
मौौद्रि�क नीीति� वक्‍‍तव्य 2025-26 (दि�संबंर 3-5)

आरबीीआई बुलेुेटि�न दि�संबंर 2025 7

मौौद्रि�क नीीति� वक्तव्य, 2025-26

भाारत मंें, वाास्तवि�क सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) नेे 
2025-26 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें छह ति�मााहि�योंं केे उच्चत्तम 
संवंृदृ्धि� दर 8.2 प्रति�शत दर्जज कीी, जोो वैैश्वि�क व्याापाार और नीीति�गत 
अनि�श्चि�ततााओं ं केे बीीच सुदुृढ़ घरेलूेू मांं�ग पर आधाारि�त थीी। 
आपूूर्ति�ि कीी ओर सेे, वाास्तवि�क योोजि�त सकल मूूल्य (जीीवीीए) 
8.1 प्रति�शत तक बढ़ाा, जि�समंें औद्योोगि�क और सेेवाा के्षेत्रोंं मंें तेेजीी 
सेे मदद मि�लीी। वि�त्त वर्षष कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान आर्थि�िक 
गति�वि�धि�, आयकर और मााल एवं ं सेेवाा कर (जीीएसटीी) सुधुाार, 
कम कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं, प्राारंभंि�क सरकाारीी पूंं�जीीगत व्यय, और 
सौौम्य मुदु्राास्फीीति� द्वााराा समर्थि�ित अनुकूुूल मौौद्रि�क और वि�त्तीीय 
परि�स्थि�िति�योंं सेे लााभाान्वि�ित हुुई।

उच्च-आवृतृ्ति� संकेंेतकोंं सेे पताा चलताा हैै कि� तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि� बनीी हुुई हैै, हाालांं�कि� कुुछ अग्रणीी 
संकेंेतकोंं मंें कमजोोरीी केे उभरतेे संकेंेत हंैं। अकू्तूबर-नवंबंर केे 
दौौराान जीीएसटीी सुधुाार और त्योोहाार-संबंंधंीी व्यय नेे घरेलूेू मांं�ग काा 
समर्थथन कि�याा। ग्राामीीण मांं�ग लगााताार मजबूत बनीी हुुई हैै जबकि� 
शहरीी मांं�ग लगााताार बढ़ रहीी हैै। नि�वेश गति�वि�धि� स्वस्थ बनीी 
हुुई हैै, जि�समंें गैैर-खााद्य बंैंक ऋण मंें वि�स्ताार और उच्च क्षमताा 
उपयोोग केे काारण नि�जीी नि�वेश मंें गति� आ रहीी हैै। बााहरीी मांं�ग मंें 
कमीी और सााथ मंें सौौम्य सेेवाा नि�र्याा�त सेे अकू्तूबर मंें पण्य नि�र्याा�त मंें 
तेेजीी सेे गि�राावट आई। आपूूर्ति�ि कीी ओर सेे, स्वस्थ खरीीफ फसल 
उत्पाादन, उच्च जलााशय स्तर और बेेहतर रबीी फसल बुआुई केे 
काारण कृृषि� संवंृदृ्धि� समर्थि�ित हैै। वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि� मंें सुधुाार जाारीी 
हैै, और सेेवाा के्षेत्र स्थि�िर गति� बनााए हुुए हंैं।

