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मौ��क नीित सिमित क� 7 स े9 अ�लै 2025 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 अतंगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) 
क� चौवनव� बैठक 7 से 9 अ�ैल 2025 के दौरान आयोिजत क� गई थी।   

2. बैठक क� अध्यक्षता �ी संजय मल्हो�ा, गवनर्र ने क� तथा सभी सदस्य – डॉ. नागशे कुमार, िनदशेक एवं मुख्य 
कायर्पालक, इंिस्ट�ूट फॉर स्टडीज इन इंडिस्�यल डेवलपम�ट, नई �दल्ली; �ी सौगत भ�ाचायर्, अथर्शा�ी, मुबंई; 
�ोफेसर राम �संह, िनदशेक, �दल्ली स्कूल ऑफ इकोनॉिमक्स, �दल्ली; डॉ. राजीव रंजन, कायर्पालक िनदशेक 
(भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतगर्त क� �ीय बोडर् �ारा नािमत �रज़वर् 
ब�क के अिधकारी); �ी एम राजे�र राव, मौ��क नीित के �भारी उप गवनर्र इसम� उपिस्थत रह�।     

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: 

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

बी) मौ��क नीित सिमित के �त्येक सदस्य का वोट, जो उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर उस सदस्य को 

�दया जाएगा; और 

सी) 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 
कायर्िनष्पादन, ऋण क� िस्थित, औ�ोिगक, सेवा� और आधारभतू संरचना के्ष�� क� संभावनाएं और पेशवेर 
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 करने के बाद एमपीसी ने संकल्प 
अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै 
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संकल्प  

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� 54व� बैठक 7 से 9 अ�ैल 2025 तक �ी संजय मल्हो�ा, गवनर्र, भारतीय 
�रज़वर् ब�क क� अध्यक्षता म� आयोिजत क� गई। एमपीसी के सदस्य डॉ. नागेश कुमार, �ी सौगत भ�ाचायर्, �ो. राम 
�संह, डॉ. राजीव रंजन और �ी एम. राज�ेर राव बैठक म� शािमल हुए।  

6. वतर्मान और उभरती समि�-आ�थर्क िस्थित के आकलन के प�ात, एमपीसी ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर 
को तत्काल �भाव से 25 आधार अंक घटाकर 6.00 �ितशत करने के िलए वोट �कया। प�रणामस्वरूप, चलिनिध 
समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 5.75 �ितशत तथा सीमांत स्थायी 
सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क दर 6.25 �ितशत पर समायोिजत हो जाएगी। यह िनणर्य संवृि� को समथर्न 
�दान करते हुए उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मु�ास्फ�ित के िलए +/- 2 �ितशत के दायरे म� 4 �ितशत के 
मध्यम अविध ल�य को �ा� करने के उ�ेश्य के अनुरूप ह।ै  

संविृ� और म�ुास्फ�ित सभंावना  

7. वैि�क आ�थर्क संभावना तजेी से बदल रही ह।ै हाल ही म� �ापार शुल्क संबंधी उपाय� न ेअिनि�तता� को 
बढ़ा �दया ह ै जो सभी के्ष�� म� आ�थर्क संभावना पर छा गया  िजससे वैि�क संवृि� और मु�ास्फ�ित के िलए नई 
चुनौितयां उत्प� हो गई ह�। िव�ीय बाजार� ने डॉलर सूचकांक म� तजे िगरावट और इ��टी म� िबकवाली के साथ 
बॉण्ड �ितफल और क�े तेल क� क�मत� म� उल्लेखनीय नरमी के माध्यम से �ित��या दी ह।ै  
 
8. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) न े2024-25 के िलए वास्तिवक सकल घरेल ूउत्पाद (जीडीपी) संवृि� 
का अनुमान 6.5 �ितशत लगाया ह,ै जो 2023-24 म� 9.2 �ितशत के अलावा ह।ै आगे चलकर, �ामीण के्ष�� से 
धारणीय मागं, शहरी खपत म� �त्यािशत बहाली, बढ़े हुए सरकारी पूंजीगत �य �ारा सम�थर्त िस्थर पूंजी िनमार्ण 
के अपेिक्षत सुधार, उ�तर क्षमता उपयोग तथा कॉप�रेट्स और ब�क� के मजबूत तुलन प� से संवृि� को समथर्न 
िमलने क� आशा ह।ै मौजूदा समय म� अिनि�त �तीत होने वाले वैि�क आ�थर्क प�रदशृ्य के कारण �ापा�रक 
िनयार्त पर अधोगामी दबाव पड़ेगा, जब�क सेवा िनयार्त म� आघात-सहनीयता जारी रहने क� आशा ह।ै आप�ूतर् पक्ष 
पर, जब�क कृिष क� संभावनाएं उ�वल �दखाई द ेरही ह�, औ�ोिगक गितिविध म� सुधार जारी ह,ै और सेवा के्ष� के 
आघात सह रहन ेक� आशा ह।ै वैि�क �ापार �वधान� से होने वाली �ितकूल प�रिस्थितयाँ अधोगामी जोिखम 
उत्प� कर रह� ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� अब 6.5 
�ितशत अनुमािनत ह,ै जो पहली ितमाही म� 6.5 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 6.7 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 6.6 
�ितशत और चौथी ितमाही म� 6.3 �ितशत रहगेी। (चाटर् 1)। जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�।  

9. जनवरी-फरवरी 2025 के दौरान सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� कुल 1.6 �ितशत अंक� क� िगरावट आई, 
जो �दसंबर 2024 म� 5.2 �ितशत से घटकर फरवरी 2025 म� 3.6 �ितशत के िनचले स्तर पर आ गई। इस वषर् 
सिब्जय� क� क�मत� म� मजबूत मौसमी सुधार के कारण, फरवरी म� खा� म�ुास्फ�ित 21 महीन ेके िनचल ेस्तर 
3.8 �ितशत पर आ गई। �धन समूह म� अपस्फ�ित बनी रही। �दसंबर 2024 - जनवरी 2025 म� िस्थर रहने के 
बाद मूल मु�ास्फ�ित फरवरी 2025 म� 4.1 �ितशत तक बढ़ गई, जो मुख्य रूप से स्वणर् क� क�मत� म� तजे उछाल 
से �े�रत थी।  

10. खा� मु�ास्फ�ित क� संभावना िनणार्यक रूप से सकारात्मक हो गई ह।ै सिब्जय� क� क�मत� म� पयार्� और 
�ापक मौसमी सुधार हुआ ह।ै रबी फसल� पर अिनि�तताएं काफ� कम हो गई ह� तथा दसूरे अि�म अनमुान� म� 
िपछल ेवषर् क� तुलना म� �रकॉडर् गेहू ंउत्पादन और �मखु दाल� के अिधक उत्पादन क� ओर इशारा �कया गया ह।ै 
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खरीफ क� मजबूत आवक के साथ, इससे खा� म�ुास्फ�ित म� �टकाऊ नरमी रहने क� आशा ह।ै तीन महीन ेऔर एक 
वषर् आगे क� अविध के िलए मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� म� तेज िगरावट से आगे चलकर मु�ास्फ�ित �त्याशा� को 
सुिस्थर करन ेम� मदद िमलगेी। इसके अलावा, क� ेतेल क� क�मत� म� िगरावट मु�ास्फ�ित क� संभावना के िलए 
शुभ संकेत ह।ै वैि�क बाजार क� अिनि�तता� और �ितकूल मौसम संबंधी आपू�तर् �वधान� क� पुनरावृि� क� 
�चंताएं, म�ुास्फ�ित �के्षपव� के िलए ऊध्वर्गामी जोिखम उत्प� करती ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए 
और सामान्य मानसून क� प�रकल्पना करते हुए, िव� वषर् 2025-26 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.0 �ितशत 
रहने का अनुमान ह,ै जो पहली ितमाही म� 3.6 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 3.9 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 3.8 
�ितशत और चौथी ितमाही म� 4.4 �ितशत रहगेी (चाटर् -2)। जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�।  

