
 

19 �दसंबर 2025 
मौ��क नीित सिमित क� 3 स े5 �दसबंर 2025 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� अ�ावनव� बैठक 3 से 5 �दसंबर 2025 के दौरान आयोिजत क� गई थी।  

2. बैठक क� अध्यक्षता �ी संजय मल्हो�ा, गवनर्र ने क� तथा सभी सदस्य – डॉ. नागेश कुमार, िनदेशक एवं 
मुख्य कायर्पालक, इंिस्ट�ूट फॉर स्टडीज इन इंडिस्�यल डेवलपम�ट, नई �दल्ली; �ी सौगत भ�ाचायर्, 
अथर्शा�ी, मंुबई; �ोफेसर राम �संह, िनदेशक, �दल्ली स्कूल ऑफ इकोनॉिमक्स, �दल्ली; डॉ. पूनम गु�ा, 
मौ��क नीित क� �भारी उप गवनर्र और �ी इन्�नील भ�ाचायर्, कायर्पालक िनदेशक (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 45ज़ेडएल 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 �त्यके सदस्य का व��। 

4. एमपीसी ने संभावना� के िविभ� जोिखम� के इदर्-िगदर् स्टाफ के समि� आ�थर्क अनमुान� और वैकिल्पक 
प�रदशृ्य� क� िवस्तृत रूप से समीक्षा क�। एमपीसी ने भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा उपभो�ा िव�ास, 
प�रवार� क� मु�ास्फ�ित �त्याशा, कॉप�रेट क्षे� के कायर्िनष्पादन, ऋण क� िस्थित, औ�ोिगक, सेवा� और 
अवसंरचना क्षे�� क� संभावनाएं और पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के अनुमान� का आकलन करन ेके िलए �कए 
गए सव�क्षण� क� समीक्षा क�। उ� के म�ेनज़र और मौ��क नीित के रुख पर �ापक चचार् करने के बाद 
एमपीसी ने संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै   
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सकंल्प  

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� 58व� बैठक 3 से 5 �दसंबर  2025 तक �ी संजय 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। 

6. उभरते समि� आ�थर्क और िव�ीय घटना�म� तथा संभावना का िवस्तृत मूल्याकंन करने के बाद, 
एमपीसी ने सवर्सम्मित स ेचलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 5.25 
�ितशत तक घटान े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  समायोिजत रहगेी। एमपीसी 
ने तटस्थ रुख बनाए रखने का भी िनणर्य िलया।  

सवंिृ� और म�ुास्फ�ित क� सभंावना 

7. वैि�क अथर्�वस्था अपेिक्षत से बेहतर ढंग से चल रही ह,ै हालां�क पूवर् �ारंिभक  �ापार सामान्य होने 
के लक्षण �दखा रह ेह�। अमे�रक� सरकार के शट डाउन समा� होने  और �ापार करार� पर �गित के बाद 
अिनि�तता कुछ कम हुई ह,ै ले�कन यह अभी भी उ� स्तर पर बनी हुई ह।ै वैि�क मु�ास्फ�ित क� 
गितशीलता असमान बनी हुई ह,ै िजसम� अिधकांश �मुख उ�त अथर्�वस्था� म� मु�ास्फ�ित ल�य से ऊपर 
चल रही ह।ै अमे�रक� डॉलर न ेमुख्य रूप से सरुिक्षत आ�य मांग के कारण मजबूती �दखाई जब�क खज़ाना 
�ितफल सीिमत दायरे म� रहा। इ��टी बाजार अभी भी अिस्थर ह�, जो मौ��क नीित संभावना  पर बदलत े
दिृ�कोण और टेक स्टॉक्स म� अित�र� मूल्यांकन के बारे म� �चंता� स े�े�रत ह�।  

8. भारत म�, वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) न े2025-26 क� दसूरी ितमाही  म� छह ितमािहय� 
के उ��म संवृि� दर 8.2 �ितशत दजर् क�, जो वैि�क �ापार और नीितगत अिनि�तता� के बीच सुदढ़ृ 
घरेलू मांग पर आधा�रत थी। आपू�तर् क� ओर स,े वास्तिवक योिजत सकल मूल्य (जीवीए) 8.1 �ितशत तक 
बढ़ा, िजसम� औ�ोिगक और सवेा क्षे�� म� तजेी से मदद िमली। िव� वषर् क� पहली छमाही के दौरान 
आ�थर्क गितिविध, आयकर और माल एवं सेवा कर (जीएसटी) सुधार, कम क� ेतेल क� क�मत�, �ारंिभक 
सरकारी पंूजीगत �य, और सौम्य मु�ास्फ�ित  �ारा सम�थर्त अनुकूल मौ��क और िव�ीय प�रिस्थितय� स े
लाभािन्वत हुई।    

9. उ�-आवृि� संकेतक� से पता चलता ह ै �क तीसरी ितमाही म� घरेलू आ�थर्क गितिविध बनी हुई ह,ै 
हालां�क कुछ अ�णी संकेतक� म� कमजोरी के उभरते संकेत ह�। अ�ूबर-नवंबर के दौरान जीएसटी सुधार 
और त्योहार-संबंधी �य ने घरेलू मांग का समथर्न �कया। �ामीण मांग लगातार मजबूत बनी हुई ह ैजब�क 
शहरी मांग लगातार बढ़ रही ह।ै िनवेश गितिविध स्वस्थ बनी हुई ह,ै िजसम� गैर-खा� ब�क ऋण म� िवस्तार 
और उ� क्षमता उपयोग के कारण िनजी िनवेश म� गित आ रही ह।ै बाहरी मांग म� कमी और साथ म� सौम्य 
सेवा िनयार्त स े अ�ूबर म� पण्य िनयार्त म� तेजी से िगरावट आई। आपू�तर् क� ओर से, स्वस्थ खरीफ फसल 
उत्पादन, उ� जलाशय स्तर और बेहतर रबी फसल बुआई के कारण कृिष संवृि� सम�थर्त ह।ै िविनमार्ण 
गितिविध म� सुधार जारी ह,ै और सेवा क्षे� िस्थर गित बनाए हुए ह�।  

10. आगे, स्वस्थ कृिष संभावनाएं, जीएसटी सुधार का लगातार �भाव, सौम्य मु�ास्फ�ित, िनगम� और 
िव�ीय ससं्थान� के स्वस्थ तुलन-प� और अनुकूल मौ��क एवं िव�ीय प�रिस्थितयां जैसे घरेल ू कारक 
आ�थर्क गितिविध का समथर्न जारी रख�गे। चल रही सधुार पहल� संवृि� को और अिधक सुिवधाजनक 
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बनाएंगी। बाहरी मोच� पर, सेवा िनयार्त संभवतः मजबूत बने रह�गे, जब�क पण्य िनयार्त कुछ चुनौितय� का 
सामना कर�गे। बाहरी अिनि�तताएं, संभावना के िलए लगातार अधोगामी जोिखम उत्प� कर रही ह�, 
जब�क चल रही �ापार और िनवेश वातार्� का शी� समापन ऊध्वर्गामी संभा�ता �स्तुत करता ह।ै इन 
सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 7.3 �ितशत रही, 
िजसम� यह तीसरी ितमाही म� 7.0 �ितशत; और चौथी ितमाही म� 6.5 �ितशत रही। 2026-27 क� पहली 
ितमाही के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 6.7 �ितशत और दसूरी ितमाही म� 6.8 �ितशत (चाटर् 1) 
अनुमािनत  ह।ै जोिखम सतंुिलत ह�। 