आगेे, स्वस्थ कृृषि� संभंाावनााएं,ं जीीएसटीी सुधुाार काा लगााताार 
प्रभााव, सौौम्य मुदु्राास्फीीति�, नि�गमोंं और वि�त्तीीय संसं्थाानोंं केे स्वस्थ 
तुलुन-पत्र और अनुकूुूल मौौद्रि�क एवं ं वि�त्तीीय परि�स्थि�िति�यांं� जैैसेे 
घरेलूेू काारक आर्थि�िक गति�वि�धि� काा समर्थथन जाारीी रखंेंगेे। चल रहीी 
सुधुाार पहलें संवंृदृ्धि� कोो और अधि�क सुवुि�धााजनक बनााएंगंीी। बााहरीी 
मोोरे्चे पर, सेेवाा नि�र्याा�त संभंवतःः मजबूत बनेे रहंेंगेे, जबकि� पण्य 
नि�र्याा�त कुुछ चुनुौौति�योंं काा साामनाा करेंगेंे। बााहरीी अनि�श्चि�ततााएं,ं 
संभंाावनाा केे लि�ए लगााताार अधोोगाामीी जोोखि�म उत्पन्न कर रहीी 
हंैं, जबकि� चल रहीी व्याापाार और नि�वेश वाार्ताा�ओं ंकाा शीीघ्र समाापन 
ऊर्ध्व�वगाामीी संभंााव्यताा प्रस्तुतु करताा हैै। इन सभीी काारकोंं कोो 
ध्याान मंें रखते हुुए, 2025-26 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी संवंृदृ्धि� 

मौौद्रि�क नीीति� नि�र्णणय

मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) कीी 58वींं बैैठक 3 सेे 5 
दि�संबंर 2025 तक श्रीी संजंय मल्होोत्राा, गवर्ननर, भाारतीीय रि�ज़र्वव 
बंैंक कीी अध्यक्षताा मंें आयोोजि�त कीी गई। एमपीीसीी केे सदस्य डॉॉ. 
नाागेेश कुुमाार, श्रीी सौौगत भट्टााचाार्यय, प्रोो. रााम सिं�हं, डॉॉ. पूूनम गुपु्ताा 
और श्रीी इन्द्रनीील भट्टााचाार्यय बैैठक मंें शाामि�ल हुुए।

उभरतेे समष्टि� आर्थि�िक और वि�त्तीीय घटनााक्रमोंं तथाा 
संभंाावनाा काा वि�स्तृतृ मूूल्यांं�कन करनेे केे बााद, एमपीीसीी नेे 
सर्ववसम्मति� सेे चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा (एलएएफ) केे अंतंर्गगत 
नीीति�गत रेपेोो दर कोो 5.25 प्रति�शत तक घटाानेे काा नि�र्णणय लि�याा। 
परि�णाामस्वरूप, स्थाायीी जमाा सुवुि�धाा (एसडीीएफ) दर 5.00 
प्रति�शत, तथाा सीीमांं�त स्थाायीी सुवुि�धाा (एमएसएफ) दर और बंैंक 
दर 5.50 प्रति�शत पर समाायोोजि�त रहेेगीी। एमपीीसीी नेे तटस्थ रुख 
बनााए रखनेे काा भीी नि�र्णणय लि�याा।

संवंृृद्धि� और मुदु्राास्फीीति� कीी संभंाावनाा

वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा अपेेक्षि�त सेे बेेहतर ढंंग सेे चल रहीी 
हैै, हाालांं�कि� पूूर्वव प्राारंभंि�क व्याापाार साामाान्य होोनेे केे लक्षण दि�खाा 
रहेे हंैं। अमेेरि�कीी सरकाार केे शट डााउन समााप्त होोनेे और व्याापाार 
कराारोंं पर प्रगति� केे बााद अनि�श्चि�तताा कुुछ कम हुुई हैै, लेेकि�न 
यह अभीी भीी उच्च स्तर पर बनीी हुुई हैै। वैैश्वि�क मुदु्राास्फीीति� कीी 
गति�शीीलताा असमाान बनीी हुुई हैै, जि�समंें अधि�कांं�श प्रमुखु उन्नत 
अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य सेे ऊपर चल रहीी हैै। 
अमेेरि�कीी डॉॉलर नेे मुखु्य रूप सेे सुरुक्षि�त आश्रय मांं�ग केे काारण 
मजबूतीी दि�खााई जबकि� खज़ाानाा प्रति�फल सीीमि�त दाायरे ेमंें रहाा। 
इक्वि�िटीी बााजाार अभीी भीी अस्थि�िर हंैं, जोो मौौद्रि�क नीीति� संभंाावनाा 
पर बदलतेे दृष्टि�कोोण और टेेक स्टॉॉक्स मंें अति�रि�क्त मूूल्यांं�कन केे 
बाारे ेमंें चिं�तंााओं ंसेे पे्रेरि�त हंैं।

