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मौ��क नीित सिमित क� 8 स े10 अगस्त 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 अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� चौवालीसव� बैठक 8 से 10 अगस्त 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 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 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 �ा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 न े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।   
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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 (10 अगस्त 2023) 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। 
 

6. स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 6.25 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और 
ब�क दर 6.75 �ितशत पर यथावत ्बनी �ई ह।ै 

•  एमपीसी न े ि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) मु�ास्फ�ित को +/- 2 
�ितशत के दायरे म� रखते �ए 4 �ितशत का मध्याविध ल�य हािसल करने के अनु�प ह।ै  

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

आकलन 
 
वैि�क अथर्�वस्था 

7. सामान्य ले�कन ल�य से अिधक मु�ास्फ�ित, तंग िव�ीय िस्थितय�, धीमी भ-ूराजनीितक संघष� और भू-
आ�थर्क िवखंडन के बीच वैि�क अथर्�वस्था धीमी हो रही ह ैऔर िविभ� के्ष�� म� संवृि� के �के्षपव� िभ� हो 
रह ेह�। सॉवरेन बांड �ितफल सख्त हो गया ह।ै मौ��क सख्ती के च� के जल्दी ख़त्म होने क� उम्मीद म� जुलाई के 
मध्य म� अमे�रक� डॉलर 15 महीने के िनचले स्तर पर िगर गया, हालाँ�क बाद म� इसने कुछ नुकसान क� भरपाई 
कर ली। वैि�क अथर्�वस्था म� नरमी क� उम्मीद से इ��टी बाजार� म� तेजी आई ह।ै कई उभरती बाजार 
अथर्�वस्था� के िलए, कमजोर बाहरी मांग, उ� ऋण स्तर और सख्त बा� िनधीयन िस्थितयां उनक� संवृि� 
क� संभावना� के िलए जोिखम उत्प� करती ह�। 

घरेलू अथर्�वस्था 

8. घरेल ूआ�थर्क गितिविध आघात-सहनीयता बनाए �ए ह।ै 9 अगस्त 2023 तक संचयी दिक्षण-पि�म 
मानसून वषार्, दीघर्कािलक औसत के समान थी, हाला�ंक अस्थायी और स्थािनक िवतरण असमान रहा ह।ै 4 
अगस्त 2023 तक खरीफ फसल� क� बुवाई का कुल के्ष�फल एक वषर् पहले क� तुलना म� 0.4 �ितशत अिधक 
था। औ�ोिगक उत्पादन सूचकांक (आईआईपी) मई म� 5.2 �ितशत बढ़ा, जब�क जून म� मुख्य उ�ोग� का 
उत्पादन 8.2 �ितशत बढ़ा। उ� आवृि� संकेतक� के बीच, ई-वे िबल और टोल सं�ह म� जून-जलुाई म� जोरदार 
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वृि� �ई, जब�क रेल माल ढुलाई और बंदरगाह यातायात जून म� कम रहने के बाद जुलाई म� ठीक हो गया। 
संिमि�त �य �बंधक सूचकांक (पीएमआई) जुलाई म� 13 वषर् के उ�तम स्तर पर प�चं गया।  

9. घरेल ूहवाई या�ी यातायात के कारण शहरी मागं मजबूत बनी �ई ह ैऔर घरेल ूऋण िनरंतर दोहरे अंक 
क� वृि� �द�शर्त कर रहा ह।ै हालाँ�क, या�ी वाहन� क� िब�� क� संवृि� म� कमी आई ह।ै �ामीण मागं क� 
िस्थित के मामले म�, जून म� �ैक्टर क� िब�� म� सुधार �आ जब�क दोपिहया वाहन� क� िब�� म� कमी आई। 
सीम�ट उत्पादन और इस्पात खपत म� मजबूत वृि� दजर् क� गई। पूजंीगत वस्तु� का आयात और उत्पादन म� 
िवस्तार क� िस्थित जारी रही। जून म� पण्य िनयार्त और तेल से इतर स्वणर् से इतर आयात, संकुचन के्ष� म� रह।े 
बाहरी मांग म� कमी के बीच सेवा िनयार्त म� धीमी वृि� दजर् क� गई। 

10. हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित मई म� 4.3 �ितशत से बढ़कर जून म� 4.8 �ितशत हो गई, जो मुख्य �प 
से सिब्जय�, अंडे, मांस, मछली, अनाज, दाल� और मसाल� क� ऊंची क�मत� के कारण खा� समूह क� गितक� से 
संचािलत थी। मई-जून के दौरान �धन मु�ास्फ�ित म� नरमी आई, जो मुख्य �प से केरोसीन क� क�मत� म� 
िगरावट को दशार्ती ह।ै जून म� मूल म�ुास्फ�ित (अथार्त्, खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) िस्थर थी। 

11. एलएएफ के अंतगर्त चलिनिध का दिैनक अवशोषण जनू-जुलाई के दौरान औसतन ₹1.8 लाख करोड़ 
रहा, जब�क अ�ैल-मई म� यह ₹1.7 लाख करोड़ था। 28 जुलाई 2023 को मु�ा आपू�तर् (एम3) म� वषर्-दर-वषर् 
आधार पर 10.6 �ितशत क� वृि� �ई, जब�क 19 मई 2023 को यह 10.1 �ितशत थी। 28 जुलाई 2023 को 
ब�क ऋण म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 14.7 �ितशत क� वृि� �ई, जब�क 19 मई 2023 को यह 15.4 �ितशत 
थी। 4 अगस्त 2023 को भारत का िवदशेी मु�ा आरिक्षत िनिध 601.5 िबिलयन अम�ेरक� डॉलर था। 

सभंावना 

12. आगे चलकर, सिब्जय�, िवशेषकर टमाटर, क� क�मत� म� बढ़ो�री, सि�कट हडेलाइन म�ुास्फ�ित 
�के्षपव� पर बृहद ऊध्वर्गामी दबाव डालेगी। हालाँ�क, बाज़ार म� ताज़ा आवक के साथ इस उछाल म� कमी आने 
क� संभावना ह।ै जुलाई म� मानसून और ख़रीफ़ बुआई क� �गित म� उल्लेखनीय सुधार �आ ह;ै हालाँ�क, वषार् के 
असमान िवतरण के �भाव क� सावधानीपूवर्क िनगरानी क� आवश्यकता ह।ै उत्पादन म� कटौती के बीच क� ेतेल 
क� क�मत� म� बढ़ो�री �ई ह।ै �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण म� शािमल िविनमार्ण, सेवाएँ और अवसंरचना फम� 
को उम्मीद ह ै�क इनपुट लागत कम होगी ले�कन उत्पादन क�मत� सख्त ह�गी। इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए 
और सामान्य मानसून का अनुमान लगाते �ए, सीपीआई म�ुास्फ�ित 2023-24 के िलए 5.4 �ितशत, जो�क 
दसूरी ितमाही म� 6.2 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 5.7 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.2 �ितशत होने का 
अनुमान ह,ै िजसम� जोिखम समान �प से संतुिलत ह�। 2024-25 क� पहली ितमाही के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 5.2 �ितशत अनुमािनत ह ै(चाटर् 1)।  

