
 

19 दिसंबर 2025 

मौदिक नीति सतमति की 3 स े5 दिसबंर 2025 के िौरान हुई बठैक का कार्यवतृ्त 

[भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45ज़डेएल के अिंर्यि] 

 

     भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45ज़ेडबी के अंिर्यि र्रठि मौदिक नीति सतमति 

(एमपीसी) की अट्ठावनवीं बैठक 3 से 5 दिसंबर 2025 के िौरान आर्ोतिि की र्ई थी।  

2. बैठक की अध्र्क्षिा श्री संिर् मल्होत्रा, र्वनयर ने की िथा सभी सिस्र् – डॉ. नार्शे कुमार, तनिशेक एवं 

मुख्र् कार्यपालक, इंतस्िट्यूि फॉर स्िडीि इन इंडतस्िर्ल डेवलपमेंि, नई दिल्ली; श्री सौर्ि भट्टाचार्य, 

अथयशास्त्री, मुंबई; प्रोफेसर राम ससंह, तनिशेक, दिल्ली स्कूल ऑफ इकोनॉतमक्स, दिल्ली; डॉ. पनूम र्ुप्ता, 

मौदिक नीति की प्रभारी उप र्वनयर और श्री इन्द्िनील भट्टाचार्य, कार्यपालक तनिशेक (भारिीर् ररज़वय बैंक 

अतितनर्म, 1934 की िारा 45 ज़डेबी (2) (सी) के अंिर्यि कें िीर् बोडय द्वारा नातमि ररज़वय बैंक के 

अतिकारी) इसमें उपतस्थि रहें।    

3. भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45ज़ेडएल के अनुसार, ररज़वय बैंक मौदिक नीति 

सतमति की प्रत्र्ेक बैठक के चौिहवें दिन इस बैठक की कार्यवातहर्ों का कार्यवृत्त प्रकातशि करेर्ा, तिसमें 

तनम्नतलतिि शातमल होर्ा:   

ए) मौदिक नीति सतमति की बैठक में अपनार्ा र्र्ा संकल्प; 

बी) मौदिक नीति सतमति के प्रत्र्ेक सिस्र् का वोि, िो उक्त बैठक में अपनाए र्ए संकल्प पर उस 

सिस्र् द्वारा दिर्ा िाएर्ा; और 

सी) उक्त बैठक में अपनाए र्ए संकल्प पर िारा 45ज़ेडआई की उप-िारा (11) के अंिर्यि मौदिक 

नीति सतमति के प्रत्र्ेक सिस्र् का वक्तव्य। 

4. एमपीसी ने सभंावनाओं के तवतभन्न िोतिमों के इिय-तर्िय स्िाफ के समति आर्थयक अनमुानों और वैकतल्पक 

पररिशृ्र्ों की तवस्िृि रूप से समीक्षा की। एमपीसी ने भारिीर् ररज़वय बैंक द्वारा उपभोक्ता तवश्वास, 

पररवारों की मुिास्फीति प्रत्र्ाशा, कॉपोरेि क्षेत्र के कार्यतनष्पािन, ऋण की तस्थति, औद्योतर्क, सवेाओं और 

अवसंरचना क्षेत्रों की संभावनाए ंऔर पेशेवर पूवायनुमानकिायओं के अनुमानों का आकलन करने के तलए दकए 

र्ए सवेक्षणों की समीक्षा की। उक्त के मद्देनज़र और मौदिक नीति के रुि पर व्यापक चचाय करने के बाि 

एमपीसी ने सकंल्प अपनार्ा तिसे नीचे प्रस्िुि दकर्ा र्र्ा ह।ै   
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संकल्प  

5. मौदिक नीति सतमति (एमपीसी) की 58वीं बैठक 3 से 5 दिसंबर  2025 िक श्री संिर् मल्होत्रा, र्वनयर, 

भारिीर् ररज़वय बैंक की अध्र्क्षिा में आर्ोतिि की र्ई। एमपीसी के सिस्र् डॉ. नार्ेश कुमार, श्री सौर्ि 

भट्टाचार्य, प्रो. राम ससंह, डॉ. पूनम र्ुप्ता और श्री इन्द्िनील भट्टाचार्य बैठक में शातमल हुए। 

6. उभरिे समति आर्थयक और तवत्तीर् घिनाक्रमों िथा संभावना का तवस्िृि मूल्र्ांकन करने के बाि, 

एमपीसी ने सवयसम्मति से चलतनति समार्ोिन सुतविा (एलएएफ) के अंिर्यि नीतिर्ि रेपो िर को 5.25 

प्रतिशि िक घिाने का तनणयर् तलर्ा।  पररणामस्वरूप, स्थार्ी िमा सुतविा (एसडीएफ) िर 5.00 प्रतिशि, 

िथा सीमांि स्थार्ी सुतविा (एमएसएफ) िर और बैंक िर 5.50  प्रतिशि पर  समार्ोतिि रहरे्ी। एमपीसी 

ने ििस्थ रुि बनाए रिने का भी तनणयर् तलर्ा।  

संवतृि और मिुास्फीति की सभंावना 

7. वैतश्वक अथयव्यवस्था अपेतक्षि से बेहिर ढरं् से चल रही है, हालांदक पूवय प्रारंतभक  व्यापार सामान्द्र् होने 

के लक्षण दििा रह ेहैं। अमरेरकी सरकार के शि डाउन समाप्त होने  और व्यापार करारों पर प्रर्ति के बाि 

अतनतिििा कुछ कम हुई ह,ै लेदकन र्ह अभी भी उच्च स्िर पर बनी हुई ह।ै वैतश्वक मुिास्फीति की 

र्तिशीलिा असमान बनी हुई ह,ै तिसमें अतिकांश प्रमुि उन्नि अथयव्यवस्थाओं में मुिास्फीति लक्ष्र् से ऊपर 

चल रही ह।ै अमेररकी डॉलर ने मुख्र् रूप से सुरतक्षि आश्रर् मांर् के कारण मिबिूी दििाई िबदक िज़ाना 

प्रतिफल सीतमि िार्रे में रहा। इदििी बािार अभी भी अतस्थर हैं, िो मौदिक नीति संभावना  पर बिलिे 

ितृिकोण और िेक स्िॉक्स में अतिररक्त मूल्र्ांकन के बारे में सचंिाओं से प्रेररि हैं।  

8. भारि में, वास्ितवक सकल घरेलू उत्पाि (िीडीपी) ने 2025-26 की िसूरी तिमाही  में छह तिमातहर्ों 

के उच्चत्तम संवृति िर 8.2 प्रतिशि ििय की, िो वैतश्वक व्यापार और नीतिर्ि अतनतिििाओं के बीच सुिढृ़ 

घरेलू मारं् पर आिाररि थी। आपूर्िय की ओर से, वास्ितवक र्ोतिि सकल मूल्र् (िीवीए) 8.1 प्रतिशि िक 

बढ़ा, तिसमें औद्योतर्क और सेवा क्षेत्रों में िेिी से मिि तमली।  तवत्त वर्य की पहली छमाही के िौरान 

आर्थयक र्तितवति, आर्कर और माल एवं सेवा कर (िीएसिी) सुिार, कम कच्चे िेल की कीमिों, प्रारंतभक 

सरकारी पूंिीर्ि व्यर्, और सौम्र् मुिास्फीति  द्वारा समर्थयि अनुकूल मौदिक और तवत्तीर् पररतस्थतिर्ों से 

लाभातन्द्वि हुई।    

9. उच्च-आवतृत्त संकेिकों से पिा चलिा ह ै दक िीसरी तिमाही में घरेलू आर्थयक र्तितवति बनी हुई है, 

हालांदक कुछ अग्रणी संकेिकों में कमिोरी के उभरिे संकेि हैं। अकू्तबर -नवंबर के िौरान िीएसिी सुिार 

और त्र्ोहार-संबंिी व्यर् ने घरेलू मांर् का समथयन दकर्ा। ग्रामीण मारं् लर्ािार मिबूि बनी हुई ह ैिबदक 

शहरी मारं् लर्ािार बढ़ रही ह।ै तनवेश र्तितवति स्वस्थ बनी हुई है, तिसमें र्ैर-िाद्य बैंक ऋण में तवस्िार 

और उच्च क्षमिा उपर्ोर् के कारण तनिी तनवेश में र्ति आ रही ह।ै बाहरी मांर् में कमी और साथ में सौम्र् 

सेवा तनर्ायि से   अकू्तबर में पण्र् तनर्ायि में िेिी से तर्रावि आई। आपूर्िय की ओर से, स्वस्थ िरीफ फसल 

