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गवनर्र का व��: 6 जनू 2025  

     मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� 55व� बैठक मानसून ऋतु क� शी� और आशाजनक शुरुआत, जो 
भारतीय अथर्�वस्था के िलए बहुत महत्वपूणर् ह,ै क� पृ�भूिम म� आयोिजत क� गई। इसके िवपरीत, वैि�क 
पृ�भूिम कमजोर और अत्यिधक अिस्थर बनी हुई ह।ै अ�लै म� एमपीसी क� बैठक के बाद से वैि�क आ�थर्क 
संभावना के संबंध म� अिनि�तता कुछ हद तक कम हुई ह,ै जो अस्थायी टै�रफ राहत और �ापार वातार् के 
बारे म� आशावाद के कारण हुई। तथािप, मनोभाव� को कमजोर करने और वैि�क संवृि� क� संभावना� 
को कम करन ेके िलए यह अभी भी उ� ह।ै तदनुसार, बहुपक्षीय एज�िसय� �ारा वैि�क संवृि� और �ापार 
अनुमान� को अधोगामी संशोिधत �कया गया ह।ै0

1 इसके अलावा, अवस्फ�ित का अंितम मील अिधक लंबा 
होता जा रहा ह।ै चूं�क संवृि�-मु�ास्फ�ित �ेड-ऑफ अिधक चुनौतीपूणर् होता जा रहा ह,ै मौ��क �ािधकरण 
अिधक सतकर्  और सावधानीपूवर्क सुिवचा�रत नीित �के्षपव� तैयार कर रह ेह�।  

2. िनकट भिवष्य से परे दखे� तो, बढ़ता आ�थर्क और िव�ीय िवखंडन वैि�क अथर्�वस्था को नया 
आकार द ेरहा ह।ै इसके अलावा, िव�ीय �णाली के भीतर ज�टल अतंस�बंध, ऋण� के उ� स्तर और अ�णी 
�ौ�ोिग�कय� का बढ़ता �भाव िव�ीय िस्थरता क� �चतंा� को बढ़ा रहा ह।ै पूंजी �वाह और िविनमय दर� 
म� बढ़ती अिस्थरता के साथ-साथ सीिमत नीितगत गुजंाइश के कारण, उभरती बाजार अथर्�वस्था� के 
क� �ीय ब�क� के िलए वैि�क �भाव-िवस्तार के िवरु� अपनी अथर्�वस्था� को िस्थर करना एक क�ठन कायर् 
ह।ै  

3. इस वैि�क प�रिस्थित म�, भारतीय अथर्�वस्था मजबूती, िस्थरता और अवसर क� तस्वीर �स्तुत 
कर रही ह।ै सबसे पहले, मजबूती पाचँ �मुख के्ष�� - कॉप�रेट, ब�क, प�रवार�, सरकार और बा� के्ष� के 
मजबूत तुलन-प� से आती ह।ै दसूरा, तीन� के्ष�� - मलू्य, िव� और राजनीित – म� िस्थरता ह ै जो इस 
गितशील रूप से उभरती वैि�क आ�थर्क �वस्था म� नीितगत और आ�थर्क िनि�तता �दान करती ह।ै 
तीसरा, भारतीय अथर्�वस्था 3D – जनसांिख्यक� (demography), िडिजटलीकरण (digitalisation) 
और घरेलू मागं (domestic demand) के माध्यम से िनवेशक� को अपार अवसर �दान करती ह।ै1

2 आधार 

                                            
1 जून 2025 म� जारी अपने इकनोिमक आउटलुक म� ओईसीडी ने 2025 के िलए वैि�क सवंृि� पूवार्नुमान को 20 आधार अंक घटाकर 2.9 
�ितशत कर �दया, जब�क आईएमएफ़ ने अपन ेअ�ैल वल्डर् इकनोिमक आउटलुक म� वैि�क संवृि� अनुमान को घटाकर 2025 के िलए 2.8 
�ितशत और 2026 के िलए 3.0 �ितशत कर �दया - जो 2000 और 2019 के बीच दजर् �कए गए 3.7 �ितशत के ऐितहािसक औसत से काफ� 
नीचे ह।ै इसके अलावा, डब्ल्यूटीओ का अनुमान ह ै�क 2025 म� िव� पण्य �ापार क� मा�ा 0.2 �ितशत घटेगी, जो पहले के पवूार्नुमान� से 
लगभग 3 �ितशत अंक� क� उल्लेखनीय िगरावट ह।ै  

2 भारत: �गित और समृि� म� भागीदार; �ी संजय मल्हो�ा, गवनर्र, भारतीय �रज़वर् ब�क का 25 अ�ैल 2025 को वा�शंगटन डीसी म� भारतीय 
उ�ोग प�रसंघ (सीआईआई) और यूएस-इंिडया स्�ेटेिजक पाटर्नरिशप फोरम (यूएसआईएसपीएफ) �ारा आयोिजत यूएस-इंिडया इकोनॉिमक 
फोरम म� मुख्य भाषण।    
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तं� का यह 5x3x3 मै��क्स भारतीय अथर्�वस्था को वैि�क �भाव-िवस्तार के िवरु� समथर्न �दान करन े
तथा इसे तेज़ गित से बढ़न ेहतुे �े�रत करने के िलए आवश्यक मूलभतू मजबूती �दान करता ह।ै  

मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) के िनणर्य  

4. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक 4, 5 और 6 जून को संप� हुई, िजसम� नीितगत रेपो दर 
पर िवचार-िवमशर् �कया गया और िनणर्य िलया गया। उभरती समि�-आ�थर्क और िव�ीय गितिविधय� 
तथा संभावना के िवस्तृत मलू्यांकन के बाद, एमपीसी न ेचलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त 
नीितगत रेपो दर को तत्काल �भाव से 50 आधार अकं घटाकर 5.50 �ितशत करने का िनणर्य िलया; 
प�रणामस्वरूप, स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 5.25 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा 
(एमएसएफ) दर और ब�क दर 5.75 �ितशत पर समायोिजत हो जाएगी।   