  
 
मौ��क नीित िनणर्य� का औिचत्य 
 
11. एमपीसी ने कहा �क म�ुास्फ�ित वतर्मान म� खा� मु�ास्फ�ित म� तजे िगरावट के समथर्न से ल�य से नीच ेह।ै 
इसके अलावा, मु�ास्फ�ित क� संभावना म� िनणार्यक सुधार हुआ ह।ै अनुमान� के अनुसार, अब 12 महीने के 
िक्षितज पर 4 �ितशत के ल�य के साथ हडेलाइन म�ुास्फ�ित के �टकाऊ संरेखण का अिधक िव�ास ह।ै दसूरी ओर, 
चुनौतीपूणर् वैि�क वातावरण से बािधत, 2024-25 क� पहली छमाही म� िनराशाजनक िनष्पादन के बाद संवृि� 
अभी भी बहाली क� राह पर ह।ै य�िप जोिखम, संवृि� के आधारभूत अनुमान� के आसपास समान रूप से संतुिलत 
ह�, वैि�क अिस्थरता म� हाल क� तेजी के कारण अिनि�तताएं उ� स्तर पर बनी हुई ह�। ऐसी चुनौतीपूणर् वैि�क 
आ�थर्क िस्थितय� म�, सौम्य म�ुास्फ�ित और मध्यम संवृि� संभावना क� मागं ह ै�क एमपीसी संवृि� का समथर्न 
�दान करना जारी रखे। तदनुसार, एमपीसी ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 25 आधार अकं घटाकर 6.00 
�ितशत करन ेके िलए वोट �कया। इसके अलावा, एमपीसी न ेअपन ेरुख को तटस्थ से बदलकर िनभावकारी करने 
का भी िनणर्य िलया। तथािप, एमपीसी ने कहा �क तजेी से उभरती प�रिस्थितय� के िलए आ�थर्क संभावना क� 
िनरंतर िनगरानी और आकलन क� आवश्यकता ह।ै  

12. एमपीसी क� इस बैठक का कायर्वृ� 23 अ�ैल 2025 को �कािशत �कया जाएगा।  

13. एमपीसी क� अगली बैठक 4 से 6 जून 2025 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
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नीितगत रेपो दर को 6.00  �ितशत पर कम करन ेके सकंल्प पर वो�टंग  
सदस्य वोट 

डॉ. नागेश कुमार हाँ 
�ी सौगत भ�ाचायर् हाँ 
�ो. राम �संह हाँ 
डॉ. राजीव रंजन हाँ 
�ी एम. राज�ेर राव  हाँ 
�ी संजय मल्हो�ा हाँ 

 

डॉ. नागशे कुमार का व�� 

14. अ�ैल क� एमपीसी बैठक िपछले स�ाह क� अत्यिधक िवघटनकारी वैि�क घटना� क� पृ�भूिम म� हो रही ह।ै 
बहुपक्षीय �ापार �णाली और इसके आधारभूत सवार्िधक अनुकूल रा� (एमएफएन) क� सुिवधा, जो डब्ल्यूटीओ के 
सदस्य एक-दसूरे को दतेे ह�, को एक बड़ा आघात दते ेहुए संयु� राज्य अमे�रका के रा�पित डोनाल्ड �म्प न े 2 
अ�ैल 2025, तथाकिथत मुि� �दवस, को िव� के अिधकांश दशे� से आयात पर उ� पारस्प�रक �शुल्क (टै�रफ) 
लगाने क� घोषणा क�। चीन सिहत अन्य दशे� ने जवाबी कारर्वाई क�, िजससे  उस पर और अिधक दडंात्मक टै�रफ 
लगाए गए, िजससे अमे�रका और चीन के बीच पूणर् पैमाने पर �ापार यु� शुरू हो गया, िजससे चीन से आयात 
पर लाग ूटै�रफ क� दर 145% तक पहुचं गई। आशा के अनुरूप, इन घोषणा� से िव� भर के िव�ीय बाजार� म� 
भारी िगरावट आई।  

15. िविभ� दशे इन टै�रफ के �भाव� का समाधान  करने के िलए कारर्वाई पर िवचार कर रह ेह�। भारत के िलए, 
�म्प टै�रफ एक िमि�त अन�ुह के रूप म� ह�। भारतीय िनयार्त पर लागू 26% टै�रफ एिशयाई सािथय�, िवशेष रूप 
से चीन और िवयतनाम पर लगाए गए टै�रफ से कुछ कम ह।ै वे अमे�रका म� भारत के िनयार्त िहस्से को बढ़ाने म� 
मदद कर सकत ेह�। वे चीन से इतर आपू�तर् शृंखला� के पुनगर्ठन म� भी तेजी ला सकते ह�, िजनम� से कुछ भारत को 
एक अच्छा आधार मान सकते ह�। तथािप, भारत को अपन ेघरेलू बाजार के अलावा ईयू/ यूके जैसे अन्य बाजार� म� 
�ितस्पधार्त्मकता के दबाव का सामना करना पड़ सकता ह,ै जहा ँचीनी कंपिनयाँ अमे�रका से बाहर �कए गए अपन े
उत्पाद� को डपं कर�गी। भारी अित�र� क्षमता और मजबूत �य शि� के साथ, िविभ� बाजार� म� सस्ते सामान� 
क� डं�पंग पहले से ही एक वास्तिवक खतरा बन गई ह।ै थाईल�ड जसेै दिक्षण पूवर् एिशया के कई दशे� न ेपहल ेही 
चीन से सस्त ेसामान क� डं�पंग के कारण हजार� कारखान� को बंद होते दखेा ह ैऔर नुकसान को कम करने के िलए 
कदम उठाने शरुू कर �दए ह�। भारत को घरेलू उ�ोग को चीनी वस्तु� क� डं�पंग से बचाने के िलए कदम उठाने क� 
जरूरत ह,ै िवशेषतया �म-गहन उपभो�ा वस्तु� जैसे �क व�, नकली आभूषण, गैर-चमड़ ेके जूते, िखलौने और 
फन�चर म�, जहां यह पहले से ही �ा� ह।ै इसके अलावा, ईयू और यूके के साथ चल रही एफटीए वातार् को इन 
बाजार� म� भारतीय उत्पाद� के िलए बाजार पहुचं को बनाए रखने के िलए शी� समा� करने क� आवश्यकता ह।ै  

16. इसके अलावा, �ापार यु�� और संरक्षणवाद के कारण िव� अथर्�वस्था के दीघर्कािलक मंदी म� फंसने का 
गंभीर जोिखम ह,ै िजसका भारत क� संवृि� संभावना� पर भी �ितकूल �भाव पड़गेा। डब्ल्यूटीओ ने पहले ही 
िव� �ापार के िलए नकारात्मक संभावना के बारे म� चतेावनी दी ह।ै पारस्प�रक टै�रफ और �ापार यु� के बाद 
चालू वषर् के िलए वैि�क जीडीपी संवृि� अनुमान� को अधोगामी संशोिधत �कए जाने क� संभावना ह।ै  

