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मौौद्रि�क नीीति� परि�चाालनIII

भाारतीीय रि�ज़र्वव बैंकं कीी काार्ययप्रणाालीी पर वाार्षि�िक रि�पोोर्टट

भााग दोो : भाारतीीय रि�ज़र्वव बैंकं केे
काार्यय और परि�चाालन

III.1	 उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क  (सीीपीीआई) के  संं दर्भभ में  

2024-25 के दौौराान हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� काा रुख नीीचेे कीी 

ओर रहाा, तथाापि� खााद्य मूूल्य के आघाातोंं (अध्यााय II काा खंंड 3 

देेखंें) के काारण अवस्फीीति� काा माार्गग बााधि�त हुआ । मुुद्राास्फीीति�-

संंवृदृ्ध‍ि�ि  परस्‍‍पर संंबंंधों ं को ो ध्याान में  र खतेे हु ए, एमपीीसीी ने  

अक्टूूबर  2024 में  मौ ौद्रि�क नी ीति� के  उदाारवाादीी रुख वा ापस 

लेेनेे कोो बदलकर तटस्थ कर दि�या ा, जि �ससे उसेे अवस्फीीति� 

और संंवृदृ्धि� कीी प्रगति� और दृष्टि�कोोण कीी नि�गराानीी करने और 

उभरतीी परि�स्थि�िति�योंं के अनुुसाार काार्यय करने काा लचीीलाापन 

मि�लाा । 2025-26 के दौौराान मुुद्राास्फीीति� में और कमीी आनेे कीी 

उम्‍‍मीीद में एमपीीसीी ने, फरवरीी 2023 से नीीति�गत रेेपोो दर 6.50 

प्रति�शत पर यथाावत रखनेे के बााद, फरवरीी 2025 में नीीति�गत 

दर 25 आधाार अंंक घटााकर 6.25 प्रति�शत कर दीी ।

III.2	 वर्षष के  दौ ौराान, प्रणाालीीगत  चलनि�धि� जु लुााई-नवंंबर 

2024 के दौ ौराान अधि�शेेष स्थि�ि ति� से दि�संंबर  2024-फरवरीी 

2025 के दौौराान घााटेे कीी स्थि�िति� में रहीी और माार्चच  2025 के 

अंंत में  पु नुःः अधि�शेेष में  आ ग ई । संंभा ावि�त  चलनि�धि� दबााव 

कोो कम करने के लि�ए, बैंकोंं काा सीीआरआर दि�संंबर 2024 में 

50 बीीपीीएस घटााकर एनडीीटीीएल काा 4.0 प्रति�शत कर दि�याा 

गयाा, तदुपुरांं�त जनवरीी-माार्चच  2025 में स्थि�िर चलनि�धि� संंप्रवााह 

केे लि� ए कई उपााय कि� ए ग ए । नी ीति�गत रे ेपोो दर में  कमीी कोो 

परि�लक्षि�त करते हुए अल्पकाालि�क मुुद्राा बााजाार दरोंं में नरमीी 

आई । 2024-25 में  नी ीति�गत रे ेपोो दर में  परि�वर्ततन का ा बैं कोंं 

कीी जमाा और उधाार दरोंं में संंचरण जाारीी रहाा, लेकि�न इसकीी 

गति� धीीमीी रहीी । चुनुिं�ंदाा क्षेत्रोंं में ऋण कीीमत नि�र्धाा�रण के लि�ए 

अक्टूूबर 2019 में शुरुू कीी गई अनि�वाार्यय बााह्य बेंचमाार्कक  व्यवस्थाा 

नेे मौौद्रि�क संंचरण कीी प्रक्रि�याा कोो मजबूत कि�याा ।

III.3	 उपर्युु�क्त पृषृ्ठभूूमि� में, खंंड 2 में वर्षष के दौौराान प्रमुुख 

गति�वि�धि�योंं के  सा ाथ-सााथ  2024-25 के  लि� ए नि�र्धा ा� रि�त 

काार्ययसूूचीी कीी काार्याा�न्वयन स्थि�ि ति� प्रस्तुुत कीी ग ई है , जबकि� 

खंंड 3 में 2025-26 के लि�ए काार्ययसूूचीी नि�र्धा ा� रि�त कीी गई है । 

अंंति�म खंंड में समाापन टि�प्पणि�यांं� दीी गई हैं ।

2.  2024-25 केे लि�ए काार्ययसूूचीी 

III.4	 वि�भााग ने  2024-25 के  लि� ए नि�म् नलि�खि�त ल क्ष्य 

निर््धधारित कि ए थ: 

