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   20 फरवरी 2026  

मौ��क नीित सिमित क� 4 स े6 फरवरी 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� उनसठव� बैठक 4 स े6 फरवरी 2026 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 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 45ज़ेडआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त मौ��क नीित सिमित 
के �त्येक सदस्य का व��। 
  

4. एमपीसी ने संभावना� के िविभ� जोिखम� के इदर्-िगदर् स्टाफ के समि� आ�थर्क अनुमान� 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 करने 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 न े
संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै  

�ेस �काशनी PRESS RELEASE  
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सकंल्प 
  

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� 59व� बैठक 4 स े6 फरवरी 2026 तक �ी सजंय मल्हो�ा, गवनर्र, 
भारतीय �रज़वर् ब�क क� अध्यक्षता म� आयोिजत क� गई। एमपीसी के सदस्य डॉ. नागेश कुमार, �ी सौगत 
भ�ाचायर्, �ो. राम �सहं, डॉ. पूनम गु�ा और �ी इन्�नील भ�ाचायर् बैठक म� शािमल हुए। 
  

6. उभरते समि� आ�थर्क और िव�ीय घटना�म� तथा सभंावना 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 न े
तटस्थ रुख बनाए रखन ेका भी िनणर्य िलया। 
   

सवंिृ� और म�ुास्फ�ित क� सभंावना 
  

7. वैि�क अथर्�वस्था न े2025 म� �ापार क� �ंट लो�डंग, �त्यािशत �भाव से थोड़ा नरम टै�रफ, �ापक 
राजकोषीय �ोत्साहन और िनभावकारी मौ��क नीित क� सहायता और समथर्न के साथ उल्लेखनीय आघात-
सहनीयता �दखाई। मु�ास्फ�ित धीरे-धीरे िगरावट के रास्ते पर ह,ै हालां�क यह कई उ�त अथर्�वस्था� म� 
ल�य से ऊपर बनी हुई ह।ै मजबूत आ�थर्क आंकड़� के आधार पर दर� म� कटौती क� उम्मीद कम होन ेके बीच 
अमे�रक� �ितफल म� तेजी आ रही ह।ै तकनीक� शेयर� म� िनरंतर िनवेश से सम�थर्त इ��टी म� तेजी आई ह,ै 
जब�क राजकोषीय तनाव, भ-ूराजनीितक अिनि�तता और मौ��क नीित िवचलन स ेिव�ीय बाजार� म� उतार-
चढ़ाव जारी ह।ै 
  

8. घरेलू िस्थित के संबंध म�, �थम अि�म अनुमान� के अनसुार वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) 
2025-26 म� 7.4 �ितशत (वाई-ओ-वाई) तक बढ़न ेका अनुमान ह।ै िनजी उपभोग और िनि�त िनवेश न ेसम� 
संवृि� म� महत्वपूणर् योगदान �दया। हालां�क, शु� बा� मांग, एक रुकावट बनी रही, क्य��क आयात, िनयार्त 
से अिधक थे। आपू�तर् पक्ष के संबंध म� 7.3 �ितशत क� वास्तिवक जीवीए संवृि�, तेजी से बढ़ता सेवा क्षे�, 
आघात-सह कृिष क्षे� और िविनमार्ण गितिविध म� पुनरु�ार से �े�रत ह।ै 
  

9. आगे क� ओर देखते हुए, सेवा क्षे� म� िनरंतर उछाल, जीएसटी युि�करण, स्वस्थ रबी संभावना�, 
मौ��क सहजता और मु�ास्फ�ित के अनुकूल माहौल को िनजी खपत का समथर्न करना चािहए। उ� क्षमता 
उपयोग, अनुकूल िव�ीय िस्थितय�, िव�ीय संस्थान� और कंपिनय� के स्वस्थ तुलन-प�, मजबूत ऋण संवृि� 
और पंूजीगत �य पर सरकार के िनरंतर जोर स ेसम�थर्त िनवेश गितिविध, अपनी गित बनाए रखन ेक� उम्मीद 
ह।ै इसके अलावा, मजबूत घरेल ूमांग स ेिनजी क्षे� �ारा नए िनवेश आक�षर्त होने क� संभावना ह।ै जब �क 
सेवा िनयार्त मजबूत रहने क� उम्मीद ह,ै अमे�रका के साथ संभािवत �ापार सौदे स ेवािणिज्यक िनयार्त को 
बढ़ावा िमलेगा। न्यूजील�ड और ओमान के साथ �ापार सौद� के साथ यरूोपीय संघ के साथ ऐितहािसक �ापक 
�ापार लेन-देन से िनयार्त म� िविवधता लान ेऔर बाहरी क्षे� को मजबूत करने म� मदद िमलेगी। दसूरी ओर भू-
राजनीितक तनाव, अिनि�त वैि�क �ापार माहौल, वैि�क िव�ीय बाजार� म� उतार-चढ़ाव और अंतररा�ीय 
पण्य क� क�मत� के कारण सभंावना के िलए नकारात्मक जोिखम बने हुए ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते 
हुए, 2026-27 क� पहली ितमाही और दसूरी ितमाही के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� पूवार्नुमान �मशः 
6.9 �ितशत और 7.0 �ितशत (चाटर् 1)1 तक संशोिधत �कए गए ह�। जोिखम समान रूप से सतंुिलत ह�। 
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10. हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित नवंबर म� 0.7 �ितशत और �दसंबर 2025 म� 1.3 �ितशत रही। जब�क 
खा� समूह अपस्फ�ित म� रहा, �धन समूह के भीतर मु�ास्फ�ित नवंबर और �दसंबर म� मामूली रही। मूल 
मु�ास्फ�ित (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) भी क�मती धातु� क� क�मत� म� तेजी के बावजूद सौम्य 
बनी रही। स्वणर् को छोड़कर मूल मु�ास्फ�ित �दसंबर म� 2.6 �ितशत पर िस्थर रही। 
  

