
 

22 �दसंबर 2023 
 

मौ��क नीित सिमित क� 6 स े8 �दसबंर 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� िछयालीसव� बैठक 6 से 8 �दसंबर 2023 के दौरान आयोिजत क� गई थी। 

2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशांक िभड़,े माननीय व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर अप्लाइड 
इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, अवकाश �ा� �ोफेसर, इं�दरा गांधी इंस्टी�ूट ऑफ डेवलपम�ट 
�रसचर्, मुंबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंध संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. राजीव रंजन, 
कायर्पालक िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेबी (2) (सी) के अतंगर्त 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 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�� क� 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 अनमुान� 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 नीच े�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 (8 �दसंबर 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। 

 
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 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।   

 

ये िनणर्य, संवृि� को समथर्न �दान करत े �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।ै  

आकलन और सभंावना  

6. वैि�क संवृि� िविभ� अथर्�वस्था� म� अलग-अलग गित से मंद हो रही ह।ै मु�ास्फ�ित म� िगरावट 
जारी ह,ै तथिप यह ल�य से ऊपर बनी �ई ह ैऔर अतं�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव अपेक्षाकृत िस्थर बना �आ ह।ै 
िपछली एमपीसी बैठक के बाद से बाज़ार के �ख म� सुधार �आ ह ै- सॉवरेन बॉण्ड �ितफल म� िगरावट आई ह,ै 
अमे�रक� डॉलर का मूल्य�ास �आ ह,ै और वैि�क इ��टी बाज़ार मजबूत �ए ह�। उभरती बाज़ार अथर्�वस्था� 
(ईएमई) को लगातार अिस्थर पूंजी �वाह का सामना करना पड़ रहा ह।ै 

7. घरेलू आ�थर्क गितिविध आघात-सहनीयता �द�शर्त कर रही ह।ै 2023-24 क� दसूरी ितमाही म� 
वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) म� वषर्-दर-वषर् 7.6 �ितशत क� वृि� �ई, जो �क मजबूत िनवेश और 
सरकारी खपत पर आधा�रत ह,ै िजसने िनवल बा� मांग के दबाव को कम �कया। आपू�तर् पक्ष पर, िविनमार्ण 
और िनमार्ण गितिविधय� म� भारी वृि� के कारण दसूरी ितमाही म� योिजत सकल मूल्य (जीवीए) 7.4 �ितशत 
बढ़ गया।  

8. िविनमार्ण गितिविध क� िनरंतर मजबूती, िनमार्ण म� भारी वृि� और �ामीण के्ष� म� धीरे-धीरे सुधार से 
घरेलू खपत क� संभावनाएं उ�वल होने क� आशा ह।ै ब�क� और कॉरपोरेट्स के मजबूत तुलन-प�, आपू�तर् �ृंखला 
सामान्यीकरण, कारोबारी आशावाद म� सुधार तथा सावर्जिनक और िनजी पूंजीगत �य म� वृि� से आग ेचलकर 
िनवेश को बढ़ावा िमलना चािहए। िनयार्त म� सुधार के साथ, बा� मांग का दबाव कम होने क� आशा ह।ै भ-ू
राजनीितक उथल-पुथल, अंतररा�ीय िव�ीय बाज़ार� म� अिस्थरता और भू-आ�थर्क िवखंडन से �ितकूल 
प�रिस्थितयां संभावना के िलए जोिखम उत्प� करती ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के 
िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� तीसरी ितमाही म� 6.5 �ितशत; और चौथी ितमाही म� 6.0 �ितशत के साथ 
7.0 �ितशत रहने का अनमुान ह।ै 2024-25 क� पहली ितमाही के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 6.7 
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�ितशत; दसूरी ितमाही के िलए 6.5 �ितशत; और तीसरी ितमाही के िलए 6.4 �ितशत अनुमािनत ह ै(चाटर् 1)। 
जोिखम समान �प से संतुिलत ह�।  

9. कितपय सिब्जय� क� क�मत� म� तेज कमी, �धन म� अवस्फ�ित और मलू म�ुास्फ�ित (भोजन और �धन 
को छोड़कर सीपीआई मु�ास्फ�ित) म� �ापक आधार पर कमी के कारण अ�ूबर 2023 म� एमपीसी क� िपछली 
बैठक के बाद से सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित लगभग 2 �ितशत अकं िगरकर 4.9 �ितशत हो गई।  

10. �ितकूल आधार �भाव� के साथ-साथ खा� क�मत� म� अिनि�तता� से नवंबर-�दसंबर म� हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित म� वृि� होने क� संभावना ह।ै अल नीनो मौसम क� िस्थित के साथ-साथ खरीफ फसल क� आवक और 
रबी क� बुआई म� �गित पर नजर रखने क� आवश्यकता ह।ै अनाज के िलए पयार्� बफर भंडार और अंतररा�ीय 
खा� क�मत� म� तेज कमी के साथ-साथ सरकार �ारा स��य आपू�तर् पक्ष के मध्यके्षप से इन खा� क�मत� के 
दबाव को िनयं�ण म� रखा जा सकता ह।ै क�े तेल क� क�मत� म� अिस्थरता बनी रह सकती ह।ै भारतीय �रज़वर् 
ब�क के उ�म सव�क्षण� म� सव�क्षण क� गई फम� के श�ुआती प�रणाम, िपछली ितमाही क� तुलना म� चौथी 
ितमाही म� िविनमार्ण फम� के िलए िनिवि� लागत और िब�� क�मत� म� अल्प संवृि� का संकेत दतेे ह�, जब�क 
सेवा� और बुिनयादी ढांचा फम� के िलए मूल्य दबाव बना �आ ह।ै इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-
24 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित तीसरी ितमाही म� 5.6 �ितशत; और चौथी ितमाही म� 5.2 �ितशत के साथ 
5.4 �ितशत रहने का अनमुान ह।ै अगले वषर् सामान्य मानसून क� पूवर्धारणा के साथ, 2024-25 क� पहली 
ितमाही के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 5.2 �ितशत; दसूरी ितमाही के िलए 4.0 �ितशत; और तीसरी ितमाही 
के िलए 4.7 �ितशत अनुमािनत ह ै(चाटर् 2)। जोिखम समान �प से संतुिलत ह�। 

        
 
11. एमपीसी ने पाया �क खा� क�मत� के आवत� आघात जारी अवस्फ�ित ���या को बािधत कर रह ेह�। 
मूल अवस्फ�ित िस्थर रही ह,ै जो िपछली मौ��क नीित कारर्वाइय� के �भाव का संकेत ह।ै तथािप, हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित, �त्याशा� के िनयं�ण पर संभािवत �भाव के साथ, अिस्थर बनी �ई ह।ै घरेलू खा� मु�ास्फ�ित क� 
अ�त्यािशतता, और अिनि�त अंतररा�ीय वातावरण म� क�े तेल क� क�मत� और िव�ीय बाज़ार� म� अिस्थरता 
मु�ास्फ�ित क� संभावना के िलए जोिखम उत्प� करती ह।ै अवस्फ�ित का मागर् अिवरत रखने क� आवश्यकता ह।ै 
एमपीसी खा� मूल्य दबाव� के सामान्यीकरण के �कसी भी संकेत क� सावधानीपूवर्क िनगरानी करेगी जो मूल 
मु�ास्फ�ित म� कमी के लाभ को समा� कर सकता ह।ै संवृ�� के संबंध म�, कारोबार और उपभो�ा आशावाद के 
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साथ-साथ िनवेश क� मागं म� सुधार से घरेलू आ�थर्क गितिविध को समथर्न िमलगेा और आपू�तर् क� बाधाएं कम 
ह�गी। चूं�क नीितगत रेपो दर म� संचयी वृि� अभी भी अथर्�वस्था के माध्यम से अपना काम कर रही ह,ै 
एमपीसी न ेइस बैठक म� नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत ्रखने का िनणर्य िलया ह,ै ले�कन य�द 
परिस्थित के िलए आवश्यक हो तो उिचत और सामियक नीितगत कारर्वाई करने के िलए तैयार ह�। मु�ास्फ�ित 
क� �त्याशा� के िनयं�ण और पूणर् संचरण को सुिनि�त करने के िलए मौ��क नीित को स��य �प से 
अवस्फ�ितकारी बने रहना चािहए। एमपीसी मु�ास्फ�ित को ल�य से संरेिखत करने क� अपनी �ितब�ता पर दढ़ृ 
रहगेी। एमपीसी ने िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने का भी िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त �कया 
जा सके �क म�ुास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो।  

