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मौ��क नीित सिमित क� 6 स े8 अगस्त 2024 के दौरान हुई बठैक का कायर्व�ृ 
[भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45ज़डेएल के अतंगर्त] 

 

     भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45जेडबी के अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� पचासव� बैठक 6 स े8 अगस्त 2024 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 
डवेलपम�ट �रसचर्, मंुबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंध संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. राजीव 
रंजन, कायर्पालक िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेबी (2) (सी) के अंतगर्त 
क� �ीय बोडर् �ारा नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी); डॉ. माइकल दवे�त पा�, मौ��क नीित के �भारी उप 
गवनर्र उपिस्थत रह� और इसक� अध्यक्षता �ी शि�कान्त दास, गवनर्र ने क�।   

3. भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 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 
क्षे� के �दशर्न, ऋण क� िस्थित, औ�ोिगक, सेवा� और आधारभूत संरचना क्ष�े� क� संभावनाए ं 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 रूप से भी समीक्षा क�। उपयुर्� पर और मौ��क नीित के रुख पर �ापक 
चचार् करन ेके बाद एमपीसी ने संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै  
 

सकंल्प 
 

5. वतर्मान और उभरती समि�-आ�थर्क िस्थित के आकलन के आधार पर, मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) 
ने आज (8 अगस्त 2024) अपनी बैठक म� यह िनणर्य िलया ह ै�क: 
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• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर  यथावत ्
रखा जाए। 

     प�रणामस्वरूप, स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 6.25 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा 
(एमएसएफ) दर और ब�क दर 6.75 �ितशत पर यथावत ्बनी हुई 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 करत ेहुए ल�य के साथ संरेिखत हो।  

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

आकलन और सभंावना 
 

6. वैि�क आ�थर्क संभावना आघात-सहनीय बनी हुई ह,ै तथािप गित म� कुछ नरमी ह।ै �मुख 
अथर्�वस्था� म� मु�ास्फ�ित कम हो रही ह,ै ले�कन सवेा� क� क�मत� म� मु�ास्फ�ित बनी हुई ह।ै िपछली 
नीित बैठक के बाद से खा�, ऊजार् और आधार धातु� क� अंतररा�ीय क�मत� म� कमी आई ह।ै संवृि�-
मु�ास्फ�ित क� बदलती संभावना� के साथ, क� �ीय ब�क अपनी नीितगत मागर् म� िभ�-िभ� �दशा� म� जा 
रह ेह�। इससे िव�ीय बाजार� म� अिस्थरता उत्प� हो रही ह।ै इ��टी म� हाल ही म� वैि�क िबकवाली के 
बीच, डॉलर सूचकांक कमजोर हुआ ह,ै सॉवरेन बॉण्ड �ितफल म� तेजी से कमी आई ह ैऔर स्वणर् क� क�मत� 
�रकॉडर् ऊंचाई पर पहुचं गई ह�।  
 

7. घरेलू आ�थर्क गितिविध ने अपनी गित को बनाए रखा ह।ै कमजोर और िवलंिबत शुरुआत के बाद, 
स्थािनक �सार म� सुधार के साथ संचयी दिक्षण-पि�म मानसून वषार् म� तेजी आई ह।ै 7 अगस्त 2024 तक, 
यह दीघर्कािलक औसत से 7 �ितशत अिधक थी। इससे खरीफ क� बुवाई को समथर्न िमला ह,ै 2 अगस्त तक 
कुल बुवाई क्षे� एक वषर् पहले क� तुलना म� 2.9 �ितशत अिधक था। मई 2024 म� औ�ोिगक उत्पादन म� 
5.9 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� वृि� दजर् क� गई। जून म� महत्वपूणर् उ�ोग� म� 4.0 �ितशत क� वृि� हुई, 
जब�क मई म� यह 6.4 �ितशत थी। जून-जुलाई 2024 के दौरान जारी �कए गए अन्य उ� आवृि� संकेतक, 
सेवा क्षे� क� गितिविध के िवस्तार, िनजी उपभोग म� चल रही बहाली और िनजी िनवेश गितिविध म� तेजी 
के संकेत दतेे ह�। अ�ैल-जून के दौरान पण्य िनयार्त, गैर-तेल गैर-स्वणर् आयात, सेवा िनयार्त और आयात म� 
वृि� हुई।  
 

8. आगे, भारत मौसम िवज्ञान िवभाग (आईएमडी) के दिक्षण-पि�म मानसून के सामान्य स ेअिधक रहने के 
अनुमान और खरीफ क� अच्छी बुआई से बेहतर होती �ामीण मांग को समथर्न िमलेगा। िविनमार्ण और 
सेवा� म� धारणीय गित स ेशहरी मांग म� िस्थरता का संकेत िमलता ह।ै िनवेश गितिविध के उ� आवृि� 
संकेतक, जैसा �क स्टील के उपभोग म� मजबूत वृि�, उ� क्षमता उपयोग, ब�क� और कॉरपोरेट्स क� स्वस्थ 
तुलन-प� और बुिनयादी ढांच ेपर �य पर सरकार के िनरंतर जोर से स्प� ह,ै एक मजबूत संभावना क� ओर 
इंिगत करत ेह�। िव� �ापार क� संभावना� म� सुधार, बाहरी मांग को समथर्न द ेसकता ह।ै तथािप, भू-
राजनीितक तनाव, अंतररा�ीय कमोिडटी क�मत� म� उतार-चढ़ाव और भू-आ�थर्क िवखंडन स े उत्प� 
�ितकूल प�रिस्थितया ँसंभावना के िलए जोिखम उत्प� करती ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 
2024-25 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� पहली ितमाही म� 7.1 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 7.2 
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�ितशत, तीसरी ितमाही म� 7.3 �ितशत और चौथी ितमाही म� 7.2 �ितशत के साथ 7.2 �ितशत रहने का 
अनुमान ह।ै 2025-26 क� पहली ितमाही के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 7.2 �ितशत रहने का अनुमान 
ह ै(चाटर् 1)। जोिखम समान रूप से सतंुिलत ह�।  

9. अ�ैल-मई 2024 के दौरान 4.8 �ितशत पर िस्थर रहने के बाद जून 2024 म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित 
बढ़कर 5.1 �ितशत हो गई। खा� मु�ास्फ�ित दबाव के बढ़ने - मुख्य रूप स ेसिब्जय�, दाल� और खा� तेल� 
क� क�मत� म� तेज वृि� के साथ-साथ अनाज, दधू, फल� और तैयार भोजन म� मु�ास्फ�ित म� वृि� - स े
हडेलाइन मु�ास्फ�ित को बढ़ावा िमला। �धन समूह अवस्फ�ित म� रहा, जो अगस्त 2023 और माचर् 2024 
म� एलपीजी क� क�मत म� तेज कटौती के संचयी �भाव को दशार्ता ह।ै मई-जून म� मूल (खा� और �धन को 
छोड़कर सीपीआई) मु�ास्फ�ित 3.1 �ितशत पर मौजूदा सीपीआई शंृखला म� एक नए िनचल ेस्तर को छू 
गई, साथ ही मूल सेवा� क� मु�ास्फ�ित भी शंृखला म� सबसे कम रही।  
 

10. हडेलाइन मु�ास्फ�ित अपने चरम स्तर स ेकम हुई ह,ै ले�कन असमान रूप से। आगे, जुलाई म� खा� 
मूल्य क� गित उ� बनी हुई ह।ै 2024-25 क� दसूरी ितमाही म�, य�िप अनुकूल आधार �भाव बड़ ेह�, ले�कन 
पूवर् क� �त्याशा� के सापेक्ष मूल्य गित म� तेज वृि� के प�रणामस्वरूप सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� 
थोड़ी नरमी आने क� संभावना ह।ै अनुकूल आधार �भाव कम होन ेके कारण तीसरी ितमाही म� मु�ास्फ�ित 
बढ़ने क� आशा ह।ै मानसनू म� लगातार �गित, खरीफ क� बुवाई म� तेजी, खा�ा�� के पयार्� बफर भंडार 
और वैि�क खा� क�मत� म� कमी, खा� मूल्य दबाव को िनयंि�त करन ेके िलए सकारात्मक ह�। �ितकूल 
जलवायु घटनाए,ँ खा� मु�ास्फ�ित के िलए एक ऊध्वर्गामी जोिखम बनी हुई ह�। मांग संबंधी �चंता� और 
भू-राजनीितक तनाव� के कारण क� ेतेल क� क�मत� अिस्थर ह�। मोबाइल टै�रफ दर� म� संशोधन स े मूल 
मु�ास्फ�ित म� वृि� होने क� संभावना ह।ै �रज़वर् ब�क �ारा सव�क्षण �कए गए िविनमार्ण, सेवा और बुिनयादी 
ढांचा फम� को इस वषर् क� दसूरी छमाही म� िब�� क�मत� म� वृि� क� उम्मीद ह।ै प�रवार� क� मु�ास्फ�ित 
�त्याशाए ँभी बढ़ गई ह� और उपभो�ा िव�ास कमजोर हुआ ह।ै सामान्य मानसनू क� प�रकल्पना करत े
हुए, 2024-25 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित दसूरी ितमाही म� 4.4 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 4.7 
�ितशत और चौथी ितमाही म� 4.3 �ितशत के साथ 4.5 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै 2025-26 क� पहली 
ितमाही के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.4 �ितशत रहने का अनुमान ह ै (चाटर् 2)। जोिखम समान रूप स े
संतुिलत ह�। 
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11. एमपीसी को उम्मीद ह ै�क िनवेश मांग, िस्थर शहरी उपभोग और बढ़ते �ामीण उपभोग के समथर्न स े
घरेलू संवृि� बरकरार रहगेी। अिस्थर और उ� खा� क�मत� से जोिखम उ� बने हुए ह�, जो मु�ास्फ�ित क� 
�त्याशा� पर �ितकूल �भाव डाल सकते ह� और प�रणामस्वरूप मूल मु�ास्फ�ित पर इसका �भाव िवस्तार 
हो सकता ह।ै मूल मु�ास्फ�ित के िनचले स्तर पर पहुचंन ेके भी संकेत ह�। तदनुसार, आगे चलकर इन कारक� 
का �भाव कैसा रहता ह,ै एमपीसी ने इसके �ित सतकर्  रहने का िनणर्य �कया। एमपीसी मु�ास्फ�ित को 
�टकाऊ आधार पर 4 �ितशत ल�य से सरेंिखत करने क� अपनी �ितब�ता म� दढ़ृ ह।ै इन प�रिस्थितय� म�, 
एमपीसी ने इस बैठक म� नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत रखने का िनणर्य िलया। एमपीसी 
ने अवस्फ�ितकारक रुख को तब तक जारी रखने क� आवश्यकता दोहराई, जब तक �क हडेलाइन सीपीआई 
मु�ास्फ�ित धारणीय रूप स ेल�य के साथ सरेंिखत नह� हो जाती ह।ै �टकाऊ मूल्य िस्थरता उ� संवृि� क� 
धारणीय अविध के िलए मजबूत न�व रखती ह।ै अतः एमपीसी, यह सुिनि�त करन ेके िलए, �क मु�ास्फ�ित 
संवृि� को समथर्न �दान करत े हुए ल�य के साथ उ�रो�र संरेिखत हो, िनभाव को वापस लेन े के 
अवस्फ�ितकारी रुख को जारी रखना उपयु� मानती ह।ै   
 

