
 

5 �दसंबर 2025 

गवनर्र का व��: 5 �दसबंर 2025 

     सु�भात और नमस्कार। हम एक यादगार और चुनौतीपूणर् वषर् 2025 के अंितम माह म� ह�। जब हम पीछे 
मुड़कर इस वषर् को दखेते ह�, तो एक संतोष क� अनुभिूत होती ह।ै अथर्�वस्था म� मजबूत संवृि� और सौम्य 
मु�ास्फ�ित दखेी गई; ब��कंग �णाली को और समे�कत �कया गया तथा िव�ीय �णाली को मजबूत करने, 
�वसाय करने म� आसानी को बढ़ान ेऔर उपभो�ा संरक्षण म� सुधार करने के िलए िविनयामक ढाचंे म� 
संशोधन �कए गए। साथ ही, हम अथर्�वस्था को और अिधक समथर्न दनेे तथा �गित को तेज करने क� आशा, 
ऊजार् और दढ़ृता के साथ नए वषर् म� �वेश कर�गे।  

2. अ�ूबर क� नीित के बाद से भारतीय अथर्�वस्था म� तेजी से अवस्फ�ित दखेी गई ह,ै िजसम� 
मु�ास्फ�ित अभूतपूवर् रूप से िन� स्तर पर पहुचँ गई। लचीली म�ुास्फ�ित ल�य (एफआईटी) को अपनाए 
जाने के बाद पहली बार एक ितमाही के िलए औसत हडेलाइन मु�ास्फ�ित, 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� 
1.7 �ितशत पर मु�ास्फ�ित ल�य (4 �ितशत) क� िन� सहन-सीमा ब�ड (2 �ितशत) के नीच ेगई। अ�ूबर 
2025 म� यह केवल 0.3 �ितशत तक िगरी। दसूरी ओर, त्योहारी समय म� अत्यिधक �य के कारण वास्तिवक 
सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� दर दसूरी ितमाही म� 8.2 �ितशत तक बढ़ गई, िजसे माल और सेवा कर 
(जीएसटी) दर� को युि�संगत बनाने से और भी सुगम बनाया गया। 2025-26 क� पहली छमाही म� 2.2 
�ितशत पर सौम्य मु�ास्फ�ित और 8.0 �ितशत क� संवृि� एक दलुर्भ स्व�णर्म अविध �स्तुत करती ह।ै  

3. पहले क� अपके्षा� के िवपरीत वैि�क संवृि� अपेक्षाकृत मजबूत रही ह।ै तथािप, उभरते हुए भ-ू
राजनीितक और �ापार वातावरण संभावना� को �भािवत कर रही ह�। मु�ास्फ�ित पथ सवार्िधक उ�त 
अथर्�वस्था� म� ल�य से ऊपर बनी हुई हडेलाइन म�ुास्फ�ित के साथ िभ� बने हुए ह� जब�क अिधकांश 
उभरते बाजार� म� दबाव बना हुआ ह,ै जो िनभावकारी मौ��क नीित के िलए अवसर �दान करता ह।ै एआई-
आधा�रत आशावा�दता से परस्पर दबाव और उ� मूल्यन से संबंिधत �चंताएं, वैि�क इ��टी बाजार� म� चल 
रही ह� जब�क क� �ीय ब�क� क� मौ��क नीित �के्षपव� म� िवचलन पूंजी �वाह और �ितफल स्�ेड क� 
अिनि�तता म� बढ़ोतरी कर रहा ह।ै  

मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) और भारतीय �रज़वर् ब�क के �मखु िनणर्य  

4. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक 3, 4 और 5 �दसंबर को संप� हुई, िजसम� नीितगत रेपो 
दर पर िवचार-िवमशर् करके िनणर्य िलया गया। उभरती समि�-आ�थर्क िस्थित और संभावना के िवस्तृत 
मूल्यांकन के बाद एमपीसी न ेतत्काल �भाव से नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक� (बीपीएस) से घटाकर 
5.25 �ितशत करने के िलए सवर्सम्मित से वोट �कया। प�रणामस्वरूप, चलिनिध समायोजन सुिवधा 
(एलएएफ) के अंतगर्त स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 5.00 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा 
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(एमएसएफ) दर और ब�क दर 5.50 �ितशत पर समायोिजत हो जाएगी। एमपीसी न ेतटस्थ रुख को जारी 
रखने का भी िनणर्य िलया। 

5. इसके अलावा, उभरती चलिनिध िस्थितय� और संभावना को दखेते हुए, �रज़वर् ब�क ने यह िनणर्य 
िलया ह ै�क इस माह म� �टकाऊ चलिनिध उपलब्ध कराने के िलए ₹1,00,000 करोड़ क� सरकारी �ितभूितय� 
का खुला बाज़ार प�रचालन खरीद और 5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर 3 वष�य यूएसडी/आईएनआर क� खरीद-
िब�� स्वैप क� जाए।  

