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एमुंओंएसेपीीआई  – सेा�धि�यकी और कायवक्रमुं कायावन्र्वय� 
मुं��ालय

एमुंपीीसेी  – मुंौधिद्राक �ीधिती सेधिमुंधिती

एमुंपीीआर  – मुंौधिद्राक �ीधिती रिरपीोटव

एमुंएसेसेीआई  – मुंॉर्गव� स्टे�ली कैधिपीटल इ�टर�े��ल 

एमुंएसेएफी  – सेीमुंा�ती स्थाायी सेधंिर्व�ा

एमुंएसेएमुंई – सूेक्ष् मुं,लघ ंऔर मुंध् यमुं उद्युमुं 

ए�बैंीएफीसेी  – रै्गर-बंैंधिक� र्ग धिर्वत्तीीय क� पीधि�या�

ए�सेीएईआर  – राष्ट्रीय अ�पं्रयकं्तू आधिथावक अ�संे��ा� 
पीरिरर्षदी

ए�डीएसे-ओंएमुं  – तीय�दंीा ले�दी�े प्रणाली -ऑडवर धिमुंला�

ए�डीटीएल  – धि�र्वल मुंा�र्ग और मुंीयादीी दीयेतीाए�

ए�आईएमुं  – धि�र्वल ब् याजो मुंाधिजोव�

ए�पीीए  – अ�जोवक आधिस्ती

ए�आरई  – अधि�र्वासेी बैंाह्य 

ए�आरओं  – अधि�र्वासेी सेा�ारण

ए�एसेसेी  – राष्ट्रीय बैंचाती प्रमुंाणपी�

ए�एसेडीएल  – �े��ल धिसेक्यरंिरटीजो धिडपीॉधिजोटरी धिलधिमुंटेड

ए�एसेई – �े��ल स्टॉक एक्सेचंाजो

ए�एसेओं  – राष्ट्रीय सेा�धि�यकी कायावलय

ए�एसेएसेओं  – राष्ट्रीय �मूुं�ा सेरे्वक्षण कायावलय

ओंबैंीआईसेीयूएसे – आदी�े बैंधिहैयं, मुंाल-सूेधिचायं और क्षमुंतीा 
उपीयोर्ग से�बैं��ी सेरे्वक्षण

ओंईसेीडी  – आधिथावक सेहैयोर्ग और धिर्वकासे से�र्गठ�

ओंआईआरएफी – आयातीीती आरे्वर्ग प्रधितीधिक्रया फील�

ओंएलएसे – सेा�ारण न्यू�तीमुं र्वर्गव

ओंएमुंओं  – खलें बैंाजोार के पीरिरचााल�

ओंएमुंएसेएसे  – खलंा बैंाजोार धिबैंक्री योजो�ा

ओंपेीक  – पेीट्रोधिलयमुं धि�यावतीक दी�ें का से�र्गठ� 

पीीए – अ��धितीमुं खातेी 

पीीएडीओं  – लोक प्र�ासे�, रक्षा और अन्य सेेर्वाए� 

पीीसेीई  – व्यधिक्तूर्गती उपीभाोर्ग व्यय

पीीई – अ��धितीमुं अ�मंुंा� 

पीीईपीीपीी  – मुंहैामुंारी आपीातीकाली� खरीदी कायवक्रमुं

पीीएफीसेीई  – धि�जोी अ�धितीमुं खपीती व्यय 

पीीएलएफीएसे  – आर्वधि�क श्रमुं बैंल सेरे्वक्षण

पीीएमुंआई  – क्रय प्रबैं��क सूेचाका�क 

पीीओंएल  – पेीट्रोधिलयमुं, तेील और स्�ेहैक 

पीीओंएसेओंसेीओं  – पीार्वर धिसेस्टमुं ऑपीर�े� कॉपीोर�े� 
धिलधिमुंटेड

पीीपीीएसेी  – पेीट्रोधिलयमुं योजो�ा एर्व� धिर्वशे्लेर्षण कक्ष

पीीएसेबैंी  – सेार्ववजोधि�क के्ष� के  बंैंक 

पीीएसेयू – सेार्ववजोधि�क के्ष� के उपीक्रमुं 

पीीर्वीबैंी – धि�जोी के्ष� के बंैंक 

क्यू 1  – पीहैली धितीमुंाहैी 

क्यू 2 – दूीसेरी धितीमुंाहैी 
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क्यू 3 – तीीसेरी धितीमुंाहैी 

क्यू 4 – चाौथाी धितीमुंाहैी 

क्यूआईपीी  – अहैतीावप्राप्त से�स्थाार्गती स्थाा��  

क्यू-ओं-क्यू  – धितीमुंाहैी -दीर- धितीमुंाहैी 

आरबैंीआई – भाारतीीय रिरज़र्वव बंैंक 

आरबैंीए�जेोड् – न्यूजोीलंड रिरज़र्वव बंैंक

आरई  – से��ोधि�ती अ�मंुंा� 

आरईसेीओं  – पूी�जोीर्गती पीरिरव्यय की तीलं�ा मंुं राजोस्र्व व्यय 

आरईईआर  – र्वास्तीधिर्वक प्रभाार्वी  धिर्वधि�मुंय दीर 

आरएचाएसे  – दीाया� मुंा� 

आरएमुं  – आरधिक्षती मुंदं्राा 

आरएमुंजोी – रडेीमेुंड र्गारमंुंट्से

एसेए�डपीी  – स्टंडडव ए�ड पूीअर

एसेएएआर  – मुंौसेमुंी रूपी सेे सेमुंायोधिजोती र्वाधिर्षवक दीर 

एसेएई – दूीसेरा अधिग्रमुं अ�मंुंा�

एसेसेीबैंी  – अ�सूंेधिचाती र्वाधिणधि�यक बंैंक 

एसेडीएफी  – स्थाायी जोमुंा सेधंिर्व�ा 

सेेबैंी  – भाारतीीय प्रधितीभूाधिती और धिर्वधि�मुंय बैंोडव 

एसेजोीएसे  – रा�य सेरकार की प्रधितीभूाधितीया�

एसेजोीएसेटी – रा�य र्वस्ती ंऔर सेेर्वा कर

एसेआईएएमुं  – सेोसेाइटी ऑफी इ�धिडय� ऑटोमुंोबैंाइल 
मैुंन्यफैंीक्चारसेव 

एसेएलएफी – स्थाायी चालधि�धि� सेधंिर्व�ा

एसेएलआर  – सेा�धिर्वधि�क चालधि�धि� अ�पंीाती 

एसेएमुंई  – लघ ंऔर मुंध्यमुं आकार के उद्युमुं 

एसेपीीडी – स्टंडअलो� प्राथाधिमुंक डीलर

एसेएसेई  – ��घाई स्टॉक एक्सेचंाजो

एसेर्वीएआर  – स्ट्रक्चारल रे्वक्टर ऑटोरिरगे्र�� 

टीबैंी / टी धिबैंल्से – खजोा�ा धिबैंल 

टीएमुंए  – टै्रक्टर और मुं�ी�ीकरण एसेोधिसेए�� 
उद्युमुं

टीओंपीी  – टमुंाटर, प्याजो और आलू

टीआरईपीीएसे  – ट्राई पीाटी रपेीो

यूएई – से�यकं्तू अरबैं अमुंीराती

यूके  – यू�ाइटेड धिक� र्गडमुं 

यूए�सेीटीएडी – से�यकं्तू राष्ट्र व्यापीार और धिर्वकासे सेम्मेुंल� 

यूएसे  – अमेुंरिरका  

यूएसेडी – अमेुंरिरकी डॉलर 

यूएसेए  – से�यकं्तू रा�य अमेुंरिरका 

यूटी  – से�घ �ाधिसेती के्ष� 

र्वीएआर  – रे्वक्टर  ऑटोरिरगे्र��  

र्वीएटी  – मूुंल्य र्वधि�वती कर

र्वीईसेीएमुं  – रे्वक्टर �धंिट से�ंार मुंॉडल

र्वीआईएक्से –  अधिस्थारतीा सूेचाका�क

र्वीआरआर  – पीरिरर्वतीव�ीय दीर रपेीो 

र्वीआरआरआर  – पीरिरर्वतीव�ीय दीर  रिरर्वसेव रपेीो

डब्ल्यूएसेी  – भाारिरती औसेती कूपी� 

डब्ल्यूएसेीआर  – भाारिरती औसेती मुंा�र्ग  दीर 

डब्ल्यूएडीआर  – भाारिरती औसेती बैंट्टाा दीर 

डब्ल्यूएडीटीडीआर  – भाारिरती औसेती घरलूे मुंीयादीी जोमुंा दीर 

डब्ल्यूएएलआर  – भाारिरती औसेती उ�ार दीर 

डब्ल्यूएएमुं  – भाारिरती औसेती पीरिरपीक्र्वतीा 

डब्ल्यूएएमुंएमुंआर  – भाारिरती औसेती मुंदं्राा बैंाजोार दीर 

डब्ल्यूएर्वाई  – भाारिरती औसेती उपीजो

डब्ल्यूईओं  – धिर्व� आधिथावक दृधि�कोण 

डब्ल्यूएमुंए  – अथाोपीाय अधिग्रमुं 

डब्ल्यूपीीआई  – थाोक मूुंल्य सूेचाका�क 

डब्ल्यूटीआई –  रे्वस्ट टेक्सेासे इ�टरमुंीधिडएट

डब्ल्यूटीओं  – धिर्व� व्यापीार से�र्गठ� 

र्वाईसेीसेी  – उपीजो र्वक्र धि�य��ण

र्वाई-ओं-र्वाई  – र्वर्षव-दीर-र्वर्षव
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घरेेलू ूआर्थि�िक परिरेदृश्य मजबूतू समर्थि�-आर्थि�िक आधाारे एवंं बेूहतरे उपभोोग मांग की बूदौौलूत सदुृढ़ बूनाा हुआ ह ै। खााद्य मदु्राास्फीीर्थित 
का परिरेदृश्य अनाुकूलू होनेा की वंजह से मदु्राास्फीीर्थित लूक्ष्य के अनाुरूप होनेा की उम्मीदौ ह ै। व्यापारे मं अत्यर्थिधाक तनाावं, अर्थिस्�रे 
र्थिवंत्तीीय बूाजारे, भो-ूरेाजनाीर्थितक संघर्षि, औरे जलूवंायु परिरेवंतिना का परिरेदृश्य परे भोारेी प्रभोावं प्रड़ता ह ै। मौर्थिद्राक नाीर्थित का उद्देेश्य 
ह ैर्थिक वंह अनाुकूलू समर्थि�-आर्थि�िक परिरेर्थिस्�र्थितयां उपलूब्धा करेाए जो मलू्य र्थिस्�रेता एवंं सतत आर्थि�िक र्थिवंकास को सुदृढ़ करेे ।

I.1 अकू्तूबर 2024 एमपीीआर से ेअब तक के प्रमखु घटनााक्रम 

अकू्तूबर 2024 मंें मेंौद्रि�क नीीद्रि� रिरपोोर्टट  (एमेंपोीआर) जाारी होोनेी 
के बाद सेे, वैैद्रि�क आद्रि�टक गद्रि�द्रिवैद्रि� 2024 मंें सेदुृढ़ बनीी हुोई 
हैो, होालांा�द्रिक ऐद्रि�होाद्रिसेक औसे� सेे नीीचेे, द्रिजासेमंें उच्चे आवैदृ्रि� 
से�के�क 2025 मंें द्रिवैकासे की गद्रि� मंें में�दी का से�के� द�ेे हंो । कई 
�रहो के शुलु्क लांगाए जाानेी के कारण व्याापोार से�ब��ी �नीावै के बढ़नेी 
सेे द्रिवैकासे के पोरिरदृश्या को अद्रिनीद्रि���ा का सेामेंनीा करनीा पोड़ रहोा 
हैो । भलेां होी हेोडलांाइनी में�ुास्फीीद्रि� कमें होो रहोी हैो, लेांद्रिकनी अवैस्फीीद्रि� 
की सेसु्� और असेमेंानी गद्रि� के कारण कई अ�टव्यावैस्�ाओं � मंें 
लांक्ष्या सेे ऊपोर बनीी हुोई हैो । कोर में�ुास्फीीद्रि� (अ�ाट�, खााद्य और 
ई ��नी को छोोड़कर सेीपोीआई) कमें होोनेी की वैजाहो सेे हेोडलांाइनी 
में�ुास्फीीद्रि� का द्रिगरनीा अच्छोा से�के� हैो, होालांा�द्रिक लांगा�ार उच्चे 
सेेवैा में�ुास्फीीद्रि� का पोरिरदृश्या पोर भारी प्रभावै पोड़�ा हैो । दशेुं 
मंें मेंौद्रि�क नीीद्रि�ग� �ौर-�रीकं मंें द्रिभन्नी�ा जाारी हैो । एक सेा� 
अत्याद्रि�क सेख्� चेरण की �लुांनीा मंें अब दर मंें कर्टौ�ी को लेांकर 
द्रिहोचेद्रिकचेाहोर्ट और से�रद्रि�� द्रिसेलांद्रिसेलांा प्रगद्रि� पोर हैो । 

मेंौद्रि�क नीीद्रि� से�ब��ी बदलां�ी उम्मेंीदं और रै्टरिरफी यादु्ध की 
आशु�काओं � के कारण द्रिवै�ीया बाजाार कशुमेंकशु मंें रहेो हंो । भू-
राजानीीद्रि�क अद्रिनीद्रि���ाओं �, व्याापोार से�ब��ी �नीावै के बढ़नेी एवै� 
पोोर्टटफीोद्रिलांयाो द्रिनीवेैशुकं के पोीछेो होर्टनेी के पोरिरणामेंस्वैरूपो इद्रि�वैर्टी 
जानीवैरी 2025 की ऊ� चेाइयां सेे नीीचेे उ�र गई � । व्याापोार यादु्ध की 
आशु�का के कारण मेंाचेट के बाद सेे द्रिबक्रीी और �ेजा होो गई हैो । उन्नी� 
अ�टव्यावैस्�ाओं � (एई) मंें सेॉवैरनेी बॉण्ड प्रद्रि�फीलां 2024 की चेौ�ी 
द्रि�मेंाहोी मंें बढ़ गयाा, लेांद्रिकनी �त्पो�ा� में�दी की द्रिचे��ाओं � के कारण 
वैदृ्रिद्ध कमें होो गई हैो । सेोनेी की कीमें�ं मंें मेंजाबू�ी जाारी रहोी और 
2025 के प्रत्येाक मेंहोीनेी मंें मेंाचेट �क नीई ऊ� चेाइयां को प्राप्त द्रिकयाा । 
यूाएसे फेीडरलां रिरज़वैट द्वाारा दर मंें ढीीलां की द्रिवैलां�द्रिब� प्रत्यााशुाओं � और 
नीए यूाएसे प्रशुासेनी की प्रत्यााद्रिशु� नीीद्रि�यां के कारण यूाएसे डॉलांर 
सूेचेका�क चेौ�ी द्रि�मेंाहोी मंें मेंजाबू� हुोआ, लेांद्रिकनी कमेंजाोर वैदृ्रिद्ध 

से�ब��ी प्रत्यााशुाओं � और बढ़ी हुोई व्याापोार नीीद्रि� अद्रिनीद्रि���ा के बीचे 
जानीवैरी 2025 के मेंध्या सेे द्रिगरनेी लांगा हैो । वैैद्रि�क कमेंोद्रिडर्टी की 
कीमें�ं 2024 की चेौ�ी द्रि�मेंाहोी मंें �ोड़ी कमें हुोई �, लेांद्रिकनी 2025 
की पोहोलांी द्रि�मेंाहोी मंें �ेजाी सेे बढ़ं, जाो मेंखु्या रूपो सेे �ा�ओुं � और 
कृद्रि� कीमें�ं की वैजाहो सेे �ी । बं्रेंर्ट कच्चेे �ेलां की कीमें�ं द्रिदसे�बर 
2024 के अ�� सेे जानीवैरी 2025 के मेंध्या �क �ेजाी सेे बढ़ं, जाो 
रूसे के ऊजााट �ेत्र पोर प्रद्रि�ब��ं, रै्टरिरफी लांगानेी के खा�रं और ठं�डे 
मेंौसेमें की द्रिस्�द्रि� को दशुाट�ी हंो । �ब सेे भू-राजानीीद्रि�क जाोद्रिखामें 
प्रीद्रिमेंयामें मंें कमेंी और पेोट्रोोद्रिलांयामें द्रिनीयााट�क दशेुं का से�गठंनी प्लस 
(ओंपेोक+) सेे आपूोद्रि�ट मंें से�ुार के बाद उसेमंें द्रिगरावैर्ट आई हैो । 
अद्रिनीद्रि�� वैैद्रि�क आद्रि�टक पोरिरदृश्या के कारण शुलु्क लांगानेी के बाद 
ऊजााट और �ा� ुकी कीमें�ं मंें द्रिगरावैर्ट आई हैो ।

घरलूेां अ�टव्यावैस्�ा के से�दभट मंें, राष्ट्रोीया सेा�द्रिख्याकी कायााटलांया 
(एनीएसेओं) द्वाारा जाारी दूसेर ेअद्रि�में अनीमुेंानी (एसेएई) के अनीसुेार 
2024-25 मंें वैास्�द्रिवैक सेकलां घरलूेां उत्पोाद (जाीडीपोी) वैदृ्रिद्ध 
द्रिनीजाी अ�द्रि�में उपोभोग व्याया मंें मेंजाबू� वैदृ्रिद्ध की बदौलां� 6.5 
प्रद्रि�शु� वै�ट-दर-वै�ट (वै-द-वै) रहोनेी का अनीमुेंानी लांगायाा गयाा हैो । 
आपूोद्रि�ट पो� की बा� कर ं�ो, वैास्�द्रिवैक जाीवैीए (याोद्रिजा� सेकलां 
मूेंल्या) मंें वै�ट-दर-वै�ट 6.4 प्रद्रि�शु� की वैदृ्रिद्ध हुोई, द्रिजासेमंें कृद्रि� और 
सेेवैा �ेत्रं की प्रमेंखुा भूद्रिमेंका �ी । 2024-25 की �ीसेरी द्रि�मेंाहोी 
के द्रिलांए वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध को 6.2 प्रद्रि�शु� पोर रखाा गयाा 
�ा, द्रिजासेमंें मेंजाबू� द्रिनीजाी और सेरकारी उपोभोग व्याया की अहोमें 
भूद्रिमेंका �ी । 

हेोडलांाइनी उपोभोक्तूा मूेंल्या सूेचेका�क (सेीपोीआई) में�ुास्फीीद्रि�, जाो 
2024-25 की पोहोलांी छोमेंाहोी मंें औसे�नी 4.6 प्रद्रि�शु� �ी, अकू्तूबर 
2024 मंें बढ़कर 6.2 प्रद्रि�शु� होो गई, लेांद्रिकनी �ब सेे वैहो कमें 
होोनेी लांगी हैो और फीरवैरी 2025 मंें में�ुास्फीीद्रि� का आ�कड़ा 3.6 
प्रद्रि�शु� पोर सेा� मेंहोीनेी के द्रिनीचेलेां स्�र पोर पोहुो�चे गयाा हैो, द्रिजासेमंें 
सेब्जाी की कीमें�ं मंें में�ुास्फीीद्रि� �ेजाी सेे घर्टनेी की मेंखु्या भूद्रिमेंका 

I.  समष्टि�-आष्टि�िक परि�दृश्य
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हैो । कोर में�ुास्फीीद्रि�, जाो 2024-25 की पोहोलांी छोमेंाहोी मंें औसे�नी 
3.3 प्रद्रि�शु� �ी, होालांा�द्रिक, 2024-25 की दूसेरी छोमेंाहोी (फीरवैरी 
�क) मंें औसे�नी 3.8 प्रद्रि�शु� �क बढ़ गई । इसेके द्रिवैपोरी�, खााद्य 
में�ुास्फीीद्रि� जाो अकू्तूबर-द्रिदसे�बर 2024 के दौरानी औसे�नी 8.5 
प्रद्रि�शु� के उच्चे स्�र पोर बनीी रहोी, फीरवैरी 2025 मंें घर्टकर 
3.8 प्रद्रि�शु� होो गई । ��ाद्रिपो, ई ��नी में�ुास्फीीद्रि� मंें अपोस्फीीद्रि� 
कमें हुोई । 

फीरवैरी 2023 सेे नीीद्रि�ग� रपेोो दर को 6.5 प्रद्रि�शु� पोर बनीाए 
रखानेी के बाद, मेंौद्रि�क नीीद्रि� सेद्रिमेंद्रि� (एमेंपोीसेी) नेी 2024-25 की 
दूसेरी छोमेंाहोी मंें मेंौद्रि�क सेहोजा�ा शुरुू की हैो । सेद्रिमेंद्रि� नेी अकू्तूबर 
2024 मंें रुखा को सेमेंायाोजानी वैापोसे लेांनेी सेे बदलांकर �र्टस्� 
द्रिकयाा और फीरवैरी 2025 की बैठंक मंें नीीद्रि�ग� रपेोो दर मंें 25 
आ�ार अ�कं (बीपोीएसे) की कर्टौ�ी कर�े हुोए 6.25 प्रद्रि�शु� कर 
द्रिदयाा । द्रिदसे�बर 2024 मंें, रिरज़वैट बंक नेी बंकं द्वाारा रखेा जाानेी वैालेां 
आरद्रि�� नीकदी द्रिनीद्रि� अनीपुोा� (सेीआरआर) मंें 50 बीपोीएसे �क 
की कर्टौ�ी की । 

मौौद्रि�क नीीद्रि� सद्रिमौद्रि� की बैैठकं : अकू्तूबैर 2024 - मौार्चच 2025 

अकू्तूबर 2024 मंें जाब एमेंपोीसेी की बैठंक हुोई, �ो वैैद्रि�क अ�टव्यावैस्�ा 
नेी सेदुृढ़�ा दशुाटयाा, होालांा�द्रिक �ीव्र भू-राजानीीद्रि�क से�घ�ट, भू-आद्रि�टक 
दरार, द्रिवै�ीया बाजाार मंें अद्रिस्�र�ा और उच्चे सेरकारी कजाट की 
वैजाहो सेे द्रिगरावैर्ट का जाोद्रिखामें जाारी रहोा । में�ुास्फीीद्रि� कमें होो रहोी 
�ी लेांद्रिकनी द्रिभन्नी-द्रिभन्नी दशेुं मंें वैदृ्रिद्ध-में�ुास्फीीद्रि� की गद्रि�शुीलां�ा मंें 
बढ़�े द्रिवैचेलांनी के पोरिरणामेंस्वैरूपो मेंौद्रि�क नीीद्रि� प्रद्रि�द्रिक्रीयााए� अलांग-
अलांग �ं । घरलूेां स्�र पोर, वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी नेी 2024-25 की 
पोहोलांी द्रि�मेंाहोी मंें 6.7 प्रद्रि�शु�, वै-द-वै, की वैदृ्रिद्ध दजाट की, द्रिजासेमंें 
द्रिनीजाी खापो� और द्रिनीवेैशु की मेंखु्या भूद्रिमेंका �ी । औसे� सेे अद्रि�क 
वै�ाट, खारीफी की बेहो�र बवुैाई और जालांाशुया के अच्छेो-खाासेे स्�र 
की बदौलां� कृद्रि� के द्रिलांए पोरिरदृश्या सेकारात्मेंक रहोा । द्रिवैद्रिनीमेंाटण 
गद्रि�द्रिवैद्रि�यां नेी घरलूेां मेंा�ग मंें से�ुार, कमें इनीपोरु्ट लांाग� और एक 
सेहोायाक नीीद्रि�ग� पोरिरवेैशु की बदौलां� जाोर पोकड़ा, जाबद्रिक सेेवैा 
�ेत्र की वैदृ्रिद्ध मेंजाबू� रहोी । मेंजाबू� बंक ऋण वैदृ्रिद्ध, उच्चे �में�ा 
उपोयाोग, बंकं के मेंजाबू� बैलंांसे शुीर्ट और इन्फ्राास्ट्रो�चेर पोर 
खाचेट पोर सेरकार के जाोर की बदौलां� द्रिनीवेैशु गद्रि�द्रिवैद्रि�यां मंें �ेजाी 
रहोनेी की उम्मेंीद हैो । 2024-25 के द्रिलांए वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 
7.2 प्रद्रि�शु� अनीमुेंाद्रिनी� �ी । हेोडलांाइनी में�ुास्फीीद्रि� जूानी मंें 5.1 
प्रद्रि�शु� सेे �ेजाी सेे द्रिगरकर जालुांाई और अगस्� मंें क्रीमेंशुः 3.6 

प्रद्रि�शु� और 3.7 प्रद्रि�शु� होो गई । ई ��नी मंें अपोस्फीीद्रि� और गहोरी 
होो गई लेांद्रिकनी कोर में�ुास्फीीद्रि� बढ़ गई । द्रिनीकर्ट अवैद्रि� मंें �द्रिणक 
वैदृ्रिद्ध के बाद, हेोडलांाइनी में�ुास्फीीद्रि� कमें होोनेी की उम्मेंीद �ी । 
अप्रत्यााद्रिशु� मेंौसेमें से�ब��ी घर्टनीाओं � और भू-राजानीीद्रि�क से�घ�ं 
के बद�र होोनेी के कारण प्रमेंखुा अपोसेाइड जाोद्रिखामेंं को ध्याानी मंें 
रखा�े हुोए, 2024-25 के द्रिलांए सेीपोीआई में�ुास्फीीद्रि� के अनीमुेंानी 
को 4.5 प्रद्रि�शु� पोर बनीाए रखाा गयाा । एमेंपोीसेी नेी, 5-1 के बहुोमें� 
सेे, नीीद्रि�ग� रपेोो दर को 6.5 प्रद्रि�शु� पोर अपोरिरवैद्रि�ट� रखानेी का 
द्रिनीणटया द्रिलांयाा, द्रिजासेमंें उभर�े में�ुास्फीीद्रि� पोरिरदृश्या के प्रद्रि� से�कट  
रहोनेी की आवैश्याक�ा पोर जाोर द्रिदयाा गयाा । अच्छोी �रहो सेे से��दु्रिलां� 
वैदृ्रिद्ध-में�ुास्फीीद्रि� गद्रि�शुीलां�ा को ध्याानी मंें रखा�े हुोए, एमेंपोीसेी नेी, 
वैदृ्रिद्ध का सेमें�टनी कर�े हुोए, में�ुास्फीीद्रि� को द्रिर्टकाऊ आ�ार पोर 
लांक्ष्या के अनीरुूपो करनेी पोर स्पोष्ट रूपो सेे ध्याानी कंद्रि�� कर�े हुोए 
सेवैटसेम्मेंद्रि� सेे रुखा को सेमेंायाोजानी वैापोसे लेांनेी सेे बदलांकर �र्टस्� 
करनेी का द्रिनीणटया द्रिलांयाा �ाद्रिक में�ुास्फीीद्रि� और वैदृ्रिद्ध के पोरिरदृश्या 
की द्रिनीगरानीी और आकलांनी करनेी के द्रिलांए लांचेीलांापोनी प्रदानी द्रिकयाा 
जाा सेके और उभर�ी द्रिस्�द्रि� के अनीसुेार कदमें उठंायाा जाा सेके । 

द्रिदसे�बर 2024 की बैठंक के सेमेंया, वैैद्रि�क अ�टव्यावैस्�ा द्रिस्�र �ी 
और में�ुास्फीीद्रि� कमें होो रहोी �ी. होालांा�द्रिक, भू-राजानीीद्रि�क जाोद्रिखामें 
और नीीद्रि�ग� अद्रिनीद्रि���ा-द्रिवैशुे� रूपो सेे व्याापोार नीीद्रि�यां के 
पोरिरणामेंस्वैरूपो द्रिवै�ीया बाजाारं मंें अद्रिस्�र�ा बढ़ गई । घरलूेां मेंोचेे 
पोर, 2024-25 की दूसेरी द्रि�मेंाहोी मंें 5.4 प्रद्रि�शु� की वैास्�द्रिवैक 
जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध अपेो�ा सेे बहुो� कमें �ी �यांद्रिक द्रिनीजाी उपोभोग और 
द्रिनीवेैशु के द्रिवैस्�ार मंें कमेंी आई �ी, होालांा�द्रिक द्रि�मेंाहोी के दौरानी 
सेरकारी खाचेट मंें से�ुार हुोआ । वैास्�द्रिवैक जाीवैीए वैदृ्रिद्ध औद्योद्रिगक 
गद्रि�द्रिवैद्रि� की वैदृ्रिद्ध मंें में�दी सेे प्रभाद्रिवै� हुोई, जाो द्रिवैद्रिनीमेंाटण क� पोद्रिनीयां 
के कमेंजाोर प्रदशुटनी, खानीनी गद्रि�द्रिवैद्रि� मंें से�कुचेनी और द्रिबजालांी की 
मेंा�ग मंें कमेंी दशुाट�ी हैो । 2024-25 के द्रिलांए वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 
6.6 प्रद्रि�शु� अनीमुेंाद्रिनी� �ी । हेोडलांाइनी सेीपोीआई में�ुास्फीीद्रि� 
अकू्तूबर मंें ऊपोरी सेहोनी सेीमेंा को पोार कर 6.2 प्रद्रि�शु� पोर पोहुो�चे 
गई द्रिजासेकी मेंखु्या वैजाहो खााद्य कीमें�ं मंें अप्रत्यााद्रिशु� वैदृ्रिद्ध �ी । 
अकू्तूबर मंें कोर में�ुास्फीीद्रि� मंें भी वैदृ्रिद्ध दजाट की गई । 2024-25 के 
द्रिलांए सेीपोीआई में�ुास्फीीद्रि� के अनीमुेंानी मंें से�शुो�नी कर�े हुोए उसेे 
बढ़ाकर 4.8 प्रद्रि�शु� कर द्रिदयाा गयाा । एमेंपोीसेी नेी दीघटकाद्रिलांक 
उच्चे आद्रि�टक द्रिवैकासे के द्रिलांए मूेंल्या द्रिस्�र�ा को आ�ार के रूपो 
मंें बनीाए रखानेी के मेंहोत्वै पोर जाोर द्रिदयाा और वैहो अ�टव्यावैस्�ा के 
सेमें� द्रिहो� मंें वैदृ्रिद्ध-में�ुास्फीीद्रि� से��लुांनी को बहोालां करनेी के द्रिलांए 
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प्रद्रि�बद्ध रहोा । इसेनेी 4-2 के बहुोमें� सेे नीीद्रि�ग� रपेोो दर को 6.5 
प्रद्रि�शु� पोर अपोरिरवैद्रि�ट� रखानेी का द्रिनीणटया द्रिलांयाा और �र्टस्� रुखा 
जाारी रखानेी के द्रिलांए सेवैटसेम्मेंद्रि� सेे में�दानी द्रिकयाा ।

फीरवैरी 2025 की बैठंक सेे पोहोलेां, वैैद्रि�क आद्रि�टक पोरिरदृश्या 
चेनुीौ�ीपूोणट बनीा रहोा, द्रिजासेमंें वैैद्रि�क द्रिवैकासे ऐद्रि�होाद्रिसेक औसे� 
सेे नीीचेे रहोा, होालांा�द्रिक उच्चे आवैदृ्रि� से�के�कं नेी द्रिवै� व्याापोार मंें 
द्रिवैस्�ार के सेा�-सेा� सेदुृढ़�ा का से�के� द्रिदयाा । अवैस्फीीद्रि� की 
गद्रि� सेेवैा मूेंल्या में�ुास्फीीद्रि� सेे प्रभाद्रिवै� हुोई । डॉलांर के मेंजाबू� 
होोनेी सेे उभर�े बाजाारं की में�ुाओं � पोर दबावै पोड़ा और द्रिवै�ीया 
बाजाारं मंें उ�ार-चेढ़ावै आयाा । घरलूेां मेंोचेे पोर, एनीएसेओं के प्र�में 
अद्रि�में अनीमुेंानी (एफीएई) के अनीसुेार 2024-25 मंें वैास्�द्रिवैक 
जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 6.4 प्रद्रि�शु� की दर सेे बढ़नीा अनीमुेंाद्रिनी� �ा, 
जाो द्रिनीजाी उपोभोग मंें से�ुार पोर आ�ारिर� �ा । आनेी वैालेां सेमेंया 
मंें, बेहो�र रबी से�भावैनीाए� और औद्योद्रिगक गद्रि�द्रिवैद्रि� मंें से�ुार 
2025-26 मंें द्रिवैकासे का सेमें�टनी करनेी की उम्मेंीद हैो । 2025-
26 के द्रिलांए वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 6.7 प्रद्रि�शु� अनीमुेंाद्रिनी� 
�ी । हेोडलांाइनी में�ुास्फीीद्रि� अकू्तूबर के उच्चे स्�र सेे नीवै�बर और 
द्रिदसे�बर मंें क्रीद्रिमेंक रूपो सेे कमें होई द्रिजासेमंें खााद्य में�ुास्फीीद्रि� मंें 
कमेंी की अहोमें भूद्रिमेंका �ी, और इसेमंें सेद्रिब्जायां की कीमें�ं मंें 
द्रिगरावैर्ट सेे सेहोाया�ा द्रिमेंलांी । कोर में�ुास्फीीद्रि� कमें रहोी और ई ��नी 
अपोस्फीीद्रि� जाारी रहोी । खारीफी के अच्छेो उत्पोादनी, सेद्रिब्जायां की 
कीमें� कमें होोनेी और रबी फीसेलां की अनीकूुलां से�भावैनीाओं � की 
वैजाहो सेे आनेी वैालेां सेमेंया मंें में�ुास्फीीद्रि� से�ब��ी दबावै कमें होोनेी 
की उम्मेंीद हैो, जाबद्रिक वैैद्रि�क द्रिवै�ीया बाजाारं मंें जाारी अद्रिनीद्रि���ा, 
ऊजााट की कीमें�ं मंें अद्रिस्�र�ा और प्रद्रि�कूलां मेंौसेमें की घर्टनीाओं � 
सेे जाोद्रिखामें और बढ़नेी का पो�ा चेलां�ा हैो । 2024-25 के द्रिलांए 
सेीपोीआई में�ुास्फीीद्रि� के अनीमुेंानी को 4.8 प्रद्रि�शु� पोर बनीाए रखाा 
गयाा �ा । सेा� होी, याहो मेंानी�े हुोए द्रिक अगलेां सेालां मेंानीसूेनी सेामेंान्या 
रहेोगा, 2025-26 के द्रिलांए सेीपोीआई में�ुास्फीीद्रि� 4.2 प्रद्रि�शु� 
अनीमुेंाद्रिनी� हैो । एमेंपोीसेी नेी पोायाा द्रिक में�ुास्फीीद्रि� द्रिगरनेी की राहो 
पोर हैो जाो प्रमेंखुा रूपो सेे खााद्य मूेंल्यां के अनीकूुलां पोरिरदृश्या एवै� पूोवैट 
मंें द्रिकए गए मेंौद्रि�क नीीद्रि�ग� उपोायां के प्रभावै की बदौलां� हैो ��ा 
2025-26 मंें और कमें होोनेी की उम्मेंीद हैो, एवै� इसे प्रकार �ीर-े
�ीर ेलांक्ष्या के अनीरुूपो होोगा । द्रिलांहोाजाा, उभर�ी वैदृ्रिद्ध-में�ुास्फीीद्रि� 
गद्रि�शुीलां�ा द्रिवैकासे के द्रिलांए आसेरा बनीी । �दनीसुेार, एमेंपोीसेी नेी 
सेवैटसेम्मेंद्रि� सेे नीीद्रि�ग� रपेोो दर को 25 बीपोीएसे सेे घर्टाकर 6.25 
प्रद्रि�शु� करनेी के द्रिलांए में�दानी द्रिकयाा । एमेंपोीसेी नेी �र्टस्� रुखा 

जाारी रखानेी का भी द्रिनीणटया द्रिलांयाा �ाद्रिक उभर�े सेमेंद्रिष्ट-आद्रि�टक 
पोरिरवेैशु के मेंदे्देनीजार लांचेीलांापोनी बनीाए रखाा जाा सेके । 

एमेंपोीसेी के में�दानी का स्वैरूपो प्रत्येाक सेदस्यां के आकलांनी, 
प्रत्यााशुाओं � और नीीद्रि�ग� प्रा�द्रिमेंक�ाओं � मंें द्रिवैद्रिवै��ा को दशुाट�ा 
हैो - एक ऐसेी द्रिवैशेु��ा जाो अन्या कं�ीया बंकं के में�दानी स्वैरूपो 
मंें भी नीज़र आ�ी हैो (सेारणी I.1) । जाहोा� अद्रि�का�शु एई और 
उभर�ी बाजाार अ�टव्यावैस्�ाओं � (ईएमेंई) नेी नीीद्रि� मंें ढीीलां दी, वैहों 
अवैस्फीीद्रि� की �ीमेंी गद्रि� को लेांकर द्रिचे��ाओं � और उसे पोर भी 
भू-राजानीीद्रि�क मेंोचेे एवै� व्याापोार मंें दरार पोड़नेी से�ब��ी घर्टनीाक्रीमेंं 
के मेंद्देनेीजार नीीद्रि�ग� अद्रिनीद्रि���ाओं � के बीचे दर मंें कर्टौ�ी का 
द्रिसेलांद्रिसेलांा कमें होोनेी का पो�ा चेलांा । जाापोानी और ब्रेंाजाीलां जैासेे 
कुछो अपोवैाद �े द्रिजान्होंनेी में�ुास्फीीद्रि� को अपोनेी से�ब�द्रि�� लांक्ष्यां के 
आसेपोासे रखानेी के द्रिलांए मेंौद्रि�क सेख्�ी को जाारी रखाा ।

समौद्रि�-आद्रि�चक परिरदृश्य 

अध्यााया II और III मंें 2024-25 की दूसेरी छोमेंाहोी (अकू्तूबर 2024 
– मेंाचेट 2025) के दौरानी में�ुास्फीीद्रि� और आद्रि�टक गद्रि�द्रिवैद्रि� सेे 
से�ब�द्रि�� सेमेंद्रिष्ट-आद्रि�टक घर्टनीाक्रीमेंं का द्रिवैशे्ले�ण द्रिकयाा गयाा हैो । 
आ�ारभू� �ारणाओं � के से�दभट मंें, कच्चेे �ेलां की अ��रराष्ट्रोीया 
कीमें�ं नेी अकू्तूबर-द्रिदसे�बर 2024 के दौरानी द्रिगरावैर्ट का पैोर्टनीट 
प्रदद्रिशुट� द्रिकयाा, जाो वैैद्रि�क �ेलां की मेंा�ग मंें अपेो�ाकृ� मेंामूेंलांी 
वैदृ्रिद्ध के सेा�-सेा� गैर-ओंपेोक दशेुं सेे मेंजाबू� आपूोद्रि�ट के कारण 

सेारणीी I.1 मौद्रि�क नाीद्रित सेद्रिमद्रित की बैठकं और नाीद्रित दर
मतदाना पीद्धद्रित

देश नाीद्रितगत बैठकं : अकू्तूबर 2024 – मार्चच 2025

कुल बैठकं पूीणीच सेहमद्रित 
वााली बैठकं

बगैर पूीणीच 
सेहमद्रित की 

बैठकं

नाीद्रितगत दर 
मं बदलावा

(आधाार अकं)

ब्रेंाजाीलां 4 4 0 350

द्रिचेलांी 4 4 0 -50
कोलां�द्रिबयाा 4 0 4 -75
चेेक गणराज्या 4 2 2 -50
हो�गरी* 6 3 2 0
भार� 3 1 2 -25
जाापोानी 4  2 2 25
दद्रि�ण अफ्राीका 3 1 2 -50
स्वैीडनी 4 4 0 -100
�ाईलंांड 3 1 2 -50
यूाके 4 0 4 -50
यूाएसे 4 3 1 -50

द्रिटप्पीणीी: *: कुलां बैठंकं की से�ख्याा छोहो हैो। होालांा�द्रिक, द्रिपोछोलांी बैठंक (25 मेंाचेट 2025) का 
कायाटवै�ृ अब �क प्रकाद्रिशु� नीहों हुोआ हैो।
स्रोोत: कं�ीया बंक की वेैबसेाइरं्ट।



मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााया I समष्टि�-आष्टि�िक परि�दृश्य

4

लांगभग 74 अमेेंरिरकी डॉलांर प्रद्रि� बैरलां के आसेपोासे घर्ट-बढ़ रहोी 

�ी । रूसे पोर प्रद्रि�ब��ं के प्रभावै पोर द्रिचे��ा और ईरानी पोर बढ़�े 
प्रद्रि�ब��ं की अर्टकलांं के सेा�-सेा� से�भाद्रिवै� आपूोद्रि�ट व्यावै�ानीं 
की आशु�काओं � के पोरिरणामेंस्वैरूपो जानीवैरी की शुरुुआ� मंें कीमें� 
बढ़कर लांगभग 84 अमेेंरिरकी डॉलांर प्रद्रि� बैरलां होो गई । �ब सेे, 
कीमें�ं फीरवैरी मंें �ीर-े�ीर ेघर्टं और होालां होी मंें मेंाचेट 2025 मंें 
द्रिगरकर अपोनेी द्रिनीम्नी�में स्�र पोर पोहुो�चें, जाो मेंखु्या रूपो सेे ओंपेोक 
द्वाारा उत्पोादनी को बढ़ानेी की घो�णा के सेा�-सेा� भू-राजानीीद्रि�क 
जाोद्रिखामें प्रीद्रिमेंयामें कमें होोनेी और पोयााटप्त इन्वंैट्रोी की वैजाहो सेे �ी । 
भू-राजानीीद्रि�क घर्टनीाक्रीमेंं सेे पोरिरदृश्या को काफीी अद्रिनीद्रि���ा 
का सेामेंनीा करनीा पोड़ रहोा हैो (चेार्टट  I.1ए और I.1बी)। वैैद्रि�क 
पेोट्रोोद्रिलांयामें उत्पोाद की कीमें�ं और कच्चेे �ेलां की कीमें�ं के बीचे 
अ��र कमें होो गयाा (चेार्टट  I.1सेी) । इनी कारकं के मेंदे्देनीजार, कच्चेे 
�ेलां की कीमें� (भार�ीया बास्केर्ट) के द्रिलांए आ�ारभू� �ारणा 
2025-26 के दौरानी घर्टकर 70 अमेेंरिरकी डॉलांर प्रद्रि� बैरलां होो 
गई हैो (सेारणी I.2) ।

दूसेरा, भार�ीया रुपोयेा (₹) की सेा�केद्रि�क द्रिवैद्रिनीमेंया दर मंें 2024-25 
की दूसेरी छोमेंाहोी मंें अब �क ₹83.8-87.6 प्रद्रि� अमेेंरिरकी डॉलांर 
के दायार ेमंें दो-�रफीा उ�ार-चेढ़ावै दखेाा गयाा, द्रिजासेमंें 2025 मंें 
मेंाचेट की शुरुुआ� �क मूेंल्याह्राासे पूोवैाट�हो �ा । अकू्तूबर 2024 की 
शुरुुआ� सेे अमेेंरिरकी डॉलांर के मेंजाबू� होोनेी के पोरिरणामेंस्वैरूपो 
रुपोयेा सेद्रिहो� ईएमेंई की में�ुाओं � का मूेंल्याह्राासे हुोआ और द्रिवै�ीया 

सेारणीी I.2 : अनामुाना हतेु आधाारभूूत धाारणीाएं
सेकेंतक एमपीीआर अकू्तूबर 2024 एमपीीआर अपै्रल 2025

कच्चेा �ेलां
(भार�ीया बास्केर्ट)

छो2:2024-25 के दौरानी 
प्रद्रि� बैरलां यूाएसे$ 80

2025-26 के दौरानी प्रद्रि� 
बैरलां यूाएसे$ 70

द्रिवैद्रिनीमेंया दर छो2:2024-25 के दौरानी 
₹83.50/यूाएसे$

2025-26 के दौरानी 
₹86/यूाएसे$

मेंानीसूेनी 2025-26 के द्रिलांए 
सेामेंान्या

2025-26 के द्रिलांए 
सेामेंान्या

वैैद्रि�क वैदृ्रिद्ध 2024 मंें 3.2 प्रद्रि�शु�
2025 मंें 3.3 प्रद्रि�शु�

2025 मंें 3.1 प्रद्रि�शु�
2026 मंें 3.0 प्रद्रि�शु�

राजाको�ीया घार्टा
(जाीडीपोी का प्रद्रि�शु�)

बीई 2024-25 के भी�र 
बनीा रहेोगा
कं� : 4.9
से�याकु्तू : 7.3

बीई 2025-26 के भी�र 
बनीा रहेोगा
कं� : 4.4
से�याकु्तू : 7.1

पूोवैाटनीमुेंानी अवैद्रि� के दौरानी 
घरलूेां सेमेंद्रिष्ट-आद्रि�टक / 
से�रचेनीात्मेंक नीीद्रि�याा� 

कोई बड़ा पोरिरवै�टनी नीहों कोई बड़ा पोरिरवै�टनी नीहों

द्रिटप्पीद्रिणीयांा ं: 1. भार�ीया कच्चेे �ेलां का बास्केर्ट एक व्यातु्पोन्नी मूेंल्यामेंानी को दशुाट�ा हैो 
द्रिजासेमंें खाट्टाा �ेड (ओंमेंानी और दबुई औसे�) और मेंीठंा �ेड (बं्रेंर्ट) कच्चेा 
�ेलां शुाद्रिमेंलां हंो ।

 2. याहोा� मेंानीा गयाा द्रिवैद्रिनीमेंया दर पो� आ�ारभू� अनीमुेंानीं को उत्पोन्नी करनेी 
के उदे्देश्या सेे हैो और द्रिवैद्रिनीमेंया दर के स्�र पोर द्रिकसेी ‘राया’ को इ�द्रिग� नीहों 
कर�ा हैो । रिरज़वैट बंक द्रिवैदशेुी में�ुा बाजाार मंें अत्याद्रि�क अद्रिस्�र�ा को 
द्रिनीया�द्रित्र� करनेी के उदे्देश्या सेे द्रिनीददे्रिशु� होो�ा हैो और नी द्रिक द्रिवैद्रिनीमेंया दर के 
आसेपोासे द्रिकसेी द्रिवैद्रिशुष्ट स्�र और/याा दायार ेके द्वाारा ।

 3. बीई : बजार्ट अनीमुेंानी ।
 4. से�याकु्तू राजाको�ीया घारे्ट सेे �ात्पोयाट केन्� और राज्यां की सेद्रिम्मेंद्रिलां� 

राजाको�ीया घारे्ट सेे हैो ।
स्रोोत : आरबीआई अनीमुेंानी; बजार्ट दस्�ावेैजा; अ��रराष्ट्रोीया में�ुा को� (आईएमेंएफी); एवै� 
आद्रि�टक सेहोयाोग और द्रिवैकासे से�गठंनी (ओंईसेीडी) ।

Chart I.1: Crude Oil Prices

Sources: Bloomberg; US Energy Information Administration (EIA); and Petroleum Planning & Analysis Cell.
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 र्चाटच I.1: कच्रे्च तेल की कीमतं

ए: बं्रेंट कीमतं
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बाजाारं मंें अद्रिस्�र�ा बढ़ गई । होालांा�द्रिक, जानीवैरी के मेंध्या सेे, 

डॉलांर द्रिगरनेी लांगा �यांद्रिक उच्चे आवैदृ्रि� से�के�क सेसु्� वैदृ्रिद्ध और 

उच्चे नीीद्रि�ग� अद्रिनीद्रि���ा का से�के� द ेरहेो �े । �दनीसुेार, ईएमेंई 

में�ुाओं � मंें से�ुार हुोआ हैो, होालांा�द्रिक पूोरी �रहो सेे नीहों । अमेेंरिरकी 

डॉलांर मंें घर्ट-बढ़, वैैद्रि�क पूो�जाी प्रवैाहो मंें उ�ार-चेढ़ावै और कच्चेे 

�ेलां की अ��रराष्ट्रोीया कीमें�ं के आसेपोासे की अद्रिनीद्रि���ा को 

ध्याानी मंें रखा�े हुोए, द्रिवैद्रिनीमेंया दर के द्रिलांए आ�ारभू� �ारणा को 

अकू्तूबर 2024 एमेंपोीआर मंें ₹83.50 के मेंकुाबलेां से�शुोद्रि�� कर 

₹86 प्रद्रि� अमेेंरिरकी डॉलांर कर द्रिदयाा गयाा । 

�ीसेरा, आद्रि�टक सेहोयाोग और द्रिवैकासे से�गठंनी (ओंईसेीडी) द्वाारा 

मेंाचेट 2025 मंें जाारी अपोनीी आद्रि�टक आउर्टलांकु अ��रिरमें रिरपोोर्टट  

मंें वैैद्रि�क द्रिवैकासे 2025 मंें 3.1 प्रद्रि�शु� और 2026 मंें 3.0 

प्रद्रि�शु� रहोनेी का अनीमुेंानी लांगायाा गयाा । अ��रराष्ट्रोीया में�ुा को� 

(आईएमेंएफी) द्वाारा जानीवैरी 2025 के अपोडेर्ट मंें वैल्डट इकोनीॉद्रिमेंक 

आउर्टलांकु के अनीसुेार वैैद्रि�क अवैस्फीीद्रि� जाारी हैो, में�ुास्फीीद्रि� 

2025 मंें घर्टकर 4.2 प्रद्रि�शु� और 2026 मंें 3.5 प्रद्रि�शु� होोनेी 

की उम्मेंीद हैो (चेार्टट  I.2) । वैैद्रि�क व्याापोार द्रिवैकासे (वैस्�ओुं � और 

सेेवैाओं � को द्रिमेंलांाकर) 2026 मंें 3.3 प्रद्रि�शु� �क पोहुो�चेनेी सेे पोहोलेां 

2024 मंें 3.4 प्रद्रि�शु� सेे घर्टकर 2025 मंें 3.2 प्रद्रि�शु� होोनेी का 
अनीमुेंानी हैो । ��ाद्रिपो, अमेेंरिरकी प्रशुासेनी के होाद्रिलांयाा पोारस्पोरिरक 
रै्टरिरफी घो�णाओं � और से�बद्ध नीीद्रि�ग� अद्रिनीद्रि���ाओं � नेी वैैद्रि�क 
वैदृ्रिद्ध और में�ुास्फीीद्रि� के सेमें� बा�ाए� उत्पोन्नी की हंो ।

I.2 म�ुास्फीीद्रित पीरिरदृश्यां

2024-25 की दूसेरी छोमेंाहोी मंें अब �क (फीरवैरी �क), हेोडलांाइनी 
में�ुास्फीीद्रि� अकू्तूबर 2024 मंें कुछो सेमेंया के द्रिलांए ऊपोरी सेहोनीशुीलां�ा 
दायार ेके पोार चेलांी गई, लेांद्रिकनी �ब सेे खााद्य में�ुास्फीीद्रि� मंें द्रिगरावैर्ट 
की वैजाहो सेे उसेमंें कमेंी आई हैो । रिरज़वैट बंक के मेंाचेट 2025 दौर के 
पोरिरवैारं के सेवेै�ण1 मंें, शुहोरी पोरिरवैारं की �ीनी मेंहोीनेी और एक 
सेालां आगे की में�ुास्फीीद्रि� से�ब��ी प्रत्यााशुाए� जानीवैरी 2025 दौर 
की �लुांनीा मंें 40 बीपोीएसे और 50 बीपोीएसे घर्टकर क्रीमेंशुः 8.9 
प्रद्रि�शु� और 9.7 प्रद्रि�शु� होो गई � । द्रिपोछोलेां दौर की �लुांनीा मंें दोनीं 
अवैद्रि� के द्रिलांए सेामेंान्या मूेंल्या स्�र मंें वै�टमेंानी दर सेे अद्रि�क की 
वैदृ्रिद्ध की उम्मेंीद करनेी वैालेां उ�रदा�ाओं � के अनीपुोा� मंें द्रिगरावैर्ट 
आई हैो (चेार्टट  I.3) । इसे से�दभट मंें, याहो ध्याानी रखानीा ठंीक हैो द्रिक 
द्रिवैद्रिभन्नी आद्रि�टक एजंार्ट द्रिभन्नी-द्रिभन्नी कारकं के आ�ार पोर अपोनीी 
में�ुास्फीीद्रि� से�ब��ी प्रत्यााशुाए� बनीा�े हंो (बॉ�से I.1) । 

1 रिरज़वैट बंक का में�ुास्फीीद्रि� प्रत्यााशुा से�ब��ी पोरिरवैारं का सेवेै�ण मेंाचेट 2021 सेे 19 शुहोरं (द्रिपोछोलेां दौर मंें 18 शुहोरं) मंें द्रिकयाा जाा रहोा हैो और मेंाचेट 2025 दौर के पोरिरणामें 6,091 
पोरिरवैारं की प्रद्रि�द्रिक्रीयााओं � पोर आ�ारिर� हंो ।

Chart I.2: IMF and OECD Projections for
Growth and Inflation

Note: OECD inflation projections are for G-20 countries
Sources: Economic Outlook Interim Report March 2025 Update, OECD; World
               Economic Outlook January 2025 update, IMF.
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Chart I.3: Inflation Expectations of Households

Source:  Inflation Expectations Survey of Households, RBI.
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स्रोोत: पोरिरवैारं का में�ुास्फीीद्रि� प्रत्यााशुा सेवेै�ण, आरबीआई ।

र्चाटच I.3: पीरिरवाारं की म�ुास्फीीद्रित प्रत्यांाशाएंर्चाटच I.2: आईएमएफी और ओईसेीडीी के वाृद्रिद्ध और 
म�ुास्फीीद्रित सेबंधंाी अनामुाना
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द्रिटप्पीणीी: ओंईसेीडी के में�ुास्फीीद्रि� से�ब��ी अनीमुेंानी जाी-20 राष्ट्रों के द्रिलांए हंो।
स्रोोत: आद्रि�टक पोरिरदृश्या अ��रिरमें रिरपोोर्टट  मेंाचेट 2025 अपोडेर्ट, ओंईसेीडी; वैल्डट 
           इकोनीॉद्रिमेंक आउर्टलांकु जानीवैरी 2025 अपोडेर्ट, आईएमेंएफी।
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बॉक्से I.1: द्रिवाषम एजंेंटं की म�ुास्फीीद्रित सेबंधंाी प्रत्यांाशाओ ंको क्यांा प्रभूाद्रिवात करता है ?

में�ुास्फीीद्रि� से�ब��ी प्रत्यााशुाओं � को सेहोारा दनेीा मेंौद्रि�क नीीद्रि� 
द्रिनीरूपोण मंें, द्रिवैशेु� रूपो सेे में�ुास्फीीद्रि�-लांद्रि�� रूपोरखेाा मंें सेवैोपोरिर 
हैो । अनीभुवैजान्या सेाक्ष्या ब�ा�े हंो द्रिक ब्यााजा दरं मंें सेकारात्मेंक 
बदलांावै के कारण में�ुास्फीीद्रि� से�ब��ी प्रत्यााशुाओं � मंें द्रिगरावैर्ट आ�ी हैो 
(गंसेाल्वेैसे एवै� अन्या, 2025) । होालांा�द्रिक, द्रिवैद्रिभन्नी एजंार्टं की मेंौद्रि�क 
प्रद्रि�द्रिक्रीयााए� अलांग-अलांग होो�ी हंो, अ�ाट�, द्रिभन्नी-द्रिभन्नी शे्रेणी के 
उ�रदा�ा मेंौद्रि�क नीीद्रि� मंें बदलांावै के प्रद्रि� अलांग-अलांग प्रद्रि�द्रिक्रीयाा 
द�ेे हंो । रपेोो दर मंें वैदृ्रिद्ध का द्रिवै�ीया और व्याावैसेाद्रियाक �ेत्र के एजंार्टं 
की में�ुास्फीीद्रि� से�ब��ी प्रत्यााशुाओं � पोर ग�भीर, लेांद्रिकनी टे्रोड यूाद्रिनीयानीं 
पोर द्रिवैपोरी� प्रभावै पोायाा गयाा हैो (म्लांा�गेनीी और ब�ेुलेांज़ी, 2023) । 

भार�ीया से�दभट मंें इसे द्रिस्�द्रि� की जाा�चे करनेी के द्रिलांए, एक वेै�र्टर त्रदु्रिर्ट 
से�ुार मेंॉडलां (वैीईसेीएमें) का उपोयाोग प्रमेंखुा से�के�कं और द्रिवैद्रिभन्नी 
आद्रि�टक एजंार्टं जैासेे द्रिवै�ीया �ेत्र के कमेंटचेारिरयां, ददै्रिनीक कामेंगारं और 
स्वै-द्रिनीयाोद्रिजा� श्रेद्रिमेंकं की में�ुास्फीीद्रि� प्रत्यााशुाओं � के बीचे से�ब��ं का 
पो�ा लांगानेी के द्रिलांए द्रिकयाा जाा�ा हैो, द्रिजासेके द्रिलांए द्रिनीम्नीानीसुेार जानीवैरी 
2017 सेे जानीवैरी 2025 �क द्रिद्वामेंाद्रिसेक में�ुास्फीीद्रि� प्रत्यााशुाओं � के 
आ�कड़ं का उपोयाोग द्रिकयाा जाा�ा हैो :

Δxt = Γ * xt-1 + ϵt, where Γ = α * βt

जाहोा� xt ए�डोजेानीसे वेैरीअबल्ज़ का वेै�र्टर हैो, α सेमेंायाोजानी गणुा�क हैो 
और βt कोइ�र्टी�ेद्रिर्ट�ग वेै�र्टर हैो (जाो वेैरीअबल्ज़ के बीचे दीघटकाद्रिलांक 
से�ब�� को पोरिरभाद्रि�� कर�ा हैो) और ϵt त्रदु्रिर्ट र्टमेंट हैो ।

मेंॉडलां की पोरिरभा�ा इसे प्रकार हैो : 
ΔYt+1 = α*(Yt + β1*wacrt-1 + β2*inflationt-1 + β3*govt_

sharet-1 + β4*ln_crude_oilt + c) + ϵt

जाहोा� Yt द्रिवै�ीया �ेत्र कमेंटचेारिरयां, ददै्रिनीक कामेंगारं, और स्वै-
द्रिनीयाोद्रिजा� की एक वै�ट आगे की में�ुास्फीीद्रि� से�ब��ी प्रत्यााशुाए� हंो, 
wacr मेंौद्रि�क नीीद्रि� को दशुाट�ी भारिर� औसे� मेंा�ग दर हैो; inflation 
सेीपोीआई में�ुास्फीीद्रि� हैो; govt_share जाीडीपोी मंें सेरकारी व्याया 
का द्रिहोस्सेा हैो और ln_crude_oil वैैद्रि�क कच्चेे �ेलां की कीमें�ं के 
नैीचेरुलां लांॉगरिरदमें को दशुाट�ा हैो जाो बं्रेंर्ट, वेैस्र्ट रे्ट�सेासे इ�र्टरमेंीद्रिडएर्ट 
(डब्ल्यूार्टीआई) स्पोॉर्ट और दबुई फी�ेहो का औसे� हैो । यूाद्रिनीर्ट रूर्ट 
रे्टस्र्ट सेे पो�ा चेलां�ा हैो द्रिक सेभी वेैरीअबल्से ऑडटर 1 के एकीकृ� 
हंो । उपोयाकु्तू लैांग लेांन्द मेंानीद�डं का उपोयाोग कर�े हुोए, जाोहोानीसेनी 
कोइ�र्टी�ेद्रिर्ट�ग रे्टस्र्ट वेैरीअबल्से के बीचे एक सेहो-से�ब�� पोा�ा हैो ।

पोरिरणामें ब�ा�े हंो द्रिक मेंौद्रि�क नीीद्रि� मंें बदलांावै का द्रिवैद्रिभन्नी सेमूेंहों 
की में�ुास्फीीद्रि� प्रत्यााशुाओं � पोर द्रिवैभेदक प्रभावै पोड़�ा हैो । में�ुास्फीीद्रि� 
से�ब��ी प्रत्यााशुाए� द्रिवै�ीया �ेत्र के कमेंटचेारिरयां और स्वै-द्रिनीयाोद्रिजा� के 
द्रिलांए लां�बे सेमेंया मंें नीीद्रि�ग� ब्यााजा दर मंें बदलांावै के सेा� नीकारात्मेंक 
रूपो सेे जाडु़ी हुोई पोाई गई हंो । इसेके अलांावैा, द्रिवै�ीया �ेत्र के कमेंटचेारिरयां 

मंें अन्या सेमूेंहों की �लुांनीा मंें उच्चे सेमेंायाोजानी कारक पोायाा गयाा हैो, 
जाो दीघटकाद्रिलांक द्रिस्�र द्रिस्�द्रि� सेे वैास्�द्रिवैक में�ुास्फीीद्रि� मंें द्रिकसेी 
भी द्रिवैचेलांनी के प्रद्रि� त्वैरिर� प्रद्रि�द्रिक्रीयाा का से�के� द�ेा हैो । पूोवैट की 
में�ुास्फीीद्रि� सेभी सेमूेंहों के द्रिलांए में�ुास्फीीद्रि� प्रत्यााशुाओं � के गठंनी मंें 
सेकारात्मेंक प्रभावै डालां�ी हैो जाो दृढ़�ा दशुाट�ी हैो । इसेके द्रिवैपोरी�, 
कच्चेे �ेलां की कीमें�ं केवैलां स्वै-द्रिनीयाोद्रिजा� और ददै्रिनीक कामेंगारं 
की में�ुास्फीीद्रि� प्रत्यााशुाओं � को प्रभाद्रिवै� कर�ी हंो (सेारणी 1) । 
कुलां द्रिमेंलांाकर, द्रिनीष्क�ट ब�ा�े हंो द्रिक द्रिवैद्रिभन्नी आद्रि�टक एजंार्टं की 
में�ुास्फीीद्रि� प्रत्यााशुाओं � का गठंनी क्रीॉसे-क� ट्रोी अनीभुवै की पोदु्रिष्ट करनेी 
वैालेां द्रिवैद्रिवै� कारकं द्वाारा द्रिनीया�द्रित्र� होो�ा हैो । 
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इकोनीॉद्रिमौक्स, 27: 1.

सेारणीी 1: वाीईसेी मॉडील के दीघचकाद्रिलक अनामुाना
वाेरीअबल द्रिवात्तीीयां क्षेते्र के 

कमचर्चारी
दैद्रिनाक

कामगार
स्वा-द्रिनायांोद्रिजेंत

डब्ल्यूाएसेीआर(-1)  -0.297* -0.260  -0.407*
(0.113) (0.136) (0.121)

इन्फ्लेांशुनी(-1)  0.443**  0.529***  0.526***
(0.095) (0.115) (0.102)

जाीओंवैीर्टी_शेुयार(-1) 0.053  -0.229** -0.059
(0.056) (0.067) (0.060)

इनी_कू्रीड_ऑइलां 1.248  4.127***  3.901***
(0.509) (0.617) (0.546)

कान्स्र्टन्र्ट 2.451 -5.017 -5.977
(1.987) (2.409) (2.131)

एरर कर�ेशुनी, α  -0.904**  -0.278*  -0.417*
(0.132) (0.094) (0.125)

आर-स्�वैयाडट 0.503 0.158 0.193

जाोहोानीसेनी कोइ�र्टी�ेशुनी 
रे्टस्र्ट फीॉर नी�. ऑफी सेी.ई. 2 2 2

ऑब्ज़वेैशुन्से 49 49 49

कोष्ठकं मंें मेंानीक त्रदु्रिर्टयाा� ।
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

सेी.ई. कोइ�र्टी�ेद्रिर्ट�ग ई�वेैशुन्से को दशुाट�ा हैो ।
स्रोोत: आरबीआई स्र्टाफी अनीमुेंानी ।
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रिरज़वैट बंक के औद्योद्रिगक पोरिरदृश्या सेवेै�ण के जानीवैरी-मेंाचेट 
2025 दौर मंें शुाद्रिमेंलां द्रिवैद्रिनीमेंाटण फीमेंं को द्रिपोछोलांी द्रि�मेंाहोी की 
�लुांनीा मंें 2025-26 की पोहोलांी द्रि�मेंाहोी मंें कच्चेे मेंालां की लांाग� 
सेे दबावै कमें होोनेी और द्रिबक्रीी मूेंल्या मंें वैदृ्रिद्ध घर्टनेी की उम्मेंीद 
हैो (चेार्टट  I.4ए) ।2 सेेवैा �ेत्र की क� पोद्रिनीयाा� और इ�फ्राास्ट्रो�चेर फीमेंट 
दोनीं 2025-26 की पोहोलांी द्रि�मेंाहोी मंें उच्चे इनीपोरु्ट लांाग� दबावै 
और उच्चे आउर्टपोरु्ट कीमें� की उम्मेंीद कर�े हंो (चेार्टट  I.4बी 
और I.4सेी) ।3 मेंाचेट 2025 के क्रीया प्रब��क सूेचेका�क (पोीएमेंआई) 
सेवेै�ण मंें, द्रिवैद्रिनीमेंाटण फीमेंं की इनीपोरु्ट कीमें�ं मंें द्रिपोछोलेां मेंहोीनेी 
की �लुांनीा मंें वैदृ्रिद्ध हुोई और सेेवैा फीमेंं के मेंामेंलेां मंें द्रिगरावैर्ट आई 
जाबद्रिक दोनीं के द्रिलांए आउर्टपोरु्ट कीमें�ं मंें द्रिगरावैर्ट आई । 

मेंाचेट 2025 मंें रिरज़वैट बंक द्वाारा सेवेै�ण द्रिकए गए पेोशेुवैर 
पूोवैाटनीमुेंानीक�ाटओं � नेी सेीपोीआई में�ुास्फीीद्रि� 2024-25 की �ीसेरी 
द्रि�मेंाहोी मंें 5.6 प्रद्रि�शु� सेे घर्टकर चेौ�ी द्रि�मेंाहोी मंें 3.9 प्रद्रि�शु� 
होोनेी का अनीमुेंानी लांगायाा । वेै उम्मेंीद कर�े हंो द्रिक याहो 2025-26 
की चेौ�ी द्रि�मेंाहोी मंें 4.5 प्रद्रि�शु� �क बढ़नेी सेे पोहोलेां 2025-26 
की �ीसेरी द्रि�मेंाहोी �क लांगभग 3.9-4.0 प्रद्रि�शु� रहेोगी (चेार्टट  
I.5ए और सेारणी I.3) ।4 कोर में�ुास्फीीद्रि� (अ�ाट�, खााद्य और पेोया 
पोदा�ट, पोानी, ��बाकू एवै� नीशुीलेां पोदा�ट, और ई ��नी ��ा द्रिबजालांी 

को छोोड़कर सेीपोीआई) 2024-25 की चेौ�ी द्रि�मेंाहोी के दौरानी 
4.0 प्रद्रि�शु� रहोनेी की उम्मेंीद हैो, उसेके बाद, याहो 2025-26 की 
�ीसेरी द्रि�मेंाहोी �क लांगभग 4.2-4.3 प्रद्रि�शु� और चेौ�ी द्रि�मेंाहोी 
मंें 4.5 प्रद्रि�शु� रहोनेी की उम्मेंीद हैो ।

पेोशेुवैर पूोवैाटनीमुेंानीक�ाटओं � की दीघटकाद्रिलांक में�ुास्फीीद्रि� प्रत्यााशुाए� 
- जाो उनीके 5 और 10 सेालां आगे की प्रत्यााशुाओं � सेे मेंापोी जाा�ी 
हंो – वै�टमेंानी दौर मंें क्रीमेंशुः 4.5 प्रद्रि�शु� और 4.3 प्रद्रि�शु� पोर हंो 
(चेार्टट  1.5बी) । 

भद्रिवैष्या मंें, में�ुास्फीीद्रि� का पोरिरदृश्या कई कारकं, वैैद्रि�क और 
घरलूेां दोनीं द्वाारा द्रिनीद्रि�� होोगा । जाोरदार खारीफी फीसेलां आवैक 
की बदौलां� खााद्य में�ुास्फीीद्रि� मंें द्रिगरावैर्ट जाारी रहो सेक�ी हैो, 
जाो आशुाजानीक रबी फीसेलां के सेा� द्रिमेंलांकर में�ुास्फीीद्रि� के 
पोरिरदृश्या के द्रिलांए अच्छोा हैो । कृद्रि� से�ब��ी कं�ीया बजार्ट प्रस्�ावै 
और राजाको�ीया सेमेेंकनी के प्रद्रि� प्रद्रि�बद्ध�ा सेे में�ुास्फीीद्रि� 
पोरिरदृश्या और सेदुृढ़ हुोआ हैो । होालांा�द्रिक, वैैद्रि�क द्रिवै�ीया बाजाारं 
मंें अद्रिनीद्रि���ा, ऊजााट की कीमें�ं मंें अद्रिस्�र�ा, प्रद्रि�कूलां मेंौसेमें 
की घर्टनीाए�, बढ़�ी वैैद्रि�क आपूोद्रि�ट शुृ�खालांा दबावै और द्रिनीर��र भू-
राजानीीद्रि�क से�घ�ट प्रमेंखुा जाोद्रिखामें बनेी हुोए हंो ।

2  औद्योद्रिगक पोरिरदृश्या सेवेै�ण के जानीवैरी-मेंाचेट 2025 दौर के पोरिरणामें 1,310 क� पोद्रिनीयां की प्रद्रि�द्रिक्रीयााओं � पोर आ�ारिर� हंो ।
3  सेेवैा और इन्फ्राास्ट्रो�चेर पोरिरदृश्या सेवेै�ण के जानीवैरी-मेंाचेट 2025 दौर के सेवेै�ण मंें शुाद्रिमेंलां 725 सेेवैा क� पोद्रिनीयां और 154 इन्फ्राास्ट्रो�चेर फीमेंं पोर आ�ारिर� ।
4  रिरज़वैट बंक के पेोशेुवैर पूोवैाटनीमुेंानीक�ाटओं � के सेवेै�ण के मेंाचेट 2025 दौर मंें 45 पैोनीद्रिलांस्र्टं नेी भाग द्रिलांयाा ।

Chart I.4: Expectations about Cost of Raw Materials/Inputs and Selling Prices
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a: Manufacturing Firms b: Services Firms c: Infrastructure Firms
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Note: Net response is the difference between the share of respondents reporting optimism and those reporting pessimism. The range is -100 to 100. A positive/ negative 
value of net response is considered as optimistic/pessimistic from the view point of respondent firms. Therefore, higher positive values of selling prices indicate increase 
in output prices while lower values for the cost of raw materials/cost of inputs indicate higher input price pressures and vice versa.
Sources: Industrial Outlook Survey and Services and Infrastructure Outlook Survey, RBI.
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र्चाटच I.4: कच्रे्च माल/इनापुीट की लागत और द्रिबक्री कीमत सेबंधंाी प्रत्यांाशाएं

द्रिटप्पीणीी : द्रिनीवैलां प्रद्रि�द्रिक्रीयाा आशुावैाद रिरपोोर्टट  करनेी वैालेां और द्रिनीराशुावैाद रिरपोोर्टट  करनेी वैालेां उ�रदा�ाओं � के याोग के बीचे का अ��र हैो । द्रिनीवैलां प्रद्रि�द्रिक्रीयाा का रजंा -100 सेे 100 हैो । उ�रदा�ा फीमेंं 
के नीजारिरए सेे द्रिनीवैलां प्रद्रि�द्रिक्रीयाा के �नीात्मेंक / ऋणात्मेंक मेंानी को आशुावैादी / द्रिनीराशुावैादी मेंानीा जाा�ा हैो । इसेद्रिलांए, द्रिबक्रीी कीमें�ं के उच्चे �नीात्मेंक मेंानी उत्पोादनी कीमें�ं मंें वैदृ्रिद्ध का से�के� द�ेे हंो 
जाबद्रिक कच्चेे मेंालां की लांाग�/ इनीपोरु्ट लांाग� के द्रिलांए कमें मेंानी उच्चे इनीपोरु्ट कीमें� दबावै और इसेके द्रिवैपोरी� का से�के� द�ेे हंो ।
स्रोोत : औद्योद्रिगक पोरिरदृश्या सेवेै�ण एवै� सेेवैा और इन्फ्राास्ट्रो�चेर पोरिरदृश्या सेवेै�ण, आरबीआई  ।

ए. द्रिवाद्रिनामाचणी फीमच बी. सेवेाा फीमच सेी. इन्फ्राास्ट्रक्र्चर फीमच

द्रिनी
वैलां

 प्र
द्रि�

द्रिक्री
याा

 (प्र
द्रि�

शु�
)

कच्चेे मेंालां की लांाग� इनीपोरु्ट लांाग� इनीपोरु्ट लांाग�द्रिबक्रीी कीमें� द्रिबक्रीी कीमें� द्रिबक्रीी कीमें�

द्रिनी
वैलां

 प्र
द्रि�

द्रिक्री
याा

 (प्र
द्रि�

शु�
)

द्रिनी
वैलां

 प्र
द्रि�

द्रिक्री
याा

 (प्र
द्रि�

शु�
)

द्रि�
1

द्रि�
2

द्रि�
3

द्रि�
4

द्रि�
1

द्रि�
2

द्रि�
3

द्रि�
4

द्रि�
1

द्रि�
2

द्रि�
3

द्रि�
4

द्रि�
1

द्रि�
2

द्रि�
3

द्रि�
4 द्रि�
1

द्रि�
2

द्रि�
3

द्रि�
4

द्रि�
1

द्रि�
2

द्रि�
3

द्रि�
4

द्रि�
1

द्रि�
2

द्रि�
3

द्रि�
4

द्रि�
1

द्रि�
1

द्रि�
1

द्रि�
2

द्रि�
3

द्रि�
4

द्रि�
1

द्रि�
2

द्रि�
3

द्रि�
4

द्रि�
1



मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााया I समष्टि�-आष्टि�िक परि�दृश्य

8

प्रार�द्रिभक द्रिस्�द्रि�यां, भद्रिवैष्याोन्मेंखुाी सेवेै�णं के से�के�ं एवै� सेमेंया-
शुृ�खालांा और से�रचेनीात्मेंक मेंॉडलां5 के अनीमुेंानीं को ध्याानी मंें रखा�े 

हुोए, सेीपोीआई में�ुास्फीीद्रि� 2025-26 मंें औसे�नी 4.0 प्रद्रि�शु� 
– पोहोलांी द्रि�मेंाहोी मंें 3.6 प्रद्रि�शु�, दूसेरी द्रि�मेंाहोी मंें 3.9 प्रद्रि�शु�, 
�ीसेरी द्रि�मेंाहोी मंें 3.8 प्रद्रि�शु� और चेौ�ी द्रि�मेंाहोी मंें 4.4 प्रद्रि�शु� 
रहोनेी का अनीमुेंानी हैो, द्रिजासेमंें जाोद्रिखामें सेमेंानी रूपो सेे से��दु्रिलां� हंो 
(चेार्टट  I.6 और सेारणी 1.3) । वै�ट 2025-26 की चेौ�ी द्रि�मेंाहोी 
मंें हेोडलांाइनी में�ुास्फीीद्रि� के द्रिलांए 50 प्रद्रि�शु� और 70 प्रद्रि�शु� 
द्रिवै�ासे अ��रालां क्रीमेंशुः 2.8-6.0 प्रद्रि�शु� और 1.9-6.9 प्रद्रि�शु� 
हंो । वै�ट 2026-27 के द्रिलांए, याहो मेंानी�े हुोए द्रिक मेंानीसूेनी सेामेंान्या 
रहेोगा और आगे कोई बाह्य याा नीीद्रि�ग� आघा� नीहों लांगेगा, 
से�रचेनीात्मेंक मेंॉडलां अनीमुेंानीं सेे से�के� द्रिमेंलां�ा हैो द्रिक में�ुास्फीीद्रि� 
औसे�नी 4.3 प्रद्रि�शु� - पोहोलांी द्रि�मेंाहोी मंें 4.5 प्रद्रि�शु�, दूसेरी 
द्रि�मेंाहोी मंें 4.3 प्रद्रि�शु�, �ीसेरी द्रि�मेंाहोी मंें 4.4 प्रद्रि�शु� और 
चेौ�ी द्रि�मेंाहोी मंें 4.3 प्रद्रि�शु� रहेोगी । वै�ट 2026-27 की चेौ�ी 
द्रि�मेंाहोी मंें हेोडलांाइनी में�ुास्फीीद्रि� के द्रिलांए 50 प्रद्रि�शु� और 70 
प्रद्रि�शु� द्रिवै�ासे अ��रालां क्रीमेंशुः 2.6-6.0 प्रद्रि�शु� और 1.7-6.9 
प्रद्रि�शु� हंो । 

आ�ारभू� पूोवैाटनीमुेंानी कई अपोसेाइड और डाउनीसेाइड जाोद्रिखामेंं 
के अ�ीनी हंो । अपोसेाइड जाोद्रिखामें द्रिनीर��र भू-राजानीीद्रि�क से�घ�ट और 
पोरिरणामेंी आपूोद्रि�ट व्यावै�ानी; ऊजााट की कीमें�ं मंें अद्रिस्�र�ा; और 

5  जाोइसे जाॉनी, दीपोक कुमेंार, आद्रिशु� �ॉमेंसे जाॉजाट, प्र�ीक द्रिमेंत्रा, मेंनीी� कपूोर और मेंाइकलां दवेैब्रें� पोात्र (2023), “अ रीकैद्रिलांबे्रेंरे्टड �वैार्टटरलांी प्रोजेा�शुनी मेंॉडलां (�यूापोीएमें 2.0) फीार 
इ�द्रिडयाा”, भाार�ीय रिरज़वच बंैक बुैलेद्रि�नी, फीरवैरी खा�ड LXXVII(2), पोीपोी.59-77. 
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  Chart I.5: Inflation Expectations of Professional Forecasters

a: CPI Inflation Expectations : Short-run* b: CPI Inflation Expectations: Long-run

Sources:  Survey of Professional Forecasters, RBI; and National Statistical Office.

*: Four quarters ahead expectations in March 2025.
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सेारणीी I.3: अनामुाना – रिरज़वाच बकं और
पेीशेवार पूीवााचनामुानाकताच

(प्रद्रि�शु�)

 2024-25 2025-26 2026-27

रिरज़वाच बकं का आधाारभूूत अनामुाना
में�ुास्फीीद्रि� 4.7* 4.0 4.3

वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 6.5@ 6.5 6.7
पेीशेवार पूीवााचनामुानाकताचओ ंका औसेत अनामुाना 
में�ुास्फीीद्रि�, द्रि�4 (वै-द-वै) 3.9 4.5 -
वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 6.4 6.5 6.6
सेकलां घरलूेां बचे� (जाीएनीडीआई का प्रद्रि�शु�) 30.2 30.4 30.3
सेकलां पूो�जाी द्रिनीमेंाटण (जाीडीपोी का प्रद्रि�शु�) 31.0 30.7 31.1
अनीसूुेद्रिचे� वैाद्रिणद्रिज्याक बंकं की ऋण वैदृ्रिद्ध 11.5 12.3 13.5
से�याकु्तू सेकलां राजाको�ीया घार्टा (जाीडीपोी का 
प्रद्रि�शु�) 7.8 7.4

7.1

कं� सेरकार सेकलां राजाको�ीया घार्टा (जाीडीपोी का 
प्रद्रि�शु�) 4.8 4.4

4.3

रपेोो दर (सेमेंाप्त-अवैद्रि�) 6.25 5.75 -
91-द्रिदनीं के टे्रोजारी द्रिबलांं पोर प्रद्रि�फीलां (सेमेंाप्त-अवैद्रि�) 6.5 6.0 6.4
10-सेालां की कं� सेरकार की प्रद्रि�भूद्रि�यां पोर 
प्रद्रि�फीलां (सेमेंाप्त-अवैद्रि�) 6.6 6.4

6.5

सेमें� भगु�ानी शेु� (द्रिबद्रिलांयानी यूाएसे$) 4.1 17.0 24.1
पोण्या द्रिनीयााट� वैदृ्रिद्ध -0.2 3.5 5.0

पोण्या आयाा� वैदृ्रिद्ध 4.6 4.5 5.5
चेालूां खाा�ा शेु� (जाीडीपोी का प्रद्रि�शु�) -0.8 -1.0 -1.0

द्रिटप्पीणीी: जाीएनीडीआई: सेकलां राष्ट्रोीया प्रयाोज्या आया । 
@: एनीएसेओं द्रिद्वा�ीया अद्रि�में अनीमुेंानी ।
*: 2024-25 (फीरवैरी �क) मंें औसे� सेीपोीआई में�ुास्फीीद्रि�। 
स्रोोत : आरबीआई स्र्टाफी अनीमुेंानी; और पेोशेुवैर पूोवैाटनीमुेंानीक�ाटओं � का सेवेै�ण (मेंाचेट 2025).

वैास्�द्रिवैक 

मेंाचेट 2025 मंें चेार द्रि�मेंाहोी आगे की प्रत्यााशुाए� ।

स्रोोत: पेोशेुवैर पूोवैाटनीमुेंानीक�ाट सेवेै�ण, आरबीआई; और राष्ट्रोीया सेा�द्रिख्याकीया कायााटलांया ।

मेंाद्रिध्याका अनीमुेंानी सेवेै�ण दौर
पोा�चे सेालां आगे दसे सेालां आगे 

द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि� द्रि�

 र्चाटच I.5: पेीशेवार पूीवााचनामुानाकताचओ ंकी म�ुास्फीीद्रित प्रत्यांाशाएं
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प्रद्रि�कूलां मेंौसेमें की घर्टनीाओं � सेे उत्पोन्नी होो�ा हैो । डाउनीसेाइड 
जाोद्रिखामें भू-राजानीीद्रि�क से�घ�ं के जाल्द सेमेंा�ानी; राजाको�ीया 
सेमेेंकनी एवै� ऋण पो� का पोालांनी; वैैद्रि�क मेंा�ग मंें कमेंी की द्रिस्�द्रि� 
मंें वैैद्रि�क कच्चेे �ेलां एवै� कमेंोद्रिडर्टी की कीमें�ं और कमें होोनेी; ��ा 
आपूोद्रि�ट की द्रिस्�द्रि� मंें से�ुार सेे उत्पोन्नी होो सेक�ा हैो ।

I.3 वृाद्रिद्ध पीरिरदृश्यां

उपोभोग मंें से�ुार और सेरकार द्वाारा पूो�जाीग� व्याया बढ़ानेी सेे घरलूेां 
आद्रि�टक गद्रि�द्रिवैद्रि�याा� मेंजाबू� बनीी हुोई हंो । द्रिनीजाी खापो� मंें वैदृ्रिद्ध, 
कृद्रि� गद्रि�द्रिवैद्रि�यां मंें �ेजाी, सेेवैा �ेत्र की से�� सेदुृढ़�ा, उच्चे 
�में�ा उपोयाोग, बंकं और क� पोद्रिनीयां की मेंजाबू� बैलंांसे शुीर्ट और 
पूो�जाीग� व्याया पोर सेरकार का द्रिनीर��र जाोर द्रिवैकासे के पोरिरदृश्या 
के द्रिलांए अच्छोा हैो । बढ़�े से�र�णवैादी उपोायां की वैजाहो सेे वैैद्रि�क 
व्याापोार के बार े मंें अद्रिनीद्रि���ा, लांगा�ार भू-राजानीीद्रि�क �नीावै, 
बढ़�ी आपूोद्रि�ट शुृ�खालांा दबावै और अद्रिस्�र वैैद्रि�क द्रिवै�ीया द्रिस्�द्रि�, 
होालांा�द्रिक, पोरिरदृश्या को अद्रिनीद्रि�� बनीा�ी हैो ।

भद्रिवैष्याोन्मेंखुाी सेवेै�णं के प्रमेंखुा से�दशेुं की बा� कर ं �ो, 
उपोभोक्तूा द्रिवै�ासे (वै�टमेंानी द्रिस्�द्रि� सूेचेका�क) द्रिनीराशुावैादी के 
से�दभट मंें द्रिपोछोलेां दौर की �लुांनीा मंें मेंाचेट 2025 मंें बेहो�र हुोआ, जाो 
सेभी सेवेै�ण मेंापोद�डं6 मंें मेंनीोभावै मंें से�ुार सेे पे्ररिर� �ा । आनेी 

वैालेां वै�ट के द्रिलांए उपोभोक्तूाओं � का आशुावैाद, द्रिजासेे भावैी प्रत्यााशुा 
सूेचेका�क द्वाारा मेंापोा जाा�ा हैो, और मेंजाबू� हुोआ ��ा आशुावैादी 
�ेत्र मंें अपोनीी सेदुृढ़�ा बनीाए रखाा (चेार्टट  I.7) । 

रिरज़वैट बंक के औद्योद्रिगक पोरिरदृश्या सेवेै�ण के पोरिरणामेंं सेे पो�ा 
चेलां�ा हैो द्रिक 2025-26 की पोहोलांी द्रि�मेंाहोी के द्रिलांए द्रिवैद्रिनीमेंाटण �ेत्र मंें 
कारोबार से�ब��ी आशुावैाद मेंामूेंलांी रूपो सेे कमें हुोआ, जाो आ�द्रिशुक 
रूपो सेे मेंौसेमेंी हैो (चेार्टट I.8ए) । दूसेरी ओंर, सेेवैा और इन्फ्राास्ट्रो�चेर 
क� पोद्रिनीयाा�, 2025-26 की पोहोलांी द्रि�मेंाहोी मंें सेमें� कारोबार द्रिस्�द्रि� 
के बार ेमंें आशुावैादी बनीी रहों (चेार्टट I.8बी और I.8सेी) । 

अन्या एजंाद्रिसेयां द्वाारा होालां मंें द्रिकए गए सेवेै�णं सेे द्रिपोछोलेां दौर के 
सेापेो� कारोबार प्रत्यााशुाओं � के बार ेमंें द्रिभन्नी-द्रिभन्नी �ारणाओं � का 
पो�ा चेलां�ा हैो (सेारणी I.4) । मेंाचेट 2025 के पोीएमेंआई सेवेै�ण 
मंें, द्रिवैद्रिनीमेंाटण फीमेंट आनेी वैालेां वै�ट के बार ेमंें सेकारात्मेंक बनेी रहेो, 
होालांा�द्रिक सेेवैा फीमेंं के मेंनीोभावै मंें कमेंी आई ।

रिरज़वैट बंक के सेवेै�ण के मेंाचेट 2025 दौर मंें शुाद्रिमेंलां पेोशेुवैर 
पूोवैाटनीमुेंानीक�ाटओं � नेी 2024-25 की अ�द्रि�में द्रि�मेंाहोी के दौरानी 
वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 7.0 प्रद्रि�शु� रहोनेी की उम्मेंीद की । 
वै�ट 2025-26 की पोहोलांी द्रि�मेंाहोी सेे चेौ�ी द्रि�मेंाहोी के दौरानी 
द्रिवैकासे दर 6.5-6.7 प्रद्रि�शु� रहोनेी की उम्मेंीद हैो (चेार्टट  I.9 और  
सेारणी I.3) ।

6  रिरज़वैट बंक का उपोभोक्तूा द्रिवै�ासे सेवेै�ण मेंाचेट 2021 सेे 19 शुहोरं (द्रिपोछोलेां दौर मंें 13 शुहोरं) मंें द्रिकयाा जाा रहोा हैो और मेंाचेट 2025 दौर के पोरिरणामें 6,021 उ�रदा�ाओं � की प्रद्रि�द्रिक्रीयााओं � 
पोर आ�ारिर� हंो ।

Chart I.7: Consumer Confidence

Source: Consumer Confidence Survey, RBI.

