
 

20 जून  2025 

 

मौद्रिक नीति सतमति की 4 स े6 जनू 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 पचपनवीं बैठक 4 से 6 जून 2025 के दौरान आर्ोतजि की र्ई थी।     

2. बैठक की अध्र्क्षिा श्री सजंर् मल्होत्रा, र्वनयर ने की िथा सभी सदस्र् – डॉ. नार्ेश कुमार, 

तनदशेक एवं मुख्र् कार्यपालक, इंतस्िट्यूि फॉर स्िडीज इन इंडतस्िर्ल डेवलपमेंि, नई द्रदल्ली; श्री सौर्ि 

भट्टाचार्य, अथयशास्त्री, मुंबई; 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); और डॉ. पनूम र्ुप्ता, 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 45 ज़ेडआई 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 अवसंरचना क्षेत्रों की संभावनाए ं

और पेशेवर पूवायनुमानकिायओं के अनुमानों का आकलन करने 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 तवस्िृि रूप से भी समीक्षा की। उपर्ुयक्त पर और मौद्रिक नीति के रुि पर व्यापक 

चचाय करने के बाद एमपीसी ने संकल्प अपनार्ा तजस ेनीचे प्रस्िुि द्रकर्ा र्र्ा ह।ै 
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संकल्प  

5. मौद्रिक नीति सतमति (एमपीसी) की 55वीं बैठक 4 से 6 जून 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. पूनम र्ुप्ता और डॉ. राजीव रंजन बैठक में शातमल हुए। 

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

ित्काल प्रभाव से 50 आिार अंक (बीपीएस) घिाकर 5.50 प्रतिशि करने के तलए वोि द्रकर्ा। 

पररणामस्वरूप, चलतनति समार्ोजन सतुविा (एलएएफ) के अंिर्यि स्थार्ी जमा सुतविा (एसडीएफ) दर 

5.25 प्रतिशि िथा सीमांि स्थार्ी सुतविा (एमएसएफ) दर और बैंक दर 5.75 प्रतिशि पर समार्ोतजि हो 

जाएर्ी। र्ह तनणयर् संवृति को समथयन प्रदान करि ेहुए उपभोक्ता मूल्र् सूचकांक (सीपीआई) मुिास्फीति के 

तलए +/- 2 प्रतिशि के दार्रे में 4 प्रतिशि के मध्र्म अवति लक्ष्र् को प्राप्त करने के उद्देश्र् के अनुरूप ह।ै  

संवतृि और मिुास्फीति सभंावना  

7. अप्रैल में एमपीसी की बैठक के बाद से वैतश्वक आर्थयक संभावना संबंिी अतनतश्चििा, अस्थार्ी 

िैररफ राहि और व्यापार वािाय के संबंि में आशावाद से कुछ हद िक कम हुई ह।ै िथातप, र्ह मनोभावों को 

कमजोर करने और वैतश्वक सवंृति की संभावनाओं को कम करने के तलए उच्च स्िर पर बनी हुई ह।ै िदनुसार, 

बहुपक्षीर् एजेंतसर्ों द्वारा वैतश्वक संवृति और व्यापार अनुमानों को अिोर्ामी सशंोतिि द्रकर्ा र्र्ा ह।ै हाल 

की अवति में बाजार में उिार-चढाव कम हुआ ह,ै इद्रििी बाजारों में बहाली हुई ह,ै डॉलर इंडके्स और कच्च े

िेल में नरमी आई ह,ै िथातप स्वणय की कीमिें ऊंची बनी हुई हैं।  

8. राष्ट्रीर् सांतख्र्की कार्ायलर् (एनएसओ) द्वारा 30 मई 2025 को जारी अनंतिम अनुमानों के 

अनुसार, 2024-25 की चौथी तिमाही में वास्ितवक जीडीपी संवृति 7.4 प्रतिशि रही, जबद्रक िीसरी 

तिमाही में र्ह 6.4 प्रतिशि थी। आपूर्िय पक्ष पर, 2024-25 की चौथी तिमाही में र्ोतजि सकल मूल्र् 

(जीवीए) में 6.8 प्रतिशि की वृति हुई। 2024-25 के तलए, वास्ितवक जीडीपी सवंृति 6.5 प्रतिशि रही, 

जबद्रक वास्ितवक जीवीए में 6.4 प्रतिशि की वृति दजय की र्ई।  

9. आर्े चलकर, आर्थयक र्तितवति 2025-26 में अपनी र्ति बनाए रिेर्ी, तजसे तनजी िपि और 

तस्थर पूंजी तनमायण में वृति का समथयन प्राप्त होर्ा। ग्रामीण आर्थयक र्तितवति का तनरंिर बन ेरहना ग्रामीण 

मांर् के तलए अच्छा संकेि ह,ै जबद्रक सेवा क्षेत्र में तनरंिर तवस्िार से शहरी मांर् में सुिार की उम्मीद ह।ै 

उच्च क्षमिा उपर्ोर्, तवत्तीर् और र्ैर-तवत्तीर् कॉरपोरेट्स के िुलन-पत्र में सुिार और सरकार के पूंजीर्ि 

व्यर् को बढावा दनेे से तनवेश र्तितवति में सुिार की उम्मीद ह।ै व्यापार नीति अतनतश्चििा, वस्िु तनर्ायि 

की संभावनाओं पर भारी पड़ रही ह,ै जबद्रक र्ूनाइिेड ककंर्डम के साथ मुक्त व्यापार करार (एफिीए) का 

तनष्कर्य और अन्र् दशेों के साथ प्रर्ति व्यापार र्तितवति को समथयन प्रदान करि े हैं। आपूर्िय पक्ष पर, 

सामान्र् से बेहिर दतक्षण-पतश्चम मानसून के पूवायनुमान और आघाि-सह संबि र्तितवतिर्ों के कारण कृतर् 

की संभावनाएं उज्ज्वल बनी हुई हैं। सेवा क्षते्र से अपनी र्ति बनाए रिने की उम्मीद ह।ै िथातप, दीघयकातलक 

भू-राजनीतिक िनाव िथा वैतश्वक व्यापार और मौसम संबंिी अतनतश्चििाओं से उत्पन्न प्रभाव तवस्िार 

संवृति के तलए अिोर्ामी जोतिम उत्पन्न करिे हैं। इन सभी कारकों को ध्र्ान में रििे हुए, 2025-26 के 

तलए वास्ितवक जीडीपी सवंृति 6.5 प्रतिशि रहन े का अनुमान ह,ै जो पहली तिमाही में 6.5, दसूरी 
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तिमाही में 6.7, िीसरी तिमाही में 6.6 और चौथी तिमाही में 6.3 प्रतिशि रहरे्ी (चािय 1)। होर्ी। जोतिम 

समान रूप से संिुतलि हैं। 

10. सीपीआई हडेलाइन मुिास्फीति में माचय और अप्रैल के दौरान तर्रावि जारी रही, अप्रैल 2025 में 

हडेलाइन सीपीआई मुिास्फीति लर्भर् छह वर्य के तनचले स्िर 3.2 प्रतिशि (वर्य-दर-वर्य) पर आ र्ई। 

इसका मुख्र् कारण िाद्य मुिास्फीति थी, तजसमें लर्ािार छठे महीने तर्रावि दजय की र्ई। ईंिन समूह में 

अपस्फीति की तस्थति में बदलाव दिेा र्र्ा िथा माचय और अप्रैल के दौरान सकारात्मक मुिास्फीति सप्रंि दजय 

द्रकए, जो आंतशक रूप से एलपीजी की कीमिों में वृति को दशायिा ह।ै स्वणय की कीमिों में वृति के कारण 

ऊध्वयर्ामी दबाव पड़न ेके बावजूद, माचय-अप्रैल के दौरान मूल मुिास्फीति काफी हद िक तस्थर और तनर्ंतत्रि 

रही। 

11. मुिास्फीति की संभावना प्रमुि घिकों में सौम्र् कीमिों की ओर इशारा करिा ह।ै र्ेह ं के ररकॉडय 

