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मौ��क नीित सिमित क� 3 स े5 अ�लै 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� अड़तालीसव� बैठक 3 से 5 अ�ैल 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 ज़डेबी (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 गया ह।ै  
 
संकल्प  
5. वतर्मान और उभरती समि�-आ�थर्क िस्थित के आकलन के आधार पर, मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) ने आज (5 अ�ैल 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। 
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     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 न ेिनभाव को वापस लेन े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।  

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

 

आकलन और सभंावना  
 

6. वैि�क अथर्�वस्था आघात सहनीयता �द�शर्त कर रही ह ैऔर 2024 म� इसके िस्थर संवृि� को 
बनाए रखन े क� संभावना ह।ै अनुकूल आधार �भाव� �ारा सम�थर्त मु�ास्फ�ित अधोगामी ह,ै तथािप 
सेवा� क� अिवनेय क�मत� ल�य के सापेक्ष इसे ऊंचा रख रही ह�। जैसे-जैसे क� �ीय ब�क अवस्फ�ित के अंितम 
पड़ाव पर प�चँ रह ेह�, िव�ीय बाज़ार, मौ��क नीित �के्षपव� के समय और गित पर बदलती धारणा� पर 
�ित��या द ेरह ेह�। इ��टी बाज़ार� म� तेजी आ रही ह,ै जब�क सॉवरेन बॉण्ड �ितफल और अमे�रक� डॉलर 
म� उतार-चढ़ाव दखेा जा रहा ह।ै सुरिक्षत िनवेश मांग के कारण स्वणर् क� क�मत� म� उछाल आया ह।ै  
 

7. घरेल ूअथर्�वस्था क� गित मजबूत ह।ै दसूरे अि�म अनुमान (एसएई) के अनुसार, घरेल ूमांग म� 
मजबूत वृि� के कारण 2023-24 म� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) 7.6 �ितशत क� दर से बढ़ा। 
मजबूत िनवेश गितिविध और िनवल बा� मांग म� कमी के कारण तीसरी ितमाही म� वास्तिवक जीडीपी म� 
8.4 �ितशत क� वृि� �ई। आपू�तर् पक्ष पर, िविनमार्ण और िनमार्ण गितिविध �ारा संचािलत, योिजत सकल 
मूल्य म� 2023-24 म� 6.9 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। 
 

8. आगे, अपेिक्षत सामान्य दिक्षण-पि�म मानसून से कृिष गितिविधय� को समथर्न िमलना चािहए। 
िनरंतर लाभ�दता के कारण िविनमार्ण क� गित बरकरार रहने क� आशा ह।ै सेवा गितिविध के महामारी-
पूवर् �वृि� से ऊपर बढ़न ेक� संभावना ह।ै �ामीण गितिविधय� म� और तेजी तथा िस्थर शहरी मांग के साथ 
िनजी खपत को गित िमलनी चािहए। भारतीय �रज़वर् ब�क के उपभो�ा सव�क्षण के अनुसार, शहरी प�रवार� 
�ारा अपेिक्षत िववेकाधीन �य म� वृि� और आय के स्तर म� सुधार िनजी खपत क� मजबूती के िलए अच्छा 
संकेत ह।ै कारोबारी आशावाद, कॉप�रेट और ब�क के मजबूत तुलन प�, मजबूत सरकारी पूंजीगत �य और 
िनजी पूजंीगत �य च� म� तेजी के संकेत� के साथ िनि�त िनवेश क� संभावनाएं उ�वल बनी �ई ह�। 
तथिप, भू-राजनीितक तनाव, अंतरार्�ीय िव�ीय बाज़ार� म� अिस्थरता, भ-ूआ�थर्क िवखंडन, लाल सागर म� 
बढ़ते �वधान और चरम मौसम क� घटना� से �ितकूल प�रिस्थितया,ँ संभावना के िलए जोिखम उत्प� 
करती ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2024-25 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� पहली 
ितमाही म� 7.1 �ितशत; दसूरी ितमाही म� 6.9 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 7.0 �ितशत; और चौथी 
ितमाही म� 7.0 �ितशत के साथ 7.0 �ितशत रहने का अनुमान ह ै(चाटर् 1)। जोिखम समान �प से संतुिलत 
ह�। 
 

9. जनवरी-फरवरी 2024 के दौरान हडेलाइन मु�ास्फ�ित घटकर 5.1 �ितशत हो गई, जो �दसंबर म� 
5.7 �ितशत थी। जनवरी म� सुधार के बाद, फरवरी म� खा� मु�ास्फ�ित बढ़कर 7.8 �ितशत हो गई, जो 
मुख्य �प से सिब्जय�, अंड,े मांस और मछली के कारण बढ़ी। फरवरी म� �धन क� क�मत� लगातार छठे 
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महीन ेअवस्फ�ित म� रह�। मलू सीपीआई (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) क� अवस्फ�ित फरवरी म� 
इसे 3.4 �ितशत पर ले आई - यह वतर्मान सीपीआई शृंखला म� सबसे कम म� से एक थी, िजसम� वस्तु� और 
सेवा� दोन� घटक� म� म�ुास्फ�ित म� िगरावट दजर् क� गई थी।  
 

10. आगे चलकर, खा� मूल्य अिनि�तताएं मु�ास्फ�ित क� संभावना पर �भाव डालती रह�गी। तथािप, 
2023-24 म� अपेिक्षत �रकॉडर् रबी गे� ंउत्पादन से अनाज क� क�मत� को िनयंि�त करने म� मदद िमलेगी। 
सामान्य मानसून के शु�आती संकेत भी ख़रीफ़ सीज़न के िलए अच्छे संकेत ह�। दसूरी ओर, जलवायु संबंधी 
आघात� क� बढ़ती घटनाएं खा� क�मत� के िलए एक �मुख जोिखम बनी �ई ह�। जलाशय� का िन� स्तर, 
िवशेष �प से दिक्षणी राज्य� म� और अ�ैल-जून के दौरान सामान्य से अिधक तापमान का पूवार्नुमान भी 
�चंता का िवषय ह।ै कुछ दाल� क� सख्त मांग आपू�तर् क� िस्थित और �मुख सिब्जय� क� क�मत� पर कड़ी 
िनगरानी क� आवश्यकता ह।ै एलपीजी क� क�मत� म� हािलया कटौती के बाद िनकट भिवष्य म� �धन क� 
क�मत� म� और िगरावट क� संभावना ह।ै िनरंतर नरमी के बाद, कंपिनय� पर लागत वृि� का दबाव 
ऊध्वर्गामी �तीत हो रहा ह।ै अंतररा�ीय स्तर पर क�े तेल क� क�मत� म� हािलया बढ़ोतरी के कारण कड़ी 
िनगरानी क� आवश्यकता ह।ै भू-राजनीितक तनाव और िव�ीय बाज़ार� म� अिस्थरता भी म�ुास्फ�ित क� 
संभावना के िलए जोिखम उत्प� करती ह।ै इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए और सामान्य मानसून क� 
प�रकल्पना करते �ए, 2024-25 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित पहली ितमाही म� 4.9 �ितशत; दसूरी 
ितमाही म� 3.8 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 4.6 �ितशत; और चौथी ितमाही म� 4.5 �ितशत के साथ 4.5 
�ितशत रहन ेका अनुमान ह ैऔर (चाटर् 2)। जोिखम समान �प से संतिुलत ह�। 
 

  
 
