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     सु�भात एवं नमस्कार। िपछले कुछ महीन� के दौरान, बढ़ी हुई अिनि�तता, �मुख �ापार माग� एवं 
आपू�तर् शंृखला� के �वधान�, बाजार� म� बढ़ी हुई अिस्थरता तथा सतकर्  कारोबारी-भावना न े वैि�क 
अथर्�वस्था का स्वरूप तय हुआ ह।ै 
 

2. शुरुआत म�, म� यह रेखां�कत करना चाहूगँा �क वैि�क अिस्थरता के इस दौर म� भारतीय अथर्�वस्था का 
बुिनयादी आधार, पूवर् के ऐस ेही �करण� क� तुलना म�, वतर्मान म� अपेक्षाकृत अिधक सुदढ़ृ बना हुआ ह।ै 
य�िप हम� िव�ास ह ै�क हम इन आघात� का सामना न्यूनतम �ितकूल �भाव के साथ करने म� सक्षम ह�गे, 
तथािप यह आवश्यक ह ै�क हम इन चुनौितय� का केवल सामना ही न कर�, केवल उनका समाधान ही न कर�, 
बिल्क उन्ह� अपनी आघात-सहनीयता को और सुदढ़ृ करने के अवसर के रूप म� स्वीकार�। 
 

3. पि�म एिशया म� जारी भू-राजनीितक गितरोध के कारण वैि�क आ�थर्क संभावना अब भी 
अिनि�तता� से िघरी हुई  ह।ै ऊजार् क�मत� म� ती� वृि� तथा वैि�क आपू�तर् शंृखला� म� �वधान 
आ�थर्क गितिविधय� म� बाधा उत्प� कर रह े ह�। ऐसे दषु्कर नीितगत िवकल्प� के बीच मौ��क नीित न े
अिधक सतकर्  रुख अपनाया ह।ै उ�त अथर्�वस्था� के �मुख क� �ीय ब�क� �ारा मौ��क नीित को अिधक 
सख्त बनान े क� �दशा म� कदम उठाए जाने क� संभावना ह।ै कृि�म बुि�म�ा से �े�रत आशावा�दता के 
कारण जहाँ इ��टी बाजार� म� मजबूती बनी हुई ह,ै वह� मु�ास्फ�ित संबंधी नई �चंता� तथा ऋण-
संधारणीयता को लेकर जारी आशंका� के बीच वैि�क बॉण्ड बाजार� म� मंदी का रुझान बना हुआ ह।ै 
जोिखम स े बचाव क� �वृि� तथा सरुिक्षत िनवेश साधन� क� मांग के कारण िवदेशी मु�ा बाजार� म� 
अिस्थरता बनी हुई ह ैऔर अनेक उभरती बाजार अथर्�वस्था�  क� मु�ा� म� अवमूल्यन क� �वृि� देखी 
जा रही ह।ै 
 

मौ��क नीित सिमित के िनणर्य 
 

4. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) ने, नीितगत रेपो दर पर िवचार-िवमशर् करने और इस संबंध म� िनणर्य 
लेने के िलए, 3, 4 और 5 जनू को बैठक क�। उभरते समि� आ�थर्क एवं िव�ीय घटना�म� तथा संभावना के 
िवस्तृत आकलन के उपरातं, सिमित न े सवर्सम्मित स े िनणर्य िलया �क चलिनिध समायोजन सुिवधा 
(एलएएफ़) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 5.25 �ितशत पर यथावत रखा जाए; प�रणामस्वरूप, स्थायी 
जमा सुिवधा (एसडीएफ़) दर 5.00 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ़) दर एवं ब�क दर 
5.50 �ितशत पर बनी रहगेी। एमपीसी ने तटस्थ रुख अपनाने का भी िनणर्य िलया। 
 

5. अब म� संक्षेप म� इन िनणर्य� के औिचत्य को �स्ततु करँूगा। 
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6. सिमित न ेयह पाया �क िपछली मौ��क नीित बैठक के बाद से वैि�क प�रिस्थितयाँ और �ितकूल हुई ह� 
तथा एक कमज़ोर यु�िवराम के बीच सघंषर् अभी भी जारी ह।ै आपू�तर् शंृखला� म� आए दीघर्कािलक 
�वधान� तथा उ� ऊजार् क�मत� के �ितकूल �भाव, कम होती संवृि� तथा अ�ैल क� मौ��क नीित स े 
मु�ास्फ�ित के बढ़े हुए अनुमान� म� लिक्षत होते ह�।  
 

7. वैि�क आघात� के बावजदू सीपीआई-मु�ास्फ�ित ल�य के स्तर से नीचे बनी हुई ह,ै क्य��क घरेलू क�मत� 
पर इन आघात� का �भाव सीिमत रहा ह।ै जब�क आधारभूत अनुमान� के अनुसार, वषर् 2026-27 क� 
तीसरी ितमाही म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित सहन-स्तर क� ऊपरी सीमा क� ओर बढ़ सकती ह;ै तथािप आपू�तर् 
संबंधी  आघात� का �भाव चौथी ितमाही स े�मशः कम होने क� संभावना ह।ै इस समय मु�ास्फ�ित के 
अंत�नर्िहत दबाव संतुिलत बने हुए ह�। तथािप, अपेक्षा� और मजदरूी पर पड़ने वाले ि�तीयक �भाव� के 
माध्यम स ेमु�ास्फ�ित क� बढ़ने क� संभावना स्प� रूप से मौजूद ह,ै इसिलए इस संबंध म� सावधान रहने क� 
आवश्यकता ह।ै दिक्षण-पि�म मानसून के असामान्य होने के पूवार्नुमान तथा एल-नीनो संबंधी जोिखम� के 
कारण संभावना भी अिनि�त बनी हुई ह।ै 
 

8. संवृि� के संबंध म� सिमित ने उल्लेख �कया �क उ� ऊजार् क�मत� तथा वैि�क आपू�तर् संबंधी �वधान� 
का आ�थर्क गितिविधय� पर �ितकूल �भाव-िवस्तार पड़ रहा ह।ै य�िप घरेलू मांग सुदढ़ृ बनी हुई ह ैतथा 
िविनमार्ण एवं सेवा क्षे�� क� गितिविधयां बढ़ रही ह�, तथािप उ� आवृि� संकेतक� से, कुछ क्षे�� म� गित के 
मंद पड़ने के �ारंिभक संकेत �ा� हो रह ेह�। 
 