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

13. डॉ. शशाकं िभड,े डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास न ेिनभाव को 
वापस लेने, ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते हुए 
ल�य के साथ संरेिखत हो, पर ध्यान क� ��त रखने के िलए वोट �कया। डॉ. आिशमा गोयल और �ो. जयंत 
आर. वमार् ने रुख को तटस्थ के रूप म� बदलने के िलए वोट �कया।  
 

14. एमपीसी क� इस बैठक का कायर्वृ� 22 अगस्त 2024 को �कािशत �कया जाएगा। 
 

15. एमपीसी क� अगली बैठक 7 स े9 अ�ूबर 2024 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
 

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

डॉ. शशाकं िभड े हाँ 
डॉ. आिशमा गोयल नह� 
�ो. जयंत आर. वमार् नह� 
डॉ. राजीव रंजन हाँ 
डॉ. माइकल दवे�त पा� हाँ 
�ी शि�कान्त दास हाँ 

 
डॉ. शशाकं िभड ेका व�� 

16.  एमपीसी क� जून 2024 क� बैठक के बाद, 2024-25 म� जीडीपी के लगभग 7 �ितशत क� संवृि� का 
अनुमान ह,ै इस आशावाद पर सतकर्  रहने क� आवश्यकता ह।ै जुलाई 2024 म�, 2023-24 के िलए आ�थर्क 
सव�क्षण म� भारत मं�ालय �ारा 2024-25 हतेु 6.5-7.0 �ितशत क� जीडीपी संवृि� का अनुमान लगाया 
गया था। आईएमएफ ने वल्डर् इकोनोिमक आउटलुक के अपने जुलाई अपडटे म� भारत के जीडीपी संवृि� 
अनुमान को अ�ैल 2024 के आकलन म� बताए गए 6.8 �ितशत से बढ़ाकर 7 �ितशत कर �दया। जुलाई 
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2024 म� आयोिजत आरबीआई के पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के सव�क्षण के हािलया दौर म� 7 �ितशत का 
औसत पूवार्नुमान �स्तुत �कया गया ह,ै जो मई 2024 म� अनुमािनत 6.8 �ितशत से अिधक ह।ै य ेअनुमान 
जून क� बैठक के एमपीसी सकंल्प म� �दए गए 7.2 �ितशत के संवृि� अनुमान से कम ह।ै 2023-24 म� वषर्0 
दर- वषर् वास्तिवक सकल घरेल ूउत्पाद क� वृि� दर, पहली तीन ितमािहय� म� 8 �ितशत से अिधक रही, 
जो चौथी ितमाही म� िगरकर 7.8 �ितशत हो गई। 2023-24 म�, �ि�गत उपभोग �य और वस्तु� और 
सेवा� के िनयार्त म� सकल िस्थर पंूजी िनमार्ण के सापेक्ष धीमी वृि� दखेी गई। जब�क अनुकूल दिक्षण-
पि�म मानसून और कम मु�ास्फ�ित दर, उ� �ि�गत उपभोग संवृि� का समथर्न कर सकती ह,ै 
जीएफ़सीएफ़ और िनयार्त सवृंि� क� िनरंतर गित भी 2024-25 म� उ� वृि� के िलए महत्वपूणर् होगी।   
      
17. वैि�क स्तर पर, आईएमएफ़ के डब्ल्यूईओ जुलाई 2024 अपडटे न ेआ�थर्क संवृि� क� गित को 3.2 
�ितशत पर बरकरार रखा ह,ै िजसका अनुमान पहले अ�ैल म� लगाया गया था। वस्तु� और सेवा� म� िव� 
�ापार क� मा�ा, 2023 म� लगभग िस्थर रहने के बाद, 2024 म� पहले स ेलगाए गए अनुमान क� तुलना म� 
थोड़ी तेज़ गित से बढ़ने का अनुमान लगाया गया ह।ै ये भारत के िलए िस्थर बा� मांग प�रवेश को दशार्ते 
ह�, य�िप अवस्फ�ित क� अनुमािनत गित स ेधीमी गित और भू-राजनीितक संघष� से उत्प� अिनि�तता 
बनी हुई ह।ै  
 

18. घरेलू अथर्�वस्था म�, संवृि� �ोत्साहन, िवशेष रूप स े बुिनयादी ढांचे के िवकास पर क� � सरकार के 
�य के माध्यम स ेिनवेश पर, संरिक्षत �कया गया ह।ै 2024-25 के िलए क� � सरकार के बजट म�, ‘�भावी 
पंूजीगत �य’ के िलए बजट अनुमान 2023-24 के अनंितम वास्तिवक आंकड़� क� तलुना म� सांकेितक मूल्य 
म� लगभग 20 �ितशत क� वृि� हुई, जो िपछले वषर् के वास्तिवक �य क� तुलना म� 2023-24 (अनंितम 
वास्तिवक) म� वृि� से थोड़ी अिधक ह।ै िनजी िनवेश के मामले म�, िजसम� कॉप�रेट और घरेलू क्षे� का िनवेश 
शािमल ह,ै अनुकूल नीित �ोत्साहन, अथर्�वस्था म� उभरते नए अवसर और बेहतर दीघर्कािलक संवृि� 
संभावनाए ंत्व�रत �य के �मुख चालक ह�गे। अ�ैल-जून 2024 के िलए तैयार स्टील क� खपत और पंूजीगत 
वस्तु� के आयात जैसे कुछ िनवेश गितिविधय� के उ� आवृि� संकेतक िनवेश गितिविध के बढ़ते स्तर को 
दशार्ते ह�; ले�कन अ�ैल-जून म� सीम�ट का उत्पादन और अ�ैल-मई म� पंूजीगत वस्तु� के िलए आईआईपी 
संकुचन या मामूली सुधार क� ओर इशारा करत ेह�। अ�ैल-मध्य जुलाई के दौरान एफडीआई �वाह 2023-
24 क� इसी अविध क� तुलना म� उल्लेखनीय वृि� दशार्ता ह।ै आरबीआई के उ�म� के हािलया सव�क्षण म� 
2024-25 क� पहली छमाही क� तुलना म� दसूरी छमाही म� मांग क� िस्थित म� सुधार क� अिधक 
आशावा�दता �दखाई दतेी ह।ै  
 

19. इस वषर् अनुकूल मानसून और नरम मु�ास्फ�ित दर �ारा सम�थर्त बेहतर कृिष संभावना� से उपभोग 
�य संवृि� को अत्यिधक बढ़ावा िमलने क� आशा ह।ै जब�क मानसनू क� वषार् सामान्य स्तर पर और िपछल े
वषर् के स्तर से अिधक होने क� उम्मीद ह,ै मानसून अविध के दौरान एवं सभी क्षे�� म� इसके िवतरण क� 
�कृित 2023-24 म� 1.4 �ितशत क� अनुमािनत जीवीए वृि� स ेकृिष क्षे� क� संवृि� को काफ� हद तक 
बढ़ाने के िलए महत्वपूणर् होगी। मई-जून 2024 म� दोपिहया वाहन� और �ैक्टर� क� िब�� 2023 क� इसी 
अविध के स्तर से अिधक या बराबर होना एक सकारात्मक संकेत ह ै�क इस वषर् अनकूुल मानसनू स े�ामीण 
मांग मजबूत होगी। 
 

20. शहरी मांग के संकेतक जैसे �क अ�ैल-जून 2024 के िलए घरेलू हवाई याि�य� क� संख्या और या�ी 
वाहन िब�� वषर्-दर-वषर् आधार पर स्तर� स े अिधक ह,ै ले�कन संवृि� क� गित कम रही ह।ै अ�ैल-जनू 
2024 म� वाहन ऋण क� गित िपछल े वषर् क� तुलना म� कम हुई ह,ै ले�कन दोहरे अंक� म� बनी हुई ह।ै 
आरबीआई �ारा शहरी प�रवार� के िलए �कए गए हािलया उपभो�ा िव�ास सव�क्षण से कमज़ोर मनोभाव 
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के संकेत िमले ह�। मंद हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर, �ामीण और शहरी दोन� ही उपभोग को �भािवत करन े
वाला एक �मुख कारक होगी।  
 