उत्पािन, उच्च िलाशर् स्िर और बेहिर रबी  फसल बुआई के कारण कृतर् संवृति समर्थयि ह।ै तवतनमायण 

र्तितवति में सुिार िारी ह,ै और सेवा क्षते्र तस्थर र्ति बनाए हुए हैं।  

10. आर्े, स्वस्थ कृतर् संभावनाएं, िीएसिी सुिार का लर्ािार प्रभाव, सौम्र् मुिास्फीति, तनर्मों और 

तवत्तीर् संस्थानों के स्वस्थ िुलन-पत्र और अनुकूल मौदिक एवं तवत्तीर् पररतस्थतिर्ां िैसे घरेलू कारक 

आर्थयक र्तितवति का समथयन िारी रिेंर्े। चल रही सुिार पहलें संवृति को और अतिक सुतविािनक 
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बनाएंर्ी। बाहरी मोचे पर, सेवा तनर्ायि संभविः मिबूि बने रहेंर्े, िबदक पण्र् तनर्ायि कुछ चुनौतिर्ों का 

सामना करेंर्े। बाहरी अतनतिििाएं, संभावना के तलए लर्ािार अिोर्ामी िोतिम उत्पन्न कर रही हैं, 

िबदक चल रही व्यापार और तनवेश वािायओं का शीघ्र समापन ऊध्वयर्ामी संभाव्यिा प्रस्िुि करिा ह।ै इन 

सभी कारकों को ध्र्ान में रििे हुए, 2025-26 के तलए वास्ितवक िीडीपी संवृति 7.3 प्रतिशि रही, 

तिसमें र्ह िीसरी तिमाही में 7.0 प्रतिशि; और चौथी तिमाही में 6.5 प्रतिशि रही। 2026-27 की पहली 

तिमाही के तलए वास्ितवक िीडीपी संवृति 6.7 प्रतिशि और िसूरी तिमाही में 6.8 प्रतिशि (चािय 1) 

अनुमातनि  ह।ै िोतिम संितुलि हैं। 

11. अकू्तबर 2025 में हडेलाइन  सीपीआई मुिास्फीति अब िक के सबसे तनचले स्िर पर आ र्र्ी। 

मुिास्फीति में अपेक्षा से ििे तर्रावि, िाद्य मूल्र्ों में सुिार के कारण हुई, िो तसिबंर-अकू्तबर के महीनों में 

समान्द्र्िः  ििेी िान ेवाली प्रवृतत्त के तवपरीि थी। मूल मुिास्फीति (िाद्य और ईंिन को छोड़कर सीपीआई 

हडेलाइन ) तसिंबर- अकू्तबर  में अतिकांशिः तनर्ंतत्रि रही, भल ेही कीमिी िािुओं द्वारा लर्ािार मूल्र् 

िबाव बना रहा। स्वणय को छोड़कर, मूल मुिास्फीति अकू्तबर  में 2.6 प्रतिशि िक कम हो र्ई। समग्र रूप से, 

मुिास्फीति में तर्रावि अतिक सामान्द्र् हो र्ई ह।ै 

12. मुिास्फीति की संभावना पर तवचार करिे हुए, अतिक िरीफ उत्पािन, स्वस्थ रबी  बुवाई, पर्ायप्त 

िलाशर् स्िर और अनुकूल तमट्टी की नमी के कारण िाद्य आपूर्िय के ितृिकोण अच्छे बने हुए हैं। कुछ िािुओं 

को छोड़कर, अंिरराष्ट्रीर् कमोतडिी मूल्र्ों में आर्े चलकर तर्रावि आने की संभावना ह।ै समग्र रूप से, 

मुिास्फीति अकू्तबर में अनुमातनि स्िर से अतिक नमय होने की संभावना ह,ै मुख्र् रूप से िाद्य मूल्र्ों में 

तर्रावि के कारण। इन सभी कारकों को ध्र्ान में रििे हुए, 2025-26 के तलए सीपीआई मुिास्फीति अब 

2.0 प्रतिशि पर अनुमातनि ह,ै तिसमें िीसरी तिमाही के तलए 0.6 प्रतिशि और चौथी  तिमाही के तलए 

2.9 प्रतिशि होर्ी। 2026-27 की पहली तिमाही और िसूरी तिमाही के तलए सीपीआई मुिास्फीति क्रमशः 

3.9 प्रतिशि और 4.0 प्रतिशि पर अनमुातनि ह ै(चािय 2)। वास्िव में, अंिर्नयतहि मुिास्फीति िबाव और 

भी कम हैं क्र्ोंदक कीमिी िािुओं के मूल्र् में वृति का प्रभाव लर्भर् 50 आिार अंक (बीपीएस) ह।ै  

 िोतिम संिुतलि हैं। 
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मौदिक नीति संबिंी तनणयर्ों का औतचत्र्  

13. एमपीसी ने पार्ा  दक हडेलाइन मुिास्फीति में काफी कमी आई ह ैऔर र्ह संभविः पहले के अनमुानों 

से कम होर्ी, मुख्र् रूप स ेअसािारण रूप से अनुकूल िाद्य मूल्र्ों के कारण। इन अनुकूल पररतस्थतिर्ों को 

ििेिे हुए, 2025-26 और 2026-27 की पहली तिमाही  में औसि हडेलाइन  मुिास्फीति के तलए अनुमानों 

को आर्े घिार्ा र्र्ा ह।ै मूल मुिास्फीति, िो 2024-25 की पहली तिमाही  स े लर्ािार बढ़ रही थी, 

2025-26 की िसूरी तिमाही   में सीतमि रूप से कम हुई ह ैऔर आर्े की अवति में तस्थर रहने की आशा ह।ै 

हडेलाइन और मूल मुिास्फीति िोनों को 2026-27 के पहले अिय वर्य में लर्भर् 4 प्रतिशि लक्ष्र् के 

आसपास रहने की उम्मीि ह।ै अंिर्नयतहि मुिास्फीति िबाव और भी कम हैं क्र्ोंदक कीमिी िािओुं के मूल्र् 

में वृति का प्रभाव लर्भर् 50 बीपीएस ह।ै  संवृति , हालांदक आघाि-सह बनी हुई  ह,ै थोड़ी कम होने की 

उम्मीि ह।ै 

14. इस प्रकार, सवंृति -मुिास्फीति संिुलन, तवशरे् रूप से हडेलाइन और मूल िोनों पर अनुकूल मुिास्फीति 

संभावना, संवृति र्ति का समथयन करने के तलए नीतिर्ि समर्  प्रिान करिा रहा ह।ै ििनुसार, एमपीसी ने 

एकमि रूप से नीतिर्ि रेपो िर को 25 बीपीएस से कम  करके 5.25 प्रतिशि िक करने का तनणयर् तलर्ा। 

एमपीसी ने ििस्थ रुि िारी रिने का भी तनणयर् तलर्ा। हालांदक, प्रो. राम ससंह का मि था दक रुि को 

ििस्थ से तनभावकारी में बिल दिर्ा िाना चातहए।  

15. एमपीसी की बैठक के कार्यवृत्त 19 दिसंबर 2025 को प्रकातशि दकए िाएंर्े। 

16. एमपीसी की अर्ली बैठक 4 से 6 फरवरी 2025 के िौरान तनिायररि ह।ै  

नीतिर्ि रेपो िर को 5.25 प्रतिशि िक कम करन ेके संकल्प पर वोटिंर्  

सिस्र्  वोि 

डॉ. नार्ेश कुमार हााँ 

श्री सौर्ि भट्टाचार्य हााँ 

प्रो. राम ससंह हााँ 

श्री इन्द्िनील भट्टाचार्य हााँ 

डॉ. पूनम र्ुप्ता हााँ 

श्री संिर् मल्होत्रा हााँ 

डॉ. नार्शे कुमार का वक्तव्य 

17. दिसंबर 2025 की एमपीसी बैठक भारिीर् अथयव्यवस्था में तमतश्रि प्रवतृत्तर्ों के पृष्ठभूतम में हो रही ह।ै 

तवत्त वर्य 2026 की िसूरी तिमाही िीडीपी संवृति िर मिबूि 8.2% रही, िो चुनौिीपूणय और अतनतिि 

बाह्य पररवेश के बाविूि अपेक्षाओं से अतिक थी। तिमाही संवृति की ितृि से र्ह उल्लेिनीर् था दक तपछली 

चार लर्ािार तिमातहर्ों में संवृति िर 6.4% से 7.4%, 7.8% और अंििः 8.2% िक बढ़ी। कई 

तिमातहर्ों िक कम रहने के बाि, िसूरी तिमाही की संवृति में तवतनमायण क्षेत्र का नेिृत्व रहा, तिसकी 