उत्पादन और रबी फसल के मौसम में प्रमुि दालों के उच्च उत्पादन से प्रमुि िाद्य वस्िुओं की पर्ायप्त आपूर्िय 

सुतनतश्चि होनी चातहए। आर्े चलकर, मानसून के जल्दी आने के साथ-साथ इसके सामान्र् से बेहिर होने की 

उम्मीद, िरीफ फसल की संभावनाओं के तलए शुभ संकेि ह।ै इसे दशायिे हुए, मुिास्फीति की प्रत्र्ाशाएँ, 

िासकर ग्रामीण पररवारों के तलए एक मंद प्रवृतत्त द्रदिा रही हैं। अतिकांश अनुमान, कच्चे िेल सतहि प्रमुि 

वस्िुओं की कीमिों में तनरंिर कमी का संकेि द े रह े हैं। इन अनुकूल पूवायनुमानों के बावजूद, हमें मौसम 

संबंिी अतनतश्चििाओं और अभी भी उभर रही िैररफ संबंिी समस्र्ाओं के साथ वैतश्वक कमोतडिी कीमिों 

पर उनके प्रभाव पर भी नजर रिनी होर्ी। इन सभी कारकों को ध्र्ान में रििे हुए और सामान्र् मानसून 

को मानि ेहुए, तवत्तीर् वर्य 2025-26 के तलए सीपीआई मुिास्फीति अब 3.7 प्रतिशि रहन ेका अनुमान ह,ै 

जो पहली तिमाही में 2.9 प्रतिशि, दसूरी तिमाही में 3.4 प्रतिशि, िीसरी तिमाही में 3.9 प्रतिशि और 

चौथी तिमाही में 4.4 प्रतिशि रहरे्ी। जोतिम समान रूप से संिुतलि हैं।  

   

मौद्रिक नीति संबिंी तनणयर्ों का औतचत्र् 

12. तपछले छह महीनों में मुिास्फीति में काफी नरमी आई ह,ै जो अकू्तबर 2024 में सहन-सीमा बैंड से 

ऊपर थी, अब र्ह व्यापक आिार पर नरमी के संकेि के साथ लक्ष्र् से काफी नीचे आ र्ई ह।ै तनकि अवति 

और मध्र्म अवति की संभावना से अब हमें न केवल तपछली बैठक में व्यक्त द्रकए र्ए 4 प्रतिशि के लक्ष्र् के 
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साथ हडेलाइन मुिास्फीति के रिकाऊ संरेिण का तवश्वास प्राप्त होिा ह,ै बतल्क र्ह तवश्वास भी ह ैद्रक वर्य के 

दौरान, इसके लक्ष्र् से कुछ हद िक कम रहन ेकी संभावना ह।ै जबद्रक िाद्य मुिास्फीति की संभावना सौम्र् 

बनी हुई ह,ै वैतश्वक संवृति में प्रत्र्ातशि मंदी के अनरुूप अंिरायष्ट्रीर् पण्र् कीमिों में कमी के कारण मूल 

मुिास्फीति के सौम्र् बन ेरहन ेकी आशा ह।ै वर्य के तलए मुिास्फीति की संभावना को 4.0 प्रतिशि के तपछल े

पूवायनुमान से घिाकर 3.7 प्रतिशि द्रकर्ा जा रहा ह।ै दसूरी ओर, चनुौिीपूणय वैतश्वक वािावरण और बढी 

हुई अतनतश्चििा के बीच सवंृति हमारी आकांक्षाओं से कम रही ह।ै 

13. अिः, संवृति की र्ति को बढाने के तलए नीतिर्ि उपार्ों के माध्र्म से घरेलू तनजी िपि और 

तनवेश को प्रोत्सातहि करना जारी रिना अतनवार्य ह।ै इस बदली हुई संवृति-मुिास्फीति र्तिकी के तलए न 

केवल नीतिर्ि नरमी जारी रिना आवश्र्क ह,ै बतल्क संवृति को समथयन प्रदान करने के तलए दरों में 

किौिी को भी आर्े बढाना होर्ा। िदनसुार, एमपीसी ने नीतिर्ि रेपो दर को 50 आिार अंक घिाकर 

5.50 प्रतिशि करने के तलए वोि द्रकर्ा। डॉ. नार्ेश कुमार, प्रो. राम ससंह, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. पूनम र्ुप्ता 

और श्री सजंर् मल्होत्रा न ेनीतिर्ि रेपो दर में 50 आिार अंकों की किौिी के तलए वोि द्रकर्ा। श्री सौर्ि 

भट्टाचार्य ने रेपो दर में 25 आिार अंकों की किौिी के तलए वोि द्रकर्ा। 

14. फरवरी 2025 से लर्ािार नीतिर्ि रेपो दर में 100 आिार अंकों की किौिी करने के बाद, मौजदूा 

पररतस्थतिर्ों में, मौद्रिक नीति के पास सवंृति को समथयन प्रदान करने के तलए बहुि सीतमि र्ुंजाइश बची 

ह।ै अिः, एमपीसी ने रुि को तनभावकारी से बदलकर ििस्थ करने का भी तनणयर् तलर्ा। इसके बाद, 

एमपीसी प्राप्त आंकड़ों और उभरिी संभावना का साविानीपूवयक आकलन करेर्ी िाद्रक सिीक संवृति-

मुिास्फीति संिुलन बनान े के तलए मौद्रिक नीति के भतवष्र् के मार्य को िैर्ार द्रकर्ा जा सके। िेजी से 

बदलिी वैतश्वक आर्थयक तस्थति भी उभरिी समति आर्थयक संभावना की तनरंिर तनर्रानी और आकलन को 

आवश्र्क बनािी ह।ै 

15. एमपीसी की बैठक का कार्यवृत्त 20 जून 2025 को प्रकातशि द्रकर्ा जाएर्ा। 

16. एमपीसी की अर्ली बैठक 4 से 6 अर्स्ि 2025 िक तनिायररि ह।ै  

 

नीतिर्ि रेपो दर को कम करन ेके सकंल्प पर वोटिंर्   

सदस्र् वोि नीतिर्ि रेपो दर में किौिी की मात्रा 

(आिार अकं) 

डॉ. नार्ेश कुमार हाँ 50 

श्री सौर्ि भट्टाचार्य हाँ 25 

प्रो. राम ससंह हाँ 50 

डॉ. राजीव रंजन हाँ 50 

डॉ. पूनम र्ुप्ता हाँ 50 

श्री संजर् मल्होत्रा हाँ 50 

 

डॉ. नार्शे कुमार का वक्तव्य 

17. जून की एमपीसी, िैररफ, संरक्षणवाद और व्यापार र्ुिों के कारण उत्पन्न वैतश्वक अतनतश्चििाओं की 

पृष्ठभूतम में हो रही ह,ै जो वतैश्वक व्यापार और संवृति की संभावना को प्रभातवि कर रह ेहैं। वैतश्वक आर्थयक 

पररदशृ्र् को 'अतस्थर और नाजुक' बिार्ा र्र्ा ह।ै आईएमएफ ने 2025 में वैतश्वक आर्थयक संवृति को 3.3% 
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से कम करके 2.8% कर द्रदर्ा ह,ै ओईसीडी न ेभी लर्भर् इसी िरह के आंकड़े का अनुमान लर्ार्ा ह।ै 

वैतश्वक तवतनमायण पीएमआई 50 से नीचे तर्र र्र्ा ह,ै जबद्रक समग्र पीएमआई मुतश्कल से 50 से थोड़ा ऊपर 

बना रहा।   

18. व्यापार नीति संबंिी अतनतश्चििाओं के मद्देनजर तवश्व व्यापार संर्ठन ने अनुमान लर्ार्ा ह ै द्रक 

2025 में तवश्व व्यापार में 1.5% की कमी आएर्ी। अप्रैल 2025 के तलए तवश्व व्यापार अनमुान ‘इस िरह के 

नीतिर्ि बदलावों के तबना होने वाल ेअनुमान से लर्भर् 3 प्रतिशि कम ह’ै और र्ह वर्य की शुरुआि में 

