
 

23 अपै्रल 2025 

 

मौद्रिक नीति सतमति की 7 स े9 अप्रलै 2025 के दौरान हुई बठैक का कार्यवतृ्त 

[भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45ज़डेएल के अिंर्यि]  

 

     भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45जेडबी के अंिर्यि र्रठि मौद्रिक नीति सतमति (एमपीसी) 

की चौवनवीं बैठक 7 से 9 अपै्रल 2025 के दौरान आर्ोतजि की र्ई थी।   

2. बैठक की अध्र्क्षिा श्री संजर् मल्होत्रा, र्वनयर न ेकी िथा सभी सदस्र् – डॉ. नार्ेश कुमार, तनदशेक एवं मुख्र् 

कार्यपालक, इंतस्िट्यूि फॉर स्िडीज इन इंडतस्िर्ल डवेलपमेंि, नई द्रदल्ली; श्री सौर्ि भट्टाचार्य, अथयशास्त्री, मंुबई; 

प्रोफेसर राम ससंह, तनदशेक, द्रदल्ली स्कूल ऑफ इकोनॉतमक्स, द्रदल्ली; डॉ. राजीव रंजन, कार्यपालक तनदशेक 

(भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45 ज़डेबी (2) (सी) के अंिर्यि कें िीर् बोडय द्वारा नातमि ररज़वय 

बैंक के अतिकारी); श्री एम राजेश्वर राव, मौद्रिक नीति के प्रभारी उप र्वनयर इसमें उपतस्थि रहें।     

3. भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45 ज़डेएल के अनुसार, ररज़वय बैंक मौद्रिक नीति सतमति की 

प्रत्र्ेक बैठक के चौदहवें द्रदन इस बैठक की कार्यवातहर्ों का कार्यवृत्त प्रकातशि करेर्ा तजसमें तनम्नतलतिि शातमल 

होर्ा: 

ए) मौद्रिक नीति सतमति की बैठक में अपनार्ा र्र्ा संकल्प; 

बी) मौद्रिक नीति सतमति के प्रत्र्ेक सदस्र् का वोि, जो उक्त बैठक में अपनाए र्ए संकल्प पर उस सदस्र् को 

द्रदर्ा जाएर्ा; और 

सी) उक्त बैठक में अपनाए र्ए संकल्प पर िारा 45ज़डेआई की उप-िारा (11) के अंिर्यि मौद्रिक नीति 

सतमति के प्रत्र्ेक सदस्र् का वक्तव्य। 

4. एमपीसी ने भारिीर् ररज़वय बैंक द्वारा उपभोक्ता तवश्वास, पररवारों की मुिास्फीति प्रत्र्ाशा, कॉपोरेि क्षेत्र के 

कार्यतनष्पादन, ऋण की तस्थति, औद्योतर्क, सेवाओं और आिारभिू सरंचना क्षते्रों की संभावनाए ं और पेशेवर 

पूवायनुमानकिायओं के अनुमानों का आकलन करन े के तलए द्रकए र्ए सवेक्षणों की समीक्षा की। एमपीसी न े इन 

संभावनाओं के तवतभन्न जोतिमों के इदय-तर्दय स्िाफ के समति आर्थयक अनुमानों और वैकतल्पक पररदशृ्र्ों की तवस्ििृ 

रूप से भी समीक्षा की। उपर्ुयक्त पर और मौद्रिक नीति के रुि पर व्यापक चचाय करने के बाद एमपीसी ने सकंल्प 

अपनार्ा तजसे नीचे प्रस्िुि द्रकर्ा र्र्ा ह।ै 
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सकंल्प  

5. मौद्रिक नीति सतमति (एमपीसी) की 54वीं बैठक 7 से 9 अपै्रल 2025 िक श्री संजर् मल्होत्रा, र्वनयर, भारिीर् 

ररज़वय बैंक की अध्र्क्षिा में आर्ोतजि की र्ई। एमपीसी के सदस्र् डॉ. नार्ेश कुमार, श्री सौर्ि भट्टाचार्य, प्रो. राम 

ससंह, डॉ. राजीव रंजन और श्री एम. राजेश्वर राव बैठक में शातमल हुए।  

6. वियमान और उभरिी समति-आर्थयक तस्थति के आकलन के पश्चाि, एमपीसी ने सवयसम्मति से नीतिर्ि रेपो दर 

को ित्काल प्रभाव स े25 आिार अंक घिाकर 6.00 प्रतिशि करन ेके तलए वोि द्रकर्ा। पररणामस्वरूप, चलतनति 

समार्ोजन सुतविा (एलएएफ) के अंिर्यि स्थार्ी जमा सुतविा (एसडीएफ) दर 5.75 प्रतिशि िथा सीमािं स्थार्ी 

सुतविा (एमएसएफ) दर और बैंक दर 6.25 प्रतिशि पर समार्ोतजि हो जाएर्ी। र्ह तनणयर् संवृति को समथयन 

प्रदान करिे हुए उपभोक्ता मूल्र् सूचकांक (सीपीआई) मुिास्फीति के तलए +/- 2 प्रतिशि के दार्रे में 4 प्रतिशि के 

मध्र्म अवति लक्ष्र् को प्राप्त करने के उद्दशे्र् के अनरुूप ह।ै  

सवंतृि और मिुास्फीति सभंावना  

7. वैतश्वक आर्थयक सभंावना िजेी से बदल रही ह।ै हाल ही में व्यापार शुल्क संबंिी उपार्ों ने अतनतश्चििाओं को 

बढा द्रदर्ा ह ै जो सभी क्षेत्रों में आर्थयक संभावना पर छा र्र्ा  तजसस ेवैतश्वक संवृति और मुिास्फीति के तलए नई 

चुनौतिर्ां उत्पन्न हो र्ई हैं। तवत्तीर् बाजारों ने डॉलर सूचकांक में िेज तर्रावि और इद्रििी में तबकवाली के साथ 

बॉण्ड प्रतिफल और कच्च ेिेल की कीमिों में उल्लेिनीर् नरमी के माध्र्म से प्रतिद्रिर्ा दी ह।ै  

 

8. राष्ट्रीर् सांतख्र्की कार्ायलर् (एनएसओ) न े2024-25 के तलए वास्ितवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) संवृति 

का अनुमान 6.5 प्रतिशि लर्ार्ा ह,ै जो 2023-24 में 9.2 प्रतिशि के अलावा ह।ै आरे् चलकर, ग्रामीण क्षेत्रों से 

िारणीर् मांर्, शहरी िपि में प्रत्र्ातशि बहाली, बढे हुए सरकारी पंूजीर्ि व्यर् द्वारा समर्थयि तस्थर पंूजी तनमायण 

के अपेतक्षि सुिार, उच्चिर क्षमिा उपर्ोर् िथा कॉपोरेट्स और बैंकों के मजबिू िलुन पत्र स ेसंवृति को समथयन 

तमलने की आशा ह।ै मौजूदा समर् में अतनतश्चि प्रिीि होन ेवाल ेवैतश्वक आर्थयक पररदशृ्र् के कारण व्यापाररक 

तनर्ायि पर अिोर्ामी दबाव पडरे्ा, जबद्रक सेवा तनर्ायि में आघाि-सहनीर्िा जारी रहने की आशा ह।ै आपूर्िय पक्ष 

पर, जबद्रक कृति की संभावनाए ंउज्ज्वल द्रदिाई द ेरही हैं, औद्योतर्क र्तितवति में सुिार जारी ह,ै और सेवा क्षेत्र के 

आघाि सह रहने की आशा ह।ै वैतश्वक व्यापार व्यविानों से होने वाली प्रतिकूल पररतस्थतिर्ााँ अिोर्ामी जोतिम 

उत्पन्न कर रहीं हैं। इन सभी कारकों को ध्र्ान में रििे हुए, 2025-26 के तलए वास्ितवक जीडीपी संवृति अब 6.5 

प्रतिशि अनुमातनि ह,ै जो पहली तिमाही में 6.5 प्रतिशि, दसूरी तिमाही में 6.7 प्रतिशि, िीसरी तिमाही में 6.6 

प्रतिशि और चौथी तिमाही में 6.3 प्रतिशि रहरे्ी। (चािय 1)। जोतिम समान रूप से संिुतलि हैं।  

9. जनवरी-फरवरी 2025 के दौरान सीपीआई हडेलाइन मुिास्फीति में कुल 1.6 प्रतिशि अंकों की तर्रावि आई, 

