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22 अ�ैल 2026 
 

मौ��क नीित सिमित क� 6 स े8 अ�लै 2026 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� साठव� बैठक 6 से 8 अ�ैल 2026 के दौरान आयोिजत क� गई थी। 
 

2. बैठक क� अध्यक्षता �ी संजय मल्हो�ा, गवनर्र ने क� तथा सभी सदस्य – डॉ. नागेश कुमार, िनदशेक 
एवं मुख्य कायर्पालक, इंिस्ट�ूट फॉर स्टडीज इन इंडिस्�यल डेवलपम�ट, नई �दल्ली; �ी सौगत भ�ाचायर्, 
अथर्शा�ी, 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 45ज़ेडबी(2)(सी) के अतंगर्त 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 45ज़डेआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त मौ��क 
नीित सिमित के �त्येक सदस्य का व��। 
 

4. वैि�क और घरेलू मोच� पर हो रह ेघटना�म� को दखेते हुए, एमपीसी ने स्टाफ के समि�आ�थर्क 
अनुमान� क� िवस्तार से समीक्षा क�, िजसम� सव�क्षण प�रणाम� और िहतधारक� के साथ परामशर् से �ा� 
इनपुट शािमल थे। एमपीसी ने संभावना के िविभ� जोिखम� से जुड़ ेवैकिल्पक प�रदशृ्य� क� भी समीक्षा क�। 
उपयुर्� बात� को ध्यान म� रखते हुए और मौ��क नीित के रुख पर िवस्तृत चचार् के बाद, एमपीसी ने संकल्प 
अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै 
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संकल्प  
 

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� 60व� बैठक 6 से 8 अ�ैल 2026 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 5.25 
�ितशत पर अप�रव�तर्त रखने का िनणर्य िलया। प�रणामस्वरूप, स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 5.00 
�ितशत, तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क दर 5.50 �ितशत पर बनी रहगेी। एमपीसी 
ने तटस्थ रुख बनाए रखने का भी िनणर्य िलया। 
  
संविृ� और म�ुास्फ�ित क� सभंावना 
 

वैि�क संभावना 
 

7. पि�म एिशया म� संघषर् िछड़ने से वैि�क आपू�तर् शृंखला म� भारी रुकावट आई ह।ै इससे वैि�क 
अथर्�वस्था के सामने एक अभूतपूवर् चुनौती खड़ी हो गई ह ै– क�मत� बढ़ गई ह� और वैि�क संवृि� कम हो 
गई ह।ै ऐसे माहौल म�, मौ��क नीित के सामने एक मुिश्कल दिुवधा ह ै– नीितगत सख्ती करके मु�ास्फ�ित 
�त्याशा� को िनयंि�त रखना, और साथ ही संवृि� पर पड़ने वाले इसके �भाव को कम से कम रखना। �मुख 
अथर्�वस्था� म� लंबे समय तक राजकोषीय िस्थरता को लेकर �चंता� के कारण सॉवरेन बॉन्ड �ितफल 
पहले से ही उ� थे; अब मु�ास्फ�ित के डर से वे और भी बढ़ गए ह�। इसके अलावा, इ��टी मूल्यांकन 
(वैल्यूएशन) म� भी सुधार दखेने को िमला ह।ै वैि�क िव�ीय बाजार� म� उथल-पुथल के चलते, अमे�रक� 
डॉलर म� तेज़ी आई ह;ै 'सेफ हवेन' (सुरिक्षत िनवेश) क� मागं से इसे बल िमला ह,ै िजससे �मुख अथर्�वस्था� 
क� मु�ा� पर दबाव बढ़ा ह।ै संघषर् का और अिधक तज़े होना, इसका लंबे समय तक चलना और इसका 
भौगोिलक दायरा बढ़ना – ये सभी वैि�क संभावना के िलए �मुख नकारात्मक जोिखम बने हुए ह�। 
 

घरेलू संभावना  
 

8. घरेलू िस्थित के संबंध म�, भारतीय अथर्�वस्था 2025-26 म� आघात-सह बना रहा। नए जीडीपी 
शृंखला (आधार वषर् 2022-23) के दसूरे �ारंिभक अनमुान� (एसएई) के अनुसार, वास्तिवक सकल घरेल ू
उत्पाद (जीडीपी) के वषर्-दर-वषर् 7.6 �ितशत क� वृि� होने का अनुमान ह।ै िनजी उपभोग और िस्थर िनवेश 
ने सम� संवृि� म� महत्वपूणर् योगदान �दया, जब�क िनवल बा� मांग नरम बनी रही। आपू�तर् के संबंध म�, 
अनुमािनत वास्तिवक जीवीए संवृि� 7.7 �ितशत रही, जो उत्सािहत सेवा के्ष� और मजबूत िविनमार्ण 
गितिविध से �े�रत थी। 
  
9. आगे चलकर, ऊजार् और अन्य वस्तु� क� बढ़ी हुई क�मत� के साथ-साथ स्�ेट ऑफ हॉमुर्ज म� िवघटन 
के कारण आप�ूतर् आघात, 2026-27 म� घरेलू उत्पादन पर एक बाधा के रूप म� कायर् करेगा। वैि�क िव�ीय 
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बाजार� म� बढ़ी हुई अिस्थरता और इसके घरेलू िव�ीय प�रिस्थितय� पर �भाव- िवस्तार, संवृि� क� 
संभावना� पर दबाव डालेगा। बा� िस्थित के संबंध म�, य�द संघषर् लबें समय तक चलता ह,ै तो �मुख जहाज 
या�ा माग� म� िवघटन और इसके साथ आने वाली माल ढुलाई और बीमा लागत म� वृि� के कारण वस्तु� के 
िनयार्त पर नकारात्मक �भाव पड़ सकता ह।ै दसूरी ओर, सेवा के्ष� म� बने रहने वाली गित, जीएसटी सुधार 
का लगातार �भाव, िविनमार्ण म� बढ़ता क्षमता उपयोग, तथा िव�ीय संस्थान� और कॉप�रेट के स्वस्थ तुलन- 
प� को घरेल ूमांग को समथर्न दते ेरहना चािहए। इस प�रदशृ्य म�, क� �ीय बजट 2026-27 म� घोिषत कई 
कायर्नीितक और अ�णी के्ष�� म� घरेल ूिविनमार्ण को बढ़ाने पर सरकार का ध्यान, भारत के आगामी संवृि� 
पथ के िलए शभु संकेत ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए और यह मानते हुए �क संघषर् का नकारात्मक 
�भाव आगे के समय तक सीिमत रहगेा, 2026-27 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 6.9 �ितशत 
अनुमािनत ह,ै िजसम� पहली ितमाही म� 6.8 �ितशत; दसूरी ितमाही म� 6.7 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 7.0 
�ितशत; और चौथी ितमाही म� 7.2 �ितशत (चाटर् 1) होगी। इसके अलावा, संघषर् के आगे बढ़ने, इसके �ापक 
भौगोिलक के्ष� म� जारी रहने और ऊजार् के बुिनयादी ढांचे क� क्षित के संबंध म� अिनि�तता, साथ ही मौसम 
से संबंिधत घटना� के कारण घरेलू संवृि� क� संभावना पर नकारात्मक जोिखम बना हुआ ह।ै 
 