संवृति िर 9% स ेअतिक रही, िो मिबूि उपभोक्ता मारं्, तवशरे् रूप से ग्रामीण उपभोक्ता मांर्, और 

तनवेश वृति से समर्थयि थी। उच्च तवतनमायण संवृति रोिर्ार सृिन के तलए अच्छा संकेि ह।ै तवत्त वर्य 2026 

की पहली छमाही में 8% की मिबूि वृति के साथ, पूरे वर्य के तलए अनुमान को 7.0% से बढ़ाकर लर्भर् 

7.3% दकर्ा र्र्ा ह।ै िसूरी ओर, मुिास्फीति न केवल सौम्र् बनी रही बतल्क अकू्तबर 2025 में सीपीआई 



5 
 

हडेलाइन मुिास्फीति 0.3% िक तर्र र्ई, तिसका प्रमुि कारण िाद्य वस्िुओं के घििे मूल्र् थे। र्ह तवत्त 

वर्य 2025 की िसूरी तिमाही के तवपरीि ह,ै िब संवृति मंि हो रही थी, लदेकन मुिास्फीति अपके्षाकृि उच्च 

स्िर पर थी।  

18. िथातप, इस 'र्ोल्डीलॉक्स मोमेंि' (उच्च संवृति, तनम्न मुिास्फीति) का िश्न कुछ ही दिनों बाि अकू्तबर 

2025 के तलए प्रकातशि रुझानों से थोड़ा फीका पड़ र्र्ा, तिससे पिा चला दक आर्थयक र्तितवति िसूरी 

तिमाही में अपने चरम स्िर पर पहुाँच र्ई थी। औद्योतर्क उत्पािन सूचकांक (आईआईपी) द्वारा मापी र्ई 

औद्योतर्क र्तितवति न ेअकू्तबर 2025 में र्ति िोना शुरू कर िी और 14 महीने के तनम्निम स्िर पर पहुचं 

र्ई, तिसमें िनन और उत्िनन में संकुचन हुआ और तवतनमायण क्षेत्र ने केवल 1.8% की वृति ििय की। उच्च-

आवृतत्त संकेिकों, िैसे दक तवतनमायण के तलए पीएमआई, 59.2 स े तर्रकर 56.6 पर पहुचं र्र्ा। अकू्तबर 

2025 में पण्र् तनर्ायि में लर्भर् 12% की तर्रावि आई। तनर्ायि आिशे अपने सबसे कमिोर स्िर पर थे, 

तिससे नए आिशेों का पीएमआई 13 महीने के तनम्निम स्िर पर पहुचं र्र्ा। रुपर्ा िबाव में आ र्र्ा और 

डॉलर के मुकाबले 90 रुपर्े की मनोवैज्ञातनक सीमा को पार कर र्र्ा। भारिीर् ररज़वय बैंक के औद्योतर्क 

संभावना सवेक्षणों से र्ह भी पिा चलिा ह ैदक कारोबारी आकलन और प्रत्र्ाशाओं में मंिी आ रही ह।ै  

19. कुछ साक्ष्र् र्ह सुझाव ििेे हैं दक भू-रािनीतिक और व्यापार से संबंतिि अतनतिििाओं ने कारोबारी 

मनोभावों को क्षति पहुचंाना शुरू कर दिर्ा ह।ै िंप िैररफ तवशेर् रूप से श्रम-र्हन उद्योर्ों िसैे वस्त्र और 

पररिान, चमड़े की वस्िुएं, रत्न और आभरू्ण, झींर्ा िसैे संसातिि िाद्य उत्पािों को प्रभातवि कर रह ेहैं, 

तिनका अमेररकी बािार के प्रति उच्च एक्सपोिर ह।ै र् ेवे क्षेत्र भी हैं िो एमएसएमई द्वारा प्रभातवि हैं और 

तवतनमायण क्षेत्र में रोिर्ार के असमानुपािी रूप स ेबड़े तहस्से (लर्भर् 40%) का र्ोर्िान ििेे हैं। अिः, 

अमेररका द्वारा भारि पर लर्ाए र्ए उच्च िैररफ के कारण एमएसएमई और रोिर्ार के र्ंभीर रूप से 

प्रभातवि होने की संभावना ह,ै िैसा दक मैंने अकू्तबर 2025 की एमपीसी बैठक में कहा था।  

20. इसतलए, 2025-26 की िसूरी छमाही में संवृति की र्ति को बनाए रिने के तलए मारं् प्रोत्साहन के 

माध्र्म से संवृति का समथयन करने का एक मामला ह।ै रािकोर्ीर् ितृि से, आर्थयक संवृति को समथयन 

प्रिान करने के तलए, अन्द्र् उपार्ों के साथ, िीएसिी 2.0 सुिार, बािारों के तवतविीकरण का समथयन करने 

के तलए 25,060 करोड़ रुपर्े का तनर्ायि प्रोत्साहन तमशन, 20,000 करोड़ रुपर् ेकी ऋण र्ारंिी र्ोिना, 

और नए श्रम संतहिाओं की अतिसूचना, की घोर्णा की र्ई हैं। समतन्द्वि रािकोर्ीर् और मौदिक नीति के 

उपार् अिीि में वृति को पनुिीतवि करने में बहुि प्रभावी रह ेहैं। अिः, चूंदक तपछल ेवर्य में चरणबि िरीके 

से दकए र्ए रेपो िर में 100 आिार सबंि ुकी किौिी का प्रसार लर्भर् पूरा हो चुका है, इसतलए मौदिक 

नीति संवृति के र्ति को समथयन िनेे के उपार् कर सकिी ह।ै अक्िूबर 2025 में 0.3% की मुख्र् मुिास्फीति 

और तवत्त वर्य 2025-26 के तलए पूरे वर्य के तलए 2% के अनुमान प्रिान करिे हैं, िो मौदिक नीति के 

उपार् के तलए अवसर प्रिान करिे हैं। 2025-26 में पूरे वर्य के तलए 2 प्रतिशि के अनुमानों के साथ अक्िूबर 

2025 में 0.3 प्रतिशि की हडेलाइन मुिास्फीति, मौदिक नीति कारयवाई हिेु र्ुंिाइश प्रिान करिी ह।ै 

मुिास्फीति संबंिी अपेक्षाएाँ तनर्ंतत्रि हैं। वियमान मुिास्फीति िर वास्िव में बहुि कम है, िो लचील े

मुिास्फीति लक्ष्र्ीकरण ढाचं ेकी तनचली सीमा स ेनीच ेहै, तवशेर् रूप से र्दि स्वणय िैसी मूल्र्वान िािुओं 

शातमल न दकर्ा िाए। इसके अलावा, भारि िैसे तवकासशील िशे के तलए बहुि कम मुिास्फीति िर 

तहिकर नहीं ह,ै क्र्ोंदक र्ह मांर् में कमी का संकेि ििेी ह।ै  
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21. इस आिार पर, मैं अपने रुि पर र्थातस्थति बनाए रििे हुए, संवृति की र्ति का समथयन करने के 

तलए रेपो िर में 25-बीपीएस की किौिी के तलए वोि करना चाहरं्ा।  

श्री सौर्ि भट्टाचार्य का वक्तव्य  

22. अक्िूबर 2025 के एमपीसी संकल्प ने रिप्पणी की थी दक िब की “वियमान समति आर्थयक पररतस्थतिर्ा ं

और संभावना ने संवृति को आर्े बढ़ाने के तलए नीतिर्ि समर् बढ़ा  दिर्ा था”, िो मुख्र् रूप से कम 

मुिास्फीति पर आिाररि था। बाि के मुिास्फीति आंकड़े — िो पूवायनुमान से भी कम थे — ने इस स्थान 

को और अतिक तवस्िाररि कर दिर्ा ह,ै चाह ेतवत्त वर्य 2026 की िसूरी तिमाही का िीडीपी संवृति आंकड़ा 

मिबूि हो, तिसकी व्याख्र्ाओं पर व्यापक बहस हुई ह।ै 

23. मुिास्फीति लर्ािार पूवायनमुान स ेकम रही ह।ै िबदक र्े कम आंकड़े मुख्र् रूप से कुछ सीतमि घिकों से 

आए हैं,  "मूलभूि" मुिास्फीति की व्यापक िोकरी भी कई महीनों िक मुिास्फीति लक्ष्र् से कम रहन ेकी 

संभावना ह।ै इसके अलावा, र्हा ंिक दक र्दि संवृति की र्ति बनी रह ेिो भी क्षमिा के अत्र्तिक उपर्ोर् 

