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

व्याापाार मेंं अत्यधि�क अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बीीच, भाारत काा आर्थि�िक परि�दृश्य बेेहतर खपत, नि�वेेश मांं�ग और मजबूूत समष्टि�आर्थि�िक 
बुुनि�यााद कीी बदौौलत सुुदृढ़ बनाा हुुआ है।ै जीीएसटीी 2.0 क्राान्ति�ि सेे घरेेलूू मांं�ग कोो और बढ़ाावाा मि�लनेे कीी उम्मीीद है।ै मुदु्राास्फीीति�, 
जीीएसटीी केे पुुनर्गगठन केे घटते प्रभााव केे बाावजूूद प्रति�कूल आधाार प्रभााव केे काारण 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे धीीरेे-धीीरेे 
बढ़नेे कीी उम्मीीद है।ै अस्थि�िर वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार, उच्च टैैरि�फ संंबंंधीी जोोखि�म, एवंं लगााताार चल रहे ेभू-ूरााजनीीति�क संंघर्षष कीी 
पृषृ्ठभूमूि� मेंं मौौद्रि�क नीीति� काा ध्याान मूलू्य स्थि�िरताा और सतत आर्थि�िक वि�काास कोो बनााए रखनेे पर कंेंद्रि�त है।ै

I.1 अपै्रैल 2025 एमपीीआर से ेअब तक केे प्रमुखु घटनााक्रम 

अपै्रैल 2025 मंें मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  (एमपीीआर) जाारीी होोनेे केे 
बााद सेे, वैैश्वि�क आर्थि�िक वृदृ्धि� स्थि�िर बनीी हुुई हैै, लेेकि�न अपने 
ऐति�हाासि�क औसत सेे अभीी भीी नीीचेे हैै।1 व्याापाार मंें तनााव, जोो 
टैैरि�फ संबंंधंीी उपाायोंं सेे बढ़ाा हैै, एवं ंभूू-रााजनीीति�क संघंर्षष वैैश्वि�क 
परि�दृश्य पर लगााताार भाारीी पड़ रहाा हैै। हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कई 
अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें कम हुुई हैै। फि�र भीी, यह अधि�कांं�श के्षेत्रोंं मंें 
लक्ष्य केे ऊपर बनीी रहीी, भले हीी कोोर मुदु्राास्फीीति� पर दबााव कम 
हुुआ हैै। परि�णाामस्वरूप, मैैद्रि�क नीीति� केे तौौर-तरीीकोंं मंें भि�न्न-
भि�न्न देशेोंं मंें अंतंर जाारीी रहाा। कई कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे साावधाानीीपूूर्ववक 
नरमीी केे दौौर मंें प्रवेश कि�याा, हाालांं�कि� उभरते मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी 
दबााव कीी वजह सेे एक नि�यंतं्रि�त दृष्टि�कोोण कीी आवश्यकताा हुुई। 
इसके वि�परीीत, कुुछ कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे धीीमीी पड़तीी वृदृ्धि� एवं ंबढ़तीी 
बेेरोोजगाारीी काा साामनाा करने केे लि�ए अधि�क समाायोोजनकाारीी रुख 
अपनाायाा। 

वि�त्तीीय बााजाार मंें अस्थि�िरताा जाारीी रहीी, जि�समंें टैैरि�फ संबंंधंीी 
अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बीीच अपै्रैल 2025 मंें वैैश्वि�क इकवि�टीी मंें गि�राावट 
आई। तब सेे, बााजाार नेे वाापसीी कीी और नई ऊंंचााइयोंं कोो छुुआ। 
अपै्रैल 2025 सेे प्रमुखु उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं(एई) मंें सरकाारीी 
बॉॉण्ड प्रति�फल बढ़ाा हैै, जोो रााजकोोषीीय जोोखि�मोंं केे प्रति� नि�वेशक 
कीी चिं�तंााओं ं कोो दर्शाा�ताा हैै। उसीी समय, सुरुक्षि�त नि�वेश वाालीी 
आस्ति�ियोंं कीी मांं�ग केे बढ़ने सेे सोोनेे कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� जाारीी रहीी, 
जोो नि�रंतंर अनि�श्चि�तताा पर जोोर देतेाा हैै। संयंुकु्त रााज्य (यूूएस) 
डॉॉलर सूूचकांं�क जनवरीी 2025 सेे जूून केे अंतं तक लगभग 11 
प्रति�शत गि�राा, जि�सने दशक मंें अपनीी सबसेे अधि�क गि�राावट दर्जज 
कीी। बााद केे महीीनोंं मंें माामूूलीी वाापसीी सेे सूूचकांं�क स्थि�िर हुुआ, 
फि�र भीी, रााजकोोषीीय जोोखि�म संबंंधंीी चिं�तंााओं ंऔर दर मंें कटौौतीी 
कीी उम्मीीद सेे दबााव बनाा रहाा। सि�तंबर 2025 मंें, यूूएस फेेडरल 

रि�ज़र्वव (फेेड) द्वााराा दर मंें कटौौतीी और प्रौौद्योोगि�कीी कंंपनि�योंं केे 
मजबूत प्रदर्शशन केे बीीच इक्वि�िटीी बााजाार नेे जोोर पकड़ाा जि�सकीी 
वजह सेे यूूएस वि�त्तीीय बााजाारोंं नेे रि�स्क-ऑन मनोोभााव दर्शाा�याा। 
फेेड द्वााराा दर मंें कटौौतीी केे बााद सि�तंबर कीी पहलीी छमााहीी मंें 
बॉॉण्ड प्रति�फल मंें कमीी आई और डॉॉलर कमजोोर हुुआ; हाालांं�कि�, 
उम्मीीद सेे अधि�क मजबूत आर्थि�िक डेेटाा केे जाारीी होोनेे केे बााद येे 
रुझाान पलट गए। 

वैैश्वि�क पण्य मूूल्य कमजोोर मांं�ग और बेेहतर आपूूर्ति�ि स्थि�िति�योंं कीी 
वजह सेे साामाान्यतःः कम हुुआ हैै, हाालांं�कि� भि�न्न-भि�न्न सेेगमंेंट 
मंें अस्थि�िरताा बनीी रहीी। औद्योोगि�क धाातु ुकाा मूूल्य अपै्रैल 2025 
मंें मांं�ग संबंंधंीी चिं�तंााओं ंकेे काारण तेेजीी सेे गि�राा लेेकि�न बााद केे 
महीीनोंं मंें बढ़ाा। कृृषि� मूूल्य समग्र रूप सेे कम हुुआ, जि�सकीी मुखु्य 
वजह अनााज थाा, जबकि� सीीमि�त आपूूर्ति�ि और मजबूत मांं�ग केे 
काारण वनस्पति� तेेल काा मूूल्य बढ़ाा। इस अवधि� मंें बं्रेंट कच्चेे 
तेेल कीी कीीमत बदलतीी मांं�ग स्थि�िति�योंं और आपूूर्ति�ि परि�दृश्य केे 
प्रति�क्रि�याास्वरूप गि�रने कीी ओर झुकुााव केे सााथ अस्थि�िर बनीी रहीी। 

घरेलूेू अर्थथव्यवस्थाा कीी बाात करें ंतोो, भाारत कीी के्रेडि�ट रेटेिं�ग कोो 
हााल मंें रेटेिं�ग एंडं इन्वेेस्टमंेंट इन्फॉॉरे्मेशन इनकॉॉर्पोोरेशेन (आर एंडं 
डीी), जाापाान द्वााराा अपग्रेड कर बीीबीीबीी+ (स्थि�िर) एवं ंस्टैन्डर्डड और 
पुवुर्सस (एस एंडं पीी) ग्लोोबल रेटेिं�ग्स द्वााराा बीीबीीबीी (स्थि�िर) कर दि�याा 
गयाा, जोो देशे कीी मजबूत घरेलूेू मांं�ग, रााजकोोषीीय अनुशुाासन और 
बााह्य स्थि�िरताा पर वि�श्वाास कोो दर्शाा�ताा हैै। वाास्तवि�क सकल घरेलूेू 
उत्पााद (जीीडीीपीी) 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 7.8 प्रति�शत 
कीी दर सेे बढ़ाा, जोो साात ति�मााहि�योंं मंें सबसेे तेेज थाा। वृदृ्धि� मंें 
मजबूत नि�जीी एवं ं सरकाारीी खपत और जोोरदाार सकल स्थाायीी 
पूंं�जीी नि�र्माा�ण कीी मुखु्य भूूमि�काा थीी। आपूूर्ति�ि पक्ष मंें, वाास्तवि�क 
योोजि�त सकल मूूल्य (जीीवीीए) 7.6 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़ाा, जोो 
सेेवााओं ंमंें 9 प्रति�शत केे वि�स्ताार और वि�नि�र्माा�ण मंें मजबूत वृदृ्धि� 

1	 अकू्तूबर 2025 एमपीीआर मंें कि�ए गए आकलन और अनुमुाान 26 सि�तंबर 2025 तक उपलब्ध सांं�ख्यि�िकीीय सूूचनाा पर आधाारि�त हंैं, जोो सभीी माामलोंं मंें नवीीनतम उपलब्ध डेेटाा कोो नहींं दर्शाा�तें हंैं
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कीी बदौौलत हुुआ। कृृषि� और संबंद्ध काार्ययकलाापोंं मंें भीी सुधुाार हुुआ 
जि�समंें 3.7 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई।

हेेडलााइन उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मुदु्राास्फीीति� 
अनुकूुूल आधाार प्रभााव और गि�रते खााद्य मूूल्योंं कीी सहाायताा सेे 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 4.7 प्रति�शत सेे कम होोकर अपै्रैल 
2025 मंें 3.2 प्रति�शत होो गई। यह और कम होोकर जुलुााई 2025 
मंें 1.6 प्रति�शत होो गई, जोो आठ वर्षोंं मंें सबसेे कम हैै, क्योंंकि� 
खााद्य मुदु्राास्फीीति� जूून और जुलुााई 2025 मंें ऋणाात्मक होो गई थीी। 
अगस्त मंें भीी, मुदु्राास्फीीति� 2.1 प्रति�शत पर अनुकूुूल बनीी रहीी, 
जोो मुखु्य रूप सेे वनस्पति� और दााल मंें अपस्फीीति� कीी वजह सेे 
कम हुुई। हाालांं�कि�, कोोर मुदु्राास्फीीति� (अर्थाा�त, खााद्य और ईंधंन कोो 
छोोड़कर सीीपीीआई) कााफीी हद तक 4 प्रति�शत केे करीीब स्थि�िर 
रहीी।

मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) नेे अपै्रैल 2025 मंें 25 आधाार 
अंकंोंं (बीीपीीएस) कीी कटौौतीी केे सााथ नरमीी काा अपनाा सि�लसि�लाा 
जाारीी रखाा, जोो फरवरीी 2025 मंें शुरुू कि�याा गयाा थाा, जि�सके 
बााद शुरुुआत मंें हीी जूून 2025 मंें 50 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी 
गई, जि�ससेे रेपेोो दर कम होोकर 5.5 प्रति�शत होो गई। नीीति� केे 
रुख कोो फरवरीी मंें तटस्थ सेे बदलकर अपै्रैल मंें समाायोोजनकाारीी 
कि�याा गयाा लेेकि�न जूून मंें फि�र सेे तटस्थ कर दि�याा गयाा, जोो 
और नरमीी बरतने कीी सीीमि�त नीीति�गत गुंं�जााइश कोो इंंगि�त करताा 
हैै। इसके अति�रि�क्त, आरबीीआई नेे चलनि�धि� स्थि�िति�योंं कोो नरम 
करने केे उदे्देश्य सेे आरक्षि�त नकदीी नि�धि� अनुपुाात (सीीआरआर) 
कोो सि�तंबर 2025 सेे शुरुू करते हुुए चाार खेेप मंें चरणबद्ध रूप 
सेे 100 बीीपीीएस घटाानेे कीी घोोषणाा कीी। अपनीी अगस्त कीी बैैठक 
मंें, एमपीीसीी नेे तटस्थ रुख कोो बनााए रखतेे हुुए रेपेोो दर कोो 5.5 
प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखाा, जोो वृदृ्धि� काा समर्थथन करते हुुए 
मुदु्राास्फीीति� कोो लक्ष्य केे अनुरुूप करने कीी उसकीी प्रति�बद्धताा कीी 
पुनुःः पुषु्टि� करताा हैै। 

माार्चच 20262 मंें होोनेे वाालीी अगलीी समीीक्षाा बैैठक कीी कगाार पर, 
रि�ज़र्वव बंैंक नेे 21 अगस्त 2025 कोो एक चर्चाा� पत्र जाारीी कि�याा थाा, 
जि�समंें मौौद्रि�क नीीति� रूपरेखेाा केे चाार मुखु्य पहलुओुं ंकेे संबंंधं मंें 
साार्ववजनि�क टि�प्पणीी मांं�गीी थीी, जोो इस प्रकाार हंैं – हेेडलााइन और 
कोोर मुदु्राास्फीीति� केे बीीच वि�कल्प, 4 प्रति�शत केे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य 

काा औचि�त्य, +/- 2 प्रति�शत केे सहनशीीलताा दाायरे ेमंें संभंाावि�त 
संशंोोधन, एवं ंक्याा मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए कोोई वि�शि�ष्ट लक्ष्य स्तर याा 
केेवल दाायराा बनााए रखनाा हैै। 

मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� कीी बैैठकंें : अपै्रैल 2025 - सि�तंंबर 2025 

एमपीीसीी नेे वैैश्वि�क वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� कीी संभंाावनााओं ं मंें 
बााधाा डाालनेे वाालेे व्याापाार टैैरि�फ संबंंधंीी उपाायोंं कीी वजह सेे बढ़ीी 
वैैश्वि�क अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बीीच अपै्रैल 2025 मंें बैैठक कीी। डॉॉलर 
सूूचकांं�क तेेजीी सेे गि�राा और इक्वि�िटीी व्याापक आधाार पर सस्ते 
दााम पर बेेचेे गए, वि�शेष रूप सेे उभरते बााजाारोंं मंें। घरेलूेू मोोरे्चे 
पर, सतत ग्राामीीण मांं�ग, उच्च सरकाारीी पूंं�जीी व्यय और कॉॉर्पोोरेटे 
एवं ंबंैंकोंं केे मजबूत तुलुन पत्र सेे वृदृ्धि� और नि�वेश परि�दृश्य कोो 
सहााराा मि�लाा, हाालांं�कि�, वैैश्वि�क व्याापाार मंें बााधाा सेे उत्पन्न वि�परीीत 
परि�स्थि�िति�योंं सेे डााउनसााइड जोोखि�म काा साामनाा करनाा पड़ाा। 
इसके परि�णाामस्वरूप, 2025-26 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 
संबंंधंीी अनुमुाान मंें संशंोोधन करते हुुए उसेे 20 बीीपीीएस घटााकर 
6.5 प्रति�शत कि�याा गयाा। हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� जनवरीी-
फरवरीी 2025 केे दौौराान 160 बीीपीीएस तक घटीी, जोो गि�रतीी खााद्य 
कीीमतोंं कीी वजह सेे 21 मााह मंें सबसेे कम होोकर फरवरीी 2025 मंें 
3.8 प्रति�शत पर पहुंं�चीी। वनस्पति� कीी कीीमतोंं मंें व्याापक आधाारि�त 
मौौसमीी कमीी कीी वजह सेे खााद्य मुदु्राास्फीीति� काा परि�दृश्य बेेहतर 
हुुआ। वैैश्वि�क बााजाार मंें अनि�श्चि�ततााओं ंऔर प्रति�कूूल मौौसम सेे 
उत्पन्न जोोखि�मोंं केे बाावजूद जबरदस्त खरीीफ पैैदाावाार और 
सर्वाा�धि�क गेेहंूं� उत्पाादन केे बलबूूतेे यह और कम होोनेे कीी उम्मीीद 
हैै। परि�णाामस्वरूप, 2025-26 केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे 
अनुमुाान मंें संशंोोधन करते हुुए उसेे घटााकर 4 प्रति�शत कि�याा गयाा। 
एमपीीसीी नेे नोोट कि�याा कि� हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो टि�कााऊ रूप 
सेे लक्ष्य केे अनुरुूप करने कोो लेेकर कााफीी वि�श्वाास जताायाा गयाा 
हैै, लेेकि�न वृदृ्धि� अभीी भीी बहाालीी कीी रााह पर बनीी हुुई हैै। तदनुसुाार, 
एमपीीसीी नेे वृदृ्धि� काा समर्थथन जाारीी रखनेे केे लि�ए नीीति�गत रेपेोो दर 
कोो 25 आधाार अंकं घटााकर 6.0 प्रति�शत करने और रुख कोो 
तटस्थ सेे बदलकर समाायोोजनकाारीी करने केे लि�ए सर्ववसम्मति� सेे 
वोोट कि�याा। 

जूून 2025 कीी बैैठक केे समय, वैैश्वि�क आर्थि�िक परि�दृश्य संबंंधंीी 
अनि�श्चि�तताा कुुछ हद तक कम हुुई, फि�र भीी वैैश्वि�क मनोोभााव 

2	 मई 2016 मंें, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक अधि�नि�यम, 1934 मंें संशंोोधन कि�याा गयाा, तााकि� भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य रूपरेखेाा केे लि�ए एक सांं�वि�धि�क आधाार प्रदाान कि�याा जाा सके। अधि�नि�यम कीी धााराा 45जेेडए 
केे अनुसुाार, कंेंन्द्र सरकाार कोो, रि�ज़र्वव बंैंक केे सााथ पराामर्शश सेे, प्रत्येेक पांं�च वर्षोंं मंें एक बाार सीीपीीआई-आधाारि�त मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य नि�र्धाा�रि�त करने कीी आवश्यकताा हैै। पहले दौौर (2016-2021) एवं ंजाारीी दूूसरे े
दौौर (2021-2026) केे लि�ए, आरबीीआई कोो +/- 2 प्रति�शत केे सहनशीीलताा दाायरे ेकेे सााथ मुदु्राास्फीीति� कोो 4 प्रति�शत पर बनााए रखनेे काा काार्यय सौंंपाा गयाा थाा। अगलीी समीीक्षाा माार्चच 2026 तक कीी जाानीी हैै।
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कमजोोर बने रहे। फि�र भीी, 2025-26 मंें नि�जीी खपत, स्थाायीी पूंं�जीी 
नि�र्माा�ण जोोर पकड़नेे और युनुााइटेेड किं�गडम केे सााथ मुकु्त व्याापाार 
कराार (एफटीीए) केे समाापन कीी बदौौलत घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि� 
मंें तेेजीी बने रहने कीी उम्मीीद हैै। चुनुौौतीीपूूर्णण बााह्य वााताावरण केे 
बीीच घरेलूेू सुदुृढ़ताा कीी उम्मीीदोंं कोो देखेतेे हुुए 2025-26 केे लि�ए 
वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� केे अनुमुाान कोो 6.5 प्रति�शत पर बरकराार 
रखाा गयाा। घटतीी खााद्य कीीमतोंं केे काारण माार्चच और अपै्रैल मंें 
हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट जाारीी रहीी, जबकि� 
कोोर मुदु्राास्फीीति� कााफीी हद तक स्थि�िर रहीी। खााद्य मुदु्राास्फीीति� 
काा भीी परि�दृश्य अनुकूुूल बने रहने केे सााथ, 2025-26 केे लि�ए 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे अनुमुाान मंें पुनुःः संशंोोधन करते हुुए उसेे 
30 बीीपीीएस घटााकर 3.7 प्रति�शत कि�याा गयाा। एमपीीसीी नेे नोोट 
कि�याा कि� मुदु्राास्फीीति� काा नि�कट एवं ं मध्यमाावधि� परि�दृश्य यह 
वि�श्वाास दि�लााताा हैै कि� हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� टि�कााऊ रूप सेे 
लक्ष्य केे अनुरुूप बनीी रहेगीी और शाायद लक्ष्य सेे माामूूलीी रूप 
सेे नीीचेे रह सकतीी हैै। तथाापि�, वृदृ्धि� अपेेक्षाा सेे नीीचेे बनीी रहीी। 
तदनुसुाार, एमपीीसीी नेे, 5-1 केे बहुमत सेे नीीति�गत रेपेोो दर कोो 50 
बीीपीीएस घटााकर 5.5 प्रति�शत करने केे पक्ष मंें वोोट कि�याा, जि�समंें 
वृदृ्धि� कीी गति� कोो बढ़ाानेे केे उदे्देश्य सेे नीीति�गत उपाायोंं केे जरि�ए 
नि�जीी खपत और नि�वेश कोो प्रोोत्सााहि�त करने केे लि�ए शुरुुआत मंें 
हीी दर मंें कटौौतीी कीी गई। एक सदस्य नेे नीीति�गत रेपेोो दर मंें 25 
बीीपीीएस कीी अल्प कटौौतीी करने केे पक्ष मंें वोोट कि�याा। रुख कोो 
समाायोोजनकाारीी सेे बदलकर तटस्थ भीी कि�याा गयाा, यह माानते 
हुुए कि� कम अंतंरााल मंें नीीति�गत दर मंें 100 बीीपीीएस कीी संचंयीी 
कटौौतीी केे बााद मौौद्रि�क नीीति� मंें वृदृ्धि� कोो और समर्थथन प्रदाान करने 
केे लि�ए सीीमि�त गुंं�जााइश रहेगीी। 

अगस्त 2025 कीी बैैठक सेे पहले, हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 
लगााताार आठवंें महीीनेे केे लि�ए गि�रकर जूून 2025 मंें 2.1 प्रति�शत 
होो गई, जोो मुखु्य रूप सेे खााद्य कीीमतोंं काा गि�रकर नई गहरााई पर 
होोनेे कीी वजह सेे थीी। यह माानते हुुए कि� माानसून साामाान्य रहेगाा, 
2025-26 केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे अनुमुाान मंें संशंोोधन 
करते हुुए उसेे घटााकर 3.1 प्रति�शत कि�याा गयाा। नि�जीी खपत मंें 
सहाायक ग्राामीीण मांं�ग और अत्यधि�क सरकाारीी पूंं�जीीगत व्यय केे 
सहाारे ेस्थाायीी नि�वेश कीी बदौौलत घरेलूेू वृदृ्धि� सुदुृढ़ बनीी रहीी। कम 
मुदु्राास्फीीति�, बढ़ते क्षमताा उपयोोग, और अनुकूुूल वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं 
सेे वृदृ्धि� केे परि�दृश्य कोो सहााराा मि�लताा रहाा। फि�र भीी, दीीर्घघकाालि�क 

भूू-रााजनीीति�क तनााव, वि�द्यमाान वैैश्वि�क अनि�श्चि�ततााओं ंऔर वैैश्वि�क 
वि�त्तीीय बााजाार मंें अस्थि�िरताा सेे जोोखि�म काा साामनाा करनाा पड़ाा। 
इसके बाावजूद, 2025-26 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी अनुमुाान 
कोो 6.5 प्रति�शत पर बनााए रखाा गयाा। एमपीीसीी नेे नोोट कि�याा 
कि� जहांं� वृदृ्धि� कीी स्थि�िति� मजबूत हैै, वहींं मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट 
मुखु्यतःः खााद्य कीीमतोंं, वि�शेष रूप सेे वनस्पति�योंं केे काारण थीी। 
मुदु्राास्फीीति� 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे बढ़ने कीी उम्मीीद हैै। 
उसने इस बाात पर भीी जोोर दि�याा कि� टैैरि�फ संबंंधंीी अनि�श्चि�ततााएं ं
अभीी भीी उभर रहीी हंैं और पि�छलीी नीीति�गत दर कटौौति�यांं� अभीी भीी 
अर्थथव्यवस्थाा मंें प्रगति� पर हंैं। तदनुसुाार, एमपीीसीी नेे सर्ववसम्मति� सेे 
रेपेोो दर कोो 5.5 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखनेे और तटस्थ रुख 
बनााए रखनेे केे पक्ष मंें वोोट कि�याा। 

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)। अवस्फीीति� कीी गति� धीीमीी पड़नेे 
अथवाा कुुछ एक उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें वाापसीी भीी होोनेे केे 
काारण कंेंद्रीीय बंैंक नरमीी केे इस दौौर मंें साावधाानीीपूूर्ववक आगेे बढ़ 
रहाा हैै। एई मंें, यूूएस नेे इस कैैलंंडर वर्षष मंें पहलीी बाार नीीति�गत 
दर मंें कटौौतीी कीी जबकि� जाापाान नेे अपनीी पि�छलीी चाार बैैठकोंं मंें 
नीीति�गत दरोंं मंें कोोई परि�वर्ततन नहींं कि�याा। 

साारणीी I.1: मौौद्रि�क नीीति� समि�ति�योंं कीी बैैठकंें और 
नीीति�गत दर काा मतदाान स्वरूप

देेश नीीति�गत बैैठकंें : अपै्रैल 2025 – सि�तंबंर 2025
कुुल बैैठकंें पूूर्णण सहमति� 

वाालीी बैैठकंें
बगैैर पूूर्णण 

सहमति� कीी 
बैैठकंें

नीीति�गत दर 
मंें बदलााव 

(आधाार अंकं)
ब्रााजीील 4 4 0 75
चि�लीी 4 4 0 -25
कोोलंंबि�याा 3 1 2 -25
चेेक गणरााज्य 4 3 1 -25
हंगंरीी* 6 5 0 0
भाारत 3 2 1 -75
जाापाान 4 3 1 0
दक्षि�ण अफ्रीीकाा 3 1 2 -50
स्वीीडन 4 3 1 -50
थााईलंैंड 3 1 2 -50
यूूकेे 4 0 4 -50
यूूएस 4 2 2 -25

टि�प्पणीीयाँँ�:	1.	मा ाइनस चि�न्ह नीीति�गत दर मंें कटौौतीी कोो दर्शाा�ताा हैै ।
	 2.	 *: बैैठकोंं कीी कुुल संखं्याा छह हैै। फि�र भीी, पि�छलीी बैैठक (23 सि�तंबर 

2025) काा काार्ययवृतृ्त अब तक प्रकााशि�त नहींं हुुआ हैै ।
स्रोोत: कंेंद्रीीय बंैंक कीी वेेबसााइटंें ।
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समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य कोो आकाार देनेेे वाालेे काारक 

अध्यााय II और III मंें 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अपै्रैल–
सि�तंबर 2025) केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� और आर्थि�िक गति�वि�धि� सेे 
संबंंधंि�त समष्टि�-आर्थि�िक घटनााक्रमोंं काा वि�शे्लेषण कि�याा गयाा हैै। 
भवि�ष्य मंें, परि�दृश्य कुुछ एक बुनुि�याादीी धाारणााओं ंपर आधाारि�त 
हैै। पहलाा, 2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी हेेतु ुकच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं 
(भाारतीीय बाास्केट) केे लि�ए आधाारभूत धाारणाा कोो 70 अमेेरि�कीी 
डॉॉलर प्रति� बैैरल पर बनााए रखाा गयाा हैै (साारणीी I.2)। अंतंररााष्ट्रीीय 
कच्चेे तेेल कीी कीीमत वृदृ्धि�-रोोधीी टैैरि�फ घोोषणााओं ं सेे उत्पन्न 
मांं�ग संबंंधंीी चिं�तंााओं ंकेे काारण अपै्रैल मंें तेेजीी सेे गि�रीी और मई मंें 
अपनीी गि�राावट कीी रााह पर जाारीी रहीी क्योंंकि� आपूूर्ति�ि नेे, वि�शेष 
रूप सेे पेेट्रोोलि�यम नि�र्याा�तक देशेोंं काा संगंठन प्लस (ओपेक+) 
अर्थथव्यवस्थााओं ंसेे, मांं�ग कोो पीीछेे छोोड़ाा। हाालांं�कि�, जूून मंें, कीीमतोंं 
मंें अनि�रंतंर उछााल आयाा क्योंंकि� रूस और यूूके्रेन केे बीीच बढ़ते 
तनााव, एवं ं इज़रााइल और ईराान केे बीीच तीीव्र होोतेे संघंर्षष केे 
काारणोंं सेे आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा संबंंधंीी बााधााओं ंकीी आशंकंााओं ंकेे बीीच 
जोोखि�म प्रीीमि�यम कााफीी अधि�क बढ़ाा। जुलुााई सेे, कच्चाा तेेल कीी 
कीीमतोंं नेे वाापसीी करते हुुए गि�राावट काा रुझाान दर्शाा�याा, जि�सेे भूू-
रााजनीीति�क तनााव मंें कमीी और सुधुरते बुनुि�यााद सेे सहााराा मि�लाा 
(चाार्टट  I.1ए)। कच्चाा तेेल कीी माालसूूचीी स्तरोंं मंें 2024 कीी तीीसरीी 
ति�मााहीी सेे लगााताार वृदृ्धि� और उसमंें पूूरे े2025 मंें नि�रंतंर बढ़ोोतरीी, 
अंतंर्नि�िहि�त सकााराात्मक आपूूर्ति�ि-पक्ष घटनााक्रमोंं कोो दर्शाा�ताा हैै 

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

कच्चाा तेेल
(भाारतीीय बाास्केट)

2025-26 केे दौौराान प्रति� 
बैैरल यूूएस$ 70

छ2:2025-26 केे दौौराान 
प्रति� बैैरल यूूएस$ 70

वि�नि�मय दर 2025-26 केे दौौराान 
₹86/यूूएस$

छ2:2025-26 केे दौौराान 
₹88/यूूएस$

माानसून 2025-26 केे लि�ए 
साामाान्य

2026-27 केे लि�ए 
साामाान्य

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

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

रााजकोोषीीय घााटाा
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

बीीई 2025-26 केे भीीतर 
बनाा रहेगाा
कंेंद्र : 4.4
संयंुकु्त : 7.1

बीीई 2025-26 केे भीीतर 
बनाा रहेगाा
कंेंद्र : 4.4
संयंुकु्त : 7.4

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

कोोई बड़ाा परि�वर्ततन नहींं जीीएसटीी पुनुर्गगठन

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

	 2.	यहांं�  माानाा गयाा वि�नि�मय दर पथ आधाारभूत अनुमुाानोंं कोो उत्पन्न करने केे 
उदे्देश्य सेे हैै और वि�नि�मय दर केे स्तर केे संबंंधं मंें कि�सीी 'रााय' कोो इंंगि�त 
नहींं करताा हैै। रि�ज़र्वव बंैंक वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार मंें अत्यधि�क अस्थि�िरताा कोो 
नि�यंतं्रि�त करने 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.	बी ीई : बजट अनुमुाान ।

	 4.	सं यंुकु्त रााजकोोषीीय घााटेे सेे ताात्पर्यय केेन्द्र और रााज्योंं कीी सम्मि�िलि�त 
रााजकोोषीीय घााटेे सेे हैै ।

स्रोोत: आरबीीआई अनुमुाान; बजट दस्ताावेेज; और अंतंररााष्ट्रीीय मुदु्राा कोोष (आईएमएफ) ।
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Chart I.1: Crude Oil Prices and Exchange Rate Dynamics
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Notes: 1. In Chart I.1b, shaded area represents projections.
 2. In Chart I.1c, exchange rate series has been plotted in an inverted scale.
Sources: Bloomberg; US Energy Information Administration (EIA); and Petroleum Planning & Analysis Cell.

चाार्टट I.1: कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें और वि�नि�मय दर कीी गति�शीीलताा
बीी. तेेल काा वैैश्वि�क उत्पाादन, उपभोोग 

और माालसूूचीी
(प्रति� दि�न मि�लि�यन बैैरल)

टि�प्पणीीयाँँ� :	 1.	चा ार्टट  I.1बीी मंें, छाायांं�कि�त के्षेत्र अनुमुाान कोो दर्शाा�ताा हैै।
	 2.	चा ार्टट  I.1सीी मंें, वि�नि�मय दर शृंं�खलाा कोो इनवर्टटड स्केल मंें दर्शाा�याा गयाा हैै।
स्रोोत : ब्लूूमबर्गग; यूूएस एनर्जीी इन्फॉॉरे्मेशन एडमि�नि�स्ट्रेशन (ईआईए); और पेेट्रोोलि�यम प्लाानिं�ंग एंडं अनैैलि�सि�स सेेल।	

स्पॉॉट कीीमत 
फ्यूूचर्सस – 26 सि�तंबर 2025
फ्यूूचर्सस – 31 माार्चच 2025

उत्पाादन
माालसूूचीी (दाायांं� माान)

उपभोोग

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

सीी. भाारत काा वि�नि�मय दर
(आईएनआर/यूूएसडीी)
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ए. बं्रेंट कीीमतंें
(यूूएस$ प्रति� बैैरल)
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025 अध्यााय I समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य

जि�समंें ओपेक+ देशेोंं3 सेे बढ़ताा उत्पाादन शाामि�ल हैै (चाार्टट  I.1बीी)। 
अपै्रैल 2025 केे एमपीीआर केे बााद सेे तेेल फ्यूूचर्सस कर्वव मंें गि�राावट, 
सााथ हीी अधि�क उत्पाादन केे अनुमुाान एवं ंमाालसूूचीी मंें नि�रंतंर वृदृ्धि� 
कोो देखेतेे हुुए, कच्चाा तेेल काा आपूूर्ति�ि-मांं�ग परि�दृश्य मोोटेे तौौर पर 
अनुकूुूल रहाा हैै। हाालांं�कि�, अत्यधि�क भूू-रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा 
केे काारण अपसााइड जोोखि�म बनाा हुुआ हैै।

दूूसराा, अमेेरि�कीी डॉॉलर केे संबंंधं मंें चल रहीी अनि�श्चि�तताा और 
वैैश्वि�क पूंं�जीी प्रवााहोंं मंें अस्थि�िरताा केे मदे्देनजर, अपै्रैल 2025 
एमपीीआर मंें वि�नि�मय दर केे लि�ए आधाारभूत धाारणाा कोो ₹86 प्रति� 
अमेेरि�कीी डॉॉलर सेे बढ़ााकर 2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी केे लि�ए 
₹88 प्रति� अमेेरि�कीी डॉॉलर कर दि�याा गयाा। अपै्रैल 2025 मंें भाारतीीय 
रुपये कीी अन्य उभरतीी बााजाार कीी मुदु्रााओं ंकीी तर्जज पर 1 प्रति�शत 
सेे अधि�क मूूल्यवृदृ्धि� (मााह-दर-मााह [म-द-म]) हुुई, जोो संयंुकु्त रााज्य 
मंें बढ़तीी आर्थि�िक अनि�श्चि�तताा केे बीीच अमेेरि�कीी डॉॉलर केे कमजोोर 
होोनेे काा संकेंेत देतेाा हैै (चाार्टट  I.1सीी)। मई सेे और जुलुााई केे मध्य 
तक, रुपयाा बढ़े व्याापाारि�क तनााव और भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं 
केे बाावजूद कााफीी हद तक स्थि�िर रहाा, जि�सेे ₹85 प्रति� अमेेरि�कीी 
डॉॉलर केे आसपाास खरीीदाा-बेेचाा जाा रहाा थाा। मई सेे और जुलुााई 
केे पूूर्वाा�ध तक, रुपयाा कााफीी हद तक स्थि�िर रहाा, जि�सेे बढ़े हुुए 
व्याापाार तनााव एवं ंभूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं केे बाावजूद ₹85 प्रति� 
अमेेरि�कीी डॉॉलर केे आसपाास खरीीदाा-बेेचाा जाा रहाा थाा। जुलुााई केे 
मध्य सेे शुरुू होोकर, रुपये मंें गि�राावट कीी ओर झुकुााव दि�खाा, जोो 
₹85.8-₹88.76 केे दाायरे े मंें घट-बढ़ रहाा थाा। इस घट-बढ़ काा 
मुखु्य काारण पोोर्टटफोोलि�योो बहि�र्वाा�ह, भाारतीीय नि�र्याा�त पर अमेेरि�कीी 
टैैरि�फ कीी दरोंं मंें इजााफाा, एवं ंब्यााज दर अंतंर काा कम होोनाा थाा। 
इसके बाावजूद, भाारत कीी मजबूत समष्टि�-आर्थि�िक बुनुि�यााद और 
वृदृ्धि� कीी संभंाावनाा मुदु्राा कोो लगााताार अंतंर्नि�िहि�त समर्थथन प्रदाान कर 
रहाा हैै। कुुल मि�लााकर, 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें, भाारतीीय 
रुपये नेे दोोतरफाा संचंलन दर्शाा�याा हैै, जोो अधि�कांं�श अन्य उभरतीी 
बााजाार वाालीी अर्थथव्यवस्थाा (ईएमई) कीी मुदु्रााओं ंकीी अपेेक्षाा कम 
उताार-चढ़ााव केे सााथ औसतन ₹86.4 प्रति� अमेेरि�कीी डॉॉलर केे 
आस-पाास घट-बढ़ रहाा थाा।4

तीीसराा, अंतंररााष्ट्रीीय मुदु्राा कोोष (आईएमएफ) केे अनुसुाार, वैैश्वि�क 
अर्थथव्यवस्थाा 2025 मंें 3.0 प्रति�शत कीी दर सेे और 2026 मंें 

3.1 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़ने काा अनुमुाान हैै। येे अनुमुाान 2024 
मंें 3.3 प्रति�शत और पूूर्वव-महाामाारीी 3.7 प्रति�शत केे ऐति�हाासि�क 
औसत केे आकलि�त नतीीजेे सेे नीीचेे हंैं (चाार्टट  I.2)। यह मंंदीी 
व्याापक-आधाारि�त हैै, जोो एई और उभरतीी बााजाार एवं ंवि�काासशीील 
अर्थथव्यवस्थााओं ं (ईएमडीीई) दोोनोंं कोो प्रभाावि�त करताा हैै। एई मंें 
वृदृ्धि� 2024 मंें 1.8 प्रति�शत सेे गि�रकर 2025 मंें 1.5 प्रति�शत 
होोनेे कीी उम्मीीद हैै, जबकि� ईएमडीीई 2025 मंें 4.1 प्रति�शत कीी 
दर सेे बढ़ने काा अनुमुाान हैै, जोो 2024 मंें 4.3 प्रति�शत कीी अपेेक्षाा 
माामूूलीी रूप सेे कम हैै। अपने आर्थि�िक परि�दृश्य (सि�तंबर 2025) 
मंें, आर्थि�िक समन्वय और वि�काास संगंठन (ओईसीीडीी) 2025 केे 
लि�ए संशंोोधन करते हुुए सीीमांं�त रूप सेे बढ़ाानेे केे बाावजूद मंंदीी कीी 
भीी अपेेक्षाा रखताा हैै। वैैश्वि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 2024 मंें 3.3 प्रति�शत 
सेे घटकर 2025 मंें 3.2 प्रति�शत और 2026 मंें 2.9 प्रति�शत होोनेे 
काा अनुमुाान लगाायाा हैै, क्योंंकि� फ्रन्ट-लोोडिं�ग समााप्त होो गई हैै और 
उच्च टैैरि�फ दरें ंएवं ंअभीी भीी अधि�क नीीति�गत अनि�श्चि�तताा नि�वेश 
और व्याापाार कोो कमजोोर करतीी हैै। वि�श्व व्याापाार परि�मााण (वस्तुएुं ं
और सेेवााएं)ं, आईएमएफ द्वााराा यथाा अनुमुाानि�त, भीी गति� खोोनेे कीी 
उम्मीीद हैै, जि�समंें वृदृ्धि� 2024 मंें 3.5 प्रति�शत सेे 2025 मंें 2.6 
प्रति�शत एवं ं2026 मंें और कम होोकर 1.9 प्रति�शत होो रहाा हैै। यह 
इसलि�ए क्योंंकि� व्याापाार प्रवााहोंं कोो शुरुू मंें हीी क्रि�याान्वि�ित करने सेे 

3	 अगस्त कोो, ओपेक+ सदस्योंं नेे उनके नि�र्धाा�रि�त उत्पाादन वृदृ्धि� मंें तेेजीी लाानेे केे लि�ए पुनुःः सहमति� जतााई। नवंबंर 2023 मंें घोोषि�त 2.2 मि�लि�यन बैैरल प्रति� दि�न (बैै/दि�) कीी उत्पाादन कटौौति�यांं� और शुरुू 
मंें सि�तंबर 2026 तक पूूरीी तरह सेे ढीील दि�ए जाानेे कोो अब सि�तंबर 2025 तक पूूरीी तरह सेे ढीील दे ेदि�याा जााएगाा। सााथ हीी, 7 सि�तंबर कोो ओपेक+ द्वााराा घोोषणाा कीी गई कि� वह अकू्तूबर 2025 मंें उत्पाादन 
कोो 137 हजाार बैै/दि� तक बढ़ाानेे कीी सोोच रहाा हैै।
4	 भाारतीीय रुपये मंें 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें एमएससीीआई ईएमई मुदु्राा सूूचकांं�क कीी अपेेक्षाा कम उताार-चढ़ााव थाा, जि�सकीी गणनाा माानक वि�चलन द्वााराा कीी जाातीी हैै।

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

(Per cent)

Note: OECD inflation projections are for G-20 countries. 
Sources: World Economic Outlook July 2025 Update, IMF; and  Economic Outlook 
September 2025, OECD.
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चाार्टट I.2: आईएमएफ और ओईसीीडीी केे वृृद्धि� और 
मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी अनुमुाान

(प्रति�शत)

आईएमएफ

जीीडीीपीी

टि�प्पणीी : ओईसीीडीी केे मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी अनुमुाान जीी-20 देशेोंं केे लि�ए हंैं। 
स्रोोत : वर्ल्ड�ड इकोोनॉॉमि�क आउटलुकु जुलुााई 2025 अपडेट, आईएमएफ; और इकोोनॉॉमि�क 
आउटलुकु सि�तंबर 2025, ओईसीीडीी।

मुदु्राास्फीीति�

ओईसीीडीी आईएमएफ ओईसीीडीी
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नि�कट भवि�ष्य काा प्रोोत्सााहन शेेष 2025 मंें कम होोनेे कीी उम्मीीद 
हैै। ऊर्जाा� कीी घटतीी कीीमतोंं और मांं�ग कीी मंंद स्थि�िति�योंं केे सहाारे े
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 2025 मंें 4.2 प्रति�शत और 2026 मंें 3.6 
प्रति�शत होोनेे कीी उम्मीीद केे सााथ वैैश्वि�क मुदु्राास्फीीति� कम होोनेे काा 
अनुमुाान हैै। हाालांं�कि�, मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा मंें भि�न्न-भि�न्न 
अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें अंतंर होोनेे कीी उम्मीीद हैै। संयंुकु्त रााज्य मंें, 
टैैरि�फ एक आपूूर्ति�ि-पक्ष झटके केे रूप मंें कााम करने कीी संभंाावनाा 
हैै, जोो धीीरे-ेधीीरे ेउपभोोक्ताा कीी कीीमतोंं पर असर डाालताा हैै और 
2025 केे उत्तराार्धध मंें मुदु्राास्फीीति� कोो बढ़ााताा हैै। इसके वि�परीीत, 
उच्च टैैरि�फ सेे नि�र्याा�त मांं�ग मंें कमीी कीी उम्मीीद हैै और इस प्रकाार 
अन्य के्षेत्रोंं मंें मुदु्राास्फीीति� पर गि�राावट काा दबााव पड़ताा हैै। 

I.2 मुदु्राास्फीीति� परि�दृश्य

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें (अगस्त तक), हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� माामूूलीी खााद्य कीीमतोंं और अनुकूुूल आधाार प्रभाावोंं 
कीी बदौौलत 4 प्रति�शत सेे कााफीी कम रहीी। हाालांं�कि�, यह जुलुााई 
2025 मंें 1.6 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें अगस्त मााह मंें बढ़कर 2.1 
प्रति�शत होो गई, जोो लगााताार नौौ महीीनेे कीी गि�राावट केे बााद दर्जज 
पहलाा इजााफाा थाा। रि�ज़र्वव बंैंक केे द्वि�माासि�क हााउसहोोल्ड सर्वेक्षण5 
केे सि�तंबर 2025 दौौर मंें, शहरीी परि�वाारोंं कीी तीीन मााह और एक 

वर्षष आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााएं ं क्रमशःः 20 बीीपीीएस और 
30 बीीपीीएस घटकर 8.1 प्रति�शत और 8.7 प्रति�शत होो गईं ं। 
मुदु्राास्फीीति� मंें पि�छलेे दौौर कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� कीी उम्मीीद रखनेे 
वाालेे उत्तरदाातााओं ंकाा हि�स्साा नि�कट अवधि� और एक वर्षष आगेे केे 
लि�ए घटाा (चाार्टट  I.3ए)। मुदु्राास्फीीति� केे बाारे ेमंें शहरीी परि�वाारोंं कीी 
दीीर्घाा�वधि� प्रत्यााशााएं ं पि�छलेे चाार सर्वेक्षण दौौरोंं मंें क्रमि�क रूप सेे 
घटतीी गई हंैं। इसके अति�रि�क्त, रि�ज़र्वव बंैंक केे हााल केे द्वि�माासि�क 
ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण (आरसीीसीीएस)6 केे अनुसुाार, 
ग्राामीीण और अर्धध-शहरीी परि�वाारोंं कीी मुदु्राास्फीीति� केे बाारे ेमंें वर्ततमाान 
प्रत्यााशाा (एक वर्षष पहले कीी तुलुनाा मंें) पि�छलेे दौौर कीी तुलुनाा मंें 
सि�तंबर 2025 मंें 10 बीीपीीएस बढ़कर 5.9 प्रति�शत होो गई हैै। फि�र 
भीी, उनकीी एक वर्षष आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााएं ं30 बीीपीीएस 
घटकर 7.6 प्रति�शत होो गईं ं(चाार्टट  I.3बीी)। मुदु्राास्फीीति� केे बाारे ेमंें 
ग्राामीीण परि�वाारोंं कीी दीीर्घाा�वधि� प्रत्यााशााएं ंसर्वेक्षण केे पि�छलेे पांं�च 
दौौरोंं मंें क्रमि�क रूप सेे घटतीी गई हंैं। 

रि�ज़र्वव बंैंक केे तै्रैमाासि�क औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण केे जुलुााई-
सि�तंबर 2025 दौौर मंें शाामि�ल वि�नि�र्माा�ण फर्मम 2025-26 कीी 
तीीसरीी ति�मााहीी मंें कच्चेे मााल कीी लाागत सेे दबााव कम होोनेे कीी 
उम्मीीद करते हंैं। बि�क्रीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� पि�छलीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा 

5	 रि�ज़र्वव बंैंक काा मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा संबंंधंीी परि�वाारोंं काा सर्वेक्षण माार्चच 2021 सेे 19 शहरोंं (पि�छलेे दौौर मंें 18 शहरोंं) मंें कि�याा जाा रहाा हैै और सि�तंबर 2025 दौौर केे परि�णााम 6,082 परि�वाारोंं कीी 
प्रति�क्रि�यााओं ंपर आधाारि�त हंैं।
6	 रि�ज़र्वव बंैंक काा ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण जुलुााई 2024 सेे सभीी भाारतीीय रााज्योंं एवं ंतीीन बड़े यूूटीीज़ मंें कि�याा जाा रहाा हैै और सि�तंबर 2025 दौौर केे परि�णााम 8,848 उत्तरदाातााओं ंसेे प्रााप्त उत्तर 
पर आधाारि�त हंैं। 

Chart I.3: Inflation Expectations of Households

a. Urban Households
[In�lation rate (Per cent), left scale;

Proportion of respondents (Per cent), right scale]

b. Rural Households
(Per cent)

Sources: Inflation Expectations Survey of Households; and Rural Consumer Confidence Survey of Households, RBI.
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चाार्टट I.3: परि�वाारोंं कीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााएंं
ए. शहरीी परि�वाार

[मुुद्राास्फीीति� दर (प्रति�शत), बाायांं� माान;  
उत्तरदाातााओं ंकाा अनुुपाात (प्रति�शत), दाायांं� माान]

बीी. ग्राामीीण परि�वाार
(प्रति�शत)
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एक सााल आगेे कीी कीीमत मंें वर्ततमाान दर सेे अधि�क वृदृ्धि� होोतीी हैै (दाायांं� माान)

वर्ततमाान धाारणाा (मााध्यि�िकाा)
एक सााल आगेे कीी प्रत्यााशाा (मााध्यि�िकाा)

स्रोोत : परि�वाारोंं काा मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा सर्वेक्षण; और परि�वाारोंं काा ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण, आरबीीआई।
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मंें अधि�क होोनेे कीी उम्मीीद हैै (चाार्टट  I.4ए)।7 सेेवाा फर्मम तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें एक स्थि�िर इनपुटु लाागत दबााव किं�तु ुबि�क्रीी कीीमतोंं मंें 
उच्च वृदृ्धि� कीी उम्मीीद करते हंैं, जबकि� इन्फ्राास्ट्रक्चर के्षेत्र केे फर्मम 
लाागत दबााव कम होोनेे और बि�क्रीी कीीमतोंं मंें कम वृदृ्धि� कीी उम्मीीद 
करते हंैं (चाार्टट  1.4बीी और 1.4सीी)।8 अगस्त 2025 केे लि�ए क्रय 
प्रबंधंक सूूचकांं�क (पीीएमआई) सर्वेक्षणोंं मंें, सेेवाा फर्मोंं नेे उच्च 
मजदूर लाागत एवं ंमजबूत मांं�ग स्थि�िति�योंं केे काारण इनपुटु और 
आउटपुटु कीीमतोंं मंें पि�छलेे मााह कीी तुलुनाा मंें पर्याा�प्त वृदृ्धि� रि�पोोर्टट  
कीी, जबकि� वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं नेे दोोनोंं कीीमतोंं मंें केेवल माामूूलीी वृदृ्धि� 
रि�पोोर्टट  कीी।

सि�तंबर 2025 मंें रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा सर्वेक्षण कि�ए गए पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंनेे सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 2025-26 कीी पहलीी 
ति�मााहीी मंें 2.7 प्रति�शत सेे घटकर दूूसरीी और तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
1.9-2.0 प्रति�शत होोनेे काा अनुमुाान लगाायाा हैै। यह क्रमि�क रूप सेे 
बढ़कर चौौथीी ति�मााहीी मंें 3.6 प्रति�शत एवं ं2026-27 कीी पहलीी 
छमााहीी मंें और बढ़कर 4.2 प्रति�शत होोनेे कीी उम्मीीद हैै (चाार्टट  
I.5ए और साारणीी I.3)।9 कोोर मुदु्राास्फीीति� (अर्थाा�त, खााद्य और 
पेेय पदाार्थथ, पाान, तंंबााकूू एवं ंनशीीलेे पदाार्थथ, तथाा ईंधंन व बि�जलीी 
कोो छोोड़कर सीीपीीआई) 2025-26 कीी दूूसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 

4.2 प्रति�शत पर होोनेे, और उसके बााद, चौौथीी ति�मााहीी तक 4.0 
प्रति�शत केे आसपाास बने रहने तथाा 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी 
मंें और घटकर 3.8-3.9 प्रति�शत होोनेे कीी उम्मीीद हैै। 

पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकीी दीीर्घघकाालि�क मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााएं ं- 
जोो उनके पांं�च और दस वर्षष आगेे कीी प्रत्यााशााओं ंद्वााराा माापीी जाातीी 
हंैं – वर्ततमाान दौौर मंें घटकर 4.0 प्रति�शत होो गई हंैं (चाार्टट  1.5बीी)।

भवि�ष्य मंें, मुदु्राास्फीीति� काा परि�दृश्य कई काारकोंं, वैैश्वि�क और 
घरेलूेू दोोनोंं पर नि�र्भभर करेगेाा। यह माानते हुुए कि� माानसून साामाान्य 
रहेगाा और खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें स्थि�िर गि�राावट होोगीी, 2025-26 
केे लि�ए तै्रैमाासि�क सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे पूूर्वाा�नुमुाान मंें संशंोोधन 
करते हुुए उसेे आरबीीआई स्टााफ केे अनुमुाान मंें घटाा दि�याा गयाा 
हैै, फि�र भीी अन्य अनुकूुूल काारकोंं मंें हाालि�याा जीीएसटीी पुनुर्गगठन 
समग्र मुदु्राास्फीीति� कोो 2025-26 केे दौौराान कम रखनेे मंें मदद 
करेगेाा। इसके बाावजूद, मुदु्राास्फीीति� इस वि�त्तीीय वर्षष कीी अंतंि�म 
ति�मााहीी सेे बढ़ने कीी उम्मीीद हैै। जहांं� टैैरि�फ संबंंधंीी अनि�श्चि�ततााओं ं
काा बनाा रहनाा जाारीी हैै, वहींं पि�छलीी नीीति�गत दर कटौौति�योंं काा 
प्रभााव अभीी भीी जाारीी हैै। 

प्राारंभंि�क स्थि�िति�योंं, भवि�ष्योोन्मुखुीी सर्वेक्षणोंं सेे मि�ले संकेंेतोंं 

7	 औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण केे जुलुााई-सि�तंबर 2025 दौौर केे परि�णााम 1,106 कंंपनि�योंं कीी प्रति�क्रि�यााओं ंपर आधाारि�त हंैं।
8	 सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सर्वेक्षण केे जुलुााई-सि�तंबर 2025 दौौर केे सर्वेक्षण मंें शाामि�ल 614 सेेवाा कंंपनि�योंं और 92 इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मोंं पर आधाारि�त।
9	 रि�ज़र्वव बंैंक केे पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा� सर्वेक्षण केे सि�तंबर 2025 दौौर मंें अड़ताालीीस पैैनलि�स्टोंं नेे भााग लि�याा।

Chart I.4: Expectations about Cost of Raw Materials/Inputs and Selling Prices

a. Manufacturing Firms
[Net response (Per cent)]

b. Services Firms
[Net response (Per cent)]

c. Infrastructure Firms
[Net response (Per cent)]

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 viewpoint 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
ए. वि�नि�र्माा�ण फर्मम

[नि�वल प्रति�क्रि�याा (प्रति�शत)]
बीी. सेवेाा फर्मम

[नि�वल प्रति�क्रि�याा (प्रति�शत)]
सीी. इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मम
[नि�वल प्रति�क्रि�याा (प्रति�शत)]

कच्चेे मााल कीी लाागत
बि�क्रीी कीीमत

इनपुटु लाागत
बि�क्रीी कीीमत

इनपुटु लाागत
बि�क्रीी कीीमत
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टि�प्पणीी : नि�वल प्रति�क्रि�याा आशाावााद रि�पोोर्टट  करने वाालेे और नि�रााशाावााद रि�पोोर्टट  करने वाालेे उत्तरदाातााओं ंकेे योोग केे बीीच काा अंतंर हैै। 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� कोो दर्शाा�ते हंैं जबकि� कच्चेे मााल कीी 
लाागत/ इनपुटु लाागत केे लि�ए कम माान उच्च इनपुटु कीीमत दबााव और इसके वि�परीीत कोो दर्शाा�ते हंैं।
स्रोोत : औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण एवं ंसेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सर्वेक्षण, आरबीीआई।
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साारणीी I.3: अनुमुाान – रि�ज़र्वव बैंकं और पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�

(प्रति�शत)

  2025-26 2026-27

रि�ज़र्वव बैंकं काा आधाारभूूत अनुमुाान    

मुदु्राास्फीीति�  2.6 4.5

वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि�  6.8 6.6

पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा औसत अनुमुाान    

मुदु्राास्फीीति�, ति�4 (व-द-व) 3.6 -

वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 6.7 6.5

सकल घरेलूेू बचत (जीीएनडीीआई काा प्रति�शत) 30.0 30.4

सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) 32.8 33.0

अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं कीी ऋण वृदृ्धि� 11.0 11.5

संयंुकु्त सकल रााजकोोषीीय घााटाा (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) 7.4 7.1

कंेंद्र सरकाार सकल रााजकोोषीीय घााटाा (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) 4.4 4.2

रेपेोो दर (समााप्त-अवधि�) 5.25 -

91-दि�नोंं केे टे्रेजरीी बि�लोंं पर प्रति�फल (समााप्त-अवधि�) 5.5 6.0

10-सााल कीी कंेंद्र सरकाार कीी प्रति�भूूति�योंं पर प्रति�फल 
(समााप्त-अवधि�) 6.4 6.5

समग्र भुगुताान शेेष (बि�लि�यन यूूएस$) 7.6 20.0

पण्य नि�र्याा�त वृदृ्धि� 0.2 5.0

पण्य आयाात वृदृ्धि� 2.5 6.0

चाालूू खााताा शेेष (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) -0.9 -0.9

टि�प्पणीी: जीीएनडीीआई: सकल रााष्ट्रीीय प्रयोोज्य आय ।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान; और पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा सर्वेक्षण (सि�तंबर 
2025) ।

Chart I.5: Inflation Expectations of Professional Forecasters

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

a. Short-run*
(Per cent)

b. Long-run
(Per cent)

Actual Median projection

*: Four quarters ahead expectations in September 2025.
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Chart I.6. Projection of CPI Inflation (y-o-y)
(Per cent)

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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10	जोोइस 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.

एवं ं समय-श्रृंं�खलाा और संरंचनाात्मक मॉॉडल10 केे अनुमुाानोंं पर 
वि�चाार करते हुुए, सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 2025-26 मंें औसतन 
2.6 प्रति�शत, दूूसरीी और तीीसरीी ति�मााहीी दोोनोंं मंें 1.8 प्रति�शत 
और चौौथीी ति�मााहीी मंें 4.0 प्रति�शत रहने काा अनुमुाान हैै, जि�समंें 
जोोखि�म समाान रूप सेे संतंुलुि�त हंैं (चाार्टट  I.6 और साारणीी I.3)। 
वर्षष 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए 

चाार्टट I.5: पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााएंं

ए. अल्पाावधि�*
(प्रति�शत)

बीी. दीीर्घाा�वधि�
(प्रति�शत)

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

*: सि�तंबर 2025 मंें चाार ति�मााहीी आगेे कीी प्रत्यााशााएं ं।
वाास्तवि�क

पांं�च सााल आगेे
औसत अनुमुाान

दस सााल आगेे 
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सर्वेक्षण दौौर

चाार्टट I.6: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी अनुमुाान (व-द-व)
(प्रति�शत)

टि�प्पणीी: फैैन चाार्टट  आधाारभूत अनुमुाान पथ केे आसपाास अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै। आधाारभूत 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 
अंतंरााल कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा अर्थथ हैै कि� 50 प्रति�शत संभंाावनाा 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 
अंतंरााल केे लि�ए, क्रमशःः 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत संभंाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम संबंंधंि�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 अंतंरााल

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
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बॉॉक्स I.1: मौौद्रि�क नीीति� पर ऋण स्थि�िति�योंं काा प्रभााव 

मुदु्राास्फीीति� केे लक्ष्य कोो सााधने मंें ब्यााज दर चैैनल मौौद्रि�क नीीति� 
कोो संचंाालि�त करने केे कंेंद्र मंें हैै: कंेंद्रीीय बंैंक द्वााराा बंैंक कीी आरक्षि�त 
नि�धि�योंं कीी कीीमत पर नि�यंतं्रण रखनेे केे जरि�ए ऋण कीी कीीमत (ब्यााज 
दरोंं) कोो प्रभाावि�त कि�याा जााताा हैै। यह, यदि� अन्य बाातंें पूूर्वववत् रहें, 
ऋण कीी माात्राा और इस प्रकाार अर्थथव्यवस्थाा मंें मांं�ग कीी स्थि�िति�योंं कोो 
प्रभाावि�त करताा हैै। इसेे मौौद्रि�क नीीति� केे जरि�ए समष्टि�-आर्थि�िक संतंुलुन 
काा प्रााथमि�क चैैनल माानाा जााताा हैै। फि�र भीी, यह कि�तााबीी कथन और 
उसकीी अंतंर्नि�िहि�त धाारणााएं ं आधुनुि�क मौौद्रि�क अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें 
ऋण देनेेे वाालीी वि�त्तीीय संसं्थााओं ंकीी अति� परि�ष्कृृत भूूमि�काा कोो सरल 
बनााताा हैै। 

वि�त्तपोोषण कीी लाागत मंें परि�वर्ततन, ऋण देनेेे वाालीी वि�त्तीीय संसं्थााओं ं
केे पोोर्टटफोोलि�योो प्रबंधंन हेेतु ु एक महत्वपूर्णण नि�र्धाा�रक तत्व होोतेे 
हंैं, जि�समंें मौौद्रि�क नीीति� केे नजरि�ए सेे आस्ति�ि पक्ष मंें ऋण काा 
सृजृन एक अहम संकेंेतक हैै। हाालांं�कि�, ऋण कीी आपूूर्ति�ि समष्टि�-
आर्थि�िक परि�दृश्य, वि�त्तीीय स्थि�िरताा संबंंधंीी चिं�तंााओं,ं वि�नि�याामकीीय 
आवश्यकतााओं,ं संसं्थाागत उदे्देश्योंं, और व्याापक अनि�श्चि�ततााओं ंसेे 
भीी प्रभाावि�त होोतीी हैै। इसलि�ए, परि�णाामीी वि�त्तीीय काार्ययनीीति�यांं� ऋण 
कीी आपूूर्ति�ि मंें बदलााव लाा सकतीी हंैं, जोो कभीी-कभीी मौौद्रि�क नीीति� केे 
लि�ए स्वाायत्त हैै। 

चाार्टट  I.1.1.ए कोोवि�ड-19 पश्चाात अवधि� मंें भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा मंें 
ऋण कीी आपूूर्ति�ि काा सूूचकांं�क दर्शाा�ताा हैै, जि�समंें उच्चतर सूूचकांं�क 
सख्त ऋण आपूूर्ति�ि काा संकेंेत देतेाा हैै। इस सूूचकांं�क काा आकलन 

अंतंररााष्ट्रीीय नि�पटाान बंैंक (बीीआईएस) कीी भाारत काा जीीडीीपीी कीी 
तुलुनाा मंें ऋण अंतंर शृंं�खलाा काा उपयोोग कर कि�याा जााताा हैै, जोो 
समग्र मांं�ग स्थि�िति�योंं एवं ंमौौद्रि�क नीीति� केे प्रभााव कोो नि�यंतं्रण मंें रखताा 
हैै। ऋण आपूूर्ति�ि कीी स्थि�िति�यांं� कोोवि�ड-19 महाामाारीी सेे आई आर्थि�िक 
मंंदीी काा साामनाा करने केे प्रति�क्रि�याास्वरूप कााफीी हद तक नरम हुुईं,ं 
लेेकि�न रूस-यूूके्रेन संघंर्षष सेे मुदु्राास्फीीति� मंें आई गि�राावट कोो नि�यंतं्रण 
मंें करने केे लि�ए बााद मंें कााफीी सख्त हुुईं ं। तत्पश्चाात, ऋण आपूूर्ति�ि 
कीी स्थि�िति�यांं� नरम हुुई हंैं। इस संदंर्भभ मंें, ऋण आपूूर्ति�ि सूूचकांं�क केे 
हााल केे वि�चलन केे आकाार कोो उसके औसत मूूल्य सेे यहांं� उपयोोग 
कि�याा गयाा हैै हााल केे डेेटाा काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै तााकि� तै्रैमाासि�क 
पूूर्वाा�नुमुाान मॉॉडल (क्यूपीीएम 2.0) काा उपयोोग करते हुुए भाारतीीय 
अर्थथव्यवस्थाा मंें ऋण आपूूर्ति�ि पर झटकोंं केे समष्टि�-आर्थथक प्रभााव कोो 
समझाा जाा सके। 

चाार्टट  I.1.1.बीी मंें आधाारभूत पथ और ऋण आपूूर्ति�ि पर वि�स्ताारकाारीी 
झटके वाालीी ऋण स्ति�िथि�योंं केे संभंाावि�त फैैलााव (ऋणाात्मक झटकाा 
नरम ऋण स्थि�िति�योंं काा संकेंेत देतेाा हैै), जैैसाा हााल कीी अवधि� मंें पाायाा 
गयाा थाा, कोो दर्शाा�शाा गयाा हैै, यह माानते हुुए कि� अर्थथव्यवस्थाा कोो कि�सीी 
प्रकाार काा कोोई और झटकाा नहींं पहुंं�चेेगाा। बेेसलााइन केे माामले मंें, 
अत्यधि�क ऋण आपूूर्ति�ि नि�कटाावधि� मंें समग्र मांं�ग स्थि�िति�योंं मंें इजााफाा 
कर सकतीी हैै (चाार्टट  I.1.1.सीी), जि�समंें माात्राा काा प्रभााव मध्याावधि� 
मंें कम होोताा हैै। हाालांं�कि�, इस प्रकाार काा झटकाा कोोर एवं ंइसलि�ए 

(जारी)

50 प्रति�शत और 70 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल क्रमशःः 3.0-5.0 
प्रति�शत और 2.4-5.6 प्रति�शत हंैं। वर्षष 2026-27 केे लि�ए, यह 
माानते हुुए कि� माानसून साामाान्य रहेगाा और आगेे कोोई बााह्य याा 
नीीति�गत झटकाा नहींं लगेेगाा, संरंचनाात्मक मॉॉडल अनुमुाानोंं सेे 
संकेंेत मि�लताा हैै कि� मुदु्राास्फीीति� औसतन 4.5 प्रति�शत, पहलीी 
ति�मााहीी और दूूसरीी ति�मााहीी दोोनोंं मंें 4.5 प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें 5.1 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी मंें 3.9 प्रति�शत रहेगीी। वर्षष 
2026-27 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए 
50 प्रति�शत और 70 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल क्रमशःः 2.4-5.3 
प्रति�शत और 1.6-6.1 प्रति�शत हैंं। 

आधाारभूत पूूर्वाा�नुमुाान कई अपसााइड और डााउनसााइड जोोखि�मोंं 
केे अधीीन हंैं। अपसााइड जोोखि�म मौौसम सेे जुडेु़े झटकोंं सेे आपूूर्ति�ि 
मंें बााधाा पैैदाा होोनेे एवं ंलंंबेे समय सेे चल रहे भूू-रााजनीीति�क संघंर्षष 
सेे उत्पन्न होोताा हैै। डााउनसााइड जोोखि�म भूू-रााजनीीति�क संघंर्षष एवं ं
टैैरि�फ संबंंधंीी अनि�श्चि�ततााओं ंकेे जल्द समााधाान; वैैश्वि�क वि�काास 
मंें संतंुलुन: पण्य कीीमतोंं केे कम होोनेे: और आपूूर्ति�ि स्थि�िति�योंं मंें 

सुधुाार सेे उत्पन्न होो सकताा हैै।

I.3 वृृद्धि� परि�दृश्य

घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि� मजबूत नि�जीी खपत, सरकाारीी  
उपभोोग और स्थाायीी नि�वेश केे सहाारेे सुदुृढ़ बनीी हुुई हैै। साामाान्य 
सेे अधि�क दक्षि�ण-पश्चि�म माानसून, अनुुकूूल वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं�, 
बढ़ताा क्षमताा उपयोोग, पूंं�जीीगत व्यय पर सरकाार काा नि�रंतंर 
जोोर, और जीीएसटीी 2.0 क्राान्ति�ि वृदृ्धि� केे परि�दृश्य केे लि�ए 
अनुुकूूल हंैं। ऋण कीी बेेहतर स्थि�िति�योंं सेे भीी नि�कट समय मंें 
कुुल मांं�ग स्थि�िति�योंं कोो बढ़ाावाा मि�लनेे कीी संंभाावनाा हैै (बॉॉक्स 
I.1)। फि�र भीी, बााह्य मांं�ग मंें अनि�श्चि�तताा केे काारण परि�दृश्य 
अनि�श्चि�त बनाा हुुआ हैै, जोो टैैरि�फ; लंंबेे समय सेे चले आ रहे  
भूू-रााजनीीति�क संंघर्षष; एवंं वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार मंें उताार-चढ़ााव 
केे काारण सेे हैै। 

भवि�ष्योोन्मुखुीी सर्वेक्षणोंं केे प्रमुखु संदंेशेोंं कीी बाात करें ंतोो, पि�छलेे 
दौौर कीी तुलुनाा मंें सर्वेक्षण केे अधि�कांं�श माापदंडं़ोंं पर मनोोभााव 
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हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो बढ़ाा सकताा हैै (चाार्टट  I.1.1.डीी), जि�समंें 
कीीमतोंं मंें दृढ़ताा केे काारण दीीर्घघकाालि�क समाायोोजन करनाा पड़ताा हैै। 
इसके परि�णाामस्वरूप, अनुमुाानि�त नीीति� दर पथ अर्थथव्यवस्थाा कोो 
प्रति�चक्रीीय रूप सेे संतंुलुि�त करने केे लि�ए सख्त होो सकताा हैै (चाार्टट  
I.1.1.ई)। फैैन चाार््ट्�स काा स्प्रेड यह दर्शाा�ताा हैै कि� इन समष्टि�-आर्थि�िक 
वेेरीीअबल्स मंें संभंाावि�त फैैलााव संतंुलुि�त जोोखि�मोंं कीी धाारणाा एवं ं
ऋण स्थि�िति�योंं मंें परि�वर्ततन पर नि�र्भभर करताा हैै। 

Chart I.1.1: Impact of Credit Conditions

b. Effect of Changes in Credit Supply on
Aggregate Credit Conditions

c. Effect of Changes in Credit Conditions on 
Aggregate Demand

a. An Index of Credit Supply in the Recent Period

d. Effect of Changes in Credit Conditions on 
Headline Inflation

e. Effect of Changes in Credit Conditions on
the Projected Policy Rate Path

Note: higher index indicates tighter credit conditions. The dark line is the baseline case of expansionary 
shock to credit supply with the dispersion representing variance conditional on shock size. The 
subsequent path is under the assumption of no further macroeconomic shocks of any kind.

Note: The credit supply index here has been derived econometrically by regressing the credit-to-gdp gap on output gap with appropriate leads and lags. The residual series has been 
smoothened using a state-space model with stochastic volatility framework, and is an index of credit supply. The dotted lines represent one standard deviation dispersion. Higher index 
indicates tighter credit supply.

संदंर्भभ :

जोोइस 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.

चाार्टट I.1.1: ऋण स्थि�िति�योंं काा प्रभााव

ए. हााल कीी अवधि� मंें ऋण आपूूर्ति�ि काा सूूचकांं�क
कोोवि�ड-19 पश्चाात ऋण आपूूर्ति�ि सूूचकांं�क

बीी. ऋण आपूूर्ति�ि मंें परि�वर्ततन काा समग्र ऋण  
स्थि�िति�योंं पर प्रभााव

डीी. ऋण स्थि�िति�योंं मंें परि�वर्ततन काा हेडेलााइन 
मुदु्राास्फीीति� पर प्रभााव

ई. ऋण स्थि�िति�योंं मंें परि�वर्ततन काा अनुमुाानि�त नीीति�गत 
दर पथ पर प्रभााव

सीी. ऋण स्थि�िति�योंं मंें परि�वर्ततन काा समग्र मांं�ग पर प्रभााव 
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टि�प्पणीी: यहांं� ऋण आपूूर्ति�ि सूूचकांं�क कोो अर्थथमि�तीीय रूप सेे प्रााप्त कि�याा गयाा हैै, जि�सके लि�ए जीीडीीपीी कीी तुलुनाा मंें ऋण केे अंतंर काा आउटपुटु गैैप पर समुचुि�त अग्रताा और पश्चताा केे सााथ सांं�ख्यि�िकीीय वि�शे्लेषण कि�याा गयाा हैै। बचीी 
हुुई शृंं�खलााओं ंकोो स्टोोकैैस्टि�िक वाालटि�लि�टीी फे्रेमवर्कक  केे सााथ स्टेट-स्पेस मॉॉडल काा उपयोोग कर सहज कि�याा गयाा हैै और यह ऋण आपूूर्ति�ि काा एक सूूचकांं�क हैै। बिं�दंीीदाार रेखेााएं ंएक माानक वि�चलन बि�खरााव कोो दर्शाा�ते हंैं। उच्चतर 
सूूचकांं�क तंंग ऋण आपूूर्ति�ि कोो दर्शाा�ताा हैै ।

टि�प्पणीी: उच्चतर सूूचकांं�क सख्त ऋण स्थि�िति�योंं कोो दर्शाा�ताा हैै। गहरीी रेखेाा ऋण आपूूर्ति�ि पर वि�स्ताारकाारीी झटके कीी 
आधाारभूत स्थि�िति� हैै जि�समंें बि�खरााव अंतंर कोो दर्शाा�ताा हैै जोो झटके केे आकाार पर आधाारि�त हैै। बााद कीी रााह इस धाारणाा कोो 
लेेकर चलताा हैै कि� कि�सीी प्रकाार कोो कोोई और समष्टि�-आर्थि�िक झटकाा नहींं लगेेगाा।

बंैंक ऋण मंें सख्तीी /ऋण स्थि�िति�यांं�

हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति�
(संतुंुलन कीी तुुलनाा मंें प्रति�शत वि�चलन)

नीीति�गत दर
(संतुंुलन कीी तुुलनाा मंें प्रति�शत वि�चलन)

समग्र मांं�ग
(संतुंुलन कीी तुुलनाा मंें प्रति�शत वि�चलन)
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केे बेेहतर होोनेे कीी वजह सेे शहरीी11 और ग्राामीीण12 परि�वाार दोोनोंं 
केे लि�ए द्वि�माासि�क उपभोोक्ताा वि�श्वाास (वर्ततमाान स्थि�िति� सूूचकांं�क) 
सि�तंबर 2025 मंें माामूूलीी रूप सेे बेेहतर हुुआ हैै; हाालांं�कि� यह 
शहरीी परि�वाारोंं केे लि�ए नि�रााशाावाादीी दाायरे ेमंें रहताा हैै, और यह 
ग्राामीीण परि�वाारोंं केे लि�ए आशाावाादीी दाायरे ेमंें हैै। 

आगाामीी वर्षष केे लि�ए उपभोोक्तााओं ं काा आशाावााद, जि�सेे भाावीी 
प्रत्यााशाा सूूचकांं�क द्वााराा माापाा जााताा हैै, शहरीी एवं ंग्राामीीण परि�वाार 
दोोनोंं केे लि�ए और मजबूत हुुआ, जोो आशाावाादीी के्षेत्र मंें बनाा हुुआ 
हैै (चाार्टट  I.7)। 

रि�ज़र्वव बंैंक केे जुलुााई-सि�तंबर 2025 केे तै्रैमाासि�क औद्योोगि�क 
परि�दृश्य सर्वेक्षण मंें वि�नि�र्माा�ण फर्मम 2025-26 कीी तीीसरीी ति�मााहीी 
केे दौौराान काारोोबाार परि�दृश्य (बीीएआई/बीीईआई)13 केे बाारे े मंें 
आशाावाादीी बने रहे (चाार्टट  I.8ए)। सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर कंंपनि�यांं� 
भीी, 2025-26 कीी तीीसरीी 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 सर्वेक्षण, काारोोबाार प्रत्यााशााओं ं
केे बाारे े मंें पि�छलेे दौौर केे साापेेक्ष मि�श्रि�त तस्वीीर पेेश करते हंैं 

(साारणीी I.4)। अगस्त 2025 केे पीीएमआई सर्वेक्षणोंं मंें, वि�नि�र्माा�ण 
और सेेवाा फर्मम दोोनोंं नेे मजबूत मांं�ग कीी प्रत्यााशााओं ंकीी बदौौलत 
एक वर्षष आगेे केे मनोोभााव बेेहतर होोनेे कीी सूूचनाा दीी। 

रि�ज़र्वव बंैंक केे सर्वेक्षण केे सि�तंबर 2025 दौौर मंें शाामि�ल पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ं नेे वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 2025-26 कीी 
दूूसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 6.8 प्रति�शत पर होोनेे काा अनुमुाान लगाायाा 
हैै। वर्षष 2025-26 कीी तीीसरीी ति�मााहीी सेे 2026-27 कीी दूूसरीी 
ति�मााहीी केे दौौराान वि�काास दर लगभग 6.1-6.5 प्रति�शत पर होोनेे 
कीी उम्मीीद हैै (चाार्टट  I.9)।

वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 7.4 
प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें अधि�क, 
अर्थाा�त, 7.8 प्रति�शत थीी, जोो मुखु्य रूप सेे मजबूत स्थाायीी 
नि�वेश, नि�जीी और सरकाारीी उपभोोग कीी वजह सेे थीी। आधाारभूत 
धाारणााओं,ं सर्वेक्षण केे संकेंेतकोंं और मॉॉडल पूूर्वाा�नुमुाानोंं कोो ध्याान 
मंें रखतेे हुुए, वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 2025-26 मंें 6.8 प्रति�शत 
पर होोनेे कीी उम्मीीद हैै, जोो दूूसरीी ति�मााहीी मंें 7.0 प्रति�शत; तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें 6.4 प्रति�शत; और चौौथीी ति�मााहीी मंें 6.2 प्रति�शत पर 

11	रि�ज़र्वव बंैंक काा शहरीी उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण माार्चच 2021 सेे 19 शहरोंं (पि�छलेे दौौरोंं मंें 13 शहर) मंें कि�याा जाा रहाा हैै और सि�तंबर 2025 दौौर केे परि�णााम 6,068 उत्तरदाातााओं ंकीी प्रति�क्रि�यााओं ंपर 
आधाारि�त हंैं।
12	रि�ज़र्वव बंैंक काा ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण जुलुााई 2024 सेे सभीी भाारतीीय रााज्योंं और तीीन बड़े यूूटीीज़ मंें कि�याा जाा रहाा हैै और सि�तंबर 2025 दौौर केे परि�णााम 8,848 उत्तरदाातााओं ंकीी प्रति�क्रि�यााओं ं
पर आधाारि�त हंैं।
13	काारोोबाार मूूल्यांं�कन सूूचकांं�क (बीीएआई/काारोोबाार प्रत्यााशाा सूूचकांं�क (बीीईआई) नौौ माापदंडं़ोंं कोो जोोड़तेे हुुए वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें मांं�ग कीी स्थि�िति�योंं कीी झांं�कीी प्रस्तुतु करताा हैै, जोो इस प्रकाार हंैं – (i) समग्र 
काारोोबाार स्थि�िति�, (ii) उत्पाादन, (iii) ऑर्डडर बुकु, (iv) कच्चेे मााल कीी इन्वेेन्ट्रीी, (v) तैैयाार वस्तुओुं ंकीी इन्वेेन्ट्रीी, (vi) लााभ माार्जि�िन, (vii) रोोजगाार, (viii) नि�र्याा�त एवं ं(ix) क्षमताा उपयोोग। 100 केे ऊपर काा 
माान समग्र काारोोबाार गति�वि�धि� मंें वि�स्ताार और 100 केे नीीचेे काा माान संकुंुचन कोो दर्शाा�ताा हैै।

Chart I.7: Consumer Confidence

Sources: Urban Consumer Confidence Survey; and Rural Consumer Confidence Survey, RBI.
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चाार्टट I.7: उपभोोक्ताा वि�श्वाास

स्रोोत: शहरीी उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण; और ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण, आरबीीआई ।
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होोगीी - एवं ंइस आधाारभूत पथ केे आसपाास जोोखि�म समाान रूप 
सेे संतंुलुि�त हंैं (चाार्टट  I.10 और साारणीी I.3)। यह माानते हुुए कि� 
माानसून साामाान्य रहेगाा और कोोई बड़ाा बााह्य याा नीीति�गत झटकाा 
नहींं लगेेगाा, वर्षष 2026-27 केे लि�ए संरंचनाात्मक मॉॉडल अनुमुाान 
संकेंेत देतेेे हंैं कि� वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 6.6 प्रति�शत रहेगीी, जोो 
पहलीी ति�मााहीी मंें 6.4 प्रति�शत, दूूसरीी ति�मााहीी मंें 6.6 प्रति�शत, 
तीीसरीी ति�मााहीी मंें 6.8 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी मंें 6.5 प्रति�शत 
पर होोगीी। 

इस आधाारभूत वृदृ्धि� पथ केे लि�ए अपसााइड और डााउनसााइड 
जोोखि�म हंैं। नि�जीी नि�वेश मंें बहाालीी; वैैश्वि�क व्याापाार संबंंधंीी मुदु्दोंं 
केे जल्द समााधाान; एवं ं वैैश्वि�क पण्य कीीमत लगााताार कम होोनेे 
सेे अपसााइड जोोखि�म पैैदाा होोतेे हंैं। इसके वि�परीीत, संरंक्षणवाादीी 

नीीति�योंं केे काारण व्याापाार मंें बढ़तीी दराार; भूू-रााजनीीति�क तनााव 
और बढ़ने; अंतंररााष्ट्रीीय वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा; नि�यमि�त 
मौौसम संबंंधंीी गड़बड़ीी; और आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा मंें बााधााओं ं सेे 
आधाारभूत वृदृ्धि� पथ कोो डााउनसााइड जोोखि�म काा साामनाा करनाा 
पड़ताा हैै।

I.4 जोोखि�म संतंुुलन

वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� केे आधाारभूत अनुमुाान प्रमुखु घरेलूेू और 
वैैश्वि�क समष्टि�-आर्थि�िक वेेरीीअबल्स सेे संबंंधंि�त धाारणााओं ं पर 

साारणीी I.4: काारोोबाार प्रत्यााशाा सर्वेक्षण
मद एनसीीएईआर 

काारोोबाार वि�श्वाास 
सूूचकांं�क 

(अगस्त 2025)

डन और बै्रैडस्ट्रीीट 
संयुंुक्त काारोोबाार 

आशाावााद सूूचकांं�क 
(जुुलााई 2025)

सूूचकांं�क काा वर्ततमाान स्तर 149.4 117.5

पि�छलेे सर्वेक्षण केे अनुसुाार सूूचकांं�क 139.3 120.2

% परि�वर्ततन (ति�-द-ति�) आनुकु्रमि�क 7.3 -2.3

% परि�वर्ततन (व-द-व) -0.3 4.8

टि�प्पणि�यांं�:	 1.	 एनसीीएईआर: रााष्ट्रीीय अनुपु्रयुकु्त आर्थि�िक अनुसुंधंाान परि�षद ।
	 2.	 डन और बै्रैडस्ट्रीीट संयंुकु्त काारोोबाार आशाावााद सूूचकांं�क ति�2:2025-26 केे 

लि�ए हैै, एनसीीएईआर काारोोबाार वि�श्वाास सूूचकांं�क ति�1:2025-26 केे लि�ए हैै।
स्रोोत: एनसीीएईआर, एवं ंडन एंडं बै्रैडस्ट्रीीट इन्फॉॉरे्मेशन सर्वि�िसस इंंडि�याा प्राा. लि�.

