
 

 20 अगस्त 2025 

 

मौद्रिक नीतत सतमतत की 4 स े6 अगस्त 2025 के दौरान हुई बठैक का कार्यवतृ्त 

[भारतीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45ज़डेएल के अतंगयत]    

 

     भारतीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45ज़ेडबी के अंतगयत गरठत मौद्रिक नीतत सतमतत 

(एमपीसी) की छप्पनवीं बैठक 4 से 6 अगस्त 2025 के दौरान आर्ोतित की गई थी।     

2. बैठक की अध्र्क्षता श्री सिंर् मल्होत्रा, गवनयर ने की तथा सभी सदस्र् – डॉ. नागेश कुमार, 

तनदशेक एवं मुख्र् कार्यपालक, इंतस्िट्यूि फॉर स्िडीि इन इंडतस्िर्ल डेवलपमेंि, नई द्रदल्ली; श्री सौगत 

भट्टाचार्य, अथयशास्त्री, मुंबई; प्रोफेसर राम ससंह, तनदशेक, द्रदल्ली स्कूल ऑफ इकोनॉतमक्स, द्रदल्ली; डॉ. 

पूनम गुप्ता, मौद्रिक नीतत की प्रभारी उप गवनयर और डॉ. रािीव रंिन, कार्यपालक तनदशेक (भारतीर् 

ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतगयत कें िीर् बोडय द्वारा नातमत ररज़वय बैंक 

के अतिकारी) इसमें उपतस्थत रहें।     

3. भारतीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45ज़डेएल के अनुसार, ररज़वय बैंक मौद्रिक नीतत 

सतमतत की प्रत्र्ेक बैठक के चौदहवें द्रदन इस बठैक की कार्यवातहर्ों का कार्यवृत्त प्रकातशत करेगा, तिसमें 

तनम्नतलतित शातमल होगा: 

ए) मौद्रिक नीतत सतमतत की बैठक में अपनार्ा गर्ा संकल्प; 

बी) मौद्रिक नीतत सतमतत के प्रत्र्ेक सदस्र् का वोि, िो उक्त बैठक में अपनाए गए संकल्प पर उस 

सदस्र् द्वारा द्रदर्ा िाएगा; और 

सी) उक्त बैठक में अपनाए गए संकल्प पर िारा 45ज़डेआई की उप-िारा (11) के अंतगयत मौद्रिक 

नीतत सतमतत के प्रत्र्ेक सदस्र् का वक्तव्य। 

4. एमपीसी ने भारतीर् ररज़वय बैंक द्वारा उपभोक्ता तवश्वास, पररवारों की मुिास्फीतत प्रत्र्ाशा, 

कॉपोरेि क्षेत्र के कार्यतनष्पादन, ऋण की तस्थतत, औद्योतगक, सेवाओं और अवसंरचना क्षेत्रों की संभावनाए ं

और पेशेवर पूवायनुमानकतायओं के अनुमानों का आकलन करने के तलए द्रकए गए सवेक्षणों की समीक्षा की। 

एमपीसी न े इन संभावनाओं के तवतभन्न िोतिमों के इदय-तगदय स्िाफ के समति आर्थयक अनुमानों और 

वैकतल्पक पररदशृ्र्ों की तवस्तृत रूप से समीक्षा भी की। उक्त के मद्देनज़र और मौद्रिक नीतत के रुि पर 

व्यापक चचाय करने के बाद एमपीसी ने सकंल्प अपनार्ा तिस ेनीचे प्रस्तुत द्रकर्ा गर्ा ह।ै 
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संकल्प 

5. मौद्रिक नीतत सतमतत (एमपीसी) की 56वीं बैठक 4 से 6 अगस्त 2025 तक श्री संिर् मल्होत्रा, 

गवनयर, भारतीर् ररज़वय बैंक की अध्र्क्षता में आर्ोतित की गई। एमपीसी के सदस्र् डॉ. नागेश कुमार, श्री 

सौगत भट्टाचार्य, प्रो. राम ससंह, डॉ. पूनम गुप्ता और डॉ. रािीव रंिन बैठक में शातमल हुए।  

6.  वतयमान और उभरती समति-आर्थयक तस्थतत के आकलन के पश्चात, एमपीसी ने मौद्रिक नीतत रेपो 

दर को 5.50 प्रततशत पर बनाए रिने का तनणयर् तलर्ा। इसके पररणामस्वरूप, चलतनति समार्ोिन 

सुतविा (एलएएफ) के अंतगयत स्थार्ी िमा सुतविा (एसडीएफ) दर 5.25 प्रततशत पर र्थावत ्बनी रहगेी 

तथा सीमांत स्थार्ी सुतविा (एमएसएफ) दर और बैंक दर 5.75 प्रततशत पर बनी रहगेी। र्ह तनणयर् संवृति 

को समथयन प्रदान करते हुए उपभोक्ता मूल्र् सूचकांक (सीपीआई) मुिास्फीतत के तलए +/- 2 प्रततशत के 

दार्रे में 4 प्रततशत के मध्र्म अवति लक्ष्र् को प्राप्त करने के उद्देश्र् के अनुरूप ह।ै  

संवतृि और मिुास्फीतत सभंावना 

7. वैतश्वक पररवेश चुनौतीपूणय बना हुआ ह।ै र्द्यतप, तवत्तीर् बाज़ार में अतस्थरता और भू-रािनीततक 

अतनतश्चतताए ँ हाल के महीनों में अपने चरम से कुछ कम हुई हैं, लेद्रकन द्रफर भी व्यापार वाताय संबंिी 

चुनौततर्ाँ बनी हुई हैं। हालादँ्रक, अंतरायष्ट्रीर् मुिा कोष द्वारा वैतश्वक सवंृति में ऊध्वयगामी संशोिन द्रकर्ा गर्ा 

ह,ै लेद्रकन अभी भी र्ह मंद ह।ै अवस्फीतत की गतत िीमी हो रही ह,ै द्रफर भी कुछ उन्नत अथयव्यवस्थाओं में 

मुिास्फीतत में वृति दिेी िा रही ह।ै 

8. घरेलू संवृति आघात-सह बना हुआ ह ैऔर मोिे तौर पर हमारे आकलन के अनुरूप ही तवकतसत हो 

रहा ह।ै ग्रामीण मागँ से समर्थयत तनिी उपभोग और सरकारी पूंिीगत व्यर् में तेज़ी से समर्थयत तस्थर तनवेश, 

आर्थयक गतततवतिर्ों को बढावा द ेरह ेहैं। आपूर्तय पक्ष पर, तस्थर दतक्षण-पतश्चम मानसून िरीफ की बुवाई 

को बढावा द ेरहा ह,ै िलाशर्ों के स्तर को द्रफर से भर रहा ह ैऔर कृतष गतततवतिर्ों को बढावा द ेरहा ह।ै 

इसके अलावा, सेवा क्षेत्र और तनमायण गतततवतिर्ाँ मज़बूत बनी हुई हैं। हालाँद्रक, औद्योतगक क्षते्र में संवृति 

िीमी और सभी क्षेत्रों में असमान रही, तिसकी विह तबिली और िनन क्षेत्र रह।े  

9. िहाँ तक संवृति की संभावना का प्रश्न ह,ै सामान्र् से बेहतर दतक्षण-पतश्चम मानसून, न्र्ून 

मुिास्फीतत, बढता क्षमता उपर्ोग और अनुकूल तवत्तीर् पररतस्थततर्ाँ घरेलू आर्थयक गतततवतिर्ों को बढावा 

द ेरही हैं। मज़बूत सरकारी पूिंीगत व्यर् सतहत सहार्क मौद्रिक, तवतनर्ामक और रािकोषीर् नीततर्ों से 

भी माँग में वतृि होनी चातहए। आने वाले महीनों में तनमायण और व्यापार में तनरंतर वृति के कारण सेवा 

क्षेत्र में भी तिेी बनी रहने की उम्मीद ह।ै हालाँद्रक, चल रही िैररफ संबंिी घोषणाओं और व्यापार वातायओं 

के बीच, बाह्य माँग की संभावनाएँ अतनतश्चत बनी हुई हैं। लंबे समर् से चले आ रह ेभू-रािनीततक तनाव, 

