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21 अ�ूबर 2026 

 
मौ��क नीित सिमित क� 5 स े7 अ�ूबर 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� ितरसठव� बैठक 5 से 7 अ�ूबर 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 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 45ज़डेआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त मौ��क नीित 
सिमित के �त्येक सदस्य का व��। 

 
4. वैि�क और घरेलू स्तर 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 �ा� 
िनिवि� 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।ै  

�ेस �काशनी PRESS RELEASE  
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संकल्प  
5. �ी संजय मल्हो�ा, गवनर्र, भारतीय �रज़वर् ब�क क� अध्यक्षता म� मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) 
क� 63व� बैठक 5 से 7 अ�ूबर 2026 तक आयोिजत क� गई। बैठक म� एमपीसी के सदस्य डॉ. नागशे कुमार, 
�ी सौगत भ�ाचायर्, �ो. राम �संह, डॉ. पनूम गु�ा और �ी इं�नील भ�ाचायर् ने भाग िलया।  
 
6.  उभरते समि�-आ�थर्क और िव�ीय घटना�म� तथा संभावना का िवस्तृत मूल्यांकन करने के बाद, 
एमपीसी ने चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक� 
(बीपीएस) से बढ़ाकर 5.50 �ितशत करन ेके िलए सवर्सम्मित से वोट �कया। प�रणामस्वरूप, स्थायी जमा 
सुिवधा (एसडीएफ) दर 5.25 �ितशत, तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क दर 5.75 
�ितशत पर बनी रहगेी। एमपीसी ने मौ��क रुख को सुिवचा�रत सख्ती (कैिल�ेटेड टाइट�नंग) रुख म� बदलन े
का भी िनणर्य िलया।  
 
संविृ� एव ंम�ुास्फ�ित सभंावना 

 

वैि�क संभावना 
 

7. अगस्त 2026 म� आयोिजत िपछली एमपीसी बैठक के बाद से, पि�म एिशया म� संघषर् पुनः आरंभ 
होने और इसके प�रणामस्वरूप क� ेतेल क� क�मत� म� आई भारी अिस्थरता न े वैि�क अथर्�वस्था को 
अिनि�तता म� रखा ह।ै वैि�क संवृि� आघात-सह बनी रही ह।ै �मुख अथर्�वस्था� म� मु�ास्फ�ित म� 
बढ़ो�री के कारण सख्त मौ��क नीित क� ओर रुख हुआ ह।ै अमे�रक� फेड न ेिसतंबर म� 25 आधार अंक� क� 
बढ़ोतरी क�। इसके बाद फेड के व�� और �मुख �णालीगत रूप से महत्वपूणर् क� �ीय ब�क� �ारा दर� म� 
सख्ती के कारण वैि�क नीितगत दर� म� और बढ़ोतरी क� �त्याशाएं मजबूत हुई ह�। वैि�क िव�ीय बाजार� 
म� कड़ ेहालात और �मुख अथर्�वस्था� म� राजकोषीय िस्थरता क� �चंता� के कारण वैि�क बॉण्ड �ितफल 
उ� स्तर पर बने हुए ह�। पि�म एिशया के संघषर् का कोई समाधान न िनकलने के कारण, वैि�क संभावना 
के िलए महत्वपूणर् अधोगामी जोिखम बने हुए ह�, िजनम� वैि�क िव�ीय िस्थितय� का और अिधक सख्त होना, 
एआई-संबंधी आिस्तय� का उ� मूल्यन जारी रहना और उ� सावर्जिनक ऋण शािमल ह�। 
 

घरेलू संभावना  
 

8. इन िनरंतर वैि�क बाधा� के बावजदू, भारतीय अथर्�वस्था आघात-सह बनी हुई ह।ै रा�ीय 
सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) के अनुमान� के अनुसार, 2026-27 क� पहली ितमाही म� वास्तिवक सकल 
घरेलू उत्पाद (जीडीपी) क� वृि� दर 7.8 �ितशत रही, जो उम्मीद से अिधक थी। मजबूत िनजी उपभोग और 
िस्थर िनवेश, वस्तु िनयार्त म� सुधार और सेवा िनयार्त म� िनरंतर तेजी ने संवृि� को समथर्न �दया। आपू�तर् 
पक्ष पर, िविनमार्ण के्ष� म� मजबूत वृि� दजर् क� गई। घरेलू और बाहरी मागं म� तेजी के कारण सेवा के्ष� क� 
गितिविधयां और अिधक मजबूत हु�। 
  

9. दसूरी ितमाही म�, जलुाई-अगस्त के िलए उपलब्ध उ�-आवृि� संकेतक घरेलू आ�थर्क गितिविध म� 
िनरंतर गित का संकेत दतेे ह�। घरेलू मागं आघात-सह बनी हुई ह ैऔर मजबूत बाहरी मागं �ारा सुसम�थर्त ह,ै 
िजसम� वस्तु िनयार्त म� दोहरे अंक� क� वृि� दजर् क� गई ह।ै  
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10. आगे चलकर, वैि�क आ�थर्क अिनि�तता का घरेलू आ�थर्क गितिविधय� पर �भाव जारी रहगेा। 
य�िप ऊजार् क� क�मत� और आपू�तर् शृंखला का दबाव बना हुआ ह,ै तथािप पि�म एिशया के चल रह ेसंघषर् 
के बीच इनका िनकटवत� रुख अिनि�त ह।ै आपू�तर् �ोत� म� स��य िविवधता लाकर उनके �ितकूल �भाव 
को िनयंि�त �कया जा रहा ह।ै दिक्षण-पि�म मानसून क� कमी और मजबूत अल नीनो िस्थितया ंकृिष के्ष� 
क� संभावना और �ामीण मांग के िलए जोिखम उत्प� करती ह�, हालां�क खा�ा� के पयार्� बफर और सरकार 
के स��य नीितगत हस्तके्षप� से �भाव कम होन ेक� उम्मीद ह।ै इसके अित�र�, सेवा� म� िनरंतर गित और 
�ापक रूप से िस्थर रोजगार क� िस्थित से शहरी मागं को समथर्न िमलने क� संभावना ह।ै मजबूत क्षमता 
उपयोग, मजबूत ऋण �वाह और अवसंरचना पर सरकार के जोर से िनवेश गितिविध को बनाए रखने क� 
उम्मीद ह।ै हालां�क सेवा� के िनयार्त के तेज बने रहने क� उम्मीद ह,ै ले�कन ि�पक्षीय �ापार समझौत� को 
वस्तु िनयार्त को बढ़ावा दनेा होगा।  
  

11. इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, वषर् 2026-27 के िलए वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद 
(जीडीपी) क� संवृि� दर 7.1 �ितशत अनुमािनत ह,ै जो�क दसूरी ितमाही म� 7.2 �ितशत, तीसरी ितमाही 
म� 6.9 �ितशत और चौथी ितमाही म� 6.8 �ितशत रहने क� उम्मीद ह।ै 2027-28 क� पहली ितमाही के 
िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 7.1 �ितशत अनुमािनत ह।ै जोिखम समान रूप से संतुिलत ह� (चाटर् 1)। 
 

12. अगस्त 2026 म� सीपीआई मु�ास्फ�ित जुलाई के 4.5 �ितशत से बढ़कर 4.8 �ितशत हो गई। 
हालां�क यह वृि� मुख्य रूप से खा� और �धन समूह� म� उ� मु�ास्फ�ित के कारण हुई ह,ै ल�ेकन मूल 
मु�ास्फ�ित भी बढ़ी ह ैजो मलू्य दबाव� के �ापक होने के संकेत दतेी ह।ै चीनी और प्याज जैसी कुछ वस्तु� 
म� उल्लेखनीय उछाल के साथ खा� क�मत� म� वृि� अिधक �ापक हो गई ह।ै अगस्त म� �धन म�ुास्फ�ित म� 
वृि� मुख्य रूप से �ितकूल आधार �भाव के कारण थी। अगस्त म� मलू मु�ास्फ�ित बढ़कर 4.2 �ितशत हो 
गई और क�मती धातु� को छोड़कर मूल मु�ास्फ�ित 2.9 �ितशत हो गई। हडेलाइन सीपीआई म� 4 �ितशत 
से अिधक मु�ास्फ�ित दजर् करने वाली वस्तु� का भा�रत िहस्सा अगस्त म� लगातार बढ़कर लगभग 37 
�ितशत हो गया।  
 

13. मु�ास्फ�ित संबंधी सि�कट संभावना से संकेत िमलता ह ै�क मानसून म� कमी, चल रह ेअल-नीनो क� 
िस्थित और उ� ऊजार् तथा अन्य वस्तु� क� क�मत� के कारण आपू�तर् पक्ष से दबाव जारी रहगेा, िजनका 
�भाव-िवस्तार अभी भी जारी ह।ै सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, वषर् 2026-27 के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 5.2 �ितशत अनुमािनत ह,ै जो�क दसूरी ितमाही म� 4.9 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 6.0 �ितशत 
और चौथी ितमाही म� 5.7 �ितशत रहना अनुमािनत ह ै(चाटर् 2)। िव� वषर् 2027-28 क� पहली ितमाही के 
िलए मु�ास्फ�ित 5.6 �ितशत रहने का अनुमान ह ैऔर जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�। 2026-27 के िलए 
मूल म�ुास्फ�ित 4.4 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै 
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मौ��क नीित िनणर्य का औिचत्य 
 
14. एमपीसी ने कहा �क भू-राजनीितक घटना�म� के कारण वैि�क प�रिस्थित चुनौतीपणूर् बनी हुई ह।ै 
�फर भी, भारतीय अथर्�वस्था मजबूत बनी हुई ह।ै आ�थर्क गित �ापक बनी हुई ह।ै अथर्�वस्था आघात-
सह बने रहने क� अपेक्षा ह।ै  
 
15. उपलब्ध आंकड़� के आधार पर, यह स्प� ह ै�क मु�ास्फ�ित और उसक� संभावना िपछले वषर् क� तरह 
अनुकूल नह� ह,ै क्य��क अगली तीन ितमािहय� म� हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित औसतन लगभग 5.8 
�ितशत रहने का अनुमान ह ैऔर इस वषर् मूल म�ुास्फ�ित 4.4 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै इस िस्थित म�, 
नीितगत दर का पुनसर्मायोजन करना अिनवायर् ह।ै 
 
16. आपू�तर् पक्ष क� मु�ास्फ�ित के संबंध म�, मौ��क नीित मुख्य रूप से ि�तीयक �भाव� (म�ुास्फ�ित 
�त्याशा� और फमर् स्तर के मूल्य िनधार्रण �वहार आ�द) को कम करके काम करती ह,ै िजन्ह� �त्यक्ष रूप से 
सामने आने म� समय लगता ह ैऔर उपलब्ध डेटा से अलग करना क�ठन होता ह।ै म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� 
और फमर् स्तर के मूल्य िनधार्रण �वहार से संबंिधत डेटा के अलावा, इस उ�शे्य के िलए म�ुास्फ�ित के 
सामान्यीकरण के संकेतक जैसे मूल म�ुास्फ�ित और �सार सूचकांक का उपयोग �कया जाता ह।ै य�िप, यह 
स्मरण रखा जाना चािहए �क ि�तीय-चरण के �भाव� और आपू�तर् पक्ष के दबाव� (ऊजार् तथा अन्य इनपुट के 
माध्यम से उत्पादन लागत म�) के अ�त्यक्ष �भाव के बीच अंतर करना क�ठन ह,ै क्य��क ये दोन� ही इन 
संकेतक� म� उपिस्थत ह�। य�िप बढ़ी हुई म�ुास्फ�ित �त्याशा� और म�ुास्फ�ित के सामान्यीकरण के कुछ 
�माण ह�, तथािप मूल्य िनधार्रण �वहार म� आपू�तर् पक्ष के दबाव� के समािहत होने के संकेत सीिमत ही ह�। 
  
17. इसी �कार, य�िप मागं पक्ष के दबाव के सीिमत �माण ह�, तथािप मौ��क और ऋण सम�ुय म� 
मजबूत संवृि� के म�ेनजर जोिखम मौजदू ह�। 
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18. इन सभी कारक� पर िवचार करते हुए, एमपीसी ने नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक� से बढ़ाकर 
5.50 �ितशत करने के िलए सवर्सम्मित से वोट �कया। एमपीसी न ेरुख को सुिवचा�रत सख्ती (कैिल�ेटेड 
टाइट�नंग) म� बदलने का भी िनणर्य िलया। यह केवल यह संकेत दतेा ह ै�क मौजूदा िस्थितय� को दखेते हुए, 
िनकट अविध म� दर� म� कटौती क� कोई गुजंाइश नह� ह ैऔर आग ेक� नीितगत कारर्वाई केवल दर� म� वृि� 
या ठहराव हो सकती ह,ै जो बदलती प�रिस्थितय� और संभावना पर िनभर्र करता ह।ै ब्याज दर� म� बढ़ोतरी 
का च� �कतना लंबा होगा और इसका दायरा क्या होगा, यह वास्तिवक संवृि� और मु�ास्फ�ित के रुझान� 
तथा संभावना पर िनभर्र करेगा, िवशेष रूप से अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित, मूल्य दबाव� के िवस्तार और आपू�तर् 
झटके के दसूरे दौर के �भाव� के साथ-साथ मांग के आवेग� के �भाव पर। 
  
