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मौ��क नीित सिमित क� 5 स े7 फरवरी 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 अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� ितरपनव� बैठक 5 से 7 फरवरी 2025 के दौरान आयोिजत क� गई थी।   

2. बैठक क� अध्यक्षता �ी संजय मल्हो�ा, गवनर्र ने क� तथा सभी सदस्य – डॉ. नागेश कुमार, 
िनदशेक एवं मुख्य कायर्पालक, इंिस्ट�ूट फॉर स्टडीज इन इंडिस्�यल डेवलपम�ट, नई �दल्ली; �ी सौगत 
भ�ाचायर्, अथर्शा�ी, मुंबई; �ो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 ज़डेएल 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) मौ��क नीित सिमित के �त्येक सदस्य का वोट, जो उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर उस 

सदस्य को �दया जाएगा; और 

(ग) उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर धारा 45ज़डेआई 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 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 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� 53व� बैठक 5 से 7 फरवरी 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। वतर्मान 
और उभरती समि�-आ�थर्क िस्थित के आकलन के प�ात, एमपीसी ने सवर्सम्मित से यह िनणर्य िलया �क: 

 
• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को तत्काल �भाव से 25 

आधार अंक घटाकर 6.25 �ितशत �कया जाए; प�रणामस्वरूप, स्थायी जमा सुिवधा 
(एसडीएफ) दर 6.00 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क दर 6.50 
�ितशत समायोिजत हो जाएगी;  

 
• तटस्थ मौ��क नीित रुख को जारी रखा जाए और संवृि� को समथर्न �दान करते हुए मु�ास्फ�ित 

को ल�य के साथ �टकाऊ आधार पर संरेिखत करने पर स्प� रूप से ध्यान क� ��त �कया जाए। 
 
     ये िनणर्य संवृि� को समथर्न दतेे हुए उपभो�ा मलू्य सूचकांक (सीपीआई) म�ुा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  

6. वैि�क अथर्�वस्था ऐितहािसक औसत से कम बढ़ रही ह,ै य�िप उ� आवृि� संकेतक िव� 
�ापार म� िनरंतर िवस्तार के बीच आघात-सहनीयता का संकेत द ेरह ेह�। िव� आ�थर्क प�रदशृ्य, अवस्फ�ित 
क� धीमी गित, भू-राजनीितक तनाव और नीितगत अिनि�तता� के साथ चुनौतीपणूर् बना हुआ ह।ै मजबूत 
डॉलर न,े अन्य बात� के साथ-साथ, उभरते बाजार म�ुा� पर दबाव डालना जारी रखा ह ैऔर िव�ीय 
बाजार� म� अिस्थरता को बढ़ाया ह।ै 

7. घरेल ू स्तर पर, �थम अि�म अनुमान (एफएई) के अनुसार, वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद 
(जीडीपी) िनजी खपत म� बहाली के समथर्न से वषर् 2024-25 म� 6.4 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� दर से बढ़ने 
का अनुमान ह।ै आपू�तर् पक्ष पर, संवृि� को सेवा के्ष� और कृिष के्ष� म� बहाली का समथर्न �ा� ह,ै जब�क 
धीमी औ�ोिगक संवृि� एक बाधा ह।ै  

8. आगे दखेते हुए, रबी क� अच्छी संभावनाएँ और औ�ोिगक गितिविध म� अपेिक्षत बहाली से 2025-
26 म� आ�थर्क संवृि� को समथर्न िमलना चािहए। मांग पक्ष के �मुख चालक� म� से, क� �ीय बजट 2025-26 
म� कर राहत से घरेलू खपत के मजबूत बने रहने क� आशा ह।ै उ� क्षमता उपयोग स्तर�, िव�ीय संस्थान� 
और कॉरपोरेट्स के मजबूत तुलन-प� और पूंजीगत �य पर सरकार के िनरंतर जोर से सम�थर्त, िनयत 
िनवेश म� बहाली क� आशा ह।ै �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण� और पीएमआई म� रेखां�कत सकारात्मक 
कारोबारी मनोभाव� से इसक� पुि� होती ह।ै आघात-सह सेवा िनयार्त से संवृि� को समथर्न िमलता रहगेा। 
तथािप, भू-राजनीितक तनाव, संरक्षणवादी �ापार नीितय�, अंतररा�ीय कमोिडटी क�मत� म� उतार-चढ़ाव 
और िव�ीय बाजार क� अिनि�तता� से उत्प� �ितकूल प�रिस्थितया,ं संभावना के िलए अधोगामी 
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जोिखम उत्प� कर रह� ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए वास्तिवक जीडीपी 
संवृि� 6.7 �ितशत रहने का अनमुान ह,ै जो पहली ितमाही म� 6.7 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 7.0 �ितशत 
तथा तीसरी और चौथी ितमािहय� म� 6.5 �ितशत रहगेी (चाटर् 1)। जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�। 

9. हडेलाइन मु�ास्फ�ित अ�ूबर म� अपने हाल के शीषर्-स्तर 6.2 �ितशत से नवंबर-�दसंबर 2024 म� 
�िमक रूप से कम हुई। सिब्जय� क� क�मत म�ुास्फ�ित के अ�ूबर के उ� स्तर से नीच ेआने के कारण खा� 
मु�ास्फ�ित म� कमी न े हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� िगरावट को बढ़ावा �दया। सभी वस्तु� और सेवा� के 
घटक� म� मूल मु�ास्फ�ित कम रही और �धन समूह म� अवस्फ�ित जारी रही। 

10. आगे बढ़ते हुए, खा� मु�ास्फ�ित का दबाव, आपू�तर् पक्ष के �कसी भी आघात के अभाव म�, अच्छे 
खरीफ उत्पादन, स�दर्य� म� सिब्जय� क� क�मत� म� कमी और अनुकूल रबी फसल क� संभावना� के कारण 
महत्वपूणर् रूप से कम होना चािहए। मूल मु�ास्फ�ित म� वृि� क� आशा ह,ै ले�कन यह मामूली रहगेी। वैि�क 
िव�ीय बाजार� म� िनरंतर अिनि�तता के साथ-साथ ऊजार् क� क�मत� म� उतार-चढ़ाव और �ितकूल मौसम 
क� घटना� से मु�ास्फ�ित के िलए ऊध्वर्गामी जोिखम ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2024-
25 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.8 �ितशत और चौथी ितमाही म� 4.4 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै 
अगले वषर् सामान्य मानसून क� प�रकल्पना करते हुए, 2025-26 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.2 
�ितशत रहन ेका अनुमान ह,ै जो पहली ितमाही म� 4.5 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 4.0 �ितशत, तीसरी 
ितमाही म� 3.8 �ितशत और चौथी ितमाही म� 4.2 �ितशत रहने का अनुमान ह ै(चाटर् 2)। जोिखम समान 
रूप से संतुिलत ह�।   

  
 

  

मौ��क नीित िनणर्य� का औिचत्य  

11. एमपीसी ने कहा �क म�ुास्फ�ित म� कमी आई ह।ै खा� पदाथ� पर अनुकूल संभावना और िपछली 
मौ��क नीित कारर्वाइय� के िनरंतर संचारण के समथर्न से, 2025-26 म� इसके और कम होने क� आशा ह,ै 
जो धीरे-धीरे ल�य से संरेिखत होगी। एमपीसी ने यह भी कहा �क य�िप संवृि� के 2024-25 क� दसूरी 
ितमाही के िनचले स्तर से बहाली क� आशा ह,ै ले�कन यह िपछले वषर् क� तुलना म� काफ� कम ह।ै ये संवृि�-
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मु�ास्फ�ित गितक�, एमपीसी के िलए म�ुास्फ�ित को ल�य के साथ संरेिखत करने पर ध्यान क� ��त करते हुए 
संवृि� को समथर्न �दान करने के िलए नीितगत स्थान खोलती ह।ै तदनुसार, एमपीसी ने सवर्सम्मित से 
नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक घटाकर 6.25 �ितशत करने के िलए वोट �कया।  

