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एमएससीीआई 	 –	मॉ ॉर्गगन स्टेेनलीी कैैपि�टल इंंटरनेेशनल 

एमएसएफ 	 –	सी ीमांं�त स्थाायीी सुुवि�धाा

एमएसएमई	 –	सू क्ष्‍‍म,लघुु और मध्‍‍यम उद्यम 
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एनपीीए 	 –	 अनर्जजक आस्ति�ि

एनआरई 	 –	 अनि�वाासीी बााह्य 

एनआरओ 	 –	 अनि�वाासीी सााधाारण
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एनएसडीीएल 	 –	ने शनल सि�क्युुरि�टीीज डि�पॉॉजि�टरीी लि�मि�टेड

एनएसई	 –	ने शनल स्टॉॉक एक्सचेंज

एनएसओ 	 –	रा ाष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय

एनएसएसओ 	 –	रा ाष्ट्रीीय नमूनाा सर्वेक्षण काार्याा�लय

ओबीीआईसीीयूूएस	 –	 आदेशे बहि�योंं, मााल-सूूचि�योंं और क्षमताा 
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ओएमओ 	 –	खुुले  बााजाार केे परि�चाालन

ओएमएसएस 	 –	खुुला ा बााजाार बि�क्रीी योोजनाा
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पीीए	 –	 अनंंति�म खाातेे 
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पीीई	 –	 अनंंति�म अनुुमाान 
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पीीओएसओसीीओ 	 –	पा ावर सि�स्टम ऑपरेशेन कॉॉर्पोोरेशेन 
लि�मि�टेड

पीीपीीएसीी 	 –	पे ट्रोोलि�यम योोजनाा एवंं वि�शे्लेषण कक्ष

पीीएसबीी 	 –	सा ार्ववजनि�क के्षेत्र केे  बंैंक 

पीीएसयू	 –	सा ार्ववजनि�क के्षेत्र केे उपक्रम 

पीीवीीबीी	 –	नि �जीी के्षेत्र केे बंैंक 

क्यूू 1 	 –	पहली ी ति�मााहीी 

क्यूू 2	 –	दू सरीी ति�मााहीी 
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वााई-ओ-वााई 	 –	व र्षष-दर-वर्षष
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घरेेलू ूआर्थि�िक परि�दृश्य मजबूतू समष्टि�-आर्थि�िक आधाार एवंं बेेहतर उपभोोग मांं�ग कीी बदौौलत सुदुृढ़ बनाा हुुआ है ै। खााद्य मुदु्राास्फीीति� 
काा परि�दृश्य अनुुकूूल होोनेे कीी वजह सेे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य केे अनुुरूप होोनेे कीी उम्मीीद है ै। व्याापाार मेंं अत्यधि�क तनााव, अस्थि�िर 
वि�त्तीीय बााजाार, भू-ूरााजनीीति�क संंघर्षष, और जलवाायुु परि�वर्ततन काा परि�दृश्य पर भाारीी प्रभााव प्रड़ताा है ै। मौौद्रि�क नीीति� काा उद्देेश्य 
है ैकि� वह अनुुकूूल समष्टि�-आर्थि�िक परि�स्थि�िति�यांं� उपलब्ध करााए जोो मूलू्य स्थि�िरताा एवंं सतत आर्थि�िक वि�काास कोो सुुदृढ़ करेे ।

I.1 अकू्तूबर 2024 एमपीीआर से ेअब तक केे प्रमुखु घटनााक्रम 

अकू्तूबर 2024 मंें मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  (एमपीीआर) जाारीी होोनेे 
केे बााद सेे, वैैश्वि�क आर्थि�िक गति�वि�धि� 2024 मंें सुदुृढ़ बनीी हुुई 
हैै, हाालांं�कि� ऐति�हाासि�क औसत सेे नीीचेे, जि�समंें उच्च आवृतृ्ति� 
संंकेतक 2025 मंें वि�काास कीी गति� मंें मंंदीी काा संंकेत देतेेे हंैं । कई 
तरह केे शुलु्क लगााए जाानेे केे काारण व्याापाार संंबंंधीी तनााव केे बढ़नेे 
सेे वि�काास केे परि�दृश्य कोो अनि�श्चि�तताा काा साामनाा करनाा पड़ रहाा 
हैै । भलेे हीी हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कम होो रहीी हैै, लेेकि�न अवस्फीीति� 
कीी सुसु्त और असमाान गति� केे काारण कई अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें 
लक्ष्य सेे ऊपर बनीी हुुई हैै । कोोर मुदु्राास्फीीति� (अर्थाा�त, खााद्य और 
ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई) कम होोनेे कीी वजह सेे हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� काा गि�रनाा अच्छाा संंकेत हैै, हाालांं�कि� लगााताार उच्च 
सेेवाा मुदु्राास्फीीति� काा परि�दृश्य पर भाारीी प्रभााव पड़ताा हैै । देशेोंं 
मंें मौौद्रि�क नीीति�गत तौौर-तरीीकोंं मंें भि�न्नताा जाारीी हैै । एक सााथ 
अत्यधि�क सख्त चरण कीी तुलुनाा मंें अब दर मंें कटौौतीी कोो लेेकर 
हि�चकि�चााहट और संंरक्षि�त सि�लसि�लाा प्रगति� पर हैै । 

मौौद्रि�क नीीति� संंबंंधीी बदलतीी उम्मीीदोंं और टैैरि�फ युदु्ध कीी 
आशंंकााओं ं केे काारण वि�त्तीीय बााजाार कशमकश मंें रहेे हंैं । भूू-
रााजनीीति�क अनि�श्चि�ततााओं,ं व्याापाार संंबंंधीी तनााव केे बढ़नेे एवंं 
पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशकोंं केे पीीछेे हटने केे परि�णाामस्वरूप इक्वि�िटीी 
जनवरीी 2025 कीी ऊंंचा ाइयोंं सेे नीीचेे उतर गईंं  । व्याापाार युदु्ध कीी 
आशंंकाा केे काारण माार्चच केे बााद सेे बि�क्रीी और तेेज होो गई हैै । उन्नत 
अर्थथव्यवस्थााओं ं(एई) मंें सॉॉवरेने बॉॉण्ड प्रति�फल 2024 कीी चौौथीी 
ति�मााहीी मंें बढ़ गयाा, लेेकि�न तत्पश्चाात मंंदीी कीी चिं�ंतााओं ंकेे काारण 
वृदृ्धि� कम होो गई हैै । सोोनेे कीी कीीमतोंं मंें मजबूतीी जाारीी रहीी और 
2025 केे प्रत्येेक महीीनेे मंें माार्चच तक नई ऊंंचा ाइयोंं कोो प्रााप्त कि�याा । 
यूूएस फेेडरल रि�ज़र्वव द्वााराा दर मंें ढीील कीी वि�लंंबि�त प्रत्यााशााओं ंऔर 
नए यूूएस प्रशाासन कीी प्रत्यााशि�त नीीति�योंं केे काारण यूूएस डॉॉलर 
सूूचकांं�क चौौथीी ति�मााहीी मंें मजबूत हुुआ, लेेकि�न कमजोोर वृदृ्धि� 

संंबंंधीी प्रत्यााशााओं ंऔर बढ़ीी हुुई व्याापाार नीीति� अनि�श्चि�तताा केे बीीच 
जनवरीी 2025 केे मध्य सेे गि�रनेे लगाा हैै । वैैश्वि�क कमोोडि�टीी कीी 
कीीमतें 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें थोोड़ीी कम हुुईंं , लेेकि�न 2025 
कीी पहलीी ति�मााहीी मंें तेेजीी सेे बढ़ींं, जोो मुखु्य रूप सेे धाातुओुं ंऔर 
कृृषि� कीीमतोंं कीी वजह सेे थीी । बं्रेंट कच्चेे तेेल कीी कीीमतें दि�संंबर 
2024 केे अंंत सेे जनवरीी 2025 केे मध्य तक तेेजीी सेे बढ़ींं, जोो 
रूस केे ऊर्जाा� के्षेत्र पर प्रति�बंंधोंं, टैैरि�फ लगाानेे केे खतरोंं और ठंंडे 
मौौसम कीी स्थि�िति� कोो दर्शाा�तीी हंैं । तब सेे भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म 
प्रीीमि�यम मंें कमीी और पेेट्रोोलि�यम नि�र्याा�तक देशेोंं काा संंगठन प्लस 
(ओपेक+) सेे आपूूर्ति�ि मंें सुधुाार केे बााद उसमंें गि�राावट आई हैै । 
अनि�श्चि�त वैैश्वि�क आर्थि�िक परि�दृश्य केे काारण शुलु्क लगाानेे केे बााद 
ऊर्जाा� और धाातु ुकीी कीीमतोंं मंें गि�राावट आई हैै ।

घरेलूेू अर्थथव्यवस्थाा केे संंदर्भभ मंें, रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय 
(एनएसओ) द्वााराा जाारीी दूूसरे ेअग्रि�म अनुमुाान (एसएई) केे अनुसुाार 
2024-25 मंें वाास्तवि�क सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) वृदृ्धि� 
नि�जीी अंंति�म उपभोोग व्यय मंें मजबूत वृदृ्धि� कीी बदौौलत 6.5 
प्रति�शत वर्षष-दर-वर्षष (व-द-व) रहने काा अनुमुाान लगाायाा गयाा हैै । 
आपूूर्ति�ि पक्ष कीी बाात करें ंतोो, वाास्तवि�क जीीवीीए (योोजि�त सकल 
मूूल्य) मंें वर्षष-दर-वर्षष 6.4 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जि�समंें कृृषि� और 
सेेवाा के्षेत्रोंं कीी प्रमुखु भूूमि�काा थीी । 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी 
केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� कोो 6.2 प्रति�शत पर रखाा गयाा 
थाा, जि�समंें मजबूत नि�जीी और सरकाारीी उपभोोग व्यय कीी अहम 
भूूमि�काा थीी । 

हेेडलााइन उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मुदु्राास्फीीति�, जोो 
2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें औसतन 4.6 प्रति�शत थीी, अकू्तूबर 
2024 मंें बढ़कर 6.2 प्रति�शत होो गई, लेेकि�न तब सेे वह कम 
होोनेे लगीी हैै और फरवरीी 2025 मंें मुदु्राास्फीीति� काा आंंकड़ाा 3.6 
प्रति�शत पर साात महीीनेे केे नि�चले स्तर पर पहुंं�च गयाा हैै, जि�समंें 
सब्जीी कीी कीीमतोंं मंें मुदु्राास्फीीति� तेेजीी सेे घटने कीी मुखु्य भूूमि�काा 

I.  समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य
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हैै । कोोर मुदु्राास्फीीति�, जोो 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें औसतन 
3.3 प्रति�शत थीी, हाालांं�कि�, 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी (फरवरीी 
तक) मंें औसतन 3.8 प्रति�शत तक बढ़ गई । इसके वि�परीीत, खााद्य 
मुदु्राास्फीीति� जोो अकू्तूबर-दि�संंबर 2024 केे दौौराान औसतन 8.5 
प्रति�शत केे उच्च स्तर पर बनीी रहीी, फरवरीी 2025 मंें घटकर 
3.8 प्रति�शत होो गई । तथाापि�, ईंंधन  मुदु्राास्फीीति� मंें अपस्फीीति� 
कम हुुई । 

फरवरीी 2023 सेे नीीति�गत रेपेोो दर कोो 6.5 प्रति�शत पर बनााए 
रखने केे बााद, मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) नेे 2024-25 कीी 
दूूसरीी छमााहीी मंें मौौद्रि�क सहजताा शुरुू कीी हैै । समि�ति� नेे अकू्तूबर 
2024 मंें रुख कोो समाायोोजन वाापस लेेनेे सेे बदलकर तटस्थ 
कि�याा और फरवरीी 2025 कीी बैैठक मंें नीीति�गत रेपेोो दर मंें 25 
आधाार अंंकोंं (बीीपीीएस) कीी कटौौतीी करतेे हुुए 6.25 प्रति�शत कर 
दि�याा । दि�संंबर 2024 मंें, रि�ज़र्वव बंैंक नेे बंैंकोंं द्वााराा रखेे जाानेे वाालेे 
आरक्षि�त नकदीी नि�धि� अनुपुाात (सीीआरआर) मंें 50 बीीपीीएस तक 
कीी कटौौतीी कीी । 

मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� कीी बैैठकंें : अकू्तूबर 2024 - माार्चच 2025 

अकू्तूबर 2024 मंें जब एमपीीसीी कीी बैैठक हुुई, तोो वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा 
नेे सुदुृढ़ताा दर्शाा�याा, हाालांं�कि� तीीव्र भूू-रााजनीीति�क संंघर्षष, भूू-आर्थि�िक 
दराार, वि�त्तीीय बााजाार मंें अस्थि�िरताा और उच्च सरकाारीी कर्जज कीी 
वजह सेे गि�राावट काा जोोखि�म जाारीी रहाा । मुदु्राास्फीीति� कम होो रहीी 
थीी लेेकि�न भि�न्न-भि�न्न देशेोंं मंें वृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा मंें 
बढ़तेे वि�चलन केे परि�णाामस्वरूप मौौद्रि�क नीीति� प्रति�क्रि�यााएंं अलग-
अलग थींं । घरेलूेू स्तर पर, वाास्तवि�क जीीडीीपीी नेे 2024-25 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें 6.7 प्रति�शत, व-द-व, कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी, जि�समंें 
नि�जीी खपत और नि�वेश कीी मुखु्य भूूमि�काा थीी । औसत सेे अधि�क 
वर्षाा�, खरीीफ कीी बेेहतर बुवुााई और जलााशय केे अच्छेे-खाासेे स्तर 
कीी बदौौलत कृृषि� केे लि�ए परि�दृश्य सकााराात्मक रहाा । वि�नि�र्माा�ण 
गति�वि�धि�योंं नेे घरेलूेू मांं�ग मंें सुधुाार, कम इनपुटु लाागत और एक 
सहाायक नीीति�गत परि�वेश कीी बदौौलत जोोर पकड़ाा, जबकि� सेेवाा 
के्षेत्र कीी वृदृ्धि� मजबूत रहीी । मजबूत बंैंक ऋण वृदृ्धि�, उच्च क्षमताा 
उपयोोग, बंैंकोंं केे मजबूत बैैलंेंस शीीट और इन्फ्राास्ट्रक्चर पर 
खर्चच पर सरकाार केे जोोर कीी बदौौलत नि�वेश गति�वि�धि�योंं मंें तेेजीी 
रहने कीी उम्मीीद हैै । 2024-25 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 
7.2 प्रति�शत अनुमुाानि�त थीी । हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� जूून मंें 5.1 
प्रति�शत सेे तेेजीी सेे गि�रकर जुलुााई और अगस्त मंें क्रमशःः 3.6 

प्रति�शत और 3.7 प्रति�शत होो गई । ईंंधन  मंें अपस्फीीति� और गहरीी 
होो गई लेेकि�न कोोर मुदु्राास्फीीति� बढ़ गई । नि�कट अवधि� मंें क्षणि�क 
वृदृ्धि� केे बााद, हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कम होोनेे कीी उम्मीीद थीी । 
अप्रत्यााशि�त मौौसम संंबंंधीी घटनााओं ंऔर भूू-रााजनीीति�क संंघर्षोंं 
केे बदत्तर होोनेे केे काारण प्रमुखु अपसााइड जोोखि�मोंं कोो ध्याान मंें 
रखते हुुए, 2024-25 केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे अनुमुाान 
कोो 4.5 प्रति�शत पर बनााए रखाा गयाा । एमपीीसीी नेे, 5-1 केे बहुुमत 
सेे, नीीति�गत रेपेोो दर कोो 6.5 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखने काा 
नि�र्णणय लि�याा, जि�समंें उभरतेे मुदु्राास्फीीति� परि�दृश्य केे प्रति� सतर्कक  
रहने कीी आवश्यकताा पर जोोर दि�याा गयाा । अच्छीी तरह सेे संंतुलुि�त 
वृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� गति�शीीलताा कोो ध्याान मंें रखते हुुए, एमपीीसीी नेे, 
वृदृ्धि� काा समर्थथन करतेे हुुए, मुदु्राास्फीीति� कोो टि�कााऊ आधाार पर 
लक्ष्य केे अनुरुूप करनेे पर स्पष्ट रूप सेे ध्याान कंेंद्रि�त करतेे हुुए 
सर्ववसम्मति� सेे रुख कोो समाायोोजन वाापस लेेनेे सेे बदलकर तटस्थ 
करनेे काा नि�र्णणय लि�याा तााकि� मुदु्राास्फीीति� और वृदृ्धि� केे परि�दृश्य 
कीी नि�गराानीी और आकलन करनेे केे लि�ए लचीीलाापन प्रदाान कि�याा 
जाा सके और उभरतीी स्थि�िति� केे अनुसुाार कदम उठाायाा जाा सके । 

दि�संंबर 2024 कीी बैैठक केे समय, वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा स्थि�िर थीी 
और मुदु्राास्फीीति� कम होो रहीी थीी. हाालांं�कि�, भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म 
और नीीति�गत अनि�श्चि�तताा-वि�शेेष रूप सेे व्याापाार नीीति�योंं केे 
परि�णाामस्वरूप वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा बढ़ गई । घरेलूेू मोोरे्चे 
पर, 2024-25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 5.4 प्रति�शत कीी वाास्तवि�क 
जीीडीीपीी वृदृ्धि� अपेेक्षाा सेे बहुुत कम थीी क्योंंकि� नि�जीी उपभोोग और 
नि�वेश केे वि�स्ताार मंें कमीी आई थीी, हाालांं�कि� ति�मााहीी केे दौौराान 
सरकाारीी खर्चच मंें सुधुाार हुुआ । वाास्तवि�क जीीवीीए वृदृ्धि� औद्योोगि�क 
गति�वि�धि� कीी वृदृ्धि� मंें मंंदीी सेे प्रभाावि�त हुुई, जोो वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�यों ं 
केे कमजोोर प्रदर्शशन, खनन गति�वि�धि� मंें संंकुचन और बि�जलीी कीी 
मांं�ग मंें कमीी दर्शाा�तीी हैै । 2024-25 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 
6.6 प्रति�शत अनुमुाानि�त थीी । हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 
अकू्तूबर मंें ऊपरीी सहन सीीमाा कोो पाार कर 6.2 प्रति�शत पर पहुंं�च 
गई जि�सकीी मुखु्य वजह खााद्य कीीमतोंं मंें अप्रत्यााशि�त वृदृ्धि� थीी । 
अकू्तूबर मंें कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें भीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई । 2024-25 केे 
लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे अनुमुाान मंें संंशोोधन करतेे हुुए उसेे 
बढ़ााकर 4.8 प्रति�शत कर दि�याा गयाा । एमपीीसीी नेे दीीर्घघकाालि�क 
उच्च आर्थि�िक वि�काास केे लि�ए मूूल्य स्थि�िरताा कोो आधाार केे रूप 
मंें बनााए रखने केे महत्व पर जोोर दि�याा और वह अर्थथव्यवस्थाा केे 
समग्र हि�त मंें वृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� संंतुलुन कोो बहााल करनेे केे लि�ए 
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प्रति�बद्ध रहाा । इसने 4-2 केे बहुुमत सेे नीीति�गत रेपेोो दर कोो 6.5 
प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखने काा नि�र्णणय लि�याा और तटस्थ रुख 
जाारीी रखने केे लि�ए सर्ववसम्मति� सेे मतदाान कि�याा ।

फरवरीी 2025 कीी बैैठक सेे पहले, वैैश्वि�क आर्थि�िक परि�दृश्य 
चुनुौौतीीपूूर्णण बनाा रहाा, जि�समंें वैैश्वि�क वि�काास ऐति�हाासि�क औसत 
सेे नीीचेे रहाा, हाालांं�कि� उच्च आवृतृ्ति� संंकेतकोंं नेे वि�श्व व्याापाार मंें 
वि�स्ताार केे सााथ-सााथ सुदुृढ़ताा काा संंकेत दि�याा । अवस्फीीति� कीी 
गति� सेेवाा मूूल्य मुदु्राास्फीीति� सेे प्रभाावि�त हुुई । डॉॉलर केे मजबूत 
होोनेे सेे उभरतेे बााजाारोंं कीी मुदु्रााओं ंपर दबााव पड़ाा और वि�त्तीीय 
बााजाारोंं मंें उताार-चढ़ााव आयाा । घरेलूेू मोोरे्चे पर, एनएसओ केे प्रथम 
अग्रि�म अनुमुाान (एफएई) केे अनुसुाार 2024-25 मंें वाास्तवि�क 
जीीडीीपीी वृदृ्धि� 6.4 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़नाा अनुमुाानि�त थाा, 
जोो नि�जीी उपभोोग मंें सुधुाार पर आधाारि�त थाा । आनेे वाालेे समय 
मंें, बेेहतर रबीी संंभाावनााएंं और औद्योोगि�क गति�वि�धि� मंें सुधुाार 
2025-26 मंें वि�काास काा समर्थथन करनेे कीी उम्मीीद हैै । 2025-
26 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 6.7 प्रति�शत अनुमुाानि�त 
थीी । हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� अकू्तूबर केे उच्च स्तर सेे नवंंबर और 
दि�संंबर मंें क्रमि�क रूप सेे कम हई जि�समंें खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें 
कमीी कीी अहम भूूमि�काा थीी, और इसमंें सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं मंें 
गि�राावट सेे सहाायताा मि�लीी । कोोर मुदु्राास्फीीति� कम रहीी और ईंंधन  
अपस्फीीति� जाारीी रहीी । खरीीफ केे अच्छेे उत्पाादन, सब्जि��योंं कीी 
कीीमत कम होोनेे और रबीी फसल कीी अनुकूुूल संंभाावनााओं ंकीी 
वजह सेे आनेे वाालेे समय मंें मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी दबााव कम होोनेे 
कीी उम्मीीद हैै, जबकि� वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें जाारीी अनि�श्चि�तताा, 
ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं मंें अस्थि�िरताा और प्रति�कूूल मौौसम कीी घटनााओं ं
सेे जोोखि�म और बढ़नेे काा पताा चलताा हैै । 2024-25 केे लि�ए 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे अनुमुाान कोो 4.8 प्रति�शत पर बनााए रखाा 
गयाा थाा । सााथ हीी, यह माानते हुुए कि� अगलेे सााल माानसून साामाान्य 
रहेेगाा, 2025-26 केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 4.2 प्रति�शत 
अनुमुाानि�त हैै । एमपीीसीी नेे पाायाा कि� मुदु्राास्फीीति� गि�रनेे कीी रााह 
पर हैै जोो प्रमुखु रूप सेे खााद्य मूूल्योंं केे अनुकूुूल परि�दृश्य एवंं पूूर्वव 
मंें कि�ए गए मौौद्रि�क नीीति�गत उपाायोंं केे प्रभााव कीी बदौौलत हैै तथाा 
2025-26 मंें और कम होोनेे कीी उम्मीीद हैै, एवंं इस प्रकाार धीीरे-े
धीीरे ेलक्ष्य केे अनुरुूप होोगाा । लि�हााजाा, उभरतीी वृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� 
गति�शीीलताा वि�काास केे लि�ए आसराा बनीी । तदनुसुाार, एमपीीसीी नेे 
सर्ववसम्मति� सेे नीीति�गत रेपेोो दर कोो 25 बीीपीीएस सेे घटााकर 6.25 
प्रति�शत करनेे केे लि�ए मतदाान कि�याा । एमपीीसीी नेे तटस्थ रुख 

जाारीी रखने काा भीी नि�र्णणय लि�याा तााकि� उभरतेे समष्टि�-आर्थि�िक 
परि�वेश केे मदे्देनजर लचीीलाापन बनााए रखाा जाा सके । 

एमपीीसीी केे मतदाान काा स्वरूप प्रत्येेक सदस्योंं केे आकलन, 
प्रत्यााशााओं ंऔर नीीति�गत प्रााथमि�कतााओं ंमंें वि�वि�धताा कोो दर्शाा�ताा 
हैै - एक ऐसीी वि�शेषताा जोो अन्य कंेंद्रीीय बंैंकोंं केे मतदाान स्वरूप 
मंें भीी नज़र आतीी हैै (साारणीी I.1) । जहांं� अधि�कांं�श एई और 
उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ं(ईएमई) नेे नीीति� मंें ढीील दीी, वहींं 
अवस्फीीति� कीी धीीमीी गति� कोो लेेकर चिं�ंतााओं ंऔर उस पर भीी 
भूू-रााजनीीति�क मोोरे्चे एवंं व्याापाार मंें दराार पड़नेे संंबंंधीी घटनााक्रमोंं 
केे मद्दनेजर नीीति�गत अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बीीच दर मंें कटौौतीी काा 
सि�लसि�लाा कम होोनेे काा पताा चलाा । जाापाान और ब्रााजीील जैैसेे 
कुुछ अपवााद थेे जि�न्होंंनेे मुदु्राास्फीीति� कोो अपने संंबंंधि�त लक्ष्योंं केे 
आसपाास रखने केे लि�ए मौौद्रि�क सख्तीी कोो जाारीी रखाा ।

समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य 

अध्यााय II और III मंें 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी (अकू्तूबर 2024 
– माार्चच 2025) केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� और आर्थि�िक गति�वि�धि� सेे 
संंबंंधि�त समष्टि�-आर्थि�िक घटनााक्रमोंं काा वि�शे्लेषण कि�याा गयाा हैै । 
आधाारभूूत धाारणााओं ं केे संंदर्भभ मंें, कच्चेे तेेल कीी अंंतररााष्ट्रीीय 
कीीमतोंं नेे अकू्तूबर-दि�संंबर 2024 केे दौौराान गि�राावट काा पैैटर्नन 
प्रदर्शि�ित कि�याा, जोो वैैश्वि�क तेेल कीी मांं�ग मंें अपेेक्षााकृृत माामूूलीी 
वृदृ्धि� केे सााथ-सााथ गैैर-ओपेक देशेोंं सेे मजबूत आपूूर्ति�ि केे काारण 

साारणीी I.1 मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� कीी बैैठकंें और नीीति� दर
मतदाान पद्धति�

देेश नीीति�गत बैैठकंें : अकू्तूबर 2024 – माार्चच 2025

कुुल बैैठकंें पूूर्णण सहमति� 
वाालीी बैैठकंें

बगैैर पूूर्णण 
सहमति� कीी 

बैैठकंें

नीीति�गत दर 
मंें बदलााव

(आधाार अंकं)

ब्रााजीील 4 4 0 350

चि�लीी 4 4 0 -50
कोोलंंबि�याा 4 0 4 -75
चेेक गणरााज्य 4 2 2 -50
हंंगरीी* 6 3 2 0
भाारत 3 1 2 -25
जाापाान 4  2 2  25
दक्षि�ण अफ्रीीकाा 3 1 2 -50
स्वीीडन 4 4 0 -100
थााईलंैंड 3 1 2 -50
यूूकेे 4 0 4 -50
यूूएस 4 3 1 -50

टि�प्पणीी: *: कुुल बैैठकोंं कीी संंख्याा छह हैै। हाालांं�कि�, पि�छलीी बैैठक (25 माार्चच 2025) काा 
काार्ययवृतृ्त अब तक प्रकााशि�त नहींं हुुआ हैै।
स्रोोत: कंेंद्रीीय बंैंक कीी वेेबसााइटंें।
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लगभग 74 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल केे आसपाास घट-बढ़ रहीी 

थीी । रूस पर प्रति�बंंधोंं केे प्रभााव पर चिं�ंताा और ईराान पर बढ़तेे 
प्रति�बंंधोंं कीी अटकलोंं केे सााथ-सााथ संंभाावि�त आपूूर्ति�ि व्यवधाानोंं 
कीी आशंंकााओं ंकेे परि�णाामस्वरूप जनवरीी कीी शुरुुआत मंें कीीमत 
बढ़कर लगभग 84 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल होो गई । तब सेे, 
कीीमतें फरवरीी मंें धीीरे-ेधीीरे ेघटींं और हााल हीी मंें माार्चच 2025 मंें 
गि�रकर अपने नि�म्नतम स्तर पर पहुंं�चींं, जोो मुखु्य रूप सेे ओपेक 
द्वााराा उत्पाादन कोो बढ़ाानेे कीी घोोषणाा केे सााथ-सााथ भूू-रााजनीीति�क 
जोोखि�म प्रीीमि�यम कम होोनेे और पर्याा�प्त इन्वंेंट्रीी कीी वजह सेे थीी । 
भूू-रााजनीीति�क घटनााक्रमोंं सेे परि�दृश्य कोो कााफीी अनि�श्चि�तताा 
काा साामनाा करनाा पड़ रहाा हैै (चाार्टट  I.1ए और I.1बीी)। वैैश्वि�क 
पेेट्रोोलि�यम उत्पााद कीी कीीमतोंं और कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं केे बीीच 
अंंतर कम होो गयाा (चाार्टट  I.1सीी) । इन काारकोंं केे मदे्देनजर, कच्चेे 
तेेल कीी कीीमत (भाारतीीय बाास्केेट) केे लि�ए आधाारभूूत धाारणाा 
2025-26 केे दौौराान घटकर 70 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल होो 
गई हैै (साारणीी I.2) ।

दूूसराा, भाारतीीय रुपये (₹) कीी सांं�केेति�क वि�नि�मय दर मंें 2024-25 
कीी दूूसरीी छमााहीी मंें अब तक ₹83.8-87.6 प्रति� अमेेरि�कीी डॉॉलर 
केे दाायरे ेमंें दोो-तरफाा उताार-चढ़ााव देखेाा गयाा, जि�समंें 2025 मंें 
माार्चच कीी शुरुुआत तक मूूल्यह्राास पूूर्वाा�ग्रह थाा । अकू्तूबर 2024 कीी 
शुरुुआत सेे अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मजबूत होोनेे केे परि�णाामस्वरूप 
रुपये सहि�त ईएमई कीी मुदु्रााओं ंकाा मूूल्यह्राास हुुआ और वि�त्तीीय 

साारणीी I.2 : अनुमुाान हेतेुु आधाारभूूत धाारणााएंं
संकेंेतक एमपीीआर अकू्तूबर 2024 एमपीीआर अपै्रैल 2025

कच्चाा तेेल
(भाारतीीय बाास्केेट)

छ2:2024-25 केे दौौराान 
प्रति� बैैरल यूूएस$ 80

2025-26 केे दौौराान प्रति� 
बैैरल यूूएस$ 70

वि�नि�मय दर छ2:2024-25 केे दौौराान 
₹83.50/यूूएस$

2025-26 केे दौौराान 
₹86/यूूएस$

माानसून 2025-26 केे लि�ए 
साामाान्य

2025-26 केे लि�ए 
साामाान्य

वैैश्वि�क वृदृ्धि� 2024 मंें 3.2 प्रति�शत
2025 मंें 3.3 प्रति�शत

2025 मंें 3.1 प्रति�शत
2026 मंें 3.0 प्रति�शत

रााजकोोषीीय घााटाा
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

बीीई 2024-25 केे भीीतर 
बनाा रहेेगाा
कंेंद्र : 4.9
संंयुकु्त : 7.3

बीीई 2025-26 केे भीीतर 
बनाा रहेेगाा
कंेंद्र : 4.4
संंयुकु्त : 7.1

पूूर्वाा�नुमुाान अवधि� केे दौौराान 
घरेलूेू समष्टि�-आर्थि�िक / 
संंरचनाात्मक नीीति�यांं� 

कोोई बड़ाा परि�वर्ततन नहींं कोोई बड़ाा परि�वर्ततन नहींं

टि�प्पणि�यांं� :	1.	भा ारतीीय कच्चेे तेेल काा बाास्केेट एक व्युतु्पन्न मूूल्यमाान कोो दर्शाा�ताा हैै 
जि�समंें खट्टाा गे्रेड (ओमाान और दुबुई औसत) और मीीठाा गे्रेड (बं्रेंट) कच्चाा 
तेेल शाामि�ल हंैं ।

	 2. यहांं� माानाा गयाा वि�नि�मय दर पथ आधाारभूूत अनुमुाानोंं कोो उत्पन्न करनेे 
केे उदे्देश्य सेे हैै और वि�नि�मय दर केे स्तर पर कि�सीी ‘रााय’ कोो इंंगि�त नहींं 
करताा हैै । रि�ज़र्वव बंैंक वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार मंें अत्यधि�क अस्थि�िरताा कोो 
नि�यंंत्रि�त करनेे केे उदे्देश्य सेे नि�र्देशेि�त होोताा हैै और न कि� वि�नि�मय दर केे 
आसपाास कि�सीी वि�शि�ष्ट स्तर और/याा दाायरे ेकेे द्वााराा ।

	 3. बीीई : बजट अनुमुाान ।
	 4. संंयुकु्त रााजकोोषीीय घााटेे सेे ताात्पर्यय केेन्द्र और रााज्योंं कीी सम्मि�िलि�त 

रााजकोोषीीय घााटेे सेे हैै ।
स्रोोत : आरबीीआई अनुमुाान; बजट दस्ताावेेज; अंंतररााष्ट्रीीय मुदु्राा कोोष (आईएमएफ); एवंं 
आर्थि�िक सहयोोग और वि�काास संंगठन (ओईसीीडीी) ।

Chart I.1: Crude Oil Prices

Sources: Bloomberg; US Energy Information Administration (EIA); and Petroleum Planning & Analysis Cell.
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चाार्टट I.1: कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें

ए: बं्रेंट कीीमतंें
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बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा बढ़ गई । हाालांं�कि�, जनवरीी केे मध्य सेे, 

डॉॉलर गि�रनेे लगाा क्योंंकि� उच्च आवृतृ्ति� संंकेतक सुसु्त वृदृ्धि� और 

उच्च नीीति�गत अनि�श्चि�तताा काा संंकेत दे ेरहेे थेे । तदनुसुाार, ईएमई 

मुदु्रााओं ंमंें सुधुाार हुुआ हैै, हाालांं�कि� पूूरीी तरह सेे नहींं । अमेेरि�कीी 

डॉॉलर मंें घट-बढ़, वैैश्वि�क पूंं�जीी प्रवााह मंें उताार-चढ़ााव और कच्चेे 

तेेल कीी अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतोंं केे आसपाास कीी अनि�श्चि�तताा कोो 

ध्याान मंें रखते हुुए, वि�नि�मय दर केे लि�ए आधाारभूूत धाारणाा कोो 

अकू्तूबर 2024 एमपीीआर मंें ₹83.50 केे मुकुााबलेे संंशोोधि�त कर 

₹86 प्रति� अमेेरि�कीी डॉॉलर कर दि�याा गयाा । 

तीीसराा, आर्थि�िक सहयोोग और वि�काास संंगठन (ओईसीीडीी) द्वााराा 

माार्चच 2025 मंें जाारीी अपनीी आर्थि�िक आउटलुकु अंंतरि�म रि�पोोर्टट  

मंें वैैश्वि�क वि�काास 2025 मंें 3.1 प्रति�शत और 2026 मंें 3.0 

प्रति�शत रहने काा अनुमुाान लगाायाा गयाा । अंंतररााष्ट्रीीय मुदु्राा कोोष 

(आईएमएफ) द्वााराा जनवरीी 2025 केे अपडेट मंें वर्ल्ड�ड इकोोनॉॉमि�क 

आउटलुकु केे अनुसुाार वैैश्वि�क अवस्फीीति� जाारीी हैै, मुदु्राास्फीीति� 

2025 मंें घटकर 4.2 प्रति�शत और 2026 मंें 3.5 प्रति�शत होोनेे 

कीी उम्मीीद हैै (चाार्टट  I.2) । वैैश्वि�क व्याापाार वि�काास (वस्तुओुं ंऔर 

सेेवााओं ंकोो मि�लााकर) 2026 मंें 3.3 प्रति�शत तक पहुंं�चने सेे पहले 

2024 मंें 3.4 प्रति�शत सेे घटकर 2025 मंें 3.2 प्रति�शत होोनेे काा 
अनुमुाान हैै । तथाापि�, अमेेरि�कीी प्रशाासन केे हाालि�याा पाारस्परि�क 
टैैरि�फ घोोषणााओं ंऔर संंबद्ध नीीति�गत अनि�श्चि�ततााओं ं नेे वैैश्वि�क 
वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� केे समक्ष बााधााएंं उत्पन्न कीी हंैं ।

I.2 मुदु्राास्फीीति� परि�दृश्य

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें अब तक (फरवरीी तक), हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� अकू्तूबर 2024 मंें कुुछ समय केे लि�ए ऊपरीी सहनशीीलताा 
दाायरे ेकेे पाार चलीी गई, लेेकि�न तब सेे खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट 
कीी वजह सेे उसमंें कमीी आई हैै । रि�ज़र्वव बंैंक केे माार्चच 2025 दौौर केे 
परि�वाारोंं केे सर्वेक्षण1 मंें, शहरीी परि�वाारोंं कीी तीीन महीीनेे और एक 
सााल आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााएंं जनवरीी 2025 दौौर 
कीी तुलुनाा मंें 40 बीीपीीएस और 50 बीीपीीएस घटकर क्रमशःः 8.9 
प्रति�शत और 9.7 प्रति�शत होो गईंं  । पि�छले दौौर कीी तुलुनाा मंें दोोनोंं 
अवधि� केे लि�ए साामाान्य मूूल्य स्तर मंें वर्ततमाान दर सेे अधि�क कीी 
वृदृ्धि� कीी उम्मीीद करनेे वाालेे उत्तरदाातााओं ंकेे अनुपुाात मंें गि�राावट 
आई हैै (चाार्टट  I.3) । इस संंदर्भभ मंें, यह ध्याान रखनाा ठीीक हैै कि� 
वि�भि�न्न आर्थि�िक एजंेंट भि�न्न-भि�न्न काारकोंं केे आधाार पर अपनीी 
मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााएंं बनाातेे हंैं (बॉॉक्स I.1) । 

1	 रि�ज़र्वव बंैंक काा मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा संंबंंधीी परि�वाारोंं काा सर्वेक्षण माार्चच 2021 सेे 19 शहरोंं (पि�छले दौौर मंें 18 शहरोंं) मंें कि�याा जाा रहाा हैै और माार्चच 2025 दौौर केे परि�णााम 6,091 
परि�वाारोंं कीी प्रति�क्रि�यााओं ंपर आधाारि�त हंैं ।

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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टि�प्पणीी: ओईसीीडीी केे मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी अनुमुाान जीी-20 रााष्ट्रोंं केे लि�ए हंैं।
स्रोोत: आर्थि�िक परि�दृश्य अंंतरि�म रि�पोोर्टट  माार्चच 2025 अपडेट, ओईसीीडीी; वर्ल्ड�ड 
           इकोोनॉॉमि�क आउटलुकु जनवरीी 2025 अपडेट, आईएमएफ।



मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााय I समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य

6

बॉॉक्स I.1: वि�षम एजंेंटोंं कीी मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी प्रत्यााशााओं ंकोो क्याा प्रभाावि�त करताा हैै ?

मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााओं ं कोो सहााराा देनेाा मौौद्रि�क नीीति� 
नि�रूपण मंें, वि�शेष रूप सेे मुदु्राास्फीीति�-लक्षि�त रूपरेखेाा मंें सर्वोोपरि� 
हैै । अनुभुवजन्य सााक्ष्य बताातेे हंैं कि� ब्यााज दरोंं मंें सकााराात्मक 
बदलााव केे काारण मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााओं ंमंें गि�राावट आतीी हैै 
(गोंंसााल्वेेस एवंं अन्य, 2025) । हाालांं�कि�, वि�भि�न्न एजंेंटोंं कीी मौौद्रि�क 
प्रति�क्रि�यााएंं अलग-अलग होोतीी हंैं, अर्थाा�त, भि�न्न-भि�न्न शे्रेणीी केे 
उत्तरदााताा मौौद्रि�क नीीति� मंें बदलााव केे प्रति� अलग-अलग प्रति�क्रि�याा 
देतेेे हंैं । रेपेोो दर मंें वृदृ्धि� काा वि�त्तीीय और व्याावसाायि�क के्षेत्र केे एजंेंटोंं 
कीी मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााओं ंपर गंंभीीर, लेेकि�न टे्रेड यूूनि�यनोंं 
पर वि�परीीत प्रभााव पाायाा गयाा हैै (म्लांं�गेेनीी और बुथेुेलेेज़ीी, 2023) । 

भाारतीीय संंदर्भभ मंें इस स्थि�िति� कीी जांं�च करनेे केे लि�ए, एक वेेक्टर त्रुटुि� 
सुधुाार मॉॉडल (वीीईसीीएम) काा उपयोोग प्रमुखु संंकेतकोंं और वि�भि�न्न 
आर्थि�िक एजंेंटोंं जैैसेे वि�त्तीीय के्षेत्र केे कर्ममचाारि�योंं, दैनैि�क काामगाारोंं और 
स्व-नि�योोजि�त श्रमि�कोंं कीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंकेे बीीच संंबंंधोंं काा 
पताा लगाानेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै, जि�सके लि�ए नि�म्नाानुसुाार जनवरीी 
2017 सेे जनवरीी 2025 तक द्वि�माासि�क मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंकेे 
आंंकड़ोंं काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै :

Δxt = Γ * xt-1 + ϵt, where Γ = α * βt

जहांं� xt एंंडोोजेेनस वेेरीीअबल्ज़ काा वेेक्टर हैै, α समाायोोजन गुणुांं�क हैै 
और βt कोोइंंटीीगे्रेटिं�ंग वेेक्टर हैै (जोो वेेरीीअबल्ज़ केे बीीच दीीर्घघकाालि�क 
संंबंंध कोो परि�भााषि�त करताा हैै) और ϵt त्रुटुि� टर्मम हैै ।

मॉॉडल कीी परि�भााषाा इस प्रकाार हैै : 
ΔYt+1 = α*(Yt + β1*wacrt-1 + β2*inflationt-1 + β3*govt_

sharet-1 + β4*ln_crude_oilt + c) + ϵt

जहांं� Yt वि�त्तीीय के्षेत्र कर्ममचाारि�योंं, दैनैि�क काामगाारोंं, और स्व-
नि�योोजि�त कीी एक वर्षष आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााएंं हंैं, 
wacr मौौद्रि�क नीीति� कोो दर्शाा�तीी भाारि�त औसत मांं�ग दर हैै; inflation 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� हैै; govt_share जीीडीीपीी मंें सरकाारीी व्यय 
काा हि�स्साा हैै और ln_crude_oil वैैश्वि�क कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं केे 
नैैचुरुल लॉॉगरि�दम कोो दर्शाा�ताा हैै जोो बं्रेंट, वेेस्ट टेेक्साास इंंटरमीीडि�एट 
(डब्ल्यूूटीीआई) स्पॉॉट और दुबुई फतेह काा औसत हैै । यूूनि�ट रूट 
टेेस्ट सेे पताा चलताा हैै कि� सभीी वेेरीीअबल्स ऑर्डडर 1 केे एकीीकृृत 
हंैं । उपयुकु्त लैैग लेेन्द माानदंंडोंं काा उपयोोग करतेे हुुए, जोोहाानसन 
कोोइंंटीीगे्रेटिं�ंग टेेस्ट वेेरीीअबल्स केे बीीच एक सह-संंबंंध पााताा हैै ।

परि�णााम बताातेे हंैं कि� मौौद्रि�क नीीति� मंें बदलााव काा वि�भि�न्न समूहोंं 
कीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंपर वि�भेदक प्रभााव पड़ताा हैै । मुदु्राास्फीीति� 
संंबंंधीी प्रत्यााशााएंं वि�त्तीीय के्षेत्र केे कर्ममचाारि�योंं और स्व-नि�योोजि�त केे 
लि�ए लंंबे समय मंें नीीति�गत ब्यााज दर मंें बदलााव केे सााथ नकााराात्मक 
रूप सेे जुडु़ीी हुुई पााई गई हंैं । इसके अलाावाा, वि�त्तीीय के्षेत्र केे कर्ममचाारि�योंं 

मंें अन्य समूहोंं कीी तुलुनाा मंें उच्च समाायोोजन काारक पाायाा गयाा हैै, 
जोो दीीर्घघकाालि�क स्थि�िर स्थि�िति� सेे वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� मंें कि�सीी 
भीी वि�चलन केे प्रति� त्वरि�त प्रति�क्रि�याा काा संंकेत देतेाा हैै । पूूर्वव कीी 
मुदु्राास्फीीति� सभीी समूहोंं केे लि�ए मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंकेे गठन मंें 
सकााराात्मक प्रभााव डाालतीी हैै जोो दृढ़ताा दर्शाा�तीी हैै । इसके वि�परीीत, 
कच्चेे तेेल कीी कीीमतें केेवल स्व-नि�योोजि�त और दैनैि�क काामगाारोंं 
कीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ं कोो प्रभाावि�त करतीी हंैं (साारणीी 1) । 
कुुल मि�लााकर, नि�ष्कर्षष बताातेे हंैं कि� वि�भि�न्न आर्थि�िक एजंेंटोंं कीी 
मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंकाा गठन क्रॉॉस-कंंट्री ी अनुभुव कीी पुषु्टि� करनेे 
वाालेे वि�वि�ध काारकोंं द्वााराा नि�यंंत्रि�त होोताा हैै । 

संदंर्भभ :
1. 	गों ंसााल्वेेस, एम., रोोड्रि�ग्स, एम., और जंेंटाा, एफ (2025) । 

“मॉॉनि�टरीी पॉॉलि�सीी एंंड इन्फ्लेेशन एक्सपेक्टेशन्स : हााई-
फ्रीीक्वेन्सीी एवि�डेन्स फ्रम ब्रााजीील”, आईएमएफ वर्किं�ग पेेपर 
WP/25/48.

2. 	 म्लांं�गेेनीी, टीी., और बुथेुेलेेज़ीी, ई. एम (2023) । “मॉॉनि�टरीी 
पॉॉलि�सीी एंंड इन्फ्लेेशन एक्सपेक्टेशन्स : इम्पैैक्ट एंंड 
कॉॉज़ल एनैैलि�सि�स ऑफ हीीटरोोजि�नस इकोोनॉॉमि�क एजेेन्ट््स 
एक्सपेक्टेशन्स इन सााउथ अफ्रीीकाा”, जर्ननल ऑफ एप्लााइड 
इकोोनॉॉमि�क्स, 27: 1.

साारणीी 1: वीीईसीी मॉॉडल केे दीीर्घघकाालि�क अनुमुाान
वेेरीीअबल वि�त्तीीय क्षेते्र केे 

कर्ममचाारीी
दैैनि�क

काामगाार
स्व-नि�योोजि�त

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

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

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

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

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

एरर करेके्शन, α  -0.904**  -0.278*  -0.417*
(0.132) (0.094) (0.125)

आर-स्क्वयर्डड 0.503 0.158 0.193

जोोहाानसन कोोइंंटीीगे्रेशन 
टेेस्ट फॉॉर नंं. ऑफ सीी.ई. 2 2 2

ऑब्ज़रे्वेशन्स 49 49 49

कोोष्ठकोंं मंें माानक त्रुटुि�यांं� ।
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

सीी.ई. कोोइंंटीीगे्रेटिं�ंग ईक्वेशन्स कोो दर्शाा�ताा हैै ।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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रि�ज़र्वव बंैंक केे औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण केे जनवरीी-माार्चच 
2025 दौौर मंें शाामि�ल वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं कोो पि�छलीी ति�मााहीी कीी 
तुलुनाा मंें 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें कच्चेे मााल कीी लाागत 
सेे दबााव कम होोनेे और बि�क्रीी मूूल्य मंें वृदृ्धि� घटने कीी उम्मीीद 
हैै (चाार्टट  I.4ए) ।2 सेेवाा के्षेत्र कीी कंंपनि�यांं � और इंंफ्राास्ट्रक्चर फर्मम 
दोोनोंं 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें उच्च इनपुटु लाागत दबााव 
और उच्च आउटपुटु कीीमत कीी उम्मीीद करतेे हंैं (चाार्टट  I.4बीी 
और I.4सीी) ।3 माार्चच 2025 केे क्रय प्रबंंधक सूूचकांं�क (पीीएमआई) 
सर्वेक्षण मंें, वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं कीी इनपुटु कीीमतोंं मंें पि�छले महीीनेे 
कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� हुुई और सेेवाा फर्मोंं केे माामले मंें गि�राावट आई 
जबकि� दोोनोंं केे लि�ए आउटपुटु कीीमतोंं मंें गि�राावट आई । 

माार्चच 2025 मंें रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा सर्वेक्षण कि�ए गए पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंनेे सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 2024-25 कीी तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें 5.6 प्रति�शत सेे घटकर चौौथीी ति�मााहीी मंें 3.9 प्रति�शत 
होोनेे काा अनुमुाान लगाायाा । वेे उम्मीीद करतेे हंैं कि� यह 2025-26 
कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 4.5 प्रति�शत तक बढ़नेे सेे पहले 2025-26 
कीी तीीसरीी ति�मााहीी तक लगभग 3.9-4.0 प्रति�शत रहेेगीी (चाार्टट  
I.5ए और साारणीी I.3) ।4 कोोर मुदु्राास्फीीति� (अर्थाा�त, खााद्य और पेेय 
पदाार्थथ, पाान, तंंबााकूू एवंं नशीीलेे पदाार्थथ, और ईंंधन  तथाा बि�जलीी 

कोो छोोड़कर सीीपीीआई) 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे दौौराान 
4.0 प्रति�शत रहने कीी उम्मीीद हैै, उसके बााद, यह 2025-26 कीी 
तीीसरीी ति�मााहीी तक लगभग 4.2-4.3 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी 
मंें 4.5 प्रति�शत रहने कीी उम्मीीद हैै ।

पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकीी दीीर्घघकाालि�क मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााएंं 
- जोो उनके 5 और 10 सााल आगेे कीी प्रत्यााशााओं ंसेे माापीी जाातीी 
हंैं – वर्ततमाान दौौर मंें क्रमशःः 4.5 प्रति�शत और 4.3 प्रति�शत पर हंैं 
(चाार्टट  1.5बीी) । 

भवि�ष्य मंें, मुदु्राास्फीीति� काा परि�दृश्य कई काारकोंं, वैैश्वि�क और 
घरेलूेू दोोनोंं द्वााराा नि�श्चि�त होोगाा । जोोरदाार खरीीफ फसल आवक 
कीी बदौौलत खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट जाारीी रह सकतीी हैै, 
जोो आशााजनक रबीी फसल केे सााथ मि�लकर मुदु्राास्फीीति� केे 
परि�दृश्य केे लि�ए अच्छाा हैै । कृृषि� संंबंंधीी कंेंद्रीीय बजट प्रस्तााव 
और रााजकोोषीीय समेकन केे प्रति� प्रति�बद्धताा सेे मुदु्राास्फीीति� 
परि�दृश्य और सुदुृढ़ हुुआ हैै । हाालांं�कि�, वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं 
मंें अनि�श्चि�तताा, ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं मंें अस्थि�िरताा, प्रति�कूूल मौौसम 
कीी घटनााएंं, बढ़तीी वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा दबााव और नि�रंंतर भूू-
रााजनीीति�क संंघर्षष प्रमुखु जोोखि�म बनेे हुुए हंैं ।

2 	 औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण केे जनवरीी-माार्चच 2025 दौौर केे परि�णााम 1,310 कंंपनि�यों ं कीी प्रति�क्रि�यााओं ंपर आधाारि�त हंैं ।
3 	 सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सर्वेक्षण केे जनवरीी-माार्चच 2025 दौौर केे सर्वेक्षण मंें शाामि�ल 725 सेेवाा कंंपनि�यों ं और 154 इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मोंं पर आधाारि�त ।
4 	 रि�ज़र्वव बंैंक केे पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकेे सर्वेक्षण केे माार्चच 2025 दौौर मंें 45 पैैनलि�स्टोंं नेे भााग लि�याा ।

Chart I.4: Expectations about Cost of Raw Materials/Inputs and Selling Prices
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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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चाार्टट I.4: कच्चेे मााल/इनपुट कीी लाागत और बि�क्रीी कीीमत संबंंधंीी प्रत्यााशााएंं

टि�प्पणीी : नि�वल प्रति�क्रि�याा आशाावााद रि�पोोर्टट  करनेे वाालेे और नि�रााशाावााद रि�पोोर्टट  करनेे वाालेे उत्तरदाातााओं ंकेे योोग केे बीीच काा अंंतर हैै । नि�वल प्रति�क्रि�याा काा रेंजं -100 सेे 100 हैै । उत्तरदााताा फर्मोंं 
केे नजरि�ए सेे नि�वल प्रति�क्रि�याा केे धनाात्मक / ऋणाात्मक माान कोो आशाावाादीी / नि�रााशाावाादीी माानाा जााताा हैै । इसलि�ए, बि�क्रीी कीीमतोंं केे उच्च धनाात्मक माान उत्पाादन कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� काा संंकेत देतेेे हंैं 
जबकि� कच्चेे मााल कीी लाागत/ इनपुटु लाागत केे लि�ए कम माान उच्च इनपुटु कीीमत दबााव और इसके वि�परीीत काा संंकेत देतेेे हंैं ।
स्रोोत : औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण एवंं सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सर्वेक्षण, आरबीीआई  ।

ए. वि�नि�र्माा�ण फर्मम बीी. सेवेाा फर्मम सीी. इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मम
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प्राारंंभि�क स्थि�िति�योंं, भवि�ष्योोन्मुखुीी सर्वेक्षणोंं केे संंकेतोंं एवंं समय-
शृंं�खलाा और संंरचनाात्मक मॉॉडल5 केे अनुमुाानोंं कोो ध्याान मंें रखते 

हुुए, सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 2025-26 मंें औसतन 4.0 प्रति�शत 
– पहलीी ति�मााहीी मंें 3.6 प्रति�शत, दूूसरीी ति�मााहीी मंें 3.9 प्रति�शत, 
तीीसरीी ति�मााहीी मंें 3.8 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी मंें 4.4 प्रति�शत 
रहने काा अनुमुाान हैै, जि�समंें जोोखि�म समाान रूप सेे संंतुलुि�त हंैं 
(चाार्टट  I.6 और साारणीी 1.3) । वर्षष 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी 
मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए 50 प्रति�शत और 70 प्रति�शत 
वि�श्वाास अंंतरााल क्रमशःः 2.8-6.0 प्रति�शत और 1.9-6.9 प्रति�शत 
हंैं । वर्षष 2026-27 केे लि�ए, यह माानते हुुए कि� माानसून साामाान्य 
रहेेगाा और आगेे कोोई बााह्य याा नीीति�गत आघाात नहींं लगेगाा, 
संंरचनाात्मक मॉॉडल अनुमुाानोंं सेे संंकेत मि�लताा हैै कि� मुदु्राास्फीीति� 
औसतन 4.3 प्रति�शत - पहलीी ति�मााहीी मंें 4.5 प्रति�शत, दूूसरीी 
ति�मााहीी मंें 4.3 प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी मंें 4.4 प्रति�शत और 
चौौथीी ति�मााहीी मंें 4.3 प्रति�शत रहेेगीी । वर्षष 2026-27 कीी चौौथीी 
ति�मााहीी मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए 50 प्रति�शत और 70 
प्रति�शत वि�श्वाास अंंतरााल क्रमशःः 2.6-6.0 प्रति�शत और 1.7-6.9 
प्रति�शत हंैं । 

आधाारभूूत पूूर्वाा�नुमुाान कई अपसााइड और डााउनसााइड जोोखि�मोंं 
केे अधीीन हंैं । अपसााइड जोोखि�म नि�रंंतर भूू-रााजनीीति�क संंघर्षष और 
परि�णाामीी आपूूर्ति�ि व्यवधाान; ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं मंें अस्थि�िरताा; और 

5 	जो ोइस जॉॉन, दीीपक कुुमाार, आशि�ष थॉॉमस जॉॉर्जज, प्रतीीक मि�त्राा, मनीीष कपूूर और मााइकल देवेब्रत पाात्र (2023), “अ रीीकैैलि�ब्रेटेेड क्वाार्टटरलीी प्रोोजेेक्शन मॉॉडल (क्यूपीीएम 2.0) फाार 
इंंडि�याा”, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक बुुलेेटि�न, फरवरीी खंंड LXXVII(2), पीीपीी.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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साारणीी I.3: अनुमुाान – रि�ज़र्वव बैंकं और
पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�

(प्रति�शत)

  2024-25 2025-26 2026-27

रि�ज़र्वव बैंकं काा आधाारभूूत अनुमुाान
मुदु्राास्फीीति� 4.7* 4.0 4.3

वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 6.5@ 6.5 6.7
पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा औसत अनुमुाान 
मुदु्राास्फीीति�, ति�4 (व-द-व) 3.9 4.5 -
वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 6.4 6.5 6.6
सकल घरेलूेू बचत (जीीएनडीीआई काा प्रति�शत) 30.2 30.4 30.3
सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) 31.0 30.7 31.1
अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं कीी ऋण वृदृ्धि� 11.5 12.3 13.5
संंयुकु्त सकल रााजकोोषीीय घााटाा (जीीडीीपीी काा 
प्रति�शत) 7.8 7.4

7.1

कंेंद्र सरकाार सकल रााजकोोषीीय घााटाा (जीीडीीपीी काा 
प्रति�शत) 4.8 4.4

4.3

रेपेोो दर (समााप्त-अवधि�) 6.25 5.75 -
91-दि�नोंं केे टे्रेजरीी बि�लोंं पर प्रति�फल (समााप्त-अवधि�) 6.5 6.0 6.4
10-सााल कीी कंेंद्र सरकाार कीी प्रति�भूूति�योंं पर 
प्रति�फल (समााप्त-अवधि�) 6.6 6.4

6.5

समग्र भुगुताान शेेष (बि�लि�यन यूूएस$) 4.1 17.0 24.1
पण्य नि�र्याा�त वृदृ्धि� -0.2 3.5 5.0

पण्य आयाात वृदृ्धि� 4.6 4.5 5.5
चाालूू खााताा शेेष (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) -0.8 -1.0 -1.0

टि�प्पणीी: जीीएनडीीआई: सकल रााष्ट्रीीय प्रयोोज्य आय । 
@: एनएसओ द्वि�तीीय अग्रि�म अनुमुाान ।
*: 2024-25 (फरवरीी तक) मंें औसत सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�। 
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान; और पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा सर्वेक्षण (माार्चच 2025).

वाास्तवि�क 

माार्चच 2025 मंें चाार ति�मााहीी आगेे कीी प्रत्यााशााएंं ।

स्रोोत: पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा� सर्वेक्षण, आरबीीआई; और रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीीय काार्याा�लय ।

मााध्यि�िकाा अनुमुाान सर्वेक्षण दौौर
पांं�च सााल आगेे दस सााल आगेे 
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प्रति�कूूल मौौसम कीी घटनााओं ंसेे उत्पन्न होोताा हैै । डााउनसााइड 
जोोखि�म भूू-रााजनीीति�क संंघर्षोंं केे जल्द समााधाान; रााजकोोषीीय 
समेकन एवंं ऋण पथ काा पाालन; वैैश्वि�क मांं�ग मंें कमीी कीी स्थि�िति� 
मंें वैैश्वि�क कच्चेे तेेल एवंं कमोोडि�टीी कीी कीीमतें और कम होोनेे; तथाा 
आपूूर्ति�ि कीी स्थि�िति� मंें सुधुाार सेे उत्पन्न होो सकताा हैै ।

I.3 वृृद्धि� परि�दृश्य

उपभोोग मंें सुधुाार और सरकाार द्वााराा पूंं�जीीगत व्यय बढ़ाानेे सेे घरेलूेू 
आर्थि�िक गति�वि�धि�यांं� मजबूत बनीी हुुई हंैं । नि�जीी खपत मंें वृदृ्धि�, 
कृृषि� गति�वि�धि�योंं मंें तेेजीी, सेेवाा के्षेत्र कीी सतत सुदुृढ़ताा, उच्च 
क्षमताा उपयोोग, बंैंकोंं और कंंपनि�यों ं कीी मजबूत बैैलंेंस शीीट और 
पूंं�जीीगत व्यय पर सरकाार काा नि�रंंतर जोोर वि�काास केे परि�दृश्य 
केे लि�ए अच्छाा हैै । बढ़तेे संंरक्षणवाादीी उपाायोंं कीी वजह सेे वैैश्वि�क 
व्याापाार केे बाारे े मंें अनि�श्चि�तताा, लगााताार भूू-रााजनीीति�क तनााव, 
बढ़तीी आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा दबााव और अस्थि�िर वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िति�, 
हाालांं�कि�, परि�दृश्य कोो अनि�श्चि�त बनाातीी हैै ।

भवि�ष्योोन्मुखुीी सर्वेक्षणोंं केे प्रमुखु संंदेशेोंं कीी बाात करें ं तोो, 
उपभोोक्ताा वि�श्वाास (वर्ततमाान स्थि�िति� सूूचकांं�क) नि�रााशाावाादीी केे 
संंदर्भभ मंें पि�छले दौौर कीी तुलुनाा मंें माार्चच 2025 मंें बेेहतर हुुआ, जोो 
सभीी सर्वेक्षण माापदंंडोंं6 मंें मनोोभााव मंें सुधुाार सेे पे्रेरि�त थाा । आनेे 

वाालेे वर्षष केे लि�ए उपभोोक्तााओं ंकाा आशाावााद, जि�सेे भाावीी प्रत्यााशाा 
सूूचकांं�क द्वााराा माापाा जााताा हैै, और मजबूत हुुआ तथाा आशाावाादीी 
के्षेत्र मंें अपनीी सुदुृढ़ताा बनााए रखाा (चाार्टट  I.7) । 

रि�ज़र्वव बंैंक केे औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण केे परि�णाामोंं सेे पताा 
चलताा हैै कि� 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें 
काारोोबाार संंबंंधीी आशाावााद माामूूलीी रूप सेे कम हुुआ, जोो आंंशि�क 
रूप सेे मौौसमीी हैै (चाार्टट I.8ए) । दूूसरीी ओर, सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर 
कंंपनि�यांं �, 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें समग्र काारोोबाार स्थि�िति� 
केे बाारे ेमंें आशाावाादीी बनीी रहींं (चाार्टट I.8बीी और I.8सीी) । 

अन्य एजंेंसि�योंं द्वााराा हााल मंें कि�ए गए सर्वेक्षणोंं सेे पि�छले दौौर केे 
साापेेक्ष काारोोबाार प्रत्यााशााओं ंकेे बाारे ेमंें भि�न्न-भि�न्न धाारणााओं ंकाा 
पताा चलताा हैै (साारणीी I.4) । माार्चच 2025 केे पीीएमआई सर्वेक्षण 
मंें, वि�नि�र्माा�ण फर्मम आनेे वाालेे वर्षष केे बाारे ेमंें सकााराात्मक बनेे रहेे, 
हाालांं�कि� सेेवाा फर्मोंं केे मनोोभााव मंें कमीी आई ।

रि�ज़र्वव बंैंक केे सर्वेक्षण केे माार्चच 2025 दौौर मंें शाामि�ल पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ं नेे 2024-25 कीी अंंति�म ति�मााहीी केे दौौराान 
वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 7.0 प्रति�शत रहने कीी उम्मीीद कीी । 
वर्षष 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी सेे चौौथीी ति�मााहीी केे दौौराान 
वि�काास दर 6.5-6.7 प्रति�शत रहने कीी उम्मीीद हैै (चाार्टट  I.9 और  
साारणीी I.3) ।

6 	 रि�ज़र्वव बंैंक काा उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण माार्चच 2021 सेे 19 शहरोंं (पि�छले दौौर मंें 13 शहरोंं) मंें कि�याा जाा रहाा हैै और माार्चच 2025 दौौर केे परि�णााम 6,021 उत्तरदाातााओं ंकीी प्रति�क्रि�यााओं ं
पर आधाारि�त हंैं ।

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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प्रति
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टि�प्पणीी: फैैन चाार्टट  आधाारभूूत अनुमुाान पथ केे आसपाास अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै । आधाारभूूत अनुमुाान 
साारणीी I.2 मंें नि�र्धाा�रि�त धाारणााओं ंपर आधाारि�त हंैं । गहराा लााल छाायांं�कि�त के्षेत्र 50 प्रति�शत वि�श्वाास 
अंंतरााल कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा अर्थथ हैै कि� 50 प्रति�शत संंभाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम गहरे ेलााल 
छाायांं�कि�त के्षेत्र द्वााराा दर्शाा�ई गई सीीमाा केे भीीतर होोगाा । इसीी तरह, 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत वि�श्वाास 
अंंतरााल केे लि�ए, क्रमशःः 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत संंभाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम संंबंंधि�त 
छाायांं�कि�त के्षेत्रोंं द्वााराा दर्शाा�ई गई सीीमाा मंें होंंगेे ।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

50 प्रति�शत सीीआई 70 प्रति�शत सीीआई 90 प्रति�शत सीीआई

सीीआई – वि�श्वाास अंंतरााल

चाार्टट I.7: उपभोोक्ताा वि�श्वाास

सू
चकांं

 �क

वर्ततमाान स्थि�िति� भाावीी प्रत्यााशााएंं

स्रोोत: उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण, आरबीीआई । 
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वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 6.2 

प्रति�शत थीी जोो दूूसरीी ति�मााहीी केे 5.6 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें 

अधि�क थीी । आधाारभूूत धाारणााओं,ं सर्वेक्षण केे संंकेतकोंं और 

मॉॉडल पूूर्वाा�नुमुाानोंं कोो ध्याान मंें रखते हुुए, वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 

2025-26 मंें 6.5 प्रति�शत – पहलीी ति�मााहीी मंें 6.5 प्रति�शत; दूूसरीी 

ति�मााहीी मंें 6.7 प्रति�शत; और तीीसरीी ति�मााहीी मंें 6.6 प्रति�शत तथाा 

चौौथीी ति�मााहीी मंें 6.3 प्रति�शत होोनेे कीी उम्मीीद हैै - इस आधाारभूूत 
पथ केे आसपाास जोोखि�म समाान रूप सेे संंतुलुि�त हंैं (चाार्टट  I.10 
और साारणीी I.3) । वर्षष 2026-27 केे लि�ए, यह माानते हुुए कि� 
माानसून साामाान्य रहेेगाा और कोोई बााह्य याा नीीति�गत आघाात नहींं 
लगेगाा, संंरचनाात्मक मॉॉडल अनुमुाान संंकेत देतेेे हंैं कि� वाास्तवि�क 
जीीडीीपीी वृदृ्धि� 6.7 प्रति�शत रहेेगीी, जोो पहलीी ति�मााहीी मंें 6.5 
प्रति�शत, दूूसरीी ति�मााहीी मंें 6.4 प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी मंें 6.8 
प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी मंें 6.8 प्रति�शत रहेेगीी । 

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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साारणीी I.4: काारोोबाार प्रत्यााशाा सर्वेक्षण
मद एनसीीएईआर 

काारोोबाार 
वि�श्वाास 

सूूचकांं�क
(जनवरीी 
2025)

फि�क्कीी समग्र 
काारोोबाार 
वि�श्वाास 

सूूचकांं�क 
(नवंबंर 
2024)

डन और 
बै्रैडस्ट्रीीट 
संयुंुक्त 

काारोोबाार 
आशाावााद 
सूूचकांं�क 
(अपै्रैल
2025)

सीीआईआई 
काारोोबाार 
वि�श्वाास 

सूूचकांं�क 
(माार्चच 

2025)

सूूचकांं�क काा 
वर्ततमाान स्तर

138.4 62.5 120.2 63.7

पि�छले सर्वेक्षण केे 
अनुसुाार सूूचकांं�क

134.3 67.3 114.4 66.2

% परि�वर्ततन (ति�-द-
ति�) आनुकु्रमि�क

3.0 -7.1 5.1 -3.8

% परि�वर्ततन 
(व-द-व)

8.5 -6.6 11.2 -6.8

टि�प्पणि�यांं� :	1.	 एनसीीएईआर : रााष्ट्रीीय अनुपु्रयुकु्त आर्थि�िक अनुसुंंधाान परि�षद ।
	 2.	फि�क्की ी : भाारतीीय वााणि�ज्य और उद्योोग मंंडल परि�संंघ ।
	 3.	सी ीआईआई : भाारतीीय उद्योोग महाापरि�संंघ । 
	 4.	 डन और बै्रैडस्ट्रीीट संंयुकु्त काारोोबाार आशाावााद सूूचकांं�क ति�1:2025-26 केे लि�ए हैै, 

सीीआईआई काारोोबाार वि�श्वाास सूूचकांं�क ति�4:2024-25 केे लि�ए हैै, फि�क्कीी समग्र काारोोबाार 
वि�श्वाास सूूचकांं�क ति�2:2024-25 केे लि�ए हैै, और एनसीीएईआर काारोोबाार वि�श्वाास सूूचकांं�क 
ति�3:2024-25 केे लि�ए हैै। 

स्रोोत : एनसीीएईआर, फि�क्कीी, सीीआईआई एवंं भाारतीीय डन और बै्रैडस्ट्रीीट सूूचनाा सेेवाा प्राा. लि�.

