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मौ��क नीित सिमित क� 4 स े6 �दसबंर 2024 के दौरान हुई 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� बावनव� बैठक 4 से 6 �दसंबर 2024 के दौरान आयोिजत क� गई थी। 

2.  बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. नागशे कुमार, िनदशेक एवं मुख्य कायर्पालक, इंिस्ट�ूट  फॉर  स्टडीज  इन  
इंडिस्�यल  डवेलपम�ट, नई �दल्ली; �ी सौगत भ�ाचायर्, अथर्शा�ी, मुंबई; �ोफेसर राम �संह, िनदशेक, 
�दल्ली स्कूल ऑफ इकोनॉिमक्स, �दल्ली; डॉ. राजीव रंजन, कायर्पालक िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क 
अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतगर्त क� �ीय बोडर् �ारा नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी); 
डॉ. माइकल दवे�त पा�, मौ��क नीित के �भारी उप गवनर्र उपिस्थत रह� और इसक� अध्यक्षता �ी 
शि�कान्त दास, गवनर्र ने क�। 

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

(क) मौ��क नीित सिमित क� बैठक म� अपनाया गया संकल्प;  
(ख)  मौ��क नीित सिमित के �त्येक सदस्य का वोट, जो उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर उस सदस्य 

को �दया जाएगा; 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 िनष्पादन, ऋण क� िस्थित, औ�ोिगक, सेवा� और आधारभूत संरचना के्ष�� क� संभावनाएं और पेशेवर 
पूवार्नुमानकतार्� के अनमुान� 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 रूप से भी समीक्षा क�। उपयुर्� पर और मौ��क नीित के रुख पर �ापक चचार् करने के बाद एमपीसी 
ने संकल्प अपनाया िजसे नीच े�स्तुत �कया गया ह।ै   
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संकल्प  
5. वतर्मान और उभरती समि�-आ�थर्क िस्थित के आकलन के प�ात, मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) ने 

आज (6 �दसंबर 2024) क� अपनी बैठक म� यह िनणर्य िलया ह ै�क:   

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

 
प�रणामस्वरूप, स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 6.25 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा 
(एमएसएफ) दर और ब�क दर 6.75 �ितशत पर यथावत् बनी हुई ह।ै  
• एमपीसी ने मौ��क नीित के िलए तटस्थ रुख को जारी रखने और संवृि� को समथर्न �दान 

करते हुए म�ुास्फ�ित को ल�य के साथ �टकाऊ आधार पर संरेिखत करने पर स्प� रूप से ध्यान 
क� ��त करने का भी िनणर्य िलया।  

ये िनणर्य संवृि� को समथर्न दतेे हुए उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मु�ास्फ�ित के िलए +/- 2 
�ितशत के दायरे म� 4 �ितशत के मध्यम अविध ल�य को �ा� करने के उ�ेश्य के अनुरूप ह�।  

संविृ� और म�ुास्फ�ित सभंावना  
 

6. वैि�क अथर्�वस्था िस्थर बनी हुई ह,ै म�ुास्फ�ित म� कमी के बावजूद संवृि� क� गित बनी हुई ह,ै हालां�क 
यह गित धीमी ह।ै भ-ूराजनीितक जोिखम और नीित अिनि�तता, िवशेष रूप से �ापार नीितय� के संबंध 
म�, वैि�क िव�ीय बाजार� म� अत्यिधक अिस्थरता उत्प� कर रही ह।ै  

7. घरेलू स्तर पर, वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) ने 2024-25 क� दसूरी ितमाही म� 5.4 �ितशत 
क� अपेक्षा से कम संवृि� दजर् क�, क्य��क िनजी खपत और िनवेश म� िगरावट आई, जब�क सरकारी �य म� 
िपछली ितमाही म� संकुचन के बाद अभी सुधार हुआ। आपू�तर् पक्ष पर, दसूरी ितमाही के दौरान सकल मूल्य 
वधर्न (जीवीए) म� संवृि� को आघात-सह सेवा� और कृिष के्ष� म� सुधार का समथर्न िमला, ले�कन औ�ोिगक 
गितिविध - िविनमार्ण, िबजली और खनन - म� कमजोरी ने सम� संवृि� को धीमा कर �दया। आगे चलकर, 
मजबूत खरीफ खा�ा� उत्पादन और रबी क� बेहतर संभावना� के साथ-साथ औ�ोिगक गितिविध म� 
अपेिक्षत तेजी और सेवा� म� िनरंतर उछाल, िनजी खपत के िलए शुभ संकेत ह�। िनवेश गितिविध म� तजेी 
आने क� उम्मीद ह।ै िव� �ापार क� आघात-सह संभावना� से बाहरी मांग और िनयार्त को समथर्न िमलना 
चािहए। भ-ूराजनीितक अिनि�तता�, अंतररा�ीय कमोिडटी क�मत� म� उतार-चढ़ाव और भू-आ�थर्क 
िवखंडन से उत्प� �ितकूल प�रिस्थितयां संभावना� के िलए जोिखम उत्प�  करती रह�गी। इन सभी कारक� 
को ध्यान म� रखते हुए, 2024-25 के िलए वास्तिवक जीडीपी वृि� 6.6 �ितशत अनमुािनत ह,ै जो�क तीसरी 
ितमाही म� 6.8 �ितशत और चौथी ितमाही म� 7.2 �ितशत अनुमािनत ह।ै 2025-26 क� पहली ितमाही के 
िलए वास्तिवक जीडीपी वृि� 6.9 �ितशत और दसूरी ितमाही म� 7.3 �ितशत अनमुािनत ह ै (चाटर् 1)। 
जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�।  

8. अ�ूबर म� हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित सहन-सीमा के ऊपरी स्तर से ऊपर 6.2 �ितशत हो गई, जब�क 
िसतंबर म� यह 5.5 �ितशत थी तथा जलुाई-अगस्त म� यह 4.0 �ितशत से नीचे थी, िजसका मुख्य कारण 
खा� मु�ास्फ�ित म� ती� वृि� तथा मूल (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) मु�ास्फ�ित म� वृि� ह।ै आग े
चलकर, सिब्जय� क� क�मत� म� मौसमी कमी और खरीफ क� फसल आने के कारण चौथी ितमाही म� खा� 



3 
 
मु�ास्फ�ित म� नरमी आने क� संभावना ह;ै तथा िम�ी क� नमी क� अच्छी िस्थित के साथ-साथ जलाशय� का 
भरपूर स्तर रबी उत्पादन के िलए अच्छा संकेत ह।ै हालां�क, �ितकूल मौसम क� घटनाएं और अंतररा�ीय 
कृिष वस्तु� क� क�मत� म� वृि�, खा� मु�ास्फ�ित के िलए ऊध्वर्गामी जोिखम उत्प� करती ह।ै भले ही हाल 
के �दन� म� ऊजार् क� क�मत� म� नरमी आई ह,ै ले�कन इसके बने रहने पर नज़र रखने क� ज़रूरत ह।ै �वसाय� 
को उम्मीद ह ै�क इनपुट लागत� से दबाव उ� बना रहगेा और चौथी ितमाही से िब�� क�मत� क� वृि� म� 
तेज़ी आएगी।0

1  इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2024-25 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.8 �ितशत 
रहने का अनुमान ह,ै जो�क तीसरी ितमाही 5.7 �ितशत और चौथी ितमाही 4.5 �ितशत अनुमािनत ह।ै 
2025-26 क� पहली ितमाही के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित 4.6 �ितशत और दसूरी ितमाही 4.0 �ितशत 
रहने का अनुमान ह ै(चाटर् 2)। जोिखम समान रूप से संतिुलत ह�।    

 

  
 