9. सिमित का यह मत ह ै �क संघषर् क� अविध एवं ती�ता, उसके �भाव- िवस्तार  क� �ापकता तथा 
आपू�तर् शंृखला� के सामान्य होने क� गित को लेकर बनी अिनि�तता के कारण मु�ास्फ�ित एवं संवृि� के 
आधारभूत आकलन म� बड़ा जोिखम िव�मान ह�। इसके अित�र�, दिक्षण-पि�म मानसून के असामान्य होन े
के पूवार्नुमान तथा एल नीनो के कारण खा� मु�ास्फ�ित-संभावना भी अिनि�त बनी हुई ह।ै य�िप उ� 
मु�ास्फ�ित के जोिखम बढ़े ह�, एमपीसी का िवचार ह ै �क इस िवषय म� अिधक स्प�ता आन ेतक �तीक्षा 
करना िववेकपूणर् होगा। तदनुसार, एमपीसी ने नीितगत दर को यथावत रखने के पक्ष म� वोट �कया। साथ 
ही, एमपीसी आंकड़ा-आधा�रत दिृ�कोण अपनाते हुए मौजूदा प�रिस्थितय� पर सतत िनगरानी रखेगी, 
िजसम� आपू�तर्-पक्षीय दबाव� के कारण सामान्य मूल्य-स्तर तथा मु�ास्फ�ित �त्याशा  पर पड़ने वाले �भाव 
शािमल ह�। एमपीसी ने तटस्थ रुख को बनाए रखने का भी िनणर्य िलया। 
 

सवंिृ� और म�ुास्फ�ित का आकलन 
 

सवंिृ� 
 

10. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा जारी ि�तीय अि�म-अनुमान के अनुसार, िनजी उपभोग 
तथा स्थायी िनवेश म� मजबूत वृि� के कारण वषर् 2025-26 म� भारत क� वास्तिवक जीडीपी संवृि� दर 
7.6 �ितशत रहन ेका अनुमान ह।ै0

1 आपू�तर्-पक्ष क� ओर से, िविनमार्ण तथा सेवा क्ष�े� के सुदढ़ृ �दशर्न ने 
संवृि� को �मुख रूप से समथर्न �दान �कया ह।ै 
 

 
1 वषर् 2025-26 क� तीसरी ितमाही म� वास्तिवक जीडीपी म� 7.8 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। वषर् 2025-26 क� तीसरी ितमाही म� िनजी उपभोग तथा सकल 
िस्थर पूजंी िनमार्ण (जीएफ़सीएफ़) म� �मशः 8.7 �ितशत तथा 7.8 �ितशत क� वृि� हुई। आपू�तर्-पक्ष म�, आधारभूत मूल्य� पर योिजत सकल मूल्य(जीवीए) म� 
वषर् 2025-26 क� तीसरी ितमाही म� 7.8 �ितशत क� विृ� दजर् क� गई। िविनमार्ण के्ष� म� 13.3 �ितशत क� वृि� हुई, जब�क सेवा के्ष� म� 9.1 �ितशत क� विृ� 
दजर् क� गई। 
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11. िविभ� उ�-आवृि� संकेतक� के अनसुार, संघषर् आरंभ होने के बाद से घरेलू आ�थर्क गितिविधया ँ
सामान्यतः िस्थर बनी हुई ह�।1

2 भारत के िविनमार्ण एवं सवेा क्षे� के पीएमआई  संकेत देत ेह� �क उ� दोन� 
क्षे� अब भी आघात-सह बन ेहुए ह� तथा कारोबारी-अपेक्षाएँ अभी भी सकारात्मक बनी हुई ह�।2

3 मांग-पक्ष 
क� दिृ� स,े िववेकाधीन �य स ेसम�थर्त िनजी उपभोग मौजूदा रूप स ेआघात-सह बना हुआ ह।ै3

4 लागत 
संबंधी दबाव� के बावजूद स्थायी िनवेश न ेअपनी गित को बनाए रखा ह।ै4

5 पण्य िनयार्त न ेअ�ैल 2026 म� 
उल्लेखनीय वृि� दजर् क�, जब�क मालभाड़ा एवं बीमा लागत� ऊँचे स्तर पर बनी रह�। कृि�म बुि�म�ा 
संबंधी �चंता� के बावजूद सेवा िनयार्त मजबूत बने हुए ह�, जो �क सतत-मांग को दशार्ता ह।ै सम� रूप स,े 
अथर्�वस्था ने पयार्� आघात-सहनीयता का �दशर्न �कया ह ैतथा सघंषर् के परोक्ष �भाव� का सफलतापूवर्क 
सामना �कया ह,ै य�िप लागत संबंधी दबाव� का �भाव अब स्प� रूप से �दखाई देने लगा ह।ै 

12. इसके बाद, ऊजार् तथा अन्य आदान� क� क�मत� म� वृि� और आपू�तर् संबंधी �वधान� के संयु� �भाव 
से आ�थर्क गितिविधय� पर �ितकूल दबाव पड़ने क� संभावना ह।ै �भािवत पण्य� के आयात �ोत� म� 
िविवधीकरण से आपू�तर्-िस्थित म� सुधार होने क� सभंावना तो ह,ै �कंतु इसक� लागत अिधक होगी। तथािप, 
संघषर् क� अविध, आपू�तर् शंृखला� के सामान्य होने म� लगने वाले समय तथा िविभ� िहतधारक� के बीच 
लागत-साझेदारी क� �वस्था पर इसका सम�-�भाव िनभर्र करेगा। ऊजार् क�मत� म� वृि� का खुदरा 
उत्पाद� क� क�मत� पर �भाव पहले से ही प�रलिक्षत होने लगा ह।ै इसके अित�र�, दिक्षण-पि�म मानसून 
म� अनुमािनत कमी का कृिष उत्पादन तथा �ामीण-मांग पर �भाव पड़ सकता ह।ै तथािप, अन्य उपाय� के 
साथ-साथ, फसल िविवधीकरण, वषार्-जल सं�हण एवं संरक्षण, जलवायु-अनुकूल प�ितय� तथा अल्पाविध 
फसल� को �ोत्साहन देने सबंंधी कायर्�म� एवं पहल� से इन �ितकूल �भाव� को कम करने म� सहायता 
िमलने क� संभावना ह।ै 