In
de

x

Current situation Future expectations

95.5

122.4

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
l-2

2

Se
p-

22

N
ov

-2
2

Ja
n-

23

M
ar

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
l-2

3

Se
p-

23

N
ov

-2
3

Ja
n-

24

M
ar

-2
4

M
ay

-2
4

Ju
l-2

4

Se
p-

24

N
ov

-2
4

Ja
n-

25

M
ar

-2
5

Chart I.6: Projection of CPI Inflation (y-o-y)
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Note: The fan chart depicts uncertainty around the baseline projection path. The 
baseline projections are conditioned upon the assumptions set out in Table I.2. The 
thick red shaded area represents 50 per cent confidence interval, implying that there is 
50 per cent probability that the actual outcome will be within the range given by the 
thick red shaded area. Likewise, for 70 per cent and 90 per cent confidence intervals, 
there is 70 per cent and 90 per cent probability, respectively, that the actual outcomes 
will be in the range represented by the respective shaded areas.
Source: RBI staff estimates.
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�शु

�

द्रिटप्पीणीी: फैीनी चेार्टट  आ�ारभू� अनीमुेंानी पो� के आसेपोासे अद्रिनीद्रि���ा को दशुाट�ा हैो । आ�ारभू� अनीमुेंानी 
सेारणी I.2 मंें द्रिनी�ाटरिर� �ारणाओं � पोर आ�ारिर� हंो । गहोरा लांालां छोायाा�द्रिक� �ेत्र 50 प्रद्रि�शु� द्रिवै�ासे 
अ��रालां को दशुाट�ा हैो, द्रिजासेका अ�ट हैो द्रिक 50 प्रद्रि�शु� से�भावैनीा हैो द्रिक वैास्�द्रिवैक पोरिरणामें गहोर ेलांालां 
छोायाा�द्रिक� �ेत्र द्वाारा दशुाटई गई सेीमेंा के भी�र होोगा । इसेी �रहो, 70 प्रद्रि�शु� और 90 प्रद्रि�शु� द्रिवै�ासे 
अ��रालां के द्रिलांए, क्रीमेंशुः 70 प्रद्रि�शु� और 90 प्रद्रि�शु� से�भावैनीा हैो द्रिक वैास्�द्रिवैक पोरिरणामें से�ब�द्रि�� 
छोायाा�द्रिक� �ेत्रं द्वाारा दशुाटई गई सेीमेंा मंें होंगे ।
स्रोोत: आरबीआई स्र्टाफी अनीमुेंानी ।

50 प्रद्रि�शु� सेीआई 70 प्रद्रि�शु� सेीआई 90 प्रद्रि�शु� सेीआई

सेीआई – द्रिवै�ासे अ��रालां

र्चाटच I.7: उपीभूोक्तूा द्रिवा�ासे

से
चेक

ा �क

वै�टमेंानी द्रिस्�द्रि� भावैी प्रत्यााशुाए�

स्रोोत: उपोभोक्तूा द्रिवै�ासे सेवेै�ण, आरबीआई । 
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वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 2024-25 की �ीसेरी द्रि�मेंाहोी मंें 6.2 

प्रद्रि�शु� �ी जाो दूसेरी द्रि�मेंाहोी के 5.6 प्रद्रि�शु� की �लुांनीा मंें 

अद्रि�क �ी । आ�ारभू� �ारणाओं �, सेवेै�ण के से�के�कं और 

मेंॉडलां पूोवैाटनीमुेंानीं को ध्याानी मंें रखा�े हुोए, वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 

2025-26 मंें 6.5 प्रद्रि�शु� – पोहोलांी द्रि�मेंाहोी मंें 6.5 प्रद्रि�शु�; दूसेरी 

द्रि�मेंाहोी मंें 6.7 प्रद्रि�शु�; और �ीसेरी द्रि�मेंाहोी मंें 6.6 प्रद्रि�शु� ��ा 

चेौ�ी द्रि�मेंाहोी मंें 6.3 प्रद्रि�शु� होोनेी की उम्मेंीद हैो - इसे आ�ारभू� 
पो� के आसेपोासे जाोद्रिखामें सेमेंानी रूपो सेे से��दु्रिलां� हंो (चेार्टट  I.10 
और सेारणी I.3) । वै�ट 2026-27 के द्रिलांए, याहो मेंानी�े हुोए द्रिक 
मेंानीसूेनी सेामेंान्या रहेोगा और कोई बाह्य याा नीीद्रि�ग� आघा� नीहों 
लांगेगा, से�रचेनीात्मेंक मेंॉडलां अनीमुेंानी से�के� द�ेे हंो द्रिक वैास्�द्रिवैक 
जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध 6.7 प्रद्रि�शु� रहेोगी, जाो पोहोलांी द्रि�मेंाहोी मंें 6.5 
प्रद्रि�शु�, दूसेरी द्रि�मेंाहोी मंें 6.4 प्रद्रि�शु�, �ीसेरी द्रि�मेंाहोी मंें 6.8 
प्रद्रि�शु� और चेौ�ी द्रि�मेंाहोी मंें 6.8 प्रद्रि�शु� रहोेगी । 

Chart I.8: Business Assessment and Expectations

Sources: Industrial Outlook Survey and Services and Infrastructure Outlook Survey, RBI. 

b: Services Firmsa: Manufacturing Firms c: Infrastructure Firms
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Chart I.9: Professional Forecasters' Projection of 
Real GDP Growth

Sources: Survey of Professional Forecasters, RBI; and National Statistical Office.
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सेारणीी I.4: कारोबार प्रत्यांाशा सेवेाक्षेणी
मद एनासेीएईआर 

कारोबार 
द्रिवा�ासे 

सूेर्चकाकं
(जेंनावारी 
2025)

द्रिफीक्की सेमग्र 
कारोबार 
द्रिवा�ासे 

सूेर्चकाकं 
(नावाबंर 
2024)

डीना और 
बै्रेंडीस्ट्रीट 
सेयुंांक्तू 

कारोबार 
आशावााद 
सूेर्चकाकं 
(अपै्रल
2025)

सेीआईआई 
कारोबार 
द्रिवा�ासे 

सूेर्चकाकं 
(मार्चच 

2025)

सूेचेका�क का 
वै�टमेंानी स्�र

138.4 62.5 120.2 63.7

द्रिपोछोलेां सेवेै�ण के 
अनीसुेार सूेचेका�क

134.3 67.3 114.4 66.2

% पोरिरवै�टनी (द्रि�-द-
द्रि�) आनीकु्रीद्रिमेंक

3.0 -7.1 5.1 -3.8

% पोरिरवै�टनी 
(वै-द-वै)

8.5 -6.6 11.2 -6.8

द्रिटप्पीद्रिणीयांा ं: 1. एनीसेीएईआर : राष्ट्रोीया अनीपु्रयाकु्तू आद्रि�टक अनीसुे��ानी पोरिर�द ।
 2. द्रिफी�की : भार�ीया वैाद्रिणज्या और उद्योग में�डलां पोरिरसे�घ ।
 3. सेीआईआई : भार�ीया उद्योग मेंहोापोरिरसे�घ । 
 4. डनी और बै्रेंडस्ट्रोीर्ट से�याकु्तू कारोबार आशुावैाद सूेचेका�क द्रि�1:2025-26 के द्रिलांए हैो, 

सेीआईआई कारोबार द्रिवै�ासे सूेचेका�क द्रि�4:2024-25 के द्रिलांए हैो, द्रिफी�की सेमें� कारोबार 
द्रिवै�ासे सूेचेका�क द्रि�2:2024-25 के द्रिलांए हैो, और एनीसेीएईआर कारोबार द्रिवै�ासे सूेचेका�क 
द्रि�3:2024-25 के द्रिलांए हैो। 

स्रोोत : एनीसेीएईआर, द्रिफी�की, सेीआईआई एवै� भार�ीया डनी और बै्रेंडस्ट्रोीर्ट सूेचेनीा सेेवैा प्रा. द्रिलां.

स्रोोत : औद्योद्रिगक पोरिरदृश्या सेवेै�ण एवै� सेेवैा और इन्फ्राास्ट्रो�चेर पोरिरदृश्या सेवेै�ण, आरबीआई  ।

र्चाटच I.8: कारोबार मलू्यांाकंना और प्रत्यांाशाएं
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र्चाटच I.9: पेीशेवार पूीवााचनामुानाकताचओ ंका वाास्तद्रिवाक जेंीडीीपीी 
वाृद्रिद्ध सेबंधंाी अनामुाना

स्रोोत : पेोशेुवैर पूोवैाटनीमुेंानीक�ाटओं � का सेवेै�ण, आरबीआई और राष्ट्रोीया सेा�द्रिख्याकीया कायााटलांया ।

वैास्�द्रिवैक मेंाद्रिध्याका अनीमुेंानी
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इसे आ�ारभू� द्रिवैकासे पो� के द्रिलांए अपोसेाइड और डाउनीसेाइड 

जाोद्रिखामें हंो । कॉपोोररे्ट द्रिनीवेैशु चेक्री मंें बहोालांी; कारोबार से�ब��ी 

मेंनीोभावै मंें से�ुार; वैैद्रि�क अवैस्फीीद्रि� मंें �ेजाी; वैैद्रि�क व्याापोार 

से�ब��ी मेंदु्दें का त्वैरिर� सेमेंा�ानी; वैैद्रि�क कमेंोद्रिडर्टी की कीमें� 

लांगा�ार घर्टनेी; और भू-राजानीीद्रि�क से�घ�ं के जाल्द सेमेंा�ानी 

सेे अपोसेाइड जाोद्रिखामें पैोदा होो�े हंो । इसेके द्रिवैपोरी�, उच्चे रै्टरिरफी 

सेद्रिहो� से�र�णवैादी नीीद्रि�यां के कारण व्याापोार मंें बढ़�े दरार; भू-

राजानीीद्रि�क �नीावै का और बढ़नीा; अ��रराष्ट्रोीया द्रिवै�ीया बाजाारं मंें 

अद्रिस्�र�ा; अ�सेर मेंौसेमें से�ब��ी गड़बड़ी; और आपूोद्रि�ट शुृ�खालांा मंें 

बा�ाओं � सेे आ�ारभू� द्रिवैकासे पो� के द्रिलांए डाउनीसेाइड जाोद्रिखामें 

पैोदा होो�े हंो ।

I.4 जेंोद्रिखम सेतंुलना

वैदृ्रिद्ध और में�ुास्फीीद्रि� के आ�ारभू� अनीमुेंानी प्रमेंखुा घरलूेां और 

वैैद्रि�क सेमेंद्रिष्ट-आद्रि�टक वेैरीअबल्से के से�भाद्रिवै� पो� सेे से�ब�द्रि�� 

कुछो एक �ारणाओं � पोर आ�ारिर� हंो जाो सेारणी 1.2 मंें द्रिदए 

गए हंो । ��ाद्रिपो, येा आ�ारभू� �ारणाए� प्रमेंखुा अ�टव्यावैस्�ाओं � 

द्वाारा अपोनीाई गई से�र�णवैादी व्याापोार नीीद्रि�यां की वैजाहो सेे 

पोारस्पोरिरक एवै� जावैाबी रै्टरिरफी, दीघटकाद्रिलांक भू-राजानीीद्रि�क 

से�घ�ं, वैैद्रि�क द्रिवै�ीया और कमेंोद्रिडर्टी बाजाारं मंें अद्रिस्�र�ा ��ा 

प्रद्रि�कूलां जालांवैाया ुघर्टनीाओं � की से�भावैनीा सेे उत्पोन्नी होोनेी वैालांी 
अद्रिनीद्रि���ाओं � के अ�ीनी हंो । इसे पोषृ्ठभूद्रिमें मंें, याहो खा�ड में�ुास्फीीद्रि� 
और वैदृ्रिद्ध के आ�ारभू� अनीमुेंानी के आसेपोासे जाोद्रिखामें 
से��लुांनी का आकलांनी करनेी के द्रिलांए सेमेंानी वैैकद्रिल्पोक पोरिरदृश्या 
�लांाशु�ा होै । 

(i) वैाद्रि�क वाृद्रिद्ध सेबंधंाी अद्रिनाद्रि�तताए ं

वैैद्रि�क आद्रि�टक गद्रि�द्रिवैद्रि� 2024 की दूसेरी छोमेंाहोी मंें द्रिस्�र रहोी, 
होालांा�द्रिक कुछो एद्रिशुयााई और यूारोपोीया अ�टव्यावैस्�ाओं � मंें पोाई गई 
सेसु्� वैदृ्रिद्ध सेे प्रभाद्रिवै� हुोई �यांद्रिक द्रिवैद्रिनीमेंाटण और व्याापोार द्रिनीयााट� 
मंें कमेंजाोरी नेी से�याकु्तू राज्या अमेेंरिरका मंें वैदृ्रिद्ध की मेंजाबू� गद्रि� को 
बराबर कर द्रिदयाा । होालांा�द्रिक, आनेी वैालेां सेमेंया मंें, वैैद्रि�क वैदृ्रिद्ध बहुो� 
अद्रिनीद्रि���ाओं � सेे �स्� हैो । प्रमेंखुा अ�टव्यावैस्�ाओं � के बीचे व्याापोार 
�नीावै और भू-राजानीीद्रि�क से�घ�ं सेे वैैद्रि�क द्रिवै�ीया बाजाारं मंें 
अद्रिनीद्रि���ा, वैैद्रि�क व्याापोार मंें में�दी और आपूोद्रि�ट शुृ�खालांाओं � मंें 
व्यावै�ानी पैोदा होोनेी की से�भावैनीाए� हंो । इसेके अद्रि�रिरक्तू, पोारस्पोरिरक 
रै्टरिरफी सेद्रिहो� से�र�णवैादी व्याापोार नीीद्रि�याा� वैैद्रि�क व्याापोार मंें और 
दरार पैोदा करगंी एवै� वैदृ्रिद्ध की से�भावैनीाओं � पोर प्रद्रि�कूलां प्रभावै 
डालंांगी द्रिजासेसेे कारोबार की इनीपोरु्ट लांाग� बढ़नेी की से�भावैनीा हैो । 
प्रमेंखुा कं�ीया बंक भी अवैस्फीीद्रि� के अ�द्रि�में मेंीलां को प्राप्त करनेी 
मंें मेंौद्रि�क नीीद्रि�ग� कारटवैाइयां की गद्रि� और द्रिदशुा मंें द्रिभन्नी�ा 
लांा सेक�े हंो, द्रिजासेसेे वैैद्रि�क द्रिवै�ीया बाजाारं मंें उच्चे अद्रिस्�र�ा 
पैोदा होो सेक�ी हैो नी�ीजा�नी ईएमेंई पोर द्रिस्पोलांओंवैर प्रभावै पोड़ 
सेक�ा हैो । वैैद्रि�क आद्रि�टक पोरिरदृश्या राजाको�ीया द्रिस्�र�ा से�ब��ी 
द्रिचे��ाओं �, अत्याद्रि�क खाराब मेंौसेमें की घर्टनीाओं � और �कनीीकी 
व्यावै�ानीं की द्रिवैपोरी� पोरिरद्रिस्�द्रि�यां के अ�ीनी हैो । याद्रिद इनीमंें सेे 
कुछो पोरिरदृश्या प्रकर्ट होो�े हंो, और याद्रिद वैैद्रि�क वैदृ्रिद्ध बेसेलांाइनी मंें 
अनीमुेंाद्रिनी� सेे 100 बीपोीएसे कमें होो जाा�ी हैो, �ो घरलूेां वैदृ्रिद्ध और 
में�ुास्फीीद्रि� बेसेलांाइनी अनीमुेंानीं की �लुांनीा मंें क्रीमेंशुः लांगभग 30 
बीपोीएसे और 15 बीपोीएसे कमें होो सेक�ी हैो । ��ाद्रिपो, याद्रिद प्रमेंखुा 
आद्रि�टक शुद्रिक्तूयां के बीचे व्याापोार से�ब��ी मेंदु्दें के त्वैरिर� सेमेंा�ानी 
की वैजाहो सेे वैैद्रि�क व्याापोार मंें �ेजाी सेे से�ुार होो�ा हैो और आगे 
चेलांकर सेौम्या में�ुास्फीीद्रि� पोरिरदृश्या के मेंदे्देनीजार मेंौद्रि�क नीीद्रि� मंें 
सेमेंानी रूपो सेे उदार�ा बर�ी जाा�ी हैो �ो वैैद्रि�क वैदृ्रिद्ध से�भावैनीाए� 

Chart I.10: Projection of Growth in
Real GDP (y-o-y)
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Note: The fan chart depicts uncertainty around the baseline projection path.� The 
baseline projections are conditioned upon the assumptions set out in Table I.2. �The 
thick green shaded area represents 50 per cent confidence interval, implying that there 
is 50 per cent probability that the actual outcome will be within the range given by the 
thick green shaded area. Likewise, for 70 per cent and 90 per cent confidence intervals, 
there is 70 per cent and 90 per cent probability, respectively, �that the actual outcomes 
will be in the range represented by the respective shaded areas.�
Source: RBI staff estimates.
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र्चाटच I.10: वाास्तद्रिवाक जेंीडीीपीी मं
वाृद्रिद्ध का अनामुाना (वा-द-वा)

प्रद्रि
�शु

�

द्रिटप्पीणीी: फैीनी चेार्टट  आ�ारभू� अनीमुेंानी पो� के आसेपोासे अद्रिनीद्रि���ा को दशुाट�ा हैो । आ�ारभू� 
अनीमुेंानी सेारणी I.2 मंें द्रिनी�ाटरिर� �ारणाओं � पोर आ�ारिर� हंो । गहोरा होरा छोायाा�द्रिक� �ेत्र 50 प्रद्रि�शु� 
द्रिवै�ासे अ��रालां को दशुाट�ा हैो, द्रिजासेका अ�ट हैो द्रिक 50 प्रद्रि�शु� से�भावैनीा हैो द्रिक वैास्�द्रिवैक पोरिरणामें 
गहोर ेहोर ेछोायाा�द्रिक� �ेत्र द्वाारा दशुाटई गई सेीमेंा के भी�र होोगा । इसेी �रहो, 70 प्रद्रि�शु� और 90 
प्रद्रि�शु� द्रिवै�ासे अ��रालां के द्रिलांए, क्रीमेंशुः 70 प्रद्रि�शु� और 90 प्रद्रि�शु� से�भावैनीा हैो द्रिक वैास्�द्रिवैक 
पोरिरणामें से�ब�द्रि�� छोायाा�द्रिक� �ेत्रं द्वाारा दशुाटई गई सेीमेंा मंें होंगे ।
स्रोोत : आरबीआई स्र्टाफी अनीमुेंानी ।

50 प्रद्रि�शु� सेीआई 70 प्रद्रि�शु� सेीआई 90 प्रद्रि�शु� सेीआई

सेीआई – द्रिवै�ासे अ��रालां
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बेहो�र होो सेक�ी हंो । याद्रिद वैैद्रि�क वैदृ्रिद्ध बेसेलांाइनी के सेापेो� 50 

बीपोीएसे अद्रि�क हैो, �ो घरलूेां वैदृ्रिद्ध और में�ुास्फीीद्रि� क्रीमेंशुः लांगभग 

15 बीपोीएसे और 7 बीपोीएसे अद्रि�क होो सेक�ी हैो (चेार्टट  I.11ए 

और I.12ए) । 

(ii) कच्रे्च तेल की अतंरराष्ट्रीयां कीमतं

वैैद्रि�क कच्चेे �ेलां की कीमें�ं नेी द्रिगरावैर्ट का रुझाानी दशुाटयाा, द्रिजासेमंें 

बं्रेंर्ट कू्रीड अकू्तूबर 2024 की शुरुुआ� मंें 82 अमेेंरिरकी डॉलांर प्रद्रि� 

बैरलां के उच्चे स्�र सेे द्रिगरकर मेंाचेट 2025 मंें औसे�नी 73 अमेेंरिरकी 

डॉलांर प्रद्रि� बैरलां होो गयाा हैो । इसेके द्रिवैपोरी�, कमेंजाोर वैैद्रि�क मेंा�ग 

की द्रिस्�द्रि�, ओंपेोक+ और गैर-ओंपेोक दशेुं सेे द्रिनीर��र आपूोद्रि�ट मंें 

वैदृ्रिद्ध और भू-राजानीीद्रि�क से�घ�ं के सेवु्यावैद्रिस्�� सेमेंा�ानी के 

प्रभावै सेे कच्चेे �ेलां की कीमें� कमें होोनेी की से�भावैनीा हैो । इसे 

पोरिरदृश्या मंें, याद्रिद कच्चेे �ेलां की कीमें�ं बेसेलांाइनी के सेापेो� 10 

प्रद्रि�शु� �क द्रिगर�ी हंो, �ो में�ुास्फीीद्रि� लांगभग 30 बीपोीएसे �क 

कमें होो सेक�ी हैो, द्रिजासेसेे भार� की वैास्�द्रिवैक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध मंें 

15 बीपोीएसे की बढ़� होो सेक�ी हैो । वैैद्रि�क मेंा�ग मंें से�ुार और 

भू-राजानीीद्रि�क �नीावै जाारी रहोनेी के कारण �ेलां आपूोद्रि�ट मंें अ�कुशु 

सेे कच्चेे �ेलां की कीमें�ं पोर दबावै बढ़ सेक�ा हैो । ऐसेे पोरिरदृश्या 

मंें, जाब कच्चेे �ेलां की कीमें�ं बेसेलांाइनी अनीमुेंानी सेे 10 प्रद्रि�शु� 

अद्रि�क होो�ी हंो और घरलूेां उत्पोाद की कीमें�ं पोर इसेका पूोरा 

पोासे-थू्रू होोनेी की द्रिस्�द्रि� मंें, घरलूेां में�ुास्फीीद्रि� 30 बीपोीएसे �क 

बढ़ सेक�ी हैो और वैदृ्रिद्ध लांगभग 15 बीपोीएसे �क कमें होो सेक�ी 

हैो (चेार्टट  I.11ए और I.12ए) ।

(iii) द्रिवाद्रिनामयां दर 

अकू्तूबर 2024-मेंाचेट 2025 के दौरानी अमेेंरिरकी डॉलांर की �लुांनीा 

मंें भार�ीया रुपोयेा मंें द्रिगरावैर्ट आई, जाो मेंखु्या रूपो सेे वैैद्रि�क व्याापोार 

मंें व्यावै�ानीं, अमेेंरिरकी डॉलांर की मेंजाबू�ी और ‘सेरु�ा के द्रिलांए 

उड़ानी’ के मेंदे्देनीजार पूो�जाी बद्रिहोवैाटहो के कारण अद्रिनीद्रि���ाओं � को 

दशुाट�ी हैो । आगे बढ़�े हुोए, द्रिवै�ीया बाजाार नेी वै�टमेंानी मंें जाो सेोचे 

रखाा �ा उसेकी अपेो�ा अमेेंरिरकी फेीडरलां रिरज़वैट की प्रद्रि�ब��ात्मेंक 

मेंौद्रि�क नीीद्रि� सेे ईएमेंई आद्रिस्�यां का आक�टण और कमें होो सेक�ा 

हैो । बढ़�े व्याापोार से�ब��ी से�र�णवैाद, में�ुा यादु्ध के खा�र ेऔर कच्चेे 

�ेलां की उच्चे अ��रराष्ट्रोीया कीमें�ं भी कुछो ऐसेे कारक हंो द्रिजासेसेे 

भार�ीया रुपोयेा पोर नीीचेे द्रिगरनेी का दबावै पैोदा होो सेक�ा हैो । इसे 

पोरिरदृश्या मंें, याद्रिद बेसेलांाइनी के सेापेो� भार�ीया रुपोयेा मंें 5 प्रद्रि�शु� 

मूेंल्याह्राासे होो�ा हैो, �ो में�ुास्फीीद्रि� लांगभग 35 बीपोीएसे �क बढ़ 
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Chart 1.11: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Inflation Path

a. Crude Oil Prices and Global Demand Shocks b. Exchange Rate and Food Price Shocks

Source: RBI staff estimates.
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Chart 1.11: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Inflation Path

ए. कच्रे्च तेल की कीमतं और वैाद्रि�क मागं आघात बी. द्रिवाद्रिनामयां दर और खाद्य कीमत आघात
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सेक�ी हैो, जाबद्रिक जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध को अल्पोावैद्रि� मंें व्याापोार चैेनीलां 

के मेंाध्यामें सेे लांगभग 25 बीपोीएसे �क लांाभ होो सेक�ा हैो । दूसेरी 

ओंर, भार�ीया अ�टव्यावैस्�ा द्रिनीर��र सेदृृढ़�ा दशुाट�ी हैो द्रिजासेमंें 

में�ुास्फीीद्रि� से�ब��ी पोरिरदृश्या द्रिस्�र हैो और वैैद्रि�क मेंा�ग द्रिस्�द्रि�यां 

के पोनुीरुत्�ानी मंें याोगदानी करनेी की उम्मेंीद हैो । इनी घर्टनीाक्रीमेंं 

के सेा�-सेा� व्याापोार से�र�णवैाद के �ीव्र सेमेंा�ानी और प्रमेंखुा 

अ�टव्यावैस्�ाओं � द्वाारा मेंौद्रि�क नीीद्रि� मंें उम्मेंीद सेे जाल्द ढीीलां दनेेी सेे 

भार�ीया रुपोए मंें मेंजाबू�ी आएगी । इसे पोरिरदृश्या मंें, याद्रिद बेसेलांाइनी 

के सेापेो� भार�ीया रुपोयेा मंें 5 प्रद्रि�शु� मूेंल्यावैदृ्रिद्ध होो�ी हैो, �ो 

में�ुास्फीीद्रि� और जाीडीपोी वैदृ्रिद्ध क्रीमेंशुः लांगभग 35 बीपोीएसे और 

25 बीपोीएसे �क कमें होो सेक�ी हैो (चेार्टट  I.11बी और I.12बी) । 

(iv) खाद्य म�ुास्फीीद्रित

अकू्तूबर 2024 मंें अपोनीी ऊ� चेाइयां को छूोनेी के बाद खााद्य 

में�ुास्फीीद्रि� मंें 2024-25 की दूसेरी छोमेंाहोी मंें कमेंी पोाई गई, 

द्रिजासेमंें सेद्रिब्जायां की कीमें�ं मंें �ेजाी सेे द्रिगरावैर्ट, अनीाजा और दालां 

मंें कमें में�ुास्फीीद्रि� और मेंसेालांं मंें अपोस्फीीद्रि� की प्रमेंखुा भूद्रिमेंका 

�ी । आनेी वैालेां सेमेंया मंें, खारीफी फीसेलां के मेंजाबू� उत्पोादनी और 

रबी की ब�पोर आवैक की वैजाहो सेे खााद्य कीमें�ं �ेजाी सेे कमें होो 

सेक�ी हंो । ऐसेे पोरिरदृश्या मंें, हेोडलांाइनी में�ुास्फीीद्रि� बेसेलांाइनी 

के सेापेो� लांगभग 50 बीपोीएसे �क कमें होो सेक�ी हैो । दूसेरी 

ओंर, खाराब होोनेी वैालांी खााद्य वैस्�ओुं � की कीमें�ं मंें अचेानीक  
उलांर्टफेीर और प्रद्रि�कूलां जालांवैाया ु पोरिरद्रिस्�द्रि�यां के कारण कृद्रि� 

उपोजा मंें कमेंी सेे खााद्य कीमें�ं मंें वैदृ्रिद्ध का दबावै उत्पोन्नी होो 

सेक�ा हैो । इनी कारकं के कारण बेसेलांाइनी की �लुांनीा मंें हेोडलांाइनी 

में�ुास्फीीद्रि� 50 बीपोीएसे �क बढ़ सेक�ी हैो (चेार्टट  I.11बी और 

I.12बी) । 

I.5 द्रिनाष्कषच

घरलूेां आद्रि�टक गद्रि�द्रिवैद्रि� से�ुार की राहो पोर हैो और उपोभोग मेंा�ग 

की बदौलां� सेदुृढ़ बनेी रहोनेी की उम्मेंीद हैो । याहो स्वैीकार करनेी 

की आवैश्याक�ा हैो द्रिक भार� की द्रिवैशेु��ा उसेकी उच्चे द्रिवैकासे 

�में�ा और मेंजाबू� सेमेंद्रिष्ट-आद्रि�टक आ�ार हैो । उपोभोग और 

पूो�जाीग� व्याया पोर सेरकार का जाोर, सेदुृढ़ सेेवैा �ेत्र, कृद्रि� �ेत्र के 

मेंजाबू� पोरिरदृश्या और मेंजाबू� कॉपोोररे्ट और बंक बैलंांसे शुीर्ट सेे 

आनेी वैालेां सेमेंया मंें वैदृ्रिद्ध की गद्रि� को बलां द्रिमेंलां�ा हैो । कं�ीया बजार्ट 

2025-26 मंें घोद्रि�� उपोाया घरलूेां उपोभोग मंें से�ुार के द्रिलांए अच्छेो 

हंो । इसेके अलांावैा, व्याया की गणुवै�ा सेे सेमेंझाौ�ा द्रिकए द्रिबनीा 
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Chart 1.12: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Growth Path

 a. Crude Oil Prices and Global Demand Shocks  b. Exchange Rate and Food Price Shocks

Source: RBI staff estimates.
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राजाको�ीया सेमेेंकनी और ऋण मेंागट का पोालांनी करनेी सेे सेॉवैरनेी 

रदे्रिर्ट�ग मंें से�ुार करनेी, पूो�जाी अ��वैाटहो को आकद्रि�ट� करनेी, द्रिवै�ीया 

द्रिस्�द्रि�यां को सेहोजा बनीानेी और सेमें� मेंनीोभावै एवै� पोरिरदृश्या मंें 

से�ुार करनेी मंें मेंदद द्रिमेंलेांगी । सेसुे�गद्रिठं� राजाको�ीया और मेंौद्रि�क 

नीीद्रि� सेा� द्रिमेंलांकर द्रिनीस्से�देहो बेहो�र वैदृ्रिद्ध-में�ुास्फीीद्रि� से��लुांनी 

के से�दभट मंें अच्छेो पोरिरणामें दे सेक�ी हैो । अमेेंरिरकी प्रशुासेनी द्वाारा 

होालां होी मंें की गई रै्टरिरफी घो�णाओं � नेी नीीद्रि�ग� अद्रिनीद्रि���ा 

को बढ़ा द्रिदयाा हैो द्रिजासेसेे वैैद्रि�क वैदृ्रिद्ध और में�ुास्फीीद्रि� के द्रिलांए 

नीई बा�ाए� उत्पोन्नी होो गई हंो । होालांा�द्रिक भार� इनी घर्टनीाक्रीमेंं सेे 

अछूो�ा नीहों रहो सेक�ा हैो, लेांद्रिकनी अवैस्फीीद्रि� के मेंोचेे पोर हुोई 

प्रगद्रि� मेंौद्रि�क नीीद्रि� को वैदृ्रिद्ध-में�ुास्फीीद्रि� पोरिरणामें को से��दु्रिलां� 

करनेी पोर ध्याानी कंद्रि�� करनेी के द्रिलांए गु�जााइशु प्रदानी कर�ी हैो ।
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

II. मूूल्य और लाागत

अगस्त 2024 सेे हेेडलााइन उपभोोक्ताा मूूल्य सूेचकांा�कां (सेीपीआई) 
मूदु्राास्फीीतित1 मंू गतित अतितव्यापी खााद्य मूूल्य आघाातं केां कांारण 
उत्पन्न कांाफीी अतिस्िरता देखेाी गई, ति�सेकेां कांारण अकू्ताबर 2024 
मंू हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित 6 प्रतितशत कांी अति�कांतमू सेहेनीय सेीमूा 
सेे ऊपर हेो गया । आघाातं कांा प्रभोाव कांमू हेोते हेी इसेमंू, ते� 
से�ुार हुेआ, ति�सेकेां परिरणामूस्वरूप फीरवरी 2025 तकां हेेडलााइन 
मूदु्राास्फीीतित 4 प्रतितशत कांी लाति�त देर सेे नीचे आ गई ।

अकू्ताबर 2024 तकां हेेडलााइन सेीपीआई मूदु्राास्फीीतित अगस्त केां 
3.7 प्रतितशत सेे बढ़कांर 6.2 प्रतितशत हेो गई, यहे सेति��यं, तेला 
और वसेा कांी कांीमूतं मंू बढ़ोतरी हेोने केां कांारण खााद्य मूदु्राास्फीीतित 
मंू उछााला कांी व�हे सेे हुेआ िा । आगामूी मूहेीनं मंू, सेति��यं 
कांी कांीमूतं मंू से�ुार केां कांारण खााद्य मूदु्राास्फीीतित मंू कांमूी आई, 
�नवरी 2025 मंू हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित क्रतिमूकां रूप सेे कांमू 
हेोकांर 4.3 प्रतितशत और फीरवरी मंू 3.6 प्रतितशत हेो गई ।  खााद्य 
मूदु्राास्फीीतित मंू अतिस्िरता कांो देशा�ते हुेए, खााद्य और पेय पदेाि� 
सेमूूहे (सेीपीआई बास्केांट मंू लागभोग 46 प्रतितशत भोार केां सेाि) कांा 
हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित मंू योगदेान अकू्ताबर 2024 मंू 74 प्रतितशत 
सेे तिगर कांर फीरवरी 2025 मंू 50 प्रतितशत हेो गया । ई ��न सेमूूहे मंू 
अपस्फीीतित बनी रहेी, हेालाा�तिकां अपस्फीीतित कांी देर अगस्त 2024 
मंू (-) 5.3 प्रतितशत सेे कांमू हेोकांर फीरवरी 2025 मंू (-) 1.3 
प्रतितशत हेो गई । कांोर (खााद्य और ई ��न कांो छाोड़कांर सेीपीआई) 
मूदु्राास्फीीतित2 तिस्िर रहेी, �ो फीरवरी 2025 मंू 4.1 प्रतितशत तकां 
मू�बूत हेोने सेे पहेलेा, तिसेत�बर 2024 सेे �नवरी 2025 केां देौरान 
3.5 प्रतितशत सेे 3.8 प्रतितशत कांी सेीमूा मंू रहेी (चाट�  II.1)  ।

आरबीआई अति�तिनयमू,1934 (2016 मंू से�शोति�त), आरबीआई 
कांो अनमुूानं सेे वास्ततिवकां मूदु्राास्फीीतित परिरणामूं केां तिवचलान, यतिदे 
कांोई हेो, कांो तिन�ा�रिरत कांरने और इसेकेां अ�ततिन�तिहेत कांारणं कांी 
व्याख्या कांरने कांा तिनदेशे देतेा हैे । अकू्ताबर 2024 केां एमूपीआर 

1 हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित कांो राष्ट्रीीय सेा�तिख्यकांी कांाया�लाय (एनएसेओ) द्वाारा बनाए गए अतिखाला भोारतीय उपभोोक्ताा मूूल्य सूेचकांा�कां (सेीपीआई) मंू वर्ष�-देर-वर्ष� (वाई-ओ-वाई) परिरवत�न केां 
आ�ार पर मूापा �ाता हैे ।
2 कांोर सेीपीआई, अिा�त खााद्य एव� ई ��न कांो छाोड़कांर सेीपीआई, मूखु्य सेीपीआई सेे ‘खााद्य एव� पेय पदेाि�’ तिा ‘ई ��न एव� तिब�लाी’ सेमूूहें कांो हेटाते हुेए तैयार तिकांया �ाता हैे ।

वर्षष 2024-25 कीी दूसूरीी छमााहीी केी दूौरीान माखु्य मादु्राास्फीीति� मां कीाफीी उ�ारी-चढ़ााव दूेखने कीो तिमालाा ही,ै जोो खाद्य कीीमा�ं मा ं
उ�ारी-चढ़ााव केी कीारीण हुीआ ही।ै जोैसे-जोैसे आघाा�ं कीा असरी कीमा हुीआ, एकी �ेजो सुधाारी हुीआ, तिजोसकेी परिरीणामास्वरूप फीरीवरीी 
2025 �की माखु्य मादु्राास्फीीति� 4 प्रति�श� कीी लाक्ष्य दूरी से नीचे आ गई। दूसूरीी छमााहीी मां माखु्य मादु्राास्फीीति� कीा दूबााव कीमा रीहीा, 
हीालाा�तिकी फीरीवरीी मां इसमां उल्लेाखनीय वतृि� दूेखी गई। औद्योतिगकी औरी कृीतिर्ष इनपुट लााग� मां कीमाी आई। कृीतिर्ष माजोदूरूीी केी कीारीण 
नामामाात्र ग्राामाीण माजोदूरूीी वतृि� उच्च बानी रीहीी, जोबातिकी स�गति�� क्षेेत्र केी कीमाषचारिरीयं कीी लााग� वतृि� मां कीमाी आई।

ने 2024-25 कांी तीसेरी तितमूाहेी मंू 4.8 प्रतितशत और 2024-
25 कांी चौिी तितमूाहेी मंू 4.2 प्रतितशत मूदु्राास्फीीतित अनमुूातिनत कांी 
िी (चाट�  II.2) । वास्ततिवकां मूदु्राास्फीीतित परिरणामूं कांा तिवचलान 
अनमुूानं सेे तिद्वा-तिदेशात्मूकां िा – ति�सेमंू मूदु्राास्फीीतित 2024-25 
कांी तीसेरी तितमूाहेी मंू अनमुूानं सेे अति�कां और चौिी तितमूाहेी 
मंू अनमुूानं सेे कांमू िी । तीसेरी तितमूाहेी मंू अनमुूानं सेे 80 
आ�ार अ�कांं कांी कांमूी मूखु्य रूप सेे मूौसेमू व्यव�ान केां कांारण 
टमूाटर कांी कांीमूतं मंू अप्रत्यातिशत �तिणकां ते�ी और आयात कांी 
उच्च लाागत केां कांारण घारलूेा खााद्य तेला कांी कांीमूतं मंू ते�ी सेे 
बढ़ोतरी केां कांारण हुेई ।  इसेकेां बादे, �नवरी और फीरवरी 2025 
केां देौरान सेति��यं कांी कांीमूतं मंू अनमुूातिनत शीतकांालाीन मूौसेमू 
मूूल्य से�ुार कांी तलुाना मंू तीव्र वतृि� दे�� कांी गई, ति�सेसेे अब 
तकां (फीरवरी तकां) चौिी तितमूाहेी मंू 3.9 प्रतितशत पर वास्ततिवकां 

Chart II.1: CPI Inflation (y-o-y)
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चाार्टट II.1: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षट-दर-वर्षट)

स्रोो�: राष् ट्रीीय सेा�तिख्यकांी कांाया�लाय (एनएसेओ): और आरबीआई स् टॉफी अनमुूान ।
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित अकू्ताबर एमूपीआर मंू तिन�ा�रिरत अनमुूानं कांी 
तलुाना मंू 25 बीपीएसे कांमू हेो गई ।

II.1 उपीभोोक्ताा मुलू्य

अगस्त मंू 3.7 प्रतितशत सेे तिसेत�बर मंू 5.5 प्रतितशत तकां हेेडलााइन 
मूदु्राास्फीीतित मंू 1.8 प्रतितशत अ�कांं कांी वतृि� मूूल्य गतित3 मंू ते�ी 
केां सेाि-सेाि तीव्र प्रतितकूांला आ�ार प्रभोावं सेे हुेई । अकू्ताबर 
मंू हेेडलााइन सेीपीआई गतित मंू ते�ी आई, ऐसेा मूखु्य रूप सेे 
खााद्य कांीमूतं मंू ते� वतृि� केां कांारण हुेआ ति�सेमंू - अकू्ताबर तकां 
हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित 6.2 प्रतितशत तकां बढ़ गई, �ो मूहेत्वपूण� 
अनकूुांला आ�ार प्रभोावं केां बाव�ूदे ऊपरी सेहेनशीलाता सेीमूा 
कांो पार कांर गया । इसेकेां बादे, खााद्य मूूल्य गतित मंू ते� से�ुार 
केां कांारण, हेेडलााइन गतित ने नव�बर 2024-फीरवरी 2025 केां 
देौरान लागातार तिगरावट दे�� कांरना शरुू कांर तिदेया, ति�सेकेां 
परिरणामूस्वरूप इसे अवति� केां देौरान हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित मंू 2.6 
प्रतितशत अ�कांं कांी कांमूी आई और फीरवरी मंू यहे 3.6 प्रतितशत केां 
तिनचलेा स्तर पर पहुे�च गई । यहे तिगरावट फीरवरी मंू कांोर (खााद्य और 
ई ��न कांो छाोड़कांर सेीपीआई) गतित मंू ते� उछााला केां बाव�ूदे िी 
(चाट�  II.3) ।

3 तिकांसेी भोी देो मूहेीनं केां बीच सेीपीआई वर्ष�-देर-वर्ष� (वाई-ओ-वाई) मूदु्राास्फीीतित मंू परिरवत�न मूूल्य सूेचकांा�कां (गतित) मंू वत�मूान मूाहे-देर-मूाहे (एमू-ओ-एमू) परिरवत�न और 12 मूहेीने पहेलेा 
सेे मूूल्य सूेचकांा�कां मंू एमू-ओ-एमू परिरवत�न (आ�ार प्रभोाव) केां बीच कांा अ�तर हैे । अति�कां �ानकांारी केां तिलाए, एमूपीआर, तिसेत�बर 2014 मूहेीने कांा बॉक्से I.1 देखंेा ।

Chart II.3: CPI Inflation – Momentum and Base Effects

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Chart II.2: CPI Inflation (y-o-y):
Projection versus Actual

*:Projections for entire Q4:2024-25 vis-à-vis actual average inflation for 
January-February 2025.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II 2: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षट-दर-वर्षट) : 
वास्�तिवक बनााम पूीवाटनुमुुानु

*: 2024-2025 कांी से�पूण� चौिी तितमूाहेी केां तिलाए पूवा�नमुूानं कांी तलुाना मंू �नवरी-फीरवरी 2025 
केां देौरान वास्ततिवकां औसेत मूदु्राास्फीीतित  ।
स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।

अकू्ताबर 2024 एमूपीआर पि

तित2:2024-25 तित3:2024-25 तित4:2024-25*

वास्ततिवकां

प्रति
तश

त 

ए: सीीपीीआई हेडेलााइनु

सीी: सीीपीीआई ईधंनु और ति�जलाी

�ी: सीीपीीआई खााद्य और पेीय पीदार्थट

डी: खााद्य और ईधंनु छोोड़कर सीीपीीआई

चाार्टट II.3: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� – गति� �र्था आधार प्रभोाव 

स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।
मूाहे-देर-मूाहे परिरवत�न वर्ष�-देर-वर्ष� मूदु्राास्फीीतित मंू मूातिसेकां परिरवत�नआ�ार प्रभोाव
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

2024-25 मंू सेीपीआई मूदु्राास्फीीतित कांा तिवतरण अब तकां (अपै्रला 
2024-फीरवरी 2025) 2023-24 कांी तलुाना मंू उच्च सेकांारात्मूकां 
झुकुांा हुेआ और अपे�ाकृांत उच्च मूानकां तिवचलान कांो देशा�ता हैे, 
�ो सेतत हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित कांो उत्पन्न कांरने मंू तिनर�तर 
�ेत्रीीय आपूतित� प� केां आघाातं केां बडे़ प्रभोाव कांो देशा�ता हैे (चाट�  
II.4) । तिसेत�बर-अकू्ताबर केां देौरान मूदु्राास्फीीतित मंू ते�ी सेीपीआई 
उप-सेमूूहें मंू मूदु्राास्फीीतित तिवचलान केां बढ़ने सेे भोी तिचति�त कांी गई 
िी, �ो कुांछा उप-सेमूूहें मंू मूदु्राास्फीीतित मंू ते� वतृि� कांो देशा�ती 

हैे । तिदेसे�बर सेे इन उप-सेमूूहें मंू मूदु्राास्फीीतित केां देबाव मंू कांमूी केां 
बादे, तिवतिभोन्न मूात्रीाओ � मंू मूदु्राास्फीीतित तिवचलान मंू भोी कांमूी आई 
(चाट�  II.5) । स्िातिनकां मूदु्राास्फीीतित गतितशीलाता केां तिवशे्लेर्षण सेे 
पता चलाता हैे तिकां आपूतित� आघाातं केां कांारण मूदु्राास्फीीतित और 
सेापे� मूूल्यं मंू ते� उतार-चढ़ाव केां बाव�ूदे, लाचीलेा मूदु्राास्फीीतित 
लाक्ष्यीकांरण (एफीआईटी) अवति� केां देौरान राज्यं मंू मूदु्राास्फीीतित 
राष्ट्रीीय औसेत केां अनरुूप हेो गई हैे (बॉक्से II.1)

�ॉक्सी II.1: भोार� मंु स्र्थातिनुक मुदु्राास्फीीति� अतिभोसीरण
कांई अतितव्यापी आघाातं केां कांारण 2020 केां बादे सेे इसे अवति� कांो 

लागातार मूदु्राास्फीीतित देबाव कांा मूाना �ा रहेा हैे । इसेने इसे बात पर 

भोी तिच�ता बढ़ाई हैे तिकां सेमूय केां सेाि इसेकांी स्िातिनकां अतिस्िरता और 

अतिभोसेरण केां से�देभो� मंू क्या इनसेे भोारत मंू स्िातिनकां मूदु्राास्फीीतित कांी 

गतितशीलाता मंू मूौतिलाकां परिरवत�न आया हैे । ति�सेकांा मूौतिद्राकां नीतित और 

4 प्रतितशत सेीपीआई हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित लाक्ष्य कांी तिवश्वसेनीयता 

पर प्रभोाव पडे़गा ।

इसे पषृ्ठभूोतिमू मंू, 2016 मंू लाचीलेा मूदु्राास्फीीतित लाक्ष्यीकांरण (एफीआईटी) 

केां कांाया�न्वयन केां बादे सेे सेमूग्र सेीपीआई मूदु्राास्फीीतित केां स्िातिनकां 

अतिभोसेरण गणुं कांी �ा�च कांी गई हैे, ति�सेमंू कांोतिवड-पश्चाात अवति� 

पर ध्यान कंांतिद्रात तिकांया गया हैे । तिवशे्लेर्षण केां तिलाए अकू्ताबर 2016 सेे 

तिदेसे�बर 20244 तकां 35 भोारतीय राज्यं और कंांद्रा शातिसेत प्रदेशें मंू 

मूदु्राास्फीीतित केां मूाप केां रूप मंू सेीपीआई से�यकु्ता सूेचकांा�कां मंू मूातिसेकां 

वर्ष�-देर-वर्ष� (वाई-ओ-वाई) परिरवत�नं कांा उपयोग तिकांया गया हैे । यहे 

देखेाा गया हैे तिकां राज्यं मंू हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित प्रसेार सेमूय केां सेाि 

कांमू हुेआ हैे (चाट�  II.1.1) ।

स्िातिनकां अतिभोसेरण गणुं कांी आगे �ा�च (ए) पैनला यूतिनट रूट 

परी�णं जैैसेे तिकां लेातिवन-तिलान-चू (एलाएलासेी) और इमू-पेसेरन-

4 अपै्रला सेे �ून 2020 केां आ�कांड़ं कांो कांोतिवड-19 लाॉकांडाउन केां कांारण छूाटे अवलाोकांनं कांो ध्यान मंू रखाते हुेए तिपछालेा सेीपीआई मूूल्यं कांा उपयोग कांरकेां भोरा गया िा ।

(�ारी)
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Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.4: औसी� सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षट-दर-वर्षट) 
(केरनुलेा घनुत्व अनुमुुानु)

घान
त्व

मूदु्राास्फीीतित (प्रतितशत)

औसेत (2017-18 सेे 2019-20)
2024-25 (अपै्रला-फीरवरी)

स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।

चाार्टट II.5: सीीपीीआई उपी सीमुहूे/सीमुहूे मुदु्राास्फीीति� सीीमुा 
(वर्षट-दर-वर्षट)

प्रति
तश

त

10वं सेे 90वं प्रतितशतता सेीपीआई हेेडलााइन लाक्ष्य

स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

तिशन (आईपीएसे) द्वाारा तिस्िरता केां तिलाए कांी गई, और (बी) बीटा 
(β) अतिभोसेरण तिवशे्लेर्षण यहे पता लागाने केां तिलाए तिकांया गया तिकां 
क्या राष्ट्रीीय मूदु्राास्फीीतित स्तर केां सेाि उच्च प्रार�तिभोकां अ�तर वालेा 
राज्यं ने सेमूय केां सेाि मूदु्राास्फीीतित मंू ते�ी सेे तिगरावट कांा अनभुोव 
तिकांया, अिा�त एकां सेामूान्य तिस्िर तिस्ितित मंू अतिभोसेरण । तदेनसुेार, 
तिनम्नतिलातिखात तिवतिनदेशे केां सेाि एकां पैनला प्रतितगमून ढांा�चे कांा उपयोग 
तिकांया �ाता हैे (1) ।

Δπdiffit = α + βπdiffit–1 + εit (1)

�हेा� Δπdiffit उसेी अवति� मंू राष्ट्रीीय स्तर केां से�ब�� मंू अवति� t मंू 
राज्य i केां मूदु्राास्फीीतित अ�तर कांी देर मंू परिरवत�न हैे, πdiffit–1 एकां-
अवति� तिवला�तिबत मूदु्राास्फीीतित अ�तर हैे, β अतिभोसेरण कांी गतित कांो मूापने 
वालाा गणुा�कां हैे, और α और ε क्रमूशः तिस्िर और त्रीतुिट श�दे हंे ।

इसेकेां अलाावा, सेमूय केां देौरान मूदु्राास्फीीतित5 केां क्रॉसे-सेेक्शनला 
प्रसेार (मूानकां तिवचलान) कांी गतिततिवति�यं केां परी�ण केां तिलाए तिसेग्मूा 
(σ)-अतिभोसेरण; और (d) लाॉग- t और अतिभोसेरण क्लाब परी�ण, यहे 
�ा�चने केां तिलाए तिकां क्या सेभोी इकांाइया� एकां हेी से�तलुान मंू परिरवतित�त 
हेोती हंे या क्या वे क्लास्टर या ‘क्लाब’ मंू तिवभोाति�त हंे, अिा�त, कांई 
से�तलुान कांी उपतिस्ितित कांी भोी �ा�च कांी �ाती हैे ।5

देोनं पैनला यूतिनट रूट परी�णं केां परिरणामू ‘पैनला मंू यूतिनट रूट हेोते 
हंे’ कांी शून्य परिरकांल्पना कांो खाारिर� कांरते हंे, �ो तिस्िरता कांो देशा�ता 
हैे, यानी सेमूस्त राज्यं मंू मूदु्राास्फीीतित प्रसेार कांो देशा�ता हैे । इसेी तरहे, 
पूला तिकांए गए सेा�ारण न्यूनतमू वग� (ओएलाएसे) प्रतितगमून ढांा�चे कांा 
उपयोग कांरकेां β-प्रसेार परी�ण केां परिरणामू एफ़आईटी और कांोतिवड-
पश्चाात अवति� देोनं केां तिलाए नकांारात्मूकां और सेा�तिख्यकांीय रूप सेे 
मूहेत्वपूण� बीटा गणुा�कां तिदेखााते हंे, �ो राष्ट्रीीय स्तर पर स्िातिनकां 
मूदु्राास्फीीतित प्रसेार कांी मूौ�ूदेगी कांी पतुि� कांरते हंे । इसेकेां अलाावा, 
σ-प्रसेार परी�ण, जिजैसेमंें सेमूय कांी प्रवतृि� पर राज्यं मंू मूदु्राास्फीीतित 
केां मूानकां तिवचलान कांो वापसे लेाना शातिमूला हैे, एकां नकांारात्मूकां और 
मूहेत्वपूण� गणुा�कां देतेा हैे, �ो सेमूय केां सेाि मूदु्राास्फीीतित प्रसेार मंू 
कांमूी कांो देशा�ता हैे, ति�सेमंू कांोतिवड-पश्चाात अवति� भोी शातिमूला हैे । 
तिफीतिलाप्से और सेलुा (पीएसे) लाॉग-टी परी�ण भोी एफ़आईटी अवति� 
केां तिलाए प्रसेार कांा से�केांत देतेा हैे, ति�सेमंू क्लाब प्रसेार परी�ण सेभोी 
35 राज्यं (सेारणी II.1.1) वालेा एकांला क्लाब कांी उपतिस्ितित कांी पतुि� 
कांरता हैे । ये तिनष्कांर्ष� 2020 केां बादे सेे कांई प्रतितकूांला आपूतित� प� 
आघाातं केां प्रभोाव केां बाव�ूदे कांमू प्रसेार केां सेाि राष्ट्रीीय औसेत 
कांी ओर राज्यं मंू मूदु्राास्फीीतित केां चला रहेे प्रसेार कांो इ�तिगत कांरते हंे, 
ति�सेसेे एफीआईटी केां देौरान आतिि�कां एकांीकांरण और मूदु्राास्फीीतित 
अपे�ाओ � केां तिस्िर हेोने कांा से�केांत तिमूलाता हैे ।

5 मूदु्राास्फीीतित मूाप कांा मूानकां तिवचलान  केां रूप मंू तिनतिमू�त तिकांया गया हैे, �हेा�  अवति� t मंू राज्य i कांी मूदु्राास्फीीतित देर हैे और  राष्ट्रीीय स्तर कांी मूखु्य 
मूदु्राास्फीीतित हेै ।
6 यादृतिच्छाकां प्रभोावं केां तिलाए बे्रेश और पैगन लैागं्र� गणुकां (एलाएमू) परी�ण शून्य परिरकांल्पना कांो अस्वीकांार कांरने मंू तिवफीला रहेता हैे तिकां राज्यं मंू पैनला-स्तरीय प्रभोाव कांा तिवचरण शून्य 
(पी = 0.116) हैे, �ो देशा�ता हैे तिकां एकां पूला ओएलाएसे प्रतितगमून अति�कां उपयकु्ता हैे । सेदुृढ़ और क्लास्टर मूानकां त्रीतुिटयं कांा उपयोग से�भोातिवत तिवर्षमूता और क्रतिमूकां स्वत: सेहेसे�ब�� 
(ऑटोकांोरिरलेाशन) केां तिलाए तिकांया �ाता हैे ।

(�ारी)

Chart II.1.1: Trend in Dispersion of CPI-Combined (y-o-y) Inflation across States

Note: The imputed CPI prints for April and May 2020 have been regarded as a break in the CPI series. 
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.1.1: राज्यं मंु सीीपीीआई-सीयुंक्ता (वर्षट-दर-वर्षट) मुदु्राास्फीीति� प्रसीार की प्रवृति�

प्रति
तश

त

तिर्टप्पीणी: अपै्रला और मूई 2020 केां तिलाए लागाए गए सेीपीआई तिप्र�ट कांो सेीपीआई श्रृंृ�खालाा मंू एकां तिवरामू मूाना गया हैे  ।
स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

सेीपीआई प्रसेार सूेचकांा�कां (डीआई)7 तिसेत�बर सेे तिदेसे�बर 2024 

तकां तिवस्तार �ेत्री मंू रहेते हुेए मू�बूत हुेए । अगस्त मंू तिगरावट केां 

बादे, हेेडलााइन सेीपीआई डीआई ने तिसेत�बर सेे लागातार क्रतिमूकां 

वतृि� देखेाी, �ो मूखु्य रूप सेे वस्त ु उप-घाटकां द्वाारा से�चातिलात 

िी । हेालाा�तिकां �नवरी-फीरवरी 2025 मंू सेीमूा मंू बने रहेने केां 

बाव�ूदे, हेेडलााइन सेीपीआई डीआई मंू ते�ी सेे तिगरावट आई, �ो 

सेीपीआई बास्केांट मंू मूूल्य वतृि� कांी घाटनाओ � मंू मू�देी कांा से�केांत 

हैे । यहे नरमूी मूखु्य रूप सेे सेीपीआई वस्तओु � मंू उतार-चढ़ाव केां 

कांारण हुेई, �बतिकां सेीपीआई सेेवाओ � मंू ते�ी आई (चाट�  II.6ए) । 

मूौसेमूी सेमूायोति�त वातिर्ष�कां देर (एसेएएआर) केां आ�ार पर 4 
प्रतितशत सेे अति�कां और सेाि हेी 6 प्रतितशत मूूल्य वतृि� केां तिलाए 
थे्रेशहेोल्ड (डीआई)8 50-स्तर केां तिनशान सेे कांाफीी नीचे बनी रहेी, 
�ो देशा�ता हैे तिकां अति�कांा�श सेीपीआई वस्तओु � मंू मूूल्य वतृि� कांी 
सेीमूा अभोी भोी �ीमूी बनी हुेई हैे (चाट�  II.6बी) ।

II.2 मुदु्राास्फीीति� के चाालाक 

वेक्टर स्वत: प्रतितगमून (वीएआर)9 मूॉडला कांा उपयोग कांरकेां 
मूदु्राास्फीीतित कांा ऐतितहेातिसेकां पिृक्कांरण यहे देशा�ता हैे तिकां 
2024-25 कांी चौिी तितमूाहेी मंू मूदु्राास्फीीतित मंू ते� तिगरावट तीसेरी 

सीारणी II.1.1: स् र्थातिनुक सीति�मुलानु पीरीक्षण के पीरिरणामु
ए. पैीनुला यूतिनुर्ट रूर्ट पीरीक्षण

परीीक्षण सें�जि�िकीी शूून्ि परिरीकील्पनां

लेातिवनु-तिलानु-चूा इकाई-मुलूा पीरीक्षण -12.021*** पैनला मंू यूतिनट रूट शातिमूला हंे 

इमु-पेीसीरनु-ति�नु इकाई-मुलूा पीरीक्षण -11.634*** सेभोी पैनलां मंू यूतिनट रूट शातिमूला हंे 

�ी. �ीर्टा-सीति�मुलानु तिवशे्लेर्षण

व्िं�िंत्मेंकी वेेरिरीएबल एफ़आईर्टी
(अक् तूबर 2016 - तिदेसे�बर 2024) 

कोतिवड-पीश्चाा�
(�ून 2020 - तिदेसे�बर 2024)

तिवलातंि�� मुदु्राास्फीीति� तिवभेोदक -0.040***
(0.011)

-0.060***
(0.009)

तिस्र्थर -0.083
(0.247)

-0.001
(0.358)

सीी. तिसीग्मुा- सीति�मुलानु तिवश्लेरे्षण

सीमुय की प्रवृति� -0.002***
(0.0003)

-0.007***
(0.0009)

तिस्र्थर 3.224***
(0.266)

6.769***
(0.656)

डी. तिफीतिलाप्सी और सीलुा लाॉग-र्टी पीरीक्षण

लाॉग(र्टी) -0.878 
(0.829)

र्टी-स्रे्टर्ट -1.059

पीहेचाानु ेगए क्ला�ं की सीखं्या 1 (सेभोी 35 राज्य सेतिम्मूतिलात)

तिर्टप्पीणी: कांोष्ठकां मंू तिदेए गए आ�कांडे़ मूज़बूत त्रीतुिट देशा�ते हंे  । *** और ** क्रमूशः 1% और 5% स्तर पर मूहेत्त्व देशा�ते हंे  ।

सीदंभोट:
र,े एसे., सेगु�िी, डी., भोातिटया, एसे., और �ॉ��, ए. टी. (2025)। भोारत मंू स्िातिनकां मूदु्राास्फीीतित सेतिम्मूलान, मेंंइजिमेंिो

7 सेीपीआई प्रसेार सूेचकांा�कां, मूूल्य परिरवत�नं केां फैीलााव कांा एकां उपाय हैे, सेीपीआई बास्केांट मंू वस्तओु � कांो इसे आ�ार पर वगीकृांत कांरता हैे तिकां क्या उनकेां मूातिसेकां मूौसेमूी रूप सेे 
सेमूायोति�त मूूल्य तिपछालेा मूहेीने केां मूकुांाबलेा बढे़ हंे, तिस्िर रहेे हंे या तिगर ेहंे । 50 सेे ऊपर कांी गणना ति�तनी अति�कां हेोगी, मूूल्य वतृि� कांा तिवस्तार या सेामूान्यीकांरण उतना हेी व्यापकां हेोगा; 
50 सेे नीचे कांी गणना ति�तनी अति�कां हेोगी, वस्तओु � मंू मूूल्य मंू तिगरावट उतनी हेी व्यापकां हेोगी ।
8 सेीमूा प्रसेार सूेचकांा�कां सेीपीआई बास्केांट मंू 4 प्रतितशत और 6 प्रतितशत कांी तिनतिदे�� प्रार�तिभोकां सेीमूा सेे पर ेमूूल्य वतृि� केां प्रसेार कांो देशा�ता हैे ।
9 ऐतितहेातिसेकां पिृकांकांरण एकां वेक्टर ऑटोरिरगे्रशन (वीएआर) केां आ�ार पर नमूूना अवति� (तित4:2010-11 सेे तित4:2024-25) मंू मूदु्राास्फीीतित कांी गतिततिवति�यं मंू प्रत्येकां आघाात केां 
योगदेान कांा अनमुूान तिनम्नतिलातिखात चर (वेक्टर Yt केां रूप मंू देशा�या गया हैे) केां सेाि से�रतेिखात पॉतिलासेी रपेो देर; और �न आपूतित� (एमू3) देर हैे । पॉतिलासेी रपेो देर केां अलाावा सेभोी चर 
सेाला-देर-सेाला वतृि� देर हंे । वीएआर कांो कांमू तिकांए गए रूप मंू इसे प्रकांार तिलाखाा �ा सेकांता हैे: Yt = c + A Yt–1 + et; �हेा� et आघाातं केां एकां वेक्टर कांा प्रतिततिनति�त्व कांरता हैे । वोल्ड 
अपघाटन कांा उपयोग कांरते हुेए, Yt  कांो इसेकांी तिनयतात्मूकां प्रवतृि� केां एकां प्रकांाय� और सेभोी आघाातं et केां योग केां रूप मंू देशा�या �ा सेकांता हैे । यहे सूेत्रीीकांरण मूदु्राास्फीीतित केां तिवचलान कांो 
उसेकांी तिनयतात्मूकां प्रवतृि� सेे तिवतिभोन्न आघाातं केां योगदेान केां योग मंू पिृकांकांरण कांी सेतुिव�ा देतेा हैे ।
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तितमूाहेी मंू देखेेा गए आपूतित� प� केां आघाातं केां प्रतितलाोतिमूत हेोने सेे 
आई (चाट�  II.7ए) ।

वस्त ुमूदु्राास्फीीतित (सेमूग्र सेीपीआई मंू 76.6 प्रतितशत केां भोार केां 
सेाि) ने तिसेत�बर 2024 और �नवरी 2025 केां बीच औसेतन 
हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित केां 85 प्रतितशत सेे अति�कां कांा योगदेान तिदेया 
और सेेवाओ � (23.4 प्रतितशत केां भोार केां सेाि) ने शेर्ष 15 प्रतितशत 
कांा योगदेान तिदेया । हेालाा�तिकां, फीरवरी 2025 मंू, सेीपीआई खााद्य 
मूदु्राास्फीीतित मंू बड़ी तिगरावट केां बादे सेमूग्र मूदु्राास्फीीतित मंू वस्तओु � 
कांा योगदेान ते�ी सेे तिगरकांर लागभोग 76 प्रतितशत हेो गया, �बतिकां 
सेेवाओ � कांा योगदेान बढ़ गया (चाट�  II.7बी) ।

2024-25 कांी तीसेरी तितमूाहेी मंू नाशवान वस्तओु � (7-तिदेन कांी 
वापसेी10 केां सेाि गैर-तिटकांाऊ) कांा योगदेान - ति�सेमंू सेति��या�, 
मूसेालेा, फीला, और अन्य खााद्य पदेाि� �ैसेे दूे�, मूा�से और मूछालाी, 
और तैयार भोो�न शातिमूला हंे - बढ़ गया, ति�सेने �नवरी-फीरवरी 
2025 मंू कांमूी आने सेे पहेलेा हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित मंू तिस्िरता लााने 
मंू योगदेान तिदेया । दूेसेरी ओर, अ��-नाशवान वस्तओु � (30-तिदेन 
कांी वापसेी केां सेाि गैर-तिटकांाऊ सेामूान) कांा सेमूग्र मूदु्राास्फीीतित 

मंू योगदेान तीसेरी तितमूाहेी मंू घाट गया । ऐसेा मूखु्य रूप सेे देालां 
और चीनी मंू मूदु्राास्फीीतित मंू कांमूी केां कांारण हुेआ, �बतिकां व्यतिक्तागत 
देखेाभोाला कांी वस्तओु � मंू तिस्िरता बनी रहेी । यहे �नवरी-फीरवरी 
2025 मंू तिफीर सेे मू�बूत हेोने लागी । तिटकांाऊ वस्तओु � (365-तिदेन 
कांी वापसेी वालाी वस्तएु�) कांा सेमूग्र मूदु्राास्फीीतित मंू योगदेान भोी 
तिसेत�बर-तिदेसे�बर 2024 केां देौरान कांमूोबेश तिस्िर रहेने केां बादे 
�नवरी-फीरवरी मंू मूामूूलाी रूप सेे बढ़ा, �ो तिकां तिसेत�बर -तिदेसे�बर 
2024 कांी अवति� केां देौरान तिस्िर बना रहेा िा  । यहे सेोने 
और चा�देी कांी कांीमूतं मंू बढ़ी हुेई अति�कां मूदु्राास्फीीतित कांो 
देशा�ता हैे ।

हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित मंू आयातितत घाटकांं11 केां योगदेान मंू 
अकू्ताबर सेे क्रतिमूकां वतृि� दे�� कांी गई और फीरवरी 2025 मंू 
हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित मंू इसेकांा योगदेान लागभोग 21 प्रतितशत रहेा 
(0.8 प्रतितशत कांा योगदेान �ो 3.6 प्रतितशत कांी मूखु्य मूदु्राास्फीीतित 
देर कांी ओर इ�तिगत कांरता हैे), �ो मूखु्य रूप सेे सेोने और चा�देी कांी 
अ�तरराष्ट्रीीय कांीमूतं मंू वतृि� और रुपये केां मूूल्यह्राासे सेे पे्ररिरत हैे (चाट�  
II.7सेी) ।

10 सेीपीआई भोार आरखेा राष्ट्रीीय नमूूना सेवे�ण कांाया�लाय (एनएसेएसेओ) द्वाारा तिकांए गए 2011-12 उपभोोक्ताा व्यय सेवे�ण पर आ�ारिरत से�शोति�त तिमूतिश्रृंत से�देभो� अवति� (एमूएमूआरपी) 
डेटा कांा उपयोग कांरते हंे । एमूएमूआरपी केां तहेत, खााद्य तेला, अ�डे, मूछालाी, मूा�से, सेति��या�, फीला, मूसेालेा, पेय पदेाि�, प्रसे�स्कृांत खााद्य पदेाि�, पान, त�बाकूां और नशीलेा पदेािं �ैसेी अक्सेर 
खारीदेी �ाने वालाी वस्तओु � केां तिलाए तिपछालेा सेात तिदेनं केां देौरान तिकांए गए व्यय पर डेटा एकांत्री तिकांया �ाता हैे; तिपछालेा 365 तिदेनं केां देौरान कांपडे़, तिबस्तर, �ूते, तिश�ा, तिचतिकांत्सेा (से�स्िागत), 
तिटकांाऊ वस्तओु � �ैसेी वस्तओु � पर तिकांया गया व्यय; और तिपछालेा 30 तिदेनं मंू अन्य सेभोी खााद्य, ई ��न और प्रकांाश, तिवतिव� वस्तओु � और सेेवाओ � सेतिहेत गैर-से�स्िागत तिचतिकांत्सेा सेेवाओ �, 
तिकांराए और कांरं पर तिकांया गया व्यय इसेमंू शातिमूला हैे ।
11 वैतिश्वकां वस्तएु� �ो घारलूेा कांीमूतं कांो बढ़ाती हंे उनमंू पेट्रीोतिलायमू उत्पादे; कांोयलाा; इलेाक्ट्रीॉतिनकां सेामूान; सेोना; चा�देी; रासेायतिनकां उत्पादे; �ात ुउत्पादे; वस्त्र; अना�; दूे� उत्पादे और 
वनस्पतित तेला शातिमूला हंे - इनकांा कुांला तिमूलााकांर सेीपीआई बास्केांट मंू तिहेस्सेा 36.4 प्रतितशत हेोता हेै ।

Chart II.6: CPI Diffusion Indices (m-o-m seasonally adjusted)
In
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Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.6: सीीपीीआई प्रसीार सूीचाकाकं (मुाहे-दर-मुाहे मुौसीमुी रूपी सी ेसीमुायोतिज�)

ए: सीीपीीआई हेडेलााइनु, वस्�ुए ँऔर सीवेाएँ

स्रोो�: एनएसेओ, और आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

�ी: सीीपीीआई हेडेलााइनु सीीमुा
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

सीीपीीआई खााद्य सीमुहूे 

खााद्य और पेय पदेाि� (सेीपीआई बास्केांट मंू 45.9 प्रतितशत कांा 

भोार) सेमूूहे ने अब तकां 2024-25 कांी दूेसेरी छामूाहेी मंू उच्च 

अतिस्िरता प्रदेतिश�त कांी हैे। तिसेत�बर मंू मूूल्य देबाव उत्पन्न हुेए, �ो 

अकू्ताबर मंू और बढ़ गए। नव�बर केां बादे सेे नई फीसेला कांी आवकां 

और मूौसेमूी सेदेी केां कांमू हेोने सेे सेति��यं कांी कांीमूतं मंू ते�ी सेे 

से�ुार हुेआ, सेाि हेी देालां कांी कांीमूतं पर देबाव कांमू हुेआ। इसेसेे 

फीरवरी 2025 तकां खााद्य मूदु्राास्फीीतित मंू पया�प्त कांमूी आई और यहे 

3.8 प्रतितशत पर आ गई (चाट�  II.8)।

2024-25 मंू अब तकां (फीरवरी तकां) खााद्य कांीमूतं मंू वतृि� तिपछालेा 

सेाला और ऐतितहेातिसेकां स्तरं कांी तलुाना मंू कांाफीी कांमू रहेी हैे। 

हेालाा�तिकां, इसे सेाला खााद्य कांीमूतं मंू वतृि� केां कांारकां तिपछालेा सेाला 

कांी तलुाना मंू बदेला गए हंे। �बतिकां तेला और वसेा, फीला, तैयार 

भोो�न और गैर-मूादेकां पेय पदेािं मंू तिपछालेा सेाला कांी तलुाना मंू 

अति�कां मूूल्य वतृि� दे�� कांी गई, देालां, अना�, चीनी और अ�डं 

मंू तिपछालेा सेाला कांी तलुाना मंू कांाफीी कांमू वतृि� दे�� कांी गई। तिपछालेा 

सेाला केां तिवपरीत, मूसेालां और सेति��यं कांी कांीमूतं मंू औसेतन 

कांाफीी तिगरावट दे�� कांी गई । हेालाा�तिकां सेति��यं मंू सेाला केां देौरान 

बड़ी मूूल्य अतिस्िरता तिगरावट देखेाी गई।  मूा�से और मूछालाी, और 

दूे� मंू भोी अल्प मूूल्य वतृि� देखेाी गई (चाट�  II.9)।

अना� कांी मूदु्राास्फीीतित (सेीपीआई मंू 9.7 प्रतितशत और खााद्य एव� 

पेय पदेाि� सेमूूहे मंू 21.1 प्रतितशत कांा भोार) उच्च स्तर पर रहेी, 

Chart II.7: Drivers of CPI Inflation

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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* Deviation from deterministic trend.
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Sources: NSO; RBI; Petroleum Planning & Analysis Cell (PPAC); BSE; Labour Bureau; and RBI staff estimates.
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* Represent balancing term between CPI item indices aggregated vertically 
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Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI.
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चाार्टट II.7: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� के चाालाक

ए: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� का तिवयोजनु*

�ी: वस् �ु एव ंसीवेा का योगदानु सीी: आया� मुदु्राास्फीीति� का योगदानु
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सेेवाए� (23.4) 
गैर तिटकांाऊ वस्तएु� 30 तिदेन कांा प्रत्याहेार (31.3)
गैर तिटकांाऊ वस्तएु� 07 तिदेन कांा प्रत्याहेार (34.8)
सेीपीआई हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित (वर्ष�-देर वर्ष�, प्रतितशत)
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आयात मूदु्राास्फीीतितघारलूेा स्तर पर उत्पन्न मूदु्राास्फीीतित
सेीपीआई हेेडलााइन (प्रतितशत, वर्ष� देर वर्ष�)

* तिनयतात्मूकां प्रवतृि� सेे तिवचलान ।
तिर्टप्पीणी: वेक्टर ऑटो रिरगे्रशन कांा उपयोग कांरकेां अनमुूान लागाया गया (तिववरण केां तिलाए फुीटनोट 6 देखंेा) । तित4:2024-25 �नवरी-फीरवरी 2025 सेे से�ब�ति�त हैे ।
स्रोो�: एनएसेओ; आरबीआई; पेट्रीोतिलायमू यो�ना एव� तिवशे्लेर्षण कां� (पीपीएसेी); बीएसेई; श्रृंमू �यूरो; तिा आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

*ऊध्वा��र रूप सेे सेमूग्र सेीपीआई मूदे सूेचकांा�कां और प्रकांातिशत सेमूग्र सेीपीआई 
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हेालाा�तिकां यहे अकू्ताबर 2024 मंू 6.9 प्रतितशत सेे घाटकांर फीरवरी 

2025 मंू 6.1 प्रतितशत हेो गई (चाट�  II.10) । यहे कांमूी मूखु्य रूप 

सेे चावला सेे आई, क्यंतिकां आपूतित� कांी तिस्ितित मंू से�ुार हुेआ, �ैसेा 

तिकां उच्च उत्पादेन (2023-24 कांी तलुाना मंू दूेसेर ेअतिग्रमू अनमुूान 

(एई) 2024-25 केां अनसुेार 6.7 प्रतितशत) और तिपछालेा वर्ष� कांी 

तलुाना मंू अति�कां मू�डी आवकां मंू परिरलाति�त हेोता हैे, तिसेत�बर केां 

देौरान तिनया�त प्रतितब��ं मंू ढांीला केां बाव�ूदे अकू्ताबर 2024 मंू 

चावला केां पया�प्त बफीर स्टॉकां (16 मूाच� 2025 तकां मूानकां सेे 8.7 

गनुा), राज्यं कांो चावला कांी सेी�ी तिबक्री और तिनर�तर खादुेरा तिबक्री 

ने आपूतित� कांी तिस्ितित कांो आसेान बनाने और मूूल्य देबाव कांो 

तिनय�तित्रीत कांरने मंू सेहेायता कांी हैे । दूेसेरी ओर, गेहंे� कांी मूदु्राास्फीीतित 

तिसेत�बर 2024 मंू 6.7 प्रतितशत सेे बढ़कांर फीरवरी 2025 मंू 9.2 
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Chart II.9: Financial Year Price Build-up 
(February over March)

Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI - food and beverages.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Chart II.10: Cereals Inflation (y-o-y)

Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Chart II.8: CPI Food Inflation

*: Includes meat & fish, egg, milk and pulses.
**: Includes fruits, sugar, non-alocoholic beverages and prepared meals.
Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI food and beverages.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.8 सीीपीीआई खााद्य मुदु्राास्फीीति�

ए: सीीपीीआई खााद्य मुदु्राास्फीीति� के चाालाक �ी: सीीपीीआई खााद्य गति� के चाालाक
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*: इसेमंू मूा�से और मूछालाी, अ�डा, दूे� और देालंा शातिमूला हंे ।
**: इसेमंू फीला, चीनी, अल्कांोहेला-रतिहेत पेय और तैयार भोो�न शातिमूला हंे ।
तिर्टप्पीणी: कांोष्ठकां मंू तिदेए गए आ�कांडे़ सेीपीआई मंू खााद्य और पेय पदेािं कांा भोार देशा�ते हंे ।
स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

सेति��या� (13.2)
सेीपीआई खााद्य एव� पेय पदेाि� (प्रतितशत, वर्ष� देर वर्ष�)

अन्य** (24.1)
सेीपीआई खााद्य एव� पेय पदेाि� (प्रतितशत, मूाहे-देर-मूाहे)

अना� और उत्पादे (21.1)
तेला और वसेा (7.8)

प्रोटीन आ�ारिरत भोो�न* (28.4)
मूसेालेा (5.5)

चाार्टट II.9: तिव�ीय वर्षट मुलू्य वृति�
(फीरवरी सी ेमुाचाट �क)
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औसेत (2011-12 सेे 2019-20) 

तिर्टप्पीणी: कांोष्ठकां मंू तिदेए गए आ�कांडे़ सेीपीआई मंू खााद्य और पेय पदेािं कांा भोार देशा�ते हंे । 
स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

चाार्टट II.10: अनुाज मुदु्राास्फीीति� (वर्षट-दर-वर्षट)
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अना� और उत्पादे (9.7) चावला (4.4) गंहंे/आटा (2.6)
तिर्टप्पीणी: कांोष्ठकांं मंू तिदेए गए आ�कांडे़ सेीपीआई मंू भोार देशा�ते हंे ।
स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी कांा अनमुूान ।
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

प्रतितशत हेो गई, �ो तिकां कांमू मू�डी आवकां और कांमू बफीर स्टॉकां 

(16 मूाच� 2025 तकां मूानकां सेे 0.9 गनुा) मंू परिरलाति�त आपूतित� 

कांी तिस्ितित केां कांारण हैे । मूूल्य देबाव कांो तिनय�तित्रीत कांरने केां तिलाए, 

सेरकांार द्वाारा आपूतित� प्रब��न उपायं कांो लाागू तिकांया गया, ति�सेमंू 

खालुाा बा�ार तिबक्री यो�ना (ओएमूएसेएसे) केां तहेत ई-नीलाामूी केां 

मूाध्यमू सेे मूाच� 2025 तकां एकां तिनतिश्चात आरति�त मूूल्य पर 2.5 

तिमूतिलायन टन गेहंे� कांी तिबक्री, तिदेसे�बर 2024 मंू मूौ�ूदेा स्टॉकां सेीमूा 

मंू कांमूी और फीरवरी 2025 मंू आगे से�शो�न और गेहंे� केां तिनया�त 

पर प्रतितब�� �ारी रखाना शातिमूला हैे । कृांतिर्ष उत्पादेन केां दूेसेर ेअतिग्रमू 

अनमुूानं सेे रबी गेहंे� उत्पादेन मंू से�ुार (2023-24 कांी तलुाना मंू 

1.9 प्रतितशत वतृि�) हुेआ हैे ।

कांई और एकां सेाि आने वालेा मूौसेमू से�ब��ी आघाातं केां कांारण 

सेति��यं (सेीपीआई मंू 6.0 प्रतितशत और खााद्य एव� पेय पदेाि� 

सेमूूहे मंू 13.2 प्रतितशत कांा भोार) कांी मूदु्राास्फीीतित अक्टूबर 2024 

मंू 42.2 प्रतितशत केां तिशखार पर पहुे�च गई, ति�सेसेे अतिस्िर और 

उच्च मूदु्राास्फीीतित कांा एकां और वर्ष� तिचति�त हुेआ । इसेकेां बादे, 

नव�बर 2024-फीरवरी 2025 केां देौरान मू�बूत उत्पादेन और 

ता�ा बा�ार आवकां केां परिरणामूस्वरूप एकां असेामूान्य रूप सेे 

ते� शीतकांालाीन कांीमूतं मंू कांमूी केां कांारण सेति��यं कांी मूदु्राा-
स्फीीतित फीरवरी 2025 तकां ते�ी सेे घाटकांर (-) 1.1 प्रतितशत हेो 

गई (चाट�  II.11) । 

प्रमूखुा सेति��यं मंू वर्ष� 2023-24 मंू आलूा कांी कांीमूतं मंू कांमू 

उत्पादेन [वर्ष� 2022-23 मंू (-) 5.0 प्रतितशत] केां कांारण तिसेत�बर-

तिदेसे�बर 2024 केां देौरान औसेतन लागभोग 66.2 प्रतितशत कांी वतृि� 

(वर्ष�-देर-वर्ष� आ�ार पर) हुेई । हेालाा�तिकां, तिपछालेा वर्ष� कांमू उत्पादेन 

केां कांारण कांीमूतं मंू हुेई तीव्र वतृि� कांो बादे मंू 2024-25 केां तिलाए 

उत्पादेन मंू वतृि� (2023-24 कांी तलुाना मंू प्रिमू अतिग्रमू अनमुूान 

2024-25 केां अनसुेार 4.4 प्रतितशत) और बा�ार मंू अति�कां 

आवकां सेे �नवरी-फीरवरी 2025 मंू कांमू कांर तिलाया गया । प्या� 

कांी कांीमूतं मंू वतृि�, तिसेतम्बर 2024 मंू 66.1 प्रतितशत सेे फीरवरी 

2025 मंू 30.4 प्रतितशत तकां वर्ष�-देर-वर्ष� आ�ार पर ते�ी सेे 

कांमू हेो गई �, ऐसेा तिनया�त प्रतितब��ं पर ढांीला केां बाव�ूदे अति�कां 

उत्पादेन (2023-24 कांी तलुाना मंू प्रिमू अतिग्रमू अनमुूान 2024-

25 केां अनसुेार 18.9 प्रतितशत) और खारीफी कांी तिवला�तिबत आवकां 

मंू वतृि� केां कांारण हुेआ । कांीमूत देबाव कांो तिनय�तित्रीत कांरने केां तिलाए, 

सेरकांार ने तिसेत�बर 2024 मंू प्रमूखुा उपभोोग कंांद्रां मंू 35 रुपये प्रतित 

तिकांलाोग्रामू कांी रिरयायती देर पर खालेुा बा�ार मंू तिबक्री केां मूाध्यमू सेे 

अपने बफीर स्टॉकां सेे प्या� �ारी तिकांया । इसेकेां अलाावा, अति�शेर्ष 

सेे घााटे वालेा राज्यं मंू ते�ी सेे तिवतरण केां तिलाए अक्टूबर 2024 मंू 

एकां तिवशेर्ष टे्रीन, कांा�देा एक्सेपे्रसे शरुू कांी गई । टमूाटर कांी कांीमूतं 

मंू, बेमूौसेमू वर्षा� केां कांारण देति�णी राज्यं मंू कांमू मू�डी आवकां केां 

कांारण अगस्त 2024 मंू (-) 47.9 प्रतितशत कांी अपस्फीीतित सेे 

अक्टूबर 2024 मंू वर्ष� -देर-वर्ष� आ�ार पर 161 प्रतितशत कांी तीव्र 

वतृि� केां बादे, फीरवरी 2025 मंू बा�ार मंू आपूतित� मंू से�ुार केां सेाि 

(-) 28.5 प्रतितशत कांी अपस्फीीतित दे�� कांरते हुेए ते�ी सेे कांमू हुेई ।

टीओपी (टमूाटर, प्या� और आलूा) कांो छाोड़कांर सेति��यं मंू, 

लाहेसेनु मंू लागातार उच्च मूदु्राास्फीीतित कांा अनभुोव हुेआ, �ो 

तिकां 2023-24 मंू मूामूूलाी उत्पादेन वतृि� (2021-22 कांी तलुाना 

मंू 2022-23 मंू (-) 8.1 प्रतितशत कांी तिगरावट केां बादे 2022-

23 मंू 2.3 प्रतितशत कांी वतृि�) केां कांारण तिसेत�बर-तिदेसे�बर 2024 

केां देौरान औसेतन लागभोग 75 प्रतितशत रहेी । इसेकेां बादे, गैर- 

टीओपी सेति��यं मंू मूदु्राास्फीीतित कांा देबाव फीरवरी 2025 तकां कांमू 

हेो गया, ति�सेकांा कांारण बेहेतर उत्पादेन (2023-24 कांी तलुाना 

Chart II.11: Drivers of Vegetables Inflation (y-o-y)