*	 5 दि�संबंर 2025 कोो जाारीी

मौौद्रि�क नीीति� वक्तव्य, 
2025-26 मौौद्रि�क नीीति� 
समि�ति� (एमपीीसीी) काा  
संकंल्प*
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7.3 प्रति�शत रहीी, जि�समंें यह तीीसरीी ति�मााहीी मंें 7.0 प्रति�शत; 
और चौौथीी ति�मााहीी मंें 6.5 प्रति�शत रहीी। 2026-27 कीी पहलीी 
ति�मााहीी केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी संवंृदृ्धि� 6.7 प्रति�शत और 
दूूसरीी ति�मााहीी मंें 6.8 प्रति�शत (चाार्टट  1) अनुमुाानि�त हैै। जोोखि�म 
संतंुलुि�त हंैं।

अकू्तूबर 2025 मंें हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� अब तक 
केे सबसे नि�चलेे स्तर पर आ गयीी। मुदु्राास्फीीति� मंें अपेेक्षाा सेे तेेज 
गि�राावट, खााद्य मूूल्योंं मंें सुधुाार केे काारण हुुई, जोो सि�तंबर-अकू्तूबर 
केे महीीनोंं मंें समाान्यतःः देखेीी जाानेे वाालीी प्रवृतृ्ति� केे वि�परीीत थीी। मूूल 
मुदु्राास्फीीति� (खााद्य और ईंधंन कोो छोोड़कर सीीपीीआई हेेडलााइन) 
सि�तंबर-अकू्तूबर मंें अधि�कांं�शतःः नि�यंतं्रि�त रहीी, भले हीी कीीमतीी 
धाातुओुं ंद्वााराा लगााताार मूूल्य दबााव बनाा रहाा। स्वर्णण कोो छोोड़कर, 
मूूल मुदु्राास्फीीति� अकू्तूबर मंें 2.6 प्रति�शत तक कम होो गई। समग्र 
रूप सेे, मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट अधि�क साामाान्य होो गई हैै।

मुदु्राास्फीीति� कीी संभंाावनाा पर वि�चाार करतेे हुुए, 
अधि�क खरीीफ उत्पाादन, स्वस्थ रबीी बुवुााई, पर्याा�प्त जलााशय स्तर 
और अनुकूुूल मि�ट्टीी कीी नमीी केे काारण खााद्य आपूूर्ति�ि केे दृष्टि�कोोण 
अच्छेे बनेे हुुए हंैं। कुुछ धाातुओुं ं कोो छोोड़कर, अंतंररााष्ट्रीीय 
कमोोडि�टीी मूूल्योंं मंें आगेे चलकर गि�राावट आनेे कीी संभंाावनाा हैै। 
समग्र रूप सेे, मुदु्राास्फीीति� अकू्तूबर मंें अनुमुाानि�त स्तर सेे अधि�क 
नर्मम होोनेे कीी संभंाावनाा हैै, मुखु्य रूप सेे खााद्य मूूल्योंं मंें गि�राावट केे 

काारण। इन सभीी काारकोंं कोो ध्याान मंें रखते हुुए, 2025-26 केे 
लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� अब 2.0 प्रति�शत पर अनुमुाानि�त हैै, 
जि�समंें तीीसरीी ति�मााहीी केे लि�ए 0.6 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी केे 
लि�ए 2.9 प्रति�शत होोगीी। 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी और दूूसरीी 
ति�मााहीी केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� क्रमशःः 3.9 प्रति�शत और 
4.0 प्रति�शत पर अनुमुाानि�त हैै (चाार्टट  2)। वाास्तव मंें, अंतंर्नि�िहि�त 
मुदु्राास्फीीति� दबााव और भीी कम हंैं क्योंंकि� कीीमतीी धाातुओुं ंकेे मूूल्य 
मंें वृदृ्धि� काा प्रभााव लगभग 50 आधाार अंकं (बीीपीीएस) हैै। जोोखि�म 
संतंुलुि�त हंैं।