19. दो सदस्य�, डॉ. नागेश कुमार और �ोफ़ेसर राम �संह, का यह िवचार था �क रुख को तटस्थ रखा 
जाना चािहए। 
 
20. एमपीसी मूल्य िस्थरता के अपने अिधदशे के �ित �ितब� ह ैऔर मु�ास्फ�ित को अपने ल�य के साथ 
�िमक रूप से संरेिखत करने का �यास करेगी।  
 
21. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 21 अ�ूबर 2026 को �कािशत �कया जाएगा। 
 
22. एमपीसी क� अगली बैठक 2 से 4 �दसंबर 2026 को िनधार्�रत ह।ै 
 

नीितगत रेपो दर को 25 आधार अकं बढ़ाकर 5.50 �ितशत करन े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�� 
 
23. िव� वषर् 2027 क� पहली ितमाही म� भारतीय अथर्�वस्था �ारा दजर् क� गई 7.8 �ितशत क� 
जीडीपी संवृि�, जो पि�म एिशया संघषर् और �ापार नीित संबंधी िनरंतर अिनि�तता� क� पृ�भूिम म� 
आई ह,ै �भावशाली ह ैऔर अथर्�वस्था क� आघात-सहनीयता को रेखां�कत करती ह।ै पहली ितमाही क� 
संवृि� को िविनमार्ण के्ष� क� 9.2 �ितशत क� सुदढ़ृ संवृि� का आधार िमला, जो रोजगार सृजन पर इसके 
�त्यक्ष और अ�त्यक्ष �भाव� के कारण काफ� उत्साहजनक ह।ै ऐसे संकेत ह� �क संवृि� क� यह गित दसूरी 
ितमाही म� भी जारी ह,ै िजसक� पुि� सकल िस्थर पूंजी िनमार्ण (जीएफसीएफ) क� स्वस्थ दर से होती ह,ै जो 
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िव� वषर् 2026 क� पहली ितमाही म� 31.4 �ितशत क� तुलना म� िव� वषर् 2027 क� पहली ितमाही म� 
34.3 �ितशत रही। य�द 290 आधार अंक� क� यह उछाल बनी रहती ह,ै तो यह अथर्�वस्था के िलए बहुत 
अच्छा होगा, िजससे िनजी िनवेश च� को गित िमलने और औ�ोिगक संवृि� को बढ़ावा िमलन ेका मागर् 
�शस्त होगा। औ�ोिगक ऋण म� िवस्तार भी इस मत का समथर्न करता ह ै�क िनजी िनवेश च� अंततः गित 
पकड़ रहा ह।ै इसी �कार, पूजंीगत वस्तु के्ष� िपछल े4 माह से दोहरे अकं� म� संवृि� दजर् कर रहा ह,ै जो सुदढ़ृ 
जीएफसीएफ और ऋण संवृि� के अनुरूप ह।ै बड़ी आईटी कंपिनय�/वैि�क �ौ�ोिगक� कंपिनय� क� ओर से 
डेटा स�टर के िलए अनेक बड़ ेिनवेश �स्ताव आ रह ेह�, और जीसीसी दशे म� अपनी उपिस्थित बढ़ा रह ेह�। 
अतः, िव� वषर् 2026-27 के िलए संवृि� का अनुमान िपछली नीित के समय के 6.7 �ितशत से बढ़ाकर 7.1 
�ितशत कर �दया गया ह।ै 
 
24. वैि�क �ापार नीित संबंधी अिनि�तता� के बावजदू पण्य िनयार्त ने भी सेवा िनयार्त के साथ-
साथ सुदढ़ृ संवृि� दशार्ई ह,ै िजससे चालू खाता घाटे को सकल घरेलू उत्पाद के लगभग 1 �ितशत के �बंधनीय 
दायरे म� बनाए रखने म� सहायता िमली ह।ै �रज़वर् ब�क क� एफसीएनआर(बी) योजना से अिनवासी भारतीय� 
(एनआरआई) क� जमारािशय� का पयार्� अंतवार्ह हुआ ह,ै जो रुपय ेक� िविनमय दर को िस्थर करन ेम� सहायक 
होने के साथ-साथ 2026-27 म� भगुतान संतुलन म� उल्लेखनीय अिधशेष का कारण बनेगा। आगे चलकर, 
अन्य के साथ-साथ भारत-यरूोपीय संघ एफटीए, िजनके 2027 के आरंभ तक लाग ूहोने क� संभावना ह,ै 
पहली बार भारतीय उत्पाद� को िवयतनाम और बांग्लादशे जैसे समकक्ष दशे� के समान �ितस्पधार्त्मक अवसर 
दकेर, िवशेष रूप से �म-�धान वस्तु� के भारत के िनयार्त को बढ़ावा द�गे। 
 
25. दसूरी ओर, म�ुास्फ�ित क� संभावना अनेक कारक� के संयोजन के कारण चुनौतीपणूर् बनी हुई ह,ै 
िजनम� अपयार्� मानसून, क�े तेल क� बढ़ती क�मत�, क�मती धातु� क� क�मत� का उ� स्तर पर बने रहना 
और िविनमय दर म� िगरावट शािमल ह�। इसके प�रणामस्वरूप 2026-27 के िलए हडेलाइन मु�ास्फ�ित के 
अनुमान को िपछली नीित के 5.0 �ितशत से 20 आधार अंक बढ़ाकर 5.2 �ितशत और मूल म�ुास्फ�ित के 
अनुमान को 10 आधार अंक बढ़ाकर 4.4 �ितशत �कया गया ह।ै य�िप मु�ास्फ�ित मुख्यतः आपू�तर्-पक्ष के 
कारक� से �े�रत ह ैऔर न तो अथर्�वस्था म� अित स��यता (ओवरही�टंग) के और न ही सामान्यीकरण के 
कोई संकेत �दखाई दतेे ह�, तथािप मु�ास्फ�ित संबंधी अपके्षा� का �बंधन करना महत्वपूणर् ह।ै  
  