13. सेवा क्षे� क� गितिविधय� म� िनरंतर गित, जीएसटी-युि�करण के सतत-�भाव तथा रोजगार क� 
�ापक रूप से िस्थर प�रिस्थितय�5

6 से शहरी उपभोग को बल िमलता रहगेा6

7, य�िप ऐसा हो सकता ह ै�क 
बढ़ती मु�ास्फ�ित से प�रवार� क� �य शि� पर �ितकूल �भाव पड़े। सरकारी पंूजीगत �य के सुदढ़ृ बन े
रहने क� संभावना ह।ै7

8 क्षमता उपयोग के उ� स्तर8

9 तथा ब��कंग9

10 एवं गैर-ब��कंग �ोत� से ऋण �वाह क� 

 
2 अ�ैल 2026 म� जीएसटी ई-वे िबल� क� संख्या म� 11.8 �ितशत क� वृि� हुई, जब�क मई 2026 म� टोल सं�हण म� 12.6 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। अ�ैल 
2026 म� जीएसटी राजस्व म� 8.7 �ितशत क� सुदढ़ृ वृि� हुई। अ�लै 2026 म� घरेलू हवाई माल-प�रवहन म� 8.2 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। मई 2026 म� 
मोटर वाहन (खुदरा) िब�� म� 5.7 �ितशत क� वृि� हुई। वषर् 2025-26 के दौरान प�न माल-प�रवहन म� 7.1 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। 
3 मई 2026 म� सेवा के्ष� का पीएमआई अ�ैल 2026 के 58.8 के स्तर से बढ़कर 59.8 हो गया। माल-प�रवहन, िडिजटल समाधान, ई-कॉमसर्, मनोरंजन तथा 
सूचना �ौ�ोिगक� जैसी सेवा� क� उ� मांग ने इस वृि� को समथर्न �दान �कया। भारत का िविनमार्ण पीएमआई अ�लै 2026 के 54.7 से बढ़कर मई 2026 म� 
55.0 हो गया। 
4 माचर्-अ�ैल 2026 के दौरान दोपिहया वाहन� तथा �ैक्टर� क� खुदरा िब�� म� �मशः 20.5 �ितशत तथा 16.4 �ितशत क� ि�अंक�य वृि� दजर् क� गई। अ�लै-
मई 2026 के दौरान, महात्मा गांधी रा�ीय �ामीण रोजगार गारंटी योजना (मनरेगा) के अंतगर्त कायर् क� मांग 31.0 �ितशत घट गई। 
5 वषर् 2025-26 क� दसूरी छमाही के दौरान अवसंरचना के्ष� को �द� ऋण म� 9.5 �ितशत क� वृि� हुई (वषर् 2025-26 पहली छमाही म� यह वृि� 1.9 
�ितशत थी)। दसूरी छमाही के दौरान पूंजी-वस्तु� के उत्पादन तथा आयात म� �मशः 14.2 �ितशत और 13.8 �ितशत क� वृि� हुई। आईआईपी अवसंरचना 
एवं िनमार्ण-कायर् के्ष� म� दसूरी छमाही के दौरान 10.0 �ितशत क� सुदढ़ृ वृि� दजर् क� गई िजसक� पुि� इस अविध म� इस्पात खपत तथा सीम�ट उत्पादन म� 
�मशः 7.6 �ितशत और 9.6 �ितशत क� सुदढ़ृ वृि� से भी होती है। सूचीब� गरै-सरकारी गरै-िव�ीय कंपिनय� (4,613 कंपिनय� के आधार पर) क� अचल 
आिस्तय� म� दसूरी छमाही के दौरान 6.0 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई, जब�क िपछल ेवषर् क� इसी अविध म� 8.7 �ितशत के उ� आधार पर यह वृि� दजर् क� गई 
थी। 
6 आविधक �म बल सव�क्षण (पीएलएफ़एस) के मािसक आकंड़� के अनुसार, अ�लै 2026 म� अिखल भारतीय बरेोजगारी दर 5.2 �ितशत के िन� स्तर पर बनी 
रही। 
7 अ�ैल म�, या�ी वाहन� क� खुदरा तथा थोक िब�� म� �मशः 11.5 �ितशत और 24.6 �ितशत क� ि�अंक�य वृि� दजर् क� गई। 
8 वषर् 2026-27 म� क� � सरकार के पूजंीगत �य  म� 11.5 �ितशत वृि� का �कया गया है। �भावी पूंजीगत �य (िजसम� राज्य� को पूंजीगत �य हेतु �दान क� 
जाने वाली अनुदान सहायता भी शािमल ह)ै म� 22.1 �ितशत विृ� का अनुमान �कया गया है। बड़े क� �ीय सावर्जिनक के्ष� उप�म� (सीपीएसई) तथा चार �मुख 
सरकारी संस्था� �ारा �कए गए पूंजीगत �य (कैपेक्स) म� अ�लै 2026 के दौरान वषर्-दर-वषर् आधार पर 63 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। 
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िनरंतर उपलब्धता कॉप�रेट िनवेश के अनुकूल ह�, �कंतु लागत म� वृि� तथा बढ़ी हुई अिनि�तता िनवेशक� 
के रुझान को �भािवत कर सकती ह।ै कमजोर वैि�क मांग तथा मालढुलाई क� उ� लागत�, पण्य िनयार्त के 
िलए �ितकूल कारक ह�। दसूरी ओर, भारतीय सेवा� क� िनरंतर सुदढ़ृ मांग क� पृ�भूिम म�, सेवा िनयार्त�10

