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मौ��क नीित सिमित क� 29, 30 िसतंबर और 1 अ�ूबर 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 45ज़ेडबी के अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� स�ावनव� बैठक 29, 30 िसतंबर और 1 अ�ूबर 2025 के दौरान आयोिजत क� गई थी।  
 
2. बैठक क� अध्यक्षता �ी संजय मल्हो�ा, गवनर्र ने क� तथा सभी सदस्य – डॉ. नागशे कुमार, िनदशेक एवं 
मुख्य कायर्पालक, इंिस्ट�ूट फॉर स्टडीज इन इंडिस्�यल डेवलपम�ट, नई �दल्ली; �ी सौगत भ�ाचायर्, 
अथर्शा�ी, मुबंई; �ोफेसर राम �संह, िनदशेक, �दल्ली स्कूल ऑफ इकोनॉिमक्स, �दल्ली; डॉ. पनूम गु�ा, 
मौ��क नीित क� �भारी उप गवनर्र और �ी इन्�नील भ�ाचायर्, कायर्पालक िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क 
अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतगर्त क� �ीय बोडर् �ारा नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी) 
इसम� उपिस्थत रह�।   
 
3. भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45ज़डेएल 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 

�ारा �दया जाएगा; और 

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

 
4. एमपीसी ने संभावना� के िविभ� जोिखम� के इदर्-िगदर् स्टाफ के समि� आ�थर्क अनमुान� और वैकिल्पक 
प�रदशृ्य� क� िवस्तृत रूप से समीक्षा क�। एमपीसी न े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�। उ� के म�नेज़र और मौ��क नीित के रुख पर �ापक चचार् करने के बाद एमपीसी ने संकल्प 
अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै  
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संकल्प  
 
5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� 57व� बैठक 29 िसतंबर से 1 अ�ूबर 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 �ी इन्�नील भ�ाचायर् बैठक म� शािमल हुए। 

6. उभरते समि� आ�थर्क और िव�ीय घटना�म� तथा संभावना का िवस्तृत मूल्यांकन करने के बाद, एमपीसी 
ने सवर्सम्मित से चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 5.50 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखने का िनणर्य िलया; प�रणामस्वरूप, स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 5.25 �ितशत पर 
बनी रहगेी, जब�क सीमातं स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क दर 5.75 �ितशत पर बनी रहगेी। 
एमपीसी ने तटस्थ रुख बनाए रखने का भी िनणर्य िलया।  
 
संविृ� और म�ुास्फ�ित क� सभंावना 
 
7. अमे�रका और चीन म� मज़बूत संवृि� के साथ, वैि�क अथर्�वस्था 2025 म� अनमुान से कह� अिधक 
आघात-सहनीय रही ह।ै तथािप, नीितगत अिनि�तता के बीच, संभावना अभी भी धुंधली बनी हुई ह।ै कुछ 
उ�त अथर्�वस्था� म� म�ुास्फ�ित उनके िनधार्�रत ल�य से ऊपर बनी हुई ह,ै िजससे क� �ीय ब�क� के िलए 
नई चुनौितया ंउत्प� हो रही ह�, क्य��क उन्ह� संवृि�-मु�ास्फ�ित क� बदलती गितक� से िनपटना ह।ै िव�ीय 
बाज़ार� म� उतार-चढ़ाव रहा ह।ै दसूरी ितमाही के अम�ेरक� संवृि� दर के आंकड़� म� वृि� के बाद अमे�रक� 
डॉलर मज़बूत हुआ ह,ै और हाल ही म� नीितगत दर अपके्षा� म� प�रवतर्न को दखेते हुए खजाना �ितफल म� 
मजबूती आई ह।ै कई उ�त और उभरती बाज़ार अथर्�वस्था� म� इ��टी म� तेजी बनी हुई ह।ै  
 
8. भारत म�, मजबूत िनजी खपत और िस्थर िनवेश से �े�रत वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) न े
2025-26 क� पहली ितमाही म� 7.8 �ितशत क� मजबूत संवृि� दजर् क�। आपू�तर् पक्ष पर, योिजत सकल 
मूल्य (जीवीए) म� 7.6 �ितशत क� वृि�, िविनमार्ण के्ष� म� सुधार और सेवा� म� िनरंतर िवस्तार के कारण 
हुई। उपलब्ध उ� आवृि� संकेतक दशार्ते ह� �क आ�थर्क गितिविधयाँ िनरंतर आघात-सहनीय बनी हुई ह�। 
अच्छे मानसून और मजबूत कृिष गितिविध के कारण �ामीण मागं मजबूत बनी हुई ह,ै जब�क शहरी मांग म� 
धीरे-धीरे सुधार हो रहा ह।ै क� � और राज्य सरकार� के राजस्व �य म� अब तक िव�ीय वषर् (अ�लै-जुलाई) 
के दौरान मजबूत वृि� दजर् क� गई। जुलाई-अगस्त म� िनमार्ण संकेतक� अथार्त सीम�ट उत्पादन और इस्पात 
खपत म� अच्छी वृि� से संकेत िमलता ह ै�क िनवेश गितिविध अच्छी बनी हुई ह,ै तथािप पूंजीगत वस्तु� के 
उत्पादन और आयात म� कुछ नरमी दखेी गई ह।ै िविनमार्ण के्ष� म� बहाली जारी ह,ै जब�क सेवा के्ष� म� 
गितिविधयां अपनी गित बनाए हुए ह�।  
 
9. भिवष्य म�, सामान्य से बेहतर मानसून, खरीफ बुवाई क� अच्छी �गित और पयार्� जलाशय स्तर ने कृिष 
और �ामीण मांग क� संभावना� को और उ�वल कर �दया ह।ै सेवा के्ष� म� तेजी और िस्थर रोज़गार क� 
िस्थित मांग को बढ़ावा द ेरही ह,ै और वस्तु एवं सेवा कर (जीएसटी) दर� के युि�करण से मागं म� और वृि� 
होने क� आशा ह।ै क्षमता उपयोग म� वृि�, अनुकूल िव�ीय प�रिस्थितयाँ और घरेल ूमांग म� सुधार से स्थायी 
िनवेश को बढ़ावा िमलता रहगेा। तथािप, टै�रफ और �ापार नीित क� मौजूदा अिनि�तताएँ वस्तु� और 



3 
 
सेवा� क� बा� माँग को �भािवत कर�गी। िनवेशक� के जोिखम-मु� मनोभाव� के कारण लबें समय से जारी 
भू-राजनीितक तनाव और अतंरार्�ीय िव�ीय बाजार� म� अिस्थरता भी संवृि� क� संभावना के िलए अधोगामी 
जोिखम उत्प� करती ह।ै जीएसटी को सु�विस्थत करने सिहत कई संवृि�-�ेरक संरचनात्मक सुधार� के 
कायार्न्वयन से बा� �ितकूल प�रिस्थितय� के कुछ �ितकूल �भाव� क� भरपाई होने क� आशा ह।ै इन सभी 
कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� दर अब 6.8 �ितशत अनुमािनत 
ह,ै जो दसूरी ितमाही के िलए 7.0 �ितशत, तीसरी ितमाही के िलए 6.4 �ितशत और चौथी ितमाही के िलए 
6.2 �ितशत अनुमािनत ह।ै 2026-27 क� पहली ितमाही के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� दर 6.4 �ितशत 
अनुमािनत ह ै(चाटर् 1)। जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�। 
 
10. जुलाई 2025 म� हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित घटकर आठ वषर् के िनचले स्तर 1.6 �ितशत (वषर्-दर-
वषर्) पर आ गई, िजसके बाद अगस्त म� यह बढ़कर 2.1 �ितशत हो गई – जो नौ महीने के बाद इसक� पहली 
बढ़ो�री ह।ै 2025-26 के दौरान अब तक सौम्य मु�ास्फ�ित क� िस्थित मुख्य रूप से अ�ूबर 2024 के अपने 
शीषर् स्तर से खा� मु�ास्फ�ित म� तजे िगरावट से �े�रत रही ह।ै �धन समूह के भीतर मु�ास्फ�ित जून-अगस्त 
के दौरान 2.4-2.7 �ितशत क� सीिमत सीमा म� चली गई। अगस्त म� मूल मु�ास्फ�ित �ापक तौर पर 4.2 
�ितशत पर सीिमत रही। क�मती धातु� को छोड़कर, मूल म�ुास्फ�ित अगस्त म� 3.0 �ितशत रही। 
 