12. साथ ही, वैि�क िव�ीय बाजार� म� अत्यिधक अिस्थरता और वैि�क �ापार नीितय� के बारे म� 
िनरंतर अिनि�तता� के साथ-साथ �ितकूल मौसम क� घटना� ने संवृि� और मु�ास्फ�ित क� संभावना के 
िलए जोिखम उत्प� �कया ह।ै इसके िलए एमपीसी को सतकर्  रहने क� आवश्यकता ह।ै तदनुसार, एमपीसी 
ने सवर्सम्मित से तटस्थ रुख जारी रखन े के िलए वोट �कया। इससे एमपीसी को उभरते समि�-आ�थर्क 
माहौल पर �ित��या करने के िलए लचीलापन �ा� होगा। 

13. एमपीसी क� इस बैठक का कायर्वृ� 21 फरवरी 2025 को �कािशत �कया जाएगा। 

14. एमपीसी क� अगली बैठक 7 से 9 अ�ैल 2025 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 

 

नीितगत रेपो दर को 6.25 �ितशत पर कम करन ेके सकंल्प पर वो�टंग  
सदस्य वोट 
�ी संजय मल्हो�ा हाँ 
डॉ. नागेश कुमार हाँ 
�ी सौगत भ�ाचायर् हाँ 
�ो. राम �संह हाँ 
डॉ. राजीव रंजन हाँ 
�ी एम राजे�र राव  हाँ 

 
डॉ. नागशे कुमार का व��  

15. म� अ�ूबर 2024 म� एमपीसी क� बैठक के बाद से ही अथर्�वस्था क� मंदी को लेकर �चंितत हू ंऔर 
संवृि� को समथर्न दनेे के िलए दर� म� कटौती क� मांग कर रहा हू।ं िपछले कुछ महीन� म�, हमन ेसंवृि� म� 
मंदी के गहराने पर �चंता �� क� ह,ै िजसके कारण आरबीआई ने 2024-25 के िलए संवृि� क� संभावना 
को अ�ूबर 2024 क� नीित म� 7.2% से घटाकर �दसंबर 2024 म� 6.6% और अब एनएसओ के पहल े
अि�म अनमुान के अनुसार 6.4% कर �दया ह,ै अथार्त,् चार महीन� म� 80 आधार अकं� क� िगरावटI 

16. यह मंदी िवशषे रूप से, िविनमार्ण के्ष� क� कमज़ोरी को दशार्ती ह,ै क्य��क सेवा के्ष� म� मज़बूती से 
वृि� जारी ह,ै और चाल ूवषर् म� कृिष संवृि� �दशर्न म� सुधार हुआ ह।ै िविनमार्ण के्ष� क� मदंी �चंता का 
िवषय ह,ै क्य��क हमारी युवा आबादी के िलए अच्छे रोज़गार के सृजन म� इसक� भिूमका ह।ै  

17. कई संकेत िविनमार्ण के्ष� क� कमज़ोरी क� पुि� करते ह�, िजसम� सूचीब� कंपिनय� का 
कायर्िनष्पादन भी शािमल ह,ै जो दशार्ता ह ै�क िविनमार्ण कंपिनय� क� िब�� वृि� बेहतर लाभ मा�जर्न के 
बावजूद कमज़ोर बनी हुई ह,ै क्य��क लोहा और इस्पात, सीम�ट और प�ेोिलयम उत्पाद� जैसे मुख्य के्ष�� म� 
अधोगामी वृि� जारी ह ैया वे संकुिचत हो रह ेह�। 2024-25 क� तीसरी ितमाही म� िविनमार्ण उ�म� के 
िलए कारोबार मूल्यांकन सूचकांक िपछली ितमाही के अपने स्तर� के करीब रहा।  

18. शहरी खपत म� कमी के कारण िविनमार्ण के्ष� म� मंदी आ रही ह,ै िजससे �टकाऊ वस्तु� क� मांग 
�भािवत हो रही ह,ै तथा िनजी िनवेश म� धीमी वृि� हो रही ह,ै िजसक� पुि� भारत सरकार �ारा 31 
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जनवरी 2025 को �स्तुत आ�थर्क सव�क्षण से भी होती ह।ै वैि�क अथर्�वस्था और अंतरार्�ीय �ापार तथा 
िनवेश के धीमे �दशर्न के कारण बाहरी वातावरण भी कम अनुकूल हो गया ह।ै िव� �ापार क� औसत 
वा�षर्क वृि� दर 2003-2008/09 के दौरान लगभग 16-20% से घटकर मा� 3-4% रह गई ह,ै िजसने 
चीन को वैि�क िविनमार्ण क� � के रूप म� उभरने म� मदद क� थी।0

1 संयु� रा�, आईएमएफ और िव� ब�क के 
अनुमान� के अनुसार इस वषर् यह लगभग 3.4% रहने क� उम्मीद ह।ै �फर अमे�रका जैसे �मुख औ�ोिगक 
दशे� म� संरक्षणवाद क� �वृि� बढ़ रही ह,ै जो औ�ोिगक नीित को बहुत आ�ामक तरीके से आग ेबढ़ा रह ेह�, 
िजसम� Inflation Reduction Act, the Chips Act and the Infrastructure and Jobs Act के 
तहत कर छूट, �ोत्साहन और सिब्सडी के रूप म� उ�ोग को एक ��िलयन डॉलर से अिधक �दया जाना ह।ै 
�ी �म्प के रा�पित बनने के बाद, संरक्षणवाद क� इस �वृि� के और भी बढ़ने क� उम्मीद ह।ै यह उम्मीद 
करना भी जल्दबाजी होगी �क भारत को बख्शा जाएगा जब�क मेिक्सको, कनाडा और चीन पर टै�रफ 
लगाए जाएंगे! ऐसी संरक्षणवादी �ापार नीितय� के कारण िव� अथर्�वस्था के गहन और लंबे समय तक 
मंदी म� जाने क� अत्यंत आशंकाएं ह�।    

19. चीन म� अित�र� क्षमता को डंप करने के खतरे से संबंिधत �चंता भी ह,ै क्य��क उनके पास बहुत 
ज़्यादा पैसा ह ैऔर पि�मी बाज़ार� तक उनक� पहुचँ खतरे म� ह।ै स्टील सिहत हमारे कुछ िविनमार्ण के्ष�� म� 
दबाव (संभवतः अधोगामी संवृि� क� वजह से) महसूस होने लगा ह,ै जब�क �म-�धान उपभो�ा के्ष� जैसे 
�क व� और चमड़ े के सामान पर भी दबाव ह।ै जसैा �क हािलया आ�थर्क सव�क्षण से पता चलता ह,ै 
एफडीआई अतंवार्ह कम हो गया ह,ै िवदशेी िनवेशक एफडीआई और एफपीआई दोन� ही वापस लौट रह ेह�, 
िजससे िनवल रूप से बहुत कम िनवेश रह गया ह।ै 

20. इसिलए, संवृि� को समथर्न दने ेके मामल ेपर अिधक जोर नह� �दया जा सकता। 1 फरवरी 2025 
को �स्तुत �कए गए क� �ीय बजट 2025-26 म�, राजकोषीय नीित न ेसावर्जिनक िनवेश (कैपेक्स) को बनाए 
रखन ेऔर मध्यम आय वगर् को आयकर �रयायत� के माध्यम से उपभोग बढ़ाने के िलए िडस्पोजेबल आय 
बढ़ान े के िलए अपना काम �कया ह।ै अब मौ��क नीित क� बारी ह ै �क वह दर� म� कटौती के माध्यम से 
आ�थर्क संवृि� का समथर्न करे। दर� म� कटौती से आवास और �टकाऊ उपभोग वस्तु� म� िनवेश क� मांग को 
बढ़ावा दनेे म� मदद िमल सकती ह ैऔर पूंजी क� लागत को कम करके िनजी िनवेश का समथर्न �कया जा 
सकता ह।ै  

21. सौभाग्य से, िपछली एमपीसी के बाद से मु�ास्फ�ित संभावना सौम्य हुई ह,ै जो दर� म� कटौती क� 
गुंजाइश �दान करता ह।ै जनवरी 2025 के िलए म�ुास्फ�ित अक्टूबर 2024 म� 6.2% क� तुलना म� 5% से 
कम रहने क� उम्मीद ह।ै सीपीआई हडेलाइन नवंबर म� 5.5% से घटकर �दसंबर म� 5.2% हो गई ह।ै ले�कन 
खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई 3.7% पर बनी हुई ह।ै इसिलए, मु�ास्फ�ित का बड़ा िहस्सा खा� 
क�मत�, िवशेष रूप से सिब्जय� क� क�मत� के कारण ह,ै जो मौसमी मागं-आपू�तर् बेमेल के प�रणामस्वरूप 
होती ह ैजो खुद को ठीक कर लेती ह।ै जसैा �क म�न ेिपछली बैठक� म� तकर्  �दया ह,ै सिब्जय� म� मांग-आपू�तर् 
बेमेल को दरू करन ेम� मौ��क नीित क� सीमाएँ ह�। सौभाग्य से, खा� क�मत� म� कमी आने लगी ह।ै इसके 
अलावा, क� �ीय बजट ने 2025-26 के िलए राजकोषीय घाटे को जीडीपी के केवल 4.4% तक सीिमत करके 
राजकोषीय समेकन के मागर् को तेज कर �दया ह।ै 