तवश्व व्यापार के बारे में तवश्व व्यापार संर्ठन के आकलन से एक महत्वपूणय ररवसयल ह।ै 9 जुलाई, जब 90-

द्रदवसीर् तवराम समाप्त होर्ा, के बाद पारस्पररक िैररफ से संबंतिि अतनतश्चििाओं पर नीति तनमायिाओं की 

लर्ािार नजर बनी हुई ह,ै भारि सतहि कई दशे िम्प प्रशासन के साथ तद्वपक्षीर् व्यापार समझौि ेके तलए 

बािचीि में लर्े हुए हैं। जसैा द्रक मैंन ेअपने अप्रैल के एमपीसी वक्तव्य में िकय  द्रदर्ा था द्रक सकुंतचि होिे 

वैतश्वक व्यापार के अलावा, भारि जैसे दशेों को घरेलू और तवदशेी दोनों बाजारों में ऐसे सस्िे चीनी सामानों 

की डंसपंर् का भी सामना करना पड़ सकिा ह,ै तजसे उन्नि अथयव्यवस्थाएं द्वारा अस्वीकार कर द्रदर्ा जािा ह।ै  

19. घरेलू स्िर पर, 2025 की िीसरी तिमाही में 6.4% की िुलना में 2025 की चौथी तिमाही में 

7.4% की आर्थयक वृति एक सुिद आश्चर्य था। इसन ेवर्य 2024-25 की समातप्त िक 6.5% की समग्र वृति 

में मदद की। हालाँद्रक, सुिार वैतवध्र्पूणय नहीं हुआ ह।ै इसे ग्रामीण िपि और सरकारी पूंजीर्ि व्यर् का 

समथयन प्राप्त था। तनजी तनवेश, तवशेर् रूप से तवतनमायण और शहरी िपि में, लर्ािार कमज़ोर बना हुआ 

ह।ै इस िथ्र् को दिेि ेहुए द्रक िपि और तनवेश वृति में कमी आ रही ह,ै र्ह स्पि नहीं ह ैद्रक चालू वर्य की 

पहली तिमाही में संवृति की र्ति जारी रहरे्ी। कॉपोरेि कार्यतनष्पादन संबंिी सवके्षण से पिा चलिा ह ैद्रक 

कंपतनर्ाँ बढिे मुनाफे के साथ अपने िुलन-पत्र को कम कर रही हैं। क्षमिा उपर्ोर् 75% से अतिक होने के 

बावजूद, 2025-26 में तवतनमायण में तनवेश के इराद ेकम हो र्ए हैं। करठन बाह्य पररतस्थतिर्ां 2025-26 के 

तलए आर्थयक संवृति की संभावना को और जरिल बना सकिा ह,ै िासकर तवतनमायण क्षेत्र की सभंावना को, 

तजसका असर रोजर्ार सृजन पर पड़रे्ा। इसके कारण राजकोर्ीर् और मौद्रिक नीति दोनों के माध्र्म से 

संवृति को समथयन दने ेकी आवश्र्किा ह।ै  

20. सौभाग्र् से, दोनों क्षेत्रों में नीतिर्ि र्ुंजाइश बढाई र्ई ह।ै राजकोर्ीर् समेकन, तजस ेआंतशक रूप से 

आरबीआई द्वारा की र्ई भारी अंिरण से मदद तमली ह,ै जरूरि पड़ने पर संवृति को समथयन दनेे के तलए 

राजकोर्ीर् प्रोत्साहन की कुछ संभावनाए ं प्रदान करिा ह,ै तजसमें बजि 2025-26 में प्रदान द्रकए र्ए 

सावयजतनक तनवेश की पर्ायप्त मात्रा की अतग्रम तनवेश (फं्रि-लोसडंर्) भी शातमल ह।ै    

21. अनुकूल मुिास्फीति संभावना न ेमौद्रिक नीति के तलए र्ुंजाइश बनाई ह।ै अप्रैल 2025 में िदुरा 

मुिास्फीति 3.2% िक िीमी हो र्ई, जो 2019 (69 महीने) के बाद से अपन ेसबसे तनचले स्िर पर ह।ै 

इसके अलावा, कमोतडिी की कीमिों में नरमी को दिेिे हुए, तवशेर् रूप से कच्च ेिेल की कीमि, तजसमें 

पहल े के लर्भर् 75 डॉलर प्रति बैरल की िुलना में लर्भर् 65 डॉलर प्रति बैरल िक की तर्रावि आई, 

अच्छे र्ा औसि से अतिक मानसून का अनुमान और सौम्र् डॉलर, र् ेसभी संकेि दिे ेहैं द्रक 2025-26 में 

मुिास्फीति की संभावना 4% से कम बना रहरे्ा। आरबीआई सवेक्षणों के अनुसार मुिास्फीति प्रत्र्ाशा भी 

अच्छी िरह तनर्ंत्रण में बनी हुई हैं।  

22. फरवरी 2025 में आर्ोतजि एमपीसी के बाद से, आरबीआई न े नीतिर्ि दरों में किौिी करके 

संवृति को समथयन दनेा शरुू कर द्रदर्ा ह।ै बड़े पैमाने पर चलतनति तवस्िार के अलावा, रेपो दर में दो द्रकस्िों 
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में 50 आिार अंकों की किौिी की र्ई ह।ै अप्रैल 2025 में मौद्रिक नीति के रुि को भी बदलकर तनभावकारी 

कर द्रदर्ा र्र्ा ह।ै हालाँद्रक, मौद्रिक ढील का संचरण िीमा र्ा मंद रहा ह ैजैसा द्रक तनश्चल जमा और उिार 

दरों (तवशरे् रूप से सावयजतनक क्षेत्र के बैंकों के तलए) से पिा चलिा ह,ै और तसस्िम में अक्षमिाओं के कारण 

ऋण वृति मध्र्म रही ह।ै 
 

23. अप्रैल की एमपीसी में मैंन ेिकय  द्रदर्ा था द्रक एक बार में 50 आिार अंकों की किौिी 25 आिार 

अंकों की दो किौतिर्ों से ज़्र्ादा प्रभावी हो सकिी ह।ै करठन बाह्य पररतस्थतिर्ों के कारण आर्थयक संवृति 

को समथयन दनेे की आवश्र्किा िथा आर्े ब्र्ाज दरों में किौिी की र्ुंजाइश प्रदान करने वाल े अनुकूल 

मुिास्फीति सभंावना को दिेि ेहुए, मेरा मानना ह ैद्रक रेपो दर में 50 आिार अंकों की किौिी का मामला 

मजबूि हो र्र्ा ह।ै नीतिर्ि दर में अपके्षा से अतिक किौिी (संभातवि राजकोर्ीर् नीति समथयन के साथ) 

से र्ह स्पि संदशे जाएर्ा द्रक भारि आर्थयक संवृति की र्ति को समथयन दनेे के तलए र्ंभीर ह ैऔर नीतिर्ि 

हस्िक्षेप के मामले में कोई कसर नहीं छोड़ेर्ा। दर में किौिी की डबल डोज़ से उिार दरों में काफी कमी 

आने की संभावना ह,ै तजससे तनवेश और रिकाऊ वस्िुओं की िपि को बढावा दने ेमें मदद तमलेर्ी।    

24. इसतलए, मैं रेपो दर में 50 आिार अंकों की किौिी करके इसे 5.50% करने के तलए वोि करिा ह।ँ 

मैं रुि को तनभावकारी स ेििस्थ करन ेका भी सुझाव दिेा ह।ँ   

   

श्री सौर्ाि भट्टाचार्य का वक्तव्य  

25. एमपीसी के वक्तव्य में "अतनतश्चििा" और "अतस्थरिा" से संबंतिि वाक्र्ांश 6 बार आए हैं। मेरे 

तवचार से, र्ह तनरंिर बढिी अतनतश्चििा मौद्रिक नीति में ढील दनेे में साविानी बरिने का प्राथतमक कारण 

बनी हुई ह।ै इसतलए, अप्रलै 2025 में आर्ोतजि तपछली बैठक के कार्यवृत्त के मेरे वक्तव्य के सार में मैं थोड़ा-