11. एमपीसी ने कहा �क घरेलू आ�थर्क आघात-सह बनी �ई ह,ै जो मजबूत िनवेश मांग और उत्सािहत 
कारोबारी और उपभो�ा मनोभाव� से सम�थर्त ह।ै हडेलाइन म�ुास्फ�ित �दसंबर के चरम स्तर से नीचे आ 
गई ह;ै तथािप, खा� क�मत� का दबाव चालू अवस्फ�ित ���या को बािधत कर रहा ह,ै िजससे म�ुास्फ�ित 
के ल�य तक अंितम �प से प�चँने म� चुनौितयाँ उत्प� हो रही ह�। �ितकूल जलवायु घटना� से अ�त्यािशत 
आपू�तर् पक्ष के आघात� और कृिष उत्पादन पर उनके �भाव के साथ-साथ भ-ूराजनीितक तनाव तथा �ापार 
और कमोिडटी बाज़ार� म� �भाव िवस्तार ने संभावना के िलए अिनि�तताएं बढ़ा दी ह�। चूँ�क जब तक 
मु�ास्फ�ित �टकाऊ आधार पर 4 �ितशत के ल�य तक नह� प�चं जाती, 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 
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िनणर्य िलया। म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� को िनयंि�त करने और पणूर् 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 साथ 
संरेिखत करने क� अपनी �ितब�ता पर दढ़ृ रहगेी। एमपीसी का मानना ह ै�क �टकाऊ मूल्य िस्थरता उ� 
संवृि� के िलए मजबूत न�व स्थािपत करेगी। एमपीसी ने ि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।  
 

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

13. डॉ. शशांक िभडे, 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 ने �ख को तटस्थ के �प म� बदलने के िलए वोट �कया।  
 

14. एमपीसी क� इस बैठक का कायर्वृ� 19 अ�ैल 2024 को �कािशत �कया जाएगा। 
 

15. एमपीसी क� अगली बैठक 5-7 जून 2024 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
 

नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत ्रखन ेके सकंल्प पर वो�टंग 
सदस्य वोट 
डॉ. शशाकं िभडे हाँ 
डॉ. आिशमा गोयल हाँ 
�ो. जयंत आर. वमार् नह� 
डॉ. राजीव रंजन हाँ 
डॉ. माइकल दवे�त पा� हाँ 
�ी शि�कान्त दास हाँ 

 
डॉ. शशाकं िभडे का व��  
 

16. उ� संवृि� और सौम्य म�ुास्फ�ित दर� ने मौजदूा समि�-आ�थर्क िस्थितय� को प�रलिक्षत �कया ह।ै 
रा�ीय सांिख्यक� संगठन ने अपने दसूरे अि�म अनुमान म� हाल ही म� �कए गए आकलन के अनुसार 2023-
24 क� तीसरी ितमाही म� सकल घरेलू उत्पाद क� वषर्-दर-वषर् संवृि� दर को 8.4 �ितशत पर रखा ह,ै यह 
इस वषर् क� लगातार तीसरी ितमाही ह,ै िजसम� 8 �ितशत से ऊपर क� संवृि� दर ह।ै 2023-24 के िलए 
सकल घरेलू उत्पाद क� वा�षर्क संवृि� अब 7.6 �ितशत अनुमािनत ह,ै जो िपछल ेवषर् क� 7 �ितशत क� 
संवृि� से अिधक ह,ै और यह वतर्मान वषर् के �थम अि�म अनुमान से भी अिधक ह।ै फरवरी के िलए वा�षर्क 
हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर िपछल ेमहीने के समान स्तर अथार्त ्5.1 �ितशत पर और �दसंबर 2023 म� 5.7 
�ितशत से काफ� नीच ेथी।   
 

17. मुख्य उत्पादन के्ष�� म� कृिष और संब� गितिविधयां एकमा� ऐसा के्ष� ह,ै िजसम� जीवीए म� 1 
�ितशत से कम क� मामूली संवृि� �ई ह।ै 2023-24 म� उ�ोग क� संवृि� दर 8.3 �ितशत और सेवा� क� 
वृि� दर 7.9 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै उ�ोग म� वृि� ने 2022-23 म� नकारात्मक संवृि� (-0.6) 
�ितशत का अनुसरण �कया ह ैऔर सेवा के्ष� न ेिपछल ेवषर् के 9.9 �ितशत के अलावा 7.9 �ितशत क� उ� 
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संवृि� दजर् क� ह।ै उ�ोग और िनमार्ण म� खनन और िविनमार्ण तथा सेवा� म� सम� िव�ीय, स्थावर संपदा 
और �ि�गत सेवा� म� जीवीए क� वषर्-दर-वषर् संवृि� दर 2023-24 म� 8 �ितशत से अिधक रही। 
हालाँ�क, औ�ोिगक उत्पादन सूचकांक से पता चलता ह ै�क िविनमार्ण म� रसायन, कपड़ा, रेडीमडे प�रधान 
और चमड़ा जसेै उप-के्ष� ह� िजनम� अ�ैल-2023 - जनवरी 2024 के दौरान उत्पादन संवृि� कम रही ह।ै 
बाहरी मांग क� िस्थित म� कमजोरी न ेकुछ िनयार्तोन्मुख उ�ोग� पर बाधाएँ उत्प� कर दी ह�।  
 
18. �य पक्ष को उपभोग के सापेक्ष िनवेश मागं म� उ� संवृि� �ारा िचिह्नत �कया गया ह।ै पहले वाले 
म� िपछल ेवषर् के अलावा 10.2 �ितशत क� वृि� �ई और बाद वाले म� 3 �ितशत क� वृि� �ई। ितमाही 
आकलन, उपभोग �य म� सुधार क� ओर इशारा करते ह� क्य��क िनजी अिंतम उपभोग �य 2023-24 क� 
दसूरी ितमाही म� 2.4 �ितशत क� वृि� क� तुलना म� तीसरी ितमाही म� 3.5 �ितशत बढ़ गया।   
 

19. मु�ास्फ�ित के स्तर पर, पैटनर् वही बना �आ ह,ै जो फरवरी क� एमपीसी बैठक के समय �चिलत 
था: �धन और उपभोग क� 'मुख्य' वस्तु� क� मु�ास्फ�ित दर� म� नरमी क� उम्मीद से 2023-24 क� चौथी 
ितमाही म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� नरमी आएगी। जनवरी और फरवरी के िलए वास्तिवक मु�ास्फ�ित दर� 
ने अनमुािनत �झान� को �ित�बंिबत �कया ह ैक्य��क हडेलाइन दर िगरकर 5.1 �ितशत हो गई और खा� 
मु�ास्फ�ित 7.5 �ितशत से ऊपर थी। य�िप फरवरी एमपीसी क� बैठक म� 2024-25 के िलए अनुमान 4.5 
�ितशत था, हडेलाइन मु�ास्फ�ित �के्षपव� 2024-25 म� चार म� से तीन ितमािहय� के िलए 4.5 �ितशत 
से ऊपर क� दर को �ित�बंिबत करता ह।ै 
 

20. अतः, अल्पाविध क� अनुकूल संभावना, वतर्मान संवृि� और मु�ास्फ�ित के �झान क� िनरंतरता पर 
आधा�रत ह।ै 2023-24 म� आ�थर्क िस्थितयां, सम� वैि�क आ�थर्क संवृि� क� धीमी बहाली और कमोिडटी 
क� क�मत�, िवशेष �प से क�े तेल और वनस्पित तेल� म� िगरावट के साथ म�ुास्फ�ित दर� म� नरमी से भी 
�भािवत ��। सहायक आ�थर्क नीितय� ने घरेलू संवृि� और िनवेश अतंवार्ह को बनाए रखा ह।ै  
 

