
22 अगस्त 2024 
 

मौद्रिक नीतत सतमतत की 6 स े8 अगस्त 2024 के दौरान हुई बठैक का कार्यवतृ्त 

[भारतीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45ज़डेएल के अतंगयत] 
 

     भारतीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45जेडबी के अंतगयत गरठत मौद्रिक नीतत सतमतत 

(एमपीसी) की पचासवीं बैठक 6 से 8 अगस्त 2024 के दौरान आर्ोतजत की गई थी। 

2. बैठक में सभी सदस्र् – डॉ. शशांक तभड़े, माननीर् वररष्ठ सलाहकार, नेशनल काउंतसल फॉर अप्लाइड 

इकोनॉतमक ररसचय, द्रदल्ली; डॉ. आतशमा गोर्ल, अवकाश प्राप्त प्रोफेसर, इंद्रदरा गांिी इंस्टीट्यूट ऑफ 

डेवलपमेंट ररसचय, म ंबई; प्रो. जर्ंत आर. वमाय, प्रोफेसर, भारतीर् प्रबंि संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. राजीव 

रंजन, कार्यपालक तनदशेक (भारतीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45 ज़डेबी (2) (सी) के अंतगयत 

कें िीर् बोडय द्वारा नातमत ररज़वय बैंक के अतिकारी); डॉ. माइकल दवेब्रत पात्र, मौद्रिक नीतत के प्रभारी उप 

गवनयर उपतस्थत रहें और इसकी अध्र्क्षता श्री शतिकान्त दास, गवनयर ने की।   

3. भारतीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45 ज़ेडएल के अन सार, ररज़वय बैंक मौद्रिक नीतत 

सतमतत की प्रत्र्ेक बैठक के चौदहवें द्रदन इस बैठक की कार्यवातहर्ों का कार्यवृत्त प्रकातशत करेगा तजसमें 

तनम्नतलतित शातमल होगा:   

(क) मौद्रिक नीतत सतमतत की बठैक में अपनार्ा गर्ा संकल्प;  

(ि) उि बैठक में अपनाए गए संकल्प पर मौद्रिक नीतत के प्रत्र्ेक सदस्र् को प्रदान द्रकर्ा गर्ा 

वोट; और  

(ग) उि बैठक में अपनाए गए संकल्प पर िारा 45ज़ेडआई की उप-िारा (11) के अंतगयत मौद्रिक 

नीतत सतमतत के प्रत्र्ेक सदस्र् का विव्य। 

4. एमपीसी ने भारतीर् ररज़वय बैंक द्वारा उपभोिा तवश्वास, पररवारों की म िास्फीतत प्रत्र्ाशा, कॉपोरेट 

क्षेत्र के प्रदशयन, ऋण की तस्थतत, औद्योतगक, सेवाओं और आिारभतू संरचना क्षेत्रों की संभावनाए ंऔर 

पेशेवर पूवायन मानकतायओं के अन मानों का आकलन करने के तलए द्रकए गए सवेक्षणों की समीक्षा की। 

एमपीसी न े इन संभावनाओं के तवतभन्न जोतिमों के इदय-तगदय स्टाफ के समति आर्थयक अन मानों और 

वैकतल्पक पररदशृ्र्ों की तवस्तृत रूप से भी समीक्षा की। उपर् यि पर और मौद्रिक नीतत के रुि पर व्यापक 

चचाय करने के बाद एमपीसी ने संकल्प अपनार्ा तजस ेनीचे प्रस्त त द्रकर्ा गर्ा ह।ै  
 

संकल्प 
 

5. वतयमान और उभरती समति-आर्थयक तस्थतत के आकलन के आिार पर, मौद्रिक नीतत सतमतत (एमपीसी) 

ने आज (8 अगस्त 2024) अपनी बैठक में र्ह तनणयर् तलर्ा ह ैद्रक: 

पे्रस प्रकाशनी PRESS RELEASE  
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 चलतनति समार्ोजन स तविा (एलएएफ) के अंतगयत नीततगत रेपो दर को 6.50 प्रततशत पर  र्थावत ्

रिा जाए। 

     पररणामस्वरूप, स्थार्ी जमा स तविा (एसडीएफ) दर 6.25 प्रततशत तथा सीमांत स्थार्ी स तविा 

(एमएसएफ) दर और बैंक दर 6.75 प्रततशत पर र्थावत् बनी हुई ह।ै 

 

 एमपीसी ने तनभाव को वापस लेने पर ध्र्ान कें द्रित रिने का भी तनणयर् तलर्ा ताद्रक र्ह स तनतित 

द्रकर्ा जा सके द्रक म िास्फीतत उतरोत्तर संवृति को समथयन प्रदान करते हुए लक्ष्र् के साथ संरेतित हो।  

    र् ेतनणयर्, संवृति को समथयन प्रदान करते हुए उपभोिा मूल्र् सूचकांक (सीपीआई) म िास्फीतत को +/- 2 

प्रततशत के दार्रे में रिते हुए 4 प्रततशत का मध्र्ावति लक्ष्र् प्राप्त करने के अन रूप ह।ै  
 

आकलन और सभंावना 
 

6. वैतश्वक आर्थयक संभावना आघात-सहनीर् बनी हुई ह,ै तथातप गतत में क छ नरमी ह।ै प्रम ि 

अथयव्यवस्थाओं में म िास्फीतत कम हो रही ह,ै लेद्रकन सेवाओं की कीमतों में म िास्फीतत बनी हुई ह।ै तपछली 

नीतत बैठक के बाद से िाद्य, ऊजाय और आिार िात ओं की अंतरराष्ट्रीर् कीमतों में कमी आई ह।ै संवृति-

म िास्फीतत की बदलती संभावनाओं के साथ, कें िीर् बैंक अपनी नीततगत मागय में तभन्न-तभन्न द्रदशाओं में जा 

रह ेहैं। इससे तवत्तीर् बाजारों में अतस्थरता उत्पन्न हो रही ह।ै इद्रिटी में हाल ही में वैतश्वक तबकवाली के 

बीच, डॉलर सूचकांक कमजोर हुआ ह,ै सॉवरेन बॉण्ड प्रततफल में तजेी से कमी आई ह ैऔर स्वणय की कीमतें 

ररकॉडय ऊंचाई पर पहुचं गई हैं।  
 

7. घरेलू आर्थयक गतततवति न े अपनी गतत को बनाए रिा ह।ै कमजोर और तवलंतबत श रुआत के बाद, 

स्थातनक प्रसार में स िार के साथ संचर्ी दतक्षण-पतिम मानसून वर्ाय में तेजी आई ह।ै 7 अगस्त 2024 तक, 

र्ह दीघयकातलक औसत से 7 प्रततशत अतिक थी। इससे िरीफ की ब वाई को समथयन तमला ह,ै 2 अगस्त तक 

क ल ब वाई क्षेत्र एक वर्य पहल ेकी त लना में 2.9 प्रततशत अतिक था। मई 2024 में औद्योतगक उत्पादन में 

5.9 प्रततशत (वर्य-दर-वर्य) की वृति दजय की गई। जून में महत्वपूणय उद्योगों में 4.0 प्रततशत की वृति हुई, 

जबद्रक मई में र्ह 6.4 प्रततशत थी। जून-ज लाई 2024 के दौरान जारी द्रकए गए अन्र् उच्च आवृतत्त संकेतक, 

सेवा के्षत्र की गतततवति के तवस्तार, तनजी उपभोग में चल रही बहाली और तनजी तनवेश गतततवति में तेजी 

के संकेत दते ेहैं। अप्रैल-जून के दौरान पण्र् तनर्ायत, गैर-तेल गैर-स्वणय आर्ात, सेवा तनर्ायत और आर्ात में 

वृति हुई।  
 

8. आगे, भारत मौसम तवज्ञान तवभाग (आईएमडी) के दतक्षण-पतिम मानसनू के सामान्र् से अतिक रहने के 

अन मान और िरीफ की अच्छी ब आई से बेहतर होती ग्रामीण मागं को समथयन तमलेगा। तवतनमायण और 

सेवाओं में िारणीर् गतत से शहरी मागं में तस्थरता का संकेत तमलता ह।ै तनवशे गतततवति के उच्च आवृतत्त 

संकेतक, जैसा द्रक स्टील के उपभोग में मजबूत वृति, उच्च क्षमता उपर्ोग, बैंकों और कॉरपोरेट्स की स्वस्थ 

त लन-पत्र और ब तनर्ादी ढाचंे पर व्यर् पर सरकार के तनरंतर जोर से स्पि ह,ै एक मजबूत संभावना की ओर 

इंतगत करते हैं। तवश्व व्यापार की संभावनाओं में स िार, बाहरी मांग को समथयन द ेसकता ह।ै तथातप, भ-ू

राजनीततक तनाव, अंतरराष्ट्रीर् कमोतडटी कीमतों में उतार-चढाव और भू-आर्थयक तविंडन से उत्पन्न 

प्रततकूल पररतस्थततर्ााँ संभावना के तलए जोतिम उत्पन्न करती हैं। इन सभी कारकों को ध्र्ान में रिते हुए, 
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2024-25 के तलए वास्ततवक जीडीपी संवृति पहली ततमाही में 7.1 प्रततशत, दसूरी ततमाही में 7.2 

प्रततशत, तीसरी ततमाही में 7.3 प्रततशत और चौथी ततमाही में 7.2 प्रततशत के साथ 7.2 प्रततशत रहन ेका 

अन मान ह।ै 2025-26 की पहली ततमाही के तलए वास्ततवक जीडीपी संवृति 7.2 प्रततशत रहन ेका अन मान 

ह ै(चाटय 1)। जोतिम समान रूप से संत तलत हैं।  

9. अप्रैल-मई 2024 के दौरान 4.8 प्रततशत पर तस्थर रहन े के बाद जून 2024 में हडेलाइन म िास्फीतत 

बढकर 5.1 प्रततशत हो गई। िाद्य म िास्फीतत दबाव के बढने - म ख्र् रूप से सतजजर्ों, दालों और िाद्य तेलों 

की कीमतों में तेज वृति के साथ-साथ अनाज, दिू, फलों और तैर्ार भोजन में म िास्फीतत में वृति - से 

हडेलाइन म िास्फीतत को बढावा तमला। ईंिन समूह अवस्फीतत में रहा, जो अगस्त 2023 और माचय 2024 

में एलपीजी की कीमत में तेज कटौती के संचर्ी प्रभाव को दशायता ह।ै मई-जून में मूल (िाद्य और ईंिन को 

छोड़कर सीपीआई) म िास्फीतत 3.1 प्रततशत पर मौजदूा सीपीआई शृंिला में एक नए तनचले स्तर को छू 

