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गवनर्र का व��: 9 अ�लै 2025 

यह एमपीसी क� 54व� बैठक और िव�ीय वषर् 2025-26 म� आयोिजत पहली बैठक थी। वैि�क 
अथर्�वस्था के िलए वषर् क� शुरुआत �चंताजनक रही ह।ै �ापार के �वधान� से संबंिधत कितपय �चंताएँ 
सच हो रही ह�, िजससे वैि�क समुदाय बेचैन ह।ै इन वैि�क घटना�म� के �ित सतकर्  रहते हुए, हमने �रज़वर् 
ब�क म�, 1 अ�लै 1935 को अपनी स्थापना के बाद से इस �िति�त संस्था के 90 वषर् पूरे होने का उत्सव 
मनाते हुए वषर् क� शुरुआत क�। िपछले नौ दशक� म� �रज़वर् ब�क क� या�ा दशे के िवकास और �गित के साथ 
घिन� रूप से जुड़ी रही ह।ै मौ��क और िव�ीय िस्थरता के संरक्षक के रूप म�, �रज़वर् ब�क िपछले कुछ वष� म� 
एक पूणर्-सेवा क� �ीय ब�क के रूप म� िवकिसत हुआ ह,ै िजसके िविभ� कायर् बाज़ार अथर्�वस्था को 
सुिवधाजनक बनाते ह�। 

2. इस चुनौतीपणूर् वैि�क माहौल0

1 म� नीितगत रेपो दर पर िवचार-िवमशर् और िनणर्य लेने के िलए
मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक 7, 8 और 9 अ�ैल को संप� हुई। वैि�क आ�थर्क प�रदशृ्य तेजी
से बदल रहा ह।ै हाल ही म� �ापार शुल्क संबंधी उपाय� ने 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�। इस उथल-पुथल के बीच, अमे�रक� डॉलर म� काफ� िगरावट आई ह;ै बॉण्ड �ितफल म� काफ� कमी
आई ह;ै इ��टी बाजार म� िगरावट हो रहा ह;ै और क�े तेल क� क�मत� तीन वषर् से भी अिधक समय के अपने
सबसे िनचले स्तर पर आ गई ह�। इन प�रिस्थितय� म�, क� �ीय ब�क सावधानीपूवर्क कारर्वाई कर रह े ह�,
क्य��क िविभ� अिधकार-के्ष�� म� नीितगत िभ�ता के संकेत िमल रह े ह�, जो उनक� अपनी घरेलू
�ाथिमकता� को दशार्ता ह।ै

3. भारतीय अथर्�वस्था ने मूल्य िस्थरता और सतत संवृि� के ल�य� क� �दशा म� लगातार �गित क�
ह।ै मु�ास्फ�ित के स्तर पर, खा� मु�ास्फ�ित म� अपेक्षा से अिधक िगरावट ने हम� राहत और आत्मिव�ास
�दया ह,ै ले�कन हम वैि�क अिनि�तता� और मौसम क� गड़बड़ी से संभािवत जोिखम� के �ित सतकर्  ह�।
िव� वषर् 2024-25 क� पहली छमाही म� कमजोर �दशर्न के बाद संवृि� म� सुधार हो रहा ह,ै हालां�क यह
अभी भी हमारी अपेक्षा से कम ह।ै

मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) का िनणर्य 

4. उभरती हुई समि�-आ�थर्क और िव�ीय िस्थितय� तथा संभावना के िवस्तृत मूल्यांकन के बाद,
एमपीसी ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को तत्काल �भाव से 25 आधार अकं घटाकर 6.00 �ितशत
करन ेके िलए वोट �कया; प�रणामस्वरूप, चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त स्थायी जमा

1 ऑगर्नज़ैशन फॉर इकोनोिमक को-ऑपरेशन एंड डेवलपम�ट (ओईसीडी) क� आ�थर्क संभावना अंत�रम �रपोटर्, माचर् 2025 के अनुसार, वैि�क 
जीडीपी संवृि� 2024 म� 3.2 �ितशत से घटकर 2025 म� 3.1 �ितशत और 2026 म� 3.0 �ितशत रहन ेका अनमुान ह,ै िजसम� �दसंबर 2024 
क� िपछली �रलीज क� तुलना म� �मशः 20 बीपीएस और 30 बीपीएस क� िगरावट ह।ै 
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सुिवधा (एसडीएफ) दर 5.75 �ितशत पर तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क दर 6.25 
�ितशत पर समायोिजत हो जाएंगी।  

