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1 अ�ूबर 2025 

मौ��क नीित व��, 2025-26 
मौ��क नीित सिमित का सकंल्प 
29 िसतबंर स े1 अ�ूबर 2025 

मौ��क नीित िनणर्य 

     मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� 57व� बैठक 29 िसतंबर से 1 अ�ूबर 2025 तक �ी सजंय मल्हो�ा, 
गवनर्र, भारतीय �रज़वर् ब�क क� अध्यक्षता म� आयोिजत क� गई। एमपीसी के सदस्य डॉ. नागेश कुमार, �ी 
सौगत भ�ाचायर्, �ो. राम �सहं, डॉ. पूनम गु�ा और �ी इन्�नील भ�ाचायर् बैठक म� शािमल हुए। 

2. उभरते समि� आ�थर्क और िव�ीय घटना�म� तथा संभावना का िवस्ततृ 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 सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क दर 5.75 �ितशत पर बनी 
रहगेी। एमपीसी ने तटस्थ रुख बनाए रखने का भी िनणर्य िलया। 

सवंिृ� और म�ुास्फ�ित क� सभंावना 

3. अमे�रका और चीन म� मज़बूत सवृंि� के साथ, वैि�क अथर्�वस्था 2025 म� अनुमान से कह� अिधक 
आघात-सहनीय रही ह।ै तथािप, नीितगत अिनि�तता के बीच, संभावना अभी भी धंुधली बनी हुई ह।ै कुछ 
उ�त अथर्�वस्था� म� मु�ास्फ�ित उनके िनधार्�रत ल�य से ऊपर बनी हुई ह,ै िजसस े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 अमे�रक� संवृि� दर के आंकड़� म� वृि� के बाद अमे�रक� 
डॉलर मज़बूत हुआ ह,ै और हाल ही म� नीितगत दर अपेक्षा� म� प�रवतर्न को देखते हुए खजाना �ितफल म� 
मजबूती आई ह।ै कई उ�त और उभरती बाज़ार अथर्�वस्था� म� इ��टी म� तेजी बनी हुई ह।ै  

4. भारत म�, मजबूत िनजी खपत और िस्थर िनवेश से �े�रत वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) 
ने 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 क्षे� म� सधुार और सेवा� म� िनरंतर िवस्तार के कारण 
हुई। उपलब्ध उ� आवृि� सकेंतक दशार्त ेह� �क आ�थर्क गितिविधयाँ िनरंतर आघात-सहनीय बनी हुई ह�। 
अच्छे मानसून और मजबूत कृिष गितिविध के कारण �ामीण मांग 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�ैल-जुलाई) 
के दौरान मजबूत वृि� दजर् क� गई। जुलाई-अगस्त म� िनमार्ण संकेतक� अथार्त सीम�ट उत्पादन और इस्पात 
खपत म� अच्छी वृि� स ेसंकेत िमलता ह ै�क िनवेश गितिविध अच्छी बनी हुई ह,ै तथािप पंूजीगत वस्तु� के 
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उत्पादन और आयात म� कुछ नरमी देखी गई ह।ै िविनमार्ण क्षे� म� बहाली जारी ह,ै जब�क सेवा क्षे� म� 
गितिविधयां अपनी गित बनाए हुए ह�। 

5. भिवष्य म�, सामान्य से बेहतर मानसनू, खरीफ बुवाई क� अच्छी �गित और पयार्� जलाशय स्तर न े
कृिष और �ामीण मांग क� संभावना� को और उ�वल कर �दया ह।ै सेवा क्षे� म� तजेी और िस्थर रोज़गार 
क� िस्थित मांग को बढ़ावा दे रही ह,ै और वस्त ुएवं सेवा कर (जीएसटी) दर� के युि�करण स ेमांग म� और 
वृि� होने क� आशा ह।ै क्षमता उपयोग म� वृि�, अनुकूल िव�ीय प�रिस्थितयाँ और घरेलू मांग म� सुधार स े
स्थायी िनवेश को बढ़ावा िमलता रहगेा। तथािप, टै�रफ और �ापार नीित क� मौजूदा अिनि�तताएँ वस्तु� 
और सेवा� क� बा� माँग को �भािवत कर�गी। िनवेशक� के जोिखम-मु� मनोभाव� के कारण लंबे समय स े
जारी भू-राजनीितक तनाव और अंतरार्�ीय िव�ीय बाजार� म� अिस्थरता भी संवृि� क� संभावना के िलए 
अधोगामी जोिखम उत्प� करती ह।ै जीएसटी को सु�विस्थत करन े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� रखत े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 सतंुिलत ह�। 

6. 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 स े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 मु�ास्फ�ित अगस्त म� 3.0 �ितशत 
रही। 

7. 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 मु�ा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 मु�ास्फ�ित पर, िवशेष रूप स ेचौथी ितमाही म�, ऊध्वर्गामी दबाव 
पड़ने क� संभावना ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखत े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�।  
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मौ��क नीित सबंधंी िनणर्य� का औिचत्य 

8. एमपीसी ने पाया �क ऊपर चचार् �कए गए कारण� स ेिपछले कुछ महीन� म� सम� मु�ास्फ�ित क� 
संभावना और भी अिधक अनकूुल हो गई ह।ै वषर् 2025-26 के िलए औसत हडेलाइन मु�ास्फ�ित को अब जून 
और अगस्त क� नीित म� अनमुािनत �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 बावजदू, 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 रहन ेक� 
आशा ह।ै 

9. कमजोर बा� मांग के बावजूद, घरेलू कारक� के समथर्न से संवृि� क� संभावनाएँ मज़बूत बनी हुई 
ह�। अनुकूल मानसनू, न्यूनतर मु�ास्फ�ित, मौ��क नरमी और हाल ही म� �कए गए जीएसटी सुधार� के 
सकारात्मक �भाव स ेइस ेऔर समथर्न िमलने क� संभावना ह।ै तथािप, संवृि� दर अभी भी हमारी आकाकं्षा� 
से कम ह।ै य�िप िव�ीय वषर् 2025-26 के िलए संवृि� के अनुमान को ऊध्वर्गामी सशंोिधत �कया जा रहा 
ह,ै �फर भी तीसरी ितमाही और उसके बाद के िलए पूवार्नुमान 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। 

10. संक्षेप म�, मु�ास्फ�ित म� उल्लखेनीय 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 आन े
क� संभावना ह।ै वतर्मान समि� आ�थर्क प�रिस्थितय� और संभावना ने संवृि� को और अिधक समथर्न देने के 
िलए नीितगत गंुजाइश 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 सामने 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। तदनसुार, एमपीसी ने सवर्सम्मित स े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।  
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11. एमपीसी क� बैठक के कायर्वृ� 15 अ�ूबर 2025 को �कािशत �कए जाएंगे। 

12. एमपीसी क� अगली बैठक 3 से 5 �दसंबर 2025 के दौरान िनधार्�रत ह।ै  

 
 

                                                                                       (पनुीत पचंोली)  
�से �काशनी: 2025-2026/1216                                  मुख्य महा�बंधक 

 

 


