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मौ��क नीित सिमित क� 3, 5 और 6 अ�लै 2023 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 तहत ग�ठत मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) 
क� बयालीसव� बैठक 3, 5 और 6 अ�ैल 2023 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 गाधंी 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�कांत दास, गवनर्र �ारा क� गई। 
 

3. भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडएल 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 �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�� के िलए संभावनाएं और पशेेवर 
पूवार्नुमानकतार्� के अनुमान� का आकलन करने के िलए �कए गए सव�क्षण� क� समीक्षा क�। एमपीसी ने 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 न े
संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै 
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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 (6 अ�ैल 2023) अपनी बैठक म� यह िनणर्य िलया ह ै�क: 
 

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

     स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 6.25 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क 
दर 6.75 �ितशत पर अप�रव�तर्त 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।  
 

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

इस िनणर्य म� अंत�नर्िहत मुख्य िवचार नीचे �दए गए िववरण म� �� �कए गए ह�। 
 
आकलन 
 

विै�क अथर्�वस्था  
 

 

6. उ� स्तर पर मु�ास्फ�ित के बने रहने, कुछ उ�त अथर्�वस्था� (एई) क� ब��कंग �णाली म� उथल-पुथल, 
तंग िव�ीय िस्थितय� और दीघर्कािलक भू-राजनीितक यु� िस्थित के बीच वैि�क आ�थर्क गितिविध आघात-
सहनीय बनी �ई ह।ै हाल क� िव�ीय िस्थरता संबंधी �चंता� ने जोिखम से बचन,े सुरिक्षत बन ेरहने को �े�रत 
�कया ह ैऔर िव�ीय बाजार म� अिस्थरता को बढ़ा �दया ह।ै आ�ामक मौ��क �ख और संचार पर फरवरी म� तेज 
वृि� को उलटते �ए, सुरिक्षत आ�य क� मांग पर सॉवरेन बांड �ितफल म� माचर् म� तेज िगरावट आई। एमपीसी 
क� िपछली बैठक के बाद से इ��टी बाजार� म� िगरावट आई ह ैऔर अमे�रक� डॉलर ने अपन ेलाभ को कम कर 
�दया ह।ै कमजोर बाहरी मांग, कुछ उ�त अथर्�वस्था� म� ब��कंग संकट से िस्पलओवर, अिस्थर पूंजी �वाह और 
कुछ कमजोर अथर्�वस्था� म� ऋण संकट, संवृि� क� संभावना� पर दबाव डालते ह�।  
 
घरेलू अथर्�वस्था  
 

7. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा 28 फरवरी 2023 को जारी दसूरे अि�म अनुमान 
(एसएई) म� 2022-23 म� भारत के वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) क� वृि� दर को 7.0 �ितशत रखा 
गया ह।ै िनजी खपत और सावर्जिनक िनवेश, संवृि� के �मुख चालक थे। 
 

8. चौथी ितमाही म� आ�थर्क गितिविध आघात-सहनीय बनी रही। रबी खा�ा� उत्पादन 2022-23 म� 6.2 
�ितशत तक बढ़ सकती ह।ै जनवरी म� औ�ोिगक उत्पादन सूचकाकं (आईआईपी) म� 5.2 �ितशत क� वृि� �ई, 
जब�क आठ �मुख उ�ोग� का उत्पादन जनवरी म� 8.9 �ितशत और फरवरी म� 6.0 �ितशत क� तेजी से बढ़ा, जो 



3 
 
औ�ोिगक गितिविध क� क्षमता का संकेत दतेी ह।ै सेवा के्ष� म�, घरेलू हवाई या�ी यातायात, बंदरगाह माल-
भाड़ा यातायात, ई-वे िबल और टोल सं�ह ने चौथी ितमाही म� बेहतर वृि� दजर् क�, जब�क रेलवे माल-भाड़ा 
यातायात म� मामूली वृि� दजर् क� गई। �य �बंधक� के सूचकांक (पीएमआई) न ेमाचर् म� िविनमार्ण और सेवा� 
दोन� म� सतत वृि� का संकेत �दया। 
 

9. शहरी मांग संकेतक� म�, या�ी वाहन� क� िब�� म� फरवरी म� मजबूत वृि� दजर् क� गई, जब�क जनवरी 
म� �टकाऊ उपभो�ा वस्तु� क� िब�� म� कमी आई। �ामीण मागं संकेतक� म�, फरवरी म� �ैक्टर और दोपिहया 
वाहन� क� िब�� मजबूत रही। जहां तक िनवेश गितिविध का संबंध ह,ै फरवरी म� इस्पात क� खपत और सीम�ट 
उत्पादन क� वृि� म� तेजी आई। पण्य िनयार्त और तेल से इतर स्वणर् से इतर आयात फरवरी म� संकुिचत �ए 
जब�क सेवा िनयार्त म� मजबूत वृि� जारी रही। 
 

10. अनाज, दधू और फल� म� उ� म�ुास्फ�ित और सिब्जय� क� क�मत� म� धीमी अवस्फ�ित के कारण 
सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित �दसंबर 2022 म� 5.7 �ितशत से बढ़कर फरवरी 2023 म� 6.4 �ितशत हो गई। 
�धन मु�ास्फ�ित उ� बनी रही, हालां�क िम�ी के तेल (पीडीएस) क� क�मत� म� िगरावट और अनुकूल आधार 
�भाव� के कारण फरवरी म� कुछ नरमी दखेी गई थी। मूल म�ुास्फ�ित (अथार्त्, खा� और �धन को छोड़कर 
सीपीआई) उ� बनी रही और यह जनवरी-फरवरी म� 6 �ितशत से ऊपर थी। कपड़ ेऔर जूत,े तथा प�रवहन और 
संचार क� मु�ास्फ�ित म� दखेी गई कमी, �ि�गत दखेभाल और �भाव तथा आवास म� मु�ास्फ�ित म� तजेी से 
काफ� हद तक ऑफसेट �ई।   
 

11. एलएएफ के अंतगर्त औसत दिैनक अवशोषण �दसंबर-जनवरी म� औसतन ₹1.6 लाख करोड़ से घटकर 
फरवरी-माचर् के दौरान ₹1.4 लाख करोड़ हो गया। 2022-23 के दौरान, मु�ा आपू�तर् (एम3) म� 9.0 �ितशत क� 
वृि� �ई और खा� से इतर ब�क ऋण म� 15.4 �ितशत क� वृि� �ई। 31 माचर् 2023 तक भारत क� िवदशेी म�ुा 
आरिक्षत िनिध 578.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर था। 
 

सभंावना  
 

12. 2023-24 म� मु�ास्फ�ित क� गित को घरेलू और वैि�क दोन� कारक� �ारा आकार �दया जाएगा। 
�रकॉडर् रबी खा�ा� उत्पादन क� उम्मीद, खा� क�मत� क� संभावना के िलए अच्छा संकेत ह।ै हालां�क, हाल क� 
बेमौसम बा�रश और ओलावृि� के �भाव पर नजर रखने क� ज�रत ह।ै उ� लागत और मौसमी कारक� के कारण 
दधू क� क�मत� िस्थर रह सकती ह�। क�े तेल क� क�मत� क� संभावना उ� अिनि�त बनी �ई ह।ै आयाितत 
मु�ास्फ�ित जोिखम� क� संभािवत बढ़ो�री के कारण वैि�क िव�ीय बाजार म� अिस्थरता बढ़ी ह।ै �रज़वर् ब�क के 
उ�म सव�क्षण� के अनुसार, लागत म� कमी क� िस्थित, िविनमार्ण और सेवा� के उत्पादन मूल्य वृि� क� गित म� 
कुछ कमी ला रही ह।ै तथािप, इनपुट लागत� का िवलंिबत �भाव अतंरण मूल मु�ास्फ�ित को बढ़ाए रख सकता 
ह।ै इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए तथा 85 अमे�रक� डॉलर �ित बैरल क� वा�षर्क औसत क�े तेल क� क�मत 
(भारतीय टोकरी) और सामान्य मानसून क� आशा करते �ए, सीपीआई म�ुास्फ�ित 2023-24 के िलए 5.2 
�ितशत पर अनुमािनत ह,ै जो�क पहली ितमाही म� 5.1 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 5.4 �ितशत, तीसरी ितमाही 
म� 5.4 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.2 �ितशत और जोिखम समान �प से संतुिलत रहना अनुमािनत ह ै
(चाटर् 1)।  
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13. एक अच्छी रबी फसल से �ामीण मागं मजबूत होनी चािहए, जब�क संपकर् -गहन सेवा� म� िनरंतर 
उछाल से शहरी मागं को समथर्न िमलना चािहए। िविनमार्ण म� क्षमता उपयोग क� �वृि� से ऊपर पूंजीगत �य 
पर सरकार का जोर, दोहरे अंक� क� ऋण वृि� और कमोिडटी क� क�मत� म� कमी से िविनमार्ण और िनवेश 
गितिविध को बढ़ावा िमलन ेक� उम्मीद ह।ै भारतीय �रज़वर् ब�क के सव�क्षण� के अनसुार, �वसाय और उपभो�ा 
भिवष्य क� संभावना को लेकर आशािन्वत ह�। धीमे वैि�क �ापार और उत्पादन को दखेते �ए, िवलंिबत बा� 
मांग म� वृि� हो सकती ह।ै दीघर्कािलक भू-राजनीितक तनाव, तंग वैि�क िव�ीय िस्थित और वैि�क िव�ीय 
बाजार म� अिस्थरता से संभावना के िलए जोिखम उत्प� हो सकता ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 
2023-24 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 6.5 �ितशत अनुमािनत ह;ै जो�क जोिखम म� समान �प से 
संतुलन के साथ पहली ितमाही म� 7.8 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 6.2 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 6.1 �ितशत; 
और चौथी ितमाही म� 5.9 �ितशत रहना अनुमािनत ह ै(चाटर् 2)। 
 

