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मौ��क नीित सिमित क� 6 स े8 जनू 2023 के दौरान �ई बठैक का कायर्व�ृ 
[भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45ज़डेएल के अतंगर्त]     

 

    भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45जेडबी के अतंगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) 
क� त�तालीसव� बैठक 6 से 8 जून 2023 के दौरान आयोिजत क� गई थी।  
 
2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशांक िभड़े, माननीय व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर अप्लाइड 
इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, अवकाश �ा� �ोफेसर, इं�दरा गाधंी इंस्टी�ूट ऑफ डेवलपम�ट 
�रसचर्, मुंबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंध संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. राजीव रंजन, कायर्पालक 
िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतगर्त क� �ीय बोडर् �ारा 
नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी); डॉ. माइकल दवे�त पा�, मौ��क नीित के �भारी उप गवनर्र उपिस्थत रह� 
और इसक� अध्यक्षता �ी शि�कांत दास, गवनर्र �ारा क� गई। 
 
3. भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडएल के अनुसार, �रज़वर् ब�क मौ��क नीित 
सिमित क� �त्येक बैठक के चौदहव� �दन इस बैठक क� कायर्वािहय� का कायर्वृ� �कािशत करेगा िजसम� 
िन�िलिखत शािमल होगा: 

 

(क) मौ��क नीित सिमित क� बैठक म� अपनाया गया संकल्प; 

(ख) उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर मौ��क नीित के �त्येक सदस्य को �दान �कया गया वोट; और 

(ग) उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर धारा 45ज़ेडआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त मौ��क नीित 
सिमित के �त्येक सदस्य का व��। 

 
4. एमपीसी ने 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�� के िलए संभावनाएं और 
पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के अनुमान� का आकलन करने के िलए �कए गए सव�क्षण� क� समीक्षा क�। एमपीसी ने 
इन संभावना� के िविभ� जोिखम� के इदर्-िगदर् स्टाफ के समि� आ�थर्क अनुमान� और वैकिल्पक प�रदशृ्य� क� 
िवस्तृत �प से भी समीक्षा क�। उपयुर्� पर और मौ��क नीित के �ख पर �ापक चचार् करने के बाद एमपीसी न े
संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै 
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संकल्प  
 
5. वतर्मान और उभरती समि�-आ�थर्क प�रिस्थित का आकलन करने के आधार पर मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) ने आज (8 जून 2023) अपनी बैठक म� यह िनणर्य िलया ह ै�क: 
 

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

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

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

     य े िनणर्य, संवृि� को समथर्न �दान करते �ए उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) म�ुास्फ�ित को +/- 2 
�ितशत के दायरे म� रखते �ए 4 �ितशत का मध्याविध ल�य �ा� करने के अनु�प ह।ै  
 
इस िनणर्य म� अंत�नर्िहत मुख्य िवचार नीचे �दए गए िववरण म� �� �कए गए ह�। 
 
आकलन 
 
वैि�क अथर्�वस्था 
 
6. 2023 क� दसूरी ितमाही म�, मु�ास्फ�ित म� कमी ले�कन �फर भी बढ़ी �ई, सख्त िव�ीय िस्थित, ब��कंग 
के्ष� म� तनाव, और दीघर्कािलक भू-राजनीितक संघष� के बावजूद वैि�क अथर्�वस्था िपछली ितमाही म� �ा� 
गित को बनाए रख रही ह।ै मौ��क नीित के सख्त च� के आस� बढ़ो�री क� �त्याशा� पर सॉवरेन बॉन्ड 
�ितफल एक तरफ से (साइडवेज) कारोबार कर रही ह,ै जब�क अमे�रक� डॉलर क� मूल्यवृि� �ई ह।ै  एमपीसी 
क� िपछली बैठक के बाद से इ��टी बाजार सीिमत दायरे म� बने �ए ह�। कई उभरती बाजार अथर्�वस्था� 
(ईएमई) के िलए कमजोर बाहरी मांग, उ� ऋण स्तर और सख्त बाहरी िव�ीय िस्थितय� के बीच भ-ूआ�थर्क 
िवघटन, संवृि� क� संभावना� के िलए जोिखम उत्प�  करते ह�, हालां�क नवीन जोिखम वहन क्षमता पर पूंजी 
�वाह सावधानीपूवर्क उनके पास लौट रह ेह�।  

घरेलू अथर्�वस्था  

7. 31 मई 2023 को रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा जारी अनंितम अनुमान� के अनुसार, 
भारत क� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) संवृि� 2022-23 क� तीसरी ितमाही म� 4.5 �ितशत (वषर्-
दर-वषर्, वाई-ओ-वाई) से बढ़कर चौथी ितमाही म� 6.1 �ितशत हो गई, जो�क िनयत िनवेश और उ� िनवल 
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िनयार्त �ारा सम�थर्त ह।ै 2022-23 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 7.2 �ितशत रही, जो 7.0 �ितशत के 
दसूरे अि�म अनुमान से अिधक ह।ै 

8. जैसा �क उ� आवृि� संकेतक� म� प�रलिक्षत होता ह,ै 2023-24 क� पहली ितमाही म� घरेलू आ�थर्क 
गितिविध आघात-सहनीय बनी �ई ह।ै िविनमार्ण और सेवा� के िलए �य �बंधक� के सूचकांक (पीएमआई) ने 
िनरंतर िवस्तार का संकेत �दया, साथ ही, मई म� िविनमार्ण पीएमआई 31 महीन े के उ� स्तर पर और सेवा 
पीएमआई अ�ैल-मई म� 13- वषर्  के उ� स्तर पर रहा। सेवा के्ष� म�, घरेल ूहवाई या�ी यातायात, ई-वे िबल, 
टोल सं�ह और डीजल क� खपत म� अ�लै-मई म� उछाल दखेा गया, जब�क रेलवे माल भाड़ा और बंदरगाह 
यातायात म� मामूली संवृि� दजर् क� गई। 

9. जैसा �क या�ी वाहन� क� िब�� और घरेलू हवाई या�ी यातायात जसेै संकेतक� म� प�रलिक्षत होता ह,ै 
मांग पक्ष पर शहरी खचर् मजबूत बना �आ ह,ै िजसम� अ�ैल म� दोहरे अंक� क� संवृि� दजर् क� गई। �ामीण मांग म� 
धीरे-धीरे सुधार हो रहा ह,ै हालां�क असमान �प से - अ�ैल म� मोटरसाइ�कल क� िब�� बढ़ी, जब�क बेमौसम 
बा�रश के कारण �ैक्टर क� िब�� म� आिंशक कमी आई। अ�ैल म� इस्पात क� खपत और सीम�ट उत्पादन म� बेहतर 
िवस्तार से प�रलिक्षत िनवेश गितिविध बढ़ रही ह।ै पण्य िनयार्त और तेल से इतर स्वणर् से इतर आयात म� अ�ैल 
म� कमी दखेी गई, जब�क सेवा िनयार्त म� एक मजबूत िवस्तार बरकरार रहा। 

10. बृहद अनुकूल आधार �भाव� के कारण सीपीआई म�ुास्फ�ित, फरवरी म� 6.4 �ितशत से तजेी से िगरकर 
अ�ैल 2023 म� 4.7 �ितशत हो गई, िजसम� सभी तीन �मुख समूह� म� नरमी दखेी गई थी। अनाज, अंड,े दधू, 
फल, मांस और मछली, मसाल� और तैयार खा� म�ुास्फ�ित म� नरमी और खा� तेल� म� अपस्फ�ित के गहन होन े
से खा� समूह म�ुास्फ�ित म� कमी आई। �धन समूह म�, एलपीजी तथा जलाऊ लकड़ी म� मु�ास्फ�ित और िचप्स 
क� क�मत� म� िगरावट आई तथा िम�ी के तेल क� क�मत� अवस्फ�ित म� चली ग�। मलू मु�ास्फ�ित (अथार्त्, खा� 
और �धन को छोड़कर सीपीआई मु�ास्फ�ित) कम हो गई, जो�क कपड़े और जतूे, घरेल ू सामान और सेवाएं, 
स्वास्थ्य, प�रवहन और संचार, �ि�गत दखेभाल और �भाव तथा मनोरंजन और मनोरंजन के उप-समूह� �ारा 
संचािलत ह।ै 

11. एलएएफ के अंतगर्त औसत दिैनक अवशोषण, फरवरी-माचर् म� ₹1.4 लाख करोड़ से बढ़कर अ�ैल-मई के 
दौरान ₹1.7 लाख करोड़ हो गया। 19 मई 2023 तक मु�ा आपू�तर् (एम3) म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 10.1 
�ितशत और खा� से इतर ब�क ऋण म� 15.6 �ितशत क� वृि� �ई। 2 जून 2023 को भारत क� िवदशेी म�ुा 
आरिक्षत िनिध 595.1 िबिलयन अमे�रक� डॉलर थी।  