11. 2025-26 क� दसूरी छमाही के िलए मु�ास्फ�ित क� संभावना के संदभर् म�, दिक्षण-पि�म मानसून क� 
अच्छी �गित, खरीफ क� अिधक बुवाई, जलाशय� का पयार्� स्तर और खा�ा�� का पयार्� बफर स्टॉक खा� 
क�मत� को सौम्य बनाए रखेगा। हाल ही म� लागू जीएसटी दर� म� युि�करण से सीपीआई समूह क� कई 
वस्तु� क� क�मत� म� कमी आएगी। कुल िमलाकर, मु�ास्फ�ित का प�रणाम अगस्त के एमपीसी �स्ताव म� 
अनुमािनत म�ुास्फ�ित से कम रहने क� संभावना ह,ै िजसका मुख्य कारण जीएसटी दर� म� कटौती और खा� 
पदाथ� क� क�मत� म� नरमी ह।ै दसूरी छमाही के दौरान मध्यम गित क� �त्याशा के बावजूद, बड़े �ितकूल 
आधार �भाव� से हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित पर, िवशेष रूप से चौथी ितमाही म�, ऊध्वर्गामी दबाव 
पड़ने क� संभावना ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित अब 
2.6 �ितशत अनुमािनत ह,ै जो दसूरी ितमाही म� 1.8 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 1.8 �ितशत और चौथी 
ितमाही म� 4.0 �ितशत रहगेी। 2026-27 क� पहली ितमाही के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.5 �ितशत 
अनुमािनत ह ै(चाटर् 2)। जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�। 

  

https://rbi.org.in/hi/web/rbi/-/press-releases/minutes-of-the-monetary-policy-committee-meeting-september-29-30-and-october-1-2025?p_l_back_url=%2Fweb%2Frbi%2Fsearch%3Fq%3D2025-2026%25201317%26type%3Dcom.liferay.journal.model.JournalArticle%26type%3Dcom.liferay.portal.kernel.model.Layout%26togs%3Dexact%26orderBy%3Dnewest#C1
https://rbi.org.in/hi/web/rbi/-/press-releases/minutes-of-the-monetary-policy-committee-meeting-september-29-30-and-october-1-2025?p_l_back_url=%2Fweb%2Frbi%2Fsearch%3Fq%3D2025-2026%25201317%26type%3Dcom.liferay.journal.model.JournalArticle%26type%3Dcom.liferay.portal.kernel.model.Layout%26togs%3Dexact%26orderBy%3Dnewest#C1
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मौ��क नीित संबधंी िनणर्य� का औिचत्य 
 
12. एमपीसी ने पाया �क ऊपर चचार् �कए गए कारण� से िपछले कुछ महीन� म� सम� म�ुास्फ�ित क� संभावना 
और भी अिधक अनुकूल हो गई ह।ै वषर् 2025-26 के िलए औसत हडेलाइन मु�ास्फ�ित को अब जून और 
अगस्त क� नीित म� अनुमािनत �मशः 3.7 �ितशत और 3.1 �ितशत से कम करके 2.6 �ितशत कर �दया 
गया ह।ै 2025-26 क� चौथी ितमाही और 2026-27 क� पहली ितमाही के िलए हडेलाइन मु�ास्फ�ित को 
भी अधोगामी संशोिधत �कया गया ह ैऔर �ितकूल आधार �भाव� के बावजूद, यह �ापक तौर पर ल�य के 
अनुरूप ह।ै इस वषर् और 2026-27 क� पहली ितमाही के िलए मूल मु�ास्फ�ित के भी िनयंि�त रहने क� आशा 
ह।ै 
 
13. कमजोर बा� मागं के बावजूद, घरेल ूकारक� के समथर्न से संवृि� क� संभावनाएँ मज़बूत बनी हुई ह�। 
अनुकूल मानसून, न्यूनतर म�ुास्फ�ित, मौ��क नरमी और हाल ही म� �कए गए जीएसटी सुधार� के सकारात्मक 
�भाव से इसे और समथर्न िमलने क� संभावना ह।ै तथािप, संवृि� दर अभी भी हमारी आकांक्षा� से कम ह।ै 
य�िप िव�ीय वषर् 2025-26 के िलए संवृि� के अनुमान को ऊध्वर्गामी संशोिधत �कया जा रहा ह,ै �फर भी 
तीसरी ितमाही और उसके बाद के िलए पवूार्नुमान पहले क� तुलना म� थोड़ा कम रहने क� आशा ह,ै िजसका 
मुख्य कारण टै�रफ से संबंिधत घटना�म ह,ै हालां�क जीएसटी दर� के युि�करण �ारा �दान क� गई गित से 
यह आंिशक रूप से संतुिलत हो जाएगा। 
a 
14. संके्षप म�, मु�ास्फ�ित म� उल्लेखनीय कमी आई ह।ै इसके अलावा, मौजूदा वैि�क अिनि�तता� और 
टै�रफ संबंधी घटना�म� के कारण 2025-26 क� दसूरी छमाही और उसके बाद संवृि� दर म� िगरावट आने 
क� संभावना ह।ै वतर्मान समि� आ�थर्क प�रिस्थितय� और संभावना ने संवृि� को और अिधक समथर्न दनेे के 
िलए नीितगत गुंजाइश उत्प� क� ह।ै तथािप, एमपीसी ने कहा �क अि�म मौ��क नीित कारर्वाई और हाल 
के राजकोषीय उपाय� का �भाव अभी भी जारी ह।ै �ापार संबंधी अिनि�तताएँ भी सामन ेआ रही ह�। 
इसिलए, एमपीसी ने अगली कारर्वाई क� रूपरेखा तय करने से पहले नीितगत कदम� के �भाव और अिधक 
स्प�ता आने तक �तीक्षा करना उिचत समझा। तदनुसार, एमपीसी ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 
5.5 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के िलए वोट �कया। एमपीसी ने रुख को तटस्थ बनाए रखने का भी िनणर्य 
िलया। तथािप, दो सदस्य� - डॉ. नागेश कुमार और �ो. राम �संह - का िवचार था �क रुख को तटस्थ से 
बदलकर िनभावकारी �कया जाना चािहए। 
 
15. एमपीसी क� बैठक के कायर्वृ� 15 अ�ूबर 2025 को �कािशत �कए जाएंगे। 
 
16. एमपीसी क� अगली बैठक 3 से 5 �दसंबर 2025 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
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नीितगत रेपो दर को 5.5 �ितशत पर यथावत ्खन ेके सकंल्प पर वो�टंग  

 
सदस्य  वोट 
डॉ. नागेश कुमार हाँ 
�ी सौगत भ�ाचायर् हाँ 
�ो. राम �संह हाँ 
�ी इन्�नील भ�ाचायर् हाँ 
डॉ. पूनम गु�ा हाँ 
�ी संजय मल्हो�ा हाँ 

 
डॉ. नागशे कुमार का व�� 
 
17. अगस्त क� मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) के बाद से आ�थर्क िवकास का बा� संदभर् काफ� बदल गया 
ह।ै हालाँ�क चालू िव� वषर् क� पहली ितमाही म� 7.8% क� वृि� दर �भावशाली रही, जो उम्मीद� से कह� 
अिधक थी, िजसके कारण वषर् के िलए अनुमान� को 6.5% से बढ़ाकर 6.8% कर �दया गया, ले�कन इसम� 
पहली ितमाही के बाद भारत को हुए आघात� को शािमल नह� �कया गया ह।ै इसिलए, आ�थर्क संवृि� क� 
गित और अनमुान म� संभािवत रुकावट� आ सकती ह�। उपभोग, िवशेष रूप से �ामीण उपभोग और सरकारी 
पूंजीगत �य म� अि�म वृि� के कारण पहली ितमाही क� संवृि� दर म� तेज़ी आई ह।ै लाभ और लाभ मा�जर्न 
म� अच्छी वृि� और क्षमता उपयोग दर 75% के स्तर से ऊपर रहने के बावजूद, िनजी िनवेश म� सुस्ती बनी 
हुई ह,ै जो�क शायद �ापार नीित क� अिनि�तता� के कारण ह।ै इसिलए, आत्मसंतुि� क� कोई गुंजाइश 
नह� ह,ै क्य��क बा� आघात� के कारण भिवष्य अिनि�त �दख रहा ह।ै  
 