10. नए सीपीआई शृंखला (2024=100) के अनुसार, फरवरी 2026 म� हडेलाइन म�ुास्फ�ित जनवरी के 
2.7 �ितशत से बढ़कर 3.2 �ितशत हो गई। यह वृि� मुख्य रूप से अनुकूल न होने वाले आधार �भाव� के 
कारण हुई, भले ही गित िनबर्ल बनी रही। जब�क फरवरी म� खा� मु�ास्फ�ित म� वृि� हुई, मूल (खा� और 
�धन को छोड़कर) मु�ास्फ�ित यथावत ्बनी रही। मूल्यवान धातु� को छोड़कर, जनवरी और फरवरी म� मूल 
मु�ास्फ�ित 2.1 �ितशत पर मध्यम बनी रही, जो अंत�नर्िहत म�ुास्फ�ित दबाव� क� कमजोरी को सुझाती ह।ै 
 

11. चल रह ेसंघषर् ने अंतररा�ीय ऊजार् और अन्य वस्तु� क� क�मत� म� बड़ी अिस्थरता उत्प� क� ह,ै 
िजससे िनकट अविध क� मु�ास्फ�ित संभावना म� काफ� अिनि�तता आई ह।ै वैि�क ऊजार् क�मत� म� वृि� 
का �भाव चु�नंदा �धन�, जैसे �ीिमयम पे�ोल, एलपीजी और औ�ोिगक उपयोग के िलए डीजल, संबंधी 
क�मत� म� वृि� के रूप म� �दखाई �दया ह।ै दसूरी ओर, मजबूत रबी फसल के कारण िनकट अविध म� खा� 
आपू�तर् क� संभावनाएं बढ़ी ह�, िजससे कुछ राहत िमली ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2026-
27 के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित 4.6 �ितशत रहने का अनमुान ह,ै िजसम� पहली ितमाही म� 4.0 �ितशत; 
दसूरी ितमाही म� 4.4 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 5.2 �ितशत; और चौथी ितमाही म� 4.7 �ितशत होगा। 
पि�म एिशया संघषर् और संभािवत एल नीनो क� िस्थितय� (जो दिक्षण-पि�म मानसून पर नकारात्मक 
�भाव डाल सकती ह�) के कारण लगातार उ� ऊजार् क�मत�, मु�ास्फ�ित पर ऊधवर्गामी जोिखम उत्प� करती 
ह� (चाटर् 2)। 2026-27 के िलए मूल म�ुास्फ�ित 4.4 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै और मूल्यवान धातु� को 
छोड़कर यह और भी कम ह,ै जो यह संकेत दतेा ह ै�क अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव िनयंि�त रहने क� आशा 
ह।ै 
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मौ��क नीित संबधंी िनणर्य� का औिचत्य  
 

12. िपछली नीितगत बैठक के बाद से, भ-ूराजनीितक अिनि�तताएं काफ� बढ़ गई ह�। हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित िनयं�ण म� ह ैऔर ल�य से नीचे ह,ै ले�कन म�ुास्फ�ित संभावना के िलए ऊध्वर्गामी जोिखम बढ़ 
गया ह;ै इसका कारण ऊजार् क� क�मत� के दबाव म� बढ़ोतरी और मौसम म� संभािवत गड़बिड़यां ह�, जो खा� 
मूल्य� को �भािवत कर रहा ह।ै मूल म�ुास्फ�ित का दबाव कम बना हुआ ह,ै हालां�क आपू�तर् शृंखला म� रुकावट� 
और दसूरे दौर के �भाव (सेकंड-राउंड इफ़ेक्ट) का जोिखम, भिवष्य म� मु�ास्फ�ित पथ को अिनि�त बना दतेे 
ह�। 
 

13. फरवरी 2026 तक के उ�ावृित संकेतक से पता चलता ह ै�क आ�थर्क गितिविधय� म� मज़बूत गित 
बनी रहगेी। संवृि� के आवेग को मज़बूत िनजी उपभोग और िनवेश क� मांग से लगातार समथर्न िमल रहा 
ह।ै हालाँ�क, पि�म एिशया म� चल रह ेसंघषर् का संवृि� पर बुरा असर पड़ेगा। ऊजार् क� क�मत� म� बढ़ोतरी, 
अंतररा�ीय माल ढुलाई और बीमा लागत म� वृि� से जुड़ी अिधक इनपटु लागत, और साथ ही आपू�तर् शृंखला 
म� रुकावट� के कारण डाउनस्�ीम के्ष�� के िलए �मुख इनपुट क� उपलब्धता सीिमत हो सकती ह,ै िजससे 
संवृि� बािधत होगी। सरकार ने िनयार्त को बढ़ावा दनेे और आपू�तर् शृखंला को सुरिक्षत रखने के उ�ेश्य से 
कई कदम उठाए ह�, िजनसे इस संघषर् के बुरे असर को कम करने म� मदद िमलनी चािहए। 
 

14. एमपीसी ने यह पाया �क पि�म एिशया म� चल रह े संघषर् क� ती�ता और अविध, तथा इसके 
प�रणामस्वरूप ऊजार् और अन्य बुिनयादी ढाचं� को होने वाला नुकसान, मु�ास्फ�ित और संवृि� क� 
संभावना� के िलए जोिखम उत्प� करता ह।ै हाला�ँक, भारतीय अथर्�वस्था के मलू आधार अब अिधक 
मज़बूत िस्थित म� ह�, िजससे इसम� अतीत क� तुलना म� अब आघात- सहनीयता बढ़ ई ह।ै अथर्�वस्था इस 
समय आपू�तर् आघात� का सामना कर रही ह।ै बदलत ेहालात और उभरती संवृि� -मु�ास्फ�ित संभावना पर 
नज़र रखते हुए इंतज़ार करना ही समझदारी ह।ै तदनुसार, एमपीसी ने नीितगत दर� को यथावत् रखने के 
पक्ष म� वोट �कया; साथ ही वह पूरी तरह सतकर्  बनी हुई ह,ै �ा� सूचना� पर बारीक� से नज़र रख रही ह ै
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और जोिखम� के संतुलन का आकलन कर रही ह।ै एमपीसी ने तटस्थ रुख को जारी रखने का भी िनणर्य िलया, 
ता�क �ा� सूचना� के आधार पर िववेकपूणर् ढंग से �ित��या दनेे का सहूिलयत बना रह।े 
  
15. एमपीसी क� बैठक के कायर्वृ� 22 अ�ैल 2026 को �कािशत �कए जाएंगे। 
 

16. एमपीसी क� अगली बैठक 3 से 5 जून 2026 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
 