17. फरवरी क� एमपीसी बैठक के बाद से भारत म� आ�थर्क संवृि� और मु�ास्फ�ित क� संभावना िमि�त तस्वीर 
�स्तुत करती ह।ै 2024-25 क� तीसरी ितमाही म� िविनमार्ण और आईटी कंपिनय� म� िब�� वृि� म� सुधार हुआ 
और चौथी ितमाही म� सुधार जारी रहने क� संभावना ह।ै िविनमार्ण के्ष� म� क्षमता उपयोग म� भी सुधार हुआ ह।ै 
तथािप, इन मजबूत सुधार� के बावजदू, 2024-25 क� चौथी ितमाही म� िनजी िनगम� के िनवेश इराद� म� कमी 
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आने का अनुमान ह।ै िनजी पूजंीगत �य के िलए सकल एफडीआई अंतवार्ह और ईसीबी म� नरमी आने क� आशा ह।ै 
भारी �त्यावतर्न के कारण िनवल एफडीआई अंतवार्ह अभी भी नगण्य बना हुआ ह।ै आरबीआई सव�क्षण� से पता 
चलता ह ै �क हाल के महीन� म� ऋण वृि� म� भी नरमी के कुछ संकेत िमल ेह�। 2025-26 के िलए संवृि� क� 
संभावना को पहले के अनुमान� से 20 आधार अंक कम कर �दया गया ह।ै जारी �ापार यु� से उत्प� वैि�क 
अिनि�तता भी एफडीआई अंतवार्ह और िनजी पूजंीगत �य पर �ितकूल �भाव डालने क� संभावना ह।ै  

18. ऐसी अिनि�तता� के समय म�, संवृि� क� गित को बनाए रखने के िलए राजकोषीय और मौ��क नीित के 
माध्यम से िनजी खपत और िनवेश को �ोत्सािहत करने क� अिधक आवश्यकता ह।ै सौभाग्य से, आवश्यक 
कारर्वाइय� के िलए नीितगत गुजंाइश ह।ै क� �ीय बजट ने सावर्जिनक िनवेश क� गित को बनाए रखते हुए 2025-
26 म� राजकोषीय घाटे को केवल 4.4% तक सीिमत करके राजकोषीय गुंजाइश को बढ़ाया ह।ै मौ��क नीित क� 
गुंजाइश हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� िगरावट से िमलती ह।ै फरवरी 2025 म� सीपीआई हडेलाइन 3.6% थी, जो 
जनवरी 2025 से 70 आधार अंक कम ह,ै इसका कारण सिब्जय� क� क�मत� म� तजे सुधार ह,ै िजसम� नवंबर 2024 
से लगभग 39% कमी दखेी गई ह।ै म�ुास्फ�ित क� �त्याशाएँ िस्थर बनी हुई ह�। इसके अलावा, वैि�क मांग म� कमी 
के साथ क�े तेल और अन्य पण्य क� क�मत� म� िगरावट और 2025-26 के िलए सामान्य मानसून के अनुमान से 
पता चलता ह ै�क सीपीआई हडेलाइन 4% क� ल�य सीमा के भीतर रहगेी। यह अिधक िनभावकारी मौ��क नीित 
अपनाने के िलए गुंजाइश �दान करता ह।ै  

19. �रज़वर् ब�क ने फरवरी 2025 से रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� कटौती के साथ मौ��क नीित का 
सामान्यीकरण शुरू कर �दया ह।ै अब समय आ गया ह ै�क रुख को ‘तटस्थ’ से ‘िनभावकारी’ बनाया जाए। िनजी 
खपत और िनवेश के माध्यम से संवृि� को समथर्न दनेे क� आवश्यकता को दखेते हुए, हम� रेपो दर म� और कटौती 
जारी रखनी चािहए। कोई अिधक महत्वाकांक्षी हो सकता ह ैऔर 50 आधार अंक� क� कटौती का ल�य रख सकता 
ह,ै जो मेरे िवचार म� 25 आधार अंक� क� दो कटौितय� से अिधक �भावी हो सकता ह।ै तथािप, वैि�क 
अिनि�तता को दखेते हुए, हम इसे चरणब� तरीके से सावधानी से आगे बढ़ा सकते ह�। हम� उभरते वैि�क 
प�रदशृ्य और भारत क� संवृि� क� संभावना पर इसके �भाव के बारे म� सतकर्  रहने क� आवश्यकता ह।ै  

20. अतः, म� रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� कटौती और रुख को तटस्थ से िनभावकारी बदलने के पक्ष म� वोट 
करता हू।ँ 

  

�ी सौगत भ�ाचायर् का व��  

21. वैि�क �ापार के संबंध म� बढ़ती अिनि�तता, िव�ीय बाज़ार� म� जारी अिस्थरता और संभावना� पर 
इसका �भाव- िवस्तार, मध्यम अविध म� जारी रहने, संवृि� पर �ितकूल आ�थर्क आघात क� संभावना�, इस 
समय के आ�थर्क पूवार्नुमान केवल सांकेितक �कृित के ह�, जो या�ा क� �दशा का एक संकेत मा� दतेे ह�।   

22. संभावना का �मुख संतुलन यह ह ै �क भारत म� म�ुास्फ�ित िव� वषर् 26 म� सामान्य रहने क� संभावना ह।ै 
उभरते �वधान� को दखेते हुए संवृि� को समथर्न दनेे क� संभािवत पूवर्-आवश्यकता को ध्यान म� रखते हुए, म� 
नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक कम करके 6.0% करने के िलए वोट करता हू।ं  

23. उ� आवृि� संकेतक - दोन� आरबीआई के माचर् बुले�टन और मौ��क नीित �रपोटर् म� �स्तुत - सुझाव दतेे ह� �क 
िव� वषर् 25 म� आ�थर्क गितिविध आघात सहनीय रही। यहां तक �क अनुमािनत संवृि� मंदी (आरबीआई िव� वषर् 
26 का 6.5% का पूवार्नुमान और आ�थर्क सव�क्षण 2024-25 का 6.3-6.8%, िव� वषर् 24 म� 9.2% के सापेक्ष) 
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वैि�क अथर्�वस्था म� �ापक अिनि�तता को दखेते हुए नम्य ह।ै तथािप, मेरा मानना ह ै�क - य�द �ापार टै�रफ 
कारर्वाई को काफ� हद तक कम नह� �कया जाता ह ै- तो वैि�क �ापार और वास्तव म� संवृि� महत्वपूणर् रूप से 
मंद हो जाएगी, संभवतः बाहरी चैनल� के माध्यम से भारत म� �भाव िवस्तार होगा, िजससे भारत क� संवृि� म� 
और िगरावट आएगी।  

24. भारत का िव� वषर् 26 का बा� संतुलन भी �चंता का िवषय बन सकता ह।ै भारत के (वस्तु� और सेवा�) 
�ापार के रुझान� पर कड़ी िनगरानी क� आवश्यकता होगी, और य�द संवृि� वास्तव म� मंद होती ह ैतो �ापार 
संतुलन, अन्य बात� के साथ-साथ, प�रवार� के उपभोग- बचत के िनणर्य के �ित �ित��या� पर िनभर्र करेगा। 
पूंजी अंतवार्ह और िव�ेषण पर भी �ितकूल �भाव पड़ सकता ह।ै  