21. अ�ैल-जून म� वस्तु� के िनयार्त और आयात म� सकारात्मक वृि� दजर् क� गई, जब�क िपछले वषर् यह 
वृि� नकारात्मक रही थी। इस वषर् अ�ैल-जून म� सेवा िनयार्त और आयात म� भी वषर्-दर-वषर् आधार पर 
वृि� हुई, हालां�क मई क� तलुना म� जून म� िनयार्त और आयात म� िगरावट दजर् क� गई।   
  

22. िविनमार्ण और सेवा� के िलए �य �बंधक सूचकाकं (पीएमआई) मई के उ� स्तर से जनू म� कम हुए, 
ले�कन िवस्तार क्षे� म� बने रह।े अ�ैल-जून 2024 म� आ�थर्क गितिविध के �ापक स्तर, जीएसटी सं�ह, ई-वे 
िबल और गैर-खा� ब�क ऋण संवृि� के सकेंतक वषर्-दर-वषर् लगभग दोहरे अंक� क� दर पर संवृि� क� 
मजबूत गित को दशार्त ेह�।  
 

23. इसिलए, चालू वषर् म� संवृि� क� संभावना म� दोन� िवशेषताए,ं सकारात्मक जो 2023-24 क� गित को 
बनाए रखने म� मदद कर सकती ह� और घरेलू एवं बाहरी दोन� कारक� से जुड़ ेनकारात्मक जोिखम भी ह�। 
इन कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2024-25 के िलए जीडीपी संवृि� अनुमान को जून एमपीसी बैठक के 
रूप म� यथावत् 7.2 �ितशत पर बरकरार रखा गया ह।ै 2024-25 म� जीडीपी के िलए ितमाही अनुमान 
पहली-चौथी ितमाही म� �मशः 7.1, 7.2, 7.3 और 7.2 अनुमािनत ह�। उपभोग संवृि�, चालू वषर् म� संवृि� 
का एक महत्वपूणर् चालक होने क� संभावना ह।ै   
 

24. जुलाई 2023 से खा� मु�ास्फ�ित, हडेलाइन मु�ास्फ�ित के अन्य दो �ापक घटक� क� तुलना म� काफ� 
उ� स्तर पर बनी हुई ह।ै जलुाई 2023 म� 10.6 �ितशत के अपने िशखर से, खा� मु�ास्फ�ित (खा� और 
पेय पदाथ� के िलए सीपीआई) 12 महीने क� अविध म� कम हो गई ह,ै जो जनवरी और जून 2024 के बीच 
7.6-8.4 �ितशत के बीच रही। हडेलाइन मु�ास्फ�ित जलुाई 2023 म� 5.1 �ितशत से घटकर मई म� 4.8 
�ितशत हो गई और �फर जनू 2024 म� 5.1 �ितशत हो गई। 4 �ितशत क� हडेलाइन मु�ास्फ�ित को �ा� 
करन,े िजसे कायम रखा जा सके, के िलए खा� मु�ास्फ�ित म� �िमक िगरावट आवश्यक होगी।   

25. इस वषर् कृिष संवृि� म� सहायक अनुकूल मानसून, आपू�तर् पक्ष के दबाव को कम करेगा, िजससे मौजूदा 
उ� खा� मु�ास्फ�ित को कम �कया जा सकेगा। खराब होने वाली वस्तु� क� क�मत� म� ती� प�रवतर्न को 
कम करन े के िलए उिचत आपू�तर् �बंधन कायर्नीितय� क� हमेशा आवश्यकता होगी। खा� मु�ास्फ�ित म� 
िगरावट के बावजूद खा� से इतर �ेिणय� म� मूल्य �वृि�य� के वृि� पर भी नज़र रखन ेक� आवश्यकता ह।ै 
शहरी प�रवार� के हािलया आरबीआई सव�क्षण म� 3 महीने आगे और 1 वषर् आगे क� हडेलाइन मु�ास्फ�ित 
दर म� वृि� �दखाई दतेी ह,ै जो सव�क्षण के िपछले दौर म� दखेे गए पैटनर् क� तरह ही ह।ै उ�म� के सव�क्षण स े
पता चलता ह ै�क सेवा और बुिनयादी ढाँचा क्षे�� म� उ�म� के मामले म� 2024-25 क� दसूरी ितमाही म� 
उत्पादन क�मत� म� वृि� क� �त्याशा ह ैक्य��क इनपुट लागत दबाव भी बढ़ रहा ह।ै हालां�क, िविनमार्ण 
क्षे� म�, दसूरी ितमाही म� िब�� क�मत� म� संवृि� कम होन ेक� उम्मीद ह।ै जून 2024 म� पैनल िबजनसे 
लीडसर् �ारा �कए गए 'िबजनेस इन्फ्लेशन एक्सपेक्टेशंस सव�' म� एक वषर् आगे के उपभो�ा मूल्य सूचकांक म� 
मामूली वृि� दजर् क� गई, जब�क सव�क्षण म� िपछले दौर के सव�क्षण क� तुलना म� लागत आधा�रत एक- वषर् 
आगे क� मु�ास्फ�ित दर म� मामूली िगरावट का भी अनुमान लगाया गया।0

1 लागत आधा�रत मु�ास्फ�ित 
और उपभो�ा मूल्य मु�ास्फ�ित �त्याशा� म� अंतर, बाद वाले म� खा� क�मत� के दबाव को दशार् सकता ह।ै 

                                            
1 िम�ा स�टर फॉर फाइन�िशयल माक� ट्स एंड इकोनॉमी, आईआईएमए. https://www.iima.ac.in/faculty-research/centers/Misra-
Centre-for-Financial-Markets-and-Economy/BIES.  

https://www.iima.ac.in/faculty-research/centers/Misra-Centre-for-Financial-Markets-and-Economy/BIES
https://www.iima.ac.in/faculty-research/centers/Misra-Centre-for-Financial-Markets-and-Economy/BIES
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अंतररा�ीय खा� और ऊजार् क�मत� क� संभावना न े िस्थर या अधोगामी गित को दशार्या ह,ै ले�कन भू-
राजनीितक संघष� स ेआपू�तर् शंृखला� को बािधत करने का जोिखम महत्वपूणर् ह।ै इन कारक� को ध्यान म� 
रखते हुए, और अनुकूल मानसून वषार् को मानते हुए, 2024-25 के िलए औसत हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर 
4.5 �ितशत अनुमािनत ह,ै जो जनू क� एमपीसी बैठक के अनुमान के समान ह।ै पहली ितमाही म� 4.9 
�ितशत मु�ास्फ�ित क� वास्तिवक री�डगं के साथ, 2024-25 क� शेष तीन ितमािहय� के िलए अनुमान 
दसूरी ितमाही म� 4.4 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 4.7 �ितशत और चौथी ितमाही म� 4.3 �ितशत 
अनुमािनत ह।ै 2025-26 क� पहली ितमाही म� अनुमािनत हडेलाइन मु�ास्फ�ित 4.4 �ितशत ह।ै     
 

26. सम� समि�-आ�थर्क संभावना एक काफ� मजबूत वृि� और मु�ास्फ�ित क� �वृि� को कम करने वाल� 
म� से एक ह।ै हालां�क, मौ��क नीित क� से�टंग, मु�ास्फ�ित और संवृि� दोन� के अनमुािनत पैटनर् के िलए 
जोिखम� से िचिह्नत ह।ै दोन� मामल� म�, सामना �कए जान ेवाले जोिखम समान ह�: जो�क मानसून और 
जलवायु िस्थितय�, बाहरी मांग और मूल्य िस्थितय� और िव�ीय िस्थितय� से जड़ु े जोिखम ह�। अनुकूल 
मानसून और जलवायु प�रदशृ्य के तहत, खा� मु�ास्फ�ित म� काफ� कमी आने क� आशा ह ैऔर �भावी 
आपू�तर् �बंधन नीितयां कुछ वस्तु� तक सीिमत मूल्य वृि� को संबोिधत करने के िलए एक �भावी ढांचा 
�दान करती ह�। हालां�क, िनरंतर खा� मु�ास्फ�ित के िलए मूल मु�ास्फ�ित को पयार्� मा�ा म� सौम्य होन े
क� आवश्यकता ह ैता�क हडेलाइन को ल�य के करीब बनाया रखा जा सके।  इसिलए उ� खा� मु�ास्फ�ित 
संवृि� को �ितकूल रूप स े�भािवत करेगी क्य��क यह खपत को �भािवत करती ह ैऔर मूल मु�ास्फ�ित को 
नरम करने के िलए �ितबंधात्मक मौ��क नीित क� आवश्यकता होती ह,ै खासकर जब मुख्य घटक� पर 
लगातार खा� मूल्य दबाव� का महत्वपूणर् �भाव-िवस्तार पड़ता ह।ै जुलाई-िसतंबर के दौरान हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित क� औसत अन�ुिमक माह-दर-माह गित उ� होन े क� संभावना ह।ै इसिलए, इस मोड़ पर 
मु�ास्फ�ित ल�य उ�शे्य� को �ा� करने पर �ाथिमकता बनाए रखना आवश्यक ह।ै  
 

27. इन िवचार� के साथ, म� िन�िलिखत के िलए वोट करता हू ँ 
i. नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने, और 
ii. िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखन ेता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित 

उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते हुए ल�य के साथ संरेिखत हो।  
 