●	 गैैर-बंैंकिं�ंग वि�  त्तीीय कंं  पनि�योंं (एनबीीएफसीी) की ी  

उधाार  दरोंं में  नी ीति�गत  आवेेगोंं के  संं चरण के   

2024-25 केे दौौराान, हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� धीीरे-ेधीीरे ेकम हुुई, जबकि� अस्थि�िर और उच्च खााद्य मुुद्राास्फीीति� केे काारण अवस्फीीति� 
काा माार्गग बााधि�त रहाा । मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) नेे अक्टूूबर 2024 मंें उदाारवाादीी रुख वाापस लेेनेे सेे बदलकर तटस्थ रुख 
कि�याा और इसकेे बााद फरवरीी 2025 मंें नीीति�गत रेपेोो दर 25 आधाार अंकं (बीीपीीएस) घटााकर 6.25 प्रति�शत कर दि�याा । संभंाावि�त 
चलनि�धि� दबााव कम करने केे लि�ए, बंैंकोंं काा नकद आरक्षि�त अनुुपाात (सीीआरआर) दि�संबंर 2024 मंें नि�वल मांं�ग और मीीयाादीी 
देयेतााओं ं(एनडीीटीीएल) केे 4.0 प्रति�शत तक घटाा दि�याा गयाा, सााथ हीी जनवरीी-माार्चच 2025 केे दौौराान स्थि�िर चलनि�धि� संपं्रवााह केे 
लि�ए कई अन्य उपााय कि�ए गए ।
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वि�शे्लेषण को ो और मजबू त करना ा (उत्कर्षष  2.0) 

	[पैैरााग्रााफ III.5];

●	 एनबीीएफसीी के  क्षे त्रीीय ऋण प्रवााह को ो मा ापनाा  
(उत्कर्षष 2.0) [पैैरााग्रााफ III.5];

●	 एनबीीएफसीी द्वााराा चु नुिं�ंदाा क्षे त्रोंं को ो दि� ए ग ए ऋण 

के संबंध मेें  ऋण म ल््य निर््धधार ण की ब ाह्य बेें चमाक 

आधारित  उधार-दर  (ईबीएलआर) प्रणाली क ी 

व््यवहार््यता की जांच करना (पैराग्राफ III.5);

●	 भाारत के लि� ए वि� त्तीीय स्थि�ि ति� सूूचकांं�क कीी ग णनाा 

करना (पैराग्राफ III.5);

●	 वि�भि�न्न रि�ज़र्वव आवश्यकतााओंं के   अंंतर्गगत बैं कोंं के  

व््यवहार का अध््ययन करना (पैराग्राफ III.5) ; तथा

●	 सीीपीीआई प्रसाार  सूूचकांं�क  प्रकााशि�त करना ा 

(पैराग्राफ III.5) ।

काार्याा�न्वयन कीी स्थि�िति� 

III.5 	 2024-25 के लि� ए नि�र्धा ा� रि�त लक्ष्योंं कीी प्रा ाप्ति� हेेतुु, 

एनबीीएफसीी कीी उधाार दर और क्षेत्रीीय ऋण डेटाा एकत्र कि� ए 

जाा र हेे हैं  और नी ीति�गत  इनपुटु के  लि� ए उनकाा वि� शे्लेषण 

कि�याा जाा रहाा है । एनबीीएफसीी द्वााराा चुनुिं�ंदाा क्षेत्रोंं कोो दि�ए गए 

ऋण के  लि� ए ऋण मूूल्य नि�र्धा ा�रण की ी ईबीीएलआर  प्रणाालीी 

आरंंभ करने  की ी जांं �च की ी ग ई, कि� न्तुु इसेे अभीी व्यवहाार्यय 

नहींं पाायाा गयाा । भाारत के लि�ए एक वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क  
(एफसीीआई) वि�कसि�त कि�याा गयाा, जि�समें कई वि�त्तीीय बााजाार 

संंकेतकोंं काा उपयोोग दैैनि�क आवृतृ्ति� पर कि�याा गयाा और इसने 

संंकट के प्रकरणोंं में वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं में बन रहेे भाावीी दबााव 