सभंावना  

12. आगे चलकर, हडेलाइन मु�ास्फ�ित �के्षपव� को खा� मलू्य गितक� �ारा आकार �दए जाने क� संभावना 
ह।ै मंडी म� बेहतर आवक और खरीद से गे� ंक� क�मत� म� कुछ सुधार  दखेने को िमल सकता ह।ै दसूरी ओर, 
आपू�तर् म� कमी और उ� चारा लागत के कारण दधू क� क�मत� पर दबाव बने रहने क� संभावना ह।ै भारत मौसम 
िवज्ञान िवभाग (आईएमडी) �ारा सामान्य दिक्षण-पि�म मानसून का पूवार्नुमान खरीफ फसल� के िलए शभु 
संकेत दतेा ह;ै तथािप, कृिष उत्पादन क� संभावना� का आकलन करने के िलए मानसून के स्थािनक और 
अस्थायी िवतरण क� बारीक� से िनगरानी करने क� आवश्यकता होगी। क�े तेल क� क�मत� म� िगरावट आई ह ै
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ले�कन संभावना अिनि�त बना �आ ह।ै �रज़वर् ब�क के सव�क्षण� के शु�आती प�रणाम� के अनसुार, िविनमार्ण, 
सेवा� और अवसंरचना फम� न े इनपटु लागत और आउटपुट क�मत� के सख्त होने क� उम्मीद क�। अंितम 
सव�क्षण के प�रणाम आने पर एक स्प� तस्वीर सामने आएगी। इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए और एक 
सामान्य मानसून अनुमान करते �ए, सीपीआई म�ुास्फ�ित 2023-24 के िलए 5.1 �ितशत अनुमािनत ह,ै 
िजसका �क पहली ितमाही म� 4.6 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 5.2 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 5.4 �ितशत और 
चौथी ितमाही म� 5.2 �ितशत रहने क� संभावना ह।ै जोिखम समान �प से संतुिलत ह� (चाटर् 1)। 

13. 2022-23 म� उ� रबी फसल उत्पादन, अपेिक्षत सामान्य मानसून, और सेवा� म� िनरंतर उछाल से 
चालू वषर् म� िनजी खपत और सम� आ�थर्क गितिविध को समथर्न िमलना चािहए। पूंजीगत �य पर सरकार के 
जोर, पण्य क� क�मत� म� नरमी और मजबूत ऋण वृि� से िनवेश गितिविधय� म� बेहतरी आने क� उम्मीद ह।ै 
हालां�क, कमजोर बाहरी मांग, भू-आ�थर्क िवखंडन, और दीघर्कािलक भू-राजनीितक तनाव, संभावना के िलए 
जोिखम उत्प� करते ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के िलए वास्तिवक सकल घरेलू 
उत्पाद क� संवृि� 6.5 �ितशत अनुमािनत ह,ै िजसका �क पहली ितमाही म� 8.0 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 6.5 
�ितशत, तीसरी ितमाही म� 6.0 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.7 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै साथ ही, 
जोिखम समान �प से संतुिलत ह ै(चाटर् 2)। 

  

 
14. एमपीसी ने माचर्-अ�ैल म� सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� आई नरमी को संज्ञान म� िलया ह,ै जो 
अनुमान�  के अनु�प सहन-सीमा ब�ड म� आ गई ह,ै तथा यह मौ��क सख्ती और आपू�तर् बढ़ाने के उपाय� के संयु� 
�भाव को दशार्ता ह।ै हडेलाइन म�ुास्फ�ित के 2022-23 के स्तर से 2023-24 म� कम होने का अनुमान ह,ै 
ले�कन यह अभी भी ल�य से ऊपर रहगेी, िजसके िलए िनरंतर सतकर्  रहने क� आवश्यकता ह।ै इस संबंध म� 
दिक्षण पि�म मानसून क� �गित महत्वपूणर् ह।ै घरेलू आ�थर्क गितिविधयां बेहतर बनी �ई ह�। उपभो�ा िव�ास 
म� सुधार हो रहा ह ैऔर �वसाय भिवष्य को लेकर आशावादी बने �ए ह�। एमपीसी �ारा क� गई 250 आधार 
अंक� क� संचयी दर वृि� अथर्�वस्था म� �सा�रत हो रही ह ै और इसके पूणर् �भाव से आने वाले महीन� म� 
मु�ास्फ�ित के दबाव� को िनयंि�त रहना चािहए। ल�य के साथ मु�ास्फ�ित के संरेखण के िलए मौ��क नीित को 
सावधानीपूवर्क कैिल�ेट करने क� आवश्यकता होगी। इस पृ�भूिम पर, एमपीसी ने नीितगत रेपो दर को 6.50 
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�ितशत पर अप�रव�तर्त रखने का िनणर्य िलया।  एमपीसी ने उभरती �ई मु�ास्फ�ित और संवृि� क� संभावना 
पर कड़ी िनगरानी जारी  रखने का संकल्प िलया। मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को पखु्ता ढंग से िनयंि�त रखने और 
मु�ास्फ�ित को ल�य तक कम करने के िलए यह त्व�रत और उिचत �प से आवश्यक मौ��क कारर्वाई करेगा। 
एमपीसी ने िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने का भी िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके 
�क मु�ास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो।  

15. एमपीसी के सभी सदस्य - डॉ. शशांक िभड़े, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. राजीव 
रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत 
पर अप�रव�तर्त रखने के िलए वोट �कया। 

16. डॉ. शशाकं िभड़े, डॉ. आिशमा गोयल, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त 
दास ने िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने के िलए वोट �कया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क 
मु�ास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो। �ो. जयतं आर. वमार् ने 
संकल्प के इस िहस्से पर आपि� जताई। 

17. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 22 जून 2023 को �कािशत �कया जाएगा। 

18. एमपीसी क� अगली बैठक 8-10 अगस्त 2023 के दौरान िनधार्�रत ह।ै  

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

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

 
डॉ. शशाकं िभड़े का व��  

19. एमपीसी क� अ�ैल बैठक के बाद से, िव� वषर् 2022-23 के िलए जीडीपी संवृि� संख्या अ�तन क� गई 
ह ैऔर हमारे पास अ�ैल 2023 के िलए हडेलाइन म�ुास्फ�ित संख्या भी ह।ै िस्थर मूल्य� पर जीडीपी के िलए 
आिधका�रक अनंितम अनमुान (पीई), िव� वषर् 2022-23 के िलए सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� को 7.2 
�ितशत से अिधक रखता ह,ै जो दसूरे अि�म अनुमान म� 7 �ितशत था। अ�लै म� वषर्-दर-वषर् हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित दर िगरकर 4.7 �ितशत हो गई, जो माचर् क� दर 5.7 �ितशत से काफ� कम ह।ै िव� वषर् 2022-23 
म� जीडीपी म� सुधार का एक महत्वपूणर् िहस्सा एसएई म� 7 �ितशत क� सम� संवृि� दर से िनिहत 5.1 �ितशत 
क� संवृि� क� �त्याशा क� तुलना म� िव� वषर् 2022-23 क� चौथी ितमाही म� 6.1 �ितशत क� संवृि� के कारण 
था। माचर्-अ�लै के िलए कम म�ुास्फ�ित री�डंग के साथ चौथी ितमाही म� अनमुान से बेहतर संवृि�, संवृि� और 
मु�ास्फ�ित को �भािवत करने वाले कारक� के िविभ� समूह� को दशार्ती ह।ै       
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20. वैि�क समि� आ�थर्क िस्थितयाँ �ितकूल बनी �ई ह�, जो धीमी संवृि� गित और सभी अथर्�वस्था� म� 
कम होते ले�कन बढ़े �ए मु�ास्फ�ित के दबाव को दशार्ती ह�। इसके अलावा, आपू�तर् �ृंखला� को �ितबंिधत 
करन ेवाली नीितय� के कारण वैि�क �ापार के अवसर सीिमत हो गए ह�। हाल क� घटना� ने मौ��क और 
राजकोषीय नीित �ख के �ित ब��कंग और िव�ीय के्ष�� क� असुरक्षितता क� ओर भी इशारा �कया ह।ै वैि�क 
आ�थर्क मदंी और दीघर्कािलक यू�ेन यु� के कारण ऊजार् बाजार� म� अिनि�तता रही। �मुख उ�त और उभरती 
बाजार अथर्�वस्था� म� मु�ास्फ�ित के दबाव को रोकने के उ�ेश्य से �कए गए मौ��क नीितगत उपाय 
मु�ास्फ�ित दर को िनयंि�त करने म� सफल �तीत होते ह�, तथािप, दर� नीितगत ल�य� से काफ� ऊपर बनी �ई ह�।  