डॉ आिशमा गोयल का व��   
 

28. वैि�क अिनि�तताए ंजारी ह�। िसतंबर क� बैठक म� कटौती का सकेंत दते ेहुए फेड न ेबताया �क चू�ंक 
मौ��क नीित म� दरेी होती ह,ै इसिलए वे कटौती से पहले मु�ास्फ�ित ल�य तक पहुचंन ेतक इंतजार नह� कर 
सकते। यह दरेी अगस्त जॉब के �ितकूल �रपोटर् के िलए िजम्मेदार हो सकती ह ैिजसन ेमंदी क� आशंका� को 
हवा दी ह ैऔर बाजार म� अिस्थरता उत्प� क� ह।ै छोटे-छोटे संकेत� क� एक शंृखला को नजरअंदाज कर 
�दया गया, िजसके कारण एक महत्वपूणर् बड़ा संकेत सामन ेआ सकता ह।ै मौ��क नीित को समय रहते सही 
ढंग से कारर्वाई करने क� अवश्यकता ह।ै �भाव-िवस्तार के कारण जुलाई म� वैि�क िविनमार्ण पीएमआई 
49.7 पर संकुचन क्षे� म� पहुचं गया। 
 

29. भारत म� खा� मु�ास्फ�ित बढ़ी ह,ै ले�कन गम� क� लहर का अपेिक्षत �भाव से कम असर हुआ ह,ै 
हालां�क घरेल ूमु�ास्फ�ित क� �त्याशाए,ं जो आपू�तर् आघात� के िलए संवेदनशील ह�, मामूली रूप से बढ़ी ह�। 
सिब्जय� क� मु�ास्फ�ित क्षिणक ह,ै िपछल ेवषर् से कम ह ैऔर अच्छे मानसून के साथ पहले से ही ठीक हो 
रही ह।ै आपू�तर् शंृखला म� सधुार होता �दख रहा ह।ै �दल्ली म� अब कनार्टक के साथ-साथ िहमाचल �दशे स े
भी टमाटर आ रह ेह�, िजसस ेिपछल ेवषर् क� तुलना म� क�मत� म� उछाल कम हुआ ह।ै मूल मु�ास्फ�ित 3.1% 
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पर ह ैऔर अगर यह बढ़ती भी ह ैतो भी ल�य पर �टक� रहनी चािहए, खासकर तब जब वैि�क कमोिडटी 
क� क�मत� नरम पड़ रही ह�। रू�ढ़वादी दिृ�कोण, औसत �ितवतर्न का िनमार्ण करता ह,ै ले�कन औसत म� 
थोड़ा-सा बदलाव हुआ ह।ै औसत भारतीय मु�ास्फ�ित कम ह ैऔर उनका रुख अधोगामी ह।ै 
 

30. हालां�क आरबीआई के मु�ास्फ�ित अनुमान, आधार �भाव� के कारण िगरने के बाद बढ़ रह ेह�, ले�कन 
वे �फर से िगर जाते ह�। इसिलए अगले वषर् म� सम� �वृि� अधोगामी ह।ै िव� वषर् 26 क� पहली ितमाही 
का अनुमान 4.4% ह।ै कई िव�ेषक� को अगले वषर् ग�मर्य� तक 4% हडेलाइन मु�ास्फ�ित क� आशा ह ै
क्य��क आधार �भाव और अच्छे मानसून ने खा� मु�ास्फ�ित को तेजी से कम कर �दया ह,ै िजसका अथर् ह ै
�क अपेिक्षत वास्तिवक नीित दर 2.5% ह।ै चूं�क भारतीय मु�ास्फ�ित को अच्छी तरह से मापा नह� गया ह,ै 
और यह अिधक या कम हो सकता ह,ै इसिलए ल�य के संबंध म� बहुत अिधक सटीकता अनुत्पादक ह।ै  
 

31. ईएम पर कई आघात हो सकते ह�, इसिलए यह बेहतर ह ै�क दर� पर भावी मागर्दशर्न डटेा-आधा�रत 
हो, केवल �ित��यात्मक कारर्वाई को सं�ेिषत करे। �फर भी, कारर्वाई म� दरेी का मतलब ह ै�क दरूदिृ� और 
अपेिक्षत भिवष्य के चर के आधार पर िनणर्य लनेा आवश्यक ह।ै 
 

32. कभी-कभी यह िवचार �� �कया जाता ह ै�क सरकार क� कारर्वाइया ंसंवृि� को �भािवत करती ह�, न 
�क क� �ीय ब�क� (सीबी) क�। ले�कन �फर संवृि�, एमपीसी का उ�शे्य क्य� होगा? चूं�क अथर्�वस्था� म� 
संवृि� िवशेष रूप से प�रवतर्नकाल म� गैर-िस्थर और गैर-रैिखक अवस्था म� होती ह,ै इसिलए अत्यिधक 
मौ��क सख्ती स ेसंवृि� म� कमी आ सकती ह ैिजससे संवृि� को बड़ा नुकसान हो सकता ह।ै   
 

33. भारतीय संवृि� के िलए भी कुछ नकारात्मक सकेंत ह�। सचूीब� िनजी िविनमार्ण कंपिनय� के शुरुआती 
नतीज� से पता चलता ह ै�क िव� वषर् 25 क� पहली ितमाही म� िब�� और लाभ म� कमी आई ह।ै उपभो�ा 
िव�ास म� िगरावट आई ह ैऔर िव� वषर् 24 क� चौथी ितमाही से �ापार अपेक्षा सूचकांक म� नरमी आ 
रही ह।ै आरबीआई न ेिव� वषर् 25 क� पहली ितमाही के संवृि� पूवार्नुमान को कम कर �दया ह।ै 
 

34. कुल िमलाकर भारतीय संवृि� आघात-सहनीय ह,ै ले�कन यह अभी भी क्षमता से कम ह।ै िव� वषर् 
2025 क� पहली ितमाही म� सरकारी �य म� नरमी एक चुनावी घटना थी और यह उलट जाएगी, जब�क 
अच्छे मानसून से उपभो�ा �य म� गम� क� लहर से संबंिधत नरमी के उलटने  क� सभंावना ह।ै  
 

35. कई िवशेषज्ञ� ने आशा जताई थी �क भारत महामारी स ेपहले क� कम संवृि� पर वापस लौट जाएगा। 
ले�कन िपछले 3 वष� से औसतन 8.3% क� दर से संवृि� दर मज़बूत रही ह ै- यह आधार �भाव� से परे ह।ै 
कुछ अलग ह,ै िजसम� समि� आ�थर्क नीित शािमल ह,ै िजसने झटक� को �भावी ढंग से कम �कया ह।ै बढ़ती 
िविवधता और स्केल न ेभी आघात� को अवशोिषत करन ेक� क्षमता को बढ़ाया ह।ै   
 

36. चूं�क यह मेरी अंितम एमपीसी बैठक ह,ै इसिलए म� इस अविध म� नीित-िनमार्ण संबंधी अपना  
मूल्यांकन दजर् करना चाहूगंी, िजसने भारत को �मुख बा� आघात� से उबरने और िस्थरता के साथ उ� 
संवृि� के मागर् पर स्थािपत करन ेम� मदद क�। इसके कामकाज को करीब से दखेना मेरे िलए सौभाग्य क� 
बात थी।  

 

37. ले�कन िनरंतर सतकर्ता ही सफलता क� क�मत ह।ै म� कुछ िस�ांत� (पी से िचिह्नत) को िचिन्हत करंूगी 
जो मेरे िवचार म� बेहतर िनष्पादन के िलए सहायक थे और इनस ेअलग होने के जोिखम भी।  
 

38. वास्तिवक चर� को संतुलन के िनकट रखा गया। यह आघात� के �ितच��य समतलन (पी1) का सूचक 
ह।ै वास्तिवक दर� के बड़ ेिवचलन से संवृि� अिस्थर हो सकती ह,ै जसैा �क 2010 के दशक म� हुआ था।     
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39. िपछले 3 वष� म� भारत के िलए अच्छा काम करने वाला एक और �मुख कारक अच्छा मौ��क-
राजकोषीय समन्वय (पी2) था। बजट स ेपता चलता ह ै�क रू�ढ़वादी राजकोषीय घाटा ल�य स ेअिधक �ा� 
कर िलया गया ह,ै बुिनयादी ढांच ेपर खचर् को बनाए रखा गया ह ैऔर आपू�तर् पक्ष म� अन्य सुधार (पी3) चल 
रह ेह� जो वतर्मान म� और साथ ही आने वाले समय म� मु�ास्फ�ित को कम कर�गे। ये भारत म� मु�ास्फ�ित 
रिहत संवृि� के िलए आवश्यक ह�। िनस्संदहे, अिधक और संभािवत उत्पादन को और बढ़ाना हमेशा संभव 
ह।ै िवशेष रूप स,े ऐस ेहस्तक्षेप� जो ससंाधन आवंटन को िवकृत करते ह� से हटकर, उन हस्तक्षेप� क� ओर 
जाना महत्वपूणर् ह ैजो कृिष म� उत्पादकता म� सुधार करत ेह�।  

 

40. राजकोषीय नीित के अपने िहस्से का काम करने के साथ-साथ, मौ��क नीित को भी रेपो दर को कम 
रखना चािहए, जो मु�ास्फ�ित ल�य तक पहुचँन ेके अनरुूप हो। ऐसा नह� ह ै�क मौ��क कारर्वाई से पहल े
सुधार �कए जान ेचािहए। एक गितशील अथर्�वस्था म� दोन� एक साथ काम कर सकते ह�। इस �कार का 
समन्वय सीबी स्वतं�ता और मु�ास्फ�ित अपेक्षा� (पी4) के िव�सनीय एकं�रंग के साथ संगत ह ैक्य��क 
मु�ास्फ�ित के प�रणाम� पर कारर्वाई  सशतर् ह।ै  
 

41. स्वेन्सन ने बहुत पहल ेही चतेावनी दी थी �क मु�ास्फ�ित ल�यीकरण (आईटी) म� लचीलापन (पी5) 
इसक� सामािजक स्वीकृित के िलए बहुत महत्वपूणर् ह।ै1