स्रोोत : औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण एवंं सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सर्वेक्षण, आरबीीआई  ।

चाार्टट I.8: काारोोबाार मूलू्यांं�कन और प्रत्यााशााएंं
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चाार्टट I.9: पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा वाास्तवि�क जीीडीीपीी 
वृृद्धि� संबंंधंीी अनुमुाान

स्रोोत : पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा सर्वेक्षण, आरबीीआई और रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीीय काार्याा�लय ।

वाास्तवि�क मााध्यि�िकाा अनुमुाान

प्रति
�शत
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इस आधाारभूूत वि�काास पथ केे लि�ए अपसााइड और डााउनसााइड 

जोोखि�म हंैं । कॉॉर्पोोरेटे नि�वेश चक्र मंें बहाालीी; काारोोबाार संंबंंधीी 

मनोोभााव मंें सुधुाार; वैैश्वि�क अवस्फीीति� मंें तेेजीी; वैैश्वि�क व्याापाार 

संंबंंधीी मुदु्दोंं काा त्वरि�त समााधाान; वैैश्वि�क कमोोडि�टीी कीी कीीमत 

लगााताार घटने; और भूू-रााजनीीति�क संंघर्षोंं केे जल्द समााधाान 

सेे अपसााइड जोोखि�म पैैदाा होोतेे हंैं । इसके वि�परीीत, उच्च टैैरि�फ 

सहि�त संंरक्षणवाादीी नीीति�योंं केे काारण व्याापाार मंें बढ़तेे दराार; भूू-

रााजनीीति�क तनााव काा और बढ़नाा; अंंतररााष्ट्रीीय वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें 

अस्थि�िरताा; अक्सर मौौसम संंबंंधीी गड़बड़ीी; और आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा मंें 

बााधााओं ंसेे आधाारभूूत वि�काास पथ केे लि�ए डााउनसााइड जोोखि�म 

पैैदाा होोतेे हंैं ।

I.4 जोोखि�म संतंुुलन

वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� केे आधाारभूूत अनुमुाान प्रमुखु घरेलूेू और 

वैैश्वि�क समष्टि�-आर्थि�िक वेेरीीअबल्स केे संंभाावि�त पथ सेे संंबंंधि�त 

कुुछ एक धाारणााओं ं पर आधाारि�त हंैं जोो साारणीी 1.2 मंें दि�ए 

गए हंैं । तथाापि�, येे आधाारभूूत धाारणााएंं प्रमुखु अर्थथव्यवस्थााओं ं

द्वााराा अपनााई गई संंरक्षणवाादीी व्याापाार नीीति�योंं कीी वजह सेे 

पाारस्परि�क एवंं जवााबीी टैैरि�फ, दीीर्घघकाालि�क भूू-रााजनीीति�क 

संंघर्षोंं, वैैश्वि�क वि�त्तीीय और कमोोडि�टीी बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा तथाा 

प्रति�कूूल जलवाायु ुघटनााओं ंकीी संंभाावनाा सेे उत्पन्न होोनेे वाालीी 
अनि�श्चि�ततााओं ंकेे अधीीन हंैं । इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, यह खंंड मुदु्राास्फीीति� 
और वृदृ्धि� केे आधाारभूूत अनुमुाान केे आसपाास जोोखि�म 
संंतुलुन काा आकलन करनेे केे लि�ए समाान वैैकल्पि�िक परि�दृश्य 
तलााशताा हैै । 

(i) वैैश्वि�क वृृद्धि� संबंंधंीी अनि�श्चि�ततााएं ं

वैैश्वि�क आर्थि�िक गति�वि�धि� 2024 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें स्थि�िर रहीी, 
हाालांं�कि� कुुछ एशि�यााई और यूूरोोपीीय अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें पााई गई 
सुसु्त वृदृ्धि� सेे प्रभाावि�त हुुई क्योंंकि� वि�नि�र्माा�ण और व्याापाार नि�र्याा�त 
मंें कमजोोरीी नेे संंयुकु्त रााज्य अमेेरि�काा मंें वृदृ्धि� कीी मजबूत गति� कोो 
बरााबर कर दि�याा । हाालांं�कि�, आनेे वाालेे समय मंें, वैैश्वि�क वृदृ्धि� बहुुत 
अनि�श्चि�ततााओं ंसेे ग्रस्त हैै । प्रमुखु अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे बीीच व्याापाार 
तनााव और भूू-रााजनीीति�क संंघर्षोंं सेे वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें 
अनि�श्चि�तताा, वैैश्वि�क व्याापाार मंें मंंदीी और आपूूर्ति�ि शृंं�खलााओं ं मंें 
व्यवधाान पैैदाा होोनेे कीी संंभाावनााएंं हंैं । इसके अति�रि�क्त, पाारस्परि�क 
टैैरि�फ सहि�त संंरक्षणवाादीी व्याापाार नीीति�यांं� वैैश्वि�क व्याापाार मंें और 
दराार पैैदाा करेंगंीी एवंं वृदृ्धि� कीी संंभाावनााओं ंपर प्रति�कूूल प्रभााव 
डाालंेंगीी जि�ससेे काारोोबाार कीी इनपुटु लाागत बढ़नेे कीी संंभाावनाा हैै । 
प्रमुखु कंेंद्रीीय बंैंक भीी अवस्फीीति� केे अंंति�म मीील कोो प्रााप्त करनेे 
मंें मौौद्रि�क नीीति�गत काार्ररवााइयोंं कीी गति� और दि�शाा मंें भि�न्नताा 
लाा सकतेे हंैं, जि�ससेे वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें उच्च अस्थि�िरताा 
पैैदाा होो सकतीी हैै नतीीजतन ईएमई पर स्पि�िलओवर प्रभााव पड़ 
सकताा हैै । वैैश्वि�क आर्थि�िक परि�दृश्य रााजकोोषीीय स्थि�िरताा संंबंंधीी 
चिं�ंतााओं,ं अत्यधि�क खरााब मौौसम कीी घटनााओं ंऔर तकनीीकीी 
व्यवधाानोंं कीी वि�परीीत परि�स्थि�िति�योंं केे अधीीन हैै । यदि� इनमंें सेे 
कुुछ परि�दृश्य प्रकट होोतेे हंैं, और यदि� वैैश्वि�क वृदृ्धि� बेेसलााइन मंें 
अनुमुाानि�त सेे 100 बीीपीीएस कम होो जाातीी हैै, तोो घरेलूेू वृदृ्धि� और 
मुदु्राास्फीीति� बेेसलााइन अनुमुाानोंं कीी तुलुनाा मंें क्रमशःः लगभग 30 
बीीपीीएस और 15 बीीपीीएस कम होो सकतीी हैै । तथाापि�, यदि� प्रमुखु 
आर्थि�िक शक्ति�योंं केे बीीच व्याापाार संंबंंधीी मुदु्दोंं केे त्वरि�त समााधाान 
कीी वजह सेे वैैश्वि�क व्याापाार मंें तेेजीी सेे सुधुाार होोताा हैै और आगेे 
चलकर सौौम्य मुदु्राास्फीीति� परि�दृश्य केे मदे्देनजर मौौद्रि�क नीीति� मंें 
समाान रूप सेे उदाारताा बरतीी जाातीी हैै तोो वैैश्वि�क वृदृ्धि� संंभाावनााएंं 

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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टि�प्पणीी: फैैन चाार्टट  आधाारभूूत अनुमुाान पथ केे आसपाास अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै । आधाारभूूत 
अनुमुाान साारणीी I.2 मंें नि�र्धाा�रि�त धाारणााओं ंपर आधाारि�त हंैं । गहराा हराा छाायांं�कि�त के्षेत्र 50 प्रति�शत 
वि�श्वाास अंंतरााल कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा अर्थथ हैै कि� 50 प्रति�शत संंभाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम 
गहरे ेहरे ेछाायांं�कि�त के्षेत्र द्वााराा दर्शाा�ई गई सीीमाा केे भीीतर होोगाा । इसीी तरह, 70 प्रति�शत और 90 
प्रति�शत वि�श्वाास अंंतरााल केे लि�ए, क्रमशःः 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत संंभाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क 
परि�णााम संंबंंधि�त छाायांं�कि�त के्षेत्रोंं द्वााराा दर्शाा�ई गई सीीमाा मंें होंंगेे ।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

50 प्रति�शत सीीआई 70 प्रति�शत सीीआई 90 प्रति�शत सीीआई

सीीआई – वि�श्वाास अंंतरााल
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बेेहतर होो सकतीी हंैं । यदि� वैैश्वि�क वृदृ्धि� बेेसलााइन केे साापेेक्ष 50 

बीीपीीएस अधि�क हैै, तोो घरेलूेू वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� क्रमशःः लगभग 

15 बीीपीीएस और 7 बीीपीीएस अधि�क होो सकतीी हैै (चाार्टट  I.11ए 

और I.12ए) । 

(ii) कच्चेे तेेल कीी अंतंररााष्ट्रीीय कीीमतंें

वैैश्वि�क कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं नेे गि�राावट काा रुझाान दर्शाा�याा, जि�समंें 

बं्रेंट कू्रूड अकू्तूबर 2024 कीी शुरुुआत मंें 82 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� 

बैैरल केे उच्च स्तर सेे गि�रकर माार्चच 2025 मंें औसतन 73 अमेेरि�कीी 

डॉॉलर प्रति� बैैरल होो गयाा हैै । इसके वि�परीीत, कमजोोर वैैश्वि�क मांं�ग 

कीी स्थि�िति�, ओपेक+ और गैैर-ओपेक देशेोंं सेे नि�रंंतर आपूूर्ति�ि मंें 

वृदृ्धि� और भूू-रााजनीीति�क संंघर्षोंं केे सुवु्यवस्थि�ित समााधाान केे 

प्रभााव सेे कच्चेे तेेल कीी कीीमत कम होोनेे कीी संंभाावनाा हैै । इस 

परि�दृश्य मंें, यदि� कच्चेे तेेल कीी कीीमतें बेेसलााइन केे साापेेक्ष 10 

प्रति�शत तक गि�रतीी हंैं, तोो मुदु्राास्फीीति� लगभग 30 बीीपीीएस तक 

कम होो सकतीी हैै, जि�ससेे भाारत कीी वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� मंें 

15 बीीपीीएस कीी बढ़त होो सकतीी हैै । वैैश्वि�क मांं�ग मंें सुधुाार और 

भूू-रााजनीीति�क तनााव जाारीी रहने केे काारण तेेल आपूूर्ति�ि मंें अंंकुश 

सेे कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं पर दबााव बढ़ सकताा हैै । ऐसेे परि�दृश्य 

मंें, जब कच्चेे तेेल कीी कीीमतें बेेसलााइन अनुमुाान सेे 10 प्रति�शत 

अधि�क होोतीी हंैं और घरेलूेू उत्पााद कीी कीीमतोंं पर इसकाा पूूराा 

पाास-थू्रू होोनेे कीी स्थि�िति� मंें, घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� 30 बीीपीीएस तक 

बढ़ सकतीी हैै और वृदृ्धि� लगभग 15 बीीपीीएस तक कम होो सकतीी 

हैै (चाार्टट  I.11ए और I.12ए) ।

(iii) वि�नि�मय दर 

अकू्तूबर 2024-माार्चच 2025 केे दौौराान अमेेरि�कीी डॉॉलर कीी तुलुनाा 

मंें भाारतीीय रुपये मंें गि�राावट आई, जोो मुखु्य रूप सेे वैैश्वि�क व्याापाार 

मंें व्यवधाानोंं, अमेेरि�कीी डॉॉलर कीी मजबूतीी और ‘सुरुक्षाा केे लि�ए 

उड़ाान’ केे मदे्देनजर पूंं�जीी बहि�र्वाा�ह केे काारण अनि�श्चि�ततााओं ंकोो 

दर्शाा�तीी हैै । आगेे बढ़तेे हुुए, वि�त्तीीय बााजाार नेे वर्ततमाान मंें जोो सोोच 

रखाा थाा उसकीी अपेेक्षाा अमेेरि�कीी फेेडरल रि�ज़र्वव कीी प्रति�बंंधाात्मक 

मौौद्रि�क नीीति� सेे ईएमई आस्ति�ियोंं काा आकर्षषण और कम होो सकताा 

हैै । बढ़तेे व्याापाार संंबंंधीी संंरक्षणवााद, मुदु्राा युदु्ध केे खतरे ेऔर कच्चेे 

तेेल कीी उच्च अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतें भीी कुुछ ऐसेे काारक हंैं जि�ससेे 

भाारतीीय रुपये पर नीीचेे गि�रनेे काा दबााव पैैदाा होो सकताा हैै । इस 

परि�दृश्य मंें, यदि� बेेसलााइन केे साापेेक्ष भाारतीीय रुपये मंें 5 प्रति�शत 

मूूल्यह्राास होोताा हैै, तोो मुदु्राास्फीीति� लगभग 35 बीीपीीएस तक 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. कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें और वैैश्वि�क मांं�ग आघाात बीी. वि�नि�मय दर और खााद्य कीीमत आघाात

चाार्टट I.11: आधाारभूूत मुदु्राास्फीीति� पथ पर जोोखि�म परि�दृश्योंं काा प्रभााव

स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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कच्चेे तेेल कीी उच्चतर कीीमत
वैैश्वि�क वृदृ्धि� मंें सुधुाार
बेेसलााइन

वि�नि�मय दर मंें गि�राावट 
उच्चतर खााद्य मुदु्राास्फीीति� 
बेेसलााइन

वि�नि�मय दर मंें वृदृ्धि�
नि�म्नतर खााद्य मुदु्राास्फीीति�

कच्चेे तेेल कीी नि�म्नतर कीीमत 
वैैश्वि�क वृदृ्धि� मंें मंंदीी
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सकतीी हैै, जबकि� जीीडीीपीी वृदृ्धि� कोो अल्पाावधि� मंें व्याापाार चैैनल 

केे मााध्यम सेे लगभग 25 बीीपीीएस तक लााभ होो सकताा हैै । दूूसरीी 

ओर, भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा नि�रंंतर सृदृृढ़ताा दर्शाा�तीी हैै जि�समंें 

मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी परि�दृश्य स्थि�िर हैै और वैैश्वि�क मांं�ग स्थि�िति�योंं 

केे पुनुरुत्थाान मंें योोगदाान करनेे कीी उम्मीीद हैै । इन घटनााक्रमोंं 

केे सााथ-सााथ व्याापाार संंरक्षणवााद केे तीीव्र समााधाान और प्रमुखु 

अर्थथव्यवस्थााओं ंद्वााराा मौौद्रि�क नीीति� मंें उम्मीीद सेे जल्द ढीील देनेेे सेे 

भाारतीीय रुपए मंें मजबूतीी आएगीी । इस परि�दृश्य मंें, यदि� बेेसलााइन 

केे साापेेक्ष भाारतीीय रुपये मंें 5 प्रति�शत मूूल्यवृदृ्धि� होोतीी हैै, तोो 

मुदु्राास्फीीति� और जीीडीीपीी वृदृ्धि� क्रमशःः लगभग 35 बीीपीीएस और 

25 बीीपीीएस तक कम होो सकतीी हैै (चाार्टट  I.11बीी और I.12बीी) । 

(iv) खााद्य मुदु्राास्फीीति�

अकू्तूबर 2024 मंें अपनीी ऊंंचा ाइयोंं कोो छूूनेे केे बााद खााद्य 

मुदु्राास्फीीति� मंें 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें कमीी पााई गई, 

जि�समंें सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं मंें तेेजीी सेे गि�राावट, अनााज और दााल 

मंें कम मुदु्राास्फीीति� और मसाालोंं मंें अपस्फीीति� कीी प्रमुखु भूूमि�काा 

थीी । आनेे वाालेे समय मंें, खरीीफ फसल केे मजबूत उत्पाादन और 

रबीी कीी बंंपर आवक कीी वजह सेे खााद्य कीीमतें तेेजीी सेे कम होो 

सकतीी हंैं । ऐसेे परि�दृश्य मंें, हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� बेेसलााइन 

केे साापेेक्ष लगभग 50 बीीपीीएस तक कम होो सकतीी हैै । दूूसरीी 

ओर, खरााब होोनेे वाालीी खााद्य वस्तुओुं ं कीी कीीमतोंं मंें अचाानक  
उलटफेर और प्रति�कूूल जलवाायु ु परि�स्थि�िति�योंं केे काारण कृृषि� 

उपज मंें कमीी सेे खााद्य कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� काा दबााव उत्पन्न होो 

सकताा हैै । इन काारकोंं केे काारण बेेसलााइन कीी तुलुनाा मंें हेेडलााइन 

मुदु्राास्फीीति� 50 बीीपीीएस तक बढ़ सकतीी हैै (चाार्टट  I.11बीी और 

I.12बीी) । 

I.5 नि�ष्कर्षष

घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि� सुधुाार कीी रााह पर हैै और उपभोोग मांं�ग 

कीी बदौौलत सुदुृढ़ बनेे रहने कीी उम्मीीद हैै । यह स्वीीकाार करनेे 

कीी आवश्यकताा हैै कि� भाारत कीी वि�शेषताा उसकीी उच्च वि�काास 

क्षमताा और मजबूत समष्टि�-आर्थि�िक आधाार हैै । उपभोोग और 

पूंं�जीीगत व्यय पर सरकाार काा जोोर, सुदुृढ़ सेेवाा के्षेत्र, कृृषि� के्षेत्र केे 

मजबूत परि�दृश्य और मजबूत कॉॉर्पोोरेटे और बंैंक बैैलंेंस शीीट सेे 

आनेे वाालेे समय मंें वृदृ्धि� कीी गति� कोो बल मि�लताा हैै । कंेंद्रीीय बजट 

2025-26 मंें घोोषि�त उपााय घरेलूेू उपभोोग मंें सुधुाार केे लि�ए अच्छेे 

हंैं । इसके अलाावाा, व्यय कीी गुणुवत्ताा सेे समझौौताा कि�ए बि�नाा 
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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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रााजकोोषीीय समेकन और ऋण माार्गग काा पाालन करनेे सेे सॉॉवरेने 

रेटेिं�ंग मंें सुधुाार करनेे, पूंं�जीी अंंतर्वाा�ह कोो आकर्षि�ित करनेे, वि�त्तीीय 

स्थि�िति�योंं कोो सहज बनाानेे और समग्र मनोोभााव एवंं परि�दृश्य मंें 

सुधुाार करनेे मंें मदद मि�लेगीी । सुसुंंगठि�त रााजकोोषीीय और मौौद्रि�क 

नीीति� सााथ मि�लकर नि�स्संंदेेह बेेहतर वृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� संंतुलुन 

केे संंदर्भभ मंें अच्छेे परि�णााम देे सकतीी हैै । अमेेरि�कीी प्रशाासन द्वााराा 

हााल हीी मंें कीी गई टैैरि�फ घोोषणााओं ं नेे नीीति�गत अनि�श्चि�तताा 

कोो बढ़ाा दि�याा हैै जि�ससेे वैैश्वि�क वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए 

नई बााधााएंं उत्पन्न होो गई हंैं । हाालांं�कि� भाारत इन घटनााक्रमोंं सेे 

अछूूताा नहींं रह सकताा हैै, लेेकि�न अवस्फीीति� केे मोोरे्चे पर हुुई 

प्रगति� मौौद्रि�क नीीति� कोो वृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� परि�णााम कोो संंतुलुि�त 

करनेे पर ध्याान कंेंद्रि�त करनेे केे लि�ए गुंं�जााइश प्रदाान करतीी हैै ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

II. मूूल्य और लाागत

अगस्त 2024 सेे हेेडलााइन उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) 
मुदु्राास्फीीति�1 मंें गति� अति�व्याापीी खााद्य मूूल्य आघाातोंं केे काारण 
उत्पन्न कााफीी अस्थि�िरताा देखेीी गई, जि�सके काारण अकू्तूबर 2024 
मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 6 प्रति�शत कीी अधि�कतम सहनीीय सीीमाा 
सेे ऊपर होो गयाा । आघाातोंं काा प्रभााव कम होोतेे हीी इसमें, तेेज 
सुधुाार हुुआ, जि�सके परि�णाामस्वरूप फरवरीी 2025 तक हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� 4 प्रति�शत कीी लक्षि�त दर सेे नीीचेे आ गई ।

अकू्तूबर 2024 तक हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� अगस्त केे 
3.7 प्रति�शत सेे बढ़कर 6.2 प्रति�शत होो गई, यह सब्जि��योंं, तेेल 
और वसाा कीी कीीमतोंं मंें बढ़ोोतरीी होोनेे केे काारण खााद्य मुदु्राास्फीीति� 
मंें उछााल कीी वजह सेे हुुआ थाा । आगाामीी महीीनोंं मंें, सब्जि��योंं 
कीी कीीमतोंं मंें सुधुाार केे काारण खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी आई, 
जनवरीी 2025 मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� क्रमि�क रूप सेे कम 
होोकर 4.3 प्रति�शत और फरवरीी मंें 3.6 प्रति�शत होो गई ।  खााद्य 
मुदु्राास्फीीति� मंें अस्थि�िरताा कोो दर्शाा�तेे हुुए, खााद्य और पेेय पदाार्थथ 
समूूह (सीीपीीआई बाास्केेट मंें लगभग 46 प्रति�शत भाार केे सााथ) काा 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान अकू्तूबर 2024 मंें 74 प्रति�शत 
सेे गि�र कर फरवरीी 2025 मंें 50 प्रति�शत होो गयाा । ईंंध न समूूह मंें 
अपस्फीीति� बनीी रहीी, हाालांं�कि� अपस्फीीति� कीी दर अगस्त 2024 
मंें (-) 5.3 प्रति�शत सेे कम होोकर फरवरीी 2025 मंें (-) 1.3 
प्रति�शत होो गई । कोोर (खााद्य और ईंंध न कोो छोोड़कर सीीपीीआई) 
मुदु्राास्फीीति�2 स्थि�िर रहीी, जोो फरवरीी 2025 मंें 4.1 प्रति�शत तक 
मजबूत होोनेे सेे पहले, सि�तंंबर 2024 सेे जनवरीी 2025 केे दौौराान 
3.5 प्रति�शत सेे 3.8 प्रति�शत कीी सीीमाा मंें रहीी (चाार्टट  II.1)  ।

आरबीीआई अधि�नि�यम,1934 (2016 मंें संंशोोधि�त), आरबीीआई 
कोो अनुमुाानोंं सेे वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� परि�णाामोंं केे वि�चलन, यदि� 
कोोई होो, कोो नि�र्धाा�रि�त करनेे और इसके अंंतर्नि�िहि�त काारणोंं कीी 
व्यााख्याा करनेे काा नि�र्देशे देतेाा हैै । अकू्तूबर 2024 केे एमपीीआर 

1	 हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ) द्वााराा बनााए गए अखि�ल भाारतीीय उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मंें वर्षष-दर-वर्षष (वााई-ओ-वााई) परि�वर्ततन केे 
आधाार पर माापाा जााताा हैै ।
2	को ोर सीीपीीआई, अर्थाा�त खााद्य एवंं ईंंध न कोो छोोड़कर सीीपीीआई, मुखु्य सीीपीीआई सेे ‘खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ’ तथाा ‘ईंंध न एवंं बि�जलीी’ समूूहोंं कोो हटाातेे हुुए तैैयाार कि�याा जााताा हैै ।

वर्षष 2024-25 कीी दूसूरीी छमााहीी केे दौौराान मुखु्य मुदु्राास्फीीति� मेंं कााफीी उताार-चढ़ााव देेखनेे कोो मि�लाा है,ै जोो खााद्य कीीमतोंं में ं
उताार-चढ़ााव केे काारण हुुआ है।ै जैैसेे-जैैसेे आघाातोंं काा असर कम हुुआ, एक तेेज सुुधाार हुुआ, जि�सकेे परि�णाामस्वरूप फरवरीी 
2025 तक मुखु्य मुदु्राास्फीीति� 4 प्रति�शत कीी लक्ष्य दर सेे नीीचेे आ गई। दूसूरीी छमााहीी मेंं मुखु्य मुदु्राास्फीीति� काा दबााव कम रहाा, 
हाालांं�कि� फरवरीी मेंं इसमेंं उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� देेखीी गई। औद्योोगि�क और कृृषि� इनपुुट लाागत मेंं कमीी आई। कृृषि� मजदूरूीी केे काारण 
नााममाात्र ग्राामीीण मजदूरूीी वृदृ्धि� उच्च बनीी रहीी, जबकि� संंगठि�त क्षेेत्र केे कर्ममचाारि�योंं कीी लाागत वृदृ्धि� मेंं कमीी आई।

नेे 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 4.8 प्रति�शत और 2024-
25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 4.2 प्रति�शत मुदु्राास्फीीति� अनुमुाानि�त कीी 
थीी (चाार्टट  II.2) । वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� परि�णाामोंं काा वि�चलन 
अनुमुाानोंं सेे द्वि�-दि�शाात्मक थाा – जि�समें मुदु्राास्फीीति� 2024-25 
कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें अनुमुाानोंं सेे अधि�क और चौौथीी ति�मााहीी 
मंें अनुमुाानोंं सेे कम थीी । तीीसरीी ति�मााहीी मंें अनुमुाानोंं सेे 80 
आधाार अंंकोंं कीी कमीी मुखु्य रूप सेे मौौसम व्यवधाान केे काारण 
टमााटर कीी कीीमतोंं मंें अप्रत्यााशि�त क्षणि�क तेेजीी और आयाात कीी 
उच्च लाागत केे काारण घरेलूेू खााद्य तेेल कीी कीीमतोंं मंें तेेजीी सेे 
बढ़ोोतरीी केे काारण हुुई ।  इसके बााद, जनवरीी और फरवरीी 2025 
केे दौौराान सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं मंें अनुमुाानि�त शीीतकाालीीन मौौसम 
मूूल्य सुधुाार कीी तुलुनाा मंें तीीव्र वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जि�ससेे अब 
तक (फरवरीी तक) चौौथीी ति�मााहीी मंें 3.9 प्रति�शत पर वाास्तवि�क 

Chart II.1: CPI Inflation (y-o-y)
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हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� अकू्तूबर एमपीीआर मंें नि�र्धाा�रि�त अनुमुाानोंं कीी 
तुलुनाा मंें 25 बीीपीीएस कम होो गई ।

II.1 उपभोोक्ताा मूलू्य

अगस्त मंें 3.7 प्रति�शत सेे सि�तंंबर मंें 5.5 प्रति�शत तक हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� मंें 1.8 प्रति�शत अंंकोंं कीी वृदृ्धि� मूूल्य गति�3 मंें तेेजीी 
केे सााथ-सााथ तीीव्र प्रति�कूल आधाार प्रभाावोंं सेे हुुई । अकू्तूबर 
मंें हेेडलााइन सीीपीीआई गति� मंें तेेजीी आई, ऐसाा मुखु्य रूप सेे 
खााद्य कीीमतोंं मंें तेेज वृदृ्धि� केे काारण हुुआ जि�समें - अकू्तूबर तक 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 6.2 प्रति�शत तक बढ़ गई, जोो महत्वपूूर्णण 
अनुकूुूल आधाार प्रभाावोंं केे बाावजूूद ऊपरीी सहनशीीलताा सीीमाा 
कोो पाार कर गयाा । इसके बााद, खााद्य मूूल्य गति� मंें तेेज सुधुाार 
केे काारण, हेेडलााइन गति� नेे नवंंबर 2024-फरवरीी 2025 केे 
दौौराान लगााताार गि�राावट दर्जज करनाा शुरुू कर दि�याा, जि�सके 
परि�णाामस्वरूप इस अवधि� केे दौौराान हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें 2.6 
प्रति�शत अंंकोंं कीी कमीी आई और फरवरीी मंें यह 3.6 प्रति�शत केे 
नि�चलेे स्तर पर पहुंं�च गई । यह गि�राावट फरवरीी मंें कोोर (खााद्य और 
ईंंध न कोो छोोड़कर सीीपीीआई) गति� मंें तेेज उछााल केे बाावजूूद थीी 
(चाार्टट  II.3) ।

3	कि�सी ी भीी दोो महीीनोंं केे बीीच सीीपीीआई वर्षष-दर-वर्षष (वााई-ओ-वााई) मुदु्राास्फीीति� मंें परि�वर्ततन मूूल्य सूूचकांं�क (गति�) मंें वर्ततमाान मााह-दर-मााह (एम-ओ-एम) परि�वर्ततन और 12 महीीनेे पहले 
सेे मूूल्य सूूचकांं�क मंें एम-ओ-एम परि�वर्ततन (आधाार प्रभााव) केे बीीच काा अंंतर हैै । अधि�क जाानकाारीी केे लि�ए, एमपीीआर, सि�तंंबर 2014 महीीनेे काा बॉॉक्स I.1 देखंेें ।

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� (वर्षष-दर-वर्षष) : 
वाास्तवि�क बनााम पूूर्वाा�नुमुाान

*: 2024-2025 कीी संंपूर्णण चौौथीी ति�मााहीी केे लि�ए पूूर्वाा�नुमुाानोंं कीी तुलुनाा मंें जनवरीी-फरवरीी 2025 
केे दौौराान वाास्तवि�क औसत मुदु्राास्फीीति�  ।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।

अकू्तूबर 2024 एमपीीआर पथ
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चाार्टट II.3: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� – गति� तथाा आधाार प्रभााव 

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।
मााह-दर-मााह परि�वर्ततन वर्षष-दर-वर्षष मुदु्राास्फीीति� मंें माासि�क परि�वर्ततनआधाार प्रभााव
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

2024-25 मंें सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� काा वि�तरण अब तक (अपै्रैल 
2024-फरवरीी 2025) 2023-24 कीी तुलुनाा मंें उच्च सकााराात्मक 
झुकुाा हुुआ और अपेेक्षााकृृत उच्च माानक वि�चलन कोो दर्शाा�ताा हैै, 
जोो सतत हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो उत्पन्न करनेे मंें नि�रंंतर 
के्षेत्रीीय आपूूर्ति�ि पक्ष केे आघाातोंं केे बडे़े प्रभााव कोो दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  
II.4) । सि�तंंबर-अकू्तूबर केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� मंें तेेजीी सीीपीीआई 
उप-समूूहोंं मंें मुदु्राास्फीीति� वि�चलन केे बढ़नेे सेे भीी चि�ह्नि�त कीी गई 
थीी, जोो कुुछ उप-समूूहोंं मंें मुदु्राास्फीीति� मंें तेेज वृदृ्धि� कोो दर्शाा�तीी 

हैै । दि�संंबर सेे इन उप-समूूहोंं मंें मुदु्राास्फीीति� केे दबााव मंें कमीी केे 
बााद, वि�भि�न्न माात्रााओंं  मंें मुदु्राास्फीीति� वि�चलन मंें भीी कमीी आई 
(चाार्टट  II.5) । स्थाानि�क मुदु्राास्फीीति� गति�शीीलताा केे वि�शे्लेषण सेे 
पताा चलताा हैै कि� आपूूर्ति�ि आघाातोंं केे काारण मुदु्राास्फीीति� और 
साापेेक्ष मूूल्योंं मंें तेेज उताार-चढ़ााव केे बाावजूूद, लचीीलेे मुदु्राास्फीीति� 
लक्ष्यीीकरण (एफआईटीी) अवधि� केे दौौराान रााज्योंं मंें मुदु्राास्फीीति� 
रााष्ट्रीीय औसत केे अनुरुूप होो गई हैै (बॉॉक्स II.1)

बॉॉक्स II.1: भाारत मंें स्थाानि�क मुदु्राास्फीीति� अभि�सरण
कई अति�व्याापीी आघाातोंं केे काारण 2020 केे बााद सेे इस अवधि� कोो 

लगााताार मुदु्राास्फीीति� दबााव काा माानाा जाा रहाा हैै । इसने इस बाात पर 

भीी चिं�ंताा बढ़ााई हैै कि� समय केे सााथ इसकीी स्थाानि�क अस्थि�िरताा और 

अभि�सरण केे संंदर्भभ मंें क्याा इनसेे भाारत मंें स्थाानि�क मुदु्राास्फीीति� कीी 

गति�शीीलताा मंें मौौलि�क परि�वर्ततन आयाा हैै । जि�सकाा मौौद्रि�क नीीति� और 

4 प्रति�शत सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य कीी वि�श्वसनीीयताा 

पर प्रभााव पडे़ेगाा ।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, 2016 मंें लचीीलेे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण (एफआईटीी) 

केे काार्याा�न्वयन केे बााद सेे समग्र सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे स्थाानि�क 

अभि�सरण गुणुोंं कीी जांं�च कीी गई हैै, जि�समें कोोवि�ड-पश्चाात अवधि� 

पर ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा गयाा हैै । वि�शे्लेषण केे लि�ए अकू्तूबर 2016 सेे 

दि�संंबर 20244 तक 35 भाारतीीय रााज्योंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं मंें 

मुदु्राास्फीीति� केे मााप केे रूप मंें सीीपीीआई संंयुकु्त सूूचकांं�क मंें माासि�क 

वर्षष-दर-वर्षष (वााई-ओ-वााई) परि�वर्ततनोंं काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै । यह 

देखेाा गयाा हैै कि� रााज्योंं मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� प्रसाार समय केे सााथ 

कम हुुआ हैै (चाार्टट  II.1.1) ।

स्थाानि�क अभि�सरण गुणुोंं कीी आगेे जांं�च (ए) पैैनल यूूनि�ट रूट 

परीीक्षणोंं जैैसेे कि� लेेवि�न-लि�न-चूू (एलएलसीी) और इम-पेेसरन-

4	 अपै्रैल सेे जूून 2020 केे आंंकड़ोंं कोो कोोवि�ड-19 लॉॉकडााउन केे काारण छूूटेे अवलोोकनोंं कोो ध्याान मंें रखते हुुए पि�छले सीीपीीआई मूूल्योंं काा उपयोोग करकेे भराा गयाा थाा ।
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चाार्टट II.4: औसत सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष) 
(केेरनेले घनत्व अनुमुाान)

घन
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मुदु्राास्फीीति� (प्रति�शत)

औसत (2017-18 सेे 2019-20)
2024-25 (अपै्रैल-फरवरीी)

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।

चाार्टट II.5: सीीपीीआई उप समूहू/समूहू मुदु्राास्फीीति� सीीमाा 
(वर्षष-दर-वर्षष)
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10वींं सेे 90वींं प्रति�शतताा सीीपीीआई हेेडलााइन लक्ष्य

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

शि�न (आईपीीएस) द्वााराा स्थि�िरताा केे लि�ए कीी गई, और (बीी) बीीटाा 
(β) अभि�सरण वि�शे्लेषण यह पताा लगाानेे केे लि�ए कि�याा गयाा कि� 
क्याा रााष्ट्रीीय मुदु्राास्फीीति� स्तर केे सााथ उच्च प्राारंंभि�क अंंतर वाालेे 
रााज्योंं नेे समय केे सााथ मुदु्राास्फीीति� मंें तेेजीी सेे गि�राावट काा अनुभुव 
कि�याा, अर्थाा�त एक साामाान्य स्थि�िर स्थि�िति� मंें अभि�सरण । तदनुसुाार, 
नि�म्नलि�खि�त वि�नि�र्देशे केे सााथ एक पैैनल प्रति�गमन ढांं�चेे काा उपयोोग 
कि�याा जााताा हैै (1) ।

Δπdiffit = α + βπdiffit–1 + εit	 (1)

जहाँँ� Δπdiffit उसीी अवधि� मंें रााष्ट्रीीय स्तर केे संंबंंध मंें अवधि� t मंें 
रााज्य i केे मुदु्राास्फीीति� अंंतर कीी दर मंें परि�वर्ततन हैै, πdiffit–1 एक-
अवधि� वि�लंंबि�त मुदु्राास्फीीति� अंंतर हैै, β अभि�सरण कीी गति� कोो माापनेे 
वाालाा गुणुांं�क हैै, और α और ε क्रमशःः स्थि�िर और त्रुटुि� शब्द हंैं ।

इसके अलाावाा, समय केे दौौराान मुदु्राास्फीीति�5 केे क्रॉॉस-सेेक्शनल 
प्रसाार (माानक वि�चलन) कीी गति�वि�धि�योंं केे परीीक्षण केे लि�ए सि�ग्माा 
(σ)-अभि�सरण; और (d) लॉॉग- t और अभि�सरण क्लब परीीक्षण, यह 
जांं�चनेे केे लि�ए कि� क्याा सभीी इकााइयांं� एक हीी संंतुलुन मंें परि�वर्ति�ित 
होोतीी हंैं याा क्याा वेे क्लस्टर याा ‘क्लब’ मंें वि�भााजि�त हंैं, अर्थाा�त, कई 
संंतुलुन कीी उपस्थि�िति� कीी भीी जांं�च कीी जाातीी हैै ।5

दोोनोंं पैैनल यूूनि�ट रूट परीीक्षणोंं केे परि�णााम ‘पैैनल मंें यूूनि�ट रूट होोतेे 
हंैं’ कीी शूून्य परि�कल्पनाा कोो खाारि�ज करतेे हंैं, जोो स्थि�िरताा कोो दर्शाा�ताा 
हैै, याानीी समस्त रााज्योंं मंें मुदु्राास्फीीति� प्रसाार कोो दर्शाा�ताा हैै । इसीी तरह, 
पूूल कि�ए गए सााधाारण न्यूूनतम वर्गग (ओएलएस) प्रति�गमन ढां �ंचेे काा 
उपयोोग करकेे β-प्रसाार परीीक्षण केे परि�णााम एफ़आईटीी और कोोवि�ड-
पश्चाात अवधि� दोोनोंं केे लि�ए नकााराात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे 
महत्वपूूर्णण बीीटाा गुणुांं�क दि�खाातेे हंैं, जोो रााष्ट्रीीय स्तर पर स्थाानि�क 
मुदु्राास्फीीति� प्रसाार कीी मौौजूूदगीी कीी पुषु्टि� करतेे हंैं । इसके अलाावाा, 
σ-प्रसाार परीीक्षण, जि�समंें समय कीी प्रवृतृ्ति� पर रााज्योंं मंें मुदु्राास्फीीति� 
केे माानक वि�चलन कोो वाापस लेेनाा शाामि�ल हैै, एक नकााराात्मक और 
महत्वपूूर्णण गुणुांं�क देतेाा हैै, जोो समय केे सााथ मुदु्राास्फीीति� प्रसाार मंें 
कमीी कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�समें कोोवि�ड-पश्चाात अवधि� भीी शाामि�ल हैै । 
फि�लि�प्स और सुलु (पीीएस) लॉॉग-टीी परीीक्षण भीी एफ़आईटीी अवधि� 
केे लि�ए प्रसाार काा संंकेत देतेाा हैै, जि�समें क्लब प्रसाार परीीक्षण सभीी 
35 रााज्योंं (साारणीी II.1.1) वाालेे एकल क्लब कीी उपस्थि�िति� कीी पुषु्टि� 
करताा हैै । येे नि�ष्कर्षष 2020 केे बााद सेे कई प्रति�कूल आपूूर्ति�ि पक्ष 
आघाातोंं केे प्रभााव केे बाावजूूद कम प्रसाार केे सााथ रााष्ट्रीीय औसत 
कीी ओर रााज्योंं मंें मुदु्राास्फीीति� केे चल रहेे प्रसाार कोो इंंगि�त करतेे हंैं, 
जि�ससेे एफआईटीी केे दौौराान आर्थि�िक एकीीकरण और मुदु्राास्फीीति� 
अपेेक्षााओंं  केे स्थि�िर होोनेे काा संंकेत मि�लताा हैै ।

5	मु दु्राास्फीीति� मााप काा माानक वि�चलन  केे रूप मंें नि�र्मि�ित कि�याा गयाा हैै, जहाँँ�  अवधि� t मंें रााज्य i कीी मुदु्राास्फीीति� दर हैै और  रााष्ट्रीीय स्तर कीी मुखु्य 
मुदु्राास्फीीति� हैै ।
6	या ादृच्छि�िक प्रभाावोंं केे लि�ए बे्रेश और पैैगन लैैगं्रेंज गुणुक (एलएम) परीीक्षण शूून्य परि�कल्पनाा कोो अस्वीीकाार करनेे मंें वि�फल रहताा हैै कि� रााज्योंं मंें पैैनल-स्तरीीय प्रभााव काा वि�चरण शूून्य 
(पीी = 0.116) हैै, जोो दर्शाा�ताा हैै कि� एक पूूल ओएलएस प्रति�गमन अधि�क उपयुकु्त हैै । सुदुृढ़ और क्लस्टर माानक त्रुटुि�योंं काा उपयोोग संंभाावि�त वि�षमताा और क्रमि�क स्वत: सहसंंबंंध 
(ऑटोोकोोरि�लेशन) केे लि�ए कि�याा जााताा हैै ।

(जाारीी)

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: रााज्योंं मंें सीीपीीआई-संयुंुक्त (वर्षष-दर-वर्षष) मुदु्राास्फीीति� प्रसाार कीी प्रवृृत्ति�

प्रति
�श

त

टि�प्पणीी: अपै्रैल और मई 2020 केे लि�ए लगााए गए सीीपीीआई प्रिं�ंट कोो सीीपीीआई श्रृंं�खलाा मंें एक वि�रााम माानाा गयाा हैै  ।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

सीीपीीआई प्रसाार सूूचकांं�क (डीीआई)7 सि�तंंबर सेे दि�संंबर 2024 

तक वि�स्ताार के्षेत्र मंें रहते हुुए मजबूत हुुए । अगस्त मंें गि�राावट केे 

बााद, हेेडलााइन सीीपीीआई डीीआई नेे सि�तंंबर सेे लगााताार क्रमि�क 

वृदृ्धि� देखेीी, जोो मुखु्य रूप सेे वस्तु ु उप-घटक द्वााराा संंचाालि�त 

थीी । हाालांं�कि� जनवरीी-फरवरीी 2025 मंें सीीमाा मंें बनेे रहने केे 

बाावजूूद, हेेडलााइन सीीपीीआई डीीआई मंें तेेजीी सेे गि�राावट आई, जोो 

सीीपीीआई बाास्केेट मंें मूूल्य वृदृ्धि� कीी घटनााओंं  मंें मंंदीी काा संंकेत 

हैै । यह नरमीी मुखु्य रूप सेे सीीपीीआई वस्तुओुंं  मंें उताार-चढ़ााव केे 

काारण हुुई, जबकि� सीीपीीआई सेेवााओंं  मंें तेेजीी आई (चाार्टट  II.6ए) । 

मौौसमीी समाायोोजि�त वाार्षि�िक दर (एसएएआर) केे आधाार पर 4 
प्रति�शत सेे अधि�क और सााथ हीी 6 प्रति�शत मूूल्य वृदृ्धि� केे लि�ए 
थे्रेशहोोल्ड (डीीआई)8 50-स्तर केे नि�शाान सेे कााफीी नीीचेे बनीी रहीी, 
जोो दर्शाा�ताा हैै कि� अधि�कांं�श सीीपीीआई वस्तुओुंं  मंें मूूल्य वृदृ्धि� कीी 
सीीमाा अभीी भीी धीीमीी बनीी हुुई हैै (चाार्टट  II.6बीी) ।

II.2 मुदु्राास्फीीति� केे चाालक 

वेेक्टर स्वत: प्रति�गमन (वीीएआर)9 मॉॉडल काा उपयोोग करकेे 
मुदु्राास्फीीति� काा ऐति�हाासि�क पृथृक्करण यह दर्शाा�ताा हैै कि� 
2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें मुदु्राास्फीीति� मंें तेेज गि�राावट तीीसरीी 

साारणीी II.1.1: स्‍‍थाानि�क सम्मि�िलन परीीक्षण केे परि�णााम
ए. पैैनल यूूनि�ट रूट परीीक्षण

परीीक्षण सांं�ख्यि�िकीी शूून्य परि�कल्पनाा

लेेवि�न-लि�न-चूू इकााई-मूलू परीीक्षण -12.021*** पैैनल मंें यूूनि�ट रूट शाामि�ल हंैं 

इम-पेेसरन-शि�न इकााई-मूलू परीीक्षण -11.634*** सभीी पैैनलोंं मंें यूूनि�ट रूट शाामि�ल हंैं 

बीी. बीीटाा-सम्मि�िलन वि�शे्लेषण

व्यााख्याात्मक वेेरि�एबल एफ़आईटीी
(अक्‍‍तूबर 2016 - दि�संंबर 2024) 

कोोवि�ड-पश्चाात
(जूून 2020 - दि�संंबर 2024)

वि�लंबंि�त मुदु्राास्फीीति� वि�भेदक -0.040***
(0.011)

-0.060***
(0.009)

स्थि�िर -0.083
(0.247)

-0.001
(0.358)

सीी. सि�ग्माा- सम्मि�िलन वि�श्लेषेण

समय कीी प्रवृृत्ति� -0.002***
(0.0003)

-0.007***
(0.0009)

स्थि�िर 3.224***
(0.266)

6.769***
(0.656)

डीी. फि�लि�प्स और सुलु लॉॉग-टीी परीीक्षण

लॉॉग(टीी) -0.878 
(0.829)

टीी-स्टेेट -1.059

पहचााने ेगए क्लबोंं कीी संखं्याा 1 (सभीी 35 रााज्य सम्मि�िलि�त)

टि�प्पणीी: कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े मज़बूूत त्रुटुि� दर्शाा�तेे हंैं  । *** और ** क्रमशःः 1% और 5% स्तर पर महत्त्व दर्शाा�तेे हंैं  ।

संदंर्भभ:
रे,े एस., सुगुंंथीी, डीी., भााटि�याा, एस., और जॉॉर्जज, ए. टीी. (2025)। भाारत मंें स्थाानि�क मुदु्राास्फीीति� सम्मि�िलन, मााइमि�योो

7	सी ीपीीआई प्रसाार सूूचकांं�क, मूूल्य परि�वर्ततनोंं केे फैैलााव काा एक उपााय हैै, सीीपीीआई बाास्केेट मंें वस्तुओुंं  कोो इस आधाार पर वर्गीीकृृत करताा हैै कि� क्याा उनकेे माासि�क मौौसमीी रूप सेे 
समाायोोजि�त मूूल्य पि�छले महीीनेे केे मुकुााबलेे बढे़े हंैं, स्थि�िर रहेे हंैं याा गि�रे ेहंैं । 50 सेे ऊपर कीी गणनाा जि�तनीी अधि�क होोगीी, मूूल्य वृदृ्धि� काा वि�स्ताार याा साामाान्यीीकरण उतनाा हीी व्याापक होोगाा; 
50 सेे नीीचेे कीी गणनाा जि�तनीी अधि�क होोगीी, वस्तुओुंं  मंें मूूल्य मंें गि�राावट उतनीी हीी व्याापक होोगीी ।
8	सी ीमाा प्रसाार सूूचकां �ंक सीीपीीआई बाास्केेट मंें 4 प्रति�शत और 6 प्रति�शत कीी नि�र्दि�िष्ट प्राारंंभि�क सीीमाा सेे परे ेमूूल्य वृदृ्धि� केे प्रसाार कोो दर्शाा�ताा हैै ।
9	 ऐति�हाासि�क पृथृककरण एक वेेक्टर ऑटोोरि�ग्रेशन (वीीएआर) केे आधाार पर नमूूनाा अवधि� (ति�4:2010-11 सेे ति�4:2024-25) मंें मुदु्राास्फीीति� कीी गति�वि�धि�योंं मंें प्रत्येेक आघाात केे 
योोगदाान काा अनुमुाान नि�म्नलि�खि�त चर (वेेक्टर Yt केे रूप मंें दर्शाा�याा गयाा हैै) केे सााथ संंरेखेि�त पॉॉलि�सीी रेपेोो दर; और धन आपूूर्ति�ि (एम3) दर हैै । पॉॉलि�सीी रेपेोो दर केे अलाावाा सभीी चर 
सााल-दर-सााल वृदृ्धि� दर हंैं । वीीएआर कोो कम कि�ए गए रूप मंें इस प्रकाार लि�खाा जाा सकताा हैै: Yt = c + A Yt–1 + et; जहांं� et आघाातोंं केे एक वेेक्टर काा प्रति�नि�धि�त्व करताा हैै । वोोल्ड 
अपघटन काा उपयोोग करतेे हुुए, Yt  कोो इसकीी नि�यताात्मक प्रवृतृ्ति� केे एक प्रकाार्यय और सभीी आघाातोंं et केे योोग केे रूप मंें दर्शाा�याा जाा सकताा हैै । यह सूूत्रीीकरण मुदु्राास्फीीति� केे वि�चलन कोो 
उसकीी नि�यताात्मक प्रवृतृ्ति� सेे वि�भि�न्न आघाातोंं केे योोगदाान केे योोग मंें पृथृककरण कीी सुवुि�धाा देतेाा हैै ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

ति�मााहीी मंें देखेेे गए आपूूर्ति�ि पक्ष केे आघाातोंं केे प्रति�लोोमि�त होोनेे सेे 
आई (चाार्टट  II.7ए) ।

वस्तु ुमुदु्राास्फीीति� (समग्र सीीपीीआई मंें 76.6 प्रति�शत केे भाार केे 
सााथ) नेे सि�तंंबर 2024 और जनवरीी 2025 केे बीीच औसतन 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे 85 प्रति�शत सेे अधि�क काा योोगदाान दि�याा 
और सेेवााओंं  (23.4 प्रति�शत केे भाार केे सााथ) नेे शेेष 15 प्रति�शत 
काा योोगदाान दि�याा । हाालाँँ�कि�, फरवरीी 2025 मंें, सीीपीीआई खााद्य 
मुदु्राास्फीीति� मंें बड़ीी गि�राावट केे बााद समग्र मुदु्राास्फीीति� मंें वस्तुओुंं  
काा योोगदाान तेेजीी सेे गि�रकर लगभग 76 प्रति�शत होो गयाा, जबकि� 
सेेवााओंं  काा योोगदाान बढ़ गयाा (चाार्टट  II.7बीी) ।

2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें नााशवाान वस्तुओुंं  (7-दि�न कीी 
वाापसीी10 केे सााथ गैैर-टि�कााऊ) काा योोगदाान - जि�समें सब्जि��यांं�, 
मसाालेे, फल, और अन्य खााद्य पदाार्थथ जैैसेे दूूध, मांं�स और मछलीी, 
और तैैयाार भोोजन शाामि�ल हंैं - बढ़ गयाा, जि�सने जनवरीी-फरवरीी 
2025 मंें कमीी आनेे सेे पहले हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें स्थि�िरताा लाानेे 
मंें योोगदाान दि�याा । दूूसरीी ओर, अर्धध-नााशवाान वस्तुओुंं  (30-दि�न 
कीी वाापसीी केे सााथ गैैर-टि�कााऊ साामाान) काा समग्र मुदु्राास्फीीति� 

मंें योोगदाान तीीसरीी ति�मााहीी मंें घट गयाा । ऐसाा मुखु्य रूप सेे दाालोंं 
और चीीनीी मंें मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी केे काारण हुुआ, जबकि� व्यक्ति�गत 
देखेभााल कीी वस्तुओुंं  मंें स्थि�िरताा बनीी रहीी । यह जनवरीी-फरवरीी 
2025 मंें फि�र सेे मजबूत होोनेे लगीी । टि�कााऊ वस्तुओुंं  (365-दि�न 
कीी वाापसीी वाालीी वस्तुएुंं) काा समग्र मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान भीी 
सि�तंंबर-दि�संंबर 2024 केे दौौराान कमोोबेेश स्थि�िर रहने केे बााद 
जनवरीी-फरवरीी मंें माामूूलीी रूप सेे बढ़ाा, जोो कि� सि�तंंबर -दि�संंबर 
2024 कीी अवधि� केे दौौराान स्थि�िर बनाा रहाा थाा  । यह सोोनेे 
और चाँँ�दीी कीी कीीमतोंं मंें बढ़ीी हुुई अधि�क मुदु्राास्फीीति� कोो 
दर्शाा�ताा हैै ।

हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें आयााति�त घटकोंं11 केे योोगदाान मंें 
अकू्तूबर सेे क्रमि�क वृदृ्धि� दर्जज कीी गई और फरवरीी 2025 मंें 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें इसकाा योोगदाान लगभग 21 प्रति�शत रहाा 
(0.8 प्रति�शत काा योोगदाान जोो 3.6 प्रति�शत कीी मुखु्य मुदु्राास्फीीति� 
दर कीी ओर इंंगि�त करताा हैै), जोो मुखु्य रूप सेे सोोनेे और चांं�दीी कीी 
अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� और रुपयेे केे मूूल्यह्राास सेे पे्रेरि�त हैै (चाार्टट  
II.7सीी) ।

10	सी ीपीीआई भाार आरेखे रााष्ट्रीीय नमूूनाा सर्वेक्षण काार्याा�लय (एनएसएसओ) द्वााराा कि�ए गए 2011-12 उपभोोक्ताा व्यय सर्वेक्षण पर आधाारि�त संंशोोधि�त मि�श्रि�त संंदर्भभ अवधि� (एमएमआरपीी) 
डेेटाा काा उपयोोग करतेे हंैं । एमएमआरपीी केे तहत, खााद्य तेेल, अंंडे, मछलीी, मांं�स, सब्जि��यांं�, फल, मसाालेे, पेेय पदाार्थथ, प्रसंंस्कृृत खााद्य पदाार्थथ, पाान, तंंबााकूू और नशीीलेे पदाार्थोंं जैैसीी अक्सर 
खरीीदीी जाानेे वाालीी वस्तुओुंं  केे लि�ए पि�छले साात दि�नोंं केे दौौराान कि�ए गए व्यय पर डेेटाा एकत्र कि�याा जााताा हैै; पि�छले 365 दि�नोंं केे दौौराान कपडे़े, बि�स्तर, जूूतेे, शि�क्षाा, चि�कि�त्साा (संंस्थाागत), 
टि�कााऊ वस्तुओुंं  जैैसीी वस्तुओुंं  पर कि�याा गयाा व्यय; और पि�छले 30 दि�नोंं मंें अन्य सभीी खााद्य, ईंंध न और प्रकााश, वि�वि�ध वस्तुओुंं  और सेेवााओंं  सहि�त गैैर-संंस्थाागत चि�कि�त्साा सेेवााओंं , 
कि�रााए और करोंं पर कि�याा गयाा व्यय इसमें शाामि�ल हैै ।
11	वै श्वि�क वस्तुएुंं जोो घरेलूेू कीीमतोंं कोो बढ़ाातीी हंैं उनमंें पेेट्रोोलि�यम उत्पााद; कोोयलाा; इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान; सोोनाा; चांं�दीी; राासाायनि�क उत्पााद; धाातु ुउत्पााद; वस्त्र; अनााज; दूूध उत्पााद और 
वनस्पति� तेेल शाामि�ल हंैं - इनकाा कुुल मि�लााकर सीीपीीआई बाास्केेट मंें हि�स्साा 36.4 प्रति�शत होोताा हैै ।

Chart II.6: CPI Diffusion Indices (m-o-m seasonally adjusted)
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Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.6: सीीपीीआई प्रसाार सूूचकांं�क (मााह-दर-मााह मौौसमीी रूप से ेसमाायोोजि�त)

ए: सीीपीीआई हेडेलााइन, वस्तुुएँ ँऔर सेवेााएँँ

स्रोोत: एनएसओ, और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

बीी: सीीपीीआई हेडेलााइन सीीमाा

सू
चकां

ं �क

सू
चकां

ं �क

सीीपीीआई हेेडलााइन सीीपीीआई वस्तुएुंं सीीपीीआई सेेवााएंं 4 प्रति�शत सेे अधि�क 6 प्रति�शत सेे अधि�क 
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

सीीपीीआई खााद्य समूहू 

खााद्य और पेेय पदाार्थथ (सीीपीीआई बाास्केेट मंें 45.9 प्रति�शत काा 

भाार) समूूह नेे अब तक 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें उच्च 

अस्थि�िरताा प्रदर्शि�ित कीी हैै। सि�तंंबर मंें मूूल्य दबााव उत्पन्न हुुए, जोो 

अकू्तूबर मंें और बढ़ गए। नवंंबर केे बााद सेे नई फसल कीी आवक 

और मौौसमीी सर्दीी केे कम होोनेे सेे सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं मंें तेेजीी सेे 

सुधुाार हुुआ, सााथ हीी दाालोंं कीी कीीमतोंं पर दबााव कम हुुआ। इससेे 

फरवरीी 2025 तक खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें पर्याा�प्त कमीी आई और यह 

3.8 प्रति�शत पर आ गई (चाार्टट  II.8)।

2024-25 मंें अब तक (फरवरीी तक) खााद्य कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� पि�छले 

सााल और ऐति�हाासि�क स्तरोंं कीी तुलुनाा मंें कााफीी कम रहीी हैै। 

हाालांं�कि�, इस सााल खााद्य कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� केे काारक पि�छले सााल 

कीी तुलुनाा मंें बदल गए हंैं। जबकि� तेेल और वसाा, फल, तैैयाार 

भोोजन और गैैर-माादक पेेय पदाार्थोंं मंें पि�छले सााल कीी तुलुनाा मंें 

अधि�क मूूल्य वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, दाालोंं, अनााज, चीीनीी और अंंडोंं 

मंें पि�छले सााल कीी तुलुनाा मंें कााफीी कम वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। पि�छले 

सााल केे वि�परीीत, मसाालोंं और सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं मंें औसतन 

कााफीी गि�राावट दर्जज कीी गई । हाालांं�कि� सब्जि��योंं मंें सााल केे दौौराान 

बड़ीी मूूल्य अस्थि�िरताा गि�राावट देखेीी गई।  मांं�स और मछलीी, और 

दूूध मंें भीी अल्प मूूल्य वृदृ्धि� देखेीी गई (चाार्टट  II.9)।

अनााज कीी मुदु्राास्फीीति� (सीीपीीआई मंें 9.7 प्रति�शत और खााद्य एवंं 

पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 21.1 प्रति�शत काा भाार) उच्च स्तर पर रहीी, 

Chart II.7: Drivers of CPI Inflation

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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* Deviation from deterministic trend.
Note: Estimated using a vector autoregression (see footnote 9 for details). Q4:2024-25 pertains to January-February 2025. 
Sources: NSO; RBI; Petroleum Planning & Analysis Cell (PPAC); BSE; Labour Bureau; and RBI staff estimates.
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and the published overall CPI index.
Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI.
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चाार्टट II.7: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे चाालक

ए: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� काा वि�योोजन*

बीी: वस्‍‍तु एवं ंसेवेाा काा योोगदाान सीी: आयाात मुदु्राास्फीीति� काा योोगदाान
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स्रोोत :एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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तेेल मूूल्य आघाात
आपूूर्ति�ि आघाात
नि�धि� आपूूर्ति�ि आघाात

सेेवााएंं (23.4) 
गैैर टि�कााऊ वस्तुएुंं 30 दि�न काा प्रत्यााहाार (31.3)
गैैर टि�कााऊ वस्तुएुंं 07 दि�न काा प्रत्यााहाार (34.8)
सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर वर्षष, प्रति�शत)

वि�नि�मय दर आघाात
माँँ�ग आघाात
नीीति� दर आघाात

आस्ति�ि मूूल्य आघाात
मजदूरीी दर आघाात 
मुदु्राास्फ़ीीति� (वर्षष दर वर्षष) (दाायांं� माान)

आयाात मुदु्राास्फीीति�घरेलूेू स्तर पर उत्पन्न मुदु्राास्फीीति�
सीीपीीआई हेेडलााइन (प्रति�शत, वर्षष दर वर्षष)

* नि�यताात्मक प्रवृतृ्ति� सेे वि�चलन ।
टि�प्पणीी: वेेक्टर ऑटोो रि�ग्रेशन काा उपयोोग करकेे अनुमुाान लगाायाा गयाा (वि�वरण केे लि�ए फुुटनोोट 6 देखंेें) । ति�4:2024-25 जनवरीी-फरवरीी 2025 सेे संंबंंधि�त हैै ।
स्रोोत: एनएसओ; आरबीीआई; पेेट्रोोलि�यम योोजनाा एवंं वि�शे्लेषण कक्ष (पीीपीीएसीी); बीीएसई; श्रम ब्यूरोो; तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

*ऊर्ध्वा�ा�धर रूप सेे समग्र सीीपीीआई मद सूूचकांं�क और प्रकााशि�त समग्र सीीपीीआई 
सूूचकांं�क केे बीीच संंतुलुन अवधि� काा प्रति�नि�धि�त्व करतेे हंैं ।
टि�प्पणीी: कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई मंें भाार दर्शाा�तेे हंैं ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

हाालांं�कि� यह अकू्तूबर 2024 मंें 6.9 प्रति�शत सेे घटकर फरवरीी 

2025 मंें 6.1 प्रति�शत होो गई (चाार्टट  II.10) । यह कमीी मुखु्य रूप 

सेे चाावल सेे आई, क्योंंकि� आपूूर्ति�ि कीी स्थि�िति� मंें सुधुाार हुुआ, जैैसाा 

कि� उच्च उत्पाादन (2023-24 कीी तुलुनाा मंें दूूसरे ेअग्रि�म अनुमुाान 

(एई) 2024-25 केे अनुसुाार 6.7 प्रति�शत) और पि�छले वर्षष कीी 

तुलुनाा मंें अधि�क मंंडीी आवक मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै, सि�तंंबर केे 

दौौराान नि�र्याा�त प्रति�बंंधोंं मंें ढीील केे बाावजूूद अकू्तूबर 2024 मंें 

चाावल केे पर्याा�प्त बफर स्टॉॉक (16 माार्चच 2025 तक माानक सेे 8.7 

गुनुाा), रााज्योंं कोो चाावल कीी सीीधीी बि�क्रीी और नि�रंंतर खुदुराा बि�क्रीी 

नेे आपूूर्ति�ि कीी स्थि�िति� कोो आसाान बनाानेे और मूूल्य दबााव कोो 

नि�यंंत्रि�त करनेे मंें सहाायताा कीी हैै । दूूसरीी ओर, गेेहंूं� कीी मुदु्राास्फीीति� 

सि�तंंबर 2024 मंें 6.7 प्रति�शत सेे बढ़कर फरवरीी 2025 मंें 9.2 

Pe
r 

ce
nt

2024-25 2023-24 Average (2011-12 to 2019-20)

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� केे चाालक बीी: सीीपीीआई खााद्य गति� केे चाालक
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*: इसमें मांं�स और मछलीी, अंंडाा, दूूध और दाालंें शाामि�ल हंैं ।
**: इसमें फल, चीीनीी, अल्कोोहल-रहि�त पेेय और तैैयाार भोोजन शाामि�ल हंैं ।
टि�प्पणीी: कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई मंें खााद्य और पेेय पदाार्थोंं काा भाार दर्शाा�तेे हंैं ।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

सब्जि��याँँ� (13.2)
सीीपीीआई खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ (प्रति�शत, वर्षष दर वर्षष)

अन्य** (24.1)
सीीपीीआई खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ (प्रति�शत, मााह-दर-मााह)

अनााज और उत्पााद (21.1)
तेेल और वसाा (7.8)

प्रोोटीीन आधाारि�त भोोजन* (28.4)
मसाालेे (5.5)

चाार्टट II.9: वि�त्तीीय वर्षष मूलू्य वृृद्धि�
(फरवरीी से ेमाार्चच तक)
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औसत (2011-12 सेे 2019-20) 

टि�प्पणीी: कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई मंें खााद्य और पेेय पदाार्थोंं काा भाार दर्शाा�तेे हंैं । 
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.10: अनााज मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष)
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अनााज और उत्पााद (9.7) चाावल (4.4) गंेंहूू/आटाा (2.6)
टि�प्पणीी: कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई मंें भाार दर्शाा�तेे हंैं ।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

प्रति�शत होो गई, जोो कि� कम मंंडीी आवक और कम बफर स्टॉॉक 

(16 माार्चच 2025 तक माानक सेे 0.9 गुनुाा) मंें परि�लक्षि�त आपूूर्ति�ि 

कीी स्थि�िति� केे काारण हैै । मूूल्य दबााव कोो नि�यंंत्रि�त करनेे केे लि�ए, 

सरकाार द्वााराा आपूूर्ति�ि प्रबंंधन उपाायोंं कोो लाागूू कि�याा गयाा, जि�समें 

खुलुाा बााजाार बि�क्रीी योोजनाा (ओएमएसएस) केे तहत ई-नीीलाामीी केे 

मााध्यम सेे माार्चच 2025 तक एक नि�श्चि�त आरक्षि�त मूूल्य पर 2.5 

मि�लि�यन टन गेेहंूं� कीी बि�क्रीी, दि�संंबर 2024 मंें मौौजूूदाा स्टॉॉक सीीमाा 

मंें कमीी और फरवरीी 2025 मंें आगेे संंशोोधन और गेेहंूं� केे नि�र्याा�त 

पर प्रति�बंंध जाारीी रखनाा शाामि�ल हैै । कृृषि� उत्पाादन केे दूूसरे ेअग्रि�म 

अनुमुाानोंं सेे रबीी गेेहंूं� उत्पाादन मंें सुधुाार (2023-24 कीी तुलुनाा मंें 

1.9 प्रति�शत वृदृ्धि�) हुुआ हैै ।

कई और एक सााथ आनेे वाालेे मौौसम संंबंंधीी आघाातोंं केे काारण 

सब्जि��योंं (सीीपीीआई मंें 6.0 प्रति�शत और खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ 

समूूह मंें 13.2 प्रति�शत काा भाार) कीी मुदु्राास्फीीति� अक्टूूबर 2024 

मंें 42.2 प्रति�शत केे शि�खर पर पहुंं�च गई, जि�ससेे अस्थि�िर और 

उच्च मुदु्राास्फीीति� काा एक और वर्षष चि�ह्नि�त हुुआ । इसके बााद, 

नवंंबर 2024-फरवरीी 2025 केे दौौराान मजबूत उत्पाादन और 

तााजाा बााजाार आवक केे परि�णाामस्वरूप एक असाामाान्य रूप सेे 

तेेज शीीतकाालीीन कीीमतोंं मंें कमीी केे काारण सब्जि��योंं कीी मुदु्रा�-
स्फीीति� फरवरीी 2025 तक तेेजीी सेे घटकर (-) 1.1 प्रति�शत होो 

गई (चाार्टट  II.11) । 

प्रमुखु सब्जि��योंं मंें वर्षष 2023-24 मंें आलूू कीी कीीमतोंं मंें कम 

उत्पाादन [वर्षष 2022-23 मंें (-) 5.0 प्रति�शत] केे काारण सि�तंंबर-

दि�संंबर 2024 केे दौौराान औसतन लगभग 66.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� 

(वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर) हुुई । हाालांं�कि�, पि�छले वर्षष कम उत्पाादन 

केे काारण कीीमतोंं मंें हुुई तीीव्र वृदृ्धि� कोो बााद मंें 2024-25 केे लि�ए 

उत्पाादन मंें वृदृ्धि� (2023-24 कीी तुलुनाा मंें प्रथम अग्रि�म अनुमुाान 

2024-25 केे अनुसुाार 4.4 प्रति�शत) और बााजाार मंें अधि�क 

आवक सेे जनवरीी-फरवरीी 2025 मंें कम कर लि�याा गयाा । प्यााज 

कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि�, सि�तम्बर 2024 मंें 66.1 प्रति�शत सेे फरवरीी 

2025 मंें 30.4 प्रति�शत तक वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर तेेजीी सेे 

कम होो गईंं , ऐसाा नि�र्याा�त प्रति�बंंधोंं पर ढीील केे बाावजूूद अधि�क 

उत्पाादन (2023-24 कीी तुलुनाा मंें प्रथम अग्रि�म अनुमुाान 2024-

25 केे अनुसुाार 18.9 प्रति�शत) और खरीीफ कीी वि�लंंबि�त आवक 

मंें वृदृ्धि� केे काारण हुुआ । कीीमत दबााव कोो नि�यंंत्रि�त करनेे केे लि�ए, 

सरकाार नेे सि�तंंबर 2024 मंें प्रमुखु उपभोोग कंेंद्रोंं मंें 35 रुपयेे प्रति� 

कि�लोोग्रााम कीी रि�याायतीी दर पर खुलेुे बााजाार मंें बि�क्रीी केे मााध्यम सेे 

अपनेे बफर स्टॉॉक सेे प्यााज जाारीी कि�याा । इसके अलाावाा, अधि�शेेष 

सेे घााटेे वाालेे रााज्योंं मंें तेेजीी सेे वि�तरण केे लि�ए अक्टूूबर 2024 मंें 

एक वि�शेष टे्रेन, कांं�दाा एक्सप्रेस शुरुू कीी गई । टमााटर कीी कीीमतोंं 

मंें, बेेमौौसम वर्षाा� केे काारण दक्षि�णीी रााज्योंं मंें कम मंंडीी आवक केे 

काारण अगस्त 2024 मंें (-) 47.9 प्रति�शत कीी अपस्फीीति� सेे 

अक्टूूबर 2024 मंें वर्षष -दर-वर्षष आधाार पर 161 प्रति�शत कीी तीीव्र 

वृदृ्धि� केे बााद, फरवरीी 2025 मंें बााजाार मंें आपूूर्ति�ि मंें सुधुाार केे सााथ 

(-) 28.5 प्रति�शत कीी अपस्फीीति� दर्जज करतेे हुुए तेेजीी सेे कम हुुई ।

टीीओपीी (टमााटर, प्यााज और आलूू) कोो छोोड़कर सब्जि��योंं मंें, 

लहसुनु मंें लगााताार उच्च मुदु्राास्फीीति� काा अनुभुव हुुआ, जोो 

कि� 2023-24 मंें माामूूलीी उत्पाादन वृदृ्धि� (2021-22 कीी तुलुनाा 

मंें 2022-23 मंें (-) 8.1 प्रति�शत कीी गि�राावट केे बााद 2022-

23 मंें 2.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि�) केे काारण सि�तंंबर-दि�संंबर 2024 

केे दौौराान औसतन लगभग 75 प्रति�शत रहीी । इसके बााद, गैैर- 

टीीओपीी सब्जि��योंं मंें मुदु्राास्फीीति� काा दबााव फरवरीी 2025 तक कम 

होो गयाा, जि�सकाा काारण बेेहतर उत्पाादन (2023-24 कीी तुलुनाा 

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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टि�प्पणीी: कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई-सब्जि��योंं मंें वस्तुओुंं  केे भाार कोो दर्शाा�तेे हंैं । 
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.11 : सब्जीी मुदु्राास्फीीति� केे चाालक (वर्षष-दर-वर्षष)
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मंें पहले एई 2024-25 केे अनुसुाार 3.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि�) केे 

काारण लहसुनु कीी कीीमतोंं मंें तेेज गि�राावट थीी । नतीीजतन, दि�संंबर 

2024 तक टीीओपीी और गैैर- टीीओपीी दोोनोंं शे्रेणि�योंं मंें कीीमत 

वृदृ्धि� ऐति�हाासि�क स्वरूप सेे अधि�क रहीी । इसके बााद, सब्जि��योंं 

कीी कीीमतोंं मंें व्याापक आधाार पर तीीव्र सुधुाार केे परि�णाामस्वरूप 

टीीओपीी और गैैर- टीीओपीी शे्रेणि�योंं मंें कीीमत वृदृ्धि� मंें उल्लेेखनीीय 

गि�राावट आई (चाार्टट  II.12) । 

फलोंं मंें मुुद्राास्फीीति� (सीीपीीआई मंें 2.9 प्रति�शत और खााद्य 

एवंं पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 6.3 प्रति�शत काा भाार) अगस्त 2024 

सेे उच्च स्तर पर बनीी हुुई हैै । फरवरीी 2025 मंें, यह बढ़कर 

14.8 प्रति�शत होो गई, जोो अक्टूूबर 2014 केे बााद सेे उच्चतम 

प्रिं�ंट हैै, जोो कीीमत दबाावोंं मंें वृदृ्धि� केे काारण हैै, जोो प्रति�कूल 

आधाार प्रभााव केे काारण और बढ़ीी हैै । इस वर्षष फलोंं मंें कीीमत 

वृदृ्धि� पि�छले वर्षष और इसके ऐति�हाासि�क रुझाान कीी तुुलनाा मंें 

कााफीी अधि�क रहीी हैै (चाार्टट  II.13)  । कीीमतोंं पर दबााव मुुख्य 

रूप सेे नाारि�यल कीी वजह सेे थाा, क्योंंकि� केेरल, तमि�लनााडुु, 

कर्नाा�टक और आंंध्र प्रदेेश जैैसेे प्रमुुख नाारि�यल उत्पाादक रााज्योंं 

मंें कम उत्पाादन केे काारण आपूूर्ति�ि  कीी स्थि�िति� खरााब थीी, सााथ 

हीी त्योोहाारोंं केे दौौराान भीी मांं�ग अधि�क थीी । दि�संंबर 2024 सेे 

सेेब कीी कीीमतोंं मंें भीी तेेजीी आई हैै, जोो भाारत मंें सेेब वि�पणन 

मौौसम केे अंंत मंें आयाात मंें गि�राावट कोो दर्शाा�ताा हैै । सि�तंंबर-

दि�संंबर 2024 केे दौौराान नरमीी केे बााद, फरवरीी 2025 मंें केेलेे 

कीी महंंगााई दर मंें तेेजीी सेे वृदृ्धि� हुुई, जोो कााफीी हद तक प्रति�कूल 

आधाार प्रभााव कोो दर्शाा�तीी हैै । हाालांं�कि�, उच्च खरीीफ उत्पाादन 

(2023-24 कीी तुुलनाा मंें दूूसरेे अग्रि�म अनुुमाान 2024-25 केे 

अनुुसाार 20.4 प्रति�शत) केे काारण अगस्त 2024 सेे मूंं�गफलीी 

कीी कीीमतें अपस्फीीति� मंें रहींं । 

Chart II.12 : Price build-up in CPI Vegetables
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Chart II.13: Price build-up in CPI Fruits

Sources: NSO; and RBI staff estimates.