5. अब म� िलए गए इन िनणर्य� के औिचत्य को संके्षप म� बताऊंगा। एमपीसी ने कहा �क मु�ास्फ�ित
वतर्मान म� ल�य से नीच ेह,ै िजसे खा� मु�ास्फ�ित म� तेज िगरावट का समथर्न िमला ह।ै इसके अलावा,
मु�ास्फ�ित क� संभावना म� भी िनणार्यक सुधार हुआ ह।ै अनुमान� के अनुसार, अब 12 महीन ेके हराइज़न
पर 4 �ितशत के ल�य के साथ हडेलाइन मु�ास्फ�ित के �टकाऊ संरेखण का िव�ास अिधक ह।ै दसूरी ओर,
चुनौतीपूणर् वैि�क वातावरण से बािधत, 2024-25 क� पहली छमाही म� िनराशाजनक �दशर्न के बाद
संवृि� अभी भी सुधार क� राह पर ह।ै ऐसी चुनौतीपूणर् वैि�क आ�थर्क िस्थितय� म�, सौम्य मु�ास्फ�ित क�
संभावना और मध्यम संवृि� क� मांग ह ै �क एमपीसी संवृि� का समथर्न करना जारी रखे। तदनुसार,
एमपीसी ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक कम करके 6.0 �ितशत करने के िलए वोट
�कया। इसके अलावा, इसने रुख को तटस्थ से बदलकर िनभावकारी करने का भी िनणर्य िलया। इसने यह
भी कहा �क तजेी से िवकिसत हो रही िस्थित के िलए आ�थर्क संभावना क� िनरंतर िनगरानी और आकलन
क� आवश्यकता ह।ै

6. म� मौ��क नीित के रुख पर थोड़ा िवस्तार से बात करना चाहूगंा। अंतर-दशेीय नज�रए से, मौ��क
नीित के रुख को आम तौर पर िनभावकारी, तटस्थ या सख्त रुख के रूप म� प�रभािषत �कया जाता ह।ै जहां
िनभावकारी रुख म� मौ��क नीित आसान होती ह,ै जो सौम्य ब्याज दर� के माध्यम से अथर्�वस्था को
�ोत्सािहत करने के िलए तैयार होती ह;ै सख्त रुख का तात्पयर् संकुचनकारी मौ��क नीित से ह ैिजसके तहत
�य को िनयिं�त करने और आ�थर्क गितिविध को रोकन े के िलए ब्याज दर� म� बढ़ोतरी क� जाती ह,ै
िजसका उ�ेश्य मु�ास्फ�ित को िनयंि�त करना होता ह।ै तटस्थ रुख आमतौर पर अथर्�वस्था क� उस
िस्थित से जड़ुा होता ह ैिजसम� न तो आ�थर्क गितिविध को �ोत्सािहत करने क� आवश्यकता होती ह ैऔर न
ही मागं म� कटौती करके म�ुास्फ�ित को िनयंि�त करने क� आवश्यकता होती ह,ै बिल्क इसम� उभरती
आ�थर्क िस्थितय� के आधार पर �कसी भी �दशा म� आगे बढ़ने क� सुिवधा �दान क� जाती ह।ै

7. हमारे संदभर् म�, मौ��क नीित का रुख भिवष्य म� नीितगत दर� क� इिच्छत �दशा का संकेत दतेा ह।ै
तदनुसार, नीित दर के संबंध म�, जो एमपीसी का अिधदशे ह,ै आज ‘तटस्थ’ रुख से ‘िनभावकारी’ रुख म�
प�रवतर्न का अथर् ह ै�क आगे चलकर, कोई भी आघात न होने क� िस्थित म�, एमपीसी केवल दो िवकल्प� पर
िवचार कर रही ह ै – यथािस्थित या दर म� कटौती। म� यह भी स्प� करना चाहता हू ँ �क रुख को सीधे
चलिनिध क� िस्थित से न जोड़ा जाए। जब�क मौ��क नीित के िलए चलिनिध �बंधन महत्वपूणर् ह,ै िजसम�
नीितगत दर से संबंिधत िनणर्य शािमल ह�, यह मौ��क नीित संचरण सिहत िविभ� उ�ेश्य� के िलए
भारतीय �रज़वर् ब�क का प�रचालनात्मक साधन ह।ै हालां�क, नीितगत दर� म� बदलाव करने संबंधी मौ��क
नीित िनणर्य� का चलिनिध �बंधन पर �भाव पड़ता ह,ै क्य��क यह नीित प�रवतर्न� को पूरा करने के िलए
प�रचालनात्मक साधन ह।ै संके्षप म�, हमारा रुख चलिनिध �बंधन पर िबना �कसी भी �त्यक्ष मागर्दशर्न के,
नीितगत दर मागर्दशर्न �दान करता ह।ै म� थोड़ी दरे बाद चलिनिध �बंधन के िलए हमारे दिृ�कोण पर चचार्
करंूगा।
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संविृ� और म�ुास्फ�ित का आकलन  
 