21. यह अल्प से मध्यम अविध म� संवृि� और म�ुास्फ�ित के संभािवत पथ के आकलन के िलए एक सम� 
संदभर् �दान करता ह।ै वषर् 2022-23 और 2021-22 म� भी जीडीपी संवृि� क� एक महत्वपूणर् िवशषेता अन्य 
ितमािहय� क� तुलना म� पहली ितमाही क� �भािवता थी। चूं�क 2020-21 क� पहली ितमाही म� महामारी के 
कारण जीडीपी म� आई तेज िगरावट का �िततुलन बाद क� संवृि� से हो गया, 2023-24 क� पहली ितमाही म� 
संवृि� सभी ितमािहय� म� �ई संवृि� के करीब होने क� संभावना ह।ै 2022-23 म� संवृि� के िनष्पादन क� दसूरी 
िवशेषता, सभी के्ष�� म� असमान िनष्पादन ह।ै योिजत सकल मूल्य (जीवीए) क� संवृि� म� दशार्ई गई िविनमार्ण 
संवृि� को िनमार्ण (10.0 �ितशत) या सेवा के्ष� (9.5 �ितशत) क� संवृि� क� तुलना म� 1.3 �ितशत पर रखा 
गया ह।ै जब�क 2022-23 म� िनिवि� लागत के दबाव का अन्य के्ष�� क� तुलना म� िविनमार्ण के्ष� पर अिधक 
�भाव पड़ा ह,ै उपभोग �य और िनवेश क� धीमी संवृि� ने भी अन्य के्ष�� क� तुलना म� िविनमार्ण क� मांग को 
अिधक �भािवत �कया होगा। अंततः, िनयार्त मागं म� िगरावट का असर िविनमार्ण उत्पादन पर पड़गेा। आगे, 
लागत दबाव और सम� म�ुास्फ�ित म� कमी और िनयार्त क� बहाली, िविनमार्ण संवृि� म� तेजी लाने म� महत्वपूणर् 
होगी। 2022-23 क� चौथी ितमाही म� सूचीब� िविनमार्ण कंपिनय� के िलए भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा संकिलत 
संकेतक जीवीए संवृि� म� वृि� के साथ लाभ मा�जर्न म� महत्वपूणर् सुधार का संकेत दतेे ह� और वषर् के दौरान 
क्षमता उपयोग म� िनरंतर सुधार 2023-24 म� िविनमार्ण संवृि� क� बहाली के िलए सकारात्मक ह।ै तथािप,  
िविनमार्ण के्ष� म� ऐसे के्ष� ह� जहाँ कमजोर िनयार्त वातावरण �चंता का िवषय होगा।      

22. सेवा के्ष� 2022-23 म� अथर्�वस्था के िलए संवृि� का चालक था। महामारी के दौरान बुरी तरह 
�भािवत सेवा के्ष�� म� मागं क� बहाली न े सम� के्ष� क� संवृि� को बनाए रखा ह।ै 2022-23 म� उप-के्ष� 
�ापार, होटल, प�रवहन और �सारण म� जीवीए संवृि� अभी भी 2019-20 म� अपन ेमहामारी-पूवर् स्तर से 
केवल 4.1 �ितशत अिधक ह,ै इन उप-के्ष� म� संवृि� क� काफ� संभावनाएं ह�। 2023-24 म� वैि�क आ�थर्क मंदी 
से सेवा� के िनयार्त पर �ितकूल �भाव पड़ने क� आशकंा ह।ै 

23. कृिष और संब� के्ष�� के मामले म�, 2022-23 म� जीवीए संवृि� 2021-22 से अिधक रही, तथािप वषर् 
के दौरान मौसम का �ितकूल �भाव पड़ा। अल नीनो घटना उ�व के बावजूद, भारतीय मौसम िवभाग �ारा 
सामान्य मानसून का पूवार्नुमान कृिष संवृि� के िलए सहायक होगा।  

24. अथर्�वस्था के मांग पक्ष पर, प�रवार� और उ�म� के हािलया भारतीय �रज़वर् ब�क के नमूना सव�क्षण, 
2023-24 के िलए उपभो�ा �ख और �ापार संभावना म� सुधार का संकेत दतेे ह�। तथािप, 2022-23 के दौरान  
कमजोर �ख क� तुलना म� सुधार ह।ै उ�म सव�क्षण के शु�आती प�रणाम  िविनमार्ण के्ष� क� तलुना म� मांग क� 
िस्थित पर सेवा� और बुिनयादी ढाचंा कंपिनय� क� ओर से अिधक आशावाद का संकेत दतेे ह�। मई म� आयोिजत 
शहरी प�रवार� का उपभो�ा िव�ास सव�क्षण, वतर्मान अविध के िलए िव�ास म� लगातार सुधार और 'एक वषर् 
आगे' क� िस्थित पर �त्याशा के मजबूत होने को दशार्ता ह।ै प�रवार� �ारा गैर-आवश्यक �य म� वृि� के संकेत के 
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साथ �य �त्याशाएँ �ापक �प से िस्थर बनी �ई ह�। जब�क पहली ितमाही म� लागत दबाव कम होने क� आशा 
ह,ै बढ़ती लागत - िनिवि�, िव�पोषण और स्टाफ - क� �त्याशा अभी भी िवशेष �प से दसूरी ितमाही म� �ापक 
�प से दखेी जा  रही ह।ै उ�तर िब�� क�मत� से लाभ मा�जर्न म� सुधार हो रहा ह।ै उन के्ष�� म� जहा ंमागं म� 
उछाल ह,ै िब�� क�मत� पर उ� लागत का संचारण अिधक होगा। सम� �प से, लागत दबाव और िब�� मूल्य� 
पर धारणाएँ िविभ� के्ष�� म� िभ�-िभ� ह�।  

25. अ�ैल-मई क� हािलया अविध के िलए उ� आवृि� संकेतक एक िमि�त तस्वीर �स्तुत करते ह�। शहरी 
और मांग िस्थितय� म� सुधार �दख रहा ह,ै िविनमार्ण और सेवा� के िलए पीएमआई बढ़ते उत्पादन को दशार्ते ह�। 
तथािप, प�रवहन गितिविध के िमि�त संकेत भी ह�। रेलवे माल ढुलाई, बंदरगाह यातायात और मोटर िस्प�रट 
िब�� म� वषर्-दर-वषर् संवृि� दर पांच �ितशत से कम ह,ै ले�कन ई-वे िबल और टोल सं�ह म� दोहरे अंक क� 
संवृि� दजर् क� जा रही ह।ै अ�ैल म� बा� �ापार कमजोर �आ ह।ै गैर-खा� ऋण, जो  आ�थर्क गितिविध का 
एक �ापक माप ह,ै म� अ�ैल-मई 2023 के दौरान लगभग 16 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई।                                        

26. 2023-24 क� सम� संवृि� गित 2022-23 क� तुलना म� अिधक धीमी रहने क� आशा ह।ै एमपीसी क� 
अ�ैल क� बैठक म� �स्तुत अनुमान 2022-23 के िलए संशोिधत आिधका�रक अनुमान� से अिधक ह�। 2023-24 के 
िलए सकल जीडीपी संवृि� दर वषर्-दर-वषर् आधार पर 6.5 �ितशत पर बरकरार रखी गई ह।ै ितमाही वषर्-दर-
वषर् संवृि� अनुमान �मशः पहली ितमाही: 8.0 �ितशत, दसूरी ितमाही: 6.5 �ितशत, तीसरी ितमाही: 6.0 
�ितशत और चौथी ितमाही: 5.7 �ितशत ह�। संवृि� के िलए महत्वपूणर् अधोगामी जोिखम मानसून के मौसम के 
दौरान �ितकूल वषार् क� िस्थित, वैि�क मांग िस्थितय� म� �त्याशा से अिधक िगरावट और भू-राजनीितक संघष� 
के कारण आप�ूतर् �ृंखला म� �वधान ह�। अ�ैल के पूवार्नुमान क� तुलना म�, वतर्मान अनमुान� म� पहली और दसूरी 
ितमाही म� ितमाही संवृि� दर ऊध्वर्गामी तथा तीसरी और चौथी ितमाही म� अधोगामी संशोिधत क� गई ह।ै 
भारतीय �रज़वर् ब�क का पशेेवर पूवार्नुमानकतार्� का सव�क्षण 2023-24 के िलए 6.0 �ितशत का औसत 
पूवार्नुमान �दान करता ह,ै जो िपछल ेदौर के समान ह।ै     