5. अब म� इन िनणर्य� के औिचत्य को संके्षप म� �स्तुत करंूगा। िपछले छह महीन� म� म�ुास्फ�ित म� 
काफ� नरमी आई ह,ै जो अ�ूबर 2024 म� सहन-सीमा ब�ड से ऊपर थी, अब यह �ापक आधार पर नरमी 
के संकेत के साथ ल�य से काफ� नीच ेआ गई ह।ै िनकट अविध और मध्यम अविध क� संभावना से अब हम� न 
केवल िपछली बैठक म� �� �कए गए 4 �ितशत के ल�य के साथ हडेलाइन मु�ास्फ�ित के �टकाऊ संरेखण 
का िव�ास �ा� होता ह,ै बिल्क यह िव�ास भी ह ै�क वषर् के दौरान, इसके ल�य से कुछ हद तक कम रहन े
क� संभावना ह।ै जब�क खा� म�ुास्फ�ित क� संभावना सौम्य बनी हुई ह,ै वैि�क संवृि� म� �त्यािशत मंदी 
के अनुरूप अंतरार्�ीय पण्य क�मत� म� कमी के कारण मलू मु�ास्फ�ित के सौम्य बने रहने क� आशा ह।ै वषर् के 
िलए म�ुास्फ�ित क� संभावना को 4.0 �ितशत के िपछले पूवार्नुमान से घटाकर 3.7 �ितशत �कया जा रहा 
ह।ै दसूरी ओर, चुनौतीपूणर् वैि�क वातावरण और बढ़ी हुई अिनि�तता के बीच संवृि� हमारी आकांक्षा� 
से कम रही ह।ै  

6.  अतः, संवृि� क� गित को बढ़ाने के िलए नीितगत उपाय� के माध्यम से घरेलू िनजी खपत और 
िनवेश को �ोत्सािहत करना जारी रखना अिनवायर् ह।ै इस बदली हुई संवृि�-मु�ास्फ�ित गितक� के िलए न 
केवल नीितगत नरमी जारी रखना आवश्यक ह,ै बिल्क संवृि� को समथर्न �दान करने के िलए दर� म� 
कटौती को भी आगे बढ़ाना होगा। तदनसुार, एमपीसी ने नीितगत रेपो दर को 50 आधार अंक घटाकर 
5.50 �ितशत करने के िलए वोट �कया।  

7. फरवरी 2025 से लगातार नीितगत रेपो दर म� 100 आधार अंक� क� कटौती करने के बाद, मौजदूा 
प�रिस्थितय� म�, मौ��क नीित के पास संवृि� को समथर्न �दान करने के िलए बहुत सीिमत गुंजाइश बची 
ह।ै अतः, एमपीसी ने रुख को िनभावकारी से बदलकर तटस्थ करने का भी िनणर्य िलया। इसके बाद, 
एमपीसी �ा� आंकड़� और उभरती संभावना का सावधानीपूवर्क आकलन करेगी ता�क सटीक संवृि�-
मु�ास्फ�ित संतुलन बनाने के िलए मौ��क नीित के भिवष्य के मागर् को तैयार �कया जा सके। तेजी से 
बदलती वैि�क आ�थर्क िस्थित भी उभरती समि� आ�थर्क संभावना क� िनरंतर िनगरानी और आकलन को 
आवश्यक बनाती ह।ै  
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संविृ� और म�ुास्फ�ित का आकलन  

संविृ�  

8. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा जारी अनिंतम अनुमान� म� 2024-25 म� भारत क� 
वास्तिवक जीडीपी संवृि� 6.5 �ितशत रहने का अनमुान लगाया गया ह।ै2

3 2025-26 के दौरान अब तक 
घरेलू आ�थर्क गितिविधय� म� आघात-सहनीयता �दखी ह।ै कृिष के्ष� मजबूत बना हुआ ह।ै खरीफ और रबी 
दोन� ही मौसम� म� बहुत अच्छी फसल के कारण, �मुख खा� फसल� क� आपू�तर् पयार्� ह।ै3

4 जलाशय का 
स्तर अच्छा बना हुआ ह।ै4

5 िपछले चार वष� म� गेहू ंक� सबसे अिधक खरीद5

6 एक पयार्� स्टॉक िस्थित �दान 
करती ह।ै6

7 औ�ोिगक गितिविध धीरे-धीरे बढ़ रही ह,ै भले ही बहाली क� गित असमान हो।7

8 सेवा के्ष� म� 
गित बन े रहने क� आशा ह।ै8

9  मई 2025 म� पीएमआई सेवाएं 58.8 पर मजबूत रह�, जो गितिविध म� 
मजबूत िवस्तार का संकेत दतेी ह�।9

10  

9. मांग के संबंध म�, िनजी खपत, जो कुल मागं का मुख्य आधार ह,ै िववेकाधीन �य म� �िमक वृि� के 
साथ मजबूत बनी हुई ह।ै10

11 �ामीण मांग11

12 िस्थर बनी हुई ह,ै जब�क शहरी मांग12

13 म� सुधार हो रहा ह।ै उ� 
                                            
3 2024-25 क� चौथी ितमाही म� वास्तिवक जीडीपी म� 7.4 �ितशत क� विृ� हुई। 2024-25 क� चौथी ितमाही म� िनजी खपत और सकल 
िस्थर पूंजी िनमार्ण (जीएफ़सीएफ़) म� �मशः 6.0 �ितशत और 9.4 �ितशत क� वृि� हुई। 2024-25 म� पूरे वषर् के िलए, िनजी खपत और 
जीएफ़सीएफ़ म� �मशः 7.2 �ितशत और 7.1 �ितशत क� वृि� हुई। आपू�तर् पक्ष पर, 2024-25 क� चौथी ितमाही म� योिजत सकल मूल्य 
(जीवीए) म� 6.8 �ितशत क� वृि� हुई। चौथी ितमाही म� िविनमार्ण म� 4.8 �ितशत क� वृि� हुई और सेवा� म� 7.9 �ितशत क� विृ� दजर् क� 
गई। 2024-25 के िलए, जीवीए म� 6.4 �ितशत क� वृि� हुई। 2024-25 म� िविनमार्ण और सवेा क्षे� म� �मशः 4.5 �ितशत और 7.5 �ितशत 
क� वृि� हुई।  