  
 

14. सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित के लगातार सहन-सीमा ब�ड के ऊपर रहने के कारण, एमपीसी ने ल�य 
के साथ मु�ास्फ�ित को संरेिखत करने पर दढ़ृता से ध्यान क� ��त करने का िनणर्य िलया। मूल्य दबाव� के 
सामान्यीकरण को िनयंि�त करना और मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को िस्थर करना आवश्यक ह।ै घरेलू आ�थर्क 
गितिविध म� आघात-सहनीयता को बनाए रखने के िलए न्यून एवं िस्थर क�मत� का वातावरण आवश्यक ह।ै 
हालां�क, मई 2022 से नीित दर म� संचयी �प से 250 आधार अंक� क� वृि� क� गई ह,ै जो अभी भी िसस्टम के 
माध्यम से काम कर रही ह,ै ले�कन �फर भी मूल्य िस्थरता पर अपनी तैयारी म� �कसी भी �कार क� �ढलाइ नह� 
बरत सकत ेह�। इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए, एमपीसी ने इस बैठक म� नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत 
पर अप�रव�तर्त रखने का िनणर्य िलया, साथ ही, य�द आवश्यक हो तो कारर्वाई करने के िलए तैयार ह।ै एमपीसी 
उभरती म�ुास्फ�ित और संवृि� क� संभावना पर कड़ी िनगरानी रखना जारी रखेगी और भावी बैठक� म� 
आवश्यक कारर्वाई करने म� संकोच नह� करेगी। एमपीसी न ेिनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने का भी 
िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क म�ुास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए 
ल�य के साथ संरेिखत हो।  
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15. एमपीसी के सभी सदस्य - डॉ. शशांक िभड़े, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. राजीव 
रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत 
पर अप�रव�तर्त रखने के िलए वोट �कया। 
 

16. डॉ. शशांक िभड़े, 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। �ो. जयतं आर. वमार् ने 
संकल्प के इस िहस्से पर आपि� जताई। 
 

17. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 20 अ�ैल 2023 को �कािशत �कया जाएगा। 
 

18. एमपीसी क� अगली बैठक 6-8 जून 2023 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
           

 

पॉिलसी रेपो दर को 6.50 �ितशत पर रखन ेके सकंल्प पर मतदान  

सदस्य मत 
डॉ. शशाकं िभड़े हाँ 
डॉ. आिशमा गोयल हाँ 
�ो. जयंत आर. वमार् हाँ 
डॉ. राजीव रंजन हाँ 
डॉ. माइकल दवे�त पा� हाँ 
�ी शि�कान्त दास हाँ 

 
डॉ. शशाकं िभड़े का व��  
 
19. िव� वषर् 2022-23 के िलए रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय �ारा जारी रा�ीय आय के दसूरे अि�म अनुमान 
(एसएई) म� सकल घरेलू उत्पाद क� सम� वषर्-दर-वषर् वृि� को 7 �ितशत पर बरकरार रखा, जैसा �क 6 जनवरी 
2023 को �कािशत �थम अि�म अनुमान (एफएई) म� उल्लेख �कया गया था। हालाँ�क, अनंितम अनमुान� को 
2021-22 के िलए �थम  संशोिधत अनुमान� (एफ़आरई) �ारा �ितस्थािपत �कया गया ह,ै क्य� �क 2022-23 के 
िलए आधार और अनुमािनत जीडीपी अब वास्तव म� एफ़एई क� तलुना म� एसएई म� 1.3 �ितशत अिधक ह।ै िव� 
वषर् 2022-23 म� िनजी अिंतम उपभोग �य, सकल िस्थर िनवेश �य तथा वस्तु� एवं सेवा� के िनयार्त क� 
संवृि� दर, सम� सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� दर से अिधक हो गई ह।ै सरकारी अंितम उपभोग �य क� धीमी 
वृि� और उ� आयात ने अन्य मांग घटक� क� संवृि�  क� उ� गित को ऑफसेट कर �दया ह।ै   
 
20. जब�क सकल घरेल ू उत्पाद क� सम� संवृि�, अथर्�वस्था के आघात-सहनीयता को दशार्ती ह,ै इस 
क्षमता का एक बड़ा िहस्सा वषर् क� पहली ितमाही म� तेज वृि� �ारा �भािवत ह,ै जो िव� वषर् 2020-21 क� 
पहली ितमाही के तेज कोिवड-19 �भाव से पलटाव का �ित�बंब ह।ै 2022-23 क� पहली ितमाही म� सकल 
घरेलू उत्पाद क� वषर् दर वषर् संवृि� दर अब 13.2 �ितशत और बाद क� दो ितमािहय� म� 6.3 और 4.4 �ितशत 
पर रखी गई ह।ै के्ष�ीय स्तर पर, संपकर्  गहन �ापार, होटल, प�रवहन, संचार और �सारण से संबंिधत सेवाएं; 
िबजली, जलापू�तर् और अन्य सुिवधाएं; तथा िनमार्ण संवृि� के संचालक ह,ै िजन्ह�ने िव� वषर् 2022-23 के िलए 
6.6 �ितशत क� सम� जीवीए संवृि� दर क� तुलना म� योिजत सकल मूल्य क� उ� वषर्-दर-वषर् संवृि� दर दजर् 
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क� ह।ै िव� वषर् 2022-23 म� िविनमार्ण के जीवीए क� संवृि� दर 1 �ितशत से भी कम ह।ै इसिलए संवृि� 
िनष्पादन, उत्पादन के्ष�� म� असमान संवृि� और िव� वषर् 2022-23 क� हािलया ितमािहय� म� धीमी संवृि� 
दोन� क� ओर इशारा करता ह।ै      
          
21. कमजोर वैि�क आ�थर्क वातावरण, िव�ीय बाजार� और ऊजार् बाजार� म� मांग म� िगरावट और 
अिनि�तता �ारा प�रलिक्षत ह।ै कितपय कमजोर मागं क� िस्थित का मुख्य कारण �मुख उ�त अथर्�वस्था� म� 
मौ��क नीित क� सख्ती और चीन म� संवृि� क� धीमी गित ह।ै िव�ीय बाजार क� अिनि�तता का मुख्य कारण 
धीमी वैि�क संवृि�, उ� मु�ास्फ�ित दर को कम करने के िलए मौ��क नीित कारर्वाइयां और ऊजार् सिहत 
बाजार� क�  शृंखला को �भािवत करने वाली दीघर्कािलक यू�ेन यु� ह।ै इन िस्थितय� के कम से कम तब तक बने 
रहने क� उम्मीद ह ैजब तक �क मु�ास्फ�ित क� दर उल्लेखनीय �प से कम नह� हो जाती। आईएमएफ़ और िव� 
ब�क दोन� ने 2023 म� 3 �ितशत से कम और 2024 म� मामूली �प से 3 �ितशत से अिधक क� वैि�क उत्पादन 
क� वषर्-दर-वषर् संवृि� दर का अनुमान लगाया ह।ै इन �ितकूल वैि�क मांग िस्थितय� के कारण भारत के 
िनयार्त- िवशेष �प से माल िनयार्त - पर दबाव ह,ै इसिलए, िव� वषर् 2023-24 म� भी इसके बने रहने क� 
उम्मीद ह।ै      
 
22. लघु अविध म� घरेल ूउत्पादन संवृि� क� िस्थित िनधार्�रत करने म� कई कारक� क� भिूमका होती ह�। उ� 
आवृि� संकेतक� क� गितक�, संवृि� क� वतर्मान गित को जारी रखने क� ओर इशारा करती ह।ै उदाहरणस्व�प, 
माचर् म� िविनमार्ण और सेवा� के िलए पीएमआई ने एक िवस्ता�रत चरण को �ित�बंिबत करना जारी रखा ह,ै 
हालां�क दोन� अपन े हािलया िशखर से नीचे ह�। जीएसटी सं�ह और रेलवे माल यातायात संकेतक िव� वषर् 
2022-23 क� तीसरी ितमाही और जनवरी-फरवरी 2023 के हाल के महीन� म� वषर्-दर-वषर् वृि� म� नरमी 
�दखाते ह�। हालां�क, खा� से इतर ऋण संवृि� ने दोहरे अंक� क� दर से िवस्तार जारी रखा। कॉप�रेट के्ष� के 
िलए िब�� संवृि� डेटा इंिगत करता ह ै�क िव� वषर् 2022-23 क� तीसरी ितमाही म� मूल्य वृि� राजस्व वृि� 
का एक महत्वपूणर् चालक ह।ै  
 