विै�क �ापार और नीितगत अिनि�तता� का संविृ� और म�ुास्फ�ित पर �भाव 
 
8. इससे पहले �क म� संवृि� और मु�ास्फ�ित के बारे म� अपना आकलन साझा करँू, हाल ही म� वैि�क 
�ापार और उससे जुड़ी नीितगत अिनि�तता� के �भाव� पर कुछ शब्द कहना उिचत होगा। पहले म� 
संवृि� के िलए संभािवत �भाव� पर �काश डालूँगा। सबसे पहले और सबसे महत्वपूणर् बात यह ह ै �क 
अिनि�तता अपने आप म� कारोबार� और प�रवार� के िनवेश और �य संबंधी िनणर्य� को �भािवत करके 
संवृि� को धीमा कर दतेी ह।ै दसूरा, �ापार संबंधी बाधा� के कारण वैि�क संवृि� पर पड़न ेवाला असर 
घरेलू संवृि� को बािधत करेगा। तीसरा, उ� टै�रफ का िनवल िनयार्त पर नकारात्मक �भाव पड़ेगा। 
हालाँ�क, कई ज्ञात अज्ञात बात� ह� - कुछ ऐसे िवषय जैसे सापेक्ष टै�रफ का �भाव, हमारे िनयार्त और आयात 
मांग क� लोच; और सरकार �ारा अपनाए गए नीितगत उपाय िजनम� यूएसए के साथ �स्तािवत िवदशेी 
�ापार समझौता शािमल  ह�। ये �ितकूल �भाव क� मा�ा का आकलन करना मुिश्कल बनाते ह�। 
 
9. दसूरी ओर, म�ुास्फ�ित के जोिखम दोतरफा ह�। ऊध्वर्गामी पक्ष यह ह ै�क अिनि�तता� के कारण 
मु�ा पर दबाव और आयाितत मु�ास्फ�ित क� संभावना हो सकती ह।ै अधोगामी पक्ष यह ह ै �क वैि�क 
संवृि� म� मंदी के कारण कमोिडटी और क�े तेल क� क�मत� म� और नरमी आ सकती ह,ै िजससे म�ुास्फ�ित 
पर अधोगामी दबाव बढ़ सकता ह।ै कुल िमलाकर, जब�क वैि�क �ापार और नीितगत अिनि�तताएं 
संवृि� म� बाधा उत्प� कर�गी, घरेलू मु�ास्फ�ित पर इसका �भाव बहुत अिधक �चंता का िवषय नह� ह,ै 
ले�कन हम� सतकर्  रहने क� आवश्यकता ह।ै 
 
संविृ�  
 
10. 2024-25 म� वास्तिवक सकल घरेल ूउत्पाद म� िपछले वषर् म� दखेी गई 9.2 �ितशत क� वृि� दर से 
ऊपर 6.5 �ितशत क� वृि� होने का अनुमान ह।ै1

2 2025-26 म�, जलाशय के बेहतर स्तर� और फसल 
उत्पादन म� मजबूती के कारण कृिष के्ष� क� संभावनाएं उ�वल बनी हुई ह�।2

3 िविनमार्ण गितिविध म� सुधार3

4 
के संकेत �दख रह ेह�, साथ ही �ावसाियक �त्याशा मजबूत बनी हुई ह�45, जब�क सेवा के्ष� क� गितिविध 
आघात-सहनीय बनी हुई ह।ै5

6   

 
2  रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा जारी दसूरे अि�म अनुमान (एसएई) के अनसुार, 2024-25 म� जीडीपी वृि� 2023-24 म� 9.2 
�ितशत क� तुलना म� 6.5 �ितशत रहन ेका अनुमान ह।ै िनजी अंितम उपभोग �य (पीएफसीई) और सकल िस्थर पूंजी िनमार्ण (जीएफसीएफ) 
म� �मशः 7.6 �ितशत और 6.1 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। सरकारी उपभोग �य (जीएफसीई) म� िपछल ेवषर् क� तुलना म� 3.8 �ितशत क� 
वृि� हुई। बुिनयादी क�मत� (वषर्-दर-वषर्) पर योिजत सकल मूल्य (जीवीए) म� 6.4 �ितशत क� विृ� होने क� उम्मीद ह।ै कृिष और संब� 
गितिविधय� म� 2024-25 म� 4.6 �ितशत क� वृि� के साथ उल्लखेनीय सुधार दखेा गया, जब�क औ�ोिगक संवृि� 4.3 �ितशत तक कम हो 
गया, जब�क सवेा� म� 7.5 �ितशत क� वृि� हुई। 
3 3 अ�ैल 2025 तक 155 �मुख जलाशय� म� अिखल भारतीय जल भंडारण कुल क्षमता का 40 �ितशत ह,ै जब�क एक वषर् पहले यह 35 
�ितशत था और दशक�य औसत 34 �ितशत ह।ै (2024-25 के िलए दसूरे अि�म अनुमान (एसएई) के अनुसार, कुल खा�ा� उत्पादन म� वषर्-
दर-वषर् 4.8 �ितशत क� वृि� होन ेका अनुमान ह।ै 
4 िविनमार्ण जीवीए म� दसूरी ितमाही म� 2.1 �ितशत क� कमजोर वृि� के बाद तीसरी ितमाही के दौरान 3.5 �ितशत क� �रकवरी के कारण 
उ�ोग क्षे� म� 2024-25 क� तीसरी ितमाही म� 3.5 �ितशत क� मामूली वृि� हुई, जब�क 2024-25 क� दसूरी ितमाही म� यह वृि� 2.0 
�ितशत थी।  
5 माचर् 2025 म� पीएमआई िविनमार्ण भावी उत्पादन सूचकांक 64.4 पर रखा गया था। अ�ैल 2023 से भावी उत्पादन सूचकांक 60.0 से ऊपर 
रहा ह।ै 
6 2024-25 क� चौथी ितमाही म� ई-व े िबल म� 19.4 �ितशत क� मजबतू वृि� हुई। माचर् 2025 के दौरान सकल जीएसटी राजस्व म� 9.9 
�ितशत क� विृ� हुई और टोल सं�ह म� 11.9 �ितशत क� वृि� हुई। फरवरी 2025 म� तैयार स्टील क� खपत म� 10.9 �ितशत क� विृ� हुई और 
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11. मांग पक्ष पर, कृिष के्ष� क� उ�वल संभावनाएं �ामीण मांग के िलए शुभ संकेत ह� जो स्वस्थ बनी
हुई ह,ै जब�क शहरी खपत धीरे-धीरे िववेकाधीन खचर् म� वृि� के साथ बढ़ रही ह।ै6