11 
क� सतत-गित बने रहने क� संभावना ह।ै 
 

14. सरकार �ारा �कए गए िविभ� उपाय, िजनम� एमएसएमई तथा िनयार्त क्षे�� को समथर्न, घरेल ूगैस 
एवं क�े तेल के उत्पादन म� वृि� के �यास, आयाितत आदान� के स्थान पर देश म� उत्पा�दत िवकल्प� के 
उपयोग को �ोत्साहन तथा महत्वपूणर् आयात� म� िविवधीकरण शािमल ह�, बा� आघात� के �भाव का 
सामना करने म� सहायता ह�गे। 
 

15. इन सभी कारक� को ध्यान म� रखत ेहुए, वषर् 2026-27 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� दर का 
अनुमान 6.6 �ितशत रखा गया ह,ै िजसम� पहली ितमाही म� 6.6 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 6.3 �ितशत, 
तीसरी ितमाही म� 6.5 �ितशत तथा चौथी ितमाही म� 6.8 �ितशत वृि� का अनुमान ह।ै वैि�क आपू�तर् 
शंृखला� म� लंबे समय तक बने रहने वाले �वधान�, वैि�क िव�ीय बाजार� क� अिस्थरता तथा मौसम 
संबंधी आघात� के कारण घरेलू-संवृि�-संभावना के कम होने का जोिखम हमारे सामने बना हुआ ह।ै 
 

मु�ास्फ�ित 
 

16. सीपीआई मु�ास्फ�ित फरवरी 2026 म� 3.2 �ितशत के स्तर स ेमामूली रूप से बढ़ने के बावजूद, माचर् 
और अ�ैल 2026 म� ल�य स्तर से नीचे(�मशः 3.4 �ितशत तथा 3.5 �ितशत) बनी रही। खा� मु�ास्फ�ित 
म� कुछ वृि� दजर् क� गई11

12, वह� पे�ोल एवं डीज़ल के खुदरा मूल्य� म� माचर् और अ�ैल के दौरान कोई 
प�रवतर्न न होने के कारण �धन मु�ास्फ�ित िनयंि�त रही।12

13  मूल-मु�ास्फ�ित13

14, माचर्-अ�ैल के दौरान, 3.7 
�ितशत पर िस्थर बनी रही। बहुमूल्य धातु� को छोड़कर, मूल मु�ास्फ�ित इसी अविध म�, 2.1 स े2.2 
�ितशत के दायरे म� सीिमत होकर काफ� कम रही। अंतररा�ीय क�े तले क� क�मत� (भारतीय बास्केट) 
अ�ैल-मई 202615 के दौरान औसतन लगभग 110 अमे�रक� डॉलर �ित बैरल रह� और ऐस ेसंकेत िमल रह े
ह� �क वषर् 2026-27 के दौरान औसत तेल क�मत� िपछले मौ��क नीित व�� म� �कए गए अनुमान� क� 
तुलना म� उल्लेखनीय रूप से अिधक रह सकती ह�। ऊजार् क�मत� म� वृि� तथा िविभ� आदान� क� क�मत� म� 

 
9 भारतीय �रज़वर् ब�क के �ैमािसक �यादेश पुस्तक, स्टॉक और क्षमता उपयोग सव�क्षण (ओबीआईसीयूएस) के �ारंिभक प�रणाम� के अनुसार, वषर् 2025-26 क� 
चौथी ितमाही म� िविनमार्ण के्ष� का क्षमता उपयोग (सीयू) 75.2 �ितशत रहा, जो इसके दीघर्कािलक औसत 74.0 �ितशत से अिधक था। 
10 अ�लै 2026 म� व�, रसायन, आधार धातु, र� एव ंआभूषण तथा इंजीिनय�रंग वस्तु� के ब�क ऋण म� वषर्-दर-वषर् आधार पर �मशः 8.3 �ितशत, 16.1 
�ितशत, 17.7 �ितशत, 26.0 �ितशत तथा 30.8 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। 
11 सेवा िनयार्त म� माचर् 2026 म� 7.2 �ितशत तथा अ�लै 2026 म� 12.7 �ितशत क� उल्लेखनीय वृि� दजर् क� गई। 
12 सीपीआई के खा� एव ंपेय पदाथर् समूह म� मु�ास्फ�ित फरवरी 2026 के 3.3 �ितशत से बढ़कर माचर् और अ�ैल 2026 म� �मशः 3.7 �ितशत तथा 4.0 
�ितशत हो गई। 
13 �धन के अंतगर्त ‘िबजली, गैस एवं अन्य �धन’ समूह तथा ‘�ि�गत प�रवहन उपकरण� हेतु �धन एवं �ेहक’ वगर् शािमल ह�। �धन के मामल ेम� मु�ास्फ�ित 
माचर् एवं अ�ैल म� �मशः 0.9 �ितशत तथा 0.4 �ितशत के सीिमत स्तर पर रही। 
14 मूल-सीपीआई से आशय खा� एव ंपेय पदाथर् समूह तथा �धन (अथार्त् ‘िबजली, गसै एव ंअन्य �धन’ समूह और ‘�ि�गत प�रवहन उपकरण� हेतु �धन एव ं
�ेहक’ वगर्) को छोड़कर गणना �कए गए सीपीआई से है। 
15 पे�ोिलयम योजना एवं िव�षेण �को� (पीपीएसी) के अनुसार, भारतीय क�े तेल बास्केट (आईसीबी) एक �ुत्प� बास्केट ह,ै िजसम� �त्येक माह भारतीय 
�रफाइन�रय� �ारा आयाितत स्वीट �ेड (��ट डेटेड) तथा सॉर �ेड (ओमान एंड दबुई एवरेज) क�े तेल शािमल होते ह�। अ�ैल 2026 के िलए आईसीबी अनुपात 
61.02 : 38.98 तथा मई 2026 के िलए 70 : 30 था। आईसीबी क� औसत क�मत अ�ैल म� 114.5 अमे�रक� डॉलर तथा मई म� 106.2 अमे�रक� डॉलर रही। 
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बढ़ो�री के प�रणामस्वरूप अ�ैल 202616 म� डबल्यूपीआई आधा�रत मु�ास्फ�ित म� भी ती� वृि� दजर् क� 
गई। 
 