के संभातवि िोतिम के सकेंि बहुि कम हैं। घरेलू मुिास्फीति अपेक्षाएं अच्छी िरह से तस्थर रही हैं और 

मुिास्फीति में हाल की िेि तर्रावि के अनुसार प्रतिदक्रर्ा ि ेरही हैं। 

24. हालांदक, िोनों संकल्प  और पेशेवर अनुमानकिायओं के सवेक्षण (एसपीएफ) में सवंृति के पूवायनुमान,  

िीरे-िीरे िीमापन का सझुाव ििेे हैं। अक्िूबर के वस्िु तनर्ायि आंकड़ों में संकुचन सचंिािनक है, और 

व्यापार संिुलन की तनर्रानी तनकििा से की िानी चातहए। अन्द्र् बािों के साथ-साथ व्यापार तस्थति से 

संबतंिि अतनतिििा , अब तनमायण (िरीिारी प्रबंिक सूचकांक) पीएमआई, आईआईएम अहमिाबाि 

(व्यावसातर्क मुिास्फीति अपेक्षाएं सवेक्षण) बीआईईएस के तबक्री स्िर पठन आदि िैसे कतिपर्  मापिडंों में 

िीरे-िीरे िीमापन के रूप में दििाई ि ेरही ह।ै इसके अलावा, एक कार्यकारी पररकल्पना के रूप में, तनकि 

भतवष्र् में अपेतक्षि मध्र्म “अंिर्नयतहि” मुिास्फीति द्वारा सुझाई र्ई कम तवके्रिा मूल्र् तनिायरण शतक्त, 

तनवेश तनणयर्ों के तलए अनकूुल नहीं हो सकिी है, भल ेही तवत्त वर्य 2026 की संवृति संकल्प में 7.3% के 

पूवायनुमान के करीब बनी रह।े मुिास्फीति के लक्ष्र्  िक पहुचंने में लर्ने वाला अनमुातनि समर्, संवृति के 

अनुमातनि क्षमिा स ेज़्र्ािा हो सकिा ह।ै अिः इस समर्  मुिास्फीति पर अपेक्षाकृि अतिक भार िने ेकी 

आवश्र्किा हो सकिी ह।ै 

25. ध्र्ान िने ेवाली एक अन्द्र् कारक संचरण ह।ै अक्िूबर 2025 के एमपीसी के कार्यवृत्त में, मैंने रिप्पणी 

की थी दक "अतग्रम मौदिक नीति कारयवाइर्ों और हाल की तवत्तीर् उपार्ों का प्रभाव अभी भी लार्ू ह"ै, 

तिसने मुझे रुकने के तलए वोि करने  के तलए प्रेररि दकर्ा था। इन प्रभावों में से एक घिक, िोनों नए और 

बकार्ा रुपर्ा ऋण  के तलए भाररि औसि ऋण िर (डब्लल्र्ूएएलआर) में संचरण था, िो िब चल रहा था। 

नवीनिम आकंड़े सुझाव ििेे हैं दक संचरण संिोर्िनक और क्षेत्रों में व्यापक रूप से हुआ ह।ै आरबीआई के 

चलतनति बढ़ाने  के प्रति प्रतिबििा के कारण, आर्े का संचरण भी संभव ह।ै 

26. बैंक ऋण उपभोर् और व्यावसातर्क क्षेत्र को संसािनों का व्यापक प्रवाह तपछले कुछ महीनों में तवशेर् 

रूप से छोिे और मध्र्म उद्यमों को बढ़ रहा ह।ै  र्ह संभविः तनिी तनवेश में मध्र्म उत्थान और आर्थयक 

र्तितवति में उछाल का प्रतिसबंब हो सकिा ह।ै बैंकों के ऋण पोियफोतलर्ो के ईबीएलआर िंडों में ब्लर्ाि िरों 

में आर्े की किौिी (प्रतिबि आर्े के चलतनति आवंिन के साथ), तवशेर् रूप स ेएमएसएमई िंड में,ऋण 

मांर् को बढ़ावा ि ेसकिी ह।ै  र्ह तवत्तीर् क्षेत्र में आरबीआई द्वारा क्रतमक रूप से घोतर्ि और अतिसूतचि 

ऋण समथयक उपार्ों (समति - और सूक्ष्म – तववेकपूणय  छूि सतहि) को पूरक बना सकिा ह।ै 
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27. सभी बािों पर तवचार करने के बाि, इस समर् िर कारयवाई के अनुमातनि लार्ि और लाभों के आिार 

पर, मौिूिा समति आर्थयक  पररवेश,  तिसमें अतनतिििा के तवतभन्न बाहरी कारणों को ध्र्ान में रििे हुए 

मुिास्फीति और संवृति के अनुमान शातमल हैं, र्ह बिािा ह ैदक उतचि िोतिम प्रबंिन कारयवाई नीति में 

ढील के पक्ष में र्लिी करना है। मैं, एमपीसी के एक एकल सिस्र् के रूप में “समर् से पीछे रह िाने” की 

आलोचना से बचन ेकी कोतशश करिा हाँ, तवशेर् रूप से उन मुिास्फीति चालकों को  “क्षतणक” मानने की 

र्लिी से िो अंििः संरचनात्मक घिकों के रूप में उभर सकिे हैं।  िबदक समग्र तवत्तीर् तस्थतिर्ां आसान 

बनी हुई हैं, एक तनतहि सचंिा ह ै दक वियमान स्िर पर, वास्ितवक नीति िर तनकि अवति में अनुमातनि 

समति आर्थयक पररतस्थतिर्ों की िुलना में थोड़ी अतिक प्रतिबंिात्मक हो सकिी ह।ै घरेलू बचि व्यवहार पर 

कम ब्लर्ाि िरों के प्रतिकूल प्रभाव और इसतलए बैंक िमा पर अपनी सचंिाओं के बाविूि, अब प्राथतमकिा 

र्ह होर्ी दक  बहु उद्देश्र्ों के संिुलन में सवंृति को  अतिक महत्व िनेा ह।ै   

28. िोहरािे हुए, हालांदक, मैं मानिा ह ंदक संतचि नीति िर किौतिर्ों और चलतनति बढ़ाना, अब मौदिक 

नीति के अतभतवन्द्र्ास को हल्के प्रतिबंिात्मक से संिुतलि में बिल िेंर्े। आर्ामी आंकड़ों के लंतबि होने के 

कारण, मैं मानिा ह ंदक नीतिर्ि  ब्लर्ाि िर अब समति आर्थयक तस्थरिा के साथ सरं्ि ह।ै  

29. इस मूल्र्ांकन के समग्रिा के आिार पर, मैं नीति रेपो िर को 5.25% िक कम करने के तलए वोि 

करिा  ह,ं र्ह शिय रििे हुए दक अर्ली कारयवाइर्ां आंकड़ों पर आिाररि होंर्ी। अिः, तवशेर् रूप से बाहरी 

संिुलन पर िारी अतनतिििा को ध्र्ान में रििे हुए, ििस्थ रुि िारी रिना उतचि ह।ै  

प्रोफेसर राम ससंह का वक्तव्य  

30. एमपीसी की अक्िूबर बैठक के बाि, संवृति-मुिास्फीति र्तिशीलिा पर प्राप्त होने वाले आंकड़ों न े

संवृति र्ति का समथयन करने के तलए अतिररक्त नीतिर्ि अवकाश प्रिान दकर्ा ह।ै मुिास्फीति अभूिपूवय रूप 

से तनम्न स्िर पर पहुचं र्ई ह,ै तिसमें 2025-26 की िसूरी तिमाही  के तलए औसि हडेलाइन मुिास्फीति 

1.7 प्रतिशि रही, िो अक्िूबर 2025 में आर्े घिकर 0.3 प्रतिशि हो र्ई। स्वणय को छोड़कर, मूल 

मुिास्फीति भी 2.6 प्रतिशि िक कम हो र्ई ह।ै तवत्तीर् वर्य 2025-26 के संपूणय वर्य के तलए सीपीआई 

मुिास्फीति का अनमुान 2.0% ह।ै 2026-27 की पहली छमाही  के िौरान, हडेलाइन और मूल मुिास्फीति 

िोनों 4 प्रतिशि के लक्ष्र् के सापेक्ष सौम्र् बनी रहने की उम्मीि ह।ै इस िरह के मुिास्फीति प्रक्षेप पथ के 

साथ, प्रश्न र्ह नहीं ह ैदक क्र्ा अथयव्यवस्था को र्मय दकए तबना रेपो िर किौिी संभव ह ै, बतल्क र्ह ह ैदक 

