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मौ��क नीित सिमित क� 4 स े6 जनू 2025 के दौरान हुई बठैक का कायर्व�ृ 
[भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45ज़डेएल के अतंगर्त]    

  
     भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45जेडबी के अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� पचपनव� बैठक 4 से 6 जून 2025 के दौरान आयोिजत क� गई थी।     

2. बैठक क� अध्यक्षता �ी संजय मल्हो�ा, गवनर्र ने क� तथा सभी सदस्य – डॉ. नागेश कुमार, 
िनदशेक एवं मुख्य कायर्पालक, इंिस्ट�ूट फॉर स्टडीज इन इंडिस्�यल डेवलपम�ट, नई �दल्ली; �ी सौगत 
भ�ाचायर्, अथर्शा�ी, मुंबई; �ोफेसर राम �संह, िनदशेक, �दल्ली स्कूल ऑफ इकोनॉिमक्स, �दल्ली; डॉ. 
राजीव रंजन, कायर्पालक िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेबी (2) (सी) के 
अंतगर्त क� �ीय बोडर् �ारा नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी); और डॉ. पनूम गु�ा, मौ��क नीित के �भारी उप 
गवनर्र इसम� उपिस्थत रह�।     

3. भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेएल के अनुसार, �रज़वर् ब�क मौ��क नीित 
सिमित क� �त्येक बैठक के चौदहव� �दन इस बैठक क� कायर्वािहय� का कायर्वृ� �कािशत करेगा, िजसम� 
िन�िलिखत शािमल होगा: 

ए) मौ��क नीित सिमित क� बैठक म� अपनाया गया संकल्प; 

बी) मौ��क नीित सिमित के �त्येक सदस्य का वोट, जो उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर उस 

सदस्य को �दया जाएगा; और 

सी) उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर धारा 45ज़डेआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त मौ��क 
नीित सिमित के �त्येक सदस्य का व��। 

4. एमपीसी ने भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा उपभो�ा िव�ास, प�रवार� क� मु�ास्फ�ित �त्याशा, 
कॉप�रेट के्ष� के कायर्िनष्पादन, ऋण क� िस्थित, औ�ोिगक, सेवा� और अवसंरचना के्ष�� क� संभावनाएं 
और पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के अनुमान� का आकलन करने के िलए �कए गए सव�क्षण� क� समीक्षा क�। 
एमपीसी न े इन संभावना� के िविभ� जोिखम� के इदर्-िगदर् स्टाफ के समि� आ�थर्क अनुमान� और 
वैकिल्पक प�रदशृ्य� क� िवस्तृत रूप से भी समीक्षा क�। उपयुर्� पर और मौ��क नीित के रुख पर �ापक 
चचार् करन ेके बाद एमपीसी ने संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै 
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संकल्प  

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� 55व� बैठक 4 से 6 जून 2025 तक �ी संजय मल्हो�ा, 
गवनर्र, भारतीय �रज़वर् ब�क क� अध्यक्षता म� आयोिजत क� गई। एमपीसी के सदस्य डॉ. नागेश कुमार, �ी 
सौगत भ�ाचायर्, �ो. राम �संह, डॉ. पूनम गु�ा और डॉ. राजीव रंजन बैठक म� शािमल हुए। 

6. वतर्मान और उभरती समि�-आ�थर्क िस्थित के आकलन के प�ात, एमपीसी ने नीितगत रेपो दर को 
तत्काल �भाव से 50 आधार अंक (बीपीएस) घटाकर 5.50 �ितशत करने के िलए वोट �कया। 
प�रणामस्वरूप, चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त 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। यह िनणर्य संवृि� को समथर्न �दान करत ेहुए उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) म�ुास्फ�ित के 
िलए +/- 2 �ितशत के दायरे म� 4 �ितशत के मध्यम अविध ल�य को �ा� करने के उ�शे्य के अनुरूप ह।ै  

संविृ� और म�ुास्फ�ित सभंावना  

7. अ�ैल म� एमपीसी क� बैठक के बाद से वैि�क आ�थर्क संभावना संबंधी अिनि�तता, अस्थायी 
टै�रफ राहत और �ापार वातार् के संबंध म� आशावाद से कुछ हद तक कम हुई ह।ै तथािप, यह मनोभाव� को 
कमजोर करने और वैि�क संवृि� क� संभावना� को कम करने के िलए उ� स्तर पर बनी हुई ह।ै तदनुसार, 
बहुपक्षीय एज�िसय� �ारा वैि�क संवृि� और �ापार अनुमान� को अधोगामी संशोिधत �कया गया ह।ै हाल 
क� अविध म� बाजार म� उतार-चढ़ाव कम हुआ ह,ै इ��टी बाजार� म� बहाली हुई ह,ै डॉलर इंडके्स और क� े
तेल म� नरमी आई ह,ै तथािप स्वणर् क� क�मत� ऊंची बनी हुई ह�।  

8. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा 30 मई 2025 को जारी अनंितम अनुमान� के 
अनुसार, 2024-25 क� चौथी ितमाही म� वास्तिवक जीडीपी संवृि� 7.4 �ितशत रही, जब�क तीसरी 
ितमाही म� यह 6.4 �ितशत थी। आपू�तर् पक्ष पर, 2024-25 क� चौथी ितमाही म� योिजत सकल मूल्य 
(जीवीए) म� 6.8 �ितशत क� वृि� हुई। 2024-25 के िलए, वास्तिवक जीडीपी संवृि� 6.5 �ितशत रही, 
जब�क वास्तिवक जीवीए म� 6.4 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई।  

9. आगे चलकर, आ�थर्क गितिविध 2025-26 म� अपनी गित बनाए रखेगी, िजसे िनजी खपत और 
िस्थर पूंजी िनमार्ण म� वृि� का समथर्न �ा� होगा। �ामीण आ�थर्क गितिविध का िनरंतर बने रहना �ामीण 
मांग के िलए अच्छा संकेत ह,ै जब�क सेवा के्ष� म� िनरंतर िवस्तार से शहरी मांग म� सुधार क� उम्मीद ह।ै 
उ� क्षमता उपयोग, िव�ीय और गैर-िव�ीय कॉरपोरेट्स के तुलन-प� म� सुधार और सरकार के पूंजीगत 
�य को बढ़ावा दनेे से िनवेश गितिविध म� सुधार क� उम्मीद ह।ै �ापार नीित अिनि�तता, वस्तु िनयार्त 
क� संभावना� पर भारी पड़ रही ह,ै जब�क यूनाइटेड �कंगडम के साथ मु� �ापार करार (एफटीए) का 
िनष्कषर् और अन्य दशे� के साथ �गित �ापार गितिविध को समथर्न �दान करते ह�। आपू�तर् पक्ष पर, 
सामान्य से बेहतर दिक्षण-पि�म मानसून के पूवार्नुमान और आघात-सह संब� गितिविधय� के कारण कृिष 
क� संभावनाएं उ�वल बनी हुई ह�। सेवा के्ष� से अपनी गित बनाए रखने क� उम्मीद ह।ै तथािप, दीघर्कािलक 
भू-राजनीितक तनाव तथा वैि�क �ापार और मौसम संबंधी अिनि�तता� से उत्प� �भाव िवस्तार 
संवृि� के िलए अधोगामी जोिखम उत्प� करते ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के 
िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 6.5 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै जो पहली ितमाही म� 6.5, दसूरी 
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ितमाही म� 6.7, तीसरी ितमाही म� 6.6 और चौथी ितमाही म� 6.3 �ितशत रहगेी (चाटर् 1)। होगी। जोिखम 
समान रूप से संतुिलत ह�। 

10. सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� माचर् और 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। 
इसका मुख्य कारण खा� मु�ास्फ�ित थी, िजसम� लगातार छठे महीन ेिगरावट दजर् क� गई। �धन समूह म� 
अपस्फ�ित क� िस्थित म� बदलाव दखेा गया तथा माचर् और अ�ैल के दौरान सकारात्मक मु�ास्फ�ित ��ंट दजर् 
�कए, जो आंिशक रूप से एलपीजी क� क�मत� म� वृि� को दशार्ता ह।ै स्वणर् क� क�मत� म� वृि� के कारण 
ऊध्वर्गामी दबाव पड़न ेके बावजूद, माचर्-अ�ैल के दौरान मूल मु�ास्फ�ित काफ� हद तक िस्थर और िनयंि�त 
रही। 

11. मु�ास्फ�ित क� संभावना �मुख घटक� म� सौम्य क�मत� क� ओर इशारा करता 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�। अिधकांश अनुमान, क�े तेल सिहत �मुख 
वस्तु� क� क�मत� म� िनरंतर कमी का संकेत द ेरह ेह�। इन अनुकूल 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 (चाटर् 2) रहगेी। जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�।  

   

मौ��क नीित संबधंी िनणर्य� का औिचत्य 

12. िपछले छह महीन� म� मु�ा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� नीचे 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 
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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 रहने क� संभावना ह।ै जब�क खा� मु�ास्फ�ित क� संभावना सौम्य 
बनी हुई ह,ै वैि�क संवृि� म� �त्यािशत मंदी के अनरुूप अंतरार्�ीय पण्य क�मत� म� कमी के कारण मूल 
मु�ास्फ�ित के सौम्य बने रहने क� आशा ह।ै वषर् के िलए मु�ास्फ�ित क� संभावना को 4.0 �ितशत के िपछल े
पूवार्नुमान से घटाकर 3.7 �ितशत �कया जा रहा ह।ै दसूरी ओर, चनुौतीपूणर् वैि�क वातावरण और बढ़ी 
हुई अिनि�तता के बीच संवृि� हमारी आकांक्षा� से कम रही ह।ै 

13. 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। डॉ. नागेश कुमार, �ो. राम �संह, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. पूनम गु�ा 
और �ी संजय मल्हो�ा ने नीितगत रेपो दर म� 50 आधार अंक� क� कटौती के िलए वोट �कया। �ी सौगत 
भ�ाचायर् ने रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� कटौती के िलए वोट �कया। 

14. 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।ै 

15. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 20 जून 2025 को �कािशत �कया जाएगा। 

16. एमपीसी क� अगली बैठक 4 से 6 अगस्त 2025 तक िनधार्�रत ह।ै  
 

नीितगत रेपो दर को कम करन ेके सकंल्प पर वो�टंग   

सदस्य वोट नीितगत रेपो दर म� कटौती क� मा�ा 
(आधार अकं) 

डॉ. नागेश कुमार हाँ 50 

�ी सौगत भ�ाचायर् हाँ 25 

�ो. राम �संह हाँ 50 

डॉ. राजीव रंजन हाँ 50 

डॉ. पूनम गु�ा हाँ 50 

�ी संजय मल्हो�ा हाँ 50 

 
डॉ. नागशे कुमार का व�� 

17. जून क� एमपीसी, टै�रफ, संरक्षणवाद और �ापार यु�� के कारण उत्प� वैि�क अिनि�तता� क� 
पृ�भूिम म� हो रही ह,ै जो वैि�क �ापार और संवृि� क� संभावना को �भािवत कर रह ेह�। वैि�क आ�थर्क 
प�रदशृ्य को 'अिस्थर और नाजुक' बताया गया ह।ै आईएमएफ ने 2025 म� वैि�क आ�थर्क संवृि� को 3.3% 
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से कम करके 2.8% कर �दया ह,ै ओईसीडी न ेभी लगभग इसी तरह के आंकड़े का अनुमान लगाया ह।ै 
वैि�क िविनमार्ण पीएमआई 50 से नीचे िगर गया ह,ै जब�क सम� पीएमआई मिुश्कल से 50 से थोड़ा ऊपर 
बना रहा।   

18. �ापार नीित संबंधी अिनि�तता� के म�ेनजर िव� �ापार संगठन ने अनुमान लगाया ह ै �क 
2025 म� िव� �ापार म� 1.5% क� कमी आएगी। अ�ैल 2025 के िलए िव� �ापार अनमुान ‘इस तरह के 
नीितगत बदलाव� के िबना होने वाल ेअनुमान से लगभग 3 �ितशत कम ह’ै और यह वषर् क� शुरुआत म� 
िव� �ापार के बारे म� िव� �ापार संगठन के आकलन से एक महत्वपूणर् �रवसर्ल ह।ै 9 जुलाई, जब 90-
�दवसीय िवराम समा� होगा, के बाद पारस्प�रक टै�रफ से संबंिधत अिनि�तता� पर नीित िनमार्ता� क� 
लगातार नजर बनी हुई ह,ै भारत सिहत कई दशे �म्प �शासन के साथ ि�पक्षीय �ापार समझौते के िलए 
बातचीत म� लगे हुए ह�। जसैा �क म�न ेअपने अ�ैल के एमपीसी व�� म� तकर्  �दया था �क संकुिचत होते 
वैि�क �ापार के अलावा, भारत जैसे दशे� को घरेलू और िवदशेी दोन� बाजार� म� ऐसे सस्ते चीनी सामान� 
क� डं�पंग का भी सामना करना पड़ सकता ह,ै िजसे उ�त अथर्�वस्थाएं �ारा अस्वीकार कर �दया जाता ह।ै  

19. घरेलू स्तर पर, 2025 क� तीसरी ितमाही म� 6.4% क� तुलना म� 2025 क� चौथी ितमाही म� 
7.4% क� आ�थर्क वृि� एक सुखद आ�यर् था। इसन ेवषर् 2024-25 क� समाि� तक 6.5% क� सम� वृि� 
म� मदद क�। हालाँ�क, सुधार वैिवध्यपूणर् नह� हुआ ह।ै इसे �ामीण खपत और सरकारी पूंजीगत �य का 
समथर्न �ा� था। िनजी िनवेश, िवशेष रूप से िविनमार्ण और शहरी खपत म�, लगातार कमज़ोर बना हुआ 
ह।ै इस तथ्य को दखेते हुए �क खपत और िनवेश वृि� म� कमी आ रही ह,ै यह स्प� नह� ह ै�क चालू वषर् क� 
पहली ितमाही म� संवृि� क� गित जारी रहगेी। कॉप�रेट कायर्िनष्पादन संबंधी सव�क्षण से पता चलता ह ै�क 
कंपिनयाँ बढ़ते मुनाफ़े के साथ अपने तुलन-प� को कम कर रही ह�। क्षमता उपयोग 75% से अिधक होने के 
बावजूद, 2025-26 म� िविनमार्ण म� िनवेश के इराद ेकम हो गए ह�। क�ठन बा� प�रिस्थितयां 2025-26 के 
िलए आ�थर्क संवृि� क� संभावना को और ज�टल बना सकता ह,ै खासकर िविनमार्ण के्ष� क� संभावना को, 
िजसका असर रोजगार सृजन पर पड़गेा। इसके कारण राजकोषीय और मौ��क नीित दोन� के माध्यम से 
संवृि� को समथर्न दने ेक� आवश्यकता ह।ै  