नीितगत रेपो दर को 5.25 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखन ेके संकल्प 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. अ�ैल 2026 क� मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक, वैि�क अथर्�वस्था क� आ�थर्क 
संभावना को गंभीर रूप से �भािवत करने वाले मौजूदा पि�म-एिशया संघषर् क� पृ�भूिम म� आयोिजत हो 
रही ह ैतथा इसका महत्वपूणर् �भाव- िवस्तार वषर् 2026-27 क� भारतीय अथर्�वस्था संभावना पर भी पड़ 
रहा ह।ै फरवरी 2026 क� एमपीसी बैठक के दौरान, भारतीय अथर्�वस्था संभावना काफ� हद तक उ�वल 
�तीत हो रही थी। सौम्य म�ुास्फ�ित के बीच, लंबे समय से लंिबत यूरोपीय संघ-भारत मु� �ापार समझौता 
(एफ़टीए) वातार्� के 27 जनवरी को िनष्कषर् पर पहुचंने, फरवरी म� अमे�रका को �कए जाने वाले िनयार्त 
पर उ� शुल्क� को वापस लेना  तथा क� �ीय बजट 2026-27 के �स्ताव� के चलते यह उ�वल संभावना बनी 
थी। भारतीय अथर्�वस्था के तथाकिथत ‘गोल्डीलॉक्स’ चरण म� लंबे समय तक बने रहने तथा 2025-26 म� 
7.6% क� अनुमािनत जीडीपी वृि� से िनकट अविध म� लगभग 8% क� उ� वृि� �ा� करन ेक� संभवना 
बनी हुई थी।   
 

18. य�िप भारत क� आ�थर्क संवृि� के घरेलू इंजन—अथार्त् िनजी उपभोग एवं िनवेश तथा सरकारी 
उपभोग एवं पूजंीगत �य—सुदढ़ृ बने हुए ह� और एल नीनो क� संभािवत िस्थित के कारण मानसून पर पड़ने 
वाले �भाव से कृिष के्ष� म� कुछ �चंताएँ उत्प� हुई ह�, तथािप पि�म-एिशया संघषर् ने िविभ� माध्यम� से 
भारतीय अथर्�वस्था को �भािवत �कया ह।ै उ� �भाव-िवस्तार का �मुख कारण मध्य पूवर् से क� ेतेल, 
�ाकृितक गैस और उवर्रक� के आयात पर भारत क� उ� िनभर्रता ह।ै स्�ेट ऑफ होरमुज़ म� अवरोध के कारण 
आपू�तर् बािधत हुई ह ैऔर क�े तेल क� क�मत� म� ती� वृि� हुई ह।ै क�े तेल क� क�मत� भारत क� आ�थर्क 
संवृि� एवं मु�ास्फ�ित संभावना को �भािवत करने वाला एक महत्वपूणर् कारक ह�। खाड़ी के्ष� भारत के 
िनयार्त के िलए एक महत्वपूणर् गंत� होने के साथ-साथ िव�ेषण का एक �मुख �ोत भी ह।ै सम� आ�थर्क 
रुझान भी �भािवत हुआ ह,ै िजसम� अंतररा�ीय एज�िसय� ने 2026 के िलए वैि�क जीडीपी संवृि� अनुमान 
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को 2025 के 3.3% से घटाकर 2.9% कर �दया ह।ै बढ़ती तेल क�मत�, अल्पकािलक पूंजी बिहवार्ह और 
डॉलर के सुदढ़ृ होने के संयु� �भाव के कारण रुपया दबाव म� आया ह।ै 
  
19. कमज़ोर वैि�क अथर्�वस्था के कारण िनयार्त संवृि� �भािवत हो रही ह ैऔर क� ेतेल क� क�मत� 
म� वृि� से आयात िबल बढ़ रहा ह।ै चालू खाता घाटा, जो अतीत म� सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) के 1.5% 
के संतोषजनक स्तर पर बना हुआ था, अब बढ़ने क� संभावना ह।ै �ाकृितक गैस क� कमी ने उन अनके सू�म, 
लघु एवं मध्यम उ�म� (एमएसएमई) को �भािवत �कया ह ैजो इसे �धन के रूप म� उपयोग करते ह�। सरकार 
ने क�े तेल और �ाकृितक गसै क� आपू�तर् को सुगम बनाने हतेु कूटनीितक �यास �कए ह� तथा उत्पाद शुल्क म� 
कमी कर खुदरा क�मत� को िनयंि�त रखने का �यास �कया ह।ै भारत के िलए यह आवश्यक ह ै�क वह, अन्य 
बात� के साथ- साथ िवशेष रूप से यूरोपीय दशे� के साथ नए मु� �ापार समझौत� का लाभ उठाते हुए, 
अपने आयात �ोत� और िनयार्त बाजार� का िविवधीकरण करे। इसके िलए उत्पादन के मान और मानक� के 
अनुपालन को सुदढ़ृ करते हुए, भारतीय उ�ोग को यूरोपीय बाजार� िवशेषकर �म-�धान के्ष�� जसेै व� एवं 
प�रधान, चमड़ा एवं जूता उ�ोग, र� एवं आभूषण, तथा सम�ुी उत्पाद म�  अपनी पैठ बढ़ाने हते ुतैयार करना 
होगा। 
  
20. यह मानते हुए �क वषर् भर क�े तेल क� औसत क�मत 85 अमे�रक� डॉलर �ित बैरल रहगेी, िव� 
वषर् 2027 के िलए भारतीय अथर्�वस्था क� संवृि� दर का अनुमान 70 आधार अकं� क� कमी के साथ िव�ीय 
वषर् 2026 के अनुमािनत 7.6% से घटाकर 6.9% �कया गया ह।ै क�े तेल क� बढ़ती क�मत�, िविनमय दर 
म� उतार-चढ़ाव तथा खा� क�मत� पर इनपुट लागत के संभािवत �भाव� सिहत िविभ� कारक� के संयु� 
�भाव से हडेलाइन मु�ास्फ�ित िव�ीय वषर् 2026 के 2.1% के िन� स्तर से बढ़कर िव�ीय वषर् 2027 म� 
4.6% होने का अनुमान ह।ै हालां�क, मु�ास्फ�ित म� यह भरी उछाल,  स्प� रूप से आपू�तर्-संबंधी आघात�  
का प�रणाम ह,ै न �क मांग-आधा�रत दबाव का। 
  
21. अत्यिधक अिनि�त मौजूदा आ�थर्क प�रवेश म�, मौ��क नीित कारर्वाई म� यथािस्थित बनाए रखना 
िववेकपूणर् होगा। पि�म-एिशया क� बदलती भ-ूराजनीितक िस्थित और भारतीय अथर्�वस्था संभावना पर 
उसके �भाव� पर सतत िनगरानी रखना आवश्यक ह।ै अतः, म� रेपो दर को यथावत बनाए रखने तथा तटस्थ 
रुख जारी रखने के पक्ष म� अपना वोट दतेा हू।ँ  
 

�ी सौगत भ�ाचायर् का व�� 
 

22. फरवरी 2026 के अपने व�� म�, म�ने न केवल उ�तर मु�ास्फ�ित पवूार्नुमान का उल्लेख �कया था, 
बिल्क म�ुास्फ�ितजन्य दबाव� के संचय के जोिखम क� ओर भी संकेत �कया था। इसके अित�र�, आधार 
संशोधन� के प�ात नई आ�थर्क आँकड़ा शृखंला� के आगामी �काशन से ऐसे संकेत िमलने क� उम्मीद थी, 
जो वतर्मान आ�थर्क प�रवेश को अिधक यथाथर् रूप म� �ित�बंिबत कर�। अतः, म�न ेयथािस्थित बनाए रखने के 
पक्ष म� वोट �कया था। 
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23. दो माह प�ात, अ�ैल 2026 म�, पि�म-एिशया म� संघषर् तथा उससे जुड़े भ-ूराजनीितक �भाव� के 
कारण जोिखम� का संतुलन उल्लेखनीय रूप से बदल गया ह।ै प�रणामस्वरूप, इस समय भारत म� संवृि�–
मु�ास्फ�ित के मध्य संतुलन होना, जो मेरे िनणर्य का �मखु आधार ह,ै िन�िलिखत कारण� से अिनि�त बना 
हुआ ह।ै 
  