25. जैसा �क ऊपर उल्लेख �कया गया ह,ै म� सामान्य मु�ास्फ�ित के बारे म� अिधक आशावादी हू।ं स्काईमेट न े
2025 म� सामान्य मानसून का पूवार्नुमान लगाया ह।ै य�िप वनस्पित तेल� क� क�मत� उ� बनी हुई ह�, माचर् 2025 
का एफएओ खा� मूल्य सूचकांक िपछल े5 महीन� म� काफ� हद तक िस्थर रहा ह।ै अ�ैल क� शुरुआत म� सीआरबी 
पण्य सूचकांक म� तेजी से िगरावट आई थी, जो अ�ूबर 2024 के स्तर पर आ गई। औ�ोिगक धातु� क� क�मत� 
ज्यादातर कम या िस्थर रह�। सबसे महत्वपूणर् बात यह ह ै �क संवृि� और तेल क� मागं म� मदंी क� �चंता� के 
कारण क�े तले क� क�मत� म� कमी आई ह।ै आईईए क� माचर् 2025 क� �रपोटर्01 म� कहा गया ह ै �क 2025 म� 
"वैि�क तेल आपू�तर्, मांग से लगभग 600 केबी/डी अिधक हो सकती ह"ै। नरम क�े तेल क� क�मत� (उ� उत्पाद 
शुल्क और एलपीजी मूल्य वृि� को ध्यान म� रखते हुए भी) सीपीआई म�ुास्फ�ित को और कम करने म� मदद कर�गी। 
इसके अलावा, भारत म� िवदशेी वस्तु� क� "डं�पंग" क� �चंताएँ, य�द वे वास्तिवक होती ह�, तो घरेलू उत्पादन के 
िलए �ितकूल होने के साथ-साथ िनिवि� और मध्यवत� वस्तु� क� लागत को कम करने म� भी मदद कर�गी।   

26. �रज़वर् ब�क का िव� वषर् 26 म� औसतन 4% सीपीआई म�ुास्फ�ित का अनमुान ह।ै �ितकूल टै�रफ संबंधी 
आपू�तर् शृंखला अ�वस्था� के कारण अल्पाविध म� िनिवि� लागत म� वृि� क� संभावना के बावजूद, इनके क्षिणक 
होन ेक� संभावना ह;ै िवकिसत और अन्य बाजार� म� संवृि� और मांग म� मदंी के प�रणामस्वरूप वषर् के दौरान 
क�मत� म� कमी आने क� संभावना ह।ै इसके अलावा, प�रवार� क� मु�ास्फ�ित �त्याशाएँ अच्छी तरह से िस्थर बनी 
हुई ह�।   

27. यह पूवार्नुमािनत सामान्य मु�ास्फ�ित मागर् "अच्छी खबर" नीितगत नरमी के िलए और अिधक स्थान �दान 
करता ह।ै इसके अलावा, आ�थर्क गितिविध क� वतर्मान आघात सहनीयता से अभी तक एक महत्वपूणर् संवृि� मंदी 
क� संभावना� से जुड़ी अित�र� "बुरी खबर" कारर्वाइय� क� आवश्यकता नह� ह।ै �रज़वर् ब�क का चिलिनिध 
अंतव�शन भी �ासंिगक ब्याज दर� तक संचरण को तजे करेगा।  

28. नीितगत रुख को िनभावकारी बनाने के बारे म� मेरे मन म� पहल ेसे ही शंकाएं थ�। म�ने तटस्थ रुख को नीित के 
लचीलेपन के साथ जोड़ा ह ै ता�क जोिखम� के बदलत े संतुलन के िलए उिचत तरीके से कारर्वाई क� जा सके। 
उभरती आ�थर्क संभावना� के बारे म� वतर्मान म� बढ़ी हुई अिनि�तता, जो िनकट भिवष्य म� जारी रहने क� 
संभावना ह,ै यह आवश्यक बनाती ह ै �क नीितगत िनणर्य "बैठक-दर-बैठक" आधार पर आन े वाले आंकड़� पर 
िवचार करके िलए जाएं। तथािप, यह स्प� �कया गया �क रुख म� बदलाव केवल यह संकेत दतेा ह ै�क "दर वृि� क� 
संभावना नह� ह"ै; य�द समि� िव�ीय प�रिस्थितयाँ यह आवश्यक बनाती ह� तो िनभावकारी रुख िवराम के साथ 
संगत रहता ह।ै अतएव, म� रुख को िनभावकारी बनान ेके साथ सहमत हू,ं जब�क यह कहता हू ँ�क, मेरे िवचार म�, 
यह पूवर्-िनधार्�रत नीितगत सुगमता पथ के िलए मागर्दशर्न �दान नह� करता ह।ै  

                                            
1 https://www.iea.org/reports/oil-market-report-march-2025  

https://www.iea.org/reports/oil-market-report-march-2025
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29. मेरा मानना ह ै �क घरेलू संवृि�-मु�ास्फ�ित गितक� म� उभरते संतुलन को दखेते हुए, ये िनणर्य इस समय 
उपयु� नीितगत �ित��याएं ह�।  

 

�ो. राम �सहं का व��   

30. िस्थित के संबंध म� मेरा आकलन और मौ��क नीित (एमपी) क� उिचत �ित��या, अ�ैल 2025 क� बैठक के 
िलए एमपीसी व�� के अनुरूप ह।ै इसिलए, एमपीसी व�� म� उिल्लिखत िवषय-वस्तु को दोहराने से बचने के 
िलए और संिक्ष�ता के िहत म�, म� अपना व�� संिक्ष� रखंूगा, िजसम� नीितगत दर और रुख के बारे म� केवल कुछ 
�मुख िवचार� का उल्लेख �कया जाएगा। 

31. िपछले कुछ महीन� से वैि�क आ�थर्क प�रदशृ्य तेज़ी से बदल रहा ह।ै हाल ही म� �ापार टै�रफ संबंधी उपाय� 
ने सभी के्ष�� म� आ�थर्क प�रदशृ्य  पर अिनि�तता� को और बढ़ा �दया ह,ै िजससे वैि�क संवृि� और मु�ास्फ�ित 
के िलए नई चुनौितयाँ उत्प� हो रही ह�। इस उथल-पुथल के बीच, अमे�रक� डॉलर काफ� कमजोर हो गई ह,ै 
इ��टी बाज़ार� म� िगरावट हो रहा ह,ै और क�े तेल क� क�मत� हाल के समय म� अपने सबसे िनचले स्तर पर आ 
गई ह�। इसके िलए यह आवश्यक ह ै�क एमपीसी मु�ास्फ�ित और संवृि� से संबंिधत घरेलू �ाथिमकता� पर ध्यान 
क� ��त करत ेहुए सतकर्  रह।े 

मु�ास्फ�ित  

32. मु�ास्फ�ित के स्तर पर, खा� मु�ास्फ�ित म� काफ� िगरावट हुई ह,ै िजससे सीपीआई मु�ास्फ�ित म� कमी आई 
ह।ै खा� मु�ास्फ�ित म� ती� सुधार के बाद जनवरी-फरवरी 2025 के दौरान हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� कमी आई। 
सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित �दसंबर 2024 म� 5.2 �ितशत से घटकर फरवरी 2025 म� 3.6 �ितशत के िनचल े
स्तर पर आ गई, जब�क खा� मु�ास्फ�ित 21 महीन े के िनचल ेस्तर 3.8 �ितशत पर आ गई। खा� और �धन 
मु�ास्फ�ित को छोड़कर सीपीआई, फरवरी 2025 म� 4.1 �ितशत तक बढ़ गई, िजसका मुख्य कारण स्वणर् क� 
क�मत� म� वृि� ह।ै  