जो द्रदसंबर 2024 में 5.2 प्रतिशि से घिकर फरवरी 2025 में 3.6 प्रतिशि के तनचले स्िर पर आ र्ई। इस विय 

सतजजर्ों की कीमिों में मजबूि मौसमी सुिार के कारण, फरवरी में िाद्य मुिास्फीति 21 महीने के तनचले स्िर 

3.8 प्रतिशि पर आ र्ई। ईंिन समूह में अपस्फीति बनी रही। द्रदसंबर 2024 - जनवरी 2025 में तस्थर रहने के 

बाद मूल मुिास्फीति फरवरी 2025 में 4.1 प्रतिशि िक बढ र्ई, जो मुख्र् रूप से स्वणय की कीमिों में िेज उछाल 

से पे्रररि थी।  

10. िाद्य मुिास्फीति की संभावना तनणायर्क रूप से सकारात्मक हो र्ई ह।ै सतजजर्ों की कीमिों में पर्ायप्त और 

व्यापक मौसमी सुिार हुआ ह।ै रबी फसलों पर अतनतश्चििाए ंकाफी कम हो र्ई हैं िथा दसूरे अतग्रम अनुमानों में 

तपछल ेविय की िुलना में ररकॉडय र्ेह ंउत्पादन और प्रमुि दालों के अतिक उत्पादन की ओर इशारा द्रकर्ा र्र्ा ह।ै 



3 
 

िरीफ की मजबिू आवक के साथ, इससे िाद्य मुिास्फीति में रिकाऊ नरमी रहने की आशा ह।ै िीन महीने और एक 

विय आरे् की अवति के तलए मुिास्फीति की प्रत्र्ाशाओं में िेज तर्रावि से आरे् चलकर मुिास्फीति प्रत्र्ाशाओं को 

सुतस्थर करने में मदद तमलेर्ी। इसके अलावा, कच्चे िेल की कीमिों में तर्रावि मुिास्फीति की संभावना के तलए 

शुभ संकेि ह।ै वैतश्वक बाजार की अतनतश्चििाओं और प्रतिकूल मौसम संबंिी आपूर्िय व्यविानों की पुनरावृतत्त की 

सचंिाए,ं मुिास्फीति प्रक्षेपवि के तलए ऊध्वयर्ामी जोतिम उत्पन्न करिी हैं। इन सभी कारकों को ध्र्ान में रििे हुए 

और सामान्र् मानसून की पररकल्पना करि ेहुए, तवत्त विय 2025-26 के तलए सीपीआई मुिास्फीति 4.0 प्रतिशि 

रहन ेका अनुमान ह,ै जो पहली तिमाही में 3.6 प्रतिशि, दसूरी तिमाही में 3.9 प्रतिशि, िीसरी तिमाही में 3.8 

प्रतिशि और चौथी तिमाही में 4.4 प्रतिशि रहरे्ी (चािय -2)। जोतिम समान रूप से संिुतलि हैं।  

  

 

मौद्रिक नीति तनणयर्ों का औतचत्र् 

 

11. एमपीसी ने कहा द्रक मुिास्फीति वियमान में िाद्य मुिास्फीति में िजे तर्रावि के समथयन से लक्ष्र् से नीचे ह।ै 

इसके अलावा, मुिास्फीति की संभावना में तनणायर्क सुिार हुआ ह।ै अनुमानों के अनुसार, अब 12 महीन े के 

तक्षतिज पर 4 प्रतिशि के लक्ष्र् के साथ हडेलाइन मुिास्फीति के रिकाऊ संरेिण का अतिक तवश्वास ह।ै दसूरी ओर, 

चुनौिीपूणय वैतश्वक वािावरण से बातिि, 2024-25 की पहली छमाही में तनराशाजनक तनष्पादन के बाद संवृति 

अभी भी बहाली की राह पर ह।ै र्द्यतप जोतिम, संवृति के आिारभिू अनुमानों के आसपास समान रूप स ेसंिुतलि 

हैं, वैतश्वक अतस्थरिा में हाल की िेजी के कारण अतनतश्चििाए ंउच्च स्िर पर बनी हुई हैं। ऐसी चनुौिीपूणय वैतश्वक 

आर्थयक तस्थतिर्ों में, सौम्र् मुिास्फीति और मध्र्म संवृति संभावना की मांर् ह ैद्रक एमपीसी संवृति का समथयन 

प्रदान करना जारी रि।े िदनुसार, एमपीसी ने सवयसम्मति से नीतिर्ि रेपो दर को 25 आिार अंक घिाकर 6.00 

प्रतिशि करने के तलए वोि द्रकर्ा। इसके अलावा, एमपीसी ने अपने रुि को ििस्थ से बदलकर तनभावकारी करन े

का भी तनणयर् तलर्ा। िथातप, एमपीसी ने कहा द्रक िजेी से उभरिी पररतस्थतिर्ों के तलए आर्थयक संभावना की 

तनरंिर तनर्रानी और आकलन की आवश्र्किा ह।ै  

12. एमपीसी की इस बैठक का कार्यवृत्त 23 अपै्रल 2025 को प्रकातशि द्रकर्ा जाएर्ा।  

13. एमपीसी की अर्ली बैठक 4 स े6 जनू 2025 के दौरान तनिायररि ह।ै 
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नीतिर्ि रेपो दर को 6.00  प्रतिशि पर कम करन ेके सकंल्प पर वोटिंर्  

सदस्र् वोि 

डॉ. नार्ेश कुमार हााँ 

श्री सौर्ि भट्टाचार्य हााँ 

प्रो. राम ससंह हााँ 

डॉ. राजीव रंजन हााँ 

श्री एम. राजेश्वर राव  हााँ 

श्री संजर् मल्होत्रा हााँ 

 

डॉ. नार्शे कुमार का वक्तव्य 

14. अपै्रल की एमपीसी बैठक तपछले सप्ताह की अत्र्तिक तवघिनकारी वैतश्वक घिनाओं की पृष्ठभूतम में हो रही ह।ै 

बहुपक्षीर् व्यापार प्रणाली और इसके आिारभूि सवायतिक अनुकूल राष्ट्र (एमएफएन) की सुतविा, जो डजल्र्ूिीओ के 

सदस्र् एक-दसूरे को दिे ेहैं, को एक बडा आघाि दिेे हुए संर्ुक्त राज्र् अमेररका के राष्ट्रपति डोनाल्ड िम्प ने 2 

अपै्रल 2025, िथाकतथि मुतक्त द्रदवस, को तवश्व के अतिकांश दशेों से आर्ाि पर उच्च पारस्पररक प्रशुल्क (िैररफ) 

लर्ाने की घोिणा की। चीन सतहि अन्र् दशेों ने जवाबी कारयवाई की, तजसस े उस पर और अतिक दडंात्मक िैररफ 

लर्ाए र्ए, तजससे अमेररका और चीन के बीच पूणय पैमान ेपर व्यापार र्ुि शुरू हो र्र्ा, तजसस ेचीन से आर्ाि 

पर लार् ूिैररफ की दर 145% िक पहुचं र्ई। आशा के अनुरूप, इन घोिणाओं से तवश्व भर के तवत्तीर् बाजारों में 

भारी तर्रावि आई।  

15. तवतभन्न दशे इन िैररफ के प्रभावों का समािान  करने के तलए कारयवाई पर तवचार कर रह ेहैं। भारि के तलए, 

िम्प िैररफ एक तमतश्रि अनुग्रह के रूप में हैं। भारिीर् तनर्ायि पर लार् ू26% िैररफ एतशर्ाई सातथर्ों, तवशेि रूप 

से चीन और तवर्िनाम पर लर्ाए र्ए िैररफ से कुछ कम ह।ै वे अमेररका में भारि के तनर्ायि तहस्से को बढाने में 

मदद कर सकिे हैं। वे चीन स ेइिर आपूर्िय शंृिलाओं के पुनर्यठन में भी िेजी ला सकिे हैं, तजनमें से कुछ भारि को 

एक अच्छा आिार मान सकिे हैं। िथातप, भारि को अपने घरेलू बाजार के अलावा ईर्ू/ र्ूके जैसे अन्र् बाजारों में 

प्रतिस्पिायत्मकिा के दबाव का सामना करना पड सकिा ह,ै जहााँ चीनी कंपतनर्ााँ अमेररका से बाहर द्रकए र्ए अपन े

उत्पादों को डपं करेंर्ी। भारी अतिररक्त क्षमिा और मजबूि िर् शतक्त के साथ, तवतभन्न बाजारों में सस्िे सामानों 