18. िवशेषकर, �ंप �शासन ने िपछले कुछ स�ाह� म� लगातार घोषणा� के माध्यम से भारत पर �ापक 
आघात �कए ह�। इससे पहले �क हम अगस्त के अंत से वस्तु� पर लाग ूहोने वाले 25+25% पारस्प�रक और 
दडंात्मक शुल्क� को झेल पात,े उन्ह�ने H1B वीज़ा पर 100,000 डॉलर का भारी शुल्क लगा �दया। इसके 
अलावा, आउटसो�स�ग पर �स्तािवत HIRE अिधिनयम, पेट�टे �कए हुए दवा� पर 100% कर सिहत अन्य 
उपाय भी ह�, जो भारत क� आ�थर्क संभावना� को �भािवत कर सकते ह�। 
 
19. भारत के सबसे बड़े �ापा�रक साझेदार तथा वस्तु� एवं सेवा� के िनयार्त के सबसे बड़े बाज़ार, 
अमे�रका �ारा अपनाए गए �ापार संबंधी नीितगत उपाय अथर्�वस्था के िलए चुनौितयाँ खड़ी करत ेह�। 
हालाँ�क, आ�थर्क संवृि� दर पर इसका �भाव 40-60 आधार अंक� के बीच सीिमत रह सकता ह,ै ले�कन 
एमएसएमई और रोज़गार पर इसका ज़्यादा असर पड़ने क� उम्मीद ह।ै ऐसा इसिलए ह ैक्य��क अमे�रका 
हमारे �म-�धान वस्तु� के िलए सभी आयात� क� तुलना म� कह� ज़्यादा महत्वपूणर् बाज़ार ह।ै भारत के वस्तु 
िनयार्त म� अम�ेरका का योगदान लगभग 20% ह,ै ले�कन �म-�धान वस्तु�, जैसे, व� और प�रधान, चमड़ े
के सामान, र� एवं आभूषण, और झ�गा जैसे �ोसेस्ड खा� उत्पाद� के मामल ेम� अमे�रक� बाज़ार म� हमारा 
योगदान 33% तक ह,ै जो�क कह� ज़्यादा ह।ै ये वे के्ष� भी ह� िजन पर एमएसएमई का �भुत्व ह ैऔर िविनमार्ण 
के्ष� म� नौक�रय� का अनुपातहीन रूप से बड़ा िहस्सा (लगभग 40%) इन्ह� के्ष�� म� आता ह।ै अतः, अमे�रका 
�ारा भारत पर लगाए गए उ� दडंात्मक शुल्क� से एमएसएमई और रोजगार� पर गहरा असर पड़ने क� 
संभावना ह।ै 
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20. इस संदभर् म�, घरेलू मागँ का बेहतर उपयोग करने के साथ-साथ िनयार्त बाज़ार� का िविवधीकरण समय 
क� माँग ह।ै सरकार �ारा �कए गए जीएसटी संबंधी सुधार से घरेलू खपत को बढ़ावा िमलेगा। अमे�रका से 
परे िनयार्त बाज़ार� का िविवधीकरण भी महत्वपूणर् ह।ै इस संदभर् म�, हाल ही म� यूके-भारत मु� �ापार करार 
(एफ़टीए) और भारत-ईएफ़टीए आ�थर्क एवं �ापार करार पर हस्ताक्षर, जो 1 अ�ूबर 2025 से �भावी 
ह�ग,े महत्वपणूर् घटना�म ह�। भारत-यूरोपीय संघ मु� �ापार करार (एफ़टीए) पर बातचीत तेज़ हो गई ह ै
और यूरेिशयन आ�थर्क समुदाय के साथ नए एफ़टीए क� योजना बनाई गई ह।ै हम� �म-�धान वस्तु� के 
िनयार्त के िलए जापान, को�रया गणराज्य, ऑस्�ेिलया और संयु� अरब अमीरात के साथ मौजूदा एफ़टीए 
क� क्षमता का और अिधक �भावी ढगं से उपयोग करना होगा, िजससे अम�ेरक� बाज़ार पर हमारी िनभर्रता 
कम हो सके। हम� िव� स्तरीय �िस� �ांड�, �रटेल चने और तकनीक� उ�यन का िनमार्ण और अिध�हण 
करके इन के्ष�� म� मूल्य शृंखला को भी आगे बढ़ाना होगा। 
 
21. मौ��क नीित के स्तर पर, नुकसान को कम करने और एमएसएमई के िलए चलिनिध संबंधी �ावधान, 
ऋण गारंटी/स्थगन, िजसम� रेपो दर म� कटौती भी शािमल ह,ै के माध्यम से िनजी िनवेश को समथर्न दने ेके 
िलए एक पूवर्-िनवारक कारर्वाई महत्वपणूर् होगी। सौभाग्य से, म�ुास्फ�ित क� �त्याशाएँ िनयंि�त ह�, और 
औसत हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� िगरावट का रुख ह,ै 2025-26 के अनुमान� को अब जनू क� एमपीसी बैठक म� 
3.7% से घटाकर 2.6% कर �दया गया ह।ै जीएसटी म� �कए गए सुधार� के कारण भी इसम� और िगरावट 
आने क� संभावना ह।ै अतः, म�ुास्फ�ित क� अनुकूल संभावना,मौ��क कारर्वाई के िलए नीितगत गुजंाइश 
�दान करता ह।ै हालाँ�क, हम �तीक्षा करना और दखेना चाह�ग ेक्य��क मौजूदा कारर्वाइय� का �भाव अभी 
भी जारी ह ैऔर एमपीसी क� �दसंबर क� बैठक म� दर� म� कटौती पर िवचार करने से पहले यह भी दखेना 
चाह�गे �क �ापार नीित क� अिनि�तताएँ कैसे सामने आती ह�। �फर भी, हम 'तटस्थ' रुख को 'िनभावकारी' 
म� बदलकर उ�ोग, िनवेश और संवृि� को समथर्न दने ेके िलए मौ��क नीित क� तत्परता का संकेत दनेा 
चाह�गे।’  
 
22. इसिलए, म� इस समय रेपो दर को यथावत् रखने के पक्ष म� वोट करता हू,ं ले�कन मेरा मानना ह ै�क रुख 
को िनभावकारी बनाया जा सकता ह।ै  
 
�ी सौगत भ�ाचायर् का व��  
 
23. मु�ास्फ�ित म� िनरंतर नरमी के कारण मौ��क नीित म� और ढील क� गुंजाइश बनन ेके बावजूद, अगस्त 
2025 के मेरे व�� म� िवराम के िलए �दये गए तकर्  अब भी वही ह�। 
 
24. य�िप घरेलू आ�थर्क गितिविधयाँ आघात-सह बनी हुई ह�, �फर भी �ापार और टै�रफ संबंधी 
अिनि�तताएँ संवृि� और िनवेश के िलए जोिखम बनी हुई ह�। एमपीसी के संकल्प क� िन�िलिखत पंि� मेरी 
िस्थित को सटीक रूप से सारांिशत करती ह:ै "अि�म रूप से लाग ू�कए गए मौ��क नीितगत कारर्वाइय� और 
हाल के राजकोषीय उपाय� का �भाव अभी भी जारी ह।ै �ापार संबंधी अिनि�तताएँ अभी भी उभर रही 
ह�। इसिलए एमपीसी ने अगली कारर्वाई क� रूपरेखा तैयार करने से पहले नीितगत कारर्वाइय� के �भाव के 
सामन ेआने और अिधक स्प�ता आने तक �तीक्षा करना उिचत समझा।"  
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25. इस समय, म�ुास्फ�ित दर म� नरमी, नीितगत दर� म� कटौती का कोई ठोस कारण नह� ह।ै मौ��क नीित 
�रपोटर् म� िव� वषर् 27 म� औसत मु�ास्फ�ित 4.5 �ितशत रहने का अनुमान लगाया गया ह,ै जो�क िव� वषर् 
27 क� पहली और दसूरी ितमाही भी 4.5% और तीसरी ितमाही 5.1% रहने का अनुमान ह।ै यह अनुमान 
सामान्य मानसून और �कसी बा� आघात के न होने के उम्मीद से लगाया गया ह।ै इसके अलावा, िव� वषर् 
27 म� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� दर 6.6 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै जब�क िव� वषर् 26 म� 
6.8 �ितशत क� वृि� का अनुमान लगाया गया था। �रपोटर् म� कहा गया ह ै�क "घरेलू आ�थर्क गितिविधयाँ 
आघात-सह बनी हुई ह� और इनके गित बनाए रखने क� उम्मीद ह।ै"  
 
26. घरेलू िव�ीय िस्थितया ँआसान और काफ़� हद तक संतुिलत बनी हुई ह�। ब�क ऋण के संदभर् म�, मुझे िव� 
वषर् 26 म� ब�क� �ारा मजंूरी और संिवतरण ���या पर �कए गए हािलया अध्ययन का भी हवाला दनेा चािहए। 
हालाँ�क िव� वषर् 25 म� ऋण मजंू�रया ँकम हुई ह�, िव� वषर् 26 म� कुल अनुमािनत संिवतरण मज़बूत बना 
हुआ ह,ै और दसूरी छमाही म� शेष भाग से ऋण संवृि� को बढ़ावा िमलने क� उम्मीद ह।ै0

1.  
 