17. मु�ास्फ�ित संभावना को देखने पर ज्ञात होता ह ै�क, मई माह से1617, वैि�क क�े तेल क� उ� क�मत� का 
घरेलू पे�ोल एवं डीज़ल के खुदरा मूल्य� पर आंिशक �भाव प�रलिक्षत होना �ारंभ हो गया ह।ै वािणिज्यक 
एलपीजी, औ�ोिगक क�े माल, रसायन, आधार-धात�ु, रबड़ तथा प्लािस्टक उत्पाद� सिहत िविभ� 
आदान� क� क�मत� म� वृि� हुई ह।ै17

18 आगामी महीन� म�, जब �वसाय अपनी उ� आदान लागत� स े
उपभो�ा� को �भािवत करना आरंभ कर�गे, तब इन कारक� से सीपीआई मु�ास्फ�ित बढ़ने का जोिखम 
उत्प� हो सकता ह।ै 
 

18. उपयुर्� सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, वषर् 2026-27 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित का अनुमान 
5.1 �ितशत रखा गया ह,ै िजसम� पहली ितमाही म� 4.2 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 5.1 �ितशत, तीसरी 
ितमाही म� 5.9 �ितशत तथा चौथी ितमाही म� 5.4 �ितशत मु�ास्फ�ित का अनुमान ह।ै वषर् 2026-27 के 
िलए मूल- मु�ास्फ�ित का अनुमान 4.7 �ितशत रखा गया ह।ै तथािप, वैि�क आपू�तर् शंृखला� म� 
�वधान�18

19, वैि�क पण्य-क�मत� से जुड़े आघात�19

20, दिक्षण-पि�म मानसून20

21 के भौगोिलक एवं कालगत 
िवतरण संबंधी अिनि�तता� तथा एल-नीनो21

22 क� प�रिस्थितय� के कारण इन अनुमान� के संबंध म� 
मु�ास्फ�ित बढ़ने का जोिखम बना हुआ ह।ै दसूरी ओर, पयार्� खा�ा�-भंडार22

23 एवं जलाशय-स्तर एक 
संतोष�द िस्थित को दशार्ते ह�। 
 

चलिनिध एव ंिव�ीय बाजार क� िस्थित 
 

19. अ�ैल 2026 म� संप� हुई िपछली मौ��क नीित सिमित क� बैठक के बाद स,े एलएएफ़ के अंतगर्त 
िनवल िस्थित के आधार पर मापी गई, �णालीगत चलिनिध का औसत दैिनक अिधशेष ₹2.63 लाख करोड़ 
रहा ह।ै23

24 ब��कंग �णाली म� पयार्� चलिनिध सुिनि�त करने के िलए भारतीय �रज़वर् ब�क न ेस��य रूप से, 

 
16 डबल्यूपीआई मु�ास्फ�ित माचर् के 3.9 �ितशत से बढ़कर अ�ैल म� 8.3 �ितशत हो गई, क्य��क सूचकांक म� माह-दर-माह आधार पर 3.9 �ितशत क� वृि� दजर् 
क� गई, जो वतर्मान शृंखला (2011-12 = 100) म� अब तक क� सवार्िधक मािसक वृि� है। 
17 मई 2026 के दौरान पे�ोल एवं डीज़ल क� क�मत� म� संचयी रूप से �मशः 7.4 �ितशत तथा 8.4 �ितशत क� विृ� हुई, िजससे शीषर्क सीपीआई मु�ास्फ�ित 
म� लगभग 36 आधार अंक� का योगदान होने का अनुमान है। 
18 अ�ैल 2026 के दौरान रबड़ एवं प्लािस्टक उत्पाद�, आधार धातु�, रसायन एवं रासायिनक उत्पाद� तथा व�� के िविनमार्ण से संबंिधत डब्ल्यूपीआई म� 
�मशः 1.4 �ितशत, 3.3 �ितशत, 3.4 �ितशत तथा 2.6 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। 
19 संघषर् �ारंभ होने से पवूर्, उ� जलडमरूमध्य से होकर गुजरने वाले पोत वैि�क समु�ी क�े तेल �ापार तथा प�रष्कृत प�ेोिलयम उत्पाद� के समु�ी �ापार का 
�मशः लगभग 35 �ितशत और 20 �ितशत िहस्सा वहन करते थे। इसके अित�र�, तरलीकृत �ाकृितक गैस (एलएनजी) के वैि�क �ापार का लगभग 20 
�ितशत भाग भी इसी मागर् से संचािलत होता था। 
20 िव� ब�क का पण्य मूल्य सूचकांक माचर्-मई 2026 के दौरान 30.3 �ितशत बढ़ा। वषर्-दर-वषर् आधार पर, मई 2026 म� इस सूचकांक म� 40.6 �ितशत क� 
वृि� दजर् क� गई। 
21 29 मई 2026 को, भारत मौसम िवज्ञान िवभाग (आईएमडी) �ारा जारी पूवार्नुमान के अनुसार, दशे म� दिक्षण-पि�म मानसून दीघार्विध औसत (एलपीए) के 
90 �ितशत रहने का अनुमान �� �कया गया, िजसम� मॉडल-आधा�रत �ु�ट क� सीमा ±4 �ितशत है। 
22 भारत मौसम िवज्ञान िवभाग (आईएमडी) के अनुसार, दिक्षण-पि�म मानसून के मौसम के दौरान एल-नीनो प�रिस्थितय� के उभरने क� संभावना है। संयु� 
राज्य अमे�रका के नेशनल ओिशएिनक एडं एट्मोस्फे�रक एडिमिनस्�ेशन (एनओएए) ने मई-जुलाई 2026 के दौरान एल-नीनो के उभरने क� 82 �ितशत 
संभावना �� क� है। साथ ही, इसके �दसंबर 2026 से फरवरी 2027 तक 96 �ितशत संभावना के साथ बने रहने का अनुमान है। 
23 16 मई 2026 क� िस्थित के अनुसार, चावल तथा गेहू ँका भंडार �मशः 695.5 लाख टन (बफर मानक का 5.1 गुना) तथा 465.1 लाख टन (बफर मानक का 
6.2 गुना) था। 
24 एलएएफ के अंतगर्त औसत दैिनक िनवल अवशोषण माचर् 2026 के ₹1.7 लाख करोड़ से बढ़कर अ�ैल 2026 म� ₹3.9 लाख करोड़ हो गया, �कंतु इसके प�ात 
मई 2026 म� घटकर ₹1.7 लाख करोड़ रह गया। जून 2026 म� (3 जून तक) �णालीगत चलिनिध का औसत स्तर ₹1.3 लाख करोड़ रहा। 
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चलिनिध से जुड़े दीघर्कािलक24

