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आरबीआई बलुटेिन – जनवरी 2025 

 

     आज, भारतीय टरज़वव बैंक ने अपने मासिक बुलेटिन का जनवरी 2025 अंक जारी ककया। बुलेटिन में 

िात आलेख और वतवमान िांसययकी शासमल हैं। बैंककंग की प्रवृसि और प्रगसत टरपोिव 2023-24 तथा सविीय 

सथथरता टरपोिव कििंबर 2024, जनवरी 2025 के  इि बुलेटिन के अनुपूरक हैं। 

 

     िात आलखे इि प्रकार हैं: I. अथवव्यवथथा की सथथसत; II. मौकिक नीसत िचंार को मापना: भारतीय 

अनुभव; III. सविशेी मुिा मध्यक्षेप: भारतीय अनुभव में प्रभावकाटरता और िमझौताकारी िमन्वयन; IV. 

भारत 2.0 के सलए िंतुलनकारी सवसनमय िरों का अनुमान लगाने के सलए िसृिकोणों का एक िमूह; V. भ-ू

राजनीसतक जोसखम और भारत में व्यापार और पूंजी प्रवाह; VI. भारतीय अथवव्यवथथा के सविीय थिॉक और 

सनसियों का प्रवाह 2022-23; और VII. राजकोषीय-मुिाथफीसत िंबंि: क्या कोई फीडबैक लूप ह?ै  

 

I. अथवव्यवथथा की सथथसत  

 

     वषव 2025 के सलए आर्थवक िसृिकोण सवसभन्न िशेों में सभन्न-सभन्न ह,ै सजिमें अमेटरका में गसत में कुछ 

कमी; यूरोप और जापान में कमजोर िे लेकर मामूली िुिार; उभरते और सवकािशील िशेों में असिक मध्यम 

िंवृसि प्रोफाइल के िाथ-िाथ उन्नत अथवव्यवथथाओं के िापेक्ष असिक क्रसमक अवथफीसत। भारत में, वषव 

2024-25 की ििूरी छमाही में आर्थवक गसतसवसि के उच्च आवृसि िंकेतकों में अनुकूल तेज़ी ह,ै जो एनएिओ 

के वार्षवक प्रथम असिम अनुमानों में इि अवसि के सलए वाथतसवक जीडीपी िंवृसि में सनसहत वृसि को 

िशावता ह।ै कििंबर में लगातार ििूरे महीने हडेलाइन मुिाथफीसत में कमी आई, तथासप खाद्य मुिाथफीसत में 

सथथरता ििूरे िौर के प्रभावों की िाविानीपूववक सनगरानी की मागं करती ह।ै  

 

II. मौकिक नीसत िचंार को मापना: भारतीय अनभुव  

 

माइकल िवेब्रत पात्र, श्वेता कुमारी और इंिनील भट्टाचायव द्वारा  

 

पे्रस प्रकाशनी PRESS RELEASE  
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     यह आलखे प्राकृसतक भाषा प्रिंथकरण (एनएलपी) तकनीकों का उपयोग करके मौकिक नीसत घोषणा के 

किन गवनवर के वक्तव्य और उिके बाि की प्रेि कॉन्रें ि की जांच करता ह।ै यह प्रत्याशाओं को, सवशेषकर 

िंकि की सथथसत के िौरान, प्रबंसित करने में िंचार की भूसमका पर प्रकाश डालता ह।ै   

 

मयुय बातें: 

 

• नीसत िंचार कायवनीसत उभरती आर्थवक सथथसतयों और असनसितता के प्रत्युिर में सवकसित हुई ह,ै जैिा 

कक गवनवर के वक्तव्यों में चचाव ककए गए सवसभन्न सवषयों पर बिलते जोर िे पटरलसक्षत होता ह।ै  

 

• प्रेि कॉन्रें ि नीसतगत सनणवयों के थपिीकरण और ििुढृीकरण के सलए एक प्रमुख िचंार चैनल के रूप में 

कायव करती ह।ै 

• चयसनत और जोर िनेे वाल े शब्िों के िाथ िाविानीपूववक तैयार ककए गए गवनवर के वक्तव्यों ने 

प्रसतकूल और असनसित अवसि के िौरान भारतीय सविीय बाजारों में सवश्वाि उत्पन्न ककया ह।ै  

 

III. सविशेी मिुा मध्यक्षेप: भारतीय अनभुव में प्रभावकाटरता और िमझौताकारी िमन्वयन  

 

माइकल िवेब्रत पात्र, िुनील कुमार, जॉइि जॉन और अमरेंि आचायव द्वारा  

 

     यह आलखे भारत में सवसनमय िर की असथथरता को सनयंसत्रत करने में भारतीय टरज़वव बैंक (आरबीआई) 

द्वारा ककए गए सविशेी मुिा मध्यक्षेप की प्रभावशीलता का मूलयांकन करता ह।ै  

 

मयुय बातें: 

 

• वैसश्वक प्रभाव- सवथतार िे प्रेटरत पोिवफोसलयो प्रवाह की असथथरता, भारत में सवसनमय िर की 