की डसंपंर् पहले से ही एक वास्ितवक ििरा बन र्ई ह।ै थाईलैंड जैसे दतक्षण पूवय एतशर्ा के कई दशेों न ेपहले ही 

चीन स ेसस्िे सामान की डसंपंर् के कारण हजारों कारिानों को बंद होिे दिेा ह ैऔर नुकसान को कम करने के तलए 

कदम उठाने शुरू कर द्रदए हैं। भारि को घरेलू उद्योर् को चीनी वस्िुओं की डसंपंर् से बचाने के तलए कदम उठाने की 

जरूरि ह,ै तवशेििर्ा श्रम-र्हन उपभोक्ता वस्िुओं जैस ेद्रक वस्त्र, नकली आभूिण, र्ैर-चमड ेके जूि,े तिलौन ेऔर 

फनीचर में, जहां र्ह पहले से ही व्याप्त ह।ै इसके अलावा, ईर्ू और र्ूके के साथ चल रही एफिीए वािाय को इन 

बाजारों में भारिीर् उत्पादों के तलए बाजार पहुचं को बनाए रिने के तलए शीघ्र समाप्त करन ेकी आवश्र्किा ह।ै  

16. इसके अलावा, व्यापार र्ुिों और सरंक्षणवाद के कारण तवश्व अथयव्यवस्था के दीघयकातलक मंदी में फंसन ेका 

र्ंभीर जोतिम ह,ै तजसका भारि की संवृति संभावनाओं पर भी प्रतिकूल प्रभाव पडरे्ा। डजल्र्ूिीओ ने पहले ही 

तवश्व व्यापार के तलए नकारात्मक संभावना के बारे में चिेावनी दी ह।ै पारस्पररक िैररफ और व्यापार र्ुि के बाद 

चालू विय के तलए वैतश्वक जीडीपी संवृति अनुमानों को अिोर्ामी संशोतिि द्रकए जान ेकी संभावना ह।ै  

17. फरवरी की एमपीसी बैठक के बाद स ेभारि में आर्थयक संवृति और मुिास्फीति की संभावना तमतश्रि िस्वीर 

प्रस्िुि करिी ह।ै 2024-25 की िीसरी तिमाही में तवतनमायण और आईिी कंपतनर्ों में तबिी वृति में सुिार हुआ 

और चौथी तिमाही में सुिार जारी रहन ेकी सभंावना ह।ै तवतनमायण क्षेत्र में क्षमिा उपर्ोर् में भी सुिार हुआ ह।ै 

िथातप, इन मजबूि सुिारों के बावजूद, 2024-25 की चौथी तिमाही में तनजी तनर्मों के तनवेश इरादों में कमी 
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आने का अनुमान ह।ै तनजी पंूजीर्ि व्यर् के तलए सकल एफडीआई अंिवायह और ईसीबी में नरमी आने की आशा ह।ै 

भारी प्रत्र्ावियन के कारण तनवल एफडीआई अंिवायह अभी भी नर्ण्र् बना हुआ ह।ै आरबीआई सवेक्षणों से पिा 

चलिा ह ै द्रक हाल के महीनों में ऋण वृति में भी नरमी के कुछ संकेि तमल ेहैं। 2025-26 के तलए संवृति की 

संभावना को पहले के अनुमानों से 20 आिार अंक कम कर द्रदर्ा र्र्ा ह।ै जारी व्यापार र्ुि से उत्पन्न वैतश्वक 

अतनतश्चििा भी एफडीआई अंिवायह और तनजी पंूजीर्ि व्यर् पर प्रतिकूल प्रभाव डालने की संभावना ह।ै  

18. ऐसी अतनतश्चििाओं के समर् में, संवृति की र्ति को बनाए रिने के तलए राजकोिीर् और मौद्रिक नीति के 

माध्र्म से तनजी िपि और तनवेश को प्रोत्सातहि करने की अतिक आवश्र्किा ह।ै सौभाग्र् से, आवश्र्क 

कारयवाइर्ों के तलए नीतिर्ि र्ुंजाइश ह।ै कें िीर् बजि ने सावयजतनक तनवेश की र्ति को बनाए रििे हुए 2025-

26 में राजकोिीर् घािे को केवल 4.4% िक सीतमि करके राजकोिीर् र्ुंजाइश को बढार्ा ह।ै मौद्रिक नीति की 

र्ुंजाइश हडेलाइन मुिास्फीति में तर्रावि से तमलिी ह।ै फरवरी 2025 में सीपीआई हडेलाइन 3.6% थी, जो 

जनवरी 2025 स े70 आिार अंक कम ह,ै इसका कारण सतजजर्ों की कीमिों में िेज सिुार ह,ै तजसमें नवंबर 2024 

से लर्भर् 39% कमी दिेी र्ई ह।ै मुिास्फीति की प्रत्र्ाशाएाँ तस्थर बनी हुई हैं। इसके अलावा, वैतश्वक मांर् में कमी 

के साथ कच्चे िेल और अन्र् पण्र् की कीमिों में तर्रावि और 2025-26 के तलए सामान्र् मानसून के अनुमान स े

पिा चलिा ह ैद्रक सीपीआई हडेलाइन 4% की लक्ष्र् सीमा के भीिर रहरे्ी। र्ह अतिक तनभावकारी मौद्रिक नीति 

अपनाने के तलए र्ुंजाइश प्रदान करिा ह।ै  

19. ररज़वय बैंक ने फरवरी 2025 स े रेपो दर में 25 आिार अंकों की किौिी के साथ मौद्रिक नीति का 

सामान्र्ीकरण शुरू कर द्रदर्ा ह।ै अब समर् आ र्र्ा ह ैद्रक रुि को ‘ििस्थ’ से ‘तनभावकारी’ बनार्ा जाए। तनजी 

िपि और तनवेश के माध्र्म से संवृति को समथयन दनेे की आवश्र्किा को दिेिे हुए, हमें रेपो दर में और किौिी 

जारी रिनी चातहए। कोई अतिक महत्वाकांक्षी हो सकिा ह ैऔर 50 आिार अंकों की किौिी का लक्ष्र् रि सकिा 

ह,ै जो मेरे तवचार में 25 आिार अंकों की दो किौतिर्ों से अतिक प्रभावी हो सकिा ह।ै िथातप, वैतश्वक 

अतनतश्चििा को दिेि े हुए, हम इस े चरणबि िरीके से साविानी से आरे् बढा सकि े हैं। हमें उभरि े वैतश्वक 

पररदशृ्र् और भारि की संवृति की संभावना पर इसके प्रभाव के बारे में सिकय  रहने की आवश्र्किा ह।ै  

20. अिः, मैं रेपो दर में 25 आिार अंकों की किौिी और रुि को ििस्थ से तनभावकारी बदलने के पक्ष में वोि 

करिा हाँ। 

  

श्री सौर्ि भट्टाचार्य का वक्तव्य  

21. वैतश्वक व्यापार के संबंि में बढिी अतनतश्चििा, तवत्तीर् बाज़ारों में जारी अतस्थरिा और संभावनाओं पर 

इसका प्रभाव- तवस्िार, मध्र्म अवति में जारी रहने, संवृति पर प्रतिकूल आर्थयक आघाि की संभावनाओं, इस 

समर् के आर्थयक पूवायनुमान केवल सांकेतिक प्रकृति के हैं, जो र्ात्रा की द्रदशा का एक संकेि मात्र दिेे हैं।   

22. संभावना का प्रमुि संिुलन र्ह ह ैद्रक भारि में मुिास्फीति तवत्त विय 26 में सामान्र् रहने की संभावना ह।ै 

उभरिे व्यविानों को दिेिे हुए संवृति को समथयन दनेे की संभातवि पूवय-आवश्र्किा को ध्र्ान में रििे हुए, मैं 

नीतिर्ि रेपो दर को 25 आिार अंक कम करके 6.0% करने के तलए वोि करिा ह।ं  

23. उच्च आवृतत्त संकेिक - दोनों आरबीआई के माचय बुलेरिन और मौद्रिक नीति ररपोिय में प्रस्िुि - सुझाव दिेे हैं द्रक 

तवत्त विय 25 में आर्थयक र्तितवति आघाि सहनीर् रही। र्हां िक द्रक अनुमातनि संवृति मंदी (आरबीआई तवत्त विय 