25  तथा अल्पकािलक/अस्थायी25

26 उपाय� को ��यािन्वत �कया। इसके बाद, 
भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा अिधशेष अंतरण के उपरांत सरकार क� नकद शेषरािशय� म� होने वाली सामान्य 
कमी तथा मानसून के मौसम म� चलन म� रही मु�ा क� ब��कंग �णाली म� वापसी से िनकट अविध म� ब��कंग 
�णाली क� चलिनिध को समथर्न िमलने क� संभावना ह।ै 

20. अ�ैल क� बैठक के बाद से, भा�रत औसत मांग दर नीितगत गिलयारे के भीतर कारोबार करती रही, 
जब�क अल्पाविध मु�ा बाजार दर�, िवशेष रूप से वािणिज्यक प�� और जमा �माणप�� क� दर�, मई म� पुनः 
दबाव म� आने से पूवर् नरम हु�।26

27  पि�म एिशया म� यु�िवराम क� घोषणा के बाद अ�ैल म� सरकारी 
�ितभूितय� के �ितफल म� कमी आई, ले�कन मई म� इनम� �फर से मज़बूती देखी गई। माचर्-अ�ैल के दौरान 
ऋण बाजार म� मौ��क संचरण धीमा हुआ, िजसके साथ जमा और ऋण दर� म� कुछ वृि� हुई ह।ै27

28 
 

21. �रज़वर् ब�क यह सुिनि�त करेगा �क अथर्�वस्था क� उत्पादक आवश्यकता� क� पू�तर् हतेु एवं मौ��क 
नीित के संचरण को सुगम बनाने के िलए ब��कंग �णाली म� उिचत चलिनिध उपलब्ध रह।े 
 

22. नवीनतम उपलब्ध आंकड़� के अनुसार, वषर् 2025-26 म� सभी �ोत� से �ा� ऋण म� वषर्-दर-वषर् 15.4 
�ितशत क� वृि� दजर् क� गई, जो �क एक वषर् पूवर् इसी अविध म� 12.1 �ितशत थी। बाजार-आधा�रत 
िव�पोषण महगंा होने के कारण, ब�क ऋण म� वृि� मजबूत28

29 और �ापक29

30 बनी रही। 
 

िव�ीय िस्थरता 

23. अनसुूिचत वािणिज्यक ब�क� (एससीबी) क� पंूजी पयार्�ता, चलिनिध, प�रसपंि� क� गुणव�ा और 
लाभ�दता से संबंिधत �णाली-स्तरीय िव�ीय संकेतक स्वस्थ बने हुए ह�, हालां�क िपछले वषर् क� तुलना म� 
लाभ�दता म� कुछ कमी आई ह।ै30

31 इसी �कार, गैर-ब��कंग िव�ीय कंपिनय� के �णाली -स्तरीय मानदंड� भी 
मजबूत ह�, िजनक� पंूजी िस्थित पयार्� ह ैऔर जीएनपीए  अनुपात म� सुधार हुआ ह।ै31

32. 

 
25 भारतीय �रज़वर् ब�क ने मई 2026 म� 5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर क� दीघार्विध िवदशेी मु�ा �य/िव�य स्वैप नीलामी आयोिजत क�। 
26 अ�ैल म� संप� हुई िपछली एमपीसी क� बैठक के बाद से 3 जून 2026 तक 11 प�रवत� दर रेपो (वीआरआर) तथा 2 प�रवत� दर �ितवत� रेपो 
(वीआरआरआर) प�रचालन �कए गए। 
27 डबल्यूएसीआर, नीितगत रेपो दर से, औसतन 4 आधार अंक नीचे रही। अ�लै क� मौ��क नीित के बाद से 3 माह के खजाना िबल� क� दर, 3 माह के जमा-
�माणप�� क� दर तथा 3 माह के वािणिज्यक प�� क� दर �मशः औसतन 5.34 �ितशत, 6.75 �ितशत तथा 6.99 �ितशत रह�, जब�क फरवरी और अ�लै क� 
मौ��क नीित बठैक� के दौरान उ� दर� �मशः 5.32 �ितशत, 7.16 �ितशत तथा 7.45 �ितशत थ�। 
28 नीितगत रेपो दर म� संचयी रूप से 125 आधार अंक� (बीपीएस) क� कटौती के प�रणामस्वरूप, अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� (एससीबी) क� भा�रत औसत 
उधार दर (डबल्यूएएलआर) फरवरी 2025 से अ�लै 2026 क� अविध के दौरान नए रुपये ऋण� पर 83 आधार अंक तथा बकाया-ऋण� पर 89 आधार अंक कम 
हुई। जमा पक्ष म�, नए जमा पर भा�रत औसत घरेलू मीयादी जमा दर (डबल्यूएडीटीडीआर) म� 85 आधार अंक� क� कमी आई, जब�क इसी अविध के बकाया-जमा 
के संबधं म� यह दर 50 आधार अंक कम हुई। 
29 15 मई 2026 क� िस्थित के अनुसार, ब�क ऋण म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 16.2 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई, जब�क एक वषर् पवूर् यह वृि� 9.8 �ितशत थी। 
30 के्ष�वार आँकड़े खुदरा तथा सेवा के्ष� क� ओर ऋण �वाह म� सुदढ़ृ वृि� का संकेत दतेे ह�। एमएसएमई के्ष� म� ऋण क� संधारणीय वृि� तथा बड़े उ�ोग� को 
�दए जाने वाल ेऋण म� बढ़ो�री के कारण औ�ोिगक ऋण म� और मजबूती आई। कृिष ऋण म� भी िस्थर गित से वृि� जारी रही। 
31 एससीबी मानदंड: अ�ैल 2025 से अ�लै 2026 के बीच बकाया-ऋण तथा जमा म� वषर्-दर-वषर् आधार पर �मशः 16.52 �ितशत तथा 12.09 �ितशत क� 
वृि� हुई। माचर् 2026 म� �णाली-स्तरीय जोिखम-भा�रत आिस्तय� क� तुलना म� पूंजी अनुपात (सीआरएआर) 17.68 �ितशत रहा, जो न्यूनतम िविनयामक�य 
स्तर से पयार्� रूप से अिधक था। अनजर्क आिस्तय� (एनपीए) के अनुपात म� और सुधार हुआ (जीएनपीए अनुपात माचर् 2025 के 2.22 �ितशत क� तुलना म� माचर् 
2026 म� घटकर 1.73 �ितशत हो गया, जब�क एनएनपीए अनुपात माचर् 2025 के 0.50 �ितशत से घटकर माचर् 2026 म� 0.40 �ितशत हो गया)। माचर् 2026 
के अंत म� एलसीआर 123.70 �ितशत रहा, जो सुदढ़ृ चलिनिध बफर को दशार्ता है। माचर् 2026 म� आिस्तय� पर �ितलाभ (आरओए) तथा इ��टी पर �ितलाभ 
(आरओई) वा�षर्क�कृत रूप म� �मशः 1.33 �ितशत और 13.06 �ितशत रहे। माचर् 2026 म� िनवल ब्याज मा�जर्न  3.26 �ितशत रहा (माचर् 2025 म� यह 3.46 
�ितशत था)। एससीबी के िनवल लाभ क� वृि� दर वषर् 2025 के 14.67 �ितशत से घटकर वषर् 2026 म� 6.0 �ितशत रह गई। इसी अविध म� एनआईएम म� 20 
आधार अंक� क� कमी (3.46 �ितशत से 3.26 �ितशत) दजर् क� गई, जो लाभ�दता पर बढ़ते दबाव का संकेत देती है। 
32 एनबीएफ़सी मानदंड: माचर् 2026 म� एनबीएफसी के्ष� का कुल सीआरएआर 24.70 �ितशत तथा �टयर-I सीआरएआर 22.86 �ितशत रहा, जो न्यूनतम 
िविनयामक आवश्यकता� से काफ� अिधक था। जीएनपीए अनुपात माचर् 2025 के 2.25 �ितशत से घटकर माचर् 2026 म� 1.83 �ितशत हो गया, जब�क 
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बा� क्ष�े 
 