23. कारोबारी प�रदशृ्य म� िमली-जुली तस्वीर �दखाई द ेरही ह।ै जनवरी-माचर् 2023 के दौरान आयोिजत 
भारतीय �रज़वर् ब�क का उ�म सव�क्षण, िव� वषर् 2023-24 क� पहली ितमाही म� िविनमार्ण के्ष� क� फम� के 
िलए अपने �ावसाियक अपेक्षा� के सूचकांक म� कमी क� ओर इशारा करता ह,ै हालां�क मौजदूा प�रिस्थितय� के 
िलए �ापार मूल्यांकन सूचकांक िव� वषर् 2022-23 क� चौथी ितमाही म� बढ़ा ह।ै दोन� सूचकांक आ�थर्क 
गितिविधय� के िवस्तार का संकेत दते ेह�। सम� कारोबारी िस्थित क� �त्याशाएँ िव� वषर् 2023-24 क� पहली 
ितमाही से लकेर 2023-24 क� तीसरी ितमाही तक सेवा� और अवसंरचना के्ष� म� उ�म� के मामले म� बढ़ती 
आशावाद का संकेत दतेी ह�। सेवा� और बुिनयादी ढाचं ेम� उ�म� के बजाय  िव� वषर् 2022-23 क� चौथी 
ितमाही  क� तुलना म� िव� वषर् 2023-24 क� पहली ितमाही म�  स्प� �प से छोटे अनुपात से लाभ मा�जर्न म� 
सुधार क� उम्मीद ह।ै लाभ मा�जर्न म� सुधार लाने के िलए िब�� मूल्य म� वृि� आवश्यक �तीत होती ह।ै माचर् 
2023 के िलए उपभो�ा िव�ास का सव�क्षण सामान्य आ�थर्क िस्थितय� और घरेलू आय संबंधी मनोभाव� म� 
मामूली िगरावट के साथ सव�क्षण के िपछले दौर म� धा�रत अपेक्षा� क� तुलना म� रोजगार के िलए बेहतर 
िस्थितय� क� उम्मीद� क� ओर इशारा करता ह।ै अथर्�वस्था क� धारणा� के सभी तीन संकेतक� म�, एक वषर् 
आगे क� िस्थित वतर्मान से काफ� बेहतर �दखाई द ेरही ह।ै   
                       
24. जनवरी 2023 से आग ेक� अविध म� कई एज�िसय� �ारा �दान �कए गए सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� 
(वषर्-दर-वषर्) का अनुमान िव� वषर् 2023-24 के िलए लगभग 6 �ितशत रहा ह।ै माचर् 2023 म� आयोिजत 
भारतीय �रज़वर् ब�क के �ावसाियक पूवार्नुमानकतार्� का सव�क्षण 2023-24 के िलए 6.0 �ितशत का औसत 
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पूवार्नुमान �दान करता ह।ै 2023 के िलए सामान्य मानसून क� धारणा के साथ-साथ संवृि� को �भािवत करने 
वाल ेसंवृि� के �झान और कारक� को ध्यान म� रखते �ए, िव� वषर् 2023-24 के िलए सकल घरेलू उत्पाद क� 
वृि� 6.5 �ितशत रहने का अनुमान लगाया गया ह,ै जो�क पहली ितमाही म� 7.8 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 
6.2 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 6.1 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.9 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै िनकट 
भिवष्य म� संवृि� से संबंिधत मुख्य �चतंा का िवषय बा� मांग क� कमजोर िस्थितय� के कारण होन े वाला 
�खंचाव ह।ै भारतीय कृिष पर �कसी भी �ितकूल मौसम क� िस्थित का �भाव संवृि� पथ के िलए अित�र� 
अधोगामी जोिखम �दान करता ह।ै 
 
25. हडेलाइन उपभो�ा मूल्य सूचकांक जनवरी और फरवरी 2023 म� �मशः 6.5 और 6.4 �ितशत बढ़ा, 
जो नवंबर और �दसंबर 2022 के दो माह के िलए 6 �ितशत के म�ुास्फ�ित दर से कम रहन े के बाद, 4% 
मु�ास्फ�ित के नीितगत ल�य क� सहन-सीमा ब�ड क� ऊपरी सीमा को पार कर गया। हाल के दो महीन� म� सम� 
मु�ास्फ�ित दर के इस उ� स्तर के �मुख चालक खा� पदाथर् थे, िवशेष �प से, अनाज, दधू और उत्पाद, मसाले 
और 'तैयार भोजन, नाश्ता और िमठाई'। हालां�क, खा� और �धन तथा �काश को छोड़कर सिम्मिलत अन्य 
वस्तु� क� �ेणी क� म�ुास्फ�ित दर भी वतर्मान कैल�डर वषर् के पहले दो महीन� म� 6 �ितशत या उससे ऊपर 
बनी �ई ह।ै मूल मु�ास्फ�ित के घटक� म�, िजसम� खा� और �धन आइटम शािमल नह� ह�, कपड़ ेऔर जूते, घरेल ू
सामान और सेवाएं, स्वास्थ्य और �ि�गत दखेभाल एवं �भाव� के मामले म� मूल्य वृि� 6 �ितशत से अिधक 
थी। िव� वषर् 2022-23 के पहले 11 महीन� म� �धन और िबजली भी दोहरे अंक� क� महगंाई दर के करीब रही 
ह।ै सम� म�ुास्फ�ित क� �वृित क� सकारात्मक िवशेषता, माह-दर-माह क� �वृित  ह ै जो फरवरी 2023 म� कम 
हो रही ह।ै इस गितिविध  पर नजर रखने क� ज�रत ह ैक्य��क मौसमी �वृित इस पटैनर् को बदल सकते ह�।   
 
26. अंतररा�ीय कमोिडटी क� क�मत� म� िगरावट का संयु� �भाव, मई 2022 के बाद से मौ��क नीित दर 
म� �ई उल्लेखनीय वृि� से ब�क� क� जमारािशय� म� बढ़ो�री �ई ह,ै ले�कन उधार दर� को सतत �प से ल�य के 
ऊपरी सहन-सीमा ब�ड के नीचे म�ुास्फ�ित दर� म� बदलना शेष ह।ै उत्पादन संवृि� क� गित के िलए काफ� 
अधोगामी जोिखम ह� और फम� के िलए मूल्य आधा�रत राजस्व से लाभ सीिमत हो सकते ह�। जब�क नीितगत दर 
म� वृि� मई 2022 से फरवरी 2023 क� अविध म� �भावी �ई थी, इन नीितगत कारर्वाइय� का संचयी �भाव 
अभी तक नह� दखेा गया ह।ै भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा हाल ही म� प�रवार� का म�ुास्फ�ित �त्याशा सव�क्षण, 3-
माह आग ेऔर एक वषर् आगे क� मु�ास्फ�ित दर म� कमी क� उम्मीद� क� ओर इशारा करता ह।ै भारतीय �बंध 
संस्थान अहमदाबाद �ारा फम� का सव�क्षण, जनवरी 2023 क� तुलना म� फरवरी 2023 म� लागत आधा�रत 
कारोबारी मु�ास्फ�ित सूचकांक के आधार पर एक वषर् आगे क� �त्यािशत कारोबारी मु�ास्फ�ित म� कमी क� ओर 
इशारा करता ह।ै दोन� दौर� म� 5 �ितशत से नीचे क� मु�ास्फ�ित क� दर क� �त्याशा के साथ  सव�क्षण म� �दसंबर 
2022 क� �त्याशा क� तुलना म� फरवरी 2023 म� सीपीआई म�ुास्फ�ित क� एक वषर्  आगे क� �त्याशा म� 
मामूली वृि� भी पाई गई ह।ै0

1           
 
27. िव� वषर् 2023-24 का  पूवार्नुमान,  म�ुास्फ�ित दर म� 6 �ितशत के उ� सहन-सीमा ब�ड म�  िगरावट, 
िजसम� पहली ितमाही म� 5.1 �ितशत, दसूरी और तीसरी ितमाही म� 5.4 �ितशत, चौथी ितमाही म� 5.2 
�ितशत और 5.2 क� वा�षर्क औसत दर का संकेत िमलता ह।ै अनुमािनत मु�ास्फ�ित दर� म� िगरावट को िव� 
वषर् 2022-23 म� उ� म�ुास्फ�ित दर के आधार �भाव का भी समथर्न �ा� ह।ै  