21. वतर्मान आ�थर्क गितिविध के संकेतक कई के्ष�� म� संवृि� क� मजबूत गित को दशार्ते ह�। िविनमार्ण 
के्ष� म� क्षमता उपयोग का उ� स्तर, सरकारी पूंजीगत �य, एफडीआई अंतवार्ह जैसे संकेतक, िनवेश �य के 
िलए सकारात्मक बने �ए ह�। य�िप िनजी उपभोग �य का िवस्तार, जीएफसीएफ और िनयार्त से पीछे रह 
गया ह,ै यहा ंतक �क 2019-20 के स्तर� के संदभर् म� भी, भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा �कए गए नमूना घरेल ू
सव�क्षण� म� दशार्ए अनुसार शहरी प�रवार� के उपभो�ा िव�ास म�, िवशेष �प से सामान्य आ�थर्क 
िस्थितय�, रोजगार और घरेलू आय म� लगातार सुधार �आ ह।ै जनवरी से माचर् 2024 के दौरान �कए गए 
भारतीय �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण� से संकेत िमलता ह ै �क िविनमार्ण और अवसंरचना फम� के िलए 
2024-25 क� पहली छमाही म� मांग क� िस्थित िस्थर रहने क� उम्मीद ह;ै सेवा� के मामल ेम�, िस्थितय� म� 
उल्लेखनीय सुधार होने क� उम्मीद ह।ै आ�थर्क गितिविध के �ापक उपाय जैसे बेरोजगारी दर म� िगरावट 
और िस्थर ब�क ऋण संवृि�, अनुकूल प�रिस्थितय� क� ओर इशारा करते ह�। 2024-25 म� संभावना को 
�भािवत करने वाला एक �मुख बाहरी कारक इस वषर् मानसून क� �कृित ह।ै वतर्मान उम्मीद� सामान्य 
मानसून के िलए ह�, जो कृिष के उत्पादन िनष्पादन, �ामीण मांग को बढ़ाने, और म�ुास्फ�ित के दबाव को 
कम करन ेम� मदद करेगी।  
 

22. इन कारक� को ध्यान म� रखत े�ए 2024-25 के िलए सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� दर 7 �ितशत 
रहने का अनमुान ह,ै जो एमपीसी क� फरवरी क� बैठक के स्तर के समान ह।ै ितमाहीगत अनमुान ह�- पहली 
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ितमाही म� 7.1 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 6.9 �ितशत तथा तीसरी और चौथी ितमाही म� 7-7 �ितशत। 
माचर् 2024 म� �कए गए भारतीय �रज़वर् ब�क के पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के सव�क्षण म� 2024-25 के िलए 
6.7 �ितशत क� औसत वास्तिवक जीडीपी वृि� का अनुमान लगाया गया ह,ै िजसम� इसके िपछले आकलन 
6.5 �ितशत से ऊध्वर्गामी संशोधन होने का अनुमान ह।ै  
 

23. मु�ास्फ�ित के संबंध म�, जसैा �क उल्लेख �कया गया ह,ै �टकाऊ आधार पर 4 �ितशत के नीितगत 
ल�य के करीब हडेलाइन म�ुास्फ�ित क� गित को बनाए रखने के िलए खा� मु�ास्फ�ित के �झान महत्वपूणर् 
बन ेरह�गे। कमोिडटी क� क�मत� को �भािवत करने वाली वैि�क िस्थितयां, �धन क� क�मत� और अन्य 
इनपुट क� क�मत� को �भािवत करने वाले अन्य बाहरी तत्व ह�। य ेिस्थितयां- खा� मु�ास्फ�ित और वैि�क 
आपू�तर् तथा मूल्य िस्थितयां, अिनि�त मौसम क� घटना� और आपू�तर् शृंखला� को �भािवत करने वाले 
भू-आ�थर्क संघष� को दखेते �ए महत्वपूणर् जोिखम� के अधीन बनी �ई ह�। हालाँ�क, हाल क� अविध म� 
मु�ास्फ�ित �त्याशा संबंधी प�रवार� के पूवार्नुमान (भारतीय �बंधन संस्थान, अहमदाबाद के िम�ा स�टर 
फॉर फाइन�िशयल माक� ट्स एंड इकोनॉमी �ारा भारतीय �रज़वर् ब�क का प�रवार� का मु�ास्फ�ित �त्याशा 
सव�क्षण और कारोबार मु�ास्फ�ित �त्याशा सव�क्षण) म� नरमी क� �वृि� को दखेते �ए, अल्पाविध वृि� 
अनुमािनत हडेलाइन मु�ास्फ�ित �के्षपव� को �भािवत नह� कर सकते ह�। ले�कन आपू�तर् क� िस्थित म� 
दीघर्कािलक गड़बड़ी �चंता का िवषय रहगेी।   
 
24. िवकासशील िस्थित के आकलन और सामान्य मानसून क� धारणा के आधार पर, 2023-24 क� 
चौथी ितमाही के िलए हडेलाइन म�ुास्फ�ित 5 �ितशत, 2024-25 क� पहली ितमाही के िलए 4.9, दसूरी 
ितमाही के िलए 3.8, तीसरी ितमाही के िलए 4.6 और चौथी ितमाही के िलए 4.5 �ितशत का अनुमान 
लगाया गया ह।ै 2024-25 के िलए औसत मु�ास्फ�ित दर 4.5 �ितशत अनुमािनत ह,ै जो�क फरवरी 
एमपीसी बैठक के समान ह।ै माचर् 2024 म� आयोिजत भारतीय �रज़वर् ब�क के पेशवेर पूवार्नुमानकतार्� के 
सव�क्षण म� भी 2024-25 के िलए पूवार्नुमान 4.5 �ितशत रखा गया ह।ै  
 
25. मौजदूा समि�-आ�थर्क िस्थितयां, 2024-25 म� मजबूत संवृि� क� गित जारी रहन ेका संकेत दतेी 
ह�, िवशेष �प से सामान्य मानसून कृिष के्ष� क� संभावना� के िलए राहत �दान कर सकता ह।ै खा� 
मु�ास्फ�ित दर के वतर्मान उ� स्तर को नीच े लान े के िलए एक अनुकूल मानसून भी महत्वपूणर् ह,ै जो 
�ामीण अथर्�वस्था म� उपभोग मांग का भी समथर्न करेगा। संवृि� क� गित को बनाए रखने के िलए 
उपभो�ा मु�ास्फ�ित के मध्यम स्तर क� आवश्यकता होगी। खा� और ऊजार् के स्तर पर आप�ूतर् पक्ष के 
आघात� को �बंिधत करने म� सख्त मौ��क नीित और सरकारी हस्तके्षप मु�ास्फ�ित को कम करने म� 
महत्वपूणर् रह ेह�। जब�क अनुमािनत म�ुास्फ�ित �झान 2024-25 म� मु�ास्फ�ित दर म� और कमी क� ओर 
इशारा करत ेह�, वे वषर् क� दसूरी छमाही म� 4 �ितशत क� ल�य दर से काफ� ऊपर क� वृि� का भी संकेत 
दतेे ह�। इस समय संवृि� क� मजबूत गित को दखेते �ए, ल�य के साथ मु�ास्फ�ित के �झान को संरेिखत 
करन ेपर मौ��क नीित का ध्यान बनाए रखना आवश्यक ह।ै  
 
26. अतः, म�:  

i. नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत् 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 �।ँ  
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डॉ. आिशमा गोयल का व��  
 
27. वैि�क �ापार म� सुधार होता �दख रहा ह ैल�ेकन संवृि� िमि�त ह ैऔर भू-राजनीितक जोिखम 
जारी ह�। म�ुास्फ�ित म� काफ� कमी आई ह ैले�कन आगे क� �गित धीमी ह।ै उ�त अथर्�वस्था� (एई) के 
िलए वतर्मान शोध क� आम सहमित से यह �तीत होता ह ै�क जो लोग सोचते थे �क मु�ास्फ�ित काफ� हद 
तक आपू�तर्-पक्ष क� बाधा� से ��ेरत थी, वे िबल्कुल सही थे, क्य��क दीघर्कािलक समि�-आ�थर्क सख्ती के 
िबना इसम� तेजी से िगरावट आई ह।ै �म बाजार क� तंगी के कारण आपू�तर् शृंखला के सुलझने क� तुलना म� 
यह लंबे समय तक बनी रही।0

1 दीघार्विध म�ुास्फ�ित क� �त्याशाएं िनयंि�त रह� और क� �ीय ब�क क� सख्ती 
से यह सुिनि�त करने म� मदद िमली।  
 