बहुि और जोड़ना चाहरँ्ा।   

26. तवत्त वर्य 2025 की चौथी तिमाही और परेू तवत्त वर्य 2025 में भारिीर् अथयव्यवस्था के संवृति के 

प्रदशयन के साथ-साथ आने वाल ेउच्च आवतृत्त संकेिकों को दिेि ेहुए, मेरा मानना ह ैद्रक बाह्य घिनाक्रमों से 

उत्पन्न अतनतश्चििा के बावजूद मौजदूा संवृति आवेर् आर्थयक सुदढृिा प्रदर्शयि करना जारी रिेर्ी। इसके 

अलावा, तवत्त वर्य 2024 के जीडीपी डेिा संशोिनों का अनुभव भी एक सुतवचाररि नीतिर्ि ढील पथ का 

समथयन करिा ह।ै मांर् पक्ष पर, मैं सुतवचाररि आर्कर दर में किौिी के साथ-साथ अन्र् मूल्र् और आर् 

समथयन उपार्ों के प्रभावों के मनोभावों का इंिजार कर रहा ह।ं  

27. जबद्रक मुिास्फीति का तनकि और दीघयकातलक पूवायनुमान ढील दनेे की अतिक र्ुंजाइश प्रदान करिा 

ह,ै मैं र्ह भी मानिा ह ंद्रक नीतिर्ि दरों में किौिी का बैंक ऋण (और कुछ जमा) दरों में सचंरण माचय 25 

के बाद िेज हुआ और इसके िेजी से आर् ेबढने की उम्मीद ह।ै आरबीआई द्वारा चलतनति को बढाना और 

अन्र् उपार्ों, तजसमें आंतशक रूप से कम मुिा बाजार और अल्पकातलक ब्र्ाज दरों के माध्र्म से बैंकों की 

कुल तनति लार्ि को कम करन ेका र्ोर्दान शातमल ह,ै ने इस प्रद्रक्रर्ा में एक महत्वपूणय भूतमका तनभाई ह।ै 

आरबीआई के आंकड़ों से पिा चलिा ह ैद्रक जनवरी 2025 से बैंककंर् प्रणाली में 9.5 लाि करोड़ रुपर् ेकी 

रिकाऊ चलतनति बढाई र्ई ह।ै इस संदभय में, मेरा मानना ह ैद्रक रेपो दर में भारी किौिी की िलुना में बड़े 

पैमाने पर रिकाऊ चलतनति समथयन जारी रिने के आरबीआई के आश्वासन से आर्े के संचरण पर अतिक 

प्रभावी प्रभाव पड़ने की संभावना ह।ै  

28. मौजदूा अतनतश्चििाओं को दिेि े हुए, मेरा मानना ह ै द्रक इस समर् नीतिर्ि ढील में एक 

सुतवचाररि और सिकय  प्रर्ति अतिक उपर्ुक्त ह।ै िदनुसार, मैं नीतिर्ि रेपो दर में 25 आिार अंकों की 
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किौिी करके इसे 5.75% करन े के तलए वोि करिा ह।ँ मैं रुि को तनभावकारी से ििस्थ में बदलने के 

तवचार से सहमि ह।ँ 

प्रो. राम ससहं का वक्तव्य  

29. वियमान संवृति-मुिास्फीति र्तिकी और संभावनाओं के बारे में मेरा आकलन जून 2025 की बैठक 

के तलए एमपीसी वक्तव्य में वर्णयि आकलन के बहुि समान ह।ै  

मिुास्फीति   

30. अप्रैल 2025 के तलए मौजदूा हडेलाइन मुिास्फीति सप्रंि 4% के लक्ष्र् से नीच ेथा। अप्रैल 2025 में 

सीपीआई मुिास्फीति 3.2% वर्य-दर-वर्य (वाईओवाई) पर लर्भर् 6 वर्य के तनचले स्िर आ र्ई ह,ै तजसका 

मुख्र् कारण सतब्जर्ों की कीमिों में माह-दर-माह 3% की सामान्र् मौसमी तर्रावि ह।ै अप्रैल में सतब्जर्ों 

की मुिास्फीति -11.0% वर्य-दर-वर्य पर 26 महीने के तनचले स्िर आ र्ई। सीपीआई कोर मुिास्फीति मुख्र् 

रूप से स्वणय की कीमिों में वृति के कारण 4.2% िक बढ र्ई ह।ै स्वणय को छोड़कर, सीपीआई कोर 

मुिास्फीति 3.4% ह।ै तवत्त वर्य 2025-26 के तलए, आरबीआई का औसि हडेलाइन मुिास्फीति पूवायनुमान 

3.7% ह,ै जो लक्ष्र् से काफी कम ह।ै बाजार को तवत्त वर्य 2026 के तलए और भी कम हडेलाइन मुिास्फीति 

सप्रंि की उम्मीद ह।ै   

जीडीपी सवंतृि  

31. जीडीपी संवृति दर 7-8% के आकांक्षात्मक स्िर से नीचे बनी हुई ह ै - आरबीआई और भारि 

सरकार का तवत्त वर्य 2025-26 के तलए जीडीपी संवृति दर का पूवायनमुान 6.5% ह।ै सौम्र् मुिास्फीति की 

संभावना को दिेि ेहुए, संवृति को सहार्िा प्रदान करने के तलए दर में किौिी एक मजबूि मामला ह।ै  

32. इसतलए, मैं सीिे दो प्रासंतर्क मुद्दों पर बाि करंूर्ा: इस चक्र में ब्र्ाज दरों में किौिी की द्रकिनी 

र्ुंजाइश ह?ै वैतश्वक आर्थयक स्िर पर मौजदूा अतनतश्चििा को दिेि े हुए ब्र्ाज दरों में द्रकिनी किौिी 

स्वीकार्य ह?ै 

33. तवत्त वर्य 26 के तलए 3.7% की हडेलाइन मुिास्फीति पूवायनुमान को दिेि ेहुए, वियमान नीति दर 

(6%) पर, वास्ितवक रेपो दर 2.3% हो जािी ह,ै जो उस दर से काफी अतिक ह ैजो संवृति सहार्क नीति 

दर के रूप में र्ोग्र् होर्ी। द्रकसी भी समर्, ििस्थ ब्र्ाज दर, r*, जो तस्थर मुिास्फीति और संवृति पथ के 

अनुरूप वास्ितवक ब्र्ाज दर ह,ै के सिीक मूल्र् के बारे में अतनतश्चििा होिी ह–ै संवृति हिेु सहार्क होने के 

तलए, वास्ितवक दर ििस्थ दर से कम होनी चातहए। ििस्थ ब्र्ाज दर कई कारकों के कारण घििी-बढिी ह,ै 

र्हाँ िक द्रक अल्पावति में भी। कोतवड-19 के बाद के समर् को छोड़कर, भारि सतहि उन्नि और उभरिी 

अथयव्यवस्थाओं दोनों के तलए ििस्थ ब्र्ाज दरों में तपछले ढाई दशकों में तर्रावि आई ह।ै1 कोतवड-19 

महामारी के बाद, ििस्थ दरों में तवतभन्न दशेों में वृति दिेी र्ई, जो सावयजतनक ऋण में वृति और उत्पादन 

अंिराल में पररवियन जैसे अल्पकातलक कारकों से प्रेररि थी।    

34. कोतवड-19 प्रभाव के कारण, भारि के तलए अनुमातनि औसि r* 2021-22 की िीसरी तिमाही के 

तलए 1.2% से बढकर 2023-24 की चौथी तिमाही के तलए 1.65% हो र्र्ा था। अब जबद्रक कोतवड से 

जुड़ ेतवतशि कारक – उच्च सावयजतनक ऋण और दबी हुई मारं् - हमारे पीछे हैं, ििस्थ दर संभविः कोतवड-

                                            
1 ऑब्स्िफेल्ड, मौररस (2025), “नचेुरल एंड न्र्ूिल ररर्ल इन्िरेस्ि रेि: पास्ि एंड फ्र्ूचर”, एनबीईआर वर्किं र् पेपर नंबर 