असथथरता का मुयय स्रोत ह।ै  

 

• सविशेी मुिा मध्यक्षेप, थपॉि और वायिा िोनों, खरीि और सबक्री के िमसमत प्रभावों के िाथ पूंजी 

प्रवाह की असथथरता का प्रभावी ढंग िे िामना करते हैं।  

 

• सवसनमय िर असथथरता पर िकल थपॉि मध्यक्षेप का प्रभाव, िीमा प्रभावों के असथतत्व को इंसगत करता 

ह,ै जो "हवा के सवरुि झुकाव" के रूप में टरज़वव बैंक की भूसमका को थपि करता ह।ै  

 

IV. भारत 2.0 के सलए ितंुलनकारी सवसनमय िरों का अनमुान लगान ेके सलए िसृिकोणों का एक िमहू 

 

माइकल िवेब्रत पात्र, हरेंि बेहरा, िीरेंि गजसभए, िुजाता कंुडू और राजि िरॉय द्वारा  

 

     िंतुलनकारी सवसनमय िर मॉडल, आर्थवक बुसनयािी बातों के आिार पर सवसनमय िर के "उसचत मूलय" 

का आकलन करने के सलए मागविशवक रूपरेखा प्रिान करत ेहैं। यह पपेर पूंजी िंवर्िवत िंतुलन सवसनमय िर 
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(िीएचईईआर), वांसछत िंतुलन सवसनमय िर (डीईईआर) और प्राकृसतक वाथतसवक सवसनमय िर 

(एनएिीआरईएक्ि) िसृिकोणों को शासमल करने के सलए िंतुलनकारी सवसनमय िरों के िमूह का सवथतार 

करता ह।ै यह मूलय अंतर, ब्याज िर अंतर, िामासजक समतव्यसयता, उत्पािकता और चाल ूखाता शेष की 

भूसमका पर ध्यान कें कित करत ेहुए सवसनमय िर गसतकी को िमझने के सलए एक रूपरेखा प्रिान करता ह।ै  

 

मयुय बातें: 

 

• िंतुलनकारी सवसनमय िरें, अंतर्नवसहत िमझौताकारी िमन्वयन को थवीकार करते हुए, मध्यम िे िीघव 

अवसि में किए गए बुसनयािी सििांतों के िाथ सथथरता को िशावती हैं।  

 

• िंतुलनकारी सवसनमय िर की िही अविारणा पर िासहत्य में कोई आम िहमसत नहीं ह।ै  

 

• इि पेपर और इिके पूवव भाग में चर्चवत और अनुमासनत प्रत्येक अविारणा एक सवशेष नीसतगत प्रश्न 

िे मेल खाती ह।ै  

 

• अनुभवजन्य पटरणाम िशावते हैं कक वाथतसवक प्रभावी सवसनमय िर (आरईईआर) व्यापक रूप ि े

िीघाववसि िंतुलनकारी थतर के अनुरूप चली ह,ै जैिा कक िमसि आर्थवक बुसनयािी सििांतों द्वारा 

सनिावटरत ककया गया ह।ै  

 

• ये अनमुान प्रमुख मापिडंों, मॉडललगं ढाचंे और उनके सवकलपों के प्रसत िंवेिनशील हैं। सवसनमय िर के 

अिंतुलन का कोई भी आकलन अनुभवजन्य सवश्लेषण द्वारा िूसचत ककया जाना चासहए। 

 

V. भ-ूराजनीसतक जोसखम तथा भारत में व्यापार और पूजंी प्रवाह  

 

शेषाकि बनजी, हरेंि कुमार बेहरा, हर्षवता केशान और माइकल िवेब्रत पात्र द्वारा  

 

    वैसश्वक तनाव के तीव्र होने के िौर में भू-राजनीसतक जोसखम (जीपीआर) के आर्थवक प्रभावों को िमझना 

महत्वपूणव ह।ै यह आलेख भारत के व्यापार और सविीय गसतकी को आकार िनेे में भू-राजनीसतक जोसखम 

द्वारा सनभाई गई व्यापक भसूमका की जाचं करता ह।ै 

 

मयुय बातें: 

 

• बहुसभन्नरूपी िमय शृंखला मॉडलों का उपयोग करते हुए, अध्ययन में पाया गया ह ैकक भारत के सलए 

भू-राजनीसतक जोसखम िूचकांक (जीपीआरआई) में एक-मानक सवचलन का आघात, िकल घरेल ू

उत्पाि की तलुना में व्यापार और पूजंी प्रवाह अनुपात में 0.9 और 0.2 प्रसतशत अकंों की सगरावि का 

कारण बनता ह,ै जबकक सवश्व के सलए जीपीआरआई में ऐिा ही आघात, व्यापार और पूंजी प्रवाह में 

क्रमशः 1.0 और 0.3 प्रसतशत अंकों की कमी लाता ह,ै सजिमें िंकुचन के िमय और अवसि में 

उललेखनीय अंतर होता ह।ै 

 