28. भारत म� �म बाजार तगं नह� था, ले�कन बार-बार खा� क�मत� के आघात� ने मु�ास्फ�ित को 
कायम रखा। रेपो दर� म� तजेी से वृि�, साथ ही सरकारी आपू�तर्-पक्ष कारर्वाई न ेमु�ास्फ�ित क� �त्याशा� 
को िनयंि�त करने म� मदद क�। समतुल्यता के करीब वास्तिवक दर� न ेआपू�तर् के साथ मांग को संतुलन म� 
रखा ह।ै  
 

29. प�रणामस्व�प आंिशक �प से, 2023 म� कमोिडटी झटके क्षिणक थे। इस क्षिणकता से पता चलता 
ह ै�क भिवष्य के संभािवत आघात� के कारण दर� को ऊंचा रखना आवश्यक नह� ह।ै इसके अलावा, 4% तक 
प�चंने पर भी कोई गारंटी नह� ह ै �क य�द महामारी से पहले और बाद के जसेै बड़े झटके आते ह� तो 
मु�ास्फ�ित 4% पर ही रहगेी।  
 

30. वतर्मान और अपेिक्षत मूल मु�ास्फ�ित के संदभर् म�, वास्तिवक ब्याज दर� अब स्वाभािवक या तटस्थ 
ब्याज दर (एनआईआर) से अिधक ह�, जो म�ुास्फ�ित को ल�य पर और आउटपुट को संभािवत स्तर पर रखने 
के अनुकूल ह।ै वतर्मान म� यह कम �चंता का िवषय ह,ै क्य��क कॉप�रेट लाभ भी अिधक ह ैऔर कुछ मु�� के 
बावजूद, संवृि� मजबूत बनी �ई ह;ै उन के्ष�� म� िनजी िनवेश बढ़ रहा ह ैजहां नवाचार ह ैया क्षमता प�चं 
गई ह;ै िनयार्त और �ामीण खपत म� सुधार हो रहा ह।ै सबसे महत्वपूणर् बात यह ह ै�क ऋण संवृि� लगातार 
मजबूत बनी �ई ह।ै गित म� थोड़ी कमी, िवशेष �प से तेज वृि� वाली �ेिणय� म�, वांछनीय ह ैक्य��क ऋण 
वृि� जोिखम उत्प� करती ह�। भारत के अपेक्षाकृत कम ऋण/जीडीपी अनुपात को बढ़ाना होगा, ल�ेकन यह 
सबसे अच्छा होगा य�द यह धीरे-धीरे हो ता�क यह �टकाऊ हो।  

31. ले�कन समय-समय पर होने वाले हडेलाइन आघात� क� भरपाई के िलए मूल म�ुास्फ�ित को कम 
करन ेक� एक सीमा होनी चािहए। मूल के 4% से नीचे बने रहने का अथर् ह ै �क वास्तिवक नीितगत दर� 
संकुचन के्ष� म� ह�।  

32. महामारी के बाद वास्तिवक नीित दर� को लगभग इकाई क� तटस्थ दर के करीब रखा गया, साथ 
ही आघात� को बेअसर करने के िलए आपू�तर् पक्ष क� कारर्वाई ने म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� को िनयंि�त 
करते �ए संवृि� का समथर्न �कया। ले�कन जब म�ुास्फ�ित म� िगरावट आती ह,ै तब वास्तिवक दर� बढ़ती ह� 
और य�द वे तटस्थ दर� से ऊपर बनी रहती ह� तो मौ��क नीित के �भाव कुछ महीन� के बाद संवृि� को कम 
करना शु� कर द�गे।1

2 लचीला म�ुास्फ�ित ल�यीकरण (एफआईटी) दरूदश� ह ै और इसका उ�ेश्य यह 

                                            
1 इंिग्लश, बी., फोब्सर्, के. और उबाइड, ए. 2024. 'मोनेटरी पािलसी रेस्पॉन्सेस टु द पोस्ट-पान्डेिमक इन्फ्लेशन।' सीईपीआर �ेस। लंदन, यूके। 
https://cepr.org/publications/books-and-reports/monetary-policy-responses-post-pandemic-inflation पर उपलब्ध ह।ै  
2 इसके डर स ेअमे�रक� फेड न ेमु�ास्फ�ित के िलए नीितगत दर� से बदलाव के िलए 'लंबे समय तक उ�' नीित अपनाई ह।ै आउटपुट त्याग को 
कम करन ेके िलए मु�ास्फ�ित को लबं ेसमय तक ल�य स ेथोड़ा ऊपर रहन ेदनेे क� अिधक इच्छा ह।ै 

https://cepr.org/publications/books-and-reports/monetary-policy-responses-post-pandemic-inflation
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सुिनि�त करना ह ै�क अपेिक्षत वास्तिवक दर� एनआईआर से ऊपर न बढ़�। चू�ँक एनआईआर समय-समय पर 
बदलता रहता ह ैऔर इसका सटीक अनुमान लगाना क�ठन ह,ै इसिलए यह िनणर्य महत्वपूणर् हो जाता ह।ै   

33. नीित संबंधी समय- सीमा2

3 म� भारतीय एनआईआर को �भािवत करने वाले �ासंिगक कारक� का 
आकलन करना संभव ह।ै उ� संवृि� और ऋण क� मागं एनआईआर को बढ़ाती ह,ै ले�कन संभािवत उत्पादन 
म� वृि� और न्यूनतर �ित �ि� आय म� गैर-म�ुास्फ�ित वृि� को सक्षम करने वाले सुधार; उ�तर पूंजी 
�वाह, न्यूनतर चालू खाता घाटा, राजकोषीय घाटे म� कमी, िववेकपूणर् जोिखम भार का उपयोग और 
�ावधानीकरण, जो जोिखम वाले �ीिमयम को कम करता ह3ै

4; उत्पादकता संवृि� से कम वेतनवृि�, 
एनआईआर को कम करती ह।ै चूँ�क य ेकारक िवपरीत �दशा� म� काम करते ह� इसिलए वे एक-दसूरे को 
िनष्�भाव कर सकते ह�।  

34. उभरते बाज़ार� म� मौजूदा नीित के िलए अपेिक्षत मध्यम अविध के प�रवत� अिधक महत्वपूणर् ह� जो 
िस्थर िस्थित से ब�त दरू ह�। अतः मु�ास्फ�ित स्वयं �वहायर् या संभािवत संवृि� को िनधार्�रत करने के िलए 
उपयोगी अंतदृर्ि� �दान करती ह।ै ल�य के करीब प�चं रही मु�ास्फ�ित अितस��यता क� अनुपिस्थित का 
संकेत दतेी ह,ै इसिलए संवृि� संभावना से कम ह ैऔर एनआईआर म� वृि� नह� �ई ह।ै य�द मजबूत संवृि� 
के बावजूद मलू मु�ास्फ�ित 4% से कम ह,ै और िगरावट भी जारी ह,ै तो अिधक मांग नह� हो सकती ह।ै 
आईआईएम अहमदाबाद के सव�क्षण से पता चलता ह ै �क कंपिनय� क� औसत मु�ास्फ�ित क� �त्याशाएँ 
िपछले वषर् 4.3% पर िस्थर रह�। कंपिनय� ने पुनगर्ठन और लागत कम करने के अलावा मु�ास्फ�ित ल�य 
को भी आत्मसात कर िलया होगा। गैर-म�ुास्फ�ितकारी उ� संवृि� एक माध्यिमक कैच-अप ���या के भाग 
के �प म� संभव ह ैजो भारत के अल्प-रोज़गार�ा� युवा� के िलए उत्पादक नौक�रयां उत्प� करेगा।  