Note: Figures in parentheses indicate items' weights in CPI-vegetables. 
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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तिर्टप्पीणी: कांोष्ठकां मंू तिदेए गए आ�कांडे़ सेीपीआई-सेति��यं मंू वस्तओु � केां भोार कांो देशा�ते हंे । 
स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

चाार्टट II.11 : सीब्जी मुदु्राास्फीीति� के चाालाक (वर्षट-दर-वर्षट)
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मंू पहेलेा एई 2024-25 केां अनसुेार 3.2 प्रतितशत कांी वतृि�) केां 

कांारण लाहेसेनु कांी कांीमूतं मंू ते� तिगरावट िी । नती�तन, तिदेसे�बर 

2024 तकां टीओपी और गैर- टीओपी देोनं शे्रृंतिणयं मंू कांीमूत 

वतृि� ऐतितहेातिसेकां स्वरूप सेे अति�कां रहेी । इसेकेां बादे, सेति��यं 

कांी कांीमूतं मंू व्यापकां आ�ार पर तीव्र से�ुार केां परिरणामूस्वरूप 

टीओपी और गैर- टीओपी शे्रृंतिणयं मंू कांीमूत वतृि� मंू उल्लेाखानीय 

तिगरावट आई (चाट�  II.12) । 

फीलां मंू मूुद्राास्फीीतित (सेीपीआई मंू 2.9 प्रतितशत और खााद्य 

एव� पेय पदेाि� सेमूूहे मंू 6.3 प्रतितशत कांा भोार) अगस्त 2024 

सेे उच्च स्तर पर बनी हुेई हैे । फीरवरी 2025 मंू, यहे बढ़कांर 

14.8 प्रतितशत हेो गई, �ो अक्टूबर 2014 केां बादे सेे उच्चतमू 

तिप्र�ट हैे, �ो कांीमूत देबावं मंू वतृि� केां कांारण हैे, �ो प्रतितकूांला 

आ�ार प्रभोाव केां कांारण और बढ़ी हैे । इसे वर्ष� फीलां मंू कांीमूत 

वतृि� तिपछालेा वर्ष� और इसेकेां ऐतितहेातिसेकां रुझुान कांी तुलाना मंू 

कांाफीी अति�कां रहेी हैे (चाट�  II.13)  । कांीमूतं पर देबाव मूुख्य 

रूप सेे नारिरयला कांी व�हे सेे िा, क्यंतिकां केांरला, ततिमूलानाडु, 

कांना�टकां और आ�ध्र प्रदेेश �ैसेे प्रमूुखा नारिरयला उत्पादेकां राज्यं 

मंू कांमू उत्पादेन केां कांारण आपूतित�  कांी तिस्ितित खाराब िी, सेाि 

हेी त्योहेारं केां देौरान भोी मूा�ग अति�कां िी । तिदेसे�बर 2024 सेे 

सेेब कांी कांीमूतं मंू भोी ते�ी आई हैे, �ो भोारत मंू सेेब तिवपणन 

मूौसेमू केां अ�त मंू आयात मंू तिगरावट कांो देशा�ता हैे । तिसेत�बर-

तिदेसे�बर 2024 केां देौरान नरमूी केां बादे, फीरवरी 2025 मंू केांलेा 

कांी मूहे�गाई देर मंू ते�ी सेे वतृि� हुेई, �ो कांाफीी हेदे तकां प्रतितकूांला 

आ�ार प्रभोाव कांो देशा�ती हैे । हेालाा�तिकां, उच्च खारीफी उत्पादेन 

(2023-24 कांी तुलाना मंू दूेसेरे अतिग्रमू अनुमूान 2024-25 केां 

अनुसेार 20.4 प्रतितशत) केां कांारण अगस्त 2024 सेे मूू�गफीलाी 

कांी कांीमूतं अपस्फीीतित मंू रहें । 

Chart II.12 : Price build-up in CPI Vegetables
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Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Chart II.13: Price build-up in CPI Fruits

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.12: सीीपीीआई सीतिब्जयं मंु कीमु� वृति�

ए: सीीपीीआई र्टीओपीी* �ी: सीीपीीआई सीतिब्जया ं(र्टीओपीी को छोोड़कर)
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*: टीओपी कांा अि� हैे टमूाटर, प्या� और आलूा ।
स्रोो�: एनएसेओ; तिा आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

चाार्टट II.13: सीीपीीआई फीलां मंु कीमु� वृति�
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

पौ�े-आ�ारिरत प्रोटीन कांा प्राितिमूकां स्रोोत देालंा (सेीपीआई मंू 
2.4 प्रतितशत और खााद्य और पेय पदेाि� सेमूूहे मंू 5.2 प्रतितशत 
कांा भोार), ति�सेने अपै्रला-अगस्त 2024 केां देौरान देोहेर ेअ�कांं कांी 
मूदु्राास्फीीतित दे�� कांी, उसेकेां बादे उच्च उत्पादेन (2023-24 कांी 
तलुाना मंू दूेसेर ेअतिग्रमू अनमुूान 2024-25 केां अनसुेार तअुर केां 
तिलाए 2.8 प्रतितशत और मूू�ग केां तिलाए 28 प्रतितशत) और मू�बूत 
आयात केां कांारण तिनर�तर कांमू हेोते हुेए फीरवरी 2025 मंू (-) 0.3 
प्रतितशत हेो गई । हेालाा�तिकां, रबी उत्पादेन मंू से�ुार केां बाव�ूदे चने 
कांी मूदु्राास्फीीतित उच्च स्तर पर बनी रहेी [2022-23 केां मूकुांाबलेा 
2023-24 मंू (-) 10.0 प्रतितशत केां बादे 2023-24 केां मूकुांाबलेा 
दूेसेर ेअतिग्रमू अनमुूान केां अनसुेार 2024-25 मंू 4.5 प्रतितशत] । 
कुांला तिमूलााकांर, देालां मंू कांीमूत वतृि� तिपछालेा वर्ष� कांी तलुाना मंू 
अपै्रला 2024-फीरवरी 2025 केां देौरान कांमू रहेी, �ो भांरीत दांल 
ब्रेा�ड नामू केां तहेत सेति�सेडी वालेा चना, मूू�ग और मूसूेर देालां कांी 
खादुेरा तिबक्री और 31 मूई, 2025 तकां चरणं मंू पीलाी मूटर और 
31 मूाच�, 2026 तकां तअुर केां मूफु्त आयात केां तिवस्तार केां मूाध्यमू 
सेे आपूतित� कांी तिस्ितित कांो आसेान बनाने कांी तिदेशा मंू सेरकांारी 
हेस्त�ेप कांो देशा�ती हैे (चाट�  II.14) । इसेी प्रकांार, तिसेत�बर 2024- 
मूाच� 2025 केां देौरान स्टॉकां-टू-यूज़ अनपुात 6.3 रहेा, �बतिकां 
2023-24 मंू इसेी अवति� मंू यहे 5.9 िा, �ो देालां कांी आपूतित� कांी 
तिस्ितित मंू से�ुार कांा से�केांत िा (चाट�  II.15) ।

2024-25 कांी दूेसेरी छामूाहेी केां देौरान पश-ुआ�ारिरत प्रोटीन 
वस्तओु � कांी कांीमूतं मंू मूामूूलाी वतृि� हुेई, ति�सेकांा कांारण दूे� और 
उत्पादे तिा अ�डे रहेे । हेालाा�तिकां, वर्ष�-देर-वर्ष� आ�ार पर, मूा�से 
और मूछालाी (सेीपीआई मंू 3.6 प्रतितशत और सेीपीआई खााद्य और 
पेय पदेाि� सेमूूहे मंू 7.9 प्रतितशत कांा भोार) मंू कांीमूत मूदु्राास्फीीतित 
तिदेसे�बर 2024-�नवरी 2025 केां देौरान क्रतिमूकां रूप सेे औसेतन 
5.3 प्रतितशत तकां बढ़ गई, �ो कुांछा राज्यं मंू बड� फ्लूा केां कांारण 
तिचकांन कांी मूा�ग मंू कांमूी केां कांारण फीरवरी 2025 मंू 2.1 प्रतितशत 
तकां कांमू हेो गई । अ�डं (सेीपीआई मंू 0.4 प्रतितशत और सेीपीआई 
खााद्य और पेय पदेाि� सेमूूहे मंू 0.9 प्रतितशत कांा भोार) कांी कांीमूतं 
मंू ते�ी और अतिस्िर उतार-चढ़ाव देखेाने कांो तिमूलाा, �ो ते� 
सेतिदे�यं कांी मूा�ग और चारा लाागत मंू वतृि� केां कांारण तिदेसे�बर मंू 6.9 
प्रतितशत तकां बढ़ �ाने केां पूव� अपै्रला-तिसेत�बर 2024 केां देौरान 
औसेतन 6.5 प्रतितशत सेे नव�बर 2024 मंू 4.8 प्रतितशत हेो गया । 
�नवरी-फीरवरी 2025 मंू हेल्कांी सेदेी और बड� फ्लूा कांी तिच�ताओ � 
केां कांारण मूा�ग मंू कांमूी और अनकूुांला आ�ार प्रभोाव सेे कांीमूतं मंू 
ते� तिगरावट केां कांारण अ�डे कांी मूदु्राास्फीीतित कांमू हेो गई । दूे� और 
उत्पादें (सेीपीआई मंू 6.6 प्रतितशत और खााद्य और पेय पदेाि� 
सेमूूहे केां भोीतर 14.4 प्रतितशत कांा भोार) मंू मूदु्राास्फीीतित इनपटु 
लाागत केां कांारण तिसेत�बर 2024-फीरवरी 2025 केां देौरान लागभोग 
2.9 प्रतितशत पर कांमू रहेी (चाट�  II.16) ।

Chart II.15: Pulses Inflation and Stock-Use Ratio

Sources: MOSPI; DGCI&S; CACP; Ministry of Agriculture; and RBI staff estimates.
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Chart II.14: CPI Pulses and Products
(Cumulative Financial Year Price Build-up)

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.14: सीीपीीआई दलाहेनु और उत्पीाद
(सीचंायी तिव�ीय वर्षट कीमु� वृति�)
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स्रोो�: एनएसेओ; तिा आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

चाार्टट II.15: दालां की मुदु्राास्फीीति� और स्र्टॉक-उपीयोग अनुुपीा�
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

लागातार 19 मूहेीनं तकां अपस्फीीतित दे�� कांरने केां बादे, तेला और 
वसेा (सेीपीआई मंू 3.6 प्रतितशत और खााद्य और पेय पदेाि� सेमूूहे 
मंू 7.8 प्रतितशत कांा भोार), कांीमूत मूदु्राास्फीीतित तिसेत�बर 2024 मंू 
2.5 प्रतितशत सेे बढ़कांर फीरवरी 2025 तकां 16.4 प्रतितशत हेो 
गई । तिसेत�बर 2024 मंू कांच्चे और परिरशोति�त खााद्य तेलां पर 
मूूला सेीमूा शलु्कां मंू 20 प्रतितशत अ�कांं कांी बढ़ोतरी केां सेाि-सेाि 
अ�तरराष्ट्रीीय खााद्य तेला कांी कांीमूतं मंू ते�ी केां कांारण खााद्य तेला 
कांी कांीमूतं मंू ते� उछााला आया । हेालाा�तिकां, मूहेीने-देर-मूहेीने 
आ�ार पर, नव�बर 2024 सेे कांीमूतं मंू वतृि� कांी देर मंू नरमूी आई 
हैे, �ो तितलाहेन केां उच्च घारलूेा उत्पादेन (2023-24 केां मूकुांाबलेा 
दूेसेर ेएई 2024-25 केां अनसुेार 8.4 प्रतितशत) और वैतिश्वकां खााद्य 
तेला कांी कांीमूतं मंू कांमूी केां कांारण बेहेतर आपूतित� तिस्ितितयं कांो 
देशा�ता हैे (चाट�  II.17) । तेला और वसेा उप-सेमूूहे मंू, घाी और 
मूक्खान कांी कांीमूतं मंू मूदु्राास्फीीतित मूोटे तौर पर कांमू रहेी, �ो दूे� 
कांी कांीमूतं मंू कांमू मूदु्राास्फीीतित कांा से�केांत हैे ।

चीनी और कांन्फेीक्शनरी (सेीपीआई मंू 1.4 प्रतितशत और खााद्य एव� 
पेय पदेाि� सेमूूहे मंू 3.0 प्रतितशत कांा भोार) कांी मूदु्राास्फीीतित 2024-
25 मंू अब तकां अति�कां स्टॉकां और गन्ना पेराई मूौसेमू केां देौरान 
ता�ा आवकां केां कांारण कांमू हुेई हैे । हेालाा�तिकां, कांमू अनमुूातिनत 

खारीफी उत्पादेन [2023-24 कांी तलुाना मंू दूेसेर ेएई 2024-25 
केां अनसुेार (-) 4.0 प्रतितशत] और तिनया�त प्रतितब��ं कांो आ�तिशकां 
रूप सेे हेटाने केां सेाि-सेाि अगस्त 2024 मंू इिेनॉला उत्पादेन 
केां तिलाए चीनी केां व्यपवत�न पर प्रतितब�� हेटाने सेे चीनी कांी कांीमूतं 
मंू वतृि� कांा �ोतिखामू हेै । 

अन्य खााद्य पदेािं मंू, मूसेालां मंू अपस्फीीतित फीरवरी 2025 मंू 
(-) 5.8 प्रतितशत तकां कांमू हेोने सेे पहेलेा �लुााई 2024 मंू (-) 1.4 
प्रतितशत सेे बढ़कांर नव�बर और तिदेसे�बर 2024 केां देौरान औसेतन 
(-) 7.4 प्रतितशत हेो गई िी, �ो मूखु्य रूप सेे �ीरा और सूेखाी तिमूच� 
द्वाारा से�चातिलात हैे । तैयार भोो�न कांी कांीमूतं मंू मूदु्राास्फीीतित मंू अब 
तकां दूेसेरी छामूाहेी मंू क्रतिमूकां वतृि� देखेाी गई हैे, हेालाा�तिकां यहे अभोी 
भोी कांमू बनी हुेई हैे ।

खुुदराा मार्जि�िना

अना� केां मूामूलेा मंू खादुेरा और िोकां कांीमूतं12 केां बीच अ�तर 
केां रूप मंू परिरभोातिर्षत पूण� खादुेरा कांीमूत मूाति��न मंू फीरवरी-मूाच� 
2025 मंू 4.2 रुपए प्रतित तिकांलाोग्रामू तकां कांी मूामूूलाी तिगरावट �ो 
तिकां तिदेसे�बर 2020 सेे सेबसेे कांमू हैे, देखेाी �ाने केां पूव� अकू्ताबर 
2024-�नवरी 2025 केां देौरान तिस्िर रहें । अक्टूबर-नव�बर 
2024 केां देौरान देालां कांी खादुेरा कांीमूत मूाति��न मंू वतृि� हुेई, 

12 मूदे-स्तरीय खादुेरा और िोकां कांीमूतं कांो मूदे-स्तरीय सेीपीआई भोार कांा उपयोग कांरकेां से�ब�ति�त उपसेमूूहें मंू एकांतित्रीत तिकांया �ाता हैे । डीओसेीए द्वाारा �नवरी-मूाच� 2021 केां आ�कांड़ं 
कांो कांीमूत से�ग्रहेण त�त्री और मूदे केां प्रकांारं मंू बदेलााव केां कांारण बाहेर रखाा गया हैे ।

Chart II.17: Edible Oil Prices: Domestic and Global

Sources: World Bank Pink Sheet; NSO; and RBI staff estimates.
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Chart II.16: Drivers of Animal Protein Inflation
(H2:2024-25 over H2:2023-24)
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

लेातिकांन उसेकेां बादे मूाच� 2025 मंू मूामूूलाी बढ़ोतरी हेोकांर 9.3 
रुपये प्रतित तिकांलाोग्रामू हेो �ाने सेे पूव� फीरवरी 2025 तकां लागभोग 
9.2 रुपये प्रतित तिकांलाोग्रामू केां आसेपासे रहेी । सेभोी खााद्य तेलां – 
सेोयाबीन, सूेर�मूखुाी, सेरसें और परिरशोति�त तेलां केां मूाति��न मंू 
वतृि� केां कांारण अक्टूबर 2024-फीरवरी 2025 केां देौरान खााद्य 
तेलां केां खादुेरा कांीमूत मूाति��न मंू �ीर-े�ीर े बढ़ोतरी देखेाी गई । 
इसेकेां बादे, मूाच� 2025 मंू खादुेरा मूाति��न घाटकांर ₹10.1 प्रतित 
तिकांलाोग्रामू रहे गया, सेाि हेी खााद्य तेलां कांी खादुेरा और िोकां 
कांीमूतं मंू भोी कांमूी आई । टीओपी सेति��यं केां मूामूलेा मंू, खादुेरा 
कांीमूत मूाति��न मंू अक्टूबर 2024 सेे क्रतिमूकां तिगरावट दे�� कांी गई 
और मूाच� 2025 मंू यहे ₹5.7 प्रतित तिकांलाोग्रामू पर पहुे�च गया, �ो 
मूखु्य रूप सेे टमूाटर और आलूा केां कांारण हुेआ (चाट�  II.18) ।

खांद्य मुेंद्रांस्फीीजित कीं के्षत्रीीि औरी स्थांजिनाकी जिवेतरीण

ग्रामूीण खााद्य मूदु्राास्फीीतित कांी तलुाना मंू शहेरी खााद्य मूदु्राास्फीीतित केां 
अति�कां कांमू हेोने केां सेाि हेी नव�बर 2024 सेे ग्रामूीण और शहेरी 

देोनं �ेत्रीं मंू सेीपीआई खााद्य मूदु्राास्फीीतित देबाव कांमू हेो गया हैे 
(चाट�  II.19) ।

Chart II.18: Retail, Wholesale Prices and Margin

Sources: Department of Consumer Affairs, Ministry of Consumer Affairs, Food and Public Distribution; and RBI staff estimates.
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Chart II.19: CPI Food Inflation (y-o-y): 
Urban and Rural 

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

अपै्रला 2024-फीरवरी 2025 केां देौरान खााद्य मूदु्राास्फीीतित कांा 
देबाव स्िातिनकां रूप सेे मू�बूत हुेआ हैे क्यंतिकां औसेतन 6.0 
प्रतितशत सेे अति�कां खााद्य मूदु्राास्फीीतित कांा अनभुोव कांरने वालेा 
राज्यं/कंांद्रा शातिसेत प्रदेशें कांी से�ख्या, एकां वर्ष� पहेलेा कांी इसेी 

अवति� मंू, 20 कांी तलुाना मंू बढ़कांर 23 हेो गई हैे । हेालाा�तिकां, क्रतिमूकां 
रूप सेे, राज्यं मंू खााद्य मूदु्राास्फीीतित केां देबाव मंू कांाफीी नरमूी आई 
हैे क्यंतिकां 6.0 प्रतितशत सेे अति�कां खााद्य मूदु्राास्फीीतित कांा अनभुोव 
कांरने वालेा राज्यं कांी से�ख्या मंू उल्लेाखानीय कांमूी (नव�बर 2024 
मंू ऐसेे राज्यं कांी से�ख्या 32 िी �ो तिकां घाटकांर फीरवरी 2025 मंू 
05 राज्य हेो गई) देखेाी गई (सेारणीII.1) ।

सीीपीीआई ईधंनु सीमुहूे

2024-25 कांी दूेसेरी छामूाहेी मंू सेीपीआई ई ��न अब तकां 
अपस्फीीतित मंू रहेा, हेालाा�तिकां उक्ता अपस्फीीतित अगस्त 2024 मंू (-) 
5.3 प्रतितशत सेे तिसेत�बर 2024-फीरवरी 2025 केां देौरान औसेतन 
(-) 1.5 प्रतितशत तकां ते�ी सेे कांमू हुेई । प्रतितकूांला आ�ार प्रभोावं 
केां कांारण एलापी�ी मंू नरमू अपस्फीीतित, और तिदेसे�बर मंू कांीमूतं मंू 

सीारणी II.1: राज्यं/कंद्रा �ातिसी� प्रदे�ं मंु खााद्य मुदु्राा-स्फीीति� का तिव�रण : राज्यं 
की सीखं्या#

खााद्य मुदु्राा-स्फीीति� कायटक्षते्र 2023-24  
(अपै्र-फीर)

2024-25  
(अपै्र-फीर)

2 प्रतितशत सेे कांमू 1 1

2 सेे 4 प्रतितशत केां बीच 4 0

4 सेे 6 प्रतितशत केां बीच 11 12

6 प्रतितशत केां बीच 20 23
#देमून और देीव कांा देादेरा और नगर हेवेलाी केां एकांीकांरण तिा लाद्दााखा केां कंांद्रा शातिसेत 
प्रदेशे (यूटी) बनने कांो शातिमूला कांरते हुेए  ।
स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।

Chart II.20: CPI Fuel Group Inflation

Notes: 1. The international price for LPG is based on spot prices for Saudi Butane and Propane, combined in the ratio of 60:40 respectively. These international product
  prices are indicative import prices. Further details are available at www.ppac.org.in.
 2. The indicative international price for kerosene is the Singapore Jet Kero spot price.
 3. The domestic prices of LPG and kerosene represent the average prices of four and three metros, respectively, as reported by Indian Oil Corporation
  Limited (IOCL).
 4. Figures in parentheses indicate item’s weights in CPI-fuel group.
Sources: NSO; Bloomberg; IOCL; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.20: सीीपीीआई ईधंनु सीमुहूे मुदु्राास्फीीति�

ए: ईधंनु मुदु्राास्फीीति� (वर्षट-दर-वर्षट)

�ी: केरोतिसीनु: घरलूेा और अ�ंरराष्ट्रीीय कीमु�ं सीी: एलापीीजी: घरलूेा और अ�ंरराष्ट्रीीय कीमु�ं

एलापी�ी (वाहेनं कांो छाोड़कांर) (18.8)
तिब�लाी (33.0) (देाया� पैमूाना)

केांरोतिसेन (8.0)
सेीपीआई ई ��न और तिब�लाी (देाया� मूान)

�लााऊ लाकांड़ी, तिचप्से और गोबर केां उपलेा (36.7)

केांरोतिसेन - अ�तरा�ष्ट्रीीय एलापी�ी - अ�तरराष्ट्रीीय एलापी�ी - घारलूेाकेांरोतिसेन - घारलूेा (सेति�सेडी प्राप्त)

प्रति
तश

त 
₹ 

प्रति
त 

ला
ीट

र

₹ 
प्रति

त 
तिसे

ला
डर

 (1
4.

2 
तिकां

ग्रा
)

प्रति
तश

त 

तिर्टप्पीतिणया:ं (1) एलापी�ी कांी अ�तरा�ष्ट्रीीय कांीमूत सेऊदेी �यूटेन और प्रोपेन कांी हेाति�र कांीमूतं केां तिमूश्रृंण पर आ�ारिरत हैे, ति�सेमंू ये देोनं क्रमूशः 60:40 केां अनपुात मंू हेोती हैे । ये अ�तरराष्ट्रीीय उत्पादे 
कांीमूतं सेा�केांतितकां आयात कांीमूतं हंे । अति�कां तिववरण www.ppac.org.in पर उपला�� हंे  ।

 (2) केांरोतिसेन कांी सेा�केांतितकां अ�तरा�ष्ट्रीीय कांीमूत तिसे�गापरु �ेट केांरो हेाति�र कांीमूत हैे  ।
 (3) इ�तिडयन ऑयला कांॉपोरशेन तिलातिमूटेड (आईओसेीएला) द्वाारा देी गई �ानकांारी केां अनसुेार, एलापी�ी और केांरोतिसेन कांी घारलूेा कांीमूतं क्रमूशः चार और तीन मूहेानगरं कांी औसेत कांीमूतं कांा 

प्रतिततिनति�त्व कांरती हंे  ।
 (4) कांोष्ठकां मंू तिदेए गए आ�कांडे़ सेीपीआई-ई ��न सेमूूहे मंू मूदें केां भोार कांो देशा�ते हंे  ।
स्रोो�: एनएसेओ; �लूामूबग�; आईओसेीएला; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

ते� उछााला केां कांारण केांरोतिसेन मंू, सेाि हेी वर्ष�-देर-वर्ष� आ�ार पर 
�लााऊ लाकांड़ी और तिचप्से कांी कांीमूतं मंू ते�ी केां कांारण, दूेसेरी 
छामूाहेी मंू सेीपीआई ई ��न मंू अपस्फीीतित कांमू हुेई । घारलूेा केांरोतिसेन 
कांी कांीमूतं मंू उतार-चढ़ाव कांाफीी हेदे तकां अ�तरराष्ट्रीीय मूूल्य मंू 
हुेए उतार-चढ़ावं कांो देशा�ता हैे, �बतिकां एलापी�ी केां मूामूलेा मंू, 
अ�तरराष्ट्रीीय कांीमूतं मंू ते�ी केां बाव�ूदे दूेसेरी छामूाहेी मंू घारलूेा 
कांीमूतं अपरिरवतित�त बनी हुेई हंे, ति�सेने इसेकांी तिनर�तर अपस्फीीतित 
मंू योगदेान तिदेया । तिब�लाी कांी कांीमूतं, वर्ष�-देर-वर्ष� आ�ार पर, 
फीरवरी 2025 मंू 5.3 प्रतितशत तकां घाटने सेे पहेलेा अगस्त मंू 4.9 
प्रतितशत सेे तिसेत�बर-अक्टूबर मंू 5.4 प्रतितशत तकां एकां सेीतिमूत 
देायर ेमंू बढ़ं (चाट�  II.20) ।

कोर सीीपीीआई (खााद्य और ईधंनु को छोोड़कर सीीपीीआई)

कांोर मूदु्राास्फीीतित (खााद्य और ई ��न कांो छाोड़कांर सेीपीआई) अगस्त 
2024 मंू 3.3 प्रतितशत केां तिनचलेा स्तर सेे बढ़कांर अक्टूबर मंू 3.8 
प्रतितशत हेो गई और नव�बर 2024-�नवरी 2025 केां देौरान 3.6-
3.7 प्रतितशत केां आसेपासे तिस्िर रहेी । मूखु्य रूप सेे सेोने कांी 
कांीमूतं मंू ते� वतृि� केां कांारण, फीरवरी 2025 मंू कांोर मूदु्राास्फीीतित 
बढ़कांर 4.1 प्रतितशत हेो गई �ो तिकां 15 मूहेीनं मंू सेबसेे अति�कां 
िी । अ�ततिन�तिहेत मूदु्राास्फीीतित केां अपव��न-आ�ारिरत उपाय, �ो 
खााद्य और ई ��न केां अलाावा पेट्रीोला और डी�ला, सेोना और चा�देी 
�ैसेी अतिस्िर वस्तओु � कांो हेटाते हंे, भोी फीरवरी मंू कांमू परिरमूाण 
कांी उल्लेाखानीय वतृि� देखेाने सेे पहेलेा �नवरी तकां मू�तिदेत रहेे 
(सेारणी II.2) ।

तिसेत�बर 2024-फीरवरी 2025 केां देौरान एक्सेक्लूा�न-आ�ारिरत 
सेीपीआई प्रार�तिभोकां सेीमूा प्रसेार सूेचकांा�कां कांोर सेीपीआई बास्केांट 
मंू मू�दे मूूल्य देबावं कांी तिनर�तरता कांी ओर इ�तिगत कांरते हंे । खााद्य, 
ई ��न, पेट्रीोला, डी�ला, सेोना और चा�देी कांो छाोड़कांर 4 प्रतितशत 
(एसेएएआर) सेे अति�कां कांी मूूल्य वतृि� केां तिलाए सेीपीआई डीआई 
पूरी दूेसेरी छामूाहेी मंू से�कुांचन �ेत्री मंू रहेा, �ो तिकां यहे देशा�ता हैे 
तिकां अति�कांा�श वस्तओु � ने 4 प्रतितशत सेे कांमू केां एसेएआर पर मूूल्य 
वतृि� प्रदेतिश�त कांी । 6 प्रतितशत (एसेएएआर) सेे अति�कां कांी मूूल्य 
वतृि� केां तिलाए डीआई भोी तिसेत�बर 2024-फीरवरी 2025 केां देौरान 
गहेन से�कुांचन �ेत्री मंू रहेा, �ो तिकां यहे देशा�ता हैे तिकां सेीपीआई 
कांोर मंू अति�कांा�श वस्तओु � ने इसे अवति� केां देौरान 6 प्रतितशत 
एसेएआर सेीमूा सेे नीचे मूूल्य वतृि� प्रदेतिश�त कांी (चाट�  II.21) । 
हेालाा�तिकां प्रार�तिभोकां सेीमूा डीआई अभोी भोी से�कुांचन �ेत्री मंू हेोने केां 
बाव�ूदे उसेमंू फीरवरी मूाहे मंू उल्लेाखानीय वतृि� देखेाी गई ।

अपै्रला-फीरवरी 2024-25 केां देौरान कांोर मूदु्राास्फीीतित ने तिपछालेा 
वर्ष� कांी तलुाना मंू उच्च मूदु्राास्फीीतित परिरवत�नशीलाता केां कुांछा 
से�केांत प्रदेतिश�त तिकांए, लेातिकांन मूदु्राास्फीीतित कांा स्तर और इसेकांी 
परिरवत�नशीलाता अन्य कांोतिवड-पश्चाात वर्षं कांी तलुाना मंू बहुेत 
कांमू िी (चाट�  II.22) । 2024-25 मंू अब तकां कांोर मूदु्राास्फीीतित 
देबाव औसेतन कांमू िा और यहे व्यापकां िा, ति�सेमंू कांोर वस्त ु

सीारणी II.2: मुदु्राास्फीीति� के एक्सीक्लूाजनु-आधारिर� मुापी 
(वर्षट-दर-वर्षट)

मुाहे खााद्य और ईधंनु को 
छोोड़कर सीीपीीआई 

(47.3)

खााद्य, ईधंनु, पेीट्रीोला 
और डीज़ला को 

छोोड़कर सीीपीीआई 
(45.0)

खााद्य, ईधंनु, पेीट्रीोला, 
डीज़ला, स्वणट और चाादंी 
को छोोड़कर सीीपीीआई 

(43.8)

जनु-24 3.5 3.7 3.4

फीर-24 3.4 3.5 3.3

मुाचाट-24 3.3 3.4 3.2

अपै्रला-24 3.2 3.4 3.0

मुई-24 3.1 3.3 2.8

जूनु-24 3.1 3.3 2.8

जुलााई-24 3.4 3.6 3.1

अगस्�-24 3.3 3.5 3.0

तिसी�-24 3.5 3.8 3.2

अकू्ता-24 3.8 4.0 3.3

नुव-ं24 3.7 3.9 3.3

तिदसी-ं24 3.6 3.9 3.3

जनु-25 3.6 3.9 3.2

फीर-25 4.1 4.3 3.4

तिर्टप्पीतिणया:ं (1) कांोष्ठकांं मंू तिदेए गए आ�कांडं सेीपीआई मंू भोार कांो देशा�ते हंे  ।
 (2) हेेडलााइन सेीपीआई सेे अवतिश� केां रूप मंू व्यतु्पन्न  ।
स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।

In
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x

More than 0 per cent More than 4 per cent

More than 6 per cent

Chart II.21: CPI excluding Food, Fuel, Petrol,
Diesel, Gold and Silver: Diffusion Indices by

Thresholds (m-o-m seasonally adjusted)

Sources: NSO; and RBI staff estimates. 
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चाार्टट II.21: खााद्य और ईधंनु, पैीट्रीोला, डीज़ला, सीोनुा और 
चाादंी को छोोड़कर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�: थ्रेसेीहेोल्ड द्वाारा 

प्रसीार सूीचाकाकं (मुाहे-दर-मुाहे मुौसीमुी रूपी सी ेसीमुायोतिज�)

0 प्रतितशत सेे अति�कां
6 प्रतितशत सेे अति�कां

4 प्रतितशत सेे अति�कां
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स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।



30

मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

और सेेवाए� देोनं शे्रृंतिणया� शातिमूला िी । सेभोी उप-सेमूूहें/सेमूूहें 
(परिरवहेन और से�चार, और व्यतिक्तागत देखेाभोाला और सेामूान कांो 
छाोड़कांर) केां योगदेान ने तिपछालेा वर्षं और कांोतिवड-पूव� पैटन� कांी 
तलुाना मंू मूदु्राास्फीीतित कांी कांमू देर दे�� कांी (चाट�  II.23) ।

अगस्त 2024 और फीरवरी 2025 केां बीच कांोर मूदु्राास्फीीतित मंू 
उछााला कांा मूखु्य कांारण व्यतिक्तागत देखेाभोाला और सेामूान उप-
सेमूूहे िा, �ो सेोने और चा�देी कांी कांीमूतं मंू उछााला कांो देशा�ता हैे । 
उल्लेाखानीय रूप सेे, वतृि� कांा एकां मूहेत्वपूण� तिहेस्सेा सेा�तिख्यकांीय 
तिवसे�गतित13 केां तिलाए ति�म्मेूदेार से�तलुान मूदे सेे भोी उप�ा हैे । सेोने 
और चा�देी कांी कांीमूतं मंू उछााला और सेा�तिख्यकांीय तिवसे�गतितयं 
केां तिलाए सेमूायोति�त, कांोर मूदु्राास्फीीतित मंू वतृि� कांमू रहेी हैे, 
ति�सेमंू आवासे, घारलूेा सेामूान और सेेवाए�, परिरवहेन और से�चार, 
मूनोर��न और स्वास्थ्य केां मूामूूलाी योगदेान कांो, �ो कुांछा हेदे तकां 
तिश�ा, पान, त�बाकूां और नशीलेा पदेािं और कांपड़ं और फुीटवेयर 
केां सेमूग्र कांोर मूदु्राास्फीीतित मंू योगदेान मंू तिगरावट द्वाारा प्रतितसे�ततुिलात 
कांर तिदेया हैे । (चाट�  II.24) ।

खााद्य, ई ��न, पेट्रीोला, डी�ला, सेोना और चा�देी कांी मूदु्राास्फीीतित 
कांो छाोड़कांर सेीपीआई कांो उसेकेां मूाला (मूखु्य सेीपीआई मंू 20.7 
प्रतितशत कांा भोार) और सेेवाए� (23.0 प्रतितशत कांा भोार) घाटकांं मंू 
तिवघातिटत कांरकेां प्राप्त वस्त ुमूदु्राास्फीीतित, अब तकां दूेसेरी छामूाहेी मंू 
(फीरवरी 2025 तकां) मूोटे तौर पर तिस्िर रहेी, हेालाा�तिकां अगस्त-

13 सेीपीआई कांोर मंू तिवचलान केां कांारण सेीपीआई खााद्य और सेीपीआई ई ��न केां सेीपीआई हेेडलााइन नेट सेे बकांाया केां रूप मंू गणना कांी �ाती हैे और सेीपीआई कांोर उप-सेमूूहे सूेचकांा�कांं 
केां एकांत्रीीकांरण सेे प्राप्त हेोती हैे । इसे पर आगे कांी चचा� केां तिलाए देखंेा: देासे और �ॉ�� (2023), ‘दे अग्रीगेशन मेूिड मैूटसे�’, आरबीआई बलेुातिटन, मूाच� ।

Chart II.22: CPI Inflation excluding Food
and Fuel: Persistence

Sources: NSO; and RBI staff estimates. 
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Chart II.23: Contribution to CPI Inflation 
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* Others include Pan, tobacco and intoxicants; and Recreation and amusement.
Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI excluding food and fuel.
Sources: NSO; and RBI Staff estimates.
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Chart II.24: Increase in CPI Core Inflation
(Feb-25 over Aug-24): Contributions

* Others include the balancing item that accounts for statistical discrepancy.
Sources: NSO; and RBI Staff estimates.
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चाार्टट II.24: कोर मुदु्राास्फीीति� मंु वृति�
(अगस्� 24 की �ुलानुा मंु फीरवरी 25) : योगदानु
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* अन्य मंू से�तलुान मूदे शातिमूला हैे �ो सेा�तिख्यकांीय तिवसे�गतित कांो ध्यान मंू रखाता हैे।
स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।
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चाार्टट II.22: खााद्य और ईधंनु,को छोोड़कर 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�: तिनुर�ंर�ा

चाार्टट II.22: खााद्य और ईधंनु,को छोोड़कर 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�: तिनुर�ंर�ा

चाार्टट II.22: खााद्य और ईधंनु,को छोोड़कर 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�: तिनुर�ंर�ा

क्र
ॉसे

-से
क्श

नला
 मू

ान
कां

 तिव
चला

न

मूदु्राास्फीीतित (वर्ष�-देर-वर्ष�, प्रतितशत)

स्रोो�: एनएसेओ और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।

2020-21 (�ून-फीर) 
2022-23 (अपै्रला-मूाच�)
2024-25 (अपै्रला-फीर)

2021-22 (�ून-मूाच�) 
2023-24 (अपै्रला-मूाच�)

चाार्टट II.23: खााद्य और ईधंनु को छोोड़कर सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� मंु योगदानु (प्रति����ा अकं)

औसेत (2017-18 सेे 2019-20) 2023-24 (अपै्रला-फीर)2023-24

खााद्य पदेाि� और ई�न कांो छाोड़कांर 
सेीपीआई (वर्ष�-देर-वर्ष�, प्रतितशत)

जिजैसेमंें सेे
परिरवहेन व से�चार

(18.2)
स्वास्थ्य (12.5)

वस्त्र व �ूते (फुीट-तिवयर) (13.8)
आवासे (21.3)

घारलूेा वस्तएु� और
सेेवायं (8.0)

तिन�ी देखेाभोाला और सेामूान (8.2)
तिश�ा (9.4)

अन्य* (8.6)

मेेंमेंो

मूूला (कांोर) वस्तएु� (51.3)

मूूला (कांोर) सेेवाए� (48.7)

* अन्य मंू पान, तम्बाकूां और नशीलेा पदेाि�; तिा मूनोर��न और आमूोदे-प्रमूोदे शातिमूला हंे  ।
तिर्टप्पीणी: कांोष्ठकांं मंू तिदेए गए आ�कांडे़ भोो�न और ई ��न कांो छाोड़कांर सेीपीआई मंू भोार कांो देशा�ते हंे  ।
स्रोो�: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनमुाान  ।
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

तिसेत�बर 2024 मंू मूामूूलाी कांमूी तिदेखााते हुेए 2.9 प्रतितशत सेे 

अक्टूबर 2024 मंू 2.8 प्रतितशत हेो गई, �हेा� यहे फीरवरी 2025 

तकां उसे स्तर पर तिस्िर रहेी । घारलूेा और व्यतिक्तागत देखेाभोाला और 

प्रभोाव वस्तओु � कांो छाोड़कांर, सेभोी उप-सेमूूहें मंू मूदु्राास्फीीतित नरमू 

हुेई (चाट�  II.25ए) । कांोर सेेवाओ � कांी मूदु्राास्फीीतित अगस्त 2024 

मंू 3.4 प्रतितशत सेे बढ़कांर फीरवरी 2025 मंू 3.7 प्रतितशत हेो गई । 

उक्ता वतृि� कांा मूहेत्वपूण� कांारण सेा�तिख्यकांीय सेमूायो�न प्रभोाव14 

िा । इसेकांा सेार यहे हैे तिकां मूखु्य सेेवाओ � कांी मूदु्राास्फीीतित मंू वतृि� 

मूखु्य रूप सेे आवासे (मूकांान तिकांराया, आवासेीय भोवन और भूोतिमू, 

�ला शलु्कां), स्वास्थ्य, सेामूान और परिरवहेन तिा से�चार सेेवाओ � 

केां कांारण हुेई (चाट�  II.25बी) ।

दूेसेरी छामूाहेी मंू मूदु्राास्फीीतित केां सूेक्ष्मू सेमू�ति�त मूाध्य15 उपाय  

मू�दे रहेे । हेालाा�तिकां उक्ता उपायं मंू मूहेीनं केां देौरान तिभोन्नताए� 

िं तिातिप मूदु्राास्फीीतित केां सेभोी सूेक्ष्मू सेमू�ति�तमूाध्य उपायं 

मंू अक्टूबर 2024 सेे फीरवरी 2025 तकां �ीर-े�ीर े कांमूी हुेई 
(सेारणी II.3) ।
14 अति�कां �ानकांारी केां तिलाए फुीटनोट 12 देखंेा ।
15 �बतिकां अपव��न-आ�ारिरत उपायं मंू प्रत्येकां अवति� मंू अतिस्िर वस्तओु � (उदेाहेरण केां तिलाए, खााद्य और ई ��न) कांा एकां तिनतिश्चात सेमूूहे हेटा तिदेया �ाता हैे, सूेक्ष्मू उपायं मंू मूदु्राास्फीीतित 
तिवतरण केां अ�तितमू छाोर पर तिस्ित वस्तओु � कांो छाोड़ तिदेया �ाता हैे - प्रत्येकां मूाहे कांीमूतं मंू तिनतिदे�� सेीमूा सेे अति�कां परिरवत�न प्रदेतिश�त कांरने वालाी वस्तओु � कांो छाोड़ तिदेया �ाता हैे तिा 
मूाहे देर मूाहे अलाग-अलाग वस्तएु� हेटाई �ाती हंे ।

मदु्राास्फीीर्जि� केे अन्य माप 

 कृांतिर्ष श्रृंतिमूकांं (सेीपीआई-एएला) और ग्रामूीण श्रृंतिमूकांं (सेीपीआई 
-आरएला) केां तिलाए सेीपीआई मूदु्राास्फीीतित मंू तिसेत�बर 2024 सेे 
क्रतिमूकां रूप सेे कांमूी दे�� कांी गई हैे । इसेकेां अलाावा, सेीपीआई-एएला 

सीारणी ॥.3: मुदु्राास्फीीति� के कमु करके सीवु्यवतिस्र्थ� तिकए 
गए मुाध्य मुापी (वर्षट-दर-वर्षट)

मुाहे 5% कमु करके 
सीवु्यवतिस्र्थ�

10% कमु करके 
सीवु्यवतिस्र्थ� 

25% कमु करके 
सीवु्यवतिस्र्थ�

भोारिर� मुापी

जनु-24 4.7 4.5 3.9 3.7

फीर-24 4.6 4.4 3.7 3.6

मुाचाट-24 4.7 4.4 3.6 3.3

अपै्र-24 4.6 4.2 3.5 3.0

मुई-24 4.5 4.2 3.4 2.9

जूनु-24 4.3 3.9 3.4 2.9

जुलाा-24 3.8 3.7 3.3 3.0

अग-24 3.9 3.7 3.3 3.0

तिसी�-ं24 4.4 3.9 3.5 3.0

अकू्ता-24 4.6 4.1 3.5 3.0

नुव-24 4.6 4.1 3.5 3.2

तिदसी-ं24 4.5 4.1 3.5 3.1

जनु-25 4.1 3.7 3.4 2.9

फीर-25 3.7 3.5 3.2 2.9

स्रोो�: एनएसेओ; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान  ।

 

Chart II.25: Contributions to CPI Inflation excluding Food, Fuel, Petrol, Diesel, Gold and Silver
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* Represent balancing item to reconcile divergence in CPI index between CPI items indices aggregated vertically, across items and the published sub-group/group/overall
CPI index.
Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI. 
Sources: NSO; and RBI staff estimates. 
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चाार्टट II.25: खााद्य पीदार्थट, ईधंनु, पेीट्रीोला, डीजला, स्वणट और चाादंी को छोोड़कर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंु योगदानु
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घारलूेा वस्तएु� तिा सेेवाए�
आवासे 

तिन�ी देखेाभोाला और सेामूान 
परिरवहेन तिा से�चार

* सेभोी मूदें(आइटमू) मंू ला�बवत सेमेूतिकांत सेीपीआई मूदे (आइटमू) सूेची और प्रकांातिशत उप-सेमूूहे/सेमूूहे/सेमूग्र सेीपीआई सूेचकांा�कां मंू अ�तर कांा सेमूा�ान कांरने केां तिलाए से�तलुान मूदे कांो देशा�तं हैे ।
तिर्टप्पीणी: कांोष्ठकां मंू तिदेये गए आ�कांडे़ सेीपीआई मंू भोार कांो देशा�ते हंे । 
स्रोो�: एनएसेओ तिा आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

आमूोदे-प्रमूोदे 
तिश�ा

वस्त्र तिा फुीटवेयर
पान, त�बाकूां तिा मूादेकां पदेाि�

स्वास्थ्य 
अन्य*

वस्तएु� मूदु्राास्फीीतित (वर्ष�-देर-वर्ष�, प्रतितशत) (20.7) सेेवाए� मूदु्राास्फीीतित (वर्ष�-देर-वर्ष�, प्रतितशत) (23.0)
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(और आरएला) केां बीच सेीपीआई हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित केां से�ब�� 
मंू अ�तर तिपछालेा वर्ष� कांी तलुाना मंू कांमू हुेआ हैे, क्यंतिकां सेीपीआई-
एएला और आरएला देोनं मंू खााद्य मूदु्राास्फीीतित मंू उल्लेाखानीय कांमूी 
आई हैे । दूेसेरी ओर, औद्योतिगकां श्रृंतिमूकांं (सेीपीआई-आई ड�ल्यू) 
केां तिलाए सेीपीआई मूदु्राास्फीीतित उसेी अवति� केां देौरान हेेडलााइन 
सेीपीआई सेे कांमू िी, ति�सेकांा मूखु्य कांारण हेेडलााइन सेीपीआई 
कांी तलुाना मंू खााद्य मूदु्राास्फीीतित मंू कांमूी और सेीपीआई -आई 
ड�ल्यू मंू ई ��न मंू अति�कां अपस्फीीतित िी । िोकां मूूल्य सूेचकांा�कां 
(ड�ल्यू पीआई) मूदु्राास्फीीतित, सेाला-देर-सेाला, अक्टूबर 2024 मंू 
2.8 प्रतितशत तकां बढ़ गई, ति�सेमंू खााद्य मूदु्राास्फीीतित एकां देशकां 
सेे अति�कां सेमूय मंू 12.1 प्रतितशत केां रिरकांॉड� उच्चतमू स्तर कांो 
छूा गई । इसेकेां बादे, खााद्य मूदु्राास्फीीतित मंू कांमूी केां बादे, नव�बर 
मंू ड�ल्यू पीआई मूदु्राास्फीीतित नरमू हेोकांर 2.2 प्रतितशत हेो गई । 
तिदेसे�बर मंू 2.6 प्रतितशत कांी वतृि� दे�� कांरने केां बादे, ड�ल्यू पीआई 
मूदु्राास्फीीतित मंू नरमूी आई हैे और �नवरी-फीरवरी 2025 केां 
देौरान यहे 2.3 सेे 2.4 प्रतितशत कांी से�कांरी सेीमूा केां भोीतर रहेी, 
क्यंतिकां खााद्य मूदु्राास्फीीतित मंू नरमूी गैर-खााद्य तिवतिनतिमू�त उत्पादें कांी 
मूदु्राास्फीीतित मंू वतृि� और ई ��न सेमूूहे मंू अपस्फीीतित केां से�कुांचन सेे 
ऑफीसेेट हेो गई िी । सेमूग्र ड�ल्यू पीआई मंू 2024-25 कांी तीसेरी 
तितमूाहेी केां देौरान वतृि� दे�� कांरने केां सेाि, सेकांला मूूल्य वति��त 
(�ीवीए) और सेकांला घारलूेा उत्पादे (�ीडीपी) केां तिलाए तिडफ्लेाटर 

द्वाारा मूापी गई मूदु्राास्फीीतित मंू वतृि� हुेई । �ीडीपी तिडफ्लेाटर दूेसेरी 
तितमूाहेी मंू 2.5 प्रतितशत सेे बढ़कांर तीसेरी तितमूाहेी मंू 3.5 प्रतितशत 
हेो गया और �ीवीए तिडफ्लेाटर दूेसेरी तितमूाहेी मंू 2.3 प्रतितशत सेे 
बढ़कांर तीसेरी तितमूाहेी मंू 3.8 प्रतितशत हेो गया (चाट�  II.26ए) ।

सेीपीआई और ड�ल्यूपीआई मंू सेमूान उप-सेमूूहें/वस्तओु � ने 
भोी तिवतिव� मूदु्राास्फीीतित उतार-चढ़ावं कांा प्रदेश�न तिकांया । �बतिकां 
अना�, देालंा, फीला, तेला और वसेा, और सेति��यं �ैसेे खााद्य 
उप-सेमूूहें मंू ड�ल्यूपीआई मूदु्राास्फीीतित से�ब�ति�त सेीपीआई सेमूूहें/
उपसेमूूहें सेे ऊपर रहेी, वहें चीनी, दूे� और अ�डे कांी कांीमूतं 
ड�ल्यूपीआई कांी तलुाना मंू सेीपीआई मंू अति�कां िी । इसेी तरहे 
कांपड़ं, और पान, त�बाकूां और मूादेकां पदेािं मंू मूदु्राास्फीीतित 
ड�ल्यूपीआई कांी तलुाना मंू सेीपीआई मूाप मंू अति�कां िी । दूेसेरी 
ओर, ई ��न और प्रकांाश ने सेीपीआई मंू सेकांारात्मूकां वर्ष�-देर-वर्ष� 
वतृि� दे�� कांी, �बतिकां यहे ड�ल्यूपीआई मंू अपस्फीीतित मंू रहेा । इसेी 
तरहे, पेट्रीोला और डी�ला मंू अपस्फीीतित ड�ल्यूपीआई कांी तलुाना 
मंू सेीपीआई मंू कांमू िी (चाट�  II.26बी) ।

II.3 लााग�

औद्योतिगकां कांच्चे मूाला और कृांतिर्ष इनपटु मंू डबल्यूपीआई 
मूदु्राास्फीीतित द्वाारा मूापी गई लाागतं, तिसेत�बर 2024 सेे बडे़ पैमूाने 

Chart II.26: Alternative Measures of Inflation

Sources: NSO; Labour Bureau; Office of Economic Adviser; and RBI staff estimates.
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स्रोो�: एनएसेओ; श्रृंमू �यूरो; आतिि�कां सेलााहेकांार कांा कांाया�लाय मू�त्रीालाय; तिा आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

चाार्टट II.26: मुदु्राास्फीीति� के वैकतिल्पीक मुापीक

ए: मुदु्राास्फीीति� के तिवतिभोन्नु मुापीक (वर्षट-दर-वर्षट) �ी: सीीपीीआई-डब्ल्यूपीीआई का अ�ंर चुातिनुदंा वस्�ुएं
(तिसी��ंर 2024- फीरवरी 2025 के दौरानु औसी�)
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पर अपस्फीीतित मंू रहें, �ो अ�तरराष्ट्रीीय कांमूोतिडटी कांीमूतं मंू कांमूी 
द्वाारा से�चातिलात िी और मूखु्य रूप सेे तिब�लाी, चारा, तिवमूानन 
टरबाइन ई ��न (एटीएफ़), हेाई स्पीड डी�ला (एचएसेडी), और 

कांीटनाशकांं केां कांारण िी (चाट�  II.27) । अन्य योगदेान देनेे 
वालेा कांारकां गैर-खााद्य वस्तएु� िं - तिवशेर्ष रूप सेे कांच्चा कांपासे 
और तितलाहेन - ति�नकांी कांीमूतं इसे अवति� केां देौरान अति�कांतर 
अपस्फीीतित मंू िं । खातिन� तेला भोी अपस्फीीतित मंू रहेे, �ो मूखु्य 
रूप सेे एचएसेडी, एटीएफ़, केांरोतिसेन और पेट्रीोला द्वाारा से�चातिलात 
िे । हेालाा�तिकां, फीरवरी 2025 मंू, औद्योतिगकां इनपटु लाागत मंू वतृि� 
हुेई और कृांतिर्ष इनपटु लाागत मंू अपस्फीीतित औद्योतिगकां �ेत्री मंू 
फीनेसे ऑयला, नेफ्िा और कांाग� और लागुदेी उत्पादें कांी कांीमूतं 
मंू वतृि� और कृांतिर्ष �ेत्री मंू चारा और मूशीनरी कांी उच्च लाागत 
केां सेाि कांमू हुेई । दूेसेरी ओर, खातिन� मूदु्राास्फीीतित, 2024-25 
कांी दूेसेरी छामूाहेी मंू सेकांारात्मूकां रहेी, ति�सेकांा मूखु्य कांारण लाौहे 
अयस्कां रहेा, क्यंतिकां चीन कांी उच्च मूा�ग और कांमू आपूतित� केां 
कांारण वैतिश्वकां लाौहे अयस्कां कांी कांीमूतं मंू वतृि� हुेई ।

अक्टूबर 2024-फीरवरी 2025 केां देौरान नामूमूात्री ग्रामूीण 
मू�दूेरी वतृि� औसेतन 6.3 प्रतितशत रहेी । �बतिकां इसे अवति� 
केां देौरान कृांतिर्ष �ेत्री कांी मू�दूेरी मंू क्रतिमूकां वतृि� देेखाी गई, गैर-
कृांतिर्ष �ेत्री कांी मू�दूेरी वतृि� मंू मू�देी देेखाी गई (चाट�  II.28) । 
कृांतिर्ष मू�दूेरी वतृि� मूुख्य रूप सेे बागवानी श्रृंतिमूकांं, अ�तदेेशीय 
मूछुाआरं, कांटाई कांरने वालेा श्रृंतिमूकांं और �तुाई और बवुाई 

Chart II.28: Wage Growth (y-o-y) and Inflation in Rural Areas (y-o-y)

*: Comprise ploughing, sowing, harvesting, picking, horticulture workers, fishermen, loggers and wood cutters, animal husbandry, packaging, general agriculture labourers, 
plant protection workers.
**: Comprise carpenter, blacksmith, mason, weavers, beedi makers, bamboo-cane basket weavers, handicraft workers, plumbers, electrician, construction workers, LMV & 
tractor drivers, sweeping/cleaning workers, and other non-agricultural labourers.
Sources: NSO; Labour Bureau; and RBI staff estimates. 
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Chart II.27: Farm and Non-farm Input 
Cost Inflation (y-o-y) 

*: Comprise primary non-food articles, minerals, coal, aviation turbine fuel, high
speed diesel, naphtha, bitumen, furnace oil, lube oil, petroleum coke, electricity, 
cotton yarn and paper and pulp from WPI.
$: Comprise high speed diesel, fodder, electricity, fertilisers, pesticides, and 
agricultural and forestry machinery from WPI.
Sources: Office of Economic Adviser; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.28: ग्राामुीण के्षत्रं मंु मुजदूरी मंु वृति� (वर्षट-दर-वर्षट) और मुदु्राास्फीीति� (वर्षट-दर-वर्षट)
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सेीपीआई कृांतिर्ष-श्रृंतिमूकां मूदु्राास्फीीतित

गैर-कृांतिर्ष श्रृंतिमूकां**

*: �तुाई, बवुाई, कांटाई, तडु़ाई, बागवानी मू�दूेर, मूछुाआर,े मूछुाआर ेतटीय, लाकांड़हेार ेऔर लाकांड़ी कांाटनेवालेा, पशपुालान, पैकेांति��ग, सेामूान्य कृांतिर्ष मू�दूेर, पौ� सेर��ण मू�दूेर शातिमूला हैे । 
**: बढ़ई, लाोहेार, रा� तिमूस्त्री, बनुकांर, बीड़ी बनानेवालेा, बा�से-बंत टोकांरी बनुकांर, हेस्ततिशल्प कांामूगार, नलासेा� (प्ला�बर), इलेाक्ट्रीीतिशयन, तिनमूा�ण मू�दूेर, एलाएमूवी और टै्रीक्टर चालाकां,  
झुाड़-पोछा/सेफीाई कांमू�चारी और अन्य गैर-कृांतिर्ष मू�दूेर शातिमूला हंे ।
स्रोो�: एनएसेओ; श्रृंमू �यूरो; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।
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सेीपीआई ग्रामूीण मूदु्राास्फीीतित
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चाार्टट II.27: कृतिर्ष �र्था गैर-कृतिर्ष कायट इनुपुीर्ट लााग� 
मुदु्राास्फीीति� (वर्षट-दर-वर्षट)

प्रति
तश

त

सेमूग्र ड�ल्यूपीआई
औद्योतिगकां कांच्चा मूाला* 

*: ड�ल्यूपीआई सेे प्राितिमूकां गैर-खााद्य वस्तएु�, खातिन�, कांोयलाा, तिवमूानन टरबाइन ई�न, उच्च 
गतित डी�ला, नेफ्िा, तिबटुमेून, फीनेसे तेला, तिचकांनाई तेला, पेट्रीोतिलायमू कांोकां, तिब�लाी, सूेती �ागे 
और कांाग� व लागुदेी शातिमूला हैे ।
$: ड�ल्यूपीआई सेे उच्च गतित डी�ला, चारा, तिब�लाी, उव�रकां, कांीटनाशकां और कृांतिर्ष एव� 
वातिनकांी मूशीनरी शातिमूला हेै ।
स्रोो� : आतिि�कां सेलााहेकांार कांा कांाया�लाय; और आरबीआई स्टाफी अनमूान ।
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

कांरने वालेा श्रृंतिमूकांं द्वाारा से�चातिलात िी; �बतिकां ग्रामूीण �ेत्री मंू  

गैर-कृांतिर्ष मू�दूेरी प्ला�बर, इलेाक्ट्रीीतिशयन और एलाएमूवी और 

टै्रीक्टर चालाकांं केां कांारण िी ।

से�गति�त �ेत्री मंू, तिपछालाी तितमूाहेी कांी तलुाना मंू 2024-25 कांी 

तीसेरी तितमूाहेी मंू तिवतिनमूा�ण और सेेवा �ेत्रीं देोनं केां तिलाए स्टाफी 

लाागत वतृि� (वर्ष�-देर-वर्ष�) �ीमूी हेो गई, �ो अनकूुांला आ�ार 

प्रभोावं केां कांारण स्टाफी लाागत कांी गतित मंू तिगरावट सेे पे्ररिरत 

िी (चाट�  II.29)।

लाागत तिस्ितितयं केां आकांलान और दृति�कांोण पर, रिरज़व� बंकां केां 

उद्यमू सेवे�णं16 मंू शातिमूला तिवतिनमूा�ण फीमूं ने से�केांत तिदेया हैे 

तिकां 2025-26 कांी पहेलाी तितमूाहेी मंू इनपटु लाागत देबाव कांमू हेो 

सेकांता हैे, लेातिकांन वेतन व्यय सेे देबाव बढ़ सेकांते हंे । तिवतिनमूा�ण 

फीमूं कांो भोी कांमू इनपटु लाागत केां सेाि-सेाि पहेलाी तितमूाहेी मंू 

तिबक्री मूूल्यं कांी वतृि� मंू कांमूी आने कांा अनमुूान हैे, �बतिकां सेेवा 

फ़मूं केां तिलाए 2025-26 कांी पहेलाी तितमूाहेी केां देौरान इनपटु 

और मू�दूेरी लाागत देबाव केां सेाि-सेाि तिबक्री कांी कांीमूतं बढ़ने 

कांी से�भोावना हैे । दूेसेरी ओर, बतुिनयादेी से�रचनागत फीमूं कांो 

2025-26 कांी पहेलाी तितमूाहेी मंू तिबक्री मूूल्यं मंू उच्च वतृि� केां 
सेाि-सेाि इनपटु लाागत और मू�दूेरी लाागत देबाव और भोी 
बढ़ने कांी अपे�ा हैे (चाट�  II.30) ।

एकां वर्ष� आगे केां व्यापारिरकां मूदु्राास्फीीतित पूवा�नमुूान17 मंू, नव�बर 
मंू 4.18 प्रतितशत सेे तिदेसे�बर 2024 मंू 4.79 प्रतितशत तकां 
बढ़ने केां बादे, �नवरी 2025 मंू 4.24 प्रतितशत तकां तेज़ी सेे  
कांमू हुेए और फीरवरी 2025 मंू और कांमू हेोकांर 4.06 प्रतितशत हेो 
गए । सेवे�ण मंू शातिमूला व्यवसेायं ने लाागत देबाव मंू मूामूूलाी कांमूी 
कांी अपे�ा कांी, हेालाा�तिकां, तिबक्री केां मू�दे आ�कांड़ं केां परिरणामूस्वरूप 
तिपछालेा देौर कांी तलुाना मंू लााभो मूाति��न केां तिलाए उम्मूीदे ंकांमू रहें ।

क्रय प्रब��कांं केां सूेचकांा�कां (पीएमूआई) केां तिलाए अपना मूत देनेे 
वालाी तिवतिनमूा�ण फीमूं ने लागातार तीन मूहेीनं कांी मू�देी केां बादे 
मूाच�-25 मंू इनपटु कांीमूतं मंू बढ़ोतरी कांी सूेचना देी । तिदेसे�बर 
2024 सेे मूाच� 2025 केां देौरान, तिवतिनमूा�ण �ेत्री मंू आउटपटु 
कांीमूतं कांी वतृि� देर मंू मू�देी देखेाी गई, हेालाा�तिकां इनकांा इनपटु 
लाागत कांी तलुाना मंू तेज़ गतित सेे बढ़ना �ारी रहेा । दूेसेरी ओर, 
पीएमूआई सेेवा �ेत्री ने मूाच� 2025 मंू अपे�ाकृांत तिस्िर इनपटु 
कांीमूतं कांी सूेचना देनेा �ारी रखाा । 

16 औद्योतिगकां आउटलाकुां सेवे�ण; और सेेवा और बतुिनयादेी ढांा�चा आउटलाकुां सेवे�ण ।
17 भोारतीय प्रब��न से�स्िान, अहेमूदेाबादे केां मूातिसेकां व्यवसेाय मूदु्राास्फीीतित अपे�ा सेवे�ण (बीआईईएसे) पर आ�ारिरत हैे । सेवे�ण मूखु्य रूप सेे तिवतिनमूा�ण �ेत्री सेे व्यवसेाय केां प्रमूखुां केां 
एकां पैनला सेे अल्प और मूध्यमू अवति� मंू उनकांी मूदु्राास्फीीतित अपे�ाओ � केां बार ेमंू पूछाता हैे ।

Chart II.29: Staff Cost in Manufacturing and Services

Note: The staff cost growth (y-o-y) is based on common set of companies.
Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.29: तिवतिनुमुाटण और सीवेाओ ंमंु स्र्टाफी लााग�

ए: तिवतिनुमुाटण क्षते्र �ी: सीवेा क्षते्र 
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तिर्टप्पीणी: स्टाफ़ लाागत वतृि� (वर्ष�-देर-वर्ष�) कां� पतिनयं केां सेामूान्य सेमूूहे पर आ�ारिरत हैे ।
स्रोो�: कैांतिपटलााइन डेटाबेसे; और आरबीआई स्टाफ़ अनमुूान ।
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अध्यााया II मूूल्य और लाागत

तिवतिनमूा�ण �ेत्री केां तिलाए इनपटु-आउटपटु मूूल्य अ�तर अक्टूबर 

2024 सेे आउटपटु मूूल्य वतृि� केां अपरिरवतित�त बने रहेने केां 

बाव�ूदे कांोई देबा हुेआ पासे-थू्रे नहें देशा�ता हैे, �बतिकां सेेवा �ेत्री 

द्वाारा लागाए गए मूूल्यं मंू वतृि� तिसेत�बर 2024 सेे इनपटु कांीमूतं कांी 
तलुाना मंू कांमू रहेी (चाट�  II.31) ।

Chart II.31: PMI Input-Output Price Gap

Sources: S&P Global; and RBI staff estimates.
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Chart II.30: Expectations of Cost and Price Conditions
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Note: ‘Net response’ is the difference between the percentage of respondents reporting an increase in prices and those reporting decrease.
Sources: Reserve Bank’s Industrial Outlook Survey; Services & Infrastructure Outlook survey; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.31: पीीएमुआई इनुपुीर्ट-आउर्टपुीर्ट मुलू्य अ�ंर

�ी: सीवेा क्षते्रए: तिवतिनुमुाटण क्षते्र
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स्रोो�: एसेए�डपी ग्लाोबला; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।

चाार्टट II.30: लााग� और मुलू्य तिस्र्थति�यं सी�ंधंी प्रत्या�ाएं

एः वे�नु पीर व्यय �ी: इनुपुीर्ट लााग� सीी: ति�क्रीी मुलू्य
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तिर्टप्पीणी: ‘तिनवला प्रतितसेादे’ मूूल्यं मंू वतृि� बताने वालेा और कांमूी बताने वालेा उ�रदेाताओ � केां प्रतितशत केां बीच कांा अ�तर हैे ।
स्रोो�: रिरज़व� बंकां कांा औद्योतिगकां परिरदृश्य सेवे�ण; सेेवा और आ�ारभूोत से�रचना परिरदृश्य कांा सेवे�ण; और आरबीआई स्टाफी अनमुूान ।
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II.4 तिनुष्कर्षट

वर्ष� 2024-25 कांी दूेसेरी छामूाहेी मंू खााद्य मूूल्य आघाातं केां कांारण 
हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित ने उल्लेाखानीय अतिस्िरता प्रदेतिश�त कांी । 
आपूतित� प� केां आघाातं कांी पनुरावतृि� केां बाव�ूदे, पूव�-तिनवारकां 
मूौतिद्राकां नीतित कांार�वाइयं ने अ�ततिन�तिहेत मूदु्राास्फीीतित प्रवतृि�यं पर 
उनकेां दूेसेर े देौर केां प्रभोावं कांो सेीतिमूत कांरने और अवस्फीीतित 
प्रतिक्रया कांो बनाए रखाने मंू मूदेदे कांी हैे । इसे से�देभो� मंू, आपूतित� 
प� केां उपायं ने सेामूान्य मूदु्राास्फीीतित प्रवतृि�यं पर �ेत्रीवार मूूल्य 
आघाातं केां प्रभोाव कांो कांमू कांरने मंू भोी भूोतिमूकांा तिनभोाई हैे । खााद्य 
मूदु्राास्फीीतित मंू ते� तिगरावट केां कांारण अब तकां वर्ष� 2024-25 
कांी चौिी तितमूाहेी मंू सेीपीआई हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित मंू मूहेत्वपूण� 
नरमूी केां, मू�बूत कृांतिर्ष उत्पादेन केां कांारण बने रहेने कांी से�भोावना 
हैे । आगे यतिदे प्रतितकूांला मूौसेमू कांी घाटनाओ � और भूो-रा�नीतितकां 

तिा बाह्य �ेत्री कांी अतिनतिश्चातताओ � केां नकांारात्मूकां प्रभोाव न हें तो 
यहे तिस्ितित हेेडलााइन मूदु्राास्फीीतित कांो 4 प्रतितशत केां लाक्ष्य केां सेाि 
तिटकांाऊ रूप सेे से�रतेिखात कांरने तिा मूदु्राास्फीीतित कांी अपे�ाओ � कांो 
प्रभोावी रूप सेे तिस्िर कांरने मंू सेहेायकां हेो सेकांती हैे, ति�सेसेे मूौतिद्राकां 
नीतित कांी तिवश्वसेनीयता बढे़गी । अमेूरिरकांा द्वाारा व्यापार शलु्कां मंू कांी 
गई वतृि� कांा घारलूेा मूदु्राास्फीीतित पर प्रभोाव तिफीलाहेाला अतिनतिश्चात हैे । 
शलु्कां घाोर्षणाओ � केां बादे, हेालाा�तिकां कांमूोतिडटी कांी कांीमूतं मंू ते� 
उतार-चढ़ाव देखेाा गया हैे �हेा� ऊ�ा� और �ात ुकांी कांीमूतं घाट 
गई, वहें स्वण� कांी कांीमूतं मंू कांाफीी अतिस्िरता देखेाी गई। वैतिश्वकां 
आतिि�कां परिरदृश्य केां इदे�-तिगदे� व्याप्त भोारी अतिनतिश्चातताओ � केां बीच, 
मूदु्राास्फीीतित-तिवरो�ी मूोचे पर हुेई उल्लेाखानीय प्रगतित ने मूौतिद्राकां 
नीतित कांो तिवकांासे-मूदु्राास्फीीतित से�तलुान कांो प्रभोावी ढां�ग सेे प्रब�ति�त 
कांरने मंू अति�कां गु��ाइश प्रदेान कांी हैे ।
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III.  मां �ंग और उत्पांदन

घरेेलूू आर्थि�िक गर्थि�र्थि�र्थि� 2024-25 की दूसूरेी र्थि�मााहीी से 2024-25 की दूसूरेी छमााहीी मां बहीालू हुीई, र्थि�सका माखु् य कारेण उपभोोग 
माा�ग रेहीी। कृर्थि� औरे ग्राामाीण अ�िव् य�स् �ा की स�भोा�नााएं� बेही�रे रेहीनेा, से�ाओं � मां स�� उछालू, माा�ग उत् पन् ना करेनेा के र्थिलूएं सरेकारे के 
प्रयासं, औरे बंकं ��ा कॉपोरेेटोंं के �ुलूना-पत्र बर्थि ��या हीोनेा से परिरेदृश्य उज्ज्�लू हुीआ ही।ै दूसूरेी ओंरे, अमाेरिरेका द्वाारेा हीालू हीी मां टैोंरिरेफ 
घो�णाओं � से भोारे� की शुदु्ध बाहीरेी माा�ग परे प्रर्थि�कूलू प्रभोा� पड़नेा की स�भोा�नाा ही।ै व्यापारे नाीर्थि� की बढ़�ी अर्थिनार्थि���ाएं�, भो-ूआर्थि�िक 
र्थि�खं�डना, भो-ूरेा�नाीर्थि�क �नाा�, �ैर्थि�क र्थि�त्तीीय बा�ारें मां अर्थिस्�रे�ा औरे माौसमा की गड़बड़ी घरेेलूू र्थि�कास परिरेदृश्य के र्थिलूएं डाउनासाइड 
�ोर्थिखंमा पैदूा करे�ी ही।ै

घरेलूेू आर्थि�िक गर्थि�र्थि�र्थि�योंं नेे दूूसरेी र्थि�मााहीी मंा ससु्�ी के बाादू 
2024-25 की दूूसरेी छमााहीी मंा गर्थि� पकड़ीी। र्थिनेजीी खप� माजीबूा� 
रेहीी, जीो माजीबूा� ग्राामाीण माा�ग औरे शहीरेी माा�ग मंा स�ुारे से पे्रेरिरे� 
�ी, औरे सरेकारे के अं�र्थि�मा उपभोोग व्योंयों मंा दूूसरेी छमााहीी मंा �ेजीी 
आई। र्थिपछलेू �र्षोंं की ऊं� चााइयोंं की �लुूनेा मंा र्थिने�ेश गर्थि�र्थि�र्थि�योंं 
मंा कमाी आई हैी। र्थिने�लू बााह्य माा�ग मंा उछालू बानेा रेहीा र्थिजीसे सदुृढ़ 
से�ाओं � के र्थिनेयोंाि� से बालू र्थिमालूा। आपूर्थि�ि पक्ष परे, जीबार्थिक कृर्थिर्षों 
नेे एक माजीबूा� �रृ्थि� दूजीि की औरे से�ाओं � मंा सदुृढ़�ा बानेी रेहीी, 
र्थि�र्थिनेमाािण गर्थि�र्थि�र्थि� मंा मा�दूी के कारेण औद्योोर्थिगक �रृ्थि� कमा �ी। 

III.1 समग्र मं�ग

�ास् �र्थि�क सकलू घरेलूेू उत् पादू (जीीडीीपी) के र्थिपछलूी र्थि�मााहीी मंा 
5.6 प्रेर्थि�श� से बाढ़करे 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 6.2 
प्रेर्थि�श� (�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि)1 हीो जीानेे के कारेण समाग्रा माा�ग परिरेर्थिस्�र्थि�योंं 
मंा स�ुारे हुीआ (सारेणी ।।।.1 ए�� चाार्टि  ।।।.1ए)। सकलू घरेलूेू उत् पादू 

मंा बाढ़ो�रेी – र्थि�मााहीी-दूरे-र्थि�मााहीी माौसमा के अंनेसुारे समाायोंोर्थिजी� 
�ार्थिर्षोंिक स��रृ्थि� दूरे (एसएएआरे) – मंा भोी र्थिपछलूी र्थि�मााहीी की �लुूनेा 
मंा स�ुारे हुीआ (चाार्टि  ।।।.1बाी)। 

जीीडीीपीी अनुमुंनु बनााम वांस् तविवाक पीरि�णांम 

अंकू्तूबारे 2024 की माौर्थि�क नेीर्थि� रिरेपोर्टि  (एमापीआरे) मंा �ास्�र्थि�क 
जीीडीीपी �रृ्थि� दूूसरेी र्थि�मााहीी के र्थिलूए 7.0 प्रेर्थि�श� औरे 2024-25 
की �ीसरेी र्थि�मााहीी औरे चाौ�ी र्थि�मााहीी दूोनें के र्थिलूए 7.4 प्रेर्थि�श� 
का अंनेमुााने लूगायोंा गयोंा �ा। दूूसरेी र्थि�मााहीी औरे �ीसरेी र्थि�मााहीी 
मंा �ास्�र्थि�क �रृ्थि� बाहुी� कमा हीो गई (चाार्टि  III.2), जीो माखु्यों रूप 
से सरेकारेी पू�जीीग� व्योंयों के कमा हीोनेे से र्थिने�ेश मंा कमाी आनेे 
की �जीही से �ी। चाौ�ी र्थि�मााहीी के र्थिलूए डेीर्टा रेाष्ट्रीीयों सा�र्थिख्योंकी 
कायोंािलूयों (एनेएसओं) द्वाारेा 30 माई 2025 को जीारेी र्थिकए जीानेे 
�ालेू हंी।

1 इस अंध् योंायों मंा स��रृ्थि� स�बा��ी सभोी र्थि�माशि, जीबा �क अंन् यों�ा र्थि�र्थिनेर्थिदूिष् र्ट ने र्थिकयोंा जीाए, �र्षोंि-दूरे-�र्षोंि आ�ारे परे हंी । 

सं�णाी III.1: वांस्तविवाक जीीडीीपीी वृावि�
(�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि प्रेर्थि�श�)

मद 2023-24 2024-25 भांरि�त
योोगदंनु*

2023-24 2024-25

(एफआ�ई) (एसएई) 2023-24 2024-25 वित1 वित2 वित3 वित4 वित1 वित2 वित3 वित4#

अं�र्थि�मा र्थिनेजीी उपभोोग व्योंयों  5.6 7.6 3.2 4.3 7.4 3.0 5.7 6.2 7.7 5.9 6.9 9.9

अं�र्थि�मा सरेकारेी उपभोोग व्योंयों    8.1 3.8 0.8 0.4 5.3 20.1 2.3 6.6 -0.5 3.8 8.3 4.2

सकलू स्�ायोंी पू�जीी र्थिनेमाािण  8.8 6.1 3.0 2.1 8.4 11.7 9.3 6.0 6.7 5.8 5.7 6.4

र्थिनेयोंाि� 2.2 7.1 0.5 1.5 -7.0 4.6 3.0 7.7 8.1 2.5 10.4 7.6

आयोंा� 13.8 -1.1 3.3 -0.3 18.0 14.3 11.3 11.4 -0.7 -2.5 -1.1 -0.1

बांजीं� मलू्यो पी� जीीडीीपीी 9.2 6.5 9.2 6.5 9.7 9.3 9.5 8.4 6.5 5.6 6.2 7.6

वि�प्पीविणायों� * : स��रृ्थि� का घर्टक-�ारे योंोग जीीडीीपी स��रृ्थि� से मेालू नेहीं खा�ा क्योंंर्थिक भो�डीारे, बाहुीमूाल्यों �स्�ओुं � औरे अंर्थिनेयोंर्थिमा��ाओं � को इसमंा शार्थिमालू नेहीं र्थिकयोंा गयोंा हैी । 
एफआ�ई :  प्रे�मा स�शोर्थि�� अंनेमुााने; एसएई : र्थिद्वा�ीयों अंर्थिग्रामा अंनेमुााने। #: अं��र्थिनेिर्थिही�
स्रोोत : एनेएसओं; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने ।
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III.1.1 विनुजीी अ�वितम उपीभाोग व् योयो 

र्थिनेजीी अं�र्थि�मा उपभोोग व् योंयों (पीएफसीई), जीो समाग्रा माा�ग का माखु् यों 
अं�यों� हैी, मंा बाहीालूी हुीई औरे 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 
इसमंा 6.9 प्रेर्थि�श� की स��रृ्थि� दूजीि की गई, र्थिजीसका समाग्रा घरेलूेू 
उत् पादू की स��रृ्थि� मंा 4.1 प्रेर्थि�श� र्थिबा�दू ुका योंोगदूाने रेहीा। शहीरेी 
उपभोाग के उच् चा आ�रृ्थि� स�सूचाकं (एचाएफआई) के अं��गि� घरेलूेू 
ही�ाई योंात्रीी करें मंा �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 11.4 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई 
औरे योंही �रृ्थि� जीने�रेी-फरे�रेी 2025 मंा भोी बानेी रेहीी । योंात्रीी �ाहीने 

की र्थिबाक्रीी मंा दूूसरेी र्थि�मााहीी मंा कमाी आनेे के बाादू दूूसरेी छमााहीी 
मंा अंबा �क (अंक् �ूबारे-फरे�रेी) �नेात् माक �रृ्थि� हुीई हैी। उपभोोक् �ा 
र्थिर्टकाऊं उत् पादूने मंा �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 9.1 प्रेर्थि�श� औरे जीने�रेी 
मंा 7.2 प्रेर्थि�श� की दूरे से अंच् छी बाढ़ो�रेी हुीई, जीो अंपनेे र्थि��ेक 
से व् योंयों करेनेे मंा हुीई स��् �रृ्थि� का सूचाक हैी। हीाउसहीोल् डी को 
र्थिदूए जीानेे �ालेू बंाक ऋण मंा गैरे-प्रेर्थि�भूोर्थि�कृ� �ैयोंर्थिक्तूक ऋणं ��ा 
के्रीर्थिडीर्ट काडीं के बाकायोंा मंा कमाी आनेे के बाादू भोी र्थिद्वाअं�कीयों �रृ्थि� 
हुीई। �ीसरेी र्थि�मााहीी ��ा जीने�रेी-फरे�रेी 2025 मंा �ेजीी से र्थिबाकनेे 
�ालूी उपभोोक् �ा �स् �ओुं � (एफएमासीजीी) की र्थिबाक्रीी की माात्रीा की 
�रृ्थि� मंा उनेके ग्राामाीण समाकक्षं के र्थिपछडे़ी रेहीनेे के बाादू भोी स�ुारे 
र्थिदूखाई र्थिदूयोंा (सारेणी ।।।.2)। 

फसलू उत् पादूने अंच् छे हीोनेे औरे जीलूाशयों के स् �रे मंा स�ुारे 
हीोनेे से र्थिमालूी सहीायों�ा के सा� ग्राामाीण माा�ग मंा बाढ़ो�रेी हीो रेहीी 
हैी। ग्राामाीण के्षत्रीं मंा एफएमासीजीी की र्थिबाक्रीी की माात्रीा, जीो �ीसरेी 
र्थि�मााहीी औरे जीने-फरे 2025 मंा काफी अंच्छी �ी, शहीरेी के्षत्रीं से 
आगे जीारेी रेहीी। टै्रीक् र्टरे की र्थिबाक्रीी पहीलूी छमााहीी मंा मा�दू रेहीनेे के 
बाादू 2024-25 की दूूसरेी छमााहीी मंा अंबा �क (अंक् �ूबारे-फरे�रेी) 
उत् साहीी �रृ्थि� दूखेी गई हैी। उ�िरेक की र्थिबाक्रीी मंा �रृ्थि� दूूसरेी र्थि�मााहीी 
मेा र्थिगरेा�र्ट के बाादू �ीसरेी र्थि�मााहीी औरे जीने�रेी मंा मंा �नेात् माक हीो 
गई। हीालूा�र्थिक, माोर्टरेसाइर्थिकलू की र्थिबाक्रीी मंा 2024-25 की दूूसरेी 
छमााहीी के दूौरेाने अंबा �क र्थिगरेा�र्ट दूखेी गई हैी (सारेणी III.2)। 

भोारे� मंा र्थिनेजीी उपभोोग औरे जीीडीीपी मंा एक माजीबूा� सही स�चारेण 
र्थिदूखाई दू�ेा हैी औरे योंही र्थिकसी भोी प्रेकारे के आघा�ं से र्थि�चालूने 
के प्रेर्थि� �ेजीी से समाायोंोर्थिजी� हीो जीा�ा हैी। हीालूा�र्थिक, अंर्थिभोसरेण की 

Chart III.1: GDP Growth and its Constituents

Notes: # Implicit; SAAR – Seasonally adjusted annualised rate. 
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Chart III.2: GDP Growth - Projection versus Actual

October 2024 MPR Projection Actual

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चां�ट III.1: जीीडीीपीी स�वाृवि� औ� इसके घ�क

ए:  जीीडीीपीी स�वाृवि� मं घ�कं कं भांरि�त योोगदंनु   बाी :  जीीडीीपीी स�वाृवि� औ� घ�-बाढ़  

प्रेर्थि
�श

� 
र्थिबा

�दू ु
प्रेर्थि

�श
� 

मा 
�-

दू-
� 

�र्थि
�

 

प्रेर्थि
�श

� 

पीएफसीई                          
जीीएफसीएफ 
जीीडीीपी (�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि, प्रेर्थि�श�)

वि�प्पीविणायों� : # अं��र्थिनेिर्थिही�; एसएएआरे  –  माौसमा के अंनेसुारे समाायोंोर्थिजी� �ार्थिर्षोंिकीकृ� दूरे।  
स्रोोत : एनेएसओं; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4 र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4 र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4#

जीीएफसीई
र्थिने�लू र्थिनेयोंाि�

�-दू-� स��रृ्थि� र्थि�-दू-र्थि� एसएएआरे

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4#

चां�ट III.2: जीीडीीपीी स�वाृवि� - अनुमुंनु बानुंम वांस्तविवाक  

र्थि�2

अंकू्तूबारे 2024 के एमापीआरे के अंनेमुााने �ास्�र्थि�क 

र्थि�3

स्रोोत: एनेएसओं; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।  
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गर्थि� मंा कोर्थि�डी के बाादू कोर्थि�डी के पू�ि की �लुूनेा मंा कमाी आई हैी 
(बाॉक् स ।।।.1)।

जैीसा र्थिक शहीरेी आ�र्थि�क श्रमा शर्थिक्तू स�ेक्षण (पीएलूएफएस) के 
अं��गि� श्रमा शर्थिक्तू सहीभोार्थिग�ा दूरे (एलूएफपीआरे) औरे रेोजीगारे 

बाॉक् स ।।।.1 : उपीभाोग की पीहेलेीी को सलुीझांनुं : दीघ टंवावि� स�बा�� औ� आघंत के  
पीश् चांत जीीडीीपीी स ेअविभास�णा

सकलू घरेलूेू उत् पादू की स��रृ्थि� को र्थिदूशा प्रेदूाने करेनेे मंा र्थिनेजीी अं�र्थि�मा 
उपभोोग व् योंयों (पीएफसीई) का ससु् �ार्थिप� माहीत् � हैी क् योंंर्थिक योंही समाग्रा 
माा�ग का प्रेा�र्थिमाक कारेक हैी, जीो उत् पादूने को सी�े �ौरे परे प्रेभोार्थि�� 
करे�ा हैी (कीन् स, 1936)। भोारे� मंा भोी अं�र्थि�मा र्थिनेजीी उपभोोग व् योंयों का 
�र्षोंं से समाग्रा माा�ग मंा सबासे बाड़ीा योंोगदूाने रेहीा हैी। भोारे� के स�दूभोि मंा 
पीएफसीई औरे जीीडीीपी के बाीचा के स�बा�� की पड़ी�ालू करेनेे के र्थिलूए 
1996-97 की पहीलूी र्थि�मााहीी से 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी �क 
के तै्रीमाार्थिसक आ�कड़ीं का उपयोंोग करे�े हुीए सही-समााकलूने �कनेीक 
का प्रेयोंोग र्थिकयोंा गयोंा हैी। 

इसके परिरेणामां से पीएफसीई औरे जीीडीीपी के बाीचा दृढ़ दूीघाि�र्थि� 
स�बा�� की परु्थि� हीो�ी हैी। अंल् पा�र्थि� परिरेणामा योंही इ�र्थिग� करे�े हंी 
र्थिक दूीघाि�र्थि� साम् यों से र्थि�चालूने मंा स�ुारे प्रेा�र्थिमाक रूप से र्थिनेजीी 