27. िविभ�, पारस्प�रक रूप से सुदढ़ृ करन ेवाले, नीितगत �ोत्साहन उपाय� - राजकोषीय, मौ��क, िव�ीय 
और ब��कंग, �ापार, िनवेश, िविनयमन, आ�द - िजन्ह� उ�रो�र लागू �कया गया ह,ै के संचयी �भाव� पर 
िनगरानी रखने क� आवश्यकता ह।ै  
 
28. इस बात पर भी ज़ोर दनेा ज़रूरी ह ै�क मौ��क नीित को कई, अक्सर परस्पर िवरोधी, उ�शे्य� को पूरा 
करना होगा और प�रणामी �ेड-ऑफ को अनुकूिलत करना होगा। ऊपर व�णर्त आ�थर्क प�रिस्थितय� को दखेत े
हुए, इस समय मुझे नीित म� ढील दनेे क� ज़रूरत नह� �दखती।  
 
29. अतः, समि�-िव�ीय प�रवेश क� अिस्थरता को ध्यान म� रखते हुए, म� रेपो दर पर मौ��क नीित िनणर्य 
म� िवराम के पक्ष म� वोट करता हू ंऔर इसी कारण से मेरा मानना ह ै�क इस समय इस रुख पर यथािस्थित 
बनाए रखना उिचत ह।ै  
 
�ो. राम �सहं का व��  
 
30. िपछली एमपीसी बैठक के बाद से, इस च� म� अित�र� दर कटौती का मामला मज़बूत हुआ ह।ै हालाँ�क, 
राजकोषीय उपाय� और पहले क� मौ��क ढील के अभी भी �भावी होने और बा� स्तर पर बढ़ती अिनि�तता 
को दखेते हुए, म� नीितगत रेपो दर म� िवराम के पक्ष म� वोट करता हू।ँ साथ ही, म� "तटस्थ" से "िनभावकारी" 
रुख म� बदलाव के पक्ष म� हू।ँ नीचे, म� अपने िनणर्य� के बारे म� िवस्तार से बता रहा हू।ँ  
 
31. सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� लगातार िगरावट जारी ह,ै क्य��क जुलाई म� अपन ेआठ वषर् के िनचले 
स्तर 1.6 �ितशत पर पहुचँने के बाद, यह अगस्त 2025 म� घटकर 2.1 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) रह गई। 
अ�ूबर 2024 म� अपने उ� स्तर के बाद से खा� मु�ास्फ�ित म� ती� िगरावट लगातार और �ापक रही ह।ै 
उपलब्ध संकेतक और अनमुान आने वाल ेमहीन� म� खा� क�मत� म� िगरावट क� गित जारी रहन ेका संकेत 
दतेे ह�। तदनुसार, िव� वषर् 2025-26 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित को अधोगामी संशोिधत कर 2.6 �ितशत 

 
1 “िनजी कॉप�रेट िनवेश: 2024-25 म� संवृि� और 2025-26 के िलए संभावना”, आरबीआई मािसक बुले�टन, अगस्त 2025।  

https://rbi.org.in/hi/web/rbi/-/publications/rbi-bulletin/private-corporate-investment-growth-in-2024-25-and-outlook-for-2025-26-28303?category=23918848
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कर �दया गया ह,ै जो�क तीसरी ितमाही म� 1.8 �ितशत और चौथी ितमाही म� 4.0 �ितशत रहने के अनुमान 
ह।ै 
 
32. मूल मु�ास्फ�ित (खा� और �धन को छोड़कर) भी अब तक िव� वषर् म� मुख्यतः 4.1-4.4 �ितशत के 
दायरे म� रही ह।ै अगस्त म� मूल म�ुास्फ�ित 4.2 �ितशत रही - क�मती धातु� को छोड़कर, यह 3.0 �ितशत 
रही। 
 
33. कम से कम अगली दो ितमािहय� तक मु�ास्फ�ित का रुख सौम्य �दख रहा ह।ै घरेलू खा� आपू�तर् शृंखला 
क� बेहतर लॉिजिस्टक्स, अच्छी खरीफ फसल और सामान्य से अिधक जल भडंार, आने वाली ितमािहय� म� 
खा� मु�ास्फ�ित के कम होने के िलए शुभ संकेत ह�। क�े तेल क� क�मत� भी िस्थर रहने क� उम्मीद ह,ै िजसम� 
िगरावट का रुझान ह।ै अगले िव� वषर् म� सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.0 �ितशत के ल�य को पार कर सकती ह,ै 
क्य��क �ितकूल आधार �भाव और माँग म� अपेिक्षत वृि� �भावी हो रही ह।ै मूल म�ुास्फ�ित के भी उ�तर 
ले�कन िनयंि�त रहने क� उम्मीद ह,ै क्य��क िपछल ेकुछ महीन� म� स्वणर् और चाँदी क� क�मत� म� असामान्य 
वृि� के बाद आधार �भाव अनुकूल हो गया ह।ै  
 
34. सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) ने 2025-26 क� पहली ितमाही म� 7.8 �ितशत क� वृि� दजर् करते हुए 
आ�यर्जनक रूप से बढ़त दजर् क� - जीवीए (जीवीए) म� भी 7.6 �ितशत क� वृि� हुई। दसूरी ितमाही म�, कुछ 
उ�-आवृि� संकेतक� से िमले-जुले संकेत� के बीच, जीडीपी संवृि� भी िस्थर �दख रही ह।ै  
 
35. िव� वषर् 26 के िलए जीडीपी वृि� अनुमान को अब ऊध्वर्गामी संशोिधत कर 6.8 �ितशत कर �दया 
गया ह,ै िजसम� पहली ितमाही के अ�त्यािशत रूप से उ� आँकड़� के साथ-साथ मौ��क ढील और जीएसटी म� 
�कए गए सुधार से माँग म� आई वृि� को भी शािमल �कया गया ह।ै �फर भी, एमपीसी के फरवरी 2025 के 
संवृि� संबंधी पूवार्नुमान क� तुलना म�, 2025-26 क� दसूरी छमाही के िलए संवृि� संबंधी हािलया अनुमान� 
को अधोगामी संशोिधत �कया गया ह,ै जो गित म� कुछ सुस्ती का संकेत दतेा ह।ै फरवरी म�, िव� वषर् 26 क� 
तीसरी और चौथी ितमाही के िलए 6.5 �ितशत क� वृि� का अनुमान लगाया गया था, जब�क संवृि� संबंधी 
हािलया अनमुान के अनुसार यह कम होकर तीसरी ितमाही के िलए यह 6.4 �ितशत और चौथी ितमाही के 
िलए 6.2 �ितशत रहने के अनुमान ह�। 2026-27 क� पहली ितमाही के िलए वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद 
(जीडीपी) वृि� दर 6.4 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै 
 
36. मौजदूा मु�ास्फ�ित दर बहुत कम ह ै- यह न तो कारोबार� के िलए और न ही सावर्जिनक िव� के िलए 
अनुकूल ह।ै इसके अलावा, 2025-26 क� दसूरी छमाही के िलए संवृि� संबंधी पूवार्नुमान म� अधोगामी 
संसोधन, जो �क अपेक्षाकृत सौम्य मु�ास्फ�ित के पूवार्नुमान के तुरंत बाद आई ह,ै संवृि�-समथर्क दर� म� 
अित�र� कटौती क� मांग को बल दतेी ह।ै अमे�रक� टै�रफ के �ितकूल �भाव� और अिस्थर भू-राजनीितक 
प�रदशृ्य तथा बढ़ती वैि�क अिनि�तता� से उत्प� �ितकूल प�रिस्थितय� से भी इस मामल ेको समथर्न 
िमलता ह।ै  
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37. िवचारणीय अगला �� यह ह ै�क दर� म� और कटौती के क्या नुकसान हो सकते ह�। इससे ब�क� के िलए 
ऋण संवृि� को सहारा दनेे के िलए जमा रािश जुटाना और भी चनुौतीपूणर् हो सकता ह।ै1