2 ब्याज दर� कई समूह� को िवपरीत तरीक� स े
�भािवत करती ह�। कम सकारात्मक रेपो क� भी आवश्यकता होती ह ैक्य��क यह इन िविभ� िहत� को 
संतुिलत करता ह ै (पी6)। िपछल े कितपय वष� म� इसन े अच्छा काम �कया ह ै और मूल मु�ास्फ�ित को 
ऐितहािसक रूप से कम कर �दया ह।ै िवचलन लोकतं� म� िवरोध को जन्म द ेसकता ह ैऔर अंततः आईटी को 
कमजोर और समन्वय को क्षीण कर सकता ह।ै जसैे-जैस ेवास्तिवक रेपो बढ़ता ह,ै हम ऐसी �टप्पिणयाँ दखेना 
शुरू कर रह ेह�, उदाहरण के िलए वतर्मान आ�थर्क सव�क्षण म�।  
 

42. यह दभुार्ग्यपूणर् ह ैक्य��क मु�ास्फ�ित ल�य �ितस्पध� समूह� के िलए एक उिचत ब�चमाकर्  के रूप म� 
कायर् कर सकता ह।ै �कसी भी क्षे� म� �वृि� मु�ास्फ�ित ल�य से ऊपर नह� बढ़नी चािहए, य�िप 
�त्याशा� के िस्थर रहने पर उछाल दखेी जा सकती ह।ै उ� �वृि� मूल्य वृि� का �स्ताव करने वाल� को, 
समय रहत ेयह पता चल जाना चािहए �क जैसे-जसैे सम� मु�ास्फ�ित बढ़ती ह,ै वास्तिवक लाभ न� हो 
जाते ह�।  
 

43. एक दिृ�कोण यह ह ै�क तटस्थ वास्तिवक नीित दर (एनआईआर) संवृि� के साथ बढ़ती ह।ै ले�कन यह 
केवल िस्थर-अवस्था संवृि� से िवचलन के िलए ही सही ह ैऔर य�द उ� माध्यिमक संवृि� कम उत्पादकता 
और खपत वाले अब तक बिहष्कृत �िमक� को अवशोिषत कर रही ह ैतो इसका लागू होना आवश्यक नह� 
ह।ै2

3 अन्य महत्वपूणर् दशे-संब� मु�ा िजस े वतर्मान अनुमान म� शािमल �कया जाना चािहए, वह ह ै
राजकोषीय, मौ��क और िविनयामक कारर्वाइय� के कारण जोिखम �ीिमयम (पी7) म� िगरावट, जो ब्याज 
दर� म� स्तर� और �सार को कम कर रही ह।ै उदाहरण के िलए, एफएक्स बाजार म� कम अिस्थरता िव� के 
बाक� िहस्स� के साथ आवश्यक ब्याज अंतर को कम कर रही ह।ै  
 

44. उ�त अथर्�वस्था� (एई) के िलए िवकिसत िविधय� पर आधा�रत रू�ढ़वादी अनुमान� के िवपरीत 
एक स्प� तथ्य चीन ह,ै जहां कम वास्तिवक ब्याज दर� के समथर्न स ेिनरंतर उ� कैच-अप संवृि� हुई।     
 

                                            
2 स्वेन्सन, एल.ई.ओ. (2000), 'ओपन-इकोनॉमी इन्फ्लेशन टारगे�टंग', जनर्ल ऑफ इंटरनेशनल इकोनॉिमक्स, खंड 50, पृ. 155-83.  
3 गोयल, ए., 2009. 'उभरते बाजार� म� �ाकृितक ब्याज दर', द�ा, बी., रॉय, टी. और सोमनाथन, ई. (संपादक), न्यू एंड इंडयू�रंग थीम्स इन 
डेवलपम�ट इकोनॉिमक्स। वल्डर् साइं�ट�फक पिब्लशसर्।  
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45. कितपय अपवाद� को छोड़कर, बाजार िव�ेषक जो नीितगत दर� के बारे म� सबसे अिधक स्प� ह�, वे 
मुख्य रूप से नाममा� स्तर और उसके प�रवतर्न� म� रुिच रखत ेह� ता�क अपने �ाहक� क� बाजार िस्थितय� 
का मागर्दशर्न कर सक� । वे एनआईआर नीित-िनमार्ता� �ारा �दए गए �कसी भी अनमुान को स्वीकार कर�गे, 
क्य��क एनआईआर मूल्य के �ित �ितब�ता उन्ह� पूवार्नुमान लगाने म� मदद करती ह।ै   
 

46. वास्तिवक दर वस्तु क्षे� को �भािवत करती ह।ै यह एमपीसी ह,ै िजसका अिधदशे सभी समूह� को 
शािमल करता ह,ै िजस ेिहत� को संतुिलत करने, अत्याश्यक �ाथिमकता� का जवाब दनेे और अवसर� को 
�हण करने के िलए 'सही' वास्तिवक दर� के बारे म� �चंितत होना चािहए। भारत के िलए पहली 
�ाथिमकता, जनसांिख्यक�य लाभांश का उपयोग करन े के साथ-साथ सभंािवत राजनीितक अिस्थरता को 
रोकने के िलए अिधक उत्पादक रोजगार उत्प� करना ह।ै  
 

47. भले ही संवृि� उ� हो, ले�कन इसे अपनी पूरी क्षमता तक पहुचंना होगा। िगरती �वृि� और कम मूल 
मु�ास्फ�ित यह दशार्ती ह ै �क संवृि� क्षमता से कम ह,ै4 िजसका अथर् ह ै �क वास्तिवक दर� एनआईआर स े
ऊपर ह� और रेपो दर को कम करने और संवृि� को बढ़ाने क� गंुजाइश ह।ै यह सरल मागर्द�शर्का एनआईआर 
के आकलन म� ज�टलता� को कम करती ह।ै एमपीसी को यह सुिनि�त करना चािहए �क य�द ल�य के �ित 
दिृ�कोण लंबा और धीमा ह,ै तो वास्तिवक नीित दर उस अविध के दौरान एनआईआर स े बहुत अिधक 
िवचिलत न हो।  
 

48. ऋण अंततः बढ़ती आय और बचत के माध्यम से जमारािश बनाता ह,ै ले�कन इस बीच ब�क� को पयार्� 
चलिनिध बफर बनाए रखना चािहए। हम दखे रह ेह� �क सरकारी �य के साथ चलिनिध म� सुधार के कारण 
बाजार दर� कम हो रही ह�। मांग मु�ा दर भी रेपो दर के करीब ह।ै इसे बनाए रखा जाना चािहए। पयार्� 
चलिनिध के साथ-साथ िववेकपूणर् नीितय� क� आवश्यकता ह ै जो िव�ीय क्षे� (पी8) के िलए अच्छे 
�ोत्साहन उत्प� करती ह�, िवशेषतया तब जब भारत के िव�ीय क्षे� के कई िहस्स� के िलए चलिनिध के 
�ोत सीिमत ह� िजससे चलिनिध क� जमाखोरी हो रही ह।ै संतुलन के िलए यह आवश्यक ह ै�क अत्यिधक 
सख्ती स ेबचा जाए।  
 

49. उपरो� तक� के म�नेजर म� रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� कटौती और रुख को तटस्थ करने के पक्ष म� 
वोट करता हू।ं ऊपर बताए गए िस�ांत� स े िवचलन के जोिखम को कम करने के िलए ये आवश्यक ह�, 
िजन्ह�ने िपछले 3 वष� म� नीितगत सफलता� म� योगदान �दया ह।ै  
 

�ो. जयतं आर. वमार् का व�� 
 

50. िपछली कई बैठक� म�, म� अत्यिधक �ितबंधात्मक मौ��क नीित के कारण अस्वीकायर् संवृि� त्याग के 
बारे म� �चंता �� करता रहा हू।ँ तथािप, एमपीसी के अिधकांश सदस्य इस �चंता को साझा नह� करते ह�, 
शायद इसिलए क्य��क उन्ह� लगता ह ै�क भारतीय अथर्�वस्था पहले से ही अपनी संभािवत संवृि� दर के 
करीब �गित कर रही ह।ै मुझे लगता ह ै�क इस तरह का दिृ�कोण (ए) अथर्�वस्था क� संवृि� क्षमता के 
बारे म� एक अनुिचत िनराशावाद और (बी) आगामी ितमािहय� म� संवृि� के बारे म� अत्यिधक आशावादी 
�त्याशा को दशार्ता ह।ै म� इस आकलन के दोन� पहलु� से असहमत हू।ँ  
 

                                            
4 एक सािहत्य ह ैजो संभािवत संवृि� का अनुमान लगान ेके िलए वास्तिवक मु�ास्फ�ित का उपयोग करता ह,ै उदाहरण के िलए, स्वेन्सन, एल. 
ई.ओ. वुडफोडर्, एम. 2003. 'इंिडकेटर वे�रएबल्स फॉर ऑप्टीमल पािलसी', जनर्ल ऑफ़ मॉनेटरी इकोनॉिमक्स, खंड 50, अंक 3, पृ� 691-
720।  
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51. िपछले कितपय वष� के दौरान िडिजटलीकरण, कर सुधार और बुिनयादी ढांचे म� िनवेश म� वृि� सिहत 
कई नीितगत उपाय� ने मेरे िवचार से भारतीय अथर्�वस्था क� संभािवत संवृि� दर को कम से कम 8 
�ितशत तक बढ़ा �दया ह।ै जनसांिख्यक�य और आ�थर्क कारक� का संगम भारत को अगले दशक या उसस े
अिधक समय म� अपने संवृि� को गित दनेे का एक दलुर्भ अवसर �दान करता ह।ै यह सुिनि�त करना 
मौ��क नीित के काय� म� से एक ह ै�क यह अवसर अत्यिधक उ� वास्तिवक ब्याज दर� के कारण बबार्द न हो 
जाए। इस संदभर् म� यह िनराशाजनक ह ै�क 2024-25 और 2025-26 के िलए भारत क� अनुमािनत संवृि� 
दर� (िव� क� �कसी भी बड़ी अथर्�वस्था क� उ�तम संवृि� दर� म� से एक होन े के बावजूद), भारतीय 
अथर्�वस्था क� संभािवत सवृंि� दर से काफ� कम ह�, और कायर्बल म� नए �वेशक� क� आकांक्षा� को पूरा 
करन ेके िलए हमारे जनसांिख्यक�य प�रवतर्न के वतर्मान चरण म� जो आवश्यक ह,ै उससे भी काफ� कम ह�।  
 