11. अ�ूबर 2025 म� हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित अब तक के सबसे िनचले स्तर पर आ गयी। 
मु�ास्फ�ित म� अपेक्षा स ेतेज िगरावट, खा� मूल्य� म� सुधार के कारण हुई, जो िसतंबर-अ�ूबर के महीन� म� 
समान्यतः देखी जाने वाली �वृि� के िवपरीत थी। मूल मु�ास्फ�ित (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई 
हडेलाइन) िसतंबर-अ�ूबर म� अिधकांशतः िनयंि�त रही, भले ही क�मती धातु� �ारा लगातार मूल्य 
दबाव बना रहा। स्वणर् को छोड़कर, मूल मु�ास्फ�ित अ�ूबर  म� 2.6 �ितशत तक कम हो गई। सम� रूप स,े 
मु�ास्फ�ित म� िगरावट अिधक सामान्य हो गई ह।ै 

12. मु�ास्फ�ित क� सभंावना पर िवचार करते हुए, अिधक खरीफ उत्पादन, स्वस्थ रबी  बुवाई, पयार्� 
जलाशय स्तर और अनकूुल िम�ी क� नमी के कारण खा� आपू�तर् के दिृ�कोण अच्छे बने हुए ह�। कुछ धातु� 
को छोड़कर, अंतररा�ीय कमोिडटी मूल्य� म� आगे चलकर िगरावट आन े क� संभावना ह।ै सम� रूप स,े 
मु�ास्फ�ित अ�ूबर म� अनुमािनत स्तर स ेअिधक नमर् होने क� संभावना ह,ै मुख्य रूप से खा� मूल्य� म� 
िगरावट के कारण। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, 2025-26 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित अब 
2.0 �ितशत पर अनुमािनत ह,ै िजसम� तीसरी ितमाही के िलए 0.6 �ितशत और चौथी ितमाही के िलए 
2.9 �ितशत होगी। 2026-27 क� पहली ितमाही और दसूरी ितमाही के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित �मशः 
3.9 �ितशत और 4.0 �ितशत पर अनमुािनत ह ै(चाटर् 2)। वास्तव म�, अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव और 
भी कम ह� क्य��क क�मती धातु� के मूल्य म� वृि� का �भाव लगभग 50 आधार अंक (बीपीएस) ह।ै  
जोिखम संतुिलत ह�। 
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मौ��क नीित सबंधंी िनणर्य� का औिचत्य  

13. एमपीसी ने पाया �क हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� काफ� कमी आई ह ैऔर यह संभवतः पहले के अनुमान� 
से कम होगी, मुख्य रूप से असाधारण रूप से अनकूुल खा� मूल्य� के कारण। इन अनुकूल प�रिस्थितय� को 
देखते हुए, 2025-26 और 2026-27 क� पहली ितमाही  म� औसत हडेलाइन मु�ास्फ�ित के िलए अनुमान� 
को आगे घटाया गया ह।ै मूल मु�ास्फ�ित, जो 2024-25 क� पहली ितमाही से लगातार बढ़ रही थी, 
2025-26 क� दसूरी ितमाही   म� सीिमत रूप से कम हुई ह ैऔर आगे क� अविध म� िस्थर रहने क� आशा ह।ै 
हडेलाइन और मूल मु�ास्फ�ित दोन� को 2026-27 के पहले अधर् वषर् म� लगभग 4 �ितशत ल�य के 
आसपास रहन ेक� उम्मीद ह।ै अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव और भी कम ह� क्य��क क�मती धातु� के मूल्य 
म� वृि� का �भाव लगभग 50 बीपीएस ह।ै  संवृि�, हालां�क आघात-सह बनी हुई  ह,ै थोड़ी कम होने क� 
उम्मीद ह।ै 

14. इस �कार, संवृि�-मु�ास्फ�ित सतंुलन, िवशेष रूप से हडेलाइन और मूल दोन� पर अनुकूल मु�ास्फ�ित 
संभावना, संवृि� गित का समथर्न करने के िलए नीितगत समय  �दान करता रहा ह।ै तदनुसार, एमपीसी न े
एकमत रूप से नीितगत रेपो दर को 25 बीपीएस से कम  करके 5.25 �ितशत तक करने का िनणर्य िलया। 
एमपीसी ने तटस्थ रुख जारी रखने का भी िनणर्य िलया। हालां�क, �ो. राम �संह का मत था �क रुख को 
तटस्थ से िनभावकारी म� बदल �दया जाना चािहए।  

15. एमपीसी क� बैठक के कायर्वृ� 19 �दसंबर 2025 को �कािशत �कए जाएंगे। 

16. एमपीसी क� अगली बैठक 4 से 6 फरवरी 2026 के दौरान िनधार्�रत ह।ै  

नीितगत रेपो दर को 5.25 �ितशत तक कम करन ेके सकंल्प पर वो�टंग  

सदस्य वोट 
डॉ. नागेश कुमार हा ँ
�ी सौगत भ�ाचायर् हा ँ
�ो. राम �संह हा ँ
�ी इन्�नील भ�ाचायर् हा ँ
डॉ. पूनम गु�ा हा ँ
�ी संजय मल्हो�ा हा ँ

डॉ. नागशे कुमार का व�� 

17. �दसंबर 2025 क� एमपीसी बैठक भारतीय अथर्�वस्था म� िमि�त �वृि�य� के पृ�भूिम म� हो रही ह।ै 
िव� वषर् 2026 क� दसूरी ितमाही जीडीपी संवृि� दर मजबूत 8.2% रही, जो चनुौतीपूणर् और अिनि�त 
बा� प�रवेश के बावजूद अपेक्षा� से अिधक थी। ितमाही संवृि� क� दिृ� से यह उल्लेखनीय था �क िपछली 
चार लगातार ितमािहय� म� संवृि� दर 6.4% स े 7.4%, 7.8% और अंततः 8.2% तक बढ़ी। कई 
ितमािहय� तक कम रहने के बाद, दसूरी ितमाही क� सवृंि� म� िविनमार्ण क्षे� का नेतृत्व रहा, िजसक� 
संवृि� दर 9% स ेअिधक रही, जो मजबूत उपभो�ा मांग, िवशेष रूप स े�ामीण उपभो�ा मांग, और 
िनवेश वृि� स ेसम�थर्त थी। उ� िविनमार्ण संवृि� रोजगार सजृन के िलए अच्छा संकेत ह।ै िव� वषर् 2026 
क� पहली छमाही म� 8% क� मजबूत वृि� के साथ, पूरे वषर् के िलए अनुमान को 7.0% से बढ़ाकर लगभग 
7.3% �कया गया ह।ै दसूरी ओर, मु�ास्फ�ित न केवल सौम्य बनी रही बिल्क अ�ूबर 2025 म� सीपीआई 
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हडेलाइन मु�ास्फ�ित 0.3% तक िगर गई, िजसका �मुख कारण खा� वस्तु� के घटते मूल्य थे। यह िव� 
वषर् 2025 क� दसूरी ितमाही के िवपरीत ह,ै जब संवृि� मंद हो रही थी, ले�कन मु�ास्फ�ित अपेक्षाकृत उ� 
स्तर पर थी।  

18. तथािप, इस 'गोल्डीलॉक्स मोम�ट' (उ� संवृि�, िन� मु�ास्फ�ित) का ज� कुछ ही �दन� बाद अ�ूबर 
2025 के िलए �कािशत रुझान� स ेथोड़ा फ�का पड़ गया, िजसस ेपता चला �क आ�थर्क गितिविध दसूरी 
ितमाही म� अपने चरम स्तर पर पहुचँ गई थी। औ�ोिगक उत्पादन सूचकाकं (आईआईपी) �ारा मापी गई 
औ�ोिगक गितिविध ने अ�ूबर 2025 म� गित खोना शुरू कर दी और 14 महीने के िन�तम स्तर पर पहुचं 
गई, िजसम� खनन और उत्खनन म� संकुचन हुआ और िविनमार्ण क्षे� ने केवल 1.8% क� वृि� दजर् क�। उ�-
आवृि� संकेतक�, जसैे �क िविनमार्ण के िलए पीएमआई, 59.2 स े िगरकर 56.6 पर पहुचं गया। अ�ूबर 
2025 म� पण्य िनयार्त म� लगभग 12% क� िगरावट आई। िनयार्त आदेश अपने सबसे कमजोर स्तर पर थे, 
िजससे नए आदेश� का पीएमआई 13 महीने के िन�तम स्तर पर पहुचं गया। रुपया दबाव म� आ गया और 
डॉलर के मुकाबले 90 रुपय ेक� मनोवैज्ञािनक सीमा को पार कर गया। भारतीय �रज़वर् ब�क के औ�ोिगक 
संभावना सव�क्षण� से यह भी पता चलता ह ै�क कारोबारी आकलन और �त्याशा� म� मंदी आ रही ह।ै  