11. िनकट भिवष्य क� संभावना से पता चलता ह ै�क स्वस्थ खरीफ उत्पादन, खा�ा� के पयार्� बफर स्टॉक 
और रबी क� अनुकूल बुवाई के कारण खा� आपू�तर् क� संभावनाएं उ�वल बनी हुई ह�। क�मती धातु� क� 
क�मत� स ेउत्प� संभािवत उतार-चढ़ाव को छोड़कर मूल मु�ास्फ�ित के दायरे म� आने क� उम्मीद ह।ै भू-
राजनीितक अिनि�तता के साथ-साथ ऊजार् क� क�मत� म� उतार-चढ़ाव और �ितकूल मौसम क� घटना� के 
साथ मु�ास्फ�ित के िलए अन्य संभािवत जोिखम भी ह�। हडेलाइन मु�ास्फ�ित �क्षेपपथ के संदभर् म�, 2024-25 
क� चौथी ितमाही म� देखे गए मूल्य� म� बड़ी िगरावट से उत्प� अनुकूल नह� होन ेवाल ेआधार �भाव, 2025-
26 क� चौथी ितमाही म� वषर्-दस-वषर् आधार पर मु�ास्फ�ित म� वृि� का कारण बन�गे, भले ही अपेिक्षत गित 
िनयंि�त रह।े इन सभी कारक� को ध्यान म� रखत ेहुए, 2025-26 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 2.1 �ितशत 
होने का अनुमान ह,ै जब�क चौथी ितमाही म� यह 3.2 �ितशत ह।ै 2026-27 क� पहली ितमाही और दसूरी 
ितमाही के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित �मशः 4.0 �ितशत और 4.2 �ितशत रहने का अनुमान ह ै(चाटर् 2)। 
क�मती धातु� को छोड़कर अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित का दबाव अभी भी कम बना हुआ ह।ै जोिखम समान रूप स े
संतुिलत ह�। 
 

 
 
मौ��क नीित सबंधंी िनणर्य� का औिचत्य 
  

12. एमपीसी ने कहा �क िपछली नीितगत बैठक के बाद से बाहरी चनुौितया ंतेज हो गई ह�, हालां�क �ापार 
सौद� का सफल समापन आ�थर्क संभावना के िलए अच्छा ह।ै कुल िमलाकर, िनकट अविध क� घरेल ूमु�ास्फ�ित 
और संवृि� संभावना सकारात्मक बनेबनी हुई ह।ै 
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13. हडेलाइन मु�ास्फ�ित, नवंबर-�दसंबर के दौरान मु�ास्फ�ित ल�य क� सिहष्णुता सीमा से नीचे बनी 
रही। 2026-27 क� पहली और दसूरी ितमाही म� सीपीआई मु�ास्फ�ित के िलए संभावना लगातार सौम्य और 
मु�ास्फ�ित ल�य के करीब ह।ै मु�ास्फ�ित संभावना म� मामूली संशोधन, मुख्य रूप से बहुमूल्य धातु� क� 
क�मत� म� वृि� के कारण हुई ह,ै जो लगभग 60-70 आधार अंक� का योगदान करत ेह�। अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित 
अभी भी कम बनी हुई ह।ै 
   

14. संवृि� के संबंध म�, आ�थर्क गितिविधयां आघात-सह बनी हुई ह�। �थम अि�म अनुमान, चनुौतीपूणर् 
बा� वातावरण के बीच घरेल ूकारक� �ारा संचािलत सतत संवृि� गित का सुझाव देते ह�। संवृि� क� संभावना 
अनुकूल बनी हुई ह।ै 
    

15. घरेलू समि� आ�थर्क िस्थितय� तथा संभावना क� �ापक समीक्षा के आधार पर एमपीसी का िवचार 
ह ै�क वतर्मान नीितगत दर उिचत ह।ै तदनुसार, एमपीसी ने मौजूदा नीितगत दर को जारी रखने के िलए वोट 
�कया। एमपीसी तटस्थ रुख को बनाए रखने के िलए भी सहमत हुई। हालां�क, �ो. राम �संह ने अपने िवचार 
को बनाए रखा �क रुख को तटस्थ से िनभावकारी म� बदल �दया जाए। आगे बढ़ते हुए, एमपीसी को मौ��क 
नीित के भिवष्य के मागर् को तैयार करने म� उभरती समि� आ�थर्क प�रिस्थितय� और नई �ंृखला के आंकड़� के 
आधार पर संभावना �ारा िनद�िशत �कया जाएगा। 
   

16. एमपीसी क� बैठक के कायर्वृ� 20 फरवरी 2026 को �कािशत �कए जाएंगे। 
  

17. एमपीसी क� अगली बैठक 6 से 8 अ�ैल 2026 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
  

नीितगत रेपो दर को 5.25 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखन े के सकंल्प पर वो�टंग 

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

 