कोो दर्शाा�याा । बैं कोंं के  दै ैनि�क  रि�ज़र्वव र खरखााव व्यवहाार  पर 

अध्ययन में पाायाा गयाा कि� लचीीलीी मुुद्राास्फीीति� लक्षि�त व्यवस्थाा 

और स्वचाालि�त स्वीीप-इन और स्वीीप-आउट सुवुि�धाा काा संंबंंध 

दैैनि�क  रि�ज़र्वव र खरखााव में  कम  अस्थि�िरताा और  अनुुसूूचि�त 

वााणि�ज्यि�िक बैं कोंं (एससीीबीी) द्वााराा औसत दै ैनि�क  अति�रि�क्त 

रि�ज़र्वव में कमीी से है । सीीपीीआई प्रसाार सूूचकांं�क अब रि�ज़र्वव बैंक 

कीी केंद्रीीकृृत सूूचनाा प्रबंंध प्रणाालीी (सीीआईएमएस) पर प्रसाारि�त 

कि�ए जाा रहेे हैं । 

III.6 	 इसके अति�रि�क्त, नि�म् नलि�खि�त वि�षयों ं काा वि� शे्लेषण 

करने के लि�ए अध्ययन कि�ए गए: (i) मई 2022 से मौौद्रि�क नीीति� 

सख्तीी के चरण में मौौद्रि�क नीीति� संंचरण; (ii) खााद्य मुुद्राास्फीीति� 

केे कोोर मुुद्राास्फीीति� जैैसेे लक्षण, जैसेे अस्थि�िरताा, नि�रंंतरता ा, 

स्पि�िलओवर और चक्रीीय संंवेदनशीीलताा; और (iii) उच्च खााद्य 

मुुद्राास्फीीति� कीी नि�रंंतरताा काा मुुद्राास्फीीति� अपेेक्षााओंं पर प्रभााव 

और गैर-खााद्य घटकोंं पर इसकाा स्पि�िलओवर ।

प्रमुुख गति�वि�धि�यांं� 

मौौद्रि�क नीीति� 

III.7 	 जब एमपीीसीी ने अपै्रैल में 2024-25 कीी अपनीी पहलीी 

बैैठक कीी, तोो वैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा समुुत्‍‍थाानशीीलताा के संंकेत 

देे रही ी थी ी और घरे ेलूू अर्थथव्यवस्थाा की ी ग ति� मजबू त नि�वे श 

गति�वि�धि� और नि� वल  बााह्य मांं �ग से  कम खिं�ंचा  ाव के  का ारण 

बढ़ रही ी थी ी । घरे ेलूू हेेडलााइन मु ुद्राास्फीीति� दि�संंबर  2023 में  

5.7 प्रति�शत से घटकर जनवरीी-फरवरीी 2024 के दौौराान 5.1 

प्रति�शत होो ग ई थीी । खााद्य मूूल्य अनि�श्चि�ततााएंं, अक्सर और 

नि�रंंतर होो र हेे जलवाायु ुआघाात और लगााताार भू-रााजनीीति�क 

तनााव से मुुद्राास्फीीति� प्रके्षेप के समक्ष ऊर्ध्व�वमुुखीी जोोखि�म आए । 

माानसूून सा ामाान्य मा ानतेे हु ए, 2024-25 के  लि� ए सी ीपीीआई 

मुुद्राास्फीीति� 4.5 प्रति�शत पर रहने  काा पूर्वाा�नुुमाान दि�या ा गया ा, 

जि�समें पहलीी ति�मााहीी 4.9 प्रति�शत, दू सरीी ति�मााहीी 3.8 

प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी 4.6 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी 4.5 

प्रति�शत थीी और जोोखि�म समरूप से संंतुुलि�त थे । 2024-25 

केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 7.0 पर रहने काा पूर्वाा�नुुमाान 

दि�याा गयाा, जि�समें पहलीी ति�मााहीी 7.1 प्रति�शत, दूसरीी ति�मााहीी 

6.9 प्रति�शत; तीीसरीी ति�मााहीी 7.0 प्रति�शत; और चौौथीी ति�मााहीी 

7.0 प्रति�शत  पर थे , जि �सेे सा ामाान्य दक्षि�ण-पश्चि�म मा ानसूून 

(एसडब्ल्यूूएम) कीी आशाा, वि�नि�र्माा�ण और सेवाा क्षेत्रोंं में नि�रंंतर 

वृदृ्धि� और नि�जी ी उपभोोग में  ते जीी से  बल मि�  लाा, त थाापि� भू -

रााजनीीति�क संंघर्षोंं, अंंतररााष्ट्रीीय वि�त्तीीय बााजाारोंं में अस्थि�िरताा 
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और भू-आर्थि�िक वि�खंंडन से उत्पन्न हेेडविं�ंड के काारण दृष्टि�कोोण 
केे प्रति� अधोोमुुखीी जोोखि�म आए । एमपीीसीी ने 5-1 बहुमत के 
सााथ रे ेपोो दर को ो 6.50 प्रति�शत  पर  अपरि�वर्ति�ित र खनेे का ा 
फैैसलाा कि�याा और यह सुनुि�श्चि�त करने के लि�ए उदाार रुख कीी 
वाापसीी पर ध्याान केंद्रि�त कि�याा कि� संंवृदृ्धि� काा समर्थथन करते हुए 
मुुद्राास्फीीति� लक्ष्य के अनुुरूप संंरेेखि�त होो । 