1. पि�म-एिशया संघषर् िवराम के अनंितम संकेत� और, इस �म म�, बािधत वैि�क आ�थर्क 
प�रिस्थितय� के सामान्य हो जाने के बावजदू, वैि�क आपू�तर् शृंखला� म� लगातार संिध-भंग होने 
संबंधी अिनि�तताएँ अभी भी बढ़ी हुई ह�।  

2. िनकट भिवष्य, यहा ँतक क� मध्यम अविध, म� भी ऊजार् क�मत� के संघषर्-पूवर् क� क�मत� के स्तर पर 
पहुचँने क� संभावना बहुत कम ह।ै गत कुछ वष� म� आपू�तर् शृंखला बार-बार बािधत हुई ह ैिजसके 
कारण उत्पादन लागत म� वृि� हुई ह।ै इस �कार के �वधान� के जारी रहने से आकिस्मक एवं असंगत 
वृि� रूपी समि�-आ�थर्क समस्याएँ उत्प� हो सकती ह�। 

3. संवृि� के संदभर् म�, मौजदूा उ� आवृि� संकेतक� म� माचर् के दौरान आ�थर्क गितविध सतत रूप से 
आघात-सह बनी रही, य�िप “नावकास्ट” मे��क्स, मदंी के संकेत द ेरह ेह�। वषर् 2026 क� आगामी 
चौथी ितमाही म� कंपिनय� के प�रणाम घोिषत ह�गे िजनसे बड़ी सूचीब� कंपिनय� क� अ�ितत 
िस्थित का पता चलगेा और इसके प�रणामस्वरूप अपेक्षाकृत लघु उ�म� क� आप�ूतर् शृंखला� पर 
�भाव लिक्षत होगा। 

4. मु�ास्फ�ित के संदभर् म�, हमने कुछ िनजी मौसम िवज्ञान संगठन� �ारा अत्यिधक गम� और अल नीनो 
क� संभािवत शुरुआत के आसार संबंधी �ारंिभक पूवार्नुमान� को संज्ञान म� िलया ह।ै इनके कारण 
मौजदूा आपू�तर् आघात� म� वृि� हो सकती ह।ै 

5. अिधक �चतंा का िवषय यह ह ै�क मु�ास्फ�ित �त्याशा� न ेम�ुास्फ�ित बढ़न ेका संकेत �कया ह।ै 
माचर् 2026 के आरबीआई पा�रवा�रक  मु�ास्फ�ित �त्याशा संबंधी सव�क्षण म� एक वषर् आगे के िलए 
अपेक्षाकृत िस्थर मु�ास्फ�ित क� �त्याशा ह ैले�कन 3 महीने आगे क� उ� �त्याशा 60 आधार अंक� 
तक तेज़ी से बढ़ी ह।ै �ामीण और अधर्-शहरी प�रवार� म� वा�षर्क मु�ास्फ�ित संबंधी अनुमान 50 
आधार अंक� तक बढ़ गए ह�। आईआईएम अहमदाबाद िबजनेस इन्फ्लेशन एक्सपेक्टेशंस सव� 
(बीआईईएस) �ारा एक वषर् आगे क� मु�ास्फ�ित म� बहुत तेज़ वृि� �दखाई गई ह।ै 

6. मौजदूा अिनि�तता को दखेते हुए, संवृि� और मु�ास्फ�ित के मा�ात्मक पूवार्नमुान, हालां�क 
मागर्दशर्न के िलए उपयोगी तो ह� ले�कन नीितगत िनणर्य� क� सूचना दने ेम� सीिमत रूप से ही 
उपयोगी ह।ै  

7. भारत के भुगतान संतुलन और �ापार पर �भाव पड़ने क� संभावना ह।ै घरेलू उत्पादन म� �वधान 
और लोिजिस्टक्स संबंधी बाधा� से पण्य िनयार्त पर �भाव  पड़न ेक� संभावना ह।ै �ौ�ोिगक� पर 
िववेकाधीन �य म� कटौती के कारण आईटी सेवा� के �ापार पर भी असर पड़ सकता ह।ै खाड़ी 
दशे� से आन ेवाला िव�ेषण भी संकट�स्त हो सकता ह।ै 

8. पूंजी खाता वैि�क भू-आ�थर्क गितिविधय� के �ित संभािवत रूप से भे� बना हुआ ह।ै बढ़ती वैि�क 
मु�ास्फ�ित के दबाव के कारण �मुख वैि�क क� �ीय ब�क� के िलए दर� को बढ़ाने क� गुंजाइश कम हो 
गई ह,ै िजससे भारत म� पूजंी �वाह पर �भाव- िवस्तार  क� संभावना ह।ै 

9. इनके अलावा, अम�ेरका क� अ�विस्थत टै�रफ अिधसूचना� जिनत �भाव और िविभ� ि�पक्षीय 
�ापार समझौत� के प�रणाम� को भी अनदखेा नह� �कया जा सकता। 
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10. िपछली घटना� के िव�ेषण से यह पता चलता ह ै�क तेल-क�मत� संबंधी आघात�, चाह ेवे स्वतं� 
ह� अथवा यु�-जिनत, से िनपटने का कोई मानक तरीका उपलब्ध नह� ह।ै0

1 
 

24. जैसा �क उल्लेख �कया जा चुका ह ै�क मौ��क नीित ऊजार् क� क�मत� को �भािवत नह� कर सकती 
ह,ै ले�कन आ�थर्क समायोजन क� ���या को इस तरह से सुगम बना सकती ह ै�क मु�ास्फ�ित के ल�य� को 
संधारणीय रूप से �ा� �कया जा सके।  
 

25. मेरे अनुसार, इस अिनि�तता के बीच नीितगत गलती के जोिखम बढ़ गए ह�। उ� मु�ास्फ�ित क� 
आशंका म� नीितगत दर बढ़ाने के तकर्  उतन ेही जोिखम भरे ह� िजतने �क कम संवृि� के डर से दर� म� कटौती 
करना। एक सटीक समय-सीमा के साथ संचरण पथ िनधार्�रत करना एक सटीक िवज्ञान नह� ह।ै चुनौती यह 
िनधार्�रत करना ह ै �क अथर्�वस्था म� आने वाले आघात क्षिणक ह� अथवा सतत रूप से आ रह ेह�, तथा 
मु�ास्फ�ित और संवृि� दोन� के ल�य� पर वापस आने म� �कतना समय लगने क� आशा ह।ै 
   
26. म� घरेलू िव�ीय िस्थितय� के बािधत होने को भी ध्यान म� रख रहा हू,ँ जो वास्तिवक रूप से मौ��क 
नीित के कठोर होने के बराबर ह।ै अतः इस समय यथािस्थित बनाए रखना सबसे सही िवकल्प होना चािहए। 
अतएव म� इस बैठक म� रेपो दर को अप�रव�तर्त रखने के िलए वोट करता हू।ँ समि�-आ�थर्क गितिविधय� के 
संचरण को दखेते हुए, तटस्थ रुख को बनाए रखना उिचत भी ह।ै  
 