                                                 
1 https://www.iima.ac.in/sites/default/files/2023-04/February%202023%20results.pdf.  
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28. जब�क ये अनमुान मध्याविध म� म�ुास्फ�ित ल�य को �ा� करने क� �दशा म� एक मागर् क� ओर इशारा 
करत ेह�, ल�ेकन इन अनमुान� के साथ स्प� �प से ऊध्वर्गामी जोिखम जड़ु े�ए ह�। वैि�क स्तर पर और घरेल ू
बाजार� म� �मुख कृिष क�मत� को �भािवत करने वाली मौसम क� अिनि�तता, भू-राजनीितक संघष� और 
नीितय� के प�रणामस्व�प आपू�तर् म� �वधान के कारण उ� �धन और ऊजार् क� क�मत�, मु�ास्फ�ित क� दर म� 
तेजी ला सकती ह� और इन आघात� से तुरंत उबरा भी नह� जा सकता ह।ै इस संदभर् म�, अन्य घटना�म� के 
अलावा, मु�ास्फ�ित दर पर मौ��क नीित कारर्वाइय� के �भाव क� सीमा का आकलन करना महत्वपूणर् ह।ै     

 

              
29. िव� वषर् 2023-24 के िलए संवृि� और मु�ास्फ�ित के अनमुािनत पटैनर्, इन अनमुान� से जुड़ ेजोिखम� 
और अब तक क� मौ��क नीित कारर्वाइय� के संचयी �भाव को दखेने क� आवश्यकता को ध्यान म� रखते �ए, मेरा 
मानना ह ै इस बैठक म� िबना �कसी उतरो�र कारर्वाई क� �ितब�ता के नीितगत दर� म� ठहराव उिचत ह,ै 
िसवाय इसके �क मु�ास्फ�ित क� दर को ल�य के साथ संरेिखत करना एक नीितगत �ाथिमकता बनी रहगेी।    
 
30. तदनुसार म�: 
 

(क) नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने, और 
(ख) ि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��   
 
31. वैि�क मंदी अपेक्षा से कम गंभीर ह ैले�कन संवृि� और मु�ास्फ�ित दोन� म� मदंी के संकेत ह� जो बताते ह� 
�क क� �ीय ब�क� (सीबी) क� सख्ती पयार्� ह ै और इसके अनुगामी �भाव मु�ास्फ�ित म� आवश्यक और अिधक 
िगरावट लाएंगे। ले�कन जसेै कुछ उ�त अथर्�वस्था� (एई) म� िव�ीय दबाव �कट �आ, जैसा �क िनरंतर 
अित�र� चलिनिध के बाद तेज सख्ती अपेिक्षत थी, �मुख सीबी को िव�ीय �भुत्व क� अनुपिस्थित को �द�शर्त 
करन े के िलए सख्ती को जारी रखना पड़ा। सौभाग्य से, भारत म� महामारी से पहले िव�ीय सुधार, अिधक 
मजबूत और अिधक �ापक-आधा�रत िविनयमन तथा पयर्वेक्षण के साथ-साथ कॉप�रेट सुशासन पर िनरंतर 
ध्यान था, इसिलए इसके िव�ीय के्ष� ने वास्तव म� ब�-आघात�1

2 म� बेहतर �दशर्न �कया ह।ै िनरंतर िविनयामक 
सतकर् ता आवश्यक ह,ै ले�कन यहां िव�ीय �भुत्व से स्वतं�ता �द�शर्त करना आवश्यक नह� ह।ै इसके बजाय, 
भारत क� बेहतर नीितयां और बफर एई सीबी और उनक� कमजो�रय� से स्वतं�ता �द�शर्त करना संभव बनात े
ह�। यहा ँक� म�ुास्फ�ित भी अलग ह।ै यह अपेक्षाकृत ल�य के करीब ह-ै अित-�ोत्साहन के कारण अित�र� मागं 
या सख्त �म बाजार के कारण दसूरे दौर के �भाव इसे नह� बढ़ा रह ेह�।  
 
32.  य�िप संवृि� आघात-सह ह,ै कुछ उ� आवृि� आंकड़� म� मंदी के संकेत ह�। गैर-तले गैर-स्वणर् आयात म� 
कमी, घरेलू मांग म� कमजोरी क� ओर इशारा करती ह;ै मंद िनयार्त िविनमार्ण को �भािवत कर रहा ह;ै बढ़ती 
ऋण दर� कम आय वाले आवास क� मांग को कम कर रही ह�।  

                                                 
2 गोयल, ए. 2023. 'लेसन �ॉम आउटपरफॉम�स इन द इंिडयन फाइन�िशयल सेक्टर।' आईजीआईडीआर व�क� ग पेपर सं. WP-2023-002।  
http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2023-002.pdf पर उपलब्ध।  
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33. वषर् 2012 के भारतीय �रज़वर् ब�क व�क� ग पेपर2

3 म� यह पाया गया �क मौ��क नीित 2-3 ितमािहय� के 
अंतराल के साथ उत्पादन को और 3-4 ितमािहय� के अतंराल के साथ मु�ास्फ�ित को �भािवत करती ह ैतथा यह 
�भाव 8-10 ितमािहय� तक बना रहता ह।ै ब्याज दर चैनल का उत्पादन संवृि� पर मौ��क आघात� के कुल 
�भाव का लगभग आधा और मु�ास्फ�ित पर कुल �भाव का लगभग एक-ितहाई िहस्सा ह।ै उत्पादन पर इसका 
�भाव म�ुास्फ�ित क� तुलना म� 2-3 गनुा अिधक था। िविनमय दर म� प�रवतर्न का उत्पादन संवृि� पर नगण्य 
�भाव पड़ा, ले�कन मु�ास्फ�ित पर गैर-नगण्य �भाव पड़ा। उससे पहले और उसके बाद से कई समय �ृखंला 
अनुमान� के प�रणाम� का पैटनर् समान था। हाल ही म� मौ��क संचारण पर आईजीआईडीआर एम.�फल. ने 
वतर्मान आंकड़� का उपयोग करते �ए, जीडीपी घटक� का भी िव�षेण �कया और पाया �क कम होती इ��टी 
क�मत� के माध्यम से मौ��क नीित का िनवेश पर सबसे अिधक �भाव पड़ा3

4।   
 
34. अ�ूबर 2022 तक रेपो दर एक मजबूत स्तर (5.9%) तक बढ़ गई थी, साथ ही चलिनिध क� िस्थित भी 
सख्त हो रही थी और कई अल्पकािलक बाजार िलिखत� के िलए स्�ेड बढ़ रही थी। और हम दो ितमािहय� के बाद 
संवृि� म� कुछ कमी होते �ए दखेते ह�। दर वृि� के अनुगामी �भाव अभी शु� हो रह ेह�, और अगल ेकुछ महीन� 
तक जारी रह सकते ह�। मु�ास्फ�ित पर �भाव इसका अनुसरण कर�गे।   
 

35. ले�कन उपरो� अनुमान� म� मौ��क नीित संचारण क� �त्याशा� का चैनल शािमल नह� ह।ै िजस सीमा  
तक नीितगत दर� म�ुास्फ�ित के साथ बढ़ती ह� और म�ुास्फ�ित ल�य पर स्प� संचार मु�ास्फ�ित क� �त्याशा को 
िस्थर करता ह,ै और इसके िलए सा�य ह�45, ब्याज दर चनैल को समायोजन का पूरा बोझ नह� उठाना पड़ता ह।ै 
मु�ास्फ�ित तजेी से िगरेगी और म�ुास्फ�ित ल�य तक प�चंने के िलए अपेिक्षत संवृि� त्याग कम होगा। यह और 
भी अिधक होगा य�द आप�ूतर् पक्ष क� कारर्वाई भी म�ुास्फ�ित को कम करे। ऐसी नीित बीसीसीआर दिृ�कोण का 
िहस्सा ह-ै राजकोषीय और मौ��क नीित म� अच्छे समन्वय के साथ संतुिलत, �ितच��य नीित और िनरंतर 
सुधार, िजसन ेएक अंधकारमय वैि�क समि� आ�थर्क प�रदशृ्य म� भारत को एक दीि�मान स्थान बनाने म� मदद 
क� ह।ै  
 

36. वषर् भर म� म�ुास्फ�ित कम होने क� आशा ह।ै आधारभूत �भाव तो ह ैले�कन कुछ उपभो�ा वस्तु� क� 
गित कम हो रही ह।ै भारतीय �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण से पता चलता ह ै�क कंपिनयां को िनिवि� लागत और 
िब�� क�मत� म� कमी क� आशा ह।ै िविनमय दर िस्थर या मजबूत हो रही ह।ै जसेै-जैसे बाजार क� क�मत� म� 
िगरावट आती ह,ै िपछल े2 महीन� के दौरान अनाज क� क�मत� म� तजेी से वृि� करने वाले भारांक के म�ेु का 
िवपरीत �भाव होने क� आशा ह।ै   
 

