
 19 जनू 2026 
मौ��क नीित सिमित क� 3 स े5 जनू 2026 के दौरान हुई बैठक 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� इकसठव� बैठक 3 स े5 जून 2026 के दौरान आयोिजत क� गई थी। 
 

2. बैठक क� अध्यक्षता �ी सजंय 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. वैि�क और घरेल ूमोच� पर हो रह ेघटना�म� को देखते हुए, एमपीसी ने स्टाफ के समि�-आ�थर्क 
अनुमान� क� िवस्तार से समीक्षा क�, िजसम� सव�क्षण प�रणाम� और िहतधारक� के साथ परामशर् से �ा� 
इनपुट शािमल थे। एमपीसी ने सभंावना के िविभ� जोिखम� से जुड़े वैकिल्पक प�रदशृ्य� क� भी समीक्षा क�। 
उपयुर्� बात� को ध्यान म� रखत ेहुए और मौ��क नीित के रुख पर िवस्तृत चचार् के बाद, एमपीसी ने संकल्प 
अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै  
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सकंल्प  
 

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� 61व� बैठक 3 से 5 जनू 2026 तक �ी संजय मल्हो�ा, 
गवनर्र, भारतीय �रज़वर् ब�क क� अध्यक्षता म� आयोिजत क� गई। एमपीसी के सदस्य डॉ. नागेश कुमार, �ी 
सौगत भ�ाचायर्, �ो. राम �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 मूल्यांकन करन ेके बाद, 
एमपीसी ने सवर्सम्मित से चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 5.25 
�ितशत पर बनाए रखने का िनणर्य िलया। प�रणामस्वरूप, स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 5.00 
�ितशत, तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क दर 5.50 �ितशत पर बनी रहगेी। 
एमपीसी ने तटस्थ रुख बनाए रखने का भी िनणर्य िलया।  
 

सवंिृ� और म�ुास्फ�ित क� सभंावना 
 

विै�क सभंावना 
 

7. पि�म एिशया म� चल रहा संघषर् लंबे समय तक जारी रहने और उसके समाधान क� कोई ठोस 
संभावना न �दखन े के कारण मु�ास्फ�ित और संवृि� दोन� के िलए जोिखम बढ़ गए ह�। ऊजार् बाजार� म� 
अिस्थरता बनी हुई ह;ै क�े तेल के भंडार घट रह ेह� और वैि�क पण्य क� क�मत� म� वृि� हुई ह।ै क�ठन 
िवकल्प� के बीच, मौ��क नीित अिधक सतकर्  हो गई ह।ै �मुख िवकिसत अथर्�वस्था� के क� �ीय ब�क 
मौ��क नीित को सख्त करन ेक� ओर रुख कर सकत ेह�। वैि�क िव�ीय बाजार� म� िमि�त रुझान �दख रह े
ह�, जहाँ एआई को लेकर आशावाद के कारण इ��टी मजबूत बनी हुई ह,ै जब�क राजकोषीय िस्थरता और 
मु�ास्फ�ित क� �चंता� के कारण सोवरेन बॉण्ड �ितफल म� वृि� हुई ह।ै दर� को लेकर बदलती उम्मीद� 
और जोिखम धारणा म� बदलाव के बीच हाल ही म� अमे�रक� डॉलर सचूकांक म� मजबूती आई ह।ै 
 

घरेलू सभंावना  
 

8. िविभ� उ�-आवृि� संकेतक� के अनुसार, संघषर् शुरू होने के बाद भी देश क� आ�थर्क गितिविधया ँ
काफ� हद तक िस्थर बनी रह�। िनजी उपभोग सुदढ़ृ रहा, जब�क लागत के दबाव बढ़ने के बावजूद िस्थर 
िनवेश ने अपनी गित बनाए रखी। अ�ैल 2026 म� वािणज्य वस्तु िनयार्त म� मजबूत वृि� दजर् क� गई, 
हालां�क माल ढुलाई और बीमा क� बढ़ी हुई लागत अभी भी एक बाधा बनी हुई ह।ै सेवा िनयार्त भी 
लगातार मजबूत रह।े हालाँ�क अब तक अथर्�वस्था न ेइस संघषर् के �भाव-िवस्तार को सीिमत �भाव के 
साथ झेला ह,ै ले�कन इसके कारण उत्प� दबाव धीरे-धीरे अिधक स्प� होने लगे ह�। 
 

9. आगे चलकर, ऊजार् तथा अन्य पण्य� क� उ� क�मत� और आपू�तर् म� लगातार बनी हुई बाधाएँ, 
आ�थर्क गितिविधय� को �भािवत कर सकती ह�। �भािवत पण्य� के आयात �ोत� म� िविवधता लाने स े
आपू�तर् क� िस्थित म� सुधार हुआ ह,ै ले�कन इसक� लागत अिधक ह।ै हालाँ�क, इसका पूणर् �भाव इस बात 
पर िनभर्र करेगा �क संघषर् �कतने समय तक जारी रहता ह,ै आपू�तर् शंृखला� को सामान्य होने म� �कतना 
समय लगता ह,ै तथा िविभ� िहतधारक� के बीच भार आबंटन क� क्या प�ित रहती ह।ै दिक्षण-पि�म 
मानसून के सामान्य से कम रहने क� संभावना ह,ै िजसका �भाव कृिष गितिविधय� और �ामीण मांग पर 
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पड़ सकता ह।ै हालाँ�क, अन्य के साथ-साथ फसल िविवधीकरण, जल संचयन एवं संरक्षण, जलवायु- अनुकूल 
प�ितय� तथा कम अविध वाली फसल� को बढ़ावा देन ेवाले कायर्�म� और पहल� से इन �भाव� को कम 
करन े म� सहायता िमलन े क� आशा ह।ै इसके अलावा, सेवा क्षे� क� िनरंतर मजबूत �गित, जीएसटी के 
युि�करण का जारी �भाव तथा रोजगार क� �ापक रूप से िस्थर िस्थित, शहरी उपभोग को समथर्न देती 
रहगेी। उ� क्षमता उपयोग, ब�क� और गैर-ब��कंग �ोत� से ऋण �वाह का लगातार बने रहना तथा सरकार 
के पंूजीगत �य स े िनवेश गितिविधय� को बढ़ावा िमलने क� संभावना ह।ै हाला�ँक, वैि�क मांग क� 
कमजोरी तथा माल ढुलाई और बीमा क� उ� लागत�, वािणज्य वस्तु िनयार्त के िलए चुनौती बनी रह�गी, 
ले�कन सेवा िनयार्त के िस्थर बने रहने क� उम्मीद ह।ै 
   
10. सरकार �ारा उठाए गए अनके कदम�, िजनम� सू�म, लघ ुऔर मध्यम उ�म� और िनयार्त क्षे� को 
सहायता �दान करना, घरेल ूगैस और क� ेतेल क� आपू�तर् को बढ़ाना, आयाितत इनपुट्स के स्थान पर देश 
म� िन�मर्त िवकल्प� के उपयोग को �ोत्सािहत करना, तथा महत्वपूणर् आयात� म� िविवधता लाना भी शािमल 
ह�, न ेबाहरी आघात� का सामना करने के िलए अथर्�वस्था क� आघात-सहनीयता को मजबूत �कया ह।ै  
 

11. इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, िव� वषर् 2026-27 के िलए वास्तिवक सकल घरेल ू
उत्पाद क� संवृि� 6.6 �ितशत रहने का अनुमान लगाया गया ह,ै जो�क पहली ितमाही म� 6.6 �ितशत, 
दसूरी ितमाही म� 6.3 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 6.5 �ितशत तथा चौथी ितमाही म� 6.8 �ितशत रहना 
अनुमािनत ह ै (चाटर् 1)। हालाँ�क, वैि�क आपू�तर् शंृखला� म� लंबे समय तक बनी रहने वाली बाधाएँ, 
वैि�क िव�ीय बाजार� म� बढ़ी हुई अिस्थरता तथा मौसम संबंधी आघात, घरेलू सवृंि� क� संभावना� के 
िलए अधोगामी जोिखम उत्प� कर रह ेह�। 
 

12. हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित माचर् 2026 म� बढ़कर 3.4 �ितशत और अ�ैल 2026 म� 3.5 
�ितशत हो गई, िजसका मुख्य कारण खा� मु�ास्फ�ित म� वृि� थी। �धन मु�ास्फ�ित िनयंि�त रही, क्य��क 
अंतररा�ीय ऊजार् क�मत� म� तेज वृि� के बावजूद माचर् और अ�ैल के दौरान खुदरा �धन क� क�मत� म� 
अिधकांशतः कोई बदलाव नह� हुआ। मूल मु�ास्फ�ित (अथार्त्, खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) 
जनवरी स ेअ�ैल 2026 के दौरान 3.7 �ितशत पर िस्थर रही। क�मती धातु� को छोड़कर, मूल मु�ास्फ�ित 
बहुत ही कम, लगभग 2.1- 2.2 �ितशत के स्तर पर रही। यह दशार्ता ह ै�क इनपुट लागत का दबाव, जो 
अ�ैल म� डब्ल्यूपीआई म� तेज वृि� के रूप म� �दखाई �दया, अभी तक पूरी तरह से सीपीआई म� प�रलिक्षत 
नह� हुआ ह।ै  
 