वैतश्वक अतनतश्चतताओं और वैतश्वक तवत्तीर् बािारों में अतस्थरता से उत्पन्न प्रततकूल पररतस्थततर्ाँ संवृति की 

संभावना के तलए िोतिम उत्पन्न करती हैं। इन सभी कारकों को ध्र्ान में रिते हुए, 2025-26 के तलए 

वास्ततवक सकल घरेलू उत्पाद वृति का अनमुान 6.5 प्रततशत पर बरकरार रिा गर्ा है, िोद्रक पहली 

ततमाही में 6.5 प्रततशत, दसूरी ततमाही में 6.7 प्रततशत, तीसरी ततमाही में 6.6 प्रततशत और चौथी 

ततमाही में 6.3 प्रततशत रहने का अनुमान ह।ै 2026-27 की पहली ततमाही के तलए वास्ततवक सकल घरेलू 

उत्पाद वृति 6.6 प्रततशत रहने का अनुमान ह ै(चािय 1)। िोतिम समान रूप से संतुतलत हैं। 
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10. सीपीआई हडेलाइन मुिास्फीतत लगातार आठवें महीने घिकर िून 2025 में 77 महीनों के तनचले 

स्तर 2.1 प्रततशत (वषय-दर-वषय) पर आ गई। र्ह मुख्र् रूप स े कृतष गतततवतिर्ों में सुिार और तवतभन्न 

आपूर्तय-पक्ष उपार्ों के कारण िाद्य मुिास्फीतत में तीव्र तगरावि के कारण हुई। फरवरी 2019 के बाद से 

िाद्य मुिास्फीतत पहली बार िून में (-) 0.2 प्रततशत पर नकारात्मक रही। उच्च-आवृतत्त मूल्र् संकेतक इस 

वषय िुलाई तक भी िाद्य कीमतों में तगरावि की गतत िारी रहन ेका संकेत दतेे हैं। मूल मुिास्फीतत, िो 

फरवरी-मई के दौरान 4.1-4.2 प्रततशत के सीतमत दार्रे में रही, िून में बढकर 4.4 प्रततशत हो गई, 

तिसका  एक कारण स्वणय की कीमतों में लगातार वृति भी ह।ै 

11. 2025-26 के तलए मुिास्फीतत की संभावना िून में अपेक्षा स ेअतिक सौम्र् हो गर्ा ह।ै दतक्षण-

पतश्चम मानसनू की तस्थर प्रगतत, िरीफ की बेहतर बुवाई, पर्ायप्त िलाशर् स्तर और िाद्यान्नों के पर्ायप्त 

बफर स्िॉक के साथ बडे अनकूुल आिार प्रभावों ने इस नरमी में र्ोगदान द्रदर्ा ह।ै हालाँद्रक, प्रततकूल आिार 

प्रभावों और नीततगत कारयवाइर्ों से उत्पन्न मागं पक्ष के कारकों के प्रभाव में आने के कारण, सीपीआई 

मुिास्फीतत का 2025-26 की चौथी ततमाही और उसके बाद 4 प्रततशत से ऊपर िान ेकी सभंावना ह।ै 

इनपुि कीमतों पर द्रकसी भी बडे नकारात्मक आघातों को छोडकर, मूल मुिास्फीतत का वषय के दौरान 4 

प्रततशत स े थोडा ऊपर रहने की संभावना ह।ै मौसम संबंिी आघात, मुिास्फीतत की संभावना के तलए 

िोतिम उत्पन्न करते हैं। इन सभी कारकों को ध्र्ान में रिते हुए, 2025-26 के तलए सीपीआई मुिास्फीतत 

अब 3.1 प्रततशत अनुमातनत ह,ै िोद्रक दसूरी ततमाही में 2.1 प्रततशत, तीसरी ततमाही में 3.1 प्रततशत और 

चौथी ततमाही में 4.4 प्रततशत रहने की संभावना ह।ै 2026-27 की पहली ततमाही के तलए सीपीआई 

मुिास्फीतत 4.9 प्रततशत अनुमातनत ह ै(चािय 2)। िोतिम समान रूप से संतुतलत हैं। 

   

मौद्रिक नीतत संबिंी तनणयर्ों का औतचत्र् 

12. एमपीसी ने कहा द्रक तनकि भतवष्र् में मुिास्फीतत की संभावना पहले के अनमुान से कहीं अतिक 

सौम्र् हो गई ह,ै और इस वषय औसत सीपीआई मुिास्फीतत लक्ष्र् से काफी नीचे रहने की आशा ह।ै र्ह मुख्र् 

रूप से कम िाद्य मुिास्फीतत के कारण ह,ै िो िून में अपस्फीततकारी क्षेत्र में प्रवेश कर गई थी। हालाँद्रक, 

2025-26 की चौथी ततमाही से सीपीआई मुिास्फीतत का 4 प्रततशत के लक्ष्र् से ऊपर िान ेकी संभावना ह।ै 
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इसके अलावा, मूल मुिास्फीतत द्रदसंबर-िनवरी 2024-25 के दौरान दिय द्रकए गए 3.6 प्रततशत के हातलर्ा 

तनम्नतम स्तर से लगातार बढ रही ह ैऔर इस वषय पहली ततमाही में औसतन 4.3 प्रततशत रही। कीमती 

िातुओं को छोडकर मूल मुिास्फीतत में भी वृति दिेी गई ह ैऔर र्ह पहली ततमाही में औसतन 3.4 प्रततशत 

रही। 

13. आगामी त्र्ौहारी सीिन में कुछ तेिी आन ेकी आशा के साथ संवृति दर अच्छी बनी हुई ह ैऔर र्ह 

2025-26 के तलए 6.5 प्रततशत के हमारे आकलन के अनुरूप तवकतसत हो रही ह।ै  

14. इस प्रकार, हडेलाइन मुिास्फीतत पहल े के अनुमान स े काफी कम ह,ै तिसका मुख्र् कारण िाद्य 

पदाथों, तवशषेकर सतजिर्ों की कीमतों में अतस्थरता ह।ै दसूरी ओर, मूल मुिास्फीतत, अनमुान के अनुसार, 4 

प्रततशत के आसपास तस्थर बनी हुई ह।ै इस तवत्तीर् वषय की अंततम ततमाही से मुिास्फीतत में वृति का 

अनुमान ह।ै हालाँद्रक पहले के अनुमानों के अनुरूप संवृति दर मिबूत ह ैऔर लेद्रकन र्ह हमारी आकांक्षाओं 

से कम ह।ै प्रशलु्क (िैररफ़) सबंंिी अतनतश्चतताएँ अभी भी उभर रही हैं। मौद्रिक नीतत का संचरण अभी भी 

िारी ह।ै फरवरी 2025 से दरों में होन ेवाली 100 बीपीएस की किौती का अथयव्यवस्था पर प्रभाव अभी भी 

स्पि नहीं ह।ै 

15. अतः, कुल तमलाकर, वतयमान समति आर्थयक तस्थततर्ां, संभावना और अतनतश्चतताएं 5.5 प्रततशत 

की नीततगत रेपो दर को िारी रिने तथा अतग्रम दर किौती का ऋण बािारों और व्यापक अथयव्यवस्था में 

आगे संचरण हतेु प्रतीक्षा की मागं करती हैं। तदनुसार, एमपीसी न ेसवयसम्मतत से रेपो दर को र्थावत् रिने 

के तलए वोि द्रकर्ा। एमपीसी ने उतचत मौद्रिक नीतत मागय तनिायररत करने के तलए प्राप्त आंकडों और उभरती 

घरेलू संवृति-मुिास्फीतत गततकी पर कडी तनगरानी रिने का संकल्प तलर्ा। तदनुसार, सभी सदस्र्ों ने 

तिस्थ रुि बनाए रिने का तनणयर् तलर्ा। 

16. एमपीसी की बैठक का कार्यवृत्त 20 अगस्त 2025 को प्रकातशत द्रकर्ा िाएगा।  

17. एमपीसी की अगली बैठक 29 तसतंबर से 1 अकू्तबर 2025 तक तनिायररत ह।ै 

 