37. चूँ�क िव�ीय वषर् 2024 के िलए मु�ास्फ�ित का पूवार्नुमान चौथी ितमाही के िलए 5.2% के साथ 5.2% 
पर ह,ै 6.5% रेपो दर का अथर् ह ै�क वास्तिवक नीितगत दर एक से अिधक ह।ै अन्य अनुपूरक नीितय� और �मुख 
नए आघात� को छोड़कर म�ुास्फ�ित को उ�रो�र 4% के ल�य क� ओर लाने के िलए यह पहले से ही अिधक 

                                                 
3 खंु�कपम, जे.के. और आर. जैन. 2012. 'मॉनेटरी पॉिलसी �ांसिमशन इन इंिडया: ए पीप इनसाइड द ब्लैक बॉक्स', आरबीआई व�क� ग पेपर शृंखला सं. 11। 
https://www.rbi.org.in/scripts/PublicationsView.aspx?id=14326 पर उपलब्ध।  
4 मोगोर, बी. 2023. '�रले�टव इफेिक्टवनेस ऑफ मॉनटेरी पॉिलसी �ांसिमशन चैनल्स: एिवड�स �ॉम इंिडया', आईजीआईडीआर एम.�फल. लघु शोध, 31 माचर्।  
5 गोयल, ए. और परब, पी. 2023. 'व�क� ग ऑफ एक्सपेक्टेशंस चैनल ऑफ मॉनेटरी पॉिलसी इन इंिडया।' जनर्ल ऑफ इंटरनेशनल कॉमसर्, इकोनॉिमक्स एंड पॉिलसी, 
14(1): 1-38।  
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सख्ती ह।ै वतर्मान म� वास्तिवक ब्याज दर� म� और वृि� से बचना सबसे अच्छा ह ैक्य��क उ� वास्तिवक दर� एक 
गैर-रैिखक िस्वच को न्यूनतर संवृि� पथ पर ��गर कर सकती ह�56।  
 

38. भारत जैसे दशे म� जहां ब्याज दर का सबसे बड़ा �भाव संवृि� पर होता ह,ै नीितगत दर� को ओवरशूट 
करन ेऔर �फर कटौती करने का कोई तकर्  नह� ह,ै �पय ेके अपेिक्षत मूल्य�ास और ब्याज दर� के बीच का संबंध 
कमजोर ह,ै िविनमय दर क� अत्यिधक अिस्थरता को कम करने के िलए कई उपकरण उपलब्ध ह� और इनका 
सफलतापूवर्क उपयोग �कया गया ह,ै चाल ूखाता घाटा कम हो गया ह ैऔर इसका िव�पोषण अब कोई मु�ा नह� 
ह।ै इसके अलावा, िविनमय दर �त्यक्ष �प से एमपीसी के अिधदशे म� शािमल नह� ह।ै  
 

39. इन तक� को ध्यान म� रखते �ए, म� िवराम के िलए वोट करती �।ं ले�कन अिनि�त मौसम और िनरंतर 
वैि�क अिनि�तता� के कारण, और जब तक यह स्प� नह� हो जाता �क मु�ास्फ�ित ल�य तक प�चंने के मागर् 
पर ह,ै इस बात पर जोर दनेा आवश्यक ह ै�क यह दर वृि� का अंत नह� हो सकता ह।ै अतः म� �ख के �प म� 
िनभाव को वापस लेने के िलए भी वोट करती �।ं ले�कन यह �ख अब रेपो दर के संबंध म� ह,ै इसिलए य�द 
आघात इतने बड़े ह� �क एलएएफ उपकरण अपयार्� सािबत हो तो यह �टकाऊ चलिनिध के अंतव�शण के अनु�प 
ह।ै �मुख सीबी ने अपनी तुलन-प� को अन्य कारण� से आवश्यकतानुसार िवस्ता�रत करने क� अनुमित दी ह,ै 
जब�क साथ ही मौ��क नीित उ�ेश्य� के िलए रेपो दर� म� वृि� क� ह।ै   
 
�ो. जयतं आर. वमार् का व�� 
 

40. फरवरी क� बैठक के बाद से दो मु�ास्फ�ित जोिखम सामने आए ह�। पहला जोिखम एमपीसी बैठक से 
ठीक पहले स�ाहांत के दौरान ओपेक+ �ारा उत्पादन म� कटौती क� घोषणा से उत्प� होता ह।ै क�े तेल न ेहाल 
के पूवर्वत� स�ाह� क� संपूणर् क�मत िगरावट को �ितगामी कर �दया और फरवरी क� बैठक के दौरान के स्तर� से 
थोड़ा ऊपर प�चँ गया। उत्पादन म� कटौती स्वयं म� �चंताजनक नह� ह ैक्य��क यह ओपेक+ �ारा मदं वैि�क 
अथर्�वस्था म� सुस्त मांग के साथ आपू�तर् को संरेिखत करन ेका �यास हो सकता ह।ै यह तभी �चंता का िवषय 
बनेगा जब यह �मुख तेल उत्पादक दशे� के भू-राजनीितक संरेखण म� संरचनात्मक प�रवतर्न का संकेत द।े अब 
तक, इस गितिविध से क�े तेल का बाजार िन��ंत ह,ै क्य��क वायदा व� अधोगामी झुकाव क� ओर ह।ै �फर भी, 
एमपीसी को इस उभरती िस्थित पर सावधानीपूवर्क नजर रखने क� आवश्यकता ह।ै य�द क�ा तेल तीन िडिजट 
माकर्  क� ओर बढ़ता ह,ै तो मौ��क �ित��या क� आवश्यकता हो सकती ह।ै  
 

41. दसूरा जोिखम मानसून से संबंिधत ह।ै अ�ैल के मध्य के आसपास ही वैज्ञािनक कुछ हद तक भरोसे के 
साथ मानसून का पूवार्नुमान �दान करने म� सक्षम होते ह�, और मई के अंत तक पूवार्नुमान क� सटीकता म� सुधार 
होता ह।ै अतः इस बैठक म�, एमपीसी के पास सामान्य मानसून क� िडफ़ॉल्ट धारणा के अंतगर्त प�रचालन के 
अलावा कोई िवकल्प नह� ह।ै तथािप, हाल के स�ाह� म�, कुछ �ितकूल सम�ुी पैटनर् के बारे म� �चतंा बढ़ गई ह ैजो 
इस वषर् मानसून को �भािवत कर सकते ह�। एक कमजोर मॉनसून म�ुास्फ�ित के दबाव उत्प� कर सकता ह ैिजसे 
मौ��क नीित उपाय� के साथ �ित��या क� आवश्यकता होगी। तथािप, हम� इस मामले पर उिचत स्प�ता के िलए 
मई या जून क� शु�आत तक इंतज़ार करना होगा।  
 

                                                 
6 गोयल, ए. और ए. कुमार। 2018. एिक्टव मोनेटरी पािलसी एंड �द स्लोडाउन: एिवड�स �ॉम डीएसजीई बेस्ड इंिडयन ए�ीगेट िडमांड एंड सप्लाई’। द जनर्ल ऑफ़ 
इकोनॉिमक एिसमे�ीज़। 17: 21-40। जून। डीओआई: https://doi.org/10.1016/j.jeca.2018.01.001. 

https://doi.org/10.1016/j.jeca.2018.01.001
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42. संवृि� के मोच� पर संभािवत मंदी के शु�आती चेतावनीपूणर् संकेत फरवरी क� तुलना म� काफ� हद तक 
�तीत हो रह े ह�। उ� मु�ास्फ�ित क� वतर्मान िस्थित म�, मौ��क नीित के पास संवृि� क� इन िवपरीत 
प�रिस्थितय� पर �ित��या दनेा संभव नह� ह।ै वास्तव म�, यह लगभग स्वयंिस� ह ै�क मौ��क कारर्वाई केवल 
मांग को कम करके ही मु�ास्फ�ित को कम कर सकती ह।ै तथािप, नीित िनमार्ता� को ट�मर्नल नीितगत दर को 
ओवरशूट करने और इस तरह मु�ास्फ�ित को ल�य तक ले जाने के िलए िजतनी आवश्यकता ह,ै उससे कह� 
अिधक हद तक अथर्�वस्था को धीमा करने के �ित सतकर्  रहना चािहए।  
 

43. मेरे िवचार म�, फरवरी क� बैठक के बाद से जोिखम� का संतुलन म�ुास्फ�ित क� ओर थोड़ा सा अतं�रत 
हो गया ह,ै ले�कन वतर्मान म� सबसे अच्छा अनुमान यह ह ै �क ओवरनाइट ब्याज दर क� 315 आधार अंक 
(3.35% क� �ितवत� रेपो दर से 6.50% क� रेपो दर) क� �भावी सख्ती म�ुास्फ�ित को िनयं�ण म� लान े के 
िलए पयार्� होगी। अतः, म� इस बैठक म� नीितगत दर को अप�रव�तर्त रखने के पक्ष म� वोट करता �।ं  
 