35. मूल का लिक्षत मु�ास्फ�ित के िनकट बने रहने और औसत हडेलाइन मु�ास्फ�ित के 5 से नीच ेरहने 
का तात्पयर् ल�य क� ओर िव�सनीय दिृ�कोण ह,ै क्य��क एफआईटी अविध के िलए शोध से पता चलता ह ै
�क महामारी के आघात� के बावजूद दीघर्कािलक आकिस्मकता, मूल से हडेलाइन मु�ास्फ�ित तक बनी �ई 
ह4ै

5। मूल मु�ास्फ�ित के पूवार्नुमान� को �कािशत करने से मु�ास्फ�ित को लिक्षत करने के िलए हडेलाइन के 
अिभसरण म� मदद िमल सकती ह।ै एफआईटी �वस्था म� �ितस्पध� पूवार्नुमान एक महत्वपणूर् िवषय ह।ै 
हडेलाइन क� तुलना म� मूल कम अिस्थर ह ैले�कन सही पूवार्नुमान� के िलए यह समझने क� आवश्यकता ह ै
�क नए आंकड़े भारतीय संरचना म� कैसे कायर् करते ह�।  

                                            
3 आईएमएफ (अ�लै 2023) ने वल्डर् इकनोिमक आउटलुक के अध्याय 2 म� अनुमािनत ह ै�क दीघर्कािलक भारतीय एनआईआर एई स्तर� म� 
प�रव�तर्त हो जाएगा जो महामारी-पवूर् के िनचल ेस्तर पर वापस चला जाएगा।  
4 िविनमय दर� सिहत कारक� के �ॉस-कं�ी अनुमान के िलए, जो ईएम जोिखम �ीिमयम को �भािवत करत ेह�, गोयल एट. अल. (2021) दखे�। 
गोयल (2024) भारतीय ब्याज दर� को �भािवत करन ेवाली खुली अथर्�वस्था के कारक� का िव�ेषण करत ेह�। उदाहरण के िलए, एक वषर् 
आग ेिविनमय दर �ीिमयम जो 2014-19 म� 5.19% था, 2023 म� िगरकर 1.95% हो गया। गोयल, ए., वमार्, ए., और सेनग�ुा, आर. 2021। 
''बा� आघात, सीमापारीय �वाह और उभरती बाजार अथर्�वस्था� म� समि� आ�थर्क जोिखम 'अनुभवजन्य अथर्शा�, 62, पीपी. 2111-
2148। https://doi.org/10.1007/s00181-021-02099-z पर उपलब्ध ह;ै गोयल, ए. 2024. 'मु�ास्फ�ित ल�यीकरण के अंतगर्त भारत क� 
िविनमय दर �वस्था। 'इंिडयन इकोनॉिमक जनर्ल, डॉ. रंगराजन के सम्मान म� िवशेष अंक, 72(5), अ�ूबर, आगामी। िपछला संस्करण 
http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2023-015.pdf पर उपलब्ध ह।ै  
5 जब�क 2014 म� आईएमएफ के एक अध्ययन म� हडेलाइन से लेकर मूल म�ुास्फ�ित तक आकिस्मकता पाई गई थी, बाद के अध्ययन� म� इसस े
िवपरीत पाया गया। अिभसरण म� लगन ेवाला समय आघात� पर िनभर्र करता ह,ै ले�कन �दशा िवपरीत नह� होती। मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� 
के अिधक िस्थर रहने क� सीमा तक, आघात� के बावजूद यह तेज हो सकता ह,ै जॉजर्, ए.टी., भा�टया, एस., जॉन, जे., और दास, पी. 2024। 
'हडेलाइन एंड कोर इन्फ्लेशन डायनेिमक्स: हाल के आघात� ने भारत के िलए मूल मु�ास्फ�ित िवशेषता� को बदल �दया ह?ै आरबीआई 
बुले�टन, फरवरी: 101-116  
https://www.rbi.org.in/Scripts/BS_ViewBulletin.aspx?Id=22395 पर उपलब्ध।  

https://doi.org/10.1007/s00181-021-02099-z
http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2023-015.pdf
https://www.rbi.org.in/Scripts/BS_ViewBulletin.aspx?Id=22395
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36. जब�क जोिखम बने �ए ह�, भिवष्य म� आपू�तर् के आघात� और उनके �भाव� म� कमी क� आशा करने 
के कारण भी ह� – यथा बेहतर अिभशासन5

6 और िनवेश म� लगातार वृि�, बाधा� और लॉजीिस्टक्स लागत 
को कम कर रही ह;ै िवकास और िविवधता के साथ आघात सहनीयता बढ़ रही ह;ै अल नीनो, ला नीना म� 
बदल रहा ह;ै तेल से दरू, एलपीजी और पे�ोल-डीजल क� क�मत� म� कटौती के साथ �ितस्थापन का �भाव 
और उपभोग समूह म� भोजन जैसी अिस्थर मूल्य वाली वस्तु� का भार कम होना।  

37. भले ही �चुर सावधानी के कारण एनआईआर को 1.5% तक बढ़ा �दया गया ह ै क्य��क िस्थर 
संवृि� मु�ास्फ�ित ल�य तक प�चंने पर ध्यान क� ��त करने क� अनुमित दतेी ह,ै वास्तिवक नीित दर िव� 
वषर् 2025 क� अपेिक्षत हडेलाइन मु�ास्फ�ित (4.5%) के संदभर् म� भी 2% से ऊपर ह;ै और अपिेक्षत मूल 
मु�ास्फ�ित के संदभर् म� और भी अिधक ह।ै रेपो दर� म� कटौती के बावजूद नीित अभी भी संकुचनकारी 
रहगेी। तथािप, कई �कार क� अिनि�तता� क� वतर्मान िस्थित म� िस्थरता बनाए रखना �ाथिमकता होनी 
चािहए। अतएव, म� रेपो दर म� िवराम और अप�रव�तर्त �ख के िलए वोट करना जारी रखता �।ं भिवष्य क� 
रेपो दर के संकेत दनेा डेटा-आधा�रत मागर्दशर्न के अनुकूल नह� ह ैऔर यह बाज़ार म� अनावश्यक उथल-
पुथल उत्प� कर सकता ह ैजैसा �क अमे�रका म� �आ ह।ै नीित भिवष्योन्मुखी बनी �ई ह ैक्य��क यह इस 
बात पर �ित��या दतेी ह ै�क डेटा, �कािशत मु�ास्फ�ित और संवृि� के पूवार्नुमान� को कैसे �भािवत करता 
ह।ै इसके �ित��या कायर् को अब तक बाज़ार� �ारा अच्छी तरह से समझा जाना चािहए, िजससे उन्ह� पयार्� 
मागर्दशर्न िमल सके।  

38. बाज़ार म� चलिनिध क� सख्ती दरू हो गई ह।ै इस तरह क� सख्ती छोटी दर� को अिधक �भािवत 
करती ह,ै िजसका सकल मांग और मु�ास्फ�ित पर ब�त कम �भाव पड़ता ह।ै एफआईटी के अंतगर्त, घरेल ू
कारक� �ारा िनधार्�रत रेपो दर को उिचत स्तर पर रखने के माध्यम से नीित संचरण सबसे अच्छा होता ह।ै 
दर�, ब�क� और बाज़ार� दोन� के माध्यम से संचा�रत होती ह�। उदाहरण के िलए, वािणिज्यक के्ष� के िलए 
उपलब्ध संसाधन� के वा�षर्क �वाह के �ितशत के �प म� ब�क� का गैर-खा� ऋण, 2007-23 के दौरान 
औसतन 44.3% रहा ह।ै अन्य �ोत� से �ितस्पधार् का अथर्, नीितगत रेपो का ऋण दर� म� पूणर् संचरण से 
कम होना हो सकता ह,ै ले�कन यह भारतीय िव�ीय के्ष� म� बढ़ती िविवधता, प�रप�ता, स्�ेड म� िगरावट 
और बढ़ती दक्षता क� ओर इशारा करता ह।ै रेपो दर के साथ बाज़ार दर� भी बढ़ती ह�।   
 