नीततगत रेपो दर को 5.5 प्रततशत पर अपररवर्तयत रिन ेके संकल्प पर वोटिंग   

सदस्र् वोि 

डॉ. नागेश कुमार हा ँ

श्री सौगत भट्टाचार्य हा ँ

प्रो. राम ससंह हा ँ

डॉ. रािीव रंिन हा ँ

डॉ. पूनम गुप्ता हा ँ

श्री संिर् मल्होत्रा हा ँ

 

डॉ. नागशे कुमार का वक्तव्य 

18. एमपीसी ने अगस्त में अपनी बैठक, आर्थयक संवृति की िारणीर्ता के तलए तनरंतर चुनौततर्ां, 

तवशेष रूप से तवतनमायण क्षते्र में, िो व्यापार नीतत अतनतश्चतताओं और कमिोर तनिी तनवेश के कारण 

उत्पन्न हुई, िबद्रक मुिास्फीतत का दबाव और कम हो गर्ा, की पषृ्ठभूतम में आर्ोतित की। 

19. मुिास्फीतत की संभावना लगातार अनुकूल बनी हुई ह।ै सीपीआई हडेलाइन िून 2025 में और 

अतिक कम होकर 2.1 प्रततशत पर आ गई ह,ै िो िनवरी 2019 के बाद से सबसे तनचला स्तर ह,ै इसका 
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कारण िाद्य कीमतों में तगरावि ह,ै िो वषय-दर-वषय आिार पर -0.2% पर नकारात्मक क्षेत्र में चली गईं। 

मुिास्फीतत की प्रत्र्ाशाएँ तस्थर बनी हुई हैं क्र्ोंद्रक आरबीआई के घरेलू सवेक्षण मुिास्फीतत की प्रत्र्ाशा में 

तनरंतर कमी की पुति करते हैं। इसतलए, 2025 के तलए हडेलाइन सीपीआई के अनुमानों को िून नीतत के 

समर् के 3.7% से 60 आिार अंकों की कमी के साथ वतयमान में 3.1% पर अिोगामी संशोतित कर द्रदर्ा 

गर्ा ह।ै  

20. आर्थयक संवृति की संभावना चुनौतीपूणय बना हुई ह।ै लाभ और लाभ मार्ियन में अच्छी वृति, और 

क्षमता उपर्ोग दरों के ऊध्वयगामी बढन ेऔर 75% के स्तर (मौसमी रूप से समार्ोतित क्षमता उपर्ोग 

सतहत) से ऊपर रहन े के बाविूद, तिसे तवशेष रूप से तवतनमायण क्षते्र के तलए एक महत्वपूणय सीमा माना 

िाता ह,ै तबक्री वृति िीमी रही ह,ै और तनिी तनवेश में तेज़ी के संकेत नहीं द्रदि रह ेहैं। कम जर्ाि दरों के 

बाविूद, ऋण उठाव भी अपेतक्षत तरीके से नहीं हुआ ह।ै शहरी मागँ अभी भी िीमी बनी हुई ह,ै तथातप 

ग्रामीण मागँ में अच्छी वृति दिेी िा रही ह,ै तिसका कारण बढती ग्रामीण मज़दरूी, मज़बूत कृतष संवृति 

और अच्छे मानसून की संभावनाए ँहैं।  

21. व्यापार नीतत की अतनतश्चतताओं से तनिी तनवेश के रुि पर प्रततकूल प्रभाव पड रहा ह।ै र्ूके-भारत 

एफ़िीए पर हस्ताक्षर एक महत्वपूणय सकारात्मक घिनाक्रम ह,ै लदे्रकन अमेररका द्वारा भारत पर 25% िैररफ 

लगाने की घोषणा से  आर्थयक संभावना को लेकर सचतंाएँ उत्पन्न कर रही ह।ै प्रारंतभक अनुमानों से पता 

चलता ह ैद्रक र्े िैररफ चाल ूवषय में संवृति दर को 20 से 30 आिार अकंों तक प्रभातवत कर सकते हैं, लेद्रकन 

इस तथ्र् को दिेत े हुए द्रक अमेररका भारत की श्रम-प्रिान वस्तुओं िैसे कपडा और पररिान, चमडे के 

सामान, रत्न और आभूषण, झींगा और अन्र् िाद्य उत्पादों के तनर्ायत का एक प्रमुि बािार ह,ै नौकररर्ा ं

िाने का ितरा और भी गंभीर ह।ै हम केवल र्ही आशा कर सकते हैं द्रक रूसी तेल िरीद पर लगाए गए 

दडंात्मक िैररफ वापस ल ेतलए िाएगँे और चल रही तद्वपक्षीर् व्यापार वातायए ँअतंतः भारतीर् तनर्ायत पर 

अमेररकी िैररफ को अतिक प्रबंिनीर् स्तर पर लाने में सफल होंगी तथा मोिे तौर पर आतसर्ान दशेों और 

बांग्लादशे िसै ेएतशर्ाई समकक्षों के, र्द्रद बेहतर नहीं तो, अनुरूप होंगी और र्ह व्यविान अल्पकातलक 

होगा। तथातप, अतनतश्चतता तनवेश के माहौल को प्रभातवत कर रही ह।ै आगे चलकर, वस्तुओं के तलए 

बाज़ारों का तवतविीकरण महत्वपूणय होगा। इस संदभय में, भारत-ईर्ू एफ़िीए पर बातचीत में तजे़ी लाने तथा 

िापान और कोररर्ा गणराज्र् के साथ एफ़िीए र्ा व्यापक आर्थयक साझेदारी करारों की समीक्षा करने की 

आवश्र्कता ह ैताद्रक उन्हें और अतिक प्रभावी बनार्ा िा सके, तवशषेकर श्रम-प्रिान वस्तुओं के तनर्ायत के 

तलए। आर्ात पर तनभयरता कम करके तैर्ार उपभोक्ता वस्तुओं के तलए घरेलू बाज़ार का पूरी तरह से दोहन 

करना भी मददगार होगा। तवश्व स्तर पर िाने-माने भारतीर् ब्ांडों और आपूर्तय शृंिलाओं के तनमायण तथा  

तवदशेी प्रत्र्क्ष तनवेश (ओडीआई) के माध्र्म से और तवदशेी िुदरा शृंिलाओं के अतिग्रहण से उपभोक्ता 

वस्तओुं के तनर्ायत में घरेलू मूल्र्वियन को बढाना भी महत्वपूणय होगा।   

22. आर्थयक संवृति को सहारा प्रदान करने की ज़रूरतों को ध्र्ान में रिते हुए, फरवरी 2025 की 

मौद्रिक नीतत सतमतत (एमपीसी) की बैठक के बाद से रेपो दर में तीन बार किौती की गई ह,ै तिसस ेकुल 

100 आिार अंकों की कमी आई ह।ै रेपो दर में किौती का संचारण उिार और िमा दरों में दरेी से होता ह।ै 

तथातप, िून 2025 की नीतत में 50 आिार अंकों की भारी किौती से र्ह संचारण और तेि हो गर्ा। अब 

तक कुल तमलाकर, नए ऋणों और िमाओं के तलए उिार दरों में 71 आिार अंकों की कमी आ चुकी ह,ै और 

िमा दरों में 87 आिार अकंों की कमी आ चुकी ह।ै इस संचारण के असर में दरेी को दिेत ेहुए, आन ेवाल े
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महीनों में उिार दरों में और नरमी आ सकती ह,ै तवशेषकर र्ह दिेत ेहुए द्रक चलतनति अभी भी अतिशेष में 

बनी हुई ह।ै  

23. िबद्रक तनिी तनवेश और शहरी मांग को प्रोत्सातहत करने का मामला अभी भी बना हुआ ह,ै और 

मुिास्फीतत की अनुकूल संभावना नीततगत गुंिाइश प्रदान करती ह,ै द्रफर भी हम एमपीसी की अकू्तबर की 

बैठक में नीततगत कारयवाइर्ों पर तवचार करने से पहल े मौिूदा कारयवाइर्ों के द्रक्रर्ान्वर्न और व्यापार 

नीतत की अतनतश्चतताओं के पररणामों पर नज़र रिने के तलए प्रतीक्षा करना चाहेंगे। इसतलए, मैं इस समर् 

रेपो दर को अपररवर्तयत रिने के पक्ष में वोि करता ह।ँ मुझे र्ह भी लगता ह ैद्रक इस चुनौतीपणूय और िरिल 