गई, साथ ही मूल सेवाओं की म िास्फीतत भी शृंिला में सबसे कम रही।  
 

10. हडेलाइन म िास्फीतत अपने चरम स्तर से कम हुई ह,ै लेद्रकन असमान रूप से। आगे, ज लाई में िाद्य 

मूल्र् की गतत उच्च बनी हुई ह।ै 2024-25 की दसूरी ततमाही में, र्द्यतप अन कूल आिार प्रभाव बड़े हैं, लेद्रकन 

पूवय की प्रत्र्ाशाओं के सापके्ष मूल्र् गतत में तजे वृति के पररणामस्वरूप सीपीआई हडेलाइन म िास्फीतत में 

थोड़ी नरमी आन ेकी संभावना ह।ै अन कूल आिार प्रभाव कम होन ेके कारण तीसरी ततमाही में म िास्फीतत 

बढने की आशा ह।ै मानसून में लगातार प्रगतत, िरीफ की ब वाई में तेजी, िाद्यान्नों के पर्ायप्त बफर भंडार 

और वैतश्वक िाद्य कीमतों में कमी, िाद्य मूल्र् दबाव को तनर्ंतत्रत करने के तलए सकारात्मक हैं। प्रततकूल 

जलवार्  घटनाएाँ, िाद्य म िास्फीतत के तलए एक ऊध्वयगामी जोतिम बनी हुई हैं। मांग संबंिी चचतंाओं और 

भू-राजनीततक तनावों के कारण कच्चे तेल की कीमतें अतस्थर हैं। मोबाइल टैररफ दरों में संशोिन से मूल 

म िास्फीतत में वृति होन ेकी संभावना ह।ै ररज़वय बैंक द्वारा सवेक्षण द्रकए गए तवतनमायण, सेवा और ब तनर्ादी 

ढांचा फमों को इस वर्य की दसूरी छमाही में तबक्री कीमतों में वृति की उम्मीद ह।ै पररवारों की म िास्फीतत 

प्रत्र्ाशाएाँ भी बढ गई हैं और उपभोिा तवश्वास कमजोर हुआ ह।ै सामान्र् मानसून की पररकल्पना करते 

हुए, 2024-25 के तलए सीपीआई म िास्फीतत दसूरी ततमाही में 4.4 प्रततशत, तीसरी ततमाही में 4.7 

प्रततशत और चौथी ततमाही में 4.3 प्रततशत के साथ 4.5 प्रततशत रहन ेका अन मान ह।ै 2025-26 की पहली 

ततमाही के तलए सीपीआई म िास्फीतत 4.4 प्रततशत रहने का अन मान ह ै(चाटय 2)। जोतिम समान रूप से 

संत तलत हैं।. 
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11. एमपीसी को उम्मीद ह ैद्रक तनवेश मागं, तस्थर शहरी उपभोग और बढत ेग्रामीण उपभोग के समथयन से 

घरेलू संवृति बरकरार रहगेी। अतस्थर और उच्च िाद्य कीमतों से जोतिम उच्च बन ेहुए हैं, जो म िास्फीतत की 

प्रत्र्ाशाओं पर प्रततकूल प्रभाव डाल सकते हैं और पररणामस्वरूप मूल म िास्फीतत पर इसका प्रभाव तवस्तार 

हो सकता ह।ै मूल म िास्फीतत के तनचल ेस्तर पर पहुचंन ेके भी संकेत हैं। तदन सार, आगे चलकर इन कारकों 

का प्रभाव कैसा रहता ह,ै एमपीसी न े इसके प्रतत सतकय  रहन ेका तनणयर् द्रकर्ा। एमपीसी म िास्फीतत को 

रटकाऊ आिार पर 4 प्रततशत लक्ष्र् से संरेतित करने की अपनी प्रततबिता में दढृ ह।ै इन पररतस्थततर्ों में, 

एमपीसी ने इस बैठक में नीततगत रेपो दर को 6.50 प्रततशत पर र्थावत रिने का तनणयर् तलर्ा। एमपीसी 

ने अवस्फीततकारक रुि को तब तक जारी रिने की आवश्र्कता दोहराई, जब तक द्रक हडेलाइन सीपीआई 

म िास्फीतत िारणीर् रूप स ेलक्ष्र् के साथ संरेतित नहीं हो जाती ह।ै रटकाऊ मूल्र् तस्थरता उच्च संवृति की 

िारणीर् अवति के तलए मजबूत नींव रिती ह।ै अतः एमपीसी, र्ह स तनतित करने के तलए, द्रक म िास्फीतत 

संवृति को समथयन प्रदान करते हुए लक्ष्र् के साथ उत्तरोत्तर संरेतित हो, तनभाव को वापस लेने के 

अवस्फीततकारी रुि को जारी रिना उपर् ि मानती ह।ै   
 

12. डॉ. शशाकं तभडे, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवेब्रत पात्र और श्री शतिकान्त दास ने नीततगत रेपो 

दर को 6.50 प्रततशत पर र्थावत् रिने के तलए वोट द्रकर्ा। डॉ. आतशमा गोर्ल और प्रो. जर्ंत आर. वमाय 

ने नीततगत रेपो दर को 25 आिार अंकों तक कम करने के तलए वोट द्रकर्ा।  
 

13. डॉ. शशाकं तभड,े डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवेब्रत पात्र और श्री शतिकान्त दास ने तनभाव को 

वापस लेने, ताद्रक र्ह स तनतित द्रकर्ा जा सके द्रक म िास्फीतत उतरोत्तर संवृति को समथयन प्रदान करते हुए 

लक्ष्र् के साथ संरेतित हो, पर ध्र्ान कें द्रित रिने के तलए वोट द्रकर्ा। डॉ. आतशमा गोर्ल और प्रो. जर्ंत 

आर. वमाय न ेरुि को तटस्थ के रूप में बदलने के तलए वोट द्रकर्ा।  
 

14. एमपीसी की इस बैठक का कार्यवृत्त 22 अगस्त 2024 को प्रकातशत द्रकर्ा जाएगा। 
 

15. एमपीसी की अगली बैठक 7 से 9 अिूबर 2024 के दौरान तनिायररत ह।ै 
 

नीततगत रेपो दर को 6.50 प्रततशत पर र्थावत ्रिन ेके सकंल्प पर वोटटंग 

सदस्र् वोट 

डॉ. शशांक तभड े हााँ 
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डॉ. आतशमा गोर्ल नहीं 

प्रो. जर्ंत आर. वमाय नहीं 

डॉ. राजीव रंजन हााँ 

डॉ. माइकल दवेब्रत पात्र हााँ 

श्री शतिकान्त दास हााँ 

 

डॉ. शशाकं तभडे का विव्य 

16.  एमपीसी की जून 2024 की बैठक के बाद, 2024-25 में जीडीपी के लगभग 7 प्रततशत की संवृति का 

अन मान ह,ै इस आशावाद पर सतकय  रहने की आवश्र्कता ह।ै ज लाई 2024 में, 2023-24 के तलए आर्थयक 

सवेक्षण में भारत मंत्रालर् द्वारा 2024-25 हते  6.5-7.0 प्रततशत की जीडीपी संवृति का अन मान लगार्ा 

गर्ा था। आईएमएफ ने वल्डय इकोनोतमक आउटल क के अपन ेज लाई अपडेट में भारत के जीडीपी संवृति 

अन मान को अप्रैल 2024 के आकलन में बताए गए 6.8 प्रततशत से बढाकर 7 प्रततशत कर द्रदर्ा। ज लाई 

2024 में आर्ोतजत आरबीआई के पेशेवर पूवायन मानकतायओं के सवेक्षण के हातलर्ा दौर में 7 प्रततशत का 

औसत पूवायन मान प्रस्त त द्रकर्ा गर्ा ह,ै जो मई 2024 में अन मातनत 6.8 प्रततशत से अतिक ह।ै र्े अन मान 

जून की बैठक के एमपीसी संकल्प में द्रदए गए 7.2 प्रततशत के संवृति अन मान से कम ह।ै 2023-24 में वर्य0 

दर- वर्य वास्ततवक सकल घरेलू उत्पाद की वृति दर, पहली तीन ततमातहर्ों में 8 प्रततशत से अतिक रही, 

जो चौथी ततमाही में तगरकर 7.8 प्रततशत हो गई। 2023-24 में, व्यतिगत उपभोग व्यर् और वस्त ओं और 

सेवाओं के तनर्ायत में सकल तस्थर पूजंी तनमायण के सापेक्ष िीमी वृति दिेी गई। जबद्रक अन कूल दतक्षण-

पतिम मानसून और कम म िास्फीतत दर, उच्च व्यतिगत उपभोग संवृति का समथयन कर सकती ह,ै 

जीएफ़सीएफ़ और तनर्ायत संवृति की तनरंतर गतत भी 2024-25 में उच्च वृति के तलए महत्वपूणय होगी।   
      

17. वैतश्वक स्तर पर, आईएमएफ़ के डजल्र्ूईओ ज लाई 2024 अपडेट ने आर्थयक संवृति की गतत को 3.2 

प्रततशत पर बरकरार रिा ह,ै तजसका अन मान पहल ेअप्रैल में लगार्ा गर्ा था। वस्त ओं और सेवाओं में तवश्व 

व्यापार की मात्रा, 2023 में लगभग तस्थर रहन ेके बाद, 2024 में पहले से लगाए गए अन मान की त लना में 

थोड़ी तजे़ गतत से बढन ेका अन मान लगार्ा गर्ा ह।ै र् ेभारत के तलए तस्थर बाह्य मांग पररवेश को दशायते 

हैं, र्द्यतप अवस्फीतत की अन मातनत गतत से िीमी गतत और भू-राजनीततक संघर्ों से उत्पन्न अतनतितता 

बनी हुई ह।ै  
 

18. घरेलू अथयव्यवस्था में, संवृति प्रोत्साहन, तवशेर् रूप से ब तनर्ादी ढाचंे के तवकास पर कें ि सरकार के 

व्यर् के माध्र्म से तनवेश पर, संरतक्षत द्रकर्ा गर्ा ह।ै 2024-25 के तलए कें ि सरकार के बजट में, ‘प्रभावी 

पूंजीगत व्यर्’ के तलए बजट अन मान 2023-24 के अनंततम वास्ततवक आंकड़ों की त लना में सांकेततक मूल्र् 

में लगभग 20 प्रततशत की वृति हुई, जो तपछले वर्य के वास्ततवक व्यर् की त लना में 2023-24 (अनंततम 

वास्ततवक) में वृति से थोड़ी अतिक ह।ै तनजी तनवेश के मामल ेमें, तजसमें कॉपोरेट और घरेल ूक्षेत्र का तनवेश 

शातमल ह,ै अन कूल नीतत प्रोत्साहन, अथयव्यवस्था में उभरते नए अवसर और बेहतर दीघयकातलक संवृति 