6. अब म� एमपीसी के िनणर्य� से संबंिधत तकर्  का संके्षप म� उल्लेख करंूगा। 

7. एमपीसी ने इस बात पर ध्यान �दया �क हडेलाइन म�ुास्फ�ित काफ� कम हो गई ह ैऔर मुख्य रूप 
से असाधारण रूप से सौम्य खा� क�मत� के कारण पहले के अनुमान� क� तुलना म� इसके और सौम्य होने क� 
संभावना ह।ै इन अनुकूल प�रिस्थितय� को ध्यान म� रखते हुए, वषर् 2025-26 और 2026-27 क� पहली 
ितमाही म� औसत हडेलाइन मु�ास्फ�ित के अनुमान� को अधोगामी संशोिधत �कया गया ह।ै मलू मु�ास्फ�ित, 
जो 2024-25 क� पहली ितमाही से लगातार बढ़ रही थी, 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� थोड़ा कम हो गई 
और आग ेचलकर िनयंि�त रहने क� उम्मीद ह।ै 2026-27 क� पहली छमाही के दौरान हडेलाइन और मूल 
मु�ास्फ�ित दोन� 4 �ितशत ल�य तक या उससे कम रहने क� उम्मीद ह।ै अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव और 
भी कम ह ैक्य��क क�मती धातु� क� क�मत� म� वृि� का �भाव लगभग 50 आधार अंक (बीपीएस) ह।ै 
संवृि�, जब�क सुदढ़ृ बनी हुई ह,ै कुछ सीमा तक मंद रहने क� उम्मीद ह।ै  

8. इस �कार, संवृि�-मु�ास्फ�ित संतुलन, िवशेष रूप से हडेलाइन और मलू दोन� पर सौम्य म�ुास्फ�ित 
संभावना, संवृि� क� गित को समथर्न करन ेके िलए नीितगत अवसर �दान करता ह।ै तदनुसार, एमपीसी ने 
नीितगत रेपो दर को 25 बीपीएस से घटाकर 5.25 �ितशत करने के िलए सवर्सम्मित से वोट �कया। एमपीसी 
ने तटस्थ रुख को जारी रखने का भी िनणर्य िलया।  
 

संविृ� और म�ुास्फ�ित का मलू्याकंन  

संविृ�  

9. वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) न ेवैि�क �ापार और नीितगत अिनि�तता� के बीच 
सुदढ़ृ घरेल ूमागं के चलत े2025-26 क� दसूरी ितमाही म� 8.2 �ितशत क� संवृि� दजर् क�, जो�क छह ितमाही 
म� उ� ह।ै0

1 आपू�तर् पक्ष पर, वास्तिवक योिजत सकल मूल्य (जीवीए) म� 8.1 �ितशत क� वृि� हुई, िजसम� 
सुदढ़ृ औ�ोिगक और सेवा के्ष�� क� सहायता िमली। िव�ीय वषर् क� पहली छमाही के दौरान आ�थर्क 
गितिविध, आयकर और माल और सेवा कर (जीएसटी) युि�करण, क�े तेल क� क�मत� म� िगरावट, �ारंिभक 
(�ंट-लो�डगं) सरकारी पूंजीगत �य और सौम्य मु�ास्फ�ित �ारा सम�थर्त सुलभ मौ��क और िव�ीय 
िस्थितय� से लाभािन्वत हुई।  

 
1 िनजी अंितम खपत �य (पीएफ़सीई) 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� 7.9 �ितशत बढ़ा, जब�क 2025-26 क� पहली ितमाही 
म� यह 7.0 �ितशत था। सकल िस्थर पंूजी िनमार्ण (जीएफ़सीएफ़) भी 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� 7.3 �ितशत के स्तर पर 
मजबतू बना रहा। 
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10. उ� आवृि� संकेतक बताते ह� �क घरेलू आ�थर्क गितिविध तीसरी ितमाही म� सुदढ़ृ बनी हुई ह,ै य�िप 
कितपय �मुख संकेतक� म� कमजोरी के कुछ उभरते संकेत ह�।1

2 जीएसटी युि�करण और त्यौहार से संबंिधत 
�य ने अ�ूबर-नवंबर के दौरान घरेलू मागं का समथर्न �कया। �ामीण मागं2

3 लगातार मजबूत बनी हुई ह ै
जब�क शहरी मांग धीरे-धीरे उबर रही ह।ै3

4 खा� से इतर ब�क ऋण म� िवस्तार4

5 और उ� क्षमता उपयोग5

6 के 
कारण िनजी िनवेश म� तेजी6

7 आने के साथ िनवेश गितिविध स्वस्थ7

8 बनी हुई ह ै। सौम्य सेवा िनयार्त �ारा 
सम�थर्त कमजोर बा� मागं के बीच अ�ूबर म� वािणिज्यक िनयार्त म� तेजी से िगरावट आई।8

9 आपू�तर् पक्ष 
पर, कृिष संवृि� को खरीफ फसल का स्वस्थ उत्पादन9

10, उ� जलाशय स्तर10

11 और रबी फसल क� बेहतर 

 