आर्थयक पररवेश में अपने तवकल्प िुल ेरिने के तलए हम तिस्थ रुि अपनाना िारी रि सकते हैं।  

श्री सौगत भट्टाचार्य का वक्तव्य 

24. एमपीसी, आरबीआई द्वारा संचारण को सुदढृ करन ेऔर उिार दने ेकी शतों को आसान बनान ेके 

कई उपार्ों के साथ, फरवरी 2025 से मौद्रिक नीतत में नरमी के तलए सद्रक्रर् रही ह।ै 5 महीनों के अंतराल 

में नीततगत रेपो दर में 100 आिार अंकों की किौती की गई ह।ै िनू 2025 की एमपीसी बैठक के बाद से 

औसत प्रणालीगत चलतनति 3.0 लाि करोड रुपर् े के अतिशेष में रही ह,ै और तसतंबर से सीआरआर में 

100 आिार अंकों की किौती के पूवय-तनिायररत मागयदशयन से चलतनति अतिशेष में रहन े की आशा ह।ै 

आरबीआई के आंकडों से पता चलता ह ैद्रक तवत्तीर् तस्थततर्ा ँआसान बनी हुई हैं।  

25. इस समर्, हमें एक कदम पीछे हिकर, दरों के तनणयर्ों और अन्र् नीततगत कारयवाइर्ों के प्रभावों का 

आकलन करने की आवश्र्कता ह।ै र्ह सनुने में भले ही अिपिा लग,े लेद्रकन इस बात पर द्रफर से ज़ोर दनेा 

ज़रूरी ह ै द्रक मौद्रिक नीतत को कई, अक्सर परस्पर तवरोिी, उद्देश्र्ों को संबोतित करना होगा और 

समझौताकारी तालमेलों को अनुकूतलत करना होगा।   

26. मेरे तवचार से, इन समझौताकारी तालमेलों में सबसे महत्वपूणय, ऋण और िमा दरों के बीच 

संतुलन ह।ै िून 2025 से लेकर अब तक की अवति में नीततगत नरमी का प्रभाव ऋण जर्ाि दरों, तवशेष 

रूप से नए ऋणों पर, में काफी हद तक दिेा गर्ा ह।ै मैं दोहराना चाहगँा द्रक मौद्रिक नीतत में नरमी का एक 

प्रमुि उद्देश्र् तनवेश के इराद ेऔर तनणयर्ों को समथयन दनेे के तलए उिार की लागत को कम करना होता ह।ै 

इससे संभवतः ऋण की माँग में वृति हो सकती ह।ै कुछ हद तक, ऐसा हुआ भी ह।ै सूक्ष्म और लघ ुउद्यमों को 

बैंक ऋण प्रवाह (27 िून तक) काफी हद तक तस्थर रहा ह।ै व्यापक रूप से, घरेलू और तवदशेी दोनों 

माध्र्मों से वातणतज्र्क क्षेत्र में तनतिर्ों का समग्र प्रवाह भी मज़बूत रहा ह।ै  

27. तथातप, इसी अवति के दौरान, नई िमारातशर्ों पर जर्ाि दरों में नए ऋणों की तुलना में अतिक 

तेज़ी से तगरावि आई ह।ै प्रथम दिृर्ा, र्ह मुख्र् रूप से बडे चलतनति अतिशषे के कारण थोक िमा दरों में 

किौती के कारण हुआ होगा। अंतर्नयतहत िमा तमश्रण को ध्र्ान में रित ेहुए भी, िमा दरों में र्ह तगरावि, 

घरेलू पररवारों की बचत में वृति के संबंि में थोडी सचंता का तवषर् ह,ै क्र्ोंद्रक मेरा अनमुान ह ैद्रक कम से 

कम तनकि भतवष्र् में भारत में तवदशेी बचत (पूिंी) का प्रवाह सीतमत रहगेा। 

28. ऋण संबंिी आंकडों के आिार पर, उच्च आवृतत्त संकेतकों पर आिाररत घरेलू आर्थयक गतततवतिर्ा,ँ 

समग्र मागँ के कुछ संकेतकों में नरमी के बाविूद, काफी हद तक आघात सह बनी हुई हैं। आरबीआई सवेक्षण 

के पररणाम तनरंतर उपभोक्ता तवश्वास का संकेत दते ेहैं। तवत्त वषय 26 की अगली कुछ ततमातहर्ों के तलए 



7 
 

मुिास्फीतत के पूवायनुमान मामूली हैं, लदे्रकन उसके बाद बढन े का अनुमान ह।ै इसके अलावा, हाल के 

मुिास्फीतत आकंडों में नरमी के स्रोत, सूचकांक के एक कें द्रित उपसमूह से उत्पन्न होते हैं, िो एक अंतर्नयतहत 

िोतिम ह।ै र्ह दसूरा समझौताकारी तालमेल ह।ै 

29. व्यापक समति आर्थयक पररवेश के संदभय में, वैतश्वक व्यापार और आर्थयक गतततवतिर्ों को लेकर 

अतनतश्चतता बनी हुई ह,ै र्द्यतप अमेररकी िैररफ का उभरता दार्रा और पैमाना कुछ हद तक स्पि होता िा 

रहा ह।ै इसके बाविूद, वैतश्वक आपूर्तय शृंिला अव्यवस्थाओं को लकेर अतनतश्चतता बनी हुई ह।ै भारत-

तवतशि अमेररकी िैररफ पर सावयितनक रूप से उपलजि िानकारी और अज्ञात अततररक्त दडंात्मक िैररफ के 

आिार पर, भारत-अमेररका व्यापार के तलए संभावना, तवशेष रूप से, अतनतश्चत हो गई ह।ै इस प्रकार भ-ू

कार्यनीततक तवचारों ने अतनतश्चतता की एक और परत िोड दी ह।ै अमेररका के साथ तद्वपक्षीर् व्यापार 

समझौते के पररणाम और समर्-सीमा स्पि नहीं हैं। र्द्रद र् ेिैररफ िारी रहत ेहैं, तो तवत्त वषय 2026 में और 

संभवतः उसके बाद भी भारत की संवृति पर प्रततकूल प्रभाव पडन ेकी संभावना ह।ै इन सभी ने भारत के 

बाह्य संतुलन, चाल ूऔर पूिंीगत िातों, दोनों की संभावना को अस्पि कर द्रदर्ा ह।ै घरेल ूआर्थयक गततकी 

और अपतिीर् अतनतश्चतता के बीच संतुलन तीसरा समझौताकारी तालमेल ह।ै  

30. वतयमान और बढती अतनतश्चतता के इस स्तर को दिेत ेहुए, कोई भी भावी मागयदशयन दनेा मुतश्कल 

ह।ै नीततगत तनणयर् आने वाल ेआँकडों पर आिाररत होते रहेंगे और बैठक-दर-बैठक आिार पर तलए िाएँगे। 

वतयमान व्यापार गततकी के िारी रहन ेके साथ-साथ, भारत में आर्थयक गतततवतिर्ों से संबंतित हाल के द्रदनों 

के आँकडे, तवशेष रूप से तवत्त वषय 2026 की पहली ततमाही की िीडीपी और भुगतान संतुलन भी प्रतततक्षत 

हैं।  

31. इसतलए, समति-तवत्तीर् पररवेश की अतस्थरता और वतयमान में उपलजि सूचनाओं की अस्पिता को 

दिेत े हुए, मेरा मानना ह ै द्रक रेपो दर और रुि, दोनों पर मौद्रिक नीतत तनणयर्ों में तवराम उतचत ह।ै 

इसतलए, मैं इस एमपीसी बैठक में र्थातस्थतत बनाए रिन ेके पक्ष में वोि करता ह।ँ  

प्रो. राम ससहं का वक्तव्य 

32. मैं अगस्त 2025 की बैठक के बारे में एक संतक्षप्त वक्तव्य दूगँा, क्र्ोंद्रक वतयमान संवृति-मुिास्फीतत 

गततकी और संभावनाओं का मेरा आकलन एमपीसी वक्तव्य में वर्णयत आंकडों से काफी तमलता-िुलता ह।ै मैं 