III.8	 जूून 2024 कीी एमपीीसीी कीी नीीति� बैठक के दौौराान, 
हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� फरवरीी सेे क्रमि�क रूप में कम हुई थीी । 
2024-25 के  लि� ए सी ीपीीआई मु ुद्राास्फीीति� पू र्वाा�नुुमाान 4.5 
प्रति�शत पर बनााए रखाा गयाा । साामाान्य से अधि�क दक्षि�ण-पश्चि�म 
माानसूून (एसडब्ल्यूूएम) कीी आशाा, सरकाार द्वााराा पूंं�जीीगत व्यय 
पर नि�रंंतर जो ोर और वि�नि�र्माा�ण और सेवाा गति�वि�धि� में स्‍थ‍ि�ि��र 
गति� के आधाार पर 2024-25 के लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 
काा पूर्वाा�नुुमाान 7.2 प्रति�शत रखाा गयाा । एमपीीसीी ने 4-2 बहुमत 
सेे पॉॉलि�सीी रेेपोो दर कोो 6.50 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखनेे 
काा नि�र्णणय लि�याा और उदाार रुख वाापस लेनेे पर बने रहेे, सााथ 
हीी जब तक  हेेडलााइन सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� लक्ष्य के सााथ 
दृढ़ताा से संंरेेखि�त न होो जााए, तब तक अवस्फीीति�काारीी रुख 
जाारीी रखनेे कीी आवश्यकताा कोो दोोहराायाा ।

III.9	 अगस्त 2024 कीी एमपीीसीी बैठक के दौौराान, वैश्वि�क 
गति�वि�धि� असमाान वि�स्ताार द्वााराा स्थि�िरताा प्रदर्शि�ित कर रहीी थीी 
और घरेेलूू गति�वि�धि� स्थि�िर रहीी । 2024-25 के लि�ए वाास्तवि�क 
जीीडीीपीी वृदृ्धि� पूर्वाा�नुुमाान 7.2 प्रति�शत पर बरकराार रखाा गयाा । 
प्रवृतृ्ति� के वि�परीीत, जून 2024 में हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� बढ़कर 
5.1 प्रति�शत हो ो ग ई, जो ो अपै्रैल-मई 2024 के दौ ौराान खााद्य 
मुुद्राास्फीीति� के काारण 4.8 प्रति�शत पर स्थि�िर रहीी थीी । दक्षि�ण-
पश्चि�म माानसूून में वृदृ्ध‍ि�ि और बुवुााई में अच्छीी प्रगति� के काारण 
खााद्य मुुद्राास्फीीति� में कमीी कीी आशाा कोो देेखतेे हुए, सााथ हीी 
अनााज के मजबूत बफर स्टॉॉक और वैश्वि�क खााद्य कीीमतोंं में 
नरमीी कोो ध्याान में  र खतेे हु ए, 2024-25 के लि� ए सीीपीीआई 
मुुद्राास्फीीति� अनुुमाान 4.5 प्रति�शत पर बरकराार रखाा गयाा, और 
दूूसरीी ति�मााहीी 4.4 प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी 4.7 प्रति�शत और 
चौौथीी ति�मााहीी 4.3 प्रति�शत पर रहाा तथाा जोोखि�म समरूप से 

संंतुुलि�त रहेे । एमपीीसीी ने पाायाा कि� अस्थि�िर और उच्च खााद्य 
कीीमतोंं के काारण जोोखि�म उच्च बनाा हुआ है, जोो मुुद्राास्फीीति� 
प्रत्यााशाा पर  प्रति�कूूल  प्रभााव डा ाल सकता ा है ै और  इसकाा 
स्पि�िलओवर को ोर मु ुद्राास्फीीति� पर हो ो सकता ा है  । इसलि�ए, 
एमपीीसीी ने 4-2 बहुमत से रेेपोो दर कोो अपरि�वर्ति�ित रखनेे काा 
नि�र्णणय लि�याा, लेकि�न सर्ववसम्मति� से उदाार रुख वाापस लेनेे कोो 
दोोहराायाा ।

III.10 	 मौौजूूदाा बााह्य सदस्योंं काा काार्ययकााल पूराा होोनेे के बााद, 
1 अक्टूूबर 2024 कोो केंद्र सरकाार ने नए बााह्य सदस्योंं कोो 
शाामि�ल करते हुए एमपीीसीी के पुनुर्गगठन कोो अधि�सूूचि�त कि�याा । 
जब अक्टूूबर 2024 में नई एमपीीसीी कीी बैठक हुई, तब घरेेलूू 
वाास्तवि�क जी ीडीीपीी में  नि�जी ी उपभोोग और नि�वे श के  का ारण 
2024-25 की ी पहलीी ति�मााहीी में  6.7 प्रति�शत  (वर्षष-दर-वर्षष) 
कीी वृदृ्धि� दर्जज हुई थीी । जून कीी तुुलनाा में जुलुााई और अगस्त में 
हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� कम हुई । 2024-25 के लि�ए सीीपीीआई 
मुुद्राास्फीीति� और वा ास्तवि�क जी ीडीीपीी वृ दृ्धि� पू र्वाा�नुुमाानोंं को ो 
क्रमशःः 4.5 प्रति�शत  और  7.2 प्रति�शत  पर बरक राार रखा ा 
गयाा । एमपीीसीी ने 5-1 के बहुमत से नीीति�गत रेेपोो दर कोो 6.50 
प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखनेे काा नि�र्णणय लि�याा । अच्छीी तरह 
संंतुुलि�त मुुद्राास्फीीति�-संंवृदृ्ध‍ि�ि गति�कीी से बल पााकर एमपीीसीी ने 
सर्ववसम्मति� से नीीति�गत रुख कोो उदाारताा कीी वाापसीी से तटस्थ 
मंें ब दलने काा नि�र्णण य लि�या ा ता ाकि�  इसेे जा ारीी अवस्फीीति� कीी 
प्रगति� कीी नि�गराानीी के लि�ए लचीीलाा बनाायाा जाा सके । 