संभावनाए ंत्वररत व्यर् के प्रम ि चालक होंगे। अप्रैल-जून 2024 के तलए तैर्ार स्टील की िपत और पूंजीगत 

वस्त ओं के आर्ात जैस ेक छ तनवेश गतततवतिर्ों के उच्च आवृतत्त संकेतक तनवेश गतततवति के बढत ेस्तर को 

दशायते हैं; लेद्रकन अप्रैल-जनू में सीमेंट का उत्पादन और अप्रैल-मई में पूंजीगत वस्त ओं के तलए आईआईपी 

संक चन र्ा मामूली स िार की ओर इशारा करते हैं। अप्रैल-मध्र् ज लाई के दौरान एफडीआई प्रवाह 2023-

24 की इसी अवति की त लना में उल्लिेनीर् वृति दशायता ह।ै आरबीआई के उद्यमों के हातलर्ा सवेक्षण में 
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2024-25 की पहली छमाही की त लना में दसूरी छमाही में मांग की तस्थतत में स िार की अतिक 

आशावाद्रदता द्रदिाई दतेी ह।ै  
 

19. इस वर्य अन कूल मानसून और नरम म िास्फीतत दर द्वारा समर्थयत बेहतर कृतर् संभावनाओं से उपभोग 

व्यर् संवृति को अत्र्तिक बढावा तमलन ेकी आशा ह।ै जबद्रक मानसून की वर्ाय सामान्र् स्तर पर और तपछले 

वर्य के स्तर से अतिक होन ेकी उम्मीद ह,ै मानसून अवति के दौरान एवं सभी क्षेत्रों में इसके तवतरण की 

प्रकृतत 2023-24 में 1.4 प्रततशत की अन मातनत जीवीए वृति से कृतर् क्षेत्र की संवृति को काफी हद तक 

बढाने के तलए महत्वपूणय होगी। मई-जून 2024 में दोपतहर्ा वाहनों और टै्रक्टरों की तबक्री 2023 की इसी 

अवति के स्तर से अतिक र्ा बराबर होना एक सकारात्मक संकेत ह ैद्रक इस वर्य अन कूल मानसून से ग्रामीण 

मांग मजबूत होगी। 
 

20. शहरी मांग के संकेतक जैसे द्रक अप्रैल-जून 2024 के तलए घरेलू हवाई र्ातत्रर्ों की संख्र्ा और र्ात्री 

वाहन तबक्री वर्य-दर-वर्य आिार पर स्तरों से अतिक ह,ै लेद्रकन संवृति की गतत कम रही ह।ै अप्रैल-जनू 

2024 में वाहन ऋण की गतत तपछले वर्य की त लना में कम हुई ह,ै लेद्रकन दोहरे अंकों में बनी हुई ह।ै 

आरबीआई द्वारा शहरी पररवारों के तलए द्रकए गए हातलर्ा उपभोिा तवश्वास सवेक्षण से कमज़ोर मनोभाव 

के संकेत तमल ेहैं। मदं हडेलाइन म िास्फीतत दर, ग्रामीण और शहरी दोनों ही उपभोग को प्रभातवत करने 

वाला एक प्रम ि कारक होगी।  
 

21. अप्रैल-जून में वस्त ओं के तनर्ायत और आर्ात में सकारात्मक वृति दजय की गई, जबद्रक तपछले वर्य र्ह 

वृति नकारात्मक रही थी। इस वर्य अप्रैल-जून में सेवा तनर्ायत और आर्ात में भी वर्य-दर-वर्य आिार पर 

वृति हुई, हालांद्रक मई की त लना में जून में तनर्ायत और आर्ात में तगरावट दजय की गई।   
  

22. तवतनमायण और सेवाओं के तलए क्रर् प्रबंिक सूचकांक (पीएमआई) मई के उच्च स्तर से जून में कम हुए, 

लेद्रकन तवस्तार क्षेत्र में बन ेरह।े अप्रैल-जनू 2024 में आर्थयक गतततवति के व्यापक स्तर, जीएसटी संग्रह, ई-वे 

तबल और गैर-िाद्य बैंक ऋण संवृति के संकेतक वर्य-दर-वर्य लगभग दोहरे अंकों की दर पर संवृति की 

मजबूत गतत को दशायते हैं।  
 

23. इसतलए, चाल ूवर्य में संवृति की संभावना में दोनों तवशरे्ताएं, सकारात्मक जो 2023-24 की गतत को 

बनाए रिने में मदद कर सकती हैं और घरेलू एवं बाहरी दोनों कारकों से ज ड़े नकारात्मक जोतिम भी हैं। 

इन कारकों को ध्र्ान में रिते हुए, 2024-25 के तलए जीडीपी संवृति अन मान को जून एमपीसी बैठक के 

रूप में र्थावत् 7.2 प्रततशत पर बरकरार रिा गर्ा ह।ै 2024-25 में जीडीपी के तलए ततमाही अन मान 

पहली-चौथी ततमाही में क्रमशः 7.1, 7.2, 7.3 और 7.2 अन मातनत हैं। उपभोग संवतृि, चाल ूवर्य में संवृति 

का एक महत्वपूणय चालक होने की संभावना ह।ै   
 

24. ज लाई 2023 से िाद्य म िास्फीतत, हडेलाइन म िास्फीतत के अन्र् दो व्यापक घटकों की त लना में काफी 

उच्च स्तर पर बनी हुई ह।ै ज लाई 2023 में 10.6 प्रततशत के अपने तशिर से, िाद्य म िास्फीतत (िाद्य और 

पेर् पदाथों के तलए सीपीआई) 12 महीने की अवति में कम हो गई ह,ै जो जनवरी और जून 2024 के बीच 

7.6-8.4 प्रततशत के बीच रही। हडेलाइन म िास्फीतत ज लाई 2023 में 5.1 प्रततशत से घटकर मई में 4.8 

प्रततशत हो गई और द्रफर जनू 2024 में 5.1 प्रततशत हो गई। 4 प्रततशत की हडेलाइन म िास्फीतत को प्राप्त 

करने, तजसे कार्म रिा जा सके, के तलए िाद्य म िास्फीतत में क्रतमक तगरावट आवश्र्क होगी। 
  

25. इस वर्य कृतर् संवृति में सहार्क अन कूल मानसून, आपरू्तय पक्ष के दबाव को कम करेगा, तजसस ेमौजदूा 

उच्च िाद्य म िास्फीतत को कम द्रकर्ा जा सकेगा। िराब होने वाली वस्त ओं की कीमतों में तीव्र पररवतयन को 

कम करने के तलए उतचत आपूर्तय प्रबंिन कार्यनीततर्ों की हमेशा आवश्र्कता होगी। िाद्य म िास्फीतत में 
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तगरावट के बावजूद िाद्य स ेइतर श्रतेणर्ों में मूल्र् प्रवृतत्तर्ों के वृति पर भी नज़र रिने की आवश्र्कता ह।ै 

शहरी पररवारों के हातलर्ा आरबीआई सवेक्षण में 3 महीने आगे और 1 वर्य आगे की हडेलाइन म िास्फीतत 

दर में वृति द्रदिाई दतेी ह,ै जो सवेक्षण के तपछल ेदौर में दिे ेगए पैटनय की तरह ही ह।ै उद्यमों के सवेक्षण से 

पता चलता ह ैद्रक सेवा और ब तनर्ादी ढााँचा क्षेत्रों में उद्यमों के मामले में 2024-25 की दसूरी ततमाही में 

उत्पादन कीमतों में वृति की प्रत्र्ाशा ह ैक्र्ोंद्रक इनप ट लागत दबाव भी बढ रहा ह।ै हालांद्रक, तवतनमायण 

क्षेत्र में, दसूरी ततमाही में तबक्री कीमतों में संवृति कम होने की उम्मीद ह।ै जून 2024 में पैनल तबजनेस 

लीडसय द्वारा द्रकए गए 'तबजनेस इन््लेशन एक्सपेक्टेशंस सव'े में एक वर्य आगे के उपभोिा मूल्र् सूचकांक में 

मामूली वृति दजय की गई, जबद्रक सवेक्षण में तपछले दौर के सवेक्षण की त लना में लागत आिाररत एक- वर्य 

आगे की म िास्फीतत दर में मामूली तगरावट का भी अन मान लगार्ा गर्ा।1 लागत आिाररत म िास्फीतत और 

उपभोिा मूल्र् म िास्फीतत प्रत्र्ाशाओं में अंतर, बाद वाले में िाद्य कीमतों के दबाव को दशाय सकता ह।ै 

अंतरराष्ट्रीर् िाद्य और ऊजाय कीमतों की संभावना ने तस्थर र्ा अिोगामी गतत को दशायर्ा ह,ै लेद्रकन भ-ू

राजनीततक संघर्ों से आपूर्तय शृंिलाओं को बातित करने का जोतिम महत्वपूणय ह।ै इन कारकों को ध्र्ान में 

रिते हुए, और अन कूल मानसून वर्ाय को मानते हुए, 2024-25 के तलए औसत हडेलाइन म िास्फीतत दर 

4.5 प्रततशत अन मातनत ह,ै जो जून की एमपीसी बैठक के अन मान के समान ह।ै पहली ततमाही में 4.9 

प्रततशत म िास्फीतत की वास्ततवक रीचडंग के साथ, 2024-25 की शेर् तीन ततमातहर्ों के तलए अन मान 

दसूरी ततमाही में 4.4 प्रततशत, तीसरी ततमाही में 4.7 प्रततशत और चौथी ततमाही में 4.3 प्रततशत 

अन मातनत ह।ै 2025-26 की पहली ततमाही में अन मातनत हडेलाइन म िास्फीतत 4.4 प्रततशत ह।ै     
 

26. समग्र समति-आर्थयक संभावना एक काफी मजबूत वृति और म िास्फीतत की प्रवृतत्त को कम करने वालों 

में स ेएक ह।ै हालांद्रक, मौद्रिक नीतत की सेटटंग, म िास्फीतत और सवंृति दोनों के अन मातनत पटैनय के तलए 

जोतिमों से तचतननत ह।ै दोनों मामलों में, सामना द्रकए जाने वाले जोतिम समान हैं: जोद्रक मानसून और 

जलवार्  तस्थततर्ों, बाहरी मांग और मूल्र् तस्थततर्ों और तवत्तीर् तस्थततर्ों से ज ड़े जोतिम हैं। अन कूल 

मानसून और जलवार्  पररदशृ्र् के तहत, िाद्य म िास्फीतत में काफी कमी आन ेकी आशा ह ैऔर प्रभावी 

आपूर्तय प्रबंिन नीततर्ां क छ वस्त ओं तक सीतमत मूल्र् वृति को संबोतित करने के तलए एक प्रभावी ढांचा 

प्रदान करती हैं। हालांद्रक, तनरंतर िाद्य म िास्फीतत के तलए मूल म िास्फीतत को पर्ायप्त मात्रा में सौम्र् होने 