Chart I.8: Business Assessment and Expectations

Sources: Industrial Outlook Survey; and Services and Infratructure Outlook Survey, RBI.
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Chart I.9: Professional Forecasters' Projection of 
Real GDP Growth

(Per cent)

Sources: Survey of Professional Forecasters, RBI; and National Statistics Office.
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चाार्टट I.8: काारोोबाार मूलू्यांं�कन और प्रत्यााशााएंं
ए: वि�नि�र्माा�ण फर्मम
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बीी. सेवेाा फर्मम
[समग्र काारोोबाार स्थि�िति� पर नि�वल प्रति�क्रि�याा (प्रति�शत)]
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सीी. इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मम
[समग्र काारोोबाार स्थि�िति� पर नि�वल प्रति�क्रि�याा (प्रति�शत)]

मूूल्यांं�कन प्रत्यााशााएंं

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

चाार्टट I.9: पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा वाास्तवि�क जीीडीीपीी 
वृृद्धि� संबंंधंीी अनुमुाान

(प्रति�शत)

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

वाास्तवि�क औसत 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



1313

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

आधाारि�त हंैं, जोो साारणीी 1.2 मंें दि�ए गए हंैं। येे आधाारभूत धाारणााएं ं
यूूएस कीी व्याापाार नीीति�योंं, दीीर्घघकाालि�क भूू-रााजनीीति�क संघंर्षोंं, 
वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा तथाा प्रति�कूूल जलवाायु ु
झटकोंं सेे उत्पन्न होोनेे वाालीी अनि�श्चि�ततााओं ंकेे अधीीन हंैं। इस 
पृषृ्ठभूूमि� मंें, यह खंंड मुदु्राास्फीीति� और वृदृ्धि� केे आधाारभूत अनुमुाान 
केे आसपाास समाान वैैकल्पि�िक परि�दृश्योंं मंें जोोखि�म संतंुलुन काा 
पताा लगााताा हैै। 

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

वैैश्वि�क आर्थि�िक गति�वि�धि� 2025 कीी पहलीी छमााहीी मंें स्थि�िर रहीी, 
लेेकि�न वृदृ्धि� काा संचंाालक प्रमुखु रूप सेे शुरुू मंें कि�याा गयाा बहुधाा 
नि�र्याा�त हैै। पूूरे ेवि�श्व मंें, आर्थि�िक परि�दृश्य व्याापाार केे बदलतेे स्वरूप 
और प्रमुखु सााझेेदाारोंं केे सााथ यूूएस व्याापाार नीीति�योंं केे बाारे े मंें 
बनीी हुुई अनि�श्चि�तताा केे बीीच अस्थि�िर रहाा हैै, जोो वैैश्वि�क वृदृ्धि� कीी 
संभंाावनााओं ंकेे लि�ए कााफीी डााउनसााइड जोोखि�म पैैदाा करताा हैै। 
इसके अति�रि�क्त, अत्यधि�क भूू-रााजनीीति�क तनााव वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि 
शृंं�खलाा मंें और बााधाा प्रकट कर सकताा हैै एवं ंपण्य कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� 
केे दबााव कोो बढ़ाा सकताा हैै। व्याापक रोोजकोोषीीय असंतंुलुन याा 
बढ़तीी जोोखि�म वि�मुखुताा कीी ओर झुकुााव दीीर्घाा�वधि� ब्यााज दरोंं कोो 
बढ़ाा सकताा हैै और वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कोो सख्त कर सकताा 
हैै। भूू-आर्थि�िक दराार संबंंधंीी चिं�तंााओं ंकेे सााथ हीी ऐसेे घटनााक्रम 
वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा लाा सकताा हैै जि�सकाा 
उभरतीी बााजाार वाालीी अर्थथव्यवस्थााओं ं (ईएमई) मंें स्पि�िलओवर 

प्रभााव पड़ सकताा हैै। मुदु्राास्फीीति� काा नि�रंतंर दबााव बड़े कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं कोो कमजोोर वृदृ्धि� केे बाावजूद दरोंं कोो बढ़ााए रखनेे केे लि�ए 
उकसाा सकताा हैै। वैैश्वि�क आर्थि�िक परि�दृश्य खरााब मौौसम संबंंधंीी 
झटकोंं एवं ं प्रौौद्योोगि�कीीय बााधााओं ं सेे पैैदाा होोनेे वाालीी वि�परीीत 
परि�स्थि�िति�योंं पर भीी नि�र्भभर करताा हैै। इस पृषृ्ठभूूमि� कोो देखेतेे हुुए, 
यदि� वैैश्वि�क वृदृ्धि� बेेसलााइन सेे 100 बीीपीीएस कम होोतीी हैै, तोो 
घरेलूेू वृदृ्धि� एवं ंमुदु्रस्फीीति� क्रमशःः लगभग 30 बीीपीीएस और 15 
बीीपीीएस कम होो सकतीी हंैं। अच्छाा पहलू देखंेें तोो, व्याापाार वाार्ताा�ओं ं
सेे अधि�क रचनाात्मक नि�ष्कर्षष केे परि�णाामस्वरूप टैैरि�फ मंें कटौौतीी 
और एक स्थि�िर रूपरेखेाा वैैश्वि�क वृदृ्धि� कोो सहााराा दे े सकताा हैै। 
इसके अलाावाा, वृदृ्धि� बेेहतर होो सकतीी हैै, यदि� बड़ीी अर्थथव्यवस्थााएं ं
एकजुटु होोकर नीीति�योंं पर कााम करें ंजोो कीीमतोंं कोो संतंुलुन मंें 
रख सके और रााजकोोषीीय स्थि�िति� कोो मजबूत बनाा सके, तथाा 
संरंचनाात्मक सुधुाार कोो आगेे बढ़ाा सके। सकााराात्मक पक्ष देखंेें तोो, 
यदि� वैैश्वि�क वृदृ्धि� बेेसलााइन केे साापेेक्ष 50 बीीपीीएस अधि�क होोतीी 
हैै, घरेलूेू वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� क्रमशःः लगभग 15 बीीपीीएस और 
7 बीीपीीएस अधि�क होो सकतीी हंैं (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 अपै्रैल 2025 कीी शुरुुआत मंें 77 अमेेरि�कीी डॉॉलर 
प्रति� बैैरल केे उच्च स्तर सेे गि�रकर सि�तंबर 2025 केे दौौराान 68 
अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल होो गयाा हैै। दीीर्घघकाालि�क भूू-रााजनीीति�क 
तनाावोंं केे परि�णाामस्वरूप आपूूर्ति�ि मंें कटौौतीी, तेेल काा उत्पाादन 
करने वाालेे प्रमुखु देशेोंं पर प्रति�बंधं, ऊर्जाा� ट्राान्जि��शन कीी वजह सेे 
तेेल कीी नई परि�योोजनााओं ंमंें नि�वेश केे घटने सेे आपूूर्ति�ि मंें कमीी 
तथाा वैैश्वि�क मांं�ग मंें उम्मीीद सेे अधि�क तेेजीी सेे बहाालीी केे काारणोंं 
सेे कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� काा दबााव पड़ताा हैै। इस परि�दृश्य 
मंें, यदि� कच्चेे तेेल कीी कीीमतें बेेसलााइन सेे 10 प्रति�शत अधि�क 
होोतीी हंैं, और यह माानते हंैं कि� घरेलूेू उत्पााद कीी कीीमतोंं पर उसकाा 
पूूरीी तरह सेे असर पड़ताा हैै, तोो मुदु्राास्फीीति� 30 बीीपीीएस तक 
अधि�क होो सकतीी हैै तथाा वृदृ्धि� लगभग 15 बीीपीीएस तक कम 
होो सकतीी हैै। इसके वि�परीीत, कमजोोर वैैश्वि�क मांं�ग स्थि�िति�योंं, 
जैैसाा कि� ऊपर बताायाा गयाा हैै, उत्पाादन करने वाालेे प्रमुखु देशेोंं 
मंें प्रभाावशाालीी अति�रि�क्त क्षमताा कोो देखेतेे हुुए ओपेक+ देशेोंं द्वााराा 
उत्पाादन मंें कटौौतीी कोो कम करने, और भूू-रााजनीीति�क संघंर्षोंं केे 
जल्द समााधाान सेे कच्चेे तेेल कीी कीीमतें घट सकतीी हंैं। यदि� कच्चेे 
तेेल कीी कीीमतें बेेसलााइन केे साापेेक्ष 10 प्रति�शत तक कम होोतीी 
हंैं, तोो मुदु्राास्फीीति� लगभग 30 बीीपीीएस तक कम होो सकतीी हैै और 
जीीडीीपीी वृदृ्धि� 15 बीीपीीएस तक बढ़तीी हैै (चाार्टट  I.11ए और I.12ए)। 

Chart I.10: Projection of Growth in 
Real GDP (y-o-y)

(Per cent)

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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चाार्टट I.10: वाास्तवि�क जीीडीीपीी मंें
वृृद्धि� काा अनुमुाान (व-द-व)

(प्रति�शत)

टि�प्पणीी: फैैन चाार्टट  आधाारभूत अनुमुाान पथ केे आसपाास अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै। आधाारभूत 
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 अंतंरााल कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा अर्थथ हैै कि� 50 प्रति�शत संभंाावनाा 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 अंतंरााल केे लि�ए, क्रमशःः 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत संभंाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क 
परि�णााम संबंंधंि�त छाायांं�कि�त के्षेत्रोंं द्वााराा दर्शाा�ई गई सीीमाा मंें होंंगेे ।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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(iii) वि�नि�मय दर 

मूूल्यवृदृ्धि� केे अनि�रंतंर दौौरोंं केे बाावजूद, भाारतीीय रुपयाा 

(आईएनआर) अपै्रैल-सि�तंबर 2025 केे दौौराान अमेेरि�कीी डॉॉलर कीी 

तुलुनाा मंें गि�राा, जोो मुखु्य रूप सेे वैैश्वि�क व्याापाार मंें अनि�श्चि�ततााओं ं

एवं ंपूंं�जीी केे बहि�र्वाा�होंं कीी वजह सेे थीी। आनेे वाालेे समय मंें, धीीमेे 

पड़तेे वैैश्वि�क व्याापाार और मांं�ग केे काारणोंं सेे वैैश्वि�क वि�त्तीीय 

बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा कीी वजह सेे मुदु्राा पर गि�राावट काा दबााव पड़ 

सकताा हैै। यह वैैश्वि�क नि�वेशकोंं मंें ईएमई कोो लेेकर बढ़तीी जोोखि�म 
वि�मुखुताा सेे और बढ़ सकताा हैै। अमेेरि�कीी डॉॉलर काा मजबूत होोनाा 
ईएमई आस्ति�ियोंं केे प्रति� आकर्षषण कोो भीी कम कर सकताा हैै। 
प्रति�बंधं केे काारण कच्चेे तेेल कीी उच्च अंतंररााष्ट्रीीय कीीमतें और 
नि�रंतंर भूू-रााजनीीति�क तनााव आईएनआर कोो कमजोोर करने मंें भीी 
योोगदाान दे े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 अधि�क होो सकतीी हैै, और जीीडीीपीी 

Chart I.11: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Inflation Path

Sources: RBI staff estimates.
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Chart I.12: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Growth Path

Sources: RBI staff estimates.

a. Crude Oil Prices and Global Demand Shocks
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b. Exchange Rate and Food Price Shock
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स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

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

ए. कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें और वैैश्वि�क मांं�ग आघाात
(प्रति�शत)

कच्चेे तेेल कीी उच्चतर कीीमत
वैैश्वि�क वृदृ्धि� मंें बहाालीी
बेेसलााइन

कच्चेे तेेल कीी नि�म्नतर कीीमत
वैैश्वि�क वृदृ्धि� मंें मंंदीी

बीी. वि�नि�मय दर और खााद्य कीीमत आघाात
(प्रति�शत)

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

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

चाार्टट I.12: आधाारभूूत वृृद्धि� पथ पर जोोखि�म परि�दृश्योंं काा प्रभााव

ए. कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें और वैैश्वि�क मांं�ग आघाात
(प्रति�शत)

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

कच्चेे तेेल कीी उच्चतर कीीमत
वैैश्वि�क वृदृ्धि� मंें बहाालीी
बेेसलााइन

कच्चेे तेेल कीी नि�म्नतर कीीमत
वैैश्वि�क वृदृ्धि� मंें मंंदीी

बीी. वि�नि�मय दर और खााद्य कीीमत आघाात
(प्रति�शत)

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

वि�नि�मय दर मंें वृदृ्धि�
उच्चतर खााद्य मुदु्राास्फीीति�
बेेसलााइन

वि�नि�मय दर मंें गि�राावट
नि�म्नतर खााद्य मुदु्राास्फीीति�

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 ति�
1

ति�
2

ति�
3

ति�
4

स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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वृदृ्धि� कोो अल्पाावधि� मंें व्याापाार चैैनल केे मााध्यम सेे लगभग 25 
बीीपीीएस तक लााभ होो सकताा हैै। दूूसरीी ओर, भाारतीीय रुपयाा, 
स्थि�िर मुदु्राास्फीीति� और सुदुृढ़ वृदृ्धि� परि�दृश्य सेे वि�श्वाास जुटुाातेे हुुए 
ईएमडीीई मुदु्रााओं ंमंें सबसेे कम अस्थि�िर रहाा हैै। आनेे वाालेे समय 
मंें, येे सकााराात्मक मनोोभााव बड़े कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा मौौद्रि�क नीीति� मंें 
उम्मीीद सेे अधि�क उदाारताा बरतने केे सााथ मि�लकर बेेहतर व्याापाार 
परि�दृश्य पूंं�जीी अंतंर्वाा�होंं कोो आकर्षि�ित कर सकताा हैै, जि�ससेे 
आईएनआर कोो सहााराा मि�लेगाा। 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�

सरकाार द्वााराा प्रभाावशाालीी आपूूर्ति�ि पक्ष संबंंधंीी उपाायोंं, एवं ंअनुकूुूल 
आधाार प्रभााव कीी मदद सेे माामूूलीी मौौसमीी वृदृ्धि� केे काारण वनस्पति� 
कीी कीीमतें तेेजीी सेे गि�रने कीी वजह सेे हााल केे महीीनोंं मंें खााद्य 
कीीमतोंं मंें अपस्फीीति� पााई गई। दााल और मसाालेे अपस्फीीति� मंें 
बने रहने केे सााथ खााद्य शे्रेणि�योंं मंें कम कीीमतें वि�द्यमाान रहींं, 
जबकि� अनााज कीी मुदु्राास्फीीति� मंें स्पष्ट कमीी पााई गई। जोोरदाार 
माानसून और परि�णाामीी जबरदस्त खरीीफ बुवुााई, बृहृद बफर 
स्टॉॉक, एवं ंपर्याा�प्त जलााशय स्तरोंं सेे रबीी फसलोंं केे लि�ए बेेहतर 
संभंाावनााएं ंखााद्य मुदु्राास्फीीति� पर दबााव कम कर 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 पदाार्थोंं कीी कीीमतोंं मंें उम्मीीद सेे अधि�क तेेजीी और 
प्रति�कूूल जलवाायु ु घटनााओं ं केे काारण कृृषि� उपज मंें कमीी सेे 
खााद्य कीीमतें बढ़ सकतीी हंैं। इन परि�स्थि�िति�योंं सेे बेेसलााइन कीी 

तुलुनाा मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 50 बीीपीीएस तक बढ़ सकतीी हैै  
(चाार्टट  I.11बीी और I.12बीी)। 

I.5 नि�ष्कर्षष

घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि�, घरेेलूू उत्पे्रेरकोंं कीी बदौौलत, कमजोोर 
बााह्य मांं�ग केे बाावजूद, सुदुृढ़ बनीी हुुई हैै और गति� बनााए रखनेे कीी 
उम्मीीद हैै। जीीएसटीी 2.0 क्राान्ति�ि सेे नि�जीी नि�वेश और घरेेलूू मांं�ग 
कोो बढ़ाावाा मि�लनेे कीी उम्मीीद हैै। बढ़ताा क्षमताा उपयोोग, मजबूत 
कॉॉर्पोोरेेट एवंं बंैंक तुुलन पत्रोंं, और अनुुकूूल वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं 
सेे नि�वेश एवंं वृदृ्धि� कोो और मदद मि�लनेे कीी संंभाावनाा हैै। भाारत 
कीी के्रेडि�ट रेेटिं�ग मंें हाालि�याा अपग्रेड सेे देेश कीी आर्थि�िक सुदुृढ़ताा 
और वृदृ्धि� संंभाावनााओं ं मंें बढ़ताा वैैश्वि�क वि�श्वाास झलकताा हैै। 
हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� मंें 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अगस्त 
तक) केे दौौराान कााफीी कमीी आई, जोो मुुख्य रूप सेे खााद्य कीीमतोंं 
मंें तेेजीी सेे आई कमीी कीी वजह सेे थीी। परि�वाारोंं एवंं पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुुमाानकर्ताा�ओं ंकीी मुुद्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााएं ंभीी नरम हुुई 
हंैं। मुुद्राास्फीीति� 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे थोोड़ाा बढ़ने केे 
बाावजूद मोोटेे तौौर पर लक्ष्य केे अनुुरूप बने रहने कीी उम्मीीद हैै 
क्योंंकि� अनुुकूूल आधाार प्रभााव कम होो गयाा हैै और नीीति�गत 
उपाायोंं कीी बदौौलत मांं�ग मजबूत हुुई हैै। कोोर मुुद्राास्फीीति� भीी कााबूू 
मंें रहने कीी उम्मीीद हैै। इसके बाावजूद, प्रति�कूूल मौौसम संंबंंधीी 
घटनााओं ंसेे उत्पन्न जोोखि�म, उभरतीी टैैरि�फ संंबंंधीी काार्ररवााइयोंं, 
और अस्थि�िर वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार कीी वजह सेे वृदृ्धि� और 
मुुद्राास्फीीति� केे लि�ए वि�परीीत परि�स्थि�िति�योंं काा साामनाा करनाा 
पड़ताा हैै। हाालांं�कि�, भाारत कीी सुदुृढ़ समष्टि�-आर्थि�िक बुनुि�यााद 
मजबूत बााह्य स्थि�िति� केे सााथ मि�लकर इस प्रकाार केे आघाात केे 
वि�रुद्ध लचीीलाापन प्रदाान करतीी हैै।
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II. मूलू्य और लाागत

II.1 परि�चय

मूूल उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई)1 मुदु्राास्फीीति� लगााताार 
नौौ महीीनोंं तक कम होोकर, जुलुााई 2025 मंें 08 वर्षोंं केे नि�चलेे 
स्तर, 1.6 प्रति�शत पर पहँुँ�च गई, जि�सके बााद अगस्त मंें यह बढ़कर 
2.1 प्रति�शत होो गई (चाार्टट  II.1)। मुदु्राास्फीीति� मंें यह गि�राावट खााद्य 
समूूह केे काारण हुुई, क्योंंकि� अक्टूूबर 20242 और अगस्त 2025 
केे बीीच खााद्य समूूह काा योोगदाान एक बडे़े धनाात्मक योोगदाान सेे 
घटकर शूून्य होो गयाा (चाार्टट  II.2)। ईंं धन समूूह काा योोगदाान माामूूलीी 
ऋणाात्मक सेे माामूूलीी धनाात्मक होो गयाा, जबकि� मुखु्य समूूह (खााद्य 

1	 रााष्ट्रीीय सां �ंख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ) और सांं�ख्यि�िकीी और काार्ययक्रम काार्याा�न्वयन मंंत्राालय (एमओएसपीीआई), भाारत सरकाार द्वााराा प्रकााशि�त अखि�ल भाारतीीय उपभोोक्ताा मूूल्य 
सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मंें वर्षष-दर-वर्षष (वााई-ओ-वााई) परि�वर्ततनोंं केे आधाार पर हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो माापाा जााताा हैै।
2	 अक्टूूबर 2024 मंें सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 6.2 प्रति�शत केे आन्तर्ववर्षीीय उच्च स्तर पर पहुँ�च गई।
3	 कोोर ग्रुपु सीीपीीआई, याानीी खााद्य और ईंंध न कोो छोोड़कर सीीपीीआई जि�से, मूूल सीीपीीआई सेे ‘खााद्य और पेेय पदाार्थथ’ और ‘ईंंध न और प्रकााश’ समूहोंं कोो हटााकर नि�काालाा जााताा हैै।
4	 कि�न्हींं दोो महीीनोंं केे बीीच सीीपीीआई वर्षष-दर-वर्षष (वााई-ओ-वााई) मुदु्राास्फीीति� मंें परि�वर्ततन, मूूल्य सूूचकांं�क मंें वर्ततमाान मााह-दर-मााह (एम-ओ-एम) परि�वर्ततन (गति�) और 12 महीीनेे पहले 
मूूल्य सूूचकांं�क मंें एम-ओ-एम परि�वर्ततन (आधाार प्रभााव) केे बीीच केे अंंतर केे बरााबर होोताा हैै। अधि�क जाानकाारीी केे लि�ए, सि�तंंबर 2014 केे एमपीीआर काा बॉॉक्स I.1 देखंेें।
5	 जुलुााई और अगस्त 2024 केे बीीच मूूल सीीपीीआई अपरि�वर्ति�ित रहाा, जि�ससे अगस्त 2025 केे लि�ए कोोई आधाार प्रभााव नहींं होोगाा।

अगस्त मंें हुुई बढ़ोोतरीी केे सि�वााय, मूूल उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मुुद्राास्फीीति� मंें वर्षष 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें गि�राावट 
बनीी रहीी। मुुद्राास्फीीति� मंें गि�राावट खााद्य समूह केे काारण हुुई, जहाँँ� अनुुकूूल मौौसम परि�स्थि�िति�योंं और उत्पाादन मंें वृृद्धि� नेे आपूूर्ति�ि  कोो 
बढ़ाायाा। सोोनेे कीी बढ़तीी कीीमतोंं केे चलतेे कााफीी ऊर्ध्व�वमुखीी दबााव केे बाावजूद, मूूल मुुद्राास्फीीति� 4 प्रति�शत केे आसपाास सीीमि�त रहीी। 
औद्योोगि�क और कृृषि� इनपुट लाागत एवंं मजदूूरीी संंबंंधीी दबाावोंं मंें कमीी केे सााथ, समग्र रूप सेे लाागत परि�स्थि�िति�याँँ� अनुुकूूल बनीी रहींं।

और ईंं धन कोो छोोड़कर सीीपीीआई)3 मंें इस अवधि� मंें माामूूलीी वृदृ्धि� 

दर्जज कीी गई।

2025-26 केे दौौराान मूूल सीीपीीआई केे माासि�क प्रके्षेप पथ केे संंदर्भभ 

मंें, अपै्रैल-अगस्त केे दौौराान उत्तरोोत्तर सभीी महीीनोंं मंें धनाात्मक 

गति�4 देखेीी गई। हाालाँँ�कि�, जुलुााई तक, अनुकूुूल आधाार प्रभाावोंं नेे 

इसके प्रभााव कोो कम कर दि�याा, जि�ससे वर्षष-दर-वर्षष मुदु्राास्फीीति� मंें 

कमीी आई (चाार्टट  II.3)। कि�सीी भीी आधाार प्रभााव केे अभााव मंें, वर्षष-

दर-वर्षष मुदु्राास्फीीति� मंें अगस्त5 मााह मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई।

Chart II.2: Contributors to Decline in 
Headline Inflation

(Percentage points)

Sources: NSO; and RBI staff estimates.

1.7 1.9

4.6

-0.1

0.2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

October 2024 (Recent high) August 2025 

CPI excluding food and fuel

6.2 per cent

2.1 per cent

Food and beverages Fuel and light

Chart II.1: CPI Inflation
(Y-o-y, per cent)

Sources: National Statistical Office (NSO); and RBI staff estimates.

2.1

0.0

2.4
4.2

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

A
ug

-2
3

O
ct

-2
3

D
ec

-2
3

Fe
b-

24

A
pr

-2
4

Ju
n-

24

A
ug

-2
4

O
ct

-2
4

D
ec

-2
4

Fe
b-

25

A
pr

-2
5

Ju
n-

25

A
ug

-2
5

Tolerance band
Food and beverages
Target

Headline
Fuel and light
CPI excluding food and fuel

अ
ग-

23

अ
क्‍‍तू

-2
3

दि�संं


-2
3

फ
र-

24

अ
प्रै-

24

जू
न-

24

अ
ग-

24

अ
क्‍‍तू

-2
4

दि�संं


-2
4

फ
र-

25

अ
प्रै-

25

जू
न-

25

अ
ग-

25

चाार्टट II.1: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

सहनशीीलताा सीीमाा
खााद्य व पेेय पदाार्थथ 
लक्ष्य

मूूल
ईंं धन और प्रकााश
खााद्य और ईंं धन कोो छोोड़कर सीीपीीआई

स्रोोत : रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ); और भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक स्टााफ अनुमुाान। 

चाार्टट II.2: हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति� कीी  
गि�राावट मंें योोगदाानकर्ताा�

(प्रति�शत अंंक)

स्रोोत : एनएसओ और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

6.2 प्रति�शत

अगस्त 2025 : 
2.1 प्रति�शत

अकू्तूबर 2024 (हााल कीी उच्चताा)

खााद्य एवंं ईधन कोो छोोड़करखााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ ईधन एवंं बि�जलीी

अगस्त 2025
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

अपै्रैल 2025 केे एमपीीआर नेे 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 
3.8 प्रति�शत और 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 3.6 प्रति�शत 
मुदु्राास्फीीति� काा अनुमुाान लगाायाा थाा (चाार्टट  II.4)6। वाास्तवि�क 
परि�णााम 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे अनुमुाानोंं सेे 90 आधाार 
अंंकोंं तक कम रहेे। अनुमुाानोंं सेे कम वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� मुखु्य 
रूप सेे सर्दि�ियोंं केे दौौराान खााद्य कीीमतोंं मंें अपेेक्षाा सेे अधि�क तेेजीी 
सेे और लंंबे समय तक हुुई गि�राावट केे काारण थीी, जोो अपै्रैल तक 
भीी जाारीी रहीी जोो कि� वर्ततमाान सीीपीीआई श्रृंं�खलाा मंें कीीमतोंं मंें 
दीीर्घघतम(9 महीीनेे) और उच्चतम (10.5 प्रति�शत) कीी लगााताार 
गि�राावट थीी । इसके बााद, गर्मि�ियोंं केे महीीनोंं केे दौौराान कीीमतोंं मंें 
परि�वर्ततनोंं कीी सीीमाा कोो साामाान्य सेे हल्केे ताापमाान नेे कम कर 
दि�याा, जैैसाा कि� ऐति�हाासि�क औसत सेे कम मूूल्य वृदृ्धि� मंें परि�लक्षि�त 
होोताा हैै, जि�सके काारण 2025-26 कीी पहलीी और दूूसरीी ति�मााहीी 
मंें मुदु्राास्फीीति� अब तक अपेेक्षाा सेे कम वाास्तवि�क वृदृ्धि� रहीी हैै।

II.2 सीीपीीआई केे प्रमुखु घटकोंं मंें घटनााक्रम

सीीपीीआई खााद्य समूह

खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ समूूह7 कीी मुदु्राास्फीीति� मंें अक्टूूबर 2024 मंें 
दर्जज 9.7 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) केे अपनेे उच्चतम स्तर सेे तीीव्र 

गि�राावट देखेीी गई, जोो जुलुााई 2025 मंें (-) 0.8 प्रति�शत (वर्षष-दर-

वर्षष) तक पहँुँ�च गई। जुलुााई तक लगााताार नौौ महीीनोंं केे लि�ए खााद्य 

मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट, जोो वर्ततमाान सीीपीीआई श्रृंं�खलाा (सीीपीीआई: 

2012 = 100) मंें पहलीी बाार हुुई, परि�मााण और अवधि� दोोनोंं केे 

संंदर्भभ मंें सबसे बड़ीी थीी (साारणीी II.1)। इसमें दोो अलग-अलग 

चरण देखेेे गए। नवंंबर 2024-अपै्रैल 2025 केे दौौराान, कीीमतोंं 

मंें पूूर्णण स्तर (ऋणाात्मक गति�) मंें गि�राावट आई, जि�सने सीीपीीआई 

मूूल मुदु्राास्फीीति� मंें समग्र गि�राावट कोो पे्रेरि�त कि�याा। मई केे बााद सेे, 

हाालाँँ�कि� खााद्य कीीमतोंं मंें मौौसमीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, लेेकि�न बडे़े 

साारणीी II.1: खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट केे 
प्रमुखु प्रकरण

अवधि�* संचंयीी गि�राावट 
(प्रति�शत अंकं)

महीीनोंं कीी संखं्याा

नवंंबर-2024 सेे जुलुााई-2025 -10.5 9

दि�संंबर-2013 सेे फ़रवरीी-2014 -8.5 3

नवंंबर-2020 सेे जनवरीी-2021 -7.4 3

अगस्त-2014 सेे नवंंबर-2014 -6.7 4

अगस्त-2016 सेे जनवरीी-2017 -6.6 6

नोोट: *इसमें 5 प्रति�शत सेे अधि�क संंचयीी गि�राावट वाालेे प्रकरण शाामि�ल हंैं।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

6	 भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक (आरबीीआई) अधि�नि�यम, 1934 (2016 मंें संंशोोधि�त) आरबीीआई कोो अनुमुाानोंं सेे वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� परि�णाामोंं केे वि�चलन, यदि� कोोई होो, काा उल्लेेख करने 
और उसके अंंतर्नि�िहि�त काारणोंं कोो स्पष्ट करने काा नि�र्देशे देतेाा हैै।
7	 समग्र सीीपीीआई-संंयुकु्त बाास्केेट मंें खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ समूह केे 45.9 प्रति�शत भाारांं�क केे सााथ, खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें होोनेे वाालेे घट-बढ़ काा समग्र मुदु्राास्फीीति� केे प्रके्षेप पथ पर बड़ाा 
प्रभााव पड़ताा हैै।

Chart II.3: Change in CPI Headline Inflation:
Momentum and Base Effects

(Percentage points)

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Chart II.4: CPI Inflation: Projection versus Actual
(Y-o-y, per cent)

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.3: मूलू सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंें 
परि�वर्ततन–गति� तथाा आधाार प्रभााव

(प्रति�शत अंंक)
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वर्षष-दर-वर्षष मुदु्राास्फीीति� मंें माासि�क परि�वर्ततन (प्रति�शत)  

आधाार प्रभााव

स्रोोत : एनएसओ और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान 

चाार्टट II 4: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� : वाास्तवि�क बनााम पूूर्वाा�नुमुाान 
 (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

ति�4

अपै्रैल 2024 एमपीीआर पूूर्वाा�नुमुाान                           वाास्तवि�क

ति�1

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान । 



18

मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

अनुुकूूल आधाार प्रभाावोंं नेे धीीमीी धनाात्मक गति� कोो कम कर 
दि�याा जि�ससे वर्षष-दर-वर्षष मुुद्राास्फीीति� मंें गि�राावट जाारीी रहीी (चाार्टट  
II.5ए)। अगस्त मंें, धनाात्मक गति� और प्रति�कूूल आधाार प्रभााव 
केे परि�णाामस्वरूप खााद्य कीीमतें अपस्फीीति� सेे बााहर आ गईंं  और 
लगभग शूून्य मुुद्राास्फीीति� दर्जज कीी गई। कुुल मि�लााकर, 2025-
26 (अगस्त तक) केे दौौराान, कीीमतोंं मंें समग्र वृदृ्धि� पि�छले वर्षष 
केे रुझाान और उसके ऐति�हाासि�क औसत (चाार्टट  II.5बीी), दोोनोंं 
सेे कम रहीी हैै।

अनुुकूूल आपूूर्ति�ि-पक्ष काारकोंं, जैैसेे उच्च घरेेलूू उत्पाादन केे 
काारण खााद्याान्नोंं काा पर्याा�प्त भंंडाार, थोोक बााज़ाार मंें आवक, 

अनुुकूूल व्याापाार नीीति�याँँ� और अग्रसक्रि�य आपूूर्ति�ि  प्रबंंधन, केे 
संंयोोजन सेे खााद्य मुुद्राास्फीीति� मंें गि�राावट आई। उल्लेेखनीीय हैै 
कि� खरााब मौौसम संंबंंधीी घटनााओंं  कीी अनुुपस्थि�िति� नेे खााद्य 
मुुद्राास्फीीति� सेे साामाान्यतःः जुडु़ीी अस्थि�िरताा केे परि�मााण कोो 
सीीमि�त कर दि�याा। भाारत मंें खााद्य मूूल्य चक्रोंं केे वि�शे्लेषण सेे पताा 
चलताा हैै कि� खााद्य मुुद्राास्फीीति� मंें कााफीी उताार-चढ़ााव होोतेे हंैं, 
जि�समें गि�राावट, तेेजीी कीी तुुलनाा मंें अधि�क लंंबीी होोतीी हैै, जबकि� 
ऊर्ध्व�वगाामीी उताार-चढ़ााव काा आयााम , अधोोगाामीी उताार-चढ़ााव सेे 
अधि�क होोताा हैै (बॉॉक्स II.1)।

8	 तेेजीी काा ताात्पर्यय मूूल्य मंें उछााल सेे हैै।

बॉॉक्स II.1: तीीव्र वृृद्धि� और धीीमीी गि�राावट: भाारत मंें खााद्य मुदु्राास्फीीति� चक्रोंं कीी प्रकृृति�
भाारत मंें खााद्य कीीमतोंं मंें उल्लेेखनीीय उताार-चढ़ााव देेखने कोो मि�लताा हैै, 
सााथ हीी तेेज़ीी और मंंदीी8 केे दौौर भीी देेखने कोो मि�लतेे हंैं। कई अध्ययनोंं 
नेे भाारतीीय संंदर्भभ मंें खााद्य कीीमतोंं मंें उताार-चढ़ााव कीी प्रकृृति� काा वर्णणन 
कि�याा हैै, हाालाँँ�कि� भाारत मंें खााद्य मूूल्य मुुद्राास्फीीति� केे चक्रोंं कीी प्रकृृति� 
पर अध्ययन कोो बहुुत कम लोोगोंं नेे कवर कि�याा हैै (शेेखर और अन्य, 
2018)। चक्र कााल नि�र्धाा�रण सााहि�त्य (ब्रााय और बोोशैैन, 1971) और 
उसके बााद केे परि�शोोधनोंं (कैैशि�न और अन्य, 2002; वर्ल्ड�ड  बंैंक, 
2025) काा उपयोोग करकेे पहचाानेे गए नए मोोड़ोंं केे आधाार पर, जनवरीी 
2012 सेे जूून 2025 कीी अवधि� मंें भाारत मंें खााद्य मुुद्राास्फीीति� चक्रोंं कीी 
प्रकृृति� कीी जाँँ�च कीी गई हैै। नि�म्नलि�खि�त समीीकरणोंं द्वााराा स्थाानीीय उच्च 

बिं�ंदुओुंं  और नि�म्न बिं�ंदुओुंं  काा अनुुमाान लगााकर खााद्य मुुद्राास्फीीति� चक्रोंं 

केे मोोड़ोंं कीी पहचाान कीी जाातीी हैै:

Pt, उच्च बिं�ंदु
 ु= अधि�कतम (Pt±k), k = 1, 2, ….,m, जहाँँ� m काा माान 12 हैै

Pt, नि�म्न बिं�ंदु)ु = न्यूूनतम,(Pt±k), k=1, 2, ….,m, जहाँँ� m काा माान 12 हैै

स्थाानीीय उच्च बिं�ंदुओुंं  और नि�म्न बिं�ंदुओुंं  केे आधाार पर, चरणोंं (उछााल 

और मंंदीी) और पूूर्णण चक्रोंं [उच्च बिं�ंदु-ुसेे-उच्च बिं�ंदु ु(पीीपीी) और नि�म्न 

बिं�ंदु-ुसेे-नि�म्न बिं�ंदु ु(टीीटीी)] कीी अवधि� और आयााम चि�ह्नि�त कि�ए जाातेे 

हंैं। तेेजीी कोो, नि�म्न सेे उच्च बिं�ंदु ुकेे और मंंदीी कोो, उच्च सेे नि�म्न बिं�ंदु ु
(जाारीी)

Chart II.5: CPI Food Inflation

a. CPI Food and Beverages
(Percentage points)

b. Price Build-up in CPI Food and Beverages
(Per cent)  

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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ए. सीीपीीआई खााद्य और पेेय पदाार्थथ
(प्रति�शत बिं�ंदु)

बीी. सीीपीीआई खााद्य और पेेय पदाार्थोंं मंें अभि�वृद्धि� 
(प्रति�शत)

चाार्टट II.5: सीीपीीआई खााद्य  मुदु्राास्फीीति�
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

केे बीीच महीीनोंं मंें अवधि� केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै। पूूर्णण  चक्र 
पीीपीी कोो मंंदीी केे बााद आई तेेजीी केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै, 
जबकि� चक्र टीीटीी कोो तेेजीी केे बााद आई मंंदीी केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा 
जााताा हैै। तेेजीी और मंंदीी केे चरण केे दौौराान मूूल्य परि�वर्ततनोंं काा परि�मााण 
आयााम कहलााताा हैै और इसेे लॉॉग अंंतर केे रूप मंें माापाा जााताा हैै।

मूूल्य चक्र और नि�र्णाा�यक बिं�ंदु

जनवरीी 2012 सेे, भाारत मंें खााद्य मुुद्राास्फीीति� नेे आवर्तीी चक्र प्रदर्शि�ित 
कि�ए हंैं, जि�नमें पांं�च नि�म्न बिं�ंदु ुऔर चाार उच्च बिं�ंदु ुदेेखेे गए हंैं (चाार्टट  
II.I.1ए)। कि�सीी भीी वि�शेष मााह मंें, कुुछ खााद्य उप-समूूहोंं कीी कीीमतें तेेज़ीी 
केे दौौर मंें होो सकतीी हंैं, जबकि� अन्य कीी कीीमतें मंंदीी केे दौौर मंें होो सकतीी 
हंैं। मंंदीी और तेेज़ीी वाालेे उप-समूूहोंं केे भाारि�त हि�स्सेे सेे पताा चलताा हैै 
कि� औसतन, कि�सीी भीी मााह मंें 45 प्रति�शत उप-समूूह तेेजीी केे दौौर मंें 
थेे, जबकि� 55 प्रति�शत उप-समूूह मंंदीी केे दौौर मंें थेे (चाार्टट  II.1.1बीी)। 
हाालाँँ�कि�, नमूूनाा अवधि� मंें, इसमें भाारीी भि�न्नताा देेखीी गई और तेेजीी केे 
दौौर मंें खााद्य उप-समूूहोंं कीी हि�स्सेेदाारीी जुलुााई 2012 मंें 86 प्रति�शत केे 
उच्च बिं�ंदु ुपर पहँुँ�च गई, जबकि� मंंदीी केे दौौर मंें हि�स्सेेदाारीी मई 2017 
और जूून 2025 मंें 91 प्रति�शत सेे अधि�क होो गई।

चक्रोंं कीी अवधि� और वि�स्ताार

तेेजीी औसतन 18 महीीनेे तक रहतीी हैै जबकि� मंंदीी 21 महीीनेे तक बनीी 
रहतीी हैै (चाार्टट  II.1.2ए)। समय केे सााथ आपूूर्ति�ि  मंें वृदृ्धि� कीी ओर लेे जाानेे 
वाालेे उत्पाादकताा लााभ जैैसेे काारकोंं केे चलतेे, जि�सके परि�णाामस्वरूप 

नि�रंंतर कम मुुद्राास्फीीति� होोतीी हैै, मंंदीी कीी अवधि� लंंबीी होो सकतीी हैै 
(वर्ल्ड�डबैंक, 2025)। इसके वि�परीीत, तेेजीी, अक्सर तीीव्र लेेकि�न क्षणि�क 
होोतीी हैै, क्योंंकि� येे अक्सर आपूूर्ति�ि  पक्ष मंें अचाानक आनेे वाालेे व्यवधाानोंं 
जैैसेे खरााब मौौसम कीी घटनााओंं  याा भूू-रााजनीीति�क संंघर्षोंं सेे पे्रेरि�त होोतीी 
हंैं। पूूर्णण  चक्रोंं कोो पीीपीी और टीीटीी केे रूप मंें वर्गीीकृृत कि�याा जााताा हैै, 
जि�नकीी औसत अवधि� 40 महीीनेे होोतीी हैै। तेेजीी काा औसत आयााम 17 
प्रति�शत होोताा हैै, जोो मंंदीी केे 9 प्रति�शत केे आयााम सेे कहींं अधि�क हैै 
(चाार्टट  II.1.2बीी)। टीीटीी और पीीपीी केे आयााम पूूर्णण चक्रोंं केे लि�ए तुुलनीीय 
हंैं, और वि�स्तृृत इंंटरक्वाार्टटरााइल रेंंज पूूर्णण चक्रोंं कीी परि�वर्ततनशीील तीीव्रताा 
कोो दर्शाा�तीी हैै।

खााद्य उपसमूहोंं मंें चक्र वि�शेषतााएँँ

सभीी उपसमूूहोंं मंें, मंंदीी कीी तुुलनाा मंें तेेज़ीी मंें अधि�क आयााम लक्षि�त 
होोताा हैै। दाालोंं और उत्पाादोंं, तथाा सब्जि��योंं मंें अधि�क आयााम और 
पर्याा�प्त भि�न्नताा देेखीी गई हैै। दाालोंं और उत्पाादोंं, सब्जि��योंं, मसाालोंं और 
फलोंं कोो छोोड़कर, वि�भि�न्न खााद्य उपसमूूहोंं मंें मंंदीी, तेेज़ीी कीी तुुलनाा 
मंें, अधि�क समय तक रहतीी हैै। पूूर्णण  चक्र अवधि� दर्शाा�तीी हैै कि� वि�भि�न्न 
खााद्य उपसमूूहोंं मंें पीीपीी चक्र, टीीटीी चक्रोंं कीी अवधि� सेे अधि�क होोतेे हंैं।

कुुल मि�लााकर, खााद्य मूूल्य चक्रोंं कीी प्रकृृति� दर्शाा�तीी हैै कि� मंंदीी आमतौौर 
पर अवधि� केे संंदर्भभ मंें तेेजीी सेे अधि�क होोतीी हैै, लेेकि�न ऊर्ध्व�वगाामीी 
गति� काा आयााम अधोोगाामीी गति� कीी तुुलनाा मंें अधि�क होोताा हैै। लंंबे 
समय तक तेेजीी केे दौौर मंें बने रहने वाालेे दाालोंं और उत्पाादोंं, फलोंं, 
मसाालोंं और सब्जि��योंं कोो छोोड़कर, अधि�कांं�श खााद्य उपसमूूहोंं केे 

(जारी...)

Chart II.1.1a. CPI Food and Beverages Inflation  
(Y-o-y, per cent)

Chart II.1.1b. Weighted Share of Sub-groups
in Booms and Slumps

Note: Data is from January 2012 to June 2025. Sample includes 12 CPI Food subgroups. 
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.1.1ए. सीीपीीआई खााद्य एवं ंपेेय पदाार्थथ मुदु्राास्फीीति�
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

चाार्टट II.1.1बीी. तेेजीी और मंदंीी मंें उपसमूहूोंं  
काा भाारि�त हि�स्साा
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मुदु्राास्फीीति�  उच्च बिं�ंदु ु नि�म्न बिं�ंदुु तेेजीी मंंदीी

टि�प्पणीी: डेेटाा जनवरीी 2012 सेे जूून 2025 तक काा हैै। नमूूनेे मंें 12 सीीपीीआई खााद्य उपसमूूह शाामि�ल हंैं।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

लि�ए मंंदीी, तेेजीी कीी तुुलनाा मंें, अधि�क समय तक बनीी रहतीी हैै। सभीी 
उपसमूूहोंं मंें तेेजीी काा आयााम गि�राावट सेे लगााताार अधि�क रहताा हैै। 
वि�भि�न्न उप-समूूहोंं मंें मूूल्य मंें उताार-चढ़ााव कीी तीीव्रताा अलग-अलग 
काारकोंं सेे पे्रेरि�त होो सकतीी हैै, जैैसेे कि� सब्जि��योंं केे लि�ए मौौसम 
काा स्वरूप, अंंडोंं और मुुर्गि�ियोंं केे लि�ए ताापमाान मंें बदलााव और 
खााद्य तेेलोंं और दाालोंं जैैसेे आयाात नि�र्भभर समूूहोंं केे लि�ए वैैश्वि�क 
मूूल्य चक्र।
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स्पेेशल फोोकस, कमोोडि�टीी माारे्केट््स आउटलुुक, अपै्रैल.

उप-समूूह स्तर पर, सब्जि��योंं, दाालोंं और अनााजोंं मंें मुदु्राास्फीीति� मंें 

तीीव्र कमीी देखेीी गई (चाार्टट  II.6)। सब्जि��योंं केे उप-समूूह9 मंें कीीमतोंं 

मंें असाामाान्य रूप सेे मंंद और वि�लंंबि�त ग्रीीष्मकाालीीन वृदृ्धि� देखेीी 

गई, जोो केेवल टीीओपीी (टमााटर, प्यााज और आलूू) तक हीी सीीमि�त 

नहींं थीी, बल्कि�ि अन्य सब्जि��योंं मंें भीी थीी, जि�सके परि�णाामस्वरूप 

अगस्त मंें (-) 15.9 प्रति�शत कीी सााल-दर-सााल अपस्फीीति� हुुई 

(चाार्टट  II.7ए)। 2024-2510 मंें लंंबीी अवधि� कीी फसलोंं काा सुदुृढ़ 

घरेलूेू उत्पाादन और कम अवधि� कीी फसलोंं केे लि�ए थोोक बााजाारोंं 
मंें रि�कॉॉर्डड उच्च तााजाा आवक और कम गर्मीी जैैसीी अनुकूुूल मौौसम 
स्थि�िति�योंं सेे बल मि�लाा जि�समें सब्जि��योंं कीी मुदु्राास्फीीति� मंें भाारीी 
गि�राावट आई मंें और योोगदाान दि�याा(चाार्टट  II.7बीी)।

प्रमुखु सब्जि��योंं मंें, यथाा टीीओपीी11 (टोोमेेटोो (टमााटर), ओनि�यन 
(प्यााज) और पोोटैैटोो (आलूू)), अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान 
पि�छले वर्षष12 कीी तुलुनाा मंें कीीमतें कााफीी कम थींं। कम मौौसमीी 

9	 समग्र सीीपीीआई मंें सब्जि��योंं केे उप-समूह काा भाारांं�क 6.0 प्रति�शत और खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ समूह मंें 13.2 प्रति�शत हैै।
10	 द्वि�तीीय अग्रि�म अनुमुाान (एई) केे अनुसुाार, 2023-24 कीी तुलुनाा मंें सब्जि��योंं केे लि�ए 6.0 प्रति�शत अधि�क।
11	 टमााटर, प्यााज और आलूू काा सीीपीीआई सब्जीी सूूचकांं�क मंें 36.5 प्रति�शत योोगदाान हैंं।
12	 टमााटर, प्यााज और आलूू कीी कीीमतंें अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान पि�छले वर्षष कीी इसीी अवधि� कीी तुलुनाा मंें क्रमशःः 21.5 प्रति�शत, 24.6 प्रति�शत और 27.3 प्रति�शत कम थींं।

Chart II.1.2a. Duration of Phases and Full Cycles
 (Months)

Chart II.1.2b. Amplitude of Phases and Full Cycles 
(Per cent)

Note: Black whiskers indicate interquartile range.
Sources: NSO; and RBI staff estimates. 
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चाार्टट II.1.2ए. चरणोंं और पूूर्णण चक्रोंं कीी अवधि�
(महीीनेे)

चाार्टट II.1.2बीी. चरणोंं और पूूर्णण चक्रोंं काा वि�स्ताार
(प्रति�शत)

तेेजीी
उच्च बिं�ंदु ुसेे उच्च बिं�ंदु ुतक

तेेजीी
उच्च बिं�ंदु ुसेे उच्च बिं�ंदु ुतक

मंंदीी
नि�म्न बिं�ंदु ुसेे नि�म्न बिं�ंदु ुतक 

मंंदीी
नि�म्न बिं�ंदु ुसेे नि�म्न बिं�ंदु ुतक 

टि�प्पणीी: काालीी रेखेााएँँ इंंटरक्वाार्टटरााइल रेंजं दर्शाा�तीी हंैं।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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व्यवधाानोंं केे काारण थोोक बााजाारोंं मंें टमााटरोंं कीी नि�यमि�त 
उपलब्धताा बनीी रहीी।13 2025-26 मंें अब तक सब्जि��योंं 

कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� पि�छले दोो वर्षोंं कीी तुलुनाा मंें कम थीी 
(चाार्टट  II.7सीी)।

13	 हाालांं�कि� हि�मााचल प्रदेशे जैैसेे कई उत्पाादक के्षेत्रोंं मंें आकस्मि�िक बााढ़ केे काारण फसल केे नुकुसाान कीी खबरें ंहंैं, उपभोोक्ताा माामलेे केे वि�भााग (डीीसीीए) सेे प्रााप्त खुदुराा कीीमतोंं संंबंंधीी 
दैनैि�क डेेटाा मंें सि�तंंबर मंें कीीमतोंं मंें अभीी भीी कोोई महत्वपूूर्णण वृदृ्धि� नहींं दि�खीी हैै।

Chart II.7: CPI Vegetables Inflation

Notes: 1. *: Data pertain to cumulative arrivals during April-August for each year.
 2. Other vegetables include beans, brinjal, cabbage, carrot, cauliflower, dhania, garlic, ginger, gourd, green chillies, okra, lemon, parwal, peas and spinach.  
 3. Figures in parentheses indicate items' weights in CPI-Vegetables sub-group.
Sources: NSO; Agmarknet; and RBI staff estimates.
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Chart II.6: Food Sub-group-level Inflation
(Per cent)

Note: Width of each row reflects the corresponding weight in the CPI food and beverages group (given in parantheses). 
Sources: NSO; and RBI staff estimates.

Jul-24       Aug-24     Sep-24      Oct-24     Nov-24     Dec-24      Jan-25      Feb-25     Mar-25     Apr-25      May-25    Jun-25       Jul-25    Aug-25Food Sub-groups

Vegetables (13.2)

Pulses and Products (5.2)

Cereal and Products (21.1)

Fruits (6.3)
Sugar and Confectionery (3.0)
Egg,meat and fish (8.8)

Prepared Meals (12.1)

Milk and Products (14.4)

Non-alcoholic Beverages (2.8)
Spices (5.5)
Oils and Fats (7.8)

less than (-)10 per cent
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0 to 4 per cent
4 to 6 per cent

6 to 10 per cent
greater than 10 per cent

चाार्टट II.6: खााद्य उप-समूहू-स्तरीीय मुदु्राास्फीीति�
(प्रति�शत)

जुलुााई-24 अग-24 सि�तंं-24 अकू्तू-24 नवंं-24 दि�संं-24 जन-25 फर-25 माार्चच-25 अपै्रै-25 मई-25 जूून-25 जुलुाा-25 अग-25 खााद्य उपसमूूह 

सब्जि��यांं� (13.2)

दाालंें और उत्पााद (5.2)

अनााज और उत्पााद (21.1)

फल (6.3)
चीीनीी और मि�ष्ठाान्न (3.0)
अंंडे, मांं�स और मछलीी (8.8)
तैैयाार भोोजन (12.1)

दूूध और उत्पााद (14.4)

गैैर-माादक पेेय पदाार्थथ (2.8)
मसाालेे (5.5)
तेेल और वसाा (7.8) 

(-) 10 प्रति�शत सेे कम
(-) 10 सेे 0 प्रति�शत

0 सेे 4 प्रति�शत
4 सेे 6 प्रति�शत

6 सेे 10 प्रति�शत
10 प्रति�शत सेे अधि�क

टि�प्पणीी: प्रत्येेक पंंक्ति� काा प्रसाार सीीपीीआई खााद्य और पेेय पदाार्थथ समूूह मंें संंबंंधि�त भाार कोो दर्शाा�तीी हैै (कोोष्ठक मंें दीी गई हैै) 
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  

चाार्टट II.7: सब्जि��योंं मंें सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�

ए. संचंाालक 
(प्रति�शत अंंक)

सीी. मूलू्य अभि�वृद्धि�  
(प्रति�शत)

बीी. सब्जि��योंं कीी बााजाार आवक 
(मि�लयन मेेट्रि�क टन)

डीी. अस्थि�िरताा (माानक वि�चलन)  
(प्रति�शत) 
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आलूू (16.3)
टमााटर (9.5)
सब्जि��यांं� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

प्यााज (10.7)
अन्य सब्जि��यांं� (63.5)

सब्जि��यांं� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
अन्य सब्जि��यांं�
सभीी सब्जि��यांं�

टमााटरप्यााजआलूू

औसत: 2017-18 सेे 2022-23

औसत 
2015-22 
(अपै्रै-अग)

2023  
(अपै्रै-अग)

2024  
(अपै्रै-अग)

2025  
(अपै्रै-अग)

सब्जि��यांं� टीीओपीी गैैर-टीीओपीी 

टि�प्पणीी:	 1. *: आंंकड़ें प्रत्येेक वर्षष अपै्रैल-अगस्त केे दौौराान संंचयीी आगमन सेे संंबंंधि�त हैै।
	 2. अन्य सब्जि��योंं मंें बीीन्स, बंैंगन, गोोभीी, गााजर, फूूलगोोभीी, धनि�याा, लहसुनु, अदरक, लौौकीी, हरीी मि�र्चच, भिं�ंडीी, नींंबूू, परवल, मटर और पाालक शाामि�ल हंैं।
	 3. कोोष्ठक मंें आंंकड़ें सीीपीीआई- सब्जीी उप समूूह मंें दर्शाा�ए गए मदोंं केे भाारांं�क काा संंकेत देतेेे हंैं।
स्रोोत: एनएसओ; एगमाार्ककने ट और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान सब्जि��योंं केे उप-समूूह और 
टीीओपीी मंें कीीमतोंं मंें उताार-चढ़ााव भीी कम थाा (चाार्टट  II.7डीी)।

दााल14, पौौधोंं पर आधाारि�त प्रोोटीीन काा प्रााथमि�क स्रोोत, वह 
अन्य उप-समूूह थाा जि�सने दोोहरे ेअंंकोंं कीी अपस्फीीति� (अगस्त 
2025 मंें -14.5 प्रति�शत) दर्जज कीी। बढ़ीी हुुई उपलब्धताा केे बीीच, 
मुखु्य रूप सेे सरकाारीी हस्तके्षेपोंं और आयाात द्वााराा समर्थथन केे 
काारण दाालोंं कीी मुदु्राास्फीीति� जूून 2024 सेे लगााताार सुधुरीी हैै। 
वााणि�ज्यि�िक जाानकाारीी एवंं सांं�ख्यि�िकीी महाानि�देशेाालय केे अनुसुाार, 
2024-25 मंें दाालोंं केे आयाात नेे 7.3 मि�लि�यन मीीट्रि�क टन काा 
रि�कॉॉर्डड हाासि�ल कि�याा, जोो पि�छले वर्षष सेे 54 प्रति�शत अधि�क हैै। 
अधि�क घरेलूेू उत्पाादन (2024-25 मंें 4.1 प्रति�शत कीी वृदृ्धि�) और 
प्रचुरु माात्राा मंें भंंडाार नेे कीीमतोंं कीी गि�राावट मंें योोगदाान दि�याा हैै। 
2025-26 मंें अब तक दाालोंं कीी कीीमतोंं मंें लगााताार सुधुर रहाा, 
जबकि� पि�छले वर्षोंं केे दौौराान इनमें क्रमि�क रूप सेे वृदृ्धि� देखेने कोो 
मि�लीी थीी (चाार्टट  II.8)।

अनााज15 तीीसराा प्रमुखु उप-समूूह थाा जि�सने खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें 
गि�राावट मंें योोगदाान दि�याा, क्योंंकि� इस वर्गग मंें मुदु्राास्फीीति� अगस्त 
2025 मंें पि�छले वर्षष केे 7.3 प्रति�शत सेे गि�रकर 2.7 (दि�संंबर 
2021 केे बााद काा सबसे कम) प्रति�शत पर आ गई (चाार्टट  II.9)। 
रि�कॉॉर्डड चाावल उत्पाादन (2024-25 मंें 8.2 प्रति�शत अधि�क) 

और उच्च बफर स्टॉॉक्स (16 सि�तंंबर 2025 तक साामाान्य काा 

3.5 गुनुाा) नेे मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट मंें योोगदाान दि�याा। गेेहंूं� कीी 

मुदु्राास्फीीति� फरवरीी 2025 केे 9.2 प्रति�शत केे हााल हीी केे उच्च 

स्तर सेे अगस्त मंें 4.3 प्रति�शत तक कम हुुई, जि�समें रि�कॉॉर्डड 

उत्पाादन (2024-25 मंें 3.7 प्रति�शत कीी वृदृ्धि�), पर्याा�प्त बफर 

14	 दाालोंं केे उप-समूह काा सीीपीीआई मंें 2.4 प्रति�शत और खााद्य एवंं पेेय समूह मंें 5.2 प्रति�शत भाारांं�क हैै।
15	 अनााज उप-समूह काा सीीपीीआई मंें 9.7 प्रति�शत और खााद्य एवंं पेेय समूह मंें 21.1 प्रति�शत  भाारांं�क हैै।

Chart II.9: Cereals Inflation 
(Y-o-y, per cent)

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Chart II.8: CPI Pulses and Products Inflation

a. Contribution of Major Items
(Percentage points)

b. Cumulative Price Build-up
(Per cent)  

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.9: अनााज मुदु्राास्फीीति� 
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

स्रोोत: एनएसओ; आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

चाार्टट II.8: सीीपीीआई दाालंें और उत्पााद मुदु्राास्फीीति� 

ए. प्रमुखु मदोंं काा योोगदाान 
(प्रति�शत अंंक)

बीी. संचंयीी मूलू्य अभि�वृद्धि� 
(प्रति�शत)
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औसत: 2017-18 सेे 2022-23

स्रोोत: एनएसओ; आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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स्टॉॉक्स (16 सि�तंंबर 2025 तक साामाान्य काा 1.2 गुनुाा) और 
नि�रंंतर नि�र्याा�त प्रति�बंंधोंं काा योोगदाान रहाा।

समग्र खााद्य मुुद्राास्फीीति� जहांं� गि�रतेे हुुए प्रके्षेपपथ पर बनीी रहीी, 
‘तेेल एवंं वसाा’16 और फल उप-समूूहोंं नेे एक वि�परीीत प्रवृतृ्ति� 
देेखीी। अगस्त 2025 मंें ‘तेेल एवंं वसाा’ मुुद्राास्फीीति� महत्वपूूर्णण 
रूप सेे बढ़कर 21.2 प्रति�शत होो गई (चाार्टट  II.10)। यह मुुख्य 
रूप सेे अंंतररााष्ट्रीीय पााम तेेल कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� केे काारण 
हैै जोो और आंंशि�क रूप सेे इंंडोोनेेशि�याा मंें बढ़े हुुए जैैव-डीीजल 
जनाादेेश केे काारण हुुई जि�ससे वैैश्वि�क मांं�ग-आपूूर्ति�ि  असंंतुुलन कोो 
बढ़ाा दि�याा हैै। मई 2025 केे अंंत सेे प्रभाावीी कच्चेे खााद्य तेेल पर 
10-प्रति�शत अंंक कीी आयाात शुलु्क कटौौतीी केे बाावजूूद, कीीमतोंं 
मंें कोोई बड़ाा सुधुाार नहींं देेखाा गयाा क्योंंकि� भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं 
मंें वृदृ्धि� केे बीीच आपूूर्ति�ि  कीी चिं�ंतााओंं  नेे इसके प्रभााव कोो प्रति�-
संंतुुलि�त कर दि�याा हैै। घरेेलूू रूप सेे उत्पाादि�त ति�लहनोंं मंें, 
सरसोंं व सफेद सरसोंं और नाारि�यल मंें 2024-2517 मंें उत्पाादन 
मंें गि�राावट दर्जज कीी गई, जि�ससे मूूल्योंं मंें दबााव बढ़ाा हाालांं�कि�, घीी 
और मक्खन कीी मुुद्राास्फीीति� अपेेक्षााकृृत कम रहीी, जोो दूूध कीी 
कीीमतोंं मंें अल्पतर मुुद्राास्फीीति� सेे संंचाालि�त थीी।

फलोंं18 केे उप-समूूह नेे जनवरीी 2025 सेे लगााताार दोोहरेे अंंकोंं 
कीी मुुद्राास्फीीति� दर्जज कीी मूूल्य दबााव मुुख्य रूप सेे नाारि�यल कीी 

वजह सेे थेे, क्योंंकि� उच्च ताापमाान और बेे-मौौसम बाारि�श केे 
काारण उत्पाादन मंें कमीी आई। दि�संंबर 2024 सेे जुलुााई 2025 

केे दौौराान सेेब कीी कीीमतें भीी बढ़ गई (चाार्टट  II.11)।

16	 सीीपीीआई मंें 3.6 प्रति�शत और खााद्य और पेेय समूह केे अंंदर 7.8 प्रति�शत केे भाारांं�क केे सााथ।
17	 फसल उत्पाादन केे तीीसरे ेएई केे अनुसुाार 2024-25 मंें सरसोंं और रेपेसीीड उत्पाादन मंें (-) 4.9 प्रति�शत कीी गि�राावट आई। बाागवाानीी उत्पाादन केे दूूसरे ेएई केे अनुसुाार 2024-25 मंें 
नाारि�यल उत्पाादन मंें (-) 4.6 प्रति�शत कीी गि�राावट आई।
18	 सीीपीीआई मंें 2.9 प्रति�शत और खााद्य और पेेय समूह केे अंंदर 6.3 प्रति�शत केे भाारांं�क केे  सााथ।

Chart II.10: CPI Edible Oils and Fats Inflation

a. Edible Oil Prices: Domestic and Global
(Y-o-y change, per cent)

b. Drivers of CPI Oil and Fats Inflation 
(Percentage points)

Notes: 1. #: Refined oil includes sunflower, soybean, saffola etc.
 2. *: Includes groundnut oil and fats (ghee, butter, vanaspati / margarine)
Sources: World Bank Pink Sheet; NSO; and RBI staff estimates.

21.2

3.9

10.0

-60

-40

-20

0

20

40

60

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

A
ug

-2
3

O
ct

-2
3

D
ec

-2
3

Fe
b-

24

A
pr

-2
4

Ju
n-

24

A
ug

-2
4

O
ct

-2
4

D
ec

-2
4

Fe
b-

25

A
pr

-2
5

Ju
n-

25

A
ug

-2
5

CPI oils and fats

Global oils and meals (right scale)

Global palm oil (right scale)

21.2

-25
-20
-15
-10
-5
0
5

10
15
20
25

A
ug

-2
3

O
ct

-2
3

D
ec

-2
3

Fe
b-

24

A
pr

-2
4

Ju
n-

24

A
ug

-2
4

O
ct

-2
4

D
ec

-2
4

Fe
b-

25

A
pr

-2
5

Ju
n-

25

A
ug

-2
5

Others*Refined oil#
Coconut oilMustard oil

Oils and fats (y-o-y, per cent)

Chart II.11: Drivers of CPI Fruits Inflation 
(Percentage points)

Notes: 1. #: Includes coconut, green coconut, and copra.
 2. *: Includes dates, cashewnut, walnut, other nuts, raisin etc.
 3. Figures in parantheses indicate items’ weights in CPI-Fruits sub-group.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.10: सीीपीीआई खााद्य तेेल और वसाा मुदु्राास्फीीति�
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ए. खााद्य तेेल मूलू्य: घरेलूेू और वैैश्वि�क
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

बीी. सीीपीीआई तेेल और वसाा मुदु्राास्फीीति� केे संचंाालक
(प्रति�शत अंंक)

सीीपीीआई तेेल और वसाा वैैश्वि�क पााम तेेल (दाायांं� माान)
वैैश्वि�क तेेल और भोोजन (दाायांं� माान)

सरसोंं तेेल 
रि�फााइंंड तेेल#
तेेल और वसाा (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत) 

नाारि�यल तेेल 
अन्य*

टि�प्पणीी:	 1. #रि�फााइंंड तेेल मंें सूूरजमुखुीी, सोोयााबीीन, सफोोलाा आदि� शाामि�ल हैै। 
	 2. *इसमें मूंं�गफलीी तेेल और वसाा (घीी, मक्खन, वनस्पति�/ माार्जजरि�न) शाामि�ल हैै। 
स्रोोत: वर्ल्ड�ड बंैंक पिं�ंक शीीट; एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

चाार्टट II.11: सीीपीीआई फल मुदु्राास्फीीति� केे संचंाालक 
(प्रति�शत अंंक)
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केेलाा (19.4)
आम (11.1)
अन्य फल (21.0)
सेेब (16.3)

मूँँ�गफलीी (9.9)
नाारि�यल# (14.1)    
अन्य ड्रााई फू्रूट््स* (8.2)
फल (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

टि�प्पणीी:	 1.	 # मंें नाारि�यल, कच्चाा नाारि�यल और खोोपराा शाामि�ल हैै। 
	 2.	 * मंें खजूर, कााजूू, अखरोोट, अन्य नट्स, कि�शमि�श आदि� शाामि�ल हैै।
	 3.	को ोष्ठक मंें आंंकड़ें सीीपीीआई- फल उप समूूह मंें दर्शाा�ए गए मदोंं केे भाारांं�क काा संंकेत देतेेे हंैं। 
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

अन्य खााद्य पदाार्थोंं मंें मसाालोंं मंें अपस्फीीति� जाारीी रहीी। पशु-ु
आधाारि�त प्रोोटीीन मुुद्राास्फीीति� अंंडे और मांं�स कीी कम कीीमतोंं 
कीी वजह सेे माामूूलीी रूप सेे कम होो गई। इसके वि�परीीत, तैैयाार 
भोोजन और गैैर-माादक पेेय नेे अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान 
मुुद्राास्फीीति� मंें पि�छले वर्षष कीी इसीी अवधि� कीी तुुलनाा मंें क्रमि�क 
वृदृ्धि� दर्जज कीी हैै।

सीीपीीआई ईंंधन  समूह

सीीपीीआई ईंं धन समूूह माार्चच  2025 मंें अपस्फीीति� सेे बााहर आयाा, 
जि�समें 18 महीीनेे केे उपरांं�त वर्षष-दर-वर्षष मुुद्राास्फीीति� केे प्रथम 
धनाात्मक आंंकड़े दर्जज कि�ए गए (चाार्टट  II.12)। 8 अपै्रैल 2025 
सेे प्रभाावीी एलपीीजीी कीीमतोंं मंें ₹50 प्रति� सि�लेंडर कीी वृदृ्धि� कीी 
वजह सेे सीीपीीआई ईंं धन मुुद्राास्फीीति� मंें आई वृदृ्धि� केे बाावजूूद, 
मुुद्राास्फीीति� अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान 2.4-2.9 प्रति�शत 
कीी सीीमाा मंें बनीी रहीी। केेरोोसि�न समूूह मुुख्यत: अपस्फीीति� मंें 
रहाा, जोो घटीी हुुई अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतोंं कोो दर्शाा�ताा हैै। अपै्रैल-
जूून केे दौौराान मेेट्रोो शहरोंं मंें सब्सि��डीी वाालेे केेरोोसि�न कीी कीीमतोंं 
कोो तीीन बाार कम कि�याा गयाा थाा, लेेकि�न जुलुााई और अगस्त         
मंें इन्हंें फि�र सेे बढ़ाा दि�याा गयाा थाा (चाार्टट  II.13)। मई 2025 मंें, 
कई रााज्योंं द्वााराा वि�द्युतु टैैरि�फ घोोषणााओंं  कीी वजह सेे वि�द्युतु 
सूूचकांं�क मंें वृदृ्धि� हुुई। हाालाँँ�कि�, वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर, माार्चच 
केे 5.4 प्रति�शत सेे घटकर यह अगस्त 2025 मंें 2.0 प्रति�शत 
होो गयाा चूंं�कि� वृदृ्धि� कीी माात्राा पि�छले वर्षष कीी तुुलनाा मंें कम थाा  
(चाार्टट  II.13)।

Chart II.12: CPI Fuel Group Inflation
(Y-o-y, per cent)
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Note: Figures in parentheses indicate item's weights in CPI-fuel group.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.