20. सौभाग्य से, दोन� के्ष�� म� नीितगत गुजंाइश बढ़ाई गई ह।ै राजकोषीय समेकन, िजसे आंिशक रूप से 
आरबीआई �ारा क� गई भारी अंतरण से मदद िमली ह,ै जरूरत पड़ने पर संवृि� को समथर्न दनेे के िलए 
राजकोषीय �ोत्साहन क� कुछ संभावनाएं �दान करता ह,ै िजसम� बजट 2025-26 म� �दान �कए गए 
सावर्जिनक िनवेश क� पयार्� मा�ा क� अि�म िनवेश (�ंट-लो�डंग) भी शािमल ह।ै    

21. अनुकूल म�ुास्फ�ित संभावना न ेमौ��क नीित के िलए गुजंाइश बनाई ह।ै अ�ैल 2025 म� खुदरा 
मु�ास्फ�ित 3.2% तक धीमी हो गई, जो 2019 (69 महीन)े के बाद से अपन ेसबसे िनचले स्तर पर ह।ै 
इसके अलावा, कमोिडटी क� क�मत� म� नरमी को दखेत ेहुए, िवशेष रूप से क�े तेल क� क�मत, िजसम� 
पहले के लगभग 75 डॉलर �ित बैरल क� तुलना म� लगभग 65 डॉलर �ित बैरल तक क� िगरावट आई, 
अच्छे या औसत से अिधक मानसून का अनुमान और सौम्य डॉलर, ये सभी संकेत दते ेह� �क 2025-26 म� 
मु�ास्फ�ित क� संभावना 4% से कम बना रहगेा। आरबीआई सव�क्षण� के अनुसार म�ुास्फ�ित �त्याशा भी 
अच्छी तरह िनयं�ण म� बनी हुई ह�।  

22. फरवरी 2025 म� आयोिजत एमपीसी के बाद से, आरबीआई न े नीितगत दर� म� कटौती करके 
संवृि� को समथर्न दनेा शरुू कर �दया ह।ै बड़ ेपैमाने पर चलिनिध िवस्तार के अलावा, रेपो दर म� दो �कस्त� 
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म� 50 आधार अंक� क� कटौती क� गई ह।ै अ�ैल 2025 म� मौ��क नीित के रुख को भी बदलकर िनभावकारी 
कर �दया गया ह।ै हालाँ�क, मौ��क ढील का संचरण धीमा या मंद रहा ह ैजैसा �क िन�ल जमा और उधार 
दर� (िवशषे रूप से सावर्जिनक के्ष� के ब�क� के िलए) से पता चलता ह,ै और िसस्टम म� अक्षमता� के कारण 
ऋण वृि� मध्यम रही ह।ै 
 

23. अ�ैल क� एमपीसी म� म�न ेतकर्  �दया था �क एक बार म� 50 आधार अंक� क� कटौती 25 आधार 
अंक� क� दो कटौितय� से ज़्यादा �भावी हो सकती ह।ै क�ठन बा� प�रिस्थितय� के कारण आ�थर्क संवृि� 
को समथर्न दनेे क� आवश्यकता तथा आगे ब्याज दर� म� कटौती क� गुंजाइश �दान करने वाले अनुकूल 
मु�ास्फ�ित संभावना को दखेते हुए, मेरा मानना ह ै�क रेपो दर म� 50 आधार अंक� क� कटौती का मामला 
मजबूत हो गया ह।ै नीितगत दर म� अपके्षा से अिधक कटौती (संभािवत राजकोषीय नीित समथर्न के साथ) 
से यह स्प� संदशे जाएगा �क भारत आ�थर्क संवृि� क� गित को समथर्न दनेे के िलए गंभीर ह ैऔर नीितगत 
हस्तके्षप के मामले म� कोई कसर नह� छोड़ेगा। दर म� कटौती क� डबल डोज़ से उधार दर� म� काफ� कमी 
आने क� संभावना ह,ै िजससे िनवेश और �टकाऊ वस्तु� क� खपत को बढ़ावा दने ेम� मदद िमलगेी।    

24. इसिलए, म� रेपो दर म� 50 आधार अंक� क� कटौती करके इसे 5.50% करने के िलए वोट करता हू।ँ 
म� रुख को िनभावकारी से तटस्थ करने का भी सुझाव दतेा हू।ँ   
   
�ी सौगात भ�ाचायर् का व��  

25. एमपीसी के व�� म� "अिनि�तता" और "अिस्थरता" से संबंिधत वाक्यांश 6 बार आए ह�। मेरे 
िवचार से, यह िनरंतर बढ़ती अिनि�तता मौ��क नीित म� ढील दनेे म� सावधानी बरतने का �ाथिमक कारण 
बनी हुई ह।ै इसिलए, अ�लै 2025 म� आयोिजत िपछली बैठक के कायर्वृ� के मेरे व�� के सार म� म� थोड़ा-
बहुत और जोड़ना चाहूगँा।   

26. िव� वषर् 2025 क� चौथी ितमाही और परेू िव� वषर् 2025 म� भारतीय अथर्�वस्था के संवृि� के 
�दशर्न के साथ-साथ आने वाले उ� आवृि� संकेतक� को दखेते हुए, मेरा मानना ह ै�क बा� घटना�म� से 
उत्प� अिनि�तता के बावजूद मौजदूा संवृि� आवेग आ�थर्क सुदढ़ृता �द�शर्त करना जारी रखेगी। इसके 
अलावा, िव� वषर् 2024 के जीडीपी डेटा संशोधन� का अनुभव भी एक सुिवचा�रत नीितगत ढील पथ का 
समथर्न करता ह।ै मांग पक्ष पर, म� सुिवचा�रत आयकर दर म� कटौती के साथ-साथ अन्य मूल्य और आय 
समथर्न उपाय� के �भाव� के मनोभाव� का इंतजार कर रहा हू।ं  