एमपीसी वक्तव्य में प्रस्तुत आंकडों के दोहराव से बचूँगा।  

मिुास्फीतत  

33. सीपीआई हडेलाइन मुिास्फीतत तपछली दो ततमातहर्ों से लगातार अिोगामी पथ पर ह,ै िो िून में 

लगभग सहन बैंड के तनचल े स्तर को छू गई। सीपीआई मुिास्फीतत में अप्रत्र्ातशत तगरावि मुख्र् रूप से 

िाद्य मुिास्फीतत में तीव्र तगरावि के कारण हुई ह,ै तिसन ेिून 2025 में (-) 0.2 प्रततशत पर अपना पहला 

नकारात्मक सप्रंि दिय द्रकर्ा, िो फरवरी 2019 के बाद सबसे कम ह।ै िाद्य मुिास्फीतत में तगरावि व्यापक 

आिार पर ह।ै उच्च आवृतत्त संकेतक आने वाल ेमहीनों में भी िाद्य कीमतों में तगरावि की गतत िारी रहन ेका 

संकेत दतेे हैं। ईंिन मुिास्फीतत भी तपछल ेकुछ महीनों में कम होकर िून में 2.6 प्रततशत पर पहुचँ गई ह।ै 

इसके तवपरीत, मूल मुिास्फीतत इस कैलेंडर वषय के फरवरी-मई के दौरान 4.1 - 4.2 प्रततशत से बढकर िून 

में 4.4 प्रततशत हो गई ह।ै स्वणय और कीमती िातुओं की कीमतों में वृति मूल मुिास्फीतत में वृति का एक 

महत्वपूणय कारण ह।ै 
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34. तवत्तीर् वषय 2025-26 के तलए औसत सीपीआई मुिास्फीतत के संदभय में मुिास्फीतत की संभावना, 

मुख्र्तः अप्रत्र्ातशत रूप से न्र्ूनतर िाद्य मुिास्फीतत के कारण, बहुत ही सौम्र् हो गई ह।ै आरबीआई न े

अपने सीपीआई मुिास्फीतत पूवायनुमान को घिाकर 3.1% कर द्रदर्ा ह।ै तथातप, आने वाली ततमातहर्ों के 

दौरान औसत मूल मुिास्फीतत लक्ष्र् सीमा से ऊपर रहन ेकी संभावना ह।ै 

िीडीपी सवंतृि  

35. कुल तमलाकर, कुछ उच्च-आवृतत्त वाले संकेतकों से तमल रह ेतमले-िुले सकेंतों के बीच िीडीपी संवृति 

अब तक तस्थर बनी हुई ह।ै िैक्िर और दोपतहर्ा वाहनों की तबक्री सतहत ग्रामीण िपत 2025-26 की पहली 

ततमाही में मिबूत बनी रही, िबद्रक एफएमसीिी, र्ात्री वाहनों की तबक्री और हवाई र्ातत्रर्ों की संख्र्ा में 

वृति सतहत शहरी िपत के संकेतक मंद रह।े   

36. आगे चलकर, कई कारकों: बॉण्ड बािारों और गैर-बैंककंग माध्र्मों से तनिी क्षेत्र में िन प्रवाह में 

वृति, एक बहेद स्वस्थ कॉपोरेि तुलन-पत्र, तवतनमायण और सेवा क्षेत्रों के तलए उच्च पीएमआई स्तर, और 

बढता क्षमता उपर्ोग, से राहत तमलन ेकी उम्मीद ह।ै सामान्र् से बेहतर मानसून, न्र्ून मुिास्फीतत, सहार्क 

मौद्रिक, तवतनर्ामक और रािकोषीर् नीततर्ों के साथ-साथ त्र्ोहारों के मौसम की शुरुआत के कारण मांग 

में वृति से सवंृति को समथयन तमलन े की संभावना ह।ै तनमायण, व्यापार और सेवा क्षेत्रों की एक तवस्तृत 

शृंिला में सतत संवृति दर आने वाल ेमहीनों में भी तिे बनी रहन ेकी उम्मीद ह,ै तिसस ेसंवृति को समथयन 

तमलेगा। 

37. 6.5% की संवृति दर प्रातप्त  से िडुे कुछ तनाव के संकेत भी हैं। तनिी पूंिीगत व्यर् संबंिी संवृति 

उम्मीद से कम बनी हुई ह,ै हालाँद्रक इस संबंि में हातलर्ा संकेत उत्साहिनक हैं। कुल तमलाकर, तस्थर तनवेश 

को मुख्र् रूप से सरकारी पूंिीगत व्यर् का समथयन प्राप्त ह।ै औद्योतगक के्षत्र की संवृति सभी क्षेत्रों में िीमी 

और असमान रही। औद्योतगक उत्पादन सूचकांक (आईआईपी) में भी नरमी दिेी गई ह।ै तनवल प्रत्र्क्ष 

तवदशेी तनवेश भी तनचले स्तर पर बना हुआ ह।ै 

38. इसके अलावा, लगातार बदलती िैररफ संबंिी घोषणाओं और लंबी चलती हुई व्यापार वातायओं के 

बीच तनर्ायत के स्तर पर संभावनाए ँ बेहद अतनतश्चत हैं। अतस्थर भू-रािनीततक पररदशृ्र्, बढती वैतश्वक 

अतनतश्चतताओं और अंतरायष्ट्रीर् तवत्तीर् बािारों में अतस्थरता से उत्पन्न प्रततकूल पररतस्थततर्ाँ, घरेल ूसंवृति 

की संभावनाओं के तलए गंभीर िोतिम उत्पन्न करती हैं। अमेररकी िैररफ पहल ेही भारतीर् तनर्ायतकों को 

नुकसान में डाल चुके हैं। अमेररकी बािार पर तनभयर क्षेत्रों, िैसे हीरा एवं आभूषण, कपडा एवं पररिान, 

तथा मत्स्र् पालन में एमएसएमई की संवृति और रोिगार में संकि के संकेत द्रदिाई द ेरह ेहैं। 

39. सामान्र् पररतस्थततर्ों में, सौम्र् मुिास्फीतत संभावनाओं को दिेत ेहुए, संवृति-समथयक जर्ाि दरों 

में किौती की गुंिाइश बनती ह।ै हालाँद्रक, मुिास्फीतत और संवृति, दोनों स्तर पर असामान्र् रूप से उच्च 

अतनतश्चतता के कारण अतिक साविानी बरतने की आवश्र्कता ह।ै प्रततकूल आिार प्रभावों के कारण, 

उपभोक्ता मूल्र् सूचकांक (सीपीआई) मुिास्फीतत का 2025-26 की चौथी ततमाही में 4 प्रततशत को पार कर 

िाने और बाद की ततमातहर्ों में लक्ष्र् से ऊपर रहन ेका अनुमान ह।ै इसके अलावा, मौद्रिक और रािकोषीर् 

नीतत के द्रक्रर्ान्वर्न से मांग में वृति का प्रभाव अभी सामने आना बाकी ह।ै कुछ वस्तुओं की कीमतों को 

लेकर अतनतश्चतता और वैतश्वक तवत्तीर् बािारों में अतस्थरता के अतनतश्चत प्रभावों के कारण आर्ाततत 

मुिास्फीतत का िोतिम बना हुआ ह।ै 
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40. दसूरी ओर, घरेलू िाद्य आपूर्तय शृंिला में सुिार, िरीफ की अच्छी बुवाई और सामान्र् से अतिक 

िल भडंार आने वाली ततमातहर्ों में िाद्य मुिास्फीतत के तलए शुभ संकेत हैं। संशोतित सीपीआई सूचकांक 

(िाद्य पदाथों के तलए कम भारांक के साथ) पर आिाररत मुिास्फीतत शृंिला में अपेतक्षत संशोिन 

मुिास्फीतत के िोतिमों को और बढा दतेा ह।ै भतवष्र् में, आिार प्रभाव (कीमती िातुओं की उच्च कीमतें) भी 

मूल मुिास्फीतत को कम कर सकता ह।ै 

41. इन सभी कारकों ने मुिास्फीतत के पूवायनुमान के तवचलन को बढा द्रदर्ा ह।ै वैतश्वक संवृति और 