मूूल (कोोर) सीीपीीआई (खााद्य एवंं ईधन कोो छोोड़कर सीीपीीआई)

अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान कोोर मुदु्राास्फीीति� ( खााद्य एवंं ईधन 
कोो छोोड़कर सीीपीीआई) काा औसत 4.2 प्रति�शत रहाा, जोो एक वर्षष 
पूूर्वव केे 3.2 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें अधि�क थाा। माासि�क प्रके्षेप पथ केे 
संंदर्भभ मंें  माार्चच 2025 केे 4.1 प्रति�शत सेे थोोड़ाा बढ़कर अपै्रैल-जूून 
2025 मंें यह 4.2-4.4 प्रति�शत केे स्तर पर पहुंं�च गयाा, जोो जुलुााई-
अगस्त मंें संंयमि�त होोकर 4.1-4.2 प्रति�शत केे दाायरे ेमंें आ गयाा। 

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).
Sources: Bloomberg; IOCL; and RBI staff estimates.
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Chart II.13: Domestic and International Fuel Prices

a. Kerosene
(₹ per litre)

b. LPG
(₹ per 14.2 kg cylinder)  

चाार्टट II.12: सीीपीीआई ईधन समूहू मुदु्राास्फीीति�
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
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अन्य ईधन (36.7) सीीपीीआई ईधन और लााइट 

टि�प्पणीी: कोोष्ठक मंें आंंकड़े सीीपीीआई-ईंं धन समूूह मंें दर्शाा�ए गए मदोंं केे भाारांं�क संंकेत कोो दर्शाा�ते हंैं।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  

चाार्टट II.13: घरेलूेू और अंतंररााष्ट्रीीय ईधन मूूल्य 

ए. केेरोोसि�न
(₹ प्रति� लीीटर) 

बीी: एलपीीजीी
(₹ प्रति� सि�लंेंडर (14.2 कि�ग्राा))

सि�तंं
 -

23

नवंं
-2

3

जन
-

24

माा
र्चच -

24

मई
-2

4

जु
ला

ा-2
4

सि�तंं
 -

24

नवंं
-2

4

जन
-

25

माा
र्चच -

25

मई
-2

5

जु
ला

ा-2
5

सि�तंं
 -

25

सि�तंं
 -

23

नवंं
-2

3

जन
-

24

माा
र्चच -

24

मई
-2

4

जु
ला

ा-2
4

सि�तंं
 -

24

नवंं
-2

4

जन
-

25

माा
र्चच -

25

मई
-2

5

जु
ला

ा-2
5

सि�तंं
 -

25

केेरोोसि�न- अंंतररााष्ट्रीीय केेरोोसि�न- घरेलूेू (छूूट प्रााप्त) एलपीीजीी-अंंतररााष्ट्रीीय एलपीीजीी- घरेलूेू

टि�प्पणीी:	 1.	� एलपीीजीी केे लि�ए अंंतररााष्ट्रीीय मूूल्य सऊदीी ब्यूटेेन और प्रोोपेेन केे लि�ए स्पॉॉट कीीमतोंं पर आधाारि�त हैै, जोो क्रमशःः 60:40 केे अनुपुाात मंें संंयुकु्त हैै।  येे अंंतररााष्ट्रीीय उत्पााद कीी कीीमतें सांं�केेति�क आयाात कीी 
कीीमतें हंैं। अति�रि�क्त वि�वरण www.ppac.org.in पर उपलब्ध हैै।

	 2.	के रोोसि�न केे लि�ए सांं�केेति�क अंंतर्राा�ष्ट्रीीय मूूल्य सिं�ंगाापुरु जेेट केेरोो स्पॉॉट मूूल्य हैै।
	 3.	�इंंडि� यन ऑयल कॉॉरपोोरेशेन लि�मि�टेड (आईओसीीएल) कीी रि�पोोर्टट  केे अनुसुाार, एलपीीजीी और केेरोोसि�न कीी घरेलूेू कीीमतें क्रमशःः चाार और तीीन महाानगरोंं कीी औसत कीीमतोंं काा प्रति�नि�धि�त्व करतीी हंैं।
स्रोोत: ब्लूमबर्गग; आईओसीीएल; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

चांं�दीी कोो छोोड़कर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� घटकर 3.1 प्रति�शत रह 
गई, जोो मूूल मुदु्राास्फीीति� (अर्थाा�त् खााद्य और ईंं धन कोो छोोड़कर) 
कीी तुलुनाा मंें 103 आधाार बिं�ंदु ु(बीीपीीएस) कम थीी।

खााद्य, ईंं धन, पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी कोो छोोड़कर 
मुदु्राास्फीीति� कोो उसके वस्तुओुंं  और सेेवााओंं  केे घटकोंं19 मंें 

19	 खााद्य, ईंंध न, पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी कोो छोोड़कर सीीपीीआई मंें वस्तु ुघटक काा भाार मुखु्य सीीपीीआई मंें 20.7 प्रति�शत हैै और सेेवाा घटक काा हि�स्साा 23 प्रति�शत हैै।

Chart II.14: Contribution to CPI Core Inflation
(Percentage points)

Notes:  1. Figures in parentheses indicate weights in CPI excluding food and fuel.
 2. *: Includes Pan, tobacco and intoxicants; and Recreation and 
  amusement.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Transport and communication (18.2)

Health (12.5)

Clothing and footwear (13.8)

Housing (21.3)

Household goods and services (8.0)

Personal care and effects (8.2)

Education (9.4)

Others* (8.6)

Core goods (51.3)

Core services (48.7)

Average: 2017-18 to 2019-20 2024-25 2025-26 (Apr-Aug)

Chart II.15: CPI Inflation excluding Food
and Fuel: Persistence
[In�lation (y-o-y, per cent), x-axis;

cross-sectional standard deviation, y-axis]

Note: Each dot represents a month, plotting the y-o-y inflation level (x-axis) 
against the cross-sectional standard deviation across all items (y-axis). Dots with 
the same colour correspond to months within the same financial year.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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इस वर्षष कोोर मुदु्राास्फीीति� काा एक प्रमुखु काारण सोोनेे कीी कीीमतोंं मंें 
वृदृ्धि� रहीी हैै, जोो व्यक्ति�गत देखेभााल और प्रभााव उप-समूूह काा एक 
भााग हैै। माार्चच सेे अगस्त 2025 केे दौौराान सोोनेे कीी कीीमतोंं मंें 14.7 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जि�ससे अगस्त मााह मंें कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें 
इसकाा योोगदाान 117 आधाार बिं�ंदुओुंं  (बीीपीीएस) तक पहुंं�च गयाा। 
सोोनेे कीी अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतोंं मंें वृदृ्धि�, जोो वैैश्वि�क आर्थि�िक और भूू-
रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा केे काारण हुुई, नेे सुरुक्षि�त नि�वेश केे रूप 
मंें खरीीदाारीी कोो प्रोोत्सााहि�त कि�याा और कंेंद्रीीय बंैंकोंं तथाा नि�वेशकोंं 
द्वााराा वि�त्तीीय आस्ति�ि केे रूप मंें सोोनेे कीी मांं�ग मंें नि�रंंतरताा बनााए 
रखीी, जि�ससे घरेलूेू कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� हुुई। आवाास, स्वाास्थ्य और 
परि�वहन एवंं संंचाार कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें अन्य प्रमुखु योोगदाानकर्ताा� 
बने रहेे (चाार्टट  II.14)।

हाालांं�कि� अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान कोोर मुदु्राास्फीीति� (खााद्य 
और ईंं धन कोो छोोड़कर सीीपीीआई) पि�छले वर्षष कीी तुलुनाा मंें 
अधि�क रहीी, इसकीी अस्थि�िरताा पि�छले वर्षष सेे तुलुनीीय बनीी रहीी। 
कोोर मुदु्राास्फीीति� काा स्तर और इसकीी भि�न्नताा, हाालांं�कि� कोोवि�ड 
केे बााद केे तुरुंंत बााद केे  वर्षोंं कीी तुलुनाा मंें कम रहीी (चाार्टट  II.15)। 
अंंतर्नि�िहि�त मुदु्राास्फीीति� केे अपर्ववजन आधाारि�त उपाायोंं जि�समें 
खााद्य व ईधन केे अलाावाा पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी जैैसीी 
वस्तुएुँँ बााहर कर दीी जाातीी हंैं, नेे भीी समाान प्रके्षेप-पथ दर्शाा�याा 
(साारणीी II.2)।  अगस्त मंें खााद्य, ईंं धन, पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और 

साारणीी II.2: अपवर्जजन-आधाारि�त मुदु्राास्फीीति� केे मााप 
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

अवधि� खााद्य और ईंधंन कोो 
छोोड़कर सीीपीीआई 

(47.3)

खााद्य ईंधंन, पेेट्रोोल, 
डीीजल कोो छोोड़कर 
सीीपीीआई (45.0)

खााद्य ईंधंन, पेेट्रोोल, 
डीीजल, सोोनाा, चाँँ�दीी कोो 

छोोड़कर सीीपीीआई (43.8)
अगस्त-24 3.3 3.5 3.0
सि�तंबंर-24 3.5 3.8 3.2
अकू्तूबर-24 3.8 4.0 3.3
नवंबंर-24 3.7 3.9 3.3
दि�संबंर-24 3.6 3.9 3.3
जनवरीी-25 3.6 3.9 3.2
फरवरीी-25 4.1 4.3 3.4
माार्चच-25 4.1 4.3 3.3
अपै्रैल-25 4.2 4.4 3.5
मई -25 4.2 4.3 3.4
जूून-25 4.4 4.6 3.5
जुुलााई-25 4.1 4.2 3.2
अगस्त-25 4.2 4.3 3.1

नोोट:	 1.	को ोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकडे़े सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�ते हंैं।
	 2.	हे डलााइन सीीपीीआई सेे अवशि�ष्ट केे रूप मंें व्युतु्पन्न।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

चाार्टट II.15: खााद्य और ईंधंन कोो छोोड़कर सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति�: नि�रंतंरताा 

[मुुद्राास्फीीति� : (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत),x-अक्ष;
क्रॉॉस-सेेक्शनल माानक वि�चलन, y-अक्ष]

(जूून-फरवरीी) (जूून-माार्चच) (अपै्रैल-माार्चच)
(अपै्रैल-माार्चच) (अपै्रैल-माार्चच) (अपै्रैल-अगस्त)

टि�प्पणीी: प्रत्येेक बिं�ंदु ुएक महीीनेे काा प्रति�नि�धि�त्व करताा हैै, जोो सभीी मदोंं (y-अक्ष) मंें वर्षष-दर-वर्षष 
मुदु्राास्फीीति� स्तर (x-अक्ष) केे साापेेक्ष अनुपु्रस्थ-कााट माानक वि�चलन कोो दर्शाा�ताा हैै। समाान रंंग वाालेे 
बिं�ंदु ुएक हीी वि�त्तीीय वर्षष केे महीीनोंं कोो दर्शाा�ते हंैं।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

औसत (2017-18 सेे 2019-20) 2025-26 (अपै्रै-अग)

चाार्टट II.14: सीीपीीआई मूूल मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान 
(प्रति�शत अंंक)

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

जि�समंें सेे 

परि�वहन और संंचाार (18.2) 

स्वाास्थ्य (12.5) 

कपड़ेे और फूूटवि�यर (13.8) 

आवाास (21.3) 

घरेलूेू समाान और सेेवाा (8.0) 

व्यैैक्ति�क देखेभााल और प्रभााव (8.2)

शि�क्षाा (9.4) 

अन्य* (8.6)

कोोर साामग्रीी (51.3) 

कोोर सेेवाा (48.7) 

टि�प्पणीी:	 1.	�को ोष्ठक मंें आंंकड़ें खााद्य और ईधन कोो छोोड़कर सीीपीीआई केे भाारांं�क काा संंकेत देतेेे हंैं।
	 2.	� *: अन्य मंें पाान, तंंबााकूू और अन्य नशीीलेे पदाार्थथ; और रि�क्रि�एशन और मनोोरंंजन 

शाामि�ल हैै। 
स्रोोत: ब्लूमबर्गग; आईओसीीएल; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

वि�घटि�त करनेे सेे पताा चलताा हैै कि� वस्तुओुंं  कीी मुदु्राास्फीीति� 
पि�छले एक सााल सेे लगभग 2.9 प्रति�शत पर स्थि�िर रहीी, जबकि� 
सेेवााओंं  कीी मुदु्राास्फीीति� मंें जूून तक क्रमि�क वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। 
हाालांं�कि�, सेेवााओंं  कीी मुदु्राास्फीीति� मंें जूून मंें 4.1 प्रति�शत सेे अगस्त 
मंें 3.3 प्रति�शत तक कीी तीीव्र गि�राावट आई, जोो एक बडे़े अनुकूुूल 
आधाार प्रभााव केे काारण थीी, जोो जुलुााई 2024 केे मोोबााइल टैैरि�फ 
वृदृ्धि� केे काारण परि�वहन और संंचाार उप-समूूह मंें सबसे प्रमुखु थीी। 
कोोर सेेवााओंं  कीी मुदु्राास्फीीति� अगस्त 2025 मंें 3.3 प्रति�शत रहीी 
(चाार्टट  II.16)।

II.3 मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा कोो समझनाा

सांं�ख्यि�िकीीय वि�शेषतााएंं

मुदु्राास्फीीति� कीी सांं�ख्यि�िकीीय वि�शेषतााएंं, मुदु्राास्फीीति� कीी 
गति�शीीलताा कीी प्रकृृति� केे बाारे ेमंें अंंतर्दृृष्टि� प्रदाान करतेे हंैं, प्रके्षेप 
पथ और प्रवृतृ्ति� मंें अंंतर्नि�िहि�त परि�वर्ततनोंं, दोोनोंं केे संंदर्भभ मंें। 2025 
मंें अब तक (जनवरीी-अगस्त 2025) सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� काा 
वि�तरण, 2024 कीी तुलुनाा मंें, अपेेक्षााकृृत कम सकााराात्मक झुकुााव 

Chart II.16: Contributions to CPI Inflation excluding Food, Fuel, Petrol, Diesel, Gold, and Silver

b. Services
(Percentage points)

a. Goods
(Percentage points)

Notes: 1. Figures in parentheses indicate weights in CPI. 
 2. *: Represents 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.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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दर्शाा�ताा हैै, जोो मूूल्य दबाावोंं मंें व्याापक रूप सेे कमीी कोो दर्शाा�ताा हैै। 
वि�तरण केे प्रसाार मंें भीी कमीी दर्जज कीी गई, जोो उप-समूूहोंं केे बीीच 
मुदु्राास्फीीति� कीी अस्थि�िरताा मंें कमीी काा संंकेत देतेाा हैै (चाार्टट  II.17)।

माासि�क प्रके्षेप पथ केे संंदर्भभ मंें, अपै्रैल सेे मुदु्राास्फीीति� केे दबााव मंें 
गि�राावट केे सााथ-सााथ वि�भि�न्न माात्रााओंं  मंें मुदु्राास्फीीति� वि�चलन मंें 
भीी वृदृ्धि� हुुई हैै (चाार्टट  II.18)। सीीपीीआई उपसमूूहोंं मंें मुदु्राास्फीीति� 
वि�चलन काा बढ़नाा, मुखु्य आंंकड़ोंं कोो अत्यंंत नि�म्न स्तर तक 
पहँुँ�चाानेे मंें कुुछ उपसमूूहोंं कीी भूूमि�काा कोो प्रदर्शि�ित करताा हैै।

अंंतर्नि�िहि�त मुदु्राास्फीीति� केे अन्य मााप, जैैसेे कि� छंंटनीी कि�ए गए 
मााध्य मााप और भाारि�त मााध्यि�िकाा20, खााद्य और ईंं धन मुदु्राास्फीीति� 
कोो छोोड़कर, सीीपीीआई कीी तुलुनाा मंें बहुुत नि�चलेे स्तर पर रहेे 
(साारणीी II.3)। प्रके्षेप पथ केे संंदर्भभ मंें, वेे कााफीी हद तक पाारंंपरि�क 
मूूल मुदु्राास्फीीति� केे अनुरुूप बने हुुए हंैं।

जुलुााई और अगस्त कोो छोोड़कर अब तक 2025-26 केे दौौराान 
प्रसाार सूूचकांं�क21 साामाान्य रूप सेे कम रहेे हंैं, जोो दर्शाा�ताा हैै कि� 
सीीपीीआई केे अंंतर्गगत मूूल्य दबााव काा अनुभुव करनेे वाालीी वस्तुओुंं  

20	 जबकि� बहि�ष्करण-आधाारि�त उपााय प्रत्येेक अवधि� मंें अस्थि�िर वस्तुओुंं  (उदााहरण केे लि�ए, खााद्य और ईंंध न) केे एक नि�श्चि�त सेेट कोो छोोड़ देतेेे हंैं, छंंटनीी कि�ए गए उपााय मुदु्राास्फीीति� 
वि�तरण केे अंंति�म छोोर पर स्थि�ित वस्तुओुंं  कोो बााहर कर देतेेे हंैं - प्रत्येेक महीीनेे कीीमतोंं मंें नि�र्दि�िष्ट सीीमाा सेे अधि�क परि�वर्ततन प्रदर्शि�ित करने वाालीी वस्तुओुंं  कोो बााहर रखाा जााताा हैै, और 
हटााई गई वस्तुएुंं महीीनेे-दर-महीीनेे भि�न्न होोतीी हंैं। भाारि�त मााध्य मुदु्राास्फीीति� दर कोो उस वस्तु ुकेे अनुरुूप मुदु्राास्फीीति� दर केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै जोो सीीपीीआई बाास्केेट केे 
भीीतर मूूल्य परि�वर्ततनोंं केे वि�तरण मंें 50वंें प्रति�शतक पर स्थि�ित होोतीी हैै, जि�से सीीपीीआई भाार काा उपयोोग करके भाारि�त कि�याा जााताा हैै।
21	 सीीपीीआई प्रसाार सूूचकांं�क, जोो मूूल्य परि�वर्ततनोंं केे प्रसाार काा एक मााप हैै, सीीपीीआई बाास्केेट मंें वस्तुओुंं  कोो इस आधाार पर वर्गीीकृृत करताा हैै कि� क्याा उनकीी माासि�क मौौसमीी रूप सेे 
समाायोोजि�त कीीमतंें पि�छले महीीनेे कीी तुलुनाा मंें बढ़ीी हंैं, स्थि�िर रहीी हंैं याा गि�र गई हंैं। 50 सेे ऊपर काा माान जि�तनाा अधि�क होोगाा, मूूल्य वृदृ्धि� काा वि�स्ताार याा साामाान्यीीकरण उतनाा हीी व्याापक 
होोगाा; 50 सेे नीीचेे काा माान जि�तनाा अधि�क होोगाा, वि�भि�न्न वस्तुओुंं  मंें मूूल्य मंें गि�राावट उतनीी हीी व्याापक होोगीी।

ए. वस्तुुएंं
(प्रति�शत बिं�ंदु)

बीी. सेवेााएंं
(प्रति�शत बिं�ंदु)

चाार्टट II.16: खााद्य, ईंधंन, पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी कोो छोोड़कर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान

परि�वहन और संंचाार 
व्यक्ति�गत देखेभााल और साामाान 
मनोोरंंजन और आमोोद-प्रमोोद 
घरेलूेू वस्तुएुंं और सेेवााएंं
सेेवााएंं मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत) (23.0)वस्तु ुमुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत) (20.7)
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आवाास
स्वाास्थ्य
कपड़ाा और फुुटवेयर 
शि�क्षाा 
अन्य* 

व्यक्ति�गत देखेभााल और साामाान
मनोोरंंजन और आमोोद-प्रमोोद
कपड़ाा और फुुटवेयर 
घरेलूेू वस्तुएुंं और सेेवााएंं 

स्वाास्थ्य
परि�वहन और संंचाार 
शि�क्षाा 
पाान, तंंबााकूू और नशीीलेे पदाार्थथ

नोोट:	 1.	को ोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकडे़े सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�ते हंैं।
	 2.	� *: सभीी मदोंं (आइटम) मंें लंंबवत समेकि�त सीीपीीआई मद (आइटम) सूूचीी और प्रकााशि�त उप-समूूह / समूूह / समग्र सीीपीीआई सूूचकां �ंक मंें अंंतर काा समााधाान करनेे केे लि�ए संंतुलुन मद कोो दर्शाा�ते हंैं।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

कीी संंख्याा भीी वस्तुओुंं  और सेेवााओंं  दोोनोंं घटकोंं मंें घट रहीी हैै 

(चाार्टट  II.19ए)। सीीपीीआई बाास्केेट मंें उच्च मुदु्राास्फीीति� (6 प्रति�शत 

सेे अधि�क) वाालीी वस्तुओुंं  कीी कम हि�स्सेेदाारीी सेे भीी इसकीी पुषु्टि� 

22	 सीीपीीआई भाार आरेखे रााष्ट्रीीय नमूूनाा सर्वेक्षण काार्याा�लय द्वााराा कि�ए गए 2011-12 उपभोोक्ताा व्यय सर्वेक्षण पर आधाारि�त संंशोोधि�त मि�श्रि�त संंदर्भभ अवधि� (एमएमआरपीी) डेेटाा काा उपयोोग 
करते 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; कपड़े, बि�स्तर, जूूतेे, शि�क्षाा, चि�कि�त्साा (संंस्थाागत), टि�कााऊ वस्तुओुंं  जैैसीी वस्तुओुंं  केे 
लि�ए पि�छले 365 दि�नोंं केे दौौराान कि�ए गए व्यय; और अन्य सभीी खााद्य, ईंंध न और प्रकााश, वि�वि�ध वस्तुओुंं  और सेेवााओंं  केे लि�ए पि�छले 30 दि�नोंं मंें कि�ए गए व्यय जि�नमंें गैैर-संंस्थाागत 
चि�कि�त्साा सेेवााएंं, कि�रााए और कर शाामि�ल हंैं।

Sources: NSO; and RBI staff estimates.

Chart II.18: CPI Sub-Group/
Group Inflation Range
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Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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होोतीी हैै, जोो अगस्त मंें 15.5 प्रति�शत थीी, अगस्त 2017 केे बााद 
सेे सबसे कम (चाार्टट  II.19बीी)।

वस्तुुओं ंऔर सेेवााओं ंमंें मुुद्राास्फीीति�

अंंतर्नि�िहि�त  मुुद्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा कोो माापनेे काा एक अन्य 
उपााय उत्पाादोंं कोो वस्तुुओंं  (नााशवाान और अनााशवाान दोोनोंं) 
और सेेवााओंं 22 मंें वर्गीीकृृत करनाा हैै। वस्तुुओंं  (समग्र उपभोोक्ताा 
मूूल्य सूूचकांं�क मंें 76.6 प्रति�शत भाार केे सााथ) नेे माार्चच  और 
मई 2025 केे बीीच मुुख्य मुुद्राास्फीीति� मंें लगभग 70 प्रति�शत 
काा योोगदाान दि�याा, लेेकि�न जूून और जुलुााई 2025 मंें उनकाा 
योोगदाान घटकर लगभग 53 प्रति�शत रह गयाा। सब्जि��योंं, मसाालोंं, 
फलोंं और अन्य खााद्य पदाार्थोंं जैैसेे दूूध, मांं�स और मछलीी और 
तैैयाार भोोजन सहि�त नााशवाान वस्तुुओंं  केे ऋणाात्मक योोगदाान नेे 
इस कमीी काा काारण बने। अनााज, दाालंें और व्यक्ति�गत देेखभााल 
जैैसीी अर्धध-नााशवाान वस्तुुओंं  काा समग्र मुुद्राास्फीीति� मंें योोगदाान 
जुलुााई तक मोोटेे तौौर पर स्थि�िर रहाा, जबकि� टि�कााऊ वस्तुुओंं  
काा योोगदाान बढ़ाा, जोो मुुख्य रूप सेे सोोनेे कीी कीीमतोंं मंें उछााल 
कोो दर्शाा�ताा हैै। हाालांं�कि�, अगस्त 2025 मंें रुझाान उलट गयाा और 
वस्तुुओंं  कीी मुुद्राास्फीीति� (नााशवाान वस्तुुओंं  द्वााराा संंचाालि�त) काा 
योोगदाान बढ़कर हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� काा 62.5 प्रति�शत होो 

साारणीी II.3: अंतंर्नि�िहि�त मुदु्राास्फीीति� केे मााप: संकं्षेपेि�त (ट्रि�म्ड 
मााध्य मााप और भाारि�त मााध्यि�िकाा (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
मााह 5% संकं्षेपेि�त 

(ट्रि�म्ड)
10% संकं्षेपेि�त 

(ट्रि�म्ड)
25% संकं्षेपेि�त 

(ट्रि�म्ड)  
भाारि�त 

मााध्यि�िकाा 
अगस्त-24 3.9 3.7 3.3 3.0

सि�तंबंर-24 4.4 3.9 3.5 3.0

अकू्तूबर-24 4.6 4.1 3.5 3.0

नवंबंर-24 4.6 4.1 3.5 3.2

दि�संबंर-24 4.5 4.1 3.5 3.1

जनवरीी-25 4.1 3.7 3.4 2.9

फरवरीी-25 3.7 3.5 3.3 2.9

माार्चच-25 3.6 3.4 3.2 2.9

अपै्रैल-25 3.3 3.4 3.3 3.0

मई -25 3.1 3.3 3.3 3.2

जूून-25 2.8 3.1 3.1 3.1

जुुलााई-25 2.7 3.0 3.1 3.0

अगस्त-25 2.9 2.9 2.9 2.9

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। 

(जन-अग)

मुदु्राास्फीीति� (प्रति�शत)

10वंें सेे 90वंें प्रति�शतक सीीपीीआई हेेडलााइन लक्ष्य

(जन-अग)
(जन-अग)

चाार्टट II.17: औसत सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष) 
(केेरनेले घनत्व अनुमुाान)

चाार्टट II.18: सीीपीीआई उप समूहू/समूहू मुदु्राास्फीीति� सीीमाा
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स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

नोोट: केेरनेेल घनत्व अनुमुाान एक सांं�ख्यि�िकीीय तकनीीक हैै जोो प्रत्येेक डेेटाा बिं�ंदु ुपर कंेंद्रि�त 
स्थाानीीयकृृत केेरनेेल प्रकाार्योंं कोो जोोड़कर डेेटाासेेट सेे संंभााव्यताा घनत्व फ़ंं क्शन काा एक सुचुाारू 
अनुमुाान बनाातीी हैै।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

गयाा, जबकि� अर्धध-नााशवाान वस्तुुओंं  और टि�कााऊ वस्तुुओंं  काा 
योोगदाान कम होो गयाा। इस बीीच, सेेवााओंं  (23.4 प्रति�शत भाार केे 
सााथ) काा योोगदाान माार्चच  सेे जुलुााई केे दौौराान लगभग 26 प्रति�शत 
सेे बढ़कर 48 प्रति�शत होो गयाा, और अगस्त मंें घटकर 37.5 
प्रति�शत होो गयाा (चाार्टट  II.20)।

Chart II.19: CPI Diffusion Indices (M-o-M Seasonally Adjusted)

Sources: NSO; and RBI staff estimates.

CPI headline CPI goods CPI services

a: CPI Headline, Goods and Services
(Index)

b. Cumulative Weight of Items Across
Inflation Ranges

(Per cent)

74.7

69.5

91.8

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

A
ug

-2
3

O
ct

-2
3

D
ec

-2
3

Fe
b-

24

A
pr

-2
4

Ju
n-

24

A
ug

-2
4

O
ct

-2
4

D
ec

-2
4

Fe
b-

25

A
pr

-2
5

Ju
n-

25

A
ug

-2
5

<2 per cent 2-4 per cent 4-6 per cent >6 per cent

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

A
ug

-2
3

O
ct

-2
3

D
ec

-2
3

Fe
b-

24

A
pr

-2
4

Ju
n-

24

A
ug

-2
4

O
ct

-2
4

D
ec

-2
4

Fe
b-

25

A
pr

-2
5

Ju
n-

25

A
ug

-2
5

Notes: 1. Figures in parentheses indicate weights in CPI. 
 2. *: Represents balancing item to reconcile divergence in CPI between 
CPI items indices aggregated vertically, across items and the published 
sub-group/group/overall CPI.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.

Chart II.20: Contribution of Goods and Services 
(Percentage points)

Others*

Non-durable 7 days recall (34.8)
Non-durable 30 days recall (31.3) Durable (10.5)

Services (23.4)

CPI headline inflation (y-o-y, per cent)

2.1
0.7
0.8
0.4
0.2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

A
ug

-2
3

O
ct

-2
3

D
ec

-2
3

Fe
b-

24

A
pr

-2
4

Ju
n-

24

A
ug

-2
4

O
ct

-2
4

D
ec

-2
4

Fe
b-

25

A
pr

-2
5

Ju
n-

25

A
ug

-2
5

23	 घरेलूेू उपभोोग व्यय सर्वेक्षण (एचसीीईएस) 2011-12 (वर्ततमाान सीीपीीआई 2012=100 केे आधाार पर) सेे प्रााप्त जाानकाारीी, अखि�ल भाारतीीय एमपीीसीीई कीी तुलुनाा मंें रााज्य-स्तरीीय 
माासि�क प्रति� व्यक्ति� व्यय (एमपीीसीीई) मंें अंंतर केे लि�ए समाायोोजि�त, केे अनुसुाार, केेरल मंें नाारि�यल कीी खपत अखि�ल भाारतीीय खपत सेे लगभग 6 गुनुाा अधि�क हैै, जबकि� केेरल मंें नाारि�यल 
तेेल कीी खपत अखि�ल भाारतीीय खपत सेे 16 गुनुाा अधि�क हैै।
24	 अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान नाारि�यल और नाारि�यल तेेल मंें औसतन 52.0 प्रति�शत और 102.1 प्रति�शत कीी मुदु्राास्फीीति� दर्जज कीी गई।

मुदु्राास्फीीति� मंें के्षेत्रीीय रुझाान

वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें मुदु्राास्फीीति� केे प्रके्षेपवक्र कीी ओर देखंेें तोो शहरीी 
और ग्राामीीण दोोनोंं के्षेत्रोंं मंें अक्टूूबर 2024 सेे नि�रंंतर गि�राावट देखेीी 
जाा रहीी हैै। ग्राामीीण सीीपीीआई बाास्केेट मंें खााद्य पदाार्थोंं काा अधि�क 
भाार, और खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें बड़ीी गि�राावट केे परि�णाामस्वरूप, 
माार्चच 2025 सेे ग्राामीीण मुदु्राास्फीीति� शहरीी स्तर सेे नीीचेे बनीी रहीी 
(चाार्टट  II.21)।

अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान उच्च मुदु्राास्फीीति� वाालेे रााज्योंं कीी 
संंख्याा मंें पि�छले वर्षष कीी इसीी अवधि� कीी तुलुनाा मंें उल्लेेखनीीय 
गि�राावट आई हैै। इस अवधि� केे दौौराान 36 रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त 
प्रदेशेोंं मंें सेे 30 मंें मुदु्राास्फीीति� 4 प्रति�शत सेे कम दर्जज कीी गई 
(साारणीी II.4)। केेरल, जहाँँ� हााल केे महीीनोंं मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 
मंें तेेज़ीी सेे वृदृ्धि� हुुई हैै, अपनेे उपभोोग काा एक बड़ाा हि�स्साा नाारि�यल 
और नाारि�यल तेेल23 पर खर्चच करताा हैै, जि�नकीी कीीमतोंं मंें भाारीी 
वृदृ्धि�24 हुुई हैै।

II.4 मुदु्राास्फीीति� प्रक्षेपे पथ केे चाालक

यद्यपि� वि�खंंडि�त वि�शे्लेषण मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा कीी वस्तु-ु
स्तरीीय समझ प्रदाान करताा हैै, वहींं समग्र मुदु्राास्फीीति� प्रके्षेप पथ 

चाार्टट II.20: वस्तुुओं ंऔर सेवेााओं ंकाा योोगदाान
(प्रति�शत अंंक)

गैैर-टि�कााऊ 7 दि�न कीी रि�कॉॉल (34.8)
गैैर-टि�कााऊ 30 दि�न कीी रि�कॉॉल (31.3)  
सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

सेेवााएँँ (23.4)
टि�कााऊ (10.5)
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नोोट:	 1.	को ोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकडे़े सीीपीीआई मंें भाार दर्शाा�ते हंैं।
	 2.	� *: यह संंतुलुनकाारीी मद हैै जोो सीीपीीआई मदोंं केे सूूचकांं�कोंं, वि�भि�न्न मदोंं मंें लंंबवत रूप सेे एकत्रि�त 

सूूचकांं�कोंं और प्रकााशि�त उप-समूूह/समूूह/समग्र सीीपीीआई सूूचकांं�क केे बीीच सीीपीीआई सूूचकांं�क मंें वि�चलन 
कोो संंतुलुि�त करनेे केे लि�ए हैै।

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

ए. सीीपीीआई हेडेलााइन, वस्तुुएं ंऔर सेवेााएँँ
(सूूचकांं�क)

बीी. मुदु्राास्फीीति� कीी वि�भि�न्न श्रेणेि�योंं मंें वस्तुुओं ंकाा संचंयीी भाार

(प्रति�शत)

चाार्टट II.19: सीीपीीआई प्रसाार सूूचकांं�क (मााह-दर-मााह मौौसमीी रूप से ेसमाायोोजि�त)
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सीीपीीआई हेेडलााइन सीीपीीआई वस्तुएुंं सीीपीीआई सेेवााएंं 2 प्रति�शत सेे कम 2-4 प्रति�शत 4-6 प्रति�शत 6 प्रति�शत सेे अधि�क

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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25	 वैैश्वि�क वस्तुएुंं जोो घरेलूेू कीीमतोंं कोो प्रभाावि�त करतीी हंैं, उनमंें पेेट्रोोलि�यम उत्पााद; कोोयलाा; इलेेक्ट्रॉॉनि�क वस्तुएुंं; सोोनाा; चांं�दीी; राासाायनि�क उत्पााद; धाातु ुउत्पााद; वस्त्र; अनााज; डेेयरीी 
उत्पााद, और वनस्पति� तेेल शाामि�ल हंैं – येे सभीी मि�लकर उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) कीी टोोकरीी मंें 36.4 प्रति�शत केे हि�स्सेे काा प्रति�नि�धि�त्व करतीी हंैं (अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतोंं सेे 
प्रभाावि�त होोनेे केे आधाार पर समाायोोजि�त भाार 8.4 प्रति�शत हैै)।
26	 कम अंंतररााष्ट्रीीय कच्चाा पेेट्रोोलि�यम, मि�ट्टीी काा तेेल, प्रोोपेेन और ब्यूटेेन कीी कीीमतंें।

कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे काारकोंं, जैैसेे आयााति�त मुदु्राास्फीीति�, 
लाागत, मजदूरीी और अन्य व्याापक आर्थि�िक काारकोंं, काा गहन 
वि�शे्लेषण मुदु्राास्फीीति� केे अंंतर्नि�िहि�त चाालकोंं केे बाारे े मंें अंंतर्दृृष्टि� 
प्रदाान करताा हैै।

आयााति�त मुदु्राास्फीीति�

सोोनेे और चांं�दीी कीी वैैश्वि�क कीीमतोंं मंें तीीव्र वृदृ्धि� केे बाावजूूद, ऊर्जाा� 
कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट26 केे काारण, जुलुााई 2025 तक मुखु्य 
मुदु्राास्फीीति� मंें आयााति�त घटकोंं25 काा योोगदाान माामूूलीी बनाा रहाा। 
अगस्त 2025 मंें देखेीी गई वृदृ्धि� मुखु्य रूप सेे सोोनेे, चांं�दीी और 
खााद्य तेेलोंं केे काारण हुुई (चाार्टट  II.22)।

लाागत

औद्योोगि�क कच्चेे मााल और कृृषि� इनपुटु मंें थोोक मूूल्य सूूचकांं�क 
(डबल्यूूपीीआई) मुदु्राास्फीीति� द्वााराा माापीी गई इनपुटु लाागत 
मुदु्राास्फीीति� मंें अपै्रैल सेे अगस्त 2025 केे दौौराान अपस्फीीति� दर्जज 
कीी गई(चाार्टट  II.23)। कीीमतीी धाातुओुंं  कोो छोोड़कर अंंतररााष्ट्रीीय 
कमोोडि�टीी कीी कीीमतोंं मंें कमीी केे प्रभााव-प्रसाार काा इस नरमीी मंें 
महत्वपूूर्णण योोगदाान रहाा। औद्योोगि�क इनपुटु मंें, वि�माानन टरबााइन 
ईंं धन, हााई-स्पीीड डीीजल, नेेफ्थाा और फर्नेस तेेल कीी कीीमतोंं मंें 

गि�राावट देखेीी गई। गई। कृृषि� इनपुटु मंें, डीीजल और उर्ववरकोंं कीी 
घटतीी कीीमतोंं केे काारण अपस्फीीति� रहीी।

कृृषि� संंबंंधीी मजदूरीी मंें तीीव्र संंवृदृ्धि� केे काारण ग्राामीीण मजदूरीी मंें 
नााममाात्र वृदृ्धि� सेे परि�लक्षि�त ग्राामीीण श्रम लाागत, 2025-26 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें 6.4-6.6 प्रति�शत केे बीीच रहीी (चाार्टट  II.24)। 
बाागवाानीी श्रमि�कोंं, कटााई और लदााई श्रमि�कोंं, अंंतर्देशेीीय मछुआरोंं 
और जुतुााई केे काार्यय सेे संंबद्ध श्रमि�कोंं केे लि�ए मौौसमीी वृदृ्धि� केे 
काारण सभीी व्यवसाायोंं मंें कृृषि� संंबंंधीी मजदूरीी मंें वृदृ्धि� व्याापक 
रूप सेे हुुई। मुदु्राास्फीीति� कम होोनेे केे काारण वाास्तवि�क ग्राामीीण 
मजदूरीी (सीीपीीआई ग्राामीीण सूूचकांं�क द्वााराा अपस्फीीत) मंें तेेजीी सेे 
वृदृ्धि� हुुई।

साारणीी II.4 : रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं मंें हेडेलााइन 
मुदु्राास्फीीति� काा वि�तरण: रााज्योंं# कीी संखं्याा

हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति� सीीमाा 
(प्रति�शत)

2024-25
(अपै्रैल-अगस्त)

2025-26
(अपै्रैल-अगस्त)

0 सेे 2 केे बीीच 3 14

2 सेे 4 केे बीीच 14 16

4 सेे 6 केे बीीच 18 5

6 सेे अधि�क 1 1

नोोट: # दमन और दीीव काा दाादराा और नगर हवेलीी केे सााथ एकीीकरण और लद्दााख केे कंेंद्र 
शाासि�त प्रदेशे केे रूप मंें गठन कोो संंज्ञाान मंें लेेकर गणनाा कीी गई I
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

Sources: NSO; and RBI staff estimates.

Chart II.21: CPI Headline Inflation: Urban and Rural
(Y-o-y, per cent)

Rural Urban

 

1.7

2.5

0

1

2

3

4

5

6

7

8

A
ug

-2
3

O
ct

-2
3

D
ec

-2
3

Fe
b-

24

A
pr

-2
4

Ju
n-

24

A
ug

-2
4

O
ct

-2
4

D
ec

-2
4

Fe
b-

25

A
pr

-2
5

Ju
n-

25

A
ug

-2
5

Sources: NSO; and RBI staff estimates.

Chart II.22: Contribution of Imported Inflation to 
Headline Inflation

(Percentage points)
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सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत)

स्त्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

चाार्टट II.22: हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें आयााति�त मुदु्राास्फीीति� 
काा योोगदाान

(प्रति�शत अंंक)
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ग्राामीीण शहरीी

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
चाार्टट II.21: सीीपीीआई हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति�: शहरीी और ग्राामीीण
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

संंगठि�त के्षेत्र मंें, 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें आई गि�राावट 
केे बााद, 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी और 2025-26 कीी पहलीी 
ति�मााहीी केे दौौराान वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें कर्ममचाारीी लाागत वृदृ्धि� (वर्षष-दर-
वर्षष) मंें बढ़ोोत्तरीी हुुई। सेेवाा के्षेत्र मंें, 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 
कर्ममचाारीी लाागत वृदृ्धि� कम रहीी (चाार्टट  II.25)।

लाागत कीी स्थि�िति�योंं केे आकलन केे अनुसुाार, क्रय प्रबंंधक 
सूूचकांं�क (पीीएमआई) केे लि�ए मतदाान करनेे वाालीी वि�नि�र्माा�ण 

फर्मोंं नेे अगस्त 2025 केे लि�ए इनपुटु कीीमतोंं मंें बढ़ोोत्तरीी कीी 
सूूचनाा दीी। वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं द्वााराा लगााए गए आउटपुटु मूूल्य 
मोोटेे तौौर पर इनपुटु कीीमतोंं कीी प्रवृतृ्ति� केे अनुरुूप हीी रहंें 
(चाार्टट  II.26ए) ।

पीीएमआई सेेवााओंं  मंें परि�लक्षि�त सेेवाा के्षेत्र केे परि�चाालन संंबंंधीी 
व्यय मंें अगस्त 2025 केे दौौराान बढ़ोोत्तरीी हुुई और सेेवाा फर्मोंं 
द्वााराा प्रभाारि�त मूूल्य भीी उसीी केे अनुरुूप बढ़े। वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा 

Notes:
1. Data for CPI-Agricultural Labourers and CPI-Rural Labourers during May-July 2025 
 pertains to the rebased series with base 2019=100, published by Labour Bureau, 
 Ministry of Labour & Employment on July 18, 2025.
2. *: Comprises ploughing, sowing, harvesting, picking, horticulture workers, 
 fishermen inland, fishermen costal, loggers and wood cutters, animal husbandry,
 packaging, general agriculture labourers, plant protection workers. 
3. **: Comprises carpenter, blacksmith, mason, weavers, beedi makers, bamboo, cane 
 basket weavers, handicraft workers, plumbers, electrician, construction workers, light 
 motor vehicle & tractor drivers, sweeping/cleaning workers, and other 
 non-agricultural labourers.
Sources: NSO; Labour Bureau; and RBI staff estimates. 

Chart II.24: Wage Growth and Inflation in Rural Areas
(Y-o-y, per cent)
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Chart II.23: Farm and Non-farm Input Cost Inflation
(Y-o-y, per cent)
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Notes: 
1. *: Comprises primary non-food articles, minerals, coal, aviation turbine fuel, 
 high speed diesel, naphtha, bitumen, furnace oil, lube oil, petroleum coke, 
 electricity, cotton yarn and paper and pulp from WPI.
2. $: Comprises high speed diesel, fodder, electricity, fertilizers, pesticides, and 
 agricultural and forestry machinery from WPI.
3. WPI Electricity captures unit revenue data from selected power generators.
Sources: Ministry of Commerce and Industry; and RBI staff estimates.
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Chart II.25: Staff Cost in Manufacturing and Services Sectors

a. Manufacturing Sector
(Per cent)

b. Services Sector
(Per cent)

Note: Staff cost growth (y-o-y) is based on a common set of companies.
Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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आधाार प्रभााव
ति�मााहीी गति�

आधाार प्रभााव
ति�मााहीी गति�

स्टााफ लाागत/ उत्पाादन मूूल्य (दाायांं� माान) स्टााफ लाागत/ उत्पाादन मूूल्य (दाायांं� माान)

स्टााफ लाागत वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) स्टााफ लाागत वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष)

चाार्टट II.25: वि�नि�र्माा�ण और सेवेाा क्षेते्रोंं मंें स्टााफ कीी लाागत
ए. वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र

(प्रति� शत) 
बीी. सेवेाा क्षेते्र

(प्रति�शत)

टि�प्पणीी: स्टााफ लाागत मंें वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) कंं पनि�योंं केे एक साामाान्य सेेट पर आधाारि�त हैै।
स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

चाार्टट II.24: ग्राामीीण क्षेते्रोंं मंें मजदूरीी मंें वृृद्धि�  और मुदु्राास्फीीति� 
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

सीीपीीआई ग्राामीीण 
कृृषि� मजदूर*
सीीपीीआई ग्राामीीण मजदूर

सीीपीीआई कृृषि� मजदूर
गैैर कृृषि� मजदूर**
औसत ग्राामीीण मजदूरीी
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नोोट: 
1.	�म ई-जुलुााई 2025 केे दौौराान सीीपीीआई-कृृषि� मजदूरोंं और सीीपीीआई-ग्राामीीण मजदूरोंं केे लि�ए डेेटाा 18 जुलुााई 

2025 कोो श्रम ब्यूरोो, श्रम और रोोजगाार मंंत्राालय द्वााराा प्रकााशि�त आधाार 2019=100 केे सााथ पुनुर्आआधाारि�त श्रृंं�खलाा 
सेे संंबंंधि�त हैै 

2.	� *: इसमें जुतुााई, बुवुााई, कटााई, पि�किं�ंग , बाागवाानीी श्रमि�क, अंंतर्देशेीीय मछुआरे,े मछुआरे,े तटीीय और लकड़ीी कााटने 
वाालेे, पशुपुाालन, पैैकेेजिं�ंग, साामाान्य कृृषि� मजदूर, पौौध संंरक्षण श्रमि�क शाामि�ल हंैं। 

3.	� **: इसमें बढ़ई, लोोहाार, रााजमि�स्त्रीी, बुनुकर, बीीड़ीी नि�र्माा�ताा, बांं�स, बंेंत कीी टोोकरीी बुनुकर, हस्तशि�ल्प श्रमि�क, 
प्लंंबर, इलेेक्ट्रीीशि�यन, नि�र्माा�ण श्रमि�क, हल्केे मोोटर वााहन और टै्रैक्टर चाालक, सफााई/सफााई करनेे वाालेे और अन्य 
गैैर-कृृषि� मजदूर शाामि�ल हंैं। 

स्रोोत: एनएसओ; श्रम ब्यूरोो; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

चाार्टट II.23: कृृषि� और गैैर-कृृषि� इनपुुट लाागत मुदु्राास्फीीति�
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
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समग्र डबल्यूूपीीआई
नोोट: 
1.	� *: इसमें प्रााथमि�क खााद्य सेे इतर वस्तुएुंं, खनि�ज, कोोयलाा, वि�माानन टरबााइन ईंं धन, हााई स्पीीड डीीजल, नेेफ्थाा, 

बि�टुमेेन, फर्नेस तेेल, ल्यूूब तेेल, पेेट्रोोलि�यम कोोक, बि�जलीी, सूूतीी धाागाा और डब्ल्यूूपीीआई सेे काागज और लुगुदीी 
शाामि�ल हंैं।

2.	� $: इसमें डब्ल्यूूपीीआई सेे हााई स्पीीड डीीजल, चााराा, बि�जलीी, उर्ववरक, कीीटनााशक और कृृषि� और वाानि�कीी मशीीनरीी 
शाामि�ल हंैं

3.	डब् ल्यूूपीीआई इलेेक्ट्रि�िसि�टीी चुनुिं�ंदाा बि�जलीी उत्पाादकोंं सेे यूूनि�ट रााजस्व डेेटाा प्रााप्त करतीी हैै
स्रोोत: वााणि�ज्य और उद्योोग मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान । 

औद्योोगि�क कच्चाा मााल* कृृषि� लाागत$ 
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

के्षेत्र, दोोनोंं केे लि�ए इनपुटु-आउटपुटु कीीमत मंें अंंतर कि�सीी भीी 
अवरुद्ध प्रभााव-प्रसाार काा संंकेत नहींं देेताा (चाार्टट  II.26बीी)।

लाागत कीी स्थि�िति� केे आकलन और संंभाावनाा केे संंबंंध मंें, रि�ज़र्वव 
बंैंक उद्यम सर्वेक्षणोंं27 मंें मतदाान करनेे वाालेे फर्मोंं केे अनुसुाार, 
2025-26 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान वेेतन व्यय सेे उत्पन्‍‍न 
दबााव केे वि�नि�र्माा�ण और अवसंंरचनाा के्षेत्रोंं मंें कम होोनेे पर सेेवाा 

के्षेत्र मंें बढ़ने कीी उम्मीीद हैै (चाार्टट  II.27ए)। 2025-26 कीी तीीसरीी 

ति�मााहीी केे दौौराान, वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे लि�ए इनपुटु लाागत और 

बि�क्रीी मूूल्य दबााव केे कम होोनेे कीी उम्मीीद हैै, जबकि� सेेवाा के्षेत्र 

केे लि�ए दोोनोंं मंें बढ़ोोत्तरीी होोनेे कीी उम्मीीद हैै (चाार्टट  II.27बीी और 

II.27सीी)।

27	 औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण; और सेेवााएंं और बुनुि�याादीी ढांं�चाा परि�दृश्य सर्वेक्षण।

Chart II.26: PMI Input-Output Price Gap

b. Services Sector
[Index (seasonally adjusted, 50=No change), 

left scale; index gap, right scale]

Sources: S&P Global; and RBI staff estimates.
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Input-output price gap (right scale)

Note: ‘Net response’ is the difference between the percentage of respondents reporting an increase in prices and those reporting decrease.
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Chart II.27: Expectations of Cost and Price Conditions

b. Cost of Inputs
(Net response, per cent)
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चाार्टट II.27: लाागत और मूलू्य स्थि�िति�योंं कीी अपेेक्षााएंं

ए. वेेतन व्यय 
(नि�वल प्रति�सााद, प्रति�शत)

बीी. इनपुुट कीी लाागत 
(नि�वल प्रति�सााद, प्रति�शत)

सीी. वि�क्रय दर
(नि�वल प्रति�सााद, प्रति�शत)
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नोोट: 'नि�वल प्रति�सााद' कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� कीी रि�पोोर्टट  करनेे वाालेे उत्तरदाातााओंं  केे प्रति�शत और कमीी कीी रि�पोोर्टट  करनेे वाालोंं केे बीीच काा अंंतर हैै.
स्रोोत: रि�ज़र्वव बंैंक काा औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण; सेेवाा और अवसंंरचनाा  सर्वेक्षण; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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चाार्टट II.26: पीीएमआई इनपुुट-आउटपुट मूलू्य अंतंर

ए: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र
(सूूचकांं�क [मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त, 50 = कोोई परि�वर्ततन नहींं], 

बााएंं माान; सूूचकांं�क अंंतर, दाायांं� माान)

बीी: सेवेाा क्षेते्र
(सूूचकांं�क [मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त, 50 = कोोई परि�वर्ततन नहींं], 

बााएंं माान; सूूचकांं�क अंंतर, दाायांं� माान)

 स्रोोत: एसएंंडपीी ग्लोोबल; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

माार्जि�िन

अपै्रैल-सि�तंंबर 2025 केे दौौराान चुनुिं�ंदाा अनााज (चाावल, गेेहंूं� 
और आटाा), दाालोंं और खााद्य तेेलोंं केे माामले मंें पूूर्णण  खुुदराा मूूल्य 
माार्जि�िन28 स्थि�िर रहाा (चाार्टट  II.28)। मई 2025 मंें आयाात-टैैरि�फ 
शुलु्क मंें कमीी केे बााद खााद्य तेेलोंं केे स्थि�िर खुुदराा मूूल्य माार्जि�िन 
सेे संंकेत मि�लताा हैै कि� थोोक और खुुदराा दोोनोंं बााजाारोंं मंें घरेेलूू 
कीीमतोंं मंें मजबूतीी केे सााथ शुलु्क मंें कमीी केे बााद कोोई नि�यंंत्रि�य 
मूूल्य संंचरण नहींं हुुआ जुलुााई-अगस्त 2025 केे दौौराान देेखीी 
गई कुुछ वृदृ्धि� केे बााद सि�तंंबर 2025 मंें टीीओपीी सब्जि��योंं मंें 
खुुदराा माार्जि�िन मंें कमीी हुुई29।

जीीएसटीी युुक्ति�संंगतताा

सरकाार नेे 22 सि�तंंबर 2025 सेे प्रभाावीी जीीएसटीी दर युकु्ति�संंगत 
उपाायोंं कोो लाागूू कि�याा हैै, जि�सकाा उदे्देश्य कर दरोंं कोो सरल 

बनाानाा और अंंति�म उपभोोक्ताा केे लि�ए कीीमतें कम करनाा हैै। 
सीीपीीआई मंें जीीएसटीी दरोंं मंें बदलााव केे प्रस्तुुतीीकरण सेे पताा 
चलताा हैै कि� सीीपीीआई बाास्केेट काा लगभग 11.4 प्रति�शत हााल 
केे परि�वर्ततनोंं सेे प्रभाावि�त होोगाा, जि�सकाा परि�मााण उत्पााद समूूहोंं 
मंें कााफीी भि�न्न होोगाा (साारणीी II.5)। सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� पर 
जीीएसटीी परि�वर्ततनोंं काा समग्र प्रभााव पाास-थू्रू कीी सीीमाा पर नि�र्भभर 
करेेगाा, जोो इनपुटु टैैक्स के्रेडि�ट और क्षति�पूूर्ति�ि  उपकर मंें भरपााई 
करनेे वाालेे बदलााव केे सााथ-सााथ वि�भि�न्न प्रकाार कीी मूूल्य 
कठोोरताा केे काारण आंंशि�क रहने कीी संंभाावनाा हैै।

कुुल मि�लााकर, वेेक्टर ऑटोोरि�ग्रेशन (वीीएआर)30 मॉॉडल काा 
उपयोोग करकेे मुुद्राास्फीीति� काा ऐति�हाासि�क अपघटन इंंगि�त 
करताा हैै कि� वर्षष 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे वर्षष 2025-26 

28	 डीीसीीए द्वााराा एकत्र कि�ए गए आंंकड़ोंं केे आधाार पर खुदुराा और थोोक कीीमतोंं केे बीीच अंंतर केे रूप मंें परि�भााषि�त।
29	 सि�तंंबर महीीनेे केे मूूल्य माार्जि�िन कीी गणनाा 24 सि�तंंबर 2025 तक दैनैि�क थोोक और खुदुराा मूूल्य डेेटाा केे आधाार पर कीी जाातीी हैै।
30	 ऐति�हाासि�क अपघटन नि�म्नलि�खि�त चर (वेेक्टर केे रूप मंें दर्शाा�याा गयाा) केे सााथ वेेक्टर ऑटोोरि�ग्रेशन (वीीएआर) केे आधाार पर नमूूनाा अवधि� (2010-11 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे 
वर्षष 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी) मंें मुदु्राास्फीीति� मंें उताार-चढ़ााव मंें प्रत्येेक आघाात केे योोगदाान काा अनुमुाान लगााताा हैै - कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें (यूूएस डॉॉलर प्रति� बैैरल); वि�नि�मय दर 
(आईएनआर प्रति� यूूएस$), आस्ति�ि मूूल्य (बीीएसई संेंसेेक्स), सीीपीीआई; आउटपुटु अंंतर; ग्राामीीण मजदूरीी; पॉॉलि�सीी रेपेोो दर; और मुदु्राा आपूूर्ति�ि (एम 3)। पॉॉलि�सीी रेपेोो दर केे अलाावाा अन्य 
सभीी चर वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� दर वाालेे हंैं। वीीएआर कोो कम रूप मंें इस प्रकाार लि�खाा जाा सकताा हैै: , Yt = c + A Yt–1 + et; जहांं�, आघाात केे एक वेेक्टर काा प्रति�नि�धि�त्व करताा हैै। अपघटन काा 
उपयोोग करते हुुए, Yt इसकीी नि�यताात्मक प्रवृतृ्ति� केे एक फंं क्शन केे रूप मंें दर्शाा�याा जाा सकताा हैै और et सभीी आघाातोंं केे योोग केे रूप मंें दर्शाा�याा जाा सकताा हैै।

Chart II.28: Retail, Wholesale Prices, and Margins

Sources: Department of Consumer Affairs, Ministry of Consumer Affairs, Food and Public Distribution; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.28: खुुदराा, थोोक मूलू्य और माार्जि�िन
ए. अनााज

[कीीमत, बाायांं� माान, माार्जि�िन, दाायाँँ� माान (₹ प्रति� कि�लोोग्रााम)]

सीी. सब्जि��याँँ�
[कीीमत, बाायांं� माान, माार्जि�िन, दाायाँँ� माान (₹ प्रति� कि�लोोग्रााम)]

बीी. दााल
[कीीमत, बाायांं� माान, माार्जि�िन, दाायाँँ� माान (₹ प्रति� कि�लोोग्रााम)]

क) खााद्य तेेल
[कीीमत, बाायांं� माान, माार्जि�िन, दाायाँँ� माान (₹ प्रति� कि�लोोग्रााम)]
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खुदुराा मूूल्य माार्जि�िन (दाायाँँ� माान)

थोोक कीीमत 

खुदुराा कीीमत
खुदुराा मूूल्य माार्जि�िन (दाायाँँ� माान)

थोोक कीीमत खुदुराा कीीमत
खुदुराा मूूल्य माार्जि�िन (दाायाँँ� माान)

थोोक कीीमत 

स्रोोत: उपभोोक्ताा माामलोंं काा वि�भााग, उपभोोक्ताा माामले, खााद्य और साार्ववजनि�क वि�तरण मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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साारणीी II.5: आइटम स्तर सीीपीीआई सेे जुुड़े ेजीीएसटीी स्लैैब^

प्रमुखु वस्तुुएं ं
जीीएसटीी 
1.0 दर 

(प्रति�शत)

जीीएसटीी 
2.0 दर 

(प्रति�शत)

अंतंर 
(प्रति�शत 

अंकं)

सीीपीीआई मंें 
भाारांं�क

(प्रति�शत)

प्रााथमि�क खााद्य वस्तुएुंं (अनााज, दाालंें, सब्जि��यांं�, तााजेे फल, कच्चाा दूूध इत्याादि�) 0 0 0 61.3

सोोनाा और चांं�दीी 3 3 0 1.2

कपडे़े और जूूतेे (₹1000 सेे कम), ईंं धन (एलपीीजीी, मि�ट्टीी काा तेेल), कुुछ घरेलूेू साामाान 5 5 0 18.9

इलैैक्ट्रि�िकल फि�टिं�ंग, छोोटेे इलेेक्ट्रोोनि�क साामाान, कपड़ेे धोोनेे केे सााबुनु, नि�जीी ट््यूूशन शुलु्क इत्याादि� 18 18 0 6.1

कोोयलाा 5 18 0* 0.04

पाान, तंंबााकूू और माादक पदाार्थथ जैैसेे डि�मेरि�ट वस्तुएुँँ 28 40 0$ 1.1

स्टेेशनरीी आइटम जैैसेे नोोटबुकु, व्याायााम संंबंंधीी पुसु्तकें, पंेंसि�ल, आदि�. 12 0 -12 0.4

दुगु्ध उत्पााद, सूूखेे मेेवेे, बर्ततन, दवााएंं, चीीनीी, कपड़ेे और जूूतेे (₹1000 और ₹2500 केे बीीच), इत्याादि� 12 5 -7 4.6

एफएमसीीजीी आइटम: बि�स्कुुट, सााबुनु, शैैम्पूू, शेेविं�ंग कि�ट, आदि�। 18 5 -13 3.5

घरेलूेू वस्तुएुँँ जैैसेे एसीी, रेफे्रि�जरेटेर, आदि�। 28 18 -10 2.2

डि�ब्बााबंंद पकाा भोोजन 5 0 -5 0.7

कमीी (सीीपीीआई मंें भाारांं�क) 11.4
अपरि�वर्ति�ित (सीीपीीआई मंें भाारांं�क) 88.6

नोोट:	 1.	� : सीीपीीआई बाास्केेट केे तहत कि�सीी वस्तु ुकेे लि�ए एनएसओ द्वााराा एकत्र कि�ए गए पहले सेे पैैक कि�ए गए और लेेबल कि�ए गए मूूल्य कोोटेेशन केे अनुमुाानि�त अनुपुाात केे लि�ए 
भाारांं�क कोो समाायोोजि�त कि�याा जााताा हैै।

	 2.	�*: दर युकु्ति�करण सेे पहले, कोोयलाा पर 5% जीीएसटीी+ 400 रुपयेे प्रति� टन काा मुआुवजाा उपकर लगताा हैै। जीीएसटीी परि�षद नेे मुआुवजाा उपकर कोो समााप्त करनेे कीी 
सि�फाारि�श कीी हैै और इसलि�ए दर कोो जीीएसटीी केे सााथ मि�लाा दि�याा गयाा हैै। इसके अति�रि�क्त कोोई कर बोोझ नहींं हैै।

	 3.	�$: सि�गरेटे, चबाानेे वाालेे तंंबााकूू उत्पाादोंं आदि� केे लि�ए, जीीएसटीी और मुआुवजाा उपकर कीी मौौजूूदाा दरें ंलाागूू रहंेंगीी और मुआुवजाा उपकर केे काारण पूूरे ेऋण और ब्यााज 
देनेदाारि�योंं केे नि�र्ववहन केे आधाार पर अधि�सूूचि�त होोनेे वाालीी ताारीीख मंें नई दरें ंलाागूू कीी जााएंंगीी। इसलि�ए, इन वस्तुओुंं  केे लि�ए, दरोंं कोो अपरि�वर्ति�ित माानाा जााताा हैै। 

स्रोोत: वस्तु ुऔर सेेवाा कर परि�षद; एनएसओ और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

Chart II.29: Decomposition of CPI Inflation*
(Percentage points)
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* Deviation from deterministic trend.
Note: Estimated using a vector autoregression (see footnote 30 for details). 
Q2:2025-26 pertains to July-August 2025.
Sources: NSO; RBI; Petroleum Planning & Analysis Cell (PPAC); BSE; Labour 
Bureau; and RBI staff estimates.

कीी दूूसरीी ति�मााहीी केे दौौराान देेखीी गई मुुद्राास्फीीति� मंें कमीी मुुख्य 
रूप सेे अनुुकूूल आपूूर्ति�ि  आघाात (चाार्टट  II.29) केे काारण थीी।

II.5 नि�ष्कर्षष

वि�त्त वर्षष 2025-26 (अप्रैैल-अगस्त) केे दौौराान हेेडलााइन 
मुुद्राास्फीीति� मंें खााद्य कीीमतोंं मंें पूूर्वाा�नुुमाान सेे अधि�क तेेजीी सेे आई 

नरमीी केे काारण कााफीी गि�राावट आई। सोोनेे कीी कीीमतोंं मंें तेेज 

वृदृ्धि� केे दबााव केे बाावजूूद मुुख्य मुुद्राास्फीीति� अधि�कांं�शत: एक 

दाायरेे मंें रहीी और मुुद्राास्फीीति� मंें नरमीी भीी अधि�क साामाान्यीीकृृत 

होो गई। आगेे, दक्षि�ण-पश्चि�म माानसूून कीी प्रगति�, खरीीफ फसल 

कीी अधि�क बुवुााई केे सााथ-सााथ जलााशय काा रि�कॉॉर्डड  स्तर, जोो 

रबीी कीी बुवुााई मंें मदद कर सकताा हैै, येे सभीी एक अच्छेे खााद्य 

मूूल्य परि�दृश्य कोो दर्शाा�ते हंैं। जीीएसटीी दरोंं मंें हाालि�याा कटौौतीी सेे 

2025-26 केे दौौराान औसत आधाार पर समग्र मुुद्राास्फीीति� कोो 

कम और लक्ष्य सेे नीीचेे रखने मंें मदद मि�ल सकतीी हैै। हाालांं�कि�, 

सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� होोनेे कीी संंभाावनाा हैै, वि�शेष रूप सेे 

2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे दौौराान, क्योंंकि� प्रति�कूूल आधाार 

प्रभााव शुरुू होंंगेे, और नीीति�गत ढीील सेे मांं�ग पक्ष मंें प्रोोत्सााहन 

प्रभाावीी होोगाा। हाालांं�कि� नि�कट अवधि� मंें नरम मुुद्राास्फीीति� कीी 

स्थि�िति� बने रहने कीी उम्मीीद हैै, लेेकि�न अप्रत्यााशि�त मौौसम केे 

झटकोंं केे सााथ-सााथ अंंतररााष्ट्रीीय कमोोडि�टीी कीी कीीमतोंं सेे 

उत्पन्न अनि�श्चि�ततााएंं मुुद्राास्फीीति� केे प्रके्षेपवक्र केे लि�ए प्रमुुख 

जोोखि�म हैै।

चाार्टट II.29: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� काा अपघटन*
(प्रति�शत अंंक)

ति�
1:

20
23

-2
4

ति�
2:

20
23

-2
4

ति�
3:

20
23

-2
4

ति�
4:

20
23

-2
4

ति�
1:

20
24

-2
5

ति�
2:

20
24

-2
5

ति�
3:

20
24

-2
5

ति�
4:

20
24

-2
5

ति�
1:

20
25

-2
6

ति�
2:

20
25

-2
6

ईंं धन कीीमत आघाात
आस्ति�ि कीीमत आघाात
मजदूरीी आघाात

वि�नि�मय दर आघाात
आपूूर्ति�ि आघाात 
मुदु्राा आपूूर्ति�ि आघाात

पॉॉलि�सीी दर आघाात
आउटपुटु गैैप आघाात

मुदु्राास्फीीति� (दाायाँँ� माान, प्रति�शत)
* नि�यताात्मक प्रवृतृ्ति� सेे वि�चलन  
नोोट: एक वेेक्टर ऑटोोरि�ग्रेशन काा उपयोोग करकेे अनुमुाानि�त (वि�वरण केे लि�ए फुुटनोोट 30 देखंेें)। 2025-26 कीी दूूसरीी 
ति�मााहीी जुलुााई-अगस्त 2025 सेे संंबंंधि�त हैै।
स्रोोत: एनएसओ; आरबीीआई; पेेट्रोोलि�यम योोजनाा और वि�शे्लेषण कक्ष (पीीपीीएसीी); बीीएसई; श्रम ब्यूरोो; और आरबीीआई 
स्टााफ अनुमुाान।
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III. मांं�ग और उत्पाादन

जोोरदाार नि�जीी खपत और मज़बूूत नि�वेेश केे काारण, 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि�याँँ� उत्सााहजनक बनीी 
रहींं। वैैश्वि�क व्याापाार अनि�श्चि�ततााओं ंऔर अमेेरि�कीी टैैरि�फ केे काारण बााहरीी माँँ�ग कोो लगााताार चुुनौौति�योंं काा साामनाा करनाा पड़ रहाा हैै। 
वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि�योंं मंें तेेज़ीी आई हैै, जबकि� सेेवाा के्षेत्र नेे अपनीी गति� बनााए रखीी हैै। जीीएसटीी 2.0 सहि�त संंरचनाात्मक सुुधाारोंं सेे 
घरेेलूू माँँ�ग और उत्पाादन मंें तेेज़ीी आनेे कीी उम्मीीद हैै।

पहलीी ति�मााहीी मंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� मंें तेेज़ीी केे सााथ 

घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं नेे 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी 

मंें लचीीलाापन दि�खाायाा। नि�जीी उपभोोग मंें तेेज़ीी और नि�वेश 

गति�वि�धि�योंं मंें मज़बूूतीी केे काारण कुुल माँँ�ग मज़बूूत बनीी रहीी। 

सरकाारीी उपभोोग भीी अच्छाा रहाा। हाालाँँ�कि�, कमज़ोोर नि�वल बााह्य 

माँँ�ग केे काारण कुुल माँँ�ग मंें भीी कमीी आई। आपूूर्ति�ि  पक्ष मंें, वि�नि�र्माा�ण 

गति�वि�धि�योंं मंें और तेेज़ीी आई, जबकि� सेेवाा के्षेत्र नेे अपनीी गति� 

बनााए रखीी। कृृषि� गति�वि�धि�योंं मंें भीी अच्छीी वृदृ्धि� हुुई। आगेे, जब 

तक समााधाान नहींं कि�याा जााताा, उच्च अमेेरि�कीी टैैरि�फ़ भाारत 

केे सबसे बडे़े नि�र्याा�त गंंतव्य कोो होोनेे वाालेे व्याापाारि�क नि�र्याा�त कोो 

कम कर सकतेे हंैं, जि�ससे नि�वल बााह्य माँँ�ग पर प्रति�कूूल प्रभााव 

पडे़ेगाा। जीीएसटीी 2.0 केे काार्याा�न्वयन सहि�त हााल केे संंरचनाात्मक 

सुधुाारोंं सेे घरेेलूू माँँ�ग और उत्पाादन मंें वृदृ्धि� कीी उम्मीीद हैै, 

जि�ससे संंवृदृ्धि� पर अमेेरि�कीी टैैरि�फ़ काा प्रति�कूूल प्रभााव कम होो 

सकताा हैै। लंंबेे समय सेे चले आ रहे भूू-रााजनीीति�क दबााव, बढ़तेे 

भूू-आर्थि�िक वि�खंंडन और वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार मंें अस्थि�िरताा 

संंवृदृ्धि� केे दृष्टि�कोोण केे लि�ए नकााराात्मक जोोखि�म पैैदाा कर रहे हंैं।

III.1 समग्र मांं�ग

सकल माँँ�ग कीी स्थि�िति�योंं मंें और सुधुाार हुुआ जैैसेे कि� यह 
वाास्तवि�क सकल घरेेलूू उत्पााद (जीीडीीपीी) मंें हुुई संंवृदृ्धि� सेे 
प्रति�बिं�ंबि�त होोताा हैै, जोो पि�छलीी ति�मााहीी केे 7.4 प्रति�शत सेे 
बढ़कर 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 7.8 प्रति�शत साालाानाा 
होो गई। यह वृदृ्धि� नि�जीी खपत, सरकाारीी खपत और स्थि�िर नि�वेश 
मंें तेेजीी केे काारण हुुई – तीीनोंं घटकोंं नेे 7 प्रति�शत याा उससे 
अधि�क कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी – जबकि� नि�वल नि�र्याा�त नेे इसमें बााधाा 
उत्पन्न कीी (साारणीी III.1 और चाार्टट  III.1)। जीीडीीपीी मंें वृदृ्धि� 
- ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी (ति�-द-ति�) मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त 
वाार्षि�िक वृदृ्धि� दर (एसएएआर) - 6.7 प्रति�शत थीी (चाार्टट  III.1बीी)।

जीीडीीपीी अनुुमाान बनााम वाास्तवि�क परि�णााम

अपै्रैल 2025 कीी मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  (एमपीीआर) 2025-26 
मंें अनुुमाानि�त वृदृ्धि� सेे पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए वाास्तवि�क वृदृ्धि� 
अधि�क रहीी (चाार्टट  III.2)। यह मुुख्य रूप सेे नि�जीी उपभोोग और 
सरकाारीी अंंति�म उपभोोग व्यय केे प्रत्यााशि�त नि�ष्पाादन सेे अधि�क 
होोनेे केे काारण थाा।

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

मद 2023-24 2024-25 भाारि�त योोगदाान* 2024-25 2025-26

(एफ़आरई) (पीीई) 2023-24 2024-25 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1

अंतंि�म नि�जीी उपभोोग व्यय 5.6 7.2 3.2 4.0 8.3 6.4 8.1 6.0 7.0

अंतंि�म सरकाारीी उपभोोग व्यय 8.1 2.3 0.8 0.2 -0.3 4.3 9.3 -1.8 7.4

सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण 8.8 7.1 3.0 2.4 6.7 6.7 5.2 9.4 7.8

नि�र्याा�त 2.2 6.3 0.5 1.4 8.3 3.0 10.8 3.9 6.3

आयाात 13.8 -3.7 3.3 -0.9 -1.6 1.0 -2.1 -12.7 10.9

बााजाार मूलू्य पर जीीडीीपीी 9.2 6.5 9.2 6.5 6.5 5.6 6.4 7.4 7.8

टि�प्पणीी:	 *: संवंृदृ्धि� मंें घटक-वाार योोग जीीडीीपीी वृदृ्धि� मंें शाामि�ल नहींं हैै, क्योंंकि� स्टॉॉक, बहुमूूल्य वस्तुओुं ंमंें होोनेे वाालेे बदलााव, और वि�संगंति�योंं कोो इसमें शाामि�ल नहींं कि�याा गयाा हैै।

	 ^: जब तक अन्यथाा नि�र्दि�िष्ट न कि�याा जााए, इस अध्यााय मंें वि�काास दर पर सभीी चर्चाा�एं ंवर्षष-दर-वर्षष (व-द-व) आधाार पर हैंं।
	 एफआरई: प्रथम संशंोोधि�त अनुमुाान; पीीई: अनंंति�म अनुमुाान।
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 – जोो समग्र माँँ�ग काा मुुख्य आधाार 

हैै – मंें 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें पुनुःः उछााल आयाा और 

7.0 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) कीी वृदृ्धि� हुुई, जि�ससे समग्र सकल 

घरेेलूू उत्पााद (जीीडीीपीी) वृदृ्धि� मंें 4.0 प्रति�शत अंंकोंं काा योोगदाान 

हुुआ। पहलीी ति�मााहीी मंें नि�जीी उपभोोग मंें मज़बूूत वृदृ्धि� परि�वाारोंं 

केे वि�वेकााधीीन व्यय मंें और बहाालीी काा संंकेेत देेतीी हैै। ब्यााज दरोंं 

मंें गि�राावट, कम मुुद्राास्फीीति� और रोोज़गाार कीी स्थि�िति� मंें सुधुाार 

वि�वेकााधीीन व्यय और नि�जीी उपभोोग कोो बढ़ाावाा देे रहे हंैं।

नवीीनतम उच्च आवृतृ्ति� संंकेेतक (एचएफआई) 2025-26 कीी 

दूूसरीी ति�मााहीी मंें शहरीी मांं�ग मंें सुधुाार केे कुुछ संंकेेत दर्शाा�ते हंैं 

(साारणीी III.2)। जुलुााई 2025 मंें उपभोोक्ताा टि�कााऊ वस्तुुओं ंकाा 

उत्पाादन तेेज़ीी सेे बढ़ाा, जबकि� शहरीी के्षेत्रोंं मंें तेेजीी सेे बि�कनेे वाालीी 

उपभोोक्ताा वस्तुुओं ं कीी बि�क्रीी जुलुााई-अगस्त केे दौौराान बेेहतर 

हुुई। याात्रीी वााहनोंं कीी बि�क्रीी मंें जुलुााई 2025 मंें सकााराात्मक 

वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, लेेकि�न अगस्त मंें यह नकााराात्मक होो गई। 

परि�वाारोंं कोो बंैंक ऋण (व्यक्ति�गत ऋण) पि�छलेे वर्षष केे स्तर सेे 

कम होोनेे केे बाावजूद, जुलुााई-अगस्त केे दौौराान मज़बूूत बनाा 

रहाा। जुलुााई-अगस्त केे दौौराान घरेेलूू हवााई याात्रीी यााताायाात मंें  
कमीी आई।

रि�ज़र्वव बंैंक केे उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण केे नवीीनतम दौौर केे 

अनुुसाार, परि�वाार अपनेे एक वर्षष आगेे कीी आर्थि�िक स्थि�िति�योंं केे 

बाारेे मंें आशाावाादीी हंैं, जबकि� उपभोोक्ताा वि�श्वाास मंें भीी सि�तंबर 

2025 मंें सुधुाार दर्जज कि�याा गयाा हैै। मौौद्रि�क नीीति� केे रुख और 

प्रमुुख समष्टि� आर्थि�िक संंकेेतकोंं द्वााराा दि�ए गए संंकेेतोंं सेे आकाार 

लेेनेे वाालीी उपभोोक्ताा अपेेक्षााएँँ भीी नि�जीी उपभोोग मंें सुधुाार काा 

संंकेेत देे रहीी हंैं (बॉॉक्स III.1)।

Chart III.1: GDP Growth and its Constituents

Notes: PFCE:  Private final consumption expenditure; GFCE:  Government final consumption expenditure; GFCF:  Gross fixed capital formation; SAAR – Seasonally 
adjusted annualised rate.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट III.2: जीीडीीपीी संंवृृद्धि� - अनुमुाान बनााम वाास्तवि�क
(वर्षष- दर- वर्षष वृदृ्धि�, प्रति�शत)

अपै्रैल 2025 एमपीीआर अनुमुाान

स्रोोत: एनएसओ और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

वाास्तवि�क 

ति�1:

चाार्टट III.1: जीीडीीपीी वृृद्धि� और इसकेे घटक

ए. जीीडीीपीी वृृद्धि� मंें भाारि�त योोगदाान
(प्रति�शत)

बीी. जीीडीीपीी संंवृृद्धि� और उसकीी गति�
(प्रति�शत)

पीीएफ़सीीई 
जीीएफ़सीीएफ़
जीीडीीपीी (वर्षष- दर- वर्षष, प्रति�शत)

टि�प्पणीी:  पीीएफसीीई: नि�जीी अंतंि�म उपभोोग व्यय; जीीएफसीीई: सरकाारीी अंतंि�म उपभोोग व्यय; जीीएफसीीएफ: सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण; एसएएआर - मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त वाार्षि�िक दर।
स्रोोत: एनएसओ और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

जीीएफ़सीीई
नि�वल नि�र्याा�त

वर्षष- दर- वर्षष संवंृदृ्धि� ति�-द-ति� एसएएआर

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�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



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

36

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

संंकेतक 2023-24 2024-25 2025-26

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 जुुलाा अग

शहरीी मांं�ग

घरेलूेू हवााई याात्रीी यााताायाात 19.1 23.0 9.1 5.2 5.6 7.3 11.4 12.0 5.3 -2.5  -0.5

याात्रीी वााहन बि�क्रीी 9.6 5.8 8.6 10.8 20.2 -1.3 5.1 3.6 -1.4 1.5# -9.0# 

आईआईपीी: उपभोोक्ताा टि�कााऊ वस्तुएुंं -2.7 1.1 5.3 11.2 10.7 6.6 9.0 5.9 2.6 7.7  

वैैयक्ति�क ऋण 21.3 30.0 28.4 27.5 25.6 13.4 12.0 11.6 12.1 11.9  

वााहन ऋण 19.3 21.2 16.4 14.2 15.5 13.3 8.8 8.6 10.8 8.9  

के्रेडि�ट काार्डड कीी बकाायाा रााशि� 37.6 31.4 32.6 25.6 23.3 18.0 15.6 10.6 7.2 5.6  

ग्राामीीण मांं�ग

टै्रैक्टर बि�क्रीी -1.9 -5.8 -4.9 -18.9 0.5 0.7 13.5 17.3 9.2 8.0  28.3

मोोटरसााइकि�ल कीी बि�क्रीी 13.8 -2.9 22.1 27.0 16.8 10.2 -1.9 -3.5 -9.2 4.7 4.3 

आईआईपीी: उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ वस्तुएुंं 6.8 7.0 2.5 0.7 -0.2 -2.2 -1.6 -2.0 -1.5 0.5  

उर्ववरक कीी बि�क्रीी -2.9 6.0 2.4 -5.3 2.4 -7.3 0.4 -9.6 -14.7    

मनरेगेाा काार्यय कीी मांं�ग 4.4 15.1 1.3 -8.3 -16.1 -16.6 1.7 6.5 1.3 -12.3 -26.1

एफएमसीीजीी बि�क्रीी

ग्राामीीण           5.7 9.1 8.3 8.4 8.5 8.2 

शहरीी           1.9 4.0 2.4 4.1 3.9 4.3 

अखि�ल भाारतीीय           3.5 6.2 4.9 5.9 5.8 5.9 

#: इसमें टााटाा मोोटर्सस शाामि�ल नहींं हैै।
स्रोोत:नाागरि�क उड््डयन महाानि�देशेाालय (डीीजीीसीीए), सोोसााइटीी ऑफ इंंडि�यन ऑटोोमोोबााइल मैैन्युफैुैक्चरर्सस (एसआईएएम); एनएसओ; आरबीीआई; टै्रैक्टर और मशीीनीीकरण एसोोसि�एशन 
(टीीएमए); और रसाायन और उर्ववरक मंंत्राालय (एमओसीीएंडंएफ); नीील्सनआईक्यूू कीी खुदुराा लेेखाापरीीक्षाा सेेवाा; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

बॉॉक्स III.1: उपभोोक्ताा वि�श्वाास स्तर: नि�जीी उपभोोग केे लि�ए 
नीीति� काार्याा�न्वयन मंें अनुमुाान

नि�जीी उपभोोग पर भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा मंें वि�काास काा मुुख्य 
चाालक होोनेे केे नाातेे, वि�शे्लेषकोंं केे सााथ-सााथ नीीति� नि�र्माा�तााओं ं
द्वााराा भीी सक्रि�य रूप सेे ध्याान दि�याा जााताा हैै। यद्यपि� उच्च आवृतृ्ति� 
संंकेेतक आमतौौर पर उपभोोग मंें उभरते रुझाानोंं कीी नि�गराानीी केे 
लि�ए उपयोोग कि�ए जाातेे हंैं, उपभोोक्ताा वि�श्वाास चैैनल केे मााध्यम सेे 
गुणुाात्मक मूूल्यांं�कन भीी मौौद्रि�क नीीति� केे लि�ए सर्वोोपरि� पाायाा गयाा हैै। 
भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक काा उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण आय, रोोजगाार, 
मुुद्राास्फीीति� और परि�वाारोंं केे खर्चच जैैसेे प्रमुुख आर्थि�िक आयाामोंं केे 
बाारेे मंें जनताा कीी भाावनाा केे बैैरोोमीीटर केे रूप मंें काार्यय करताा हैै। यह 
वर्ततमाान वि�श्वाास सूूचकांं�क केे मााध्यम सेे मौौजूूदाा आर्थि�िक स्थि�िति�योंं 
केे बाारेे मंें उपभोोक्ताा धाारणााओं ंऔर भाावीी अपेेक्षाा सूूचकांं�क केे मााध्यम 
सेे अल्प सेे मध्यम अवधि� मंें प्रत्यााशि�त स्थि�िति�योंं कोो दर्शाा�ताा हैै, 
जि�ससे नकााराात्मक प्रति�सूूचनाा लूूप (इलट 4 सााइजोंं, 2020) केे 

मााध्यम सेे मंंदीी और बढ़ सकतीी हैै। उपभोोक्ताा वि�श्वाास मंें गि�राावट, 
वि�शेष रूप सेे मंंदीी केे दौौराान, खर्चच मंें कमीी लाा सकतीी हैै, वि�श्वाास 
चैैनल केे महत्व कोो समझते हुुए, वर्ततमाान वि�श्वाास सूूचकांं�क और 
भाावीी प्रत्यााशाा सूूचकांं�क पर समष्टि� आर्थि�िक स्थि�िति�योंं (जीीडीीपीी 
वृदृ्धि�, सरकाारीी व्यय और नीीति�गत ब्यााज दरेंं) केे प्रभााव कीी जाँँ�च 
हेेतुु एक मि�श्रि�त डेेटाा नमूनााकरण (एमआईडीीएएस) प्रति�गमन काा 
अनुुमाान लगाायाा गयाा हैै (लााहि�ड़ीी और मोोनोोक्रोोसोोस, 2016)। अगलेे 
चरण मंें, वर्ततमाान वि�श्वाास सूूचकांं�क और भाावीी प्रत्यााशाा सूूचकांं�क 
केे मााध्यम सेे प्रााप्त उपभोोक्ताा भाावनाा केे वाास्तवि�क नि�जीी उपभोोग 
पर प्रभााव कीी जाँँ�च हेेतुु, 2011-12 कीी पहलीी ति�मााहीी सेे 2024-
25 कीी चौौथीी ति�मााहीी तक केे ति�मााहीी आँँकड़ोंं केे आधाार पर, 
स्वतःःप्रत्याागाामीी वि�तरि�त अंंतरााल (एआरडीीएल) मॉॉडल काा अनुुमाान 
लगाायाा गयाा हैै।

(जारी..)
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परि�णााम बताातेे हंैं कि� समष्टि� आर्थि�िक स्थि�िति�याँँ� (वि�शेषकर सकल 
घरेलूेू उत्पााद वृदृ्धि� और नीीति� दर) उपभोोक्ताा भाावनाा कोो प्रभाावि�त 
करतीी हंैं, जि�सकाा नि�जीी उपभोोग पर सकााराात्मक प्रभााव पड़ताा 
हैै (साारणीी III.1.1)। सकल घरेलूेू उत्पााद वृदृ्धि� वर्ततमाान वि�श्वाास 
सूूचकांं�क और भाावीी प्रत्यााशाा सूूचकांं�क दोोनोंं कोो प्रभाावि�त करतीी हैै, 
जोो एक प्रमुखु आर्थि�िक संकेंेत केे रूप मंें इसकीी भूूमि�काा कोो रेखेांं�कि�त 
करताा हैै। नीीति� दर मंें परि�वर्ततन भीी वर्ततमाान वि�श्वाास सूूचकांं�क और 
भाावीी प्रत्यााशाा सूूचकांं�क दोोनोंं कोो सकााराात्मक दि�शाा मंें प्रभाावि�त 
करते हंैं, हाालाँँ�कि� प्रभााव कीी सीीमाा अंतंराालोंं केे सााथ भि�न्न होोतीी हैै, 
जोो उपभोोक्तााओं ंकीी अपेेक्षााओं ंमंें गति�शीील समाायोोजन कोो दर्शाा�तीी हैै। 
एआरडीीएल मॉॉडल केे नि�ष्कर्षष बताातेे हंैं कि� वर्ततमाान वि�श्वाास सूूचकांं�क 
और वि�लंंबि�त भाावीी प्रत्यााशाा सूूचकांं�क काा नि�जीी उपभोोग पर एक 
मजबूूत और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण सकााराात्मक प्रभााव पड़ताा 
हैै, जोो उपभोोक्ताा खर्चच कोो बढ़ाावाा देनेेे मंें उपभोोक्ताा भाावनाा कीी भूूमि�काा 
कोो रेखेांं�कि�त करताा हैै। वि�लंंबि�त वर्ततमाान वि�श्वाास सूूचकांं�क काा 
नकााराात्मक प्रभााव पि�छलीी अनि�श्चि�ततााओं ंपर आधाारि�त समाायोोजनोंं 
कोो दर्शाा� सकताा हैै। कुुल मि�लााकर, परि�णााम एक फीीडबैक लूूप केे 
काार्यय करनेे काा संकेंेत देतेेे हंैं जि�समें समष्टि� आर्थि�िक स्थि�िति�याँँ� 
उपभोोक्ताा भाावनाा कोो प्रभाावि�त करतीी हंैं, जोो बदले मंें नि�जीी उपभोोग 
कोो प्रभाावि�त करतीी हैै। इस प्रकाार, उपभोोक्ताा भाावनााएँँ नि�जीी उपभोोग 
मंें उभरते उन रुझाानोंं केे बाारे ेमंें मूूल्यवाान अंतंर्दृृष्टि� प्रदाान कर सकतीी 
हंैं जोो समग्र मांं�ग मंें महत्वपूर्णण योोगदाान देतेीी हंैं।  

संंदर्भभ:

इलुतु, सीी., और सैैजोो, एच. (2021). लर्निं�ग , कोोन्फ़ि��डेंस , एंडं 
बि�जनेेस सााइकि�ल्स। जर्ननल ऑफ़ मॉॉनेेटरीी इकोोनॉॉमि�क्स, 117, 
354-376.