मौ��क नीित िनणर्य� का औिचत्य  

9. एमपीसी ने कहा �क अ�ूबर क� नीित के बाद से भारत म� सि�कट मु�ास्फ�ित और संवृि� के प�रणाम 
कुछ हद तक �ितकूल हो गए ह�। हालां�क, आग ेचलकर, �रज़वर् ब�क के सव�क्षण� म� यथाप�रलिक्षत, कारोबार 
और उपभो�ा मनोभाव� म� वृि� के साथ-साथ आ�थर्क गितिविध म� सुधार होने क� संभावना ह।ै मु�ास्फ�ित 
म� हाल ही म� हुई वृि�, मु�ास्फ�ित संभावना और अपेक्षा� के िलए कई और अित�ापी आघात� के िनरंतर 
जोिखम� को उजागर करती ह।ै बढ़ी हुई भू-राजनीितक अिनि�तता� और िव�ीय बाज़ार म� अिस्थरता, 
मु�ास्फ�ित के िलए ऊध्वर्गामी जोिखम उत्प� करते ह�। उ� म�ुास्फ�ित, �ामीण और शहरी दोन� उपभो�ा� 
क� �य शि� को कम करती ह ैऔर िनजी उपभोग पर �ितकूल �भाव डाल सकती ह।ै एमपीसी इस बात पर 
जोर दतेी ह ै�क उ� संवृि� के िलए मजबूत आधार केवल �टकाऊ मूल्य िस्थरता के साथ ही सुरिक्षत �कया जा 
सकता ह।ै एमपीसी अथर्�वस्था के सम� िहत म� मु�ास्फ�ित और संवृि� के बीच संतुलन बहाल करने के िलए 
�ितब� ह।ै तदनुसार, एमपीसी न ेइस बैठक म� नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत ्रखने का 
िनणर्य िलया। एमपीसी न ेमौ��क नीित के तटस्थ रुख को जारी रखने का भी िनणर्य िलया क्य��क इससे 
अवस्फ�ित और संवृि� क� �गित और संभावना क� िनगरानी करने और उिचत कारर्वाई करने म� लचीलापन 

                                            
1 �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण के अ�ूबर-�दसंबर 2024 दौर के शुरुआती प�रणाम� पर आधा�रत।  
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िमलता ह।ै एमपीसी संवृि� को समथर्न �दान करत ेहुए मु�ास्फ�ित को ल�य के साथ �टकाऊ आधार पर 
संरेिखत करने पर स्प� रूप से ध्यान क� ��त �कए हुए ह�।  

10. �ी सौगत भ�ाचायर्, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास ने नीितगत 
रेपो दर को 6.50 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के िलए वोट �कया। डॉ. नागेश कुमार और �ोफेसर राम 
�संह ने नीितगत रेपो दर म� 25 आधार अकं कम करने के िलए वोट �कया।   

11. डॉ. नागेश कुमार, �ी सौगत भ�ाचायर्, �ोफेसर राम �संह, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� 
और �ी शि�कान्त दास ने मौ��क नीित के िलए तटस्थ रुख को जारी रखने और संवृि� को समथर्न �दान 
करते हुए म�ुास्फ�ित को ल�य के साथ �टकाऊ आधार पर संरेिखत करने पर स्प� रूप से ध्यान क� ��त करने 
के िलए वोट �कया। 

12. एमपीसी क� इस बैठक का कायर्वृ� 20 �दसंबर 2024 को �कािशत �कया जाएगा।   

13. एमपीसी क� अगली बैठक 5 से 7 फरवरी 2025  के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
 

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

सदस्य वोट 
डॉ. नागेश कुमार नह� 
�ी सौगत भ�ाचायर् हाँ 
�ो. राम �संह नह� 
डॉ. राजीव रंजन हाँ 
डॉ. माइकल दवे�त पा� हाँ 
�ी शि�कान्त दास हाँ 

 
डॉ. नागशे कुमार का व�� 
 
14. अ�ूबर 2024 क� एमपीसी बैठक के बाद से, आ�थर्क संवृि� और म�ुास्फ�ित दोन� मोच� पर आ�थर्क 

िस्थित नाटक�य रूप से खराब हो गई ह।ै िपछली बैठक म� म�ने संवृि�  म� मंदी के बारे म� अपनी �चंताएं 
�� क� थ� तथा नीितगत दर� म� कटौती के माध्यम से इसे सहारा दनेे क� आवश्यकता पर बल �दया 
था। 2024-25 क� दसूरी ितमाही क� वृि� दर म� 2023-24 म� �ा� 8.2% से तथा 2024-25 क� पहली 
ितमाही के 6.7% से घटकर मा� 5.4% रह जाना अपेक्षा से कह� अिधक ती� ह।ै मंदी के कारण अिधकांश 
िव�ेषक� ने 2024-25 के िलए सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� दर के पूवार्नुमान को पहले के 7% से 
घटाकर अब लगभग 6.5% कर �दया ह।ै आरबीआई ने इसे पहले के 7.2% से घटाकर 6.6% कर �दया 
ह।ै मंदी क� गभंीरता इतनी गंभीर ह ै�क इस पर नीितगत ध्यान दनेा आवश्यक ह।ै 

 
15. मंदी मुख्य रूप से औ�ोिगक के्ष� क� कमज़ोरी को दशार्ती ह।ै कृिष मूल्य संवधर्न क� संवृि� दर वास्तव 

म� 2024-25 क� पहली ितमाही म� 2.0% से बढ़कर दसूरी ितमाही म� 3.5% हो गई ह।ै सेवा�  क� वृि�  
�थम ितमाही के 7.7% से घटकर दसूरी ितमाही म� 7.1% रह गई, जब�क औ�ोिगक मूल्य संवधर्न क� 
संवृि� दर �थम ितमाही के 7.4% से घटकर दसूरी ितमाही म� केवल 2.1% रह गई। उ�ोग के सभी उप-
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के्ष�� अथार्त ्खनन, िविनमार्ण और िबजली म� मदंी आई ह।ै सबसे अिधक �चंता क� बात यह ह ै �क 
िविनमार्ण मूल्य संवधर्न क� संवृि� दर 7.0% से घटकर 2.2% रह गई ह।ै  कॉप�रेट िनष्पादन संकेतक, 
िविनमार्ण संवृि� म� मंदी क� पुि� करत ेह�। िविनमार्ण कम्पिनय� क� िब�� संवृि� पहली ितमाही के 
6.2% से घटकर दसूरी ितमाही म� 3.3% रह गई। िवशेष रूप से लोहा एवं इस्पात तथा सीम�ट म� 
नकारात्मक वृि� दर �चंताजनक ह।ै सूचीब� िनजी गैर-िव�ीय कॉप�रेट िनष्पादन प�रणाम� से यह भी 
पता चलता ह ै�क िविनमार्ण जीवीए संवृि�  पहली ितमाही म� 11.7% (वषर्-दर-वषर्) से घटकर दसूरी 
ितमाही म� 5.0% हो गई। वे यह भी संकेत दतेे ह� �क सूचीब� िनजी िविनमार्ण कंपिनय� के िलए कॉप�रेट 
लाभ मा�जर्न म� नरमी आएगी तथा कॉप�रेट कर सं�ह म� भी कमी आएगी। उ�म सव�क्षण� के �ारंिभक 
प�रणाम� से पता चलता ह ै�क मौसमी रूप से समायोिजत क्षमता उपयोग पहली ितमाही के 75.8% से 
घटकर दसूरी ितमाही म� 74.7% हो गया। ब�क� और िव�ीय संस्था� �ारा स्वीकृत प�रयोजना� क� 
कुल लागत म� कमी के साथ ऋण कम करने  क� �वृि� भी दखेी जा रही ह।ै औ�ोिगक गितिविध म� मदंी 
के प�रणामस्वरूप, दसूरी ितमाही म� रोजगार क� भावना कम हो गई।  

 
16. संवृि� म� मंदी के कारक, उपभोग और िनवेश दोन� म� मंदी ह।ै जब�क सरकारी उपभोग पहली ितमाही 

म� चुनाव संबंधी -0.2% क� कमी से उबरकर दसूरी ितमाही म� 4.4% क� वृि� पर आ गया ह,ै वह� िनजी 
उपभोग �य क� संवृि� पहली ितमाही म� 7.4% से घटकर दसूरी ितमाही म� 6.0% हो गई ह।ै िस्थर 
िनवेश संवृि�  पहली ितमाही के 7.5% से घटकर दसूरी ितमाही म� 5.4% हो गई। िनयार्त मागं भी 
पहली ितमाही के 8.7% से घटकर दसूरी ितमाही म� मा� 2.8% रह गई। य�िप अ�ूबर 2024 म� 
�ापा�रक िनयार्त म� 17.2% क� �भावशाली वृि� दजर् क� गई ह,ै ले�कन यह दखेना होगा �क क्या यह 
उछाल बरकरार रहता ह,ै क्य��क िनयार्त के आंकड़� म� महीन-े दर-महीने अत्यिधक उतार-चढ़ाव होता 
रहता ह ैऔर जुलाई म� इसम�   -2.0%, अगस्त म� -9.7% क� िगरावट आई ह,ै तथा िसतंबर 2024 म� यह 
0.4% पर िस्थर रहा ह।ै  