2 नवंबर 2025 म� पीएमआई िविनमार्ण 56.6 पर 9 महीने के िन�तम स्तर तक मंद हो गया। औ�ोिगक उत्पादन सूचकांक 
(आईआईपी) म� वृि� िसतंबर 2025 म� 4.6 �ितशत से घटकर अ�ूबर 2025 म� 0.4 �ितशत हो गई। िनमार्ण संकेतक, जैसे स्टील 
उपभोग और सीम�ट उत्पादन, अ�ूबर के दौरान �मशः 2.4 �ितशत और 5.3 �ितशत क� मामूली वृि� दजर् क�। नवंबर 2025 म� 
िबजली क� मांग संकुचन के्ष� म� बनी रही। 

3 अ�ूबर 2025 म� खुदरा दोपिहया िब�� म� 51.8 �ितशत क� वृि� हुई। महात्मा गांधी रा�ीय �ामीण रोजगार गारंटी अिधिनयम 
(MGNREGA) के तहत मांग अ�ूबर -नवबंर म� 33.4 �ितशत घटी, जो कृिष के्ष� म� रोजगार म� सधुार को दशार्ती ह।ै  

4 त्योहार के समय मांग और जीएसटी कटौती के कारण अ�ूबर म� �रटेल या�ी वाहन िब�� म� (वषर्-दर-वषर्) 11.3 �ितशत क� 
वृि� हुई। अ�ूबर-नवबंर म� घरेल ूवायु यातायात म� 5.2 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई।  

5 अ�ूबर 2025 म� खा� �संस्करण, व�, रसायन, आधार धातु� और इंजीिनय�रंग सामान के िलए ब�क ऋण म� �मशः 10.2 
�ितशत, 9.1 �ितशत, 12.2 �ितशत, 13.1 �ितशत और 25.1 �ितशत क� वृि� हुई।  

6 �ारंिभक प�रणाम� के अनुसार, िविनमार्ण के्ष� क� मौसमी रूप से समायोिजत क्षमता उपयोिगता (सीयू) 2025-26 क� दसूरी 
ितमाही म� 74.8 �ितशत ह,ै जो दीघर्कािलक औसत (अ�तन �कया जाना ह)ै से काफ� अिधक ह।ै  

7 सूचीब� कंपिनय� के अधर्वा�षर्क तुलन- प� के आधार पर, िनजी िविनमार्ण कंपिनय� क� अचल संपि� म� 2025-26 क� पहली 
छमाही के दौरान 9.0 �ितशत क� दर से तेजी से वृि� हुई ह।ै 

8 अ�ूबर के दौरान पंूजीगत सामान के आयात म� 8.7 �ितशत क� वृि� हुई। 

9 अ�ूबर 2025 म� भारत के वस्त ुिनयार्त म� 11.9 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� िगरावट आई और यह 34.4 अरब अम�ेरक� डॉलर 
तक पहुचं गया, जब�क आयात म� 16.6 �ितशत क� तेजी से वृि� हुई और यह 76.0 अरब अमे�रक� डॉलर हो गया। सेवा िनयार्त 
म� िसतंबर म� 12.5 �ितशत क� वृि� हुई और सेवा आयात म� 7.8 �ितशत क� वृि� हुई, ले�कन अ�ूबर म� यह �मशः 2.2 �ितशत 
और 2.9 �ितशत तक कम हो गई। 

10 पहले �ारंिभक अनुमान (एफ़एई) के अनुसार 2025-26 म� खरीफ खा�ा�� का उत्पादन, 2024-25 के अंितम अनमुान� से 
2.3 �ितशत अिधक अनुमािनत ह।ै 

11 27 नवंबर 2025 तक 155 �मखु जलाशय� म� भारत का कुल जल भंडारण कुल क्षमता का 87.8 �ितशत ह,ै जब�क एक वषर् 
पहले यह 81.9 �ितशत था और दशक का औसत 72.3 �ितशत ह।ै 
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बुवाई 11

12 का समथर्न िमला। िविनमार्ण गितिविध म� सुधार जारी ह ैजब�क सेवा के्ष� एक िस्थर गित बनाए 
रख रहा ह।ै12

13  

11. आगे चलकर, स्वस्थ कृिष संभावना�, जीएसटी युि�करण का िनरंतर �भाव, सौम्य म�ुास्फ�ित, 
कॉरपोरेट्स के स्वस्थ तुलन-प� और अनकूुल मौ��क और िव�ीय िस्थित जैसे घरेलू कारक� को आ�थर्क 
गितिविध का समथर्न करना जारी रखना चािहए। िनरंतर सुधार पहल, संवृि� को और सुगम बनायेगी। बा� 
मोच� पर सेवा िनयार्त मजबूत रहने क� संभावना ह ैजब�क वस्तु� के िनयार्त म� कुछ िवपरीत प�रिस्थितय� 
का सामना करना पड़ता ह।ै बा� अिनि�तताएं, संभावना� के �ित अधोगामी जोिखम उत्प� कर रही ह�, 
जब�क चल रह ेिविभ� �ापार और िनवेश वातार्� के त्व�रत समापन से बढ़ो�री क� संभावना ह।ै इन सभी 
कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� दर 7.3 �ितशत होने का 
अनुमान ह,ै जो�क तीसरी ितमाही म� 7.0 �ितशत; चौथी ितमाही म� यह 6.5 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै 
वषर् 2026-27 पहली ितमाही के िलए वास्तिवक जीडीपी वृि� 6.7 �ितशत और दसूरी ितमाही म� 6.8 
�ितशत रहने का अनुमान ह।ै जोिखम समान रूप से संतिुलत ह�। 