उपभोोग के समाायोंोजीने के मााध् योंमा से हीो�ा हैी। इसका �ात् पयोंि योंही हैी 
र्थिक आर्थि�िक आघा� के पश् चाा� साम् यों को पनुेस् �ािर्थिप� करेनेे के र्थिलूए 
अं�र्थि�मा र्थिनेजीी उपभोोग व् योंयों की प्रेर्थि�र्थिक्रीयोंा अंर्थि�क �ीव्र गर्थि� से हीो�ी 
हैी। इसके सा� हीी, कोर्थि�डी से पहीलेू की अं�र्थि� औरे पूणि प्रेर्थि�दूशि 
अं�र्थि� (कोर्थि�डी औरे कोर्थि�डी के बाादू की अं�र्थि� को शार्थिमालू करे�े 
हुीए) के परिरेणामां की �लुूनेा से योंही ज्ञाा� हीो�ा हैी र्थिक पूणि प्रेर्थि�दूशि 
अं�र्थि� के र्थिलूए र्थिनेजीी उपभोाग मंा समाायोंोजीने की गर्थि� कोर्थि�डी पू�ि की 
अं�र्थि� की �लुूनेा मंा �ीमाा �ी। स�भो��: ऐसा बाढ़ी हुीई अंर्थिनेर्थि���ा 
परे �ीमाी हीो रेहीी प्रेर्थि�र्थिक्रीयोंा के कारेण हुीआ। ��ार्थिप, येों �थ् यों भोारे� 
के आर्थि�िक प� को आकारे दूनेेे औरे बााहीरेी आघा�ं के प्रेर्थि� इसकी 
आघा�सहीनेीयों�ा मंा अं�र्थि�मा र्थिनेजीी उपभोोग व् योंयों की माहीत् �पूणि 
भूोर्थिमाका को माजीबूा�ी प्रेदूाने करे�े हंी। 

सं�णाी III.2: उपीभाोग स�केतक
(�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि, प्रेर्थि�श�)

स�केतक 2023-24 2024-25

वित1 वित2 वित3 वित4 वित1 वित2 वित3 जीनु फ�

शहे�ी मं�ग

घरेलूेू ही�ाई योंात्रीी शलु्क  19.1 23.0 9.1 5.2 5.6 7.2 11.4 14.1  12.1

योंात्रीी �ाहीने की र्थिबाक्रीी# 9.6 5.8 8.7 10.8 3.4 -1.3 5.0 3.5 3.3

आईआईपी उपभोोक्तूा र्थिर्टकाऊं �स्�एु ँ -2.7 1.1 5.3 11.2 10.7 6.6 9.1 7.2  

�ैयोंर्थिक्तूक ऋण  21.3 18.2 17.6 17.6 16.6 16.4 14.9 14.2 14.0

�ाहीने ऋण 23.0 21.2 19.7 17.6 14.9 13.3 8.8 9.7 9.6

के्रीर्थिडीर्ट काडीि की बाकायोंा रेार्थिश 37.6 31.4 32.6 25.6 23.3 18.0 15.6 13.0 11.2

ग्रंमीणा मं�ग 

टै्रीक्र्टरे की र्थिबाक्रीी -1.9 -5.8 -4.9 -22.9 0.5 0.7 13.5 11.4 35.9

माोर्टरेसाइर्थिकलू की र्थिबाक्रीी 13.8 -2.9 22.1 27.0 16.8 10.2 -1.9 -3.1 -12.9

आईआईपी उपभोोक्तूा गैरे-र्थिर्टकाऊं �स्�एु ँ 6.8 7.0 2.5 0.7 -0.2 -2.2 -1.8 -0.2  

उ�िरेक की र्थिबाक्रीी -2.8 4.2 0.2 -7.4 5.5 -6.1 2.8 8.2  

एफ़एमसीजीी विबाक्रीी की मंत्रां

ग्राामाीण 3.1 5.4 4.9 7.2 4.9 5.8 9.2 10.5 10.5*

शहीरेी 9.6 10.2 6.9 5.3 1.3 1.9 4.2 4.8 3.5*

अंर्थिखलू-भोारे�ीयों 6.7 8.2 6.0 6.1 2.8 3.6 6.3 7.2 6.4*

वि�प्पीणाी : *: फरे�रेी मंा लूीप �र्षोंि के प्रेभोा� को समाायोंोर्थिजी� र्थिकयोंा गयोंा हैी ।    #: र्टार्टा माोर्टसि के आ�कडे़ी शार्थिमालू नेहीं हंी। 
स्रोोत : नेागरेी र्थि�माानेने माहीार्थिनेदूशेालूयों (डीीजीीसीए), भोारे�ीयों आर्टोमाोबााइलू र्थि�र्थिनेमाािणक�ाि सोसायोंर्टी (एसआईएएमा); एनेएसओं; आरेबाीआई ।
टै्रीक्र्टरे ए�� मेाकनेाइजेीशने स�घ (र्टीएमाए); ��ा रेसायोंने औरे उ�िरेक मा�त्रीालूयों; नेीलूसनेआईक्यूों की खदुूरेा लेूखापरेीक्षा से�ा; आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।

(जाारीी)
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Chart III.1.1: GDP and PFCE Growth (y-o-y)
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Sources: NSO; and RBI Staff Estimates.
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चां�ट ।।।.1.1: जीीडीीपीी औ� पीीएफसीई की स�वाृवि� (वार्षट-द�-वार्षट)

प्रेर्थि
�श

� 

पीएफसीई को घर्टाकरे जीीडीीपी (दूायोंा� मााने)
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स्रोोत: एनेएसओं; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।  
जीीडीीपी     पीएफसीई

प्रेर्थि
�श

� 
र्थिबा

�दू ु

सं�णाी III.1.1: जीीडीीपीी औ� पीीएफसीई : सहे-समंकलीनु औ� तु्रावि� स�ुं� के अनुमुंनु 
कोविवाडी स ेपीहेलेी (1998 वित1 – 2019 वित4)

लीॉन्ग-�नु ईक्वेाशनु
एलूएने (जीीडीीपी) 0.96***

(-53.53)
शॉ�ट-�नु ईक्वाेशनु  

डीी(एलूएनेपीएफसीई) डीी(एलूएनेजीीडीीपी) 
त्रावुि� स�ुं� �मट  -0.28*** -0.13

(-2.92) (-1.9)

समाायोंोर्थिजी� आरे-स्क्�ायोंडीि 0.45 0.07
पूीणाट सैम्पीली (1998 वित1 – 2024 वित3)

लीॉन्ग-�नु ईक्वेाशनु
एलीएनु (जीीडीीपीी)  0.98***

(-48.77)
       शॉ�ट-�नु ईक्वाेशनु  
डीी(एलूएनेपीएफसीई) डीी(एलूएनेजीीडीीपी) 

त्रावुि� स�ुं� �मट  -0.19*** -0.06

(-3.06) (-1.37)

समाायोंोर्थिजी� आरे-स्क्�ायोंडीि 0.77 0.83

वि�प् पीविणायों�: (1) जीीडीीपी औरे पीएफसीई शृ�खलूाए� माौसमा के अंनेसुारे समाायोंोर्थिजी� हंी; (2) �ैर्थि�क माहीामाारेी से उत् पन् ने अंल् पा�र्थि� माहीत् �पूणि व् यों��ानें को शार्थिमालू करेनेे के र्थिलूए 
कोर्थि�डी-19 डीमाीजी का प्रेयोंोग र्थिकयोंा गयोंा हैी, र्थिजीसमंा 2020 की प्रेारे�र्थिभोक र्थि�माार्थिहीयोंं के दूौरेाने ऋणात् माक प्रेभोा� दूखेे गए, उसके बाादू की अं�र्थि� मंा आ�र्थिशक बाहीालूी दूखेी गई ।  
(3) टे्रीस परेीक्षण औरे मैाक् स-आइजीने�ेल् यों ुपरेीक्षण माहीत् � के 5 प्रेर्थि�श� के स् �रे परे सही-समााकलूने स�बा�� को इ�र्थिग� करे�े हंी; (4) कोष् ठकं मंा र्थिदूए गए आ�कडे़ी र्टी-स् रे्टर्थिर्टक् स हंी;  
(5) *** 1 प्रेर्थि�श� के स् �रे परे माहीत् � को दूशाि�े हंी। 
स्रोोत: एनेएसओं � औरे आरेबाीआई स् र्टाफ के अंनेमुााने। 

स�दभाट : 
1.  इन् गलू, आरे एफ ए�� गं्रागरे, सी डीब् लूू जेी (1987) सही-समााकलूने औरे त्रीरु्थिर्ट स�शो�ने : प्रेर्थि�र्थिनेर्थि�त् �, आकलूने औरे परेीक्षण – इकोनेोमेार्थिट्रीका, 

55(2), 252-276. 
2.  जीोहीान् सेने, एस (1988)। सहीसमााकलूने �ेक्र्टरे का सा�र्थिख्योंकीयों र्थि�श् लेूर्षोंण। आर्थि�िक गर्थि�शीलू�ा औरे र्थिनेयों�त्रीण पर्थित्रीका, 12(2-3), 

231-254. 
3.  कीन् स, जेी एमा (1937)। रेोजीगारे का सामाान् यों र्थिस�ा��। अं�िशास् त्री की र्थि�मााहीी पर्थित्रीका, 15(2), 209-223.
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दूरे (ईआरे) से प�ा चालू�ा हैी, 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 
रेोजीगारे परिरेर्थिस्�र्थि�योंा� अंच् छी बानेी रेहीी हंी। शहीरेी के्षत्रीं मंा बेारेोजीगारेी 
की दूरे �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 6.4 प्रेर्थि�श� बानेी रेहीी, जीो (पीएलूएफएस) 
शृ�खलूा मंा सबासे कमा रेहीी हैी। औपचाारिरेक रेोजीगारे मंा बेाही�रेी हीोनेे 
का प्रेमााण कमािचाारेी भोर्थि�ष् यों र्थिनेर्थि� स�गठने (ईपीएफओं) के पेरेोलू 
आ�कड़ीं से र्थिमालू�ा हैी। �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा पेयोंरेोलू मंा 4.2 प्रेर्थि�श� 
की र्थिने�लू बाढ़ो�रेी हुीई, जीबार्थिक र्थिपछलूी र्थि�मााहीी मंा इसमंा कमाी हुीई 
�ी (सारेणी ।।।.3)। 

III.1.2 सकली स् थांयोी पूी�जीी विनुम टंणा 

सकलू स्�ायोंी पू�जीी र्थिनेमाािण (जीीएफसीएफ) र्थि�स्�ारे �ीसरेी 
र्थि�मााहीी: 2024-25 मंा 5.7 प्रेर्थि�श� �ा, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि की समााने 
अं�र्थि� मंा 9.3 प्रेर्थि�श� की �लुूनेा मंा कमा �ा। चाौ�ी र्थि�मााहीी मंा, 
सहीारेा प्रेदूाने करेनेे �ालेू माखु् यों स�सूचाकं के अं��गि� पूजींग� 
�स् �ओुं � के आयोंा� मंा जीने�रेी-फरे�रेी 2025 मंा 7.5 प्रेर्थि�श� की 
�रृ्थि� हुीई, र्थिजीनेमंा इलेूक् ट्रीॉर्थिनेक सामाानें, र्थि�द्यो�ु औरे गैरे-र्थि�द्यो�ु 
माशीनें, लूोहीा औरे इस् पा�, ��ा माशीनेी औजीारे अंग्राणी रेहेी। 
जीने�रेी 2025 मंा पू�जीीग� �स् �ओुं � के घरेलूेू उत् पादूने मंा स�ुारे 

हुीआ। र्थिनेमाािण गर्थि�र्थि�र्थि� के स�योंोग स�के�कं मंा, इस्पा� की खप� 
औरे सीमंार्ट उत्पादूने दूोनें जीने�रेी-फरे�रेी 2025 मंा दूोहीरे ेअं�कं 
की �रृ्थि� परे लूौर्ट आए। हीालूा�र्थिक, मााचाि 2025 मंा इस्पा� की खप� 
मंा माामूालूी स�कुचाने हुीआ (सारेणी III.4)। 

र्थि�र्थिनेमाािण के्षत्री2 मंा क्षमा�ा उपयोंोग (सीयूों) 2024-25 की �ीसरेी 
र्थि�मााहीी मंा बाढ़करे 75.4 प्रेर्थि�श� हीो गयोंा, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि की समााने 
र्थि�मााहीी मंा 74.7 प्रेर्थि�श� �ा। माौसमा के अंनेसुारे 75.3 प्रेर्थि�श� 
रेहीा समाायोंोर्थिजी� क्षमा�ा उपयोंोग 73.8 प्रेर्थि�श�3 के दूीघाि�र्थि�क 
औस� से काफी बेाही�रे रेहीा (चाार्टि  ।।।.3)। र्थिनेजीी र्थिने�ेश को बाढ़ानेे 
मंा क्षमा�ा उपयोंोग का माजीबूा� हीोनेा माहीत् �पूणि र्थिने�ािरेक के रूप मंा 
कायोंि करे�ा हैी (बाॉक् स ।।.2)। र्थिपछलूी कुछ र्थि�माार्थिहीयोंं मंा क्षमा�ा 
उपयोंोग के दूीघाि�र्थि� रुझााने से अंर्थि�क के स् �रे परे रेहीनेे के कारेण 
बाढ़ी हुीई रेाजीनेीर्थि�क अंर्थिनेर्थि���ा र्थिनेजीी पू�जीीग� व् योंयों की बाहीालूी 
को कमा करेनेे �ालूी शर्थिक्तू के रूप मंा कायोंि करे सक�ी हैी। 

सूचाीबा� र्थिनेजीी र्थि�र्थिनेमाािण क� पर्थिनेयोंं के ब् योंाजी व् योंार्थि� अंनेपुा� 
(आईसीआरे)4 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा पयोंाि� रेहेी, जीो 
कजीि चाकुानेे की बेाही�रे क्षमा�ा को इ�र्थिग� करे�ा हैी औरे र्थि�त् �ीयों 

2 भोारे�ीयों रिरेज़�ि बंाक की आदूशे बाहीी, माालू-सूचाी औरे क्षमा�ा उपयोंोग स�ेक्षण (ओंबाीआईसीयूोंएस) परे आ�ारिरे� । 
3 दूीघाि�र्थि� औस� 2008-09 की पहीलूी र्थि�मााहीी से 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी से स�बा�र्थि�� हंी, र्थिजीसमंा 2020-21 की पहीलूी र्थि�मााहीी को शार्थिमालू नेहीं र्थिकयोंा गयोंा हीै । 
4 ब् योंाजी व् योंार्थि� अंनेपुा� ब् योंाजी परे हीोनेे �ालेू व् योंयों की �लुूनेा मंा ब् योंाजी औरे करे के पू�ि आयों का अंनेपुा� हीो�ा हैी औरे योंही क� पर्थिनेयोंं के कजीि परे ब् योंाजी के भोगु�ाने करेनेे की उसकी क्षमा�ा 
की मााप करे�ा हैी । व् यों�हीायोंि आईसीआरे की न् यूोंने�मा मााप 1 हीो�ी हैी । 

सं�णाी III.3: भां�त मं �ोजीगं� की विस्थावित
(प्रेर्थि�श�)

स�केतक 2023-24 2024-25

वित1 वित2 वित3 वित4 वित1 वित2 वित3

श्रमा शर्थिक्तू प्रेर्थि�भोार्थिग�ा दूरे 48.8 49.3 49.9 50.2 50.1 50.4 50.4

श्रर्थिमाक जीनेस�ख्योंा अंनेपुा� 45.5 46 46.6 46.9 46.8 47.2 47.2

बेारेोजीगारेी की दूरे 6.6 6.6 6.5 6.7 6.6 6.4 6.4

ईपीफओं के दूस्�ा�ेजीं मंा हुीई र्थिने�लू पेयोंरेोलू बाढ़ो�रेी (�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि) -9.2 -0.6 12.5 22.7 7.8 -3.4 4.2

स्रोोत: एनेएसओं; औरे कमािचाारेी भोर्थि�ष्यों र्थिनेर्थि� स�गठने (ईपीएफओं)।

सं�णाी III.4: विनुवेाश मं�ग के स�केतक
(�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि प्रेर्थि�श�)

स�केतक 2023-24 2024-25

वित1 वित2 वित3 वित4 वित1 वित2 वित3 जीनु फ� मंचाट

पू�जीीग� �स्�ओुं � का आयोंा� 9.2 9.6 5.6 8.9 10.0 11.7 6.0 15.5 -0.5

आईआईपी : पू�जीीग� �स्�एु� 5.1 8.8 7.5 4.1 3.0 4.9 7.3 7.8   

�ैयोंारे इस्पा� का उपभोोग 12.1 17.7 14.7 10.4 15.0 12.0 7.8 10.9 10.9 -0.5

सीमंार्ट का उत्पादूने 12.7 10.3 5.1 7.6 0.4 3.2 6.7 14.5 10.5 

स्रोोत: �ार्थिणर्थि�योंक आसूचानेा औरे सा�र्थिख्योंकी माहीार्थिनेदूशेालूयों (डीीजीीसीआई ए�डी एस); स�योंकु्तू प्लूा�र्ट सर्थिमार्थि�; ��ा आर्थि�िक सलूाहीकारे का कायोंािलूयों।
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परिरेर्थिस्�र्थि�योंं के सगुमा हीोनेे के सा� मंा योंही क्षमा�ा र्थि�स् �ारे के र्थिलूए 
शभुो स�के� हैी। से�ा के्षत्री के अं��गि�, गैरे-आईर्टी क� पर्थिनेयोंं के ब् योंाजी 
व् योंार्थि� अंनेपुा� मंा �ीसरेी र्थि�मााहीी के दूौरेाने स�ुारे हुीआ जीबार्थिक 
आईर्टी क� पर्थिनेयोंं का ब् योंाजी व् योंार्थि� अंनेपुा� कमा हीोनेे के बाादू भोी 
उच् चा स् �रे परे बानेा रेहीा (सारेणी ।।।.5)। 

2023-24 मंा र्थिने�ेश दूरे5 31.4 प्रेर्थि�श� �ी जीो र्थिपछलेू �र्षोंि के 
स्�रे (32.6 प्रेर्थि�श�) से कमा हुीई। दूूसरेी �रेफ, 2023-24 मंा 
घरेलूेू बाचा� दूरे र्थिनेरे��रे सकलू घरेलूेू उत् पादू के 30.7 प्रेर्थि�श� के 
स् �रे परे बानेी रेहीी, जीो बााह्य र्थि��पोर्षोंण परे र्थिनेभोिरे�ा मंा कमाी को 
इ�र्थिग� करे�ा हैी (चाार्टि  ।।।.4)। र्थिने�लू हीाउसहीोल् डी र्थि�त् �ीयों बाचा� 
माामूालूी �रृ्थि� के सा� सकलू घरेलूेू उत् पादू के 5.2 प्रेर्थि�श� के 
स् �रे परे पहुी�चा गई जीो र्थिपछलू �र्षोंि 5.0 प्रेर्थि�श� �ी, जीो माखु् यों रूप 
से हीाउसहीोल् डीं की र्थि�त् �ीयों आर्थिस्�योंं मंा �रृ्थि� हीोनेे की �जीही से 
�ी (सारेणी III.6)। 

बाॉक् स ।।।.2 : क्षमतं उपीयोोग के नुजीरि�ए स ेविनुवेाश की गवितशीलीतं

सा�िजीर्थिनेक के्षत्री नेे सकलू स्�ायोंी र्थिने�ेश के माहीामाारेी के बाादू की 
बाहीालूी मंा एक प्रेमाखु भूोर्थिमाका र्थिनेभोाई, जीबार्थिक र्थिनेजीी कॉपोरेरे्ट के्षत्री 
र्थिपछड़ी रेहीा हैी, जीो अं�िव्यों�स्�ा की उत्पादूक क्षमा�ा) के र्थि�स्�ारे 
मंा माहीत्�पूणि हैी (आईएमाएफ, 2025)। क्षमा�ा उपयोंोग (सीयूों) स्�रे 
योंही समाझानेे के र्थिलूए एक माहीत्�पूणि स�के�क हैी र्थिक क्योंा क् योंा र्थिनेजीी 
कॉपोरेरे्ट के्षत्री द्वाारेा र्थिकए जीानेे �ालेू नेए र्थिने�ेशं से घरेलूेू माा�ग की 
र्थिस्�र्थि�योंं मंा स�ुारे की शरुुआ� हीो सक�ी हैी। हीालू की अं�र्थि� 
मंा र्थि�र्थिनेमाािण के्षत्री मंा क्षमा�ा उपयोंोग इसके दूीघिकार्थिलूक औस� से 
अंर्थि�क रेहीा हैी। आमा�ौरे परे योंही समाझाा जीा�ा हैी र्थिक सकारेात्माक 
आर्थि�िक परिरेदृश्यों के सा� र्थिमालूकरे क्षमा�ा उपयोंोग का उच्चा स्�रे 
नेई क्षमा�ा परिरे��िने को प्रेोत्सार्थिही� करे�ा हैी। हीालूा�र्थिक, उत्पादूक�ा 
मंा स�ुारे से क्षमा�ा उपयोंोग का स्�रे कमा हीो सक�ा हैी। इस प्रेकारे, 
क्षमा�ा उपयोंोग के न्यूोंने�मा स्�रे की जीा�चा करेनेा माहीत्�पूणि हैी; र्थि�शेर्षों 
रूप से, ��िमााने समायों मंा जीबा स्�स्� बैालंूस शीर्ट औरे र्थि��ीयों 
र्थिस्�र्थि�योंं मंा ढीीलू के सा� र्थिनेजीी पू�जीीग� व्योंयों चाक्री मंा बादूलूा� के 
र्थिलूए �ा�ा�रेण अंनेकूुलू प्रे�ी� हीो�ा हैी। क्षमा�ा उपयोंोग औरे र्थिनेजीी 
र्थिने�ेश के बाीचा गर्थि�शीलू स�बा�� को अंनेभुो�जीन्यों रूप से प�ा लूगायोंा 

जीा�ा हैी �ार्थिक क्षमा�ा उपयोंोग के न्यूोंने�मा स्�रे का प�ा लूगायोंा जीा 
सके जीो र्थिने�ेश को र्थिट्रीगरे करे�ा हैी।

स�रेचानेात्माक �ेक्र्टरे ऑर्टो-रिरेगे्राशने (एस�ीएआरे) माॉडीलू का 
आकलूने पा�चा चारें6 अं�ाि� कारेोबाारे प्रेत्योंाशा, सीयूों, सकलू 
स्�ायोंी र्थिने�ेश, मा�ुास्फीर्थि� (जीीएफसीएफ र्थिडीफ्लेूर्टरे) औरे रेपेो दूरे 
का उपयोंोग करेके 2008-09 की दूूसरेी र्थि�मााहीी से 2024-25 की 
�ीसरेी र्थि�मााहीी की अं�र्थि� के र्थिलूए र्थिकयोंा जीा�ा हैी। चूा�र्थिक योंही माानेा 
जीा�ा हैी र्थिक अंर्थिनेर्थि���ा के कारेण ��िमााने औरे भोा�ी र्थिने�ेश मंा 
कमाी हीो�ी हैी, इसे बार्थिहीजीाि� चारे7 के रूप मंा शार्थिमालू र्थिकयोंा गयोंा हैी। 
अंनेभुो�जीन् यों परिरेणामां से योंही प�ा चालू�ा हैी र्थिक र्थिनेजीी र्थिने�ेश मंा हुीई 
लूगभोग 50.0 प्रेर्थि�श� �रृ्थि� की व् योंाख् योंा क्षमा�ा उपयोंोग के द्वाारेा 
हीो जीा�ी हैी, जीो र्थिनेजीी र्थिने�ेश के र्थिने�ािरेक के रूप मंा इसकी प्रेभोा�ी 
भूोर्थिमाका को दूशाि�ा हैी (चाार्टि  ।।।.2.1) । योंही पायोंा गयोंा हैी र्थिक आर्थि�िक 
नेीर्थि� की अंर्थिनेर्थि���ा से नेए र्थिने�ेश कमा हीोनेे का प्रेभोा� पड़ी�ा हैी। 
सीयूों के न्यूोंने�मा स्�रे, आनेे �ालेू समायों मंा र्थिनेजीी कॉपोरेरे्ट र्थिने�ेश 
को र्थिट्रीगरे करे सक�ा हैी, का अंनेमुााने चारे के एक हीी सेर्ट के सा� 

5 ��िमााने मूाल् योंं परे सकलू घरेलूेू उत् पादू की �लुूनेा मंा सकलू पू�जीी र्थिनेमाािण का अंनेपुा�। 
6 कारेोबाारेी स�भोा�नेा सूचाका�क भोारे�ीयों रिरेज़�ि बंाक द्वाारेा र्थिकए जीानेे �ालेू र्थि�मााहीी औद्योोर्थिगक परिरेदृश् यों स�ेक्षण (आईओंएस) के अंनेसुारे हैी; क्षमा�ा उपयोंोग (सीयूों) भोारे�ीयों रिरेज़�ि बंाक 
द्वाारेा र्थिकए जीानेे �ालेू र्थि�मााहीी आदूशे बाहीी, माालू-सूचाी औरे क्षमा�ा उपयोंोग स�ेक्षण (ओंबाीआईसीयूोंएस) के अंनेसुारे हैी; र्थिनेजीी कॉपोरेरे्ट के्षत्री द्वाारेा र्थि�मााहीी सकलू स् �ायोंी पू�जीी र्थिनेमाािण की 
गणनेा अं�िर्थिमा�ीयों प�र्थि� का प्रेयोंोग करेके �ार्थिर्षोंिक अंनेमुााने से की गई हैी ।  
7 अंर्थिनेर्थि���ा की मााप बैाकरे, ब् लूूमा औरे डैीर्थि�स द्वाारेा प्रेकार्थिश� भोारे� से स�बा�र्थि�� आर्थि�िक नेीर्थि� अंर्थिनेर्थि���ा सूचाका�क द्वाारेा की गई हैी । 
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Chart III.3: Capacity Utilisation in Manufacturing

Source: RBI staff estimates.
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चां�ट III.3: विवाविनुम टंणा मं क्षमतं कं उपीयोोग 

प्रेर्थि
�श

� 

सीयूों
दूीघाि�र्थि� औस�

स्रोोत: आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।

सीयूों (माौसमा के अंनेसुारे समाायोंोर्थिजी�)

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4 र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4 र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4 र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3

(जाारीी)
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लूगायोंा जीा�ा हैी लेूर्थिकने थे्रेसहीोल्डी �ीएआरे माॉडीलू (बााल्के, 2000) 
के �ैकर्थिल्पक र्थि�र्थिनेदूेश का उपयोंोग र्थिकयोंा जीा�ा हैी। परिरेणामां से सीयूों 

III.1.3 स�कं�ी उपीभाोग

�र्षोंि 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा सरेकारेी अं�र्थि�मा उपभोोग व्योंयों 
(जीीएफसीई) मंा 8.3 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� के सा� �ीव्र स�ुारे दूजीि 
र्थिकयोंा गयोंा, जीबार्थिक पहीलूी छमााहीी मंा योंही �रृ्थि� के�लू 1.6 प्रेर्थि�श� 
�ी, र्थिजीसका माखु्यों कारेण आमा चानुेा�ं के दूौरेाने आदूशि आचाारे 
स�र्थिही�ा का हीोनेा �ा। उल्लेूखनेीयों हैी र्थिक, ब्योंाजी भोगु�ाने औरे 
प्रेमाखु सर्थिब्सडीी को छोड़ीकरे �र्षोंि 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी 
मंा कं� सरेकारे के रेाजीस्� व्योंयों मंा 11.2 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई, 

औरे पू�जीीग� व्योंयों मंा 20.5 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई (चाार्टि  III.5)। 
हीालूा�र्थिक, �र्षोंि 2024-25 के र्थिलूए जीीएफसीई �रृ्थि� र्थिपछलेू �र्षोंि के 
8.1 प्रेर्थि�श� की �लुूनेा मंा घर्टकरे 3.8 प्रेर्थि�श� हीो गई। 

के न् यूोंने�मा स् �रे का 72.4 से 74.4 प्रेर्थि�श� के अं��गि� हीोनेे का 
प�ा चालू�ा हैी। 

स�दभाट : 
1. आईएमाएफ (2025), ‘इ�र्थिडीयोंा 2024 आर्थिर्टिकलू IV कन् सल् रे्टशने’, अं��रेरेाष् ट्रीीयों मा�ुा कोर्षों क� ट्रीी रिरेपोर्टि  ने�. 25/54. 
2.  एने बााल् के (2000), ‘ऋण औरे आर्थि�िक गर्थि�र्थि�र्थि� : ऋण के दूौरे औरे आघा�ं का अंरेरै्थिखक नेमूानेे’ दू रिरेव् यूों ऑफ इकोनेॉर्थिमाक् स ए�डी 

स् रे्टर्थिर्टर्थिस्र्टक् स, ख�डी 82(2), 334-349.
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Chart III.4: Saving-Investment Gap

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Chart III.2.1: Variance Decomposition of GFCF Growth
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चां�ट ।।।.2.1: जीीएफसीएफ वृावि� के पीरि�वातटनुं कं विवाश् लेीर्षणा

प्रेर्थि
�श

� 

मा�ुास् फीर्थि� 
स्रोोत: एनेएसओं; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।

नेीर्थि�ग� दूरे                            कारेोबाारेी स�भोा�नेाए� क्षमा�ा उपयोंोग                        जीीएफसीएफ �रृ्थि�
र्थि�माार्थिहीयोंा�

सं�णाी III.5: ब्योंजी व्योंवि� अनुपुींत 
(अंनेपुा�)

क्षते्रा 2023-24 2024-25

वित1 वित2 वित3 वित4 वित1 वित2 वित3

र्थि�र्थिनेमाािण 6.8 7.5 7.4 7.5 7.9 7.9 7.6

से�ाए� (गैरे-आईर्टी) 1.6 1.4 1.8 1.7 1.8 1.7 2.1

आईर्टी 44.5 43.2 41.2 44.1 42.9 45.6 40.9

वि�प्पीणाी: 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी के आ�कडे़ी सूचाीबा� 2,924 गैरे-सरेकारेी औरे 
गैरे-र्थि��ीयों क� पर्थिनेयोंं के परिरेणामां परे आ�ारिरे� हंी ।  
स्रोोत: आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने। 

चां�ट III.4: बाचात-विनुवेाश अ�त�ंली

जी
ीडी

ीप
ी क

ा प्रे
र्थि�

श�

बाचा� दूरे

स्रोोत: एनेएसओं; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने। 

र्थिने�ेश दूरे
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�र्षोंि 2024-25 (आरेई) के दूौरेाने कं� सरेकारे के रेाजीस्� व्योंयों 
(ब्योंाजी भोगु�ाने औरे प्रेमाखु सर्थिब्सडीी को छोड़ीकरे) मंा 7.9 प्रेर्थि�श� 
की �रृ्थि� हुीई, जीबार्थिक पू�जीीग� व्योंयों मंा 7.3 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई। 
रेाजीकोर्षोंीयों सदुृढ़ीकरेण का अंनेसुरेण करे�े हुीए, कं� सरेकारे 
का सकलू रेाजीकोर्षोंीयों घार्टा (जीीएफडीी) �र्षोंि 2024-25 (आरेई) 
मंा सकलू घरेलूेू उत्पादू का 4.7 प्रेर्थि�श� �ा, जीो इसके बाजीर्ट 
अंनेमुााने से 20 आ�ारे अं�क कमा �ा, औरे र्थिपछलेू �र्षोंि की �लुूनेा मंा 
75 आ�ारे अं�क कमा �ा। �र्षोंि 2025-26 के र्थिलूए कं� के जीीएफडीी 
को सकलू घरेलूेू उत्पादू का 4.4 प्रेर्थि�श� रेखा गयोंा हैी, जीो 2025-
26 �क जीीएफडीी-जीीडीीपी अंनेपुा� को 4.5 प्रेर्थि�श� से कमा 
करेनेे के माध्योंमा अं�र्थि� के लूक्ष्यों के अंनेरुूप हैी। �र्षोंि 2025-26 
(बाीई) मंा कं� सरेकारे के रेाजीकोर्षोंीयों सदुृढ़ीकरेण की योंोजीनेा माखु्यों 

रूप से रेाजीस्� व्योंयों मंा �कि स�ग� रूप से बानेाई गई हैी, जीबार्थिक 
पू�जीीग� व्योंयों परे जीोरे र्थिदूयोंा गयोंा हैी, र्थिजीसे जीीडीीपी के 3.1 प्रेर्थि�श� 
परे बाजीर्ट मंा रेखा गयोंा हैी। सकलू करे रेाजीस्� �र्षोंि 2024-25 के 
स�शोर्थि�� अंनेमुााने मंा 11.6 प्रेर्थि�श� से बाढ़करे �र्षोंि 2025-26 
(बाीई) मंा जीीडीीपी के 12.0 प्रेर्थि�श� परे पहुी�चानेे का अंनेमुााने हैी 
(सारेणी III.7)। पू�जीीग� व्योंयों अंनेपुा� की �लुूनेा मंा रेाजीस्� व्योंयों 
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Chart III.5: Central Government's Revenue
Expenditure and Capital Outlay during 2024-25

Note: #: Implicit
Sources: Controller General of Accounts (CGA); and Union Budget 2025-26.
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सं�णाी III.6: घ�लूेी बाचात
(जीीडीीपी का प्रेर्थि�श�)  

क्षते्रा 2011-12 
स े

2015-16

2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23 2023-24

हेंउसहेोल्डी की 
बाचात 

भोौर्थि�क (1) 13.3 10.7 11.6 12.4 11.4 11.0 12.8 13.7 13.0

सकलू र्थि��ीयों आर्थिस्�योंा�  (2) 10.6 10.5 12.0 12.0 11.6 15.4 11.1 10.9 11.4

सकलू र्थि��ीयों दूयेों�ाए ँ (3) 3.1 3.0 4.4 4.1 3.9 3.7 3.8 5.9 6.2

र्थिने�लू र्थि��ीयों बाचा� (4=2-3) 7.5 7.4 7.6 7.9 7.7 11.7 7.3 5.0 5.2

कुलू हीाउसहीोल्डी बाचा� (5=1+4) 20.8 18.1 19.3 20.3 19.1 22.7 20.1 18.6 18.1

विनुजीी कॉपीो��े बाचात (6) 10.8 10.8 11.5 11.2 10.5 10.2 10.5 11.2 11.0

संवाटजीविनुक बाचात  (7) 1.2 1.2 1.7 1.6 0.9 0.2 -4.1 -0.1 1.1

सकली घ�लूेी बाचात (5+6+7) 32.8 32.8 31.3 32.1 31.7 29.6 29.1 31.2 30.7

वि�प्पीणाी: भोौर्थि�क बाचा� मंा भोौर्थि�क आर्थिस्�योंं मंा बाचा� औरे सोनेा ��ा चाादँूी के गहीनें के रूप मंा बाचा� शार्थिमालू हंी ।
स्रोोत: एनेएसओं।

चां�ट III.5: वार्षट 2024-25 के दौ�ंनु कंद्र स�कं� कं 
�ंजीस्वा व्योयो औ� पूी�जीीगत पीरि�व्योयो

�र्षों
ि-दू

रे-
�र्षों

ि �
र्थि�

 प्रे
र्थि�

श�
 मा

ब्योंाजी भोगु�ाने औरे सर्थिब्सडीी को छोड़ीकरे रेाजीस्� व्योंयों
पू�जीीग� परिरेव्योंयों

वि�प्पीणाी: #: र्थिनेर्थिही�
स्रोोत: लेूखा माहीार्थिनेयों�त्रीक (सीजीीए); औरे कं�ीयों बाजीर्ट 2025-26

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4#

सं�णाी III.7: कंद्र स�कं� कं विवात्त
(जीीडीीपी का प्रेर्थि�श�)

स�केतक 2022-23 2023-24 2024-25
(आ�ई)              

2025-26
(बाीई)

1. सकलू करे रेाजीस्� 11.4 11.5 11.6 12.0

2. रेाजीस्� प्रेार्थि�योंा� 8.9 9.1 9.3 9.6

 ए. करे रेाजीस्� (र्थिने�लू) 7.8 7.7 7.7 7.9

 बाी.  गैरे-करे रेाजीस्� 1.1 1.3 1.6 1.6

3. गैरे-कजीि पू�जीी प्रेार्थि�योंाँ 0.3 0.2 0.2 0.2

4. रेाजीस्� व्योंयों 12.8 11.6 11.2 11.0

 ए.  ब्योंाजी भोगु�ाने 3.5 3.5 3.4 3.6

 बाी.  प्रेमाखु सर्थिब्सडीी 2.0 1.4 1.2 1.1

5. ब्योंाजी भोगु�ाने औरे सर्थिब्सडीी को 
छोड़ीकरे रेाजीस्� व्योंयों 7.4 6.7 6.6 6.4

6. पू�जीीग� व्योंयों 2.8 3.2 3.1 3.1

7. पू�जीीग� परिरेव्योंयों 2.3 2.6 2.6 2.5

8. प्रेभोा�ी पू�जीीग� व्योंयों 3.9 4.2 4.0 4.3

9. कुलू व्योंयों 15.6 14.8 14.2 14.2

10.सकलू रेाजीकोर्षोंीयों घार्टा 6.5 5.5 4.7 4.4

11. रेाजीस्� घार्टा 4.0 2.5 1.8 1.5

12.प्रेा�र्थिमाक घार्टा 3.0 2.0 1.3 0.8

वि�प्पीणाी: आरेई: स�शोर्थि�� अंनेमुााने; बाीई: बाजीर्ट अंनेमुााने।
प्रेभोा�ी पू�जीीग� व्योंयों मंा पू�जीीग� परिरेस�पर्थि�योंं के सजृीने के र्थिलूए रेा�योंं को सहीायों�ा अंनेदुूाने 
शार्थिमालू हैी।
जीीडीीपी मंा स�शो�ने के कारेण आ�कडे़ी कं�ीयों बाजीर्ट मंा प्रेकार्थिश� आ�कड़ीं से र्थिभोन्ने हीो सक�े हंी।
स्रोोत: कं�ीयों बाजीर्ट 2025-26 औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।
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(आरेईसीओं), जीो व्योंयों की गणु��ा का एक प्रेमाखु स�के�क हैी, 
�र्षोंि 2025-26 (बाीई) मंा 4.4 रेहीा, जीो र्थिपछलेू दूो �र्षोंं के समााने हैी 
औरे �ीने दूशकं मंा सबासे कमा हैी। 

अंपै्रेलू-फरे�रेी 2024-25 के दूौरेाने, ब्योंाजी औरे प्रेमाखु सर्थिब्सडीी 
भोगु�ाने को छोड़ीकरे कं� सरेकारे के रेाजीस्� व्योंयों मंा 3.9 
प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई, जीबार्थिक पू�जीीग� व्योंयों मंा 0.8 प्रेर्थि�श� की 
माामूालूी �रृ्थि� दूेखी गई। कं� सरेकारे के सकलू करे रेाजीस्� मंा 
10.9 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� दूजीि की गई, र्थिजीसका कारेण प्रेत्योंक्ष करे 
स�ग्राही मंा उछालू रेहीा। प्रेत्योंक्ष करें मंा 13.3 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई, 
जीबार्थिक आयोंकरे मंा 22.0 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई। अंप्रेत्योंक्ष करे 
स�ग्राही मंा �र्षोंि-दूरे-�र्षोंि 7.9 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई, र्थिजीसमंा माालू औरे 
से�ा करे (जीीएसर्टी) औरे सीमाा शलु्क मंा क्रीमाशः 11.6 औरे 4.2 
प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� दूजीि की गई। �र्षोंि 2024-25 के दूौरेाने माार्थिसक 
औस� जीीएसर्टी स�ग्राही (कं� औरे रेा�यों) ₹1.84 लूाख करेोड़ी �ा, 
र्थिजीसमंा र्थिपछलेू �र्षोंि की �लुूनेा मंा 9.4 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� दूजीि की 
गई हैी (चाार्टि  III.6)।

रेा�योंं औरे कं� शार्थिस� प्रेदूेशं के र्थिलूए कुलू सकलू रेाजीकोर्षोंीयों 
घार्टा (जीीएफडीी) �र्षोंि 2024-25 (बाीई) के र्थिलूए सकलू घरेलूेू 
उत्पादू का 3.2 प्रेर्थि�श� हीोनेे का अंनेमुााने लूगायोंा गयोंा �ा 
(सारेणी III.8)। रेा�योंं नेे करे औरे गैरे-करे दूोनें घर्टकं से पे्रेरिरे� 
2024-25 (बाीई) की रेाजीस्� प्रेार्थि�योंं मंा �रृ्थि� का अंनेमुााने लूगायोंा 

हैी। र्थि�शेर्षों रूप से, रेा�योंं नेे 2024-25 मंा 22.4 प्रेर्थि�श� की 
बाजीर्टीयों �रृ्थि� के सा� पू�जीीग� व्योंयों बाढ़ानेे परे अंपनेा जीोरे जीारेी 
रेखा हैी।

अंपै्रेलू-जीने�रेी 2024-25 के दूौरेाने रेा�योंं का जीीएफडीी उनेके 
बाजीर्ट अंनेमुााने का 61.3 प्रेर्थि�श� �क पहुी�चा गयोंा, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि 
मंा दूजीि र्थिकए गए स्�रे से अंर्थि�क हैी (चाार्टि  III.7.ए)। अंपै्रेलू-जीने�रेी 
2024-25 के दूौरेाने भोलेू हीी गैरे-करे रेाजीस्� मंा �रृ्थि� �ीमाी रेहीी 
र्थिक� � ुरेा�योंं के र्थिलूए कुलू रेाजीस्� प्रेार्थि�योंं मंा उछालू बानेा रेहीा, जीो 
माखु्यों रूप से करे रेाजीस्� मंा माजीबूा� �रृ्थि� की �जीही से �ी। व्योंयों 
पक्ष परे नेजीरे डीालंू �ो पू�जीीग� व्योंयों अंपै्रेलू-जीने�रेी 2024-25 के 
दूौरेाने माामूालूी रूप से 0.6 प्रेर्थि�श� कमा हुीआ, जीबार्थिक इस अं�र्थि� 
के दूौरेाने रेाजीस्� व्योंयों मंा �रृ्थि� �ेजीी से हुीई (चाार्टि  III.7.बाी)।

Chart III.6: Central Government’s Tax Collections: April-February

Sources: CGA; Ministry of Finance (MoF); and GST Portal.

b: Indirect Taxesa: Direct Taxes c: GST Collections
(Centre plus States)
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चां�ट III.6: कंद्र स�कं� क� स�ग्रहे: अपै्रैली-फ�वा�ी

ए: प्रैत्योक्ष क� बाी: अप्रैत्योक्ष क� सी: जीीएस�ी स�ग्रहे 
(कंेंद्र और राज्य)
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सं�णाी III.8: �ंज्यो स�कं� कं विवात्त - मखु्यो 
�ंजीकोर्षीयो स�केतक

(जीीडीीपी का प्रेर्थि�श�)
मदं 2022-23 (ए) 2023-24 (पीीए) 2024-25 (बाीई)

रेाजीस्� घार्टा 0.2 0.2 0.2

सकलू रेाजीकोर्षोंीयों घार्टा 2.7 2.9 3.2

प्रेा�र्थिमाक घार्टा 1.0 1.4 1.5

वि�प्पीणाी: आ�कडे़ी 31 रेा�योंं/कं� शार्थिस� प्रेदूशें से स�बा�र्थि�� हैी 
ए: �ास्�र्थि�क; पीए: अंने�र्थि�मा लेूखा; बाीई: बाजीर्ट अंनेमुााने 
स्रोोत: रेा�योंं/कं� शार्थिस� प्रेदूशें के बाजीर्ट दूस्�ा�ेजी औरे भोारे� के र्थिनेयों�त्रीक ए�� 
माहीालेूखापरेीक्षक (सीएजीी)।
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रेाजीस्� व्योंयों मंा �रृ्थि� के सा�-सा� पू�जीीग� व्योंयों मंा कमाी नेे 

रेा�यों व्योंयों की गणु��ा को कमा करे र्थिदूयोंा हैी (चाार्टि  III.8)।  
रेा�योंं के पू�जीीग� व्योंयों को पू�जीीग� र्थिने�ेश के र्थिलूए रेा�योंं 

को र्थि�शेर्षों सहीायों�ा की योंोजीनेा का सहीारेा प्रेा� हैी। इस पहीलू 

के �ही�, कं� नेे 31 जीने�रेी 2025 �क कुलू ₹1,22,180 

करेोड़ी के ऋण स्�ीकृ� र्थिकए हंी, र्थिजीनेमंा से लूगभोग ₹1,10,792  
करेोड़ी स�र्थि��रिरे� र्थिकए जीा चाकेु हंी।8 र्थिने�ेश औरे स��रृ्थि� को 

बाढ़ा�ा दूेनेे मंा इसकी माहीत्�पूणि भूोर्थिमाका को दूेख�े हुीए कं�ीयों 

बाजीर्ट मंा इस योंोजीनेा को �र्षोंि 2025-26 के र्थिलूए र्थि�स्�ारिरे� करे 

र्थिदूयोंा गयोंा हैी। 

8 लूोकसभोा अं�ारेा�र्थिक� प्रेश्न स�ख्योंा 1080, https://sansad.in/getFile/loksabhaquestions/annex/184/AU1080_mHyVcX.pdf?source=pqals परे उपलूब्� हीै।

Chart III.7: Key Fiscal Indicators of the States: April-January

Note: Data pertains to 21 States
Sources: Budget Documents of State Governments; and CAG. 

a: Fiscal Indicators b: Growth in Receipts and Expenditure
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Chart III.8: Revenue and Expenditure of States: April-January

a: Components of States' Own Tax Revenue b: Capital Expenditure of States
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Note: Data for revenue expenditure to capital outlay (RECO) ratio pertain to 21 States. Data for capital outlay as per cent of GDP pertains to all States/UTs and data for 
2024-25 is a Budget Estimate. 
Sources: CAG; and RBI.
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चां�ट III.7: �ंज्यों के प्रैमखु �ंजीकोर्षीयो स�केतक: अपै्रैली-जीनुवा�ी

ए: �ंजीकोर्षीयो स�केतक बाी: प्रैंवि�यों औ� व्योयो मं वाृवि�
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वि�प्पीणाी: आ�कडे़ी 21 रेा�योंं से स�बा�र्थि�� हैी
स्रोोत: रेा�यों सरेकारें के बाजीर्ट दूस्�ा�ेज़; औरे सीएजीी
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चां�ट III.8: �ंज्यों कं �ंजीस्वा औ� व्योयो: (अपै्रैली-जीनुवा�ी)

ए: �ंज्यों के अपीनु ेक� �ंजीस्वा के घ�क बाी: �ंज्यों कं पूी�जीीगत व्योयो
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वि�प्पीणाी: पू�जीीग� परिरेव्योंयों की �लुूनेा मंा रेाजीस्� व्योंयों (आरेईसीओं) अंनेपुा� के आ�कडे़ी 23 रेा�योंं से स�बा�र्थि�� हंी। सकलू घरेलूेू उत्पादू के प्रेर्थि�श� के रूप मंा पू�जीीग� परिरेव्योंयों के आ�कडे़ी सभोी रेा�योंं/
कं� शार्थिस� प्रेदूशें से स�बा�र्थि�� हंी औरे �र्षोंि 2024-25 के आ�कडे़ी बाजीर्ट अंनेमुााने हंी। 
स्रोोत: सीएजीी; औरे आरेबाीआई।

र्थिबाक्रीी / �ीएर्टी 
जीीडीीपी के प्रेर्थि�श� के रूप मंा पू�जीीग� परिरेव्योंयों (पूणि �र्षोंि)
पू�जीीग� परिरेव्योंयों की �लुूनेा मंा रेाजीस्� व्योंयों (दूायोंा� मााने)

रेा�यों उत्पादू 
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�र्षोंि 2024-25 मंा, कं� की सकलू बााजीारे उ�ारेी ₹14.01 लूाख 
करेोड़ी �ी, जीो बाजीर्ट अंनेमुाानें से �ोड़ीी कमा �ी। सर्थिक्रीयों ऋण 
समेाकने के र्थिलूए भोारे�ीयों रिरेज़�ि बंाक नेे कं� सरेकारे की ओंरे से 
आठ र्थिस्�चा नेीलूामाी आयोंोर्थिजी� की, र्थिजीनेकी कुलू रेार्थिश ₹1.47 
लूाख करेोड़ी �ी। इने नेीलूार्थिमायोंं मंा अंल्प-परिरेपक्��ा �ालूी 
प्रेर्थि�भूोर्थि�योंं को दूीघि परिरेपक्��ा �ालूी प्रेर्थि�भूोर्थि�योंं से प्रेर्थि�स्�ार्थिप� 
करेनेा शार्थिमालू �ा। �र्षोंि 2024-25 के दूौरेाने र्थिनेगिमां परे भोारिरे� 
औस� प्रेर्थि�फलू घर्टकरे 7.0 प्रेर्थि�श� हीो गयोंा, जीो �र्षोंि 2023-
24 मंा 7.2 प्रेर्थि�श� �ा। दूूसरेी ओंरे, उ�ारिरेयोंं की भोारिरे� औस� 
परिरेपक्��ा र्थिपछलेू �र्षोंि के 18.1 �र्षोंं से बाढ़करे 20.7 �र्षोंि हीो गई। 
दूूसरेी �रेफ, रेा�योंं नेे �र्षोंि 2024-25 मंा ₹10.73 लूाख करेोड़ी 
की बााजीारे उ�ारेी जीरु्टायोंी, जीो र्थि��ीयों �र्षोंि के र्थिलूए स�स्�ीकृ� कुलू 
रेार्थिश ₹11.72 लूाख करेोड़ी से कमा हैी (सारेणी III.9)। प्रेार्थि�योंं 
औरे भोगु�ानें के बाीचा अंस्�ायोंी र्थि�स�गर्थि�योंं को पूरेा करेनेे के र्थिलूए 
कं� सरेकारे के र्थिलूए अं�ोपायों अंर्थिग्रामा (डीब्ल्यूोंएमाए) की सीमाा 
र्थिपछलेू �र्षोंि की �लुूनेा मंा अंपरिरे�र्थि�ि� रेहीी, जीो र्थिक पहीलूी छमााहीी 
के र्थिलूए ₹1.5 लूाख करेोड़ी औरे �र्षोंि 2024-25 की दूूसरेी छमााहीी 
के र्थिलूए ₹50,000 करेोड़ी हैी। रेा�योंं औरे कं� शार्थिस� प्रेदूशें के 
र्थिलूए (डीब्ल्यूोंएमाए) सीमाा को पहीलेू के ₹47,010 करेोड़ी से बाढ़ाकरे 
₹60,118 करेोड़ी करे र्थिदूयोंा गयोंा, जीो 1 जीलुूाई 2024 से प्रेभोा�ी 
हैी9। �र्षोंि 2025-26 (बाीई) के र्थिलूए कं� के सकलू बााजीारे उ�ारे 
औरे र्थिने�लू उ�ारे क्रीमाशः ₹14.82 लूाख करेोड़ी औरे ₹11.54 
लूाख करेोड़ी रेखे गए हंी। 

III.1.4 बांह्य मं�ग

अंपै्रेलू-फरे�रेी 2024-25 के दूौरेाने, व्योंापारिरेक र्थिनेयोंाि� मंा 0.1 
प्रेर्थि�श� की माामूालूी �रृ्थि� दूखेी गई, जीबार्थिक व्योंापारिरेक आयोंा� 
मंा 5.7 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� दूजीि की गई। �र्षोंि 2024-25 की दूूसरेी 
छमााहीी (अंकू्तूबारे-फरे�रेी) मंा, भोारे� के व्योंापारिरेक र्थिनेयोंाि� मंा 
1.2 प्रेर्थि�श� की कमाी आई, जीबार्थिक आयोंा� मंा 2.4 प्रेर्थि�श� की 

�रृ्थि� हुीई। परिरेणामास्�रूप, व्योंापारिरेक व्योंापारे घार्टा 2024-25 
की दूूसरेी छमााहीी (अंकू्तूबारे-फरे�रेी) के दूौरेाने बाढ़करे 115.8 
र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे हीो गयोंा, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि की इसी अं�र्थि� 
मंा 106.6 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे �ा (चाार्टि  III.9)। दूूसरेी 
छमााहीी के दूौरेाने व्योंापारिरेक र्थिनेयोंाि� मंा स�कुचाने माखु्यों रूप से 
पेट्रीोर्थिलूयोंमा, �ेलू औरे लूूर्थि�कंर््टस (पीओंएलू), रेत्ने औरे आभूोर्षोंण, 
लूौही अंयोंस्क, काबािर्थिनेक औरे अंकाबािर्थिनेक रेसायोंने, ��ा खलूी 
(ऑइलू र्थिमाल्स) के कारेण हुीआ, जीबार्थिक इलेूक्ट्रीॉर्थिनेक सामााने, 
इ�जीीर्थिनेयोंरिरे�ग सामााने, चाा�लू, सभोी �स्त्रोंं मंा से रेडेीीमेाडी परिरे�ाने 
(आरेएमाजीी), औरे दू�ाओं � ��ा फामाािस्यूोंर्थिर्टकल्स नेे सकारेात्माक 
योंोगदूाने र्थिदूयोंा (चाार्टि  III.10)।

�र्षोंि 2024-25 की दूूसरेी छमााहीी (अंकू्तूबारे-फरे�रेी) के दूौरेाने 
व्योंापारिरेक आयोंा� मंा �रृ्थि� माखु्यों रूप से इलेूक्ट्रीॉर्थिनेक सामााने, 
सोनेा, माशीनेरेी (इलेूर्थिक्ट्रीकलू औरे गैरे-इलेूर्थिक्ट्रीकलू दूोनें), 
�नेस्पर्थि� �ेलू औरे रेासायोंर्थिनेक सामाग्राी औरे उत्पादूं के आयोंा� 

9 आरेबाीआई द्वाारेा गर्थिठ� समूाही द्वाारेा की गई र्थिसफारिरेशं के आ�ारे परे, र्थिजीसमंा चारु्थिने�दूा रेा�यों र्थि�� सर्थिचा� शार्थिमालू हंी।

Source: DGCI&S.

Chart III.9: Merchandise Trade
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सं�णाी III.9: स�कं�ी बांज़ां� उ�ंरि�यों�
(₹ करेोड़ी)

2022-23 2023-24 2024-25 

कं� रेा�यों  कुलू कं� रेा�यों  कुलू कं� रेा�यों  कुलू

विनुवाली उ�ंरि�यों� 11,08,261 5,18,830 16,27,091 11,80,456 7,17,140 18,97,596 10,39,275 7,53,345 17,92,620

सकली उ�ंरि�यों� 14,21,000 7,58,392 21,79,392 15,43,000 10,07,058 25,50,058 14,00,697 10,73,310 24,74,007

स्रोोत: भोारे� सरेकारे; ��ा आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।

चां�ट III.9: व्योंपींरि�क वास्तु कं व्योंपीं�
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स्रोोत: डीीजीीसीआई ए�डी एस.
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की �जीही से �ी (चाार्टि III.11)। दूूसरेी ओंरे, कोयोंलूा, कोक औरे 
र्थि�केर्ट, पेट्रीोर्थिलूयोंमा, कच्चेा �ेलू औरे उत्पादू, माो�ी, कीमा�ी औरे 
अं�ि-कीमा�ी पत्�रे, चाा�दूी, औरे लूौही ए�� इस्पा� के आयोंा� नेे 
समाग्रा आयोंा� �रृ्थि� मंा नेकारेात्माक योंोगदूाने र्थिदूयोंा। दूूसरेी छमााहीी के 
दूौरेाने गैरे-�ेलू र्थिनेयोंाि� मंा 8.7 प्रेर्थि�श� की माजीबूा� �र्षोंि-दूरे-�र्षोंि �रृ्थि� 
दूजीि की गई, जीबार्थिक गैरे-�ेलू गैरे-सोनेा आयोंा� 4.7 प्रेर्थि�श� बाढ़करे 

इस अं�र्थि� के दूौरेाने 199.7 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे �क पहुी�चाा। 

�र्षोंि 2024-25 (अंपै्रेलू-फरे�रेी) के दूौरेाने से�ाओं � के र्थिनेयोंाि� मंा 
13.1 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि की इसी अं�र्थि� मंा 
दूजीि 5.5 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� से उल्लेूखनेीयों �रृ्थि� हैी, जीो भोारे�ीयों 
से�ाओं � की माजीबूा� �ैर्थि�क माा�ग को दूशाि�ा हैी। �र्षोंि 2024-25 की 
दूूसरेी छमााहीी (अंकू्तूबारे-फरे�रेी) मंा, से�ाओं � के र्थिनेयोंाि� मंा र्थिपछलेू 
�र्षोंि की माामूालूी 6.0 प्रेर्थि�श� �रृ्थि� की �लुूनेा मंा 15.4 प्रेर्थि�श� 
की �रृ्थि� हुीई (चाार्टि  III.12)। दूूसरेी छमााहीी मंा �रृ्थि� माखु्यों रूप से 

Chart III.11: Merchandise Imports

Note: Figures in parentheses in chart b are y-o-y per cent change in imports of the commodity during the period. 
Sources: DGCI&S; and RBI staff estimates.
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Chart III.10: Merchandise Exports 

Notes: Figures in parentheses in chart b are y-o-y per cent change in exports of the commodity during the period. 
*: World trade data is available up to January 2025.
Sources: DGCI&S; CPB Netherlands; and RBI staff estimates.
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चां�ट III.10: व्योंपींरि�क विनुयो टंत

ए: विनुयो टंत वृावि� - संपेीक्ष योोगदंनु बाी: वार्षट 2024-25 की दूस�ी वितमंहेी (अक्�ूबा�-फ�वा�ी) 
मं विनुयो टंत के प्रैमखु चांलीक - संपेीक्ष योोगदंनु

प्रेर्थि
�श

� 
अं

�क

गैरे-पीओंएलू र्थिनेयोंाि� 
व्योंापारिरेक र्थिनेयोंाि� (प्रेर्थि�श�) 

वि�प्पीणाी: चाार्टि  बाी मंा कोष्ठक मंा र्थिदूए गए आ�कडे़ी इस अं�र्थि� के दूौरेाने कमाोर्थिडीर्टी के र्थिनेयोंाि� मंा �र्षोंि-दूरे-�र्षोंि प्रेर्थि�श� परिरे��िने हंी। 
*: र्थि�� व्योंापारे के आ�कडे़ी जीने�रेी 2025 �क उपलूब्� हंी। 
स्रोोत: डीीजीीसीआईए�डीएस; सीपीबाी नेीदूरेलंूडी; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।

पीओंएलू र्थिनेयोंाि�
र्थि�� व्योंापारे* (दूायोंा� मााने)

र्थि�
1

र्थि�
2

र्थि�
3

र्थि�
4

र्थि�
1

र्थि�
2

र्थि�
3

र्थि�
4

र्थि�
1

र्थि�
2

र्थि�
3

जी
ने-

फ
रेी

प्रेर्थि
�श

� शी
र्षों ि 

5
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5

र्थिने
चालू

 5
र्थिने

चालू
 5

इलेूक्ट्रीॉर्थिनेक �स्� ु

इ�जीीर्थिनेयोंरिरे�ग �स्� ु

चाा�लू 

सभोी �स्त्रोंं का आरेएमाजीी

ऑइलू र्थिमाल्स 

रेसायोंने
लूौही अंयोंस्क 

रेत्ने औरे आभूोर्षोंण
पेट्रीोर्थिलूयोंमा उत्पादू

काबािर्थिनेक औरे अंकाबािर्थिनेक

प्रेर्थि�श� अं�क

पीओंएलू आयोंा�
गैरे-पीओंएलू गैरे स्�णि आयोंा� 

स्�णि आयोंा� 
व्योंापारिरेक आयोंा� (प्रेर्थि�श�) 

वि�प्पीणाी: चाार्टि  बाी मंा कोष्ठक मंा र्थिदूए गए आ�कडे़ी इस अं�र्थि� के दूौरेाने कमाोर्थिडीर्टी के आयोंा� मंा �र्षोंि-दूरे-�र्षोंि प्रेर्थि�श� परिरे��िने हंी। 
स्रोोत: डीीजीीसीआईए�डीएस; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।

चां�ट III.11: व्योंपींरि�क आयोंत 

ए: विनुयो टंत वृावि� - संपेीक्ष योोगदंनु बाी: वार्षट 2024-25 की दूस�ी वितमंहेी (अक्�ूबा�-फ�वा�ी) 
मं आयोंत के प्रैमखु चांलीक - संपेीक्ष योोगदंनु
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इलेूक्ट्रीॉर्थिनेक �स्� ु

स्�णि 

इलेूर्थिक्ट्रीकलू 
�नेस्पर्थि� �ेलू 

रेासायोंर्थिनेक सामाग्राी औरे उत्पादू 

माशीनेरेी, इलेूर्थिक्ट्रीकलू ए�� गैरे

प्रेर्थि�श� अं�क

लूौही औरे इस्पा� 

चाा�दूी 

पत्�रे
पेट्रीोर्थिलूयोंमा, कच्चाा �ेलू औरे उत्पादू

कोयोंलूा, कोक औरे र्थि�केर्ट, आर्थिदू

माो�ी, कीमा�ी औरे अं�ि-कीमा�ी

ड्रग्स ए�� फामाािस्यूोंर्थिर्टकल्स
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सॉफ्र्ट�ेयोंरे, व्यों�सायों औरे परिरे�हीने से�ाओं � मंा माजीबूा� प्रेदूशिने की 
�जीही से �ी। दूरु्थिनेयोंा के अंग्राणी से�ा-र्थिनेयोंाि�क दूशें मंा, भोारे� नेे �र्षोंि 
2024-25 (र्थिदूस�बारे 2024 �क) मंा शीर्षोंि पा�चा दूशें मंा अंपनेा स्�ाने 
बानेाए रेखा। स�कुचाने के बाादू से�ा आयोंा� मंा उछालू आयोंा, ��ा 
�र्षोंि 2024-25 (अंपै्रेलू-फरे�रेी) के दूौरेाने 12.1 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� 
दूजीि की गई, जीबार्थिक घरेलूेू माा�ग मंा �ेजीी के कारेण दूूसरेी छमााहीी 
(अंकू्तूबारे-फरे�रेी) मंा 14.6 प्रेर्थि�श� की उल्लेूखनेीयों �रृ्थि� हुीई।

भोगु�ाने स��लुूने (बाीओंपी) के आ�ारे परे, भोारे� का चाालूू 
खा�ा घार्टा (सीएडीी) �र्षोंि 2023-24 की �ीसरेी र्थि�मााहीी के 
10.4 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे (जीीडीीपी का 1.1 प्रेर्थि�श�) से 
माामूालूी रूप से बाढ़करे �र्षोंि 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 11.5 
र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे (जीीडीीपी का 1.1 प्रेर्थि�श�) हीो गयोंा, 
लेूर्थिकने 2024-25 की दूूसरेी र्थि�मााहीी के 16.7 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी 
डीॉलूरे (जीीडीीपी का 1.8 प्रेर्थि�श�) से कमा हीो गयोंा। 

र्थि��ीयों खा�ं मंा, भोारे� मंा र्थिने�लू प्रेत्योंक्ष र्थि�दूशेी र्थिने�ेश 
(एफडीीआई) प्रे�ाही अंपै्रेलू-जीने�रेी 2024-25 मंा र्थिपछलेू �र्षोंि की 
समााने अं�र्थि� के 11.5 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे से घर्टकरे 
2.5 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे हीो गयोंा, र्थिजीसका माखु्यों कारेण 
प्रेत्योंा��िने मंा उछालू औरे जीा�क एफडीीआई मंा �रृ्थि� हैी (सारेणी 
III.10)। हीालूा�र्थिक, कुलू एफडीीआई प्रे�ाही �र्षोंि 2024-25 (जीने�रेी 
�क) मंा 69.4 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे परे माजीबूा� रेहीा, जीो 

र्थिपछलेू �र्षोंि की �लुूनेा मंा 15.3 प्रेर्थि�श� बाढ़ा, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि की 
समााने अं�र्थि� के 2.6 प्रेर्थि�श� की कमाी की �लुूनेा मंा उल्लेूखनेीयों 
उछालू हैी। एफडीीआई प्रे�ाही के प्रेमाखु स्रोो�ं मंा र्थिस�गापरुे, माॉरेीशस, 
यूोंएसए, यूोंएई, नेीदूरेलंूडी औरे जीापाने शार्थिमालू हंी, र्थिजीनेकी कुलू 
एफडीीआई मंा र्थिहीस्सेदूारेी 80.0 प्रेर्थि�श� हैी। अंर्थि�का�श एफडीीआई 
इर्थिक्�र्टी अं���ािही र्थि�र्थिनेमाािण, र्थि��ीयों से�ाओं �, र्थिबाजीलूी उत्पादूने, 
र्थि��रेण औरे स�चारेण, स�चाारे से�ाओं �, खदुूरेा औरे �ोक व्योंापारे 
��ा क� प्यूोंर्टरे से�ाओं � मंा �ा, र्थिजीन्हंी कुलू र्थिमालूाकरे एफडीीआई 
इर्थिक्�र्टी अं���ािही का 77.0 प्रेर्थि�श� प्रेा� हुीआ।

भोारे� मंा र्थि�दूशेी पोर्टिफोर्थिलूयोंो र्थिने�ेश (एफपीआई) मंा �र्षोंि 2024-
25 की दूूसरेी छमााहीी मंा 18.3 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे का 
र्थिने�लू बार्थिही�ािही दूजीि र्थिकयोंा गयोंा, क्योंंर्थिक पोर्टिफोर्थिलूयोंो र्थिने�ेशक 
माखु्यों रूप से बाढ़ी हुीई �ैर्थि�क अंर्थिनेर्थि���ाओं � के कारेण इर्थिक्�र्टी 
मंा र्थिने�लू र्थि�के्री�ा बाने गए। हीालूारँ्थिक, कजीि ख�डी (डेीर्ट सेगमंार्ट) मंा 
एफपीआई प्रे�ाही �र्षोंि 2024-25 की दूूसरेी छमााहीी मंा कमा हुीआ, 
लेूर्थिकने �े पूरे े �र्षोंि के र्थिलूए सकारेात्माक रेहेी, जीो जेी.पी. माॉगिने 
के बंाचामााकि  उभोरे�े बााजीारे सूचाका�क औरे अंन्यों सूचाका�कं मंा 
भोारे�ीयों सरेकारेी बाॉण्डी के समाा�ेश को दूशाि�ा हैी। कुलू र्थिमालूाकरे, 
एफपीआई मंा �र्षोंि 2024-25 मंा 2.4 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे का 
र्थिने�लू अं���ािही दूजीि र्थिकयोंा गयोंा, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि की समााने अं�र्थि� 
मंा 44.6 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे के र्थिने�लू अं���ािही से काफी 
कमा हैी। अंर्थिनेर्थि�� �ैर्थि�क आर्थि�िक परिरेदृश्यों, बाढ़�े अंमेारिरेकी बाॉण्डी 
प्रेर्थि�फलू औरे कॉपोरेरे्ट आयों मंा नेरेमाी नेे एफपीआई की �ारेणा 
को कमाजीोरे करे र्थिदूयोंा हैी। मााचाि 2025 मंा एफपीआई प्रे�ाही र्थिफरे 
से बाढ़ा हैी औरे 3.8 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे का र्थिने�लू अं���ािही 
दूजीि र्थिकयोंा गयोंा हैी।

Chart III.12: Services Trade

Source: RBI.
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चां�ट III.12: सवेां व्योंपीं�
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र्थिनेयोंाि�
स्रोोत: आरेबाीआई 

आयोंा�

सं�णाी III.10: विनुवाली प्रैत्योक्ष विवादेशी विनुवेाश औ� 
पीो�टफोविलीयोो विनुवेाश

(र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे)

 
 

2023-24 2024-25

वित1 वित2 वित3 वित4 वित1 वित2 वित3 वित4

र्थिने�लू एफ़डीीआई 4.7 -0.8 4.0 2.3 6.6 -2.3 -2.8  0.9#

र्थिने�लू एफपीआई* 16.1 5.3 11.7 11.6 0.9 19.8 -11.4 -6.8

वि�प्पीणाीयों�: #: �र्षोंि 2024-25 की चाौ�ी र्थि�मााहीी के र्थिलूए र्थिने�लू एफडीीआई जीने�रेी 2025 �क हैी;
*: 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी �क के र्थिने�लू एफपीआई डेीर्टा आरेबाीआई के 
भोगु�ाने स��लुूने (बाीओंपी) सा�र्थिख्योंकी परे आ�ारिरे� हंी, जीबार्थिक 2024-25 की चाौ�ी 
र्थि�मााहीी के डेीर्टा एनेएसडीीएलू द्वाारेा प्रेकार्थिश� दूरे्थिनेक डेीर्टा से र्थिलूए गए हंी। 

स्रोोत: नेेशनेलू र्थिसक्योंोरिरेर्टीजी र्थिडीपॉर्थिजीर्टरेी र्थिलूर्थिमारे्टडी (एनेएसडीीएलू); औरे आरेबाीआई।
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बााह्य �ार्थिणर्थि�योंक उ�ारे (ईसीबाी) प्रे�ाही मंा उल्लेूखनेीयों �रृ्थि� 
दूखेी गई, जीो अंपै्रेलू-फरे�रेी 2024-25 के दूौरेाने 15.2 र्थिबार्थिलूयोंने 
अंमेारिरेकी डीॉलूरे �क पहुी�चा गयोंा, जीो एक �र्षोंि पहीलेू 2.8 र्थिबार्थिलूयोंने 
अंमेारिरेकी डीॉलूरे �ा। सभोी �ीनें खा�ं, अं�ाि�, एफसीएनेआरे(बाी), 
एनेआरेई औरे एनेआरेओं मंा जीमाारेार्थिशयोंं मंा माजीबूा� �रृ्थि� के कारेण 
अंपै्रेलू-जीने�रेी 2024-25 मंा अंर्थिने�ासी जीमाारेार्थिशयोंं मंा र्थिने�लू 
�रृ्थि� र्थिपछलेू �र्षोंि के 10.2 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे से बाढ़करे 
14.3 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे हीो गई। 28 मााचाि 2025 �क 
भोारे� का र्थि�दूशेी मा�ुा भो�डीारे 665.4 र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे 
�ा, जीो भोगु�ाने स��लुूने के आ�ारे परे 11.0 माहीीनेे के �ार्थिर्षोंिक 
व्योंापारिरेक आयोंा� के बारेाबारे हैी औरे र्थिदूस�बारे 2024 �क बाकायोंा 
र्थि�दूशेी कजीि का 92.7 प्रेर्थि�श� हैी।

III.2 सकली आपूीवितट

मूालू कीमा�ं परे �ास्�र्थि�क सकलू मूाल्यों �र्थि�ि� (जीी�ीए) द्वाारेा 
माार्थिप� सकलू आपूर्थि�ि मंा �र्षोंि 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 
6.2 प्रेर्थि�श� (2023-24 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 8.0 प्रेर्थि�श�) की 
�रृ्थि� हुीई जीो र्थिपछलूी र्थि�मााहीी (2024-25 की दूूसरेी र्थि�मााहीी मंा 5.8 
प्रेर्थि�श� की �रृ्थि�) से काफी स�ुारे दूशाि�ी हैी। �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 
इस स�ुारे मंा कृर्थिर्षों औरे स�बा� के्षत्री की गर्थि�र्थि�र्थि� मंा माजीबूा� �रृ्थि� 
औरे से�ा गर्थि�र्थि�र्थि� मंा लूचाीलेूपने द्वाारेा सहीायों�ा र्थिमालूी (सारेणी 
III.11 औरे चाार्टि  III.13)।

 III.2.1 कृविर्ष

कृर्थिर्षों औरे स�बा� गर्थि�र्थि�र्थि�योंं मंा �ास्�र्थि�क जीी�ीए नेे अंच्छे खरेीफ 
उत्पादूने के दूमा परे 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 5.6 प्रेर्थि�श� 
की सा� र्थि�मााहीी की उच्चा �रृ्थि� दूजीि की (एक �र्षोंि पहीलेू 1.5 
प्रेर्थि�श�)। 

27 मााचाि 2025 �क, भोारे� भोरे के प्रेमाखु जीलूाशयोंं मंा जीलू भो�डीारेण 
का स्�रे पूणि क्षमा�ा का 42 प्रेर्थि�श� �ा, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि की �लुूनेा 

Chart III.13: GVA Growth and Momentum

Notes: #: Implicit; and SAAR - Seasonally adjusted annualised rate.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चां�ट III.13: जीीवाीए वृावि� औ� गवित

प्रेर्थि
�श

�

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4

�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि

वि�प्पीणाी: #: र्थिनेर्थिही�; औरे एसएएआरे – माौसमाी रूप से समाायोंोर्थिजी� �ार्थिर्षोंिकीकृ� दूरे। 
स्रोोतः एनेएसओं; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।

र्थि�मााहीी-दूरे-र्थि�मााहीी

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4 र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4#

सं�णाी III.11: वांस्तविवाक जीीवाीए वृावि�
(�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि, प्रेर्थि�श�)

क्षते्रा 2023-
24

2024-
25

भांरि�त 
योोगदंनु

2023-24 2024-25

(एफआ�ई) (एसएई) 2023-24 2024-25 वित1 वित2 वित3 वित4 वित1 वित2 वित3 वित4#

कृविर्ष, वांविनुकी औ� विफविश�ग 2.7 4.6 0.4 0.7 5.7 3.7 1.5 0.9 1.7 4.1 5.6 6.2

उद्योोग 11.0 4.3 2.4 0.9 6.6 15.3 12.6 9.9 7.7 2.0 3.5 4.3

खनेने औरे उत्खनेने 3.2 2.8 0.1 0.1 4.1 4.1 4.7 0.8 6.8 -0.3 1.4 2.4

र्थि�र्थिनेमाािण 12.3 4.3 2.1 0.8 7.3 17.0 14.0 11.3 7.5 2.1 3.5 4.3

र्थिबाजीलूी, गैस, जीलूापूर्थि�ि औरे अंन्यों उपयोंोर्थिग�ाए� 8.6 6.0 0.2 0.1 4.1 11.7 10.1 8.8 10.2 3.0 5.1 6.0

सवेांएँ 9.2 7.5 5.8 4.7 12.1 8.3 8.5 8.0 7.2 7.4 7.3 8.0

र्थिनेमाािण 10.4 8.6 0.9 0.8 9.2 14.6 10.0 8.7 10.1 8.7 7.0 8.9

व्योंापारे, हीोर्टलू, परिरे�हीने, स�चाारे 7.5 6.4 1.4 1.2 11.0 5.4 8.0 6.2 5.4 6.1 6.7 7.0

र्थि��ीयों, अंचालू स�पर्थि� औरे व्योंा�सार्थियोंक से�ाए� 10.3 7.2 2.4 1.7 15.0 8.3 8.4 9.0 6.6 7.2 7.2 8.0

लूोक प्रेशासने, रेक्षा औरे अंन्यों से�ाए� 8.8 8.8 1.1 1.1 9.3 8.9 8.4 8.7 9.0 8.8 8.8 8.7

मलूी कीमतं पी� जीीवाीए 8.6 6.4 8.6 6.4 9.9 9.2 8.0 7.3 6.5 5.8 6.2 6.8

वि�प्पीविणायों�: एफआरेई : प्रे�मा स�शोर्थि�� अंनेमुााने; एसएई : र्थिद्वा�ीयों अंर्थिग्रामा अंनेमुााने; #: र्थिनेर्थिही�।
स्रोोत: एनेएसओं; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।
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मंा 16.5 प्रेर्थि�श� औरे दूशकीयों औस� से 14.6 प्रेर्थि�श� अंर्थि�क 

हैी। र्थि�शेर्षों रूप से, उ�रेी औरे पू�ी के्षत्रीं को छोड़ीकरे सभोी के्षत्रीं मंा 

भो�डीारेण का स्�रे दूशकीयों औस� से अंर्थि�क हीो गयोंा।

�र्षोंि 2024-25 के र्थिलूए दूूसरेे अंर्थिग्रामा अंनेुमााने (एसएई) मंा 

खाद्योान्ने उत्पादूने 3309.2 लूाख र्टने रेखा गयोंा, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि 

की �ुलूनेा मंा 4.8 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� दूशाि�ा हैी (सारेणी III.12)। 

प्रेमाुख फसलूं मंा खरेीफ औरे रेबाी दूोनें फसलूं मंा चाा�लू 

उत्पादूने मंा 6.7 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई जीबार्थिक गेहंी� के उत्पादूने मंा 

1.9 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई। दूालूं के उत्पादूने मंा 3.8 प्रेर्थि�श� की 

�रृ्थि� का अंनेुमााने हैी। �ार्थिणर्थि�योंक फसलूं मंा र्थि�लूहीने उत्पादूने मंा 

8.4 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई जीबार्थिक कपास औरे गन्नेे के उत्पादूने 

मंा र्थिपछलेू �र्षोंि की �ुलूनेा मंा र्थिगरेा�र्ट दूजीि की गई।

�र्षोंि 2024-25 मंा बााग�ानेी फसलूं का उत्पादूने पहीलेू अंर्थिग्रामा 

अंनेुमाानें (एफएई) के अंनेुसारे 3620.9 लूाख र्टने �क पहुीचँा 

गयोंा, जीो �र्षोंि 2023-24 के अं�र्थि�मा अंनेुमाानें से 2.1 प्रेर्थि�श� 

अंर्थि�क �ा। उत्पादूने मंा �रृ्थि� को माुख्यों रूप से प्योंाजी औरे आलूू 

के उच्चा उत्पादूने के र्थिलूए र्थिजीम्मेादूारे ठहीरेायोंा गयोंा �ा।

पश�ुने, �ार्थिनेकी औरे माछलूी पकड़ीनेे जैीसी स�बा� गर्थि�र्थि�र्थि�योंं 

नेे 2023-24 मंा कृर्थिर्षों जीी�ीए �रृ्थि� मंा लूगभोग 82.0 प्रेर्थि�श� का 

योंोगदूाने र्थिदूयोंा (चाार्टि  III.14)। कृर्थिर्षों औरे स�बा� गर्थि�र्थि�र्थि�योंं का 

�ास्�र्थि�क जीी�ीए 2023-24 (एफआरेई) मंा 2.7 प्रेर्थि�श� बाढ़ा, 

ऐसा माुख्यों रूप से पश�ुने मंा 5.4 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� औरे मात्स्यों 

Source: NSO; and RBI staff estimates.

Chart III.14: Contribution of Crops 
and Allied Activities
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सं�णाी III.12: 2024-25 मं कृविर्ष उत्पींदनु
(लींख �नु)

फसली 2023-24
अ�वितम 

अनुमुंनु 

2024-25 2024-25 मं पीरि�वातटनु 
(प्रैवितशत)

2023-24 की तुलीनुं मंलीक्ष्यो एसएई

1. खाद्योान्ने 3157.7 3259.2 3309.2 4.8

 खरेीफ़ 1557.7 1613.7 1663.9 6.8

 रेबाी 1600.1 1645.5 1645.3 2.8

 क. चाा�लू 1278.6 1260.5 1364.4 6.7

 ख.  गेहंीँ 1132.9 1150.0 1154.3 1.9

 ग.  दूलूहीने 221.7 276.5 230.2 3.8

2. र्थि�लूहीने 384.4 434.0 416.7 8.4

3.  गन्नेा 4531.6 4700.0 4350.8 -4.0

4. कपास # 325.2 350.0 294.3 -9.5

5. पर्टसने औरे मेास्र्टा## 96.9 105.0 86.2 -11.0

वि�प्पीविणायों�: सारेणी के�लू खरेीफ औरे  रेबाी माौसमा को क�रे करे�ा  हैी।   
#: प्रेत्येोंक 170 र्थिकग्राा की लूाख गा�ठ, ##: प्रेत्येोंक 180 र्थिकग्राा की लूाख गा�ठ।
एसएई: दूूसरे ेअंर्थिग्रामा अंनेमुााने।
स्रोोत: कृर्थिर्षों औरे र्थिकसाने कल्योंाण मा�त्रीालूयों; भोारे� सरेकारे।

चां�ट III.14: फसली औ� स�बा�
गवितविवावि�यों� कं योोगदंनु

प्रेर्थि
�श

� 
र्थिबा

�दू ु

स्रोोतः एनेएसओं, औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने

फसलू स�बा� गर्थि�र्थि�र्थि�योंा�
जीी�ीए कृर्थिर्षों औरे स�बा� गर्थि�र्थि�र्थि� (�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि, प्रेर्थि�श�)
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पालूने औरे जीलूीयों कृर्थिर्षों के्षत्री मंा 5.9 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� से हुीआ हैी। 

�र्षोंि 2023-24 मंा, कुलू माा�स उत्पादूने मंा 4.9 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� 

हुीई, जीबार्थिक दूू� उत्पादूने मंा 3.8 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई।

31 मााचाि  2025 �क, �र्षोंि 2024-25 के खरेीफ़ र्थि�पणने सीजीने 

के र्थिलूए चाा�लू की खरेीदू 511.5 लूाख र्टने �क पहुी�चा गई, 

जीो र्थिपछलेू �र्षोंि की �ुलूनेा मंा 6.9 प्रेर्थि�श� अंर्थि�क हैी। 16 मााचाि 

2025 �क चाा�लू का स्र्टॉक 659.3 लूाख र्टने �ा, जीो बाफरे 

आ�श्योंक�ा का 8.7 गनुेा �ा, जीबार्थिक 121.7 लूाख र्टने गेहंी� का 

स्र्टॉक बाफरे माानेदू�डीं से �ोड़ीा कमा �ा (चाार्टि  III.15)।

टै्रीक्र्टरे, उ�िरेक र्थिबाक्रीी औरे कृर्थिर्षों र्थिनेयोंाि� जैीसे उच्चा आ�रृ्थि� 

स�के�कं नेे �र्षोंि 2024-25 की दूूसरेी छमााहीी के दूौरेाने ग्राामाीण 

अं�िव्यों�स्�ा मंा उछालू दूशाियोंा, जीबार्थिक माहीात्माा गा��ी रेाष्ट्रीीयों 

ग्राामाीण रेोजीगारे गारे�र्टी अंर्थि�र्थिनेयोंमा (मानेरेेगा) के �ही� रेोजीगारे 

की माा�ग औरे कृर्थिर्षों ऋण �रृ्थि� मंा नेरेमाी दूेखी गई (सारेणी III.13)। 

बेाही�रे जीलूाशयों स्�रें के सा� र्थिमालूकरे उच्चा खरेीफ औरे 

रेबाी उत्पादूने ग्राामाीण आर्थि�िक गर्थि�र्थि�र्थि� के र्थिलूए सहीायोंक हंी। 

बााग�ानेी उत्पादूने के र्थिलूए एफएई भोी र्थिपछलेू �र्षोंि की �ुलूनेा मंा 

सकारेात्माक रुझााने दूशाि�ा हैी।

Chart III.15: Stock and Procurement – Rice and Wheat
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Note: Stock data pertains to March 16, 2025.
Sources: Food Corporation of India (FCI); and Central Food Grains Procurement Portal (CFPP).
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चां�ट III.15: स्�ॉक औ� ख�ीद – चांवाली औ� गेहँेँ

ए: चांवाली बाी: गहँेेँ

लू
ाख

 र्ट
ने

स्र्टॉक स्र्टॉकखरेीदू खरेीदूबाफरे माानेक बाफरे माानेक

वि�प्पीणाी: स्र्टॉक डेीर्टा 16 मााचाि 2025 के हंी।
स्रोो�ः भोारे�ीयों खाद्यो र्थिनेगमा (एफसीाई); औरे केन्�ीयों खाद्योान्ने क्रीयों पोर्टिलू (सीएफपीपी)। 
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सं�णाी III.13: ग्रंमीणा अथाटव्योवास्थां - उच्चा आवृावित्त स�केतक

मद यूोविनु� पीहेलीी छमंहेी (अपै्रैली-विसत�बा�) दूसुरेी छमााहीी (अंकू्तूबारे-मााचाि)

 2022-23  2023-24 2024-25  2022-23  2023-24 2024-25

टै्रीक्र्टरे की र्थिबाक्रीी* स�ख्योंा (लूाख मंा) 4.9 4.7 4.7 3.8 3.3 3.9

रू्ट-व्हीीलूरे सेल्स* स�ख्योंा (लूाख मंा) 84.0 87.4 101.6 61.7 77.5 77.9

उ�िरेक की र्थिबाक्रीी# लूाख र्टने 335.4 338.5 335.5 248.8 243.8 253.6

रेोजीगारे की माा�ग (मानेरेगेा) करेोड़ी परिरे�ारे 13.9 15.1 12.6 12.0 11.5 12.0

कृर्थिर्षों औरे स�बा� के्षत्री का र्थिनेयोंाि�# र्थिबार्थिलूयोंने अंमेारिरेकी डीॉलूरे 26.4 23.3 23.4 16.4 15.4 18.2

कृर्थिर्षों ऋण �रृ्थि�*  �र्षोंि-दूरे-�र्षोंि 13.4 16.7 16.4 14.9 20. 11.4

चाा�लू स्र्टॉक से बाफरे माानेदू�डी** अंनेपुा� 2.8 3.1 3.8 5.8 7.6 8.7

गेहंी� स्र्टॉक से बाफरे माानेदू�डी** अंनेपुा� 1.1 1.2 1.2 0.7 0.6 0.9

वि�प्पीविणायों�: *: फरे�रेी �क; #: जीने�रेी �क; **: 16 मााचाि 2025 �क।
स्रोोत: र्टीएमाए; र्थिसयोंामा; एमाओंसी ए�डी एफ; ग्राामाीण र्थि�कास मा�त्रीालूयों (एमाओंआरेडीी); सीएमाआईई; आरेबाीआई; औरे भोारे�ीयों खाद्यो र्थिनेगमा (एफसीआई)। ।
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III.2.2 उद्योोग

एसएई के अंनेसुारे, औद्योोर्थिगक के्षत्री की �रृ्थि� 2024-25 मंा घर्टकरे 

4.3 प्रेर्थि�श� हीो गई, जीो र्थिपछलेू �र्षोंि मंा 11.0 प्रेर्थि�श� �ी, र्थिजीसका 

माखु्यों कारेण र्थि�र्थिनेमाािण मंा �ेजी मा�दूी के सा�-सा� खनेने गर्थि�र्थि�र्थि� 

मंा मा�दूी �ी। हीालूा�र्थिक, औद्योोर्थिगक के्षत्री नेे माामूालूी रूप से जीोरे पकड़ीा 

औरे 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 3.5 प्रेर्थि�श� �क र्थि�स्�ारे 

र्थिकयोंा, जीबार्थिक दूूसरेी र्थि�मााहीी मंा 2.0 प्रेर्थि�श� �ा, जीो र्थि�र्थिनेमाािण 

गर्थि�र्थि�र्थि� मंा स�ुारे से समार्थि�ि� �ा। र्थि�र्थिनेमाािण के्षत्री मंा र्थिबाक्रीी �रृ्थि� 

औरे परिरेचाालूने लूाभो मंा �ीरे-े�ीरे ेस�ुारे दूखेा गयोंा। खनेने औरे 

उत्खनेने गर्थि�र्थि�र्थि�योंं मंा �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा कोयोंलूा उत्पादूने मंा 

मा�दूी औरे कच्चेा �ेलू औरे प्रेाकृर्थि�क गैस के उत्पादूने मंा स�कुचाने 

दूखेा गयोंा। र्थि�द्यो�ु, गैस, जीलू आपूर्थि�ि औरे अंन्यों उपयोंोर्थिग�ा 

से�ाओं � का जीी�ीए �ीसरेी र्थि�मााहीी के दूौरेाने 5.1 प्रेर्थि�श� बाढ़ा, 

जीो अंपेक्षाकृ� गमाि सर्थिदूियोंं के सा�-सा� औद्योोर्थिगक गर्थि�र्थि�र्थि� मंा 

मा�दूी के कारेण �ा (चाार्टि  III.16)।

 औद्योोर्थिगक उत्पादूने सूचाका�क (आईआईपी) मंा �र्षोंि 2024-25 

की �ीसरेी र्थि�मााहीी के दूौरेाने 4.1 प्रेर्थि�श� औरे जीने�रेी मंा 5.0 

प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई (चाार्टि  III.17 औरे सारेणी III.14)। खनेने 

औरे उत्खनेने के्षत्री मंा �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 1.8 प्रेर्थि�श� औरे जीने�रेी 

मंा 4.4 प्रेर्थि�श� की माामूालूी �रृ्थि� दूजीि की गई। र्थि�र्थिनेमाािण के्षत्री की 

�रृ्थि� दूरे �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 4.4 प्रेर्थि�श� रेहीी जीो र्थिपछलेू र्थि�� �र्षोंि 

मंा 5.4 प्रेर्थि�श� �ी। जीबार्थिक बारु्थिनेयोंादूी �ा�ओुं �, र्थि�द्यो�ु उपकरेणं, 

कोक औरे परिरेष्कृ� पेट्रीोर्थिलूयोंमा उत्पादूं, गढे़ �ा� ुउत्पादूं, औरे 

माशीनेरेी औरे उपकरेणं के उत्पादूने नेे �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा �रृ्थि� 

हुीई, लेूर्थिकने खाद्यो उत्पादूं, फामाािस्यूोंर्थिर्टकल्स, मा�ुण औरे चामाडे़ी 

के उत्पादूं के र्थिनेमाािण नेे �रृ्थि� को �ोड़ीा �ीमाा र्थिकयोंा। उपयोंोग 

आ�ारिरे� �गीकरेण के स�दूभोि मंा प्रेा�र्थिमाक, पू�जीी, माध्यों��ी, 

बारु्थिनेयोंादूी ढीा�चाा औरे र्थिर्टकाऊं उपभोोक्तूा �स्�ओुं � मंा �ीसरेी र्थि�मााहीी 

औरे जीने�रेी के दूौरेाने �रृ्थि� दूजीि की गई। हीालूा�र्थिक, इस अं�र्थि� के 

दूौरेाने उपभोोक्तूा गैरे-र्थिर्टकाऊं �स्�ओुं � मंा स�कुचाने दूखेा गयोंा।

र्थिबाजीलूी, गैस, जीलूापूर्थि�ि औरे अंन्यों उपयोंोगी से�ाओं � मंा दूूसरेी 

छमााहीी मंा 5.5 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� दूजीि की गई। �र्षोंि 2024-25 की 

�ीसरेी र्थि�मााहीी मंा र्थिबाजीलूी उत्पादूने मंा 4.0 प्रेर्थि�श� (एक सालू 

पहीलेू 9.2 प्रेर्थि�श�) की माामूालूी �रृ्थि� हुीई, कमा कठोरे सर्थिदूियोंं के 

कारेण कमा माा�ग के बाीचा �मािलू पा�रे उत्पादूने मा�दू रेहीा। ने�ीकरेणीयों 

ऊंजीाि, र्थिजीसकी कुलू उत्पादूने मंा 12.7 प्रेर्थि�श� की र्थिहीस्सेदूारेी हैी, 

�ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 17.2 प्रेर्थि�श� की �ेजीी से बाढ़ी। चाौ�ी र्थि�मााहीी 

(फरे�रेी �क) मंा र्थिबाजीलूी उत्पादूने मंा 3.0 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई। 

Note: #:Implicit.
Sources: NSO: and RBI staff estimates.