12. एमपीसी के सभी सदस्य - डॉ. शशांक िभडे, 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। 

13. डॉ. शशांक िभडे, 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 ने 
संकल्प के इस भाग पर आपि� जताई। 

14. एमपीसी क� इस बैठक का कायर्वृ� 22 �दसंबर 2023 को �कािशत �कया जाएगा। 

15. एमपीसी क� अगली बैठक 6-8 फरवरी 2024 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 

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

सदस्य वोट 
डॉ. शशांक िभडे 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 िभडे  का व��  

16. 2023-24 क� दसूरी ितमाही के िलए आिधका�रक जीडीपी संवृि� अनुमान, वषर्-दर-वषर् आधार पर, 
पहली ितमाही म� 7.8 �ितशत क� वृि� के बाद आ�यर्जनक �प से 7.6% पर मजबूत रहा। अ�ूबर 2023 क� 
एमपीसी बैठक म� दसूरी ितमाही के िलए अनुमािनत जीडीपी संवृि� 6.5 �ितशत थी, जो एनएसओ के अनुमान 
से काफ� कम थी। िविनमार्ण और िनमार्ण के्ष�� ने दसूरी ितमाही म� जीवीए क� दोहरे अंक क� वृि� दर दजर् क�, 
िजससे कृिष एवं संब� के्ष�� और सेवा� म� कमजोर वृि� क� भरपाई �ई। िविनमार्ण और िनमार्ण के्ष�� म� दसूरी 
ितमाही म� क्यूओक्यू गित, जीवीए वृि� के दो चालक, ितमाही के िलए उनके दशक�य औसत (2011-12 से 
2019-20) से ऊपर थी, जो इन के्ष�� म� महत्वपूणर् िवकास गित क� ओर इशारा करती ह।ै  
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17. य�िप सेवा के्ष� क� कंपिनय� के सापेक्ष िविनमार्ण फम� �ारा दसूरी ितमाही के िलए उत्पादन मागं क� 
िस्थित या कारोबार टनर्ओवर के संदभर् म� अिधक आशावाद जुलाई-िसतंबर के दौरान आरबीआई �ारा �कए गए 
फम� के नमूना सव�क्षण� म� प�रलिक्षत �आ था, ले�कन िविनमार्ण के्ष� म� जीवीए म� वास्तिवक संवृि� उम्मीद� से 
अिधक रही ह।ै सम� स्तर पर, सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� समि�-आ�थर्क गितिविध के कुछ संकेतक�, जैसे 
पीएमआई, खा� से इतर ऋण, जीएसटी सं�ह और टोल सं�ह के अनु�प थी। दसूरी ितमाही के िलए कॉप�रेट 
के्ष� का िव�ीय िनष्पादन सम� जीवीए संवृि� और सकल िस्थर पूंजी िनमार्ण म� वृि� के अनु�प बेहतर लाभ 
आय और अचल आिस्तय� पर �य का संकेत दतेा ह।ै हम� इस बात पर भी ध्यान दनेा चािहए �क दसूरी ितमाही 
म� िविनमार्ण के्ष� म� जीवीए म� तेज वृि� इस के्ष� के िलए िस्थर सम� क्षमता उपयोग दर� के िवपरीत ह,ै जो 
वतर्मान संदभर् म� राजस्व �ाि�य� और लागत दक्षता म� संभािवत महत्वपूणर् सुधार का संकेत दतेी ह।ै       

18. संवृि� क� गित मजबूत होने के बावजूद, जैसे-जैसे हम आगे बढ़ रह ेह�, यह कुछ �चतंा� क� ओर इशारा 
करती ह।ै उत्पादन और मागं दोन� मोच� पर असमान �दशर्न स्प� ह।ै उत्पादन के मामल ेम�, कृिष और संब� 
के्ष� एवं सेवा� न े दसूरी ितमाही म� अल्प और मामलूी वृि� दर दजर् क�। उपभो�ा �टकाऊ वस्तु� क� 
आईआईपी म� कमजोर वृि� दखेी गई ह।ै मांग पक्ष पर, वास्तिवक िनजी अंितम उपभोग �य म� वास्तिवक सकल 
िस्थर पूंजी िनमार्ण म� 11% क� वृि� क� तुलना म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 3.1% क� मामूली वृि� दजर् क� गई। 
आरबीआई के उपभो�ा िव�ास सव�क्षण का नवंबर 2023 दौर, मौजदूा अविध और एक वषर् आग ेके आधार पर, 
िपछले दौर क� तुलना म� कुल उपभो�ा �य म� सुधार दशार्ता ह।ै सव�क्षण के हाल के कुछ दौर� म�, आने वाले वषर् 
क� संभावना को अनावश्यक �य� पर लगातार सकारात्मक िनवल �ित��या दर� �ारा िचिह्नत �कया गया ह।ै 
बाहरी मांग पर, आईएमएफ (अ�ूबर 2023) �ारा 2024 म� वैि�क उत्पादन वृि� के हािलया अनुमान 2023 
क� तुलना म� थोड़ा कम ह�, ले�कन उम्मीद ह ै �क िव� �ापार क� मा�ा म� काफ� सुधार होगा। िस्थर पूंजी 
िनमार्ण म� िनरंतर संवृि� के िलए सरकारी पूंजी प�र�य क� गित को बनाए रखने क� भी आवश्यकता हो सकती 
ह।ै  

19. संवृि� और कमजो�रय� के दोन� सकारात्मक चालक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 क� शेष दो 
ितमािहय� के िलए सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� का अनुमान तीसरी ितमाही के िलए 6.5 और चौथी ितमाही के 
िलए 6.0 �ितशत ह,ै िजससे िपछल ेवषर् क� तुलना म� िव� वषर् 2023-24 का अनमुान 7.0 �ितशत से अिधक 
हो गया ह।ै हमारे अ�ूबर 2023 के आकलन म� इसी अविध के िलए 5.9 �ितशत क� तुलना म� 2023-24 क� 
दसूरी छमाही के िलए अनुमािनत वृि� 6.3 �ितशत ह।ै 2024-25 क� पहली तीन ितमािहय� के िलए 
अनुमािनत जीडीपी वृि� दर 6.7, 6.5 और 6.4 �ितशत ह।ै                  