27. माचर् म� 6 �ितशत से नीचे क� िगरावट के बाद, हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर, वषर्-दर-वषर्, अ�ैल म� 5 
�ितशत से भी नीचे िगर गई। उपभोग समहू  क� सभी तीन मुख्य �ेिणय�: भोजन, �धन और 'मूल’ म� मूल्य वृि� 
क� दर म� िगरावट आई। �धन और भोजन म� िगरावट 'मूल' क� तुलना म� अिधक थी। महगंाई दर म� यह �ापक 
िगरावट माचर् म� भी दखेी गई थी। माचर् और अ�ैल म� म�ुास्फ�ित दर म� उल्लेखनीय िगरावट म� कई कारक� ने 
योगदान �दया ह:ै अंतरार्�ीय बाजार� म� कमोिडटी क� क�मत� म� िगरावट; �मुख अथर्�वस्था� म� मु�ास्फ�ित 
दर� म� िगरावट, य�िप वे ल�य से काफ� ऊपर बनी �ई ह�; अनुकूल आधार �भाव; तथा मौ��क और नीितगत 
उपाय� का म�ुास्फ�ित पर सीधे �भाव और मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� पर उनके �भाव के माध्यम से। भारतीय 
�रज़वर् ब�क के शहरी प�रवार� के हािलया मु�ास्फ�ित �त्याशा सव�क्षण म� पाया गया ह ै�क मौजूदा मु�ास्फ�ित 
दर� के साथ, 3 महीने बाद और एक वषर् बाद क� औसत अपेिक्षत म�ुास्फ�ित दर िपछले दौर म� उनके स्तर क� 
तुलना म� कम हो रही ह।ै  

28. वतर्मान �ख और मूल्य �वृि�य� को �भािवत करने वाले कारक� के आकलन को ध्यान म� रखते �ए, 
िव� वषर् 2023-24 के िलए भारतीय �रज़वर् ब�क क� अनमुािनत औसत हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर 5.1 �ितशत ह,ै 
िजसम� ितमाही अनुमान पहली ितमाही म� 4.6 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 5.2 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 5.4 
�ितशत और चौथी ितमाही म� 5.2 �ितशत ह।ै िव� वषर् 2023-24 के िलए अनुमािनत मु�ास्फ�ित दर िपछल े
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वषर् म� अनुमािनत 6.7 �ितशत क� दर से काफ� नीचे ह ैऔर भारतीय �रज़वर् ब�क के पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के 
सव�क्षण म� िव� वषर् 2023-24 के िलए 5.0 �ितशत के औसत पूवार्नुमान के करीब ह।ै    

29. तथािप, माचर् और अ�ैल क� हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर म� दखेे गए �ख क� िस्थरता के �� पर कुछ 
�चंताएँ बनी �ई ह�। उपभोग समूह  क� कई उप-�ेिणयाँ म� अभी भी 6 �ितशत से अिधक क� मूल्य वृि� दजर् क� 
जा रही ह।ै माचर् और अ�ैल म� अनाज और उत्पाद� के मामले म�, वषर्-दर-वषर् आधार पर मूल्य वृि� दोहरे अंक� म� 
ह,ै और दधू और उत्पाद� म� 8 �ितशत से ऊपर ह।ै कपड़ ेऔर जूते तथा घरेलू सामान और सेवा� म� मूल्य वृि� 
क� दर भी माचर् और अ�ैल म� 6 �ितशत या उससे ऊपर ह�। उपभोग समूह म� वस्तु� के �ापक समूह म� (1) 
खा� और पेय पदाथर्, (2) पान, तम्बाकू और नशीले पदाथर् और (3) �धन और �काश को छोड़कर, 6 �ितशत या 
उससे अिधक क� क�मत वृि� वाली वस्तु� क� िहस्सेदारी इस �ापक समूह के भार क� 45 �ितशत ह।ै कई 
कमोिडटी समहू� के िलए माचर् क� तुलना म� अ�ैल म� महीन-ेदर-महीन ेप�रवतर्न अिधक ह,ै तथािप महत्वपूणर् 
'आधार �भाव�' ने वषर्-दर-वषर् हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर को कम कर �दया ह।ै हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर को 4 
�ितशत के ल�य तक कम करने क� �वृि� क� िस्थरता का आकलन करने म� इन मु�� पर िवचार करने क� 
आवश्यकता ह।ै  

30. िव� वषर् 2022-23 क� चौथी ितमाही म� मजबूत संवृि� िनष्पादन के साथ हाल के दो महीन� म� सम� 
हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� िगरावट िव� वषर् 2023 म� 5 �ितशत से कम वा�षर्क मु�ास्फ�ित और 6 �ितशत से 
अिधक जीडीपी संवृि� का संकेत दतेी ह।ै अनुमािनत मु�ास्फ�ित दर 6 �ितशत के उ� सहन स्तर से नीचे ह ै
ले�कन 4 �ितशत के ल�य से काफ� ऊपर ह।ै के्ष�ीय मूल्य �वृि�य� के उभरने और वैि�क स्तर पर िवकास दोन� 
के कारण मु�ास्फ�ित के ऊध्वर्गामी जोिखम भी ह�। मई 2022 और अ�ैल 2023 के बीच नीितगत दर म� 250 
आधार अंक� क� वृि� और अन्य आ�थर्क नीितगत उपाय� का �भाव मूल्य �त्याशा� को िस्थर करने म� महत्वपूणर् 
रहा ह।ै चूं�क नीितगत प�रवतर्न� का अथर्�वस्था के माध्यम से मु�ास्फ�ित ल�य तक प�चंने हतेु संचारण 
अ�त्यािशत गितिविधय� के अधीन होता ह,ै अतः यह सुिनि�त करना आवश्यक ह ै�क नीितगत ढाचंा संवृि� को 
समथर्न �दान करते �ए मु�ास्फ�ित ल�य �ा� करने पर क� ��त हो।                               

31. तदनुसार, म�: 

(ए) नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने, और   
(बी) िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने, 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, के िलए वोट करता �।ँ 

 
डॉ. आिशमा गोयल का व��   

32. वैि�क अिनि�तता जारी ह,ै य�िप इसका आ�थर्क �भाव अपेक्षा से कम गंभीर रहा ह।ै �मखु उ�त 
अथर्�वस्था (एई) क� �ीय ब�क� ने अपनी सख्ती को धीमा कर �दया ह।ै मु�ास्फ�ित कम हो रही ह,ै तथािप यह 
ल�य से ऊपर बनी �ई ह।ै वे अिधक डटेा-आधा�रत दिृ�कोण म� प�रव�तर्त हो गए ह� और िपछली सख्ती के 
िवलंिबत �भाव� क� �तीक्षा कर रह ेह�। म�ुास्फ�ित स�र के दशक िजतनी ऊंची नह� रही ह,ै अतः लंबे समय तक 
नीितगत दर� बढ़ाए िबना इसके बने रहने से डरन ेका  कोई कारण नह� ह।ै �म बाजार सख्त बने �ए ह�, ले�कन 
यह आंिशक �प से कोिवड-19 के प�ात �िमक� क� कमी के बाद िनयो�ा� �ारा �िमक� के सं�हण को 
�ित�बंिबत करता ह ैता�क सख्ती को अिधमूल्यां�कत �कया जा सके। उ�त अथर्�वस्था� म� मौ��क सख्ती क� 
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तुलना म� राजकोषीय सख्ती का वैि�क �भाव िवस्तार कम होता ह ै अतः उ�त अथर्�वस्था� म� अिधक 
राजकोषीय समेकन से मौ��क नीित पर दबाव कम हो सकता ह।ै  

33. भारतीय संवृि� ने बाजार क� �त्याशा� से बेहतर �दशर्न �कया, ले�कन िव� वषर् 22 म� 9.1% से 
िगरकर िव� वषर् 23 म� 7.2% हो गई। तथािप, िविनमार्ण के्ष� म� कुछ बदलाव और िव� वषर् 23 क� चौथी 
ितमाही म� िस्थर िनवेश म� िनरंतर संवृि� भिवष्य के िलए अच्छा संकेत ह।ै िनमार्ण के्ष� भी मजबूत बना �आ ह,ै 
ले�कन खपत और िनयार्त म� नरमी ह,ै सेवा� क� िछपी �ई मांग कम हो सकती ह,ै और बेरोजगारी उ� बनी �ई 
ह।ै  