7 िनवेश गितिविध म�
तेजी आई ह7ै

8 और िनरंतर उ� क्षमता उपयोग8

9, बुिनयादी ढाचं ेसंबंधी �य पर सरकार के िनरंतर जोर,10

ब�क� और कॉरपोरेट्स क� स्वस्थ तुलन-प�, साथ ही िव�ीय िस्थितय� म� आसानी के कारण इसम� और
सुधार होन े क� उम्मीद ह।ै वैि�क अिनि�तता� के कारण वािणिज्यक वस्तु िनयार्त पर असर पड़ेगा,
जब�क सेवा� के िनयार्त म� लचीलापन रहने क� उम्मीद ह।ै10

11 वैि�क �ापार के �वधान� से उत्प�
�ितकूल प�रिस्थितया ँअधोगामी जोिखम उत्प� करती रह�गी।

12. इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� अब 6.5
�ितशत अनमुािनत ह,ै जो�क 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 रहने का अनुमान ह।ै हालाँ�क जोिखम इन
आधारभूत अनुमान� के आसपास समान रूप से संतुिलत ह�, ले�कन वैि�क अिस्थरता म� हाल ही म� हुई वृि�
के म�ेनजर अिनि�तताएँ अभी भी अिधक ह�। यह ध्यान दनेे योग्य ह ै�क वतर्मान वषर् के िलए संवृि� के
अनुमान को फरवरी नीित म� हमारे पहले के 6.7 �ितशत के आकलन क� तुलना म� 20 आधार अकं कम कर
�दया गया ह।ै यह अधोगामी संशोधन अिनवायर् रूप से वैि�क �ापार और नीितगत अिनि�तता� के
�भाव को दशार्ता ह,ै िजसे म�ने पहले भी उजागर �कया था।

म�ुास्फ�ित 
 

13. खा� मु�ास्फ�ित म� ती� करेक्शन के बाद जनवरी-फरवरी 2025 के दौरान हडेलाइन म�ुास्फ�ित
म� कमी आई।11

12 खा� मु�ास्फ�ित संबंधी संभावना िनणार्यक रूप से सकारात्मक हो गया ह।ै रबी फसल� से
संबंिधत अिनि�तताएँ काफ� हद तक कम हो गई ह� और दसूरे अि�म अनमुान िपछल ेवषर् क� तुलना म�

सीम�ट उत्पादन म� 10.5 �ितशत क� वृि� हुई। दसूरी ओर, फरवरी 2025 म� पे�ोिलयम उत्पाद� क� खपत म� 5.4 �ितशत क� कमी आई। माचर् 
2025 के िलए पीएमआई सेवाए ंफरवरी 2025 के 59.0 से घटकर 58.5 हो ग�।  
7 जनवरी 2025 म� आईआईपी उपभो�ा �टकाऊ वस्तु� म� 7.2 �ितशत क� वृि� हुई। फरवरी 2025 म� घरेलू हवाई या�ी यातायात म� 12.1 
�ितशत और माचर् म� 10.1 �ितशत क� वृि� हुई। 
8 िनवशे के संकेतक अच्छी वृि� दजर् कर रह ेह�। जनवरी 2025 म� पूंजीगत वस्तु� के आईआईपी म� 7.8 �ितशत क� वृि� हुई, जनवरी-फरवरी 
2025 के दौरान पूजंीगत वस्तु� के आयात म� 7.5 �ितशत क� वृि� हुई, जनवरी-फरवरी 2025 के दौरान तैयार इस्पात क� खपत और सीम�ट 
उत्पादन म� �मशः 10.9 �ितशत और 12.5 �ितशत क� वृि� हुई। 
9 आदशे बही, माल सूची और क्षमता उपयोग सव�क्षण (ओबीआईसीयूएस) के अनुसार, 2024-25 क� तीसरी ितमाही म� िविनमार्ण क्षे� म� 
मौसमी रूप से समायोिजत क्षमता उपयोग 75.3 �ितशत रहा जो दीघर्कािलक औसत से काफ� अिधक था। 
10 क� �ीय बजट 2025-26 के अनुसार, क� � सरकार के �भावी पूंजीगत �य (पूंजीगत �य के िलए राज्य सरकार� को अनुदान सहायता सिहत) 
म� 17.4 �ितशत क� वृि� का अनुमान ह।ै 
11 मजबूत सॉफ्टवेयर और �ापार िनयार्त के बल पर जनवरी-फरवरी 2025 के दौरान सेवा िनयार्त म� 11.8 �ितशत क� वृि� हुई। 
12 जनवरी-फरवरी 2025 के दौरान सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� संचयी 1.6 �ितशत अकं� क� िगरावट आई, जो �दसंबर 2024 म� 5.2 
�ितशत स ेफरवरी 2025 म� 3.6 �ितशत के िनचले स्तर पर आ गई। इस वषर् सिब्जय� क� क�मत� म� मजबतू मौसमी करेक्शन स ेउत्सािहत 
होकर, खा� मु�ास्फ�ित फरवरी म� 21 महीने के िनचल ेस्तर 3.8 �ितशत पर आ गई, जो जनवरी 2025 म� 5.7 �ितशत थी। �धन समूह म� 
अपस्फ�ित, वषर्-दर-वषर्, �दसंबर 2024 म� (-) 1.3 �ितशत, जनवरी 2025 म� (-) 1.5 �ितशत और फरवरी 2025 म� (-) 1.3 �ितशत थी। 
हालां�क, �दसंबर 2024-जनवरी 2025 के दौरान वषर्-दर-वषर् 3.6 �ितशत पर िस्थर रहन ेके बाद खा� और �धन मु�ास्फ�ित को छोड़कर 
सीपीआई फरवरी 2025 म� 4.1 �ितशत हो गई। 
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�रकॉडर् गेहू ं उत्पादन और �मुख दाल� के अिधक उत्पादन क� ओर इशारा करत ेह�।12

13 खरीफ क� अच्छी 
उत्पादन के कारण, यह अनमुान ह ै �क इससे खा� मु�ास्फ�ित म� स्थायी नरमी आएगी। हमारे नवीनतम 
सव�क्षण म� तीन महीने और एक वषर् के िलए म�ुास्फ�ित क� उम्मीद� म� ती� िगरावट से भी आग ेचलकर 
मु�ास्फ�ित अनुमान� को िनयंि�त करने म� मदद िमलेगी।13

14 इसके अलावा, क�े तेल क� क�मत� म� िगरावट 
मु�ास्फ�ित क� संभावना के िलए शुभ संकेत ह।ै हालाँ�क, वैि�क बाजार क� अिनि�तता� और �ितकूल 
मौसम संबंधी आपू�तर् �वधान� क� पुनरावृि� क� �चंताएँ, मु�ास्फ�ित के �के्षपव� के िलए जोिखम उत्प� 
करती ह�।  
 
14. इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए और सामान्य मानसून को मानते हुए, िव� वषर् 2025-26 
के िलए सीपीआई म�ुा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। 
जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�। 
 
बा� क्ष�े  
 
15. जनवरी-फरवरी 2025 म� भारत का सेवा िनयार्त आघात-सह बनी रही, िजसका �ेय सॉफ्टवेयर, 
�ापार और प�रवहन सेवा� को जाता ह।ै14

15  आगे चलकर, िनवल सेवा� और िव�ेषण �ाि�य� के बड़े 
अिधशेष म� रहने क� उम्मीद ह,ै जो आंिशक रूप से �ापार घाटे क� भरपाई करेगा। 2024-25 और 2025-
26 के िलए सीएडी के �टकाऊ स्तर के भीतर रहने क� उम्मीद ह।ै  
 
16. िव�पोषण पक्ष पर, सकल �त्यक्ष  िवदशेी िनवेश (एफडीआई) 2024-25 म� 24 अ�ैल से 25 
जनवरी क� अविध के दौरान मजबूत रहा, जो भारत के मजबूत समि� आ�थर्क बुिनयादी िस�ांत� को 
दशार्ता ह।ै हालां�क, इस अविध के दौरान अिधक �त्यावतर्न और बा� एफडीआई के कारण शु� एफडीआई 
म� तेजी से कमी आई।15

16 वषर् 2024-25 के दौरान भारत म� शु� एफपीआई अंतवार्ह 1.7 िबिलयन अमे�रक� 
डॉलर रहा, िजसे ऋण अंतवार्ह से समथर्न िमला, जब�क इ��टी खंड म� शु� बिहवार्ह दजर् �कया गया। दसूरी 
ओर, बा� वािणिज्यक उधार और अिनवासी जमा म� िपछले वषर् क� तुलना म� अिधक शु� अंतवार्ह दखेा 
गया।16