31949. 
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पूवय स्िरों की ओर बढ र्ई ह।ै भले ही हम महामारी के बाद की औसि ििस्थ ब्र्ाज दर (1.65%) के तहसाब 

से चलें, लेद्रकन अथयव्यवस्था को प्रभातवि द्रकए तबना मौजदूा चक्र में लर्भर् 75 बीपीएस के किौिी की 

र्ुंजाइश ह।ै  

35. हालांद्रक, वैतश्वक संवृति और मुिास्फीति के बारे में िारणाएं प्रतिद्रदन बदल रही हैं। घरेलू स्िर पर 

संवृति और िाद्य मुिास्फीति संबंिी अतनतश्चििा के उच्च स्िर को दिेि ेहुए, दरों में किौिी में साविानी 

बरिना जरूरी ह।ै इसके अलावा, एमपीसी को हाल में दो दरों में किौिी के बाद दरों में किौिी के प्रभाव की 

संभावना और समर्सीमा का पिा लर्ान ेकी जरूरि ह।ै कुल तमलाकर, इस चक्र में दर में 50 आिार अंकों 

की किौिी बहुि उतचि और अत्र्तिक वांछनीर् लर्िी ह।ै इसके अलावा, मौजदूा तस्थति में दरों में अतग्रम 

किौिी की आवश्र्किा ह।ै     

36. जहां ग्रामीण वास्ितवक मजदरूी में वृति के कारण ग्रामीण मांर् में वृति हो रही ह,ै वहीं कई संकेिक 

ऐसी तस्थति की ओर इशारा करि ेहैं जहां मांर् में कमी ह।ै होिल, पर्यिन, पररवहन और संचार जैसे श्रम 

र्हन क्षेत्रों में मंदी के साथ-साथ कॉपोरेि क्षेत्र के तलए वास्ितवक और अपेतक्षि वेिन व्यर् में कमी आई ह।ै 

मध्र्म आकार के आवास और शहरी िपि की मारं् में कमी बनी हुई ह।ै कें ि द्वारा द्रकए र्ए बड़ ेपैमाने पर 

पूंजीर्ि व्यर् के बावजूद तनजी तनवेश भी िीमा बना हुआ ह।ै2 पररचालन से तनवल अतिशेर् की िुलना में 

पूंजीर्ि व्यर् का अनुपाि कोतवड-पूवय स्िर से नीचे बना हुआ ह।ै 2022-23 की पहली छमाही से, सूचीबि 

तनजी कंपतनर्ों के तलए इद्रििी की िुलना में ऋण अनुपाि में तर्रावि आई ह,ै क्र्ोंद्रक इस अवति के दौरान 

पूणय ऋण स्िर में वृति नहीं हुई ह।ै 2024-25 की चौथी तिमाही के दौरान, तवतनमायण और र्ैर-आईिी सेवा 

कंपतनर्ों के तलए तबक्री वृति में कमी आई ह।ै 2025-26 की पहली तिमाही में कारोबार मूल्र्ाकंन सूचकांक 

में भी कमी आई ह।ै 

37. फरवरी और अप्रैल 2025 में दो बार ब्र्ाज दरों में किौिी और मारं् मुिा दरों के रेपो दर से नीच े

और कभी-कभी एसडीएफ दर से भी नीचे तर्रन ेके बावजूद, ऋण वृति में िेजी नहीं आई ह।ै ऋण र्ोग्र् 

तनतिर्ों की मांर् सामान्र् से कम ह।ै तपछली 7 तिमातहर्ों में र्ह 9.8% पर पहुचं र्ई ह,ै जो हाल के समर् 

में सबसे कमजोर ह।ै स्वीकृि ऋण बतहर्ों का उपर्ोर् नहीं द्रकर्ा जा रहा ह।ै 7-8% जीडीपी संवृति की 

प्रातप्त के तलए ऋण संवृति दर की आवश्र्किा होर्ी, जो वियमान दर से काफी अतिक ह।ै  

38. दरों में और किौिी की उम्मीद ने मांर् और तनवेश तनणयर्ों के मूिय रूप लेने में दरेी की ह।ै ऐसे 

माहौल में, इस चक्र में 50-बीपीएस की दर किौिी की बाजार की उम्मीद को दिेि ेहुए, चरणबि रूप में 

दर में किौिी मांर् और तनवशे तनणयर्ों के मूिय रूप लेन ेमें और दरेी कर सकिी ह।ै इसके तवपरीि, नीति दर 

में एकमुश्ि 50-बीपीएस की किौिी से उिारकिायओं के तलए िन की लार्ि को कम करके मांर् और संवृति 

का समथयन करने के दोहरे उद्देश्र्ों को प्राप्त करने में मदद तमलने की संभावना ह।ै इसके पररणामस्वरूप 

ईबीआर-संबि ऋणों, तजनमें आवास और एमएसएमई ऋण शातमल हैं, के तलए ईएमआई/एनएमआई 

अनुपाि र्ा ऋण चुकौिी अवति में काफी कमी आएर्ी, तजससे मध्र्म आर् वर्य और एमएसएमई क्षेत्र के 

तलए पर्ायप्त आर् बढेर्ा।   

39. जबद्रक स्वस्थ बैंक िुलन-पत्र के साथ कई कारक मांर् और ऋण संवतृि को तनिायररि करिे हैं, दर में 

50-आिार-अकं की किौिी से उिारकिायओं और उिारदािाओं दोनों को आवश्र्क बढावा दने ेकी संभावना 

                                            
2 भारि की सूचीबि कंपतनर्ा ँनकद को अपने पास रि रही हैं र्ा तनवेश करने के बजार् उसे लाभाशं के रूप में तविररि करना 

पसंद कर रही हैं। राजस्व और तनवल आर् दोनों में अपेक्षाकृि मध्र्म वृति के बावजदू लाभांश भुर्िान बढ रहा ह।ै  
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ह।ै अंडर-लीवरेज्ड कॉरपोरेि िुलन-पत्र को दिेि ेहुए, तनजी मांर् में िेजी, बदल ेमें, तनजी पूजंीर्ि व्यर् को 

प्रेररि करेर्ी।   

40. इसके अलावा, 50 आिार अंकों की दर किौिी से अथयव्यवस्था में कोई अतिशर्िा नहीं होनी 

चातहए, क्र्ोंद्रक मांर्-प्ररेरि मुिास्फीति के कोई संकेि नहीं हैं। अप्रलै 2025 में पेिोल, डीजल, स्वणय और 

रजि को छोड़कर कोर सीपीआई वर्य-दर-वर्य आिार पर 3.5% पर तनचल े स्िर पर बना हुआ ह।ै र्ह 

मुिास्फीति शृिंला तपछल ेआठ महीनों से 3.2-3.5% की सीमा में मँडरा रही ह।ै उपसमूह स्िर पर भी, 

अतिकांश उपसमूहों के तलए कोर सीपीआई मुिास्फीति मंद बनी हुई ह।ै तवश्व बैंक के पूवायनुमान और 

एसएंडपी कमोतडिी इंडेक्स के अनुसार, स्वणय को छोड़कर वैतश्वक कमोतडिी की कीमिें तस्थर रहन े की 

उम्मीद ह।ै  

41. अनाज और पशु प्रोिीन के तलए मुिास्फीति में तर्रावि के कारण िाद्य मुिास्फीति में कमी जारी ह,ै  

जबद्रक दालों में अपस्फीति बनी हुई ह।ै अप्रैल 2025 में दालों की कीमिों में वर्य-दर-वर्य आिार पर 5.2% 

की तर्रावि आई, जो 6 वर्य में तनचला स्िर ह।ै तनकि अवति की सभंावना से, मानसून के असामान्र् रूप से 

जल्दी शुरू होन ेसे सतब्जर्ों की कीमिों पर द्रकसी भी प्रतिकूल प्रभाव का कोई स्पि संकेि नहीं ह।ै मानसून 

के जल्दी शुरू होन े की तपछली घिनाए ं जरूरी नहीं द्रक सतब्जर्ों की कीमिों में वृति से जुड़ी हों। आर्े 