20. िसतंबर (5%) और अ�ूबर (4.9%) म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित िगरकर 5 �ितशत या उससे कम हो गई। 
तीन �मुख घटक� - खा�, �धन और कोर - म� से केवल खा� मु�ास्फ�ित िसतंबर और अ�ूबर म� 6% से ऊपर 
बनी रही। इस वषर् जुलाई से सीपीआई खा� मु�ास्फ�ित 6% से ऊपर बनी �ई ह,ै हालां�क वृि� क� गित म� 
िगरावट आई ह।ै उपभोग क� खा� और पेय पदाथ� क� �ेणी म�, अनाज, दाल� और मसाल� क� क�मत� म� 
अ�ूबर म� वषर्-दर-वषर् आधार पर दोहरे अंक� म� �ितशत वृि� दजर् क� गई। अंडे, दधू और फल� के िलए 
सीपीआई अ�ूबर म� 6 �ितशत से अिधक बढ़ी। इस वषर् मानसून के मौसम के दौरान �ितकूल वषार् क� िस्थित के 
�भाव के कारण कुछ मुख्य फसल� क� खरीफ फसल कमजोर होन े क� संभावना ह,ै िजसका असर खा� 
मु�ास्फ�ित पर पड़ेगा।    
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21. कमजोर वैि�क मांग िस्थितय� ने अंतररा�ीय बाजार� म� कमोिडटी और ऊजार् क� क�मत� को िनयं�ण 
म� रखा ह।ै हालाँ�क, िनरंतर भू-राजनीितक संघष� ने वैि�क ऊजार् और कमोिडटी बाजार� और म�ुास्फ�ित के 
�झान को बािधत करने क� क्षमता वाली आपू�तर् शृंखला� पर �भाव डाला ह।ै िपछली दो ितमािहय� म� आ�थर्क 
गितिविधय� क� बढ़ी �ई गित, जो मुख्य �प से िनवेश �य से �े�रत ह,ै के कारण मुख्य म�ुास्फ�ित म� वृि� नह� 
�ई ह।ै सरकार �ारा आपू�तर् पक्ष के नीितगत उपाय�, िवशेष �प से खा� वस्तु� के मामल ेम�, से आपू�तर् के 
झटके के मूल्य �भाव को कम करने म� भी मदद िमली ह।ै    

22. आरबीआई �ारा शहरी प�रवार� पर �कया गया मु�ास्फ�ित �त्याशा सव�क्षण जनवरी 2023 म� बढ़ोतरी 
को छोड़कर िसतंबर 2022 से नवंबर 2023 तक 3 महीन ेआग ेक� म�ुास्फ�ित �त्याशा म� िनरंतर िगरावट क� 
ओर इशारा करता ह।ै िसतंबर 2022 से िगरावट के बाद सव�क्षण के नवंबर दौर म� एक वषर् आगे क� अपेिक्षत 
मु�ास्फ�ित दर म� मामूली वृि� �ई ह।ै     

23. जब�क मूल सीपीआई मु�ास्फ�ित दर (खा� और �धन घटक� को छोड़कर) 2023-24 क� दसूरी 
ितमाही म� 5% से नीच ेिगर गई और अ�ूबर म� 4.3% तक िगर गई, कृिष से इतर के्ष�� म� मलू्य दबाव इनपुट 
लागत के झटके के �ित संवेदनशील ह�। अ�ूबर और नवंबर के उ�राधर् के दौरान �कए गए आरबीआई के उ�म 
सव�क्षण� के श�ुआती प�रणाम िविनमार्ण और अन्य फम� के बीच लागत दबाव और िब�� क�मत� क� अपेक्षा� 
म� कुछ अंतर क� ओर इशारा करते ह�। नमूनाकृत िविनमार्ण फम� का बड़ा अनुपात तीसरी ितमाही म� इस 
अनुपात के सापेक्ष चौथी ितमाही म� िब�� क�मत� म� नरमी क� उम्मीद का संकेत दतेा ह,ै ले�कन सेवा� और 
अवसंरचना के्ष�� म� कंपिनय� का बड़ा िहस्सा इसी अविध म� िब�� क�मत� म� वृि� क� उम्मीद करता ह।ै अक्टूबर 
2023 म� आईआईएमए �ारा आयोिजत �ापार के्ष� क� मु�ास्फ�ित �त्याशा सव�क्षण एक वषर् आगे क� 'यिूनट 
लागत आधा�रत मु�ास्फ�ित' म� मामूली वृि� क� ओर इशारा करता ह,ै जो िसतंबर 2023 म� 4.39% से बढ़कर 
अक्टूबर 2023 म� 4.44% हो गई ह।ै0

1      

24. आरबीआई के पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के हािलया सव�क्षण म� 2023-24 क� तीसरी ितमाही से 2024-
25 क� पहली ितमाही तक मु�ास्फ�ित दर 5.4 �ितशत से घटकर 5.2 �ितशत और 2024-25 क� दसूरी 
ितमाही म� घटकर 3.9 �ितशत होने का अनुमान लगाया गया ह।ै मलू मु�ास्फ�ित (खा� पदाथ�, पान, तम्बाकू 
और नशीले पदाथर् और �धन एवं िव�ुत को छोड़कर सीपीआई) 2023-24 क� तीसरी ितमाही म� 4.3 �ितशत 
से घटकर 2024-25 क� पहली ितमाही म� 4.1 �ितशत होने का अनुमान ह,ै ले�कन यह अनुमािनत ह ै �क 
2024-25 क� दसूरी ितमाही म� बढ़कर 4.4 �ितशत हो जाएगा।         

25. अल्पाविध म� मु�ास्फ�ित पटैनर् को �भािवत करने वाले कारक� क� एक �ृंखला को ध्यान म� रखत े�ए, 
हडेलाइन मु�ास्फ�ित, 2023-24 क� तीसरी और चौथी ितमाही म� �मशः 5.6% और 5.2% और 2024-25 
क� पहली ितमाही म� 5.2% और उसके बाद दसूरी ितमाही म� 4% और तीसरी ितमाही म� 4.7% अनुमािनत ह।ै 

26. कुल िमलाकर, अथर्�वस्था वतर्मान म� कुछ मामल� म� �ितकूल प�रिस्थितय� के बावजूद संवृि� के िलए 
मजबूत चालक� के �भाव को दशार्ती ह।ै जैसा �क पहले उल्लेख �कया गया ह,ै �ितकूल मानसून वषार् क� िस्थित, 
िवशेष �प से मानसून अविध और के्ष�� म� वषार् के िवतरण के कारण कृिष उत्पादन और �ामीण मांग म� धीमी 
वृि� �ई ह।ै बाहरी मांग क� कमजोर िस्थित ने िनयार्त के्ष� को �भािवत �कया ह।ै संवृि� क� असमान िवशेषता 
                                            
1 कारोबार मु�ास्फ�ित �त्याशा सव�क्षण (बीआईईएस)- अ�ूबर 2023, िम�ा स�टर फॉर फाइन�िशयल माक� ट्स एंड इकोनॉमी, 
भारतीय �बंध संस्थान, अहमदाबाद। 
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कमजो�रय� क� ओर इशारा करती ह।ै जब�क िनवेश ने मांग संवृि� को बढ़ावा �दया ह,ै िनजी उपभोग मांग 
ब�त धीमी गित से बढ़ी ह।ै खपत म� धीमी वृि� का एक कारण महामारी के झटके पर काबू पाने के िलए चल रह े
'कैच अप' को दखेते �ए पहली छमाही म� 'आधार �भाव' से संबंिधत ह।ै ले�कन असमान के्ष�ीय संवृि� पैटनर् कृिष 
और बाहरी मांग के संबंध म� उत्पादन को �भािवत करने वाले अन्य कारक� क� ओर भी इशारा करते ह�, िजनका 
उल्लेख पहले �कया गया था।       