4 तीसरे अि�म अनमुान के अनुसार, 2024-25 म� 354.0 िमिलयन टन का खरीफ और रबी का संयु� खा�ा� उत्पादन एक वषर् पहले क� 
तुलना म� 6.5 �ितशत अिधक ह।ै  

5  5 जून 2025 तक जलाशय का स्तर पूणर् क्षमता के 31.1 �ितशत पर था, जो िपछले वषर् के 22.5 �ितशत के स्तर से ऊपर और दशक�य 
औसत 24.2 �ितशत से अिधक था।  
6 1 जून 2025 तक 298.8 लाख टन गेहू ंक� खरीद हुई जो िपछले वषर् क� तलुना म� 13.3 �ितशत अिधक ह।ै  

7 16 मई 2025 तक, भारतीय खा� िनगम के पास गेहू ंका स्टॉक बफर मानदडं� से 5.1 गुना (4 वष� म� उ�तम) और चावल का स्टॉक बफर 
मानदडं� से 4.4 गनुा ह।ै  

8 अ�ैल 2025 के दौरान आईआईपी म� 2.7 �ितशत क� धीमी दर से वृि� हुई, जब�क 2024-25 म� 4.0 �ितशत क� वृि� का आधार कम था। 
जब�क अ�ैल म� खनन म� 0.2 �ितशत क� िगरावट आई, िव�ुत और िविनमार्ण म� �मशः 1.1 �ितशत और 3.4 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। 
मई 2025 के िलए िविनमार्ण पीएमआई 57.6 पर आ गया, ले�कन यह दीघार्विध औसत से काफ� ऊपर ह।ै   

9 अ�ैल 2025 म� ई-वे िबल म� 23.4 �ितशत क� मजबतू वृि� हुई, जब�क मई 2025 म� टोल सं�ह म� 16.4 �ितशत क� वृि� हुई। मई 2025 
म� सकल जीएसटी सं�ह म� 16.4 �ितशत क� मजबतू वृि� हुई। घरेलू हवाई माल ढुलाई म� अ�ैल म� 16.6 �ितशत क� विृ� दजर् क� गई। अ�लै 
म� घरेलू हवाई या�ी यातायात म� 9.7 �ितशत क� वृि� हुई, तथािप मई म� इसम� 3.7 �ितशत क� िगरावट दजर् क� गई। अ�ैल-मई 2025 म� 
बंदरगाह माल ढुलाई म� 5.6 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई।   

10 मई 2025 के िलए पीएमआई सेवाएं अ�ैल के 58.7 से बढ़कर 58.8 हो ग�, इसने एक ऐसा स्तर बनाए रखा जो इस क्षे� के वतर्मान िस्थर 
और मजबूत कायर्-िनष्पादन को दशार्ता ह।ै  

11 अ�ैल 2025 म� आईआईपी �टकाऊ उपभो�ा वस्तु� म� 6.4 �ितशत क� विृ� हुई।  

12 नीलसनआईक्य ूक� खुदरा लेखा परीक्षा सेवा के अनुसार, �ामीण क्षे�� म� एफएमसीजी िब�� क� मा�ा वृि� माचर् म� 8.1 �ितशत स ेबढ़कर 
अ�ैल 2025 म� 8.7 �ितशत हो गई।  

13 अ�ैल 2025 के दौरान थोक या�ी वाहन िब�� और एफएमसीजी उत्पाद� क� िब�� (शहरी) म� �मशः 5.5 �ितशत और 4.5 �ितशत क� 
वृि� दजर् क� गई।  
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आवृि� संकेतक� से पता चलता ह ै �क िनवेश गितिविध म� बहाली हो रही ह।ै13

14 हाल के �दन� म� सुस्त 
िनष्पादन के बाद अ�ैल 2025 म� पण्य िनयार्त म� मजबूत वृि� दजर् क� गई।14

15 तेल से इतर, स्वणर् से इतर 
आयात म� दोहरे अंक� क� वृि� दजर् क� गई, जो घरेलू मागं क� अच्छी िस्थित को दशार्ता ह।ै15

16 सेवा� का 
िनयार्त मजबूत संवृि� पथ पर जारी ह।ै16

17  
10. आगे चलकर, दिक्षण-पि�म मानसून क� सामान्य से अिधक बा�रश के अनुमान से कृिष के्ष� और 

�ामीण मागं के िलए संभावना को और बढ़ावा िमलने क� आशा ह।ै17

18 दसूरी ओर, सेवा गितिविध म� िनरंतर 

उछाल से शहरी खपत म� बहाली को बढ़ावा िमलगेा। ब�क� और कॉरपोरेट्स के मजबूत तुलन-प�; पूजंीगत 

�य पर सरकार के िनरंतर जोर;19 उ� क्षमता उपयोग;20 कारोबारी आशावाद म� सुधार20

21 और िव�ीय 

िस्थितय� म� सुगमता से िनवेश गितिविध क� और बहाली म� मदद िमलेगी। तथािप �ापार नीित 
अिनि�तता, वस्तु िनयार्त क� संभावना� पर भारी पड़ रही ह,ै जब�क यूनाइटेड �कंगडम21

22 के साथ मु� 

�ापार करार (एफ़टीए) के िनष्कषर् और अन्य दशे� के साथ �गित से वस्तु� और सेवा� के �ापार को 