19. कुछ सा�य यह सुझाव देते ह� �क भू-राजनीितक और �ापार से संबंिधत अिनि�तता� ने कारोबारी 
मनोभाव� को क्षित पहुचंाना शुरू कर �दया ह।ै �ंप टै�रफ िवशेष रूप से �म-गहन उ�ोग� जैसे व� और 
प�रधान, चमड़े क� वस्तुएं, र� और आभूषण, झ�गा जसैे संसािधत खा� उत्पाद� को �भािवत कर रह ेह�, 
िजनका अमे�रक� बाजार के �ित उ� एक्सपोजर ह।ै ये वे क्ष�े भी ह� जो एमएसएमई �ारा �भािवत ह� और 
िविनमार्ण क्षे� म� रोजगार के असमानुपाती रूप से बड़े िहस्से (लगभग 40%) का योगदान देते ह�। अतः, 
अमे�रका �ारा भारत पर लगाए गए उ� टै�रफ के कारण एमएसएमई और रोजगार के गंभीर रूप स े
�भािवत होने क� संभावना ह,ै जैसा �क म�न ेअ�ूबर 2025 क� एमपीसी बैठक म� कहा था।  

20. इसिलए, 2025-26 क� दसूरी छमाही म� संवृि� क� गित को बनाए रखने के िलए मांग �ोत्साहन के 
माध्यम से संवृि� का समथर्न करने का एक मामला ह।ै राजकोषीय दिृ� से, आ�थर्क संवृि� को समथर्न 
�दान करने के िलए, अन्य उपाय� के साथ, जीएसटी 2.0 सुधार, बाजार� के िविवधीकरण का समथर्न करन े
के िलए 25,060 करोड़ रुपये का िनयार्त �ोत्साहन िमशन, 20,000 करोड़ रुपये क� ऋण गारंटी योजना, 
और नए �म संिहता� क� अिधसूचना, क� घोषणा क� गई ह�। समिन्वत राजकोषीय और मौ��क नीित के 
उपाय अतीत म� वृि� को पुनज�िवत करने म� बहुत �भावी रह ेह�। अतः, चूं�क िपछले वषर् म� चरणब� तरीके 
से �कए गए रेपो दर म� 100 आधार �बंद ुक� कटौती का �सार लगभग पूरा हो चकुा ह,ै इसिलए मौ��क 
नीित संवृि� के गित को समथर्न देने के उपाय कर सकती ह।ै अक्टूबर 2025 म� 0.3% क� मुख्य मु�ास्फ�ित 
और िव� वषर् 2025-26 के िलए पूरे वषर् के िलए 2% के अनुमान �दान करते ह�, जो मौ��क नीित के 
उपाय के िलए अवसर �दान करते ह�। 2025-26 म� पूरे वषर् के िलए 2 �ितशत के अनमुान� के साथ अक्टूबर 
2025 म� 0.3 �ितशत क� हडेलाइन मु�ास्फ�ित, मौ��क नीित कारर्वाई हतेु गंुजाइश �दान करती ह।ै 
मु�ास्फ�ित संबंधी अपेक्षाएँ िनयंि�त ह�। वतर्मान मु�ास्फ�ित दर वास्तव म� बहुत कम ह,ै जो लचील े
मु�ास्फ�ित ल�यीकरण ढांचे क� िनचली सीमा से नीचे ह,ै िवशेष रूप से य�द स्वणर् जैसी मूल्यवान धात�ु 
शािमल न �कया जाए। इसके अलावा, भारत जसैे िवकासशील देश के िलए बहुत कम मु�ास्फ�ित दर 
िहतकर नह� ह,ै क्य��क यह मांग म� कमी का संकेत देती ह।ै  
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21. इस आधार पर, म� अपने रुख पर यथािस्थित बनाए रखते हुए, संवृि� क� गित का समथर्न करन े के 
िलए रेपो दर म� 25-बीपीएस क� कटौती के िलए वोट करना चाहूगंा।  

�ी सौगत भ�ाचायर् का व��  

22. अक्टूबर 2025 के एमपीसी संकल्प ने �टप्पणी क� थी �क तब क� “वतर्मान समि� आ�थर्क प�रिस्थितया ं
और संभावना ने संवृि� को आगे बढ़ान े के िलए नीितगत समय बढ़ा  �दया था”, जो मुख्य रूप से कम 
मु�ास्फ�ित पर आधा�रत था। बाद के मु�ास्फ�ित आंकड़े — जो पूवार्नुमान स ेभी कम थे — ने इस स्थान 
को और अिधक िवस्ता�रत कर �दया ह,ै चाह ेिव� वषर् 2026 क� दसूरी ितमाही का जीडीपी संवृि� आंकड़ा 
मजबूत हो, िजसक� �ाख्या� पर �ापक बहस हुई ह।ै 

23. मु�ास्फ�ित लगातार पूवार्नुमान से कम रही ह।ै जब�क ये कम आंकड़े मुख्य रूप से कुछ सीिमत घटक� स े
आए ह�, "मूलभूत" मु�ास्फ�ित क� �ापक टोकरी भी कई महीन� तक मु�ास्फ�ित ल�य से कम रहन ेक� 
संभावना ह।ै इसके अलावा, यहां तक �क य�द संवृि� क� गित बनी रह ेतो भी क्षमता के अत्यिधक उपयोग 
के संभािवत जोिखम के सकेंत बहुत कम ह�। घरेलू मु�ास्फ�ित अपेक्षाएं अच्छी तरह से िस्थर रही ह� और 
मु�ास्फ�ित म� हाल क� तेज िगरावट के अनुसार �ित��या दे रही ह�। 

24. हालां�क, दोन� संकल्प और पेशेवर अनुमानकतार्� के सव�क्षण (एसपीएफ) म� संवृि� के पूवार्नुमान,  
धीरे-धीरे धीमापन का सुझाव देते ह�। अक्टूबर के वस्तु िनयार्त आंकड़� म� संकुचन �चंताजनक ह,ै और 
�ापार सतंुलन क� िनगरानी िनकटता से क� जानी चािहए। अन्य बात� के साथ-साथ �ापार िस्थित स े
संबंिधत अिनि�तता, अब िनमार्ण (खरीदारी �बंधक सूचकांक) पीएमआई, आईआईएम अहमदाबाद 
(�ावसाियक मु�ास्फ�ित अपेक्षाएं सव�क्षण) बीआईईएस के िब�� स्तर पठन आ�द जसैे कितपय  मापदंड� म� 
धीरे-धीरे धीमापन के रूप म� �दखाई दे रही ह।ै इसके अलावा, एक कायर्कारी प�रकल्पना के रूप म�, िनकट 
भिवष्य म� अपेिक्षत मध्यम “अंत�नर्िहत” मु�ास्फ�ित �ारा सुझाई गई कम िव�ेता मूल्य िनधार्रण शि�, 
िनवेश िनणर्य� के िलए अनुकूल नह� हो सकती ह,ै भले ही िव� वषर् 2026 क� संवृि� संकल्प म� 7.3% के 
पूवार्नुमान के करीब बनी रह।े मु�ास्फ�ित के ल�य तक पहुचंने म� लगने वाला अनुमािनत समय, संवृि� के 
अनुमािनत क्षमता से ज़्यादा हो सकता ह।ै अतः इस समय  मु�ास्फ�ित पर अपेक्षाकृत अिधक भार देने क� 
आवश्यकता हो सकती ह।ै 