लााहि�ड़ीी, केे., मोोनोोक्रोोसोोस, जीी., और झााओ, वााई. (2016)। 
फॉॉर्काा�स्टिं�ं�ग कंंजंपं्शन: द रोोल ऑफ कंंज़्यूूमर कोोन्फ़ि��डेंस इन रि�यल 
टााइम वि�द मेेनीी प्रि�डि�क्टर्सस। जर्ननल ऑफ एप्लााइड इकोोनॉॉमेेट्रि�क्स, 
31(7), 1254-1275।

साारणीी  III.1.1: समष्टि�-आर्थि�िक चर, उपभोोक्ताा वि�श्वाास 
और नि�जीी उपभोोग केे बीीच संंबंंध

व्यााख्याात्मक चर आश्रि�त चर

सीीसीीआई एफ़ईआई पीीएफसीीई

इंंटर्सेप्ट 3.01
(23.78)

-25.19*
(13.98)

-0.02
(0.10)

पीीएफसीीई (अंतंरााल 1)	  0.08
(0.16)

सीीसीीआई 0.14
(0.13)

1.70***
(0.33)

सीीसीीआई (अंतंरााल 1) -1.38*** 
(0.27)

एफईआई (अंतंरााल 2)  0.38*
(0.19)

जीीडीीपीी 1.20***
(0.36)

0.77***
(0.26)

जीीडीीपीी (अंतंरााल 1) 1.18**
(0.43)

-0.16
(0.30)

जीीडीीपीी (अंतंरााल 2)  0.92*
(0.45)

-0.02
(0.29)

सरकाारीी व्यय	  0.99
(1.02)

1.38**
(0.61)

डब्ल्यूूएसीीआर# (अंतंरााल 1) -0.28*
(0.16)

-0.21***
(0.10)

अवशि�ष्ट माानक त्रुटुि� 8.64 5.08 0.69

एकााधि�क आर-स्क्वाायर 0.92 0.88 0.64

समाायोोजि�त आर-स्क्वाायर 0.81 0.70 0.56

एफ आंकंड़ाा 8.12*** 4.82*** 7.43***

टि�प्पणीी:	 1.	�मौ ौसमीी चरोंं कोो मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त कि�याा गयाा हैै, और वि�शे्लेषण 
डबल्यूूएसीीआर केे अंतंर और अन्य चरोंं केे लॉॉग अंतंर काा उपयोोग 
करके कि�याा गयाा हैै। द्वि�माासि�क सर्वेक्षण परि�णाामोंं कोो संबंंधंि�त सर्वेक्षण 
दौौरोंं कीी संदंर्भभ अवधि�योंं केे सााथ संरंेखेि�त करके तै्रैमाासि�क आवृतृ्ति� मंें 
परि�वर्ति�ित कि�याा गयाा हैै। 

	 2.	को ोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंडे़े संबंंधंि�त माानक त्रुटुि�योंं कोो दर्शाा�ते हंैं।
	 3.	�सी ीसीीआई: वर्ततमाान वि�श्वाास सूूचकांं�क; एफईआई: भाावीी प्रत्यााशाा 

सूूचकांं�क; डब्ल्यूूएसीीआर: भाारि�त औसत कॉॉल दर
#: बााद केे तत्कााल अंतंराालोंं केे लि�ए गुणुांं�क भीी महत्वपूर्णण हंैं।
*** पीी<0.01, ** पीी<0.05, * पीी<0.1

रबीी और ग्रीीष्मकाालीीन फसलोंं केे मजबूूत उत्पाादन और साामाान्य 

सेे बेेहतर माानसून केे काारण खरीीफ उत्पाादन केे सकााराात्मक 

दृष्टि�कोोण केे काारण ग्राामीीण मांं�ग लगााताार मजबूूत बनीी हुुई हैै। 

जुलुााई-अगस्त 2025 केे दौौराान टै्रैक्टरोंं कीी बि�क्रीी मंें तेेजीी रहीी 

और पि�छलेे महीीनोंं मंें गि�राावट केे बााद अगस्त मंें मोोटरसााइकि�लोंं 

कीी बि�क्रीी मंें सुधुाार देेखाा गयाा। महाात्माा गांं�धीी रााष्ट्रीीय ग्राामीीण 

रोोजगाार गाारंटंीी अधि�नि�यम (मनरेेगाा) केे तहत कााम कीी मांं�ग 

जुलुााई-अगस्त मंें कााफीी कम होो गई, जोो कृृषि� के्षेत्र मंें रोोजगाार 

मंें सुधुाार कोो दर्शाा�तीी हैै। ग्राामीीण के्षेत्रोंं मंें तेेजीी सेे बि�कनेे वाालीी 

उपभोोक्ताा वस्तुुओं ंकीी बि�क्रीी मंें मजबूूत वृदृ्धि� भीी मांं�ग मंें तेेजीी 

कीी स्थि�िति� कीी पुषु्टि� करतीी हैै। साामाान्य सेे अधि�क दक्षि�ण-पश्चि�म 

माानसून (एसडब्ल्यूूएम) वर्षाा� , उच्च संंचयीी खरीीफ बुवुााई और 

बेेहतर जलााशय स्तर ग्राामीीण मांं�ग मंें गति� बनााए रखनेे केे लि�ए 

अच्छेे संंकेेत हंैं।
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2025-26 मंें रोोज़गाार कीी स्थि�िति�याँँ� स्थि�िर रहींं। माासि�क 

आवधि�क श्रम बल सर्वेक्षण (पीीएलएफएस) केे अंंतर्गगत श्रम बल 

भाागीीदाारीी दर (एलएफपीीआर) और श्रमि�क जनसंंख्याा अनुुपाात 

(डब्ल्यूूपीीआर) मंें ग्राामीीण और शहरीी दोोनोंं के्षेत्रोंं मंें सुधुाार हुुआ। 

अगस्त 2025 मंें बेेरोोज़गाारीी दर घटकर 5.1 प्रति�शत होो गई 

(चाार्टट  III.3ए) । कर्ममचाारीी भवि�ष्य नि�धि� संंगठन (ईपीीएफओ) केे 

पेेरोोल आँँकडे़े भीी औपचाारि�क रोोज़गाार केे सुदुृढ़ीीकरण काा संंकेेत 

देेतेे हंैं क्योंंकि� अपै्रैल-जुलुााई केे दौौराान शुदु्ध पेेरोोल वृदृ्धि� मंें 17.3 

लााख कीी तीीव्र वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  III.3बीी)।

III.1.2 सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण

सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 

मजबूूत गति� सेे बढ़ाा, जि�समें मजबूूत सरकाारीी पूंं�जीीगत व्यय 

सेे सहाायताा मि�लीी। सकल घरेेलूू उत्पााद मंें सकल स्थाायीी पूंं�जीी 

नि�र्माा�ण काा हि�स्साा पहलीी ति�मााहीी मंें बढ़कर 34.6 प्रति�शत होो 

गयाा, जोो पि�छलीी ति�मााहीी मंें 33.9 प्रति�शत थाा। मौौद्रि�क नीीति� मंें 

ढीील केे काारण अनुुकूूल वि�त्तीीय परि�स्थि�िति�याँँ�, सााथ हीी मजबूूत 

दोोहरेे तुुलन पत्र (बंैंक और कॉॉर्पोोरेेट) और बढ़तीी क्षमताा उपयोोग, 

नि�र्माा�ण गति�वि�धि� केे संंयोोग संंकेेतकोंं मंें, इस्पाात कीी खपत और 

सीीमंेंट उत्पाादन जुलुााई-अगस्त 2025 केे दौौराान स्वस्थ बनेे रहे। 

अगस्त मााह मंें संंकुुचन सेे पहलेे जुलुााई मंें पूंं�जीीगत वस्तुुओं ंकेे 

आयाात मंें तीीव्र वृदृ्धि� हुुई (साारणीी III.3)।

वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें क्षमताा उपयोोग1 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी 

मंें पि�छलेे वर्षष कीी इसीी ति�मााहीी कीी तुुलनाा मंें माामूूलीी वृदृ्धि� केे 

सााथ 74.1 प्रति�शत होो गयाा। मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त क्षमताा 

उपयोोग 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 75.8 प्रति�शत रहाा, जोो 

पि�छलीी ति�मााहीी कीी तुुलनाा मंें 30 आधाार अंंकोंं कीी वृदृ्धि� हैै और 

73.9 प्रति�शत केे दीीर्घघकाालि�क औसत सेे कााफीी ऊपर हैै।2 (चाार्टट  

III.4)। क्षमताा केे अत्यधि�क उपयोोग मंें वृदृ्धि� केे काारण आमतौौर 

पर अंंतर्नि�ि हि�त घरेेलूू मांं�ग केे सााथ ताालमेल बनााए रखनेे केे लि�ए 

नई क्षमताा वृदृ्धि� आवश्यक होो जाातीी हैै। पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान 

वि�भि�न्न मााध्यमोंं (बंैंक/वि�त्तीीय संंस्थाान, ईसीीबीी, आईपीीओ) केे 

मााध्यम सेे नि�जीी कंंपनि�योंं द्वााराा पूंं�जीीगत व्यय केे लि�ए जुटुााई गई 

धनरााशि�, बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बाावजूद, स्थि�िर रहीी। दूूसरीी 

ओर, नि�जीी पूंं�जीीगत व्यय, वि�शेष रूप सेे नि�र्याा�त-प्रधाान के्षेत्रोंं मंें, 

1	 आरबीीआई केे ऑर्डडर बुकु, इन्वंेंटरीी और क्षमताा उपयोोग केे सर्वेक्षण पर आधाारि�त। 
2	 दीीर्घघकाालि�क औसत ति�1:2008-09 सेे ति�1:2025-26 कीी अवधि� केे लि�ए हैै, जि�समें ति�1:2020-21 शाामि�ल नहींं हैै।

Chart III.3: Employment Situation in India

Sources: Ministry of Statistics and Programme Implementation (MoSPI); and Employees’ Provident Fund Organisation (EPFO).

a. Monthly Periodic Labour Force Survey
(Per cent)

b. Net Payroll Additions in EPFO Records
(Lakhs)

4

5

6

7

45

50

55

60

Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25

Labour force participation rate Unemployment rate (right scale)

Worker population ratio 2023 2024 2025

0

5

10

15

20

25

Ja
n

Fe
b

M
ar

A
pr

M
ay Ju
n Ju
l

A
ug Se
p

O
ct

N
ov D
ec

5.1

21.0

चाार्टट III.3: भाारत मंें रोोजगाार कीी स्थि�िति�

ए. माासि�क आवधि�क श्रम बल सरे्वेक्षण 
(प्रति�शत)

बीी. ईपीीएफ़ओ अभि�लेखोंं मंें नि�वल पेेरोोल वृृद्धि� 
(लााख)
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काार्ययबल जनसंखं्याा अनुपुाात

स्रोोत:  एमओएसपीीआई; और कर्ममचाारीी भवि�ष्य नि�धि� संगंठन (ईपीीएफओ)।
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वैैश्वि�क व्याापाार अनि�श्चि�तताा केे काारण चुनुौौति�योंं काा साामनाा कर 

रहाा हैै (बॉॉक्स III.2)।

2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण 

कंंपनि�योंं केे ब्यााज़ कवरेेज अनुुपाात (आईसीीआर)3 मंें सुधुाार 

हुुआ, जोो ऋण चुकुाानेे कीी मजबूूत सेेवाा क्षमताा कोो दर्शाा�ताा हैै। 

सेेवाा के्षेत्र केे भीीतर, जबकि� गैैर-आईटीी सेेवााओं ंकाा आईसीीआर 

एक कीी प्राारंभंि�क सीीमाा स्तर सेे ऊपर स्थि�िर रहाा, आईटीी 

फर्मोंं काा वर्धि�ित आईसीीआर और बढ़ गयाा (साारणीी III.4)। इसेे 

अनुुकूूल वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं और घरेेलूू मांं�ग मंें सुधुाार केे सााथ 

मि�लकर फर्मोंं कोो नई क्षमताा नि�र्माा�ण करनेे केे लि�ए प्रोोत्सााहि�त 

करनाा चााहि�ए।

साारणीी III.3: नि�वेश मांं�ग केे संंकेतक
(वर्षष- दर- वर्षष, प्रति�शत)

संंकेतक 2024-25 2025-26

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 जुुलाा अग

पूंं�जीीगत वस्तुओुं ंकाा 
आयाात

10.0 11.7 6.0 7.9 14.3 12.0 -1.3

आईआईपीी: पूंं�जीीगत 
वस्तुएुंं

3.0 4.9 7.4 7.0 9.8 5.0

तैैयाार इस्पाात कीी 
खपत

15.3 11.8 7.8 11.9 7.9 7.3 10.0

सीीमंेंट उत्पाादन 0.4 3.2 8.7 12.4 8.0 11.6 6.1

स्रोोत: वााणि�ज्यि�िक आसूूचनाा और सांं�ख्यि�िकीी महाानि�देेशाालय (डीीजीीसीीआईएंडंएस), 
एनएसओ, संंयुकु्त संंयंंत्र समि�ति� और आर्थि�िक सलााहकाार काा काार्याा�लय।

बॉॉक्स III.2: बााह्य मांं�ग और नि�श्चि�त नि�वेश गति�शीीलताा:
फर्मम-स्तरीीय डेेटाा केे सााथ एक अनुभुवजन्य जांं�च

कोोवि�ड केे बााद, बेेहतर लााभप्रदताा और आसाान वि�त्तीीय 
परि�स्थि�िति�योंं केे काारण, कॉॉर्पोोरेेट तुुलन पत्र मंें उल्लेेखनीीय कमीी 
आई। तुुलन पत्र केे सुदुृढ़ीीकरण काा आमतौौर पर कॉॉर्पोोरेेट नि�वेश 
पर सकााराात्मक प्रभााव पड़ताा हैै (गुपु्ताा, और अन्य, 2023; वांं�ग 
और अन्य, 2013) । बंैंकिं�ग के्षेत्र केे स्वस्थ तुुलन पत्र और अनुुकूूल 
वि�त्तीीय परि�स्थि�िति�योंं नेे नि�वेश केे लि�ए कॉॉर्पोोरेेट््स कीी वि�त्तीीय 
बााधााओं ंकोो कम कि�याा हैै। इन सभीी सहाायक काारकोंं केे बाावजूद, 
कॉॉर्पोोरेेट नि�वेश चक्र मंें पुनुरुद्धाार अभीी व्याापक आधाार पर नहींं 
हुुआ हैै, क्योंंकि� नयाा नि�वेश केेवल कुुछ चुनुिं�ंदाा के्षेत्रोंं मंें हीी देेखाा 
जाा रहाा हैै।

मौौजूूदाा वि�वरण वि�देेशीी बााज़ाार पहुँँ �च (नि�र्याा�त) केे महत्व और फर्मोंं 
केे नि�वेश नि�र्णणयोंं मंें अनि�श्चि�तताा कोो रेेखांं�कि�त करताा हैै। इस संंबंंध 
मंें, फैैबलिं�ग और संैंडरसन (2013) नेे रेेखांं�कि�त कि�याा कि� नि�र्याा�त 

स्थि�िर नकदीी प्रवााह प्रदाान करताा हैै और वि�त्तीीय बााधााओं ंकोो कम 
करताा हैै, जि�ससे अक्सर फर्मोंं द्वााराा अचल संंपत्ति�योंं मंें नि�वेश मंें 
वृदृ्धि� होोतीी हैै। भाारत मंें भीी यह देेखाा गयाा हैै कि� नि�वेश और नि�र्याा�त 
सााथ-सााथ चलते हंैं, जि�ससे पताा चलताा हैै कि� नि�र्याा�त प्रदर्शशन 
नि�वेश कोो बढ़ाावाा देेताा हैै (चाार्टट  III.2.1)।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, 2004 सेे 2024 तक केे आंंकड़ोंं केे आधाार पर एक 
नि�श्चि�त प्रभााव पैैनल प्रति�गमन काा अनुुमाान लगाायाा गयाा हैै, तााकि� 
अचल संंपत्ति�योंं मंें फर्मोंं केे नि�वेश पर नि�र्याा�त केे प्रभााव कीी जांं�च 
कीी जाा सके। अचल पूंं�जीी मंें फर्मोंं केे नि�वेश मंें परि�वर्ततन कोो आश्रि�त 
चर केे रूप मंें लि�याा जााताा हैै। फर्मोंं कीी नि�र्याा�त आय केे अलाावाा, 
फर्मम-स्तरीीय नि�यंंत्रण चर (ब्यााज कवरेेज अनुुपाात और बि�क्रीी 
वृदृ्धि�) और कुुल पण्य नि�र्याा�त कोो व्यााख्याात्मक चर केे रूप मंें माानाा 

Chart III.4: Capacity Utilisation in Manufacturing
(Per cent)

Source: RBI staff estimates.
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3	 ब्यााज कवरेजे अनुपुाात, ब्यााज और करोंं सेे पहलेे कीी आय (ईबीीआईटीी) और ब्यााज व्यय काा अनुपुाात हैै और यह कंंपनीी कीी अपनेे ऋण पर ब्यााज भुगुताान करनेे कीी क्षमताा कोो माापताा 
है। एक व््यवहार््य आईसीआर का न््ययूनतम मान 1 है।

चाार्टट III.4: वि�नि�र्माा�ण मंें क्षमताा उपयोोग
(प्रति�शत)

सीीयूू

स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

सीीयूू (मौौसमीी रुप सेे समाायोोजि�त) दीीर्घाा�वधि� औसत

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

(जारी)
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जााताा हैै। परि�णााम बताातेे हंैं कि� फर्मम स्तर और समग्र स्तर दोोनोंं 
पर नि�र्याा�त वृदृ्धि� काा  नि�श्चि�त नि�वेश वृदृ्धि� पर सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे 
महत्वपूर्णण सकााराात्मक प्रभााव पड़ताा हैै (साारणीी III.2.1)। नि�र्याा�तक 
फर्मोंं काा नि�वेश गैैर-नि�र्याा�तक फर्मोंं कीी तुुलनाा मंें ~ 1 प्रति�शत 

अधि�क हैै। फर्मम लीीवरेेज मंें नि�यंंत्रण केे बााद भीी, नि�र्याा�त-उन्मुुख फर्मम 
गैैर-नि�र्याा�तक फर्मम कीी तुुलनाा मंें ~ 0.28 प्रति�शत अधि�क नि�वेश 
करतीी हंैं। इन परि�णाामोंं केे आधाार पर, यह अनुुमाान लगाायाा जाा 
सकताा हैै कि� पि�छलेे कुुछ वर्षोंं केे दौौराान असमाान नि�र्याा�त प्रदर्शशन 
केे सााथ-सााथ कोोवि�ड केे बााद कई झटकोंं केे काारण बढ़ीी हुुई वैैश्वि�क 
आर्थि�िक अनि�श्चि�तताा भीी नि�जीी कॉॉर्पोोरेेट नि�वेश चक्र मंें  पुनुरुद्धाार 
मंें देेरीी केे लि�ए काारण होो सकतीी हैै। इसलि�ए, फर्मोंं कोो वैैश्वि�क 
आर्थि�िक अनि�श्चि�तताा और वि�शि�ष्ट झटकोंं कीी अनि�श्चि�ततााओं ं सेे 
बचनेे केे लि�ए एक व्याापक वैैश्वि�क बााजाार मंें अपनेे नि�र्याा�त क्षि�ति�ज 
काा वि�स्ताार करनेे कीी आवश्यकताा हैै।
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साारणीी III.2.1: नि�र्याा�त और कॉॉर्पोोरेटे नि�वेश केे बीीच संंबंंध 
(2004-2024)

चर I II III IV V VI

आईसीीआर  
(अंतंरााल 1)

0.12***
(0.005)

 नि�र्याा�त फर्मम 0.95***
(0.141)

0.28*
(0.146)

टेेपर टंैंट्रम -0.29***
(0.009)

वि�देशेीी मुदु्राा 
आय मंें वृदृ्धि�

0.03***
(0.001)

0.02***
(0.001)

0.02***
(0.001)

0.02***
(0.001)

वि�देशेीी मुदु्राा 
आय मंें वृदृ्धि�

0.06***
(0.004)

0.24***
(0.008)

अपरि�वर्ततनीीय 14.35***
(0.081)

12.05***
(0.099)

13.50***
(0.028)

18.58***
(0.399)

12.98***
(0.044)

12.34***
(0.053)

टि�प्पणि�योंं 115,694 91,300 104,271 104,271 104,271 104,271

आर-वर्गग 0.000 0.006 0.008 0.058 0.011 0.026

फर्मोंं कीी संखं्याा 14,655 14,655 14,655 14,655

फर्मम एफई YES YES YES YES

वर्षष एफई YES NO NO

कोोष्ठक मंें मजबूूत माानक त्रुटुि�यांं�। पीी<0.01, ** पीी<0.05, * पीी<0.1
टि�प्पणि�यांं�:	 1.	�नि�र्याा�त फर्मम कोो उन फर्मोंं केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै जि�नकाा नि�र्याा�त 

बि�क्रीी अनुपुाात 30 प्रति�शत सेे अधि�क हैै।
	 2	�नि�वे श कोो वि�त्तीीय वर्षष केे अंतं मंें कुुल अचल संपंत्ति� केे सााथ अचल संपंत्ति� मंें 

वाार्षि�िक परि�वर्ततन केे अनुपुाात केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै
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Chart III.2.1: Investment trends

Sources: Ministry of Statistics and Programme Implementation (MoSPI); and RBI staff estimates.

a. Gross Capital Formation
(Per cent of nominal GDP)

b. Exports and Fixed Investment
[Annual growth (%) in Fixed investment (y - axis),

Real exports (x - axis)]

चाार्टट III.2.1: नि�वेश केे रुझाान

ए. सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण
 (सांं�केेति�क जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

बीी. नि�र्याा�त और स्थाायीी नि�वेश
(स्थाायीी नि�वेेश मंें वाार्षि�िक वृदृ्धि�)

वााय
     आर2

 स्रोोत: सांं�ख्यि�िकीी एवं ंकाार्ययक्रम काार्याा�न्वयन मंंत्राालय (एमओएसपीीआई); तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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 III.1.3 सरकाारीी उपभोोग

वर्षष  2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें सरकाारीी अंंति�म उपभोोग 

व्यय मंें 7.5 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) कीी वृदृ्धि� हुुई, जबकि� पि�छलीी 

ति�मााहीी मंें संंकुुचन हुुआ थाा (साारणीी III.1)। अपै्रैल-जुलुााई 2025 

केे दौौराान कंेंद्र सरकाार द्वााराा रााजस्व व्यय (ब्यााज भुगुताान और 

प्रमुुख सब्सि��डीी कोो छोोड़कर) मंें दोोहरेे अंंकोंं कीी वृदृ्धि� हुुई। यह 

2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें माामूूलीी वृदृ्धि� और पि�छलेे वर्षष कीी 

इसीी अवधि� मंें संंकुुचन सेे एक उल्लेेखनीीय बदलााव काा प्रतीीक 

हैै। पूंं�जीीगत व्यय मंें अपै्रैल-जुलुााई मंें 32.8 प्रति�शत कीी उच्च 

वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (चाार्टट  III.5ए)। वाार्षि�िक आधाार पर, कंेंद्र सरकाार 

काारााजस्व व्यय केे प्रति� पूंं�जीीगत व्यय (आरइसीीओ) अनुुपाात 

2020-21 सेे कम होो रहाा हैै, जोो व्यय कीी गुणुवत्ताा मंें नि�रंतंर 

सुधुाार काा संंकेेत देेताा हैै। यह अनुुपाात अपै्रैल-जुलुााई 2025 केे 

दौौराान पि�छलेे वर्षष केे स्तर पर रहाा (चाार्टट  III.5 बीी)। यह व्यय 

कीी गुणुवत्ताा मंें कमीी कि�ए बि�नाा रााजकोोषीीय समेकन पर सरकाार 

केे नि�रंतंर प्रयाास कोो दर्शाा�ताा हैै। नि�रंतंर रााजकोोषीीय समेकन 

और सरकाारीी व्यय कीी गुणुवत्ताा मंें सुधुाार केे सााथ-सााथ मजबूूत 

समष्टि� आर्थि�िक आधाार केे काारण अगस्त 2025 मंें एसएंडंपीी 

ग्लोोबल रेेटिं�ग्स द्वााराा भाारत केे सॉॉवरेेन रेेटिं�ग मंें 18 वर्षोंं मंें पहलाा 

अपगे्रेड दि�याा गयाा।

रााजस्व प्रााप्ति�योंं केे संंबंंध मंें, कंेंद्र सरकाार केे सकल कर रााजस्व 

नेे अपै्रैल-जुलुााई 2025 केे दौौराान 0.8 प्रति�शत कीी माामूूलीी वृदृ्धि� 

दर्जज कीी। वस्तुु एवंं सेेवाा कर और कंेंद्रीीय उत्पााद शुलु्क सेे अधि�क 

प्रााप्ति�योंं सेे अप्रत्यक्ष कर रााजस्व मंें 6.7 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। 

दूूसरीी ओर, व्यक्ति�गत आयकर संंग्रह मंें संंकुुचन केे काारण प्रत्यक्ष 

कर संंग्रह मंें 4.0 प्रति�शत कीी गि�राावट देेखीी गई (साारणीी III.5)। 

अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान सकल वस्तुु एवंं सेेवाा कर संंग्रह 

(कंेंद्र और रााज्य) मंें 9.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  III.6), जोो 

आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं मंें नि�रंतंर गति� कोो रेेखांं�कि�त करताा हैै। कंेंद्र 

सरकाार नेे हााल हीी मंें जीीएसटीी ढांं�चे मंें एक वि�स्तृृत बदलााव 

कि�याा हैै, जि�समें संंरचनाात्मक सुधुाार, दर युकु्ति�करण और सुगुम 

जीीवन येे तीीन स्तंंभ शाामि�ल हंैं। जीीएसटीी दर संंरचनाा कोो मुुख्य 

साारणीी III.4: ब्यााज कवरेजे अनुपुाात
अनुपुाात

उद्योोग 2023-24 2024-25 2025-
26

 ति�1  ति�2  ति�3  ति�4  ति�1  ति�2  ति�3  ति�4  ति�1
वि�नि�र्माा�ण 6.8 7.5 7.4 7.5 7.9 7.9 7.6 8.7 9.1

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

आईटीी 44.5 43.2 41.2 44.1 42.9 45.6 40.9 44.0 44.3

नोोट: 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे आंकंडे़े 3079 सूूचीीबद्ध गैैर-सरकाारीी गैैर-वि�त्तीीय 
कंंपनि�योंं केे परि�णाामोंं पर आधाारि�त हंैं।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

Chart III.5: Centre’s Expenditure: April - July 

Sources: Controller General of Accounts (CGA); and RBI staff estimates.

a. Expenditure Growth
(Y-o-y growth in per cent)
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चाार्टट III.5: कंेंद्र काा व्यय: अपै्रैल – जुुलााई

ब्यााज भुगुताान और मुखु्य सब्सि��डीीज कोो छोोड़कर रााजस्व व्यय
पूंं�जीीगत व्यय

बीी. व्यय कीी गुणुवत्ताा पूंं�जीी परि�व्यय कीी तुुलनाा मंें  
रााजस्व व्यय (आरईसीीओ)

अनुुपाात

ए. व्यय वृृद्धि�
(प्रति�शत मंें वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि�)

स्रोोत: लेेखाा महाानि�यंतं्रक (सीीजीीए); और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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रूप सेे 5 प्रति�शत और 18 प्रति�शत दोो दोो स्लैैब मंें बदल दि�याा 

गयाा हैै, जि�समें वि�लाासि�ताा और हाानि�काारक वस्तुुओं ंकेे लि�ए 40 

प्रति�शत कीी वि�शेष दर हैै।4

अपै्रैल-जुलुााई 2025 केे दौौराान कंेंद्र सरकाार केे गैैर-कर रााजस्व 

नेे 33.7 प्रति�शत कीी उच्च वृदृ्धि� दर्जज कीी, जि�सकाा मुुख्य काारण 

भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक द्वााराा मई 2025 मंें ₹2.69 लााख करोोड़ काा 

बड़ाा अधि�शेेष अंंतरण (चाार्टट  III.7) हैै। अपै्रैल-जुलुााई 2025 केे 

दौौराान कंेंद्र काा सकल रााजकोोषीीय घााटाा उसके पूूरेे वर्षष  केे बजट 

अनुुमाान (बीीई) काा 29.9 प्रति�शत रहाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी इसीी 

अवधि� मंें 17.2 प्रति�शत सेे अधि�क हैै।

  साारणीी   III.5: कंेंद्र सरकाार काा कर संंग्रह
मद ₹ हजाार करोोड़ प्रति�शत

बीीई  वाास्तवि�क बीीई से े प्रति�शत वृृद्धि� दर

2023-24 2024-25 अपै्रै-जुुलाा 
2024

अपै्रै-जुुलाा 
2025

अपै्रै-जुुलाा 
2024

अपै्रै-जुुलाा 
2025

अपै्रै-जुुलाा 
2024

अपै्रै-जुुलाा 
2025

ए. 	प्र त्यक्ष कर 2,207 2,520 596 572 27.0 22.7 35.9 -4.0

	जि�नमें  सेे
	  1. 	नि� गम कर 1,020 1,082 185 199 18.1 18.4 4.8 7.6

	  2. 	आयकर 1,150 1,360 394 355 34.3 26.1 53.4 -9.9

बीी.  अप्रत्यक्ष कर 1,633 1,750 488 521 29.9 29.8 7.1 6.7

	जि�नमें  सेे
	 1. 	कु ल जीीएसटीी 1,067 1,183 341 375 32.0 31.7 9.5 9.8

	 2. 	सी ीमाा शुलु्क 238 240 68 61 28.4 25.2 3.8 -10.4

	 3. 	कें द्रीीय उत्पााद शुलु्क 319 317 77 84 24.1 26.5 0.8 9.3

सीी.  सकल कर रााजस्व 3,840 4,270 1084 1093 28.2 25.6 21.3 0.8

डीी.  रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं कोो समनुदुेेशन 1,247 1,422 367 429 29.4 30.1 18.5 16.9

ई. शुुद्ध कर रााजस्व 2,583 2,837 715 662 27.7 23.3 22.8 -7.5

नोोट: बीीई: बजट अनुमुाान।
स्रोोत: कंेंद्रीीय बजट दस्ताावेेज; और सीीजीीए।

Chart III.6: GST Collections (Centre plus States)
(₹ thousand crore)

Sources: Press information bureau (PIB); and GST website.
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Chart III.7: Centre’s Non-tax Revenue: April-July
(₹ thousand crore)

Source: Controller General of Accounts (CGA).
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4	 https://www.pib.gov.in/PressReleasePage.aspx?PRID=2156708

चाार्टट III.6: जीीएसटीी संंग्रह (कंेंद्र और रााज्य)
(₹ हजाार करोोड़)

अपै्रै मई जूून जुलुाा अग सि�तं अक्‍‍तू नवं ं दि�सं ं जन फर माार्चच

स्रोोत: पे्रेस सूूचनाा ब्यूूरोो (पीीआईबीी); और जीीएसटीी वेेबसााइट। स्रोोत: महाालेेखाा नि�यंतं्रक (सीीजीीए)।

चाार्टट III.7: कंेंद्र काा गैैर-कर रााजस्व: अपै्रैल-जुुलााई
(₹ हजाार करोोड़)

ब्यााज प्रााप्ति� लााभांं�श और लााभ अन्य
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2025-26 केे लि�ए रााज्य सरकाारोंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं काा 
समेकि�त सकल रााजकोोषीीय घााटाा सकल घरेेलूू उत्पााद काा 3.3 
प्रति�शत अनुुमाानि�त हैै, जैैसाा कि� 2024-25 केे अनंंति�म अनुुमाानोंं 
मंें दि�याा गयाा हैै (साारणीी III.6)। रााज्य सरकाारोंं नेे पूंं�जीीगत व्यय 
कोो प्रााथमि�कताा देेनाा जाारीी रखाा हैै, जि�से रााजस्व व्यय सेे पूंं�जीी 
व्यय (आरईसीीओ) अनुुपाात मंें सुधुाार सेे देेखाा जाा सकताा हैै, जोो 
2022-2023 केे 6.2 सेे घटकर 2025-26 (बीीई) मंें 4.9 होो 
गयाा (चाार्टट  III.8)। कंेंद्र सरकाार द्वााराा ‘पूंं�जीी नि�वेश केे लि�ए रााज्योंं 
कोो वि�शेष सहाायताा योोजनाा’ केे (जि�सके तहत 2025-26 केे 
लि�ए 1.5 लााख करोोड़ रुपयेे आवंंटि�त कि�ए गए हंैं) मााध्यम सेे भीी 
रााज्योंं केे पूंं�जीीगत व्यय कोो समर्थथन दि�याा जााताा हैै।

अपै्रैल-जुलुााई 2025 केे लि�ए उपलब्ध आंंकड़ोंं केे अनुुसाार, 
उनके बजट अनुुमाानोंं केे अनुुपाात केे रूप मंें रााज्य सरकाारोंं केे 

प्रमुुख घााटाा संंकेेतक, पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� कीी तुुलनाा मंें 
अधि�क थेे (चाार्टट  III.9ए) जि�सकाा प्रमुुख काारण उनके रााजस्व 
प्रााप्ति�योंं मंें वृदृ्धि� मंें कमीी हैै। प्रााप्ति�योंं मंें मंंदीी काा काारण रााज्य वस्तु ु
एवंं सेेवाा कर तथाा बि�क्रीी कर/मूूल्य वर्द्धि�ित कर (वैैट) संंग्रह मंें 
वृदृ्धि� मंें कमीी थीी, जबकि� रााज्य उत्पााद शुलु्क, स्टााम्प शुलु्क और 
पंंजीीकरण शुलु्क मंें वृदृ्धि� बनीी रहीी। गैैर-कर रााजस्व मंें पि�छलेे 
वर्षष कीी तुुलनाा मंें वृदृ्धि� धीीमीी गति� सेे हुुई, जबकि� कंेंद्र सरकाार सेे 
अनुुदाान मंें और कमीी आई। व्यय केे संंबंंध मंें, रााजस्व व्यय वृदृ्धि� 

साारणीी  III.6: रााज्य सरकाार केे वि�त्त-   
घााटे केे प्रमुखु संंकेतक

(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

  2023-24 2024-25 (पीीए) 2025-26 (बीीई)

रााजस्व घााटाा 0.3 0.6 0.2

सकल रााजकोोषीीय घााटाा 2.9 3.3 3.3

प्रााथमि�क घााटाा 1.2 1.7 1.5

नोोट:	 1.	डे टाा 31 रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं सेे संबंंधंि�त हैै।
	 2.	 ए: वाास्तवि�क; पीीए: अनंंति�म खाातेे; बीीई: बजट अनुमुाान।
स्रोोत: रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं केे बजट दस्ताावेेज; और भाारत केे नि�यंतं्रक और 
महाालेेखाा परीीक्षक (सीीएजीी)।

Chart III.8: States’ Capital Outlay
(Ratio, left scale; per cent of GDP, right scale)

Notes: 1. Data pertain to 31 States/UTs. 
 2. PA: Provisional Accounts; BE: Budget Estimates.
Sources: Budget Documents of States/UTs; and CAG.
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Chart III.9: States’ Key Fiscal Performance Indicators: April-July

Note: Data pertain to 24 States/UTs.
Source: CAG.
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  चाार्टट III.9: रााज्योंं केे प्रमुखु रााजकोोषीीय नि�ष्पाादन संंकेतक: अपै्रैल-जुुलााई

  ए. घााटाा संंकेतक 
(बजट अनुुमाानोंं केे प्रति�शत केे रूप मंें)

बीी. रााजस्व और व्यय
(प्रति�शत मंें वर्षष दर वर्षष)

 रााजस्व घााटाा

टि�प्पणीी : आंकंडे़े 24 रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं सेे संबंंधंि�त हंैं।
स्रोोत : सीीएजीी।

सकल रााजस्व घााटाा प्रााथमि�क घााटाा रााजस्व प्रााप्ति�

2023-24 कीी तुलुनाा मंें 2024-25 2024-25 कीी तुलुनाा मंें 2025-26

रााजस्व व्यय पूंं�जीीगत व्यय

चाार्टट III.8: रााज्योंं काा पूंं�जीीगत परि�व्यय
(अनुुपाात, बाायाा माान; सकल घरेलूेू उत्पााद काा प्रति�शत, दाायाा माान)

पूंं�जीीगत परि�व्यय
रााजस्व व्यय कीी तुलुनाा मंें पूंं�जीी व्यय अनुपुाात

टि�प्पणीी:	1. आँँकडे़े 31 रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं सेे संबंंधंि�त हंैं।
	 2. पीीए: अनंंति�म खाातेे; बीीई: बजट अनुमुाान।
स्रोोत: रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं केे बजट दस्ताावेेज़; और सीीएजीी।
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मजबूूत रहीी, तथाा पूंं�जीीगत व्यय मंें तीीव्र वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जि�से 
आंंशि�क रूप सेे नि�म्न आधाार सेे सहाायताा मि�लीी (चाार्टट  III.9बीी)।

2025-26 केे कंेंद्रीीय बजट मंें, दि�नांं�कि�त प्रति�भूूति�योंं केे मााध्यम 
सेे क्रमशःः ₹14.8 लााख करोोड़ और ₹11.5 लााख करोोड़ सकल 
और नि�वल बााजाार उधाारि�यांं� दीी गई थीी। 2025-26 कीी पहलीी 
छमााहीी (अगस्त तक) केे दौौराान, कंेंद्र द्वााराा जुटुााई गई सकल 
बााजाार उधाार ₹7.95 लााख करोोड़ थीी, जोो बजट कीी गई वाार्षि�िक 
रााशि� काा 53.6 प्रति�शत हैै (साारणीी III.7)। नि�र्गगमोंं कीी भाारि�त 
औसत लाागत 6.6 प्रति�शत थीी, जोो 2024-25 मंें 7.0 प्रति�शत 
सेे कम थीी। नि�र्गगमोंं कीी भाारि�त औसत परि�पक्वताा पि�छलेे वि�त्त 
वर्षष केे 20.7 वर्षष सेे घटकर 19.6 वर्षष होो गई। 2025-26 कीी 
दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान, कंेंद्र द्वााराा दि�नांं�कि�त प्रति�भूूति�योंं केे 
मााध्यम सेे ₹6.8 लााख करोोड़ जुटुाानेे कीी उम्मीीद हैै। रााज्योंं नेे 
पहलीी छमााहीी (26 सि�तंबर 2025 तक) केे दौौराान सकल बााजाार 
उधाार केे मााध्यम सेे 4.7 लााख करोोड़ रुपयेे जुटुााए, जबकि� 
सांं�केति�क कैैलंेंडर रााशि� 5.6 लााख करोोड़ रुपयेे थीी। प्रााप्ति�योंं 
और व्यय केे बीीच अस्थाायीी असंंतुुलन कोो पााटनेे केे लि�ए, कंेंद्र 
सरकाार केे लि�ए अर्थोोपााय अग्रि�म (डब्ल्यूूएमए) कीी सीीमाा 2025-
26 कीी पहलीी छमााहीी केे लि�ए ₹1.5 लााख करोोड़ तय कीी गई थीी 
और दूूसरीी छमााहीी केे लि�ए इसेे संंशोोधि�त कर ₹50,000 करोोड़ 
कर दि�याा गयाा हैै।

III.1.4 बााह्य मांं�ग

वैैश्वि�क व्याापाार अनि�श्चि�तताा केे बीीच, भाारत केे पण्य नि�र्याा�त 
नेे असमाान प्रदर्शशन प्रदर्शि�ित कि�याा। अपै्रैल-अगस्त 2025 केे 
दौौराान, पण्य नि�र्याा�त (अमेेरि�कीी डॉॉलर केे संंदर्भभ मंें) मंें 2.5 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जबकि� व्याापाारि�क आयाात मंें 2.1 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। पण्य व्याापाार घााटाा पि�छलेे वर्षष कीी समाान 
अवधि� मंें 120.5 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर सेे माामूूलीी रूप सेे 
बढ़कर 122.4 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा (चाार्टट  III.10)। 
रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ) द्वााराा जाारीी अनंंति�म 

अनुुमाानोंं केे अनुुसाार, 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें वस्तुुओं ं
और सेेवााओं ंकेे वाास्तवि�क नि�र्याा�त और आयाात मंें क्रमशःः 6.3 
प्रति�शत और 10.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई (साारणीी III.1)। सेेवाा 
नि�र्याा�त नेे अपै्रैल-जुलुााई 2025 केे दौौराान दोोहरेे अंंकोंं कीी वृदृ्धि� 
केे सााथ मजबूूतीी बनााए रखीी।

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अपै्रैल-अगस्त) केे दौौराान पण्य 
नि�र्याा�त मंें वृदृ्धि� मुुख्य रूप सेे इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान, इंंजीीनि�यरिं�गं 
साामाान, फाार्माा�स्यूूटि�कल्स, समुुद्रीी उत्पाादोंं और सभीी वस्त्रोंं 
केे रेेडीीमेेड कपड़ोंं मंें मजबूूत नि�ष्पाादन केे काारण हुुई। दूूसरीी 
ओर, पेेट्रोोलि�यम उत्पााद, लौौह अयस्क, खलीी (ऑइल मि�ल्स), 
सूूतीी धाागाा, कपडे़े, मेेड-अप्स और हथकरघाा उत्पाादोंं नेे समग्र 
नि�र्याा�त वृदृ्धि� कोो नीीचेे खींंच लि�याा। अपै्रैल-अगस्त 2025 केे 
दौौराान पेेट्रोोलि�यम, तेेल और लूूब्रि�कंेंट््स (पीीओएल) केे नि�र्याा�त मंें 
19.4 प्रति�शत कीी वर्षष-दर-वर्षष गि�राावट आई, जोो 26.1 बि�लि�यन 
अमेेरि�कीी डॉॉलर थीी। इसके वि�परीीत, गैैर-पीीओएल, गैैर-रत्न और 
आभूूषण नि�र्याा�त नेे 7.8 प्रति�शत कीी मजबूूत वृदृ्धि� दर्जज कीी, जोो 

Chart III.10: Merchandise Trade
(Y-o-y growth in per cent, left scale; US$ billion, right scale)

Source: DGCI&S.
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साारणीी III.7: सरकाारीी बााजाार उधाार
(₹ करोोड़)

  2024-25 2025-26 (till September 26, 2025)

  कंेंद्र रााज्य कुुल कंेंद्र रााज्य कुुल 

कुुल उधाार 11,62,879 7,53,345 19,16,224 5,88,299 3,21,992 9,10,291

सकल उधाार 14,00,697 10,73,310 24,74,007 7,95,000 4,66,692 12,61,692

स्त्रोोत: भाारत सरकाार; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

चाार्टट III.10 :  पण्य वस्तुु काा  व्याापाार
(प्रति�शत मंें वर्षष दर वर्षष वृदृ्धि�, बांं�याा माान,यूूएस डाालर बि�लि�यन, दांं�याा माान)
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गैैर-तेेल गैैर- स्वर्णण आयाात

नि�र्याा�त

स्रोोत: डीीजीीसीीआईएंडंएस।

गैैर-तेेल नि�र्याा�त
आयाात
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इसीी अवधि� केे दौौराान 146.7 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर तक 
पहुंं�च गयाा (चाार्टट  III.11)।

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अपै्रैल-अगस्त) केे दौौराान पण्य 
आयाात मंें वृदृ्धि� मुुख्य रूप सेे इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान, राासाायनि�क 
साामग्रीी और उत्पाादोंं, मशीीनरीी (वि�द्युतु और गैैर-वि�द्युतु दोोनोंं), 
उर्ववरकोंं और अलौौह धाातुुओं ं केे आयाात सेे थीी। दूूसरीी ओर, 
सोोनाा, कोोयलाा, कोोक और ब्रि�केेट, परि�वहन उपकरण, दाालंें और 

मोोतीी, कीीमतीी और अर्धध-कीीमतीी पत्थरोंं केे आयाात मंें गि�राावट 

आई, जि�ससे आयाात मंें समग्र वृदृ्धि� धीीमीी होो गई। इस अवधि� 

केे दौौराान पेेट्रोोलि�यम, तेेल और स्नेेहक (पीीओएल) काा आयाात 

0.1 प्रति�शत कीी माामूूलीी गि�राावट केे सााथ 78.1 अरब अमेेरि�कीी 

डॉॉलर रह गयाा। इसके वि�परीीत, गैैर-पीीओएल, गैैर-स्वर्णण आयाात 

मंें 7.0 प्रति�शत कीी जोोरदाार वृदृ्धि� देेखीी गई, जोो 211.5 अरब 

अमेेरि�कीी डॉॉलर तक पहुँँ �च गयाा (चाार्टट  III.12)।

Chart III.11: Merchandise Exports 

Notes: 1. World trade data is available up to June 2025.
 2. Figures in parentheses in chart b are y-o-y percent change in exports of the commodity during the period.  
Sources: DGCI&S; CPB Netherlands; and RBI staff estimates.
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Chart III.12: Merchandise Imports

Note: Figures in parentheses in chart b are y-o-y percent change in imports of the commodity during the period.  
Sources: DGCI&S; and RBI staff estimates.
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चाार्टट III.12: पण्य आयाात

बीी. 2025-26 (अपै्रैल-अगस्त) मंें आयाातोंं केे
मुखु्य काारक - साापेक्ष योोगदाान

(प्रति�शत अंकं)

ए. आयाात वृृद्धि� – साापेक्ष योोगदाान
(प्रति�शत अंकं)
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पीीओएल आयाात
गैैर- पीीओएल गैैर-स्वर्णण आयाात

स्वर्णण आयाात
पण्य आयाात (प्रति�शत)

टि�प्पणीी: चाार्टट  बीी मंें कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंडे़े वर्षष-दर-वर्षष अवधि� केे दौौराान वस्तु ुकेे आयाात मंें प्रति�शत परि�वर्ततन कोो दर्शाा�ते हंैं।
स्त्रोोत: डीीजीीसीीआई एवं ंएस; पीीआईबीी; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

चाार्टट III.11: पण्य नि�र्याा�त

टि�प्पणीीयाँँ�:	 1. वि�श्व व्याापाार आकड़ेे जूून 2025 तक उपलब्ध हैै।
	 2. चाार्टट  बीी मंें कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंडे़े वर्षष-दर-वर्षष अवधि� केे दौौराान वस्तु ुकेे नि�र्याा�त मंें प्रति�शत परि�वर्ततन कोो दर्शाा�ते हंैं।
स्रोोत: डीीजीीसीीआई एवं ंएस; पीीआईबीी; सीीपीीबीी नीीदरलैंडस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

बीी. 2025-26 (अपै्रैल-अगस्त) मंें नि�र्याा�तोंं केे
मुखु्य काारक - साापेक्ष योोगदाान
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ए. नि�र्याा�त वृृद्धि� – साापेक्ष योोगदाान
(प्रति�शत बिं�दुंुओं,ं बाायांं� माान ; प्रति�शत, दाायांं� माान)

गैैर- पीीओएल नि�र्याा�त
पण्य नि�र्याा�त (प्रति�शत)

पीीओएल नि�र्याा�त
वि�श्व व्याापाार (दाायाा माान)

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�
4

ति�
1

ति�
2

ति�
3

ति�
4

ति�
1

जु
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इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान (17.1)
राासाायनि�क साामग्रीी और

उत्पााद (82.2)
मशीीनरीी, वि�द्युतु और

गैैर-वि�द्युतु (14.6)
उर्ववरक, कच्चेे और

नि�र्मि�ित (53.0)
अलौौह धाातुएुँँ (9.3)

मोोतीी, कीीमतीी और
अर्द्धध-कीीमतीी पत्थर (-2.2)

दाालंें (-52.3)

परि�वहन उपकरण (-9.8)

कोोयलाा, कोोक और ब्रि�केेट,
आदि� (-19.5)
सोोनाा (-30.7)
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भाारत काा सेेवाा नि�र्याा�त 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अपै्रैल-
जुलुााई) केे दौौराान उत्सााहजनक बनाा रहाा, जि�समें भाारतीीय 
सेेवााओं ं कीी नि�रंतंर बढ़तीी वैैश्वि�क मांं�ग सेे 10.1 प्रति�शत कीी 
मजबूूत वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (चाार्टट  III.13)। यह वि�स्ताार मुुख्य रूप 
सेे सॉॉफ्टवेयर और व्याावसाायि�क सेेवााओं ंमंें मजबूूत प्रदर्शशन केे 
काारण हुुआ। इस लचीीलेेपन कोो दर्शाा�ते हुुए, भाारत नेे 2025-26 
कीी पहलीी ति�मााहीी मंें शीीर्षष  पाँँ�च सेेवाा-नि�र्याा�तक देेशोंं मंें अपनाा 
स्थाान बरकराार रखाा। सेेवाा आयाातोंं कीी वृदृ्धि� दर 2025-26 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें घटकर 1.5 प्रति�शत रह गई, लेेकि�न जुलुााई मंें 
बढ़कर 8.5 प्रति�शत होो गई।

भुगुताान संंतुुलन केे आधाार पर, भाारत काा चाालूू खााताा घााटाा 
2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें सकल घरेेलूू उत्पााद काा 0.2 
प्रति�शत रहाा, जबकि� 2024-25 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें यह 0.9 
प्रति�शत थाा। यह सुधुाार मज़बूूत सेेवाा नि�र्याा�त और धन पे्रेषण 
केे सुदुृढ़ प्रवााह केे काारण हुुआ। भाारत काा चाालूू खााताा घााटाा 
मुुख्य रूप सेे उच्च पण्य व्याापाार घााटेे केे काारण बढ़ाा, जोो देेश 
केे उल्लेेखनीीय सेेवाा व्याापाार अधि�शेेष सेे कहींं अधि�क हैै (चाार्टट  
III.14)। बढ़तीी वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा केे बीीच, भाारत कोो लगााताार 
मज़बूूत नि�जीी धन पे्रेषण (2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान 
35.3 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर) प्रााप्त होो रहे हंैं, और यह दुनुि�याा 
मंें नि�जीी धन पे्रेषण काा सबसे बड़ाा प्रााप्तकर्ताा�  बनकर उभर रहाा हैै।

वि�त्तीीय खाातेे पर, सकल आवक वि�देेशीी प्रत्यक्ष नि�वेश 
(एफडीीआई) 2024-25 मंें लचीीलाा थाा, जोो 13.1 प्रति�शत 
बढ़कर 80.6 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा। नि�वल आधाार 
पर, एफडीीआई अंंतर्वाा�ह मंें 1.0 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर 
तक कीी उल्लेेखनीीय कमीी हुुई, जि�सकाा मुुख्य काारण उच्च 
प्रत्याावर्ततन और जाावक एफडीीआई थाा। वैैश्वि�क नि�वेश कीी धाारणाा 
भीी कमजोोर हुुई हैै, जैैसाा कि� 2024 मंें लगााताार दूूसरेे वर्षष  वैैश्वि�क 
एफडीीआई प्रवााह मंें संंकुुचन सेे स्पष्ट हैै। अपै्रैल-जुलुााई केे दौौराान, 
सकल एफ़डीीआई अंंतर्वाा�ह 37.7 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर पर 
मजबूूत रहाा, जि�सनेे पसंंदीीदाा नि�वेश गंंतव्य केे रूप मंें भाारत 
केे नि�रंतंर आकर्षषण कोो रेेखांं�कि�त कि�याा। हाालांं�कि�, इस अवधि� 
केे दौौराान नि�वल एफ़डीीआई अंंतर्वाा�ह 10.8 बि�लि�यन अमेेरि�कीी 
डॉॉलर थाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी इसीी ति�मााहीी मंें 3.5 बि�लि�यन 
अमेेरि�कीी डॉॉलर कीी तुुलनाा मंें कम थाा, जि�सकाा मुुख्य काारण 
बढ़ाा हुुआ जाावक एफ़डीीआई हैै। अमेेरि�काा, सिं�ंगाापुरु, मॉॉरीीशस, 
सााइप्रस और संंयुकु्त अरब अमीीराात अपै्रैल-जुलुााई प्रत्यक्ष वि�देेशीी 
नि�वेश (एफडीीआई) केे शीीर्षष  स्रोोत बनकर उभरेे, जि�नकीी समग्र 
रूप सेे कुुल अंंतर्वाा�ह मंें 76.0 प्रति�शत हि�स्सेेदाारीी रहीी। कंंप्यूूटर 
सेेवााओं,ं वि�नि�र्माा�ण, व्याावसाायि�क सेेवााओं,ं बि�जलीी उत्पाादन और 
वि�तरण, तथाा वि�त्तीीय सेेवााओं ं नेे एफडीीआई इक्वि�िटीी अंंतर्वाा�ह 
काा बड़ाा हि�स्साा आकर्षि�ित कि�याा, जोो कुुल मि�लााकर कुुल जोोड़ 
काा 74.2 प्रति�शत रहाा।

5	 उच्च अस्थि�िरताा वाालीी यूूरोोपीीय कंंड््यूूट अर्थथव्यवस्थााओं ंसेे वि�त्तीीय प्रवााह कोो छोोड़कर

Chart III.13: Services Trade
(Y-o-y growth in per cent)
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Chart III.14: Components of 
Current Account Deficit
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Source: RBI.
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चाार्टट III.13: सेवेाा व्याापाार
(प्रति�शत मंें वर्षष-प्रति�-वर्षष वृदृ्धि�)

टि�प्पणीी: 
स्रोोत: आरबीीआई।

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

नि�र्याा�त आयाात

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2*

स्रोोत: आरबीीआई।

चाार्टट III.14: चाालू खााताा घााटाा
केे घटक

(यूूएस $ बि�लि�यन मंें)

वस्तुएुँँ
अंतंरण कुुल सीीएडीी

सेेवााएँँ आय
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लगााताार भूू-रााजनीीति�क तनााव, वैैश्वि�क व्याापाार बााधााओं ंमंें वृदृ्धि�, 
नीीति� अनि�श्चि�तताा और अमेेरि�कीी बॉॉन्ड कीी बढ़े हुुए प्रति�फल नेे 
हााल केे वर्षोंं मंें उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे प्रति� वि�देशेीी 
नि�वेशकोंं कीी भाावनाा कोो साामूूहि�क रूप सेे कम कर दि�याा हैै। इस 
भाावनाा कोो प्रति�बिं�बंि�त करते हुुए, भाारत मंें वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो 
नि�वेश (एफपीीआई) नेे 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (26 सि�तंबर 
तक) केे दौौराान यूूएस $ 3.0 बि�लि�यन काा नि�वल बहि�र्वाा�ह दर्जज 
कि�याा, जि�सकाा मुखु्य काारण भाारत और अमेेरि�काा केे बीीच ब्यााज 
दर केे अंतंर मंें कमीी केे बीीच ऋण खंंड मंें शुदु्ध बहि�र्वाा�ह थाा। 
उल्लेेखनीीय रूप सेे, लगााताार दोो ति�मााहि�योंं केे बहि�र्वाा�ह केे बााद 
2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें एफपीीआई प्रवााह सकााराात्मक 
होो गयाा थाा, जोो नि�वेशकोंं केे वि�श्वाास मंें एक संकं्षि�प्त बहाालीी काा 
संकेंेत देतेाा हैै (साारणीी III.8)। अमेेरि�काा केे टैैरि�फ केे काारण वैैश्वि�क 
जोोखि�म सेे बचााव कीी कोोशि�श बढ़ गई जि�सके काारण यह गति� 
दूूसरीी ति�मााहीी (26 सि�तंबर तक) मंें कम होो गई।

बााह्य वााणि�ज्यि�िक उधाार (ईसीीबीी) प्रवााह एक वर्षष पूूर्वव 4.9 बि�लि�यन 
यूूएस डॉॉलर कीी तुलुनाा मंें  अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान 3.7 
बि�लि�यन यूूएस डॉॉलर होो गयाा। इन उधाारि�योंं मंें सेे लगभग 60.6 
प्रति�शत हेेजिं�गं केे अधीीन थेे, जोो उच्च वैैश्वि�क वि�त्तीीय अस्थि�िरताा 
केे मदे्देनजर एक वि�वेकपूूर्णण दृष्टि�कोोण कोो दर्शाा�ताा हैै। पहलीी ति�मााहीी 
केे दौौराान अनि�वाासीी जमााओं ंमंें नि�वल वृदृ्धि� पि�छलेे वर्षष कीी समाान 
अवधि� केे 5.8 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर सेे घटकर 4.7 बि�लि�यन 
अमेेरि�कीी डॉॉलर रह गई। यह गि�राावट मुखु्य रूप सेे वि�देशेीी मुदु्राा 
अनि�वाासीी (एफसीीएनआर) जमााओं ंमंें अंतंर्वाा�ह मंें कमीी केे काारण 
हुुई। 19 सि�तंबर 2025 तक, भाारत काा वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार 702.6 
बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा, जोो 11.5 महीीनोंं केे वाार्षि�िक मााल 
आयाात (भुगुताान संतंुलुन केे आधाार पर) याा माार्चच 2025 केे अंतं 
तक देशे केे बकाायाा बााह्य ऋण केे 95.4 प्रति�शत कोो कवर करनेे 
केे लि�ए पर्याा�प्त हैै।

III.2 समग्र आपूूर्ति�ि

समग्र आपूूर्ति�ि  – जि�से आधाार मूूल्योंं पर वाास्तवि�क सकल मूूल्य 
वर्धधन द्वााराा माापाा जााताा हैै – 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 7.6 
प्रति�शत (पि�छलीी ति�मााहीी मंें 6.8 प्रति�शत) बढ़ीी – जोो वि�नि�र्माा�ण 
के्षेत्र मंें बहाालीी और सेेवााओं ंमंें तेेजीी केे काारण छह ति�मााहि�योंं काा 
उच्चतम स्तर हैै। वि�नि�र्माा�ण और सेेवााओं ं केे सभीी चाार प्रमुुख 
उप-के्षेत्रोंं नेे मजबूूत वृदृ्धि� दर्जज कीी और कुुल सकल मूूल्य वर्धधन 
मंें लगभग 83 प्रति�शत काा योोगदाान दि�याा (साारणीी III.8)। सकल 
मूूल्य वर्धधन कीी मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त गति� पि�छलीी ति�मााहीी 
कीी तुुलनाा मंें पहलीी ति�मााहीी मंें कम रहीी (चाार्टट  III.15बीी)।

III.2.1 कृृषि�

साामाान्य सेे बेेहतर माानसून, पर्याा�प्त जलााशय स्तर और सहाायक 
नीीति�गत मध्यक्षेपोंं सेे कृृषि� के्षेत्र कीी संंभाावनााएँँ अनुुकूूल बनीी हुुई 
हंैं। कृृषि�, वाानि�कीी और मत्स्य पाालन के्षेत्र मंें वाास्तवि�क सकल 
मूूल्य वर्धधन 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 3.7 प्रति�शत बढ़ाा, 
जोो 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे 5.4 प्रति�शत सेे कम हैै, 
लेेकि�न पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� केे 1.5 प्रति�शत सेे अधि�क हैै। 
दक्षि�ण-पश्चि�म माानसून अपनेे साामाान्य समय सेे आठ दि�न पहलेे 
हीी शुरुू होो गयाा6 और इसनेे उल्लेेखनीीय गति� पकड़ लीी तथाा 29 
जूून तक पूूरेे देेश कोो कवर कर लि�याा। 26 सि�तंबर 2025 तक, 
संंचयीी वर्षाा�  दीीर्घाा�वधि� औसत सेे 7 प्रति�शत अधि�क थीी (चाार्टट  
III.16ए)। के्षेत्रीीय स्तर पर, पूूर्वीी और पूूर्वोोत्तर भाारत कोो छोोड़कर, 
सभीी के्षेत्रोंं मंें वर्षाा�  दीीर्घाा�वधि� औसत सेे अधि�क रहीी।

दक्षि�ण-पश्चि�म माानसून कीी अच्छीी प्रगति� केे काारण, 26 सि�तंबर 
2025 तक खरीीफ कीी बुवुााई मंें 0.6 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज 
कीी गई, जोो मौौसम केे साामाान्य बुवुााई के्षेत्रफल सेे अधि�क थीी। 

साारणीी III.8: शुुद्ध प्रत्यक्ष वि�देशीी नि�वेश और पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेश
(यूूएस $ बि�लि�यन)

 2023-24 2024-25 2025-26

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

नि�वल एफडीीआई 4.7 -0.8 4.0 2.3 6.2 -2.8 -2.8 0.4 5.7 5.0#

नि�वल एफपीीआई 16.1 5.3 11.7 11.6 0.9 19.8 -11.4 -6.0 2.5 -5.5*

नोोट: 	 #: डेेटाा जुलुााई 2025 केे लि�ए हैै।
	 *: 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए शुदु्ध एफपीीआई डेेटाा आरबीीआई केे भुगुताान संतंुलुन (बीीओपीी) आंकंड़ोंं पर आधाारि�त हैै, जबकि� 2025-26 कीी दूूसरीी ति�मााहीी केे डेेटाा 

दैनैि�क डेेटाा सेे प्रााप्त हंैं, एनएसडीीएल द्वााराा प्रकााशि�त; और डेेटाा 26 सि�तंबर तक काा हैै।
स्रोोत: नेेशनल सि�क्योोरि�टीीज डि�पॉॉजि�टरीी लि�मि�टेड (एनएसडीीएल); और आरबीीआई।

6	 https://internal.imd.gov.in/press_release/20250524_pr_3998.pdf
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खरीीफ कीी बुआुई केे के्षेत्रफल मंें वृदृ्धि� मुुख्यतःः चाावल, मक्काा, 
दाालोंं, मोोटेे अनााजोंं और गन्नेे केे काारण हुुई (चाार्टट  III.16बीी)। 
25 सि�तंबर 2025 तक, जलााशयोंं काा स्तर कुुल क्षमताा केे 90 
प्रति�शत पर पहुँँ �च गयाा, जोो एक वर्षष पहलेे दर्जज कि�ए गए स्तरोंं केे 
सााथ-सााथ दशकीीय औसत (चाार्टट  III.16सीी) सेे भीी अधि�क थाा। 
इसके अलाावाा, 26 सि�तंबर 2025 तक, उत्पाादन-भाारि�त वर्षाा� 

सूूचकांं�क (पीीआरएन) 110 प्रति�शत रहाा, जोो प्रमुुख खााद्याान्न 
उत्पाादक रााज्योंं मंें अपेेक्षााकृृत अधि�क वर्षाा�  दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  
III.16डीी)। पर्याा�प्त मृृदाा नमीी कीी स्थि�िति� और स्वस्थ जलााशय 
भंंडाारण सेे आगाामीी रबीी फसल सीीजन कोो बढ़ाावाा मि�लनेे कीी 
उम्मीीद हैै।

﻿साारणीी III.8: वाास्तवि�क सकल मूूल्य वर्धि�ित संंवृृद्धि�
(प्रति�शत प्रति�वर्षष)

क्षेते्र 2023-24 2024-25 भाारि�त 
योोगदाान 

2023-24 2024-25 2025-26

(एफआरई) (पीीई) 2022-23 2023-24 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1

कृृषि�, वाानि�कीी और  
मतस्य 2.7 4.6 0.4 0.7 5.7 3.7 1.5 0.9 1.5 4.1 6.6 5.4 3.7

उद्योोग 11.0 4.5 2.4 1.0 6.6 15.3 12.6 9.9 7.8 2.1 3.5 4.7 5.8

खनन और उत्खनन 3.2 2.7 0.1 -0.2 4.1 4.1 4.7 0.8 6.6 -0.4 1.3 2.5 -3.1

वि�नि�र्माा�ण 12.3 4.5 2.1 5.4 7.3 17.0 14.0 11.3 7.6 2.2 3.6 4.8 7.7

वि�द्युतु, गैैस, जल आपूूर्ति�ि और अन्य 
उपयोोगीी सेेवााएँँ 8.6 5.9 0.2 -0.5 4.1 11.7 10.1 8.8 10.2 3.0 5.1 5.4 0.5

सेवेााएँँ 9.2 7.5 5.8 4.8 12.1 8.3 8.5 8.0 7.2 7.4 7.5 7.9 9.0

नि�र्माा�ण 10.4 9.4 0.9 8.7 9.2 14.6 10.0 8.7 10.1 8.4 7.9 10.8 7.6

व्याापाार, होोटल, परि�वहन,  
संचंाार 7.5 6.1 1.4 -7.3 11.0 5.4 8.0 6.2 5.4 6.1 6.7 6.0 8.6

वि�त्तीीय, रि�यल इस्टेेट और  
व्यवसाायि�क सेेवााएँँ 10.3 7.2 2.4 -1.3 15.0 8.3 8.4 9.0 6.6 7.2 7.1 7.8 9.5

लोोक प्रशाासन, रक्षाा और  
अन्य सेेवााएँँ 8.8 8.9 1.1 0.8 9.3 8.9 8.4 8.7 9.0 8.9 8.9 8.7 9.8

आधाारभूत मूलू्योंं पर जीीवीीए 8.6 6.4 8.6 6.4 9.9 9.2 8.0 7.3 6.5 5.8 6.5 6.8 7.6

नोोट: एफ़आरई : पहलाा संशंोोधि�त आकलन, पीीई: अनंंति�म आकलन
स्त्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ आकलन।

Chart III.15: Gross Value Added Growth and its Constituents

Note: SAAR – Seasonally adjusted annualised rate. 
Sources: NSO; and RBI staff estimates.

a. Weighted Contribution of the Components 
to GVA Growth

(Percentage points)

b. GVA Growth and Momentum
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टि�प्पणीी: एसएएआर– मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त वाार्षि�िकीीकृृत दर 
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4

ए. जीीवीीए वृृद्धि� मंें घटकोंं काा
भाारि�त योोगदाान

(प्रति�शत बिं�दुंु)

ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी 

लोोक प्रशाासन, रक्षाा और अन्य सेेवााएँँ

एसएएआर (दाायाा माान) 

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

बीी. जीीवीीए वृृद्धि� मंें घटकोंं काा भाारि�त योोगदाान
(प्रति�शत)

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1

चाार्टट III.15: सकल मूलू्य वर्धि�ित वृृद्धि� और उसकेे घटक

वि�त्तीीय, अचल संपंत्ति� और व्याावसाायि�क सेेवााएँँ
व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार
बि�जलीी, गैैस और जल आपूूर्ति�ि
खनन और उत्खनन 
जीीवीीए (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

नि�र्माा�ण
वि�नि�र्माा�ण
कृृषि�
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2024-25 केे लि�ए फसल उत्पाादन केे तीीसरे े अग्रि�म अनुमुाानोंं 
केे अनुसुाार, कुुल खााद्याान्न उत्पाादन 6.5 प्रति�शत बढ़कर 
3,540 लााख टन होो गयाा। गन्नाा, कपाास, जूूट और मेेस्टाा कोो 
छोोड़कर, सभीी प्रमुखु फसलोंं केे उत्पाादन मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई 
हैै (साारणीी III.10)।

सरकाार नेे 2025-26 मौौसम केे लि�ए खरीीफ फसलोंं केे न्यूूनतम 
समर्थथन मूूल्योंं मंें संशंोोधन कि�याा हैै, जि�समें 1.0-13.9 प्रति�शत 
केे दाायरे ेमंें वृदृ्धि� कीी गई हैै।7 न्यूूनतम समर्थथन मूूल्य मंें संशंोोधन 
सेे फसल वि�वि�धीीकरण कोो बढ़ाावाा मि�लनेे, मांं�ग-आपूूर्ति�ि असंतंुलुन 
कोो दूूर करनेे तथाा धाारणीीय कृृषि� पद्धति�योंं कोो बढ़ाावाा मि�लनेे कीी 
उम्मीीद हैै।

III.2.2 उद्योोग

औद्योोगि�क के्षेत्र काा सकल मूूल्यवर्धधन 2025-26 कीी पहलीी 
ति�मााहीी मंें 5.8 प्रति�शत बढ़ाा, जबकि� पि�छलीी ति�मााहीी मंें यह 4.7 

प्रति�शत थाा (एक वर्षष पूूर्वव  यह 7.8 प्रति�शत थाा)। यह मुुख्य रूप 
सेे वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि� मंें आई तेेज़ीी केे काारण थाा, जि�समें 7.7 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। खनन और उत्खनन मंें कमीी 
आई, जबकि� बि�जलीी, गैैस, जल आपूूर्ति�ि  और अन्य उपयोोगि�ताा 
सेेवााओं ं मंें पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  
III.17)।

अपै्रैल-जुलुााई 2025 केे दौौराान औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क 
(आईआईपीी) मंें 2.0 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई (साारणीी III.11)। 
जैैसाा कि� पहलेे बताायाा गयाा हैै, औद्योोगि�क उत्पाादन मंें वृदृ्धि� मुुख्य 
रूप सेे वि�नि�र्माा�ण उत्पाादन मंें वृदृ्धि� केे काारण हुुई, जि�सनेे जुलुााई 
मंें छह महीीनेे काा उच्चतम स्तर दर्जज कि�याा। अपै्रैल-जुलुााई 2025 
केे दौौराान खनन और उत्खनन उत्पाादन मंें कमीी आई, जि�सकाा 
आंंशि�क काारण माानसून संंबंंधीी व्यवधाान थेे, जबकि� ग्रीीष्मकाालीीन 
ताापमाान केे साामाान्य सेे कम होोनेे केे काारण बि�जलीी उत्पाादन 
धीीमाा रहाा। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें, बेेस मेेटल वि�द्युतु उपकरण मोोटर 

7	 https://desagri.gov.in/wp-content/uploads/2025/06/MSP-Notification-KMS-2025-26-English.pdf

Chart III.16: Progress of Rainfall, Reservoir Level and Kharif Sowing

Notes: *Normal area is the average of 5 years - 2019-20 to 2023-24.
            $Rainfall for 2025 is till September 26; 
            FRL: Full Reservoir Level; PRN: Production-weighted Rainfall Index 
Sources: India Meteorological Department (IMD); Central Water Commission (CWC); Ministry of Agriculture and Farmers' Welfare (MoAFW); and RBI staff estimates.
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टि�प्पणीीयाँँ�:	*5 वर्षोंं काा औसत साामाान्य के्षेत्र हैै -2019-20 सेे 2023-24
	 $26 सि�तंबर तक 2025 केे लि�ए वर्षाा�
	 एफ़आरएल: पूूर्णण जलााशय स्तर 
स्त्रोोत: भाारतीीय मौौसम वि�भााग (आईएमडीी); कंेंद्रीीय जल आयोोग; कृृषि� एवं ंकि�साान कल्यााण मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ आकलन 

चाार्टट III.16: वर्षाा� और खरीीफ बुुवााई कीी प्रगति�
ए. दक्षि�ण-पश्चि�म माानसून वर्षाा� कीी संंचयीी

सााप्तााहि�क प्रगति�$

[एलपीीए सेे वि�चलन (प्रति�शत)]

बीी. खरीीफ बुुवााई क्षेते्रफल (26 सि�तंंबर तक)
[एलपीीए सेे वि�चलन (प्रति�शत)]

सीी. जलााशय स्तर (25 सि�तंंबर 2025 तक)
(एफ़आरएल कीी वर्ततमाान क्षमताा काा प्रति�शत)

सीी. पीीआरएन
(1 जूून- 25 सि�तंंबर)

[सूूचकांं�क (प्रति�शत)]

जूून जुलुााई

वि�गत 10 वर्षोंं काा औसत 
उत्तरीीय पूूर्वीीय पश्चि�मीी दक्षि�णीी

आईएमडीी सूूचकांं�क पीीआरएन
अखि�ल भाारतीीयकंेंद्र

अगस्त सि�तंबर साामाान्य (पूूराा सीीजन)*
वर्षष-दर-वर्षष संवंृदृ्धि� (आरएचएस)
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साारणीी III.10: 2024-25 मंें कृृषि� उत्पाादन 
(लााख तन)

फसल 2023-24 2024-25 Variation in 2024-25 (Per cent)

अंंति�म एसएई टीीएई अंंति�म कीी तुुलनाा मंें  2023-24 एसएई कीी तुुलनाा मंें 2024-25*
खााद्याान्न 3323.0 3309.2 3539.6 6.5 1.3

  खरी  ीफ़ 1557.7 1663.9 1680.7 7.9 1.0

  रबी  ी 1600.1 1645.3 1672.2 4.5 1.6

  ग्री  ीष्म 165.2 - 186.8 13.0 -

चाावल 1378.3 1364.4 1490.7 8.2 0.8

गेेहूू 1132.9 1154.3 1175.1 3.7 1.8

मोोटेे अनााज 569.4 560.3 621.4 9.1 2.2

दााल 242.5 230.2 252.4 4.1 -0.2

ति�लहन 396.7 416.7 426.1 7.4 -0.7

गन्नाा 4531.6 4350.8 4501.2 -0.7 3.5

कपाास # 325.2 294.3 306.9 -5.6 4.3

जूूट और मेेसटाा ## 96.9 86.2 87.5 -9.8 1.4

नोोट:	 *: एसएई केेवल खरीीफ और रबीी फसलोंं केे उत्पाादन कोो कवर करताा हैै। वृदृ्धि� कीी गणनाा तदनुसुाार कीी जाातीी हैै। 
	 #: प्रति� 170 कि�.ग्राा कीी एक लााख गांं�ठ; ##: प्रति� 180 कि�.ग्राा कीी एक लााख गांं�ठ। एसएई : द्वि�तीीय अग्रि�म अनुमुाान। टीीएई : तृतृीीय अग्रि�म अनुमुाान।  
स्रोोत: कृृषि� एवं ंकि�साान कल्यााण मंंत्राालय, भाारत सरकाार 

