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भारतीय �रज़वर् ब�क बलु�ेटन – �दसबंर 2025  
 

     आज, �रज़वर् ब�क ने अपने मािसक बुले�टन का �दसंबर 2025 अंक जारी �कया। बुले�टन म� ि�-मािसक 
मौ��क नीित व�� (�दसंबर 2025), चार भाषण, चार आलेख और मौजदूा आँकड़ ेशािमल ह�। 
  
     चार आलेख इस �कार ह�: I. अथर्�वस्था क� िस्थित; II. सरकारी िव� 2025-26: एक अधर्-वा�षर्क 
समीक्षा; III. जीवीए के िलए सम� अ�णी संकेतक – भारत के िलए िविनमार्ण; IV. न्यूरल नेटवकर्  का 
उपयोग करत ेहुए भू-राजनीितक जोिखम� के बीच सुरिक्षत आिस्त अिस्थरता को समझना  
 
I. अथर्�वस्था क� िस्थित 

 
     वैि�क अिनि�तता अपने बहुत ऊंच ेस्तर� से और नीचे आ गई। बाजार के बढ़ ेहुए मूल्यांकन को लेकर 
�चंता� के कारण बड़े इ��टी बाजार� म� उतार-चढ़ाव दखेने को िमल।े वषर् 2025-26 क� दसूरी ितमाही म� 
आघात-सह घरेलू मागं के साथ, भारतीय अथर्�वस्था िपछली छह ितमािहय� म� सबसे तेज़ गित से बढ़ी। 
नवंबर के उ�ावृि� संकेतक दशार्ते ह� �क सुदढ़ृ मागं-िस्थितय� के साथ सम� आ�थर्क गितिविध बनी रही। 
हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित मामलूी वृि� के साथ िनचले सहनशीलता स्तर के नीचे ही बनी रही। 
िव�ीय िस्थितयां सामान्य रह�, और वािणिज्यक के्ष� म� िव�ीय संसाधन� का �वाह मजबूत बना रहा। कम 
�ापार घाटे, सुदढ़ृ सेवा िनयार्त और मजबूत िव�ेषण �ाि�य� के कारण भारत का चालू खाता घाटा, वषर् 
2025-26 क� दसूरी ितमाही म� िपछल ेवषर् क� इसी अविध क� तुलना म� कम हुआ। 
 
II. सरकारी िव� 2025-26: एक अधर्-वा�षर्क समीक्षा 

 
अमृता बसु, आकाश राज, ह�षर्ता यादव, दबेि�य साहा, आयूषी खंडलेवाल, अनूप के सुरेश, �ोमोना गागंुली 
और अि� मुखज� �ारा  
 
     यह आलखे वषर् 2025-26 क� �थम छमाही के सरकारी िव� क� समीक्षा �स्तुत करता ह।ै यह �ाि�य� 
और �य के साथ-साथ सकल राजकोषीय घाटे और क� � और राज्य� �ारा उसके िव�पोषण के रुझान� का 
िव�ेषण करता ह।ै वषर् 2025-26 क� पहली और दसूरी ितमाही के िलए सामान्य सरकारी िव� (क� � और 
राज्य) संबंधी अनुमान भी �स्तुत �कए गए ह�। 
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मखु्य बात�: 
 

• वषर् 2025-26 क� पहली छमाही के दौरान क� � क� �ाि�याँ सामान्यतः उनके बजट-
अनुमान� के अनुरूप थ�। कर �ाि�य� म� कमी क� भरपाई आंिशक रूप से मजबूत गैर-कर 
राजस्व के साथ-साथ गैर-ऋण पूंजी �ाि�य� से हुई। �य के मामले म�, क� � ने अपने राजस्व 
�य को िनयंि�त �कया जब�क पूंजीगत �य म� वृि� लगातार सुदढ़ृ बनी रही। 

• वषर् 2025-26 क� पहली छमाही के दौरान राज्य� क� �ाि�य� म� बढ़ो�री कर और गैर-
कर �ोत� के कारण हुई, जब�क क� � से िमलने वाले अनुदान म� कमी आई। �य के मामल े
म�, राज्य� ने 2025-26 क� पहली छमाही के दौरान राजस्व �य क� गित बनाए रखी, 
जब�क उनके पूंजीगत �य म� सुधार दखेा गया।  

• क� � और राज्य, दोन� ने अपने �य क� गुणव�ा म� सुधार दखेा, जो �क पूजंीगत प�र�य 
अनुपात म� कम राजस्व �य से प�रलिक्षत होता ह।ै 