तबना अथयव्यवस्था को र्मय दकए दकिनी रेपो िर किौिी  संभव ह।ै 

31. मुिास्फीति और संवृति िोनों मोचों पर अलर्-अलर् मौदिक नीति में ढील िनेा आवश्र्क ह।ै वियमान 

नीतिर्ि िर पर, 2025-26 की िसूरी तिमाही  के तलए वास्ितवक रेपो िर 3.8 प्रतिशि बहुि अतिक थी। 

भतवष्र् की ितृि से, वास्ितवक नीतिर्ि िर,  अर्ले िीन तिमातहर्ों में वृति-समथयक िर से अतिक बनी 

रहरे्ी (तवत्तीर् वर्य 2026 की िीसरी तिमाही  में 4.9%, तवत्तीर् वर्य 2026 की चौथी तिमाही  में 2.6% 

और तवत्तीर् वर्य 2027  की पहली तिमाही  में 1.6%)। र्दि हम मूल्र्वान िािुओं की ऊंची कीमिों के 

प्रभाव को हिा िें, िो वास्ितवक िरें और भी अतिक होंर्ी।     

32. इसतलए, मुिास्फीति डेिा स्वर्ं एक अतिररक्त िर किौिी के तलए मिबूि मामला बनािा ह ैऔर इसकी 

िरूरि को उिार्र करिा ह।ै एक प्रतिचक्रीर् मूल्र्-तस्थरीकरण मौदिक नीति का उद्देश्र् मूल्र्ों को लक्ष्र् की 

ओर िल्ि से िल्ि लाना होना चातहए। 
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33. वास्ितवक ब्लर्ाि िरें अनावश्र्क रूप से संवृति -समथयक स्िर से ऊपर रिकर, िर किौिी में िरेी 

वास्ितवक िीडीपी संवृति को नुकसान पहुचंाएर्ी। र्ह िरेी तनम्न मुिास्फीति अवति को बढ़ाएर्ी, तिसके  

सूक्ष्म और समति िोनों स्िर पर महत्वपणूय प्रभाव होंर्े, तिसमें अपकेर्ा से कम नाम मात्र िीडीपी संवृति 

भी शातमल ह ै(संपूणय तवत्त वर्य 2026 के तलए 8.3%, बिि अनुमान 10.1% से नीच)े।  

34. इसके अलावा, वियमान तनम्न मुिास्फीति, लाभांश सीमाओं को घिाएर्ी और तनिी क्षेत्र के तलए ऋण 

और ब्लर्ाि िरों के वास्ितवक मूल्र् को बढ़ाएर्ी। कई तिमातहर्ों िक चलन े वाली तवमुिास्फीतिकरण 

अपेक्षाए,ं तनिी क्षेत्र के तनवेश को अल्पकाल में भी िबा सकिी हैं। िैसा दक एमएसएमई के व्यवसार् 

अत्र्तिक प्रतिस्पिी बािारों में संचातलि होिे हैं और बािार शतक्त चनैल के माध्र्म स ेकीमिें बढ़ाने की 

सीतमि क्षमिा रििे हैं, लेदकन मििरूी नीचे की ओर तस्थर रहिी ह,ै तनम्न मुिास्फीति उनके तहिों के तलए 

भी हातनकारक ह।ै 

35. क्र्ा िर किौिी अथयव्यवस्था को र्मय कर िरे्ी? सखं्र्ाएं स्वर्ं बोलिी हैं। तिस िरह से भी हम 

मुिास्फीति डिेा को तवश्लेतर्ि करें, हडेलाइन सीपीआई मुिास्फीति नीचे की ओर रुि कर रही है, भले ही 

अब िक 100 बीपीएस रेपो िर में किौिी से अपेतक्षि संचरण का एक बड़ा तहस्सा पहले से ही सामने आ 

चुका ह।ै तर्रावि व्यापक ह।ै मूल मुिास्फीति, िो अंिर्नयतहि मूल्र् प्रवृतत्त का एक महत्वपूणय संकेिक है, 

तस्थर और सीमा-बि बनी हुई ह।ै स्वणय को छोड़कर, मूल मुिास्फीति अक्िूबर 2025 में 2.6 प्रतिशि िक 

कम हो र्ई ह ैऔर अर्ले 3-4 तिमातहर्ों के तलए 4% से नीच ेरहने की उम्मीि ह।ै अक्िूबर 2025 के तलए  

तवश्व बैंक की पण्र् मूल्र् पूवायनुमान के अनसुार, कुछ मूल्र्वान िािुओं को छोड़कर 2026 में 2025 के स्िर 

से पण्र् मूल्र् कम होन ेकी उम्मीि ह।ै अिंरराष्ट्रीर् िेल कीमिें तर्र रही हैं। िाद्य कीमिों के तलए आिार 

प्रभाव के िराब होने के बाविूि भी, िर किौिी प्रक्षेतपि प्रक्षेप पथ  को महत्वपूणय रूप स े बिलने की 

संभावना नहीं ह।ै 

36. आपूर्िय पक्ष भी कोई ऊपर की ओर िबाव बनने का संकेि नहीं ििेा ह।ै हाल की तिमातहर्ों की िीडीपी 

संवृति िर – तवत्तीर् वर्य 2025-26 की िसूरी तिमाही  में 8.2%, तवत्तीर् वर्य 2025-26 की पहली 

तिमाही  में 7.8% और तवत्तीर् वर्य 2024-25 की चौथी तिमाही  में 7.4% - िारणा से अतिक प्रिीि 

होिी ह।ै साथ ही, आर्ामी चार तिमातहर्ों के तलए प्रक्षेतपि संवृति प्रवृतत्त, तपछली िीन तिमातहर्ों में प्राप्त 

दकए र्ए स्िर से संवृति में मंिी का संकेि ििेी ह।ै इसके अलावा, कई संकेिक अथयव्यवस्था में ढील का संकेि 

ििेे हैं।1 इसके अलावा, हमें हाल के वास्ितवक िीडीपी संवृति आंकड़ों से र्ह तनष्कर्य नहीं तनकालना 

चातहए दक आउिपुि अंिर सकारात्मक ह ै – अथायि, अथयव्यवस्था की वास्ितवक िीडीपी िर उसकी 

अतिकिम स्थार्ी आउिपुि  संवृति  िर से अतिक ह।ै कई संरचनात्मक पररवियन िारी हैं िो संभविः 

संभातवि वास्ितवक संवृति  िर को बढ़ा रह ेहैं। 

 
1 क्षमिा उपर्ोर् 74.8% िक पहुचं र्र्ा ह,ै तिससे तनिी पूंिी व्यर् को बढ़ावा तमला ह।ै लेदकन तनिी पूंिी व्यर् को पूरी िरह से बढ़ने के तलए क्षमिा उपर्ोर् में 

और सुिार की आवश्र्किा ह।ै हाल के महीनों में, पीएमआई तवतनमायण में मंिी आई ह ै (नवंबर 2025 में 56.6, 9 महीने का तनम्निम स्िर) और औद्योतर्क 

उत्पािन सूचकांक में वृति कम हो र्ई ह ै(अक्िूबर 2025 में 0.4 प्रतिशि)। तबिली की मांर् संकुचनकारी क्षेत्र में बनी हुई है, िबदक इस्पाि उपभोर् और सीमेंि 

उत्पािन में केवल मामूली वृति ििय की र्ई ह।ै   
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37. सबसे पहले, वृतिशील पूंिी - आउिपुि अनुपाि (आईसीओआर) कम हो र्र्ा ह।ै इसतलए, आि एक ही 

स्िर के अतिररक्त पूंिी तनवेश से पहले की िुलना में अतिक आउिपुि  प्राप्त होिा ह।ै2 तपछले िशक में 

िकनीकी प्रर्ति के िेिी से अपनाने के साथ-साथ भौतिक और तडतििल बुतनर्ािी ढाचंे (सुिरी हुई 

तडतििलीकरण, बेहिर बुतनर्ािी ढांचा (सड़कें , रेलव ेऔर तबिली, आदि) के ििेी से तवस्िार के कारण 

उत्पािकिा में लाभ अतिक उल्लेिनीर् रह ेहैं, तवशेर् रूप से तनमायण और सेवा क्षेत्र में। हालादंक, अब से 

कारक बािारों (श्रम और भूतम) में संरचनात्मक सुिार और पूंिी बािार की कुशलिा में सुिार के तलए 

तवतनर्ामक ढील के उद्देश्र् से तनमायण क्षेत्र में उत्पािकिा बढ़ेर्ी, तिससे र्ह एक उच्च संवृति िर के पथ पर 

आएर्ी। िीएसिी 2.0 सुिार भी तनमायण क्षेत्र की संवृति क्षमिा को एक बहुि  ज़रूरी बढ़ावा  प्रिान करेंर्े। 