वााहन, टे्रेलर और सेेमीी-टे्रेलर, तथाा गढे़े हुुए धाातुु उत्पााद वृदृ्धि� 

केे पे्रेरक रहे, जबकि� मुुद्रण, पेेय पदाार्थथ, रसाायन, काागज़, चमड़ाा 

और अन्य वि�नि�र्माा�ण उत्पाादोंं मंें मंंदीी रहीी। उपयोोग-आधाारि�त 

वर्गीीकरण केे संंदर्भभ मंें, पूंं�जीीगत, बुनुि�याादीी ढाँँ�चाा, मध्यवर्तीी और 

उपभोोक्ताा टि�कााऊ वस्तुुओं ं मंें अपै्रैल-जुलुााई केे दौौराान वृदृ्धि� 

हुुई। दूूसरीी ओर, प्रााथमि�क वस्तुुओं ंऔर उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ 

वस्तुुओं ंमंें इस अवधि� केे दौौराान गि�राावट आई।

बि�जलीी, गैैस, जल आपूूर्ति�ि  और अन्य उपयोोगि�ताा सेेवााओं ंकाा 
सकल मूूल्यवर्धधन 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें माामूूलीी रूप 
सेे बढ़ाा, जबकि� पि�छलेे वर्षष इसमें दोो अंंकोंं कीी वृदृ्धि� हुुई थीी, 
जि�सकाा मुुख्य काारण बि�जलीी उत्पाादन मंें गि�राावट थीी। अपै्रैल-
अगस्त 2025 केे दौौराान पाारंपंरि�क बि�जलीी उत्पाादन मंें गि�राावट 
आई, जोो कम गर्मीी केे काारण मांं�ग मंें कमीी और नवीीकरणीीय 
ऊर्जाा�  स्रोोतोंं मंें मजबूूत वि�स्ताार दोोनोंं कोो दर्शाा�तीी हैै। भाारत द्वााराा 
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Chart III.17: Industrial GVA Growth

Note: Data for Q1:2025-26 in chart b are based on results of 1,736 listed private manufacturing companies. 
Sources: Capitaline and RBI staff calculations.
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चाार्टट III.17: औद्योोगि�क जीीवीीए वृृद्धि�

  ए. औद्योोगि�क जीीवीीए वृृद्धि�  मंें भाारतीीय योोगदाान 
(प्रति�शत अंकं)

बीी. वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र कीी लााभप्रदताा
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� प्रति�शत मंें)

बि�जलीी, गैैस, पाानीी कीी आपूूर्ति�ि और अन्य उपयोोगि�ताा सेेवााएँँ
वि�नि�र्माा�ण
खनन और उत्खनन
उद्योोग (वर्षष-दर-वर्षष)

नोोट: चाार्टट  बीी मंें 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे आंकंडे़े 1,736 सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं केे परि�णाामोंं पर आधाारि�त हंैं।
स्रोोत: कैैपि�टाालााइन और आरबीीआई स्टााफ गणनाा।

कच्चेे मााल कीी लाागत 
मूूल्यह्राास

कर्ममचाारीी लाागत
कर पूूर्वव लााभ

ब्यााज व्यय
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हरि�त ऊर्जाा�  पर नि�रंतंर ज़ोोर दि�ए जाानेे केे काारण नवीीकरणीीय 
ऊर्जाा�  स्रोोतोंं मंें 24.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो कुुल बि�जलीी 
उत्पाादन काा लगभग 18 प्रति�शत हैै। के्षेत्रवाार, बि�जलीी कीी 
मांं�ग कम रहीी जि�सके काारण पहलीी ति�मााहीी मंें सभीी के्षेत्रोंं मंें 

बि�जलीी कीी मांं�ग मंें गि�राावट आई जि�समें माानसून जल्दीी आनेे 
केे काारण सबसे ज़्याादाा गि�राावट उत्तरीी के्षेत्र मंें आई। उत्तरीी के्षेत्र 
कोो छोोड़कर, सभीी के्षेत्रोंं मंें जुलुााई-अगस्त मंें मांं�ग मंें वृदृ्धि� हुुई 
(साारणीी III.12)।

साारणीी ।।।.11: औद्योोगि�क के्षेत्र कीी वर्षष-दर-वर्षष वृृद्धि� (प्रति�शत)
(व-द-व, प्रति�शत)

   संंकेतक 2024-25 2025-26

ति�1 ति� 2 ति� 3 ति� 4 ति� 1 जुुलाा अग सि�तंं
1 पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण (>50 पि�छलेे महीीनेे कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� 

दर्शाा�ताा हैै)
58.2 57.4 56.8 57.4 58.1 59.1 59.3 58.5*

2 औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क (आईआईपीी) 5.5 2.7 4.1 4.0 2.0 3.5  

3 आईआईपीी: वि�नि�र्माा�ण 4.3 3.3 4.5 4.2 3.3 5.4  

4 आईआईपीी: प्रााथमि�क वस्तुएुंं 6.9 1.6 3.0 4.1 -1.4 -1.7  

5 आईआईपीी: पूंं�जीीगत वस्तुएुँँ 3.0 4.9 7.4 7.0 9.8 5.0  

6 आईआईपीी: मध्यवर्तीी वस्तुएुँँ 3.5 4.8 5.3 3.4 5.0 5.8  

7 आईआईपीी: बुनुि�याादीी ढाँँ�चाा और नि�र्माा�ण वस्तुएुँँ 8.1 3.9 7.0 8.1 6.0 11.9  

8 आईआईपीी: उपभोोक्ताा टि�कााऊ वस्तुएुँँ	 10.7 6.6 9.0 5.9 2.6 7.7  

9 आईआईपीी: उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ वस्तुएुँँ -0.2 -2.2 -1.6 -2.0 -1.5 0.5  

10 आठ प्रमुखु उद्योोग (ईसीीआई) 6.3 2.4 4.9 4.3 1.5 3.7 6.3

11 ईसीीआई: इस्पाात 8.4 4.3 7.8 6.8 7.2 16.6 14.2

12 ईसीीआई : सीीमंेंट 0.4 3.2 8.7 12.4 8.0 11.6 6.1

13 बि�जलीी कीी माँँ�ग 11.8 12.6 12.8 11.5 8.5 2.6 3.8

  ऑटोोमोोबााइल काा उत्पाादन 
14 याात्रीी वााहन 6.2 -0.5 3.3 6.4 4.9 0.1# -4.1#

15 दोोपहि�याा वााहन 19.6 12.5 8.0 5.8 0.7 12.3 10.0

16 ति�पहि�याा वााहन 9.5 6.3 -2.6 9.5 9.8 24.0 15.8

17 टै्रैक्टर 1.0 3.2 12.1 11.7 12.7 11.5 9.4

टि�प्पणीी: #: इसमें टााटाा मोोटर्सस शाामि�ल नहींं हैै।
स्रोोत: सीीएमआईई; सीीईआईसीी; एनएसओ; सि�यााम; टीीएमए; और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान।

साारणीी III.12: बि�जलीी उत्पाादन और खपत
(वर्षष दर वर्षष, प्रति�शत)

संंकेतक 2023-24 2024-25 2025-26

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 जुुलाा अग

वि�द्युत उत्पाादन

ताापीीय 2.1 14.7 14.3 10.1 12.0 -1.4 0.0 0.4 -8.1 -4.7 0.4

परमााणुु -6.4 16.7 10.0 -2.2 28.3 18.4 11.4 16.9 11.3 -5.5 -25.2

जलवि�द्युतु -10.0 -13.4 -30.7 -20.2 1.3 6.2 28.3 19.8 13.4 23.4 9.0

नवीीकरणीीय 8.1 21.9 7.0 5.6 7.0 7.3 17.2 22.8 24.8 26.4 22.7

बि�जलीी कीी खपत

उत्तरीी के्षेत्र -8.9 8.4 6.0 8.3 22.0 3.1 9.5 1.6 -3.0 -5.4 1.5

पश्चि�मीी के्षेत्र 3.5 20.8 7.7 7.1 5.5 -6.7 0.4 4.4 -0.3 7.6 9.3

दक्षि�णीी के्षेत्र 10.7 16.3 18.2 9.3 3.3 0.8 -2.3 3.1 -1.3 9.5 -0.9

पूूर्वीी के्षेत्र 4.9 6.6 9.2 7.9 9.8 0.6 3.9 3.9 -1.7 2.0 7.3

अखि�ल भाारतीीय 1.5 13.4 9.9 8.1 10.2 -0.7 2.6 3.2 -1.5 2.6 3.8

स्रोोत: कंेंद्रीीय वि�द्युतु प्रााधि�करण (सीीईए); और पाावर सि�स्टम ऑपरेशेन कॉॉर्पोोरेशेन लि�मि�टेड (पीीओएसओसीीओ)।
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वि�नि�र्माा�ण क्रय प्रबंंधक सूूचकांं�क (पीीएमआई) नेे समग्र 
व्याावसाायि�क परि�स्थि�िति�योंं मंें सुधुाार काा संंकेेत दि�याा, जोो 
2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे 57.3 सेे बढ़कर जुलुााई-अगस्त 
2025 मंें 58.5 होो गयाा, जि�से मज़बूूत घरेेलूू आदेेशोंं काा समर्थथन 
प्रााप्त थाा। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे लि�ए व्याावसाायि�क उम्मीीदेंं नि�रंतंर 
आशाावाादीी रहींं, जबकि� नए नि�र्याा�त आदेेश सूूचकांं�क मंें जुलुााई-
अगस्त केे दौौराान नरमीी दर्जज कीी गई जोो अमेेरि�कीी टैैरि�फ-संंबंंधीी 
प्रभााव कोो दर्शाा�ताा हैै भाारत काा अगस्त मंें वि�नि�र्माा�ण पीीएमआई 
सि�तंबर मंें 58.5 रहाा जोो इसके दीीर्घघकाालि�क औसत सेे कााफीी 
अधि�क हैै (चाार्टट  III .18ए)।

प्रति�स्पर्धाा�त्मकताा और काारोोबाार मंें सुगुमताा बढ़ाानेे केे लि�ए 
सरकाार नेे 22 सि�तंबर 2025 सेे प्रभाावीी दोो स्लैैब वाालेे सरलीीकृृत 
जीीएसटीी 2.0 कीी घोोषणाा कीी हैै। इसके अति�रि�क्त, सरकाार नेे कई 
अन्य संंरचनाात्मक सुधुाारोंं कीी घोोषणाा कीी हैै जोो उत्पाादकताा, 
प्रति�स्पर्धाा�त्मकताा मंें सुधुाार करेंंगेे और औद्योोगि�क के्षेत्र कीी क्षमताा 
कोो बढ़ाावाा देंंगेे (साारणीी III.13)।

III.2.3 सेेवााएँँ

सेेवाा के्षेत्र अर्थथव्यवस्थाा मंें सकल मूूल्यवर्धधन काा मुुख्य चाालक 
बनाा रहाा जि�सनेे 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 9.0 प्रति�शत 
कीी आठ-ति�मााहीी कीी उच्चतम वृदृ्धि� दर्जज कीी और समग्र वि�काास 

मंें तीीन-चौौथााई सेे अधि�क काा योोगदाान दि�याा। यह गति� व्याापाार, 
होोटल, परि�वहन, संंचाार और प्रसाारण सेे संंबंंधि�त सेेवााओं;ं 
वि�त्तीीय, रि�यल एस्टेेट और व्याावसाायि�क सेेवााओं;ं और लोोक 
प्रशाासन, रक्षाा और अन्य सेेवााओं ंमंें ज़बरदस्त उछााल सेे पे्रेरि�त 
थीी (चाार्टट  III.19ए)।

नि�र्माा�ण गति�वि�धि� जोो एक श्रम-प्रधाान के्षेत्र हैै, नेे 2025-26 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें मज़बूूत वृदृ्धि� दर्जज कीी। नि�र्माा�ण केे उच्च आवृतृ्ति� 
संंकेेतक - इस्पाात कीी खपत और सीीमंेंट उत्पाादन - जुलुााई-
अगस्त केे दौौराान स्थि�िर रहे (चाार्टट  III.19बीी)।

व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार और प्रसाारण सेे संंबंंधि�त 
सेेवााओं ंकाा वाास्तवि�क सकल मूूल्यवर्धधन 2025-26 कीी पहलीी 
ति�मााहीी मंें 8.6 प्रति�शत (2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 6.0 
प्रति�शत) बढ़ाा। जुलुााई-अगस्त केे दौौराान ई-वेे बि�ल जाारीी करनेे 
मंें मज़बूूत वृदृ्धि� और जीीएसटीी संंग्रह मंें स्वस्थ वि�स्ताार सेे संंकेेत 
मि�लताा हैै कि� दूूसरीी ति�मााहीी मंें भीी व्याापाार गति�वि�धि� मंें सुदुृढ़ताा 
जाारीी रहीी। परि�वहन सेेवााओं ं केे संंकेेतकोंं नेे दूूसरीी ति�मााहीी मंें 
मि�लीी-जुलुीी तस्वीीर पेेश कीी - जुलुााई-अगस्त मंें टोोल संंग्रह 
मज़बूूत रहाा, जबकि� घरेेलूू हवााई याात्रीी यााताायाात जुलुााई मंें कम 
रहाा हवााई और बंंदरगााह मााल यााताायाात जुलुााई मंें माामूूलीी वृदृ्धि� 
केे सााथ वि�स्ताार केे के्षेत्र मंें रहाा।

8	 https://www.pib.gov.in/PressReleasePage.aspx?PRID=2163555

Chart III.18: PMI Manufacturing and Services

Notes: PMI>50: Expansion; PMI< 50: Contraction; and * Flash PMI release.
Source: HSBC, S&P Global.
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(Index)
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चाार्टट ।।।.18: पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण और सेवेााएँँ
ए. पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण

(सूूचकांं�क)
बीी. पीीएमआई सेवेााएँँ

(सूूचकांं�क)

पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण
नए नि�र्याा�त आदेशे
भाावीी उत्पााद

टि�प्पणीी: पीीएमआई>50: वि�स्ताार, पीीएमआई < 50: संकुंुचन; * फ़्लैैश पीीएमआई रि�लीीज़।
स्रोोतःः एचएसबीीसीी, एस एंडं पीी ग्लोोबल।

नए आदेशे
परि�वर्ततन नहींं

काारोोबाार गति�वि�धि�
नए नि�र्याा�त व्याापाार
काारोोबाार अपेेक्षााएंं

नए काारोोबाार
परि�वर्ततन नहींं
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वि�त्तीीय, रि�यल एस्टेेट और व्याावसाायि�क सेेवााओं ंमंें 2025-26 कीी 

पहलीी ति�मााहीी मंें 9.5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जि�सनेे सेेवाा के्षेत्र कीी 

वृदृ्धि� (43.8 प्रति�शत) केे सााथ-सााथ समग्र वृदृ्धि� (33.7 प्रति�शत) 

मंें भीी महत्वपूर्णण योोगदाान दि�याा। जुलुााई-अगस्त केे दौौराान बंैंक ऋण 

वृदृ्धि� पि�छलीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा मंें बेेहतर रहीी, जबकि� इस अवधि� 

केे दौौराान बंैंक जमाा मंें स्थि�िर वृदृ्धि� बनीी रहीी। जुलुााई मंें जीीवन 

बीीमाा प्रीीमि�यम मंें तेेज़ वृदृ्धि� हुुई, जबकि� गैैर-जीीवन बीीमाा प्रीीमि�यम 

मंें माामूूलीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (साारणीी III.14)। येे सभीी संकेंेतक 

दर्शाा�ते हंैं कि� वि�त्तीीय सेेवााओं ंनेे दूूसरीी ति�मााहीी केे दौौराान गति� बनााए  
रखीी हैै।

सेेवाा के्षेत्र मंें कॉॉर्पोोरेटे प्रदर्शशन 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 
मज़बूूत हुुआ। सूूचनाा प्रौौद्योोगि�कीी (आईटीी) कंंपनि�योंं काा परि�चाालन 
लााभ स्टााफ लाागत मंें अल्प वृदृ्धि� केे काारण पि�छलीी ति�मााहीी केे 2.4 
प्रति�शत सेे बढ़कर पहलीी ति�मााहीी मंें 5.4 प्रति�शत होो गयाा। गैैर-
आईटीी सेेवाा कंंपनि�योंं नेे पि�छलीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा मंें कम होोनेे 
केे बाावजूद पहलीी ति�मााहीी मंें 11.3 प्रति�शत काा मज़बूूत परि�चाालन 
लााभ दर्जज कि�याा (चाार्टट  III.20)।

साारणीी III.13: औद्योोगि�क वि�काास और ऊर्जाा� आत्मनि�र्भभरताा कोो समर्थथन देेनेे केे लि�ए प्रमुुख सरकाारीी पहल
उपााय वि�वरण और उदे्देश्य

रााष्ट्रीीय गहरे ेपाानीी मंें अन्वेेषण  
मि�शन

भाारत केे अपतटीीय ऊर्जाा� संसंााधनोंं काा दोोहन करनाा, ऊर्जाा� आत्मनि�र्भभरताा कोो बढ़ाावाा देनेाा और वि�देशेीी ईंधंन आयाात पर नि�र्भभरताा कोो कम 
करनाा, भाारत कीी ऊर्जाा� सुरुक्षाा कोो आगेे बढ़ाानाा।

अगलीी पीीढ़ीी केे सुधुाारोंं केे लि�ए  
काार्ययबल

आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं सेे संबंंधंि�त काानूूनोंं, नि�यमोंं और प्रक्रि�यााओं ंकाा मूूल्यांं�कन और उन्हंें सुवु्यवस्थि�ित करनाा, अनुपुाालन लाागत कोो कम 
करनाा और स्टाार्टटअप्स, एमएसएमई और उद्यमि�योंं केे लि�ए नवााचाार, उद्यमशीीलताा और वि�काास कोो बढ़ाावाा देनेाा।

परमााणु ुके्षेत्र कोो नि�जीी कंंपनि�योंं केे लि�ए 
खोोलनाा परमााणु ुऊर्जाा� और प्रौौद्योोगि�कीी मंें नि�जीी के्षेत्र कीी भाागीीदाारीी कोो सक्षम बनाानाा, ऊर्जाा� और तकनीीकीी नवााचाार मंें अवसरोंं काा वि�स्ताार करनाा।

प्रधाानमंत्रीी वि�कसि�त भाारत रोोजगाार 
योोजनाा

₹1 लााख करोोड़ कीी रोोजगाार योोजनाा, जि�सके तहत नव नि�योोजि�त युवुााओं ंकोो ₹15,000 प्रदाान कि�ए जााएंगेंे, जि�सकाा उदे्देश्य 3 करोोड़ युवुाा 
भाारतीीयोंं कोो लााभाान्वि�ित करनाा और समाावेेशीी आर्थि�िक वि�काास कोो समर्थथन देनेाा हैै।

रााष्ट्रीीय महत्वपूर्णण खनि�ज  
मि�शन

ऊर्जाा�, उद्योोग और रक्षाा केे लि�ए महत्वपूर्णण खनि�जोंं कोो प्रााप्त करनेे केे लि�ए 1,200 स्थलोंं काा अन्वेेषण करनाा, तथाा रणनीीति�क के्षेत्रोंं केे लि�ए 
महत्वपूर्णण संसंााधनोंं तक पहुंं�च सुनुि�श्चि�त करनाा।

भाारत मंें नि�र्मि�ित सेेमीीकंंडक्टर  
चि�प

वर्षष केे अंतं तक देशे कीी पहलीी घरेलूेू नि�र्मि�ित सेेमीीकंंडक्टर चि�प लॉॉन्च कीी जााएगीी, जोो घरेलूेू प्रौौद्योोगि�कीी वि�नि�र्माा�ण कोो मजबूूत करनेे कीी दि�शाा 
मंें एक बड़ाा कदम होोगाा।

उच्च-शक्ति� जनसांं�ख्यि�िकीी  
मि�शन

सीीमाावर्तीी के्षेत्रोंं मंें अवैैध प्रवाासन और जनसांं�ख्यि�िकीीय असंतंुलुन सेे उत्पन्न रााष्ट्रीीय सुरुक्षाा चुनुौौति�योंं काा समााधाान करनाा, जि�ससे सीीमाा 
सुरुक्षाा और स्थि�िरताा मंें वृदृ्धि� होो।

स्रोोत: पे्रेस सूूचनाा ब्यूूरोो (पीीआईबीी)।

Chart III.19: Services Sector

Sources: NSO; Office of Economic Adviser; and Joint Plant Committee.

a. Growth of Service Sector Components
(Y-o-y growth in per cent)

b. Construction Indicators
(Y-o-y growth in per cent)
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चाार्टट III.19: सेवेाा क्षेते्र

बीी. नि�र्माा�ण संंकेतक
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� प्रति�शत मंें)

ए. सेवेाा क्षेते्र केे घटकोंं कीी वृृद्धि�
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� प्रति�शत मंें)

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

नि�र्माा�ण

तैैयाार इस्पाात कीी खपत

स्रोोत: एनएसओ; आर्थि�िक सलााहकाार काार्याा�लय; और संंयुकु्त संयंंतं्र समि�ति�।

सीीमंेंट उत्पाादन
वि�त्तीीय, अचल संपंत्ति� और व्याावसाायि�क सेेवााएँँ
लोोक प्रशाासन, रक्षाा और अन्य सेेवााएँँ

व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार और
प्रसाारण सेे संबंंधंि�त सेेवााएँँ अ
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और स्टााम्प शुलु्क संंग्रह मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै (चाार्टट  III.21ए)। 
2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें अखि�ल भाारतीीय आवाासीीय कीी 
कीीमतोंं मंें माामूूलीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जबकि� दि�ल्लीी मंें कीीमतोंं मंें 
गि�राावट दर्जज कीी गई (चाार्टट  III.21बीी)। लोोक प्रशाासन, रक्षाा और 
अन्य सेेवााओं ं(पीीएडीीओ) मंें पहलीी ति�मााहीी मंें 12 ति�मााहि�योंं केे 
उच्चतम स्तर 9.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। ब्यााज भुगुताान और 
सब्सि��डीी कोो छोोड़कर, कंेंद्र काा रााजस्व व्यय जुलुााई-अगस्त केे 
दौौराान 18.6 प्रति�शत बढ़ाा। स्वाास्थ्य, शि�क्षाा और अन्य व्यक्ति�गत 
सेेवााओं ंजैैसीी अन्य सेेवााओं ंमंें वृदृ्धि� मज़बूूत रहीी, सााथ हीी पहलीी 
ति�मााहीी मंें सरकाारीी खपत मंें भीी बहाालीी आई।

सेेवाा पीीएमआई नेे मज़बूूत वि�स्ताार काा संंकेेत दि�याा, क्योंंकि� यह 
2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे औसत 59.3 सेे बढ़कर जुलुााई-
अगस्त 2025 मंें 61.7 होो गयाा। सेेवाा पीीएमआई केे मज़बूूत 
प्रदर्शशन कोो मज़बूूत माँँ�ग और नई व्याावसाायि�क गति�वि�धि�योंं काा 
समर्थथन प्रााप्त थाा (साारणीी III.14)। समग्र पीीएमआई सूूचकांं�क 
पहलीी ति�मााहीी केे 60.0 सेे बढ़कर दूूसरीी ति�मााहीी (अगस्त तक) 
मंें 62.1 होो गयाा। भाारत केे लि�ए वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा पीीएमआई 

साारणीी III.14: सेवेाा क्षेते्र वर्षष-दर-वर्षष वृृद्धि� 
(प्रति�शत)

 
 

संंकेतक 2024-25 2025-26

ति�1 ति� 2 ति� 3 ति� 4 ति� 1 जुुलाा अग सि�तंं

1 पीीएमआई: सेेवााएँँ (>50 पि�छलेे महीीनेे कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� दर्शाा�ताा हैै) 60.5 59.6 58.7 58.0 59.3 60.5 62.9 61.6*

  नि�र्माा�ण
2 इस्पाात कीी खपत 15.3 11.8 7.8 11.9 7.9 7.3 10.0

3 सीीमंेंट उत्पाादन 0.4 3.2 8.7 12.4 8.0 11.6 6.1

  व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार और प्रसाारण से ेसंंबंंधि�त सेवेााएँँ
4 वााणि�ज्यि�िक वााहनोंं कीी बि�क्रीी 3.7 -11.0 1.2 1.5 -0.6    

5 घरेलूेू हवााई याात्रीी यााताायाात 5.6 7.2 11.4 12.0 5.3 -2.5 -0.5 

6 घरेलूेू हवााई मााल 7.1 7.6 4.6 3.1 6.6 4.8 7.1 

7 अंतंररााष्ट्रीीय हवााई मााल 18.4 21.9 15.0 1.3 4.7 4.2 4.5

8 मााल यााताायाात 5.1 0.4 1.5 -0.4 2.4  0.0

9 बंदंरगााह मााल 3.9 6.2 -1.7 9.0 5.6 4.0 2.5

10 टोोल संगं्रह: माात्राा 5.6 7.6 9.8 15.1 16.2 14.8 16.1

11 पेेट्रोोलि�यम खपत 3.9 1.0 5.4 -1.8 0.5 -3.9 2.6

12 जीीएसटीी ई-वेे बि�ल 16.0 16.8 16.9 19.4 20.5 25.8 22.4

13 जीीएसटीी रााजस्व 10.1 8.9 8.3 10.4 11.8 7.5 6.5

  वि�त्तीीय, रि�यल एस्टेेट और व्याावसाायि�क सेवेााएँँ
14 बकाायाा ऋण 13.9# 13.0 11.2 11.0 9.5 10.0 10.0 10.4

15 बंैंक जमाा 10.6# 11.5 9.8 10.3 10.1 10.2 10.2 9.5

16 जीीवन बीीमाा प्रीीमि�यम 22.9 16.5 -6.6 -4.3 4.3 22.4 -5.2

17 गैैर-जीीवन बीीमाा प्रीीमि�यम 13.5 1.8 10.8 1.7 8.8 2.6 1.6

टि�प्पणीी: # वि�लय केे प्रभााव कोो छोोड़कर  * आकस्मि�िक पीीएमआई रि�लीीज़
स्रोोत: सीीईआईसीी; एनएसओ; एचएसबीीसीी, एसएंडंपीी ग्लोोबल; एमओएसपीीआई; आईआरडीीएआई; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

Chart III.20: Operating Profit Growth
(Y-o-y growth in per cent)

Note: Results are based on 2,951 listed non-government non-financial companies
for Q1:2025-26.
Source: RBI staff estimates.
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2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें रि�यल एस्टेेट गति�वि�धि�योंं मंें 
तेेज़ीी देेखीी गई, जैैसाा कि� रााज्य सरकाारोंं केे मज़बूूत पंंजीीकरण 

चाार्टट III.20: परि�चाालन लााभ वृृद्धि�
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� प्रति�शत मंें)

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4

सेेवााएं ं(आईटीी) सेेवााएं ं(गैैर-आईटीी)

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1

टि�प्पणीी: परि�णााम 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए 2,951 सूूचीीबद्ध गैैर-सरकाारीी गैैर-
वि�त्तीीय कंंपनि�योंं पर आधाारि�त हंैं।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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केे आंंकडे़े क्रमशःः जुलुााई 2022 और अपै्रैल 2023 केे बााद सेे 
वैैश्वि�क स्तर पर सर्वोोच्च रहे हंैं।

III.3 नि�ष्कर्षष

आर्थि�िक गति�वि�धि�याँँ� सुदुृढ़ बनीी रहींं, जि�न्हंें मुखु्य रूप सेे मज़बूूत 
नि�जीी खपत और स्थि�िर नि�वेश काा समर्थथन प्रााप्त हुुआ। वि�नि�र्माा�ण 
के्षेत्र मंें पुनुरुत्थाान और सेेवाा के्षेत्र केे नि�रंतंर मज़बूूत प्रदर्शशन नेे 
समग्र उत्पाादन मंें हाालि�याा तेेज़ीी कोो बढ़ाावाा दि�याा। आगेे, ग्राामीीण 
अर्थथव्यवस्थाा मंें नि�रंतंर तेेज़ीी, सुदुृढ़ सेेवाा के्षेत्र, वि�त्तीीय संंस्थााओं ं

और कॉॉरपोोरेट्े्स कीी मज़बूूत बैैलंेंस शीीट और अनुकूुूल वि�त्तीीय 

स्थि�िति�योंं सेे समग्र माँँ�ग और वृदृ्धि� कोो बढ़ाावाा मि�लनेे कीी उम्मीीद 

हैै। संंरचनाात्मक सुधुाारोंं और जीीएसटीी कोो युकु्ति�संंगत बनाानेे 

सेे अमेेरि�कीी टैैरि�फ़ सेे जुडु़ीी व्याापाार अनि�श्चि�तताा केे प्रति�कूूल 

प्रभााव केे कम होोनेे कीी संंभाावनाा हैै। लंंबेे समय सेे चले आ रहे 

भूू-रााजनीीति�क तनााव, नि�रंतंर वैैश्वि�क अनि�श्चि�ततााएँँ और वैैश्वि�क 

वि�त्तीीय बााज़ाारोंं मंें अस्थि�िरताा सेे उत्पन्न परि�स्थि�िति�यांं� वृदृ्धि� केे 

परि�दृश्य केे प्रति� जोोखि�म बनीी हुुई हैै।

Chart III.21: Housing Sector

Sources: CAG; and RBI.

a. Registration and Stamp Duties
(Y-o-y growth in per cent)

b. Housing Price Index
(Y-o-y growth in per cent)
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3.1

ए. पंंजीीकरण और स्टााम्प शुुल्क
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

बीी. आवाास मूूल्य सूूचकांं�क
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� प्रति�शत मंें)

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 मुंं�बई 
चेेन्नैै

दि�ल्लीी
अखि�ल भाारतीीय

बंेंगलूूरु

स्रोोत: सीीएजीी; एवं ंआरबीीआई।

चाार्टट III.21: आवाास क्षेते्र
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अस्थि�िर वैैश्वि�क बााजाारोंं कीी तुुलनाा मेंं घरेेलूू वि�त्तीीय बााजाार 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान लचीीलेे और अपेेक्षााकृृत स्थि�िर 
रहे।े रि�ज़र्वव बंैंक नेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मेंं पर्याा�प्त चलनि�धि� सुुनि�श्चि�त कीी। मुदु्राा बााजाार दरें नीीति�गत रेेपोो दर और चलनि�धि� स्थि�िति�योंं में ं
हुुए बदलााव केे अनुुरूप रहींं। ऋण और जमाा दरोंं मेंं संंचरण सुुदृढ़ बनाा रहाा। पहलीी छमााहीी मेंं बंैंक ऋण वृदृ्धि� मेंं आई कमीी कीी 
भरपााई बााजाार-आधाारि�त, गैैर-बंैंक वि�त्तपोोषण स्रोोतोंं सेे कीी गई।

प्रस्‍‍ताावनाा

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान, व्याापाार और भूू-
रााजनैैति�क  संंबंंधीी अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बीीच वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार 
बीीच-बीीच मंें अस्थि�िर होोतेे रहे। उन्नत अर्थथव्यवस्थाा वाालेे कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं नेे समष्टि� आर्थि�िक आउटलुुक पर छााई अनि�श्चि�ततााओं ंकोो 
देेखतेे हुुए मौौद्रि�क नीीति� केे प्रति� सतर्कक  डेेटाा-आधाारि�त आउटलुुक  
अपनाायाा हैै। वैैश्वि�क बॉॉन्ड यीील्‍‍ड, वि�शेेषत: दीीर्घाा�वधि� मंें, उच्च 
और बढ़तेे साार्ववजनि�क ऋण केे मदे्देनजर मजबूूत हुुआ। वैैश्वि�क 
इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें पहलीी छमााहीी मंें लगााताार बि�कवाालीी केे दौौर केे 
बीीच तेेजीी देेखीी गई। व्याापाार नीीति� कीी अनि�श्चि�तताा, रााजकोोषीीय 
चिं�ंतााओं ंऔर फेेड कीी नीीति�गत रााह केे बाारेे मंें बदलतीी अपेेक्षााओं ं
केे आलोोक मंें अमेेरि�कीी डॉॉलर नेे कमजोोरीी काा रुख रहाा (वि�वरण 
केे लि�ए अध्यााय V देेखंें)। अस्थि�िर वैैश्वि�क बााजाारोंं केे वि�परीीत, 
घरेेलूू वि�त्तीीय बााजाार लचीीलेे और अपेेक्षााकृृत स्थि�िर बने रहे। 
मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� नेे पहलीी छमााहीी केे दौौराान नीीति�गत दर मंें 
संंचयीी रूप सेे 75 आधाार अंंकोंं कीी कटौौतीी कीी। प्रथम छमााहीी केे 
दौौराान बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें चलनि�धि� अधि�शेेष मंें रहीी, जि�से मुुख्य 
रूप सेे रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा टि�कााऊ चलनि�धि� डाालने तथाा सरकाारीी 
व्यय मंें वृदृ्धि� सेे मदद मि�लीी। मुुद्राा बााजाार दरेंं कााफीी हद तक 
नीीति�गत दर केे अनुुरूप रहींं, जि�ससे अन्य बााजाारोंं (बांं�ड और 
ऋण बााजाार) मंें इसकाा संंचरण सुगुम होो गयाा। मौौजूूदाा सहजताा 
चक्र मंें उधाार और जमाा दरोंं मंें तेेज़ गि�राावट सेे मौौद्रि�क नीीति� 
संंचरण कोो बल मि�लाा। पि�छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मंें बंैंक ऋण वृदृ्धि� 
कम होोनेे केे बाावजूद स्वस्थ बनीी हुुई हैै और वाास्तवि�क आर्थि�िक 
गति�वि�धि�योंं केे लि�ए सहाायक हैै। गैैर-बंैंक स्रोोतोंं सेे वि�त्तपोोषण मंें 
वृदृ्धि� हुुई हैै, जोो बााजाार आधाारि�त वि�त्तपोोषण पर अधि�क नि�र्भभरताा 
कोो दर्शाा�ताा हैै तथाा बंैंक ऋण वृदृ्धि� मंें आई कमीी कीी भरपााई करताा 
हैै।

IV.1 चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और मौौद्रि�क नीीति� कीी परि�चाालन  

प्रक्रि�याा 

भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (आरबीीआई) अधि�नि�यम, 1934 केे तहत 

रि�ज़र्वव बंैंक कोो मौौद्रि�क नीीति� केे काार्याा�न्वयन सेे संंबंंधि�त परि�चाालन 

प्रक्रि�याा और समय-समय पर उसमें होोनेे वाालेे परि�वर्ततनोंं, यदि� 

कोोई होंं, कोो साार्ववजनि�क डोोमेेन मंें रखनाा आवश्यक हैै।1 फरवरीी 

2020 मंें क्रि�याान्वि�ित रि�ज़र्वव बंैंक काा मौौजूूदाा चलनि�धि� प्रबंंधन 

ढांं�चाा पांं�च वर्षोंं सेे अधि�क समय सेे क्रि�यााशीील हैै। तब सेे, वि�त्तीीय 

परि�दृश्य मंें कई संंरचनाात्मक परि�वर्ततन हुुए हंैं, जि�नमंें डि�जि�टल 

भुगुताान काा वि�स्ताार, 24x365 भुगुताान प्रणाालीी काा संंचाालन 

और कंेंद्र प्राायोोजि�त योोजनााओं ंकेे लि�ए "ठीीक समय पर" धनरााशि� 

जाारीी करनाा शाामि�ल हैै। इन घटनााक्रमोंं नेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी केे 

चलनि�धि� प्रबंंधन प्रति�माान कोो पूूरीी तरह सेे बदल दि�याा हैै, तथाा 

अस्थि�िर पूंं�जीी प्रवााह केे काारण प्रणाालीी कीी चलनि�धि� पर इसके 

प्रभााव और भीी बढ़ गए हंैं।

रि�ज़र्वव बंैंक केे चलनि�धि� प्रबंंधन केे दृष्टि�कोोण सेे एक  
चिं�ंतााजनक बाात यह रहीी हैै कि� कुुल एक-दि�वसीीय मुुद्राा बााजाार 

वॉॉल्यूम मंें गैैर-संंपाार्श्वि�िक मांं�ग मुुद्राा बााजाार कीी हि�स्सेदाारीी धीीरेे-धीीरे े

कम होोतीी जाा रहीी हैै। इस संंबंंध मंें, मौौद्रि�क नीीति� केे परि�चाालन 

लक्ष्य केे रूप मंें भाारि�त औसत मांं�ग दर (डब्ल्यूएसीीआर) 

कीी उपयुकु्तताा और प्रभाावकाारि�ताा पर प्रश्न उठााए गए। इस  
पृषृ्ठभूूमि� केे मदे्देनजर रि�ज़र्वव बंैंक नेे एक आंंतरि�क काार्यय  
समूह काा गठन कि�याा, जि�सकीी प्रमुुख सि�फाारि�शोंं मंें मौौजूूदाा ढांं�चे 

कोो जाारीी रखनेे मंें यथाास्थि�िति� बनााए रखनेे काा सुझुााव दि�याा गयाा 
(बॉॉक्स IV.1)।

1	 संशंोोधि�त चलनि�धि� प्रबंधंन ढांं�चे कीी घोोषणाा 6 फरवरीी 2020 कोो वि�काासाात्मक और नि�याामक नीीति�योंं पर वक्तव्य मंें कीी गई थीी और 14 फरवरीी 2020 कोो इसेे लाागूू कि�याा गयाा। ढांं�चे 
कीी मुखु्य वि�शेेषतााएं ंअपै्रैल 2024 कीी मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  मंें दीी गई हंैं।

I  V. चलनि�धि� स्थि�िति�यां �ं और वि�त्तीीय बााजाार
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बॉॉक्स IV.1: मौौजूूदाा चलनि�धि� प्रबंंधन ढांं�चेे कीी समीीक्षाा - ‍
प्रमुखु सि�फाारि�शंें

परि�चाालन लक्ष्य

•	 भाारि�त औसत मांं�ग दर (डब्ल्यूएसीीआर) कोो मौौद्रि�क नीीति� केे 
परिचालन लक्षष्य के रूप मेें बना रहना चाहिए। गैर-संपार्श्विक दर 
होने के कारण, भारित औसत मांग दर ऋण/प्रतिपक्ष जोखिम 
को दर््शशाता है जिस संपार्श्विक द्वारा मास््क नहीीं किया जाता है। 
इसक अलावा, भारित औसत मांग दर अन््य मुद्रा बाज़़ार दरोों 
के साथ उच््च स््तर का सहसंबंध प्रदर््शशित करती है। चूकँि मांग 
मुद्रा बाजार मेें भाग लेने वाले सभी प्रतिभागी इसक नियामक 
दायरे मेें आते हैैं, इसलिए रिज़र््व बैैंक का भारित औसत मांग 
दर पर बेहतर नियंत्रण होता है। इस परिप्रेक्षष्य से, संपार्श्विक 
बाजार दरोों को परिचालन लक्षष्य के रूप मेें उपयकु्त नहीीं माना 
गया क््योोंकि इन खंडोों मेें गैर-बैैंक संस््थथाओ ंका प्रभतु््व है जो 
रिज़र््व बैैंक द्वारा विनियमित नहीीं हैैं और इस प्रकार, ये प्रारक्षित 
के लिए अंतर-बैैंक बाजार की गतिशीलता को प्रतिबिंबित नहीीं 
करत हैैं।

नीीति�गत कॉॉरि�डोोर

•	 समुुचि�त कॉॉरि�डोोर वृहृद केे संंबंंध मंें, यह ध्याान दि�याा गयाा कि� 
एक व््ययापक कॉरिडोर जहा ँअंतर-बैैंक गतिविधियोों को बढ़़ावा 
दे सकता है, वहीीं इसस एकदिवसीय दरोों मेें अधिक अस््थथिरता 
भी आती है, जिसस अल््पकालिक दरोों मेें संचरण मेें बाधा 
आती है। साथ ही, एक संकीर््ण कॉरिडोर, अल््पकालिक दरोों 
के बेहतर स््थथिरीकरण का लाभ प्रदान करत हुए, बैैंकोों के लिए 
अंतर-बैैंक व््ययापार मेें शामिल होने के प्रोत््ससाहन मेें कमी की 
कीमत पर आ सकता है। संतुलन के लिए, नीतिगत रेपो दर 
को मध््य मेें रखते हुए, 50 आधार अंकोों वाले वहृद के मौजूदा 
सममित कॉरिडोर को जारी रखने का निर््णय लिया गया।

चलनि�धि� प्रबंंधन लि�खत

•	 बंैंकोंं कोो लंंबीी अवधि� केे लि�ए अपनीी चलनि�धि� स्थि�िति� काा 
पूर््ववानुमान लगाने मेें चनुौतियोों का सामना करना पड़़ा, 
जिसक परिणामस््वरूप 14-दिवसीय मुख््य परिचालनोों मेें 
उनकी भागीदारी कम रही। इसस चलनिधि प्रबंधन के लिए 
मुख््य परिचालनोों की प्रभावशीलता कम हो गई। तदनुसार, 
14-दिवसीय परिवर््तनीय दर रेपो/परिवर््तनीय दर रिवर््स रेपो 
(वीआरआर/वीआरआरआर) नीलामियोों को मुख््य परिचालन 
के रूप मेें बंद कर दिया गया। 

•	 चलाायमाान चलनि�धि� कोो मुुख्य रूप सेे 7-दि�वसीीय रेेपोो/ रि�वर्सस 
रेेपोो परि�चाालन और परि�पक्वताा वाालेे केे अन्य परि�चाालनोंं केे 
मााध्यम एक दि�न सेे 14 दि�नोंं तक रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�वेक पर, 
सि�स्टम चलनि�धि� आवश्यकताा केे मूूल्यांं�कन केे आधाार पर 
प्रबंंधि�त कि�याा जााएगाा। 

•	 परि�वर्तीी दर नीीलाामीी तंंत्र कोो रेेपोो/रि�वर्सस रेेपोो परि�चाालन केे 
संंचाालन केे लि�ए जाारीी रखाा जााएगाा क्योंंकि� परि�वर्तीी दर नीीलाामीी 
मंें प्रााप्त बोोलि�यांं� कंेंद्रीीय बंैंक सेे आवश्यक (याा नि�योोजि�त कि�ए 
जाानेे) सेे आवश्यक धन कीी सहीी सीीमाा काा आकलन करने केे 
लि�ए उपयोोगीी संंकेेत प्रदाान करतीी हंैं। मौौजूूदाा चलनि�धि� प्रबंंधन 
ढांं�चे केे तहत उपकरणोंं कोो सि�स्टम कीी टि�कााऊ चलनि�धि� 
कीी जरूरतोंं कोो पूूराा करने केे लि�ए पर्याा�प्त माानाा जााताा थाा और 
इसलि�ए, टि�कााऊ चलनि�धि� काा प्रबंंधन करने केे लि�ए टूूलकि�ट 
अपरि�वर्ति�ित रहताा हैै।

न्यूूनतम दैनि�क आरक्षि�त आवश्यकताा

•	 इसेे नि�र्धाा� रि�त आरक्षि�त नकदीी नि�धि� अनुुपाात (सीीआरआर) केे 
90 प्रति�शत कीी दैैनि�क न्यूूनतम आवश्यकताा केे सााथ जाारीी 
रखनेे काा नि�र्णणय लि�याा गयाा थाा। यह समझते हुुए कि� न्यूूनतम 
दैैनि�क आवश्यकताा कोो कम करने सेे बंैंकोंं कोो रखरखााव कीी 
अवधि� मंें अपनीी चलनि�धि� कोो प्रभाावीी ढंंग सेे प्रबंंधि�त करने केे 
लि�ए अधि�क सेे अधि�क हेेडरूम मि�ल सकताा हैै, इसने भाारि�त 
औसत मांं�ग दर (डब्ल्यूएसीीआर) मंें बड़ीी अस्थि�िरताा पैैदाा 
करनाा अपरि�हाार्यय  बनाा दि�याा, ऐसाा वि�शेेष रूप सेे रि�पोोर्टिं�ग चक्र 
केे अंंत कीी तरफ हुुआ। सि�स्टम स्तर पर अवलोोकन केे चलते 
बि�नाा कि�सीी बदलााव केे माामलाा भीी बनाा, बंैंक 95 प्रति�शत केे 
नि�र्धाा� रि�त आरक्षि�त नकदीी नि�धि� अनुुपाात (सीीआरआर) सेे कम 
दैैनि�क आरक्षि�त शेेष शाायद हीी कभीी रखतेे होंं।

चलनि�धि� समाायोोजन सु ुवि�धाा (एलएएफ) में  एकल प्रा ाथमि�क 
व्‍‍याापाारि�योंं  (एसपीीडीी) कीी सहभाागि�ताा

•	 एसपीीडीी कोो पहलेे सेे हीी 26 माार्चच 2025 सेे कोोई भीी परि�पक्वताा 
कााल (टेेनर) केे बाावजूद सभीी रेपेोो ऑपरेशेनोंं मंें भााग लेेनेे कीी 
अनुमुति� दीी गई थीी। इसलि�ए, एसपीीडीी कोो सीीमांं�त स्थाायीी 
सुवुि�धाा (एमएसएफ) तक पहुंं�च नहींं दीी जाानीी चााहि�ए, क्योंंकि� 
बंैंकोंं केे वि�परीीत न तोो उन्हंें प्राारक्षि�त अपेेक्षााएं ंपूूरीी करनीी हंैं और 
न हीी बााजाार समय केे बााद कोोई अप्रत्यााशि�त भुगुताान बााध्यतााएं ं
पूूरीी करनीी होोतीी हंैं। उनकेे पाास न तोो आरक्षि�त आवश्यकतााएं ं
हंैं और न हीी अप्रत्यााशि�त भुगुताान दाायि�त्वोंं सेे परे।े
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान, मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� 
(एमपीीसीी) नेे नीीति�गत रेेपोो दर कोो 75 आधाार अंंक (बीीपीीएस) 
सेे कम कर दि�याा-अपै्रैल मंें 25 आधाार अंंकोंं कीी कटौौतीी केे बााद 
जूून मंें 50 बीीपीीएस कीी कटौौतीी हुुई। फरवरीी 2025 सेे 100 
बीीपीीएस कीी संंचयीी दर मंें कटौौतीी केे सााथ, एमपीीसीी नेे अपनीी 
जूून नीीति� मंें कहाा कि� मौौद्रि�क नीीति� कोो प्रचलि�त परि�स्थि�िति�योंं मंें 
वि�काास काा समर्थथन करने केे लि�ए बहुत सीीमि�त स्थाान मंें रखाा 
गयाा थाा। तदनुुसाार, इसने मौौद्रि�क नीीति� केे रुख कोो समाायोोजि�त 
सेे तटस्थ कर दि�याा। रि�ज़र्वव बंैंक नेे सि�तंबर-नवंंबर 2025 केे 
दौौराान सांं�तरण रूप मंें नि�वल मांं�ग और मीीयाादीी देेयतााओं ं
(एनडीीटीीएल) केे 3.0 प्रति�शत सेे सीीआरआर मंें 100 आधाार 
अंंकोंं कीी कमीी कीी घोोषणाा कीी। 6 सि�तंबर, 4 अकू्तूबर, 1 नवंंबर, 
और 29 नवंंबर 2025 सेे शुरुू होोनेे वाालेे पखवााडे़े सेे प्रभाावीी 
25 बीीपीीएस कीी चाार समाान कि�श्तोंं मंें यह कमीी दि�संंबर 2025 
तक बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें लगभग ₹ 2.5 लााख करोोड़ कीी प्रााथमि�क 
चलनि�धि� डाालेेगीी। टि�कााऊ चलनि�धि� उपलब्ध करने केे अलाावाा, 
आरक्षि�त नकदीी नि�धि� अनुुपाात (सीीआरआर) मंें कटौौतीी सेे बंैंकोंं 
केे लि�ए नि�धि� कीी लाागत भीी कम होोगीी, जि�ससे के्रेडि�ट बााजाार मंें 
मौौद्रि�क नीीति� संंचरण कीी सुवुि�धाा होोगीी। 

अधि�शेेष चलनि�धि� कीी स्थि�िति� कोो देेखतेे हुुए, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 11 
जूून 2025 सेे दैैनि�क परि�वर्ततनीीय दर रेेपोो (वीीआरआर) नीीलाामि�योंं 

कोो बंंद कर दि�याा और 27 जूून 2025 सेे परि�वर्ततनीीय दर रि�वर्सस 
रेेपोो (वीीआरआरआर) नीीलाामीी शुरुू कीी। रि�ज़र्वव बंैंक नेे 25 जूून 
2025 कोो बााजाार वि�काास कोो सुवुि�धााजनक बनाानेे, मूूल्य खोोज 
कोो बढ़ाानेे और बंैंकोंं कोो उनकीी चलनि�धि� आवश्यकतााओं ंकोो 
अनुुकूूलि�त करने मंें मदद करने केे लि�ए मुुद्राा बााजाार केे संंपाार्श्वि�िक 
और गैैर-संंपाार्श्वि�िक दोोनोंं हीी खंंडोंं मंें बााजाार समय मंें वि�स्ताार 
कीी घोोषणाा कीी। इसके अलाावाा, स्थाायीी चलनि�धि� सुवुि�धाा केे 
तहत एकल प्रााथमि�क व्याापाारि�योंं (एसपीीडीी) केे लि�ए उपलब्ध 
कुुल सीीमाा कोो 2 अपै्रैल 2025 सेे ₹10,000 करोोड़ सेे बढ़ााकर 
₹15,000 करोोड़ कर दि�याा गयाा।

चलनि�धि� केे चाालक और प्रबंंधन 

चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा (एलएएफ) केे अंंतर्गगत शुदु्ध शेेष 
रााशि� द्वााराा माापीी गई प्रणाालीी चलनि�धि�, 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केे घााटेे सेे 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें अधि�शेेष मंें 
परि�वर्ति�ित होो गई (चाार्टट  IV.1)। 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे 
दौौराा न रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा कि�ए गए टि�कााऊ चलनि�धि� इंंजेेक्शन 
और सरकाारीी व्यय मंें वृदृ्धि� नेे इस परि�वर्ततन कोो गति� दीी।

नि�वल आधाार पर, 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी (28 सि�तंबर 
2025 तक) मंें औसत दैैनि�क अवशोोषण ₹2.31 लााख करोोड़ 
थाा, जबकि� दूूसरीी छमााहीी मंें औसत दैैनि�क इंंजेेक्शन ₹0.36 

Source: RBI.

Chart IV.1: Liquidity Operations
(₹ lakh crore)
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चाार्टट IV.1: चलनि�धि� परि�चाालन
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स्रोोत : आरबीीआई ।

दैनैि�क स्थााई जमाा सुवुि�धाा
सीीमांं�त स्थााई सुवुि�धाा

परि�वर्ततनीीय दर रि�वर्सस रेपेोो
परि�वर्ततनीीय दर रेपेोो

नि�वल चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा
कुुल अवशोोषण
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लााख करोोड़ थाा। 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी और 2025-26 

कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान चलनि�धि� केे प्रमुुख चाालक केे रूप 

मंें भाारत सरकाार (जीीओआई) केे नकदीी शेेष मंें परि�वर्ततन, चलन 

मंें मुुद्राा काा वि�स्ताार (सीीआईसीी) और अस्थि�िर पूंं�जीी प्रवााह साामने 

आए। बंैंकिं�ग प्रणाालीी कीी चलनि�धि� मंें रि�सााव सेे मुुद्राा मांं�ग मंें वृदृ्धि�, 

भाारत सरकाार केे नकदीी शेेष मंें वृदृ्धि� और रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�देेशीी 

मुुद्राा बााजाार परि�चाालनोंं केे काारण बंैंकिं�ग प्रणाालीी कीी टि�कााऊ 

चलनि�धि� मंें आई कमीी कीी भरपााई भाारत सरकाार केे नकदीी 

शेेष मंें कमीी, सीीआरआर मंें कमीी और रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा पहलीी 

छमााहीी केे दौौराान चलनि�धि� बढ़ाानेे केे उपाायोंं सेे कीी गई। 2025-

26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें रि�ज़र्वव बंैंक केे खुुलेे बााजाार परि�चाालन 

(ओएमओ) खरीीद और साावधि� रेेपोो परि�चाालन, चलन मंें मुुद्राा 

(सीीआईसीी) मंें मौौसमीी वि�स्ताार सेे चलनि�धि� पर पड़नेे वाालेे दबााव 

कीी भरपााई सेे कहींं अधि�क हैै। भाारत सरकाार केे नकदीी शेेष और 

आरबीीआई केे वि�देेशीी मुुद्राा परि�चाालन मंें वृदृ्धि� केे काारण दूूसरीी 

ति�मााहीी मंें चलनि�धि� कीी स्थि�िति� मंें कमीी आई (साारणीी IV.1)। 

चलनि�धि� केे अधि�शेेष होोनेे केे काारण, पहलीी छमााहीी केे दौौराान 

बंैंकोंं कीी सीीमांं�त स्थाायीी सुवुि�धाा (एमएसएफ) काा सहााराा 2025-

26 कीी औसतन 0.02 लााख करोोड़ रुपयेे रहाा, जबकि� दैैनि�क 

स्थाायीी जमाा सुवुि�धाा (एसडीीएफ) शेेष उच्च स्तर पर बनीी रहीी। 

प्रथम छमााहीी केे दौौराान एलएएफ केे अंंतर्गगत ₹ 2.52 लााख करोोड़ 

केे औसत कुुल अवशोोषण मंें सेे, एसडीीएफ केे अंंतर्गगत औसत 

प्लेेसमेंट लगभग 72.6 प्रति�शत (₹1.83 लााख करोोड़) थाा, 

जबकि� शेेष अधि�शेेष कोो वीीआरआरआर नीीलाामीी केे मााध्यम सेे 

अवशोोषि�त कि�याा गयाा। बंैंकोंं द्वााराा उच्च एसडीीएफ शेेष धाारि�ताा, 

अन्य बाातोंं केे अलाावाा, बदलते भुगुताान प्रणाालीी परि�दृश्य कोो 

देेखतेे हुुए चलनि�धि� कीी उनकीी उच्च एहति�याातीी मांं�ग कोो दर्शाा�ताा 

हैै। इसके अलाावाा, कम ऋण मांं�ग केे परि�णाामस्वरूप बंैंकोंं नेे 

एसडीीएफ केे तहत अधि�क धनरााशि� काा नि�वेश कि�याा। 

मौौजूूदाा सहजताा चक्र केे दौौराान मौौद्रि�क संंचरण मंें सुधुाार लाानेे 

केे लि�ए, रि�ज़र्वव बंैंक नेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें पर्याा�प्त चलनि�धि� डाालने 

केे सााथ अग्रि�म दरोंं मंें कटौौतीी कोो पूूरक बनाायाा। 2024-25 कीी 

चौौथीी ति�मााहीी केे  अपनेे चलनि�धि� इंंजेेक्शन उपाायोंं कोो जाारीी 

रखतेे हुुए, रि�ज़र्वव बंैंक नेे अपै्रैल-मई 2025 केे दौौराान नौौ ओएमओ 

खरीीद और एक साावधि� वीीआरआर नीीलाामीी केे मााध्यम सेे ₹2.65 

लााख करोोड़ कीी टि�कााऊ चलनि�धि� डाालीी (साारणीी IV.2)। 

साारणीी IV.1: चलनि�धि� – मुखु्य संंचाालक और प्रबंंधन
(₹करोोड़)

 
 

2024-25 2025-26

पहलीी छमााहीी दूूसरीी छमााहीी पहलीी ति�मााहीी दूूसरीी ति�मााहीी* पहलीी छमााहीी*

संंचाालक    

(i) सीीआईसीी [आहरण (-) /प्रति�फल (+)] 33,551 -2,37,928 -1,00,724 22,792 -77,932

(ii) नि�ल वि�देशे मुदु्राा खरीीद (+)/ बि�क्रीी (-) 70,402 -3,61,635 3,892 -1,45,483 -1,41,591

(iii) भाारत सरकाार केे नकद शेेष [बि�ल्ड अप (-) / ड्रााडााउन (+)] -1,50,494 1,85,231 -96,083 -1,34,720 -2,30,803

(iv) अति�रि�क्त रि�ज़र्वव [बि�ल्ड अप (-) / ड्रााडााउन (+)] 36,768 1,572 34,163 -4,704 29,459

प्रबंंधन    

(i) नि�वल ओएमओ खरीीद खरीीद (+)/ बि�क्रीी (-) -24,040 2,83,386 2,39,213 10 2,39,223

(ii) अपेेक्षि�त रि�ज़र्वव [एनडीीटीीएल और सीीआरआर दोोनोंं मंें परि�वर्ततन सहि�त] -55,613 76,450 -25,190 40,865 15,675

(iii) आवधि�क रेपेोो नीीलाामीी - 1,82,964 25,731 - 25,731

मेेमोो मद 
(i) दीीर्घाा�वधि� अवधि� केे वि�देशेीी मुदु्राा स्वैैप खरीीदें/ंबेेचंें (+)/बेेचंें/खरीीदें ं(-) - 2,19,245^ - - -

(ii) अंतंि�म अवधि� केे अनुसुाार नि�वल अवशोोषण (+)/ इंंजेेक्शन (-) 84,651 -172 3,07,793 56,274 56,274

नोोट:	 1.	 (+) / (-) चि�ह्न बंैंकिं�ग प्रणाालीी कीी चलनि�धि� मंें वृदृ्धि�/कमीी कोो दर्शाा�ताा हैै।
	 2. 	डेेटाा संबंंधंि�त अवधि� केे अंतंि�म शुकु्रवाार सेे संबंंधंि�त हैै। 
	 3. 	*: 2025-26 कीी पहलीी और दूूसरीी ति�मााहीी सेे संबंंधंि�त डेेटाा 12 सि�तंबर 2025 तक काा हैै। 
	 4. 	^: अनुमुाानि�त मूूल्य।
स्रोोत : भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

रि�ज़र्वव बंैंक अपनेे चलनि�धि� प्रबंंधन काार्योंं मंें चुसु्त और दक्ष रहाा 
तथाा उसने मुुद्राा और ऋण बााजाारोंं मंें संंचरण कोो समर्थथन देेनेे 
केे लि�ए बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें पर्याा�प्त चलनि�धि� सुनुि�श्चि�त कीी। माार्चच 
2025 सेे अस्थाायीी चलनि�धि� कीी मांं�ग मंें कमीी आई हैै, जैैसाा कि� 
दैैनि�क वीीआरआरआर केे कम बोोलीी-कवर अनुुपाात मंें परि�लक्षि�त 
होोताा हैै, क्योंंकि� कई टि�कााऊ चलनि�धि� बढ़ाानेे वाालेे उपाायोंं केे 
मदे्देनजर 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान चलनि�धि� कीी 
स्थि�िति� आसाान होो गई (चाार्टट  IV.2क)। पर्याा�प्त अधि�शेेष चलनि�धि� 
केे बीीच दैैनि�क वीीआरआर नीीलाामि�योंं केे प्रति� धीीमीी प्रति�क्रि�याा 
केे काारण रि�ज़र्वव बंैंक नेे 11 जूून 2025 सेे दैैनि�क वीीआरआर 

नीीलाामि�योंं कोो बंंद कर दि�याा। चूंं�कि� बड़ीी माात्राा मंें अधि�शेेष 
चलनि�धि� केे बीीच ओवरनााइट दरेंं एलएएफ कॉॉरि�डोोर केे नि�चलेे 
स्तर केे पाास पहुंं�च गई थींं, इसलि�ए रि�ज़र्वव बंैंक नेे लगभग आठ 
महीीनेे केे अंंतरााल केे बााद 27 जूून, 2025 कोो वीीआरआरआर 
नीीलाामीी फि�र सेे शुरुू कीी। तब सेे, रि�ज़र्वव बंैंक नेे एक दि�न सेे लेेकर 
8 दि�न तक कीी परि�पक्वताा अवधि� वाालीी 23 वीीआरआरआर 
नीीलाामि�यांं� आयोोजि�त कीी हंैं। साामाान्य तौौर पर, नीीलाामि�योंं कोो 
बंैंकोंं सेे बेेहतर प्रति�क्रि�याा मि�लीी, औसत ऑफर-कवर अनुुपाात 
0.83 थाा जोो वीीआरआर नीीलाामि�योंं मंें प्रााप्त प्रति�क्रि�याा कीी तुुलनाा 
मंें बेेहतर थाा (चाार्टट  IV.2ख)। जब बंैंकिं�ग प्रणाालीी कोो चुनुिं�ंदाा 
दि�नोंं मंें कर-संंबंंधीी बहि�र्वाा�ह केे काारण क्षणि�क चलनि�धि� कीी तंंगीी 
काा साामनाा करनाा पड़ाा, तोो रि�ज़र्वव बंैंक नेे 2025-26 कीी दूूसरीी 
ति�मााहीी मंें एक दि�न सेे लेेकर 6-दि�वसीीय परि�पक्वताा अवधि� 
वाालीी 13 वीीआरआर नीीलाामि�याँँ� भीी आयोोजि�त कींं। रि�ज़र्वव बंैंक 
नेे अर्थथव्यवस्थाा कीी उत्पाादक आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करने केे 
लि�ए पहलीी छमााहीी केे दौौराान बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें पर्याा�प्त चलनि�धि� 
बनााए रखीी।

26 सि�तंबर 2025 तक आरक्षि�त मुुद्राा मंें 4.5 प्रति�शत (वर्षष-
दर-वर्षष) कीी वृदृ्धि� हुुई, जबकि� एक वर्षष पहलेे इसमें 6.0 प्रति�शत 
कीी वृदृ्धि� हुुई थीी। आरक्षि�त मुुद्राा मंें उच्च वृदृ्धि�, प्रचलन मंें 
मुुद्राा केे वि�स्ताार कोो दर्शाा�तीी हैै। सीीआरआर परि�वर्ततन केे लि�ए 
समाायोोजि�त, आरक्षि�त मुुद्राा मंें वृदृ्धि� 8.4 प्रति�शत (एक वर्षष पहलेे 

साारणीी IV.2: जनवरीी 2025 से ेरि�ज़र्वव बैंकं के ‍
चलनि�धि� उपााय

अवधि� चलनि�धि� उपााय डाालीी गई रााशि�
(₹ करोोड़ में)

चौौथीी ति�मााहीी: 
2024-25

क.	ओ एमओ खरीीद (6)
ख.	मी ीयाादीी वीीआरआर (3)
ग.	वि�दे शेीी मुदु्राा स्वैैप (3)

2,44,561
1,82,964

2,19,245*

अपै्रैल 2025 क.	ओ एमओ खरीीद (5)
ख.	मी ीयाादीी वीीआरआर (1)

1,20,000
25,731

मई 2025 क.	ओ एमओ खरीीद (4) 1,19,203

कुुल 9,11,704*

नोोट:- कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े नीीलाामीी कीी संखं्याा दर्शाा�ते हंैं।
*: अनुमुाानि�त माान दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत:- भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक।

Note: Figures in parentheses indicate number of operations.
Source: RBI.

a. Liquidity Conditions and Bid-cover
Ratio of Daily VRRs

(Ratio, left scale; Per cent, right scale)

Chart IV.2: Offer/Bid-cover Ratio and Banks’ Preference for Liquidity

b. Bid/Offer-Cover Ratio of Variable
Rate Operations

(Ratio)
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चाार्टट IV.2: प्रस्तााव/बोोलीी-कवर अनुुपाात और बैंकंोंं कीी चलनि�धि� के लि�ए प्रााथमि�कताा

नि�वल एनडीीटीीएल समाायोोजि�त एलएएफ 

ए. चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और दैनि�क वीीआरआर‍
बोोलीी-कवर अनुपुाात

(अनुुपाात, बाायां �ं माान; प्रति�शत, दाायां �ं माान)
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7.4 प्रति�शत) रहीी। 19 सि�तंबर 2025 तक, मुुद्राा आपूूर्ति�ि  (एम3) 
मंें वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) एक वर्षष पहलेे केे 10.4 प्रति�शत सेे घटकर 
9.2 प्रति�शत होो गई, जोो मुुख्य रूप सेे समग्र जमाा वृदृ्धि� मंें कमीी 
कोो दर्शाा�तीी हैै। मुुद्राा गुणुक 19 सि�तंबर 2025 तक एक वर्षष पहलेे 
केे 5.6 सेे बढ़कर 5.8 होो गयाा, जोो सीीआरआर कटौौतीी और कम 
मुुद्राा-जमाा अनुुपाात केे दोोहरेे प्रभााव कोो दर्शाा�ताा हैै।

IV.2 घरेलूेू वि�त्तीीय बााजाार

वैैश्वि�क घटनााक्रमोंं केे वि�परीीत, घरेेलूू वि�त्तीीय बााजाार लचीीलेे 
और अपेेक्षााकृृत स्थि�िर बने रहे। मुुद्राा बााजाार दरेंं नीीति�गत दरोंं 
केे प्रके्षेपवक्र और प्रणाालीीगत चलनि�धि� मंें परि�वर्ततन केे सााथ 
ताालमेल बि�ठाातेे हुुए वि�कसि�त हुुईं।ं घरेेलूू घटनााक्रमोंं और वैैश्वि�क 

संंकेेतोंं केे काारण, दीीर्घघकाालि�क सरकाारीी बॉॉन्ड प्रति�फल मंें कमीी 

आई, हाालाँँ�कि� यह अल्पाावधि� प्रति�फल कीी तुुलनाा मंें कुुछ हद 

तक कम थीी। टैैरि�फ संंबंंधीी अनि�श्चि�तताा केे बीीच अस्थि�िरताा केे 

दौौर केे बाावजूद, शेेयर बााजाार मंें तेेजीी बनीी रहीी। भाारतीीय रुपयाा 

पहलीी छमााहीी मंें अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मुुकााबले कमजोोर रुख केे 

सााथ काारोोबाार कर रहाा थाा, लेेकि�न सबसे कम अस्थि�िर प्रमुुख 

उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ं मुुद्रााओं ं मंें सेे एक बनाा रहाा। 

कुुल मि�लााकर, मौौद्रि�क नीीति� नेे, चलनि�धि� सहजताा उपाायोंं केे 

सााथ, मुुद्राा और बॉॉन्ड दोोनोंं बााजाारोंं कोो प्रभाावि�त करके अनुुकूूल 

वि�त्तीीय परि�स्थि�िति�योंं मंें योोगदाान दि�याा हैै (बॉॉक्स IV.2)। ऋण 

बााजाार मंें, बंैंक ऋण मंें वृदृ्धि� हााल केे महीीनोंं मंें देेखीी गई हैै।

2	 1, 3, 6, 9 मााह और 1 वर्षष कीी परि�पक्वताा अवधि� वाालीी ओआईएस दरोंं काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै।
3	 जोोर्डाा� और टेेलर (2025) दर्शाा�ते हंैं कि� दीीर्घघ अंतंर वि�नि�र्देशे काा उपयोोग करने वाालेे स्थाानीीय प्रके्षेपण छोोटेे नमूूनोंं मंें पूूर्वाा�ग्रह और स्वसहसंबंंधं कीी समस्याा कोो कााफीी हद तक कम 
कर देतेेे हंैं

बॉॉक्स IV.2: मौौद्रि�क नीीति� के अप्रत्यााशि�त बदलाावोंं काा वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं पर प्रभााव

अंतंर वि�नि�र्देशेन शाामि�ल हंैं (जॉॉर्डाा� और टेेलर, 2025)3 : 

Δyt+h = α + βh mpst + γh Δyt-1 + εt; केे लि�ए h ∈ {0,1,2,…,N}	 (1)

जहाँँ� Δyt+h = yt+h – yt-1 दि�नोंं कीी अवधि� मंें FCI मंें संंचयीी परि�वर्ततन 
हैै, mpst समय t पर नीीति�गत आघाात हैै और βh नीीति�गत आघाात 
केे बााद h दि�नोंं कीी अवधि� मंें एफसीीआई मंें संंचयीी परि�वर्ततन काा 
पताा लगााताा हैै।

संंबंंधि�त सााहि�त्य भीी वि�त्तीीय बााजाार संंकेेतकोंं पर मौौद्रि�क नीीति� केे 
असममि�त प्रभााव काा सुझुााव देेताा हैै। वि�त्तीीय तनााव, ऋण संंबंंधीी 
बााधााएँ ँ और समय-समय पर बदलते जोोखि�म प्रीीमि�यम, वि�त्तीीय 
स्थि�िति�योंं पर मौौद्रि�क नीीति� केे असममि�त प्रभााव केे कुुछ संंभाावि�त 
काारक हंैं। मौौद्रि�क नीीति� मंें सख्तीी और ढीील केे वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं 
पर असममि�त प्रभााव काा परीीक्षण करने केे लि�ए, समीीकरण (1) कोो 
नि�म्नाानुुसाार संंशोोधि�त कि�याा गयाा हैै (एड्रि�यन एट अल., 2024):

Δyt+h = α + ρh mpst.mps-
t + δh mpst.mps+

t + γh Δyt-1 + εt	 (2)

जहाँँ� mps+
t और mps-

t क्रमशःः नीीति�गत सख्तीी और ढीील कोो दर्शाा�ने 
वाालेे संंकेेतक चर हंैं। mps+

t और mps-
t क्रमशःः धनाात्मक और 

ऋणाात्मक होोनेे पर 1 काा माान लेेतेे हंैं, अन्यथाा 0। इसलि�ए, जहाँँ� δh 
नीीति�गत सख्तीी कीी प्रति�क्रि�याा काा पताा लगााताा हैै, वहींं ρh नीीति�गत 
ढीील कीी प्रति�क्रि�याा काा पताा लगााताा हैै।

मौौद्रि�क नीीति� मुखु्यतःः नीीति�गत दरोंं मंें बदलााव केे मााध्यम सेे 
अर्थथव्यवस्थाा मंें अल्पकाालि�क ब्यााज दरोंं कोो प्रभाावि�त करतीी 
हैै। हाालाँँ�कि�, वाास्तवि�क अर्थथव्यवस्थाा पर इसकाा प्रभााव वि�भि�न्न 
बााज़ाार के्षेत्रोंं मंें समग्र वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें बदलााव केे मााध्यम सेे 
पड़ताा हैै। इसलि�ए, मौौद्रि�क नीीति� कीी प्रभाावशीीलताा काा आकलन 
वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं पर इसके प्रभााव सेे कि�याा जाा सकताा हैै। तदनुसुाार, 
भाारतीीय संदंर्भभ मंें समग्र वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं पर मौौद्रि�क नीीति� केे 
आघाातोंं केे प्रभााव कीी जाँँ�च केे लि�ए, मुदु्राा, सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं (जीी-
सेेक), कॉॉर्पोोरेटे बॉॉन्ड, इक्वि�िटीी और वि�देशेीी मुदु्राा बााजाारोंं केे चुनुिं�ंदाा 
संकेंेतकोंं पर आधाारि�त एक उच्च-आवृतृ्ति� वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क 
(एफसीीआई) काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै (बंदं्योोपााध्यााय एट अल., 
2025)। मौौजूूदाा सााहि�त्य मंें, मौौद्रि�क नीीति� झटकोंं कीी पहचाान केे 
लि�ए कंेंद्रीीय बंैंक कीी नीीति� घोोषणााओं ं केे आसपाास उच्च-आवृतृ्ति� 
वाालेे ब्यााज दर परि�वर्ततनोंं काा उपयोोग करनाा आम बाात हैै। इस 
दृष्टि�कोोण काा पाालन करते हुुए, नीीति�गत झटकोंं काा अनुमुाान वि�भि�न्न 
परि�पक्वतााओं ंकीी ओवरनााइट इंंडेेक्स्ड स्वैैप (ओआईएस) दरोंं मंें 
नीीति�-दि�न परि�वर्ततनोंं केे पहलेे प्रमुखु घटक केे रूप मंें लगाायाा जााताा 
हैै (बरााकचि�यन और क्रोो, 2013; नााकाामुरुाा और स्टीीन्सन, 2018)।2 
इसके अलाावाा, मौौद्रि�क नीीति�गत झटकोंं केे प्रति� एफसीीआई कीी 
प्रति�क्रि�याा कीी जांं�च करने केे लि�ए, जनवरीी 2014 सेे अगस्त 2025 
कीी नमूूनाा अवधि� केे लि�ए एक स्थाानीीय अनुमुाान ढांं�चे काा उपयोोग 
कि�याा गयाा हैै, जि�समें वि�लंंबि�त नि�यंतं्रणोंं केे सााथ नि�म्नलि�खि�त दीीर्घघ-
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IV.2.1 मुदु्राा बााजाार

वर्षष 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान, मुदु्राा बााजाार दरें ंकााफीी 
हद तक नीीति�गत रेपेोो दर और उभरतीी चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे 
अनुरुूप बनीी रहींं। भाारि�त औसत मांं�ग दर (डब्ल्यूएसीीआर) - मौौद्रि�क 
नीीति� काा परि�चाालन लक्ष्य – नीीति�गत कोोरि�डोोर केे भीीतर रहाा और 
अपै्रैल सेे जुलुााई कीी शुरुुआत केे दौौराान इसके न्‍‍यूनतम स्‍‍तर केे 

आसपाास रहाा, जोो बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें बड़ीी अधि�शेेष चलनि�धि� कोो 
दर्शाा�ताा हैै। जूून केे अंतं सेे वीीआरआरआर कीी नीीलाामीी सेे अधि�शेेष 
चलनि�धि� कोो अवशोोषि�त करने केे सााथ, डब्‍‍ल्‍‍यूएसीीआर मंें वृदृ्धि� 
हुुई और जुलुााई 20254 केे मध्य सेे नीीति�गत दर केे करीीब काारोोबाार 
हुुआ। आम तौौर पर, डब्‍‍ल्‍‍यूएसीीआर मंें उताार-चढ़ााव अस्‍‍थाायीी 
चलनि�धि� कीी स्थि�िति� कोो दर्शाा�ताा हैै और महीीनेे कीी शुरुुआत मंें 

4	 23 जुलुााई, 2025 कोो डब्ल्यूएसीीआर मुुख्यतःः जीीएसटीी बहि�र्वाा�ह केे काारण चलनि�धि� तनााव केे काारण एलएएफ कॉॉरि�डोोर (एमएसएफ दर) कीी अधि�कतम सीीमाा केे करीीब पहुँँ� च 
गयाा।

Chart IV.2.1: Response to a Monetary Policy Surprise

a. Unconditional Response
(Standard Deviations of FCI)

b. Response to Tightening versus Easing
(Standard Deviations of FCI)

Notes: The left chart plots the estimates of βh from (1) while the right chart plots the estimates of  -ρh (to signify easing surprise) and δh (tightening surprise) from (2); 
Shaded areas represent the 90 per cent confidence bands constructed using Newey-West adjusted standard errors.
Source: RBI Staff estimates.

परि�णााम बताातेे हंैं कि� 1 सााल कीी ओआईएस दर मंें 100 आधाार 
अंंकोंं कीी वृदृ्धि� केे बरााबर एक नीीति�गत अचरज नीीति�गत झटकेे केे 
बााद केे सप्तााह मंें एफसीीआई मंें 0.13 माानक वि�चलन मंें कसााव/कम 
होोनेे सेे जुडु़ाा हुुआ हैै (चाार्टट  IV.2.1 ए)। इसके अलाावाा, तथ्‍‍य इस 
बाात कीी पुषु्टि� करते हंैं कि� मौौद्रि�क नीीति� कीी सख्तीी असमाान प्रभााव 

सहजताा कीी तुुलनाा मंें सहज होो रहे हंैं क्योंंकि� एक सकााराात्मक 
झटकेे काा नकााराात्मक झटकेे केे प्रभााव कोो कम करने कीी तुुलनाा मंें 
एफसीीआई पर बड़ाा कसने वाालाा प्रभााव पाायाा गयाा हैै (चाार्टट  IV.2.1 
बीी)। यह खोोज क्रॉॉस-कंंट्रीी सााक्ष्य पर साामग्रीी/सााहि�त्य केे अनुुरूप हैै 
(एड्रि�यन एट अल., 2024)।

चाार्टट IV.2.1: मौौद्रि�क नीीति� के अप्रत्‍‍यााशि�त बदलााव संंबंंधीी प्रति�क्रि�याा
ए. बि�नाा शर्तत प्रति�क्रि�याा
(एफसीीआई केे माानक वि�चलन)

नीीति� केे बााद दि�न नीीति� केे बााद दि�न

आघाात मंें कमीी
आघाात मंें सख्‍‍तीी

   बीी.  असममि�त प्रति�क्रि�याा
(एफसीीआई केे माानक वि�चलन)

टि�प्पणि�याँँ�: बाायाँँ� चाार्टट  βh(1) सेे अनुमुाानोंं कोो दर्शाा�ताा हैै जबकि� दाायाँँ� चाार्टट  (2) सेे -𝜌h(अचरज मंें ढीील कोो दर्शाा�ने केे लि�ए) और δh(अचरज मंें कसाावट कोो दर्शाा�ने केे लि�ए) अनुमुाानोंं कोो दर्शाा�ताा हैै; छाायांं�कि�त के्षेत्र 
न्यूूए-वेेस्ट समाायोोजि�त माानक त्रुटुि�योंं काा उपयोोग करके नि�र्मि�ित 90 प्रति�शत वि�श्वाास बंैंड काा प्रति�नि�धि�त्व करते हंैं।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान
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Sources: Financial Benchmarks India Pvt Ltd.; and RBI.