III.11 	 दि�संंबर 2024 कीी बैठक से पहले, वाास्तवि�क जीीडीीपीी 
वृदृ्धि� ने  2024-25 कीी दू ूसरीी ति�मााहीी में  अपेेक्षाा से कम  5.4 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्शाा�ई । परि�णाामस्वरूप, 2024-25 के लि� ए 
वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� पूर्वाा�नुमुाान संंशोोधि�त कर 6.6 प्रति�शत 
कर दि�याा गयाा । अक्टूूबर में हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� बढ़कर 6.2 
प्रति�शत होो गई और ऊपरीी सहनीीयताा स्तर कोो पाार कर गई, 
जोो खााद्य मु दु्राास्फीीति� में  ती ीव्र ब ढ़त और कोोर मु दु्राास्फीीति� में  
तेेजीी के काारण हुई । हाालांं�कि� खााद्य मुदु्राास्फीीति� के 2024-25 
कीी चौौथीी ति�मााहीी तक कम होोनेे कीी उम्मीीद थीी, लेकि�न प्रति�कूूल 
मौौसम और अंंतररााष्ट्रीीय कृषि� पण्य कीी कीीमतोंं में वृदृ्धि� से खााद्य 
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मुदु्राास्फीीति� में ऊर्ध्व�व जोोखि�म आए । इन काारकोंं कोो देेखतेे हुए, 

2024-25 के  लि� ए सी ीपीीआई मु दु्राास्फीीति� पू र्वाा�नुमुाान बढ़ा ाकर 

4.8 प्रति�शत कर दि�याा गयाा, जि�समें तीीसरीी ति�मााहीी 5.7 प्रति�शत 

और चौौथीी ति�मााहीी 4.5 प्रति�शत थाा । सााथ हीी, 2025-26 कीी 

पहलीी ति�मााहीी के  लि� ए सी ीपीीआई मु दु्राास्फीीति� 4.6 प्रति�शत 

और दूसरीी ति�मााहीी के लि�ए 4.0 प्रति�शत अनुमुाानि�त कीी गई । 

एमपीीसीी ने पाायाा कि� अक्टूूबर कीी नीीति� के बााद से नि�कट अवधि� 

कीी मुदु्राास्फीीति� और संंवृदृ्धि� परि�णााम कुछ प्रति�कूूल होो गए थे 

और अर्थथव्यवस्थाा के समग्र हि�त को ो ध्याान में  र खतेे हु ए यह 

मुदु्राास्फीीति�-संंवृदृ्धि� संंतुलुन बनााए रखनेे के लि�ए प्रति�बद्ध रहीी । 

4-2 के बहुमत से, एमपीीसीी ने नीीति� रेपेोो दर कोो 6.50 प्रति�शत 

पर अपरि�वर्ति�ित रखनेे काा नि�र्णणय लि�याा, जबकि� सर्ववसम्मति� से 

तटस्थ रुख जाारीी रखनेे काा नि�र्णणय लि�याा ।

III.12 	 वि�त्तीीय वर्षष  2024-25 के लि� ए एमपीीसीी कीी अंंति�म 

बैैठक फरवरीी 2025 में हुई । प्रथम अग्रि�म अनुुमाान (एफएई) 

केे अनुुसाार, नि�जी ी उपभोोग में  सुधुाार से  2024-25 में  घरे ेलूू 

वाास्तवि�क जीीडीीपीी में 6.4 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� होोनेे काा पूर्वाा�नुुमाान 

थाा । 2025-26 के लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 6.7 प्रति�शत 

अनुुमाानि�त कीी गई थीी । हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� नवंंबर-दि�संंबर 

2024 में खााद्य मुुद्राास्फीीति� में नरमीी के काारण कम हुई, जि�सके 

अच्छेे खरीीफ उत्पाादन के  का ारण और कम हो  ोनेे की ी आशाा 

थीी । हाालांं�कि�, प्रति�कूूल मौौसमीी घटनााओंं और वैश्वि�क वि�त्तीीय 

बााजाारोंं में  अनि�श्चि�तताा ने  मु ुद्राास्फीीति� के  लि� ए ऊर्ध्व�वमुुखीी 

जोोखि�म पैदाा कि�याा । 2024-25 के लि�ए सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� 