26. मु�ास्फ�ित संबंधी अपेक्षा� का �बंधन करने क� आवश्यकता को ध्यान म� रखते हुए, म� रेपो दर म� 
25 आधार अंक क� वृि� के पक्ष म� वोट करता हू।ँ िनरंतर भ-ूराजनीितक और �ापार नीित संबंधी 
अिनि�तता� को दखेते हुए, मेरा मत ह ै�क तटस्थ रुख बनाए रखना उपयु� ह।ै  
 
�ी सौगत भ�ाचायर् का व�� 
 
27. अगस्त ‘26 क� समीक्षा के बाद से वैि�क िव�ीय िस्थितयाँ उल्लखेनीय रूप से सख्त हुई ह�। ऊजार् 
क� क�मत� �फर से बढ़ी ह�। अल नीनो के कारण मौसम म� आए �वधान� से कई कृिष से संबंिधत वस्तु�, 
िवशेष रूप से खा� तेल�, चीनी और कुछ हद तक अनाज�, क� क�मत� म� वृि� हुई ह।ै 
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28. अिधकांश �मखु क� �ीय ब�क� ने वैि�क समि�-िव�ीय िस्थितय� के अनुरूप अपनी नीितगत दर� को 
ऊध्वर्गामी समायोिजत �कया ह।ै जी-20 के अनेक दशे� म� ब�चमाकर्  �ितफल म� तजे वृि� हुई ह,ै और शोध 
�रपोट� से संकेत िमलता ह ै�क यह आंिशक रूप से िनवेशक� �ारा अब मागँ ेजा रह ेबढ़त ेटमर् �ीिमयम का 
प�रणाम ह।ै0

1  
 
29. भारत म�, अगस्त 2026 क� समीक्षा के बाद से म�ुास्फ�ित के कुछ ऊध्वर्गामी जोिखम साकार होने 
लगे ह�। आँकड़ ेतेजी से यह संकेत द ेरह ेह� �क क�मत� का दबाव आ�थर्क �णाली म� गहराई तक पठै बना रहा 
ह।ै थोक मूल्य सूचकांक� म� दजर् इनपुट क�मत� वषर्-दर-वषर् लगभग 9 �ितशत पर बनी हुई ह�। मीिडया �रपोट� 
और उ�म सव�क्षण� से संकेत िमलता ह ै�क ये इनपुट लागत� उपभो�ा क�मत� म� अंत�रत क� जा रही ह�। 
य�िप ‘अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित’ अब तक अपेक्षाकृत नरम रही ह ैऔर परोक्ष रूप से कुछ अविश� माँग-कमज़ोरी 
का संकेत हो सकती ह,ै तथािप सीपीआई मु�ास्फ�ित के घटक� के रुझान दशार्ते ह� �क संभािवत उत्पादन क� 
तुलना म� जो किथत िशिथलता थी – य�द वतर्मान म� िशिथलता वास्तव म� ह ैभी – वह समा� होती �तीत 
होती ह।ै 
  
30. एमपीसी के संवृि� संबंधी पूवार्नुमान और आिधका�रक अनुमान वतर्मान आँकड़�, बाज़ार �रपोट�, 
मीिडया समाचार� और भिवष्योन्मुखी सव�क्षण� को पु� करते ह�, जो यह संकेत दतेे ह� �क आ�थर्क गितिविध 
सुदढ़ृ ह ैऔर यह आगे भी बनी रहगेी। ब�क ऋण क� उ� संवृि�, जो पहले मुख्यतः खुदरा खंड और कुछ हद 
तक एमएसएमई तक सीिमत थी, अब लगभग सभी के्ष�� और खंड� म� फैल गई ह।ै 
  
31. तथािप, भारत का बा� संतलुन �चंता का िवषय बना हुआ ह।ै भुगतान संतुलन म� कुछ कमज़ो�रयाँ 
�दखाई दतेी ह�, िवशेष रूप से वैि�क िव�ीय प�रवेश के सख्त होने को दखेते हुए। कम से कम, ऋण पूंजी 
�वाह को आक�षर्त करने के िलए भारत और जी-7 क� ब्याज दर� के बीच एक िनि�त अंतर बनाए रखना 
महत्वपूणर् ह।ै साथ ही, नीितगत दर म� अत्यिधक तेज़ समायोजन से संवृि� के एवं इस �कार संवृि�-�े�रत 
पूंजी �वाह के बािधत होने का जोिखम ह।ै  
 
32. इस संदभर् म�, क्या भारत म� सम� मौ��क नीित प�रवेश अब अत्यिधक िनभावकारी हो गया ह?ै 
मु�ास्फ�ित संबंधी जोिखम और िव�ीय बाज़ार इसी ओर संकेत करते ह�। संवृि� इतनी आघात-सह ह ै�क 
मु�ास्फ�ित क� उभरती िनरंतरता पर अिधक िनकटता से ध्यान क� ��त �कया जा सकता ह।ै वास्तिवक ब्याज 
दर� का वतर्मान और अनमुािनत स्तर मूल्य िस्थरता सुिनि�त करने के िलए आवश्यक स्तर� के अनरुूप नह� 
�तीत होता। वास्तिवक �ाकृितक ब्याज दर (िव� वषर् 2023-24 क� चौथी ितमाही से संबंिधत) का अनुमान 
1.4-1.9 �ितशत लगाया गया ह।ै इसक� पूरी संभावना ह ै�क कोिवड के तुरंत बाद क� अविध क� तुलना म� 
संभािवत उत्पादन से वतर्मान उत्पादन क� िशिथलता घट गई होगी।  
 

 
1 बीआईएस �ाटर्रली �र�ू, िसतंबर ’26, “यील्ड्स क्लाइम्ब, येट �रस्क एपेटाइट स्टेज़ फ़मर्”। 
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33. अतः, सम� सूचनाएँ इस समय मौ��क नीित को सख्त करने के पक्ष म� एक सश� आ�थर्क आधार का 
संकेत दतेी ह�, ता�क म�ुास्फ�ित को िवलंब के बजाय शी� ही ल�य के िनकट लाया जा सके और मु�ास्फ�ित 
अपेक्षा� को िनयंि�त �कया जा सके।  
 
