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भारतीय ररज़र्व बैंक बलुरेिन– जनू 2025 
 

     आज, ररज़र्व बैंक ने अपने मासिक बुलरेिन का जून 2025 अंक जारी ककया। इि बुलेरिन में सि-मासिक 

मौकिक नीसत र्क्तव्य (06 जनू 2025), दो भाषण, पााँच आलेख और र्तवमान िांसययकी शासमल हैं। 
 

     पाचं आलखे इि प्रकार हैं: I. अर्वव्यर्स्र्ा की सस्र्सत; II. भारत के सलए सर्त्तीय सस्र्सत िूचकांक: एक 

उच्च आर्ृसत्त दसृिकोण; III. मौकिक नीसत िंचरण का तलुन-पत्र चैनल: भारतीय सर्सनमावण फमों िे अंतदृवसि; 

IV. िीडी सनर्वम के चालक: एक अनुभर्जन्य मूलयांकन; और V. भारत में िीपीआई मुिास्फीसत का अनुमान 

लर्ाना: िांसययकीय और मशीन लर्निंर् मॉडल के 'िमूह’ िे पूर्ावनुमानों का िंयोजन।  

 

I.  अर्वव्यर्स्र्ा की सस्र्सत  
 

     र्ैसिक अर्वव्यर्स्र्ा उतार-चढार् की सस्र्सत में ह,ै जो व्यापार नीसत असनसितताओं और भू-राजनीसतक 

तनार्ों में र्ृसि के दोहरे आघातों िे जझू रही ह।ै उच्च र्ैसिक असनसितता की इि सस्र्सत में, मई 2025 के 

सलए सर्सभन्न उच्च आर्ृसत्त िकेंतक भारत में औद्योसर्क और िेर्ा क्षेत्रों में आघात-िह आर्र्वक र्सतसर्सि की 

ओर इशारा करत ेहैं। कृसष क्षेत्र ने 2024-25 के दौरान असिकांश प्रमुख फिलों के उत्पादन में र्ैसर्ध्यपूणव 

र्ृसि कदखाई। मई में लर्ातार चौर् े महीने हडेलाइन मुिास्फीसत के लक्ष्य िे नीचे रहने के कारण घरेलू 

कीमतों की सस्र्सत िौम्य बनी हुई ह।ै सर्त्तीय सस्र्सतयााँ, दरों में किौती को ऋण बाजार में कुशल िंचरण की 

िुसर्िा के सलए अनुकूल बनी हुई हैं।  

 

II. भारत के सलए सर्त्तीय सस्र्सत िचूकाकं: एक उच्च आर्सृत्त दसृिकोण   

पुलस्त्य बैनजी, अर्नीश कुमार, पंकज कुमार और इंिनील भट्टाचायव िारा  
 

     यह आलखे भारत के सलए दसैनक आर्ृसत्त पर सर्त्तीय सस्र्सत िचूकांक (एफ़िीआई) बनान ेका प्रयाि 

करता ह,ै सजिमें मुिा, जी-िेक, कॉपोरेि बॉण्ड, इकििी और सर्दशेी मुिा बाजारों िे चुननंदा िंकेतकों का 

उपयोर् ककया जाता ह।ै इिका प्रार्समक उद्देश्य एक िमग्र िंकेतक का सनमावण करना ह ैजो उच्च आर्ृसत्त पर 

सर्त्तीय बाजारों में िमग्र सस्र्सतयों को टै्रक करता ह।ै 
 

मयुय बातें: 

 एफिीआई 2012 िे अपन े ऐसतहासिक औित के िंदभव में अपेक्षाकृत ियत या आिान सर्त्तीय 

बाजार सस्र्सतयों के स्तर का आकलन करता ह।ै 
 

 अनुमासनत एफिीआई, िापेसक्षक सस्र्रता के िार्-िार् िंकि की अर्सि में सर्त्तीय सस्र्सतयों में 

होने र्ाल ेपररर्तवनों का पता लर्ाता ह।ै  
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 िूचकांक िे पता चलता ह ै कक महामारी के बाद, अिािारण रूप िे िुलभ सर्त्तीय सस्र्सत िभी 