12.2

0

2

4

6

8

10

12

14

A
pr

M
ay

Ju
n

Ju
l

A
ug Se
p

O
ct

N
ov

D
ec Ja
n

Fe
b

M
ar

2022-23

2024-25

2023-24

Average (2015-16 to 2021-22)

चाार्टट II.12: सीीपीीआई सब्जि��योंं मंें कीीमत वृृद्धि�

ए: सीीपीीआई टीीओपीी* बीी: सीीपीीआई सब्जि��यांं� (टीीओपीी कोो छोोड़कर)
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*: टीीओपीी काा अर्थथ हैै टमााटर, प्यााज और आलूू ।
स्रोोत: एनएसओ; तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.13: सीीपीीआई फलोंं मंें कीीमत वृृद्धि�
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स्रोोत: एनएसओ; तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

पौौधेे-आधाारि�त प्रोोटीीन काा प्रााथमि�क स्रोोत दाालंें (सीीपीीआई मंें 
2.4 प्रति�शत और खााद्य और पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 5.2 प्रति�शत 
काा भाार), जि�सने अपै्रैल-अगस्त 2024 केे दौौराान दोोहरे ेअंंकोंं कीी 
मुदु्राास्फीीति� दर्जज कीी, उसके बााद उच्च उत्पाादन (2023-24 कीी 
तुलुनाा मंें दूूसरे ेअग्रि�म अनुमुाान 2024-25 केे अनुसुाार तुअुर केे 
लि�ए 2.8 प्रति�शत और मूंं�ग केे लि�ए 28 प्रति�शत) और मजबूत 
आयाात केे काारण नि�रंंतर कम होोतेे हुुए फरवरीी 2025 मंें (-) 0.3 
प्रति�शत होो गई । हाालांं�कि�, रबीी उत्पाादन मंें सुधुाार केे बाावजूूद चनेे 
कीी मुदु्राास्फीीति� उच्च स्तर पर बनीी रहीी [2022-23 केे मुकुााबलेे 
2023-24 मंें (-) 10.0 प्रति�शत केे बााद 2023-24 केे मुकुााबलेे 
दूूसरे ेअग्रि�म अनुमुाान केे अनुसुाार 2024-25 मंें 4.5 प्रति�शत] । 
कुुल मि�लााकर, दाालोंं मंें कीीमत वृदृ्धि� पि�छले वर्षष कीी तुलुनाा मंें 
अपै्रैल 2024-फरवरीी 2025 केे दौौराान कम रहीी, जोो भाारत दााल 
ब्रांं�ड नााम केे तहत सब्सि��डीी वाालेे चनाा, मूंं�ग और मसूर दाालोंं कीी 
खुदुराा बि�क्रीी और 31 मई, 2025 तक चरणोंं मंें पीीलीी मटर और 
31 माार्चच, 2026 तक तुअुर केे मुफु्त आयाात केे वि�स्ताार केे मााध्यम 
सेे आपूूर्ति�ि कीी स्थि�िति� कोो आसाान बनाानेे कीी दि�शाा मंें सरकाारीी 
हस्तके्षेप कोो दर्शाा�तीी हैै (चाार्टट  II.14) । इसीी प्रकाार, सि�तंंबर 2024- 
माार्चच 2025 केे दौौराान स्टॉॉक-टूू-यूूज़ अनुपुाात 6.3 रहाा, जबकि� 
2023-24 मंें इसीी अवधि� मंें यह 5.9 थाा, जोो दाालोंं कीी आपूूर्ति�ि कीी 
स्थि�िति� मंें सुधुाार काा संंकेत थाा (चाार्टट  II.15) ।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान पशु-ुआधाारि�त प्रोोटीीन 
वस्तुओुंं  कीी कीीमतोंं मंें माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई, जि�सकाा काारण दूूध और 
उत्पााद तथाा अंंडे रहेे । हाालांं�कि�, वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर, मांं�स 
और मछलीी (सीीपीीआई मंें 3.6 प्रति�शत और सीीपीीआई खााद्य और 
पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 7.9 प्रति�शत काा भाार) मंें कीीमत मुदु्राास्फीीति� 
दि�संंबर 2024-जनवरीी 2025 केे दौौराान क्रमि�क रूप सेे औसतन 
5.3 प्रति�शत तक बढ़ गई, जोो कुुछ रााज्योंं मंें बर्डड फ्लूू केे काारण 
चि�कन कीी मांं�ग मंें कमीी केे काारण फरवरीी 2025 मंें 2.1 प्रति�शत 
तक कम होो गई । अंंडोंं (सीीपीीआई मंें 0.4 प्रति�शत और सीीपीीआई 
खााद्य और पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 0.9 प्रति�शत काा भाार) कीी कीीमतोंं 
मंें तेेजीी और अस्थि�िर उताार-चढ़ााव देखेने कोो मि�लाा, जोो तेेज 
सर्दि�ियोंं कीी मांं�ग और चााराा लाागत मंें वृदृ्धि� केे काारण दि�संंबर मंें 6.9 
प्रति�शत तक बढ़ जाानेे केे पूूर्वव अपै्रैल-सि�तंंबर 2024 केे दौौराान 
औसतन 6.5 प्रति�शत सेे नवंंबर 2024 मंें 4.8 प्रति�शत होो गयाा । 
जनवरीी-फरवरीी 2025 मंें हल्कीी सर्दीी और बर्डड फ्लूू कीी चिं�ंतााओंं  
केे काारण मांं�ग मंें कमीी और अनुकूुूल आधाार प्रभााव सेे कीीमतोंं मंें 
तेेज गि�राावट केे काारण अंंडे कीी मुदु्राास्फीीति� कम होो गई । दूूध और 
उत्पाादोंं (सीीपीीआई मंें 6.6 प्रति�शत और खााद्य और पेेय पदाार्थथ 
समूूह केे भीीतर 14.4 प्रति�शत काा भाार) मंें मुदु्राास्फीीति� इनपुटु 
लाागत केे काारण सि�तंंबर 2024-फरवरीी 2025 केे दौौराान लगभग 
2.9 प्रति�शत पर कम रहीी (चाार्टट  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 दलहन और उत्पााद
(संचंयीी वि�त्तीीय वर्षष कीीमत वृृद्धि�)
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स्रोोत: एनएसओ; तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.15: दाालोंं कीी मुदु्राास्फीीति� और स्टॉॉक-उपयोोग अनुुपाात
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

लगााताार 19 महीीनोंं तक अपस्फीीति� दर्जज करनेे केे बााद, तेेल और 
वसाा (सीीपीीआई मंें 3.6 प्रति�शत और खााद्य और पेेय पदाार्थथ समूूह 
मंें 7.8 प्रति�शत काा भाार), कीीमत मुदु्राास्फीीति� सि�तंंबर 2024 मंें 
2.5 प्रति�शत सेे बढ़कर फरवरीी 2025 तक 16.4 प्रति�शत होो 
गई । सि�तंंबर 2024 मंें कच्चेे और परि�शोोधि�त खााद्य तेेलोंं पर 
मूूल सीीमाा शुलु्क मंें 20 प्रति�शत अंंकोंं कीी बढ़ोोतरीी केे सााथ-सााथ 
अंंतररााष्ट्रीीय खााद्य तेेल कीी कीीमतोंं मंें तेेजीी केे काारण खााद्य तेेल 
कीी कीीमतोंं मंें तेेज उछााल आयाा । हाालांं�कि�, महीीनेे-दर-महीीनेे 
आधाार पर, नवंंबर 2024 सेे कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� कीी दर मंें नरमीी आई 
हैै, जोो ति�लहन केे उच्च घरेलूेू उत्पाादन (2023-24 केे मुकुााबलेे 
दूूसरे ेएई 2024-25 केे अनुसुाार 8.4 प्रति�शत) और वैैश्वि�क खााद्य 
तेेल कीी कीीमतोंं मंें कमीी केे काारण बेेहतर आपूूर्ति�ि स्थि�िति�योंं कोो 
दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  II.17) । तेेल और वसाा उप-समूूह मंें, घीी और 
मक्खन कीी कीीमतोंं मंें मुदु्राास्फीीति� मोोटेे तौौर पर कम रहीी, जोो दूूध 
कीी कीीमतोंं मंें कम मुदु्राास्फीीति� काा संंकेत हैै ।

चीीनीी और कन्फेेक्शनरीी (सीीपीीआई मंें 1.4 प्रति�शत और खााद्य एवंं 
पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 3.0 प्रति�शत काा भाार) कीी मुदु्राास्फीीति� 2024-
25 मंें अब तक अधि�क स्टॉॉक और गन्नाा पेेरााई मौौसम केे दौौराान 
तााजाा आवक केे काारण कम हुुई हैै । हाालांं�कि�, कम अनुमुाानि�त 

खरीीफ उत्पाादन [2023-24 कीी तुलुनाा मंें दूूसरे ेएई 2024-25 
केे अनुसुाार (-) 4.0 प्रति�शत] और नि�र्याा�त प्रति�बंंधोंं कोो आंंशि�क 
रूप सेे हटाानेे केे सााथ-सााथ अगस्त 2024 मंें इथेेनॉॉल उत्पाादन 
केे लि�ए चीीनीी केे व्यपवर्ततन पर प्रति�बंंध हटाानेे सेे चीीनीी कीी कीीमतोंं 
मंें वृदृ्धि� काा जोोखि�म हैै । 

अन्य खााद्य पदाार्थोंं मंें, मसाालोंं मंें अपस्फीीति� फरवरीी 2025 मंें 
(-) 5.8 प्रति�शत तक कम होोनेे सेे पहले जुलुााई 2024 मंें (-) 1.4 
प्रति�शत सेे बढ़कर नवंंबर और दि�संंबर 2024 केे दौौराान औसतन 
(-) 7.4 प्रति�शत होो गई थीी, जोो मुखु्य रूप सेे जीीराा और सूूखीी मि�र्चच 
द्वााराा संंचाालि�त हैै । तैैयाार भोोजन कीी कीीमतोंं मंें मुदु्राास्फीीति� मंें अब 
तक दूूसरीी छमााहीी मंें क्रमि�क वृदृ्धि� देखेीी गई हैै, हाालांं�कि� यह अभीी 
भीी कम बनीी हुुई हैै ।

खुुदराा माार्जि�िन

अनााज केे माामले मंें खुदुराा और थोोक कीीमतोंं12 केे बीीच अंंतर 
केे रूप मंें परि�भााषि�त पूूर्णण खुदुराा कीीमत माार्जि�िन मंें फरवरीी-माार्चच 
2025 मंें 4.2 रुपए प्रति� कि�लोोग्रााम तक कीी माामूूलीी गि�राावट जोो 
कि� दि�संंबर 2020 सेे सबसेे कम हैै, देखेीी जाानेे केे पूूर्वव अकू्तूबर 
2024-जनवरीी 2025 केे दौौराान स्थि�िर रहींं । अक्टूूबर-नवंंबर 
2024 केे दौौराान दाालोंं कीी खुदुराा कीीमत माार्जि�िन मंें वृदृ्धि� हुुई, 

12	मद -स्तरीीय खुदुराा और थोोक कीीमतोंं कोो मद-स्तरीीय सीीपीीआई भाार काा उपयोोग करकेे संंबंंधि�त उपसमूूहोंं मंें एकत्रि�त कि�याा जााताा हैै । डीीओसीीए द्वााराा जनवरीी-माार्चच 2021 केे आंंकड़ोंं 
कोो कीीमत संंग्रहण तंंत्र और मद केे प्रकाारोंं मंें बदलााव केे काारण बााहर रखाा गयाा हैै ।

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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Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.16: पशु प्रोोटीीन मुदु्राास्फीीति� केे चाालक
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चाार्टट II.17: खााद्य तेेल कीी कीीमतें: घरेलूेू और वैैश्वि�क
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

लेेकि�न उसके बााद माार्चच 2025 मंें माामूूलीी बढ़ोोतरीी होोकर 9.3 
रुपयेे प्रति� कि�लोोग्रााम होो जाानेे सेे पूूर्वव फरवरीी 2025 तक लगभग 
9.2 रुपयेे प्रति� कि�लोोग्रााम केे आसपाास रहीी । सभीी खााद्य तेेलोंं – 
सोोयााबीीन, सूूरजमुखुीी, सरसोंं और परि�शोोधि�त तेेलोंं केे माार्जि�िन मंें 
वृदृ्धि� केे काारण अक्टूूबर 2024-फरवरीी 2025 केे दौौराान खााद्य 
तेेलोंं केे खुदुराा कीीमत माार्जि�िन मंें धीीरे-ेधीीरे े बढ़ोोतरीी देखेीी गई । 
इसके बााद, माार्चच 2025 मंें खुदुराा माार्जि�िन घटकर ₹10.1 प्रति� 
कि�लोोग्रााम रह गयाा, सााथ हीी खााद्य तेेलोंं कीी खुदुराा और थोोक 
कीीमतोंं मंें भीी कमीी आई । टीीओपीी सब्जि��योंं केे माामले मंें, खुदुराा 
कीीमत माार्जि�िन मंें अक्टूूबर 2024 सेे क्रमि�क गि�राावट दर्जज कीी गई 
और माार्चच 2025 मंें यह ₹5.7 प्रति� कि�लोोग्रााम पर पहुंं�च गयाा, जोो 
मुखु्य रूप सेे टमााटर और आलूू केे काारण हुुआ (चाार्टट  II.18) ।

खााद्य मुुद्राास्फीीति� काा के्षेत्रीीय और स्थाानि�क वि�तरण

ग्राामीीण खााद्य मुदु्राास्फीीति� कीी तुलुनाा मंें शहरीी खााद्य मुदु्राास्फीीति� केे 
अधि�क कम होोनेे केे सााथ हीी नवंंबर 2024 सेे ग्राामीीण और शहरीी 

दोोनोंं के्षेत्रोंं मंें सीीपीीआई खााद्य मुदु्राास्फीीति� दबााव कम होो गयाा हैै 
(चाार्टट  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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चाार्टट II.19: सीीपीीआई खााद्य मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष) : 
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स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।

चाार्टट II.18: खुुदराा, थोोक मूलू्य और माार्जि�िन
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ए: अनााज

सीी: सब्जि��यांं� डीी: खााद्य तेेल (पैैक)

बीी: दलहन
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

अपै्रैल 2024-फरवरीी 2025 केे दौौराान खााद्य मुदु्राास्फीीति� काा 
दबााव स्थाानि�क रूप सेे मजबूत हुुआ हैै क्योंंकि� औसतन 6.0 
प्रति�शत सेे अधि�क खााद्य मुदु्राास्फीीति� काा अनुभुव करनेे वाालेे 
रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं कीी संंख्याा, एक वर्षष पहले कीी इसीी 

अवधि� मंें, 20 कीी तुलुनाा मंें बढ़कर 23 होो गई हैै । हाालांं�कि�, क्रमि�क 
रूप सेे, रााज्योंं मंें खााद्य मुदु्राास्फीीति� केे दबााव मंें कााफीी नरमीी आई 
हैै क्योंंकि� 6.0 प्रति�शत सेे अधि�क खााद्य मुदु्राास्फीीति� काा अनुभुव 
करनेे वाालेे रााज्योंं कीी संंख्याा मंें उल्लेेखनीीय कमीी (नवंंबर 2024 
मंें ऐसेे रााज्योंं कीी संंख्याा 32 थीी जोो कि� घटकर फरवरीी 2025 मंें 
05 रााज्य होो गई) देखेीी गई (साारणीीII.1) ।

सीीपीीआई ईंधंन समूहू

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें सीीपीीआई ईंंध न अब तक 
अपस्फीीति� मंें रहाा, हाालांं�कि� उक्त अपस्फीीति� अगस्त 2024 मंें (-) 
5.3 प्रति�शत सेे सि�तंंबर 2024-फरवरीी 2025 केे दौौराान औसतन 
(-) 1.5 प्रति�शत तक तेेजीी सेे कम हुुई । प्रति�कूल आधाार प्रभाावोंं 
केे काारण एलपीीजीी मंें नरम अपस्फीीति�, और दि�संंबर मंें कीीमतोंं मंें 

साारणीी II.1: रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं मंें खााद्य मुदु्राा-स्फीीति� काा वि�तरण : रााज्योंं 
कीी संखं्याा#

खााद्य मुदु्राा-स्फीीति� काार्ययक्षेते्र 2023-24  
(अपै्रै-फर)

2024-25  
(अपै्रै-फर)

2 प्रति�शत सेे कम 1 1

2 सेे 4 प्रति�शत केे बीीच 4 0

4 सेे 6 प्रति�शत केे बीीच 11 12

6 प्रति�शत केे बीीच 20 23
#दमन और दीीव काा दाादराा और नगर हवेलीी केे एकीीकरण तथाा लद्दााख केे कंेंद्र शाासि�त 
प्रदेशे (यूूटीी) बननेे कोो शाामि�ल करतेे हुुए  ।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।

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.

₹ 
pe

r 
cy

lin
de

r 
(1

4.
2 

kg
)

c: LPG: Domestic and International Prices

LPG - International LPG - Domestic

₹ 
pe

r 
lit

re
 

b: Kerosene: Domestic and International Prices

Kerosene - International Kerosene - Domestic (subsidised)

Pe
r 

ce
nt

LPG (excl. conveyence) (18.8) Kerosene (8.0) Firewood, chips and dung cake (36.7)

Electricity (33.0) (right scale) CPI fuel and light (right scale)

a: Fuel Inflation (y-o-y)

5

15

25

35

45

55

65

75

85

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

0

200

400

600

800

1000

1200

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

Pe
r 

ce
nt

-1.3

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-40

-20

0

20

40

60

80

100

Ja
n-

23

Fe
b-

23

M
ar

-2
3

A
pr

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
n-

23

Ju
l-2

3

A
ug

-2
3

Se
p-

23

O
ct

-2
3

N
ov

-2
3

D
ec

-2
3

Ja
n-

24

Fe
b-

24

M
ar

-2
4

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

चाार्टट II.20: सीीपीीआई ईंधंन समूहू मुदु्राास्फीीति�

ए: ईंधंन मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष)

बीी: केेरोोसि�न: घरेलूेू और अंतंररााष्ट्रीीय कीीमतें सीी: एलपीीजीी: घरेलूेू और अंतंररााष्ट्रीीय कीीमतें

एलपीीजीी (वााहनोंं कोो छोोड़कर) (18.8)
बि�जलीी (33.0) (दाायांं� पैैमाानाा)

केेरोोसि�न (8.0)
सीीपीीआई ईंंध न और बि�जलीी (दाायांं� माान)

जलााऊ लकड़ीी, चि�प्स और गोोबर केे उपलेे (36.7)

केेरोोसि�न - अंंतर्राा�ष्ट्रीीय एलपीीजीी - अंंतररााष्ट्रीीय एलपीीजीी - घरेलूेूकेेरोोसि�न - घरेलूेू (सब्सि��डीी प्रााप्त)
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टि�प्पणि�यांं�:	 (1)	 एलपीीजीी कीी अंंतर्राा�ष्ट्रीीय कीीमत सऊदीी ब्यूटेेन और प्रोोपेेन कीी हााजि�र कीीमतोंं केे मि�श्रण पर आधाारि�त हैै, जि�समें येे दोोनोंं क्रमशःः 60:40 केे अनुपुाात मंें होोतीी हैै । येे अंंतररााष्ट्रीीय उत्पााद 
कीीमतें सांं�केेति�क आयाात कीीमतें हंैं । अधि�क वि�वरण www.ppac.org.in पर उपलब्ध हंैं  ।

	 (2)	के रोोसि�न कीी सांं�केेति�क अंंतर्राा�ष्ट्रीीय कीीमत सिं�ंगाापुरु जेेट केेरोो हााजि�र कीीमत हैै  ।
	 (3)	इंंडि� यन ऑयल कॉॉर्पोोरेशेन लि�मि�टेड (आईओसीीएल) द्वााराा दीी गई जाानकाारीी केे अनुसुाार, एलपीीजीी और केेरोोसि�न कीी घरेलूेू कीीमतें क्रमशःः चाार और तीीन महाानगरोंं कीी औसत कीीमतोंं काा 

प्रति�नि�धि�त्व करतीी हंैं  ।
	 (4)	को ोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई-ईंंध न समूूह मंें मदोंं केे भाार कोो दर्शाा�तेे हंैं  ।
स्रोोत: एनएसओ; ब्लूमबर्गग; आईओसीीएल; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

तेेज उछााल केे काारण केेरोोसि�न मंें, सााथ हीी वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 
जलााऊ लकड़ीी और चि�प्स कीी कीीमतोंं मंें तेेजीी केे काारण, दूूसरीी 
छमााहीी मंें सीीपीीआई ईंंध न मंें अपस्फीीति� कम हुुई । घरेलूेू केेरोोसि�न 
कीी कीीमतोंं मंें उताार-चढ़ााव कााफीी हद तक अंंतररााष्ट्रीीय मूूल्य मंें 
हुुए उताार-चढ़ाावोंं कोो दर्शाा�ताा हैै, जबकि� एलपीीजीी केे माामले मंें, 
अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतोंं मंें तेेजीी केे बाावजूूद दूूसरीी छमााहीी मंें घरेलूेू 
कीीमतें अपरि�वर्ति�ित बनीी हुुई हंैं, जि�सने इसकीी नि�रंंतर अपस्फीीति� 
मंें योोगदाान दि�याा । बि�जलीी कीी कीीमतें, वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर, 
फरवरीी 2025 मंें 5.3 प्रति�शत तक घटनेे सेे पहले अगस्त मंें 4.9 
प्रति�शत सेे सि�तंंबर-अक्टूूबर मंें 5.4 प्रति�शत तक एक सीीमि�त 
दाायरे ेमंें बढ़ींं (चाार्टट  II.20) ।

कोोर सीीपीीआई (खााद्य और ईंधंन कोो छोोड़कर सीीपीीआई)

कोोर मुदु्राास्फीीति� (खााद्य और ईंंध न कोो छोोड़कर सीीपीीआई) अगस्त 
2024 मंें 3.3 प्रति�शत केे नि�चलेे स्तर सेे बढ़कर अक्टूूबर मंें 3.8 
प्रति�शत होो गई और नवंंबर 2024-जनवरीी 2025 केे दौौराान 3.6-
3.7 प्रति�शत केे आसपाास स्थि�िर रहीी । मुखु्य रूप सेे सोोनेे कीी 
कीीमतोंं मंें तेेज वृदृ्धि� केे काारण, फरवरीी 2025 मंें कोोर मुदु्राास्फीीति� 
बढ़कर 4.1 प्रति�शत होो गई जोो कि� 15 महीीनोंं मंें सबसेे अधि�क 
थीी । अंंतर्नि�िहि�त मुदु्राास्फीीति� केे अपवर्जजन-आधाारि�त उपााय, जोो 
खााद्य और ईंंध न केे अलाावाा पेेट्रोोल और डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी 
जैैसीी अस्थि�िर वस्तुओुंं  कोो हटाातेे हंैं, भीी फरवरीी मंें कम परि�मााण 
कीी उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� देखेने सेे पहले जनवरीी तक मंंदि�त रहेे 
(साारणीी II.2) ।

सि�तंंबर 2024-फरवरीी 2025 केे दौौराान एक्सक्लूूजन-आधाारि�त 
सीीपीीआई प्राारंंभि�क सीीमाा प्रसाार सूूचकांं�क कोोर सीीपीीआई बाास्केेट 
मंें मंंद मूूल्य दबाावोंं कीी नि�रंंतरताा कीी ओर इंंगि�त करतेे हंैं । खााद्य, 
ईंंध न, पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी कोो छोोड़कर 4 प्रति�शत 
(एसएएआर) सेे अधि�क कीी मूूल्य वृदृ्धि� केे लि�ए सीीपीीआई डीीआई 
पूूरीी दूूसरीी छमााहीी मंें संंकुचन के्षेत्र मंें रहाा, जोो कि� यह दर्शाा�ताा हैै 
कि� अधि�कांं�श वस्तुओुंं  नेे 4 प्रति�शत सेे कम केे एसएआर पर मूूल्य 
वृदृ्धि� प्रदर्शि�ित कीी । 6 प्रति�शत (एसएएआर) सेे अधि�क कीी मूूल्य 
वृदृ्धि� केे लि�ए डीीआई भीी सि�तंंबर 2024-फरवरीी 2025 केे दौौराान 
गहन संंकुचन के्षेत्र मंें रहाा, जोो कि� यह दर्शाा�ताा हैै कि� सीीपीीआई 
कोोर मंें अधि�कांं�श वस्तुओुंं  नेे इस अवधि� केे दौौराान 6 प्रति�शत 
एसएआर सीीमाा सेे नीीचेे मूूल्य वृदृ्धि� प्रदर्शि�ित कीी (चाार्टट  II.21) । 
हाालांं�कि� प्राारंंभि�क सीीमाा डीीआई अभीी भीी संंकुचन के्षेत्र मंें होोनेे केे 
बाावजूूद उसमें फरवरीी मााह मंें उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� देखेीी गई ।

अपै्रैल-फरवरीी 2024-25 केे दौौराान कोोर मुदु्राास्फीीति� नेे पि�छले 
वर्षष कीी तुलुनाा मंें उच्च मुदु्राास्फीीति� परि�वर्ततनशीीलताा केे कुुछ 
संंकेत प्रदर्शि�ित कि�ए, लेेकि�न मुदु्राास्फीीति� काा स्तर और इसकीी 
परि�वर्ततनशीीलताा अन्य कोोवि�ड-पश्चाात वर्षोंं कीी तुलुनाा मंें बहुुत 
कम थीी (चाार्टट  II.22) । 2024-25 मंें अब तक कोोर मुदु्राास्फीीति� 
दबााव औसतन कम थाा और यह व्याापक थाा, जि�समें कोोर वस्तु ु

साारणीी II.2: मुदु्राास्फीीति� केे एक्सक्लूूजन-आधाारि�त मााप 
(वर्षष-दर-वर्षष)

मााह खााद्य और ईंधंन कोो 
छोोड़कर सीीपीीआई 

(47.3)

खााद्य, ईंधंन, पेेट्रोोल 
और डीीज़ल कोो 

छोोड़कर सीीपीीआई 
(45.0)

खााद्य, ईंधंन, पेेट्रोोल, 
डीीज़ल, स्वर्णण और चांं�दीी 
कोो छोोड़कर सीीपीीआई 

(43.8)

जन-24 3.5 3.7 3.4

फर-24 3.4 3.5 3.3

माार्चच-24 3.3 3.4 3.2

अपै्रैल-24 3.2 3.4 3.0

मई-24 3.1 3.3 2.8

जूून-24 3.1 3.3 2.8

जुुलााई-24 3.4 3.6 3.1

अगस्त-24 3.3 3.5 3.0

सि�त-24 3.5 3.8 3.2

अकू्तू-24 3.8 4.0 3.3

नवं-ं24 3.7 3.9 3.3

दि�सं-ं24 3.6 3.9 3.3

जन-25 3.6 3.9 3.2

फर-25 4.1 4.3 3.4

टि�प्पणि�यांं�:	(1) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंंकडें सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�तेे हंैं  ।
	 (2) हेेडलााइन सीीपीीआई सेे अवशि�ष्ट केे रूप मंें व्युतु्पन्न  ।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।
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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 ईंधंन, पैैट्रोोल, डीीज़ल, सोोनाा और 
चांं�दीी कोो छोोड़कर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�: थ्रेसेहोोल्ड द्वााराा 

प्रसाार सूूचकांं�क (मााह-दर-मााह मौौसमीी रूप से ेसमाायोोजि�त)
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स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।
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और सेेवााएंं दोोनोंं शे्रेणि�यांं� शाामि�ल थीी । सभीी उप-समूूहोंं/समूूहोंं 
(परि�वहन और संंचाार, और व्यक्ति�गत देखेभााल और साामाान कोो 
छोोड़कर) केे योोगदाान नेे पि�छले वर्षोंं और कोोवि�ड-पूूर्वव पैैटर्नन कीी 
तुलुनाा मंें मुदु्राास्फीीति� कीी कम दर दर्जज कीी (चाार्टट  II.23) ।

अगस्त 2024 और फरवरीी 2025 केे बीीच कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें 
उछााल काा मुखु्य काारण व्यक्ति�गत देखेभााल और साामाान उप-
समूूह थाा, जोो सोोनेे और चांं�दीी कीी कीीमतोंं मंें उछााल कोो दर्शाा�ताा हैै । 
उल्लेेखनीीय रूप सेे, वृदृ्धि� काा एक महत्वपूूर्णण हि�स्साा सांं�ख्यि�िकीीय 
वि�संंगति�13 केे लि�ए जि�म्मेेदाार संंतुलुन मद सेे भीी उपजाा हैै । सोोनेे 
और चांं�दीी कीी कीीमतोंं मंें उछााल और सांं�ख्यि�िकीीय वि�संंगति�योंं 
केे लि�ए समाायोोजि�त, कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� कम रहीी हैै, 
जि�समें आवाास, घरेलूेू साामाान और सेेवााएंं, परि�वहन और संंचाार, 
मनोोरंंजन और स्वाास्थ्य केे माामूूलीी योोगदाान कोो, जोो कुुछ हद तक 
शि�क्षाा, पाान, तंंबााकूू और नशीीलेे पदाार्थोंं और कपड़ोंं और फुुटवेेयर 
केे समग्र कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान मंें गि�राावट द्वााराा प्रति�संंतुलुि�त 
कर दि�याा हैै । (चाार्टट  II.24) ।

खााद्य, ईंंध न, पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी कीी मुदु्राास्फीीति� 
कोो छोोड़कर सीीपीीआई कोो उसके मााल (मुखु्य सीीपीीआई मंें 20.7 
प्रति�शत काा भाार) और सेेवााएंं (23.0 प्रति�शत काा भाार) घटकोंं मंें 
वि�घटि�त करकेे प्रााप्त वस्तु ुमुदु्राास्फीीति�, अब तक दूूसरीी छमााहीी मंें 
(फरवरीी 2025 तक) मोोटेे तौौर पर स्थि�िर रहीी, हाालांं�कि� अगस्त-

13	सी ीपीीआई कोोर मंें वि�चलन केे काारण सीीपीीआई खााद्य और सीीपीीआई ईंंध न केे सीीपीीआई हेेडलााइन नेेट सेे बकाायाा केे रूप मंें गणनाा कीी जाातीी हैै और सीीपीीआई कोोर उप-समूूह सूूचकांं�कोंं 
केे एकत्रीीकरण सेे प्रााप्त होोतीी हैै । इस पर आगेे कीी चर्चाा� केे लि�ए देखंेें: दाास और जॉॉर्जज (2023), ‘द अग्रीीगेेशन मेेथड मैैटर्सस’, आरबीीआई बुलेुेटि�न, माार्चच ।

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

Sources: NSO; and RBI staff estimates. 
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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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* अन्य मंें संंतुलुन मद शाामि�ल हैै जोो सांं�ख्यि�िकीीय वि�संंगति� कोो ध्याान मंें रखताा हैै।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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चाार्टट II.22: खााद्य और ईंधंन,कोो छोोड़कर 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�: नि�रंतंरताा

चाार्टट II.22: खााद्य और ईंधंन,कोो छोोड़कर 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�: नि�रंतंरताा

चाार्टट II.22: खााद्य और ईंधंन,कोो छोोड़कर 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�: नि�रंतंरताा
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स्रोोत: एनएसओ और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।

2020-21 (जूून-फर) 
2022-23 (अपै्रैल-माार्चच)
2024-25 (अपै्रैल-फर)

2021-22 (जूून-माार्चच) 
2023-24 (अपै्रैल-माार्चच)

चाार्टट II.23: खााद्य और ईंधंन कोो छोोड़कर सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान (प्रति�शतताा अंकं)

औसत (2017-18 सेे 2019-20) 2023-24 (अपै्रैल-फर)2023-24

खााद्य पदाार्थथ और ईधन कोो छोोड़कर 
सीीपीीआई (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

जि�समंें सेे
परि�वहन व संंचाार

(18.2)
स्वाास्थ्य (12.5)

वस्त्र व जूूतेे (फुुट-वि�यर) (13.8)
आवाास (21.3)

घरेलूेू वस्तुएुंं और
सेेवाायंें (8.0)

नि�जीी देखेभााल और साामाान (8.2)
शि�क्षाा (9.4)

अन्य* (8.6)

मेेमोो

मूूल (कोोर) वस्तुएुंं (51.3)

मूूल (कोोर) सेेवााएंं (48.7)

* अन्य मंें पाान, तम्बााकूू और नशीीलेे पदाार्थथ; तथाा मनोोरंंजन और आमोोद-प्रमोोद शाामि�ल हंैं  ।
टि�प्पणीी: कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंंकड़े भोोजन और ईंंध न कोो छोोड़कर सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�तेे हंैं  ।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान  ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

सि�तंंबर 2024 मंें माामूूलीी कमीी दि�खाातेे हुुए 2.9 प्रति�शत सेे 

अक्टूूबर 2024 मंें 2.8 प्रति�शत होो गई, जहांं� यह फरवरीी 2025 

तक उस स्तर पर स्थि�िर रहीी । घरेलूेू और व्यक्ति�गत देखेभााल और 

प्रभााव वस्तुओुंं  कोो छोोड़कर, सभीी उप-समूूहोंं मंें मुदु्राास्फीीति� नरम 

हुुई (चाार्टट  II.25ए) । कोोर सेेवााओंं  कीी मुदु्राास्फीीति� अगस्त 2024 

मंें 3.4 प्रति�शत सेे बढ़कर फरवरीी 2025 मंें 3.7 प्रति�शत होो गई । 

उक्त वृदृ्धि� काा महत्वपूूर्णण काारण सांं�ख्यि�िकीीय समाायोोजन प्रभााव14 

थाा । इसकाा साार यह हैै कि� मुखु्य सेेवााओंं  कीी मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� 

मुखु्य रूप सेे आवाास (मकाान कि�राायाा, आवाासीीय भवन और भूूमि�, 

जल शुलु्क), स्वाास्थ्य, साामाान और परि�वहन तथाा संंचाार सेेवााओंं  

केे काारण हुुई (चाार्टट  II.25बीी) ।

दूूसरीी छमााहीी मंें मुदु्राास्फीीति� केे सूूक्ष्म समंंजि�त मााध्य15 उपााय  

मंंद रहेे । हाालांं�कि� उक्त उपाायोंं मंें महीीनोंं केे दौौराान भि�न्नतााएँँ 

थींं तथाापि� मुदु्राास्फीीति� केे सभीी सूूक्ष्म समंंजि�तमााध्य उपाायोंं 

मंें अक्टूूबर 2024 सेे फरवरीी 2025 तक धीीरे-ेधीीरे े कमीी हुुई 
(साारणीी II.3) ।
14	 अधि�क जाानकाारीी केे लि�ए फुुटनोोट 12 देखंेें ।
15	ज बकि� अपवर्जजन-आधाारि�त उपाायोंं मंें प्रत्येेक अवधि� मंें अस्थि�िर वस्तुओुंं  (उदााहरण केे लि�ए, खााद्य और ईंंध न) काा एक नि�श्चि�त समूूह हटाा दि�याा जााताा हैै, सूूक्ष्म उपाायोंं मंें मुदु्राास्फीीति� 
वि�तरण केे अंंति�म छोोर पर स्थि�ित वस्तुओुंं  कोो छोोड़ दि�याा जााताा हैै - प्रत्येेक मााह कीीमतोंं मंें नि�र्दि�िष्ट सीीमाा सेे अधि�क परि�वर्ततन प्रदर्शि�ित करनेे वाालीी वस्तुओुंं  कोो छोोड़ दि�याा जााताा हैै तथाा 
मााह दर मााह अलग-अलग वस्तुएुंं हटााई जाातीी हंैं ।

मुदु्राास्फीीति� केे अन्य मााप 

 कृृषि� श्रमि�कोंं (सीीपीीआई-एएल) और ग्राामीीण श्रमि�कोंं (सीीपीीआई 
-आरएल) केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंें सि�तंंबर 2024 सेे 
क्रमि�क रूप सेे कमीी दर्जज कीी गई हैै । इसके अलाावाा, सीीपीीआई-एएल 

साारणीी ॥.3: मुदु्राास्फीीति� केे कम करकेे सुवु्यवस्थि�ित कि�ए 
गए मााध्य मााप (वर्षष-दर-वर्षष)

मााह 5% कम करकेे 
सुवु्यवस्थि�ित

10% कम करकेे 
सुवु्यवस्थि�ित 

25% कम करकेे 
सुवु्यवस्थि�ित

भाारि�त मााप

जन-24 4.7 4.5 3.9 3.7

फर-24 4.6 4.4 3.7 3.6

माार्चच-24 4.7 4.4 3.6 3.3

अपै्रै-24 4.6 4.2 3.5 3.0

मई-24 4.5 4.2 3.4 2.9

जूून-24 4.3 3.9 3.4 2.9

जुुलाा-24 3.8 3.7 3.3 3.0

अग-24 3.9 3.7 3.3 3.0

सि�तं-ं24 4.4 3.9 3.5 3.0

अकू्तू-24 4.6 4.1 3.5 3.0

नव-24 4.6 4.1 3.5 3.2

दि�सं-ं24 4.5 4.1 3.5 3.1

जन-25 4.1 3.7 3.4 2.9

फर-25 3.7 3.5 3.2 2.9

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान  ।

 

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 पदाार्थथ, ईंधंन, पेेट्रोोल, डीीजल, स्वर्णण और चांं�दीी कोो छोोड़कर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान

ए: वस्तुुएंं
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घरेलूेू वस्तुएुंं तथाा सेेवााएंं
आवाास 

नि�जीी देखेभााल और साामाान 
परि�वहन तथाा संंचाार

* सभीी मदोंं(आइटम) मंें लंंबवत समेकि�त सीीपीीआई मद (आइटम) सूूचीी और प्रकााशि�त उप-समूूह/समूूह/समग्र सीीपीीआई सूूचकांं�क मंें अंंतर काा समााधाान करनेे केे लि�ए संंतुलुन मद कोो दर्शाा�तंें हैै ।
टि�प्पणीी: कोोष्ठक मंें दि�ये गए आंंकड़े सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�तेे हंैं । 
स्रोोत: एनएसओ तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

आमोोद-प्रमोोद 
शि�क्षाा

वस्त्र तथाा फुुटवेेयर
पाान, तंंबााकूू तथाा माादक पदाार्थथ

स्वाास्थ्य 
अन्य*

वस्तुएुंं मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत) (20.7) सेेवााएंं मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत) (23.0)



32

मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

(और आरएल) केे बीीच सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे संंबंंध 
मंें अंंतर पि�छले वर्षष कीी तुलुनाा मंें कम हुुआ हैै, क्योंंकि� सीीपीीआई-
एएल और आरएल दोोनोंं मंें खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें उल्लेेखनीीय कमीी 
आई हैै । दूूसरीी ओर, औद्योोगि�क श्रमि�कोंं (सीीपीीआई-आई डब्ल्यूू) 
केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� उसीी अवधि� केे दौौराान हेेडलााइन 
सीीपीीआई सेे कम थीी, जि�सकाा मुखु्य काारण हेेडलााइन सीीपीीआई 
कीी तुलुनाा मंें खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी और सीीपीीआई -आई 
डब्ल्यूू मंें ईंंध न मंें अधि�क अपस्फीीति� थीी । थोोक मूूल्य सूूचकांं�क 
(डब्ल्यूू पीीआई) मुदु्राास्फीीति�, सााल-दर-सााल, अक्टूूबर 2024 मंें 
2.8 प्रति�शत तक बढ़ गई, जि�समें खााद्य मुदु्राास्फीीति� एक दशक 
सेे अधि�क समय मंें 12.1 प्रति�शत केे रि�कॉॉर्डड उच्चतम स्तर कोो 
छूू गई । इसके बााद, खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी केे बााद, नवंंबर 
मंें डब्ल्यूू पीीआई मुदु्राास्फीीति� नरम होोकर 2.2 प्रति�शत होो गई । 
दि�संंबर मंें 2.6 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज करनेे केे बााद, डब्ल्यूू पीीआई 
मुदु्राास्फीीति� मंें नरमीी आई हैै और जनवरीी-फरवरीी 2025 केे 
दौौराान यह 2.3 सेे 2.4 प्रति�शत कीी संंकरीी सीीमाा केे भीीतर रहीी, 
क्योंंकि� खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें नरमीी गैैर-खााद्य वि�नि�र्मि�ित उत्पाादोंं कीी 
मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� और ईंंध न समूूह मंें अपस्फीीति� केे संंकुचन सेे 
ऑफसेेट होो गई थीी । समग्र डब्ल्यूू पीीआई मंें 2024-25 कीी तीीसरीी 
ति�मााहीी केे दौौराान वृदृ्धि� दर्जज करनेे केे सााथ, सकल मूूल्य वर्धि�ित 
(जीीवीीए) और सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) केे लि�ए डि�फ्लेेटर 

द्वााराा माापीी गई मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� हुुई । जीीडीीपीी डि�फ्लेेटर दूूसरीी 
ति�मााहीी मंें 2.5 प्रति�शत सेे बढ़कर तीीसरीी ति�मााहीी मंें 3.5 प्रति�शत 
होो गयाा और जीीवीीए डि�फ्लेेटर दूूसरीी ति�मााहीी मंें 2.3 प्रति�शत सेे 
बढ़कर तीीसरीी ति�मााहीी मंें 3.8 प्रति�शत होो गयाा (चाार्टट  II.26ए) ।

सीीपीीआई और डब्ल्यूूपीीआई मंें समाान उप-समूूहोंं/वस्तुओुंं  नेे 
भीी वि�वि�ध मुदु्राास्फीीति� उताार-चढ़ाावोंं काा प्रदर्शशन कि�याा । जबकि� 
अनााज, दाालंें, फल, तेेल और वसाा, और सब्जि��योंं जैैसेे खााद्य 
उप-समूूहोंं मंें डब्ल्यूूपीीआई मुदु्राास्फीीति� संंबंंधि�त सीीपीीआई समूूहोंं/
उपसमूूहोंं सेे ऊपर रहीी, वहींं चीीनीी, दूूध और अंंडे कीी कीीमतें 
डब्ल्यूूपीीआई कीी तुलुनाा मंें सीीपीीआई मंें अधि�क थीी । इसीी तरह 
कपड़ोंं, और पाान, तंंबााकूू और माादक पदाार्थोंं मंें मुदु्राास्फीीति� 
डब्ल्यूूपीीआई कीी तुलुनाा मंें सीीपीीआई मााप मंें अधि�क थीी । दूूसरीी 
ओर, ईंंध न और प्रकााश नेे सीीपीीआई मंें सकााराात्मक वर्षष-दर-वर्षष 
वृदृ्धि� दर्जज कीी, जबकि� यह डब्ल्यूूपीीआई मंें अपस्फीीति� मंें रहाा । इसीी 
तरह, पेेट्रोोल और डीीजल मंें अपस्फीीति� डब्ल्यूूपीीआई कीी तुलुनाा 
मंें सीीपीीआई मंें कम थीी (चाार्टट  II.26बीी) ।

II.3 लाागत

औद्योोगि�क कच्चेे मााल और कृृषि� इनपुटु मंें डबल्यूूपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� द्वााराा माापीी गई लाागतंें, सि�तंंबर 2024 सेे बडे़े पैैमाानेे 

Chart II.26: Alternative Measures of Inflation

Sources: NSO; Labour Bureau; Office of Economic Adviser; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.26: मुदु्राास्फीीति� केे वैैकल्पि�िक माापक

ए: मुदु्राास्फीीति� केे वि�भि�न्न माापक (वर्षष-दर-वर्षष) बीी: सीीपीीआई-डब्ल्यूूपीीआई काा अंतंर चुुनिं�दंाा वस्तुुएंं
(सि�तंबंर 2024- फरवरीी 2025 केे दौौराान औसत)
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पर अपस्फीीति� मंें रहींं, जोो अंंतररााष्ट्रीीय कमोोडि�टीी कीीमतोंं मंें कमीी 
द्वााराा संंचाालि�त थीी और मुखु्य रूप सेे बि�जलीी, चााराा, वि�माानन 
टरबााइन ईंंध न (एटीीएफ़), हााई स्पीीड डीीजल (एचएसडीी), और 

कीीटनााशकोंं केे काारण थीी (चाार्टट  II.27) । अन्य योोगदाान देनेेे 
वाालेे काारक गैैर-खााद्य वस्तुएुँँ थींं - वि�शेष रूप सेे कच्चाा कपाास 
और ति�लहन - जि�नकीी कीीमतें इस अवधि� केे दौौराान अधि�कतर 
अपस्फीीति� मंें थींं । खनि�ज तेेल भीी अपस्फीीति� मंें रहेे, जोो मुखु्य 
रूप सेे एचएसडीी, एटीीएफ़, केेरोोसि�न और पेेट्रोोल द्वााराा संंचाालि�त 
थेे । हाालाँँ�कि�, फरवरीी 2025 मंें, औद्योोगि�क इनपुटु लाागत मंें वृदृ्धि� 
हुुई और कृृषि� इनपुटु लाागत मंें अपस्फीीति� औद्योोगि�क के्षेत्र मंें 
फर्नेस ऑयल, नेेफ्थाा और काागज और लुगुदीी उत्पाादोंं कीी कीीमतोंं 
मंें वृदृ्धि� और कृृषि� के्षेत्र मंें चााराा और मशीीनरीी कीी उच्च लाागत 
केे सााथ कम हुुई । दूूसरीी ओर, खनि�ज मुदु्राास्फीीति�, 2024-25 
कीी दूूसरीी छमााहीी मंें सकााराात्मक रहीी, जि�सकाा मुखु्य काारण लौौह 
अयस्क रहाा, क्योंंकि� चीीन कीी उच्च मांं�ग और कम आपूूर्ति�ि केे 
काारण वैैश्वि�क लौौह अयस्क कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� हुुई ।

अक्टूूबर 2024-फरवरीी 2025 केे दौौराान नााममाात्र ग्राामीीण 
मजदूरीी वृदृ्धि� औसतन 6.3 प्रति�शत रहीी । जबकि� इस अवधि� 
केे दौौराान कृृषि� के्षेत्र कीी मजदूरीी मंें क्रमि�क वृदृ्धि� देेखीी गई, गैैर-
कृृषि� के्षेत्र कीी मजदूरीी वृदृ्धि� मंें मंंदीी देेखीी गई (चाार्टट  II.28) । 
कृृषि� मजदूरीी वृदृ्धि� मुुख्य रूप सेे बाागवाानीी श्रमि�कोंं, अंंतर्देेशीीय 
मछुआरोंं, कटााई करनेे वाालेे श्रमि�कोंं और जुतुााई और बुवुााई 

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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चाार्टट II.28: ग्राामीीण के्षेत्रोंं मंें मजदूूरीी मंें वृृद्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) और मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष)

प्रति
�श

त

सीीपीीआई कृृषि�-श्रमि�क मुदु्राास्फीीति�

गैैर-कृृषि� श्रमि�क**

*: जुतुााई, बुवुााई, कटााई, तुडु़ााई, बाागवाानीी मजदूर, मछुआरे,े मछुआरे ेतटीीय, लकड़हाारे ेऔर लकड़ीी कााटनेेवाालेे, पशुपुाालन, पैैकेेजिं�गं, साामाान्य कृृषि� मजदूर, पौौध सरंंक्षण मजदूर शाामि�ल हैै । 
**: बढ़ई, लोोहाार, रााज मि�स्त्रीी, बुनुकर, बीीड़ीी बनाानेेवाालेे, बांं�स-बंेंत टोोकरीी बुनुकर, हस्तशि�ल्प काामगाार, नलसााज (प्लंंबर), इलेेक्ट्रीीशि�यन, नि�र्माा�ण मजदूर, एलएमवीी और टै्रैक्टर चाालक,  
झााड़-पोोछ/सफााई कर्ममचाारीी और अन्य गैैर-कृृषि� मजदूर शाामि�ल हंैं ।
स्रोोत: एनएसओ; श्रम ब्यूरोो; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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चाार्टट II.27: कृृषि� तथाा गैैर-कृृषि� काार्यय इनपुट लाागत 
मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष)

प्रति
�श

त

समग्र डब्ल्यूूपीीआई
औद्योोगि�क कच्चाा मााल* 

*: डब्ल्यूूपीीआई सेे प्रााथमि�क गैैर-खााद्य वस्तुएुंं, खनि�ज, कोोयलाा, वि�माानन टरबााइन ईधन, उच्च 
गति� डीीजल, नेेफ्थाा, बि�टुमेेन, फर्नेस तेेल, चि�कनााई तेेल, पेेट्रोोलि�यम कोोक, बि�जलीी, सूूतीी धाागेे 
और काागज व लुगुदीी शाामि�ल हैै ।
$: डब्ल्यूूपीीआई सेे उच्च गति� डीीजल, चााराा, बि�जलीी, उर्ववरक, कीीटनााशक और कृृषि� एवंं 
वाानि�कीी मशीीनरीी शाामि�ल हैै ।
स्रोोत : आर्थि�िक सलााहकाार काा काार्याा�लय; और आरबीीआई स्टााफ अनमाान ।
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करनेे वाालेे श्रमि�कोंं द्वााराा संंचाालि�त थीी; जबकि� ग्राामीीण के्षेत्र मंें  

गैैर-कृृषि� मजदूरीी प्लंंबर, इलेेक्ट्रीीशि�यन और एलएमवीी और 

टै्रैक्टर चाालकोंं केे काारण थीी ।

संंगठि�त के्षेत्र मंें, पि�छलीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा मंें 2024-25 कीी 

तीीसरीी ति�मााहीी मंें वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा के्षेत्रोंं दोोनोंं केे लि�ए स्टााफ 

लाागत वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) धीीमीी होो गई, जोो अनुकूुूल आधाार 

प्रभाावोंं केे काारण स्टााफ लाागत कीी गति� मंें गि�राावट सेे पे्रेरि�त 

थीी (चाार्टट  II.29)।

लाागत स्थि�िति�योंं केे आकलन और दृष्टि�कोोण पर, रि�ज़र्वव बंैंक केे 

उद्यम सर्वेक्षणोंं16 मंें शाामि�ल वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं नेे संंकेत दि�याा हैै 

कि� 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें इनपुटु लाागत दबााव कम होो 

सकताा हैै, लेेकि�न वेेतन व्यय सेे दबााव बढ़ सकते हंैं । वि�नि�र्माा�ण 

फर्मोंं कोो भीी कम इनपुटु लाागत केे सााथ-सााथ पहलीी ति�मााहीी मंें 

बि�क्रीी मूूल्योंं कीी वृदृ्धि� मंें कमीी आनेे काा अनुमुाान हैै, जबकि� सेेवाा 

फ़र्मोंं केे लि�ए 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान इनपुटु 

और मजदूरीी लाागत दबााव केे सााथ-सााथ बि�क्रीी कीी कीीमतें बढ़नेे 

कीी संंभाावनाा हैै । दूूसरीी ओर, बुनुि�याादीी संंरचनाागत फर्मोंं कोो 

2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें बि�क्रीी मूूल्योंं मंें उच्च वृदृ्धि� केे 
सााथ-सााथ इनपुटु लाागत और मजदूरीी लाागत दबााव और भीी 
बढ़ने कीी अपेेक्षाा हैै (चाार्टट  II.30) ।

एक वर्षष आगेे केे व्याापाारि�क मुदु्राास्फीीति� पूूर्वाा�नुमुाान17 मंें, नवंंबर 
मंें 4.18 प्रति�शत सेे दि�संंबर 2024 मंें 4.79 प्रति�शत तक 
बढ़ने केे बााद, जनवरीी 2025 मंें 4.24 प्रति�शत तक तेेज़ीी सेे  
कम हुुए और फरवरीी 2025 मंें और कम होोकर 4.06 प्रति�शत होो 
गए । सर्वेक्षण मंें शाामि�ल व्यवसाायोंं नेे लाागत दबााव मंें माामूूलीी कमीी 
कीी अपेेक्षाा कीी, हाालांं�कि�, बि�क्रीी केे मंंद आंंकड़ोंं केे परि�णाामस्वरूप 
पि�छले दौौर कीी तुलुनाा मंें लााभ माार्जि�िन केे लि�ए उम्मीीदें ंकम रहींं ।

क्रय प्रबंंधकोंं केे सूूचकांं�क (पीीएमआई) केे लि�ए अपनाा मत देनेेे 
वाालीी वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं नेे लगााताार तीीन महीीनोंं कीी मंंदीी केे बााद 
माार्चच-25 मंें इनपुटु कीीमतोंं मंें बढ़ोोतरीी कीी सूूचनाा दीी । दि�संंबर 
2024 सेे माार्चच 2025 केे दौौराान, वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें आउटपुटु 
कीीमतोंं कीी वृदृ्धि� दर मंें मंंदीी देखेीी गई, हाालांं�कि� इनकाा इनपुटु 
लाागत कीी तुलुनाा मंें तेेज़ गति� सेे बढ़नाा जाारीी रहाा । दूूसरीी ओर, 
पीीएमआई सेेवाा के्षेत्र नेे माार्चच 2025 मंें अपेेक्षााकृृत स्थि�िर इनपुटु 
कीीमतोंं कीी सूूचनाा देनेाा जाारीी रखाा । 

16	 औद्योोगि�क आउटलुकु सर्वेक्षण; और सेेवाा और बुनुि�याादीी ढांं�चाा आउटलुकु सर्वेक्षण ।
17	भा ारतीीय प्रबंंधन संंस्थाान, अहमदााबााद केे माासि�क व्यवसााय मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षाा सर्वेक्षण (बीीआईईएस) पर आधाारि�त हैै । सर्वेक्षण मुखु्य रूप सेे वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र सेे व्यवसााय केे प्रमुखुोंं केे 
एक पैैनल सेे अल्प और मध्यम अवधि� मंें उनकीी मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओंं  केे बाारे ेमंें पूूछताा हैै ।

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: वि�नि�र्माा�ण और सेवेााओं ंमंें स्टााफ लाागत

ए: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र बीी: सेवेाा क्षेते्र 
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टि�प्पणीी: स्टााफ़ लाागत वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) कंं पनि�योंं केे साामाान्य समूूह पर आधाारि�त हैै ।
स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ़ अनुमुाान ।



3535

अध्यााय II मूूल्य और लाागत

वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे लि�ए इनपुटु-आउटपुटु मूूल्य अंंतर अक्टूूबर 

2024 सेे आउटपुटु मूूल्य वृदृ्धि� केे अपरि�वर्ति�ित बनेे रहने केे 

बाावजूूद कोोई दबाा हुुआ पाास-थू्रू नहींं दर्शाा�ताा हैै, जबकि� सेेवाा के्षेत्र 

द्वााराा लगााए गए मूूल्योंं मंें वृदृ्धि� सि�तंंबर 2024 सेे इनपुटु कीीमतोंं कीी 
तुलुनाा मंें कम रहीी (चाार्टट  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: पीीएमआई इनपुट-आउटपुट मूलू्य अंतंर

बीी: सेवेाा क्षेते्रए: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र
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स्रोोत: एसएंंडपीी ग्लोोबल; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.30: लाागत और मूलू्य स्थि�िति�योंं संबंंधंीी प्रत्यााशााएंं

एःः वेेतन पर व्यय बीी: इनपुट लाागत सीी: बि�क्रीी मूलू्य
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टि�प्पणीी: ‘नि�वल प्रति�सााद’ मूूल्योंं मंें वृदृ्धि� बताानेे वाालेे और कमीी बताानेे वाालेे उत्तरदाातााओंं  केे प्रति�शत केे बीीच काा अंंतर हैै ।
स्रोोत: रि�ज़र्वव बंैंक काा औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण; सेेवाा और आधाारभूूत संंरचनाा परि�दृश्य काा सर्वेक्षण; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

II.4 नि�ष्कर्षष

वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें खााद्य मूूल्य आघाातोंं केे काारण 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� नेे उल्लेेखनीीय अस्थि�िरताा प्रदर्शि�ित कीी । 
आपूूर्ति�ि पक्ष केे आघाातोंं कीी पुनुराावृतृ्ति� केे बाावजूूद, पूूर्वव-नि�वाारक 
मौौद्रि�क नीीति� काार्ररवााइयोंं नेे अंंतर्नि�िहि�त मुदु्राास्फीीति� प्रवृतृ्ति�योंं पर 
उनकेे दूूसरे े दौौर केे प्रभाावोंं कोो सीीमि�त करनेे और अवस्फीीति� 
प्रक्रि�याा कोो बनााए रखने मंें मदद कीी हैै । इस संंदर्भभ मंें, आपूूर्ति�ि 
पक्ष केे उपाायोंं नेे साामाान्य मुदु्राास्फीीति� प्रवृतृ्ति�योंं पर के्षेत्रवाार मूूल्य 
आघाातोंं केे प्रभााव कोो कम करनेे मंें भीी भूूमि�काा नि�भााई हैै । खााद्य 
मुदु्राास्फीीति� मंें तेेज गि�राावट केे काारण अब तक वर्षष 2024-25 
कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें महत्वपूूर्णण 
नरमीी केे, मजबूत कृृषि� उत्पाादन केे काारण बनेे रहने कीी संंभाावनाा 
हैै । आगेे यदि� प्रति�कूल मौौसम कीी घटनााओंं  और भूू-रााजनीीति�क 

तथाा बााह्य के्षेत्र कीी अनि�श्चि�ततााओंं  केे नकााराात्मक प्रभााव न होंं तोो 
यह स्थि�िति� हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो 4 प्रति�शत केे लक्ष्य केे सााथ 
टि�कााऊ रूप सेे संंरेखेि�त करनेे तथाा मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओंं  कोो 
प्रभाावीी रूप सेे स्थि�िर करनेे मंें सहाायक होो सकतीी हैै, जि�ससेे मौौद्रि�क 
नीीति� कीी वि�श्वसनीीयताा बढे़ेगीी । अमेेरि�काा द्वााराा व्याापाार शुलु्क मंें कीी 
गई वृदृ्धि� काा घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� पर प्रभााव फि�लहााल अनि�श्चि�त हैै । 
शुलु्क घोोषणााओंं  केे बााद, हाालांं�कि� कमोोडि�टीी कीी कीीमतोंं मंें तेेज 
उताार-चढ़ााव देखेाा गयाा हैै जहांं� ऊर्जाा� और धाातु ुकीी कीीमतें घट 
गई, वहींं स्वर्णण कीी कीीमतोंं मंें कााफीी अस्थि�िरताा देखेीी गई। वैैश्वि�क 
आर्थि�िक परि�दृश्य केे इर्दद-गि�र्दद व्यााप्त भाारीी अनि�श्चि�ततााओंं  केे बीीच, 
मुदु्राास्फीीति�-वि�रोोधीी मोोरे्चे पर हुुई उल्लेेखनीीय प्रगति� नेे मौौद्रि�क 
नीीति� कोो वि�काास-मुदु्राास्फीीति� संंतुलुन कोो प्रभाावीी ढंंग सेे प्रबंंधि�त 
करनेे मंें अधि�क गुंं�जााइश प्रदाान कीी हैै ।
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III.  मां �ंग और उत्पाादन

घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि� 2024-25 कीी दूसूरीी ति�मााहीी सेे 2024-25 कीी दूसूरीी छमााहीी मेंं बहााल हुुई, जि�सकाा मुखु्‍‍य काारण उपभोोग 
मांं�ग रहीी। कृृषि� और ग्राामीीण अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थाा कीी संंभाावनााएंं बेेहतर रहने, सेेवााओं ंमेंं सतत उछााल, मांं�ग उत्‍‍पन्‍‍न करने केे लि�ए सरकाार केे 
प्रयाासोंं, और बंैंकोंं तथाा कॉॉर्पोोरेेटोंं केे तुुलन-पत्र बढि़ ��याा होोनेे सेे परि�दृश्य उज्ज्वल हुुआ है।ै दूसूरीी ओर, अमेेरि�काा द्वााराा हााल हीी मेंं टैैरि�फ 
घोोषणााओं ंसेे भाारत कीी शुदु्ध बााहरीी मांं�ग पर प्रति�कूूल प्रभााव पड़नेे कीी संंभाावनाा है।ै व्याापाार नीीति� कीी बढ़तीी अनि�श्चि�ततााएंं, भू-ूआर्थि�िक 
वि�खंंडन, भू-ूरााजनीीति�क तनााव, वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मेंं अस्थि�िरताा और मौौसम कीी गड़बड़ीी घरेेलूू वि�काास परि�दृश्य केे लि�ए डााउनसााइड 
जोोखि�म पैैदाा करतीी है।ै

घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं नेे दूूसरीी ति�मााहीी मंें सुसु्तीी केे बााद 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें गति� पकड़ीी। नि�जीी खपत मजबूत 
रहीी, जोो मजबूत ग्राामीीण मांं�ग और शहरीी मांं�ग मंें सुधुाार सेे पे्रेरि�त 
थीी, और सरकाार केे अंंति�म उपभोोग व्यय मंें दूूसरीी छमााहीी मंें तेेजीी 
आई। पि�छलेे वर्षोंं कीी ऊंंचााइयोंं कीी तुलुनाा मंें नि�वेश गति�वि�धि�योंं 
मंें कमीी आई हैै। नि�वल बााह्य मांं�ग मंें उछााल बनाा रहाा जि�से सुदुृढ़ 
सेेवााओं ंकेे नि�र्याा�त सेे बल मि�लाा। आपूूर्ति�ि पक्ष पर, जबकि� कृृषि� 
नेे एक मजबूत वृदृ्धि� दर्जज कीी और सेेवााओं ंमंें सुदुृढ़ताा बनीी रहीी, 
वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि� मंें मंंदीी केे काारण औद्योोगि�क वृदृ्धि� कम थीी। 

III.1 समग्र मांं�ग

वाास्‍‍तवि�क सकल घरेलूेू उत्‍‍पााद (जीीडीीपीी) केे पि�छलीी ति�मााहीी मंें 
5.6 प्रति�शत सेे बढ़कर 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 6.2 
प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष)1 होो जाानेे केे काारण समग्र मांं�ग परि�स्थि�िति�योंं 
मंें सुधुाार हुुआ (साारणीी ।।।.1 एवंं चाार्टट  ।।।.1ए)। सकल घरेलूेू उत्‍‍पााद 

मंें बढ़ोोतरीी – ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी मौौसम केे अनुसुाार समाायोोजि�त 
वाार्षि�िक संंवृदृ्धि� दर (एसएएआर) – मंें भीी पि�छलीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा 
मंें सुधुाार हुुआ (चाार्टट  ।।।.1बीी)। 

जीीडीीपीी अनुमुाान बनााम वाास्‍‍तवि�क परि�णााम 

अकू्तूबर 2024 कीी मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  (एमपीीआर) मंें वाास्तवि�क 
जीीडीीपीी वृदृ्धि� दूूसरीी ति�मााहीी केे लि�ए 7.0 प्रति�शत और 2024-25 
कीी तीीसरीी ति�मााहीी और चौौथीी ति�मााहीी दोोनोंं केे लि�ए 7.4 प्रति�शत 
काा अनुमुाान लगाायाा गयाा थाा। दूूसरीी ति�मााहीी और तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें वाास्तवि�क वृदृ्धि� बहुत कम होो गई (चाार्टट  III.2), जोो मुखु्य रूप 
सेे सरकाारीी पूंं�जीीगत व्यय केे कम होोनेे सेे नि�वेश मंें कमीी आनेे 
कीी वजह सेे थीी। चौौथीी ति�मााहीी केे लि�ए डेेटाा रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी 
काार्याा�लय (एनएसओ) द्वााराा 30 मई 2025 कोो जाारीी कि�ए जाानेे 
वाालेे हंैं।

1	 इस अध्‍‍यााय मंें संंवृदृ्धि� संंबंंधीी सभीी वि�मर्शश, जब तक अन्‍‍यथाा वि�नि�र्दि�िष्‍‍ट न कि�याा जााए, वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर हंैं । 

साारणीी III.1: वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृृद्धि�
(वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत)

मद 2023-24 2024-25 भाारि�त
योोगदाान*

2023-24 2024-25

(एफआरई) (एसएई) 2023-24 2024-25 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4#

अंंति�म नि�जीी उपभोोग व्यय  5.6 7.6 3.2 4.3 7.4 3.0 5.7 6.2 7.7 5.9 6.9 9.9

अंंति�म सरकाारीी उपभोोग व्यय    8.1 3.8 0.8 0.4 5.3 20.1 2.3 6.6 -0.5 3.8 8.3 4.2

सकल स्थाायीी पूंं�जीी नि�र्माा�ण  8.8 6.1 3.0 2.1 8.4 11.7 9.3 6.0 6.7 5.8 5.7 6.4

नि�र्याा�त 2.2 7.1 0.5 1.5 -7.0 4.6 3.0 7.7 8.1 2.5 10.4 7.6

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

बााजाार मूलू्य पर 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

टि�प्पणि�यांं� * : संंवृदृ्धि� काा घटक-वाार योोग जीीडीीपीी संंवृदृ्धि� सेे मेेल नहींं खााताा क्योंंकि� भंंडाार, बहुमूूल्य वस्तुओुं ंऔर अनि�यमि�ततााओं ंकोो इसमंें शाामि�ल नहींं कि�याा गयाा हैै । 
एफआरई :  प्रथम संंशोोधि�त अनुमुाान; एसएई : द्वि�तीीय अग्रि�म अनुमुाान। #: अंंतर्नि�िहि�त
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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III.1.1 नि�जीी अंंति�म उपभोोग व्‍‍यय 

नि�जीी अंंति�म उपभोोग व्‍‍यय (पीीएफसीीई), जोो समग्र मांं�ग काा मुखु्‍‍य 
अवयव हैै, मंें बहाालीी हुुई और 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
इसमंें 6.9 प्रति�शत कीी संंवृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जि�सकाा समग्र घरेलूेू 
उत्‍‍पााद कीी संंवृदृ्धि� मंें 4.1 प्रति�शत बिं�ंदु ुकाा योोगदाान रहाा। शहरीी 
उपभााग केे उच्‍‍च आवृतृ्ति� संंसूचकोंं (एचएफआई) केे अंंतर्गगत घरेलूेू 
हवााई याात्रीी करोंं मंें तीीसरीी ति�मााहीी मंें 11.4 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई 
और यह वृदृ्धि� जनवरीी-फरवरीी 2025 मंें भीी बनीी रहीी । याात्रीी वााहन 

कीी बि�क्रीी मंें दूूसरीी ति�मााहीी मंें कमीी आनेे केे बााद दूूसरीी छमााहीी 
मंें अब तक (अक्‍‍तूबर-फरवरीी) धनाात्‍‍मक वृदृ्धि� हुुई हैै। उपभोोक्‍‍ताा 
टि�कााऊ उत्‍‍पाादन मंें तीीसरीी ति�मााहीी मंें 9.1 प्रति�शत और जनवरीी 
मंें 7.2 प्रति�शत कीी दर सेे अच्‍‍छीी बढ़ोोतरीी हुुई, जोो अपनेे वि�वेेक 
सेे व्‍‍यय करनेे मंें हुुई सतत् वृदृ्धि� काा सूूचक हैै। हााउसहोोल्‍‍ड कोो 
दि�ए जाानेे वाालेे बंैंक ऋण मंें गैैर-प्रति�भूूति�कृृत वैैयक्ति�क ऋणोंं तथाा 
के्रेडि�ट काार्डोंं केे बकाायाा मंें कमीी आनेे केे बााद भीी द्वि�अंंकीीय वृदृ्धि� 
हुुई। तीीसरीी ति�मााहीी तथाा जनवरीी-फरवरीी 2025 मंें तेेजीी सेे बि�कनेे 
वाालीी उपभोोक्‍‍ताा वस्‍‍तुओुं ं(एफएमसीीजीी) कीी बि�क्रीी कीी माात्राा कीी 
वृदृ्धि� मंें उनके ग्राामीीण समकक्षोंं केे पि�छडे़े रहनेे केे बााद भीी सुधुाार 
दि�खााई दि�याा (साारणीी ।।।.2)। 

फसल उत्‍‍पाादन अच्‍‍छे होोनेे और जलााशय केे स्‍‍तर मंें सुधुाार 
होोनेे सेे मि�लीी सहाायताा केे सााथ ग्राामीीण मांं�ग मंें बढ़ोोतरीी होो रहीी 
हैै। ग्राामीीण के्षेत्रोंं मंें एफएमसीीजीी कीी बि�क्रीी कीी माात्राा, जोो तीीसरीी 
ति�मााहीी और जन-फर 2025 मंें कााफीी अच्छीी थीी, शहरीी के्षेत्रोंं सेे 
आगेे जाारीी रहीी। टै्रैक्‍‍टर कीी बि�क्रीी पहलीी छमााहीी मंें मंंद रहनेे केे 
बााद 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें अब तक (अक्‍‍तूबर-फरवरीी) 
उत्‍‍सााहीी वृदृ्धि� देखेीी गई हैै। उर्ववरक कीी बि�क्रीी मंें वृदृ्धि� दूूसरीी ति�मााहीी 
मेे गि�राावट केे बााद तीीसरीी ति�मााहीी और जनवरीी मंें मंें धनाात्‍‍मक होो 
गई। हाालांं�कि�, मोोटरसााइकि�ल कीी बि�क्रीी मंें 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केे दौौराान अब तक गि�राावट देखेीी गई हैै (साारणीी III.2)। 

भाारत मंें नि�जीी उपभोोग और जीीडीीपीी मंें एक मजबूत सह संंचरण 
दि�खााई देतेाा हैै और यह कि�सीी भीी प्रकाार केे आघाातोंं सेे वि�चलन 
केे प्रति� तेेजीी सेे समाायोोजि�त होो जााताा हैै। हाालांं�कि�, अभि�सरण कीी 

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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चाार्टट III.1: जीीडीीपीी संंवृृद्धि� और इसकेे घटक

ए:  जीीडीीपीी संंवृृद्धि� मंें घटकोंं काा भाारि�त योोगदाान   बीी :  जीीडीीपीी संंवृृद्धि� और घट-बढ़  
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पीीएफसीीई                          
जीीएफसीीएफ 
जीीडीीपीी (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

टि�प्पणि�यांं� : # अंंतर्नि�िहि�त; एसएएआर  –  मौौसम केे अनुसुाार समाायोोजि�त वाार्षि�िकीीकृृत दर।  
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4 ति�1	ति �2	ति �3	ति �4

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4 ति�1	ति �2	ति �3	ति �4#

जीीएफसीीई
नि�वल नि�र्याा�त

व-द-व संंवृदृ्धि� ति�-द-ति� एसएएआर

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4#

चाार्टट III.2: जीीडीीपीी संंवृृद्धि� - अनुमुाान बनााम वाास्तवि�क  

ति�2

अकू्तूबर 2024 केे एमपीीआर केे अनुमुाान वाास्तवि�क 

ति�3

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  
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गति� मंें कोोवि�ड केे बााद कोोवि�ड केे पूूर्वव कीी तुलुनाा मंें कमीी आई हैै 
(बॉॉक्‍‍स ।।।.1)।

जैैसाा कि� शहरीी आवधि�क श्रम शक्ति� सरे्वेक्षण (पीीएलएफएस) केे 
अंंतर्गगत श्रम शक्ति� सहभाागि�ताा दर (एलएफपीीआर) और रोोजगाार 

बॉॉक्‍‍स ।।।.1 : उपभोोग कीी पहेलेीी कोो सुलुझाानाा : दीीर्घाा�वधि� संंबंंध और आघाात केे  
पश्‍‍चाात जीीडीीपीी से ेअभि�सरण