34. घरेलू िव�ीय िस्थितयाँ उल्लेखनीय रूप से सख्त हुई ह�। इससे, एक हद तक, घरेल ूमौ��क नीित के 
स्तर पर बड़ी कारर्वाई करने क� आवश्यकता कम हो जाती ह।ै अतः, मौ��क नीित समायोजन क� मा�ा और 
गित पर सावधानीपूवर्क िवचार करन ेक� आवश्यकता ह,ै ता�क इन कारर्वाइय� से उत्प� होन ेवाले अनेक 
�ेड-ऑफ़ – म�ुास्फ�ित बनाम संवृि�, ऋण बनाम जमारािशयाँ, घरेल ूबनाम बा�, आ�द – के बीच संतुलन 
बनाया जा सके। इस अिनि�त आ�थर्क प�रवेश म� संभािवत प�रणाम� क� िवस्तृत शृखंला से िनपटने के िलए 
आँकड़� पर आधा�रत दिृ�कोण सव��म ह।ै 
  
35. अतः, म� नीितगत रेपो दर म� 25 आधार अकं क� वृि� के पक्ष म� वोट दतेा हू।ँ मु�ास्फ�ित के ऊध्वर्गामी 
जोिखम� को दखेते हुए, रुख को सुिवचा�रत सख्ती (कैिल�ेटेड टाइट�नंग) म� बदलना भी उपयु� ह।ै 
 
�ो. राम �सहं का व��  
 
36. िपछली एमपीसी बैठक के बाद से अिधकाशं अ�णी अथर्�वस्था� म� मु�ास्फ�ित का दबाव और 
�बल हुआ ह,ै िजससे उनके मौ��क �ािधकारण� न ेसख्त (हॉ�कश) रुख अपनाया ह।ै घरेल ूमु�ास्फ�ित और 
उसका िनकट-अविध का �के्षपपथ भी पहले िजतना सौम्य नह� रहा ह।ै सा�य यह संकेत दतेे ह� �क पि�म 
एिशया संघषर् के आरंभ होने के बाद से �धन, ऊजार् और पण्य क�मत� के �त्यक्ष �भाव� से आगे बढ़कर 
मु�ास्फ�ित सामान्यीकृत हो गई ह।ै उभरते सा�य, परोक्ष �भाव� (फम� �ारा लागत म� इन वृि�य� को अपने 
�ारा �दान क� जाने वाली वस्तु� और सेवा� क� क�मत� म� अंत�रत करना) क� ओर इशारा करते ह� । �सार 
सूचकांक और मूल म�ुास्फ�ित का �के्षपपथ कुछ सा�य �दान करते ह�। सीपीआई बास्केट म� 4 �ितशत से 
ऊपर बढ़ने वाली मद� क� संख्या बढ़ी ह।ै इस िव�ीय वषर् के िलए मूल मु�ास्फ�ित का अनुमान 4.4 �ितशत 
ह।ै गैर-खा�, गैर-�धन मूल मु�ास्फ�ित भी अगस्त 2026 म� बढ़कर 4.2 �ितशत हो गई, िजसका कम से कम 
आंिशक कारण उत्पादक� �ारा अपनी िब�� क�मत� बढ़ाना ह।ै इसके अित�र�, �रज़वर् ब�क के िसतंबर के 
प�रवार सव�क्षण म� 3 माह क� मािध्यका म�ुास्फ�ित �त्याशा बढ़कर 9.9 �ितशत हो गई, जो प�रवार� �ारा 
जीवन-यापन क� उ�तर लागत क� आशंका को दशार्ती ह।ै  
  
37. हडेलाइन सीपीआई पर इन �भाव� का असर अब तक मध्यम रहा ह।ै तथािप, मजबूत ऋण संवृि� 
से �े�रत संभािवत माँग-पक्ष के दबाव� के साथ िमलकर, आने वाले महीन� म� अथर्�वस्था के समक्ष आपू�तर्-
पक्ष के दबाव� के अिधक �ापक होने का जोिखम ह।ै हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित के उ� बने रहने क� 
संभावना ह,ै जो अगली तीन ितमािहय� म� औसतन लगभग 5.8 �ितशत रहगेी और एफआईटी सहन-सीमा 
ब�ड के ऊपरी स्तर को छूने के िनकट होगी। इसके अित�र�, वतर्मान रेपो दर के स्तर पर, अनुमािनत 
मु�ास्फ�ित �के्षपपथ वास्तिवक दर को ऋणात्मक बना दगेा, िजससे बचत-उपभोग संबंधी िवकृत �ेड-ऑफ़ 
उत्प� ह�गे। 
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38. मु�ास्फ�ित के �के्षपपथ को ल�य क� ओर पुनः संरेिखत करने के िलए, और वास्तिवक रेपो दर के 
दिृ�कोण से, रेपो दर म� सुिवचा�रत वृि� आवश्यक ह।ै इन उ�ेश्य� क� पू�तर् के िलए आवश्यक दर वृि� क� 
अविध और मा�ा उभरती संवृि�-मु�ास्फ�ित संभावना पर िनभर्र करेगी। समय पर और �भावी ढंग से 
�ित��या दनेे के िलए एमपीसी को मु�ास्फ�ित के सामान्यीकरण क� गित के �ित सतकर्  रहना होगा। 
�फलहाल, �िमक और मामलूी रेपो दर वृि� के पक्ष म� तकर्  ह,ै न �क लंबे समय तक ऊँची दर� के पक्ष म�। 
 
39. म� रुख को तटस्थ से सख्ती वाले रुख म� बदलने के पक्ष म� नह� हू,ँ क्य��क इससे दर वृि� के लंबे च� 
का संकेत जा सकता ह।ै इसके कारण हाल के �दन� क� संवृि�-समथर्क मौ��क और राजकोषीय नीितय� के 
लाभ िनष्�भावी हो सकते ह�। वतर्मान मु�ास्फ�ित मुख्यतः आपू�तर्-पक्ष के कारक�, �धन, खा� और पण्य 
क�मत� म� वृि� तथा उनके �भाव� के कारण ह।ै आ�थर्क अित स��यता (ओवरही�टंग) के क्लािसक संकेत – 
जैसे मजदरूी-क�मत च�, या मागँ-�े�रत क्षमता का अत्यिधक िवस्तार, या िनजी उपभोग और पूजंीगत �य 
म� असामान्य वृि� – काफ� हद तक अनुपिस्थत ह�। पहली ितमाही क� संवृि� दर (7.8 �ितशत) हाल के वष� 
क� औसत संवृि� दर (िव� वषर् 2021-22 से 2025-26 के दौरान 7.9 �ितशत) के अनुरूप ह।ै आगामी 
ितमािहय� म� संवृि� के नरम पड़ने क� संभावना ह,ै िवशेष रूप से स्थावर संपदा और ऑटोमोबाइल जैसे के्ष�� 
म�, क्य��क जीएसटी का �ोत्साहन धीरे-धीरे समा� हो रहा ह।ै पीएमआई िविनमार्ण और सेवाएँ, दोन� म� 
नरमी के कुछ संकेत �दखाई दतेे ह�।  
 