13. हालाँ�क, मई 2026 से खुदरा �धन क�मत� म� संचयी रूप से वृि� क� गई ह,ै िजसम� पे�ोल क� 
क�मत� म� कुल 7.4 �ितशत तथा डीज़ल क� क�मत� म� कुल 8.4 �ितशत क� बढ़ोतरी हुई ह।ै इस वृि� का 
हडेलाइन मु�ास्फ�ित पर �त्यक्ष �भाव लगभग 36 आधार अंक पड़ने का अनुमान ह,ै साथ ही, इसके 
ि�तीयक �भाव भी ह�गे, जो आने वाले महीन� म� सीपीआई म� �दखाई द�गे। वैि�क ऊजार् क�मत� म� वृि� का 
प�रवत� �भाव, अन्य कई क्षे�� म� भी �दखाई देने लगा ह,ै जैसे वािणिज्यक एलपीजी, औ�ोिगक क�ा माल, 
रसायन, रबर तथा प्लािस्टक उत्पाद। उ� इनपुट लागत� का यह दसूरे चरण का �भाव, भिवष्य म� 
सीपीआई मु�ास्फ�ित पर ऊध्वर्गामी दबाव बना सकता ह।ै  
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14. इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते हुए, वषर् 2026-27 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित का अनुमान 
5.1 �ितशत लगाया गया ह,ै जो�क पहली ितमाही म� 4.2 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 5.1 �ितशत, तीसरी 
ितमाही म� 5.9 �ितशत तथा चौथी ितमाही म� 5.4 �ितशत मु�ास्फ�ित रहन े का अनुमान ह।ै मूल 
मु�ास्फ�ित वषर् 2026-27 के िलए 4.7 �ितशत रहने का अनुमान ह ै(चाटर् 2)। क�मती धातु� को छोड़कर, 
मूल मु�ास्फ�ित का अनुमान इसस ेकम ह,ै जो यह सकेंत देता ह ै�क मांग संबंधी दबाव अभी भी िनयंि�त 
बना हुआ ह।ै वैि�क आपू�तर् शंृखला� म� �वधान तथा मानसून के भौगोिलक और समयगत िवतरण को 
लेकर बनी अिनि�तता� के कारण ये अनुमान, ऊध्वर्गामी जोिखम के अधीन ह�। तथािप, खा�ा�� का 
पयार्� भंडार और जलाशय� म� संतोषजनक जल स्तर कुछ राहत �दान करत ेह�।   
 

  
 
मौ��क नीित सबंधंी िनणर्य� का औिचत्य 
 

15. िपछली मौ��क नीित बैठक के बाद से वैि�क प�रिस्थितय� म� िगरावट आई ह ैतथा संघषर् एक 
क्षिणक यु�िवराम के बीच भी जारी ह।ै आपू�तर् शंृखला� म� लंबे समय तक बनी रहने वाली बाधा� तथा 
ऊजार् क� ऊँची क�मत� के �ितकूल �भाव, संवृि� के अनमुान� म� कमी और मु�ास्फ�ित के अनुमान� म� वृि� 
के रूप म� �दखाई दे रह ेह�, जसैा �क ऊपर अ�ैल क� मौ��क नीित क� तुलना म� चचार् क� गई ह।ै  
 

16. वैि�क आघात� के बावजूद सीपीआई मु�ास्फ�ित अभी भी िनधार्�रत ल�य से नीच ेबनी हुई ह,ै 
क्य��क घरेलू क�मत� पर इनका �भाव सीिमत रहा ह।ै जब�क मूलभूत अनुमान� के अनुसार, वषर् 2026-27 
क� तीसरी ितमाही म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित बढ़कर सहन- सीमा के ऊपरी स्तर के िनकट पहुचँ सकती ह,ैयह 
अपेक्षा क� जा रही ह ै �क आपू�तर्-जिनत आघात का �भाव चौथी ितमाही स ेधीरे-धीरे कम होने लगेगा। 
अभी अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव सामान्यतः िनयंि�त और संतुिलत बने हुए ह�। तथािप, अपेक्षा� और 
मजदरूी पर पड़न ेवाले ि�तीयक �भाव� के माध्यम स ेमु�ास्फ�ित क� बढ़ने क� संभावना स्प� रूप स ेमौजूद 
ह,ै इसिलए इस पर सतकर्  िनगरानी रखन ेक� आवश्यकता ह।ै सामान्य स ेकम दिक्षण-पि�म मानसून के 
पूवार्नुमान तथा एल-नीनो स ेजुड़े जोिखम� के कारण संभावना अभी भी अिनि�त बनी हुई ह।ै  
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17. संवृि� के संदभर् म�, ऊजार् क� उ� क�मत� और वैि�क आपू�तर् संबंधी बाधाएँ, आ�थर्क गितिविधय� 
पर �ितकूल िवस्तार- �भाव डाल रही ह�। जब�क, घरेलू मांग अभी भी आघात-सह बनी हुई ह ै तथा 
िविनमार्ण और सेवा क्षे� क� गितिविधयाँ लगातार बढ़ रही ह�, �फर भी उ�-आवृि� संकेतक� स ेकुछ क्षे�� 
म� संवृि� क� गित धीमी पड़ने के शुरुआती संकेत �दखाई दे रह ेह�। 
 

18. जैसा �क ऊपर चचार् क� गई ह,ै एमपीसी �ारा मु�ास्फ�ित और संवृि� के िलए �कए गए मूलभतू 
आकलन के सामने काफ� जोिखम मौजूद ह�। ये जोिखम मुख्यतः संघषर् क� अविध और ती�ता, उसके 
िवस्तार- �भाव� क� मा�ा तथा आपू�तर् शंृखला� के सामान्य होने क� गित को लकेर बनी अिनि�तता� के 
कारण ह�। इसके अित�र�, सामान्य स े कम दिक्षण-पि�म मानसून के पूवार्नुमान और एल-नीनो से जुड़े 
जोिखम� के कारण खा� सबंंधी संभावना भी अिनि�त बनी हुई ह।ै य�िप उ� मु�ास्फ�ित के जोिखम बढ़ 
गए ह�, �फर भी मौ��क नीित सिमित का मानना ह ै�क अिधक स्प�ता आने तक �तीक्षा करना िववेकपूणर् 
होगा। तदनसुार, मौ��क नीित सिमित न ेनीितगत दर को यथावत ्रखन ेके पक्ष म� वोट �कया। साथ ही, 
एमपीसी आगे भी आँकड़� पर आधा�रत दिृ�कोण अपनाए रखेगी और घटना�म� पर कड़ी िनगरानी रखेगी। 
इसम� िवशेष रूप से यह देखा जाएगा �क कह� आपू�तर्-पक्ष के दबाव सामान्य मूल्य स्तर और मु�ास्फ�ित क� 
�त्याशा� म� स्थायी रूप से शािमल तो नह� हो रह ेह�। एमपीसी ने तटस्थ रुख को भी बनाए रखने का 
िनणर्य िलया। 
 

19. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 19 जनू 2026 को �कािशत क� जाएगी। 
 

20. एमपीसी क� अगली बैठक 3 से 5 अगस्त 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 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�� 
 
21. पि�म एिशया के संघषर् और स्�ेट ऑफ होमुर्ज क� नाकाबंदी ने वैि�क अथर्�वस्था के िलए एक 
चुनौतीपूणर् िस्थित उत्प� कर दी ह।ै क� ेतेल क� क�मत� आसमान छू रही ह� और आपू�तर् बािधत हो गई ह।ै 
हाइ�ोकाबर्न और उवर्रक� के आयात, िजनका एक बड़ा िहस्सा होमुर्ज़ के माध्यम से आता ह,ै पर भारी 
िनभर्रता के कारण भारतीय अथर्�वस्था भी �भािवत हुई ह।ै क�े तेल क� बढ़ती क�मत� �त्यक्ष और 
अ�त्यक्ष रूप से उपभो�ा क�मत� के बारे म� �चंताएं बढ़ाती ह�, क्य��क पे�ोिलयम उत्पाद� पर �धन और 
फ�डस्टॉक के रूप म� िविनमार्ण के कई क्षे�� क� िनभर्रता ह,ै हालां�क सरकार ने अब तक केवल सीिमत 
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�भाव अंतरण ही होने �दया ह।ै भारत के िनयार्त के िलए खाड़ी क्षे� एक महत्वपूणर् गंत� ह ैऔर िव�ेषण 
का एक �मुख �ोत भी ह।ै इसके अलावा, अल नीनो के कारण �भािवत मानसून क� वजह स ेकृिष के स्तर 
पर �चंताएं बढ़ी ह�। वैि�क अिनि�तता के कारण भारत से िवदेशी संिवभाग िनवेश का बिहवार्ह भी हुआ ह,ै 
िजससे रुपये क�  िविनमय दर दबाव म� आ गई ह,ै इसके अलावा क�े तेल क� बढ़ती क�मत� के भुगतान 
संतुलन पर �भाव को लेकर भी �चतंाएं ह�। इसिलए, पि�म एिशया संघषर् िनकट भिवष्य म� भारत के 
आ�थर्क संभावना के िलए एक महत्वपूणर् आघात ह।ै 
 