पूूर्वाा�नुुमाान 4.8 प्रति�शत  पर बरक राार रखा ा गया ा और चौ ौथीी 

ति�मााहीी 4.4 प्रति�शत पर रही ी । मा ानसूून साामाान्य माानतेे हु ए, 

2025-26 के लि�ए सीीपीीआई काा पूर्वाा�नुुमाान 4.2 प्रति�शत पर 

रखाा गयाा, जि�समें पहलीी ति�मााहीी 4.5 प्रति�शत, दूसरीी ति�मााहीी 

4.0 प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी 3.8 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी 

4.2 प्रति�शत थीी । इस पृषृ्ठभूूमि� में, एमपीीसीी ने यह देेखतेे हुए 

कि� संंवृदृ्धि�-मुुद्राास्फीीति� गति�कीी ने संंवृदृ्धि� कोो समर्थथन देेनेे कीी 

नीीति�गत गुंं �जााइश रखी ी है ै, सर्ववसम्म ति� से  नी ीति� रे ेपोो दर को ो 

25 आधाार अंंक घटााकर 6.25 प्रति�शत करने के लि�ए मतदाान 

कि�याा । एमपीीसीी ने  सतर्कक रहते    हु ए, सर्ववसम्म ति� से  तट स्थ 

रुख जाारीी रखनेे काा भीी फैसलाा कि�याा, क्योंंकि� वैश्वि�क वि�त्तीीय 

बााजाारोंं में  अत्यधि�क अस्थि�िरताा, वै श्वि�क  व्याापाार नी ीति�योंं के  

बाारेे में अनि�श्चि�ततााएंं और प्रति�कूूल मौौसमीी घटनााएंं संंवृदृ्धि� और 

मुुद्राास्फीीति� दृष्टि�कोोण के समक्ष जोोखि�म लाातीी हैं । 

III.13	 2024-25 के दौौराान एमपीीसीी के दर संंबंंधीी नि�र्णण य, 

फरवरीी 2025 की ी दर कटौ ौतीी का ार्ररवााई (चाार्टट   III.1) को ो 

छोोड़कर, वि�वि�धता ापूूर्णण थे  । सा ाथ ही ी, मौ ौजूूदाा अनि�श्चि�ततााओंं 

कोो देेखतेे हुए एमपीीसीी ने भाावीी माार्गगदर्शशन प्रदाान करने से परहेेज 
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Chart III.1: Monetary Policy Committee (MPC) Rate Action

Source: RBI. 
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चाार्टट -III.1: मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) दर काार्ररवााई
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कि�याा और नीीति� नि�र्माा�ण में डेटाा पर नि�र्भभर रहीी । फरवरीी 2025 

कीी बैठक में, फरवरीी 2023 के बााद पहलीी बाार नीीति�गत रेेपोो दर 

मंें कमीी कीी गई, जि�समें अवस्फीीति� के माार्गग पर अधि�क वि�श्वाास 

थाा । 2025-26 में मुुद्राास्फीीति� के और कम होोनेे कीी आशाा है, 

जोो धीीरेे-धीीरेे लक्ष्य से संंरेेखि�त होोगीी ।

III.14 	 वैैश्वि�क स्तर पर, हाालांं�कि� कई केंद्रीीय बैंकोंं काा रुख 

2024 में  उदाारवाादीी चक्र की ी ओर बढ़ा ा, वे  सतर्कक बने    र हेे 

और मु ुद्राास्फीीति� के  अपनेे ल क्ष्योंं के  सा ाथ संंरे ेखि�त हो ोनेे के  

बाारेे में अनि�श्चि�तताा के काारण प्रति�बंंधाात्मक रुख बनााए रखाा । 

तथाापि�, व्याापाार संंबंंधीी अनि�श्चि�ततााओंं के  समक्ष, 2025 कीी 

पहलीी ति�मााहीी में  कें द्रीीय बैं क  अपनीी दर संंबंंधी ी का ार्ररवााई में  

सतर्कक र हेे और साावधाानीीपूूर्ववक दरेंं घटााईंं या ा फि�र वि�रााम लि�याा 

(चाार्टट  III.2) ।

परि�चाालन ढांं�चाा: चलनि�धि� प्रबंंधन 

III.15 	 उच्च कर बहि�र्वा  ा�ह, प्रचलन में  मु ुद्राा (सीीआईसीी) 