40. दर� म� उल्लखेनीय वृि� क� �त्याशाएँ न केवल वाहन, स्थावर संपदा और िववेकाधीन �य जैसे 
ब्याज दर-संवेदी के्ष�� म� मागँ को कमज़ोर कर सकती ह�, बिल्क िनजी िनवेश क� हाल क� गित को भी बािधत 
कर सकती ह�। सामान्य से कम वषार् और अल नीनो के कारण कृिष के्ष� पर पड़े दबाव, बढ़ती इनपुट लागत� 
और वैि�क अिनि�तता के तुरंत बाद, दर� म� उल्लेखनीय वृि� से बड़ी और छोटी फम� के लाभ मा�जर्न और 
पूंजीगत �य योजना� क� िनरंतरता को आघात पहुचँगेा। 
 
41. अतः, म� रुख म� बदलाव �कए िबना रेपो दर म� 25 आधार अंक क� वृि� कर उसे 5.50 �ितशत करने 
के पक्ष म� वोट दतेा हू।ँ  
 
�ी इन्�नील भ�ाचायर् का व�� 
 
42. �ितकूल बा� पृ�भूिम और अिनयिमत घरेलू मानसून के बावजूद, भारतीय अथर्�वस्था ने अपेक्षा� 
से कह� बेहतर �दशर्न �कया ह,ै आ�थर्क गितिविध का आधार सुदढ़ृ ह ैतथा 2026-27 म� 7 �ितशत से अिधक 
संवृि� दजर् करन ेक� िस्थित म� ह।ै 
 
43. तथािप, मु�ास्फ�ित के स्तर पर �चंता के कारण मौजदू ह�। मु�ास्फ�ित स्प� रूप से बढ़ रही ह,ै जो 
खा� और �धन क� क�मत� से �े�रत होकर आगामी तीन ितमािहय� म� औसतन लगभग 5.8 �ितशत रहगेी। 
�सार सूचकांक से संकेत िमलता ह ै�क सीपीआई बास्केट म� 6 �ितशत से ऊपर म�ुास्फ�ित का सामना कर 
रही मद� का भा�रत अशं अगस्त म� उल्लखेनीय रूप से बढ़ा ह।ै मूल म�ुास्फ�ित (खा� और �धन को छोड़कर 
सीपीआई) भी िवतरण म� इसी �कार के बदलाव का संकेत दतेी ह,ै य�िप कम प�रमाण म�। अंत�नर्िहत 
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मु�ास्फ�ित क� गित भी ऊँची ह,ै जैसा �क हाल के महीन� म� भा�रत मािध्यका और छँटे हुए माध्य (��म्ड 
मीन) के माप से स्प� ह।ै2 इनक� पुि� सव�क्षण के नवीनतम दौर के िनष्कष� से होती ह,ै जो संकेत दतेे ह� �क 
शहरी और �ामीण दोन� के्ष�� म� मु�ास्फ�ित अपेक्षाएँ काफ� अिधक ह�।3 इसके अित�र�, रेस्तरां और पके 
हुए भोजन जसेै कुछ खंड� म� इनपुट लागत के दबाव� के �भाव-अंतरण के सा�य बढ़ रह ेह�। पीएमआई सव�क्षण 
और उत्पादक मूल्य सूचकांक भी कुछ दबे हुए �भाव-अंतरण का संकेत दतेे ह�। आगे चलकर, िवशेष रूप से 
माँग क� िस्थितयाँ सुदढ़ृ होने पर, और अिधक �भाव-अतंरण क� अपके्षा ह।ै 
  
44. अतएव, क� ेतेल और खा� क�मत� से उत्प� आपू�तर्-पक्ष के दबाव� के शी� कम होने क� अल्प 
संभावना को दखेते हुए, म�ुास्फ�ित संभावना पर अिधक ध्यान दने ेक� आवश्यकता ह।ै माँग के सुदढ़ृ बने रहने 
और मौ��क एवं ऋण सम�ुय� म� सुदढ़ृ वृि� को ध्यान म� रखते हुए, आपू�तर् और मागँ दोन� कारक� क� 
परस्पर ��या से आगामी अविध म� मु�ास्फ�ित का दबाव काफ� बढ़ सकता ह।ै इसिलए, मेरा मत ह ै �क 
“सतकर् ता पूवार्�ह”4 को अलग रखकर इस समय �तीक्षा करने और दखेने के बजाय पूवर्-िनवारक रूप से 
कारर्वाई करना बेहतर ह।ै तदनुसार, म� नीितगत दर म� 25 आधार अकं� क� वृि� के पक्ष म� वोट करता हू।ँ 
आगे चलकर, नीितगत पथ के �के्षपपथ पर उभरते समि�-आ�थर्क घटना�म� और आने वाले म�ुास्फ�ित 
आँकड़� के आधार पर िवचार �कया जाएगा। वतर्मान वैि�क और घरेलू प�रिस्थितय� को दखेते हुए, िनकट 
अविध म� दर� म� कटौती कोई िवकल्प नह� ह।ै इसिलए, मेरा मत ह ै�क रुख को तटस्थ से सुिवचा�रत सख्ती 
(कैिल�ेटेड टाइट�नंग) म� बदलना भी उपय�ु ह।ै जहाँ तटस्थ रुख तीन� नीितगत िवकल्प� (कटौती, वृि� और 
यथािस्थित) के अनुरूप ह,ै वह� सुिवचा�रत सख्ती एक असं�दग्ध रूप से स्प� संदशे दतेी ह ै �क उभरती 
संभावना के आधार पर िनकट अविध म� दर वृि� या यथािस्थित ही एकमा� िवकल्प ह�। संकेत दनेे के अलावा, 
इससे मौ��क नीित के �ाथिमक उ�ेश्य के रूप म� मूल्य िस्थरता के �ित हमारी �ितब�ता भी पुनः पु� होगी।  
 