2 ले�कन ज़्यादा 
महत्वपूणर् बात कुल बचत और वास्तिवक के्ष� म� धन का �वाह ह,ै न �क केवल ब��कंग माध्यम से ऋण। बचत 
का एक बढ़ता हुआ िहस्सा बॉण्ड और इ��टी बाज़ार� के माध्यम से िनजी के्ष� म� जा रहा ह।ै2

3  
 

38. सम� बचत दर� म� नरमी समि� आ�थर्क दिृ�कोण से �चंता का िवषय ह।ै3

4 ले�कन ब्याज दर� सम� बचत 
दर क� मुख्य चालक �तीत नह� होत�।4

5 अनुसंधान बताते ह� �क सम� बचत दर� कई कारक� से �भािवत होती 
ह�, िजनम� अथर्�वस्था म� जनसांिख्यक�य और अन्य संरचनात्मक प�रवतर्न, िविभ� �कार क� पूँजी पर 
�ितफल दर� म� अंतर, और आ�थर्क स्तर� म� मजदरूी और आय के िवतरण सिहत �म बाजार क� गितक� 
शािमल ह�। घरेलू स्तर पर, ब्याज दर� मायने रखती ह�। ले�कन उनका �भाव कुल बचत क� तुलना म� 
पोटर्फोिलयो िवकल्प� पर अिधक स्प� होता ह।ै5

6 इसिलए, ब�क जमारािशय� पर संभािवत �ितकूल �भाव 
और घरेलू बचत म� नरमी, आगे ब्याज दर� म� कटौती न करने का कारण नह� होनी चािहए।  
 
39. बा� स्तर पर, टै�रफ और िव�ीय बाजार संबंधी अिनि�तताएँ िपछली दो ितमािहय� से बनी हुई ह�। 
ऐसा लगता ह ै�क िवदशेी मु�ा बाजार ने इस संबंध म� पहले ही सबसे बुरे दौर का आकलन कर िलया ह।ै 
य�िप िविनमय दर �चंता का िवषय बनी हुई ह,ै ले�कन भारतीय अथर्�वस्था के मज़बूत बुिनयादी ढाचँ�, 
िजनम� पयार्� िवदशेी मु�ा आरिक्षत िनिधयाँ, एक आरामदायक चाल ूखाता िस्थित6

7 और राजकोषीय �वाह 
को बनाए रखने क� क� � सरकार क� �ितब�ता शािमल ह,ै को दखेते हुए, रुपये पर कोई भी दबाव अल्पाविध 
तक ही सीिमत रहने क� संभावना ह।ै वैि�क सूचकांक� म� भारतीय बॉण्ड का शािमल होना और सकल एवं 
िनवल �त्यक्ष िवदशेी िनवेश क� बेहतर संभावनाएँ भी राहत का एक �ोत ह�। 
 
40. एक और �चंता, अमे�रका और अन्य �मखु अथर्�वस्था� के साथ हमारी ब्याज दर का अंतर ह।ै हाल के 
महीन� म� अम�ेरक� फेड, ब�क ऑफ इंग्ल�ड और ईसीबी �ारा क� गई ब्याज दर� म� कटौती न ेइस मामले म� कुछ 
राहत दी ह।ै बाजार� को �त्याशा ह ै�क 2025 म� अम�ेरक� फेड �ारा कुछ और दर� म� कटौती क� जाएगी, 
जो ब्याज दर अंतर के िलए और भी राहत दने ेवाली होगी।7

8   

 
2 दर� म� कटौती से ब�क� के एनआईएम और आरओए पर �ितकूल �भाव पड़ सकता ह,ै बशत� �क अन्य शत� समान रह�। हालाँ�क, ब��कंग क्षे� के 
िलए सीआरआर म� 100 आधार अंक� क� कटौती और अन्य िविनयामक�य सरलीकरण उपाय� से इन �ितकूल �भाव� को थोड़ा-बहुत कम �कया 
जा सकेगा।  
3 आरबीआई के आंकड़� के अनुसार, गरै-ब�क �ोत� स ेवािणिज्यक क्षे� म� ससंाधन� का कुल �वाह 2025-26 म� अब तक 2.66 लाख करोड़ रुपय े
बढ़ गया ह,ै जो खा� से इतर ब�क ऋण म� िगरावट क� भरपाई से कह� अिधक ह।ै 
4 भारत क� सकल घरेलू बचत दर 2011-12 म� सकल घरेलू उत्पाद के 34.6% से िगरकर िव� वषर् 24 म� 30.7% हो गई, िजसम� िव� वषर् 25 
म� मामूली वृि� हुई। 
5 2014-24 के दौरान (दो कोिवड वष� को छोड़कर) जब�क नीितगत दर� 7.75%-5.50% क� सीमा म� महत्वपणूर् रूप स ेिभ� रही ह�, कुल बचत 
दर� 29.6% से 32.2% क� सीमा म� उतार-चढ़ाव भरी रही ह�।  
6 आरबीआई का िव�ेषण घरेलू बचत को ब�क मीयादी जमा स ेदरू ले जाने का संकेत दतेा ह।ै प�रवार� �ारा म्यचुूअल फंड और इ��टी जैसे 
वैकिल्पक, अिधक लाभ वाले िनवेश� क� ओर रुख करन ेके कारण, मीयादी जमा� क� िहस्सेदारी िव� वषर् 2020 के 50.54% से घटकर िव� 
वषर् 25 म� 45.77% रह गई।  
7 भारत का सीएडी2025-26 क� पहली ितमाही म� जीडीपी के 0.2 �ितशत पर आ गया, जब�क 2024-25 क� पहली ितमाही म� यह जीडीपी 
के 0.9 �ितशत पर था। िव� वषर् 26 म�, मज़बूत सवेा िनयार्त और िव�ेषण �ाि�य� से सीएडी के आरामदायक स्तर पर बन ेरहन ेक� आशा ह।ै  
8 एसएंडपी ग्लोबल को आशा ह ै�क िसतबंर म� 25 आधार अंक� क� कटौती के अलावा, कैल�डर वषर् 2025 म� फेड �ारा दो बार 25 आधार अंक� 
क� दर म� कटौती क� जाएगी।  
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41. संके्षप म�, ब्याज दर� म� अित�र� कटौती क� पयार्� गुजंाइश ह।ै �� यह ह ै�क क्या इस नीित च� के 
दौरान इसक� आवश्यकता ह?ै  
 
42. जब�क इस वषर् रेपो दर� म� 100 आधार अंक� क� कटौती से मांग म� आई तज़ेी का असर अभी परूी तरह 
से सामन ेनह� आया ह,ै ऐसे म� आज दर� म� और कटौती से ओवरडोज़ होन ेका ख़तरा ह।ै मौ��क नरमी और 
राजकोषीय उपाय� के इिच्छत �भाव अभी भी �णाली म� काम कर रह ेह�।8

9  
 

43. राजकोषीय पक्ष (आयकर राहत और जीएसटी युि�करण) से मागं म� वृि�, अनकूुल िव�ीय िस्थित, 
ब्याज दर� म� कटौती का �ापक संचरण9

10, मजबूत �णाली-स्तरीय िव�ीय मानदडं, और ब�क� पर सू�म और 
समि� िववेकपूणर् िविनयम� म� ढील के कारण िनवेशक� के बीच जोिखम से बचने क� �वृि� कम हुई ह।ै िनजी 
पूंजीगत �य वृि� के हािलया संकेत उत्साहजनक ह�। कई संकेतक इस अनुमान क� पुि� करते ह�, जैसे �क 
क्षमता उपयोग म� वृि�10

11, गरै-ब��कंग माध्यम� से कॉप�रेट के्ष� म� िनिधय� के �वाह म� उल्लेखनीय वृि�, 
आ�द।  
 
44. आगे चलकर, सेवा के्ष�� क� एक िवस्तृत शृंखला म� तेजी और आघात-सह कृिष के्ष�, संवृि� क� गित को 
बढ़ावा �दान कर�गे। जीएसटी के युि�करण तथा त्यौहारी सीज़न से मांग म� और वृि� होने क� आशा ह।ै 
�णाली म� पयार्� चलिनिध और सीआरआर म� शषे तीन चरण� म� कटौती से �े�रत िनरंतर मौ��क संचरण के 
बीच, घरेलू मांग िस्थर िनवेश को समथर्न दतेी रहगेी।  
 