�ो.जयतं आर.वमार् का व�� 

39. मेरे िवचार काफ� हद तक िपछली बैठक (फरवरी 2024) के समान ही ह� और इसिलए म� संके्षप म� 
बताऊंगा। क�े तेल क� क�मत� म� बढ़ोतरी के बावजूद, मु�ास्फ�ित क� संभावना अनुकूल बनी �ई ह,ै और 
मुझे िव�ास ह ै �क 1-1.5% क� वास्तिवक ब्याज दर मु�ास्फ�ित को 4% के ल�य तक ले जाने के िलए 
पयार्� होगी। अतः 2% क� वतर्मान वास्तिवक नीितगत दर (2024-25 के िलए अनुमािनत म�ुास्फ�ित के 
आधार पर) अत्यिधक ह।ै  

40. अल्पाविध �फिलप्स व� के कारण यह अनावश्यक उ� वास्तिवक दर अथर्�वस्था पर महत्वपूणर् 
�भाव डालती ह।ै यह तथ्य �क 2024-25 म� आ�थर्क संवृि� 2023-24 क� तुलना म� आधे �ितशत से 
अिधक धीमी होने का अनुमान ह,ै याद �दलाता ह ै�क उ� ब्याज दर� के कारण संवृि� म� बाधा आती ह।ै 

                                            
6 गोयल, ए. 2012. '�ोपेगेशन मैकेिनस्म इन इन्फ्लेशन : गवन�स एज क�। एस.एम. दवे (एड.) म� अध्याय 3, भारत िवकास �रपोटर् 2012, 
पीपी. 32-46, नई �दल्ली: आईजीआईडीआर और ऑक्सफोडर् यूिनव�सर्टी �ेस।  



10 
 
मौ��क नीित को यह सुिनि�त करते �ए इस बाधा को कम करने का �यास करना चािहए �क म�ुास्फ�ित 
(ए) सीमा के भीतर बनी रह ेऔर (बी) ल�य क� ओर अ�सर हो।  

41. 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��  

42. फरवरी 2024 के अपने िपछले व�� म�, म�ने स्प� �प से बताया था �क उस समय �ख या दर म� 
कोई ढील वांछनीय क्य� नह� थी। अब िपछली नीित और इस नीित के बीच क्या बदलाव �आ ह।ै  

43. फरवरी नीित के बाद जारी दसूरे अि�म अनुमान (एसएई) के अनुसार, वास्तिवक जीडीपी संवृि� 
मजबूत गित के साथ सुदढ़ृ हो गई ह,ै जो सभी अनुमान� से बेहतर ह।ै ऐसा लगता ह ै�क महामारी या मौ��क 
सख्ती के कारण संवृि� पर न्यूनतम असर पड़ा ह।ै  

44. सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� कमी �त्याशा के अनु�प बनी �ई ह,ै य�िप खा� और मूल 
मु�ास्फ�ित के बीच िवचलन जारी ह।ै स�दर्य� के मौसम म� क�मत� म� कम सुधार के कारण खा� मु�ास्फ�ित 
सिब्जय� क� क�मत� से �भािवत बनी �ई ह,ै जो ग�मर्य� के दौरान सामान्य तापमान से ऊपर रहने क� 
संभावना के कारण बनी रह सकती ह।ै िपछली नीित के बाद से मलू म�ुास्फ�ित म� और कमी आई ह।ै यह 
सभी वस्तु� और सेवा� के िलए �ापक आधा�रत ह ैऔर सभी बिहष्करण-आधा�रत मूल उपाय� के साथ-
साथ सांिख्यक�य �प से चु�नंदा माध्य उपाय� के िलए लगभग सावर्भौिमक ह।ै6

7 इसके अलावा, यह क�मत 
क� न्यूनतर गित से �े�रत ह।ै7

8 जब�क कम मूल म�ुास्फ�ित अवस्फ�ित ���या को आगे बढ़ाएगी, खा� 
मु�ास्फ�ित क� संभावना पर �चंताएं बनी �ई ह�। हम� �ितकूल जलवायु कारक�, आपू�तर् पक्ष के आघात� और 
भू-राजनीितक घटना� से मु�ास्फ�ित क� संभावना के ऊध्वर्गामी जोिखम� पर सतकर्  रहने क� आवश्यकता 
ह।ै  

45.  आग े बढ़त े �ए, जब�क मौ��क नीित सही रास्ते पर लगती ह,ै मु�ास्फ�ित के िव�� ढील दनेा 
जल्दबाजी होगी। यह महत्वपूणर् ह ै�क हम 2024-25 के िलए अपन ेसमि� आंकड़� और उनक� बारी�कय� 
पर अिधक िव�ास �ा� कर�। हम अभी िव�ीय वषर् क� शु�आत म� ह�। िव�ीय वषर् 2022-23 भी ज्यादा 
पीछे नह� ह ैजब अ�त्यािशत घटना� के कारण एक महीन ेके भीतर हमारी सभी धारणाएँ और अनुमान 
बदल गए। वषर् के कुछ महीन� म�, हमारे पास मानसून और उसके स्थािनक िवतरण, चाल ू ितमाही म� 
अपेिक्षत गमर् मौसम के �भाव, रबी उत्पादन और खरीद तथा खरीफ क� बुआई पर स्प�ता होगी, य ेसभी 
2024-25 म� संवृि�-मु�ास्फ�ित संतुलन को आकार दनेे के िलए महत्वपूणर् ह�। मध्य पूवर् म� भू-राजनीित 
गितिविधय� के अनु�प मागं आपू�तर् पर बदलती धारणा� के साथ क�े तेल क� संभावना तेजी से बदल रही 
ह,ै जो बढ़ रही ह।ै इसके अलावा, वैि�क गितिविधय� के कारण, िनिवि� क�मत� म� बढ़ोतरी के संकेत �दख 
रह ेह�, िजस पर नजर रखने क� ज�रत ह।ै मु�ास्फ�ित को 4 �ितशत के ल�य पर लाना हमारा उ�ेश्य ह ै
और यहा ंतक आने के बाद यह ज्यादा दरू नह� ह।ै हम� मु�ास्फ�ित पर ध्यान क� ��त करने के िलए मजबूत 
संवृि� �ारा �दान समय का उपयोग करने क� आवश्यकता ह।ै कई अन्य उभरती बाजार अथर्�वस्था� 

                                            
7 �दसंबर 2023 और फरवरी 2024 के बीच िविभ� अपवजर्न-आधा�रत उपाय� म� 10-40 आधार अंक� क� सीमा म� िगरावट आई। चु�नंदा 
औसत उपाय� म� भी �दसंबर 2023 और फरवरी 2024 के बीच 20-50 आधार अंक� क� सीमा म� िगरावट आई, िजसम� भा�रत औसत �दसंबर 
म� 4.1 �ितशत से घटकर फरवरी म� 3.6 �ितशत हो गया।  
8 सीपीआई मूल क� गित (मौसमी �प से समायोिजत वा�षर्क दर -एसएएआर के आधार पर) जनवरी म� 3.1 �ितशत से घटकर फरवरी 2024 
म� 2.4 �ितशत हो गई।  
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(ईएमई) के साथ हमारे अपने इितहास, से पता चलता ह ै�क म�ुास्फ�ित के संबंध म� कोई भी जोिखम लेने से 
मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� के अिनयंि�त होने से भारी क�मत चुकानी पड़ती ह ैजो मु�ास्फ�ित क� घटना� 
को बढ़ाती ह ैऔर मूल्य िस्थरता के कायर् को और अिधक क�ठन बना दतेी ह।ै  