डॉ. पनूम ग�ुा का व�� 
  
45. िपछली मौ��क नीित बैठक के बाद से वैि�क पृ�भूिम िनरंतर बदलती रही ह,ै िजससे अिनि�तता 
बढ़ी ह।ै दो घटना�म िवशेष रूप से उल्लेखनीय ह�: पहला, पि�म एिशया संघषर् का �फर से गित पकड़ना 
और तेल क� क�मत� का िनरंतर ऊँचे स्तर पर बने रहना; दसूरा, कुछ उ�त अथर्�वस्था� म� सरकार� और 

 
2 छँटे हुए माध्य (��म्ड मीन) के िविभ� माप (5%, 10% और 25%) दशार्ते ह� �क यह माचर् म� 2.2-2.7 �ितशत के दायरे से बढ़कर अगस्त 2026 म� 3.7-4.2 
�ितशत हो गया ह।ै इसी �कार, भा�रत मािध्यका इसी अविध म� 2 �ितशत से बढ़कर 3.5 �ितशत हो गई ह।ै 
3 �रज़वर् ब�क के िसतंबर 2026 के सव�क्षण म�, शहरी प�रवार� क� अगले तीन माह तथा एक वषर् आगे क� मु�ास्फ�ित �त्याशाएँ �मशः 70 आधार अंक और 60 
आधार अंक बढ़�। ि�-मािसक �ामीण उपभो�ा िव�ास सव�क्षण (आरसीसीएस) के अनुसार, िसतंबर 2026 म� �ामीण और अधर्-शहरी प�रवार� म� मु�ास्फ�ित क� 
वतर्मान धारणा 70 आधार अंक बढ़ी, जब�क एक वषर् आगे क� �त्याशा� म� 50 आधार अंक क� वृि� हुई। 
4 मौ��क नीित के दिृ�कोण से, अिनि�तता संबंधी �चंताएँ एक सतकर्ता पूवार्�ह उत्प� करती ह�: जब यह माना जाता ह ै�क िनजी क्षे� क� मु�ास्फ�ित अपेक्षाएँ 
अप�रव�तर्त रह�गी, तब कमतर कारर्वाई करना उिचत ठहराया जाता ह,ै परंतु कमतर कारर्वाई करने से मु�ास्फ�ित म� ती� बढ़ो�री हो सकती ह ैऔर मु�ास्फ�ित 
अपेक्षा� को िनयंि�त नह� �कया जा सकता। अपेक्षा� के अिनयंि�त रहन ेक� िस्थित म�, क� �ीय ब�क आसानी से उससे कह� अिधक सख्ती कर सकता ह ैिजतनी 
उसने आरंभ म� करने का इरादा �कया था, िजससे संवृि� को नुकसान पहुँचता ह,ै �कंतु मु�ास्फ�ित को शी�ता से ल�य के अनुरूप वापस लान ेम� सफलता नह� 
िमलती (स्टेफ़न डु�ाज़, सोफ़� िगलू-नेफ़ुसी और एि�यन पेनल्वर (2023), “ए िपटफ़ॉल ऑफ़ कॉिशयसनेस इन मॉनेटरी पॉिलसी”, इंटरनेशनल जनर्ल ऑफ़ स��ल 
ब��कंग, खंड 19(3), अगस्त दखे�)।  
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िनजी के्ष� क� ओर से िव�ीय संसाधन� क� अिधक माँग के कारण वैि�क ब्याज दर� तथा उभरती बाज़ार 
अथर्�वस्था� सिहत अन्य दशे� म� िनधीयन क� लागत पर पड़ने वाले �भाव। 
 
46. घरेलू स्तर पर, अथर्�वस्था ने असाधारण रूप से अच्छा �दशर्न �कया ह ैऔर 2026-27 क� पहली 
ितमाही म� 7.8 �ितशत क� दर से बढ़ी ह,ै जो अगस्त क� मौ��क नीित बैठक म� �कए गए पूवार्नुमान से काफ� 
अिधक ह।ै अनेक उ�-आवृि� संकेतक दसूरी ितमाही म� भी संवृि� क� गित का समथर्न करते ह�। इस बीच, 
मु�ास्फ�ित, जो मुख्यतः खा�, �धन और स्वणर् से �े�रत ह ैतथा िजसका मूल मु�ास्फ�ित म� सामान्यीकरण 
सीिमत ह,ै जलुाई म� बढ़कर 4.5 �ितशत और अगस्त म� और बढ़कर 4.8 �ितशत हो गई। फलस्वरूप, 
एमपीसी ने म�ुास्फ�ित के अपने पूवार्नुमान को ऊध्वर्गामी संशोिधत कर 5.2 �ितशत कर �दया ह,ै जब�क 
2026-27 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� के पूवार्नुमान को बढ़ाकर 7.1 �ितशत �कया ह।ै मु�ास्फ�ित 
के तीसरी ितमाही म� बढ़कर 6.0 �ितशत होने, �फर चौथी ितमाही म� घटकर 5.7 �ितशत और अगल ेवषर् 
क� पहली ितमाही म� 5.6 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै 
  
47. इस समय, मु�ास्फ�ित मुख्यतः बा� आपू�तर्-पक्ष के आघात� से �े�रत ह,ै और इसके गहराई तक पैठ 
बनाने या म�ुास्फ�ित अपेक्षा� को �भािवत करने के नगण्य संकेत ह�। �फर भी, अनुमान� म� हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित के 6 �ितशत क� ऊपरी सहनशीलता सीमा तक पहुचँने क� संभावना दशार्ए जान ेको दखेते हुए, 
सामान्यीकरण के अिधक िनणार्यक सा�य क� �तीक्षा करना उिचत नह� होगा, बिल्क इस तथ्य को ध्यान म� 
रखना चािहए �क मौ��क नीित का �भाव िवलंब से �दखाई दतेा ह।ै 
 