24. अब म� बा� क्षे� के िवषय म� बात करँूगा। वषर् 2025-26 म�, एक अशांत वैि�क आ�थर्क वातावरण के 
बीच, इसने ऊँचे शुल्क� और �ापार से संबंिधत अिनि�तता� क� चुनौितय� का सफलतापूवर्क सामना 
�कया। ऊजार् मूल्य� म� वृि� और लगातार बनी हुई �ापार नीित संबंधी अिनि�तताएं, वषर् 2026-27 म� 
भारत के चालू खाता घाटा (सीएडी) के िलए उधवर्गामी  जोिखम उत्प� करती रह�गी।  सेवा �ापार म� 
अिधशेष और अंतवार्ह िव�ेषण �ारा कुछ राहत �दान करने क� उम्मीद ह।ै  
 

25. बा� िव�पोषण के संबंध म�, 2025-26 म� उत्सािहत सकल �त्यक्ष िवदेशी िनवेश (एफडीआई)32

33 और 
उ� शु� एफडीआई, वैि�क िनवेशक� �ारा भारत म� लगातार रुिच को दशार्ते ह�। अ�ैल 2026 म� 
एफडीआई �वाह भी �ोत्साहनकारी रह।े हाला�ंक, 2026-27 म� अब तक (2 जनू तक), भारत म� शु� 
एफपीआई म� मुख्य रूप से इ��टी खंड म� 13.7 अरब अमे�रक� डॉलर के बिहगर्मन देखा गया।33

34 
 

26. 29 मई 2026 तक, भारत क� िवदेशी मु�ा आरिक्षत िनिधया ँ682.3 िबिलयन अमे�रक� डॉलर थ�, जो 
आयात कवर (लगभग 11 महीने) और बाहरी ऋण (89.1 �ितशत) सिहत आरिक्षत पयार्�ता के मानक 
मे��क्स के संदभर् म� पयार्� था। िविभ� नीितगत पहल� स ेहमारे भगुतान सतंुलन को मजबूत करने क� आशा 
ह।ै इनम� �मुख �ापा�रक भागीदार�34

35 के साथ हािलया करार�, बीमा क्ष�े को 100 �ितशत एफडीआई के 
िलए खोलना, इथेनॉल सिम्म�ण कायर्�म, ऊजार् प�रवतर्न पर जोर, भूिम-सीमा वाले देश� के िलए 
एफडीआई �ितबंध� म� ढील, ईसीबी ढांचे का उदारीकरण और कई अन्य शािमल ह�। 
 

27. िवदेशी पंूजी को आक�षर्त करने के िलए आज मुझे कुछ उपाय� क� भी घोषणा करनी ह।ै 
• सबसे पहले, 'पूणर्तः सुलभ मागर्' (एफ़एआर) के अंतगर्त सरकारी �ितभूितय� के िलए, हम 15-, 
30- और 40-  वषर् क� अविध वाली सरकारी �ितभूितय�  क� सभी नई जारी होने वाली �ितभूितय�  
को शािमल करके 'िविन�दर्� �ितभूितयाँ' के दायरे को बढ़ा रह ेह�। इसके अलावा, 'सामान्य मागर्' के 
अंतगर्त एफ़पीआई  िनवेश के िलए अल्पाविध  िनवेश, सकेंन्�ण और अलग-अलग �ितभूितय� स ेजुड़ी 
सीमाएं हटाई जा रही ह�। सरकार �ारा आज सुबह �दए गए कर लाभ�  के साथ-साथ इन उपाय� से 
सरकारी उधारी के िलए िवदेशी पंूजी आक�षर्त करने म� मदद िमलनी चािहए। 
• दसूरा, सेबी पंजीकरण के िबना �ितभूित बाज़ार म� �ेड होने वाले इ��टी िलखत� म� एनआरआई 
और ओसीआई के िनवेश क� सीमा बढ़ाई जा रही ह।ै साथ ही, यही सुिवधा भारत के बाहर रहने वाल े
सभी �ि�य� (पीआरओआई) को भी एनआरआई और ओसीआई के बराबर दी जा रही ह।ै 