27. संचयी मौ��क नीित कारर्वाइय� के साथ-साथ महत्वपणूर् उपभोग के्ष�� म� सरकार �ारा आपू�तर् पक्ष के 
उपाय� के िनरंतर दबाव के संदभर् म� म�ुास्फ�ित म� कमी आई ह।ै कमजोर बाहरी मांग िस्थितय� का मतलब 
अंतररा�ीय बाजार� म� अनुकूल इनपुट क�मत� भी ह�। हालाँ�क, अल्पाविध म� खा� मु�ास्फ�ित �चंता का िवषय 
ह।ै िवशषे �प से �धन क� क�मत� और इसके प�रणामस्व�प �धन और मूल म�ुास्फ�ित दर� दोन� पर चल रह े
भू-राजनीितक संघष� के �भाव के महत्वपूणर् जोिखम बन े�ए ह�।       

28. यह दखेते �ए �क अल्पाविध म� म�ुास्फ�ित, ल�य से काफ� ऊपर बनी �ई ह,ै 2024-25 क� पहली 
ितमाही तक 5% से ऊपर क� अनुमािनत हडेलाइन सीपीआई दर के साथ, ल�य के �के्षपव� को बनाए रखने के 
िलए नीितगत समथर्न जारी 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. इस बात के अिधक संकेत ह� �क संभवतः वैि�क ब्याज दर� चरम पर प�चँ चुक� ह�। यह आशंका भी कम 
हो गई ह ै �क दर� लंबे समय तक अिधक हो सकती ह� क्य��क यएूस फेड ने माना ह ै �क दर� पहले से ही 
�ितबंधात्मक ह� और मु�ास्फ�ित म� कमी के साथ और अिधक �ितबंधात्मक होती जा रही ह�। उ� दर� को सही 
ठहरान ेके िलए 1970 के दशक क� ओर इशारा करना मान्य नह� ह ैक्य��क मु�ास्फ�ित उतने समय तक उ� नह� 
रही ह ैऔर उम्मीद� बनी �ई ह�। काट�ल कारर्वाई के बावजूद अंतररा�ीय तेल क� क�मत� म� भी कमी आई ह।ै 
ले�कन भू-राजनीित अभी भी खतरा बनी �ई ह।ै  

31. इसके अलावा, हाल के अनुभव ने भारतीय दर का िनणर्य लेन े वाले को �ा� अंतररा�ीय दर� से 
स्वतं�ता को रेखां�कत �कया ह।ै दर� म� अतंर कम होने से ऋण और इ��टी �वाह म� तेजी वापस आई। 

32. भारतीय संवृि� �फर से उम्मीद� से अिधक हो गया ह।ै िविनमार्ण का िनष्पादन अच्छा ह।ै िनजी िनवेश 
म� अपेिक्षत बदलाव के अिधक संकेत ह�। सीम�ट और इस्पात का उत्पादन लंबे समय से अच्छा रहा ह,ै वह� 
आईआईपी और पूंजीगत वस्तु� के आयात, ब�क� के प�रयोजना िव�पोषण, फम� के िनवेश के इराद ेऔर अचल 
संपि� भी बढ़ी ह।ै नकदी और आरिक्षत िनिधय� म� वृि�, फम� को िव�पोषण के िलए घरेलू बचत पर कम 
िनभर्र बनाता ह।ै  
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33. हाल के राज्य चुनाव के प�रणाम, रा�ीय चुनाव� और नीित संबंधी अिनि�तता को कम करते ह�, 
इसिलए अिधक िनवेश योजना� को तजेी से लाग ू�कया जाना चािहए। ले�कन खपत, आईटी और वस्तु िनयार्त 
कमजोरी के के्ष� बने �ए ह�। आईआईटी म� रोजगार के ऑफर धीमे पड़ गए ह�। 

34. क� � ने घाटे म� कमी, िनवेश पर खचर् क� अिधक िहस्सेदारी और गैर-बजट मद� पर अनुशासन के घोिषत 
मागर् पर �टके रहने के संदभर् म� राजकोषीय समेकन के िलए �ितब�ता का �दशर्न �कया ह।ै उत्साहजनक राजस्व 
महामारी के बाद के एक बड़ ेसिब्सडी बोझ को अवशोिषत करने म� सक्षम ह�।  चूं�क �ितच��य समि� आ�थर्क 
नीित आघात को कम करती ह ैऔर वास्तिवक संवृि� दर से कम वास्तिवक ब्याज दर �दान करती ह,ै इसिलए 
भाजक बढ़ता ह,ै ऋण और घाटे के अनुपात को कम करता ह।ै1

2. 

35. 5.4% के दर पर हडेलाइन मु�ास्फ�ित के िव� वषर् 2024 म� सहन-सीमा ब�ड के भीतर रहने क� उम्मीद 
ह ैऔर िव� वषर् 2025 क� दसूरी ितमाही म� यह 4% तक िगर जाएगी, ले�कन तीसरी ितमाही म� बढ़कर 4.7 
हो जाएगी। मलू मु�ास्फ�ित �ापक आधार पर 2022-23 के 6.1 से घटकर िव� वषर् 2024 क� दसूरी ितमाही 
म� 4.8 हो गई। तीसरी ितमाही म� मूल मु�ास्फ�ित के िलए पेशेवर पूवार्नुमानकतार् का आंकड़ा 4.4% ह।ै 

36. एक राय यह ह ै�क मजबूत वृि� से मूल मु�ास्फ�ित बढ़ेगी। ले�कन 7% क� वास्तिवक जीडीपी वृि� के 
साथ भी, इसका मतलब यह नह� ह ै�क संभािवत उत्पादन �ा� हो  गया ह,ै िजसका अथर् अित�र� मांग और 
कोर मु�ास्फ�ित पर दबाव ह,ै य�द सुधार संरचनात्मक संवृि� को बढ़ा रह ेह�।  

37. कुछ शोध संभािवत उत्पादन को अपेिक्षत मु�ास्फ�ित के संदभर् म� प�रभािषत करते ह�, और यह भारत 
क� बड़ी अल्प-िनयोिजत जनसंख्या और बढ़ते िनवेश को दखेते �ए इसका अनुमान लगाना एक दरूदश� तरीका 
ह-ै य�द मूल मु�ास्फ�ित स्वीकायर् ऊपरी सीमा से नीच ेह ैतो उत्पादन क्षमता से नीच ेह2ै

3। संभािवत उत्पादन का 
अनुमान लगाने के समय हाल क� संवृि� पर ब�त अिधक वजन दनेे वाले �ृंखला के तरीके पुराने ह�। 

38. संवृि� म� सुधार के बावजूद मूल म�ुास्फ�ित उम्मीद से कम क्य� रही ह?ै  

39. भारतीय �म बाजार� म� सुस्ती के कारण पहले के �जंस क�मत� के आघात के प�रणाम-स्व�प वेतन 
बढ़ान ेका दसूरे दौर पर कोई �भाव नह� पड़ा।  

40. वतर्मान म�, इसके बावजूद �क कुछ कारक भारत म� मागं को कम कर रह ेह�, घटती लागत और अच्छी 
िब�� ने लाभ को बढ़ाया ह।ै कुछ फम� न ेपहले क� मूल्य वृि� को उलट �दया ह ैजो उ� लागत हो गए। बढ़ी �ई 
िब�� लागत बढ़ाने म� मदद करती ह।ै कई फम� ने लागत कम करने के िलए महामारी के दौरान पुनगर्ठन �कया 
था। इस बात के सबूत ह� �क लागत पर माकर् -अप �ितच��य ह।ै3