�ो. राम �सहं का व��  
 

27. पि�म एिशया म� चल रह ेसंघषर् के कारण, भारत क� आ�थर्क संवृि� और मु�स्फ�ित के बीच का 
संतुलन (�ेड-ऑफ) फरवरी 2026 तक 'गोल्डीलॉक्स' िस्थित (कम महगंाई और तेज़ आ�थर्क संवृि�) से 
बदलकर िबल्कुल िवपरीत िस्थित म� पहुचँ सकता ह।ै ��ट क�े तेल क� क�मत� म� 40% से ज़्यादा क� बढ़ोतरी 
हुई ह;ै माचर् क� शुरुआत म� जहाँ इसक� क�मत लगभग 76–77 डॉलर �ित बैरल थी, वह� महीन ेके अंत तक 
यह 104 डॉलर �ित बैरल के पार पहुचँ गई, और तो और, कुछ समय के िलए तो यह 110 डॉलर �ित बैरल 
से भी ऊपर चली गई थी। प�रणामस्वरूप, िपछले महीने म� समि�-आ�थर्क वातावरण म� काफ� प�रवतर्न हुआ 
ह।ै आज, 'संवृि�-मु�ास्फ�ित-जोिखम' �य - आ�थर्क संवृि� को संतुिलत करना, मु�ास्फ�ित के दबाव� को 
िनयंि�त करना, और साथ ही इससे जुड़ ेजोिखम� को संभालना- भारतीय अथर्�वस्था के िलए एक असामान्य 
चुनौती �स्तुत करता ह।ै 
 

28. स्�ेट ऑफ हॉमुर्ज़ म� चल रही उथल-पथुल, तेल क� आपू�तर् म� �ावधान और मांग पर उनके असर के 
ज़�रए सीधे तौर पर आ�थर्क संवृि� क� गित को धीमा कर रही ह।ै इसके साथ-साथ, �मुख िश�पंग लाइन� म� 
आई रुकावट� ने वैि�क अथर्�वस्था और भारतीय िनयार्त के संवृि� क� संभावना� को भी कमज़ोर कर 
�दया ह।ै अ�लै 2026 तक के आंकड़� के अनुसार, 2026-27 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� का अनुमान 
पहली ितमाही म� 6.8 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 6.7 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 7.0 �ितशत और चौथी 
ितमाही म� 7.2 �ितशत ह।ै 2026-27 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� दर 6.9 �ितशत रहने का अनुमान 

 
1 https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/pov/artiklar/engelska/2022/221216/2022_2-monetary-policy-and-
inflation-in-times-of-war.pdf    

https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/pov/artiklar/engelska/2022/221216/2022_2-monetary-policy-and-inflation-in-times-of-war.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/pov/artiklar/engelska/2022/221216/2022_2-monetary-policy-and-inflation-in-times-of-war.pdf
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ह,ै ले�कन जैसे-जैसे यह संघषर् जारी रहगेा, संवृि� दर म� िगरावट का जोिखम भी बढ़ता जाएगा। मेरे आकलन 
के अनुसार, पि�म एिशया म� चल रह ेसंघषर् के कारण, �फलहाल संवृि� दर का यह अनुमान 50-60 आधार 
अंक कम हो गया ह।ै   
 

29. इसके िवपरीत, मु�ास्फ�ित के अनुमान को ऊध्वर्गामी संशोिधत �कया जा रहा ह।ै संघषर् के कारण 
आपू�तर् म� आई �ावधान� और इसके प�रणामस्वरूप माल ढुलाई और बीमा लागत� म� हुई भारी बढ़ोतरी के 
कारण, वैि�क ऊजार् और अन्य पण्य� क� क�मत� म� तेज़ी से बढ़ो�री हुई ह।ै �धन क� क�मत� म� बढ़ोतरी से 
प�रवहन लागत बढ़ गई, और उवर्रक� क� क�मत� न ेमलू म�ुास्फ�ित पर दबाव और बढ़ा �दया। िव� वषर् 
2026-27 के िलए, सीपीआई मु�ास्फ�ित का अनुमान 4.6 �ितशत लगाया गया ह,ै जो�क पहली ितमाही के 
िलए 4.0 �ितशत; दसूरी ितमाही के िलए 4.4 �ितशत; तीसरी ितमाही के िलए 5.2 �ितशत; और चौथी 
ितमाही के िलए 4.7 �ितशत रहना अनुमािनत ह।ै मौसम से जड़ुी घटनाएँ - जैसे अल नीनो के कारण होने 
वाली गड़बिड़याँ - घरेल ूसंवृि� क� संभावना के िलए अधोगामी जोिखम उत्प� करती ह�, जब�क म�ुास्फ�ित 
�के्षपव� के िलए अधोगामी जोिखम उत्प� करती ह�। 
 

30. हालां�क पि�म एिशया के संघषर् और अल नीनो से उत्प� िव� का संवृि� और मु�ास्फ�ित पर पड़ने 
वाले असर क� �दशा तो स्प� ह,ै ले�कन इस असर क� मा�ा इस बात पर िनभर्र करेगी �क यह �कतने समय 
तक चलता ह।ै संवृि� और मु�ास्फ�ित पर पड़ने वाल ेकुल असर काफ़� हद तक इस बात पर िनभर्र कर�गे �क 
यह संघषर् �कतने समय तक चलता ह।ै य�द इसका शी� समाधान हो जाता ह,ै और साथ ही पे�ोिलयम उत्पाद� 
क� क�मत� म� बढ़ोतरी के असर को सीिमत करने के िलए राजकोषीय और �शासिनक उपाय �कए जात ेह�, 
तो मु�ास्फ�ित का दबाव तज़ेी से कम होकर ऐसे स्तर पर आ सकता ह ैिजसे आसानी से �बंिधत �कया जा 
सके।  
 

31. बढ़ोतरी के बावजूद, म�ुास्फ�ित �के्षप पथ इस समय सहन-सीमा ब�ड के भीतर ही ह।ै वषर् 2026-
27 के िलए मूल मु�ास्फ�ित दर 4.4 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै और य�द हम क�मती धातु� को हटा द�, 
तो यह और भी कम होगी। खुदरा पे�ोल, डीज़ल और एलपीजी क� क�मत पर �शासिनक िनयं�ण के कारण, 
क�े तेल क� क�मत� म� अचानक हुई बढ़ोतरी से उत्प� होन ेवाली मु�ास्फ�ित का असर, अचानक तेज़ी से 
बढ़ने और �फर धीरे-धीरे कम होने वाला नह� होगा, बिल्क यह धीरे-धीरे और मध्यम गित से बढ़गेा। जलाशय� 
म� पानी के उ� स्तर और खा� पदाथ� का पयार्� भंडार, अल नीनो से उत्प� िव� के कारण खा� पदाथ� क� 
क�मत� पर पड़ने वाले दबाव को कम करने म� मदद करेगा।  
 