Chart IV.4: Money Market Rates and
Policy Corridor 
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उच्चतर सरकाारीी खर्चच मंें कमीी होोनेे और कर बहि�र्वाा�ह केे काारण 
महीीनेे केे अंतं मंें सख्त हुुआ। वर्षष 2025-26 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 
डब्‍‍ल्‍‍यूएसीीआर नेे नीीति�गत दर केे सााथ बेेहतर संरंेखेण /ताालमेल 
दि�खाायाा, नीीति� रेपेोो दर पर इसकाा स्‍‍प्रेड पहलीी ति�मााहीी मंें (-)17 
बीीपीीएस कीी तुलुनाा मंें (-)8 बीीपीीएस तक कम होो गयाा (चाार्टट  IV.3. 
ए)। डब्‍‍ल्‍‍यूएसीीआर मंें अस्थि�िरताा, जैैसाा कि� एक्सपोोनंेंशि�यल वेेटेेड 
मूूविं�गं औसत (ईडब्‍‍ल्‍‍यूएमए)5 द्वााराा माापाा गयाा हैै, वर्षष 2024-25 
कीी दूूसरीी छमााहीी मंें ऊंंचेे स्‍‍तर पर बने रहनेे केे बााद अपै्रैल 2025 
सेे कम होो गयाा हैै (चाार्टट  IV.3.बीी)। संपंाार्श्वि�िक खंंड मंें राातभर कीी 
दरें,ं अर्थाा�त् त्रि�पक्षीीय रेपेोो और बााजाार रेपेोो, वर्षष 2025-26 कीी 
पहलीी छमााहीी केे दौौराान डब्‍‍ल्‍‍यूएसीीआर केे सााथ मोोटेे तौौर पर आगेे 
बढ़ीी हंैं (चाार्टट  IV.4)। 

मुदु्राा बााजाार कीी गति�वि�धि� संपंाार्श्वि�िक खंंडोो/के्षेत्रोंं (त्रि�-पक्ष और 
बााजाार रेपेोो) केे जरि�ए अपनाा वर्चचस्व बनााए रहाा, राातभर केे लि�ए 
मुदु्राा बााजाार कीी माात्राा मंें उनकीी हि�स्सेदाारीी थोोड़ीी घटकर 97 
प्रति�शत होो गई। इसके सााथ-सााथ, बि�नाा संपंाार्श्वि�िक खंंड अर्थाा�त् 
मांं�ग मुदु्राा बााजाार मंें जुलुााई 2025 मंें 3 प्रति�शत सेे अधि�क कीी 
हि�स्सेदाारीी केे सााथ माामूूलीी वृदृ्धि� दर्जज कीी। यह आंशंि�क रूप सेे 1 
जुलुााई, 2025 सेे मांं�ग मुदु्राा बााजाार केे समय मंें वि�स्ताार कोो दर्शाा�ताा 
हैै (साारणीी IV.3)।

म्यूूचुअुल फंंड (एमएफ) त्रि�-पक्षीीय रेपेोो केे प्रमुखु ऋणदााताा बने 
रहे और वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी सेे वर्षष 2025-26 कीी 
पहलीी छमााहीी मंें उनकीी हि�स्‍‍सेदाारीी 2 प्रति�शत अंकं सेे बढ़कर 68 
प्रति�शत होो गई। तथाापि�, बााजाार रेपेोो खंंड मंें, म्यूूचुअुल फंंड केे 
ऋणदेनेेे कीी हि�स्सेदाारीी वर्षष 2025-26 केे पहलीी छमााहीी मंें घटकर 
40 प्रति�शत होो गई, जोो वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 46 

Sources: RBI; and RBI staff calculations.

a. Liquidity, Policy Corridor and
Weighted Average Call Rate

(Per cent, left scale; ₹ Lakh Crore, right scale)

Chart IV.3: Policy Corridor and WACR

b. Average Spread of WACR over
Repo Rate and Volatility

(Basis points, left scale; Volatility [exponential weighted
moving average], right scale)
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5	 ईडब्ल्यूएमए, मंें सरल वि�चरण केे चलते इसमें सुधुाार हुुआ हैै क्योंंकि� यह हााल केे टि�प्‍‍पणि�योंं पर अधि�क भाार दि�याा गयाा हैै । ईडब्ल्यूएमए, अस्थि�िरताा कोो पि�छलीी अस्थि�िरताा केे भाारि�त 
औसत केे रूप मंें व्यक्त करताा हैै, जि�समें हााल केे टि�प्‍‍पणि�योंं कोो अधि�क भाार दि�याा गयाा हैै।

चाार्टट IV.4: मुदु्राा बााजाार दरें ंऔर ‍
नीीति� कॉॉरि�डोोर

(प्रति�शत)

स्रोोत : फााइनंेंशि�यल बंेंचमाार्क्स�स इंंडि�याा प्रााइवेेट लि�मि�टेड; और आरबीीआई ।

डब्‍‍ल्‍‍यूएसीीआर
3-मााह सीीपीी दर
एसडीीएफ दर

त्रि�पक्षीीय रेपेोो दर 
3-मााह सीीडीी दर 
रेपेोो दर 

बााजाार रेपेोो दर 
91-दि�न टीी-बि�ल दर 
एमएसएफ दर
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चाार्टट IV.3: नीीति� कॉॉरि�डोोर और डब्‍‍ल्‍‍यूूएसीीआर 

ए. चलनि�धि�, नीीति� कोोरि�डोोर और भाारि�त औसत मांं�ग दर
(प्रति�शत, बााएँ ँपैैमाानेे पर; ₹ लााख करोोड़, दााएँ ँपैैमाानेे पर)

बीी: रेपेोो दर और अस्थि�िरताा पर डब्ल्यूएसीीआर काा औसत स्‍‍प्रेडे 
(आधाार अंंक, बाायां �ं पैैमाानाा; अस्थि�िरताा [घाातीीय भाारि�त चल औसत],

दाायां �ं पैैमाानाा)

स्रोोत : आरबीीआई; तथाा आरबीीआई स्टााफ कीी गणनाा।
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माार्जि�िनल स्‍‍थाायीी सुवुि�धाा दर

भाारि�त औसत मांं�ग दर 
रेपेोो दर 
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प्रति�शत थीी। बााजाार रेपेोो मंें वि�देशेीी बंैंकोंं केे ऋण देनेेे कीी हि�स्सेदाारीी 
भीी उसीी अवधि� केे दौौराान 31 प्रति�शत सेे घटकर 28 प्रति�शत होो गई 
। उधाार लेेनेे कीी ओर, साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक (पीीएसबीी) त्रि�-पक्षीीय 
रेपेोो केे प्रमुखु खि�लााड़ीी बने रहे, हाालांं�कि� उनकीी हि�स्सेदाारीी वर्षष 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 40 प्रति�शत सेे वर्षष 2025-26 कीी 
पहलीी छमााहीी मंें घटकर 28 प्रति�शत होो गई। उसीी अवधि� केे दौौराान 
नि�जीी के्षेत्र केे बंैंकोंं कीी हि�स्सेदाारीी बढ़कर 28 प्रति�शत होो गई, जोो 
वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 22 प्रति�शत थीी। साार्ववजनि�क 
के्षेत्र केे बंैंकोंं कीी बााजाार रेपेोो मंें अपेेक्षााकृृत कम उपस्थि�िति� थीी, इसीी 
अवधि� मंें उनकीी हि�स्सेदाारीी 6 प्रति�शत बनीी रहीी।

मुदु्राा बााजाार केे मीीयााद खंंड मंें अधि�शेेष चलनि�धि� कीी स्थि�िति� केे 
जरि�ए मौौद्रि�क नीीति� संचंरण मंें तेेजीी देखेीी गई। वााणि�ज्यि�िक पत्र 

(सीीपीी) और जमाा प्रमााण पत्र (सीीडीी) कीी दरोंं मंें माार्चच 2025 केे 
अंतं सेे अगस्त 2025 केे अंतं तक लगभग 150 बीीपीीएस कीी 
गि�राावट हुुई, जोो फरवरीी केे 100 बीीपीीएस कीी नीीति� दर मंें कमीी सेे 
अधि�क हैै। नीीति� रेपेोो दर कीी तुलुनाा मंें सीीडीी और सीीपीी काा औसत 
स्‍‍प्रेड भीी वर्षष 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें क्रमशःः 36 बीीपीीएस 
और 59 बीीपीीएस तक कम होो गयाा, जोो वर्षष 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केे क्रमशःः 91 बीीपीीएस और 105 बीीपीीएस थाा। बंैंकिं�ग 
प्रणाालीी मंें पर्याा�प्त चलनि�धि� होोनेे सेे नीीति� रेपेोो दर पर टे्रेजरीी बि�लोंं 
(टीी-बि�ल) काा औसत स्‍‍प्रेड नकााराात्मक होो गयाा। (चाार्टट  IV.4)।

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें ₹6.6 लााख करोोड़ सेे वर्षष 2025-
26 कीी पहलीी छमााहीी मंें नए जाारीी कि�ए गए सीीडीी मंें ₹4.8 लााख 
करोोड़ तक कीी गि�राावट हुुई, जोो जमाा और ऋण वृदृ्धि� मंें वेेज कोो 
कम होोनाा दर्शाा�ताा हैै। अवधि�-वाार, ब्यााज दर मंें गि�राावट केे काारण 
छोोटीी अवधि� (91-दि�न तक) मंें सीीडीी नि�र्गगमन मंें बढ़ोोतरीी हुुई। इसीी 
केे सााथ लंंबीी अवधि� केे नि�र्गगम मंें गि�राावट आई ( साारणीी IV.4)। 
प्रााथमि�क बााजाार मंें सीीपीी जाारीी करने कीी संखं्याा वर्षष 2025-26 
कीी पहलीी छमााहीी मंें बढ़कर ₹8.8 लााख करोोड़ होो गई, जोो वर्षष 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें ₹8.2 लााख करोोड़ थीी (चाार्टट  
IV.5ए)। जुलुााई मंें मुदु्राा बााजाार जोोखि�म प्रीीमि�यम (91-दि�वसीीय 
टीी-बि�ल दर पर 3-महीीनेे कीी सीीपीी दर काा स्‍‍प्रेड) मंें गि�राावट आई, 
लेेकि�न बााद मंें अगस्त मंें वृदृ्धि� हुुई, मोोटेे तौौर पर नीीति� अनि�श्चि�तताा 
सूूचकांं�क मंें इस गति�वि�धि� कोो देखेाा जाा सकताा हैै (चाार्टट  IV.5.बीी)।

Note: Net liquidity adjustment facility represents absorption (through SDF and VRRR) net of injection (through MSF and VRR).
Sources: RBI; Clearing Corporation of India Limited F-TRAC; www.policyuncertainty.com; and RBI staff estimates.

a. System Liquidity, Issuances and WADR
(₹ Lakh Crore, left scale; Per cent , right scale)

Chart IV.5: Primary Issuances of Commercial Paper

b. Commercial Paper Spread and Policy Uncertainity
(Percentage points, left scale; Index, right scale) 
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साारणीी IV.3: एकदि�वसीीय (ओवरनााइट) मुदु्राा बााजाार में 
औसत माात्राा (वॉॉल्यूम) और शेयर

( ₹ लााख करोोड़)

 
 

2024-25 2025-26

छ1 एच 2 ति� 1 ति� 2* ति�1*

मांं�ग/सूूचनाा 0.10(2.1) 0.11(2.2) 0.15(2.7) 0.16(2.9) 0.16(2.8)

त्रि�पक्षीीय रेपेोो 3.30(68) 3.62(70) 3.70(66) 3.67(66) 3.68(66)

बााजाार रेपेोो 1.48(30) 1.42(28) 1.74(31) 1.71(31) 1.73(31)

कुुल 4.88(100) 5.16(100) 5.59(100) 5.54(100) 5.57(100)

टि�प्पणीीयाँँ�	 1.	कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े ओवरनााइट मनीी माारे्केट मंें प्रत्येेक खंंड कीी 
हि�स्सेदाारीी दर्शाा�ते हंैं। पूूर्णांं�कन केे काारण आंकंड़े कुुल योोग मंें शाामि�ल नहींं 
कि�ए गए हंैं।

	 2.	*: 26 सि�तंबर, 2025 तक काा डेेटाा लि�याा गयाा हैै।
स्रोोत: क्लि�ियरिं�गं कॉॉर्पोोरेशेन ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड; और आरबीीआई।

ए: प्रणाालीीगत चलनि�धि�, जाारीीकरण और डब्‍‍ल्‍‍यूूएडीीआर 
(₹ लााख करोोड़, बााएँ ँपैैमाानेे पर; प्रति�शत, दााएँ ँपैैमाानेे पर)

बीी: वााणि�ज्यि�िक पत्र स्‍‍प्रेडे और नीीति� अनि�श्चि�तताा
(प्रति�शत अंंक, बाायां �ं पैैमाानाा; सूूचकांं�क, दाायांं� पैैमाानाा)

नोोट: शुदु्ध तरलताा समाायोोजन सुवुि�धाा अवशोोषण (एसडीीएफ और वीीआरआरआर केे मााध्यम सेे) इंंजेेक्शन केे शुदु्ध (एमएसएफ और वीीआरआर केे मााध्यम सेे) काा प्रति�नि�धि�त्व करतीी हैै।
स्रोोत: आरबीीआई; क्लि�ियरिं�गं कॉॉर्पोोरेशेन ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड एफ-टीीआरएसीी; www.policyuncertainty.com; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

औसत दैनैि�क चलनि�धि� अधि�शेंष 
नि�र्गगम 
भाारि�त औसत डि�स्‍‍कााउंंट दर (आरएचएस)
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भाारत नीीति� अनि�श्चि�तताा सूूचकांं�क
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चाार्टट IV.5: वााणि�ज्यि�िक पत्र के प्रााथमि�क नि�र्गगम
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साारणीी IV.4: सीीडीी जाारीी करनेे के संंबंंध में ‍
अवधि�वाार वि�वरण

( ₹ लााख करोोड़)

 
 

2024-25 2025-26

एच 1 एच 2 ति� 1 ति� 2*s एच1*

91 दि�नोंं तक 3.93(73) 3.74(57) 1.95(83) 1.55(64) 3.50(74)

92-180 दि�न 0.20(4) 0.17(3) 0.11(5) 0.34(14) 0.45(9)

181-365 दि�न 1.22(23) 2.64(40) 0.28(12) 0.53(22) 0.81(17)

कुुल 5.35(100) 6.56(100) 2.34(100) 2.42(100) 4.76(100)

टि�प्पणीीयाँँ�	1.	को ोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े प्रत्येेक परि�पक्वताा प्रोोफ़ााइल केे हि�स्से कोो 
दर्शाा�ते हंैं।

	 2. 	पूर्णांं�कन केे काारण आंकंड़ाा कुुल योोग मंें शाामि�ल नहींं कि�याा गयाा हैै।
	 3. 	*: 26 सि�तंबर, 2025 तक काा डेेटाा लि�याा गयाा हैै।
स्रोोत : क्लि�ियरिं�गं कॉॉर्पोोरेशेन ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

बााजाार-आधाारि�त वि�त्तपोोषण कोो प्रोोत्सााहि�त करने वाालीी अनुकूुूल 
ब्यााज दरोंं केे सााथ, कॉॉरपोोरेट्े्स नेे सीीपीी प्रााथमि�क बााजाार पर 
अपनाा दबदबाा बनाायाा हुुआ हैै, जि�समें वर्षष 2025-26 कीी पहलीी 
छमााहीी मंें 48 प्रति�शत कीी औसत हि�स्सेदाारीी थीी। हाालांं�कि�, गैैर-
बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं (एनबीीएफसीी) कीी औसत हि�स्सेदाारीी 
2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें घटकर 29 प्रति�शत होो गई, जोो 
2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 33 प्रति�शत थीी। यह आंशंि�क रूप 
सेे 1 अपै्रैल, 2025 सेे एनबीीएएफसीी कोो बंैंक ऋण देनेेे पर जोोखि�म 
भाार काा वाापस होोनाा दर्शाा�ताा हैै, जि�ससे एनबीीएफसीी केे समग्र ऋण 
उपलब्धताा मंें सुधुाार हुुआ हैै (चाार्टट  IV.6)। परि�पक्वताा प्रोोफााइल 
केे संदंर्भभ मंें, 91-180 दि�नोंं केे खंंड मंें नए सीीपीी नि�र्गगम मंें सबसे 
अधि�क हि�स्सेदाारीी (51 प्रति�शत) थीी, इसके बााद 31-90 दि�नोंं केे 
खंंड (साारणीी IV.5) मंें थीी।

IV.2.2 सरकाारीी प्रति�भूति�यांं� (जीी-सेेक) बााजाार

 सरकाारीी प्रति�भूूति� (जीी-सेेक) बााजाार व्याापक रूप सेे लचीीलाा 
बनाा रहाा, हाालांं�कि� वर्षष  2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें अनुुकूूल 
घरेेलूू आउटलुुक लेेकि�न चुनुौौतीीपूूर्णण वैैश्वि�क वााताावरण केे बीीच 
अस्थि�िर बनाा रहाा। वर्षष 2025-26कीी पहलीी छमााहीी (26 सि�तंबर 
2025 तक) केे दौौराान 10-वर्षीीय ज﻿ी�ी-सेेक यीील्ड 6.19 सेे 
6.77 प्रति�शत केे दाायरेे मंें चलीी गई। पहलीी छमााहीी कीी शुरुुआत 
मंें, नीीति� रेेपोो दर मंें कमीी, नीीति�गत रुख मंें तटस्थ सेे उदाार/
नि�भाावकाारीी मंें बदलााव, रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा खुुलेे बााजाार संंचाालन 
(ओएमओ) कीी खरीीद और कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें कमीी यीील्‍‍ड 
मंें कमीी कोो दर्शाा�ताा हैै।अपै्रैल सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� प्रिं�ंट अनुुमाान 
सेे कम होोनेे कीी उम्मीीद, जूून मंें दर मंें कटौौतीी कीी बााजाार कीी 
उम्मीीदोंं, रि�जर्वव बंैंक द्वााराा ओएमओ खरीीद जाारीी रखनेे और 
रि�जर्वव बंैंक सेे भाारत सरकाार (जीीओआई) कोो रि�कॉॉर्डड  अधि�शेेष 
अंंतरण केे काारण मई और जूून कीी शुरुुआत मंें यीील्‍‍ड मंें और 
गि�राावट आई। 

जूून कीी नीीति� कीी घोोषणाा केे बााद जीी-सेेक यीील्‍‍ड मजबूूत होोनेे 
लगीी, क्योंंकि� 'नि�भाावकाारीी' सेे 'तटस्थ' वाालीी रुख मंें बदलााव 
नेे एक गहरीी दर कटौौतीी चक्र कीी बााजाार कीी उम्मीीदोंं कोो कम 
कर दि�याा। जुलुााई केे पहलेे भााग/आधेे मंें व्याापक रूप सेे स्थि�िर 
रहनेे केे बााद, अमेेरि�काा केे सााथ व्याापाार समझौौतेे कोो लेेकर 

साारणीी  IV.5: सीीपीी नि�र्गगमन संंबंंधीी परि�पक्वताा प्रोोफ़ााइल
(₹ लााख करोोड़)

 अवधि� एच2: 2023-24 एच1: 2024-25 एच2: 2024-25 एच1: 2025-26*

7- 30 दि�न 0.48(7) 0.63(8) 0.51(6) 0.42(5)

31-90 दि�न 2.32(35) 2.35(31) 2.33(28) 3.06(35)

91-180 दि�न 3.11(47) 3.94(52) 4.24(52) 4.54(51)

181-365 दि�न 0.77(12) 0.64(8) 1.11(14) 0.82(9)

कुुल 6.67(100) 7.55(100) 8.19(100) 8.84(100)

बकाायाा (अंतंि�म 
अवधि� केे अनुसुाार)

3.89 3.98 4.43 4.89

टि�प्पणीीयाँँ�	 1.	 कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े प्रत्येेक परि�पक्वताा प्रोोफ़ााइल केे हि�स्से कोो दर्शाा�ते हंैं। 
पूूर्णांं�कन केे काारण आंकंड़े कुुल योोग मंें शाामि�ल नहींं कि�ए गए हंैं।

	 2. 	 *: 26 सि�तंबर, 2025 तक काा डेेटाा लि�याा गयाा।
स्रोोत : क्लि�ियरिं�गं कॉॉर्पोोरेशेन ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड एफ-टीीआरएसीी; और आरबीीआई।

Chart IV.6: Issuer Profile of Commercial Paper
(₹ Lakh Crore)

Sources: RBI; Clearing Corporation of India Limited F-TRAC; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.6: वााणि�ज्यि�िक पत्र जाारीीकर्ताा� प्रोोफ़ााइल
(₹ लााख करोोड़)

स्रोोत : आरबीीआई; क्लि�ियरिं�गं कॉॉरपोोरेशेन ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड (एफ-टीीआरएसीी); और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

Sources: RBI; and Financial Benchmarks India Pvt. Ltd.

Chart IV.7: 10-year Par Yield, Repo Rate and Liquidity Conditions
(Per cent, left scale; ₹ lakh crore, right scale)
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अनि�श्चि�तताा और कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� केे बीीच दूूसरे े
भााग मंें जीी-सेेक यीील्‍‍ड मंें स्थि�िरताा दि�खााई देेनाा शुरुू हुुआ। 
अगस्त मंें, यीील्‍‍ड नि�रंतंर स्थि�िर बनीी रहीी, अमेेरि�कीी यीील्‍‍ड मंें 
उताार-चढ़ााव पर नज़र रखीी गई और भाारत पर अति�रि�क्‍‍त टैैरि�फ 
लगाानेे सेे व्याापाार कीी अनि�श्चि�ततााओं ंमंें वृदृ्धि� हुुई। 14 अगस्त, 
2025 कोो एसएंडंपीी द्वााराा भाारत कीी सॉॉवरेेन रेेटिं�ग केे उन्नयन सेे 
यीील्‍‍ड मंें थोोड़ीी कमीी आई, लेेकि�न प्रत्यक्ष कर संंग्रह मंें कम वृदृ्धि� 
और जीीएसटीी दरोंं केे युकु्ति�करण सेे उपजीी रााजकोोषीीय चिं�ंतााओं ं
केे काारण फि�र सेे वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  IV.7)। सि�तंबर कीी शुरुुआत मंें, 
फेेड कीी अनुुमाानि�त सहजताा और रााजकोोषीीय चिं�ंतााओं ंमंें कमीी 
होोनेे सेे यीील्‍‍ड मंें कुुछ हद तक सुधुाार हुुआ। 

नीीति� रेेपोो दर मंें कटौौतीी और बड़ीी अधि�शेेष चलनि�धि� केे बीीच 
अपै्रैल और मई केे दौौराान टीी-बि�ल यीील्‍‍ड मंें कमीी आई। उम्मीीद 
सेे ज्याादाा रेेपोो रेेट मंें कटौौतीी और लगााताार अधि�शेेष चलनि�धि� 
केे काारण जूून मंें टीी-बि�ल यीील्ड मंें और कमीी हुुई। एमपीीसीी द्वााराा 
दर और रुख दोोनोंं पर यथाास्थि�िति� बनााए रखनेे और रि�जर्वव बंैंक 
द्वााराा चलनि�धि� अवशोोषण केे सााथ ब्यााज दर प्रके्षेपवक्र संंबंंधीी 
अनि�श्चि�तताा केे बीीच अगस्त मंें टीी-बि�ल यीील्‍‍ड मंें कमीी आई। 
सि�तंबर मंें टीी-बि�ल दर मंें तीीन महीीनेे कीी अल्‍‍पाावधि� केे अंंत 
तक तक कमीी देेखीी गई और उसके बााद यह सख्त होो गई (चाार्टट  
IV.8)।

सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं और टीी-बि�लोंं मंें औसत टे्रेडिं�ग वोोल्यूम, 

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी कीी तुुलनाा मंें 2025-26 कीी 

पहलीी छमााहीी मंें बढ़ीी (चाार्टट  IV.9)। सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं और 

टीी-बि�लोंं केे लि�ए टे्रेडेेड मैैच्युरुि�टीी पर भाारि�त औसत प्रति�फल 

(डब्ल्यूएवााई), 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी कीी तुुलनाा मंें 

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें क्रमशःः 38 आधाार अंंक और 

89 आधाार अंंक कम हुुआ।

Chart IV.8: FBIL T-Bill Benchmark
Yield to Maturity (Per cent)

Source: Financial Benchmarks India Pvt. Ltd. 
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चाार्टट IV.8: एफबीीआईएल-टीी-बि�ल बेंचमाार्कक
परि�पक्वताा पर यीील्‍‍ड (प्रति�शत)

स्रोोत : फााइनंेंशि�यल बंेंचमाार्क्स�स इंंडि�याा प्रााइवेेट लि�मि�टेड ।
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चाार्टट IV.7: 10-वर्षीीय सममूलू्य प्रति�फल, रेपेोो दर और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�
(प्रति�शत, बााएँ ँपैैमाानेे पर; ₹ लााख करोोड़, दााएँ ँपैैमाानेे पर)

स्रोोत: आरबीीआई; और फााइनंेंशि�यल बंेंचमाार्क्स�स इंंडि�याा प्रााइवेेट लि�मि�टेड ।

कुुल चलनि�धि� (आरएचएस) 10 वर्षीीय प्रति� यीील्‍‍ड 10 वर्षीीय प्रति� यीील्‍‍ड 

टेेनर



67

अध्यााय IV चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार
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प्रति�फल वक्र कीी समग्र गति�शीीलताा कोो इसके अव्यक्त काारकोंं 

अर्थाा�त स्तर, ढलाान और वक्रताा द्वााराा कैैप्चर कि�याा जााताा हैै6। 

अल्प अवधि� मंें प्रति�फल कम हुुआ हैै, जबकि� दीीर्घाा�वधि� मंें 

अवधि� संंरचनाा मंें प्रति�फल मंें वृदृ्धि� हुुई। 2025-26 कीी पहलीी 

छमााहीी केे दौौराान प्रति�फल वक्र केे इस बि�यर स्टीीपनिं�ग सेे टर्मम 

स्प्रेड बढ़ गयाा(चाार्टट  IV.10 ए), जोो आंंशि�क रूप सेे (i) जीी-सेेक 

बााजाार मंें मांं�ग-आपूूर्ति�ि  असंंतुुलन और (ii) बीीमाा कंंपनि�योंं, पंेंशन 

और भवि�ष्य नि�धि� केे नि�वेश पैैटर्नन  मंें सरकाारीी बॉॉण्ड सेे इक्वि�िटीी 

और कॉॉरपोोरेेट बॉॉण्ड मंें प्रत्यक्ष बदलााव जैैसेे वि�शि�ष्ट काारक केे 

काारण हुुआ। प्रति�फल काा औसत स्तर 2 आधाार अंंक बढ़ाा, 

6	 यह स्तर एफबीीआईएल द्वााराा प्रकााशि�त 30 वर्षष तक कीी सभीी अवधि�योंं केे सममूल्य प्रति�फलोंं काा औसत हैै और ढलाान (टर्मम स्प्रेड) 3 महीीनेे और 30 वर्षष कीी परि�पक्वतााओं ंकेे 
सममूल्य प्रति�फलोंं केे बीीच काा अंतंर हैै। वक्रताा कीी गणनाा 15 वर्षष कीी प्रति�फल केे दोोगुनेुे मंें सेे 30 वर्षष और 3 मााह कीी प्रति�फलोंं केे योोग कोो घटााकर कीी जाातीी हैै।

Sources: Clearing Corporation of India Limited; and RBI staff estimates.
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Chart IV.9: Trading Volumes and Yield
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चाार्टट IV.10: जीी-सेके यीील्‍‍ड वक्र

ए. शि�फ्ट
(प्रति�शत)

बीी. स्तर, ढलाान और वक्रताा में परि�वर्ततन
(आधाार अंकं)

28 माार्चच, 2025
06 अगस्त, 2025

09 अपै्रैल, 2025
26 सि�तंबर, 2025

वर्षोंं मंें परि�पक्वताा

06 जूून, 2025
स्तर ढलाान वक्रताा

स्रोोत : भाारतीीय नि�यत आय मुदु्राा बााजाार और व्युतु्पन्नीी संघं ।

28 माार्चच
08 अपै्रैल

संचंयीी 
(28 माार्चच

26 सि�तंबर)

05 अगस्त
26 सि�तंबर

05 जूून
05 अगस्त

08 अपै्रैल
05 जूून

चाार्टट IV.9: टे्रेडिं�ंग वॉॉल्यूम और यीील्‍‍ड

ए. जीी-सेके
(₹ करोोड़, बाायां �ं माान, प्रति�शत, दाायां �ं माान)

बीी. टीी-बि�ल
(₹ करोोड़, बाायां �ं माान, प्रति�शत, दाायांं� माान)

स्रोोत : सीीसीीआईएल और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

औसत दैनैि�क माात्राा
टे्रेडेेड मैैच्युरुि�टीी पर भाारि�त औसत प्रति�फल

औसत दैनैि�क माात्राा
टे्रेडेेड मैैच्युरुि�टीी पर भाारि�त औसत प्रति�फल

छ2:2023-24 छ2:2024-25छ1:2024-25 छ1:2025-26छ2:2023-24 छ2:2024-25छ1:2024-25 छ1:2025-26
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

जबकि� प्रति�फल वक्र काा ढलाान और तीीव्र होो गयाा और 116 
आधाार अंंक बढ़ाा (चाार्टट  IV.10 बीी)। दूूसरीी ओर, वक्रताा मंें भीी 
92 आधाार अंंक कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो बीीच कीी अवधि� मंें बढ़ोोतरीी कीी 
ओर झुकुााव कोो दर्शाा�ताा हैै। भाारतीीय संंदर्भभ मंें, प्रति�फल वक्र केे 
स्तर और वक्रताा मंें उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे वि�परीीत बााजाार 
वि�भााजन केे काारण ढलाान कीी तुुलनाा मंें भवि�ष्य केे व्याापक 
आर्थि�िक परि�णाामोंं पर अधि�क कीी जाानकाारीी संंबंंधीी साामग्रीी पााई 
गई हैै (पाात्राा एवंं अन्य, 2022)7। 

वि�भि�न्न देेशोंं केे सााक्ष्य मोोटेे तौौर पर यह दर्शाा�ते हंैं कि� मौौजूूदाा 
नरमीी चक्र केे दौौराान कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा नीीति�गत दरोंं मंें कि�ए 
गए बदलाावोंं केे अनुुपाात मंें सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं केे प्रति�फल मंें 
गि�राावट नहींं आई हैै, हाालांं�कि� वि�भि�न्न देेशोंं मंें इसमें भि�न्नतााएं ं
हंैं। येे भि�न्नतााएं ं वि�भि�न्न प्राारंभंि�क स्थि�िति�योंं, व्याापाार और भूू-
रााजनीीति�क अनि�श्चि�ततााओं ंकेे व्याापक आर्थि�िक स्थि�िति�योंं और 
दृष्टि�कोोण, मुुद्राास्फीीति� संंबंंधीी अपेेक्षााओं ं और वि�भि�न्न देेशोंं मंें 
नि�वेशक भाावनाा पर पड़नेे वाालेे वि�षम प्रभाावोंं कोो दर्शाा�तीी हंैं (चाार्टट  
IV.11)।

सक्रि�य ऋण समेकन केे एक भााग केे रूप मंें, रि�ज़र्वव बंैंक नेे भाारत 
सरकाार कीी ओर सेे 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान 
₹1,29,697 करोोड़ मूूल्य कीी साात स्वि�िच नीीलाामि�याँँ� आयोोजि�त 

कींं। सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं केे बकाायाा स्टॉॉक कीी भाारि�त औसत 
परि�पक्वताा माार्चच  2025 केे अंंत मंें 13.24 वर्षष सेे बढ़कर 26 
सि�तंबर 2025 तक 13.58 वर्षष होो गई, जबकि� इसीी अवधि� मंें 
भाारि�त औसत कूूपन (डब्ल्यूएसीी) 7.25 प्रति�शत सेे घटकर 
7.21 प्रति�शत होो गयाा। 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान, 
बेेहतर नकदीी स्थि�िति� कीी पृषृ्ठभूूमि� मंें, भाारत सरकाार केे कुुछ 
ऋणोंं कोो चुकुाानेे केे उदे्देश्य सेे कुुल ₹1.06 लााख करोोड़ कीी 
रााशि� केे लि�ए चाार पुनुर्खखरीीद नीीलाामि�योंं कीी घोोषणाा कीी गई। 
नीीलाामि�योंं केे प्रति� बााजाार कीी प्रति�क्रि�याा नरम रहीी और रि�ज़र्वव 
बंैंक नेे ₹1.06 लााख करोोड़ कीी अधि�सूचि�त रााशि� कीी तुुलनाा मंें 
केेवल ₹0.87 लााख करोोड़ केे प्रस्तााव स्वीीकाार कि�ए।

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें तुुलनीीय परि�पक्वताा अवधि� 
वाालीी सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं केे प्रति�फल कीी तुुलनाा मंें रााज्य 
सरकाार कीी प्रति�भूूति�योंं पर कट-ऑफ प्रति�फल काा भाारि�त 
औसत प्रसाार 38 आधाार अंंक थाा जबकि� 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी मंें यह 30 आधाार अंंक थाा (चाार्टट  IV.12)। 10-वर्षष कीी 
अवधि� (नए नि�र्गगम) कीी प्रति�भूूति�योंं पर औसत अंंतर-रााज्य स्प्रेड 
2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (26 सि�तंबर तक) मंें 5 बीीपीीएस 
थाा, जबकि� 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें यह 4 बीीपीीएस थाा। 

7	 पाात्राा, एम.डीी., जॉॉइस, जेे., कुुशवााहाा, केे.एम., और आई. भट्टााचाार्यय (2022), “अर्थथव्यवस्थाा केे बाारे ेमंें  प्रति�फल वक्र हमंें क्याा बतााताा हैै?”, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक बुलेुेटि�न, जूून।
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Chart IV.12: State Government Securities - 
Amount Raised and Spread
(₹ crore, left scale; Basis points, right scale)

Source: Financial Benchmarks India Pvt. Ltd. 
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चाार्टट IV.12: एसजीीएस-‍
जुुटााई गई रााशि� और स्प्रेडे
(₹ करोोड़, बाायां �ं माान, प्रति�शत, दाायांं� माान)

स्रोोत : फााइनंेंशि�यल बंेंचमाार्क्स�स इंंडि�याा प्रााइवेेट लि�मि�टेड ।

कुुल स्वीीकृृत रााशि�
संचंयीी भाारि�त औसत स्प्रेड (दाायांं� माान)
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Chart IV.11: Changes in Policy Rate and
10-year Yields

(Basis points)

Source: Bloomberg; CEIC; and RBI Staff estimates.
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चाार्टट IV.11: नीीति�गत दर कीी तुलनाा में ‍
10-वर्षीीय यीील्‍‍ड में परि�वर्ततन

(आधाार अंंक)

स्रोोत : ब्लूूमबर्गग; सीीईआयसीी और आरबीीआई स्टॉॉफ अनुमुाान ।
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IV.2.3 कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार 

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (25 सि�तंबर 2025 तक) केे दौौराान 
सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं पर प्रति�फल मंें नरमीी केे काारण कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड 
प्रति�फल मंें गि�राावट आई, जबकि� स्प्रेड मंें मि�लाा-जुलुाा रुझाान रहाा। 
नि�र्गगमकर्ताा�-वाार, साार्ववजनि�क के्षेत्र केे उपक्रमोंं (पीीएसयू), वि�त्तीीय 
संसं्थाानोंं (एफआई) और बंैंकोंं केे एएए-रेटेेेड 3-वर्षीीय बॉॉण्ड पर 
औसत प्रति�फल 62 आधाार अंकं (6.86 प्रति�शत तक) कम हुुआ, 
जबकि� गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं (एनबीीएफसीी) और कॉॉर्पोोरेट्े्स 
केे प्रति�फल मंें माार्चच 2025 कीी तुलुनाा मंें सि�तंबर 2025 (25 
सि�तंबर ताारीीख तक) मंें क्रमशःः 56 आधाार अंकं (7.15 प्रति�शत 
तक) और 50 आधाार अंकं (7.12 प्रति�शत तक) कीी गि�राावट आई 
(चाार्टट  IV.13.ए)। औसत बॉॉण्ड बााजाार जोोखि�म प्रीीमि�यम (याानीी, 
3-वर्षीीय सरकाारीी प्रति�भूूति� प्रति�फल पर 3-वर्षीीय एएए कॉॉर्पोोरेटे 
बॉॉण्ड प्रति�फल काा प्रसाार) पीीएसयू, एफआई और बंैंकोंं केे लि�ए 83 
बीीपीीएस सेे घटकर 79 आधाार अंकं होो गयाा; जबकि� एनबीीएफसीी 
केे लि�ए 106 आधाार अंकं सेे बढ़कर 105 आधाार अंकं होो गयाा; 
जबकि� यह 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए मि�श्रि�त कॉॉर्पोोरेटे 
आय परि�णाामोंं केे बीीच, 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (माार्चच 2025 
कीी तुलुनाा मंें सि�तंबर 2025 मंें) मंें कॉॉर्पोोरेट्े्स केे लि�ए 98 आधाार 
अंकं सेे बढ़कर 101 आधाार अंकं होो गयाा (चाार्टट  IV.13.बीी)।

2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें मि�ले-जुलेुे कॉॉर्पोोरेटे प्रदर्शशन 
और वैैश्वि�क व्याापाार तनाावोंं केे काारण वि�काास केे दृष्टि�कोोण मंें 

अनि�श्चि�तताा केे बीीच, उच्च रेटेिं�ग वाालेे बॉॉण्ड केे लि�ए जोोखि�म 
प्रीीमि�यम साामाान्यतःः कम रहाा, जबकि� नि�म्न रेटेिं�ग वाालेे बॉॉण्ड केे 
लि�ए यह बढ़ाा (साारणीी IV.6)। औसत 3-वर्षीीय के्रेडि�ट डि�फॉॉल्ट 
स्वैैप स्प्रेड (भाारतीीय स्टेट बंैंक और आईसीीआईसीीआई बंैंक केे 
लि�ए वि�देशेोंं मंें व्याापाार) 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी कीी तुलुनाा मंें 
2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (26 सि�तंबर 2025 तक) मंें क्रमशःः 
5 आधाार अंकं और 3 आधाार अंकं बढ़ाा।

मौौद्रि�क नीीति� मंें नरमीी सेे उत्पन्न अनुकूुूल लाागत स्थि�िति�योंं केे 
काारण घरेलूेू बााजाारोंं मंें सूूचीीबद्ध कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्डोंं काा प्रााथमि�क 
नि�र्गगम 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अगस्त 2025 तक) केे दौौराान 
तेेजीी सेे बढ़कर 4.0 लााख करोोड़ रुपयेे होो गयाा, जबकि� पि�छलेे वर्षष 
कीी इसीी अवधि� मंें यह 3.3 लााख करोोड़ रुपयेे थाा (चाार्टट  IV.14ए)। 
घरेलूेू बााजाारोंं मंें संसंााधन जुटुाानेे केे लि�ए अनुकूुूल मााहौौल केे बीीच, 
वि�देशेीी नि�र्गगम 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अगस्त 2025 तक) 
केे दौौराान पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� केे 23,014 करोोड़ रुपयेे सेे 
उल्लेखनीीय रूप सेे घटकर 3,243 करोोड़ रुपयेे रह गयाा। कॉॉर्पोोरेटे 
बॉॉण्ड बााजाार मंें संसंााधनोंं काा लगभग पूूराा संगं्रहण (अर्थाा�त 98.9 
प्रति�शत) पहलीी छमााहीी (अगस्त 2025 तक) मंें नि�जीी तौौर पर 
शेेयर आबंटंन माार्गग केे मााध्यम सेे हुुआ। कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड मंें वि�देशेीी 
पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशकोंं (एफपीीआई) द्वााराा बकाायाा नि�वेश 26 
सि�तंबर 2025 तक ₹1.29 लााख करोोड़ रहाा, जबकि� माार्चच 2025 
केे अंतं मंें यह ₹1.21 लााख करोोड़ थाा। नि�वेश सीीमाा काा उपयोोग 

Note: Chart 1b plots monthly average spreads over G-secs. Data is up to September 25, 2025.
Source: Fixed Income Money Market and Derivatives Association of India.
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Chart IV.13: AAA-rated 3-Year Corporate Bond Yield and Spreads
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एनबीीएफसीी     कॉॉर्पोोरेटेपीीएसयू, एफआई एवं ंबंैंक

चाार्टट IV.13: एएए-रेटेेेड 3-वर्षीीय कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड यीील्‍‍ड और स्प्रेडे

ए. प्रति�फल
(प्रति�शत)

बीी. स्प्रेडे
(आधाार अंंक)

टि�प्पणीी : चाार्टट  1बीी मंें सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं पर माासि�क औसत प्रसाार दर्शाा�याा गयाा हैै; डेेटाा 25 सि�तंबर तक काा हैै ।
स्रोोत : भाारतीीय नि�यत आय मुदु्राा बााजाार और व्युतु्पन्नीी संघं ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

15.8 प्रति�शत सेे माामूूलीी रूप सेे घटकर 15.7 प्रति�शत रह गयाा 

(चाार्टट  IV.14 बीी)। द्वि�तीीयक बााजाार कीी गति�वि�धि�योंं मंें तेेजीी आई 

और 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अगस्त 2025 तक) केे दौौराान 

व्याापाार कीी माात्राा ₹10.0 लााख करोोड़ रहीी, जबकि� पि�छलेे वर्षष इसीी 

अवधि� मंें यह ₹6.3 लााख करोोड़ थीी (चाार्टट  IV.14 सीी)। 

IV.2.4 इक्वि�िटीी बााजाार

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान अब तक (26 सि�तंबर 
तक), व्याापाार नीीति� अनि�श्चि�तताा और भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं केे 
बीीच उताार-चढ़ााव केे बाावजूद, भाारतीीय शेेयर बााजाार मंें तेेजीी 
बनीी रहीी। शुरुुआतीी गि�राावट केे बााद, अपै्रैल मंें बााजाार मंें सुधुाार 

साारणीी IV.6: वि�त्तीीय बााजाार- दरें ंऔर स्प्रेडे
  ब्यााज दरेंं

(प्रति�शत)
स्प्रेडे (बीीपीीएस)

(तदनरूपीी जोोखि�म-मुकु्त दर पर)

लि�खत सि�तंंबर 2024 माार्चच 2025 सि�तंंबर 2025 सि�तंंबर 2024 माार्चच 2025 सि�तंंबर 2025

1 2 3 4 5 6 7

कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड 

(i) एएए (1-वर्षष) 7.92 7.76 6.67 117 115 98

(ii) एएए (3- वर्षष ) 7.80 7.62 7.12 97 98 105

(iii) एएए (5- वर्षष ) 7.70 7.60 7.21 86 89 86

(iv) एए (3- वर्षष ) 8.55 8.43 8.21 172 178 215

(v) बीीबीीबीी-मााइनस (3- वर्षष) 12.14 12.09 11.89 531 544 583

नोोट: प्रति�फलोंं और स्प्रेड कोो माासि�क औसतोंं केे रूप मंें परि�कलि�त कि�याा गयाा हैै । 
स्रोोत: फि�क्स्ड इनकम मनीी माारे्केट एंडं डेेरि�वेटि�व्स एसोोसि�एशन ऑफ इंंडि�याा ।

*: Data is up to August 2025.
Sources: Securities and Exchange Board of India; National Securities Depository Limited; and Prime Database.

a. Domestic and Overseas Issuances
(₹ lakh crore)

Chart IV.14: Corporate Bond Market Activity

b. FPI Investments in Corporate Bonds
(₹ lakh crore, left scale, Per cent, right scale)

c. Secondary Market Turnover
(₹ lakh crore)
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चाार्टट IV.14: कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार गति�वि�धि�

ए. घरेलूेू और वि�देशीी नि�र्गगम
(₹ लााख करोोड़)

बीी. कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड में एफपीीआई नि�वेश
(₹ लााख करोोड़, बाायांं� माान, प्रति�शत, दाायांं� माान)

सीी: द्वि�तीीयक बााजाार कुल बि�क्रीी-दैैनि�क औसत
(₹ लााख करोोड़)
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कुुल नि�वेश उपयोोग कीी गई सीीमाा काा %घरेलूेू वि�देशेीी

*: डेेटाा अगस्त 2025 तक हैै ।
स्रोोत : भाारतीीय प्रति�भूूति� एवं ंवि�नि�मय बोोर्डड; नेेशनल सि�क्योोरि�टीीज डि�पॉॉजि�टरीी लि�मि�टेड (एनएसडीीएल); और प्रााइम डााटााबेेस ।
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हुुआ क्योंंकि� अमेेरि�काा द्वााराा टैैरि�फ-रोोक कीी घोोषणााओं ं और 
माार्चच 2025 केे लि�ए कम घरेेलूू सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� आंंकड़ोंं 
केे काारण सकााराात्मक भाावनाा बढ़ीी। मई कीी शुरुुआत मंें भाारत-
पााकि�स्ताान संंघर्षष केे बढ़नेे सेे बााजाार फि�र सेे दबााव मंें आ गए, 
लेेकि�न उसके बााद युदु्धवि�रााम समझौौतेे कीी घोोषणाा और रि�ज़र्वव 
बंैंक द्वााराा भाारत सरकाार कोो रि�कॉॉर्डड  अधि�शेेष हस्तांं�तरण केे 
बााद मई केे मध्य मंें तेेजीी सेे बढ़े। रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा मौौद्रि�क नीीति� 
मंें नरमीी सेे जूून मंें तेेजीी जाारीी रहीी, हाालांं�कि� मध्य-पूूर्वव  मंें भूू-
रााजनीीति�क तनााव बढ़नेे सेे कुुछ कमीी आई । जुलुााई मंें, बढ़ीी हुुई 
टैैरि�फ अनि�श्चि�तताा और 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें मि�श्रि�त 
कॉॉर्पोोरेेट आय परि�णाामोंं केे बीीच बााजाारोंं मंें अन्य वैैश्वि�क बााजाारोंं 
सेे कम प्रदर्शशन देेखाा गयाा। प्रमुुख वैैश्वि�क के्रेडि�ट रेेटिं�ग एजंेंसीी 
द्वााराा भाारत कीी सॉॉवरेेन रेेटिं�ग मंें सुधुाार और जीीएसटीी सुधुाारोंं कीी 
घोोषणाा केे बीीच अगस्त केे मध्य मंें शेेयर बााजाारोंं मंें तेेजीी आई, 
लेेकि�न अगस्त केे अंंत मंें नकााराात्मक वैैश्वि�क संंकेेतोंं केे काारण 
बााजाार मंें गि�राावट आई। 2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए 
उम्मीीद सेे ज़्याादाा जीीडीीपीी वृदृ्धि� केे आंंकड़े और मजबूूत वि�नि�र्माा�ण 
एवंं सेेवाा पीीएमआई आंंकड़ोंं केे जाारीी होोनेे सेे सि�तंबर मंें नि�वेशकोंं 
काा उत्सााह बढ़ाा। हाालांं�कि�, सि�तंबर केे दूूसरेे पखवााडे़े मंें एच1बीी 
वीीजाा शुलु्क मंें भाारीी वृदृ्धि� और अमेेरि�काा द्वााराा नए टैैरि�फ लगाानेे 
कीी खबरोंं केे बीीच बााजाार मंें गि�राावट आई।

कुुल मि�लााकर, 2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी (26 सि�तंबर तक) 
मंें बीीएसई संेंसेेक्स 3.9 प्रति�शत बढ़ाा। दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान 
व्याापक बााजाार सूूचकांं�कोंं मंें बंेंचमाार्कक  सेे बेेहतर प्रदर्शशन देेखाा 
गयाा, बीीएसई मि�डकैप और बीीएसई स्मॉॉलकैप सूूचकांं�क क्रमशःः 
7.7 प्रति�शत और 12.1 प्रति�शत बढ़े (चाार्टट  IV.15.ए)। भाारत 
काा अस्थि�िरताा सूूचकांं�क, जोो नि�फ्टीी 50 कीी अल्पकाालि�क 
अपेेक्षि�त अस्थि�िरताा कीी एक मााप हैै, इसीी अवधि� केे दौौराान 
10.24 प्रति�शत घट गयाा। इस अवधि� केे दौौराान बीीएसई-आईटीी 
सूूचकांं�क कोो छोोड़कर बीीएसई केे अधि�कांं�श के्षेत्रगत सूूचकांं�कोंं मंें 
वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (चाार्टट  IV.15.बीी)।

2025-26 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें नि�वल खरीीदाार बने रहनेे केे 
बााद, वि�देशेीी संवंि�भााग नि�वेशक (एफपीीआई) दूूसरीी ति�मााहीी मंें 
नि�वल वि�क्रेताा बन गए। घरेलूेू संसं्थाागत नि�वेशकोंं (डीीआईआई), 
वि�शेेष रूप सेे म्यूूचुअुल फंंडोंं नेे नि�वल खरीीदाार बनकर एक 
प्रति�संतंुलुनकाारीी शक्ति� केे रूप मंें काार्यय कि�याा और भाारतीीय शेेयर 
बााज़ाारोंं कोो समुतु्थाानशीीलताा प्रदाान कीी। म्यूूचुअुल फंंडोंं मंें नि�वेश 
कोो सुनुि�योोजि�त नि�वेश योोजनााओं ं(एसआईपीी) कीी नि�रंतंर और 
बढ़तीी पहुँँ� च सेे समर्थथन मि�लाा हैै। एसआईपीी केे मााध्यम सेे म्यूूचुअुल 
फंंडोंं मंें औसत माासि�क योोगदाान 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे 
₹25,905 करोोड़ सेे बढ़कर 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अगस्त 
2025 तक) मंें ₹27,464 करोोड़ होो गयाा (चाार्टट  IV.16)। 

Source: Bloomberg.

a. Benchmark and Broad Indices Performance Index
 (End-March 2025 = 100)

Chart IV.15: Stock Market Performance
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चाार्टट IV.15: शेयर बााजाार काा प्रदर्शशन

ए. बेंचमाार्कक  और व्याापक सूचकांं�क प्रदर्शशन
सूूचकांं�क (माार्चच 2025 अंंत=100)

बीी. बीीएसई क्षेत्रवाार सूचकांं�कोंं काा प्रदर्शशन
(प्रति�शत)

बीीएसई संेंसेेक्स बीीएसई मि�डकैप बीीएसई स्मोोलकैप

स्रोोत : ब्लूूमबर्गग
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

कुुल मि�लााकर, इक्वि�िटीी बााजाार मंें पहलीी छमााहीी 2025-26 (26 

सि�तंबर तक) केे दौौराान, एफपीीआई 26 सि�तंबर तक ₹0.7 लााख 

करोोड़ केे नि�वल वि�क्रेताा रहे , जबकि� डीीआईआई 26 सि�तंबर 

तक ₹3.7 लााख करोोड़ केे खरीीदाार रहे। (चाार्टट  IV.17.ए)। 

प्रााथमि�क इक्वि�िटीी बााज़ाारोंं मंें संंसााधन जुटुाानाा 2025-26 कीी 

पहलीी छमााहीी (अगस्त 2025 तक) केे दौौराान ₹1.8 लााख करोोड़ 

रहाा, जबकि� 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें यह ₹2.2 लााख 

करोोड़ थाा (चाार्टट  IV.17.b)। लघु ुएवंं मध्यम उद्यमोंं (एसएमई) 

द्वााराा साार्ववजनि�क नि�र्गगमोंं केे मााध्यम सेे जुटुााई गयीी रााशि� पहलीी 

छमााहीी (अगस्त 2025 तक) केे दौौराान ₹4,430 करोोड़ (अर्थाा�त, 

कुुल प्रााथमि�क नि�र्गगमोंं काा लगभग 2.4 प्रति�शत) रहीी, जबकि� 

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें ₹4,664 करोोड़।

IV.2.5 वि�देशीी मुुद्राा बााजाार

वैैश्वि�क वि�देेशीी मुुद्राा बााजाार मंें अपै्रैल-सि�तंबर 2025 केे दौौराान 

बढ़ीी हुुई अस्थि�िरताा देेखीी गयीी, जोो अमेेरि�कीी नीीति�गत अपेेक्षााओं ं

मंें बदलााव, उभरते व्याापाार टकरााव और जोोखि�म संंबंंधीी उताार-

चढ़ााव कोो दर्शाा�तीी हैै। अमेेरि�कीी डॉॉलर, 2025 कीी शुरुुआत मंें 

कमजोोरीी दर्शाा�ने केे बााद, बीीच-बीीच मंें अस्थि�िरताा केे दौौर केे सााथ 

सीीमि�त दाायरेे मंें रहाा, जोो अमेेरि�काा मंें व्याापाार, रााजकोोषीीय और 

मौौद्रि�क नीीति� प्रके्षेपवक्र कोो लेेकर अनि�श्चि�ततााओं ंकोो दर्शाा�ताा हैै। 

इस मााहौौल मंें, जबकि� अधि�कांं�श उभरते बााज़ाारोंं (ईएम) कीी 

मुुद्रााओं ंमंें मूूल्यवृदृ्धि� दर्जज कीी गयीी, भाारतीीय रुपयेे (आईएनआर) 

नेे मूूल्यह्राास केे सााथ दोोतरफाा चााल दि�खााई। अपै्रैल और मई 

2025 केे प्राारम्भ मंें मूूल्यवृदृ्धि� केे सााथ काारोोबाार करने केे बााद, 

जूून-सि�तंबर मंें अमेेरि�काा-भाारत व्याापाार तनााव मंें वृदृ्धि�, बढ़तेे 

व्याापाार घााटेे और एफपीीआई बहि�र्वाा�ह केे काारण रुपयेे काा 

मूूल्यह्राास हुुआ (चाार्टट  IV.18.ए)। वि�कल्प-नि�हि�त अस्थि�िरताा 

Chart IV.16 Average Resource Mobilisation in SIPs
(₹ crore)

*: Up to August 2025.
Source: Association of Mutual Funds of India.
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*: Up to September 26; ^: up to August 2025.
Sources: Capitaline; National Securities Depository Limited; and Securities and Exchange Board of India.

a. Net Investment in Indian Equities by 
Institutional Investors

(₹ lakh crore)

Chart IV.17: Institutional Investments and Resource Mobilisation

b. Resource Mobilisation in Equity Markets
(₹ lakh crore, left scale; ₹ crore, right scale)
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चाार्टट IV.16: सुनुि�योोजि�त नि�वेेश योोजनााओंं पर औसत संंसााधन जुुटाानाा
(₹ करोोड़)

*: अगस्त 2025 तक ।
स्रोोत : भाारतीीय म्यूूच्यल फंंड संगंठन ।
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चाार्टट IV.17: संंस्थाागत नि�वेश और संंसााधन जुुटाानाा
ए.संंस्थाागत नि�वेशकोंं द्वााराा भाारतीीय इक्वि�िटीी में ‍

नि�वल नि�वेश 
(₹ लााख करोोड़)

बीी. इक्वि�िटीी माारे्केट में संंसााधन जुटाानाा
(₹ लााख करोोड़, लेेफ्ट स्केल; ₹ करोोड़, रााइट स्केल)

टि�प्पणीी : आईपीीओ : प्राारम्भि�िक साार्ववजनि�क प्रस्तााव  क्यू आईपीी:अर्हहतााप्रााप्त संसं्थाागत स्थाानन  एफपीीओ-अनुवुर्तीी साार्ववजनि�क प्रस्तााव, एसएमई - लघु ुऔर मध्यम उद्यम
*: एफपीीआई केे लि�ए सि�तंबर 25 तथाा डीीआईआई केे लि�ए सि�तंबर 26 तक;^  अगस्त 2025 तक
स्रोोत : कैैपि�टलााइन; नैैशनल सि�क्यूरि�टीीज़ डि�पााज़ि�टरीी लि�मि�टेड( एनएसडीीएल); तथाा भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड  (सेेबीी)

डीीआईआई   
आईपीीओ, एफ़पीीओ और रााइट््सक्यूआईपीी और अधि�माान्य आवंटंन

एफपीीआई जि�समें सेे: एसएमई आईपीीओ/एफपीीओ(आरएच एस)
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और जीीएआरसीीएच8 अनुमुाानोंं सेे परि�लक्षि�त, पहलीी ति�मााहीी मंें 
भाारतीीय रुपयेे मंें भीी उच्च अस्थि�िरताा देखेीी गयीी, लेेकि�न अगस्त 
मंें वैैश्वि�क जोोखि�म धाारणाा केे स्थि�िर होोनेे और बााज़ाारोंं द्वााराा 
व्याापाार-संबंंधंीी जोोखि�मोंं कोो ध्याान मंें रखनेे केे काारण अस्थि�िरताा 
कम हुुई (चाार्टट  IV.18.बीी )। इन उताार-चढ़ाावोंं केे बाावजूद, इस 
अवधि� केे दौौराान भाारतीीय रुपयाा उभरते बााज़ाारोंं मंें सेे सबसे कम 
अस्थि�िर रहाा, जि�से कम चाालूू खााताा घााटेे, स्थि�िर सेेवाा नि�र्याा�त, 
समुतु्थाानशीील नि�जीी पे्रेषण और मजबूूत वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार जैैसेे 
मजबूूत बुनुि�याादीी सि�द्धांं�तोंं काा समर्थथन प्रााप्त थाा।

माार्चच 2025 केे अंतं कीी तुलुनाा मंें 26 सि�तंबर कोो अमेेरि�कीी डॉॉलर 
केे मुकुााबले रुपयेे मंें 3.5 प्रति�शत कीी गि�राावट आयीी, इसके वि�रुद्ध 
कई समकक्ष उभरतीी हुुई अर्थथव्यवस्थााओं ंकीी मुदु्रााओं ंमंें वृदृ्धि� केे 
रुझाान दि�खााई थेे (चाार्टट  IV.19)। हाालाँँ�कि�, इस अवधि� केे दौौराान 
अरं्जेंटीीनाा पेेसोो और तुरु्कीी लीीराा जैैसीी कुुछ समकक्ष उभरतीी हुुई 
अर्थथव्यवस्थााओं ंकीी मुदु्रााओं ंमंें रुपयेे कीी तुलुनाा मंें अधि�क गि�राावट 
दर्जज कीी गयीी।

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी कीी शुरुुआत मंें अग्रि�म प्रीीमि�यम मंें 
तेेज़ीी सेे गि�राावट आयीी और मई 2025 तक इसमें कमीी जाारीी 
रहीी, लेेकि�न उसके बााद इसमें माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  IV.20)। 
औसतन, एक महीीनेे काा अग्रि�म प्रीीमि�यम 2024-25 कीी दूूसरीी 
छमााहीी मंें 2.51 प्रति�शत सेे घटकर पहलीी छमााहीी (26 सि�तंबर 
तक) मंें 1.94 प्रति�शत रह गयाा। जोो अमेेरि�काा और भाारत केे 

बीीच ब्यााज दरोंं केे अंतंर मंें कमीी केे अनुरुूप हैै। लंंबीी अवधि� कीी 
परि�पक्वतााओं ंकेे लि�ए यह गि�राावट मध्यम रहीी, क्योंंकि� 12 महीीनेे 
काा प्रीीमि�यम 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी केे 2.25 प्रति�शत सेे 
माामूूलीी रूप सेे घटकर पहलीी छमााहीी (26 सि�तंबर तक) मंें 2.11 
प्रति�शत रह गयाा।

माार्चच  2025 और अगस्त 2025 केे बीीच भाारतीीय रुपयेे कीी 
40-मुुद्राा वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय दर (आरईईआर) मंें 2.6 

8	 जनरलााइस्ड औटोोरि�ग्रेसि�व कंंडीीशनल हीीटरोोस्कि�िसि�टीी ( GARCH)

Note: An increase (decrease) in the index denotes currency appreciation (depreciation).
Sources: Financial Benchmarks India Pvt. Ltd.; Refinitiv Eikon; Bloomberg and Authors’ calculation.

a. Movements of Indian Rupee, US Dollar
and EM currency Index

(Index (March 31, 2025 = 100), left scale;
Index (March 31, 2025 = 100), right scale)

Chart IV.18: Indian Rupee and Volatility

b. 1-Month At-the-Money Implied Volatility and
GARCH Volality
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Chart IV.19: Movements in Major EM Currencies
(Per cent)

Sources: Financial Benchmarks India Pvt. Ltd.; and Refinitiv Eikon.

September 26, 2025 over end-March 2025
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चाार्टट IV.19: प्रमुखु उभरतेे बााजाारोंं कीी मुदु्रााओंं में  उताार-चढााव
(प्रति�शत)

स्रोोत : फााइनंेंशि�यल बंेंचमाार्क्स�स इंंडि�याा प्रााइवेेट लि�मि�टेड; और रि�फााइनि�टि�व ईकॉॉन ।

चाार्टट IV.18: भाारतीीय रुपयाा और अस्थि�िरताा

ए. भाारतीीय रुपए काा चलन, अमेेरि�कीी डॉॉलर और उभरतीी 
अर्थथव्यवस्थाा मुदु्राा सूचकांं�क

(सूूचकांं�क (माार्चच 31, 2025=100) लेेफ्ट स्केल;
सूूचकांं�क (माार्चच 31, 2025=100), रााइट स्केल)

बीी. 1 एम एट-द-मनीी अंंतरनि�हि�त अस्थि�िरताा और 
जीीएआरसीीएच अस्थि�िरताा

(प्रति�शत)

टि�प्पणीी : सूूचकांं�क मंें वृदृ्धि� कमीी) मुदु्राा मूूल्य वृदृ्धि� (मूूल्यह्राास कोो दर्शाा�तीी हैै ।
स्रोोत : फााइनंेंशि�यल बंेंचमाार्क्स�स इंंडि�याा प्रााइवेेट लि�मि�टेड; रि�फााइनि�टि�व आइकॉॉन; ब्लूूमबर्गग और ऑथर्सस कीी गणनाा ।
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उभरते बााजाार मुदु्राा सूूचकांं�क (आरएचएस)
1 एम एट-द-मनीी (एटीीएम) अंतंरनि�हि�त अस्थि�िरताा जीीएआरसीीएच 

26 सि�तंबर, 2025 सेे माार्चच 2025 केे अंतं तक
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प्रति�शत कीी गि�राावट आई, जोो नााममाात्र प्रभाावीी शर्तोंं मंें बदलााव 
केे अनुुरूप हैै (चाार्टट  IV.21ए)। भाारतीीय रुपयेे कीी 40-मुुद्राा 
आरईईआर मंें गि�राावट कुुछ प्रमुुख अर्थथव्यवस्थााओं ंकीी तुुलनाा मंें 
माामूूलीी रहीी (चाार्टट  IV.21बीी )।

समग्र वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ�

माार्चच केे मध्य सेे जुलुााई तक समग्र वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ� नरम 
रहींं, मुुद्राा, सरकाारीी प्रति�भूूति� और कॉॉर्पोोरेेट बॉॉन्ड बााज़ाारोंं मंें 
नरमीी काा रुझाान देेखाा गयाा,जैैसाा कि� दैैनि�क आवृतृ्ति� पर बीीस 
भाारतीीय वि�त्तीीय बााज़ाार संंकेेतकोंं9 पर आधाारि�त वि�त्तीीय  
स्थि�िति� सूूचकांं�क द्वााराा दर्शाा�याा गयाा हैै। अगस्त सेे, मुुद्राा और 
कॉॉर्पोोरेेट बॉॉन्ड बााज़ाारोंं मंें तंंगीी केे काारण वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ� थोोड़ीी 
सख्त हुुईं ं(चाार्टट  IV.22)।समग्र वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ� सौौम्य बनीी हुुई 
हंैं, जोो आगेे चलकर घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं केे लि�ए शुभु 
संंकेेत हंैं।

IV.2.6 बैंकं और गैर-बैंकं ऋण

बंैंक ऋण: समग्र रुझाान

2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें बंैंक ऋण मंें वृदृ्धि� धीीमीी 
रहीी, हाालाँँ�कि� हाालि�याा आँकँड़े इसमें वृदृ्धि� केे संंकेेत देे रहे  
हंैं।सभीी बंैंक समूहोंं मंें, साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीएसबीी) कीी 
ऋण वृदृ्धि� नि�जीी के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीवीीबीी) (9.4 प्रति�शत) कीी 
तुुलनाा मंें अधि�क (11.4 प्रति�शत) रहीी, जबकि� वि�देेशीी बंैंकोंं 

9	 चुनेुे गए संकेंेतक पाँँ�च बााज़ाार खंंडोंं काा प्रति�नि�धि�त्व करते हंैं, अर्थाा�त् (i) मुदु्राा बााज़ाार; (ii) सरकाारीी प्रति�भूूति� बााज़ाार; (iii) कॉॉर्पोोरेटे बॉॉन्ड बााज़ाार; (iv) वि�देशेीी मुदु्राा बााज़ाार; और (v) 
इक्वि�िटीी बााज़ाार। वि�स्तृतृ काार्ययप्रणाालीी केे लि�ए, बंदं्योोपााध्यााय, पीी., कुुमाार, ए., कुुमाार, पीी. और भट्टााचाार्यय, आई. (2025), 'भाारत केे लि�ए वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क: एक उच्च-आवृतृ्ति� 
दृष्टि�कोोण'; भाारतीीय रि�ज़र्वव बैंक बुलेुेटि�न, जूून देखंेें।  https://rbi.org.in/Scripts/BS_ViewBulletin.aspx?Id=23451

Sources: RBI; and Bank for International Settlements.

a. India's 40-Currency REER
(Per cent, left scale; Index [2015-16 = 100], right scale)

Chart IV.21: Trend in Real Effective Exchange Rate (REER)

b. Cross Country Movement in REER 
(August 2025 over March 2025)

(Per cent)
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Chart IV.20: Movements in INR-USD Forward Premia
(Per cent)

Source: Bloomberg.
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चाार्टट IV.20: आईएनआर-यूूएसडीी अग्रि�म प्रीीमि�यम में उताार-चढााव
(प्रति�शत)

स्रोोत : ब्लूूमबर्गग ।
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चाार्टट IV.21: वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय दर (आरईईआर) काा रुझाान

ए. भाारत कीी 40-मुदु्राा वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय दर
(प्रति�शत, लेेफ्ट स्केल; सूूचकांं�क [2015-16=100] रााइट स्केल)

बीी. आरईईआर में सम्पूूर्णण देेश चलन
(माार्चच 2025 सेे जुुलााई 2025)

प्रति�शत

स्रोोत : आरबीीआय; और बंैंक फॉॉर इन्टरनेशनल सैैटलमैंट ।

साापेेक्षमूल्य प्रभााव
माामूूलीी वि�नि�मय दर प्रभााव

40- आरईईआर (आरएचएस)
आर ईईआर मंें बदलााव (मााह-दर-मााह)
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कीी ऋण वृदृ्धि� मंें कमीी आई (चाार्टट  IV.23ए)। वाार्षि�िक आधाार पर  
(19 सि�तंबर, 2025 तक), साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं नेे वृदृ्धि�शीील 
ऋण मंें सबसे बड़ाा हि�स्साा जाारीी रखाा और पीीवीीबीी और  
वि�देेशीी बंैंकोंं कीी तुुलनाा मंें उनकाा हि�स्साा और भीी बढ़ गयाा (चाार्टट  
IV.23.बीी )

अनुुसूूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (एससीीबीी) केे गैैर-खााद्य बंैंक  
ऋण मंें वृदृ्धि� 19 सि�तंबर, 2025 तक घटकर 10.2 प्रति�शत 

(वर्षष-दर-वर्षष) रह गई, जोो एक वर्षष पहलेे 13.0 प्रति�शत 
थीी, हाालाँँ�कि� दूूसरीी ति�मााहीी मंें गति� मंें वृदृ्धि� देेखीी गई  
(चाार्टट  IV.24)

2025-26 (जूून 2025 तक) केे दौौराान एससीीबीी कीी  
परि�संंपत्ति� गुणुवत्ताा मंें सुधुाार हुुआ, और कुुल सकल गैैर-
नि�ष्पाादि�त परि�संंपत्ति�योंं (एनपीीए) काा अनुुपाात एक वर्षष पूूर्वव  केे 
2.7 प्रति�शत सेे घटकर जूून 2025 मंें 2.3 प्रति�शत होो गयाा। 

Chart IV.22: Daily Financial Conditions Index for India
(Standard deviation from average since 2012)

Note: The financial conditions index provides a metric based on its historical average; in this context, a zero value corresponds to a financial system operating at the 
historical average level of all the financial indicators included in the index. To present the results, standardised index is used.
Source: RBI staff estimates.
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Chart IV.23: Credit flow across Bank Groups

b. Share in Incremental Credit 
(Per cent)
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ए. वृद्धि�
(वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत)

बीी. वृद्धि�शीील ऋण में भाागीीदाारीी
(प्रति�शत)

20-सि�तं-24 19-सि�तं-25
साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक (के्षेत्रीीय ग्राामीीण बंैंकोंं सहि�त)
नि�जीी बंैंक (छोोटेे वि�त्त बंैंकोंं सहि�त)

वि�देशेीी बंैंक
समस्त एससीीबीी साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक नि�जीी के्षेत्र केे बंैंक वि�देशेीी बंैंक

चाार्टट IV.23: बैंकं समूहू में ऋण प्रवााह

स्रोोत : आरबीीआई ।

चाार्टट IV.22: भाारत के लि�ए दैनि�क वि�त्तीीय स्थि�िति� सूचकांं�क
(वर्षष 2012 सेे औसत माानक वि�चलन)

टि�प्पणीी : वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क अपनेे ऐति�हाासि�क औसत पर आधाारि�त एक मीीट्रि�क प्रदाान करताा हैै; इस संदंर्भभ मंें, शूून्य माान उस वि�त्तीीय प्रणाालीी कोो दर्शाा�ताा हैै जोो सूूचकांं�क मंें शाामि�ल सभीी 
वि�त्तीीय संकेंेतकोंं केे ऐति�हाासि�क औसत स्तर पर काार्यय कर रहीी हैै। परि�णााम प्रस्तुतु करने केे लि�ए, माानकीीकृृत सूूचकांं�क काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै ।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

मुदु्राा                               
इक्वि�िटीी

सख्त
स्थि�िति�याँँ�

नरम
स्थि�िति�याँँ� 

कॉॉर्पोोरेटे बॉॉन्ड                               सरकाारीी प्रति�भूूति�
वि�देशेीी मुदु्राा

वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ�  सूूचकांं�क ( माानकीीकृृत)
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(चाार्टट  IV.25ए)। कृृषि� के्षेत्र कोो छोोड़कर सभीी प्रमुुख के्षेत्रोंं मंें 
परि�संंपत्ति� गुणुवत्ताा मंें सुधुाार हुुआ (चाार्टट  IV.25बीी )।

बंैंकोंं केे गैैर-एसएलआर नि�वेशोंं मंें वृदृ्धि� (जि�समें सीीपीी, बॉॉन्ड, 
डि�बेंचर और साार्ववजनि�क और नि�जीी कॉॉरपोोरेेट््स केे शेेयरोंं मंें 
नि�वेश शाामि�ल हैै) 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी मंें बढ़कर 5.3 

प्रति�शत होो गई, जोो 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 1.2 प्रति�शत 
थीी (चाार्टट  IV.26.क)। समाायोोजि�त गैैर-खााद्य ऋण (अर्थाा�त, 
गैैर-खााद्य बंैंक ऋण और बंैंकोंं द्वााराा गैैर-एसएलआर नि�वेश) मंें 
वृदृ्धि� पि�छलेे वर्षष केे 12.9 प्रति�शत कीी तुुलनाा मंें कम होोकर 19 
सि�तंबर 2025 कीी स्थि�िति� केे अनुुसाार 10.1 प्रति�शत होो गई 
(चाार्टट  IV.26.बीी)।

22 अगस्त 2025 तक, अनुुसूूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं द्वााराा 
सांं�वि�धि�क चलनि�धि� अनुुपाात (एसएलआर) प्रति�भूूति�योंं कीी 
अति�रि�क्त होोल्डिं�ं�ग माार्चच  2025 केे अंंत केे 8.5 प्रति�शत सेे घटकर 
उनकीी नि�वल मांं�ग और मीीयाादीी देेयतााओं ं (एनडीीटीीएल) काा 
7.9 प्रति�शत होो गयाा (चाार्टट  IV.27)। बेेशीी एसएलआर होोल्डिं�ं�ग्स 
चलनि�धि� कवरेेज अनुुपाात (एलसीीआर) काा एक घटक हैै। वेे 
एलएएफ केे तहत धन प्रााप्त करने केे सााथ-सााथ तृृतीीय पक्ष रेेपोो 
और माारे्केट रेेपोो सेेगमेंट मंें थोोक वि�त्त पोोषण केे लि�ए बंैंकोंं कोो 
संंपाार्श्वि�िक बफर भीी प्रदाान करते हंैं।

बंैंक ऋण10: एक के्षेत्रीीय परि�प्रेक्ष्य

बंैंक ऋण मंें भि�न्न-भि�न्न रुझाान सभीी के्षेत्रोंं मंें ऋण वृदृ्धि� मंें कमीी 
दि�खाातेे हंैं। हाालांं�कि� औद्योोगि�क ऋण मंें कमीी आई हैै, हााल केे 
महीीनोंं मंें वि�काास मंें वृदृ्धि� केे शुरुुआतीी संकेंेतोंं केे सााथ यह 

Source: RBI.

a. Overall Loan Portfolio of SCBs
(Per cent)

b. Sectoral Non-Performing Assets
(Per cent)

Chart IV.25: Stressed Assets and Non-Performing Assets of SCBs
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Chart IV.24: Non-food Credit Growth of SCBs 
(Per cent)

Source: RBI; and Staff estimates.
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10	 कुुल बंैंक ऋण और गैैर-खााद्य ऋण संंबंंधीी आंंकड़े धााराा -42 कीी पााक्षि�क वि�वरणीी (रि�टर्नन) पर आधाारि�त हैै, जि�समें सभीी अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंक (एससीीबीी) शाामि�ल हंैं, जबकि� 
के्षेत्रीीय गैैर-खााद्य ऋण आंंकड़े के्षेत्र-वाार और उद्योोग-वाार बंैंक ऋण (एसआईबीीसीी) कीी वि�वरणीी पर आधाारि�त हैै, जि�नमंें सभीी एससीीबीी द्वााराा प्रदत्त कुुल बकाायाा गैैर-खााद्य ऋण काा 95% 
काा वि�स्ताार करने वाालेे चयनि�त बंैंकोंं कोो शाामि�ल कि�याा गयाा हैै। आंंकड़े प्रत्येेक महीीनेे केे अंंति�म रि�पोोर्टिं�ग शुकु्रवाार केे अनुसुाार हंैं। आंंकड़ोंं मंें गैैर-बंैंक केे बंैंक केे सााथ वि�लय काा प्रभााव 
शाामि�ल हैै।

चाार्टट IV. 24: एससीीबीी कीी गैर-खााद्य ऋण वृद्धि�
(प्रति�शत)

स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

उताार चढ़ााव (आरएचएस)
वर्षष-दर-वर्षष  वृदृ्धि� दर

बेेस प्रभााव (आरएचएस)

ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति�

स्रोोत : आरबीीआई ।

दबाावग्रस्त आस्ति�ियांं� अनुपुाात अनर्जजक आस्ति�ियांं� अनुपुाात कृृषि� उद्योोग खुदुराा ऋण सेेवााएँँ

चाार्टट  IV.25: एससीीबीी कीी तनाावग्रस्त परि�संंपत्ति�यांं� और गैर-नि�ष्पाादि�त परि�संंपत्ति�यांं�

ए. एससीीबीी काा समग्र ऋण संंवि�भााग
(प्रति�शत)

बीी. क्षेते्रगत  अनर्जजक आस्ति�ियांं�
(प्रति�शत)
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अपनेे ऐति�हाासि�क 10 सााल केे औसत सेे हल्काा ऊपर रहाा,  
(ताालि�काा IV.7 और चाार्टट  IV.28.क)। वि�काास मंें कमीी केे बाावजूद, 
व्यक्ति�गत ऋण और सेेवाा के्षेत्र ऋण समग्र बंैंक ऋण वृदृ्धि� केे मुखु्य 
चाालक रहे (चाार्टट  IV.28 क और ख)। हााल केे महीीनोंं मंें क्रमि�क 
मजबूूतीी केे सााथ कृृषि� और संबंद्ध गति�वि�धि�योंं नेे भीी मंंदि�त ऋण 
वृदृ्धि� दर्जज कीी। 

औद्योोगि�क के्षेत्र केे भीीतर, एमएसएमई11 के्षेत्र कोो ऋण 

उत्सााहजनक स्थि�िति� मंें बनाा रहाा, हााल केे महीीनोंं केे दौौराान 

वि�काास मंें कााफीी तेेजीी आई और उसने मुुख्य रूप सेे समग्र 

वि�काास मंें योोगदाान दि�याा (चाार्टट  IV.29)। कति�पय वि�नि�याामक 

उपाायोंं जैैसेे लघु ुव्यवसााय ऋणोंं केे लि�ए संंपाार्श्वि�िक केे रूप मंें सोोनेे 

और चांं�दीी केे आभूूषणोंं कोो स्वैैच्छि�िक गि�रवीी रखनेे पर संंशोोधि�त  
दि�शाानि�र्देेशोंं केे सााथ-सााथ कंेंद्रीीय बजट मंें घोोषि�त उपाायोंं नेे 