 
17. दसूरी ओर, म�ुास्फ�ित, जो िसतंबर म� िनयंि�त �दख रही थी, अ�ूबर म� 6.2% पर पहुचं गई, जो 14 

महीन ेका उ�तम स्तर ह।ै इसिलए, हम स्वयं को धीमी संवृि� और उ� मु�ास्फ�ित के प�रदशृ्य म� पात े
ह�। हालाँ�क, मु�ास्फ�ित मखु्यतः खा� क�मत� के कारण होती ह,ै िजनका सीपीआई म� काफ� अिधक 
महत्व ह।ै िवशेष रूप से, टमाटर, प्याज और आलू (टीओपी) हाल ही म� दखेी गई उ� मु�ास्फ�ित के िलए 
काफ� हद तक िजम्मदेार ह�। उपभो�ा मामल� का िवभाग (डीसीए) के आंकड़� के अनुसार, सिब्जय� क� 
मूल्य गित (टीओपी) िसतंबर 2024 म� 0.7% से बढ़कर अक्टूबर म� 14.0% हो गई, ले�कन नवंबर 2024 
म� यह घटकर -4.4% हो रही थी। डीसीए के खा� तेल क� क�मत� म� भी िसतंबर के 1.8% से अक्टूबर 
2024 म� 8.6% क� उ� मूल्य गित �दखाई दी थी, ले�कन नवंबर म� यह घटकर 3.7% रह गई। खा� को 
छोड़कर, अक्टूबर 2024 म� सीपीआई हडेलाइन  घटकर केवल 3.1% रह गयी। नवंबर म� सिब्जय� और 
खा� तेल क� क�मत� म� नरमी को ध्यान म� रखते हुए, आने वाले महीन� म� खा� म�ुास्फ�ित म� और कमी 
आनी चािहए। समय के साथ मलू मु�ास्फ�ित क� िस्थरता म� िगरावट आई ह,ै जो मु�ास्फ�ित संबंधी 
अपेक्षा� म� सुधार का संकेत दतेी ह।ै  
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18. उ� मु�ास्फ�ित और संवृि�  म� मदंी क� चुनौितय� से िनपटने के िलए नीितगत �ित��या� म� उनके 

िनधार्रक� पर ध्यान �दया जाना चािहए। मौ��क नीित, मांग �बंधन उपकरण होने के कारण, मु�ास्फ�ित 
को संबोिधत करने म� सीिमत ह,ै जो मुख्य रूप से आपू�तर् पक्ष के झटके से �े�रत ह,ै जो सिब्जय� क� क�मत� 
को बढ़ाती ह।ै सिब्जय� क� ऊंची क�मत� मूलतः मौसमी आपू�तर्-मांग असंतुलन को दशार्ती ह�, जो नवंबर 
2024 म� अपने आप ठीक होने लगी ह।ै  
 

19. दसूरी ओर, िविनमार्ण के्ष� क� मंदी को पूजंी क� लागत म� कमी लाकर दरू �कया जा सकता ह,ै िजससे 
िनवेश के साथ-साथ उपभो�ा मांग भी बढ़ सकती ह।ै  इसिलए, अन्य उपाय� के साथ-साथ दर� म� कटौती 
से भी मदद िमल सकती ह।ै िविनमार्ण के्ष� का िवस्तार करने से आपू�तर् क्षमता म� वृि� करके मु�ास्फ�ित 
संबंधी दबाव को िनयंि�त करने म� भी मदद िमल सकती ह।ै  

 
20. कुछ को छोड़कर, दिुनया भर के अिधकांश क� �ीय ब�क� ने हाल के महीन� म� ढील दनेे का च� शरुू कर 

�दया ह,ै तथा कुछ ने, जैसे �क अम�ेरक� फेड न,े नीितगत दर� म� कटौती के िलए काफ� आ�ामक रुख 
अपनाया ह।ै य�द हम सामान्यीकरण क� ���या का पालन नह� करते ह�, जब�क अिधकांश अन्य दशे आग े
बढ़ चुके ह�, तो भारत क� मु�ा को अिधमूल्यन का जोिखम ह।ै वास्तिवक रूप म� रुपया पहले से ही मजबूत 
हो रहा ह,ै तथा इससे अिधक मजबूत होने से भारतीय उत्पाद� क� �ितस्पधार्त्मकता को नुकसान पहुचंेगा।  

 
21. इसिलए, मेरा मानना ह ै �क दर कटौती से मु�ास्फ�ित क� िस्थित को और खराब �कए िबना आ�थर्क 

संवृि� को पुनज�िवत करने म� मदद िमलेगी, जो क�मत� म� मौसमी सुधार के साथ कम हो सकती ह।ै 
इसिलए, म� पनुः तटस्थ रुख बनाए रखत ेहुए रेपो दर म� 25 आधार अकं� क� कटौती के पक्ष म� वोट 
करंूगा। इसके अित�र�, हम� चलिनिध बढ़ाने के िलए गैर-दर उपाय� के उपयोग पर भी िवचार करना 
चािहए, जैसे �क सीआरआर म� 50 आधार अंक� क� कटौती, िजससे चलिनिध बढ़ान ेम� मदद िमल सके। 

 
�ी सौगात भ�ाचायर् का व��  
 
22.  एक क�ठन वो�टंग िनणर्य को सूिचत करने वाले कई आ�थर्क और िव�ीय गितिविधय� म� से, अ�त्यािशत 
रूप से तेज दसूरी ितमाही, िव�ीय वषर् 25 वास्तिवक जीडीपी संवृि� मंदी के अतं�नर्िहत कारक� के सेट से 
�ाख्या योग्य संकेत िनकालना, सीधे और मध्य म�, �ाथिमक था। क्या यह मंदी क्षिणक थी या �कसी गहरी 
अंत�नर्िहत �वृि� का संकेत थी? �मुख संकेतक मोटे तौर पर �थम बात क� ओर संकेत करते ह�, जब�क कुछ 
िविश� कमजो�रय� पर �काश डालते ह�। आरबीआई के पूवार्नुमान� से पता चलता ह ै�क तीसरी ितमाही म� 
संवृि� क� संभावना म� सुधार होगा, जो िव�ीय  वषर् 2025 के िलए जीडीपी के 6.6% रहने के पवूार्नुमान के 
अनुरूप ह।ै आंकड़े और सव�क्षण दोन� ही िव� वषर् 2025 क� दसूरी छमाही म� संवृि�-मु�ास्फ�ित संतुलन म� 
सुधार क� उम्मीद क� ओर इशारा करते ह�।  �फर भी, हम यह भी दखेते ह� �क कुछ संकेतक संदहे को जीिवत 
रखत ेह�। 
23.  दसूरा, म�ुास्फ�ित-क� ��त सख्त मौ��क नीित िस्थितय� से �े�रत संवृि� बिलदान क� सीमा क्या ह?ै यह 
एक ज�टल �� ह,ै िजसके िलए इस मंदी के अंत�नर्िहत क्षिणक, िविश�, च��य, नीित-संबंधी और संरचनात्मक 
घटक� का िव�ेषण आवश्यक ह।ै िपछले सहजता च� के जारी संचरण से यह िस्थित और भी ज�टल हो गई 
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ह।ै एक अध्ययन रेपो दर कारर्वाई के संचरण �भाव पर कुछ मा�ात्मक अंतदृर्ि� �दान करता ह।ै1

2   इस अध्ययन 
का अनुमान ह ै�क मई 2022 से रेपो दर म� संचयी 250 आधार अंक� क� वृि� का समि� आ�थर्क �भाव, 
सम� मांग पर तुलनात्मक रूप से बहुत कम था, जब�क हडेलाइन मु�ास्फ�ित और मु�ास्फ�ित अपे�त्याशा�  
को कम करन ेपर इसका अिधक महत्वपूणर् �भाव पड़ा।  इसके अलावा, "आवेग �ित��या कायर् (नीित दर पर 
250 बीपीएस झटका)" से पता चलता ह ै�क कुल मागं पर सबसे बड़ा �ितकूल �भाव िव� वषर् 23 और िव� 
वषर् 24 म� हुआ था, जो िव� वषर् 25 क� पहली छमाही म� कम हो गया। 
24.  तीसरा, संवृि� म� मंदी के िलए �ापक रूप से िजम्मदेार माने जान ेवाले कारक� म� से, उ� ब्याज लागत 
को सबसे �मुख कारक माना जा रहा ह।ै यह एक गंभीर मु�ा ह ैऔर इसका अिधक गहन िव�ेषण �कया जाना 
चािहए।  पहले से ही हमारा अनुमान था �क छोटी कम्पिनय� पर इसका अिधक �ितकूल �भाव पड़ा ह।ै 
सूचीब� गैर-सरकारी गैर-िव� (एनजीएनएफ) कंपिनय� के दसूरी ितमाही िव� वषर् 25 प�रणाम� के आधार 
पर2