33. आगे चलकर, मु�ास्फ�ित के स्तर और अिस्थरता भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा िनधार्�रत ब�ड के भीतर रहने क� 
उम्मीद ह।ै खा� मु�ास्फ�ित संबंधी संभावना िनणार्यक रूप से सकारात्मक हो गई ह।ै रबी फसल� से संबंिधत 
अिनि�तताएँ काफ� हद तक कम हो गई ह�। इसके अलावा, क� े तेल क� क�मत� म� िगरावट और िस्थर पण्य 
क�मत� का पवूार्नुमान, म�ुास्फ�ित क� संभावना के िलए अच्छा संकेत ह।ै तथािप, वैि�क बाजार क� अिनि�तताएँ 
तथा �ितकूल मौसम के कारण आपू�तर् म� होने वाले �वधान� क� पनुरावृि� संबंधी समस्याएँ मु�ास्फ�ित के िलए 
जोिखम उत्प� करती ह�।  

34. कुल िमलाकर, हम खा� म�ुास्फ�ित म� �टकाऊ सौम्यता क� उम्मीद कर रह ेह�। सामान्य मानसून होगा ऐसा  
मानते हुए, िव� वषर् 2025-26 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.0 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै जो पहली 
ितमाही म� 3.6 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 3.9 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 3.8 �ितशत और चौथी ितमाही म� 
4.4 �ितशत होगी। जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�।  

जीडीपी संवृि�  

35. 2024-25 म� वास्तिवक जीडीपी म� 6.5 �ितशत क� वृि� होने का अनुमान ह।ै आधारभूत मूल्य� (वषर्-दर-
वषर्) पर योिजत सकल मूल्य (जीवीए) म� 6.4 �ितशत क� वृि� होने क� उम्मीद ह।ै 2024-25 म�, कृिष और संब� 
गितिविधय� म� सुधार हुआ और 4.6 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई, और सेवा� म� 7.5 �ितशत क� वृि� हुई, 
जब�क औ�ोिगक संवृि� 4.3 �ितशत पर कम रहा। वषर् 2025-26 म�, जलाशय के बेहतर स्तर� और मजबूत 
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फसल उत्पादन के कारण कृिष के्ष� क� संभावनाएं उ�वल बनी हुई ह�। 64.4 पर पीएमआई िविनमार्ण के साथ 
िविनमार्ण गितिविध और कारोबारी �त्याशा� म� पुनरु�ार �दख रहा ह।ै सेवा के्ष� क� गितिविध आघात-सह बनी 
हुई ह।ै    

36. मांग पक्ष पर, कृिष के्ष� क� संवृि� क� अच्छी संभावना� के कारण �ामीण मागं के स्वस्थ बने रहने क� 
संभावना ह।ै क्षमता उपयोग म� सुधार, मांग म� पुनरु�ार और ब�क� तथा िनगम� के बेहतर तुलन-प� के कारण 
िनवेश गितिविध म� और सुधार होने क� आशा ह।ै   

37. इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए वास्तिवक जीडीपी वृि� पहले के अनुमान से 
थोड़ी कम अथार्त् िव� वषर् 2025-26 के िलए 6.5 �ितशत रहने क� आशा ह-ै जो पहली ितमाही म� 6.5 �ितशत, 
दसूरी ितमाही म� 6.7 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 6.6 �ितशत और चौथी ितमाही म� 6.3 �ितशत रहगेी।  

38. भारत का िवदशेी म�ुा आरिक्षत िनिध पयार्� ह,ै जो आरामदायक लगभग 11 महीन ेक� आयात अविध  �दान 
करता ह।ै भारतीय रुपया भी अच्छी िस्थित म� ह।ै बा� के्ष� आघात-सह बना हुआ ह;ै हालाँ�क, वैि�क 
अिनि�तता� म� हाल ही म� हुई वृि� के म�ेनजर काफ� अिनि�तताएँ बनी हुई ह�, िजससे पण्य िनयार्त म� कमी 
आने क� संभावना ह,ै जब�क सेवा� के िनयार्त म� आघात – सहनीयता बने रहन ेक� आशा ह।ै वैि�क �ापार के 
�वधान� से उत्प� बाधाएँ संवृि� दर के िलए अधोगामी जोिखम उत्प� करती ह�।  

39. कुल िमलाकर, मु�ास्फ�ित क� संभावना म� िनणार्यक रूप से सुधार हुआ ह,ै और 12 महीन ेके होराइजन पर 4 
�ितशत के ल�य के साथ हडेलाइन म�ुास्फ�ित के �टकाऊ संरेखण म� िव�ास म� सुधार हुआ ह।ै दसूरी ओर, 2024-
25 क� पहली छमाही म� िनराशाजनक िनष्पादन के बाद संवृि� अभी भी सुधार क� राह पर ह।ै संभावना से कम 
संवृि� और सौम्य मु�ास्फ�ित संभावना के कारण इन आ�थर्क प�रिस्थितय� म�, एमपीसी को रेपो दर म� कटौती कर 
संवृि� को समथर्न �दान करना चािहए।  

40. इसके अलावा, िनकट भिवष्य के िलए नीित मागर्दशर्न के संकेत के रूप म� रुख को िनभावकारी बनाने के िलए 
एक मजबूत मामला ह।ै ब्याज दर� म� कटौती के �भावी और तेज़ संचरण के िलए और बदले हुए रुख के अनुरूप, 
भारतीय �रज़वर् ब�क के चलिनिध �बंधन संबंधी िलखत� को इन प�रवतर्न� को ��यािन्वत करने के िलए तदनसुार 
तैयार �कया जाना चािहए। िवशेष रूप से, पयार्� चलिनिध सुिनि�त करने हते ुसमय पर उपाय करने के िलए 
चलिनिध क� िस्थित क� िनगरानी करना दर� म� कटौती के संचरण के िलए महत्वपूणर् होगा।   

41. मु�ास्फ�ित के स्तर पर ऊध्वर्गामी जोिखम� और अ�चिलत वैि�क अिनि�तता� के बारे म� सतकर्  रहते हुए 
एमपी के समथर्न हते ुउपयुर्� मामले को ध्यान म� रखकर, म� चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त 
नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक घटाकर 6.00 �ितशत करने के िलए वोट करता हू।ं  

42. इसके अलावा, म� मौ��क नीित के रुख को ‘तटस्थ’ से ‘िनभावकारी’ म� बदलने का समथर्न करता हू।ं  

डॉ. राजीव रंजन का व��  

43. फरवरी क� मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक के बाद से वैि�क अिनि�तता और बढ़ गई ह।ै �फर 
भी, इस बढ़ी हुई अिनि�तता के बीच, वैि�क स्तर पर कुछ स्प�ता उभर रही ह।ै सवर्�ापी टै�रफ अब 
वास्तिवकता ह,ै िजसका वैि�क �ापार और संवृि� पर �ितकूल �भाव होगा। घरेलू स्तर पर, म�ुास्फ�ित 
िनणार्यक सौम्यता के दौर म� �वेश कर गई ह,ै िजसम� संवृि� के िलए जोिखम मु�ास्फ�ित से अिधक ह।ै म� इन 
�बंद�ु पर िवस्तार से बात करंूगा।  

44. वतर्मान वैि�क प�रवेश अत्यिधक चुनौतीपूणर् ह,ै िजसम� पारस्प�रक और �ितशोधात्मक टै�रफ़ क� घोषणा� 
के बीच एक नई �ितबंिधत और खंिडत वैि�क �ापार �वस्था आकार ले रही ह।ै इन टै�रफ़ के �ापक �भाव 
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और िविभ� दशे� के स्वयं क� नीितगत �ित��या� के प�रणामस्वरूप दीघर्कािलक अिस्थरता, समा� हुई  और 
अकुशल वैि�क आपू�तर् शृखंलाएं, अंतरार्�ीय �ापार म� मंदी और िनवेश म� िव�ास कम हो सकता ह,ै जो अतंतः 
वैि�क आ�थर्क बहाली क� संभावना� के िलए जोिखम बन सकता ह।ै वैि�क संवृि�, जो पहले से ही अपन े
ऐितहािसक औसत 3.7 �ितशत1