52. साथ ही, मेरे िवचार से, एमपीसी का अिधकांश सदस्य आगामी ितमािहय� म� संवृि� के बारे म� बहुत 
आशावादी ह।ै िविभ� आरबीआई सव�क्षण� के डटेा कई �ारंिभक चेतावनी संकेत द ेरह ेह� �क संवृि� पहले स े
ही धीमी हो सकती ह।ै मजबूत संवृि� क� �त्याशाए ँइस आशा पर बहुत हद तक िनभर्र ह� �क िनजी पंूजी 
िनवेश शी� ही बढ़ेगा। तथािप, हम कई ितमािहय� से इस बहाली क� आशा कर रह ेह�, और आशा कोई 
कायर्नीित नह� होती ह।ै  
 

53. �रज़वर् ब�क के अनुमान� से पता चलता ह ै �क मु�ास्फ�ित ितमाही दर ितमाही ऊपर-नीचे हो रही ह,ै 
ले�कन �वृि� रेखा स्प� रूप से अधोगामी ह,ै और 2025-26 क� पहली ितमाही के िलए अनुमािनत 
मु�ास्फ�ित 4.4 �ितशत ह।ै पूवार्नुमान के आधार पर, 6.5 �ितशत क� वतर्मान रेपो दर 2.1 �ितशत क� 
वास्तिवक दर म� प�रव�तर्त हो जाती ह।ै यह मु�ास्फ�ित को 4 �ितशत के ल�य तक ले जाने के िलए 
आवश्यक से बहुत अिधक ह।ै यह सच ह ै�क अवस्फ�ित म� दरेी हुई ह,ै और इसिलए �ितबंधात्मक मौ��क 
नीित को कुछ और ितमािहय� तक बनाए रखना होगा। ल�ेकन इस प�रिस्थित म� 1.5 �ितशत क� वास्तिवक 
ब्याज दर पयार्� �ितबंधात्मक ह।ै इसका अथर् ह ै�क थोड़ ेसमय अंतराल म� रेपो दर म� 50 आधार अंक� स े
अिधक क� कटौती क� आवश्यकता ह,ै ले�कन इस �दशा म� सावधानी से आगे बढ़ना समझदारी ह।ै इसिलए 
म� रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� कटौती करने और रुख को तटस्थ करने के िलए वोट करता हू।ं  
 

डॉ. राजीव रंजन का व��  
 

54. िपछली मौ��क नीित सिमित क� बैठक के बाद से वैि�क आ�थर्क संभावना के िलए जोिखम बढ़ गए ह�, 
जब�क घरेलू अथर्�वस्था म� आघात-सहनीयता जारी ह।ै घरेलू स्तर पर, मु�ास्फ�ित के िलए जोिखम, 
मा�जर्न पर संवृि� के जोिखम से अिधक ह�। म� इनम� से �त्येक के बारे म� िवस्तार से चचार् करँूगा।  
 

55. भले ही 2024-25 क� पहली ितमाही के संवृि� अनमुान� को थोड़ा संशोिधत करके अधोगामी कर 
�दया गया ह,ै ले�कन अब मुझे 2024-25 म� सम� संवृि� के बारे म� अिधक िव�ास ह,ै मुख्य रूप से तीन 
कारण� से। सबसे पहल,े उपभोग, जो 2023-24 के दौरान िपछड़ रहा था, मानसून क� बेहतर �गित, 
अिधक बुवाई और मु�ास्फ�ित म� नरमी के कारण �ामीण उपभोग के नेतृत्व म� चालू वषर् म� बहाली होगी। 
िपछली दो ितमािहय� के दौरान �ामीण क्षे�� म� एफएमसीजी क� उ�तर िब�� इस �वृि� क� गवाही दतेी 
ह।ै दसूरा, क� �ीय बजट 2024-25 उ� पंूजी और राजस्व �य के �ावधान� के साथ संवृि� के िलए 
सकारात्मक ह।ै पंूजीगत �य म� 17.1 �ितशत (2023-24 म� 28.2 �ितशत के अित�र�) क� वृि� का 
बजट ह,ै जब�क ब्याज भुगतान और सिब्सडी को छोड़कर राजस्व �य म� 7.4 �ितशत (िपछले वषर् 1.2 
�ितशत) क� वृि� का बजट ह,ै जो अंत�रम बजट अनुमान� स ेलगभग ₹82,244 करोड़ क� पूणर् वृि� ह।ै 
बजट म� प�रकिल्पत उ� �ाि�य� और मध्यम अविध के ऋण म� कमी के माध्यम से राजकोषीय समेकन 
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दीघार्विध म� संवृि� के िलए सकारात्मक होगा।4

5 तीसरा, िनवेश गितिविध बढ़ रही ह ै जैसा �क क्षमता 
उपयोग म� सुधार, िनवेश इराद� म� तजेी तथा इस्पात क� खपत और पंूजीगत वस्त�ु के आयात म� िनरंतर 
उछाल से दखेा जा सकता ह।ै वषर् क� शुरुआत म� मजबूत एफडीआई �वाह भी पंूजीगत �य च� के दिृ�कोण 
से सकारात्मक ह।ै इस �कार, भारतीय अथर्�वस्था क� सवृंि� के सभी संवृि� चालक� के एक साथ िमलकर 
काम करन ेस ेधारणीय बने रहन ेक� संभावना ह।ै योिजत सकल मूल्य (जीवीए) और जीडीपी संवृि� के बीच 
बड़ा अंतर चालू िव� वषर् म� काफ� हद तक कम होन ेक� आशा ह ैक्य��क क� � सरकार क� सिब्सडी िपछल े
वषर् म� दखेी गई बड़ी िगरावट क� तुलना म� मामूली रूप से कम होने का अनुमान ह।ै 
 

56. दसूरी ओर, मु�ास्फ�ित क� संभावना अिनि�त बनी हुई ह।ै जून म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� 5.1 
�ितशत क� वृि�, मूल्य गित म� उल्लेखनीय वृि� के कारण हुई ह,ै जो लगभग 1.3 �ितशत (मई म� 0.5 
�ितशत से) हो गई ह,ै तथािप यह लगभग 1.1 �ितशत के अनुकूल आधार �भाव �ारा काफ� हद तक 
संतुिलत हो गई ह।ै हडेलाइन सीपीआई मूल्य गित म� वृि� खा� घटक �ारा संचािलत थी, जब�क मूल 
(खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) मु�ास्फ�ित वतर्मान सीपीआई शंृखला म� नए िन� स्तर पर आ गई। 
उ� आवृि� वाले खा� मूल्य संकेतक जुलाई म� खा� मूल्य म� मजबूत गित जारी रहन ेक� ओर इशारा करत े
ह�, तथािप बड़ े अनुकूल आधार �भाव इसे कम करने क� संभावना रखत े ह�, िजससे मु�ास्फ�ित म� कमी 
आएगी। इसके अलावा, मूल मु�ास्फ�ित भी जनू म� नीच ेआ गई ह,ै मुख्य रूप से मोबाइल-टै�रफ संशोधन का 
�भाव जुलाई म� सीपीआई मूल मु�ास्फ�ित संख्या� म� �दखाई दनेे क� संभावना ह।ै प�रणामस्वरूप, 
मु�ास्फ�ित अनुमान� के ितमाही पथ म� प�रवतर्न हुए ह�, िजसम� दसूरी ितमाही के अनुमान� को संशोिधत 
�कया गया ह,ै जब�क पूरे वषर् के सीपीआई मु�ास्फ�ित अनमुान को 4.5 �ितशत पर बनाए रखा गया ह।ै 

 

57.  हाल क� अविध म�, खा� मु�ास्फ�ित लगातार ऊंची बनी हुई ह,ै जुलाई 2023 से औसतन 8 �ितशत 
और अ�ैल-जून 2024 के दौरान हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� इसका योगदान लगभग 75 �ितशत रहा ह।ै घरेल ू
उपभोग म� खा� पदाथ� क� उ� िहस्सेदारी तथा गैर-खा� मूल सीपीआई  घटक� पर इसके �भाव- िवस्तार  
के जोिखम को दखेत ेहुए, इस तरह के लगातार खा� मु�ास्फ�ित दबाव� को नजरअंदाज नह� �कया जा 
सकता। इस प�रदशृ्य म�, मौ��क नीित को स��य रूप से अवस्फ�ितकारी बने रहना चािहए ता�क यह 
सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित और मु�ास्फ�ित क� �त्याशाए ंल�य दर के साथ स्थायी रूप स े
संरेिखत रह�। 
 

58.  'मूल बनाम हडेलाइन' क� पुरानी बहस, जो तब अच्छी तरह से सुलझ गई थी जब हमन े 2016 म� 
अंतररा�ीय सव��म प�ितय� के अनुरूप हडेलाइन को अपना ल�य बनाते हुए लचील े मु�ास्फ�ित 
ल�यीकरण ढांच ेको अपनाया था, वह खा� मु�ास्फ�ित के उ� स्तर और मूल मु�ास्फ�ित के मंद रहन ेके 
बीच लगातार िवचलन के साथ �फर स ेउभर आई ह।ै5