26 का 6.5% का पूवायनुमान और आर्थयक सवके्षण 2024-25 का 6.3-6.8%, तवत्त विय 24 में 9.2% के सापेक्ष) 
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वैतश्वक अथयव्यवस्था में व्यापक अतनतश्चििा को दिेिे हुए नम्र् ह।ै िथातप, मेरा मानना ह ैद्रक - र्द्रद व्यापार िैररफ 

कारयवाई को काफी हद िक कम नहीं द्रकर्ा जािा ह ै- िो वैतश्वक व्यापार और वास्िव में संवृति महत्वपूणय रूप स े

मंद हो जाएर्ी, संभविः बाहरी चैनलों के माध्र्म से भारि में प्रभाव तवस्िार होर्ा, तजससे भारि की संवृति में 

और तर्रावि आएर्ी।  

24. भारि का तवत्त विय 26 का बाह्य संिुलन भी सचिंा का तविर् बन सकिा ह।ै भारि के (वस्िुओं और सेवाओं) 

व्यापार के रुझानों पर कडी तनर्रानी की आवश्र्किा होर्ी, और र्द्रद संवृति वास्िव में मंद होिी ह ैिो व्यापार 

संिुलन, अन्र् बािों के साथ-साथ, पररवारों के उपभोर्- बचि के तनणयर् के प्रति प्रतिद्रिर्ाओं पर तनभयर करेर्ा। 

पंूजी अंिवायह और तवपे्रिण पर भी प्रतिकूल प्रभाव पड सकिा ह।ै  

25. जैसा द्रक ऊपर उल्लेि द्रकर्ा र्र्ा ह,ै मैं सामान्र् मुिास्फीति के बारे में अतिक आशावादी ह।ं स्काईमेि न े

2025 में सामान्र् मानसून का पूवायनुमान लर्ार्ा ह।ै र्द्यतप वनस्पति िेलों की कीमिें उच्च बनी हुई हैं, माचय 2025 

का एफएओ िाद्य मूल्र् सूचकांक तपछले 5 महीनों में काफी हद िक तस्थर रहा ह।ै अपै्रल की शुरुआि में सीआरबी 

पण्र् सूचकांक में िेजी से तर्रावि आई थी, जो अकू्तबर 2024 के स्िर पर आ र्ई। औद्योतर्क िािुओं की कीमिें 

ज्र्ादािर कम र्ा तस्थर रहीं। सबसे महत्वपूणय बाि र्ह ह ै द्रक संवृति और िेल की मांर् में मंदी की सचंिाओं के 

कारण कच्चे िेल की कीमिों में कमी आई ह।ै आईईए की माचय 2025 की ररपोिय1 में कहा र्र्ा ह ै द्रक 2025 में 

"वैतश्वक िेल आपूर्िय, मांर् से लर्भर् 600 केबी/डी अतिक हो सकिी ह"ै। नरम कच्चे िेल की कीमिें (उच्च उत्पाद 

शुल्क और एलपीजी मूल्र् वृति को ध्र्ान में रििे हुए भी) सीपीआई मुिास्फीति को और कम करन ेमें मदद करेंर्ी। 

इसके अलावा, भारि में तवदशेी वस्िुओं की "डसंपंर्" की सचंिाएाँ, र्द्रद वे वास्ितवक होिी हैं, िो घरेलू उत्पादन के 

तलए प्रतिकूल होने के साथ-साथ तनतवति और मध्र्विी वस्िुओं की लार्ि को कम करने में भी मदद करेंर्ी।   

26. ररज़वय बैंक का तवत्त विय 26 में औसिन 4% सीपीआई मुिास्फीति का अनुमान ह।ै प्रतिकूल िैररफ संबंिी 

आपूर्िय शंृिला अव्यवस्थाओं के कारण अल्पावति में तनतवति लार्ि में वृति की संभावना के बावजूद, इनके क्षतणक 

होने की संभावना ह;ै तवकतसि और अन्र् बाजारों में सवंृति और मांर् में मंदी के पररणामस्वरूप विय के दौरान 

कीमिों में कमी आने की संभावना ह।ै इसके अलावा, पररवारों की मुिास्फीति प्रत्र्ाशाएाँ अच्छी िरह स ेतस्थर बनी 

हुई हैं।   

27. र्ह पूवायनुमातनि सामान्र् मुिास्फीति मार्य "अच्छी िबर" नीतिर्ि नरमी के तलए और अतिक स्थान प्रदान 

करिा ह।ै इसके अलावा, आर्थयक र्तितवति की वियमान आघाि सहनीर्िा से अभी िक एक महत्वपूणय संवृति मंदी 

की संभावनाओं से जुडी अतिररक्त "बुरी िबर" कारयवाइर्ों की आवश्र्किा नहीं ह।ै ररज़वय बैंक का चतलतनति 

अंिवेशन भी प्रासंतर्क जर्ाज दरों िक संचरण को िेज करेर्ा।  

28. नीतिर्ि रुि को तनभावकारी बनाने के बारे में मेरे मन में पहले से ही शंकाए ंथीं। मैंने ििस्थ रुि को नीति के 

लचीलेपन के साथ जोडा ह ै िाद्रक जोतिमों के बदलिे संिुलन के तलए उतचि िरीके से कारयवाई की जा सके। 

उभरिी आर्थयक संभावनाओं के बारे में वियमान में बढी हुई अतनतश्चििा, जो तनकि भतवष्र् में जारी रहने की 

संभावना ह,ै र्ह आवश्र्क बनािी ह ै द्रक नीतिर्ि तनणयर् "बैठक-दर-बैठक" आिार पर आन े वाल े आंकडों पर 

तवचार करके तलए जाए।ं िथातप, र्ह स्पि द्रकर्ा र्र्ा द्रक रुि में बदलाव केवल र्ह सकेंि दिेा ह ैद्रक "दर वृति की 

संभावना नहीं ह"ै; र्द्रद समति तवत्तीर् पररतस्थतिर्ााँ र्ह आवश्र्क बनािी हों िो तनभावकारी रुि तवराम के साथ 

संर्ि रहिा ह।ै अिएव, मैं रुि को तनभावकारी बनाने के साथ सहमि ह,ं जबद्रक र्ह कहिा हाँ द्रक, मेरे तवचार में, 

र्ह पूवय-तनिायररि नीतिर्ि सुर्मिा पथ के तलए मार्यदशयन प्रदान नहीं करिा 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 ै द्रक घरेलू सवंृति-मुिास्फीति र्तिकी में उभरि े संिुलन को दिेि े हुए, र्े तनणयर् इस समर् 

उपर्ुक्त नीतिर्ि प्रतिद्रिर्ाए ंहैं।  

 

प्रो. राम ससहं का वक्तव्य   

30. तस्थति के संबंि में मेरा आकलन और मौद्रिक नीति (एमपी) की उतचि प्रतिद्रिर्ा, अपै्रल 2025 की बैठक के 

तलए एमपीसी वक्तव्य के अनुरूप ह।ै इसतलए, एमपीसी वक्तव्य में उतल्लतिि तविर्-वस्िु को दोहरान ेस ेबचन ेके 

तलए और संतक्षप्तिा के तहि में, मैं अपना वक्तव्य संतक्षप्त रिूंर्ा, तजसमें नीतिर्ि दर और रुि के बारे में केवल कुछ 

प्रमुि तवचारों का उल्लेि द्रकर्ा जाएर्ा। 

31. तपछल ेकुछ महीनों स ेवैतश्वक आर्थयक पररदशृ्र् िेज़ी से बदल रहा ह।ै हाल ही में व्यापार िैररफ संबंिी उपार्ों 

ने सभी क्षेत्रों में आर्थयक पररदशृ्र्  पर अतनतश्चििाओं को और बढा द्रदर्ा ह,ै तजससे वतैश्वक संवृति और मुिास्फीति 

के तलए नई चनुौतिर्ााँ उत्पन्न हो रही हैं। इस उथल-पुथल के बीच, अमेररकी डॉलर काफी कमजोर हो र्ई ह,ै 

इद्रििी बाज़ारों में तर्रावि हो रहा ह,ै और कच्च ेिेल की कीमिें हाल के समर् में अपने सबस ेतनचल ेस्िर पर आ 

र्ई हैं। इसके तलए र्ह आवश्र्क ह ैद्रक एमपीसी मुिास्फीति और संवृति से संबंतिि घरेलू प्राथतमकिाओं पर ध्र्ान 

कें द्रिि करिे हुए सिकय  रह।े 

मुिास्फीति  

32. मुिास्फीति के स्िर पर, िाद्य मुिास्फीति में काफी तर्रावि हुई ह,ै तजससे सीपीआई मुिास्फीति में कमी आई 