                                            
1 आईएसआईडी (2025) भारत औ�ोिगक िवकास �रपोटर् 2024-25, नई �दल्ली: औ�ोिगक िवकास अध्ययन संस्थान 
(आईएसआईडी) के िलए अकादिमक फाउंडशेन।  



6 
 
22. वैि�क स्तर पर कमोिडटी क� क�मत� म� कई कारण� से नरमी आ रही ह।ै चीन म� मदंी के कारण 
क�े तेल क� क�मत� म� िगरावट आने क� संभावना ह,ै यू�ेन संघषर् क� संभावना� के साथ मध्य पूवर् म� हाल 
ही म� घोिषत यु� िवराम म� भी �म्प के दसूरे कायर्काल (2.0) के कारण तेजी आ रही ह,ै िजससे अमे�रका म� 
तेल उत्पादन बढ़ने और नवीकरणीय ऊजार् पर िनभर्रता बढ़ने क� भी संभावना ह।ै 

23. संवृि� म� मंदी क� गंभीरता और मु�ास्फ�ित क� संभावना को कम करके �दान क� गई गुजंाइश को 
दखेते हुए, मेरा दढ़ृ िव�ास ह ै�क एमपीसी को दर� म� कटौती के साथ मौ��क नीित के सामान्यीकरण क� 
���या शुरू करनी चािहए। हम अिधक महत्वाकाकं्षी हो सकते ह� और 50 आधार अंक� क� कटौती का ल�य 
रख सकत ेह�। यह दशे के भीतर और बाहर के बाजार� और िनजी िनवेशक� को यह संकेत दगेा �क भारत 
गंभीर ह ैऔर आ�थर्क संवृि� क� गित को पुनज�िवत करने के िलए जो कुछ भी करना होगा, वह करेगा।  

24. हालां�क, वैि�क अिनि�तता� को दखेते हुए, वतर्मान नीित के िलए म� तटस्थ रुख बनाए रखते 
हुए रेपो दर म� 25 आधार अकं� क� कटौती के िलए वोट करता हू।ं 
  

�ी सौगत भ�ाचायर् का व��   

25. �दसंबर 2024 म� मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक के बाद से, दो महत्वपूणर् समि�-
आ�थर्क संकेतक, अथार्त् संवृि� और म�ुास्फ�ित, अनुकूल रूप से आग ेबढ़े ह�।  

26. सबसे पहले, घरेलू आ�थर्क गितिविध म� िव� वषर् 25 क� दसूरी ितमाही के जीडीपी संवृि� के िन� 
स्तर के बाद सुधार हुआ ह।ै िव� वषर् 25 के जीडीपी के एनएसओ अि�म अनुमान� से पता चलता ह ै�क 
दसूरी छमाही म� जीडीपी संवृि� दर 6.7% रहगेी। िव� वषर् 26 के िलए आरबीआई का जीडीपी पूवार्नुमान 
वषर्-दर-वषर् 6.7% ह;ै आ�थर्क सव�क्षण म� 6.3 - 6.8% का अनुमान ह।ै दसूरा, मु�ास्फ�ित का दबाव धीरे-
धीरे कम होता �दख रहा ह।ै अक्टूबर 2024 म� वषर्-दर-वषर् 6.2% सीपीआई मु�ास्फ�ित का उ� स्तर, जो 
�दसंबर 2024 क� एमपीसी बैठक म� मेरे वोट को �भािवत करने वाला कारक था, �दसंबर 2024 म� घटकर 
5.2% रह गया ह।ै 

27. इन दोन� संकेतक� म� सुधार के बावजूद दो �ासंिगक �� ह�। 

28. सबसे पहले, संवृि� का मु�ा। सूचीब� िविनमार्ण कंपिनय� के िव� वषर् 25 क� तीसरी ितमाही के 
�ारंिभक िव�ीय प�रणाम� से पता चलता ह ै �क िनवल िब�� म� वृि� मुिश्कल से ही हो रही ह,ै जब�क 
प�रचालन और िनवल लाभ वृि� दबाव म� बनी हुई ह।ै हालां�क कई उ� आवृि� संकेतक आघात-सह बने 
हुए ह�, ले�कन वे िपछले वष� क� तुलना म� कमजोर ह�। जनवरी 2025 के पीएमआई म� िनरंतर आ�थर्क 
लचीलापन दखेने को िमल रहा ह,ै ले�कन क� �ीय ब�क और िनजी सव�क्षण� म� िमली-जुली तस्वीर दखेने को 
िमल रही ह,ै खास तौर पर िविनमार्ण के िलए। दसूरे शब्द� म�, खपत और िनवेश आधा�रत वृि� दोन� को 
समथर्न दने ेक� जरूरत के पयार्� संकेत िमल रह ेह�।   

29. वैि�क �ापार और संरक्षणवादी नीितय� म� घषर्ण के संभािवत �सार-�भाव को ध्यान म� रखना 
महत्वपूणर् ह।ै �ापार संबंध� म� �वधान और वैि�क क� �ीय ब�क� क� �ित��या� के बारे म� अिनि�तता के 
कारण वैि�क संवृि� म� मदंी घरेल ूनीितगत िवकल्प� को और ज�टल बना सकती ह।ै इस मोड़ पर नीित म� 
ढील को तजे करने का सबसे महत्वपूणर् सि�कट जोिखम, बा� िव�ीय िस्थितय� म� नए िसरे क� अिस्थरता 
ह।ै   
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30. दसूरा, मु�ास्फ�ित के मामल ेम�, कुछ हद तक आशावाद ह।ै िवशेष रूप से खा� तेल� क� क�मत� 
अपने उ�तम स्तर से नीचे आने के कारण एफएओ खा� मूल्य सूचकांक �दसंबर'24 म� कम हो गया। �मुख 
धातु� क� क�मत� म� भी िगरावट आई ह ैया िस्थर बनी हुई ह�। आईईए का आकलन1

2 ह ै�क गैर-ओपेक+ तेल 
उत्पादन "संभािवत आपू�तर् �वधान� और अपेिक्षत मागं संवृि� दोन� को कवर करेगा"। अ�त्यािशत होने के 
बावजूद, संभावना का संतुलन यह ह ै�क उ� तेल क� क�मत� मध्यम अविध क� मु�ास्फ�ित के पूवार्नुमान के 
िलए एक महत्वपूणर् जोिखम नह� ह�गी। िव�ेषक� का मानना ह ै �क जनवरी '25 का ��ंट �ापक रूप से 
वषर्-दर-वषर् 5% से कम होगा। आरबीआई ने िव�ीय वषर् 26 के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित का अनुमान 
4.2% लगाया ह,ै जो िव�ीय वषर् 26 क� चौथी ितमाही म� 4.2% (और िव�ीय वषर् 26 क� दसूरी छमाही 
म� औसतन 4.0%) तक (थोड़ा अिस्थर) ग्लाइड पथ के साथ ह।ै पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के सव�क्षण 
(एसपीएफ़) म� अिधकांश भाग के िलए सीपीआई "मूल" (िजसम� 'खा� और पेय पदाथर्', '�धन और �काश' 
और 'पान, तंबाकू और मादक ��' शािमल नह� ह�) मु�ास्फ�ित के िलए औसत पूवार्नुमान, जो िव�ीय वषर् 
26 क� तीसरी ितमाही म� धीरे-धीरे 4.1% तक बढ़ रहा ह,ै अिधकांश ितमािहय� के िलए हडेलाइन 
सीपीआई ल�य से कम ह।ै मध्यम अविध के ल�य के कारण हडेलाइन मु�ास्फ�ित के �टकाऊ संरेखण के िलए 
यह महत्वपूणर् सुदढ़ृीकरण होने क� संभावना ह।ै   