सकल घरेलूेू उत्‍‍पााद कीी संंवृदृ्धि� कोो दि�शाा प्रदाान करनेे मंें नि�जीी अंंति�म 
उपभोोग व्‍‍यय (पीीएफसीीई) काा सुसु्‍‍थाापि�त महत्‍‍व हैै क्‍‍योंंकि� यह समग्र 
मांं�ग काा प्रााथमि�क काारक हैै, जोो उत्‍‍पाादन कोो सीीधेे तौौर पर प्रभाावि�त 
करताा हैै (कीीन्‍‍स, 1936)। भाारत मंें भीी अंंति�म नि�जीी उपभोोग व्‍‍यय काा 
वर्षोंं सेे समग्र मांं�ग मंें सबसे बड़ाा योोगदाान रहाा हैै। भाारत केे संंदर्भभ मंें 
पीीएफसीीई और जीीडीीपीी केे बीीच केे संंबंंध कीी पड़तााल करनेे केे लि�ए 
1996-97 कीी पहलीी ति�मााहीी सेे 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी तक 
केे तै्रैमाासि�क आंंकड़ोंं काा उपयोोग करते हुुए सह-समााकलन तकनीीक 
काा प्रयोोग कि�याा गयाा हैै। 

इसकेे परि�णाामोंं सेे पीीएफसीीई और जीीडीीपीी केे बीीच दृढ़ दीीर्घाा�वधि� 
संंबंंध कीी पुषु्टि� होोतीी हैै। अल्‍‍पाावधि� परि�णााम यह इंंगि�त करते हंैं 
कि� दीीर्घाा�वधि� सााम्‍‍य सेे वि�चलन मंें सुधुाार प्रााथमि�क रूप सेे नि�जीी 

उपभोोग केे समाायोोजन केे मााध्‍‍यम सेे होोताा हैै। इसकाा ताात्‍‍पर्यय यह हैै 
कि� आर्थि�िक आघाात केे पश्‍‍चाात सााम्‍‍य कोो पुनुर्स्‍था��ा�पि�त करनेे केे लि�ए 
अंंति�म नि�जीी उपभोोग व्‍‍यय कीी प्रति�क्रि�याा अधि�क तीीव्र गति� सेे होोतीी 
हैै। इसकेे सााथ हीी, कोोवि�ड सेे पहले कीी अवधि� और पूूर्णण प्रति�दर्शश 
अवधि� (कोोवि�ड और कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� कोो शाामि�ल करते 
हुुए) केे परि�णाामोंं कीी तुलुनाा सेे यह ज्ञाात होोताा हैै कि� पूूर्णण प्रति�दर्शश 
अवधि� केे लि�ए नि�जीी उपभााग मंें समाायोोजन कीी गति� कोोवि�ड पूूर्वव कीी 
अवधि� कीी तुलुनाा मंें धीीमाा थीी। संंभवत: ऐसाा बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�तताा 
पर धीीमीी होो रहीी प्रति�क्रि�याा केे काारण हुुआ। तथाापि�, येे तथ्‍‍य भाारत 
केे आर्थि�िक पथ कोो आकाार देनेेे और बााहरीी आघाातोंं केे प्रति� इसकीी 
आघाातसहनीीयताा मंें अंंति�म नि�जीी उपभोोग व्‍‍यय कीी महत्‍‍वपूर्णण 
भूूमि�काा कोो मजबूतीी प्रदाान करते हंैं। 

साारणीी III.2: उपभोोग संंकेतक
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

संंकेतक 2023-24 2024-25

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 जन फर

शहरीी मांं�ग

घरेलूेू हवााई याात्रीी शुलु्क  19.1 23.0 9.1 5.2 5.6 7.2 11.4 14.1  12.1

याात्रीी वााहन कीी बि�क्रीी# 9.6 5.8 8.7 10.8 3.4 -1.3 5.0 3.5 3.3

आईआईपीी उपभोोक्ताा टि�कााऊ वस्तुएुँ ँ -2.7 1.1 5.3 11.2 10.7 6.6 9.1 7.2  

वैैयक्ति�क ऋण  21.3 18.2 17.6 17.6 16.6 16.4 14.9 14.2 14.0

वााहन ऋण 23.0 21.2 19.7 17.6 14.9 13.3 8.8 9.7 9.6

के्रेडि�ट काार्डड कीी बकाायाा रााशि� 37.6 31.4 32.6 25.6 23.3 18.0 15.6 13.0 11.2

ग्राामीीण मांं�ग 

टै्रैक्टर कीी बि�क्रीी -1.9 -5.8 -4.9 -22.9 0.5 0.7 13.5 11.4 35.9

मोोटरसााइकि�ल कीी बि�क्रीी 13.8 -2.9 22.1 27.0 16.8 10.2 -1.9 -3.1 -12.9

आईआईपीी उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ वस्तुएुँ ँ 6.8 7.0 2.5 0.7 -0.2 -2.2 -1.8 -0.2  

उर्ववरक कीी बि�क्रीी -2.8 4.2 0.2 -7.4 5.5 -6.1 2.8 8.2  

एफ़एमसीीजीी बि�क्रीी कीी माात्राा

ग्राामीीण 3.1 5.4 4.9 7.2 4.9 5.8 9.2 10.5 10.5*

शहरीी 9.6 10.2 6.9 5.3 1.3 1.9 4.2 4.8 3.5*

अखि�ल-भाारतीीय 6.7 8.2 6.0 6.1 2.8 3.6 6.3 7.2 6.4*

टि�प्पणीी : *: फरवरीी मंें लीीप वर्षष केे प्रभााव कोो समाायोोजि�त कि�याा गयाा हैै ।    #: टााटाा मोोटर्सस केे आंंकडे़े शाामि�ल नहींं हंैं। 
स्रोोत : नाागरीी वि�माानन महाानि�देशेाालय (डीीजीीसीीए), भाारतीीय आटोोमोोबााइल वि�नि�र्माा�णकर्ताा� सोोसाायटीी (एसआईएएम); एनएसओ; आरबीीआई ।
टै्रैक्टर एवंं मेेकनााइजेेशन संंघ (टीीएमए); तथाा रसाायन और उर्ववरक मंंत्राालय; नीीलसनआईक्यूू कीी खुदुराा लेेखाापरीीक्षाा सेेवाा; आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

(जाारीी)
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Chart III.1.1: GDP and PFCE Growth (y-o-y)
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चाार्टट ।।।.1.1: जीीडीीपीी और पीीएफसीीई कीी संंवृृद्धि� (वर्षष-दर-वर्षष)

प्रति
�श

त 

पीीएफसीीई कोो घटााकर जीीडीीपीी (दाायांं� माान)

ति�
1 

ति�
3

ति�
1 

ति�
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ति�
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ति�
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ति�
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ति�
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ति�
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ति�
3

ति�
1 

ति�
3

ति�
1 

ति�
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ति�
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ति�
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ति�
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ति�
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स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  
जीीडीीपीी     पीीएफसीीई

प्रति
�श

त 
बिं�ंदु

 ु

साारणीी III.1.1: जीीडीीपीी और पीीएफसीीई : सह-समााकलन और तु्रुटि� सुधुाार केे अनुमुाान 
कोोवि�ड से ेपहले (1998 ति�1 – 2019 ति�4)

लॉॉन्ग-रन ईक्वेशन
एलएन (जीीडीीपीी) 0.96***

(-53.53)
शॉॉर्टट-रन ईक्वेेशन  

डीी(एलएनपीीएफसीीई) डीी(एलएनजीीडीीपीी) 
त्रुटुि� सुधुाार टर्मम  -0.28*** -0.13

(-2.92) (-1.9)

समाायोोजि�त आर-स्क्वाायर्डड 0.45 0.07
पूूर्णण सैैम्पल (1998 ति�1 – 2024 ति�3)

लॉॉन्ग-रन ईक्वेशन
एलएन (जीीडीीपीी)  0.98***

(-48.77)
       शॉॉर्टट-रन ईक्वेेशन  
डीी(एलएनपीीएफसीीई) डीी(एलएनजीीडीीपीी) 

त्रुटुि� सुधुाार टर्मम  -0.19*** -0.06

(-3.06) (-1.37)

समाायोोजि�त आर-स्क्वाायर्डड 0.77 0.83

टि�प्‍‍पणि�यांं�: (1) जीीडीीपीी और पीीएफसीीई शृंं�खलााएंं मौौसम केे अनुसुाार समाायोोजि�त हंैं; (2) वैैश्वि�क महाामाारीी सेे उत्‍‍पन्‍‍न अल्‍‍पाावधि� महत्‍‍वपूर्णण व्‍‍यवधाानोंं कोो शाामि�ल करनेे केे लि�ए 
कोोवि�ड-19 डमीीज काा प्रयोोग कि�याा गयाा हैै, जि�समंें 2020 कीी प्राारंंभि�क ति�मााहि�योंं केे दौौराान ऋणाात्‍‍मक प्रभााव देखेेे गए, उसकेे बााद कीी अवधि� मंें आंंशि�क बहाालीी देखेीी गई ।  
(3) टे्रेस परीीक्षण और मैैक्‍‍स-आइजनवेल्‍‍यु ुपरीीक्षण महत्‍‍व केे 5 प्रति�शत केे स्‍‍तर पर सह-समााकलन संंबंंध कोो इंंगि�त करते हंैं; (4) कोोष्‍‍ठकोंं मंें दि�ए गए आंंकडे़े टीी-स्‍‍टेटि�क्‍‍स हंैं;  
(5) *** 1 प्रति�शत केे स्‍‍तर पर महत्‍‍व कोो दर्शाा�ते हंैं। 
स्रोोत: एनएसओं ंऔर आरबीीआई स्‍‍टााफ केे अनुमुाान। 

संंदर्भभ : 
1. 	इन्‍‍गल, आर एफ एवंं गं्रैंगर, सीी डब्‍‍लूू जेे (1987) सह-समााकलन और त्रुटुि� संंशोोधन : प्रति�नि�धि�त्‍‍व, आकलन और परीीक्षण – इकोोनोोमेेट्रि�काा, 

55(2), 252-276. 
2. 	जोोहाान्‍‍सेन, एस (1988)। सहसमााकलन वेेक्टर काा सांं�ख्यि�िकीीय वि�श्‍‍लेषण। आर्थि�िक गति�शीीलताा और नि�यंंत्रण पत्रि�काा, 12(2-3), 

231-254. 
3. 	कीीन्‍‍स, जेे एम (1937)। रोोजगाार काा साामाान्‍‍य सि�द्धांं�त। अर्थथशाास्‍‍त्र कीी ति�मााहीी पत्रि�काा, 15(2), 209-223.
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दर (ईआर) सेे पताा चलताा हैै, 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
रोोजगाार परि�स्थि�िति�यांं� अच्‍‍छीी बनीी रहीी हंैं। शहरीी के्षेत्रोंं मंें बेेरोोजगाारीी 
कीी दर तीीसरीी ति�मााहीी मंें 6.4 प्रति�शत बनीी रहीी, जोो (पीीएलएफएस) 
शृंं�खलाा मंें सबसे कम रहीी हैै। औपचाारि�क रोोजगाार मंें बेेहतरीी होोनेे 
काा प्रमााण कर्ममचाारीी भवि�ष्‍‍य नि�धि� संंगठन (ईपीीएफओ) केे पेेरोोल 
आंंकड़ोंं सेे मि�लताा हैै। तीीसरीी ति�मााहीी मंें पेेयरोोल मंें 4.2 प्रति�शत 
कीी नि�वल बढ़ोोतरीी हुुई, जबकि� पि�छलीी ति�मााहीी मंें इसमंें कमीी हुुई 
थीी (साारणीी ।।।.3)। 

III.1.2 सकल स्‍‍थाायीी पूंं�जीी नि�र्माा�ण 

सकल स्थाायीी पूंं�जीी नि�र्माा�ण (जीीएफसीीएफ) वि�स्ताार तीीसरीी 
ति�मााहीी: 2024-25 मंें 5.7 प्रति�शत थाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी समाान 
अवधि� मंें 9.3 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें कम थाा। चौौथीी ति�मााहीी मंें, 
सहााराा प्रदाान करनेे वाालेे मुखु्‍‍य संंसूचकोंं केे अंंतर्गगत पूूजींंगत 
वस्‍‍तुओुं ंकेे आयाात मंें जनवरीी-फरवरीी 2025 मंें 7.5 प्रति�शत कीी 
वृदृ्धि� हुुई, जि�नमें इलेेक्‍‍ट्रॉॉनि�क साामाानोंं, वि�द्युतु और गैैर-वि�द्युतु 
मशीीनोंं, लोोहाा और इस्‍‍पाात, तथाा मशीीनीी औजाार अग्रणीी रहे। 
जनवरीी 2025 मंें पूंं�जीीगत वस्‍‍तुओुं ं केे घरेलूेू उत्‍‍पाादन मंें सुधुाार 

हुुआ। नि�र्माा�ण गति�वि�धि� केे संंयोोग संंकेतकोंं मंें, इस्पाात कीी खपत 
और सीीमंेंट उत्पाादन दोोनोंं जनवरीी-फरवरीी 2025 मंें दोोहरे ेअंंकोंं 
कीी वृदृ्धि� पर लौौट आए। हाालांं�कि�, माार्चच 2025 मंें इस्पाात कीी खपत 
मंें माामूूलीी संंकुचन हुुआ (साारणीी III.4)। 

वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र2 मंें क्षमताा उपयोोग (सीीयूू) 2024-25 कीी तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें बढ़कर 75.4 प्रति�शत होो गयाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी समाान 
ति�मााहीी मंें 74.7 प्रति�शत थाा। मौौसम केे अनुसुाार 75.3 प्रति�शत 
रहाा समाायोोजि�त क्षमताा उपयोोग 73.8 प्रति�शत3 केे दीीर्घाा�वधि�क 
औसत सेे कााफीी बेेहतर रहाा (चाार्टट  ।।।.3)। नि�जीी नि�वेश कोो बढ़ाानेे 
मंें क्षमताा उपयोोग काा मजबूत होोनाा महत्‍‍वपूर्णण नि�र्धाा�रक केे रूप मंें 
काार्यय करताा हैै (बॉॉक्‍‍स ।।.2)। पि�छलीी कुुछ ति�मााहि�योंं मंें क्षमताा 
उपयोोग केे दीीर्घाा�वधि� रुझाान सेे अधि�क केे स्‍‍तर पर रहनेे केे काारण 
बढ़ीी हुुई रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा नि�जीी पूंं�जीीगत व्‍‍यय कीी बहाालीी 
कोो कम करनेे वाालीी शक्ति� केे रूप मंें काार्यय कर सकतीी हैै। 

सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंं पनि�योंं केे ब्‍‍यााज व्‍‍यााप्ति� अनुपुाात 
(आईसीीआर)4 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें पर्याा�प्त रहे, जोो 
कर्जज चुकुाानेे कीी बेेहतर क्षमताा कोो इंंगि�त करताा हैै और वि�त्‍‍तीीय 

2	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक कीी आदेशे बहीी, मााल-सूूचीी और क्षमताा उपयोोग सरे्वेक्षण (ओबीीआईसीीयूूएस) पर आधाारि�त । 
3	 दीीर्घाा�वधि� औसत 2008-09 कीी पहलीी ति�मााहीी सेे 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी सेे संंबंंधि�त हंैं, जि�समंें 2020-21 कीी पहलीी ति�मााहीी कोो शाामि�ल नहींं कि�याा गयाा हैै । 
4	 ब्‍‍यााज व्‍‍यााप्ति� अनुपुाात ब्‍‍यााज पर होोनेे वाालेे व्‍‍यय कीी तुलुनाा मंें ब्‍‍यााज और कर केे पूूर्वव आय काा अनुपुाात होोताा हैै और यह कंं पनि�योंं केे कर्जज पर ब्‍‍यााज केे भुगुताान करनेे कीी उसकीी क्षमताा 
कीी मााप करताा हैै । व्‍‍यवहाार्यय आईसीीआर कीी न्‍‍यूनतम मााप 1 होोतीी हैै । 

साारणीी III.3: भाारत मंें रोोजगाार कीी स्थि�िति�
(प्रति�शत)

संंकेतक 2023-24 2024-25

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3

श्रम शक्ति� प्रति�भाागि�ताा दर 48.8 49.3 49.9 50.2 50.1 50.4 50.4

श्रमि�क जनसंंख्याा अनुपुाात 45.5 46 46.6 46.9 46.8 47.2 47.2

बेेरोोजगाारीी कीी दर 6.6 6.6 6.5 6.7 6.6 6.4 6.4

ईपीीफओ केे दस्ताावेेजोंं मंें हुुई नि�वल पेेयरोोल बढ़ोोतरीी (वर्षष-दर-वर्षष) -9.2 -0.6 12.5 22.7 7.8 -3.4 4.2

स्रोोत: एनएसओ; और कर्ममचाारीी भवि�ष्य नि�धि� संंगठन (ईपीीएफओ)।

साारणीी III.4: नि�वेश मांं�ग केे संंकेतक
(वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत)

संंकेतक 2023-24 2024-25

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 जन फर माार्चच

पूंं�जीीगत वस्तुओुं ंकाा आयाात 9.2 9.6 5.6 8.9 10.0 11.7 6.0 15.5 -0.5

आईआईपीी : पूंं�जीीगत वस्तुएुंं 5.1 8.8 7.5 4.1 3.0 4.9 7.3 7.8    

तैैयाार इस्पाात काा उपभोोग 12.1 17.7 14.7 10.4 15.0 12.0 7.8 10.9 10.9 -0.5

सीीमंेंट काा उत्पाादन 12.7 10.3 5.1 7.6 0.4 3.2 6.7 14.5 10.5 

स्रोोत: वााणि�ज्यि�िक आसूूचनाा और सांं�ख्यि�िकीी महाानि�देशेाालय (डीीजीीसीीआई एंंड एस); संंयुकु्त प्लांं�ट समि�ति�; तथाा आर्थि�िक सलााहकाार काा काार्याा�लय।
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परि�स्थि�िति�योंं केे सुगुम होोनेे केे सााथ मंें यह क्षमताा वि�स्‍‍ताार केे लि�ए 
शुभु संंकेत हैै। सेेवाा के्षेत्र केे अंंतर्गगत, गैैर-आईटीी कंं पनि�योंं केे ब्‍‍यााज 
व्‍‍यााप्ति� अनुपुाात मंें तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान सुधुाार हुुआ जबकि� 
आईटीी कंं पनि�योंं काा ब्‍‍यााज व्‍‍यााप्ति� अनुपुाात कम होोनेे केे बााद भीी 
उच्‍‍च स्‍‍तर पर बनाा रहाा (साारणीी ।।।.5)। 

2023-24 मंें नि�वेश दर5 31.4 प्रति�शत थीी जोो पि�छलेे वर्षष केे 
स्तर (32.6 प्रति�शत) सेे कम हुुई। दूूसरीी तरफ, 2023-24 मंें 
घरेलूेू बचत दर नि�रंंतर सकल घरेलूेू उत्‍‍पााद केे 30.7 प्रति�शत केे 
स्‍‍तर पर बनीी रहीी, जोो बााह्य वि�त्तपोोषण पर नि�र्भभरताा मंें कमीी कोो 
इंंगि�त करताा हैै (चाार्टट  ।।।.4)। नि�वल हााउसहोोल्‍‍ड वि�त्‍‍तीीय बचत 
माामूूलीी वृदृ्धि� केे सााथ सकल घरेलूेू उत्‍‍पााद केे 5.2 प्रति�शत केे 
स्‍‍तर पर पहुंं�च गई जोो पि�छल वर्षष 5.0 प्रति�शत थीी, जोो मुखु्‍‍य रूप 
सेे हााउसहोोल्‍‍डोंं कीी वि�त्‍‍तीीय आस्ति�ियोंं मंें वृदृ्धि� होोनेे कीी वजह सेे 
थीी (साारणीी III.6)। 

बॉॉक्‍‍स ।।।.2 : क्षमताा उपयोोग केे नजरि�ए से ेनि�वेश कीी गति�शीीलताा

साार्ववजनि�क के्षेत्र नेे सकल स्थाायीी नि�वेश केे महाामाारीी केे बााद कीी 
बहाालीी मंें एक प्रमुखु भूूमि�काा नि�भााई, जबकि� नि�जीी कॉॉर्पोोरेटे के्षेत्र 
पि�छड़ रहाा हैै, जोो अर्थथव्यवस्थाा कीी उत्पाादक क्षमताा) केे वि�स्ताार 
मंें महत्वपूर्णण हैै (आईएमएफ, 2025)। क्षमताा उपयोोग (सीीयूू) स्तर 
यह समझनेे केे लि�ए एक महत्वपूर्णण संंकेतक हैै कि� क्याा क्‍‍याा नि�जीी 
कॉॉर्पोोरेटे के्षेत्र द्वााराा कि�ए जाानेे वाालेे नए नि�वेशोंं सेे घरेलूेू मांं�ग कीी 
स्थि�िति�योंं मंें सुधुाार कीी शुरुुआत होो सकतीी हैै। हााल कीी अवधि� 
मंें वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें क्षमताा उपयोोग इसकेे दीीर्घघकाालि�क औसत सेे 
अधि�क रहाा हैै। आमतौौर पर यह समझाा जााताा हैै कि� सकााराात्मक 
आर्थि�िक परि�दृश्य केे सााथ मि�लकर क्षमताा उपयोोग काा उच्च स्तर 
नई क्षमताा परि�वर्धधन कोो प्रोोत्सााहि�त करताा हैै। हाालांं�कि�, उत्पाादकताा 
मंें सुधुाार सेे क्षमताा उपयोोग काा स्तर कम होो सकताा हैै। इस प्रकाार, 
क्षमताा उपयोोग केे न्यूनतम स्तर कीी जांं�च करनाा महत्वपूर्णण हैै; वि�शेेष 
रूप सेे, वर्ततमाान समय मंें जब स्वस्थ बैैलंेंस शीीट और वि�त्तीीय 
स्थि�िति�योंं मंें ढीील केे सााथ नि�जीी पूंं�जीीगत व्यय चक्र मंें बदलााव केे 
लि�ए वााताावरण अनुकूुूल प्रतीीत होोताा हैै। क्षमताा उपयोोग और नि�जीी 
नि�वेश केे बीीच गति�शीील संंबंंध कोो अनुभुवजन्य रूप सेे पताा लगाायाा 

जााताा हैै तााकि� क्षमताा उपयोोग केे न्यूनतम स्तर काा पताा लगाायाा जाा 
सकेे जोो नि�वेश कोो ट्रि�गर करताा हैै।

संंरचनाात्मक वेेक्टर ऑटोो-रि�ग्रेशन (एसवीीएआर) मॉॉडल काा 
आकलन पांं�च चरोंं6 अर्थाा�त काारोोबाार प्रत्यााशाा, सीीयूू, सकल 
स्थाायीी नि�वेश, मुदु्राास्फीीति� (जीीएफसीीएफ डि�फ्लेेटर) और रेपेोो दर 
काा उपयोोग करके 2008-09 कीी दूूसरीी ति�मााहीी सेे 2024-25 कीी 
तीीसरीी ति�मााहीी कीी अवधि� केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। चूंं�कि� यह माानाा 
जााताा हैै कि� अनि�श्चि�तताा केे काारण वर्ततमाान और भाावीी नि�वेश मंें 
कमीी होोतीी हैै, इसेे बहि�र्जाा�त चर7 केे रूप मंें शाामि�ल कि�याा गयाा हैै। 
अनुभुवजन्‍‍य परि�णाामोंं सेे यह पताा चलताा हैै कि� नि�जीी नि�वेश मंें हुुई 
लगभग 50.0 प्रति�शत वृदृ्धि� कीी व्‍‍यााख्‍‍याा क्षमताा उपयोोग केे द्वााराा 
होो जाातीी हैै, जोो नि�जीी नि�वेश केे नि�र्धाा�रक केे रूप मंें इसकीी प्रभाावीी 
भूूमि�काा कोो दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  ।।।.2.1) । यह पाायाा गयाा हैै कि� आर्थि�िक 
नीीति� कीी अनि�श्चि�तताा सेे नए नि�वेश कम होोनेे काा प्रभााव पड़ताा हैै। 
सीीयूू केे न्यूनतम स्तर, आनेे वाालेे समय मंें नि�जीी कॉॉर्पोोरेटे नि�वेश 
कोो ट्रि�गर कर सकताा हैै, काा अनुमुाान चर केे एक हीी सेेट केे सााथ 

5	 वर्ततमाान मूूल्‍‍योंं पर सकल घरेलूेू उत्‍‍पााद कीी तुलुनाा मंें सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण काा अनुपुाात। 
6	 काारोोबाारीी संंभाावनाा सूूचकांं�क भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा कि�ए जाानेे वाालेे ति�मााहीी औद्योोगि�क परि�दृश्‍‍य सरे्वेक्षण (आईओएस) केे अनुसुाार हैै; क्षमताा उपयोोग (सीीयूू) भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक 
द्वााराा कि�ए जाानेे वाालेे ति�मााहीी आदेशे बहीी, मााल-सूूचीी और क्षमताा उपयोोग सरे्वेक्षण (ओबीीआईसीीयूूएस) केे अनुसुाार हैै; नि�जीी कॉॉर्पोोरेटे के्षेत्र द्वााराा ति�मााहीी सकल स्‍‍थाायीी पूंं�जीी नि�र्माा�ण कीी 
गणनाा अर्थथमि�तीीय पद्धति� काा प्रयोोग करके वाार्षि�िक अनुमुाान सेे कीी गई हैै ।  
7	 अनि�श्चि�तताा कीी मााप बैैकर, ब्‍‍लूूम और डैैवि�स द्वााराा प्रकााशि�त भाारत सेे संंबंंधि�त आर्थि�िक नीीति� अनि�श्चि�तताा सूूचकांं�क द्वााराा कीी गई हैै । 
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Chart III.3: Capacity Utilisation in Manufacturing

Source: RBI staff estimates.
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स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

सीीयूू (मौौसम केे अनुसुाार समाायोोजि�त)

ति�1	ति�2	ति�3	ति�4 ति�1	ति�2	ति�3	ति�4 ति�1	ति�2	ति�3	ति�4 ति�1	ति�2	ति�3

(जाारीी)
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लगाायाा जााताा हैै लेेकि�न थे्रेसहोोल्ड वीीएआर मॉॉडल (बााल्केे, 2000) 
केे वैैकल्पि�िक वि�नि�र्देेश काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै। परि�णाामोंं सेे सीीयूू 

III.1.3 सरकाारीी उपभोोग

वर्षष 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें सरकाारीी अंंति�म उपभोोग व्यय 
(जीीएफसीीई) मंें 8.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� केे सााथ तीीव्र सुधुाार दर्जज 
कि�याा गयाा, जबकि� पहलीी छमााहीी मंें यह वृदृ्धि� केेवल 1.6 प्रति�शत 
थीी, जि�सकाा मुखु्य काारण आम चुनुाावोंं केे दौौराान आदर्शश आचाार 
संंहि�ताा काा होोनाा थाा। उल्लेेखनीीय हैै कि�, ब्यााज भुगुताान और 
प्रमुखु सब्सि��डीी कोो छोोड़कर वर्षष 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें कंेंद्र सरकाार केे रााजस्व व्यय मंें 11.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, 

और पूंं�जीीगत व्यय मंें 20.5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  III.5)। 
हाालांं�कि�, वर्षष 2024-25 केे लि�ए जीीएफसीीई वृदृ्धि� पि�छलेे वर्षष केे 
8.1 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें घटकर 3.8 प्रति�शत होो गई। 

केे न्‍‍यूनतम स्‍‍तर काा 72.4 सेे 74.4 प्रति�शत केे अंंतर्गगत होोनेे काा 
पताा चलताा हैै। 

संंदर्भभ : 
1.	 आईएमएफ (2025), ‘इंंडि�याा 2024 आर्टि�िकल IV कन्‍‍सल्‍‍टेशन’, अंंतररााष्‍‍ट्रीीय मुदु्राा कोोष कंं ट्रीी रि�पोोर्टट  नंं. 25/54. 
2. 	एन बााल्‍‍के (2000), ‘ऋण और आर्थि�िक गति�वि�धि� : ऋण केे दौौर और आघाातोंं काा अरैखैि�क नमूनेे’ द रि�व्‍‍यू ऑफ इकोोनॉॉमि�क्‍‍स एंंड 

स्‍‍टेटि�स्टि�िक्‍‍स, खंंड 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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चाार्टट ।।।.2.1: जीीएफसीीएफ वृृद्धि� केे परि�वर्ततनोंं काा वि�श्‍‍लेषण

प्रति
�श

त 

मुदु्राास्‍‍फीीति� 
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

नीीति�गत दर                            काारोोबाारीी संंभाावनााएंं क्षमताा उपयोोग                        जीीएफसीीएफ वृदृ्धि�
ति�मााहि�यांं�

साारणीी III.5: ब्यााज व्यााप्ति� अनुपुाात 
(अनुपुाात)

क्षेते्र 2023-24 2024-25

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3

वि�नि�र्माा�ण 6.8 7.5 7.4 7.5 7.9 7.9 7.6

सेेवााएंं (गैैर-आईटीी) 1.6 1.4 1.8 1.7 1.8 1.7 2.1

आईटीी 44.5 43.2 41.2 44.1 42.9 45.6 40.9

टि�प्पणीी: 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे आंंकड़ेे सूूचीीबद्ध 2,924 गैैर-सरकाारीी और 
गैैर-वि�त्तीीय कंं पनि�योंं केे परि�णाामोंं पर आधाारि�त हंैं ।  
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। 

चाार्टट III.4: बचत-नि�वेश अंंतरााल

जी
ीडी

ीपी
ी का

ा प्रति
�

शत

बचत दर

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। 

नि�वेश दर
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वर्षष 2024-25 (आरई) केे दौौराान कंेंद्र सरकाार केे रााजस्व व्यय 
(ब्यााज भुगुताान और प्रमुखु सब्सि��डीी कोो छोोड़कर) मंें 7.9 प्रति�शत 
कीी वृदृ्धि� हुुई, जबकि� पूंं�जीीगत व्यय मंें 7.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। 
रााजकोोषीीय सुदुृढ़ीीकरण काा अनुसुरण करते हुुए, कंेंद्र सरकाार 
काा सकल रााजकोोषीीय घााटाा (जीीएफडीी) वर्षष 2024-25 (आरई) 
मंें सकल घरेलूेू उत्पााद काा 4.7 प्रति�शत थाा, जोो इसकेे बजट 
अनुमुाान सेे 20 आधाार अंकं कम थाा, और पि�छलेे वर्षष कीी तुलुनाा मंें 
75 आधाार अंकं कम थाा। वर्षष 2025-26 केे लि�ए कंेंद्र केे जीीएफडीी 
कोो सकल घरेलूेू उत्पााद काा 4.4 प्रति�शत रखाा गयाा हैै, जोो 2025-
26 तक जीीएफडीी-जीीडीीपीी अनुपुाात कोो 4.5 प्रति�शत सेे कम 
करनेे केे मध्यम अवधि� केे लक्ष्य केे अनुरुूप हैै। वर्षष 2025-26 
(बीीई) मंें कंेंद्र सरकाार केे रााजकोोषीीय सुदुृढ़ीीकरण कीी योोजनाा मुखु्य 

रूप सेे रााजस्व व्यय मंें तर्ककसंं गत रूप सेे बनााई गई हैै, जबकि� 
पूंं�जीीगत व्यय पर जोोर दि�याा गयाा हैै, जि�से जीीडीीपीी केे 3.1 प्रति�शत 
पर बजट मंें रखाा गयाा हैै। सकल कर रााजस्व वर्षष 2024-25 केे 
संंशोोधि�त अनुमुाान मंें 11.6 प्रति�शत सेे बढ़कर वर्षष 2025-26 
(बीीई) मंें जीीडीीपीी केे 12.0 प्रति�शत पर पहुंं�चनेे काा अनुमुाान हैै 
(साारणीी III.7)। पूंं�जीीगत व्यय अनुपुाात कीी तुलुनाा मंें रााजस्व व्यय 
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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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साारणीी III.6: घरेलूेू बचत
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)  

क्षेते्र 2011-12 
से े

2015-16

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

हााउसहोोल्ड कीी 
बचत 

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

सकल वि�त्तीीय आस्ति�ियांं�  (2) 10.6 10.5 12.0 12.0 11.6 15.4 11.1 10.9 11.4

सकल वि�त्तीीय देयेतााएँ ँ (3) 3.1 3.0 4.4 4.1 3.9 3.7 3.8 5.9 6.2

नि�वल वि�त्तीीय बचत (4=2-3) 7.5 7.4 7.6 7.9 7.7 11.7 7.3 5.0 5.2

कुुल हााउसहोोल्ड बचत (5=1+4) 20.8 18.1 19.3 20.3 19.1 22.7 20.1 18.6 18.1

नि�जीी कॉॉर्पोोरेटे बचत (6) 10.8 10.8 11.5 11.2 10.5 10.2 10.5 11.2 11.0

साार्ववजनि�क बचत  (7) 1.2 1.2 1.7 1.6 0.9 0.2 -4.1 -0.1 1.1

सकल घरेलूेू बचत (5+6+7) 32.8 32.8 31.3 32.1 31.7 29.6 29.1 31.2 30.7

टि�प्पणीी: भौौति�क बचत मंें भौौति�क आस्ति�ियोंं मंें बचत और सोोनाा तथाा चाँँ�दीी केे गहनोंं केे रूप मंें बचत शाामि�ल हंैं ।
स्रोोत: एनएसओ।

चाार्टट III.5: वर्षष 2024-25 केे दौौराान कंेंद्र सरकाार काा 
रााजस्व व्यय और पूंं�जीीगत परि�व्यय

वर्षष
-दर

-
वर्षष

 वृ
द्धि�

 प्रति
�

शत
 में

ब्यााज भुगुताान और सब्सि��डीी कोो छोोड़कर रााजस्व व्यय
पूंं�जीीगत परि�व्यय

टि�प्पणीी: #: नि�हि�त
स्रोोत: लेेखाा महाानि�यंंत्रक (सीीजीीए); और कंेंद्रीीय बजट 2025-26

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4#

साारणीी III.7: कंेंद्र सरकाार काा वि�त्त
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

संंकेतक 2022-23 2023-24 2024-25
(आरई)              

2025-26
(बीीई)

1.	 सकल कर रााजस्व 11.4 11.5 11.6 12.0

2.	 रााजस्व प्रााप्ति�यांं� 8.9 9.1 9.3 9.6

	 ए.	 कर रााजस्व (नि�वल) 7.8 7.7 7.7 7.9

	 बीी. 	गैर-कर रााजस्व 1.1 1.3 1.6 1.6

3.	 गैैर-कर्जज पूंं�जीी प्रााप्ति�याँँ� 0.3 0.2 0.2 0.2

4.	 रााजस्व व्यय 12.8 11.6 11.2 11.0

	 ए. 	ब्या ाज भुगुताान 3.5 3.5 3.4 3.6

	 बीी. 	प्रमुखु सब्सि��डीी 2.0 1.4 1.2 1.1

5.	 ब्यााज भुगुताान और सब्सि��डीी कोो 
छोोड़कर रााजस्व व्यय 7.4 6.7 6.6 6.4

6.	 पूंं�जीीगत व्यय 2.8 3.2 3.1 3.1

7.	 पूंं�जीीगत परि�व्यय 2.3 2.6 2.6 2.5

8.	 प्रभाावीी पूंं�जीीगत व्यय 3.9 4.2 4.0 4.3

9.	 कुुल व्यय 15.6 14.8 14.2 14.2

10.सकल रााजकोोषीीय घााटाा 6.5 5.5 4.7 4.4

11.	रााजस्व घााटाा 4.0 2.5 1.8 1.5

12.प्रााथमि�क घााटाा 3.0 2.0 1.3 0.8

टि�प्पणीी: आरई: संंशोोधि�त अनुमुाान; बीीई: बजट अनुमुाान।
प्रभाावीी पूंं�जीीगत व्यय मंें पूंं�जीीगत परि�संंपत्ति�योंं केे सृजृन केे लि�ए रााज्योंं कोो सहाायताा अनुदुाान 
शाामि�ल हैै।
जीीडीीपीी मंें संंशोोधन केे काारण आंंकडे़े कंेंद्रीीय बजट मंें प्रकााशि�त आंंकड़ोंं सेे भि�न्न होो सकतेे हंैं।
स्रोोत: कंेंद्रीीय बजट 2025-26 और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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(आरईसीीओ), जोो व्यय कीी गुणुवत्ताा काा एक प्रमुखु संंकेतक हैै, 
वर्षष 2025-26 (बीीई) मंें 4.4 रहाा, जोो पि�छलेे दोो वर्षोंं केे समाान हैै 
और तीीन दशकोंं मंें सबसे कम हैै। 

अप्रैल-फरवरीी 2024-25 केे दौौराान, ब्यााज और प्रमुखु सब्सि��डीी 
भुगुताान कोो छोोड़कर कंेंद्र सरकाार केे रााजस्व व्यय मंें 3.9 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जबकि� पूंं�जीीगत व्यय मंें 0.8 प्रति�शत कीी 
माामूूलीी वृदृ्धि� देेखीी गई। कंेंद्र सरकाार केे सकल कर रााजस्व मंें 
10.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जि�सकाा काारण प्रत्यक्ष कर 
संंग्रह मंें उछााल रहाा। प्रत्यक्ष करोंं मंें 13.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, 
जबकि� आयकर मंें 22.0 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। अप्रत्यक्ष कर 
संंग्रह मंें वर्षष-दर-वर्षष 7.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जि�समंें मााल और 
सेेवाा कर (जीीएसटीी) और सीीमाा शुलु्क मंें क्रमशःः 11.6 और 4.2 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। वर्षष 2024-25 केे दौौराान माासि�क 
औसत जीीएसटीी संंग्रह (कंेंद्र और रााज्य) ₹1.84 लााख करोोड़ थाा, 
जि�समंें पि�छलेे वर्षष कीी तुलुनाा मंें 9.4 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी 
गई हैै (चाार्टट  III.6)।

रााज्योंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं केे लि�ए कुुल सकल रााजकोोषीीय 
घााटाा (जीीएफडीी) वर्षष 2024-25 (बीीई) केे लि�ए सकल घरेलूेू 
उत्पााद काा 3.2 प्रति�शत होोनेे काा अनुमुाान लगाायाा गयाा थाा 
(साारणीी III.8)। रााज्योंं नेे कर और गैैर-कर दोोनोंं घटकोंं सेे पे्रेरि�त 
2024-25 (बीीई) कीी रााजस्व प्रााप्ति�योंं मंें वृदृ्धि� काा अनुमुाान लगाायाा 

हैै। वि�शेेष रूप सेे, रााज्योंं नेे 2024-25 मंें 22.4 प्रति�शत कीी 
बजटीीय वृदृ्धि� केे सााथ पूंं�जीीगत व्यय बढ़ाानेे पर अपनाा जोोर जाारीी 
रखाा हैै।

अप्रैल-जनवरीी 2024-25 केे दौौराान रााज्योंं काा जीीएफडीी उनके 
बजट अनुमुाान काा 61.3 प्रति�शत तक पहुंं�च गयाा, जोो पि�छलेे वर्षष 
मंें दर्जज कि�ए गए स्तर सेे अधि�क हैै (चाार्टट  III.7.ए)। अप्रैल-जनवरीी 
2024-25 केे दौौराान भले हीी गैैर-कर रााजस्व मंें वृदृ्धि� धीीमीी रहीी 
किं�ंतु  ुरााज्योंं केे लि�ए कुुल रााजस्व प्रााप्ति�योंं मंें उछााल बनाा रहाा, जोो 
मुखु्य रूप सेे कर रााजस्व मंें मजबूत वृदृ्धि� कीी वजह सेे थीी। व्यय 
पक्ष पर नजर डाालंें तोो पूंं�जीीगत व्यय अप्रैल-जनवरीी 2024-25 केे 
दौौराान माामूूलीी रूप सेे 0.6 प्रति�शत कम हुुआ, जबकि� इस अवधि� 
केे दौौराान रााजस्व व्यय मंें वृदृ्धि� तेेजीी सेे हुुई (चाार्टट  III.7.बीी)।

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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चाार्टट III.6: कंेंद्र सरकाार कर संंग्रह: अपै्रैल-फरवरीी

ए: प्रत्यक्ष कर बीी: अप्रत्यक्ष कर सीी: जीीएसटीी संंग्रह 
(कंेंद्र और रााज्य)
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साारणीी III.8: रााज्य सरकाार काा वि�त्त - मुखु्य 
रााजकोोषीीय संंकेतक

(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)
मदंें 2022-23 (ए) 2023-24 (पीीए) 2024-25 (बीीई)

रााजस्व घााटाा 0.2 0.2 0.2

सकल रााजकोोषीीय घााटाा 2.7 2.9 3.2

प्रााथमि�क घााटाा 1.0 1.4 1.5

टि�प्पणीी: आंंकड़ेे 31 रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं सेे संंबंंधि�त हैै 
ए: वाास्तवि�क; पीीए: अनंंति�म लेेखाा; बीीई: बजट अनुमुाान 
स्रोोत: रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं केे बजट दस्ताावेेज और भाारत केे नि�यंंत्रक एवंं 
महाालेेखाापरीीक्षक (सीीएजीी)।
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रााजस्व व्यय मंें वृदृ्धि� केे सााथ-सााथ पूंं�जीीगत व्यय मंें कमीी नेे 

रााज्य व्यय कीी गुणुवत्ताा कोो कम कर दि�याा हैै (चाार्टट  III.8)।  
रााज्योंं केे पूंं�जीीगत व्यय कोो पूंं�जीीगत नि�वेश केे लि�ए रााज्योंं 

कोो वि�शेेष सहाायताा कीी योोजनाा काा सहााराा प्रााप्त हैै। इस पहल 

केे तहत, कंेंद्र नेे 31 जनवरीी 2025 तक कुुल ₹1,22,180 

करोोड़ केे ऋण स्वीीकृृत कि�ए हंैं, जि�नमें सेे लगभग ₹1,10,792  
करोोड़ संंवि�तरि�त कि�ए जाा चुकेुे हंैं।8 नि�वेश और संंवृदृ्धि� कोो 

बढ़ाावाा देेनेे मंें इसकीी महत्वपूर्णण भूूमि�काा कोो देेखतेे हुुए कंेंद्रीीय 

बजट मंें इस योोजनाा कोो वर्षष 2025-26 केे लि�ए वि�स्ताारि�त कर 

दि�याा गयाा हैै। 

8	 लोोकसभाा अताारांं�कि�त प्रश्न संंख्याा 1080, https://sansad.in/getFile/loksabhaquestions/annex/184/AU1080_mHyVcX.pdf?source=pqals पर उपलब्ध हैै।

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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चाार्टट III.7: रााज्योंं केे प्रमुखु रााजकोोषीीय संंकेतक: अपै्रैल-जनवरीी

ए: रााजकोोषीीय संंकेतक बीी: प्रााप्ति�योंं और व्यय मंें वृृद्धि�
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टि�प्पणीी: आंंकड़ेे 21 रााज्योंं सेे संंबंंधि�त हैै
स्रोोत: रााज्य सरकाारोंं केे बजट दस्ताावेेज़; और सीीएजीी

प्रााथमि�क घााटाासकल रााजकोोषीीय
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चाार्टट III.8: रााज्योंं काा रााजस्व और व्यय: (अपै्रैल-जनवरीी)

ए: रााज्योंं केे अपने ेकर रााजस्व केे घटक बीी: रााज्योंं काा पूंं�जीीगत व्यय
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टि�प्पणीी: पूंं�जीीगत परि�व्यय कीी तुलुनाा मंें रााजस्व व्यय (आरईसीीओ) अनुपुाात केे आंंकडे़े 23 रााज्योंं सेे संंबंंधि�त हंैं। सकल घरेलूेू उत्पााद केे प्रति�शत केे रूप मंें पूंं�जीीगत परि�व्यय केे आंंकडे़े सभीी रााज्योंं/
कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं सेे संंबंंधि�त हंैं और वर्षष 2024-25 केे आंंकडे़े बजट अनुमुाान हंैं। 
स्रोोत: सीीएजीी; और आरबीीआई।

बि�क्रीी / वीीएटीी 
जीीडीीपीी केे प्रति�शत केे रूप मंें पूंं�जीीगत परि�व्यय (पूूर्णण वर्षष)
पूंं�जीीगत परि�व्यय कीी तुलुनाा मंें रााजस्व व्यय (दाायांं� माान)

रााज्य उत्पााद 
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वर्षष 2024-25 मंें, कंेंद्र कीी सकल बााजाार उधाारीी ₹14.01 लााख 
करोोड़ थीी, जोो बजट अनुमुाानोंं सेे थोोड़ीी कम थीी। सक्रि�य ऋण 
समेेकन केे लि�ए भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक नेे कंेंद्र सरकाार कीी ओर सेे 
आठ स्वि�िच नीीलाामीी आयोोजि�त कीी, जि�नकीी कुुल रााशि� ₹1.47 
लााख करोोड़ थीी। इन नीीलाामि�योंं मंें अल्प-परि�पक्वताा वाालीी 
प्रति�भूूति�योंं कोो दीीर्घघ परि�पक्वताा वाालीी प्रति�भूूति�योंं सेे प्रति�स्थाापि�त 
करनाा शाामि�ल थाा। वर्षष 2024-25 केे दौौराान नि�र्गगमोंं पर भाारि�त 
औसत प्रति�फल घटकर 7.0 प्रति�शत होो गयाा, जोो वर्षष 2023-
24 मंें 7.2 प्रति�शत थाा। दूूसरीी ओर, उधाारि�योंं कीी भाारि�त औसत 
परि�पक्वताा पि�छलेे वर्षष केे 18.1 वर्षोंं सेे बढ़कर 20.7 वर्षष होो गई। 
दूूसरीी तरफ, रााज्योंं नेे वर्षष 2024-25 मंें ₹10.73 लााख करोोड़ 
कीी बााजाार उधाारीी जुटुाायीी, जोो वि�त्तीीय वर्षष केे लि�ए संंस्वीीकृृत कुुल 
रााशि� ₹11.72 लााख करोोड़ सेे कम हैै (साारणीी III.9)। प्रााप्ति�योंं 
और भुगुताानोंं केे बीीच अस्थाायीी वि�संंगति�योंं कोो पूूराा करनेे केे लि�ए 
कंेंद्र सरकाार केे लि�ए अर्थोोपााय अग्रि�म (डब्ल्यूूएमए) कीी सीीमाा 
पि�छलेे वर्षष कीी तुलुनाा मंें अपरि�वर्ति�ित रहीी, जोो कि� पहलीी छमााहीी 
केे लि�ए ₹1.5 लााख करोोड़ और वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी 
केे लि�ए ₹50,000 करोोड़ हैै। रााज्योंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं केे 
लि�ए (डब्ल्यूूएमए) सीीमाा कोो पहले केे ₹47,010 करोोड़ सेे बढ़ााकर 
₹60,118 करोोड़ कर दि�याा गयाा, जोो 1 जुलुााई 2024 सेे प्रभाावीी 
हैै9। वर्षष 2025-26 (बीीई) केे लि�ए कंेंद्र केे सकल बााजाार उधाार 
और नि�वल उधाार क्रमशःः ₹14.82 लााख करोोड़ और ₹11.54 
लााख करोोड़ रखे गए हंैं। 

III.1.4 बााह्य मांं�ग

अप्रैल-फरवरीी 2024-25 केे दौौराान, व्याापाारि�क नि�र्याा�त मंें 0.1 
प्रति�शत कीी माामूूलीी वृदृ्धि� देखेीी गई, जबकि� व्याापाारि�क आयाात 
मंें 5.7 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी (अकू्तूबर-फरवरीी) मंें, भाारत केे व्याापाारि�क नि�र्याा�त मंें 
1.2 प्रति�शत कीी कमीी आई, जबकि� आयाात मंें 2.4 प्रति�शत कीी 

वृदृ्धि� हुुई। परि�णाामस्वरूप, व्याापाारि�क व्याापाार घााटाा 2024-25 
कीी दूूसरीी छमााहीी (अकू्तूबर-फरवरीी) केे दौौराान बढ़कर 115.8 
बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� 
मंें 106.6 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर थाा (चाार्टट  III.9)। दूूसरीी 
छमााहीी केे दौौराान व्याापाारि�क नि�र्याा�त मंें संंकुचन मुखु्य रूप सेे 
पेेट्रोोलि�यम, तेेल और लूूब्रि�कंेंट््स (पीीओएल), रत्न और आभूूषण, 
लौौह अयस्क, काार्बबनि�क और अकाार्बबनि�क रसाायन, तथाा खलीी 
(ऑइल मि�ल्स) केे काारण हुुआ, जबकि� इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान, 
इंंजीीनि�यरिं�ंग साामाान, चाावल, सभीी वस्त्रोंं मंें सेे रेडेीीमेेड परि�धाान 
(आरएमजीी), और दवााओं ंतथाा फाार्माा�स्यूूटि�कल्स नेे सकााराात्मक 
योोगदाान दि�याा (चाार्टट  III.10)।

वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी (अकू्तूबर-फरवरीी) केे दौौराान 
व्याापाारि�क आयाात मंें वृदृ्धि� मुखु्य रूप सेे इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान, 
सोोनाा, मशीीनरीी (इलेेक्ट्रि�िकल और गैैर-इलेेक्ट्रि�िकल दोोनोंं), 
वनस्पति� तेेल और राासाायनि�क साामग्रीी और उत्पाादोंं केे आयाात 

9	 आरबीीआई द्वााराा गठि�त समूूह द्वााराा कीी गई सि�फाारि�शोंं केे आधाार पर, जि�समंें चुनुिं�ंदाा रााज्य वि�त्त सचि�व शाामि�ल हंैं।

Source: DGCI&S.

Chart III.9: Merchandise Trade
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साारणीी III.9: सरकाारीी बााज़ाार उधाारि�यांं�
(₹ करोोड़)

2022-23 2023-24 2024-25 

कंेंद्र रााज्य  कुुल कंेंद्र रााज्य  कुुल कंेंद्र रााज्य  कुुल

नि�वल उधाारि�यांं� 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

सकल उधाारि�यांं� 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: भाारत सरकाार; तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

चाार्टट III.9: व्याापाारि�क वस्तु काा व्याापाार
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कीी वजह सेे थीी (चाार्टट III.11)। दूूसरीी ओर, कोोयलाा, कोोक और 
ब्रि�केेट, पेेट्रोोलि�यम, कच्चे तेेल और उत्पााद, मोोतीी, कीीमतीी और 
अर्धध-कीीमतीी पत्थर, चांं�दीी, और लौौह एवंं इस्पाात केे आयाात नेे 
समग्र आयाात वृदृ्धि� मंें नकााराात्मक योोगदाान दि�याा। दूूसरीी छमााहीी केे 
दौौराान गैैर-तेेल नि�र्याा�त मंें 8.7 प्रति�शत कीी मजबूत वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� 
दर्जज कीी गई, जबकि� गैैर-तेेल गैैर-सोोनाा आयाात 4.7 प्रति�शत बढ़कर 

इस अवधि� केे दौौराान 199.7 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर तक पहुंं�चाा। 

वर्षष 2024-25 (अप्रैल-फरवरीी) केे दौौराान सेेवााओं ंकेे नि�र्याा�त मंें 
13.1 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� मंें 
दर्जज 5.5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� सेे उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� हैै, जोो भाारतीीय 
सेेवााओं ंकीी मजबूत वैैश्वि�क मांं�ग कोो दर्शाा�ताा हैै। वर्षष 2024-25 कीी 
दूूसरीी छमााहीी (अकू्तूबर-फरवरीी) मंें, सेेवााओं ंकेे नि�र्याा�त मंें पि�छलेे 
वर्षष कीी माामूूलीी 6.0 प्रति�शत वृदृ्धि� कीी तुलुनाा मंें 15.4 प्रति�शत 
कीी वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  III.12)। दूूसरीी छमााहीी मंें वृदृ्धि� मुखु्य रूप सेे 

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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चाार्टट III.10: व्याापाारि�क नि�र्याा�त

ए: नि�र्याा�त वृृद्धि� - साापेक्ष योोगदाान बीी: वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी (अक्टूबर-फरवरीी) 
मंें नि�र्याा�त केे प्रमुखु चाालक - साापेक्ष योोगदाान
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*: वि�श्व व्याापाार केे आंंकड़ेे जनवरीी 2025 तक उपलब्ध हंैं। 
स्रोोत: डीीजीीसीीआईएंंडएस; सीीपीीबीी नीीदरलैंड; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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स्रोोत: डीीजीीसीीआईएंंडएस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

चाार्टट III.11: व्याापाारि�क आयाात 

ए: नि�र्याा�त वृृद्धि� - साापेक्ष योोगदाान बीी: वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी (अक्टूबर-फरवरीी) 
मंें आयाात केे प्रमुखु चाालक - साापेक्ष योोगदाान

प्रति
�श

त 
अं

कं

ति�
1

ति�
2

ति�
3

ति�
4

ति�
1

ति�
2

ति�
3

ति�
4

ति�
1

ति�
2

ति�
3

जन
-

फ
रीी

इलेेक्ट्रॉॉनि�क वस्तु ु

स्वर्णण 

इलेेक्ट्रि�िकल 
वनस्पति� तेेल 

राासाायनि�क साामग्रीी और उत्पााद 

मशीीनरीी, इलेेक्ट्रि�िकल एवंं गैैर

प्रति�शत अंकं

लौौह और इस्पाात 

चांं�दीी 

पत्थर
पेेट्रोोलि�यम, कच्चाा तेेल और उत्पााद

कोोयलाा, कोोक और ब्रि�केेट, आदि�

मोोतीी, कीीमतीी और अर्धध-कीीमतीी

ड्रग्स एवंं फाार्माा�स्यूूटि�कल्स



मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

4949

सॉॉफ्टवेयर, व्यवसााय और परि�वहन सेेवााओं ंमंें मजबूत प्रदर्शशन कीी 
वजह सेे थीी। दुनुि�याा केे अग्रणीी सेेवाा-नि�र्याा�तक देशेोंं मंें, भाारत नेे वर्षष 
2024-25 (दि�संंबर 2024 तक) मंें शीीर्षष पांं�च देशेोंं मंें अपनाा स्थाान 
बनााए रखाा। संंकुचन केे बााद सेेवाा आयाात मंें उछााल आयाा, तथाा 
वर्षष 2024-25 (अप्रैल-फरवरीी) केे दौौराान 12.1 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� 
दर्जज कीी गई, जबकि� घरेलूेू मांं�ग मंें तेेजीी केे काारण दूूसरीी छमााहीी 
(अकू्तूबर-फरवरीी) मंें 14.6 प्रति�शत कीी उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� हुुई।

भुगुताान संंतुलुन (बीीओपीी) केे आधाार पर, भाारत काा चाालूू 
खााताा घााटाा (सीीएडीी) वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे 
10.4 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर (जीीडीीपीी काा 1.1 प्रति�शत) सेे 
माामूूलीी रूप सेे बढ़कर वर्षष 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 11.5 
बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर (जीीडीीपीी काा 1.1 प्रति�शत) होो गयाा, 
लेेकि�न 2024-25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी केे 16.7 बि�लि�यन अमेरि�कीी 
डॉॉलर (जीीडीीपीी काा 1.8 प्रति�शत) सेे कम होो गयाा। 

वि�त्तीीय खाातोंं मंें, भाारत मंें नि�वल प्रत्यक्ष वि�देशेीी नि�वेश 
(एफडीीआई) प्रवााह अप्रैल-जनवरीी 2024-25 मंें पि�छलेे वर्षष कीी 
समाान अवधि� केे 11.5 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर सेे घटकर 
2.5 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा, जि�सकाा मुखु्य काारण 
प्रत्याावर्ततन मंें उछााल और जाावक एफडीीआई मंें वृदृ्धि� हैै (साारणीी 
III.10)। हाालांं�कि�, कुुल एफडीीआई प्रवााह वर्षष 2024-25 (जनवरीी 
तक) मंें 69.4 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर पर मजबूत रहाा, जोो 

पि�छलेे वर्षष कीी तुलुनाा मंें 15.3 प्रति�शत बढ़ाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी 
समाान अवधि� केे 2.6 प्रति�शत कीी कमीी कीी तुलुनाा मंें उल्लेेखनीीय 
उछााल हैै। एफडीीआई प्रवााह केे प्रमुखु स्रोोतोंं मंें सिं�ंगाापुरु, मॉॉरीीशस, 
यूूएसए, यूूएई, नीीदरलैंड और जाापाान शाामि�ल हंैं, जि�नकीी कुुल 
एफडीीआई मंें हि�स्सेेदाारीी 80.0 प्रति�शत हैै। अधि�कांं�श एफडीीआई 
इक्वि�िटीी अंंतर्वाा�ह वि�नि�र्माा�ण, वि�त्तीीय सेेवााओं,ं बि�जलीी उत्पाादन, 
वि�तरण और संंचरण, संंचाार सेेवााओं,ं खुदुराा और थोोक व्याापाार 
तथाा कंं प्यूूटर सेेवााओं ं मंें थाा, जि�न्हें कुुल मि�लााकर एफडीीआई 
इक्वि�िटीी अंंतर्वाा�ह काा 77.0 प्रति�शत प्रााप्त हुुआ।

भाारत मंें वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेश (एफपीीआई) मंें वर्षष 2024-
25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 18.3 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर काा 
नि�वल बहि�र्वाा�ह दर्जज कि�याा गयाा, क्योंंकि� पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशक 
मुखु्य रूप सेे बढ़ीी हुुई वैैश्वि�क अनि�श्चि�ततााओं ंकेे काारण इक्वि�िटीी 
मंें नि�वल वि�के्रेताा बन गए। हाालाँँ�कि�, कर्जज खंंड (डेेट सेेगमंेंट) मंें 
एफपीीआई प्रवााह वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें कम हुुआ, 
लेेकि�न वेे पूूरे े वर्षष केे लि�ए सकााराात्मक रहे, जोो जेे.पीी. मॉॉर्गगन 
केे बंेंचमाार्कक  उभरते बााजाार सूूचकांं�क और अन्य सूूचकांं�कोंं मंें 
भाारतीीय सरकाारीी बॉॉण्ड केे समाावेेश कोो दर्शाा�ताा हैै। कुुल मि�लााकर, 
एफपीीआई मंें वर्षष 2024-25 मंें 2.4 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर काा 
नि�वल अंंतर्वाा�ह दर्जज कि�याा गयाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी समाान अवधि� 
मंें 44.6 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर केे नि�वल अंंतर्वाा�ह सेे कााफीी 
कम हैै। अनि�श्चि�त वैैश्वि�क आर्थि�िक परि�दृश्य, बढ़तेे अमेरि�कीी बॉॉण्ड 
प्रति�फल और कॉॉर्पोोरेटे आय मंें नरमीी नेे एफपीीआई कीी धाारणाा 
कोो कमजोोर कर दि�याा हैै। माार्चच 2025 मंें एफपीीआई प्रवााह फि�र 
सेे बढ़ाा हैै और 3.8 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर काा नि�वल अंंतर्वाा�ह 
दर्जज कि�याा गयाा हैै।

Chart III.12: Services Trade

Source: RBI.
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आयाात

साारणीी III.10: नि�वल प्रत्यक्ष वि�देशीी नि�वेश और 
पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेश

(बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर)

 
 

2023-24 2024-25

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4

नि�वल एफ़डीीआई 4.7 -0.8 4.0 2.3 6.6 -2.3 -2.8  0.9#

नि�वल एफपीीआई* 16.1 5.3 11.7 11.6 0.9 19.8 -11.4 -6.8

टि�प्पणीीयांं�:	 #: वर्षष 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे लि�ए नि�वल एफडीीआई जनवरीी 2025 तक हैै;
*: 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी तक केे नि�वल एफपीीआई डेेटाा आरबीीआई केे 
भुगुताान संंतुलुन (बीीओपीी) सांं�ख्यि�िकीी पर आधाारि�त हंैं, जबकि� 2024-25 कीी चौौथीी 
ति�मााहीी केे डेेटाा एनएसडीीएल द्वााराा प्रकााशि�त देनेि�क डेेटाा सेे लि�ए गए हंैं। 

स्रोोत: नेेशनल सि�क्योोरि�टीीज डि�पॉॉजि�टरीी लि�मि�टेड (एनएसडीीएल); और आरबीीआई।
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बााह्य वााणि�ज्यि�िक उधाार (ईसीीबीी) प्रवााह मंें उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� 
देखेीी गई, जोो अप्रैल-फरवरीी 2024-25 केे दौौराान 15.2 बि�लि�यन 
अमेरि�कीी डॉॉलर तक पहुंं�च गयाा, जोो एक वर्षष पहले 2.8 बि�लि�यन 
अमेरि�कीी डॉॉलर थाा। सभीी तीीनोंं खाातोंं, अर्थाा�त, एफसीीएनआर(बीी), 
एनआरई और एनआरओ मंें जमाारााशि�योंं मंें मजबूत वृदृ्धि� केे काारण 
अप्रैल-जनवरीी 2024-25 मंें अनि�वाासीी जमाारााशि�योंं मंें नि�वल 
वृदृ्धि� पि�छलेे वर्षष केे 10.2 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर सेे बढ़कर 
14.3 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर होो गई। 28 माार्चच 2025 तक 
भाारत काा वि�देशेीी मुदु्राा भंंडाार 665.4 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर 
थाा, जोो भुगुताान संंतुलुन केे आधाार पर 11.0 महीीनेे केे वाार्षि�िक 
व्याापाारि�क आयाात केे बरााबर हैै और दि�संंबर 2024 तक बकाायाा 
वि�देशेीी कर्जज काा 92.7 प्रति�शत हैै।

III.2 सकल आपूूर्ति�ि

मूूल कीीमतोंं पर वाास्तवि�क सकल मूूल्य वर्धि�ित (जीीवीीए) द्वााराा 
माापि�त सकल आपूूर्ति�ि मंें वर्षष 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
6.2 प्रति�शत (2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 8.0 प्रति�शत) कीी 
वृदृ्धि� हुुई जोो पि�छलीी ति�मााहीी (2024-25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 5.8 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि�) सेे कााफीी सुधुाार दर्शाा�तीी हैै। तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
इस सुधुाार मंें कृृषि� और संंबद्ध के्षेत्र कीी गति�वि�धि� मंें मजबूत वृदृ्धि� 
और सेेवाा गति�वि�धि� मंें लचीीलेेपन द्वााराा सहाायताा मि�लीी (साारणीी 
III.11 और चाार्टट  III.13)।

 III.2.1 कृृषि�

कृृषि� और संंबद्ध गति�वि�धि�योंं मंें वाास्तवि�क जीीवीीए नेे अच्छे खरीीफ 
उत्पाादन केे दम पर 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 5.6 प्रति�शत 
कीी साात ति�मााहीी कीी उच्च वृदृ्धि� दर्जज कीी (एक वर्षष पहले 1.5 
प्रति�शत)। 

27 माार्चच 2025 तक, भाारत भर केे प्रमुखु जलााशयोंं मंें जल भंंडाारण 
काा स्तर पूूर्णण क्षमताा काा 42 प्रति�शत थाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी तुलुनाा 

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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चाार्टट III.13: जीीवीीए वृृद्धि� और गति�

प्रति
�श

त

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4

वर्षष-दर-वर्षष

टि�प्पणीी: #: नि�हि�त; और एसएएआर – मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त वाार्षि�िकीीकृृत दर। 
स्रोोतःः एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4 ति�1	ति �2	ति �3	ति �4#

साारणीी III.11: वाास्तवि�क जीीवीीए वृृद्धि�
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

क्षेते्र 2023-
24

2024-
25

भाारि�त 
योोगदाान

2023-24 2024-25

(एफआरई) (एसएई) 2023-24 2024-25 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4#

कृृषि�, वाानि�कीी और फि�शिं�ं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

खनन और उत्खनन 3.2 2.8 0.1 0.1 4.1 4.1 4.7 0.8 6.8 -0.3 1.4 2.4

वि�नि�र्माा�ण 12.3 4.3 2.1 0.8 7.3 17.0 14.0 11.3 7.5 2.1 3.5 4.3

बि�जलीी, गैैस, जलाापूूर्ति�ि और अन्य उपयोोगि�तााएंं 8.6 6.0 0.2 0.1 4.1 11.7 10.1 8.8 10.2 3.0 5.1 6.0

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

नि�र्माा�ण 10.4 8.6 0.9 0.8 9.2 14.6 10.0 8.7 10.1 8.7 7.0 8.9

व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार 7.5 6.4 1.4 1.2 11.0 5.4 8.0 6.2 5.4 6.1 6.7 7.0

वि�त्तीीय, अचल संंपत्ति� और व्याावसाायि�क सेेवााएंं 10.3 7.2 2.4 1.7 15.0 8.3 8.4 9.0 6.6 7.2 7.2 8.0

लोोक प्रशाासन, रक्षाा और अन्य सेेवााएंं 8.8 8.8 1.1 1.1 9.3 8.9 8.4 8.7 9.0 8.8 8.8 8.7

मूलू कीीमतोंं पर जीीवीीए 8.6 6.4 8.6 6.4 9.9 9.2 8.0 7.3 6.5 5.8 6.2 6.8

टि�प्पणि�यांं�: एफआरई : प्रथम संंशोोधि�त अनुमुाान; एसएई : द्वि�तीीय अग्रि�म अनुमुाान; #: नि�हि�त।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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मंें 16.5 प्रति�शत और दशकीीय औसत सेे 14.6 प्रति�शत अधि�क 

हैै। वि�शेेष रूप सेे, उत्तरीी और पूूर्वीी के्षेत्रोंं कोो छोोड़कर सभीी के्षेत्रोंं मंें 

भंंडाारण काा स्तर दशकीीय औसत सेे अधि�क होो गयाा।

वर्षष 2024-25 केे लि�ए दूूसरेे अग्रि�म अनुुमाान (एसएई) मंें 

खााद्याान्न उत्पाादन 3309.2 लााख टन रखाा गयाा, जोो पि�छलेे वर्षष 

कीी तुुलनाा मंें 4.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्शाा�ताा हैै (साारणीी III.12)। 

प्रमुुख फसलोंं मंें खरीीफ और रबीी दोोनोंं फसलोंं मंें चाावल 

उत्पाादन मंें 6.7 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई जबकि� गेेहंूं� केे उत्पाादन मंें 

1.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। दाालोंं केे उत्पाादन मंें 3.8 प्रति�शत कीी 

वृदृ्धि� काा अनुुमाान हैै। वााणि�ज्यि�िक फसलोंं मंें ति�लहन उत्पाादन मंें 

8.4 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई जबकि� कपाास और गन्नेे केे उत्पाादन 

मंें पि�छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मंें गि�राावट दर्जज कीी गई।

वर्षष 2024-25 मंें बाागवाानीी फसलोंं काा उत्पाादन पहले अग्रि�म 

अनुुमाानोंं (एफएई) केे अनुुसाार 3620.9 लााख टन तक पहुँँ�च  

गयाा, जोो वर्षष 2023-24 केे अंंति�म अनुुमाानोंं सेे 2.1 प्रति�शत 

अधि�क थाा। उत्पाादन मंें वृदृ्धि� कोो मुुख्य रूप सेे प्यााज और आलूू 

केे उच्च उत्पाादन केे लि�ए जि�म्मेदाार ठहराायाा गयाा थाा।

पशुधुन, वाानि�कीी और मछलीी पकड़नेे जैैसीी संंबद्ध गति�वि�धि�योंं 

नेे 2023-24 मंें कृृषि� जीीवीीए वृदृ्धि� मंें लगभग 82.0 प्रति�शत काा 

योोगदाान दि�याा (चाार्टट  III.14)। कृृषि� और संंबद्ध गति�वि�धि�योंं काा 

वाास्तवि�क जीीवीीए 2023-24 (एफआरई) मंें 2.7 प्रति�शत बढ़ाा, 

ऐसाा मुुख्य रूप सेे पशुधुन मंें 5.4 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� और मत्स्य 

Source: NSO; and RBI staff estimates.