म�ुास्फ�ित  

12. अ�ूबर 2025 म� हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित अपने अभी तक के समय से सबसे कम हो गई।13

14 
िसतंबर-अ�ूबर माह के दौरान दखेे गए सामान्य �वृि� क� िवपरीत मु�ास्फ�ित म� �त्यािशत िगरावट से 
अिधक िगरावट का मुख्य कारण खा� क�मत� म� सुधार14

15 रहा। क�मती धातु� �ारा लगाए गए िनरंतर 
मूल्य दबाव के बावजूद मलू मु�ास्फ�ित (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई हडेलाइन) िसतंबर-अ�ूबर 
म� मुख्य रूप से मंद रही।15

16 स्वणर् को छोड़कर, मूल म�ुास्फ�ित अ�ूबर म� 2.6 �ितशत तक कम हो गई। कुल 
िमलाकर म�ुास्फ�ित म� िगरावट अिधक सामान्य हो गई ह।ै16

17  

 
12 28 नवंबर तक, रबी फसल क� बवुाई िपछले वषर् क� इसी अविध क� तुलना म� 9.9 �ितशत अिधक ह।ै 

13 दर संबंधी युि�करण �कए जाने के बावजूद अ�ूबर और नवंबर 2025 म� �मशः 4.6 �ितशत और 0.7 �ितशत क� वृि� के 
साथ जीएसटी राजस्व म� वृि� हुई। अ�ूबर म� बंदरगाह माल (काग�) �ै�फक म� 12.0 �ितशत क� वृि� हुई, जब�क नवंबर म� टोल 
सं�ह म� 2.9 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। 14 नवंबर 2025 तक सम� ब�क ऋण और जमा म� �मशः 11.4 �ितशत और 10.2 
�ितशत क� मजबूत वृि� दजर् क� गई। 

14वतर्मान सीपीआई सीरीज के आधार पर (आधार: 2012 = 100) 

15 खा� समूह ने वषर्-दर-वषर् आधार पर (-) 3.7 �ितशत क� अपस्फ�ित दजर् क�, जब�क िसतंबर म� (-)1.4 �ितशत क� अपस्फ�ित 
दजर् क� गई थी। खा� समूह के भीतर, सिब्जय�, अनाज और मसाल� ने �मशः (-) 27.6 �ितशत, (-) 16.2 �ितशत और (-) 3.3 
�ितशत क� अपस्फ�ित दजर् क�। 

16 िसतंबर-अ�ूबर के दौरान मुख्य म�ुास्फ�ित 4.3-4.4 �ितशत क� संक�णर् सीमा के भीतर रही। 

17 अ�ूबर 2025 म� सीपीआई बास्केट के लगभग 80 �ितशत घटक� म� 4 �ितशत से कम मु�ास्फ�ित दजर् क� गई, जब�क अ�ैल 
म� यह 63 �ितशत और एक वषर् पहले लगभग 60 �ितशत थी। सीपीआई-संयु� िवसरण सूचकांक, जो मूल्य प�रवतर्न� के िवतरण 
का एक माप ह,ै घटकर 55.8 हो गया, जो जलुाई 2020 के बाद से सबसे कम मान ह।ै 
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13. मु�ास्फ�ित संभावना के संबंध म�, खरीफ उत्पादन म� वृि�, स्वस्थ रबी बुवाई, जलाशय के पयार्� 
स्तर और अनुकूल िम�ी क� नमी के कारण खा� आपू�तर् क� संभावना� म� सुधार हुआ ह।ै कुछ धातु� को 
छोड़कर, अंतरार्�ीय वस्तु� क� क�मत� आगे चलकर कम होने क� संभावना ह।ै18 कुल िमलाकर, मु�ास्फ�ित 
अ�ूबर म� लगाए गए अनुमान क� तुलना म� नरम होने क� संभावना ह,ै िजसका मखु्य कारण खा� क�मत� म� 
िगरावट ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए उपभो�ा मलू्य सूचकांक मु�ास्फ�ित 
दर 2.0 �ितशत अनुमािनत ह,ै जो�क तीसरी ितमाही म� 0.6 �ितशत; और चौथी ितमाही म� 2.9 �ितशत 
रहने का अनुमान ह।ै 2026-27 क� पहली ितमाही और दसूरी ितमाही के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित �मशः 
3.9 �ितशत और 4.0 �ितशत अनुमािनत ह।ै अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव भी कम ह ैक्य��क क�मती धातु� 
क� क�मत� म� वृि� का �भाव लगभग 50 बीपीएस ह।ै जोिखम समान रूप से संतुिलत ह�। 