32. इस पृ�भिूम म�, सौम्य रुख़ वाले िवराम क� गुंजाइश बनती ह।ै पि�म एिशया संघषर् के कारण अब 
तक संवृि� पर पड़ने वाली अनुमािनत लागत लगभग 50-60 बीपीएस मानी जा रही ह,ै िजससे उत्पादन 
अंतराल और बढ़ गया ह।ै अंत�नर्िहत म�ुास्फ�ित, अथार्त् क�मती धातु� को छोड़कर मूल म�ुास्फ�ित, यह 
संकेत दतेी ह ै�क आने वाली ितमािहय� म� मांग का दबाव िनयंि�त रहने क� उम्मीद ह।ै दसूरी ओर, ऊजार् क� 
क�मत� म� उछाल और आपू�तर्-पक्ष म� आई �वधान� के कारण बढ़ी हुई इनपुट लागत ने एमएसएमई के्ष� को 
असमान रूप से �भािवत �कया ह;ै इस के्ष� के पास इन आघात� से उबरने के िलए पयार्� कायर्शील पूंजी 
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उपलब्ध नह� ह।ै रेपो दर म� एक सौम्य रुख़ वाले िवराम, साथ ही पयार्� राजकोषीय उपाय� से, इन फम� को 
इस आघात से िनपटने म� मदद िमल सकती ह।ै अतः, म� चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ़) के अंतगर्त 
नीितगत रेपो दर को 5.25 �ितशत पर ही बनाए रखने के पक्ष म� वोट करता हू।ँ 
 

33. यह सच ह ै�क बा� स्तर पर एक सौम्य रुख वाला िवराम (डोिवश पौस) कोई िवशेष मदद नह� 
करेगा, िवशेषकर तब जब आईएनआर का अवमूल्यन हो  रहा हो और चालू खाता घाटे (सीएडी) के आंकड़े 
िमले-जुले संकेत द ेरह ेह�। आने वाले महीन� म�, क� ेतले और क�मती धातु� क� ऊंची क�मत� के कारण 
सीएडी पर और भी अिधक दबाव पड़न ेक� संभावना ह।ै हालां�क, पि�म एिशया म� चल रह ेसंघषर् न ेइन 
दोन� मामल� म� तात्कािलक अिस्थरता बढ़ा दी ह,ै ले�कन इन समस्या� का लगातार बने रहना अथर्�वस्था 
के सामने मौजदू ढांचागत चनुौितय� को दशार्ता ह,ै जैसे �क िवदशेी ऊजार् �ोत� और अन्य महत्वपूणर् आपू�तर्य� 
पर अत्यिधक िनभर्रता। इन समस्या� का समाधान एक अलग स्तर पर �कए जाने क� आवश्यकता ह।ै 
अल्पाविध म�, �शासिनक और िविनयामक�य उपाय भी सीएडी और आईएनआर से जुड़ ेघटना�म� को 
िनयंि�त करने म� सहायक िस� हो सकते ह�। 
 

34. इस समय समान्यतः, बा� स्तर पर और िवशेष रूप से पि�म एिशया के संघषर् को लेकर अिनि�तता 
का स्तर काफ� ऊँचा ह।ै ऐसा लगता ह ै�क कई ऐसी अज्ञात बात� ह� िजनके �त्यक्ष और अ�त्यक्ष आ�थर्क �भाव� 
को मापना संभव नह� ह।ै इन प�रिस्थितय� म�, मौ��क नीित का डेटा-आधा�रत होना और मु�ास्फ�ित क� 
अपेक्षा� को िनयंि�त करने पर ध्यान क� ��त करना ही समझदारी भरा कदम �तीत होता ह।ै ऐसा इसिलए 
ता�क, य�द कोई अ�त्यािशत िस्थित उत्प� हो जाए, तो रेपो दर को �कसी भी �दशा म� बदलन ेके िलए पयार्� 
गुंजाइश बनी रह।े 
   
35. अतः, म� मौ��क नीित के रुख पर अपना मत ‘िनभावकारी’ से बदलकर ‘तटस्थ’ कर रहा हू।ँ 
 

�ी इं�नील भ�ाचायर् का व��  
 

36. वैि�क आ�थर्क संभावना, जो फरवरी क� एमपीसी बैठक तक काफ� मज़बूत था, पि�म एिशया म� 
संघषर् िछड़न ेके बाद काफ़� िबगड़ गया ह।ै इसके प�रणामस्वरूप  लॉिजिस्टक्स नेटवकर्  म� आई रुकावट ने न 
केवल अतंररा�ीय ऊजार् क�मत� म� भारी बढ़ोतरी क� ह,ै बिल्क इसने वैि�क �ापार �वाह को भी बािधत 
कर �दया ह—ैिवशेष रूप से उस �ापार को जो 'स्�ेट ऑफ़ होमुर्ज़' से होकर गज़ुरता ह,ै िजससे भारत के 
लगभग आध ेऊजार् आयात क� पू�तर् होती ह।ै हालाँ�क, वैि�क अथर्�वस्था पर इस संघषर् का समि�-आ�थर्क 
�भाव, इसक� अविध, मान और वैि�क आपू�तर् शृंखला� के सामान्य होने क� बाद क� गित और समय-सीमा 
पर िनभर्र करेगा। 
    
37. भारतीय संदभर् म�, कृिष के्ष� क� संभावनाएं अनुकूल बनी हुई ह�, हाला�ंक संभािवत अल नीनो 
िस्थितय� के कारण इनम� कुछ कमी आ सकती ह।ै हालां�क, कारोबारी मनोभाव यह संकेत दतेी ह ै�क िविनमार्ण 
और सेवा, दोन� ही के्ष�� म� आघात-सहनीयता बनी रहगेी। य�िप आपू�तर् म� बाधा� के कारण डाउनस्�ीम 
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के्ष�� के िलए इनपुट क� उपलब्धता सीिमत हो जाती ह,ै ले�कन सरकार ने आप�ूतर् शृंखला� को सुरिक्षत 
रखने और तनाव को कम करने के िलए कई उपाय �कए ह�। मांग के स्तर पर, िनजी उपभोग के मज़बूत बने 
रहने क� आशा ह,ै जब�क सावर्जिनक बुिनयादी ढाचंे पर लगातार �य से िनवेश गितिविधय� को सहारा 
िमलेगा। हाला�ंक, वैि�क मांग म� सुस्ती और लदान तथा माल ढुलाई क� ऊंची लागत के कारण माल िनयार्त 
पर दबाव पड़ सकता ह,ै ले�कन सेवा िनयार्त के मज़बूत बने रहने क� आशा ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� 
रखते हुए, वास्तिवक जीडीपी संवृि� दर के 2025-26 म� 7.6 �ितशत से घटकर 2026-27 म� 6.9 �ितशत 
रहने का अनुमान ह।ै   
  