Chart III.14: Contribution of Crops 
and Allied Activities
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साारणीी III.12: 2024-25 मंें कृृषि� उत्पाादन
(लााख टन)

फसल 2023-24
अंंति�म 

अनुमुाान 

2024-25 2024-25 मंें परि�वर्ततन 
(प्रति�शत)

2023-24 कीी तुुलनाा मंेंलक्ष्य एसएई

1.	खा ाद्याान्न 3157.7 3259.2 3309.2 4.8

	 खरीीफ़ 1557.7 1613.7 1663.9 6.8

	 रबीी 1600.1 1645.5 1645.3 2.8

	 क.	चाावल 1278.6 1260.5 1364.4 6.7

	 ख. 	गेहूँँ� 1132.9 1150.0 1154.3 1.9

	 ग. 	दलहन 221.7 276.5 230.2 3.8

2.	ति �लहन 384.4 434.0 416.7 8.4

3. 	गन्नाा 4531.6 4700.0 4350.8 -4.0

4.	 कपाास # 325.2 350.0 294.3 -9.5

5.	 पटसन और मेेस्टाा## 96.9 105.0 86.2 -11.0

टि�प्पणि�यांं�: साारणीी केेवल खरीीफ और  रबीी मौौसम कोो कवर करताा  हैै।   
#: प्रत्येक 170 कि�ग्राा कीी लााख गांं�ठ, ##: प्रत्येक 180 कि�ग्राा कीी लााख गांं�ठ।
एसएई: दूूसरे ेअग्रि�म अनुमुाान।
स्रोोत: कृृषि� और कि�साान कल्यााण मंंत्राालय; भाारत सरकाार।

चाार्टट III.14: फसल और संंबद्ध
गति�वि�धि�यांं� काा योोगदाान

प्रति
�श

त 
बिं�ंदु

 ु

स्रोोतःः एनएसओ, और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

फसल संंबद्ध गति�वि�धि�यांं�
जीीवीीए कृृषि� और संंबद्ध गति�वि�धि� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
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पाालन और जलीीय कृृषि� के्षेत्र मंें 5.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� सेे हुुआ हैै। 

वर्षष 2023-24 मंें, कुुल मांं�स उत्पाादन मंें 4.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� 

हुुई, जबकि� दूूध उत्पाादन मंें 3.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई।

31 माार्चच  2025 तक, वर्षष 2024-25 केे खरीीफ़ वि�पणन सीीजन 

केे लि�ए चाावल कीी खरीीद 511.5 लााख टन तक पहुंं�च गई, 

जोो पि�छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मंें 6.9 प्रति�शत अधि�क हैै। 16 माार्चच 

2025 तक चाावल काा स्टॉॉक 659.3 लााख टन थाा, जोो बफर 

आवश्यकताा काा 8.7 गुनुाा थाा, जबकि� 121.7 लााख टन गेेहंूं� काा 

स्टॉॉक बफर माानदंंडोंं सेे थोोड़ाा कम थाा (चाार्टट  III.15)।

टै्रैक्टर, उर्ववरक बि�क्रीी और कृृषि� नि�र्याा�त जैैसेे उच्च आवृतृ्ति� 

संंकेतकोंं नेे वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान ग्राामीीण 

अर्थथव्यवस्थाा मंें उछााल दर्शाा�याा, जबकि� महाात्माा गांं�धीी रााष्ट्रीीय 

ग्राामीीण रोोजगाार गाारंंटीी अधि�नि�यम (मनरेेगाा) केे तहत रोोजगाार 

कीी मांं�ग और कृृषि� ऋण वृदृ्धि� मंें नरमीी देेखीी गई (साारणीी III.13)। 

बेेहतर जलााशय स्तरोंं केे सााथ मि�लकर उच्च खरीीफ और 

रबीी उत्पाादन ग्राामीीण आर्थि�िक गति�वि�धि� केे लि�ए सहाायक हंैं। 

बाागवाानीी उत्पाादन केे लि�ए एफएई भीी पि�छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मंें 

सकााराात्मक रुझाान दर्शाा�ताा हैै।

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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चाार्टट III.15: स्टॉॉक और खरीीद – चाावल और गेेहँूँ�

ए: चाावल बीी: गेहँेूँ�
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टि�प्पणीी: स्टॉॉक डेेटाा 16 माार्चच 2025 केे हंैं।
स्रोोतःः भाारतीीय खााद्य नि�गम (एफसीाा�ई); और केेन्द्रीीय खााद्याान्न क्रय पोोर्टटल (सीीएफपीीपीी)। 
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साारणीी III.13: ग्राामीीण अर्थथव्यवस्थाा - उच्च आवृृत्ति� संंकेतक

मद यूूनि�ट पहलीी छमााहीी (अपै्रैल-सि�तंंबर) दुसुरीी छमााहीी (अकू्तूबर-माार्चच)

 2022-23  2023-24 2024-25  2022-23  2023-24 2024-25

टै्रैक्टर कीी बि�क्रीी* संंख्याा (लााख मंें) 4.9 4.7 4.7 3.8 3.3 3.9

टूू-व्हीीलर सेेल्स* संंख्याा (लााख मंें) 84.0 87.4 101.6 61.7 77.5 77.9

उर्ववरक कीी बि�क्रीी# लााख टन 335.4 338.5 335.5 248.8 243.8 253.6

रोोजगाार कीी मांं�ग (मनरेगेाा) करोोड़ परि�वाार 13.9 15.1 12.6 12.0 11.5 12.0

कृृषि� और संंबद्ध के्षेत्र काा नि�र्याा�त# बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर 26.4 23.3 23.4 16.4 15.4 18.2

कृृषि� ऋण वृदृ्धि�*  वर्षष-दर-वर्षष 13.4 16.7 16.4 14.9 20. 11.4

चाावल स्टॉॉक सेे बफर माानदंंड** अनुपुाात 2.8 3.1 3.8 5.8 7.6 8.7

गेेहंूं� स्टॉॉक सेे बफर माानदंंड** अनुपुाात 1.1 1.2 1.2 0.7 0.6 0.9

टि�प्पणि�यांं�: *: फरवरीी तक; #: जनवरीी तक; **: 16 माार्चच 2025 तक।
स्रोोत: टीीएमए; सि�यााम; एमओसीी एंंड एफ; ग्राामीीण वि�काास मंंत्राालय (एमओआरडीी); सीीएमआईई; आरबीीआई; और भाारतीीय खााद्य नि�गम (एफसीीआई)। ।
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III.2.2 उद्योोग

एसएई केे अनुसुाार, औद्योोगि�क के्षेत्र कीी वृदृ्धि� 2024-25 मंें घटकर 

4.3 प्रति�शत होो गई, जोो पि�छलेे वर्षष मंें 11.0 प्रति�शत थीी, जि�सकाा 

मुखु्य काारण वि�नि�र्माा�ण मंें तेेज मंंदीी केे सााथ-सााथ खनन गति�वि�धि� 

मंें मंंदीी थीी। हाालांं�कि�, औद्योोगि�क के्षेत्र नेे माामूूलीी रूप सेे जोोर पकड़ाा 

और 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 3.5 प्रति�शत तक वि�स्ताार 

कि�याा, जबकि� दूूसरीी ति�मााहीी मंें 2.0 प्रति�शत थाा, जोो वि�नि�र्माा�ण 

गति�वि�धि� मंें सुधुाार सेे समर्थि�ित थाा। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें बि�क्रीी वृदृ्धि� 

और परि�चाालन लााभ मंें धीीरे-ेधीीरे ेसुधुाार देखेाा गयाा। खनन और 

उत्खनन गति�वि�धि�योंं मंें तीीसरीी ति�मााहीी मंें कोोयलाा उत्पाादन मंें 

मंंदीी और कच्चे तेेल और प्रााकृृति�क गैैस केे उत्पाादन मंें संंकुचन 

देखेाा गयाा। वि�द्युतु, गैैस, जल आपूूर्ति�ि और अन्य उपयोोगि�ताा 

सेेवााओं ंकाा जीीवीीए तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 5.1 प्रति�शत बढ़ाा, 

जोो अपेक्षााकृृत गर्मम सर्दि�ियोंं केे सााथ-सााथ औद्योोगि�क गति�वि�धि� मंें 

मंंदीी केे काारण थाा (चाार्टट  III.16)।

 औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क (आईआईपीी) मंें वर्षष 2024-25 

कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 4.1 प्रति�शत और जनवरीी मंें 5.0 

प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  III.17 और साारणीी III.14)। खनन 

और उत्खनन के्षेत्र मंें तीीसरीी ति�मााहीी मंें 1.8 प्रति�शत और जनवरीी 

मंें 4.4 प्रति�शत कीी माामूूलीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र कीी 

वृदृ्धि� दर तीीसरीी ति�मााहीी मंें 4.4 प्रति�शत रहीी जोो पि�छलेे वि�त्त वर्षष 

मंें 5.4 प्रति�शत थीी। जबकि� बुनुि�याादीी धाातुओुं,ं वि�द्युतु उपकरणोंं, 

कोोक और परि�ष्कृृत पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं, गढे़े धाातु ुउत्पाादोंं, और 

मशीीनरीी और उपकरणोंं केे उत्पाादन नेे तीीसरीी ति�मााहीी मंें वृदृ्धि� 

हुुई, लेेकि�न खााद्य उत्पाादोंं, फाार्माा�स्यूूटि�कल्स, मुदु्रण और चमड़े 

केे उत्पाादोंं केे नि�र्माा�ण नेे वृदृ्धि� कोो थोोड़ाा धीीमाा कि�याा। उपयोोग 

आधाारि�त वर्गीीकरण केे संंदर्भभ मंें प्रााथमि�क, पूंं�जीी, मध्यवर्तीी, 

बुनुि�याादीी ढांं�चाा और टि�कााऊ उपभोोक्ताा वस्तुओुं ंमंें तीीसरीी ति�मााहीी 

और जनवरीी केे दौौराान वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। हाालांं�कि�, इस अवधि� केे 

दौौराान उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ वस्तुओुं ंमंें संंकुचन देखेाा गयाा।

बि�जलीी, गैैस, जलाापूूर्ति�ि और अन्य उपयोोगीी सेेवााओं ं मंें दूूसरीी 

छमााहीी मंें 5.5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। वर्षष 2024-25 कीी 

तीीसरीी ति�मााहीी मंें बि�जलीी उत्पाादन मंें 4.0 प्रति�शत (एक सााल 

पहले 9.2 प्रति�शत) कीी माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई, कम कठोोर सर्दि�ियोंं केे 

काारण कम मांं�ग केे बीीच थर्ममल पाावर उत्पाादन मंंद रहाा। नवीीकरणीीय 

ऊर्जाा�, जि�सकीी कुुल उत्पाादन मंें 12.7 प्रति�शत कीी हि�स्सेेदाारीी हैै, 

तीीसरीी ति�मााहीी मंें 17.2 प्रति�शत कीी तेेजीी सेे बढ़ीी। चौौथीी ति�मााहीी 

(फरवरीी तक) मंें बि�जलीी उत्पाादन मंें 3.0 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। 

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.
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चाार्टट III.16: औद्योोगि�क जीीवीीए वृृद्धि�

ए: औद्योोगि�क जीीवीीए वृृद्धि� केे लि�ए भाारि�त योोगदाान बीी: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र कीी लााभप्रदताा
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टि�प्पणीी: वर्षष 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे 1,675 सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंं पनि�योंं केे परि�णाामोंं 
पर आधाारि�त हंैं।
स्रोोतःः आरबीीआई स्टााफ केे अनुमुाान सूूचीीबद्ध कंं पनि�योंं द्वााराा प्रकााशि�त आंंकड़ोंं पर आधाारि�त हंैं। 
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के्षेत्र-वाार, बि�जलीी कीी मांं�ग नेे वि�चलन प्रदर्शि�ित कि�याा – जबकि� 

उत्तरीी के्षेत्र नेे मजबूत मांं�ग बनााए रखीी, अन्य के्षेत्रोंं मंें मांं�ग मंें कमीी 

दर्जज कीी गई, दक्षि�णीी के्षेत्र मंें तीीसरीी ति�मााहीी मंें संंकुचन देखेाा गयाा। 

चौौथीी ति�मााहीी मंें, बि�जलीी कीी मांं�ग मंें वृदृ्धि� 3.5 प्रति�शत तक बढ़ 

गई, जि�समंें पश्चि�मीी के्षेत्र वृदृ्धि� मंें आगेे हैै, इसकेे बााद पूूर्वीी, दक्षि�णीी 

और उत्तरीी के्षेत्र हंैं (साारणीी III.15)।

Chart III.17: Index of Industrial Production (IIP)
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b: Use-based Contribution to IIP Growth (y-o-y)

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट III.17: औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क (आईआईपीी)

ए: आईआईपीी वृृद्धि� केे लि�ए क्षेते्रवाार योोगदाान (वर्षष-दर-वर्षष) बीी: आईआईपीी वृृद्धि� केे लि�ए उपयोोग आधाारि�त योोगदाान (वर्षष-दर-वर्षष)
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वि�नि�र्माा�ण
साामाान्य (प्रति�शत, व-द-व)

प्रााथमि�क वस्तुएुंं                               
मध्यस्थ वस्तुएुंं                            
उपभोोक्ताा टि�कााऊ वस्तुएुंं         
साामाान्य (प्रति�शत, व-द-व)

पूंं�जीीगत वस्तुएुंं
बुनुि�याादीी/नि�र्माा�ण साामग्रीी
उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ वस्तुएुंं

साारणीी III.14: औद्योोगि�क क्षेते्र मंें वर्षष-दर-वर्षष वृृद्धि� 
(प्रति�शत)

 
 

संंकेतक                     2024-25

ति�1 ति�2 ति�3 जन फर माार्चच

1 पीीएमआई : वि�नि�र्माा�ण (>50 पि�छलेे महीीनेे कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� 
दर्शाा�ताा हैै)

58.2 57.4 56.8 57.7 56.3 58.1

2 औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क (आईआईपीी) 5.5 2.7 4.1 5.0    

3 आईआईपीी: वि�नि�र्माा�ण 4.3 3.3 4.4 5.5    

4 आईआईपीी: प्रााथमि�क वस्तुएुंं 1.1 1.6 3.0 5.5    

5 आईआईपीी: पूंं�जीीगत वस्तुएुंं 3.0 4.9 7.3 7.8    

6 आईआईपीी: बुनुि�याादीी ढांं�चाा और नि�र्माा�ण साामाान 8.1 3.9 6.7 7.0    

7 आईआईपीी: कंंज्यू मर ड््यूूरेबेल्स 10.7 6.6 9.1 7.2    

8 आईआईपीी: कंंज्यू मर नॉॉन-ड््यूूरेबेल्स -0.2 -2.2 -1.8 -0.2    

9 आठ मुखु्य उद्योोग (ईसीीआई) 6.3 2.4 4.8 5.1 2.9   

10 ईसीीआई: स्टीील 8.4 4.3 7.8 4.7 5.6  

11 ईसीीआई: सीीमंेंट 0.4 3.2 6.6 14.6 10.5  

12 बि�जलीी कीी मांं�ग 10.2 -0.7 2.6 1.3 2.4 6.6

  ऑटोोमोोबााइल काा उत्पाादन

13 याात्रीी वााहन 5.8 -0.7 -8.9 3.7 4.5

14 दुपुहि�याा वााहन 19.6 12.5 8.0 10.3 1.6  

15 तीीन पहि�याा वााहन 9.4 6.3 -2.1 16.2 6.5  

16 टै्रैक्टर 1.0 3.2 12.1 23.7 -7.8  

स्रोोत: सीीएमआईई; सीीईआईसीी; एनएसओ; सि�यााम और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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वि�नि�र्माा�ण क्रय प्रबंंधक सूूचकांं�क (पीीएमआई) मंें वि�स्ताार हुुआ 
और यह तीीसरीी ति�मााहीी मंें 56.8 रहाा, जोो नए नि�र्याा�त आदेशेोंं 
और रोोजगाार मंें तेेजीी केे सााथ चौौथीी ति�मााहीी मंें बढ़कर 57.4 होो 
गयाा। वि�नि�र्माा�ण केे लि�ए व्याावसाायि�क अपेक्षााएंं आशाावाादीी बनीी 
रहींं, जैैसाा कि� भवि�ष्य केे उत्पाादन मूूल्यांं�कन (चाार्टट  III.18ए) द्वााराा 
इंंगि�त कि�याा गयाा हैै।

III.2.3 सेवेााएंं 

सेेवाा के्षेत्र भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा काा मुखु्य आधाार बनाा हुुआ हैै, 
जि�नकाा योोगदाान 2024-25 मंें जीीवीीए वृदृ्धि� मंें लगभग 75 प्रति�शत 

हैै। भाारत केे सेेवाा के्षेत्र मंें एक उल्लेेखनीीय परि�वर्ततन देखेाा गयाा हैै 
जोो उच्च-कौौशल और उच्च-मूूल्य सेेवााओं ंकीी बढ़तीी हि�स्सेेदाारीी 
सेे पताा चलताा हैै। सेेवाा के्षेत्र नेे व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार 
और प्रसाारण; वि�त्तीीय, अचल संंपत्ति� और पेेशेेवर सेेवााओं;ं और 
लोोक प्रशाासन, रक्षाा और अन्य सेेवााओं ं मंें प्रोोत्सााहन केे सााथ 
2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें अपनीी गति� बनााए रखीी; (चाार्टट  
III.19ए)। एसएई केे अनुसुाार, सेेवाा के्षेत्र 2024-25 मंें 7.5 प्रति�शत 
कीी मजबूतीी सेे बढ़ाा, जोो एक सााल पहले 9.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� 
केे शीीर्षष पर थाा। तैैयाार इस्पाात कीी उपभोोग वस्तुओुं ंऔर सीीमंेंट 

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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 साारणीी III.15: बि�जलीी उत्पाादन और खपत
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

संंकेतक 2023-24 2024-25

 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 जन फर माार्चच

बि�जलीी उत्पाादन

थर्ममल 2.1 14.7 14.3 10.1 12.1 -1.3 0.0 -2.9 1.0 3.1

न्यक्लि�ियर -6.4 16.7 10.0 -2.2 28.3 18.4 11.4 15.1 18.6 16.8

हााइड्रोो -10.0 -13.4 -30.7 -20.2 1.0 6.2 28.3 16.3 17.6 24.2

नवीीकरणीीय 8.1 21.9 7.0 5.6 7.0 7.3 17.2 31.9 12.2

बि�जलीी कीी खपत

उत्तरीी के्षेत्र -8.9 8.4 6.0 8.3 22.0 3.1 9.5 -2.9 2.4 6.0

पश्चि�मीी के्षेत्र 3.5 20.8 7.7 7.1 5.5 -6.7 0.4 3.3 3.0 9.5

दक्षि�णीी के्षेत्र 10.7 16.3 18.2 9.3 3.3 0.8 -2.3 3.1 2.1 3.9

पूूर्वीी के्षेत्र 4.9 6.6 9.2 7.9 9.8 0.6 3.9 2.7 1.7 6.6

अखि�ल भाारतीीय 1.5 13.4 9.9 8.1 10.2 -0.7 2.6 1.3 2.4 6.6

स्रोोत: कंेंद्रीीय वि�द्युतु प्रााधि�करण (सीीईए); और पाावर सि�स्टम ऑपरेशेन कॉॉर्पोोरेशेन लि�मि�टेड (पीीओएसओसीीओ)।

चाार्टट III.18: पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण और सेवेााएंं

ए: पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण बीी: पीीएमआई सेवेााएंं

सू
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पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण
नए नि�र्याा�त आदेशे
भाावीी उत्पाादन

 नए ऑर्डडर
कोोई परि�वर्ततन नहींं

टि�प्पणीी: पीीएमआई>50: वि�स्ताार, पीीएमआई< 50: संंकुचन। 
स्रोोत: एचएसबीीसीी, एस एंंड पीी ग्लोोबल।
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उत्पाादन जोो नि�र्माा�ण गति�वि�धि� केे अनुमुाानि�त संंकेतक हंैं, मंें तीीसरीी 

ति�मााहीी सेे सुधुाार देखेाा गयाा और जनवरीी-फरवरीी 2025 केे दौौराान 

दोोहरे ेअंंकोंं मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। हाालांं�कि�, इस्पाात काा उपभोोग 

माार्चच मंें माामूूलीी रूप सेे घटाा (चाार्टट  III.19बीी)। 

व्याापाार, होोटल, परि�वहन और संंचाार नेे वर्षष 2024-25 कीी तीीसरीी 

ति�मााहीी मंें 6.7 प्रति�शत (दूूसरीी ति�मााहीी मंें 6.1 प्रति�शत) कीी वृदृ्धि� 

दर्जज कीी। चौौथीी ति�मााहीी मंें जीीएसटीी संंग्रह मंें सुधुाार हुुआ हैै, जोो 

स्वस्थ घरेलूेू व्याापाारि�क गति�वि�धि� काा संंकेत हैै। घरेलूेू हवााई याात्रीी 

यााताायाात नेे जनवरीी-फरवरीी 2025 मंें मजबूत वृदृ्धि� कोो बनााए 

रखाा, जोो पर्ययटन और व्यवसााय सेे संंबंंधि�त याात्रााओं ं मंें स्थि�िर 

वृदृ्धि� कोो दर्शाा�ताा हैै। परि�वहन सेेवााओं ं केे संंकेतकोंं नेे मि�श्रि�त 

तस्वीीर प्रदर्शि�ित कीी - टोोल संंग्रह चौौथीी ति�मााहीी मंें मजबूत रहाा 

और कमजोोर तीीसरीी ति�मााहीी केे बााद चौौथीी ति�मााहीी मंें पोोर्टट  काार्गोो 

मंें कााफीी सुधुाार हुुआ, जबकि� याात्रीी वााहन बि�क्रीी नेे इस अवधि� केे 

दौौराान मंंद वृदृ्धि� दर्जज कीी।

वि�त्तीीय, रि�यल एस्टेेट और व्याावसाायि�क सेेवााओं ंमंें 2024-25 कीी 

तीीसरीी ति�मााहीी मंें 7.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई और यह सेेवाा के्षेत्र 

जीीवीीए वृदृ्धि� (33.1 प्रति�शत) केे सााथ-सााथ समग्र जीीवीीए वृदृ्धि� 

(23.9 प्रति�शत) मंें एक प्रमुखु योोगदाानकर्ताा� थाा। माार्चच 2025 मंें 

बंैंक के्रेडि�ट और डि�पॉॉजि�ट मंें क्रमशःः 12.1 प्रति�शत और 10.5 

प्रति�शत काा वि�स्ताार हुुआ। गैैर-जीीवन के्षेत्रोंं मंें बीीमाा प्रीीमि�यम दूूसरीी 

छमााहीी मंें (अकू्तूबर-फरवरीी) मंें अच्छीी दर सेे बढ़ाा, जबकि� जीीवन 

बीीमाा प्रीीमि�यम मंें संंकुचन देखेाा गयाा (साारणीी III.16)।

गैैर-आईटीी सेेवााओं ं कीी नॉॉमि�नल बि�क्रीी पाार्याा�प्त रहीी और इसमंें 

तीीसरीी ति�मााहीी मंें दोोहरे े अंंकोंं कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। वैैश्वि�क 

प्रति�कूूल परि�स्थि�िति�योंं केे बाावजूद तीीसरीी ति�मााहीी मंें आईटीी के्षेत्र 

काा काार्यय-नि�ष्पाादन भीी बढ़ाा (चाार्टट  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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चाार्टट III.19: सेवेाा क्षेते्र

ए: सेवेाा क्षेते्र केे घटक बीी: नि�र्माा�ण केे संंकेतक

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4 ति�1	ति �2	ति �3	ति �4

नि�र्माा�ण 
व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार और प्रसाारण संंबंंधीी सेेवााएंं

वि�त्तीीय, रि�यल एस्टेेट एवंं व्याावसाायि�क सेेवााएंं
लोोक प्रशाासन, रक्षाा और अन्य सेेवााएंं

टि�प्पणीी: #: नि�हि�त। 
स्रोोत: एनएसओ; आर्थि�िक सलााहकाार काा काार्याा�लय; और संंयुकु्त संंयंंत्र समि�ति�।

तैैयाार स्टीील उपभोोग सीीमंेंट उत्पाादन (आरएचएस)

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4

प्रति
�श

त 
में 

वर्षष
-दर

-
वर्षष

 वृ
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चाार्टट III.20: सांं�केेति�क बि�क्रीी वृृद्धि�

प्रति
�श

त 
में 

वर्षष
-दर

-
वर्षष

 वृ
द्धि�

वि�नि�र्माा�ण सेेवााएंं (गैैर-आईटीी)  सेेवााएंं (आईटीी)

ति�1	ति �2	ति �3	ति �4 ति�1	ति �2	ति �3	ति �4 ति�1	ति �2	ति �3

टि�प्पणीी: वर्षष 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे लि�ए परि�णााम 2,924 सूूचीीबद्ध गैैर-सरकाारीी 
गैैर-वि�त्तीीय कंं पनि�योंं पर आधाारि�त हंैं।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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वर्षष 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें रि�यल एस्टेेट गति�वि�धि� नेे 
कम नए लॉॉन्च केे सााथ मि�श्रि�त संंकेत प्रस्तुतु कि�ए, जोो भवि�ष्य कीी 
मांं�ग केे बाारे ेमंें अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ते हंैं, जबकि� बि�क्रीी कीी गति� मंें 
कुुछ वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। जैैसेे-जैैसेे बि�क्रीी लॉॉन्च सेे आगेे बढ़ीी, न बेेचीी 

गई इन्वेंट्रीी मंें माामूूलीी गि�राावट दर्जज कीी गई (चाार्टट  III.21ए)। अखि�ल 
भाारतीीय आवाास कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� तीीसरीी ति�मााहीी मंें कम होो 
गई, इसकीी गति� सभीी प्रमुखु शहरोंं मंें कम होो गई (चाार्टट  III.21बीी)। 
लोोक प्रशाासन, रक्षाा और अन्य सेेवााएंं (पीीएडीीओ) तीीसरीी ति�मााहीी 

Chart III.21: Housing Sector – Launches, Sales and Prices

Sources: PropTiger and RBI.

b: Housing Price Indexa: Housing Activity
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साारणीी III.16: सेवेाा क्षेते्र मंें वर्षष-दर-वर्षष वृृद्धि�
(प्रति�शत)

 
 

संंकेतक 2024-25

ति�1 ति�2 ति�3 जन फर माार्चच
1 पीीएमआई: सेेवााएंं (>50 पि�छलेे महीीनेे कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� दर्शाा�ताा हैै) 60.5 59.6 58.7 56.5 59.0  58.5

  नि�र्माा�ण
2 स्टीील कीी खपत 15.0 12.0 7.8 10.9 10.9  -0.5 

3 सीीमंेंट उत्पाादन 0.4 3.2 6.6 14.6 10.5  

  व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार और प्रसाारण से ेसंंबंंधि�त सेवेााएंं 
4 वााणि�ज्यि�िक वााहनोंं कीी बि�क्रीी 3.5 -11.0 1.2      

5 घरेलूेू हवााई याात्रीी यााताायाात 5.6 7.2 11.4 14.1  12.1  

6 घरेलूेू एयर काार्गोो 7.1 7.6 4.6 6.9  -2.5  

7 अंंतर्राा�ष्ट्रीीय एयर काार्गोो 18.4 21.9 15.0 7.1  -6.3  

8 पोोर्टट  काार्गोो 3.9 6.2 -1.7 6.2 7.4  13.3

9 टोोल संंग्रह: माात्राा 5.6 7.6 9.9 14.8 18.7  11.9

10 पेेट्रोोलि�यम कीी खपत 3.9 1.0 5.4 3.0 -5.2 -3.1 

11 जीीएसटीी ई-वेे बि�ल 16.0 16.8 16.9 23.1 14.7  20.2 

12 जीीएसटीी रााजस्व 10.2 8.9 8.3 12.3 9.1  9.9

वि�त्तीीय, रि�यल एस्टेट और व्याावसाायि�क सेवेााएंं 
13 बकाायाा ऋण 13.9 14.4 12.4 12.5 12.0 12.1 

14  बंैंक जमाा 10.6 12.0 10.2 10.6 10.6 10.5 

15 जीीवन बीीमाा प्रीीमि�यम 22.9 16.5 -6.6 -8.1  -11.6  

16 गैैर-जीीवन बीीमाा प्रीीमि�यम 13.3 1.9 10.8 6.6  -2.8  

स्रोोत: सीीईआईसीी; एचएसबीीसीी; आईआरडीीएई; एमओएसपीीआई; एनएसओ; एस एंंड पीी ग्लोोबल; सि�यााम; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

चाार्टट III.21: आवाास क्षेते्र - लॉॉन्च, बि�क्रीी और कीीमतंें

ए: आवाास गति�वि�धि� बीी: आवाास मूलू्य सूूचकांं�क

यूनि�टों


ं की
ी संं

ख्या
ा (

हजा
ार

 में
)

शुरुू कीी गई यूूनि�ट
बि�क्रीी नहींं कीी गई इन्वेंटरीी (आरएचएस)

स्रोोत: प्रॉॉपटााइगर और आरबीीआई।

बि�क्रीी कीी गई यूूनि�ट मुंं�बई
चेेन्नै

दि�ल्लीी
अखि�ल भाारत

बंेंगलुरुू

  यू
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ं
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ी संं
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)

प्रति
�श

त 
में 

वर्षष
-दर

-
वर्षष

 वृ
द्धि�

ति�1	ति�2	ति�3	ति�4ति�1	ति�2	ति�3	ति�4 ति�1	ति�2	ति�3	ति�4 ति�1	ति�2	ति�3	ति�4 ति�1	ति�2	ति�3 ति�1	ति�2	ति�3	ति�4 ति�1	ति�2	ति�3	ति�4 ति�1	ति�2	ति�3
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मंें 8.8 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़ींं, जोो मुखु्य रूप सेे स्वाास्थ्य, शि�क्षाा 
और मनोोरंंजन जैैसीी अन्य सेेवााओं ंकीी वजह सेे थीी। ब्यााज भुगुताान 
और सब्सि��डीी कोो छोोड़कर कंेंद्र काा रााजस्व व्यय जनवरीी-फरवरीी 
2025 मंें 3.0 प्रति�शत तक संंकुचि�त होोनेे सेे पहले तीीसरीी ति�मााहीी 
केे दौौराान 11.2 प्रति�शत तक बढ़ाा।

सेेवाा पीीएमआई तीीसरीी ति�मााहीी मंें 58.7 और चौौथीी ति�मााहीी मंें 
58.0 रहीी, हाालांं�कि� यह 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें 60.1 
सेे कम होो गयाा हैै, जि�से वि�देशेोंं सेे रोोजगाार और नई व्याावसाायि�क 
गति�वि�धि� द्वााराा सहाायताा मि�लीी (चाार्टट III.18बीी और साारणीी III.8)। 
समग्र पीीएमआई सूूचकांं�क 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें 60.4 केे 
उच्च स्तर सेे घटकर तीीसरीी ति�मााहीी मंें 58.9 और चौौथीी ति�मााहीी 
मंें 58.6 होो गयाा, लेेकि�न आसाानीी सेे 50-अंकं सेे ऊपर रहाा जोो 
नि�रंंतर वृदृ्धि� काा संंकेत देतेाा हैै। भाारत केे लि�ए पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण 
और पीीएमआई सेेवााओं ंकेे अंकं क्रमशःः जुलुााई 2022 और अप्रैल 
2023 केे बााद सेे वि�श्व स्तर पर सबसे अधि�क बनेे हुुए हंैं।

III.3 नि�ष्कर्षष 

वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें क्षणि�क मंंदीी देखेनेे केे बााद, 
मजबूत नि�जीी खपत और सरकाार केे पूंं�जीीगत व्यय मंें सुधुाार 
केे काारण तीीसरीी मंें आर्थि�िक गति�वि�धि� मंें सुधुाार हुुआ। इसकेे 
अलाावाा, ग्राामीीण अर्थथव्यवस्थाा मंें उछााल, सुदुृढ़ सेेवाा के्षेत्र, कर 
प्रोोत्सााहन केे मााध्यम सेे घरेलूेू मांं�ग कोो बढ़ाानेे केे लि�ए सरकाार 
केे प्रयाास, वि�त्तीीय संंस्थााओं ं और कॉॉर्पोोरेटे कीी मजबूत बैैलंेंस 
शीीट केे सााथ-सााथ वि�त्तपोोषण कीी स्थि�िति� मंें ढीील सेे वि�काास कोो 
गति� मि�लनेे कीी उम्मीीद हैै। दूूसरीी ओर, नि�रंंतर भूू-रााजनीीति�क 
अनि�श्चि�ततााएंं, वैैश्वि�क व्याापाार व्यवधाान, वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं 
मंें उच्च अस्थि�िरताा केे बीीच मौौसम संंबंंधीी गड़बड़ीी, परि�दृश्य केे 
लि�ए डााउनसााइड जोोखि�म पैैदाा करते हंैं। जबकि� अमेरीीकाा द्वााराा 
पाारस्परि�क टैैरि�फ भाारत कीी नि�वल बााह्य मांं�ग पर प्रति�कूूल प्रभााव 
डाालेेगाा, भाारत कीी समकक्ष अर्थथव्यवस्थााओं ंकीी तुलुनाा मंें भाारत 
केे साापेेक्ष टैैरि�फ लााभ काा प्रभााव कम होो सकताा हैै।
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I  V. चलनि�धि� स्थि�िति�यां �ं और वि�त्तीीय बााजाार

वर्षष 2024-25 कीी दूसूरीी छमााहीी केे दौौराान अस्थि�िर वैैश्वि�क बााजाारोंं केे वि�परीीत घरेेलू ूवि�त्तीीय बााजाार अपेेक्षााकृृत स्थि�िर और लचीीलेे 
बने रहे।े मुदु्राा बााजाार कीी दरें नीीति�गत रुख और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�योंं मेंं बदलााव केे सााथ ताालमेेल बि�ठाातेे हुुए वि�कसि�त हुुईं,ं 
जबकि� घरेेलू ूगवि�वि�धि�यांं� और वैैश्वि�क संंकेेतोंं केे फलस्वरूप बॉॉण्ड प्रति�फल मेंं कमीी आई। उधाार और जमाा दरोंं मेंं संंचरण मजबूतू 
बनाा हुुआ है ै। वर्षष 2024-25 कीी दूसूरीी छमााहीी मेंं बंैंक ऋण वृदृ्धि� मेंं नरमीी आई। रि�ज़र्वव बंैंक नेे व्यवस्थि�ित बााजाार स्थि�िति�योंं कोो 
सुुनि�श्चि�त करने केे लि�ए चलनि�धि� बढ़ाानेे केे कई उपााय कि�ए।

परि�चय

वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान, वैैश्वि�क वि�त्तीीय 
बााजाार उच्च व्याापाार और नीीति� अनि�श्चि�ततााओं ंतथाा नि�रंतंर भूू-
रााजनीीति�क तनाावोंं केे बीीच अस्थि�िर बने रहे। उन्नत अर्थथव्यवस्थाा 
केे कंेंद्रीीय बंैंक अस्थि�िरताा मंें उछााल और धुंं�धले समष्टि� आर्थि�िक 
दृष्टि�कोोण केे मदे्देनजर मौौद्रि�क नीीति� केे लि�ए साावधाानीीपूूर्ववक 
सुुवि�चाारि�त रुख अपनाा रहे हंैं। सभीी देशेोंं मंें वैैश्वि�क बॉॉण्ड प्रति�फल, 
वि�शेष रूप सेे लंंबीी अवधि� वाालेे, बदलतेे आर्थि�िक परि�दृश्य और 
मौौद्रि�क नीीति� प्रके्षेप पथ केे वि�परि�त बढ़ रहीी अपेेक्षााओं ंकेे अनुुरूप 
रहाा। अत्यधि�क अस्थि�िरताा और के्षेत्रीीय स्तर पर उताार-चढ़ााव केे 
बीीच, वैैश्वि�क इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें वर्षष 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी 
मंें तेेज गि�राावट आई। अस्थि�िर पूंं�जीी प्रवााह और वि�नि�मय दरें ं
तथाा घरेलूेू वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं पर उनकेे प्रभााव सेे उभरतीी बााजाार 
अर्थथव्यवस्थााओं ं (ईएमई) मंें जटि�ल नीीति�गत चुुनौौति�याँँ� पैैदाा हुुईं ं
(ब्योोरे ेकेे लि�ए अध्यााय V देखंेें)।

IV.1 चलनि�धि� कीी स्थि�िति�यांं� और मौौद्रि�क नीीति� कीी परि�चाालन 
प्रक्रि�याा

भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (आरबीीआई) अधि�नि�यम, 1934 केे अनुुसाार 
आरबीीआई सेे यह अपेेक्षि�त हैै कि� वह मौौद्रि�क नीीति� केे काार्याा�न्वयन 
सेे संबंंधंि�त परि�चाालन प्रक्रि�याा और समय-समय पर उसमंें होोनेे 
वाालेे परि�वर्ततनोंं, यदि� कोोई होो, कोो साार्ववजनि�क डोोमेेन मंें रखे।1

वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान, मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� 
(एमपीीसीी) नेे अक्टूबर 2024 मंें समाायोोजन वाापस लेेतेे हुुए तटस्‍‍थ 
रुख कोो अपनाायाा तााकि� वृदृ्धि� कोो ध्‍‍याान मंें रखतेे हुुए यह सुुनि�श्चि�त 
कि�याा जाा सकेे कि� मुुद्राास्फीीति� क्रमि�क रूप सेे 4 प्रति�शत केे 
लक्ष्य केे अनुुरूप रहे। । चलनि�धि� कीी स्थि�िति� कोो आसाान बनाानेे 
केे लि�ए, बंैंकोंं केे आरक्षि�त नकदीी नि�धि� अनुुपाात (सीीआरआर) 
कोो दि�संबंर 2024 मंें 50 आधाार अंकं कम करते हुुए उसेे नि�वल 

मांं�ग और समय देयेतााओं ं (एनडीीटीीएन) केे 4.0 प्रति�शत तक 
कर दि�याा गयाा, जि�ससेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें ₹1.16 लााख करोोड़ 
कीी प्रााथमि�क चलनि�धि� जाारीी करते हुुए सीीआरआर कोो महाामाारीी 
सेे पहले केे स्तर पर बहााल कि�याा जाा सकाा। अर्थथव्यवस्थाा कीी 
उत्पाादक आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करने केे लि�ए पर्याा�प्त चलनि�धि� 
कीी उपलब्धताा केे बाारे ेमंें बााजाारोंं कोो आश्वस्त करने और वि�श्वाास 
पैैदाा करने केे लि�ए, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 
चलनि�धि� बढ़ाानेे केे कई उपााय कि�ए। इसनेे सभीी काार्यय दि�वसोंं पर 
दैनैि�क परि�वर्ततनीीय दर रेपेोो (वीीआरआर) नीीलाामीी शुुरू कीी, जोो 
अगले काार्यय दि�वस मंें 16 जनवरीी 2025 सेे वाापस लेेतेे हुुए प्रभाावीी 
हुुआ। इसकेे अलाावाा, रि�ज़र्वव बंैंक नेे टर्मम रेपेोो नीीलाामीी, खुुले बााजाार 
खरीीद परि�चाालन और यूूएसडीी/आईएनआर खरीीद/बि�क्रीी स्वैप केे 
मााध्यम सेे टि�कााऊ चलनि�धि� समाावि�ष्ट कीी। रि�ज़र्वव बंैंक नेे 2 अपै्रैल, 
2025 सेे स्थाायीी चलनि�धि� सुुवि�धाा (एसएलएफ) केे तहत एकल 
प्रााथमि�क व्याापाारि�योंं (एसपीीडीी) केे लि�ए उपलब्ध कुु ल सीीमाा कोो 
₹10,000 करोोड़ सेे बढ़ााकर ₹15,000 करोोड़ कर दि�याा और 
अपै्रैल 2025 केे लि�ए खुुले बााजाार खरीीद परि�चाालन केे माासि�क 
कैैलंेंडर कीी घोोषणाा कीी। सााथ हीी, एमपीीसीी नेे फरवरीी 2025 मंें 
नीीति� रेपेोो दर कोो 25 आधाार अंकंोंं सेे घटााकर 6.25 प्रति�शत कर 
दि�याा।

चलनि�धि� केे चाालक और प्रबंंधन

चलनि�धि� समाायोोजन सुुवि�धाा (एलएएफ) केे तहत नि�वल शेेष रााशि� 
द्वााराा गणनाा कीी गई प्रणाालीीगत चलनि�धि� वर्षष 2024-25 कीी पहलीी 
छमााहीी मंें अधि�शेष कीी स्थि�िति� सेे 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 
घााटेे मंें चलीी गई (चाार्टट  IV.1)।

नि�वल आधाार पर, एलएएफ केे तहत दूूसरीी छमााहीी मंें औसत 
दैनैि�क अंतंःःके्षेपण ₹0.36 लााख करोोड़ थाा, जबकि� पहलीी छमााहीी 
मंें औसत दैनैि�क नि�वल अवशोोषण ₹0.39 लााख करोोड़ थाा। 

1	सं शंोोधि�त चलनि�धि� प्रबंधंन ढांं�चे कीी घोोषणाा 6 फरवरीी, 2020 कोो वि�काासाात्मक और नि�याामक नीीति�योंं पर वक्तव्य मंें कीी गई और 14 फरवरीी, 2020 कोो इसेे लाागूू कि�याा गयाा। ढांं�चे 
कीी मुुख्य वि�शेषतााएं ंअपै्रैल 2024 कीी मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  मंें दीी गई हंैं।
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दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान भाारत सरकाार केे नकदीी शेेष मंें परि�वर्ततन, 
प्रचलन मंें मुुद्राा (सीीआईसीी) मंें वि�स्ताार और अस्थि�िर पूंं�जीी प्रवााह 
चलनि�धि� केे प्रमुुख चाालक बनकर उभरे।े मुुद्राा कीी मांं�ग मंें वृदृ्धि� 
और रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�देशेीी मुुद्राा बााजाार परि�चाालन केे काारण बंैंकिं�ग 
प्रणाालीी कीी चलनि�धि� मंें क्षरण कोो भाारत सरकाार केे नकदीी शेेष 
मंें कमीी, सीीआरआर मंें कमीी और दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान रि�ज़र्वव 

बंैंक कीी चलनि�धि� बढ़ाानेे केे उपाायोंं द्वााराा आंशंि�क रूप सेे ऑफसेेट 
कि�याा गयाा (साारणीी IV.1)।

दूूसरीी छमााहीी मंें, अक्टूबर-नवंबंर केे दौौराान (नवंबंर केे अंतं मंें एक 
छोोटीी अवधि� कोो छोोड़कर) उच्च सरकाारीी खर्चच केे काारण प्रणाालीीगत 
चलनि�धि� अधि�शेष मंें थीी, हाालांं�कि� अक्टूबर मंें त्योोहाार संबंंधंीी मांं�ग 
और नवंबंर मंें महत्वपूूर्णण पूंं�जीी बहि�र्वाा�ह केे काारण सीीआईसीी मंें वृदृ्धि� 

साारणीी IV.1: चलनि�धि� – प्रमुखु चाालक और प्रबंंधन
(रााशि� ₹ करोोड़ मंें)

 
 

2023-24 2024-25

एच1 एच2 एच1 Q3 Q4* एच2*

चाालक      

(i)	 सीीआईसीी [नि�काासीी (-) / प्रति�फल (+)] 89,356 -2,26,366 33,556 -78,963 -1,59,204 -2,38,167

(ii)	 नि�वल वि�देशेीी मुुद्राा खरीीद (+) / बि�क्रीी (-) 1,44,667 1,94,861 70,402 -3,27,601 -2,52,034^ -5,79,635^

(iii)	भाारत सरकाार केे नकद शेेष [बि�ल्ड-अप (-) / ड्रॉॉडााउन (+)] -4,17,850 1,42,694 -1,50,494 1,06,873 78,358 1,85,231

(iv)	 अति�रि�क्त रि�ज़र्वव [बि�ल्ड-अप (-) / ड्रॉॉडााउन (+)] 34,925 -46,886 36,768 41,534 -39,962 1,572

प्रबंंधन      

(i)	 नि�वल ओएमओ खरीीद (+)/बि�क्रीी (-) -8,480 -10,025 -24,040 0 2,83,386 2,83,386

(ii)	 अपेेक्षि�त रि�ज़र्वव [एनडीीटीीएलऔर सीीआरआर  दोोनोंं मंें परि�वर्ततन सहि�त] -1,35,220 7,503 -55,613 39,349 37,101 76,450

(iii)	दीीर्घघकाालि�क फ़ॉॉरेके्स स्वैप खरीीद/बि�क्रीी (+)/ बि�क्रीी/ खरीीद (-) - - - - 2,18,000^ 2,18,000^

(iv)	 आवधि�क  रेपेोो नीीलाामीी - - - - 1,82,964 1,82,964

मेेमोो आइटम

अंतंि�म अवधि� केे अनुुसाार नि�वल अवशोोषण (+)/इंंजेेक्शन (-) -97,015 -52,918 84,651 -1,82,788 -172 -172

टि�प्पणीीयांं�: 1 (+) / (-) चि�ह्न बंैंकिं�ग प्रणाालीी कीी चलनि�धि� मंें वृदृ्धि�/कमीी कोो दर्शाा�ताा हैै। 2 डेेटाा संबंंधंि�त अवधि� केे अंतंि�म शुुक्रवाार सेे संबंंधंि�त हैै। 3 नि�वल वि�देशेीी मुुद्राा खरीीद याा बि�क्रीी मंें 
रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा घोोषि�त दीीर्घघकाालि�क वि�देशेीी मुुद्राा स्वैप काा पहलाा चरण शाामि�ल नहींं हैै।
*: ति�4 और एच2:2024-25 केे लि�ए डेेटाा 28 माार्चच, 2025 तक हैै। ^: अनुुमाानि�त मूूल्य।
स्रोोत: आरबीीआई।

Source: Reserve Bank of India (RBI).

Chart IV.1: Liquidity Conditions
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हुुई थीी। अग्रि�म कर भुुगताान, पूंं�जीी बहि�र्वाा�ह और मुुद्राा अवमूूल्यन 
केे संयंुुक्त प्रभााव केे काारण दि�संबंर कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान 
प्रणाालीीगत चलनि�धि� घााटेे मंें बदल गई। सीीआरआर मंें कमीी, भाारत 
सरकाार केे नकदीी शेेष मंें आहरण केे काारण हुुई कमीी और अति�रि�क्त 
भंडंाार सीीआईसीी मंें वृदृ्धि� केे काारण बंैंकिं�ग प्रणाालीी कीी चलनि�धि� 
कीी नि�काासीी और रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�देशेीी मुुद्राा बााजाार परि�चाालन 
केे काारण दब गयाा। नतीीजतन, एलएएफ (एमएसएफ सहि�त) केे 
तहत औसत दैनैि�क नि�वल अवशोोषण पि�छलीी ति�मााहीी मंें ₹1.3 
लााख करोोड़ कीी तुुलनाा मंें 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें घटकर 
₹0.80 लााख करोोड़ होो गयाा। इसकेे वि�परीीत सीीआईसीी मंें मौौसमीी 
वृदृ्धि� और लगााताार पूंं�जीी बहि�वाार्हह केे काारण चौौथीी ति�मााहीी केे 
अधि�कांं�श हि�स्‍‍सोंं मंें चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� घााटेे मंें बनीी रहींं। चौौथीी 
ति�मााहीी मंें एलएएफ केे अंतंर्गगत औसत नि�वल अंतंःःके्षेपण ₹1.6 
लााख करोोड़ रहाा जोो चलनि�धि� कीी सख्य स्थि�िति� कोो दर्शाा�ताा हैै। 
चलनि�धि� कीी स्थि�िति� काा प्रबंंधन करने केे लि�ए, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 16 
जनवरीी, 2025 सेे सभीी काार्यय दि�वसोंं केे लि�ए उभरतीी चलनि�धि� 
कीी स्थि�िति�योंं केे सााथ ताालमेेल बि�ठाातेे हुुए अधि�सूचि�त रााशि� केे 
सााथ दैनैि�क वीीआरआर कीी नीीलाामीी शुुरू कीी। इसकेे अलाावाा, 
रि�ज़र्वव बंैंक नेे सि�स्टम मंें टि�कााऊ चलनि�धि� डाालनेे केे लि�ए खुुलाा 
बााजाार परि�चाालन (ओएमओ) खरीीद, यूूएसडीी/आईएनआर खरीीद/
बि�क्रीी स्वैप और दीीर्घघकाालि�क वीीआरआर जैैसेे कई उपााय कि�ए। 
नतीीजतन, 3 महीीनेे सेे अधि�क केे अंतंरााल केे बााद माार्चच केे अंतं 
तक प्रणाालीीगत चलनि�धि� अधि�शेष मंें बदल गई।

दूूसरीी छमााहीी मंें बंैंकोंं द्वााराा प्रति�दि�न औसतन ₹0.06 लााख करोोड़ 
कीी सीीमांं�त स्थाायीी सुुवि�धाा (एमएसएफ) पहलीी छमााहीी कीी तुुलनाा मंें 
₹0.08 लााख करोोड़ सेे कम थीी। दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान एलएएफ 
केे तहत औसत कुु ल अवशोोषण ₹1.26 लााख करोोड़ मंें सेे, स्थाायीी 
जमाा सुुवि�धाा (एसडीीएफ) केे तहत औसत प्लेेसमंेंट लगभग 82.6 
प्रति�शत (₹1.04 लााख करोोड़) थाा, जबकि� शेेष रााशि� परि�वर्ततनीीय 
दर रि�वर्सस रेपेोो (वीीआरआरआर) नीीलाामीी केे मााध्यम सेे अवशोोषि�त 
कीी गई थीी। एसडीीएफ केे तहत पर्याा�प्त फंंड प्लेेसमंेंट केे सााथ-सााथ 
चलनि�धि� घााटेे कीी स्थि�िति� काा एक सााथ होोनाा बंैंकिं�ग प्रणाालीी केे 
भीीतर चलनि�धि� केे वि�षम वि�तरण केे सााथ-सााथ बंैंकोंं कीी ओर सेे 
बढ़ीी हुुई चलनि�धि� वरीीयताा कोो दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  IV.2)।

रि�ज़र्वव बंैंक अपने चलनि�धि� प्रबंधंन मंें चुुस्त और लचीीलाा बनाा 
रहाा और बदलतीी चलनि�धि� गति�शीीलताा केे मदे्देनजर एलएएफ केे 

तहत दोो-तरफ़ाा परि�चाालनोंं कोो संचंाालि�त कि�याा। तीीसरीी ति�मााहीी 
केे दौौराान प्रणाालीीगत चलनि�धि� अधि�शेष मंें रहने केे सााथ, पाँँ�च 
मुुख्य और 23 फााइन ट््यूूनिं�ंग वीीआरआरआर नीीलाामि�याँँ� (1-4 
दि�न कीी परि�पक्वताा) आयोोजि�त कीी गईं,ं जि�ससेे अक्टूबर-नवंबंर 
20242 मंें बंैंकिं�ग सि�स्टम सेे संचंयीी रूप सेे लगभग ₹11.7 लााख 
करोोड़ कीी रााशि� प्रााप्त हुुई। बंैंक रि�ज़र्वव बंैंक केे पाास चलनि�धि� रखनेे 
केे प्रति� अनि�च्छुुक दि�खााई दि�ए, जैैसाा कि� मुुख्य और सााथ हीी 
फााइन-ट््यूूनिं�ंग वीीआरआरआर परि�चाालनोंं केे लि�ए उनकेे कम 
बोोलीी-प्रस्तााव अनुुपाात मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै (चाार्टट  IV.3ए)। 
दि�संबंर केे मध्य सेे फरवरीी केे दौौराान चलनि�धि� कीी माँँ�ग ऊँँची ी बनीी 
रहीी, जैैसाा कि� रेपेोो नीीलाामि�योंं केे लि�ए उच्च बोोलीी-कवर अनुुपाात 
मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै। दि�संबंर केे उत्तराार्धध सेे चलनि�धि� कीी कमीी 
होोनेे केे काारण, दोो मुुख्य और 12 फााइन-ट््यूूनिं�ग वीीआरआर 
नीीलाामि�यांं� आयोोजि�त कीी गईं,ं जि�नसेे संचंयीी रूप सेे प्रणाालीी मंें 
9.4 लााख करोोड़ रुपये डाालेे गए। दैनैि�क वीीआरआर केे बोोलीी-
कवर अनुुपाात मंें परि�लक्षि�त चलनि�धि� कीी मांं�ग माार्चच मंें कम हुुई 
क्योंंकि� कई चलनि�धि� बढ़ाानेे वाालेे उपाायोंं केे मदे्देनजर चलनि�धि� 
कीी स्थि�िति� मंें नरमीी देखेीी गई(चाार्टट  IV.3बीी)। कुु ल मि�लााकर, 
रि�ज़र्वव बंैंक नेे 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे दौौराान चलनि�धि� कीी 
कमीी कोो कम करने केे लि�ए चाार मुुख्य और 62 फााइन-ट््यूूनिं�ंग 

2	 जीीएसटीी सेे संबंंधंि�त भुुगताानोंं केे काारण चलनि�धि� कीी कमीी कोो कम करने केे लि�ए 22-28 नवंबंर केे दौौराान चाार फााइन-ट््यूूनिं�ंग वीीआरआर नीीलाामि�यांं� आयोोजि�त कीी गईं ं।

Source: RBI.

Chart IV.2: Banks' Liquidity Demand and SDF Holding
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चाार्टट IV.2: बैंकंोंं कीी चलनि�धि� मांं�ग और एसडीीएफ धाारि�ताा/ होोल्डिं�ं�ग
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स्रोोत: आरबीीआई।

एसडीीएफ धाारि�ताारेपेोो एवं ंएमएसएफ़ केे द्वााराा डाालीी गई कुु ल रााशि�
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वीीआरआर नीीलाामि�याँँ� आयोोजि�त कींं, जि�ससेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें 
कुु ल मि�लााकर ₹48.7 लााख करोोड़ डाालेे गए।

टि�कााऊ चलनि�धि� आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करने केे लि�ए, रि�ज़र्वव 
बंैंक नेे 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान सीीआरआर मंें 

कटौौतीी, ओपन माारे्केट खरीीद, मीीयाादीी वीीआरआर नीीलाामीी और 
यूूएसडीी/आईएनआर खरीीद/बि�क्रीी स्वैप केे संयंोोजन केे मााध्यम सेे 
लगभग ₹8.0 लााख करोोड़ कीी चलनि�धि� डाालीी (साारणीी IV.2)। 
ओएमओ   और एफएक्‍‍स स्वैप केे लि�ए उच्च बोोलीी-कवर अनुुपाात 

साारणीी IV.2: एच2:2024-25 केे दौौराान टि�कााऊ चलनि�धि� उपााय
(रााशि� ₹ करोोड़ मंें)

उपााय नीीलाामीी ति�थि� वि�वरण बि�ड कवर अनुपुाात Liquidity injected 

सीीआरआर मंें कटौौतीी 6 दि�संबंर, 2024
कोो घोोषि�त  

14 दि�संबंर और 28 दि�संबंर सेे शुुरू होोनेे वाालेे पखवााडे़े सेे 25 
बीीपीीएस कीी दोो बरााबर कि�स्तोंं मंें सीीआरआर मंें 50 बीीपीीएस 

कीी कटौौतीी 

 1,16,000*

ओएमओ खरीीद Q4:2024-25 एनडीीएस-ओएम केे मााध्यम सेे 38,825

ओएमओ खरीीद 
नीीलाामीी

जनवरीी 30, 2025 अधि�सूचि�त रााशि�: 20,000 6.03 20,020

फरवरीी 13, 2025 अधि�सूचि�त रााशि�: 40,000 4.53 40,000

फरवरीी 20, 2025 अधि�सूचि�त रााशि�: 40,000 4.69 40,000

माार्चच 12, 2025 अधि�सूचि�त रााशि�: 50,000 2.51 50,000

माार्चच 18, 2025 अधि�सूचि�त रााशि�: 50,000 2.02 50,000

माार्चच 25, 2025 अधि�सूचि�त रााशि�: 50,000 1.35 44,541

आवधि�क रेपेोो नीीलाामीी फरवरीी 07, 2025 56-दि�वसीीय वीीआरआर नीीलाामीी
अधि�सूचि�त रााशि�: 50,000

2.17 50,010

फरवरीी 14, 2025 49-दि�वसीीय वीीआरआर नीीलाामीी
अधि�सूचि�त रााशि�: 75,000

1.33 75,003

फरवरीी 21, 2025 45-दि�वसीीय वीीआरआर नीीलाामीी
अधि�सूचि�त रााशि�: 75,000

0.77 57,951

यूूएसडीी/आइएनआर
खरीीद/बि�क्रीी स्वैप 
नीीलाामीी

जनवरीी 31, 2025
(4 फरवरीी 2025 कोो नि�पटाान)

अवधि�: 6 मााह
अधि�सूचि�त रााशि�: यूूएसडीी 5 बि�लि�यन

5.12  44,000*  
(यूूएसडीी 5.10 बि�लि�यन)

फरवरीी 28, 2025
(4 माार्चच 2025 कोो नि�पटाान)

अवधि�: 3 वर्षष
अधि�सूचि�त रााशि�: यूूएसडीी 10 बि�लि�यन

1.62  88,000* 
(यूूएसडीी 10.06 बि�लि�यन)

माार्चच 24, 2025
26 माार्चच 2025 कोो नि�पटाान)

अवधि�: 3 वर्षष
अधि�सूचि�त रााशि�: यूूएसडीी 10 बि�लि�यन

2.23  86,000*
(यूूएसडीी 10.04 बि�लि�यन)

कुुल 8,00,350*

टि�प्पणीी: * अनुुमाानि�त मूूल्य दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत: आरबीीआई ।

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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Bid-Cover ratio Liquidity Deficit (RHS)

चाार्टट IV.3: बोोलीी-प्रस्‍‍तााव(ऑफर)/ कवर अनुपुाात और बैंकंोंं कीी चलनि�धि� केे प्रति� प्रााथमि�कताा

ए: परि�वर्ततनीीय दर परि�चाालन काा प्रस्‍‍तााव/बोोलीी- 
कवर अनुपुाात

बीी दैैनि�क वीीआरआर कीी चलनि�धि� स्थि�िति� और  बोोलीी-
कवर अनुपुाात
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नोोट: कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े परि�चाालनोंं कीी संखं्याा कोो दर्शाा�ते हंैं।
स्रोोत: आरबीीआई
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नेे टि�कााऊ चलनि�धि� कीी उच्च मांं�ग काा संकेंेत दि�याा। इसेे और 
भाावीी वि�त्तीीय वर्षष केे अंतं मंें चलनि�धि� मंें कमीी कोो ध्याान मंें रखतेे 
हुुए, रि�ज़र्वव बंैंक नेे माार्चच केे दौौराान छत्तीीस महीीनोंं कीी अवधि� केे 
लि�ए ₹1,50,000 करोोड़ कीी अति�रि�क्त ओएमओ खरीीद नीीलाामीी 
और यूूएसडीी/आईएनआर खरीीद/बि�क्रीी स्वैप नीीलाामीी केे मााध्यम 
सेे और अधि�क टि�कााऊ चलनि�धि� सहाायताा प्रदाान कीी।

28 माार्चच, 2025 कीी स्थि�िति� केे अनुुसाार , आरक्षि�त मुुद्राा (आरएम) 
मंें एक सााल पहले केे 6.7 प्रति�शत कीी तुुलनाा मंें 3.3 प्रति�शत 
(वर्षष-दर-वर्षष) कीी वृदृ्धि� हुुई। आरएम मंें कम वृदृ्धि� दि�संबंर 2024 मंें 
आरक्षि�त नकदीी नि�धि� अनुुपाात (सीीआरआर) मंें कमीी केे काारण 
आरबीीआई केे पाास बंैंकरोंं कीी जमाारााशि�योंं मंें गि�राावट कोो दर्शाा�तीी 
हैै। सीीआरआर परि�वर्ततन केे लि�ए समाायोोजि�त कि�ए गए, आरएम मंें 
वृदृ्धि� 5.8 प्रति�शत (एक सााल पहले 6.7 प्रति�शत) रहीी। 21 माार्चच, 
2025 तक, मुुद्राा आपूूर्ति�ि (एम3) मंें वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) एक वर्षष 
पहले केे 11.2 प्रति�शत सेे घटकर 9.6 प्रति�शत होो गई। 21 माार्चच, 

2025 तक मुुद्राा गुुणक एक वर्षष पहले केे 5.4 सेे बढ़कर 5.7 होो 
गयाा, जोो सीीआरआर कटौौतीी और कम मुुद्राा-जमाा अनुुपाात दोोनोंं 
केे दोोहरे ेप्रभााव कोो दर्शाा�ताा हैै।

IV.2 घरेलूेू वि�त्तीीय बााजाार

वैैश्वि�क गति�वि�धि�योंं केे वि�परीीत, घरेलूेू वि�त्तीीय बााजाार अपेेक्षााकृृत 
स्थि�िर और लचीीलेे बने रहे। मुुद्राा बााजाार कीी दरें ं नीीति�गत रुख 
और चलनि�धि� कीी स्थि�िति� मंें बदलााव केे सााथ ताालमेेल बि�ठााकर 
वि�कसि�त हुुईं ं। घरेलूेू गति�वि�धि�यांं� और वैैश्वि�क संकेंेतोंं केे प्रति�सााद 
स्वरूप दीीर्घघकाालि�क सरकाारीी बॉॉण्ड केे प्रति�फल मंें गि�राावट हुुई। 
कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड प्रति�फल मंें आम तौौर पर नरमीी आई, जबकि� 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान स्‍‍प्रेड मंें वृदृ्धि� हुुई, जोो जीी-
सेेक प्रति�फल मंें अधि�क नरमीी कोो दर्शाा�ताा हैै। एक सााथ बढ़तीी 
अनि�श्चि�ततााओं ंऔर चलनि�धि� कठि�नााइयोंं नेे बााजाार केे सभीी खंंडोंं 
मंें स्‍‍प्रेड कोो बढ़ाा दि�याा (बॉॉक्स IV.1)। भूू-रााजनीीति�क, व्याापाार 

3	भा ारि�त औसत कॉॉल दर (डब्‍‍ल्‍‍यूएसीीआर) और भाारि�त औसत मुुद्राा बााजाार दर (डब्‍‍ल्‍‍यू एएमएमआर) स्प्रेड कीी गणनाा नीीति� रेपेोो दर पर कीी जाातीी हैै, जबकि� सीीपीी  और बॉॉण्ड बााजाार 
स्प्रेड कीी गणनाा संबंंधंि�त परि�पक्वतााओं ंकीी जोोखि�म-मुुक्त दरोंं पर कीी जाातीी हैै।
4	 चलनि�धि� अनि�श्चि�तताा कोो सशर्तत अस्थि�िरताा द्वााराा दर्शाा�याा जााताा हैै, जि�सकाा अनुुमाान चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे दैनैि�क डेेटाा पर नि�र्धाा�रि�त कि�ए गए जीीएआरसीीएच  (1,1) मॉॉडल काा उपयोोग 
करके लगाायाा जााताा हैै। उच्चतर अनि�श्चि�तताा वाालेे महीीनोंं (सशर्तत अस्थि�िरताा केे शीीर्षष दशमलव मंें) कोो 1 काा माान दि�याा जााताा हैै, और बााकीी कोो 0 दि�याा जााताा हैै। 
5	 लॉॉगरि�थमि�क मंें  क्रय शक्ति� समाानताा (पीीपीीपीी)-समाायोोजि�त वैैश्वि�क आर्थि�िक नीीति� अनि�श्चि�तताा सूूचकांं�क (बेेकर और अन्य., 2016) केे रि�ग्रेशन रूप काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै।

बॉॉक्स IV.1: प्रति�फल और स्‍‍प्रेडे कोो कौौन प्रेरेि�त करताा हैै - चलनि�धि� याा अनि�श्चि�तताा?

हााल केे समय मंें, वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार व्याापाार और नीीति� 
अनि�श्चि�ततााओं,ं लंंबेे समय सेे चल रहे भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं और 
उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे कंेंद्रीीय बंैंकोंं कीी मौौद्रि�क नीीति� प्रके्षेप पथ 
केे बाारे ेमंें बदलतीी अपेेक्षााओं ंकेे बीीच अस्थि�िर बने हुुए हंैं। इन वैैश्वि�क 
प्रभााव-वि�स्ताारोंं काा उभरते बााजाार और वि�काासशीील अर्थथव्यवस्थााओं ं
(ईएमडीीई) मंें घरेलूेू वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं पर एक नि�रााशााजनक प्रभााव 
पड़ताा हैै, जि�सकेे काारण नीीति�गत हस्तके्षेप कीी आवश्यकताा होोतीी 
हैै। उच्च अनि�श्चि�ततााओं ंकेे चलतेे घरेलूेू चलनि�धि� स्थि�िति�योंं पर इस 
तरह केे हस्तके्षेपोंं काा प्रभााव बााजाार खंंडोंं मंें प्रति�फल और प्रसाार पर 
पड़ताा हैै, जोो नीीति�गत दृष्टि�कोोण सेे गहन जांं�च केे योोग्य हैै।

संबंंधंि�त सााहि�त्य सेे पताा चलताा हैै कि� मुुद्राा और बॉॉण्ड बााजाारोंं मंें 
स्‍‍प्रेड मौौजूूदाा चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे अलाावाा अनि�श्चि�तताा सेे पे्रेरि�त 
होोतेे हंैं। अनि�श्चि�तताा चलनि�धि� स्थि�िति�योंं मंें अस्थि�िरताा सेे उत्पन्न 
होो सकतीी हैै, जि�सकाा अपनाा स्वतंंत्र प्रभााव स्प्रेड पर पड़ सकताा 
हैै जि�सकेे काारण एहति�याातीी रूप सेे बचत केे प्रति� मांं�ग बढ़ जाातीी 
हैै (एमि�साानोो और ट्रि�स्टाानीी, 2019)। इसकेे अति�रि�क्त, आर्थि�िक 
और नीीति�गत अनि�श्चि�तताा भीी ऋण आपूूर्ति�ि कोो सख्‍‍त करने और 
उधाारकर्ताा�ओं ंकेे डि�फ़ॉॉल्ट प्रीीमि�यम कोो बढ़ाानेे केे काारण प्रसाार कोो 

बढ़ाा सकतीी हैै (अशरफ और यि�नजीी, 2019)। तदनुुसाार, जनवरीी 
2012 सेे जनवरीी 2025 कीी अवधि� केे लि�ए मुुद्राा और बॉॉण्ड बााजाारोंं 
केे माासि�क आंकंड़ोंं केे आधाार पर स्प्रेड पर चलनि�धि� कीी स्थि�िति� और 
अनि�श्चि�तताा केे प्रभााव कीी जांं�च कीी जाातीी हैै, जि�समंें नि�म्नलि�खि�त 
रि�ग्रेशन वि�नि�र्देशे काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै:

St = β0 + β1 * Liq_Condt + β2 * Liq_Uncertt + β3 * Liq_Condt * 
Liq_Uncertt + β4 * Eco_Pol_Uncertt + ρ * St-1 + εt 

जहांं� St मुुद्राा और बॉॉण्ड बााजाार खंंडोंं3 मंें स्प्रेड कोो दर्शाा�ताा हैै; Liq_
Condt चलनि�धि� कीी स्थि�िति� हैै, जि�से एनडीीटीीएल केे अनुुपाात केे 
रूप मंें नि�वल चलनि�धि� समाायोोजन सुुवि�धाा द्वााराा दर्शाा�याा जााताा हैै, 
जि�समंें कम मूूल्य अपेेक्षााकृृत सख्त चलनि�धि� कीी स्थि�िति� कोो दर्शाा�ताा 
हंैं; Liq_Uncertt उच्च चलनि�धि� अनि�श्चि�तताा4 केे महीीनोंं केे लि�ए 
एक संकेंेतक वेेरि�एबल हैै; और Eco_Pol_Uncert वैैश्वि�क आर्थि�िक 
नीीति� अनि�श्चि�तताा5 कोो दर्शाा�ताा हैै। इसकेे अलाावाा, उच्च अनि�श्चि�तताा 
कीी अवधि� केे दौौराान स्प्रेड पर चलनि�धि� कीी स्थि�िति� केे वि�षम 
प्रभााव कोो दर्जज करने केे लि�ए चलनि�धि� कीी स्थि�िति� और चलनि�धि� 
अनि�श्चि�तताा कीी एक अंतंःःक्रि�याा अवधि� वि�शेष रूप सेे शाामि�ल कीी गई 
हैै (चाार्टट  IV.1.1)। स्प्रेड मंें नि�रंतंरताा कोो दर्जज करने केे लि�ए वि�लंंबि�त 
आश्रि�त वेेरि�एबल कोो शाामि�ल कि�याा गयाा हैै।

(Cont.)
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अनुुमाानोंं सेे यह संंकेेत मि�लताा हैै कि� चलनि�धि� कीी स्थि�िति� मंें 
नरमीी सेे सभीी खंंडोंं मंें सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण तरीीकेे सेे 
स्प्रेड कम होो जााताा हैै, जोो बॉॉण्ड बााजाारोंं कीी तुुलनाा मंें मुुद्राा मंें 
अधि�क होोताा हैै (ताालि�काा IV.1.1)। चलनि�धि� कीी अनि�श्चि�तताा मंें 
वृदृ्धि� ओवरनााइट मुुद्राा बााजाार मंें उच्च स्प्रेड सेे जुुड़ीी हंैं, लेेकि�न 
वााणि�ज्यि�िक पत्र (सीीपीी) और बॉॉण्ड बााजाारोंं मंें स्प्रेड सेे इसकाा 
प्रभााव नगण्य होो गयाा हैै। इसकाा काारण सीीपीी और बॉॉण्ड माारे्केट 
मंें स्प्रेड होो सकताा हैै, जोो नि�वल के्रेडि�ट जोोखि�म प्रीीमि�यम कोो 
दर्शाा�ताा हैै, जबकि� चलनि�धि� अनि�श्चि�तताा प्रीीमि�यम जोोखि�म-मुुक्त 
दरोंं मंें दर्जज होोताा हैै। उल्लेेखनीीय रूप सेे, चलनि�धि� कीी स्थि�िति� 
और चलनि�धि� अनि�श्चि�तताा कीी परस्पर क्रि�याा अवधि� मुुद्राा बााजाार 

स्प्रेड केे लि�ए सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण होोतीी हैै, जि�सकाा अर्थथ 
उच्च अनि�श्चि�तताा कीी अवधि� केे दौौराान चलनि�धि� कीी स्थि�िति� काा 
तीीव्र प्रभााव हैै। नीीति�गत दृष्टि�कोोण सेे, परि�णााम बताातेे हंैं कि� पर्याा�प्त 
चलनि�धि� प्रदाान करने सेे स्प्रेड पर अधि�क स्पष्ट प्रभााव पड़ताा 
हैै, खाासकर अनि�श्चि�त समय केे दौौराान। इसकेे अलाावाा, वैैश्वि�क 
आर्थि�िक नीीति� अनि�श्चि�तताा काा कााफीी प्रभााव सीीपीी और कॉॉर्पोोरेेट 
बॉॉण्ड बााजाारोंं मंें पर पड़ताा हैै। कुु ल मि�लााकर, परि�णााम यह बताातेे 
हंैं कि� चलनि�धि� और अनि�श्चि�तताा वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें स्प्रेड कोो पे्रेरि�त 
करतीी हंैं और उनकेे एक सााथ होोनेे सेे बड़ाा प्रभााव पड़ताा हैै, लेेकि�न 
उनकाा साापेेक्ष महत्व बााजाार खंंडोंं और वि�त्तीीय चक्रोंं मंें भि�न्न  
होोताा हैै।

साारणीी IV.1.1: मुदु्राा और बॉॉण्ड बााजाार मंें स्‍‍प्रेडे केे चाालक

रि�ग्रेसेर्सस

आश्रि�त वेेरि�एबल 

डब्‍‍ल्‍‍यू एसीीआर 
स्‍‍प्रेडे  

डब्‍‍ल्‍‍यूएएमएमआर 
स्‍‍प्रेडे  सीीपीी स्‍‍प्रेडे

एए 
3-वर्षष  
स्‍‍प्रेडे 

एएए 
3-वर्षष  
स्‍‍प्रेडे  

एए
5-वर्षष  
स्‍‍प्रेडे  

एएए
5-वर्षष  
स्‍‍प्रेडे

चलनि�धि� स्थि�िति� -0.033*** -0.031** -0.046*** -0.024*** -0.026*** -0.021*** -0.020***
चलनि�धि� अनि�श्चि�तताा 0.192*** 0.194*** 0.039 0.054 0.022 -0.006 -0.026
चलनि�धि� कीी स्थि�िति�*चलनि�धि� 
अनि�श्चि�तताा

-0.056** -0.089*** 0.043 0.013 0.021 0.009 0.012

वैैश्वि�क ईपीीयूू     0.154** 0.103** 0.040 0.096*** 0.050**
स्थि�िर -0.014 -0.029 -0.554 -0.230 -0.057 -0.289** -0.176
पि�छड़ाा आश्रि�त वेेरि�एबल 0.749*** 0.751*** 0.707*** 0.774*** 0.815*** 0.840*** 0.890***
टि�प्‍‍पणि�योंं कीी संंख्याा 156 156 156 156 156 156 156
समाायोोजि�त आरस्क्वाायर 0.782 0.768 0.615 0.712 0.785 0.800 0.882

नोोट: ‘***’, ‘**’ और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत स्तर पर सांं�ख्यि�िकीीय महत्व दर्शाा�ते हंैं।
संंदर्भभ:
एमि�साानोो, जीी, और ट्रि�स्टाानीी, ओ (2019)। अनसर्टीीनि�टीी शॉॉक्स,मॉॉनि�टरीी पोोलि�सीी एडंं लांं�ग  टर्मम इंंटेेरेसे्‍‍ट रेट्े्स। ईसीीबीी वर्किं�ग पेेपर नंंबर 2279।
अशरफ, बीीएन, और यि�नजीी, एस (2019)। इकॉॉनाामि�क पोोलि�सीी अनसर्टीीनि�टीी एंडं बंैंक्स लोोन प्रााइसिं�गं। जर्ननल ऑफ फााइनंेंशि�यल स्टेबि�लि�टीी, वॉॉल्यूूम 44।
बेेकर, एसआर, ब्लूूम, एन, डेेवि�स, एसजेे (2016)। मेेज़रिं�गं इकॉॉनाामि�क पोोलि�सीी अनसर्टीीनि�टीी। जर्ननल ऑफ इकोोनॉॉमि�क्स, 131, 1593-1636।

Source: RBI staff estimates.
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और नीीति�गत अनि�श्चि�ततााओं ं और वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेश 
(एफपीीआई) केे बहि�र्वाा�ह केे बीीच 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी 
मंें इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें लगााताार गि�राावट देखेीी गई। फरवरीी तक 
आईएनआर नेे अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मुुकााबले मूूल्यह्राास कीी तरफ 
झुुकाा रहाा, लेेकि�न माार्चच मंें इसकेे कुु छ नुुकसाान कीी भरपााई हुुई 
और वह सबसे कम अस्थि�िर प्रमुुख ईएमई मुुद्रााओं ंमंें सेे एक रहाा। 
के्रेडि�ट माारे्केट मंें, कुु छ नरमीी केे बाावजूूद, बंैंक ऋण मंें वृदृ्धि� 2024-
25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें जमाा वि�स्ताार सेे आगेे नि�कल गई।