बा� क्ष�े 

14. भारत का चाल ूखाता घाटा, सेवा� के मजबूत िनयार्त18

19 और मजबूत िव�ेषण19

20 के कारण, 2024-
25 क� दसूरी ितमाही म� जीडीपी के 2.2 �ितशत से घटकर 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� 1.3 �ितशत हो 
गया। अ�ूबर 2025 म�, पण्य िनयार्त वषर्-दर-वषर् आधार पर संकुिचत हुआ, जब�क पण्य आयात लगातार 
दसूरे महीन ेबढ़ता रहा, िजसके प�रणामस्वरूप �ापार घाटा बढ़ा।20

21 मजबूत िव�ेषण �ाि�य� के साथ 
मजबूत सेवा िनयार्त से 2025-26 के दौरान सीएडी के मामूली रहने क� आशा ह।ै  

15. बा� िव�पोषण के मामले म�, वषर् क� पहली छमाही के दौरान भारत म� सकल िवदशेी �त्यक्ष िनवेश 
(एफडीआई) मजबूत गित से बढ़ा। जावक एफडीआई म� वृि� के बावजूद �त्यावतर्न म� िगरावट के कारण 
िनवल एफडीआई म� भी काफ� वृि� हुई।21

22 भारत म� िवदशेी संिवभाग िनवेश (एफपीआई) म� इ��टी खंड म� 

 
18 िव� ब�क के कमोिडटी क�मत� के पूवार्नुमान (अ�ूबर 2025) के अनुसार, ऊजार्, खा�, क�े माल और उवर्रक क� क�मत� म� 
2026 म� 2025 के स्तर� क� तुलना म� िगरावट आने क� आशा ह।ै 

19 भारत के सेवा िनयार्त म� िव� वषर् 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� वषर्-दर-वषर् 8.8 �ितशत क� वृि� हुई, जब�क इसी अविध 
म� सेवा आयात 3.7 �ितशत बढ़ा और िनवल सेवा िनयार्त म� 14.5 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। अ�ूबर 2025 म�, 35.2 िबिलयन 
अमे�रक� डॉलर के सेवा िनयार्त म� 2.2 �ितशत क� वृि� हुई, जब�क 17.7 िबिलयन अमे�रक� डॉलर के सेवा आयात म� 2.9 
�ितशत क� वृि� दजर् क� गई। िनवल शु� सेवा िनयार्त 1.5 �ितशत बढ़कर 17.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर रहा। 

 
20 भारत म� आवक िव�ेषण म� िव� वषर् 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� वषर्-दर-वषर् 10.7 �ितशत क� वृि� हुई और यह 39.0 
िबिलयन अमे�रक� डॉलर तक पहुचं गई। 

21 अ�ूबर 2025 म�, भारत के पण्य िनयार्त म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 11.9 �ितशत क� िगरावट आई, जब�क पण्य आयात 16.9 
�ितशत बढ़कर 76.1 िबिलयन अमे�रक� डॉलर के सवर्कािलक उ�तम स्तर पर पहुचं गया, िजसके प�रणामस्वरूप अ�ूबर 2025 
म� पण्य �ापार घाटा बढ़कर 41.7 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया।  

22 भारत म� सकल िवदशेी �त्यक्ष िनवेश (एफ़डीआई) �वाह अ�ैल-िसतंबर 2025-26 क� अविध म� िपछले वषर् क� समान अविध 
क� तुलना म� 19.4 �ितशत बढ़कर 51.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया, जो िपछले वषर् क� समान अविध म� 43.4 िबिलयन 
अमे�रक� डॉलर था। िनवल एफ़डीआई अंतवार्ह म� 127.6 �ितशत क� वृि� हुई और यह अ�ैल-िसतबंर 2025-26 क� अविध म� 
7.7 िबिलयन अमे�रक� डॉलर रहा, जो िपछले वषर् क� समान अविध म� 3.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर था। 
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बिहवार्ह के कारण 2025-26 म� अब तक (अ�ैल-�दसंबर 03) 0.7 िबिलयन अमे�रक� डॉलर का िनवल 
बिहवार्ह दजर् �कया गया। िपछले वषर् क� तुलना म� बा� वािणिज्यक उधार और अिनवासी जमा खात� के 
�वाह म� नरमी आई।22

23 28 नवंबर 2025 तक, भारत क� िवदशेी म�ुा आरिक्षत िनिध 686.2 िबिलयन 
अमे�रक� डॉलर थी, जो 11 महीने से अिधक का मजबूत आयात कवर �दान करती ह।ै कुल िमलाकर, भारत 
का बा� के्ष� आघात सह बना हुआ ह।ै23

24 हम अपनी बा� िव�पोषण आवश्यकता� को आराम से पूरा करने 
के िलए आ�स्त ह�।  

चलिनिध और िव�ीय बाजार क� िस्थित 

16. एलएएफ के अतंगर्त िनवल िस्थित �ारा मापी गई �णालीगत चलिनिध, अ�ूबर 2025 म� एमपीसी 
क� िपछली बैठक के बाद क� अविध के दौरान औसतन ₹1.5 लाख करोड़ के अिधशषे पर थी।24

25  

17. पयार्� चलिनिध िस्थितय� के बीच म�ुा बाजार दर� काफ� हद तक नीितगत रेपो दर के अनुरूप बनी 
हुई ह�।25