4 कम क�मत और अिधक मा�ा क� कायर्नीित 
भारत म� लाभ �दान करती ह।ै इसके अलावा, एफएमसीजी क� बड़ी कंपिनय� को 2 और 3 �टयर बाजार� म� कई 
नए के्ष�ीय �वेशक� से �ितस्पधार् का सामना करना पड़ता ह।ै  

                                            
2 गोयल, ए. 2023. 'इंिडयन �फसकल पॉिलसी: ए पोिसबल एसकेप �ट।' आईजीआईडीआर व�क� ग पेपर नं. WP-2023-010। यहां 
उपलब्ध ह:ै http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2023-010.pdf  
3 गोयल, ए. और एस. अरोड़ा. 2013. 'इंफ�रंग इंिडयास पोटेनिशयल �ोथ एंड पॉिलसी स्ट�स'। जनर्ल ऑफ़ �ां�टटे�टव इकोनॉिमक्स, 
11(1 और 2): 60-83. जनवरी-जलुाई; स्वेन्सन, एल.ई.ओ. वुडफोडर्, एम. 2003। 'इंिडकेटर वे�रएबल्स फॉर ओिप्टमल पॉिलसी', 
जनर्ल ऑफ मॉनटेरी इकोनॉिमक्स, खंड 50, अंक 3, पृ� 691-720। 
4 गोयल, ए. 1994. 'इंडिस्�यल �ाइ�संग एंड �ोथ फ़्लक्चुएशंस इन द इंिडयन इकोनॉमी', इंिडयन इकोनॉिमक �र�ू, वॉल्यूम। 29(1). 

http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2023-010.pdf
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41. िनवेश, क्षमता का िवस्तार कर रहा ह ैता�क अच्छी उत्पादन वृि� के बावजूद उपयोग म� वृि� न हो।  

42. इस बात के तथ्य ह� �क फमर् क� मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� 4% के आसपास ह�।4

5  

43. सरकार अल्पकािलक मूल्य वृि� को कम करने के साथ-साथ लंबी अविध म� क्षमता म� सुधार लाने के 
िलए आपू�तर्-पक्ष म� कारर्वाई करना जारी रखती ह।ै  

44. तेल क� क�मत� म� हािलया उतार-चढ़ाव के बावजूद भारतीय तेल कंपिनयां �फर से मुनाफे म� ह� और 
य�द अंतररा�ीय बाजार म� क�े तेल क� क�मत� 80 डॉलर �ित बैरल से नीचे आती ह� तो वे इसका लाभ 
उपभो�ा� को दनेे म� सक्षम ह�गी। वतर्मान �झान इस ओर ह�। 

45. यह सब फम� के िलए लागत को कम करना जारी रखता ह।ै इन प�रिस्थितय� म�, मूल मु�ास्फ�ित को 
4% क� ओर बढ़ना जारी रखना चािहए और �कसी भी क्षिणक आपू�तर् के आघात के बावजूद हडेलाइन को एक 
िस्थर कोर म� प�रव�तर्त होना चािहए। नया डेटा एक संरचना के भीतर प�रणाम� को �भािवत करता ह।ै यह 
आवश्यक ह ै�क संरचना और संदभर् पर ध्यान �दया जाए। 

46. य�द म�ुास्फ�ित 2024 के मध्य तक स्थायी आधार पर 4% तक प�चं जाती ह,ै तो य�द कुछ नह� �कया 
गया तो, वास्तिवक दर� आसानी से ब�त अिधक हो सकती ह�। 2018 म� भल ेही मूल मु�ास्फ�ित लगभग 6% 
थी, 6.5% क� रेपो और लगभग 4% क� हडेलाइन म�ुास्फ�ित के साथ तंग तरलता, गंभीर �प से अपस्फ�ित 
सािबत �ई। दोन� हडेलाइन और मूल मु�ास्फ�ित अगल ेवषर् म� तजेी से कम हो गए।    

47. हालां�क, इस बैठक म�, म� अगले कुछ महीन� म� खा� म�ुास्फ�ित म� अपेिक्षत वृि� के �भाव को दखेने के 
िलए रेपो दर और �ख को अप�रव�तर्त रखन ेके िलए वोट करती �,ं क्य��क बार-बार आपू�तर् के आघात �चतंा 
का िवषय ह�। �फर भी, अभी तक वे मु�ास्फ�ित क� अपेक्षा� को बढ़ाने या मुख्य मु�ास्फ�ित म� िगरावट को 
उलटने म� सक्षम नह� रह ेह�। 

48. �ख के बावजूद, मुझे उम्मीद ह ै�क भा�रत औसत मांग दर (डब्ल्यूएसीआर) एलएएफ कॉ�रडोर के ऊपरी 
छोर से कम होकर रेपो दर िजतनी हो जाएगी क्य��क सरकारी नकदी शेष  कम हो रह े ह� और ब�क� �ारा 
तरलता जमाखोरी को कम करने के उपाय �कए जा रह ेह�। मु�ास्फ�ित ल�यीकरण के अंतगर्त, तरलता अंतजार्त 
ह ैऔर एमपीसी �ारा िनधार्�रत रेपो दर के पास छोटी दर� को बनाए रखने के िलए इसके समायोिजत होने क� 
उम्मीद ह।ै आरबीआई ने म�ुास्फ�ित ल�यीकरण के बाद स्प�5

6 �कया  था �क इसक� प�रचालन ���या का 
उ�ेश्य तरलता क� िस्थित को संशोिधत करना ह ै ता�क प�रचालन ल�य को �ा� �कया जा सके, अथार्त 
डब्ल्यूएसीआर को नीितगत दर के आसपास रखा जा सके' और 'एमएसएफ दर और रात�-रात तय क� गयी 
�रवसर् रेपो दर और मांग दर म� अंतः �दवसीय िभ�ता� को सीिमत करने के िलए एक अनौपचा�रक गिलयारे 
को प�रभािषत करती ह।ै इसे समझने से बाजार क� �चतंा कम होनी चािहए �क तरलता अचानक शून्य हो सकती 
ह।ै जब�क वतर्मान �ख के अंतगर्त डब्ल्यएूसीआर एलएएफ कॉ�रडोर के ऊपरी आधे िहस्से म� काफ� हद तक रह 
सकता ह,ै यह लगातार इससे अिधक नह� हो सकता ह।ै  

                                            
5 आईआईएम अहमदाबाद के सव�क्षण ने �दसंबर 2022 से कंपिनय� क� मूल्य अपेक्षाए ँलगभग 4% बताई ह�। 
6 आरबीआई (2015) मौ��क नीित �रपोटर्, अ�ैल, बॉक्स IV.1, पीपी 26, भारत सरकार और आरबीआई के बीच मौ��क नीित ढांचे 
पर फरवरी 2015 के समझौत े के बाद जारी क� गई, जो 
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Publications/PDFs/2015HYED1215458ES216FE667.pdf पर उपलब्ध ह।ै  

https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Publications/PDFs/2015HYED1215458ES216FE667.pdf
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49. पुरानी जमारािशय�  और ऋण� क� �फर से क�मत तय होने के कारण �भाव-अतंरण जारी ह,ै ले�कन 
�ख, और साथ ही जमारािश  म� �ई वृि� से अिधक ऋण म� वृि� के कारण ब�क� को अपनी �ाथिमक तरलता 
बढ़ाने के िलए 250 बीपीएस रेपो दर वृि� के अिधक से अिधक �भाव-अंतरण के गुण� के बारे म� मानना 
चािहए। 