46. वैि�क स्तर पर, उ�त अथर्�वस्था� क� क� �ीय ब�क� �ारा दर� म� शी� और तेजी से कमी क� 
बाज़ार �त्याशाएँ आने वाले आंकड़� के साथ संरेिखत नह� ह�, िजससे �मुख अथर्�वस्था� म� नीितगत 
सुलभता च� के समय के बारे म� बाज़ार क� धारणा� म� कितपय अिनि�तता बढ़ रही ह।ै तथािप, भारत 
म�, वतर्मान म� बाज़ार क� �त्याशाएँ एमपीसी के िवचार� और मूल्यांकन से िनकटता से संरेिखत �तीत होती 
ह�। यह भारत क� अवस्फ�ित ���या के अंितम मील के िलए एक जीत क� िस्थित ह ै जब �त्याशाएँ 
दीघर्कािलक अपेक्षा� को पूरा करने म� योगदान दने ेवाली नीित �वस्था के अनु�प ह�।8

9 अतः, भले ही मूल्य 
िस्थरता के िलए वतर्मान ऊध्वर्गामी जोिखम भौितक हो, जो मुख्य �प से अिनि�त खा� या अंतररा�ीय 
कमोिडटी क� क�मत� से गैर-�मुख घटक� से संबंिधत हो, िस्थर म�ुास्फ�ित क� �त्याशाएँ मौ��क नीित से 
परे लाभ� के साथ ऐसे आघात�9

10 के �भाव-िवस्तार को कम कर सकती ह�।10

11  

47. अंत म�, हाल के वष� म� बड़ ेऔर �ितकूल आपू�तर् आघात� क� �ृंखला ने क�मत� और उत्पादन दोन� 
जो �ितकूल �दशा� म� बढ़ रह े थे, को िस्थर करने के िलए, मौ��क नीित को क�ठन समझौताकारी-
समन्वयन(�ेड-ऑफ)11

12 के िलए �े�रत �कया ह।ै एमपीसी ने लचीले मु�ास्फ�ित ल�यीकरण ढांचे के 
'लचीलेपन' का उपयोग �कया ह ैऔर हम ऐसी िस्थित म� प�चं गए ह� जहां यह समझौताकारी-समन्वयन 
मु�ास्फ�ित के कम होने और संवृि� के मजबूत स्तर पर प�चँने के कारण धुंधला हो गया ह।ै इस संचरण के 
दौरान, तीन सी - सावधानी, िस्थरता और िव�सनीयता - हॉलमाकर्  रह ेह�। जब�क 'सावधानी' म� हमारे दढ़ृ 
िव�ास क� पुि� के िलए अिधक डेटा क� �तीक्षा करना शािमल ह,ै 'िस्थरता' नीितगत िनणर्य म� बैकपेड�लंग 
को समा� करती ह ै और 'िव�सनीयता' मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को मजबूत करने क� सुिवधा �दान 
करती ह।ै चुनौितय� के बावजूद इस दिृ�कोण न ेहम� अच्छी िस्थित म� खड़ा �कया ह ैऔर हम� इसक� खूिबय� 
के कारण इसे जारी रखन ेक� आवश्यकता ह।ै स्मरण करते �ए, मौ��क सख्ती क� राह पर चलने से ठीक 
पहले,तब हमारा �यास था �क जब तक संवृि� अपनी जड़� नह� जमा ले और आत्मिनभर्र नह� हो जाए, तब 
तक हम िनभावकारी नीित िनधार्रण को नह� छोड़�गे। प�रणाम यह ह ै �क मौ��क सख्ती के बावजूद आज 
संवृि� धारणीय ह।ै इसी तरह से, इस दिृ�कोण �ारा सम�थर्त 4 �ितशत ल�य क� ओर मु�ास्फ�ित के 
धारणीय �प से अधोगामी होना सुिनि�त करना, संचरण चुनौितय� का समाधान करने का सबसे अच्छा 
तरीका ह।ै नीितगत कारर्वाई म� जल्दबाजी क� बजाय धैयर् रखना समय क� मांग ह।ै अतएव, म� इस नीित म� 
दर और �ख पर यथािस्थित के िलए वोट करता �।ं  

                                            
9 यूसेपी, एस., और बी. �ेस्टन (2010): "स��ल ब�क कम्युिनकेशन एंड मै�ोइकॉनॉिमक स्टेिबलाइज़ेशन", अमे�रकन इकोनॉिमक जनर्ल: 
मै�ोइकॉनॉिमक्स, 2, 235-271।  
10 गित, एल. (2023), "मोनेटरी पािलसी & एंकडर् एक्सपेक्टेशंस – एन एंडोजीिनयस गेन ल�न�ग मॉडल", जनर्ल ऑफ़ मोनेटरी इकोनॉिमक्स, 
खंड 140, अनुपूरक, पीपी एस37-एस47।  
11 मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� पर िनयं�ण से एफडीआई बढ़ता ह,ै उत्पादन और रोजगार को िस्थर करन ेम� मदद िमलती ह।ै हले्डर फरेरा डी 
म�ड�का और �ूनो पाइरेस �टबट� ने 1990 से 2019 तक 75 उभरत ेबाजार और िवकासशील अथर्�वस्था� (ईएमडीई) के डेटा का िव�ेषण 
�कया; https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap143_j.pdf 
12 जब अथर्�वस्था केवल मांग के आघात� से संचािलत होती ह,ै तो मूल्य िस्थरता और उत्पादन िस्थरीकरण के िलए मौ��क नीित को एक ही 
�दशा म� ले जाने क� आवश्यकता होगी और इसम� कोई समझौताकारी-समन्वयन नह� ह ै- 'दवैीय संयोग' (ब्ल�चडर्, ओिलिवयर �ारा गढ़ा गया 
एक शब्द; गैली, जोड� (2007)) "�रयल वेज �रिजिडटीज एंड द न्यू क�नेिसयन मॉडल", जनर्ल ऑफ मनी, �ेिडट एंड ब��कंग। 39 (1): (35–65) 

https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap143_j.pdf
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डॉ माइकल दवे�त पा� का व��  

48.  हाल के मु�ास्फ�ित ��ंट और मुख्य खा� क�मत� पर उ� आवृि� डेटा से संकेत िमलता ह ै�क खा� 
मु�ास्फ�ित जोिखम ऊंचा बना �आ ह।ै मई 2024 तक तापमान बढ़ने के पूवार्नुमान के साथ, ग�मर्य� क� 
शु�आत से अपेक्षाकृत उथली �ई और अल्पकािलक शीतकालीन गतर्, क�मत� म� वृि� का मागर् �शस्त कर 
रही ह।ै बढ़ती इनपुट लागत और आपू�तर् �ृंखला दबाव के माहौल म� कुछ वैि�क खा� क�मत� मजबूत हो 
रही ह�। िस्थर मूल अवस्फ�ित और �धन मूल्य अपस्फ�ित �ारा �दान �कया गया अतंराल (हडे�म), ल�य के 
साथ हडेलाइन के तेज़ संरेखण का आ�ासन नह� दतेी ह।ै प�रणामस्व�प, 2024-25 क� दसूरी ितमाही म� 
अनुकूल आधार �भाव लाग ूहोने तक हडेलाइन म�ुास्फ�ित के सहनशीलता ब�ड क� ऊपरी प�चं म� बने रहने 
क� उम्मीद क� जा सकती ह।ै इसिलए, मौ��क नीित के �ितबंधात्मक �ख म� �कसी भी तरह क� कमी क� 
िस्थित अभी तक नह� बनी ह।ै मु�ास्फ�ित पर नीचे क� ओर दबाव तब तक बनाए रखा जाना चािहए जब 
तक �क जोिखम� का बेहतर संतुलन स्प� न हो जाए और िनकट अविध म� छाई अिनि�तता क� परत� दरू न 
हो जाएं। इस अंतराल म�, मु�ास्फ�ित को 4 �ितशत के ल�य के साथ स्थायी �प से संरेिखत करने क� 
�ितब�ता पर जोर दने ेक� आवश्यकता ह।ै मु�ास्फ�ित क� अपेक्षा� को िस्थर करने क� �दशा म� �गित हो 
रही ह,ै जैसा �क भिवष्योन्मुखी सव�क्षण� म� दशार्या गया ह;ै मु�ास्फ�ित ल�य �ा� करने के िलए उन्ह� 
िनयंि�त करना महत्वपूणर् ह।ै 