13. आगे चलकर, ख़रीफ़ क� बुआई और �ामीण आय म� सुधार, सेवा� म� उछाल और उपभो�ा आशावाद 
से घरेलू खपत को समथर्न िमलना चािहए। ब�क� और कॉरपोरेट्स का सुदढ़ृ तुलन-प�, आपू�तर् शृंखला 
सामान्यीकरण, �ापार आशावाद और मजबूत सरकारी पूंजीगत �य, पूंजीगत �य च� के नवीनीकरण के िलए 
अनुकूल ह� जो वैिवध्यपूणर् होने के संकेत द ेरहा ह।ै हालाँ�क, कमज़ोर वैि�क माँग, वैि�क िव�ीय बाज़ार� म� 
अिस्थरता, भ-ूराजनीितक तनाव और भ-ूआ�थर्क िवखंडन से उत्प� �ितकूल प�रिस्थितयाँ, संभावना के िलए 
जोिखम उत्प� करती ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के िलए वास्तिवक जीडीपी वृि� 
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6.5 �ितशत रही, जो�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 पर रहने का अनमुान ह,ै िजसम� जोिखम समान �प से संतुिलत ह�। 
2024-25 क� पहली ितमाही के िलए वास्तिवक जीडीपी वृि� 6.6 �ितशत अनुमािनत ह ै(चाटर् 2)।   

    

14. �ितकूल मौसम क� िस्थित के कारण आपू�तर् म� �वधान के कारण आने वाले महीन� म� हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित म� बढ़ो�री होने क� संभावना ह।ै उिचत �प से कायर् करन ेक� तत्परता के साथ इन आघात� के �ित 
सतकर्  रहना महत्वपूणर् ह ैता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क क�मत� के सामान्य स्तर पर उनका �भाव जारी 
न रह।े अब तक िवषम दिक्षण-पि�म मानसून के �भाव, अल नीनो संभािवत घटना और भ-ूराजनीितक संघष� 
के कारण वैि�क खा� क�मत� पर बढ़त ेदबाव से जोिखम ह�। कमजोर बाहरी मागं के दबाव के बावजूद घरेल ू
मांग के समथर्न से घरेलू आ�थर्क गितिविध अच्छी चल रही ह।ै एमपीसी �ारा अथर्�वस्था म� अपना �भाव 
डालने के िलए 250 आधार अंक� क� संचयी दर वृि� के कारण, एमपीसी ने नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत 
पर यथावत् रखने का िनणर्य िलया ह,ै ले�कन य�द िस्थित अनुकूल हो तो नीितगत �ित��या दनेे क� तैयारी के 
साथ। एमपीसी उभरते म�ुास्फ�ित प�रदशृ्य पर कड़ी िनगरानी बनाए रखेगी और मु�ास्फ�ित को ल�य के 
अनु�प लाने और मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को िनयंि�त करने क� अपनी �ितब�ता पर दढ़ृ रहगेी। एमपीसी न े
ि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 यथावत् रखन ेके िलए वोट �कया। 

16. डॉ. शशांक िभड़े, डॉ. आिशमा गोयल, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त 
दास न ेि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 न े
संकल्प के इस िहस्से पर आपि� जताई। 

17. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 24 अगस्त 2023 को �कािशत �कया जाएगा। 

18. एमपीसी क� अगली बैठक 4-6 अ�ूबर 2023 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
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पॉिलसी रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत ्रखन ेके सकंल्प पर मतदान  

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

 

डॉ. शशाकं िभड़े का व��  

19. िव� वषर् 2023-24 के पहले चार महीन� के संवृि� के संकेतक �ितकूल बाहरी आ�थर्क प�रिस्थितय� 
और महीन� के दौरान तथा पूरे के्ष�� म� स्थािनक �प से मानसून के असमान �सार के समक्ष अथर्�वस्था क� 
आघात-सहनीयता क� ओर इशारा करते ह�। िव� वषर् 2023-24 क� पहली ितमाही म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर 
म� काफ� िगरावट आई, ले�कन जून 2023 क� एमपीसी बैठक म� �कए गए अनुमान के अनुसार सम� �प से िव� 
वषर् 2023-24 के िलए हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर 5 �ितशत से ऊपर थी, जो 4 �ितशत के नीितगत ल�य क� 
दरूी को उजागर करती ह।ै मई 2022 से �भावी नीित दर� म� वृि� के संदभर् म� मु�ास्फ�ित दर और आ�थर्क 
गितिविध का आकलन करने क� आवश्यकता को दखेते �ए िपछली एमपीसी बैठक म� नीित दर को यथावत् रखा 
गया था।   

20. जहा ंतक सम� घरेलू आ�थर्क गितिविध का संबंध ह,ै सि�कट संभावनाएं, िव� वषर् 2022-23 म� �ा� 
7.2 �ितशत क� वृि� दर क� तुलना म� कम जीडीपी वृि� म� से एक �तीत होता ह।ै वैि�क आ�थर्क संवृि� क� 
संभावनाएं अत्यिधक आशावादी हो गई ह ैक्य��क आईएमएफ ने वैि�क आ�थर्क संभावना� के अपने जुलाई के 
अपडेट म� 2023 म� वैि�क सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� का अनुमान 2.8 �ितशत के पूवर्वत� अनुमान से बढ़ाकर 
3.0 �ितशत कर �दया ह।ै हालाँ�क, भ-ूराजनीितक संघष� के और िबगड़ने और कृिष को �भािवत करने वाली 
�ितकूल जलवायु प�रिस्थितय� जैसे �ितकूल आघात� के जोिखम भी ह�। मु�ास्फ�ित संभावना� के संबंध म� भी 
यही िस्थित ह।ै आपू�तर् शृखंला म� �वधान के कारण अंतरार्�ीय वस्तु और ऊजार् क� क�मत� म� बढ़ोतरी का 
जोिखम, घरेल ूमूल्य िस्थरता बनाए रखने के िलए एक महत्वपूणर् चुनौती ह।ै    

21. आ�थर्क गितिविध के उ� आवृि� संकेतक संवृि� क� आघात-सहनीयता और सतकर्  दिृ�कोण क� 
आवश्यकता को दशार्ते ह�। हाल के महीन� म� तेल से इतर स्वणर् से इतर आयात सिहत वस्तु िनयार्त और आयात म� 
वषर्-दर-वषर् नकारात्मक संवृि� दर दजर् क� गई ह।ै सेवा िनयार्त बढ़ रहा ह ैले�कन संवृि� धीमी हो गई ह।ै जून म� 
सेवा आयात म� िगरावट आई। सीम�ट उत्पादन और तैयार इस्पात उत्पादन जसेै िनमार्ण संबंधी संकेतक सतत 
संवृि� क� ओर इशारा करते ह�। ई-वे िबल, जीएसटी सं�ह और टोल सं�ह जैसे संकेतक घरेलू आ�थर्क गितिविध 
म� िनरंतर िवस्तार क� ओर इशारा करते ह�। ले�कन हवाई माल ढुलाई, रेल माल ढुलाई और बंदरगाह यातायात 
कमजोर �झान दशार्त ेह�। जुलाई 2023 के िलए िविनमार्ण और सेवा� के िलए पीएमआई, कमजोर बाहरी मांग 
िस्थितय� और इस वषर् मानसुनी वषार् क� गुणव�ा पर अिनि�तता� के समक्ष अथर्�वस्था क� आघात-
सहनीयता को दोहराता ह।ै हालाँ�क, भावी उत्पाद क� संभावना� पर सतकर्  रहना होगा।    
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22. घरेल ूउपभोग �य से संबंिधत संकेतक इसक� धीमी गित को दशार्ते ह�। जुलाई 2023 म� भारतीय �रज़वर् 
ब�क �ारा आयोिजत शहरी प�रवार� का उपभो�ा िव�ास सव�क्षण आने वाले वषर् के िलए सतकर्  आशावाद का 
संकेत दतेा ह:ै प�रवार एक वषर् आग ेके आ�थर्क िस्थितय� म� सुधार के �ित आशावादी ह� और आशावाद का स्तर 
मई 2023 म� �कए गए सव�क्षण म� दखेे गए स्तर पर िस्थर बना �आ ह।ै बढ़ा �आ उपभोग �य अभी भी 
'आवश्यक �य' से �े�रत ह ैऔर आने वाले वषर् म� ‘अनावश्यक या िववेकाधीन �य' के मजबूत होने क� उम्मीद 
ह,ै य�िप सव�क्षण के नवीनतम दौर म� आशावाद म� मामूली िगरावट आई ह।ै उपभो�ा वस्तु� के िलए 
आईआईपी के �झान भी इस पैटनर् को दशार्ते ह�: उपभो�ा गैर-�टकाऊ वस्तु� क� आईआईपी म� अ�ैल-मई 
2023 के दौरान काफ� वृि� दखेी गई ह ैऔर उपभो�ा �टकाऊ वस्तु� के िलए आईआईपी क� वषर्-दर-वषर् 
संवृि� दर नकारात्मक बनी �ई ह।ै या�ी वाहन क� िब��, दोपिहया वाहन� क� िब�� और हवाई या�ा जसेै 
उपभोग वृि� के संकेतक अ�ैल-मई 2023 के दौरान वषर्-दर-वषर् आधार पर अिधक ह�, साथ ही, ऑटो सेक्टर के 
िलए जून का �दशर्न धीमा ह।ै िपछले 2-3 वष� म� दखेी गई कृिष के्ष� क� संवृि� क� गित को बनाए रखना सतत 
�ामीण उपभोग मागं को बनाए रखने म� महत्वपूणर् होगा।  