 

22. हालां�क, भारतीय अथर्�वस्था न,े िपछले अिधकांश आ�थर्क संकट� (वैि�क िव�ीय संकट, टेपर 
ट��म या कोिवड-19 सिहत) क� तुलना म� बहुत ही मजबूत समि�-आ�थर्क मूल तत्व के साथ इस संकट म� 
�वेश �कया ह।ै फरवरी के अंत म� संघषर् शुरू होन ेसे पहल,े भारतीय अथर्�वस्था मजबूत संवृि� और बहुत 
सौम्य मु�ास्फ�ित के 'गोल्डीलॉक्स पल' का आनंद ल ेरही थी। लगभग 700 िबिलयन अमे�रक� डॉलर का 
स्वस्थ िवदेशी मु�ा आरिक्षत िनिध, जो लगभग 11 महीन� के आयात को समािहत करता ह,ै और आघात-
सह पण्य िनयार्त  और मजबूत सेवा िनयार्त तथा अदशृ्य क्षे�� के कारण  चालू खाता घाटा  मध्यम स्तर पर 
बना हुआ ह।ै जलाशय का स्तर 10 वषर् के औसत से 20% अिधक होने स ेमानसनू म� संभािवत किमय� के 
�भाव को कम करने म� मदद िमल सकती ह।ै �कसी भी िस्थित म�, समय के साथ, भारतीय कृिष बढ़ती 
आघात-सहनीयता के साथ मानसून के उतार-चढ़ाव� से कम �भािवत होती ह।ै  
 

23. िपछले कुछ वष� म� राजकोषीय समेकन पर जोर देने स ेराजकोषीय घाटे को 2022-23 म� सकल 
घरेलू उत्पाद के 6.5% से 2025-26 म� 4.4% तक लाने म� मदद िमली ह।ै यह पि�म एिशया संकट से 
उत्प� चुनौितय� का सामना करने के िलए कुछ िव�ीय गंुजाइश �दान करता ह,ै िजसम� सावर्जिनक िनवेश 
को बनाए रखकर या बढ़ाकर आ�थर्क संवृि� को समथर्न देना शािमल ह,ै ता�क बढ़ती लागत� के कारण 
िनजी खपत म� �कसी भी कमी को कम �कया जा सके और क�े तेल क� उ� क�मत� के कारण सिब्सडी के 
बढ़ते बोझ को अवशोिषत �कया जा सके। पि�म एिशया संघषर् के कारण लागत के दबाव और आपू�तर् 
शंृखला म� �वधान से िनजी िनवेश धारणा �भािवत हो सकती ह,ै िजसे सावर्जिनक िनवेश को बढ़ाकर कम 
करन ेक� आवश्यकता हो सकती ह।ै  
 

24. संकट के बीच वैि�क अथर्�वस्था के कमजोर होन ेसे भारत के िनयार्त क� मांग पर �ितकूल �भाव 
पड़ सकता ह,ै िवशेष रूप स ेखाड़ी क्षे� म�। सकारात्मक पक्ष यह ह ै�क भारत न ेहाल ही म� यरूोपीय संघ और 
यूके सिहत अन्य देश� के साथ जो मु� �ापार समझौते (एफ़टीए) �कए ह�, जो चालू वषर् म� लागू होन ेवाल े
ह�, वे अन्य क्षे��, िवशेष रूप से �म-गहन क्षे�� म�, कम मांग के कारण िनयार्त मांग म� कुछ कमी को कम 
करन ेम� मदद कर सकते ह�।   
 

25. उन कारक� के बावजूद जो भारतीय अथर्�वस्था को िपछल ेआघात� क� तुलना म� वतर्मान आघात 
को सहन ेके िलए बेहतर ढंग से तैयार करते ह�, आ�थर्क सभंावना �ितकूल रूप स े�भािवत हुई ह।ै 2026-27 
के िलए 6.6% का संवृि� सबंंधी पूवार्नुमान 2025-26 क� 7.6% क� संवृि� दर (दसूरे अि�म अनुमान) स े
100 आधार अंक कम ह।ै 2026-27 के िलए सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित 5.1% रहने का अनुमान ह,ै 
जो 2025-26 क� 2.1% क� बहुत ही सौम्य दर क� तुलना म� 300 आधार अंक� क� वृि� को दशार्ता ह।ै य े
पूवार्नुमान सप�तः पि�म एिशया संघषर् क� अविध स े जुड़ी कई अिनि�तता� के अधीन ह�। संवृि� के 
न्यूनतम पूवार्नुमान के साथ भी, भारतीय अथर्�वस्था सबसे तेज़ गित से बढ़ने वाली �मुख अथर्�वस्था 
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बनी रहगेी। इस सकंट न ेतले क� क�मत� म� अिस्थरता के �ित अपनी िनभर्रता  को कम करने के िलए सौर, 
पवन, भू-तापीय, जैव �धन और परमाणु ऊजार् क� क्षमता का पूरी तरह से उपयोग करते हुए, स्वच्छ ऊजार् 
क� ओर बदलाव क� गित को तेज़ करने क� तात्कािलकता क� याद भी �दलाई ह।ै  
 

26. हालाँ�क, मौजूदा अत्यिधक अिनि�त आ�थर्क वातावरण म�, समझदारी यही  ह ै�क मौ��क नीित के 
माध्यम से कोई भी �ित��या देने से पहले इसके �भाव पर अिधक स्प�ता आने क� �तीक्षा क�  जाए। 
पि�म एिशया म� उभर रही  भू-राजनीितक िस्थित और भारतीय समि�-आ�थर्क सभंावना, िवशेष रूप स े
संवृि�-मु�ास्फ�ित क� गितक� पर इसके िनिहताथ� पर नज़र रखन ेक� आवश्यकता ह।ै इसिलए, म� रेपो दर 
पर यथािस्थित के िलए वोट करता हू।ँ म� तटस्थ रुख बनाए रखन ेका भी समथर्न करता हू।ँ  
 

�ी सौगत भ�ाचायर् का व�� 
 

27. अ�ैल 2026 म� संप� हुई िपछली एमपीसी समीक्षा के बाद के दो महीन� के दौरान, मुख्यतः पि�म 
एिशया म� जारी संघषर् तथा उससे जुड़े भू-राजनीितक �भाव� से उत्प� जोिखम� के संतुलन म� य�िप 
मौिलक रूप से कोई प�रवतर्न नह� हुआ ह ैतथािप अब यह दशार्ता ह ै�क मु�ास्फ�ितक दबाव अिधक सुदढ़ृ 
हो सकत ेह�। नीचे �दए गए कारण� के आधार पर, मेरा यह मत ह ै�क भारत म� संवृि�–मु�ास्फ�ित के बीच 
संतुलन क� भावी �दशा अभी भी अिनि�त बनी हुई ह।ै 
  

1. संवृि� के संबंध म�, य�िप अ�ैल और मई के उ� आवृि� वाले आ�थर्क गितिविध संकेतक िनरंतर 
आघात- सहनीयता का संकेत देते ह�, तथािप ‘नावकास्ट’ संकेतक� से उ� गितिविध म� मंदी के संकेत �ा� 
हो रह ेह�। िव�ीय वषर् 2026 क� चौथी ितमाही के सूचीब� कंपिनय� के प�रणाम� के �ापक िव�ेषण 
�ारा गत ितमाही क� अ�तन िस्थित �ा� होगी तथा इससे यह भी संकेत िमल सकेगा �क आपू�तर् 
शंृखला� पर पड़े �भाव �कस सीमा तक छोटे उ�म� को �भािवत कर सकत ेह�। 