डॉ. नागशे कुमार का व�� 
  

18. �दसंबर 2025 एमपीसी क� बैठक के बाद से भारतीय अथर्�वस्था के िलए आ�थर्क संभावना काफ� 
उ�वल हो गई ह।ै 27 जनवरी को, काफ� समय से लंिबत ईयू-इंिडया एफटीए वातार्� के समापन और इसी 
�म म� अमे�रक�-भारत �ापार लेन-देन क� घोषणा ने, 2025 अगस्त से अमे�रका �ारा भारत के िनयार्त पर 
50% टै�रफ लगान ेसे �भािवत हुए संवृि� के रुझान� को बढ़ाया ह।ै वषर् 2025-26 के पहले अि�म अनुमान, 
सतत संवृि� क� ओर सकेंत करत ेह�। क� �ीय बजट 2026-27 म� �कए गए �स्ताव� ने इस गित को और बढ़ावा 
�दया ह,ै िजनम� िविनमार्ण क्ष�े, पयर्टन, सेवाएँ, डेटा क� �� संबंधी नई नीित को �ोत्साहन  और अवसंरचना पर 
उ�स्तरीय पंूजीगत खचर् को बनाए रखना शािमल ह।ै साथ ही, इन गितिविधय� न ेभारत के आ�थर्क प�रदशृ्य 
को उल्लेखनीय ढंग से बेहतर बनाया ह।ै 
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19. िविनमार्ण कायर्िनष्पादन म� सुधार और वषर् 2025-26 क� तीसरी ितमाही म� आईआईपी िविनमार्ण म� 
तेज संवृि�, एक सुदढ़ृ अवसरंचना पाइपलाइन और बढ़ी हुई शहरी मांग के साथ �ामीण क्षे� म� सतत रूप स े
हुई भारी खपत के कारण हाल क� उपयुर्� गितिविधय� के पूवर् ही आ�थर्क प�रदशृ्य बेहतर होने लगा था। उ� 
सुधार तब हुए जब उ� अमरीक� टै�रफ न ेभारत के छूट-रिहत वस्तु�, िवशेष रूप से �म-गहन वस्तु� के 
िनयार्त को �भािवत कर �दया था। तथािप, हम अपने िनयार्त को वैकिल्पक बाजार� क� ओर मोड़ने म� सफल 
रह।े फलतः िनयार्त आय क� हािन कम हो गई। िपछली एमपीसी बैठक म� उ� टै�रफ के कारण अमे�रका म� 
िनयार्त संभावना�, िवशेष रूप से कपड़ा एवं प�रधान, चमड़े का सामान, र� एवं आभूषण तथा अन्य खा� 
उत्पाद� म� से ि�म्प जैसी �म-गहन वस्त�ु के संभािवत �ास के िनिहताथर् पर अपनी �चंताएँ �कट करन ेके 
बाद, म� हमारे िनयार्तक� क� इस क्षमता से बहुत �भािवत हुआ हू ं�क वे सरकारी सहायता से अन्य बाजार� म� 
वैकिल्पक िनयार्त करन ेम� सफल रह।े िनयार्त बाजार� का यह िविवधीकरण अब समा� नह� होना चािहए 
क्य��क �ापार लेन-देन के साथ हमने अमे�रक� बाजार म� पुनः अपनी पहुचं बना ली ह।ै 
    

20.  नये �ापार लेन-देन का सबसे महत्वपूणर् �भाव यह ह ै�क भारत, चीन + 1 आपू�तर् �ंृखला पुनरर्चना 
के िलए सवार्िधक आशाजनक गंत� के रूप से चचार् म� वापस आ रहा ह,ै िजसके �मुख कारण उनके  बड़े और 
तेजी से बढ़त ेघरेलू बाजार, �चुर कौशल, एक मजबूत और िस्थर आ�थर्क ढांचा, अवसंरचना और लॉिजिस्टक्स 
म� तेजी स ेसुधार, वास्तिवक रूप स ेसंपूणर् यूरोपीय बाजार (ईएफटीए, यूके और ईयू लने-देन  को ध्यान म� रखते 
हुए) और अन्य बाजार� म� स ेऑस्�ेिलया, यूएई, जापान, को�रया म� शून्य शुल्क अिभगम और 18% के टै�रफ 
पर अमे�रक� बाजार म� पहुचं, जो अपने समकक्ष� क� तलुना म�, य�द बेहतर नह� तो, अिधक उपयु� ह।ै यह 
एफडीआई अंतवार्ह� और िविनमार्ण क� संभवाना को बेहतर बनाता ह।ै 
    

21. �दसंबर 2025 म� हडेलाइन सीपीआई के 1.3% पर कम रहन ेके साथ मु�ास्फ�ित क� संभावना अनुकूल 
बनी हुई ह ैऔर मु�ास्फ�ित संभावना के अत्यिधक तेजी से बढ़ने क� उम्मीद नह� ह।ै भारत के िलए वेनेज़�एला 
से तेल क� आपू�तर् शुरू होने और ईरान लेन-देन क� संभावना� के बढ़ने  के साथ तेल-क�मत� के िनयं�ण म� 
रहन ेक� संभावना ह।ै इन रुझान� का प�रणाम, अथार्त ्एक सतत रूप से अनकूुल मु�ास्फ�ित क� �वृि� के बीच 
बढ़ती हुई आ�थर्क संवृि� संभावना, भारत को लंबे समय तक 'गोल्डीलॉक्स' क्षे� म� बने रहने का अवसर �दान 
करता ह।ै 
    

22. इसस ेमौ��क नीित चचार् के प�र�े�य म� संभािवत प�रवतर्न का पता चलता ह।ै हाल के �दन� म� मौ��क 
नीित कारर्वाईय� का संबंध मु�ास्फ�ित के दबाव� को रोकने या आ�थर्क सुधार म� सहायता करन ेसे था। अब, 
सतत अनुकूल मु�ास्फ�ित सभंवाना के कारण कुछ नीितगत स्थान खुल रह ेह�  और संवृि� दर� को देखते हुए 
मौ��क नीित 7% स ेलगभग 8% तक आ�थर्क संवृि� दर� म� तेजी को समथर्न देन ेपर अपना ध्यान क� ��त कर 
सकती ह,ै जो �क िवकिसत भारत िवज़न के अनुरूप राजकोषीय नीित के पूरक ह�। 
    

23. तथािप, इस समय, सीपीआई तथा संवृि� दर� पर नए डेटा �ंृखला के आगमन तथा �दसबंर के नीितगत 
ब्याज दर कटौती के �सार के जारी रहन ेके कारण, िस्थित को अप�रव�तर्त रखना एक सतकर्  कदम ह।ै अतः, म� 
रेपो दर तथा रुख  दोन� पर िस्थित को अप�रव�तर्त रखन ेके पक्ष म� वोट करता हू।ँ   
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�ी सौगत भ�ाचायर् का व�� 
  

24. फरवरी 2026 क� नीित समीक्षा के बाद आरबीआई गवनर्र के व�� म� वतर्मान घरेलू एवं वैि�क 
समि� आ�थर्क िस्थित और संभावना  का �ापक एवं िवस्तृत िववरण एवं िव�ेषण उपलब्ध ह।ै यहा ंइसक� 
पुनरावृि� क� आवश्यकता नह� ह।ै िन�िलिखत केवल कुछ िविश� �वृि�य� पर संक्षेप म� बल देता ह।ै 
   