मुिास्फीतत सबंंिी िारणाएँ द्रदन-प्रततद्रदन बदल रही हैं। वैतश्वक संवृति अभी तक तस्थर बनी हुई ह।ै तनर्ायत 

को अतग्रम भगुतान द्रकर्ा गर्ा ह,ै तिसस ेतनर्ायतकों को िैररफ लागत का एक बडा तहस्सा वहन करना पड 

रहा ह।ै इसका अथय ह ैद्रक िैररफ तववादों का पूरा प्रभाव अमरेरकी अथयव्यवस्था और शेष तवश्व पर अभी तक 

पूरी तरह से नहीं पडा ह।ै तवत्तीर् वषय की दसूरी छमाही में, वैतश्वक संवृति और मिुास्फीतत अनमुातनत स्तरों 

से बहुत तभन्न हो सकती ह।ै   

42. दो सबसे बडी अथयव्यवस्थाओं के बीच िैररफ़ तववाद भारतीर् अथयव्यवस्था पर मुिास्फीतत और 

अपस्फीतत दोनों का दबाव एक साथ बढाएगा। इसके समग्र प्रभाव का आकलन करना करठन ह।ै संवृति को 

लेकर अतनतश्चतता के उच्च स्तर और िाद्य मुिास्फीतत की अतस्थर प्रकृतत को दिेत ेहुए, जर्ाि दरों में किौती 

में साविानी बरतना ज़रूरी ह।ै आने वाले महीनों में अमेररकी फेड और अन्र् कें िीर् बैंकों द्वारा तलए िान े

वाल ेजर्ाि दरों से संबंतित तनणयर् भी आरबीआई द्वारा आग ेकी जर्ाि दरों में किौती की व्यवहार्यता और 

उसकी मात्रा पर असर डालेंगे।  

43. अप्रत्र्ातशत घिनाओं से तनपिन े के तलए, नीततगत तवकल्पों को बनाए रिना बेहद ज़रूरी ह,ै 

तवशेषकर उन नीततगत सािनों की संख्र्ा और उनके प्रभाव के संदभय में तिनका इस्तेमाल द्रकर्ा िा सकता 

ह।ै केवल प्राप्त आँकडे ही मौिूदा वैतश्वक आर्थयक व्यवस्था के तहत आवश्र्क सिीकता के साथ मुिास्फीतत 

का आकलन करने में मदद कर सकते हैं। इसके अलावा, एमपीसी को 100 आिार अंकों की दर किौती के 

प्रभाव-अंतरण पर नज़र रिन े की ज़रूरत ह,ै ताद्रक मुिास्फीतत और संवृति पर इसके प्रभावों का पता 

लगार्ा िा सके। हमें भारतीर् तनर्ायत पर िैररफ के प्रत्र्क्ष और अप्रत्र्क्ष प्रभावों के क्षेत्रीर् प्रभावों पर 

तनगरानी करने की ज़रूरत ह।ै 

44. उपर्ुयक्त बहुआर्ामी और उच्च-क्रम वाले अतनतश्चतता को दिेत ेहुए, मैं चलतनति समार्ोिन सुतविा 

(एलएएफ) के अंतगयत नीततगत रेपो दर को 5.50 प्रततशत पर तस्थर रिन ेके तलए वोि करता ह।ँ  

45. इसी कारण से, मैं मौद्रिक नीतत रुि को ‘तिस्थ’ बनाए रिने का समथयन करता ह।ं  

डॉ. रािीव रंिन का वक्तव्य  

46. अगस्त की एमपीसी बैठक एमपीसी सदस्र् के रूप में मेरी 21वीं बैठक थी। मौद्रिक नीतत के भतवष्र् 

के रुि पर तनणयर् लेने के तलहाि से र्ह सबसे करठन बैठकों में से एक थी। भले ही, मैंने िून 2025 की बैठक 

के कार्यवृत्त में कहा था, "...नीततगत दरों में 50 आिार अंकों की किौती पहल ेही कर दनेे के बाद, हमारे 

पास नीततगत दरों में और अतिक किौती की गुंिाइश कम होगी", लदे्रकन मुझे लगा द्रक इस अगस्त की बैठक 

में दोनों पक्षों की ओर से तकय  समान रूप से मज़बूत और संतुतलत थे द्रक क्र्ा नीततगत रेपो दर में 25 आिार 

अंकों की किौती की िाए र्ा न की िाए। सबसे पहल ेमैं नीततगत दर में 25 आिार अंकों की किौती के पक्ष 

में तकों का सारांश प्रस्तुत करता ह।ँ  
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47. हमने वतयमान नीतत में मुिास्फीतत के अनुमान को 60 आिार अंक घिाकर 3.1 प्रततशत कर द्रदर्ा ह ै

क्र्ोंद्रक 2025-26 के शषे समर् के तलए मुिास्फीतत का पूवायनुमान सौम्र् हो गर्ा ह,ै तिस ेअनकूुल आिार 

प्रभावों, दतक्षण-पतश्चम मानसून की अच्छी प्रगतत, िरीफ की अच्छी बुवाई और पर्ायप्त िाद्यान्न भंडार का 

समथयन प्राप्त ह।ै 2025-26 के अनमुानों में उल्लेिनीर् कमी, तनकि भतवष्र् में मुिास्फीतत के 4 प्रततशत के 

लक्ष्र् से काफी नीचे रहन ेऔर त्र्ोहारों के मौसम के तनकि आने के साथ आर्थयक गतततवतिर्ों के तलए चक्रीर् 

नीततगत समथयन में वृति के साथ, र्ह कहना उतचत होगा द्रक संवृति को बढावा दने ेके तलए, तवशेष रूप से 

अतनतश्चत वैतश्वक पररवेश में, नीततगत ढील दनेे की गुंिाइश द्रफर से िुल गई ह।ै  

48. दसूरी ओर, नीततगत दर और रुि के संबंि में र्थातस्थतत बनाए रिने के तकय  तनम्नतलतित कारणों 

से और भी मज़बूत प्रतीत हुए। पहला, हातलर्ा मौद्रिक सहिता चक्र ने फरवरी 2025 के बाद से, पहल ेही 

100 आिार अंकों की अतग्रम किौती कर दी ह।ै इसका प्रभाव अभी भी प्रणाली में द्रदिाई द ेरहा ह,ै और 

ऋण बािारों तक इसका सचंारण िारी ह।ै इसतलए, वतयमान समर् में आग ेनीततगत प्रोत्साहन दनेे से पहल े

संचारण  की सीमा दिेन ेके तलए प्रतीक्षा और तनगरानी का दतृिकोण अपनाना ही समझदारी ह।ै पहल ेकी 

गई सीआरआर किौती का प्रभाव भी तसतंबर 2025 से शुरू होगा।  

49. दसूरा, प्रततकूल वैतश्वक मागँ तस्थततर्ों के बाविूद, 2025-26 के तलए भारतीर् अथयव्यवस्था की 

संवृति संबंिी संभावना तपछली नीतत में व्यक्त अनुमानों के अनुरूप ही तवकतसत हो रही ह।ै मानसून का 

मौसम बेहतर रहा ह ैऔर िरीफ की बुवाई अच्छी रही ह।ै गैर-तवत्तीर् कॉपोरेि क्षेत्र का तनष्पादन अच्छा 

बना हुआ ह।ै प्रमुि उच्च-आवृतत्त मात्रा-आिाररत गतततवति संकेतक दशायत ेहैं द्रक आर्थयक गतततवति तस्थर 

बनी हुई ह।ै इस प्रकार, संवृति हमारे पूवय अनुमानों के अनुरूप ह,ै मज़बूत ह,ै लेद्रकन द्रफर भी आकांक्षाओं से 

कम ह।ै  

50. तीसरा, हडेलाइन मुिास्फीतत में तगरावि मुख्र्तः इसके अतस्थर घिक, अथायत,् िाद्य कीमतों में 

तीव्र सुिार (करेक्शन) के कारण हुई ह।ै मूल मुिास्फीतत लगभग 4 प्रततशत बनी हुई ह,ै तिसमें मागं में 

सुिार से ऊध्वयगामी िोतिम की संभावना ह।ै प्रततकूल मौसम संबंिी आघात मौिूदा आशावादी िाद्य मूल्र् 