2. मु�ास्फ�ित संबंधी जोिखम� के संदभर् म�, मौजूदा पण्य-आपू�तर् संबंधी आघात� के अित�र�, आिधका�रक 
मौसम संबंधी पूवार्नुमान� म� वषार् क� कमी क� आशंका �� क� गई ह,ै जो कृिष उत्पादन तथा मूल्य 
स्तर� के �ित अिधक सतकर्ता क� आवश्यकता को दशार्ती ह।ै ऊजार् क�मत� के िनकट अथवा मध्यम 
अविध म� संघषर्-पूवर् स्तर� पर लौटने क� कम संभावना ह।ै �वधान� के बन ेरहने का �त्येक अित�र� 
�दन समि�-आ�थर्क �भाव� म� गैर-रेखीय वृि� का कारण बन सकता ह।ै अ�ैल 2026 के डबल्यूपीआई 
आधा�रत मु�ास्फ�ित म� ती� वृि� तथा िनिवि� लागत� के माल एवं सेवा� क� क�मत� म� अंतरण के 
जोिखम पर भी म� ध्यान आक�षर्त करना चाहूगँा। 

3. मु�ास्फ�ित �त्याशा� के संबंध म�, िवशेष रूप से, आरबीआई क� मु�ास्फ�ित �त्याशा संबंधी सव�क्षण म� 
एक वषर् आगे क� मु�ास्फ�ित �त्याशा� म� िनरंतर एवं उल्लेखनीय वृि� प�रलिक्षत होती ह ै(और अिधक 
�चंताजनक रूप से, आिधका�रक मु�ास्फ�ित आंकड़� से अिधक मु�ास्फ�ित क� धारणा लिक्षत होती ह)ै । 
इसक� पुि� भारतीय �बंध संस्थान, अहमदाबाद के �वसाय मु�ास्फ�ित �त्याशा संबंधी सव�क्षण �ारा 
भी होती ह।ै 

4. िव�ीय वषर् 2026 क� चौथी ितमाही का भारत का भगुतान संतुलन संबंधी आँकड़ा जारी होना अभी 
शेष ह,ै ले�कन पंूजी खाते पर वैि�क भू-आ�थर्क �वधान� का �भाव पड़ने क� आशंका बनी हुई ह।ै बढ़त े
वैि�क मु�ास्फ�ितक दबाव� के प�रणामस्वरूप �मुख वैि�क क� �ीय ब�क� क� दर कारर्वाईयां क� 
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संभावना, अब दर� को यथावत बनाए रखन ेअथवा उनको बढ़ाने क� �दशा म� मुड़ गई ह,ै िजसके कारण 
भारत म� पंूजी �वाह पर �भाव-िवस्तार और अिधक बढ़ सकते ह�। कुछ �मुख वैि�क क� �ीय ब�क� क� 
वास्तिवक ‘तटस्थ’ नीितगत दर� म� भी वृि� होने क� संभावना ह।ै 

5. मौजूदा अिनि�तता के कारण भले ही मा�ात्मक अनुमान� का �भाव सीिमत हो, तथािप, संवृि� और 
मु�ास्फ�ित पर एमपीसी के अनुमान यह संकेत देते ह� �क नीितगत दर को प�रव�तर्त करते समय दोन� ही 
पैमान� से जुड़े जोिखम� को देखते हुए सावधानी बरतने क� ज़रूरत ह।ै अब चनुौती यह िनधार्रण करना 
ह ै �क क्या वतर्मान आघात अस्थायी ह� अथवा अथर्�वस्था म� िनरंतर �सा�रत हो रह े ह�। साथ ही, 
मु�ास्फ�ित और संवृि� के अपने-अपने ल�य� एवं आकांक्षा� क� ओर लौटने म� अपेिक्षत समयाविध और 
अिधक बढ़ गई ह।ै  
   

 

28. अ�ैल 2026 के अपने व�� म� म�ने उल्लेख �कया था �क संचयी मु�ास्फ�ितक दबाव� के जोिखम के 
बीच “घरेल ूिव�ीय िस्थितयाँ उल्लेखनीय रूप से सख्त हुई ह� जो �क वस्तुतः नीितगत सख्ती के समान ही 
ह।ै” जून 2026 क� शुरुआती िस्थित के अनसुार, घरेल ूिव�ीय बाजार� क� �वृि�याँ यह संकेत देती ह� �क य े
िस्थितयाँ अभी भी सख्त बनी हुई ह� और इस कारण नीितगत रेपो दर के माध्यम से अित�र� सख्ती क� 
आवश्यकता नह� रह जाती ह।ै 
  
29. भिवष्य को अिनि�त बनान ेवाले बहुिवध एवं परस्पर अध्यारोिपत भू-आ�थर्क आघात� को देखत े
हुए, मेरा मानना ह ै �क मौ��क नीित संबंधी �ित��या� म� जोिखम �बंधन का दिृ�कोण अपनाना अब 
सवार्िधक िववेकपूणर् ह।ै इस दिृ�कोण का समथर्न अब अनेक क� �ीय ब�क� तथा शैक्षिणक अनुसंधान� �ारा भी 
�कया गया ह।ै  
 

30. मु�ास्फ�ित-संवृि� संभावना के दोतरफा जोिखम� के कारण नीितगत �ु�ट क� उ� संभावना बनी 
हुई ह।ै तथािप, संवृि� एवं मु�ास्फ�ित के संबंध म�  एमपीसी के पूवार्नुमान� तथा उ� एवं बढ़ती हुई 
मु�ास्फ�ित �त्याशा� को ध्यान म� रखते हुए, अब हम� इस बात क� कड़ी िनगरानी करनी होगी �क 
िनिवि�-लागत� के ि�तीयक �भाव �कस सीमा तक खुदरा मु�ास्फ�ित म� अंत�नर्िहत हो रह ेह�। यह ऊजार् 
आघात क� ती�ता एवं उसक� अविध पर िनभर्र करेगा। अपनी �चंता� के बावजूद, म� सावधानीपूवर्क यह 
उल्लेख करना चाहूगँा �क जनू 2026 क� िस्थित के अनसुार, मुझे अथर्�वस्था क� असतंुिलत संवृि� के कोई 
संकेत �दखाई दे रह ेह�। अतः, वतर्मान समय म� नीितगत रेपो दर उपयु� �तीत होती ह ैऔर जून 2026 क� 
समीक्षा म� यथािस्थित बनाए रखना हमारे िलए सभंवतः न्यूनतम आ�थर्क लागत वाला िवकल्प होगा। 
  
31. उपयुर्� तक� के आधार पर, म� इस बैठक म� रेपो दर को अप�रव�तर्त बनाए रखने के पक्ष म� वोट 
देता हू।ँ समि�-िव�ीय प�रवेश क� प�रवतर्नीयता को देखते हुए, यह उपयु� भी होगा �क तटस्थ रुख को 
बनाए रखा जाए।  
 
 
�ो. राम �सहं का व�� 
 
32. एमपीसी क� यह बैठक भारतीय अथर्�वस्था के एक महत्वपूणर् दौर म� आयोिजत हुई ह।ै अत्यिधक 
अिस्थर बा� प�रदशृ्य के बीच, एक ओर हम� आघात-सह �कंतु असमान आ�थर्क संवृि� को समथर्न �दान 
करना ह,ै वह� दसूरी ओर बढ़ते मु�ास्फ�ितक दबाव� पर भी िनयं�ण बनाए रखना ह।ै  
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33. एमपीसी क� पूवर्वत� बैठक� म� �कए गए िवचार-िवमशर् के दौरान म�न े िनभावकारी मौ��क नीित 
(एमपी) रुख का समथर्न �कया था। मेरा यह दिृ�कोण स्प� आ�थर्क आधार� पर आधा�रत था। हडेलाइन 
सीपीआई तथा मूल मु�ास्फ�ित दोन� ही अपने संतोषजनक िनधार्�रत दायरे म� थ�, जब�क िनजी पंूजीगत 
�य तथा एमएसएमई क� कायर्शील पंूजी आवश्यकता� को समथर्न �दान करना अपेिक्षत था। हालां�क, 
िपछली एमपीसी बैठक के प�ात पि�म एिशया के संघषर् क� िनरंतरता तथा उसके �भाव� के कारण घरेल ू
स्तर पर मु�ास्फ�ित एवं संवृि� के मध्य सतंुलन संबंधी प�रिस्थितय� म� उल्लेखनीय प�रवतर्न हुए ह�। 
 
34. वतर्मान म�, लगातार बनी हुई मु�ास्फ�ित, क�े तेल एवं अन्य पण्य-क�मत� के व�धर्त पूवार्नुमान, 
िव�ीय बाजार� म� अिस्थरता तथा �मुख क� �ीय ब�क� क� मौ��क नीितय� म� प�रवतर्नशीलता का ज�टल 
िम�ण वैि�क अथर्�वस्था म� प�रलिक्षत हो रहा ह।ै अ�ैल एवं मई 2026 के दौरान, एफपीआई ने उभरती 
इ��टी बाजार� से िनवल रूप से 1.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर क� िनकासी क�, जब�क उ�त 
अथर्�वस्था� क� मौ��क नीित क� भावी �दशा अब भी अिनि�त बनी हुई ह।ै यूएस फेडरल �रज़वर् के 
समक्ष सेवाक्षे�ीय मु�ास्फ�ित के उ� स्तर पर बने रहन ेक� चनुौती तथा आघात-सह �म बाजार के कारण 
वहाँ ब्याज दर� म� कटौती सबंंधी �त्याशाएँ वषर् 2026 के उ�रा�र् अथवा वषर् 2027 के �ारंभ तक स्थिगत 
हो गई ह�। ये सभी बा� कारक हमारी घरेलू नीितगत सभंावना� को �त्यक्ष रूप से �भािवत करते ह� और 
तदनुसार हमारी नीितगत �ित��या का भी समयानुकूल रूप से बदलते रहना आवश्यक हो जाता ह।ै 
 