34. मु�ास्फ�ित कम होकर सहन-स्तर म� आ गई ह,ै ले�कन अभी भी मजबूती से ल�य के पथ पर नह� ह,ै 
िवशेषतया मानसून संबंधी अिनि�तता� को दखेते �ए। �फर भी, यह स्प� ह ै�क मूल मु�ास्फ�ित न तो स्थायी 
ह ैऔर न ही �ापक-आधा�रत ह।ै मूल म�ुास्फ�ित इस वषर् जनवरी म� 6.2% से िगरकर अ�ैल म� 5.1% हो गई। 
अित�र� मागं या सख्त �म बाजार� से दसूरे दौर के वास्तिवक �भाव� के अभाव म� कमी क� आशा क� जा 
सकती ह।ै कई आपू�तर् आघात� के कारण मु�ास्फ�ित इतने लंबे समय तक उ�तर थी।  

35. आगे, कंपिनय� का िनिवि� उत्पादन मूल्य अंतर लगभग समा� हो गया ह,ै िव� वषर् 23 क� चौथी 
ितमाही म� लाभ मा�जर्न तजेी से बढ़ा ह,ै िनिवि� लागत� म� िगरावट आई ह,ै मजदरूी का दबाव नह� ह,ै और 
चूं�क मांग कम ह,ै इसिलए क�मत� बढ़न ेक� संभावना नह� ह।ै डब्ल्यूपीआई मु�ास्फ�ित, िजसम� िविनमार्ण क�मत� 
का बड़ा भार होता ह,ै नकारात्मक ह।ै आईआईएम अहमदाबाद कारोबार �त्याशा सव�क्षण कंपिनय� क� एक वषर् 
आगे क� क�मत और लागत मु�ास्फ�ित के साथ-साथ िब�� अपेक्षा� म� कमी दशार्ता ह।ै तथािप, भारतीय �रज़वर् 
ब�क के  उ�म सव�क्षण के �ारंिभक नतीज ेदशार्ते ह� �क कंपिनय� को वास्तिवक लागत और म�ुास्फ�ित म� कमी के 
बावजूद क�मत और लागत मु�ास्फ�ित बढ़न ेक� �त्याशा ह।ै ऐसा मॉनसून और अगले कुछ महीन� के दौरान मंदी 
संबंधी आशंका� के कारण हो सकता ह।ै   

36. रेपो दर म� तजेी से बढ़ोतरी ने वास्तिवक दर को लगभग संतुलन स्तर पर ला �दया ह,ै िजससे मांग म� 
ओवर-ही�टंग के साथ-साथ अित-सख्ती को रोका गया ह ैऔर मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िनयंि�त करने म� 
मदद िमली ह।ै गित को कम करना और िवराम भी ठीक समय पर था। 

37. िपछले कुछ वष� क� सीख को आगे बढ़ाना ज�री ह,ै िजससे वास्तिवक दर� को संतुलन के करीब रखने 
हते ुरेपो और िविनमय दर� म� पयार्� मामलूी प�रवतर्न क� अनुमित दनेे से आघात� के �भाव को कम करने और 
भारतीय संवृि� क� आघात-सहनीयता को बनाए रखने म� मदद िमली ह।ै अनुभव से पता चला ह ै �क उ�त 
अथर्�वस्था� के मौ��क च�� से स्वत�ंता संभव ह ैऔर िवदशेी अंतवार्ह उ�त अथर्�वस्था� क� दर� के साथ 
ब्याज दर के िवभेदक से मजबूती से संब� नह� ह।ै म�ुास्फ�ित ल�यीकरण म� लचीलापन, अित�र� अिस्थरता को 
कम करन ेहतेु एफएक्स बाजार� म� मध्यके्षप, आ�थर्क िविवधता, आपू�तर्-पक्ष कारर्वाई और आप�ूतर् आघात� के 
अंतगर्त बेहतर मौ��क-राजकोषीय समन्वय ने बेहतर प�रणाम� म� योगदान �दया ह।ै  

38. जैसे �क अपेक्षा थी मु�ास्फ�ित घटेगी, तथािप, यह महत्वपूणर् ह ै�क वास्तिवक रेपो दर ब�त अिधक न 
बढ़े। वषर् 2015 म� यही �आ जब अंतरार्�ीय तेल क� क�मत� िगर ग�, िजससे आ�थर्क च� को नुकसान प�चंा। 
अनुसंधान से पता चलता ह ै�क मु�ास्फ�ित ल�यीकरण �वस्था ने मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को कम करने म� 
योगदान �दया ह।ै ऐसी �वस्था के �ित �ितब�ता म� केवल मौ��क रेपो दर को अपेिक्षत मु�ास्फ�ित के साथ 
संरेिखत करना होता  ह।ै इस तरह क� कारर्वाई, उभरत ेबाज़ार� म� आिधका�रक संचार के अिधक �भाव के साथ, 
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मु�ास्फ�ित को ल�य तक लान ेके िलए पयार्� ह ैक्य��क आघात� का �भाव कम हो जाता ह।ै इसम� मौ��क रेपो 
को अिधक समय तक उ� रखन ेक� आवश्यकता नह� ह।ै  

39. ले�कन इस बैठक म� एमपीसी के िलए िवराम लेना उिचत ह।ै म� वतर्मान �ख को जारी रखने के िलए भी 
वोट करती � ंक्य��क इस समय भिवष्य क� कारर्वाई के बारे म� संकेत दनेा संभव नह� ह।ै बाद म� यह आगामी डेटा 
पर िनभर्र होगा। िवराम केवल वतर्मान बैठक के िलए ह।ै इसके अलावा, क्षिणक घटना� ने चलिनिध अिधशषे 
उत्प� कर �दया ह,ै इसिलए चलिनिध को वापस लेना  भी आवश्यक ह।ै 
   
�ो. जयतं आर. वमार् का व�� 

40. अ�ैल क� बैठक और इस बैठक के बीच म�ुास्फ�ित और संवृि� संबंधी संभावना म� केवल मामूली बदलाव 
आया ह।ै िजन दो मु�ास्फ�ित जोिखम� (क�े तेल क� क�मत� और मानसून) के बारे म� म�ने अ�लै म� बात क� थी, वे 
थोड़े कम �चंताजनक हो गए ह�। क�े तेल के मोच� पर, अब यह स्प� ह ै�क ओपेक+ अल्प मांग का मुकाबला करने 
के िलए आपू�तर् को पयार्� �प से कम करन ेके िलए संघषर् कर रहा ह,ै और िनकट अविध म� क� ेतेल क� क�मत म� 
पयार्� वृि� का जोिखम ब�त अिधक नह� ह।ै जहां तक मानसून का संबंध ह,ै सामान्य मानसून का आिधका�रक 
पूवार्नुमान कुछ राहत �दान करता ह,ै ले�कन यह इस तथ्य से �भािवत ह ै�क पूवार्नुमान म� मानसून के सामान्य 
से कम या खराब होने क� लगभग समान संभावना शािमल ह।ै सौभाग्य से, कमजोर मानसून क� पूवार्नुमािनत 
संभावना जलवाय ुसंबंधी संभावना से थोड़ी ही अिधक ह,ै और सूखे क� संभावना काफ� कम �तीत होती ह।ै यह 
एक शुभ संकेत ह ैक्य��क भारतीय अथर्�वस्था ऐसे मानसून के �ित काफ� आघात-सह  ह ैजो सामान्य से कुछ 
हद तक नीचे ह,ै य�द इसका स्थािनक और अस्थायी िवतरण संतोषजनक ह।ै मु�ास्फ�ित के जोिखम� म� मामलूी 
कमी का एक और संकेत, अ�ैल और जून क� बैठक� के बीच 2023-24 के िलए भारतीय �रज़वर् ब�क के मु�ास्फ�ित 
के अनुमान� म� मामूली िगरावट ह।ै इसी �कार, संवृि� संबंधी संभावना कमोबेश अ�ैल जैसा ही ह,ै कई उ� 
आवृि� संकेतक बताते ह� �क संवृि� उतनी सुदढ़ृ नह� ह ैिजतना हम चाहते ह�। 