मंें वृ दृ्धि� और पूंं�जीी प्रवााह में  अस्थि�िरताा से उत्पन्न हो ोनेे वा ालेे 

संंभाावि�त  चलनि�धि� दबााव को ो कम करने   के  लि� ए बैं कोंं का ा 

सीीआरआर 6 दि�संंबर , 2024 कोो 25 बीीपीीएस के दोो समाान 

भााग में एनडीीटीीएल के 4.0 प्रति�शत तक घटाा दि�याा गयाा और 

यह  14 दि�संंबर , 2024 और  28 दि�संंबर , 2024 से  आरंंभ 

पखवााडे़े से प्रभाावीी हुआ । इस कमीी से बैंकिं�ंग  प्रणाालीी में लगभग 

₹1.16 लााख करो ोड़ की ी प्रा ाथमि�क  चलनि�धि� नि� र्गगमि�त हु  ई । 

इसके अलाावाा, रि�ज़र्वव बैंक ने बैंकिं�ंग  प्रणाालीी में सुदुृढ़ चलनि�धि� 

केे अंंतर्वेशन के लि� ए टर्मम रे  ेपोो ऑक्शन, खुुलेे बााजाार के क्रय 

परि�चाालन और यूएसडीी/आईएनआर खरीीद/बि�क्रीी स्वैैप सहि�त 

2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी में  कई चलनि�धि� संंबंंधीी उपााय 

कि�ए । 

चलनि�ध‍ि�ि केे चाालक और प्रबंंधन

III.16 	 अस्थि�िर पूंं�जीी प्रवााह, सीीआईसीी में तेजीी और भाारत 

सरकाार  (जीीओआई) के  नकदीी शे ष  2024-25 के  दौ ौराान 

चलनि�ध‍ि�ि के प्रमुुख काारक बनकर उभरेे (साारणीी III.1) । मुुद्राा 

मांं�ग में वृदृ्धि� और रि�ज़र्वव बैंक के वि�देेशीी मुुद्राा बााजाार परि�चाालन 

केे का ारण बैं किं�ंग   प्रणाालीी चलनि�धि� की ी कमी ी को ो 2024-25 

केे दौौराान अति�रि�क्त रि�ज़र्वव कीी नि�काासीी, जीीओआई के नकदीी 

शेेष में कमीी और ओएमओ खरीीद द्वााराा आंंशि�क रूप से पूराा 
कि�याा गयाा ।

III.17 	 2024-25 कीी पहलीी ति�मााहीी के आरंंभ में, सरकाारीी 

खर्चच में वृदृ्धि� के काारण अपै्रैल के पहले पखवााडे़े में चलनि�धि� कीी 

स्थि�िति� अधि�शेेष में रहीी । इसके बााद, अपै्रैल के उत्तराार्धध में और 

जूून तक चलनि�धि� स्थि�ि ति� (i) सीीआईसीी में मौौसमीी वि� स्ताार; 

Source : Central banks’ websites.

Chart III.2: Policy Rate Easing: 2024-2025
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चाार्टट III.2: नीीति� दर मंें नरमीी: 2024-2025
ए. उन्नत अर्थथव्यवस्थााएँ ँ
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स्रोोत: कंेंद्रीीय बंैंकोंं कीी वेेबसााइट ।
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(ii) चुनुाावोंं के दौौराान आदर्शश आचाार संंहि�ताा के लाागूू होोनेे से 

कम खर्चच के काारण भाारत सरकाार के नकदीी शेष जमाा होोनेे; 

(iii) अग्रि�म कर भुगुताान तथाा वस्तुु और सेवाा कर (जीीएसटीी) 

सेे संंबंंधि�त बहि�र्वाा�ह; और (iv) अति�रि�क्त रि�ज़र्वव के रूप में बैंकोंं 

द्वााराा सुरुक्षि�त शेष रााशि� रखनेे में वृदृ्धि� के काारण घााटेे में बनीी 

रहीी । परि�णाामस्वरूप, चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा (एलएएफ) 

केे तहत  औसत दै ैनि�क नि� वल अंंतर्वे शन [सीीमांं�त  स्थाायीी 

सुवुि�धाा (एमएसएफ) के अंंतर्गगत अंंतर्वेशन सहि�त] 2024-25 

कीी पहलीी ति�मााहीी में ₹0.5 लााख करोोड़ रहा ा । अपै्रैल 2024 

केे पू र्वाा�र्धध   (19 अपै्रैल तक) में प्रणाालीीगत चलनि�धि� अधि�शेेष 

मंें रहते हुए, रि�ज़र्वव बैंक ने एक मुुख्य और साात फााइन-ट््यूूनिं�ंग 

परि�वर्तीी दर रि�वर्सस रेेपोो (वीीआरआरआर) ऑक्शन कि�ए । अपै्रैल 

केे उत्तराार्धध से जब चलनि�धि� घााटेे में आ गई, तोो चलनि�धि� कीी 

कमीी कोो कम करने के लि�ए पांं�च मुुख्य और 17 फााइन-ट््यूूनिं�ंग 

परि�वर्तीी दर रेेपोो (वीीआरआर) ऑक्शन कि�ए गए ।1 

III.18 	 चुनुाावोंं के बााद सरकाारीी खर्चच में तेजीी, रि�ज़र्वव बैंक द्वााराा 

नि�वल वि�देेशीी मुुद्राा क्रय और बैंकिं�ंग  प्रणाालीी में मुुद्राा कीी वाापसीी के 