मौौद्रि�क नीीति� संबंंधंीी नि�र्णणयोंं काा औचि�त्य

एमपीीसीी नेे पाायाा कि� हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें कााफीी कमीी 
आई हैै और यह संभंवतःः पहले केे अनुमुाानोंं सेे कम होोगीी, मुखु्य 
रूप सेे असााधाारण रूप सेे अनुकूुूल खााद्य मूूल्योंं केे काारण। इन 
अनुकूुूल परि�स्थि�िति�योंं कोो देखेते हुुए, 2025-26 और 2026-
27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें औसत हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए 
अनुमुाानोंं कोो आगेे घटाायाा गयाा हैै। मूूल मुदु्राास्फीीति�, जोो 2024-25 
कीी पहलीी ति�मााहीी सेे लगााताार बढ़ रहीी थीी, 2025-26 कीी दूूसरीी 
ति�मााहीी मंें सीीमि�त रूप सेे कम हुुई हैै और आगेे कीी अवधि� मंें 
स्थि�िर रहनेे कीी आशाा हैै। हेेडलााइन और मूूल मुदु्राास्फीीति� दोोनोंं 
कोो 2026-27 केे पहले अर्धध वर्षष मंें लगभग 4 प्रति�शत लक्ष्य केे 
आसपाास रहनेे कीी उम्मीीद हैै। अंतंर्नि�िहि�त मुदु्राास्फीीति� दबााव और 
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Chart 1: Quarterly Projection of Real
GDP Growth (y-o-y)
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Chart 2: Quarterly Projection of 
CPI Inflation (y-o-y)

CI - Confidence Interval
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मौौद्रि�क नीीति� वक्तव्य, 2025-26

भीी कम हंैं क्योंंकि� कीीमतीी धाातुओुं ं केे मूूल्य मंें वृदृ्धि� काा प्रभााव 
लगभग 50 बीीपीीएस हैै। संवंृदृ्धि�, हाालांं�कि� आघाात-सह बनीी हुुई हैै, 
थोोड़ीी कम होोनेे कीी उम्मीीद हैै।

इस प्रकाार, संवंृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� संतंुलुन, वि�शेष रूप सेे 
हेेडलााइन और मूूल दोोनोंं पर अनुकूुूल मुदु्राास्फीीति� संभंाावनाा, 
संवंृदृ्धि� गति� काा समर्थथन करनेे केे लि�ए नीीति�गत समय प्रदाान 
करताा रहाा हैै। तदनुसुाार, एमपीीसीी नेे एकमत रूप सेे नीीति�गत रेपेोो 
दर कोो 25 बीीपीीएस सेे कम करकेे 5.25 प्रति�शत तक करनेे काा 

नि�र्णणय लि�याा। एमपीीसीी नेे तटस्थ रुख जाारीी रखनेे काा भीी नि�र्णणय 

लि�याा। हाालांं�कि�, प्रोो. रााम सिं�हं काा मत थाा कि� रुख कोो तटस्थ सेे 

नि�भाावकाारीी मंें बदल दि�याा जाानाा चााहि�ए।

एमपीीसीी कीी बैैठक केे काार्ययवृतृ्त 19 दि�संबंर 2025 कोो 

प्रकााशि�त कि�ए जााएंगेंे।

एमपीीसीी कीी अगलीी बैैठक 4 सेे 6 फरवरीी 2026 केे दौौराान 

नि�र्धाा�रि�त हैै।
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