बढ़ावा िमलना चािहए। दीघर्कािलक भू-राजनीितक तनाव तथा वैि�क �ापार और मौसम संबंधी 
अिनि�तता� से उत्प� होने वाले �भाव िवस्तार संवृि� के िलए अधोगामी जोिखम उत्प� कर रह ेह�। इन 
सभी कारक� को ध्यान म� रखत ेहुए, 2025-26 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 6.5 �ितशत रहने का 

अनुमान ह,ै जो पहली ितमाही म� 6.5, दसूरी ितमाही म� 6.7, तीसरी ितमाही म� 6.6 और चौथी ितमाही म� 

6.3 �ितशत रहगेी। होगी। जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�।  

म�ुास्फ़�ित 

11. सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� माचर्-अ�ैल के दौरान िगरावट जारी रही, अ�ैल 2025 म� 
हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित लगभग छह वषर् के िनचले स्तर 3.2 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) पर आ गई। 

                                            
14 अ�ैल 2025 म� पूजंीगत वस्तु� के उत्पादन और आयात म� �मशः 20.3 �ितशत और 21.5 �ितशत क� ती� वृि� हुई। इस्पात क� खपत 
और सीम�ट उत्पादन म� अ�ैल महीन ेम� �मशः 6.0 �ितशत और 6.7 �ितशत तक कम होने से पहले 2024-25 क� चौथी ितमाही म� दोहरे अंक� 
क� वृि� दजर् क� गई।  

15 अ�ैल 2025 म� वस्तु िनयार्त म� 9.2 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई, जब�क तेल से इतर िनयार्त म� 10.3 �ितशत क� मजबूत वृि� हुई।  

16 तेल से इतर स्वणर् से इतर आयात म� 17.3 �ितशत क� मजबूत वृि� दखेी गई, जब�क सम� आयात 19.1 �ितशत बढ़ा। 

17 माचर् 2025 के दौरान सेवा� के िनयार्त म� 18.6 �ितशत क� वृि� हुई, जो �क मजबूत सॉफ्टवेयर और कारोबारी िनयार्त के कारण संभव 
हुआ। तथािप, अ�लै 2025 म� यह घटकर 8.8 �ितशत रह गया।  

18 मानसून केरल के तट पर आठ �दन पहले अथार्त 24 मई 2025 को टकराया। आईएमडी के अ�तन दीघार्विध पूवार्नुमान के अनुसार, मॉडल 
�ु�ट ±4 �ितशत के साथ मानसून ऋत ुक� वषार् दीघार्विध औसत (एलपीए) क� 106 �ितशत होने क� संभावना ह।ै  

19 क� �ीय बजट 2025-26 के अनुसार, क� � सरकार के �भावी पूंजीगत �य (पूंजीगत आिस्तय� के िनमार्ण के िलए अनुदान सहायता सिहत) म� 
17.4 �ितशत क� वृि� का अनुमान ह।ै  

20 आरबीआई के ितमाही आदशे बिहय�, माल-सूिचय� और क्षमता उपयोग सव�क्षण (ओबीआईसीयूएस) के शरुुआती प�रणाम� के अनुसार, 
िविनमार्ण क्षे� का मौसमी रूप से समायोिजत क्षमता उपयोग (सीयू) 2024-25 क� चौथी ितमाही म� 75.5 �ितशत रहगेा, जो दीघार्विध 
औसत 73.9 �ितशत से अिधक ह।ै  

21 मई 2025 म� पीएमआई िविनमार्ण भावी उत्पादन सूचकांक 63.1 के मजबूत स्तर पर ह।ै अ�ैल 2023 से भावी उत्पादन सूचकाकं 60.0 से 
ऊपर आ गया ह।ै पीएमआई सेवा� के भावी गितिविध सचूकांक म� अ�ैल म� िगरावट के बाद मई म� पुनः वृि� दजर् क� गई।  

22 वािणज्य एव ंउ�ोग मं�ालय के अनसुार, इस मु� �ापार करार स ेयूके को िनयार्त करने वाले 99 �ितशत भारतीय को लाभ होगा।  
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इसका मुख्य कारण खा� मु�ास्फ�ित थी, िजसने लगातार छठी मािसक िगरावट दजर् क�। �धन समूह ने 
अपस्फ�ित क� िस्थित म� बदलाव दखेा तथा माचर् और अ�ैल के दौरान सकारात्मक मु�ास्फ�ित ��ंट दजर् �कए 
गए, जो आंिशक रूप से एलपीजी क� क�मत� म� वृि� को दशार्ता ह।ै सोने क� क�मत� म� वृि� के कारण 
ऊध्वर्गामी दबाव के बावजूद, माचर्-अ�ैल के दौरान मूल22

23 मु�ास्फ�ित काफ� हद तक िस्थर और िनयंि�त 
रही।23

24    

12. मु�ास्फ�ित क� संभावना �मुख घटक� म� सौम्य क�मत� क� ओर इशारा करती ह।ै गेहू ं के �रकॉडर् 
उत्पादन और रबी फसल के मौसम म� �मखु दाल� के उ� उत्पादन से �मुख खा� वस्तु� क� पयार्� आपू�तर् 
सुिनि�त होनी चािहए। आगे चलकर, मानसून के जल्दी आने के साथ-साथ इसके सामान्य से बेहतर होने क� 
उम्मीद, खरीफ फसल क� संभावना� के िलए शुभ संकेत ह।ै इसे दशार्ते हुए, मु�ास्फ�ित क� �त्याशाएँ, 
खासकर �ामीण प�रवार� के िलए एक मंद �वृि� �दखा रही ह�।24

