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

 
     आज, भारतीय �रज़वर् ब�क ने अपने मािसक बुले�टन का जुलाई 2025 अंक जारी �कया। इस बुले�टन म� 
चार भाषण, चार आलेख और वतर्मान सांिख्यक� शािमल ह�।  
 
     चार आलखे ह�: I. अथर्�वस्था क� िस्थित; II. भारत म� तेल क� क�मत और मु�ास्फ�ित के संबंध का 
पुनरावलोकन; III. एक �दवसीय संपा��र्क रिहत  मु�ा बाज़ार मा�ा के िनधार्रक - एक अनुभवजन्य 
मूल्यांकन; और IV. भारत म� प�रवार� क� म�ुास्फ�ित संबंधी �त्याशाएँ: उभरती �वृि�याँ, िनधार्रक और 
मौ��क नीित का �भाव।  
 
I. अथर्�वस्था क� िस्थित 

भू-राजनीितक तनाव� और �शुल्क (टै�रफ) नीित क� अिनि�तता� के बीच, जून और जुलाई म� अब तक 
वैि�क समि� आ�थर्क प�रवेश अिस्थर बना हुआ ह।ै खरीफ कृिष सीजन क� बेहतर संभावना�, सेवा के्ष� म� 
मज़बूत गित जारी रहने और औ�ोिगक गितिविधय� म� मामूली वृि� के साथ, घरेलू आ�थर्क गितिविधयाँ 
िस्थर रह�। खा� क�मत� म� िगरावट के कारण जून म� लगातार पाँचव� महीन े हडेलाइन सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 4 �ितशत से नीचे रही। ऋण बाजार� म�, नीितगत दर� क� कटौती तेजी से पहुचंाने के िलए 
�णालीगत चलिनिध, अिधशेष म� बनी रही। पयार्� िवदशेी म�ुा आरिक्षत िनिध और मामूली जीडीपी से 
बा� ऋण के अनुपात के कारण, बा� के्ष� आघात-सह बना रहा।   
 
II. भारत म� तले क� क�मत और म�ुास्फ�ित के सबंधं का पनुरावलोकन 

सुजाता कंुडू, सौम�ी ितवारी और इं�नील भ�ाचायर् �ारा   

अिस्थर वैि�क क�े तेल क� क�मत� और अल्प िविनयिमत पे�ोल और डीजल मूल्य �वस्था क� पृ�भूिम म�, 
यह आलेख भारतीय संदभर् म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित पर अंतरार्�ीय क�े तेल क� क�मत� म� उतार-चढ़ाव के 
�भाव का पुनमूर्ल्यांकन करता ह।ै  
 
मखु्य बात�: 
 
• महामारी के बाद से, वैि�क अथर्�वस्था म� क�े तेल क� क�मत� म� भारी उतार-चढ़ाव दखेा गया ह।ै 

भारत, एक िनवल तेल आयातक होने के नाते, वैि�क क�े तेल क� क�मत� म� उतार-चढ़ाव के �ित 
अितसंवेदनशील रहा ह ै तथा घरेलू मु�ास्फ�ित और उत्पादन पर तेल क� ऊँची क�मत� के �ितकूल 
�भाव को कम करने के िलए घरेलू �धन बाजार म� स��य रूप से मध्यके्षप करता रहा ह।ै  
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• अनुभवजन्य अनुमान बताते ह� �क वैि�क क�े तेल क� क�मत� म� 10 �ितशत क� वृि�, भारत क� 

हडेलाइन म�ुास्फ�ित को समसामियक आधार पर लगभग 20 आधार अंक� तक बढ़ा सकती ह।ै 
महामारी के बाद क� अविध म�, मु�ास्फ�ित पर �भाव, य�िप काफ� हद तक िनयंि�त रहा ह,ै ले�कन 
महामारी के बाद मांग म� बहाली के कारण क� ेतेल क� क�मत� म� वृि� के साथ सांिख्यक�य रूप से 
महत्वपूणर् रहा ह,ै जो वषर् 2022 क� शुरुआत म� रूस-य�ेून यु� के शरुू होन ेके कारण आपू�तर् शृखंला म� 
�वधान के कारण और बढ़ गया।  

 
• जब�क सरकारी उपाय� न े वैि�क क�े तले क� क�मत� म� उतार-चढ़ाव के हडेलाइन मु�ास्फ�ित पर 

�भाव को सीिमत कर �दया ह,ै ले�कन तेल आयात पर िनभर्रता म� वृि� के कारण न केवल घरेलू 
क�मत� पर पड़ने वाले �भाव को िनयंि�त करने के उपाय आवश्यक ह�, बिल्क दीघार्विध म� घरेल ू�धन 
क�मत� के अिधक कुशल �बंधन के िलए �धन के वैकिल्पक �ोत� क� ओर धीरे-धीरे बढ़ने क� भी 
आवश्यकता ह।ै  
 

III.   एक �दवसीय सपंा��र्क रिहत  म�ुा बाज़ार मा�ा के िनधार्रक - एक अनभुवजन्य मलू्यांकन 
 

�ीज�ी सरदार और अलकम परवेज़ �ारा 
 
     संपा��र्क रिहत  मु�ा बाजार, भारत के मौ��क ढाचं ेम� एक महत्वपूणर् स्थान रखता ह,ै जो क� �ीय ब�क 
क� आरिक्षत िनिध के आदान-�दान के िलए �मुख मागर् के रूप म� कायर् करता ह।ै इसका महत्व इस तथ्य से 
और भी स्प� होता ह ै�क भा�रत औसत मांग दर (डबल्यूएसीआर), भारतीय �रज़वर् ब�क क� मौ��क नीित के 
प�रचालन ल�य के रूप म� कायर् करती ह।ै इस पृ�भूिम म�, यह आलखे भारतीय मु�ा बाज़ार के असुरिक्षत 
अंतर-ब�क खंड म� �ापार क� मा�ा को �भािवत करने वाले कारक� क� अनुभवजन्य जाचँ करने का �यास 
करता ह।ै 
 