25. ध्यान देने वाली एक अन्य कारक संचरण ह।ै अक्टूबर 2025 के एमपीसी के कायर्वृ� म�, म�ने �टप्पणी 
क� थी �क "अि�म मौ��क नीित कारर्वाइय� और हाल क� िव�ीय उपाय� का �भाव अभी भी लागू ह"ै, 
िजसने मुझे रुकने के िलए वोट करने  के िलए �े�रत �कया था। इन �भाव� म� स ेएक घटक, दोन� नए और 
बकाया रुपया ऋण के िलए भा�रत औसत ऋण दर (डब्ल्यूएएलआर) म� संचरण था, जो तब चल रहा था। 
नवीनतम आकंड़े सुझाव देत ेह� �क संचरण संतोषजनक और क्षे�� म� �ापक रूप स ेहुआ ह।ै आरबीआई के 
चलिनिध बढ़ाने  के �ित �ितब�ता के कारण, आगे का संचरण भी संभव ह।ै 

26. ब�क ऋण उपभोग और �ावसाियक क्षे� को संसाधन� का �ापक �वाह िपछले कुछ महीन� म� िवशेष 
रूप से छोटे और मध्यम उ�म� को बढ़ रहा ह।ै यह सभंवतः िनजी िनवेश म� मध्यम उत्थान और आ�थर्क 
गितिविध म� उछाल का �ित�बंब हो सकता ह।ै ब�क� के ऋण पोटर्फोिलयो के ईबीएलआर खंड� म� ब्याज दर� 
म� आगे क� कटौती (�ितब� आगे के चलिनिध आवंटन के साथ), िवशेष रूप से एमएसएमई खंड म�,ऋण 
मांग को बढ़ावा दे सकती ह।ै यह िव�ीय क्षे� म� आरबीआई �ारा �िमक रूप से घोिषत और अिधसूिचत 
ऋण समथर्क उपाय� (समि� - और सू�म – िववेकपूणर्  छूट सिहत) को पूरक बना सकता ह।ै 
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27. सभी बात� पर िवचार करने के बाद, इस समय दर कारर्वाई के अनुमािनत लागत और लाभ� के आधार 
पर, मौजूदा समि� आ�थर्क  प�रवेश,  िजसम� अिनि�तता के िविभ� बाहरी कारण� को ध्यान म� रखते हुए 
मु�ास्फ�ित और संवृि� के अनुमान शािमल ह�, यह बताता ह ै�क उिचत जोिखम �बंधन कारर्वाई नीित म� 
ढील के पक्ष म� गलती करना ह।ै म�, एमपीसी के एक एकल सदस्य के रूप म� “समय से पीछे रह जाने” क� 
आलोचना से बचन ेक� कोिशश करता हू,ँ िवशेष रूप से उन मु�ास्फ�ित चालक� को “क्षिणक” मानन ेक� 
गलती से जो अंततः संरचनात्मक घटक� के रूप म� उभर सकते ह�। जब�क सम� िव�ीय िस्थितयां आसान 
बनी हुई ह�, एक िनिहत �चतंा ह ै �क वतर्मान स्तर पर, वास्तिवक नीित दर िनकट अविध म� अनुमािनत 
समि� आ�थर्क प�रिस्थितय� क� तुलना म� थोड़ी अिधक �ितबंधात्मक हो सकती ह।ै घरेलू बचत �वहार पर 
कम ब्याज दर� के �ितकूल �भाव और इसिलए ब�क जमा पर अपनी �चतंा� के बावजूद, अब �ाथिमकता 
यह होगी �क बहु उ�ेश्य� के संतुलन म� संवृि� को  अिधक महत्व देना ह।ै   

28. दोहरात ेहुए, हाला�ंक, म� मानता हू ं�क संिचत नीित दर कटौितय� और चलिनिध बढ़ाना, अब मौ��क 
नीित के अिभिवन्यास को हल्के �ितबंधात्मक से संतुिलत म� बदल द�गे। आगामी आंकड़� के लंिबत होने के 
कारण, म� मानता हू ं�क नीितगत  ब्याज दर अब समि� आ�थर्क िस्थरता के साथ संगत ह।ै  

29. इस मूल्यांकन के सम�ता के आधार पर, म� नीित रेपो दर को 5.25% तक कम करने के िलए वोट 
करता  हू,ं यह शतर् रखत ेहुए �क अगली कारर्वाइयां आंकड़� पर आधा�रत ह�गी। अतः, िवशेष रूप से बाहरी 
संतुलन पर जारी अिनि�तता को ध्यान म� रखते हुए, तटस्थ रुख जारी रखना उिचत ह।ै  

�ोफेसर राम �सहं का व��  

30. एमपीसी क� अक्टूबर बैठक के बाद, संवृि�-मु�ास्फ�ित गितशीलता पर �ा� होन े वाले आंकड़� न े
संवृि� गित का समथर्न करन ेके िलए अित�र� नीितगत अवकाश �दान �कया ह।ै मु�ास्फ�ित अभूतपूवर् रूप 
से िन� स्तर पर पहुचं गई ह,ै िजसम� 2025-26 क� दसूरी ितमाही  के िलए औसत हडेलाइन मु�ास्फ�ित 
1.7 �ितशत रही, जो अक्टूबर 2025 म� आगे घटकर 0.3 �ितशत हो गई। स्वणर् को छोड़कर, मूल 
मु�ास्फ�ित भी 2.6 �ितशत तक कम हो गई ह।ै िव�ीय वषर् 2025-26 के संपूणर् वषर् के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित का अनुमान 2.0% ह।ै 2026-27 क� पहली छमाही  के दौरान, हडेलाइन और मूल मु�ास्फ�ित 
दोन� 4 �ितशत के ल�य के सापेक्ष सौम्य बनी रहन ेक� उम्मीद ह।ै इस तरह के मु�ास्फ�ित �क्षेप पथ के 
साथ, �� यह नह� ह ै�क क्या अथर्�वस्था को गमर् �कए िबना रेपो दर कटौती सभंव ह,ै बिल्क यह ह ै�क 
िबना अथर्�वस्था को गमर् �कए �कतनी रेपो दर कटौती  संभव ह।ै 

31. मु�ास्फ�ित और संवृि� दोन� मोच� पर अलग-अलग मौ��क नीित म� ढील देना आवश्यक ह।ै वतर्मान 
नीितगत दर पर, 2025-26 क� दसूरी ितमाही के िलए वास्तिवक रेपो दर 3.8 �ितशत बहुत अिधक थी। 
भिवष्य क� दिृ� से, वास्तिवक नीितगत दर, अगले तीन ितमािहय� म� वृि�-समथर्क दर से अिधक बनी 
रहगेी (िव�ीय वषर् 2026 क� तीसरी ितमाही म� 4.9%, िव�ीय वषर् 2026 क� चौथी ितमाही म� 2.6% 
और िव�ीय वषर् 2027 क� पहली ितमाही म� 1.6%)। य�द हम मूल्यवान धातु� क� ऊंची क�मत� के 
�भाव को हटा द�, तो वास्तिवक दर� और भी अिधक ह�गी।     