27. जब�क मु�ास्फ�ित का िनकट और दीघर्कािलक पूवार्नुमान ढील दनेे क� अिधक गुजंाइश �दान करता 
ह,ै म� यह भी मानता हू ं�क नीितगत दर� म� कटौती का ब�क ऋण (और कुछ जमा) दर� म� संचरण माचर् 25 
के बाद तेज हुआ और इसके तेजी से आग ेबढ़ने क� उम्मीद ह।ै आरबीआई �ारा चलिनिध को बढ़ाना और 
अन्य उपाय�, िजसम� आंिशक रूप से कम म�ुा बाजार और अल्पकािलक ब्याज दर� के माध्यम से ब�क� क� 
कुल िनिध लागत को कम करन ेका योगदान शािमल ह,ै ने इस ���या म� एक महत्वपूणर् भूिमका िनभाई ह।ै 
आरबीआई के आंकड़� से पता चलता ह ै�क जनवरी 2025 से ब��कंग �णाली म� 9.5 लाख करोड़ रुपये क� 
�टकाऊ चलिनिध बढाई गई ह।ै इस संदभर् म�, मेरा मानना ह ै�क रेपो दर म� भारी कटौती क� तलुना म� बड़े 
पैमाने पर �टकाऊ चलिनिध समथर्न जारी रखने के आरबीआई के आ�ासन से आगे के संचरण पर अिधक 
�भावी �भाव पड़ने क� संभावना ह।ै  

28. मौजदूा अिनि�तता� को दखेते हुए, मेरा मानना ह ै �क इस समय नीितगत ढील म� एक 
सुिवचा�रत और सतकर्  �गित अिधक उपयु� ह।ै तदनुसार, म� नीितगत रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� 
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कटौती करके इसे 5.75% करने के िलए वोट करता हू।ँ म� रुख को िनभावकारी से तटस्थ म� बदलने के 
िवचार से सहमत हू।ँ 

�ो. राम �सहं का व��  

29. वतर्मान संवृि�-मु�ास्फ�ित गितक� और संभावना� के बारे म� मेरा आकलन जून 2025 क� बैठक 
के िलए एमपीसी व�� म� व�णर्त आकलन के बहुत समान ह।ै  

म�ुास्फ�ित   

30. अ�ैल 2025 के िलए मौजदूा हडेलाइन म�ुास्फ�ित ��ंट 4% के ल�य से नीच ेथा। अ�ैल 2025 म� 
सीपीआई म�ुास्फ�ित 3.2% वषर्-दर-वषर् (वाईओवाई) पर लगभग 6 वषर् के िनचले स्तर आ गई ह,ै िजसका 
मुख्य कारण सिब्जय� क� क�मत� म� माह-दर-माह 3% क� सामान्य मौसमी िगरावट ह।ै अ�ैल म� सिब्जय� 
क� मु�ास्फ�ित -11.0% वषर्-दर-वषर् पर 26 महीन ेके िनचले स्तर आ गई। सीपीआई कोर मु�ास्फ�ित मुख्य 
रूप से स्वणर् क� क�मत� म� वृि� के कारण 4.2% तक बढ़ गई ह।ै स्वणर् को छोड़कर, सीपीआई कोर 
मु�ास्फ�ित 3.4% ह।ै िव� वषर् 2025-26 के िलए, आरबीआई का औसत हडेलाइन मु�ास्फ�ित पूवार्नुमान 
3.7% ह,ै जो ल�य से काफ� कम ह।ै बाजार को िव� वषर् 2026 के िलए और भी कम हडेलाइन म�ुास्फ�ित 
��ंट क� उम्मीद ह।ै   

जीडीपी सवंिृ�  

31. जीडीपी संवृि� दर 7-8% के आकांक्षात्मक स्तर से नीचे बनी हुई ह ै - आरबीआई और भारत 
सरकार का िव� वषर् 2025-26 के िलए जीडीपी संवृि� दर का पूवार्नमुान 6.5% ह।ै सौम्य मु�ास्फ�ित क� 
संभावना को दखेते हुए, संवृि� को सहायता �दान करने के िलए दर म� कटौती एक मजबूत मामला ह।ै  

32. इसिलए, म� सीधे दो �ासंिगक मु�� पर बात करंूगा: इस च� म� ब्याज दर� म� कटौती क� �कतनी 
गुंजाइश ह?ै वैि�क आ�थर्क स्तर पर मौजदूा अिनि�तता को दखेते हुए ब्याज दर� म� �कतनी कटौती 
स्वीकायर् ह?ै 

33. िव� वषर् 26 के िलए 3.7% क� हडेलाइन म�ुास्फ�ित पूवार्नुमान को दखेते हुए, वतर्मान नीित दर 
(6%) पर, वास्तिवक रेपो दर 2.3% हो जाती ह,ै जो उस दर से काफ� अिधक ह ैजो संवृि� सहायक नीित 
दर के रूप म� योग्य होगी। �कसी भी समय, तटस्थ ब्याज दर, r*, जो िस्थर मु�ास्फ�ित और संवृि� पथ के 
अनुरूप वास्तिवक ब्याज दर ह,ै के सटीक मूल्य के बारे म� अिनि�तता होती ह–ै संवृि� हतेु सहायक होने के 
िलए, वास्तिवक दर तटस्थ दर से कम होनी चािहए। तटस्थ ब्याज दर कई कारक� के कारण घटती-बढ़ती ह,ै 
यहा ँतक �क अल्पाविध म� भी। कोिवड-19 के बाद के समय को छोड़कर, भारत सिहत उ�त और उभरती 
अथर्�वस्था� दोन� के िलए तटस्थ ब्याज दर� म� िपछले ढाई दशक� म� िगरावट आई ह।ै0

1 कोिवड-19 
महामारी के बाद, तटस्थ दर� म� िविभ� दशे� म� वृि� दखेी गई, जो सावर्जिनक ऋण म� वृि� और उत्पादन 
अंतराल म� प�रवतर्न जैसे अल्पकािलक कारक� से �े�रत थी।    

34. कोिवड-19 �भाव के कारण, भारत के िलए अनुमािनत औसत r* 2021-22 क� तीसरी ितमाही के 
िलए 1.2% से बढ़कर 2023-24 क� चौथी ितमाही के िलए 1.65% हो गया था। अब जब�क कोिवड से 

 
1 ऑब्स्टफेल्ड, मौ�रस (2025), “नेचुरल एंड न्यू�ल �रयल इन्टरेस्ट रेट: पास्ट एंड फ्यूचर”, एनबीईआर व�क� ग पेपर नंबर 
31949. 
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जुड़ ेिविश� कारक – उ� सावर्जिनक ऋण और दबी हुई मागं - हमारे पीछे ह�, तटस्थ दर संभवतः कोिवड-
पूवर् स्तर� क� ओर बढ़ गई ह।ै भले ही हम महामारी के बाद क� औसत तटस्थ ब्याज दर (1.65%) के िहसाब 
से चल�, ले�कन अथर्�वस्था को �भािवत �कए िबना मौजदूा च� म� लगभग 75 बीपीएस के कटौती क� 
गुंजाइश ह।ै  

35. हालां�क, वैि�क संवृि� और मु�ास्फ�ित के बारे म� धारणाएं �ित�दन बदल रही ह�। घरेलू स्तर पर 
संवृि� और खा� मु�ास्फ�ित संबंधी अिनि�तता के उ� स्तर को दखेते हुए, दर� म� कटौती म� सावधानी 
बरतना जरूरी ह।ै इसके अलावा, एमपीसी को हाल म� दो दर� म� कटौती के बाद दर� म� कटौती के �भाव क� 
संभावना और समयसीमा का पता लगान ेक� जरूरत ह।ै कुल िमलाकर, इस च� म� दर म� 50 आधार अंक� 
क� कटौती बहुत उिचत और अत्यिधक वांछनीय लगती ह।ै इसके अलावा, मौजदूा िस्थित म� दर� म� अि�म 
कटौती क� आवश्यकता ह।ै     