25. सम� रूप से, उ� आवृि� सकेंतक आ�थर्क गितिविध म� आघात सहनीयता का संकेत देते ह�। गैर-खुदरा 
क्षे�� को ब�क ऋण धीरे-धीरे बढ़ रह ेह�, जो एक िस्थर िविनमार्ण क्षमता उपयोग और िव�ीय �ोत्साहन से उत्प� 
उपभोग मांग म� वृि� के संकेत� के साथ, िनजी क्षे� के पंूजी �य म� धीरे-धीरे पुनरुत्थान का सूचक हो सकती 
ह।ै  
  

26. इसी समय, संकल्प म� िव� वषर् 2027 क� पहली अधर्वा�षर्क अविध म� सीपीआई मु�ास्फ�ित के ल�य 
स्तर तक पहुचँने का अनुमान लगाया गया ह।ै मेरे आकलन के अनुसार, न केवल उ� मु�ास्फ�ित, बिल्क अित�र� 
मु�ास्फ�ितकारी दबाव� के जमा होने के जोिखम भी बढ़ रह ेह�। इसके बावजूद, अच्छी खबर यह ह ै�क घरेल ू
मु�ास्फ�ित क� �त्याशाएं िस्थर बनी हुई ह�। 
   

27. नए आधार वष� क� आ�थर्क संरचना� से �ा� नए जीडीपी, सीपीआई मु�ास्फ�ित और आईआईपी 
�ंृखलाएं अभी लंिबत ह�। इनम� सुधा�रत प�ितय�, वग�करण� और डेटा �ोत� को शािमल �कया गया ह,ै जो 
आ�थर्क गितिविध और मूल्य िनमार्ण को बेहतर ढंग से पकड़ने के िलए िडज़ाइन �कए गए ह�। ये डेटा �ंृखलाएं 
संवृि�-मु�ास्फ�ित संतुलन पर एक स्प� दिृ�कोण �दान कर�गी।  
  

28. समि�-िव�ीय प�रवेश का आकलन करते हुए, नए आ�थर्क डेटा �ंृखला के आगमन क� �तीक्षा म�, म� 
सोचता हू ँ�क नीितगत दर उपयु� ह।ै अतः, म� रेपो दर को 5.25% पर बनाए रखने के पक्ष म� वोट देता हू।ँ 
साथ ही, िविभ� भू-आ�थर्क आयाम� पर बनी हुई अिनि�तता को ध्यान म� रखत ेहुए, तटस्थ रुख जारी रखना 
िववेकपूणर् होगा।   
   

�ो. राम �सहं का व�� 
  

29. वास्तिवक सकल घरेल ूउत्पाद (एफ़एई) म� 2025-26 के दौरान 7.4 �ितशत क� संवृि� का अनुमान 
ह,ै िजसम� िनजी खपत और िस्थर िनवेश का संवृि� म� उल्लेखनीय योगदान ह।ै आपू�तर् पक्ष पर, उ�तर सेवा 
क्षे�, सुदढ़ृ कृिष क्षे� और िविनमार्ण गितिविध म� पुनरु�ार स े7.3 �ितशत क� वास्तिवक जीवीए संवृि� होन े
क� उम्मीद ह।ै आगे चलकर, िव�ीय वषर् 27 क� पहली ितमाही और िव�ीय वषर् 27 क� दसूरी ितमाही के िलए 
वास्तिवक जीडीपी संवृि� �मशः 6.9 �ितशत और 7.0 �ितशत होन ेका अनुमान ह।ै 
  

30. 7 �ितशत से अिधक के संवृि� दर के बावजूद अथर्�वस्था म� तेज़ी के कोई संकेत नह� ह�। 2025-26 
के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 2.1 �ितशत और चौथी ितमाही म� 3.2 �ितशत होन ेक� उम्मीद ह।ै िव�ीय वषर् 
27 क� पहली और दसूरी ितमाही के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित �मशः 4.0 �ितशत और 4.2 �ितशत तक 
थोड़ा अिधक होने का अनुमान ह।ै क�मती धातु� क� क�मत� म� वृि� (60-70 बीपीएस) के �भाव को �फल्टर 
करत ेहुए अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव मंद रहन ेक� उम्मीद ह।ै 
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31. आगे चलकर, बेहतर क्षमता उपयोग के साथ िमलकर मजबूत घरेलू मांग से िनजी क्ष�े के नए िनवेश 
क� उम्मीद ह।ै अनुकूल िव�ीय िस्थित, ब�क�, गैर-ब��कंग िव�ीय कंपिनय� और कोरपोरेट्स के स्वस्थ तुलन-प�, 
ऋण संवृि� म� तेजी और क� � सरकार के पंूजीगत �य म� वृि�, संभावना को सुदढ़ृता �दान करते ह�। तथािप, 
भू-राजनीितक तनाव, वैि�क �ापार वातावरण से सबंंिधत अिनि�तता और वैि�क िव�ीय बाजार� म� 
अिस्थरता, संवृि� क� सभंावना के िलए अधोगामी जोिखम उत्प� कर रही ह।ै 
   

32. कुल िमलाकर, संवृि� क� गित िस्थर ह ैऔर रेपो दर म� 125 बीपीएस कटौती का सचंरण अभी भी 
जारी ह।ै अतः वतर्मान नीितगत दर इस समय उपयु� �तीत होती ह।ै तदनसुार, म� रेपो दर को 5.25 �ितशत 
रखने के िलए वोट करता हू।ं 
  

33. एक महत्वपूणर् �� यह ह:ै इस �बंद ुपर, क्या संवृि� म� सहायक मौ��क नीित से, मु�ास्फ�ित बढ़ने का  
जोिखम होगा? आगे रेपो दर म� कटौती क� सीमा और समय का िनधार्रण मुख्य रूप से �ा� आकंड़� के आधार 
पर �कया जाएगा। तथािप, मु�ास्फ�ित और संवृि� के मोच� पर कुछ �वृि�यां भिवष्योन्मुखी मौ��क नीित के 
िलए उल्लेखनीय ह�। 
   