IV.2.1 मुदु्राा बााजाार

मौौद्रि�क नीीति� काा परि�चाालन लक्ष्य अर्थाा�त भाारि�त औसत मांं�ग 
दर ( डब्ल्यूूएसीीआर), नीीति�गत रेपेोो दर और उभरतीी चलनि�धि� 
स्थि�िति�योंं केे सााथ ताालमेेल मंें आगेे बढ़ाा। 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केे दौौराान, डब्ल्यूूएसीीआर बढ़कर नीीति�गत कॉॉरि�डोोर केे 
भीीतर बनाा रहाा और अकू्तूबर-नवंबंर केे दौौराान नीीति�गत रेपेोो दर 
केे करीीब बनाा रहाा तथाा दि�संबंर केे उत्तराार्धध और जनवरीी कीी 
शुुरुआत मंें एलएएफ कॉॉरि�डोोर (एमएसएफ दर) उच्चतम सीीमाा केे 
करीीब रहाा, तथाा कभीी-कभीी कॉॉरि�डोोर उच्चतम सीीमाा (एमएसएफ 
दर) केे बााहर चलाा गयाा। इसकाा आंशंि�क रूप सेे शे्रेय मांं�ग मुुद्राा 
बााजाार मंें कम ऋण देनेेे कीी माात्राा कोो दि�याा जााताा हैै क्योंंकि� बंैंक 
इस ति�मााहीी मंें गैैर-संपंाार्श्वि�िक बााजाार मंें उधाार देनेेे केे लि�ए तैैयाार 

नहींं थेे, इसकेे बजााय उन्होंंनंें एसडीीएफ केे तहत धन जमाा करनाा 
पसंदं कि�याा। जनवरीी कीी शुुरुआत मंें, डब्ल्यूूएसीीआर नीीति�गत 
रेपेोो दर केे करीीब वाापस आ गयाा क्योंंकि� दूूसरे ेसप्तााह मंें फि�र सेे 
कड़े होोनेे सेे पहले चलनि�धि� कीी स्थि�िति� आसाान होो गई। जनवरीी 
केे मध्य सेे दैनैि�क वीीआरआर कीी शुुरुआत, फरवरीी मंें नीीति�गत 
रेपेोो दर मंें कटौौतीी और आरबीीआई केे चलनि�धि� बढ़ाानेे केे उपाायोंं 
केे सााथ डब्ल्यूूएसीीआर मंें नरमीी आई। साामाान्यत: डब्ल्यूूएसीीआर 
मंें उताार-चढ़ााव मुुख्य रूप सेे क्षणि�क चलनि�धि� कीी स्थि�िति� कोो 
दर्शाा�ते हंैं, जोो उच्च सरकाारीी खर्चच कीी वजह सेे महीीनेे कीी शुुरुआत 
मंें नरम और कर बहि�र्वाा�ह केे काारण तीीसरे े सप्तााह केे दौौराान 
सख्त (चाार्टट  IV.4.ए) रहतीी हैै। अंतंि�म स्थि�िति� (शॉॉर्टट-एंडं) पर 
चलनि�धि� कीी कठोोरताा मंें कमीी कोो दर्शाा�ते हुुए, नीीति�गत रेपेोो दर पर 
डब्ल्यूूएसीीआर काा औसत स्प्रेड माार्चच 2025 मंें घटकर 7 आधाार 
अंकं (बीीपीीएस) होो गयाा, जोो दि�संबंर 2024 मंें 15 बीीपीीएस केे 
उच्च स्तर पर थाा (चाार्टट  IV.4.बीी)। डब्ल्यूूएसीीआर कीी अस्थि�िरताा, 
जैैसाा कि� एक्सपोोनंेंशि�यल वेेटेेड मूूविं�गं एवरेजे (ईडब्ल्यूूएमए)6 
द्वााराा माापाा जााताा हैै, हाालांं�कि�, माार्चच 2025 तक ऊंंचाा बनाा रहाा। 
संपंाार्श्वि�िक खंंड अर्थाा�त् त्रि�पक्षीीय रेपेोो (टीीआरईपीीएस) और बााजाार 
रेपेोो मंें ओवरनााइट दरें ं मोोटेे तौौर पर डब्ल्यूूएसीीआर केे सााथ 
संरंेखेि�त रहींं।

6	 ईडब्ल्यूूएमए सरल वि�चरण पर एक सुुधाार हैै क्योंंकि� यह हााल केे अवलोोकनोंं कोो अधि�क भाार प्रदाान करताा हैै। ईडब्ल्यूूएमए हााल केे अवलोोकनोंं कोो सौंंपेे गए उच्च भाार केे सााथ पि�छलीी 
अस्थि�िरताा केे भाारि�त औसत केे रूप मंें अस्थि�िरताा व्यक्त करताा हैै।

Sources: RBI; and RBI staff calculations.
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

मुुद्राा बााजाार कीी गति�वि�धि�योंं मंें संपंाार्श्वि�िक (त्रि�पक्षीीय और बााजाार 
रेपेोो) खंंडोंं काा दबदबाा बनाा रहाा, जि�समंें राातोंंराात मुुद्राा बााजाार कीी 
माात्राा मंें उनकीी हि�स्सेदाारीी ज्याादाातर 98 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित 
रहीी। (साारणीी IV.3)।

म्यूूचुुअल फंंड (एमएफ) त्रि�पक्षीीय रेपेोो (टीीआरईपीीएस) बााजाार मंें 
प्रमुुख ऋणदााताा बने रहे, जि�नकीी हि�स्सेदाारीी 2024-25 कीी पहलीी 
छमााहीी मंें 65 प्रति�शत सेे बढ़कर दूूसरीी छमााहीी मंें 67 प्रति�शत 
होो गई। बााजाार रेपेोो खंंड मंें, म्यूूचुुअल फंंड (एमएफ) कीी उधाार 
देनेेे कीी हि�स्सेदाारीी 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें 41 प्रति�शत 
सेे बढ़कर दूूसरीी छमााहीी मंें 46 प्रति�शत होो गई, वि�देशेीी बंैंकोंं कीी 
हि�स्सेदाारीी 34 प्रति�शत सेे घटकर 31 प्रति�शत होो गई। उधाार पक्ष 
पर, साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक (पीीएसबीी) टीीआरईपीीएस मंें प्रमुुख 
खि�लााड़ीी बने रहे, हाालांं�कि� उनकाा हि�स्साा 2024-25 कीी पहलीी 
छमााहीी केे 47 प्रति�शत सेे घटकर दूूसरीी छमााहीी मंें 40 प्रति�शत होो 
गयाा। हाालांं�कि� बााजाार रेपेोो मंें उनकीी हि�स्सेदाारीी इसीी अवधि� मंें 4 
प्रति�शत सेे बढ़कर 6 प्रति�शत होो गई।

मुुद्राा बााजाार केे दीीर्घाा�वधि� खंंडोंं मंें, वााणि�ज्यि�िक पत्र (सीीपीी) तथाा 
जमाा प्रमााण पत्र (सीीडीी) पर दरें ं बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें चलनि�धि� कीी 
तंंगीी केे काारण 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी कीी तुुलनाा मंें दूूसरीी 
छमााहीी केे दौौराान बढ़ीी (चाार्टट  IV.5)। इसकेे वि�परीीत टीी-बि�ल दर 
इसीी अवधि� मंें कम होो गए। नीीति�गत रेपेोो दर कीी तुुलनाा मंें सीीडीी 
और सीीपीी काा औसत स्प्रेड 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें 
क्रमशःः 74 बीीपीीएस और 92 बीीपीीएस सेे बढ़कर दूूसरीी छमााहीी मंें 
क्रमशःः 91 बीीपीीएस और 105 बीीपीीएस होो गयाा। जबकि� नीीति�गत 
रेपेोो दर पर टीी-बि�लोंं काा औसत स्प्रेड उसीी अवधि� केे दौौराान 25 
आधाार अंकं सेे कम होोकर 4 बीीपीीएस होो गयाा।

सीीडीी केे नए नि�र्गगम दूूसरीी छमााहीी मंें बढ़कर ₹ 6.6 लााख करोोड़ 
रुपये होो गए, जोो 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें  ₹5.4 लााख 

करोोड़ थेे। फलस्वरूप 21 माार्चच 2025 कोो समााप्त पखवााडे़े केे 
लि�ए सीीडीी जाारीी करने कीी कुु ल बकाायाा रााशि� ₹5.3 लााख करोोड़ 
रुपये केे सर्ववकाालि�क उच्च स्तर पर पहुंं�च गई, क्योंंकि� बंैंकोंं नेे 
जमाा वृदृ्धि� केे बीीच सीीडीी केे मााध्यम सेे धन जुुटाानेे पर भरोोसाा 
करनाा जाारीी रखाा। दूूसरीी छमााहीी केे भीीतर, छोोटीी अवधि� (91-दि�नोंं 
तक) मंें सीीडीी जाारीी करने मंें गि�राावट आई, कुु ल नि�र्गगमोंं मंें उनकीी 
हि�स्सेदाारीी अकू्तूबर 2024 मंें 68 प्रति�शत सेे घटकर माार्चच 2025 मंें 
58 प्रति�शत होो गई। इसकेे सााथ हीी, लंंबीी अवधि� कीी सीीडीी (181-
365 दि�न) कीी हि�स्सेदाारीी अकू्तूबर 2024 मंें 30 प्रति�शत सेे बढ़कर 
माार्चच 2025 मंें 40 प्रति�शत होो गई (साारणीी IV.4)।

दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान सीीपीी केे नए नि�र्गगमोंं केे मााध्यम सेे संसंााधन 
जुुटाानाा बढ़कर ₹8.2 लााख करोोड़ रुपये (माार्चच 2025 तक) होो 

साारणीी IV.3 : एक-दि�वसीीय मुदु्राा बााजाार कीी औसत माात्राा 
एवंं हि�स्साा

(₹ लााख करोोड़)

 
 

2023-24 2024-25

पहलीी 
छमााहीी

दूूसरीी 
छमााहीी

पहलीी 
छमााहीी

ति�सरीी 
ति�मााहीी

चौौथीी 
ति�मााहीी

दूूसरीी 
छमााहीी

कॉॉल/नोोटि�स 0.10(2) 0.10(2) 0.10(2) 0.10(2) 0.13(2) 0.11(2)

त्रि�पक्षीीय रेपेोो 2.87(64) 3.14(68) 3.30(68) 3.74(72) 3.51(69) 3.62(70)

बााजाार रेपेोो 1.51(34) 1.37(30) 1.48(30) 1.37(26) 1.48(29) 1.42(28)

कुुल 4.47(100) 4.62(100) 4.88(100) 5.20(100) 5.11(100) 5.16(100)

टि�प्पणीी: कोोष्टक मंें दि�ए गए आंंकड़े ेएक-दि�वसीीय मुदु्राा बााजाार केे प्रत्येेक खंंड काा 
हि�स्साा दर्शाा�तेे हैै। आंंकड़ोंं कोो रााउन्ड ऑफ कि�ए जााने ेकेे काारण उनकाा जोोड़ कुुल 
जोोड़ केे बरााबर नहींं होो सकताा हैै। 
स्रोोत : सीीसीीआईएल; आरबीीआई

साारणीी IV.4 सीीडीी नि�र्गगमोंं काा अवधि� वाार ब्यौौराा
(₹ लााख करोोड़)

 
 

2023-24 2024-25

पहलीी 
छमााहीी

दूूसरीी 
छमााहीी

पहलीी 
छमााहीी

ति�सरीी 
ति�मााहीी

चौौथीी 
ति�मााहीी

दूूसरीी 
छमााहीी

90 दि�न तक 2.37(76) 3.76(68) 3.93(73) 1.75(61) 1.99(54) 3.74(57)

92-180 दि�न 0.18(6) 0.18(3) 0.20(4) 0.09(3) 0.08(2) 0.17(3)

181-365 दि�न 0.58(19) 1.59(29) 1.22(23) 1.02(36) 1.63(44) 2.64(40)

कुुल 3.13(100) 5.52(100) 5.35(100) 2.86(100) 3.70(100) 6.56(100)

टि�प्पणीी: कोोष्टक मंें दि�ए गए आंकंड़े एक-दि�वसीीय मुुद्राा बााजाार केे प्रत्येेक खंंड काा हि�स्साा 
दर्शाा�ते हैै। आंकंड़ोंं कोो रााउन्ड ऑफ कि�ए जाानेे केे काारण उनकाा जोोड़ कुु ल जोोड़ केे बरााबर 
नहींं होो सकताा हैै।
स्रोोत : सीीसीीआईएल और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान

 Sources: Financial Benchmarks India Pvt Ltd. (FBIL); and RBI.
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गयाा, जोो 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें ₹7.6 लााख करोोड़ 
रुपये थाा (चाार्टट  IV.6ए)। सीीपीी कीी भाारि�त औसत छूूट दर आम 
तौौर पर 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे दौौराान बढ़ जाातीी हैै, जोो 
माार्चच 2025 केे उत्तराार्द्धध मंें मुुख्य रूप सेे चलनि�धि� घााटेे केे काारण 
कम होो जाातीी हैै। फरवरीी 2025 कीी नीीति� दर मंें कटौौतीी सेे पहले 
टीी-बि�लोंं केे स्प्रेड कीी तुुलनाा मंें सीीपीी दर केे स्प्रेड मंें वृदृ्धि� हुुई, 
जि�सकाा मुुख्य काारण सख्त चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे बीीच नीीति�गत 
अनि�श्चि�तताा थीी (चाार्टट  IV.6.बीी)।

नए नि�र्गगमोंं मंें, गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं (एनबीीएफसीी) कीी 
औसत हि�स्सेदाारीी 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 2024-25 
कीी पहलीी छमााहीी केे 32 प्रति�शत सेे बढ़कर 33 प्रति�शत होो गई। 
वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें सीीपीी बााजाार मंें, कॉॉर्पोोरेटे 
कुु ल नि�र्गगम मंें 38 प्रति�शत कीी औसत हि�स्सेदाारीी केे सााथ प्रमुुख 
खि�लााड़ीी थेे (चाार्टट  IV.7)।

परि�पक्वताा बकेट वाार, नए सीीपीी जाारीी करने काा सबसे बड़ाा 
हि�स्साा 91-180 दि�नोंं केे खंंड मंें थाा (साारणीी IV.5)। ब्यााज दर 
नरमीी चक्र कीी शुुरुआत केे मदे्देनजर पहलीी छमााहीी कीी तुुलनाा 
मंें दूूसरीी छमााहीी मंें दीीर्घाा�वधि� सीीपीी केे उच्च नि�र्गगम कीी वजह सेे 
नि�वेशकोंं मंें इनकीी बहुत मांं�ग हैै।

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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साारणीी IV.5 : सीीपीी नि�र्गगमोंं कीी परि�पक्वताा प्रोोफााइल
(₹ लााख करोोड़)

अवधि� 2023-24 कीी 
पहलीी छमााहीी

2023-24 कीी 
दूूसरीी छमााहीी

2024-25 कीी 
पहलीी छमााहीी

2024-25 कीी 
दूूसरीी छमााहीी

7- 30 दि�न 0.45(6) 0.48(7) 0.63(8) 0.51(6)

31-90 दि�न 3.18(45) 2.32(35) 2.35(31) 2.33(28)

91-180 दि�न 2.75(39) 3.11(47) 3.94(52) 4.24(52)

181-365 दि�न 0.70(10) 0.77(12) 0.64(8) 1.11(14)

कुुल 7.09(100) 6.67(100) 7.55(100) 8.19(100)

बकाायाा (समााप्ति�-
अवधि� केे अनुुसाार)

4.12 3.89 3.98 4.43

टि�प्पणीी: कोोष्टक मंें दि�ए गए आंकंड़े प्रत्येेक परि�पक्वताा प्रोोफााइल काा हि�स्साा दर्शाा�ते हैै। 
पूूर्णांं�कन केे काारण आंकंड़े कुु ल मंें नहींं जुुड़ सकते हंैं।
स्रोोत : सीीसीीआईएल-एफ-टीीआरएसीी; और आरबीीआई

चाार्टट IV.6 : वााणि�ज्यि�िक पत्र केे प्रााथमि�क नि�र्गगम

91 दि�न टीी बि�ल कीी तुुलनाा मंें सीीपीी काा 3 महीीनेे काा स्प्रेड
भाारतीीय नीीति�गत अनि�श्चि�तताा (दाायाा माान)

स्रोोत : आरबीीआई; सीीसीीआईएल-एफ-टीीआरएसीी; wwwpolicyuncertaintycom और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान

ए: प्रणाालीीगत चलनि�धि�, नि�र्गगम और डबल्यूएडीीआर बीी:  सीीपीी स्प्रेडे तथाा नीीति� अनि�श्चि�तताा
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चाार्टट IV.7 : वााणि�ज्यि�िक पत्र जाारीी करनेवाालोंं काा प्रोोफााइल

वि�त्तीीय संसं्थाान
आवाास वि�त्त कंंपनि�याँँ�
लि�मि�टेड लाायबि�लि�टीी पाार्टटनरशि�प

स्रोोत : आरबीीआई; सीीसीीआईएल-एफ-टीीआरएसीी और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान
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IV.2.2 सरकाारीी प्रति�भूूति�यांं� (जीी-सेके) बााजाार

10 वर्षीीय सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं काा प्रति�फल 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केे दौौराान 6.62 सेे 6.86 प्रति�शत केे बीीच रहाा। दूूसरीी 
छमााहीी कीी शुुरुआत मंें प्रति�फल मंें मजबूतीी आई, जि�सकाा काारण 
अमेेरि�कीी प्रति�फल मंें उताार-चढ़ााव और कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं 
मंें वृदृ्धि� थीी। हाालांं�कि�, उभरते बााजाार सरकाारीी बॉॉण्ड सूूचकांं�क 
(ईएमजीीबीीआई) मंें भाारतीीय सरकाारीी बॉॉण्डोंं कोो शाामि�ल कि�ए 
जाानेे पर सकााराात्मक भाावनााओं ंकेे बीीच प्रति�फल मंें नरमीी आई। 
नवंबंर केे दौौराान, मुुख्य रूप सेे 2024-25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी केे 
सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) वृदृ्धि� अनुुमाानोंं मंें तेेज गि�राावट 
और मौौद्रि�क नीीति� चक्र मंें जल्द हीी ढीील दि�ए जाानेे कीी प्रत्यााशाा केे 
काारण प्रति�फल मंें नरमीी आई।

दि�संबंर मंें प्रति�फल मंें गि�राावट जाारीी रहीी, लेेकि�न अपरि�वर्ति�ित रेपेोो 
दर और दि�संबंर नीीति� मंें तटस्थ रुख जाारीी रहने सेे यह कम होो 
गई। इसकेे बााद फेेडरल ओपन माारे्केट््स कमेटीी (एफएमओसीी) 
द्वााराा दरोंं मंें कटौौतीी कीी धीीमीी गति� केे संकेंेत केे बााद प्रति�फल मंें 
वृदृ्धि� हुुई और उसकेे बााद यह स्थि�िर रहाा। जनवरीी कीी शुुरुआत मंें, 
अमेेरि�कीी प्रति�फल और बाायबैैक घोोषणााओं ंकेे अनुुरूप प्रति�फल 
मंें कुु छ नरमीी देखेीी गई। जनवरीी केे उत्तराार्धध मंें प्रति�फल मंें कमीी 
आई, क्योंंकि� अमेेरि�काा मंें सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� केे आंकंड़े अपेेक्षाा 
सेे कम रहे, कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट आई और उभरते 

बााजाार स्थाानीीय मुुद्राा सूूचकांं�क (ईएमएलसीीआई) मंें भाारतीीय 
सरकाारीी बॉॉण्ड कोो शाामि�ल कि�याा गयाा। फरवरीी केे दौौराान प्रति�फल 
सीीमि�त दाायरे े मंें रहाा और फरवरीी केे अंतं मंें स्थि�िर रहाा, ऐसाा 
तीीसरीी ति�मााहीी केे जीीडीीपीी डेेटाा जाारीी होोनेे और अमेेरि�कीी टे्रेजरीी 
प्रति�फल मंें गि�राावट केे काारण हुुआ। माार्चच केे दौौराान, उम्मीीद सेे 
कम सीीपीीआई आंकंड़ाा , आरबीीआई द्वााराा एक और खुुलाा बााजाार 
परि�चाालन कीी प्रत्यााशाा, अपै्रैल-सि�तंबर मंें कंेंद्र सरकाार काा 
प्रत्यााशाा सेे कम काा उधाार कैैलंेंडर और दरोंं मंें एक और कटौौतीी 
कीी प्रत्यााशाा केे मदे्देनजर प्रति�फल मंें नरमीी आई (चाार्टट  IV.8)।

वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें बढ़तीी अस्थि�िरताा केे बीीच अकू्तूबर 
केे दौौराान टीी-बि�ल पर प्रति�फल मंें तेेजीी आई। नवंबंर केे दौौराान 
अल्पाावधि� केे लि�ए उनमंें नरमीी आई लेेकि�न दि�र्घाा�वधि� केे लि�ए 
उनमंें वृदृ्धि� होो गयीी । सख्त चलनि�धि� कीी स्थि�िति� और दरोंं मंें 
कटौौतीी कीी उम्मीीदोंं मंें कमीी केे काारण दि�संबंर मंें सख्त पूूर्वाा�ग्रह 
जाारीी रहाा। जनवरीी केे दौौराान, टीी-बि�ल दरें ं परि�पक्वताा कााल मंें 
नरम होो गईं,ं घरेलूेू प्रति�फल मंें गि�राावट पर नज़र रखीी, और नीीति� 
मंें ढीील कीी उम्मीीदोंं सेे उत्सााहि�त हुुईं ं। टे्रेजरीी बि�ल कीी नीीलाामीी 
रद्द होोनेे केे बीीच प्रति�फल सख्त होोनेे केे सााथ फरवरीी मंें छोोटीी 
अवधि� केे लि�ए नरम पूूर्वाा�ग्रह जाारीी रहाा। माार्चच केे दौौराान, वैैश्वि�क 
और घरेलूेू वि�काास पर नज़र रखतेे हुुए टीी-बि�ल दरोंं मंें नरमीी आई 
(चाार्टट  IV.9)।

Sources: RBI; and FBIL.

Chart IV.8: 10-year Par Yield, Repo Rate and Liquidity Conditions
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जीी-सेेक और टीी-बि�लोंं मंें औसत टे्रेडिं�ग वॉॉल्यूूम पहलीी छमााहीी 
(चाार्टट  IV.10) केे साापेेक्ष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें नरम 
हुुआ। जीी-सेेक और टीी-बि�लोंं केे लि�ए टे्रेडेेड मेेच्योोरि�टीी पर भाारि�त 
औसत प्रति�फल (डब्लयूूएवााई) 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी 

तुुलनाा मंें दूूसरीी छमााहीी मंें क्रमशःः 21 बीीपीीएस और 26 बीीपीीएस 
कम होो गई.

प्रति�फल वक्र कीी समग्र गति�शीीलताा कोो इसकेे गुुप्त काारकोंं जैैसेे, 
स्तर, ढलाान और वक्रताा7 द्वााराा कैैप्चर कि�याा जााताा हैै। दीीर्घाा�वधि� 
मंें अवधि� संरंचनाा मंें प्रति�फल नरम होो गई हैै जैैसाा कि� 2024-25 
कीी दूूसरीी छमााहीी (चाार्टट  IV.11ए) केे दौौराान प्रति�फल वक्र केे नीीचेे 
कीी ओर बदलााव मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै, प्रति�फल काा औसत स्तर 
8 बीीपीीएस कम होो जााताा हैै जबकि� प्रति�फल वक्र काा ढलाान 10 
बीीपीीएस (चाार्टट  IV.11बीी) बढ़ जााताा हैै। दूूसरीी ओर, वक्रताा मंें 20 
बीीपीीएस कीी गि�राावट आई, जोो अल्प और दीीर्घघ अवधि� कीी तुुलनाा 
मंें मि�ड-सेेगमेंट मंें नरम पूूर्वाा�ग्रह कोो दर्शाा�तीी हैै। भाारतीीय संदंर्भभ मंें, 
प्रति�फल वक्र केे स्तर और वक्रताा मंें उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं
(एई) केे वि�परीीत, बााजाार वि�भााजन केे काारण ढलाान कीी तुुलनाा मंें 
भवि�ष्य केे व्याापक आर्थि�िक परि�णाामोंं पर अधि�क जाानकाारीी साामग्रीी 
पााई जाातीी हैै (पाात्राा एवं ंअन्य, 2022)8 ।

 ऋण समेेकन कीी सुुवि�धाा केे लि�ए, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 2024-25 कीी 
दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान भाारत सरकाार कीी ओर सेे ₹31,424 
करोोड़ कीी दोो स्वि�िच नीीलाामीी आयोोजि�त कीी। जीी-सेेक केे बकाायाा 

7 	स्तर  एफबीीआईएल द्वााराा प्रकााशि�त 30 सााल तक कीी सभीी अवधि� केे बरााबर प्रति�फल काा औसत हैै और ढलाान (टर्मम स्प्रेड) 3 महीीनेे और 30 सााल कीी परि�पक्वताा केे प्रति�फल मंें 
अंतंर हैै। वक्रताा कीी गणनाा 15 सााल कीी प्रति�फल सेे 30 सााल और 3 महीीनेे कीी प्रति�फल केे योोग सेे दोोगुुनीी केे रूप मंें कीी जाातीी हैै।
8	 पाात्राा, एमडीी, जॉॉयस, जेे., कुुशवा ाहाा, केेएम, और आई. भट्टााचाार्यय (2022), “अर्थथव्यवस्थाा केे बाारे ेमंें हमें बताानेे वाालाा यीील्ड कर्वव क्याा हैै?”, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक बुुलेटि�न, जूून।

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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स्रोोत: एफबीीआईएल

सि�तं 30, 2024
फर 07, 2025

अकू्तू 09, 2024
माार्चच 28, 2025

अवधि�

अकू्तू 06, 2024

चाार्टट IV.9 : एफबीीआईएल – टीी-बि�ल बंेंचमाार्कक
(परि�पक्वताा प्रति�फल)
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औसत दैनैि�क माात्राा 
व्याापाारि�त परि�पक्वतााओं ंपर भाारि�त औसत प्रति�फल (दाायाँँ� माान)

स्रोोत : सीीसीीआईएल और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान

औसत दैनैि�क माात्राा 
व्याापाारि�त परि�पक्वतााओं ंपर भाारि�त औसत प्रति�फल (दाायाँँ� माान)
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चाार्टट IV.10 : टे्रेडिं�ंग माात्राा और प्रति�फल

ए: जीी-सेके बीी: टीी-बि�ल
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

स्टॉॉक कीी भाारि�त औसत परि�पक्वताा (डब्ल्यूूएएम) माार्चच , 2025 
केे अंंत तक बढ़कर 13.29 वर्षष होो गई, जोो सि�तंबर 2024 केे 
अंंत मंें 12.96 वर्षष थीी, भाारि�त औसत कूूपन (डब्ल्यूूएसीी) इसीी 
अवधि� (7.28 प्रति�शत केे मुुकााबले 7.25 प्रति�शत) सेे कम थाा।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान, वि�शेष रूप सेे सरकाार 
कीी बेेहतर नकदीी स्थि�िति� कीी पृषृ्ठभूूमि� मंें, ₹ 1.25 लााख करोोड़ 
रुपये कीी कुु ल रााशि� केे लि�ए, पांं�च बाायबैैक नीीलाामि�योंं कीी घोोषणाा 
कीी गई थीी, जि�सकाा उदे्देश्य भाारत सरकाार केे कुु छ ऋणोंं कोो 
चुुकाानाा थाा9। हाालांं�कि�, नीीलाामि�योंं केे प्रति� बााजाार कीी प्रति�क्रि�याा 
धीीमीी रहीी, जि�समंें रि�ज़र्वव बंैंक कोो ₹1.25 लााख करोोड़ रुपये कीी 
अधि�सूचि�त रााशि� केे मुुकााबले केेवल ₹0.88 लााख करोोड़ रुपये 
केे प्रस्तााव प्रााप्त हुुए।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें तुुलनीीय परि�पक्वतााओं ं वाालेे 
भाारत सरकाार केे जीी-सेेक प्रति�फल तथाा रााज्य सरकाार कीी 
प्रति�भूूति�योंं (एसजीीएस) पर अधि�कतम प्रति�फलोंं केे भाारि�त 
औसत स्प्रेड काा अंंतर 30 बीीपीीएस थाा (चाार्टट  IV.12) जबकि� 
पहलीी छमााहीी मंें यह 31 बीीपीीएस थाा। 10-वर्षष कीी अवधि� 

(नए नि�र्गगम) वाालीी प्रति�भूूति�योंं काा औसत अंंतर-रााज्य स्प्रेड 
पहलीी छमााहीी केे 2 बीीपीीएस कीी तुुलनाा मंें दूूसरीी छमााहीी मंें 4  
बीीपीीएस थाा।

9	 यद्यपि� बाायबैैक काा चलनि�धि� पर प्रभााव पड़ताा हैै, लेेकि�न उन्हंें चलनि�धि� प्रबंधंन परि�चाालन केे रूप मंें नहींं समझाा जाानाा चााहि�ए; इसकेे बजााय, वेे एक सक्रि�य ऋण समेेकन रणनीीति� काा 
हि�स्साा हंैं।

Chart IV.12: SGS - Amount Raised and Spread
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 a: Shifts

Chart IV.11: G-sec Yield Curve

b: Changes in Level, Slope and Curvature 
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चाार्टट IV.11: जीी-सेके प्रति�फल वक्र
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चाार्टट IV.12: एसजीीएस- जुुटााई गई रााशि� और स्प्रेडे
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कुु ल स्वीीकृृत रााशि�
संचंयीी भाारि�त औसत स्प्रेड (दाायांं� माान)

स्रोोत: आरबीीआई।
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IV.2.3 कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड माार्केट

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड प्रति�फल 
साामाान्यतःः कम हुुआ जबकि� स्प्रेड बढ़ गयाा। नि�र्गगमकर्ताा�-
वाार, साार्ववजनि�क के्षेत्र केे उपक्रमोंं (पीीएसयूू), वि�त्तीीय संसं्थााओं ं
(एफआई) और बंैंकोंं द्वााराा जाारीी एएए-रेटेेेड 3-वर्षीीय बॉॉण्ड पर 
औसत प्रति�फल 5 बीीपीीएस कीी कमीी केे सााथ 7.48 प्रति�शत तक 
होो गयाा, जबकि� गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं (एनबीीएफसीी) और 
कॉॉरपोोरेट्े्स द्वााराा द्वााराा जाारीी कि�ए बॉॉण्ड पर प्रति�फल मंें क्रमशःः 
माार्चच 2025 मंें सि�तंबर 2024 कीी तुुलनाा मंें 14 बीीपीीएस कीी कमीी 
केे सााथ 7.70 प्रति�शत और 18 बीीपीीएस कीी कमीी केे सााथ 7.62 
प्रति�शत तक कीी गि�राावट आई (चाार्टट  IV.13ए)। इसकेे बाावजूूद, 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें जोोखि�म प्रीीमि�यम (3-वर्षीीय एएए 
कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड प्रति�फल काा 3-वर्षीीय जीी-सेेक प्रति�फल कीी तुुलनाा 

मंें स्प्रेड) पीीएसयूू, एफआई और बंैंकोंं केे लि�ए 71 बीीपीीएस सेे 
बढ़कर 83 बीीपीीएस, एनबीीएफसीी केे लि�ए 102 बीीपीीएस सेे बढ़कर 
106 और कॉॉर्पोोरेट्े्स केे लि�ए 97 बीीपीीएस सेे बढ़कर 98 बीीपीीएस 
होो गयाा (चाार्टट  IV.13बीी)।

2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें कॉॉर्पोोरेटे प्रदर्शशन मंें नरमीी और 
वि�त्त वर्षष 2024-25 केे लि�ए नरम आर्थि�िक वि�काास परि�दृश्य केे 
बीीच सभीी अवधि�योंं तथाा रेटेिं�ग स्पेक्ट्रम मंें जोोखि�म प्रीीमि�यम मंें 
वृदृ्धि� देखेीी गई (साारणीी IV.6)। इसीी तरह, 2024-25 कीी पहलीी 
छमााहीी कीी तुुलनाा मंें दूूसरीी छमााहीी मंें भाारतीीय स्टेट बंैंक और 
आईसीीआईसीीआई बंैंक केे लि�ए वि�देशेोंं मंें होोनेे वाालेे औसत 
3-वर्षीीय के्रेडि�ट डि�फॉॉल्ट स्वैप (सीीडीीएस) स्प्रेड मंें क्रमशःः 2 
बीीपीीएस और 4 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई।

साारणीी IV.6: वि�त्तीीय बााजाार- दरें ंऔर स्प्रेडे

  ब्यााज दरेंं
(प्रति�शत)

स्प्रेडे (बीीपीीएस)
(तदनरूपीी जोोखि�म-मुकु्त दर पर)

लि�खत माार्चच 2024 सि�तंंबर 2024 माार्चच 2025 माार्चच 2024 सि�तंंबर 2024 माार्चच 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)	 बीीबीीबीी-मााइनस (3-वर्षष) 12.19 12.14 12.09 500 531 544

नोोट: प्रति�फलोंं और स्प्रेड कोो माासि�क औसतोंं केे रूप मंें परि�कलि�त कि�याा गयाा हैै।
स्रोोत: फि�म्डाा।

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* 

Pe
r 

ce
nt

Ba
si

s 
po

in
ts

NBFCs Corporates
PSUs, FIs & Banks 3-Yr G-sec NBFCs Corporates PSUs, FIs & Banks

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

05
-O

ct
-2

3
01

-N
ov

-2
3

28
-N

ov
-2

3
25

-D
ec

-2
3

21
-Ja

n-
24

17
-F

eb
-2

4
15

-M
ar

-2
4

11
-A

pr
-2

4
08

-M
ay

-2
4

04
-Ju

n-
24

01
-Ju

l-2
4

28
-Ju

l-2
4

24
-A

ug
-2

4
20

-S
ep

-2
4

17
-O

ct
-2

4
13

-N
ov

-2
4

10
-D

ec
-2

4
06

-Ja
n-

25
02

-F
eb

-2
5

01
-M

ar
-2

5
28

-M
ar

-2
5

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

O
ct

-2
3

N
ov

-2
3

D
ec

-2
3

Ja
n-

24

Fe
b-

24

M
ar

-2
4

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

प्रति
�शत



आ
धाा

र 
अं

कं

चाार्टट IV.13: एएए-रेटेेेड 3-वर्षीीय कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड प्रति�फल और स्प्रेडे

ए: प्रति�फल बीी: स्प्रेडे

एनबीीएफसीी
पीीएसयूू, एफआई एवं ंबंैंक

नोोट: जीी-सेेक पर पर माासि�क औसत स्प्रेड कोो दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत: भाारतीीय नि�यत आय मुुद्राा बााजाार और व्युुत्पन्नीी संघं (फि�म्डाा)।

कॉॉर्पोोरेटे
3 वर्षष- जीीसेेक एनबीीएफसीी कॉॉर्पोोरेटे पीीएसयूू, एफआई एवं ंबंैंक
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

घरेलूेू बााजाारोंं मंें सूूचीीबद्ध कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड काा प्रााथमि�क नि�र्गगम 
दूूसरीी छमााहीी (फरवरीी 2025 तक) केे दौौराान ₹4.2 लााख करोोड़ 
रहाा, जबकि� 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान यह ₹4.6 
लााख करोोड़ थाा10 (चाार्टट  IV.14ए)। वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा बढ़नेे और 
घरेलूेू कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्डोंं केे प्रति�फल मंें गि�राावट केे बीीच दूूसरीी 
छमााहीी केे दौौराान ₹26,494 करोोड़ काा वि�देशेीी नि�र्गगम 2024-
25 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान ₹33,952 करोोड़ केे नि�र्गगम कीी 
तुुलनाा मंें कम थाा। कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार मंें संसंााधनोंं काा लगभग 
पूूराा संगं्रहण (99.3 प्रति�शत) नि�जीी तौौर पर शेेयर आबंटंन माार्गग 
(फरवरीी 2025 तक) केे मााध्यम सेे हुुआ। माार्चच 2025 केे अंतं 
मंें कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड मंें वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशकोंं (एफपीीआई) 
द्वााराा बकाायाा नि�वेश ₹1.21 लााख करोोड़ रहाा जबकि� यह सि�तंबर 
2024 केे अंतं मंें ₹1.18 लााख करोोड़ थाा जि�ससेे अनुुमोोदि�त 
सीीमााओं ंकाा उपयोोग 16.4 प्रति�शत सेे घटकर 15.8 प्रति�शत होो 

गयाा (चाार्टट  IV.14बीी)। हाालांं�कि�, द्वि�तीीयक बााजाार कीी गति�वि�धि� मंें 
तेेजीी आई हैै, जि�समंें 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी (फरवरीी 2025 
तक) केे दौौराान दैनैि�क औसत काारोोबाार कीी रााशि� ₹7,715 करोोड़ 
रहीी जोो 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान ₹6,533 करोोड़ 
थीी (चाार्टट  IV.14सीी)।

कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड केे लि�ए द्वि�तीीयक बााजाार मंें चलनि�धि� कीी कमीी कीी 
समस्याा दूूर करने केे लि�ए, भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड 
(सेेबीी) नेे चलनि�धि� विं�डंोो सुुवि�धाा शुुरू करने केे लि�ए दि�शाानि�र्देशे 
जाारीी कि�ए हंैं, जि�सकेे द्वााराा बॉॉण्ड जाारीीकर्ताा� नि�वेशकोंं कोो स्वैच्छि�िक 
पुुट ऑप्शन देनेेे कीी अनुुमति� दीी गई, जोो वि�शि�ष्ट अंतंरााल पर बॉॉण्ड 
कोो परि�पक्वताा सेे पहले जाारीीकर्ताा� कोो वाापस बेेचनेे काा अधि�काार 
होोताा हैै। इसकेे अलाावाा, वि�नि�याामक नेे भाारत मंें जाारीी कि�ए गए 
कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड पर जाानकाारीी काा एक एकल प्राामााणि�क स्रोोत 

10	 वि�त्तीीय वर्षष कीी पहलीी छमााहीी मंें जाारीी कि�ए गए ऋण आम तौौर पर दूूसरीी छमााहीी कीी तुुलनाा मंें कम होोतेे हंैं क्योंंकि� कॉॉरपोोरेट्े्स कीी उधाार योोजनााएं ंधीीरे-ेधीीरे ेबनााई जाातीी हंैं। इसकेे 
अलाावाा, कंेंद्र सरकाार केे उधाार आम तौौर पर शुुरुआत मंें हीी कााफीी अधि�क होोतेे हंैं, जोो कॉॉरपोोरेट्े्स कोो दूूसरीी छमााहीी मंें संसंााधन जुुटाानेे केे लि�ए अधि�क समय प्रदाान करताा हैै।

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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बनाानेे केे उदे्देश्य सेे कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड केे लि�ए एक कंेंद्रीीकृृत डेेटााबेेस 
कीी स्थाापनाा कीी भीी घोोषणाा कीी।

IV.2.4 इक्वि�िटीी बााजाार

वैैश्वि�क टैैरि�फ युुद्धोंं और भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं केे बीीच अनि�श्चि�तताा 
केे चलतेे जोोखि�म सेे दूूर रहने कीी भाावनाा बढ़ीी और एफपीीआई केे 
बहि�र्वाा�ह केे काारण 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान भाारतीीय 
इक्वि�िटीी बााजाार मंें मंें लगााताार गि�राावट देखेीी गई। भूू-रााजनीीति�क 
तनाावोंं केे बीीच एफपीीआई कीी बि�कवाालीी और 2024-25 कीी दूूसरीी 
ति�मााहीी मंें उम्मीीद सेे कम कॉॉर्पोोरेटे आय केे काारण बंेंचमाार्कक  बॉॉम्बेे 
स्टॉॉक एक्सचंेंज (बीीएसई) संेंसेेक्स मंें अक्टूबर मंें गि�राावट आई। 
अनुुकूल वैैश्वि�क संकेंेतोंं केे काारण नवंबंर केे अंतं और दि�संबंर 
कीी शुुरुआत मंें बााजाारोंं मंें नुुकसाान कीी कुु छ भरपााई हुुई। इसकेे 
बााद, 2025 केे लि�ए यूूएस फेेड कीी मौौद्रि�क नीीति� केे दृष्टि�कोोण मंें 
बदलााव केे काारण वैैश्वि�क बि�कवाालीी केे बीीच बााजाारोंं कोो प्रति�कूूल 
परि�स्थि�िति�योंं काा साामनाा करनाा पड़ाा।

2024-25 केे लि�ए जीीडीीपीी अनुुमाानोंं केे आधाार पर उम्मीीद सेे 
कम घरेलूेू वि�काास दृष्टि�कोोण केे काारण बााजाारोंं मंें जोोखि�म सेे 
दूूर रहने कीी भाावनाा सेे नकााराात्मक भाावनाा केे सााथ 2025 कीी 
शुुरुआत हुुई। इसकेे अलाावाा, अमेेरि�कीी नीीति� परि�वर्ततनोंं, लगााताार 
एफपीीआई कीी बि�कवाालीी और 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे 
लि�ए मि�श्रि�त घरेलूेू कॉॉर्पोोरेटे आय केे बाारे े मंें अनि�श्चि�ततााओं ं केे 
काारण भीी नि�वेशकोंं मंें उत्सााह कीी भाावनाा कम हुुई। हाालांं�कि�, 
अनुुकूल वैैश्वि�क संकेंेतोंं और एफपीीआई प्रवााह मंें तेेजीी केे बीीच 

माार्चच केे दूूसरे ेपखवााडे़े मंें बााजाार मंें सुुधाार दि�खाा। कुु ल मि�लााकर, 
बीीएसई संेंसेेक्स 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान 8.2 
प्रति�शत कीी गि�राावट केे सााथ माार्चच 2025 केे अंतं मंें 77,415 पर 
बंदं हुुआ। व्याापक बााजाार सूूचकांं�कोंं नेे बंेंचमाार्कक  सेे कम प्रदर्शशन 
कि�याा, जि�समंें बीीएसई मि�डकैैप और बीीएसई स्मॉॉलकैैप सूूचकांं�क 
मंें क्रमशःः 15.8 प्रति�शत और 18.4 प्रति�शत कीी गि�राावट आई 
(चाार्टट  IV.15ए)। भाारत काा अस्थि�िरताा सूूचकांं�क (वीीआईएक्स), 
जोो नि�फ्टीी 50 कीी अल्पकाालि�क अपेेक्षि�त अस्थि�िरताा कीी एक 
मााप हैै, 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान औसतन 14.5 
रहाा, जबकि� 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें यह 14.9 थाा। सभीी 
बीीएसई के्षेत्रवाार सूूचकांं�कोंं मंें दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान हाानि� हुुई 
(चाार्टट  IV.15बीी)।

20 नवंबंर 2024 सेे इक्वि�िटीी डेेरि�वेटि�व्स ढांं�चे कोो मजबूत करने 
केे लि�ए सेेबीी केे वि�शि�ष्ट उपाायोंं केे काार्याा�न्वयन केे अनुुसाार, औसत 
दैनैि�क नोोशनल इक्वि�िटीी डेेरि�वेटि�व्स वॉॉल्यूूम मंें पहलीी छमााहीी कीी 
तुुलनाा मंें दूूसरीी छमााहीी मंें गि�राावट काा रुझाान दि�खाा (चाार्टट  IV.16)।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें घरेलूेू इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें नि�वल 
एफपीीआई प्रवााह ऋणाात्मक होो गयाा। इसकेे वि�परीीत, घरेलूेू 
संसं्थाागत नि�वेशकोंं (डीीआईआई) सेे प्रवााह मजबूत बनाा रहाा। 
कुु ल मि�लााकर, एफपीीआई ₹2.2 लााख करोोड़ केे नि�वल वि�क्रेताा 
थेे, जबकि� डीीआईआई ₹3.6 लााख करोोड़ केे नि�वल खरीीदाार थेे 
(चाार्टट  IV.17ए)। साापेेक्ष आधाार पर, याानीी, जब एफपीीआई बहि�र्वाा�ह 
कोो कुु ल बााजाार पूंं�जीीकरण केे संबंंधं मंें माापाा जााताा हैै, तोो अकू्तूबर 
2021 सेे जुुलााई 2022 केे दौौराान देखेीी गई 1 प्रति�शत कीी बि�क्रीी 

Source: Bloomberg.

a: Benchmark and Broad Indices Performance

Chart IV.15: Stock Market Performance

b. Performance of BSE Sectoral indices 
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चाार्टट IV.15: शेेयर बााजाार काा प्रदर्शशन

ए: बंेंचमाार्कक  और व्याापक सूूचकांं�क प्रदर्शशन बीी: बीीएसई क्षेते्रवाार सूूचकांं�कोंं काा प्रदर्शशन
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

कीी तुुलनाा मंें अब तक बहि�र्वाा�ह बााजाार पूंं�जीीकरण केे 0.5 प्रति�शत 
केे माामूूलीी स्तर पर बनाा हुुआ हैै।

इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें प्रााथमि�क बााजाार संसंााधन जुुटाानाा 2024-25 
कीी पहलीी छमााहीी मंें ₹2.09 लााख करोोड़ कीी तुुलनाा मंें 2024-25 
कीी दूूसरीी छमााहीी (फरवरीी 2025 तक) केे दौौराान ₹2.07 लााख 
करोोड़ पर बनाा रहाा(चाार्टट  IV.17बीी)। दि�संबंर तक मजबूत रहने केे 
बााद, जोोखि�म भाावनाा कम होोनेे केे काारण जनवरीी और फरवरीी 
मंें नि�र्गगमोंं मंें कााफीी गि�राावट आई। कुु ल प्रााथमि�क बााजाार संगं्रहण 
मंें सेे, साार्ववजनि�क नि�र्गगमोंं केे मााध्यम सेे एसएमई कंंपनि�योंं द्वााराा 

जुुटााई गई रााशि� 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें ₹5,253 करोोड़ 
कीी तुुलनाा मंें दूूसरीी छमााहीी (फरवरीी 2025 तक) केे दौौराान कुु ल 
₹4,178 करोोड़ थीी।

IV.2.5 वि�देेशीी मुदु्राा बााजाार

2024-25 केे उत्तराार्धध केे दौौराान मुुख्य रूप सेे बढ़तेे भूू-रााजनीीति�क 
तनााव और व्याापाार नीीति�योंं केे संबंंधं मंें अनि�श्चि�ततााओं ंकेे काारण 
वैैश्वि�क वि�देशेीी मुुद्राा बााजाार मंें अस्थि�िरताा मंें वृदृ्धि� महसूस कीी गई। 
अमेेरि�कीी डॉॉलर मंें तेेज उताार-चढ़ााव हुुआ, जोो मजबूत अमेेरि�कीी 
आर्थि�िक वि�काास कीी उम्मीीदोंं केे काारण जनवरीी 2025 केे मध्य 
मंें दोो सााल केे उच्च स्तर पर पहुंं�च गयाा। हाालांं�कि�, बााद मंें इसमंें 
गि�राावट आई, जोो आसन्न व्याापाार युुद्ध कीी आशंकंााओं ंकेे बीीच 
अमेेरि�कीी आर्थि�िक वि�स्ताार कीी स्थि�िरताा पर बढ़तीी चिं�तंााओं ंकोो 
दर्शाा�ताा हैै। उभरते बााजाार कीी मुुद्रााओं ंकोो शुुरुआत मंें अमेेरि�कीी 
डॉॉलर केे मजबूत होोनेे केे काारण मूूल्यह्राास दबााव काा साामनाा 
करनाा पड़ाा, लेेकि�न डॉॉलर केे कमजोोर होोनेे केे सााथ हीी इसमंें 
सुुधाार हुुआ। इस अवधि� केे दौौराान, भाारतीीय रुपये कोो मुुख्य 
रूप सेे अमेेरि�कीी डॉॉलर मंें तेेजीी केे काारण गि�राावट केे दबााव काा 
साामनाा करनाा पड़ाा। इसकेे अलाावाा, लगााताार वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो 
नि�वेश (एफपीीआई) बहि�र्वाा�ह, वैैश्वि�क आर्थि�िक अनि�श्चि�तताा मंें वृदृ्धि�, 
और बढ़तेे व्याापाार घााटेे केे काारण भाारतीीय रुपये पर गि�राावट काा 
दबााव पड़ाा। हाालांं�कि�, एफपीीआई केे अंतंर्वाा�ह और बेेहतर जोोखि�म 
भाावनााओं ंकेे काारण भाारतीीय रुपये मंें माार्चच 2025 मंें सुुधाार दि�खाा 
(चाार्टट  IV.18ए)। भाारतीीय रुपये मंें भीी वि�शेष रूप सेे 2024-25 
कीी चौौथीी ति�मााहीी केे दौौराान बढ़ीी हुुई अस्थि�िरताा दि�खीी जोो वैैश्वि�क 

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).
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चाार्टट IV.17: संंस्थाागत नि�वेेश और संंसााधन जुुटाानाा

ए: संंस्थाागत नि�वेेशकोंं द्वााराा भाारतीीय ईक्वि�िटीी मंें नि�वल नि�वेेश बीी: ईक्वि�िटीी बााजाार मंें संंसााधन जुुटाानाा

₹ 
ला

ाख
 करो

ो
ड़

₹ 
ला

ाख
 करो

ो
ड़

₹ 
करो

ो
ड़

डीीआईआई एफपीीआई

नोोट :  XXX आईपीीओ : प्राारंभंि�क पब्लि��क ऑफर, क्यूआईपीी  - अर्हहतााप्रााप्त संसं्थाागत स्थाानन, एफपीीओ – अनुुवर्तीी साार्ववजनि�क प्रस्तााव
XXX
स्रोोत : कैैपि�टलि�न; एनएसडीीएल; और सेेबीी ।

आईपीीओ, एफपीीओ और  
अधि�काार

क्यूआईपीी और अधि�माान्य आबंंटन
एसएमई आईपीीओ/एफ़पीीओ (दाायांं� माान)

छ छ छ छ छ छ छ



75

अध्यााय IV चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

75

वि�देशेीी मुुद्राा बााजाार मंें उताार-चढ़ााव कोो प्रति�बिं�बंि�त करताा हैै 
(चाार्टट  IV.18बीी)। भाारतीीय रुपये केे लि�ए 1-महीीनेे काा एट-द-मनीी 
(एटीीएम) वि�कल्प-नि�हि�त अस्थि�िरताा2024-25 कीी पहलीी छमााहीी 
मंें 2.2 प्रति�शत सेे बढ़कर 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान 
3.0 प्रति�शत होो गयाा।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान वि�देशेीी मुुद्राा बााजाार मंें 
अस्थि�िरताा केे पीीछेे कई वैैश्वि�क घटनाा काारक रहींं, जि�समंें अमेेरि�काा 
मंें चुुनााव, टैैरि�फ घोोषणााएँँ और यूूएस फेेड बैैठकोंं सेे प्रााप्त संकेंेत 
शाामि�ल हंैं (साारणीी IV.7)।

फॉॉरवर्डड प्रीीमि�याा मंें भीी बहुत अधि�क उताार-चढ़ााव दि�खाा और 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान सभीी परि�पक्वतााएं ं मंें 
ऊंंचााई पर बनीी हुुई हंैं, जोो चलनि�धि� कीी सख्त स्थि�िति� अत्यधि�क 

वैैश्वि�क अनि�श्चि�ततााओं ं कोो दर्शाा�तीी हैै (चाार्टट  IV.19ए)। नवंबंर 
2024 केे बााद सेे इसमंें उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� हुुई, जि�समंें 1 महीीनेे 
काा अग्रि�म प्रीीमि�यम लंंबीी अवधि� केे प्रीीमि�यम सेे ऊपर बढ़ गयाा, 
जि�सकेे परि�णाामस्वरूप अग्रि�म प्रीीमि�यम वक्र पलट गयाा, जि�ससेे 
बढ़तीी वैैश्वि�क जोोखि�म-वि�रोोधीी भाावनाा केे काारण नि�कट अवधि� 
मंें अनि�श्चि�तताा और अस्थि�िरताा मंें वृदृ्धि� काा संकेंेत मि�लाा। जबकि� 
फॉॉरवर्डड प्रीीमि�यम ऊंंचााई पर बनाा रहाा, माार्चच केे अंतं मंें बढ़नेे सेे 
पहले सि�स्टम मंें टि�कााऊ चलनि�धि� डाालनेे केे लि�ए रि�ज़र्वव बंैंक केे 
खरीीद-बि�क्रीी स्वैप संचंाालन केे काारण 2025 कीी शुुरुआत सेे इसमंें 
गि�राावट शुुरू होो गई। भाारतीीय रुपए केे लि�ए ऑनशोोर-ऑफशोोर 
स्प्रेड मंें इसीी तरह काा पैैटर्नन दि�खाा, जि�ससेे 2024-25 कीी तीीसरीी 
ति�मााहीी केे दौौराान वैैश्वि�क जोोखि�म सेे बचनेे कीी पृषृ्ठभूूमि� मंें चौौथीी 
ति�मााहीी मंें कम होोनेे सेे पहले बढ़ गयाा (चाार्टट  IV.19बीी)।

साारणीी IV.7: 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान वैैश्वि�क और घरेलूेू वि�नि�मय दर बााजाार मंें महत्व केे प्रकरण
 
 

(मूलू्यवृृद्धि� याा/मूलू्यह्राास-;%) अस्थि�िरताा मााप (%)
₹/यूूएस$ यूूएस 

डीीएक्सवााई
ईएमसीीआई 
सूूचकांं�क 

आईएनआर 1 
एटीीएम  अस्थि�िरताा

3 मााह फॉॉरवर्डड  
प्रीीमि�यम 

6 नवंबंर 2024 (अमेेरि�कीी चुुनााव परि�णााम) -0.1 1.6 -0.5 2.1 1.7

25 नवंबंर 2024 (मेेक्सि�िकोो, कनााडाा और चीीन पर अमेेरि�कीी टैैरि�फ 
कीी घोोषणाा)

0.3 -0.7 0.4 2.2 1.8

2 दि�संबंर 2024 (ब्रि�क्स पर अमेेरि�कीी टैैरि�फ कीी घोोषणाा) -0.2 0.7 -0.5 2.8 1.9

18 दि�संबंर, 2024 (यूूएस एफएमओसीी बैैठक) -0.01 1.0 -1.0 2.3 2.4

3 फरवरीी 2025 (टैैरि�फ पर काार्ययकाारीी आदेशे) -0.5 0.6 -0.03 3.9 2.9

4 फरवरीी 2025 (एक महीीनेे केे लि�ए टैैरि�फ रोोकाा गयाा) -0.01 -0.9 0.3 3.7 2.7

3 माार्चच 2025 (रोोकाा गयाा टैैरि�फ लगाायाा गयाा) 0.1 -0.8 0.2 3.8 2.5

19 माार्चच 2025 (यूूएस एफएमओसीी बैैठक) 0.2 0.2 -0.5 3.5 2.6

स्रोोत : एफबीीआईएल; रि�फि�नि�टि�व ईकोोन; ब्लूूमबर्गग और आरबीीआई स्टााफ गणनाा।

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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चाार्टट IV.18: वि�नि�मय दर और अस्थि�िरताा

ए: भाारतीीय रुपयाा, अमेरेि�कीी डॉॉलर और ईएम मुदु्राा  
सूूचकांं�क मंें उताार-चढ़ााव

बीी: भाारतीीय रुपयाा, अमेेरि�कीी डॉॉलर और ईएम मुदु्राा  
सूूचकांं�क कीी अस्थि�िरताा  
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नोोट: सीीओवीी वि�भि�न्नताा काा गुुणांं�क हैै।
स्रोोत : एफबीीआईएल; रि�फि�नि�टि�व ईकोोन; और ब्लूूमबर्गग ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मजबूत होोनेे 
और वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा बढ़नेे केे काारण अधि�कांं�श प्रमुुख ईएम 
मुुद्रााओं ंमंें गि�राावट आई (चाार्टट  IV.20)। माार्चच 2024 केे अंतं और 
माार्चच 2025 केे अंतं केे बीीच, अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मुुकााबले रुपये 
मंें 2.6 प्रति�शत कीी गि�राावट आई, जि�समंें सबसे बड़ीी गि�राावट 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें हुुई। इसकेे बाावजूूद, 2024-25 
केे दौौराान रुपये मंें गि�राावट कुु छ समकक्ष ईएमई कीी तुुलनाा मंें 
अपेेक्षााकृृत माामूूलीी रहीी।

माार्चच 2024 केे अंतं और माार्चच, 2025 केे अंतं केे बीीच, अमेेरि�कीी 
डॉॉलर केे मुुकााबले भाारतीीय रुपयाा (आईएनआर) मंें 2.6 प्रति�शत 
कीी गि�राावट आई, जि�समंें वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 
अधि�क मूूल्यह्राास हुुआ। इसकेे बाावजूूद, वर्षष 2024-25 केे दौौराान 
भाारतीीय रुपए काा मूूल्यह्राास कुु छ समकक्ष ईएमई कीी तुुलनाा मंें 
साापेेक्ष रूप सेे कम थाा।

वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें मंें अधि�कांं�श ईएम मुुद्रााओं ंमंें 
भीी अस्थि�िरताा बढ़ गई (साारणीी IV.8)। हाालांं�कि�, बढ़तीी वैैश्वि�क 
अनि�श्चि�तताा केे बाावजूूद, भाारतीीय रुपयाा ईएम मुुद्रााओं ं मंें सबसे 

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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साारणीी IV.8: प्रमुखु ईएम मुदु्रााओं ं* कीी  
मााह-वाार अस्थि�िरताा*

 
अकू्तू 
-24

 नवंं-
24

दि�संं-
24

जन-
25

फर-
25

माार्चच 
-25

एच1: 
2024-

25

एच2: 
2024-

25
यूूएस डीीएक्सवााई 0.9 1.1 0.8 0.7 0.7 0.8 1.7 2.0
भाारतीीय रुपयाा 0.1 0.1 0.3 0.4 0.3 0.7 0.3 1.4
अरं्जेंटीीनाा पेेसोो 0.6 0.5 0.6 0.7 0.3 0.3 3.5 3.1
ब्रााजीील रि�यााल 1.9 1.4 1.4 1.8 0.9 1.2 3.8 3.2
चीीनीी युुआन 0.6 0.5 0.2 0.5 0.3 0.2 1.0 1.1
चि�लीी पेेसोो 1.6 1.6 0.9 1.1 1.3 1.1 2.2 2.8
इंंडोोनेेशि�यााई रुपि�याा 0.9 0.9 0.9 0.5 0.5 0.6 2.3 2.0
मलेशि�यााई रिं�गं्गि�ित 1.4 2.0 0.6 1.1 0.4 0.3 4.2 1.6
मैैक्सि�िकन पेेसोो 1.5 1.4 0.9 0.8 0.5 1.1 6.1 1.7
फि�लीीपीीन पेेसोो 1.2 0.5 0.7 0.4 0.3 0.3 1.8 1.1
रूसीी रूबल 0.7 1.9 3.3 4.4 5.0 3.0 2.8 7.4
दक्षि�ण अफ्रीीकीी रैंडं 0.6 1.6 2.1 1.0 0.6 0.7 2.5 2.4
थााईलंैंड बााह्त 0.9 1.7 0.6 1.1 0.6 0.4 3.8 1.3
तुुर्कीी लीीराा 0.2 0.3 0.6 0.5 0.6 1.8 2.1 2.9
वि�यतनाामीी डोंंग 1.1 0.4 0.1 0.6 0.5 0.2 1.2 0.8

नोोट: *: भि�न्नताा केे गुुणांं�क द्वााराा माापाा गयाा।
स्रोोत: आरबीीआई
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�शत



आ
ईए

नआ
र/

यूए
स

डीी

पैसा
ा (

आ
ईए

नआ
र)

चाार्टट IV.19: भाारतीीय रुपयेे केे अस्थि�िरताा मााप 

ए: आईएनआर-यूूएसडीी फॉॉरवर्डड प्रीीमि�याा मंें उताार-चढ़ााव बीी: यूूएसडीी-आईएनआर ऑनशोोर-ऑफशोोर स्प्रेडे

स्रोोत : ब्लूमबर्गग ।
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नोोट: यह उताार-चढ़ााव पूूर्वववर्तीी अवधि� मंें बिं�दंुु सेे बिं�दंुु परि�वर्ततनोंं काा प्रति�नि�धि�त्व करते हंैं।
स्रोोत: एफबीीआईएल; और रेफेि�नि�टि�व ऐकोोन ।
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चाार्टट IV.20 : प्रमुखु ईएम मुदु्रााओं ंमंें गति�वि�धि�यांं�
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कम अस्थि�िर मुुद्राा थाा जोो उथल-पुुथल केे समय मंें उसकीी सुुदृढ़ताा 
कोो दर्शाा�ताा हैै।

40- मुुद्राा वाालीी वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय दर (आरईईआर) केे 
अनुुसाार भाारतीीय रुपए नेे भीी वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे 
दौौराान तनााव काा अनुुभव कि�याा, जि�सकेे काारण उसकीी कीीमत मंें 
सि�तंबर 2024 (औसत) और 28 माार्चच, 2025 केे बीीच 1.9 प्रति�शत 
मूूल्यह्राास हुुआ। हााल केे महीीनोंं मंें 40-मुुद्राा वाालीी आरईईआर 
मंें हुुए मूूल्यह्राास सेे भीी प्रमुुख व्याापाारि�क भाागीीदाारोंं केे साापेेक्ष 
भाारत कीी मुुद्राास्फीीति� केे अंतंर मंें कमीी प्रदर्शि�ित होोतीी हैै (चाार्टट  

IV.21.ए)। वि�भि�न्न देशेोंं केे परि�प्रेक्ष्य सेे, भाारतीीय रुपए कीी 40-
मुुद्राा आरईईआर मंें हुुआ मूूल्यह्राास कुु छ प्रमुुख अर्थथव्यवस्थााओं ं
कीी आरईईआर केे साापेेक्ष कम रहाा (चाार्टट  IV.21.बीी)।

1 अपै्रैल, 2016 सेे 24 माार्चच, 2025 कीी अवधि� केे लि�ए दैनैि�क 
आवृतृ्ति� पर बीीस भाारतीीय वि�त्तीीय बााजाार संकेंेतकोंं11 केे आधाार 
पर नि�र्मि�ित वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क (एफ़सीीआई) तथाा गति�शीील 
काारक मॉॉडल (डीीएफ़एम) दृष्टि�कोोण काा प्रयोोग करते हुुए, नवंबंर 
2024 कीी शुुरुआत सेे बााजाार केे वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें व्याापक सख्तीी 
काा संकेंेत देतेाा हैै (चाार्टट  IV.22)। मुुद्राा, इक्वि�िटीी और वि�देशेीी मुुद्राा 

11 	चुुने गए संकेंेतक पांं�च बााजाार खंंडोंं काा प्रति�नि�धि�त्व करते हंैं, अर्थाा�त् (i) मुुद्राा बााजाार; (ii) सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं काा बााजाार; (iii) काारपोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार; (iv) वि�देशेीी मुुद्राा बााजाार; और 
(v) इक्वि�िटीी बााजाार । 

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)
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चाार्टट IV.21: वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय दर (आरईईआर) मंें रुझाान

ए: भाारत कीी 40-मुदु्राा आरईईआर बीी: आरईईआर मंें क्रॉॉस कंंट्री ी मूवूमेंट (सि�तंंबर 2024 
   कीी तुुलनाा मंें फरवरीी 2025)

साापेेक्ष मूूल्य प्रभााव
40-आरईईआर (आरएचएस)

स्रोोत: आरबीीआई
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

बााजाारोंं मंें अपेेक्षााकृृत अनुुकूल स्थि�िति�योंं केे काारण माार्चच केे दौौराान 
वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें सुुधाार हुुआ।

IV.2.6 के्रेडि�ट बााज़ाार

बैंकं के्रेडि�ट 12

वर्षष 2024-25 केे दौौराान बंैंक ऋण वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) मंें नरमीी 
देखेीी गई। साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीएसबीी) कोो छोोड़कर सभीी 
बंैंक समूूहोंं मंें यह नरमीी देखेीी गई (चाार्टट  IV.23.ए)। वर्षष 2024-25 
मंें साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक (पीीएसबीी) सभीी अनुुसूचि�त वााणि�ज्यि�िक 
बंैंकोंं (एससीीबीी) द्वााराा दि�ए गए वृदृ्धि�शीील ऋण केे प्रमुुख चाालक बने 
रहे, जबकि� नि�जीी के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीवीीबीी) केे हि�स्से मंें गि�राावट आई 
(चाार्टट  IV.23.बीी)।

अनुुसूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (एससीीबीी) काा गैैर-खााद्य बंैंक ऋण 
21 माार्चच, 2025 कोो 12.0 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) कीी धीीमीी गति� सेे 
बढ़ाा, जबकि� एक वर्षष पहले यह 16.3 प्रति�शत थाा (चाार्टट  IV.24)।

उद्योोग केे लि�ए के्षेत्रवाार13 बंैंक ऋण वृदृ्धि� 7.3 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) 
पर मजबूत स्थि�िति� मंें बनीी रहीी, जबकि� फरवरीी 2025 मंें कृृषि� ऋण 
वृदृ्धि� 11.4 प्रति�शत केे दोोहरे ेअंकं मंें बनीी रहीी, लेेकि�न फरवरीी 
2024 मंें 20.0 प्रति�शत केे स्तर सेे यह कमतर होो गई। कुु छ नरमीी 

केे बाावजूूद, सेेवाा के्षेत्र और वैैयक्ति�क ऋण खंंडोंं मंें ऋण कीी वृदृ्धि� 
फरवरीी 2025 मंें क्रमशःः 13.0 प्रति�शत और 14.0 प्रति�शत रहीी, 
जोो कि� 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी14 केे दौौराान गैैर-खााद्य ऋण 
वृदृ्धि� केे प्रमुुख चाालक बने रहें (चाार्टट  IV.25)।

12	 डेेटाा महीीनेे केे अंतंि�म रि�पोोर्टिं�ग शुुक्रवाार सेे संबंंधंि�त हैै। आंकंड़ोंं मंें कि�सीी बंैंक केे सााथ गैैर-बंैंक केे वि�लय केे प्रभााव कोो शाामि�ल नहींं कि�याा गयाा। 
13	चुुनिं� ंदाा अनुुसूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं सेे एकत्र कि�ए गए बंैंक ऋणोंं केे के्षेत्रीीय नि�योोजन केे आंकंड़ोंं केे आधाार पर, जोो सभीी अनुुसूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं द्वााराा नि�योोजि�त कुु ल गैैर-खााद्य 
ऋण काा लगभग 95 प्रति�शत हि�स्साा हैै।
14	 2024-25 केे दूूसरे ेअर्धध-वर्षष केे फरवरीी 2025 तक काा डेेटाा 

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

प्रति
�शत



प्रति
�शत

 
(व

र्ष ष 
दर

 व
र्ष ष)

चाार्टट IV.23 : बैंकं समूहूोंं मंें ऋण प्रवााह

ए: वृृद्धि� बीी: वृृद्धि�शीील के्रेडि�ट मंें हि�स्साा
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सभीी अनुुसूचि�त सहकाारीी बंैंक साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक नि�जीी बंैंक
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चाार्टट IV.24 : अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बैंकंोंं कीी खाादे्येतर ऋण वृृद्धि�

आधाार प्रभााव (आरएचएस)       
संवेंेग बल (आरएचएस) 

वर्षष दर वर्षष वृदृ्धि� दर

स्रोोत : आरबीीआई ।
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एमएसएमई15 खंंड फरवरीी 2025 मंें 12.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्शाा�ते 
हुुए मजबूत बनाा रहाा। हाालांं�कि�, दूूसरीी छमााहीी मंें बड़े उद्योोग खंंड 
कोो ऋण मंें नरम वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। जहांं� उद्योोग के्षेत्र कोो वृदृ्धि�शीील 
ऋण (वर्षष-दर-वर्षष) आम तौौर पर बड़े उद्योोग द्वााराा संचंाालि�त थाा, 
वहींं एमएसएमई के्षेत्र कोो ऋण कीी स्थि�िति� मजबूत बनीी रहीी। उद्योोग 

15	 उद्योोग केे भीीतर सूूक्ष्म, लघुु और मध्यम के्षेत्रोंं कोो ऋण । कंेंद्रीीय बजट 2025-26 नेे सूूक्ष्म, लघुु और मध्यम उद्यमोंं (एमएसएमई) कीी परि�भााषाा कोो संशंोोधि�त करने काा प्रस्तााव दि�याा हैै।  
एमएसएमई वर्गीीकरण केे लि�ए नि�वेश सीीमाा 2.5 गुुनाा बढ़ाा दीी गई हैै, जबकि� टर्ननओवर सीीमाा दोोगुुनीी होो गई। सूूक्ष्म और लघुु उद्यमोंं केे लि�ए के्रेडि�ट गाारंटंीी कवर कोो ₹5 करोोड़ सेे बढ़ााकर 
₹10 करोोड़ कर दि�याा गयाा हैै। आगेे बढ़तेे हुुए, एमएसएमई के्षेत्र कोो वर्गीीकरण और प्रााथमि�कताा के्षेत्र ऋण उपचाार मंें बदलााव केे काारण ऋण मंें बढ़ाावाा मि�लनेे कीी उम्मीीद हैै। 

के्षेत्र केे भीीतर मूूल धाातुुओं ंऔर सभीी इंंजीीनि�यरिं�गं के्षेत्र केे ऋण मंें 
तीीव्र वृदृ्धि� देखेीी गई; तथाापि�, वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छ्मााहीी मंें 
बुुनि�याादीी ढांं�चाा के्षेत्र कोो प्रदत्त ऋण मंें उल्लेेखनीीय कमीी देखेीी गई। 
(चाार्टट  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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चाार्टट IV.25: बैंकं ऋण काा क्षेते्रीीय परि�नि�योोजन
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चाार्टट IV.26: उद्योोग क्षेते्र: ऋण वृृद्धि� (वर्षष-दर-वर्षष)

ए: उद्योोग वि�काास और वृृद्धि�शीील ऋण बीी: उद्योोग: प्रमुखु उप-क्षेते्र वि�काास
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दूूसरीी छमााहीी मंें सेेवाा के्षेत्र कीी ऋण वृदृ्धि� मंें नरमीी रहीी, जि�सकाा 
मुुख्य काारण एनबीीएफसीी16 कोो दि�ए जाानेे वाालेे ऋण मंें कमीी थीी। 
हाालांं�कि�, व्याापाार, वााणि�ज्यक स्थाावर संपंदाा और पेेशेेवर सेेवााएं ं
जैैसेे अन्य प्रमुुख उप-के्षेत्रोंं मंें ऋण वृदृ्धि� मोोटेे तौौर पर स्थि�िर थीी। 
इस प्रकाार, एनबीीएफसीी कोो छोोड़कर सेेवाा के्षेत्र कोो दि�ए जाानेे वाालेे 
वृदृ्धि�शीील ऋण (वर्षष-दर-वर्षष) कीी स्थि�िति� मजबूत बनीी रहीी (चाार्टट  
IV.27)।

अपरि�वर्ति�ित जोोखि�म भाार केे सााथ वैैयक्ति�क ऋण के्षेत्र मंें वृदृ्धि�शीील 
ऋण मंें उत्तरोोत्तर सुुधाार हुुआ, जबकि� वर्द्धि�ित जोोखि�म भाार वाालीी 
ऋण शे्रेणि�योंं मंें यह कम हुुआ। आवाास ऋण – वैैयक्ति�क ऋणोंं काा 
सबसे बड़ाा खंंड - कुु छ नरमीी केे बाावजूूद मजबूत गति� सेे बढ़ाा, 
जबकि� वााहन ऋणोंं कीी वृदृ्धि� धीीमीी होो गई (चाार्टट  IV.28)।