35. नीचे, म� मु�ास्फ�ित एवं संवृि� से संबंिधत हािलया घटना�म� के साथ-साथ उन जोिखम आकलन� 
का भी उल्लेख कर रहा हू,ँ िजन्ह�न ेएमपीसी क� इस बैठक के मेरे िनणर्य� को मागर्दशर्न �दान �कया। 
 
 
मु�ास्फ�ित  

36. ��ट �ूड क� क�मत�, जो जनवरी-फरवरी 2026 के दौरान लगभग 67 अमे�रक� डॉलर �ित बैरल के 
आसपास थ�, तजे ऊपरी दबाव म� आ गई ह�, और 100 डॉलर स ेकाफ� ऊपर जाने के बाद 90-100 डॉलर 
�ित बैरल क� सीमा म� िस्थर हो गई ह�। आरबीआई के िव�ेषण से ऊजार् क� क�मत� और घरेल ूमु�ास्फ�ित के 
बीच एक स्प� संबंध रेखां�कत होता ह:ै य�द क� ेतेल क� क�मत� आधाररेखा से 10 �ितशत अिधक रहती ह� 
और घरेलू उत्पाद क�मत� म� इसका पूणर् �भाव अंतरण  माना जाए, तो मु�ास्फ�ित लगभग 50 आधार अंक  
अिधक हो सकती ह।ै क� ेतले के आयात िबल म� वृि� से हमारा सीएडी  बढ़ता ह।ै 
 
37. पि�मी एिशया अवरोध अब केवल लदान क्षे� तक सीिमत नह� ह�; य े�ापक �ापा�रक बुिनयादी 
ढांचे को �भािवत कर रह ेह�। केप ऑफ गुड होप के चार� ओर लंबे पारगमन समय  के कारण एिशया स े
यूरोप क� या�ा� म� लगभग 10 से 14 �दन बढ़े ह�, िजससे मालवाही जहाज� के बीमा �ीिमयम म� लगभग 
50 �ितशत क� वृि� हुई ह।ै �मुख समु�ी माग� पर माल ढुलाई दर� म� जनवरी 2026 से औसतन 35% क� 
वृि� हुई ह।ै0

1 क�े पण्य क� आपू�तर् �ंृखला� म� बढ़ी हुई अिनि�तता के साथ य ेकारक क� ेतेल और उसके 
उप-उत्पाद� से परे पण्य क� क�मत� म� तेज वृि� का कारण बने ह�। इसके प�रणामस्वरूप, भारत के 
िविनमार्ण क्षे� म� िनिवि� लागत पर दबाव पड़ने क� �बल संभावना ह।ै उदाहरण के िलए, मई 2026 म� 

 
1 �यूरी वल्डर् कंटेनर इंडेक्स, जो �मुख पूवर्-पि�म िश�पंग माग� पर स्पॉट माक� ट कंटेनर माल ढुलाई दर� को �ैक करता है, उन स्तर� तक बढ़ 
गया है जो 2021-2022 क� आपू�तर् बाधा� के बाद से नह� देखे गए ह�।  
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आयाितत �ाकृितक गैस और औ�ोिगक धातु�—िवशेष रूप से तांबे और एल्युमीिनयम—क� क�मत� म� 
वषर्-दर-वषर्  12% क� वृि� दजर् क� गई। 
 
38. यु� से �भािवत क� ेतले के आयात िबल और पंूजी खात ेके संबंध म�  हुए िवकास� स ेसीएडी  पर 
पड़ने वाला दबाव, आयाितत मु�ास्फ�ित के �भाव को और बढ़ा सकता ह।ै अ�ैल 2026 तक, अंतररा�ीय 
ऊजार् क�मत� म� हुई तेज वृि� का घरेलू खुदरा क�मत� पर सीिमत �भाव- अंतरण पड़ने के कारण �धन 
संबंधी मु�ास्फ�ित मामूली बनी हुई ह।ै सीपीआई आधा�रत मु�ास्फ�ित ल�य से नीचे बनी हुई ह।ै मूल 
मु�ास्फ�ित भी 4% से काफ� नीच ेह।ै क�मती धातु� को छोड़कर मूल मु�ास्फ�ित 2.1-2.2 �ितशत क� 
काफ� िनचली दर पर बनी हुई ह,ै भल ेही वैि�क ऊजार् क�मत� म� वृि� का �भाव- अंतरण,  वािणिज्यक 
एलपीजी, औ�ोिगक क� ेमाल, रसायन�, रबर और प्लािस्टक उत्पाद� जैसे कई िनिवि�य� म� �दखाई दे रहा 
ह,ै �फर भी िनिवि� लागत का दबाव सीपीआई म� पूणर् रूप से �ित�बंिबत नह� हुआ ह।ै 
  

39. जैसे-जैसे हम आगे बढ़�गे, आने वाले आंकड़े सीपीआई मु�ास्फ�ित पर उ� िनिवि� लागत के ि�तीय-
चरण के �भाव क� सीमा को िनधार्�रत कर�गे। इस समय, वषर् 2026-27 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित  का 
पूवार्नुमान 5.1 �ितशत लगाया गया ह,ै जो तीसरी ितमाही म� 5.9 �ितशत क� चरम सीमा तक पहुचंने क� 
संभावना ह।ै वषर् 2026-27 के िलए मूल मु�ास्फ�ित का पूवार्नुमान 4.7 �ितशत लगाया गया ह।ै 
 

सवंिृ� 
 

40. सेवा क्षे� म� मजबूत िवस्तार और िस्थर रोजगार िस्थित के समथर्न से शहरी मांग मजबूत बनी हुई 
ह।ै िव� वषर् 2026 (वषर्-दर-वषर्) के िलए िनजी उपभोग म� संवृि� 7.7% क� मजबूत दर पर बनी हुई ह।ै 
एफएमसीजी  िब��, या�ी वाहन और �ैक्टर िब��, घरेलू क्षे� को ऋण संवृि�, और �ेिडट काडर् �य जैस े
िवस्तृत संकेतक� पर हािलया आंकड़े अब तक घरेलू मांग क� आघात- सहनीयता को इंिगत करते ह�।  
 

41. िव� वषर् 2026 क� चौथी ितमाही म� कई क्षे��, िवशेष रूप से स्थावर संपदा  और ऊजार् क्षे�� म�, 
िनजी क्षे� के पंूजीगत �य म� भी सुधार के सकेंत �दखाई �दए ह�। िनयार्त के संबंध म�, सेवा िनयार्त मजबूत 
बने हुए ह।ै वस्त ुिनयार्त� म� अ�ैल 2026 म� मूल्य �भाव के कारण आंिशक रूप स ेमजबूत वृि� दजर् क� गई, 
हालां�क उ� मालभाड़ा और बीमा लागत िनयार्त के िलए बाधक बनी हुई ह�। सम� रूप से, अथर्�वस्था म� 
िव� वषर् 2027 म� 6.6% क� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) संवृि� दजर् करने क� आशा ह।ै  
 

42. य�िप 6.6% क� संवृि� दर �मुख अथर्�वस्था� म� सव�� ह,ै यह हमारे हाल के िनष्पादन – िव� 
वषर् 2025-26 म� 7.7% – से काफ� मंदी को दशार्ती ह।ै इसके अित�र�, जीडीपी के घटक� पर मंडरा रही 
अिनि�तता के �भाव को देखते हुए मौ��क नीित के �ित सावधानीपूणर् दिृ�कोण अपनाने क� आवश्यकता 
ह।ै 
 

43. उदाहरण के िलए, िव� वषर् 2026 क� चौथी ितमाही म� िविनमार्ण संयं�� म� क्षमता उपयोग 
75.2% रहा ह,ै जो दीघर्कािलक औसत (74.0%) से अिधक ह ैऔर कॉप�रेट तुलन प� स्वस्थ ह�, �फर भी 
कॉप�रेट सावधान बने हुए ह�। �ापक रूप से िनजी पंूजी िनवेश, िव�ीय बाजार� म� अिस्थरता और 
अिनि�त वैि�क मांग सिहत बाहरी कारक� से उत्प� बढ़ी हुई अिनि�तता� से �भािवत हुआ ह।ै 
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आईआईपी ने अ�ैल 2026 म� 4.9% क� संवृि�  दर दजर् क�, जो िपछले वषर् इसी महीन ेक� 5.7% क� 
संवृि�  दर से कम ह।ै यह बढ़ते िनिवि� लागत दबाव� और, कदािचत इससे भी अिधक महत्वपूणर्, आपू�तर् 
�ंृखला� और वैि�क मांग पर भू-राजनीितक कारक� के �भाव के �ित जोिखम-से-बचने वाली �ित��या 
को दशार्ता ह।ै 
 