2 से नीचे थी, म� अधोगामी संशोधन हो सकते ह�। इस अिनि�तता और इन टै�रफ 
के �भाव के पूणर् आकलन म� समय लगन ेके कारण, क� �ीय ब�क� क� मौ��क नीित कारर्वाइयां सुरिक्षत बनी हुई ह�, 
िजसम� कई दशे माचर्/अ�ैल 2025 के अपने हािलया बैठक म� िवराम ले रह ेह�, जब�क कुछ न ेसावधानी बरतते हुए 
दर� म� कमी क� ह।ै2

3   

45. खेल के वैि�क िनयम बदलन ेके साथ, भारत कई चैनल� के माध्यम से �भािवत होने के िलए बाध्य ह।ै भले ही 
भारत अिनवायर् रूप से घरेलू मांग से �े�रत ह,ै ले�कन बाहरी के्ष� के कम योगदान और िनवेश म� उ� अिनि�तता 
के कारण वैि�क स्तर से संवृि� म� बाधा आ सकती ह।ै तदनुसार, हमन े2025-26 के िलए अपने जीडीपी संवृि� 
के अनुमान� को घटाकर अब 6.5 �ितशत कर �दया ह,ै जो 2024-25 के वृि� के अनुसार ह।ै जैसा �क अ�ैल 
2025 क� मौ��क नीित �रपोटर् म� संकेत �दया गया ह,ै 2026-27 के िलए वास्तिवक जीडीपी वृि� केवल थोड़ी 
अिधक 6.7 �ितशत अनुमािनत ह।ै  

46. मु�ास्फ�ित के मामले म�, चालू िव� वषर् के दौरान मु�ास्फ�ित के 4 �ितशत के ल�य के अनुरूप बने रहने क� 
अिधक संभावना ह।ै 2026-27 के दौरान भी, हमारे मॉडल ने अनुमान लगाया ह ै �क सीपीआई हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित औसतन 4.3 �ितशत पर रहगेी। तीन माह और एक वषर् आग े के िलए प�रवार� क� मु�ास्फ�ित 
अपेक्षा� म� और एक वषर् आग े के िलए �वसाय� क� म�ुास्फ�ित अपेक्षा� म� ती� िगरावट से आग े चलकर 
मु�ास्फ�ित अपेक्षा� के िनयं�ण के संकेत िमलत ेह�। जब�क हमारे घरेलू मु�ास्फ�ित पर टै�रफ का �भाव अिनि�त 
ह,ै ऊजार् क� क�मत� म� िगरावट मु�ास्फ�ित क� संभावना के िलए अच्छा संकेत ह।ै कुल िमलाकर, अवस्फ�ित के 
स्तर पर �ा� क� गई उल्लखेनीय �गित ने मौ��क नीित को संवृि� को बढ़ावा दनेे के िलए पयार्� अवसर �दान 
�कए ह�। यह िस्थित आकिस्मक नीित वरीयता, लचीली मु�ास्फ�ित ल�यीकरण क� स�ी भावना ह।ै  

47. कुल िमलकर, जब�क संवृि� अभी भी ठीक ह,ै ले�कन यह हमारी आकाकं्षा� से कम ह ैऔर चुनौतीपूणर् वैि�क 
माहौल के बीच इसके िलए नीितगत �ोत्साहन क� आवश्यकता ह।ै जैसा �क म�ने अपने िपछले कायर्वृ� म� जोर 
�दया था, भारत क� ताकत इसक� उ� संवृि� क्षमता ह ैिजसे मजबूत समि�-आ�थर्क िस�ांत� का समथर्न �ा� ह,ै 
और तदनुसार, हम� िनि�तता क� उिचत िड�ी के साथ सौम्य मु�ास्फ�ित संभावना के बीच अपने नीित िनधार्रण म� 
संवृि� को अिधक महत्व दनेा जारी रखना चािहए। इस �कार, संवृि� मु�ास्फ�ित क� उभरते गितक�- कम संवृि� 
और कम म�ुास्फ�ित अनुमान-  को दखेते हुए म� 25 आधार अंक� क� एक और दर कटौती के िलए वोट दतेा हू।ं  

48. साथ ही, संवृि�-मु�ास्फ�ित क� उभरती संभावना को ध्यान म� रखते हुए, इस समय रुख को बदलकर 
िनभावकारी करना सबसे अच्छा ह।ै मौजूदा अिनि�त वैि�क माहौल न ेवैि�क स्तर पर मौ��क नीित और ब्याज 
दर क� अिनि�तता को बढ़ा �दया ह,ै िजससे एक तरफ बाजार� और क� �ीय ब�क� के बीच तथा दसूरी तरफ बाजार 

                                            
2 आईएमएफ ने वल्डर् इकोनोिमक आउटलूक (डब्ल्यूईओ) के जनवरी 2025 के अपन ेअपडटे म� अनमुान लगाया ह ै�क 2025 म� वैि�क 
अथर्�वस्था 3.3 �ितशत क� दर से बढ़ेगी, जब�क 2000-2019 के दौरान औसत वृि� 3.7 �ितशत दजर् क� गई थी। 
3 उ�त अथर्�वस्था� (एई) म� अमे�रका, यूके, जापान, ऑस्�ेिलया, चेक गणराज्य, इजरायल, नॉव� और स्वीडन तथा उभरती बाजार 
अथर्�वस्था� (ईएमई) म� रूस, चीन, दिक्षण अ��का, िचली, कोलिंबया, हगंरी, इंडोनेिशया, मलिेशया, पेरू, पोल�ड और रोमािनया ने 
अपनी मौ��क नीित दर� पर यथािस्थित बनाए रखी। दसूरी ओर, यूरो क्षे�, कनाडा, आइसल�ड, िस्वट्जरल�ड, मैिक्सको और तुक� ने 
अपनी ब�चमाकर्  दर� म� कटौती क� जब�क �ाजील ने अपनी नीित दर म� वृि� क�। 
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के िविभ� के्ष�� म� घषर्ण उत्प� हो रहा ह3ै

4, जो मौ��क नीित संचरण के िलए हािनकारक ह।ै इस संदभर् म�, रुख को 
िनभावकारी करने से भावी दर कारर्वाई के िलए एक स्प� संकेत �दान करने म� मदद िमलगेी, िजससे मौ��क 
संचरण म� सुिवधा होगी।4

5 यह रुख यह संकेत दतेा ह ै�क एक ओर वषर् के अिधकाशं समय म� मदं म�ुास्फ�ित तथा 
दसूरी ओर वैि�क अिनि�तता� के कारण घरेलू संवृि� के समक्ष आने वाली क�ठन चुनौितय� को दखेत े हुए 
भिवष्य म� नीितगत दर� क� �दशा या तो यथािस्थित होगी या इसे और कम �कया जाएगा। यह उस बड़े पैमाने पर 
चलिनिध िनवेश के कारण सतत भी होगा जो हम इस सहजता च� म� नीित संचरण म� सहायता के िलए हाल के 
�दन� म� कर रह ेह�। जैसा �क कहा जाता ह,ै संकट को कभी भी �थर् न जाने द�; हम� वतर्मान उथल-पुथल वाले भू-
आ�थर्क �करण का उपयोग उत्पादकता बढ़ाने और �ापार करने म� आसानी (ईओडीबी) उपाय� को अपनाकर 
अपनी घरेलू अथर्�वस्था म� सुधार करने के अवसर के रूप म� करना चािहए।  