34. मूल्य के स्तर पर हडेलाइन सीपीआई और सीपीआई-मूल मु�ास्फ�ित संबंधी आकंड़� क� समीक्षा स ेपता 
चलता ह ै�क हाल के वष� म� दोन� म� काफ� िभ�ता आई ह।ै हाल क� ितमािहय� म� यह हडेलाइन सीपीआई ह ै
जो सीपीआई-मूल मु�ास्फ�ित के आसपास रह रहा ह;ै बाद वाली मध्यम और सीमाब�  रही ह।ै िव� वषर् 
2026-27 क� पहली ितमाही म� 4.0% और दसूरी ितमाही म� 4.2% तक सीपीआई म� अपेिक्षत वृि� पूरी तरह 
से घरेलू मांग-आधा�रत कारक� से नह� ह;ै बिल्क मूल्यवान धातु� के मूल्य� ने भी महत्वपूणर् भूिमका िनभाई 
ह।ै इसके अलावा, सीपीआई मूल (स्वणर् को छोड़कर) िपछली 8-9 ितमािहय� म� 4 �ितशत स ेकम रहा ह,ै 
य�िप अथर्�वस्था म� िपछल े5 ितमािहय� म� 7.4% स ेअिधक क� औसत वृि� दजर् होने क� उम्मीद ह।ै 
   

35. ऐसा �तीत होता ह ै�क अथर्�वस्था एक सरंचनात्मक चरण म� �वेश कर रही ह ैजहां 7 �ितशत से 
अिधक क� वृि� दर और मध्यम मु�ास्फ�ित एक साथ रह सकते ह�। य�द कुछ हो तो उत्पादन अंतर अभी भी 
नकारात्मक हो सकता ह।ै जसैा �क म�ने पहल ेतकर्  �दया ह,ै 7.5% से अिधक क� संवृि� दर मूल्य दबाव के िबना 
यथाथर्वादी �तीत होती ह।ै ऐसा �तीत होता ह ै�क िपछले कुछ वष� म� बुिनयादी ढांचे और �ौ�ोिगक�य उ�यन 
से उत्पादकता और दक्षता लाभ के समथर्न स ेसभंािवत संवृि� दर म� वृि� हुई ह।ै आगे चलकर, एआई का �भाव 
संवृि� तथा मु�ास्फ�ित के स्तर पर सहायक होन ेक� उम्मीद ह।ै 
    

36. ये आंकड़े और गितिविधयां उिचत समय पर दर म� और कटौती के िलए अवसर का संकेत देते ह�। 
पूवार्नुमान यह भी सुझाव देता ह ै�क सकल घरेल ूउत्पाद म� लगभग 7% वृि� के साथ िनकट अविध म� सीपीआई 
मूल (स्वणर् को छोड़कर) सौम्य बना रहगेा। िव� ब�क के सीपीएफ ने 2026 म� कुछ क�मती धातु� को छोड़कर 
पण्य-वस्तु� क� क�मत� के सौम्य रहने का अनुमान लगाया ह।ै य�द हम सीपीआई मूल (स्वणर् और चांदी को 
छोड़कर) को संदभर् �बंद ुके रूप म� उपयोग करते ह�, और अथर्�वस्था के मूलभूत िस�ांत - बीओपी, िवदेशी 
मु�ा, राजकोषीय घाटा, जीडीपी क� तुलना म� ऋण अनुपात, काप�रेट और ब�क तलुन-प�, मु�ास्फ�ित और 
संवृि� गितशीलता सुदढ़ृ ह�, तो इसे देखते हुए संवृि�-सहायक रुख का मु�ा बनता ह।ै 
  



8  
  

37. िव�ीय वषर् 25-26 के िलए क� � का राजकोषीय घाटा वषर् 2021-22 म� �दए गए जीडीपी ल�य के 
4.5% को पूरा करने क� राह पर ह,ै िजसम� िव�ीय वषर् 26-27 के बजट म� �दए गए अनुसार 2030-31 तक 
ऋण स्तर को घटाकर 50 �ितशत (+/- 1%) करन ेक� स्प� रूपरेखा दी गई ह।ै िव�ीय वषर् 26 के िलए सीएडी, 
जीडीपी के 1.1% पर बने रहने क� उम्मीद ह ैिजसे उ�तर सेवा िनयार्त और सुदढ़ृ िनजी िव�ेषण �ारा समथर्न 
�ा� ह।ै ईय ूऔर यूएस के साथ �ापार संबंधी हाल क� घोषणा से �ापार और पंूजी लेखा म� सुधार होने क� 
उम्मीद ह,ै िजससे आईएनआर को समथर्न िमलेगा। 
    

38. अंत�नर्िहत हडेलाइन सीपीआई क� कम अिस्थरता और सीपीआई मूल (स्वणर् और चांदी को छोड़कर) 
क� िनिष्�यता को देखते हुए, इस समय वतर्मान म� जारी सहजता च� को समा� नह� �कया जा सकता। इसके 
अलावा, आंत�रक मूल्य िस्थरता, मजबूत आ�थर्क मूलभूत त�व� और �ापार तथा िनवेश के मोच� पर 
गितिविधय� के अिभसरण न ेमौ��क नीित के िलए एक दलुर्भ �वंडो तैयार क� ह,ै िजसम� "तटस्थ" रहना वतर्मान 
के िलए उपयु� नह� ह ैजो अथर्�वस्था के िलए एक  स��य संकेत क� मांग करता ह।ै 
    