Note: Data for Q3:2024-25 are based on results of 1,675 listed private 
manufacturing companies.
Source: RBI staff estimates based on data published by listed companies.

Chart III.16 Industrial GVA Growth
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चां�ट III.16: औद्योोविगक जीीवाीए वृावि�

ए: औद्योोविगक जीीवाीए वृावि� के विलीए भांरि�त योोगदंनु बाी: विवाविनुम टंणा क्षते्रा की लींभाप्रैदतं
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वि�प्पीणाी: �र्षोंि 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी के 1,675 सूचाीबा� र्थिनेजीी र्थि�र्थिनेमाािण क� पर्थिनेयोंं के परिरेणामां 
परे आ�ारिरे� हंी।
स्रोोतः आरेबाीआई स्र्टाफ के अंनेमुााने सूचाीबा� क� पर्थिनेयोंं द्वाारेा प्रेकार्थिश� आ�कड़ीं परे आ�ारिरे� हंी। 
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के्षत्री-�ारे, र्थिबाजीलूी की माा�ग नेे र्थि�चालूने प्रेदूर्थिशि� र्थिकयोंा – जीबार्थिक 

उ�रेी के्षत्री नेे माजीबूा� माा�ग बानेाए रेखी, अंन्यों के्षत्रीं मंा माा�ग मंा कमाी 

दूजीि की गई, दूर्थिक्षणी के्षत्री मंा �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा स�कुचाने दूखेा गयोंा। 

चाौ�ी र्थि�मााहीी मंा, र्थिबाजीलूी की माा�ग मंा �रृ्थि� 3.5 प्रेर्थि�श� �क बाढ़ 

गई, र्थिजीसमंा पर्थि�माी के्षत्री �रृ्थि� मंा आगे हैी, इसके बाादू पू�ी, दूर्थिक्षणी 

औरे उ�रेी के्षत्री हंी (सारेणी III.15)।

Chart III.17: Index of Industrial Production (IIP)
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चां�ट III.17: औद्योोविगक उत्पींदनु सूचाकं�क (आईआईपीी)

ए: आईआईपीी वृावि� के विलीए क्षते्रावां� योोगदंनु (वार्षट-द�-वार्षट) बाी: आईआईपीी वृावि� के विलीए उपीयोोग आ�ंरि�त योोगदंनु (वार्षट-द�-वार्षट)
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सं�णाी III.14: औद्योोविगक क्षते्रा मं वार्षट-द�-वार्षट वाृवि� 
(प्रेर्थि�श�)

 
 

स�केतक                     2024-25

वित1 वित2 वित3 जीनु फ� मंचाट

1 पीएमाआई : र्थि�र्थिनेमाािण (>50 र्थिपछलेू माहीीनेे की �लुूनेा मंा �रृ्थि� 
दूशाि�ा हैी)

58.2 57.4 56.8 57.7 56.3 58.1

2 औद्योोर्थिगक उत्पादूने सूचाका�क (आईआईपी) 5.5 2.7 4.1 5.0   

3 आईआईपी: र्थि�र्थिनेमाािण 4.3 3.3 4.4 5.5   

4 आईआईपी: प्रेा�र्थिमाक �स्�एु� 1.1 1.6 3.0 5.5   

5 आईआईपी: पू�जीीग� �स्�एु� 3.0 4.9 7.3 7.8   

6 आईआईपी: बारु्थिनेयोंादूी ढीा�चाा औरे र्थिनेमाािण सामााने 8.1 3.9 6.7 7.0   

7 आईआईपी: क� �यूोंमारे ड्ीयूोंरेबेाल्स 10.7 6.6 9.1 7.2   

8 आईआईपी: क� �यूोंमारे नेॉने-ड्ीयूोंरेबेाल्स -0.2 -2.2 -1.8 -0.2   

9 आठ माखु्यों उद्योोग (ईसीआई) 6.3 2.4 4.8 5.1 2.9  

10 ईसीआई: स्र्टीलू 8.4 4.3 7.8 4.7 5.6  

11 ईसीआई: सीमंार्ट 0.4 3.2 6.6 14.6 10.5  

12 र्थिबाजीलूी की माा�ग 10.2 -0.7 2.6 1.3 2.4 6.6

 ऑ�ोमोबांइली कं उत्पींदनु

13 योंात्रीी �ाहीने 5.8 -0.7 -8.9 3.7 4.5

14 दूपुर्थिहीयोंा �ाहीने 19.6 12.5 8.0 10.3 1.6  

15 �ीने पर्थिहीयोंा �ाहीने 9.4 6.3 -2.1 16.2 6.5  

16 टै्रीक्र्टरे 1.0 3.2 12.1 23.7 -7.8  

स्रोोत: सीएमाआईई; सीईआईसी; एनेएसओं; र्थिसयोंामा औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।
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र्थि�र्थिनेमाािण क्रीयों प्रेबा��क सूचाका�क (पीएमाआई) मंा र्थि�स्�ारे हुीआ 
औरे योंही �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 56.8 रेहीा, जीो नेए र्थिनेयोंाि� आदूशें 
औरे रेोजीगारे मंा �ेजीी के सा� चाौ�ी र्थि�मााहीी मंा बाढ़करे 57.4 हीो 
गयोंा। र्थि�र्थिनेमाािण के र्थिलूए व्योंा�सार्थियोंक अंपेक्षाए� आशा�ादूी बानेी 
रेहीं, जैीसा र्थिक भोर्थि�ष्यों के उत्पादूने मूाल्योंा�कने (चाार्टि  III.18ए) द्वाारेा 
इ�र्थिग� र्थिकयोंा गयोंा हैी।

III.2.3 सवेांए� 

से�ा के्षत्री भोारे�ीयों अं�िव्यों�स्�ा का माखु्यों आ�ारे बानेा हुीआ हैी, 
र्थिजीनेका योंोगदूाने 2024-25 मंा जीी�ीए �रृ्थि� मंा लूगभोग 75 प्रेर्थि�श� 

हैी। भोारे� के से�ा के्षत्री मंा एक उल्लेूखनेीयों परिरे��िने दूखेा गयोंा हैी 
जीो उच्चा-कौशलू औरे उच्चा-मूाल्यों से�ाओं � की बाढ़�ी र्थिहीस्सेदूारेी 
से प�ा चालू�ा हैी। से�ा के्षत्री नेे व्योंापारे, हीोर्टलू, परिरे�हीने, स�चाारे 
औरे प्रेसारेण; र्थि��ीयों, अंचालू स�पर्थि� औरे पेशे�रे से�ाओं �; औरे 
लूोक प्रेशासने, रेक्षा औरे अंन्यों से�ाओं � मंा प्रेोत्साहीने के सा� 
2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा अंपनेी गर्थि� बानेाए रेखी; (चाार्टि  
III.19ए)। एसएई के अंनेसुारे, से�ा के्षत्री 2024-25 मंा 7.5 प्रेर्थि�श� 
की माजीबूा�ी से बाढ़ा, जीो एक सालू पहीलेू 9.2 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� 
के शीर्षोंि परे �ा। �ैयोंारे इस्पा� की उपभोोग �स्�ओुं � औरे सीमंार्ट 

a: PMI Manufacturing b: PMI Services

Note: PMI>50: Expansion, PMI< 50: Contraction.  
Source: HSBC, S&P Global.

Chart III.18: PMI Manufacturing and Services
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 सं�णाी III.15: विबाजीलीी उत्पींदनु औ� खपीत
(�र्षोंि-दूरे-�र्षोंि, प्रेर्थि�श�)

स�केतक 2023-24 2024-25

 वित1 वित2 वित3 वित4 वित1 वित2 वित3 जीनु फ� मंचाट

विबाजीलीी उत्पींदनु

�मािलू 2.1 14.7 14.3 10.1 12.1 -1.3 0.0 -2.9 1.0 3.1

न्योंर्थिक्लूयोंरे -6.4 16.7 10.0 -2.2 28.3 18.4 11.4 15.1 18.6 16.8

हीाइड्रो -10.0 -13.4 -30.7 -20.2 1.0 6.2 28.3 16.3 17.6 24.2

ने�ीकरेणीयों 8.1 21.9 7.0 5.6 7.0 7.3 17.2 31.9 12.2

विबाजीलीी की खपीत

उ�रेी के्षत्री -8.9 8.4 6.0 8.3 22.0 3.1 9.5 -2.9 2.4 6.0

पर्थि�माी के्षत्री 3.5 20.8 7.7 7.1 5.5 -6.7 0.4 3.3 3.0 9.5

दूर्थिक्षणी के्षत्री 10.7 16.3 18.2 9.3 3.3 0.8 -2.3 3.1 2.1 3.9

पू�ी के्षत्री 4.9 6.6 9.2 7.9 9.8 0.6 3.9 2.7 1.7 6.6

अंर्थिखलू भोारे�ीयों 1.5 13.4 9.9 8.1 10.2 -0.7 2.6 1.3 2.4 6.6

स्रोोत: कं�ीयों र्थि�द्यो�ु प्रेार्थि�करेण (सीईए); औरे पा�रे र्थिसस्र्टमा ऑपरेशेने कॉपोरेशेने र्थिलूर्थिमारे्टडी (पीओंएसओंसीओं)।

चां�ट III.18: पीीएमआई विवाविनुम टंणा औ� सवेांए�

ए: पीीएमआई विवाविनुम टंणा बाी: पीीएमआई सवेांए�
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कोई परिरे��िने नेहीं

वि�प्पीणाी: पीएमाआई>50: र्थि�स्�ारे, पीएमाआई< 50: स�कुचाने। 
स्रोोत: एचाएसबाीसी, एस ए�डी पी ग्लूोबालू।
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उत्पादूने जीो र्थिनेमाािण गर्थि�र्थि�र्थि� के अंनेमुाार्थिने� स�के�क हंी, मंा �ीसरेी 

र्थि�मााहीी से स�ुारे दूखेा गयोंा औरे जीने�रेी-फरे�रेी 2025 के दूौरेाने 

दूोहीरे ेअं�कं मंा �रृ्थि� दूजीि की गई। हीालूा�र्थिक, इस्पा� का उपभोोग 

मााचाि मंा माामूालूी रूप से घर्टा (चाार्टि  III.19बाी)। 

व्योंापारे, हीोर्टलू, परिरे�हीने औरे स�चाारे नेे �र्षोंि 2024-25 की �ीसरेी 

र्थि�मााहीी मंा 6.7 प्रेर्थि�श� (दूूसरेी र्थि�मााहीी मंा 6.1 प्रेर्थि�श�) की �रृ्थि� 

दूजीि की। चाौ�ी र्थि�मााहीी मंा जीीएसर्टी स�ग्राही मंा स�ुारे हुीआ हैी, जीो 

स्�स्� घरेलूेू व्योंापारिरेक गर्थि�र्थि�र्थि� का स�के� हैी। घरेलूेू ही�ाई योंात्रीी 

योंा�ायोंा� नेे जीने�रेी-फरे�रेी 2025 मंा माजीबूा� �रृ्थि� को बानेाए 

रेखा, जीो पयोंिर्टने औरे व्यों�सायों से स�बा�र्थि�� योंात्रीाओं � मंा र्थिस्�रे 

�रृ्थि� को दूशाि�ा हैी। परिरे�हीने से�ाओं � के स�के�कं नेे र्थिमार्थिश्र� 

�स्�ीरे प्रेदूर्थिशि� की - र्टोलू स�ग्राही चाौ�ी र्थि�मााहीी मंा माजीबूा� रेहीा 

औरे कमाजीोरे �ीसरेी र्थि�मााहीी के बाादू चाौ�ी र्थि�मााहीी मंा पोर्टि  कागो 

मंा काफी स�ुारे हुीआ, जीबार्थिक योंात्रीी �ाहीने र्थिबाक्रीी नेे इस अं�र्थि� के 

दूौरेाने मा�दू �रृ्थि� दूजीि की।

र्थि��ीयों, रिरेयोंलू एस्रे्टर्ट औरे व्योंा�सार्थियोंक से�ाओं � मंा 2024-25 की 

�ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 7.2 प्रेर्थि�श� की �रृ्थि� हुीई औरे योंही से�ा के्षत्री 

जीी�ीए �रृ्थि� (33.1 प्रेर्थि�श�) के सा�-सा� समाग्रा जीी�ीए �रृ्थि� 

(23.9 प्रेर्थि�श�) मंा एक प्रेमाखु योंोगदूानेक�ाि �ा। मााचाि 2025 मंा 

बंाक के्रीर्थिडीर्ट औरे र्थिडीपॉर्थिजीर्ट मंा क्रीमाशः 12.1 प्रेर्थि�श� औरे 10.5 

प्रेर्थि�श� का र्थि�स्�ारे हुीआ। गैरे-जीी�ने के्षत्रीं मंा बाीमाा प्रेीर्थिमायोंमा दूूसरेी 

छमााहीी मंा (अंकू्तूबारे-फरे�रेी) मंा अंच्छी दूरे से बाढ़ा, जीबार्थिक जीी�ने 

बाीमाा प्रेीर्थिमायोंमा मंा स�कुचाने दूखेा गयोंा (सारेणी III.16)।

गैरे-आईर्टी से�ाओं � की नेॉर्थिमानेलू र्थिबाक्रीी पायोंाि� रेहीी औरे इसमंा 

�ीसरेी र्थि�मााहीी मंा दूोहीरे े अं�कं की �रृ्थि� दूजीि की गई। �ैर्थि�क 

प्रेर्थि�कूलू परिरेर्थिस्�र्थि�योंं के बाा�जूीदू �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा आईर्टी के्षत्री 

का कायोंि-र्थिनेष्पादूने भोी बाढ़ा (चाार्टि  III.20)।

Chart III.20: Nominal Sales Growth

Note: Results are based on 2,924 listed non-government non-financial companies 
for Q3:2024-25.
Source: RBI staff estimates.
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Note: #: Implicit.
Sources: NSO; Office of Economic Adviser; and Joint Plant Committee.

b: Construction Indicatorsa: Service Sector Components
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Chart III.19: Services Sector

Note: #: Implicit.
Sources: NSO; Office of Economic Adviser; and Joint Plant Committee.

b: Construction Indicatorsa: Service Sector Components
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चां�ट III.19: सवेां क्षते्रा

ए: सवेां क्षते्रा के घ�क बाी: विनुम टंणा के स�केतक

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4 र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4

र्थिनेमाािण 
व्योंापारे, हीोर्टलू, परिरे�हीने, स�चाारे औरे प्रेसारेण स�बा��ी से�ाए�

र्थि��ीयों, रिरेयोंलू एस्रे्टर्ट ए�� व्योंा�सार्थियोंक से�ाए�
लूोक प्रेशासने, रेक्षा औरे अंन्यों से�ाए�

वि�प्पीणाी: #: र्थिनेर्थिही�। 
स्रोोत: एनेएसओं; आर्थि�िक सलूाहीकारे का कायोंािलूयों; औरे स�योंकु्तू स�यों�त्री सर्थिमार्थि�।

�ैयोंारे स्र्टीलू उपभोोग सीमंार्ट उत्पादूने (आरेएचाएस)
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चां�ट III.20: सं�केवितक विबाक्रीी वृावि�

प्रेर्थि
�श

� 
मा 

�र्षों
ि-दू

रे-
�र्षों

ि �
र्थि�

र्थि�र्थिनेमाािण से�ाए� (गैरे-आईर्टी)  से�ाए� (आईर्टी)

र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4 र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3 र्थि�4 र्थि�1 र्थि�2 र्थि�3

वि�प्पीणाी: �र्षोंि 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी के र्थिलूए परिरेणामा 2,924 सूचाीबा� गैरे-सरेकारेी 
गैरे-र्थि��ीयों क� पर्थिनेयोंं परे आ�ारिरे� हंी।
स्रोोत: आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।
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�र्षोंि 2024-25 की �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा रिरेयोंलू एस्रे्टर्ट गर्थि�र्थि�र्थि� नेे 
कमा नेए लूॉन्चा के सा� र्थिमार्थिश्र� स�के� प्रेस्��ु र्थिकए, जीो भोर्थि�ष्यों की 
माा�ग के बाारे ेमंा अंर्थिनेर्थि���ा को दूशाि�े हंी, जीबार्थिक र्थिबाक्रीी की गर्थि� मंा 
कुछ �रृ्थि� दूजीि की गई। जैीसे-जैीसे र्थिबाक्रीी लूॉन्चा से आगे बाढ़ी, ने बेाचाी 

गई इन्�ंट्रीी मंा माामूालूी र्थिगरेा�र्ट दूजीि की गई (चाार्टि  III.21ए)। अंर्थिखलू 
भोारे�ीयों आ�ास की कीमा�ं मंा �रृ्थि� �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा कमा हीो 
गई, इसकी गर्थि� सभोी प्रेमाखु शहीरें मंा कमा हीो गई (चाार्टि  III.21बाी)। 
लूोक प्रेशासने, रेक्षा औरे अंन्यों से�ाए� (पीएडीीओं) �ीसरेी र्थि�मााहीी 

Chart III.21: Housing Sector – Launches, Sales and Prices

Sources: PropTiger and RBI.

b: Housing Price Indexa: Housing Activity
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सं�णाी III.16: सवेां क्षते्रा मं वार्षट-द�-वार्षट वाृवि�
(प्रेर्थि�श�)

 
 

स�केतक 2024-25

वित1 वित2 वित3 जीनु फ� मंचाट
1 पीएमाआई: से�ाए� (>50 र्थिपछलेू माहीीनेे की �लुूनेा मंा �रृ्थि� दूशाि�ा हैी) 60.5 59.6 58.7 56.5 59.0 58.5

 विनुम टंणा
2 स्र्टीलू की खप� 15.0 12.0 7.8 10.9 10.9 -0.5 

3 सीमंार्ट उत्पादूने 0.4 3.2 6.6 14.6 10.5  

 व्योंपीं�, हेो�ली, पीरि�वाहेनु, स�चां� औ� प्रैसं�णा स ेस�बा�वि�त सवेांए� 
4 �ार्थिणर्थि�योंक �ाहीनें की र्थिबाक्रीी 3.5 -11.0 1.2    

5 घरेलूेू ही�ाई योंात्रीी योंा�ायोंा� 5.6 7.2 11.4 14.1  12.1  

6 घरेलूेू एयोंरे कागो 7.1 7.6 4.6 6.9  -2.5  

7 अं��रेािष्ट्रीीयों एयोंरे कागो 18.4 21.9 15.0 7.1  -6.3  

8 पोर्टि  कागो 3.9 6.2 -1.7 6.2 7.4 13.3

9 र्टोलू स�ग्राही: माात्रीा 5.6 7.6 9.9 14.8 18.7 11.9

10 पेट्रीोर्थिलूयोंमा की खप� 3.9 1.0 5.4 3.0 -5.2 -3.1 

11 जीीएसर्टी ई-�े र्थिबालू 16.0 16.8 16.9 23.1 14.7 20.2 

12 जीीएसर्टी रेाजीस्� 10.2 8.9 8.3 12.3 9.1 9.9

विवात्तीयो, रि�योली एस्�े� औ� व्योंवासंवियोक सवेांए� 
13 बाकायोंा ऋण 13.9 14.4 12.4 12.5 12.0 12.1 

14  बंाक जीमाा 10.6 12.0 10.2 10.6 10.6 10.5 

15 जीी�ने बाीमाा प्रेीर्थिमायोंमा 22.9 16.5 -6.6 -8.1  -11.6  

16 गैरे-जीी�ने बाीमाा प्रेीर्थिमायोंमा 13.3 1.9 10.8 6.6  -2.8  

स्रोोत: सीईआईसी; एचाएसबाीसी; आईआरेडीीएई; एमाओंएसपीआई; एनेएसओं; एस ए�डी पी ग्लूोबालू; र्थिसयोंामा; औरे आरेबाीआई स्र्टाफ अंनेमुााने।

चां�ट III.21: आवांस क्षते्रा - लीॉन्चा, विबाक्रीी औ� कीमतं

ए: आवांस गवितविवावि� बाी: आवांस मलू्यो सूचाकं�क
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र्थिबाक्रीी नेहीं की गई इन्�ंर्टरेी (आरेएचाएस)

स्रोोत: प्रेॉपर्टाइगरे औरे आरेबाीआई।
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मंा 8.8 प्रेर्थि�श� की दूरे से बाढ़ं, जीो माखु्यों रूप से स्�ास्थ्यों, र्थिशक्षा 
औरे मानेोरे�जीने जैीसी अंन्यों से�ाओं � की �जीही से �ी। ब्योंाजी भोगु�ाने 
औरे सर्थिब्सडीी को छोड़ीकरे कं� का रेाजीस्� व्योंयों जीने�रेी-फरे�रेी 
2025 मंा 3.0 प्रेर्थि�श� �क स�कुर्थिचा� हीोनेे से पहीलेू �ीसरेी र्थि�मााहीी 
के दूौरेाने 11.2 प्रेर्थि�श� �क बाढ़ा।

से�ा पीएमाआई �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 58.7 औरे चाौ�ी र्थि�मााहीी मंा 
58.0 रेहीी, हीालूा�र्थिक योंही 2024-25 की पहीलूी छमााहीी मंा 60.1 
से कमा हीो गयोंा हैी, र्थिजीसे र्थि�दूशें से रेोजीगारे औरे नेई व्योंा�सार्थियोंक 
गर्थि�र्थि�र्थि� द्वाारेा सहीायों�ा र्थिमालूी (चाार्टि III.18बाी औरे सारेणी III.8)। 
समाग्रा पीएमाआई सूचाका�क 2024-25 की पहीलूी छमााहीी मंा 60.4 के 
उच्चा स्�रे से घर्टकरे �ीसरेी र्थि�मााहीी मंा 58.9 औरे चाौ�ी र्थि�मााहीी 
मंा 58.6 हीो गयोंा, लेूर्थिकने आसानेी से 50-अं�क से ऊंपरे रेहीा जीो 
र्थिनेरे��रे �रृ्थि� का स�के� दू�ेा हैी। भोारे� के र्थिलूए पीएमाआई र्थि�र्थिनेमाािण 
औरे पीएमाआई से�ाओं � के अं�क क्रीमाशः जीलुूाई 2022 औरे अंपै्रेलू 
2023 के बाादू से र्थि�� स्�रे परे सबासे अंर्थि�क बानेे हुीए हंी।

III.3 विनुष्कर्षट 

�र्षोंि 2024-25 की दूूसरेी र्थि�मााहीी मंा क्षर्थिणक मा�दूी दूखेनेे के बाादू, 
माजीबूा� र्थिनेजीी खप� औरे सरेकारे के पू�जीीग� व्योंयों मंा स�ुारे 
के कारेण �ीसरेी मंा आर्थि�िक गर्थि�र्थि�र्थि� मंा स�ुारे हुीआ। इसके 
अंलूा�ा, ग्राामाीण अं�िव्यों�स्�ा मंा उछालू, सदुृढ़ से�ा के्षत्री, करे 
प्रेोत्साहीने के मााध्योंमा से घरेलूेू माा�ग को बाढ़ानेे के र्थिलूए सरेकारे 
के प्रेयोंास, र्थि��ीयों स�स्�ाओं � औरे कॉपोरेरे्ट की माजीबूा� बैालंूस 
शीर्ट के सा�-सा� र्थि��पोर्षोंण की र्थिस्�र्थि� मंा ढीीलू से र्थि�कास को 
गर्थि� र्थिमालूनेे की उम्माीदू हैी। दूूसरेी ओंरे, र्थिनेरे��रे भूो-रेाजीनेीर्थि�क 
अंर्थिनेर्थि���ाए�, �ैर्थि�क व्योंापारे व्यों��ाने, �ैर्थि�क र्थि��ीयों बााजीारें 
मंा उच्चा अंर्थिस्�रे�ा के बाीचा माौसमा स�बा��ी गड़ीबाड़ीी, परिरेदृश्यों के 
र्थिलूए डीाउनेसाइडी जीोर्थिखमा पैदूा करे�े हंी। जीबार्थिक अंमेारेीका द्वाारेा 
पारेस्परिरेक रै्टरिरेफ भोारे� की र्थिने�लू बााह्य माा�ग परे प्रेर्थि�कूलू प्रेभोा� 
डीालेूगा, भोारे� की समाकक्ष अं�िव्यों�स्�ाओं � की �लुूनेा मंा भोारे� 
के सापेक्ष रै्टरिरेफ लूाभो का प्रेभोा� कमा हीो सक�ा हैी।
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I  V. चलनि�नि� नि�िनि�यां �ं और नि�त्तीीयां बांजांर

वर्षष 2024-25 कीी दूसूरीी छमााहीी केी दूौरीान अस्थि�िरी वैस्थि�की बााजाारीं केी स्थिवपरीीत घरेीलू ूस्थिवत्तीीय बााजाारी अपेक्षााकृीत स्थि�िरी औरी लूचीीलेू 
बाने रीही।े मादु्राा बााजाारी कीी दूरंी नीस्थितगत रुख औरी चीलूस्थिनस्थि� कीी स्थि�िस्थितयं मां बादूलूाव केी साि तालूमाेलू स्थिबाठााते हुीए स्थिवकीस्थिसत हुीईं,ं 
जाबास्थिकी घरेीलू ूगस्थिवस्थिवस्थि�यां औरी वैस्थि�की संकेीतं केी फलू�वरूप बाॉण्ड प्रस्थितफलू मां कीमाी आईं। उ�ारी औरी जामाा दूरीं मां संचीरीण माजाबातू 
बाना हुीआ ही ै। वर्षष 2024-25 कीी दूसूरीी छमााहीी मां बंाकी ऋण वसृ्थि� मां नरीमाी आईं। रिरीज़वष बंाकी ने व्यवस्थि�ित बााजाारी स्थि�िस्थितयं कीो 
सुस्थिनस्थि�त कीरीने केी स्थिलूए चीलूस्थिनस्थि� बाढ़ााने केी कीईं उपाय स्थिकीए।

परि�चय

वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान, वैश्वि�की श्विवत्तीीय 
बााजाारी उच्च व्यापाारी औरी नीश्वि� अश्विनश्वि���ाओं ं�थाा श्विनरी�ंरी भूू-
रीाजानीश्वि�की �नावं केी बाीच अश्वि�थारी बाने रीहेी। उन्न� अथाषव्यव�थाा 
केी कंीद्रीीय बंाकी अश्वि�थारी�ा मंा उछाल औरी धुंंधंुंले समाश्वि� आश्विथाषकी 
दृश्वि�कीोण केी मादे्देनजारी माौश्विद्रीकी नीश्वि� केी श्विलए सावधुंानीपूावषकी 
सशं्विवचारिरी� रुख अपाना रीहेी हंी। सभूी दूशेोंं मंा वैश्वि�की बाॉण्ड प्रश्वि�फल, 
श्विवशेोंर्ष रूपा से लंबाी अवश्विधुं वाले, बादूल�े आश्विथाषकी पारिरीदृश्य औरी 
माौश्विद्रीकी नीश्वि� प्रके्षेपा पाथा केी श्विवपारिरी� बाढ़ रीहीी अपेाक्षेाओं ंकेी अनरंूपा 
रीहीा। अत्यश्विधुंकी अश्वि�थारी�ा औरी के्षेत्रीीय ��री पारी उ�ारी-चढ़ाव केी 
बाीच, वैश्वि�की इश्वि�वटीी बााजाारीं मंा वर्षष 2024-25 कीी चौथाी श्वि�मााहीी 
मंा �ेजा श्वि�रीावटी आई। अश्वि�थारी पूाजंाी प्रवाही औरी श्विवश्विनमाय दूरी ं
�थाा घरीलूे श्विवत्तीीय श्वि�थाश्वि�यं पारी उनकेी प्रभूाव से उभूरी�ी बााजाारी 
अथाषव्यव�थााओं ं (ईएमाई) मंा जाश्विटील नीश्वि��� चनंौश्वि�या� पैादूा हुीई ं
(ब्योरी ेकेी श्विलए अध्याय V दूखंे)।

IV.1 चलनि�नि� कीी नि�िनि�यं� औ� मौौनि�की �ीनि� कीी परि�चंल� 
प्रनि�यं

भूारी�ीय रिरीज़वष बंाकी (आरीबाीआई) अश्विधुंश्विनयमा, 1934 केी अनसंारी 
आरीबाीआई से यही अपेाश्विक्षे� हैी श्विकी वही माौश्विद्रीकी नीश्वि� केी कीायाषन्वयन 
से सबंाशं्विधुं� पारिरीचालन प्रश्वि�या औरी समाय-समाय पारी उसमंा हीोने 
वाले पारिरीव�षनं, यश्विदू कीोई हीो, कीो सावषजाश्विनकी डोमेान मंा रीखे।1

वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान, माौश्विद्रीकी नीश्वि� सश्विमाश्वि� 
(एमापाीसी) ने अ�टूीबारी 2024 मंा समाायोजान वापास ले�े हुीए �टी� था 
रुख कीो अपानाया �ाश्विकी वशृ्वि� कीो ध् यान मंा रीख�े हुीए यही सशं्विनश्वि�� 
श्विकीया जाा सकेी श्विकी मादं्रीा�फीश्वि� �श्विमाकी रूपा से 4 प्रश्वि�शों� केी 
लक्ष्य केी अनरंूपा रीहेी। । चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� कीो आसान बानाने 
केी श्विलए, बंाकीं केी आरीश्विक्षे� नकीदूी श्विनश्विधुं अनपंाा� (सीआरीआरी) 
कीो श्विदूसबंारी 2024 मंा 50 आधुंारी अकंी कीमा कीरी�े हुीए उसे श्विनवल 

माां� औरी समाय दूये�ाओं ं (एनडीटीीएन) केी 4.0 प्रश्वि�शों� �की 
कीरी श्विदूया �या, श्विजाससे बंाश्विकंी� प्रणाली मंा ₹1.16 लाख कीरीोड़ 
कीी प्राथाश्विमाकी चलश्विनश्विधुं जाारीी कीरी�े हुीए सीआरीआरी कीो माहीामाारीी 
से पाहीले केी ��री पारी बाहीाल श्विकीया जाा सकीा। अथाषव्यव�थाा कीी 
उत्पाादूकी आवश्यकी�ाओं ंकीो पूारीा कीरीने केी श्विलए पायाषप्त चलश्विनश्विधुं 
कीी उपालब्धुं�ा केी बाारी ेमंा बााजाारीं कीो आ��� कीरीने औरी श्विव�ास 
पैादूा कीरीने केी श्विलए, रिरीज़वष बंाकी ने 2024-25 कीी चौथाी श्वि�मााहीी मंा 
चलश्विनश्विधुं बाढ़ाने केी कीई उपााय श्विकीए। इसने सभूी कीायष श्विदूवसं पारी 
दूशै्विनकी पारिरीव�षनीय दूरी रीपेाो (वीआरीआरी) नीलामाी शोंरंू कीी, जाो 
अ�ले कीायष श्विदूवस मंा 16 जानवरीी 2025 से वापास ले�े हुीए प्रभूावी 
हुीआ। इसकेी अलावा, रिरीज़वष बंाकी ने टीमाष रीपेाो नीलामाी, खलें बााजाारी 
खरीीदू पारिरीचालन औरी यूएसडी/आईएनआरी खरीीदू/श्विबा�ी �वैपा केी 
मााध्यमा से श्विटीकीाऊ चलश्विनश्विधुं समााश्विव� कीी। रिरीज़वष बंाकी ने 2 अपै्रल, 
2025 से �थाायी चलश्विनश्विधुं सशं्विवधुंा (एसएलएफ) केी �ही� एकील 
प्राथाश्विमाकी व्यापाारिरीयं (एसपाीडी) केी श्विलए उपालब्धुं कंील सीमाा कीो 
₹10,000 कीरीोड़ से बाढ़ाकीरी ₹15,000 कीरीोड़ कीरी श्विदूया औरी 
अपै्रल 2025 केी श्विलए खलें बााजाारी खरीीदू पारिरीचालन केी मााश्विसकी 
कैीलंडरी कीी घोर्षणा कीी। साथा हीी, एमापाीसी ने फरीवरीी 2025 मंा 
नीश्वि� रीपेाो दूरी कीो 25 आधुंारी अकंीं से घटीाकीरी 6.25 प्रश्वि�शों� कीरी 
श्विदूया।

चलनि�नि� केी चंलकी औ� प्रबं���

चलश्विनश्विधुं समाायोजान सशं्विवधुंा (एलएएफ) केी �ही� श्विनवल शेोंर्ष रीाश्विशों 
द्वाारीा �णना कीी �ई प्रणाली�� चलश्विनश्विधुं वर्षष 2024-25 कीी पाहीली 
छमााहीी मंा अश्विधुंशेोंर्ष कीी श्वि�थाश्वि� से 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा 
घाटेी मंा चली �ई (चाटीष  IV.1)।

श्विनवल आधुंारी पारी, एलएएफ केी �ही� दूूसरीी छमााहीी मंा औस� 
दूशै्विनकी अ�ंःके्षेपाण ₹0.36 लाख कीरीोड़ थाा, जाबाश्विकी पाहीली छमााहीी 
मंा औस� दूशै्विनकी श्विनवल अवशोंोर्षण ₹0.39 लाख कीरीोड़ थाा। 

1 सशंोंोश्विधुं� चलश्विनश्विधुं प्रबाधंुंन ढांांचे कीी घोर्षणा 6 फरीवरीी, 2020 कीो श्विवकीासात्माकी औरी श्विनयामाकी नीश्वि�यं पारी वक्तव्य मंा कीी �ई औरी 14 फरीवरीी, 2020 कीो इसे ला�ू श्विकीया �या। ढांांचे 
कीी माखं्य श्विवशेोंर्ष�ाए ंअपै्रल 2024 कीी माौश्विद्रीकी नीश्वि� रिरीपाोटीष  मंा दूी �ई हंी।
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दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान भूारी� सरीकीारी केी नकीदूी शेोंर्ष मंा पारिरीव�षन, 
प्रचलन मंा मादं्रीा (सीआईसी) मंा श्विव��ारी औरी अश्वि�थारी पूाजंाी प्रवाही 
चलश्विनश्विधुं केी प्रमाखं चालकी बानकीरी उभूरी।े मादं्रीा कीी माां� मंा वशृ्वि� 
औरी रिरीज़वष बंाकी केी श्विवदूशेोंी मादं्रीा बााजाारी पारिरीचालन केी कीारीण बंाश्विकंी� 
प्रणाली कीी चलश्विनश्विधुं मंा क्षेरीण कीो भूारी� सरीकीारी केी नकीदूी शेोंर्ष 
मंा कीमाी, सीआरीआरी मंा कीमाी औरी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान रिरीज़वष 

बंाकी कीी चलश्विनश्विधुं बाढ़ाने केी उपाायं द्वाारीा आशं्विशोंकी रूपा से ऑफसेटी 
श्विकीया �या (सारीणी IV.1)।

दूूसरीी छमााहीी मंा, अ�टूीबारी-नवबंारी केी दूौरीान (नवबंारी केी अ�ं मंा एकी 
छोटीी अवश्विधुं कीो छोड़कीरी) उच्च सरीकीारीी खचष केी कीारीण प्रणाली�� 
चलश्विनश्विधुं अश्विधुंशेोंर्ष मंा थाी, हीालांश्विकी अ�टूीबारी मंा त्योहीारी सबंाधंुंी माां� 
औरी नवबंारी मंा माहीत्वपूाणष पूाजंाी बाश्विहीवाषही केी कीारीण सीआईसी मंा वशृ्वि� 

सां�णीी IV.1: चलनि�नि� – प्रमौखु चंलकी औ� प्रबं���
(रीाश्विशों ₹ कीरीोड़ मंा)

 
 

2023-24 2024-25

एच1 एच2 एच1 Q3 Q4* एच2*

चंलकी    

(i) सीआईसी [श्विनकीासी (-) / प्रश्वि�फल (+)] 89,356 -2,26,366 33,556 -78,963 -1,59,204 -2,38,167

(ii) श्विनवल श्विवदूशेोंी मादं्रीा खरीीदू (+) / श्विबा�ी (-) 1,44,667 1,94,861 70,402 -3,27,601 -2,52,034^ -5,79,635^

(iii) भूारी� सरीकीारी केी नकीदू शेोंर्ष [श्विबाल्ड-अपा (-) / ड्रॉॉडाउन (+)] -4,17,850 1,42,694 -1,50,494 1,06,873 78,358 1,85,231

(iv) अश्वि�रिरीक्त रिरीज़वष [श्विबाल्ड-अपा (-) / ड्रॉॉडाउन (+)] 34,925 -46,886 36,768 41,534 -39,962 1,572

प्रबं���    

(i) श्विनवल ओंएमाओं खरीीदू (+)/श्विबा�ी (-) -8,480 -10,025 -24,040 0 2,83,386 2,83,386

(ii) अपेाश्विक्षे� रिरीज़वष [एनडीटीीएलऔरी सीआरीआरी  दूोनं मंा पारिरीव�षन सश्विही�] -1,35,220 7,503 -55,613 39,349 37,101 76,450

(iii) दूीघषकीाश्विलकी फ़ॉॉरी�ेस �वैपा खरीीदू/श्विबा�ी (+)/ श्विबा�ी/ खरीीदू (-) - - - - 2,18,000^ 2,18,000^

(iv) आवश्विधुंकी  रीपेाो नीलामाी - - - - 1,82,964 1,82,964

मेामाो आइटीमा

अशं्वि�मा अवश्विधुं केी अनसंारी श्विनवल अवशोंोर्षण (+)/इंजेा�शोंन (-) -97,015 -52,918 84,651 -1,82,788 -172 -172

नि�प्पणीीयं�: 1 (+) / (-) श्विचह्न बंाश्विकंी� प्रणाली कीी चलश्विनश्विधुं मंा वशृ्वि�/कीमाी कीो दूशोंाष�ा हैी। 2 डेटीा सबंाशं्विधुं� अवश्विधुं केी अशं्वि�मा शों�ंवारी से सबंाशं्विधुं� हैी। 3 श्विनवल श्विवदूशेोंी मादं्रीा खरीीदू या श्विबा�ी मंा 
रिरीज़वष बंाकी द्वाारीा घोश्विर्ष� दूीघषकीाश्विलकी श्विवदूशेोंी मादं्रीा �वैपा कीा पाहीला चरीण शोंाश्विमाल नहीं हैी।
*: श्वि�4 औरी एच2:2024-25 केी श्विलए डेटीा 28 मााचष, 2025 �की हैी। ^: अनमंााश्विन� मूाल्य।
स्रोो�: आरीबाीआई।

Source: Reserve Bank of India (RBI).

Chart IV.1: Liquidity Conditions
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हुीई थाी। अश्वि�मा कीरी भू�ं�ान, पूाजंाी बाश्विहीवाषही औरी मादं्रीा अवमूाल्यन 
केी सयंकं्त प्रभूाव केी कीारीण श्विदूसबंारी कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान 
प्रणाली�� चलश्विनश्विधुं घाटेी मंा बादूल �ई। सीआरीआरी मंा कीमाी, भूारी� 
सरीकीारी केी नकीदूी शेोंर्ष मंा आहीरीण केी कीारीण हुीई कीमाी औरी अश्वि�रिरीक्त 
भूडंारी सीआईसी मंा वशृ्वि� केी कीारीण बंाश्विकंी� प्रणाली कीी चलश्विनश्विधुं 
कीी श्विनकीासी औरी रिरीज़वष बंाकी केी श्विवदूशेोंी मादं्रीा बााजाारी पारिरीचालन 
केी कीारीण दूबा �या। न�ीजा�न, एलएएफ (एमाएसएफ सश्विही�) केी 
�ही� औस� दूशै्विनकी श्विनवल अवशोंोर्षण श्विपाछली श्वि�मााहीी मंा ₹1.3 
लाख कीरीोड़ कीी �लंना मंा 2024-25 कीी �ीसरीी श्वि�मााहीी मंा घटीकीरी 
₹0.80 लाख कीरीोड़ हीो �या। इसकेी श्विवपारीी� सीआईसी मंा माौसमाी 
वशृ्वि� औरी ल�ा�ारी पूाजंाी बाश्विहीवाहीष केी कीारीण चौथाी श्वि�मााहीी केी 
अश्विधुंकीांशों श्विही� सं मंा चलश्विनश्विधुं श्वि�थाश्वि�यां घाटेी मंा बानी रीहीं। चौथाी 
श्वि�मााहीी मंा एलएएफ केी अ�ं�ष� औस� श्विनवल अ�ंःके्षेपाण ₹1.6 
लाख कीरीोड़ रीहीा जाो चलश्विनश्विधुं कीी सख्य श्वि�थाश्वि� कीो दूशोंाष�ा हैी। 
चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� कीा प्रबंाधुंन कीरीने केी श्विलए, रिरीज़वष बंाकी ने 16 
जानवरीी, 2025 से सभूी कीायष श्विदूवसं केी श्विलए उभूरी�ी चलश्विनश्विधुं 
कीी श्वि�थाश्वि�यं केी साथा �ालमेाल श्विबाठाा�े हुीए अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों केी 
साथा दूशै्विनकी वीआरीआरी कीी नीलामाी शोंरंू कीी। इसकेी अलावा, 
रिरीज़वष बंाकी ने श्विस�टीमा मंा श्विटीकीाऊ चलश्विनश्विधुं डालने केी श्विलए खलंा 
बााजाारी पारिरीचालन (ओंएमाओं) खरीीदू, यूएसडी/आईएनआरी खरीीदू/
श्विबा�ी �वैपा औरी दूीघषकीाश्विलकी वीआरीआरी जैासे कीई उपााय श्विकीए। 
न�ीजा�न, 3 माहीीने से अश्विधुंकी केी अ�ंरीाल केी बाादू मााचष केी अ�ं 
�की प्रणाली�� चलश्विनश्विधुं अश्विधुंशेोंर्ष मंा बादूल �ई।

दूूसरीी छमााहीी मंा बंाकीं द्वाारीा प्रश्वि�श्विदून औस�न ₹0.06 लाख कीरीोड़ 
कीी सीमाां� �थाायी सशं्विवधुंा (एमाएसएफ) पाहीली छमााहीी कीी �लंना मंा 
₹0.08 लाख कीरीोड़ से कीमा थाी। दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान एलएएफ 
केी �ही� औस� कंील अवशोंोर्षण ₹1.26 लाख कीरीोड़ मंा से, �थाायी 
जामाा सशं्विवधुंा (एसडीएफ) केी �ही� औस� प्लेसमंाटी ल�भू� 82.6 
प्रश्वि�शों� (₹1.04 लाख कीरीोड़) थाा, जाबाश्विकी शेोंर्ष रीाश्विशों पारिरीव�षनीय 
दूरी रिरीवसष रीपेाो (वीआरीआरीआरी) नीलामाी केी मााध्यमा से अवशोंोश्विर्ष� 
कीी �ई थाी। एसडीएफ केी �ही� पायाषप्त फंड प्लेसमंाटी केी साथा-साथा 
चलश्विनश्विधुं घाटेी कीी श्वि�थाश्वि� कीा एकी साथा हीोना बंाश्विकंी� प्रणाली केी 
भूी�री चलश्विनश्विधुं केी श्विवर्षमा श्विव�रीण केी साथा-साथा बंाकीं कीी ओंरी से 
बाढ़ी हुीई चलश्विनश्विधुं वरीीय�ा कीो दूशोंाष�ा हैी (चाटीष  IV.2)।

रिरीज़वष बंाकी अपाने चलश्विनश्विधुं प्रबाधंुंन मंा च�ं� औरी लचीला बाना 
रीहीा औरी बादूल�ी चलश्विनश्विधुं �श्वि�शोंील�ा केी मादे्देनजारी एलएएफ केी 

�ही� दूो-�रीफ़ॉा पारिरीचालनं कीो सचंाश्विल� श्विकीया। �ीसरीी श्वि�मााहीी 
केी दूौरीान प्रणाली�� चलश्विनश्विधुं अश्विधुंशेोंर्ष मंा रीहीने केी साथा, पाा�च 
माखं्य औरी 23 फाइन ट्ीयूश्विनं� वीआरीआरीआरी नीलाश्विमाया� (1-4 
श्विदून कीी पारिरीपा�व�ा) आयोश्विजा� कीी �ई,ं श्विजाससे अ�टूीबारी-नवबंारी 
20242 मंा बंाश्विकंी� श्विस�टीमा से सचंयी रूपा से ल�भू� ₹11.7 लाख 
कीरीोड़ कीी रीाश्विशों प्राप्त हुीई। बंाकी रिरीज़वष बंाकी केी पाास चलश्विनश्विधुं रीखने 
केी प्रश्वि� अश्विनच्छंकी श्विदूखाई श्विदूए, जैासा श्विकी माखं्य औरी साथा हीी 
फाइन-ट्ीयूश्विनं� वीआरीआरीआरी पारिरीचालनं केी श्विलए उनकेी कीमा 
बाोली-प्र��ाव अनपंाा� मंा पारिरीलश्विक्षे� हीो�ा हैी (चाटीष  IV.3ए)। 
श्विदूसबंारी केी माध्य से फरीवरीी केी दूौरीान चलश्विनश्विधुं कीी माा�� ऊ� ची बानी 
रीहीी, जैासा श्विकी रीपेाो नीलाश्विमायं केी श्विलए उच्च बाोली-कीवरी अनपंाा� 
मंा पारिरीलश्विक्षे� हीो�ा हैी। श्विदूसबंारी केी उत्तीरीाधुंष से चलश्विनश्विधुं कीी कीमाी 
हीोने केी कीारीण, दूो माखं्य औरी 12 फाइन-ट्ीयूश्विनं� वीआरीआरी 
नीलाश्विमायां आयोश्विजा� कीी �ई,ं श्विजानसे सचंयी रूपा से प्रणाली मंा 
9.4 लाख कीरीोड़ रुपाये डाले �ए। दूशै्विनकी वीआरीआरी केी बाोली-
कीवरी अनपंाा� मंा पारिरीलश्विक्षे� चलश्विनश्विधुं कीी माां� मााचष मंा कीमा हुीई 
�यंश्विकी कीई चलश्विनश्विधुं बाढ़ाने वाले उपाायं केी मादे्देनजारी चलश्विनश्विधुं 
कीी श्वि�थाश्वि� मंा नरीमाी दूखेी �ई(चाटीष  IV.3बाी)। कंील श्विमालाकीरी, 
रिरीज़वष बंाकी ने 2024-25 कीी चौथाी श्वि�मााहीी केी दूौरीान चलश्विनश्विधुं कीी 
कीमाी कीो कीमा कीरीने केी श्विलए चारी माखं्य औरी 62 फाइन-ट्ीयूश्विनं� 

2 जाीएसटीी से सबंाशं्विधुं� भू�ं�ानं केी कीारीण चलश्विनश्विधुं कीी कीमाी कीो कीमा कीरीने केी श्विलए 22-28 नवबंारी केी दूौरीान चारी फाइन-ट्ीयूश्विनं� वीआरीआरी नीलाश्विमायां आयोश्विजा� कीी �ई ं।

Source: RBI.

Chart IV.2: Banks' Liquidity Demand and SDF Holding
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स्रोो�: आरीबाीआई।

एसडीएफ धुंारिरी�ारीपेाो एव ंएमाएसएफ़ॉ केी द्वाारीा डाली �ई कंील रीाश्विशों
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वीआरीआरी नीलाश्विमाया� आयोश्विजा� कीं, श्विजाससे बंाश्विकंी� प्रणाली मंा 
कंील श्विमालाकीरी ₹48.7 लाख कीरीोड़ डाले �ए।

श्विटीकीाऊ चलश्विनश्विधुं आवश्यकी�ाओं ंकीो पूारीा कीरीने केी श्विलए, रिरीज़वष 
बंाकी ने 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान सीआरीआरी मंा 

कीटीौ�ी, ओंपान मााकेीटी खरीीदू, माीयादूी वीआरीआरी नीलामाी औरी 
यूएसडी/आईएनआरी खरीीदू/श्विबा�ी �वैपा केी सयंोजान केी मााध्यमा से 
ल�भू� ₹8.0 लाख कीरीोड़ कीी चलश्विनश्विधुं डाली (सारीणी IV.2)। 
ओंएमाओं   औरी एफए� स �वैपा केी श्विलए उच्च बाोली-कीवरी अनपंाा� 

सां�णीी IV.2: एच2:2024-25 केी दौौ�ं� नि�कींऊ चलनि�नि� उपंय
(रीाश्विशों ₹ कीरीोड़ मंा)

उपंय �ीलंमौी नि�निि नि���णी निबंडी की�� अ�पुं� Liquidity injected 

सीआरीआरी मंा कीटीौ�ी 6 श्विदूसबंारी, 2024
कीो घोश्विर्ष�  

14 श्विदूसबंारी औरी 28 श्विदूसबंारी से शोंरंू हीोने वाले पाखवाडे़ से 25 
बाीपाीएस कीी दूो बारीाबारी श्विकी��ं मंा सीआरीआरी मंा 50 बाीपाीएस 

कीी कीटीौ�ी 

 1,16,000*

ओंएमाओं खरीीदू Q4:2024-25 एनडीएस-ओंएमा केी मााध्यमा से 38,825

ओंएमाओं खरीीदू 
नीलामाी

जानवरीी 30, 2025 अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: 20,000 6.03 20,020

फरीवरीी 13, 2025 अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: 40,000 4.53 40,000

फरीवरीी 20, 2025 अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: 40,000 4.69 40,000

मााचष 12, 2025 अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: 50,000 2.51 50,000

मााचष 18, 2025 अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: 50,000 2.02 50,000

मााचष 25, 2025 अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: 50,000 1.35 44,541

आवश्विधुंकी रीपेाो नीलामाी फरीवरीी 07, 2025 56-श्विदूवसीय वीआरीआरी नीलामाी
अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: 50,000

2.17 50,010

फरीवरीी 14, 2025 49-श्विदूवसीय वीआरीआरी नीलामाी
अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: 75,000

1.33 75,003

फरीवरीी 21, 2025 45-श्विदूवसीय वीआरीआरी नीलामाी
अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: 75,000

0.77 57,951

यूएसडी/आइएनआरी
खरीीदू/श्विबा�ी �वैपा 
नीलामाी

जानवरीी 31, 2025
(4 फरीवरीी 2025 कीो श्विनपाटीान)

अवश्विधुं: 6 मााही
अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: यूएसडी 5 श्विबाश्विलयन

5.12  44,000*  
(यूएसडी 5.10 श्विबाश्विलयन)

फरीवरीी 28, 2025
(4 मााचष 2025 कीो श्विनपाटीान)

अवश्विधुं: 3 वर्षष
अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: यूएसडी 10 श्विबाश्विलयन

1.62  88,000* 
(यूएसडी 10.06 श्विबाश्विलयन)

मााचष 24, 2025
26 मााचष 2025 कीो श्विनपाटीान)

अवश्विधुं: 3 वर्षष
अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों: यूएसडी 10 श्विबाश्विलयन

2.23  86,000*
(यूएसडी 10.04 श्विबाश्विलयन)

कुील 8,00,350*

नि�प्पणीी: * अनमंााश्विन� मूाल्य दूशोंाष�ा हैी।
स्रोो�: आरीबाीआई ।

Note: Figures in parentheses indicate number of operations.
Source: RBI.

a: Bid-Offer/Cover Ratio of Variable Rate 
Operations

Chart IV.3: Bid-Offer/Cover Ratio and Banks’ Preference for Liquidity

b: Liquidity Deficit and Bid-cover Ratio
of Daily VRRs
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स्रोो�: आरीबाीआई
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ने श्विटीकीाऊ चलश्विनश्विधुं कीी उच्च माां� कीा सकेंी� श्विदूया। इसे औरी 
भूावी श्विवत्तीीय वर्षष केी अ�ं मंा चलश्विनश्विधुं मंा कीमाी कीो ध्यान मंा रीख�े 
हुीए, रिरीज़वष बंाकी ने मााचष केी दूौरीान छत्तीीस माहीीनं कीी अवश्विधुं केी 
श्विलए ₹1,50,000 कीरीोड़ कीी अश्वि�रिरीक्त ओंएमाओं खरीीदू नीलामाी 
औरी यूएसडी/आईएनआरी खरीीदू/श्विबा�ी �वैपा नीलामाी केी मााध्यमा 
से औरी अश्विधुंकी श्विटीकीाऊ चलश्विनश्विधुं सहीाय�ा प्रदूान कीी।

28 मााचष, 2025 कीी श्वि�थाश्वि� केी अनसंारी , आरीश्विक्षे� मादं्रीा (आरीएमा) 
मंा एकी साल पाहीले केी 6.7 प्रश्वि�शों� कीी �लंना मंा 3.3 प्रश्वि�शों� 
(वर्षष-दूरी-वर्षष) कीी वशृ्वि� हुीई। आरीएमा मंा कीमा वशृ्वि� श्विदूसबंारी 2024 मंा 
आरीश्विक्षे� नकीदूी श्विनश्विधुं अनपंाा� (सीआरीआरी) मंा कीमाी केी कीारीण 
आरीबाीआई केी पाास बंाकीरीं कीी जामाारीाश्विशोंयं मंा श्वि�रीावटी कीो दूशोंाष�ी 
हैी। सीआरीआरी पारिरीव�षन केी श्विलए समाायोश्विजा� श्विकीए �ए, आरीएमा मंा 
वशृ्वि� 5.8 प्रश्वि�शों� (एकी साल पाहीले 6.7 प्रश्वि�शों�) रीहीी। 21 मााचष, 
2025 �की, मादं्रीा आपूाश्वि�ष (एमा3) मंा वशृ्वि� (वर्षष-दूरी-वर्षष) एकी वर्षष 
पाहीले केी 11.2 प्रश्वि�शों� से घटीकीरी 9.6 प्रश्वि�शों� हीो �ई। 21 मााचष, 

2025 �की मादं्रीा �णंकी एकी वर्षष पाहीले केी 5.4 से बाढ़कीरी 5.7 हीो 
�या, जाो सीआरीआरी कीटीौ�ी औरी कीमा मादं्रीा-जामाा अनपंाा� दूोनं 
केी दूोहीरी ेप्रभूाव कीो दूशोंाष�ा हैी।

IV.2 घ�लूे नि�त्तीीय बंंजां�

वैश्वि�की �श्वि�श्विवश्विधुंयं केी श्विवपारीी�, घरीलूे श्विवत्तीीय बााजाारी अपेाक्षेाकृी� 
श्वि�थारी औरी लचीले बाने रीहेी। मादं्रीा बााजाारी कीी दूरी ं नीश्वि��� रुख 
औरी चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� मंा बादूलाव केी साथा �ालमेाल श्विबाठााकीरी 
श्विवकीश्विस� हुीई ं। घरीलूे �श्वि�श्विवश्विधुंयां औरी वैश्वि�की सकेंी�ं केी प्रश्वि�सादू 
�वरूपा दूीघषकीाश्विलकी सरीकीारीी बाॉण्ड केी प्रश्वि�फल मंा श्वि�रीावटी हुीई। 
कीॉरीपाोरीटेी बाॉण्ड प्रश्वि�फल मंा आमा �ौरी पारी नरीमाी आई, जाबाश्विकी 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान � पे्रड मंा वशृ्वि� हुीई, जाो जाी-
सेकी प्रश्वि�फल मंा अश्विधुंकी नरीमाी कीो दूशोंाष�ा हैी। एकी साथा बाढ़�ी 
अश्विनश्वि���ाओं ंऔरी चलश्विनश्विधुं कीश्विठानाइयं ने बााजाारी केी सभूी खंडं 
मंा � पे्रड कीो बाढ़ा श्विदूया (बाॉ�स IV.1)। भूू-रीाजानीश्वि�की, व्यापाारी 

3 भूारिरी� औस� कीॉल दूरी (डब् ल् यूएसीआरी) औरी भूारिरी� औस� मादं्रीा बााजाारी दूरी (डब् ल् यू एएमाएमाआरी) �पे्रड कीी �णना नीश्वि� रीपेाो दूरी पारी कीी जाा�ी हैी, जाबाश्विकी सीपाी  औरी बाॉण्ड बााजाारी 
�पे्रड कीी �णना सबंाशं्विधुं� पारिरीपा�व�ाओं ंकीी जाोश्विखमा-माकं्त दूरीं पारी कीी जाा�ी हैी।
4 चलश्विनश्विधुं अश्विनश्वि���ा कीो सशों�ष अश्वि�थारी�ा द्वाारीा दूशोंाषया जाा�ा हैी, श्विजासकीा अनमंाान चलश्विनश्विधुं श्वि�थाश्वि�यं केी दूशै्विनकी डेटीा पारी श्विनधुंाषरिरी� श्विकीए �ए जाीएआरीसीएच  (1,1) माॉडल कीा उपायो� 
कीरीकेी ल�ाया जाा�ा हैी। उच्च�री अश्विनश्वि���ा वाले माहीीनं (सशों�ष अश्वि�थारी�ा केी शोंीर्षष दूशोंमालव मंा) कीो 1 कीा माान श्विदूया जाा�ा हैी, औरी बााकीी कीो 0 श्विदूया जाा�ा हैी। 
5 लॉ�रिरीथाश्विमाकी मंा  �य शोंश्विक्त समाान�ा (पाीपाीपाी)-समाायोश्विजा� वैश्वि�की आश्विथाषकी नीश्वि� अश्विनश्वि���ा सूचकीांकी (बेाकीरी औरी अन्य., 2016) केी रिरी�ेशोंन रूपा कीा उपायो� श्विकीया जाा�ा हैी।

बंॉक्सा IV.1: प्रनि�फल औ� � प्रडेी कीो कीौ� प्ररेि�� की��ं हैो - चलनि�नि� यं अनि�नि���ं?

हीाल केी समाय मंा, वैश्वि�की श्विवत्तीीय बााजाारी व्यापाारी औरी नीश्वि� 
अश्विनश्वि���ाओं,ं लंबेा समाय से चल रीहेी भूू-रीाजानीश्वि�की �नावं औरी 
उन्न� अथाषव्यव�थााओं ंकेी कंीद्रीीय बंाकीं कीी माौश्विद्रीकी नीश्वि� प्रके्षेपा पाथा 
केी बाारी ेमंा बादूल�ी अपेाक्षेाओं ंकेी बाीच अश्वि�थारी बाने हुीए हंी। इन वैश्वि�की 
प्रभूाव-श्विव��ारीं कीा उभूरी�े बााजाारी औरी श्विवकीासशोंील अथाषव्यव�थााओं ं
(ईएमाडीई) मंा घरीलूे श्विवत्तीीय श्वि�थाश्वि�यं पारी एकी श्विनरीाशोंाजानकी प्रभूाव 
पाड़�ा हैी, श्विजासकेी कीारीण नीश्वि��� ही��के्षेपा कीी आवश्यकी�ा हीो�ी 
हैी। उच्च अश्विनश्वि���ाओं ंकेी चल�े घरीलूे चलश्विनश्विधुं श्वि�थाश्वि�यं पारी इस 
�रीही केी ही��के्षेपां कीा प्रभूाव बााजाारी खंडं मंा प्रश्वि�फल औरी प्रसारी पारी 
पाड़�ा हैी, जाो नीश्वि��� दृश्वि�कीोण से �हीन जाांच केी योग्य हैी।

सबंाशं्विधुं� साश्विहीत्य से पा�ा चल�ा हैी श्विकी मादं्रीा औरी बाॉण्ड बााजाारीं मंा 
� पे्रड माौजूादूा चलश्विनश्विधुं श्वि�थाश्वि�यं केी अलावा अश्विनश्वि���ा से पे्ररिरी� 
हीो�े हंी। अश्विनश्वि���ा चलश्विनश्विधुं श्वि�थाश्वि�यं मंा अश्वि�थारी�ा से उत्पान्न 
हीो सकी�ी हैी, श्विजासकीा अपाना �व�ंत्री प्रभूाव �पे्रड पारी पाड़ सकी�ा 
हैी श्विजासकेी कीारीण एहीश्वि�या�ी रूपा से बाच� केी प्रश्वि� माां� बाढ़ जाा�ी 
हैी (एश्विमासानो औरी श्वि��टीानी, 2019)। इसकेी अश्वि�रिरीक्त, आश्विथाषकी 
औरी नीश्वि��� अश्विनश्वि���ा भूी ऋण आपूाश्वि�ष कीो सख् � कीरीने औरी 
उधुंारीकी�ाषओं ंकेी श्विडफ़ॉॉल्टी प्रीश्विमायमा कीो बाढ़ाने केी कीारीण प्रसारी कीो 

बाढ़ा सकी�ी हैी (अशोंरीफ औरी श्वियनजाी, 2019)। �दूनसंारी, जानवरीी 
2012 से जानवरीी 2025 कीी अवश्विधुं केी श्विलए मादं्रीा औरी बाॉण्ड बााजाारीं 
केी मााश्विसकी आकंीड़ं केी आधुंारी पारी �पे्रड पारी चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� औरी 
अश्विनश्वि���ा केी प्रभूाव कीी जाांच कीी जाा�ी हैी, श्विजासमंा श्विनम्नश्विलश्विख� 
रिरी�ेशोंन श्विवश्विनदूशेों कीा उपायो� श्विकीया जाा�ा हैी:

St = β0 + β1 * Liq_Condt + β2 * Liq_Uncertt + β3 * Liq_Condt * 
Liq_Uncertt + β4 * Eco_Pol_Uncertt + ρ * St-1 + εt 

जाहीां St मादं्रीा औरी बाॉण्ड बााजाारी खंडं3 मंा �पे्रड कीो दूशोंाष�ा हैी; Liq_
Condt चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� हैी, श्विजासे एनडीटीीएल केी अनपंाा� केी 
रूपा मंा श्विनवल चलश्विनश्विधुं समाायोजान सशं्विवधुंा द्वाारीा दूशोंाषया जाा�ा हैी, 
श्विजासमंा कीमा मूाल्य अपेाक्षेाकृी� सख्� चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� कीो दूशोंाष�ा 
हंी; Liq_Uncertt उच्च चलश्विनश्विधुं अश्विनश्वि���ा4 केी माहीीनं केी श्विलए 
एकी सकेंी�की वेरिरीएबाल हैी; औरी Eco_Pol_Uncert वैश्वि�की आश्विथाषकी 
नीश्वि� अश्विनश्वि���ा5 कीो दूशोंाष�ा हैी। इसकेी अलावा, उच्च अश्विनश्वि���ा 
कीी अवश्विधुं केी दूौरीान �पे्रड पारी चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� केी श्विवर्षमा 
प्रभूाव कीो दूजाष कीरीने केी श्विलए चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� औरी चलश्विनश्विधुं 
अश्विनश्वि���ा कीी एकी अ�ंःश्वि�या अवश्विधुं श्विवशेोंर्ष रूपा से शोंाश्विमाल कीी �ई 
हैी (चाटीष  IV.1.1)। �पे्रड मंा श्विनरी�ंरी�ा कीो दूजाष कीरीने केी श्विलए श्विवलंश्विबा� 
आश्वि�� वेरिरीएबाल कीो शोंाश्विमाल श्विकीया �या हैी।

(Cont.)
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अनमंाानं से यही संकेी� श्विमाल�ा हैी श्विकी चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� मंा 
नरीमाी से सभूी खंडं मंा सांश्विख्यकीीय रूपा से माहीत्वपूाणष �रीीकेी से 
�पे्रड कीमा हीो जाा�ा हैी, जाो बाॉण्ड बााजाारीं कीी �ंलना मंा मांद्रीा मंा 
अश्विधुंकी हीो�ा हैी (�ाश्विलकीा IV.1.1)। चलश्विनश्विधुं कीी अश्विनश्वि���ा मंा 
वशृ्वि� ओंवरीनाइटी मांद्रीा बााजाारी मंा उच्च �पे्रड से जाडं़ी हंी, लेश्विकीन 
वाश्विणश्वि�यकी पात्री (सीपाी) औरी बाॉण्ड बााजाारीं मंा �पे्रड से इसकीा 
प्रभूाव न�ण्य हीो �या हैी। इसकीा कीारीण सीपाी औरी बाॉण्ड मााकेीटी 
मंा �पे्रड हीो सकी�ा हैी, जाो श्विनवल �ेश्विडटी जाोश्विखमा प्रीश्विमायमा कीो 
दूशोंाष�ा हैी, जाबाश्विकी चलश्विनश्विधुं अश्विनश्वि���ा प्रीश्विमायमा जाोश्विखमा-मांक्त 
दूरीं मंा दूजाष हीो�ा हैी। उल्लेखनीय रूपा से, चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� 
औरी चलश्विनश्विधुं अश्विनश्वि���ा कीी पारी�पारी श्वि�या अवश्विधुं मांद्रीा बााजाारी 

�पे्रड केी श्विलए सांश्विख्यकीीय रूपा से माहीत्वपूाणष हीो�ी हैी, श्विजासकीा अथाष 
उच्च अश्विनश्वि���ा कीी अवश्विधुं केी दूौरीान चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� कीा 
�ीव्र प्रभूाव हैी। नीश्वि��� दृश्वि�कीोण से, पारिरीणामा बा�ा�े हंी श्विकी पायाषप्त 
चलश्विनश्विधुं प्रदूान कीरीने से �पे्रड पारी अश्विधुंकी �पा� प्रभूाव पाड़�ा 
हैी, खासकीरी अश्विनश्वि�� समाय केी दूौरीान। इसकेी अलावा, वैश्वि�की 
आश्विथाषकी नीश्वि� अश्विनश्वि���ा कीा कीाफी प्रभूाव सीपाी औरी कीॉपाोरीेटी 
बाॉण्ड बााजाारीं मंा पारी पाड़�ा हैी। कंील श्विमालाकीरी, पारिरीणामा यही बा�ा�े 
हंी श्विकी चलश्विनश्विधुं औरी अश्विनश्वि���ा श्विवत्तीीय बााजाारीं मंा �पे्रड कीो पे्ररिरी� 
कीरी�ी हंी औरी उनकेी एकी साथा हीोने से बाड़ा प्रभूाव पाड़�ा हैी, लेश्विकीन 
उनकीा सापेाक्षे माहीत्व बााजाारी खंडं औरी श्विवत्तीीय च�ं मंा श्विभून्न  
हीो�ा हैी।

सां�णीी IV.1.1: मौ�ुं औ� बंॉण्डी बंंजां� मंौ � प्रडेी केी चंलकी

रि�ग्रेसेासाट

आनि�� �ेरि�एबंल 

डीब् � यू एसाीआ� 
� प्रडेी  

डीब् � यूएएमौएमौआ� 
� प्रडेी  साीपी � प्रडेी

एए 
3-�र्षट  
� प्रडेी 

एएए 
3-�र्षट  
� प्रडेी  

एए
5-�र्षट  
� प्रडेी  

एएए
5-�र्षट  
� प्रडेी

चलश्विनश्विधुं श्वि�थाश्वि� -0.033*** -0.031** -0.046*** -0.024*** -0.026*** -0.021*** -0.020***
चलश्विनश्विधुं अश्विनश्वि���ा 0.192*** 0.194*** 0.039 0.054 0.022 -0.006 -0.026
चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि�*चलश्विनश्विधुं 
अश्विनश्वि���ा

-0.056** -0.089*** 0.043 0.013 0.021 0.009 0.012

वैश्वि�की ईपाीयू   0.154** 0.103** 0.040 0.096*** 0.050**
श्वि�थारी -0.014 -0.029 -0.554 -0.230 -0.057 -0.289** -0.176
श्विपाछड़ा आश्वि�� वेरिरीएबाल 0.749*** 0.751*** 0.707*** 0.774*** 0.815*** 0.840*** 0.890***
नि�प् पनिणीयं कीी सा�ख्यं 156 156 156 156 156 156 156
सामौंयोनिजा� आ��क्�ंय� 0.782 0.768 0.615 0.712 0.785 0.800 0.882

�ो�: ‘***’, ‘**’ औरी ‘*’ �माशोंः 1 प्रश्वि�शों�, 5 प्रश्वि�शों� औरी 10 प्रश्वि�शों� ��री पारी सांश्विख्यकीीय माहीत्व दूशोंाष�े हंी।
सा�दौर्भट:
एश्विमासानो, जाी, औरी श्वि��टीानी, ओं (2019)। अनसटीीश्विनटीी शोंॉ�स,माॉश्विनटीरीी पाोश्विलसी एडं लां�  टीमाष इंटेीरी�े टी रीट्ेीस। ईसीबाी वश्विकंी� पेापारी नंबारी 2279।
अशोंरीफ, बाीएन, औरी श्वियनजाी, एस (2019)। इकीॉनाश्विमाकी पाोश्विलसी अनसटीीश्विनटीी एडं बंा�स लोन प्राइश्विस�ं। जानषल ऑफ फाइनंश्विशोंयल �टेीश्विबाश्विलटीी, वॉल्यूमा 44।
बेाकीरी, एसआरी, ब्लूमा, एन, डेश्विवस, एसजेा (2016)। मेाज़रिरी�ं इकीॉनाश्विमाकी पाोश्विलसी अनसटीीश्विनटीी। जानषल ऑफ इकीोनॉश्विमा�स, 131, 1593-1636।

Source: RBI staff estimates.
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औरी नीश्वि��� अश्विनश्वि���ाओं ं औरी श्विवदूशेोंी पाोटीषफोश्विलयो श्विनवेशों 
(एफपाीआई) केी बाश्विहीवाषही केी बाीच 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी 
मंा इश्वि�वटीी बााजाारीं मंा ल�ा�ारी श्वि�रीावटी दूखेी �ई। फरीवरीी �की 
आईएनआरी ने अमेारिरीकीी डॉलरी केी माकंीाबाले मूाल्यह्राास कीी �रीफ 
झुकंीा रीहीा, लेश्विकीन मााचष मंा इसकेी कंीछ नकंीसान कीी भूरीपााई हुीई 
औरी वही सबासे कीमा अश्वि�थारी प्रमाखं ईएमाई मादं्रीाओं ंमंा से एकी रीहीा। 
�ेश्विडटी मााकेीटी मंा, कंीछ नरीमाी केी बाावजूादू, बंाकी ऋण मंा वशृ्वि� 2024-
25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा जामाा श्विव��ारी से आ�े श्विनकील �ई।

IV.2.1 मौ�ुं बंंजां�

माौश्विद्रीकी नीश्वि� कीा पारिरीचालन लक्ष्य अथााष� भूारिरी� औस� माां� 
दूरी ( डब्ल्यूएसीआरी), नीश्वि��� रीपेाो दूरी औरी उभूरी�ी चलश्विनश्विधुं 
श्वि�थाश्वि�यं केी साथा �ालमेाल मंा आ�े बाढ़ा। 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केी दूौरीान, डब्ल्यूएसीआरी बाढ़कीरी नीश्वि��� कीॉरिरीडोरी केी 
भूी�री बाना रीहीा औरी अकू्तबारी-नवबंारी केी दूौरीान नीश्वि��� रीपेाो दूरी 
केी कीरीीबा बाना रीहीा �थाा श्विदूसबंारी केी उत्तीरीाधुंष औरी जानवरीी कीी 
शोंरंुआ� मंा एलएएफ कीॉरिरीडोरी (एमाएसएफ दूरी) उच्च�मा सीमाा केी 
कीरीीबा रीहीा, �थाा कीभूी-कीभूी कीॉरिरीडोरी उच्च�मा सीमाा (एमाएसएफ 
दूरी) केी बााहीरी चला �या। इसकीा आशं्विशोंकी रूपा से �ेय माां� मादं्रीा 
बााजाारी मंा कीमा ऋण दूनेे कीी माात्रीा कीो श्विदूया जाा�ा हैी �यंश्विकी बंाकी 
इस श्वि�मााहीी मंा �ैरी-सपंााश्वि�षकी बााजाारी मंा उधुंारी दूनेे केी श्विलए �ैयारी 

नहीं थेा, इसकेी बाजााय उन्हींनं एसडीएफ केी �ही� धुंन जामाा कीरीना 
पासदंू श्विकीया। जानवरीी कीी शोंरंुआ� मंा, डब्ल्यूएसीआरी नीश्वि��� 
रीपेाो दूरी केी कीरीीबा वापास आ �या �यंश्विकी दूूसरी ेसप्ताही मंा श्विफरी से 
कीडे़ हीोने से पाहीले चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� आसान हीो �ई। जानवरीी 
केी माध्य से दूशै्विनकी वीआरीआरी कीी शोंरंुआ�, फरीवरीी मंा नीश्वि��� 
रीपेाो दूरी मंा कीटीौ�ी औरी आरीबाीआई केी चलश्विनश्विधुं बाढ़ाने केी उपाायं 
केी साथा डब्ल्यूएसीआरी मंा नरीमाी आई। सामाान्य�: डब्ल्यूएसीआरी 
मंा उ�ारी-चढ़ाव माखं्य रूपा से क्षेश्विणकी चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� कीो 
दूशोंाष�े हंी, जाो उच्च सरीकीारीी खचष कीी वजाही से माहीीने कीी शोंरंुआ� 
मंा नरीमा औरी कीरी बाश्विहीवाषही केी कीारीण �ीसरी े सप्ताही केी दूौरीान 
सख्� (चाटीष  IV.4.ए) रीही�ी हैी। अशं्वि�मा श्वि�थाश्वि� (शोंॉटीष-एडं) पारी 
चलश्विनश्विधुं कीी कीठाोरी�ा मंा कीमाी कीो दूशोंाष�े हुीए, नीश्वि��� रीपेाो दूरी पारी 
डब्ल्यूएसीआरी कीा औस� �पे्रड मााचष 2025 मंा घटीकीरी 7 आधुंारी 
अकंी (बाीपाीएस) हीो �या, जाो श्विदूसबंारी 2024 मंा 15 बाीपाीएस केी 
उच्च ��री पारी थाा (चाटीष  IV.4.बाी)। डब्ल्यूएसीआरी कीी अश्वि�थारी�ा, 
जैासा श्विकी ए�सपाोनंश्विशोंयल वेटेीड मूाश्विव�ं एवरीजेा (ईडब्ल्यूएमाए)6 
द्वाारीा माापाा जाा�ा हैी, हीालांश्विकी, मााचष 2025 �की ऊंचा बाना रीहीा। 
सपंााश्वि�षकी खंड अथााष�् श्वित्रीपाक्षेीय रीपेाो (टीीआरीईपाीएस) औरी बााजाारी 
रीपेाो मंा ओंवरीनाइटी दूरी ं माोटेी �ौरी पारी डब्ल्यूएसीआरी केी साथा 
सरंीशे्विख� रीहीं।

6 ईडब्ल्यूएमाए सरील श्विवचरीण पारी एकी सधंुंारी हैी �यंश्विकी यही हीाल केी अवलोकीनं कीो अश्विधुंकी भूारी प्रदूान कीरी�ा हैी। ईडब्ल्यूएमाए हीाल केी अवलोकीनं कीो संपेा �ए उच्च भूारी केी साथा श्विपाछली 
अश्वि�थारी�ा केी भूारिरी� औस� केी रूपा मंा अश्वि�थारी�ा व्यक्त कीरी�ा हैी।

Sources: RBI; and RBI staff calculations.
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चं�ट IV.4:  �ीनि�ग� कीॉरि�डी� औ� डीब्�यूएसाीआ�

ए: चलनि�नि�, �ीनि�ग� कीॉरि�डी� औ� डीबं�यूएसाीआ� बंी : �पेो दौ� �िं अनि�ि��ं कीी �ुल�ं मंौ 
डीबं�यूएसाीआ� कीं औसा� �प्रडेी
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मादं्रीा बााजाारी कीी �श्वि�श्विवश्विधुंयं मंा सपंााश्वि�षकी (श्वित्रीपाक्षेीय औरी बााजाारी 
रीपेाो) खंडं कीा दूबादूबाा बाना रीहीा, श्विजासमंा रीा�ंरीा� मादं्रीा बााजाारी कीी 
माात्रीा मंा उनकीी श्विही�सेदूारीी �यादूा�री 98 प्रश्वि�शों� पारी अपारिरीवश्वि�ष� 
रीहीी। (सारीणी IV.3)।

म्यूचअंल फंड (एमाएफ) श्वित्रीपाक्षेीय रीपेाो (टीीआरीईपाीएस) बााजाारी मंा 
प्रमाखं ऋणदूा�ा बाने रीहेी, श्विजानकीी श्विही�सेदूारीी 2024-25 कीी पाहीली 
छमााहीी मंा 65 प्रश्वि�शों� से बाढ़कीरी दूूसरीी छमााहीी मंा 67 प्रश्वि�शों� 
हीो �ई। बााजाारी रीपेाो खंड मंा, म्यूचअंल फंड (एमाएफ) कीी उधुंारी 
दूनेे कीी श्विही�सेदूारीी 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी मंा 41 प्रश्वि�शों� 
से बाढ़कीरी दूूसरीी छमााहीी मंा 46 प्रश्वि�शों� हीो �ई, श्विवदूशेोंी बंाकीं कीी 
श्विही�सेदूारीी 34 प्रश्वि�शों� से घटीकीरी 31 प्रश्वि�शों� हीो �ई। उधुंारी पाक्षे 
पारी, सावषजाश्विनकी के्षेत्री केी बंाकी (पाीएसबाी) टीीआरीईपाीएस मंा प्रमाखं 
श्विखलाड़ी बाने रीहेी, हीालांश्विकी उनकीा श्विही�सा 2024-25 कीी पाहीली 
छमााहीी केी 47 प्रश्वि�शों� से घटीकीरी दूूसरीी छमााहीी मंा 40 प्रश्वि�शों� हीो 
�या। हीालांश्विकी बााजाारी रीपेाो मंा उनकीी श्विही�सेदूारीी इसी अवश्विधुं मंा 4 
प्रश्वि�शों� से बाढ़कीरी 6 प्रश्वि�शों� हीो �ई।

मादं्रीा बााजाारी केी दूीघाषवश्विधुं खंडं मंा, वाश्विणश्वि�यकी पात्री (सीपाी) �थाा 
जामाा प्रमााण पात्री (सीडी) पारी दूरी ं बंाश्विकंी� प्रणाली मंा चलश्विनश्विधुं कीी 
�ं�ी केी कीारीण 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी कीी �लंना मंा दूूसरीी 
छमााहीी केी दूौरीान बाढ़ी (चाटीष  IV.5)। इसकेी श्विवपारीी� टीी-श्विबाल दूरी 
इसी अवश्विधुं मंा कीमा हीो �ए। नीश्वि��� रीपेाो दूरी कीी �लंना मंा सीडी 
औरी सीपाी कीा औस� �पे्रड 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी मंा 
�माशोंः 74 बाीपाीएस औरी 92 बाीपाीएस से बाढ़कीरी दूूसरीी छमााहीी मंा 
�माशोंः 91 बाीपाीएस औरी 105 बाीपाीएस हीो �या। जाबाश्विकी नीश्वि��� 
रीपेाो दूरी पारी टीी-श्विबालं कीा औस� �पे्रड उसी अवश्विधुं केी दूौरीान 25 
आधुंारी अकंी से कीमा हीोकीरी 4 बाीपाीएस हीो �या।

सीडी केी नए श्विन�षमा दूूसरीी छमााहीी मंा बाढ़कीरी ₹ 6.6 लाख कीरीोड़ 
रुपाये हीो �ए, जाो 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी मंा  ₹5.4 लाख 

कीरीोड़ थेा। फल�वरूपा 21 मााचष 2025 कीो समााप्त पाखवाडे़ केी 
श्विलए सीडी जाारीी कीरीने कीी कंील बाकीाया रीाश्विशों ₹5.3 लाख कीरीोड़ 
रुपाये केी सवषकीाश्विलकी उच्च ��री पारी पाहुीचं �ई, �यंश्विकी बंाकीं ने 
जामाा वशृ्वि� केी बाीच सीडी केी मााध्यमा से धुंन जाटंीाने पारी भूरीोसा 
कीरीना जाारीी रीखा। दूूसरीी छमााहीी केी भूी�री, छोटीी अवश्विधुं (91-श्विदूनं 
�की) मंा सीडी जाारीी कीरीने मंा श्वि�रीावटी आई, कंील श्विन�षमां मंा उनकीी 
श्विही�सेदूारीी अकू्तबारी 2024 मंा 68 प्रश्वि�शों� से घटीकीरी मााचष 2025 मंा 
58 प्रश्वि�शों� हीो �ई। इसकेी साथा हीी, लंबाी अवश्विधुं कीी सीडी (181-
365 श्विदून) कीी श्विही�सेदूारीी अकू्तबारी 2024 मंा 30 प्रश्वि�शों� से बाढ़कीरी 
मााचष 2025 मंा 40 प्रश्वि�शों� हीो �ई (सारीणी IV.4)।

दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान सीपाी केी नए श्विन�षमां केी मााध्यमा से ससंाधुंन 
जाटंीाना बाढ़कीरी ₹8.2 लाख कीरीोड़ रुपाये (मााचष 2025 �की) हीो 

सां�णीी IV.3 : एकी-निदौ�साीय मौ�ुं बंंजां� कीी औसा� मौंत्रां 
ए�� निहो�सां

(₹ लाख कीरीोड़)

 
 

2023-24 2024-25

पाहीली 
छमााहीी

दूूसरीी 
छमााहीी

पाहीली 
छमााहीी

श्वि�सरीी 
श्वि�मााहीी

चौथाी 
श्वि�मााहीी

दूूसरीी 
छमााहीी

कीॉल/नोश्विटीस 0.10(2) 0.10(2) 0.10(2) 0.10(2) 0.13(2) 0.11(2)

श्वित्रीपाक्षेीय रीपेाो 2.87(64) 3.14(68) 3.30(68) 3.74(72) 3.51(69) 3.62(70)

बााजाारी रीपेाो 1.51(34) 1.37(30) 1.48(30) 1.37(26) 1.48(29) 1.42(28)

कुील 4.47(100) 4.62(100) 4.88(100) 5.20(100) 5.11(100) 5.16(100)

नि�प्पणीी: कीोष्टकी मंौ निदौए गए आ�कीड़े ेएकी-निदौ�साीय मौ�ुं बंंजां� केी प्रत्येकी ख�डी कीं 
निहो�सां दौर्शा टं�े हैो। आ�कीड़ें कीो �ंउन्डी ऑफ निकीए जां� ेकेी कीं�णी उ�कीं जाोड़े कुील 
जाोड़े केी बं�ंबं� �हों होो साकी�ं हैो। 
स्रोो� : सीसीआईएल; आरीबाीआई

सां�णीी IV.4 साीडीी नि�गटमौं कीं अ�नि� �ं� ब्यौ�ं
(₹ लाख कीरीोड़)

 
 

2023-24 2024-25

पाहीली 
छमााहीी

दूूसरीी 
छमााहीी

पाहीली 
छमााहीी

श्वि�सरीी 
श्वि�मााहीी

चौथाी 
श्वि�मााहीी

दूूसरीी 
छमााहीी

90 निदौ� �की 2.37(76) 3.76(68) 3.93(73) 1.75(61) 1.99(54) 3.74(57)

92-180 निदौ� 0.18(6) 0.18(3) 0.20(4) 0.09(3) 0.08(2) 0.17(3)

181-365 निदौ� 0.58(19) 1.59(29) 1.22(23) 1.02(36) 1.63(44) 2.64(40)

कुील 3.13(100) 5.52(100) 5.35(100) 2.86(100) 3.70(100) 6.56(100)

नि�प्पणीी: कीो�की मंा श्विदूए �ए आकंीडे़ एकी-श्विदूवसीय मादं्रीा बााजाारी केी प्रत्येकी खंड कीा श्विही�सा 
दूशोंाष�े हैी। आकंीड़ं कीो रीाउन्ड ऑफ श्विकीए जााने केी कीारीण उनकीा जाोड़ कंील जाोड़ केी बारीाबारी 
नहीं हीो सकी�ा हैी।
स्रोो� : सीसीआईएल औरी आरीबाीआई �टीाफ अनमंाान

 Sources: Financial Benchmarks India Pvt Ltd. (FBIL); and RBI.
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�या, जाो 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी मंा ₹7.6 लाख कीरीोड़ 
रुपाये थाा (चाटीष  IV.6ए)। सीपाी कीी भूारिरी� औस� छूटी दूरी आमा 
�ौरी पारी 2024-25 कीी चौथाी श्वि�मााहीी केी दूौरीान बाढ़ जाा�ी हैी, जाो 
मााचष 2025 केी उत्तीरीा�ष मंा माखं्य रूपा से चलश्विनश्विधुं घाटेी केी कीारीण 
कीमा हीो जाा�ी हैी। फरीवरीी 2025 कीी नीश्वि� दूरी मंा कीटीौ�ी से पाहीले 
टीी-श्विबालं केी �पे्रड कीी �लंना मंा सीपाी दूरी केी �पे्रड मंा वशृ्वि� हुीई, 
श्विजासकीा माखं्य कीारीण सख्� चलश्विनश्विधुं श्वि�थाश्वि�यं केी बाीच नीश्वि��� 
अश्विनश्वि���ा थाी (चाटीष  IV.6.बाी)।

नए श्विन�षमां मंा, �ैरी-बंाश्विकंी� श्विवत्तीीय कंीपाश्विनयं (एनबाीएफसी) कीी 
औस� श्विही�सेदूारीी 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा 2024-25 
कीी पाहीली छमााहीी केी 32 प्रश्वि�शों� से बाढ़कीरी 33 प्रश्वि�शों� हीो �ई। 
वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा सीपाी बााजाारी मंा, कीॉपाोरीटेी 
कंील श्विन�षमा मंा 38 प्रश्वि�शों� कीी औस� श्विही�सेदूारीी केी साथा प्रमाखं 
श्विखलाड़ी थेा (चाटीष  IV.7)।

पारिरीपा�व�ा बाकेीटी वारी, नए सीपाी जाारीी कीरीने कीा सबासे बाड़ा 
श्विही�सा 91-180 श्विदूनं केी खंड मंा थाा (सारीणी IV.5)। ब्याजा दूरी 
नरीमाी च� कीी शोंरंुआ� केी मादे्देनजारी पाहीली छमााहीी कीी �लंना 
मंा दूूसरीी छमााहीी मंा दूीघाषवश्विधुं सीपाी केी उच्च श्विन�षमा कीी वजाही से 
श्विनवेशोंकीं मंा इनकीी बाहुी� माां� हैी।

Sources: RBI; CCIL F-TRAC; www.policyuncertainty.com; and RBI staff estimates.

a: Systemic Liquidity, Issuances and WADR

Chart IV.6: Primary Issuances of Commercial Paper

b: CP Spread and Policy Uncertainty
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Chart IV.7: Issuer Profile of Commercial Paper

Sources: RBI; CCIL F-TRAC; and RBI staff estimates.
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सां�णीी IV.5 : साीपी नि�गटमौं कीी परि�पक्��ं प्रोफंइल
(₹ लाख कीरीोड़)

अ�नि� 2023-24 कीी 
पहोली छमौंहोी

2023-24 कीी 
दूौसा�ी छमौंहोी

2024-25 कीी 
पहोली छमौंहोी

2024-25 कीी 
दूौसा�ी छमौंहोी

7- 30 श्विदून 0.45(6) 0.48(7) 0.63(8) 0.51(6)

31-90 श्विदून 3.18(45) 2.32(35) 2.35(31) 2.33(28)

91-180 श्विदून 2.75(39) 3.11(47) 3.94(52) 4.24(52)

181-365 श्विदून 0.70(10) 0.77(12) 0.64(8) 1.11(14)

कुील 7.09(100) 6.67(100) 7.55(100) 8.19(100)

बंकींयं (समााश्विप्त-
अवश्विधुं केी अनसंारी)

4.12 3.89 3.98 4.43

नि�प्पणीी: कीो�की मंा श्विदूए �ए आकंीडे़ प्रत्येकी पारिरीपा�व�ा प्रोफाइल कीा श्विही�सा दूशोंाष�े हैी। 
पूाणांकीन केी कीारीण आकंीडे़ कंील मंा नहीं जाडं़ सकी�े हंी।
स्रोो� : सीसीआईएल-एफ-टीीआरीएसी; औरी आरीबाीआई

चं�ट IV.6 : �ंनिणीनि�यकी पत्रा केी प्रंिनिमौकी नि�गटमौ

91 श्विदून टीी श्विबाल कीी �लंना मंा सीपाी कीा 3 माहीीने कीा �पे्रड
भूारी�ीय नीश्वि��� अश्विनश्वि���ा (दूाया माान)

स्रोो� : आरीबाीआई; सीसीआईएल-एफ-टीीआरीएसी; wwwpolicyuncertaintycom औरी आरीबाीआई �टीाफ अनमंाान

ए: प्रणींलीग� चलनि�नि�, नि�गटमौ औ� डीबं�यूएडीीआ� बंी:  साीपी �प्रडेी �िं �ीनि� अनि�नि���ं
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चं�ट IV.7 : �ंनिणीनि�यकी पत्रा जां�ी की��े�ंलं कीं प्रोफंइल

श्विवत्तीीय स�ंथाान
आवास श्विवत्ती कंीपाश्विनया�
श्विलश्विमाटेीड लायश्विबाश्विलटीी पााटीषनरीश्विशोंपा

स्रोो� : आरीबाीआई; सीसीआईएल-एफ-टीीआरीएसी औरी आरीबाीआई �टीाफ अनमंाान
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IV.2.2 सा�कीं�ी प्रनि�रू्भनि�यं� (जाी-साकेी) बंंजां�

10 वर्षीय सरीकीारीी प्रश्वि�भूूश्वि�यं कीा प्रश्वि�फल 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केी दूौरीान 6.62 से 6.86 प्रश्वि�शों� केी बाीच रीहीा। दूूसरीी 
छमााहीी कीी शोंरंुआ� मंा प्रश्वि�फल मंा माजाबूा�ी आई, श्विजासकीा कीारीण 
अमेारिरीकीी प्रश्वि�फल मंा उ�ारी-चढ़ाव औरी कीच्चे �ेल कीी कीीमा�ं 
मंा वशृ्वि� थाी। हीालांश्विकी, उभूरी�े बााजाारी सरीकीारीी बाॉण्ड सूचकीांकी 
(ईएमाजाीबाीआई) मंा भूारी�ीय सरीकीारीी बाॉण्डं कीो शोंाश्विमाल श्विकीए 
जााने पारी सकीारीात्माकी भूावनाओं ंकेी बाीच प्रश्वि�फल मंा नरीमाी आई। 
नवबंारी केी दूौरीान, माखं्य रूपा से 2024-25 कीी दूूसरीी श्वि�मााहीी केी 
सकील घरीलूे उत्पाादू (जाीडीपाी) वशृ्वि� अनमंाानं मंा �ेजा श्वि�रीावटी 
औरी माौश्विद्रीकी नीश्वि� च� मंा जाल्दू हीी ढांील श्विदूए जााने कीी प्रत्याशोंा केी 
कीारीण प्रश्वि�फल मंा नरीमाी आई।

श्विदूसबंारी मंा प्रश्वि�फल मंा श्वि�रीावटी जाारीी रीहीी, लेश्विकीन अपारिरीवश्वि�ष� रीपेाो 
दूरी औरी श्विदूसबंारी नीश्वि� मंा �टी�था रुख जाारीी रीहीने से यही कीमा हीो 
�ई। इसकेी बाादू फेडरील ओंपान मााकेीट्ीस कीमेाटीी (एफएमाओंसी) 
द्वाारीा दूरीं मंा कीटीौ�ी कीी धुंीमाी �श्वि� केी सकेंी� केी बाादू प्रश्वि�फल मंा 
वशृ्वि� हुीई औरी उसकेी बाादू यही श्वि�थारी रीहीा। जानवरीी कीी शोंरंुआ� मंा, 
अमेारिरीकीी प्रश्वि�फल औरी बाायबैाकी घोर्षणाओं ंकेी अनरंूपा प्रश्वि�फल 
मंा कंीछ नरीमाी दूखेी �ई। जानवरीी केी उत्तीरीाधुंष मंा प्रश्वि�फल मंा कीमाी 
आई, �यंश्विकी अमेारिरीकीा मंा सीपाीआई मादं्रीा�फीश्वि� केी आकंीडे़ अपेाक्षेा 
से कीमा रीहेी, कीच्चे �ेल कीी कीीमा�ं मंा श्वि�रीावटी आई औरी उभूरी�े 

बााजाारी �थाानीय मादं्रीा सूचकीांकी (ईएमाएलसीआई) मंा भूारी�ीय 
सरीकीारीी बाॉण्ड कीो शोंाश्विमाल श्विकीया �या। फरीवरीी केी दूौरीान प्रश्वि�फल 
सीश्विमा� दूायरी े मंा रीहीा औरी फरीवरीी केी अ�ं मंा श्वि�थारी रीहीा, ऐसा 
�ीसरीी श्वि�मााहीी केी जाीडीपाी डेटीा जाारीी हीोने औरी अमेारिरीकीी �ेजारीी 
प्रश्वि�फल मंा श्वि�रीावटी केी कीारीण हुीआ। मााचष केी दूौरीान, उम्माीदू से 
कीमा सीपाीआई आकंीड़ा , आरीबाीआई द्वाारीा एकी औरी खलंा बााजाारी 
पारिरीचालन कीी प्रत्याशोंा, अपै्रल-श्विस�ंबारी मंा कंीद्री सरीकीारी कीा 
प्रत्याशोंा से कीमा कीा उधुंारी कैीलंडरी औरी दूरीं मंा एकी औरी कीटीौ�ी 
कीी प्रत्याशोंा केी मादे्देनजारी प्रश्वि�फल मंा नरीमाी आई (चाटीष  IV.8)।

वैश्वि�की श्विवत्तीीय बााजाारीं मंा बाढ़�ी अश्वि�थारी�ा केी बाीच अकू्तबारी 
केी दूौरीान टीी-श्विबाल पारी प्रश्वि�फल मंा �ेजाी आई। नवबंारी केी दूौरीान 
अल्पाावश्विधुं केी श्विलए उनमंा नरीमाी आई लेश्विकीन श्विदूघाषवश्विधुं केी श्विलए 
उनमंा वशृ्वि� हीो �यी । सख्� चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� औरी दूरीं मंा 
कीटीौ�ी कीी उम्माीदूं मंा कीमाी केी कीारीण श्विदूसबंारी मंा सख्� पूावाष�ही 
जाारीी रीहीा। जानवरीी केी दूौरीान, टीी-श्विबाल दूरी ं पारिरीपा�व�ा कीाल मंा 
नरीमा हीो �ई,ं घरीलूे प्रश्वि�फल मंा श्वि�रीावटी पारी नज़री रीखी, औरी नीश्वि� 
मंा ढांील कीी उम्माीदूं से उत्साश्विही� हुीई ं। �ेजारीी श्विबाल कीी नीलामाी 
रीद्दे हीोने केी बाीच प्रश्वि�फल सख्� हीोने केी साथा फरीवरीी मंा छोटीी 
अवश्विधुं केी श्विलए नरीमा पूावाष�ही जाारीी रीहीा। मााचष केी दूौरीान, वैश्वि�की 
औरी घरीलूे श्विवकीास पारी नज़री रीख�े हुीए टीी-श्विबाल दूरीं मंा नरीमाी आई 
(चाटीष  IV.9)।

Sources: RBI; and FBIL.

Chart IV.8: 10-year Par Yield, Repo Rate and Liquidity Conditions
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कीच्चे �ेल कीी कीीमा�ं मंा श्वि�रीावटी 

अपेाक्षेा से कीमा दूूसरीी श्वि�मााहीी केी जाीडीपाी 
केी आकंीडे़

कीमा सीपाीआई 
श्विप्रन्टी यूएस �ेजारीी केी मूाल्य मंा श्वि�रीावटी  यूएस �ेजारीी केी मूाल्य मंा वशृ्वि� 

जाीडीपाी आकंीडे़ जाारीी कीरीना
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जाी-सेकी औरी टीी-श्विबालं मंा औस� �ेश्विडं� वॉल्यूमा पाहीली छमााहीी 
(चाटीष  IV.10) केी सापेाक्षे 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा नरीमा 
हुीआ। जाी-सेकी औरी टीी-श्विबालं केी श्विलए �ेडेड मेाच्योरिरीटीी पारी भूारिरी� 
औस� प्रश्वि�फल (डब्लयूएवाई) 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी 

�लंना मंा दूूसरीी छमााहीी मंा �माशोंः 21 बाीपाीएस औरी 26 बाीपाीएस 
कीमा हीो �ई.

प्रश्वि�फल व� कीी समा� �श्वि�शोंील�ा कीो इसकेी �पं्त कीारीकीं जैासे, 
��री, ढांलान औरी व��ा7 द्वाारीा कैीप्चरी श्विकीया जाा�ा हैी। दूीघाषवश्विधुं 
मंा अवश्विधुं सरंीचना मंा प्रश्वि�फल नरीमा हीो �ई हैी जैासा श्विकी 2024-25 
कीी दूूसरीी छमााहीी (चाटीष  IV.11ए) केी दूौरीान प्रश्वि�फल व� केी नीचे 
कीी ओंरी बादूलाव मंा पारिरीलश्विक्षे� हीो�ा हैी, प्रश्वि�फल कीा औस� ��री 
8 बाीपाीएस कीमा हीो जाा�ा हैी जाबाश्विकी प्रश्वि�फल व� कीा ढांलान 10 
बाीपाीएस (चाटीष  IV.11बाी) बाढ़ जाा�ा हैी। दूूसरीी ओंरी, व��ा मंा 20 
बाीपाीएस कीी श्वि�रीावटी आई, जाो अल्पा औरी दूीघष अवश्विधुं कीी �लंना 
मंा श्विमाड-से�मंाटी मंा नरीमा पूावाष�ही कीो दूशोंाष�ी हैी। भूारी�ीय सदंूभूष मंा, 
प्रश्वि�फल व� केी ��री औरी व��ा मंा उन्न� अथाषव्यव�थााओं ं
(एई) केी श्विवपारीी�, बााजाारी श्विवभूाजान केी कीारीण ढांलान कीी �लंना मंा 
भूश्विवष्य केी व्यापाकी आश्विथाषकी पारिरीणामां पारी अश्विधुंकी जाानकीारीी सामा�ी 
पााई जाा�ी हैी (पाात्रीा एव ंअन्य, 2022)8 ।

 ऋण समेाकीन कीी सशं्विवधुंा केी श्विलए, रिरीज़वष बंाकी ने 2024-25 कीी 
दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान भूारी� सरीकीारी कीी ओंरी से ₹31,424 
कीरीोड़ कीी दूो श्वि�वच नीलामाी आयोश्विजा� कीी। जाी-सेकी केी बाकीाया 

7  ��री एफबाीआईएल द्वाारीा प्रकीाश्विशों� 30 साल �की कीी सभूी अवश्विधुं केी बारीाबारी प्रश्वि�फल कीा औस� हैी औरी ढांलान (टीमाष �पे्रड) 3 माहीीने औरी 30 साल कीी पारिरीपा�व�ा केी प्रश्वि�फल मंा 
अ�ंरी हैी। व��ा कीी �णना 15 साल कीी प्रश्वि�फल से 30 साल औरी 3 माहीीने कीी प्रश्वि�फल केी यो� से दूो�नंी केी रूपा मंा कीी जाा�ी हैी।
8 पाात्रीा, एमाडी, जाॉयस, जेा., कंीशोंवाहीा, केीएमा, औरी आई. भूट्टााचायष (2022), “अथाषव्यव�थाा केी बाारी ेमंा हीमंा बा�ाने वाला यील्ड कीवष �या हैी?”, भूारी�ीय रिरीज़वष बंाकी बालेंश्विटीन, जूान।

Chart IV.9: FBIL -T-Bill Benchmark 
(Yield to Maturity)
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Chart IV.10: Trading Volumes and Yield

b: T-bills 
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

�टीॉकी कीी भूारिरी� औस� पारिरीपा�व�ा (डब्ल्यूएएमा) मााचष , 2025 
केी अं� �की बाढ़कीरी 13.29 वर्षष हीो �ई, जाो श्विस�ंबारी 2024 केी 
अं� मंा 12.96 वर्षष थाी, भूारिरी� औस� कूीपान (डब्ल्यूएसी) इसी 
अवश्विधुं (7.28 प्रश्वि�शों� केी मांकीाबाले 7.25 प्रश्वि�शों�) से कीमा थाा।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान, श्विवशेोंर्ष रूपा से सरीकीारी 
कीी बेाही�री नकीदूी श्वि�थाश्वि� कीी पाषृ्ठभूूश्विमा मंा, ₹ 1.25 लाख कीरीोड़ 
रुपाये कीी कंील रीाश्विशों केी श्विलए, पाांच बाायबैाकी नीलाश्विमायं कीी घोर्षणा 
कीी �ई थाी, श्विजासकीा उदे्देश्य भूारी� सरीकीारी केी कंीछ ऋणं कीो 
चकंीाना थाा9। हीालांश्विकी, नीलाश्विमायं केी प्रश्वि� बााजाारी कीी प्रश्वि�श्वि�या 
धुंीमाी रीहीी, श्विजासमंा रिरीज़वष बंाकी कीो ₹1.25 लाख कीरीोड़ रुपाये कीी 
अश्विधुंसूश्विच� रीाश्विशों केी मांकीाबाले केीवल ₹0.88 लाख कीरीोड़ रुपाये 
केी प्र��ाव प्राप्त हुीए।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा �ंलनीय पारिरीपा�व�ाओं ं वाले 
भूारी� सरीकीारी केी जाी-सेकी प्रश्वि�फल �थाा रीा�य सरीकीारी कीी 
प्रश्वि�भूूश्वि�यं (एसजाीएस) पारी अश्विधुंकी�मा प्रश्वि�फलं केी भूारिरी� 
औस� �पे्रड कीा अं�री 30 बाीपाीएस थाा (चाटीष  IV.12) जाबाश्विकी 
पाहीली छमााहीी मंा यही 31 बाीपाीएस थाा। 10-वर्षष कीी अवश्विधुं 

(नए श्विन�षमा) वाली प्रश्वि�भूूश्वि�यं कीा औस� अं�री-रीा�य �पे्रड 
पाहीली छमााहीी केी 2 बाीपाीएस कीी �ंलना मंा दूूसरीी छमााहीी मंा 4  
बाीपाीएस थाा।

9 यद्यश्विपा बाायबैाकी कीा चलश्विनश्विधुं पारी प्रभूाव पाड़�ा हैी, लेश्विकीन उन्हंी चलश्विनश्विधुं प्रबाधंुंन पारिरीचालन केी रूपा मंा नहीं समाझुा जााना चाश्विहीए; इसकेी बाजााय, वे एकी सश्वि�य ऋण समेाकीन रीणनीश्वि� कीा 
श्विही�सा हंी।

Chart IV.12: SGS - Amount Raised and Spread

₹ 
cr

or
e

Ba
si

s 
po

in
ts

Source: RBI.

Total accepted amount

Cumulative weighted average spread (RHS)

15

20

25

30

35

40

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

1,00,000

01
-O

ct
08

-O
ct

15
-O

ct
22

-O
ct

29
-O

ct
05

-N
ov

12
-N

ov
19

-N
ov

26
-N

ov
03

-D
ec

10
-D

ec
17

-D
ec

24
-D

ec
31

-D
ec

07
-Ja

n
14

-Ja
n

21
-Ja

n
28

-Ja
n

04
-F

eb
11

-F
eb

18
-F

eb
25

-F
eb

04
-M

ar
11

-M
ar

18
-M

ar
25

-M
ar

Sources: FBIL; and RBI staff estimates.

 a: Shifts

Chart IV.11: G-sec Yield Curve

b: Changes in Level, Slope and Curvature 
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IV.2.3 कीॉपो��े बंॉण्डी मौंकेी�

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान कीॉपाोरीटेी बाॉण्ड प्रश्वि�फल 
सामाान्य�ः कीमा हुीआ जाबाश्विकी �पे्रड बाढ़ �या। श्विन�षमाकी�ाष-
वारी, सावषजाश्विनकी के्षेत्री केी उपा�मां (पाीएसयू), श्विवत्तीीय स�ंथााओं ं
(एफआई) औरी बंाकीं द्वाारीा जाारीी एएए-रीटेेीड 3-वर्षीय बाॉण्ड पारी 
औस� प्रश्वि�फल 5 बाीपाीएस कीी कीमाी केी साथा 7.48 प्रश्वि�शों� �की 
हीो �या, जाबाश्विकी �ैरी-बंाश्विकंी� श्विवत्तीीय कंीपाश्विनयं (एनबाीएफसी) औरी 
कीॉरीपाोरीट्ेीस द्वाारीा द्वाारीा जाारीी श्विकीए बाॉण्ड पारी प्रश्वि�फल मंा �माशोंः 
मााचष 2025 मंा श्विस�ंबारी 2024 कीी �लंना मंा 14 बाीपाीएस कीी कीमाी 
केी साथा 7.70 प्रश्वि�शों� औरी 18 बाीपाीएस कीी कीमाी केी साथा 7.62 
प्रश्वि�शों� �की कीी श्वि�रीावटी आई (चाटीष  IV.13ए)। इसकेी बाावजूादू, 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा जाोश्विखमा प्रीश्विमायमा (3-वर्षीय एएए 
कीॉपाोरीटेी बाॉण्ड प्रश्वि�फल कीा 3-वर्षीय जाी-सेकी प्रश्वि�फल कीी �लंना 

मंा �पे्रड) पाीएसयू, एफआई औरी बंाकीं केी श्विलए 71 बाीपाीएस से 
बाढ़कीरी 83 बाीपाीएस, एनबाीएफसी केी श्विलए 102 बाीपाीएस से बाढ़कीरी 
106 औरी कीॉपाोरीट्ेीस केी श्विलए 97 बाीपाीएस से बाढ़कीरी 98 बाीपाीएस 
हीो �या (चाटीष  IV.13बाी)।

2024-25 कीी �ीसरीी श्वि�मााहीी मंा कीॉपाोरीटेी प्रदूशोंषन मंा नरीमाी औरी 
श्विवत्ती वर्षष 2024-25 केी श्विलए नरीमा आश्विथाषकी श्विवकीास पारिरीदृश्य केी 
बाीच सभूी अवश्विधुंयं �थाा रीशे्विटंी� �पेा��मा मंा जाोश्विखमा प्रीश्विमायमा मंा 
वशृ्वि� दूखेी �ई (सारीणी IV.6)। इसी �रीही, 2024-25 कीी पाहीली 
छमााहीी कीी �लंना मंा दूूसरीी छमााहीी मंा भूारी�ीय �टेीटी बंाकी औरी 
आईसीआईसीआई बंाकी केी श्विलए श्विवदूशेोंं मंा हीोने वाले औस� 
3-वर्षीय �ेश्विडटी श्विडफॉल्टी �वैपा (सीडीएस) �पे्रड मंा �माशोंः 2 
बाीपाीएस औरी 4 बाीपाीएस कीी वशृ्वि� हुीई।

सां�णीी IV.6: नि�त्तीीय बंंजां�- दौ� ंऔ� �प्रडेी

 ब्यंजा दौ�ं
(प्रनि�र्शा�)

�प्रडेी (बंीपीएसा)
(�दौ�रूपी जाोनिखमौ-मौकु्त दौ� प�)

निलख� मौंचट 2024 निसा��बं� 2024 मौंचट 2025 मौंचट 2024 निसा��बं� 2024 मौंचट 2025
1 2 3 4 5 6 7

कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड
(i)  एएए (1-वर्षष) 7.97 7.92 7.76 77 117 115

(ii)  एएए (3-वर्षष) 7.95 7.80 7.62 77 97 98

(iii)  एएए (5-वर्षष) 7.74 7.70 7.60 54 86 89

(iv)  एए (3-वर्षष) 8.55 8.55 8.43 137 172 178

(v) बाीबाीबाी-मााइनस (3-वर्षष) 12.19 12.14 12.09 500 531 544

�ो�: प्रश्वि�फलं औरी �पे्रड कीो मााश्विसकी औस�ं केी रूपा मंा पारिरीकीश्विल� श्विकीया �या हैी।
स्रोो�: श्विफम्डा।

Note: * indicates monthly average spreads over G-secs.
Source: Fixed Income Money Market and Derivatives Association of India (FIMMDA).

a: Yield

Chart IV.13: AAA-rated 3-Year Corporate Bond Yield and Spreads

b: Spread* 
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चं�ट IV.13: एएए-��ेेडी 3-�र्षीय कीॉपो��े बंॉण्डी प्रनि�फल औ� �प्रडेी

ए: प्रनि�फल बंी: �प्रडेी

एनबाीएफसी
पाीएसयू, एफआई एव ंबंाकी

�ो�: जाी-सेकी पारी पारी मााश्विसकी औस� �पे्रड कीो दूशोंाष�ा हैी।
स्रोो�: भूारी�ीय श्विनय� आय मादं्रीा बााजाारी औरी व्यतं्पान्नी सघं (श्विफम्डा)।

कीॉपाोरीटेी
3 वर्षष- जाीसेकी एनबाीएफसी कीॉपाोरीटेी पाीएसयू, एफआई एव ंबंाकी
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

घरीलूे बााजाारीं मंा सूचीबा� कीॉरीपाोरीटेी बाॉण्ड कीा प्राथाश्विमाकी श्विन�षमा 
दूूसरीी छमााहीी (फरीवरीी 2025 �की) केी दूौरीान ₹4.2 लाख कीरीोड़ 
रीहीा, जाबाश्विकी 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी केी दूौरीान यही ₹4.6 
लाख कीरीोड़ थाा10 (चाटीष  IV.14ए)। वैश्वि�की अश्विनश्वि���ा बाढ़ने औरी 
घरीलूे कीॉरीपाोरीटेी बाॉण्डं केी प्रश्वि�फल मंा श्वि�रीावटी केी बाीच दूूसरीी 
छमााहीी केी दूौरीान ₹26,494 कीरीोड़ कीा श्विवदूशेोंी श्विन�षमा 2024-
25 कीी पाहीली छमााहीी केी दूौरीान ₹33,952 कीरीोड़ केी श्विन�षमा कीी 
�लंना मंा कीमा थाा। कीॉपाोरीटेी बाॉण्ड बााजाारी मंा ससंाधुंनं कीा ल�भू� 
पूारीा स�ंहीण (99.3 प्रश्वि�शों�) श्विनजाी �ौरी पारी शेोंयरी आबाटंीन माा�ष 
(फरीवरीी 2025 �की) केी मााध्यमा से हुीआ। मााचष 2025 केी अ�ं 
मंा कीॉपाोरीटेी बाॉण्ड मंा श्विवदूशेोंी पाोटीषफोश्विलयो श्विनवेशोंकीं (एफपाीआई) 
द्वाारीा बाकीाया श्विनवेशों ₹1.21 लाख कीरीोड़ रीहीा जाबाश्विकी यही श्विस�ंबारी 
2024 केी अ�ं मंा ₹1.18 लाख कीरीोड़ थाा श्विजाससे अनमंाोश्विदू� 
सीमााओं ंकीा उपायो� 16.4 प्रश्वि�शों� से घटीकीरी 15.8 प्रश्वि�शों� हीो 

�या (चाटीष  IV.14बाी)। हीालांश्विकी, श्विद्वा�ीयकी बााजाारी कीी �श्वि�श्विवश्विधुं मंा 
�ेजाी आई हैी, श्विजासमंा 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी (फरीवरीी 2025 
�की) केी दूौरीान दूशै्विनकी औस� कीारीोबाारी कीी रीाश्विशों ₹7,715 कीरीोड़ 
रीहीी जाो 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी केी दूौरीान ₹6,533 कीरीोड़ 
थाी (चाटीष  IV.14सी)।

कीॉरीपाोरीटेी बाॉण्ड केी श्विलए श्विद्वा�ीयकी बााजाारी मंा चलश्विनश्विधुं कीी कीमाी कीी 
समा�या दूूरी कीरीने केी श्विलए, भूारी�ीय प्रश्वि�भूूश्वि� औरी श्विवश्विनमाय बाोडष 
(सेबाी) ने चलश्विनश्विधुं श्विवडंो सशं्विवधुंा शोंरंू कीरीने केी श्विलए श्विदूशोंाश्विनदूशेों 
जाारीी श्विकीए हंी, श्विजासकेी द्वाारीा बाॉण्ड जाारीीकी�ाष श्विनवेशोंकीं कीो �वैश्विच्छकी 
पाटंी ऑप्शोंन दूनेे कीी अनमंाश्वि� दूी �ई, जाो श्विवश्विशों� अ�ंरीाल पारी बाॉण्ड 
कीो पारिरीपा�व�ा से पाहीले जाारीीकी�ाष कीो वापास बेाचने कीा अश्विधुंकीारी 
हीो�ा हैी। इसकेी अलावा, श्विवश्विनयामाकी ने भूारी� मंा जाारीी श्विकीए �ए 
कीॉरीपाोरीटेी बाॉण्ड पारी जाानकीारीी कीा एकी एकील प्रामााश्विणकी स्रोो� 

10 श्विवत्तीीय वर्षष कीी पाहीली छमााहीी मंा जाारीी श्विकीए �ए ऋण आमा �ौरी पारी दूूसरीी छमााहीी कीी �लंना मंा कीमा हीो�े हंी �यंश्विकी कीॉरीपाोरीट्ेीस कीी उधुंारी योजानाए ंधुंीरी-ेधुंीरी ेबानाई जाा�ी हंी। इसकेी 
अलावा, कंीद्री सरीकीारी केी उधुंारी आमा �ौरी पारी शोंरंुआ� मंा हीी कीाफी अश्विधुंकी हीो�े हंी, जाो कीॉरीपाोरीट्ेीस कीो दूूसरीी छमााहीी मंा ससंाधुंन जाटंीाने केी श्विलए अश्विधुंकी समाय प्रदूान कीरी�ा हैी।

Chart IV.14: Corporate Bond Market Activity

Note: Data for domestic issuances is up to February 2025 while data for overseas issuances is up to March 2025; Daily averages are calculated as monthly turnover 
divided by number of trading days.
Sources: SEBI; NSDL; and Prime Database.

a: Domestic and Overseas Issuances b: FPI Investments in Corporate Bonds
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चं�ट IV.14: कीॉपो��े बंॉण्डी बंंजां� गनि�नि�नि�

ए: घ�लूे औ� नि�देौर्शाी नि�गटमौ बंी: कीॉपो��े बंॉण्डी मंौ एफपीआई नि��ेर्शा
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�ो�: * घरीलूे श्विन�षमां कीा डेटीा फरीवरीी 2025 �की हैी जाबाश्विकी श्विवदूशेोंी श्विन�षमां कीा डेटीा मााचष 2025 �की हैी; दूशै्विनकी औस� कीी �णना मााश्विसकी टीनषओंवरी कीो �ेश्विडं� श्विदूनं कीी सखं्या से श्विवभूाश्विजा� कीरीकेी 
कीी जाा�ी हैी।
स्रोो�: सेबाी, एनएसडीएल औरी प्राइमा डेटीाबेास।
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बानाने केी उदे्देश्य से कीॉरीपाोरीटेी बाॉण्ड केी श्विलए एकी कंीद्रीीकृी� डेटीाबेास 
कीी �थाापाना कीी भूी घोर्षणा कीी।

IV.2.4 इनिक्��ी बंंजां�

वैश्वि�की टैीरिरीफ य�ंं औरी भूू-रीाजानीश्वि�की �नावं केी बाीच अश्विनश्वि���ा 
केी चल�े जाोश्विखमा से दूूरी रीहीने कीी भूावना बाढ़ी औरी एफपाीआई केी 
बाश्विहीवाषही केी कीारीण 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान भूारी�ीय 
इश्वि�वटीी बााजाारी मंा मंा ल�ा�ारी श्वि�रीावटी दूखेी �ई। भूू-रीाजानीश्वि�की 
�नावं केी बाीच एफपाीआई कीी श्विबाकीवाली औरी 2024-25 कीी दूूसरीी 
श्वि�मााहीी मंा उम्माीदू से कीमा कीॉपाोरीटेी आय केी कीारीण बंाचमााकीष  बाॉम्बेा 
�टीॉकी ए�सचंजा (बाीएसई) संसे�स मंा अ�टूीबारी मंा श्वि�रीावटी आई। 
अनकूंील वैश्वि�की सकेंी�ं केी कीारीण नवबंारी केी अ�ं औरी श्विदूसबंारी 
कीी शोंरंुआ� मंा बााजाारीं मंा नकंीसान कीी कंीछ भूरीपााई हुीई। इसकेी 
बाादू, 2025 केी श्विलए यूएस फेड कीी माौश्विद्रीकी नीश्वि� केी दृश्वि�कीोण मंा 
बादूलाव केी कीारीण वैश्वि�की श्विबाकीवाली केी बाीच बााजाारीं कीो प्रश्वि�कूील 
पारिरीश्वि�थाश्वि�यं कीा सामाना कीरीना पाड़ा।

2024-25 केी श्विलए जाीडीपाी अनमंाानं केी आधुंारी पारी उम्माीदू से 
कीमा घरीलूे श्विवकीास दृश्वि�कीोण केी कीारीण बााजाारीं मंा जाोश्विखमा से 
दूूरी रीहीने कीी भूावना से नकीारीात्माकी भूावना केी साथा 2025 कीी 
शोंरंुआ� हुीई। इसकेी अलावा, अमेारिरीकीी नीश्वि� पारिरीव�षनं, ल�ा�ारी 
एफपाीआई कीी श्विबाकीवाली औरी 2024-25 कीी �ीसरीी श्वि�मााहीी केी 
श्विलए श्विमाश्वि�� घरीलूे कीॉपाोरीटेी आय केी बाारी े मंा अश्विनश्वि���ाओं ं केी 
कीारीण भूी श्विनवेशोंकीं मंा उत्साही कीी भूावना कीमा हुीई। हीालांश्विकी, 
अनकूंील वैश्वि�की सकेंी�ं औरी एफपाीआई प्रवाही मंा �ेजाी केी बाीच 

मााचष केी दूूसरी ेपाखवाडे़ मंा बााजाारी मंा सधंुंारी श्विदूखा। कंील श्विमालाकीरी, 
बाीएसई संसे�स 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान 8.2 
प्रश्वि�शों� कीी श्वि�रीावटी केी साथा मााचष 2025 केी अ�ं मंा 77,415 पारी 
बादंू हुीआ। व्यापाकी बााजाारी सूचकीांकीं ने बंाचमााकीष  से कीमा प्रदूशोंषन 
श्विकीया, श्विजासमंा बाीएसई श्विमाडकैीपा औरी बाीएसई �माॉलकैीपा सूचकीांकी 
मंा �माशोंः 15.8 प्रश्वि�शों� औरी 18.4 प्रश्वि�शों� कीी श्वि�रीावटी आई 
(चाटीष  IV.15ए)। भूारी� कीा अश्वि�थारी�ा सूचकीांकी (वीआईए�स), 
जाो श्विनफ्टीी 50 कीी अल्पाकीाश्विलकी अपेाश्विक्षे� अश्वि�थारी�ा कीी एकी 
माापा हैी, 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान औस�न 14.5 
रीहीा, जाबाश्विकी 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी मंा यही 14.9 थाा। सभूी 
बाीएसई के्षेत्रीवारी सूचकीांकीं मंा दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान हीाश्विन हुीई 
(चाटीष  IV.15बाी)।

20 नवबंारी 2024 से इश्वि�वटीी डेरिरीवेश्विटीव्स ढांांचे कीो माजाबूा� कीरीने 
केी श्विलए सेबाी केी श्विवश्विशों� उपाायं केी कीायाषन्वयन केी अनसंारी, औस� 
दूशै्विनकी नोशोंनल इश्वि�वटीी डेरिरीवेश्विटीव्स वॉल्यूमा मंा पाहीली छमााहीी कीी 
�लंना मंा दूूसरीी छमााहीी मंा श्वि�रीावटी कीा रुझुान श्विदूखा (चाटीष  IV.16)।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा घरीलूे इश्वि�वटीी बााजाारीं मंा श्विनवल 
एफपाीआई प्रवाही ऋणात्माकी हीो �या। इसकेी श्विवपारीी�, घरीलूे 
स�ंथाा�� श्विनवेशोंकीं (डीआईआई) से प्रवाही माजाबूा� बाना रीहीा। 
कंील श्विमालाकीरी, एफपाीआई ₹2.2 लाख कीरीोड़ केी श्विनवल श्विव�े�ा 
थेा, जाबाश्विकी डीआईआई ₹3.6 लाख कीरीोड़ केी श्विनवल खरीीदूारी थेा 
(चाटीष  IV.17ए)। सापेाक्षे आधुंारी पारी, यानी, जाबा एफपाीआई बाश्विहीवाषही 
कीो कंील बााजाारी पूाजंाीकीरीण केी सबंाधंुं मंा माापाा जाा�ा हैी, �ो अकू्तबारी 
2021 से जालंाई 2022 केी दूौरीान दूखेी �ई 1 प्रश्वि�शों� कीी श्विबा�ी 

Source: Bloomberg.

a: Benchmark and Broad Indices Performance

Chart IV.15: Stock Market Performance

b. Performance of BSE Sectoral indices 
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कीी �लंना मंा अबा �की बाश्विहीवाषही बााजाारी पूाजंाीकीरीण केी 0.5 प्रश्वि�शों� 
केी माामूाली ��री पारी बाना हुीआ हैी।

इश्वि�वटीी बााजाारीं मंा प्राथाश्विमाकी बााजाारी ससंाधुंन जाटंीाना 2024-25 
कीी पाहीली छमााहीी मंा ₹2.09 लाख कीरीोड़ कीी �लंना मंा 2024-25 
कीी दूूसरीी छमााहीी (फरीवरीी 2025 �की) केी दूौरीान ₹2.07 लाख 
कीरीोड़ पारी बाना रीहीा(चाटीष  IV.17बाी)। श्विदूसबंारी �की माजाबूा� रीहीने केी 
बाादू, जाोश्विखमा भूावना कीमा हीोने केी कीारीण जानवरीी औरी फरीवरीी 
मंा श्विन�षमां मंा कीाफी श्वि�रीावटी आई। कंील प्राथाश्विमाकी बााजाारी स�ंहीण 
मंा से, सावषजाश्विनकी श्विन�षमां केी मााध्यमा से एसएमाई कंीपाश्विनयं द्वाारीा 

जाटंीाई �ई रीाश्विशों 2024-25 कीी पाहीली छमााहीी मंा ₹5,253 कीरीोड़ 
कीी �लंना मंा दूूसरीी छमााहीी (फरीवरीी 2025 �की) केी दूौरीान कंील 
₹4,178 कीरीोड़ थाी।

IV.2.5 नि�देौर्शाी मौ�ुं बंंजां�

2024-25 केी उत्तीरीाधुंष केी दूौरीान माखं्य रूपा से बाढ़�े भूू-रीाजानीश्वि�की 
�नाव औरी व्यापाारी नीश्वि�यं केी सबंाधंुं मंा अश्विनश्वि���ाओं ंकेी कीारीण 
वैश्वि�की श्विवदूशेोंी मादं्रीा बााजाारी मंा अश्वि�थारी�ा मंा वशृ्वि� माहीसूस कीी �ई। 
अमेारिरीकीी डॉलरी मंा �ेजा उ�ारी-चढ़ाव हुीआ, जाो माजाबूा� अमेारिरीकीी 
आश्विथाषकी श्विवकीास कीी उम्माीदूं केी कीारीण जानवरीी 2025 केी माध्य 
मंा दूो साल केी उच्च ��री पारी पाहुीचं �या। हीालांश्विकी, बाादू मंा इसमंा 
श्वि�रीावटी आई, जाो आसन्न व्यापाारी य�ं कीी आशोंकंीाओं ंकेी बाीच 
अमेारिरीकीी आश्विथाषकी श्विव��ारी कीी श्वि�थारी�ा पारी बाढ़�ी श्विच�ंाओं ंकीो 
दूशोंाष�ा हैी। उभूरी�े बााजाारी कीी मादं्रीाओं ंकीो शोंरंुआ� मंा अमेारिरीकीी 
डॉलरी केी माजाबूा� हीोने केी कीारीण मूाल्यह्राास दूबााव कीा सामाना 
कीरीना पाड़ा, लेश्विकीन डॉलरी केी कीमाजाोरी हीोने केी साथा हीी इसमंा 
सधंुंारी हुीआ। इस अवश्विधुं केी दूौरीान, भूारी�ीय रुपाये कीो माखं्य 
रूपा से अमेारिरीकीी डॉलरी मंा �ेजाी केी कीारीण श्वि�रीावटी केी दूबााव कीा 
सामाना कीरीना पाड़ा। इसकेी अलावा, ल�ा�ारी श्विवदूशेोंी पाोटीषफोश्विलयो 
श्विनवेशों (एफपाीआई) बाश्विहीवाषही, वैश्वि�की आश्विथाषकी अश्विनश्वि���ा मंा वशृ्वि�, 
औरी बाढ़�े व्यापाारी घाटेी केी कीारीण भूारी�ीय रुपाये पारी श्वि�रीावटी कीा 
दूबााव पाड़ा। हीालांश्विकी, एफपाीआई केी अ�ंवाषही औरी बेाही�री जाोश्विखमा 
भूावनाओं ंकेी कीारीण भूारी�ीय रुपाये मंा मााचष 2025 मंा सधंुंारी श्विदूखा 
(चाटीष  IV.18ए)। भूारी�ीय रुपाये मंा भूी श्विवशेोंर्ष रूपा से 2024-25 
कीी चौथाी श्वि�मााहीी केी दूौरीान बाढ़ी हुीई अश्वि�थारी�ा श्विदूखी जाो वैश्वि�की 

Note: DII – Domestic Institutional Investors, FPI – Foreign Portfolio Investment, IPO – Initial Public Offer, QIP – Qualified Institutional Placement,
FPO – Follow On Public Offer.  *: up to February 2025.
Sources: Capitaline; NSDL; and SEBI.

a: Net Investment in Indian Equities by 
Institutional Investors

Chart IV.17: Institutional Investments and Resource Mobilisation

b: Resource Mobilisation in Equity Markets 
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Chart IV.16: Average Daily Turnover in
Equity Derivative Segment

Sources: BSE; and National Stock Exchange (NSE).

BSE NSE

₹ 
la

kh
 c

ro
re

0

100

200

300

400

500

600

A
pr

-2
4

M
ay

-2
4

Ju
n-

24

Ju
l-2

4

A
ug

-2
4

Se
p-

24

O
ct

-2
4

N
ov

-2
4

D
ec

-2
4

Ja
n-

25

Fe
b-

25

M
ar

-2
5

85 100 109 116 124 144 120 107 86 106 103 129

361 332

389 381 377
394

399

335

209 192 184

224
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स्रोो�: बाीएसई औरी एनएसई ।
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चं�ट IV.17: सा��िंग� नि��ेर्शा औ� सा�सां�� जाु�ं�ं

ए: सा��िंग� नि��ेर्शाकीं �ं�ं र्भं��ीय ईनिक्��ी मंौ नि��ल नि��ेर्शा बंी: ईनिक्��ी बंंजां� मंौ सा�सां�� जुा�ं�ं
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�ो� :  XXX आईपाीओं : प्रारीशं्विभूकी पाश्विब्लकी ऑफरी, �यूआईपाी  - अहीष�ाप्राप्त स�ंथाा�� �थाानन, एफपाीओं – अनवं�ी सावषजाश्विनकी प्र��ाव
XXX
स्रोो� : कैीश्विपाटीश्विलन; एनएसडीएल; औरी सेबाी ।

आईपाीओं, एफपाीओं औरी  
अश्विधुंकीारी

�यूआईपाी औरी अश्विधुंमाान्य आबंाटीन
एसएमाई आईपाीओं/एफ़ॉपाीओं (दूायां माान)
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श्विवदूशेोंी मादं्रीा बााजाारी मंा उ�ारी-चढ़ाव कीो प्रश्वि�श्विबाशं्विबा� कीरी�ा हैी 
(चाटीष  IV.18बाी)। भूारी�ीय रुपाये केी श्विलए 1-माहीीने कीा एटी-दू-मानी 
(एटीीएमा) श्विवकील्पा-श्विनश्विही� अश्वि�थारी�ा2024-25 कीी पाहीली छमााहीी 
मंा 2.2 प्रश्वि�शों� से बाढ़कीरी 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान 
3.0 प्रश्वि�शों� हीो �या।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान श्विवदूशेोंी मादं्रीा बााजाारी मंा 
अश्वि�थारी�ा केी पाीछे कीई वैश्वि�की घटीना कीारीकी रीहीं, श्विजासमंा अमेारिरीकीा 
मंा चनंाव, टैीरिरीफ घोर्षणाए� औरी यूएस फेड बैाठाकीं से प्राप्त सकेंी� 
शोंाश्विमाल हंी (सारीणी IV.7)।

फॉरीवडष प्रीश्विमाया मंा भूी बाहुी� अश्विधुंकी उ�ारी-चढ़ाव श्विदूखा औरी 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान सभूी पारिरीपा�व�ाए ं मंा 
ऊंचाई पारी बानी हुीई हंी, जाो चलश्विनश्विधुं कीी सख्� श्वि�थाश्वि� अत्यश्विधुंकी 

वैश्वि�की अश्विनश्वि���ाओं ं कीो दूशोंाष�ी हैी (चाटीष  IV.19ए)। नवबंारी 
2024 केी बाादू से इसमंा उल्लेखनीय वशृ्वि� हुीई, श्विजासमंा 1 माहीीने 
कीा अश्वि�मा प्रीश्विमायमा लंबाी अवश्विधुं केी प्रीश्विमायमा से ऊपारी बाढ़ �या, 
श्विजासकेी पारिरीणामा�वरूपा अश्वि�मा प्रीश्विमायमा व� पालटी �या, श्विजाससे 
बाढ़�ी वैश्वि�की जाोश्विखमा-श्विवरीोधुंी भूावना केी कीारीण श्विनकीटी अवश्विधुं 
मंा अश्विनश्वि���ा औरी अश्वि�थारी�ा मंा वशृ्वि� कीा सकेंी� श्विमाला। जाबाश्विकी 
फॉरीवडष प्रीश्विमायमा ऊंचाई पारी बाना रीहीा, मााचष केी अ�ं मंा बाढ़ने से 
पाहीले श्विस�टीमा मंा श्विटीकीाऊ चलश्विनश्विधुं डालने केी श्विलए रिरीज़वष बंाकी केी 
खरीीदू-श्विबा�ी �वैपा सचंालन केी कीारीण 2025 कीी शोंरंुआ� से इसमंा 
श्वि�रीावटी शोंरंू हीो �ई। भूारी�ीय रुपाए केी श्विलए ऑनशोंोरी-ऑफशोंोरी 
�पे्रड मंा इसी �रीही कीा पैाटीनष श्विदूखा, श्विजाससे 2024-25 कीी �ीसरीी 
श्वि�मााहीी केी दूौरीान वैश्वि�की जाोश्विखमा से बाचने कीी पाषृ्ठभूूश्विमा मंा चौथाी 
श्वि�मााहीी मंा कीमा हीोने से पाहीले बाढ़ �या (चाटीष  IV.19बाी)।

सां�णीी IV.7: 2024-25 कीी दूौसा�ी छमौंहोी केी दौौ�ं� �ैनि�की औ� घ�लूे नि�नि�मौय दौ� बंंजां� मंौ मौहोत्� केी प्रकी�णी
 
 

(मौ�ूय�ृनि� यं/मौ�ूयह्रांसा-;%) अनि�ि��ं मौंप (%)
₹/यूएस$ यूएस 

डीए�सवाई
ईएमासीआई 
सूचकीांकी 

आईएनआरी 1 
एटीीएमा  अश्वि�थारी�ा

3 मााही फॉरीवडष  
प्रीश्विमायमा 

6 नवबंारी 2024 (अमेारिरीकीी चनंाव पारिरीणामा) -0.1 1.6 -0.5 2.1 1.7

25 नवबंारी 2024 (मेाश्वि�सकीो, कीनाडा औरी चीन पारी अमेारिरीकीी टैीरिरीफ 
कीी घोर्षणा)

0.3 -0.7 0.4 2.2 1.8

2 श्विदूसबंारी 2024 (श्वि��स पारी अमेारिरीकीी टैीरिरीफ कीी घोर्षणा) -0.2 0.7 -0.5 2.8 1.9

18 श्विदूसबंारी, 2024 (यूएस एफएमाओंसी बैाठाकी) -0.01 1.0 -1.0 2.3 2.4

3 फरीवरीी 2025 (टैीरिरीफ पारी कीायषकीारीी आदूशेों) -0.5 0.6 -0.03 3.9 2.9

4 फरीवरीी 2025 (एकी माहीीने केी श्विलए टैीरिरीफ रीोकीा �या) -0.01 -0.9 0.3 3.7 2.7

3 मााचष 2025 (रीोकीा �या टैीरिरीफ ल�ाया �या) 0.1 -0.8 0.2 3.8 2.5

19 मााचष 2025 (यूएस एफएमाओंसी बैाठाकी) 0.2 0.2 -0.5 3.5 2.6

स्रोो� : एफबाीआईएल; रिरीश्विफश्विनश्विटीव ईकीोन; ब्लूमाबा�ष औरी आरीबाीआई �टीाफ �णना।

a: Movements of Indian Rupee, US Dollar 
and EM currency Index

Chart IV.18: Exchange Rate and Volatility

b: Volality of INR, US Dollar 
and EM Currency Index
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Note: CoV refers to coefficient of variation.
Sources: FBIL; Refinitiv Eikon; and Bloomberg.
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चं�ट IV.18: नि�नि�मौय दौ� औ� अनि�ि��ं

ए: र्भं��ीय रुपयं, अमौरेि�कीी डीॉल� औ� ईएमौ मौ�ुं  
सूाचकीं�की मंौ उ�ं�-चढ़ां�

बंी: र्भं��ीय रुपयं, अमेौरि�कीी डीॉल� औ� ईएमौ मौ�ुं  
सूाचकीं�की कीी अनि�ि��ं  
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₹/यूएस $ यूएस डीए�सवाई (दूायां माान)
उभूरी�े बााज़ारी मादं्रीा सूचकीांकी (दूायां माान)

�ो�: सीओंवी श्विवश्विभून्न�ा कीा �णंांकी हैी।
स्रोो� : एफबाीआईएल; रिरीश्विफश्विनश्विटीव ईकीोन; औरी ब्लूमाबा�ष ।

यूएसडी/आईएनआरी 1 एटीीएमा  श्विनश्विही� अश्वि�थारी�ा
यूएस डीए�सवाई (30 श्विदून �श्वि�शोंील सीओंवी)
ईएमासीआई सूचकीांकी (30 श्विदून �श्वि�शोंील सीओंवी)
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2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा अमेारिरीकीी डॉलरी केी माजाबूा� हीोने 
औरी वैश्वि�की अश्विनश्वि���ा बाढ़ने केी कीारीण अश्विधुंकीांशों प्रमाखं ईएमा 
मादं्रीाओं ंमंा श्वि�रीावटी आई (चाटीष  IV.20)। मााचष 2024 केी अ�ं औरी 
मााचष 2025 केी अ�ं केी बाीच, अमेारिरीकीी डॉलरी केी माकंीाबाले रुपाये 
मंा 2.6 प्रश्वि�शों� कीी श्वि�रीावटी आई, श्विजासमंा सबासे बाड़ी श्वि�रीावटी 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा हुीई। इसकेी बाावजूादू, 2024-25 
केी दूौरीान रुपाये मंा श्वि�रीावटी कंीछ समाकीक्षे ईएमाई कीी �लंना मंा 
अपेाक्षेाकृी� माामूाली रीहीी।

मााचष 2024 केी अ�ं औरी मााचष, 2025 केी अ�ं केी बाीच, अमेारिरीकीी 
डॉलरी केी माकंीाबाले भूारी�ीय रुपाया (आईएनआरी) मंा 2.6 प्रश्वि�शों� 
कीी श्वि�रीावटी आई, श्विजासमंा वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा 
अश्विधुंकी मूाल्यह्राास हुीआ। इसकेी बाावजूादू, वर्षष 2024-25 केी दूौरीान 
भूारी�ीय रुपाए कीा मूाल्यह्राास कंीछ समाकीक्षे ईएमाई कीी �लंना मंा 
सापेाक्षे रूपा से कीमा थाा।

वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा मंा अश्विधुंकीांशों ईएमा मादं्रीाओं ंमंा 
भूी अश्वि�थारी�ा बाढ़ �ई (सारीणी IV.8)। हीालांश्विकी, बाढ़�ी वैश्वि�की 
अश्विनश्वि���ा केी बाावजूादू, भूारी�ीय रुपाया ईएमा मादं्रीाओं ं मंा सबासे 

a: Movements in INR-USD Forward Premia

Chart IV.19: Indian Rupee Volatility Measures

b: USD-INR Onshore-Offshore Spread 
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Chart IV.20: Movements in Major EM Currencies 
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सां�णीी IV.8: प्रमौखु ईएमौ मौ�ुंओं �* कीी  
मौंहो-�ं� अनि�ि��ं*

 
अकू्त 
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फ�-
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मौंचट 
-25

एच1: 
2024-

25

एच2: 
2024-

25
यूएस डीए�सवाई 0.9 1.1 0.8 0.7 0.7 0.8 1.7 2.0
भूारी�ीय रुपाया 0.1 0.1 0.3 0.4 0.3 0.7 0.3 1.4
अजंाटीीना पेासो 0.6 0.5 0.6 0.7 0.3 0.3 3.5 3.1
�ाजाील रिरीयाल 1.9 1.4 1.4 1.8 0.9 1.2 3.8 3.2
चीनी यआंन 0.6 0.5 0.2 0.5 0.3 0.2 1.0 1.1
श्विचली पेासो 1.6 1.6 0.9 1.1 1.3 1.1 2.2 2.8
इंडोनेश्विशोंयाई रुश्विपाया 0.9 0.9 0.9 0.5 0.5 0.6 2.3 2.0
मालेश्विशोंयाई रिरीशं्विग्�� 1.4 2.0 0.6 1.1 0.4 0.3 4.2 1.6
मैाश्वि�सकीन पेासो 1.5 1.4 0.9 0.8 0.5 1.1 6.1 1.7
श्विफलीपाीन पेासो 1.2 0.5 0.7 0.4 0.3 0.3 1.8 1.1
रूसी रूबाल 0.7 1.9 3.3 4.4 5.0 3.0 2.8 7.4
दूश्विक्षेण अफ्रीीकीी रीडं 0.6 1.6 2.1 1.0 0.6 0.7 2.5 2.4
थााईलंड बााह्� 0.9 1.7 0.6 1.1 0.6 0.4 3.8 1.3
�कंीी लीरीा 0.2 0.3 0.6 0.5 0.6 1.8 2.1 2.9
श्विवय�नामाी डं� 1.1 0.4 0.1 0.6 0.5 0.2 1.2 0.8

�ो�: *: श्विभून्न�ा केी �णंांकी द्वाारीा माापाा �या।
स्रोो�: आ�बंीआई
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चं�ट IV.19: र्भं��ीय रुपये केी अनि�ि��ं मौंप 

ए: आईए�आ�-यूएसाडीी फॉ��डीट प्रीनिमौयं मंौ उ�ं�-चढ़ां� बंी: यूएसाडीी-आईए�आ� ऑ�र्शाो�-ऑफर्शाो� �प्रडेी

स्रोो� : ब्लूमौबंगट ।
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स्रोो�: एफबाीआईएल; औरी रीशे्विफश्विनश्विटीव ऐकीोन ।
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चं�ट IV.20 : प्रमौखु ईएमौ मौ�ुंओं � मंौ गनि�नि�नि�यं�
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कीमा अश्वि�थारी मादं्रीा थाा जाो उथाल-पाथंाल केी समाय मंा उसकीी सदंृढ़�ा 
कीो दूशोंाष�ा हैी।

40- मादं्रीा वाली वा��श्विवकी प्रभूावी श्विवश्विनमाय दूरी (आरीईईआरी) केी 
अनसंारी भूारी�ीय रुपाए ने भूी वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केी 
दूौरीान �नाव कीा अनभंूव श्विकीया, श्विजासकेी कीारीण उसकीी कीीमा� मंा 
श्विस�ंबारी 2024 (औस�) औरी 28 मााचष, 2025 केी बाीच 1.9 प्रश्वि�शों� 
मूाल्यह्राास हुीआ। हीाल केी माहीीनं मंा 40-मादं्रीा वाली आरीईईआरी 
मंा हुीए मूाल्यह्राास से भूी प्रमाखं व्यापाारिरीकी भूा�ीदूारीं केी सापेाक्षे 
भूारी� कीी मादं्रीा�फीश्वि� केी अ�ंरी मंा कीमाी प्रदूश्विशोंष� हीो�ी हैी (चाटीष  

IV.21.ए)। श्विवश्विभून्न दूशेोंं केी पारिरीपे्रक्ष्य से, भूारी�ीय रुपाए कीी 40-
मादं्रीा आरीईईआरी मंा हुीआ मूाल्यह्राास कंीछ प्रमाखं अथाषव्यव�थााओं ं
कीी आरीईईआरी केी सापेाक्षे कीमा रीहीा (चाटीष  IV.21.बाी)।

1 अपै्रल, 2016 से 24 मााचष, 2025 कीी अवश्विधुं केी श्विलए दूशै्विनकी 
आवशृ्वित्ती पारी बाीस भूारी�ीय श्विवत्तीीय बााजाारी सकेंी�कीं11 केी आधुंारी 
पारी श्विनश्विमाष� श्विवत्तीीय श्वि�थाश्वि� सूचकीांकी (एफ़ॉसीआई) �थाा �श्वि�शोंील 
कीारीकी माॉडल (डीएफ़ॉएमा) दृश्वि�कीोण कीा प्रयो� कीरी�े हुीए, नवबंारी 
2024 कीी शोंरंुआ� से बााजाारी केी श्विवश्विभून्न के्षेत्रीं मंा व्यापाकी सख्�ी 
कीा सकेंी� दू�ेा हैी (चाटीष  IV.22)। मादं्रीा, इश्वि�वटीी औरी श्विवदूशेोंी मादं्रीा 

11  चनें �ए सकेंी�की पाांच बााजाारी खंडं कीा प्रश्वि�श्विनश्विधुंत्व कीरी�े हंी, अथााष�् (i) मादं्रीा बााजाारी; (ii) सरीकीारीी प्रश्वि�भूूश्वि�यं कीा बााजाारी; (iii) कीारीपाोरीटेी बाॉण्ड बााजाारी; (iv) श्विवदूशेोंी मादं्रीा बााजाारी; औरी 
(v) इश्वि�वटीी बााजाारी । 

Chart IV.22: Financial Conditions Index

Source: RBI staff estimates.
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a: India's 40-Currency REER

Chart IV.21: Trend in Real Effective Exchange Rate (REER)

b: Cross Country Movement in REER 
(February 2025 over September 2024)

 

Pe
r 

ce
nt

In
de

x 
(2

01
5-

16
 =

 1
00

)

Relative Price Effect Nominal Exchange Rate Effect

40-REER (RHS) Change in REER (m-o-m)

Pe
r 

ce
nt

-6

-4

-2

0

2

4

6

U
K U
S

In
do

ne
si

a

Eu
ro

 A
re

a

In
di

a

Sw
it

ze
rl

an
d

M
ex

ic
o

Ja
pa

n

Si
ng

ap
or

e

So
ut

h 
A

fr
ic

a

M
al

ay
si

a

C
hi

na

Br
az

il

Ph
ili

pp
in

es

Th
ai

la
nd

A
rg

en
ti

na

Ru
ss

ia

Tu
rk

ey

90

94

98

102

106

110

-3

-2

-1

0

1

2

3

A
pr

-2
4

M
ay

-2
4

Ju
n-

24

Ju
l-2

4

A
ug

-2
4

Se
p-

24

O
ct

-2
4

N
ov

-2
4

D
ec

-2
4

Ja
n-

25

Fe
b-

25

प्रश्वि
�शों

�

प्रश्वि
�शों

�

चं�ट IV.21: �ं��नि�की प्रर्भं�ी नि�नि�मौय दौ� (आ�ईईआ�) मंौ रुझां�

ए: र्भं�� कीी 40-मौ�ुं आ�ईईआ� बंी: आ�ईईआ� मंौ �ॉसा की� ट्रेी मौ�ूमंौ� (निसा��बं� 2024 
   कीी �ुल�ं मंौ फ���ी 2025)

सापेाक्षे मूाल्य प्रभूाव
40-आरीईईआरी (आरीएचएस)

स्रोो�: आरीबाीआई

नामामाात्री श्विवश्विनमाय दूरी प्रभूाव
आरीईईआरी मंा पारिरीव�षन (माहीीना दूरी माहीीना) 
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चं�ट : IV.22 : नि�त्तीीय नि�िनि� सूाचकीं�की

जाीसेकी
स्रोो�: आरीबाीआई ।

कीापाोरीटेी बाॉण्ड श्विवदूशेोंी मादं्रीा ईश्वि�वटीी मानी एफएसीआई (माानकीीकृी�)
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

बााजाारीं मंा अपेाक्षेाकृी� अनकूंील श्वि�थाश्वि�यं केी कीारीण मााचष केी दूौरीान 
श्विवत्तीीय श्वि�थाश्वि�यं मंा सधंुंारी हुीआ।

IV.2.6 �ेनिडी� बंंज़ां�

बंकंी �ेनिडी� 12

वर्षष 2024-25 केी दूौरीान बंाकी ऋण वशृ्वि� (वर्षष-दूरी-वर्षष) मंा नरीमाी 
दूखेी �ई। सावषजाश्विनकी के्षेत्री केी बंाकीं (पाीएसबाी) कीो छोड़कीरी सभूी 
बंाकी समूाहीं मंा यही नरीमाी दूखेी �ई (चाटीष  IV.23.ए)। वर्षष 2024-25 
मंा सावषजाश्विनकी के्षेत्री केी बंाकी (पाीएसबाी) सभूी अनसूंश्विच� वाश्विणश्वि�यकी 
बंाकीं (एससीबाी) द्वाारीा श्विदूए �ए वशृ्वि�शोंील ऋण केी प्रमाखं चालकी बाने 
रीहेी, जाबाश्विकी श्विनजाी के्षेत्री केी बंाकीं (पाीवीबाी) केी श्विही�से मंा श्वि�रीावटी आई 
(चाटीष  IV.23.बाी)।

अनसूंश्विच� वाश्विणश्वि�यकी बंाकीं (एससीबाी) कीा �ैरी-खाद्य बंाकी ऋण 
21 मााचष, 2025 कीो 12.0 प्रश्वि�शों� (वर्षष-दूरी-वर्षष) कीी धुंीमाी �श्वि� से 
बाढ़ा, जाबाश्विकी एकी वर्षष पाहीले यही 16.3 प्रश्वि�शों� थाा (चाटीष  IV.24)।

उद्यो� केी श्विलए के्षेत्रीवारी13 बंाकी ऋण वशृ्वि� 7.3 प्रश्वि�शों� (वर्षष-दूरी-वर्षष) 
पारी माजाबूा� श्वि�थाश्वि� मंा बानी रीहीी, जाबाश्विकी फरीवरीी 2025 मंा कृीश्विर्ष ऋण 
वशृ्वि� 11.4 प्रश्वि�शों� केी दूोहीरी ेअकंी मंा बानी रीहीी, लेश्विकीन फरीवरीी 
2024 मंा 20.0 प्रश्वि�शों� केी ��री से यही कीमा�री हीो �ई। कंीछ नरीमाी 

केी बाावजूादू, सेवा के्षेत्री औरी वैयश्विक्तकी ऋण खंडं मंा ऋण कीी वशृ्वि� 
फरीवरीी 2025 मंा �माशोंः 13.0 प्रश्वि�शों� औरी 14.0 प्रश्वि�शों� रीहीी, 
जाो श्विकी 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी14 केी दूौरीान �ैरी-खाद्य ऋण 
वशृ्वि� केी प्रमाखं चालकी बाने रीहंी (चाटीष  IV.25)।

12 डेटीा माहीीने केी अशं्वि�मा रिरीपाोश्विटंी� शों�ंवारी से सबंाशं्विधुं� हैी। आकंीड़ं मंा श्विकीसी बंाकी केी साथा �ैरी-बंाकी केी श्विवलय केी प्रभूाव कीो शोंाश्विमाल नहीं श्विकीया �या। 
13 चशं्विनंदूा अनसूंश्विच� वाश्विणश्वि�यकी बंाकीं से एकीत्री श्विकीए �ए बंाकी ऋणं केी के्षेत्रीीय श्विनयोजान केी आकंीड़ं केी आधुंारी पारी, जाो सभूी अनसूंश्विच� वाश्विणश्वि�यकी बंाकीं द्वाारीा श्विनयोश्विजा� कंील �ैरी-खाद्य 
ऋण कीा ल�भू� 95 प्रश्वि�शों� श्विही�सा हैी।
14 2024-25 केी दूूसरी ेअधुंष-वर्षष केी फरीवरीी 2025 �की कीा डेटीा 

Chart IV.24: Non-food Credit Growth of SCBs
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Chart IV.23: Credit Flow across Bank Groups

b: Share in Incremental Credit 

Pe
r 

ce
nt

Public sector banks Private banks Foreign banks

51.7
57.3

46.6 39.1

1.8 3.6

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

22-Mar-24 21-Mar-25

Pe
r 

ce
nt

 (y
-o

-y
)

Public sector banks (including regional rural banks)
Private banks (including small finance banks)
Foreign banks
All SCBs

12.3

11.7

-10

-5

0

5

10

15

20

25

M
ar

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
l-2

3

Se
p-

23

N
ov

-2
3

Ja
n-

24

M
ar

-2
4

M
ay

-2
4

Ju
l-2

4

Se
p-

24

N
ov

-2
4

Ja
n-

25

M
ar

-2
5

12.1

13.0

प्रश्वि
�शों

�

प्रश्वि
�शों

� 
(व

र्ष ष 
दूरी

 व
र्ष ष)

चं�ट IV.23 : बंकंी सामौहूों मंौ ऋणी प्र�ंहो

ए: �ृनि� बंी: �ृनि�र्शाील �ेनिडी� मंौ निहो�सां

सावषजाश्विनकी के्षेत्री केी बंाकी (के्षेत्रीीय �ामाीण बंाकी सश्विही�) 
श्विनजाी बंाकी (लघ ंश्विवत्ती बंाकी सश्विही�) 
श्विवदूशेोंी बंाकी 
सभूी अनसूंश्विच� सहीकीारीी बंाकी सावषजाश्विनकी के्षेत्री केी बंाकी श्विनजाी बंाकी

22-मााचष-24 21-मााचष-25

श्विवदूशेोंी बंाकी

स्रोो�: आरीबाीआई ।

माा
च ष-

23

माई
-2

3      

जा
लं

ा-2
3     

श्विस
�ं-

23
    

नव
-ं2

3  

जा
न-

24
      

माा
च ष-

24

माई
-2

4      

जा
लं

ा-2
4     

श्विस
�ं-

24
    

नव
-ं2

4  

जा
न-

25
      

माा
च ष-

25

प्रश्वि
�शों

�

प्रश्वि
�शों

�

चं�ट IV.24 : अ�सूुानिच� �ंनिणीनि�यकी बंकंीं कीी खंदे्ये�� ऋणी �ृनि�

आधुंारी प्रभूाव (आरीएचएस)       
सवें� बाल (आरीएचएस) 

वर्षष दूरी वर्षष वशृ्वि� दूरी

स्रोो� : आरीबाीआई ।

माा
च ष-

22

जा
न-

22

श्विस
�ं-

22

श्विदू
स

-ं2
2

माा
च ष-

23

जा
न-

23

श्विस
�ं-

23

श्विदू
स

-ं2
3

माा
च ष-

24

जा
न-

24

श्विस
�ं-

24

श्विदू
स

-ं2
4

माा
च ष-

25



79

अध्यााया IV चलनि�नि� नि�िनि�यांं� और नि�त्तीीयां बांजांर

79

एमाएसएमाई15 खंड फरीवरीी 2025 मंा 12.3 प्रश्वि�शों� कीी वशृ्वि� दूशोंाष�े 
हुीए माजाबूा� बाना रीहीा। हीालांश्विकी, दूूसरीी छमााहीी मंा बाडे़ उद्यो� खंड 
कीो ऋण मंा नरीमा वशृ्वि� दूजाष कीी �ई। जाहीां उद्यो� के्षेत्री कीो वशृ्वि�शोंील 
ऋण (वर्षष-दूरी-वर्षष) आमा �ौरी पारी बाडे़ उद्यो� द्वाारीा सचंाश्विल� थाा, 
वहीं एमाएसएमाई के्षेत्री कीो ऋण कीी श्वि�थाश्वि� माजाबूा� बानी रीहीी। उद्यो� 

15 उद्यो� केी भूी�री सूक्ष्मा, लघ ंऔरी माध्यमा के्षेत्रीं कीो ऋण । कंीद्रीीय बाजाटी 2025-26 ने सूक्ष्मा, लघ ंऔरी माध्यमा उद्यमां (एमाएसएमाई) कीी पारिरीभूार्षा कीो सशंोंोश्विधुं� कीरीने कीा प्र��ाव श्विदूया हैी।  
एमाएसएमाई व�ीकीरीण केी श्विलए श्विनवेशों सीमाा 2.5 �नंा बाढ़ा दूी �ई हैी, जाबाश्विकी टीनषओंवरी सीमाा दूो�नंी हीो �ई। सूक्ष्मा औरी लघ ंउद्यमां केी श्विलए �ेश्विडटी �ारीटंीी कीवरी कीो ₹5 कीरीोड़ से बाढ़ाकीरी 
₹10 कीरीोड़ कीरी श्विदूया �या हैी। आ�े बाढ़�े हुीए, एमाएसएमाई के्षेत्री कीो व�ीकीरीण औरी प्राथाश्विमाकी�ा के्षेत्री ऋण उपाचारी मंा बादूलाव केी कीारीण ऋण मंा बाढ़ावा श्विमालने कीी उम्माीदू हैी। 

के्षेत्री केी भूी�री मूाल धुंा�ओंं ंऔरी सभूी इंजाीश्विनयरिरी�ं के्षेत्री केी ऋण मंा 
�ीव्र वशृ्वि� दूखेी �ई; �थााश्विपा, वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छ्मााहीी मंा 
बाशं्विनयादूी ढांांचा के्षेत्री कीो प्रदूत्ती ऋण मंा उल्लेखनीय कीमाी दूखेी �ई। 
(चाटीष  IV.26)।

Chart IV.25: Sectoral Deployment of Bank Credit

Source: RBI.

a: Non-food Credit Growth: Sector-wise b: Contribution to Non-food Credit Growth
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Chart IV.26: Credit to Industry Sector

Source: RBI.

a: Credit Growth in Industrial Sector b: Credit Growth in Major Sub-sectors of Industry
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दूूसरीी छमााहीी मंा सेवा के्षेत्री कीी ऋण वशृ्वि� मंा नरीमाी रीहीी, श्विजासकीा 
माखं्य कीारीण एनबाीएफसी16 कीो श्विदूए जााने वाले ऋण मंा कीमाी थाी। 
हीालांश्विकी, व्यापाारी, वाश्विण�यकी �थाावरी सपंादूा औरी पेाशेोंवरी सेवाए ं
जैासे अन्य प्रमाखं उपा-के्षेत्रीं मंा ऋण वशृ्वि� माोटेी �ौरी पारी श्वि�थारी थाी। 
इस प्रकीारी, एनबाीएफसी कीो छोड़कीरी सेवा के्षेत्री कीो श्विदूए जााने वाले 
वशृ्वि�शोंील ऋण (वर्षष-दूरी-वर्षष) कीी श्वि�थाश्वि� माजाबूा� बानी रीहीी (चाटीष  
IV.27)।

अपारिरीवश्वि�ष� जाोश्विखमा भूारी केी साथा वैयश्विक्तकी ऋण के्षेत्री मंा वशृ्वि�शोंील 
ऋण मंा उत्तीरीोत्तीरी सधंुंारी हुीआ, जाबाश्विकी वश्वि�ष� जाोश्विखमा भूारी वाली 
ऋण �ेश्विणयं मंा यही कीमा हुीआ। आवास ऋण – वैयश्विक्तकी ऋणं कीा 
सबासे बाड़ा खंड - कंीछ नरीमाी केी बाावजूादू माजाबूा� �श्वि� से   बाढ़ा, 
जाबाश्विकी वाहीन ऋणं कीी वशृ्वि� धुंीमाी हीो �ई (चाटीष  IV.28)।

मांदूी केी बाावजूादू, �ैरी-खाद्य बंाकी ऋण 10-वर्षीय औस� वर्षष-दूरी-
वर्षष वशृ्वि� दूरी (10.5 प्रश्वि�शों�) से ऊपारी अच्छी �श्वि� से बाढ़�ा 
रीहीा। के्षेत्रीवारी दूखेा जााए �ो उद्यो� कीो ऋण अपाने दूीघषकीाश्विलकी 
औस� से   ऊपारी बाढ़�ा रीहीा जाबाश्विकी वैयश्विक्तकी ऋणं मंा धुंीमाी वशृ्वि� 
दूजाष कीी �ई। सेवाओं ंऔरी कृीश्विर्ष के्षेत्रीं मंा ऋण वशृ्वि� उनसे सबंाशं्विधुं� 
दूीघषकीाश्विलकी औस� केी आसपाास रीहीी। जाहीा� अपारिरीवश्वि�ष� जाोश्विखमा 
भूारी वाले खंडं केी श्विलए ऋण वशृ्वि� माोटेी �ौरी पारी श्वि�थारी बानी रीहीी, 

वहीं लश्विक्षे� के्षेत्रीं, अथााष� ‘�ैरी-जामाान�ी वैयश्विक्तकी ऋण’ औरी 
‘एनबाीएफसी कीो बंाकी ऋण’ कीी वशृ्वि� दूरी नवबंारी 2023 मंा श्विकीए 
�ए श्विवश्विनयामाकी उपाायं केी पारिरीणामा�वरूपा धुंीरी-ेधुंीरी ेनरीमा पाड़ �ई। 

(चाटीष  IV.29 औरी सारीणी IV.9)।

16 एनबाीएफसी केी प्रश्वि� एससीबाी केी ए�सपाोजारी पारी जाोश्विखमा भूारी कीो 01 अपै्रल 2025 से उनकेी पूावष-नवबंारी 2023 ��री पारी बाहीाल कीरी श्विदूया �या हैी, औरी यही बााहीरीी रीशे्विटंी� केी अनसंारी 
हीो�ा।  इसकेी अलावा, उपाभूोक्ता ऋण कीी प्रकृीश्वि� मंा सूक्ष्मा श्विवत्ती ऋणं कीो उच्च जाोश्विखमा भूारी कीी प्रयो�य�ा से बााहीरी रीखा जााए�ा औरी 100 प्रश्वि�शों� केी जाोश्विखमा भूारी केी अधुंीन हीो�ा । यही 
उम्माीदू कीी जाा�ी हैी श्विकी एनबाीएफसी केी साथा-साथा सेवा के्षेत्री केी प्रश्वि� ‘बंाकीं केी ऋण’ मंा ऋण वशृ्वि� मंा आ�े सधंुंारी हीो सकी�ा हैी। 
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Chart IV.27: Credit to Services Sector

Source: RBI.
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Chart IV.28: Credit to Personal 
Loans Segment

Source: RBI.
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चं�ट IV.27: सा�ें क्षेते्रा: ऋणी �ृनि�

वश्वि
�

 (व
र्ष ष-

दूरी
-व

र्ष ष)
 प्र

श्वि�
शों�

 मा

वश्वि
�

शोंी
ल

 ऋ
ण 

(व
र्ष ष-

दूरी
-व

र्ष ष)
 ₹

 ल
ाख

 की
रीो

ड़

स्रोो� : आरीबाीआई ।

एनबाीएफसी कीो छोड़कीरी सेवाए� (दूाया माान)
व्यावसाश्वियकी रिरीयल ए�टेीटी   
एनबाीएफसी कीो छोड़कीरी सेवाए�
पेाशेोंवरी सेवाए�

एनबाीएफसी (दूाया माान)
व्यापाारी
एनबाीएफसी

फ
री-

24
   

माा
च ष-

24
  

अ
प्र-

24
 

माई
-2

4   

जा
न-

24
   

जा
लं

ा-2
4

अ
�-

24
   

श्विस
�ं-

24
   

अ
क्त

-2
4   

नव
-ं2

4   

श्विदू
स

-ं2
4 

जा
न-

25
   

फ
री-

25

चं�ट IV.28: व्यनिक्तग� ऋणी: 
ऋणी �ृनि�

वश्वि
�

 (व
र्ष ष-

दूरी
-व

र्ष ष)
 प्र

श्वि�
शों�

 मा

वश्वि
�

शोंी
ल

 ऋ
ण 

(व
र्ष ष-

दूरी
-व

र्ष ष)
 ₹

 ल
ाख

 की
रीो

ड़

स्रोो� : आरीबाीआई ।

आवास    
वाहीन ऋण 

श्विशोंक्षेा 
�ेश्विडटी कीाडष कीी  बाकीाया रीाश्विशों 

वश्विधुंष� जाोश्विखमा भूारी वाले खंड  (दूाया माान) 
ऐसे खंड श्विजानकेी जाोश्विखमा भूारी मंा कीोई पारिरीव�षन नहीं (दूाया माान)

फ
री-

24
   

माा
च ष-

24
  

अ
प्र-

24
 

माई
-2

4   

जा
न-

24
   

जा
लं

ा-2
4

अ
�-

24
   

श्विस
�ं-

24
   

अ
क्त

-2
4   

नव
-ं2

4   

श्विदू
स

-ं2
4 

जा
न-

25
   

फ
री-

25
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2024-25 (श्विदूसबंारी 2024 �की) केी दूौरीान एससीबाी कीी 
पारिरीसपंाश्वित्ती �णंवत्तीा मंा सधंुंारी हुीआ, कंील सकील �ैरी-श्विनष्पााश्विदू� 
पारिरीसपंाश्वित्ती (एनपाीए) अनपंाा� श्विदूसबंारी 2024 मंा 2.5 प्रश्वि�शों� 
�की श्वि�री �या, जाो एकी साल पाहीले 3.0 प्रश्वि�शों� थाा (चाटीष  
IV.30.ए)। सभूी प्रमाखं के्षेत्रीं मंा पारिरीसपंाश्वित्ती �णंवत्तीा मंा सधंुंारी हुीआ  
(चाटीष  IV.30.बाी)।

बंाकीं केी �ैरी-एसएलआरी17 श्विनवेशों (श्विजासमंा सीपाी, बाॉण्ड, श्विडबंाचरी 
औरी सावषजाश्विनकी औरी श्विनजाी कीॉरीपाोरीट्ेीस केी शेोंयरीं मंा श्विनवेशों शोंाश्विमाल 
हैी) मंा 2024-25 केी दूूसरीी छमााहीी मंा 1.2 प्रश्वि�शों� कीी वशृ्वि� हुीई, जाो 
2024-25 कीी पाहीली छमााहीी मंा दूखेी �ई 4.8 प्रश्वि�शों� कीी वशृ्वि� 
से कीमा हैी (चाटीष  IV.31.ए)। समाायोश्विजा� �ैरी-खाद्य ऋण (अथााष�, 
बंाकीं द्वाारीा �ैरी-खाद्य बंाकी ऋण औरी �ैरी-एसएलआरी श्विनवेशों) मंा  

सां�णीी IV.9: नि��ेकीपूणीट उपंय औ� क्षेते्राीय ऋणी �ृनि� (�र्षट-दौ�-�र्षट, प्रनि�र्शा�)
क्षेते्रा/उप-क्षेते्रा# दौीघट अ�नि�* कीोनि�डी केी प�ं� ** ���-23 मौंचट -24 जूा�-24 निसा��-24 निदौसा�-24 फ�-25

श्विवलय केी श्विबाना बंाकी ऋण$ 10.5 14.7 16.3 16.3 13.9 14.4 12.4 12.1^

श्विवलय केी साथा बंाकी ऋण$ 10.8 15.9 20.7 20.2 17.4 13.0 11.2 11.0^

कृीनिर्ष (13.6) 11.8 15.9 18.1 20.0 17.4 16.4 12.5 11.4

उद्येोग (23.2) 4.1 8.0 5.5 8.0 7.7 9.1 7.4 7.3

सा�ेंए� (30.0) 13.4 18.7 22.2 20.8 15.1 15.2 13.0 13.0

एनबाीएफसी कीो छोड़कीरी सेवाए� (20.3) 11.8 18.4 24.3 24.0 18.9 18.1 16.4 16.4

एनबाीएफसी (9.7) 19.0 19.6 18.5 15.0 8.2 9.7 6.9 6.6

व्यनिक्तग� ऋणी (33.2) 17.2 18.0 18.7 17.6 16.6 16.4 14.9 14.0

जाोश्विखमा भूारी मंा कीोई बादूलाव नहीं श्विकीए जााने वाले व्यश्विक्त�� ऋण खंड (21.6) 16.2 16.3 16.2 17.4 18.2 18.5 17.0 16.9

जाोश्विखमा भूारी मंा वशृ्वि� वाले व्यश्विक्त�� ऋण खंड (11.6) 19.5 21.5 23.3 18.1 13.7 12.6 11.1 9.0