�ी एम. राज�ेर राव का व�� 

49. इस समय िव�ीय जगत म� अिनि�तता ही मुख्य शब्द ह ैजो चचार् म� छाया हुआ ह।ै हाल ही म� पारस्प�रक 
टै�रफ लाग ू करने के कारण बढ़त े �ापार तनाव से वैि�क के साथ-साथ घरेलू संवृि� क� संभावना  म� भी 
अिनि�तता उत्प� हो रही ह।ै इसके �भाव अभी भी सामने आ रह ेह� तथा इसके अिंतम प�रणाम पर अिनि�तता 
बनी हुई ह।ै  वैि�क सम� पीएमआई ने पहले ही संवृि� क� गित म� मंदी का संकेत दनेा शुरू कर �दया ह।ै  2025 
और 2026 दोन� के िलए वैि�क संवृि� अनुमान, िजन्ह�  ओईसीडी माचर् 2025 क� �रपोटर् म� संशोिधत �कया गया 
ह,ै आईएमएफ और िव� ब�क �ारा अपनी आगामी �काशन म� और भी नीच ेक� ओर संशोधन �कए जान ेक� आशा 
ह।ै 

50. फरवरी 2025 के िलए हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित के साथ सौम्य मु�ास्फ�ित संभावना म� तेजी से 
िगरावट आई ह ै और यह 3.6 �ितशत पर आ गई ह ै - िजसम� लगातार चौथ े महीन े िगरावट दजर् क� गई ह।ै 
सीपीआई खा� उप-समूह� के संदभर् म�, अपस्फ�ितकारी दबाव �ापक आधा�रत ह�। मुख्य सीपीआई मु�ास्फ�ित म� 
बढ़ो�री हुई िजसम�  आंिशक रूप से �ि�गत दखेभाल तथा स्वणर् क� क�मत म� वृि� जैसे �भाव� का योगदान 
रहा। उपभो�ा मामला िवभाग (डीसीए) के उ� आवृि� आंकड़� पर आधा�रत खा� मूल्य गित (एम-ओ-एम) से 
पता चलता ह ै�क अ�ैल म� अब तक (1-7 अ�ैल) खा� क�मत� म� िगरावट आई ह।ै वैि�क मांग म� कमी के कारण 
वैि�क क�े तले और पण्य क� क�मत� म� और सुधार से मु�ास्फ�ित क� संभावना को और अिधक राहत िमलगेी। 
हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� उल्लेखनीय नरमी तथा सौम्य प�रदशृ्य के �ित अिधक िव�ास, िवशेष रूप से खा� 
क�मत� पर, 2025-26 तक ल�य दर के साथ म�ुास्फ�ित के संभािवत �टकाऊ संरेखण का संकेत दतेा ह।ै  

51. संवृि� के संबंध म�, भले ही भारतीय अथर्�वस्था 2024-25 क� कमजोर दसूरी ितमाही से उबर चुक� ह,ै 
ले�कन एनएसओ �ारा जारी दसूरे अि�म अनुमान (एसएई) के अनुसार 2024-25 के िलए वा�षर्क जीडीपी संवृि� 
9.2 �ितशत क� मजबूत संवृि� क� तुलना म� 6.5 �ितशत कम ह।ै कृिष के िलए उ�वल संभावना� के साथ-साथ 
शहरी मांग म� सुधार के कारण मजबूत �ामीण मांग और एक आघात- सह सेवा के्ष� संवृि� क� संभावना� के िलए 
अच्छा संकेत ह,ै हालां�क, वैि�क �ितकूल प�रिस्थितय� के कारण संवृि� के िलए नकारात्मक जोिखम बना हुआ 
ह।ै आगे भी अिनि�तता बनी रहगेी। तदनुसार, 2025-26 के िलए संवृि�  पूवार्नुमान  को 20 आधार अंक� से 
घटाकर 6.5 �ितशत कर �दया गया ह।ै हमारे मॉडल-आधा�रत पूवार्नुमान  (एमपीआर, अ�ैल 2025) से पता 

                                            
4 बीआईएस �ैमािसक समीक्षा, माचर् 2024 और 2025। 
5 मौ��क नीित का रुख, थोड़ा मध्यम अविध संभावना �दान करके, संचरण को सुिवधाजनक बनान ेम� मदद करता ह,ै जो �टकाऊ वस्तु 
क्षे� और फमर् िनवेश दोन� के िलए अनुभवजन्य रूप से मान्य ह ै(स्टकर्  और टेनरेरो, 2018; चोई एट अल, 2024)।   
 



11 
 
चलता ह ै �क 2026-27 के दौरान संवृि� दर 6.7 �ितशत तक पहुचं जाएगी, जो तब भी 7.0 �ितशत से कम 
होगी।  

52. सभी अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� (एससीबी) क� कुल जमारािशय� और ब�क ऋण म� वृि� (वषर्-दर-वषर्) दोहरे 
अंक म� बनी हुई ह।ै हाल के महीन� म� आरबीआई �ारा उठाए गए कई कदम� के प�रणामस्वरूप चलिनिध क� 
िस्थित म� भी सुधार हुआ ह।ै हमारा मानना ह ै �क इससे बाजार क� िस्थित �विस्थत रहगेी और इससे मौ��क 
संचरण म� सुिवधा होगी।  

53. भारत क� बा� के्ष� क� िस्थित, 2024-25 क� तीसरी ितमाही म� सकल घरेलू उत्पाद के 1.1 �ितशत के 
आरामदायक चाल ूखाता घाटे (सीएडी) �ारा सम�थर्त �टकाऊ �दखती ह।ै पूजंी �वाह म�, बा� वािणिज्यक उधार 
(ईसीबी) और अिनवासी जमा �वाह 2024-25 के दौरान अब तक मजबूत बने रह।े य�िप िवदशे� से आने वाल े
िव�ेषण को वैि�क संवृि� म� कमी के कारण जोिखम का सामना करना पड़ रहा ह,ै िवशेष रूप से अमे�रका से, 
�फर भी यह मजबूत बना हुआ ह।ै एफपीआई का अंतवार्ह काफ� हद तक उभरती वैि�क िस्थित पर िनभर्र करेगा, 
हालां�क घरेलू समि� आ�थर्क िस्थितयां, महत्वपूणर् समथर्न �दान कर�गी। उभरती िस्थित के संदभर् म�, 28 माचर् 
2025 को समा� स�ाह म� 665.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर का िवदशेी मु�ा आरिक्षत िनिध, अ�त्यािशत वैि�क 
चुनौितय� से िनपटने के िलए अत्यंत आवश्यक बफर �दान करता ह।ै 

54. वतर्मान प�रवेश, जो अनोखे वैि�क अिनि�तता� से िघरा हुआ ह,ै िनरंतर सतकर् ता और िनगरानी क� मागं 
करता ह,ै साथ ही संवृि� -मु�ास्फ�ित संतुलन के िलए �कसी भी उभरते जोिखम से िनपटने के िलए नीितगत 
कारर्वाई म� तत्परता क� भी आवश्यकता ह।ै य�िप भारत पर अमे�रक� टै�रफ का सटीक �भाव िनि�त नह� ह,ै 
ले�कन चूं�क अमे�रका भारत का सबसे बड़ा िनयार्त गतं� ह,ै इसिलए इसका �त्यक्ष और अ�त्यक्ष दोन� माध्यम� 
से �ापार, िव�ीय बाजार� और घरेलू आ�थर्क गितिविधय� पर असर पड़ सकता ह।ै  