पररदशृ्र् को तबगाड सकते हैं। आिारभूत मुिास्फीतत अनुमानों से सकेंत तमलता ह ैद्रक हडेलाइन मुिास्फीतत 

2025-26 की चौथी ततमाही तक 4 प्रततशत के लक्ष्र् को पार कर िाएगी और 2026-27 की पहली 

ततमाही तक बढकर 4.9 प्रततशत हो िाएगी। इन िोतिमों को दिेते हुए, मौद्रिक नीतत के तलए र्ह एक 

मज़बूत तकय  ह ैद्रक नीततगत ढील दनेे से पहल ेमुिास्फीतत में तनरंतर नरमी के बारे में अतिक तनतश्चत संकेत 

की प्रतीक्षा की िाए।  

51. चौथा, वैतश्वक स्तर पर, दशे बीच-बीच में जर्ाि दरों को रोकन ेर्ा उसमें किौती करने के मामल ेमें 

साविानी बरत रह ेहैं। तपछली तीन लगातार नीततर्ों में हमने तजे़ी से ढील दी ह।ै   

52. कुल तमलाकर, सावयितनक पूिंीगत व्यर्, सुदढृ ग्रामीण माँग और तस्थर सेवा गतततवतिर्ों के सहारे, 

संवृति दर आघात सह बनी हुई ह,ै हालाँद्रक उद्योग िगत में कुछ असमानताएँ द्रदिाई द ेरही हैं। मुिास्फीतत 

पहल ेके अनुमान से काफ़ी कम ह,ै लेद्रकन तगरावि कुछ अतस्थर घिकों में कें द्रित ह ैऔर संभावना र्े संकेत 

दतेे हैं द्रक भतवष्र् में मुिास्फीतत लक्ष्र् से ऊपर बढने का अनमुान ह।ै अगल ेकुछ महीनों में, हमें र्ह स्पि हो 

सकता ह ैद्रक िैररफ़ और समति-अथयव्यवस्था पर उनका प्रभाव कैसे तवकतसत होता ह।ै तववेकपूणय कदम र्ही 

होगा द्रक हाल ही में नीततगत ढील को अथयव्यवस्था में पूरी तरह से प्रसाररत होने और वास्ततवक आर्थयक 

गतततवतिर्ों पर इसके प्रभावों का आकलन करने के तलए समर् द्रदर्ा िाए। मौिूदा समर् में दरों में 

अततररक्त किौती से वैतश्वक र्ा घरेल ूिोतिमों के वास्ततवक होने पर हमारी नीततगत गुंिाइश भी कम हो 
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सकती ह।ै इन तकों पर तवचार करने के बाद, मैं इस तनष्कषय पर पहुचँता ह ँद्रक िोतिमों के संतुलन पर इस 

बैठक में कोई कारयवाई अपेतक्षत नहीं ह,ै और तदनुसार मैं नीततगत रेपो दर को 5.50 प्रततशत पर र्थावत् 

रिने के पक्ष में वोि करता ह।ँ 

53.  मेरा र्ह भी मानना ह ैद्रक नीतत का तिस्थ रुि बरकरार रिा िाना चातहए, क्र्ोंद्रक इससे संवृति-

मुिास्फीतत की बदलती गततकी पर प्रततद्रक्रर्ा करने के तलए पर्ायप्त अवसर तमलता ह।ै नीतत को आँकडों पर 

तनभयर, दरूदशी और सद्रक्रर् होना होगा, तिसका लक्ष्र् संवृति को समथयन प्रदान करते हुए मूल्र् तस्थरता 

सुतनतश्चत करना हो। ऐसा दतृिकोण, संवतृि के तलए अिोगामी िोतिम उत्पन्न होने और मुिास्फीतत के 

अनुमातनत स्तर पर बने रहने की तस्थतत में, कारयवाई करने की गुंिाइश प्रदान करता ह।ै  

डॉ. पनूम गपु्ता का वक्तव्य    

54.  इस बैठक में मैं र्थातस्थतत बनाए रिने अथायत नीततगत रेपो दर को 5.5 प्रततशत पर अपररवर्तयत 

रिने के पक्ष में वोि करता ह।ं मेरा वोि तनम्नतलतित तीन कारकों पर आिाररत ह।ै   

55. सवयप्रथम, तवकासशील संवृति -मुिास्फीतत गततशीलता ने मेरे वोि पर असर डाला ह।ै मई और िनू 

के अपने चरम से पीछे हिने के बाविूद, तवत्तीर् बािार में अतस्थरता और भू-रािनीततक अतनतश्चतताएं उच्च 

स्तर पर बनी हुई हैं; तथा भारत के तलए कुछ व्यापार अतनतश्चतताए ंऔर भी बढ गई हैं। इन चनुौततर्ों के 

बाविूद, भारतीर् अथयव्यवस्था समग्र रूप से आघात सह बनी हुई ह।ै  अनुकूल मानसून, कम मुिास्फीतत, 

सरकारी बुतनर्ादी ढांच ेपर िचय और नीततगत ढील स ेसुगम तवत्तीर् तस्थतत, घरेलू आर्थयक गतततवति के 

तलए सहार्क बनी हुई ह।ै   

56. तपछली नीतत के बाद से, मुिास्फीतत का पररणाम आश्चर्यिनक रूप से अनुकूल रहा ह ै तथा 

सीपीआई हडेलाइन मुिास्फीतत िून में घिकर 2.1 प्रततशत (वषय-दर-वषय) रह गई ह।ै कोई र्ह तकय  द ेसकता 

ह ैद्रक मुिास्फीतत की सौम्र् संभावना, संवतृि की गतत को तेि करने के तलए नीततगत ढील िारी रिने की 

गुंिाइश दतेा ह।ै हालांद्रक, र्ह नरमी सामान्र् नहीं ह,ै बतल्क मुख्र् रूप से िाद्य पदाथों में अपस्फीतत (-0.2 

प्रततशत वषय-दर-वषय) के कारण ह,ै तवशेष रूप से सतजिर्ों और दालों की कीमतों में तेि तगरावि के कारण। 

इसके अलावा, सीपीआई मुिास्फीतत 2025-26 की चौथी ततमाही से 4 प्रततशत से अतिक होने की 

संभावना ह,ै क्र्ोंद्रक प्रततकूल आिार प्रभाव प्रभावी हो िाएगा और मध्र्म मूल्र् गतत के साथ भी 2026-

27 की पहली ततमाही में 5 प्रततशत के करीब पहुचं िाएगा। इसके अततररक्त, इनपिु कीमतों पर द्रकसी बडे 

नकारात्मक प्रभाव को छोडकर, तनकि से मध्र्म अवति में मूल मुिास्फीतत 4 प्रततशत से ऊपर रहने की 

संभावना ह।ै   

57. दसूरा, इस नीततगत कारयवाई को समग्रता में तथा तपछली कारयवाइर्ों के संदभय में दिेा िाना 

चातहए। फरवरी 2025 से अब तक 100 बीपीएस की संचर्ी दर किौती हुई ह,ै तिसमें िून नीतत में 50 

बीपीएस की अतग्रम दर किौती शातमल ह।ै इसके साथ ही, आरबीआई न ेइस अवति के दौरान अन्र् सािनों 

का भी उपर्ोग द्रकर्ा ह,ै तिनमें आसान चलतनति तस्थतत, तवतनर्ामकीर् सहिता, तथा पारदशी एवं 

लगातार संचार और अतग्रम मागयदशयन शातमल हैं। इन सभी कार्ों का प्रभाव अथयव्यवस्था पर पड रहा ह।ै 

संचर्ी दर किौती का प्रसारण प्रभावशाली रूप स ेतीव्र रहा ह,ै लेद्रकन र्ह अभी भी िारी ह,ै और आने वाले 
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महीनों में इसमें तेिी आने की संभावना ह,ै तिसे तसतबंर 2025 से लागू होने वाली सीआरआर किौती से 

सुगम बनार्ा िा सकेगा।   

58. तीसरा, संचारण पूरा होन ेकी प्रतीक्षा करते समर्, तनति की लागत र्ा उपलजिता (बैंक ऋण और 