6 जब तक खा�ा� उपभो�ा टोकरी का एक महत्वपूणर् 
िहस्सा ह ै और खा� मु�ास्फ�ित के बने रहने के संकेत �दखाई दतेे ह�, तब तक उपभो�ा मूल्य सूचकांक 
टोकरी म� खा�ा� को नजरअंदाज नह� �कया जा सकता, क्य��क प�रवार� क� आम धारणा ह ै �क 
मु�ास्फ�ित का मूल्यांकन करते समय वे खा� क�मत� को दखेते ह�। इसके अलावा, समय के साथ-साथ 
िविभ� क्षे�� म� क�मत� के परस्पर संबंध स ेहोने वाले संभािवत अ�त्यक्ष �भाव-िवस्तार  प�रवार� और 

                                            
5 �रज़वर् ब�क के उ� लाभांश का उपयोग आंिशक रूप से राजकोषीय घाटे को कम करन ेके िलए तथा आंिशक रूप से उ� राजस्व �य के िलए 
�कया गया ह।ै 
6 िवस्तृत जानकारी के िलए कृपया मौ��क नीित ढांच ेको संशोिधत और सुदढ़ृ करन ेके िलए िवशेषज्ञ सिमित क� �रपोटर् देख� (अध्यक्ष: यू.आर. 
पटेल, जनवरी 2014)।  



13 
 
फम� दोन� के िलए महत्वपूणर् बने हुए ह�।6

7 हाल के अंतर-दशेीय सा�य महामारी के बाद मु�ास्फ�ित क� 
िनरंतरता के आकार और महत्व म� वृि� का सकेंत दते े ह�, इस �कार, ऊजार् मूल्य झटक� और आपू�तर् 
�वधान� के कम होन ेके बाद भी अपस्फ�ित क� या�ा धीमी हो रही ह।ै7

8 यह सब क� �ीय ब�कर� के कायर् को 
ज�टल बनाता ह ै और नीितगत संचालन म� सावधानी क� मांग करता ह।ै ल�य म� �कसी भी �कार का 
समायोजन, क� �ीय ब�क क� कड़ी मेहनत से अ�जर्त िव�सनीयता को कम करने के अलावा, बाजार� के �ोध 
को भी झेलना पड़ सकता ह,ै िजसस ेअब तक �कए गए सभी अच्छे काम� पर पानी �फर जाएगा। 
 

59.  वैि�क मोच� पर घटना�म अिनि�तता को और बढ़ा रह ेह� क्य��क जारी भू-राजनीितक तनाव� के 
बीच संभावना  तजेी से िवकिसत हो रही ह ैतथा िविभ� डटेा जारी होन ेस ेवैि�क आ�थर्क संभावना� के 
बारे म� धारणाए ंबदल रही ह� िजसस ेिव�ीय बाजार म� अिस्थरता बढ़ रही ह।ै कुछ दशे� ने राहत च� शुरू 
कर �दया ह,ै क्य��क उनके संवृि� म� िगरावट के संकेत �दखने लगे ह� तथा हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� नरमी 
आने लगी ह,ै जब�क मूल मु�ास्फ�ित हडेलाइन मु�ास्फ�ित से ऊपर ह।ै दसूरी ओर, कुछ दशे कम मूल 
मु�ास्फ�ित के बावजूद, दर� म� कटौती के च� क� ओर बढ़ने से पहल ेआपू�तर् संबंधी झटक� के कम होन ेऔर 
अनुकूल आ�थर्क िस्थितय� के उभरने का इंतजार कर रह ेह�। ऐसे दशे� का एक तीसरा समूह भी ह ैजो अपन े
दशे-िविश� कारक� के कारण अपनी ब�चमाकर्  दर� म� वृि� कर रह ेह�।  इन प�रिस्थितय� म�, यह महत्वपूणर् ह ै
�क हम िव�मान घरेल ू सवृंि�-मु�ास्फ�ित गितशीलता के आधार पर अपना स्वयं का नीितगत  पथ 
प�रभािषत कर�। इस समय हम मु�ास्फ�ित के िवरु� अपनी सतकर्ता म� ढील नह� द ेसकते, जब आपू�तर् 
संबंधी झटके लगातार बने हुए ह�। 
 

60.  तथािप, आगे चलकर कुछ सकारात्मक गितिविध क� सभंावना ह।ै अनुमान ह ै�क हडेलाइन सीपीआई 
मु�ास्फ�ित ल�य दर क� ओर अवस्फ�ित पथ पर जारी रहगेी, य�िप धीरे-धीरे, तथा मु�ास्फ�ित अनुमान� 
से िव�ीय वषर् क� चौथी ितमाही तक इसम� महत्वपूणर् कमी आने का संकेत िमलता ह।ै अनुकूल ला नीना के 
साथ मानसून म� िस्थर �गित; अिधक खरीफ बुवाई; अच्छी िम�ी क� नमी क� िस्थित के कारण संभािवत 
अनुकूल रबी फसल; तथा वैि�क खा� क�मत� म� नरमी के कारण वषर् के दौरान खा� मु�ास्फ�ित के दबाव 
म� अपेक्षा स ेअिधक िगरावट आ सकती ह।ै इससे मौ��क नीित के िलए अपना रुख बदलने का रास्ता खुल 
सकता ह।ै हालां�क, वतर्मान समय म�, खा� मु�ास्फ�ित संभावना, खा� मूल्य दबाव� का मूल मु�ास्फ�ित 
पर �भाव- िवस्तार, घरेल ू मांग, तथा वैि�क जोिखम� के संबंध म� अिधक स्प�ता और िनि�तता क� 
आवश्यकता ह।ै तब तक, म� अपने रास्ते पर बने रहना पसंद करंूगा तथा इन अिनि�तता� के �ित सतकर्  
और चौकस रहूगंा। आघात-सह संवृि� हम� मु�ास्फ�ित पर ध्यान क� ��त करन े तथा तब तक यथािस्थित 
बनाए रखने क� गंुजाइश दतेा ह,ै जब तक �क इनम� से कुछ जोिखम कम नह� हो जात ेतथा �ेड-ऑफ न्यूनतम 
नह� हो जाता ह।ै तदनुसार, म� इस नीित म� रुख और दर दोन� पर यथािस्थित के िलए वोट करता हू।ं 
 
 
 
 

                                            
7 The Pass-Through from Inflation Perceptions to Inflation Expectations स्टेफ़नी ह्यूबर, डा�रया िमिनना, टोिबयास िश्मट 
�ारा :: एसएसआरएन (अगस्त 2023); How euro area firms’ inflation expectations affect their business decisions 
(europa.eu) (जुलाई 2024)  
8 https://doi.org/10.17016/2380-7172.3562 (जुलाई 2024) 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4537007
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4537007
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240704%7Ea2363df64d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240704%7Ea2363df64d.en.html
https://doi.org/10.17016/2380-7172.3562
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डॉ. माइकल दवे�त पा� का व�� 
 

61. हडेलाइन और खा� मु�ास्फ�ित के बीच क� खाई बढ़ती जा रही ह,ै तथा ल�य के साथ हडेलाइन  
मु�ास्फ�ित के संरेखण म� बाधा उत्प� हो रही ह।ै कई महीन� से अनाज, दाल�, मसाल� और सिब्जय� जसै े
�मुख खा� �ेिणय� म� दोहरे अंक क� मु�ास्फ�ित को ध्यान म� रखत े हुए, अनभुवजन्य सा�य खा� 
मु�ास्फ�ित क� समय-प�रवतर्नशील दढ़ृता म� वृि� क� ओर इशारा करते ह�, अथार्त, �कसी झटके के बाद 
अपनी �वृि� पर लौटने म� अिधक समय लग रहा ह।ै इसके अलावा खा� मु�ास्फ�ित क� समय-समय पर 
बदलती �वृि� के भी �माण ह�, जो मुख्य अवस्फ�ित के माध्यम से �ा� लाभ को नकार रही ह।ै  
 

62. खा� मु�ास्फ�ित क� उ� �वृि� का असर प�रवार� क� मु�ास्फ�ित संबंधी अपेक्षा� और उपभो�ा 
िव�ास पर पड़ रहा ह।ै पूवर् के मामले म�, अब उनक� वतर्मान धारणाए ंभी बा�-अविध अपेक्षा� के साथ 
बढ़ने लगी ह�। ब्याज क� तटस्थ दर के हािलया मूल्यांकन से पता चलता ह ै �क मौ��क नीित का 
अवस्फ�ितकारी रुख उिचत ह,ै िवशेष रूप से वास्तिवक मु�ास्फ�ित प�रणाम� और ल�य के बीच िनरंतर 
सकारात्मक अंतर को दखेत ेहुए। संभािवत उत्पादन अब महामारी-पूवर् क� गित क� तलुना म� अिधक तेजी स े
बढ़ रहा ह;ै �फर भी, एक सकारात्मक उत्पादन अंतराल खुल गया ह ै - वास्तिवक उत्पादन संभािवत 
उत्पादन से आगे चल रहा ह ै- िजसस ेसम� मांग संबंधी गितिविधय�  पर सतकर्ता क� आवश्यकता ह।ै  
 

63. मौ��क नीित सम� मांग को िनयंि�त करन ेका एक साधन ह।ै खा� मूल्य संबंधी झटके मौ��क नीित के 
दायरे से बाहर उत्प� हो सकत ेह� और शुरू म� आपू�तर् असंतुलन के रूप म� �कट हो सकत ेह�, ले�कन जब 
उनका �भाव मु�ास्फ�ित िनमार्ण ���या म� बना रहता ह,ै तो वे ि�तीय �म �भाव� के माध्यम से फैल 
सकत ेह� और सामान्यीकृत हो सकते ह�, िजसके �ित मौ��क नीित असंवेदनशील नह� हो सकती। लगातार 
बढ़ती क�मत� हमेशा और हर जगह अत्यिधक मांग के कारण अत्यिधक कम  आपू�तर् का �ित�बंब होती ह�, 
भले ही आपू�तर् क� कमी के कारण ही क�मत� म� वृि� शुरू हो जाती ह।ै मौ��क नीित का कायर्, मांग क� 
िस्थित को आपू�तर् क� िस्थित के अनरुूप समायोिजत करना ह,ै क्य��क मूल्य दबाव� का यह संचय, 
मु�ास्फ�ित और संवृि� दोन� के िलए खतरा उत्प� करता ह।ै आरबीआई क� मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) ने मु�ास्फ�ित को ल�य के अनरुूप बनाए रखने क� �ितब�ता जताई ह।ै यह ल�य अभी तक 
�ा� नह� हुआ ह;ै इस �ितब�ता म� कोई भी चूक भारतीय अथर्�वस्था क� संभावना� को कमजोर कर 
सकती ह।ै इसिलए, म� इस संकल्प म� नीित दर और िनभाव को वापस लेन ेके रुख को अप�रव�तर्त रखने के 
पक्ष म� वोट करता हू।ं  
 