एमएसएमई के्षेत्र मंें ऋण प्रवााह मंें सुधुाार करने मंें सहाायताा कीी। 

एमएसएमई वर्गीीकरण मंें संंशोोधन, जि�समें नि�वेश सीीमाा और 

टर्ननओवर सीीमाा कोो कााफीी हद तक बढ़ाायाा गयाा हैै, नेे भीी हााल 

केे दि�नोंं मंें उच्च वि�काास मंें योोगदाान दि�याा हैै। इसके वि�परीीत, 

बड़े उद्योोग ऋण नेे 2025-2612 कीी पहलीी छमााहीी मंें धीीमीी वृदृ्धि� 

दर्जज कीी।

प्रमुुख औद्योोगि�क उप-के्षेत्रोंं मंें, बुनुि�याादीी ढांं�चाा के्षेत्र कीी ऋण वृदृ्धि� 

पि�छलेे वर्षष सेे गि�राावट केे पथ पर हैै, हाालांं�कि� जुलुााई 2025 

सेे माामूूलीी सुधुाार हुुआ हैै। दूूसरीी ओर, सभीी इंंजीीनि�यरिं�गं और 

कपड़ाा के्षेत्रोंं केे लि�ए ऋण मंें स्थि�िर वृदृ्धि� देेखीी गई (ताालि�काा 

IV.8)। 

11	 यह उद्योोग केे अंंतर्गगत सूूक्ष्म, लघु ुऔर मध्यम खंंडोंं कोो ऋण सेे संंबंंधि�त हैै।
12	 2025-26 कीी प्रथम छमााहीी मंें अगस्त 2025 तक केे आंंकड़े 

Chart IV.27: Excess SLR of Banks
(Per cent of Net demand and time liabilities)

*: Data up to August 22, 2025
Source: RBI.
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Chart IV.26: Non-SLR Investment and Adjusted Non-food Credit

Source: RBI.

a. Non-SLR Investment
(₹ crore)

b. Adjusted Non-Food Credit
(₹ lakh crore, left scale; Per cent, right scale)
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चाार्टट IV.26: गैर-एसएलआर नि�वेश और समाायोोजि�त गैर-खााद्य ऋण
ए. गैर-एसएलआर नि�वेश

(₹ करोोड़)
बीी. समाायोोजि�त गैर खााद्य ऋण 

(₹ लााख करोोड़, बाायांं� माान; प्रति�शत, दाायांं� माान)

स्रोोत : आरबीीआई ।

बॉॉण्ड््स/शेेयर/डि�बेंचर वााणि�ज्यि�िक पत्र
समाायोोजि�त गैैर खााद्य ऋण (ति�मााहीी वि�चरण)
वर्षष-दर-वर्षष समाायोोजि�त गैैर खााद्य ऋण वृदृ्धि� (आरएचएस)

ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति�छ1: छ1:छ2:

चाार्टट IV.27: बैंकंोंं काा बेशीी एसएलआर
(नि�वल मांं�ग और मीीयाादीी देयेतााओं ंकाा प्रति�शत)

साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक
सभीी एससीीबीी

नि�जीी बंैंक
वि�देशेीी बंैंक (आरएचएस)

*: आंकंड़े 22 अगस्त 2025 तक ।
स्रोोत : आरबीीआई ।
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साारणीी IV.7: ऋण वृद्धि� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
क्षेते्र /उप-क्षेते्र दीीर्घाा�-

वधि�क*
कोोवि�ड के 
पश्चाात **

नवंंबर-23 माार्चच-24 अगस्त-24 दि�संंबर-24 माार्चच-25 जुुलााई-25 अगस्त-25

बैंकं ऋण* 10.9 15.0 20.7 20.2 13.6 11.2 11.0 10.0 10.0

बैंकं ऋण काा क्षेते्रीीय परि�नि�योोजन
कृृषि� (13.2) 11.5 14.7 18.1 20.0 17.7 12.5 10.4 7.3 7.6

उद्योोग (22.6) 4.2 7.9 6.1 8.5 9.7 7.2 7.7 6.0 6.5

सूूक्ष्म और लघु ु(5.1) 8.5 15.9 16.9 14.7 13.4 9.8 8.8 21.0 20.9

मध्यम (2.1) 12.9 19.1 12.0 13.3 19.2 19.9 18.6 14.7 13.1

एमएसएमई (7.2) 9.5 16.8 15.4 14.3 15.1 12.7 11.7 19.1 18.5

बृहृद (15.5) 2.7 4.9 2.9 6.4 7.7 5.1 6.2 0.9 1.8

बुनुि�याादीी ढांं�चाा (7.5) 3.9 4.3 2.3 6.6 3.7 1.0 1.4 1.9 2.1

सेवेााएंं (29.1) 13.9 18.1 25.7 23.5 13.9 11.7 12.4 10.6 10.6

एनबीीएफसीी सेे इतर सेेवााएं ं(20.2) 12.5 18.8 29.6 28.1 14.9 14.3 15.8 14.5 14.2

एनबीीएफसीी (8.9) 19.0 17.2 18.9 15.3 11.9 6.7 5.7 2.6 3.4

व्यक्ति�गत ऋण (35.1) 17.8 19.7 30.0 27.5 13.9 12.0 11.7 11.9 11.8

अपरि�वर्ति�ित जोोखि�म भाार के सााथ व्यक्ति�गत ऋण (23.8) 17.3 19.6 32.6 31.9 14.3 12.7 13.2 13.8 13.8

आवाास (प्रााथमि�कताा के्षेत्र आवाास सहि�त) (17.6) 17.1 20.0 36.7 36.5 13.1 11.1 10.7 9.6 9.7

वााहन ऋण (3.7) 18.1 15.4 20.6 17.6 14.5 8.8 8.6 8.9 8.7

शि�क्षाा (0.8) 8.1 16.4 23.0 23.7 18.4 15.8 15.1 15.0 14.6

बढे़े हुए जोोखि�म भाार के सााथ व्यक्ति�गत ऋण (11.3) 19.2 20.1 25.3 19.7 13.2 10.7 8.6 8.1 7.9

के्रेडि�ट काार्डड (1.6) 25.2 23.8 34.2 25.6 19.9 15.6 10.6 5.6 4.4

अन्य व्यक्ति�गत ऋण (8.7) 20.8 19.6 24.9 20.7 12.3 9.2 8.0 8.1 8.1

नोोट:	 1.		अनंंति�म आंकंड़े
	 2.	बैंक ऋण केे आंकंड़े धााराा -42 कीी पााक्षि�क वि�वरणीी (रि�टर्नन) पर आधाारि�त हैै, जि�समें सभीी अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंक शाामि�ल हंैं, जबकि� के्षेत्रीीय गैैर-खााद्य ऋण आंकंड़े 

के्षेत्र-वाार और उद्योोग-वाार बंैंक ऋण (एसआईबीीसीी) कीी वि�वरणीी पर आधाारि�त हैै, जि�नमंें कुुल बकाायाा गैैर-खााद्य ऋण काा 95 प्रति�शत काा वि�स्ताार करने वाालेे चयनि�त बंैंकोंं 
कोो शाामि�ल कि�याा गयाा हैै जोो प्रत्येेक महीीनेे केे अंतंि�म रि�पोोर्टिं�ग शुकु्रवाार केे अनुसुाार हंैं। 

	 3.	*: अगस्त 2015 सेे अगस्त 2025 तक वृदृ्धि� काा सरल औसत।
	 4.	** अपै्रैल 2022 सेे अगस्त 2025 तक वृदृ्धि� काा सरल औसत
	 5.	नवीीनतम आंकंड़ोंं केे अनुसुाार प्रत्येेक के्षेत्र केे लि�ए कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े कुुल गैैर-खााद्य ऋण मंें हि�स्सेदाारीी कोो दर्शाा�ते हंैं।
स्रोोत: आरबीीआई

Chart IV.28: Sectoral Deployment of Bank Credit

Source: RBI.

a. Non-food Credit Growth: Sector-wise
(Per cent, y-o-y)

b. Contribution to Non-food Credit Growth
(Percentage points)
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चाार्टट IV.28: बैंकं ऋण काा क्षेते्रीीय परि�नि�योोजन

गैैर खााद्य ऋण
सेेवााएँँ

कृृषि�
व्यक्ति�गत ऋण

उद्योोग

ए. गैर खााद्य ऋण वृद्धि�: क्षेते्र -वाार
   (प्रति�शत)

स्रोोत: आरबीीआई।
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बीी. गैर खााद्य ऋण वृद्धि� में योोगदाान 
 (प्रति�शत बि�न्दुु)

कृृषि�
सेेवााएँँ

उद्योोग
व्यक्ति�गत ऋण
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हाालांं�कि� 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान सेेवाा के्षेत्र 

कोो ऋण मंें वृदृ्धि� कम होो गई, लेेकि�न हााल केे महीीनोंं मंें धीीरेे-

धीीरेे मजबूूतीी दर्जज कीी गई हैै (चाार्टट  IV.30)। गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय 

कंंपनि�यांं� (एनबीीएफसीी) सेेवाा के्षेत्र केे भीीतर बंैंक ऋण काा सबसे 

बडेे प्रााप्तकर्ताा�  बने हुुए हंैं और 1 अपै्रैल, 202513 सेे अति�रि�क्त 

जोोखि�म भाार वाापस लेेनेे केे बााद एनबीीएफसीी कोो दि�ए जाानेे वाालेे 

ऋण मंें सुधुाार केे संंकेेत मि�ले हंैं। दूूसरीी ओर, एनबीीएफसीी कोो 

छोोड़कर सेेवााओं ं केे लि�ए ऋण अपनेे दीीर्घघकाालि�क औसत सेे 

ऊपर स्थि�िर गति� सेे वि�स्ताारि�त हुुआ, व्याापाार और वााणि�ज्यि�िक 

अचल संंपत्ति� जैैसेे के्षेत्रोंं मंें अच्छीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (चाार्टट  IV.30 

और ताालि�काा IV.7 और IV.9)।

व्यक्ति�गत ऋण खंंड मंें ऋण वृदृ्धि� पि�छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मंें कम 

होोनेे केे बाावजूद उत्सााहजनक बनीी रहीी, जि�समें आवाास और 

वााहन ऋण प्रमुुख योोगदाानकर्ताा�  थेे (चाार्टट  IV.31)। उपभोोक्ताा ऋण 

केे कुुछ घटकोंं मंें अत्यधि�क वृदृ्धि� कीी पृषृ्ठभूूमि� मंें, नवंंबर 2023 मंें 

प्रति�भूूति� रहि�त व्यक्ति�गत ऋणोंं पर जोोखि�म भाार बढ़ाायाा गयाा थाा। 

इस वि�वेकपूर्णण उपााय केे काारण शीीघ्र हीी संंतुुलन बनाा, जि�ससे 

13	 https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/notification/PDFs/NT120A97A4D3CBCCE4AEBAAE1B7DB7DCF177D.PDF

साारणीी IV.8: उद्योोग के प्रमुखु उप-क्षेते्रोंं में ऋण वृद्धि� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
वृृद्धि� अगस्त-24 सि�तंंबर-24 दि�संंबर-24 माार्चच-25 जूून-25 जुुलााई-25 अगस्त-25

बुुनि�याादीी ढांं�चाा 3.7 2.1 1.0 1.4 -0.5 1.9 2.1

मूलू धाातुु और धाातुु उत्पााद 16.1 15.4 13.1 12.8 11.0 9.5 8.9

वस्त्र 6.4 5.4 5.6 8.3 8.6 6.0 6.4

रसाायन और राासाायनि�क उत्पााद 15.9 14.9 7.0 7.4 6.3 5.5 6.7

सभीी इंंजीीनि�यरिं�ंग 16.6 15.7 19.5 22.1 22.3 23.1 19.9

खााद्य प्रसंंस्करण 14.4 11.6 10.7 5.1 8.1 5.2 6.1

                 
	

नि�म्न 	 उच्च
नोोट: एक पंकं्ति� केे भीीतर, हरे ेरंगं कीी गहरीी छाायाा ऋण वृदृ्धि� मंें प्रवेेग सेे संबंंधंि�त हैै, जबकि� लााल ऋण वृदृ्धि� मंें अवत्वरण कोो इंंगि�त करताा हैै।
स्रोोत: आरबीीआई

Chart IV.30: Credit Growth of Services Sector:
Contribution of Major Sub-components

(Percentage points)

Trade Professional services

Commercial real estate NBFCs

Other services* Services (per cent, y-o-y )

Note: *: Other services include all services excluding trade, professional services, 
commercial real estate and NBFCs.
Source: RBI.
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Chart IV.29: Credit Growth of Industrial Sector: 
Contribution as per Size of Industries

(Percentage points)

Source: RBI.
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चाार्टट IV.29: औद्योोगि�क क्षेत्र के लि�ए ऋण वृद्धि�: ‍
उद्योोगोंं के वि�भि�न्न आकाार काा योोगदाान

(प्रति�शत अंंक)
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एमएसएमई  बृहृद    उद्योोग (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
स्रोोत: आरबीीआई।
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चाार्टट IV.30: सेवेाा क्षेते्र में ऋण वृद्धि�: प्रमुखु ‍
उप-घटकोंं काा योोगदाान 

(प्रति�शत अंंक)

व्याापाार
वााणि�ज्यि�िक रि�यल एस्टेट 
अन्य सेेवााएं*ं

पेेशेेवर सेेवााएं ं
एनबीीएफसीी 
सेेवााएं ं(प्रति�शत वर्षष-दर-वर्षष)

टि�प्पणीी : *: अन्य सेेवााओं ं मंें व्याापाार, पेेशेेवर सेेवााओं,ं वााणि�ज्यि�िक रि�यल एस्टेट और 
एनबीीएफसीी कोो छोोड़कर सभीी सेेवााएं ंशाामि�ल हंैं। 
स्रोोत: आरबीीआई।
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प्रति�भूूति� रहि�त व्यक्ति�गत ऋण मंें वृदृ्धि� नवंंबर 2023 केे अपनेे 
स्तर केे लगभग एक-ति�हााई तक गि�र गई। अपरि�वर्ति�ित जोोखि�म 
भाार वाालेे व्यक्ति�गत ऋण मजबूूत गति� सेे बढ़े (ताालि�काा IV.9)। 
आवाास ऋण, जोो व्यक्ति�गत ऋण केे तहत ऋण काा लगभग आधाा 
हि�स्साा हैै, सीीमाा बद्ध बने रहे, जबकि� वााहन ऋण कीी वृदृ्धि� मंें 
कमीी आई।

हाालांं�कि� बंैंक ऋण वृदृ्धि� मंें हाालि�याा संंयम आयाा हैै, लेेकि�न 

अर्थथव्यवस्थाा कोो कुुल ऋण मजबूूत गैैर-बंैंक मध्यस्थताा केे 

मााध्यम सेे समर्थि�ित रहाा हैै। गैैर-वि�त्तीीय कॉॉर्पोोरेेट््स द्वााराा  
कॉॉर्पोोरेेट बांं�ड जाारीी करने और वााणि�ज्यि�िक पत्रोंं जैैसेे बााजाार 

उपकरणोंं केे मााध्यम सेे संंसााधन केे संंग्रहण मंें बढ़ौौतरीी हुुई हैै। 

इस प्रकाार, बंैंक ऋण वृदृ्धि� मंें आई मंंदीी कोो एक व्याापक और 

तेेजीी सेे वि�वि�धीीकृृत ऋण पाारि�स्थि�िति�कीी तंंत्र केे संंदर्भभ मंें देेखाा 

जाा सकताा हैै, जि�समें गैैर-बंैंक चैैनल भीी वि�त्तपोोषण केे मुुख्य 

स्रोोत केे रूप मंें उभरेे हंैं।

एनबीीएफसीी ऋण14 

यद्यपि� ऋण वि�स्ताार मंें थोोड़ीी मंंदीी आई हैै, एनबीीएफसीी कीी 

ऋण वृदृ्धि� दोो अंंकोंं केे स्तर पर मजबूूत बनीी हुुई थीी। औद्योोगि�क 

ऋण, जोो एनबीीएफसीी केे ऋण पोोर्टटफोोलि�योो काा प्रमुुख हि�स्साा 

हैै, नेे स्थि�िर वृदृ्धि� दर्जज कीी, जोो अर्थथव्यवस्थाा मंें ऋण वि�स्ताार केे 

लि�ए एनबीीएफसीी कीी महत्वपूर्णण भूूमि�काा कोो रेेखांं�कि�त करताा हैै। 

खुुदराा ऋण और सेेवाा खंंड कोो ऋण वि�स्ताार नेे 2025 -26 कीी 

प्रथम छमााहीी केे दौौराान सुगुम वृदृ्धि� दर्जज कीी जि�ससे एनबीीएफसीी 

द्वााराा समग्र ऋण परि�नि�योोजन मंें योोगदाान प्रााप्त हुुआ हैै (अगस्त 

तक) [चाार्टट  IV.32]

साारणीी IV.9: ऋण वृद्धि� पर जोोखि�म भाार में परि�वर्ततन काा प्रभााव (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
वृृद्धि� नवंंबर-23 माार्चच-24 अगस्त-24 माार्चच-25 अपै्रैल-25 मई-25 जूून-25 जुुलााई-25 अगस्त-25

व्यक्ति�गत ऋण ‍
(जोोखि�म भाार में परि�वर्ततन के सााथ) 25.3 19.7 13.2 8.6 9.7 8.2 7.9 8.1 7.9

एनबीीएफसीी (जोोखि�म भाार में बदलााव के सााथ)* 18.9 15.3 11.9 5.7 2.9 -0.3 2.6 2.6 3.4

व्यक्ति�गत ऋण
(जोोखि�म भाार में कोोई बदलााव नहींं) 32.6 31.9 14.3 13.2 12.9 12.6 13.6 13.8 13.8

एनबीीएफसीी कोो छोोड़कर सेवेााएंं 
(जोोखि�म भाार में कोोई बदलााव नहींं) 29.6 28.1 14.9 15.8 14.4 13.3 12.4 14.5 14.2

                 
	

नि�म्न 	 उच्च

नोोट: 	 1.	 *अपै्रैल 2025 मंें एनबीीएफसीी लि�ए जोोखि�म भाार बहााल कर दि�याा गयाा थाा।
	 2.	 एक पंकं्ति� केे भीीतर, हरे ेरंगं कीी गहरीी छाायाा ऋण वृदृ्धि� मंें प्रवेेग सेे संबंंधंि�त हैै, जबकि� लााल ऋण वृदृ्धि� मंें अवत्वरण कोो इंंगि�त करताा हैै।
स्रोोत: आरबीीआई।

14	 चुनुिं�ंदाा एनबीीएफसीी द्वााराा बकाायाा ऋण केे के्षेत्रवाार परि�नि�योोजन केे आंंकडे़़� प्रत्येेक मााह केे अंंति�म दि�न सेे संंबंंधि�त होोतेे हंैं। प्राायोोगि�क काार्यय केे रूप मंें, चुनुिं�दाा एनबीीएफसीी सेे माासि�क 
के्षेत्रीीय ऋण सूूचनाा एकत्र करनाा शुरुू कि�याा गयाा हैै। येे एनबीीएफसीी ऊपरीी और मध्यम स्तरोंं मंें सभीी एनबीीएफसीी द्वााराा दि�ए गए कुुल ऋण काा लगभग 88 काा प्रति�शत काा प्रति�नि�धि�त्व 
करते हंैं।
15	 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी: अगस्त 2025 तक काा डााटाा

Chart IV.31: Personal Loans: Contribution of
Major Sub-components

(Percentage points)
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Note: **: Other personal loans include all personal loans except housing, credit 
card outstanding and vehicle loans. 
Source: RBI.
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चाार्टट IV.31: व्यक्ति�गत ऋण: प्रमुखु ‍
उप-घटकोंं काा योोगदाान

(प्रति�शत अंंक)

आवाास
वााहन ऋण

के्रेडि�ट काार्डड बकाायाा 
अन्य व्यक्ति�गत ऋण**

टि�प्पणीी :** अन्य व्यक्ति�गत ऋणोंं मंें आवाास, के्रेडि�ट काार्डड बकाायााऔर वााहन कोो छोोड़कर 
सभीी व्यक्ति�गत ऋण शाामि�ल हंैं । 
स्रोोत : आरबीीआई।
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चाार्टट IV.31: व्यक्ति�गत ऋण: प्रमुखु ‍
उप-घटकोंं काा योोगदाान

(प्रति�शत अंंक)

आवाास
वााहन ऋण

के्रेडि�ट काार्डड बकाायाा 
अन्य व्यक्ति�गत ऋण**

टि�प्पणीी :** अन्य व्यक्ति�गत ऋणोंं मंें आवाास, के्रेडि�ट काार्डड बकाायााऔर वााहन कोो छोोड़कर 
सभीी व्यक्ति�गत ऋण शाामि�ल हंैं । 
स्रोोत : आरबीीआई।
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Chart IV.32: Sectoral Contribution of NBFCs’
Credit Growth

(Percentage points)

Source: RBI.
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IV.3 उधाार और जमाा दरोंं में संंचरण

फरवरीी 2025 सेे प्राारम्भ हुुए वर्ततमाान नरमीी चक्र मंें, 100 आधाार 

अंंकोंं कीी संंचयीी नीीति�गत दर कटौौतीी काा ऋण और जमाा दरोंं 

तक प्रसाारण त्वरि�त रहाा हैै। बंैंकोंं नेे 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी 

मंें अपनीी ऋण और जमाा दरोंं कोो कम करते हुुए उन्हंें समाायोोजि�त 

कि�याा हैै (चाार्टट  IV.33ए)। जमाा दरोंं मंें गि�राावट मुुख्य रूप सेे बड़ीी 
अधि�शेेष तरलताा कीी स्थि�िति� और ऋण मांं�ग मंें कमीी केे मदे्देनजर 
थोोक जमााओं ंकेे काारण हुुई हैै (चाार्टट  IV.33.बीी)। 

फरवरीी 2025 मंें मौौजूूदाा सहजताा चक्र कीी शुरुुआत केे बााद 
सेे, बंैंकोंं नेे अपनीी रेेपोो-लिं�क्ड ऋण दरोंं कोो 100 बीीपीीएस तक 
कम कर दि�याा हैै। नि�धि� आधाारि�त ऋण दर कीी सीीमांं�त लाागत, 
जि�सकीी रीीसेेट अवधि� लंंबीी हैै, मंें भीी गि�राावट आई हैै। अनुुसूूचि�त 
वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं कीी 1 वर्षष कीी मध्यक सीीमांं�त नि�धि� लाागत 
आधाारि�त उधाार दर मंें फरवरीी सेे अगस्त 2025 केे दौौराान 40 
आधाार अंंकोंं कीी नरमीी आई। फलस्वरूप, उसीी अवधि� केे दौौराान 
नए और बकाायाा रुपयेे केे ऋणोंं पर भाारि�त औसत उधाार दरोंं 
मंें क्रमशःः 58 बीीपीीएस (ब्यााज दर काा प्रभााव 71 बीीपीीएस हैै)16 
और 55 बीीपीीएस कीी गि�राावट आई। जमाा पक्ष पर, नई और 
बकाायाा जमाारााशि�योंं पर भाारि�त औसत घरेेलूू साावधि� जमाा दरोंं 
मंें क्रमशःः 106 बीीपीीएस और 22 बीीपीीएस कीी गि�राावट आई 
(ताालि�काा IV.10)। 

अनुुसूूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं केे कुुल बकाायाा फ्लोोटिं�ग रेेट 
ऋणोंं मंें बााहरीी बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर सेे जुडेु़े ऋणोंं कीी 
हि�स्सेदाारीी जूून 2025 केे अंंत केे अनुुसाार बढ़कर 62.9 प्रति�शत 

Chart IV.33: Transmission to Banks’ Lending and Deposit Rates during Feb-Aug 2025

a. Lending Rates (WALR)
(Basis points)

b. Deposit Rates (WADTDR)
(Basis points)

WALR: Weighted average lending rate; WADTDR: Weighted average domestic term deposit rate.
Source: RBI.
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16	 भाार प्रभााव कोो काारण माानतेे हुुए भाारि�त औसत ऋण दर मंें अवशि�ष्ट परि�वर्ततन केे सााथ भाार कोो स्थि�िर रखकर ब्यााज दर प्रभााव पर पहुंं�चाा जाा सकताा हैै।

अ
ग-

24

सि�तं
-

24

अ
क्‍‍तू

-2
4

नवं
-ं2

4

दि�
सं

-ं2
4

ज
न-

25

फर
-

25

माा
र्चच -

25

अ
प्रै-

25

मई
-2

5

जू
न-

25

जु
ला

ा-2
5

अ
ग-

25

चाार्टट IV.32: क्षेते्रीीय गैर-ऋण वृद्धि� में ‍
एनबीीएफसीी काा  योोगदाान

(प्रति�शत अंंक)

कृृषि�
खुदुराा ऋण

उद्योोग  
गैैर-खााद्य ऋण

सेेवााएं ं

स्रोोत: आरबीीआई।

चाार्टट IV.33: बैंकं कीी ऋण और जमाा दरोंं में संंचरण

ए: ऋण दरेंं
(आधाार अंंक)

बीी: जमाा दरेंं
(आधाार अंंक)

फर-25	 माार्चच-25	 अपै्रै-25	 मई-25	जू न-25	 जुलुाा-25	 अग-25 फर-25	 माार्चच-25	 अपै्रै-25	 मई-25	जू न-25	 जुलुाा-25	 अग-25

रेपेोंं दर बकाायाा ऋण नए ऋण रेपेोंं दर बकाायाा ऋण नए ऋण 

टि�प्पणीी : डबल्यूएएलआर: भाारि�त औसत उधाार दर; डबल्यूएडीी टीीडीीआर : भाारि�त औसत घरेलूेू साावधि� जमाा दरेंं
स्रोोत : आरबीीआई
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025

होो गई, जोो माार्चच  2025 केे अंंत केे अनुुसाार 61.6 प्रति�शत थीी। 
फलस्वरूप, नि�धि�-आधाारि�त उधाार दरोंं कीी सीीमांं�त लाागत सेे 
जुडेु़े ऋणोंं काा हि�स्साा घट गयाा (ताालि�काा IV.II)। बााहरीी बंेंचमाार्कक  
सेे जुडेु़े ऋणोंं कीी बढ़तीी हि�स्सेदाारीी नेे ऋण दरोंं मंें संंचरण कीी 
गति� कोो तेेज कर दि�याा हैै। 

साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं केे पाास अभीी भीी उनकेे ऋणोंं काा एक 
महत्वपूर्णण हि�स्साा नि�धि�-आधाारि�त उधाार दरोंं कीी सीीमांं�त लाागत 
सेे जुडु़ाा हुुआ हैै (चाार्टट  IV.34.ए)। दूूसरीी ओर, नि�जीी बंैंक अपनेे 

ऋणोंं काा एक बड़ाा हि�स्साा बााहरीी बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दरोंं 

(चाार्टट  IV.34.बीी) पर देेतेे हंैं। फंंड-आधाारि�त ऋण दरोंं और अन्य 

वि�राासत दरोंं कीी सीीमांं�त लाागत - आंंतरि�क बंेंचमाार्कक  और लंंबीी 

रीीसेेट अवधि� केे आधाार पर - तेेज नीीति� संंचरण केे लि�ए एक 

बााधाा केे रूप मंें काार्यय करतीी हैै। 

बंैंक समूह-वाार, नि�जीी बंैंकोंं केे नए और बकाायाा रुपयाा ऋणोंं काा 

भाारि�त औसत उधाार दरोंं मंें संंचरण साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं कीी 

तुुलनाा मंें अधि�क थाा (चाार्टट  IV.35.ए)। जैैसाा कि� पहलेे उल्लेख 

कि�याा गयाा हैै, बााहरीी-बंेंचमाार्कक  आधाारि�त ऋणोंं केे बड़े हि�स्से नेे 

साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं कीी तुुलनाा मंें नि�जीी बंैंकोंं केे माामले मंें 

बेेहतर संंचरण काा नेेतृृत्व कि�याा। हाालांं�कि�, नि�जीी बंैंकोंं कीी ऋण 

दरेंं साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं सेे ऊपर रहींं (चाार्टट  IV.35.बीी)। 

वि�देेशीी बंैंकोंं मंें ऋण दरोंं केे संंचरण मंें अधि�कतम वृदृ्धि� देेखीी गई, 

जोो उनकीी बााह्य बंेंचमाार्कक  आधाारि�त ऋण दरोंं केे उच्च अनुुपाात 

तथाा कम लाागत वाालीी और कम परि�पक्वताा वाालीी थोोक जमाा 

रााशि�17 केे उच्च अनुुपाात कोो प्रति�बि�म्बि�ित करतीी हैै। 

साारणीी IV.10: बैंकंोंं कीी जमाा और ऋण दरोंं में संंचरण
(आधाार अंकंोंं मंें अंतंर)

अवधि� रेपेोो दर मीीयाादीी जमाा दरें ं उधाार दरें ं

डबल्यूएडीीटीीडीीआर 
नई जमाा 

डबल्यूएडीी-
टीीडीीआर 

बकाायाा जमाा

ईबीीएलआर 1-वर्षष 
एमसीीएलआर 
(मीीडि�यन)

डबल्यूएएलआर
नए रुपए ऋण 

डबल्यूएएलआर 
बकाायाा रुपए 

ऋण 

खुुदराा जमाा खुुदराा और 
थोोक जमाा 

खुुदराा और 
थोोक जमाा

समग्र प्रभााव ब्यााज दर 
प्रभााव 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

सख्तीी कीी अवधि�
मई 2022 सेे जनवरीी 2025

+250 190 259 206 250 175 182 191 115

ढीील काा चरण 
फरवरीी 2025 सेे अगस्त* 2025

-100 -64 -106 -22 -100 -40 -58 -71 -55

मेमेोो

जूून – 2025 -50 -26 -36 -7 -50 -5 -58 -30 -23

जुलुााई – 2025 0 -11 -14 -8 0 -15 19 -4 -6

अगस्त – 2025 0 -7 -5 -5 0 -15 -6 -11 -6

नोोट : ईबीीएलआर संबंंधंीी आंकंड़े 32 घरेलूेू बंैंकोंं सेे संबंंधंि�त हंैं। 
 #: स्थााई भाार पर।
डबल्यूएएलआर: भाारि�त औसत उधाार दर; डबल्यूएडीीटीीडीीआर: भाारि�त औसत घरेलूेू साावधि� जमाा दर; एमसीीएलआर: फंंड-आधाारि�त ऋण दर कीी सीीमांं�त लाागत; ईबीीएलआर: बााहरीी 
बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर। 
स्रोोतंें : एमपीीडीी06 वि�वरणीी और आरबीीआई।

साारणीी IV.11: ब्यााज दर बेंचमाार्कक में  बकाायाा फ्लोोटिं�ंग दर 
ऋण कीी हि�स्सेदेाारीी 

क्षेते्र  जूून 2024 माार्चच 2025 जूून 2025

एमसीीएलआर 38.2 34.9 33.8

ईबीीएलआर 57.9 61.6 62.9

अन्य 3.9 3.5 3.3

नोोट :	 1.	‘अन्य’ मंें बंेंचमाार्कक  मूूल आधाार दर, आधाार दर और अन्य आंतंरि�क बंेंचमाार्कक  
शाामि�ल हंैं। 

	 2. 73 अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं सेे संबंंधंि�त आंकंड़े। 
	 3.	ईबीीएलआर : बााहरीी बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर; एमसीीएलआर: फंंड-

आधाारि�त उधाार दर कीी सीीमांं�त लाागत।
स्रोोत : आरबीीआई।

17	 जूून 2025 केे अंंत तक बााहरीी बंेंचमाार्कक -आधाारि�त ऋण दर सेे जुडेु़े ऋणोंं काा अनुपुाात वि�देेशीी बंैंकोंं (93.5 प्रति�शत) केे लि�ए सबसे अधि�क थाा, इसके बााद नि�जीी बंैंक (87.9 प्रति�शत) 
और साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक (47.2 प्रति�शत) थेे।
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के्षेत्रीीय वि�शे्लेषण दर्शाा�ताा हैै कि� नए और बकाायाा ऋणोंं पर ऋण दरोंं 

केे संचंरण व्याापक आधाार पर हुुआ हैै। के्षेत्रोंं मंें प्रसाारण कीी गति� 

भि�न्न-भि�न्न थीी, यह वि�वि�धताा स्थि�िर और परि�वर्ततनीीय ब्यााज दरोंं 

सेे जुडेु़े सााख पोोर्टटफोोलि�योो केे भि�न्न अनुपुाातोंं तथाा बंैंकोंं द्वााराा 

प्रभाारि�त वि�भि�न्न स्प्रेड केे काारण थीी। हाालांं�कि� ऋण दरें ंसंयंमि�त 

हुुईं,ं लेेकि�न उच्च ब्यााज दर स्लैब कीी ओर बंैंकोंं/के्षेत्रोंं मंें माात्रााओं ं

मंें आए शि�फ्ट केे काारण नरमीी चक्र केे दौौराान प्रसाारण कीी सीीमाा 

कम होो सकतीी हैै। अतःः, भाारि�त औसत ऋण दर मंें परि�वर्ततन कोो 

ब्यााज दर परि�वर्ततन और माात्राा प्रभाावोंं मंें वि�घटि�त कि�याा जाा सकताा 

हैै, तााकि� ऋण दरोंं पर प्रसाारण काा मूूल्यांं�कन कि�याा जाा सके, 

वि�शेेष रूप सेे एक नीीति� चक्र18 केे दौौराान नए ऋणोंं पर। वर्ततमाान 

उपशमन चक्र केे दौौराान (फरवरीी-अगस्त 2025), माात्राा प्रभााव 

Chart IV.35: Bank Group-wise Transmission to Lending Rates

Notes: PSBs: Public sector banks; PVBs: Private banks; FBs: Foreign banks; SCBs: Scheduled commercial banks; WALR: Weighted average lending rate; MCLR: Marginal cost 
of funds-based lending rate.
Source: RBI.
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Chart IV.34: Outstanding Floating Rate Rupee Loans of SCBs across Interest Rate Benchmarks

a. Public Sector Banks
(Per cent)

b. Private Banks
(Per cent)

Notes: 1. MCLR: Marginal cost of funds-based lending rate.
 2. Data pertains to end-June 2025.
 3. ‘Others’ include benchmark prime lending rate, base rate and other internal benchmarks.
Source: Ad-hoc survey.
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18	 भाार प्रभााव कोो काारण माानतेे हुुए भाारि�त औसत ऋण दर मंें अवशि�ष्ट परि�वर्ततन केे सााथ भाार कोो स्थि�िर रखकर ब्यााज दर प्रभााव पर पहुंं�चाा जाा सकताा हैै।

चाार्टट IV.35: ऋण दरोंं में बैंकं समूहू-वाार संंचरण

ए. ऋण दरोंं में संंचरण
 (आधाार अंंक)

बीी. घरेलूेू बैंकंोंं कीी ऋण दरेंं
(प्रति�शत)

पीीएसबीी पीीवीीबीी एफ़बीी एससीीबीी 
डबल्यूएएलआर 
(नए रुपए ऋण)

पीीएसबीी पीीवीीबीी एफ़बीी एससीीबीी 
डबल्यूएएलआर 
(बकाायाा ऋण)

डबल्यूएएलआर (नए रुपए ऋण)-पीीएसबीी 
डबल्यूएएलआर (नए रुपए ऋण) – पीीवीीबीी 
1-वर्षष मीीडि�यन एमसीीएलआर – पीीएसबीी 
1-वर्षष मीीडि�यन एमसीीएलआर – पीीवीीबीी

नोोट: पीीएसबीी: साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक; पीीवीीबीी: नि�जीी बंैंक; एफबीी: वि�देशेीी बंैंक; एससीीबीी: अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंक; डबल्यूएएलआर: भाारि�त औसत उधाार दर; एमसीीएलआर: नि�धि�-आधाारि�त 
ऋण दर कीी सीीमांं�त लाागत।    
स्रोोत: आरबीीआई

चाार्टट IV.34:  ब्यााज दर बेंचमाार्कक में  एससीीबीी के बकाायाा फ्लोोटिं�ंग दर रुपयाा ऋण

ए. साार्ववजनि�क क्षेते्र बैंकं
   (प्रति�शत)

बीी. नि�जीी बैंकं
   (प्रति�शत)
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एमसीीएलआर एमसीीएलआरबााहरीी बंेंचमाार्कक बााहरीी बंेंचमाार्ककअन्य अन्य

टि�प्पणीी :	 1.	 एमसीीएलआर: फंंड-आधाारि�त ऋण दरोंं कीी सीीमांं�त लाागत 
	 2.	जू न 2025 केे अंतं सेे संबंन्धि�ित डेेटाा
	 3.	 ‘अन्य मंें बंेंचमाार्कक  प्रााइम लंेंडिं�ग रेटे, बेेस रेटे और अन्य इंंटरनल बंेंचमाार्कक  शाामि�ल हंैं। 
स्रोोत : तदर्थथ सर्वेक्षण
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नेे बड़े उद्योोगोंं और वााहन ऋणोंं मंें प्रसाारण कोो आंंशि�क रूप  

सेे कम कर दि�याा, जबकि� अन्य के्षेत्रोंं मंें यह ब्यााज दर प्रभााव 

कीी पूूरक थाा, इस प्रकाार इन के्षेत्रोंं मंें प्रसाारण कोो बढ़ाायाा (चाार्टट  

IV.36)।

बााह्य बंेंचमाार्कक  आधाारि�त ऋण दरोंं केे ऋणोंं केे लि�ए, बंैंकोंं नेे 

अपनेे स्प्रेड मंें वृदृ्धि� कीी हैै (जोो बंेंचमाार्कक  दर केे ऊपर लगाायाा 

जााताा हैै), जि�ससे प्रसाारण कीी सीीमाा कम होो गई हैै (ताालि�काा 

IV.12)। तााजाा रुपयाा ऋणोंं पर स्प्रेड सबसे अधि�क शि�क्षाा ऋणोंं 

केे लि�ए थाा, इसके बााद अन्य व्यक्ति�गत ऋणोंं और सूूक्ष्म, लघु ु

एवंं मध्यम उद्यम ऋणोंं काा स्थाान थाा। घरेेलूू बंैंक समूहोंं केे 

साारणीी IV.12: नए रुपए ऋणोंं पर भाारि�त औसत ऋण दरोंं काा वि�स्ताार*
क्षेते्र जनवरीी -25 अगस्त-25

साार्ववजनि�क क्षेते्र 
केे बैंकं 

नि�जीी बैंकं घरेलूेू बैंकं साार्ववजनि�क क्षेते्र 
केे बैंकं 

नि�जीी बैंकं घरेलूेू बैंकं 

एमएसएमई ऋण 3.43 3.12 3.20 3.48 3.33 3.36

वैैयक्ति�क ऋण 

आवाास 2.09 2.44 2.34 2.11 2.51 2.37

वााहन 2.63 4.03 3.07 2.69 4.26 3.01

शि�क्षाा 3.84 4.76 4.41 3.42 5.55 4.55

अन्य वैैयक्ति�क ऋण 3.01 5.38 3.36 3.30 5.31 3.58

नोोट: अन्य वैैयक्ति�क ऋणोंं मंें आवाास, वााहन, शि�क्षाा और के्रेडि�ट काार्डड ऋण कोो छोोड़कर अन्य ऋण शाामि�ल हंैं।
*: बााहरीी बंेंचमाार्कक  सेे जुडेु़े ऋणोंं केे लि�ए रेपेोो दर पर कीी गई गणनाा। 
स्रोोत : एमपीीडीी06 वि�वरणीी; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

मध्य, आवाास, वााहन, शि�क्षाा और अन्य व्यक्ति�गत ऋणोंं केे लि�ए 

साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं नेे नि�जीी बंैंकोंं कीी तुुलनाा मंें कम स्प्रेड 

वसूल कि�याा। हाालांं�कि�, सूूक्ष्म, लघु ुएवंं मध्यम उद्यम ऋणोंं पर 

साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं नेे नि�जीी बंैंकोंं कीी तुुलनाा मंें अधि�क स्प्रेड 

वसूल कि�याा।

गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�यांं� अर्थथव्यवस्थाा कीी ऋण  

आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करने मंें लगााताार महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भाा 

रहीी हंैं। वेे अब तक बंैंक सुवुि�धाा सेे वंंचि�त सभीी के्षेत्रोंं तक ऋण 

पहुंं�चाातीी हंैं तथाा स्थाावर संंपदाा और बुनुि�याादीी ढांं�चाा सेे लेेकर 

कृृषि� और सूूक्ष्म ऋणोंं तक वि�भि�न्न के्षेत्रोंं कोो आलाा वि�त्तपोोषण 

Chart IV.36: Sector-wise Transmission to Weighted Average Lending Rates
(Feb - Aug 2025)

Sources: MPD06 return; and RBI.
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(फरवरीी - अगस्त 2025)
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प्रदाान करतीी हंैं। इस प्रकाार, गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�यांं� मौौद्रि�क 

संंचरण केे ऋण चैैनल कीी पहुंं�च कोो बढ़ाातीी हंैं। गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय 

कंंपनि�योंं कीी ऋण दरेंं आमतौौर पर वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं कीी तुुलनाा 
मंें अधि�क होोतीी हंैं। यह, अन्य बाातोंं केे सााथ-सााथ, उनकीी देेयताा 
ढांं�चाा और उधाारकर्ताा�ओं ंकीी जोोखि�म प्रोोफ़ााइल सहि�त वि�भि�न्न 
बाातोंं कोो प्रति�बिं�ंबि�त करताा हैै। इसलि�ए, मौौद्रि�क नीीति� संंचरण कीी 
माात्राा मंें गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं और अनुुसूूचि�त वााणि�ज्यि�िक 
बंैंकोंं केे बीीच अंंतर होोताा हैै (चाार्टट  IV.37)।

बंैंक समूहोंं मंें, फरवरीी-अगस्त 2025 केे दौौराान नए और  
बकाायाा जमााओं ंपर भाारि�त औसत घरेेलूू साावधि� जमाा दरोंं केे 
संंचरण कीी दर साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं कीी तुुलनाा मंें नि�जीी 
बंैंकोंं मंें अधि�क थीी (चाार्टट  IV.38.ए)। वि�भि�न्न मि�याादोंं मंें नई  
खुुदराा जमाा दरोंं मंें संंयम आयाा, हाालांं�कि� इसकीी सीीमाा मंें 
भि�न्नताा रहीी (चाार्टट  IV.38.बीी)। बचत बंैंक, जि�नकाा हि�स्साा कुुल 
जमाा काा लगभग 30 प्रति�शत हैै, कीी जमाा दरोंं मंें भीी वर्ततमाान 

नरमीी चक्र मंें कमीी आई हैै (चाार्टट  IV.38.सीी)। आमतौौर पर 
नरमीी चक्र मंें बंैंक अपनीी बचत जमाा दरोंं मंें कमीी करने मंें तत्पर 

Chart IV.38: Deposit Rates and Banks’ Profitability

Notes: PSBs: Public sector banks; PVBs: Private banks; FBs: Foreign banks; SCBs: Scheduled commercial banks; WADTDR: Weighted average domestic term deposit rate;
CASA: Current account and savings account; NIM: Net interest margin.
*: Transmission is calculated for the period February-August 2025. #: Savings deposit rates pertain to five major banks and relate to account balances of up to Rs 1 lakh.
Sources: MPD06 return; and RBI.
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Chart IV.37: Monetary Policy Transmission to
Outstanding Lending Rates of NBFCs

(Basis points)

Sources: Ad-hoc survey; and RBI.
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चाार्टट IV.38 : जमाा दरें ंऔर बैंकं कीी लााभप्रदताा

चाार्टट IV.37: एनसीीबीी कीी बकाायाा उधाार दरोंं के लि�ए 
मौौद्रि�क नीीति� संंचरण

(आधाार अंंक)

ए. मीीयाादीी जमाा दरोंं में संंचरण*
(आधाार अंंक)

सीी. एससीीबीी# कीी बचत जमाा दरेंं
(आधाार अंंक)

डीी. एससीीबीी काा नि�वल ब्यााज माार्जि�िन (एनआईएम) और काासाा काा हि�स्साा
(प्रति�शत)

पीएसबी पीवीबी एफ़बी एससीबी
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(खुदरा और थोक)

नया 
(खुदरा)

नया 
(खुदरा और थोक)

रेपेोो दर
अधि�कतम बचत जमाा दर

नोोट: पीीएसबीी: साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक; पीीवीीबीी: नि�जीी बंैंक; एफबीी: वि�देशेीी बंैंक; एससीीबीी: अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंक; डबल्यूएडीीटीीडीीआर: भाारि�त औसत घरेलूेू साावधि� जमाा दर; काासाा: चाालूू 
खााताा और बचत खााताा; एनआईएम: शुदु्ध ब्यााज माार्जि�िन। 
*: ट्रांं�समि�शन कीी गणनाा फरवरीी-जुलुााई 2025 कीी अवधि� केे लि�ए कीी जाातीी हैै। #: बचत जमाा दरें ंपांं�च प्रमुखु बंैंकोंं सेे संबंंधंि�त हंैं और 1 लााख रुपयेे तक केे खाातेे कीी शेेष रााशि� सेे संबंंधंि�त हंैं। 
स्रोोत : एमपीीडीी06 वि�वरणीी और आरबीीआई
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होोतेे हंैं। बकाायाा तरलताा केे मदे्देनजर ऋण मांं�ग मंें आए संंयम  

नेे बंैंकोंं कोो अपनीी देेयताा पर ब्यााज दरोंं मंें कटौौतीी कोो तेेजीी 

सेे प्रसाारि�त करने मंें सक्षम बनाायाा, जि�ससे उन्हंें अपनेे माार्जि�िन  
कोो प्रभाावीी ढंंग सेे प्रबंंधि�त करने मंें मदद मि�लीी  

(चाार्टट  IV.38.डीी)। 

भाारत सरकाार नेे तुुलनीीय परि�पक्‍‍वताा केे जीी-सेेक पर 

द्वि�तीीयक बााजाार यीील्‍‍ड सेे जुडु़ीी वि�भि�न्‍‍न लि�खतोंं पर 

ब्‍‍यााज दरोंं कीी समीीक्षाा कीी और उन्हंें 2025-26 कीी 3रीी 

ति�मााहीी केे लि�ए अपरि�वर्ति�ित रखाा हैै। इससे अधि�कांं�श छोोटेे 

बचत लि�ख पर ब्यााज दरोंं और उनकीी फाारू्मू�लाा-आधाारि�त  

दरोंं केे बीीच अंंतर बढ़ गयाा (ताालि�काा IV.13)। संंभाावि�त 

प्रति�स्‍‍थाापन प्रभााव केे काारण वि�शेेष रूप सेे एक आसाान चक्र 

मंें बढ़तेे अंंतर बंैंकोंं कीी जमाा दरोंं मंें नीीति�गत दरोंं मंें संंचरण 

सीीमि�ति� होो रहे होंंगेे। लघु ु बचत केे पक्ष मंें बड़ाा ब्यााज दर 

अंंतर बंैंकोंं सेे जमाा रााशि� नि�काालेे जाानेे काा काा काारण बन  

सकताा हैै।

साारणीी IV.13: लघुु बचत लि�खतोंं पर ब्यााज दरें ं– ति�मााहीी 3:2025-26
लघुु बचत योोजनाा परि�पक्वताा ‍

(वर्षष)
स्प्रेडे $

 (प्रति�शत अंंक) 
औसत जीी-सेके 

लााभ# 
(प्रति�शत)

फॉॉरमूलूाा आधाारि�त 
ब्यााज दर 
(प्रति�शत)

केे लि�ए सरकाार द्वााराा 
घोोषि�त ब्यााज दर 

(प्रति�शत)

अंंतर 
(प्रति�शत अंंक)

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) + (4) (6) (7) = (6) - (5)

बचत जमाा -  -   4.00 -

लोोक भवि�ष्य नि�धि� 15 0.25 6.58 6.83 7.10 0.27

मीीयाादीी जमाा       

  1 वर्षष 1 0 5.46 5.46 6.90 1.44

  2 वर्षष 2 0 5.62 5.62 7.00 1.38

  3 वर्षष 3 0 5.79 5.79 7.10 1.31

  5 वर्षष 5 0.25 6.12 6.37 7.50 1.13

आवर्तीी जमाा खााताा 5 0 5.79 5.79 6.70 0.91

माासि�क आय योोजनाा 5 0.25 6.09 6.34 7.40 1.06

कि�साान वि�काास पत्र 115 महीीनेे 0 6.58 6.58 7.50 0.92

एनएससीी VIII नि�र्गगम 5 0.25 6.26 6.51 7.70 1.19

वरि�ष्ठ नाागरि�क बचत योोजनाा 5 1.00 6.12 7.12 8.20 1.08

सुकुन्याा समृदृ्धि� खााताा योोजनाा 21 0.75 6.58 7.33 8.20 0.87

$: फरवरीी 2016 कीी भाारत सरकाार कीी पे्रेस वि�ज्ञप्ति� केे अनुसुाार लघु ुबचत दरोंं कोो तय करने केे लि�ए स्प्रेड।
#: माार्चच-मई 2025 कीी अवधि� केे लि�ए संबंंधंि�त परि�पक्वताा केे जीी-सेेक पर अर्धध-वाार्षि�िक उपज केे आधाार पर।
नोोट : कंंपााउंंडिं�ग आवृतृ्ति� उपकरणोंं मंें भि�न्न होोतीी हैै।
स्रोोत : भाारत सरकाार, भाारतीीय वि�त्तीीय बंेंचमाार्कक  प्रााइवेेट लि�मि�टेड; और आरबीीआई स्टााफ गणनाा।

IV.4 नि�ष्कर्षष 

रि�ज़र्वव बंैंक कीी तरलताा बढ़ाानेे केे उपाायोंं और सरकाारीी खर्चच मंें 
वृदृ्धि� केे काारण पहलीी छमााहीी केे दौौराान प्रणाालीी कीी तरलताा 
अधि�शेेष मंें रहीी। व्याापाार और भूू-रााजनीीति�क अनि�श्चि�ततााओं ंसेे 
पे्रेरि�त वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें बढ़तीी अस्थि�िरताा केे बीीच घरेेलूू 
वि�त्तीीय बााजाार लचीीलेे बने रहे। मुुद्राा बााजाार कीी दरेंं नीीति�गत रेेपोो 
दर केे सााथ-सााथ बदलींं। सााल कीी शुरुुआत मंें लॉॉन्ग टर्मम  बॉॉन्ड 
यीील्ड मंें कमीी आई थीी, लेेकि�न घरेेलूू गति�वि�धि�योंं और वैैश्वि�क 
संंकेेतोंं केे बीीच जूून केे बााद सेे इसमें गि�राावट आई हैै। भाारतीीय 
इक्वि�िटीी माारे्केट नेे लचीीलाापन प्रदर्शि�ित कि�याा और आमतौौर 
पर रुक-रुक कर सुधुाार केे सााथ वृदृ्धि� बनााई रााखीी। पहलीी 
ति�मााहीी मंें भाारतीीय रुपयाा रेंंज बााउंंड रहाा लेेकि�न दूूसरीी ति�मााहीी 
मंें अवमूल्यन दबााव मंें आयाा। ऋण और जमाा दरोंं मंें मौौजूूदाा 
सहजताा चक्र मंें तेेजीी सेे गि�राावट केे सााथ ऋण बााजाार नेे मजबूूत 
संंचरण दर्जज कि�याा। आगेे बढ़तेे हुुए, रि�ज़र्वव बंैंक वि�त्तीीय स्थि�िरताा 
कीी रक्षाा करते हुुए अर्थथव्यवस्थाा कीी उत्पाादक आवश्यकतााओं ं
कोो पूूराा करने केे लि�ए प्रणाालीी मंें पर्याा�प्त तरलताा सुनुि�श्चि�त करने 
केे लि�ए तरलताा प्रबंंधन काार्योंं मंें चुसु्त और फुुर्तीीलाा बनाा रहेगाा। 



मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025 अध्यााय V बााह्य परि�वेेश

8787

V.  बााह्य परि�वेशे

वैैश्वि�क वृदृ्धि� अपनेे दीीर्घघकाालि�क औसत सेे नीीचेे बनीी हुुई है ैऔर बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�तताा एवंं उच्च टैैरि�फ केे बीीच 2025 मेंं इसमें ं
गि�राावट आनेे काा अनुुमाान है।ै मुदु्राास्फीीति� मेंं कमीी बनीी हुुई है,ै लेेकि�न कुुछ उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंमेंं पााई गई हााल कीी वृदृ्धि� केे 
सााथ कई अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे लि�ए यह लक्ष्य सेे ऊपर बनीी हुुई है।ै कंेंद्रीीय बंैंक मौौद्रि�क नीीति� कोो साामाान्य बनाानेे मेंं सजग रहते 
हैं ंक्योंंकि� वेे टैैरि�फ केे जाारीी प्रभाावोंं काा आकलन करतेे हैं।ं वि�त्तीीय बााजाार, भले हीी इक्वि�िटीी मेंं मजबूूतीी सेे उछााल आयाा होो, 
नीीति�गत संंकेेतोंं मेंं बदलााव केे प्रति�क्रि�याास्‍‍वरूप अस्थि�िर रहते हैं।ं व्याापाार नीीति� कीी अनि�श्चि�तताा, भू-ूआर्थि�िक वि�खंंडन, उभरताा 
भू-ूरााजनीीति�क जोोखि�म, इक्वि�िटीी काा बढ़ाा-चढ़ााकर मूलू्यांं�कन, बढ़तीी रााजकोोषीीय चिं�ंतााएंं और मुदु्राास्फीीति� कीी नि�रंतरताा वैैश्वि�क 
वि�काास परि�दृश्य केे लि�ए अधोोगाामीी जोोखि�म पैैदाा करतीी है।ै 

वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा, जोो अपनेे दीीर्घघकाालि�क औसत सेे नीीचेे जाा 
रहीी हैै, 2025 मंें धीीमीी होोनेे काा अनुुमाान हैै। नि�कट अवधि� केे 
वि�काास काा दृष्टि�कोोण यह व्याापाार नीीति� अनि�श्चि�तताा, भूू-आर्थि�िक 
वि�खंंडन, भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म और वि�त्तीीय बााजाार कीी 
अस्थि�िरताा सेे घि�राा हुुआ हैै। मुुद्राास्फीीति� मंें हाालि�याा वृदृ्धि�, वि�शेेष 
रूप सेे उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं(एई) मंें, बढे़े हुुए टैैरि�फ केे प्रकट 
प्रभााव केे सााथ मुुद्राास्फीीति� प्रक्रि�याा कोो बााधि�त कि�याा हैै, जि�ससेे 
मूूल्य स्थि�िरताा केे लि�ए जोोखि�म पैैदाा हुुआ हैै। नतीीजतन, कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं नेे अपनेे नीीति�गत नि�र्णणयोंं मंें एक सतर्कक  दृष्टि�कोोण अपनाायाा 
हैै और आनेे वाालेे आंंकड़ोंं काा साावधाानीीपूूर्ववक मूूल्यांं�कन कि�याा 
हैै।  वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार अस्थि�िर बनेे रहेे, जोो बढ़ीी हुुई व्याापाार 
नीीति� अनि�श्चि�तताा केे बीीच बदलतीी जोोखि�म धाारणााओं ंकोो दर्शाा�ते 
हंैं। तकनीीकीी स्‍‍टॉॉक सेे पे्रेरि�त इक्वि�िटीी बााजाारोंं नेे नई ऊंंचााई 
हाासि�ल कीी हैै। दरोंं मंें कटौौतीी कीी प्रत्यााशाा मंें अल्पकाालि�क 
बॉॉन्ड प्रति�फल नरम होो गयाा हैै। रााजकोोषीीय चिं�ंतााओं ं पर एई 
मंें दीीर्घघकाालि�क प्रति�फल मंें वृदृ्धि� हुुई हैै, लेेकि�न उभरतीी बााजाार 
अर्थथव्यवस्थााओं ं(ईएमई) मंें गि�राावट आई हैै, क्योंंकि� पोोर्टटफोोलि�योो 
वि�वि�धीीकरण कीी मांं�ग करनेे वाालेे नि�वेशक ईएमई परि�संंपत्ति�योंं मंें 
नए सि�रेे सेे रुचि� दि�खाातेे हंैं। अमेेरि�कीी डॉॉलर कमजोोर होो गयाा हैै 
जोो व्याापाार नीीति� अनि�श्चि�तताा, रााजकोोषीीय असंंतुुलन, नि�वेशकोंं 
काा कमजोोर वि�श्वाास और फेेडरल रि�जर्वव द्वााराा दर मंें कटौौतीी केे 
बाारेे मंें बदलतीी अपेेक्षााओं ंकोो प्रति�बिं�ंबि�त करताा हैै।

V.1 वैैश्वि�क आर्थि�िक स्थि�िति�याँँ� 

2025 मंें अब तक, वैैश्वि�क आर्थि�िक गति�वि�धि� कीी स्थि�िति� 
आघाात-सहनीीयताा कीी बनीी रहीी। वर्षष 2025 कीी तीीसरीी ति�मााहीी 

केे लि�ए उच्च आवृतृ्ति� संंकेेतक उत्‍‍सााहहीीन वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि� 
कीी ओर इशााराा करतेे हंैं, लेेकि�न सेेवाा के्षेत्र उत्सााहजनक रहताा 
हैै। कुुछ अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें मौौद्रि�क सहजताा और अन्‍‍य नीीति�गत 
समर्थथन सेे शेेष अर्धध वर्षष  केे दौौराान वैैश्वि�क वृदृ्धि� काा समर्थथन करनेे 
कीी उम्मीीद हैै। वर्षष  केे दौौराान हुुए व्याापाार सौौदोंं नेे व्याापाार नीीति� 
कीी अनि�श्चि�तताा कोो कम कर दि�याा हैै कि�न्‍‍तुु यह ऊंंचीी बनीी 
हुुई हैै। जुलुााई 2025 केे वि�श्व आर्थि�िक आउटलुुक अपडेेट मंें, 
अंंतररााष्ट्रीीय मुुद्राा कोोष (आईएमएफ) नेे 2025 केे लि�ए अपनेे 
वैैश्वि�क वि�काास अनुुमाानोंं कोो संंशोोधि�त कर 2.8 प्रति�शत सेे 
3.0 प्रति�शत और 2026 केे लि�ए 3.0 प्रति�शत सेे 3.1 प्रति�शत 
कर दि�याा। ईएमई कोो कमजोोर वैैश्वि�क वि�काास, व्याापाार नीीति� 
कीी अनि�श्चि�तताा सेे लेेकर जलवाायु ु संंबंंधीी व्यवधाानोंं तक कई 
चुनुौौति�योंं काा साामनाा करनाा पड़ताा हैै जोो आर्थि�िक संंभाावनााओं ं
पर प्रति�कूल प्रभााव डााल सकतेे हंैं।

एई मंें, अमेेरि�कीी अर्थथव्यवस्थाा अपनेे श्रम बााजाार मंें कुुछ कमजोोरीी 
केे बाावजूद सुदुृढ़ बनीी हुुई हैै। वर्षष  2025 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 
वाास्तवि�क सकल घरेेलूू उत्पााद 3.8 प्रति�शत [ति�मााहीी-दर-
ति�मााहीी मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त वाार्षि�िक दर (ति�-द-ति�, 
एसएआरआर)] कीी दर सेे बढ़ीी, जोो पहलीी ति�मााहीी मंें 0.6 
प्रति�शत केे संंकुुचन सेे दृढ़ताा सेे पलटााव करतीी हैै (ताालि�काा 
V.1)। दूूसरीी ति�मााहीी मंें वृदृ्धि� कम नि�वल आयाात और मजबूत 
उपभोोक्ताा खर्चच सेे पे्रेरि�त थीी, जोो नि�वेश मंें गि�राावट सेे आंंशि�क 
रूप सेे प्रति� संंतुुलि�त हुुई थीी। श्रम बााजाार नेे कमजोोरीी केे संंकेेत 
दि�खााए क्योंंकि� अगस्त मंें गैैर-कृृषि� पेेरोोल मंें वृदृ्धि� नि�रााशााजनक 
थीी। बेेरोोजगाारीी दर भीी बढ़कर 4.3 प्रति�शत होो गई, कि�न्‍‍तुु कम 
रहीी। अगस्त मंें, अमेेरि�काा काा कंंपोोजि�ट परचेेजिं�ंग मैैनेेजर्सस इंंडेेक्स 
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(पीीएमआई) सेेवाा के्षेत्र मंें तेेजीी और वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि�योंं मंें 
सुधुाार केे काारण मजबूत रहाा। मि�शि�गन वि�श्ववि�द्याालय केे एक सरे्वे 
द्वााराा माापीी गयीी उपभोोक्ताा भाावनाा, मुुद्राास्फीीति� कीी आशंंकााओं ं
पर अगस्त मंें पीीछड़ गई, भले हीी रीीडिं�ग अपै्रैल-मई 2025 केे 
स्तर सेे ऊपर बनीी रहीी। आगेे बढ़ते हुुए, आर्थि�िक गति�वि�धि� इस 
मुुख्‍‍य रूप सेे इस बाात पर नि�र्भभर करेेगीी कि� अमेेरि�काा टैैरि�फ सेे 
संंबंंधि�त प्रभााव अंंतरण और मौौद्रि�क नीीति� केे माार्गग  कोो कि�तनीी 
अच्छीी तरह अवशोोषि�त करताा हैै।

जाापाान कीी जीीडीीपीी वर्षष 2025 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 2.2 प्रति�शत 
(ति�-द-ति�, एसएआरआर) कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो टैैरि�फ वि�परीीत 
परि�स्थि�िति�योंं और रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा केे बीीच उपभोोक्ताा 
खर्चच सेे संंचाालि�त हैै। अगस्त मंें 52.0 पर समग्र पीीएमआई नेे 
नि�जीी के्षेत्र कीी गति�वि�धि� कोो बढ़ाावाा दि�याा, हाालांं�कि� यह सेेवााओं ं
द्वााराा संंचाालि�त हैै। उच्च मुुद्राास्फीीति�, कमजोोर नि�र्याा�त और 
अस्थि�िर मुुद्राा अर्थथव्यवस्थाा केे लि�ए प्रमुुख चुनुौौति�यांं� बनीी हुुई हंैं।  

यूूरोो के्षेत्र मंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� पहलीी ति�मााहीी मंें 2.3 
प्रति�शत सेे घटकर दूूसरीी ति�मााहीी मंें 0.5 प्रति�शत (ति�-द-ति�, 
एसएआरआर) होो गई, जोो वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे बााद सेे 
सबसे कमजोोर ति�मााहीी हैै क्योंंकि� जर्ममनीी और इटलीी मंें जीीडीीपीी 
संंकुुचि�त होो गई हैै। लगभग 6.2 प्रति�शत पर स्थि�िर बेेरोोजगाारीी 
केे सााथ श्रम बााजाार सुदुृढ़ रहाा। समग्र पीीएमआई वि�स्ताार के्षेत्र 
मंें रहाा, जोो सेेवााओं ंद्वााराा संंचाालि�त थाा। आगेे देेखनेे पर, उच्च 
रक्षाा और बुनुि�याादीी ढांं�चेे केे खर्चच, मुुद्राास्फीीति�काारक दबाावोंं मंें 
सुलुभताा केे सााथ, वृदृ्धि� काा समर्थथन करनाा चााहि�ए। 

यूूकेे मंें कमजोोर उत्पाादन के्षेत्र केे काारण जीीडीीपीी कीी वृृद्धि� 
वर्षष  2025 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 1.4 प्रति�शत (ति�-द-ति�, 
एसएआरआर) तक कम होो गई, जोो पहलीी ति�मााहीी मंें 3.0 
प्रति�शत थीी। दूूसरीी ति�मााहीी मंें बेेरोोजगाारीी दर 4.7 प्रति�शत पर 
चाार वर्षष  केे उच्च स्तर पर बनीी रहीी। अगस्त मंें 53.5 पर यूूकेे 
कंंपोोजि�ट पीीएमआई नेे सुुदृढ़ नि�जीी के्षेत्र कीी गति�वि�धि� काा संंकेेत 
दि�याा क्योंंकि� यूूएस-यूूकेे व्याापाार सौौदेे केे नि�ष्‍‍कर्षोंं केे बीीच सेेवाा 
के्षेत्र मजबूतीी काा एक स्तंंभ बनाा रहाा। सेेवाा मुुद्राास्फीीति� काा 
ऊंंचाा स्तर और वि�नि�र्माा�ण मंें नि�रंंतर कमीी चिं�ंताा काा वि�षय बनाा 
हुुआ हैै। 

प्रमुुख ईएमई मंें, ब्रााजीील और रूस सहि�त कुुछ नेे कमजोोरीी केे 
संंकेेत दि�खााए हंैं क्योंंकि� बढे़े हुुए टैैरि�फ सेे वृदृ्धि� पर प्रति�कूल 

ताालि�काा V.1: वाास्तवि�क जीीडीीपीी संवंृृद्धि�
(प्रति�शत)

देेश ति�3-
2024

ति�4-
2024

ति�1-
2025

ति�2-
2025

2024 2025 
(पीी)

2026 
(पीी)

ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, मौौसमीी रूप से ेसमाायोोजि�त, वाार्षि�िक दर  
(ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, एसएएआर)

कनााडाा 2.4 2.1 2.0 -1.6      

यूूरोो के्षेत्र 1.6 1.6 2.3 0.5      

जाापाान 2.3 2.1 0.3 2.2      

दक्षि�ण कोोरि�याा 0.4 0.3 -0.9 2.7      

यूूकेे 0.0 0.4 3.0 1.4      

यूूएस 3.3 1.9 -0.6 3.8      

(वर्षष-दर-वर्षष) 

उन्‍‍नत अर्थथव्यवस्थााएंं

कनााडाा 1.9 2.3 2.3 1.2 1.6 1.6 1.9

यूूरोो के्षेत्र 0.9 1.3 1.6 1.5 0.9 1.0 1.2

जाापाान 0.8 1.2 1.7 1.7 0.2 0.7 0.5

दक्षि�ण कोोरि�याा 1.4 1.1 0.0 0.6 2.0 0.8 1.8

यूूकेे 1.2 1.5 1.3 1.2 1.1 1.2 1.4

यूूएस 2.8 2.4 2.0 2.1 2.8 1.9 2.0

उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााएंं

ब्रााज़ीील 4.1 3.6 2.9 2.2 3.4 2.3 2.1

चीीन 4.6 5.4 5.4 5.2 5.0 4.8 4.2

भाारत 5.6 6.4 7.4 7.8 6.5 6.4 6.4

इंंडोोनेेशि�याा 5.0 5.0 4.9 5.1 5.0 4.8 4.8

फ़ि�लि�पींंस 5.2 5.3 5.4 5.5 5.7 5.5 5.9

रूस 3.3 4.5 1.4 1.1 4.3 0.9 1.0

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 0.4 0.8 0.8 0.6 0.5 1.0 1.3

थााईलंैंड 3.0 3.3 3.2 2.8 2.5 2.0 1.7

मेमेोो:

वि�श्‍‍व 2024 2025 (P) 2026 (P)

वर्षष-दर-वर्षष 

उत्‍‍पाादन 3.3 3.0 3.1

व्याापाार कीी माात्राा 3.5 2.6 1.9

पीी: पूूर्वाा�नुमुाान
टि�प्‍‍पणीी:	1.	भाारत काा डेेटाा वि�त्तीीय वर्षष (अपै्रैल-माार्चच) केे अनुरुूप हैै; उदााहरण केे लि�ए 

2025, अपै्रैल 2025-माार्चच 2026 सेे संबंंधंि�त हैै।
	 2. 2025 और 2026 केे लि�ए पूूर्वाा�नुमुाान आईएमएफ डब्लूूईओ, जुलुााई 2025 

अपडेेट सेे लि�ए गए हैै।
स्रोोत: आधि�काारि�क सांं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; ब्लूूमबर्गग; अंतंररााष्‍‍ट्रीीय मुदु्राा कोोष वि�श्‍‍व 
आर्थि�िक परि�दृश्‍‍य अपडेेट, जुलुााई 2025 और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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प्रभााव पड़नेे कीी संंभाावनाा हैै।  हाालांं�कि�, चीीनीी अर्थथव्यवस्थाा 
सुदुृढ़ बनीी हुुई हैै, दूूसरीी ति�मााहीी मंें वर्षष-दर-वर्षष (व-द-व) 5.2 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई हैै, जोो पहलीी ति�मााहीी मंें 5.4 प्रति�शत 
सेे थोोड़ीी कमीी कोो दर्शाा�ताा हैै। वि�काास कीी गति� पर संंपत्ति� के्षेत्र 
कीी समस्यााएं ं चिं�ंतााग्रस्‍‍त बनीी हुुई हंैं। संंपत्ति� नि�वेश गि�र गयाा, 
जबकि� खुुदराा बि�क्रीी और औद्योोगि�क उत्पाादन तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें सुसु्त रहाा। चीीन काा नि�र्याा�त लचीीलाा रहाा क्योंंकि� टैैरि�फ केे 
मदे्देनजर आसि�याान1 कीी ओर शि�पमंेंट मंें वृदृ्धि� हुुई। नीीति� नि�र्माा�ताा 
आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं कोो बढ़ाावाा देेनेे केे लि�ए रााजकोोषीीय और 
मौौद्रि�क दोोनोंं उपााय कर रहेे हंैं। चीीन कीी वि�काास संंभाावनााओं ंकेे 
लि�ए अर्धध वर्षष केे शेेष अवधि� केे दौौराान अपस्फीीति�, सुसु्त संंपत्ति� 
के्षेत्र, उपभोोक्‍‍ताा व्‍‍यय मंें कमीी और व्याापाार नीीति� अनि�श्चि�तताा 
अधोोगाामीी जोोखि�म पैैदाा करतीी हैै।   

ब्रााजीील कीी जीीडीीपीी वृदृ्धि� घरेेलूू खर्चच और नि�वेश मंें कमीी सेे 
पहलीी ति�मााहीी मंें 2.9 प्रति�शत सेे घटकर वर्षष 2025 कीी दूूसरीी 
ति�मााहीी 2.2 प्रति�शत (व-द-व) होो गई। हाालांं�कि�, श्रम बााजाार मंें 
तंंगीी बनीी हुुई हैै क्योंंकि� बेेरोोजगाारीी दर मंें गि�राावट जाारीी हैै, जोो 
जुलुााई मंें समााप्त ति�मााहीी मंें 5.6 प्रति�शत तक पहुंं�च गई। जैैसाा 
कि� समग्र पीीएमआई द्वााराा संंकेेत दि�याा गयाा हैै, नि�जीी के्षेत्र कीी 
गति�वि�धि� दूूसरीी ति�मााहीी और तीीसरीी ति�मााहीी (अगस्त तक) मंें 
संंकुुचन के्षेत्र मंें रहीी। चुनुौौतीीपूूर्णण  बााहरीी वााताावरण केे बीीच 2026 
केे चुनुाावोंं सेे पहले रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा और मौौसम संंबंंधीी 
घटनााएं ंब्रााज़ीील केे वि�काास केे लि�ए और अधोोगाामीी जोोखि�म पैैदाा 
करतीी हंैं। दक्षि�ण अफ्रीीकाा मंें आर्थि�िक सुधुाार कमजोोर रहाा क्योंंकि� 
इसकीी जीीडीीपीी वर्षष 2025 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 0.6 प्रति�शत 
(व-द-व) बढ़ीी, जोो धीीमीी सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण केे काारण 
पि�छलीी ति�मााहीी मंें 0.8 प्रति�शत सेे कम थीी। दूूसरीी ति�मााहीी 
मंें उपभोोक्ताा वि�श्वाास और व्याावसाायि�क वि�श्वाास दोोनोंं नेे समग्र 
नि�रााशाावााद कोो प्रति�बिं�ंबि�त कि�याा, सााथ हीी बेेरोोजगाारीी दर दूूसरीी 
ति�मााहीी मंें बढ़नेे सेे श्रम बााजाार केे दबााव अब तक तीीव्र बनेे हुुए हंैं। 
संंयुकु्त पीीएमआई सेे पताा चलताा हैै कि� तीीसरीी ति�मााहीी (अगस्त 
तक) मंें नि�जीी के्षेत्र कीी गति�वि�धि�योंं मंें माामूूलीी वि�स्‍‍ताार हुुआ। रूस 
मंें रक्षाा प्रमुुख खर्चच वाालीी वृदृ्धि� कम होो रहीी हैै, इसकीी जीीडीीपीी 
वाार्षि�िक आधाार पर वर्षष 2025 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 1.1 प्रति�शत 

कीी दर सेे बढ़ रहीी हैै, जोो पि�छलीी ति�मााहीी मंें 1.4 प्रति�शत सेे 
धीीमीी होो गई हैै। अगस्त मंें रूस मंें व्याापाार काा वि�श्वाास कमजोोर 
होो गयाा, क्योंंकि� पीीएमआई द्वााराा परि�लक्षि�त कि�ए गए अनुुसाार 
वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि� धीीमीी रहीी।  

आसि�याान अर्थथव्यवस्थााएं ंएक चुनुौौतीीपूूर्णण परि�दृश्य सेे गुजुर रहीी 
हंैं। एशि�यााई वि�काास बंैंक नेे जुलुााई मंें 2025 केे लि�ए दक्षि�ण पूूर्वव 
एशि�याा केे वि�काास पूूर्वाा�नुुमाानोंं कोो संंशोोधि�त कर 4.7 प्रति�शत सेे 
4.2 प्रति�शत और 2026 केे लि�ए 4.7 प्रति�शत सेे 4.3 प्रति�शत 
कर दि�याा। भाारत कोो छोोड़कर ब्रि�क्स2 अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें वृदृ्धि� 
धीीमीी रहनेे कीी संंभाावनाा हैै क्योंंकि� येे अर्थथव्यवस्थााएं ंकई घरेेलूू 
बााधााओं ंसेे जूूझ रहीी हंैं जैैसााकि� पहले इसकाा जि�क्र कि�याा गयाा 
हैै (ताालि�काा V.2)। एक चुनुौौतीीपूूर्णण बााहरीी वााताावरण देेश-वि�शि�ष्ट 
जोोखि�मोंं कोो बढ़ाा सकताा हैै।

उच्च आवृतृ्ति� संंकेेतकोंं कीी ओर मुुड़ते हुुए, आर्थि�िक सहयोोग 
और वि�काास संंगठन केे समग्र प्रमुुख संंकेेतकोंं सेे पताा चलाा 
हैै कि� अधि�कांं�श अर्थथव्यवस्थााएं ंवर्षष 2025 कीी तीीसरीी ति�मााहीी 
(अगस्त तक) (चाार्टट  V.1ए)  केे दौौराान दीीर्घघकाालि�क प्रवृतृ्ति� सेे 
ऊपर रहींं। वैैश्वि�क समग्र पीीएमआई अपै्रैल-अगस्त 2025 केे 
दौौराान वि�स्ताार के्षेत्र मंें रहाा, जि�समंें सेेवााएं ंवृदृ्धि� काा मुुख्य चाालक 
रहीी (चाार्टट  V.1बीी)।  हाालांं�कि�, वैैश्वि�क वि�नि�र्माा�ण पीीएमआई जूून 
मंें और पुनु: अगस्‍‍त मंें माामूूलीी रूप सेे वि�स्ताार होोनेे सेे पूूर्वव  अपै्रैल 
और मई मंें संंकुुचन के्षेत्र मंें रहाा। 

अमेेरि�काा द्वााराा अपै्रैल 2025 सेे टैैरि�फ कीी घोोषणाा और उसकेे 
बााद द्वि�पक्षीीय व्याापाार सौौदोंं नेे वैैश्वि�क व्याापाार गति�शीीलताा मंें 
दूूरगाामीी बदलााव लााए हंैं, जि�ससेे दुनुि�याा भर मंें मााल केे मुुक्त 
प्रवााह केे लि�ए महत्वपूर्णण जोोखि�म पैैदाा होो गयाा हैै। अंंतररााष्ट्रीीय 
व्याापाार मंें इन आघाातोंं केे बाावजूद, वैैश्वि�क व्याापाार काारोोबाार कीी 
माात्राा वर्षष 2025 कीी दूूसरीी ति�मााहीी तक लगााताार छह ति�मााहि�योंं 
तक बढ़ीी, वर्षष 2025 कीी तीीसरीी ति�मााहीी (जुलुााई 2025) मंें 
इसकाा बढ़नाा जाारीी रहाा जि�समंें 2025 मंें अब तक तेेज वृदृ्धि� 
हुुई हैै। हाालांं�कि�, वृदृ्धि� व्याापाार मंें कमजोोरीी कोो छुुपाातीी हैै क्योंंकि� 
यह मुुख्य रूप सेे अमेेरि�कीी टैैरि�फ वृदृ्धि� (चाार्टट  V.2ए) केे प्रभाावीी 
होोनेे सेे पहले मुुख्‍‍यत: आयाात कीी फं्रंट-लोोडिं�ग द्वााराा संंचाालि�त 

1	 दक्षि�ण पूूर्वव एशि�यााई देशेोंं केे संगंठन (आसि�याान) मंें ब्रुनेुेई, कंंबोोडि�याा, इंंडोोनेेशि�याा, लााओस, मलेशि�याा, म्यांं�माार, फि�लीीपींंस, सिं�गंाापुरु, थााईलंैंड और वि�यतनााम शाामि�ल हंैं।
2	 ब्रि�क्स मंें 10 देशेोंं काा समूूह शाामि�ल हैै - ब्रााजीील, चीीन, मि�स्र, इथि�योोपि�याा, भाारत, इंंडोोनेेशि�याा, ईराान, रूसीी संघं, दक्षि�ण अफ्रीीकाा और संयंुकु्त अरब अमीीराात।
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थीी। उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााएं ं दूूसरीी ति�मााहीी और तीीसरीी 
ति�मााहीी (जुलुााई 2025 तक) केे दौौराान वि�काास कीी प्रमुुख चाालक 
थींं। फे्रेटोोस बााल्टि�िक ग्लोोबल इंंडेेक्स - वैैश्वि�क महाासाागर मााल 

ढुुलााई कंंटेेनर मूूल्य सूूचकांं�क जोो 40-फीीट कंंटेेनर कीीमतोंं कोो 
माापताा हैै – यह 2025 मंें अधि�कांं�श समय केे दौौराान 2024 केे 
औसत सेे नीीचेे रहाा (चाार्टट  V.2बीी)। जूून 2025 केे लि�ए वि�श्व 

ताालि�काा V.2: ब्रि�क्स केे लि�ए चुुनिं�दंाा समष्टि�गत आर्थि�िक संकेंेतक
वाास्तवि�क जीीडीीपीी संवंृृद्धि� 
दर (व-द-व, प्रति�शत)

देेश 2024 2025(पी) 2026(पी) साामाान्य सरकाारीी सकल 
ऋण (जीीडीीपीी काा 
प्रति�शत)

देेश 2024 2025(पी) 2026(पी)

ब्रााज़ीील 3.4 2.3 2.1 ब्रााज़ीील 87.3 92.0 96.0

रूस 4.3 0.9 1.0 रूस 20.3 21.4 22.5

भाारत 6.5 6.4 6.4 भाारत 81.3 80.4 79.6

चीीन 5.0 4.8 4.2 चीीन 88.3 96.3 102.3

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 0.5 1.0 1.3 दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 76.4 79.6 81.7

सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� दर 
(व-द-व, प्रति�शत)

देेश 2024 2025(P) 2026पी) चाालू खााताा शेेष  
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

देेश 2024 2025(पी) 2026(पी)
ब्रााज़ीील 4.4 5.3 4.3 ब्रााज़ीील -2.8 -2.3 -2.2

रूस 8.4 9.3 5.5 रूस 2.9 1.9 1.8

भाारत 4.6 4.2 4.1 भाारत -0.6 -0.9 -1.4

चीीन 0.2 0.0 0.6 चीीन 2.3 1.9 1.7

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 4.4 3.8 4.5 दक्षि�ण अफ़्रीीकाा -0.6 -1.2 -1.4

साामाान्य सरकाारीी नि�वल 
ऋण देेनाा/ऋण लेेनाा 
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

देेश 2024 2025(पी) 2026(पी) वि�देेशीी मुदु्राा भंडंाार* 
(बि�लि�यन अमेरेि�कीी  
डॉॉलर मंें)

देेश 2023 2024 2025

ब्रााज़ीील -6.6 -8.5 -7.7 ब्रााज़ीील 355.0 329.7 350.8

रूस -2.2 -1.0 -1.2 रूस 598.6 609.1 689.5

भाारत -7.4 -6.9 -7.2 भाारत 622.5 635.7 702.6

चीीन -7.3 -8.6 -8.5 चीीन 3449.7 3455.6 3602.1

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा -6.1 -6.6 -6.1 दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 62.5 65.5 69.2

पीी: पूूर्वाा�नुमुाान
*: 2025 केे लि�ए वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार ब्रााजीील और रूस (अगस्त 2025) और भाारत (सि�तंंबर 2025) कोो छोोड़कर सभीी देशेोंं केे लि�ए जुलुााई 2025 सेे संबंंधंि�त हैै।
टि�प्‍‍पणीी: 	1.	भाारत काा डेेटाा वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार केे आंकंड़ोंं कोो छोोड़कर वि�त्तीीय वर्षष (अपै्रैल-माार्चच) केे अनुरुूप हैै जोो कैैलंेंडर वर्षष केे अनुसुाार हैै। 
	 2. 2025 और 2026 केे लि�ए पूूर्वाा�नुमुाान आईएमएफ डब्लूूईओ, जुलुााई 2025 अपडेेट सेे लि�ए गए हैै।
स्रोोत: आधि�काारि�क सांं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; वि�श्‍‍व आर्थि�िक परि�दृश्‍‍य अपै्रैल 2025 डेेटााबेेस और जुलुााई 2025 अपडेेट, आईएमएफ; इंंटरनैैशनल रि�ज़र्वव एंडं फॉॉरेने करेंसंीी लि�क्वि�िडि�टीी 
(आईआरएफसीीएल), आईएमएफ; और आरबीीआई।

Sources: Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD); and Bloomberg.