चलकर, आर्ाि शुल्क में हाल ही में की र्ई कमी (20% से 10% िक) के कारण िाद्य िेल की कीमिों में 

तर्रावि आने की उम्मीद ह,ै तजसस ेसौम्र् मुिास्फीति की संभावना को मजबूिी तमलेर्ी। 

42. इससे तपछली फसल की अच्छी आपूर्िय और अर्ली फसल, तजसकी वियमान में बुवाई की जा रही ह,ै 

के तलए उत्साहजनक उम्मीदों का संकेि तमलिा ह।ै बजि 2025 में िाद्य प्रसंस्करण उद्योर् पर ध्र्ान कें द्रिि 

द्रकर्ा र्र्ा ह।ै इसके साथ-साथ आपूर्िय शृंिला लोतजतस्िक में पर्ायप्त सुिार स े हम भतवष्र् में कम मूल्र् 

अतस्थरिा के साथ ऐसे समर् की उम्मीद कर सकिे हैं, तजसमें िाद्य मुिास्फीति मंद हो।  

43. तनतश्चि िौर पर बैंकों को अपने तनवल ब्र्ाज मार्जयन (एनआईएम) पर दबाव का सामना करना 

पड़ेर्ा। हालांद्रक, एनआईएम पर कुछ प्रतिकूल प्रभाव को आरबीआई के पास उपलब्ि अन्र् मौद्रिक नीति 

सािनों द्वारा बेअसर द्रकर्ा जा सकिा ह।ै एक और सचंिा र्ह ह ैद्रक दर में अपेक्षाकृि बड़ी किौिी का मिलब 

होर्ा द्रक र्.ूएस. फेड के साथ ब्र्ाज दर का अंिर हाल के समर् में सबसे कम स्िर पर आ जाएर्ा। अन्र् 

सभी चीजें समान रहन े पर, र्ह रुपर्े पर दबाव डाल सकिा ह,ै िासकर अमेररकी डॉलर के मुकाबले। 

हालांद्रक, भारिीर् अथयव्यवस्था के मजबिू बुतनर्ादी ढांचे और पर्ायप्त चालू िािा तस्थति को दिेि े हुए, 

रुपर् ेपर कोई भी दबाव अल्पावति िक ही सीतमि रहन ेकी संभावना ह।ै इसके अलावा, संवृति में िेजी 

ब्र्ाज दर अंिर में कमी के प्रतिकूल प्रभाव, र्द्रद कोई हो, को कम कर सकिी ह।ै 

44. संवृति को बढावा दनेे वाले एमपी के तलए ऊपर वर्णयि मजबूि मामल ेपर तवचार करिे हुए, मैं 

चलतनति समार्ोजन सुतविा (एलएएफ) के अंिर्यि नीतिर्ि रेपो दर को 50 आिार अंक कम करके 5.50 

प्रतिशि करने के तलए वोि करिा ह।ं   

45. हालाँद्रक, अतनतश्चि वैतश्वक अतनतश्चििाओं को दिेि ेहुए, मैं मौद्रिक नीति के रुि को ‘तनभावकारी’ 

से ‘ििस्थ’ में बदलने का समथयन करिा ह।ँ  
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डॉ. राजीव रंजन का वक्तव्य 

46. अप्रैल की नीति के बाद से, प्राप्त आंकड़े मुिास्फीति में अपेतक्षि नरमी से कहीं अतिक के संकेि दिेे 

हैं। तपछले दो वर्ों में ररज़वय बैंक की मुिास्फीति तवरोिी नीति के रुि, सरकार द्वारा आपूर्िय पक्ष के उपार्ों 

और कृतर् के तलए अच्छे मौसम न ेमुिास्फीति पर तनर्ंत्रण पाने में मदद की ह।ै इसने मौद्रिक नीति को 

संवृति का समथयन करने के तलए लचीलापन और अवसर द्रदर्ा ह।ै िदनुसार, एमपीसी न ेइस नीति में 50-

बीपीएस की दर किौिी के तलए मिदान द्रकर्ा। इस अतग्रम दर किौिी के तलए मेरा वोि तनम्नतलतिि िकों 

पर आिाररि था। 

47. सबसे पहल,े मुिास्फीति के स्िर पर, 2025-26 के तलए आिारभिू संभावना काफी हद िक 

आरामदार्क बना हुआ ह।ै इस नीति में हमारे अनमुानों में 30 बीपीएस की अिोर्ामी संसोिन के अनुसार  

मुिास्फीति का लक्ष्र् से कम रहन ेकी संभावना ह।ै 2025-26 की पहली छमाही में हडेलाइन सीपीआई 

मुिास्फीति 3 प्रतिशि के करीब रहन ेका अनुमान ह,ै तजसमें दसूरी छमाही में कुछ वृति होर्ी। िाद्य मूल्र् 

दबाव सौम्र् बन ेरहन ेकी उम्मीद ह।ै कोर (िाद्य और ईंिन को छोड़कर सीपीआई) मुिास्फीति के रुझान से 

पिा चलिा ह ैद्रक अंिर्नयतहि मुिास्फीति दबाव काफी तनर्ंतत्रि ह।ै र्ह तवतभन्न बतहष्करणों के साथ-साथ 

छंिनी द्रकए र्ए औसि उपार्ों द्वारा पुति की जािी ह।ै  

48. दसूरा, हालांद्रक, संवृति पर हमने अपने अनुमान में कोई बदलाव नहीं द्रकर्ा ह,ै लेद्रकन ऐसा महसूस 

द्रकर्ा जा रहा ह ैद्रक हाल के वर्ों में रुझान को दिेिे हुए र्ह अतिक हो सकिा ह।ै हालांद्रक, घरेलू तनवेश 

ररकवरी मोड पर ह,ै लेद्रकन वैतश्वक अतनतश्चििाओं के बढने से तनवेश की प्रवृतत्त पर असर पड़ रहा ह।ै चीन 

में अपस्फीति एक दबाव सबंद ु ह ै और हमारे तवतनमायण के तलए एक संभातवि ििरा ह,ै जो तनवेश के 

मनोभावों को और कम कर सकिा ह।ै इस प्रकार, अतग्रम दर किौिी के माध्र्म से कुल मांर् का समथयन 

करने का एक मजबूि मामला ह।ै संकुचन चक्र में उत्पादन पर समान प्रभाव डालन ेके तलए तवस्िार चक्र में 

एक बड़ी किौिी आवश्र्क हो सकिी ह ै(बार्नयचोन और मैथेस, 2014)।3 

49. िीसरा, चूंद्रक मौद्रिक नीति दरेी से काम करिी ह,ै इसतलए मौजदूा पररतस्थतिर्ों में, िजे़ और 

अतिक संचरण के तलए 50-बीपीएस की किौिी, 25 बीपीएस की दो किौिी से बेहिर ह।ै सख्ि चक्र के 

दौरान अतग्रम दर वृति के समान, अतग्रम दर किौिी तहििारकों को तनणायर्क संकेि और तवश्वास प्रदान 

करके संचरण को िेज़ करन ेमें मदद कर सकिी ह।ै र्ह दर किौिी, पहले से द्रकए र्ए चलतनति सबंंिी कई 

उपार्ों के साथ-साथ तसिंबर से सीआरआर किौिी के साथ तमलकर दरों में ढील चक्र के दौरान बैंक मार्जयन 

की सुरक्षा करिे हुए ऋण संवृति को बढावा दनेे में मदद करेर्ी।  

50. चौथा, वैतश्वक स्िर पर, 2025 में संभावना तनराशाजनक बना हुआ ह,ै भल ेही अप्रैल से व्यापार 

नीति अतनतश्चििा कुछ हद िक कम हुई ह।ै ऐसी वैतश्वक अतनतश्चििाओं के बीच, घरेलू दर और चलतनति के 

स्िर पर कुछ तनतश्चििा प्रदान करना उतचि होर्ा िाद्रक एजेंि अपन ेतनणयर्ों में दरेी न करें और न ही उसे 