23. अवसंरचना के िलए क� � और राज्य दोन� स्तर� पर सरकार के पूंजीगत �य समथर्न और उ�ोग म� 
उत्पादन क्षमता के िनमार्ण के िलए समथर्न का �भाव औ�ोिगक गितिविध से संबंिधत संकेतक� म� प�रलिक्षत 
होता ह।ै अवसंरचना/ िनमार्ण के िलए आईआईपी अ�ैल-मई 2023 के दौरान दोहरे अंक क� वषर्-दर-वषर् वृि� 
दजर् करन े वाला उ�ोग का एकमा� उप-के्ष� ह।ै पूजंीगत वस्तु� के आईआईपी म� भी इसी अविध म� 6.5 
�ितशत क� वृि� दजर् क� गई ह,ै ल�ेकन यह िव� वषर् 2022-23 क� चौथी ितमाही क� वृि� से तेज िगरावट ह।ै 
अ�ैल-जून 2023 म� �कए गए भारतीय �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण म� िव� वषर् 2023-24 के िलए िनवेश 
योजना� के बढ़े �ए स्तर को दशार्या गया ह।ै भारतीय �रज़वर् ब�क के िव�ेषण के आधार पर, िनजी कॉरपोरेट्स 
�ारा िव� वषर् 2023-24 क� पहली ितमाही म� िनवेश के उ�ेश्य से जटुाए गए धन म� िनवेश के इराद ेकाफ� उ� 
ह�। अ�ैल-मई 2023 म� 5.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर का िनवल एफडीआई अंतवार्ह 2022 म� इसी अविध म� 
दखेे गए स्तर का लगभग आधा ह।ै िव� वषर् 2023-34 म� संवृि� क� गित को बनाए रखने के िलए उ� िनवेश 
मांग को बनाए रखना महत्वपूणर् होगा।        

24. अथर्�वस्था म� िवकास और बाहरी वैि�क वातावरण को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के िलए वषर्-
दर-वषर् जीडीपी संवृि� को 6.5 �ितशत पर बरकरार रखा गया ह,ै जो एमपीसी क� जून क� बैठक के समान ह।ै 
ितमाही संवृि� अनुमान 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 ह।ै भारतीय �रज़वर् ब�क के पेशेवर पवूार्नुमानकतार्� के सव�क्षण के 
अनुसार िव� वषर् 2023-24 के िलए वषर्-दर-वषर् जीडीपी संवृि� का औसत पूवार्नुमान 6.1 �ितशत ह।ै         

25. 4.6 �ितशत पर, िव� वषर् 2023-24 क� पहली ितमाही म� सीपीआई आधा�रत वषर्-दर-वषर् हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित दर, िपछली आठ ितमािहय� के िलए 5 �ितशत से ऊपर के स्तर पर रहन े के बाद 6 �ितशत के 
िनशान से नीचे ह।ै सकारात्मक पक्ष यह ह ै�क पहली ितमाही म� खा� और �धन को छोड़कर मलू मु�ास्फ�ित दर 
भी 5 �ितशत के करीब आ गई ह।ै हडेलाइन मु�ास्फ�ित के खा� और �धन तथा �काश दोन� घटक पहली 
ितमाही म� 5 �ितशत से नीच ेथे।  

26. मु�ास्फ�ित क� िगरावट क� गित मु�ास्फ�ित म� नरमी के अनुमान� से संपू�रत ह।ै भारतीय �रज़वर् ब�क 
�ारा हाल म� �कए गए शहरी प�रवार� के ि�मािसक नमनूा सव�क्षण से संकेत िमलता ह ै�क 3 महीन ेऔर एक वषर् 
क� औसत अपेिक्षत मु�ास्फ�ित दर िपछल ेलगातार दो दौर� क� तुलना म� कम ह।ै जून 2023 म� आईआईएम 



7 
 
अहमदाबाद �ारा आयोिजत फम� का कारोबार मु�ास्फ�ित अनमुान सव�क्षण', एक वषर् आगे के अपिेक्षत 
सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर म� 5 �ितशत से अधोगामी िगरावट का संकेत दतेा ह।ै     

27. मूल्य �वृि�य� को �भािवत करने वाले िविभ� कारक� के आकलन और सामान्य मानसून के अनुमान के 
आधार पर, सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित 2023-24 के िलए 5.4 �ितशत अनुमािनत ह,ै िजसका दसूरी 
ितमाही म� 6.2 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 5.7 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.2 �ितशत रहने का अनुमान 
ह।ै दसूरी और तीसरी ितमाही म� अनुमािनत मु�ास्फ�ित दर अब जनू एमपीसी बैठक के अनमुान� से अिधक ह,ै 
िजसका मुख्य कारण खा� मु�ास्फ�ित के जोिखम ह�। जुलाई 2023 म� आयोिजत पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� का 
सव�क्षण 2023-24 म� 5.2 �ितशत क� हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर का औसत पूवार्नुमान �दान करता ह।ै   

28. हालाँ�क, हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर म� नरमी का �झान ह,ै ले�कन मौसम क� अिनि�तता क� वजह से 
कृिष क�मत� पर असर पड़न े के कारण स्प� �प से ऊध्वर्गामी जोिखम ह।ै अंतररा�ीय कमोिडटी क� क�मत� 
2022 क� उछाल क� तुलना म� 2023 म� कम बनी �ई ह�; हालाँ�क, कुछ कृिष वस्तु� के िलए अिस्थरता बढ़ गई 
ह ैऔर हाल क� अविध म� ऊजार् के मामल ेम� सख्ती दखेी गई ह।ै हाला�ँक, कुछ वस्तु� क� क�मत� म� बढ़ोतरी से 
सम� �प से सतत मूल्य दबाव नह� रहगेा, ले�कन मलू्य दबाव का बढ़ना �चंता का िवषय होगा। मई 2022 म� 
शु� क� गई नीितगत दर कारर्वाई, िजसके कारण फरवरी 2023 तक रेपो दर म� 250 आधार अंक� क� वृि� हो 
गई थी, का पणूर् �भाव अभी तक नह� �दख पाया ह।ै संवृि� के अनमुान� के जोिखम भी ह�, खासकर जब वे 
िनयार्त मांग से संबंिधत ह�। इसिलए, इस समय मु�ास्फ�ित पर नरमी लाने वाली �भाव� को बनाए रखने के िलए 
वतर्मान नीित दर और नीितगत �ख को बनाए रखने क� आवश्यकता ह।ै       