Chart V.1: Survey Indicators

a. OECD Composite Leading Indicators
(Index)

b. Composite PMI
(Index)
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चाार्टट V.1: सर्वेक्षण संकेंेतक

स्रोोत:  आर्थि�िक सहयोोग और वि�काास संंगठन (ओईसीीडीी); और ब्लूूमबर्गग।

यूूएस
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यूूरोो के्षेत्र

जर्ममनीी वैैश्वि�क   

बीी: कंंपोोजि�ट पीीएमआई
(सूूचकांं�क)

ए: ओईसीीडीी संयुंुक्त अग्रणीी संकेंेतक
(सूूचकांं�क)
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व्याापाार संंगठन काा नवीीनतम गुड्ु्स टे्रेड बैैरोोमीीटर इंंगि�त करताा 
हैै कि� उच्च अमेेरि�कीी टैैरि�फ केे काार्याा�न्वयन सेे पहले देेखीी गई 
मजबूत व्याापाार माात्राा मंें वृदृ्धि� 2025 केे शेेष दि�नोंं केे दौौराान धीीमीी 
होो सकतीी हैै। अगस्त 2025 मंें, वि�श्व व्याापाार संंगठन नेे 2025 
मंें वि�श्व पण्‍‍य व्याापाार मंें 0.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� काा अनुुमाान 
लगाायाा, जोो अपै्रैल 2025 मंें अनुुमाानि�त 0.2 प्रति�शत संंकुुचन सेे  
बेेहतर हैै, जोो मुुख्य रूप सेे अमेेरि�काा मंें आयाात कीी फं्रंट-लोोडिं�ग 
कोो दर्शाा�ताा हैै। हाालांं�कि�, इसनेे 2026 केे लि�ए वृदृ्धि� अनुुमाान कोो 
2.5 प्रति�शत केे पि�छलेे अनुुमाान सेे घटााकर 1.8 प्रति�शत कर 
दि�याा।

V.2 पण्‍‍य कीीमतें और मुुद्राास्फीीति� 

वैैश्वि�क पण्‍‍य कीीमतोंं नेे दूूसरीी ति�मााहीी मंें अस्थि�िरताा प्रदर्शि�ित कीी, 
जोो अमेेरि�कीी टैैरि�फ केे आसपाास भूू-रााजनीीति�क तनााव और 
अनि�श्चि�तताा केे काारण हुुई। ब्लूूमबर्गग  कमोोडि�टीी प्रााइस इंंडेेक्स 
द्वााराा माापि�त कि�ए गए अनुुसाार, अपै्रैल मंें पण्‍‍य कीी कीीमतोंं मंें 
गि�राावट मुुख्य रूप सेे ऊर्जाा�  और बेेस मेेटल कीी कीीमतोंं मंें कमीी 
केे काारण गि�र गई, जोो नि�रााशााजनक मांं�ग दृष्टि�कोोण कोो दर्शाा�तीी 
हैै। कृृषि� कीीमतोंं मंें कमीी केे काारण मई मंें गि�राावट जाारीी रहीी। जूून 
मंें, नए अमेेरि�कीी टैैरि�फ कीी घोोषणााओं ंनेे वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा कोो 
बढ़ाा दि�याा, जि�ससेे पण्‍‍य कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� हुुई और यह वि�शेेष 
रूप सेे ऊर्जाा�  और कीीमतीी धाातुुओं ंमंें हुुई हंैं। जुलुााई मंें कीीमतोंं मंें 

नरमीी आई क्योंंकि� अधि�क आपूूर्ति�ि  और कमजोोर मांं�ग केे काारण 
ऊर्जाा�  और औद्योोगि�क धाातुु कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट आई। पण्‍‍य 
कीीमतें, अगस्त और सि�तंबर मंें  बढ़ गई जोो बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�तताा 
केे बीीच कीीमतीी धाातुुओं ं काा सुरुक्षि�त स्‍‍थाान कीी ओर जाानाा 
संंचाालि�त थाा (चाार्टट  V.3ए)। खााद्य और कृृषि� संंगठन केे अनुुसाार, 
वैैश्वि�क खााद्य कीीमतोंं मंें दूूसरीी ति�मााहीी मंें माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई, जोो 
मुुख्य रूप सेे डेेयरीी और मांं�स कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� केे काारण हुुई 
और आंंशि�क रूप सेे चीीनीी और अनााज कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट सेे 
यह प्रति� संंतुुलि�त हुुई। अनााज और चीीनीी मंें कमीी सेे मांं�स और 
वनस्पति� तेेल कीी कीीमतें अधि�क होोनेे सेे तीीसरीी ति�मााहीी (अगस्त 
तक) मंें खााद्य कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  V.3बीी)।

ओपेक + द्वााराा उत्पाादन बढ़ाानेे कीी घोोषणाा सेे अपै्रैल 2025 केे 
एमपीीआर केे बााद सेे कच्चेे तेेल कीी कीीमतें कम होो रहीी हंैं। ओपेक 
+ नेे उत्पाादन मंें कटौौतीी कीी अपनीी पि�छलीी रणनीीति� कोो उलट 
दि�याा, इसकेे बजााय स्वैैच्छि�िक उत्पाादन मंें कटौौतीी केे प्रति� दि�न 
2.2 मि�लि�यन बैैरल कोो हटाानेे काा वि�कल्प चुनुाा। जूून और जुलुााई 
मंें तेेल कीी कीीमतोंं मंें तेेजीी आई क्योंंकि� भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म 
बढ़ गयाा, जि�ससेे ईराान और इज़रााइल केे बीीच तनााव कम होोनेे 
सेे पहले कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� हुुई, जि�ससेे दूूसरीी ति�मााहीी मंें कीीमतोंं 
मंें नरमीी आई। पर्याा�प्‍‍त आपूूर्ति�ि  और कमजोोर वैैश्वि�क वि�काास 
परि�दृश्‍‍य केे बीीच तेेल कीी कीीमतें तीीसरीी ति�मााहीी मंें सीीमाा मंें रहीी 

Sources: CPB Netherlands; Refinitiv Eikon; and RBI staff estimates.

Chart V.2: World Trade Volume

a. World Trade Volume: Relative Contribution
(Percentage point)

b. World Trade Volume and Freightos Baltic Global Index
(Per cent, left scale; Index, right scale)
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चाार्टट V.2: वि�श्व व्याापाार माात्राा

स्रोोत: सीीपीीबीी नीीदरलंैंड; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

एई ईएमई वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार वृदृ्धि� (व-द-व)
फे्रेटोोस बााल्टि�िक वैैश्वि�क सूूचकांं�क (दाायांं� माान)

वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार (माा-द-माा)
वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार वृदृ्धि� (प्रति�शत, व-द-व)

ए: वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार माात्राा: साापेक्ष अंशंदाान  
(प्रति�शत बिं�दुंु)

बीी: वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार माात्राा और फे्रेटोोस बााल्टि�िक वैैश्वि�क सूूचकांं�क
(प्रति�शत, बाायां �ं स्‍‍केल, सूूचकांं�क, दाायांं� स्‍‍केल)
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(चाार्टट  V.3सीी)। 

धाातुु कीी कीीमतोंं नेे दूूसरीी ति�मााहीी मंें एक मि�श्रि�त प्रवृतृ्ति� प्रदर्शि�ित 
कीी, जोो चीीन मंें उताार-चढ़ााव वाालीी मांं�ग-आपूूर्ति�ि  गति�शीीलताा 
और अमेेरि�कीी व्याापाार नीीति�योंं सहि�त बड़ीी वैैश्वि�क आर्थि�िक 
स्थि�िति�योंं सेे प्रभाावि�त थीी। चीीन सेे कमजोोर मांं�ग केे काारण 
मूूल धाातुुओं ंकीी कीीमतें तीीसरीी ति�मााहीी मंें नि�यंंत्रि�त रहीी।  वि�श्व 
स्वर्णण परि�षद (डब्ल्यूूजीीसीी) केे आंंकड़ोंं केे अनुुसाार, वैैश्वि�क 
अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बीीच सुरुक्षि�त नि�वेश मांं�ग केे काारण मुुख्‍‍य रूप 
सेे एक्‍‍सचंेंच टे्रेडेेड फंंड (ईएफटीी) मंें मजबूत नि�वेश मांं�ग सेे पे्रेरि�त 
दूूसरीी ति�मााहीी मंें सोोनेे कीी मांं�ग बढ़कर 1249 टन होो गई, जोो 
3.0 प्रति�शत (व-द-व) बढ़ गई। वैैश्वि�क स्तर पर, कंेंद्रीीय बंैंकोंं 
नेे भीी आधि�काारि�क भंंडाार मंें 166 टन सोोनेे कोो जोोड़ाा, जि�ससेे 
सोोनेे कीी मांं�ग कोो और प्रोोत्‍‍सााहन मि�लाा। सोोनेे कीी कीीमतें तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें ऊंंचीी रहींं और यह सि�तंबर मंें अब तक केे उच्चतम 
स्तर पर पहुंं�च गईं ं(चाार्टट  V.3डीी)।

उपभोोक्ताा मूूल्य मुुद्राास्फीीति�

वैैश्वि�क उपभोोक्ताा मूूल्य मुुद्राास्फीीति� हाालांं�कि� असमाान गति� सेे 
धीीरेे-धीीरेे कम होोतीी रहीी। एई मंें मुुद्राास्फीीति� धीीमीी होो गई, यह 
ईएमई मंें जाारीी रहीी, जि�समंें चीीन कोो अपस्फीीति� काा साामनाा करनाा 
पड़ाा। श्रम बााजाारोंं मंें लगााताार सख्‍‍तीी नेे कई अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें 
अंंतर्नि�िहि� त मुुद्राास्फीीति� कोो बढ़ाायाा, हाालांं�कि� पण्‍‍य कीी कीीमतोंं 
मंें नरमीी नेे वृदृ्धि� कोो नि�यंंत्रि�त कि�याा।  हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� 
कई देेशोंं मंें कंेंद्रीीय बंैंक केे लक्ष्य सेे ऊपर और सााथ हीी उनके 
पूूर्वव-महाामाारीी स्तर सेे ऊपर बनीी हुुई हैै।  आईएमएफ केे वि�श्व 
आर्थि�िक आउटलुुक (जुलुााई 2025 अपडेेट) केे अनुुसाार, वैैश्वि�क 
हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� 2025 केे लि�ए 4.2 प्रति�शत और 2026 
केे लि�ए 3.6 प्रति�शत (ताालि�काा V.3) अनुुमाानि�त हैै। तदनुुसाार, 
उत्‍‍पाादन और रोोजगाार मंें जोोखि�म कोो ध्‍‍याान मंें रखते हुुए एई मंें 
कंेंद्रीीय बंैंक यह सुनुि�श्चि�त करनेे पर ध्याान कंेंद्रि�त करतेे हंैं कि� 
मुुद्राास्फीीति� लक्ष्य पर वाापस आ जााए। कई ईएमई मुुद्राास्फीीति� 

Chart V.3: Commodity Prices

a. Bloomberg Commodity Price Index
[Index (end-2023 = 100)]

b. Food Price Indices
[Index (2014-16=100)]

Sources: Food and Agriculture Organisation; World Bank; Bloomberg; and Petroleum Planning and Analysis Cell, Ministry of Petroleum & Natural Gas, Government of
India.
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चाार्टट V.3: पण्‍‍य कीीमतें

बीी: खााद्य कीीमत सूूचकांं�क 
सूूचकांं�क (2014-16=100) 

बीी: खााद्य कीीमत सूूचकांं�क 
(सूूचकां �ंक (अंतंि�म-2023=100), बाायांं� स्‍‍केल (सूूचकां �ंक (अंतंि�म-2023=100), दाायांं� स्‍‍केल

ए: ब्‍‍लूमबर्गग पण्‍‍य कीीमत सूूचकांं�क 
[सूूचकांं�क (अंंत-2023=100)]

सीी: ऊर्जाा� और कच्‍‍चे तेेल कीी कीीमतें   
(यूूएस$ प्रति� बैैरल, बाायां �ं स्‍‍केल,सूूचकांं�क, दाायां �ं स्‍‍केल)  
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ऊर्जाा� कीीमत सूूचकांं�क (दाायांं� माान)

कच्‍‍चाा तेेल भाारतीीय बाास्‍‍केट  
प्रााकृृति�क गैैस सूूचकांं�क (दाायांं� माान)

स्रोोत: खााद्य कृृषि� संगंठन; वि�श्व बंैंक; ब्लूूमबर्गग; पेेट्रोोलि�यम योोजनाा और वि�शे्लेषण प्रकोोष्ठ, पेेट्रोोलि�यम और प्रााकृृति�क गैैस मंंत्राालय, भाारत सरकाार
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केे दबााव कोो कम करनेे केे बीीच वृदृ्धि� काा समर्थथन करनेे केे लि�ए 

मौौद्रि�क सहजताा काा अनुुसरण करनाा शुरुू कर रहेे हंैं। 

अमेेरि�काा मंें, अवस्फीीति� कीी प्रक्रि�याा धीीमीी होो गई क्योंंकि� 

हेेडलााइन और कोोर मुुद्राास्फीीति� दोोनोंं नेे दूूसरीी ति�मााहीी और 

तीीसरीी ति�मााहीी मंें बढे़े हुुए आश्रय कीी कीीमतोंं केे सााथ वृदृ्धि� देेखीी। 

हेेडलााइन सीीपीीआई और कोोर मुुद्राास्फीीति� (व-द-व) अगस्त मंें 

क्रमशःः 2.9 प्रति�शत और 3.1 प्रति�शत होो गई, जोो माार्चच  2025 

मंें 2.4 प्रति�शत और 2.8 प्रति�शत थीी और यह फरवरीी केे बााद 

सेे उच्चतम स्तर पर हैै। हााल हीी मंें हुुई तेेजीी आंंशि�क रूप सेे 

टैैरि�फ केे प्रभााव और उनके मुुख्य घटकोंं केे लि�ए पाार होोनाा 

दर्शाा�तीी हैै। व्यक्ति�गत उपभोोग व्यय (पीीसीीई) मूूल्य सूूचकांं�क द्वााराा 

माापीी गई मुुद्राास्फीीति� - फेेडरल रि�जर्वव कीी पसंंदीीदाा मुुद्राास्फीीति� 

मीीट्रि�क - मंें भीी इसीी तरह कीी वृदृ्धि� देेखीी गई, जोो माार्चच  मंें 2.4 

प्रति�शत सेे बढ़कर अगस्‍‍त मंें 2.7 प्रति�शत होो गई (चाार्टट  V.4ए)। 

कोोर पीीसीीई मुुद्राास्फीीति� माार्चच  मंें 2.7 प्रति�शत सेे बढ़कर अगस्‍‍त 

मंें 2.9 प्रति�शत होो गई (चाार्टट  V.4बीी)। 

यूूकेे मंें, हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� माार्चच  2025 मंें 2.6 प्रति�शत सेे 

बढ़कर अगस्त मंें 3.8 प्रति�शत होो गई, जोो बढ़तीी मजबूत सेेवाा 

मुुद्राास्फीीति� केे काारण जनवरीी 2024 केे बााद सेे उच्चतम स्तर 

पर पहुंं�च गई। कोोर मुुद्राास्फीीति� ऊंंचीी बनीी रहीी। 

यूूरोो के्षेत्र मंें, हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� माार्चच  मंें 2.2 प्रति�शत सेे 

घटकर अगस्त मंें 2.0 प्रति�शत होो गई, जोो यूूरोोपीीय संेंट्रल बंैंक 

केे 2.0 प्रति�शत केे लक्ष्य केे अनुुरूप हैै। यूूरोो के्षेत्र मंें मुुद्राास्फीीति� 

खााद्य और सेेवाा सेे पे्रेरि�त थीी, जोो आंंशि�क रूप सेे कमजोोर ऊर्जाा� 

कीी कीीमतोंं सेे प्रति� संंतुुलि�त थीी। कोोर मुुद्राास्फीीति� (ऊर्जाा� , खााद्य, 

शरााब और तंंबााकूू कोो छोोड़कर) अपै्रैल मंें 2.7 प्रति�शत सेे कम 

होोकर मई मंें 2.3 प्रति�शत पर स्थि�िर रहीी। जाापाान मंें, तााजाा 

खााद्य कोो छोोड़कर सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� - बंैंक ऑफ जाापाान 

काा पसंंदीीदाा मुुद्राास्फीीति� मीीट्रि�क - नेे माार्चच  मंें 3.2 प्रति�शत सेे 

अगस्‍‍त मंें 2.7 प्रति�शत तक माामूूलीी गि�राावट दर्जज कीी। हेेडलााइन 

सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� मुुख्य रूप सेे बि�जलीी कीी कीीमतोंं मंें कमीी 

केे काारण (चाार्टट  V.4बीी) अगस्‍‍त मंें घटकर 2.7 प्रति�शत होो गई, 

जोो माार्चच  मंें 3.6 प्रति�शत थीी। 

अपै्रैल एमपीीआर केे बााद सेे ईएमई मंें मुुद्राास्फीीति� मोोटेे तौौर पर 

कम होो रहीी हैै। कई एशि�यााई अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें अपस्फीीति� काा 

जोोखि�म स्पष्ट हैै, जोो कम मांं�ग, सुसु्त वेेतन वृदृ्धि� और लगााताार 

आपूूर्ति�ि-पक्ष केे आघाातोंं केे संंयोोजन सेे पे्रेरि�त हैै। 

ब्रााजीील मंें, मुुद्राास्फीीति� माार्चच  मंें 5.5 प्रति�शत सेे घटकर अगस्त 

मंें 5.1 प्रति�शत होो गई, जोो परि�वहन मंें कम मुुद्राास्फीीति� और 

उच्च ब्यााज दरोंं केे बीीच खााद्य कीीमतोंं मंें गि�राावट केे काारण थीी 

(चाार्टट  V.4सीी)। हाालांं�कि�, ब्रााजीील मंें कोोर मुुद्राास्फीीति� माार्चच  मंें 

4.9 प्रति�शत सेे बढ़कर जूून-अगस्त केे दौौराान 5.4 प्रति�शत होो 

ताालि�काा V.3: उपभोोक्ताा मूलू्य मुदु्राास्फीीति�
(व-द-व, प्रति�शत)

देेश मुदु्राास्फीीति� 
लक्ष्य

ति�3: 
2024

ति�4: 
2024

ति�1: 
2025

Q2: 
2025

जुुलाा- 
25

अग- 
25

उन्‍‍नत अर्थथव्यवस्थााएंं

कनााडाा 2.0 ± 1.0 2.0 1.9 2.3 1.8 1.7 1.9

यूूरोो के्षेत्र 2.0 2.2 2.2 2.3 2.0 2.0 2.0

जाापाान 2.0 2.8 2.9 3.8 3.5 3.1 2.7 

दक्षि�ण कोोरि�याा 2.0 2.1 1.6 2.1 2.1 2.1 1.7

यूूकेे 2.0 2.0 2.5 2.8 3.5 3.8 3.8

यूूएस
सीीपीीआई  - 2.6 2.7 2.7 2.5 2.7  2.9

पीीसीीई 2.0 2.4 2.6 2.6 2.5 2.6 2.7 

उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााएं ं

ब्रााज़ीील 3.0 ± 1.5 4.4 4.8 5.0 5.4 5.2 5.1 

रूस 4.0 8.9 9.0 10.1 9.8 8.8 8.1 

भाारत 4.0 ± 2.0 4.2 5.6 3.7 2.7 1.6 2.1 

चीीन 2.0  0.5 0.2 -0.1 0.0 0.0 -0.4 

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 3.0 - 6.0 4.3 2.9 3.0 2.9 3.5 3.3 

मेेक्सि�िकोो 3.0 ± 1.0 5.0 4.5 3.7 4.2 3.5 3.6 

इंंडोोनेेशि�याा 2.5 ± 1.0 2.0 1.6 0.6 1.8 2.4 2.3

फ़ि�लि�पींंस 3.0 ± 1.0 3.2 2.6 2.3 1.4 0.9 1.5 

थााईलंैंड 1.0 - 3.0 0.6 1.0 1.1 -0.3 -0.7 -0.8 

तुरु्कक स्ताान 5.0 ± 2.0 54.4 46.7 39.8 36.1 33.5  33.0 

मेेमोो:

  2023 2024 2025 
(पी)

2026 
(पी)

वि�श्व उपभोोक्ताा मूूल्य मुदु्राास्फीीति� 6.6 5.6 4.2 3.6

पीी: अनंंति�म।
टि�प्‍‍पणीी: 2025 केे लि�ए चीीन काा मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य 2.0 प्रति�शत हैै।
स्रोोत: कंेंद्रीीय बंैंक कीी वेेबसााइटंें; आईएमएफ; और ब्लूूमबर्गग।
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गई (चाार्टट  V.4डीी)। दक्षि�ण अफ्रीीकाा मंें इसीी अवधि� मंें हेेडलााइन 
मुुद्राास्फीीति� मंें 2.7 प्रति�शत सेे 3.3 प्रति�शत तक कीी वृदृ्धि� देेखीी 
गई, जबकि� माार्चच-अगस्‍‍त केे दौौराान कोोर मुुद्राास्फीीति� 3.0 प्रति�शत 
पर स्थि�िर रहीी। रूस मंें मुुद्राास्फीीति� माार्चच  मंें 10.3 प्रति�शत सेे 
घटकर अगस्त मंें 8.1 प्रति�शत होो गई हैै। हाालांं�कि�, मुुद्राास्फीीति� 
ऊंंचीी बनीी रहीी और 4.0 प्रति�शत केे लक्ष्य सेे कााफीी ऊपर बनीी 
हुुई हैै। 

चीीन, जूून मंें 0.1 प्रति�शत कीी माामूूलीी मूूल्य वृदृ्धि� दर्जज करनेे 
सेे पूूर्वव  फरवरीी-मई केे दौौराान अपस्फीीति� मंें रहाा और जुलुााई मंें 
उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क मंें कोोई बदलााव नहींं हुुआ। हाालांं�कि�, 
खााद्य कीीमतोंं मंें कमीी केे काारण अगस्त मंें कीीमतें 0.4 प्रति�शत 
सेे फि�र सेे गि�र गईं।ं ईएमई मंें कोोर मुुद्राास्‍‍फीीति� व्‍‍याापक रूप सेे 
स्थि�िर बनीी रहीी।  

अपै्रैल 2025 एमपीीआर केे बााद सेे, प्रमुुख एई मंें अवस्फीीति� 
प्रक्रि�याा मंें ध्याान देेनेे योोग्य मंंदीी केे सााथ अवस्फीीति� काा अंंति�म 

चरण लंंबवत होो गयाा हैै। इसकेे वि�परीीत, अधि�कांं�श ईएमई मंें 
अवस्फीीति� जाारीी हैै (चाार्टट  वीी.5ए और बीी)।

V.3 मौौद्रि�क नीीति� रुख

दूसरीी और तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान, कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे अलग-
अलग मौौद्रि�क नीीति� केे राास्तेे अपनााए, जोो बढ़ते वैैश्वि�क टैैरि�फ 
केे बीीच वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें अपनेे घरेेलूू वृदृ्धि�-मुुद्राास्फीीति� कीी  
गति�शीीलताा और अन्य समष्टि� आर्थि�िक वि�काास परि�दृश्‍‍य सेे 
पे्रेरि�त थेे। कुुछ प्रमुुख ईएमई मंें नि�रंतंर अवस्फीीति� और एक 
सुलुभ अमेेरि�कीी डॉॉलर नेे ईएमई कोो मौौद्रि�क सहजताा केे लि�ए 
जगह प्रदाान कीी हैै।

फेेडरल रि�जर्वव नेे जनवरीी-जुलुााई  केे दौौराान सभीी बैैठकोंं मंें 
फेेडरल फंंड दर पर उनकीी लक्ष्‍‍य सीीमाा केे लि�ए वि�रााम बनााए 
रखाा। सि�तंबर मंें, फेेडरल ओपन माारे्केट कमेेटीी नेे रोोजगाार केे 
लि�ए अधोोगाामीी जोोखि�मोंं मंें वृदृ्धि� कोो देेखते हुुए सीीमाा कोो 25 

Chart V.4: CPI Inflation (y-o-y) – Select Economies

a. Advanced Economies - Headline
(Per cent)

b. Advanced Economies - Core
(Per cent)

c. Emerging Market Economies - Headline
(Per cent)

d. Emerging Market Economies - Core
(Per cent)
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Notes: 1. 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. 
 2. Chart V.4b refers to CPI inflation in all items less fresh food and energy.
Sources: Official statistical agencies; Bloomberg; and RBI staff estimates.

चाार्टट V.4: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (व-द-व) – चुुनिं�दंाा अर्थथव्यवस्थााएंं

ए: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ं हेडेलााइन 
(प्रति�शत) 

सीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ं हेडेलााइन 
(प्रति�शत) 

बीी: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ं कोोर 
(प्रति�शत) 

डीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ं कोोर 
(प्रति�शत) 
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टि�प्‍‍पणीी :	1.	भाारत केे लि�ए, कोोर सीीपीीआई, याानीी, खााद्य और ईंधंन कोो छोोड़कर सीीपीीआई कीी गणनाा हेेडलााइन सीीपीीआई सेे 'खााद्य और पेेय पदाार्थथ' और 'ईंधंन और प्रकााश' समूूहोंं कोो हटााकर कीी जाातीी हैै।
	 2.	चाार्टट  V.4बीी मंें डेेटाा तााजाा खााद्य और ऊर्जाा� कोो छोोड़कर सभीी वस्‍‍तुओुं ंमंें सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� कोो संदंर्भि�ित करताा हैै।
स्रोोत: आधि�काारि�क सांं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

लक्ष्य   



मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2025 अध्यााय V बााह्य परि�वेेश

9595

आधाार अंंक (बीीपीीएस) सेे घटााकर 4.00-4.25 प्रति�शत कर 
दि�याा। समि�ति� नेे यह भीी कहाा कि� फेेडरल फंंड दर केे लि�ए 
लक्ष्य सीीमाा मंें अति�रि�क्त समाायोोजन पर वि�चाार करतेे हुुए, यह 
आनेे वाालेे डेेटाा, वि�कसि�त दृष्टि�कोोण और जोोखि�मोंं केे संंतुुलन 
काा साावधाानीीपूूर्ववक आकलन करेेगीी। सि�तंबर 2025 मंें जाारीी 
आर्थि�िक अनुुमाानोंं केे साारांं�श केे अनुुसाार, समि�ति� नेे उम्मीीद कीी 
कि� 2025 केे अंंत तक फेेडरल फंंड दर केे लि�ए लक्ष्य सीीमाा 
3.50 सेे 3.75 प्रति�शत होोगीी, जोो प्रत्येेक 25 बीीपीीएस कीी दोो 
और दर कटौौतीी काा संंकेेत देेतीी हैै। सि�तंबर 2025 मंें फेेडरल 
रि�जर्वव नेे अपनेे मौौद्रि�क नीीति� ढांं�चेे कीी भीी समीीक्षाा कीी। संंशोोधि�त 
ढांं�चेे नेे एक परि�भााषि�त वि�शेेषताा केे रूप मंें प्रभाावीी लोोअर बााउंंड 
हटाा दि�याा, जि�समंें औसत मुुद्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍यीीकरण कोो छोोड़ते 
हुुए और अधि�कतम रोोजगाार सेे ‘कमीी’ पर कम जोोर देेतेे हुुए 
लचीीलेे मुुद्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍यीीकरण पर लौौट आए। 

बंैंक ऑफ इंंग्लंैंड नेे अमेेरि�काा केे सााथ व्याापाार समझौौतेे केे सफल 
समाापन केे बाावजूद दूूसरीी ति�मााहीी मंें मंंद वृदृ्धि� और वैैश्वि�क 
व्याापाार व्यवस्थाा केे आसपाास कीी अनि�श्चि�तताा केे बीीच आर्थि�िक 
गति�वि�धि� काा समर्थथन करनेे केे लि�ए मई और अगस्त 2025 
मंें अपनीी नीीति�गत दर मंें 25 बीीपीीएस कीी कमीी कीी। हाालांं�कि�, 
बंैंक ऑफ इंंग्लंैंड नेे नये मुुद्राास्‍‍फीीति�काारक दबाावोंं कोो देेखते 
हुुए सि�तंबर मंें यथाास्थि�िति� बनााए रखीी। यूूरोोपीीय संेंट्रल बंैंक नेे 
अपै्रैल और जूून 2025 कीी बैैठकोंं मंें प्रमुुख दरोंं कोो 25 बीीपीीएस 

तक कम करतेे हुुए सहजताा चक्र जाारीी रखाा। तीीसरीी ति�मााहीी मंें, 
बंैंक नेे दरोंं कोो अपरि�वर्ति�ित रखाा। बंैंक ऑफ जाापाान नेे  जनवरीी 
2025 मंें 25 बीीपीीएस कीी बढ़ोोतरीी केे बााद पि�छलीी पांं�च बैैठकोंं 
मंें यथाास्थि�िति� बनााए रखीी (चाार्टट  V.6ए)। 

अन्य एई मंें, ऑस्टे्रेलि�याा नेे मई और अगस्त 2025 मंें अपनीी 
नीीति�गत दरेंं कम कर दींं क्योंंकि� मुुद्राास्फीीति� कम होो गई। 
कनााडाा नेे कमजोोर अर्थथव्यवस्थाा और मुुद्राास्फीीति� केे लि�ए कम 
उर्ध्‍व��वगाामीी जोोखि�म कोो देेखते हुुए सि�तंबर मंें अपनीी नीीति�गत दर 
मंें 25 बीीपीीएस कीी कमीी कीी। न्यूूजीीलंैंड नेे अनुुकूूल मुुद्राास्‍‍फीीति� 
परि�दृश्‍‍य पर अपै्रैल-अगस्त 2025 केे दौौराान अपनीी नीीति�गत 
दर मंें 75 बीीपीीएस कीी कमीी कीी। नॉॉरे्वे नेे अनुुमाान केे अनुुसाार 
मुुद्राास्‍‍फीीति� वि�कसि�त होोनेे और कुुछ हद तक बेेरोोजगाारीी बढ़नेे 
सेे सतर्कक  रूप सेे मौौद्रि�क नीीति� कोो सहज करनाा प्राारंभं कि�याा 
और 2025 केे दौौराान दर मंें कटौौतीी कीी। दक्षि�ण कोोरि�याा और 
स्वि�िट्जरलंैंड प्रत्येेक नेे दूूसरीी और तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 
25 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी, जबकि� स्‍‍वीीडन नेे इस अवधि� केे 
दौौराान बंेंचमाार्कक  दर कोो 50 बीीपीीएस सेे कम कि�याा। इज़रााइल नेे 
फरवरीी 2024 सेे नीीति�गत दर कोो अपरि�वर्ति�ित रखाा हैै। वैैश्वि�क 
व्याापाार वाार्ताा�  केे आसपाास बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�तताा नेे कंेंद्रीीय बंैंकोंं 
कोो सतर्कक  कर दि�याा हैै, जि�ससेे दर मंें कटौौतीी पर नि�र्णणय जटि�ल 
होो गए हंैं। फ्यूूचर्सस और ओवरनााइट इंंडेेक्स स्वैैप (ओआईएस) 

1.2
0.7

Chart V.5: Last Mile of Disinflation

a. Advanced Economies
(Per cent)

b. Emerging Market Economies
(Per cent) 
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चाार्टट V.5: अवस्फीीति� काा अंतंि�म मीील

ए. उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं ं
(प्रति�शत) 

अगस्‍‍त 2025 मुदु्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍य सेे वि�चलन 
माार्चच 2025 मुदु्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍य सेे वि�चलन 

अगस्‍‍त 2025 मुदु्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍य सेे वि�चलन 
माार्चच 2025 मुदु्राास्‍‍फीीति� लक्ष्‍‍य सेे वि�चलन

बीी. उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएंं
(प्रति�शत) 

जाापाान

यूूरोो

यूूकेे

यूूएस

भाारत 

दक्षि�ण अफ्रीीकाा

रूस

ब्रााजीील

टि�प्‍‍पणीी: ब्रााजीील, भाारत और दक्षि�ण अफ्रीीकाा केे लि�ए लक्ष्य कोो उनकीी मुदु्राास्फीीति� नि�यंतं्रण लक्ष्य सीीमाा केे मध्य बिं�दंु ुकेे रूप मंें लि�याा जााताा हैै। 
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान।
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3	 चीीनीी प्रााधि�काारि�योंं नेे उपभोोक्ताा खर्चच कोो बढ़ाावाा देनेेे केे लि�ए लक्षि�त रााजकोोषीीय उपाायोंं केे मााध्यम सेे नीीति�गत समर्थथन तेेज कर दि�याा।

Chart V.6: Policy Rate Changes – Select Major Economies

a. Advanced Economies
(Basis points)

b. Emerging Market Economies
(Basis points)

Source: Bloomberg 
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Chart V.7: Market Implied Path of Policy Rates
(Per cent)

Notes: 1. The chart is as on Sep 26, 2025.
 2. Market implied policy rates are overnight indexed swap rates for  
  US, UK, Australia, and Euro area.
Source: Bloomberg
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बााजाार, हाालांं�कि�, आगेे बढ़नेे वाालेे प्रमुुख एई मंें कम नीीति�गत दरोंं 
मंें मूूल्य नि�र्धाा�रण कर रहेे हंैं (चाार्टट  V.7)।

ईएमई मंें मौौद्रि�क नीीति�, व्‍‍याापक रूप सेे वृदृ्धि� काा समर्थथन करतीी 
रहीी हैै क्योंंकि� इसमंें मुदु्राास्फीीति� काा दबााव कम होो जााताा हैै और 
ब्रााजीील एक उल्लेेखनीीय अपवााद हैै। ब्रि�क्स देशेोंं मंें, ब्रााजीील नेे 
जुलुााई और सि�तंबर मंें वि�रााम सेे पहले जनवरीी-जूून 2025 केे 
दौौराान अपनीी नीीति�गत दर कोो कुुल 275 बीीपीीएस बढ़ााकर 15.0 
प्रति�शत कर दि�याा, क्योंंकि� मुदु्राास्फीीति� काा दबााव लगााताार बनाा 
रहाा। इसकेे वि�परीीत, रूस नेे 2025 केे दौौराान अब तक 400 
बीीपीीएस कीी कमीी कीी। चीीन नेे मई मंें अपनीी ऋण प्रमुखु दरोंं मंें 10 
बीीपीीएस कीी कमीी कीी, लेेकि�न उसकेे बााद उन्हंें अपरि�वर्ति�ित रखाा 
क्योंंकि� अर्थथव्यवस्थाा सुदुृढ़ बनीी रहीी और उसनेे प्रतीीक्षाा करें ंऔर 
चौौकसीी काा दृष्टि�कोोण अपनाायाा। इस संबंंधं मंें, चीीन नेे बाार-बाार दरोंं 
मंें कटौौतीी3 केे बजााय संरंचनाात्मक समर्थथन कोो प्रााथमि�कताा दीी हैै। 
दक्षि�ण अफ्रीीकाा नेे कमजोोर वि�काास कीी चिं�तंााओं ंऔर मुदु्राास्फीीति� 
अपेेक्षााओं ंकेे संतंुलुन केे बीीच मई और जुलुााई मंें दरोंं मंें प्रत्‍‍येक 25 
बीीपीीएस कीी कमीी कीी।

एशि�याा मंें, मलेशि�याा नेे कम मुदु्राास्फीीति� केे सााथ अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थाा 
सुदुृढ़ रहनेे सेे और व्याापाार अनि�श्चि�तताा केे बीीच जुलुााई मंें अपनीी 

नीीति�गत दर मंें 25 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी जोो पांं�च वर्षोंं मंें पहलीी 
कमीी थीी। हाालांं�कि�, इसनेे सि�तंबर मंें हुुई बैैठक मंें नीीति�गत दर कोो 
2.75 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखाा।  इंंडोोनेेशि�याा नेे मुदु्राास्फीीति� 
मंें गि�राावट केे बीीच वि�काास काा समर्थथन करनेे और अपनीी मुदु्राा कोो 
स्थि�िर करनेे केे लि�ए मई-सि�तंबर केे दौौराान दरोंं मंें 100 बीीपीीएस 
कीी कमीी कीी। फि�लीीपींंस नेे उनकीी मुदु्राास्फीीति� कई सााल केे 

चाार्टट V.6: नीीति� दर परि�वर्ततन – चुुनिं�दंाा प्रमुखु अर्थथव्यवस्थााएंं
यूए
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बीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं ं
(आधाार अंंक) 

ए: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं ं
(आधाार अंंक) 

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग।

छ1:2024
ति�2:2025 

छ1:2024
ति�2:2025 

छ2:2024
ति�3:2025 (26 सि�तंबर 2025 तक)  

छ2:2024
ति�3:2025 (26 सि�तंबर 2025 तक)  

छ1:2025 छ1:2025

चाार्टट V.7: नीीति�गत दरोंं काा बााजाार अंतंर्नि�िहि�त माार्गग
(प्रति�शत)

टि�प्‍‍पणीी:	1.	चाार्टट  26 सि�तंबर 2025 तक कीी स्थि�िति� मंें हैै।
	 2.	बााजाार अंतंर्नि�िहि�त नीीति� दरें ं यूूएस, यूूकेे, ऑस्टे्रेलि�याा और यूूरोो के्षेत्र केे लि�ए  
		ओव  रनााइट इंंडेेक्‍‍स स्वैैप दरें ंहंैं।
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग।
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यूूएस यूूकेे यूूरोो के्षेत्र ऑस्‍‍ट्रेलि�याा
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नि�चले स्तर पर गि�रनेे सेे अपै्रैल, जूून और अगस्त मंें दरोंं कोो 
कम कर दि�याा। थााईलंैंड नेे अपस्फीीति� सेे नि�पटनेे केे लि�ए अपै्रैल 
और अगस्त मंें ब्यााज दर मंें 25 बीीपीीएस प्रत्येेक कीी कटौौतीी कीी। 
लैैटि�न अमेेरि�काा मंें, मौौद्रि�क नीीति� मोोटेे तौौर पर नि�भाावकाारीी थीी 
और मेेक्सि�िकोो नेे अपनेे समकक्ष देशेोंं कीी तुलुनाा मंें दरोंं मंें अधि�क 
कटौौतीी कीी। कई लैैटि�न अमेेरि�कीी कंेंद्रीीय बंैंक फेेड कोो आगेे बढ़ाा 
रहेे हंैं, क्योंंकि� एक सुलुभ अमेेरि�कीी डॉॉलर नेे वि�काास काा समर्थथन 
करनेे केे लि�ए अति�रि�क्त नीीति�गत स्थाान प्रदाान कि�याा हैै। मेेक्सि�िकोो 
नेे मई और सि�तंबर केे बीीच 150 बीीपीीएस कीी दर मंें क  टौौतीी 
केे सााथ अपनेे सहजताा चक्र कोो वि�स्‍‍ताारि�त कि�याा। कोोलंंबि�याा नेे 
अपै्रैल मंें 25 बीीपीीएस कीी दर मंें कटौौतीी केे बााद एक वि�रााम बनााए 
रखाा। वैैश्वि�क व्याापाार नीीति� अनि�श्चि�तताा केे बीीच चि�लीी नेे जुलुााई 
मंें अपनीी दर मंें 25 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी, जोो 2025 मंें पहलीी 
कटौौतीी कोो चि�ह्नि�त करतीी हैै। पेेरू नेे मई और सि�तंबर प्रत्‍‍येक मंें 
नीीति�गत दर मंें 25 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी। प्रमुखु यूूरोोपीीय ईएमई 
मंें, हंगंरीी नेे 2025 तक दरोंं कोो अपरि�वर्ति�ित रखाा, जबकि� पोोलंैंड 
नेे रुक-रुक कर 2025 मंें अब तक अपनीी नीीति�गत दरोंं मंें कुुल 
100 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी (चाार्टट  V.6बीी)। 

V.4 वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार 

वाास्तवि�क अर्थथव्यवस्थाा मंें अलग-अलग रुझाानोंं केे बाावजूद, 
व्याापाार नीीति�, फेेडरल रि�जर्वव केे दर नि�र्णणयोंं और भूू-रााजनीीति�क 
तनाावोंं केे आसपाास अनि�श्चि�तताा केे बीीच वि�त्तीीय बााजाार अस्थि�िरताा 
केे मुकुााबलोंं सेे उत्सााहि�त रहते हंैं।  अपै्रैल मंें तेेज गि�राावट केे बााद, 
वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं नेे दूूसरीी ति�मााहीी और तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
मजबूतीी सेे पलटााव कि�याा, जोो टैैरि�फ जोोखि�मोंं केे पुनुर्मू�ल्यांं�कन 
सेे पे्रेरि�त थाा, जि�से शुरुू मंें अनुमुाान सेे कम गंभंीीर माानाा जााताा थाा। 
इक्वि�िटीी बााजाार कई अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें रि�कॉॉर्डड ऊंंचााई पर पहुंं�च 
गए, जोो टैैरि�फ युदु्ध केे तीीव्रताा मंें कमीी और भूू-रााजनीीति�क तनााव 
कोो कम करनेे केे बाारे ेमंें आशाावााद सेे समर्थि�ित हैै। वि�शेेष रूप सेे 
एई मंें, कृृत्रि�म बुदु्धि�मत्ताा (एआई) पर उत्सााह नेे प्रौौद्योोगि�कीी शेेयरोंं 
मंें मजबूत लााभ पहुंं�चाायाा। एई मंें सरकाारीी बॉॉन्ड प्रति�फल मंें वृदृ्धि� 
हुुई, जोो सरकाारीी वि�त्त कीी स्थि�िरताा केे बाारे ेमंें बढ़तीी चिं�तंााओं ंकोो 
दर्शाा�ताा हैै। टैैरि�फ-पे्रेरि�त मुदु्राास्फीीति� केे दबाावोंं नेे मौौद्रि�क नीीति� कोो 
भीी प्रति�बंधंाात्मक रखाा, जि�ससेे प्रति�फल पर अति�रि�क्त उर्ध्‍व��वगाामीी 
दबााव पड़ाा। इसकेे वि�परीीत, ईएमई मंें प्रति�फल मंें कमीी आई, 
क्योंंकि� नि�वेशकोंं नेे पाारंपंरि�क सुरुक्षि�त स्‍‍थाान कीी परि�संपंत्ति�योंं सेे 

दूूर उच्च-प्रति�फल वाालीी ईएमई प्रति�भूूति�योंं कीी ओर पुनुर्संतुलुि�त 
कि�याा। अपै्रैल एमपीीआर केे बााद अमेेरि�कीी डॉॉलर मंें तेेजीी सेे 
गि�राावट आई, जोो रााजकोोषीीय स्थि�िरताा कीी चिं�तंााओं,ं व्याापाार 
नीीति� कीी अनि�श्चि�तताा और फेेडरल रि�जर्वव कीी स्वतंत्रताा केे बाारे े
मंें चिं�तंााग्रस्‍‍त होो गयाा, जबकि� अधि�कांं�श ईएमई मुदु्रााएं ंमजबूत हुुईं ं।

अमेेरि�काा द्वााराा पाारस्परि�क शुलु्क कीी घोोषणाा केे बााद अपै्रैल मंें 
वैैश्वि�क शेेयर बााजाारोंं मंें तेेजीी सेे गि�राावट आई। इसकेे बााद बााजाारोंं 
मंें तेेजीी आई क्योंंकि� द्वि�पक्षीीय व्याापाार सौौदोंं पर हस्तााक्षर कि�ए 
जाानेे केे सााथ टैैरि�फ केे काार्याा�न्वयन कोो स्थगि�त कर दि�याा गयाा 
थाा। एमएससीीआई वर्ल्ड�ड इंंडेेक्स द्वााराा माापि�त कि�ए गए अनुसुाार, 
अपै्रैल-सि�तंबर 2025 केे दौौराान इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें 18.1 प्रति�शत 
कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो एई और ईएमई दोोनोंं मंें लााभ कोो दर्शाा�ताा  हैै (चाार्टट  
V.8ए)। एई मंें, यूूएस एसएंडंपीी 500 नेे अमेेरि�काा मंें उच्च नीीति�गत 
अनि�श्चि�तताा केे काारण अपै्रैल मंें बढ़ीी हुुई अस्थि�िरताा काा प्रदर्शशन  
कि�याा (चाार्टट  वीी.9बीी)। हाालांं�कि�, व्याापाार तनााव मंें कमीी केे बााद 
इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें तेेज उछााल आयाा। अर्धध वर्षष कीी शेेष अवधि� 
केे दौौराान ऊर्ध्‍व��वमुखुीी प्रके्षेपवक्र जाारीी रहाा, जोो इजराायल-ईराान 
संघंर्षष सेे उदभवि�त स्‍‍पर्धाा� केे बीीच अमेेरि�काा-चीीन व्याापाार समझौौताा 
सेे समर्थि�ित थाा। बााद मंें, फेेड द्वााराा दरोंं मंें कटौौतीी (चाार्टट  V.9ए) 
और  प्रौौद्योोगि�कीी कंंपनि�योंं केे मजबूत प्रदर्शशन पर बढे़े हुुए दांं�व नेे 
सूूचकांं�क कोो अगस्त और सि�तंबर मंें रि�कॉॉर्डड स्तर पर पहुंं�चाा दि�याा। 
हाालांं�कि�, शेेयर बााजाारोंं मंें मूूल्यांं�कन मंें गि�राावट बनीी हुुई हैै। कुुल 
मि�लााकर, यूूएस एसएंडंपीी 500 इंंडेेक्स अपै्रैल सेे सि�तंबर तक 
18.4 प्रति�शत बढ़ाा।

यूूरोोपीीय शेेयरोंं मंें दूूसरीी ति�मााहीी कीी शुरुुआत एक उथल-पुथुल 
वाालीी रहीी क्योंंकि� भाारीी टैैरि�फ कीी घोोषणााओं ं नेे बि�कवाालीी काा 
दबााव महसूस हुुआ। सुसु्‍‍त व्याापाार अनि�श्चि�तताा और एक मजबूत 
यूूरोो नेे जोोखि�म-वि�मुखु भाावनाा कोो उत्‍‍प्रेरि�त कि�याा जि�ससेे उनकीी 
ति�मााहीी नि�यंतं्रि�त रहींं। तीीसरीी ति�मााहीी मंें, यूूरोोपीीय शेेयर बााजाारोंं 
नेे दूूसरीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा मंें बेेहतर प्रदर्शशन कि�याा जोो जुलुााई 
केे अंतं मंें व्याापाार सौौदे ेऔर एक स्थि�िर मुदु्राास्फीीति� प्रिं�टं सेे इसेे 
बल मि�लाा। हाालांं�कि�, यूूरोोपीीय इक्वि�िटीी, कमजोोर दूूसरीी ति�मााहीी 
कीी कॉॉर्पोोरेटे आय और रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा केे बीीच फि�च 
द्वााराा फ्रांं�स केे रााष्‍‍ट्रीीक के्रेडि�ट स्कोोर कोो डााउनग्रेड करनेे केे काारण 
अपनेे सााथि�योंं कीी तुलुनाा मंें कमजोोर रहीी (चाार्टट  V.8बीी)। यूूकेे केे 
शेेयर सूूचकांं�कोंं नेे यूूरोोपीीय बााजाारोंं कीी तुलुनाा मंें बेेहतर प्रदर्शशन 
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Chart V.9: Sources of Uncertainty: Monetary and Economic Policy

a. Probability of Rate cut for the Federal 
Reserve December Meeting

(Per cent)

b. US Uncertainty Indicators
(Index, left scale;Index, right scale)

Note: In chart 9a, baseline refers to no change in policy rate of the US while the pace of rate cut is assumed to be 25 bps.
Sources: Bloomberg; and CME FedWatch.
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कि�याा, जि�से बंैंक ऑफ इंंग्लंैंड कीी दर मंें कटौौतीी काा समर्थथन मि�लाा। 

इसनेे फााइनंेंशि�यल टााइम्स स्टॉॉक एक्सचंेंज कोो रि�कॉॉर्डड स्तर तक 

पहुंं�चनेे मंें मदद कीी। इसनेे तीीसरीी ति�मााहीी मंें नई ऊंंचााई हाासि�ल 

कीी क्योंंकि� वैैश्वि�क नि�वेशकोंं नेे अपनेे पोोर्टटफोोलि�योो मंें वि�वि�धताा 

लााई। जाापाानीी बााजाारोंं नेे दोोनोंं ति�मााहि�योंं मंें अन्य एई सेे बेेहतर 

प्रदर्शशन कि�याा, जोो अमेेरि�काा-जाापाान व्याापाार सौौदे,े कमजोोर येेन 

और मजबूत कॉॉर्पोोरेटे आय सेे उत्सााहि�त थाा। 

ईएमई मंें, चीीन केे इक्वि�िटीी बााजाार नेे दूूसरीी ति�मााहीी मंें अपनेे 

सााथि�योंं कीी तुलुनाा मंें कम प्रदर्शशन कि�याा क्योंंकि� व्याापाार सौौदे ेकीी 

अनि�श्चि�तताा नेे नि�वेशकोंं कोो सतर्कक  कर दि�याा। अंतंरि�म समझौौतेे 

केे बााद, हाालांं�कि�, चीीनीी शेेयरोंं नेे तीीसरीी ति�मााहीी मंें बेेहतर प्रदर्शशन 

कि�याा, जोो वि�भि�न्न सरकाारीी प्रोोत्सााहन उपाायोंं और तकनीीकीी 

शेेयरोंं मंें वृदृ्धि� द्वााराा समर्थि�ित थाा। ब्रााजीील केे इक्वि�िटीी बााजाार मंें 

अपै्रैल-सि�तंबर केे दौौराान बदलतीी वैैश्वि�क भाावनाा, 2026 केे चुनुाावोंं 

Chart V.8: Equity Markets

a. Equity Indices (MSCI)
[Index (end-2023=100)]

b. Change in Equity Indices
(Per cent)

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
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चाार्टट V.8: इक्वि�िटीी बााजाार

बीी. इक्वि�िटीी सूूचकांं�कोंं मंें परि�वर्ततन  ए. इक्वि�िटीी सूूचकांं�क (एमएससीीआई) 
[सूूचकांं�क (अंंत-2023=100)] 

यूूरोो के्षेत्र (यूूरोो स्‍‍टोोक्‍‍स 50)
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान।
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ए. फेेडरल रि�ज़र्वव दि�संबंर बैैठक केे लि�ए  
दर कटौौतीी संभंााव्‍‍यताा

(प्रति�शत) 

बीी: यूूएस अनि�श्चि�तताा संकेंेतक 
(इंंडेेक्‍‍स, बाायां �ं स्‍‍केल; इंंडेेक्‍‍स, दाायां �ं स्‍‍केल)

चाार्टट V.9: अनि�श्चि�तताा केे स्रोोत: मौौद्रि�क और आर्थि�िक नीीति�

बेेसलााइन

टि�प्‍‍पणीी: चाार्टट  9 ए मंें, बेेसलााइन काा मतलब अमेेरि�काा कीी नीीति�गत दर मंें कोोई बदलााव नहींं हैै, जबकि� दर मंें कटौौतीी कीी गति� 25 बीीपीीएस माानीी गई हैै।
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और सीीएमई फेेडवॉॉच

1 कट
व्‍‍याापाार नीीति� अनि�श्चि�तताा इंंडेेक्‍‍स 
आर्थि�िक नीीति� अनि�श्चि�तताा इंंडेेक्‍‍स (दाायांं� माान)2 कट
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सेे पहले रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा और पण्‍‍य कीी कीीमतोंं मंें नरमीी केे 
काारण कभीी-कभीी पुलुबैक केे सााथ लााभ हुुआ। भाारत मंें इक्वि�िटीी 
बााजाार नेे दूूसरीी ति�मााहीी मंें बढ़त हाासि�ल कीी; हाालांं�कि�, 50 प्रति�शत 
अमेेरि�कीी टैैरि�फ लगाानेे सेे उपभोोक्ताा धाारणाा प्रभाावि�त हुुई, जि�ससेे 
अगस्त मंें एसएंडंपीी ग्लोोबल द्वााराा भाारत कीी रेटेिं�ग अपगे्रेड करनेे 
केे बाावजूद तीीसरीी ति�मााहीी मंें भाारत केे शेेयर सूूचकांं�क (बीीएसई 
संेंसेेक्‍‍स) मंें 3.8 प्रति�शत कीी गि�राावट आई।

प्रमुखु एई मंें सॉॉवरेने बॉॉन्ड प्रति�फल मंें दूूसरीी ति�मााहीी मंें कााफीी 
हद तक गि�राावट आई, जोो नि�रंतंर मौौद्रि�क नीीति� मंें सहजताा कोो 
दर्शाा�ताा हैै। यूूकेे मंें, 10 सााल काा प्रति�फल गि�र गयाा क्योंंकि� सरकाार 
धीीमीी वृदृ्धि� केे बीीच अल्‍‍पाावधि� केे उधाार कीी ओर बढ़ गई। जाापाानीी 
बॉॉन्ड प्रति�फल मंें भीी गि�राावट आई, क्योंंकि� सरकाारीी बॉॉन्ड जाारीी 
करनेे मंें कटौौतीी होोनेे कीी उम्मीीद थीी और बंैंक ऑफ जाापाान नेे 
टैैरि�फ जोोखि�मोंं पर वि�चाार करतेे हुुए ब्यााज दरोंं मंें बढ़ोोतरीी केे लि�ए 
अधि�क सतर्कक  दृष्टि�कोोण काा संकेंेत दि�याा। इसकेे वि�परीीत, कांं�ग्रेस मंें 
‘वन बि�ग ब्यूूटीीफुुल बि�ल’ कीी शुरुुआत केे काारण अमेेरि�कीी टे्रेजरीी 
यीील्ड मंें वृदृ्धि� हुुई, जि�सनेे बांं�ड आपूूर्ति�ि मंें वृदृ्धि� कीी आशंकंााओं ंकेे 
बीीच रााजकोोषीीय स्थि�िरताा केे बाारे ेमंें चिं�तंााएं ंबढ़ाा दींं (चाार्टट  V.10ए)। 
अमेेरि�काा मंें, कांं�ग्रेस द्वााराा ‘वन बि�ग ब्यूूटीीफुुल बि�ल’ केे पाारि�त 
होोनेे और एफओएमसीी द्वााराा जूून मंें मुदु्राास्फीीति� केे अनुमुाानोंं मंें 
ऊर्ध्‍व��वमुखुीी संशंोोधन केे बााद प्रति�फल, वि�शेेष रूप सेे 30 वर्षष 
अवधि� कीी प्रति�फल मंें वृदृ्धि� हुुई। हाालांं�कि�, कमजोोर रोोजगाार डेेटाा 

जाारीी होोनेे केे बााद दर मंें कटौौतीी कीी उम्मीीदोंं पर तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें प्रति�फल मंें कमीी आई। जीीडीीपीी संखं्‍‍याा मंें ऊर्ध्‍व��वगाामीी संशंोोधन 
और दर कटोोतीी कीी अपेेक्षााओं ंमंें परि�वर्ततनोंं काा अनुसुरण करतेे हुुए 
इसमंें वृदृ्धि� हुुई। शरद ऋतु ुकेे बजट सेे पहले रााजकोोषीीय चिं�तंााओं ं
पर तीीसरीी ति�मााहीी मंें यूूकेे कीी प्रति�फलोंं मंें वृदृ्धि� हुुई, दर-कटौौतीी 
कीी उम्मीीदें ंकम होो गईं,ं और नए सि�रे ेसेे मुदु्राास्फीीति� केे दबााव बढ़ 
गए। जर्ममन 10-वर्षीीय बंडं प्रति�फल भीी मजबूत हुुआ क्योंंकि�  रक्षाा 
और बुनुि�याादीी ढांं�चेे पर खर्चच काा बढ़नाा अपेेक्षि�त थाा, जबकि� यूूएस-
ईयूू व्याापाार समझौौतेे नेे एक सुरुक्षि�त-स्‍‍थाान संपंत्ति� केे रूप मंें बंडं 
कीी मांं�ग कोो कम कर दि�याा। रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा और बढ़ीी हुुई 
मुदु्राास्फीीति� केे बीीच तीीसरीी ति�मााहीी मंें जाापाानीी सरकाार केे बॉॉन्ड 
प्रति�फल मंें वृदृ्धि� हुुई। बंैंक ऑफ जाापाान द्वााराा बांं�ड खरीीद धीीरे-ेधीीरे े
कम करनेे सेे प्रति�फल केे दबााव मंें वृदृ्धि� हुुई।  

इसकेे वि�परीीत, कई ईएमई मंें 10 सााल केे सॉॉवरेने बॉॉन्ड यीील्ड 
पि�छलेे एमपीीआर केे बााद सेे कााफीी हद तक कम होो गए हंैं, क्योंंकि� 
नि�वेशकोंं नेे अमेेरि�कीी टैैरि�फ द्वााराा अनि�श्चि�त रूप सेे शुरुू कीी 
गई नीीति� केे काारण पाारंपंरि�क सुरुक्षि�त-स्‍‍थाान परि�संपंत्ति�योंं सेे 
दूूर अपनेे नि�वेश काा वि�वि�धि�करण कि�याा। सााथ हीी, कई ईएमई 
कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे  नीीति�गत दरोंं कोो कम करकेे वृदृ्धि� काा समर्थथन 
कि�याा। चीीन मंें, हाालांं�कि�, सरकाारीी प्रोोत्सााहन उपाायोंं और जाारीी 
व्याापाार वाार्ताा� नेे जोोखि�म-उन्‍‍मुखु रुझाान कोो बढ़ाावाा दि�याा। इसकेे 
परि�णाामस्वरूप नि�वेशक बॉॉन्‍‍ड सेे इक्वि�िटीी कीी ओर मुडेु़े जि�ससेे  

Chart V.10: 10-Year Sovereign Bond Yields 
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b. Select EMEs
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Source: Bloomberg.
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चाार्टट V.10: 10-वर्षीीय सरकाारीी बॉॉन्ड प्रति�फल

ए. चुुनिं�दंाा एई 
(प्रति�शत)

बीी. चुुनिं�दंाा ईएमई 
(प्रति�शत)
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग।

यूूकेे जाापाान जर्ममनीी ब्रााज़ीील भाारत चीीन दक्षि�ण अफ्रीीकाा   
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4	 यहांं� ईएमई देशे कीी सूूचीी मंें ब्रााजीील, कोोलंंबि�याा, भाारत, मैैक्सि�िकोो, फि�लीीपींंस, पोोलंैंड, रूस, दक्षि�ण अफ्रीीकाा और थााईलंैंड शाामि�ल हंैं। 30 सााल कीी अवधि� केे लि�ए, नमूनाा आठ देशेोंं 
(पोोलंैंड कोो छोोड़कर) केे लि�ए वर्षष 2025 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे वर्षष 2025 कीी दूूसरीी ति�मााहीी  तक वि�स्‍‍ताारि�त हैै, जबकि� डेेटाा सीीमााओं ंकेे काारण कोोलंंबि�याा केे लि�ए 15 सााल कीी अवधि� 
काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै।

बॉॉक्स V.1: यूूएस टे्रेजरीी प्रति�फल काा उभरतेे बााजाार बांं�ड प्रति�फल पर प्रभााव अंतंरण

तीीसरीी ति�मााहीी मंें मंें प्रति�फल मंें वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  V.10बीी)। वैैश्वि�क 
स्‍‍तर पर, यूूएस टे्रेजरीी यीील्‍‍ड ईएमई प्रति�फल पर वि�शेेषत: मध्‍‍यम 

और दीीर्घघकाालि�क परि�पक्‍‍वताा मंें बड़ाा और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे 
महत्‍‍वपूर्णण स्पि�िलओवर प्रभााव ड़ाालतीी हैै (बॉॉक्‍‍स V.1) 

(जारी)

Chart V.1.1: Emerging Markets Yields Movements 
Index

Note: Yields have been indexed to Q1 of 2011
Sources:  Reuters; and Bloomberg.
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उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ं(ईएमई) कीी ओर अमेेरि�कीी वि�त्तीीय 
स्थि�िति�योंं काा पाार करनाा वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्पि�िलओवर काा एक 
प्रमुखु वााहक हैै, जि�समंें अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�फल मंें उताार-चढ़ााव 
एक महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भाा रहेे हंैं। वाास्तव मंें, अमेेरि�कीी मौौद्रि�क 
नीीति� अंतंररााष्ट्रीीय बांं�ड बााजाारोंं (अल्बाागलीी एट अल., 2018) 
कोो महत्वपूर्णण रूप सेे आकाार देतेीी हैै, और दीीर्घघकाालि�क अमेेरि�कीी 
प्रति�फल मंें गि�राावट ईएमई ऋण केे वि�देशेीी स्वाामि�त्व कोो बढ़ाावाा देतेीी 
हैै (मूूर एट अल., 2013)। इसकेे अलाावाा, अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�फल 
काा एई कीी सरकाारीी बॉॉन्ड प्रति�फल (एवलोोस एट अल., 2025) पर 
भीी बड़ाा प्रभााव पाायाा जााताा हैै। ईएमई मंें प्रति�फल मंें उताार-चढ़ााव 
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�फल (चाार्टट  V.1.1) सेे स्पि�िलओवर प्रभााव काा 
संकेंेत देतेेे हंैं।  

ईएमई कीी अल्पकाालि�क (3-महीीनेे), मध्यम अवधि� (2-वर्षष), और 
दीीर्घघकाालि�क (10-वर्षष और 30-वर्षष) परि�पक्वताा कीी ओर अमेेरि�कीी 

प्रति�फल पर प्रभााव अंतंरण काा आकलन करनेे केे लि�ए, एक गति�शीील 
पैैनल जीीएमएम (ओगााकीी, 1999) काा अनुमुाान नि�म्नलि�खि�त 
वि�नि�र्देशे केे सााथ वर्षष 2011 कीी पहलीी ति�मााहीी सेे वर्षष 20254 कीी 
दूूसरीी ति�मााहीी तक वि�स्‍‍ताारि�त ति�मााहीी आंकंड़ोंं केे आधाार पर लगाायाा 
गयाा हैै|

Yit = α + β1rit + β2CPIit + β3FBit + β4USt + β5Exit + δi + εit

Yt: ईएमई बांं�ड प्रति�फल, rt: कंेंद्रीीय बंैंक नीीति� दर, CPIt: उपभोोक्ताा 
मूूल्य मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष) , FBt: सकल घरेलूेू उत्पााद अनुपुाात 
केे लि�ए रााजकोोषीीय संतंुलुन, USt: यूूएस बॉॉन्ड प्रति�फल, Ext: 

वि�नि�मय दर मंें परि�वर्ततन (वर्षष-दर-वर्षष) δi: देशे नि�श्चि�त प्रभााव, i 
इंंडेेक्‍‍स देशे, t  इंंडेेक्‍‍स समय, εit: इडीीओसि�न्‍‍क्रेटि�क एरर टर्मम।

घरेलूेू समष्टि� अर्थथशाास्‍‍त्र संकेंेतकोंं काा प्रभााव अपेेक्षाा केे अनुरुूप हैै। 
नि�ष्कर्षोंं सेे पताा चलताा हैै कि� अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�फल काा 10 सााल 

चाार्टट V.1.1: उभरतेे बााजाारोंं केे प्रति�फलोंं मंें उताार-चढ़ााव
(सूूचकांं�क)

ए. 3 मााह प्रति�फल बीी. 2 मााह प्रति�फल सीी. 10 मााह प्रति�फल

मेेक्सि�िकोो 
भाारत
यूूएस (दाायांं� माान)

मेेक्सि�िकोो 
भाारत
यूूएस (दाायांं� माान)

मेेक्सि�िकोो 
भाारत
यूूएस (दाायांं� माान)

ब्रााज़ीील 
दक्षि�ण अफ्रीीकाा 

ब्रााज़ीील 
दक्षि�ण अफ्रीीकाा 

ब्रााज़ीील 
दक्षि�ण अफ्रीीकाा 

ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति�

टि�प्‍‍पणीी: प्रति�फल कोो 2011 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें क्रमबद्ध कि�याा गयाा हैै।
स्रोोत: रॉॉयटर्सस और ब्लूूमबर्गग।
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और दीीर्घघकाालि�क उधाार लाागतोंं पर अधि�क प्रभााव डाालते हंैं जोो 
अंतंररााष्ट्रीीय नि�वेशकोंं केे लि�ए वि�वि�धीीकरण लााभोंं कोो कम कर 
सकतेे हंैं। कुुल मि�लााकर, नि�ष्कर्षष अमेेरि�कीी वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे लि�ए 
ईएमई ऋण बााजाारोंं कीी संवेंेदनशीीलताा कोो रेखेांं�कि�त करतेे हंैं।

संंदर्भभ:
1.	अल्बाागलीी ई., सेेबलोोस एल., क्लाारोो एस., और रोोमेेरोो डीी। 

"चैैनल्‍‍स ऑफ यूूएस मॉॉनेेटरीी पॉॉलि�सीी स्पि�िलओवर्सस टूू इंंटरनैैशनल 
बांं�ड माारे्केट". बीीआईएस वर्किं�ग पेेपर्सस नंंबर 719, 2018

2.	मूर जेे., नााम एस., सुहु एम और टेेपर ए. (2013)। "एस्टि�िमेटिं�ग 
दि� इम्‍‍पााक्‍‍ट ऑफ यूूएस एलएसएपीी ऑन इमर्जिं�ग माारे्केट 
इकोोनाामीीज लोोकल करेंंसीी बांं�ड माारे्केट"। फेेडरल रि�जर्वव बंैंक 
ऑफ न्यूूयॉॉर्कक  स्टााफ रि�पोोर्टट  नंंबर 595, 2013

3.	अवलोोस एफ., टोोडोोरोोव केे., और ज़ि�याा डीी. (2025)। "यूूएस 
स्पि�िलओवर्सस अमि�ड मैैक्रोोइकोोनोोमि�क डााइवर्जंस"। बीीआईएस 
तै्रैमाासि�क समीीक्षाा, माार्चच  2025

4.	ओगााकीी, एम., 1999। "जीीएमएम एस्टि�िमेशन टेेकनि�क"। 
जनरलााइज्‍‍ड मेेथड ऑफ मोोमंेंट््स एस्टि�िमेशन मंें अध्‍‍यााय 2। 
कंेंब्रि�ज यूूनि�वर्सि�िटीी पे्रेस, 1999

सि�स्टम जीीएमएम परि�णााम - ईएमई सरकाारीी
बांं�ड प्रति�फल

चर 3मााह 
प्रति�फल 

2 वर्षष  
प्रति�फल

10 वर्षष 
प्रति�फल

30 वर्षष 
प्रति�फल

नीीति�गत दर 0.943*** 0.196*** 0.115*** 0.069***

सीीपीीआई -0.082 0.168*** 0.108*** 0.048

सकल घरेलूेू उत्पााद 
केे लि�ए रााजकोोषीीय 
संतंुलुन

0.029 -0.036* -0.048*** -0.060**

अमेेरि�कीी प्रति�फल 0.610 0.407*** 0.534*** 0.381**

वि�नि�मय दर 0.009 -0.004** -0.010*** 0.001

अपरि�वर्ततनीीय 0.005 -0.016 -0.028 0.007

टि�प्‍‍पणीी:	1.	पी ी < 0.01 = ***, पीी < 0.05 = **, पीी < 0.1 = *
	 2.	 अनुमुाानि�त बहि�र्जाा�त चर, नीीति�गत दर और रााजकोोषीीय संतंुलुन हंैं। मॉॉडल  
		वि�नि�र्दे  शे उपकरण वैैधताा केे हैैनसेन जेे-परीीक्षण केे अनुरुूप हैै।
	 3.	धना ात्मक रााजकोोषीीय संतंुलुन काा अर्थथ हैै रााजकोोषीीय अधि�शेेष और ऋणाात्मक  
		सं  तंुलुन काा अर्थथ हैै रााजकोोषीीय घााटाा।

मुुद्राा बााजाार मंें, अमेेरि�कीी डॉॉलर कमजोोर रहाा, जबकि� उभरतेे 
बााजाारोंं कीी मुुद्रााओं ं मंें तेेजीी आई क्योंंकि� नि�वेशकोंं नेे उभरतेे 
बााजाार कीी परि�संंपत्ति�योंं कीी ओर वि�वि�धताा लााई(चाार्टट  V.11ए)। 
अपै्रैल मंें मूूल्यह्राास केे बााद मई कीी पहलीी छमााहीी मंें अमेेरि�कीी 

डॉॉलर मंें उछााल आयाा, जि�से अमेेरि�काा-चीीन अंंतरि�म  व्याापाार 
समझौौतेे और मजबूत रोोजगाार आंंकड़ोंं द्वााराा समर्थि�ित कि�याा गयाा 
थाा। दूूसरीी ति�मााहीी केे उत्तराार्धध मंें, हाालांं�कि�, डॉॉलर मंें कााफीी 
गि�राावट आई क्योंंकि� नि�वेशक बढ़तीी साार्ववजनि�क ऋण चिं�ंतााओं ं

कीी अवधि� पर सबसे मजबूत स्पि�िलओवर प्रभााव पड़ताा हैै, जि�समंें 
2 सााल और 30 सााल कीी परि�पक्वताा पर ध्याान देनेेे योोग्य प्रभााव 
होोताा हैै; हाालांं�कि�, 3 महीीनेे कीी प्रति�फल पर प्रभााव नगण्य हैै। यह 
परि�पक्वताा-वि�शि�ष्ट प्रभााव इंंगि�त करताा हैै कि� जबकि� घरेलूेू काारक 
अल्पकाालि�क दरोंं कोो रोोकतेे हंैं, अमेेरि�कीी प्रति�फल टर्मम प्रीीमि�यम 

Chart V.11: Currency Movements and Capital Flows

a. Currency Indices
Index (end-2023=100)

b. Portfolio Flows to EMEs
(US$ billion)

Sources: Bloomberg; Institute of International Finance; and RBI staff estimates.
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ए. मुदु्राा सूूचकांं�क 
सूूचकांं�क (अंंत-2023=100) 

बीी. ईएमई केे लि�ए पोोर्टटफोोलि�योो प्रवााह
(यूूएस डॉॉलर बि�लि�यन) 

चाार्टट V.11: मुदु्राा उताार-चढ़ााव और पूंं�जीी प्रवााह
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एसएससीीआई ईएमई मुदु्राा सूूचकांं�क

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; अंतंर्राा�ष्ट्रीीय वि�त्त संसं्थाान; और आरबीीआई स्‍‍टााफ। 

यूूएस डॉॉलर सूूचकांं�क ऋण इक्वि�िटीी कुुल
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केे बीीच इसकीी सुरुक्षि�त-स्‍‍थाान अपीील सेे साावधाान होो गए। 
जुलुााई मंें, कई व्याापाार समझौौतोंं और ईराान और इज़रााइल केे 
बीीच तनााव केे कम होोनेे केे आशाावााद सेे डॉॉलर मंें मूूल्‍‍यवृदृ्धि� हुुई, 
जि�ससेे संंभाावि�त अमेेरि�कीी भाागीीदाारीी कीी आशंंकााएं ंकम होो गईं।ं 
प्रााप्‍‍त होोनेेवाालेे डेेटाा केे बीीच नि�वेशन कीी भाावन मंें परि�वर्ततन केे 
सााथ तीीसरीी ति�मााहीी मंें डॉॉलर अस्थि�िर रहाा।   2025 मंें अब तक, 
अमेेरि�कीी डॉॉलर मंें 9.5 प्रति�शत कीी गि�राावट आई हैै, क्योंंकि� 
अस्थि�िर नीीति�गत नि�र्णणयोंं नेे नि�वेशकोंं कोो अस्थि�िर कि�याा हैै। 
इन उताार-चढ़ााव कोो ईएमई मुुद्रााओं ं मंें प्रति�बिं�ंबि�त कि�याा गयाा 
थाा, जोो पूंं�जीी प्रवााह मंें बदलााव सेे बढ़ गयाा थाा (चाार्टट  V.11बीी)। 
एमएससीीआई इमर्जिं�ग माारे्केट करेंंसीी इंंडेेक्स दूूसरीी ति�मााहीी मंें 
5.3 प्रति�शत बढ़ाा; हाालांं�कि�, तीीसरीी ति�मााहीी मंें स्थाानीीय वि�काास, 

इंंडोोनेेशि�याा मंें रााजनीीति�क अस्थि�िरताा, लैैटि�न अमेेरि�काा मंें नए 
सि�रेे सेे टैैरि�फ जोोखि�म और भाारत एवंं चीीन केे कमजोोर आर्थि�िक 
डेेटाा केे काारण इसमंें उलटफेेर देेखाा गयाा।  

V.5 नि�ष्कर्षष

वैैश्वि�क समष्टि� आर्थि�िक परि�दृश्‍‍य कााफीी जोोखि�मोंं सेे भराा हुुआ हैै। 
टैैरि�फ मंें वृदृ्धि� सेे आपूूर्ति�ि  श्रृंं�खलाा व्‍‍यवधाानोंं काा जोोखि�म अधि�क 
बढ़ाा हैै जोो जाारीी अवस्‍‍फीीति� प्रक्रि�याा मंें बााधाा ड़ााल सकताा हैै 
और मौौद्रि�क नीीति� मंें नरमीी बरतनेे कीी गुंं�जााइश मंें रुकाावट पैैदाा 
कर सकताा हैै। उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे लि�ए, बााह्य 
परि�वेश कई चुनुौौति�यांं� पेेश करतीी हंैं जि�समंें कमजोोर वैैश्वि�क 
वि�काास, उच्‍‍च टैैरि�फ, बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�तताा, अस्थि�िर पूंं�जीी प्रवााह 
और भूू-रााजनीीति�क तनााव शाामि�ल हैै। 
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