इस प्रकार, र्ह संभव ह ैदक आउिपुि अंिर ऋणात्मक ह ै- अथयव्यवस्था अभी भी अपनी क्षमिा से नीचे चल 

रही ह ै- र्ह अनुमान स्वणय को छोड़कर मखु्र् मुिास्फीति के प्रक्षेप पथ द्वारा समर्थयि ह।ै   

38. औद्योतर्क उत्पािों की मारं् के कारण, 2025 के घरेलू उपभोर् व्यर् सवेक्षण (एचसीईएस) के आंकड़े, 

तनमायण क्षेत्र के तलए मांर् के ितृिकोण के तलए स्पि और प्रोत्साहन िनेे वाली िस्वीर पेश करिे हैं। तपछले 

िशक में, ग्रामीण क्षेत्रों में रिकाऊ वस्िुओं  पर व्यर् 217% बढ़ र्र्ा ह।ै शहरी क्षेत्रों में रिकाऊ वस्िुओं की 

मांर् और भी अतिक बढ़ी ह।ै ऐसी रिकाऊ वस्िुओं की मांर् में वृति, औद्योतर्क वृति के तलए एक बल र्ुणक 

के रूप में कार्य करने की संभावना है, क्र्ोंदक भारिीर् पररवार उच्च मूल्र् वाले रिकाऊ वस्िुओं की ओर बढ़ 

रह ेहैं। 

39. इन उत्पािकिा लाभों और घरेलू मांर् के स्वस्थ ितृिकोण के कारण, अब अथयव्यवस्था तपछल ेसमर् की 

िुलना में उच्च वास्ितवक िीडीपी संवृति को बनाए रि सकिी ह।ै मेरे तलए, 7.5% से अतिक संवृति िर 

तबना मूल्र् िबाव बनाए वास्ितवक लर्िी ह।ै  िर में किौिी मांर् को और बढ़ाएर्ी और एक उच्च संवृति िर 

को बनाए रिने में मिि करेर्ी। 

40. उपरोक्त के आिार पर, ररपो िर में 25 आिार अंक की किौिी के तलए एक बहुि ही ठोस मामला ह।ै  

मूल्र्वान िािुओं के प्रभाव को हडेलाइन सीपीआई और सीपीआई मूल  से बाहर करने से (लर्भर् 50 

आिार अंक), र्ा इन िािओुं के तलए आिार प्रभाव अनुकूल बनने से, हमें िर  किौिी के तलए अतिररक्त 

क्षमिा तमलिी ह।ै हालांदक, िर किौिी की मात्रा के तनणयर् में बाहरी मोचे पर चुनौतिर्ों को भी ध्र्ान में 

रिना चातहए। 

41. तनर्ायि अमेररकी शुल्कों से संबंतिि अतनतिििा और चीनी तनर्ायि स ेप्रतिस्पिाय के कारण चुनौतिर्ों 

का सामना करिे रहेंर्े। एक ओर, बाि वाला भारिीर् तनर्ायि के ितृिकोण पर िबाव डालिा ह।ै िसूरी ओर, 

चीन की अपनी तवशाल अतिररक्त घरेलू क्षमिा को तनर्ायि करने की कार्यनीति एक वैतश्वक मुिास्फीति 

तस्थरकिाय के रूप में कार्य करिी ह,ै िो वैतश्वक माल की कीमिों पर नीच ेकी ओर िबाव डालिी ह।ै साथ 

तमलकर, र्े प्रभाव मुिास्फीति पथ के पूवायनुमान से समझौिा दकए तबना मारं्-समथयक िर किौतिर्ों के तलए 

मामला मिबूि करिा ह।ै 

42. हालांदक, िर किौिी आईएनआर पर िबाव बढ़ा सकिी ह।ै आईएनआर के तलए वास्ितवक प्रभावी 

तवतनमर् िर (आरईईआर),वैतश्वक तवत्तीर् बािार अतनतिििा और भारि के तलए कम आकर्यक मूल्र्-अियन 

 
2 एचडीएफसी के अनुमानों के अनुसार, तवत्तीर् वर्य 2010 से 2019 के बीच, भारि का आईसीओआर 4.6 से घिकर 4.0 हो र्र्ा। तवतभन्न अन्द्र् स्रोिों, तिनमें 

सीआरआईएसआईएल, एसबीआई और आईसीआरआईईआर िैसे आर्थयक सथंक िैंकों की ररपोर्टसय शातमल हैं, भी र्ह सातबि करिे हैं दक हाल के वर्ों में भारि का 

वृतिशील पूंिी-उत्पािन अनुपाि (आईसीओआर) घिा है, िो पूंिी िक्षिा में सुिार का संकेि ििेे हैं।  
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अनुपाि के कारण एफ़पीआई  बतहवायह के कारण काफी तर्र र्ई ह।ै हालांदक, अथयव्यवस्था की मूलभूि बािें 

– बीओपी, तविशेी मुिा, रािकोर्ीर् घािा, ऋण-िीडीपी अनपुाि, कॉपोरेि और बैंक िुलन- पत्र, 

मुिास्फीति और संवृति र्तिशीलिा - सभी मिबूि हैं। इसतलए, मैं उम्मीि करिा ह ंदक तवतनमर् िबाव और 

एफ़पीआई प्रवाह स्व-सीतमि होंर्े। इस प्रकार, मूल्र् ह्रास  के कारण आर्ातिि मुिास्फीति नहीं होर्ी 

क्र्ोंदक िेल और पण्र्ों की कीमिें कम हैं - अंिरराष्ट्रीर् मूल्र् तनिायरण मानक ब्रेंि कू्रड (BZ=F) हाल के 

समर् में सबसे कम स्िर पर पहुचं र्र्ा ह ैऔर तवश्व बैंक के सीपीएफ़  ने 2026 में अतिकांश कीमिों में मंिी 

का अनुमान लर्ार्ा ह।ै 

43. समग्र रूप से, बाहरी मोच ेपर अतनतिििा के कारण, इस समर्  केवल 25 आिार अंक की किौिी 

करना उतचि लर्िा ह।ै इसके अलावा, हडेलाइन सीपीआई और मूल सीपीआई  के अंिर्नयतहि मूल्र् र्ति में 

तनतष्क्रर्िा और संवृति र्ति को समथयन िनेे के मामले के आिार पर, िर किौिी के साथ रुि को  

"तनभावकारी"  पररवर्ियि करना चातहए।  

श्री इंिनील भट्टाचार्य का वक्तव्य 

44. वैतश्वक अथयव्यवस्था 2025 में मिबूि बनी रही, िैसा दक संवृति अनमुानों में ऊपर की ओर संशोिन से 

स्पि ह3ै, लेदकन बने रहने वाली अतनतिििाएं और नाज़़ुदकर्ााँ अभी भी इसकी  संभावनाओं को ढक रही हैं। 

इस पररिशृ्र् में, भारि में संवृति ने 2025-26 के पहले अिय-वर्य में 8.0 प्रतिशि के स्िर पर ऊपर की ओर 

आिर्यिनक रूप से उछाल दिर्ा, िो तवत्तीर् उत्साह और मौदिक प्रोत्साहन —िरों में किौिी और 

चलतनति बढ़ाने  — के माध्र्म से एक सौम्र् मुिास्फीति के वािावरण में संभव हुआ। िबदक घरेलू 

अनुकूलिाएं (िीएसिी किौिी, आसान तवत्तीर् पररतस्थतिर्ां) संवृति को आर्े बढ़ा रही हैं, व्यापार और 

शुल्क से संबंतिि अतनतिििाओं के कारण बाहरी अनकूुलिाएं एक अवरोिक के रूप में कार्य कर रही हैं। 

उिाहरण के तलए, िबदक अक्िूबर 2025 में माल तनर्ायि लर्भर् 12 प्रतिशि घिा, अमेररका को तनर्ायि 

8.6 प्रतिशि घिा। संभावना के सिंभय में, हालांदक उच्च आवृतत्त संकेिक र्ह सुझाव ििे ेहैं दक अथयव्यवस्था 

िीसरी तिमाही में  अपनी र्ति बनाए रिेर्ी, कुछ अग्रणी संकेिक आर्े की अवति में र्ति में मंिी की ओर 

इशारा करिे हैं। इसतलए, :2025-26 की पहली छमाही से िसूरी छमाही और 2026-27 की पहली छमाही  

में प्रत्र्ेक में लर्भर् 6.8 प्रतिशि िक वसंृति में मंिी की अपेक्षा की िा रही ह।ै 

45. संवृति के तवपरीि, मुिास्फीति ने अक्िूबर 2025 में 0.3 प्रतिशि (वियमान सीपीआई श्रृंिला में सबसे 