तनति के अन्र् स्रोत) को वतयमान समर् में संवृति के तलए कोई भौततक बािा नहीं माना िाता ह।ै बतल्क, 

बढती वैतश्वक अतनतश्चतताएं और संरचनात्मक कारक, नए तनवेश और उपभोग संबंिी तनणयर्ों के तलए 

अतिक बािक प्रतीत होते हैं। 

59. संवृति-मुिास्फीतत की संभावना, तपछली कारयवाईर्ों, घरेलू अथयव्यवस्था की तस्थतत और वैतश्वक 

गततशीलता को ध्र्ान में रिते हुए, मुझ ेइस समर् नीततगत दर में और किौती की कोई गुंिाइश र्ा औतचत्र् 

निर नहीं आता। मैं एक तिस्थ रुि का भी प्रस्ताव करती ह ंताद्रक भतवष्र् की कारयवाईर्ां आंकडों पर तनभयर 

हो सकें , अथायत संवृति और मुिास्फीतत की सापेक्ष गततशीलता स ेतनिायररत हो सकें , साथ ही अन्र् संबंतित 

दशेों की नीततगत कारयवाईर्ों  के प्रभाव को भी आत्मसात द्रकर्ा िा सके।  

श्री सिंर् मल्होत्रा का वक्तव्य 

60. व्यापार और िैररफ वातायओं तथा भू-रािनीततक तनावों के कारण वैतश्वक अथयव्यवस्था लगातार 

अतनतश्चतता के दौर से गुिर रही ह।ै हालांद्रक, िैररफ की प्रत्र्ाशा में तनर्ायत को अतग्रम रूप से बढान,े 

तवत्तीर् तस्थततर्ों में सहिता और उन्नत अथयव्यवस्थाओं (एई) में रािकोषीर् तवस्तार के कारण 2025 के 

तलए वैतश्वक संवृति संभावना में मामूली सुिार हुआ ह।ै हालाँद्रक, अवस्फीतत की गतत िीमी हो गई ह ैऔर 

अतिकांश उन्नत अथयव्यवस्थाओं में मुिास्फीतत अभी भी लक्ष्र् से ऊपर बनी हुई ह।ै 

61. घरेलू संवृति काफी हद तक हमारी िून नीतत में तनिायररत आकलन के अनुरूप तवकतसत हुई ह।ै  

वतयमान अतनतश्चत वातावरण को दिेते हुए, तिसमें कमी के कोई संकेत नहीं द्रदि रह ेहैं, 6.5 प्रततशत की 

अनुमातनत संवृति दर आघात सह बनी हुई ह।ै हालाँद्रक, र्ह तनतश्चत रूप से हमारी क्षमता स ेकम ह।ै उच्च- 

आवृतत्त संकेतक, ग्रामीण आर्थयक गतततवति और उपभोग में तेज़ी की ओर इशारा करते हैं, िबद्रक शहरी िचय 

अभी भी सुस्त बना हुआ ह।ै तवत्तीर् वषय के शेष भाग के दौरान, संवतृि  को अनुकूल आपूर्तय-पक्ष कारकों के 

साथ-साथ सहार्क नीततगत वातावरण से भी समथयन तमलने की सभंावना ह।ै मानसून की प्रगतत अच्छी 

रही ह,ै बुवाई संतोषिनक रही ह,ै तथा िलाशर्ों का स्तर आरामदार्क ह,ै िो कृतष उत्पादन और ग्रामीण 

मांग के तलए शुभ संकेत हैं। त्र्ोहारों के मौसम में, तवशेषकर मुिास्फीतत के नरम रहने के दौरान, शहरी मागं 

में तेिी आने की संभावना ह।ै  सेवा क्षेत्र की गतततवतिर्ां भी मिबतू बनी रहने की संभावना ह,ै िैसा द्रक 

सवेक्षणों के पवूायनुमानात्मक आकलन से स्पि ह।ै िैररफ और भू-रािनीततक अतनतश्चतता से प्रेररत बाह्य मांग 

में अतनतश्चतता, संवृति  पर प्रमुि बािा बनी हुई ह,ै क्र्ोंद्रक र्ह तनिी तनवेश के इरादों में भी बािा डालती 

ह,ै तिसमें अभी तक सुिार के स्पि संकेत नहीं द्रदि रह ेहैं। 

62. मुिास्फीतत में तगरावि का तसलतसला िारी रहा, िनू में हडेलाइन सीपीआई  मुिास्फीतत 2.1 

प्रततशत रही - िो 77 महीने का न्र्ूनतम स्तर ह।ै मुिास्फीतत में तगरावि मुख्र् रूप से िाद्य घिक के कारण 

हुई, तिसमें िनू में वषय-दर-वषय -0.2 प्रततशत की तगरावि दिय की गई। िाद्य मुिास्फीतत में नरमी की सीमा, 

िून की एमपीसी बैठक के दौरान की गई अपेक्षा से अतिक रही, क्र्ोंद्रक आपूर्तय पक्ष की तस्थततर्ा ंकाफी 

अनुकूल रहीं। स्वणय की ऊंची कीमतों के कारण मूल (िाद्य और ईंिन को छोडकर सीपीआई) मुिास्फीतत में 
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मामूली वृति दिय की गई और र्ह िून में 4.4 प्रततशत पर पहुचं गई। िाद्य घिक द्वारा संचातलत हडेलाइन 

मुिास्फीतत, तनकि भतवष्र् में काफी कम संख्र्ा दिय करन ेकी संभावना ह।ै 2025-26 के दौरान सीपीआई 

मुिास्फीतत के तलए आिारभतू पूवायनुमान को संशोतित कर 3.1 प्रततशत द्रकर्ा िा रहा ह।ै 

63. कुल तमलाकर, हमारी अथयव्यवस्था मिबूती, तस्थरता और अवसर की तस्वीर प्रस्तुत करती ह।ै 

भारत की मिबूत बुतनर्ादी बातें, संवृति को बढावा दने ेवाली नीततर्ां और दरूदशी आर्थयक कार्यनीतत स्पि 

रूप से उसे मिबूत तस्थतत में रिती हैं। र्द्यतप संवृति दर तस्थर बनी हुई ह,ै तथातप, िाद्य कीमतों में अतिक 

कमी के कारण मुिास्फीतत के पररणाम अपेक्षाकृत अतिक अनुकूल रह े हैं। र्द्यतप तनकि भतवष्र् में 

मुिास्फीतत के लक्ष्र् से नीच ेरहने की संभावना ह,ै तथा मातसक आंकडों के 2 प्रततशत के तनम्न सहनशीलता 

बैंड को पार करने की भी संभावना ह,ै तथातप तीसरी ततमाही से हडेलाइन मुिास्फीतत में वृति होने का 

अनुमान ह।ै िैररफ की अतनतश्चतताएं अभी भी तवकतसत हो रही हैं। फरवरी 2025 से नीततगत दर में संचर्ी 

100 आिार अंकों की किौती का मौद्रिक नीतत सचंरण, हालांद्रक तवतभन्न उपार्ों के कारण तिेी से हुआ है, 

द्रफर भी अभी भी िारी ह।ै  सीआरआर में किौती, िो संभवतः अगले महीन े से लागू होगी, से मौद्रिक 

संचरण में और अतिक सुतविा होगी तथा आर्थयक गतततवतिर्ों को प्रोत्साहन तमलेगा।  

64. इन सब बातों को ध्र्ान में रिते हुए, तवशषेकर बाह्य मोचे पर अतनतश्चतता की वतयमान तस्थतत को 

दिेते हुए, मौद्रिक नीतत पर सतकय  रहने की आवश्र्कता ह।ै इसतलए, मैं नीततगत रेपो दर को 5.50 प्रततशत 

पर अपररवर्तयत रिने के तलए वोि करता ह।ं मैं तिस्थ रुि बनाए रिने का भी समथयन करता ह ंक्र्ोंद्रक 

इससे मौद्रिक नीतत को उभरते घरेलू और वैतश्वक आर्थयक पररतस्थततर्ों के अनुरूप प्रततद्रक्रर्ा करने के तलए 

आवश्र्क लचीलापन तमलगेा। 

                            (पनुीत पचंोली)   

प्रसे प्रकाशनी: 2025-2026/940                                                                       मुख्र् महाप्रबंिक  