मखु्य बात�: 
 
• मांग म�ुा बाज़ार म� �ापार का अस्थायी िवतरण, �दन के भीतर िवषमता �द�शर्त करता ह।ै अिधकांश 
�ापार �कसी भी �दन के पहल ेघंटे म� होते ह�, िजसका कारण यह हो सकता ह ै�क �ाथिमक �ापारी, जो 
इस के्ष� के �मुख उधारकतार् ह�, अपनी िव�ीय ज़रूरत� �दन के शुरू म� ही पूरी कर लतेे ह�। 

 

• �णालीगत चलिनिध क� िस्थित, नीितगत रेपो दर पर भा�रत औसत मांग दर का �सार, ब्याज दर अंतर 
से एक�दवसीय वायदा �ीिमयम का िवचलन, सरकारी खात� म� अंतवार्ह और बिहवार्ह, संपा��र्क खंड क� 
�ापार मा�ा और बाजार �ापार समय का, अध्ययन अविध (2019-2024) के दौरान मागं मा�ा पर 
महत्वपूणर् �भाव पड़ता ह।ै 
 

• एक�दवसीय वायदा �ीिमयम का ब्याज दर अंतर से िवचलन, मागं मा�ा पर सकारात्मक �भाव डालता 
ह,ै जो ऐसे िवचलन के समय ब�क� �ारा मध्यस्थता का संकेत दतेा ह।ै 
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• मागं मु�ा बाज़ार गितिविधय� के िलए एनडीएस-सीएएलएल �ापार मंच पर अिनवायर् सदस्यता के 
�रज़वर् ब�क के िनदशे के बाद, मागं म�ुा बाज़ार म� सहकारी ब�क� क� सहभािगता म� उल्लेखनीय कमी आई। 
हालाँ�क, सहकारी ब�क� क� सदस्यता म� वृि� के बाद, हाल के महीन� म� इसम� �फर से उछाल आया ह।ै 
 
IV.  भारत म� प�रवार� क� म�ुास्फ�ित सबंंधी �त्याशाएँ: उभरती �विृ�या,ँ िनधार्रक और मौ��क नीित का 
�भाव 

अं�कत रूही, कनुि�या शमार् और सुभ�ा संकरन �ारा  

कोिवड-19 महामारी और भ-ूराजनीितक तनाव� के बाद प�रवार� क� म�ुास्फ�ित संबंधी �त्याशाएँ बढ़� 
और तब से काफ� हद तक उ� बनी हुई ह�। इन घटना�म� को ध्यान म� रखते हुए, यह आलेख प�रवार� क� 
मु�ास्फ�ित संबंधी �त्याशा� म� उभरती �वृि�य� का िव�ेषण करता ह।ै यह प�रवार� क� म�ुास्फ�ित 
�त्याशा सव�क्षण म� दजर् �त्याशा�  के उ� मूल्य� को समायोिजत करने के वैकिल्पक तरीक� का �स्ताव 
रखती ह ैऔर इन �त्याशा� को �भािवत करने वाले �मुख समि�-आ�थर्क कारक� क� पहचान करती ह।ै 
अंत म�, िवशषे रूप से लचीली म�ुास्फ�ित ल�यीकरण (एफ़आईटी) �वस्था को अपनान े के बाद से, 
नीितगत हस्तके्षप� के �भाव क� भी जाचँ क� गई ह।ै  

मखु्य बात�: 

• िस्थर या कम मु�ास्फ�ित क� अविध म� भी, प�रवार� क� मु�ास्फ�ित संबंधी �त्याशाएँ, पेशेवर� और 
कारोबार� क� तुलना म� �णालीगत रूप से ऊध्वर्गामी पवूार्�ह �द�शर्त करती ह�। 
 

• 2023-24 से मु�ास्फ�ित संबंधी औसत �त्याशाएँ और जनसांिख्यक�य समूह� म� असहमित धीरे-
धीरे कम हो रही ह।ै  

• अतीत म� दखेी गई म�ुास्फ�ित संबंधी �त्याशाएँ, प�रवार क� �त्याशा� म� िस्थरता लाती ह�, 
जब�क वास्तिवक मु�ास्फ�ित गितक� का �भाव तब अिधक मजबूत हो जाता ह,ै जब �त्याशा� को 
चरम मूल्य� के िलए समायोिजत �कया जाता ह।ै  
 

• एफआईटी �वस्था म� प�रवतर्न ने मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िस्थर करने म� सफलतापूवर्क मदद 
क� ह।ै मौ��क नीितगत कारर्वाइय� से म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� को �भावी ढंग से िनयंि�त करने 
म� मदद िमली ह।ै 
 

• य�िप हडेलाइन म�ुास्फ�ित खा� मु�ास्फ�ित क� तुलना म� अिधक �भावशाली ह,ै �फर भी अिस्थर 
और वैिवध्यपूणर् खा� मु�ास्फ�ित सम� �त्याशा�  को ऊंचा रख सकती ह,ै जो हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित पर िनरंतर नीितगत जोर के महत्व को रेखा�ंकत करती ह।ै 

      बुले�टन के आलेखों में व्यक्त �वचार लेखकों के हैं और यह भारतीय �रज़वर् बैंक के �वचारों का 

प्र�त�न�धत्व नह�ं करते हैं। 

 
                            (पनुीत पचंोली)   

�से �काशनी: 2025-2026/769                                                                      मुख्य महा�बंधक 
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