तनम्न स्िर) िक िेज़ी से तर्रकर नीचे की ओर आिर्यचदकि दकर्ा।  तसिंबर-अक्िूबर के िौरान लर्भर् 180 

बीपीएस की मुिास्फीति में मंिी, अपेतक्षि से ििे थी और र्ह मुख्र् रूप से िाद्य मूल्र्ों में अपस्फीति के 

कारण थी।  र्द्यतप मूल मुिास्फीति लर्भर् 4 प्रतिशि के आसपास की  सीमा में बनी रही, र्ह कीमिी 

िािुओं (स्वणय और चािंी) के बढ़िे मूल्र्ों के असमान प्रभाव से संचातलि थी। कीमिी िािुओं को छोड़कर, 

मूल मुिास्फीति ने मौसमी रूप से समार्ोतिि वार्र्यक िरों के औसि 2.0 प्रतिशि के साथ 2025-26 की 

िसूरी तिमाही  के िौरान एक तनर्ंतत्रि र्ति ििय की और अक्िूबर में ऋणात्मक हो र्ई, तिसमें िीएसिी 

िरों के र्ुतक्तकरण का भी र्ोर्िान था। सीपीआई तडफ्र्िून सूचकांक, िो मूल्र् िबावों के व्यापक तवस्िार 

 
3 अक्िूबर में, आईएमएफ ने 2025 के वैतश्वक संवृति पूवायनुमान को 20 बीपीएस बढ़ाकर 3.2 प्रतिशि कर दिर्ा, क्र्ोंदक िैररफ का नकारात्मक प्रभाव अपेक्षा से 

कम रहा। 
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का अनुसरण करिा ह,ै अक्िूबर में कोतवड-19 महामारी के बाि स ेसबसे तनम्न स्िर पर तर्र र्र्ा।4 सौम्र् 

मुिास्फीति पररिशृ्र् लंबे समर् िक बना रहने की सभंावना ह,ै िसैा दक 2025-26 और 2026-27 की 

पहली तिमाही  के तलए सीपीआई मुिास्फीति पूवायनुमान में प्रत्र्ेक में 60 बीपीएस की किौिी से 

प्रतिसबंतबि होिा ह,ै िो क्रमशः 2.0 प्रतिशि और 3.9 प्रतिशि ह।ै 2026-27 की िसूरी तिमाही  में 4.0 

प्रतिशि का पूवायनुमान अंििः हडेलाइन मुिास्फीति के लक्ष्र् के साथ संरेिण को िशायिा ह।ै इस अवति के 

िौरान, मूल मुिास्फीति (कीमिी िािुओं को छोड़कर) लक्ष्र् से काफी नीचे रहने की संभावना ह।ै 

46. उपरोक्त संिभय में, मैं तनम्नतलतिि तवचारों के आिार पर 25 बीपीएस की िर किौिी के पक्ष में वोि 

करिा ह।ं पहला, असामान्द्र् पररतस्थतिर्ों में तववेक का उपर्ोर् करने के लचीलेपन बनाए रििे हुए, 

लचीली मुिास्फीति लक्ष्र्ीकरण की तवश्वसनीर्िा, वियमान अथयव्यवस्था की तस्थति के आिार पर 

भतवष्र्वाणी र्ोग्र् नीति प्रतिदक्रर्ाओं से आिी ह ै।5 भारिीर् संिभय में, मौदिक नीति की तवश्वसनीर्िा 4 

प्रतिशि मुिास्फीति लक्ष्र् के प्रति िढृ़ प्रतिबििा से मिबूि होिी ह।ै वियमान संिभय में, िब तनम्न मुिास्फीति 

संभावना,  हडेलाइन र्ा मूल (कीमिी िािुओं को छोड़कर) के प्रक्षेपण के रूप में, मारं् िबावों की 

अनुपतस्थति को सुझािा ह,ै िो एमपीसी को तवशेर् रूप से आर्े चलकर घिने की अपेक्षा वाली संवृति का 

समथयन करना चातहए। र्ह अक्िूबर में एमपीसी संचार के साथ भी संर्ि है, तिसमें तनम्न अपेतक्षि 

मुिास्फीति अकंों द्वारा प्रिान की र्ई नीति अंिराल पर कार्य करने की बाि कही र्ई थी। िसूरा, फरवरी 

2025 से दकए िा रह ेसमतन्द्वि नीति में ढील, उत्पािन तस्थरीकरण का समथयन करिे हैं, क्र्ोंदक नीति का 

तवकतसि पररतस्थतिर्ों के अनुरूप अनुकूलन न करना समति अथयव्यवस्था अतस्थरिा बढ़ा सकिा ह।ै6 

हालांदक, इससे मूल्र् तस्थरिा का समझौिा नहीं हुआ ह,ै क्र्ोंदक मुिास्फीति अपके्षाएं भी मुिास्फीति में 

तर्रावि के साथ समान रूप से कम हो र्ई हैं। अंि में, नीति के ििस्थ रुि को ििेिे हुए, तनम्न वास्ितवक 

मुिास्फीति और मुिास्फीति पूवायनुमान में नीचे की ओर संशोिन, नातमि नीति िर में नीचे की ओर 

समार्ोिन की आवश्र्किा को िशायिा ह।ै मैं ििस्थ रुि बनाए रिने का भी समथयन करिा हं, क्र्ोंदक डािा 

पर आिाररि रहिे हुए, र्ह उभरिी पररतस्थति के अनसुार तववेकपूणय रूप से प्रतिदक्रर्ा करने के लचीलपेन 

को बनाए रििा ह,ै और अतनतिि पररवेश में पूवयतनिायररि रुि के ििरों से बचिा ह।ै 

डॉ. पनूम र्पु्ता का वक्तव्य  

47. अकू्तबर नीति के बाि के तपछले िो महीने अत्र्ंि महत्वपूणय रह े हैं, तिनमें तनम्नतलतिि िीन 

र्तितवतिर्ां तवशेर् रूप स े प्रासंतर्क हैं। पहला, वैतश्वक अथयव्यवस्था वियमान अतनतिििाओं के बाविूि 

अच्छी िरह से बनी हुई ह।ै इस अवति के िौरान वैतश्वक स्िर पर कोई नर्ा झिका नहीं आर्ा ह।ै र्ह 

सुरतक्षि रूप से तनष्कर्य तनकाला िा सकिा ह ैदक वैतश्वक अतनतिििाएं अपने चरम पर पहुचं चकुी हैं। 

48. िसूरा, हाल की आर्थयक र्ति न केवल बनी रही ह ैबतल्क इसमें सुिार भी हुआ है, िसैा दक 2025-26 

की िसूरी तिमाही  के आंकड़ों में दििाई ििेा ह ै(वास्ितवक िीडीपी वृति िर 8.2 प्रतिशि िक िेि हुई)। 

िीसरी तिमाही के तलए अब िक के उच्च आवृतत्त संकेिक भी अच्छे ढरं् से बने हुए हैं। संकेि र्ह हैं दक वर्य की 

 
4 उन वस्िुओं का संचर्ी भार तिनमें चार प्रतिशि से कम वार्र्यक मुिास्फीति ििय की र्ई है, अक्िूबर में लर्भर् 80 प्रतिशि िक बढ़ र्र्ा है, िो इंतर्ि करिा है 

दक वस्िुओं की मुिास्फीति में व्यापक स्िर पर  कमी आई ह।ै 

5 मुिास्फीति लक्ष्र्ीकरण ढांचे के भीिर तनर्म बनाम तववेक की भूतमका पर एक तवस्िृि चचाय के तलए, बनायनके, बीएस, एंड तमशदकन, एफ. एस. (1997) ििेें। 

इन्द््लेशन िार्ेटिंर्: ए न्द्र्ू फे्रमवकय  फॉर मोनेिरी पॉतलसी। िनयल ऑफ इकोनॉतमक पसयपेतक्िव्स, 11 (2), 97-116। 

6 मुिास्फीति लक्ष्र्ीकरण के अंिर्यि उत्पािन तस्थरीकरण की भूतमका पर स्वान्द्सन, एल ई ओ (2010) में चचाय की र्ई ह।ै इन्द््लेशन िार्ेटिंर्. बी. एम. फ्रीडमैन 

और एम. वुडफोडय (ईडीएस), हैंडबुक ऑफ मॉनेिरी इकोनॉतमक्स (वॉल्र्ूम)। 3बी, पीपी. 1237-1302)। एल्सेतवर्र. 
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िसूरी छमाही के िौरान संवृति पररणाम पहली छमाही के उच्च स्िरों से कम हो सकिे हैं, लेदकन दफर भी 