26 िपछली नीित के बाद से जी-सेक �ितफल सीमाब� बना हुआ ह।ै नीितगत रेपो दर म� संचयी 100 
बीपीएस कटौती के सापेक्ष, अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� क� भा�रत औसत उधार दर (डब्ल्यूएएलआर) म� 
फरवरी-अ�ूबर 2025 के दौरान नए रुपया ऋण� के िलए 69 बीपीएस क� कमी आई ह ै(ब्याज दर �भाव26

27 
78 बीपीएस ह)ै। बकाया रुपया ऋण� क� भा�रत औसत उधार दर (डब्ल्यूएएलआर) म� कमी 63 बीपीएस 
तक रही ह।ै संचारण सभी के्ष�� म� �ापक-आधा�रत रहा ह।ै जमारािशय� के संबंध म�, नई जमारािशय� पर 
भा�रत औसत घरेलू मीयादी जमा दर (डब्ल्यूएडीटीडीआर) म� 105 बीपीएस क� िगरावट आई ह,ै जब�क 
बकाया जमारािशय� पर इसी अविध म� 32 बीपीएस क� नरमी आई ह।ै  

 
23 भारत म� बा� वािणिज्यक उधार के अंतगर्त िनवल अंतवार्ह अ�ैल-अ�ूबर 2025-26 क� अविध म� िपछले वषर् क� समान अविध 
क� तुलना म� 8.1 िबिलयन अमे�रक� डॉलर से घटकर 6.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर रहा। अ�ैल-िसतंबर 2025-26 म� अिनवासी 
जमा� म� िनवल अंतवार्ह िपछले वषर् क� समान अविध म� 10.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर क� तुलना म� कम होकर 6.1 िबिलयन 
अमे�रक� डॉलर रहा। 

24 भारत का जीडीपी क� तुलना म� बा� ऋण का अनुपात माचर् 2025 के अंत म� 19.1 �ितशत स ेघटकर जून 2025 के अंत म� 
18.9 �ितशत रह गया, जब�क िनवल अतंरार्�ीय िनवेश िस्थित (आईआईपी) माचर् 2025 के अंत म� जीडीपी के (-) 8.6 �ितशत 
से घटकर जून 2025 के अंत म� जीडीपी क� (-) 8.0 �ितशत रह गई। 

25 एलएएफ़ के अतंगर्त औसत दिैनक िनवल अवशोषण अगस्त 2025 म� ₹2.9 लाख करोड़ और िसतंबर 2025 म� ₹1.6 लाख 
करोड़ रहा। अ�ूबर 2025 म� एलएएफ़ के अतंगर्त औसत दिैनक िनवल अवशोषण घटकर ₹0.9 लाख करोड़ रह गया, जब�क 
नवंबर 2025 म� यह बढ़कर ₹1.9 लाख करोड़ हो गया। 3 �दसंबर 2025 को एलएएफ़ के अंतगर्त औसत दिैनक िनवल अवशोषण 
₹2.6 लाख करोड़ रहा।  

26 वतर्मान नरमी च� (3 �दसंबर 2025 तक) म� सचंयी नीितगत रेपो दर म� 100 बीपीएस क� कटौती के प�रणामस्वरूप, भा�रत 
औसत मांग दर (डब्ल्यूएसीआर), 3-माह क� खजाना-िबल दर, एनबीएफसी �ारा जारी 3-माह के सीपी क� दर और 3-माह के 
सीडी क� दर म� �मशः 110 बीपीएस, 113 बीपीएस, 124 बीपीएस और 140 बीपीएस क� कमी आई। 

27 भा�रत औसत उधार दर (डब्ल्यूएएलआर) के �सार पर ब्याज दर �भाव क� गणना भार को (जनवरी 2025 क� िस्थित के 
अनुसार) िस्थर रखते हुए क� जाती ह।ै 
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18. म� दोहराना चाहूगंा �क हम ब��कंग �णाली को पयार्� �टकाऊ चलिनिध �दान करने के िलए �ितब� 
ह�। हम संचलनगत म�ुा म� प�रवतर्न, िवदशेी मु�ा प�रचालन और आरिक्षत िनिध अनुरक्षण के कारण ब��कंग 
�णाली क� �टकाऊ चलिनिध आवश्यकता� का लगातार आकलन करते ह�। आगे भी, हम ऐसा करना जारी 
रख�गे। चलिनिध िस्थित और संभावना क� समीक्षा के बाद, हमने इस माह ₹1,00,000 करोड़ क� सरकारी 
�ितभूितय� के खुले बाजार प�रचालन (ओएमओ) खरीद और 3 वषर् क� अविध के िलए 5 िबिलयन अम�ेरक� 
डॉलर के यूएसडी/आईएनआर खरीद-िब�� स्वैप करने का िनणर्य िलया ह।ै िवस्तृत ब्योरा आज बाद म� अलग 
से अिधसूिचत �कया जाएगा। ये उपाय �णाली म� पयार्� �टकाऊ चलिनिध सुिनि�त कर�गे और मौ��क 
संचारण को और अिधक सुिवधाजनक बनाएंगे।  