39. दर म� आगे और कटौती क� सटीक मा�ा और समय �ा� आंकड़� पर िनभर्र करेगा, ले�कन संवृि�-
सम�थर्त रुख, िस्थर मु�ास्फ�ित क� संभावना के साथ बहुत ससुंगत ह।ै इसके अलावा, िस्थर मु�ास्फ�ित और 
राजकोषीय प�रदशृ्य को देखते हुए, रुख को "िनभावकारी" म� बदलने से बाजार दर� पर अधोगामी दबाव, 
सोवरेन और कॉप�रेट बांड� के िलए �ितफल और दोन� के बीच दर स्�ेड को कम करके दर म� कटौती के �सारण 
क� सुिवधा होगी। 
  

40. इसिलए, म� नीितगत दर म� यथािस्थित के िलए वोट करता हू ंऔर म� "िनभावकारी" रुख के पक्ष म� हू।ं   
 

�ी इं�नील भ�ाचायर् का व�� 
   

41. �ांसएटलां�टक सहयोिगय� के बीच तेजी से बढ़ते टै�रफ-संघषर् के दौरान भू-राजनीितक संघषर् के बढ़ने 
के बावजूद वषर् 2026 के वैि�क संवृि� पूवार्नुमान बढ़ गए ह�। साथ ही, भारत म� आ�थर्क गितिविध मजबूत 
बनी रही जहा ंिविभ� उ�ावृित संकेतक� म� वषर् 2025-26 क� तीसरी ितमाही म� सतत आघात-सह अथर्�वस्था 
लिक्षत हुई। तदनुसार, बा� िवपरीत प�रिस्थितय� के बावजूद उपभोग और िनवेश �ारा संचािलत वषर् 2025-
26 क� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद संवृि�, 7.4% क� मजबूत िस्थित पर बने रहन ेका अनुमान ह।ै य�िप 
घरेलू मांग म� तेजी जारी ह,ै हाल ही म� �मुख �ापा�रक भागीदार� के साथ संप� �ापार संबंधी लेनदेन� न े
आगामी वषर् क� बा� संभावना म� काफ� सुधार �कया ह।ै �ापार िनयार्त को बढ़ावा देने और चाल ूखाता को 
मज़बूत करने के अलावा  य ेलेन-देन, भारत के �म-गहन क्षे�� का समथर्न कर�गे और साथ ही उ� िनवेश को 
आक�षर्त कर�गे। हालां�क िविभ� �ापार लेन-देन  क� िवषयवस्तु को अभी पूरी तरह से समझा जाना शेष ह,ै 
�फर भी हमारा �ाथिमक आकलन यह कहता ह ै�क वषर् 2026-27 क� पहली और दसूरी ितमाही म�, �त्येक म� 
20 आधार अंक� क� वृि� के साथ, �मशः 6.9 �ितशत और 7.0 �ितशत तक पहुचँ सकती ह।ै 
    

42. िपछली एमपीसी बैठक के बाद से, क�मती धातु�, अथार्त स्वणर् और चांदी क� क�मत� म� उल्लेखनीय 
वृि� के अनुमान के अित�र�, मु�ास्फ�ित से जुड़ी गितिविधयां अिधकांशतः यथा-अनुमान बनी हुई ह�। सीपीआई 
हडेलाइन मु�ास्फ�ित अपने ऐितहािसक िन� स्तर� से बढ़ने के बावजूद िन� सहनशीलता सीमा स ेकम बनी 
हुई ह।ै हडेलाइन मु�ास्फ�ित, इसम� अंत�नर्िहत �वृि�य� एवं इसके संभािवत �क्षेपव� का आकलन करते समय, 
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इसके �धान घटक� के मुख्य तत्व� को स्प� करना होगा। खा� पदाथ� म� आम तौर पर िपछले सात आंकड़� म� 
से छह म� अपस्फ�ित दजर् क� गई ले�कन क�मती धातु� क� क�मत� के चलते �दसंबर म� मूल मु�ास्फ�ित म� 4.6 
�ितशत तक वृि� हुई। य�द क�मती धातु� को हटा द�, तो मूल मु�ास्फ�ित काफ� कम, 2.3 �ितशत पर, बनी 
रही जो घटती हुई मांग का संकेत देती ह।ै इसके बाद, आगामी महीन� म� खा� मु�ास्फ�ित के बढ़ने क� उम्मीद 
ह ैजब�क गैर-खा� मु�ास्फ�ित( क�मती  धातु� को छोड़कर) िस्थर बनी रहगेी। धात�ु के अित�र�, अंतरार्�ीय 
पण्य-वस्तु� क� क�मत� के िस्थर बन ेरहन ेस ेआपू�तर् पक्ष क� गितिविधया ंअनुकूल बनी रह�, जब�क अिधकांश 
रबी फसल� क� अिधक बुआई, कृिष उत्पादन के िलए अच्छा संकेत ह।ै मु�ास्फ�ित के आधार-पूवार्नुमान बतात े
ह� �क वषर् 2026-27 क� पहली छमाही के दौरान हडेलाइन मु�ास्फ�ित के 4 �ितशत के ल�य के आसपास बन े
रहने क� संभावना ह,ै अथार्त मु�ास्फ�ित के ल�य क� सहनशीलता सीमा से बहुत कम रहने अथवा अत्यिधक 
बढ़ जाने का जोिखम नह� ह।ै उ� मु�ास्फ�ित बढ़ने संबंधी पूवार्नुमान संशोधन मुख्यतः क�मती धातु� क� बढ़ी 
हुई क�मत� के �भाव को दशार्ता ह,ै और �दसंबर एमपीसी क� बैठक म� �कए गए मेरे इस आकलन को नह� 
बदलता ह ै�क लंबे समय तक िस्थर मु�ास्फ�ित संभावना बने रहने के आसार ह�। बहु�तीिक्षत नई सीपीआई 
�ंृखला के जारी होन ेसे मु�ास्फ�ित के घटना�म� पर अिधक स्प�ता िमलने क� उम्मीद ह ैक्य��क नए सूचकांक 
का भारण आरेख अ�तन खपत-बास्केट को दशार्एगा। 
  