की आवश्र्कता ह ैताद्रक हडेलाइन को लक्ष्र् के करीब बनार्ा रिा जा सके।  इसतलए उच्च िाद्य म िास्फीतत 

संवृति को प्रततकूल रूप से प्रभातवत करेगी क्र्ोंद्रक र्ह िपत को प्रभातवत करती ह ैऔर मूल म िास्फीतत को 

नरम करने के तलए प्रततबिंात्मक मौद्रिक नीतत की आवश्र्कता होती ह,ै िासकर जब म ख्र् घटकों पर 

लगातार िाद्य मूल्र् दबावों का महत्वपूणय प्रभाव- तवस्तार पड़ता ह।ै ज लाई-तसतंबर के दौरान हडेलाइन 

म िास्फीतत की औसत अन क्रतमक माह-दर-माह गतत उच्च होन े की संभावना ह।ै इसतलए, इस मोड़ पर 

म िास्फीतत लक्ष्र् उद्देश्र्ों को प्राप्त करन ेपर प्राथतमकता बनाए रिना आवश्र्क ह।ै  
 

27. इन तवचारों के साथ, मैं तनम्नतलतित के तलए वोट करता हाँ  

i. नीततगत रेपो दर को 6.50 प्रततशत पर अपररवर्तयत रिने, और 

ii. तनभाव को वापस लेन ेपर ध्र्ान कें द्रित रिने ताद्रक र्ह स तनतित द्रकर्ा जा सके द्रक म िास्फीतत 

उतरोत्तर संवृति को समथयन प्रदान करते हुए लक्ष्र् के साथ संरेतित हो।  

 

                                            
1 तमश्रा सेंटर फॉर फाइनेंतशर्ल माकेट्स एंड इकोनॉमी, आईआईएमए. https://www.iima.ac.in/faculty-research/centers/Misra-

Centre-for-Financial-Markets-and-Economy/BIES.  

https://www.iima.ac.in/faculty-research/centers/Misra-Centre-for-Financial-Markets-and-Economy/BIES
https://www.iima.ac.in/faculty-research/centers/Misra-Centre-for-Financial-Markets-and-Economy/BIES
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डॉ आतशमा गोर्ल का विव्य   
 

28. वैतश्वक अतनतितताएं जारी हैं। तसतंबर की बैठक में कटौती का संकेत दतेे हुए फेड ने बतार्ा द्रक चूंद्रक 

मौद्रिक नीतत में दरेी होती ह,ै इसतलए वे कटौती से पहले म िास्फीतत लक्ष्र् तक पहुचंने तक इंतजार नहीं कर 

सकते। र्ह दरेी अगस्त जॉब के प्रततकूल ररपोटय के तलए तजम्मेदार हो सकती ह ैतजसने मंदी की आशंकाओं को 

हवा दी ह ैऔर बाजार में अतस्थरता उत्पन्न की ह।ै छोटे-छोटे संकेतों की एक शृंिला को नजरअंदाज कर 

द्रदर्ा गर्ा, तजसके कारण एक महत्वपूणय बड़ा संकेत सामने आ सकता ह।ै मौद्रिक नीतत को समर् रहत ेसही 

ढंग से कारयवाई करने की अवश्र्कता ह।ै प्रभाव-तवस्तार के कारण ज लाई में वैतश्वक तवतनमायण पीएमआई 

49.7 पर संक चन के्षत्र में पहुचं गर्ा। 
 

29. भारत में िाद्य म िास्फीतत बढी ह,ै लेद्रकन गमी की लहर का अपेतक्षत प्रभाव से कम असर हुआ ह,ै 

हालांद्रक घरेल ूम िास्फीतत की प्रत्र्ाशाए,ं जो आपरू्तय आघातों के तलए संवेदनशील हैं, मामूली रूप से बढी हैं। 

सतजजर्ों की म िास्फीतत क्षतणक ह,ै तपछले वर्य से कम ह ैऔर अच्छे मानसून के साथ पहल ेसे ही ठीक हो 

रही ह।ै आपूर्तय शृंिला में स िार होता द्रदि रहा ह।ै द्रदल्ली में अब कनायटक के साथ-साथ तहमाचल प्रदशे से 

भी टमाटर आ रह ेहैं, तजसस ेतपछले वर्य की त लना में कीमतों में उछाल कम हुआ ह।ै मूल म िास्फीतत 3.1% 

पर ह ैऔर अगर र्ह बढती भी ह ैतो भी लक्ष्र् पर रटकी रहनी चातहए, िासकर तब जब वैतश्वक कमोतडटी 

की कीमतें नरम पड़ रही हैं। रूद्रढवादी दतृिकोण, औसत प्रततवतयन का तनमायण करता ह,ै लेद्रकन औसत में 

थोड़ा-सा बदलाव हुआ ह।ै औसत भारतीर् म िास्फीतत कम ह ैऔर उनका रुि अिोगामी ह।ै 
 

30. हालांद्रक आरबीआई के म िास्फीतत अन मान, आिार प्रभावों के कारण तगरन ेके बाद बढ रह ेहैं, लेद्रकन 

वे द्रफर से तगर जाते हैं। इसतलए अगले वर्य में समग्र प्रवृतत्त अिोगामी ह।ै तवत्त वर्य 26 की पहली ततमाही 

का अन मान 4.4% ह।ै कई तवश्लेर्कों को अगले वर्य गर्मयर्ों तक 4% हडेलाइन म िास्फीतत की आशा ह ै

क्र्ोंद्रक आिार प्रभाव और अच्छे मानसून ने िाद्य म िास्फीतत को तजेी से कम कर द्रदर्ा ह,ै तजसका अथय ह ै

द्रक अपेतक्षत वास्ततवक नीतत दर 2.5% ह।ै चूंद्रक भारतीर् म िास्फीतत को अच्छी तरह से मापा नहीं गर्ा ह,ै 

और र्ह अतिक र्ा कम हो सकता ह,ै इसतलए लक्ष्र् के संबंि में बहुत अतिक सटीकता अन त्पादक ह।ै  
 

31. ईएम पर कई आघात हो सकते हैं, इसतलए र्ह बेहतर ह ैद्रक दरों पर भावी मागयदशयन डेटा-आिाररत 

हो, केवल प्रततद्रक्रर्ात्मक कारयवाई को संप्रेतर्त करे। द्रफर भी, कारयवाई में दरेी का मतलब ह ैद्रक दरूदतृि और 

अपेतक्षत भतवष्र् के चर के आिार पर तनणयर् लेना आवश्र्क ह।ै 
 

32. कभी-कभी र्ह तवचार व्यि द्रकर्ा जाता ह ैद्रक सरकार की कारयवाइर्ां संवृति को प्रभातवत करती हैं, न 

द्रक कें िीर् बैंकों (सीबी) की। लेद्रकन द्रफर संवृति, एमपीसी का उद्देश्र् क्र्ों होगा? चूंद्रक अथयव्यवस्थाओं में 

संवृति तवशेर् रूप से पररवतयनकाल में गैर-तस्थर और गैर-रैतिक अवस्था में होती ह,ै इसतलए अत्र्तिक 

मौद्रिक सख्ती से संवृति में कमी आ सकती ह ैतजसस ेसंवृति को बड़ा न कसान हो सकता ह।ै   
 

33. भारतीर् संवृति के तलए भी क छ नकारात्मक संकेत हैं। सूचीबि तनजी तवतनमायण कंपतनर्ों के श रुआती 

नतीजों से पता चलता ह ैद्रक तवत्त वर्य 25 की पहली ततमाही में तबक्री और लाभ में कमी आई ह।ै उपभोिा 

तवश्वास में तगरावट आई ह ैऔर तवत्त वर्य 24 की चौथी ततमाही से व्यापार अपेक्षा सूचकांक में नरमी आ 

रही ह।ै आरबीआई ने तवत्त वर्य 25 की पहली ततमाही के संवृति पूवायन मान को कम कर द्रदर्ा ह।ै 
 

34. क ल तमलाकर भारतीर् संवतृि आघात-सहनीर् ह,ै लेद्रकन र्ह अभी भी क्षमता से कम ह।ै तवत्त वर्य 

2025 की पहली ततमाही में सरकारी व्यर् में नरमी एक च नावी घटना थी और र्ह उलट जाएगी, जबद्रक 

अच्छे मानसून से उपभोिा व्यर् में गमी की लहर से संबंतित नरमी के उलटने  की संभावना ह।ै  
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35. कई तवशेर्ज्ञों ने आशा जताई थी द्रक भारत महामारी से पहले की कम संवृति पर वापस लौट जाएगा। 

लेद्रकन तपछले 3 वर्ों से औसतन 8.3% की दर से संवृति दर मज़बूत रही ह ै- र्ह आिार प्रभावों से परे ह।ै 

क छ अलग ह,ै तजसमें समति आर्थयक नीतत शातमल ह,ै तजसन ेझटकों को प्रभावी ढंग से कम द्रकर्ा ह।ै बढती 

तवतविता और स्केल न ेभी आघातों को अवशोतर्त करने की क्षमता को बढार्ा ह।ै   
 

36. चूंद्रक र्ह मेरी अंततम एमपीसी बैठक ह,ै इसतलए मैं इस अवति में नीतत-तनमायण संबंिी अपना  

मूल्र्ांकन दजय करना चाहगंी, तजसन ेभारत को प्रम ि बाह्य आघातों से उबरने और तस्थरता के साथ उच्च 

संवृति के मागय पर स्थातपत करन ेमें मदद की। इसके कामकाज को करीब से दिेना मेरे तलए सौभाग्र् की 

बात थी।  
 

37. लेद्रकन तनरंतर सतकय ता ही सफलता की कीमत ह।ै मैं क छ तसिांतों (पी से तचतननत) को तचतन्हत करंूगी 

जो मेरे तवचार में बेहतर तनष्पादन के तलए सहार्क थे और इनसे अलग होने के जोतिम भी।  
 

38. वास्ततवक चरों को संत लन के तनकट रिा गर्ा। र्ह आघातों के प्रततचक्रीर् समतलन (पी1) का सूचक 

ह।ै वास्ततवक दरों के बड़ ेतवचलन से संवतृि अतस्थर हो सकती ह,ै जैसा द्रक 2010 के दशक में हुआ था।     

 

39. तपछले 3 वर्ों में भारत के तलए अच्छा काम करने वाला एक और प्रम ि कारक अच्छा मौद्रिक-

राजकोर्ीर् समन्वर् (पी2) था। बजट से पता चलता ह ैद्रक रूद्रढवादी राजकोर्ीर् घाटा लक्ष्र् से अतिक प्राप्त 