32. इसिलए, मु�ास्फ�ित डेटा स्वयं एक अित�र� दर कटौती के िलए मजबूत मामला बनाता ह ैऔर इसक� 
जरूरत को उजागर करता ह।ै एक �ितच��य मूल्य-िस्थरीकरण मौ��क नीित का उ�ेश्य मूल्य� को ल�य क� 
ओर जल्द से जल्द लाना होना चािहए। 
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33. वास्तिवक ब्याज दर� अनावश्यक रूप से संवृि�-समथर्क स्तर से ऊपर रखकर, दर कटौती म� देरी 
वास्तिवक जीडीपी संवृि� को नुकसान पहुचंाएगी। यह देरी िन� मु�ास्फ�ित अविध को बढ़ाएगी, िजसके  
सू�म और समि� दोन� स्तर पर महत्वपूणर् �भाव ह�गे, िजसम� अपेकषा से कम नाम मा� जीडीपी संवृि� 
भी शािमल ह ै(संपूणर् िव� वषर् 2026 के िलए 8.3%, बजट अनुमान 10.1% से नीच)े।  

34. इसके अलावा, वतर्मान िन� मु�ास्फ�ित, लाभांश सीमा� को घटाएगी और िनजी क्षे� के िलए ऋण 
और ब्याज दर� के वास्तिवक मूल्य को बढ़ाएगी। कई ितमािहय� तक चलने वाली िवमु�ास्फ�ितकरण 
अपेक्षाएं, िनजी क्षे� के िनवेश को अल्पकाल म� भी दबा सकती ह�। जसैा �क एमएसएमई के �वसाय 
अत्यिधक �ितस्पध� बाजार� म� संचािलत होत ेह� और बाजार शि� चैनल के माध्यम से क�मत� बढ़ाने क� 
सीिमत क्षमता रखते ह�, ले�कन मजदरूी नीचे क� ओर िस्थर रहती ह,ै िन� मु�ास्फ�ित उनके िहत� के िलए 
भी हािनकारक ह।ै 

35. क्या दर कटौती अथर्�वस्था को गमर् कर देगी? संख्याएं स्वयं बोलती ह�। िजस तरह से भी हम 
मु�ास्फ�ित डेटा को िव�ेिषत कर�, हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित नीच ेक� ओर रुख कर रही ह,ै भले ही 
अब तक 100 बीपीएस रेपो दर म� कटौती से अपेिक्षत सचंरण का एक बड़ा िहस्सा पहले से ही सामन ेआ 
चुका ह।ै िगरावट �ापक ह।ै मूल मु�ास्फ�ित, जो अंत�नर्िहत मूल्य �वृि� का एक महत्वपूणर् संकेतक ह,ै 
िस्थर और सीमा-ब� बनी हुई ह।ै स्वणर् को छोड़कर, मूल मु�ास्फ�ित अक्टूबर 2025 म� 2.6 �ितशत तक 
कम हो गई ह ैऔर अगले 3-4 ितमािहय� के िलए 4% स ेनीचे रहने क� उम्मीद ह।ै अक्टूबर 2025 के िलए  
िव� ब�क क� पण्य मूल्य पूवार्नुमान के अनुसार, कुछ मूल्यवान धातु� को छोड़कर 2026 म� 2025 के स्तर 
से पण्य मूल्य कम होन ेक� उम्मीद ह।ै अंतररा�ीय तेल क�मत� िगर रही ह�। खा� क�मत� के िलए आधार 
�भाव के खराब होन े के बावजूद भी, दर कटौती �क्षिेपत �क्षेप पथ को महत्वपूणर् रूप से बदलने क� 
संभावना नह� ह।ै 

36. आपू�तर् पक्ष भी कोई ऊपर क� ओर दबाव बनने का संकेत नह� देता ह।ै हाल क� ितमािहय� क� जीडीपी 
संवृि� दर – िव�ीय वषर् 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� 8.2%, िव�ीय वषर् 2025-26 क� पहली 
ितमाही म� 7.8% और िव�ीय वषर् 2024-25 क� चौथी ितमाही  म� 7.4% - धारणा से अिधक �तीत होती 
ह।ै साथ ही, आगामी चार ितमािहय� के िलए �क्षेिपत सवृंि� �वृि�, िपछली तीन ितमािहय� म� �ा� �कए 
गए स्तर से संवृि� म� मंदी का संकेत देती ह।ै इसके अलावा, कई संकेतक अथर्�वस्था म� ढील का संकेत देत े
ह�।0

1 इसके अलावा, हम� हाल के वास्तिवक जीडीपी संवृि� आकंड़� से यह िनष्कषर् नह� िनकालना चािहए �क 
आउटपुट अंतर सकारात्मक ह ै– अथार्त, अथर्�वस्था क� वास्तिवक जीडीपी दर उसक� अिधकतम स्थायी 
आउटपुट  संवृि�  दर स ेअिधक ह।ै कई संरचनात्मक प�रवतर्न जारी ह� जो संभवतः संभािवत वास्तिवक 
संवृि�  दर को बढ़ा रह ेह�। 

 
1 क्षमता उपयोग 74.8% तक पहुचं गया ह,ै िजससे िनजी पूंजी �य को बढ़ावा िमला है। ले�कन िनजी पूंजी �य को पूरी तरह से बढ़ने के िलए क्षमता उपयोग म� 
और सुधार क� आवश्यकता है। हाल के महीन� म�, पीएमआई िविनमार्ण म� मंदी आई है (नवंबर 2025 म� 56.6, 9 महीने का िन�तम स्तर) और औ�ोिगक 
उत्पादन सूचकांक म� वृि� कम हो गई ह ै(अक्टूबर 2025 म� 0.4 �ितशत)। िबजली क� मांग संकुचनकारी के्ष� म� बनी हुई है, जब�क इस्पात उपभोग और सीम�ट 
उत्पादन म� केवल मामूली वृि� दजर् क� गई है।   



9 
 
37. सबसे पहल,े वृि�शील पंूजी - आउटपुट अनुपात (आईसीओआर) कम हो गया ह।ै इसिलए, आज एक ही 
स्तर के अित�र� पंूजी िनवेश से पहले क� तुलना म� अिधक आउटपुट  �ा� होता ह।ै1

2 िपछले दशक म� 
तकनीक� �गित के तेजी स े अपनाने के साथ-साथ भौितक और िडिजटल बुिनयादी ढांचे (सुधरी हुई 
िडिजटलीकरण, बेहतर बुिनयादी ढांचा (सड़क� , रेलवे और िबजली, आ�द) के तेजी स े िवस्तार के कारण 
उत्पादकता म� लाभ अिधक उल्लेखनीय रह ेह�, िवशेष रूप से िनमार्ण और सेवा क्ष�े म�। हालां�क, अब स े
कारक बाजार� (�म और भिूम) म� संरचनात्मक सुधार और पंूजी बाजार क� कुशलता म� सुधार के िलए 
िविनयामक ढील के उ�ेश्य से िनमार्ण क्षे� म� उत्पादकता बढ़ेगी, िजससे यह एक उ� संवृि� दर के पथ पर 
आएगी। जीएसटी 2.0 सुधार भी िनमार्ण क्षे� क� संवृि� क्षमता को एक बहुत  ज़रूरी बढ़ावा  �दान कर�गे। 
इस �कार, यह संभव ह ै�क आउटपुट अंतर ऋणात्मक ह ै- अथर्�वस्था अभी भी अपनी क्षमता से नीचे चल 
रही ह ै- यह अनुमान स्वणर् को छोड़कर मुख्य मु�ास्फ�ित के �क्षेप पथ �ारा सम�थर्त ह।ै   

38. औ�ोिगक उत्पाद� क� मांग के कारण, 2025 के घरेलू उपभोग �य सव�क्षण (एचसीईएस) के आंकड़े, 
िनमार्ण क्षे� के िलए मांग के दिृ�कोण के िलए स्प� और �ोत्साहन देने वाली तस्वीर पेश करते ह�। िपछले 
दशक म�, �ामीण क्षे�� म� �टकाऊ वस्त�ु पर �य 217% बढ़ गया ह।ै शहरी क्षे�� म� �टकाऊ वस्तु� क� 
मांग और भी अिधक बढ़ी ह।ै ऐसी �टकाऊ वस्तु� क� मागं म� वृि�, औ�ोिगक वृि� के िलए एक बल गुणक 
के रूप म� कायर् करने क� संभावना ह,ै क्य��क भारतीय प�रवार उ� मूल्य वाले �टकाऊ वस्तु� क� ओर बढ़ 
रह ेह�। 