 
III. जीवीए के िलए सम� अ�णी सकेंतक – भारत के िलए िविनमार्ण 
अिनबर्न सन्याल, िशवांगी िम� और संजय �संह �ारा  
 
     भारत क� योिजत सकल मूल्य म� िविनमार्ण के्ष� क� लगभग 17 �ितशत क� िहस्सेदारी ह ैऔर दशे क� 
िवकास गितक� म� यह एक महत्वपूणर् भूिमका िनभा रहा ह।ै अ�णी कारोबारी च� संकेतक आ�थर्क 
गितिविध म� बदलाव संबंधी अि�म संकेत �दान करने के िलए महत्वपूणर् साधन के रूप म� कायर् करते ह�। इस 
संदभर् म�, यह आलेख ितमाही आधार पर िविनमार्ण के्ष� के िलए एक संयु� अ�णी संकेतक (सीएलआई) का 
प�रचय �दान करता ह,ै िजसे के्ष� के कारोबार च� म� प�रवतर्न� क� �त्याशा करने और अल्पाविध आ�थर्क 
आकलन को सुदढ़ृ करने के िलए बनाया गया ह।ै  
 
मखु्य बात�: 
 
• संवृि�-दर-च� प�ित के आधार पर दो चरण क� ���या के माध्यम से सीएलआई तैयार क� गई ह।ै 
• अ�णी संकेतक, घरेलू मागं, म�ुास्फ�ित गितक�, सव�क्षण आधा�रत मनोभाव�, औ�ोिगक ऋण �वाह, 

अिनि�तता मे��क्स और वैि�क समि�-आ�थर्क �वृि�य� से सिम्मिलत चर के एक समूह पर आधा�रत 
होता ह।ै 

• यादिृच्छक वन और एक्सजीबोस्ट मॉडल के माध्यम से चयिनत और इन्वसर्-स्ट�डडर्-िडिवयेशन भार का 
उपयोग करत े हुए एकि�त उ� आवृि� संकेतक, जीवीए-उत्पादन वृि� दर च� के साथ एक िस्थर 
अ�णी संबंध �द�शर्त करते ह�। 

• �स्तािवत सीएलआई के कारोबारी च� के टनर्अराउंड िबन्द ु एक ितमाही तक जीवीए िविनमार्ण के 
संवृि� दर च� के साथ एक अ�णी संबंध दशार्ता ह।ै �स्तािवत सीएलआई का अ�णी संबंध कोिवड-पूवर् 
अविध और महामारी के बाद क� बहाली अविध म� सुदढ़ृता दशार्ती ह।ै 
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IV. न्यरूल नटेवकर्  का उपयोग करत े हुए भ-ूराजनीितक जोिखम� के बीच सरुिक्षत आिस्त अिस्थरता को 
समझना 

  
अंकन घोष, िबपुल घोष और संध्या कुरुगतंी �ारा 
 
     स्वणर्, चादंी, क�े तेल और यूएस �ेजरी जैसी सुरिक्षत आिस्तय� ने बाजार म� अिस्थरता क� अविध के 
दौरान लंबे समय तक िस्थरता के िस्थरक के रूप म� कायर् �कया ह।ै हाल के वष� म�, बढ़ते भ-ूराजनीितक 
तनाव� ने इस बात क� पुनपुर्ि� क� �क य ेआिस्तयां अिनि�तता के समय कैसे �ित��या दतेे ह�, िजससे उनके 
अिस्थरता संबंधी �वहार म� नए पैटनर् का पता चलता ह।ै इस अध्ययन से पता चलता ह ै�क भू-राजनीितक 
आघात� के �ित �मुख सुरिक्षत आिस्तयां कैसे �ित��या करती ह� और इन ज�टल, अरैिखक गितक� का 
पूवार्नुमान करने म� न्यूरल नेटवकर्  मॉडल� क� �भावशीलता क� जाचं करती ह।ै 
 
मखु्य बात�: 
 
• क�े तेल क� क�मत� क� अिस्थरता भू-राजनीितक �वधान� के िलए सबसे संवेदनशील ह,ै जो वैि�क 

आपू�तर् माग� पर अपनी िनभर्रता और के्ष�ीय संघष� के �ित भे�ता को दशार्ता ह।ै 
• िव�ीय तनाव के समय स्वणर् एक िव�सनीय सुरिक्षत स्थान के रूप म� अपनी �ित�ा को रेखां�कत करते 

हुए मजबूत मलू्य िस्थरता �द�शर्त करता रहा ह।ै 
• चांदी और यएूस �ेजरी �ितभूितयां मध्यम �ित��याएं �दखाती ह�, जो�क औ�ोिगक मागं कारक� और 

पारंप�रक िनवेशक� के सुरक्षा क� ओर स्थानांतरण को संतुिलत करती ह।ै 
• न्यूरल नेटवकर्  आधा�रत मॉडल, िवशेष रूप से वे जो दशे-िविश� भ-ूराजनीितक जोिखम सूचकांक� को 

एक�कृत करते ह�, परंपरागत अथर्िमतीय दिृ�कोण क� तुलना म� आिस्त अिस्थरता का अिधक सटीक 
पूवार्नुमान �दान करते ह�। 
 

     बुले�टन के आलेख� म� �� �कए गए िवचार लेखक� के ह� और ये भारतीय �रज़वर् ब�क के िवचार� का 
�ितिनिधत्व नह� करते। 

 
 
 
                 (ि�ज राज)   

�से �काशनी: 2025-2026/1750                                                       मखु्य महा�बंधक 
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