41. जोिखम� के संतुलन को ध्यान म� रखते �ए, म� इस बैठक म� रेपो दर को अप�रव�तर्त रखने के पक्ष म� वोट 
करता �।ँ मेरा िवचार ह ै�क रेपो दर का मौजदूा स्तर मु�ास्फ�ित को सतत आधार पर ऊपरी सहन सीमा ब�ड के 
नीचे रखन ेऔर ब�ड के मध्य क� ओर ले जाने के िलए पयार्� उ�  ह।ै तथािप, मु�ास्फ�ित और संवृि� दोन� के 
िलए काफ� जोिखम ह�, और मु�ास्फ�ित को िनयं�ण म� लाने क� ���या अभी भी �गित पर ह।ै केवल कुछ महीन� 
क� मु�ास्फ�ित ��ंट के आधार पर इस समय जीत क� घोषणा करना जल्दबाजी होगी। इस संदभर् म�, म� एमपीसी 
के मौ��क नीित व�� म� व�� के आत्म-बधाई वाले लहजे से िबल्कुल भी सहज नह� � ं�क "एमपीसी ने माचर्-
अ�ैल म� सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� आई नरमी को संज्ञान म� िलया ह,ै जो अनुमान� के अनु�प सहन-
सीमा ब�ड म� आ गई ह,ै तथा यह मौ��क सख्ती और आपू�तर् बढ़ाने के उपाय� के संयु� �भाव को दशार्ता ह।ै” 

42. �ख क� ओर बढ़ते �ए, मुझे लगता ह ै�क हर �िमक बैठक के साथ, यह �ख वास्तिवकता से और अिधक 
अलग होता जा रहा ह।ै 2023-24 के िलए अनुमािनत मु�ास्फ�ित 5.1% के आधार पर, वास्तिवक रेपो दर अब 
लगभग 1½% ह।ै (वास्तिवक अल्पकािलक दर उस स्तर से काफ� ऊपर हो सकती ह ैक्य��क हाल के स�ाह� म�, 
कई म�ुा बाजार दर� अक्सर 6.75% क� एमएसएफ दर क� ओर बढ़ गई ह�)। दसूरे शब्द� म�, मौ��क नीित अब 
खतरनाक �प से उन स्तर� के करीब ह ै जहां से वह अथर्�वस्था को काफ� नुकसान प�चंा सकती ह।ै इसके 
बावजूद, एमपीसी के  अिधकांश सदस्य िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखना चाहते ह�, चाह े उस 
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वाक्यांश का अथर् कुछ भी हो। अतः, म�न ेसंकल्प के इस भाग पर असहमित �� करने पर गंभीरता से िवचार 
�कया ह,ै ले�कन सावधानीपूवर्क िवचार करने के बाद म�ने इस पर आपि� �� करने तक ही स्वयं  को सीिमत 
रखन ेका िनणर्य िलया ह।ै असहमित न जताने का मुख्य कारण यह ह ै�क, लगातार दो बैठक� के बाद, िजसम� रेपो 
दर को अप�रव�तर्त छोड़ �दया गया ह,ै यह �ख अब गंभीर इराद ेवाली व�� क� तुलना म� अिधक अवशषेी 
�तीत होता ह।ै    

 

डॉ. राजीव रंजन का व��  

43. अ�ैल 2023 के मेरे िपछले व�� म� दर कारर्वाई को रोकने के िलए उिल्लिखत कारण मोटे तौर पर इस 
बैठक के िलए भी लाग ूहोते ह�। इसके अलावा, जैसा �क संवृि� और मु�ास्फ�ित के नवीनतम ��ंट गोल्डीलॉक्स 
प�रदशृ्य का संकेत दतेे ह�, िजसम� संवृि� अिधक ह ैऔर मु�ास्फ�ित अनुमान से थोड़ी कम ह,ै यह हम� बता रहा ह ै
�क अब तक क� गई हमारी संचयी कारर्वाई सही �दशा म� काम कर रही ह।ै हालाँ�क, यह स्वीकार करने क� 
आवश्यकता ह ै�क कब �कना ह ैयह जानना क�ठन ह।ै सख्त नीित का �भाव ठहराव के महीन� बाद भी �णाली  
को �भािवत करता रहगेा। य�द नीित िनमार्ता तब तक सख्ती जारी रखते ह� जब तक �क मु�ास्फ�ित उतनी िगर 
न जाए िजतनी वे चाहते ह�, तब वे आवश्यकता से अिधक दरू जा सकते ह� (रोमर और रोमर, 2023)0

1। इसके 
बावजूद, यह महत्वपूणर् ह ै�क हम म�ुास्फ�ित के �ित अपनी सतकर् ता न छोड़�, खासकर तब जब हम म�ुास्फ�ित 
को 4.0 �ितशत के ल�य तक लाने के अपन े�ाथिमक ल�य से अभी भी दरू ह�। 

44. घरेल ूसंवृि� के मोच� पर, मेरे शु�आती कायर्वृ� म� �� आशावाद साकार हो गया ह,ै क्य��क 2022-
23 क� चौथी ितमाही म� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� िपछली ितमाही म� 4.5 �ितशत से बढ़कर 6.1 
�ितशत हो गई ह।ै ितमाही-दर-ितमाही (क्यूओक्य)ू मौसमी �प से समायोिजत गित चौथी ितमाही म� 2.9 
�ितशत रही, जो महामारी-पूवर् औसत 1.7 �ितशत (2012-13 से 2019-20) से काफ� ऊपर ह,ै जो�क आग े
चलकर संवृि� के िलए अच्छा संकेत ह।ै इसके अलावा, जैसा �क िविभ� उ� आवृि� संकेतक� से संकेत िमलता 
ह,ै 2023-24 क� पहली ितमाही1

2 म� आ�थर्क गितिविध अच्छी रहने के स्प� संकेत ह� और यह आशावाद 2023-
24 क� शेष ितमािहय� म� भी बन ेरहने क� उम्मीद ह।ै यह तीन कारक� से उपजा ह:ै (i) �ामीण उपभोग म� 
पुन��ार; (ii) जोर पकड़ रहा िनजी कॉप�रेट िनवेश; और (iii) िनवल बा� मागं से �खंचाव को कम करना। म� 
इसे िवस्तार से बताना चा�गँा। मजबूत रबी खा�ा� उत्पादन और अपेिक्षत सामान्य मानसून से �ामीण मागं को 
समथर्न िमला ह2ै

3। सकल जीवीए म� कृिष क� कम िहस्सेदारी (2022-23 म� लगभग 15 �ितशत) और जीडीपी 
वृि� म� इसके योगदान को दखेते �ए, भले ही मानसून सामान्य से कम हो, संवृि� पर इसका ज्यादा �भाव नह� 
पड़ेगा। दसूरी ओर, सीपीआई उपभोग समूह  म� खा� पदाथ� क� अिधक िहस्सेदारी के कारण कमजोर मानसून 
का मु�ास्फ�ित पर अिधक ठोस �भाव पड़ सकता ह।ै  

                                                 
1 रोमर सी.डी. और डिेवड एच. रोमर (2023), “डज मोनटेरी पॉिलसी मटैर? द नरेै�टव अ�ोच आफ्टर 35 इयसर्”, अम�ेरकन 
इकोनॉिमक �र�,ू खंड 113, अकं 6, जनू। 
2 2023-24 क� पहली ितमाही म� वास्तिवक सकल घरेल ूउत्पाद को आधार �भाव से भी लाभ होगा जो अभी तक सामान्य नह� �आ 
ह।ै  
3 रबी का लगभग 55 �ितशत उत्पादन 2023-24 क� पहली ितमाही म� �आ ह।ै  
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45. इनपुट लागत का दबाव कम होने और क्षमता उपयोग बढ़ने के कारण कॉप�रेट िनवेश म� पुन��ार बढ़ 
रहा ह।ै बड़े उ�ोग�, िवशषेकर सड़क, इस्पात, सीम�ट, िनमार्ण, प�ेोिलयम और रसायन के कारण उ�ोग को 
�द� ऋण संवृि� म� सुधार �आ ह।ै आप�ूतर् पक्ष पर, िविनमार्ण के्ष� का कायर्िनष्पादन, जो 2022-23 क� चौथी 
ितमाही म� सकारात्मक हो गया, उसम� कमोिडटी क� क�मत� म� नरमी, आप�ूतर् शृंखला� के सामान्य होने और 
उत्पादन से संब� �ोत्साहन (पीएलआई) योजना के जोर पकड़ने से और सुधार होने क� संभावना ह।ै कई �मखु 
के्ष�� म� िविनमार्ण कंपिनय� ने अपनी अचल संपि�य� का िवस्तार �कया ह।ै कुल सकल मूल्य वधर्न (जीवीए) म� 
सेवा के्ष� क� िहस्सेदारी लगभग 63 �ितशत थी और 2022-23 के दौरान जीवीए क� वृि� म� इसका लगभग 83 
�ितशत का योगदान रहा तथा 2023-24 म� संवृि� का मुख्य आधार बने रहने क� उम्मीद ह।ै वस्तु आयात म� 
उ� संकुचन के साथ-साथ सेवा िनयार्त म� बढ़ोतरी से िनवल बाहरी मागं म� सुधार हो रहा ह।ै  