31. हालां�क, 3- और 12-महीने आगे के आरबीआई का प�रवार का मु�ास्फ�ित �त्याशा सव�क्षण 
(जनवरी'25 सव�क्षण दौर म�) थोड़ी बढ़ गई ह�। आईआईएम अहमदाबाद का �दसंबर '24 दौर के कारोबार 
मु�ास्फ�ित सव�क्षण से पता चलता ह ै �क अिधकांश उ�रदाता� को उम्मीद ह ै �क एक वषर् आगे इनपुट 
लागत म� तजेी से वृि� होगी। िविनमार्ण और सेवा जनवरी '25 पीएमआई सव�क्षण भी इनपुट और आउटपुट 
दोन� क� क�मत� म� वृि� का संकेत दते े ह�, हालां�क अलग-अलग प�रमाण म�, �फर भी ज्यादातर अपन े
दीघर्कािलक औसत से ऊपर।  

32. सभी बात� पर िवचार करने के बाद, म� अब मु�ास्फ�ित के अधोगामी �के्षपव� के बारे म� 
आशावादी हू।ँ मेरा मानना ह ै �क, इस समय, मु�ास्फ�ित पर आवश्यक नीितगत �ित��या – संवृि� �ेड-
ऑफ- यहा ंतक �क उभरते जोिखम� से ��ुट के महत्वपूणर् मा�जर्न को ध्यान म� रखते हुए - बाद वाले के पक्ष 
म� �दखती ह।ै   

33. पूवार्नुमािनत मु�ास्फ�ित �के्षपव� को दखेते हुए, नीित रेपो दर जल्द ही, य�द अभी तक नह� भी, 
अत्यिधक �ितबंधात्मक हो सकती ह,ै िजससे संचयी रूप से संवृि� के आवेग� को नुकसान पहुचंाने का 
जोिखम बढ़ सकता ह।ै यह आकलन "वास्तिवक �ाकृितक ब्याज दर" के िपछले अध्ययन2

3 पर आधा�रत ह,ै 
िजसके बारे म� म� जानता हू।ँ  

34. आ�थर्क गितिविधय� को बढ़ावा दनेे के िलए एक महत्वपूणर् के्ष� एमएसएमई ह।ै एमएसएमई के 
“सू�म और लघु उ�म” खंड को ब�क ऋण �दसंबर 2024 तक वषर्-दर-वषर् आधार पर 12.1% तक धीमा हो 
गया था, जब�क एक वषर् पहल ेइसी महीन ेम� यह 20.3% था; िविनमार्ण खंड म� यह 14.8% से 9.8% तक 
िगर गया। मेरे िलए, यह – �ाथिमकता-�ा� के्ष� वाले खंड को �द� ऋण क� गित म� धीमापन ह,ै जो�क 
�चंता का िवषय ह।ै जैसा �क म�न े�दसंबर 2024 क� एमपीसी बैठक के अपन ेकायर्वृ� म� उल्लेख �कया था, 
छोटी सूचीब� कंपिनय� के िलए ब्याज �य और ईबीआईडीटीए का अनुपात उ� बना हुआ ह;ै अिधकांश 
                                            
2 आईईए, तेल बाजार �रपोटर्, जनवरी 2025 
3 बेहरा, एच. के., “महामारी के बाद के सा�य के साथ भारत के िलए ब्याज क� �ाकृितक दर के अनुमान को अ�तन करना”, 
आरबीआई मािसक बुले�टन, जलुाई 2024।  
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छोटे उ�म� के िलए, यह काफ� अिधक होने क� संभावना ह।ै इस के्ष� से ऋण क� बढ़ती मागं को �े�रत 
करन ेका एक साधन उधार लेने क� लागत को कम करना ह।ै ईबीएलआर मूल्य िनधार्रण को दखेते हुए 
एमएसएमई के िलए उधार लेने क� लागत म� नीितगत रेपो दर म� कटौती का �सारण अपेक्षाकृत जल्दी होने 
क� संभावना ह।ै इसके अलावा, आरबीआई के चलिनिध िनवेश उपाय� से एमसीएलआर-आधा�रत उधार 
लेने क� लागत म� धीरे-धीरे कमी आने क� संभावना ह,ै िजससे भा�रत औसत उधार दर (डब्ल्यूएएलआर) म� 
कमी आएगी।  

35. नीित म� ढील का संभािवत असर मु�ा म� अिस्थरता और यूएसडीआईएनआर जोड़ी का अवमूल्यन 
हो सकता ह।ै यह �चंता का �मुख कारण नह� हो सकता ह।ै एक हािलया अध्ययन3

4 का अनुमान ह ै�क य�द 
आईएनआर म� 5% क� िगरावट आती ह,ै तो सीपीआई "मु�ास्फ�ित लगभग 35 बीपीएस तक अिधक हो 
सकती ह"ै जब�क जीडीपी वृि� "िनयार्त क� अल्पकािलक बढ़ो�री के माध्यम से 25 बीपीएस तक बढ़ 
सकती ह"ै। इस अध्ययन के बाद से दिुनया म� हुए महत्वपूणर् बदलाव� को दखेते हुए इसे संभवतः सांकेितक 
माना जाना चािहए।  

36. तदनुसार, मु�ास्फ�ित के अधोगामी �के्षव� के मेरे आकलन के आधार पर, म� रेपो दर को 25 
आधार अंक� से घटाकर 6.25 �ितशत करने के िलए वोट करता हू।ँ मेरा मानना ह ै�क आ�थर्क च� के इस 
�बंद ुपर यह उिचत नीितगत �ित��या ह।ै म� तटस्थ मौ��क नीित रुख को जारी रखने के िलए भी वोट 
करता हू।ँ यह रुख �कसी भी उभरते आघात और आ�थर्क वातावरण म� प�रणामी अिनि�तता का उिचत 
तरीके से �ित��या दनेे के िलए लचीलापन �दान करेगा।   
 

�ोफेसर राम �संह का व��     

37. एमपीसी क� �दसंबर क� बैठक के बाद से, हम� अथर्�वस्था क� मु�ास्फ�ित के �के्षपपथ और संवृि� 
क� संभावना� से संबंिधत अित�र� डेटा �ा� हुआ ह।ै इसके अलावा, िवदशेी म�ुा दर� के संबंध म� भी 
महत्वपूणर् गितिविधयां हुई ह�। ये समि� डटेा और संबंिधत संकेतक मौजूदा मौ��क नीित (एमपी) क� �ापक 
समीक्षा के मामले को रेखां�कत करते ह�।   

मु�ास्फ�ित  

38. अनुमािनत अधोगामी �के्षपपथ बाद, �दसंबर 2024 म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित 5.2% थी, िजसम� 
खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई म�ुास्फ�ित 3.7% थी। सोने को छोड़कर अिधकांश कृिष उपज और 
गैर-खा� वस्तु� क� क�मत� कम हुई ह�। आग ेदखेते हुए, खा� मु�ास्फ�ित 2024-25 क� चौथी ितमाही म� 
कम होन ेक� संभावना ह,ै और िनकट भिवष्य म� ऊजार् क� क�मत� भी िस्थर रहने क� आशा ह।ै कुल िमलाकर, 
2024-25 के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित, 4.8 �ितशत पर अनुमािनत ह,ै जो सहन स्तर के भीतर ह,ै तथािप 
4.0 �ितशत ल�य से ऊपर ह।ै   

39. �दसंबर 2024 म� मूल वस्तु� और सेवा� क� मु�ास्फ�ित दर �मशः 3.6% और 3.5% पर 
सामान्य बनी हुई ह।ै पे�ोल, डीजल, सोना और चांदी को छोड़कर सीपीआई मूल 3.3% पर नीच ेह।ै िव� 
वषर् 2025-26 के िलए, सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.2% रहने क� आशा ह।ै  

40. य�द सीपीआई म�ुास्फ�ित म� खा� और पेय पदाथ� क� िहस्सेदारी को हाल के वष� के घरेलू 
उपभोग और �य सव�क्षण (एचसीईएस) के आंकड़� म� दखेे गए स्तर� तक कम कर �दया जाए तो सीपीआई 