45. ऐसी प�रिस्थितय� म�, दर� के िलए उपलब्ध गुंजाइश का लाभ उठाकर नरमी च� को बढ़ाकर लंबी अविध 
के िलए संवृि� क� गित को बनाए रखा जा सकता ह।ै रुख म� बदलाव करके िनभावकारी रुख अपनाने से इस 
नरमी च� म� दर� म� कटौती क� संभावना बढ़ जाती ह।ै अनुकूल चलिनिध िस्थितय� और संचरण म� और सुधार 
के साथ, यह अब तक क� 100 आधार अंक� क� दर कटौती से �े�रत आय और मांग �भाव� को बढ़ाएगा। 
इसके अलावा, दर म� कटौती क� आशा से बॉण्ड �ितफल पर अधोगामी दबाव बढ़ने क� संभावना ह,ै िजससे 
बाजार िलखत� के माध्यम से धन जुटाने के इच्छुक उधारकतार्� के िलए बॉण्ड बाजार का आकषर्ण बढ़ 
जाएगा। �फर भी, िनभावकारी रुख आरबीआई को खा� क�मत� या बा� मोच� पर अ�त्यािशत घटना�म� 
क� िस्थित म� आगे क� कटौती म� दरेी करन ेया उसे रोकने का लचीलापन दतेा ह।ै  
 

 
9 आरबीआई के अनुसार, वतर्मान नरमी च� (29 िसतंबर तक) म� 100 बीपीएस क� संचयी नीितगत रेपो दर म� कटौती के सापेक्ष, डब्ल्यूएसीआर, 
3 महीने क� खज़ाना-िबल दर, एनबीएफसी �ारा जारी 3 महीने क� सीपी और 3 महीने क� सीडी दर म� �मशः 92 बीपीएस, 105 बीपीएस, 
118 बीपीएस और 147 बीपीएस क� िगरावट आई ह।ै  
10 फरवरी-अगस्त 2025 के दौरान, नीितगत रेपो दर म� 100 आधार अंक� (बीपीएस) क� कटौती के प�रणामस्वरूप, अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� 
(एससीबी) नए रुपया ऋण� के िलए डब्ल्यूएएलआर म� 58 आधार अंक� क� कमी आई; ब्याज दर के �भाव के कारण 71 आधार अंक� क� कमी 
आई। बकाया रुपया ऋण� के िलए यह कमी 55 आधार अंक� तक ह।ै जमा रािश के संदभर् म�, नई जमारािशय� पर डब्ल्यूएडीटीडीआर म� 106 
आधार अंक� क� िगरावट आई, जब�क इसी अविध म� बकाया जमारािशय� पर 22 आधार अंक� क� कमी आई। संचरण सभी क्षे�� म� �ापक रहा 
ह।ै एससीबी क� पूजँी पयार्�ता, चलिनिध, आिस्त गुणव�ा और लाभ�दता से संबंिधत �णाली-स्तरीय िव�ीय मानदडं लगातार मज़बूत बन ेहुए 
ह�। एनबीएफसी के �णाली-स्तरीय मानदडं भी मज़बूत ह�, और जीएनपीए अनुपात म� सुधार हुआ ह।ै 
11 मजबूत कारोबारी आशावाद के साथ, िविनमार्ण पीएमआई अगस्त 2025 म� 17.5 वष� के उ�तम स्तर 59.3 पर पहुचँ गया। सेवा पीएमआई 
अगस्त म� 15 वष� के उ�तम स्तर 62.9 पर पहुचँ गया।  
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46. उपयुर्� के म�नेजर, म� चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अतंगर्त नीितगत रेपो दर को 5.50 
�ितशत पर िस्थर रखने के िलए वोट करता हू।ँ  

 
47. ले�कन म� मौ��क नीित के रुख को ‘तटस्थ’ से बदलकर ‘िनभावकारी’ करने के पक्ष म� हू।ं  
 
�ी इं�नील भ�ाचायर् का व�� 
 
48. भू-राजनीितक संघषर्, भ-ूआ�थर्क िवखंडन और �ापार एवं टै�रफ पर सवर्�ापी अिनि�तता से उपजे 
कायर्नीितक बदलाव से �भािवत िव� म�, भारतीय अथर्�वस्था ने मजबूती और आघात सहनीयता का �दशर्न 
�कया ह।ै सेवा के्ष� क� उत्साहजनक गितिविधय� और िविनमार्ण के्ष� म� सुधार के आधार पर, 2025-26 क� 
पहली ितमाही म� जीडीपी म� 7.8 �ितशत संवृि� दर दजर् क� गई, जो आम सहमित के अनुमान से काफ� 
अिधक ह।ै11

12 अब तक उपलब्ध उ�-आवृि� संकेतक 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� आ�थर्क गितिविधय� म� 
आघात सहनीयता का संकेत दतेे ह�; इसिलए, दसूरी ितमाही म� भी संवृि� उत्साहजनक बनी रहने क� संभावना 
ह।ै  
 
49. भिवष्य म�, 2025-26 क� दसूरी छमाही और उसके बाद क� संवृि�, घरेलू अनुकूल प�रिस्थितय� और 
बा� �ितकूल प�रिस्थितय� के परस्पर �भाव से िनधार्�रत होने क� संभावना ह।ै जीएसटी युि�करण, आयकर 
राहत, िपछली मौ��क नीितगत कारर्वाइय� और आज �रज़वर् ब�क �ारा घोिषत कई िविनयामक उपाय� जैसे 
संवृि� समथर्क उपाय� और नीितय� से घरेलू मांग को बढ़ावा िमलने क� आशा ह।ै सौम्य मु�ास्फ�ित संभावना 
और कम जीएसटी दर� भी शहरी उपभोग मागं म� बहाली के िलए सहायक ह�। मानसून का स्थािनक और 
सामियक िवतरण आम तौर पर कृिष गितिविध और �ामीण मांग के िलए सकारात्मक रहा ह।ै अनुकूल िव�ीय 
िस्थितय� के साथ, सरकार और �रज़वर् ब�क �ारा अपनाई गई कई संवृि�-समथर्क नीितयां भी िनजी िनवेश 
भावना� म� बदलाव के िलए उत्�ेरक होनी चािहए। तथािप, टै�रफ और �ापार संबंधी अिनि�तताएँ बा� 
मांग को बािधत कर�गी, य�िप उ� उपभोग �य के माध्यम से इसक� आंिशक रूप से भरपाई हो सकती ह।ै 
इन सभी कारक� और पहली ितमाही के िलए उ� �ा� आंकड़� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए 
जीडीपी संवृि� को अब अगस्त नीित से 30 आधार अकं� तक ऊध्वर्गामी संशोिधत �कया गया ह।ै  
 
50. 10 महीन� क� अविध म�, हडेलाइन मु�ास्फ�ित अ�ूबर 2024 म� 6.2 �ितशत से घटकर जुलाई 2025 
म� 1.6 �ितशत रह गई, और �फर अगस्त म� बढ़कर 2.1 �ितशत हो गई। यह ती� अवस्फ�ित पूरी तरह से 
खा� मु�ास्फ�ित म� भारी िगरावट के कारण हुई। यह अ�त्यािशत रूप से ती� नरमी और एक िवस्ता�रत 
अविध तक इसका जारी रहना यह दशार्ता ह ै�क खा� म�ुास्फ�ित का �के्षपव� पहले क� अपेक्षा अिधक सौम्य 
रहने क� संभावना ह।ै इसके अलावा, जीएसटी को युि�संगत बनाने से क�मत� म� कमी आने क� संभावना ह,ै 
तथािप यह कमी अंितम उपभो�ा तक पहुचंने वाले लाभ क� सीमा पर िनभर्र करेगी। संचयी रूप से, इन 
कारक� के कारण 2025-26 के िलए हडेलाइन म�ुास्फ�ित के पूवार्नुमान म� 2.6 �ितशत क� िगरावट आई, 
जो जून 2025 म� 3.7 �ितशत के अनमुान से 110 आधार अंक� का संचयी संशोधन ह।ै ितमाही पूवार्नुमान 
�के्षप व� के अनुसार, मु�ास्फ�ित 2025-26 क� तीसरी ितमाही तक ल�य से काफ� नीच ेरहन ेक� आशा ह,ै 
ले�कन उसके बाद इसम� उ�रो�र वृि� होगी। इसिलए, वतर्मान अत्यतं िन� स्तर� को एक क्षिणक घटना के 