ह।ै िाद्य मुिास्फीति में िीव्र सुिार के बाद जनवरी-फरवरी 2025 के दौरान हडेलाइन मुिास्फीति में कमी आई। 

सीपीआई हडेलाइन मुिास्फीति द्रदसंबर 2024 में 5.2 प्रतिशि से घिकर फरवरी 2025 में 3.6 प्रतिशि के तनचल े

स्िर पर आ र्ई, जबद्रक िाद्य मुिास्फीति 21 महीने के तनचले स्िर 3.8 प्रतिशि पर आ र्ई। िाद्य और ईंिन 

मुिास्फीति को छोडकर सीपीआई, फरवरी 2025 में 4.1 प्रतिशि िक बढ र्ई, तजसका मुख्र् कारण स्वणय की 

कीमिों में वृति ह।ै  

33. आरे् चलकर, मुिास्फीति के स्िर और अतस्थरिा भारिीर् ररज़वय बैंक द्वारा तनिायररि बैंड के भीिर रहने की 

उम्मीद ह।ै िाद्य मुिास्फीति संबंिी संभावना तनणायर्क रूप स े सकारात्मक हो र्ई ह।ै रबी फसलों स े संबंतिि 

अतनतश्चििाएाँ काफी हद िक कम हो र्ई हैं। इसके अलावा, कच्चे िेल की कीमिों में तर्रावि और तस्थर पण्र् 

कीमिों का पूवायनुमान, मुिास्फीति की संभावना के तलए अच्छा संकेि ह।ै िथातप, वैतश्वक बाजार की अतनतश्चििाएाँ 

िथा प्रतिकूल मौसम के कारण आपूर्िय में होन ेवाले व्यविानों की पुनरावृतत्त संबंिी समस्र्ाएाँ मुिास्फीति के तलए 

जोतिम उत्पन्न करिी हैं।  

34. कुल तमलाकर, हम िाद्य मुिास्फीति में रिकाऊ सौम्र्िा की उम्मीद कर रह ेहैं। सामान्र् मानसून होर्ा ऐसा  

मानिे हुए, तवत्त विय 2025-26 के तलए सीपीआई मुिास्फीति 4.0 प्रतिशि रहने का अनुमान ह,ै जो पहली 

तिमाही में 3.6 प्रतिशि, दसूरी तिमाही में 3.9 प्रतिशि, िीसरी तिमाही में 3.8 प्रतिशि और चौथी तिमाही में 

4.4 प्रतिशि होर्ी। जोतिम समान रूप स ेसंिुतलि हैं।  

जीडीपी संवृति  

35. 2024-25 में वास्ितवक जीडीपी में 6.5 प्रतिशि की वृति होने का अनुमान ह।ै आिारभूि मूल्र्ों (विय-दर-

विय) पर र्ोतजि सकल मूल्र् (जीवीए) में 6.4 प्रतिशि की वृति होने की उम्मीद ह।ै 2024-25 में, कृति और संबि 

र्तितवतिर्ों में सुिार हुआ और 4.6 प्रतिशि की वृति दजय की र्ई, और सेवाओं में 7.5 प्रतिशि की वृति हुई, 

जबद्रक औद्योतर्क संवृति 4.3 प्रतिशि पर कम रहा। विय 2025-26 में, जलाशर् के बेहिर स्िरों और मजबूि 
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फसल उत्पादन के कारण कृति क्षेत्र की संभावनाए ंउज्ज्वल बनी हुई हैं। 64.4 पर पीएमआई तवतनमायण के साथ 

तवतनमायण र्तितवति और कारोबारी प्रत्र्ाशाओं में पुनरुिार द्रदि रहा ह।ै सेवा क्षेत्र की र्तितवति आघाि-सह बनी 

हुई ह।ै    

36. मांर् पक्ष पर, कृति क्षेत्र की संवतृि की अच्छी सभंावनाओं के कारण ग्रामीण मांर् के स्वस्थ बने रहने की 

संभावना ह।ै क्षमिा उपर्ोर् में सुिार, मांर् में पुनरुिार और बैंकों िथा तनर्मों के बेहिर िुलन-पत्र के कारण 

तनवेश र्तितवति में और सुिार होने की आशा ह।ै   

37. इन सभी कारकों को ध्र्ान में रििे हुए, 2025-26 के तलए वास्ितवक जीडीपी वृति पहले के अनुमान स े

थोडी कम अथायि ्तवत्त विय 2025-26 के तलए 6.5 प्रतिशि रहन ेकी आशा ह-ै जो पहली तिमाही में 6.5 प्रतिशि, 

दसूरी तिमाही में 6.7 प्रतिशि, िीसरी तिमाही में 6.6 प्रतिशि और चौथी तिमाही में 6.3 प्रतिशि रहरे्ी।  

38. भारि का तवदशेी मुिा आरतक्षि तनति पर्ायप्त ह,ै जो आरामदार्क लर्भर् 11 महीने की आर्ाि अवति  प्रदान 

करिा ह।ै भारिीर् रुपर्ा भी अच्छी तस्थति में ह।ै बाह्य क्षेत्र आघाि-सह बना हुआ ह;ै हालााँद्रक, वैतश्वक 

अतनतश्चििाओं में हाल ही में हुई वृति के मद्दनेजर काफी अतनतश्चििाएाँ बनी हुई हैं, तजससे पण्र् तनर्ायि में कमी 

आने की संभावना ह,ै जबद्रक सेवाओं के तनर्ायि में आघाि – सहनीर्िा बने रहने की आशा ह।ै वैतश्वक व्यापार के 

व्यविानों से उत्पन्न बािाएाँ संवृति दर के तलए अिोर्ामी जोतिम उत्पन्न करिी हैं।  

39. कुल तमलाकर, मुिास्फीति की संभावना में तनणायर्क रूप से सुिार हुआ ह,ै और 12 महीने के होराइजन पर 4 

प्रतिशि के लक्ष्र् के साथ हडेलाइन मुिास्फीति के रिकाऊ संरेिण में तवश्वास में सुिार हुआ ह।ै दसूरी ओर, 2024-

25 की पहली छमाही में तनराशाजनक तनष्पादन के बाद संवृति अभी भी सुिार की राह पर ह।ै संभावना से कम 

संवृति और सौम्र् मुिास्फीति संभावना के कारण इन आर्थयक पररतस्थतिर्ों में, एमपीसी को रेपो दर में किौिी कर 

संवृति को समथयन प्रदान करना चातहए।  

40. इसके अलावा, तनकि भतवष्र् के तलए नीति मार्यदशयन के संकेि के रूप में रुि को तनभावकारी बनान ेके तलए 

एक मजबूि मामला ह।ै जर्ाज दरों में किौिी के प्रभावी और िेज़ सचंरण के तलए और बदले हुए रुि के अनुरूप, 

भारिीर् ररज़वय बैंक के चलतनति प्रबंिन संबंिी तलििों को इन पररवियनों को द्रिर्ातन्वि करने के तलए िदनसुार 

िैर्ार द्रकर्ा जाना चातहए। तवशेि रूप से, पर्ायप्त चलतनति सुतनतश्चि करने हिेु समर् पर उपार् करने के तलए 

चलतनति की तस्थति की तनर्रानी करना दरों में किौिी के संचरण के तलए महत्वपूणय होर्ा।   

41. मुिास्फीति के स्िर पर ऊध्वयर्ामी जोतिमों और अप्रचतलि वैतश्वक अतनतश्चििाओं के बारे में सिकय  रहिे हुए 

एमपी के समथयन हिे ुउपर्ुयक्त मामल ेको ध्र्ान में रिकर, मैं चलतनति समार्ोजन सुतविा (एलएएफ) के अंिर्यि 

नीतिर्ि रेपो दर को 25 आिार अंक घिाकर 6.00 प्रतिशि करन ेके तलए वोि करिा ह।ं  

42. इसके अलावा, मैं मौद्रिक नीति के रुि को ‘ििस्थ’ से ‘तनभावकारी’ में बदलने का समथयन करिा ह।ं  

 

डॉ. राजीव रंजन का वक्तव्य  

43. फरवरी की मौद्रिक नीति सतमति (एमपीसी) की बैठक के बाद से वैतश्वक अतनतश्चििा और बढ र्ई ह।ै द्रफर 

भी, इस बढी हुई अतनतश्चििा के बीच, वैतश्वक स्िर पर कुछ स्पििा उभर रही ह।ै सवयव्यापी िैररफ अब 