29. तदनुसार, 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 �।ँ  

 

डॉ. आिशमा गोयल का व��  

30. चूं�क वैि�क मु�ास्फ�ित, संवृि� पर कोई बड़ा �भाव डाले िबना कम हो रही ह,ै इसिलए सॉफ्ट ल��डगं 
अत्यिधक �वहायर् हो जाती ह।ै ले�कन कुछ दशे� म� िव�ीय कमज़ो�रयाँ, अिनयिमत मौसम और भूराजनीित 
ख़तरे बन े�ए ह�।  

31. भारतीय संवृि� भी बेहतर बना �आ ह,ै खासकर इसिलए क्य��क िनयत िनवेश म� वृि� से संभािवत 
उत्पादन बढ़ सकता ह।ै ऐसे संकेत ह� �क िनवेश वैिवध्यपूणर् होता जा रहा ह ैक्य��क राज्य सरकार� और छोटी 
कंपिनयाँ भी अिधक िनवेश कर रही ह�। हालाँ�क, इसे और मजबूत करने क� आवश्यकता ह,ै िजसके िलए नीितगत 
िनि�तता और आघात� को कम करना आवश्यक ह।ै कपड़ा जैसे िनयार्त पर िनभर्र उ�ोग अच्छा �दशर्न नह� कर 
रह ेह�।  
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32. दरे से शु� होने के बावजूद, मानसून जुलाई म� अिधक रहा। हालाँ�क, वषार् असमान ह ैऔर चरम मौसम 
के कारण �मुख सिब्जय� क� क�मत� म� अभूतपूवर् वृि� �ई ह।ै जून म� हडेलाइन म�ुास्फ�ित बढ़ने के बावजूद, मलू 
मु�ास्फ�ित नरम रही और पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� को उम्मीद ह ै �क यह 5% से नीचे आ जाएगी। फमर् क� 
लागत म� महामारी से संबंिधत वृि� �रवसर् से कह� अिधक ह।ै उदाहरण के िलए, जुलाई म� कंटेनर िश�पंग दर� 
उनक� 10 वषर् क� औसत दर� से लगभग आधी थ�। 

33.  चूं�क भारतीय मध्यम आय वाले उपभो�ा, मूल्य के �ित संवेदनशील ह,ै इसिलए एफएमसीजी 
कंपिनय� के मनुाफे म� वृि� �ई ह,ै िजन्ह�न ेलागत म� िगरावट का लाभ उठाया ह।ै �ारंिभक कॉप�रेट प�रणाम� के 
अनुसार िविनमार्ण कंपिनय� क� सांकेितक िब�� संवृि� पहली ितमाही म� नरम हो गई, जब�क वास्तिवक संवृि� 
बढ़ी, जो मूल्य वृि� को सीिमत करने वाले कारक� क� ओर इशारा करती ह।ै आरबीआई �ारा जून के अंत म� 
आयोिजत उ�म सव�क्षण से यह भी पता चलता ह ै�क इनपुट लागत म� नरमी का वषर् क� दसूरी छमाही म� भी 
जारी रहन ेक� उम्मीद ह।ै इसका मूल्य िनधार्रण पर �भाव पड़ना चािहए। क�मत� बढ़ने क� उम्मीद ह,ै ले�कन 
�कतनी?  

34. शोध से पता चलता ह ै�क भारतीय कंपिनयाँ तीन साल म� एक बार क�मत� बदलती ह�, इसिलए लागत म� 
नरमी का असर अभी तक परूा नह� �आ ह ैऔर जब तक मौजूदा आपू�तर्-आघात उलट नह� जाते, तब तक इसे 
जारी रहना चािहए। इसके अलावा, जो कंपिनयां पैकेज� पर अिधकतम खुदरा मूल्य छापती ह�, उनके िलए वृि� 
लगभग 4%1 पाई गई ह।ै यह संकेत द ेसकता ह ै�क म�ुास्फ�ित ल�य एक क� � �बंद ुबनता जा रहा ह।ै म�ुास्फ�ित 
क� के्ष�ीय संरचना भी मूल मु�ास्फ�ित म� नरमी का समथर्न करती ह।ै आईटी सेवा� म� जहां वेतन लागत का 
िहस्सा 50% से अिधक ह,ै िनयार्त मांग धीमी होन ेके कारण वेतन वृि� कम हो रही ह।ै 2022-23 म� इस के्ष� म� 
वेतन वृि� सबसे ज्यादा रही। िविनमार्ण म�, क�े माल क� लागत, लागत का सबसे बड़ा िहस्सा ह ैऔर इसम� 
िगरावट आई ह।ै 

35. �ारंिभक अविध म� जब मु�ास्फ�ित ल�यीकरण शु� �कया गया था, तो कारणता को हडेलाइन से मूल 
मु�ास्फ�ित तक माना जाता था1

2। तब खा� म�ुास्फ�ित का मु�ास्फ�ित पर लगातार �भाव पड़ सकता था। 
ले�कन बाद के शोध से पता चला �क यह प�रणाम 2007 म� शु� �ई सतत उ� खा� मु�ास्फ�ित क� अविध के 
िलए िवशेष था और इससे मजदरूी म� दसूरे दौर क� वृि� �ई थी। सामान्य प�रिस्थितय� म�, यह अिधक स्थायी 
कोर था िजसने अिस्थर खा� मु�ास्फ�ित को �भािवत �कया2

3। इसिलए खा� पदाथ� क� क�मत� म� बढ़ोतरी पर 
तब तक नजर रखी जा सकती ह ैजब तक वे ऐसी ही रह�गी।  

                                                 
1 ‘सीपीआई म� मलू्य िस्थरता और भारत म� मांग आघात� के �ित इसक� संवेदनशीलता, सुजाता कंुडू, िहमानी शेखर और िवमल 
�कशोर, आरबीआई समसामियक प�, 42(2): 101-147, 2021। 
2 'भारत म� खा� मु�ास्फ�ित: मौ��क नीित क� भूिमका', आनंद, आर., �डगं, डी., और �ूिलन, वी., अंतरार्�ीय मु�ा कोष, व�क� ग पेपर 
शंृखला सं. WP/14/178, 2014। 
3 'मु�ास्फ�ित अिभसरण और भारत म� अपेक्षा� का िनयं�ण', आिशमा गोयल और �शांत परब, आ�थर्क और राजनीितक स�ािहक�, 
28 नवंबर, 55(47): 37-46। 2020. 
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36. घरेल ूम�ुास्फ�ित �त्याशा और उपभो�ा िव�ास सव�क्षण से पता चलता ह ै�क प�रवार िबल्कुल यही 
कर रह े ह�, क्य��क मु�ास्फ�ित संबंधी धारणाएं बढ़ी ह� ले�कन एक वषर् आग े क� मु�ास्फ�ित के अनुमान म� 
िगरावट आई ह।ै 

37. हालाँ�क, कृिष क�मत� को संभवतः अक्सर होन ेवाले मौसमी आघात� के �ित अिधक आघात-सहनीय 
बनना चािहए। इसके िलए िविवध और लचीली सब्जी आपू�तर् शृंखला� क� आवश्यकता ह।ै क�मत� म� अिधक 
बढ़ोतरी होन े से पहले सु�विस्थत बाजार �ित��या दतेे ह�। �दल्ली को केवल िहमाचल �दशे से टमाटर नह� 
खरीदना चािहए। राज्य, कॉप�रेशन� को �कसान संगठन� तक और अिधक डायरेक्ट एक्सेस क� अनुमित दकेर एक 
�योग कर सकत ेह�। बड़ी खा� खुदरा शृंखलाएं भी मंिडय� से खरीदारी करती ह�, िजससे भारत म� क�मत� म� 
उतार-चढ़ाव बढ़ जाता ह।ै �कसान सहकारी सिमितय� के पास सौदबेाजी क� अिधक शि� ह ैऔर ओपन नेटवकर्  
फॉर िडिजटल कॉमसर् (ओएनडीसी) जैसे मंच उन्ह� दशे म� कह� भी आपू�तर् समझौते स्थािपत करने म� सहायता कर 
सकत ेह�। �संस्करण और भडंारण सुिवधा� म� सुधार होना चािहए। इन दीघर्कािलक काय� के अलावा, �ापार 
एक खुली अथर्�वस्था म� स्वतं�ता क� अल्पकािलक िड�ी �दान करता ह।ै    