36. जहां �ामीण वास्तिवक मजदरूी म� वृि� के कारण �ामीण मांग म� वृि� हो रही ह,ै वह� कई संकेतक 
ऐसी िस्थित क� ओर इशारा करते ह� जहां मांग म� कमी ह।ै होटल, पयर्टन, प�रवहन और संचार जैसे �म 
गहन के्ष�� म� मंदी के साथ-साथ कॉप�रेट के्ष� के िलए वास्तिवक और अपेिक्षत वेतन �य म� कमी आई ह।ै 
मध्यम आकार के आवास और शहरी खपत क� मागं म� कमी बनी हुई ह।ै क� � �ारा �कए गए बड़े पैमाने पर 
पूंजीगत �य के बावजूद िनजी िनवेश भी धीमा बना हुआ ह।ै1

2 प�रचालन से िनवल अिधशेष क� तुलना म� 
पूंजीगत �य का अनुपात कोिवड-पूवर् स्तर से नीचे बना हुआ ह।ै 2022-23 क� पहली छमाही से, सूचीब� 
िनजी कंपिनय� के िलए इ��टी क� तुलना म� ऋण अनुपात म� िगरावट आई ह,ै क्य��क इस अविध के दौरान 
पूणर् ऋण स्तर म� वृि� नह� हुई ह।ै 2024-25 क� चौथी ितमाही के दौरान, िविनमार्ण और गैर-आईटी सेवा 
कंपिनय� के िलए िब�� वृि� म� कमी आई ह।ै 2025-26 क� पहली ितमाही म� कारोबार मूल्याकंन सूचकांक 
म� भी कमी आई ह।ै 

37. फरवरी और अ�ैल 2025 म� दो बार ब्याज दर� म� कटौती और मागं मु�ा दर� के रेपो दर से नीच े
और कभी-कभी एसडीएफ दर से भी नीचे िगरन ेके बावजूद, ऋण वृि� म� तेजी नह� आई ह।ै ऋण योग्य 
िनिधय� क� मांग सामान्य से कम ह।ै िपछली 7 ितमािहय� म� यह 9.8% पर पहुचं गई ह,ै जो हाल के समय 
म� सबसे कमजोर ह।ै स्वीकृत ऋण बिहय� का उपयोग नह� �कया जा रहा ह।ै 7-8% जीडीपी संवृि� क� 
�ाि� के िलए ऋण संवृि� दर क� आवश्यकता होगी, जो वतर्मान दर से काफ� अिधक ह।ै  

38. दर� म� और कटौती क� उम्मीद ने मांग और िनवेश िनणर्य� के मतूर् रूप लेने म� दरेी क� ह।ै ऐसे 
माहौल म�, इस च� म� 50-बीपीएस क� दर कटौती क� बाजार क� उम्मीद को दखेते हुए, चरणब� रूप म� 
दर म� कटौती मांग और िनवेश िनणर्य� के मूतर् रूप लेन ेम� और दरेी कर सकती ह।ै इसके िवपरीत, नीित दर 
म� एकमुश्त 50-बीपीएस क� कटौती से उधारकतार्� के िलए धन क� लागत को कम करके मांग और संवृि� 
का समथर्न करन े के दोहरे उ�ेश्य� को �ा� करने म� मदद िमलने क� संभावना ह।ै इसके प�रणामस्वरूप 
ईबीआर-संब� ऋण�, िजनम� आवास और एमएसएमई ऋण शािमल ह�, के िलए ईएमआई/एनएमआई 
अनुपात या ऋण चुकौती अविध म� काफ� कमी आएगी, िजससे मध्यम आय वगर् और एमएसएमई के्ष� के 
िलए पयार्� आय बढ़ेगा।   

 
2 भारत क� सूचीब� कंपिनयाँ नकद को अपन ेपास रख रही ह� या िनवेश करने के बजाय उसे लाभांश के रूप म� िवत�रत करना 
पसंद कर रही ह�। राजस्व और िनवल आय दोन� म� अपेक्षाकृत मध्यम वृि� के बावजदू लाभांश भुगतान बढ़ रहा ह।ै  
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39. जब�क स्वस्थ ब�क तुलन-प� के साथ कई कारक मांग और ऋण संवृि� को िनधार्�रत करते ह�, दर म� 
50-आधार-अकं क� कटौती से उधारकतार्� और उधारदाता� दोन� को आवश्यक बढ़ावा दने ेक� संभावना 
ह।ै अंडर-लीवरेज्ड कॉरपोरेट तुलन-प� को दखेते हुए, िनजी मांग म� तेजी, बदले म�, िनजी पूजंीगत �य को 
�े�रत करेगी।   

40. इसके अलावा, 50 आधार अंक� क� दर कटौती से अथर्�वस्था म� कोई अितशयता नह� होनी 
चािहए, क्य��क मांग-��ेरत मु�ास्फ�ित के कोई संकेत नह� ह�। अ�लै 2025 म� पे�ोल, डीजल, स्वणर् और 
रजत को छोड़कर कोर सीपीआई वषर्-दर-वषर् आधार पर 3.5% पर िनचल े स्तर पर बना हुआ ह।ै यह 
मु�ास्फ�ित शृखंला िपछल ेआठ महीन� से 3.2-3.5% क� सीमा म� मँडरा रही ह।ै उपसमूह स्तर पर भी, 
अिधकांश उपसमूह� के िलए कोर सीपीआई मु�ास्फ�ित मदं बनी हुई ह।ै िव� ब�क के पूवार्नुमान और 
एसएंडपी कमोिडटी इंडेक्स के अनुसार, स्वणर् को छोड़कर वैि�क कमोिडटी क� क�मत� िस्थर रहने क� 
उम्मीद ह।ै  

41. अनाज और पशु �ोटीन के िलए मु�ास्फ�ित म� िगरावट के कारण खा� मु�ास्फ�ित म� कमी जारी ह,ै  
जब�क दाल� म� अपस्फ�ित बनी हुई ह।ै अ�ैल 2025 म� दाल� क� क�मत� म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 5.2% 
क� िगरावट आई, जो 6 वषर् म� िनचला स्तर ह।ै िनकट अविध क� संभावना से, मानसून के असामान्य रूप से 
जल्दी शुरू होने से सिब्जय� क� क�मत� पर �कसी भी �ितकूल �भाव का कोई स्प� संकेत नह� ह।ै मानसून 
के जल्दी शुरू होने क� िपछली घटनाएं जरूरी नह� �क सिब्जय� क� क�मत� म� वृि� से जुड़ी ह�। आगे 
चलकर, आयात शुल्क म� हाल ही म� क� गई कमी (20% से 10% तक) के कारण खा� तेल क� क�मत� म� 
िगरावट आने क� उम्मीद ह,ै िजससे सौम्य मु�ास्फ�ित क� संभावना को मजबूती िमलगेी। 