वास्ितवकिा ह,ै तजसका वतैश्वक व्यापार और संवृति पर प्रतिकूल प्रभाव होर्ा। घरेलू स्िर पर, मुिास्फीति 

तनणायर्क सौम्र्िा के दौर में प्रवेश कर र्ई ह,ै तजसमें संवृति के तलए जोतिम मुिास्फीति से अतिक ह।ै मैं इन 

सबंदओुं पर तवस्िार से बाि करंूर्ा।  
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44. वियमान वैतश्वक पररवेश अत्र्तिक चनुौिीपूणय ह,ै तजसमें पारस्पररक और प्रतिशोिात्मक िैररफ़ की घोिणाओं 

के बीच एक नई प्रतिबंतिि और िंतडि वैतश्वक व्यापार व्यवस्था आकार ले रही ह।ै इन िैररफ़ के व्यापक प्रभाव 

और तवतभन्न दशेों के स्वर्ं की नीतिर्ि प्रतिद्रिर्ाओं के पररणामस्वरूप दीघयकातलक अतस्थरिा, समाप्त हुई  और 

अकुशल वैतश्वक आपूर्िय शंृिलाए,ं अंिरायष्ट्रीर् व्यापार में मंदी और तनवेश में तवश्वास कम हो सकिा ह,ै जो अंििः 

वैतश्वक आर्थयक बहाली की संभावनाओं के तलए जोतिम बन सकिा ह।ै वैतश्वक सवंृति, जो पहल े से ही अपने 

ऐतिहातसक औसि 3.7 प्रतिशि2 से नीचे थी, में अिोर्ामी संशोिन हो सकिे हैं। इस अतनतश्चििा और इन िैररफ 

के प्रभाव के पूणय आकलन में समर् लर्न ेके कारण, कें िीर् बैंकों की मौद्रिक नीति कारयवाइर्ां सुरतक्षि बनी हुई हैं, 

तजसमें कई दशे माचय/अपै्रल 2025 के अपने हातलर्ा बैठक में तवराम ले रह ेहैं, जबद्रक कुछ ने साविानी बरििे हुए 

दरों में कमी की ह।ै3   

45. िेल के वैतश्वक तनर्म बदलन ेके साथ, भारि कई चैनलों के माध्र्म से प्रभातवि होन ेके तलए बाध्र् ह।ै भले ही 

भारि अतनवार्य रूप से घरेल ूमांर् से पे्रररि ह,ै लेद्रकन बाहरी क्षेत्र के कम र्ोर्दान और तनवेश में उच्च अतनतश्चििा 

के कारण वैतश्वक स्िर से सवंृति में बािा आ सकिी ह।ै िदनुसार, हमने 2025-26 के तलए अपने जीडीपी संवृति 

के अनुमानों को घिाकर अब 6.5 प्रतिशि कर द्रदर्ा ह,ै जो 2024-25 के वृति के अनुसार ह।ै जैसा द्रक अपै्रल 

2025 की मौद्रिक नीति ररपोिय में संकेि द्रदर्ा र्र्ा ह,ै 2026-27 के तलए वास्ितवक जीडीपी वृति केवल थोडी 

अतिक 6.7 प्रतिशि अनुमातनि ह।ै  

46. मुिास्फीति के मामल ेमें, चालू तवत्त विय के दौरान मुिास्फीति के 4 प्रतिशि के लक्ष्र् के अनुरूप बने रहने की 

अतिक संभावना ह।ै 2026-27 के दौरान भी, हमारे मॉडल ने अनुमान लर्ार्ा ह ै द्रक सीपीआई हडेलाइन 

मुिास्फीति औसिन 4.3 प्रतिशि पर रहरे्ी। िीन माह और एक विय आरे् के तलए पररवारों की मुिास्फीति 

अपेक्षाओं में और एक विय आरे् के तलए व्यवसार्ों की मुिास्फीति अपेक्षाओं में िीव्र तर्रावि से आरे् चलकर 

मुिास्फीति अपेक्षाओं के तनर्तं्रण के संकेि तमलिे हैं। जबद्रक हमारे घरेलू मुिास्फीति पर िैररफ का प्रभाव अतनतश्चि 

ह,ै ऊजाय की कीमिों में तर्रावि मुिास्फीति की संभावना के तलए अच्छा संकेि ह।ै कुल तमलाकर, अवस्फीति के 

स्िर पर प्राप्त की र्ई उल्लिेनीर् प्रर्ति ने मौद्रिक नीति को संवृति को बढावा दने ेके तलए पर्ायप्त अवसर प्रदान 

द्रकए हैं। र्ह तस्थति आकतस्मक नीति वरीर्िा, लचीली मुिास्फीति लक्ष्र्ीकरण की सच्ची भावना ह।ै  

47. कुल तमलकर, जबद्रक संवृति अभी भी ठीक ह,ै लदे्रकन र्ह हमारी आकांक्षाओं स ेकम ह ैऔर चनुौिीपूणय वैतश्वक 

माहौल के बीच इसके तलए नीतिर्ि प्रोत्साहन की आवश्र्किा ह।ै जसैा द्रक मैंन ेअपने तपछले कार्यवृत्त में जोर 

द्रदर्ा था, भारि की िाकि इसकी उच्च संवृति क्षमिा ह ैतजसे मजबूि समति-आर्थयक तसिांिों का समथयन प्राप्त है, 

और िदनुसार, हमें तनतश्चििा की उतचि तडग्री के साथ सौम्र् मुिास्फीति संभावना के बीच अपने नीति तनिायरण में 

संवृति को अतिक महत्व दनेा जारी रिना चातहए। इस प्रकार, संवृति मुिास्फीति की उभरिे र्तिकी- कम संवृति 

और कम मुिास्फीति अनुमान-  को दिेिे हुए मैं 25 आिार अंकों की एक और दर किौिी के तलए वोि दिेा ह।ं  

48. साथ ही, संवृति-मुिास्फीति की उभरिी संभावना को ध्र्ान में रििे हुए, इस समर् रुि को बदलकर 

तनभावकारी करना सबसे अच्छा ह।ै मौजूदा अतनतश्चि वैतश्वक माहौल ने वैतश्वक स्िर पर मौद्रिक नीति और जर्ाज 

                                            
2 आईएमएफ ने वल्डय इकोनोतमक आउिलूक (डजल्र्ूईओ) के जनवरी 2025 के अपने अपडेि में अनुमान लर्ार्ा ह ैद्रक 2025 में वैतश्वक 

अथयव्यवस्था 3.3 प्रतिशि की दर से बढेर्ी, जबद्रक 2000-2019 के दौरान औसि वृति 3.7 प्रतिशि दजय की र्ई थी। 

3 उन्नि अथयव्यवस्थाओं (एई) में अमेररका, र्ूके, जापान, ऑस्िेतलर्ा, चेक र्णराज्र्, इजरार्ल, नॉवे और स्वीडन िथा उभरिी बाजार 

अथयव्यवस्थाओं (ईएमई) में रूस, चीन, दतक्षण अफ्रीका, तचली, कोलंतबर्ा, हरं्री, इंडोनेतशर्ा, मलेतशर्ा, पेरू, पोलैंड और रोमातनर्ा न े

अपनी मौद्रिक नीति दरों पर र्थातस्थति बनाए रिी। दसूरी ओर, र्ूरो क्षेत्र, कनाडा, आइसलैंड, तस्वट्जरलैंड, मैतक्सको और िुकी न े

अपनी बेंचमाकय  दरों में किौिी की जबद्रक ब्राजील न ेअपनी नीति दर में वृति की। 
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दर की अतनतश्चििा को बढा द्रदर्ा ह,ै तजससे एक िरफ बाजारों और कें िीर् बैंकों के बीच िथा दसूरी िरफ बाजार 

के तवतभन्न क्षेत्रों में घियण उत्पन्न हो रहा ह4ै, जो मौद्रिक नीति सचंरण के तलए हातनकारक ह।ै इस संदभय में, रुि को 

तनभावकारी करने से भावी दर कारयवाई के तलए एक स्पि संकेि प्रदान करने में मदद तमलेर्ी, तजससे मौद्रिक 

संचरण में सुतविा होर्ी।5 र्ह रुि र्ह संकेि दिेा ह ैद्रक एक ओर विय के अतिकांश समर् में मंद मुिास्फीति िथा 

दसूरी ओर वैतश्वक अतनतश्चििाओं के कारण घरेल ू संवतृि के समक्ष आन े वाली करठन चनुौतिर्ों को दिेि े हुए 