39. इन उत्पादकता लाभ� और घरेलू मांग के स्वस्थ दिृ�कोण के कारण, अब अथर्�वस्था िपछले समय क� 
तुलना म� उ� वास्तिवक जीडीपी संवृि� को बनाए रख सकती ह।ै मेरे िलए, 7.5% से अिधक संवृि� दर 
िबना मूल्य दबाव बनाए वास्तिवक लगती ह।ै  दर म� कटौती मांग को और बढ़ाएगी और एक उ� सवृंि� दर 
को बनाए रखने म� मदद करेगी। 

40. उपरो� के आधार पर, �रपो दर म� 25 आधार अंक क� कटौती के िलए एक बहुत ही ठोस मामला ह।ै  
मूल्यवान धातु� के �भाव को हडेलाइन सीपीआई और सीपीआई मूल से बाहर करने से (लगभग 50 
आधार अंक), या इन धात�ु के िलए आधार �भाव अनुकूल बनन ेसे, हम� दर कटौती के िलए अित�र� 
क्षमता िमलती ह।ै हालां�क, दर कटौती क� मा�ा के िनणर्य म� बाहरी मोच� पर चुनौितय� को भी ध्यान म� 
रखना चािहए। 

41. िनयार्त अमे�रक� शुल्क� स ेसंबंिधत अिनि�तता और चीनी िनयार्त स े�ितस्पधार् के कारण चनुौितय� 
का सामना करते रह�गे। एक ओर, बाद वाला भारतीय िनयार्त के दिृ�कोण पर दबाव डालता ह।ै दसूरी ओर, 
चीन क� अपनी िवशाल अित�र� घरेलू क्षमता को िनयार्त करन े क� कायर्नीित एक वैि�क मु�ास्फ�ित 
िस्थरकतार् के रूप म� कायर् करती ह,ै जो वैि�क माल क� क�मत� पर नीचे क� ओर दबाव डालती ह।ै साथ 
िमलकर, ये �भाव मु�ास्फ�ित पथ के पूवार्नुमान से समझौता �कए िबना मांग-समथर्क दर कटौितय� के िलए 
मामला मजबूत करता ह।ै 

42. हालां�क, दर कटौती आईएनआर पर दबाव बढ़ा सकती ह।ै आईएनआर के िलए वास्तिवक �भावी 
िविनमय दर (आरईईआर), वैि�क िव�ीय बाजार अिनि�तता और भारत के िलए कम आकषर्क मूल्य-

 
2 एचडीएफसी के अनुमान� के अनुसार, िव�ीय वषर् 2010 से 2019 के बीच, भारत का आईसीओआर 4.6 से घटकर 4.0 हो गया। िविभ� अन्य �ोत�, िजनम� 
सीआरआईएसआईएल, एसबीआई और आईसीआरआईईआर जैसे आ�थर्क �थकं ट�क� क� �रपोट्सर् शािमल ह�, भी यह सािबत करते ह� �क हाल के वष� म� भारत का 
वृि�शील पूंजी-उत्पादन अनुपात (आईसीओआर) घटा ह,ै जो पूंजी दक्षता म� सुधार का संकेत देते ह�।  
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अजर्न अनुपात के कारण एफ़पीआई  बिहवार्ह के कारण काफ� िगर गई ह।ै हाला�ंक, अथर्�वस्था क� मूलभूत 
बात� – बीओपी, िवदेशी मु�ा, राजकोषीय घाटा, ऋण-जीडीपी अनुपात, कॉप�रेट और ब�क तुलन-प�, 
मु�ास्फ�ित और संवृि� गितशीलता - सभी मजबूत ह�। इसिलए, म� उम्मीद करता हू ं�क िविनमय दबाव और 
एफ़पीआई �वाह स्व-सीिमत ह�गे। इस �कार, मूल्य �ास के कारण आयाितत मु�ास्फ�ित नह� होगी क्य��क 
तेल और पण्य� क� क�मत� कम ह� - अंतररा�ीय मूल्य िनधार्रण मानक ��ट �ूड (BZ=F) हाल के समय म� 
सबसे कम स्तर पर पहुचं गया ह ैऔर िव� ब�क के सीपीएफ़ ने 2026 म� अिधकाशं क�मत� म� मंदी का 
अनुमान लगाया ह।ै 

43. सम� रूप से, बाहरी मोच� पर अिनि�तता के कारण, इस समय  केवल 25 आधार अंक क� कटौती 
करना उिचत लगता ह।ै इसके अलावा, हडेलाइन सीपीआई और मूल सीपीआई के अंत�नर्िहत मूल्य गित म� 
िनिष्�यता और संवृि� गित को समथर्न देन े के मामले के आधार पर, दर कटौती के साथ रुख को  
"िनभावकारी" प�रव�तर्त करना चािहए।  

�ी इं�नील भ�ाचायर् का व�� 

44. वैि�क अथर्�वस्था 2025 म� मजबूत बनी रही, जैसा �क संवृि� अनुमान� म� ऊपर क� ओर संशोधन स े
स्प� ह2ै

3, ले�कन बन ेरहन ेवाली अिनि�तताएं और नाज़��कयाँ अभी भी इसक�  संभावना� को ढक रही ह�। 
इस प�रदशृ्य म�, भारत म� सवृंि� ने 2025-26 के पहले अधर्-वषर् म� 8.0 �ितशत के स्तर पर ऊपर क� ओर 
आ�यर्जनक रूप से उछाल �दया, जो िव�ीय उत्साह और मौ��क �ोत्साहन — दर� म� कटौती और 
चलिनिध बढ़ाने — के माध्यम से एक सौम्य मु�ास्फ�ित के वातावरण म� संभव हुआ। जब�क घरेल ू
अनुकूलताएं (जीएसटी कटौती, आसान िव�ीय प�रिस्थितया)ं संवृि� को आगे बढ़ा रही ह�, �ापार और 
शुल्क से संबंिधत अिनि�तता� के कारण बाहरी अनकूुलताएं एक अवरोधक के रूप म� कायर् कर रही ह�। 
उदाहरण के िलए, जब�क अक्टूबर 2025 म� माल िनयार्त लगभग 12 �ितशत घटा, अमे�रका को िनयार्त 
8.6 �ितशत घटा। संभावना के संदभर् म�, हालां�क उ� आवृि� संकेतक यह सुझाव देते ह� �क अथर्�वस्था 
तीसरी ितमाही म�  अपनी गित बनाए रखेगी, कुछ अ�णी संकेतक आगे क� अविध म� गित म� मंदी क� ओर 
इशारा करते ह�। इसिलए,: 2025-26 क� पहली छमाही से दसूरी छमाही और 2026-27 क� पहली छमाही  
म� �त्येक म� लगभग 6.8 �ितशत तक वृसंि� म� मंदी क� अपेक्षा क� जा रही ह।ै 

45. संवृि� के िवपरीत, मु�ास्फ�ित ने अक्टूबर 2025 म� 0.3 �ितशत (वतर्मान सीपीआई �ंृखला म� सबसे 
िन� स्तर) तक तेज़ी से िगरकर नीचे क� ओर आ�यर्च�कत �कया।  िसतंबर-अक्टूबर के दौरान लगभग 180 
बीपीएस क� मु�ास्फ�ित म� मंदी, अपेिक्षत से तेज थी और यह मुख्य रूप स ेखा� मूल्य� म� अपस्फ�ित के 
कारण थी। य�िप मूल मु�ास्फ�ित लगभग 4 �ितशत के आसपास क� सीमा म� बनी रही, यह क�मती 
धातु� (स्वणर् और चांदी) के बढ़ते मूल्य� के असमान �भाव से सचंािलत थी। क�मती धातु� को छोड़कर, 
मूल मु�ास्फ�ित न ेमौसमी रूप से समायोिजत वा�षर्क दर� के औसत 2.0 �ितशत के साथ 2025-26 क� 
दसूरी ितमाही  के दौरान एक िनयंि�त गित दजर् क� और अक्टूबर म� ऋणात्मक हो गई, िजसम� जीएसटी 
दर� के युि�करण का भी योगदान था। सीपीआई िडफ्यजून सूचकांक, जो मूल्य दबाव� के �ापक िवस्तार 