19. म� इस अवसर का लाभ उठाते हुए यह स्प� करना चाहूगंा �क ओएमओ के अंतगर्त सरकारी 
�ितभूितय� क� खरीद (िब��) तथा एलएएफ (वीआरआर या वीआरआरआर) के अल्पाविध प�रचालन� के 
माध्यम से चलिनिध अंतव�शन (अवशोषण) के िभ� - िभ� उ�शे्य होत ेह�। ओएमओ के अंतगर्त खरीद (िब��) 
का उ�ेश्य स्थायी चलिनिध को �दान (अवशोिषत) करना होता ह,ै जब�क रेपो प�रचालन� का उ�ेश्य 
अल्पकािलक चलिनिध का �बंधन करना ह ैता�क प�रचालन ल�य – भा�रत औसत मांग दर (डब्ल्यूएसीआर) 
– नीितगत रेपो दर के साथ संरेिखत रह।े इसिलए, यह िबल्कुल संभव ह ै�क हम एक ओर ओएमओ के अंतगर्त 
सरकारी �ितभूितय� क� खरीद के माध्यम से स्थायी चलिनिध का अंतव�शन कर�, दसूरी ओर वीआरआरआर 
प�रचालन के माध्यम से अल्पकािलक चलिनिध का अवशोषण कर�।  

20. म� आगे यह दोहराना चाहूगंा �क मौ��क नीित का �ाथिमक िलखत नीितगत रेपो दर ह।ै27

28 यह 
अपेिक्षत ह ै�क अल्पाविध ब्याज दर� म� प�रवतर्न, िविभ� दीघार्विध दर� म� �सा�रत ह�गे। साथ ही, खुला 
बाज़ार प�रचालन का �ाथिमक उ�ेश्य पयार्� चलिनिध �दान करना ह,ै न �क सीधे सरकारी �ितभूित 
�ितफल को �भािवत करना।  

िव�ीय िस्थरता 

21. सूचीब� वािणिज्यक ब�क� (एससीबी) के पूंजी पयार्�ता, चलिनिध, आिस्त गुणव�ा तथा लाभ�दता 
से संबंिधत �णाली-स्तरीय िव�ीय मापदडं अब भी मजबूत बन े हुए ह�।28

29 इसी �कार, एनबीएफसी के 

 
28 हमने 1998 म� मु�ा आपू�तर् ल�यीकरण बंद कर �दया। 
 
29 एससीबी मापदडं: अ�ूबर 2024 से अ�ूबर 2025 के बीच वषर्-दर-वषर् आधार पर बकाया ऋण और जमारािशयाँ �मशः 
11.31 �ितशत और 9.74 �ितशत बढ़े। िसतंबर 2025 म� �णाली-स्तरीय जोिखम भा�रत आिस्तय� क� तुलना म� पंूजी अनुपात 
(सीआरएआर) 17.24 �ितशत था, जो िविनयामक न्यूनतम स्तर से काफ� अिधक था। अनजर्क ऋण� का अनुपात और अिधक 
सुधरा (िसतबंर 2025 म� जीएनपीए अनुपात 2.05 �ितशत था, जब�क िसतंबर 2024 म� यह 2.54 �ितशत था; िसतंबर 2025 
म� एनएनपीए अनुपात 0.48 �ितशत था, जब�क िसतंबर 2024 म� यह 0.57 �ितशत था)। चलिनिध बफर मजबूत थे, िजसम� 
िसतंबर 2025 के अंत तक एलसीआर 131.69 �ितशत था। िसतंबर 2025 म� वा�षर्क आिस्त पर �ितफल (आरओए) और इ��टी 
पर �ितफल (आरओई) �मशः 1.32 �ितशत और 13.06 �ितशत था। िसतंबर 2025 के िलए िनवल ब्याज मा�जर्न 3.26 �ितशत 
था (िसतंबर 2024 म� यह 3.52 �ितशत था)। 
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�णाली-स्तरीय मापदडं भी मजबूत ह�, िजसम� पयार्� पूंजी िस्थित तथा बेहतर सकल अनजर्क आिस्त 
(जीएनपीए) अनुपात29

30 शािमल ह�।  

22. गैर-ब�क मध्यस्थता के अिधक योगदान के समथर्न से वािणिज्यक के्ष� को संसाधन� का कुल �वाह 
मजबूत हुआ ह।ै वतर्मान िव� वषर् क� अब तक क� अविध म�, संसाधन� का कुल �वाह ₹20.1 लाख करोड़ 
रहा, जब�क िपछले वषर् क� संगत अविध म� यह ₹16.5 लाख करोड़ था। ब�क एवं गैर-ब�क �ोत� से बकाया 
ऋण म� वषर्-दर-वषर् 13 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� वृि� हुई।  

23. ब�क ऋण संवृि� भी हाल के महीन� म� मजबूत हुई ह।ै30

31 के्ष�-वार आंकड़3े1

32 दशार्त ेह� �क यह संवृि� 
खुदरा और सेवा के्ष� खंड� को लगातार ऋण �दान करने के समथर्न से हुई। सू�म, लघ ुएवं मध्यम उ�म� 
(एसएमएसई) को मजबूत ऋण �वाह �ारा सम�थर्त औ�ोिगक ऋण वृि� म� मजबूती आई। बड़े उ�ोग� ने 
भी ऋण संवृि� म� सुधार दजर् �कया।  