मिबूि बने रहेंर्े। 

49. िीसरा, मुिास्फीति र्तिशीलिा पहले के अनुमानों की िुलना में अतिक अनुकूल रही ह।ै मुिास्फीति 

तपछले नौ महीनों से 4 प्रतिशि के लक्ष्र् से नीचे रही ह ैऔर 2.3 प्रतिशि के औसि से रही ह,ै और अर्ले 

कम से कम नौ महीनों िक अच्छी िरह से तनर्ंतत्रि रहने की संभावना ह।ै 2025-26 के तलए औसि 

मुिास्फीति 2.0 प्रतिशि होने का अनुमान ह,ै िो अक्िूबर नीति की िलुना में 60 बीपीएस कम ह।ै 

50. मौदिक नीति के ितृिकोण से सबसे महत्वपूणय हाल की र्तितवति, सीपीआई हडेलाइन मुिास्फीति में 

अपेतक्षि से िेिी से कमी आना रहा ह।ै वियमान लचीली मुिास्फीति लक्ष्र्ीकरण ढांचे के िहि, लक्ष्र् मूल्र् 

तस्थरिा (2 से 6 प्रतिशि की बैंड के भीिर 4 प्रतिशि मुिास्फीति लक्ष्र्) ह,ै तिसमें संवृति के उद्देश्र् को 

ध्र्ान में रिा िा रहा  ह।ै इसतलए, भल ेही एमपीसी सिस्र् पारंपररक रूप से अपने तनणयर्ों में एक पूरी 

श्रृंिला के कारकों पर तवचार करिे हों, लेदकन िब वियमान मुिास्फीति और इसका पूवायनुमान इिना कम 

हो िािा ह ैतििना वियमान में ह,ै िो इसे मौदिक नीति तवचार-तवमशय में अतिक महत्व दिर्ा िाना चातहए। 

51. इसतलए, मैं 25 बीपीएस की िर किौिी के पक्ष में वोि करिी ह।ं 

52. कोई पूछ सकिा ह ै दक क्र्ा वियमान िर किौिी, तिससे कुल िर किौिी 125 बीपीएस हो िाएर्ी, 

अथयव्यवस्था में अतििाप को िन्द्म ि ेसकिी ह।ै हालादंक, न केवल हडेलाइन और मूल मुिास्फीति, बतल्क 

अथयव्यवस्था के अतिकांश अन्द्र् नाममात्र संकेिक भी ऐसे स्िरों पर हैं िो इंतर्ि करिे हैं दक वियमान में 

अथयव्यवस्था में अतििाप के कोई संकेि नहीं हैं। बतल्क, आंकड़ों का अथय र्ह तनकाला िा सकिा ह ै दक 

अथयव्यवस्था में सुस्िी ह।ै 

53. रुि के तलए, मैं इसे ििस्थ रिने का प्रस्िाव करिी ह।ं िसूरे शब्लिों में, भतवष्र् की दकसी भी नीतिर्ि  

कारयवाई  पूरी िरह से आंकड़ों पर तनभयर होनी चातहए।  

श्री सिंर् मल्होत्रा का वक्तव्य  

54. वर्य भर वैतश्वक संवृति मिबूि बनी हुई ह,ै लेदकन भू-रािनीतिक और व्यापार िनाव, नीतिर्ि 

अतनतिििा और आर्थयक िंडन से उत्पन्न लर्ािार िोतिम इसकी संभावना  को संर्तमि करिी रही ह।ै 

कुछ उन्नि अथयव्यवस्थाओं में लक्ष्र् से ऊपर होने के बाविूि मुिास्फीति के िबाव में कमी आई है, तिसस े

आने वाले महीनों में अतिक उिार नीतिर्ों के तलए अवसर िुला ह।ै तवत्तीर् बािार के रुझान अभी भी 

सिकय  बने हुए हैं, िो प्रमुि कें िीर् बैंकों की तवतभन्न नीतिर्ि पथों पर बनी अतनतिििाओं  और समति 

आर्थयक  पररणामों में क्षते्रीर्  असमानिा पर तनभयर करिे हैं।   

55. घरेलू स्िर पर, पहले अियवर्य में तवतभन्न सकारात्मक घरेलू कारकों िैसे, प्रत्र्क्ष और अप्रत्र्क्ष कर 

र्ुतक्तकरण, मौदिक सहििा, अनुकूल तवत्तीर् तस्थतिर्ों और सौम्र् मुिास्फीति के कारण मिबिू संवृति 

ििेी र्ई।  हालांदक िीसरी तिमाही में घरेलू आर्थयक र्तितवति आघाि-सह बनी हुई ह,ै कुछ अग्रणी उच्च-

आवृतत्त संकेिकों में कमिोरी से पिा चलिा ह ैदक िसूरे अियवर्य में पहले अियवर्य की िुलना में संवृति र्ति में 

मंिी आ सकिी ह।ै समग्र रूप से, वास्ितवक िीडीपी वृति 7 प्रतिशि से अतिक होने की संभावना ह,ै िो वर्य 

की शुरुआि में हमारी 6.5 प्रतिशि की अपेक्षा स ेकहीं अतिक ह,ै क्र्ोंदक स्वस्थ घरेलू संभावनाएं बाहरी 
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मोच ेपर सचंिाओं को पार कर सकिी हैं। अर्ल ेवर्य के पहले अियवर्य में, घरेलू संवृति मिबूि बनी रहने की 

उम्मीि ह,ै हालांदक र्ह 6.7-6.8 प्रतिशि िक कम हो सकिी ह।ै 

56. इसके साथ ही, तवत्त वर्य 2025-26 के पहले अियवर्य में हडेलाइन  मुिास्फीति अपेतक्षि से बहुि अतिक 

कमिोर रही, तिसका कारण तवशेर् रूप से िाद्य मूल्र्ों में िीव्र तर्रावि से  मूल्र् िबाव में सामान्द्र् सुिार 

था।  इसके अलावा, मूल मुिास्फीति (सीपीआई हडेलाइन  तिसमें िाद्य और ईंिन शातमल नहीं ह)ै कीमिी 

िािुओं के मूल्र्ों में  लर्ािार वृति के बाविूि सीमा में बनी रही। वास्िव में, कीमिी िािुओं को छोड़कर 

मूल मुिास्फीति लंबे समर् से कम रही ह।ै 2024 की शुरुआि से र्ह 2.5 से 3.4 प्रतिशि की सीमा में रही 

ह।ै आर्े बढ़िे हुए, अच्छा कृतर् उत्पािन, कम िाद्य मूल्र् और अंिरराष्ट्रीर् पण्र्  मूल्र् की संभावना  में 

असािारण रूप से सौम्र्िा के कारण, सपंूणय वर्य (2025-26) के तलए मूल मुिास्फीति लर्भर् 2 प्रतिशि 

होने की संभावना ह,ै िो वर्य की शुरुआि में दकए र्ए अनुमान स ेआिा ह।ै  2026-27 के पहले अियवर्य में 

हडेलाइन  मुिास्फीति 4 प्रतिशि लक्ष्र् के पास होने का अनुमान ह।ै कीमिी िािुओं को छोड़कर, 

मुिास्फीति बहुि कम होने की संभावना ह,ै िैसा दक 2024 की शुरुआि से रुझान रहा ह।ै 

57. इस प्रकार, मांर् का िबाव, िैसा दक कीमिी िािुओं को छोड़कर तनम्न मूल मुिास्फीति से स्पि ह,ै 

न्द्र्ूनिम हैं और अर्ल ेिीन तिमातहर्ों में तनम्न बने रहने की उम्मीि ह।ै सौम्र् मुिास्फीति संभावना — 

हडेलाइन और मूल  िोनों — को ध्र्ान में रििे हुए, वास्ितवक ब्लर्ाि िरों को कम होने की आवश्र्किा ह।ै 

इसतलए, मैं 25 बीपीएस की िर किौिी के पक्ष में वोि करिा ह।ं र्ह मारं् को भी प्रेररि करेर्ा और संवृति 

-समथयक होर्ा। इसके अलावा, मैं ििस्थ रुि  बनाए रिने के पक्ष में ह,ं िो तवकतसि होिी आर्थयक तस्थति 

और संभावना के अनुसार डेिा-तनभयर बने रहने और कारयवाई करने के तलए आवश्र्क लचीलापन प्रिान 

करिा ह।ै  

 

 

                (तब्रि राि)             

प्रसे प्रकाशनी: 2025-2026/1739                                                     मुख्र् महाप्रबंिक 

 

 