38. नई सीपीआई शृंखला  के आधार पर, 2026 के पहले दो महीन� म� हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर िनधार्�रत 
ल�य के दायरे म� ही रही, जब�क मूल म�ुास्फ�ित दर भी िनयंि�त रही। हालाँ�क, 2026-27 के िलए, संघषर् 
के कारण म�ुास्फ�ित का जोिखम बढ़ गया ह,ै िजससे क�मत� बहुत ज़्यादा अिस्थर हो गई ह� और भ-ूराजनीितक 
खबर� के �ित बेहद संवेदनशील हो गई ह�। हालाँ�क, घरेलू म�ुास्फ�ित पर ऊजार् क� बढ़ी हुई क�मत� का 
�भाव अब तक कम ही रहा ह,ै क्य��क खुदरा �धन क� क�मत� यथावत् ह�, ले�कन इनपुट लागत म� बढ़ोतरी 
से आगे चलकर क�मत� पर दबाव पड़ सकता ह।ै खा� मु�ास्फ�ित क� संभावना संतोषजनक बनी हुई ह,ै 
हालाँ�क अल नीनो के कारण मौसम म� होने वाले बदलाव एक बड़ा जोिखम बने हुए ह�। इनपुट लागत के 
दबाव के �भाव के कारण मूल मु�ास्फ�ित म� भी बढ़ोतरी होने क� आशा ह।ै इन बात� को ध्यान म� रखते हुए, 
2026-27 म� वा�षर्क औसत मु�ास्फ�ित दर 4.6 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै जो 2025-26 म� दजर् क� गई 
2.1 �ितशत क� दर से ज़्यादा ह।ै   
 

39. संघषर् के कारण, मौ��क नीित को आपू�तर् आघात का सामना करना पड़ रहा ह,ै जो�क मु�ास्फ�ित के 
िलए ऊध्वर्गामी जोिखम और आ�थर्क संवृि� के िलए अधोगामी जोिखम उत्प� करती ह;ै जसैा �क एमपीसी 
के संकल्प म� �दए गए असमिमत फैन चाटर् म� दशार्या गया ह।ै इस संदभर् म�, यह ध्यान रखना महत्वपूणर् ह ै�क 
आपू�तर्-जिनत म�ुास्फ�ित के िलए एक ऐसी नीितगत �ित��या क� आवश्यकता होती ह,ै जो मांग-जिनत 
मु�ास्फ�ित क� �ित��या से िबल्कुल अलग हो।1

2  आपू�तर् के कारण उत्प� होने वाल ेम�ुास्फ�ित आघात के 
सीधे �भाव को कम करने क� मौ��क नीित क� क्षमता सीिमत होती ह;ै इसका वास्तिवक �भाव तब  �दखता 
ह,ै जब दसूरे दौर के �भाव सामने आत ेह�। ये �भाव बढ़ती क�मत� और मज़दरूी के रूप म� तब �दखाई दतेे ह�, 
जब मु�ास्फ�ित अिनयंि�त हो जाती ह�, जो �क अभी नह� �दख रहा ह।ै यह होगा या नह�, और �कस सीमा 
तक होगा, यह इस बात पर िनभर्र करता ह ै�क संघषर् �कतने समय तक चलता ह,ै �कतने इलाके म� फैलता ह,ै 
और मु�ास्फ�ित क� अपेक्षा� पर इसका क्या �भाव  पड़ता ह।ै जब तक अपेक्षाएँ िनयंि�त रहती ह�, तब तक 
इस आघात को नज़रअंदाज़ करना ही सबसे सही तरीका ह,ै क्य��क कोई भी पूवर् िनधार्�रत �ित��या केवल  
उत्पादन को नुकसान पहुचँाता ह,ै और मु�ास्फ�ित  स्तर पर इसका कोई िवशेष लाभ नह� होता।2

3 अतः, कोई 

 
2 Hofmann, B., Manea, C. and Mojon, B. (2024). Targeted Taylor Rules: Monetary Policy Responses to Demand- and Supply-
Driven Inflation. BIS Quarterly Review, December. 
3 Bandera, N., Barnes, L., Chavaz, M., Tenreyro, S. and von dem Berge, L. (2023). Monetary Policy in the Face of Supply Shocks: 
The Role of Inflation Expectations, ECB Forum on Central Banking, Sintra. 
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भी िनि�त कारर्वाई करने  से पहले, और अिधक जानकारी �ा� होने क� �तीक्षा करना ही समझदारी ह।ै 
तदनुसार, म� तटस्थ रुख बनाए रखते हुए, नीितगत दर यथावत रखने के पक्ष म� वोट दतेा हू।ँ  
  
डॉ पनूम ग�ुा का व��   
  
40. िपछले कुछ वष� म� भारतीय अथर्�वस्था, िव� क� कई अन्य अथर्�वस्था� के साथ, कई बाहरी 
झटक� के अधीन रही ह।ै इनम� 2020 म� कोिवड; 2022 म� रूस-यू�ेन यु�; और 2025 म� अम�ेरका �ारा 
एकपक्षीय �शुल्क क� कठोर दर शािमल थी। जब ये झटके थोड़ ेकम होने लग ेथ,े तभी पि�म एिशया संघषर् 
ने वैि�क और भारतीय अथर्�वस्था� को उल्लेखनीय ती�ता से �भािवत �कया। 
  
41. मौजदूा नीितगत  ढांच� और समय पर नीितगत कारर्वाइय� के कारण ही भारतीय अथर्�वस्था ने 
अतीत के सभी झटक� को सफलतापूवर्क पार �कया ह।ै और वही कारक वतर्मान झटके के समय भी सहायक 
िस� ह�गे। 
    
42. िपछले कुछ महीन� म� एक महत्वपूणर् गितिविध, नई सीपीआई और जीडीपी शृंखला�  का �काशन 
रही ह।ै दोन� शृंखला� का सावधानीपूवर्क िव�ेषण करने के बाद, हम मानते ह� �क संशोिधत शृंखलाएं अिधक 
िस्थर आंकड़ े�दान कर�गी, िजससे जीडीपी शृंखला म� कम महत्वपूणर् संशोधन� क� आवश्यकता होगी; और 
मु�ास्फ�ित के आंकड़े कम अिस्थर और अिधक सटीक ह�ग।े  
 

43. नई शृंखला का उपयोग करते हुए तथा रा�ीय एवं वैि�क स्तर पर चल रही गितिविधय�  को ध्यान 
म� रखते हुए, हमने वषर् 2026-27 के िलए अपने पूवार्नुमान तैयार �कए ह�, िजनम� ितमाही पथ भी शािमल 
ह।ै ये संकेत दतेे ह� �क 2026-27 म� मु�ास्फ�ित 4.6 �ितशत तक बढ़ सकती ह,ै ले�कन सहन- सीमा के भीतर 
ही रहगेी। म�ुास्फ�ित म� �के्षिपत वृि� का एक बड़ा िहस्सा आधार �भाव और उ� तेल मूल्य� के कारण ह।ै 
जब हडेलाइन मु�ास्फ�ित से खा�, �धन और अिस्थर मलू्यवान धातु� को िनकाल �दया जाता ह,ै तो �के्षिपत 
मु�ास्फ�ित अिधक सौम्य होती ह।ै 
   
44. वषर् 2026-27 के िलए संवृि� थोड़ी कम, 6.9 �ितशत के स्तर पर अनुमािनत ह।ै वतर्मान क्षमता 
उपयोग दर तथा यह तथ्य �क िपछले वष� क� उ� संवृि� ने सौम्य मु�ास्फ�ित के साथ संगतता �दखाई ह,ै 
इस बात का संकेत दतेा ह ै�क भारत क� संवृि� सुधरती मलूभूत िस्थितय� �ारा संचािलत हुई ह।ै सावर्जिनक 
एवं िनजी दोन� के्ष�� म� स्वस्थ िनवेश दर� इस बात क� ओर संकेत करती ह� �क जब�क मौजूदा क्षमता का 
अच्छी तरह से उपयोग �कया जा रहा ह,ै नई क्षमता का िनमार्ण भी हो रहा ह।ै 
  