 
12 अथर्शाि�य� के ब्लूमबगर् सव�क्षण ने 2025-26 क� पहली ितमाही म� 6.6 �ितशत क� औसत संवृि� का अनुमान लगाया ह।ै  
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रूप म� दखेा जाना चािहए, और मौ��क नीित को िपछल ेमौ��क और राजकोषीय उपाय� के संचयी �भाव से 
उत्प� मध्यम अविध म� संभािवत मागं दबाव� के �ित सजग रहना होगा। साथ ही, मौसम संबंधी 
अिनि�तता� और अंतरार्�ीय पण्य क�मत� म� उतार-चढ़ाव से संभािवत आपू�तर् आघात� से भी सावधान 
रहने क� आवश्यकता ह।ै  
 
51. उपरो� चचार् से यह िनष्कषर् िनकाला जा सकता ह ै�क मु�ास्फ�ित म� ती� नरमी ने िनस्संदहे नीितगत 
दर� म� और नरमी के िलए गुजंाइश उत्प� क� ह।ै तथािप, म� कई कारण� से इस समय िवराम लेने का �स्ताव 
करता हू।ँ ये कारण ह�: (i) बढ़ती अिनि�तता को दखेते हुए, इस समय दर� म� कटौती का अपेिक्षत �भाव नह� 
हो सकता ह;ै (ii) सभी पूवर् मौ��क और राजकोषीय उपाय� के साथ-साथ आगामी उपाय� (सीआरआर म� 
कटौती) को िव�ीय �णाली म� अपना �भाव डालने दनेा; और (iii) दर� म� कटौती क� बाज़ार क� कोई �त्याशा 
न होन1े2

13 के कारण, दर� म� कोई भी कटौती बाज़ार को आ�यर्च�कत कर सकती ह,ै जो मध्यम अविध म� 
नीितगत िव�सनीयता के िलए हािनकारक ह।ै  
 
52. मौजदूा अिनि�तता� को दखेते हुए, म� भी तटस्थ रुख जारी रखने पर सहमत हू ँक्य��क इससे क� �ीय 
ब�क� को िविश� नीितगत बदलाव� के �ित �ितब�ता से बचने म� मदद िमलती ह।ै13

14 एक तटस्थ रुख, उभरती 
आवश्यकता� के अनुरूप दो-तरफ़ा बाज़ार प�रचालन म� स��य और दक्ष रहने के िलए आवश्यक लचीलापन 
�दान करता ह।ै इस स्तर पर िनभावकारी रुख क� ओर �कसी भी बदलाव को भिवष्य क� ब्याज दर के स्प� 
अि�म मागर्दशर्न के रूप म� दखेा जा सकता ह,ै जो यह दशार्ता ह ै�क इसम� केवल िगरावट ही आ सकती ह।ै 
ऐसे सीधे मागर्दशर्न से बचना होगा क्य��क एक तटस्थ रुख दर म� कटौती के साथ असंगत नह� होती ह।ै इस 
प�रवेश म�, संदशे को �भावी संचार के साथ �� करना होगा क्य��क गलितयाँ महगंी पड़ सकती ह�। इस 
संदभर् म�, पूवर् फेड अध्यक्ष क� यह समझदारी भरी सलाह याद रखना उिचत ह,ै "मौ��क नीित 98% बात� और 
केवल 2% कारर्वाई हो सकती ह,ै ले�कन गलत संदशे भजेन ेक� क�मत बहुत अिधक हो सकती ह।ै"14

15  
 
डॉ. पनूम ग�ुा का व��   
  
53.  भारतीय अथर्�वस्था कुल िमलाकर आघात-सह सािबत हो रही ह,ै तथा इस वषर् और अगल ेवषर्, 6.5 
से 7.0 �ितशत के बीच स्वस्थ संवृि� दर �ा� करने क� ओर अ�सर ह।ै िन� एवं िस्थर मु�ास्फ�ित भी एक 
स्वागत योग्य कारक रही ह।ै मजबूत घरेलू मागं के आधार पर अतं�नर्िहत आघात-सहनीयता के अलावा, 
स��य नीितगत �ित��या, ज�टल और तेजी से िवकिसत हो रह े वैि�क नीितगत वातावरण �ारा उत्प� 
चुनौितय� का सामना करन े के िलए अथर्�वस्था को मजबूती �दान कर रही ह।ै य�द �ितकूल वैि�क 
प�रिस्थितयां न होत�, तो शायद इससे िनजी िनवेश च� म� बदलाव आ गया होता और आ�थर्क संवृि� म� 
और तेजी आ गई होती।  
 

 
13 जैसा �क एकसमान ओआईएस दर� से स्प� ह।ै  
14 अगिस्टन कास्ट�स (2025). "अमे�रका म� क� �ीय ब�क� के िलए सीखे गए सबक और आग ेक� चुनौितयाँ" िवषय पर महा�बंधक, अतंररा�ीय 
िनपटान ब�क �ारा बीआईएस चैपलटेपेक सम्मेलन, मेिक्सको िसटी म� 6 फरवरी को �दया गया भाषण।  
15 ब�जािमन एस. बनार्न्के (2015), एक नए ब्लॉग का उ�ाटन, द �ु�कंग्स इंस्टी�ूशन, आ�थर्क अध्ययन।  
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54. इस संदभर् म�, अगस्त म� एमपीसी क� िपछली बैठक के बाद से घ�टत िन�िलिखत घटना�म, नीित के इस 
दौर पर �भाव डाल�गे। 
   
55. 22 िसतंबर 2025 से तकर् संगत जीएसटी दर� के कायार्न्वयन के साथ, मु�ास्फ�ित क� संभावना  अिधक 
सौम्य �तीत होती ह।ै इसके साथ खा� पदाथ� क� क�मत� म� कम वृि� के कारण आरबीआई ने िपछली नीित 
के बाद से चाल ूवषर् के म�ुास्फ�ित अनुमान को 50 आधार अंक घटाकर 2.6 �ितशत कर �दया ह।ै  
  
56.  इसके साथ- साथ, संवृि� क� संभावना  भी िवकिसत हुई ह।ै 2025-26 क� पहली ितमाही के िलए 7.8 
�ितशत क� अनुमािनत संवृि� दर से अिधक मजबूत होन ेतथा 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� मजबूत 
िवस्तार क� ओर इशारा करने वाले िविभ� संकेतक� के कारण, 2025-26 के िलए संवृि� पूवार्नुमान को 
संशोिधत कर 6.8 �ितशत तक बढ़ा  �दया गया ह।ै इससे अमे�रक� टै�रफ के अपेिक्षत �ितकूल �भाव समा� 
हो जात ेह�, तथा आंिशक रूप से इसक� भरपाई जीएसटी युि�करण के संभािवत संवृि� �ेरक �भाव� से हो 
जाती ह।ै   
  
57.  जहां तक ितमाही और छमाही आधार पर आ�थर्क प�रणाम� का �� ह,ै िव�ीय वषर् क� दसूरी 
छमाही क� तलुना म� पहली छमाही म� संवृि� काफ� अिधक रहने का अनुमान ह।ै दसूरी ओर, मु�ास्फ�ित इस 
वषर् क� दसूरी और तीसरी ितमाही के दौरान 1.8 �ितशत पर अिधक सौम्य रहने का अनुमान ह,ै तथा �ितकूल 
आधार �भाव के लागू होने के कारण अगले वषर् चौथी ितमाही म� 4.0 �ितशत और पहली ितमाही म� 4.5 
�ितशत तक बढ़ने क� उम्मीद ह।ै   
 
58. व�णर्त संवृि�-मु�ास्फ�ित िम�ण, िवशषे रूप से दसूरी छमाही म� धीमी संवृि� और सौम्य मु�ास्फ�ित 
दर ने नीितगत दर� को और कम करने के िलए कुछ गुजंाइश उत्प� क� ह;ै �फर भी इस समय दर� म� कटौती 
के पक्ष म� वोट करना मेरे िलए क�ठन ह।ै   
  