�ो.जयतं आर.वमार् का व��  

50. वतर्मान संकेत ह� �क, कई क�ठन ितमािहय� के बाद, आ�थर्क वातावरण म�ुास्फ�ित और संवृि� दोन� के 
संदभर् म� अिधक अनुकूल हो रहा ह।ै मौ��क नीित के िलए चुनौती इस सौम्य प�रणाम को सुिवधाजनक बनाना ह ै
जहा ंम�ुास्फ�ित कम हो और संवृि� मजबूत रह।े 

51. इसके िलए दो चीज� क� आवश्यकता होती ह।ै सबसे पहले, एक �ितबंधात्मक मौ��क नीित को लंबे 
समय तक बनाए रखा जाना चािहए ता�क मु�ास्फ�ित को 4% के ल�य तक बढ़ाया जा सके। दसूरा, चूं�क 
मु�ास्फ�ित ऊपरी सहन-सीमा ब�ड से नीचे िगर जाती ह,ै इसिलए वास्तिवक ब्याज दर को अत्यिधक बढ्ने से 
रोकना आवश्यक ह।ै वतर्मान म�, अगले दो से चार ितमािहय� म� अनुमािनत म�ुास्फ�ित औसतन 4.75% से नीच े
रहगेी। इसिलए 6.75% दर (एमएसएफ दर के करीब) पर �चिलत मु�ा बाजार ब्याज दर� 2% से अिधक 
वास्तिवक ब्याज दर को दशार्ती ह�।  तीन वषर् तक रही उ� म�ुास्फ�ित एक मजबूत मु�ास्फ�ित-िवरोधी मौ��क 
नीित को िस� करती ह,ै ले�कन मेरे िवचार म� 2% क� वास्तिवक दर स्प� �प से इ�तम दर से अिधक ह।ै आने 
वाल ेमहीन� म�, जैसे-जैसे हम म�ुास्फ�ित म� िगरावट के बारे म� अिधक आ�स्त हो जाएंग े (क्षिणक खा� मलू्य 
वृि� के अलावा), सांकेितक नीितगत दर को लगातार ठीक करना बाध्यकारी होगा ता�क वास्तिवक ब्याज दर 
को 1.5% (अगली 3-5 ितमािहय� म� अनुमािनत म�ुास्फ�ित के आधार पर) से थोड़ा नीचे रखा जा सके। 

52. इन कारण� से, म� रेपो दर को 6.50% पर बनाए रखने के िलए वोट करता �,ं ले�कन �ख पर अपनी 
आपि� �� करता �।ं मेरा मानना ह ै�क इस पड़ाव पर �कसी �ख क� ज�रत नह� ह।ै य�द कोई �ख ह,ै तो यह 
तटस्थ होना चािहए। 

डॉ. राजीव रंजन का व��   

53. म�ने अपना अ�ूबर व�� तीन वैि�क �झान� के साथ शु� �कया िजन पर बारीक� से नजर रखी जानी 
थी - क�े तेल क� क�मत�, अमे�रक� �ितफल और अमे�रक� डॉलर, जो सभी तब बढ़ रह ेथे। तले क� क�मत� कम 
हो गई ह�, �ितफल  नरम हो गई ह ैऔर िपछली नीित के बाद से अमे�रक� डॉलर कमजोर हो गया ह।ै  इस 
�कार, हम इस �दसंबर नीित म� इन �झान� के उलट होने से राहत महसूस करते ह�। इसके अलावा, वैि�क 
कमोिडटी क�मत� और कम हो गई ह�।  इन गितशीलता का �भाव, िव� स्तर पर उ�त दशे� क� मु�ास्फ�ित म� 
उम्मीद से अिधक तेजी से िगरावट के �प म� दखेा जाता ह ैऔर अनुमान ह ै�क 'लंबे समय तक उ�' क� आशंका 
लंबे समय तक नह� रह सकती ह।ै घरेलू स्तर पर, इनपुट लागत दबाव कम होने और मुख्य मु�ास्फ�ित म� 
िगरावट के साथ िविनमार्ण लाभ म� सुधार स्प� �प से दखेा गया ह।ै इस �कार, सम� वैि�क अिनि�तता जारी 
रहने के बावजूद, उ�त और उभरती बाजार अथर्�वस्था� पर समि�आ�थर्क वातावरण पर उतना �ितकूल 
�भाव नह� पड़ा ह,ै िजतनी �क ब�त समय पहले अपेक्षा क� गई थी। वास्तव म�, ऐसा �तीत होता ह ै�क वैि�क 
अथर्�वस्था क�ठन ल��डगं से बच गई ह,ै हालां�क यह धीमी गित के जोिखम� के �ित संवेदनशील बनी �ई ह।ै  
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54. िपछली नीित के बाद से, हम म�ुास्फ�ित और संवृि� के मामले म� अपने घरेलू समि�य� (मै�ोज़) पर 
अपेक्षाकृत मजबूत िस्थित म� ह�। अ�ूबर 2023 म� सीपीआई म� 4.9 �ितशत क� कमी, �धन समहू म� अपस्फ�ित 
के साथ-साथ खा� और मुख्य (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) मु�ास्फ�ित म� िगरावट के कारण �े�रत 
थी।  िसतंबर के बाद से, मखु्य अवस्फ�ित ने भी गित पकड़ ली, दो महीने क� अविध म� लगभग 60 आधार अकं 
कम होकर अ�ूबर म� 4.3 �ितशत या जनवरी म� 6.2 �ितशत के उ�तम मूल्य से लगभग 2 �ितशत अंक कम 
हो गया ह।ै6

7 मखु्य के भीतर भी, 3.6 �ितशत पर सेवा मु�ास्फ�ित, 2012=100 �ृंखला क� शु�आत के बाद से 
सबसे िनचले स्तर पर थी।  फरवरी 2023 म� 7.1 �ितशत के िशखर से मुख्य वस्तु� क� मु�ास्फ�ित तब से 
�िमक �प से कम होकर अ�ूबर म� 5.0 �ितशत हो गई ह।ै  अगस्त और अ�ूबर के बीच मुख्य मु�ास्फ�ित के 
िविभ� बिहष्करण आधा�रत और सांिख्यक�य छंटनी वाले औसत उपाय भी 60-120 बीपीएस क� सीमा म� 
नरम हो गए। आगे बढ़ते �ए, मुख्य म�ुास्फ�ित का दबाव कम रह सकता ह,ै क्य��क हमारी मौ��क नीित 
कारर्वाइयां चल रही ह� और िविनमार्ण के्ष� क� इनपुट लागत और िब�� क�मत� म� नरम संवृि� से क�मत� का 
दबाव िनयंि�त रहता ह।ै  हालाँ�क, बढ़ी �ई खा� म�ुास्फ�ित पर �चंताएँ, मु�ास्फ�ित के संभावना के िलए 
अिनि�तता का एक �मुख �ोत ह।ै  