44. य�िप अथर्�वस्था ने संघषर् के �भाव- िवस्तार  को अब तक सीिमत �भाव के साथ सहन कर 
िलया ह,ै तनाव धीरे-धीरे दशृ्यमान होते जा रह ेह�। एल िननो मौसम संबंधी घटना कृिष संवृि� और �ामीण 
मांग को महत्वपूणर् रूप स े�भािवत कर सकती ह।ै ऐसे वातावरण म�, मौ��क नीित को िनजी िनवेश म� वृि� 
के साधारण ले�कन �ोत्साहन संकेत� को कम नह� करना चािहए। हम� नीित को सावधानी से बनाना  चािहए 
जो मु�ास्फ�ित संबंधी �त्याशा� को अिनयंि�त होन े का जोिखम उठाए िबना संवृि� को बढ़ावा दे। 
 

45. मेरे िवचार स,े मु�ास्फ�ित सबंंधी �त्याशा� के अिनयंि�त होन ेका कोई जोिखम नह� ह।ै सवर्�थम, 
क� � सरकार न ेक�े तेल क� क�मत� का आंिशक और सतंा�रत �भाव अंतरण  करके खुदरा ऊजार् क�मत� को 
�भावी ढंग से िनयंि�त रखा ह।ै अत्यिधक शोधन क्षमता के कारण भारत म� पे�ोिलयम उत्पाद� के िलए �ैक 
स्�ेड वैि�क औसत क� तुलना म� काफ� कम ह,ै िजसस ेपि�म एिशया संकट का िविभ� उ�ोग िनिवि�य� 
पर पड़ने वाला �भाव सीिमत रहता ह।ै इसी �कार, क� � �ारा उवर्रक क�मत� को िस्थर रखन ेका िनणर्य 
कृिष क्षे� पर िनिवि� लागत के दबाव को कम करन ेम� सहायक होगा। य ेकारक ि�तीय-चरण क� क�मत 
संबंधी �भाव� को मध्यम करने म� सहायक ह�गे।  
 

46. इसके अलावा, क�े तेल क� क�मत� िस्थर होती �तीत हो रही ह�। चूं�क पि�मी एिशया  म� चल रह े
संघषर् का खचर् संबंिधत पक्ष� के िलए बढ़ता जा रहा ह,ै इसिलए पक्ष� के बीच यु�िवराम क� संभावनाएं बढ़ 
रही ह�; एक ऐसा िनष्कषर् िजसक� पुि� क�े तेल के फ़्यूचसर् और बॉन्ड बाज़ार के डेटा से होती ह।ै  इसके 
अित�र�, आयाितत िनिवि�य� (जैसे �क इथेनॉल िमि�त पे�ोल) के घरेलू िवकल्प� और महत्वपूणर् आयात 
के िविवधीकरण ने बाहरी झटक� के �ित अथर्�वस्था क� आघात- सहनीयता  को मजबूत �कया ह।ै साथ 
ही, मूल मु�ास्फ�ित का लगातार िन� स्तर यह दशार्ता ह ै�क आयाितत मु�ास्फ�ित और क�मती धातु� स े
उत्प� होने वाले �भाव� को छोड़कर, अथर्�वस्था म� तत्काल कोई �ापक मांग संबंधी दबाव मौजूद नह� 
ह�।1

2  
 

47. �फर भी, जब तक पि�म एिशया  म� संघषर् जारी ह ैऔर एल िननो का �भाव अ�मािणत बना हुआ 
ह,ै तब तक मौ��क नीित के िलए उभरती  मु�ास्फ�ित और संवृि� �क्षेपपथ  के �ित �ित��या देने हते ु
आवश्यक समस्त लचीलापन बनाए रखना उिचत ह।ै एक "तटस्थ" रुख मौ��क नीित सिमित को पूवर् 
�ितब�ता� स े बंधे िबना अिधकतम प�रचालनगत  लचीलापन �दान करता ह।ै य�द बाहरी झटके और 
अिधक गंभीर होते ह� या क�मत� के ि�तीय-चरण के �भाव �ापक रूप से फैलते ह�, तो तटस्थ रुख हम� 
समि� आ�थर्क िस्थरता क� रक्षा के िलए नीित म� समायोजन करने क� अनुमित देता ह।ै 
 

48. मेरी दीघर्कािलक नीितगत वरीयता संवृि� -समथर्क बनी हुई ह।ै मौजूदा नीितगत रेपो दर 5.25 
�ितशत और आगामी ितमािहय� के िलए मु�ास्फ�ित �क्षेपपथ के संयोजन से उत्प� वास्तिवक ब्याज दर�, 
संवृि� -समथर्क मौ��क नीित के अनुकूल ह�। य�द मु�ास्फ�ित से जुड़े जोिखम अनकूुल रूप से हल हो जात े

 
2 क�मती धातु� को छोड़कर, मूल मु�ास्फ�ित 2.1-2.2 �ितशत पर काफ� िनचले स्तर पर रही।  
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ह�—अथार्त् खा� मु�ास्फ�ित िस्थर बनी रह,े वैि�क तेल क� क�मत� 80 अमे�रक� डॉलर �ित बैरल से नीच े
िस्थर हो जाएं, और फेडरल �रज़वर्  सख्त (हॉ�कश) िनणर्य� से बचे—तो मेरे िवचार म�, मौ��क नीित सिमित  
के पास संवृि� -समथर्क रुख जारी रखन ेका अवसर होगा।  
 

49. तदनुसार, इस बैठक म� म� नीितगत रेपो दर को 5.25% पर अप�रव�तर्त रखन ेऔर "तटस्थ" का 
रुख  बनाए रखने के पक्ष म� अपना वोट देता हू।ँ 
 

�ी इं�नील भ�ाचायर् का व��   
 

50. अ�ैल म� हुई मौ��क नीित के बाद से पि�म एिशया संघषर् का िबना �कसी साथर्क समाधान के 
लंिबत रहना, वैि�क आ�थर्क मनोभाव को स्प� रूप से �भािवत कर चुका ह।ै संघषर् क� यह अिनि�त गित, 
िजसम� ती�ता और शांित के बीच बार-बार उतार-चढ़ाव देखा गया ह,ै ने जोिखम लेने (�रस्क-ऑन) और 
जोिखम िवमुख  (�रस्क-ऑफ) के मनोभाव  को जन्म �दया ह,ै िजससे अिनि�तता बढ़ी ह ै और िव�ीय 
बाजार� म� अिस्थरता आई ह।ै आपू�तर् �ंृखला म� लगातार हो रही बाधाएं और इसके प�रणामस्वरूप 
अंतररा�ीय ऊजार् क�मत� म� हुई ती� वृि� अब भारत के आयात िबल और थोक मु�ास्फ�ित म� स्प� रूप से 
प�रलिक्षत हो रही ह।ै  
 

51. य�िप आपू�तर् क� उपलब्धता को सुगम बनाने के िलए सरकार �ारा स��य हस्तक्षपे �कए जा रह े
ह�, तथािप, ऊजार् क� ऊँची क�मत� और लगातार बनी हु� लॉिजिस्टक चुनौितया ँघरेलू संवृि� क� संभावना� 
के िलए जोिखम बनी हुई ह�। दिक्षण-पि�म मानसून म� अनुमािनत कमी, कृिष गितिविधय� और �ामीण 
मांग पर �ितकूल �भाव डाल सकती ह,ै हालाँ�क कृिष क्षे� म� चल रही कई सरकारी पहल�23 इस �भाव को 
आंिशक रूप से कम कर सकती ह�। उ�ोग क्षे� म� उ� क्षमता उपयोग और ऋण क� तज़े मांग, िनवेश के िलए 
अनुकूल संकेत देती ह।ै सेवा िनयार्त म� गित बनी रहने क� उम्मीद ह,ै हालां�क कमज़ोर वैि�क मांग और बढ़ी 
हुई माल ढुलाई एवं बीमा लागत के कारण पण्य िनयार्त �भािवत हो सकते ह�। इन कारक� को ध्यान म� रखत े
हुए, वषर् 2026-27 के िलए सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) संवृि� को अ�ैल 2026 म� �कए गए 6.9 
�ितशत के पूवार्नुमान स े30 आधार अंक (बीपीएस) घटाकर समायोिजत �कया गया ह।ै 
 