49. घरेल ूमांग बढ़ रही ह,ै और उत्पादन अंतर समा� हो गया ह।ै िनवेश प�रदशृ्य म� सुधार हो रहा ह;ै 
हालाँ�क, िनजी खपत और कॉप�रेट िब�� वृि� म� मजबूत पुन��ार से अिधक आत्मिव�ास हो सकता ह ै�क 
मु�ास्फ�ित घट रही ह।ै िनयार्त िनष्पादन म� हािलया सुधार, य�द कायम रहता ह,ै तो कुल मागं पर दबाव 
कम हो जाएगा। 

50.  आपू�तर् �ित��या� म� भी सुधार हो रहा ह,ै ले�कन वे सामान्य मानसून; िविनमार्ण िब�� को 
बढ़ावा दनेे और क्षमता क� बाधा� को कम करने के िलए िनजी िनवेश च� म� तेजी; और सेवा� क� �वृि� 
वृि� को बनाए रखने पर िनभर्र ह�गे। मामूली चालू खाता घाटा, ती� पूंजी �वाह और बढ़ते िवदशेी म�ुा 
आरिक्षत िनिध के साथ बाहरी तुलन- प� मजबूत ह।ै इसे �णालीगत क� �ीय ब�क� क� मौ��क नीित �ख म� 
�वस्था प�रवतर्न के जवाब म�, घरेल ूआ�थर्क गितिविध को वैि�क िस्पलओवर से बचाना चािहए, जो या 
तो चल रह ेह� या आस� ह�। तथािप, भारत म� समि�आ�थर्क प�रणाम� के िलए िव�ीय िस्थरता के जोिखम� 
क� बारीक� से और लगातार िनगरानी क� जानी चािहए, और पहले से ही दरू �कया जाना चािहए। कुल 
िमलाकर, मूल्य िस्थरता को बहाल करना होगा ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क भारत िजस बढ़ते 
संवृि� पथ पर आगे बढ़ रहा ह,ै वह कायम रह।े 

51.  तदनुसार, म� नीित दर पर यथािस्थित और िनभाव को वापस लेने के �ख पर दढ़ृता के िलए वोट 
करता �।ं  

�ी शि�कान्त दास का व��  

52.  भारतीय अथर्�वस्था िपछले तीन वष� के दौरान 8 �ितशत क� औसत वा�षर्क संवृि� के साथ 
मजबूत गित से बढ़ रही ह।ै भारत िव� म� सबसे तेजी से बढ़ती �मखु अथर्�वस्था बना �आ ह,ै िजसे िनवेश 
च� म� बढ़ोतरी और िविनमार्ण के्ष� म� पुन��ार से मदद िमली ह।ै सेवा के्ष� लगातार मजबूत गित से बढ़ 
रहा ह।ै 
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53.  जनवरी-फरवरी 2024 के दौरान सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित (�त्येक महीन ेम� 5.1 �ितशत) 
�दसंबर 2023 म� दखेे गए ऊंच े स्तर (5.7 �ितशत) से कम हो गई ह।ै जून 2023 से सीपीआई मूल 
मु�ास्फ�ित (खा� और �धन मु�ास्फ�ित को छोड़कर सीपीआई) म� 180 बीपीएस क� लगातार और �ापक 
नरमी, अवस्फ�ित ���या को चला रही ह,ै हालां�क अिस्थर और ऊंची खा� म�ुास्फ�ित इसक� गित को 
बािधत कर रही ह।ै 

54.  आग ेदखेते �ए, आधारभूत अनुमान� से पता चलता ह ै�क म�ुास्फ�ित 2023-24 म� 5.4 �ितशत 
से घटकर 2024-25 म� 4.5 �ितशत और 2022-23 म� 6.7 �ितशत हो जाएगी। अवस्फ�ित ���या म� इस 
सफलता से, हम� आपू�तर् पक्ष के झटके क� बार-बार होने वाली घटना�, िवशेष �प से �ितकूल मौसम क� 
घटना� और अन्य कारक� के कारण खा� म�ुास्फ�ित क� मु�ास्फ�ित �के्षपव� क� भे�ता से िवचिलत नह� 
होना चािहए। खा� पदाथ� क� क�मत� म� ओवरलै�पंग के झटके, हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� अिस्थरता �दान 
करन ेके अलावा, मूल म�ुास्फ�ित पर भी �भाव डाल सकते ह�। लंबे समय से चल रह ेभू-राजनीितक तनाव 
और पण्य क� क�मत� और आपू�तर् �ृंखला� पर उनके �भाव भी मु�ास्फ�ित �के्षपव� म� अिनि�तता� को 
बढ़ा रह ेह�। उ� को दखेते �ए, अवस्फ�ित के अंितम चरण तक अत्यिधक सावधानी के साथ मौ��क नीित 
काय� क� आवश्यकता होगी।  

55.  2024-25 म� भारतीय अथर्�वस्था क� संवृि� संभावनाएं उ�वल �दख रही ह�। 2024 म� सामान्य 
दिक्षण-पि�म मानसून क� उम्मीद�, कृिष के्ष� और �ामीण मागं के िलए अच्छा संकेत ह�। उपभो�ा िव�ास 
बढ़ने और रोजगार और आय पर आशावाद के साथ-साथ �ामीण मागं म� मजबूती से िनजी खपत को बढ़ावा 
िमलने क� उम्मीद ह।ै िविनमार्ण और सेवा के्ष�� क� संभावनाएं भी उ�वल बनी �ई ह�। फम� के आशावादी 
�ावसाियक दिृ�कोण, स्वस्थ कॉप�रेट और ब�क तुलन- प�, लंबी अविध के औसत से ऊपर क्षमता उपयोग 
के साथ िनजी पूंजीगत �य च� म� तजेी से घरेलू िनवेश गितिविध को और बढ़ावा िमलने क� उम्मीद क� जा 
सकती ह।ै वैि�क संवृि� और अंतरार्�ीय �ापार संभावना� म� सुधार से बाहरी मांग को बल िमल सकता 
ह।ै  

56.   इन संवृि� मु�ास्फ�ित क� गितशीलता को दखेते �ए, मेरा मानना ह ै�क मौजूदा मौ��क नीित से�टंग 
अच्छी िस्थित म� ह।ै बाजार क� अपेक्षाएं भी एमपीसी से िनकटता से जुड़ी �ई ह�। मौ��क नीित का संचरण 
जारी ह ैऔर प�रवार� क� मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� भी और िस्थर हो रही ह�। इस स्तर पर, हम� मागर् पर बने 
रहना चािहए और सतकर्  रहना चािहए। िपछले दो वष� म� अवस्फ�ित म� �ा� लाभ को संरिक्षत करना होगा 
और �टकाऊ आधार पर मखु्य म�ुास्फ�ित को 4 �ितशत के ल�य तक लाने क� �दशा म� आग ेबढ़ना होगा। 
2024-25 के िलए हमारे जीडीपी अनुमान� के साथ मजबूत संवृि� गित, हम� मूल्य िस्थरता पर अटूट �प से 
ध्यान क� ��त करने के िलए नीितगत स्थान दतेी ह।ै मलू्य िस्थरता हमारा अिनवायर् ल�य ह ैऔर यह उ� 
संवृि� क� अविध के िलए मजबूत न�व तैयार करता ह।ै तदनुसार, म� नीितगत रेपो दर को अप�रव�तर्त 
रखन ेऔर िनभाव को वापस लेने पर ध्यान जारी रखने के िलए वोट करता �।ं 

 

                          (योगशे दयाल)   
�से �काशनी: 2024-2025/138                                                                     मुख्य महा�बंधक  
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