                                            
4 आरबीआई मौ��क नीित �रपोटर्, अ�ूबर 2024, खंड 1.4: जोिखम� का संतुलन 
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हडेलाइन मु�ास्फ�ित के आंकड़े और भी अिधक अनुकूल �दखाई द�गे। इस �कार, हडेलाइन भारतीय 
मु�ास्फ�ित दर वास्तव म� वैि�क औसत से कम ह।ै  
  

जीडीपी संवृि�  

41. �रज़वर् ब�क ने िव� वषर् 25 के िलए जीडीपी संवृि� पूवार्नुमान को 7.2 से घटाकर 6.4 �ितशत कर 
�दया ह।ै 2024-25 क� तीसरी ितमाही म�, िविनमार्ण के्ष� क� िब�� संवृि� धीमी बनी हुई ह,ै तथा िनवल 
लाभ मा�जर्न म� और कमी आई ह।ै आईटी के्ष� के िलए, कमर्चा�रय� क� लागत म� मामूली वृि� हुई ह,ै 
जब�क शीषर् आईटी कंपिनय� के िलए कमर्चा�रय� क� संख्या म� कमी आई ह।ै सीयू म� सुधार नह� हुआ ह,ै 
और गैर-आईटी सेवा के्ष� क� कंपिनय� क� ब्याज कवरेज दर कम बनी हुई ह,ै तथािप एक से अिधक ह।ै आग े
दखेते हुए, �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण से कुल कारोबार और कमर्चा�रय� के संबंध म� मांग मापदडं� म� 
मामूली सुधार का संकेत िमलता ह।ै 2024-25 क� दसूरी ितमाही म� सीयू 74.2 �ितशत पर दीघर्कािलक 
औसत से ऊपर ह।ै  
 

42. इसी संदभर् म� आ�थर्क सव�क्षण 2024-25 ने िव� वषर् 25 म� जीडीपी संवृि� 6.4% और िव� वषर् 
26 म� 6.3% से 6.8% के बीच रहने का अनमुान लगाया ह।ै पहल ेअि�म अनुमान� के अनुसार, िव� वषर् 
25 म� वास्तिवक और अं�कत जीडीपी �मशः 6.4% और 9.7% क� दर से बढ़ने क� आशा ह।ै िव� वषर् 26 
म� नाममा� जीडीपी म� 10.1% क� वृि� होने का अनुमान ह।ै ये आंकड़े मु�ास्फ�ित के संबंध म� पर 
अधोगामी �के्षपपथ क� ओर इशारा करते ह�।  

43. वास्तिवक मजदरूी क� कम वृि� दर के कारण िनजी खपत म� कमी मंदी के पीछे एक कारक ह।ै 
तथािप, अत्यिधक संकुचनकारी मौ��क नीित न े समस्या को और बढ़ा �दया ह।ै उ� ब्याज दर� और 
िविनयामक सख्ती ने ऋण वृि� दर को कम कर �दया ह।ै ब�क ऋण क� वृि� दर �दसंबर 2023 म� 15.6% 
(वषर्-दर-वषर्) से घटकर �दसंबर 2024 म� 12.4% हो गई ह।ै इससे अथर्�वस्था के कई के्ष�� म� मांग वृि� 
पर अधोगामी दबाव पड़ता ह।ै  

44. इस के्ष� म� िनजी पूजंीगत �य म� धीमी बहाली के पीछे अक्सर मामूली मांग को कारण बताया 
जाता ह।ै जब�क िनवेश िनणर्य� के िलए मांग �त्याशाएँ महत्वपूणर् ह�, उ� ब्याज दर� ने पूजंी िनवेश के 
जोिखम �ीिमयम को बढ़ा �दया ह।ै वािणिज्यक के्ष� म� िनिधय� के �वाह म� उल्लेखनीय मंदी के पीछे यह 
एक �मुख कारक �तीत होता ह।ै ब�क/िव�ीय संस्था� �ारा िव�पोिषत प�रयोजना� क� कुल लागत म� 
कोई उल्लेखनीय वृि� नह� दखेी गई ह।ै �दसंबर 2024 म� कुल ब�क ऋण वृि� दर 12.4% पर कम बनी हुई 
ह।ै कुल िमलाकर बहुत सख्त िव�ीय प�रिस्थितय� म� उ�ोग के िलए दर और भी कम (7.4%) ह।ै   

45. क� �ीय बजट 2025 ने मागं को बढ़ावा �दया ह।ै तथािप, मांग म� वृि� से िनजी पूंजीगत �य म� 
वृि� नह� होगी, जब तक �क ब्याज दर� म� तत्काल कमी नह� क� जाती। सोने और चांदी को छोड़कर मलू 
मु�ास्फ�ित (<4%) और नीितगत दर (6.5%) के बीच का अंतर िपछल ेवषर् 2.5% से अिधक रहा ह।ै इसका 
अथर् ह ै �क पूजंीगत �य-संबंिधत वास्तिवक ब्याज दर संवृि�-तटस्थ वास्तिवक ब्याज दर, आर-स्टार से 
काफ� अिधक ह।ै पूंजीगत वस्तु� के िलए बहुत अिधक �भावी वास्तिवक ब्याज दर� िनजी पूंजीगत �य पर 
दबाव डालती ह� और एक �मुख कारक ह ै�क िनवेश दर� उ� संवृि� दर के िलए आवश्यक दर� से कम क्य� 
रहती ह�।  
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46. सीपीआई म�ुास्फ�ित के संदभर् म� भी, नीितगत दर� अगली पांच ितमािहय� के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित पवूार्नुमान से दो �ितशत अिधक ह� - 2024-25 क� चौथी ितमाही: 4.4 �ितशत, 2025-26 क� 
पहली ितमाही: 4.5 �ितशत, 2025-26 क� दसूरी ितमाही: 4.0 �ितशत, तीसरी ितमाही 3.8 �ितशत 
और चौथी ितमाही 4.2 �ितशत; और िव� वषर् 2025-26: 4.2% पर ह।ै िनस्संदहे, वतर्मान एमपी 
संकुचनकारी ह।ै  
  

47. िपछले दो वष� के दौरान लगातार कम मलू म�ुास्फ�ित दर और िव� वषर् 25 म� मदंी का संयोजन 
यह सुझाव दतेा ह ै�क वास्तिवक संवृि� संभािवत संवृि� दर से काफ� नीचे ह।ै  
  

48. बजट 2025 से मांग म� वृि� को दखेत ेहुए, चलिनिध म� आनुपाितक वृि� �ारा संचािलत दर म� 
कटौती िनवेशक� �ारा मांग ेजाने वाले जोिखम �ीिमयम को कम करेगी, िजससे संवृि� को समथर्न दने ेके 
िलए िनजी िनवेश को बढ़ावा िमलगेा। पूजंी क� लागत को कम करके, दर म� कटौती गोदाम�, कोल्ड स्टोरेज 
और बुिनयादी ढाचं े के लॉिजिस्टक्स के िलए सावर्जिनक-िनजी भागीदारी योजना� क� �ावसाियक 
�वहायर्ता को बढ़ा सकती ह।ै फल� और सिब्जय� (मु�ास्फ�ित के महत्वपूणर् कारण) क� बबार्दी को कम 
करके, ऐसे िनवेश तेजी से संवृि� और कम मु�ास्फ�ित के एक अच्छे च� को �े�रत करने म� मदद कर सकते 
ह�।  

49. कम मूल मु�ास्फ�ित दर म� कटौती के मामले को मजबूत करती ह,ै िवशेषतया तब जब खा� मलू्य 
मु�ास्फ�ित म� और कमी आने क� आशा हो। खा� क�मत� से मु�ास्फ�ित जोिखम उत्प� होन ेक� सीमा तक, 
मूल मु�ास्फ�ित पर इसका सीिमत �भाव पड़ने क� आशा ह।ै िपछली पांच ितमािहय� के दौरान, पे�ोल, 
डीजल, सोना और चांदी को छोड़कर, सीपीआई मूल, ज्यादातर 4% के मूल्य मु�ास्फ�ित ल�य से नीचे रही 
ह।ै  

50. इसके िवपरीत, िपछले दस वष� के दौरान, िजसम� 2016 के लचील ेम�ुास्फ�ित ल�यीकरण ढाचंे के 
अंतगर्त आठ वषर् शािमल ह�, रेपो दर� का खा� क�मत� या उनक� अिस्थरता पर कोई महत्वपूणर् �भाव नह� 
पड़ा ह।ै यह इस दावे को बल दतेा ह ै�क खा� मु�ास्फ�ित मूल रूप से आपू�तर्-पक्ष क� घटना ह।ै  