52. अ�ैल म� हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित 3.5 �ितशत रही, जो 4 �ितशत के ल�य से नीचे बनी हुई 
ह।ै इसके अित�र�, माचर् और अ�ैल म� सीपीआई मूल मु�ास्फ�ित क� गित �मशः 0.2 �ितशत और 0.3 
�ितशत रही, जो यह संकेत देती ह ै �क ऊजार् मूल्य� म� आए झटक� और आपू�तर् म� कमी का �भाव मूल 
मु�ास्फ�ित म� अभी तक �ित�बंिबत नह� हुआ ह।ै हालाँ�क, डबल्यूपीआई  मु�ास्फ�ित माचर् म� 3.9 �ितशत 
से बढ़कर अ�ैल म� तज़ेी से 8.3 �ितशत हो गई, जो मुख्य रूप स ेऊजार् और अन्य औ�ोिगक िनिवि� मूल्य� 
म� वृि� के कारण थी। य�िप लागत-�े�रत दबाव अभी तक खुदरा मु�ास्फ�ित म� प�रलिक्षत नह� हुए ह�, 
�फर भी िवलंिबत ले�कन उ� स्तर क� आगे क�  संभावना, �ितकूल मौसम और मानसून के पूवार्नुमान, 
मु�ास्फ�ित क� संभावना को आकार दे रह ेह�। तदनुसार, वषर् 2026-27 के िलए सीपीआई  मु�ास्फ�ित  का 
पूवार्नुमान अ�ैल क� मौ��क नीित क� तुलना म� 50 आधार अंक म� संशोिधत करके 5.1 �ितशत �कया गया 
ह।ै यह संशोधन मुख्य रूप से वषर् 2026-27 के दौरान तेल क� औसत क�मत� म� वृि� क� धारणा और 

 
3 फसल िविवधीकरण, जल संरक्षण, जलवायु-अनुकूल कृिष प�ितयां और कम अविध वाली फसल� को अपनाना। 
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आईएमडी �ारा दिक्षण-पि�म मानसून क� सामान्य स ेकम वषार् क� संभावना के अनुमान के कारण �कया 
गया ह।ै  
 

53. लचीला मु�ास्फ�ित ल�यीकरण एक ऐसा ढांचा ह ैिजस ेसव��म रूप से सीिमत िववेक के रूप म� 
व�णर्त �कया जा सकता ह,ै िजसम� मौ��क नीित एक सखं्यात्मक ल�य से आब� रहते हुए भी झटक� को 
समायोिजत करने क� गंुजाइश बनाए रखती ह।ै यह लचीलापन उ� अिनि�तता क� अविधय� के दौरान 
िवशेष रूप स ेमहत्वपूणर् होता ह।ै सहनशीलता अंतराल  सीिमत िववेक का एक घटक ह ै– ल�य सीमाएँ, 
और कुछ मामल� म�, सहनशीलता ब�ड, �बंद ुल�य� क� तुलना म� मु�ास्फ�ित संबंधी �त्याशा� पर अंकुश 
लगाने  म� सहायक हो सकत ेह�।3

4 इसके अित�र�, नीितगत िववेकािधकार का अिधक �योग  ल�य अविध  
पर �कया जा रहा ह।ै 1990 से, 26 मु�ास्फ�ित-ल�यीकरण क� �ीय ब�क� से �ा� सा�य दशार्ते ह� �क य�िप 
ल�य का कड़ाई से पालन अभे� हो गया ह,ै �फर भी मु�ास्फ�ित लंबी अविध म� ल�य क� ओर अिभसरण 
करती ह।ै4

5 
  

54. वतर्मान प�र�े�य म� मु�ास्फ�ित के अनुमान कई अिनि�तता� के अधीन ह�। य�िप डबल्यूपीआई  
मु�ास्फ�ित म� तेज़ी आई ह,ै तथािप इसका सीपीआई मु�ास्फ�ित पर पड़ने वाले �भाव के िलए �तीक्षा 
करना आवश्यक ह।ै इसके अित�र�, फसल क� संभावना� के िलए अत्यंत महत्वपूणर् मानसून का स्थािनक 
और कािलक िवतरण अभी ज्ञात नह� ह।ै अनुमािनत एल नीनो  िस्थितय� का �भाव भारतीय महासागर 
ि��ुव (आईओडी) क� िस्थित पर िनभर्र ह,ै जो इस �भाव को आंिशक रूप से कम कर सकता ह।ै इसके 
अित�र�, सरकार ने पहल ेही अपयार्� मानसून के �भाव को कम करने के िलए कई उपाय �कए ह�। जब�क 
मांग-जिनत मु�ास्फ�ित को रोकन ेके िलए मु�ास्फ�ित सबंंधी �त्याशा� को �भावी ढंग से िस्थर करने हते ु
पूवर्��त कायर्  क� आवश्यकता हो सकती ह,ै आपू�तर् झटक� के कारण उत्प� लागत-जिनत मु�ास्फ�ित के 
मामले म� नीित िनमार्ण म� अिधक सावधानी – अथार्त �िमकता  बरतने क� आवश्यकता ह।ै इन कारक� को 
ध्यान म� रखते हुए, मेरा मत ह ै�क �कसी भी नीितगत कारर्वाई का िनणर्य लेन ेसे पहले आंकड़� से अिधक 
स्प�ता उभरने क� �तीक्षा करना उिचत होगा। तदनुसार, म� नीितगत दर म� प�रवतर्न न करने  और तटस्थ 
रुख बनाए रखने के पक्ष म� वोट देता हू।ं 
 

डॉ पनूम ग�ुा का व��   
 

55. अ�ैल 2026 म� हुई िपछली नीित घोषणा के बाद से वैि�क अिनि�तताएं बनी हुई ह�। य�िप 
िविभ� देश� ने ऊजार् और अन्य संबंिधत उत्पाद� क� आपू�तर् सुिनि�त करने के उपाय खोज िलए ह�, तथािप, 
उन्ह�ने अपन ेकायर्नीितक भडंार को भी कम कर िलया ह ै और वे लगातार बढ़ती ऊजार् लागत का बोझ 
उपभो�ा� पर डाल रह ेह�।  

 
4 एहरमैन, एम. (2021). पॉइंट टारगेट, टॉलर�स ब�ड या टारगेट र�ज? इन्फ़्लेशन टाग�ट टाइप्स एंड द एंक�रंग ऑफ इन्फ़्लेशन 
एक्सपेक्सटेशन । जनर्ल ऑफ़ इंटरनेशनल इकोनॉिमक्स, 132(C). 
5 बो�रयो, सी. और चावाज़, एम. (2025). मु�वंग टारगेट्स? इन्फ़्लेशन टाग��टंग �ेमवकर् , 1990–2025। बीआईएस �ाटर्रली 
�र�ू, माचर्। 
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56. भारत ने भी चल रह ेझटके से िनपटन ेके िलए कुछ इसी �कार क� कायर्नीित अपनाई ह।ै िविवध 
�ोत� से आपू�तर् सुिनि�त क� गई ह,ै हालां�क यह उ�तर क�मत� पर हुई ह,ै िजसम� बढ़ती लदान और बीमा 
लागत तथा िविनमय दर म� िगरावट का संयु� �भाव भी शािमल ह।ै क�मत� म� वृि� का आंिशक बोझ 
उपभो�ा� पर अंत�रत �कया गया ह।ै  
 

57. इन गितिविधय� के प�रणामस्वरूप हमन े अपनी संवृि� और मु�ास्फ�ित संबंधी पूवार्नुमान� म� 
संशोधन �कया ह।ै हम� मौ��क नीित �रपोटर् (अ�ैल 2026) म� रेखां�कत वैकिल्पक प�रदशृ्य के अिधक िनकट 
आना पड़ा ह,ै िजसम� क� ेतले क� क�मत� लगभग 95 अमे�रक� डॉलर �ित बैरल मानी गई ह�। अब 2026-
27 म� सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) संवृि�  6.6 �ितशत तक धीमा होन ेक� संभावना ह,ै जब�क औसत 
हडेलाइन मु�ास्फ�ित बढ़कर 5.1 �ितशत तक पहुचँ सकती ह।ै संवृि� दर म� िगरावट 2026-27 क� दसूरी 
ितमाही म� सबसे अिधक ती� रहने का अनुमान ह,ै िजसके बाद अंितम ितमाही म� सुधार होन ेक� सभंावना 
ह।ै मु�ास्फ�ित म� ती�तम वृि� तीसरी ितमाही म� होन ेका अनुमान ह,ै िजसके बाद अंितम ितमाही म� कुछ 
कमी आ सकती ह।ै मु�ास्फ�ित म� अनुमािनत तेज़ी का बड़ा िहस्सा �धन और खा� घटक� तक सीिमत ह,ै 
िजसका कुछ �भाव िनिवि� लागत चैनल के माध्यम से मूल मु�ास्फ�ित पर भी पड़ने क� संभावना ह।ै  
 