46. अनुकूल आधार �भाव� और सौम्य मूल्य गित �ारा सम�थर्त, फरवरी और अ�ैल 2023 के बीच 
हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित म� 1.7 �ितशत अंक क� तेज िगरावट आई। मूल म�ुास्फ�ित म� नरमी, िविभ� 
अपवजर्न आधार के साथ-साथ छंटनी �कए गए औसत उपाय� म� दखेी गई। सीपीआई �सार सूचकांक� से पता 
चलता ह ै �क माचर्-अ�ैल 2023 के दौरान अिधकांश सीपीआई वस्तु� क� क�मत� म� 6 �ितशत क� मौसमी 
समायोिजत वा�षर्क दर (एसएएआर) से कम वृि� दखेी गई, िजसम� फरवरी क� तुलना म� काफ� बदलाव आया ह।ै 
ये सभी हाल के महीन� म� सीपीआई म� मूल्य दबाव म� कुछ कमी का सुझाव दते ेह�, क्य��क मौ��क नीित काय�, 
आपू�तर् पक्ष के उपाय� और वैि�क कमोिडटी क�मत� म� कमी का �भाव पड़ा ह।ै हालाँ�क, म�ुास्फ�ित संपूणर् वषर् 
4 �ितशत क� ल�य दर से काफ� ऊपर रहने क� संभावना ह।ै  

47. हम समयानुसार समि�-आ�थर्क �ाथिमकता� को संतुिलत करने म� सहन-सीमा ब�ड के भीतर काम करने 
के िलए �ेमवकर्  म� अंत�नर्िहत लचीलेपन का उपयोग करते �ए अपन ेदिृ�कोण म� िववेकपूणर् रह ेह�। समि� मोच� 
पर अिधक स्प�ता के साथ, इस िववेक क� आवश्यकता ह ै�क अब हम मु�ास्फ�ित को 4 �ितशत के ल�य तक 
सीिमत करन ेपर ध्यान क� ��त कर�। म�ुास्फ�ित ल�य और ल�य से िवचलन क� सहन-सीमा के बीच के अंतर पर 
जोर दनेे के िलए यह समय उपयु� ह।ै अथर्�वस्था क� (वतर्मान और भिवष्य) िस्थित के अपूणर् ज्ञान; उदासीनता 
क� वह सीमा िजस पर मौ��क नीित से �ित��या अपेिक्षत नह� ह;ै और अंततः, प�रचालन सीमा, जो म�ुास्फ�ित 
और संवृि� के बीच अल्पकािलक �ेड-ऑफ के िलए जानबूझकर िवचलन क� अनुमित दतेी ह,ै  के कारण सहन-
सीमा ब�ड को वैचा�रक �प से अिनि�तता क� सीमा3

4 म� िवभािजत �कया जा सकता ह ै(चुगं एट अल, 2020)4

5। 
ल�य से म�ुास्फ�ित के िनरंतर िवचलन से मु�ास्फ�ित के अनुमान� म� लगातार िगरावट आ सकती ह।ै प�रचालन 
सीमा के िहस्से को उदासीनता सीमा तक छोड़ने का जोिखम, 4 �ितशत मु�ास्फ�ित ल�य क� �धानता पर जोर 
दनेा अिनवायर् बनाता ह।ै ल�य के आसपास मु�ास्फ�ित क� अपेक्षा� को िनयंि�त करने क� चल रही ���या का 
समथर्न करने के िलए यह महत्वपूणर् ह।ै इसके अलावा, वास्तिवक नीित दर सकारात्मक बनी �ई ह ैजो आग े
चलकर मु�ास्फ�ित अपेक्षा� को िनयंि�त करेगी।   

48. ऐसा लगता ह ै �क अ�ैल म� दर म� ठहराव का घरेलू िव�ीय िस्थितय� पर गभंीर �भाव पड़ा ह।ै 
उदाहरणस्व�प, 1-वष�य जी-सेक, 91-�दवसीय खजाना िबल क� तुलना म� 10-वष�य जी-सेक �ितफल का 
औसत स्�ेड, और नीितगत  रेपो दर 6 अ�ैल - 7 जून 2023 के दौरान �मशः 20 बीपीएस, 29 बीपीएस और 

                                                 
4 इसम� पूवार्नुमान संबंधी �ु�टयां, नाइ�टयन अिनि�तता समते अन्य शािमल ह�।  
5 https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2020075pap.pdf 
 

https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2020075pap.pdf
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58 बीपीएस तक कम हो गई। ऋण बाजार म�, नए �पय ेऋण पर भा�रत औसत उधार दर (डब्ल्यूएएलआर) और 
अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� क� नई जमारािशय� पर भा�रत औसत घरेलू मीयादी जमा दर (डब्ल्यूएडीटीडीआर) 
म� अ�ैल 2023 म� �मशः 23 बीपीएस और 12 बीपीएस क� िगरावट आई। िव�ीय िस्थितय� म� ढील दी गई, 
जब�क एमपीसी ने स्प� �प से तकर्  �दया था �क यह ठहराव अ�ैल क� नीित के िलए िविश� था, न �क कोई 
नीितगत  क� � िबन्द ुथा । तदनुसार, म�ुास्फ�ित को 4 �ितशत के ल�य तक लाने के स्प� उ�ेश्य के साथ �ख म� 
िनरंतरता महत्वपूणर् ह।ै �ख म� कोई भी समायापूवर् बदलाव जल्दबाजी हो सकता ह ैऔर अब तक क� गई कड़ी 
मेहनत पर पानी फेर सकता ह।ै यह वतर्मान म� चल रही संचरण ���या को भी नकुसान कर सकता ह।ै कुछ उ�त 
अथर्�वस्था� �ारा एक ठहराव के बाद दर� म� बढ़ोतरी क� हािलया कारर्वाइय� को ध्यान म� रखने क� ज�रत 
ह।ै इस �कार, म� दर कारर्वाई म� ठहराव और �ख क� िनरंतरता के िलए वोट करता �।ं िपछले काय� के �भाव का 
आकलन करके, �ा� आंकड़� क� सावधानीपूवर्क जांच करके और उभरती समि�-आ�थर्क िस्थितय� पर उिचत 
�ित��या दकेर मौ��क नीित काय� को सावधानीपूवर्क सुिवचा�रत करने क� आवश्यकता होगी। 
 
डॉ. माइकल दवे�त पा� का व�� 

49. �ापक आ�थर्क प�रणाम मोटे तौर पर अनुमािनत पथ� के साथ िवकिसत �ए ह�, जो अ�ैल 2023 के 
मौ��क नीित िनणर्य और �ख क� पुि� करते ह�। यह पहले से क� गई संचयी कारर्वाइय� और अथर्�वस्था पर 
मौ��क नीित के �भाव� के अंतराल को ध्यान म� रखते �ए, भिवष्योन्मुखी सव�क्षण� के वतर्मान दौर और ल�य चर 
के अ�तन पूवार्नुमान� से �ा� जानकारी के साथ उभरते संभावना�  का पुनमूर्ल्याकंन करने के िलए पयार्� जगह 
�दान करता ह।ै 

50.  कुल िमलाकर, भारत म� वास्तिवक जीडीपी संवृि� क� संभावना  अ�ैल क� तुलना म� बेहतर ह।ै ऐसा 
�तीत होता ह ै�क वैि�क जोिखम �फलहाल िनयंि�त ह�, ले�कन मानसून संबंधी िवशेष �कृित के जोिखम बढ़ गए 
ह� और आने वाले महीन� म� इन्ह� दरू करने क� ज�रत ह।ै िव�ीय िस्थितयां काफ� हद तक आसान हो गई ह�, और 
घरेलू िव�ीय बाजार, मु�ास्फ�ित क� �त्याशा�  को �फर से मजबूत करने के साथ-साथ िस्थर संवृि� 
संभावना�  को �ित�बंिबत कर रह ेह�।  

51.  मु�ास्फ�ित के िलए िनकट अविध क� संभावना भी 2022-23 के अनुभव क� तुलना म� अपेक्षाकृत सौम्य 
ह।ै हालाँ�क, पहली ितमाही से परे, िविश� आपू�तर्-मांग बेमेल से उत्प� दबाव �बंद,ु क�मत� क� गित पर ऊपर 
क� ओर दबाव डाल सकते ह� और अनुकूल आधार �भाव� को �िततलुन कर सकते ह�, िवशषेकर 2023-24 क� 
दसूरी छमाही म�। अतः, मौ��क नीित को '�ेस' मोड म� रहने क� ज�रत ह,ै िजससे यह सुिनि�त हो सके �क इन 
झटक� का �भाव अथर्�वस्था पर कोई िनशान छोड़े िबना खत्म हो जाए। 