51. इसके अित�र�, सीपीआई म� लगातार �धैता - अथार्त हाल के वष� म� खा� और मूल मु�ास्फ�ित के 
स्तर� के बीच एक महत्वपूणर् और िनरंतर िवचलन - एमपीसी को नीितगत दर� िनधार्�रत करते समय खा� 
क�मत� म� उतार-चढ़ाव पर ध्यान दनेे को आवश्यक बनाता ह।ै इसके अलावा, खा� क�मत� को संवृि� के 
आय-बढ़ान े वाले �भाव और उपभोग समूह म� खा� क� कम िहस्सेदारी के �ापक संदभर् म� दखेा जाना 
चािहए, जैसा �क 2023 और 2024 म� एचसीईएस के दो लगातार दौर� से स्प� ह।ै     

52. सवर्सम्मित से, दर म� कटौती से जोिखम भी जड़ु ेह�। इससे भारत और उ�त अथर्�वस्था� (एई) के 
बीच ब्याज दर के अंतर म� कमी आएगी। सै�ािन्तक रूप म�, इससे बिहवार्ह बढ़ सकता ह,ै िजससे िविनमय 
दर पर दबाव पड़ सकता ह।ै इसके प�रणामस्वरूप आयाितत मु�ास्फ�ित हो सकती ह।ै आंकड़� के अनुसार, 
यह एक कम संभावना वाला प�रदशृ्य �तीत होता ह।ै िपछले पाचँ वष� के दौरान, भारत और उ�त 
अथर्�वस्था� के बीच ब�चमाकर्  दर अतंर म� कमी आई ह।ै उदाहरण के िलए, अमे�रका के मुकाबले, नीितगत 
दर अंतर 2020 म� लगभग 4% से घटकर िसतंबर 2024 म�, जब तक �क अमे�रक� फेड ने दर म� कटौती 
शुरू नह� क�, लगभग 1.5% हो गया - वास्तिवक नीितगत दर अंतर म� भी काफ� बदलाव आया ह।ै बढ़े हुए 
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अंतर� ने यूएसडी के अंतवार्ह को �ितकूल रूप से �भािवत नह� �कया, संभवतः मजबूत संवृि� मूल तत्व� के 
कारण।  
  

53. अल्पाविध म�, वैि�क अिनि�तता सिहत कई कारक पूंजी �वाह क� �दशा और मा�ा को बदल 
सकत ेह�। �दलचस्प बात यह ह ै�क हाल के महीन� म� बिहवार्ह दखेा गया ह,ै जब�क भारत और अिधकांश 
उ�त अथर्�वस्था� के बीच ब्याज अंतर िसतंबर 2024 से शुरू होन ेवाले यूएस फेड और अन्य क� �ीय ब�क� 
�ारा दर� म� कटौती के बाद बढ़ गया ह।ै �कसी भी मामले म�, चूं�क अिधकांश �मखु अथर्�वस्था� ने पहल े
ही अपनी ब्याज दर� को कम कर �दया ह,ै यहां तक �क ब्याज दर अतंर के �भाव को ध्यान म� रखते हुए भी, 
हमारे िलए िवदशेी म�ुा �वाह को �ितकूल रूप से �भािवत �कए िबना नीितगत दर� को कम करने क� 
गुंजाइश ह।ै   
   

54. आयाितत म�ुास्फ�ित का जोिखम भी बहुत अिधक नह� लगता ह।ै एक ओर, आईएनआर-यूएसडी 
िविनमय दर म� कुछ समायोजन से मना नह� �कया जा सकता ह।ै दसूरी ओर, िव� ब�क के कमोिडटी बाजार 
संभावना के अनुसार, वषर् 2025 और 2026 म� तेल क� क�मत� और अन्य वस्त�ु के जोिखम म� कमी आने 
क� आशा ह।ै भारत पर टै�रफ बढ़ोतरी के �भाव का अनुमान लगाना मुिश्कल ह।ै कुल िमलाकर, आयाितत 
मु�ास्फ�ित का जोिखम कम �तीत होता ह।ै 
 

55. ऊपर चचार् �कए गए समझौताकारी समन्वयन पर िवचार करते हुए, म�:  

• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक� से 
घटाकर 6.25 �ितशत करने  

• मौ��क नीित रुख को 'तटस्थ' बनाए रखने 

के िलए वोट करता हू।ँ  
 

डॉ. राजीव रंजन का व��   

56. अगस्त 2024 के अपने व�� म�, जब जनू क� मु�ास्फ�ित संख्या 5.1 �ितशत उपलब्ध थी और हम 
जुलाई और अगस्त 2024 म� लगभग 4 �ितशत मु�ास्फ�ित संख्या क� आशा कर रह ेथ,े म�ने कहा था �क 
मु�ास्फ�ित और संवृि� के संबंध म� सकारात्मक घटना�म मौ��क नीित के िलए अपना रास्ता बदलने क� 
संभावना खोल सकते ह�। ले�कन साथ ही, अिधक स्प�ता और िनि�तता क� आवश्यकता थी क्य��क हम� 
िसतंबर और अ�ूबर म� कुछ मूल्य आघात� क� आशंका थी, जो अनुमान से कह� अिधक िनकले, िजससे 
संभावना खुलने म� दरेी हुई। �दसंबर म�, जब अ�ूबर क� संख्या 6.2 �ितशत पर उपलब्ध थी, जो सहन स्तर 
से ऊपर थी, तो नीितगत दर� को कम करना िव�सनीय और सही नह� था। इस �कार, हमन ेइस रास्ते पर 
बन ेरहना और इन अिनि�तता� के सामने आने के िलए सतकर्  और सजग रहना पसंद �कया। 
 

57. इन प�रिस्थितय� म�, हमने अपने नीितगत उपाय� को �मब� �कया - अ�ूबर 2024 म� मौ��क 
नीित रुख को 'िनभाव को वापस लेने' से 'तटस्थ' म� बदल �दया, िजससे कारर्वाई करने के िलए लचीलापन 
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बढ़ा और बाद म� �टकाऊ चलिनिध जारी करने के िलए �दसंबर 2024 म� सीआरआर को कम �कया।4

5 
वास्तव म�, हमने अ�ूबर 2024 म� एमपीसी संकल्प म� �दए गए अपन ेरुख के शब्द� म� "... मु�ास्फ�ित का 
ल�य स े�टकाऊ संरेखण" से "... मु�ास्फ�ित का ल�य के साथ एक �टकाऊ संरेखण" म� एक बहुत ही सू�म 
प�रवतर्न �कया - जो हमारे दिृ�कोण म� अिधक लचीलापन दशार्ता ह।ै शायद, इस पर ध्यान नह� �दया 
गया।   
   

58. वैि�क स्तर पर भी, उ� मु�ास्फ�ित से जूझ रह े िव� म� अत्यिधक समकािलक सख्त चरण क� 
तुलना म�, अब एक संकोची, सतकर् , िभ� और असंतत दर कटौती च� चल रहा ह।ै उ� �ापार िवखंडन 
�चंता�, लगातार भ-ूराजनीितक तनाव और धीमी गित से होन ेवाली म�ुास्फ�ित के कारण अिनि�तता 
अिधक रही ह।ै िनि�त रूप से, हमारे िनणर्य वैि�क िवकास के �ित सजग रहते हुए घरेलू संवृि�-
मु�ास्फ�ित समझौताकारी समन्वयन �ारा िनद�िशत होते ह�।  
 

59. हमने िजस अनु�म पथ का अनुसरण �कया ह,ै उसके अनुरूप, फरवरी 2025 म� नीितगत दर म� 
कटौती सबसे तकर् संगत और उिचत अगला कदम ह ैक्य��क अब हम� अवस्फ�ित पथ पर अिधक िव�ास ह।ै 
इस पूवार्नुमान के अनुरूप, हमने बेहतर संचरण के िलए पयार्� चलिनिध डालकर बाजार को भी तैयार 
�कया। आधारभूत अनुमान� से पता चलता ह ै�क 2025-26 के दौरान हडेलाइन मु�ास्फ�ित औसतन 4.2 
�ितशत रहगेी। तेल और अन्य वैि�क कमोिडटी क� क�मत� सीिमत दायरे म� रहने क� आशा ह।ै दसूरी ओर, 
संवृि� म� मदंी क� �चंताएँ आज अिधक स्प� ह�।  
  