17  

 
13 माचर् 2025 म� जारी वषर् 2024-25 के िलए कृिष उत्पादन (खरीफ और रबी) के दसूरे अि�म अनुमान� के अनुसार, 2024-25 के िलए गेहू ं
का उत्पादन �रकॉडर् 115.4 िमिलयन टन होने का अनमुान ह,ै जो 2023-24 के अंितम अनमुान� स े1.9 �ितशत अिधक ह।ै 2024-25 म� दाल� 
(खरीफ और रबी) का उत्पादन 2023-24 के अंितम अनुमान� स े3.8 �ितशत अिधक होन ेका अनुमान ह।ै चना और मसूर जैसी �मुख रबी 
सीजन क� दाल� के उत्पादन म� �मशः 4.5 �ितशत और 1.5 �ितशत क� विृ� का अनमुान ह।ै 
14 सव�क्षण के हािलया दौर म�, वतर्मान औसत मु�ास्फ�ित के बारे म� प�रवार� क� धारणा म� 50 आधार अंक� (बीपीएस) क� िगरावट आई और 
यह 7.8 �ितशत पर पहुचं गई। अगल ेतीन महीन� और एक वषर् के िलए प�रवार� क� म�ुास्फ�ित क� अपके्षाए ँभी 40 बीपीएस और 50 
बीपीएस तक कम होकर �मशः 8.9 �ितशत और 9.7 �ितशत पर पहुचं ग�। 
15 जनवरी-फरवरी 2025 के दौरान भारत का सेवा िनयार्त वषर्-दर-वषर् आधार पर 11.8 �ितशत बढ़ा। 
16 अ�ैल-जनवरी 2024-25 म� सकल एफडीआई अंतवार्ह 15.3 �ितशत बढ़कर 69.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया, जो एक वषर् पहले इसी अविध के 
दौरान 60.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर था। अ�ैल-जनवरी 2024-25 म� शु� एफडीआई अंतवार्ह एक वषर् पहले के 11.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर से घटकर 
2.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर रह गया।  
17 अ�ैल-फरवरी 2024-25 के दौरान भारत म� बा� वािणिज्यक उधार के तहत शु� अंतवार्ह बढ़कर 15.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया, जब�क एक वषर् 
पहले यह 2.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर था। अ�ैल-जनवरी 2024-25 म� अिनवासी जमा� म� 14.3 िबिलयन अमे�रक� डॉलर का शु� अंतवार्ह दजर् �कया गया, 
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17. 4 अ�ैल 2025 तक भारत क� िवदशेी म�ुा आरिक्षत िनिध 676.3 िबिलयन अमे�रक� डॉलर थी,
जो लगभग 11 महीने का आयात कवर �दान करता ह।ै17

18 कुल िमलाकर, भारत का बा� के्ष� आघात- सह
बना हुआ ह ैक्य��क �मुख संकेतक मजबूत बने हुए ह�।18

19

चलिनिध और िव�ीय बाज़ार क� िस्थितया ँ

18. जनवरी 2025 म� �णालीगत चलिनिध घाटे म� थी तथा चलिनिध  समायोजन सुिवधा (एलएएफ)
के अंतगर्त श�ु िनवेश 23 जनवरी 2025 को 3.1 लाख करोड़ रुपये के िशखर पर पहुचं गया। हालाँ�क,
लगभग 6.9 लाख करोड़ रुपये1920 क� चलिनिध बढ़ाने वाले कई उपाय� के प�रणामस्वरूप, फरवरी-माचर् 
2025 के दौरान �णालीगत चलिनिध घाटा कम हो गया और 29 माचर् 2025 को अिधशषे म� बदल गया।
माचर् के उ�राधर् म� सरकारी �य म� तेजी आने के साथ ही �णालीगत चलिनिध  म� और सुधार हुआ तथा 7
अ�ैल 2025 तक यह 1.5 लाख करोड़ रुपये के अिधशषे पर पहुचं गई।

19. इन घटना�म� को दशार्त ेहुए, भा�रत औसत मागं दर (डबल्यूएसीआर) नरम हो गई और िपछली
नीित बैठक के बाद से रेपो दर के आसपास बनी रही।20

21 91-�दवसीय खजाना िबल दर क� तुलना म� 3-माह
के सीपी और 3-माह के सीडी दर� का �सार भी माचर् के दसूरे पखवाड़े से कम हुआ ह,ै जो चलिनिध क�
िस्थित म� सुधार का संकेत दतेा ह।ै21

22

20. �रज़वर् ब�क पयार्� �णाली चलिनिध  �दान करने के िलए �ितब� ह।ै हम उभरती हुई चलिनिध
और िव�ीय बाज़ार िस्थितय� पर नज़र रखना जारी रख�गे और पयार्� चलिनिध सुिनि�त करने के िलए
स��य रूप से उिचत उपाय कर�गे।