मंंदीी केे बाावजूूद, गैैर-खााद्य बंैंक ऋण 10-वर्षीीय औसत वर्षष-दर-
वर्षष वृदृ्धि� दर (10.5 प्रति�शत) सेे ऊपर अच्छीी गति� सेे बढ़ताा 
रहाा। के्षेत्रवाार देखेाा जााए तोो उद्योोग कोो ऋण अपने दीीर्घघकाालि�क 
औसत सेे   ऊपर बढ़ताा रहाा जबकि� वैैयक्ति�क ऋणोंं मंें धीीमीी वृदृ्धि� 
दर्जज कीी गई। सेेवााओं ंऔर कृृषि� के्षेत्रोंं मंें ऋण वृदृ्धि� उनसेे संबंंधंि�त 
दीीर्घघकाालि�क औसत केे आसपाास रहीी। जहाँँ� अपरि�वर्ति�ित जोोखि�म 
भाार वाालेे खंंडोंं केे लि�ए ऋण वृदृ्धि� मोोटेे तौौर पर स्थि�िर बनीी रहीी, 

वहींं लक्षि�त के्षेत्रोंं, अर्थाा�त ‘गैैर-जमाानतीी वैैयक्ति�क ऋण’ और 
‘एनबीीएफसीी कोो बंैंक ऋण’ कीी वृदृ्धि� दर नवंबंर 2023 मंें कि�ए 
गए वि�नि�याामक उपाायोंं केे परि�णाामस्वरूप धीीरे-ेधीीरे ेनरम पड़ गई। 

(चाार्टट  IV.29 और साारणीी IV.9)।

16	 एनबीीएफसीी केे प्रति� एससीीबीी केे एक्सपोोजर पर जोोखि�म भाार कोो 01 अपै्रैल 2025 सेे उनकेे पूूर्वव-नवंबंर 2023 स्तर पर बहााल कर दि�याा गयाा हैै, और यह बााहरीी रेटेिं�ग केे अनुुसाार 
होोगाा।  इसकेे अलाावाा, उपभोोक्ताा ऋण कीी प्रकृृति� मंें सूूक्ष्म वि�त्त ऋणोंं कोो उच्च जोोखि�म भाार कीी प्रयोोज्यताा सेे बााहर रखाा जााएगाा और 100 प्रति�शत केे जोोखि�म भाार केे अधीीन होोगाा । यह 
उम्मीीद कीी जाातीी हैै कि� एनबीीएफसीी केे सााथ-सााथ सेेवाा के्षेत्र केे प्रति� ‘बंैंकोंं केे ऋण’ मंें ऋण वृदृ्धि� मंें आगेे सुुधाार होो सकताा हैै। 
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Chart IV.27: Credit to Services Sector

Source: RBI.
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Loans Segment

Source: RBI.
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चाार्टट IV.27: सेवेाा क्षेते्र: ऋण वृृद्धि�
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स्रोोत : आरबीीआई ।
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चाार्टट IV.28: व्यक्ति�गत ऋण: 
ऋण वृृद्धि�
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ऐसेे खंंड जि�नकेे जोोखि�म भाार मंें कोोई परि�वर्ततन नहींं (दाायाा माान)
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चाार्टट IV.29: ऋण वृृद्धि� पर जोोखि�म भाार 
काा प्रभााव
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2024-25 (दि�संबंर 2024 तक) केे दौौराान एससीीबीी कीी 
परि�संपंत्ति� गुुणवत्ताा मंें सुुधाार हुुआ, कुु ल सकल गैैर-नि�ष्पाादि�त 
परि�संपंत्ति� (एनपीीए) अनुुपाात दि�संबंर 2024 मंें 2.5 प्रति�शत 
तक गि�र गयाा, जोो एक सााल पहले 3.0 प्रति�शत थाा (चाार्टट  
IV.30.ए)। सभीी प्रमुुख के्षेत्रोंं मंें परि�संपंत्ति� गुुणवत्ताा मंें सुुधाार हुुआ  
(चाार्टट  IV.30.बीी)।

बंैंकोंं केे गैैर-एसएलआर17 नि�वेश (जि�समंें सीीपीी, बॉॉण्ड, डि�बेंचर 
और साार्ववजनि�क और नि�जीी कॉॉरपोोरेट्े्स केे शेेयरोंं मंें नि�वेश शाामि�ल 
हैै) मंें 2024-25 केे दूूसरीी छमााहीी मंें 1.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो 
2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें देखेीी गई 4.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� 
सेे कम हैै (चाार्टट  IV.31.ए)। समाायोोजि�त गैैर-खााद्य ऋण (अर्थाा�त, 
बंैंकोंं द्वााराा गैैर-खााद्य बंैंक ऋण और गैैर-एसएलआर नि�वेश) मंें  

साारणीी IV.9: वि�वेेकपूर्णण उपााय और क्षेते्रीीय ऋण वृृद्धि� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
क्षेते्र/उप-क्षेते्र# दीीर्घघ अवधि�* कोोवि�ड केे पश्चाात ** नवंं-23 माार्चच -24 जूून-24 सि�तंं-24 दि�संं-24 फर-25

वि�लय केे बि�नाा बंैंक ऋण$ 10.5 14.7 16.3 16.3 13.9 14.4 12.4 12.1^

वि�लय केे सााथ बंैंक ऋण$ 10.8 15.9 20.7 20.2 17.4 13.0 11.2 11.0^

कृृषि� (13.6) 11.8 15.9 18.1 20.0 17.4 16.4 12.5 11.4

उद्योोग (23.2) 4.1 8.0 5.5 8.0 7.7 9.1 7.4 7.3

सेवेााएँँ (30.0) 13.4 18.7 22.2 20.8 15.1 15.2 13.0 13.0

एनबीीएफसीी कोो छोोड़कर सेेवााएँँ (20.3) 11.8 18.4 24.3 24.0 18.9 18.1 16.4 16.4

एनबीीएफसीी (9.7) 19.0 19.6 18.5 15.0 8.2 9.7 6.9 6.6

व्यक्ति�गत ऋण (33.2) 17.2 18.0 18.7 17.6 16.6 16.4 14.9 14.0

जोोखि�म भाार मंें कोोई बदलााव नहींं कि�ए जाानेे वाालेे व्यक्ति�गत ऋण खंंड (21.6) 16.2 16.3 16.2 17.4 18.2 18.5 17.0 16.9

जोोखि�म भाार मंें वृदृ्धि� वाालेे व्यक्ति�गत ऋण खंंड (11.6) 19.5 21.5 23.3 18.1 13.7 12.6 11.1 9.0

#: अनंंति�म डेेटाा, बंैंक ऋण डेेटाा धााराा-42 रि�टर्नन पर आधाारि�त हैै। 	 *: सााल-दर-सााल वृदृ्धि� काा 10-वर्षीीय औसत।
**: अपै्रैल 2022 सेे सााल-दर-सााल वृदृ्धि� काा औसत।	 $: जुुलााई 2023 मंें, एक गैैर-बंैंक काा एक बंैंक मंें वि�लय कर दि�याा गयाा।
^: 21 माार्चच, 2025 कोो समााप्त पखवााडे़े केे डेेटाा सेे संबंंधंि�त हैै।	
नोोट: प्रत्येेक के्षेत्र केे साामने कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े 21 फरवरीी, 2025 कोो समााप्त पखवााडे़े केे आंकंड़ोंं केे अनुुसाार कुु ल गैैर-खााद्य ऋण मंें हि�स्सेदाारीी दर्शाा�ते हंैं।
स्रोोत: आरबीीआई।

17. सांं�वि�धि�क चलनि�धि� अनुुपाात

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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चाार्टट IV.30: एससीीबीी कीी तनाावग्रस्त आस्ति�ियां �ं और अनर्जजक आस्ति�ियांं�

ए: एससीीबीी काा समग्र ऋण पोोर्टटफोोलि�योो बीी: क्षेते्रवाार गैैर-नि�ष्पाादि�त आस्ति�ियां �ं 
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स्रोोत : आरबीीआई ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

2023-24 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें वृदृ्धि� 15.5 प्रति�शत सेे 

घटकर 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 11.8 प्रति�शत होो गई  

(चाार्टट  IV.31.बीी)।

21 फरवरीी, 2025 तक, एससीीबीी द्वााराा सांं�वि�धि�क चलनि�धि� 
अनुुपाात (एसएलआर) प्रति�भूूति�योंं कीी अति�रि�क्त होोल्डिं�ं�ग माार्चच 
2024 केे अंतं मंें 8.5 प्रति�शत सेे घटकर उनकीी नि�वल मांं�ग 
और समय देयेतााओं ं(एनडीीटीीएल) केे 7.3 प्रति�शत पर आ गई 
(चाार्टट  IV.32)। अति�रि�क्त एसएलआर होोल्डिं�ं�ग्स चलनि�धि� कवरेजे 
अनुुपाात (एलसीीआर) काा एक घटक हैै। वेे एलएएफ केे तहत 
नि�धि� प्रााप्त करने केे सााथ-सााथ टीीआरईपीीएस और माारे्केट रेपेोो 
खंंड मंें थोोक फंंडिं�ग केे लि�ए बंैंकोंं कोो संपंाार्श्वि�िक बफर भीी प्रदाान  
करते हंैं।

एनबीीएफसीी ऋण18

एनबीीएफसीी द्वााराा दि�ए गए ऋण कीी वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) 
फरवरीी 2024 मंें 18.6 प्रति�शत सेे फरवरीी 2025 मंें घटकर 
13.3 प्रति�शत होो गई, जोो जोोखि�म भाार मंें वृदृ्धि� केे प्रभााव 
कोो दर्शाा�तीी हैै, जोो अब 01 अपै्रैल, 2025 सेे प्रत्याावर्ति�ित होो 
गयाा हैै। वृदृ्धि�शीील ऋण मंें सबसे बड़ाा हि�स्साा खुुदराा ऋणोंं 
काा रहाा और उसकेे बााद उद्योोग, सेेवाा एवं ं कृृषि� ऋण काा थाा  
(चाार्टट  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  चुुनिं�ंदाा एनबीीएफसीी सेे बकाायाा ऋण केे के्षेत्रीीय वि�नि�योोजन केे आंकंड़े प्रत्येेक मााह केे अंतंि�म दि�न सेे संबंंधंि�त हंैं। प्राायोोगि�क काार्यय केे रूप मंें, चुुनिं�ंदाा गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं 
(एनबीीएफसीी) सेे माासि�क के्षेत्रीीय ऋण सूूचनाा एकत्र करने काा काार्यय शुुरू कि�याा गयाा हैै। येे एनबीीएफसीी ऊपरीी और मध्यम स्तरोंं मंें सभीी एनबीीएफसीी द्वााराा दि�ए गए कुु ल ऋण काा लगभग 
88 प्रति�शत काा प्रति�नि�धि�त्व करते हंैं। 

Chart IV.32: Excess SLR of Banks

*: Data up to February 21, 2025.
Source: RBI.
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चाार्टट IV.32: बैंकंोंं काा बेेशीी एसएलआर

*: आंकंड़े 21 फरवरीी 2025 तक 
स्रोोत: आरबीीआई।
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स्रोोत: आरबीीआई ।

₹ 
करो

ो
ड़ ₹ 
करो

ो
ड़

प्रति
�शत

 

वााणि�ज्यि�िक पत्र

छ1: 2023-24 छ2: 2023-24 छ1: 2024-25 छ2: 2024-25

बॉॉण्ड््स/शेेयर

बीी: समाायोोजि�त गैैर खााद्य ऋण ए: गैैर-एसएलआर नि�वेेश

ति�
1:

 2
02

3-
24

ति�
2:

 2
02

3-
24

ति�
3:

 2
02

3-
24

ति�
4:

 2
02

3-
24

ति�
1:

 2
02

4-
25

ति�
2:

 2
02

4-
25

ति�
3:

 2
02

4-
25

ति�
4:

 2
02

4-
25

*

समाायोोजि�त गैैर खााद्य ऋण (ति�मााहीी वि�चरण)
वर्षष-दर-वर्षष समाायोोजि�त गैैर खााद्य ऋण वृदृ्धि� (दाायाा माान)



83

अध्यााय IV चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

83

IV.3: मौौद्रि�क नीीति� संंचरण

प्रसाार कोो कम करके बााजाार हि�स्सेदाारीी बनााए रखनेे केे लि�ए 
बंैंकोंं केे बीीच प्रति�स्पर्धाा� केे काारण 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी 
केे दौौराान नीीचेे कीी ओर समाायोोजि�त करने सेे पहले उधाार दरोंं मंें 
संचंरण अपने चरम पर पहुंं�च गयाा (चाार्टट  IV.34.ए)। दूूसरीी ओर, 
सख्त चलनि�धि� कीी स्थि�िति� और उच्च ऋण मांं�ग (चाार्टट  IV.34.बीी) 
केे मदे्देनजर जमाा दरें ंबढ़ रहीी हंैं।

हााल हीी मंें सख्त चक्र, याानीी मई 2022 सेे जनवरीी 2025 केे 
दौौराान संचंयीी 250-बीीपीीएस दर वृदृ्धि� केे जवााब मंें, अनुुसूचि�त 
वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (एससीीबीी) कीी 1-वर्षीीय औसत सीीमांं�त लाागत 
आधाारि�त उधाार दर (एमसीीएलआर) मंें 178 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� 
हुुई। परि�णाामस्वरूप, इस अवधि� केे दौौराान नए और बकाायाा 
रुपयाा ऋणोंं पर भाारि�त औसत उधाार दरोंं (डब्ल्यूूएएलआर) मंें 
क्रमशःः 181 बीीपीीएस और 115 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई। जमाा पक्ष 
पर, उसीी अवधि� केे दौौराान नई और बकाायाा जमााओं ंपर भाारि�त 
औसत घरेलूेू साावधि� जमाा दरोंं (डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर) मंें क्रमशःः 
253 बीीपीीएस और 199 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई। फरवरीी 2025 मंें 
पॉॉलि�सीी रेपेोो रेटे मंें 25 बीीपीीएस कीी कमीी केे बााद बंैंकोंं नेे अपनीी 
रेपेोो लिं�ंक्ड उधाार दरोंं मंें इसीी तरह कीी कटौौतीी कीी हैै। इसकेे 
वि�परीीत, एमसीीएलआर, जि�सकीी एक लंंबीी रीीसेेट अवधि� हैै और 
फंंड कीी लाागत सेे जुुड़ाा हुुआ हैै, कुु छ वि�लंंब केे सााथ समाायोोजन सेे 
गुुजर सकताा हैै। परि�णाामस्वरूप, बकाायाा रुपयाा ऋणोंं पर भाारि�त 
औसत उधाार दरोंं मंें 7 बीीपीीएस कीी गि�राावट आई। हाालांं�कि�, नए 
ऋणोंं केे माामले मंें, फरवरीी 2025 केे दौौराान इसमंें 8 बीीपीीएस 
कीी वृदृ्धि� हुुई हैै, जोो इसमंें एमसीीएलआर केे महत्वपूूर्णण हि�स्से कोो 
दर्शाा�तीी हैै (साारणीी IV.10)।

एससीीबीी केे कुु ल बकाायाा फ्लोोटिं�ग दर ऋण मंें बााह्य बंेंचमाार्कक -
आधाारि�त उधाार दर (ईबीीएलआर) सेे जुुड़े ऋण कीी हि�स्सेदाारीी 

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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चाार्टट IV.33: एनबीीएफसीी से ेक्षेते्रवाार ऋण
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सेेवााएँँ

नोोट : लााइन आरेखे कोो बााएं ंपैैमाानेे पर बाार आरेखे कोो दााएं ंपैैमाानेे पर दि�खाायाा गयाा हैै । 
स्रोोत : आरबीीआई ।
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चाार्टट IV.34: बैंकं कीी उधाार और जमाा दरोंं मंें संंचरण

रेपेोो दर
डब्ल्यूूएएलआर–नए ऋण

डब्ल्यूूएएलआर – बकाायाा ऋण रेपेोो दर डब्ल्यूूएएलआर – बकाायाा ऋण
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स्रोोत: आरबीीआई ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025

दि�संबंर 2024 केे अंतं मंें 60.6 प्रति�शत होो गई, जोो माार्चच 2024 केे 
अंतं मंें 56.6 प्रति�शत थीी। नतीीजतन, एमसीीएलआर सेे जुुड़े ऋण 
कीी हि�स्सेदाारीी घटकर 35.9 प्रति�शत रह गई (साारणीी IV.11)। 
उधाार दरोंं मंें तेेजीी सेे समाायोोजन केे सााथ, ईबीीएलआर प्रणाालीी नेे 
मौौद्रि�क नीीति� संचंरण कीी गति� कोो तेेज कर दि�याा हैै ।

साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीएसबीी) केे माामले मंें एमसीीएलआर सेे 
जुुड़े ऋणोंं काा एक महत्वपूूर्णण अनुुपाात अभीी भीी हैै (चाार्टट  IV.35.ए)। 
ईबीीएलआर-लिं�क्ड ऋणोंं काा हि�स्साा नि�जीी बंैंकोंं (पीीवीीबीी) केे बीीच 

अधि�क हैै (चाार्टट  IV.35.बीी)। एमसीीएलआर और अन्य परंपंराागत 
दरोंं सेे जुुड़े ऋणोंं कीी दृढ़ताा - आंतंरि�क बंेंचमाार्कक  केे आधाार पर 
और लंंबीी रीीसेेट अवधि� होोनेे केे काारण - समग्र मौौद्रि�क नीीति� 
संचंरण केे लि�ए एक बााधाा केे रूप मंें काार्यय करतीी हैै।

बंैंक समूूह-वाार, पीीएसबीी केे नए रुपयाा ऋणोंं पर डब्ल्यूूएएलआर 
कोो पीीवीीबीी कीी तुुलनाा मंें अधि�क थाा (चाार्टट  IV.36.ए)। इसकेे 
अलाावाा, यह बकाायाा ऋणोंं केे लि�ए कम थाा, जि�से बकाायाा ऋणोंं 
केे महत्वपूूर्णण अनुुपाात केे लि�ए जि�म्मेेदाार ठहराायाा जाा सकताा हैै जोो 
अभीी भीी आंतंरि�क बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर सेे जुुड़ाा हुुआ हैै। 
पीीवीीबीी कीी उधाार दरें ंपीीएसबीी (चाार्टट  IV.36.बीी) सेे ऊपर रहींं। 
उधाार दरोंं काा अधि�कतम पाास-थू्रू वि�देशेीी बंैंकोंं केे माामले मंें देखेाा 
गयाा, जोो कम लाागत और कम परि�पक्वताा कीी थोोक जमाा रााशि�योंं 
मंें उनकीी उच्च हि�स्सेदाारीी कोो दर्शाा�ताा हैै। इसकेे अलाावाा, वि�देशेीी 
बंैंकोंं मंें ईबीीएलआर-लिं�ंक्ड ऋणोंं कीी उच्च हि�स्सेदाारीी नेे मौौद्रि�क 
नीीति� संचंरण कोो और बढ़ाायाा हैै। इसकेे अलाावाा, वि�देशेीी बंैंकोंं मंें 
ईबीीएलआर-लिं�ंक्ड ऋणोंं कीी उच्च हि�स्सेदाारीी नेे मौौद्रि�क नीीति� 
संचंरण कोो और बढ़ाायाा हैै19।

साारणीी IV.11: ब्यााज दर बंेंचमाार्कक  मंें अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक 
बैंकंोंं केे बकाायाा अस्थि�िर दर रुपयाा ऋण

(Per cent)

क्षेते्र माार्चच
2020

माार्चच
2022

माार्चच
2024

दि�संंबर 
2024

एमसीीएलआर 78.3 48.7 39.2 35.9

ईबीीएलआर 9.1 44.0 56.6 60.6

अन्य 12.6 7.3 4.2 3.5

नोोट:	 1.	� 'अन्य' मंें बंेंचमाार्कक  मूूल उधाार दर, आधाार दर और अन्य आंतंरि�क बंेंचमाार्कक  
शाामि�ल हंैं।

	 2.	 73 अनुुसूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं सेे संबंंधंि�त आंकंड़े।
स्रोोत : आरबीीआई

साारणीी IV.10: बैंकंोंं कीी जमाा और उधाार दरोंं मंें संंचरण
(आधाार अंकं)

मि�याादीी जमाा दरेंं उधाार दरेंं
अवधि� रेपेोो दर डब्ल्यूएडीीटीीडीीआर – 

नयाा जमाा
डब्ल्यूएडीीटीीडीीआर – 

बकाायाा जमाा
ईबीीएलआर 1 वर्षष 

एमसीीएलआर 
(मााध्यि�िकाा)

डब्ल्यूएएलआर 
– नए रुपयाा 

ऋण

डब्ल्यूएएलआर 
– बकाायाा 

रुपयाा ऋण
खुुदराा जमाा खुुदराा और 

थोोक जमाा
खुुदराा और थोोक जमाा

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

ढीील काा चरण
फरवरीी 2019 सेे माार्चच 2022

-250 -209 -259 -188 -250 -155 -232 -150

सख्तीी कीी अवधि� 
मई 2022 सेे जनवरीी 2025

+250 182 253 199 250 178 181 115

ढीील काा चरण
फरवरीी 2019 सेे माार्चच* 2022

-25 -3 -8 0 -25 0 8 -7

मेमेोो:
जन- 2025 0 4 -1 2 0 0 7 -1

फर- 2025 -25 -3 -8 0 -25 0 8 -7

नोोट:	 1.	 ईबीीएलआर पर डेेटाा 32 घरेलूेू बंैंकोंं सेे संबंंधंि�त हैै।
	 2.	 डब्ल्यूूएएलआर और डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर सेे संबंंधंि�त डेेटाा फरवरीी 2025 सेे संबंंधंि�त हैै।
डब्ल्यूएएलआर : भाारि�त औसत उधाार दर; डब्ल्यूएडीीटीीडीीआर: भाारि�त औसत घरेलूेू साावधि� जमाा दर;
एमसीीएलआर: नि�धि� कीी सीीमांं�त लाागत-आधाारि�त उधाार दर; ईबीीएलआर: बााहरीी बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर।
स्रोोत: एमपीीडीी 06 रि�टर्नन और आरबीीआई।

19  दि�संबंर 2024 केे अंतं तक ईबीीएलआर-लिं�ंक्ड ऋणोंं काा अनुुपाात वि�देशेीी बंैंकोंं (92.2 प्रति�शत) केे लि�ए सबसे अधि�क थाा, इसकेे बााद नि�जीी बंैंक (85.9 प्रति�शत) और साार्ववजनि�क 
के्षेत्र केे बंैंक (44.6 प्रति�शत) थेे।
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फरवरीी 2025 केे दौौराान, नए और बकाायाा ऋणोंं पर 
डबल्यूूएएलआर कोो संचंरण सभीी के्षेत्रोंं मंें व्याापक आधाार पर 
कि�याा गयाा हैै। वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें संचंरण कीी अंतंर गति� इस के्षेत्र 
मंें स्थि�िर और अस्थि�िर ब्यााज दरोंं सेे जुुड़े के्रेडि�ट पोोर्टटफोोलि�योो 
केे अनुुपाात और बंैंकोंं द्वााराा प्रभाारि�त वि�भि�न्न स्प्रेड केे काारण हैै  
(चाार्टट  IV.37.ए)। फ्लोोटिं�ग दर ऋण केे माामले मंें, जोो अनि�वाार्यय 
रूप सेे ईबीीएलआर सेे जुुड़े हंैं, घरेलूेू बंैंकोंं केे नए ऋण पर 

डबल्यूूएएलआर फरवरीी 2025 मंें 8-19 बीीपीीएस केे स्तर मंें गि�र 
गयाा। हाालांं�कि�, सख्तीी बरतने केे दौौराान, इसमंें शि�क्षाा ऋणोंं केे लि�ए 
220 बीीपीीएस, वााहन ऋण केे लि�ए 203 बीीपीीएस, एमएसएमई 
ऋणोंं केे लि�ए 167 बीीपीीएस और आवाास ऋणोंं केे लि�ए 163 
बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई थीी (चाार्टट  IV.37.बीी)।

बंैंकोंं नेे अपने स्प्रेड (तााजाा फ्लोोटिं�ग दर रुपयाा ऋणोंं पर 
डबल्यूूएएलआर काा अंतंर और उनकीी बंेंचमाार्कक  दर) कोो कम कर 

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: भाारि�त औसत उधाार दरोंं मंें संंचरण बीी: घरेलूेू बैंकंोंं कीी उधाार दरेंं

चाार्टट IV.36: ऋण दरोंं मंें बैंकं समूहू-वाार संंचरण

प्रति
�शत



प्रति
�शत



सख्तीी चक्र (मई 22-जनवरीी 25)
डबल्यूूएएलआर (नए रुपयाा ऋण) – पीीएसबीी
डबल्यूूएएलआर (नए रुपयाा ऋण) – पीीवीीबीी

1-वर्षष मीीडि�यन एमसीीएलआर – पीीएसबीी
1-वर्षष मीीडि�यन एमसीीएलआर – पीीवीीबीीढीीलाा चक्र (फरवरीी 25 सेे)

स्रोोत: आरबीीआई ।

पीीएसबीी  पीीवीीबीी  एफ़बीी  एससीीबीी
डब्लुुएएलआर
नए रुपयाा ऋण

पीीएसबीी  पीीवीीबीी  एफ़बीी  एससीीबीी
1-वर्षष मीीडि�यन 
एमसीीएलआर

पीीएसबीी  पीीवीीबीी  एफ़बीी  एससीीबीी
डब्लुुएएलआर

बकाायाा रुपयाा ऋण
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ए: साार्ववजनि�क क्षेते्र केे बैंकं बीी: नि�जीी बैंकं

चाार्टट IV.35: ब्यााज दर बंेंचमाार्कक  मंें अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बैंकंोंं केे बकाायाा फ्लोोटिं�ंग दर रुपयाा ऋण

स्रोोत: आरबीीआई ।
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दि�याा हैै, जि�ससेे संचंरण कीी सीीमाा कम होो गई हैै (साारणीी IV.12)। 
पॉॉलि�सीी रेपेोो दर सेे जुुड़े ऋणोंं केे लि�ए, नए रुपयाा ऋण (रेपेोो दर 
पर डब्ल्यूूएएलआर) पर संचंरण शि�क्षाा ऋण केे लि�ए सबसे अधि�क 
थाा, इसकेे बााद अन्य व्यक्ति�गत ऋण और एमएसएमई ऋण थेे। 
घरेलूेू बंैंक समूूहोंं मंें, पीीएसबीी नेे आवाास, वााहन, शि�क्षाा और अन्य 
व्यक्ति�गत ऋणोंं केे लि�ए पीीवीीबीी कीी तुुलनाा मंें कम संचंरण काा 
शुुल्क लि�याा। इसकेे वि�परीीत, पीीएसबीी नेे पीीवीीबीी कीी तुुलनाा मंें 
एमएसएमई ऋणोंं केे लि�ए अधि�क स्प्रेड लि�याा।

गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�यांं� (एनबीीएफसीी) अब तक बंैंक रहि�त 
के्षेत्रोंं मंें अंतंि�म चरण तक ऋण प्रदाान करके और स्थाावर संपंदाा 
और बुुनि�याादीी ढांं�चे सेे लेेकर कृृषि� और सूूक्ष्म ऋणोंं तक वि�भि�न्न 
के्षेत्रोंं कोो वि�शि�ष्ट वि�त्तपोोषण प्रदाान करते हुुए अर्थथव्यवस्थाा कीी ऋण 

जरूरतोंं कोो पूूराा करने मंें अत्यंतं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भाा रहीी 
हंैं। एनबीीएफसीी अधि�क उधाारकर्ताा�ओं ं कोो औपचाारि�क वि�त्तीीय 
संसं्थाागत नेेटवर्कक  मंें लाातेे हंैं जोो मौौद्रि�क संचंरण केे के्रेडि�ट चैैनल 
कीी पहुंं�च कोो बढ़ााताा हैै। इसलि�ए, बंैंकोंं और एनबीीएफसीी दोोनोंं कीी 
उधाार दरोंं केे लि�ए नीीति�गत संकेंेत प्रदाान करने और गति� केे संदंर्भभ 
मंें नीीति� संचंरण काा नि�रंतंर मूूल्यांं�कन करने कीी आवश्यकताा हैै। 
प्रमुुख एनबीीएफसीी कीी उधाार दरोंं केे माासि�क आंकंड़ोंं सेे पताा 
चलताा हैै कि� एनबीीएफसीी द्वााराा प्रभाारि�त ब्यााज दरें ं अनुुसूचि�त 
वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं कीी तुुलनाा मंें अधि�क होोतीी हंैं, जोो अन्य बाातोंं 
केे सााथ-सााथ उनकीी देयेताा संरंचनाा और उनकेे उधाारकर्ताा�ओं ंकेे 
जोोखि�म प्रोोफााइल कोो दर्शाा�तीी हंैं। इस प्रकाार, मौौद्रि�क नीीति� संचंरण 
कीी डि�ग्रीी एनबीीएफसीी और एससीीबीी (चाार्टट  IV.38) केे बीीच  
भि�न्न हैै।

साारणीी IV.12: बााहरीी बंेंचमाार्कक  से ेजुुड़े ेऋणोंं केे लि�ए रेपेोो दर पर 
डबल्यूएएलआर (नए ऋण) काा वि�स्ताार

(Percentage points)

क्षेते्र अपै्रैल-22 फरवरीी-25 
साार्ववजनि�क क्षेते्र 

केे बैंकं
नि�जीी क्षेते्र  

केे बैंकं
घरेलूेू 
बैंकं

साार्ववजनि�क क्षेते्र 
केे बैंकं

नि�जीी क्षेते्र  
केे बैंकं

घरेलूेू  
बैंकं

एमएसएमई ऋण 4.27 3.93 4.04 3.38 3.37 3.37

वैैयक्ति�क ऋण 
	 आवाास 2.91 3.32 3.21 2.15 2.59 2.43

	 वााहन 3.37 4.39 3.55 2.68 4.53 3.24

	 शि�क्षाा 4.42 5.71 4.71 3.79 5.19 4.55

	 अन्य वैैयक्ति�क ऋण 3.54 7.35 4.01 3.05 5.73 3.42

टि�प्पणीी: अन्य वैैयक्ति�क ऋणोंं मंें आवाास, वााहन, शि�क्षाा और के्रेडि�ट काार्डड ऋण केे अलाावाा अन्य ऋण शाामि�ल हैंं ।
स्रोोत: आरबीीआई और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान

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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चाार्टट IV.37: घरेलूेू  बैंकंोंं केे डबल्यूएएलआर मंें क्षेते्र-वाार संंचरण

स्रोोत: आरबीीआई ।

ए: ऋण पर डबल्यूएएलआर कोो संंचरण
(फरवरीी 2025)

बीी: ईबीीएलआर से ेअनि�वाार्यय रूप से ेजुुड़े ेनए अस्थि�िर दर रुपयाा 
ऋणोंं पर डब्ल्यूएएलआर कोो संंचरण 
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आ
वाा

स

शि�क्षा
ा

एम
एस

एम
ई

व्या
ापा

ार
 

रुपया
ा

 नि�र्या
ा

�त  
ऋ

ण

उद्यो
ोग

 (बड़ा
ा

)

आवाास वााहन शि�क्षाा एमएसएमई 
ऋण

अन्य 
वैैयक्ति�क 

ऋण   
बकाायाा ऋण

वाा
हन

अ
न्य

 वै
यक्ति�क




 
ऋ

ण   

कृ
षि�

इंफ्रा
ास्ट्रक्


चर

पेशे
वर

 से
वाा

एं ं



87

अध्यााय IV चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

87

प्रणाालीीगत चलनि�धि� वि�काास और ऋण वृदृ्धि� कीी अपेेक्षााकृृत 
तेेज गति� नेे बंैंकोंं कोो अपनीी मीीयाादीी जमाा दरोंं मंें वृदृ्धि� करने केे 

लि�ए पे्रेरि�त कि�याा, वि�शेष रूप सेे छोोटीी अवधि� कीी जमाारााशि�योंं 
मंें (चाार्टट  IV.39.ए)। बंैंक समूूहोंं मंें, नई और बकाायाा जमाा दरोंं 
पर डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर काा पाास-थू्रू पीीवीीबीी कीी तुुलनाा मंें 
पीीएसबीी केे लि�ए अधि�क थाा (चाार्टट  IV.39.बीी)। हाालांं�कि�, बचत 
बंैंक जमाारााशि�योंं पर दरें,ं जोो कुु ल जमाारााशि�योंं काा लगभग 30 
प्रति�शत हंैं, अधि�कांं�शतःः जड़वत बनीी हुुई हंैं और वि�कसि�त होो 
रहीी समष्टि�-वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे अनुुरूप नहींं रहींं (चाार्टट  IV.39.
सीी)। तदनुुसाार, जमाा दरोंं काा समग्र संचंरण कम रहाा क्योंंकि� 
बचत जमाा दरें ंनीीति�गत दर परि�वर्ततनोंं केे प्रति� अनुुत्तरदाायीी रहींं। 
इसकेे अलाावाा, कुु ल जमाारााशि�योंं मंें चाालूू खााताा और बचत खााताा 
(सीीएएसए) जमाारााशि�योंं कीी हि�स्सेदाारीी मंें गि�राावट केे सााथ-सााथ 
ऋण दरोंं कीी तुुलनाा मंें साावधि� जमाा दरोंं मंें उच्चतर संचंरण नेे 
बंैंकोंं केे नि�वल ब्यााज माार्जि�िन (एनआईएम) पर गि�राावट काा दबााव 
डाालाा हैै (चाार्टट  IV.39.डीी)।

भाारत सरकाार नेे वि�भि�न्न लघुु बचत सााधनोंं पर ब्यााज दरोंं कीी 
समीीक्षाा कीी, जोो तुुलनीीय परि�पक्वताा केे जीी-सेेक पर द्वि�तीीयक 
बााजाार प्रति�फल सेे जुुड़ीी हंैं और इसेे 2025-26 कीी पहलीी ति�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

250 239
280 283 275 273

243
184 172

108 118

0
50

100
150
200
250
300

7 
- 1

4 
da

ys

15
 - 

30
 d

ay
s

31
 -4

5 
da

ys

46
 - 

90
 d

ay
s

91
 -1

80
 d

ay
s

18
1 

- 3
64

 d
ay

s

1 
- 2

 y
ea

rs

2 
- 3

 y
ea

rs

3 
- 5

 y
ea

rs

5 
- 8

 y
ea

rs

8 
-1

0 
ye

ar
s

Ba
si

s 
po

in
ts

Tenor

Ba
si

s 
po

in
ts

 

Tightening cycle (May 22- Jan 25) Easing cycle (Feb 25)

2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0
5.5
6.0
6.5
7.0

Fe
b-

20

Ju
n-

20

O
ct

-2
0

Fe
b-

21

Ju
n-

21

O
ct

-2
1

Fe
b-

22

Ju
n-

22

O
ct

-2
2

Fe
b-

23

Ju
n-

23

O
ct

-2
3

Fe
b-

24

Ju
n-

24

O
ct

-2
4

Fe
b-

25

Pe
r 

ce
nt

Median savings rate (card rates)

Weighted average savings deposit rate

Repo rate

3
3.1
3.2
3.3
3.4
3.5
3.6
3.7
3.8
3.9

20

25

30

35

40

45

50

M
ar

-2
2

M
ar

-2
3

Ju
n-

23

Se
p-

23

D
ec

-2
3

M
ar

-2
4

Ju
n-

24

Se
p-

24

D
ec

-2
4

Pe
r 

ce
nt

CASA Share NIM (RHS)

Pe
r 

ce
nt

2.75

3.03

6.25

Source: RBI.

204
179

276

199 189
163

125

182

274

210

282
253

1 0
-7

0
-2

2
-17 -3 -6

2
-15 -8-25

25

75

125

175

225

275

325

PSBs PVBs FBs SCBs PSBs PVBs FBs PSBs PVBs FBs SCBs

Outstanding deposits Fresh retail deposits Fresh deposits

SCBs

आ
धाा

र 
अं

कं

ए: नई जमााओं ंमंें संंचरण - अवधि� वाार 
(मई 2022 सेे जनवरीी 2025)

बीी: भाारि�त औसत घरेलूेू  जमाा दरोंं मंें संंचरण

चाार्टट IV.39: जमाा दरें ंऔर बैंकं कीी लााभप्रदताा
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काासाा हि�स्साा

सीी: बैंकंोंं कीी बचत जमाा दरेंं

स्रोोत: आरबीीआई।
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मीीडि�यन बचत दर (काार्डड दरें)ं
भाारि�त औसतन बचत जमाा दर
रेपेोो दर एनआईएम (दाायाा माान) 

नरम चक्र (फरवरीी 25 सेे)

डीी: एससीीबीीकाा नि�वल ब्यााज माार्जि�िन (एनआईएम) और  
काासाा काा हि�स्साा 

चाार्टट IV.38: एनबीीएफसीी कीी बकाायाा उधाार दरोंं केे लि�ए 
मौौद्रि�क नीीति� संंचरण

स्रोोत: आरबीीआई।
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केे लि�ए अपरि�वर्ति�ित रखाा । इन समाायोोजनोंं केे सााथ, अधि�कांं�श 
लि�खतोंं पर दरें ं अब 16-66 बीीपीीएस कीी सीीमाा मंें फोोर्मुु�लाा-
आधाारि�त दरोंं सेे ऊपर हंैं (साारणीी IV.13)।

IV.4 नि�ष्कर्षष

घरेलूेू वि�त्तीीय बााजाारोंं नेे 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें अस्थि�िर 
वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार स्थि�िति�योंं कोो व्याापक रूप सेे प्रति�बिं�बंि�त 
कि�याा। अक्टूबर और नवंबंर मंें अधि�शेष मंें रहने केे बााद, दि�संबंर 
कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान प्रणाालीीगत चलनि�धि�, घरेलूेू और 
वैैश्वि�क दोोनोंं तरह केे कई काारकोंं केे काारण घााटेे मंें बदल गई। 
रि�ज़र्वव बंैंक नेे व्यवस्थि�ित बााजाार स्थि�िति�योंं कोो सुुनि�श्चि�त करने और 
मौौद्रि�क नीीति� संचंरण कोो बढ़ाानेे केे लि�ए चलनि�धि� बढ़ाानेे वाालेे कई 
उपााय कि�ए। मुुद्राास्फीीति� केे दृष्टि�कोोण मंें सुुधाार और भाारत कीी 
आर्थि�िक संभंाावनााओं ंपर सकााराात्मक वैैश्वि�क भाावनाा केे बीीच घरेलूेू 
दीीर्घघकाालि�क बॉॉण्ड प्रति�फल मंें कमीी आई। वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो 

नि�वेश केे बहि�र्वाा�ह केे काारण इक्वि�िटीी बााजाार मंें तेेज गि�राावट देखेीी 
गई। भाारतीीय रुपये नेे फरवरीी तक गि�राावट केे सााथ काारोोबाार 
कि�याा, माार्चच मंें कुु छ नुुकसाान कीी भरपााई कीी और दूूसरीी छमााहीी केे 
दौौराान सबसे कम अस्थि�िर ईएमई करेंसंि�योंं मंें भाारतीीय रुपए कीी 
स्थि�िति� मंें गि�राावट कीी तरफ झुुकााव बनाा रहाा। बंैंकोंं द्वााराा नीीति� दर 
मंें कटौौतीी काा प्रतयुुत्तर देनेेे और अपने स्प्रेड कोो कम करके बााजाार 
हि�स्सेदाारीी बनााए रखनेे केे लि�ए प्रति�स्पर्धाा� केे काारण उधाार दरोंं मंें 
संचंरण अपने चरम पर पहुंं�चनेे केे बााद नीीचेे कीी ओर समाायोोजि�त 
हुुआ। दूूसरीी ओर, सख्त चलनि�धि� स्थि�िति�योंं और उच्च ऋण मांं�ग 
केे मदे्देनजर जमाा दरोंं मंें वृदृ्धि� हुुई। आगेे भीी, रि�ज़र्वव बंैंक वि�त्तीीय 
स्थि�िरताा सुुनि�श्चि�त करने केे लि�ए बााजाार परि�चाालनोंं केे संचंाालन मंें 
चुुस्त और तत्पर रहेगाा तथाा सााथ हीी अर्थथव्यवस्थाा कीी उत्पाादक 
आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करने केे लि�ए पर्याा�प्त चलनि�धि� उपलब्ध 
करााएगाा।

साारणीी IV.13: लघुु बचत लि�खतोंं पर ब्यााज दरें ं– ति�मााहीी 1:2025-26
लघुु बचत योोजनाा परि�पक्वताा 

(वर्षष)
बचत 

(प्रति�शत अंंक)
$

समवर्तीी परि�पक्वताा कीी 
औसत जीी-सेके लााभ 

(%) 
(दि�संंबर 2024- फरवरीी 

2025)

फॉॉर्मूू�लाा आधाारि�त 
ब्यााज दर (%) 

(ति� 1: 2025-26 
केे लि�ए लाागू)

ति�1:2025-26 
मंें सरकाार द्वााराा 

घोोषि�त
ब्यााज दर

अंंतर
(प्रति�शत अंंक)

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) + (4) (6) (7) = (6) - (5)

बचत जमाा - 4.00 -

पब्लि��क प्रोोवि�डेंट फंंड 15 0.25 6.85 7.10 7.10 0.00

मीीयाादीी जमाा          

1 सााल 1 0 6.45 6.45 6.90 0.45

2 सााल 2 0 6.50 6.50 7.00 0.50

3 सााल 3 0 6.54 6.54 7.10 0.56

5 सााल 5 0.25 6.62 6.87 7.50 0.63

आवर्तीी जमाा खााताा 5 0 6.54 6.54 6.70 0.16

माासि�क आय योोजनाा 5 0.25 6.59 6.84 7.40 0.56

कि�साान वि�काास पत्र 115 महीीनेे 0 6.85 6.85 7.50 0.65

एनएससीी VIII इश्यूू 5 0.25 6.79 7.04 7.70 0.66

वरि�ष्ठ नाागरि�क बचत योोजनाा 5 1.00 6.62 7.62 8.20 0.58

सुुकन्याा समृदृ्धि� खााताा योोजनाा 21 0.75 6.85 7.60 8.20 0.60

$: फरवरीी 2016 कीी भाारत सरकाार कीी प्रेेस वि�ज्ञप्ति� केे अनुुसाार लघुु बचत दरोंं कोो तय करने केे लि�ए स्प्रेड ।
नोोट: कंंपााउंंडिं�ग आवृतृ्ति� उपकरणोंं मंें भि�न्न होोतीी हैै ।
स्रोोत: भाारत सरकाार; एफ़बीीआईएल; और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान ।
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व्याापाार प्रति�बंधंाात्मक आर्थि�िक नीीति�योंं केे काार्याा�न्वयन और वि�कसि�त भूू-रााजनीीति� से ेउत्पन्न नि�कट अवधि� केे जोोखि�मोंं केे सााथ 
वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा अपने ेदीीर्घघकाालि�क औसत से ेनीीचेे जाा रहीी हैै। सेवेाा क्षेते्र मंें बने ेरहने ेकेे काारण कई अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे लि�ए 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य से ेऊपर हैै। कंेंद्रीीय बैंकंोंं ने ेसाावधाानीीपूूर्ववक मौौद्रि�क नीीति� कोो सुलुभ बनाायाा हैै, कि�न्‍‍तु काार्ररवााई भि�न्‍‍न-भि�न्‍‍न बनीी 
हुुई हैै। वि�त्तीीय बााजाार अस्थि�िर बने ेहुुए हैं,ं जोो वृृद्धि�-मुदु्राास्फीीति� गति� सि�द्धांं�त कोो बदलने ेसे ेप्रभाावि�त हुुए हैं।ं संरंक्षणवाादीी टैैरि�फ 
कीी तीीव्रताा, बढ़ीी हुुई नीीति�गत अनि�श्चि�तताा, सुसु्त भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म, और मुदु्राास्फीीति� कीी दृढ़ताा वैैश्वि�क वि�काास दृष्टि�कोोण केे 
लि�ए नकााराात्मक जोोखि�म पैैदाा करतीी हैै।

﻿1	 पीीएमआई केे संदंर्भभ एसएंडंपीी ग्लोोबल सूचकांं�कोंं केे लि�ए हंैं, जब तक कि� अन्यथाा नि�र्दि�िष्ट न होो।

वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा, नि �कट अवधि� केे दृष्टि�कोोण केे सााथ क ई 
जोोखि�मोंं से घि�रीी हुई है और वि�शेेष रूप से हााल हीी में पाारस्परि�क 
टैैरि�फ ल गााए जााने  केे मदे्देनजर  अपने दी ीर्घघकाालि�क औसत से  
नीीचेे जाा रहीी है ।अवस्फीीति� कीी गति� कोो रोोकते हुए सतत सेवााओं ं
और कोोर मुदु्राास्फीीति� (खााद्य और ऊर्जाा� कोो छोोड़कर हेडलााइन) 
अधि�कां �ंश अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे लि�ए हेडलााइन मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य 
सेे ऊपर बनीी हुई है । कई केंद्रीीय बैंकोंं ने मौौद्रि�क नीीति� संयंम केे 
अपने स्तर कोो कम कर दि�याा है, कि�न्‍‍तु ुमौौद्रि�क नीीति� काार्ररवााई में 
वि�चलन बढ़ गयाा है । मौौद्रि�क नीीति� प्रके्षेपवक्र और व्‍‍याापाार संबंंधंि�त 
अनि�श्चि�ततााओं ंपर  उताार-चढ़ााव की ी धाारणाा ओं ं केे मदे्देनजर 
जोोखि�म-वि�मुखु रुझाान भाावनाा प्रदर्शि�ित करते हुए वैैश्वि�क वि�त्तीीय 
बााजाार अस्थि�िर बनेे हुए हंैं । इक्वि�िटीी बााजाार ने, जोो अमेेरि�काा में कर 
कटौौतीी कीी उम्मीीदोंं और लचीीलाा डेटाा रि�लीीज से उत्सााहि�त थे, 
नेे माार्चच और अपै्रैल कीी शुरुुआत में बढ़तेे व्याापाार और नीीति�गत 
अनि�श्चि�तताा केे बीीच वि�काास केे दृष्टि�कोोण पर जोोर देतेेे हुए महत्वपूर्णण 
बि�कवाालीी काा अनुभुव कि�याा । बॉॉण्ड प्रति�फल में कमीी आई और 
वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााहीी में और अपै्रैल कीी शुरुुआत में यूएस 
डॉॉलर पीीछेे हट गयाा क्योंंकि� टैरि�फ कीी घोोषणाा ने वैैश्वि�क मंदीी कोो 
भडकाायाा । 

V.1 वैैश्वि�क आर्थि�िक स्थि�िति�याँँ� 

वर्षष 2024 कीी दूसरीी छमााहीी में, वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा नि�भाावकाारीी 
वि�त्तीीय स्थि�िति�यों ं और अंतंर्राा�ष्ट्रीीय व्याापाार में  पलटााव  केे बी ीच 
स्थि�िर रहीी । वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए उच्च आवृतृ्ति� 

संकेंेतक वैैश्वि�क आर्थि�िक वि�काास में मंंदीी कोो दर्शाा�ते हंैं, क्योंंकि� वर्षष 

2023 कीी पि�छलीी ति�मााहीी से वैैश्वि�क कंपोोजि�ट परचेजिं�गं मैनेेजर्सस 

इंंडेेक्‍‍स (पीीएमआई)1 काा आउटपुटु सूचकांं�क कमजोोर रहाा । 

आर्थि�िक सहकाार और वि�काास संगंठन (ओईसीीडीी) ने अपने वि�श्व 

आर्थि�िक आउटलुकु इंंटेेरि�म रि�पोोर्टट  (माार्चच 2025) मंें, दि�संबंर 2024 

केे पूर्वाा�नुमुाानोंं से 2025 और 2026 केे लि�ए वि�काास पूर्वाा�नुमुाान कोो 

क्रमशःः 20 बीीपीीएस और 30 बीीपीीएस से घटााकर 3.1 प्रति�शत 

और 3.0 प्रति�शत कर दि�याा ।

उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााओं ंकेे बीीच, अमेेरि�कीी अर्थथव्यवस्थाा वर्षष 2024 

कीी चौौथीी ति�मााहीी में 2.4 प्रति�शत (ति�मााहीी दर ति�मााहीी, मौौसमीी 

रूप से समाायोोजि�त वाार्षि�िक दरें ं(ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, एसएएआर)) 

बढ़ीी (3.1 प्रति�शत कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे आउटटर्नन से कम) जोो 

उपभोोक्ताा और सरकाारीी खर्चच में वृदृ्धि� और आयाात में गि�राावट द्वााराा 

समर्थि�ित और आंशंि�क रूप से नि�वेेश में गि�राावट से प्रति� संतंुलुि�त 

थीी (साारणीी V.1) । श्रम बााजाार व्‍‍याापक रूप से स्थि�िर रहाा अक्‍‍तूबर 

2024 से माार्चच 2025 केे बीीच 4.1 प्रति�शत केे औसत कोो बनााए 

रखाा । स्टंैंडर्डड एंडं पुअुर्सस (एस एण्‍‍ड पीी) यूएस कंपोोजि�ट पीीएमआई 

माार्चच में तीीन महीीनेे केे उच्च स्तर 53.5 पर पहुंं�च गयाा, जोो सेवाा 

के्षेत्र में एक मजबूूत पलटााव से प्रेरि�त थाा और यह माार्चच 54.4 तक 

बढ़ गयाा (फरवरीी में 51.0) । इसकेे वि�परीीत, वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र वृदृ्धि� 

मंें कमीी आई और पीीएमआई में फरवरीी में 52.7 से 50.2 तक 

कमीी आई । 

V.  बााह्य परि�वेशे
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यूूरोो के्षेत्र में  वाास्तवि�क जी ीडीीपीी वृ दृ्धि� ती ीसरीी ति�मााही ी में  1.7 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� केे बााद चौौथीी ति�मााहीी में 0.9 प्रति�शत (ति�मााहीी-
दर-ति�मााहीी, एसएएआर) कम हु ई जो ो माालसू चीी, सकल अचल 

पूंं�जीी नि�र्माा�ण और सरकाारीी व्‍‍यय में गि�राावट से प्रेरि�त थीी । फरवरीी 

2025 में 6.1 प्रति�शत कीी ऐति�हाासि�क कम बेरोोजगाारीी केे सााथ 

श्रम बााजाार लचीीलाा रहाा । यूरोोज़ोोन में, कंपोोजि�ट पीीएमआई फरवरीी 
मंें 50.2 से बढ़कर माार्चच में 50.9 होो गयाा, जोो सेवाा गति�वि�धि� में 
वि�स्‍‍ताार से प्रेरि�त थाा, 26 मााह केे उच्‍‍चतम स्‍‍तर 48.6 पहुंं�चनेे केे 
बाावजूद वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र संकुंुचन के्षेत्र में रहाा । 

वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में, यूकेे कीी अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थाा में उछााल 
आयाा जोो उत्‍‍पाादन में गि�राावट केे बााद सेवााओं ंऔर नि�र्माा�ण के्षेत्र में 
वृदृ्धि� से इसकीी क्षति�पूर्ति�ि हुई । व्यय केे संदंर्भभ में, शुदु्ध व्याापाार और 
सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण में गि�राावट कोो मााल-सूूचीी में उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� 
सेे प्रति� संतंुलुि�त कि�याा गयाा थाा । श्रम बााजाार में नरमीी जाारीी रहीी 
और बेरोोजगाारीी दर अगस्त केे 4.1 प्रति�शत से बढ़कर जनवरीी 
मंें 4.4 प्रति�शत हो ो ग ई । यू केे कंपोोजि�ट पीीएमआई माार्चच में  छह 
महीीनेे केे उच्च स्तर  51.5 पर चढ़ गयाा , जोो फरवरीी में  51.0 
सेे 52.5 तक मजबूूत सेवााओं ंकीी पीीएमआई वृदृ्धि� से प्रेरि�त थाा 
और यह नवंबंर 2023 केे बााद से 44.9 पर सबसेे तेज वि�नि�र्माा�ण 
संकुंुचन कीी भरपााई करताा है । जाापाान कीी जीीडीीपीी वृदृ्धि� वर्षष 2024 
कीी चौौथीी ति�मााही ी में बढ़कर 2.2 प्रति�शत (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, 
एसएएआर) होो गई, जोो तीीसरीी ति�मााहीी में 1.4 प्रति�शत थीी, जोो 
बेेहतर व्याापाार नि�वेेश और आयाात में तेज गि�राावट से प्रेरि�त थीी । 
हाालांं�कि�, कंपोोजि�ट पीीएमआई (एयूू जि�बुनु बैंक) नवंबंर 2022 से 
अपने नि�म्‍‍नतम स्‍‍तर पर गि�र गयाा, जोो फरवरीी में 52.0 से गि�रकर 
माार्चच में 48.9 होो गयाा, क्योंंकि� सेवाा पीीएमआई तटस्‍‍थ नि�शाान तक 
फि�सल गयाा जबकि� वि�नि�र्माा�ण में और गि�राावट आई । 

ईएमई केे बी ीच, ची ीन की ी वाा स्तवि�क जी ीडीीपीी वृ दृ्धि� वर्षष  2024 
कीी चौौथीी ति�मााही ी में वर्षष-दर-वर्षष  (व-द-व) बढ़कर 5.4 प्रति�शत 
होो गई, जोो 2024 में सबसेे मजबूूत ति�मााहीी वि�स्ताार कोो चि�ह्नि�त 
करतीी है और यह इस प्रकाार पूरे ेवर्षष केे लि�ए सरकाार केे लगभग 
5 प्रति�शत केे वाार्षि�िक वृदृ्धि� लक्ष्य कोो पूराा करतीी है । वृदृ्धि� तृतृीीयक 
और द्वि�तीीयक के्षेत्रोंं में वि�स्ताार से प्रेरि�त थीी, जोो सि�तंबर केे अंतं 
सेे घो ोषि�त सरकाारीी प्रो ोत्सााहन  उपाायोंं कीी एक वि� स्तृतृ श्रृंं�खलाा 
द्वााराा समर्थि�ित थीी और इसमें बेंचमाार्कक  उधाार दर में 25 बीीपीीएस 
दर में कटौौतीी शाामि�ल थीी । नि�र्याा�त में तेजीी केे काारण वर्षष 2024 
कीी दूसरीी छमााहीी में वृदृ्धि� हुई, जि�सने तीीसरीी ति�मााहीी और चौौथीी 

ति�मााहीी में सकल घरेलूेू उत्पााद कीी वृदृ्धि� में लगभग 45 प्रति�शत काा 

योोगदाान दि�याा । औद्योोगि�क क्षमताा उपयोोग भीी तीीसरीी ति�मााहीी कीी 
तुलुनाा में चौौथीी ति�मााहीी में 1.1 प्रति�शत अंकं बढ़ाा । हाालांं�कि�, खपत 

साारणीी V.1: वाास्तवि�क जीीडीीपीी संवंृृद्धि� 
(प्रति�शत) 

 देेश ति�1-
2024

ति�2-
2024

ति�3-
2024

ति�4-
2024

2023 2024 
(ई)

2025 
(पीी)

2026 
(पीी)

ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, मौौसमीी रूप से ेसमाायोोजि�त, वाार्षि�िक दर ( ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, 
एसएएआर)

कनााडाा 1.8 2.8 2.2 2.6        

यूूरोो के्षेत्र 1.3 0.7 1.7 0.9        

जाापाान -2.1 3.2 1.4 2.2        

दक्षि�ण कोोरि�याा 5.3 -0.9 0.4 0.3        

यूू.केे 3.7 1.8 0.0 0.4        

यूूएस 1.6 3.0 3.1 2.4        

वर्षष-दर-वर्षष 

उन्‍‍नत अर्थथव्यवस्थााएंं
कनााडाा 0.7 1.2 1.9 2.4 1.5 1.3 2.0 2.0

यूूरोो के्षेत्र 0.5 0.5 1.0 1.2 0.4 0.8 1.0 1.4

जाापाान -0.7 -0.7 0.7 1.1 1.5 -0.2 1.1 0.8

दक्षि�ण कोोरि�याा 3.3 2.3 1.5 1.2 1.4 2.2 2.0 2.1

यूू.केे 0.7 1.1 1.2 1.5 0.4 0.9 1.6 1.5

यूूएस 2.9 3.0 2.7 2.5 2.9 2.8 2.7 2.1

उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााएंं
ब्रााज़ीील 2.6 3.3 4.1 3.6 3.2 3.7 2.2 2.2

चीीन 5.3 4.7 4.6 5.4 5.4 4.8 4.6 4.5

भाारत 8.4 6.5 5.6 6.2 9.2 6.5 6.5 6.5

इंंडोोनेेशि�याा 5.1 5.1 5.0 5.0 5.1 5.0 5.1 5.1

फ़ि�लि�पींंस 5.9 6.5 5.2 5.3 5.5 5.8 6.1 6.3

रूस 5.4 4.1 3.1 4.1 3.8 1.4 1.2

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 0.6 0.4 0.4 0.9 0.7 0.8 1.5 1.6

थााईलंैंड 1.7 2.3 3.0 3.2 2.0 2.7 2.9 2.6

मेमेोो:

वि�श्‍‍व 2023 2024 (E) 2025 (P) 2026 (P)

वर्षष-दर-वर्षष 

उत्‍‍पाादन 3.3 3.2 3.3 3.3

व्याापाार कीी माात्राा 0.7 3.4 3.2 3.3

ई: अनुमुाान पीी: पूर्वाा�नुमुाान
टि�प्‍‍पणीी: भाारत काा डेटाा वि� त्तीीय वर्षष  (अपै्रैल-माार्चच) केे अनुरुूप है; उदााहरण केे लि�ए, 
2024 अपै्रैल 2024-माार्चच 2025 से संबंंधंि�त है ।
स्रोोत: आधि�काारि�क सां ं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; ब्लूूमबर्गग; आईएमएफ डब्‍‍ल्‍‍यूईओ अपडेट, 
जनवरीी 2025 और आरबीीआई स्टााफ ।
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कमजोोर बनीी रहीी, जि�समें जीीडीीपीी में इसकीी हि�स्सेेदाारीी वर्षष 2023 
कीी चौौथीी ति�मााहीी में 88.3 प्रति�शत से तेजीी से गि�रकर वर्षष 2024 
कीी चौौथीी ति�मााही ी में 29.7 प्रति�शत होो गई है । समग्र पीीएमआई 
(कााईक्सि�िन) फरवरीी 2025 में जनवरीी में 51.5 से बढ़कर 51.8 
होो गयाा, जोो वि�नि�र्माा�ण और सेवाा दोोनोंं के्षेत्रोंं में उत्पाादन में जल्‍‍दीी 
वृदृ्धि� से प्रेरि�त है ।

अन्य प्रमुखु ईएमई में, ब्रााजीील कीी जीीडीीपीी वृदृ्धि� वर्षष 2024 कीी 
चौौथीी ति�मााहीी में 3.6 प्रति�शत (व-द-व) तक कम होो गई, जबकि� 
तीीसरीी ति�मााहीी में यह 4.1 प्रति�शत थीी, जोो कृषि� के्षेत्र में गि�राावट से 
पे्रेरि�त थीी जोो सेवााओं ंऔर औद्योोगि�क के्षेत्रोंं में वि�स्ताार से इसकीी 
भरपााई से अधि�क थीी । श्रम बााजाार कीी स्थि�िति�योंं में सुधुाार हुआ 
क्योंंकि� बेरोोजगाारीी सूचकांं�क वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में 6.2 
प्रति�शत से बढ़कर वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााहीी में 6.7 प्रति�शत 
होो गयाा  । स मग्र पीीएमआई माार्चच  2025 से बढकर चाार मााह   केे 
उच्‍‍चतम 52.6 होो गयाा, जोो बि�क्रीी में मजबूूत वृदृ्धि� द्वााराा समर्थि�ित 
थाा । दक्षि�ण अफ्रीीकीी अर्थथव्यवस्थाा तीीसरीी ति�मााहीी में 0.4 प्रति�शत 
कीी तुलुनाा में चौौथीी ति�मााही ी 0.9 प्रति�शत से थोोड़ीी तेज गति� से 
बढ़ीी जोो कृषि� के्षेत्र में तेज सुधुाार तथाा वि�त्त और व्याापाार उद्योोगोंं 
मंें वृ दृ्धि� से प्रेरि�त थाा । हाालां ं�कि�, दक्षि�ण अफ्रीीकाा  केे लि�ए समग्र 
पीीएमआई लगााताार चौौथेे महीीनेे माार्चच में 48.3 पर संकुंुचन के्षेत्र में 
रहाा, क्योंंकि� लगााताार कमजोोर मांं�ग जाारीी रहने से उत्पाादन और 
बि�क्रीी पर चिं�तंाा बनीी रहीी । रूसीी अर्थथव्यवस्थाा में वृदृ्धि� वर्षष 2024 
कीी तीीसरीी ति�मााहीी में घटकर 3.1 प्रति�शत (व-द-व) होो गई (दूूसरीी 
ति�मााहीी में 4.1 प्रति�शत) जोो आपूूर्ति�ि-पक्ष कीी बााधााओं ंमें वृदृ्धि� केे 
काारण संचंाालि�त थीी । माार्चच 2025 में, कंपोोजि�ट पीीएमआई (49.1) 
और संकुंुचन के्षेत्र में वि�स्ताार केे बााद तटस्थ नि�शाान केे नीीचेे गयाा 
क्योंंकि� वि�नि�र्माा�ण पीीएमआई अपै्रैल 2022 से अपने नि�म्नतम स्तर 
48.2 तक कम होो गयाा । 

आसि�याान अर्थथव्यवस्थााओं ं2 ने वर्षष  2024 कीी चौौथीी ति�मााही ी में 
उच्च न ए ऑर्डडर और  उत्पाादन गति�वि�धि � में  बढ़ोोतरीी से  प्रे रि�त 
लचीीलीी वृदृ्धि� प्रदर्शि�ित कीी । कुल मि�लााकर , दक्षि�ण पूर्वव  एशि�यााई 
अर्थथव्यवस्थााओं ं केे 2024 में  स्वस्थ गति� से  बढ़नेे कीी उम्मीीद 
हैै, जो ो बड़ीी अर्थथव्यवस्थााओं ंमें  मजबूूत वि�नि �र्माा�ण नि �र्याा�त और 

साार्ववजनि�क पूंं�जी ीगत खर्चच  द्वााराा स मर्थि�ित है  और वर्षष   2025 में  
वि�काास स्थि�िर रहने कीी उम्मीीद है3 । वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााहीी 
मंें अब तक, मु दु्राास्फीीति�काारक  दबाावोंं में  नि �रंतंर गि�रााव ट की ी 
प्रवृतृ्ति� केे बीीच उत्पाादन और नए ऑर्डडर में बढ़ोोतरीी से वृदृ्धि� माामूलीी 
रहीी है ।

ब्रि�क्स  अर्थथव्यवस्थााओं ंमें , दक्षि�ण अफ्रीीकाा  और भाार त को ो 
छोोड़कर, जहांं� वि�काास में तेजीी आनेे और स्थि�िर रहने कीी उम्मीीद 
हैै, 2025 केे लि�ए सकल घरेलूेू उत्पााद कीी वृदृ्धि� मध्यम होोनेे काा 
अनुमुाान है (साारणीी V.2) । 2025 में ब्रि�क्स अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे 
लि�ए मुदु्राास्फीीति� दृष्टि�कोोण में भीी सुधुाार होोनेे कीी उम्मीीद है, यह 
उच्च मुदु्राास्फीीति� वाालोंं केे लि�ए घट रहाा है, लेकि�न चीीन केे लि�ए 
बढ़ रहाा है, जोो नि�यंतं्रि�त उपभोोक्ताा भाावनाा केे बीीच अपस्फीीति�काारीी 
दबाावोंं से पीीड़ि�त है ।

उच्च आवृतृ्ति� संकेंेतकोंं कीी ओर मुडु़तेे हु ए, जनवरीी 2025 केे 
लि�ए आर्थि�िक सहयोोग और वि�काास संगंठन (ओईसीीडीी) केे समग्र 
अग्रणीी संकेंेतकोंं (सीीएलआई) ने  प्रदर्शि�ित कि�याा कि�  अधि�कांं�श 
अर्थथव्यवस्थााएँ ँदीीर्घघकाालि�क रुझाान से ऊपर रहींं है (चाार्टट  V.1ए) । 
वैैश्वि�क समग्र पीीएमआई फरवरीी 2023 से तटस्थ नि�शाान से ऊपर 
बनाा हु आ है (चाार्टट   V.1बीी) । सेवाा  के्षेत्र में  तेज वि�स्‍‍ताार  केे बाा द 
फरवरीी में 51.5 से माार्चच में 52.1 पर इसकाा वि�स्‍‍ताार हुआ और 
2025 में इसकीी उच्‍‍चतम रीीडिं�ग है । उत्पाादन वृदृ्धि� में कमीी और 
नए ऑर्डडर से  वैैश्वि�क वि�नि �र्माा�ण पीीएमआई फरवरीी में  50.6 से  
घटकर माार्चच में 50.3 होो गयाा । 

वैैश्वि�क  व्याापाारि�क  व्याापाार कीी माात्राा जनवरीी 2025 में  लगााताार 
दसवें महीीनेे बढ़ीी, जोो 5.0 प्रति�शत (व-द-व) तेजीी से बढ़ रहीी है । 
यह गति� 1.1 प्रति�शत (मााह-दर-मााह) तक पहुंं�च ग ई, जोो सीीधेे 
चौौथेे महीीनेे तक सकााराात्मक रहीी, क्योंंकि� देशेोंं ने टैरि�फ लगााने 
कीी प्रत्यााशाा में  अपने आयाात को ो असमाान कि�याा  । ईएमई वर्षष 
2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी (अक्‍‍तूबर-दि�संबंर) में लगााताार आठवींं 
ति�मााहीी में  वि�काास काा  प्रमुखु काारक  बनाा रहाा , जि�समें  एई कीी 
व्याापाार वृदृ्धि� में माामूलीी सुधुाार हुआ । जनवरीी 2025 में हाालांं�कि�, 
वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार वृ  दृ्धि� में  उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं ं (एई) काा यो ोगदाान 

2 	 दक्षि�ण पूर्वव एशि�यााई देशेोंं केे संगंठन (आसि�याान) में ब्रुनेुेई, कंबोोडि�याा, इंडोोनेेशि�याा, लााओस, मलेेशि�याा, म्यां �ंमाार, फि�लीीपींंस, सिं�गंाापुरु, थााईलंैंड और वि�यतनााम शाामि�ल हंैं।
3 	 एशि�यााई वि�काास बैंक (एडीीबीी) केे एशि�यााई वि�काास आउटलुकु दि�संबंर 2024 केे अनुसुाार, दक्षि�ण पूर्वव एशि�यााई अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे 2025 में 4.7 प्रति�शत (2024 केे समाान) कीी स्थि�िर 
गति� से बढ़नेे काा अनुमुाान है। 
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महत्‍‍वपूर्णण रहाा है(चाार्टट  V.2ए) । फ्रेटोोस बााल्टि�िक ग्लोोबल इंडेेक्स 
- वैैश्वि�क महाासाागर फ्रेट कंटेेनर मूल्य नि�र्धाा�रण सूचकांं�क जोो 40-

फीीट कंटेेनर कीी कीीमतोंं कोो माापताा है – चीीन में कमजोोर मां �ंग 
और शि�पिं�गं उद्योोग में नए गठजोोड़ केे बीीच पोोत क्षमताा में वृदृ्धि� केे 

साारणीी V.2: ब्रि�क्स केे लि�ए चुुनिं�दंाा समष्टि�गत आर्थि�िक संकेंेतक
वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृृद्धि� 
दर (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

देेश 2023 2024(ई) 2025(पीी) साामाान्य सरकाारीी सकल 
ऋण (जीीडीीपीी काा 
प्रति�शत)#

देेश 2024(ई) 2024(E) 2025(पीी)
ब्रााज़ीील 3.2 3.7 2.2 ब्रााज़ीील 84.7 87.6 92.0

रूस 4.1 3.8 1.4 रूस 19.5 19.9 20.4

भाारत 9.2 6.5 6.5 भाारत 83.0 83.1 82.6

चीीन  5.4 4.8 4.6 चीीन  84.4 90.1 93.8

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 0.7 0.8 1.5 दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 73.4 75.0 77.4

सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� दर 
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

देेश 2023 2024(ई) 2025(पीी) चाालू खााताा शेेष (जीीडीीपीी 
काा प्रति�शत)

देेश 2023 2024(ई) 2025(पीी)
ब्रााज़ीील 4.6 4.3 3.6 ब्रााज़ीील -1.0 -1.7 -1.8

रूस 5.9 7.9 5.9 रूस 2.5 2.7 2.6

भाारत 5.4 4.4 4.1 भाारत -0.7 -1.1 -1.3

चीीन  0.2 0.4 1.7 चीीन  1.4 1.4 1.6

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 5.9 4.7 4.5 दक्षि�ण अफ़्रीीकाा -1.6 -1.6 -1.9

साामाान्य सरकाारीी ऋण 
देेनाा/ऋण लेेनाा (जीीडीीपीी 
काा प्रति�शत)

देेश 2023 2024(ई) 2025(पीी) वि�देेशीी मुदु्राा भंडंाार* 
(बि�लि�यन अमेरेि�कीी 
डॉॉलर मंें)

देेश 2023 2024 2025

ब्रााज़ीील -7.6 -6.9 -7.3 ब्रााज़ीील 355.0 329.7 332.5

रूस -2.3 -1.9 -0.5 रूस 598.6 609.1 632.4

भाारत -8.3 -7.8 -7.6 भाारत 622.5 635.7 665.4

चीीन  -6.9 -7.4 -7.6 चीीन  3449.7 3455.6 3498.6

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा -5.8 -6.2 -6.3 दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 62.5 65.5 66.3

ई: अनुमुाान    पीी: पूर्वाा�नुमुाान
*: 2025 केे लि�ए वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार भाारत (माार्चच 2025) कोो छोोड़कर सभीी देशेोंं केे लि�ए फरवरीी 2025 सेे संबंंधंि�त है ।
#: सकल ऋण काा ताात्‍‍पर्यय गैर-वि�त्तीीय साार्ववजनि�क के्षेत्र से है जि�समें इलेेट्रोोब्राास और पेट्रोोब्राास कोो छोोड़कर केंद्रीीय बैंक द्वााराा धाारि�त रााष्‍‍ट्रीीक कर्जज शाामि�ल है ।
टि�प्‍‍पणीी: वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार केे आंकंड़ोंं, जोो कैलंेंडर वर्षष केे अनुसुाार हंैं, कोो छोोड़कर भाारत केे आंकंड़े वि�त्त वर्षष (अपै्रैल-माार्चच) केे अनुरुूप हंैं । वर्षष 2024 केे लि�ए भाारत काा मुदु्राास्फीीति� 
डााटाा अपै्रैल 2024 से फरवरीी 2025 तक काा हैै।
स्रोोत: आधि�काारि�क सां ं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; डब्‍‍ल्‍‍यूईओ  अक्‍‍तूबर  2024 डे टााबेस और  जनवरीी 2024 अपडेट, आईएमएफ; इं टरनैशनल  रि�ज़र्वव एं डं फॉ ॉरेने करें संीी लि�क्वि�िडि�टीी 
(आईआरएफसीीएल), आईएमएफ; और आरबीीआई ।

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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चाार्टट V.1: सर्वेक्षण संकेंेतक