3, हम छोटी (100 करोड़ रुपये से कम क� िब�� वाली), मध्यम आकार क� (100-1,000 करोड़ रुपये) 
और बड़ी (1,000 करोड़ रुपये से अिधक) कंपिनय� के िलए ब्याज लागत को ईबीआईडीटीए अनुपात से गणना 
करत ेह�।  छोटी कंपिनय� के िलए, ईबीआईडीटीए  के िलए ब्याज लागत वास्तव म� अिधक ह,ै ले�कन यह िव� 
वषर् 2024 क� तीसरी ितमाही के 46% के उ� स्तर से िगरकर िव� वषर् 2025 क� दसूरी ितमाही म� 38% 
हो गई ह।ै मध्यम आकार क� कंपिनय� के िलए यह अनुपात 25% से घटकर 18% हो गया ह,ै तथा बड़ी 
कंपिनय� के िलए यह 11-12% पर िस्थर बना हुआ ह।ै हालां�क, कुल ब्याज �य म� छोटी और मध्यम आकार 
क� कंपिनय� क� िहस्सेदारी केवल 9-11% ह;ै इसिलए, संवृि� मंदी म� उनका महत्वपूणर् योगदान होने क� 
संभावना नह� ह।ै  हालाँ�क, यह �कसी भी तरह से छोटे उ�म� के िलए ब्याज लागत को कम करने क� 
आवश्यकता को कम नह� करता ह।ै 

25. चौथा, मेरे अ�ूबर 24 के व�� म�, म�न ेकहा था: “खुदरा ऋण, िजसे उपभोग मांग का चालक माना 
जाता ह ै(हालां�क अभी तक इसका परीक्षण नह� �कया गया ह)ै, धीमा होने के बावजूद अभी भी मजबूत 
बना हुआ ह।ै” समि� -िववेकपूणर् िविनयमन� के प�रणामस्वरूप इनम� से कुछ के्ष�� म� संवृि� धीमा हो 
गया ह,ै िजससे संभवतः उपभोग �ोत्साहन म� कमी आई ह।ै हालां�क, िव�ीय िस्थरता के िलए संभािवत 
जोिखम� को दखेते हुए, म� इस बात से सहमत नह� हू ं�क कम नीितगत दर� इस िवशेष कारणात्मक कारक 
का समाधान ह�। हालां�क, िनस्संदहे, सू�म और लघु उ�म� के िलए ऋण �वाह म� वृि� क� आवश्यकता 
ह।ै इसके िलए समिन्वत नीितगत �ित��या क� आवश्यकता होगी, िजनम� से एक �णालीगत चलिनिध  
को बढ़ाने के माध्यम से  हो सकता ह।ै  

  
26. पांचवां, जैसा �क आरबीआई गवनर्र के अक्टूबर 2024 के व�� म� उल्लेख �कया गया था, संवृि� -

मु�ास्फ�ित संतुलन  “अच्छी िस्थित” से, मेरे िवचार म�, संवृि� (जैसा �क ऊपर िवस्तार से बताया गया 
ह)ै और म�ुास्फ�ित दोन� पर �ितकूल हो गया ह।ै अक्टूबर म� सीपीआई  मु�ास्फ�ित 6.2% (सहनशीलता 
सीमा से ऊपर) दजर् क� गई, जब�क िसतम्बर म� यह 5.5% थी।  य�िप यह मुख्यतः कुछ सिब्जय� क� 
ऊंची क�मत� का प�रणाम ह,ै अन्य खा� साम�ी भी महगंी होती जा रही ह।ै �ारंिभक आंकड़� से पता 

                                            
2 पा�ा, एम. डी. एट अल, “भारत म� मौ��क नीित संचरण: हािलया अनुभव”, आरबीआई मािसक बलुे�टन, अक्टूबर 2024, पृ. 
189-201. 
3 कैिपटालाइन 
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चलता ह ै�क नवंबर म� खा� मूल्य मु�ास्फ�ित म� कमी आने के बावजूद इसके ऊंच ेस्तर पर बने रहने क� 
आशा ह।ै  

 
27. वैि�क स्तर पर खा� तेल� क� क�मत� म� तेजी से वृि� हुई ह।ै एफएओ खा� मूल्य सूचकांक अक्टूबर 

2024 म� 18 महीन� म� अपने उ�तम स्तर पर पहुचं गया था, जो वषर्-दर-वषर्  5.5% अिधक था। इसम� 
मुख्य रूप से वनस्पित तेल� का योगदान रहा, ले�कन डेयरी उत्पाद� और चीनी का भी योगदान रहा। 
भारत म� खा� तेल� क� क�मत� भी ऊंची ह�। अन्य कृिष-संबंधी इनपुट जैसे गैर-खा� तेल (जो �ि�गत 
दखेभाल उत्पाद�, िम�ा� आ�द म� उपयोग �कए जात ेह�) क� क�मत� म� भी वृि� हुई ह।ै इनका असर 
अंततः उपभो�ा वस्तु� क� क�मत� पर पड़ सकता ह।ै आईएमडी न ेपूवार्नुमान3

4 लगाया ह ै�क “आगामी 
स�दर्य� के मौसम (�दसंबर 2024 से फरवरी 2025) के दौरान, दशे के अिधकांश िहस्स� म� सामान्य से 
अिधक न्यूनतम तापमान होने क� संभावना ह”ै; मुझे बताया गया ह ै�क यह रबी फसल के �ितफल  के 
िलए अच्छा संकेत नह� ह।ै मूल म�ुास्फ�ित भी बढ़ने लगी ह।ै िविभ� सव�क्षण� से भी पता चलता ह ै�क 
गैर-कृिष इनपटु क� क�मत� बढ़ी ह� और इनके ऊंच ेबने रहने क� उम्मीद ह;ै सेवा� क� क�मत� भी ऊंची ही 
रह�गी। 

 
28. छठा, वैि�क �ोत� से उत्प� बढ़ी हुई अिनि�तता का घरेलू समि� -आ�थर्क और समि� -िव�ीय मापदडं� 

पर �भाव बढ़ गया ह।ै इसका �भाव- िवस्तार पहले ही घरेलू िव�ीय िस्थितय� पर पड़ चुका ह,ै िजससे 
आगे चलकर आ�थर्क गितिविधयां �भािवत हो सकती ह�। इस बात पर बल दनेा आवश्यक ह ै�क िव�ीय 
चैनल खुली अथर्�वस्था समि� अथर्शा� क� सुस्थािपत ि�िवधता के माध्यम से घरेलू मौ��क नीित को 
�भािवत करते ह�। वतर्मान तटस्थ रुख, उभरती हुई आ�थर्क िस्थितय� पर शी�तापूवर्क और उिचत 
�ित��या दनेे के िलए लचीलापन �दान करता ह।ै  

 
29. मौजदूा आ�थर्क िस्थितय� को दखेते हुए आरबीआई के एक पूवर् गवनर्र �ारा एक अलग संदभर् म� कही गई 

उि� याद आती ह:ै "फेिस्टना ल�टे", िजसका लै�टन म� अथर् ह ै"धीरे-धीरे जल्दी करो"। यह अब नीितगत 
िनणर्य� के मागर्दशर्न के िलए उपयु� ह।ै म�ने पहले ही अपने अक्टूबर 2024 के व�� म� “नीितगत �ु�ट” 
के जोिखम का उल्लेख �कया था; बिल्क अब यह जोिखम और बढ़ गया ह।ै  

 
30. तदनुसार, आ�थर्क प�रवेश क� बढ़ती ज�टलता के �ित उिचत �ित��या के अपने आकलन के आधार पर, 

म� तटस्थ मौ��क नीित रुख को जारी रखते हुए, रेपो दर को 6.5 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के िलए 
वोट करता हू।ं 

 
�ो. राम �सहं का व��    
 
31.  मेरे िवचार म�, िन�िलिखत ��� को एमपीसी के ध्यान क� आवश्यकता ह:ै क्या घरेलू और अंतरार्�ीय 
स्तर पर मु�ास्फ�ित और संवृि� के मोच� पर हाल के घटना�म� के जवाब म� मौ��क नीित (एमपी) म� बदलाव 
का कोई मजबूत मामला ह?ै अल्पाविध म� मजदरूी और क�मत� �कस �कार �भािवत ह�गी तथा म�ुास्फ�ित 
वृि�  तालमले पर क्या �भाव पड़ेगा? भारतीय अथर्�वस्था के िलए अल्पकािलक और दीघर्कािलक 

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

https://internal.imd.gov.in/press_release/20241202_pr_3452.pdf
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मु�ास्फ�ित वृि� के बीच संबंध क� �कृित क्या ह?ै  मौ��क नीित के िलए बढ़ी हुई अिनि�तता के क्या 
िनिहताथर् ह�? 