43. हडेलाइन मु�ास्फ�ित पूरे 2025-26 के दौरान ल�य से काफ� नीचे बनी रही ह ैऔर 2026-27 क� 
पहली छमाही म� ल�य के आसपास बना रहना अनुमािनत ह,ै वतर्मान नीित दर और रुख, मु�ास्फ�ित को 
�भािवत �कए िबना संवृि�-सहायक बने रहने के अवसर �दान करता ह।ै जब तक मु�ास्फ�ित क� अपेक्षाएं 
िनयंि�त बनी रहती ह�, लचीली मु�ास्फ�ित ल�य (एफआईटी) ढांचा वतर्मान िस्थित को बनाए रखन ेका समथर्न 
करता ह।ै मौ��क नीित संचरण क� �भावका�रता नीितगत संकेत क� सततता और िनरंतरता पर भी गंभीर रूप 
से िनभर्र करती ह।ै[2] अनुमािनत मु�ास्फ�ित म� मामूली ऊध्वर्गामी संशोधन, जब तक �क यह एफ़आईटी ढाचं े
के सहन-सीमा ब�ड के भीतर नह� रह जाता ह ैऔर मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को �भािवत नह� करता ह,ै नीित 
दर म� प�रवतर्न क� आवश्यकता नह� होती ह।ै यह देखते हुए �क बहुमूल्य धातु� को छोड़कर मु�ास्फ�ित िनकट 
भिवष्य के िलए सौम्य रहने क� उम्मीद ह,ै म� वतर्मान स्तर पर वतर्मान नीितगत दर को बरकरार रखन ेके िलए 
वोट करता हू।ं म� तटस्थ रुख को बरकरार रखन ेका भी समथर्न करता हू ंक्य��क यह उभरती िस्थित के िलए 
उिचत �ित��या देने क� सहूिलयत �दान करता ह।ै    
 

डॉ. पनूम ग�ुा का व�� 
 

44. अथर्�वस्था�, िव�ीय बाजार� और पण्य बाजार�, जो िविभ� स्तर क� अिस्थरता और जोिखम� का 
सामना कर रह ेह�, के साथ वैि�क वातावरण अिनि�त ह।ै तथािप, भारतीय प�र�े�य से, अमे�रका के साथ 
�ापार लेन-देन क� घोषणा और ईयू के साथ �मुख िनबार्ध �ापार करार (एफटीए) पर हस्ताक्षर करन ेके 
प�रणामस्वरूप बा� क्षे� क� संभावना अिधक अनुकूल हुई ह।ै 
   

45. बा� अिनि�तता कम होने के अलावा, घरेलू संवृि�- मु�ास्फ�ित िम�ण भारत के िलए अनुकूल बना 
हुआ ह।ै सकल घरेलू उत्पाद संवृि�, 2025-26 के पहले अि�म अनुमान� के साथ 7.4 �ितशत पर काफ� मजबूत 
हो रही ह।ै सकल घरेल ूउत्पाद क� संवृि� िनजी खपत और स्थायी िनवेश दोन� �ारा सम�थर्त ह,ै िजसम� उनक� 
�मशः संवृि� दर 2025-26 म� 7.0 �ितशत और 7.8 �ितशत अनुमािनत ह ैऔर 2026-27 म� गित जारी 
रहने क� सभंावना ह।ै 
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46. उ� आवृि� संकेतक� और मॉडल-आधा�रत अनुमान� क� िनरंतर उ�रो�र ऊध्वर्गामीता के चलते, 
िविभ� एज�िसय� �ारा वषर् 2026-27 के िलए संवृि� के �ारंिभक अनुमान� को ऊपर क� ओर संशोिधत �कया 
गया ह।ै भारतीय �रज़वर् ब�क ने भी 2026-27 क� पहली और दसूरी ितमाही के िलए वास्तिवक सकल घरेल ू
उत्पाद संवृि� अनुमान� को थोड़ा बढ़ा �दया ह,ै जो सकारात्मक िनकट अविध संभावना और �ापार लेन-देन 
�ारा िनद�िशत ह।ै 
   

47. कम मु�ास्फ�ित एक वरदान बनी हुई ह।ै क�मती धातु� को छोड़कर, 2025-26 के िलए 2.1 �ितशत 
पर पूणर् वषर् अनुमान के साथ, सीपीआई बास्केट के अिधकांश घटक� म� मु�ास्फ�ित कम रही ह।ै महत्वपूणर् रूप 
से, क�मती धातु� (अक्सर मूल-मूल के रूप म� जाना जाता ह)ै को छोड़कर मूल मु�ास्फ�ित 2.3 �ितशत (�दसंबर 
2025 के िलए नवीनतम ��ंट के अनुसार) बनी हुई ह ैऔर अगली दो ितमािहय� (2026-27 क� पहली और 
दसूरी ितमाही) म� सौम्य रहने का अनुमान ह।ै 
   

48. �ावसाियक पूवार्नुमान और भारतीय �रज़वर् ब�क के अपने िव�ेषण से पता चलता ह ै�क 2026-27 के 
दौरान िविभ�  क्षे�� म� मु�ास्फ�ित सौम्य रहने क� संभावना ह।ै वतर्मान म�,  बा� �ोत� (जैसे तेल क� क�मत�, 
पण्य मूल्य, या िविनमय दर मूल्य�ास स ेगुजरना)  स ेमु�ास्फ�ित के िलए जोिखम  को भी सीिमत माना जा 
रहा  ह।ै क्षमता उपयोग दर 74 �ितशत पर िस्थर होने से, ऐसा नह� लगता �क तेज़ी से बढ़ती आ�थर्क गितिविध 
के कारण मु�ास्फ�ित बढ़न ेका कोई जोिखम ह।ै 
   

49. िपछली छह बैठक� म� स ेचार बैठक� म� एक सचंयी 125 बीपीएस तक नीितगत दर पहले स ेही कम 
�कया गया ह;ै �दसंबर 2025 म� घोिषत  िपछली दर म� कटौती के संचरण के साथ जो  अभी भी जारी ह;ै और 
चूं�क नई �ंृखला के आंकड़े जीडीपी और मु�ास्फ�ित दोन� के िलए �तीक्षा कर रह ेह�, इसिलए इस समय दर म� 
एक और कटौती क� आवश्यकता �तीत नह�  होती ह।ै 
   