 
3 अक्टूबर म�, आईएमएफ ने 2025 के वैि�क संवृि� पवूार्नुमान को 20 बीपीएस बढ़ाकर 3.2 �ितशत कर �दया, क्य��क ट�ैरफ का नकारात्मक �भाव अपेक्षा से 
कम रहा। 
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का अनुसरण करता ह,ै अक्टूबर म� कोिवड-19 महामारी के बाद से सबसे िन� स्तर पर िगर गया।3

4 सौम्य 
मु�ास्फ�ित प�रदशृ्य लंबे समय तक बना रहने क� संभावना ह,ै जैसा �क 2025-26 और 2026-27 क� 
पहली ितमाही के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित पूवार्नुमान म� �त्येक म� 60 बीपीएस क� कटौती स े�ित�बंिबत 
होता ह,ै जो �मशः 2.0 �ितशत और 3.9 �ितशत ह।ै 2026-27 क� दसूरी ितमाही म� 4.0 �ितशत का 
पूवार्नुमान अंततः हडेलाइन मु�ास्फ�ित के ल�य के साथ सरेंखण को दशार्ता ह।ै इस अविध के दौरान, मूल 
मु�ास्फ�ित (क�मती धातु� को छोड़कर) ल�य से काफ� नीच ेरहने क� संभावना ह।ै 

46. उपरो� संदभर् म�, म� िन�िलिखत िवचार� के आधार पर 25 बीपीएस क� दर कटौती के पक्ष म� वोट 
करता हू।ं पहला, असामान्य प�रिस्थितय� म� िववेक का उपयोग करने के लचीलेपन बनाए रखत े हुए, 
लचीली मु�ास्फ�ित ल�यीकरण क� िव�सनीयता, वतर्मान अथर्�वस्था क� िस्थित के आधार पर 
भिवष्यवाणी योग्य नीित �ित��या� से आती ह।ै4

5 भारतीय संदभर् म�, मौ��क नीित क� िव�सनीयता 4 
�ितशत मु�ास्फ�ित ल�य के �ित दढ़ृ �ितब�ता से मजबूत होती ह।ै वतर्मान संदभर् म�, जब िन� मु�ास्फ�ित 
संभावना, हडेलाइन या मूल (क�मती धातु� को छोड़कर) के �क्षेपण के रूप म�, मांग दबाव� क� 
अनुपिस्थित को सुझाता ह,ै तो एमपीसी को िवशेष रूप से आगे चलकर घटने क� अपेक्षा वाली संवृि� का 
समथर्न करना चािहए। यह अक्टूबर म� एमपीसी संचार के साथ भी संगत ह,ै िजसम� िन� अपेिक्षत 
मु�ास्फ�ित अंक� �ारा �दान क� गई नीित अंतराल पर कायर् करने क� बात कही गई थी। दसूरा, फरवरी 
2025 से �कए जा रह ेसमिन्वत नीित म� ढील, उत्पादन िस्थरीकरण का समथर्न करते ह�, क्य��क नीित का 
िवकिसत प�रिस्थितय� के अनुरूप अनकूुलन न करना समि� अथर्�वस्था अिस्थरता बढ़ा सकता ह।ै5

6 
हालां�क, इससे मूल्य िस्थरता का समझौता नह� हुआ ह,ै क्य��क मु�ास्फ�ित अपेक्षाएं भी मु�ास्फ�ित म� 
िगरावट के साथ समान रूप से कम हो गई ह�। अंत म�, नीित के तटस्थ रुख को देखते हुए, िन� वास्तिवक 
मु�ास्फ�ित और मु�ास्फ�ित पूवार्नुमान म� नीच े क� ओर संशोधन, नािमत नीित दर म� नीचे क� ओर 
समायोजन क� आवश्यकता को दशार्ता ह।ै म� तटस्थ रुख बनाए रखन ेका भी समथर्न करता हू,ं क्य��क डाटा 
पर आधा�रत रहते हुए, यह उभरती प�रिस्थित के अनुसार िववेकपूणर् रूप से �ित��या करने के लचीलेपन 
को बनाए रखता ह,ै और अिनि�त प�रवेश म� पूवर्िनधार्�रत रुख के खतर� से बचता ह।ै 

डॉ. पनूम ग�ुा का व��  

47. अ�ूबर नीित के बाद के िपछल े दो महीने अत्यंत महत्वपूणर् रह े ह�, िजनम� िन�िलिखत तीन 
गितिविधयां िवशेष रूप से �ासंिगक ह�। पहला, वैि�क अथर्�वस्था वतर्मान अिनि�तता� के बावजूद 
अच्छी तरह से बनी हुई ह।ै इस अविध के दौरान वैि�क स्तर पर कोई नया झटका नह� आया ह।ै यह 
सुरिक्षत रूप स ेिनष्कषर् िनकाला जा सकता ह ै�क वैि�क अिनि�तताएं अपने चरम पर पहुचं चकु� ह�। 

48. दसूरा, हाल क� आ�थर्क गित न केवल बनी रही ह ैबिल्क इसम� सधुार भी हुआ ह,ै जसैा �क 2025-26 
क� दसूरी ितमाही  के आंकड़� म� �दखाई देता ह ै(वास्तिवक जीडीपी वृि� दर 8.2 �ितशत तक तेज हुई)। 
तीसरी ितमाही के िलए अब तक के उ� आवृि� सकेंतक भी अच्छे ढंग से बने हुए ह�। संकेत यह ह� �क वषर् क� 

 
4 उन वस्तु� का संचयी भार िजनम� चार �ितशत से कम वा�षर्क मु�ास्फ�ित दजर् क� गई ह,ै अक्टूबर म� लगभग 80 �ितशत तक बढ़ गया ह,ै जो इंिगत करता ह ै
�क वस्तु� क� मु�ास्फ�ित म� �ापक स्तर पर  कमी आई है। 
5 मु�ास्फ�ित ल�यीकरण ढांचे के भीतर िनयम बनाम िववके क� भूिमका पर एक िवस्तृत चचार् के िलए, बनार्नके, बीएस, एडं िमश�कन, एफ. एस. (1997) देख�। 
इन्फ़्लेशन टाग��टगं: ए न्यू �ेमवकर्  फॉर मोनेटरी पॉिलसी। जनर्ल ऑफ इकोनॉिमक पसर्पिेक्टव्स, 11 (2), 97-116। 
6 मु�ास्फ�ित ल�यीकरण के अंतगर्त उत्पादन िस्थरीकरण क� भूिमका पर स्वान्सन, एल ई ओ (2010) म� चचार् क� गई है। इन्फ़्लशेन टाग��टगं. बी. एम. ��डमैन 
और एम. वुडफोडर् (ईडीएस), ह�डबकु ऑफ मॉनेटरी इकोनॉिमक्स (वॉल्यूम)। 3बी, पीपी. 1237-1302)। एल्सेिवयर. 
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दसूरी छमाही के दौरान संवृि� प�रणाम पहली छमाही के उ� स्तर� से कम हो सकते ह�, ले�कन �फर भी 
मजबूत बने रह�गे। 