55. सम� िस्थित का आकलन करने पर हम पाते ह� �क म�ुास्फ�ित क� संभावना  अनुकूल बना हुआ ह,ै ले�कन 
सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� पर दबाव कम हो सकता ह।ै वैि�क अिनि�तता क� हािलया लहर�, संवृि�  के िलए 
िनणार्यक नीितगत समथर्न क� मांग करती ह�।  फरवरी क� नीित म� सहजता च� को जारी रखते हुए, म� 25 आधार 
अंक� क� दर कटौती के पक्ष म� वोट करता हू।ं म� तटस्थ से िनभाव रुख म� बदलाव का भी समथर्न करता हू।ं 

�ी सजंय मल्हो�ा का व�� 

56. वैि�क आ�थर्क प�रदशृ्य, �ापार और नीित अिनि�तता� के बीच अिस्थर बना हुआ ह,ै िजसका िव� भर 
क� अथर्�वस्था� पर �भाव पड़ रहा ह,ै तथा नीित िनमार्ण म� ज�टल चुनौितयां और �ेड-ऑफ उत्प� हो रही ह�। 
िजन माध्यम� से ये वैि�क झटके अथर्�वस्था�, िवशेष रूप से उभरती बाजार अथर्�वस्था� को �भािवत कर 
सकत ेह�, उनम� वैि�क संवृि� मंदी, िव�ीय बाजार� म� उ� अिस्थरता तथा उपभो�ा और िनवेशक िव�ास म� 
कमी शािमल ह�। भारतीय अथर्�वस्था अपेक्षाकृत कम जोिखम वाली ह ैतथा इस �कार के �भाव- िवस्तार  को 
झेलने म� बेहतर िस्थित म� ह,ै क्य��क इसक� संवृि� मुख्यतः घरेलू मांग से �े�रत ह।ै �फर भी, हम वैि�क गड़बड़ी से 
जुड़े झटक� और छोटे �भाव� से अछूते नह� ह�। क�े तेल और पण्य क� क�मत� म� संभािवत नरमी तथा सापेक्ष टै�रफ 
लाभ से भारतीय अथर्�वस्था को कुछ सकारात्मक लाभ भी िमल सकता ह।ै  

57. नवीनतम अविध के उ� आवृि� संकेतक संकेत दतेे ह� �क घरेलू मांग आघाय-सह बना हुआ ह,ै शहरी खपत म� 
सुधार के साथ िववेकाधीन �य म� वृि� हो रही ह ैतथा अनुकूल कृिष संभावना� के कारण �ामीण खपत मजबूत 
बनी हुई ह।ै सरकारी पूंजीगत �य म� वृि� तथा िनजी कॉप�रेट िनवेश के िलए अनुकूल वातावरण से िनवेश 
गितिविध को बढ़ावा िमलेगा।  इस �कार, मेरा मानना ह ै�क मजबूत घरेलू मांग पहले क� तरह बाहरी िवपरीत 
प�रिस्थि�य� के �भाव को कम कर दगेी। इस समय, 2025-26 के िलए 6.5 �ितशत क� संवृि� दर का अनमुान, 
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िजसम� फरवरी 2025 क� नीित से 20 आधार अंक� क� िगरावट ह,ै उिचत ह।ै य�िप 6.5 �ितशत क� संवृि� दर 
पर भी भारत सबसे तेजी से बढ़ती �मुख अथर्�वस्था बनी रहगेी, ले�कन यह हमारी आकांक्षा से कम ह।ै  

58. मु�ास्फ�ित के संबंध म�, फरवरी 2025 म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित 3.6 �ितशत रहने का अनुमान ह ै(जनवरी-
फरवरी 2025 के दौरान औसतन 4.0 �ितशत) िजससे खा� मु�ास्फ�ित के बहुत सौम्य होने के साथ ही अवस्फ�ित 
म� और कमी आएगी। रबी फसल� के उत्पादन से जड़ुी अिनि�तता� के कम होने के कारण खा� मु�ास्फ�ित क� 
संभावना पर अब अिधक स्प�ता ह।ै दसूरे अि�म अनमुान� म� �रकॉडर् गेहू ंउत्पादन और �मुख दाल� के अिधक 
उत्पादन का संकेत �दया गया ह।ै  मुख्य म�ुास्फ�ित (�धन और खा� को छोड़कर), हालां�क जनवरी म� 3.6 
�ितशत से फरवरी 2025 म� 4.1 �ितशत तक बढ़ रही ह,ै ल�ेकन यह 4 �ितशत के आसपास बनी हुई ह,ै जो यह 
दशार्ता ह ै �क अथर्�वस्था म� अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित संबंधी आवेग सौम्य और अच्छी तरह से िस्थर ह�। फरवरी 
2025 म� खा�, �धन, स्वणर् और चांदी को छोड़कर सीपीआई मु�ास्फ�ित अभी भी 3.2 �ितशत पर बनी हुई ह।ै 
�धन समूह म� अपस्फ�ित जारी ह।ै इसके अलावा, क�े तेल क� क�मत� म� िगरावट से मु�ास्फ�ित क� संभावना म� 
नरमी का रुझान आएगा। टै�रफ लगाने के संबंध म�, मेरे िवचार म�, म�ुास्फ�ित पर इसके दोतरफा �भाव ह�गे। 
सकारात्मक पक्ष यह ह ै�क अिनि�तता� के कारण मु�ा पर दबाव बढ़ सकता ह,ै िजसके प�रणामस्वरूप आयाितत 
मु�ास्फ�ित हो सकती ह।ै नकारात्मक पक्ष यह ह ै�क वैि�क संवृि� म� मंदी से पण्य और क�े तेल क� क�मत� और 
कम हो जाएंगी, िजससे म�ुास्फ�ित पर दबाव कम हो जाएगा। कुल िमलाकर, म�ुास्फ�ित क� संभावना के िलए 
अनुकूल कारक, संभािवत �ितकूल �भाव वाले कारक� से अिधक ह� तथा इनसे हडेलाइन सीपीआई म� और अिधक 
अवस्फ�ित को बढ़ावा िमलगेा। आशा ह ै�क चालू िव� वषर् के दौरान मु�ास्फ�ित ल�य के अनुरूप रहगेी।  

59. जब उपभो�ा मूल्य मु�ास्फ�ित, िनणार्यक रूप से 4.0 �ितशत क� अपनी ल�य दर के आसपास ह ैऔर संवृि� 
अभी भी मध्यम और सुधार पर ह,ै तो मौ��क नीित को संवृि� क� गित को और बढ़ाने के िलए घरेलू मागं आवेग� 
को पोिषत करने क� आवश्यकता ह।ै यह िवशेष रूप से अिनि�त वैि�क प�रवेश के बीच ह,ै िजसन ेसंवृि�  के 
िलए नकारात्मक जोिखम को बढ़ा �दया ह।ै तदनुसार, म� रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� कटौती के पक्ष म� वोट 
करता हू।ँ इससे िनजी खपत को बढ़ावा िमलेगा और िनजी कॉप�रेट िनवेश गितिविध म� सुधार होगा। भिवष्य म� 
भी, उभरते संवृि�-मु�ास्फ�ित �के्षप पथ को ध्यान म� रखते हुए, मौ��क नीित को िनभावकारी बनाने क� 
आवश्यकता ह।ै  
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