25 अिधकांश अनमुान, क� े तले सिहत 
�मुख वस्तु� क� क�मत� म� िनरंतर कमी का संकेत द ेरह ेह�। इन अनकूुल पूवार्नुमान� के बावजूद, हम� मौसम 
संबंधी अिनि�तता� और अभी भी उभर रही टै�रफ संबंधी समस्या� के साथ वैि�क कमोिडटी क�मत� 
पर उनके �भाव पर भी नजर रखनी होगी। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए और सामान्य मानसून 
को मानत ेहुए, िव�ीय वषर् 2025-26 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित अब 3.7 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै 
जो पहली ितमाही म� 2.9 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 3.4 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 3.9 �ितशत और 
चौथी ितमाही म� 4.4 �ितशत रहगेी। जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�।   

बा� क्ष�े  

13. मजबूत सेवा िनयार्त25

26 और िव�ेषण �ाि�य� के साथ-साथ 2024-25 क� चौथी ितमाही म� �ापार 
घाटे म� कमी के कारण, 2024-25 के िलए चाल ूखाता घाटा (सीएडी) कम रहने क� उम्मीद ह।ै26

27 इसके 

                                            
23 खा� एव ं�धन को छोड़कर सीपीआई हडेलाइन।  

24 सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित माचर्-अ�ैल 2025 के दौरान संचयी 45 आधार अंक� क� िगरावट के साथ फरवरी 2025 म� 3.6 �ितशत स े
अ�ैल 2025 म� 3.2 �ितशत के िनचले स्तर पर आ गई – जो जुलाई 2019 के बाद स ेसबसे कम री�डंग ह।ै चंू�क सिब्जय� क� क�मत� म� 
लगातार मौसमी करेक्शन दजर् �कया गया, खा� मु�ास्फ�ित अ�ैल म� 42 महीन ेके िनचल ेस्तर 2.1 �ितशत पर आ गई, जो फरवरी 2025 म� 
3.8 �ितशत थी। तथािप, �धन समहू अपस्फ�ित क्षे� से बाहर िनकल गया, िजसम� माचर् 2025 म� वषर्-दर-वषर् मु�ास्फ�ित 1.4 �ितशत दजर् क� 
गई, तथा अ�ैल 2025 म� यह और बढ़कर 2.9 �ितशत हो गई। खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई म�ुास्फ�ित भी माचर् 2025 म� 4.1 
�ितशत पर िस्थर रहन ेके बाद अ�ैल 2025 म� वषर्-दर-वषर् 4.2 �ितशत तक बढ़ गई। स्वणर्, िजसक� खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई म� 
2.3 �ितशत क� िहस्सेदारी ह,ै न ेअ�लै 2025 म� मूल मु�ास्फ�ित म� 21.4 �ितशत का योगदान �दया।  

25 शहरी प�रवार� क� मौजूदा औसत म�ुास्फ�ित क� धारणा म� 10 आधार अकं� (बीपीएस) क� िगरावट आई ह ैऔर यह 7.7 �ितशत पर पहुचं 
गई ह,ै जब�क अगल ेतीन महीन� के िलए उनक� म�ुास्फ�ित �त्याशा 8.9 �ितशत पर अप�रव�तर्त रह�। इसके अलावा, आन ेवाल ेवषर् के िलए 
उनक� �त्याशाएं 20 बीपीएस घटकर 9.5 �ितशत हो ग�। �ामीण प�रवार� के िलए, मु�ास्फ�ित क� मौजूदा धारणा िपछले दौर क� तुलना म� 
मई 2025 म� 30 आधार अंक (बीपीएस) घटकर 6.3 �ितशत हो गई। इसके अलावा, नवीनतम सव�क्षण म� आन ेवाले वषर् के िलए उनक� 
मु�ास्फ�ित �त्याशा भी 40 बीपीएस घटकर 8.9 �ितशत हो गई।  

26 अनंितम आंकड़� के अनुसार, 2024-25 के दौरान भारत का सेवा िनयार्त 13.6 �ितशत बढ़कर 387.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया, 
जब�क सेवा आयात म� 11.4 �ितशत (198.7 िबिलयन अमे�रक� डॉलर) क� विृ� दजर् क� गई। 2024-25 के दौरान िनवल सेवा �ाि�या ं
188.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर के सवर्कािलक उ� स्तर पर पहुचं ग�। अ�ैल 2025 म�, सेवा िनयार्त वषर्-दर-वषर् आधार पर 8.8 �ितशत 
बढ़कर 32.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया, जब�क सेवा आयात म� मामूली 0.9 �ितशत (16.9 िबिलयन अमे�रक� डॉलर) क� वृि� हुई। 
15.9 िबिलयन अमे�रक� डॉलर पर िनवल सेवा �ाि�य� म� वषर्-दर-वषर् 18.8 �ितशत क� वृि� दजर् क� ग�। 

27 भारत के चालू खाता शेष म� 2024-25 क� तीसरी ितमाही म� सकल घरेलू उत्पाद का 1.1 �ितशत घाटा दजर् �कया गया, जो 2024-25 क� 
दसूरी ितमाही म� सकल घरेलू उत्पाद के 1.8 �ितशत से कम ह।ै  
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अलावा, बढ़ती भू-राजनीितक अिनि�तता� और �ापार संबंधी तनाव� के बावजूद, अ�ैल 2025 म� भारत 
का पण्य �ापार मजबूत बना रहा। चूं�क, िनयार्त क� तुलना म� आयात तेज़ी से बढ़ा, इसिलए महीन े के 
दौरान �ापार घाटा बढ़ गया।27

28 आग ेचलकर, िनवल सेवाएँ और िव�ेषण �ाि�या ँअिधशेष म� रहने क� 
संभावना ह,ै जो �ापार घाटे म� वृि� को संतुिलत करेगी। 2025-26 के िलए सीएडी के धारणीय स्तर के 
भीतर रहन ेक� उम्मीद ह।ै  

14. 2024-25 म� िव�पोषण के मामले म�, भारत म� िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेश (एफपीआई) तजेी से 
घटकर 1.7 िबिलयन अमे�रक� डॉलर रह गया, क्य��क िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेशक� ने इ��टी म� 
मुनाफावसूली क�।28