60. इस बात पर जोर �दया जाना चािहए �क भारत क� ताकत इसके अपार संवृि� के अवसर और 
मजबूत समि� मूल आ�थर्क तत्व ह�। मध्यम अविध म� उ� संवृि� गित को बनाए रखने क� आवश्यकता ह,ै 
िजसके िलए मौ��क नीित को उभरते संवृि� प�रदशृ्य के �ित संवेदनशील होना चािहए और संवृि� को 
पुनज�िवत करन ेके िलए चलिनिध बढ़ाने सिहत िविभ� नीितगत िलखत� का उपयोग करना चािहए। भारत 
म� पूंजी �वाह ब्याज दर अंतर� के बजाय इसक� िविश� संवृि� कहानी से अिधक �े�रत ह,ै जो कई ईएमई के 
िलए एक घटना दखेी गई ह।ै5

6 संवृि� को पुनज�िवत करना और आघात-सहनीयता बनाना एक अिनवायर्ता 
ह,ै िवशेष रूप से दशे िवशेष के स्तर पर। िविनमय दर क� ब्याज दर रक्षा �ितउत्पादक सािबत हो सकती ह,ै 
िवशेष रूप से वैि�क स्तर पर बिहवार्ह क� �वृि� के समय, जो ऐसे कारक� के कारण होता ह ैजो रा�� म� 
िभ� नह� होत े ह�, जैसे वैि�क िनवेशक� क� जोिखम लेने क� �वृि� या आरिक्षत मु�ा क� मजबूती को 
�भािवत करने वाली अिनि�तता।6

7   
   

                                            
5 इसके बाद जनवरी 2025 म� पयार्� �णाली चलिनिध जारी करने के िलए कई उपाय �कए गए।  
6 ऐज़नेमनै ज,े पाकर्  डी, कुरैशी आई, सादाउई ज ेऔर उ��न जी (2024), "फेड के सलुभ और सख्ती च�� के दौरान उभरत े
बाजार� का �दशर्न: अथर्�वस्था� म� एक आघात-सहनीयता िव�षेण, एिशयाई िवकास ब�क, अगस्त  
(https://www.adb.org/publications/emerging-markets-fed-easing-tightening-cycles) 
7 गेलोस जी., पटेली पी., और िशम आई. (2024), "अमे�रक� डॉलर और ईएमई म� पंूजी �वाह, बीआईएस �ैमािसक समीक्षा, 
िसतंबर  (https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2409d.htm). 

https://www.adb.org/publications/emerging-markets-fed-easing-tightening-cycles
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2409d.htm
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61. क� �ीय बजट 2025-26 ने संवृि� को �ितच��य गित दनेे के िलए भी आधार तैयार �कया ह,ै िजसे 
बाद म� मौ��क नीित �ारा पूरक बनाया जा सकता ह।ै अगले पांच वष� म� राजकोषीय समेकन को आगे 
बढ़ान ेक� �ितब�ता के साथ-साथ कृिष को मजबूत करने और दाल� म� आत्मिनभर्रता �ा� करने और शुल्क 
संरचना� को युि�संगत बनाने के �स्ताव मूल्य िस्थरता के िलए सहायक ह�ग े और मध्यम अविध म� 
मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िस्थर करने म� मदद कर�गे। इसके अलावा, �य क� गुणव�ा से समझौता �कए 
िबना राजकोषीय समेकन और ऋण पथ का पालन करने से दशे क� रे�टंग म� सुधार, �वाह को आक�षर्त 
करने, िव�ीय िस्थितय� को आसान बनाने तथा सम� रुख और दिृ�कोण म� सुधार करने म� मदद िमलगेी। 
अच्छी तरह से समिन्वत राजकोषीय और मौ��क नीित के िमलकर काम करने से िनस्संदहे बेहतर संवृि�-
मु�ास्फ�ित संतुलन के मामले म� बेहतर प�रणाम िमल सकते ह�। 
 

62. संके्षप म�, िपछली दो नीितय� के दौरान हमारे रुख और चलिनिध उपाय� को उिचत रूप से �मब� 
करन ेऔर मु�ास्फ�ित क� संभावना को दखेते हुए, हमारी नीित िवन्यास म� संवृि� को अिधक महत्व दनेे का 
समय आ गया ह।ै क� �ीय बजट म� उपभोग को बढ़ावा दनेे के िलए सरकारी उपाय� के साथ, मौ��क नीित म� 
सुलभता से उ� सम� मांग को समथर्न िमलेगा। तथािप, उ� वैि�क अिनि�तता बनी हुई ह,ै िजससे 
उभरती िस्थित के अनुसार उिचत रूप से कायर् करने के िलए लचीलापन बनाए रखने के िलए तटस्थ रुख 
जारी रखन ेक� आवश्यकता ह।ै तदनुसार, म� तटस्थ रुख बनाए रखते हुए नीितगत रेपो दर म� 25 बीपीएस 
क� कमी के िलए वोट करता हू।ँ 
 
 

एम. राज�ेर राव का व��  

63. �दसंबर 2024 क� नीित के बाद से घरेल ू संवृि� म�ुास्फ�ित संतुलन म� बदलाव आया ह ै- जब�क 
मु�ास्फ�ित म� �िमक नरमी दजर् क� गई, संवृि� के प�रणाम कमजोर रह।े वैि�क िव�ीय बाजार� और 
�ापार नीितय� से उत्प� अिनि�तताएं भी घरेल ूसंवृि� और मु�ास्फ�ित क� संभावना को धुंधला कर रही 
ह�। 

64. 2024-25 म� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� 6.4 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) रहने का 
अनुमान, उम्मीद से कम रही, कमजोर पूंजी िनमार्ण के कारण इसम� बाधा उत्प� हुई, जब�क िनजी उपभोग 
म� सुधार दजर् �कया गया। �दसंबर 2024 के संकल्प म� �दए गए 2025-26 क� पहली छमाही के िलए संवृि� 
अनुमान� को पहली ितमाही और दसूरी ितमाही  के िलए �मशः 20 बीपीएस और 30 बीपीएस तक घटा 
�दया गया ह।ै कुल िमलाकर, 2025-26 म� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद संवृि� 6.7 �ितशत तक बढ़ने का 
अनुमान ह।ै घरेलू उपभोग संवृि� को मजबूत कृिष संभावना , िस्थर उपभो�ा िव�ास और क� �ीय बजट म� 
कर राहत से समथर्न िमलगेा। बढ़ती क्षमता उपयोिगता, स्वस्थ कॉप�रेट और ब�क तुलन-प�  तथा बेहतर 
होत ेकारोबारी रुझान ने िनजी िनवेश म� तेजी लाने के िलए अनुकूल प�रिस्थितयां तैयार क� ह�। साथ ही, 
बा� वातावरण म� लम्बे समय से जारी अिनि�तता - िवशेष रूप से अिस्थर िव�ीय बाजार और बढ़ती 
संरक्षणवादी �ापार नीितयां – संवृि� क� गित को धीमा कर सकती ह�। 

65. मु�ास्फ�ित संभावना अिधक अनुकूल होती जा रही ह।ै वतर्मान म� खा� मु�ास्फ�ित हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित का �मुख चालक ह,ै जो �दसंबर म� सम� मु�ास्फ�ित म� लगभग 70 �ितशत का योगदान दतेी ह ै
(सीपीआई बास्केट म� खा� समूह का भार 45.86 �ितशत ह)ै। हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� स्थायी नरमी के 
िलए खा� मु�ास्फ�ित म� सुधार आवश्यक ह।ै आ�स्त करने वाली बात यह ह ै�क हाल के आंकड़े अनुकूल 
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रबी सीजन का संकेत द ेरह ेह�। इसके साथ ही खरीफ बाजार म� आवक और स�दर्य� के मौसम म� सिब्जय� क� 
क�मत� म� चल रह ेसुधार से आने वाले महीन� म� खा� मु�ास्फ�ित के दबाव म� उल्लेखनीय कमी आएगी। 
मूल मु�ास्फ�ित (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई म� मु�ास्फ�ित) का दबाव भी कम रहने क� उम्मीद 
ह।ै 2025-26 के दौरान हडेलाइन म�ुास्फ�ित औसतन 4.2 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै जो 2024-25 म� 
4.8 �ितशत होगी। साथ ही, आधारभूत मु�ास्फ�ित अनुमान� म� काफ� वृि� क� संभावना बनी हुई ह,ै 
िवशेष रूप से �ितकूल मौसम क� घटना� के कारण रबी फसल क� पैदावार पर असर पड़ने तथा िव�ीय 
बाजार� म� अिस्थरता के कारण आयाितत मु�ास्फ�ित बढ़ने के जोिखम के कारण।  