48. वास्तव म�, महामारी के बाद क� मु�ास्फ�ित ल�यीकरण अविध म�, जब भी म�ुास्फ�ित िनचली या 
ऊपरी सहन सीमा तक पहुचँी या उसे पार कर गई, तब उिचत नीितगत कारर्वाई क� गई। इससे ढाँच ेक� 
िव�सनीयता बनाए रखने म� सहायता िमली ह ैऔर म�ुास्फ�ित अपेक्षाएँ ल�य के अनुरूप बनी रही ह�। अतः, 
और अिधक �तीक्षा करने के बजाय, बढ़ती मु�ास्फ�ित और आघात-सह संवृि� को दखेते हुए, म� इस मौ��क 
नीित बैठक म� नीितगत रेपो दर म� 25 आधार अंक� क� वृि� के पक्ष म� हू।ँ 
 
49. इस बीच, �धन और पण्य क� ऊँची क�मत� से �े�रत होकर, िव� भर म� मु�ास्फ�ित संबंधी दबाव 
बढ़ रह ेह�। घरेलू स्तर पर, मौसम संबंधी �ितकूलता� तथा वैि�क तेल और पण्य क�मत� से हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित पर ऊध्वर्गामी दबाव बने रहने क� संभावना ह।ै �कसी �बंद ुपर, इनपुट लागत� का आउटपुट 
क�मत� म� अिधक �भाव-अतंरण हो सकता ह।ै इन प�रिस्थितय� म�, यह संभव ह ै�क मु�ास्फ�ित को िन� 
रखन ेऔर मु�ास्फ�ित अपेक्षा� को िनयंि�त करने के िलए नीितगत दर म� और वृि� क� आवश्यकता पड़े। 
ऐसी कारर्वाइय� क� गित, सीमा और अविध, म�ुास्फ�ित, उसके �सार तथा ि�तीयक �भाव� के सा�य संबंधी 
आने वाल ेआकँड़� पर िनभर्र करेगी। 
  
50. अतः, म� रुख को सुिवचा�रत सख्ती (कैिल�ेटेड टाइट�नंग) म� बदलन ेका �स्ताव करती हू,ँ जो भिवष्य 
म� ऐसी �कसी भी आवश्यक कारर्वाई के अनुरूप होगा।  
 
�ी सजंय मल्हो�ा का व�� 
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51. अशांत वैि�क पृ�भूिम के बीच, भारतीय अथर्�वस्था ने उल्लेखनीय आघात-सहनीयता दशार्ई ह।ै 
पूरे वषर् 2026-27 के िलए संवृि� का अनुमान अब 7.1 �ितशत ह,ै जो अगस्त के 6.7 �ितशत के अनुमान 
से 40 आधार अंक अिधक ह।ै 
 
52. तथािप, मु�ास्फ�ितक दबाव बढ़ रह ेह�। हडेलाइन सीपीआई के तीसरी ितमाही म� सहन-सीमा ब�ड के 
ऊपरी स्तर तक पहुचँने और अगली दो ितमािहय� म� 5 �ितशत से काफ� ऊपर बने रहने का अनुमान ह।ै 
 
53. �सार सूचकांक के संदभर् म�, म�ुास्फ�ित के सामान्यीकरण के संकेत बढ़ रह ेह�, क्य��क अगस्त म� 
सीपीआई बास्केट क� 37 �ितशत वस्तु� म� मु�ास्फ�ित 4 �ितशत से ऊपर थी – माचर् म� यह मा� 20 
�ितशत थी। मूल मु�ास्फ�ित जुलाई के 3.9 �ितशत से बढ़कर अगस्त म� 4.2 �ितशत हो गई, जब�क बहुमूल्य 
धातु� को छोड़कर मूल म�ुास्फ�ित अगस्त म� 0.5 �ितशत क� सुदढ़ृ गित से �े�रत होकर बढ़ी और 2.9 
�ितशत हो गई। बहुमूल्य धातु� को छोड़कर मूल मु�ास्फ�ित से मापी गई अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित के भी आन े
वाल ेमहीन� म� ल�य से ऊपर जाने क� संभावना ह।ै यह पहले दखेे गए सौम्य स्तर� से मु�ास्फ�ित के सामान्य 
होन ेका संकेत दतेा ह।ै 
 
54.  आपू�तर्-पक्ष क� मु�ास्फ�ित के िलए मौ��क नीित संबंधी �ित��या क� आवश्यकता के संबंध म�, यह 
उल्लेख करना �ासंिगक ह ै �क मौ��क नीित मुख्यतः आपू�तर् आघात के ि�तीयक �भाव� (मजदरूी संबंधी 
�त्याशाएँ और फमर्-स्तर पर क�मत िनधार्रण �वहार) को सीिमत करके कायर् करती ह।ै ि�तीयक �भाव� 
और आपू�तर्-पक्ष के दबाव� के परोक्ष �भाव (ऊजार् और अन्य िनिवि�य� के माध्यम से उत्पादन लागत म�) के 
बीच अंतर करना क�ठन ह,ै क्य��क दोन� ही मूल मु�ास्फ�ित म� िव�मान ह�। 
 
55. इसी �कार, मौ��क और ऋण सम�ुय� म� वृि� को दखेते हुए मागँ-पक्ष के दबाव� के जोिखम भी ह�। 
 
56. उपयुर्� संवृि�-मु�ास्फ�ित गितक� को ध्यान म� रखते हुए, म� नीितगत दर पर पनु�वर्चार करना 
उपयु� मानता हू।ँ तदनुसार, म� नीितगत दर म� 25 आधार अंक� क� वृि� के पक्ष म� वोट करता हू।ँ दर वृि� 
च� क� अविध तथा सीमा, वास्तिवक संवृि�-मु�ास्फ�ित घटना�म� और संभावना, िवशेष रूप से अंत�नर्िहत 
मु�ास्फ�ित, क�मत� के दबाव� के �ापक होने, आपू�तर् आघात के ि�तीयक �भाव� और माँग संबंधी आवेग� 
के �भाव पर िनभर्र करेगी। �फर भी, म� रुख को सुिवचा�रत सख्ती (कैिल�ेटेड टाइट�नंग) म� बदलना उपयु� 
मानता हू,ँ िजसका मूल संकेत यह ह ै�क िनकट अविध म� दर� म� कटौती का िवकल्प नह� ह ैऔर उभरती 
प�रिस्थितय� तथा संभावना के आधार पर, आग ेक� नीितगत कारर्वाई केवल दर वृि� या यथािस्थित ही हो 
सकती ह।ै  
 

                                                                                                                (ि�ज राज) 
�से �काशनी: 2026-2027/1361                                                                    मुख्य महा�बंधक 