कर तलर्ा गर्ा ह,ै ब तनर्ादी ढांच ेपर िचय को बनाए रिा गर्ा ह ैऔर आपूर्तय पक्ष में अन्र् स िार (पी3) चल 

रह ेहैं जो वतयमान में और साथ ही आन ेवाल ेसमर् में म िास्फीतत को कम करेंगे। र्े भारत में म िास्फीतत 

रतहत संवृति के तलए आवश्र्क हैं। तनस्संदहे , अतिक और संभातवत उत्पादन को और बढाना हमेशा संभव 

ह।ै तवशेर् रूप से, ऐसे हस्तक्षेपों जो संसािन आवंटन को तवकृत करते हैं से हटकर, उन हस्तक्षेपों की ओर 

जाना महत्वपूणय ह ैजो कृतर् में उत्पादकता में स िार करते हैं।  
 

40. राजकोर्ीर् नीतत के अपने तहस्स ेका काम करने के साथ-साथ, मौद्रिक नीतत को भी रेपो दर को कम 

रिना चातहए, जो म िास्फीतत लक्ष्र् तक पहुाँचने के अन रूप हो। ऐसा नहीं ह ैद्रक मौद्रिक कारयवाई से पहल े

स िार द्रकए जाने चातहए। एक गततशील अथयव्यवस्था में दोनों एक साथ काम कर सकते हैं। इस प्रकार का 

समन्वर् सीबी स्वतंत्रता और म िास्फीतत अपेक्षाओं (पी4) के तवश्वसनीर् एंकटरंग के साथ सगंत ह ैक्र्ोंद्रक 

म िास्फीतत के पररणामों पर कारयवाई  सशतय ह।ै  
 

41. स्वेन्सन ने बहुत पहल ेही चतेावनी दी थी द्रक म िास्फीतत लक्ष्र्ीकरण (आईटी) में लचीलापन (पी5) 

इसकी सामातजक स्वीकृतत के तलए बहुत महत्वपूणय ह।ै2 जर्ाज दरें कई समूहों को तवपरीत तरीकों से 

प्रभातवत करती हैं। कम सकारात्मक रेपो की भी आवश्र्कता होती ह ै क्र्ोंद्रक र्ह इन तवतभन्न तहतों को 

संत तलत करता ह ै (पी6)। तपछले कततपर् वर्ों में इसन े अच्छा काम द्रकर्ा ह ैऔर मूल म िास्फीतत को 

ऐततहातसक रूप से कम कर द्रदर्ा ह।ै तवचलन लोकतंत्र में तवरोि को जन्म द ेसकता ह ैऔर अंततः आईटी को 

कमजोर और समन्वर् को क्षीण कर सकता ह।ै जैसे-जैसे वास्ततवक रेपो बढता ह,ै हम ऐसी रटप्पतणर्ााँ दिेना 

श रू कर रह ेहैं, उदाहरण के तलए वतयमान आर्थयक सवेक्षण में।  
 

42. र्ह द भायग्र्पणूय ह ैक्र्ोंद्रक म िास्फीतत लक्ष्र् प्रततस्पिी समूहों के तलए एक उतचत बेंचमाकय  के रूप में 

कार्य कर सकता ह।ै द्रकसी भी क्षेत्र में प्रवृतत्त म िास्फीतत लक्ष्र् से ऊपर नहीं बढनी चातहए, र्द्यतप 

प्रत्र्ाशाओं के तस्थर रहन ेपर उछाल दिेी जा सकती ह।ै उच्च प्रवृतत्त मलू्र् वृति का प्रस्ताव करने वालों को, 

                                            
2 स्वेन्सन, एल.ई.ओ. (2000), 'ओपन-इकोनॉमी इन््लेशन टारगेटटंग', जनयल ऑफ इंटरनेशनल इकोनॉतमक्स, िडं 50, पृ. 155-83.  
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समर् रहत ेर्ह पता चल जाना चातहए द्रक जैसे-जैस ेसमग्र म िास्फीतत बढती ह,ै वास्ततवक लाभ नि हो 

जाते हैं।  
 

43. एक दतृिकोण र्ह ह ैद्रक तटस्थ वास्ततवक नीतत दर (एनआईआर) संवृति के साथ बढती ह।ै लेद्रकन र्ह 

केवल तस्थर-अवस्था संवृति से तवचलन के तलए ही सही ह ैऔर र्द्रद उच्च माध्र्तमक संवृति कम उत्पादकता 

और िपत वाल ेअब तक बतहष्कृत श्रतमकों को अवशोतर्त कर रही ह ैतो इसका लागू होना आवश्र्क नहीं 

ह।ै3 अन्र् महत्वपूणय दशे-सबंि म द्दा तजस े वतयमान अन मान में शातमल द्रकर्ा जाना चातहए, वह ह ै

राजकोर्ीर्, मौद्रिक और तवतनर्ामक कारयवाइर्ों के कारण जोतिम प्रीतमर्म (पी7) में तगरावट, जो जर्ाज 

दरों में स्तरों और प्रसार को कम कर रही ह।ै उदाहरण के तलए, एफएक्स बाजार में कम अतस्थरता तवश्व के 

बाकी तहस्सों के साथ आवश्र्क जर्ाज अंतर को कम कर रही ह।ै  
 

44. उन्नत अथयव्यवस्थाओं (एई) के तलए तवकतसत तवतिर्ों पर आिाररत रूद्रढवादी अन मानों के तवपरीत 

एक स्पि तथ्र् चीन ह,ै जहां कम वास्ततवक जर्ाज दरों के समथयन से तनरंतर उच्च कैच-अप संवृति हुई।     

 

45. कततपर् अपवादों को छोड़कर, बाजार तवश्लेर्क जो नीततगत दरों के बारे में सबस ेअतिक स्पि हैं, वे 

म ख्र् रूप से नाममात्र स्तर और उसके पररवतयनों में रुतच रिते हैं ताद्रक अपन ेग्राहकों की बाजार तस्थततर्ों 

का मागयदशयन कर सकें । वे एनआईआर नीतत-तनमायताओं द्वारा द्रदए गए द्रकसी भी अन मान को स्वीकार करेंगे, 

क्र्ोंद्रक एनआईआर मूल्र् के प्रतत प्रततबिता उन्हें पूवायन मान लगाने में मदद करती ह।ै   
 

46. वास्ततवक दर वस्त  क्षेत्र को प्रभातवत करती ह।ै र्ह एमपीसी ह,ै तजसका अतिदशे सभी समूहों को 

शातमल करता ह,ै तजसे तहतों को संत तलत करने, अत्र्ाश्र्क प्राथतमकताओं का जवाब दने ेऔर अवसरों को 

ग्रहण करने के तलए 'सही' वास्ततवक दरों के बारे में चचंततत होना चातहए। भारत के तलए पहली 

प्राथतमकता, जनसांतख्र्कीर् लाभाशं का उपर्ोग करने के साथ-साथ संभातवत राजनीततक अतस्थरता को 

रोकन ेके तलए अतिक उत्पादक रोजगार उत्पन्न करना ह।ै  
 

47. भले ही संवृति उच्च हो, लेद्रकन इसे अपनी पूरी क्षमता तक पहुचंना होगा। तगरती प्रवृतत्त और कम मूल 

म िास्फीतत र्ह दशायती ह ै द्रक संवृति क्षमता से कम ह,ै 4 तजसका अथय ह ैद्रक वास्ततवक दरें एनआईआर से 

ऊपर हैं और रेपो दर को कम करने और संवृति को बढाने की ग ंजाइश ह।ै र्ह सरल मागयदर्शयका एनआईआर 

के आकलन में जरटलताओं को कम करती ह।ै एमपीसी को र्ह स तनतित करना चातहए द्रक र्द्रद लक्ष्र् के प्रतत 

दतृिकोण लंबा और िीमा ह,ै तो वास्ततवक नीतत दर उस अवति के दौरान एनआईआर से बहुत अतिक 

तवचतलत न हो।  
 

48. ऋण अंततः बढती आर् और बचत के माध्र्म से जमारातश बनाता ह,ै लेद्रकन इस बीच बैंकों को पर्ायप्त 

चलतनति बफर बनाए रिना चातहए। हम दिे रह ेहैं द्रक सरकारी व्यर् के साथ चलतनति में स िार के कारण 

बाजार दरें कम हो रही हैं। मांग म िा दर भी रेपो दर के करीब ह।ै इसे बनाए रिा जाना चातहए। पर्ायप्त 

चलतनति के साथ-साथ तववेकपूणय नीततर्ों की आवश्र्कता ह ै जो तवत्तीर् क्षेत्र (पी8) के तलए अच्छे 

प्रोत्साहन उत्पन्न करती हैं, तवशेर्तर्ा तब जब भारत के तवत्तीर् क्षेत्र के कई तहस्सों के तलए चलतनति के 

                                            
3 गोर्ल, ए., 2009. 'उभरत ेबाजारों में प्राकृततक जर्ाज दर', दत्ता, बी., रॉर्, टी. और सोमनाथन, ई. (संपादक), न्र् ूएंड इंडर्ूटरंग थीम्स इन 

डेवलपमेंट इकोनॉतमक्स। वल्डय साइंरटद्रफक पतजलशसय।  

4 एक सातहत्र् ह ैजो संभातवत संवृति का अन मान लगान ेके तलए वास्ततवक म िास्फीतत का उपर्ोग करता ह,ै उदाहरण के तलए, स्वेन्सन, एल. 