38. अ�-स��य आपू�तर्-पक्ष कारर्वाई, जो बार-बार या लगातार खा� क�मत� के आघात� को रोकती ह,ै 
मजदरूी और अन्य क�मत� म� दसूरे दौर क� वृि� को रोक दगेी िजसके िलए आगे मौ��क सख्ती और संवृि� त्याग 
क� आवश्यकता हो सकती ह।ै  

39. धीमी वैि�क संवृि� से अंतररा�ीय तेल क� क�मत� पर लगाम लगने क� संभावना ह।ै भारतीय तेल 
कंपिनय� ने िपछले वषर् ग�मर्य� म� मुनाफा �कया ह ैऔर अत्यिधक मनुाफा कर रही ह�। वे घरेलू क�मत� कम करने 
क� िस्थित म� ह�। तेल क� क�मत� म� कटौती का प�रवार क� मु�ास्फ�ित के अनुमान� पर बड़ा �भाव पड़ता ह।ै  

40. लचीली मु�ास्फ�ित ल�यीकरण के �ित �ितब�ता, जो मु�ास्फ�ित क� अपेक्षा� को िनयंि�त करती ह,ै 
को मध्यम अविध क� अपेिक्षत मु�ास्फ�ित के साथ सांकेितक रेपो दर को संरेिखत करने क� आवश्यकता ह।ै बाद 
वाला, क्षिणक आघात� और माप संबंधी मु�� से कम �भािवत होता ह।ै हडेलाइन मु�ास्फ�ित के पूवार्नुमान 
अल्पाविध म� बढ़े ह�, ले�कन अगले वषर् के िलए 5% से थोड़ा ऊपर बने �ए ह�, इसिलए 6.5% क� रेपो दर अभी 
भी इकाई के आसपास सकारात्मक वास्तिवक दर प�रलिक्षत करती ह।ै संवृि� और मु�ास्फ�ित दोन� म� 
अिनि�तता� को दखेते �ए यह उपयु� वास्तिवक दर ह।ै  

41. इसिलए इस बैठक म� एमपीसी का िवराम ही उिचत रहगेा। इसिलए म� इस बैठक म� रेपो रेट को यथावत् 
रखन े के पक्ष म� वोट करती �।ं म� वतर्मान �ख को जारी रखने के िलए भी वोट करती � ंक्य��क वतर्मान म� 
चलिनिध अिधशेष म� ह ै और नीित को मु�ास्फ�ित को ल�य तक लाने के िलए िनरंतर िनगरानी रखने क� 
आवश्यकता ह।ै शेष मानसून क� �गित, संभािवत आपू�तर्-पक्ष कारर्वाई, िपछली दर� म� बढ़ोतरी का आग े�भाव-
अंतरण, खा� क�मत� का �वहार और मलू मु�ास्फ�ित का िवकास, सभी क� िनगरानी करनी चािहए।  

�ो. जयतं आर. वमार् का व��  

42. जून म�, म�ने केवल कुछ महीन� क� मु�ास्फ�ित ��ंट के आधार पर जीत क� घोषणा करने के िव�� 
चेतावनी दी थी, और मु�ास्फ�ित के सहन-सीमा ब�ड के भीतर आने के बारे म� उस महीन ेके एमपीसी व�� के 
आत्म-बधाई वाले स्वर पर असहजता �� क� थी। अब यह स्प� ह ै�क कुछ महीन� म� हमारी मु�ास्फ�ित क� 
री�डंग सहन-सीमा ब�ड से काफ� ऊपर होगी। म� इन मािसक बदलाव� को कुछ हद तक समभाव से दखेता �।ं 
िजस तरह कितपय कम री�डंग्स के कारण ज� मनान ेक� ज�रत नह� होती, उसी तरह यह भी सच ह ै�क कुछ 
ब�त ज्यादा री�डंग्स से घबराने क� ज�रत नह� होती। जो महत्वपूणर् ह ैवह अगली कई ितमािहय� म� म�ुास्फ�ित 
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का अनुमािनत �के्षप पथ ह।ै इस आधार पर, मुझम� वही सतकर्  आशावाद कायम ह ैजो जून क� बैठक म� था। मझेु 
उम्मीद ह ै�क चीन म� जारी मंदी से कमोिडटी क� क�मत� पर अंकुश रहगेा। इसके अलावा, जुलाई म� बा�रश ने 
मानसून के जोिखम� को कम कर �दया ह,ै हालां�क स्थािनक-सामियक िवतरण संबंधी �चंताएं बनी �ई ह�। 

43. जोिखम� के संतुलन को ध्यान म� रखते �ए, म� इस बैठक म� रेपो दर को यथावत् 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 लान ेऔर इसे ब�ड के मध्य क� ओर ले जाने के िलए पयार्� ह।ै 

44. �ख क� ओर मुड़ते �ए, मेरी आपि�या ँपहले क� तरह ही बनी �ई ह�। हालाँ�क, यह लगातार तीसरी 
बैठक होगी िजसम� रेपो दर को यथावत् (यह मानत े�ए �क एमपीसी ने िवराम का िनणर्य िलया ह)ै रखा गया ह।ै 
�ख और कारर्वाई के बीच के इस अलगाव ने �ख के मलू अथर् को पूरी तरह से खोखला कर �दया ह,ै और इसे एक 
हािनरिहत कमर्कांड म� बदल �दया ह।ै इसिलए म� �ख पर आपि�यां �� करने से संतु� �।ं  

डॉ. राजीव रंजन का व��  

45. िपछले कायर्वृ� म�, म�ने उल्लेख �कया था �क कैसे संवृि� क� गित न ेसकारात्मक �प से आ�यर्च�कत 
�कया, जब�क मु�ास्फ�ित कम हो रही थी, िजससे गोल्डीलॉक्स जैसी िस्थित का संकेत िमलता ह।ै मु�ास्फ�ित म� 
क्षिणक उछाल के बावजदू, यह आकलन मोटे तौर पर सही ह।ै म�न ेइस बात पर �काश डाला था �क उभरती 
मु�ास्फ�ित गितक� के िलए मानसून का स्थािनक और अस्थायी िवतरण महत्वपणूर् होगा। नवीनतम उपलब्ध 
जानकारी के अनुसार, यह जोिखम मानसून क� असमान �गित के कारण उत्प� �आ ह,ै जो उ�र-पि�म के्ष�� म� 
अिधक बा�रश और आपू�तर् म� बाधा, और पूव� िहस्से म� कम वषार् के कारण फसल क� बुआई म� दरेी के �प म� 
�कट हो रहा ह।ै जून-जुलाई म� सिब्जय� क� क�मत� तजेी से बढ़� - मौसमी �वृि� से काफ� अिधक और हाल क� 
स्मृित म� सबसे अिधक।   