55. संवृि� के संबंध म�, अथर्�वस्था पूरी गित से चल रही ह।ै संवृि� लचीली रही ह ै और िपछली दो 
�रलीज़� के मकुाबले लगातार हम� आ�यर्च�कत कर रही ह।ै दसूरी ितमाही म� 4.3 �ितशत क� मौसमी �प से 
समायोिजत गित, िपछल ेवषर् क� दसूरी ितमाही (3.2 �ितशत) और दसूरी ितमाही के िलए पूवर्-कोिवड औसत 
(1.6 �ितशत) से अिधक मजबूत थी। यह गित 2023-24 क� तीसरी और चौथी ितमाही म� जारी रहन ेक� 
संभावना ह।ै  यह ध्यान रखना महत्वपूणर् ह ै�क 2023-24 क� दसूरी ितमाही म� पहली बार, महामारी के बाद से 
भारत क� संवृि� क� कहानी म� दोष - कमजोर िनजी िनवेश और �ामीण मागं - जोर पकड़ती �दख रही ह।ै यह 
दीघर्कािलक संवृि� �वृि� के िलए अच्छा संकेत ह,ै िवशषे �प से, आपू�तर् म� वृि� और मध्यम से दीघर्कािलक म� 
संभािवत संवृि� म� सुधार के मामले म� िनवेश एक बड़ी भूिमका िनभाता ह।ै भारत न े िपछल े दशक� म� 
सफलतापूवर्क पूंजी भंडार जमा �कया ह ैऔर सरकारी पूंजी �य �ारा  पूजंी िनमार्ण म� िनवेश करना जारी रखा 
ह,ै जैसा �क हािलया जीडीपी डेटा �रलीज म� दशार्या गया ह।ै सकल िस्थर पूजंी िनमार्ण (जीएफसीएफ), जो  
िनवेश के िलए एक �ॉक्सी ह,ै दसूरी ितमाही म� 11 �ितशत क� वृि� �ई।  हम �म और कुल कारक उत्पादकता 
(टीएफपी) चनैल� के माध्यम से संभािवत उत्पादन म� योगदान के मामले म� भी लाभ�द िस्थित म� ह�। इंटरनेट क� 
बढ़ती प�चं और मोबाइल फोन के उपयोग के साथ भारत �ौ�ोिगक� सहायता �ा� िडिजटलीकरण म� सबसे 
आगे ह।ै7

8 हमारी अथर्�वस्था का �ापक औपचा�रक�करण और िडिजटलीकरण, टीएफपी  वृि� को बढ़ावा द े
रहा ह।ै मानव पूंजी के संबंध म�, जनसांिख्यक�य लाभाशं के मामले म� भारत को �त्यक्ष लाभ ह ैऔर अथर्�वस्था 
को इससे लाभ हो सकता ह।ै8

9 कुल िमलाकर, पूंजी और टीएफपी, अनुकूल जनसांिख्यक�य लाभांश के साथ, 
अथर्�वस्था के उत्पादन के संभािवत स्तर म� स्थायी वृि� का कारण बन सकते थे। अथर्�वस्था क� संरचनात्मक 
िवशेषता� म� यह बदलाव, मुख्य मु�ास्फ�ित म� िगरावट के साथ-साथ मजबूत संवृि� संख्या क� दखेी गई 
गितशीलता को काफ� हद तक समझा सकता ह।ै   

                                            
7 कोर सीपीआई सार, जनवरी 2023 म� 6 �ितशत से घटकर अ�ूबर 2023 म� 3.6 �ितशत हो गया ह।ै 2023-24 म� अब तक 6 
�ितशत (सार) और 4 �ितशत (सार) से अिधक मूल्य वृि� के िलए �ेशोल्ड  कोर सीपीआई �सार सूचकांक संकुचन क्षे� म� बने �ए ह�। 
 
8 https://pib.gov.in/PressReleaseIframePage.aspx?PRID=187655  
9 संयु� रा� जनसंख्या कोष 

https://pib.gov.in/PressReleaseIframePage.aspx?PRID=187655
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56. मौ��क नीित �ारा इस उ� संवृि� पथ का समथर्न करन ेका सबसे अच्छा तरीका मूल्य िस्थरता के �ित 
अपनी �ितब�ता को बनाए रखना ह।ै जब�क मौ��क नीित हडेलाइन म�ुास्फ�ित को सहनशीलता ब�ड म� लाने 
म� सफल रही ह,ै यह अभी भी ल�य9

10 से ऊपर ह ैऔर आपू�तर् झटके के �ित संवेदनशील बनी �ई ह।ै अ�ूबर 
2023 म� 5 �ितशत से नीच ेका ��ंट अगले महीन ेक� शु�आत म� पलट सकता ह।ै संके्षप म�, जब�क उपभोग और 
िनवेश �ारा सम�थर्त एक �टकाऊ संवृि� पथ यहा ँसे �दखाई द ेरहा ह,ै अभी तक अवस्फ�ित के बारे म� ऐसा नह� 
कहा जा सकता ह।ै इसिलए, मौ��क नीित को सतकर्  रास्ते पर चलना जारी रखना चािहए और अपने दिृ�कोण 
म� िववेकपूणर् रहना चािहए।  हम� संवृि�-मु�ास्फ�ित क� गितशीलता को �भािवत करने वाली हर आन ेवाली 
जानकारी पर नजर रखते �ए इस बैठक म� नीितगत दर पर िवराम जारी रखने क� ज�रत ह।ै यह दखेत े�ए �क 
मु�ास्फ�ित ल�य से ऊपर बनी �ई ह,ै िनभाव वापस लेने के हमारे �ख को भी पूणर् संचरण म� सहायता जारी 
रखनी होगी। िपछली कुछ नीितय� के दौरान िवराम लेने के बाद, �ख को तटस्थ म� बदलन ेका तकर्  �दया जा 
सकता ह।ै मुझे लगता ह ै�क यह सही समय नह� ह।ै  समय से पहल ेहोने के अलावा, तटस्थ �ख म� बदलाव को 
गलत िस��लगं के कारण होने वाले संपा��र्क नुकसान का खािमयाजा भुगतना पड़ सकता ह,ै िवशेष �प से 
िक्षितज पर बढ़ती अिनि�तता� के साथ और जब बाजार क� �त्याशाएँ नीितगत इराद ेसे आग ेचल रही ह�। 
हम� अब तक �ा� क� गई उपलिब्धय� को मजबूत करने क� ज�रत ह।ै तदनुसार, म� दर पर िवराम लगाने और 
�ख जारी रखन ेके िलए वोट करता �।ं 

डॉ. माइकल दवे�त पा� का व��   

57. जैसा �क नवंबर महीने और �दसंबर क� शु�आत म� �मुख खा� पदाथ� पर दिैनक आंकड़� क� गित म� 
तेजी से पता चलता ह,ै म�ुास्फ�ित खा� क�मत� म� बढ़ोतरी के �ित अत्यिधक संवेदनशील बनी �ई ह।ै इस बार-
बार दोहराई जाने वाली घटना के कारण िसस्टम म� क�मत का दबाव बढ़ रहा ह ैऔर यह स्थाियत्व �दान कर 
सकता ह,ै जो म�ुास्फ�ित के िवतरण म� बाय� ओर झुकाव के �प म� प�रलिक्षत होता ह।ै प�रवार पहले से ही 
सावधान ह�: हालां�क उन्ह� उम्मीद ह ै �क अगले तीन महीन ेतक म�ुास्फ�ित अप�रव�तर्त रहगेी, ले�कन वे इस 
पूवार्नुमान के बारे म� दो महीने पहले क� तुलना म� अिधक अिनि�त ह�। हालाँ�क, आने वाले वषर् म�, वे अतीत क� 
तुलना म� अिधक आ�स्त ह� �क मु�ास्फ�ित बढ़न े क� संभावना ह।ै उपभो�ा� न े भी िसतंबर म� �कये गए 
सव�क्षण के मुकाबले आगे के एक वषर् म� मु�ास्फ�ित के बारे म� अिधक िनराशा �� क� ह।ै प�रणामस्व�प, 
मौ��क नीित को �ितबंधात्मक �ख के साथ हाई अलटर् पर रहना होगा।  