ई.ओ. व डफोडय, एम. 2003. 'इंतडकेटर वेररएबल्स फॉर ऑप्टीमल पातलसी', जनयल ऑफ़ मॉनेटरी इकोनॉतमक्स, िंड 50, अंक 3, पृष्ठ 691-

720।  
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स्रोत सीतमत हैं तजससे चलतनति की जमािोरी हो रही ह।ै संत लन के तलए र्ह आवश्र्क ह ैद्रक अत्र्तिक 

सख्ती से बचा जाए।  
 

49. उपरोि तकों के मद्देनजर मैं रेपो दर में 25 आिार अंकों की कटौती और रुि को तटस्थ करने के पक्ष में 

वोट करता ह।ं ऊपर बताए गए तसिांतों से तवचलन के जोतिम को कम करने के तलए र्े आवश्र्क हैं, 

तजन्होंने तपछले 3 वर्ों में नीततगत सफलताओं में र्ोगदान द्रदर्ा ह।ै  
 

प्रो. जर्तं आर. वमाय का विव्य 
 

50. तपछली कई बैठकों में, मैं अत्र्तिक प्रततबंिात्मक मौद्रिक नीतत के कारण अस्वीकार्य संवृति त्र्ाग के 

बारे में चचंता व्यि करता रहा हाँ। तथातप, एमपीसी के अतिकांश सदस्र् इस चचंता को साझा नहीं करते हैं, 

शार्द इसतलए क्र्ोंद्रक उन्हें लगता ह ैद्रक भारतीर् अथयव्यवस्था पहल ेसे ही अपनी संभातवत संवृति दर के 

करीब प्रगतत कर रही ह।ै म झे लगता ह ैद्रक इस तरह का दतृिकोण (ए) अथयव्यवस्था की संवृति क्षमता के 

बारे में एक अन तचत तनराशावाद और (बी) आगामी ततमातहर्ों में सवंृति के बारे में अत्र्तिक आशावादी 

प्रत्र्ाशा को दशायता ह।ै मैं इस आकलन के दोनों पहल ओं से असहमत हाँ।  

 

51. तपछले कततपर् वर्ों के दौरान तडतजटलीकरण, कर स िार और ब तनर्ादी ढांच ेमें तनवेश में वृति सतहत 

कई नीततगत उपार्ों ने मेरे तवचार से भारतीर् अथयव्यवस्था की संभातवत संवृति दर को कम से कम 8 

प्रततशत तक बढा द्रदर्ा ह।ै जनसांतख्र्कीर् और आर्थयक कारकों का संगम भारत को अगले दशक र्ा उसस े

अतिक समर् में अपने संवृति को गतत दनेे का एक द लयभ अवसर प्रदान करता ह।ै र्ह स तनतित करना 

मौद्रिक नीतत के कार्ों में से एक ह ैद्रक र्ह अवसर अत्र्तिक उच्च वास्ततवक जर्ाज दरों के कारण बबायद न हो 

जाए। इस संदभय में र्ह तनराशाजनक ह ैद्रक 2024-25 और 2025-26 के तलए भारत की अन मातनत संवृति 

दरें (तवश्व की द्रकसी भी बड़ी अथयव्यवस्था की उच्चतम संवृति दरों में से एक होने के बावजूद), भारतीर् 

अथयव्यवस्था की संभातवत संवृति दर से काफी कम हैं, और कार्यबल में नए प्रवेशकों की आकांक्षाओं को पूरा 

करने के तलए हमारे जनसांतख्र्कीर् पररवतयन के वतयमान चरण में जो आवश्र्क ह,ै उसस ेभी काफी कम हैं।  
 

52. साथ ही, मेरे तवचार से, एमपीसी का अतिकांश सदस्र् आगामी ततमातहर्ों में संवृति के बारे में बहुत 

आशावादी ह।ै तवतभन्न आरबीआई सवेक्षणों के डेटा कई प्रारंतभक चतेावनी संकेत द ेरह ेहैं द्रक सवंृति पहल ेसे 

ही िीमी हो सकती ह।ै मजबूत संवृति की प्रत्र्ाशाएाँ इस आशा पर बहुत हद तक तनभयर हैं द्रक तनजी पूजंी 

तनवेश शीघ्र ही बढेगा। तथातप, हम कई ततमातहर्ों से इस बहाली की आशा कर रह ेहैं, और आशा कोई 

कार्यनीतत नहीं होती ह।ै  
 

53. ररज़वय बैंक के अन मानों से पता चलता ह ै द्रक म िास्फीतत ततमाही दर ततमाही ऊपर-नीचे हो रही ह,ै 

लेद्रकन प्रवृतत्त रेिा स्पि रूप से अिोगामी ह,ै और 2025-26 की पहली ततमाही के तलए अन मातनत 

म िास्फीतत 4.4 प्रततशत ह।ै पूवायन मान के आिार पर, 6.5 प्रततशत की वतयमान रेपो दर 2.1 प्रततशत की 

वास्ततवक दर में पररवर्तयत हो जाती ह।ै र्ह म िास्फीतत को 4 प्रततशत के लक्ष्र् तक ले जाने के तलए 

आवश्र्क से बहुत अतिक ह।ै र्ह सच ह ैद्रक अवस्फीतत में दरेी हुई ह,ै और इसतलए प्रततबंिात्मक मौद्रिक 

नीतत को क छ और ततमातहर्ों तक बनाए रिना होगा। लदे्रकन इस पररतस्थतत में 1.5 प्रततशत की वास्ततवक 

जर्ाज दर पर्ायप्त प्रततबंिात्मक ह।ै इसका अथय ह ैद्रक थोड़ ेसमर् अंतराल में रेपो दर में 50 आिार अंकों से 

अतिक की कटौती की आवश्र्कता ह,ै लेद्रकन इस द्रदशा में साविानी से आगे बढना समझदारी ह।ै इसतलए 

मैं रेपो दर में 25 आिार अकंों की कटौती करने और रुि को तटस्थ करने के तलए वोट करता ह।ं  
 

डॉ. राजीव रंजन का विव्य  
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54. तपछली मौद्रिक नीतत सतमतत की बैठक के बाद से वैतश्वक आर्थयक सभंावना के तलए जोतिम बढ गए हैं, 

जबद्रक घरेलू अथयव्यवस्था में आघात-सहनीर्ता जारी ह।ै घरेलू स्तर पर, म िास्फीतत के तलए जोतिम, 

मार्जयन पर सवंृति के जोतिम से अतिक हैं। मैं इनमें से प्रत्र्ेक के बारे में तवस्तार से चचाय करूाँ गा।  
 

55. भले ही 2024-25 की पहली ततमाही के संवृति अन मानों को थोड़ा संशोतित करके अिोगामी कर 

द्रदर्ा गर्ा ह,ै लेद्रकन अब म झे 2024-25 में समग्र सवंृति के बारे में अतिक तवश्वास ह,ै म ख्र् रूप से तीन 

कारणों से। सबस े पहल,े उपभोग, जो 2023-24 के दौरान तपछड़ रहा था, मानसून की बेहतर प्रगतत, 

अतिक ब वाई और म िास्फीतत में नरमी के कारण ग्रामीण उपभोग के नेतृत्व में चाल ूवर्य में बहाली होगी। 

तपछली दो ततमातहर्ों के दौरान ग्रामीण क्षेत्रों में एफएमसीजी की उच्चतर तबक्री इस प्रवृतत्त की गवाही दतेी 

ह।ै दसूरा, कें िीर् बजट 2024-25 उच्च पूंजी और राजस्व व्यर् के प्राविानों के साथ संवृति के तलए 

सकारात्मक ह।ै पूंजीगत व्यर् में 17.1 प्रततशत (2023-24 में 28.2 प्रततशत के अततररि) की वृति का 

बजट ह,ै जबद्रक जर्ाज भ गतान और सतजसडी को छोड़कर राजस्व व्यर् में 7.4 प्रततशत (तपछल ेवर्य 1.2 

प्रततशत) की वृति का बजट ह,ै जो अंतररम बजट अन मानों से लगभग ₹ 82,244 करोड़ की पणूय वृति ह।ै 

बजट में पररकतल्पत उच्च प्रातप्तर्ों और मध्र्म अवति के ऋण में कमी के माध्र्म से राजकोर्ीर् समेकन 

दीघायवति में संवृति के तलए सकारात्मक होगा।5 तीसरा, तनवेश गतततवति बढ रही ह ै जैसा द्रक क्षमता 

उपर्ोग में स िार, तनवेश इरादों में तजेी तथा इस्पात की िपत और पूंजीगत वस्त ओं के आर्ात में तनरंतर 

उछाल से दिेा जा सकता ह।ै वर्य की श रुआत में मजबूत एफडीआई प्रवाह भी पूंजीगत व्यर् चक्र के दतृिकोण 

से सकारात्मक ह।ै इस प्रकार, भारतीर् अथयव्यवस्था की संवृति के सभी संवृति चालकों के एक साथ तमलकर 

काम करने से िारणीर् बने रहन ेकी संभावना ह।ै र्ोतजत सकल मूल्र् (जीवीए) और जीडीपी संवृति के बीच 

बड़ा अंतर चाल ूतवत्त वर्य में काफी हद तक कम होने की आशा ह ैक्र्ोंद्रक कें ि सरकार की सतजसडी तपछल े

वर्य में दिेी गई बड़ी तगरावट की त लना में मामूली रूप से कम होने का अन मान ह।ै 
 

56. दसूरी ओर, म िास्फीतत की संभावना अतनतित बनी हुई ह।ै जून में हडेलाइन म िास्फीतत में 5.1 

प्रततशत की वृति, मूल्र् गतत में उल्लेिनीर् वृति के कारण हुई ह,ै जो लगभग 1.3 प्रततशत (मई में 0.5 

प्रततशत से) हो गई ह,ै तथातप र्ह लगभग 1.1 प्रततशत के अन कूल आिार प्रभाव द्वारा काफी हद तक 

संत तलत हो गई ह।ै हडेलाइन सीपीआई मूल्र् गतत में वृति िाद्य घटक द्वारा संचातलत थी, जबद्रक मूल 

(िाद्य और ईंिन को छोड़कर सीपीआई) म िास्फीतत वतयमान सीपीआई शृंिला में नए तनम्न स्तर पर आ गई। 

उच्च आवृतत्त वाले िाद्य मूल्र् संकेतक ज लाई में िाद्य मूल्र् में मजबूत गतत जारी रहने की ओर इशारा करते 

हैं, तथातप बड़े अन कूल आिार प्रभाव इस ेकम करने की संभावना रिते हैं, तजसस े म िास्फीतत में कमी 

आएगी। इसके अलावा, मूल म िास्फीतत भी जून में नीचे आ गई ह,ै म ख्र् रूप से मोबाइल-टैररफ सशंोिन का 

प्रभाव ज लाई में सीपीआई मूल म िास्फीतत संख्र्ाओं में द्रदिाई दनेे की संभावना ह।ै पररणामस्वरूप, 

म िास्फीतत अन मानों के ततमाही पथ में पररवतयन हुए हैं, तजसमें दसूरी ततमाही के अन मानों को संशोतित 

द्रकर्ा गर्ा ह,ै जबद्रक पूरे वर्य के सीपीआई म िास्फीतत अन मान को 4.5 प्रततशत पर बनाए रिा गर्ा ह।ै 
 

57.  हाल की अवति में, िाद्य म िास्फीतत लगातार ऊंची बनी हुई ह,ै ज लाई 2023 से औसतन 8 प्रततशत 

और अप्रैल-जनू 2024 के दौरान हडेलाइन म िास्फीतत में इसका र्ोगदान लगभग 75 प्रततशत रहा ह।ै घरेलू 

उपभोग में िाद्य पदाथों की उच्च तहस्सेदारी तथा गैर-िाद्य मूल सीपीआई  घटकों पर इसके प्रभाव- तवस्तार  

के जोतिम को दिेत ेहुए, इस तरह के लगातार िाद्य म िास्फीतत दबावों को नजरअंदाज नहीं द्रकर्ा जा 

                                            
5 ररज़वय बैंक के उच्च लाभांश का उपर्ोग आंतशक रूप से राजकोर्ीर् घाटे को कम करने के तलए तथा आंतशक रूप से उच्च राजस्व व्यर् के तलए 