46. जुलाई के िलए उ� आवृि� वाले खा� मूल्य आंकड़� से सिब्जय�, िवशेष �प से टमाटर क� क�मत� म� 
बड़े आघात का संकेत िमलता ह ैऔर यह िपछली बार क� तुलना म� इस बार अलग ह।ै मध्य जून से जुलाई 2023 
के अंत तक टमाटर क� क�मत� म� 362 �ितशत क� वृि� �ई ह,ै िजसम� 80 �ितशत से अिधक मूल्य वृि� जनू के 
अंत और जुलाई क� शु�आत के दौरान �ई ह।ै िपछले वष� क� तुलना म� इस बार क�मत के आघात क� भयावहता 
और ती�ता काफ� अिधक थी।3

4 तथािप, हमारा ऐितहािसक अनुभव बताता ह ै �क सिब्जय� जैसी वस्तु� से 
उत्प� होन ेवाले मु�ास्फ�ित के आघात वास्तव म� अस्थायी �कृित के होते ह�। वषर् 2017 म�, जब टमाटर क� 
क�मत� जून के महीने म� 27 �ितशत और �फर जुलाई म� 138 �ितशत बढ़ ग�, तो इसके बाद अगले दो महीन� म� 
तेज िगरावट आई। इसी तरह, जून 2016 म�, टमाटर क� क�मत� म� भारी वृि� अगले तीन महीन� के भीतर पूरी 
तरह से कम हो गई क्य��क बाज़ार क� आपू�तर् म� सुधार �आ। य�िप, ख़रीफ़ क� बुआई म� तज़ेी कृिष उत्पादन के 
िलए अच्छा संकेत ह,ै ले�कन अन्य सिब्जय� के साथ-साथ अनाज, दाल� और मसाल� जैसे अन्य खा� उप-समूह� म� 
क�मत� म� बढ़ोतरी �चंता का िवषय बनी �ई ह,ै िजसके िलए हमारी सतकर्  िनगरानी क� आवश्यकता ह।ै अिस्थर 

                                                 
4 उपभो�ा मामले िवभाग के आकंड़� के अनुसार, जुलाई 2023 के अंत तक टमाटर क� क�मत� ₹125 �ित �कलो थ�। िसतंबर के अंत 
और नवंबर 2021 के अंत के बीच, टमाटर क� क�मत� का उ�तम स्तर ₹64 �ित �कलो था।  मध्य जून से जुलाई 2017 के अंत के बीच 
टमाटर क� क�मत� बढ़कर ₹67 �ित �कलो तक प�चं ग�।   
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वैि�क खा� क�मत� के बीच अल नीनो घटना के साथ-साथ अगल ेदो महीन� म� असमान मानसून जारी रहन ेका 
पूवार्नुमान, खा� मूल्य क� संभावना को अिनि�त बनाता ह।ै   

47. संवृि� के मोच� पर, 2023-24 क� पहली ितमाही के िलए उपलब्ध जानकारी से पता चलता ह ै�क कृिष 
म� मजबूत संवृि�, िविनमार्ण के्ष� म� उछाल और सेवा गितिविध म� िनरंतर मजबूत िवस्तार के कारण घरेलू 
आ�थर्क गितिविध अच्छी रही ह।ै कृिष के्ष� म�, रबी खा�ा� उत्पादन म� 9.5 �ितशत क� संवृि� के कारण 
जीवीए संवृि� 5.0 �ितशत से ऊपर रहने क� उम्मीद ह।ै4

5  िविनमार्ण के्ष� क� ओर आते �ए, 2023-24 क� 
पहली ितमाही के शु�आती सूचीब� कॉप�रेट प�रणाम5

6 िनिवि� लागत के दबाव के कम होने और कमर्चा�रय� 
क� लागत म� दोहरे अंक क� वृि� के साथ सांकेितक जीवीए म� वृि� का सुझाव दते ेह�। य�द लगभग 2.7 �ितशत 
क� नकारात्मक अपस्फ�ित-आधा�रत मु�ास्फ�ित और मजबूत असंग�ठत िविनमार्ण गितिविध6

7 के साथ संयोजन 
म� दखेा जाए, तो 2023-24 क� पहली ितमाही म� िविनमार्ण जीवीए क� वास्तिवक संवृि� 7.0 �ितशत से 
अिधक हो सकती ह।ै 2022-23 क� चौथी ितमाही म� सेवा गितिविध म� तेजी आई, जो 2023-24 क� पहली 
ितमाही म� भी जारी रही। सेवा गितिविधय� म�, '�ापार, होटल, प�रवहन, संचार' घटक 2022-23 क� पहली 
ितमाही म� महामारी-पूवर् स्तर से 10.2 �ितशत नीच ेथे, िजससे पता चलता ह ै�क इस उप-समूह को 2023-24 
क� पहली ितमाही म� एक मजबूत सकारात्मक आधार �भाव �ा� �आ। इसके अलावा, जैसा �क ई-वे िबल, टोल 
सं�ह, जीएसटी सं�ह आ�द जैसे उपलब्ध संकेतक� से पता चलता ह,ै 2022-23 क� चौथी ितमाही से इस उप-
समूह क� मजबूत गित 2023-24 क� पहली ितमाही तक अ�ेनीत �ई ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए 
2023-24 क� पहली ितमाही म�, वास्तिवक जीडीपी संवृि� दर लगभग 8.0 �ितशत रहने क� उम्मीद ह।ै  

48. आगे, वास्तिवक जीडीपी क� संवृि�, खरीफ फसल� क� अच्छी संभावना� के कारण �ामीण खपत के 
मजबूत होने; िनिवि� लागत म� कमी से िविनमार्ण के्ष� को �ा� समथर्न और महामारी-पूवर् �वृि� से संरेिखत 
होने हतेु सेवा गितिविध, िवशेष �प से "�ापार, होटल, प�रवहन, संचार, आ�द" के िलए �ापक गुंजाइश होन े
से �े�रत होगी । इस �कार, इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के िलए वास्तिवक जीडीपी 
संवृि� के 6.5 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै  

49. मौ��क नीित स्प� �प से उिल्लिखत सिब्जय� से उत्प� आपू�तर् पक्ष के आघात के पहले दौर के �भाव के 
बारे म� ज्यादा कुछ नह� कर सकती ह।ै य�द मौ��क नीित हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� इस तरह क� वृि� पर 
�ित��या करती ह,ै तो नीित संभवतः अत्यिधक सख्त होगी और समि� आ�थर्क िस्थितय� म� उ� अिस्थरता 
उत्प� करेगी।7

8 दसूरी ओर, य�द ये आघात दरू नह� होते ह� और िनरंतर बने रहते ह� तो मु�ास्फ�ित क� �त्याशाएँ 
अिनयंि�त हो सकती ह�, िजससे मु�ास्फ�ित अपने अतं�नर्िहत �झान से दरू हो सकती ह।ै यह ध्यात� ह ै �क 
पूवर्वत� दो मौक� पर, 2020 के मध्य और 2021 के मध्य के दौरान, मु�ास्फ�ित पर अस्थायी दबाव� पर नजर 
रखने का एमपीसी का पूवार्नुमान वास्तव म� सटीक सािबत �आ ह।ै     
                                                 
5 जैसा �क मेरे िपछल ेव�� म� उल्लेख �कया गया ह ै�क रबी उत्पादन का लगभग आधा िहस्सा 2023-24 क� पहली ितमाही म� होन े
क� संभावना ह।ै  
6 िनजी गैर-िव�ीय संस्थाएं 
7 अ�ैल-मई म� 5.5 �ितशत के औ�ोिगक उत्पादन सूचकांक (आईआईपी) िविनमार्ण संवृि� �ारा प�रलिक्षत 
8 �ेड�रक एस िमिश्कन (2007), 'मौ��क नीित के प�रचालन म� हडेलाइन बनाम मलू मु�ास्फ�ित', कारोबार च�, अंतरार्�ीय संचरण 
और समि� आ�थर्क नीित सम्मेलन म� �टप्पिणयां, एचईसी मॉिन्�यल, मॉिन्�यल, 20 अ�ूबर 2007।  
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50. जोिखम� संतुलन के सापेक्ष, म� नीितगत दर कारर्वाई म� िवराम के िलए वोट करता �।ँ जब�क अब तक 
क� हमारी कारर्वाइय� का �भाव अथर्�वस्था पर हो रहा ह,ै हमारा कायर् अभी भी पूरी तरह ख़त्म नह� �आ ह।ै 
उ� म�ुास्फ�ित दौर क� लागत कोई भी जोिखम उठान ेके िलए ब�त अिधक ह ै(बीआईएस, 2023)।8