स्थतर्ि करें। तलिरेचर से पिा चलिा ह ै द्रक अतनतश्चििा "तनतष्क्रर्िा के क्षेत्र" को बनान ेमें एक भूतमका 

तनभािी ह,ै तजसके िहि आर्थयक एजेंि वृतिशील पररवियनों को समझ सकिे हैं जबद्रक बड़ी नीति प्रोत्साहन, 

सीमा प्रभाव को रिर्र कर सकिी ह ै(बेल्के एि अल, 2020; बोडो एि अल, 2016)।4 

                                            
3 https://events.bse.eu/live/files/383-tsa14-barnichonpdf 
 
4 https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0167268120300962; 
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w22021/w22021.pdf 

https://events.bse.eu/live/files/383-tsa14-barnichonpdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0167268120300962
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w22021/w22021.pdf
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51. कुल तमलाकर, मुिास्फीति, संवृति, सचंरण, वैतश्वक पररप्रेक्ष्र् और सबसे महत्वपूणय, संकेि और 

तनतश्चििा प्रदान करन ेके पररप्रेक्ष्र् से, इस समर् 50 आिार अंकों की किौिी उपर्ुक्त ह।ै   

52. साथ ही, र्ह महसूस द्रकर्ा र्र्ा द्रक 50 बीपीएस की दर किौिी को उसी तनभावकारी रुि के साथ 

जोड़ना उतचि नहीं ह,ै भल ेही हमने दो महीने पहल ेही इस रुि को अपनार्ा हो। नीतिर्ि दर में 50 

बीपीएस की किौिी को पहल ेसे ही लार्ू करने के बाद, हमारे पास नीतिर्ि दरों में अिोर्ामी समार्ोजन 

की र्ुंजाइश कम बचेर्ी। एक जोतिम र्ह ह ैद्रक 50 बीपीएस की किौिी और तनभावकारी रुि का संर्ोजन 

तवत्तीर् बाजारों को मौद्रिक नीति में आर् ेकी ढील के पैमाने और दार्रे के बारे में र्ुमराह कर सकिा ह,ै 

तजसके पुनमूयल्र्न से अंििः अनावश्र्क अतस्थरिा पैदा हो सकिी ह।ै साथ ही, र्ह भी ध्र्ान दनेे र्ोग्र् ह ैद्रक 

ििस्थ रुि में बदलाव को इस बाि का संकेि नहीं समझा जाना चातहए द्रक मौद्रिक नीति की द्रदशा बदल र्ई 

ह।ै ििस्थ रुि लचीलापन प्रदान करिा ह ैऔर इसका मिलब र्ह संकेि दनेा ह ैद्रक समति-आर्थयक दतृिकोण 

में द्रकसी भी साथयक बदलाव के अभाव में द्रकसी भी दर कारयवाई के तलए कोई मजबूि पूवायग्रह नहीं ह।ै र्ह 

उजार्र करने की आवश्र्किा ह ैद्रक मौजदूा अतनतश्चििाओं के अंिर्यि हमारा नीति तनिायरण कोई पत्थर की 

लकीर नहीं ह।ै हम संभावना में द्रकसी भी महत्वपूणय पररवियन की तस्थति में अपनी नीतिर्ि कारयवाई के 

माध्र्म से उतचि प्रतिद्रक्रर्ा देंर्े। तनकि भतवष्र् में, प्राप्त आंकड़ों पर कड़ी नज़र रिि ेहुए, मौद्रिक नीति के 

सुलभ संचरण को सुतविाजनक बनान ेपर अतिक ध्र्ान कें द्रिि करने की आवश्र्किा ह।ै  

 

डॉ. पनूम र्पु्ता का वक्तव्य  

53. भारिीर् अथयव्यवस्था ने तपछले दशक के दौरान बेहद अतनतश्चि और बदलिे वैतश्वक आर्थयक 

पररदशृ्र्, तजसमें व्यापार र्तिकी में तर्रावि, तवत्तीर् अतस्थरिा और भू-राजनीतिक उथल-पुथल शातमल ह,ै 

के बीच उल्लेिनीर् सुदढृिा प्रदर्शयि द्रकर्ा ह।ै हालांद्रक, सबसे िेजी से बढिी बड़ी अथयव्यवस्थाओं में से एक 

होने के बावजूद, अनुकूल जनसांतख्र्की, तवतनर्ामकीर् नीतिर्ों में अनुकूल बदलाव, अवसंरचना में 

महत्वपूणय वृति और तपछले दशक के दौरान हातसल की र्ई समति-आर्थयक तस्थरिा का लाभ उठान े के 

आिार पर इसकी आर्थयक संवृति दर को और िेज द्रकर्ा जा सकिा ह।ै 

54. राष्ट्रीर् सांतख्र्की कार्ायलर् के अनंतिम अनुमान के अनसुार, भारिीर् अथयव्यवस्था ने तपछल ेदशक 

की औसि संवृति दर के अनरुूप 2024-25 में 6.5 प्रतिशि की वृति दजय की। 2024-25 में संवृति मुख्र् 

रूप से तनजी िपि में सुिार के कारण हुई, जबद्रक तनजी कॉपोरेि पूंजीर्ि व्यर् अतनतश्चि रहा और केवल 

कुछ क्षेत्रों िक ही सीतमि रहा। चाल ूवर्य के तलए भी संवृति लर्भर् इसी िरह रहन ेका अनुमान ह।ै   

55. मुिास्फीति के स्िर पर, हडेलाइन सीपीआई मुिास्फीति 2024-25 के दौरान औसिन 4.6 प्रतिशि 

रही, लेद्रकन इसमें तर्रावि का रुि दिेा जा रहा ह,ै जो चौथी तिमाही के दौरान घिकर 4.0 प्रतिशि और 

अप्रैल 2025 में 3.2 प्रतिशि पर 69 महीने के तनचले स्िर आ जाएर्ी। जबद्रक िाद्य मुिास्फीति में िेजी से 

तर्रावि आई ह,ै कोर मुिास्फीति लर्भर् 4 प्रतिशि पर सीतमि रही ह ैऔर र्द्रद स्वणय के उच्च और बढिी 

कीमिों के प्रभाव को छोड़ द्रदर्ा जाए िो र्ह और कम होर्ी। मुिास्फीति प्रत्र्ाशा का रुि भी नरमी की ओर 

हैं। 2025-26 के तलए मुिास्फीति अनमुान को 4.0 प्रतिशि से घिाकर 3.7 प्रतिशि कर द्रदर्ा र्र्ा ह,ै 

तजसस ेउम्मीद ह ै द्रक हडेलाइन मुिास्फीति लक्ष्र् के साथ और अतिक मजबूिी से जुड़रे्ी, और वास्िव में 

मार्जयन पर कम रहरे्ी, तजससे मौद्रिक नीति को संवृति का समथयन करन ेकी र्ुंजाइश तमलरे्ी।   
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56. उपर्ुयक्त घिनाक्रम से संकेि तमलिा ह ैद्रक अथयव्यवस्था को समथयन प्रदान करने के तलए मौद्रिक नीति 

की आवश्र्किा और र्ुंजाइश दोनों ह,ै िाद्रक अथयव्यवस्था, संवृति की तपछली दरों को प्राप्त कर सके और 

उसस ेभी आर् ेतनकल सके।  

57. द्रफर मुद्दा र्ह उठिा ह ै द्रक द्रकिना समथयन द्रदर्ा जा सकिा ह ैऔर द्रकस र्ति स।े कुल तमलाकर, 

भले ही इसमें और अर्ले नीति चक्र में 25 बीपीएस की दो लर्ािार दरों में किौिी का मामला बनार्ा जा 

सकिा ह,ै लदे्रकन इन किौतिर्ों को पहल ेसे लार् ूकरने में भी लाभ ह।ै इसतलए, मैं इस बैठक में नीतिर्ि दर 

में 50 बीपीएस की किौिी के तलए वोि करिी ह।ं इसस ेनीतिर्ि तनतश्चििा को बढावा दनेे और दरों में 