भतवष्र् में नीतिर्ि दरों की द्रदशा र्ा िो र्थातस्थति होर्ी र्ा इसे और कम द्रकर्ा जाएर्ा। र्ह उस बड ेपैमान ेपर 

चलतनति तनवेश के कारण सिि भी होर्ा जो हम इस सहजिा चि में नीति संचरण में सहार्िा के तलए हाल के 

द्रदनों में कर रह ेहैं। जैसा द्रक कहा जािा ह,ै संकि को कभी भी व्यथय न जान ेदें; हमें वियमान उथल-पुथल वाल ेभ-ू

आर्थयक प्रकरण का उपर्ोर् उत्पादकिा बढाने और व्यापार करने में आसानी (ईओडीबी) उपार्ों को अपनाकर 

अपनी घरेलू अथयव्यवस्था में सुिार करने के अवसर के रूप में करना चातहए।  

 

श्री एम. राजशे्वर राव का वक्तव्य 

49. इस समर् तवत्तीर् जर्ि में अतनतश्चििा ही मुख्र् शजद ह ैजो चचाय में छार्ा हुआ ह।ै हाल ही में पारस्पररक 

िैररफ लार्ू करने के कारण बढिे व्यापार िनाव से वतैश्वक के साथ-साथ घरेलू संवृति की संभावना  में भी 

अतनतश्चििा उत्पन्न हो रही ह।ै इसके प्रभाव अभी भी सामने आ रह ेहैं िथा इसके अंतिम पररणाम पर अतनतश्चििा 

बनी हुई ह।ै  वैतश्वक समग्र पीएमआई न ेपहले ही संवृति की र्ति में मंदी का संकेि दनेा शुरू कर द्रदर्ा ह।ै  2025 

और 2026 दोनों के तलए वैतश्वक संवृति अनुमान, तजन्हें  ओईसीडी माचय 2025 की ररपोिय में संशोतिि द्रकर्ा र्र्ा 

ह,ै आईएमएफ और तवश्व बैंक द्वारा अपनी आर्ामी प्रकाशन में और भी नीचे की ओर संशोिन द्रकए जाने की आशा 

ह।ै 

50. फरवरी 2025 के तलए हडेलाइन सीपीआई मुिास्फीति के साथ सौम्र् मुिास्फीति संभावना में िेजी स े

तर्रावि आई ह ै और र्ह 3.6 प्रतिशि पर आ र्ई ह ै - तजसमें लर्ािार चौथे महीने तर्रावि दजय की र्ई ह।ै 

सीपीआई िाद्य उप-समूहों के संदभय में, अपस्फीतिकारी दबाव व्यापक आिाररि हैं। मुख्र् सीपीआई मुिास्फीति में 

बढोत्तरी हुई तजसमें  आंतशक रूप स ेव्यतक्तर्ि दिेभाल िथा स्वणय की कीमि में वृति जैसे प्रभावों का र्ोर्दान 

रहा। उपभोक्ता मामला तवभार् (डीसीए) के उच्च आवृतत्त आंकडों पर आिाररि िाद्य मूल्र् र्ति (एम-ओ-एम) स े

पिा चलिा ह ैद्रक अपै्रल में अब िक (1-7 अपै्रल) िाद्य कीमिों में तर्रावि आई ह।ै वैतश्वक मांर् में कमी के कारण 

वैतश्वक कच्चे िेल और पण्र् की कीमिों में और सुिार स ेमुिास्फीति की संभावना को और अतिक राहि तमलेर्ी। 

हडेलाइन मुिास्फीति में उल्लेिनीर् नरमी िथा सौम्र् पररदशृ्र् के प्रति अतिक तवश्वास, तवशेि रूप से िाद्य 

कीमिों पर, 2025-26 िक लक्ष्र् दर के साथ मुिास्फीति के संभातवि रिकाऊ सरेंिण का संकेि दिेा ह।ै  

51. संवृति के संबंि में, भले ही भारिीर् अथयव्यवस्था 2024-25 की कमजोर दसूरी तिमाही से उबर चकुी ह,ै 

लेद्रकन एनएसओ द्वारा जारी दसूरे अतग्रम अनुमान (एसएई) के अनुसार 2024-25 के तलए वार्ियक जीडीपी संवृति 

9.2 प्रतिशि की मजबूि संवतृि की िुलना में 6.5 प्रतिशि कम ह।ै कृति के तलए उज्ज्वल संभावनाओं के साथ-साथ 

शहरी मांर् में सुिार के कारण मजबूि ग्रामीण मांर् और एक आघाि- सह सेवा क्षेत्र सवंृति की संभावनाओं के तलए 

अच्छा संकेि ह,ै हालांद्रक, वतैश्वक प्रतिकूल पररतस्थतिर्ों के कारण संवृति के तलए नकारात्मक जोतिम बना हुआ 

                                            
4 बीआईएस त्रैमातसक समीक्षा, माचय 2024 और 2025। 

5 मौद्रिक नीति का रुि, थोडा मध्र्म अवति संभावना प्रदान करके, संचरण को सुतविाजनक बनाने में मदद करिा ह,ै जो रिकाऊ वस्ि ु

क्षेत्र और फमय तनवेश दोनों के तलए अनुभवजन्र् रूप से मान्र् ह ै(स्िकय  और िेनरेरो, 2018; चोई एि अल, 2024)।   
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ह।ै आरे् भी अतनतश्चििा बनी रहरे्ी। िदनुसार, 2025-26 के तलए संवृति  पूवायनमुान  को 20 आिार अंकों स े

घिाकर 6.5 प्रतिशि कर द्रदर्ा र्र्ा ह।ै हमारे मॉडल-आिाररि पूवायनुमान  (एमपीआर, अपै्रल 2025) से पिा 

चलिा ह ै द्रक 2026-27 के दौरान संवृति दर 6.7 प्रतिशि िक पहुचं जाएर्ी, जो िब भी 7.0 प्रतिशि से कम 

होर्ी।  

52. सभी अनुसूतचि वातणतज्र्क बैंकों (एससीबी) की कुल जमारातशर्ों और बैंक ऋण में वतृि (विय-दर-विय) दोहरे 

अंक में बनी हुई ह।ै हाल के महीनों में आरबीआई द्वारा उठाए र्ए कई कदमों के पररणामस्वरूप चलतनति की 

तस्थति में भी सुिार हुआ ह।ै हमारा मानना ह ै द्रक इससे बाजार की तस्थति व्यवतस्थि रहरे्ी और इससे मौद्रिक 

संचरण में सुतविा होर्ी।  

53. भारि की बाह्य क्षेत्र की तस्थति, 2024-25 की िीसरी तिमाही में सकल घरेलू उत्पाद के 1.1 प्रतिशि के 

आरामदार्क चालू िािा घािे (सीएडी) द्वारा समर्थयि रिकाऊ द्रदििी ह।ै पंूजी प्रवाह में, बाह्य वातणतज्र्क उिार 

(ईसीबी) और अतनवासी जमा प्रवाह 2024-25 के दौरान अब िक मजबूि बने रह।े र्द्यतप तवदशेों से आने वाल े

तवपे्रिण को वैतश्वक सवंृति में कमी के कारण जोतिम का सामना करना पड रहा ह,ै तवशेि रूप से अमेररका से, 

द्रफर भी र्ह मजबूि बना हुआ ह।ै एफपीआई का अंिवायह काफी हद िक उभरिी वैतश्वक तस्थति पर तनभयर करेर्ा, 

हालांद्रक घरेल ूसमति आर्थयक तस्थतिर्ां, महत्वपूणय समथयन प्रदान करेंर्ी। उभरिी तस्थति के संदभय में, 28 माचय 

2025 को समाप्त सप्ताह में 665.4 तबतलर्न अमेररकी डॉलर का तवदशेी मुिा आरतक्षि तनति, अप्रत्र्ातशि वैतश्वक 

चुनौतिर्ों स ेतनपिने के तलए अत्र्ंि आवश्र्क बफर प्रदान करिा ह।ै 

54. वियमान पररवेश, जो अनोिे वैतश्वक अतनतश्चििाओं से तघरा हुआ ह,ै तनरंिर सिकयिा और तनर्रानी की मांर् 

करिा ह,ै साथ ही संवृति -मुिास्फीति संिुलन के तलए द्रकसी भी उभरिे जोतिम से तनपिने के तलए नीतिर्ि 