58. सम� रूप से, भारतीय अथर्�वस्था आघात� के बावजदू मजबूती से �टक� हुई �तीत होती ह:ै 
�णाली म� पयार्� चलिनिध उपलब्ध ह;ै ऋण वृि� लगभग 16 �ितशत क� मजबूत गित से जारी ह;ै 
अिधकांश क्षे�ीय संभावनाएं और उ� आवृि� वाल ेसंकेतक िस्थर बने हुए ह�; तथा सम� समि� आ�थर्क और 
िव�ीय क्षे� क� िस्थरता बनी हुई ह।ै आईएमएफ के नवीनतम राजकोषीय मॉिनटर  ने भारत को उस 
अथर्�वस्था के रूप म� रेखां�कत �कया ह ैजहाँ सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) क� तुलना म�  सावर्जिनक ऋण 
का अनुपात आन ेवाले कुछ वष� म� घटने का अनुमान ह,ै िजसका आधार उ� नाममा� जीडीपी संवृि�, 
राजकोषीय समेकन और �य क� बेहतर सरंचना ह।ै   
 

59. इन गितिविधय� से मौ��क नीित को कैसे मागर्दशर्न िमलना चािहए? मेरा मानना ह ै�क नीित च� 
को उलटन े पर िनणर्य लेन े से पहल,े आन े वाले महीन� म� वैि�क तथा मौसम संबंधी अिनि�तता� के 
प�रणाम स्प� होने तक थोड़ी और �तीक्षा करनी चािहए।  
 

60. इसके दो कारण ह�। सवर्�थम, वतर्मान प�र�े�य म�, जब�क संवृि� दर म� मंदी क� संभावना ह ैऔर 
मु�ास्फ�ित अभी तक िस्थर नह� हुई ह,ै मु�ास्फ�ित या मु�ास्फ�ित संबंधी �त्याशा� को िनयंि�त करन ेहते ु
मौ��क नीित को कसने का कोई औिचत्य नह� �दखता ह।ै वस्तुतः, ऐसा करने स ेचल रह ेआपू�तर् झटके के 
कारण उत्प� आ�थर्क क� और भी ती� हो सकता ह।ै  
 

61. दसूरा, एक बार जब पि�म एिशया संघषर् का समाधान हो जाता ह,ै तो भारत के साथ-साथ वैि�क 
संभावना भी तेजी से सुधर सकता ह,ै िजसस ेमु�ास्फ�ित और संवृि� क� गितशीलता पर पुन�वर्चार करन े
क� आवश्यकता उत्प� होगी। अतः, शी� या पूवर्-िनधार्�रत नीितगत बदलाव करने के बजाय �तीक्षा और 
िनगरानी क� नीित अपनाना उिचत होगा। 
 



15 
 
62. अतः, म� यथािस्थित के पक्ष म� वोट देता हू,ँ अथार्त् नीितगत रेपो दर को अप�रव�तर्त 5.25 �ितशत 
पर बनाए रखने का समथर्न करता हू।ँ म� नीितगत रुख को तटस्थ  बनाए रखन ेका भी �स्ताव रखता हू,ँ 
िजसका संकेत यह ह ै�क नीितगत कारर्वाई क� भिवष्य क� �दशा आंकड़� पर िनभर्र होनी चािहए।  
 

�ी सजंय मल्हो�ा का व��   
 

63. सम� रूप से, हमारी आ�थर्क िस्थित अपने कई समकक्ष देश� क� तुलना म� काफ� मजबूत और स्वस्थ 
ह।ै न केवल वतर्मान आ�थर्क झटके के संदभर् म�, बिल्क पूवर् म� आए सभी झटक� क� तुलना म� भी हम आज 
बेहतर िस्थित म� ह�। हम िव� क� सबस ेतेजी स ेबढ़ती �मुख अथर्�वस्था� म� से एक ह�, और िपछले एक 
वषर् म� हमारी मु�ास्फ�ित िस्थर और िनयंि�त रही ह।ै  
 

64. य�िप हडेलाइन मु�ास्फ�ित  ल�य के भीतर बनी हुई ह,ै वषर् 2026-27 के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित का अनुमान अब ल�य से अिधक 5.1 �ितशत लगाया गया ह।ै वषर् 2026-27 के िलए 
मु�ास्फ�ित क� बढ़ती �वृि�, तीसरी ितमाही म� अिधकतम 5.9 �ितशत रहने क� संभावना ह,ैजो  6 
�ितशत क� ऊपरी सहनशीलता सीमा के िनकट रहगेी,  मौ��क नीितगत कारर्वाई क� आवश्यकता का संकेत 
दे सकती ह।ै तथािप, म� िन�िलिखत कारण� से �तीक्षा और िनगरानी रखना चाहूगँा। 
 

65. एक तो, मु�ास्फ�ित और संवृि� के पूवार्नुमान� के िलए अपनाई गई धारणा� म� कई कारण�–यथा  
संघषर् क� अविध और आपू�तर् शंृखला� म� �वधान, मानसून क� ती�ता और भौगोिलक �ाि� तथा ऊजार्, 
खा� और अन्य पण्य वस्तु� क� क�मत� पर इसका �भाव, से उ� अिनि�तता ह।ै 
 

66. दसूरा, य�िप हडेलाइन मु�ास्फ�ित का मु�ास्फ�ित सहनशीलता ब�ड के उ� पक्ष म� रहन े का 
अनुमान ह,ै वषर् 2026-27 के िलए मूल मु�ास्फ�ित, 4.7 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै क�मती धातु� को 
छोड़कर, मूल मु�ास्फ�ित ल�य से भी कम ह।ै  
 

67. तीसरा, अ�ैल क� मौ��क नीित और वतर्मान के बीच पूवार्नुमािनत हडेलाइन  मु�ास्फ�ित म� हुई 
अिधकांश वृि�, खा� और �धन से संचािलत ह,ै जो �क आपू�तर्-जिनत ह।ै यह क�मत स्तर म� प�रवतर्न हो 
सकता ह,ै जो सामान्यीकृत हो भी सकता ह ैऔर नह� भी। 
 

68. चौथा, य�िप मौ��क नीित के िलए मु�ास्फ�ित संभावना  अिधक �ासंिगक ह,ै वतर्मान मु�ास्फ�ित 
पर भी ध्यान देन े क� आवश्यकता ह,ै िवशेष रूप स े जब संभावना  अिनि�त हो। अ�ैल म� हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित ल�य के भीतर बनी हुई ह।ै मु�ास्फ�ित म� देखी गई  अिधकांश वृि�, उ� खा� मु�ास्फ�ित के 
कारण ह।ै मूल मु�ास्फ�ित भी िनयंि�त रही, जो यह संकेत देती ह ै�क अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव मंद बने 
रह।े 
 

69. यह कहने के बाद भी, हम� मु�ास्फ�ित �क्षेपपथ  पर सतकर्  रहने क� आवश्यकता ह।ै भिवष्य म�, मई 
म� पे�ोल और डीजल क� खुदरा क�मत� म� संशोधन के प�रणामस्वरूप आगामी महीन� म� �धन मु�ास्फ�ित 
म� वृि� होगी। य�िप अच्छी रबी फसल और पयार्� स्टॉक के कारण, खा� मूल्य� क� िनकट अविध संभावना 
अनुकूल बनी हुई ह,ै ले�कन िवशेष रूप स ेआईएमडी  �ारा सामान्य से कम मानसनू क� भिवष्यवाणी  और 
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संभािवत एल िननो िस्थितय� के कारण जोिखम बढ़ गए ह�। अ�ैल म� क� गई धारणा� क� तुलना म� क� े
तेल क� औसत क�मत� म� तजेी से वृि� हुई ह;ै अ�ैल म� डबल्यूपीआई ऊंचा रहा ह;ै प�रणामस्वरूप, उ� 
ऊजार् और अन्य िनिवि� मूल्य� से उत्प� लागत दबाव, मूल मु�ास्फ�ित म� भी समािहत हो सकते ह�। अतः, 
हम आंकड़� पर िनभर्र रहना जारी रख�गे और इस बात के �ित सतकर्  रह�गे �क कह� मु�ास्फ�ित सामान्यीकृत 
न हो जाए, िजसस ेमु�ास्फ�ित संबंधी �त्याशाएँ अिस्थर हो सकती ह�।  
 

70. संक्षेप म�, म� "इंतज़ार करो और देखो" वाला दिृ�कोण अपनाना उिचत समझता हू।ँ तदनुसार, म� 
नीितगत रेपो दर म� यथािस्थित बनाए रखन ेऔर तटस्थ रुख को जारी रखने के पक्ष म� वोट करता  हू।ँ 
आगामी मिहन� म� मु�ास्फ�ित के �ापक होन ेक� संभावना के �ित हम� सतकर्  और सावधान रहना चािहए।  
 

 
 

 
 

            (ि�ज राज)  
�से �काशनी: 2026-2027/497                                             मुख्य महा�बंधक 
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