#: अनंश्वि�मा डेटीा, बंाकी ऋण डेटीा धुंारीा-42 रिरीटीनष पारी आधुंारिरी� हैी।  *: साल-दूरी-साल वशृ्वि� कीा 10-वर्षीय औस�।
**: अपै्रल 2022 से साल-दूरी-साल वशृ्वि� कीा औस�। $: जालंाई 2023 मंा, एकी �ैरी-बंाकी कीा एकी बंाकी मंा श्विवलय कीरी श्विदूया �या।
^: 21 मााचष, 2025 कीो समााप्त पाखवाडे़ केी डेटीा से सबंाशं्विधुं� हैी। 
�ो�: प्रत्येकी के्षेत्री केी सामाने कीोष्ठकी मंा श्विदूए �ए आकंीडे़ 21 फरीवरीी, 2025 कीो समााप्त पाखवाडे़ केी आकंीड़ं केी अनसंारी कंील �ैरी-खाद्य ऋण मंा श्विही�सेदूारीी दूशोंाष�े हंी।
स्रोो�: आरीबाीआई।

17. सांश्विवश्विधुंकी चलश्विनश्विधुं अनपंाा�

Chart IV.30: Stressed Assets and Non-Performing Assets of SCBs

Source: RBI.

a: Overall Loan Portfolio of SCBs b: Sectoral Non-Performing Assets
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ए: एसासाीबंी कीं सामौग्रे ऋणी पो�टफोनिलयो बंी: क्षेते्रा�ं� गै�-नि�ष्पंनिदौ� आनि��य �ं 
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स्रोो� : आरीबाीआई ।
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

2023-24 कीी चौथाी श्वि�मााहीी मंा वशृ्वि� 15.5 प्रश्वि�शों� से 

घटीकीरी 2024-25 कीी चौथाी श्वि�मााहीी मंा 11.8 प्रश्वि�शों� हीो �ई  

(चाटीष  IV.31.बाी)।

21 फरीवरीी, 2025 �की, एससीबाी द्वाारीा सांश्विवश्विधुंकी चलश्विनश्विधुं 
अनपंाा� (एसएलआरी) प्रश्वि�भूूश्वि�यं कीी अश्वि�रिरीक्त हीोश्विल्डं� मााचष 
2024 केी अ�ं मंा 8.5 प्रश्वि�शों� से घटीकीरी उनकीी श्विनवल माां� 
औरी समाय दूये�ाओं ं(एनडीटीीएल) केी 7.3 प्रश्वि�शों� पारी आ �ई 
(चाटीष  IV.32)। अश्वि�रिरीक्त एसएलआरी हीोश्विल्डंग्स चलश्विनश्विधुं कीवरीजेा 
अनपंाा� (एलसीआरी) कीा एकी घटीकी हैी। वे एलएएफ केी �ही� 
श्विनश्विधुं प्राप्त कीरीने केी साथा-साथा टीीआरीईपाीएस औरी मााकेीटी रीपेाो 
खंड मंा थाोकी फंश्विडं� केी श्विलए बंाकीं कीो सपंााश्वि�षकी बाफरी भूी प्रदूान  
कीरी�े हंी।

ए�बंीएफसाी ऋणी18

एनबाीएफसी द्वाारीा श्विदूए �ए ऋण कीी वशृ्वि� (वर्षष-दूरी-वर्षष) 
फरीवरीी 2024 मंा 18.6 प्रश्वि�शों� से फरीवरीी 2025 मंा घटीकीरी 
13.3 प्रश्वि�शों� हीो �ई, जाो जाोश्विखमा भूारी मंा वशृ्वि� केी प्रभूाव 
कीो दूशोंाष�ी हैी, जाो अबा 01 अपै्रल, 2025 से प्रत्यावश्वि�ष� हीो 
�या हैी। वशृ्वि�शोंील ऋण मंा सबासे बाड़ा श्विही�सा खदंूरीा ऋणं 
कीा रीहीा औरी उसकेी बाादू उद्यो�, सेवा एव ं कृीश्विर्ष ऋण कीा थाा  
(चाटीष  IV.33)।

Chart IV.31: Non-SLR Investment and Adjusted Non-Food Credit

Source: RBI.

a: Changes in Non-SLR Investment b: Adjusted Non-Food Credit
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18  चशं्विनंदूा एनबाीएफसी से बाकीाया ऋण केी के्षेत्रीीय श्विवश्विनयोजान केी आकंीडे़ प्रत्येकी मााही केी अशं्वि�मा श्विदून से सबंाशं्विधुं� हंी। प्रायोश्वि�की कीायष केी रूपा मंा, चशं्विनंदूा �ैरी-बंाश्विकंी� श्विवत्तीीय कंीपाश्विनयं 
(एनबाीएफसी) से मााश्विसकी के्षेत्रीीय ऋण सूचना एकीत्री कीरीने कीा कीायष शोंरंू श्विकीया �या हैी। ये एनबाीएफसी ऊपारीी औरी माध्यमा ��रीं मंा सभूी एनबाीएफसी द्वाारीा श्विदूए �ए कंील ऋण कीा ल�भू� 
88 प्रश्वि�शों� कीा प्रश्वि�श्विनश्विधुंत्व कीरी�े हंी। 

Chart IV.32: Excess SLR of Banks

*: Data up to February 21, 2025.
Source: RBI.
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चं�ट IV.32: बंकंीं कीं बेंर्शाी एसाएलआ�

*: आकंीडे़ 21 फरीवरीी 2025 �की 
स्रोो�: आरीबाीआई।
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IV.3: मौौनि�की �ीनि� सा�च�णी

प्रसारी कीो कीमा कीरीकेी बााजाारी श्विही�सेदूारीी बानाए रीखने केी श्विलए 
बंाकीं केी बाीच प्रश्वि��पाधुंाष केी कीारीण 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी 
केी दूौरीान नीचे कीी ओंरी समाायोश्विजा� कीरीने से पाहीले उधुंारी दूरीं मंा 
सचंरीण अपाने चरीमा पारी पाहुीचं �या (चाटीष  IV.34.ए)। दूूसरीी ओंरी, 
सख्� चलश्विनश्विधुं कीी श्वि�थाश्वि� औरी उच्च ऋण माां� (चाटीष  IV.34.बाी) 
केी मादे्देनजारी जामाा दूरी ंबाढ़ रीहीी हंी।

हीाल हीी मंा सख्� च�, यानी माई 2022 से जानवरीी 2025 केी 
दूौरीान सचंयी 250-बाीपाीएस दूरी वशृ्वि� केी जावाबा मंा, अनसूंश्विच� 
वाश्विणश्वि�यकी बंाकीं (एससीबाी) कीी 1-वर्षीय औस� सीमाां� ला�� 
आधुंारिरी� उधुंारी दूरी (एमासीएलआरी) मंा 178 बाीपाीएस कीी वशृ्वि� 
हुीई। पारिरीणामा�वरूपा, इस अवश्विधुं केी दूौरीान नए औरी बाकीाया 
रुपाया ऋणं पारी भूारिरी� औस� उधुंारी दूरीं (डब्ल्यूएएलआरी) मंा 
�माशोंः 181 बाीपाीएस औरी 115 बाीपाीएस कीी वशृ्वि� हुीई। जामाा पाक्षे 
पारी, उसी अवश्विधुं केी दूौरीान नई औरी बाकीाया जामााओं ंपारी भूारिरी� 
औस� घरीलूे सावश्विधुं जामाा दूरीं (डब्ल्यूएडीटीीडीआरी) मंा �माशोंः 
253 बाीपाीएस औरी 199 बाीपाीएस कीी वशृ्वि� हुीई। फरीवरीी 2025 मंा 
पाॉश्विलसी रीपेाो रीटेी मंा 25 बाीपाीएस कीी कीमाी केी बाादू बंाकीं ने अपानी 
रीपेाो श्विलं�ड उधुंारी दूरीं मंा इसी �रीही कीी कीटीौ�ी कीी हैी। इसकेी 
श्विवपारीी�, एमासीएलआरी, श्विजासकीी एकी लंबाी रीीसेटी अवश्विधुं हैी औरी 
फंड कीी ला�� से जाडं़ा हुीआ हैी, कंीछ श्विवलंबा केी साथा समाायोजान से 
�जंारी सकी�ा हैी। पारिरीणामा�वरूपा, बाकीाया रुपाया ऋणं पारी भूारिरी� 
औस� उधुंारी दूरीं मंा 7 बाीपाीएस कीी श्वि�रीावटी आई। हीालांश्विकी, नए 
ऋणं केी माामाले मंा, फरीवरीी 2025 केी दूौरीान इसमंा 8 बाीपाीएस 
कीी वशृ्वि� हुीई हैी, जाो इसमंा एमासीएलआरी केी माहीत्वपूाणष श्विही�से कीो 
दूशोंाष�ी हैी (सारीणी IV.10)।

एससीबाी केी कंील बाकीाया फ्लोश्विटंी� दूरी ऋण मंा बााह्य बंाचमााकीष -
आधुंारिरी� उधुंारी दूरी (ईबाीएलआरी) से जाडें़ ऋण कीी श्विही�सेदूारीी 

a: Lending Rates

Chart IV.34: Transmission to Bank’s Lending and Deposit Rates

b: Deposit Rates 
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Chart IV.33: Sectoral Credit Growth of NBFCs
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चं�ट IV.33: ए�बंीएफसाी सा ेक्षेते्रा�ं� ऋणी
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चं�ट IV.34: बंकंी कीी उ�ं� औ� जामौं दौ�ं मंौ सा�च�णी

रीपेाो दूरी
डब्ल्यूएएलआरी–नए ऋण

डब्ल्यूएएलआरी – बाकीाया ऋण रीपेाो दूरी डब्ल्यूएएलआरी – बाकीाया ऋण

डब्ल्यूएएलआरी–नए ऋण

आ
धुंा

री 
अ

की

आ
धुंा

री 
अ

की

माई
-2

2

अ
�-

22

नव
-ं2

2

फ
री-

23

माई
-2

3

अ
�-

23

नव
-ं2

3

फ
री-

24

माई
-2

4

अ
�-

24

नव
-ं2

4

फ
री-

25

माई
-2

2

अ
�-

22

नव
-ं2

2

फ
री-

23

माई
-2

3

अ
�-

23

नव
-ं2

3

फ
री-

24

माई
-2

4

अ
�-

24

नव
-ं2

4

फ
री-

25

स्रोो�: आरीबाीआई ।
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मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

श्विदूसबंारी 2024 केी अ�ं मंा 60.6 प्रश्वि�शों� हीो �ई, जाो मााचष 2024 केी 
अ�ं मंा 56.6 प्रश्वि�शों� थाी। न�ीजा�न, एमासीएलआरी से जाडें़ ऋण 
कीी श्विही�सेदूारीी घटीकीरी 35.9 प्रश्वि�शों� रीही �ई (सारीणी IV.11)। 
उधुंारी दूरीं मंा �ेजाी से समाायोजान केी साथा, ईबाीएलआरी प्रणाली ने 
माौश्विद्रीकी नीश्वि� सचंरीण कीी �श्वि� कीो �ेजा कीरी श्विदूया हैी ।

सावषजाश्विनकी के्षेत्री केी बंाकीं (पाीएसबाी) केी माामाले मंा एमासीएलआरी से 
जाडें़ ऋणं कीा एकी माहीत्वपूाणष अनपंाा� अभूी भूी हैी (चाटीष  IV.35.ए)। 
ईबाीएलआरी-श्विलं�ड ऋणं कीा श्विही�सा श्विनजाी बंाकीं (पाीवीबाी) केी बाीच 

अश्विधुंकी हैी (चाटीष  IV.35.बाी)। एमासीएलआरी औरी अन्य पारीपंारीा�� 
दूरीं से जाडें़ ऋणं कीी दृढ़�ा - आ�ंरिरीकी बंाचमााकीष  केी आधुंारी पारी 
औरी लंबाी रीीसेटी अवश्विधुं हीोने केी कीारीण - समा� माौश्विद्रीकी नीश्वि� 
सचंरीण केी श्विलए एकी बााधुंा केी रूपा मंा कीायष कीरी�ी हैी।

बंाकी समूाही-वारी, पाीएसबाी केी नए रुपाया ऋणं पारी डब्ल्यूएएलआरी 
कीो पाीवीबाी कीी �लंना मंा अश्विधुंकी थाा (चाटीष  IV.36.ए)। इसकेी 
अलावा, यही बाकीाया ऋणं केी श्विलए कीमा थाा, श्विजासे बाकीाया ऋणं 
केी माहीत्वपूाणष अनपंाा� केी श्विलए श्विजाम्मेादूारी ठाहीरीाया जाा सकी�ा हैी जाो 
अभूी भूी आ�ंरिरीकी बंाचमााकीष -आधुंारिरी� उधुंारी दूरी से जाडं़ा हुीआ हैी। 
पाीवीबाी कीी उधुंारी दूरी ंपाीएसबाी (चाटीष  IV.36.बाी) से ऊपारी रीहीं। 
उधुंारी दूरीं कीा अश्विधुंकी�मा पाास-थू्रू श्विवदूशेोंी बंाकीं केी माामाले मंा दूखेा 
�या, जाो कीमा ला�� औरी कीमा पारिरीपा�व�ा कीी थाोकी जामाा रीाश्विशोंयं 
मंा उनकीी उच्च श्विही�सेदूारीी कीो दूशोंाष�ा हैी। इसकेी अलावा, श्विवदूशेोंी 
बंाकीं मंा ईबाीएलआरी-श्विलं�ड ऋणं कीी उच्च श्विही�सेदूारीी ने माौश्विद्रीकी 
नीश्वि� सचंरीण कीो औरी बाढ़ाया हैी। इसकेी अलावा, श्विवदूशेोंी बंाकीं मंा 
ईबाीएलआरी-श्विलं�ड ऋणं कीी उच्च श्विही�सेदूारीी ने माौश्विद्रीकी नीश्वि� 
सचंरीण कीो औरी बाढ़ाया हैी19।

सां�णीी IV.11: ब्यंजा दौ� बंंचमौंकीट  मंौ अ�सूुानिच� �ंनिणीनि�यकी 
बंकंीं केी बंकींयं अनि�ि� दौ� रुपयं ऋणी

(Per cent)

क्षेते्रा मौंचट
2020

मौंचट
2022

मौंचट
2024

निदौसा�बं� 
2024

एमासीएलआरी 78.3 48.7 39.2 35.9

ईबाीएलआरी 9.1 44.0 56.6 60.6

अन्य 12.6 7.3 4.2 3.5

�ो�: 1.  'अन्य' मंा बंाचमााकीष  मूाल उधुंारी दूरी, आधुंारी दूरी औरी अन्य आ�ंरिरीकी बंाचमााकीष  
शोंाश्विमाल हंी।

 2. 73 अनसूंश्विच� वाश्विणश्वि�यकी बंाकीं से सबंाशं्विधुं� आकंीडे़।
स्रोो� : आरीबाीआई

सां�णीी IV.10: बंकंीं कीी जामौं औ� उ�ं� दौ�ं मंौ सा�च�णी
(आधुंारी अकंी)

निमौयंदौी जामौं दौ�ं उ�ं� दौ�ं
अ�नि� �पेो दौ� डीब्�यूएडीी�ीडीीआ� – 

�यं जामौं
डीब्�यूएडीी�ीडीीआ� – 

बंकींयं जामौं
ईबंीएलआ� 1 �र्षट 

एमौसाीएलआ� 
(मौंनि�यकीं)

डीब्�यूएएलआ� 
– �ए रुपयं 

ऋणी

डीब्�यूएएलआ� 
– बंकींयं 

रुपयं ऋणी
खुदौ�ं जामौं खुदौ�ं औ� 

िोकी जामौं
खुदौ�ं औ� िोकी जामौं

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

ढील कीं च�णी
फरीवरीी 2019 से मााचष 2022

-250 -209 -259 -188 -250 -155 -232 -150

साख्�ी कीी अ�नि� 
माई 2022 से जानवरीी 2025

+250 182 253 199 250 178 181 115

ढील कीं च�णी
फरीवरीी 2019 से मााचष* 2022

-25 -3 -8 0 -25 0 8 -7

मेमेेो:
जन- 2025 0 4 -1 2 0 0 7 -1

फरे- 2025 -25 -3 -8 0 -25 0 8 -7

�ो�: 1. ईबाीएलआरी पारी डेटीा 32 घरीलूे बंाकीं से सबंाशं्विधुं� हैी।
 2. डब्ल्यूएएलआरी औरी डब्ल्यूएडीटीीडीआरी से सबंाशं्विधुं� डेटीा फरीवरीी 2025 से सबंाशं्विधुं� हैी।
डीब्�यूएएलआ� : भूारिरी� औस� उधुंारी दूरी; डीब्�यूएडीी�ीडीीआ�: भूारिरी� औस� घरीलूे सावश्विधुं जामाा दूरी;
एमौसाीएलआ�: श्विनश्विधुं कीी सीमाां� ला��-आधुंारिरी� उधुंारी दूरी; ईबंीएलआ�: बााहीरीी बंाचमााकीष -आधुंारिरी� उधुंारी दूरी।
स्रोो�: एमापाीडी 06 रिरीटीनष औरी आरीबाीआई।

19  श्विदूसबंारी 2024 केी अ�ं �की ईबाीएलआरी-श्विलं�ड ऋणं कीा अनपंाा� श्विवदूशेोंी बंाकीं (92.2 प्रश्वि�शों�) केी श्विलए सबासे अश्विधुंकी थाा, इसकेी बाादू श्विनजाी बंाकी (85.9 प्रश्वि�शों�) औरी सावषजाश्विनकी 
के्षेत्री केी बंाकी (44.6 प्रश्वि�शों�) थेा।
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फरीवरीी 2025 केी दूौरीान, नए औरी बाकीाया ऋणं पारी 
डबाल्यूएएलआरी कीो सचंरीण सभूी के्षेत्रीं मंा व्यापाकी आधुंारी पारी 
श्विकीया �या हैी। श्विवश्विभून्न के्षेत्रीं मंा सचंरीण कीी अ�ंरी �श्वि� इस के्षेत्री 
मंा श्वि�थारी औरी अश्वि�थारी ब्याजा दूरीं से जाडें़ �ेश्विडटी पाोटीषफोश्विलयो 
केी अनपंाा� औरी बंाकीं द्वाारीा प्रभूारिरी� श्विवश्विभून्न �पे्रड केी कीारीण हैी  
(चाटीष  IV.37.ए)। फ्लोश्विटंी� दूरी ऋण केी माामाले मंा, जाो अश्विनवायष 
रूपा से ईबाीएलआरी से जाडें़ हंी, घरीलूे बंाकीं केी नए ऋण पारी 

डबाल्यूएएलआरी फरीवरीी 2025 मंा 8-19 बाीपाीएस केी ��री मंा श्वि�री 
�या। हीालांश्विकी, सख्�ी बारी�ने केी दूौरीान, इसमंा श्विशोंक्षेा ऋणं केी श्विलए 
220 बाीपाीएस, वाहीन ऋण केी श्विलए 203 बाीपाीएस, एमाएसएमाई 
ऋणं केी श्विलए 167 बाीपाीएस औरी आवास ऋणं केी श्विलए 163 
बाीपाीएस कीी वशृ्वि� हुीई थाी (चाटीष  IV.37.बाी)।

बंाकीं ने अपाने �पे्रड (�ाजाा फ्लोश्विटंी� दूरी रुपाया ऋणं पारी 
डबाल्यूएएलआरी कीा अ�ंरी औरी उनकीी बंाचमााकीष  दूरी) कीो कीमा कीरी 

a: Public Sector Banks

Chart IV.35: Outstanding Floating Rate Rupee Loans of SCBs across Interest Rate Benchmarks

b: Private Banks 
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a: Transmission to Weighted Average Lending Rates

Chart IV.36: Bank Group wise Transmission to Lending Rates

b: Lending Rates of Domestic Banks 
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ए: र्भंरि�� औसा� उ�ं� दौ�ं मंौ सा�च�णी बंी: घ�लूे बंकंीं कीी उ�ं� दौ�ं

चं�ट IV.36: ऋणी दौ�ं मंौ बंकंी सामौहूो-�ं� सा�च�णी

प्रश्वि
�शों

�

प्रश्वि
�शों

�

सख्�ी च� (माई 22-जानवरीी 25)
डबाल्यूएएलआरी (नए रुपाया ऋण) – पाीएसबाी
डबाल्यूएएलआरी (नए रुपाया ऋण) – पाीवीबाी

1-वर्षष माीश्विडयन एमासीएलआरी – पाीएसबाी
1-वर्षष माीश्विडयन एमासीएलआरी – पाीवीबाीढांीला च� (फरीवरीी 25 से)

स्रोो�: आरीबाीआई ।

पाीएसबाी  पाीवीबाी  एफ़ॉबाी  एससीबाी
डब्लएंएलआरी
नए रुपाया ऋण

पाीएसबाी  पाीवीबाी  एफ़ॉबाी  एससीबाी
1-वर्षष माीश्विडयन 
एमासीएलआरी

पाीएसबाी  पाीवीबाी  एफ़ॉबाी  एससीबाी
डब्लएंएलआरी

बाकीाया रुपाया ऋण
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ए: सां�टजानि�की क्षेते्रा केी बंकंी बंी: नि�जाी बंकंी

चं�ट IV.35: ब्यंजा दौ� बंंचमौंकीट  मंौ अ�सूुानिच� �ंनिणीनि�यकी बंकंीं केी बंकींयं फ्लोनि��ग दौ� रुपयं ऋणी

स्रोो�: आरीबाीआई ।
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श्विदूया हैी, श्विजाससे सचंरीण कीी सीमाा कीमा हीो �ई हैी (सारीणी IV.12)। 
पाॉश्विलसी रीपेाो दूरी से जाडें़ ऋणं केी श्विलए, नए रुपाया ऋण (रीपेाो दूरी 
पारी डब्ल्यूएएलआरी) पारी सचंरीण श्विशोंक्षेा ऋण केी श्विलए सबासे अश्विधुंकी 
थाा, इसकेी बाादू अन्य व्यश्विक्त�� ऋण औरी एमाएसएमाई ऋण थेा। 
घरीलूे बंाकी समूाहीं मंा, पाीएसबाी ने आवास, वाहीन, श्विशोंक्षेा औरी अन्य 
व्यश्विक्त�� ऋणं केी श्विलए पाीवीबाी कीी �लंना मंा कीमा सचंरीण कीा 
शोंलं्की श्विलया। इसकेी श्विवपारीी�, पाीएसबाी ने पाीवीबाी कीी �लंना मंा 
एमाएसएमाई ऋणं केी श्विलए अश्विधुंकी �पे्रड श्विलया।

�ैरी-बंाश्विकंी� श्विवत्तीीय कंीपाश्विनयां (एनबाीएफसी) अबा �की बंाकी रीश्विही� 
के्षेत्रीं मंा अशं्वि�मा चरीण �की ऋण प्रदूान कीरीकेी औरी �थाावरी सपंादूा 
औरी बाशं्विनयादूी ढांांचे से लेकीरी कृीश्विर्ष औरी सूक्ष्मा ऋणं �की श्विवश्विभून्न 
के्षेत्रीं कीो श्विवश्विशों� श्विवत्तीपाोर्षण प्रदूान कीरी�े हुीए अथाषव्यव�थाा कीी ऋण 

जारूरी�ं कीो पूारीा कीरीने मंा अत्य�ं माहीत्वपूाणष भूूश्विमाकीा श्विनभूा रीहीी 
हंी। एनबाीएफसी अश्विधुंकी उधुंारीकी�ाषओं ं कीो औपाचारिरीकी श्विवत्तीीय 
स�ंथाा�� नेटीवकीष  मंा ला�े हंी जाो माौश्विद्रीकी सचंरीण केी �ेश्विडटी चैनल 
कीी पाहुीचं कीो बाढ़ा�ा हैी। इसश्विलए, बंाकीं औरी एनबाीएफसी दूोनं कीी 
उधुंारी दूरीं केी श्विलए नीश्वि��� सकेंी� प्रदूान कीरीने औरी �श्वि� केी सदंूभूष 
मंा नीश्वि� सचंरीण कीा श्विनरी�ंरी मूाल्यांकीन कीरीने कीी आवश्यकी�ा हैी। 
प्रमाखं एनबाीएफसी कीी उधुंारी दूरीं केी मााश्विसकी आकंीड़ं से पा�ा 
चल�ा हैी श्विकी एनबाीएफसी द्वाारीा प्रभूारिरी� ब्याजा दूरी ं अनसूंश्विच� 
वाश्विणश्वि�यकी बंाकीं कीी �लंना मंा अश्विधुंकी हीो�ी हंी, जाो अन्य बाा�ं 
केी साथा-साथा उनकीी दूये�ा सरंीचना औरी उनकेी उधुंारीकी�ाषओं ंकेी 
जाोश्विखमा प्रोफाइल कीो दूशोंाष�ी हंी। इस प्रकीारी, माौश्विद्रीकी नीश्वि� सचंरीण 
कीी श्विड�ी एनबाीएफसी औरी एससीबाी (चाटीष  IV.38) केी बाीच  
श्विभून्न हैी।

सां�णीी IV.12: बंंहो�ी बंंचमौंकीट  सा ेजाुड़े ेऋणीं केी निलए �पेो दौ� प� 
डीबं�यूएएलआ� (�ए ऋणी) कीं नि���ं�

(Percentage points)

क्षेते्रा अपै्रल-22 फ���ी-25 
सां�टजानि�की क्षेते्रा 

केी बंकंी
नि�जाी क्षेते्रा  

केी बंकंी
घ�लूे 
बंकंी

सां�टजानि�की क्षेते्रा 
केी बंकंी

नि�जाी क्षेते्रा  
केी बंकंी

घ�लूे  
बंकंी

एमाएसएमाई ऋण 4.27 3.93 4.04 3.38 3.37 3.37

वैयश्विक्तकी ऋण 
 आवास 2.91 3.32 3.21 2.15 2.59 2.43

 वाहीन 3.37 4.39 3.55 2.68 4.53 3.24

 श्विशोंक्षेा 4.42 5.71 4.71 3.79 5.19 4.55

 अन्य वैयश्विक्तकी ऋण 3.54 7.35 4.01 3.05 5.73 3.42

नि�प्पणीी: अन्य वैयश्विक्तकी ऋणं मंा आवास, वाहीन, श्विशोंक्षेा औरी �ेश्विडटी कीाडष ऋण केी अलावा अन्य ऋण शोंाश्विमाल हीं ।
स्रोो�: आ�बंीआई औ� आ�बंीआई ��ंफ अ�ुमौं�

Source: RBI.

a: Transmission to WALR: Sector-wise
(February-2025)

Chart IV.37: Sector-wise Transmission to WALRs of Domestic Banks

b: Transmission to WALR on Fresh Floating Rate
Rupee Loans Mandatorily Linked to EBLR
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चं�ट IV.37: घ�लूे  बंकंीं केी डीबं�यूएएलआ� मंौ क्षेते्रा-�ं� सा�च�णी

स्रोो�: आरीबाीआई ।

ए: ऋणी प� डीबं�यूएएलआ� कीो सा�च�णी
(फरेवरेी 2025)

बंी: ईबंीएलआ� सा ेअनि��ंयट रूप सा ेजुाड़े े�ए अनि�ि� दौ� रुपयं 
ऋणीं प� डीब्�यूएएलआ� कीो सा�च�णी 
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नए रुपाया ऋण सख्�ी च� (माई 22-जानवरीी 25) नरीमा च� (फरीवरीी 25 से)

आ
वा

स

श्विशों
क्षेा

एमा
एस

एमा
ई

व्य
ापा

ारी
 

रुपा
या

 श्विन
या

ष�  
ऋ

ण

उद्य
ो�

 (बा
ड़ा

)

आवास वाहीन श्विशोंक्षेा एमाएसएमाई 
ऋण

अन्य 
वैयश्विक्तकी 

ऋण   
बाकीाया ऋण

वा
हीन

अ
न्य

 वै
यश्वि

क्त
की

 
ऋ

ण   

की
श्विर्ष

इंफ्री
ा�

��
चरी

पाशों
वरी

 से
वा

ए ं



87

अध्यााया IV चलनि�नि� नि�िनि�यांं� और नि�त्तीीयां बांजांर

87

प्रणाली�� चलश्विनश्विधुं श्विवकीास औरी ऋण वशृ्वि� कीी अपेाक्षेाकृी� 
�ेजा �श्वि� ने बंाकीं कीो अपानी माीयादूी जामाा दूरीं मंा वशृ्वि� कीरीने केी 

श्विलए पे्ररिरी� श्विकीया, श्विवशेोंर्ष रूपा से छोटीी अवश्विधुं कीी जामाारीाश्विशोंयं 
मंा (चाटीष  IV.39.ए)। बंाकी समूाहीं मंा, नई औरी बाकीाया जामाा दूरीं 
पारी डब्ल्यूएडीटीीडीआरी कीा पाास-थू्रू पाीवीबाी कीी �लंना मंा 
पाीएसबाी केी श्विलए अश्विधुंकी थाा (चाटीष  IV.39.बाी)। हीालांश्विकी, बाच� 
बंाकी जामाारीाश्विशोंयं पारी दूरी,ं जाो कंील जामाारीाश्विशोंयं कीा ल�भू� 30 
प्रश्वि�शों� हंी, अश्विधुंकीांशों�ः जाड़व� बानी हुीई हंी औरी श्विवकीश्विस� हीो 
रीहीी समाश्वि�-श्विवत्तीीय श्वि�थाश्वि�यं केी अनरंूपा नहीं रीहीं (चाटीष  IV.39.
सी)। �दूनसंारी, जामाा दूरीं कीा समा� सचंरीण कीमा रीहीा �यंश्विकी 
बाच� जामाा दूरी ंनीश्वि��� दूरी पारिरीव�षनं केी प्रश्वि� अनतं्तीरीदूायी रीहीं। 
इसकेी अलावा, कंील जामाारीाश्विशोंयं मंा चालू खा�ा औरी बाच� खा�ा 
(सीएएसए) जामाारीाश्विशोंयं कीी श्विही�सेदूारीी मंा श्वि�रीावटी केी साथा-साथा 
ऋण दूरीं कीी �लंना मंा सावश्विधुं जामाा दूरीं मंा उच्च�री सचंरीण ने 
बंाकीं केी श्विनवल ब्याजा मााश्विजाषन (एनआईएमा) पारी श्वि�रीावटी कीा दूबााव 
डाला हैी (चाटीष  IV.39.डी)।

भूारी� सरीकीारी ने श्विवश्विभून्न लघ ंबाच� साधुंनं पारी ब्याजा दूरीं कीी 
समाीक्षेा कीी, जाो �लंनीय पारिरीपा�व�ा केी जाी-सेकी पारी श्विद्वा�ीयकी 
बााजाारी प्रश्वि�फल से जाडं़ी हंी औरी इसे 2025-26 कीी पाहीली श्वि�मााहीी 

Chart IV.38: Monetary Policy Transmission to 
Outstanding Lending Rates of NBFCs
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Chart IV.39: Deposit Rates and Bank’s Profitability

a: Transmission to Fresh Deposits - Tenor Wise
(May 2022 to January 2025)

b: Transmission to Weighted Average Domestic 
Term Deposit Rates

c: Savings Deposit Rates of Banks d: Net Interest Margin (NIM) and CASA Share of SCBs
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ए: �ई जामौंओं � मंौ सा�च�णी - अ�नि� �ं� 
(मई 2022 सेे जनवरेी 2025)

बंी: र्भंरि�� औसा� घ�लूे  जामौं दौ�ं मंौ सा�च�णी

चं�ट IV.39: जामौं दौ� ंऔ� बंकंी कीी लंर्भप्रदौ�ं
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मौौनि�की �ीनि� सा�च�णी

स्रोो�: आरीबाीआई।
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केी श्विलए अपारिरीवश्वि�ष� रीखा । इन समाायोजानं केी साथा, अश्विधुंकीांशों 
श्विलख�ं पारी दूरी ं अबा 16-66 बाीपाीएस कीी सीमाा मंा फोमांषला-
आधुंारिरी� दूरीं से ऊपारी हंी (सारीणी IV.13)।

IV.4 नि�ष्कीर्षट

घरीलूे श्विवत्तीीय बााजाारीं ने 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंा अश्वि�थारी 
वैश्वि�की श्विवत्तीीय बााजाारी श्वि�थाश्वि�यं कीो व्यापाकी रूपा से प्रश्वि�श्विबाशं्विबा� 
श्विकीया। अ�टूीबारी औरी नवबंारी मंा अश्विधुंशेोंर्ष मंा रीहीने केी बाादू, श्विदूसबंारी 
कीी दूूसरीी छमााहीी केी दूौरीान प्रणाली�� चलश्विनश्विधुं, घरीलूे औरी 
वैश्वि�की दूोनं �रीही केी कीई कीारीकीं केी कीारीण घाटेी मंा बादूल �ई। 
रिरीज़वष बंाकी ने व्यवश्वि�था� बााजाारी श्वि�थाश्वि�यं कीो सशं्विनश्वि�� कीरीने औरी 
माौश्विद्रीकी नीश्वि� सचंरीण कीो बाढ़ाने केी श्विलए चलश्विनश्विधुं बाढ़ाने वाले कीई 
उपााय श्विकीए। मादं्रीा�फीश्वि� केी दृश्वि�कीोण मंा सधंुंारी औरी भूारी� कीी 
आश्विथाषकी सभंूावनाओं ंपारी सकीारीात्माकी वैश्वि�की भूावना केी बाीच घरीलूे 
दूीघषकीाश्विलकी बाॉण्ड प्रश्वि�फल मंा कीमाी आई। श्विवदूशेोंी पाोटीषफोश्विलयो 

श्विनवेशों केी बाश्विहीवाषही केी कीारीण इश्वि�वटीी बााजाारी मंा �ेजा श्वि�रीावटी दूखेी 
�ई। भूारी�ीय रुपाये ने फरीवरीी �की श्वि�रीावटी केी साथा कीारीोबाारी 
श्विकीया, मााचष मंा कंीछ नकंीसान कीी भूरीपााई कीी औरी दूूसरीी छमााहीी केी 
दूौरीान सबासे कीमा अश्वि�थारी ईएमाई कीरीशं्विसयं मंा भूारी�ीय रुपाए कीी 
श्वि�थाश्वि� मंा श्वि�रीावटी कीी �रीफ झुकंीाव बाना रीहीा। बंाकीं द्वाारीा नीश्वि� दूरी 
मंा कीटीौ�ी कीा प्र�यतं्तीरी दूनेे औरी अपाने �पे्रड कीो कीमा कीरीकेी बााजाारी 
श्विही�सेदूारीी बानाए रीखने केी श्विलए प्रश्वि��पाधुंाष केी कीारीण उधुंारी दूरीं मंा 
सचंरीण अपाने चरीमा पारी पाहुीचंने केी बाादू नीचे कीी ओंरी समाायोश्विजा� 
हुीआ। दूूसरीी ओंरी, सख्� चलश्विनश्विधुं श्वि�थाश्वि�यं औरी उच्च ऋण माां� 
केी मादे्देनजारी जामाा दूरीं मंा वशृ्वि� हुीई। आ�े भूी, रिरीज़वष बंाकी श्विवत्तीीय 
श्वि�थारी�ा सशं्विनश्वि�� कीरीने केी श्विलए बााजाारी पारिरीचालनं केी सचंालन मंा 
च�ं� औरी �त्पारी रीहेी�ा �थाा साथा हीी अथाषव्यव�थाा कीी उत्पाादूकी 
आवश्यकी�ाओं ंकीो पूारीा कीरीने केी श्विलए पायाषप्त चलश्विनश्विधुं उपालब्धुं 
कीरीाए�ा।

सां�णीी IV.13: लघु बंच� निलख�ं प� ब्यंजा दौ� ं– नि�मौंहोी 1:2025-26
लघु बंच� योजा�ं परि�पक्��ं 

(�र्षट)
बंच� 

(प्रनि�र्शा� अ�की)
$

सामौ��ी परि�पक्��ं कीी 
औसा� जाी-साकेी लंर्भ 

(%) 
(निदौसा�बं� 2024- फ���ी 

2025)

फॉमौूटलं आ�ंरि�� 
ब्यंजा दौ� (%) 

(नि� 1: 2025-26 
केी निलए लंगू)

नि�1:2025-26 
मंौ सा�कीं� �ं�ं 

घोनिर्ष�
ब्यंजा दौ�

अ���
(प्रनि�र्शा� अ�की)

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) + (4) (6) (7) = (6) - (5)

बाच� जामाा - 4.00 -

पाश्विब्लकी प्रोश्विवडंटी फंड 15 0.25 6.85 7.10 7.10 0.00

माीयादूी जामाा      

1 साल 1 0 6.45 6.45 6.90 0.45

2 साल 2 0 6.50 6.50 7.00 0.50

3 साल 3 0 6.54 6.54 7.10 0.56

5 साल 5 0.25 6.62 6.87 7.50 0.63

आव�ी जामाा खा�ा 5 0 6.54 6.54 6.70 0.16

मााश्विसकी आय योजाना 5 0.25 6.59 6.84 7.40 0.56

श्विकीसान श्विवकीास पात्री 115 माहीीने 0 6.85 6.85 7.50 0.65

एनएससी VIII इश्यू 5 0.25 6.79 7.04 7.70 0.66

वरिरीष्ठ ना�रिरीकी बाच� योजाना 5 1.00 6.62 7.62 8.20 0.58

सकंीन्या समाशृ्वि� खा�ा योजाना 21 0.75 6.85 7.60 8.20 0.60

$: फरीवरीी 2016 कीी भूारी� सरीकीारी कीी प्रेस श्विवज्ञश्विप्त केी अनसंारी लघ ंबाच� दूरीं कीो �य कीरीने केी श्विलए �पे्रड ।
�ो�: कंीपााउंश्विडं� आवशृ्वित्ती उपाकीरीणं मंा श्विभून्न हीो�ी हैी ।
स्रोो�: भूारी� सरीकीारी; एफ़ॉबाीआईएल; औरी आरीबाीआई �टीाफ अनमंाान ।
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व्याापाार प्रति�बंधंाात्मक आति�िक नीीति�यां के कायाािन्वयानी और तिवकति�� भूू-राजनीीति� � ेउत्पान्नी तिनीकट अवतिधा के जोति�मं के �ा� 
वैति�क अ�िव्यावस्�ा अपानी ेदीीर्घिकाति�क औ�� � ेनीीचेे जा रहीी हैी। �वेा क्षेते्र मं बंनी ेरहीनी ेके कारण कई अ�िव्यावस्�ाओं ंके ति�ए 
मदु्राास्फीीति� �क्ष्या � ेऊपार हैी। कंद्राीया बंकंं नी े�ावधाानीीपूाविक मौतिद्राक नीीति� को ��ुभू बंनीायाा हैी, तिकन् �ु कारिवाई तिभून् नी-तिभून् नी बंनीी 
हुीई हैी। तिवत्तीीया बंाजार अतिस्�र बंनी ेहुीए ही,ं जो वृति�-मदु्राास्फीीति� गति� ति��ा�ं को बंदी�नी े� ेप्रभूातिव� हुीए ही।ं �रंक्षेणवादीी टैरिरफी 
की �ीव्र�ा, बंढ़ीी हुीई नीीति�ग� अतिनीति���ा, �सु्� भूू-राजनीीति�क जोति�म, और मदु्राास्फीीति� की दृढ़ी�ा वैति�क तिवका� दृति�कोण के 
ति�ए नीकारात्मक जोति�म पैादीा कर�ी हैी।

 1	 पीीएमआई	केे	संदंर्भभ	एसंएडंपीी	ग्लोोबलो	सूंचकेंंकें	केे	लिलोए	हंैं,	जब	तके	लिके	अन्यथां	लि�लिदभष्ट	�	हैंो।

वैैलि�के	अथाभव्यवैस्थां,	 लि�केट	अवैलि�	 केे	 दृलिष्टकेोण	 केे	 संंथा	केई	
जोलि�मं	सें	लि�रीी	हुैंई	हैैं	औरी	लिवैशेेष	रूपी	सें	हैंंलो	हैंी	मं	पींरीस्पीरिरीके	
टैरिरीफ	 लोगांए	 जं�े	 केे	 मदे्दे�जरी	 अपी�े	 दी�भकेंलिलोके	औसंत	 सें	
�ीचे	जं	रीहैंी	हैैं	।अवैस्फीलित	केी	गालित	केो	रीोकेते	हुैंए	संतत	सेंवैंओं	ं
औरी	केोरी	मदु्रांस्फीलित	(�ंद्य	औरी	ऊज भं	केो	छोोड़केरी	हेैंडलोंइ�)	
अलि�केंंशे	अथाभव्यवैस्थांओं	ंकेे	 लिलोए	 हेैंडलोंइ�	मदु्रांस्फीलित	लोक्ष्य	
सें	ऊपीरी	ब�ी	हुैंई	हैैं	।	केई	कंेद्राीय	बंकें	�े	मौलिद्राके	�ीलित	संयंम	केे	
अपी�े	स्तरी	केो	केम	केरी	लिदयं	हैैं,	लिकेन्	त	ुमौलिद्राके	�ीलित	केंरीभवैंई	मं	
लिवैचलो�	बढ़	गायं	हैैं	।	मौलिद्राके	�ीलित	प्रके्षेपीवैक्र	औरी	व्	यंपींरी	संबंलंि�त	
अलि�लि�ततंओं	ं पीरी	 उतंरी-चढ़ंवै	 केी	 �ंरीणंओं	ं केे	 मदे्दे�जरी	
जोलि�म-लिवैम�ु	रुझां�	र्भंवै�ं	प्रदलिशेभत	केरीते	हुैंए	वैैलि�के	लिवैत्तीीय	
बंजंरी	अलिस्थारी	ब�े	हुैंए	हंैं	।	इलि�वैटी	बंजंरी	�े,	जो	अमेरिरीकें	मं	केरी	
केटौती	केी	उम्मीदं	औरी	लोचीलों	डेटं	रिरीलोीज	सें	उत्संंलिहैंत	थेा,	
�े	मंचभ	औरी	अपै्रलो	केी	शेरुुआत	मं	बढ़ते	व्यंपींरी	औरी	�ीलितगात	
अलि�लि�ततं	केे	बीच	लिवैकेंसं	केे	दृलिष्टकेोण	पीरी	जोरी	दतेे	हुैंए	महैंत्वैपूीणभ	
लिबकेवैंलोी	कें	अ�रु्भवै	लिकेयं	।	बॉण्ड	प्रलितफलो	मं	केमी	आई	औरी	
वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	लितमंहैंी	मं	औरी	अपै्रलो	केी	शेरुुआत	मं	यूएसं	
डॉलोरी	पीीछेो	हैंट	गायं	�यंलिके	टैरिरीफ	केी	�ोषणं	�े	वैैलि�के	मंदी	केो	
र्भडकेंयं	।	

V.1 वैैश्वि�क आश्वि�िक श्वि��श्वि�याँँ� 

वैषभ	2024	केी	दूसंरीी	छोमंहैंी	मं,	वैैलि�के	अथाभव्यवैस्थां	लि�र्भंवैकेंरीी	
लिवैत्तीीय	 लिस्थालितयं	औरी	अतंरी भंष्ट्रीीय	 व्यंपींरी	 मं	 पीलोटंवै	 केे	 बीच	
लिस्थारी	रीहैंी	।	वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	लितमंहैंी	केे	लिलोए	उच्च	आवैलृित्ती	

संकेंेतके	वैैलि�के	आलिथाभके	लिवैकेंसं	मं	मंदी	केो	दशे भंते	हंैं,	�यंलिके	वैषभ	

2023	केी	लिपीछोलोी	लितमंहैंी	सें	वैैलि�के	कंेपीोलिजट	पीरीचेलिजगंा	मै�ेजसंभ	

इंडे�	सं	(पीीएमआई)1	कें	आउटपीटु	सूंचकेंंके	केमजोरी	रीहैंं	।	

आलिथाभके	संहैंकेंरी	औरी	लिवैकेंसं	संगंाठ�	(ओंईसंीडी)	�े	अपी�े	लिवै�	

आलिथाभके	आउटलोकुे इंटेरिरीम	रिरीपीोटभ 	(मंचभ	2025) मं,	लिदसंबंरी	2024	

केे	पूीवै भं�मुं�ं	सें	2025	औरी	2026	केे	लिलोए	लिवैकेंसं	पूीवै भं�मुं�	केो	

क्रमशेः	20	बीपीीएसं	औरी	30	बीपीीएसं	सें	�टंकेरी	3.1	प्रलितशेत	

औरी	3.0	प्रलितशेत	केरी	लिदयं	।

उन्	�त	अथाभव्	यवैस्	थांओं	ंकेे	बीच,	अमेरिरीकेी	अथाभव्यवैस्थां	वैषभ	2024	

केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	2.4	प्रलितशेत	(लितमंहैंी	दरी	लितमंहैंी,	मौसंमी	

रूपी	सें	संमंयोलिजत	वैंलिषभके	दरी	ं(लितमंहैंी-दरी-लितमंहैंी,	एसंएएआरी))	

बढ़ी	(3.1	प्रलितशेत	केी	तीसंरीी	लितमंहैंी	केे	आउटट�भ	सें	केम)	जो	

उपीर्भोक्तां	औरी	संरीकेंरीी	�चभ	मं	वैलृि�	औरी	आयंत	मं	लिगारींवैट	द्वांरीं	

संमलिथाभत	औरी	आलंिशेके	रूपी	सें	लि�वेैशे	मं	लिगारींवैट	सें	प्रलित	संतंलुिलोत	

थाी	(संंरीणी	V.1)	।	श्रम	बंजंरी	व्	यंपीके	रूपी	सें	लिस्थारी	रीहैंं	अ�	तूबरी	

2024	सें	मंचभ	2025	केे	बीच	4.1	प्रलितशेत	केे	औसंत	केो	ब�ंए	

री�ं	।	स्टंडडभ	एडं	पीअुसंभ	(एसं	एण्	ड	पीी)	यूएसं	कंेपीोलिजट	पीीएमआई	

मंचभ	मं	ती�	महैंी�े	केे	उच्च	स्तरी	53.5	पीरी	पीहुैंचं	गायं,	जो	सेंवैं	

के्षेत्र	मं	एके	मजबूत	पीलोटंवै	सें	पे्ररिरीत	थां	औरी	यहैं	मंचभ	54.4	तके	

बढ़	गायं	(फरीवैरीी	मं	51.0)	।	इसंकेे	लिवैपीरीीत,	लिवैलि�म भंण	के्षेत्र	वैलृि�	

मं	केमी	आई	औरी	पीीएमआई	मं	फरीवैरीी	 मं	52.7	 सें	50.2	तके	

केमी	आई	।	

V.  बााह्य परि�वेशे
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यूरीो	 के्षेत्र	 मं	 वैंस्तलिवैके	 जीडीपीी	 वैलृि�	 तीसंरीी	 लितमंहैंी	 मं	 1.7	
प्रलितशेत	केी	वैलृि�	केे	बंद	चौथाी	लितमंहैंी	मं	0.9	प्रलितशेत	(लितमंहैंी-
दरी-लितमंहैंी,	 एसंएएआरी)	केम	 हुैंई	 जो	 मंलोसूंची,	 संकेलो	अचलो	

पूीजंी	लि�म भंण	औरी	संरीकेंरीी	व्	यय	मं	लिगारींवैट	सें	पे्ररिरीत	थाी	।	फरीवैरीी	

2025	मं	6.1	प्रलितशेत	केी	ऐलितहैंंलिसंके	केम	बेरीोजगांरीी	केे	संंथा	

श्रम	बंजंरी	लोचीलों	रीहैंं	।	यूरीोज़ोो�	मं,	कंेपीोलिजट	पीीएमआई	फरीवैरीी	
मं	50.2	सें	बढ़केरी	मंचभ	मं	50.9	हैंो	गायं,	जो	सेंवैं	गालितलिवैलि�	मं	
लिवैस्	तंरी	सें	पे्ररिरीत	थां,	26	मंहैं	केे	उच्	चतम	स्	तरी	48.6	पीहुैंचं�े	केे	
बंवैजूद	लिवैलि�म भंण	के्षेत्र	संकुंेच�	के्षेत्र	मं	रीहैंं	।	

वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं,	यूकेे	केी	अथाभव्	यवैस्	थां	मं	उछोंलो	
आयं	जो	उत्	पींद�	मं	लिगारींवैट	केे	बंद	सेंवैंओं	ंऔरी	लि�म भंण	के्षेत्र	मं	
वैलृि�	सें	इसंकेी	क्षेलितपूीलितभ	हुैंई	।	व्यय	केे	संदंर्भभ	मं,	शे�ु	व्यंपींरी	औरी	
संकेलो	पूीजंी	लि�म भंण	मं	लिगारींवैट	केो	मंलो-सूंची	मं	उल्लेो��ीय	वैलृि�	
सें	प्रलित	संतंलुिलोत	लिकेयं	गायं	थां	।	श्रम	बंजंरी	मं	�रीमी	जंरीी	रीहैंी	
औरी	 बेरीोजगांरीी	दरी	अगास्त	केे	4.1	प्रलितशेत	सें	बढ़केरी	ज�वैरीी	
मं	 4.4	 प्रलितशेत	 हैंो	 गाई	।	 यूकेे	 कंेपीोलिजट	 पीीएमआई	मंचभ	 मं	छोहैं	
महैंी�े	 केे	 उच्च	 स्तरी	 51.5	 पीरी	चढ़	 गायं,	जो	फरीवैरीी	 मं	 51.0	
सें	52.5	तके	मजबूत	सेंवैंओं	ंकेी	पीीएमआई	वैलृि�	सें	 पे्ररिरीत	थां	
औरी	यहैं	�वैबंरी	2023	केे	बंद	सें	44.9	पीरी	संबसें	तेज	लिवैलि�म भंण	
संकुंेच�	केी	र्भरीपींई	केरीतं	हैैं	।	जंपीं�	केी	जीडीपीी	वैलृि�	वैषभ	2024	
केी	चौथाी	 लितमंहैंी	 मं	बढ़केरी	2.2	प्रलितशेत	(लितमंहैंी-दरी-लितमंहैंी,	
एसंएएआरी)	हैंो	गाई,	जो	तीसंरीी	लितमंहैंी	मं	1.4	प्रलितशेत	थाी,	जो	
बेहैंतरी	व्यंपींरी	लि�वेैशे	औरी	आयंत	मं	तेज	लिगारींवैट	सें	पे्ररिरीत	थाी	।	
हैंंलोंंलिके,	कंेपीोलिजट	पीीएमआई	(एयू	लिजब�ु	बंके)	�वैबंरी	2022	सें	
अपी�े	लि�म्	�तम	स्	तरी	पीरी	लिगारी	गायं,	जो	फरीवैरीी	मं	52.0	सें	लिगारीकेरी	
मंचभ	मं	48.9	हैंो	गायं,	�यंलिके	सेंवैं	पीीएमआई	तटस्	था	लि�शें�	तके	
लिफसंलो	गायं	जबलिके	लिवैलि�म भंण	मं	औरी	लिगारींवैट	आई	।	

ईएमई	 केे	 बीच,	 ची�	 केी	 वैंस्तलिवैके	 जीडीपीी	 वैलृि�	 वैषभ	 2024	
केी	चौथाी	 लितमंहैंी	 मं	 वैषभ-दरी-वैषभ	 (वै-द-वै)	बढ़केरी	5.4	प्रलितशेत	
हैंो	गाई,	जो	2024	मं	संबसें	मजबूत	लितमंहैंी	लिवैस्तंरी	केो	लिचलि�त	
केरीती	हैैं	औरी	यहैं	इसं	प्रकेंरी	पूीरी	ेवैषभ	केे	लिलोए	संरीकेंरी	केे	लोगार्भगा	
5	प्रलितशेत	केे	वैंलिषभके	वैलृि�	लोक्ष्य	केो	पूीरीं	केरीती	हैैं	।	वैलृि�	ततृीयके	
औरी	लिद्वातीयके	के्षेत्रं	मं	लिवैस्तंरी	सें	पे्ररिरीत	थाी,	जो	लिसंतंबरी	केे	अतं	
सें	 �ोलिषत	संरीकेंरीी	 प्रोत्संंहैं�	 उपींयं	केी	 एके	 लिवैस्ततृ	 श्रृ�ंलों	
द्वांरीं	संमलिथाभत	थाी	औरी	इसंमं	बंचमंकेभ 	उ�ंरी	दरी	मं	25	बीपीीएसं	
दरी	मं	केटौती	शेंलिमलो	थाी	।	लि�य भंत	मं	तेजी	केे	केंरीण	वैषभ	2024	
केी	दूसंरीी	छोमंहैंी	मं	वैलृि�	हुैंई,	लिजसं�े	तीसंरीी	लितमंहैंी	औरी	चौथाी	

लितमंहैंी	मं	संकेलो	�रीलूेो	उत्पींद	केी	वैलृि�	मं	लोगार्भगा	45	प्रलितशेत	कें	

योगादं�	लिदयं	।	औद्योलिगाके	क्षेमतं	उपीयोगा	र्भी	तीसंरीी	लितमंहैंी	केी	
तलुो�ं	मं	चौथाी	लितमंहैंी	मं	1.1	प्रलितशेत	अकंे	बढ़ं	।	हैंंलोंंलिके,	�पीत	

साँरणीी V.1: वैँ��श्विवैक जीीडीीपीी सावंैृश्वि� 
(प्रलितशेत)	

 देेश श्वि�1-
2024

श्वि�2-
2024

श्वि�3-
2024

श्वि�4-
2024

2023 2024 
(ई)

2025 
(पीी)

2026 
(पीी)

श्वि�माँहीी-देर-श्वि�माँहीी, माौसामाी रूपी सा ेसामाँयाँोश्विजी�, वैँश्वि�िक देर ( श्वि�माँहीी-देर-श्वि�माँहीी, 
एसाएएआर)

के�ंडं 1.8 2.8 2.2 2.6     

यूरीो	के्षेत्र 1.3 0.7 1.7 0.9     

जंपीं� -2.1 3.2 1.4 2.2     

दलिक्षेण	केोरिरीयं 5.3 -0.9 0.4 0.3     

यू.केे 3.7 1.8 0.0 0.4     

यूएसं 1.6 3.0 3.1 2.4     

वै�ि-देर-वै�ि 

उन् न� अ�िव्याँवै��ँएं
के�ंडं 0.7 1.2 1.9 2.4 1.5 1.3 2.0 2.0

यूरीो	के्षेत्र 0.5 0.5 1.0 1.2 0.4 0.8 1.0 1.4

जंपीं� -0.7 -0.7 0.7 1.1 1.5 -0.2 1.1 0.8

दलिक्षेण	केोरिरीयं 3.3 2.3 1.5 1.2 1.4 2.2 2.0 2.1

यू.केे 0.7 1.1 1.2 1.5 0.4 0.9 1.6 1.5

यूएसं 2.9 3.0 2.7 2.5 2.9 2.8 2.7 2.1

उभर�ी बाँजीँर अ�िव्याँवै��ँएं
ब्रांज़ोीलो 2.6 3.3 4.1 3.6 3.2 3.7 2.2 2.2

ची� 5.3 4.7 4.6 5.4 5.4 4.8 4.6 4.5

र्भंरीत 8.4 6.5 5.6 6.2 9.2 6.5 6.5 6.5

इंडो�ेलिशेयं 5.1 5.1 5.0 5.0 5.1 5.0 5.1 5.1

लि�लिलोपींसं 5.9 6.5 5.2 5.3 5.5 5.8 6.1 6.3

रूसं 5.4 4.1 3.1 4.1 3.8 1.4 1.2

दलिक्षेण	अफ़्रीीकें 0.6 0.4 0.4 0.9 0.7 0.8 1.5 1.6

थांईलंोड 1.7 2.3 3.0 3.2 2.0 2.7 2.9 2.6

मामेाो:

श्विवैश् वै 2023 2024 (E) 2025 (P) 2026 (P)

वै�ि-देर-वै�ि 

उत्	पींद� 3.3 3.2 3.3 3.3

व्यंपींरी	केी	मंत्रं 0.7 3.4 3.2 3.3

ई:	अ�मुं�	पीी:	पूीवै भं�मुं�
श्वि�प् पीणीी: र्भंरीत	कें	 डेटं	 लिवैत्तीीय	वैषभ	 (अपै्रलो-मंचभ)	 केे	अ�रुूपी	 हैैं;	 उदंहैंरीण	 केे	 लिलोए,	
2024	अपै्रलो	2024-मंचभ	2025	सें	संबंलंि�त	हैैं	।
स्रोो�: आलि�केंरिरीके	 संंंलि�यकेीय	 एजंलिसंयंं;	 ब्लूोमबगाभ;	आईएमएफ	 डब्	ल्	यूईओं	अपीडेट,	
ज�वैरीी	2025	औरी	आरीबीआई	स्टंफ	।



मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााया V बााह्य परि�वेेश

9191

केमजोरी	ब�ी	रीहैंी,	लिजसंमं	जीडीपीी	मं	इसंकेी	लिहैंस्सेंदंरीी	वैषभ	2023	
केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	88.3	प्रलितशेत	सें	तेजी	सें	लिगारीकेरी	वैषभ	2024	
केी	चौथाी	 लितमंहैंी	 मं	29.7	प्रलितशेत	हैंो	गाई	 हैैं	।	संमग्र	पीीएमआई	
(केंईलि�सं�)	फरीवैरीी	2025	मं	ज�वैरीी	मं	51.5	सें	बढ़केरी	51.8	
हैंो	गायं,	जो	लिवैलि�म भंण	औरी	सेंवैं	दो�ं	के्षेत्रं	मं	उत्पींद�	मं	जल्	दी	
वैलृि�	सें	पे्ररिरीत	हैैं	।

अन्य	प्रम�ु	ईएमई	मं,	ब्रांजीलो	केी	जीडीपीी	वैलृि�	वैषभ	2024	केी	
चौथाी	लितमंहैंी	मं	3.6	प्रलितशेत	(वै-द-वै)	तके	केम	हैंो	गाई, जबलिके	
तीसंरीी	लितमंहैंी	मं	यहैं	4.1	प्रलितशेत	थाी,	जो	कृेलिष	के्षेत्र	मं	लिगारींवैट	सें	
पे्ररिरीत	थाी	जो	सेंवैंओं	ंऔरी	औद्योलिगाके	के्षेत्रं	मं	लिवैस्तंरी	सें	इसंकेी	
र्भरीपींई	सें	अलि�के	थाी	।	श्रम	बंजंरी	केी	लिस्थालितयं	मं	सं�ुंरी	हुैंआ	
�यंलिके	बेरीोजगांरीी	सूंचकेंंके	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	6.2	
प्रलितशेत	सें	बढ़केरी	वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	लितमंहैंी	मं	6.7	प्रलितशेत	
हैंो	 गायं	।	 संमग्र	 पीीएमआई	 मंचभ	 2025	 सें	 बढकेरी	 चंरी	 मंहैं	 केे	
उच्	चतम	52.6	हैंो	गायं,	जो	लिबक्री	मं	मजबूत	वैलृि�	द्वांरीं	संमलिथाभत	
थां	।	दलिक्षेण	अफ्रीीकेी	अथाभव्यवैस्थां	तीसंरीी	लितमंहैंी	मं	0.4	प्रलितशेत	
केी	तलुो�ं	 मं	चौथाी	 लितमंहैंी	0.9	प्रलितशेत	सें	थाोड़ी	 तेज	गालित	सें	
बढ़ी	जो	कृेलिष	के्षेत्र	मं	तेज	सं�ुंरी	तथां	लिवैत्ती	औरी	व्यंपींरी	उद्योगां	
मं	 वैलृि�	 सें	 पे्ररिरीत	थां	।	 हैंंलोंंलिके,	 दलिक्षेण	अफ्रीीकें	 केे	 लिलोए	संमग्र	
पीीएमआई	लोगांतंरी	चौथेा	महैंी�े	मंचभ	मं	48.3	पीरी	संकुंेच�	के्षेत्र	मं	
रीहैंं,	�यंलिके	लोगांतंरी	केमजोरी	मंंगा	जंरीी	रीहैं�े	सें	उत्पींद�	औरी	
लिबक्री	पीरी	लिचतंं	ब�ी	रीहैंी	।	रूसंी	अथाभव्यवैस्थां	मं	वैलृि�	वैषभ	2024	
केी	तीसंरीी	लितमंहैंी	मं	�टकेरी	3.1	प्रलितशेत	(वै-द-वै)	हैंो	गाई	(दूसंरीी	
लितमंहैंी	मं	4.1	प्रलितशेत)	जो	आपूीलितभ-पीक्षे	केी	बं�ंओं	ंमं	वैलृि�	केे	
केंरीण	संचंंलिलोत	थाी	।	मंचभ	2025	मं,	कंेपीोलिजट	पीीएमआई	(49.1)	
औरी	संकुंेच�	के्षेत्र	मं	लिवैस्तंरी	केे	बंद	तटस्था	लि�शें�	केे	�ीचे	गायं	
�यंलिके	लिवैलि�म भंण	पीीएमआई	अपै्रलो	2022	सें	अपी�े	लि�म्�तम	स्तरी	
48.2	तके	केम	हैंो	गायं	।	

आलिसंयं�	अथाभव्यवैस्थांओं ं2	 �े	 वैषभ	 2024	केी	चौथाी	 लितमंहैंी	 मं	
उच्च	 �ए	ऑडभरी	औरी	 उत्पींद�	 गालितलिवैलि�	 मं	 बढ़ोतरीी	 सें	 पे्ररिरीत	
लोचीलोी	वैलृि�	प्रदलिशेभत	केी	।	 कुेलो	 लिमलोंकेरी,	दलिक्षेण	 पूीवैभ	 एलिशेयंई	
अथाभव्यवैस्थांओं	ं केे	 2024	 मं	 स्वैस्था	 गालित	 सें	 बढ़�े	केी	 उम्मीद	
हैैं,	 जो	 बड़ी	 अथाभव्यवैस्थांओं	ं मं	 मजबूत	 लिवैलि�म भंण	 लि�य भंत	औरी	

संंवैभजलि�के	 पूीजंीगात	�चभ	 द्वांरीं	 संमलिथाभत	 हैैं	औरी	 वैषभ	 2025	 मं	
लिवैकेंसं	लिस्थारी	रीहैं�े	केी	उम्मीद	हैैं3	।	वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	लितमंहैंी	
मं	 अब	 तके,	 मदु्रांस्फीलितकेंरीके	 दबंवैं	 मं	 लि�रीतंरी	 लिगारींवैट	 केी	
प्रवैलृित्ती	केे	बीच	उत्पींद�	औरी	�ए	ऑडभरी	मं	बढ़ोतरीी	सें	वैलृि�	मंमूलोी	
रीहैंी	हैैं	।

लिब्रा�सं	 अथाभव्यवैस्थांओं	ं मं,	 दलिक्षेण	 अफ्रीीकें	 औरी	 र्भंरीत	 केो	
छोोड़केरी,	जहैंंं	लिवैकेंसं	मं	तेजी	आ�े	औरी	लिस्थारी	रीहैं�े	केी	उम्मीद	
हैैं,	2025	केे	लिलोए	संकेलो	�रीलूेो	उत्पींद	केी	वैलृि�	मध्यम	हैंो�े	कें	
अ�मुं�	 हैैं	 (संंरीणी	V.2)	।	2025	 मं	 लिब्रा�सं	अथाभव्यवैस्थांओं	ंकेे	
लिलोए	मदु्रांस्फीलित	दृलिष्टकेोण	मं	र्भी	सं�ुंरी	हैंो�े	केी	उम्मीद	हैैं,	यहैं	
उच्च	मदु्रांस्फीलित	वैंलों	केे	लिलोए	�ट	रीहैंं	हैैं,	लेोलिके�	ची�	केे	लिलोए	
बढ़	रीहैंं	हैैं,	जो	लि�यलंित्रत	उपीर्भोक्तां	र्भंवै�ं	केे	बीच	अपीस्फीलितकेंरीी	
दबंवैं	सें	पीीलिड़त	हैैं	।

उच्च	आवैलृित्ती	संकेंेतकें	केी	ओंरी	मडु़ते	 हुैंए,	ज�वैरीी	 2025	 केे	
लिलोए	आलिथाभके	संहैंयोगा	औरी	लिवैकेंसं	संगंाठ�	(ओंईसंीडी)	केे	संमग्र	
अग्रणी	 संकेंेतकें	 (संीएलोआई)	 �े	 प्रदलिशेभत	 लिकेयं	 लिके	अलि�केंंशे	
अथाभव्यवैस्थांए	ँदी�भकेंलिलोके	रुझां�	सें	ऊपीरी	रीहैंं	हैैं	(चंटभ 	V.1ए)	।	
वैैलि�के	संमग्र	पीीएमआई	फरीवैरीी	2023	सें	तटस्था	लि�शें�	सें	ऊपीरी	
ब�ं	 हुैंआ	 हैैं	 (चंटभ 	 V.1बी)	।	 सेंवैं	 के्षेत्र	 मं	 तेज	 लिवैस्	तंरी	 केे	 बंद	
फरीवैरीी	मं	51.5	सें	मंचभ	मं	52.1	पीरी	इसंकें	लिवैस्	तंरी	हुैंआ	औरी	
2025	मं	इसंकेी	उच्	चतम	रीीलिडंगा	हैैं	।	उत्पींद�	वैलृि�	मं	केमी	औरी	
�ए	ऑडभरी	 सें	 वैैलि�के	 लिवैलि�म भंण	 पीीएमआई	फरीवैरीी	 मं	 50.6	 सें	
�टकेरी	मंचभ	मं	50.3	हैंो	गायं	।	

वैैलि�के	 व्यंपींरिरीके	 व्यंपींरी	केी	 मंत्रं	ज�वैरीी	 2025	 मं	लोगांतंरी	
दसंवंै	महैंी�े	बढ़ी,	जो	5.0	प्रलितशेत	(वै-द-वै)	तेजी	सें	बढ़	रीहैंी	हैैं	।	
यहैं	गालित	1.1	प्रलितशेत	 (मंहैं-दरी-मंहैं)	तके	पीहुैंचं	 गाई,	जो	संी�े	
चौथेा	महैंी�े	तके	संकेंरींत्मके	रीहैंी,	�यंलिके	दशेें	�े	टैरिरीफ	लोगां�े	
केी	 प्रत्यंशें	 मं	 अपी�े	आयंत	 केो	 असंमं�	 लिकेयं	।	 ईएमई	 वैषभ	
2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	(अ�	तूबरी-लिदसंबंरी)	मं	लोगांतंरी	आठवैं	
लितमंहैंी	 मं	 लिवैकेंसं	कें	 प्रम�ु	केंरीके	 ब�ं	 रीहैंं,	 लिजसंमं	 एई	केी	
व्यंपींरी	वैलृि�	मं	मंमूलोी	सं�ुंरी	हुैंआ	।	ज�वैरीी	2025	मं	हैंंलोंंलिके,	
लिवैश्	वै	 व्	यंपींरी	 वैलृि�	 मं	 उन्	�त	अथाभव्	यवैस्	थांए	ं (एई)	कें	 योगादं�	

2		 दलिक्षेण	पूीवैभ	एलिशेयंई	दशेें	केे	संगंाठ�	(आलिसंयं�)	मं	ब्रा�ेुई,	कंेबोलिडयं,	इंडो�ेलिशेयं,	लोंओंसं,	मलेोलिशेयं,	म्यंंमंरी,	लिफलोीपींसं,	लिसंगंांपीरुी,	थांईलंोड	औरी	लिवैयत�ंम	शेंलिमलो	हंैं।
3		 एलिशेयंई	लिवैकेंसं	बंके	(एडीबी)	केे	एलिशेयंई	लिवैकेंसं	आउटलोकुे	लिदसंबंरी	2024	केे	अ�सुंंरी,	दलिक्षेण	पूीवैभ	एलिशेयंई	अथाभव्यवैस्थांओं	ंकेे	2025	मं	4.7	प्रलितशेत	(2024	केे	संमं�)	केी	लिस्थारी	
गालित	सें	बढ़�े	कें	अ�मुं�	हैैं।	
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महैंत्	वैपूीणभ	रीहैंं	 हैैं(चंटभ 	V.2ए)	।	फे्रीटोसं	बंलिल्टके	ग्लोोबलो	इंडे�सं	
-	वैैलि�के	महैंंसंंगारी	फे्रीट	कंेटे�री	मूल्य	लि�� भंरीण	सूंचकेंंके	जो	40-

फीट	 कंेटे�री	केी	केीमतं	केो	मंपीतं	 हैैं	–	ची�	 मं	केमजोरी	मंंगा	
औरी	लिशेलिपीगंा	उद्योगा	मं	�ए	गाठजोड़	केे	बीच	पीोत	क्षेमतं	मं	वैलृि�	केे	

साँरणीी V.2: श्वि�क्सा के श्वि�ए चुुश्विनदंेँ सामाश्वि�ग� आश्वि�िक साकें�क
वैँ��श्विवैक जीीडीीपीी वृैश्वि� 
देर (वै�ि-देर-वै�ि, प्रश्वि�श�)

देेश 2023 2024(ई) 2025(पीी) साँमाँन्याँ सारकँरी साक� 
ऋणी (जीीडीीपीी कँ 
प्रश्वि�श�)#

देेश 2024(ई) 2024(E) 2025(पीी)
ब्रांज़ोीलो 3.2 3.7 2.2 ब्रांज़ोीलो 84.7 87.6 92.0

रूसं 4.1 3.8 1.4 रूसं 19.5 19.9 20.4

र्भंरीत 9.2 6.5 6.5 र्भंरीत 83.0 83.1 82.6

ची�	 5.4 4.8 4.6 ची�	 84.4 90.1 93.8

दलिक्षेण	अफ़्रीीकें 0.7 0.8 1.5 दलिक्षेण	अफ़्रीीकें 73.4 75.0 77.4

साीपीीआई मादु्राँ�फीीश्वि� देर 
(वै�ि-देर-वै�ि, प्रश्वि�श�)

देेश 2023 2024(ई) 2025(पीी) चुँ�ू खाँ�ँ शे� (जीीडीीपीी 
कँ प्रश्वि�श�)

देेश 2023 2024(ई) 2025(पीी)
ब्रांज़ोीलो 4.6 4.3 3.6 ब्रांज़ोीलो -1.0 -1.7 -1.8

रूसं 5.9 7.9 5.9 रूसं 2.5 2.7 2.6

र्भंरीत 5.4 4.4 4.1 र्भंरीत -0.7 -1.1 -1.3

ची�	 0.2 0.4 1.7 ची�	 1.4 1.4 1.6

दलिक्षेण	अफ़्रीीकें 5.9 4.7 4.5 दलिक्षेण	अफ़्रीीकें -1.6 -1.6 -1.9

साँमाँन्याँ सारकँरी ऋणी 
देेनँ/ऋणी �ेनँ (जीीडीीपीी 
कँ प्रश्वि�श�)

देेश 2023 2024(ई) 2025(पीी) श्विवैदेेशी मादु्राँ भडंीँर* 
(श्विबाश्वि�याँन अमारेिरकी 
डीॉ�र मंा)

देेश 2023 2024 2025

ब्रांज़ोीलो -7.6 -6.9 -7.3 ब्रांज़ोीलो 355.0 329.7 332.5

रूसं -2.3 -1.9 -0.5 रूसं 598.6 609.1 632.4

र्भंरीत -8.3 -7.8 -7.6 र्भंरीत 622.5 635.7 665.4

ची�	 -6.9 -7.4 -7.6 ची�	 3449.7 3455.6 3498.6

दलिक्षेण	अफ़्रीीकें -5.8 -6.2 -6.3 दलिक्षेण	अफ़्रीीकें 62.5 65.5 66.3

ई:	अ�मुं�	 	 पीी:	पूीवै भं�मुं�
*:	2025	केे	लिलोए	लिवैदशेेी	मदु्रां	र्भडंंरी	र्भंरीत	(मंचभ	2025)	केो	छोोड़केरी	संर्भी	दशेें	केे	लिलोए	फरीवैरीी	2025	संे	संबंलंि�त	हैैं	।
#:	संकेलो	ऋण	कें	तंत्	पीयभ	गैारी-लिवैत्तीीय	संंवैभजलि�के	के्षेत्र	सें	हैैं	लिजसंमं	इलेोट्रीोब्रांसं	औरी	पेीट्रीोब्रांसं	केो	छोोड़केरी	कंेद्राीय	बंके	द्वांरीं	�ंरिरीत	रींष्	ट्रीीके	केजभ	शेंलिमलो	हैैं	।
श्वि�प् पीणीी: लिवैदशेेी	मदु्रां	र्भडंंरी	केे	आकंेड़ं,	जो	कैेलंोडरी	वैषभ	केे	अ�सुंंरी	हंैं,	केो	छोोड़केरी	र्भंरीत	केे	आकंेडे़	लिवैत्ती	वैषभ	(अपै्रलो-मंचभ)	केे	अ�रुूपी	हंैं	।	वैषभ	2024	केे	लिलोए	र्भंरीत	कें	मदु्रांस्फीलित	
डंटं	अपै्रलो	2024	सें	फरीवैरीी	2025	तके	कें	हैंै।
स्रोो�: आलि�केंरिरीके	 संंंलि�यकेीय	 एजंलिसंयंं;	 डब्	ल्	यूईओं	 अ�	तूबरी	 2024	 डेटंबेसं	औरी	 ज�वैरीी	 2024	 अपीडेट,	 आईएमएफ;	 इंटरी�ैशे�लो	 रिरीज़ोवैभ	 एडं	 फॉरी�े	 केरीसंंी	 लिलोलि�वैलिडटी	
(आईआरीएफसंीएलो),	आईएमएफ;	औरी	आरीबीआई	।

Note: For PMI indices a reading above 50 indicates an overall increase compared to the previous month, and below 50 an overall decrease. The indices are seasonally adjusted.
Sources: OECD; and Bloomberg.

Chart V.1: Survey Indicators

a: OECD CLI b: Composite PMI
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चुँ�ि V.1: सावेैक्षणी साकें�क

ए: ओईसाीडीी साीए�आई

श्वि�प् पीणीी:	पीीएमआई	सूंचकेंंकें	केे	लिलोए	50	सें	ऊपीरी	केी	रीीलिडंगा	लिपीछोलेो	महैंी�े	केी	तलुो�ं	मं	संमग्र	वैलृि�	केो	दशे भंती	हैैं,	औरी	50	सें	�ीचे	संमग्र	केमी	हैैं।	सूंचकेंंकें	केो	मौसंमी	रूपी	सें	संमंयोलिजत	लिकेयं	जंतं	हैैं	।
स्रोो�:	ओंईसंीडी;	औरी	ब्लूोमबगाभ	।

यूएसं
फ्रींन्	सं
र्भंरीत

यूएसं

जंपीं�

र्भंरीत

ज
�-
23
	

मं
च भ-
23
	

मई
-2
3	

ज
लो
ं-2
3	

लिसं
तं-
23
	

�वै
-ं2
3	

ज
�-
24
	

मं
च भ-
24
	

मई
-2
4	

ज
लो
ं-2
4	

लिसं
तं-
24
	

�वै
-ं2
4

ज
�-
24

मं
च भ-
25

ज
�-
23
	

मं
च भ-
23
	

मई
-2
3	

ज
लो
ं-2
3	

लिसं
तं-
23
	

�वै
-ं2
3	

ज
�-
24
	

मं
च भ-
24
	

मई
-2
4	

ज
लो
ं-2
4	

लिसं
तं-
24
	

�वै
-ं2
4	

ज
�-
25

मं
च भ-
25

यूकेे
जंपीं�
ची�

यूरीो	के्षेत्र

ब्रांज़ोीलो

ची�	(केंइलि�सं�)

जमभ�ी
ब्रांज़ोीलो
दलिक्षेण	अफ्रीीकें

यूकेे

रूसं

वैैलि�के

सं
चके

ं ंके

सं
चके

ं ंके

बाी: कंपीोश्विजी� पीीएमाआई



मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााया V बााह्य परि�वेेश

9393

केंरीण	मंचभ	2025	मं	23.1	प्रलितशेत	(वै-द-वै)	केी	लिगारींवैट	आई	
(चंटभ 	V.2बी)	।	र्भंरीत,	ची�	औरी	दलिक्षेण	अफ्रीीकें	सें	उच्च	लि�य भंत	
केे	केंरीण	व्यंपींरिरीके	केंरीोबंरी	(लित-द-लित)	मं	लोगार्भगा	आ�े	प्रलितशेत	
केी	वैलृि�	केे	संंथा	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	वैैलि�के	व्यंपींरी	
मूल्य	कें	लिवैस्तंरी	जंरीी	रीहैंं		(चंटभ 	V.2बी)।	�वैी�तम	लिवै�	व्यंपींरी	
संगंाठ�	कें	मंलो	व्यंपींरी	बैरीोमीटरी	(मंचभ	2025)	इंलिगात	केरीतं	हैैं	
लिके	 वैैलि�के	 व्यंपींरिरीके	केंरीोबंरी	केी	 मंत्रं	 वैषभ	 2024	केी	 चौथाी	
लितमंहैंी	केे	मंध्यम	सें	लिस्थारी	गालित	सें	लिवैस्तंरिरीत	हैंोगाी	औरी	2025	
शेरुुआती	कुेछो	महैंी�ं	मं	बढ़ती	रीहैं�े	केे	लिलोए	तैयंरी	हैैं	।	ज�वैरीी	
2025	केे	आईएमएफ	केे	डब्	ल्	यूईओं	ेअपीडेट	केे	अ�सुंंरी,	वैैलि�के	
व्यंपींरी	 केी	 मंत्रं	 2025	औरी	 2026	 मं	 क्रमशेः	 3.2	 प्रलितशेत	
औरी	3.3	प्रलितशेत	बढ़�े	केी	उम्मीद	हैैं	।	लिफरी	र्भी,	अमेरिरीकें	द्वांरीं	
�ोलिषत	 टैरिरीफ	केी	हैंंलिलोयं	लोहैंरी	औरी	दशेें	केी	 लिवैलिर्भन्�	व्यंपींरी	
प्रलितलिक्रयंए	ंआगेा	बढ़�े	वैंलेो	वैैलि�के	गालितशेीलोतं	केो	आकेंरी	दगंाी।	
लिवैश्	वै	व्	यंपींरी	संगंाठ�	केे	प्रंरीलंिर्भके	अ�मुं�	दशे भंते	 हंैं	 लिके	वैैलि�के	
व्	यंपींरिरीके	केंरीोबंरी	केी	मंत्रं	मं	2025	मं	एके	प्रलितशेत	केी	लिगारींवैट	
आएगाी	।4

V.2 पीण् याँ कीमा�ं और मादु्राँ�फीीश्वि�

वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं,	ब्लूोमबगाभ	केमोलिडटी	प्रंइसं	इंडे�सं	
द्वांरीं	मंपीी	गाई	 वैैलि�के	केमोलिडटी	केी	केीमतं,	�ंतओुं	ंऔरी	कृेलिष	

केीमतं	मं	�रीमी	केे	केंरीण	1.6	प्रलितशेत	सें	केम	हैंोकेरी	अ�ोगांमी	
झाकुेंवै	केे	संंथा	अलिस्थारी	रीहैंं	(चंटभ 	V.3ए)	।	हैंंलोंंलिके,	यहैं	लिगारींवैट	
वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	लितमंहैंी	मं	र्भरीपींई	सें	अलि�के	थाी,	जब	कृेलिष,	
ऊज भं	औरी	�ंत	ुकेी	केीमतं	बढ़�े	सें	केीमतं	मं	7.7	प्रलितशेत	केी	
तेजी	सें	वैलृि�	हुैंई	।	अपै्रलो	केी	शेरुुआत	मं	यहैं	प्रवैलृित्ती	उलोट	गाई,	
केमोलिडटी	केी	केीमतं	मं	लिगारींवैट	आई,	लिजसंमं	मंंगा	केे	दृलिष्टकेोण	
मं	लिगारींवैट	केे	केंरीण	वैैलि�के	मंदी	केी	आशेकंें	बढ़	गाई	।	�ंद्य	औरी	
कृेलिष	संगंाठ�	(एफएओं)	केे	अ�सुंंरी,	वैैलि�के	�ंद्य	केीमतं	मं	वैषभ	
2024	केी	चौथाी	 लितमंहैंी	 मं	4.0	प्रलितशेत	 (लितमंहैंी-दरी-लितमंहैंी)	
केी	वैलृि�	हुैंई,	जो	उच्च	वै�स्पीलित	तेलो	औरी	डेयरीी	केीमतं	सें	पे्ररिरीत	
थाी	।	हैंंलोंंलिके,	वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	लितमंहैंी	मं	केीमतं	मं	सं�ुंरी	
हुैंआ	औरी	इसंमं	0.9	प्रलितशेत	केी	केमी	आई	जो	म�ुय	रूपी	 सें	
उच्	चतम	वै�स्पीलित	तेलो	केी	केीमतं	केे	बंवैजूद	ची�ी	केी	केीमतं	
मं	तेज	लिगारींवैट	केे	केंरीण	हुैंई	(चंटभ 	V.3बी)	।

मध्य	पूीवैभ	मं	बढे़	त�ंवै	औरी	अमेरिरीकें	मं	तूफं�	लिमल्ट�	केे	केंरीण	
अ�	तूबरी	 केे	पीहैंलेो	पी�वैंडे़	 मं	केच्चे	 तेलो	केी	केीमतं	80	डॉलोरी	
प्रलित	 बैरीलो	 सें	 अलि�के	 हैंो	 गाई	ं।	 हैंंलोंंलिके,	 केीमतं	 �ट	 गाई	ंऔरी	
उसंकेे	 बंद	 वैषभ	 2024	केी	 चौथाी	 लितमंहैंी	 मं	 लि�यलंित्रत	 रीहैंं,	जो	
रू्भ-रींज�ीलितके	औरी	आलिथाभके	केंरीकें	केे	लिमश्रण	सें	पे्ररिरीत	$74-76	

प्रलित	बैरीलो	केी	संीमं	मं	मडँरींती	रीहैंं	।	त�ंवै	�ट�े,	उम्मीद	सें	केम	

4		 03	अपै्रलो,	2025	केो	जंरीी	लिवै�	व्यंपींरी	संगंाठ�	(डब्	ल्	यूटीओं)	केे	महैंंलि�दशेेके	केे	लिवैवैरीण	केे	अ�सुंंरी

Chart V.2: World Trade Volume

a: World Trade Volume: Relative Contribution b: World Trade Volume and Freightos
Baltic Global Index

Sources: CPB Netherlands; Refinitiv Eikon; and RBI staff estimates.
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ची�	केे	प्रोत्संंहैं�	उपींयं	औरी	मध्य	पूीवैभ	मं	संरं्भंलिवैत	य�ुलिवैरींम	

केी	चच भंओं	ं�े	केीमतं	केो	�ीचे	�ंच�ं	जंरीी	री�ं,	प्रलितब�ंं	केी	

प्रत्	यंशेंए	ंऔरी	रूसं-यूके्र�	सं�ंषभ	बढ़�े	सें	केर्भी-केर्भी	केीमतं	मं	

वैलृि�	हुैंई	।	रूसं	केे	ऊज भं	के्षेत्र	पीरी	प्रलितब�ंं	औरी	ठंड	केे	मौसंम	केे	

केंरीण	ज�वैरीी	 मं	केीमतं	 मं	 तेजी	आ�ी	शेरुू	 हैंो	 गाई	।	ज�वैरीी	

केे	 मध्	य	 सें	 गांजं	 मं	 य�ुलिवैरींम	 केे	 बंद	औरी	 टैरिरीफ	लोगां�े	केी	

आशेकंेंए	ंबढ़�े	औरी	तेलो	केी	आपूीलितभ	बढ़�े	 सें	केीमतं	�ट	गाई	ं।	

जब	तके	ओंपीीईसंी	 प्	लोसं	द्वांरीं	अन्	वैंईलिडंगा	 प्रलिक्रयं	 प्रंरीरं्भ	 �हैंं	

केी	गाई,	तब	तके	मंचभ	केे	प्रथाम	संप्	तंहैं	तके	लिगारींवैट	जंरीी	रीहैंी	।5 

वेै�ेजएुलों	औरी	ईरीं�	पीरी	प्रलितब�ं	लोगां�े	केे	बंद	तेलो	केी	केीमतं	

लिफरी	सें	बढ़�े	लोगां,	लेोलिके�	लिवैकेंसं	केी	�ूलिमलो	संरं्भंवै�ंओं	ंऔरी	

आ�यभज�के	ओंपेीके	+	�ोषणं	केे	बीच	3	संंलो	केे	लि�चलेो	स्तरी	पीरी	

आ	गाई	ं(चंटभ 	V.3संी)	।	

वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	यूएसं	डॉलोरी	केो	मजबूत	हैंो�े	औरी	

ची�	केी	केमजोरी	मंंगा	 केे	केंरीण	जो	 बेसं	 मेटलो	कें	दलुि�यं	कें	

संबसें	बड़ं	उपीर्भोक्तां	हैैं,	बेसं	मेटलो	केी	केीमतं	मं	लिगारींवैट	आई,	

�यंलिके	ची�ी	प्रोत्संंहैं�	उपींय	उम्मीदं	 सें	केंफी	केम	 थेा	।	 बेसं	

मेटल्सं	केी	केीमतं,	हैंंलोंंलिके,	ची�	केी	प्रोत्	संंहैं�	�ोषणं	सें	वैषभ	

2025	केी	पीहैंलोी	लितमंहैंी	मं	बढ़	गाई	ंलिकेन्	त	ुअमेरिरीकें	द्वांरीं	लोगांए	

जं�ेवैंलेो	आगेा	केे	टैरिरीफ	सें	बच�े	सें	इसंमं	केमी	आई	।	अमेरिरीकेी	

च�ुंवैं	केो	 लेोकेरी	अलि�लि�ततं	 बढ़�े	औरी	 रू्भ-रींज�ीलितके	त�ंवै	

बढ़�े	सें	अ�	तूबरी	मं	संो�े	केी	केीमतं	मं	4.9	प्रलितशेत	(मंहैं-दरी-

Sources: FAO; World Bank; Bloomberg; and PPAC, Ministry of Petroleum & Natural Gas, GoI.