44. �ख क� ओर आते �ए, म� यह स्वीकार करता � ँ�क म� इसका अथर् समझने म� िवफल रहा। एमपीसी म� मरेे 
सहयोिगय� न ेमुझे िव�ास �दलाया �क इसक� भाषा बाजार सहभािगय� और अन्य लोग� के िलए िबल्कुल स्प� 
ह।ै यह हो सकता ह ै�क म� अकेला �ि� � ंिजसे इसे समझन ेम� क�ठनाई हो रही ह।ै ले�कन म� इस साधारण तथ्य, 
�क फरवरी 2019 म� िपछले सुलभता च� क� शु�आत म� �चिलत रेपो दर को 6.50% के स्तर तक पहले ही बढ़ा 
�दया गया ह,ै अतः आगे कोई "िनभाव को वापस लेना" शेष नह� ह,ै के साथ �ख क� भाषा से सामंजस्य करने म� 
असमथर् �।ं यह िनि�त �प से संभव ह ै�क और सख्ती करनी पड़,े ले�कन यह कल्पना के �कसी भी खंड �ारा 
"िनभाव को वापस लेना" नह� होगा।   
 

45. एक �ाख्या जो �स्तुत क� गई ह ैवह यह ह ै�क हाल ही म� �कािशत म�ुास्फ�ित दर का उपयोग करके 
मापी गई वास्तिवक ब्याज दर म� और वृि� करने क� आवश्यकता ह।ै यह िनस्संदहे सत्य ह,ै ले�कन मौ��क नीित 
को �रयर �ू िमरर दखेकर संचािलत नह� �कया जाना चािहए। वास्तिवक ब्याज दर को 3-4 ितमाही आग ेक� 
अनुमािनत म�ुास्फ�ित दर के सापेक्ष मापा जाना चािहए, और, अभी जैसी िस्थित ह,ै सही ढंग से मापी गई 
वास्तिवक ब्याज दर म� और वृि� पर चचार् का ब�त कम आधार ह।ै इसके अलावा, भले ही वास्तिवक ब्याज दर 
क� �ु�टपूणर् प�रभाषा को स्वीकार कर िलया जाए, इस वास्तिवक दर म� अनुमािनत वृि� के िलए एमपीसी �ारा 
�कसी भी कारर्वाई क� आवश्यकता नह� होगी; यह कम होती म�ुास्फ�ित दर और अप�रव�तर्त नीितगत दर के 
यांि�क प�रणाम के �प म� होगा। और म�ुास्फ�ित क� दर म� अनुमािनत िगरावट एमपीसी �ारा पहले ही �कए 
गए काय� का प�रणाम होगी, न �क आन ेवाले महीन� म� यह क्या करेगी।  
 

46. म� अपना नाम �कसी ऐसे �ख पर नह� रख सकता िजसे म� समझ भी नह� सकता। साथ ही, यह स्प� ह ै
�क म�ुास्फ�ित के िव�� यु� अभी तक जीता नह� गया ह,ै और इस सख्ती च� को समा� करने क� घोषणा 
करना अप�रप� होगा। िजन नए जोिखम� को म�न ेपहल ेअपने व�� म� रेखां�कत �कया ह,ै उनके समक्ष सतकर् ता 
बढ़ान ेक� आवश्यकता ह।ै इन कारण� से, म� संकल्प के इस िहस्से पर असहमित जताने से बचता � ंऔर स्वय ंको 
इस पर आपि� जताने तक ही सीिमत रखता �।ं   
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डॉ. राजीव रंजन का व��  
 
47. म� वह� से शु� करता � ंजहां से म�ने फरवरी 2023 के अपने आिखरी कायर्वृ�  समा�  �कए थ:े "आगे 
बढ़ते �ए, संचयी दर वृि� के �भाव का मूल्यांकन, िवशेष �प से ब�क आधा�रत अथर्�वस्था म� उ� नीित संचरण 
को दखेते �ए महत्वपूणर् हो जाएगा"। उस आकलन के अनु�प और नई जानकारी के म�ेनजर जो उपलब्ध हो गई 
ह,ै म� आज क� बैठक म� िवराम दने ेके िलए वोट करता �।ं 
48. सबसे पहले, दिुनया भर म� अिनि�तता �ितकूल �वृि� (�ॉस करंट) जारी ह।ै हाल के �दन� म� सामने 
आई चुनौितय� ने अत्यिधक अिनि�तता म� मौ��क नीित के संचालन के बारे म� महत्वपूणर् �� उठाए ह�। 
अथर्�वस्था म� अ�त्यािशतता क� �वृि�, िनकट अविध म� मा�ात्मक जोिखम� से लेकर लंबी अविध के िक्षितज 
पर अज्ञात नाइ�टयन अिनि�तता (नाइट, 1921)7 तक गहरी चलती ह।ै  इन अिनि�तता� का सामना करते 
�ए, मौ��क नीित का 'िवज्ञान' - जो एक दरंूदशेी और िनयम-आधा�रत दिृ�कोण (क्ले�रडा, गली और गटर्लर, 
1999) 8 पर आधा�रत ह ै- को मौ��क नीित क� 'कला' के साथ िमि�त �कया जाना चािहए, जो डेटा-क� ��त हो 
और नीित िनमार्ता� के िववेकपूणर् िनणर्य पर आधा�रत हो। ऐसे समय म� नीित िनमार्ण के िलए एक अच्छा 
मागर्दशर्क ह,ै सावधानी से चलना (ऑफ� नाइड्स, 2003)।8

9 ईसीबी के तत्कालीन अध्यक्ष मा�रयो �ैगी ने कहा ह,ै 
"एक अंधेरे कमरे म� आप छोटे कदम� से आगे बढ़त ेह�।”10 मेरा मानना ह ै�क घरेल ूऔर वैि�क िस्थित के अनसुार 
मौ��क नीित अच्छी तरह से सुिवचा�रत क� गई ह,ै �फर भी हम वतर्मान म� इस मोड़ पर उिचत �प से �ंट-
लोडेड दर कारर्वाई क�  प�ृभूिम म� �कने  के िलए तैयार ह�। 
 

49. दसूरा, घरेलू मोच� पर कुछ स्प� सकारात्मक संकेत �दखाई द ेरह ेह�। मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� धीरे-धीरे 
कम हो रही ह�, घरेलू संवृि� क� गित मजबूत बनी �ई ह ैऔर भारत अब तक वैि�क ब��कंग संकट से अछूता ह।ै 
 

50. तीसरा, यह ध्यान रखना महत्वपूणर् ह ै �क जनवरी-फरवरी 2023 क� उ� म�ुास्फ�ित क� री�डंग म� 
अनाज के उपचार के संबंध म� सांिख्यक�य �भाव के िलए काफ� शोर था।10

11  
 

51. चौथा, हालां�क वतर्मान म� मु�ास्फ�ित सुिवधा के्ष� से ऊपर बनी �ई ह,ै भिवष्य म�  आशावाद  बने रहने  
के कारण ह�। फरवरी क� गम� क� लहर और माचर् क� बेमौसम बा�रश से केवल कुछ स्थानीय �भाव पड़ने क� 
उम्मीद ह,ै िजससे कुल िमलाकर अच्छी रबी फसल क� संभावना बढ़ जाती ह।ै माचर् महीने के िलए उ� आवृि� 
वाल ेखा� मलू्य संकेतक पहले से ही गे� ंक� क�मत� म� िगरावट का संकेत द ेरह ेह�। इसके अलावा, अंतररा�ीय 
खा� क�मत� म� माचर् 2022 म� अपन ेचरम से फरवरी 2023 म� लगभग 19 �ितशत क� िगरावट दजर् क� गई ह,ै 

                                                 
7 https://archive.org/details/riskuncertaintyp00knigrich 
8 https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jel.37.4.1661 

9 ओरफेनाइड्स, ए। (2003)। मॉनेटरी पॉिलसी इवैलुएशन िवथ नोइजी इन्फोम�शन। जनर्ल ऑफ मॉनटेरी इकोनॉिमक्स, 50(3), 605-631. 
10 https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is190307~de1fdbd0b0.en.html 
11 जनवरी 2023 से, िजन राज्य� म� सावर्जिनक िवतरण �णाली (पीडीएस) के अंतगर्त  चावल और गे� ंक� क�मत� को शून्य कर �दया गया था, वहां अनाज समूह म� अन्य 
वस्तु� के िलए इन शून्य मूल्य वाली पीडीएस वस्तु� के सीपीआई भार का पुन�वर्तरण �कया गया था। बढ़ती बाजार क�मत� के बीच ऐसी बाजार क�मत वाली वस्तु� 
के िलए उ� भा�रता ने अनाज म� �कािशत मु�ास्फ�ित दर को तेजी से बढ़ाया (दास, पी. और ए.टी. जॉजर् (2023), उपभो�ा मूल्य सूचकांक: एक�ीकरण िविध मायने 
रखती ह,ै भारतीय �रजवर् ब�क बुले�टन, माचर्)।  
 

https://archive.org/details/riskuncertaintyp00knigrich
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jel.37.4.1661
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is190307%7Ede1fdbd0b0.en.html
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जो उपयु� �ापार नीितय� के माध्यम से महत्वपूणर् आयात पर िनभर्र खा� पदाथ� क� लागत कम करने म� मदद 
कर सकती ह।ै वैि�क धातु और औ�ोिगक इनपुट क�मत� म� भी माचर् 2022 के अपने चरम स्तर से महत्वपणूर् 
सुधार दखेा गया ह,ै िजसके प�रणामस्व�प वषर् भर म� मुख्य म�ुास्फ�ित के दबाव� म� नरमी आ सकती ह,ै 
हालां�क वह एक लंबे तरीके से होगी। �मुख कारक जो 2023-24 म�  मु�ास्फ�ित क� गित को �ितकूल �प से 
�भािवत कर सकते ह�, वे ह� जलवायु संबंधी, दधू और अिस्थर क�े तेल क� क�मत� जसेै महत्वपूणर् खा� पदाथ� म� 
संरचनात्मक मांग-आपू�तर् असंतुलन। वतर्मान म�, इस बात को लेकर काफ� अिनि�तता ह ै�क वषर्भर ये आयोजन 
कैसे ह�ग;े इसिलए, �तीक्षा कर� और दखे� का दिृ�कोण एक बेहतर कायर्नीित हो सकती ह।ै  
 