50. अतः, म� यथािस्थित अथार्त् नीितगत रेपो दर को 5.25 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखन ेके िलए वोट 
करती हू।ं म� तटस्थ रुख को बनाए रखने का भी �स्ताव करती हू ंअथार्त ्नीितगत कारर्वाई का भावी मागर् डाटा 
िनभर्र होना चािहए। 
  

�ी सजंय मल्हो�ा का व�� 
  

51. बढ़ते भू-राजनीितक तनाव� और बढ़ते �ापार घषर्ण� के बावजूद जो िवशाल चुनौितयाँ दे  रह ेह�, 
वैि�क संवृि�, �ौ�ोिगक�-संबंिधत िनवेश म� उछाल, अनुकूल िव�ीय एवं मौ��क नीितय� और िनभावकारी 
िव�ीय प�रिस्थितय� के समथर्न स,े 2026 म� सीिमत रूप से अिधक होन ेक� आशा ह।ै मु�ास्फ�ित के प�रणाम 
िविभ� देश� म� िभ� हो सकते ह�; तदनसुार, क� �ीय ब�क� को अपने नरमी के च�� के अंत म� पहुचंत ेसमय 
असमान नीितगत पथ� को देखने क� संभावना ह।ै बड़े राजकोषीय �ोत्साहन और भू-राजनीितक अिनि�तता 
क� पृ�भूिम म�, वैि�क िनवेशक भावनाएं कमजोर ह� और िव�ीय बाजार अिस्थर बने हुए ह�। 
  

52. भारत म�, आ�थर्क गितिविध, जो मुख्य रूप स ेघरेल ूकारक� �ारा सचंािलत होती ह,ै 2024-25 म� 6.5 
�ितशत क� तुलना म�  2025-26 म� 90 आधार अंक  अिधक वास्तिवक जीडीपी संवृि� के साथ आघात- सह 
बने रहन े का अनुमान ह।ै आगामी वषर् के िलए संभावना भी मजबूत होन ेक� उम्मीद ह।ै संवृि� के घरेल ूचालक 
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मजबूत बने हुए ह�। क� �ीय बजट म� घोिषत अनके संवृि�- सम�थर्त  उपाय� से संवृि� और तेज होनी चािहए। 
इसके अलावा, हमारे �मुख �ापार सहभागी िवशेष रूप से यूरोपीय संघ और संय�ु राज्य के साथ हाल के 
�ापार करार/लेन-देन ने बा� क्षे� क� संभावना को भी काफ� उ�वल बना �दया ह।ै तदनसुार, हमन ेअपनी 
वास्तिवक जीडीपी संवृि� के अनुमान को 2026-27 क� पहली और दसूरी ितमाही म� �त्येक म�  20 बीपीएस 
से  बढ़ा �दया ह।ै य े�ापार लेन-देन  न केवल िनयार्त और चाल ूखात ेको मजबूत कर�गे बिल्क उ� िनवेश भी 
लाएगी।  
  

53. नवंबर और �दसंबर 2025 म� मु�ास्फ�ित कम तथा िन� सहनशीलता सीमा स ेकम बनी रही। सम� 
�क्षेपव� के अनुसार मु�ास्फ�ित, जैसा �क पहले अनुमान �कया गया था, सौम्य बने रहने क� उम्मीद ह।ै 2025-
26 के िलए हडेलाइन मु�ास्फ�ित 2.1 �ितशत अनुमािनत ह।ै मु�ास्फ�ित के िलए सशंोिधत संभावना, 2026-
27 क� पहली ितमाही और दसूरी ितमाही म� हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित, �मशः 4.0 �ितशत और 4.2 
�ितशत के साथ,  मु�ास्फ�ित ल�य के करीब ह।ै मौ��क नीित के प�र�े�य से यह उल्लेख करना स्वाभािवक ह ै
�क, जब�क हम हडेलाइन मु�ास्फ�ित को ल�य करते ह�, मु�ास्फ�ित क� सरंचना भी महत्वपूणर् ह ैक्य��क मौ��क 
नीित का मु�ास्फ�ित के िविभ� घटक� पर अलग-अलग �भाव पड़ता ह।ै क�मती धात�ु को छोड़कर मु�ास्फ�ित 
क� संभावना  भी कम ह।ै क�मती धातुएं मु�ास्फ�ित म� लगभग 60-70 आधार अंक का योगदान करती ह�। 
अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित कम बनी हुई ह।ै 
   

54. कुल िमलाकर, बा� क्षे� सिहत मध्याविध क� तुलना म� भारत के समि� आ�थर्क मूल िस�ान्त स्वस्थ 
और मजबूत बन ेहुए ह�। मु�ास्फ�ित-संवृि� गितशीलता के संदभर् म�, हम िपछली नीित क� तलुना म� एक समान 
या थोड़ी बेहतर िस्थित म� ह�। जब�क मु�ास्फ�ित संभावना �ापक रूप स ेअप�रव�तर्त रही ह,ै संवृि� क� 
संभावनाएं बढ़ रही ह�। इसके अलावा, बा� मोच� पर हाल क� अनके गितिविधय� न ेअिधक आशावाद का 
अवसर �दान �कया ह।ै अथर्�वस्था क� वतर्मान िस्थित और इसक� संभावना  – उत्साहजनक संवृि� और सौम्य 
मु�ास्फ�ित को देखते हुए, मुझे लगता ह ै�क वतर्मान नीित दर उपयु� ह।ै तदनसुार, म� नीितगत रेपो दर को 
5.25 �ितशत पर जारी रखने और तटस्थ रुख बनाए रखने के िलए वोट करता हू।ं   
 
 
 
 

   (ि�ज राज) 
         �से �काशनी: 2025-2026/2144                                                       मुख्य महा�बंधक 
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