42. इससे िपछली फसल क� अच्छी आपू�तर् और अगली फसल, िजसक� वतर्मान म� बुवाई क� जा रही ह,ै 
के िलए उत्साहजनक उम्मीद� का संकेत िमलता ह।ै बजट 2025 म� खा� �संस्करण उ�ोग पर ध्यान क� ��त 
�कया गया ह।ै इसके साथ-साथ आपू�तर् शृंखला लोिजिस्टक म� पयार्� सुधार से हम भिवष्य म� कम मूल्य 
अिस्थरता के साथ ऐसे समय क� उम्मीद कर सकते ह�, िजसम� खा� म�ुास्फ�ित मदं हो।  

43. िनि�त तौर पर ब�क� को अपने िनवल ब्याज मा�जर्न (एनआईएम) पर दबाव का सामना करना 
पड़ेगा। हालां�क, एनआईएम पर कुछ �ितकूल �भाव को आरबीआई के पास उपलब्ध अन्य मौ��क नीित 
साधन� �ारा बेअसर �कया जा सकता ह।ै एक और �चंता यह ह ै�क दर म� अपेक्षाकृत बड़ी कटौती का मतलब 
होगा �क यू.एस. फेड के साथ ब्याज दर का अंतर हाल के समय म� सबसे कम स्तर पर आ जाएगा। अन्य 
सभी चीज� समान रहने पर, यह रुपये पर दबाव डाल सकता ह,ै खासकर अमे�रक� डॉलर के मुकाबले। 
हालां�क, भारतीय अथर्�वस्था के मजबूत बुिनयादी ढांचे और पयार्� चालू खाता िस्थित को दखेते हुए, 
रुपये पर कोई भी दबाव अल्पाविध तक ही सीिमत रहने क� संभावना ह।ै इसके अलावा, संवृि� म� तेजी 
ब्याज दर अंतर म� कमी के �ितकूल �भाव, य�द कोई हो, को कम कर सकती ह।ै 

44. संवृि� को बढ़ावा दनेे वाले एमपी के िलए ऊपर व�णर्त मजबूत मामल ेपर िवचार करते हुए, म� 
चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 50 आधार अंक कम करके 5.50 
�ितशत करन ेके िलए वोट करता हू।ं   

45. हालाँ�क, अिनि�त वैि�क अिनि�तता� को दखेते हुए, म� मौ��क नीित के रुख को ‘िनभावकारी’ 
से ‘तटस्थ’ म� बदलने का समथर्न करता हू।ँ  
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डॉ. राजीव रंजन का व�� 

46. अ�ैल क� नीित के बाद से, �ा� आंकड़े म�ुास्फ�ित म� अपेिक्षत नरमी से कह� अिधक के संकेत दतेे 
ह�। िपछले दो वष� म� �रज़वर् ब�क क� मु�ास्फ�ित िवरोधी नीित के रुख, सरकार �ारा आपू�तर् पक्ष के उपाय� 
और कृिष के िलए अच्छे मौसम ने म�ुास्फ�ित पर िनयं�ण पाने म� मदद क� ह।ै इसने मौ��क नीित को 
संवृि� का समथर्न करने के िलए लचीलापन और अवसर �दया ह।ै तदनुसार, एमपीसी न ेइस नीित म� 50-
बीपीएस क� दर कटौती के िलए मतदान �कया। इस अि�म दर कटौती के िलए मेरा वोट िन�िलिखत तक� 
पर आधा�रत था। 

47. सबसे पहले, मु�ास्फ�ित के स्तर पर, 2025-26 के िलए आधारभतू संभावना काफ� हद तक 
आरामदायक बना हुआ ह।ै इस नीित म� हमारे अनमुान� म� 30 बीपीएस क� अधोगामी संसोधन के अनुसार  
मु�ास्फ�ित का ल�य से कम रहने क� संभावना ह।ै 2025-26 क� पहली छमाही म� हडेलाइन सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 3 �ितशत के करीब रहने का अनुमान ह,ै िजसम� दसूरी छमाही म� कुछ वृि� होगी। खा� मूल्य 
दबाव सौम्य बने रहने क� उम्मीद ह।ै कोर (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) मु�ास्फ�ित के रुझान से 
पता चलता ह ै�क अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव काफ� िनयंि�त ह।ै यह िविभ� बिहष्करण� के साथ-साथ 
छंटनी �कए गए औसत उपाय� �ारा पुि� क� जाती ह।ै  

48. दसूरा, हालां�क, संवृि� पर हमने अपने अनुमान म� कोई बदलाव नह� �कया ह,ै ले�कन ऐसा महसूस 
�कया जा रहा ह ै�क हाल के वष� म� रुझान को दखेत ेहुए यह अिधक हो सकता ह।ै हालां�क, घरेलू िनवेश 
�रकवरी मोड पर ह,ै ले�कन वैि�क अिनि�तता� के बढ़ने से िनवेश क� �वृि� पर असर पड़ रहा ह।ै चीन 
म� अपस्फ�ित एक दबाव �बंद ु ह ै और हमारे िविनमार्ण के िलए एक संभािवत खतरा ह,ै जो िनवेश के 
मनोभाव� को और कम कर सकता ह।ै इस �कार, अि�म दर कटौती के माध्यम से कुल मांग का समथर्न 
करन ेका एक मजबूत मामला ह।ै संकुचन च� म� उत्पादन पर समान �भाव डालन ेके िलए िवस्तार च� म� 
एक बड़ी कटौती आवश्यक हो सकती ह ै(बा�नर्चोन और मैथेस, 2014)।2

3 

49. तीसरा, चूं�क मौ��क नीित दरेी से काम करती ह,ै इसिलए मौजदूा प�रिस्थितय� म�, तज़े और 
अिधक संचरण के िलए 50-बीपीएस क� कटौती, 25 बीपीएस क� दो कटौती से बेहतर ह।ै सख्त च� के 
दौरान अि�म दर वृि� के समान, अि�म दर कटौती िहतधारक� को िनणार्यक संकेत और िव�ास �दान 
करके संचरण को तेज़ करने म� मदद कर सकती ह।ै यह दर कटौती, पहले से �कए गए चलिनिध संबंधी कई 
उपाय� के साथ-साथ िसतंबर से सीआरआर कटौती के साथ िमलकर दर� म� ढील च� के दौरान ब�क मा�जर्न 
क� सुरक्षा करत ेहुए ऋण संवृि� को बढ़ावा दनेे म� मदद करेगी।  

50. चौथा, वैि�क स्तर पर, 2025 म� संभावना िनराशाजनक बना हुआ ह,ै भल ेही अ�ैल से �ापार 
नीित अिनि�तता कुछ हद तक कम हुई ह।ै ऐसी वैि�क अिनि�तता� के बीच, घरेलू दर और चलिनिध के 
स्तर पर कुछ िनि�तता �दान करना उिचत होगा ता�क एज�ट अपन ेिनणर्य� म� दरेी न कर� और न ही उसे 
स्थिगत कर�। िलटरेचर से पता चलता ह ै �क अिनि�तता "िनिष्�यता के के्ष�" को बनाने म� एक भूिमका 
िनभाती ह,ै िजसके तहत आ�थर्क एज�ट वृि�शील प�रवतर्न� को समझ सकते ह� जब�क बड़ी नीित �ोत्साहन, 
सीमा �भाव को ��गर कर सकती ह ै(बेल्के एट अल, 2020; बोड� एट अल, 2016)।3