32.  य�िप मु�ास्फ�ित बढ़ी ह,ै �फर भी इसका पथ अनुमािनत/अपेिक्षत रेखा के अनुरूप बना हुआ ह।ै जैसे-
जैसे हम आग ेबढ़�गे, 2024-25 क� चौथी ितमाही म� खा� म�ुास्फ�ित म� नरमी आने क� संभावना ह,ै तथा 
िनकट भिवष्य म� ऊजार् क� क�मत� भी िस्थर रहने क� उम्मीद ह।ै  कुल िमलाकर, 2024-25 के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 4.8 �ितशत अनुमािनत ह,ै जो सहनीय दायरे म� ह,ै हालां�क 4.0 �ितशत के ल�य से ऊपर ह।ै 
जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�। 
 
33.  इसके अलावा, अब यह �ापक रूप से स्वीकार कर िलया गया ह ै�क सिब्जय� क� क�मत� मूलतः आपू�तर् 
पक्ष क� घटना ह�। फल� और सिब्जय� क� क�मत� म� अिस्थरता पर ब्याज दर� का बहुत कम असर पड़ता ह।ै 
िपछले दस वष� के दौरान, रेपो दर� म� प�रवतर्न से सिब्जय� क� क�मत� म� अिस्थरता पर कोई खास फकर्  नह� 
पड़ा ह।ै िवशषे रूप से, िपछली दस ितमािहय� के दौरान ब्याज दर� म� वृि� का मूल्य अिस्थरता पर कोई 
महत्वपूणर् �भाव नह� पड़ा, िवशेष रूप से टीओपी (टमाटर, प्याज और आलू) सिब्जय� क� क�मत� म� अिस्थरता 
पर, जो �क मखु्य मु�ास्फ�ित म� अिस्थरता का �ाथिमक �ोत ह।ै 
 
34. इसिलए, �� यह  ह:ै क्या खा� मु�ास्फ�ित मूल मु�ास्फ�ित म� प�रव�तर्त होती ह?ै 

 

35.  इस बात के अनुभवजन्य सा�य ह� �क हाल के वष� म� मूल म�ुास्फ�ित पर खा� म�ुास्फ�ित का �भाव 
काफ� कम हो गया ह,ै िजससे पता चलता ह ै�क मजदरूी और मूल्य िनधार्रण तं� क� गंभीरता से पुनः 
समीक्षा क� आवश्यकता ह।ै  खा� मु�ास्फ�ित को मूल म�ुास्फ�ित म� प�रव�तर्त करने  वाले मुख्य चैनल, 
अथार्त ्खा� मूल्य-�े�रत मजदरूी वृि�, क� �भावशीलता हाल के वष� म� कम हो गई ह।ै इसका प�रणाम 
�तै ह ै- खा� और मूल  म�ुास्फ�ित के बीच महत्वपूणर् अंतर। िपछली नौ ितमािहय� के दौरान, जब�क 
खा� क�मत� ऊंची बनी रह�, सीपीआई मलू 4% के मूल्य म�ुास्फ�ित ल�य से नीच ेरहा। इस िवचलन का 
एक महत्वपूणर् िहस्सा �म और खा� उत्पाद बाजार� म� सुस्ती (कमजोर मजदरूी वृि�) और अन्य घषर्ण� 
के कारण ह।ै 

36.  इसके अलावा, एमपीसी �ारा उपयोग �कए गए सीपीआई म�ुास्फ�ित के आंकड़े ,उससे कुछ अिधक ह� 
जो तब सामने आते य�द खा� और पेय पदाथ� का िहस्सा (45.86%) कुल घरेलू उपभोग �य (एमपीसीई) 
आंकड़� के अनरुूप होता। मौजूदा भार के साथ भी, मूल  म�ुास्फ�ित 3.8% पर ह।ै अ�ैल से अ�ूबर 2024 
तक, टीओपी, स्वणर् और चांदी को छोड़कर सीपीआई औसतन 3.80% रही, जब�क स्वणर् और चांदी को 
छोड़कर मूल मु�ास्फ�ित दर (%) औसतन 2.84% रही। 
 
जीडीपी सवंिृ�   
 
37. िविनमार्ण के्ष� म� मंदी तथा िनजी उपभोग और िनवेश म� कमी के कारण सकल घरेल ूउत्पाद क� संवृि� 
दर दसूरी ितमाही म� सात ितमािहय� के िन�तम स्तर 5.4% पर पहुचं गई ह।ै आ�थर्क गितिविध का एक 
महत्वपूणर् संकेतक जीवीए भी दसूरी ितमाही म� 5.6 �ितशत पर आ गया। तदनुसार, आरबीआई ने सकल 
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घरेलू उत्पाद क� संवृि�  अनुमान घटाकर 6.6 �ितशत कर �दया ह,ै जो पहल ेके 7.2 �ितशत के अनुमान से 
काफ� कम ह।ै 
 
38.  एमपीसी का अिधदशे संवृि� को समथर्न दतेे हुए मूल्य िस्थरता सुिनि�त करना ह।ै मु�ास्फ�ित क� 
संभावना� म� भौितक प�रवतर्न के िबना काफ� धीमी वृि� क� वतर्मान िस्थित म�, मौ��क नीित क� धुरी को 
�ित-च��य मोड म� स्थानांत�रत करने क� आवश्यकता ह।ै 

 
39.  मूल म�ुास्फ�ित और जीडीपी संवृि� दर (वास्तिवक और संभािवत) के बीच अनुभवजन्य संबंध अच्छी 
तरह से स्थािपत ह।ै  िपछले 7-8 ितमािहय� के दौरान मूल म�ुास्फ�ित म� लगातार कमी और संवृि� दर म� 
मंदी से पता चलता ह ै�क वास्तिवक और संभािवत संवृि� दर के बीच का अंतर बढ़ रहा ह।ै इन अवलोकन� 
और यह  तथ्य  �क �म बाजार तंग नह� ह,ैका अथर् ह ै�क अथर्�वस्था मु�ास्फ�ित को बढ़ाए िबना काफ� तेजी 
से बढ़ सकती ह।ै 

 
40.  दसूरे दिृ�कोण से, मूल म�ुास्फ�ित (<4%) और नीितगत दर (6.5%) के बीच का अंतर िपछल ेएक वषर् 
से 2.5% से अिधक रहा ह;ै  इससे �ितबंधात्मक मौ��क �वस्था बनती ह।ै  इसके अलावा, मौजूदा नीितगत 
दर� अगली चार ितमािहय� के िलए अनुमािनत औसत सीपीआई मु�ास्फ�ित क� तुलना म�  दो �ितशत से भी  
अिधक  ह� - 2024-25 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित तीसरी ितमाही म� 5.7 �ितशत और चौथी ितमाही म� 
4.5 �ितशत। 2025-26 के िलए पहली ितमाही म� 4.6 �ितशत और दसूरी ितमाही म� 4.0 �ितशत क� दर 
से वृि� का अनुमान ह।ै इसिलए, भिवष्योन्मुखी नीितगत  दर तटस्थ आर-स्टार से अिधक ह।ै 

 

41.  जब खा� क�मत� और मूल मु�ास्फ�ित के बीच संबंध कमजोर हो और मु�ास्फ�ित म� योगदान दनेे वाली 
वस्तु� क� िहस्सेदारी कम हो गई हो, तो सम� मु�ास्फ�ित को ल�य के करीब रखने के िलए ब्याज दर� को 
ऊंचा रखन ेसे वृि� लागत बढ़ती ह,ै जो क�मत� के मोच� पर लाभ के अनुपात म� नह� होती। 
 