29 िनवल �त्यक्ष िवदशेी िनवेश (एफडीआई) 30 म� भी कमी आई। यह बताना उिचत ह ै�क 
यह कमी, �त्यावतर्न और िनवल जावक एफडीआई म� वृि� के कारण ह,ै जब�क सकल एफडीआई म� वास्तव 
म� 14 �ितशत क� वृि� हुई ह।ै �त्यावतर्न म� वृि� एक प�रप� बाजार का संकेत ह ैजहां िवदशेी िनवेशक 
आसानी से �वेश और िनकास कर सकते ह�, जब�क उ� सकल एफडीआई यह दशार्ता ह ै�क भारत, िनवेश के 
िलए एक आकषर्क गंत� बना हुआ ह।ै दसूरी ओर, बा� वािणिज्यक उधार (ईसीबी) और अिनवासी 
जमारािशय� म� िपछले वषर् क� तुलना म� अिधक िनवल अंतवार्ह दखेा गया।30

31 30 मई 2025 तक भारत क� 
िवदशेी म�ुा आरिक्षत िनिध 691.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर थी। ये 11 महीन ेसे अिधक के वस्तु आयात31

32 
को िव�पोिषत करने और लगभग 96 �ितशत बकाया बा� ऋण के िलए पयार्� ह�।32

33 कुल िमलाकर, भारत 
का बा� के्ष� आघात-सह बना हुआ ह ैक्य��क बा� के्ष� से संबंिधत �मुख भे�ता संकेतक लगातार बेहतर 
हो रह ेह�।33

34 हम अपनी बाहरी िव�पोषण आवश्यकता� को पूरा करने के �ित आ�स्त ह�। 

                                            
28 भारत का पण्य िनयार्त लगातार दसूरे महीन ेबढ़ा, जो अ�ैल 2025 म� 9.0 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) बढ़कर 38.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो 
गया। अ�ैल 2025 म� पण्य आयात 19.1 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) बढ़कर 64.9 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। भारत का पण्य �ापार घाटा 
एक वषर् पहल ेके 19.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर से बढ़कर अ�ैल 2025 म� 26.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। 

29 2025-26 के दौरान अब तक (4 जून तक), भारत म� िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेश (एफपीआई) ने 2.1 िबिलयन अमे�रक� डॉलर का िनवल 
बिहवार्ह दजर् �कया। 

30 सकल �त्यक्ष िवदशेी िनवेश (एफडीआई) अंतवार्ह मजबूत रहा, जो एक वषर् पहले के 71.3 िबिलयन अमे�रक� डॉलर से लगभग 14 �ितशत 
बढ़कर 2024-25 म� 81.0 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। हाला�ंक, िनवल एफडीआई अंतवार्ह एक वषर् पहले के 10.1 िबिलयन अमे�रक� 
डॉलर से घटकर 2024-25 म� 0.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर रह गया। 

31 भारत म� बा� वािणिज्यक उधार (ईसीबी) के अंतगर्त िनवल अंतवार्ह 2024-25 के दौरान बढ़कर 18.7 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया, 
जब�क एक वषर् पहले यह 3.6 िबिलयन अमे�रक� डॉलर था। अ�ैल 2025 म�, भारत म� िनवल ईसीबी एक वषर् पहले के 0.5 िबिलयन अमे�रक� 
डॉलर से बढ़कर 2.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। अिनवासी जमारािशय� म� 2024-25 म� 16.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर का उ� िनवल 
अंतवार्ह दजर् �कया गया, जब�क एक वषर् पहले यह 14.7 िबिलयन अमे�रक� डॉलर था। 
32 चार ितमािहय� (2023-24 क� चौथी ितमाही से 2024-25 क� तीसरी ितमाही) के दौरान वास्तिवक पण्य आयात (बीओपी आधार पर) के 
आधार पर। 

33 �दसंबर 2024 के अंत तक बकाया बा� ऋण के आधार पर। 

34 2023-24 म� भारत का सीएडी सकल घरेलू उत्पाद का 0.7 �ितशत और 2024-25 क� तीसरी ितमाही के दौरान 1.1 �ितशत (2024-25 
क� पहली ितमाही म� 0.9 �ितशत और 2024-25 क� दसूरी ितमाही म� 1.8 �ितशत) रहा। जीडीपी क� तुलना म� भारत का बा� ऋण अनुपात 
�दसंबर 2024 के अंत म� 19.1 �ितशत रहा, जो माचर् 2024 के अंत म� 18.5 �ितशत था। 
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चलिनिध और िव�ीय बाज़ार क� िस्थितया ँ 

15. जनवरी से ब��कंग �णाली म� कुल ₹9.5 लाख करोड़ क� �टकाऊ चलिनिध बढ़ाई गई।34

35 
प�रणामस्वरूप, �दसंबर के मध्य से घाटे म� रहने के बाद, माचर् के अंत म� चलिनिध क� िस्थित अिधशेष म� 
बदल गई। यह दिैनक वीआरआर नीलामी के �ित धीमी �ित��या35

36 और उ� एसडीएफ शेष रािश- अ�ैल-
मई के दौरान औसत दिैनक शेष रािश ₹2.0 लाख करोड़ थी, से भी स्प� ह।ै    

16. चलिनिध क� िस्थित म� सुधार को दशार्ते हुए, भा�रत औसत मांग दर (डब्ल्यूएसीआर) - मौ��क 
नीित का प�रचालन ल�य - िपछली नीित के बाद से एलएएफ़ कॉरीडोर के िनचले स्तर पर रहा ह।ै36

37  
ब��कंग �णाली म� पयार्� चलिनिध अिधशषे ने नीितगत रेपो दर म� कटौती के संचरण को अल्पकािलक दर� 
म� अंत�रत �कया ह।ै37

38 तथािप, हम� अभी भी ऋण बाजार के के्ष� म� एक �त्यक्ष संचरण दखेना बाक� ह,ै 
य�िप हम� यह ध्यान म� रखना होगा �क यह थोड़ी दरेी से होता ह।ै38