द्रकर्ा गर्ा ह।ै 
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सकता। इस पररदशृ्र् में, मौद्रिक नीतत को सद्रक्रर् रूप से अवस्फीततकारी बन े रहना चातहए ताद्रक र्ह 

स तनतित द्रकर्ा जा सके द्रक म िास्फीतत और म िास्फीतत की प्रत्र्ाशाएं लक्ष्र् दर के साथ स्थार्ी रूप से 

संरेतित रहें। 
 

58.  'मूल बनाम हडेलाइन' की प रानी बहस, जो तब अच्छी तरह से स लझ गई थी जब हमने 2016 में 

अंतरराष्ट्रीर् सवोत्तम पिततर्ों के अन रूप हडेलाइन को अपना लक्ष्र् बनात े हुए लचील े म िास्फीतत 

लक्ष्र्ीकरण ढांचे को अपनार्ा था, वह िाद्य म िास्फीतत के उच्च स्तर और मूल म िास्फीतत के मंद रहन ेके 

बीच लगातार तवचलन के साथ द्रफर से उभर आई ह।ै6 जब तक िाद्यान्न उपभोिा टोकरी का एक महत्वपूणय 

तहस्सा ह ैऔर िाद्य म िास्फीतत के बन े रहन े के संकेत द्रदिाई दतेे हैं, तब तक उपभोिा मूल्र् सूचकांक 

टोकरी में िाद्यान्न को नजरअंदाज नहीं द्रकर्ा जा सकता, क्र्ोंद्रक पररवारों की आम िारणा ह ै द्रक 

म िास्फीतत का मूल्र्ांकन करते समर् वे िाद्य कीमतों को दिेते हैं। इसके अलावा, समर् के साथ-साथ 

तवतभन्न क्षेत्रों में कीमतों के परस्पर संबंि से होने वाल ेसंभातवत अप्रत्र्क्ष प्रभाव- तवस्तार  पररवारों और 

फमों दोनों के तलए महत्वपणूय बन े हुए हैं।7 हाल के अंतर-दशेीर् साक्ष्र् महामारी के बाद म िास्फीतत की 

तनरंतरता के आकार और महत्व में वृति का संकेत दतेे हैं, इस प्रकार, ऊजाय मूल्र् झटकों और आपूर्तय 

व्यविानों के कम होन ेके बाद भी अपस्फीतत की र्ात्रा िीमी हो रही ह।ै.8 र्ह सब कें िीर् बैंकरों के कार्य को 

जरटल बनाता ह ैऔर नीततगत संचालन में साविानी की मांग करता ह।ै लक्ष्र् में द्रकसी भी प्रकार का 

समार्ोजन, कें िीर् बैंक की कड़ी मेहनत से अर्जयत तवश्वसनीर्ता को कम करने के अलावा, बाजारों के क्रोि 

को भी झेलना पड़ सकता ह,ै तजसस ेअब तक द्रकए गए सभी अच्छे कामों पर पानी द्रफर जाएगा। 
 

59.  वैतश्वक मोचे पर घटनाक्रम अतनतितता को और बढा रह ेहैं क्र्ोंद्रक जारी भू-राजनीततक तनावों के 

बीच संभावना  तेजी से तवकतसत हो रही ह ैतथा तवतभन्न डेटा जारी होने से वैतश्वक आर्थयक संभावनाओं के 

बारे में िारणाएं बदल रही हैं तजसस ेतवत्तीर् बाजार में अतस्थरता बढ रही ह।ै क छ दशेों ने राहत चक्र श रू 

कर द्रदर्ा ह,ै क्र्ोंद्रक उनके संवृति में तगरावट के संकेत द्रदिन ेलग ेहैं तथा हडेलाइन म िास्फीतत में नरमी 

आने लगी ह,ै जबद्रक मूल म िास्फीतत हडेलाइन म िास्फीतत से ऊपर ह।ै दसूरी ओर, क छ दशे कम मूल 

म िास्फीतत के बावजूद, दरों में कटौती के चक्र की ओर बढने से पहल ेआपूर्तय संबंिी झटकों के कम होन ेऔर 

अन कूल आर्थयक तस्थततर्ों के उभरन ेका इंतजार कर रह ेहैं। ऐसे दशेों का एक तीसरा समूह भी ह ैजो अपन े

दशे-तवतशि कारकों के कारण अपनी बेंचमाकय  दरों में वृति कर रह ेहैं।  इन पररतस्थततर्ों में, र्ह महत्वपूणय ह ै

द्रक हम तवद्यमान घरेल ू सवंृति -म िास्फीतत गततशीलता के आिार पर अपना स्वर्ं का नीततगत  पथ 

पररभातर्त करें। इस समर् हम म िास्फीतत के तवरुि अपनी सतकय ता में ढील नहीं द ेसकते, जब आपूर्तय 

संबंिी झटके लगातार बन ेहुए हैं। 
 

60.  तथातप, आग ेचलकर क छ सकारात्मक गतततवति की संभावना ह।ै अन मान ह ैद्रक हडेलाइन सीपीआई 

म िास्फीतत लक्ष्र् दर की ओर अवस्फीतत पथ पर जारी रहगेी, र्द्यतप िीरे-िीरे, तथा म िास्फीतत अन मानों 

से तवत्तीर् वर्य की चौथी ततमाही तक इसमें महत्वपूणय कमी आने का संकेत तमलता ह।ै अन कूल ला नीना के 

साथ मानसून में तस्थर प्रगतत; अतिक िरीफ ब वाई; अच्छी तमट्टी की नमी की तस्थतत के कारण संभातवत 

                                            
6 तवस्तृत जानकारी के तलए कृपर्ा मौद्रिक नीतत ढांच ेको संशोतित और स दढृ करने के तलए तवशेर्ज्ञ सतमतत की ररपोटय दिेें (अध्र्क्ष: र्ू.आर. 

पटेल, जनवरी 2014)।  

7 The Pass-Through from Inflation Perceptions to Inflation Expectations स्टेफ़नी नर्ूबर, डाररर्ा तमतनना, टोतबर्ास तश्मट 

द्वारा :: एसएसआरएन (अगस्त 2023); How euro area firms’ inflation expectations affect their business decisions 

(europa.eu) (ज लाई 2024)  

8 https://doi.org/10.17016/2380-7172.3562 (ज लाई 2024) 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4537007
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4537007
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240704~a2363df64d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240704~a2363df64d.en.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/has-the-inflation-process-become-more-persistent-evidence-from-the-major-advanced-economies-20240719.html
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अन कूल रबी फसल; तथा वैतश्वक िाद्य कीमतों में नरमी के कारण वर्य के दौरान िाद्य म िास्फीतत के दबाव 

में अपेक्षा से अतिक तगरावट आ सकती ह।ै इसस ेमौद्रिक नीतत के तलए अपना रुि बदलने का रास्ता ि ल 

सकता ह।ै हालांद्रक, वतयमान समर् में, िाद्य म िास्फीतत संभावना, िाद्य मूल्र् दबावों का मूल म िास्फीतत 

पर प्रभाव- तवस्तार, घरेलू मांग, तथा वैतश्वक जोतिमों के संबंि में अतिक स्पिता और तनतितता की 

आवश्र्कता ह।ै तब तक, मैं अपने रास्त ेपर बन ेरहना पसंद करंूगा तथा इन अतनतितताओं के प्रतत सतकय  

और चौकस रहगंा। आघात-सह संवृति हमें म िास्फीतत पर ध्र्ान कें द्रित करने तथा तब तक र्थातस्थतत 

बनाए रिने की ग ंजाइश दतेा ह,ै जब तक द्रक इनमें से क छ जोतिम कम नहीं हो जाते तथा टे्रड-ऑफ न्र्ूनतम 

नहीं हो जाता ह।ै तदन सार, मैं इस नीतत में रुि और दर दोनों पर र्थातस्थतत के तलए वोट करता ह।ं 

 

 

 

 

डॉ. माइकल दवेब्रत पात्र का वक्तव्य 
 

61. हडेलाइन और खाद्य मुद्रास्फीतत के बीच की खाई बढ़ती जा रही ह,ै तथा लक्ष्य के साथ हडेलाइन  

मुद्रास्फीतत के संरेखण में बाधा उत्पन्न हो रही ह।ै कई महीनों से अनाज, दालों, मसालों और सतजजयों जैसे 

प्रमुख खाद्य श्रेतणयों में दोहरे अंक की मुद्रास्फीतत को ध्यान में रखते हुए, अनुभवजन्य साक्ष्य खाद्य 

मुद्रास्फीतत की समय-पररवततनशील दढृ़ता में वृति की ओर इशारा करते हैं, अथातत, ककसी झटके के बाद 

अपनी प्रवृति पर लौटन ेमें अतधक समय लग रहा ह।ै इसके अलावा खाद्य मुद्रास्फीतत की समय-समय पर 

बदलती प्रवृति के भी प्रमाण हैं, जो मुख्य अवस्फीतत के माध्यम से प्राप्त लाभ को नकार रही ह।ै  
 

62. खाद्य मुद्रास्फीतत की उच्च प्रवतृि का असर पररवारों की मुद्रास्फीतत संबंधी अपेक्षाओं और उपभोक्ता 

तवश्वास पर पड़ रहा ह।ै पूवत के मामले में, अब उनकी वततमान धारणाएं भी बाह्य-अवतध अपेक्षाओं के साथ 

बढ़ने लगी हैं। जयाज की तटस्थ दर के हातलया मूलयांकन से पता चलता ह ै कक मौकद्रक नीतत का 

अवस्फीततकारी रुख उतचत ह,ै तवशषे रूप से वास्ततवक मुद्रास्फीतत पररणामों और लक्ष्य के बीच तनरंतर 

सकारात्मक अतंर को दखेत ेहुए। संभातवत उत्पादन अब महामारी-पूवत की गतत की तलुना में अतधक तेजी से 

बढ़ रहा ह;ै कफर भी, एक सकारात्मक उत्पादन अंतराल खुल गया ह ै - वास्ततवक उत्पादन संभातवत 

उत्पादन से आगे चल रहा ह ै- तजसस ेसमग्र मांग संबंिी गतततवतिर्ों  पर सतकत ता की आवश्यकता ह।ै  
 

63. मौकद्रक नीतत समग्र मागं को तनयंतित करने का एक साधन ह।ै खाद्य मूलय संबंधी झटके मौकद्रक नीतत के 

दायरे से बाहर उत्पन्न हो सकते हैं और शुरू में आपरू्तत असंतुलन के रूप में प्रकट हो सकते हैं, लेककन जब 

उनका प्रभाव मुद्रास्फीतत तनमातण प्रकिया में बना रहता ह,ै तो वे तितीय िम प्रभावों के माध्यम से फैल 