66. कोिवड-19, यू�ेन यु� और बार-बार घरेलू खा� मूल्य झटक� से उत्प� चुनौितय� के बीच मौ��क 
नीित, संवृि� के उ�ेश्य को ध्यान म� रखते हुए मूल्य िस्थरता के अपन े�ाथिमक उ�ेश्य के अनुरूप, संवृि� -
मु�ास्फ�ित संतुलन को �भावी ढंग से बनाए रखने म� सक्षम रही ह।ै वतर्मान समय म�, हडेलाइन मु�ास्फ�ित 
के 4 �ितशत के ल�य क� ओर अ�सर होने के साथ, नीितगत रेपो दर म� कटौती के माध्यम से संवृि� से 
संबंिधत �चंता� को दरू करने क� अिधक गुंजाइश ह।ै बजट म� घोिषत राजकोषीय उपाय� के साथ इस 
मौ��क नीित उपाय से सम� मागं क� िस्थित को बढ़ावा िमलेगा। इसके अलावा, सरकार ने राजकोषीय 
समेकन के �ित अपनी �ितब�ता क� पुनः पुि� क� ह,ै िजससे मध्यम अविध क� मु�ास्फ�ित अपके्षा� को 
िनयंि�त करन ेम� मदद िमलेगी। चलिनिध उपाय� - �दसंबर 2024 म� सीआरआर म� कमी के साथ-साथ 
ब��कंग �णाली क� �टकाऊ चलिनिध आवश्यकता� को पूरा करने के िलए जनवरी 2025 म� �कए गए अन्य 
उपाय� ने दर म� कटौती के लाभ को पहुचंाने म� मदद करने के िलए अनकूुल प�रिस्थितयां उत्प� क� ह�।      

67. वतर्मान प�रवेश अिनि�तता� से भरा हुआ ह,ै िजसके िलए सतकर् ता के साथ-साथ �ित��या म� 
तत्परता और चपलता क� आवश्यकता ह।ै इस समय मौ��क नीित को संवृि� -मु�ास्फ�ित संतुलन के िलए 
उभरते जोिखम� से स��य रूप से िनपटने के िलए अपेिक्षत लचीलापन बनाए रखना होगा। इसके िलए 
फरवरी क� नीित म� तटस्थ रुख जारी रखना आवश्यक ह।ै  

68. तदनुसार, म� नीितगत रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� कटौती करके इसे 6.25 �ितशत करने तथा 
तटस्थ रुख बनाए रखने के पक्ष म� वोट करता हू।ं 

 

�ी सजंय मल्हो�ा का व��  

69. िनरंतर भू-राजनीितक तनाव� तथा बढ़ती �ापार एवं नीितगत अिनि�तता� से �भािवत िव� 
�वस्था म�, समि� आ�थर्क एवं िव�ीय िस्थरता के संरक्षक के रूप म� मौ��क नीित एक चुनौतीपणूर् दौर से 
गुजर रही ह।ै इसे अनेक दबाव �बंद�ु और िनरंतर िवकिसत हो रही नीितगत बाधा� के बीच संतुलन 
बनाना होगा। मजबूत नीितगत ढाचं ेऔर मजबूत समि� आधारभूत आघात-सह  और सम� समि� आ�थर्क 
िस्थरता को बढ़ावा दने े क� कंुजी बन े हुए ह�। घरेल ू स्तर पर भी, मूल्य िस्थरता बनाए रखत े हुए उ� 
समिवरधी गित को बनाए रखने क� आवश्यकता ह,ै िजसके िलए मु�ास्फ�ित-संवृि� संतुलन बनाए रखने के 
िलए िविभ� नीितगत िलखत� का उपयोग करने हतेु मौ��क नीित क� आवश्यकता ह।ै  

70. अक्टूबर म� ऊपरी सहनीय सीमा से ऊपर जाने के बाद, हडेलाइन म�ुास्फ�ित नवंबर और �दसंबर म� 
कम हुई ह।ै आगे चलकर, खरीफ फसल क� अच्छी आवक, स�दर्य� के मौसम म� सिब्जय� क� क�मत� म� सुधार 
और रबी फसल के अच्छे पवूार्नुमान के कारण खा� मु�ास्फ�ित के दबाव म� उल्लेखनीय कमी आने क� 
संभावना ह।ै खा� मु�ास्फ�ित क� संभावना िनणार्यक रूप से सकारात्मक होता जा रहा ह।ै इसके अलावा, 
कृिष पर बजट �स्ताव और राजकोषीय समेकन के �ित �ितब�ता, मूल्य िस्थरता के िलए सकारात्मक ह� 
और मध्यम अविध म� म�ुास्फ�ित क� संभावना  को िनयंि�त करने म� मदद कर�गे। इससे हडेलाइन सीपीआई 
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म� कमी लाने और िव� वषर् 2025-26 म� ल�य दर के साथ इसके संरेखण को और अिधक �ोत्साहन िमलगेा। 
चौथी ितमाही के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित 4.2 �ितशत और िव�ीय वषर् 2025-26 के िलए 4.2 �ितशत 
रहने का अनुमान ह।ै  

71. चालू वषर् के िलए वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद संवृि� दर 6.4 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै जो 
िपछले वषर् क� 8.2 �ितशत क� मजबूत वृि� के बाद सौम्य िवस्ता�रत ह।ै य�िप, 2024-25 क� दसूरी 
छमाही और 2025-26 म� सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� दर 2024-25 क� पहली छमाही म� दजर् 6.0 
�ितशत से ठीक होने क� उम्मीद ह,ै 2025-26 के िलए िविभ� पूवार्नमुान� �ारा अनुमािनत संवृि� दर 6.3 
से 6.8 �ितशत तक िभ� हो सकती ह।ै इसे रबी क� अच्छी संभावना� और औ�ोिगक गितिविध म� 
अपेिक्षत सुधार से समथर्न िमलेगा। मांग पक्ष से उपभोग और िनवेश म� भी सुधार होन ेक� उम्मीद ह।ै  

72. समि� आ�थर्क संभावना को दखेते हुए, जब मु�ास्फ�ित के ल�य के अनुरूप रहने क� उम्मीद ह,ै तथा 
यह मानते हुए �क मौ��क नीित दरूदश� ह,ै म� वतर्मान िस्थित म� कम नीित दर को अिधक उपयु� मानता 
हू।ं  तदनुसार, म� रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� कटौती के पक्ष म� वोट करता हू।ं मौ��क नीित म� ढील, 
कृिष के्ष� म� अच्छी संवृि� और क� �ीय बजट म� िविभ� संवृि� सहायक उपाय� के कारण घरेलू उपभोग, 
आवास म� िनवेश, पूंजीगत �य आ�द को बढ़ावा िमलगेा, िजससे सम� मागं म� तजेी आएगी।  

73. साथ ही, वैि�क िव�ीय बाजार� और �ापार नीित के मोच� पर बढ़ती अिनि�तता� के साथ-साथ 
�ितकूल मौसम संबंधी घटना� का जोिखम भी मु�ास्फ�ित और संवृि� क� संभावना  के िलए जोिखम 
उत्प� करता ह।ै हम� इस बात पर सतकर्  रहना होगा �क ये ताकत� �कस �कार कायर् करती ह�। अतः , म� 
मौ��क नीित के तटस्थ रुख को जारी रखने के पक्ष म� वोट करता हू।ं इससे उभरते हुए समि�-आ�थर्क 
प�रवेश के अनुरूप �ित��या करने म� लचीलापन िमलेगा। इस ता�कर् क मागर् को अपनाकर, मौ��क नीित 
अपने अिधदशे को पूरा करने तथा भारतीय अथर्�वस्था के सतत िवकास म� अपनी भूिमका िनभाने म� सक्षम 
हो सकेगी।             

 
 
 
                    (पनुीत पचंोली)   

�से �काशनी: 2024-2025/2219                                                             मखु्य महा�बंधक 