9 यह इस 
संदभर् म� ह ै�क मेरे िपछले कायर्वृ� म� 4 �ितशत मु�ास्फ�ित ल�य (ल�य से िवचलन क� सहनशीलता से इतर) 
क� �धानता पर जोर �दया गया ह।ै तदनुसार, म� िनभाव को वापस लेने के �ख को जारी रखने के िलए वोट 
करता �।ं          

डॉ. माइकल दवे�त पा� का व��   

51. महामारी के आंत�रक �भाव कम होने के साथ, भारतीय अथर्�वस्था कारोबारी च� के सहारे मध्यम 
गित से िवस्तार कर रही ह,ै और उत्पादन अंतर कम हो गया ह।ै सम� कारोबार क� संवृि� म� नरमी के बावजूद 
कॉप�रेट लाभ�दता बढ़ रही ह।ै िव�ीय के्ष� म�, िनिधय� क� लागत सख्त होन े के बावजूद ऋण क� िस्थित 
मजबूत बनी �ई ह।ै सेवा� के �ित मांग के बदले �य संबंधी आवतर्न पूरे जोर� पर ह,ै ले�कन शीषर् कम हो रहा 
ह।ै 2023-24 क� दसूरी ितमाही से, �ितकूल आधार �भाव जीडीपी के �के्षप पथ म� अवरोध उत्प� कर सकते ह�; 
अतः, घरेल ूआ�थर्क गितिविध क� गित को मजबूत करना वषर् के शषे समय म� अथर्�वस्था के अनुमािनत पथ को 
साकार करन ेक� कंुजी ह।ै  

52. खा�, धात ु और ऊजार् क� क�मत� म� हािलया बढ़ोतरी न े अंतररा�ीय मु�ास्फ�ित के वातावरण को 
अिस्थर कर �दया ह ैक्य��क भू-राजनीितक यु�िस्थित के नए दौर न े िव� भर म� खा� और ऊजार् सुरक्षा को 
�भािवत �कया ह।ै इसके अलावा, भारत को अित�ापी स्थानीय आप�ूतर् आघात� का सामना करना पड़ रहा ह,ै 
िजससे सीपीआई म� मूल्य-संवेदनशील खा� पदाथ� क� क�मत� बढ़ रही ह� और हडेलाइन मु�ास्फ�ित बढ़ रही ह।ै 
भारत म� मानसून का महत्व काफ� अिधक ह,ै अगस्त म� मानसून क� कमी के कारण अल नीनो �भाव क� आशंका 
म� संभावना अिनि�त हो गई ह,ै य�िप �हदं महासागर म� ि��ुवीय िस्थितयां सकारात्मक हो रही ह�।  

53. इस पृ�भूिम म�, हािलया म�ुास्फ�ित गितिविधय� और संभावना के िलए सावधानीपूवर्क मूल्यांकन और 
कायर्नीित क� आवश्यकता ह।ै वतर्मान दौर के माध्यम से, म�ुास्फ�ित, 2022-23 क� पहली ितमाही म� औसतन 
7.3 �ितशत (अ�ैल 2022 म� 7.8 �ितशत पर उ�तम) से 2023-24 क� पहली ितमाही म� 4.6 �ितशत (जून 
2023 म� 4.8 �ितशत) अथार्त, 270 आधार अंक कम हो गई ह।ै नीितगत दर म� 250 आधार अकं� क� संचयी 
वृि� के कारण मौ��क नीित सख्त होने से अवस्फ�ित म� 130 आधार अंक� का योगदान �आ, जब�क आपू�तर् के 
आघात कम होने से 140 आधार अंक� का योगदान �आ और अन्य कारक एक-दसूरे को ऑफसेट �कया ह।ै 
तथािप, वतर्मान समय म�, उत्पादन िस्थरीकरण म� लाभ िछटपुट आपू�तर् आघात� क� घटना� से खतरे म� पड़ 
रहा ह,ै जो बजट बाध्यता के भीतर सापेक्ष मूल्य समायोजन के माध्यम से कम करने के बजाय क�मत� के सामान्य 
स्तर को बढ़ाता ह।ै हमारे सव�क्षण� से पता चलता ह ै�क इन खा� मूल्य गितिविधय� से प�रवार� क� मु�ास्फ�ित 
क� धारणा �भािवत �ई ह ै - जो मूल्य स्तर और मु�ास्फ�ित से संबंिधत उपभो�ा धारणा� म� भी प�रलिक्षत 
होती ह ै - ले�कन आपू�तर् क� िस्थित म� सुधार होने पर उन्ह� आने वाले वषर् म� िस्थर हो जाना चािहए। ब��कंग 
�णाली म� चलिनिध क� अिधकता से मु�ास्फ�ित संभावना के िलए जोिखम उत्प� होता ह।ै आगे चलकर 
अित�र� चलिनिध क� िनकासी पर भारतीय �रज़वर् ब�क का ध्यान रहना चािहए क्य��क यह िव�ीय िस्थरता के 

                                                 
9  अंतरार्�ीय िनपटान ब�क (2023), वा�षर्क �रपोटर्, जून।  
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िलए संभािवत जोिखम� के अलावा, भारत क� मु�ास्फ�ित को ल�य के साथ संरेिखत करने के भारतीय �रज़वर् 
ब�क/ एमपीसी के संकल्प के िलए सीधा खतरा उत्प� करता ह।ै  

54. य�िप अ�त्यािशत और अल्पकािलक आपू�तर् मांग का असंतुलन मौ��क नीित के दायरे से बाहर ह,ै मूल्य 
िस्थरता के �ित �ितब�ता हतुे भारतीय �रज़वर् ब�क को �भाव िवस्तार से बचाव करके इन मूल्य अ�वस्था को 
दरू करन ेक� आवश्यकता ह ै- भारत म�, खा� मूल्य क� वृि� मजदरूी, �कराए, प�रवहन लागत और, महत्वपूणर् 
�प से, मूल म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� के माध्यम से हो सकती ह।ै म�ुास्फ�ित को ल�य तक लाने के एमपीसी के 
उ�ेश्य के िलए मूल मु�ास्फ�ित म� धारणीय कमी सुिनि�त करना महत्वपूणर् ह।ै इस उ�ेश्य को आपू�तर् के 
आघात�, जो �क बने रहने और वैिवध्यपूणर् होने का कोई संकेत दतेे ह�, से कमजोर नह� होना चािहए। तदनुसार, 
म� नीितगत दर पर यथािस्थित बनाए रखने और मौ��क नीित िनभाव को वापस लनेे के पक्ष म� वोट करता �।ं  

�ी शि�कान्त दास का व��  

55. वैि�क आ�थर्क वातावरण अिनि�त बना �आ ह।ै िव�ीय िस्थितयाँ सख्त और अिस्थर बनी �ई ह�। 
�मुख अथर्�वस्था� म� मु�ास्फ�ित ल�य से ऊपर बनी �ई ह।ै इन सबके बीच, भारत अपनी आघात-सहनीयता 
और िस्थरता के साथ खड़ा ह ैऔर िव� के नए संवृि� इंजन के �प म� उभर रहा ह।ै  