िव�ीय िस्थरता 

21. ब��कंग के्ष� क� िव�ीय सुदढ़ृता मानदडं मजबूत बने हुए ह�।22

23 ब��कंग �णाली म� चलिनिध बफर 
िविनयामक सीमा से काफ� ऊपर ह।ै23

24 लाभ�दता संकेतक भी स्वस्थ ह� जो �णाली क� मजबूत प�रचालन 
दक्षता को दशार्ते ह�।24

25 इसी तरह, एनबीएफसी के �णाली -स्तरीय मानदडं भी मजबूत ह�।25

26 

जो िपछले वषर् क� समान अविध के 10.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर से अिधक था। जनवरी 2025 और फरवरी 2025 के दौरान शु� एफपीआई बिहवार्ह �मशः 
6.7 िबिलयन अमे�रक� डॉलर और 4.0 िबिलयन अमे�रक� डॉलर था। हालां�क, माचर् 2025 म� शु� एफपीआई अंतवार्ह 3.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर रहा। 
18 चार ितमािहय� (क्यू4: 2023-24 से क्यू3: 2024-25) के दौरान वास्तिवक �ापा�रक आयात (बीओपी आधार पर) के आधार पर। 
19 भारत का बा� ऋण और जीडीपी अनुपात �दसंबर 2024 के अंत म� 19.1 �ितशत (माचर् 2024 के अंत म� 18.5 �ितशत) रहा, जब�क शु� अंतरार्�ीय िनवेश 
िस्थित (आईआईपी) माचर् 2024 के अंत म� जीडीपी के  (-) 10.1 �ितशत से घटकर �दसंबर 2024 के अंत म� जीडीपी  के (-) 9.8 �ितशत हो गई। 
20 �रज़वर् ब�क ने 8 ओएमओ खरीद नीलािमयाँ आयोिजत क�, िजनसे ₹2.85 लाख करोड़ क� चलिनिध लगाई गई। 3 टमर् वीआरआर नीलािमय� से ₹1.83 लाख 
करोड़ क� चलिनिध लगाई गई। 3 यूएसडी/ आईएनआर  खरीद/िब�� स्वैप नीलािमय� ने अब तक ₹2.18 लाख करोड़ क� चलिनिध लगाई गई।  ₹40,000 करोड़ 
क� रािश के िलए 2 ओएमओ खरीद नीलािमयाँ अ�ैल 2025 के अंत म� िनधार्�रत क� गई ह�। 
21 नीितगत रेपो दर पर डब्ल्यूएसीआर का औसत स्�ेड �दसंबर-जनवरी के दौरान 13 बीपीएस क� तुलना म� फरवरी-माचर् 2025 के दौरान 6 बीपीएस था।  

22 माचर् 2025 के मध्य से सीडी और सीपी स्�ेड का औसत �मशः 88 बीपीएस और 113 बीपीएस रहा, जब�क माचर् के पहले पखवाड़े म� यह �मशः 143 
बीपीएस और 112 बीपीएस था। 
23 �दसंबर 2024 म� �णाली-स्तरीय जोिखम भा�रत आिस्तय� क� तुलना म� पंूजी  अनुपात (सीआरएआर) 16.43 �ितशत था, जो िविनयामक न्यूनतम स्तर से 
काफ� ऊपर था। �दसंबर 2024 म� सकल गैर-िनष्पा�दत आिस्त (जीएनपीए) अनुपात 2.42 �ितशत पर �दसंबर 2023 क� तुलना म� 54 बीपीएस बेहतर हुआ। 
�दसंबर 2024 म� िवशेष उल्लेख खाता (एसएमए) -2 अनुपात 0.90 �ितशत था।  
24 �दसंबर 2024 तक चलिनिध कवरेज अनुपात (एलसीआर) 130 �ितशत था। 
25 �दसंबर 2024 तक, �णाली स्तरीय आिस्तय� पर �ितलाभ (आरओए), इ��टी पर �ितलाभ (आरओई) और शु� ब्याज मा�जर्न (एनआईएम) �मशः 1.37 
�ितशत, 14.14 �ितशत और 3.49 �ितशत थे। 
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अित�र� उपाय 

22. अब म� ब��कंग िविनयमन, �फनटेक और भुगतान �णािलय� से संबंिधत छह अित�र� उपाय� क�
घोषणा करंूगा।

23. सबसे पहले, बाजार आधा�रत तं� के माध्यम से दबाव�स्त आिस्तय� के �ितभिूतकरण को सक्षम
करने का �स्ताव ह।ै यह िव�ीय आिस्तय� का �ितभूितकरण और पुनरर्चना एवं �ितभूित िहत का �वतर्न
(SARFAESI) अिधिनयम, 2002 के अंतगर्त मौजूदा एआरसी मागर् के अित�र� ह।ै