ए: ओईसीीडीी सीीएलआई

टि�प्‍‍पणीी: पीीएमआई सूचकांं�कोंं केे लि�ए 50 से ऊपर कीी रीीडिं�ग पि�छले महीीनेे कीी तुलुनाा में समग्र वृदृ्धि� कोो दर्शाा�तीी है, और 50 से नीीचेे समग्र कमीी है। सूचकां �ंकोंं कोो मौौसमीी रूप से समाायोोजि�त कि�याा जााताा है ।
स्रोोत: ओईसीीडीी; और ब्लूूमबर्गग ।
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काारण माार्चच 2025 में 23.1 प्रति�शत (व-द-व) कीी गि�राावट आई 
(चाार्टट  V.2बीी) । भाारत, चीीन और दक्षि�ण अफ्रीीकाा से उच्च नि�र्याा�त 
केे काारण व्याापाारि�क काारोोबाार (ति�-द-ति�) में लगभग आधेे प्रति�शत 
कीी वृदृ्धि� केे सााथ वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में वैैश्वि�क व्याापाार 
मूूल्य काा वि�स्ताार जाारीी रहाा  (चाार्टट  V.2बीी)। नवीीनतम वि�श्व व्याापाार 
संगंठन काा मााल व्याापाार बैरोोमीीटर (माार्चच 2025) इंगि�त करताा है 
कि�  वैैश्वि�क  व्याापाारि�क काारोोबाार कीी माात्राा वर्षष   2024 कीी चौ ौथीी 
ति�मााहीी केे मााध्यम से स्थि�िर गति� से वि�स्ताारि�त होोगीी और 2025 
शुरुुआतीी कुछ महीीनोंं में बढ़तीी रहने केे लि�ए तैयाार है । जनवरीी 
2025 केे आईएमएफ केे डब्‍‍ल्‍‍यूईओे ेअपडेट केे अनुसुाार, वैैश्वि�क 
व्याापाार की ी माात्राा  2025 और  2026 में  क्रमशःः 3.2 प्रति�शत 
और 3.3 प्रति�शत बढ़नेे कीी उम्मीीद है । फि�र भीी, अमेेरि�काा द्वााराा 
घोोषि�त टैरि�फ कीी हाालि�याा लहर और देशेोंं कीी वि�भि� न्न व्याापाार 
प्रति�क्रि�यााएं ंआगेे बढ़नेे वााले वैैश्वि�क गति�शीीलताा कोो आकाार देंगंीी। 
वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार संगंठन केे प्राारंभंि�क अनुमुाान दर्शाा�ते हंैं कि� वैैश्वि�क 
व्‍‍याापाारि�क काारोोबाार कीी माात्राा में 2025 में एक प्रति�शत कीी गि�राावट 
आएगीी ।4

V.2 पण्‍‍य कीीमतें और मुदु्राास्फीीति�

वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में, ब्लूूमबर्गग कमोोडि�टीी प्रााइस इंडेेक्स 
द्वााराा माापीी गई वैैश्वि�क कमोोडि�टीी कीी कीीमतंें, धाातुओुं ंऔर कृषि� 

कीीमतोंं में नरमीी केे काारण 1.6 प्रति�शत से कम होोकर अधोोगाामीी 
झुकुााव केे सााथ अस्थि�िर रहींं (चाार्टट  V.3ए) । हाालांं�कि�, यह गि�राावट 
वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााहीी में भरपााई से अधि�क थीी, जब कृषि�, 
ऊर्जाा� और धाातु ुकीी कीीमतंें बढ़नेे से कीीमतोंं में 7.7 प्रति�शत कीी 
तेेजीी से वृदृ्धि� हुई । अपै्रैल कीी शुरुुआत में यह प्रवृतृ्ति� उलट गई, 
कमोोडि�टीी कीी कीीमतोंं में गि�राावट आई, जि�समें मां �ंग केे दृष्टि�कोोण 
मंें गि�राावट केे काारण वैैश्वि�क मंदीी कीी आशंकंाा बढ़ गई । खााद्य और 
कृृषि� संगंठन (एफएओ) केे अनुसुाार, वैैश्वि�क खााद्य कीीमतोंं में वर्षष 
2024 कीी चौौथीी ति�मााही ी में 4.0 प्रति�शत (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी) 
कीी वृदृ्धि� हुई, जोो उच्च वनस्पति� तेल और डेयरीी कीीमतोंं से प्रेरि�त 
थीी । हाालांं�कि�, वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााहीी में कीीमतोंं में सुधुाार 
हुुआ और इसमें 0.9 प्रति�शत कीी कमीी आई जोो मुखु्य रूप से 
उच्‍‍चतम वनस्पति� तेल कीी कीीमतोंं केे बाावजूद चीीनीी कीी कीीमतोंं 
मंें तेज गि�राावट केे काारण हुई (चाार्टट  V.3बीी) ।

मध्य पूर्वव में बढे़े तनााव और अमेेरि�काा में तूफाान मि�ल्टन केे काारण 
अक्‍‍तूबर केे पहले पखवााड़े में कच्चेे तेल कीी कीीमतंें 80 डॉॉलर 
प्रति� बै रल से  अधि�क हो ो गईं  ं। हाालां ं�कि�, की ीमतंें घ ट गईं  ंऔर 
उसकेे बाा द वर्षष  2024 कीी चौ ौथीी ति�मााही ी में  नि �यंतं्रि�त रहीं ं, जोो 
भूू-रााजनीीति�क और आर्थि�िक काारकोंं केे मि�श्रण से प्रेरि�त $74-76 

प्रति� बैरल कीी सीीमाा में मँडँराातीी रहींं । तनााव घटनेे, उम्मीीद से कम 

4 	 03 अपै्रैल, 2025 कोो जाारीी वि�श्व व्याापाार संगंठन (डब्‍‍ल्‍‍यूटीीओ) केे महाानि�देशेक केे वि�वरण केे अनुसुाार

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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चीीन केे प्रोोत्सााहन उपाायोंं और मध्य पूर्वव में संभंाावि�त युदु्धवि�रााम 

कीी चर्चाा�ओं ंने कीीमतोंं कोो नीीचेे खींंचनाा जाारीी रखाा, प्रति�बंधंोंं कीी 

प्रत्‍‍यााशााएं ंऔर रूस-यूूके्रेन संघंर्षष बढ़नेे से कभीी-कभीी कीीमतोंं में 

वृदृ्धि� हुई । रूस केे ऊर्जाा� के्षेत्र पर प्रति�बंधंोंं और ठंड केे मौौसम केे 

काारण जनवरीी में  कीीमतोंं में  ते जीी आनीी शुरुू हो ो ग ई । जनवरीी 

केे मध्‍‍य से गााजाा में  यु दु्धवि�रााम केे बाा द और टैरि�फ लगााने कीी 

आशंकंााएं ंबढ़नेे और तेल कीी आपूूर्ति�ि बढ़नेे से कीीमतंें घट गईं ं। 

जब तक ओपीीईसीी प्‍‍लस द्वााराा अन्‍‍वााईडिं�ग प्रक्रि�याा प्राारं भं नहीं ं 

कीी गई, तब तक माार्चच केे प्रथम सप्‍‍तााह तक गि�राावट जाारीी रहीी ।5 

वेेनेेजुएुलाा और ईराान पर प्रति�बंधं लगााने केे बााद तेल कीी कीीमतंें 

फि�र से बढ़नेे लगींं, लेकि�न वि�काास कीी धूमि�ल संभंाावनााओं ंऔर 

आश्चर्ययजनक ओपेक + घोोषणाा केे बीीच 3 सााल केे नि�चलेे स्तर पर 

आ गईं ं(चाार्टट  V.3सीी) । 

वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में यूएस डॉॉलर कोो मजबूूत होोनेे और 

चीीन कीी कमजोोर मांं�ग  केे काारण जोो बेस मेटल काा दुनुि�याा काा 

सबसेे बड़ाा उपभोोक्ताा है, बेस मेटल कीी कीीमतोंं में गि�राावट आई, 

क्योंंकि� चीीनीी प्रोोत्सााहन उपााय उम्मीीदोंं से कााफीी कम थे । बेस 

मेेटल्स कीी कीीमतंें, हाालांं�कि�, चीीन कीी प्रोोत्‍‍सााहन घोोषणाा से वर्षष 

2025 कीी पहलीी ति�मााहीी में बढ़ गईं ंकि�न्‍‍तु ुअमेेरि�काा द्वााराा लगााए 

जाानेवााले आगेे केे टैरि�फ से बचनेे से इसमें कमीी आई । अमेेरि�कीी 

चुनुाावोंं कोो लेकर अनि�श्चि�तताा  बढ़नेे और भू-रााजनीीति�क तनााव 

बढ़नेे से अक्‍‍तूबर में सोोनेे कीी कीीमतोंं में 4.9 प्रति�शत (मााह-दर-

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	 जनवरीी 2024 में शुरुू कीी गई और जून में समााप्त होोनेे वाालीी स्वैैच्छि�िक कटौौतीी जोो 2.2 मि�लि�यन बैरल प्रति� दि�न कोो संदंर्भि�ित करतीी है, कोो कम कीीमतोंं केे काारण पांं�च बाार स्थगि�त 
कर दि�याा गयाा। हाालांं�कि�, अनवााइंडिं�ग प्रक्रि�याा अंतंतःः अपै्रैल 2025 में शुरुू हुई और 2026 केे अंतं तक इसकेे समााप्‍‍त होोनेे कीी उम्मीीद है
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मााह) कीी बढ़ोोतरीी हुई । नवंबंर और दि�संबंर में कीीमतोंं में गि�राावट 
सेे भाा रीी ते जीी, भरपाा ई से  अधि�क थीी क्यों ंकि� अमेेरि�कीी डॉ ॉलर 
और ट्रेजरीी यीील्ड कोो मजबूूत करने से सोोनेे कोो रखने कीी अवसर 
लाागत बढ़ गई, जि�ससे वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में सोोनेे कीी 
कीीमतोंं में 1.5 प्रति�शत (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी) कीी गि�राावट आई । 
इसकेे बााद, वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााहीी में कीीमतोंं में तेजीी से 
वृदृ्धि� हुई, 19.5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुई और पहलीी बाार 3,100 
अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� औंसं केे नि�शाान कोो पाार कर गयाा । बढ़तीी 
अनि�श्चि�तताा, केंद्रीीय बैंकोंं द्वााराा सोोनेे कीी खरीीद में वृदृ्धि� केे सााथ 
टैैरि�फ लगने कीी प्रत्‍‍यााशाा में भौौति�क बुलुि�यन कीी मांं�ग बढ़ीी जि�ससे 
सोोनेे कीी कीीमतोंं कोो समर्थथन मि�लाा (चाार्टट  V.3डीी) ।

उपभोोक्ताा मूलू्य मुदु्राास्फीीति� 

अवस्फीीति� ने अपनीी गति� खोो देनेेे से उपभोोक्ताा मूल्य मुदु्राास्फीीति� 
कई दे शेोंं में  ल क्ष्य से  ऊपर रही ी । जबकि� मु खु्य व स्तुओुं ंकी ी 
मुदु्राास्फीीति� कम होो ग ई है , खाासकर उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंमें 
सेेवाा मु दु्राास्फीीति� पू र्वव-महाामाारीी केे स्तर से  ऊपर  बनीी हु ई है  । 
ओईसीीडीी ने माार्चच 2025 कीी अपनीी अंतंरि�म आर्थि�िक आउटलुकु 
रि�पोोर्टट में  जीी20 देशेोंं केे लि�ए अपने 2025 और 2026 कोो क्रमशःः 
3.8 प्रति�शत और 3.2 प्रति�शत तक संशंोोधि�त कि�याा ।

अमेेरि�काा में, हेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मुखु्य रूप से आश्रय 
स्‍‍थाान कीी बढ़तीी कीीमतोंं केे काारण सि�तंबर 2024 में 2.4 प्रति�शत 
सेे बढ़कर फरवरीी 2025 में 2.8 प्रति�शत होो ग ई, जबकि� कोोर 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� सि�तंबर 2024 से जनवरीी 2025 तक 3.3 
प्रति�शत पर व्‍‍याापक रूप से स्थि�िर रहने केे बााद फरवरीी में 3.1 
प्रति�शत तक कम होो गई (साारणीी V.3) । व्यक्ति�गत उपभोोग व्यय 
(पीीसीीई) मू ल्य सूचकांं�क  केे संदंर्भभ में  मु दु्राास्फीीति�  - यू एस फेड 
कीी मुदु्राास्फीीति� काा पसंदंीीदाा उपााय - सि�तंबर में 2.1 प्रति�शत से 
फरवरीी में 2.5 प्रति�शत तक बढ़ गयाा (चाार्टट  V.4ए), जबकि� कोोर 
पीीसीीई इसीी अवधि� में 2.7 प्रति�शत से घटकर 2.8 प्रति�शत होो 
गयाा (चाार्टट  V.4बीी) ।

यूूरोो के्षेत्र में , सी ीपीीआई मु दु्राास्फीीति�  अक्‍‍तूबर  2024 में  2.0 
प्रति�शत से बढ़कर फरवरीी 2025 में 2.2 प्रति�शत होो गई, जबकि� 
कोोर मुदु्राास्फीीति�  (ऊर्जाा�, खााद्य, शरााब और तंबााकू कोो छोोड़कर 
मुदु्राास्फीीति�) सि�तं बर 2024 से जनवरीी 2025 तक पां �ंच महीीनेे 
केे लि�ए 2.7 प्रति�शत पर स्थि�िर रहने केे बााद माार्चच में घटकर 2.7 
प्रति�शत होो गई । यूकेे में, सीीपीीआई हेडलााइन मुदु्राास्फीीति� सि�तंबर 

2024 में 1.7 प्रति�शत से फरवरीी 2025 में 110 बीीपीीएस बढ़कर 
2.8 प्रति�शत हो ो ग ई, जबकि� को ोर मु दु्राास्फीीति�  इसीी अवधि� में  
30 बीीपीीएस बढ़कर 3.5 प्रति�शत होो गई । जाापाान में, हेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति�  फरवरीी 2025 में  120 बी ीपीीएस से  बढ़कर  3.7 
प्रति�शत होो गई, जोो सि�तंबर 2024 में 2.5 प्रति�शत थीी । सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� (तााजाा खााद्य छोोड़कर सभीी) भीी 60 बीीपीीएस तक बढ़ 
गई – सि�तंबर 2024 में 2.4 प्रति�शत से फरवरीी 2025 में 3.0 
प्रति�शत तक, जबकि� कोोर मुदु्राास्फीीति� (तााजाा खााद्य और ऊर्जाा� 
दोोनोंं कोो छोोड़कर मुदु्राास्फीीति�), इसीी अवधि� में 2.1 प्रति�शत से 

2.6 प्रति�शत तक बढ़ गई ।

साारणीी V.3: उपभोोक्ताा मूलू्य मुदु्राास्फीीति�
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत) 

 देेश मुदु्राास्फीीति� 
लक्ष्य

ति�1:2024 ति�2:2024 ति�3:2024 ति�4:2024 ति�1:2025

उन्‍‍नत अर्थथव्यवस्थााएंं
कनााडाा 2.0 ± 1.0 2.9 2.8 2.0 1.9 2.3

यूूरोो के्षेत्र 2.0 2.6 2.5 2.2 2.2 2.3

जाापाान 2.0 2.6 2.7 2.8 2.9 3.9

दक्षि�ण कोोरि�याा 2.0 3.0 2.7 2.1 1.6 2.1

यूू.केे 2.0 3.5 2.1 2.0 2.5 2.9

यूूएस 3.3 3.2 2.6 2.7 2.9

(2.0) (2.7) (2.6) (2.3) (2.5) (2.5)

उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााएं ं
ब्रााज़ीील  3.0 ± 1.5 4.3 4.0 4.4 4.8 4.8

रूस 4.0 7.6 8.2 8.9 9.0 10.0

भाारत 4.0 ± 2.0 5.0 4.9 4.2 5.6 3.9

चीीन  0.0 0.3 0.5 0.2 -0.1

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 3.0-6.0 5.4 5.2 4.3 2.9 3.2

मेेक्सि�िकोो 3.0 ± 1.0 4.6 4.8 5.0 4.5 3.7

इंंडोोनेेशि�याा 2.5 ± 1.0 2.8 2.8 2.0 1.6 0.6

फ़ि�लि�पींंस 3.0 ± 1.0 3.3 3.8 3.2 2.6 2.3

थााईलंैंड 1.0-3.0 -0.8 0.8 0.6 1.0 1.1

तुरु्कक स्ताान 5.0 ± 2.0 66.8 72.3 54.4 46.7 39.8

ज्ञाापन:

  2023 2024(ई) 2025(पीी) 2026(पीी)

वि�श्व उपभोोक्ताा मूल्य मुदु्राास्फीीति� 6.7 5.7 4.2 3.5

ई: अनुमुाान;    अ अनंंति�म
टि�प्पणि�याँँ�:	 (1)	 अमरीीकाा  केे लि�ए कोोष्ठक में दि� ए गए आंकंडे़़� वैैयक्ति�क उपभोोग  व्यय 

(पीीसीीई) मूल्य सूचकांं�क में वर्षष-दर-वर्षष काा परि�वर्ततन हंैं । 
	 (2)	 वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए मुदु्राास्फीीति� केे आंकंड़े यूरोो के्षेत्र, 

दक्षि�ण को ोरि�याा, फि�ली ीपींंस, थााईलंैंड, इं डोोनेेशि�याा  और तु रु्कीी (माार्चच 
2025) कोो छोोड़कर फरवरीी 2025 तक केे लि�ए है। 

स्रोोत: कंेंद्रीीय बैंक कीी वेबसााइटंें; आईएमएफ; और ब्लूूमबर्गग ।
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प्रमुखु ईएमई केे बीीच, ब्रााजीील में सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� फरवरीी 
2025 में  बढ़कर  5.1 प्रति�शत हो ो ग ई, जो ो सि�तं बर  2024 में  
4.4 प्रति�शत थीी (चाार्टट  V.4सीी) । रूस में, पश्चि�मीी प्रति�बंधंोंं और 
श्रमि�कोंं कीी कमीी से मजदूूरीी में वृदृ्धि� केे काारण इसीी अवधि� में यह 
8.6 प्रति�शत से बढ़कर 10.1 प्रति�शत होो गयीी । हाालांं�कि�, दक्षि�ण 
अफ्रीीकाा में, मुदु्राास्फीीति� फरवरीी 2025 में घटकर 3.2 प्रति�शत होो 
गई, जोो सि�तंबर 2024 में 3.8 प्रति�शत थीी । चीीन ने सकााराात्मक 
लेेकि�न मुदु्राास्फीीति� केे नि�म्न स्तर काा अनुभुव कि�याा, जोो सि�तंबर 
2024 से जनवरीी 2025 केे दौौराान 0.1 प्रति�शत से 0.5 प्रति�शत 
कीी सीीमाा में मँडँराा रहाा थाा, जोो कमजोोर मांं�ग और कम उपभोोक्ताा 
वि�श्वाास  केे काारण ज्‍‍याादाातर नि �यंतं्रि�त रही ी, लेकि�न चंदं्र नव वर्षष 
कीी छुट्टि�योंं केे दौौराान उपभोोक्ताा खर्चच में वृदृ्धि� केे काारण इसमें तेजीी 
आई । हाालांं�कि�, फरवरीी 2025 में, सीीपीीआई में (-) 0.7 प्रति�शत 
कीी गि�राावट आई, जोो अपस्फीीति� के्षेत्र में लौौट आयाा और एक वर्षष 

सेे अधि�क समय में अपने नि �म्नतम स्तर कोो चि�ह्नि �त कि�याा जो ो 
कमजोोर घरेलूेू मांं�ग से प्रेरि�त थाा । कोोर मुदु्राास्फीीति� संचंाालन ने 
ईएमई केे लि�ए वि�चलन प्रदर्शि�ित कि�याा, कुछ देशेोंं केे लि�ए यह कम 
थाा लेकि�न दूसरोंं केे लि�ए यह तेजीी भराा थाा (चाार्टट  V.4डीी) ।

अक्‍‍तूबर 2024 एमपीीआर केे बााद से अवस्फीीति� काा अंतंि�म मीील 
बढ़ रहाा है, एई और अधि�कांं�श ईएमई में अवस्फीीति� धीीमीी होो रहीी 
हैै (चाार्टट  V.5ए और 5बीी) ।

V.3 मौौद्रि�क नीीति� रुख

2022-23 में बहुु-दशकीीय उच्च मुदु्राास्फीीति� काा मुकुााबलाा करने 
केे लि�ए समकाालीीन सख्‍‍तीी केे बााद, केंद्रीीय बैंकोंं ने 2023 और 
2024 से अपनीी नीीति� साामाान्यीीकरण शुरुू कि�याा । हाालांं�कि�, नरमीी 

कीी गति� भि�न्‍‍न-भि�न्‍‍न होो गई क्योंंकि� केंद्रीीय बैंकोंं ने अपने स्वयं ं

केे वि�कसि� त वृ दृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� गति�शी ीलताा काा   प्रत्‍‍युतु्‍‍तर दि�याा  । 
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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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चाार्टट V.4: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष) – चुुनिं�दंाा अर्थथव्यवस्थााएंं

ए: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ंहेडेलााइन बीी: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ंकोोर

सीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ं हेडेलााइन डीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ं कोोर

यूूएस (पीीसीीई)
जाापाान

ब्रााज़ीील
दक्षि�ण अफ्रीीकाा

ब्रााज़ीील
दक्षि�ण अफ्रीीकाा

यूूकेे
लक्ष्‍‍य

रूस
भाारत

रूस
भाारत

यूूरोो के्षेत्र

चीीन चीीन

यूूएस (पीीसीीई) यूूकेे यूूरोो के्षेत्र जाापाान

टि�प्‍‍पणीी: भाारत केे लि�ए, कोोर सीीपीीआई, याानीी, खााद्य और ईंधंन कोो छोोड़कर सीीपीीआई कीी गणनाा हेडलााइन सीीपीीआई से 'खााद्य और पेय पदाार्थथ' और 'ईंधंन और प्रकााश' समूहोंं कोो हटााकर कीी जाातीी है ।

स्रोोत: आधि�काारि�क सांं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान ।
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अधि�कां �ंश केंद्रीीय बैंक नीीति� में कम प्रति�बंधंाात्मक होो गए हंैं, लेकि�न 
भवि�ष्य केे नि�र्णणयोंं केे लि�ए डेटाा पर नि�र्भभर रहते हुए सतर्कक रहनाा 
और साावधाानीी पर जोोर देनेाा जाारीी रखते हंैं । फि�र भीी, 2024 कीी 
दूूसरीी छमााहीी और 2025 कीी शुरुुआत में वि�चलन कीी सीीमाा और 
बढ़ गई क्योंंकि� कुछ देशेोंं ने अपने नरमीी चक्र कोो जाारीी रखाा, कुछ 
नीीति�गत दरोंं केे अपेेक्षााकृत नि �चलेे स्तर पर सतर्कक रहे  , जबकि� 
कुुछ ने मुदु्राास्फीीति� में कि�सीी भीी वृदृ्धि� कोो रोोकने केे लि�ए शुरुू में हीी 
वृदृ्धि� शुरुू कर दीी ।

यूूएस फेड ने सि�तंबर 2024 में नरमीी चक्र शुरुू कि�याा और फेडरल 
नि�धि� दर केे लि�ए लक्ष्य सीीमाा कोो 50 बीीपीीएस घटााकर 4.75-
5.00 प्रति�शत कर दि�याा (चाार्टट  V.6ए) । इसकेे बााद कीी दोो बैठकोंं 
अर्थाा�त नवंबंर और दि�संबंर में फेडरल नि�धि� दर कोो 25 बीीपीीएस 
घटााकर  4.25-4.50 प्रति�शत कर दि�याा   । हाालां ं�कि�, 2025 में , 
जनवरीी और माार्चच दोोनोंं बैठकोंं में नीीति�गत दर कोो अपरि�वर्ति�ित 
रखाा गयाा थाा । अपनीी माार्चच 2025 कीी बैठक में, फेड ने उल्लेेख 
कि�याा कि�  आर्थि�िक  दृष्टि�कोोण केे आसपाास अनि�श्चि�तताा  बढ़ ग ई 
थीी और माात्राात्मक सख्‍‍तीी काार्ययक्रम कीी गति� कोो धीीमाा करने कीी 
अपनीी योोजनाा कीी घोोषणाा कीी ।6 माार्चच कीी बैठक में जाारीी आर्थि�िक 
अनुमुाानोंं केे साारांं�श  केे अनुसुाार, फेडरल ओपन माार्केट कमेटीी 

(एफओएमसीी) ने उम्मीीद कीी कि� फेडरल नि�धि� दरोंं केे लि�ए लक्ष्य 
सीीमाा 2025 केे अंतं तक 3.75-4.00 प्रति�शत होोगीी, जोो 2025 
मंें और अधि�क 50 बीीपीीएस दर में कटौौतीी काा संकेंेत देतेीी है और 
यह दि�संबंर 2024 केे पूर्वाा�नुमुाान से अपरि�वर्ति�ित है । 

यूूरोोपीीय सेंट्रल बैंक (ईसीीबीी) ने अक्‍‍तूबर 2024 - माार्चच 2025 केे 
दौौराान आयोोजि�त अपनीी चाार बैठकोंं में से प्रत्येेक में जमाा सुवुि�धाा 
दर (डीीएफआर) कोो 25 बीीपीीएस कम करते हुए, जून 2024 में 
अपनाा नरमीी चक्र शुरुू करने केे बााद से बेंचमाार्कक   दर कोो 150 
बीीपीीएस तक कम करते हुए अपनीी नीीति�गत दर कोो कम करनाा 
जाारीी रखाा । ईसीीबीी ने दोोहराायाा कि� यह उचि�त मौौद्रि�क नीीति� रुख 
नि�र्धाा�रि�त करने केे लि�ए डेटाा-नि�र्भभर और बैठक-दर-बैैठक दृष्टि�कोोण 
काा पाालन करेगेाा । इसकेे अलाावाा, परि�पक्व प्रति�भूति�योंं से मूल 
भुगुताान अब पुनुर्नि�िवेश नहींं कि�ए जााने केे सााथ, परि�संपंत्ति� खरीीद 
काार्ययक्रम (एपीीपीी) पो ोर्टटफोोलि�योो और  महाामाारीी आपाातकाालीीन 
खरीीद काार्ययक्रम (पीीईपीीपीी) पोोर्टटफोोलि�योो दोोनोंं एक अनुमुाानि�त गति� 
सेे सि�कुड़तेे रहते हंैं । हाालाँँ�कि�, बैंक ऑफ इंग्लंैंड (बीीओई) अगस्त 
2024-माार्चच 2025 केे बीीच प्रत्‍‍येक दूसरीी बैठक में अपनीी नीीति�गत 
दर कोो कम करते हुए, अपने नरमीी चक्र में अधि�क क्रमि�क रहाा है । 
मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए मध्याावधि� दृष्टि�कोोण केे वि�कसि�त दृष्टि�कोोण 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

a: Advanced Economies b: Emerging Market Economies
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6	 अपै्रैल से शुरुू होोकर, एफओएमसीी ट्रेजरीी प्रति�भूति�योंं पर माासि�क मोोचन कैप कोो $25 बि�लि�यन से $5 बि�लि�यन तक कम करकेे अपनीी प्रति�भूति�योंं कीी होोल्डिं�ं�ग में गि�राावट कीी गति� 
कोो धीीमाा कर देगेाा। हाालांं�कि�, समि�ति� एजंेंसीी ऋण और एजंेंसीी बंधंक-समर्थि�ित प्रति�भूति�योंं पर माासि�क मोोचन कैप कोो $ 35 बि�लि�यन पर बनााए रखेगीी। 

चाार्टट V.5: अवस्फीीति� काा अंतंि�म मीील

ए: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएंं बीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएंं

फरवरीी 2025 मुदु्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍य से वि�चलन
सि�तंबर 2024 मुदु्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍य से वि�चलन

फरवरीी 2025 मुदु्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍य से वि�चलन
सि�तंबर 2024 मुदु्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍य से वि�चलन

प्रति�शत प्रति�शत

टि�प्‍‍पणीी:	1. यूरोो के्षेत्र केे लि�ए, मुदु्राास्फीीति� प्रिं�टं माार्चच 2025 से संबंंधंि�त है।
	 2. ब्रााजीील, भाारत और दक्षि�ण अफ्रीीकाा केे लि�ए लक्ष्य कोो उनकेे मुदु्राास्फीीति� नि�यंतं्रण लक्ष्य सीीमाा केे मध्य बिं�दंु ुकेे रूप में लि�याा जााताा है।
स्रोोत: आधि�काारि�क सां �ंख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान ।

जाापाान

यूूरोो

यूूकेे 

यूूएस

भाारत

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा

रूस

ब्रााज़ीील
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आधाार पर, बीीओई ने मौौद्रि�क नीीति� संयंम कोो और वाापस लेनेे केे 
लि�ए एक क्रमि�क और साावधाानीीपूूर्ववक दृष्टि�कोोण काा संकेंेत दि�याा ।

अन्य प्रमुखु उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााओं ं(एई) में, बैंक ऑफ कनााडाा ने 
वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी और वर्षष 2025 कीी प्रथम ति�मााहीी केे 
दौौराान अपनीी बैठकोंं में अपनीी नीीति�गत दर कोो कुल मि�लााकर 150 
बीीपीीएस से कम कर दि�याा । वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में सभीी 
बैैठकोंं केे दौौराान, रि�ज़र्वव बैंक ऑफ़ न्यूूज़ीीलंैंड (आरबीीएनजेड) और 
बंैंक ऑफ़ कोोरि�याा (बीीओकेे) ने अपनीी बेंचमाार्कक  दरोंं में क्रमशःः 50 
बीीपीीएस और 25 बीीपीीएस कीी कमीी कीी । वर्षष  2025 कीी प्रथम 
ति�मााहीी में, हाालांं�कि�, बीीओकेे ने जनवरीी में वि�रााम केे बााद फरवरीी 
मंें अपनीी नीीति�गत दर कोो 25 बीीपीीएस तक कम कर दि�याा, जबकि� 
आरबीीएनजेड ने अपनीी नीीति�गत दर कोो 50 बीीपीीएस तक कम 
करनाा जाारीी रखाा । रि�ज़र्वव बैंक ऑफ़ ऑस्टे्रेलि�याा ने दि�संबंर 2023 
सेे वि�स्ताारि�त वि�रााम केे बााद, फरवरीी 2025 में अपनीी प्रमुखु दर 
कोो 25 बीीपीीएस घटााकर 4.10 प्रति�शत करते हुए अपनीी नीीति�गत 
नरमीी चक्र शुरुू कि�याा । सेंट्रल बैंक ऑफ आइसलैंड ने अक्‍‍तूबर 
2024 में अपनीी प्रमुखु दर कोो 25 बीीपीीएस और इसकेे बााद कीी 
सभीी बै ठकोंं में  50 बी ीपीीएस कम करकेे नी ीति� में  नरमी ी बरतीी । 
हाालांं�कि�, माार्चच में इसने अपनीी गति� कोो 25 बीीपीीएस तक कम कर 
दि�याा । स्‍‍वेरि�ज रि�क्‍‍सबैंक ने अपनीी नवंबंर 2024 बैठक में नीीति�गत 
दर कोो 50 बीीपीीएस तक कम कि�याा, दि�संबंर 2024 और जनवरीी 
2025 बैठक में प्रत्येेक में 25 बीीपीीएस तक कम कि�याा और इसेे 

माार्चच बैठक में स्थि�िर रखाा । स्वि�िस नेशनल बैंक ने भीी दि�संबंर कीी 
बैैठक में अपनीी नीीति�गत दर में 50 बीीपीीएस और माार्चच कीी बैठक 
मंें 25 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी । चेक नेशनल बैंक ने अपनीी नवंबंर 
2024 और फरवरीी 2025 कीी बैठकोंं में अपनीी प्रमुखु दर में 25 
बीीपीीएस कीी कमीी कीी, लेकि�न दि�संबंर 2024 और माार्चच 2025 कीी 
बैैठकोंं में इसेे स्थि�िर रखाा । नॉॉरे्गेस बैंक ने अभीी तक अपनीी नीीति� 
साामाान्यीीकरण प्रक्रि�याा शुरुू नहींं कीी है और अपनीी वर्षष  2024 
कीी चौौथीी ति�मााही ी और वर्षष 2025 कीी प्रथम ति�मााही ी बैठकोंं केे 
दौौराान यथाास्थि�िति� बनााए रखीी है । बैंक ऑफ इज़रााइल ने भीी इन 
ति�मााहि�योंं केे दौौराान अपनीी नीीति�गत दर कोो अपरि�वर्ति�ित रखाा , 
हाालांं�कि� उसने जनवरीी 2024 में  एक बाार अपनीी नी ीति�गत दर 
मंें कटौौतीी कीी थीी । इसकेे वि�परीीत, बैंक ऑफ जाापाान (बीीओजे) 
नेे जुलुााई में  अपनीी मु खु्य दर कोो 15 बी ीपीीएस  बढ़ााने केे बाा द, 
इसकेे बााद 2024 में अपनीी अगलीी बैठकोंं में वि�रााम कीी अवधि� काा 
अनुसुरण कि�याा । हाालांं�कि�, जनवरीी 2025 कीी बैठक में, बीीओजे 
नेे नी ीति�गत वृदृ्धि� कोो फि�र से  शुरुू कि�याा , नी ीति�गत दर कोो 25 
बीीपीीएस बढ़ाायाा और इसेे अपनीी माार्चच बैठक में स्थि�िर रखाा ।

ब्रि�क्स अर्थथव्यवस्थााओं ंमें, बैंकोो सेंट्रल डोो ब्राासि�ल, जि�सने सि�तंबर 
2024 में नीीति�गत सख्‍‍तीी चक्र शुरुू कि�याा थाा, ने नवंबंर 2024 में 
अपनीी सेलि�क दर कोो 50 बीीपीीएस और दि� संबंर, जनवरीी और 
माार्चच केे महीीनेे में प्रत्येेक में 100 बीीपीीएस तक बढ़ाानाा जाारीी रखाा । 
दक्षि�ण अफ्रीीकीी रि�ज़र्वव बैंक ने वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी और 

Source: Bloomberg.   

Chart V.6: Policy Rate Changes – Select Major Economies

a: Advanced Economies b: Emerging Market Economies
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चाार्टट V.6: नीीति� दर परि�वर्ततन – चुुनिं�दंाा प्रमुखु अर्थथव्यवस्थााएंं

ए: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं ं बीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएंं
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग ।
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वर्षष 2025 कीी प्रथम ति�मााहीी में अपनीी नवंबंर 2024 और जनवरीी 
2025 कीी प्रत्‍‍येक बैठकोंं में अपनीी रेपेोो दर में 25 बीीपीीएस कीी 
कटौौतीी कीी और माार्चच में  वि�राा म लाायाा । सि�तं बर में घोोषि�त कई 
उपाायोंं कीी नि�रंतंरताा में, पीीपुलु्स बैंक ऑफ चााइनाा (पीीबीीओसीी) 
नेे अक्‍‍तूबर  2024 में  अपनीी एक सााल की  ी लोोन प्राा इम रे टे 
(एलपीीआर) और पां �ंच सााल से अधि�क कीी एलपीीआर कोो 25 
बीीपीीएस घटााकर   क्रमशःः 3.1 प्रति�शत और  3.6 प्रति�शत कर 
दि�याा । तब से, इसने बााद कीी सभीी बैठकोंं में यथाास्थि�िति� बनााए 
रखीी है, लेकि�न अपनीी वर्षष  2024 कीी चौौथीी ति�मााही ी कीी बैठक 
मंें संकेंेत दि�याा है   कि� घरे  लूेू और बााह रीी आर्थि�िक स्थि�िति�यों ं केे 
आधाार पर आरक्षि�त नि�धि� अपेेक्षााएं ंअनुपुाात और ब्यााज दरोंं में 
और कटौौतीी कीी जाा सकतीी है । बैंक ऑफ रूस (बीीओआर) ने 
अक्‍‍तूबर में अपनीी नीीति�गत दर में 200 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� कीी, 
लेेकि�न इसकेे बााद मुदु्राास्फीीति�काारक दबााव केे बीीच प्रमुखु दर कोो 
21.00 प्रति�शत पर बनााए रखाा ।

एशि�यााई ईएमई केंद्रीीय बैंकोंं में, बैंक ऑफ थााईलंैंड ने अक्‍‍तूबर 
2024 में पहलीी बाार अपनीी बेंचमाार्कक   दर कोो 25 बीीपीीएस तक 
कम कर दि�याा, इसकेे बााद दि�संबंर में वि�रााम दि�याा लेकि�न फरवरीी 
2025 कीी बै ठक में फि�र से  25 बी ीपीीएस कम कर दि�याा  । बैं क 
इंंडोोनेेशि�याा ने वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में अपनीी प्रमुखु दर 
पर यथाास्थि�िति� बनााए रखीी, इसकेे बााद जनवरीी में 25 बीीपीीएस 
कीी कटौौतीी कीी और बााद कीी बैठकोंं में वि�रााम दि�याा । फि�लीीपींंस 
केे केंद्रीीय बैंक ने अक्‍‍तूबर 2024 से प्रत्‍‍येक दूसरीी बैठक में अपनीी 
नीीति�गत दर में 25 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी, अगस्त 2024 में 
दर नरमीी चक्र शुरुू होोनेे केे बााद से संचंयीी रूप से अपनीी प्रमुखु 
दर में 75 बीीपीीएस कीी कमीी कीी । लैटि�न अमेेरि�काा में, बैंकोो डीी 
मैैक्सि�िकोो ने वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में अपनीी बेंचमाार्कक  दर में 
50 बीीपीीएस और वर्षष 2025 कीी प्रथम ति�मााहीी में 1000 बीीपीीएस 
कीी कमी ी की ी । को ोलंंबि�याा  केे कें द्रीीय बैं क ने  धी ीरे-ेधीीरे े अक्‍‍तूबर 
2024 में अपनीी बेंचमाार्कक  दर कोो 50 बीीपीीएस और दि�संबंर में 25 
बीीपीीएस तक कम करकेे मौौद्रि�क नीीति� में नरमीी कीी अपनीी गति� 
कोो कम कि�याा, इसकेे बााद 2025 में अब तक वि�रााम लाायाा । चि�लीी 
नेे वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में अपनीी प्रत्येेक बैठक में अपनीी 
नीीति�गत दर कोो 25 बीीपीीएस कम कर दि�याा, लेकि�न वर्षष 2025 
कीी प्रथम ति�मााहीी में वि�रााम लाायाा । पेरू ने नवंबंर और जनवरीी कीी 
बैैठकोंं में अपनीी संदंर्भभ दर में 25 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी, लेकि�न 
अक्‍‍तूबर, दि� संबंर, फरवरीी और माार्चच कीी बै ठकोंं में यथाास्थि�िति� 

बनााए रखीी । यूरोोपीीय ईएमई केे बीीच, हंगंरीी और पोोलंैंड वर्षष 2024 
कीी चौौथीी ति�मााही ी और वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााही ी केे दौौराान 
आयोोजि�त सभीी बै ठकोंं में  अपनीी नी ीति�गत दर कोो अपरि�वर्ति�ित 
रखाा (चाार्टट  V.6बीी) ।

V.4 वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार

वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार 2024 कीी अंतंि�म ति�मााहीी से अस्थि�िर बनेे 
हुुए हंैं, यह स्थि�िति�   आर्थि�िक, राा जनीीति�क और वि� त्तीीय बााजाार 
अनि�श्चि�तताा में घि �रीी हुई है और आनेे वाालीी जाानकाारीी केे सााथ 
तेेजीी से बढ़ रहे हंैं । तेजीी से बदलते वृदृ्धि� -मुदु्राास्फीीति� परि�दृश्य केे 
बीीच मौौद्रि�क नीीति� कोो लेकर उम्मीीदोंं में बदलााव से बााजाार धाारणाा 
कााफीी हद तक प्रभाावि�त हुई है । आघाात-सह आर्थि�िक संकेंेतकोंं, 
कर कटौ ौतीी की ी प्रत्‍‍यााशााएं ंऔर ची ीन में  एआई संचंाालि�त रै लैीी 
केे बीीच इक्वि�िटीी कोो पि�छले  एमपीीआर से कम लााभ प्रााप्‍‍त हुआ 
और अस्थि�िर बनीी रहीी कि�न्‍‍तु ुजोोखि�म-वि�मुखु रुझाान और टैरि�फ 
पे्रेरि�त व्यवधाानोंं केे बीीच इक्वि�िटीी व्याापक रूप से पीीछेे हट गए हंैं । 
वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें, बॉॉण्ड प्रति�फल में वृदृ्धि� हुई थीी, 
और यूएस में राा जनीीति�क संकं्रमण और भू-रााजनीीति�क वि�काास 
केे आसपाास कीी अनि�श्चि�तताा और भवि�ष्य कीी आर्थि�िक नीीति�योंं 
केे सााथ यू  एस डॉॉलर काा  एक  केे पीीछेे एक अधि�मूूल्‍‍यन हु आ । 
वर्षष 2025 कीी प्रथम ति�मााहीी में, हाालांं�कि�, इस तरह कीी बढ़ीी हुई 
आर्थि�िक अनि�श्चि�तताा केे प्रति�कूल प्रभााव उपभोोक्ताा और कॉॉर्पोोरेटे 
भाावनााओं ंको ो प्रभाावि�त करने  और वि�काास की  ी चिं� तंााओं ंको ो 
प्रज्वलि�त करने केे लि�ए साामनेे आए, जि�ससे अमेेरि�काा में बॉॉण्ड 
प्रति�फल में  गि�रााव ट आई और  अमेेरि�कीी डॉ ॉलर काा मू  ल्यह्राास 
हुुआ । ईएमई वि�त्तीीय बााजाार वि� शेेष रूप से इस तरह केे झटकोंं 
और संबंंधंि�त अनि�श्चि�तताा से स्पि�िलओवर  केे प्रति� संवेंेदनशीील 
रहते हंैं जोो दुवुि�धाा कोो बढ़ााताा है और मौौद्रि�क नीीति� केे संचंाालन 
कोो जटि�ल बनााताा है (बॉॉक्स V.1) । तदनुसुाार, ईएमई मुदु्रााओं ंमें 
2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में मूल्यह्राास हुआ, हाालांं�कि� 2025 कीी 
शुरुुआत में आंशंि�क रूप से बहाालीी हुई ।

मॉॉर्गगन  स्टेेनलीी कै पि�टल इं टरनेशनल  (एमएससीीआई) वर्ल्ड�ड 
इंंडेेक्स  केे संदंर्भभ में  इक्वि�िटीी बााजाार  2024 कीी अंतंि�म ति�मााही ी 
मंें अस्थि�िर रहे, वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में 1.2 प्रति�शत कीी 
गि�राावट आई, जि�समें ईएमई इक्वि�िटीी माार्केट एई (चाार्टट  V.7ए) केे 
साापेक्ष खरााब प्रदर्शशन कर रहे थे । वर्षष 2025 कीी प्रथम ति�मााहीी 
मंें, इक्वि�िटीी माार्के ट ने  अपनीी बि�क्री ी को ो बढ़ाायाा कि�न्‍‍तु  ु रि�वर्सिं�ग 
टं्रेंड केे सााथ क्यों  ंकि�  ईएमई ने  अपने एई स मकक्षोंं से  बे हतर 
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प्रदर्शशन कि�याा  । एई केे बी ीच, यू एस  एस  एण्‍‍ड पीी 500 अक्‍‍तूबर 
केे अधि�कांं�श भााग   केे लि�ए उत्सााहि�त रहाा , जो ो यू एस फे डरल 
ओपन माार्के ट कमेटीी (एफओएमसीी) द्वााराा  दर-कटौौतीी चक्र कीी 
असाामाान्य रूप से आक्राामक शुरुुआत से प्रेरि�त थाा, इसकेे बााद 
चुनुााव से संबंंधंि�त अनि�श्चि�तताा  केे बी ीच अशांं�ति� थीी । बहरहााल, 
चुनुााव परि�णााम घोोषि�त होोनेे केे पश्‍‍चाात इन उम्मीीदोंं से प्रेरि�त थाा 
कि� आनेे वााले प्रशाासन कीी नीीति�योंं से वि�काास कोो बढ़ाावाा मि�लेगाा, 
कम कर होंंगेे और वि�नि�यमन कोो कम कि�याा जााएगाा जि�ससे नवंबंर 
मंें अमेेरि�कीी शेेयर बााजाार में   उछााल आयाा । हाालां ं�कि�, इक्वि�िटीी 

बााजाारोंं में नवंबंर केे मध्य में मजबूूत आर्थि�िक आंकंड़ोंं केे जाारीी 
होोनेे और फेड कीी सख्‍‍त टि�प्पणीी केे बााद रुक-रुक कर गि�राावट 
देखेीी गयी ी, जि�ससे  मौ ौद्रि�क नी ीति�  प्रके्षेपवक्र में  पु नु: समाायो ोजन 
हुुआ । बााजाार में गि�राावट आयीी, हाालाँँ�कि�, एफओएमसीी बैठक केे 
बााद दि�संबंर केे उत्तराार्धध में 2025 केे लि�ए कुछ दर में कटौौतीी काा 
संकेंेत दि�याा गयाा थाा । गि�राावट जनवरीी 2025 केे मध्य तक बनीी 
रहीी, क्योंंकि� दि� संबंर 2025 तक एक याा कोोई दर कटौौतीी नहींं 
होोनेे कीी संभंाावनाा बढ़ गई (चाार्टट  V.8ए) । अमेेरि�कीी असााधाारणताा 
और मजबूूत कॉॉर्पोोरेटे आय पर आशाावााद ने इक्वि�िटीी बााजाार कीी 

बॉॉक्स V.1: ईएमई केे वि�त्तीीय बााजाारोंं पर भूू-रााजनीीति�क स्पि�िलओवर आघाात

भूू-रााजनीीति�क तनााव और संघंर्षोंं, युदु्ध केे सााथ-सााथ व्याापाार युदु्ध और 
संबंंधंि�त तनााव केे काारण बढ़ीी अनि�श्चि�ततााएं ंपि�छले कुछ वर्षोंं में वैैश्वि�क 
परि�दृश्य कीी एक प रि�भााषि�त वि� शेेषताा रही ी है , वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा 
पर इसकेे हाानि�काारक प्रभााव ने नीीति� नि �र्माा�तााओं ंऔर शोोधकर्ताा�ओं ं
काा ध्याान आकर्षि�ित कि�याा है। इस तरह केे प्रणाालीीगत भू-रााजनीीति�क 
आघाात "फ्लााइट होोम इफेेक्ट" (फंेंग एट अल., 2022) कोो मजबूूत 
करते हंैं, जि�ससे खाासकर ईएमई में वि�त्तीीय प्रणाालीी कमजोोर होो जाातीी 
हैै। भू-रााजनीीति�क घटनााएं ंवि�षम प्रभााव केे सााथ उन्नत और उभरते 

बााजाारोंं में (चोोई, 2024) जोोखि�म वि�मु खुताा, नि �वेेश पोोर्टटफोोलि�योो में 
बदलााव, शेेयर बााजाार में   मं ंदीी, वि�नि �मय दर मू ल्यह्राास और  बढ़तेे 
जोोखि�म प्रीीमि�यम (कैैपोोरेले और मेनलाा-अलीी, 2024) कोो तीीव्र कर 
सकतीी हंैं।

भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं (जीीपीीआर) केे आर्थि�िक प्रभाावोंं काा आकलन 
करने केे लि�ए, जी ीपीीआर इं डेेक्स  (चाार्टट   V.1.1), जो ो प्रमुखु भू -
रााजनीीति�क घटनााओं ं (केेलडााराा  एण्‍‍ड लेकोोवि�लोो, 2022)7 से जुडेु़े 
एपि�सोोडि�क उताार-चढ़ााव कोो कैप्चर करताा है, काा उपयोोग 10 वर्षोंं 

7	 भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म सूचकांं�क 10 प्रमुखु वैैश्वि�क समााचाार पत्रोंं में भू-रााजनीीति�क संबंंधंि�त साामग्रीी काा वि�शे्लेषण करकेे वैैश्वि�क जोोखि�मोंं कोो कैप्चर करताा है। सूचकांं�क कीी गणनाा 
प्रत्येेक महीीनेे केे लि�ए प्रत्येेक समााचाार पत्र में प्रति�कूल भू-रााजनीीति�क घटनााओं ंसे संबंंधंि�त लेखोंं कीी संखं्याा (समााचाार लेखोंं कीी कुल संखं्याा केे हि�स्सेे केे रूप में) कीी गणनाा करकेे एक 
शब्दकोोश-आधाारि�त पद्धति� काा उपयोोग करकेे कीी जाातीी है।

(जाारीी)
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Chart V.1.1: GPR Index
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8	 एमएससीीआई इमर्जिं�ग माार्केट््स इंडेेक्स, एमएससीीआई इमर्जिं�ग माार्केट््स करेंसंीी इंडेेक्स और जेपीी मॉॉर्गगन ईएमबीीआई ग्लोोबल स्पे्रेड काा उपयोोग क्रमशःः इक्वि�िटीी माार्केट, वि�देशेीी मुदु्राा 
बााजाार, क्रेडि�ट स्पे्रेड काा अनुसुरण करने केे लि�ए उभरते बााजाारोंं में कि�याा जााताा है।

(जनवरीी 2015 से जनवरीी 2025) तक फैलेे माासि�क डेटाा8 काा उपयोोग 
करकेे शेेयर बााजाारोंं, क्रेडि�ट स्पे्रेड और ईएमई कीी वि�नि�मय दरोंं पर 
प्रभााव काा आकलन करने केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। स्थाानीीय पूर्वाा�नुमुाान 
मॉॉडल (जोोर्डाा�, 2005) काा उपयोोग करते हुए, अगले छह महीीनोंं केे 
लि�ए प्रत्येेक वि�त्तीीय बााजाार खंंड में संचंाालन कीी भवि�ष्यवााणीी कीी जाातीी 
हैै। ऑर्थोोगोोनलााइज्ड इं पल्स  रि�स्पांं�स फं क्शन  (ओआईआरएफ) 
उचि�त नि�यंतं्रण कोो नि�योोजि�त करने केे बााद, ईएमई स्टॉॉक, बॉॉण्ड और 
मुदु्राा बााजाारोंं पर जीीपीीआर इंडेेक्स में एक-इकााई वृदृ्धि� केे प्रभााव काा 
मूूल्यांं�कन करते हंैं (चाार्टट  V.1.2)।
परि�णााम बतााते हंैं कि� जी ीपीीआर सूचकांं�क में एक प्रति�शत अंकं कीी 
वृदृ्धि� ईएमई वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं में महत्वपूर्णण गि�राावट कीी ओर ले जाातीी 
हैै, जि�ससे  शेेयर बााजाारोंं में 0.25 प्रति�शत अंकंोंं कीी गि�रााव ट आतीी 
हैै, मुदु्रााओं ंमें 0.16 प्रति�शत अंकंोंं मूल्‍‍य ह्वाास होोताा है, और क्रेडि�ट 
स्‍‍प्रेड पहले महीीनेे में लगभग 1 आधाार अंकं तक बढ़ जााताा है, जोो 
उच्च भू-रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा केे दौौराान बढे़े हुए जोोखि�म प्रीीमि�यम 
और परि�णाामत: सुरुक्षाा केे लि�ए सुरुक्षि�त स्‍‍थाानोंं कीी ओर पलाायन कोो 
दर्शाा�ताा है। दूसरे ेमहीीनेे केे अंतं तक बााजाार  केे सभीी तीीनोंं खंंडोंं में 
प्रभााव चरम पर है जि�समें शेेयर बााजाारोंं में 0.64 प्रति�शत कीी गि�राावााट, 
मुदु्रााओं ंमें 0.32 प्रति�शत काा मूल्‍‍य ह्वाास और क्रेडि�ट स्पे्रेड में लगभग 
1.2 आधाार अंकंोंं कीी गि�राावट हुई। इसकेे बााद इसकाा असर धीीरे-ेधीीरे े
खत्म होो जााताा है। फि�र भीी, इस तरह केे भू-रााजनीीति�क आघाातोंं कीी 
बाार-बाार कीी घटनााएं,ं जोो वि�भे दक प्रभााव केे सााथ अर्थथव्यवस्थाा कोो 

चोोट करतीी है , ने  जोोखि�मोंं कोो ऊंचाा रखते  हु ए उथल-पुथुल और 
अनि�श्चि�तताा कोो दृढ़ताा प्रदाान कीी है। नि�ष्कर्षष मोोटेे तौौर पर लैग्‍‍स और 
कंंट्रोोल केे लि�ए मजबूूत हंैं।
इस प्रकाार, भू-रााजनीीति�क आघाात ईएमई में वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे लि�ए 
जोोखि�मोंं कोो आकाार देतेेे हंैं, जोो उनकेे मूल सि�द्धांं�तोंं पर नि�र्माा�ण करकेे 
और कमजोोरि�योंं कोो कम करकेे आघाात-सहनीीयताा  बढ़ााने केे लि�ए 
रणनीीति�क नीीति�गत उपाायोंं कीी आवश्यकताा कोो रेखेांं�कि�त करते हंैं।
संदंर्भभ:
1.	 काालडााराा, डीी., एंडं ईकाावि�लोो, एम. (2022). “मेेजरिं�गं जीीयोोपोोलि�टकल 

रि�स्‍‍क” अमेेरि�कन ईकोोनोोमि�क रि�व्‍‍यूू, 2022 
2. 	 कैैपरेले, जी ी.एम., एं डं मे न्‍‍लाा-ंंलीी, एफ. (2024). “जि�ओपोोलि�टि�कल 

रि�स्‍‍क एं डं क्रॉ ॉस-बाार्डडर पो ोर्टटफोोलि�योो फ्लोोज: ईफेेक्‍‍ट्स एं डं चै नल”. 
सीीईएसआईएफओ पेपर नं. 11337 

3. 	 चोोई, एस., एं डं हाावे ल, जे. (2025). “जि�ओपोोलि�टि�कल  रि�स्‍‍क एं डं 
यूूएस फॉ ॉरेने पो ोर्टटफोोलि�ओ इं वेेस्‍‍टमंेंट: ए टे ल ऑफ अडवाान्‍‍स्‍‍ड एं डं 
इमरं्जेंग माार्केट”। जर्ननल ऑफ इंंटरनेशनल मनीी एंडं फााइनेंस, 2025 

4. फें ग, सी ी., हाान , एल., वि� ग्नेे, एस., एं डं जू , वाा ई. (2023). “ 
जि�ओपोोलि�टि�कल  रि�स्‍‍क एं डं दि� डाा  यनाामि�क्‍‍स  ऑफ इं टरनैशनल 
कैैपि�टल  फ्लोोज”। जर्ननल ऑफ़ इंंटरनेशनल फााइनेंशि�यल माारे्केट््स, 
इंंस्टीीट््यूूशंसं एंडं मनीी, जनवरीी 2023 

5. जोोर्डाा�, ओ (2005). “ एस्‍‍टीीमेेशन एंडं इंफेेरेंसं ऑफ इम्‍‍पल्‍‍स रि�स्‍‍पॉॉन्‍‍सेज 
बााई लोोकल प्रोोजैैक्‍‍शन्‍‍स”। दि� अमेेरि�कन ईकोोनोोमि�क रि�व्‍‍यूू, माार्चच 2005

1

5

0

-5

-1
0 1 2 3 4 5 6 

2

0

-2

-4

0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 4 5 6 

2

1

0

-1

-2

Orthogonalized IRF

Chart V.1.2: Impact of GPR shocks

a: Stock Market b: Foreign Exchange Market c: Credit Spread
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चाार्टट V.1.2: जीीपीीआर आघाात काा प्रभााव

ए: स्‍‍टॉॉक माार्केट बीी: वि�देेशीी मुदु्राा बााजाार सीी: के्रेडि�ट स्‍‍प्रेडे

टि�प्पणि�याँँ�: ओआईआरएफ काा छाायांं�कि�त के्षेत्र न्यूूई-वेेस्ट माानक त्रुटुि�योंं काा उपयोोग करकेे 68 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल काा संकेंेत देतेाा है। x-अक्ष महीीनोंं कोो संदंर्भि�ित करते हंैं और y-अक्ष 
प्रति�शत अंकंोंं कोो संदंर्भि�ित करते हंैं।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान।

ऑर्थोोगोोनलााइज्ड आईआरएफ 
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रैलैीी कोो जनवरीी केे उत्‍‍तराार्धध में बढ़ाावाा दि�याा । फरवरीी में स‍‍तर्ककताा 
बरतनेे केे पश्‍‍चाात मुदु्राास्फीीति�जनि�त मंंदीी कीी प्राारंभंि�क आशंकंााओं ं
और  बढ़तीी नी ीति�गत अनि�श्चि�ततााओं ं केे बी ीच माार्चच में   बााजाार में   
तेेज गि�राावट आई (चाार्टट  V.8बीी) । कुल मि�लााकर, यूएस एसएंडंपीी 
इंंडेेक्स वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे दौौराान 2.1 प्रति�शत बढ़ाा, 
लेेकि�न वर्षष 2025 कीी प्रथम ति�मााहीी केे दौौराान 4.6 प्रति�शत कम 
लााभ प्रााप्‍‍त हुआ ।

यूूरोोपीीय शेेयरोंं में वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में खरााब प्रदर्शशन 
कि�याा क्‍‍योंंकि� टैरि�फ कीी आशंकंाा केे काारण बााजाार में गि�राावट आई, 
लेेकि�न अमूूर्तत टैरि�फ घोोषणाा, ईसीीबीी दर में कटौौतीी कीी प्रत्‍‍यााक्षााएं,ं 
रूस-यूूके्रेन शां ं�ति� सौ ौदे ेकी ी बढ़तीी संभंाावनााओं,ं फ्रां ं�स में  एक 
मजबूूत अर्थथव्यवस्थाा जि�सने 2025 में वि�वाादाास्‍‍पद बजट पाारि�त 
कि�याा और जर्ममनीी केे रााजकोोषीीय ओवरहॉॉल केे बीीच वर्षष 2025 कीी 
प्रथम ति�मााहीी में अपने सााथि�योंं से बेहतर प्रदर्शशन कि�याा है । 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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Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.  

Chart V.7: Equity Markets

a: Equity Indices (MSCI) b: Change in Equity Indices
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चाार्टट V.7: इक्वि�िटीी बााजाार

ए: इक्विी�ी�टीी सूूचकांं�क (एसएससीीआई) बीी: इक्वि�िटीी सूूचकांं�कोंं मंें परि�वर्ततन
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान ।
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चाार्टट V.8: अनि�श्चि�तताा केे स्रोोत: मौौद्रि�क और आर्थि�िक नीीति�

ए: 10 दि�संबंर 2025 कोो फेेडरल रि�ज़र्वव कीी 
बैैठक केे लि�ए लक्ष्य दर अनुुमाान

बीी: अनि�श्चि�तताा संकेंेतक

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान ।
टि�प्‍‍पणीी:	 1. चाार्टट  V.8ए में, लााल छाायां �ंकि�त के्षेत्र, कम होो रहीी वि�वि�ध दरोंं में कटौौतीी प्रत्‍‍यााशााओं ंकीी अवधि� काा प्रति�नि�धि�त्व करताा है।
	 2. चाार्टट  8ए में, बेसलााइन यूएस कीी नीीति� दर में कोोई बदलााव नहींं कोो संदंर्भि�ित करताा है, जबकि� दर में कटौौतीी कीी गति� 25 बीीपीीएस माानीी गई है।

बेेसलााइन
व्‍‍याापाार नीीति� अनि�श्चि�तताा संकेंेतक
आर्थि�िक नीीति� अनि�श्चि�तताा संकेंेतक (दाायांं� माान)1 कट 2 कट

सू
चकां

ं �क

सू
चकां

ं �क

ज
न-
23
 

माार्चच
 -
23
 

मई
-2
3 

जु
लाा
-2
3 

सि�तं
-
23
 

नवं
-ं2
3 

ज
न-
24
 

माार्चच
 -
24
 

मई
-2
4 

जु
लाा
-2
4 

सि�तं
-
24
 

नवं
-ं2
4 

ज
न-
25

माार्चच
 -
25

08
-नवं
-ं
24

15
-नवं
-ं
24

22
-नवं
-ं
24

29
-नवं
-ं
24

06
-दि�

सं-ं
24

13
-दि�

सं-ं
24

20
-दि�

सं-ं
24

27
-दि�

सं-ं
24

03
-ज
न-
25

10
-ज
न-
25

17
-ज
न-
25

24
-ज
न-
25

31
-ज
न-
25

07
-फ
र-
25

14
-फ
र-
25

21
-फ
र-
25

28
-फ
र-
25

07
-माार्चच

-2
5

14
-माार्चच

-2
5

21
-माार्चच

-2
5

28
-माार्चच

-2
5



मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2025 अध्यााय V बााह्य परि�वेेश

103103

केे स्टॉॉक इंडेेक्स ने व्याापक रूप से यूरोोपीीय बााजाारोंं काा अनुसुरण 
कि�याा, हाालांं�कि� छोोटीी माात्राा में वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााही ी में 
अब तक अच्छाा प्रदर्शशन कि�याा जोो बीीओई द्वााराा दर में कटौौतीी कीी 
उच्च संभंाावनााओं ंद्वााराा समर्थि�ित है । जाापाानीी बााजाार ने वर्षष 2024 
कीी चौौथीी ति�मााहीी में यूएस बााजाार से बेहतर प्रदर्शशन कि�याा क्योंंकि� 
2024 केे अंतं में  येन कीी कमजोोरीी ने  लाार्जज-कैैप नि �र्याा�तकोंं केे 
लि�ए आय दृष्टि�कोोण कोो मजबूूत कि�याा, लेकि�न 2025 में पीीछेे हट 
गयाा क्योंंकि� बीीओजे द्वााराा नीीति� साामाान्यीीकरण केे काारण येन काा 
अधि�मूूल्‍‍यन हुआ । वैैश्वि�क संकेंेतोंं और व्याापाार नीीति� अनि�श्चि�तताा 
काा अनुसुरण करते हुए चीीन कोो छोोड़कर, ईएमई इक्वि�िटीी ने वर्षष 
2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में गि�राावट आई (चाार्टट  V.7बीी) । 2025 
मंें अब तक, ईएमई इक्वि�िटीी माार्केट ने मि�श्रि�त ट्रेंड प्रदर्शि�ित कि�ए 
क्योंंकि� मुदु्राा मूल्यह्राास दबाावोंं कोो कम करते हुए लााभ प्रााप्‍‍त हुआ, 
लेेकि�न बढ़तीी अनि�श्चि�तताा और मूर्खखताापूर्णण काारकोंं केे बीीच वैैश्वि�क 
संकेंेतोंं केे बााद गि�राावट आई.

अवरुद्ध मु दु्राास्फीीति�  और  बढ़तीी आर्थि�िक नी ीति�  अनि�श्चि�तताा 
केे बीीच ब्यााज दरोंं केे एक मजबूूत भवि�ष्य केे माार्गग कीी उम्मीीदोंं 
केे जवााब में वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााही ी केे बााद से अधि�कांं�श 
प्रमुखु एई में सॉॉवरेने बॉॉण्ड प्रति�फल में वृदृ्धि� हुई है । अमेेरि�काा में, 
बॉॉण्ड प्रति�फल में वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी में व्याापक रूप से 
वृदृ्धि� हुई है, जि�समें 10-वर्षष कीी ट्रेजरीी प्रति�फल 79 बीीपीीएस तक 
बढ़ गई है, क्योंंकि� पहले 100 बीीपीीएस कीी कटौौतीी केे मुकुााबलेे 
2025 केे अंतं तक डॉॉट प्लॉॉट प्रोोजेेक्शन में संशंोोधन केे काारण 

50 बीीपीीएस दर कटौौतीी कीी । वर्षष 2025 कीी पहलीी ति�मााही ी में, 
हाालांं�कि�, वृदृ्धि� में कमीी, बााजाार में गि�राावट और नीीति�गत दरोंं और 
रााजकोोषीीय घााटे कीी बदलतीी धाारणााओं ंकेे डर से प्रेरि�त प्रति�फल 
मंें कमीी आई । अक्‍‍तूबर 2024 से माार्चच 2025 केे बीीच यूकेे 10-
वर्षीीय बॉॉण्ड प्रति�फल में व्याापक रूप से वृदृ्धि� हुई । जर्ममन 10-वर्षष 
कीी प्रति�फल में वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी से व्याापक रूप से 
वृदृ्धि� होो गई और बडे़े पैमााने पर रााजकोोषीीय पैकेेज कीी घोोषणाा केे 
बााद माार्चच में और अधि�क वृदृ्धि� होो गई । 10-वर्षीीय जाापाानीी सरकाारीी 
बॉॉण्ड प्रति�फल अक्‍‍तूबर से 63 बीीपीीएस तक मजबूूत होो गई है, जोो 
बीीओजे कीी नीीति� साामाान्यीीकरण द्वााराा संचंाालि�त है, जि�समें इसकेे 
आर्थि�िक दृष्टि�कोोण पर आगेे कीी दर वृदृ्धि� पर इसकाा रुख शाामि�ल 
हैै (चाार्टट  V.9ए) । अक्‍‍तूबर 2024 – माार्चच 2025 केे दौौराान, कई 
ईएमई में बॉॉण्ड प्रति�फल ने उर्ध्‍व��वगाामीी उताार-चढ़ााव दि�खाायाा है , 
जोो घरेलूेू रााजकोोषीीय स्थि�िति�योंं और वैैश्वि�क काारकोंं (चाार्टट  V.9बीी) 
द्वााराा संचंाालि�त है । इसकेे वि�परीीत, चीीन में और मौौद्रि�क नीीति� में 
नरमीी कीी प्रत्‍‍यााशााओं ंकेे बीीच बॉॉण्ड प्रति�फल में थोोडीी कमीी आई, 
जबकि� भाारत कीी बॉॉण्ड प्रति�फल इस अवधि� केे दौौराान अपेेक्षााकृत 
स्थि�िर रहीी ।

मुदु्राा बााजाार में, अक्‍‍तूबर 2024 केे बीीच अमेेरि�कीी डॉॉलर में 9.1 
प्रति�शत कीी मूल्‍‍यवृदृ्धि� हुई और 13 जनवरीी, 2025 कोो अपने चरम 
पर रहाा - 10 नवंबंर, 2022 केे बााद काा उच्चतम स्तर – और यह 
नए अमेेरि�कीी प्रशाासन कीी नीीति�योंं से उत्पन्न कई काारकोंं द्वााराा 
संचंाालि�त थाा । नि�वेेशकोंं ने व्याापाार और टैरि�फ नीीति�योंं में बदलााव 
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Chart V.9: 10-Year Sovereign Bond Yields
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चाार्टट V.9: 10-वर्षीीय सरकाारीी बॉॉण्ड प्रति�फल

ए: चुुनिं�दंाा एई बीी: चुुनिं�दंाा ईएमई
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ब्रााज़ीील भाारत चीीन दक्षि�ण अफ्रीीकाायूूएस यूूकेे जाापाान जर्ममनीी

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग
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कीी प्रत्यााशाा में अपने पोोर्टटफोोलि�योो कोो तेजीी से समाायोोजि�त कि�याा, 
क्योंंकि� टैरि�फ केे मुदु्राास्फीीति�काारक प्रभााव ने यूएस फेड कोो दर में 
कटौौतीी पर अधि�क सतर्कक  रुख अपनााने केे लि�ए प्रेरि�त कि�याा । इसीी 
समय, बढे़े हुए व्याापाार तनाावोंं ने वैैश्वि�क आर्थि�िक वि�काास दृष्टि�कोोण 
कोो धूमि�ल कि�याा और सख्त आव्रजन नीीति�योंं ने मुदु्राास्फीीति� कीी 
चिं�तंााओं ंकोो उठाायाा जि�ससे सभीी अमेेरि�कीी परि�संपंत्ति�योंं केे पक्ष में 
पोोर्टटफोोलि�योो पुनुर्संतुलुन केे लि�ए परि�णत होो गए। जनवरीी केे मध्य 
सेे, हाालांं�कि�, डॉॉलर अपने बहुु-वर्षीीय उच्चतम से पीीछेे हट गयाा है 
जोो कमजोोर वि�काास गति�, बढ़ीी हुई नीीति�गत अनि�श्चि�तताा और अन्य 
आर्थि�िक नीीति�योंं काा गैर-काार्याा�न्‍‍वयन कोो इंगि�त करतीी है जि�न्होंंनेे 
पहले मूल्‍‍यवृदृ्धि� दबाावोंं कोो बढ़ाावाा दि�याा थाा (चाार्टट  V.10ए) । इन 
उताार-चढ़ाावोंं को ो ईएमई मु दु्रााओं ंमें  प्रति�बिं�बंि�त कि�याा गयाा   थाा, 
हाालांं�कि� पूंं�जीी बहि�र्वाा�ह (चाार्टट  V.10बीी) केे काारण उताार-चढ़ााव कोो 
सीीमि�त कर दि�याा गयाा थाा । एमएससीीआई इमर्जिं�ग माार्केट करेंसंीी 
इंंडेेक्स वर्षष 2024 कीी चौौथीी ति�मााहीी (3.6 प्रति�शत) में तेजीी से 
मूूल्यह्राास हुआ, लेकि�न वर्षष 2025 कीी प्रथम ति�मााहीी (26 माार्चच, 

2025 तक) में 1.7 प्रति�शत बढ़ गयाा । 

V.5 नि�ष्कर्षष

संरंक्षणवाादीी टै रि�फ केे ते ज हो ोनेे और नी ीति�गत अनि�श्चि�तताा  केे 
काारण वैैश्वि�क वि�काास को  ो कााफी ी प्रति�कूल प रि�स्थि�िति�योंं काा 
साामनाा करनाा पड़ रहाा है । अमेेरि�काा द्वााराा व्याापक टैरि�फ घोोषणाा 
और अन्य देशेोंं द्वााराा इसेे परि�णाामीी प्रति�शोोध केे रूप में लेनेे से 
एक पू र्णण वि�कसि� त व्याापाार यु दु्ध में  बढ़नेे काा जो  ोखि�म बन गयाा 
हैै जो ो संभंाावि�त रूप से  मौ ौजूूदाा  वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलाा ओं ंको ो 
बााधि�त करेगेाा । ये आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलाा व्यवधाान, अवरुद्ध अवस्फीीति� 
प्रक्रि�याा कोो रोोकने में और बााधाा डााल सकते हंैं और इस प्रकाार यह 
मौौद्रि�क नीीति� कोो सुलुभ बनााने कीी प्रक्रि�याा कोो बााधि�त कर सकते 
हंैं । उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााओं ंकोो (ईएमई) कोो बढ़ाा हु आ 
पूंं�जीी बहि�र्वाा�ह, जोोखि�म प्रीीमि�यम में वृदृ्धि� और गहरीी होो रहीी बााहरीी 
कमजोोरि�योंं सहि�त कााफीी नकााराात्मक जोोखि�मोंं काा साामनाा करनाा 
पड़ रहाा है । इसकेे अलाावाा, हााल हीी में वि�त्तीीय बााजाार में गि�राावट 
सि�र्फफ  एक पूर्वाा�वलोोकन होो सकतीी है, जोो बदलतीी व्याापाार नीीति�योंं 
केे व्याापक प्रभाावोंं कोो प्रदर्शि�ित करतीी है ।
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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
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चाार्टट V.10: मुदु्राा उताार-चढ़ााव और पूंं�जीी प्रवााह

बीी: ईएमई केे लि�ए पोोर्टटफोोलि�योो प्रवााहए: मुदु्राा सूूचकांं�क
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और अंतंर्राा�ष्ट्रीीय वि�त्त संसं्थाान (आईआईएफ) ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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