52. पांचवां, हाला�ंक मुख्य सीपीआई म�ुास्फ�ित (खा� और �धन को छोड़कर) िस्थर और उ� बनी �ई ह,ै 
फरवरी म� मामूली नरमी के संकेत ह�, जो �क िविभ� अन्य अपवजर्न के साथ-साथ अंत�नर्िहत म�ुास्फ�ित के कम 
औसत उपाय� म� भी दखेा गया था। मुख्य सीपीआई क� माह-दर-माह (एमओएम) मौसमी �प से समायोिजत 
वा�षर्क दर (एसएएआर) भी �दसंबर 2022 म� लगभग 6 �ितशत से फरवरी 2023 म� लगभग 5 �ितशत तक 
धीमी हो गई ह।ै इसके अलावा, फरवरी के िलए हडेलाइन सीपीआई �सार सूचकांक, हालां�क क�मत� के िवस्तार 
का संकेत दते ेह�, साथ ही यह भी �दखा रहा ह ै �क जुलाई 2022 के बाद पहली बार, सीपीआई टोकरी म� 6 
�ितशत (एसएएआर) से कम क� क�मत� म� वृि� �ई ह।ै मुख्य  सीपीआई के िलए �सार सूचकांक िजसम� पे�ोल, 
डीजल, स्वणर् और चांदी भी शािमल नह� ह,ै ने भी नवंबर 2022 से 6 �ितशत (एसएएआर) से कम दर� पर मूल्य 
िवस्तार का संकेत �दया ह।ै �रज़वर् ब�क  के नवीनतम सव�क्षण से पता चली नरम घरेल ूमु�ास्फ�ित क� उम्मीद� 
आ�ासन �दान करती ह� �क मु�ास्फ�ित पर दसूरे �म के �भाव भी कमजोर रह�गे। 
 

53.  छठी, नई आने वाली जानकारी से पता चलता ह ै�क 2023-24 के िलए संवृि� दिृ�कोण म� सुधार �आ 
ह,ै िनवेश पुन��ार के साथ-साथ बाहरी मांग म� कमी के साथ-साथ और अिधक मजबूत होने क� संभावना ह।ै 
बुिनयादी ढाचंे के �य पर सरकार का िनरंतर ध्यान िनजी िनवेश म� भी वृि� करेगा और संवृि� का समथर्न 
करेगा।12 
 
54. सातवां, मौ��क नीित के सामान्यीकरण के िपछल ेएक वषर् के दौरान, मौ��क नीित का प�रचालन ल�य 
लगभग 320 आधार अंक� तक बढ़ गया ह,ै िजसका �भाव अभी पूरी तरह से घरेलू समि� आ�थर्क  कुल रािश 
(ए�ीगेट्स) तक प�चंाना शषे ह।ै िव�ीय बाजार� म� बढ़ती गहराई और तरलता क� पृ�भूिम म�, मौ��क नीित के 
लंबे और प�रवतर्नशील अंतराल हाल के वष� म� कम हो सकते ह�, जो बेहतर संचार के पूरक उपकरण�, आग ेके 
मागर्दशर्न और तुलन-प� नीितय� �ारा सम�थर्त ह�। बाहरी ब�चमाकर्  उधार  दर  (ईबीएलआर) म� बदलाव एक 
अित�र� कारक ह ै िजसने संचरण क� गित को तेज कर �दया ह।ै इन प�रिस्थितय� म�, मौ��क नीित को सख्त 
करन ेके िलए िववेकपूणर् ढंग से सुिवचा�रत करने क� आवश्यकता ह।ै 
 

                                                 
12 िनजी िनवेश पर सावर्जिनक िनवेश गुणक और वास्तिवक जीडीपी तीन वषर्  क� अविध म� �मशः 1.2 और 1.7 पर एक से अिधक पाया गया ह ै[मौ��क नीित �रपोटर् 
(एमपीआर), अ�ैल 2023]। 
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55. आठवां, वास्तिवक नीितगत दर� चाह े�त्यािशत ह� या यथाथर्, चाह ेहडेलाइन या मुख्य  म�ुास्फ�ित पर 
आधा�रत ह�, अब सकारात्मक ह� और हमारे अनुमािनत मु�ास्फ�ित पथ को दखेते �ए और बढ़ने क� उम्मीद ह।ै13 
 
56. इसके बावजूद, म� बता दू ं�क यह एक '�तीक्षा कर� और दखे�' िवराम ह।ै यह न तो 'समय से पहले' िवराम 
ह ैऔर न ही 'स्थायी'। 'समय से पहले' नह� क्य��क हमने पहले 5 महीन� के दौरान लगभग 190 बीपीएस क� 
�ंटलोडेड दर कारर्वाई के साथ लगभग एक वषर् म� नीितगत दर म� 250 बीपीएस क� वृि� क� ह।ै 'स्थायी' नह� ह ै
क्य��क 4 �ितशत के ल�य क� ओर मु�ास्फ�ित म� कोई स्थायी िगरावट अभी भी दरू ह।ै14  इसिलए, म� िनभाव 
वापस लेने के अपने �ख को जारी रखने के िलए वोट करता �।ं भिवष्य म�  मु�ास्फ�ित सामान्य रहने क� उम्मीद 
के साथ भारतीय अथर्�वस्था क� अंत�नर्िहत शि� और लचीलापन हमारे काय� के �ित िव�ास को �े�रत करता 
ह।ै  
 
डॉ. माइकल दवे�त पा� का व�� 
 
57. भारत म� आ�थर्क गितिविधय� क� गित �ापक हो रही ह,ै और सुस्ती को ख�चा जा रहा ह।ै अतं�नर्िहत 
मूल्य िनमार्ण इंिगत करता ह ै �क मांग दबाव मजबूत बना �आ ह,ै िवशेष �प से संपकर् -गहन सेवा� के िलए। 
इसिलए, मु�ास्फ�ित उ� और सामान्य बनी �ई ह;ै और, जैसा �क म�ने एमपीसी क� फरवरी 2023 क� बैठक के 
समय कहा था, यह भारतीय अथर्�वस्था के दिृ�कोण के िलए सबसे बड़ा जोिखम ह।ै  
 
58. अनुभव के सबक और अनुभवजन्य सा�य िन�वर्वाद �प से �दखाते ह� �क मु�ास्फ�ित 6 �ितशत से ऊपर 
ह ै- जैसा �क 2022-23 के दौरान �आ  ह ै– संवृि�  के िलए �ितकूल  �प से हािनकारक ह।ै यह पहले से ही िनजी 
उपभोग �य  म� िगरावट और कॉप�रेट के्ष� म� िब�� संवृि� म� कमी के �प म� �दखाई द ेरहा ह,ै जो बदले म�, नए 
िनवेश को बािधत कर रहा ह।ै मेरे िवचार से, 2023-24 के िलए 6.5 �ितशत क� वास्तिवक जीडीपी संवृि� के 
बेसलाइन अनमुान को बजटीय पूंजीगत �य से लाभ िमलगेा; हालाँ�क, इस लाभ को म�ुास्फ�ित के कारण 
गंवाना  नह�  चािहए। वतर्मान गणना के अनुसार, मु�ास्फ�ित का भिवष्य का मागर् कई आपू�तर् झटक� के �ित 
संवेदनशील ह।ै एमपीसी को तदनुसार हाई अलटर् पर रहना चािहए और य�द जोिखम दोन� पक्ष� क� �ितब�ता: 
मूल्य िस्थरता और संवृि� के िलए  तजे हो जाता ह ैतो पहले से अिधकृत कारर्वाई के िलए तैयार रहना चािहए। 