4 

 
3 https://events.bse.eu/live/files/383-tsa14-barnichon.pdf 
 
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-barnichon.pdf
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 िमलाकर, मु�ास्फ�ित, संवृि�, संचरण, वैि�क प�र�े�य और सबसे महत्वपूणर्, संकेत और 
िनि�तता �दान करने के प�र�े�य से, इस समय 50 आधार अंक� क� कटौती उपयु� ह।ै   

52. साथ ही, यह महसूस �कया गया �क 50 बीपीएस क� दर कटौती को उसी िनभावकारी रुख के साथ 
जोड़ना उिचत नह� ह,ै भल ेही हमने दो महीने पहले ही इस रुख को अपनाया हो। नीितगत दर म� 50 
बीपीएस क� कटौती को पहले से ही लागू करने के बाद, हमारे पास नीितगत दर� म� अधोगामी समायोजन 
क� गुंजाइश कम बचेगी। एक जोिखम यह ह ै�क 50 बीपीएस क� कटौती और िनभावकारी रुख का संयोजन 
िव�ीय बाजार� को मौ��क नीित म� आग ेक� ढील के पैमाने और दायरे के बारे म� गुमराह कर सकता ह,ै 
िजसके पुनमूर्ल्यन से अंततः अनावश्यक अिस्थरता पैदा हो सकती ह।ै साथ ही, यह भी ध्यान दनेे योग्य ह ै�क 
तटस्थ रुख म� बदलाव को इस बात का संकेत नह� समझा जाना चािहए �क मौ��क नीित क� �दशा बदल गई 
ह।ै तटस्थ रुख लचीलापन �दान करता ह ैऔर इसका मतलब यह संकेत दनेा ह ै�क समि�-आ�थर्क दिृ�कोण 
म� �कसी भी साथर्क बदलाव के अभाव म� �कसी भी दर कारर्वाई के िलए कोई मजबूत पूवार्�ह नह� ह।ै यह 
उजागर करन ेक� आवश्यकता ह ै�क मौजदूा अिनि�तता� के अंतगर्त हमारा नीित िनधार्रण कोई पत्थर क� 
लक�र नह� ह।ै हम संभावना म� �कसी भी महत्वपूणर् प�रवतर्न क� िस्थित म� अपनी नीितगत कारर्वाई के 
माध्यम से उिचत �ित��या द�गे। िनकट भिवष्य म�, �ा� आंकड़� पर कड़ी नज़र रखते हुए, मौ��क नीित के 
सुलभ संचरण को सुिवधाजनक बनाने पर अिधक ध्यान क� ��त करने क� आवश्यकता ह।ै  

डॉ. पनूम ग�ुा का व��  

53. भारतीय अथर्�वस्था ने िपछले दशक के दौरान बेहद अिनि�त और बदलते वैि�क आ�थर्क 
प�रदशृ्य, िजसम� �ापार गितक� म� िगरावट, िव�ीय अिस्थरता और भू-राजनीितक उथल-पुथल शािमल ह,ै 
के बीच उल्लेखनीय सुदढ़ृता �द�शर्त �कया ह।ै हालां�क, सबसे तेजी से बढ़ती बड़ी अथर्�वस्था� म� से एक 
होन े के बावजूद, अनुकूल जनसांिख्यक�, िविनयामक�य नीितय� म� अनुकूल बदलाव, अवसंरचना म� 
महत्वपूणर् वृि� और िपछले दशक के दौरान हािसल क� गई समि�-आ�थर्क िस्थरता का लाभ उठाने के 
आधार पर इसक� आ�थर्क संवृि� दर को और तेज �कया जा सकता ह।ै 

54. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय के अनंितम अनुमान के अनसुार, भारतीय अथर्�वस्था ने िपछल ेदशक 
क� औसत संवृि� दर के अनरुूप 2024-25 म� 6.5 �ितशत क� वृि� दजर् क�। 2024-25 म� संवृि� मुख्य 
रूप से िनजी खपत म� सुधार के कारण हुई, जब�क िनजी कॉप�रेट पूंजीगत �य अिनि�त रहा और केवल 
कुछ के्ष�� तक ही सीिमत रहा। चाल ूवषर् के िलए भी संवृि� लगभग इसी तरह रहने का अनुमान ह।ै   

55. मु�ास्फ�ित के स्तर पर, हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित 2024-25 के दौरान औसतन 4.6 �ितशत 
रही, ले�कन इसम� िगरावट का रुख दखेा जा रहा ह,ै जो चौथी ितमाही के दौरान घटकर 4.0 �ितशत और 
अ�ैल 2025 म� 3.2 �ितशत पर 69 महीने के िनचले स्तर आ जाएगी। जब�क खा� मु�ास्फ�ित म� तेजी से 
िगरावट आई ह,ै कोर मु�ास्फ�ित लगभग 4 �ितशत पर सीिमत रही ह ैऔर य�द स्वणर् के उ� और बढ़ती 
क�मत� के �भाव को छोड़ �दया जाए तो यह और कम होगी। म�ुास्फ�ित �त्याशा का रुख भी नरमी क� 
ओर ह�। 2025-26 के िलए मु�ास्फ�ित अनुमान को 4.0 �ितशत से घटाकर 3.7 �ितशत कर �दया गया ह,ै 
िजससे उम्मीद ह ै �क हडेलाइन म�ुास्फ�ित ल�य के साथ और अिधक मजबूती से जुड़गेी, और वास्तव म� 
मा�जर्न पर कम रहगेी, िजससे मौ��क नीित को संवृि� का समथर्न करने क� गुंजाइश िमलगेी।   

56. उपयुर्� घटना�म से संकेत िमलता ह ै�क अथर्�वस्था को समथर्न �दान करने के िलए मौ��क नीित 
क� आवश्यकता और गुजंाइश दोन� ह,ै ता�क अथर्�वस्था, संवृि� क� िपछली दर� को �ा� कर सके और 
उससे भी आग ेिनकल सके।  
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57. �फर मु�ा यह उठता ह ै �क �कतना समथर्न �दया जा सकता ह ैऔर �कस गित से। कुल िमलाकर, 
भले ही इसम� और अगले नीित च� म� 25 बीपीएस क� दो लगातार दर� म� कटौती का मामला बनाया जा 
सकता ह,ै ल�ेकन इन कटौितय� को पहले से लाग ूकरने म� भी लाभ ह।ै इसिलए, म� इस बैठक म� नीितगत दर 
म� 50 बीपीएस क� कटौती के िलए वोट करती हू।ं इससे नीितगत िनि�तता को बढ़ावा दनेे और दर� म� 
�िमक कटौती क� तुलना म� तेजी से संचरण म� मदद िमलेगी, और वैि�क अथर्�वस्था से उत्प� चुनौितय� 
का अिधक �भावी ढंग से सामना करने म� मदद िमलगेी।  