49. तीसरा, मु�ास्फ�ित गितशीलता पहल े के अनुमान� क� तुलना म� अिधक अनुकूल रही ह।ै मु�ास्फ�ित 
िपछले नौ महीन� से 4 �ितशत के ल�य से नीचे रही ह ैऔर 2.3 �ितशत के औसत से रही ह,ै और अगल े
कम स े कम नौ महीन� तक अच्छी तरह से िनयंि�त रहन े क� संभावना ह।ै 2025-26 के िलए औसत 
मु�ास्फ�ित 2.0 �ितशत होने का अनुमान ह,ै जो अक्टूबर नीित क� तुलना म� 60 बीपीएस कम ह।ै 

50. मौ��क नीित के दिृ�कोण स ेसबसे महत्वपूणर् हाल क� गितिविध, सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� 
अपेिक्षत स ेतेजी स ेकमी आना रहा ह।ै वतर्मान लचीली मु�ास्फ�ित ल�यीकरण ढाचंे के तहत, ल�य मूल्य 
िस्थरता (2 स े6 �ितशत क� ब�ड के भीतर 4 �ितशत मु�ास्फ�ित ल�य) ह,ै िजसम� संवृि� के उ�ेश्य को 
ध्यान म� रखा जा रहा  ह।ै इसिलए, भले ही एमपीसी सदस्य पारंप�रक रूप से अपने िनणर्य� म� एक पूरी 
�ंृखला के कारक� पर िवचार करते ह�, ले�कन जब वतर्मान मु�ास्फ�ित और इसका पूवार्नुमान इतना कम 
हो जाता ह ैिजतना वतर्मान म� ह,ै तो इसे मौ��क नीित िवचार-िवमशर् म� अिधक महत्व �दया जाना चािहए। 

51. इसिलए, म� 25 बीपीएस क� दर कटौती के पक्ष म� वोट करती हू।ं 

52. कोई पूछ सकता ह ै �क क्या वतर्मान दर कटौती, िजससे कुल दर कटौती 125 बीपीएस हो जाएगी, 
अथर्�वस्था म� अितताप को जन्म दे सकती ह।ै हाला�ंक, न केवल हडेलाइन और मूल मु�ास्फ�ित, बिल्क 
अथर्�वस्था के अिधकांश अन्य नाममा� संकेतक भी ऐसे स्तर� पर ह� जो इंिगत करते ह� �क वतर्मान म� 
अथर्�वस्था म� अितताप के कोई संकेत नह� ह�। बिल्क, आंकड़� का अथर् यह िनकाला जा सकता ह ै �क 
अथर्�वस्था म� सुस्ती ह।ै 

53. रुख के िलए, म� इसे तटस्थ रखने का �स्ताव करती हू।ं दसूरे शब्द� म�, भिवष्य क� �कसी भी नीितगत  
कारर्वाई  पूरी तरह से आंकड़� पर िनभर्र होनी चािहए।  

�ी सजंय मल्हो�ा का व��  

54. वषर् भर वैि�क संवृि� मजबूत बनी हुई ह,ै ले�कन भू-राजनीितक और �ापार तनाव, नीितगत 
अिनि�तता और आ�थर्क खंडन से उत्प� लगातार जोिखम इसक� सभंावना को संयिमत करती रही ह।ै कुछ 
उ�त अथर्�वस्था� म� ल�य से ऊपर होने के बावजूद मु�ास्फ�ित के दबाव म� कमी आई ह,ै िजससे आन े
वाले महीन� म� अिधक उदार नीितय� के िलए अवसर खुला ह।ै िव�ीय बाजार के रुझान अभी भी सतकर्  बन े
हुए ह�, जो �मुख क� �ीय ब�क� क� िविभ� नीितगत पथ� पर बनी अिनि�तता� और समि� आ�थर्क  
प�रणाम� म� क्षे�ीय  असमानता पर िनभर्र करते ह�।   

55. घरेलू स्तर पर, पहले अधर्वषर् म� िविभ� सकारात्मक घरेलू कारक� जैसे, �त्यक्ष और अ�त्यक्ष कर 
युि�करण, मौ��क सहजता, अनुकूल िव�ीय िस्थितय� और सौम्य मु�ास्फ�ित के कारण मजबूत संवृि� 
देखी गई।  हालां�क तीसरी ितमाही म� घरेलू आ�थर्क गितिविध आघात-सह बनी हुई ह,ै कुछ अ�णी उ�-
आवृि� संकेतक� म� कमजोरी से पता चलता ह ै�क दसूरे अधर्वषर् म� पहले अधर्वषर् क� तलुना म� संवृि� गित म� 
मंदी आ सकती ह।ै सम� रूप स,े वास्तिवक जीडीपी वृि� 7 �ितशत से अिधक होने क� संभावना ह,ै जो वषर् 
क� शुरुआत म� हमारी 6.5 �ितशत क� अपेक्षा से कह� अिधक ह,ै क्य��क स्वस्थ घरेलू संभावनाएं बाहरी 
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मोच� पर �चंता� को पार कर सकती ह�। अगले वषर् के पहले अधर्वषर् म�, घरेल ूसंवृि� मजबूत बनी रहने क� 
उम्मीद ह,ै हालां�क यह 6.7-6.8 �ितशत तक कम हो सकती ह।ै 

56. इसके साथ ही, िव� वषर् 2025-26 के पहले अधर्वषर् म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित अपेिक्षत स ेबहुत अिधक 
कमजोर रही, िजसका कारण िवशेष रूप स ेखा� मूल्य� म� ती� िगरावट से  मूल्य दबाव म� सामान्य सुधार 
था।  इसके अलावा, मूल मु�ास्फ�ित (सीपीआई हडेलाइन  िजसम� खा� और �धन शािमल नह� ह)ै क�मती 
धातु� के मूल्य� म� लगातार वृि� के बावजूद सीमा म� बनी रही। वास्तव म�, क�मती धातु� को छोड़कर 
मूल मु�ास्फ�ित लंबे समय स ेकम रही ह।ै 2024 क� शुरुआत से यह 2.5 स े3.4 �ितशत क� सीमा म� रही 
ह।ै आगे बढ़ते हुए, अच्छा कृिष उत्पादन, कम खा� मूल्य और अंतररा�ीय पण्य मूल्य क� संभावना  म� 
असाधारण रूप स ेसौम्यता के कारण, संपूणर् वषर् (2025-26) के िलए मूल मु�ास्फ�ित लगभग 2 �ितशत 
होने क� संभावना ह,ै जो वषर् क� शुरुआत म� �कए गए अनुमान से आधा ह।ै 2026-27 के पहले अधर्वषर् म� 
हडेलाइन  मु�ास्फ�ित 4 �ितशत ल�य के पास होने का अनुमान ह।ै क�मती धातु� को छोड़कर, 
मु�ास्फ�ित बहुत कम होने क� संभावना ह,ै जसैा �क 2024 क� शुरुआत से रुझान रहा ह।ै 

57. इस �कार, मांग का दबाव, जैसा �क क�मती धातु� को छोड़कर िन� मूल मु�ास्फ�ित स े स्प� ह,ै 
न्यूनतम ह� और अगले तीन ितमािहय� म� िन� बने रहने क� उम्मीद ह।ै सौम्य मु�ास्फ�ित संभावना — 
हडेलाइन और मूल  दोन� — को ध्यान म� रखते हुए, वास्तिवक ब्याज दर� को कम होने क� आवश्यकता ह।ै 
इसिलए, म� 25 बीपीएस क� दर कटौती के पक्ष म� वोट करता हू।ं यह मांग को भी �े�रत करेगा और संवृि�-
समथर्क होगा। इसके अलावा, म� तटस्थ रुख बनाए रखने के पक्ष म� हू,ं जो िवकिसत होती आ�थर्क िस्थित 
और सभंावना के अनुसार डेटा-िनभर्र बने रहन े और कारर्वाई करन े के िलए आवश्यक लचीलापन �दान 
करता ह।ै  

 

 

                        (ि�ज राज)             
�से �काशनी: 2025-2026/1739                                                             मुख्य महा�बंधक 
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