59.  ऐसा िन�िलिखत कारण� से ह।ै   
 
60. �थम, हालां�क सरकार �ारा हाल ही म� घोिषत उपाय� से उपभो�ा भावना को काफ� बल िमला 
ह,ै तथािप य ेउपाय अभी भी अपना काम कर रह ेह�। यह समझदारी होगी �क इन उपाय� के �भाव को पयार्� 
रूप से महसूस �कया जाए, उसके बाद ही कोई अन्य सहायक उपाय �कया जाए। दसूरा, इस कैल�डर वषर् के 
दौरान आरबीआई �ारा घोिषत नीितगत दर म� कटौती भी वतर्मान म� �णाली के माध्यम से �सा�रत क� जा 
रही ह।ै इस समय ब्याज दर� म� कटौती क� घोषणा केवल मामूली रूप से ही �भावी हो सकती ह।ै तीसरा, 
वैि�क अिनि�तताएं बहुत तेजी से िवकिसत हो रही ह�। इस समय नीितगत अ�- श�  को समा� करना 
तब तक उिचत नह� लगता जब तक �क इस बात पर अिधक स्प�ता न हो जाए �क आगे वैि�क नीितगत 
वातावरण �कस �कार सामने आएगा।  
   
61. अतः,  म� यथािस्थित अथार्त नीितगत रेपो दर को 5.5 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने  के पक्ष म� वोट 
करता हू।ं  



14 
 
  
62.  नीितगत दर म� ठहराव के िलए वोट करते समय, म� िन�िलिखत िवचार� के आधार पर रुख को 
तटस्थ बनाए रखने का �स्ताव करता हू।ं   
  
63.  य�िप भिवष्योन्मुखी संवृि�-मु�ास्फ�ित गितशीलता को दखेते हुए संभवतः कुछ गुंजाइश खुल गई 
ह,ै �फर भी मरेा मानना ह ै�क रुख को बदलकर िनभावकारी करने क� आवश्यकता नह� ह,ै क्य��क तटस्थ रुख 
हम� आवश्यकता पड़ने पर रेपो दर को कम करने से नह� रोकता ह।ै   
  
64.  इसके अलावा, बढ़ती वैि�क अिनि�तता को दखेत ेहुए, �कसी नए रुख के �ित िव�ासपूवर्क �ितब� 
होना संभव नह� हो सकता। इसिलए, म� इस रुख को तटस्थ बनाए रखना ही उिचत समझता हू।ं   
  
�ी सजंय मल्हो�ा का व��  
  
65.  वैि�क अथर्�वस्था, 2025 क� पहली छमाही म� आघात- सह रही ह।ै  उपभोग म� तेजी, माल सूची 
पुनःभंडारण, तथा िवलंिबत टै�रफ कायार्न्वयन ने संवृि� को समथर्न �दया ह।ै हालाँ�क, वतर्मान नीितगत 
अिनि�तता� और भू-राजनीितक तनाव� के कारण नकारात्मक जोिखम के साथ, संभावनाएँ मंद बनी हुई 
ह�। कुछ दशे� म� म�ुास्फ�ित ल�य से अिधक हो रही ह,ै जब�क उ�त अथर्�वस्था� म� राजकोषीय �चंताएं 
बनी हुई ह�। िव�ीय बाजार� के पुनःमूल्य िनधार्रण से भी िगरावट का जोिखम ह,ै क्य��क बांड� पर मंदी क� 
भावना (सख्त �ितफल) के बीच इ��टी बाजार म� तेजी बनी हुई ह।ै  
 
66.  2025-26 क� पहली ितमाही म� घरेल ूआ�थर्क संवृि� भी आघात-सह रही। उ� आवृि� संकेतक 
बताते ह� �क दसूरी ितमाही म� भी इसके मजबूत बने रहने क� संभावना ह।ै तथािप, इसके बाद टै�रफ के �भाव 
के कारण इसम� नरमी आन ेक� उम्मीद ह,ै हालां�क जीएसटी को युि�संगत बनाने से इस �भाव को आंिशक 
रूप से कम �कया जा सकेगा। कई संकेतक बताते ह� �क चालू वषर् म� कृिष क� संभावनाएं उ�वल ह�; 
प�रणामस्वरूप, �ामीण मागं म� तजेी आने क� संभावना ह।ै सेवा के्ष� म� मजबूत वृि� और िस्थर रोजगार 
िस्थितयां संवृि� को समथर्न द�गी। हालां�क, मौजूदा टै�रफ और �ापार संबंधी अिनि�तता� के म�ेनजर 
बाहरी मांग के धीमे रहने क� संभावना ह।ै कुल िमलाकर, 2025-26 के िलए संवृि� प�रणाम अब अगस्त 
नीित म� प�रकिल्पत 6.5 �ितशत क� तुलना म� 6.8 �ितशत अिधक होने क� उम्मीद ह,ै भले ही दसूरी ितमाही 
से  संभावना  नरम ह।ै  
  
67.  जुलाई म� हडेलाइन उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) म�ुास्फ�ित घटकर आठ वष� के िन�तम 
स्तर 1.6 �ितशत पर आ गई, तथा अगस्त म� बढ़कर 2.1 �ितशत हो गई। म�ुास्फ�ित म� िगरावट मुख्य रूप 
से खा� घटक के कारण हुई, िजसका कारण आपू�तर् क� िस्थित म� सुधार तथा आपू�तर् �ृंखला के �बंधन के 
िलए सरकार �ारा �कए गए उपाय थे। स्वणर् और चांदी क� ऊंची क�मत� के दबाव के बावजूद मखु्य (खा� 
और �धन को छोड़कर सीपीआई) म�ुास्फ�ित अगस्त म� 4.2 �ितशत पर सीिमत रही। जीएसटी युि�करण 
और खा� क�मत� म� नरमी को दखेते हुए, 2025-26 के िलए हडेलाइन म�ुास्फ�ित का अनुमान अब घटाकर 
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2.6 �ितशत कर �दया गया ह,ै जो अगस्त नीित म� 3.1 �ितशत और जून म� 3.7 �ितशत था। 2026-27 क� 
पहली ितमाही म� मु�ास्फ�ित का पूवार्नुमान भी अनुकूल ह ैतथा इसे नीचे क� ओर संशोिधत �कया गया ह।ै  
  
68. संके्षप म�, य�िप वतर्मान अनुमान के अनसुार संवृि� दर मजबूत ह,ै �फर भी इसक� संभावना नरम 
ह ैऔर यह हमारी आकांक्षा� से कम रहने क� उम्मीद ह।ै  अनुमान� म� कमी के प�रणामस्वरूप हडेलाइन और 
मुख्य मु�ास्फ�ित के िलए सौम्य संभावना से, संवृि� को और अिधक समथर्न दनेे के िलए नीितगत गुंजाइश 
बनती ह।ै हालाँ�क, सरकार और �रज़वर् ब�क �ारा शुरू क� गई कई संवृि� -�ेरक नीितय� से आगे चलकर 
संवृि�  को मदद िमलगेी। राजकोषीय और मौ��क उपाय� का संचयी �भाव अभी परूी तरह से महसूस नह� 
�कया जा सका ह।ै टै�रफ़ संबंधी अिनि�तताएँ अभी भी उभर रही ह�। बाहरी मोच� पर अिनि�तता बहुत 
ज़्यादा ह।ै इन कारक� को दखेते हुए, हालां�क नीितगत दर म� और कटौती करने क� गुंजाइश ह,ै �फर भी मेरा 
मानना ह ै�क यह ऐसा करने का उपयु� समय नह� ह,ै क्य��क इसका वांिछत �भाव नह� होगा। इसिलए, म� 
नीितगत रेपो दर को 5.50 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के िलए वोट करता हू।ं �फर भी, नीित का उ�ेश्य 
संवृि� को सक्षम बनाने वाली िस्थितय� को सुिवधाजनक बनाना जारी रखना ह।ै आज घोिषत कुछ 
िविनयामक उपाय भी इस उ�ेश्य म� सहायक ह�गे।   
 
69.    इसके अलावा, म� तटस्थ रुख बनाए रखना पसंद करंूगा क्य��क इस स्तर पर िनभावकारी रुख म� कोई 
भी प�रवतर्न, जैसा �क कुछ सदस्य� �ारा सुझाया गया ह,ै नीित दर के भिवष्य के �के्षप पथ के बारे म� एक 
िनि�त अि�म मागर्दशर्न दनेे के समान होगा। नीितगत अिनि�तता, तेजी से िवकिसत हो रह ेघटना�म और 
धुंधली संभावना से यह संकेत िमलता ह ै�क हम� सावधानी बरतनी चािहए तथा �त्यके नीित के िलए तत्कालीन 
समि� आ�थर्क िस्थितय� और संभावना के अनुसार दिृ�कोण अपनाना चािहए।  
 

 
 

                                                                                                                                        
(ि�ज राज)        

�से �काशनी: 2025-2026/1317                          मुख्य महा�बंधक 
 

 
 