Chart V.3: Commodity Prices

a: Bloomberg Commodity Price Index b: Food Price Indices
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5	 ज�वैरीी	2024	मं	शेरुू	केी	गाई	औरी	जू�	मं	संमंप्त	हैंो�े	वैंलोी	स्वैैलिच्छोके	केटौती	जो	2.2	लिमलिलोय�	बैरीलो	प्रलित	लिद�	केो	संदंलिर्भभत	केरीती	हैैं,	केो	केम	केीमतं	केे	केंरीण	पींंच	बंरी	स्थालिगात	
केरी	लिदयं	गायं।	हैंंलोंंलिके,	अ�वैंइंलिडंगा	प्रलिक्रयं	अतंतः	अपै्रलो	2025	मं	शेरुू	हुैंई	औरी	2026	केे	अतं	तके	इसंकेे	संमंप्	त	हैंो�े	केी	उम्मीद	हैैं
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मंहैं)	केी	बढ़ोतरीी	हुैंई	।	�वैबंरी	औरी	लिदसंबंरी	मं	केीमतं	मं	लिगारींवैट	
सें	 र्भंरीी	 तेजी,	 र्भरीपींई	 सें	 अलि�के	थाी	 �यंलिके	अमेरिरीकेी	 डॉलोरी	
औरी	टे्रीजरीी	यील्ड	केो	मजबूत	केरी�े	सें	संो�े	केो	री��े	केी	अवैसंरी	
लोंगात	बढ़	गाई,	लिजसंसें	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	संो�े	केी	
केीमतं	मं	1.5	प्रलितशेत	(लितमंहैंी-दरी-लितमंहैंी)	केी	लिगारींवैट	आई	।	
इसंकेे	बंद,	वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	लितमंहैंी	मं	केीमतं	मं	तेजी	सें	
वैलृि�	 हुैंई,	19.5	प्रलितशेत	केी	वैलृि�	 हुैंई	औरी	पीहैंलोी	बंरी	3,100	
अमेरिरीकेी	डॉलोरी	प्रलित	औसंं	केे	लि�शें�	केो	पींरी	केरी	गायं	।	बढ़ती	
अलि�लि�ततं,	कंेद्राीय	बंकें	द्वांरीं	संो�े	केी	�रीीद	मं	वैलृि�	केे	संंथा	
टैरिरीफ	लोगा�े	केी	प्रत्	यंशें	मं	र्भौलितके	बलुिलोय�	केी	मंंगा	बढ़ी	लिजसंसें	
संो�े	केी	केीमतं	केो	संमथाभ�	लिमलों	(चंटभ 	V.3डी)	।

उपीभोक्ताँ मा�ूयाँ मादु्राँ�फीीश्वि� 

अवैस्फीलित	�े	अपी�ी	गालित	�ो	द�ेे	सें	उपीर्भोक्तां	मूल्य	मदु्रांस्फीलित	
केई	 दशेें	 मं	 लोक्ष्य	 सें	 ऊपीरी	 रीहैंी	।	 जबलिके	 म�ुय	 वैस्तओुं	ं केी	
मदु्रांस्फीलित	केम	हैंो	 गाई	 हैैं,	�ंसंकेरी	उन्�त	अथाभव्यवैस्थांओं	ं मं	
सेंवैं	 मदु्रांस्फीलित	 पूीवैभ-महैंंमंरीी	 केे	 स्तरी	 सें	 ऊपीरी	 ब�ी	 हुैंई	 हैैं	।	
ओंईसंीडी	�े	मंचभ	2025	केी	अपी�ी	अतंरिरीम	आलिथाभके	आउटलोकुे	
रिरीपीोटभ 	मं	जी20	दशेें	केे	लिलोए	अपी�े	2025	औरी	2026	केो	क्रमशेः	
3.8	प्रलितशेत	औरी	3.2	प्रलितशेत	तके	संशंेोलि�त	लिकेयं	।

अमेरिरीकें	मं,	हेैंडलोंइ�	संीपीीआई	मदु्रांस्फीलित	म�ुय	रूपी	सें	आश्रय	
स्	थां�	केी	बढ़ती	केीमतं	केे	केंरीण	लिसंतंबरी	2024	मं	2.4	प्रलितशेत	
सें	 बढ़केरी	फरीवैरीी	 2025	 मं	 2.8	 प्रलितशेत	हैंो	 गाई,	जबलिके	केोरी	
संीपीीआई	मदु्रांस्फीलित	लिसंतंबरी	2024	सें	ज�वैरीी	2025	तके	3.3	
प्रलितशेत	पीरी	व्	यंपीके	रूपी	सें	 लिस्थारी	रीहैं�े	केे	बंद	फरीवैरीी	 मं	3.1	
प्रलितशेत	तके	केम	हैंो	गाई	(संंरीणी	V.3)	।	व्यलिक्तागात	उपीर्भोगा	व्यय	
(पीीसंीई)	 मूल्य	 सूंचकेंंके	 केे	 संदंर्भभ	 मं	 मदु्रांस्फीलित	 -	 यूएसं	 फेड	
केी	मदु्रांस्फीलित	कें	पीसंदंीदं	उपींय	-	लिसंतंबरी	मं	2.1	प्रलितशेत	सें	
फरीवैरीी	मं	2.5	प्रलितशेत	तके	बढ़	गायं	(चंटभ 	V.4ए),	जबलिके	केोरी	
पीीसंीई	इसंी	अवैलि�	मं	2.7	प्रलितशेत	सें	�टकेरी	2.8	प्रलितशेत	हैंो	
गायं	(चंटभ 	V.4बी)	।

यूरीो	 के्षेत्र	 मं,	 संीपीीआई	 मदु्रांस्फीलित	 अ�	तूबरी	 2024	 मं	 2.0	
प्रलितशेत	सें	बढ़केरी	फरीवैरीी	2025	मं	2.2	प्रलितशेत	हैंो	गाई,	जबलिके	
केोरी	मदु्रांस्फीलित	 (ऊज भं,	�ंद्य,	शेरींब	औरी	तंबंकूे	केो	छोोड़केरी	
मदु्रांस्फीलित)	 लिसंतंबरी	2024	 सें	ज�वैरीी	2025	तके	पींंच	महैंी�े	
केे	लिलोए	2.7	प्रलितशेत	पीरी	लिस्थारी	रीहैं�े	केे	बंद	मंचभ	मं	�टकेरी	2.7	
प्रलितशेत	हैंो	गाई	।	यूकेे	मं,	संीपीीआई	हेैंडलोंइ�	मदु्रांस्फीलित	लिसंतंबरी	

2024	मं	1.7	प्रलितशेत	सें	फरीवैरीी	2025	मं	110	बीपीीएसं	बढ़केरी	
2.8	 प्रलितशेत	 हैंो	 गाई,	 जबलिके	 केोरी	 मदु्रांस्फीलित	 इसंी	 अवैलि�	 मं	
30	बीपीीएसं	बढ़केरी	3.5	प्रलितशेत	हैंो	गाई	।	जंपीं�	मं,	 हेैंडलोंइ�	
मदु्रांस्फीलित	 फरीवैरीी	 2025	 मं	 120	 बीपीीएसं	 सें	 बढ़केरी	 3.7	
प्रलितशेत	हैंो	गाई,	जो	लिसंतंबरी	2024	मं	2.5	प्रलितशेत	थाी	।	संीपीीआई	
मदु्रांस्फीलित	(तंजं	�ंद्य	छोोड़केरी	संर्भी)	र्भी	60	बीपीीएसं	तके	बढ़	
गाई	–	लिसंतंबरी	2024	मं	2.4	प्रलितशेत	सें	फरीवैरीी	2025	मं	3.0	
प्रलितशेत	तके,	जबलिके	केोरी	मदु्रांस्फीलित	(तंजं	�ंद्य	औरी	ऊज भं	
दो�ं	केो	छोोड़केरी	मदु्रांस्फीलित),	इसंी	अवैलि�	मं	2.1	प्रलितशेत	सें	

2.6	प्रलितशेत	तके	बढ़	गाई	।

साँरणीी V.3: उपीभोक्ताँ मा�ूयाँ मादु्राँ�फीीश्वि�
(वैषभ-दरी-वैषभ,	प्रलितशेत)	

 देेश मादु्राँ�फीीश्वि� 
�क्ष्याँ

श्वि�1:2024 श्वि�2:2024 श्वि�3:2024 श्वि�4:2024 श्वि�1:2025

उन् न� अ�िव्याँवै��ँएं
के�ंडं 2.0 ± 1.0 2.9 2.8 2.0 1.9 2.3

यूरीो	के्षेत्र 2.0 2.6 2.5 2.2 2.2 2.3

जंपीं� 2.0 2.6 2.7 2.8 2.9 3.9

दलिक्षेण	केोरिरीयं 2.0 3.0 2.7 2.1 1.6 2.1

यू.केे 2.0 3.5 2.1 2.0 2.5 2.9

यूएसं 3.3 3.2 2.6 2.7 2.9

(2.0) (2.7) (2.6) (2.3) (2.5) (2.5)

उभर�ी बाँजीँर अ�िव्याँवै��ँए ं
ब्रांज़ोीलो	 3.0 ± 1.5 4.3 4.0 4.4 4.8 4.8

रूसं 4.0 7.6 8.2 8.9 9.0 10.0

र्भंरीत 4.0 ± 2.0 5.0 4.9 4.2 5.6 3.9

ची�	 0.0 0.3 0.5 0.2 -0.1

दलिक्षेण	अफ़्रीीकें 3.0-6.0 5.4 5.2 4.3 2.9 3.2

मेलि�संकेो 3.0 ± 1.0 4.6 4.8 5.0 4.5 3.7

इंडो�ेलिशेयं 2.5 ± 1.0 2.8 2.8 2.0 1.6 0.6

लि�लिलोपींसं 3.0 ± 1.0 3.3 3.8 3.2 2.6 2.3

थांईलंोड 1.0-3.0 -0.8 0.8 0.6 1.0 1.1

तकुेभ स्तं� 5.0 ± 2.0 66.8 72.3 54.4 46.7 39.8

ज्ञाँपीन:

 2023 2024(ई) 2025(पीी) 2026(पीी)

लिवै�	उपीर्भोक्तां	मूल्य	मदु्रांस्फीलित 6.7 5.7 4.2 3.5

ई:	अ�मुं�;	 	 अ	अ�ंलितम
श्वि�प्पीश्विणीयाँँ�: (1) अमरीीकें	 केे	 लिलोए	केोष्ठके	 मं	 लिदए	गाए	आकंेडे�	 वैैयलिक्ताके	उपीर्भोगा	 व्यय	

(पीीसंीई)	मूल्य	सूंचकेंंके	मं	वैषभ-दरी-वैषभ	कें	पीरिरीवैतभ�	हंैं	।	
 (2) वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	लितमंहैंी	केे	लिलोए	मदु्रांस्फीलित	केे	आकंेडे़	यूरीो	के्षेत्र,	

दलिक्षेण	 केोरिरीयं,	 लिफलोीपींसं,	 थांईलंोड,	 इंडो�ेलिशेयं	 औरी	 तकुेी	 (मंचभ	
2025)	केो	छोोड़केरी	फरीवैरीी	2025	तके	केे	लिलोए	हैैं। 

स्रोो�: कंेद्राीय	बंके	केी	वेैबसंंइटं;	आईएमएफ;	औरी	ब्लूोमबगाभ	।
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प्रम�ु	ईएमई	केे	बीच,	ब्रांजीलो	 मं	संीपीीआई	मदु्रांस्फीलित	फरीवैरीी	
2025	 मं	 बढ़केरी	 5.1	 प्रलितशेत	 हैंो	 गाई,	 जो	 लिसंतंबरी	 2024	 मं	
4.4	प्रलितशेत	थाी	(चंटभ 	V.4संी)	।	रूसं	मं,	पीलि�मी	प्रलितब�ंं	औरी	
श्रलिमकें	केी	केमी	सें	मजदूरीी	मं	वैलृि�	केे	केंरीण	इसंी	अवैलि�	मं	यहैं	
8.6	प्रलितशेत	सें	बढ़केरी	10.1	प्रलितशेत	हैंो	गायी	।	हैंंलोंंलिके,	दलिक्षेण	
अफ्रीीकें	मं,	मदु्रांस्फीलित	फरीवैरीी	2025	मं	�टकेरी	3.2	प्रलितशेत	हैंो	
गाई,	जो	लिसंतंबरी	2024	मं	3.8	प्रलितशेत	थाी	।	ची�	�े	संकेंरींत्मके	
लेोलिके�	मदु्रांस्फीलित	केे	लि�म्�	स्तरी	कें	अ�रु्भवै	लिकेयं,	जो	लिसंतंबरी	
2024	सें	ज�वैरीी	2025	केे	दौरीं�	0.1	प्रलितशेत	सें	0.5	प्रलितशेत	
केी	संीमं	मं	मडँरीं	रीहैंं	थां,	जो	केमजोरी	मंंगा	औरी	केम	उपीर्भोक्तां	
लिवै�ंसं	 केे	केंरीण	ज्	यंदंतरी	 लि�यलंित्रत	 रीहैंी,	 लेोलिके�	चदं्रा	�वै	वैषभ	
केी	छुोरि�यं	केे	दौरीं�	उपीर्भोक्तां	�चभ	मं	वैलृि�	केे	केंरीण	इसंमं	तेजी	
आई	।	हैंंलोंंलिके,	फरीवैरीी	2025	मं,	संीपीीआई	मं	(-)	0.7	प्रलितशेत	
केी	लिगारींवैट	आई,	जो	अपीस्फीलित	के्षेत्र	मं	लोौट	आयं	औरी	एके	वैषभ	

सें	अलि�के	संमय	 मं	अपी�े	 लि�म्�तम	स्तरी	केो	 लिचलि�त	 लिकेयं	जो	
केमजोरी	�रीलूेो	मंंगा	 सें	 पे्ररिरीत	थां	।	केोरी	मदु्रांस्फीलित	संचंंलो�	 �े	
ईएमई	केे	लिलोए	लिवैचलो�	प्रदलिशेभत	लिकेयं,	कुेछो	दशेें	केे	लिलोए	यहैं	केम	
थां	लेोलिके�	दूसंरीं	केे	लिलोए	यहैं	तेजी	र्भरीं	थां	(चंटभ 	V.4डी)	।

अ�	तूबरी	2024	एमपीीआरी	केे	बंद	सें	अवैस्फीलित	कें	अलंितम	मीलो	
बढ़	रीहैंं	हैैं,	एई	औरी	अलि�केंंशे	ईएमई	मं	अवैस्फीलित	�ीमी	हैंो	रीहैंी	
हैैं	(चंटभ 	V.5ए	औरी	5बी)	।

V.3 माौश्विद्राक नीश्वि� रुखा

2022-23	मं	बहुैं-दशेकेीय	उच्च	मदु्रांस्फीलित	कें	मकुेंबलों	केरी�े	
केे	 लिलोए	संमकेंलोी�	सं�	ती	केे	बंद,	कंेद्राीय	बंकें	�े	2023	औरी	
2024	सें	अपी�ी	�ीलित	संंमंन्यीकेरीण	शेरुू	लिकेयं	।	हैंंलोंंलिके,	�रीमी	

केी	गालित	लिर्भन्	�-लिर्भन्	�	हैंो	गाई	�यंलिके	कंेद्राीय	बंकें	�े	अपी�े	स्वैय	ं

केे	 लिवैकेलिसंत	 वैलृि�-मदु्रांस्फीलित	 गालितशेीलोतं	 कें	 प्रत्	यतु्	तरी	 लिदयं	।	
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Chart V.4: CPI Inflation (y-o-y) – Select Economies

a: Advanced Economies - Headline b: Advanced Economies - Core

c: Emerging Market Economies - Headline d: Emerging Market Economies - Core
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Note: For India, core CPI, i.e., CPI excluding food and fuel is worked out by eliminating the groups 'food and beverages' and 'fuel and light' from the headline CPI.
Sources: Official statistical agencies; Bloomberg; and RBI staff estimates.
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चुँ�ि V.4: साीपीीआई मादु्राँ�फीीश्वि� (वै�ि-देर-वै�ि) – चुुश्विनदंेँ अ�िव्याँवै��ँएं

ए: उन् न� अ�िव् याँवै� �ँए-ंहीडेी�ँइन बाी: उन् न� अ�िव् याँवै� �ँए-ंकोर

साी: उभर�ी बाँजीँर अ�िव् याँवै� �ँए-ं हीडेी�ँइन डीी: उभर�ी बाँजीँर अ�िव् याँवै� �ँए-ं कोर

यूएसं	(पीीसंीई)
जंपीं�

ब्रांज़ोीलो
दलिक्षेण	अफ्रीीकें

ब्रांज़ोीलो
दलिक्षेण	अफ्रीीकें

यूकेे
लोक्ष्	य

रूसं
र्भंरीत

रूसं
र्भंरीत

यूरीो	के्षेत्र

ची� ची�

यूएसं	(पीीसंीई) यूकेे यूरीो	के्षेत्र जंपीं�

श्वि�प् पीणीी: र्भंरीत	केे	लिलोए,	केोरी	संीपीीआई,	यं�ी,	�ंद्य	औरी	ई�ं�	केो	छोोड़केरी	संीपीीआई	केी	गाण�ं	हेैंडलोंइ�	संीपीीआई	सें	'�ंद्य	औरी	पेीय	पीदंथाभ'	औरी	'ई�ं�	औरी	प्रकेंशे'	संमूहैंं	केो	हैंटंकेरी	केी	जंती	हैैं	।

स्रोो�: आलि�केंरिरीके	संंंलि�यकेीय	एजंलिसंयंं;	ब्लूोमबगाभ;	औरी	आरीबीआई	स्	टंफ	अ�मुं�	।
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अलि�केंंशे	कंेद्राीय	बंके	�ीलित	मं	केम	प्रलितब�ंंत्मके	हैंो	गाए	हंैं,	लेोलिके�	
र्भलिवैष्य	केे	लि�णभयं	केे	लिलोए	डेटं	पीरी	लि�र्भभरी	रीहैंते	हुैंए	संतकेभ 	रीहैं�ं	
औरी	संंवै�ं�ी	पीरी	जोरी	द�ें	जंरीी	री�ते	हंैं	।	लिफरी	र्भी,	2024	केी	
दूसंरीी	छोमंहैंी	औरी	2025	केी	शेरुुआत	मं	लिवैचलो�	केी	संीमं	औरी	
बढ़	गाई	�यंलिके	कुेछो	दशेें	�े	अपी�े	�रीमी	चक्र	केो	जंरीी	री�ं,	कुेछो	
�ीलितगात	दरीं	 केे	अपेीक्षेंकृेत	 लि�चलेो	स्तरी	पीरी	संतकेभ 	 रीहेैं,	जबलिके	
कुेछो	�े	मदु्रांस्फीलित	मं	लिकेसंी	र्भी	वैलृि�	केो	रीोके�े	केे	लिलोए	शेरुू	मं	हैंी	
वैलृि�	शेरुू	केरी	दी	।

यूएसं	फेड	�े	लिसंतंबरी	2024	मं	�रीमी	चक्र	शेरुू	लिकेयं	औरी	फेडरीलो	
लि�लि�	दरी	केे	 लिलोए	लोक्ष्य	संीमं	केो	50	बीपीीएसं	�टंकेरी	4.75-
5.00	प्रलितशेत	केरी	लिदयं	(चंटभ 	V.6ए)	।	इसंकेे	बंद	केी	दो	बैठकें	
अथा भंत	�वैबंरी	औरी	लिदसंबंरी	मं	फेडरीलो	लि�लि�	दरी	केो	25	बीपीीएसं	
�टंकेरी	 4.25-4.50	 प्रलितशेत	 केरी	 लिदयं	।	 हैंंलोंंलिके,	 2025	 मं,	
ज�वैरीी	औरी	मंचभ	दो�ं	 बैठकें	 मं	�ीलितगात	दरी	केो	अपीरिरीवैलितभत	
री�ं	गायं	थां	।	अपी�ी	मंचभ	2025	केी	बैठके	मं,	फेड	�े	उल्लेो�	
लिकेयं	 लिके	आलिथाभके	 दृलिष्टकेोण	 केे	आसंपींसं	अलि�लि�ततं	 बढ़	 गाई	
थाी	औरी	मंत्रंत्मके	सं�	ती	केंयभक्रम	केी	गालित	केो	�ीमं	केरी�े	केी	
अपी�ी	योज�ं	केी	�ोषणं	केी	।6	मंचभ	केी	बैठके	मं	जंरीी	आलिथाभके	
अ�मुं�ं	 केे	संंरींंशे	 केे	अ�सुंंरी,	 फेडरीलो	ओंपी�	मंकेेट	केमेटी	

(एफओंएमसंी)	�े	उम्मीद	केी	लिके	फेडरीलो	लि�लि�	दरीं	केे	लिलोए	लोक्ष्य	
संीमं	2025	केे	अतं	तके	3.75-4.00	प्रलितशेत	हैंोगाी,	जो	2025	
मं	औरी	अलि�के	50	बीपीीएसं	दरी	मं	केटौती	कें	संकेंेत	दतेी	हैैं	औरी	
यहैं	लिदसंबंरी	2024	केे	पूीवै भं�मुं�	सें	अपीरिरीवैलितभत	हैैं	।	

यूरीोपीीय	संंट्रीलो	बंके	(ईसंीबी)	�े	अ�	तूबरी	2024	-	मंचभ	2025	केे	
दौरीं�	आयोलिजत	अपी�ी	चंरी	बैठकें	मं	सें	प्रत्येके	मं	जमं	संलुिवै�ं	
दरी	(डीएफआरी)	केो	25	बीपीीएसं	केम	केरीते	हुैंए,	जू�	2024	मं	
अपी�ं	�रीमी	चक्र	शेरुू	केरी�े	 केे	 बंद	 सें	 बंचमंकेभ 	 दरी	केो	150	
बीपीीएसं	तके	केम	केरीते	हुैंए	अपी�ी	�ीलितगात	दरी	केो	केम	केरी�ं	
जंरीी	री�ं	।	ईसंीबी	�े	दोहैंरींयं	लिके	यहैं	उलिचत	मौलिद्राके	�ीलित	रु�	
लि�� भंरिरीत	केरी�े	केे	लिलोए	डेटं-लि�र्भभरी	औरी	बैठके-दरी-बैठके	दृलिष्टकेोण	
कें	पींलो�	केरीगेां	।	 इसंकेे	अलोंवैं,	पीरिरीपी�वै	प्रलितरू्भलितयं	 सें	 मूलो	
र्भगुातं�	अब	पी�ुलि�भवेैशे	�हैंं	लिकेए	जं�े	केे	संंथा,	पीरिरीसंपंीलित्ती	�रीीद	
केंयभक्रम	 (एपीीपीी)	 पीोटभफोलिलोयो	 औरी	 महैंंमंरीी	 आपींतकेंलोी�	
�रीीद	केंयभक्रम	(पीीईपीीपीी)	पीोटभफोलिलोयो	दो�ं	एके	अ�मुंलि�त	गालित	
सें	लिसंकुेड़ते	रीहैंते	हंैं	।	हैंंलोंलँिके,	बंके	ऑफ	इंग्लंोड	(बीओंई)	अगास्त	
2024-मंचभ	2025	केे	बीच	प्रत्	येके	दूसंरीी	बैठके	मं	अपी�ी	�ीलितगात	
दरी	केो	केम	केरीते	हुैंए,	अपी�े	�रीमी	चक्र	मं	अलि�के	क्रलिमके	रीहैंं	हैैं	।	
मदु्रांस्फीलित	केे	लिलोए	मध्यंवैलि�	दृलिष्टकेोण	केे	लिवैकेलिसंत	दृलिष्टकेोण	केे	

Notes: 1. For Euro Area, inflation print pertains to March 2025.
 2. For Brazil, India and South Africa the target is taken as the mid point of their inflation control target range. 
Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.

Chart V.5: Last Mile of Disinflation
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6	 अपै्रलो	सें	शेरुू	हैंोकेरी,	एफओंएमसंी	टे्रीजरीी	प्रलितरू्भलितयं	पीरी	मंलिसंके	मोच�	कैेपी	केो	$25	लिबलिलोय�	सें	$5	लिबलिलोय�	तके	केम	केरीकेे	अपी�ी	प्रलितरू्भलितयं	केी	हैंोलिल्डंगा	मं	लिगारींवैट	केी	गालित	
केो	�ीमं	केरी	दगेां।	हैंंलोंंलिके,	संलिमलित	एजंसंी	ऋण	औरी	एजंसंी	ब�ंके-संमलिथाभत	प्रलितरू्भलितयं	पीरी	मंलिसंके	मोच�	कैेपी	केो	$	35	लिबलिलोय�	पीरी	ब�ंए	री�ेगाी।	

चुँ�ि V.5: अवै�फीीश्वि� कँ अशं्वि�मा माी�

ए: उन् न� अ�िव् याँवै� �ँएं बाी: उभर�ी बाँजीँर अ�िव् याँवै� �ँएं

फरीवैरीी	2025	मदु्रांस्	फीलित	लोक्ष्	य	सें	लिवैचलो�
लिसंतंबरी	2024	मदु्रांस्	फीलित	लोक्ष्	य	सें	लिवैचलो�

फरीवैरीी	2025	मदु्रांस्	फीलित	लोक्ष्	य	सें	लिवैचलो�
लिसंतंबरी	2024	मदु्रांस्	फीलित	लोक्ष्	य	सें	लिवैचलो�

प्रलितशेत प्रलितशेत

श्वि�प् पीणीी: 1.	यूरीो	के्षेत्र	केे	लिलोए,	मदु्रांस्फीलित	लिप्रटं	मंचभ	2025	सें	संबंलंि�त	हैैं।
	 2.	ब्रांजीलो,	र्भंरीत	औरी	दलिक्षेण	अफ्रीीकें	केे	लिलोए	लोक्ष्य	केो	उ�केे	मदु्रांस्फीलित	लि�यतं्रण	लोक्ष्य	संीमं	केे	मध्य	लिबदं	ुकेे	रूपी	मं	लिलोयं	जंतं	हैैं।
स्रोो�: आलि�केंरिरीके	संंंलि�यकेीय	एजंलिसंयंं;	ब्लूोमबगाभ;	औरी	आरीबीआई	स्	टंफ	अ�मुं�	।

जंपीं�

यूरीो

यूकेे	

यूएसं

र्भंरीत

दलिक्षेण	अफ़्रीीकें

रूसं

ब्रांज़ोीलो
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आ�ंरी	पीरी,	बीओंई	�े	मौलिद्राके	�ीलित	संयंम	केो	औरी	वैंपीसं	लेो�े	केे	
लिलोए	एके	क्रलिमके	औरी	संंवै�ं�ीपूीवैभके	दृलिष्टकेोण	कें	संकेंेत	लिदयं	।

अन्य	प्रम�ु	उन्	�त	अथाभव्	यवैस्	थांओं	ं(एई)	मं,	बंके	ऑफ	के�ंडं	�े	
वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	औरी	वैषभ	2025	केी	प्रथाम	लितमंहैंी	केे	
दौरीं�	अपी�ी	बैठकें	मं	अपी�ी	�ीलितगात	दरी	केो	कुेलो	लिमलोंकेरी	150	
बीपीीएसं	सें	केम	केरी	लिदयं	।	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	संर्भी	
बैठकें	केे	दौरीं�,	रिरीज़ोवैभ	बंके	ऑ�	न्यूज़ोीलंोड	(आरीबीए�जेड)	औरी	
बंके	ऑ�	केोरिरीयं	(बीओंकेे)	�े	अपी�ी	बंचमंकेभ 	दरीं	मं	क्रमशेः	50	
बीपीीएसं	औरी	25	बीपीीएसं	केी	केमी	केी	।	वैषभ	 2025	केी	प्रथाम	
लितमंहैंी	मं,	हैंंलोंंलिके,	बीओंकेे	�े	ज�वैरीी	मं	लिवैरींम	केे	बंद	फरीवैरीी	
मं	अपी�ी	�ीलितगात	दरी	केो	25	बीपीीएसं	तके	केम	केरी	लिदयं,	जबलिके	
आरीबीए�जेड	�े	अपी�ी	�ीलितगात	दरी	केो	50	बीपीीएसं	तके	केम	
केरी�ं	जंरीी	री�ं	।	रिरीज़ोवैभ	बंके	ऑ�	ऑस्टे्रीलिलोयं	�े	लिदसंबंरी	2023	
सें	लिवैस्तंरिरीत	लिवैरींम	केे	बंद,	फरीवैरीी	2025	मं	अपी�ी	प्रम�ु	दरी	
केो	25	बीपीीएसं	�टंकेरी	4.10	प्रलितशेत	केरीते	हुैंए	अपी�ी	�ीलितगात	
�रीमी	चक्र	शेरुू	लिकेयं	।	संंट्रीलो	बंके	ऑफ	आइसंलंोड	�े	अ�	तूबरी	
2024	मं	अपी�ी	प्रम�ु	दरी	केो	25	बीपीीएसं	औरी	इसंकेे	बंद	केी	
संर्भी	 बैठकें	 मं	 50	 बीपीीएसं	केम	केरीकेे	 �ीलित	 मं	 �रीमी	 बरीती	।	
हैंंलोंंलिके,	मंचभ	मं	इसं�े	अपी�ी	गालित	केो	25	बीपीीएसं	तके	केम	केरी	
लिदयं	।	स्	वेैरिरीज	रिरी�	संबंके	�े	अपी�ी	�वैबंरी	2024	बैठके	मं	�ीलितगात	
दरी	केो	50	बीपीीएसं	तके	केम	लिकेयं,	लिदसंबंरी	2024	औरी	ज�वैरीी	
2025	बैठके	मं	प्रत्येके	मं	25	बीपीीएसं	तके	केम	लिकेयं	औरी	इसें	

मंचभ	बैठके	मं	लिस्थारी	री�ं	।	लिस्वैसं	�ेशे�लो	बंके	�े	र्भी	लिदसंबंरी	केी	
बैठके	मं	अपी�ी	�ीलितगात	दरी	मं	50	बीपीीएसं	औरी	मंचभ	केी	बैठके	
मं	25	बीपीीएसं	केी	केटौती	केी	।	चेके	�ेशे�लो	बंके	�े	अपी�ी	�वैबंरी	
2024	औरी	फरीवैरीी	2025	केी	बैठकें	मं	अपी�ी	प्रम�ु	दरी	मं	25	
बीपीीएसं	केी	केमी	केी,	लेोलिके�	लिदसंबंरी	2024	औरी	मंचभ	2025	केी	
बैठकें	मं	इसें	लिस्थारी	री�ं	।	�ॉगेासं	बंके	�े	अर्भी	तके	अपी�ी	�ीलित	
संंमंन्यीकेरीण	प्रलिक्रयं	शेरुू	�हैंं	केी	 हैैं	औरी	अपी�ी	वैषभ	 2024	
केी	चौथाी	 लितमंहैंी	औरी	वैषभ	2025	केी	प्रथाम	 लितमंहैंी	 बैठकें	 केे	
दौरीं�	यथांलिस्थालित	ब�ंए	री�ी	हैैं	।	बंके	ऑफ	इज़ोरींइलो	�े	र्भी	इ�	
लितमंलिहैंयं	 केे	दौरीं�	अपी�ी	�ीलितगात	दरी	केो	अपीरिरीवैलितभत	 री�ं,	
हैंंलोंंलिके	उसं�े	ज�वैरीी	 2024	 मं	 एके	 बंरी	अपी�ी	 �ीलितगात	 दरी	
मं	केटौती	केी	थाी	।	इसंकेे	लिवैपीरीीत,	बंके	ऑफ	जंपीं�	(बीओंजे)	
�े	जलुोंई	 मं	अपी�ी	 म�ुय	 दरी	केो	 15	 बीपीीएसं	 बढ़ं�े	 केे	 बंद,	
इसंकेे	बंद	2024	मं	अपी�ी	अगालोी	बैठकें	मं	लिवैरींम	केी	अवैलि�	कें	
अ�सुंरीण	लिकेयं	।	हैंंलोंंलिके,	ज�वैरीी	2025	केी	बैठके	मं,	बीओंजे	
�े	 �ीलितगात	 वैलृि�	केो	 लिफरी	 सें	शेरुू	 लिकेयं,	 �ीलितगात	दरी	केो	 25	
बीपीीएसं	बढ़ंयं	औरी	इसें	अपी�ी	मंचभ	बैठके	मं	लिस्थारी	री�ं	।

लिब्रा�सं	अथाभव्यवैस्थांओं	ंमं,	बंकेो	संंट्रीलो	डो	ब्रांलिसंलो,	लिजसं�े	लिसंतंबरी	
2024	मं	�ीलितगात	सं�	ती	चक्र	शेरुू	लिकेयं	थां,	�े	�वैबंरी	2024	मं	
अपी�ी	 सेंलिलोके	दरी	केो	50	बीपीीएसं	औरी	 लिदसंबंरी,	ज�वैरीी	औरी	
मंचभ	केे	महैंी�े	मं	प्रत्येके	मं	100	बीपीीएसं	तके	बढ़ं�ं	जंरीी	री�ं	।	
दलिक्षेण	अफ्रीीकेी	रिरीज़ोवैभ	बंके	�े	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	औरी	

Source: Bloomberg.   

Chart V.6: Policy Rate Changes – Select Major Economies

a: Advanced Economies b: Emerging Market Economies

Ba
si

s 
po

in
ts

Ba
si

s 
po

in
ts

H1:2024 Q3:2024 Q4:2024 Q1:2025 H1:2024 Q3:2024 Q4:2024 Q1:2025

-100
-75

-150

50

-225

-175

0

-300

-25

-175
-150

-75

-300

-200

-100

0

U
S

U
K

Eu
ro

 a
re

a

Ja
pa

n

C
an

ad
a

Sw
ed

en

N
or

w
ay

C
ze

ch
 R

ep
ub

lic

A
us

tr
al

ia

N
ew

 Z
ea

la
nd

Ic
el

an
d

So
ut

h 
K

or
ea

250

500

-25 -35
-75

-225

-325

-425

-75

-350

-25

-200

-450

-300

-150

0

150

300

450

Br
az

il

Ru
ss

ia

In
di

a

Ch
in

a

So
ut

h 
A

fr
ic

a

M
ex

ic
o

Ch
ile

H
un

ga
ry

Ph
ili

pp
in

es

Co
lo

m
bi

a

In
do

ne
si

a

Pe
ru

चुँ�ि V.6: नीश्वि� देर पीरिरवै�िन – चुुश्विनदंेँ प्रमाखुा अ�िव्याँवै��ँएं

ए: उन् न� अ�िव् याँवै� �ँए ं बाी: उभर�ी बाँजीँर अ�िव् याँवै� �ँएं

आ
�ं
री	
अ
के

आ
�ं
री	
अ
के

यूए
सं यूके

यूरी
ो	क्षे

त्र

ज
ंपी
ं�

के
�ं
डं

स्	वै
ीड
�

�ॉ
वै

जे
के
	रिरी
पीलि
ब्लो
के

ऑ
स्	ट्री
लिलो
यं

न्	यू
ज
ीलो
ड  

आ
इसं

लो
ड	

दलि
क्षेण

	के
ोरिरी
यं

ब्रां
ज़ो
ीलो रू
सं

र्भं
रीत ची
�

दलि
क्षेण

	अ
फ्री
ीके
ं	

मेलि
�सं

के
ो

लिच
लो
ी

हैंगा
रीी

लिफ
लो
ीपी
ीन्	सं

	

के
ोलो
लिब
यं
	

इंड
ो�े
लिशे
यं पीरू
	

छो लित लित लित छो लित लित लित

स्रोो�: ब्लूोमबगाभ	।



मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााया V बााह्य परि�वेेश

9999

वैषभ	2025	केी	प्रथाम	लितमंहैंी	मं	अपी�ी	�वैबंरी	2024	औरी	ज�वैरीी	
2025	केी	प्रत्	येके	 बैठकें	 मं	अपी�ी	रीपेीो	दरी	 मं	25	बीपीीएसं	केी	
केटौती	केी	औरी	मंचभ	 मं	 लिवैरींम	लोंयं	।	 लिसंतंबरी	 मं	 �ोलिषत	केई	
उपींयं	केी	लि�रीतंरीतं	मं,	पीीपीलु्सं	बंके	ऑफ	चंइ�ं	(पीीबीओंसंी)	
�े	 अ�	तूबरी	 2024	 मं	 अपी�ी	 एके	 संंलो	 केी	 लोो�	 प्रंइम	 रीटे	
(एलोपीीआरी)	औरी	पींंच	संंलो	 सें	अलि�के	केी	 एलोपीीआरी	केो	 25	
बीपीीएसं	 �टंकेरी	 क्रमशेः	 3.1	 प्रलितशेत	औरी	 3.6	 प्रलितशेत	 केरी	
लिदयं	।	तब	सें,	इसं�े	बंद	केी	संर्भी	 बैठकें	 मं	यथांलिस्थालित	ब�ंए	
री�ी	 हैैं,	 लेोलिके�	अपी�ी	वैषभ	 2024	केी	चौथाी	 लितमंहैंी	केी	 बैठके	
मं	 संकेंेत	 लिदयं	 हैैं	 लिके	 �रीलूेो	औरी	 बंहैंरीी	आलिथाभके	 लिस्थालितयं	 केे	
आ�ंरी	पीरी	आरीलिक्षेत	लि�लि�	अपेीक्षेंए	ंअ�पुींत	औरी	ब्यंज	दरीं	 मं	
औरी	केटौती	केी	जं	संकेती	 हैैं	।	 बंके	ऑफ	रूसं	(बीओंआरी)	 �े	
अ�	तूबरी	 मं	अपी�ी	�ीलितगात	दरी	 मं	200	बीपीीएसं	केी	वैलृि�	केी, 
लेोलिके�	इसंकेे	बंद	मदु्रांस्फीलितकेंरीके	दबंवै	केे	बीच	प्रम�ु	दरी	केो	
21.00	प्रलितशेत	पीरी	ब�ंए	री�ं	।

एलिशेयंई	ईएमई	कंेद्राीय	 बंकें	 मं,	 बंके	ऑफ	थांईलंोड	 �े	अ�	तूबरी	
2024	 मं	 पीहैंलोी	बंरी	अपी�ी	 बंचमंकेभ 	 दरी	केो	 25	बीपीीएसं	तके	
केम	केरी	लिदयं,	इसंकेे	बंद	लिदसंबंरी	मं	लिवैरींम	लिदयं	लेोलिके�	फरीवैरीी	
2025	केी	 बैठके	 मं	 लिफरी	 सें	 25	 बीपीीएसं	केम	केरी	 लिदयं	।	 बंके	
इंडो�ेलिशेयं	�े	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	अपी�ी	प्रम�ु	दरी	
पीरी	यथांलिस्थालित	ब�ंए	री�ी,	इसंकेे	बंद	ज�वैरीी	 मं	25	बीपीीएसं	
केी	केटौती	केी	औरी	बंद	केी	बैठकें	मं	लिवैरींम	लिदयं	।	लिफलोीपींसं	
केे	कंेद्राीय	बंके	�े	अ�	तूबरी	2024	सें	प्रत्	येके	दूसंरीी	बैठके	मं	अपी�ी	
�ीलितगात	दरी	 मं	 25	बीपीीएसं	केी	केटौती	केी,	अगास्त	2024	 मं	
दरी	�रीमी	चक्र	शेरुू	हैंो�े	केे	बंद	सें	संचंयी	रूपी	सें	अपी�ी	प्रम�ु	
दरी	 मं	75	बीपीीएसं	केी	केमी	केी	।	 लैोलिट�	अमेरिरीकें	 मं,	 बंकेो	डी	
मैलि�संकेो	�े	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	अपी�ी	बंचमंकेभ 	दरी	मं	
50	बीपीीएसं	औरी	वैषभ	2025	केी	प्रथाम	लितमंहैंी	मं	1000	बीपीीएसं	
केी	 केमी	 केी	।	 केोलंोलिबयं	 केे	 कंेद्राीय	 बंके	 �े	 �ीरी-े�ीरी	े अ�	तूबरी	
2024	मं	अपी�ी	बंचमंकेभ 	दरी	केो	50	बीपीीएसं	औरी	लिदसंबंरी	मं	25	
बीपीीएसं	तके	केम	केरीकेे	मौलिद्राके	�ीलित	मं	�रीमी	केी	अपी�ी	गालित	
केो	केम	लिकेयं,	इसंकेे	बंद	2025	मं	अब	तके	लिवैरींम	लोंयं	।	लिचलोी	
�े	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	अपी�ी	प्रत्येके	बैठके	मं	अपी�ी	
�ीलितगात	दरी	केो	25	बीपीीएसं	केम	केरी	लिदयं,	लेोलिके�	वैषभ	2025	
केी	प्रथाम	लितमंहैंी	मं	लिवैरींम	लोंयं	।	पेीरू	�े	�वैबंरी	औरी	ज�वैरीी	केी	
बैठकें	मं	अपी�ी	संदंर्भभ	दरी	मं	25	बीपीीएसं	केी	केटौती	केी,	लेोलिके�	
अ�	तूबरी,	 लिदसंबंरी,	फरीवैरीी	औरी	मंचभ	केी	 बैठकें	 मं	यथांलिस्थालित	

ब�ंए	री�ी	।	यूरीोपीीय	ईएमई	केे	बीच,	हैंगंारीी	औरी	पीोलंोड	वैषभ	2024	
केी	चौथाी	 लितमंहैंी	औरी	वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	 लितमंहैंी	केे	दौरीं�	
आयोलिजत	संर्भी	 बैठकें	 मं	अपी�ी	 �ीलितगात	 दरी	केो	अपीरिरीवैलितभत	
री�ं	(चंटभ 	V.6बी)	।

V.4 वैैश्वि�क श्विवैत्तीीयाँ बाँजीँर

वैैलि�के	लिवैत्तीीय	बंजंरी	2024	केी	अलंितम	लितमंहैंी	सें	अलिस्थारी	ब�े	
हुैंए	 हंैं,	 यहैं	 लिस्थालित	 आलिथाभके,	 रींज�ीलितके	औरी	 लिवैत्तीीय	 बंजंरी	
अलि�लि�ततं	 मं	 लि�रीी	 हुैंई	 हैैं	औरी	आ�े	वैंलोी	जं�केंरीी	 केे	संंथा	
तेजी	सें	बढ़	रीहेैं	हंैं	।	तेजी	सें	बदलोते	वैलृि�	-मदु्रांस्फीलित	पीरिरीदृश्य	केे	
बीच	मौलिद्राके	�ीलित	केो	लेोकेरी	उम्मीदं	मं	बदलोंवै	सें	बंजंरी	�ंरीणं	
केंफी	हैंद	तके	प्रर्भंलिवैत	हुैंई	हैैं	।	आ�ंत-संहैं	आलिथाभके	संकेंेतकें,	
केरी	 केटौती	 केी	 प्रत्	यंशेंए	ंऔरी	 ची�	 मं	 एआई	 संचंंलिलोत	 रीलैोी	
केे	बीच	इलि�वैटी	केो	 लिपीछोलेो	एमपीीआरी	सें	केम	लोंर्भ	प्रंप्	त	 हुैंआ	
औरी	अलिस्थारी	ब�ी	रीहैंी	लिकेन्	त	ुजोलि�म-लिवैम�ु	रुझां�	औरी	टैरिरीफ	
पे्ररिरीत	व्यवै�ं�ं	केे	बीच	इलि�वैटी	व्यंपीके	रूपी	सें	पीीछेो	हैंट	गाए	हंैं	।	
वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं,	बॉण्ड	प्रलितफलो	मं	वैलृि�	हुैंई	थाी,	
औरी	 यूएसं	 मं	 रींज�ीलितके	संकं्रमण	औरी	 रू्भ-रींज�ीलितके	 लिवैकेंसं	
केे	आसंपींसं	केी	अलि�लि�ततं	औरी	र्भलिवैष्य	केी	आलिथाभके	�ीलितयं	
केे	 संंथा	 यूएसं	डॉलोरी	कें	 एके	 केे	 पीीछेो	 एके	अलि�मूल्	य�	 हुैंआ	।	
वैषभ	2025	केी	प्रथाम	लितमंहैंी	मं,	हैंंलोंंलिके,	इसं	तरीहैं	केी	बढ़ी	हुैंई	
आलिथाभके	अलि�लि�ततं	केे	प्रलितकूेलो	प्रर्भंवै	उपीर्भोक्तां	औरी	केॉपीोरीटे	
र्भंवै�ंओं	ं केो	 प्रर्भंलिवैत	 केरी�े	 औरी	 लिवैकेंसं	 केी	 लिचतंंओं	ं केो	
प्रज्वैलिलोत	केरी�े	केे	लिलोए	संंम�े	आए,	लिजसंसें	अमेरिरीकें	मं	बॉण्ड	
प्रलितफलो	 मं	 लिगारींवैट	आई	औरी	 अमेरिरीकेी	 डॉलोरी	 कें	 मूल्यह्रांसं	
हुैंआ	।	ईएमई	लिवैत्तीीय	बंजंरी	 लिवैशेेष	रूपी	सें	इसं	तरीहैं	केे	झाटकें	
औरी	संबंलंि�त	अलि�लि�ततं	 सें	 लिस्पीलोओंवैरी	 केे	 प्रलित	संवेंैद�शेीलो	
रीहैंते	हंैं	जो	दलुिवै�ं	केो	बढ़ंतं	हैैं	औरी	मौलिद्राके	�ीलित	केे	संचंंलो�	
केो	जलिटलो	ब�ंतं	हैैं	(बॉ�सं	V.1)	।	तद�सुंंरी,	ईएमई	मदु्रांओं	ंमं	
2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	मूल्यह्रांसं	हुैंआ,	हैंंलोंंलिके	2025	केी	
शेरुुआत	मं	आलंिशेके	रूपी	सें	बहैंंलोी	हुैंई	।

मॉगाभ�	 स्टे�लोी	 कैेलिपीटलो	 इंटरी�ेशे�लो	 (एमएसंसंीआई)	 वैल्डभ	
इंडे�सं	 केे	संदंर्भभ	 मं	 इलि�वैटी	 बंजंरी	 2024	केी	अलंितम	 लितमंहैंी	
मं	अलिस्थारी	रीहेैं,	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	1.2	प्रलितशेत	केी	
लिगारींवैट	आई,	लिजसंमं	ईएमई	इलि�वैटी	मंकेेट	एई	(चंटभ 	V.7ए)	केे	
संंपेीक्षे	�रींब	प्रदशेभ�	केरी	रीहेैं	 थेा	।	वैषभ	2025	केी	प्रथाम	लितमंहैंी	
मं,	 इलि�वैटी	 मंकेेट	 �े	 अपी�ी	 लिबक्री	 केो	 बढ़ंयं	 लिकेन्	त	ु रिरीवैलिसंंगा	
टं्रीड	 केे	 संंथा	 �यंलिके	 ईएमई	 �े	 अपी�े	 एई	 संमकेक्षें	 सें	 बेहैंतरी	
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प्रदशेभ�	 लिकेयं	।	 एई	 केे	 बीच,	 यूएसं	 एसं	 एण्	ड	 पीी	 500	अ�	तूबरी	
केे	 अलि�केंंशे	 र्भंगा	 केे	 लिलोए	 उत्संंलिहैंत	 रीहैंं,	 जो	 यूएसं	 फेडरीलो	
ओंपी�	 मंकेेट	केमेटी	 (एफओंएमसंी)	 द्वांरीं	 दरी-केटौती	 चक्र	केी	
असंंमंन्य	रूपी	सें	आक्रंमके	शेरुुआत	सें	पे्ररिरीत	थां,	इसंकेे	बंद	
च�ुंवै	 सें	संबंलंि�त	अलि�लि�ततं	 केे	 बीच	अशेंंलित	थाी	।	 बहैंरीहैंंलो,	
च�ुंवै	पीरिरीणंम	�ोलिषत	हैंो�े	केे	पीश्	चंत	इ�	उम्मीदं	सें	पे्ररिरीत	थां	
लिके	आ�े	वैंलेो	प्रशेंसं�	केी	�ीलितयं	सें	लिवैकेंसं	केो	बढ़ंवैं	लिमलेोगां,	
केम	केरी	हैंंगेा	औरी	लिवैलि�यम�	केो	केम	लिकेयं	जंएगां	लिजसंसें	�वैबंरी	
मं	 अमेरिरीकेी	 शेेयरी	 बंजंरी	 मं	 उछोंलो	आयं	।	 हैंंलोंंलिके,	 इलि�वैटी	

बंजंरीं	 मं	�वैबंरी	केे	मध्य	मं	मजबूत	आलिथाभके	आकंेड़ं	केे	जंरीी	
हैंो�े	औरी	फेड	केी	सं�	त	लिटप्पीणी	केे	बंद	रुके-रुके	केरी	लिगारींवैट	
द�ेी	 गायी,	 लिजसंसें	 मौलिद्राके	 �ीलित	 प्रके्षेपीवैक्र	 मं	 पी�ु:	 संमंयोज�	
हुैंआ	।	बंजंरी	मं	लिगारींवैट	आयी,	हैंंलोंलँिके,	एफओंएमसंी	बैठके	केे	
बंद	लिदसंबंरी	केे	उत्तीरीं�भ	मं	2025	केे	लिलोए	कुेछो	दरी	मं	केटौती	कें	
संकेंेत	लिदयं	गायं	थां	।	लिगारींवैट	ज�वैरीी	2025	केे	मध्य	तके	ब�ी	
रीहैंी,	�यंलिके	 लिदसंबंरी	2025	तके	एके	यं	केोई	दरी	केटौती	�हैंं	
हैंो�े	केी	संरं्भंवै�ं	बढ़	गाई	(चंटभ 	V.8ए)	।	अमेरिरीकेी	असंं�ंरीणतं	
औरी	मजबूत	केॉपीोरीटे	आय	पीरी	आशेंवैंद	�े	इलि�वैटी	बंजंरी	केी	

बाॉक्सा V.1: ईएमाई के श्विवैत्तीीयाँ बाँजीँरं पीर भू-रँजीनीश्वि�क श्वि�पी�ओवैर आघाँ�

रू्भ-रींज�ीलितके	त�ंवै	औरी	सं�ंषं,	य�ु	केे	संंथा-संंथा	व्यंपींरी	य�ु	औरी	
संबंलंि�त	त�ंवै	केे	केंरीण	बढ़ी	अलि�लि�ततंए	ंलिपीछोलेो	कुेछो	वैषं	मं	वैैलि�के	
पीरिरीदृश्य	केी	 एके	 पीरिरीर्भंलिषत	 लिवैशेेषतं	 रीहैंी	 हैैं,	 वैैलि�के	अथाभव्यवैस्थां	
पीरी	इसंकेे	हैंंलि�केंरीके	प्रर्भंवै	 �े	�ीलित	 लि�म भंतंओं	ंऔरी	शेो�केत भंओं	ं
कें	ध्यं�	आकेलिषभत	लिकेयं	हैैं।	इसं	तरीहैं	केे	प्रणंलोीगात	रू्भ-रींज�ीलितके	
आ�ंत	"फ्लोंइट	हैंोम	इफे�ट"	(फंगा	एट अल.,	2022)	केो	मजबूत	
केरीते	हंैं,	लिजसंसें	�ंसंकेरी	ईएमई	मं	लिवैत्तीीय	प्रणंलोी	केमजोरी	हैंो	जंती	
हैैं।	रू्भ-रींज�ीलितके	�ट�ंए	ंलिवैषम	प्रर्भंवै	केे	संंथा	उन्�त	औरी	उर्भरीते	

बंजंरीं	 मं	 (चोई,	2024)	जोलि�म	 लिवैम�ुतं,	 लि�वेैशे	पीोटभफोलिलोयो	 मं	
बदलोंवै,	 शेेयरी	 बंजंरी	 मं	 मंदी,	 लिवैलि�मय	 दरी	 मूल्यह्रांसं	औरी	 बढ़ते	
जोलि�म	प्रीलिमयम	(कैेपीोरीलेो	औरी	मे�लों-अलोी,	2024)	केो	तीव्र	केरी	
संकेती	हंैं।

रू्भ-रींज�ीलितके	जोलि�मं	(जीपीीआरी)	केे	आलिथाभके	प्रर्भंवैं	कें	आकेलो�	
केरी�े	 केे	 लिलोए,	 जीपीीआरी	 इंडे�सं	 (चंटभ 	 V.1.1),	 जो	 प्रम�ु	 रू्भ-
रींज�ीलितके	�ट�ंओं	ं (केेलोडंरीं	 एण्	ड	 लेोकेोलिवैलोो,	 2022)7	 सें	जडेु़	
एलिपीसंोलिडके	उतंरी-चढ़ंवै	केो	कैेप्चरी	केरीतं	 हैैं,	कें	उपीयोगा	10	वैषं	

7 रू्भ-रींज�ीलितके	जोलि�म	सूंचकेंंके	10	प्रम�ु	वैैलि�के	संमंचंरी	पीत्रं	मं	रू्भ-रींज�ीलितके	संबंलंि�त	संंमग्री	कें	लिवैशे्लेषण	केरीकेे	वैैलि�के	जोलि�मं	केो	कैेप्चरी	केरीतं	हैैं।	सूंचकेंंके	केी	गाण�ं	
प्रत्येके	महैंी�े	केे	लिलोए	प्रत्येके	संमंचंरी	पीत्र	मं	प्रलितकूेलो	रू्भ-रींज�ीलितके	�ट�ंओं	ंसें	संबंलंि�त	लेो�ं	केी	सं�ंयं	(संमंचंरी	लेो�ं	केी	कुेलो	सं�ंयं	केे	लिहैंस्सें	केे	रूपी	मं)	केी	गाण�ं	केरीकेे	एके	
शेब्दकेोशे-आ�ंरिरीत	पी�लित	कें	उपीयोगा	केरीकेे	केी	जंती	हैैं।
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Chart V.1.1: GPR Index
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चुँ�ि V.1.1: जीीपीीआर सूाचुकँकं
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यूके्र�	पीरी	रूसंी	 
आक्रमण

इज़ोरींइलो-हैंमंसं
य�ु
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8	 एमएसंसंीआई	इमलिजंगा	मंकेेट्सं	इंडे�सं,	एमएसंसंीआई	इमलिजंगा	मंकेेट्सं	केरीसंंी	इंडे�सं	औरी	जेपीी	मॉगाभ�	ईएमबीआई	ग्लोोबलो	स्पे्रड	कें	उपीयोगा	क्रमशेः	इलि�वैटी	मंकेेट,	लिवैदशेेी	मदु्रां	
बंजंरी,	के्रलिडट	स्पे्रड	कें	अ�सुंरीण	केरी�े	केे	लिलोए	उर्भरीते	बंजंरीं	मं	लिकेयं	जंतं	हैैं।

(ज�वैरीी	2015	सें	ज�वैरीी	2025)	तके	फैलेो	मंलिसंके	डेटं8	कें	उपीयोगा	
केरीकेे	शेेयरी	बंजंरीं,	के्रलिडट	स्पे्रड	औरी	ईएमई	केी	लिवैलि�मय	दरीं	पीरी	
प्रर्भंवै	कें	आकेलो�	केरी�े	केे	लिलोए	लिकेयं	जंतं	हैंै।	स्थां�ीय	पूीवै भं�मुं�	
मॉडलो	(जोड भं,	2005)	कें	उपीयोगा	केरीते	हुैंए,	अगालेो	छोहैं	महैंी�ं	केे	
लिलोए	प्रत्येके	लिवैत्तीीय	बंजंरी	�ंड	मं	संचंंलो�	केी	र्भलिवैष्यवैंणी	केी	जंती	
हैैं।	 ऑथाोगाो�लोंइज्ड	 इंपील्सं	 रिरीस्पींंसं	 फं�शे�	 (ओंआईआरीएफ)	
उलिचत	लि�यतं्रण	केो	लि�योलिजत	केरी�े	केे	बंद,	ईएमई	स्टॉके,	बॉण्ड	औरी	
मदु्रां	बंजंरीं	पीरी	जीपीीआरी	इंडे�सं	मं	एके-इकेंई	वैलृि�	केे	प्रर्भंवै	कें	
मूल्यंंके�	केरीते	हंैं	(चंटभ 	V.1.2)।
पीरिरीणंम	बतंते	 हंैं	 लिके	जीपीीआरी	सूंचकेंंके	 मं	एके	प्रलितशेत	अकंे	केी	
वैलृि�	ईएमई	लिवैत्तीीय	लिस्थालितयं	मं	महैंत्वैपूीणभ	लिगारींवैट	केी	ओंरी	लेो	जंती	
हैैं,	 लिजसंसें	शेेयरी	बंजंरीं	 मं	0.25	प्रलितशेत	अकंें	केी	 लिगारींवैट	आती	
हैैं,	मदु्रांओं	ंमं	0.16	प्रलितशेत	अकंें	मूल्	य	ह्वांसं	हैंोतं	 हैैं,	औरी	के्रलिडट	
स्	पे्रड	पीहैंलेो	महैंी�े	 मं	लोगार्भगा	1	आ�ंरी	अकंे	तके	बढ़	जंतं	 हैैं,	जो	
उच्च	रू्भ-रींज�ीलितके	अलि�लि�ततं	केे	दौरीं�	बढे़	हुैंए	जोलि�म	प्रीलिमयम	
औरी	पीरिरीणंमत:	संरुीक्षें	केे	लिलोए	संरुीलिक्षेत	स्	थां�ं	केी	ओंरी	पीलोंय�	केो	
दशे भंतं	 हैैं।	 दूसंरी	ेमहैंी�े	 केे	अतं	तके	बंजंरी	 केे	संर्भी	ती�ं	�ंडं	 मं	
प्रर्भंवै	चरीम	पीरी	हैैं	लिजसंमं	शेेयरी	बंजंरीं	मं	0.64	प्रलितशेत	केी	लिगारींवैंट,	
मदु्रांओं	ंमं	0.32	प्रलितशेत	कें	मूल्	य	ह्वांसं	औरी	के्रलिडट	स्पे्रड	मं	लोगार्भगा	
1.2	आ�ंरी	अकंें	केी	लिगारींवैट	हुैंई।	इसंकेे	बंद	इसंकें	असंरी	�ीरी-े�ीरी	े
�त्म	हैंो	जंतं	हैैं।	लिफरी	र्भी,	इसं	तरीहैं	केे	रू्भ-रींज�ीलितके	आ�ंतं	केी	
बंरी-बंरी	केी	�ट�ंए,ं	जो	 लिवैरे्भदके	प्रर्भंवै	केे	संंथा	अथाभव्यवैस्थां	केो	

चोट	केरीती	 हैैं,	 �े	 जोलि�मं	केो	 ऊंचं	 री�ते	 हुैंए	 उथालो-पीथुालो	औरी	
अलि�लि�ततं	केो	दृढ़तं	प्रदं�	केी	हैैं।	लि�ष्केषभ	मोटे	तौरी	पीरी	लैोग्	सं	औरी	
कंेट्रीोलो	केे	लिलोए	मजबूत	हंैं।
इसं	प्रकेंरी,	रू्भ-रींज�ीलितके	आ�ंत	ईएमई	मं	लिवैत्तीीय	लिस्थारीतं	केे	लिलोए	
जोलि�मं	केो	आकेंरी	दतेे	हंैं,	जो	उ�केे	मूलो	लिसं�ंंतं	पीरी	लि�म भंण	केरीकेे	
औरी	केमजोरिरीयं	केो	केम	केरीकेे	आ�ंत-संहैं�ीयतं	 बढ़ं�े	 केे	 लिलोए	
रीण�ीलितके	�ीलितगात	उपींयं	केी	आवैश्यकेतं	केो	री�ेंंलिकेत	केरीते	हंैं।
सादंेभि:
1.	 केंलोडंरीं,	डी.,	एडं	ईकेंलिवैलोो,	एम.	(2022).	“मेजरिरीगंा	जीयोपीोलिलोटकेलो	

रिरीस्	के”	अमेेरिरीकन ईकोनोमिमेक रिरीव् यूू,	2022	
2.		 कैेपीरीलेो,	 जी.एम.,	 एडं	 मेन्	लों-ंलोी,	 एफ.	 (2024).	 “लिजओंपीोलिलोलिटकेलो	

रिरीस्	के	 एडं	 क्रॉसं-बंडभरी	 पीोटभफोलिलोयो	 फ्लोोज:	 ईफे�	ट्सं	 एडं	 चै�लो”.	
संीईएसंआईएफओं	पेीपीरी	�ं.	11337	

3.		 चोई,	 एसं.,	 एडं	 हैंंवेैलो,	 जे.	 (2025).	 “लिजओंपीोलिलोलिटकेलो	 रिरीस्	के	 एडं	
यूएसं	 फॉरी�े	 पीोटभफोलिलोओं	 इंवेैस्	टमंट:	 ए	 टेलो	ऑफ	अडवैंन्	स्	ड	 एडं	
इमजंगा	मंकेेट”।	जाननल ऑफ इंंटरीनेशनल मेनी एडं फाइंनंस,	2025	

4.	 फंगा,	 संी.,	 हैंं�,	 एलो.,	 लिवैग्�े,	 एसं.,	 एडं	 जू,	 वैंई.	 (2023).	 “	
लिजओंपीोलिलोलिटकेलो	 रिरीस्	के	 एडं	 लिद	 डंय�ंलिम�	सं	 ऑफ	 इंटरी�ैशे�लो	
कैेलिपीटलो	 फ्लोोज”।	जाननल ऑफ़ इंंटरीनेशनल फाइंनंमिशयूल मेाकेट्स,	
इंंस्टीट्यूूशसं एडं मेनी, ज�वैरीी	2023	

5.	जोड भं,	ओं	(2005).	“	एस्	टीमेशे�	एडं	इंफेरीसंं	ऑफ	इम्	पील्	सं	रिरीस्	पीॉन्	सेंज	
बंई	लोोकेलो	प्रोजै�	शेन्	सं”।	मि� अमेेरिरीकन ईकोनोमिमेक रिरीव् यूू,	मंचभ	2005
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चुँ�ि V.1.2: जीीपीीआर आघाँ� कँ प्रभँवै

ए: � �ॉक माँके� बाी: श्विवैदेेशी मादु्राँ बाँजीँर साी: के्रेश्विडी� � प्रडेी

श्वि�प्पीश्विणीयाँँ�:	ओंआईआरीएफ	कें	छोंयंंलिकेत	के्षेत्र	न्यूई-वेैस्ट	मं�के	त्रलुिटयं	कें	उपीयोगा	केरीकेे	68	प्रलितशेत	लिवै�ंसं	अतंरींलो	कें	संकेंेत	दतें	हैैं।	x-अक्षे	महैंी�ं	केो	संदंलिर्भभत	केरीते	हंैं	औरी	y-अक्षे	
प्रलितशेत	अकंें	केो	संदंलिर्भभत	केरीते	हंैं।
स्रोो�:	आरीबीआई	स्टंफ	कें	अ�मुं�।

ऑथाोगाो�लोंइज्ड	आईआरीएफ	
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रीलैोी	केो	ज�वैरीी	केे	उत्	तरीं�भ	मं	बढ़ंवैं	लिदयं	।	फरीवैरीी	मं	सं	तकेभ तं	
बरीत�े	केे	पीश्	चंत	मदु्रांस्फीलितजलि�त	मंदी	केी	प्रंरीलंिर्भके	आशेकंेंओं	ं
औरी	 बढ़ती	 �ीलितगात	अलि�लि�ततंओं	ं केे	 बीच	 मंचभ	 मं	 बंजंरी	 मं	
तेज	लिगारींवैट	आई	(चंटभ 	V.8बी)	।	कुेलो	लिमलोंकेरी,	यूएसं	एसंएडंपीी	
इंडे�सं	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	केे	दौरीं�	2.1	प्रलितशेत	बढ़ं,	
लेोलिके�	वैषभ	2025	केी	प्रथाम	लितमंहैंी	केे	दौरीं�	4.6	प्रलितशेत	केम	
लोंर्भ	प्रंप्	त	हुैंआ	।

यूरीोपीीय	शेेयरीं	मं	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	�रींब	प्रदशेभ�	
लिकेयं	�	यंलिके	टैरिरीफ	केी	आशेकंें	केे	केंरीण	बंजंरी	मं	लिगारींवैट	आई,	
लेोलिके�	अमूतभ	टैरिरीफ	�ोषणं,	ईसंीबी	दरी	मं	केटौती	केी	प्रत्	यंक्षेंए,ं	
रूसं-यूके्र�	 शेंंलित	 संौद	े केी	 बढ़ती	 संरं्भंवै�ंओं,ं	 फ्रींंसं	 मं	 एके	
मजबूत	अथाभव्यवैस्थां	लिजसं�े	2025	मं	लिवैवैंदंस्	पीद	बजट	पींरिरीत	
लिकेयं	औरी	जमभ�ी	केे	रींजकेोषीय	ओंवैरीहैंॉलो	केे	बीच	वैषभ	2025	केी	
प्रथाम	लितमंहैंी	मं	अपी�े	संंलिथायं	सें	बेहैंतरी	प्रदशेभ�	लिकेयं	हैैं	।	यूकेे	

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
Notes: 1. In Chart V.8a, red shaded area represents the period with receding multiple rates cut expectations.
 2. In chart 8a, baseline refers to no change in policy rate of the US while the pace of rate cut is assumed to be 25 bps.  

Chart V.8: Sources of Uncertainty: Monetary and Economic Policy

a: Target Rate Probability for Federal
Reserve Meeting on 10 Dec 2025

b: US Uncertainty Indicators
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Chart V.7: Equity Markets

a: Equity Indices (MSCI) b: Change in Equity Indices
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चुँ�ि V.7: इश्विक्वै�ी बाँजीँर

ए: इश्विक्वैी�ी सूाचुकँकं (एसाएसासाीआई) बाी: इश्विक्वै�ी सूाचुकँकंं मंा पीरिरवै�िन
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बेसंलोंइ�
व्	यंपींरी	�ीलित	अलि�लि�ततं	संकेंेतके
आलिथाभके	�ीलित	अलि�लि�ततं	संकेंेतके	(दंयंं	मं�)1	केट 2	केट

सं
चके

ं ंके

सं
चके

ं ंके

ज
�-
23
	

मं
च भ-
23
	

मई
-2
3	

ज
लो
ं-2
3	

लिसं
तं-
23
	

�वै
-ं2
3	

ज
�-
24
	

मं
च भ-
24
	

मई
-2
4	

ज
लो
ं-2
4	

लिसं
तं-
24
	

�वै
-ं2
4	

ज
�-
25

मं
च भ-
25

08
-�
वै-ं
24

15
-�
वै-ं
24

22
-�
वै-ं
24

29
-�
वै-ं
24

06
-लिद

सं-ं
24

13
-लिद

सं-ं
24

20
-लिद

सं-ं
24

27
-लिद

सं-ं
24

03
-ज
�-
25

10
-ज
�-
25

17
-ज
�-
25

24
-ज
�-
25

31
-ज
�-
25

07
-फ
री-
25

14
-फ
री-
25

21
-फ
री-
25

28
-फ
री-
25

07
-म
ंच
भ-2
5

14
-म
ंच
भ-2
5

21
-म
ंच
भ-2
5

28
-म
ंच
भ-2
5



मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााया V बााह्य परि�वेेश

103103

केे	स्टॉके	इंडे�सं	�े	व्यंपीके	रूपी	सें	यूरीोपीीय	बंजंरीं	कें	अ�सुंरीण	
लिकेयं,	हैंंलोंंलिके	छोोटी	मंत्रं	 मं	वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	 लितमंहैंी	 मं	
अब	तके	अच्छों	प्रदशेभ�	लिकेयं	जो	बीओंई	द्वांरीं	दरी	मं	केटौती	केी	
उच्च	संरं्भंवै�ंओं	ंद्वांरीं	संमलिथाभत	हैैं	।	जंपीं�ी	बंजंरी	�े	वैषभ	2024	
केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	यूएसं	बंजंरी	सें	बेहैंतरी	प्रदशेभ�	लिकेयं	�यंलिके	
2024	 केे	अतं	 मं	 ये�	केी	केमजोरीी	 �े	लोंजभ-कैेपी	 लि�य भंतकें	 केे	
लिलोए	आय	दृलिष्टकेोण	केो	मजबूत	लिकेयं,	लेोलिके�	2025	मं	पीीछेो	हैंट	
गायं	�यंलिके	बीओंजे	द्वांरीं	�ीलित	संंमंन्यीकेरीण	केे	केंरीण	ये�	कें	
अलि�मूल्	य�	हुैंआ	।	वैैलि�के	संकेंेतं	औरी	व्यंपींरी	�ीलित	अलि�लि�ततं	
कें	अ�सुंरीण	केरीते	हुैंए	ची�	केो	छोोड़केरी,	ईएमई	इलि�वैटी	�े	वैषभ	
2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	लिगारींवैट	आई	(चंटभ 	V.7बी)	।	2025	
मं	अब	तके,	ईएमई	इलि�वैटी	मंकेेट	�े	लिमलिश्रत	टं्रीड	प्रदलिशेभत	लिकेए	
�यंलिके	मदु्रां	मूल्यह्रांसं	दबंवैं	केो	केम	केरीते	हुैंए	लोंर्भ	प्रंप्	त	हुैंआ,	
लेोलिके�	बढ़ती	अलि�लि�ततं	औरी	मू�भतंपूीणभ	केंरीकें	केे	बीच	वैैलि�के	
संकेंेतं	केे	बंद	लिगारींवैट	आई.

अवैरु�	 मदु्रांस्फीलित	 औरी	 बढ़ती	 आलिथाभके	 �ीलित	 अलि�लि�ततं	
केे	बीच	ब्यंज	दरीं	 केे	एके	मजबूत	र्भलिवैष्य	केे	मंगाभ	केी	उम्मीदं	
केे	जवैंब	मं	वैषभ	2024	केी	चौथाी	 लितमंहैंी	केे	बंद	सें	अलि�केंंशे	
प्रम�ु	एई	मं	संॉवैरी�े	बॉण्ड	प्रलितफलो	मं	वैलृि�	हुैंई	हैैं	।	अमेरिरीकें	मं,	
बॉण्ड	प्रलितफलो	मं	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	मं	व्यंपीके	रूपी	सें	
वैलृि�	हुैंई	हैैं,	लिजसंमं	10-वैषभ	केी	टे्रीजरीी	प्रलितफलो	79	बीपीीएसं	तके	
बढ़	गाई	हैैं,	�यंलिके	पीहैंलेो	100	बीपीीएसं	केी	केटौती	केे	मकुेंबलेो	
2025	केे	अतं	तके	डॉट	प्लोॉट	प्रोजे�शे�	मं	संशंेो��	केे	केंरीण	

50	बीपीीएसं	दरी	केटौती	केी	।	वैषभ	2025	केी	पीहैंलोी	 लितमंहैंी	 मं,	
हैंंलोंंलिके,	वैलृि�	मं	केमी,	बंजंरी	मं	लिगारींवैट	औरी	�ीलितगात	दरीं	औरी	
रींजकेोषीय	�ंटे	केी	बदलोती	�ंरीणंओं	ंकेे	डरी	सें	पे्ररिरीत	प्रलितफलो	
मं	केमी	आई	।	अ�	तूबरी	2024	सें	मंचभ	2025	केे	बीच	यूकेे	10-
वैषीय	बॉण्ड	प्रलितफलो	मं	व्यंपीके	रूपी	सें	वैलृि�	हुैंई	।	जमभ�	10-वैषभ	
केी	प्रलितफलो	मं	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	सें	व्यंपीके	रूपी	सें	
वैलृि�	हैंो	गाई	औरी	बडे़	पैीमं�े	पीरी	रींजकेोषीय	पैीकेेज	केी	�ोषणं	केे	
बंद	मंचभ	मं	औरी	अलि�के	वैलृि�	हैंो	गाई	।	10-वैषीय	जंपीं�ी	संरीकेंरीी	
बॉण्ड	प्रलितफलो	अ�	तूबरी	सें	63	बीपीीएसं	तके	मजबूत	हैंो	गाई	हैैं,	जो	
बीओंजे	केी	�ीलित	संंमंन्यीकेरीण	द्वांरीं	संचंंलिलोत	हैैं,	लिजसंमं	इसंकेे	
आलिथाभके	दृलिष्टकेोण	पीरी	आगेा	केी	दरी	वैलृि�	पीरी	इसंकें	रु�	शेंलिमलो	
हैैं	(चंटभ 	V.9ए)	।	अ�	तूबरी	2024	–	मंचभ	2025	केे	दौरीं�,	केई	
ईएमई	 मं	बॉण्ड	प्रलितफलो	�े	उध्	वैभगांमी	उतंरी-चढ़ंवै	 लिद�ंयं	 हैैं,	
जो	�रीलूेो	रींजकेोषीय	लिस्थालितयं	औरी	वैैलि�के	केंरीकें	(चंटभ 	V.9बी)	
द्वांरीं	संचंंलिलोत	हैैं	।	इसंकेे	लिवैपीरीीत,	ची�	मं	औरी	मौलिद्राके	�ीलित	मं	
�रीमी	केी	प्रत्	यंशेंओं	ंकेे	बीच	बॉण्ड	प्रलितफलो	मं	थाोडी	केमी	आई,	
जबलिके	र्भंरीत	केी	बॉण्ड	प्रलितफलो	इसं	अवैलि�	केे	दौरीं�	अपेीक्षेंकृेत	
लिस्थारी	रीहैंी	।

मदु्रां	बंजंरी	मं,	अ�	तूबरी	2024	केे	बीच	अमेरिरीकेी	डॉलोरी	मं	9.1	
प्रलितशेत	केी	मूल्	यवैलृि�	हुैंई	औरी	13	ज�वैरीी,	2025	केो	अपी�े	चरीम	
पीरी	रीहैंं	-	10	�वैबंरी,	2022	केे	बंद	कें	उच्चतम	स्तरी	–	औरी	यहैं	
�ए	अमेरिरीकेी	प्रशेंसं�	केी	�ीलितयं	सें	उत्पीन्�	केई	केंरीकें	द्वांरीं	
संचंंलिलोत	थां	।	लि�वेैशेकें	�े	व्यंपींरी	औरी	टैरिरीफ	�ीलितयं	मं	बदलोंवै	
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Chart V.9: 10-Year Sovereign Bond Yields
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चुँ�ि V.9: 10-वै�ीयाँ सारकँरी बाॉण्डी प्रश्वि�फी�

ए: चुुश्विनदंेँ एई बाी: चुुश्विनदंेँ ईएमाई

प्रलि
तशे

त

प्रलि
तशे

त

06
-ज
�-
24
	

31
-ज
�-
24

	2
5-
फ
री-
24

	2
1-
मं
च भ-
24

	1
5-
अ
प्र-
24

	1
0-
मई
-2
4

	0
4-
जू
�-
24

29
-जू
�-
24

	2
4-
ज
लो
ं-2
4

	1
8-
अ
गा-
24

	1
2-
लिसं
तं-
24

	0
7-
अ
�	तू

-2
4

	0
1-
�वै
-ं2
4

26
-�
वै-ं
24

	2
1-
लिद
सं-ं
24

	1
5-
ज
�-
25

	0
9-
फ
री-
25

	0
6-
मं
च भ-
25

	3
1-
मं
च भ-
25

06
-ज
�-
24
	

31
-ज
�-
24

	2
5-
फ
री-
24

	2
1-
मं
च भ-
24

	1
5-
अ
प्र-
24

	1
0-
मई
-2
4

	0
4-
जू
�-
24

29
-जू
�-
24

	2
4-
ज
लो
ं-2
4

	1
8-
अ
गा-
24

	1
2-
लिसं
तं-
24

	0
7-
अ
�	तू

-2
4

	0
1-
�वै
-ं2
4

26
-�
वै-ं
24

	2
1-
लिद
सं-ं
24

	1
5-
ज
�-
25

	0
9-
फ
री-
25

	0
6-
मं
च भ-
25

	3
1-
मं
च भ-
25

ब्रांज़ोीलो र्भंरीत ची� दलिक्षेण	अफ्रीीकेंयूएसं यूकेे जंपीं� जमभ�ी

स्रोो�: ब्लूोमबगाभ



मौौद्रि�क नीीद्रि� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााया V बााह्य परि�वेेश

104

केी	प्रत्यंशें	मं	अपी�े	पीोटभफोलिलोयो	केो	तेजी	सें	संमंयोलिजत	लिकेयं,	
�यंलिके	टैरिरीफ	केे	मदु्रांस्फीलितकेंरीके	प्रर्भंवै	�े	यूएसं	फेड	केो	दरी	मं	
केटौती	पीरी	अलि�के	संतकेभ 	रु�	अपी�ं�े	केे	लिलोए	पे्ररिरीत	लिकेयं	।	इसंी	
संमय,	बढे़	हुैंए	व्यंपींरी	त�ंवैं	�े	वैैलि�के	आलिथाभके	लिवैकेंसं	दृलिष्टकेोण	
केो	�ूलिमलो	लिकेयं	औरी	सं�त	आव्रज�	�ीलितयं	�े	मदु्रांस्फीलित	केी	
लिचतंंओं	ंकेो	उठंयं	लिजसंसें	संर्भी	अमेरिरीकेी	पीरिरीसंपंीलित्तीयं	केे	पीक्षे	मं	
पीोटभफोलिलोयो	पी�ुसंंतलुो�	केे	लिलोए	पीरिरीणत	हैंो	गाए।	ज�वैरीी	केे	मध्य	
सें,	हैंंलोंंलिके,	डॉलोरी	अपी�े	बहुैं-वैषीय	उच्चतम	सें	पीीछेो	हैंट	गायं	हैैं	
जो	केमजोरी	लिवैकेंसं	गालित,	बढ़ी	हुैंई	�ीलितगात	अलि�लि�ततं	औरी	अन्य	
आलिथाभके	�ीलितयं	कें	गैारी-केंय भंन्	वैय�	केो	इंलिगात	केरीती	हैैं	लिजन्हैंं�े	
पीहैंलेो	मूल्	यवैलृि�	दबंवैं	केो	बढ़ंवैं	लिदयं	थां	(चंटभ 	V.10ए)	।	इ�	
उतंरी-चढ़ंवैं	 केो	 ईएमई	 मदु्रांओं	ं मं	 प्रलितलिबलंिबत	 लिकेयं	 गायं	 थां,	
हैंंलोंंलिके	पूीजंी	बलिहैंवै भंहैं	(चंटभ 	V.10बी)	केे	केंरीण	उतंरी-चढ़ंवै	केो	
संीलिमत	केरी	लिदयं	गायं	थां	।	एमएसंसंीआई	इमलिजंगा	मंकेेट	केरीसंंी	
इंडे�सं	वैषभ	2024	केी	चौथाी	लितमंहैंी	(3.6	प्रलितशेत)	मं	तेजी	सें	
मूल्यह्रांसं	हुैंआ,	लेोलिके�	वैषभ	2025	केी	प्रथाम	लितमंहैंी	(26	मंचभ,	

2025	तके)	मं	1.7	प्रलितशेत	बढ़	गायं	।	

V.5 श्विनष्क�ि

संरंीक्षेणवैंदी	 टैरिरीफ	 केे	 तेज	 हैंो�े	औरी	 �ीलितगात	अलि�लि�ततं	 केे	
केंरीण	 वैैलि�के	 लिवैकेंसं	 केो	 केंफी	 प्रलितकूेलो	 पीरिरीलिस्थालितयं	 कें	
संंम�ं	केरी�ं	पीड़	रीहैंं	हैैं	।	अमेरिरीकें	द्वांरीं	व्यंपीके	टैरिरीफ	�ोषणं	
औरी	अन्य	दशेें	द्वांरीं	इसें	पीरिरीणंमी	प्रलितशेो�	केे	रूपी	मं	लेो�े	 सें	
एके	 पूीणभ	 लिवैकेलिसंत	 व्यंपींरी	 य�ु	 मं	 बढ़�े	 कें	 जोलि�म	 ब�	 गायं	
हैैं	 जो	 संरं्भंलिवैत	 रूपी	 सें	 मौजूदं	 वैैलि�के	आपूीलितभ	 श्रृ�ंलोंओं	ं केो	
बंलि�त	केरीगेां	।	ये	आपूीलितभ	श्रृ�ंलों	व्यवै�ं�,	अवैरु�	अवैस्फीलित	
प्रलिक्रयं	केो	रीोके�े	मं	औरी	बं�ं	डंलो	संकेते	हंैं	औरी	इसं	प्रकेंरी	यहैं	
मौलिद्राके	�ीलित	केो	संलुोर्भ	ब�ं�े	केी	प्रलिक्रयं	केो	बंलि�त	केरी	संकेते	
हंैं	।	 उर्भरीती	 बंजंरी	अथाभव्	यवैस्	थांओं	ंकेो	 (ईएमई)	केो	 बढ़ं	 हुैंआ	
पूीजंी	बलिहैंवै भंहैं,	जोलि�म	प्रीलिमयम	मं	वैलृि�	औरी	गाहैंरीी	हैंो	रीहैंी	बंहैंरीी	
केमजोरिरीयं	संलिहैंत	केंफी	�केंरींत्मके	जोलि�मं	कें	संंम�ं	केरी�ं	
पीड़	रीहैंं	हैैं	।	इसंकेे	अलोंवैं,	हैंंलो	हैंी	मं	लिवैत्तीीय	बंजंरी	मं	लिगारींवैट	
लिसंफभ 	एके	पूीवै भंवैलोोके�	हैंो	संकेती	हैैं,	जो	बदलोती	व्यंपींरी	�ीलितयं	
केे	व्यंपीके	प्रर्भंवैं	केो	प्रदलिशेभत	केरीती	हैैं	।
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Sources: Bloomberg; Institute of International Finance (IIF); and RBI Staff Estimates.  

Chart V.10: Currency Movements and Capital Flows

b: Portfolio Flows to EMEs

U
S$

 b
ill

io
n

a: Currency Indices

98

100

102

104

106

108

06
-Ja

n-
24

31
-Ja

n-
24

25
-F

eb
-2

4

21
-M

ar
-2

4

15
-A

pr
-2

4

10
-M

ay
-2

4

04
-Ju

n-
24

29
-Ju

n-
24

24
-Ju

l-2
4

18
-A

ug
-2

4

12
-S

ep
-2

4

07
-O

ct
-2

4

01
-N

ov
-2

4

26
-N

ov
-2

4

21
-D

ec
-2

4

15
-Ja

n-
25

09
-F

eb
-2

5

06
-M

ar
-2

5

31
-M

ar
-2

5
MSCI EME Currency Index US Dollar Index Debt Equity Total

-24

-18

-12

-6

0

6

12

3-
Ja

n-
24

28
-Ja

n-
24

22
-F

eb
-2

4

18
-M

ar
-2

4

12
-A

pr
-2

4

7-
M

ay
-2

4

1-
Ju

n-
24

26
-Ju

n-
24

21
-Ju

l-2
4

15
-A

ug
-2

4

9-
Se

p-
24

4-
O

ct
-2

4

29
-O

ct
-2

4

23
-N

ov
-2

4

18
-D

ec
-2

4

12
-Ja

n-
25

6-
Fe

b-
25

3-
M

ar
-2

5

28
-M

ar
-2

5

06
-ज
�-
24
	

31
-ज
�-
24

	2
5-
फ
री-
24

	2
1-
मं
च भ-
24

	1
5-
अ
प्र-
24

	1
0-
मई
-2
4

	0
4-
जू
�-
24

29
-जू
�-
24

	2
4-
ज
लो
ं-2
4

	1
8-
अ
गा-
24

	1
2-
लिसं
तं-
24

	0
7-
अ
�	तू

-2
4

	0
1-
�वै
-ं2
4

26
-�
वै-ं
24

	2
1-
लिद
सं-ं
24

	1
5-
ज
�-
25

	0
9-
फ
री-
25

	0
6-
मं
च भ-
25

	3
1-
मं
च भ-
25

03
-ज
�-
24
	

28
-ज
�-
24
	

22
-फ
री-
24
	

18
-म
ंच
भ-2
4	

12
-अ
प्र-
24
	

07
-म
ई-
24
	

01
-जू
�-
24
	

26
-जू
�-
24
	

21
-ज
लो
ं-2
4	

15
-अ
गा-
24
	

09
-लिसं

तं-
24
	

04
-अ
�	तू

-2
4	

29
-अ
�	तू

-2
4	

23
-�
वै-ं
24
	

18
-लिद

सं-ं
24
	

12
-ज
�-
25
	

06
-फ
री-
25
	

03
-म
ंच
भ-2
5	

28
-म
ंच
भ-2
5	

चुँ�ि V.10: मादु्राँ उ�ँर-चुढ़ाँवै और पूीजंीी प्रवैँही

बाी: ईएमाई के श्वि�ए पीो�िफीोश्वि�याँो प्रवैँहीए: मादु्राँ सूाचुकँकं

सं
चके

ं ंके
	(अ

तं-
20
23
=1
00
)

यूए
सं
	ड
ॉलो
री	
लिब
लिलो
य�

एसंएसंसंीआई	ईएमई	मदु्रां	सूंचकेंंके यूएसं	डॉलोरी	सूंचकेंंके ऋण इलि�वैटी	 कुेलो	

स्रोो�: ब्लूोमबगाभ;	औरी	अतंरी भंष्ट्रीीय	लिवैत्ती	संसं्थां�	(आईआईएफ)	;	औरी	आरीबीआई	स्टंफ	अ�मुं�।
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