45. वतर्मान प�रिस्थितय� म�, जब वैि�क अिनि�तता पहले से ही उ� स्तर से और बढ़ गई ह;ै बा� 
झटका आपू�तर्-चािलत ह;ै म�ुास्फ�ित, हालां�क बढ़न ेक� उम्मीद ह,ै ले�कन ल�य के िनकट बनी रहने क� 
संभावना ह;ै और संवृि� कमजोर रहने क� उम्मीद ह,ै तो मौ��क नीित क� भूिमका क्या होनी चािहए? मेरा 
मानना ह ै �क ऐसी प�रिस्थितय� म�, क� �ीय ब�क� को अथर्�वस्था क� उत्पादक आवश्यकता� का समथर्न 
करने म� सहायक भूिमका िनभाते रहना चािहए। आपू�तर् झटके क� स्थाियत्व क� पिु� करने के िलए �तीक्षा 
करते समय िनरंतर सतकर् ता आवश्यक ह।ै 
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46. अतः, म� िस्थित को अप�रव�तर्त रखने के पक्ष म� मत दतेा हू,ँ अथार्त ्नीितगत रेपो दर को 5.25 
�ितशत पर अप�रव�तर्त रखा जाए। म� यह भी सुझाव दतेा हू ँ�क दिृ�कोण को न्यू�ल पर बनाए रखा जाए, 
अथार्त् नीित कारर्वाई का भिवष्य का पा��म आंकड़� पर आधा�रत होना चािहए।  
 

�ी सजंय मल्हो�ा का व��  
 

47. वषर् 2025-26 म�, अच्छे उपभोग एवं िनवेश मांग �ारा संचािलत तथा अनुकूल िव�ीय प�रिस्थितय� 
एवं िनभावकारी नीितय� क� सहायता  से, दशे म� वास्तिवक आ�थर्क गितिविध मजबूत बनी रही। 
 

48. पि�म एिशया का  संघषर्, भारतीय अथर्�वस्था के िलए कई माध्यम� से चुनौितया ँउत्प� करता ह ै
- िनयार्त, महत्वपूणर् वस्तु� क� आपू�तर्, ऊजार् एवं अन्य वस्तु� के उ� मूल्य, िव�ेषण, अिनि�तता, िन� 
वैि�क मांग आ�द। इन चुनौितय� के बावजूद, 2026-27 के िलए संभावना, सावधानीपूवर्क सकारात्मक बनी 
हुई  ह,ै िजसम� सेवा के्ष�, कृिष एवं स्वस्थ तुलन- प� संवृि�  को समथर्न �दान करते रह�गे। िनजी उपभोग 
एवं िनवेश आघात- सह बने  रहने क� उम्मीद ह,ै िजसे बढ़ती �ामीण मांग, िनरंतर सावर्जिनक �य एवं 
िनजी पूजंीगत �य म� वृि� से सहायता िमलेगी। लॉिजिस्टक्स म� बाधा�, बढ़ती ढुलाई और  बीमा लागत 
से पण्य िनयार्त  �भािवत होने क� संभावना ह।ै दसूरी ओर, िन� वैि�क मांग के बावजूद, सेवा िनयार्त और 
हाल के �ापार करार� से समथर्न िमलने क� आशा ह।ै हालां�क 2026-27 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 
6.9 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै ले�कन वैि�क और मौसम से जुड़ी अिनि�तता� के कारण इसम� िगरावट 
का जोिखम बना हुआ ह।ै 
 

49. मु�ास्फ�ित के संदभर् म�, 2026 के पहल ेदो माह म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित ल�य के भीतर ही बनी 
रही। जब�क खा� मु�ास्फ�ित िपछले चार महीन� तक अपस्फ�ित म� रहने के बाद बढ़ी, �धन मु�ास्फ�ित 
मध्यम स्तर पर रही। मुख्य मु�ास्फ�ित के िविभ� मापदडं भी अनुकूल बने रह,े िजससे यह संकेत िमलता ह ै
�क अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव िनयंि�त बने हुए ह�। 
  
50. मु�ास्फ�ित के िलए संभावना के संदभर् म�, अब तक पे�ोल और डीजल के खुदरा मलू्य अप�रव�तर्त 
बने हुए ह� तथा खा� मूल्य� के िलए सि�कट संभावना  अनुकूल बनी हुई ह।ै हालां�क 2026-27 के िलए 
सीपीआई मु�ास्फ�ित 4.6 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै बढ़ती वैि�क ऊजार् क�मत�, उ� आदान लागत और 
एल नीनो क� िस्थित बनने क� संभावना से उ�वर्गामी  जोिखम बना हुआ ह।ै 
 

51. सम� रूप से, िपछले एक महीने म� संघषर् के िवस्तार के साथ भू-राजनीितक अिनि�तताएँ बढ़ गई 
ह�। इसके प�रणामस्वरूप, आपू�तर् �ृंखला म� �वधान, जो पूरी तरह से शांत होन ेऔर लॉिजिस्टक्स नेटवकर्  
को बहाल करने म� अिधक समय ले सकते ह�, संवृि� के िलए अधोगामी जोिखम और मु�ास्फ�ित के िलए 
उ�वर्गामी  जोिखम बना हुआ ह।ै तथािप, इन झटक� का सामना करने के िलए भारतीय अथर्�वस्था इस 
समय पहले के �कसी भी दौर क� तुलना म� कह� अिधक मज़बूत िस्थित म� ह।ै 
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52. मौ��क नीित के संदभर् म�, यह एक आपू�तर् झटका �स्तुत करता ह।ै झटके के िबना, अंत�नर्िहत 
मु�ास्फ�ित दबाव िनयंि�त ह�। य�द संघषर् लंबे समय तक अिन�णर्त रहता ह,ै तो यह क� �ीय ब�क� के िलए 
चुनौतीपूणर् बन सकता ह ै�क वे म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� को िनयंि�त कर� जब�क संवृि� को न्यनूतम रख�। 
हालाँ�क, अस्थायी संघषर् िवराम क� घोषणा के साथ, संघषर् के शी� समाधान और आपू�तर् �ृंखला के 
सामान्यीकरण क� संभावना ह।ै ऐसी िस्थित म�, कोई भी िनणार्यक कदम उठान ेसे पहले, इंतज़ार करना और 
िस्थित पर नज़र रखना समझदारी ह।ै 
  
53. इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, म� मौ��क दर को 5.25 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने तथा 
तटस्थ रुख को बनाए रखने के पक्ष म� वोट करता हू।ँ आगे बढ़ते हुए, सतकर्  और चौकस रहने क� आवश्यकता 
ह;ै आन ेवाली सभी जानका�रय� पर बारीक� से नज़र रखनी चािहए, ता�क �ापक अथर्�वस्था पर उनके 
�भाव को समझा जा सके। 
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