39   

17. �रज़वर् ब�क ब��कंग �णाली को पयार्� चलिनिध �दान करने के िलए �ितब� ह।ै आगे भी �टकाऊ 
चलिनिध �दान करने के िलए, वषर् के दौरान चरणब� तरीके से आरिक्षत नकदी िनिध अनुपात 
(सीआरआर) को 100 आधार अंक (बीपीएस) घटाकर िनवल मांग और िमयादी दयेता� (एनडीटीएल) के 
3.0 �ितशत तक कम करने का िनणर्य िलया गया ह।ै यह कटौती 6 िसतंबर, 4 अक्टूबर, 1 नवंबर और 29 
नवंबर 2025 से शुरू होने वाले पखवाड़े से 25 बीपीएस क� चार बराबर �कस्त� म� क� जाएगी। सीआरआर 
म� कटौती से �दसंबर 2025 तक ब��कंग �णाली म� लगभग ₹2.5 लाख करोड़ क� �ाथिमक चलिनिध बढ़ 
जाएगी। �टकाऊ चलिनिध �दान करने के अलावा, यह ब�क� के िव� पोषण क� लागत को कम करेगा, 
िजससे ऋण बाजार म� मौ��क नीित के संचरण म� मदद िमलेगी। म� दोहराना चाहूगंा �क हम चलिनिध और 
िव�ीय बाजार क� उभरती िस्थितय� क� िनगरानी करना जारी रख�ग ेऔर आवश्यकतानुसार आगे स��य 
कारर्वाई कर�गे।  

                                            
35 जनवरी से अब तक खुले बाजार म� खरीद (एनडीएस-ओएम के माध्यम से खरीद सिहत) न े₹5.2 लाख करोड़ क� �टकाऊ चलिनिध बढ़ाई ह।ै 
इसके अित�र�, िमयादी वीआरआर नीलामी और यूएसडी/आईएनआर खरीद-िब�� स्वपै ने इसी अविध के दौरान �मशः ₹2.1 लाख करोड़ 
और ₹2.2 लाख करोड़ क� चलिनिध बढ़ाई ह।ै   

36 अ�ैल-जून (4 जून तक) के दौरान दिैनक वीआरआर का औसत बोली कवर अनुपात 0.26 था।  

37 अ�ैल-जून (4 जून तक) के दौरान डब्ल्यूएसीआर औसतन नीितगत रेपो दर से 16 आधार अकं नीचे रही, जब�क फरवरी-माचर् के दौरान यह 
रेपो दर स े6 आधार अंक ऊपर रही। 

38 मौजूदा नरमी च� (4 जून तक) म� नीितगत रेपो दर म� 50 बीपीएस क� कटौती के जवाब म�, डब्ल्यूएसीआर म� 70 बीपीएस, 3 महीने के 
खजाना-िबल दर म� 88 बीपीएस, एनबीएफसी �ारा जारी 3 महीन ेके सीपी म� 143 बीपीएस और 3 महीने के सीडी दर म� 138 बीपीएस क� 
कमी आई ह।ै सीपी और सीडी स्�ेड म� खजाना-िबल स ेअिधक कमी स ेब�क� और कॉरपोरेट्स के िलए आसान िव�पोषण क� िस्थित के संकेत 
िमलते ह�। खजाना-िबल पर औसत सीपी और सीडी स्�ेड माचर् म� �मशः 134 बीपीएस और 108 बीपीएस से घटकर मई म� �मशः 82 
बीपीएस और 65 बीपीएस हो गया। 

39 फरवरी-अ�ैल 2025 के दौरान नए रुपये ऋण और बकाया रुपय ेऋण पर भा�रत औसत उधार दर (डब्ल्यूएएलआर) म� �मशः 6 बीपीएस 
और 17 बीपीएस क� िगरावट आई, जो उधार दर� पर नीितगत दर संचरण को दशार्ता ह।ै फरवरी-अ�ैल 2025 के दौरान नई जमारािशय� पर 
भा�रत औसत घरेलू िमयादी जमा दर� (डब्ल्यूएडीटीडीआर) म� 27 बीपीएस क� िगरावट आई, जब�क बकाया जमारािशय� पर 
डब्ल्यूएडीटीडीआरम� 1 बीपीएस क� िगरावट आई। 
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िव�ीय िस्थरता  

18. अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� (एससीबी) के �णाली-स्तरीय िव�ीय मापदडं मजबूत बने हुए ह�।39

40 
आिस्त गुणव�ा मापदडं, चलिनिध बफर और लाभ�दता मापदडं म� और सुधार हुआ ह।ै �दसंबर 2024 के 
अंत म� ब��कंग �णाली के िलए ऋण जमा अनुपात 81.84 �ितशत था, जो मोटे तौर पर एक वषर् पहले के 
समान था। इसी तरह, एनबीएफसी के �णाली-स्तरीय मापदडं भी पयार्� पूंजी िस्थित और बेहतर 
जीएनपीए अनुपात के साथ सुदढ़ृ ह�।40

41   

19. अरिक्षत �ि�गत ऋण और �ेिडट काडर् �ाि�य� के पोटर्फोिलयो जैसे खुदरा के्ष�� म� पहले दखेा 
गया तनाव कम हो गया ह,ै जब�क लघु-िव� के्ष� का तनाव बना हुआ ह।ै इन के्ष�� म� स��य ब�क और 
एनबीएफसी पहले से ही अपने �वसाय मॉडल को पुनः समायोिजत कर रह ेह�, अपनी ऋण हामीदारी 
प�ितय� को मजबूत कर रह ेह� और भिवष्य म� इस स्तर पर �कसी भी तरह के अत्यिधक जोिखम से बचने के 
िलए अपने वसूली �यास� को बढ़ा रह ेह�। 