 
एनएनपीए अनुपात भी माचर् 2025 के 0.98 �ितशत से घटकर माचर् 2026 म� 0.81 �ितशत रह गया। इस के्ष� का आरओए माचर् 2025 के 2.90 �ितशत से 
मामूली रूप से घटकर माचर् 2026 म� 2.56 �ितशत हो गया। एनआईएम, माचर् 2025 के 4.55 �ितशत से बढ़कर माचर् 2026 म� 4.56 �ितशत हो गया। 
33 भारत म� सकल एफ़डीआई �वाह, वषर् 2025-26 म� 17.3 �ितशत बढ़कर 94.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर के ऐितहािसक उ� स्तर पर पहुँच गया, जब�क वषर् 
2024-25 के दौरान यह 80.6 िबिलयन अमे�रक� डॉलर था। वषर् 2024-25 म� िनवल एफडीआई अंतवार्ह 1.0 िबिलयन अमे�रक� डॉलर से बढ़कर 7.7 िबिलयन 
अमे�रक� डॉलर हो गया था। 
34 1 अ�ैल से 2 जून 2026 क� अविध के दौरान, इ��टी तथा ऋण के्ष� का िनवल बिहवार्ह �मशः 13.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर तथा 0.3 िबिलयन अमे�रक� 
डॉलर रहा। 
35 यूके तथा न्यूज़ील�ड के साथ �ापार समझौत� पर हस्ताक्षर �कए जा चुके ह�। यूरोिपयन �� �ेड एसोिशएशन (ईएफ़टीए) तथा ओमान के साथ �ापार समझौते 
�मशः 1 अक्टूबर 2025 और 1 जून 2026 से �भावी हो चुके ह�। यूरोपीय संघ के साथ �ापार समझौता संप� हो चुका ह।ै संयु� राज्य अमे�रका के साथ 
अंत�रम �ापार समझौते क� घोषणा फरवरी 2026 म� क� गई थी, िजसके संबंध म� अ�ैल 2026 से पुनः वातार्एँ जारी ह�। इसके अित�र�, कनाडा, पेरू, 
मेिक्सको, बहरीन, क़तर तथा दिक्षण को�रया सिहत कई अन्य देश� के साथ �ापार समझौते भी िवचाराधीन ह�। 
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• तीसरा, पीएसयू �ारा ईसीबी को बढ़ावा देने के िलए 30 िसतंबर 2026 तक �रयायती िवदेशी मु�ा 
स्वैप क� सुिवधा दी जाएगी। 
• चौथा, एडी ब�क� को नए 3-5 वषर् के एफ़सीएनआर (बी) जमारािश जुटाने के िलए पूरी ह�ेजगं 
लागत उठाने क� वैसी ही सुिवधा 30 िसतंबर 2026 तक दी जाएगी। 
• पांचवां, िनयार्त आय क� वसलूी क� समय-सीमा को वापस नौ महीने करन ेका �स्ताव ह।ै 

 

28. हालां�क इन उपाय� से हमारे भुगतान का सतंुलन के मज़बूत होने क� उम्मीद ह,ै �फर भी हम िनयार्त 
को और बढ़ावा देने तथा पंूजी �वाह को आक�षर्त करने और �ोत्सािहत करने के िलए सही नीितगत बदलाव 
करते रह�गे। 
 

29. जैसा �क म�ने कई बार कहा ह,ै हमारी िविनमय दर नीित  म� कोई बदलाव नह� हुआ ह।ै हम �कसी 
िवशेष स्तर  या दायरे को लिक्षत नह� करते; बिल्क  हम िविनमय दर को बाज़ार क� ताकत� स ेतय होन ेदेत े
ह�। हालां�क, हमारे अनुभव से पता चलता ह ै�क कभी-कभी इसम� उतार-चढ़ाव हो सकते ह� – �ायः स�ेबाजी 
के दबाव के कारण, िवशेषकर जब बहुत ज़्यादा अिनि�तता हो - जो बुिनयादी िस्थितय� के अनरुूप नह� 
होते और आ�थर्क गितिविधय� म� रुकावट डालते ह�। हालां�क हमारा उ�ेश्य बाजार से जुड़े बदलाव� का 
िवरोध करना नह� ह,ै ले�कन हम अत्यिधक उतार-चढ़ाव को िनयंि�त कर�गे और बाजार म� अ�विस्थत 
हलचल को रोक� गे। जहां हमारे िवदेशी मु�ा आरिक्षत िनिध बाहरी झटक� से िनपटन ेके िलए एक मज़बूत 
सुरक्षा कवच का काम करत ेह�, वह� आवश्यकता पड़ने पर �भावी ढंग स ेिनपटन ेके िलए हमारे पास कई 
तरह के िविनयामक और बाजार-आधा�रत उपाय भी मौजूद ह�। इस संबंध म�, हम सतकर्  ह� और बाजार क� 
िस्थित को सुचारू बनाए रखने के िलए �त्येक आवश्यक  कदम उठाने के िलए पूरी तरह तैयार ह�। 

समापन �टप्पिणया ँ
 

30. अंततः, पि�म एिशया संघषर् के �कसी भी साथर्क समाधान के अभाव म� वैि�क आ�थर्क िस्थितयां और 
भावनाएं लगातार तनावपूणर् बनी रह�। य�िप इनका घरेलू संवृि� -मु�ास्फ�ित क� संभावना पर �ितकूल 
�भाव पड़ा ह,ै इस समय  अथर्�वस्था अपेक्षाकृत मजबूत ह।ै हम देश क� समि� आ�थर्क मूलभूत िस्थितय� 
को और सुदढ़ृ करन ेहते ुउपाय करत ेहुए, इन चुनौितय� से िनपटने के िलए नीितयां लागू कर�गे। 
 

31. धन्यवाद। नमसकर। जय िहन्द। 
 
 
 
 
 
 
                         (ि�ज राज)   

�से �काशनी: 2026-2027/386                                                                  मुख्य महा�बंधक 
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