42.  कई संकेतक अथर्�वस्था म� मंदी क� ओर इशारा करते ह�। सूचीब� िनजी िविनमार्ण कंपिनय� क� 
नाममा� िब�� संवृि�  2024-25 क� दसूरी ितमाही  म� िगरकर 3.3% हो गई ह।ै िविनमार्ण और गैर-आईटी 
सेवा� के िलए प�रचालन लाभ मा�जर्न म� कमी आई ह,ै जब�क अित�र� नौक�रय� को ध्यान म� रखते हुए 
भी स्टाफ लागत म� मामूली वृि� ही दखेी गई ह।ै वािणिज्यक के्ष� म� िव�ीय संसाधन� का �वाह काफ� धीमा 
हो गया ह,ै तथा ब�क/िव�ीय संस्था� �ारा िव�पोिषत प�रयोजना� क� कुल लागत म� कमी आई ह।ै 
आरबीआई �ारा सव�क्षण क� गई कंपिनय� का उ�ोलन अनुपात 2022-23 क� पहली छमाही  म� लगभग 
35% से घटकर 2024-25 क� पहली छमाही  म� 29.5% हो गया ह।ै 

43.  ब्याज दर� म� कटौती से कारोबार करने क� लागत कम हो जाएगी और फम� एवं कंपिनय� के िलए नकदी 
बनाए रखन ेक� अवसर लागत बढ़ जाएगी। उम्मीद ह ै�क इससे कंपिनय� क� िनवेश योजना� को बढ़ावा 
िमलेगा और रोजगार से जड़ुी �ोत्साहन योजना� का दायरा बढ़ेगा, िजससे वेतन वृि� और मागं का एक 
आभासी च� शुरू करने म� मदद िमलेगी।  �म बाजार को कड़ा करन ेसे मौ��क नीित क� �भावका�रता म� 
भी सुधार होगा। 

44.  संवृि� -समथर्क मौ��क नीित अंतरार्�ीय प�रदशृ्य के अनुरूप भी ह।ै अिधकांश बड़ ेिवकिसत बाजार� म� 
क� �ीय ब�क� ने पहले ही ब�चमाकर्  ब्याज दर� म� कटौती कर दी ह।ै  चीन के क� �ीय ब�क ने भी ब्याज दर� म� 
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कटौती क� ह।ै इसके अलावा, चीन सिहत हमारे �ितस्प�धर्य� सिहत कई एिशयाई दशे� क� मु�ाएं अमे�रक� 
डॉलर के मुकाबले कमजोर हो रही ह�।  क� ेतेल क� क�मत� म� िगरावट क� उम्मीद से आरबीआई को ब्याज 
दर� म� कटौती क� और गुजंाइश िमलेगी। 

45.  अल्पकािलक मु�ास्फ�ित-संवृि� तालमेल पर िनणर्य लेते समय, मौ��क नीित  को आज िलए गए िनणर्य� 
के दीघर्कािलक �भाव� को भी ध्यान म� रखना चािहए। हम अल्पकािलक मु�ास्फ�ित- संवृि� तालमले को �कस 
�कार से संबोिधत करते ह�, इसका दीघर्कािलक संवृि� पथ पर �भाव पड़ता ह।ै उ� संवृि� दर लाख� लोग� 
को साथर्क रोजगार उपलब्ध कराकर मांग को बढ़ाती ह,ै तथा आपू�तर् पक्ष क� बाधा� को कम करती ह।ै 

 

46.  मु�ास्फ�ित के मागर् और उिचत नीित दर� के बारे म� हमेशा अिनि�तता बनी रहगेी। आईसीटी और 
एआई म� �गित के कारण उत्पादन ���या� क� पूंजी ती�ता म� वृि� के कारण, भिवष्य म� उत्पादन क� 
रोजगार लोच म� िगरावट आने क� संभावना ह।ै इस �कार, हमारे पास जनसांिख्यक�य लाभाशं का लाभ 
उठाने के िलए 10-15 वष� का सीिमत समय ह।ै इसिलए, मु�ास्फ�ित के मोच� पर चरम प�रदशृ्य� क� संभावना 
को न्यूनतम करते हुए उ� संवृि� दर �ा� करना आवश्यक ह।ै 

47. अत्यिधक अिनि�तता वाले िव� म�, य�द मौ��क नीित  िनयम� बनाम मानक� तथा अिनि�तता के 
अंतगर्त िविनयमन के के्ष�� म� अनुसंधान से �ा� अंतदृर्ि� का उपयोग कर�, तो सीपीआई मु�ास्फ�ित को 4% 
के िबन्द ुल�य पर लाने के बजाय मूल्य िस्थरता के ल�य को  एक सीमा के भीतर रखना अिधक उिचत होगा। 
अिनि�तता से भरे भिवष्य क� हर िस्थित म� ल�य पर िनशाना साधन ेक� कोिशश क� लागत अनिुचत रूप से 
अिधक हो सकती ह।ै 

48.  इन सभी कारक� पर िवचार करते हुए, म� िन�िलिखत के िलए वोट करता हू:ँ 
• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक� से 
घटाकर 6.25 �ितशत करना। 
• मौ��क नीित का रुख 'तटस्थ' बनाए रखना।  

डॉ. राजीव रंजन का व��  

49. अगस्त 2024 के अपन ेव�� म� म�न ेकहा था �क हम मौ��क नीित को अपना मागर् बदलने के िलए एक 
अवसर खुलते हुए दखे सकते ह�, जो अ�ूबर 2024 म� साकार हुआ क्य��क रुख को तटस्थ म� बदलने के िलए 
जोिखम-�ितफल तब अनुकूल था। इसके बाद, अ�ूबर 2024 के अपने व�� म� म�ने उल्लेख �कया था �क 
तटस्थ रुख से बदलती िस्थित के अनुसार अनुकूलन और प�रचालन का लचीलापन िमलेगा। तथािप, तब से 
आने वाले डेटा ने मु�ास्फ�ित और संवृि� के बीच संतुलन को िबगाड़ �दया ह,ै िजससे नीितगत दर को सामान्य 
करने क� संभावना, जो बन रही थी,  आग ेबढ़ गई ह।ै म� वैि�क और घरेलू प�र�े�य के आधार पर इस पर 
िवस्तार से बात करँूगा।  
 
50. वैि�क स्तर पर, इस तथ्य के बावजूद �क कई आयाम� म� सख्ती अनोखी थी, नरमी च� काफ� सतकर्  ह4ै

5। 
नीित िनमार्ता� के िलए चुनौितयाँ मुख्य रूप से िविभ� मोच� पर �ा� अिनि�तता के कारण बढ़ गई ह�, 
जो िव�ीय बाजार� को जोिखम म� डाल रही ह�। य�िप कई अथर्�वस्थाएँ, िजनक� ऐितहािसक रूप से उ� 
नीितगत दर� रही ह� या जो गंभीर मंदी का सामना कर रही ह�, न ेनीितगत दर� म� कटौती शरुू कर दी ह,ै 

                                            
5 फोब्सर् के (2024), “प�रवतर्न के युग म� मौ��क नीित: दर च�”, क� �ीय ब��कंग पर ईसीबी फोरम, जलुाई।  
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ले�कन वे सतकर्  बने हुए ह�, मु�ास्फ�ित के अपने ल�य� के साथ स्थायी रूप से संरेिखत होने के बारे म� 
अिनि�तता के कारण िनब�धनात्मक रुख बनाए हुए ह�। कई �णालीगत और मु�ास्फ�ित ल�यीकरण वाले दशे� 
के िलए अवस्फ�ित का अंितम मील मुिश्कल होता जा रहा ह,ै िजससे उनक� दर म� कटौती क� संख्या और 
आकार धीमा हो गया ह।ै आने वाले डेटा से िमल-ेजुल ेसंकेत िमल रह ेह�, क� �ीय ब�क अपने स्वयं के संचार या 
दर कारर्वाई से अनजाने म� ही चेकमेट हो रह ेह�। इस बीच, ऑस्�ेिलया, नॉव� और मलेिशया जैसे दशे भी ह�, 
िजन्ह�ने अपन ेसख्ती च� के दौरान एक सुिवचा�रत तरीके से दर� बढ़ाई थ� और अब वे तब तक रुके हुए ह� 
जब तक �क उनक� आ�थर्क िस्थितयाँ नरमी च� शुरू करने के िलए अनकूुल नह� हो जात�।  
 