24. दसूरा, सह-उधार पर मौजदूा �दशा-िनद�श वतर्मान म� केवल ब�क� और एनबीएफसी के बीच क�
�वस्था� पर लाग ू ह�। इसके अलावा, वे �ाथिमकता के्ष� को उधार तक ही सीिमत ह�। ऐसी उधार
�वस्था� क� िवशाल क्षमता का दोहन करने के िलए, इन्ह� सभी िविनयिमत संस्था� और सभी ऋण� -
�ाथिमकता के्ष� या अन्य तक िवस्ता�रत करने का �स्ताव ह।ै

25. तीसरा, स्वणर् आभूषण� और गहन� के संपा��र्क पर ऋण, िजसे समान्यतः  स्वणर् ऋण के रूप म�
जाना जाता ह,ै िविनयिमत संस्था� �ारा उपभोग और आय- अजर्न दोन� उ�शे्य� के िलए �दया जाता
ह।ै िविभ� �कार क� िविनयिमत संस्था� के िलए �दशािनद�श� म� सामंजस्य स्थािपत करने के िलए, जहां
तक संभव हो, उनक� िविभ� जोिखम- वहन क्षमता� को ध्यान म� रखते हुए, हम ऐसे ऋण� के िलए
िववेकपूणर् मानदडं� और आचरण संबंधी पहलु� पर �ापक िविनयम जारी कर�गे।

26. चौथा, िविनयिमत संस्था� म� गैर-िनिध आधा�रत सुिवधा� को िनयंि�त करने वाले िविनयम� म�
सामंजस्य स्थािपत करने के िलए, हम �ापक �दशा-िनद�श जारी करने का �स्ताव करते ह�। िविनयिमत
संस्था� �ारा आंिशक ऋण वृि� (पीसीई) से संबंिधत िनद�श� को भी संशोिधत करने का �स्ताव ह।ै इससे
बुिनयादी ढाचं ेके िव�पोषण के िलए िनधीयन �ोत� के �ापक होने क� आशा ह।ै

27. इन चार �दशा-िनद�श� और िविनयम� का मसौदा आज सावर्जिनक परामशर् के िलए �कािशत �कया
जा रहा ह।ै हम �ा� �ित��या के आधार पर इन �दशा-िनद�श� को अंितम रूप द�गे।

28. अन्य दो घोषणाएं एनपीसीआई को ब�क� और अन्य िहतधारक� के परामशर् से यूपीआई म� �ि� से
�ापारी के बीच लेनदने क� सीमा तय करने म� सक्षम बनाने; और िविनयामक स�डबॉक्स क� थीम- तटस्थ
और ‘ऑन-टैप’ बनाने से संबंिधत ह�। इन दोन� उपाय� के कायार्न्वयन के िलए आवश्यक िनदशे अलग से
जारी �कए जाएंगे।

समापन �टप्पणी 

29. वैि�क अथर्�वस्था असाधारण अिनि�तता� के दौर से गुज़र रही ह।ै शोरगुल और अिनि�तता
भरे माहौल से संकेत िनकालने म� क�ठनाई, नीित िनमार्ण के िलए चुनौितयां खड़ी करती ह।ै �फर भी,
मौ��क नीित यह सुिनि�त करने म� महत्वपूणर् भूिमका िनभा सकती ह ै�क अथर्�वस्था िस्थर बनी रह।े

26 �दसंबर 2024 म� एनबीएफसी का कुल सीआरएआर 26.22 �ितशत और �टयर I सीआरएआर 24.13 �ितशत था। जीएनपीए अनुपात �दसंबर 2023 म� 
2.70 �ितशत से बढ़कर �दसंबर 2024 म� 2.53 �ितशत हो गया। आरओए �दसंबर 2023 म� 3.11 �ितशत से घटकर �दसंबर 2024 म� 2.86 �ितशत हो गया।  
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30. हमारे संदभर् म�, जैसा �क म�ने पहल े उल्लेख �कया ह,ै घरेल ू संवृि� -मु�ास्फ�ित �के्षप पथ मागं
करता ह ै�क मौ��क नीित संवृि� सहायक हो, जब�क म�ुास्फ�ित के मोच� पर सतकर्  रहा जाए। हम एक गैर-
मु�ास्फ�ितकारी संवृि� का ल�य बना रह े ह� जो बेहतर मांग और आपू�तर् �ित��या तथा सतत समि�
आ�थर्क संतुलन क� न�व पर िन�मर्त ह।ै पहले क� तरह, हम अपनी �ित��या म� चुस्त और िनणार्यक बने
रह�गे तथा ऐसी नीितयां लागू कर�गे जो स्प�, सुसंगत, िव�सनीय और अथर्�वस्था के सव��म िहत म� ह�।

   धन्यवाद, नमस्कार और जय �हदं 

   (पनुीत पचंोली)  
�से �काशनी: 2025-2026/62   मुख्य महा�बंधक 
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