58. आगे चलकर, म� रुख को िनभावकारी से तटस्थ म� बदलने का समथर्न करती हू।ं इसका मतलब यह 
ह ै�क आगे क� कोई भी कारर्वाई �ा� आंकड़� और उभरती वैि�क अिनि�तता� पर िनभर्र होगी।  

�ी सजंय मल्हो�ा का व��  

59. वैि�क आ�थर्क िस्थित नाजकु और अिस्थर बनी हुई ह।ै िनकट अविध क� अिनि�तता� के अलावा, 
बार-बार भू-राजनीितक उथल-पुथल और नए वैि�क �ापार �वस्था के आकार लेने के बीच मध्यम अविध 
क� संभावना भी असप� ह।ै वतर्मान म�, वैि�क संवृि� कमजोर िस्थित म� ह,ै जब�क मु�ास्फ�ित समान्यतः 
धीमी गित से कम हो रही ह।ै  

60. घरेलू स्तर पर, 2024-25 क� चौथी ितमाही के िलए एनएसओ �ारा जारी 7.4 �ितशत क� 
जीडीपी संवृि� दर आ�थर्क गितिविध म� �िमक सुधार को दशार्ती ह।ै आग े चलकर, सामान्य से बेहतर 
मानसून क� उम्मीद �ामीण मांग को और बढ़ावा दगेी। मु�ास्फ�ित म� कमी और सेवा के्ष� म� िनरंतर गित से 
शहरी खपत को पुनज�िवत करने म� मदद िमलेगी। िनवेश के स्तर पर, कोिवड के बाद क� बहाली अब तक 
काफ� हद तक सावर्जिनक िनवेश� के कारण हुई ह,ै जब�क उ� क्षमता उपयोग और बेहतर कॉप�रेट तुलन-
प� के बावजदू िनजी के्ष� का िनवेश कमजोर रहा ह।ै इसके अलावा, वैि�क अिनि�तता� म� वृि� से 
�वसाय� �ारा िनवेश िनणर्य� म� िवराम लगाया जा सकता ह,ै जो�क संवृि� सहायक नीितय� क� 
आवश्यकता को रेखां�कत करता ह।ै    

61. िपछली एमपीसी बैठक के बाद से म�ुास्फ�ित म� िगरावट आई ह,ै अ�ैल 2025 म� हडेलाइन 
सीपीआई मु�ास्फ�ित 3.2 �ितशत पर लगभग छह वषर् के िनचल ेस्तर पहुचं गई ह।ै हाल ही म� आई कमी 
मुख्य रूप से खा� मु�ास्फ�ित म� िनरंतर कमी के कारण हुई ह,ै जो वतर्मान म� अ�लै म� 2.1 �ितशत पर ह,ै 
जो हडेलाइन से काफ� नीच ेह।ै कोर (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) म�ुास्फ�ित काफ� हद तक 
िस्थर और िनयंि�त (अ�ैल 2025 म� 4.2 �ितशत) बनी हुई ह,ै भले ही स्वणर् क� बढ़ती क�मत� ने काफ� 
ऊध्वर्गामी दबाव डाला हो। दिक्षण-पि�म मानसून के सामान्य से बेहतर रहने क� संभावना के साथ, वषर् के 
दौरान खा� मु�ास्फ�ित मध्यम रहने क� उम्मीद ह।ै कोर मु�ास्फ�ित का भी काफ� हद तक िनयंि�त रहन े
क� संभावना ह,ै खासकर कमोिडटी क�मत� म� नरमी के माहौल म�।  

62. 2025-26 के िलए 3.7 �ितशत के अनुमान के साथ, वषर् के िलए मु�ास्फ�ित संभावना अ�ैल नीित 
म� हमारे �ारा लगाए गए अनुमान से अिधक सौम्य �दख रहा ह।ै दसूरी ओर, भल ेही संवृि� िस्थर बना हुआ 
ह,ै पर यह हमारी आकांक्षा� से कम ह।ै संवृि� का पूवार्नुमान िपछल ेवषर् के प�रणाम के समान ही ह ैजो�क 
6.5 �ितशत था। कुल िमलाकर, मेरा मानना ह ै �क, वतर्मान समि�-आ�थर्क िस्थितय� और संभावना को 
दखेते हुए, मौ��क नीित को मूल्य िस्थरता के उ�ेश्य के अनुरूप रहते हुए संवृि� का समथर्न करने क� 
आवश्यकता ह।ै िपछले कुछ महीन� म� म�ुास्फ�ित म� लगभग 3 �ितशत अंक� क� ती� कमी (अ�ूबर 2024 
म� 6.2 से अ�लै 2025 म� 3.2 तक) और वा�षर्क औसत मु�ास्फ�ित म� लगभग एक �ितशत अथार्त्, 4.6 से 
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3.7 �ितशत तक, अंक क� अनुमािनत कमी को दखेते हुए, म� 50 बीपीएस दर कटौती के िलए वोट करता हू।ं 
यह उम्मीद क� जाती ह ै �क चलिनिध के स्तर पर िनि�तता के साथ-साथ दर संबंधी अि�म कारर्वाई 
आ�थर्क एज�ट� को एक स्प� संकेत दगेा, िजससे उधार क� कम लागत के माध्यम से खपत और िनवेश को 
समथर्न िमलेगा। 

63. मौ��क नीित के रुख के संबंध म�, यह ध्यान रखना महत्वपूणर् ह ै �क यह रुख न केवल वतर्मान 
समि�-आ�थर्क िस्थितय� को दशार्ता ह,ै बिल्क इससे भी महत्वपूणर् बात यह ह ै �क नीित िनमार्ण म� जो 
संभावना शािमल ह,ै वह भी इसम� शािमल ह।ै अ�ैल 2025 के िलए सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित 3.2 
�ितशत ह,ै चौथी ितमाही के िलए अनुमान 4.4 �ितशत ह।ै इस वषर् संवृि� दर 6.5 �ितशत रहने का 
अनुमान ह।ै यह संवृि�-मु�ास्फ�ित संभावना दिक्षण-पि�म मानसून के स्थािनक और सामियक िवतरण के 
साथ-साथ वैि�क कमोिडटी, िव�ीय और मु�ा बाजार� म� मौजदू अिनि�तता� पर िनभर्र करता ह।ै इन 
अिनि�तता� को दखेते हुए, तथा फरवरी से अब तक नीितगत दर� म� 100 आधार अंक� क� कमी करने के 
बाद, मौजदूा संवृि�-मु�ास्फ�ित प�रदशृ्य और संभावना म�, मौ��क नीित के पास संवृि� को समथर्न दनेे के 
िलए बहुत सीिमत गुजंाइश बचेगी। इसिलए, रुख को िनभावकारी से बदलकर तटस्थ करना उिचत होगा। 
तटस्थ रुख मौ��क नीित को आवश्यक लचीलापन अथार्त्, बदलती घरेलू और वैि�क आ�थर्क िस्थितय� के 
अनुसार नीितगत दर� म� कटौती, रोक या वृि� करना, �दान करेगा। उपाय� का यह पैकेज अिनि�तता के 
समय म� कुछ िनि�तता �दान करेगा और इससे संवृि� को समथर्न िमलने क� उम्मीद ह।ै   
  

 
 
 
 
 
                            (पनुीत पचंोली)   
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