4 
 

• सविीय चैनल की तुलना में व्यापार चनैल की िापसेक्षक प्रिानता को िखेत े हुए, इिके सनष्कषव 

जीपीआर आघातों को कम करन े के सलए कायवनीसतक और लसक्षत हथतक्षेपों के िाथ अपनी नीसतगत 

प्रसतकक्रया को तैयार करन ेकी भारत की जरूरतों को रेखांककत करते हैं। 

 

VI. भारतीय अथवव्यवथथा के सविीय थिॉक और सनसियों का प्रवाह 2022-23  

 

िूरज एि, इि ुठाकुर, मौिमी सप्रयिशवनी और असभषेक नेहरा द्वारा  
 

     यह आलखे 2022-23 के िौरान भारतीय अथवव्यवथथा के िभी िंथथागत क्षेत्रों में सविीय थिॉक और 

प्रवाह (एफएिएफ) में अतंर्नवसहत रुझानों को रम-हूम-िू-हूम (एफडब्लयूिीडब्लय)ू के आिार पर प्रथतुत 

करता ह।ै सविीय प्रवाह का सवश्लेषण, उभरते हुए िमसि आर्थवक रुझानों के बीच सनसि के स्रोतों और 

उपयोगों पर नज़र रखकर सवसभन्न क्षेत्रों और वाथतसवक आर्थवक गसतसवसियों में अंतिंबंिों की जानकारी 

प्रिान करता ह।ै लेख के िाथ 2011-12 िे 2022-23 की अवसि के सलए गैर-िमेककत सववरण भी जारी 

ककए जा रह ेहैं।  

 

मयुय बातें: 

 

• घरेलू क्षेत्रों की सविीय आसथतयों में 2022-23 में 9.8 प्रसतशत की वृसि िजव की गई, जबकक 2021-

22 में यह 9.9 प्रसतशत थी, जबकक ियेताओं में सपछल ेवषव की 10.2 प्रसतशत की तुलना में 10.4 

प्रसतशत की वृसि हुई। 

 

• घरेलू अथवव्यवथथा 2022-23 में सनवल उिारकताव बनी रही, सजिका मुयय कारण घरेल ू क्षेत्र िे 

सविपोषण में कमी ह।ै  

 

• पाटरवाटरक इकाई और सविीय सनगम असिशेष क्षेत्र बन ेरह,े तथा िामान्य िरकार और गैर-सविीय 

सनगमों के घािे को िमायोसजत करत ेरह।े 

 

• अन्य सडपॉसजिरी सनगमों की सविीय आसथतयों और ियेताओं में 2014-15 के बाि िे िबिे असिक 

वृसि हुई, क्योंकक पटरवारों और कारोबारों की ओर िे ऋण की मांग में तेजी बनी रही।  

 

• अन्य सडपोसजिरी सनगमों िे िामान्य िरकार की ओर प्रवाह में वृसि, उच्च िाववजसनक उिार 

आवश्यकताओं को िशावती ह।ै 

 

• माचव 2023 के अंत में मुिा और जमा, ऋण और असिम, और ऋण प्रसतभूसतयों का कुल सविीय 

आसथतयों और ियेताओं में लगभग िो-सतहाई सहथिा होगा। 

 

VII. राजकोषीय-मिुाथफीसत िंबिं: क्या कोई फीडबैक लपू ह?ै  

 

हर्षवता केशन, गटरमा वही और कृष्ण मोहन कुशवाहा द्वारा  

 

     महामारी के बाि के लबं ेिमय तक उच्च वैसश्वक मुिाथफीसत और िरकारी ऋण अनुपात में उछाल के 

अनुभव के िंिभव में, यह लेख पैनल वेक्िर ऑिोटरिेशन (PVAR) के व्यापक रूपरेखा में राजकोषीय-

मुिाथफीसत िबंंि की जांच करता ह।ै  

https://website.rbi.org.in/documents/87730/129738878/FSF+2022-23_Detailed+statements.xlsx
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मयुय बातें: 

 

• अध्ययन िे पता चलता ह ैकक उच्च मुिाथफीसत अथथायी रूप िे ऋण के बोझ को कम कर िकती ह,ै 

लेककन यह प्रभाव िीघवकासलक राजकोषीय चुनौसतयों का िमािान करने के सलए न तो थथायी ह ैऔर 

न ही पयावप्त ह।ै   

 

• सनष्कषव उच्च िाववजसनक ऋण के मुिाथफीसतकारी प्रभावों को रेखांककत करते हैं, तथा राजकोषीय 

िमेकन की आवश्यकता पर बल ितेे हैं।  

 

     बुलेटिन के आलखेों में व्यक्त सवचार इनके लेखकों के हैं और यह भारतीय टरज़वव बैंक के सवचारों का 

प्रसतसनसित्व नहीं करते हैं।   

 

 
 

 

                           (पनुीत पचंोली)  

प्रिे प्रकाशनी: 2024-2025/1949                                                                    मुयय महाप्रबंिक 

 

 
 