�ी शि�कान्त दास का व�� 
 

64. जून 2024 म� एमपीसी क� िपछली बैठक के बाद से वैि�क आ�थर्क गितिविध िस्थर बनी हुई ह।ै  
हालाँ�क, आने वाले आंकड़ ेिमि�त तस्वीर �स्तुत करते ह�, िजसम� कुछ �मुख अथर्�वस्था� म� संवृि� क� 
गित धीमी होन ेके संकेत ह�। मु�ास्फ�ित म� नरमी आ रही ह,ै ले�कन सेवा� क� क�मत� म� िस्थरता के कारण 
इसम� िगरावट आ रही ह।ै सवृंि�- मु�ास्फ�ित क� बदलती गितशीलता के साथ, कई क� �ीय ब�क ब्याज दर� म� 
कटौती और अि�म मागर्दशर्न के माध्यम से कम �ितबंधात्मक हो गए ह�। वह�, कुछ अन्य कंपिनयां भी ह� 
िजन्ह�ने अपनी ब्याज दर� बढ़ा दी ह�। क� �ीय ब�क� �ारा नीितगत बदलाव� क� गित और समय के संबंध म� 
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बाजार क� अपेक्षाए ंलगातार बदलती रहती ह�, िजसके प�रणामस्वरूप िव�ीय बाजार म� अिस्थरता रहती 
ह।ै  
 

65. इस िमि�त वैि�क पृ�भूिम म�, भारत मुख्य रूप से घरेल ूकारक� �ारा सचंािलत िस्थर संवृि� पथ पर 
आगे बढ़ रहा ह।ै  उ� आवृि� संकेतक बताते ह� �क 2023-24 क� चौथी ितमाही के दौरान दखेी गई 
गितिविध क� गित 2024-25 क� पहली ितमाही के दौरान भी जारी रही, हालां�क कॉप�रेट लाभ म� कुछ 
मंदी, सामान्य सरकारी �य म� कमी और मुख्य उ�ोग� के उत्पादन म� कमी आई। दिक्षण-पि�म मानसून के 
कारण खरीफ क� बुवाई अच्छी चल रही ह।ै  जलाशय स्तर म� सुधार रबी उत्पादन के िलए शुभ संकेत ह।ै 
िविनमार्ण और सेवा गितिविधयां उत्साहजनक बनी हुई ह�।  
 

66. कृिष गितिविध म� तेजी आन ेसे �ामीण उपभोग म� और वृि� होन ेक� उम्मीद ह।ै शहरी उपभोग िस्थर 
बना हुआ ह।ै  सरकारी पंूजीगत �य के िलए बजट आवंटन मजबूत बना हुआ ह।ै िनजी कॉप�रेट िनवेश भी 
तेजी से बढ़ रहा ह ैऔर क्षमता उपयोग 11 वष� म� अपने उ�तम स्तर पर पहुचं गया ह।ै ब�क� और कंपिनय� 
के स्वस्थ तुलन-प� िनजी क्षे� के िनवेश को गित दने े के िलए अनुकूल वातावरण �दान करती ह।ै कुछ 
उ�ोग� म� क्षमता सृजन और बढ़ते िनवेश इराद� के संकेत �दखाई दनेे लगे ह�।9 वैि�क �ापार क� मा�ा म� 
सुधार स ेबा� मांग को समथर्न िमलने क� आशा ह।ै  
 

67. िपछली ि�मािसक नीित समीक्षा के बाद से, जून म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� 5.1 �ितशत तक क� वृि� 
दखेी गई ह,ै क्य��क खा� मु�ास्फ�ित का दबाव बढ़ गया ह ैऔर �धन समूह म� कमजोर मूल (खा� और 
�धन को छोड़कर सीपीआई) मु�ास्फ�ित और अपस्फ�ित के �भाव को सतंुिलत कर �दया ह।ै   
 

68. आगे चलकर, जुलाई और चालू िव� वषर् क� दसूरी ितमाही म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित, उनके आधार 
�भाव लाभ को दखेत ेहुए, कम रहने क� आशा ह;ै ले�कन िनकट भिवष्य म� खा� मु�ास्फ�ित दबाव म� कमी 
के कम संकेत �दखाई दनेे तथा घरेल ूमु�ास्फ�ित क� उम्मीद� म� वृि� के साथ, मौ��क नीित को मुख्य घटक� 
पर खा� मूल्य दबाव� के सभंािवत �भाव- िवस्तार के �ित सतकर्  रहना होगा। यह ‘अवस्फ�ित के अंितम 
पड़ाव’ और मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िस्थर रखन े के िलए महत्वपूणर् ह।ै  अच्छे मानसून, खरीफ क� 
बुवाई म� लगातार सुधार, जलाशय� के बढ़त े स्तर और रबी फसल के अनकूुल उत्पादन क� सभंावना के 
कारण खा� मु�ास्फ�ित म� नरमी आ सकती ह।ै तथािप, �ितकूल मौसम क� घटना� क� बार-बार 
पुनरावृि�, भू-राजनीितक तनाव� के �फर से उभरने और िव�ीय बाजार म� अिस्थरता के कारण अिनि�तता 
उत्प� होती ह।ै इसके अलावा, मूल मु�ास्फ�ित शायद अपने िन�तम स्तर पर पहुचं गई ह।ै  
 

69. मई 2022 से नीितगत रेपो दर म� 250 आधार अंक� क� वृि� और उसके बाद िनभाव को वापस लेने के 
रुख म� बदलाव से 2022-23 म� �िमक अवस्फ�ित क� सुिवधा िमली ह।ै वषर् 2024-25 के िलए 4.5 
�ितशत हडेलाइन मु�ास्फ�ित के पूवार्नुमान के साथ, वतर्मान नीितगत रेपो दर मोटे तौर पर संतुलन म� ह ै
और घरेलू आ�थर्क गितिविध के महगें बिलदान से बचाती ह।ै 
 

                                            
9 आरबीआई सव�क्षण के अनुसार, 2024-25 के िलए िनमार्ता� के िनवेश इराद� म� सुधार हुआ ह,ै अिधकांश कंपिनया ंिपछले वषर् क� तुलना म� 
समान या अिधक िनवेश क� योजना बना रही ह�। 2024-25 क� पहली ितमाही के दौरान िविभ� चैनल� (ब�क/िव�ीय संस्थान, ईसीबी, 
आईपीओ) के माध्यम से िनजी कॉरपोरेट्स �ारा पंूजीगत �य के उ�ेश्य से जुटाई गई धनरािश मजबूत रही।  
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70. इस स्तर पर, जब ल�य तक �टकाऊ अवस्फ�ित अभी भी �गित पर ह,ै संतुलन �ाकृितक ब्याज दर का 
मु�ा समय से पहल ेह।ै वास्तिवक दिुनया म� नीित िनमार्ण अमूतर्, सै�ांितक और मॉडल िविश� िनमार्ण पर 
आधा�रत नह� हो सकता, जो अ�मािणत और समय के साथ बदलता रहता ह।ै इसिलए, तथाकिथत उ� 
वास्तिवक दर� के आधार पर नीितगत सहजता का कोई भी औिचत्य �ामक हो सकता ह।ै  
 

71. 2016 म� लचील ेमु�ास्फ�ित ल�य (एफआईटी) क� शुरूआत एक �मुख संरचनात्मक सुधार था। िपछल े
8 वष� म�, वैि�क स्तर पर भारी झटक� के बावजूद, इसक� िव�सनीयता बढ़ी ह ैतथा अथर्�वस्था के िलए 
सकारात्मक प�रणाम सामने आए ह�। इसक� िव�सनीयता को सरंिक्षत और कायम रखने क� आवश्यकता ह।ै  
 

72. मु�ास्फ�ित धीरे-धीरे कम हो रही ह,ै ले�कन इसक� गित धीमी और असमान ह।ै मु�ास्फ�ित को 4.0 
�ितशत के ल�य तक स्थायी रूप से पहुचंाना अभी भी काफ� दरू क� बात ह।ै लगातार खा� मु�ास्फ�ित 
हडेलाइन मु�ास्फ�ित को िस्थर बनाए रख रही ह।ै मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िस्थर रखन ेक� जरूरत ह।ै 
खा� मु�ास्फ�ित का �भाव- िवस्तार मूल पर पड़ने से रोकना होगा। ऐसे महत्वपूणर् मोड़ पर, िस्थर संवृि� 
आवेग मौ��क नीित को स्प� रूप से मु�ास्फ�ित को ल�य तक लाने म� सहायता करन ेपर ध्यान क� ��त करन े
क� अनुमित द ेरह ेह�। सतत संवृि� के िलए मौ��क नीित �ारा �कया जाने वाला सव��म योगदान मूल्य 
िस्थरता बनाए रखना ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, म� नीितगत रेपो दर को 6.5 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखन ेतथा िनभाव को  वापस लेन ेके रुख को जारी रखन ेके पक्ष म� वोट करता हू।ं 

 

 
 
 
                  (पनुीत पचंोली)   
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