समापन �टप्पणी  

20. मु�ास्फ�ित और संवृि� दोन� स्तर� पर, भारतीय अथर्�वस्था सु�विस्थत रूप से और मोटे तौर 
पर अपेक्षा के अनुसार आगे बढ़ रही ह।ै मजबूत समि�-आ�थर्क मूल तत्व और सौम्य मु�ास्फ�ित क� 
संभावना, मूल्य िस्थरता के ल�य के अनुरूप बने रहते हुए मौ��क नीित को संवृि� का समथर्न करने का 
अवसर �दान करते ह�। चूं�क वैि�क वातावरण अिनि�त बना हुआ ह,ै इसिलए सतत मूल्य िस्थरता के बीच 
घरेलू संवृि� पर ध्यान क� ��त करना और भी महत्वपणूर् हो गया ह।ै तदनुसार, आज क� मौ��क नीित 
कारर्वाइय� को संवृि� को एक उ� आकांक्षात्मक �के्षपव� पर ल ेजाने क� �दशा म� एक कदम के रूप म� दखेा 
जाना चािहए। 

21. यहा,ँ म� इस बात पर �काश डालना चाहूगँा �क मध्यम और दीघर् अविध म� मूल्य िस्थरता और 
संवृि� के बीच कोई संघषर् नह� ह।ै मूल्य िस्थरता �य शि� को संरिक्षत करती ह,ै प�रवार� और �वसाय� 
को उनक� बचत और िनवेश िनणर्य� म� िनि�तता �दान करती ह ै तथा अनुकूल ब्याज दर और िव�ीय 
िस्थितयाँ सुिनि�त करती ह ैऔर य ेसभी, उपभोग, िनवेश और सम� गितिविध को बढ़ावा दतेी ह�। इसके 
                                            
40 अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क (एससीबी) मापदडं: माचर्-24 और माचर्-25 के बीच बकाया ऋण और जमा म� वषर्-दर-वषर् आधार पर �मशः 
11.03 �ितशत और 10.18 �ितशत क� वृि� हुई। �दसंबर 2024 म� जोिखम भा�रत आिस्त क� तुलना म� �णाली-स्तरीय पूंजी अनपुात 
(सीआरएआर) 16.43 �ितशत था जो न्यूनतम िविनयामक�य स्तर से काफ� ऊपर था। अनजर्क ऋण� के अनुपात म� और सुधार हुआ (�दसंबर 
2023 म� 2.96 �ितशत क� तुलना म� �दसंबर 2024 म� जीएनपीए अनपुात 2.42 �ितशत, �दसबंर 2023 म� 0.69 �ितशत क� तुलना म� 
�दसंबर 2024 म� एनएनपीए अनुपात 0.55 �ितशत)। एसएमए-2 अनपुात, कुल अि�म� के िहस्स ेके रूप म� 61-90 �दन� से अिधक समय से 
बकाया ऋण� का अनुपात - ब��कंग बही म� नए तनाव के िनमार्ण का एक �मुख संकेतक - �दसंबर 2024 म� 0.96 �ितशत (�दसबंर 2023 म� 
0.90 �ितशत) पर वषर्-दर-वषर् आधार पर िस्थर रहा। �दसबंर 2024 के अंत तक 130.21 �ितशत के एलसीआर के साथ चलिनिध बफर 
मजबूत थ।े �दसंबर 2024 म� आिस्तय� पर वा�षर्क �ितलाभ (आरओए) और इ��टी पर �ितलाभ (आरओई) �मशः 1.37 �ितशत और 14.14 
�ितशत रहा। �दसबंर 2024 के िलए िनवल ब्याज मा�जर्न 3.49 �ितशत (�दसंबर 2023 म� 3.64 �ितशत) था। 

41 गैर-ब�क िव�ीय कंपनी (एनबीएफ़सी) मापदडं: �दसबंर 2024 म� गैर-ब�क िव�ीय कंपिनय� का कुल सीआरएआर 26.22 �ितशत और 
24.13 �ितशत �टयर I पूंजी, न्यूनतम िविनयामक�य आवश्यकता� से ऊपर रह।े इस क्षे� के िलए आरओए �दसंबर 2023 म� 3.11 �ितशत से 
घटकर �दसंबर 2024 म� 2.86 �ितशत हो गया। जीएनपीए अनुपात म� सुधार होकर �दसबंर 2023 म� 2.70 �ितशत क� तुलना म� �दसंबर 
2024 म� 2.53 �ितशत हो गया ह,ै जब�क �दसंबर 2024 म� 1.11 �ितशत का एनएनपीए अनुपात �दसंबर 2023 म� 1.11 �ितशत क� तुलना 
म� लगभग यथावत ्रहा।  
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अलावा, यह न्यायसंगत संवृि� और साझा संप�ता के िलए महत्वपूणर् ह ैक्य��क इसक� अनुपिस्थित गरीब� 
पर असमान रूप से बोझ डालती ह।ै  

22. मुझे यह भी कहना चािहए �क मूल्य िस्थरता एक आवश्यक शतर् ह,ै ल�ेकन यह संवृि� को सुिनि�त 
करन ेके िलए पयार्� नह� ह।ै एक सहायक नीितगत माहौल बहुत महत्वपूणर् ह।ै यह वतर्मान समय जैसे उ� 
अिनि�तता� क� अविध के दौरान और भी अिधक महत्वपूणर् ह।ै इसिलए, �रज़वर् ब�क म�, जब�क मूल्य 
िस्थरता मौ��क नीित का क� � बनी हुई ह,ै हम समृि� और संप�ता का समथर्न करने वाली परूक मौ��क 
और ऋण नीितय� तथा िविनयम� को लागू करने के �ित उदासीन नह� ह�।  

धन्यवाद, नमस्कार और जय �हदं  
 
 
 
 
 

                                                                                                                 (पनुीत पचंोली)        
�से �काशनी: 2025-2026/490                                                            मखु्य महा�बंधक 
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