बाजार खंडों में अनुकूल पररसस्र्सतयों के िंयुक्त प्रभार् िे प्रेररत र्ी। नर्ंबर 2024 िे ियत होन ेिे 

पहले 2023 के मध्य िे सर्त्तीय सस्र्सतयााँ अपेक्षाकृत िुलभ बनी रहीं।  

 तर्ासप, चाल ूसर्त्त र्षव में यह तेजी िे बढते शेयर बाजार और चलसनसि िे भरपूर मुिा बाजार के 

कारण अनुकूल बना हुआ ह।ै  

III. मौकिक नीसत िचंरण का तलुन-पत्र चनैल: भारतीय सर्सनमावण फमों ि ेअतंदृवसि   

भार्ेश िालुंख,े िपना र्ोयल, असमत कुमार, प्रीसतका, कुणाल सप्रयदशी और ित्यानंद िाहू िारा  

     मौकिक नीसत, तुलन-पत्र चैनल- एक ऐिा ततं्र जहां ब्याज दर में पररर्तवन फमव के सर्त्तीय स्र्ास््य 

(नकदी प्रर्ाह और सनर्ल मासलयत) को प्रभासर्त करता ह ै- जो बदल ेमें, इिकी उिार लेन ेकी क्षमता और 

सनर्ेश सनणवयों को प्रभासर्त करता ह,ै के माध्यम िे सर्सनमावण फमों की अचल आसस्तयों में सनर्ेश को 

प्रभासर्त करने में एक महत्र्पूणव भूसमका सनभाती ह।ै इि आिार पर, यह अध्ययन भारत में मौकिक नीसत 

िंचरण के तुलन-पत्र चैनल की मौजदूर्ी की जांच करता ह।ै  

मयुय बातें: 

 मौकिक नीसत िंचरण का तलुन-पत्र चैनल भारतीय सर्सनमावण फमों के बीच िकिय ह।ै  
 

 मौकिक नीसत ियती के दौरान, छोिी कंपसनयां (जो िामान्यतः अपेक्षाकृत असिक सर्त्तीय बािाओं 

का िामना करती हैं) अचल आसस्तयों में सनर्ेश के सलए आंतररक सनसियों पर असिक सनभवर रहती 

हैं और इिके सर्परीत भी।  
 

 यद्यसप उच्च ऋणग्रस्त तर्ा कम ऋणग्रस्त दोनों ही कंपसनयां इि चैनल के माध्यम िे मौकिक नीसत 

िे प्रभासर्त होती हैं, तर्ासप नकदी प्रर्ाह के प्रसत उनके सनर्ेश की िंर्ेदनशीलता में अंतर असनणीत 

ह।ै  

IV. िीडी सनर्वम के चालक: एक अनभुर्जन्य मलूयाकंन   

अंशुल, सप्रयंका सप्रयदशवनी और दीपक आर. चौिरी िारा  
 

     यह आलखे भारत में जमा प्रमाणपत्र (िीडी) बाजार के िूक्ष्म ढाचंे की जांच करता ह,ै सजिमें सनर्वमकताव 

और सनर्ेशक के प्रोफ़ाइल तर्ा िीडी सनर्वम के िंभासर्त चालकों का आकलन शासमल ह।ै यह पाया र्या ह ै

कक ऋण र्ृसि और ियत चलसनसि की सस्र्सत िीडी सनर्वम को बढार्ा दतेी ह,ै जबकक बाजार में उतार-

चढार् और ब्याज दरों में मौजूदा और अपेसक्षत र्ृसि िीडी सनर्वम को कम करती ह।ै 
 

मयुय बातें: 
 

 सनजी क्षेत्र के बैंकों की तुलना में िार्वजसनक क्षेत्र के बैंक (पीएिबी) िीडी सनर्वम पर असिक सनभवर 

हैं। सनर्ेशकों के िंबंि में, म्यूचुअल फंड 85 प्रसतशत की औित सहस्िेदारी के िार् प्रमुख िहभार्ी 