52. तदनुसार, नीित दर पर यथािस्थित बनाए रखने के िलए मेरे वोट को बाउंसर िपच क� तैयारी के िलए 
िमडल स्टंप गाडर् लेने के �प म� दखेा जाना चािहए।  दर को अप�रव�तर्त रखने  को, ब्याज दर च� के चरम पर 
प�चंने के �प म� नह� दखेा जाना चािहए, बिल्क ज�रत पड़न ेपर अित�र� नीित सख्त करन ेक� सीमा पर 
िनणर्य के सावधानीपूवर्क मूल्यांकन क� अविध के �प म� क� जानी चािहए।  यह एमपीसी क� अगली बैठक तक 
नई जानकारी के साथ अथर्�वस्था क� अंत�नर्िहत संरचना के बारे म� िनरंतर सीखने का एक िहस्सा ह,ै न �क लंबे 
समय तक �कना। हडेलाइन मु�ास्फ�ित ल�य क� ओर बढ़ रही ह,ै ले�कन यह अभी भी इससे काफ� ऊपर ह ैऔर 
जोिखम� का संतुलन बताता ह ै �क आने वाले महीन� म� नीचे आने से पहले यह ऊपर जाएगी। अतः, िनभाव  
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वापस लेने के �ख को जारी रखना उिचत ह ैक्य��क यह अथर्�वस्था म� ब्याज दर� के भिवष्य के �म को पयार्� 
�प से बताता ह।ै 

�ी शि�कान्त दास का व��  

53.  वैि�क अथर्�वस्था ने संवृि� क� गित को बरकरार रखा ह ैऔर सम� अिनि�तता कुछ हद तक कम हो 
रही ह।ै �फर भी, वैि�क संवृि� संभावना� म� बाधाएँ बनी �ई ह�। भू-राजनीितक संघषर् िनरंतर जारी ह।ै सभी 
दशे� म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित नीच ेक� ओर जा रही ह,ै ले�कन अभी भी उ� और अपने ल�य� से ऊपर ह।ै क� �ीय 
ब�क हाई अलटर् पर ह� और उभरती िस्थितय� पर नजर रख रह ेह�।  

54. भारत क� समि� आ�थर्क बुिनयाद मजबूत हो रही ह ैऔर संवृि� क� संभावनाएं लगातार बेहतर हो रही 
ह� और �ापक हो रही ह�। मु�ास्फ�ित कम �ई ह ै और बा� के्ष� क� संभावना  बेहतर �ई ह।ै  ब�क� और 
कॉरपोरेट्स के तुलन- प� आघात-सह और स्वस्थ �दखती ह,ै िजससे संवृि� के िलए दोहरे तलुन-प� का लाभ 
उत्प� होता ह।ै �ामीण मांग और िनवेश गितिविध म� सुधार के कारण मांग क� िस्थितयाँ संवृि� के िलए सहायक 
बनी �ई ह�। शहरी मागं मजबूत बनी �ई ह।ै उपभो�ा और �ावसाियक संभावना सव�क्षण िनरंतर आशावाद का 
�दशर्न कर रह े ह�।  कुल िमलाकर, भारतीय अथर्�वस्था 2023-24 म� 6.5 �ितशत क� अपिेक्षत वास्तिवक 
जीडीपी संवृि� के साथ आघात-सह और िस्थरता क� कहानी �स्तुत करती ह।ै समि� आ�थर्क और िव�ीय 
िस्थरता अब अच्छी तरह से स्थािपत हो चुक� ह ैऔर इसे अच्छी तरह से संतुिलत और समय पर कारर्वाई के साथ 
पोिषत और संरिक्षत करने क� आवश्यकता ह।ै 

55.  जैसा �क अनमुान था, माचर्-अ�ैल 2023 के दौरान म�ुास्फ�ित �के्षपव� म� महत्वपूणर् नरमी दखेी गई 
ह,ैऔर  िनकट अविध क� संभावना पहल ेक� तुलना म� अिधक अनुकूल हो गया ह।ै  म�ुास्फ�ित अब 2022-23 म� 
6.7 �ितशत क� तुलना म� 2023-24 म� औसतन 5.1 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै ले�कन यह अभी भी ल�य से 
ऊपर होगी। 4 �ितशत क� ल�य दर के �ित अवस्फ�ित �िमक और लंबी होने क� संभावना ह।ै अ�ैल क� तुलना 
म�, एच2:2023-24 के िलए म�ुास्फ�ित संभावना पर अिनि�तताएं कम नह� �ई ह�। संभािवत अल नीनो मौसम 
के िमजाज   क� पृ�भूिम म� दिक्षण-पि�म मानसून के स्थािनक और अस्थायी िवतरण को, खासकर खा� क�मत� 
पर इसके �भाव के िलए, ध्यान से दखेने क� ज�रत ह।ै  चावल और चीनी जसैी �मुख खा� वस्तु� क� 
अंतरार्�ीय क�मत� ऊंचे स्तर पर ह�। �ितकूल जलवायु घटना� म� म�ुास्फ�ित �के्षपव� क� �दशा को तेजी से 
बदलने क� क्षमता ह।ै भ-ूराजनीितक तनाव, क�े तेल क� क�मत �के्षपव� पर अिनि�तता और अिस्थर िव�ीय 
बाजार, क�मत� म� और बढ़ोतरी का जोिखम उत्प� करते ह�। इन िस्थितय� म� उभरते मूल्य गितशीलता क� 
करीबी िनगरानी आवश्यक ह।ै   

56.  अ�ैल एमपीसी म� ठहराव, िपछले एक वषर् म� 250 बीपीएस दर वृि� के संचयी �भाव का आकलन 
करन ेक� आवश्यकता पर आधा�रत था। हमारे सव�क्षण� से संकेत िमलता ह ै�क �त्याशा� को िनयंि�त करने का 
कायर्  चल रहा ह ैऔर हमारी मौ��क नीित कारर्वाइयां वांिछत प�रणाम द ेरही ह�। 2023-24 के िलए आधारभूत 
मु�ास्फ�ित अनुमान� को दखेते �ए, सकारात्मक वास्तिवक नीित दर�, चल रही अवस्फ�ित ���या म� सहायता 
कर�गी। िपछली कायर्वाईय� का पूरा �भाव अभी भी सामने आ रहा ह।ै ऐसी िस्थित म�, एमपीसी क� इस बैठक के 
िलए दर वृि� च� को रोकना और उभरती िस्थित का बारीक� से आकलन करना सबसे उपय�ु िवकल्प �दखता 
ह।ै  तदनुसार, म� एमपीसी क� इस बैठक म� नीित दर को अप�रव�तर्त रखने के िलए वोट  करता �।ं 
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57.  मु�ास्फ�ित को ल�य के दायरे म� लाकर हमारा काम अभी आधा-अधूरा ही �आ ह।ै महगंाई के िव�� 
हमारी लड़ाई अभी खत्म नह� �ई ह।ै हम� उभरते म�ुास्फ�ित-संवृि� संभावना  का दरूदश� मूल्यांकन करने क� 
आवश्यकता ह ैऔर य�द  आवश्यक हो तो कारर्वाई करने के िलए तैयार रहना होगा। इससे परे और मौजूदा 
अिनि�तता� को दखेते �ए, दर सख्ती च� म� हमारी भिवष्य क� कारर्वाई के बारे म� कोई िनि�त मागर्दशर्न 
दनेा मिुश्कल ह।ै  

58. म� िनभाव वापस लेने के �ख को जारी रखने के िलए भी वोट करता �,ं यह दखेते �ए �क ब��कंग �णाली 
म� चलिनिध अभी भी अिधशेष म� ह ैऔर हमारे पास �टकाऊ आधार पर हडेलाइन मु�ास्फ�ित को 4.0 �ितशत 
ल�य के साथ संरेिखत करने और यह सुिनि�त करने का एक तरीका ह ै�क सम� िव�ीय िस्थितया ंमौ��क नीित 
�ख के अनु�प हो। हम दो-तरफा प�रचालन के माध्यम से चलिनिध �बंधन म� चुस्त और लचीले बने रह�गे। हम 
मानते ह� �क �टकाऊ मूल्य और िव�ीय िस्थरता परस्पर सुदढ़ृ ह� और वतर्मान समय म� अिधक नीितगत फोकस क� 
आवश्यकता ह।ै  हमारे भिवष्य के काय� को उसी के अनसुार आकार �दया जाएगा। 
 

 
 
 
 
 

                                                                                                                    (योगशे दयाल) 
�से �काशनी: 2023-2024/449                                                                             मुख्य महा�बंधक                    