 
59. मौ��क नीित को िनभाव को  वापस लेने के िलए डटे  रहना चािहए। मु�ास्फ�ित को 4 �ितशत के ल�य 
के साथ संरेिखत करने के अपने संकल्प म� नीित का �ख अवस्फ�ितकारी और अटूट रहना चािहए। अब तक क� 
मौ��क नीित के संचयी कड़ेपन का मूल्यांकन करते �ए मु�ास्फ�ित �के्षपव� के िलए भिवष्य के झटक� का 
अनुमान लगाना िववेकपूणर् ह।ै ब�क ऋण संवृि� पहले से ही िपछली मौ��क नीित कारर्वाइय� के पास-�ू को 

                                                 
13 कृपया मेरे फरवरी 2023 के कायर्वृ� का संदभर् ल�, ... छोटी सकारात्मक वास्तिवक दर� ने दर वृि� को कम करने के िलए पयार्� तकर्  �दया था, हालां�क यह �कने के 
िलए पयार्� नह� था। 
14 2023-24 क� अंितम-ितमाही तक भी मु�ास्फ�ित का अनुमान 5.2 �ितशत ह।ै इसके अलावा, एमपीआर अ�ैल 2023 के अनुसार 2024-25 के िलए औसत 4.5 
�ितशत ह।ै  
 

https://www.rbi.org.in/hindi/Scripts/PressReleases.aspx?Id=47046&Mode=0
https://www.rbi.org.in/hindi1/Upload/Publications/PDFs/MPRHN06042023_FL.pdf


15 
 
दशार्ती ह,ै हालां�क यह अथर्�वस्था म� अतं�नर्िहत गितिविध क� गित के सापेक्ष मजबूत बनी �ई ह,ै और िव�ीय 
िस्थितयां आम तौर पर संवृि�  के िलए सहायक होती ह�।  
 
60.  मेरे  इस बैठक म� िवराम के िलए वोट करने के साथ समि� आ�थर्क दिृ�कोण  के चल रह ेआकलन से 
मौ��क नीित को लगातार कारर्वाई के साथ अिधक �ितबंधात्मक �ख क� ओर �फर से सुिवचा�रत �कया जा 
सकता ह ैबशत�  मु�ास्फ�ित के �के्षपव� के जोिखम को अमल म� लाया जाए और ल�य के साथ इसके संरेखण को 
बािधत �कया जाए। मु�ास्फ�ित को ल�य पर वापस लाने क� ���या धीरे-धीरे और असमान हो सकती ह,ै ले�कन 
मौ��क नीित का िमशन, दसूरे दौर के �भाव� को िनयिं�त करते �ए और मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िस्थर 
करत े�ए संभािवत बाधा� के माध्यम से इस ���या को आग ेबढ़ाना ह।ै  
 
�ी शि�कान्त दास का व�� 
 

61. फरवरी 2023 म� एमपीसी क� िपछली बैठक के बाद से, वैि�क आ�थर्क िस्थित म� उल्लेखनीय बदलाव 
आया ह।ै जब�क भू-राजनीित और उ� मु�ास्फ�ित के मु�� न े संभावना को �भािवत करना जारी रखा ह,ै 
अटलां�टक के दोन� �कनार� पर ब��कंग के्ष� क� उथल-पुथल के उ�व और ओपेक+ दशे� �ारा तेल उत्पादन म� 
अचानक कटौती क� घोषणा ने वैि�क संभावना को और भी अिनि�त बना �दया ह।ै वैि�क मु�ास्फ�ित कम हो 
रही ह,ै ले�कन धीमी गित से। स��ल ब�क एक रनवे का सामना कर रही ह� जो सॉफ्ट-ल��डंग के िलए संकरा और 
ऊबड़-खाबड़ होता जा रहा ह।ै  
 
62. इस पृ�भूिम पर, भारत म� मु�ास्फ�ित नवंबर-�दसंबर 2022 के दौरान अस्थायी राहत के बाद जनवरी-
फरवरी 2023 के दौरान 6 �ितशत क� ऊपरी सहन-सीमा को पार कर गई। आगे चलकर, 2023-24 के िलए 
मु�ास्फ�ित का अनुमान औसतन 5.2 �ितशत क� कमी  का संकेत द ेरहा ह।ै ऐसा अनुमान ह ै�क इस अपस्फ�ित 
को लान ेके िलए घरेल ूऔर वैि�क दोन� कारक �भावी ह�गे। हाल क� बेमौसम बा�रश के बावजदू रबी क� फसल 
को लेकर बेहतर आशावाद ह।ै यह रबी खा� फसल�, िवशेष �प से गे� ंपर क�मत� के दबाव को काफ� हद तक 
कम कर सकता ह।ै इसके अलावा, खा� तेल� क� क�मत� म� कमी  आई ह।ै एक वषर्  पहले के अपने चरम स्तर से 
वैि�क कमोिडटी क� क�मत� म� नरमी, िविन�मर्त वस्त�ु और सेवा� के िलए कम इनपुट लागत दबाव म� 
तब्दील हो रही ह।ै इसके प�रणामस्व�प आगे चलकर मुख्य म�ुास्फ�ित म� कुछ नरमी आ सकती ह।ै बहरहाल, 
सम� िस्थित गितशील बनी �ई ह ैऔर तजेी से िवकिसत हो रही ह।ै मानसून पर स्प�ता आन ेवाले महीन� म� 
उपलब्ध होगी। मांग-आप�ूतर् के तंग संतुलन और उ� चारा लागत के कारण दधू क� क�मत� कम गम� के मौसम म� 
िस्थर रह सकती ह�। अंतररा�ीय क� े तेल क� क�मत� म� बढ़ती अिनि�तता पर  भी कड़ी िनगरानी क� 
आवश्यकता ह।ै   
 
63. इसी �कार, 2022-23 क� चौथी ितमाही म� घरेल ूसंवृि� आवेग सुदढ़ृ बन ेरह।े आग ेदखेते �ए, सरकार 
�ारा अवसंरचना �य पर जोर दने ेसे िनवेश गितिविध को समथर्न िमलेगा। िनवल बा� मागं का कषर्ण (�गै) 
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कम हो रहा ह।ै कुल िमलाकर, आ�थर्क गितिविधय� के िवस्तार और बाहरी के्ष� क� क्षमता ने हम� मु�ास्फ�ित पर 
िस्थर �प से ध्यान क� ��त करन ेका अवसर �दया ह।ै 
 
64. हमने मई 2022, जब हमने वतर्मान दर वृि� च� शु� �कया था, से लगातार नीितगत रेपो दर म� 250 
आधार अंक� क� वृि� क� ह।ै िस्थर दर �ितवत� रेपो दर से 40 आधार अंक� से अिधक क� दर पर स्थायी जमा 
सुिवधा (एसडीएफ) क� शु�आत के साथ, �भावी दर वृि� 290 आधार अंक हो जाती ह।ै अ�ान�ुम म�, हमारे 
बाजार प�रचालन ने अिधशेष चलिनिध को सु�विस्थत तरीके से िनयंि�त �कया ह।ै इन कारर्वाइय� को अन्य 
अल्पकािलक दर� के साथ सामूिहक �प से भा�रत औसत मांग मु�ा दर (डब्ल्यूएसीआर), मौ��क नीित के 
प�रचालन ल�य, म� अंत�रत  कर �दया गया ह।ै 
 
65. िपछले एक वषर् म� हमारी मौ��क नीित कारर्वाइय� का संचयी �भाव अभी भी सामने आ रहा ह ैऔर 
इसक� बारीक� से िनगरानी करने क� आवश्यकता ह।ै 2023-24 के िलए मु�ास्फ�ित के नरम होने का अनुमान ह,ै 
ले�कन ल�य के �ित अवस्फ�ित धीमी और �लंिबत रहने क� संभावना ह।ै 2023-24 �क चौथी ितमाही म� 5.2 
�ितशत पर अनुमािनत म�ुास्फ�ित अभी भी ल�य से काफ� ऊपर होगी। इसिलए, इस समय, हम� मु�ास्फ�ित म� 
एक �टकाऊ कमी  लाने पर अपना ध्यान क� ��त करना होगा और साथ ही अपने िपछले कारर्वाइय� के �भाव क� 
िनगरानी के िलए खुद को कुछ समय दनेा होगा। इसिलए, मेरा िवचार ह ै�क हम एमपीसी क� इस बैठक म� एक 
सुिनयोिजत िवराम लगाते ह�। तदनुसार, म� दर कारर्वाई म� ठहराव और िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त 
रखन,े 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 �।ँ  यह एक सुिनयोिजत ठहराव ह ैन �क �धान आधार  या नीितगत �दशा 
म� बदलाव। हम �ा� होने वाली  सभी सूचना� क� िनगरानी करना जारी रख�ग ेऔर बदलत ेआ�थर्क संभावना 
का अ�गामी मूल्यांकन कर�गे तथा य�द आवश्यक हो, तो कारर्वाई के िलए तैयार रह�गे। म�ुास्फ�ित के िव�� 
हमारी लड़ाई अभी समा� नह� �ई ह ैऔर हम� मध्याविध म� मु�ास्फ�ित को ल�य के करीब लाने के अपन े�यास� 
को जारी रखना होगा।    
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