बन ेहुए हैं।   
  

 बैंकों की सर्सभन्न श्रेसणयों में, दिूरों की तुलना में पीएिबी के सलए औितन िीडी सनर्वम की लार्त 

कम होती ह।ै तर्ासप, जुलाई 2022 िे बैंकों के बीच दर में स्प्रेड कम हो र्ई ह।ै लघु सर्त्त बैंकों 
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(एिएफबी) के सलए, दर आमतौर पर दिूरों की तलुना में असिक होती ह,ै जो उच्च जोसखम 

प्रीसमयम को दशावती ह।ै  

 चलसनसि की सस्र्सत, ब्याज दर की प्रत्याशा और असस्र्रता (र्ीआईएक्ि) दीघावर्सि में िीडी 

सनर्वम का सनिावरण करते हैं। इिके अलार्ा, कम जमा जुिाने के िार् ऋण असग्रमों में र्ृसि असिक 

सनर्वम को प्रेररत करती ह।ै  
 

 अलपार्सि में भी, चलसनसि, िीडी सनर्वम के सलए मुयय चालक पाई र्ई ह।ै सनष्कषों िे यह पुनः 

पुसि होती ह ैकक िीडी सनर्वम मुयय रूप िे चलसनसि प्रबंिन सर्चारों और अलपकासलक सर्त्तपोषण 

आर्श्यकताओं िे प्रेररत ह।ै  
 

V. भारत में िीपीआई मिुास्फीसत का अनमुान लर्ाना: िासंययकीय और मशीन लर्निंर् मॉडल के एक 

‘िमहू’ ि ेपूर्ावनमुानों का ियंोजन   

रंजीत मोहन, िाककब हिन, ियोनी रॉय, िुर्ेंद ुिरकार और जॉइि जॉन िारा  

     यह अध्ययन, िांसययकीय, मशीन लर्निंर् (एमएल) और डीप लर्निंर् (डीएल) मॉडल के िंयोजन का 

उपयोर् करके भारत में हडेलाइन और मूल िीपीआई (खाद्य और ईंिन को छोड़कर िीपीआई) मुिास्फीसत 

के पूर्ावनुमान हतेु एक पिसत सर्कसित करता ह।ै िभी प्रकार के मॉडलों िे पूर्ावनमुानों को िंयोसजत करने 

के सलए कायव सनष्पादन-भाररत पूर्ावनुमान िंयोजन दसृिकोण को लार् ूकरके, यह पिसत प्रत्येक मॉडल की 

की क्षमता का अपयोर् करती ह।ै 

मयुय बातें: 

 िांसययकी, एमएल और डीएल सर्सियों के पूर्ावनुमानों को िंयोसजत करने के दसृिकोण िे भारत में 

मुिास्फीसत के पूर्ावनुमान के िंदभव में स्िैंडअलोन मॉडल की तुलना में िमान या उिि ेभी बेहतर 

ििीकता पाई र्ई ह।ै यह मॉडल असर्सनदशे पूर्ावग्रहों को कम करता ह,ै सजिि ेयह एक सर्ििनीय 

बेंचमाकव  बन जाता ह।ै  
 

 यह दसृिकोण मुिास्फीसत के सलए िघनता पूर्ावनुमान भी प्रदान कर िकता ह,ै सजिका उपयोर् 

मॉडल असर्सनदशेों िे उत्पन्न असनसितताओं और सर्षमताओं के उपायों को सनिावररत करने के सलए 

ककया जा िकता ह।ै इिके असतररक्त, पूर्ावनुमान िंयोजन दसृिकोण सर्िाि बैंड प्रदान करता ह,ै 

सजििे नीसत सनमावताओं को जोसखमों का आकलन करने और असिक िूसचत सनणवय लेने में मदद 

समलती ह।ै  

     बुलेरिन आलेखों में व्यक्त सर्चार लखेकों के हैं और भारतीय ररज़र्व बैंक के सर्चारों का प्रसतसनसित्र् नहीं 

करते हैं।  

 

 

 

                            (पनुीत पचंोली)   

प्रिे प्रकाशनी: 2025-2026/589                                                                       मुयय महाप्रबंिक 