58. मेरे िवचार म�, भारत म� खा� क�मत� म�ुास्फ�ित का वास्तिवक अंत�नर्िहत घटक ह�। वे गैर-तुच्छ बाहरी 
�भाव भी उत्प� करते ह� जो मु�ास्फ�ित के अन्य घटक� के साथ-साथ �त्याशा� को भी �भािवत करते ह�। जब 
ये िस्पलओवर होते ह� और महत्वपूणर् होते ह�, तो मौ��क नीित को सामान्यीकरण को रोकने के िलए पहले से ही 
कायर् करना पड़ता ह,ै इस तथ्य के बावजूद �क शु�आती झटके इसके �भाव के दायरे के बाहर से आते ह�। इसिलए 
िनभाव को वापस लेने का �ख और उिचत कारर्वाई करने क� तत्परता तब तक जारी रहनी चािहए जब तक �क 
उनका �भाव दसूरे �म के �भाव� के िबना समा� न हो जाए।  

59. हािलया जीडीपी डेटा �रलीज इस दिृ�कोण का समथर्न करता ह ै�क भारत म� आउटपुट अंतर वषर् क� 
शु�आत से सकारात्मक हो गया ह ैऔर अभी भी बना �आ ह।ै यह आने वाले समय म� मु�ास्फ�ित के प�रणाम� 
को आकार दने ेवाली मागं क� संभावना क� ओर इशारा करता ह,ै िजससे भिवष्य म� आपू�तर् के झटके बढ़ सकते 
ह�। शेष वषर् म�, गितिविध क� बढ़ती गित, अनुकूल आधार �भाव� के कम होने से संवृि� क� गित को �भािवत 

                                            
10 मु�ास्फ�ित ल�य और ल�य के आसपास सहन-सीमा ब�ड के बीच सै�ांितक अंतर के िलए मेरे जून 2023 का व�� दखे�। 
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करेगी।  �ामीण मागं म� धीरे-धीरे सुधार हो रहा ह ैजब�क शहरी मागं म� तजेी बनी �ई ह।ै िनवेश कुल मांग का 
मुख्य आधार बनकर उभरा ह।ै यह दखेना शेष ह ै�क माल के िनयार्त म� हािलया तजेी बरकरार रहती ह ैया नह�। 
अंत�नर्िहत घरेल ूमागं क� ताकत, लंबे समय तक संकुचन के बाद गैर-तले गैर-स्वणर् के आयात म� बढ़ोतरी म� भी 
प�रलिक्षत हो रही ह।ै  

60. इस पृ�भूिम म�, मौ��क नीित �ित��या कायर् को दरूदश� अथ� म� संवृि� के सापेक्ष मु�ास्फ�ित को 
अिधक महत्व दने ेक� आवश्यकता ह।ै तदनुसार, म� नीितगत दर पर यथािस्थित बनाए रखने और िनभाव को 
वापस लेने के �ख को जारी रखने के िलए वोट करता �।ं    

�ी शि�कान्त दास का व�� 

61. 2020 से 2023 के वषर् शायद इितहास म� 'महान अिस्थरता' के काल के �प म� दजर् �कये जाय�गे। इस 
माहौल म�, भारतीय अथर्�वस्था लचीलपेन और गित क� तस्वीर �स्तुत करती ह,ै जैसा �क 2023-24 क� दसूरी 
ितमाही म� अनुमान से अिधक सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� म� प�रलिक्षत होता ह,ै जो सभी को आ�यर्च�कत 
करता ह।ै इसे दशार्ते �ए, चालू वषर् के िलए हमारे संवृि� अनुमान को संशोिधत कर 7 �ितशत कर �दया गया 
ह।ै हम� उम्मीद ह ै�क संवृि� क� यह गित अगले वषर् भी जारी रहगेी।  

62. अ�ूबर 2023 म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित का 4.9 �ितशत तक नरम होना इस तथ्य को और अिधक बल 
दतेा ह ै �क 2022 क� ग�मर्य� म� दखेा गया बढ़ा �आ और सामान्यीकृत मु�ास्फ�ित दबाव हमारे पीछे ह।ै यह 
अवस्फ�ित सीपीआई कोर म�ुास्फ�ित म� लगातार कमी पर आधा�रत ह,ै जो मुख्य वस्तु� और सेवा� म� मूल्य 
गित म� कमी के कारण होती ह।ै अ�ूबर म� कोर मु�ास्फ�ित 2020 क� शु�आत के बाद से सबसे कम थी और यह 
�दखाएगी �क हमारी मौ��क नीित कारर्वाई काम कर रही ह।ै   

63. आगे बढ़त े�ए, जब�क खा� म�ुास्फ�ित जुलाई म� दखेी गई ऊंचाई से कम हो गई ह,ै यह ऊंची बनी �ई 
ह।ै सम� म�ुास्फ�ित दिृ�कोण, अिस्थर और अिनि�त खा� क�मत� और �क-�क कर आने वाले मौसम के 
झटक� से धूिमल होने क� उम्मीद ह।ै नवंबर और �दसंबर के तत्काल महीन� म�, सिब्जय� क� क�मत� म� 
मु�ास्फ�ित के �फर से बढ़ने से खा� और हडेलाइन मु�ास्फ�ित बढ़ने क� संभावना ह।ै हम� मूल्य आवेग� के 
सामान्यीकरण के �कसी भी संकेत के �ित अत्यिधक सतकर्  रहना होगा जो अवस्फ�ित क� चल रही ���या को 
पटरी से उतार सकता ह।ै  

64. जीडीपी संवृि� लचीली रहने क� उम्मीद ह।ै िव�ीय िस्थितया ँ िस्थर ह�। मु�ास्फ�ित कम हो रही ह,ै 
ले�कन हम अभी भी �टकाऊ आधार पर 4 �ितशत सीपीआई तक प�चंने के अपन ेल�य से काफ� दरू ह�। अगले 
वषर् क� तीसरी ितमाही म�, अथार्त अब से एक वषर् बाद, अनमुािनत मु�ास्फ�ित (4.7 �ितशत) संकटपूणर् �प से 
5 �ितशत के करीब ह।ै इन प�रिस्थितय� म�, मौ��क नीित को स��य �प से अवस्फ�ितकारी होना होगा।   
नीितगत �ख म� अभी कोई भी बदलाव समय से पहले और जोिखम भरा होगा। इसके अलावा, िपछली दर� म� 
बढ़ोतरी अभी भी अथर्�वस्था म� काम कर रही ह,ै इसिलए उनके पूणर् कायार्न्वयन पर बारीक� से नजर रखना 
वांछनीय होगा। आग े क� िस्थितयाँ अिस्थर हो सकती ह� और उभरती िस्थित के िववेकपूणर् मूल्यांकन क� 
आवश्यकता रहगेी। उपरो� सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, एमपीसी क� इस बैठक म� दर कारर्वाई म� 
िवराम और िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करना आवश्यक माना गया ह।ै तदनुसार, म� नीितगत रेपो 
दर को अप�रव�तर्त रखने और िनभाव को वापस लेने  पर ध्यान जारी रखने के िलए वोट करता �।ं हम� सतकर्  
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रहना होगा और 4 �ितशत मु�ास्फ�ित ल�य क� �दशा म� अपनी या�ा म� �भावी ढंग से कायर् करने के िलए 
तैयार रहना होगा।     

 
 
 

 
                                                                                                                         (योगशे दयाल)        
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