51. घरेलू पक्ष पर, अ�ूबर म� िपछली नीित के बाद से म�ुास्फ�ित-संवृि� संतुलन �ितकूल हो गया ह।ै 
मु�ास्फ�ित ने जहां ऊध्वर्गामी होकर आ�यर्च�कत �कया ह,ै वह� संवृि� ने भी अधोगामी होकर आ�यर्च�कत 
�कया ह।ै हमारे आकलन के अनुसार, िनकट भिवष्य म� दोन� के अपने मागर् बदलने क� संभावना ह।ै इस समय, 
आने वाल ेमहीन� म� मु�ास्फ�ित म� स्थायी नरमी क� पुि� महत्वपूणर् ह।ै महत्वपूणर् कारक, चाल ूरबी सीज़न 
होगा जो हम� खा� क�मत� म� अपेिक्षत सुधार के बारे म� स्प�ता दगेा। शुरुआती संकेत फसल क� बुवाई, पयार्� 
जलाशय स्तर और िम�ी क� अच्छी नमी क� िस्थित के िलए अच्छी शुरुआत क� ओर इशारा करते ह�। हम� यह 
भी सुिनि�त करने क� आवश्यकता ह ै �क दसूरी ितमाही म� संवृि� म� कमी िसफर्  एकबारगी क� थी और 
अथर्�वस्था अनुमािनत पथ पर बहाल हो जाएगी। कृिष और सरकारी �य म� संवृि� बहुत मजबूत होने क� 
उम्मीद ह ैऔर हम 2024-25 क� दसूरी छमाही म� औसतन लगभग 7 �ितशत क� वृि� क� उम्मीद करते ह�।  
 
52. इस संदभर् म�, उपाय� का अनु�म और समय इसक� �भावशीलता के िलए बहुत महत्वपूणर् ह ैजैसा �क 
महामारी के समय म� नरमी और महामारी के बाद सख्ती के दौरान दखेा गया ह।ै िपछली बैठक म� रुख को 
तटस्थ म� बदलने  के बाद, पयार्� �णालीगत चलिनिध सुिनि�त करने के िलए चलिनिध क� िस्थित पर ध्यान 
दनेा �िमक रूप से अिधक उपयु� लगता ह।ै इस �कार, �रज़वर् ब�क �ारा आरिक्षत नकदी िनिध अनुपात 
(सीआरआर) म� 50 बीपीएस क� कटौती इस समय उिचत ह ैक्य��क यह ब�क� को �टकाऊ चलिनिध �दान 
करेगा और म�ुा बाजार दर को रेपो दर के साथ अच्छी तरह से संरेिखत रखेगा। यह दर नरमी च� के शुरू 
होन ेके बाद, संचरण म� सुधार क� सुिवधा भी दगेा। यह कदम तटस्थ रुख के अनुरूप ह ैऔर सीआरआर को 
नीित से पूवर् सख्ती तथा िनवल मागं और मीयादी दयेता� (एनडीटीएल) के 4 �ितशत के महामारी पूवर् स्तर 
पर सामान्यीकृत करेगा। सीआरआर कटौती का गुणक �भाव एक िवस्ता�रत अविध म� जमा और ऋण पर 
िवस्तारक �भाव डालेगा। नीितगत साधन� का एक कुशल िम�ण, य�द समयब� और अच्छी तरह से 
अनु�िमत ह,ै तो वतर्मान चनुौतीपूणर् िस्थित से सबसे अच्छे तरीके से िनपट सकता ह।ै   
 
53. िनष्कषर् के तौर पर, मुिश्कल नीितगत तालमेल के बीच, हमारे सतकर्  और सुिवचा�रत दिृ�कोण न ेहम� 
बेहतर िस्थित म� रखा ह।ै संबंिधत सािहत्य से पता चलता ह ै �क िमि�त डेटा संकेत� के साथ बढ़ी हुई 
अिनि�तता क� अविध के दौरान, अप�रवतर्नवादी और सतकर्  दिृ�कोण उपयोगी हो सकते ह�।5

6 मु�ास्फ�ित 
और संवृि� क� संभावना के बीच संतुलन म� अनुमािनत सुधार का पता लगान ेके िलए आगामी डेटा पर नजर 
बनाए रखना समय क� मांग ह।ै य�द खा� मूल्य दबाव अनुमािनत लाइन� पर कम हो जाता ह,ै तो यह दर� 
को सामान्य करने के िलए नीितगत अवसर �दान करेगा। हमारा तटस्थ रुख बदलती िस्थित पर �ित��या 

                                            
6 कैिसयाटोरे, माटेओ; मतववे, �दिम�ी; सेकेल, रोि�गो (2022): अिनि�तता और मौ��क नीित �योग: अकादिमक सािहत्य से 
अनुभवजन्य चनुौितयां और अंतदृर्ि�, ब�क ऑफ कनाडा स्टाफ चचार् प�, संख्या 2022-9.  
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करन ेके िलए लचीलापन �दान करता ह।ै तदनुसार, म� इस बैठक म� दर� और रुख पर यथािस्थित के िलए वोट 
करता हू।ं  
 
डॉ. माइकल दवे�त पा� का व��  
 
54. 2024-25 क� दसूरी ितमाही के िलए भारत म� रा�ीय खात� के अनुमान आ�थर्क गितिविध पर बार-बार 
मु�ास्फ�ित के आघात� क� िवनाशकारी शि� को �कट करते ह�। आपू�तर् पक्ष पर, िविनमार्ण िनष्पादन से होने 
वाली िगरावट से पता चलता ह ै�क शहरी उपभो�ा क� �य करने क� क्षमता पर लगातार मूल्य दबाव पड़ 
रहा ह।ै बदले म�, यह गैर-िव�ीय िनगम� के बीच िब�� संवृि� को कम कर रहा ह ैऔर पूंजीगत �य योजना� 
को धीमा कर रहा ह ै- जैसा �क सकल पूंजी िनमार्ण म� मंदी से स्प� ह ै- क्य��क मांग के िलए कॉप�रेट्स क� 
संभावना मु�ास्फ�ित से �भािवत ह।ै य�द नािमत जीडीपी म� धीमी संवृि�, राजकोषीय ल�य� क� �ाि� 
सुिनि�त करने के िलए पूंजीगत �य पर �य को कम करने के िलए �े�रत करती ह,ै तो िनवेश गितिविध पर 
�ापक �भाव पड़ सकता ह।ै वषर् क� दसूरी छमाही के िलए संभावनाएं पहली छमाही के प�रणाम� क� तुलना 
म� बेहतर ह�। अब मु�ास्फ�ित को कम करने और उपभोग और िनवेश �य को बहाल करने के �यास �कए जान े
चािहए।   
 
55. खा� मूल्य दबाव� को आमतौर पर अस्थायी माना जाता ह;ै तथािप, य�द इन आघात� के बाद मलू्य म� 
िगरावट के रूप म� उलटफेर नह� होता ह,ै तो उपभो�ा मूल्य सूचकाकं म� दबाव बना रहता ह ैऔर इसके 
िवकास को �भािवत करता ह।ै प�रणामस्वरूप, नवंबर और �दसंबर क� री�डंग भी उ� बने रहने क� उम्मीद 
ह,ै िजससे ल�य के साथ प�रणाम� के अिभसरण म� दरेी होगी। प�रवार� क� मु�ास्फ�ित �त्याशाएँ और एक 
वषर् आग ेक� �त्याशाएँ बढ़ गई ह�, और म�ुास्फ�ित क� िस्थित पर उपभो�ा िनराशावाद बढ़ गया ह।ै पेशेवर 
पूवार्नुमानकतार्� ने अपने मु�ास्फ�ित अनुमान� को ऊध्वर्गामी संशोिधत �कया ह ैऔर संवृि� अनुमान� को 
कम �कया ह।ै स्प�तः, जुलाई और अगस्त माह के िलए ल�य से कम प�रणाम के कारण आत्मसंतुि� क� 
आशंकाएं �बल हो रही ह�।  �चंताजनक बात यह ह ै�क मूल म�ुास्फ�ित जुलाई के िनचले स्तर से 70 आधार 
अंक� तक बढ़ गई ह।ै उ� �ाथिमक खा� क�मत� के दसूरे �म के �भाव या �भाव िवस्तार के शुरुआती संकेत 
ह� - खा� तेल� क� क�मत� म� उछाल के बाद, �संस्कृत खा� क�मत� के संबंध म� म�ुास्फ�ित म� उछाल आना 
शुरू हो गया ह।ै घरेलू सहायक�/रसोइय� जैसी घरेलू सेवा� क� क�मत� म� वृि� भी खा� पदाथ� क� बढ़ती 
क�मत� के कारण जीवनयापन के बढ़त ेदबाव को दशार्ती ह,ै िजसका असर इन िविश� वेतन� पर भी पड़ने 
लगा ह।ै इस माहौल म�, वस्तु� और सेवा� म� इनपुट लागत म� वृि� और िब�� मूल्य� म� उनके �वाह पर 
सावधानीपूवर्क नज़र रखने क� आवश्यकता ह।ै य�द इसे अिनयंि�त रूप से जारी रहने �दया गया, तो यह 
वास्तिवक अथर्�वस्था, िवशेष रूप से उ�ोग और िनयार्त क� संभावना� को और कमज़ोर कर सकता ह।ै  
 