56. जैसा �क उ� आवृि� संकेतक� म� प�रलिक्षत होता ह,ै भारतीय अथर्�वस्था क� आघात-सहनीयता 
2023-24 क� पहली ितमाही म� भी जारी रही। अथर्�वस्था काफ� हद तक अनुमािनत मागर् पर िवकिसत हो 
रही ह।ै ख़रीफ़ फसल� का कुल के्ष�फल िपछल ेवषर् के स्तर को पार कर गया ह।ै िनिवि� लागत दबाव म� कमी के 
कारण िविनमार्ण के्ष� का िवस्तार जारी रहा। 2023-24 क� पहली ितमाही म� सेवा गितिविध मजबूत रही और 
2023-24 क� शेष अविध के दौरान इसके जारी रहने क� संभावना ह।ै  

57. 2023-24 क� पहली ितमाही म� �ामीण खपत म� सुधार के संकेत �दखे ह� जब�क शहरी खपत िस्थर बनी 
�ई ह।ै िनवेश गितिविध मजबूत सरकारी पूंजीगत �य �ारा सम�थर्त ह।ै राज्य सरकार� के पूंजीगत �य म� भी 
उछाल दखेा गया ह।ै9

10  उ�तर सरकारी पूंजीगत �य तथा ब�क� और कॉरपोरेट्स के दोहरे तुलन प� का लाभ 
िनजी के्ष� के िनवेश को गित �ा� करने के िलए अनकूुल वातावरण �दान कर रहा ह।ै लोहा और इस्पात, 
ऑटोमोबाइल, पे�ोिलयम, धातु और रसायन जैसे कुछ महत्वपूणर् के्ष�� म� िनजी िनवेश पहले से ही हो रहा ह।ै 
इन संवृि� चालक� �ारा 2023-24 के िलए वास्तिवक जीडीपी के 6.5 �ितशत के अनुमान को और 2024-25 
क� पहली ितमाही के िलए 6.6 �ितशत अनुमान को समथर्न �दान करने क� आशा ह।ै    

58. हडेलाइन मु�ास्फ�ित 2022-23 क� चौथी ितमाही म� 6.2 �ितशत से काफ� कम होकर मई 2023 म� 
4.3 �ितशत हो गई, जो मौ��क सख्ती और आपू�तर् बढ़ाने के उपाय� के संयु� �भाव को दशार्ती ह।ै हाला�ँक, 
खा� पदाथर् क� क�मत� म� बढ़ो�री के कारण जून म� म�ुास्फ�ित के 4.8 �ितशत तक बढ़ने क� वजह से 
मु�ास्फ�ित का दबाव �फर से बढ़ रहा ह।ै टमाटर और अन्य सिब्जय� क� क�मत� म� बढ़ोतरी के कारण जुलाई-
अगस्त म� हडेलाइन सीपीआई म� काफ� वृि� होन े क� उम्मीद ह।ै य�िप, ताजा फसल� के आगमन के साथ 

                                                 
10 20 राज्य� के िलए भारत के िनयं�क और महालखेा परीक्षक (सीएजी) से उपलब्ध आंकड़� से संकेत िमलता ह ै�क क� � सरकार क� 
'पंूजीगत िनवेश के िलए राज्य� को िवशेष सहायता योजना' के समथर्न से 2023-24 क� पहली ितमाही के दौरान राज्य� के पंूजीगत 
�य म� 74.4 �ितशत क� ती� वृि� �ई। 25 जुलाई 2023 तक, क� � सरकार ने ₹84,884 करोड़ के �य को मंजूरी द ेदी ह,ै जो 
2023-24 के िलए ₹1.3 लाख करोड़ के बजट का 65.3 �ितशत ह।ै  
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सिब्जय� क� क�मत� के आघात� म� तजेी से सुधार होने क� उम्मीद ह,ै ले�कन अल नीनो िस्थितय�, अिस्थर वैि�क 
खा� क�मत� और िवषम मानसून िवतरण से खा� और सम� म�ुास्फ�ित संभावना के िलए जोिखम ह� - इन 
सभी पर कड़ी िनगरानी क� आवश्यकता ह।ै खा� से इतर �ेणी म�, क�े तेल क� क�मत� बढ़� ह�, जो सख्त आपू�तर् 
िस्थितय� को दशार्ते ह�। इस पृ�भूिम म�, सामान्यीकृत अथर्�वस्था-�ापी मूल्य आवेग� म� िनरंतर खा� आपू�तर् के 
आघात� को बढ़ने से रोकने के िलए आपू�तर् पक्ष के उपाय� को जारी रखने क� आवश्यकता ह।ै मलू म�ुास्फ�ित 
(खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) म� लगभग 100 आधार अंको क� कमी, जो 2022-23 क� चौथी 
ितमाही म� 6.0 �ितशत से 2023-24 क� पहली ितमाही म� 5.1 �ितशत हो गई, बढ़ती खा� क�मत� के सामने 
कितपय राहत का �ोत ह,ै य�िप यह अभी भी उ� स्तर पर ह।ै  

59. भारतीय �रज़वर् ब�क का चलिनिध �बंधन आवश्यकता के अनुसार स��य और दोतरफा रहा ह।ै यह 
सुिनि�त करते �ए �क अथर्�वस्था क� उत्पादक आवश्यकता� को पूरा करने के िलए ब��कंग �णाली म� पयार्� 
चलिनिध ह,ै हम अपन ेिनयं�ण म� िविभ� िलखत� का उपयोग करके चलिनिध क� अिधकता का स��य �प से 
�बंधन कर�गे।   

60. हडेलाइन म�ुास्फ�ित िपछल ेवषर् के उ� स्तर से कम हो गई ह ैले�कन यह अभी भी ल�य से ऊपर ह।ै 
हमारा कायर् अभी भी ख़त्म नह� �आ ह।ै सिब्जय� क� क�मत के आघात� क� संभािवत अल्पकािलक �कृित को 
दखेते �ए, मौ��क नीित हडेलाइन मु�ास्फ�ित पर अस्थायी आघात� के पहल ेदौर के �भाव को नजर रख सकती 
ह।ै साथ ही, हम� �ापक मु�ास्फ�ित दबाव� पर खा� क�मत� के आघात� के �कसी भी दसूरे दौर के �भाव को 
रोकन ेऔर म�ुास्फ�ित अपके्षा� के िनय�ंण संबंधी जोिखम को दरू करने के िलए पहले से ही तैयार रहने क� 
आवश्यकता ह।ै  अथर्�वस्था पर 250 आधार अंक� क� संचयी दर वृि� का �भाव अभी भी जारी ह।ै इन सभी 
पहलु� पर िवचार करते �ए, म� आवश्यकता पड़ने पर कारर्वाई क� तैयारी के साथ नीितगत रेपो दर को 6.50 
�ितशत पर यथावत् रखने के िलए वोट करता �।ं इसके अलावा, चू�ंक रेपो दर म� 250 बीपीएस क� वृि� का 
ऋण और जमा दर� म� संचरण अभी भी लिंबत ह,ै म� िनभाव को वापस लेने के �ख को जारी रखने के िलए वोट 
करता �।ं  

61. इस गितशील वातावरण म�, हम म�ुास्फ�ित को 4.0 �ितशत के ल�य के साथ संरेिखत करने के अपन े
ल�य के �ित दढ़ृता से �ितब� ह�। हम अपने िपछल ेकाय� के �भाव, उभरती म�ुास्फ�ित और संवृि� क� गितक� 
के िलए �ा� आंकड़� के �भाव का िनरंतर मूल्यांकन करते ह� और जब भी आवश्यक हो कारर्वाई करने के िलए 
तैयार रहते ह�।  

 

 
 
 

                                                                                                                  (योगशे दयाल) 
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