क्रतमक किौिी की िुलना में िेजी से संचरण में मदद तमलेर्ी, और वैतश्वक अथयव्यवस्था से उत्पन्न चुनौतिर्ों 

का अतिक प्रभावी ढंर् से सामना करने में मदद तमलरे्ी।  

58. आर्े चलकर, मैं रुि को तनभावकारी से ििस्थ में बदलने का समथयन करिी ह।ं इसका मिलब र्ह 

ह ैद्रक आर्े की कोई भी कारयवाई प्राप्त आंकड़ों और उभरिी वैतश्वक अतनतश्चििाओं पर तनभयर होर्ी।  

 

श्री सजंर् मल्होत्रा का वक्तव्य  

59. वैतश्वक आर्थयक तस्थति नाजकु और अतस्थर बनी हुई ह।ै तनकि अवति की अतनतश्चििाओं के अलावा, 

बार-बार भू-राजनीतिक उथल-पुथल और नए वैतश्वक व्यापार व्यवस्था के आकार लेने के बीच मध्र्म अवति 

की संभावना भी असपि ह।ै वियमान में, वैतश्वक संवृति कमजोर तस्थति में ह,ै जबद्रक मुिास्फीति समान्र्िः 

िीमी र्ति से कम हो रही ह।ै  

60. घरेलू स्िर पर, 2024-25 की चौथी तिमाही के तलए एनएसओ द्वारा जारी 7.4 प्रतिशि की 

जीडीपी संवृति दर आर्थयक र्तितवति में क्रतमक सुिार को दशायिी ह।ै आर् े चलकर, सामान्र् से बेहिर 

मानसून की उम्मीद ग्रामीण मांर् को और बढावा दरे्ी। मुिास्फीति में कमी और सेवा क्षेत्र में तनरंिर र्ति से 

शहरी िपि को पुनजीतवि करने में मदद तमलेर्ी। तनवेश के स्िर पर, कोतवड के बाद की बहाली अब िक 

काफी हद िक सावयजतनक तनवेशों के कारण हुई ह,ै जबद्रक उच्च क्षमिा उपर्ोर् और बेहिर कॉपोरेि िुलन-

पत्र के बावजदू तनजी क्षेत्र का तनवेश कमजोर रहा ह।ै इसके अलावा, वैतश्वक अतनतश्चििाओं में वृति से 

व्यवसार्ों द्वारा तनवेश तनणयर्ों में तवराम लर्ार्ा जा सकिा ह,ै जोद्रक संवृति सहार्क नीतिर्ों की 

आवश्र्किा को रेिांद्रकि करिा ह।ै    

61. तपछली एमपीसी बैठक के बाद से मुिास्फीति में तर्रावि आई ह,ै अप्रैल 2025 में हडेलाइन 

सीपीआई मुिास्फीति 3.2 प्रतिशि पर लर्भर् छह वर्य के तनचल ेस्िर पहुचं र्ई ह।ै हाल ही में आई कमी 

मुख्र् रूप से िाद्य मुिास्फीति में तनरंिर कमी के कारण हुई ह,ै जो वियमान में अप्रलै में 2.1 प्रतिशि पर ह,ै 

जो हडेलाइन से काफी नीच ेह।ै कोर (िाद्य और ईंिन को छोड़कर सीपीआई) मुिास्फीति काफी हद िक 

तस्थर और तनर्ंतत्रि (अप्रैल 2025 में 4.2 प्रतिशि) बनी हुई ह,ै भले ही स्वणय की बढिी कीमिों ने काफी 

ऊध्वयर्ामी दबाव डाला हो। दतक्षण-पतश्चम मानसून के सामान्र् से बेहिर रहन ेकी संभावना के साथ, वर्य के 

दौरान िाद्य मुिास्फीति मध्र्म रहन ेकी उम्मीद ह।ै कोर मुिास्फीति का भी काफी हद िक तनर्ंतत्रि रहन े

की संभावना ह,ै िासकर कमोतडिी कीमिों में नरमी के माहौल में।  

62. 2025-26 के तलए 3.7 प्रतिशि के अनुमान के साथ, वर्य के तलए मुिास्फीति संभावना अप्रैल नीति 

में हमारे द्वारा लर्ाए र्ए अनुमान से अतिक सौम्र् द्रदि रहा ह।ै दसूरी ओर, भल ेही संवृति तस्थर बना हुआ 

ह,ै पर र्ह हमारी आकांक्षाओं से कम ह।ै संवृति का पूवायनुमान तपछल ेवर्य के पररणाम के समान ही ह ैजोद्रक 
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6.5 प्रतिशि था। कुल तमलाकर, मेरा मानना ह ै द्रक, वियमान समति-आर्थयक तस्थतिर्ों और संभावना को 

दिेि े हुए, मौद्रिक नीति को मूल्र् तस्थरिा के उद्देश्र् के अनुरूप रहि े हुए संवृति का समथयन करने की 

आवश्र्किा ह।ै तपछले कुछ महीनों में मुिास्फीति में लर्भर् 3 प्रतिशि अंकों की िीव्र कमी (अकू्तबर 2024 

में 6.2 से अप्रलै 2025 में 3.2 िक) और वार्र्यक औसि मुिास्फीति में लर्भर् एक प्रतिशि अथायि्, 4.6 से 

3.7 प्रतिशि िक, अंक की अनुमातनि कमी को दिेि ेहुए, मैं 50 बीपीएस दर किौिी के तलए वोि करिा ह।ं 

र्ह उम्मीद की जािी ह ै द्रक चलतनति के स्िर पर तनतश्चििा के साथ-साथ दर संबंिी अतग्रम कारयवाई 

आर्थयक एजेंिों को एक स्पि संकेि दरे्ा, तजसस ेउिार की कम लार्ि के माध्र्म से िपि और तनवेश को 

समथयन तमलेर्ा। 

63. मौद्रिक नीति के रुि के संबंि में, र्ह ध्र्ान रिना महत्वपूणय ह ै द्रक र्ह रुि न केवल वियमान 

समति-आर्थयक तस्थतिर्ों को दशायिा ह,ै बतल्क इसस े भी महत्वपूणय बाि र्ह ह ै द्रक नीति तनमायण में जो 

संभावना शातमल ह,ै वह भी इसमें शातमल ह।ै अप्रैल 2025 के तलए सीपीआई हडेलाइन मुिास्फीति 3.2 

प्रतिशि ह,ै चौथी तिमाही के तलए अनुमान 4.4 प्रतिशि ह।ै इस वर्य संवृति दर 6.5 प्रतिशि रहन ेका 

अनुमान ह।ै र्ह संवृति-मुिास्फीति संभावना दतक्षण-पतश्चम मानसून के स्थातनक और सामतर्क तविरण के 

साथ-साथ वैतश्वक कमोतडिी, तवत्तीर् और मुिा बाजारों में मौजदू अतनतश्चििाओं पर तनभयर करिा ह।ै इन 

अतनतश्चििाओं को दिेि ेहुए, िथा फरवरी से अब िक नीतिर्ि दरों में 100 आिार अंकों की कमी करने के 

बाद, मौजदूा संवृति-मुिास्फीति पररदशृ्र् और संभावना में, मौद्रिक नीति के पास संवृति को समथयन दनेे के 

तलए बहुि सीतमि र्ुंजाइश बचेर्ी। इसतलए, रुि को तनभावकारी से बदलकर ििस्थ करना उतचि होर्ा। 

ििस्थ रुि मौद्रिक नीति को आवश्र्क लचीलापन अथायि,् बदलिी घरेलू और वैतश्वक आर्थयक तस्थतिर्ों के 

अनुसार नीतिर्ि दरों में किौिी, रोक र्ा वृति करना, प्रदान करेर्ा। उपार्ों का र्ह पैकेज अतनतश्चििा के 

समर् में कुछ तनतश्चििा प्रदान करेर्ा और इसस ेसंवृति को समथयन तमलने की उम्मीद ह।ै   

  

 
 
 
 
 

                       (पनुीि पचंोली)   

प्रसे प्रकाशनी: 2025-2026/570                                                                   मुख्र् महाप्रबंिक 