सकते हैं और सामान्यीकृत हो सकते हैं, तजसके प्रतत मौकद्रक नीतत असंवेदनशील नहीं हो सकती। लगातार 

बढ़ती कीमतें हमेशा और हर जगह अत्यतधक मांग के कारण अत्यतधक कम  आपूर्तत का प्रततबबबं होती हैं, 

भले ही आपूर्तत की कमी के कारण ही कीमतों में वृति शुरू हो जाती ह।ै मौकद्रक नीतत का कायत, मागं की 

तस्थतत को आपूर्तत की तस्थतत के अनरुूप समायोतजत करना ह,ै क्योंकक मूलय दबावों का यह संचय, 

मुद्रास्फीतत और संवृति दोनों के तलए खतरा उत्पन्न करता ह।ै आरबीआई की मौकद्रक नीतत सतमतत 

(एमपीसी) न ेमुद्रास्फीतत को लक्ष्य के अनुरूप बनाए रखने की प्रततबिता जताई ह।ै यह लक्ष्य अभी तक 
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प्राप्त नहीं हुआ ह;ै इस प्रततबिता में कोई भी चूक भारतीय अथतव्यवस्था की संभावनाओं को कमजोर कर 

सकती ह।ै इसतलए, मैं इस संकल्प में नीतत दर और तनभाव को वापस लेने के रुख को अपररवर्ततत रखने के 

पक्ष में वोट करता ह।ं  

 

श्री शतक्तकान्त दास का वक्तव्य 
 

64. जून 2024 में एमपीसी की तपछली बैठक के बाद से वैतश्वक आर्थतक गतततवतध तस्थर बनी हुई ह।ै  

हालााँकक, आन ेवाले आंकड़ ेतमतश्रत तस्वीर प्रस्तुत करते हैं, तजसमें कुछ प्रमुख अथतव्यवस्थाओं में संवृति की 

गतत धीमी होने के संकेत हैं। मुद्रास्फीतत में नरमी आ रही ह,ै लकेकन सेवाओं की कीमतों में तस्थरता के कारण 

इसमें तगरावट आ रही ह।ै संवृति- मुद्रास्फीतत की बदलती गततशीलता के साथ, कई कें द्रीय बैंक जयाज दरों में 

कटौती और अतग्रम मागतदशतन के माध्यम से कम प्रततबंधात्मक हो गए हैं। वहीं, कुछ अन्य कंपतनयां भी हैं 

तजन्होंने अपनी जयाज दरें बढ़ा दी हैं। कें द्रीय बैंकों िारा नीततगत बदलावों की गतत और समय के संबंध में 

बाजार की अपेक्षाएं लगातार बदलती रहती हैं, तजसके पररणामस्वरूप तविीय बाजार में अतस्थरता रहती 

ह।ै  

 

65. इस तमतश्रत वतैश्वक पृष्ठभूतम में, भारत मुख्य रूप से घरेलू कारकों िारा संचातलत तस्थर संवृति पथ पर 

आगे बढ़ रहा ह।ै  उच्च आवृति संकेतक बतात े हैं कक 2023-24 की चौथी ततमाही के दौरान दखेी गई 

गतततवतध की गतत 2024-25 की पहली ततमाही के दौरान भी जारी रही, हालांकक कॉपोरेट लाभ में कुछ 

मंदी, सामान्य सरकारी व्यय में कमी और मुख्य उद्योगों के उत्पादन में कमी आई। दतक्षण-पतिम मानसून के 

कारण खरीफ की बुवाई अच्छी चल रही ह।ै  जलाशय स्तर में सुधार रबी उत्पादन के तलए शभु संकेत ह।ै 

तवतनमातण और सेवा गतततवतधयां उत्साहजनक बनी हुई हैं।  

 

66. कृतष गतततवतध में तेजी आने से ग्रामीण उपभोग में और वृति होने की उम्मीद ह।ै शहरी उपभोग तस्थर 

बना हुआ ह।ै  सरकारी पूंजीगत व्यय के तलए बजट आवटंन मजबूत बना हुआ ह।ै तनजी कॉपोरेट तनवेश भी 

तेजी से बढ़ रहा ह ैऔर क्षमता उपयोग 11 वषों में अपने उच्चतम स्तर पर पहुचं गया ह।ै बैंकों और कंपतनयों 

के स्वस्थ त लन- पत्र तनजी क्षेि के तनवशे को गतत दनेे के तलए अनुकूल वातावरण प्रदान करती ह।ै कुछ 

उद्योगों में क्षमता सृजन और बढ़ते तनवेश इरादों के संकेत कदखाई दनेे लगे हैं।9 वैतश्वक व्यापार की मािा में 

सुधार से बाह्य मांग को समथतन तमलन ेकी आशा ह।ै  
 

67. तपछली तिमातसक नीतत समीक्षा के बाद से, जून में हडेलाइन मुद्रास्फीतत में 5.1 प्रततशत तक की वृति 

दखेी गई ह,ै क्योंकक खाद्य मुद्रास्फीतत का दबाव बढ़ गया ह ैऔर ईंधन समूह में कमजोर मूल (खाद्य और 

ईंधन को छोड़कर सीपीआई) मुद्रास्फीतत और अपस्फीतत के प्रभाव को संतुतलत कर कदया ह।ै   
 

68. आगे चलकर, जुलाई और चालू तवि वषत की दसूरी ततमाही में हडेलाइन मुद्रास्फीतत, उनके आधार 

प्रभाव लाभ को दखेत ेहुए, कम रहन ेकी आशा ह;ै लेककन तनकट भतवष्य में खाद्य मुद्रास्फीतत दबाव में कमी 

                                            
9 आरबीआई सवेक्षण के अनुसार, 2024-25 के तलए तनमातताओं के तनवेश इरादों में सुधार हुआ ह,ै अतधकाशं कंपतनयां तपछले वषत की तुलना में 

समान या अतधक तनवेश की योजना बना रही हैं। 2024-25 की पहली ततमाही के दौरान तवतभन्न चैनलों (बैंक/तविीय संस्थान, ईसीबी, 

आईपीओ) के माध्यम स ेतनजी कॉरपोरेट्स िारा पूंजीगत व्यय के उदे्दश्य स ेजुटाई गई धनरातश मजबूत रही।  
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के कम संकेत कदखाई दने ेतथा घरेलू मुद्रास्फीतत की उम्मीदों में वृति के साथ, मौकद्रक नीतत को मुख्य घटकों 

पर खाद्य मूलय दबावों के संभातवत प्रभाव- तवस्तार के प्रतत सतकत  रहना होगा। यह ‘अवस्फीतत के अंततम 

पड़ाव’ और मुद्रास्फीतत की प्रत्र्ाशाओं को तस्थर रखने के तलए महत्वपूणत ह।ै  अच्छे मानसून, खरीफ की 

बुवाई में लगातार सुधार, जलाशयों के बढ़ते स्तर और रबी फसल के अनुकूल उत्पादन की संभावना के 

कारण खाद्य मुद्रास्फीतत में नरमी आ सकती ह।ै तथातप, प्रततकूल मौसम की घटनाओं की बार-बार 

पुनरावृति, भ-ूराजनीततक तनावों के कफर से उभरन ेऔर तविीय बाजार में अतस्थरता के कारण अतनतितता 

उत्पन्न होती ह।ै इसके अलावा, मूल मुद्रास्फीतत शायद अपने तनम्नतम स्तर पर पहुचं गई ह।ै  
 

69. मई 2022 से नीततगत रेपो दर में 250 आधार अंकों की वृति और उसके बाद तनभाव को वापस लेन ेके 

रुख में बदलाव से 2022-23 में ितमक अवस्फीतत की सुतवधा तमली ह।ै वषत 2024-25 के तलए 4.5 

प्रततशत हडेलाइन मुद्रास्फीतत के पूवातनुमान के साथ, वततमान नीततगत रेपो दर मोटे तौर पर संतुलन में ह ै

और घरेलू आर्थतक गतततवतध के महगं ेबतलदान से बचाती ह।ै 
 

70. इस स्तर पर, जब लक्ष्य तक रटकाऊ अवस्फीतत अभी भी प्रगतत पर ह,ै संतुलन प्राकृततक जयाज दर का 

मुद्दा समय से पहल ेह।ै वास्ततवक दतुनया में नीतत तनमातण अमूतत, सिैांततक और मॉडल तवतशष्ट तनमातण पर 

आधाररत नहीं हो सकता, जो अप्रमातणत और समय के साथ बदलता रहता ह।ै इसतलए, तथाकतथत उच्च 

वास्ततवक दरों के आधार पर नीततगत सहजता का कोई भी औतचत्य भ्रामक हो सकता ह।ै  
 

71. 2016 में लचीले मुद्रास्फीतत लक्ष्य (एफआईटी) की शरुूआत एक प्रमुख संरचनात्मक सुधार था। तपछले 

8 वषों में, वैतश्वक स्तर पर भारी झटकों के बावजूद, इसकी तवश्वसनीयता बढ़ी ह ैतथा अथतव्यवस्था के तलए 

सकारात्मक पररणाम सामन ेआए हैं। इसकी तवश्वसनीयता को संरतक्षत और कायम रखन ेकी आवश्यकता ह।ै  
 

72. मुद्रास्फीतत धीरे-धीरे कम हो रही ह,ै लकेकन इसकी गतत धीमी और असमान ह।ै मुद्रास्फीतत को 4.0 

प्रततशत के लक्ष्य तक स्थायी रूप से पहुचंाना अभी भी काफी दरू की बात ह।ै लगातार खाद्य मुद्रास्फीतत 

हडेलाइन मुद्रास्फीतत को तस्थर बनाए रख रही ह।ै मुद्रास्फीतत की प्रत्र्ाशाओं को तस्थर रखने की जरूरत ह।ै 

खाद्य मुद्रास्फीतत का प्रभाव- तवस्तार मूल पर पड़ने से रोकना होगा। ऐसे महत्वपूणत मोड़ पर, तस्थर संवृति 

आवेग मौकद्रक नीतत को स्पष्ट रूप से मुद्रास्फीतत को लक्ष्य तक लान ेमें सहायता करने पर ध्यान कें कद्रत करने 

की अनुमतत द ेरह ेहैं। सतत संवृति के तलए मौकद्रक नीतत िारा ककया जाने वाला सवोिम योगदान मूलय 

तस्थरता बनाए रखना ह।ै इन सभी कारकों को ध्यान में रखते हुए, मैं नीततगत रेपो दर को 6.5 प्रततशत पर 

अपररवर्ततत रखने तथा तनभाव को  वापस लेने के रुख को जारी रखने के पक्ष में वोट करता ह।ं 

 

 

 

 

                 (प नीत पचंोली)   

प्रसे प्रकाशनी: 2024-2025/949                                                      म ख्र् महाप्रबंिक 