56. मु�ास्फ�ित के दबाव म� �टकाऊ कमी ही संवृि� के संवेग को धारणीय रूप से जगा सकती ह।ै स�दर्य� म� 
खा� क�मत� म� अपिेक्षत कमी एक महत्वपूणर् मोड़ सािबत हो सकती ह।ै शेष वषर् म� िनजी उपभोग क� 
संभावना� म� सुधार क� उम्मीद के साथ, िनवेश को बढ़ावा दनेा महत्वपूणर् ह,ै क्य��क िनयार्त एक क�ठन 
बाहरी वातावरण के बंधक ह�। िनजी िनवेश घरेल ूमांग म� मजबूत बहाली दखेना चाहगेा ता�क वतर्मान म� 
महसूस क� जा रही सुस्ती को दरू �कया जा सके। मौ��क नीित का रुख संवृि� को समथर्न दनेे के िलए खुला 
ह,ै ले�कन इसे म�ुास्फ�ित के धारणीय आधार पर कम होने का इंतजार करना चािहए अन्यथा म�ुास्फ�ित म� 
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अब तक क� असमान �गित समा� हो जाएगी। तदनसुार, म� नीित दर पर यथािस्थित बनाए रखने और इस 
बैठक म� तटस्थ रुख बनाए रखने के िलए वोट करता हू।ं   
 
�ी शि�कान्त दास का व�� 
 
57. 2024-25 क� दसूरी ितमाही के िलए न्यूनतर जीडीपी डटेा के बावजूद भारतीय अथर्�वस्था आघात-
सह बनी हुई ह।ै मु�ास्फ�ित क� �दशा अधोगामी ह,ै य�िप खा� मु�ास्फ�ित के कारण समय-समय पर उतार-
चढ़ाव से यह मागर् बािधत हो रहा ह।ै प�रणामस्वरूप, मु�ास्फ�ित संवृि� संतुलन अब कुछ हद तक अिस्थर 
हो गया ह।ै  
 
58. नवीनतम उ� आवृि� संकेतक बताते ह� �क तीसरी ितमाही म� आ�थर्क गितिविध बहाल हो रही ह।ै रबी 
क� बुवाई िपछले वषर् के स्तर से अिधक हो गई ह ैऔर जलाशय� का उ� स्तर सम� रबी उत्पादन के िलए शुभ 
संकेत ह।ै सरकारी पूंजीगत �य म� अपेिक्षत वृि� और मानसून संबंधी �वधान� के समा� होने के साथ, 
औ�ोिगक गितिविध के सामान्य होने और िपछली ितमाही के िन� स्तर से बहाल क� उम्मीद ह।ै सेवा 
गितिविध म� तेजी बनी हुई ह।ै मांग पक्ष पर, कृिष संभावना म� सुधार, उ� सरकारी �य, िस्थर सेवा के्ष� 
संवृि� आ�द जैसे कारक� के कारण िव�ीय वषर् क� दसूरी छमाही म� खपत और िनवेश म� तेजी आने क� उम्मीद 
ह।ै वैि�क �ापार क� मा�ा म� सुधार से बा� मांग को समथर्न िमलगेा। कुल िमलाकर, वास्तिवक जीडीपी 
संवृि� वषर् क� दसूरी छमाही म� 7.1 �ितशत और पूरे वषर् के िलए 6.6 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै   
 
59. खा� मु�ास्फ�ित के दबाव म� ती� वृि� के कारण हडेलाइन मु�ास्फ�ित जुलाई-अगस्त के 4 �ितशत से 
कम स्तर से अ�ूबर म� 6 �ितशत के ऊपरी सहन-स्तर से अिधक हो गई।  मुख्य रूप से सिब्जय� क� क�मत� 
म� उछाल के कारण, आयात शुल्क लगाने के कारण खा� तेल क� क�मत� म� तजे उछाल और अनाज क� 
मु�ास्फ�ित म� िनरंतर िस्थरता ने भी अ�ूबर म� खा� मु�ास्फ�ित म� उछाल को बढ़ाया। मूल मु�ास्फ�ित, 
य�िप कम रही, ले�कन िसतंबर-अ�ूबर 2024 के दौरान �िमक वृि� दजर् क� गई। य�िप, एक बार �फर, 
खा� म� आपू�तर् पक्ष के आघात� ने ल�य दर क� ओर चल रही अवस्फ�ित को बािधत �कया ह,ै सिब्जय� क� 
क�मत� म� सुधार, खरीफ फसल क� मजबूत आवक, संभािवत अच्छी रबी फसल और पयार्� अनाज बफर स्टॉक 
के कारण 2024-25 क� चौथी ितमाही म� खा� म�ुास्फ�ित म� नरमी क� उम्मीद क� जा सकती ह।ै मूल 
मु�ास्फ�ित के मोटे तौर पर िनयंि�त रहने क� संभावना ह ैक्य��क िपछली मौ��क नीित कारर्वाइय� का 
अवस्फ�ितकारी �भाव जारी ह।ै कुल िमलाकर, हडेलाइन मु�ास्फ�ित 2023-24 क� चौथी ितमाही म� 4.5 
�ितशत तक कम होने तथा 2025-26 क� दसूरी ितमाही तक 4.0 �ितशत तक कम होने क� उम्मीद ह।ै  
 
60. मेरे सम� आकलन म�, म�ुास्फ�ित और संवृि� दोन� क� उभरती संभावना पर बारीक� से नज़र रखते हुए, 
अवस्फ�ित क� �ापक �दशा म� अब तक �ा� लाभ� को संरिक्षत करने क� आवश्यकता ह।ै मौ��क नीित के 
तटस्थ रुख म� िनिहत लचीलापन हम� आन ेवाले आंकड़� क� िनगरानी करने और म�ुास्फ�ित और संवृि� के 
पक्ष� पर हमारी अपेक्षा� क� पुि� हतुे संभावना का आकलन करने का स्थान �दान करता ह।ै  
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61. इस महत्वपूणर् समय पर नीितगत �ाथिमकता मु�ास्फ�ित-संवृि� संतुलन को बहाल करने पर होनी 
चािहए। अब मूलभूत आवश्यकता मु�ास्फ�ित को कम करना और इसे ल�य के साथ संरेिखत करना ह।ै कम 
मु�ास्फ�ित प�रवार� के पास �योज्य आय बढ़ाएगी और उनक� �य शि� म� वृि� करेगी। ऐसा दिृ�कोण 
उपभोग और िनवेश मांग का समथर्न करेगा। इस मूल म�ेु पर ध्यान �दए िबना, धारणीय संवृि� को बढ़ावा 
दनेा संभव नह� होगा। जैसा �क म�न ेकई अवसर� पर कहा ह,ै उ� संवृि� के िलए सबसे बड़ा समथर्न मूल्य 
िस्थरता से आएगा। िववेक और �ावहा�रकता क� मागं ह ै�क हम अब मौ��क नीित के तटस्थ रुख को जारी 
रख� और रेपो दर को 6.50 �ितशत पर अप�रव�तर्त रख�। तदनुसार, म� इसके िलए वोट दतेा हू।ं कोई अन्य 
दिृ�कोण �ितकूल होगा और अनुिचत समय का मामला होगा।  

 
 
 
                         (पनुीत पचंोली)   
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