कारयवाई में ित्परिा की भी आवश्र्किा ह।ै र्द्यतप भारि पर अमेररकी िैररफ का सिीक प्रभाव तनतश्चि नहीं ह,ै 

लेद्रकन चूंद्रक अमेररका भारि का सबसे बडा तनर्ायि र्ंिव्य ह,ै इसतलए इसका प्रत्र्क्ष और अप्रत्र्क्ष दोनों माध्र्मों 

से व्यापार, तवत्तीर् बाजारों और घरेलू आर्थयक र्तितवतिर्ों पर असर पड सकिा ह।ै  

55. समग्र तस्थति का आकलन करने पर हम पािे हैं द्रक मुिास्फीति की सभंावना  अनकूुल बना हुआ ह,ै लेद्रकन 

सकल घरेलू उत्पाद की सवंृति पर दबाव कम हो सकिा ह।ै वैतश्वक अतनतश्चििा की हातलर्ा लहरें, संवृति  के तलए 

तनणायर्क नीतिर्ि समथयन की मांर् करिी हैं।  फरवरी की नीति में सहजिा चि को जारी रिि ेहुए, मैं 25 आिार 

अंकों की दर किौिी के पक्ष में वोि करिा ह।ं मैं ििस्थ स ेतनभाव रुि में बदलाव का भी समथयन करिा ह।ं 

 

श्री सजंर् मल्होत्रा का वक्तव्य 

56. वैतश्वक आर्थयक पररदशृ्र्, व्यापार और नीति अतनतश्चििाओं के बीच अतस्थर बना हुआ है, तजसका तवश्व भर 

की अथयव्यवस्थाओं पर प्रभाव पड रहा है, िथा नीति तनमायण में जरिल चुनौतिर्ां और िेड-ऑफ उत्पन्न हो रही हैं। 

तजन माध्र्मों से र् ेवैतश्वक झिके अथयव्यवस्थाओं, तवशेि रूप स ेउभरिी बाजार अथयव्यवस्थाओं को प्रभातवि कर 

सकि ेहैं, उनमें वैतश्वक संवृति मंदी, तवत्तीर् बाजारों में उच्च अतस्थरिा िथा उपभोक्ता और तनवेशक तवश्वास में 

कमी शातमल हैं। भारिीर् अथयव्यवस्था अपेक्षाकृि कम जोतिम वाली ह ैिथा इस प्रकार के प्रभाव- तवस्िार  को 

झेलने में बेहिर तस्थति में ह,ै क्र्ोंद्रक इसकी संवृति मुख्र्िः घरेलू मांर् से पे्रररि ह।ै द्रफर भी, हम वैतश्वक र्डबडी स े

जुड ेझिकों और छोिे प्रभावों से अछूिे नहीं हैं। कच्चे िले और पण्र् की कीमिों में संभातवि नरमी िथा सापेक्ष िैररफ 

लाभ से भारिीर् अथयव्यवस्था को कुछ सकारात्मक लाभ भी तमल सकिा ह।ै  
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57. नवीनिम अवति के उच्च आवृतत्त संकेिक सकेंि दिेे हैं द्रक घरेलू मांर् आघार्-सह बना हुआ ह,ै शहरी िपि में 

सुिार के साथ तववेकािीन व्यर् में वृति हो रही ह ैिथा अनुकूल कृति संभावनाओं के कारण ग्रामीण िपि मजबूि 

बनी हुई ह।ै सरकारी पंूजीर्ि व्यर् में वृति िथा तनजी कॉपोरेि तनवेश के तलए अनुकूल वािावरण से तनवशे 

र्तितवति को बढावा तमलेर्ा।  इस प्रकार, मेरा मानना ह ैद्रक मजबूि घरेल ूमांर् पहले की िरह बाहरी तवपरीि 

पररतस्थतत्तर्ों के प्रभाव को कम कर दरे्ी। इस समर्, 2025-26 के तलए 6.5 प्रतिशि की संवृति दर का अनुमान, 

तजसमें फरवरी 2025 की नीति से 20 आिार अंकों की तर्रावि ह,ै उतचि ह।ै र्द्यतप 6.5 प्रतिशि की संवृति दर 

पर भी भारि सबसे िेजी से बढिी प्रमुि अथयव्यवस्था बनी रहरे्ी, लेद्रकन र्ह हमारी आकांक्षा स ेकम ह।ै  

58. मुिास्फीति के संबंि में, फरवरी 2025 में हडेलाइन मुिास्फीति 3.6 प्रतिशि रहने का अनुमान ह ै(जनवरी-

फरवरी 2025 के दौरान औसिन 4.0 प्रतिशि) तजससे िाद्य मुिास्फीति के बहुि सौम्र् होने के साथ ही अवस्फीति 

में और कमी आएर्ी। रबी फसलों के उत्पादन से जुडी अतनतश्चििाओं के कम होन ेके कारण िाद्य मुिास्फीति की 

संभावना पर अब अतिक स्पििा ह।ै दसूरे अतग्रम अनमुानों में ररकॉडय र्हे ंउत्पादन और प्रमुि दालों के अतिक 

उत्पादन का संकेि द्रदर्ा र्र्ा ह।ै  मुख्र् मुिास्फीति (ईंिन और िाद्य को छोडकर), हालांद्रक जनवरी में 3.6 

प्रतिशि से फरवरी 2025 में 4.1 प्रतिशि िक बढ रही है, लेद्रकन र्ह 4 प्रतिशि के आसपास बनी हुई है, जो र्ह 

दशायिा ह ै द्रक अथयव्यवस्था में अंिर्नयतहि मुिास्फीति सबंंिी आवेर् सौम्र् और अच्छी िरह से तस्थर हैं। फरवरी 

2025 में िाद्य, ईंिन, स्वणय और चांदी को छोडकर सीपीआई मुिास्फीति अभी भी 3.2 प्रतिशि पर बनी हुई ह।ै 

ईंिन समूह में अपस्फीति जारी ह।ै इसके अलावा, कच्चे िले की कीमिों में तर्रावि स ेमुिास्फीति की संभावना में 

नरमी का रुझान आएर्ा। िैररफ लर्ान े के संबंि में, मेरे तवचार में, मुिास्फीति पर इसके दोिरफा प्रभाव होंर्।े 

सकारात्मक पक्ष र्ह ह ैद्रक अतनतश्चििाओं के कारण मुिा पर दबाव बढ सकिा ह,ै तजसके पररणामस्वरूप आर्ातिि 

मुिास्फीति हो सकिी ह।ै नकारात्मक पक्ष र्ह ह ैद्रक वैतश्वक संवृति में मंदी से पण्र् और कच्चे िले की कीमिें और 

कम हो जाएरं्ी, तजससे मुिास्फीति पर दबाव कम हो जाएर्ा। कुल तमलाकर, मुिास्फीति की सभंावना के तलए 

अनुकूल कारक, संभातवि प्रतिकूल प्रभाव वाल ेकारकों स ेअतिक हैं िथा इनसे हडेलाइन सीपीआई में और अतिक 

अवस्फीति को बढावा तमलेर्ा। आशा ह ैद्रक चालू तवत्त विय के दौरान मुिास्फीति लक्ष्र् के अनुरूप रहरे्ी।  

59. जब उपभोक्ता मूल्र् मुिास्फीति, तनणायर्क रूप से 4.0 प्रतिशि की अपनी लक्ष्र् दर के आसपास ह ैऔर संवृति 

अभी भी मध्र्म और सुिार पर है, िो मौद्रिक नीति को संवृति की र्ति को और बढाने के तलए घरेल ूमांर् आवेर्ों 

को पोतिि करने की आवश्र्किा ह।ै र्ह तवशेि रूप स ेअतनतश्चि वैतश्वक पररवेश के बीच ह,ै तजसने संवृति  के 

तलए नकारात्मक जोतिम को बढा द्रदर्ा ह।ै िदनुसार, मैं रेपो दर में 25 आिार अंकों की किौिी के पक्ष में वोि 

करिा हाँ। इससे तनजी िपि को बढावा तमलेर्ा और तनजी कॉपोरेि तनवेश र्तितवति में सुिार होर्ा। भतवष्र् में 

भी, उभरिे संवृति-मुिास्फीति प्रक्षेप पथ को ध्र्ान में रििे हुए, मौद्रिक नीति को तनभावकारी बनाने की 

आवश्र्किा ह।ै  

 

 

 

 

                    (पनुीि पचंोली)   

प्रसे प्रकाशनी: 2025-2026/164                                                               मुख्र् महाप्रबंिक 