अित�र� उपाय  

24. अपने भाषण के समापन से पूवर्, म� एक अित�र� उपाय क� घोषणा करना चाहूगंा। 

25. हम �ाहक सेवा� म� सुधार पर िनरंतर ध्यान क� ��त कर रह ेह�। इस �दशा म� हमने कई उपाय �कए 
ह�। पुनः-केवाईसी, िव�ीय समावेशन और "आपक� पूंजी, आपका अिधकार" अिभयान, अन्य िहतधारक� के 
साथ �कए गए �मुख �यास� म� से ह�। इस वषर् के आरंभ म� हमने अपने नाग�रक चाटर्र क� भी समीक्षा क� ह।ै 
हमने अपनी सभी सेवा� के िलए आवेदन ���या ऑनलाइन कर दी ह।ै �त्येक माह क� पहली तारीख को 
हम िविभ� आवेदन� के मािसक िनपटान एवं लंिबतता का सारांश �कािशत कर रह ेह�। मुझे यह सूिचत करते 
हुए �स�ता हो रही ह ै�क 99.8 �ितशत से अिधक आवेदन िनधार्�रत समय-सीमा के भीतर िनपटाए गए ह�।  
26. तथािप, हाल ही म�, अन्य बात� के साथ-साथ, बड़ी संख्या म� िशकायत� क� �ाि� जैसे कारण� से, 
आरबीआई ओम्बड्समैन के पास लंिबत िशकायत� क� संख्या म� वृि� हुई ह।ै म� सभी िविनयिमत संस्था� से 
अनुरोध करता हू ं�क वे अपनी नीितय� और प�रचालन म� �ाहक� को क� � म� रख�, �ाहक सेवा म� सुधार कर� 
तथा िशकायत� म� कमी लाएं। इसके अित�र�, हम अगले वषर् 1 जनवरी से दो माह का अिभयान आयोिजत 

 
30 एनबीएफसी मापदडं: िसतंबर 2025 म� एनबीएफसी का कुल सीआरएआर 25.11 �ितशत और �टयर-I सीआरएआर 23.27 
�ितशत था, जो न्यूनतम िविनयामक आवश्यकता� से काफ� अिधक था। जीएनपीए अनुपात म� िसतंबर 2024 म� 2.57 �ितशत 
से िसतंबर 2025 म� 2.21 �ितशत तक सुधार हुआ, एनएनपीए अनुपात भी िसतंबर 2024 म� 1.04 �ितशत से िसतबंर 2025 म� 
0.99 �ितशत तक सुधरा। इस क्षे� के िलए आिस्त पर �ितफल (आरओए) िसतंबर 2024 म� 3.25 �ितशत से िसतंबर 2025 म� 
2.83 �ितशत तक घटा। एनआईएम िसतंबर 2024 म� 5.51 �ितशत से िसतंबर 2025 म� 4.24 �ितशत तक घटा। 
 
31 वषर्-दर-वषर् आधार पर, 14 नवबंर 2025 तक ब�क ऋण म� 11.4 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई, जब�क िपछल ेवषर् क� समान 
अविध म� यह 11.2 �ितशत थी। 
 
32 क्षे�वार गैर-खा� ऋण डेटा के्ष�वार और उ�ोगवार ब�क ऋण (एसआईबीसी) िववरणी पर आधा�रत ह,ै जो सभी एससीबी 
�ारा �दए गए कुल गैर-खा� ऋण का लगभग 95 �ितशत का �ितिनिधत्व करने वाले चयिनत ब�क� को शािमल करता ह ैऔर 
महीने के अंितम �रपो�ट�ग शु�वार तक के आंकड़� पर आधा�रत ह।ै यह डेटा अ�ूबर 2025 तक उपलब्ध ह।ै 
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करने का �स्ताव करते ह�, िजसका उ�ेश्य आरबीआई ओम्बड्समैन के पास एक माह से अिधक समय से लंिबत 
सभी िशकायत� का िनपटान करना ह।ै म� इस �यास म� सभी िविनयिमत संस्था� का समथर्न चाहता हू।ं  

समापन �टप्पणी 

27. अब म� अपने भाषण का समापन करता हू।ं �ितकूल और चुनौतीपणूर् बा� प�रवेश के बावजूद, 
भारतीय अथर्�वस्था ने उल्लेखनीय आघात सहनीयता �दखाई ह ैऔर उ� संवृि� दजर् करने के िलए तैयार 
ह।ै मु�ास्फ�ित क� संभावना �ारा �दान क� गई गुंजाइश ने हम� संवृि� को समथर्न �दान करते रहने क� 
अनुमित दी ह।ै हम, समि� आ�थर्क िस्थरता सुिनि�त करते हुए, स��य रूप से अथर्�वस्था क� उत्पादन 
संबंधी आवश्यकता� को पूरा करते रह�गे।  
28. धन्यवाद। नमस्कार एवं जय �हदं। 

 

 

    (ि�ज राज)   
�से �काशनी: 2025-2026/1634   मुख्य महा�बंधक 

 

 

 