सााथ 2024-25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी में चलनि�धि� स्थि�िति� अधि�शेेष 

मंें बदल गई । अग्रि�म कर संंग्रह और जीीएसटीी भुगुताान के काारण 

भाारत सरका ार के  नकदीी शे ष जमा ा हो ोनेे से  21-25 सि�तंंबर 

2024 के बीीच चलनि�धि� स्थि�िति� सख्त हुई । इसके अति�रि�क्त, 

ति�मााहीी के दौौराान नेगोोशि�एटेेड डीीलिं�ंग सि�स्टम - ऑर्डडर मैचिं�ंग 

(एनडीीएस-ओएम) के तहत खुुलेे बााजाार परि�चाालन (ओएमओ) 

द्वााराा नि�वल वि�क्रय से ₹0.24 लााख करोोड़ कीी सुदुृढ़ चलनि�धि� 

कोो अवशोोषि�त कि�याा गयाा । दूसरीी ति�मााहीी में एलएएफ के तहत 

औसत दै ैनि�क नि� वल अवशोोषण ₹1.27 लााख करोोड़ रहा ा । 

रि�ज़र्वव बैंक ने अति�रि�क्त चलनि�धि� के अवशोोषण के लि� ए पाँँ�च 

मुुख्य और 44 फााइन-ट््यूूनिं�ंग कीी आरआरआर ऑक्शन कि�ए ।

III.19 	 2024-25 कीी तीीसरीी ति�मााहीी में चलनि�धि� अधि�शेेष 

मंें नरमीी आई और एलएएफ के तहत औसत नि�वल अवशोोषण 

पि�छलीी ति�मााहीी के ₹1.27 लााख करोोड़ से घटकर ₹0.80 लााख 

1	 इस अवधि� केे दौौराान, 6 मई और 4 जूून, 2024 कोो तीीन फााइन-ट््यूूनिं�ग वीीआरआरआर ऑपरेेशन कि�ए गए । 

साारणीी III.1: चलनि�धि� - प्रमुखु चाालक और प्रबंंधन
(₹ करोोड़)

मद 2023-24 2024-25 ति�1:2024-25  ति�2:2024-25 ति�3:2024-25 ति�4:2024-25

1 2 3 4 5 6 7

चाालक

(i) 	 सीीआईसीी [आहरण (-) / प्रति�फल (+)] -1,37,244 -2,04,703 -47,237 80,789 -78,988 -1,59,267
(ii) 	 नि�वल वि�देशेीी मुदु्राा खरीीद (+)/ बि�क्रीी (-) 3,39,528 -2,91,233 -13,016 83,418 -3,27,601 -34,034
(iii) 	भाारत सरकाार नकदीी शेष [बि�ल्ड-अप (-) / ड्रॉॉडााउन (+)] -2,75,156 34,737 -97,774 -52,720 1,06,873 78,358
(iv) 	अति�रि�क्त आरक्षि�त नि�धि�यांं� [बि�ल्ड-अप (-) / ड्रॉॉडााउन (+)] -11,961 38,340 58,523 -21,755 41,534 -39,962

प्रबंंधन

(i) 	 नि�वल ओएमओ खरीीद (+) / बि�क्रीी (-) -18,505 2,59,346 - -24,040 - 2,83,386
(ii) 	आवश्यक आरक्षि�त नि�धि�यांं� [एनडीीटीीएल और सीीआरआर/आई-

सीीआरआर में परि�वर्ततन सहि�त]
-1,27,717 20,837 -30,413 -25,200 39,349 37,101

मेेमोो मद :

अवधि� के दौौराान औसत दैनैि�क नि�वल अवशोोषण(-) /अंंर्ततवेशन(+)   52,918 172 -31,379 -84,651 1,82,788 172

सीीआईसीी : संंचलन में मुुद्राा ।   जी   ीओआई: भाारत सरकाार ।      -:शूून्य 
टि�प्पणीी : 1.बंैंकिं�ंग  प्रणाालीी में अंंतर्वाा�ह (+) / से बहि�र्वाा�ह (-) ।
              2. डेटाा प्राासंंगि�क अवधि� के अंंति�म शुकु्रवाार से संंबंंधि�त है । 
स्रोोत: आरबीीआई ।
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करोोड़ रह गयाा । एक अल्‍‍प अवधि� कोो छोोड़कर, उच्च सरकाारीी 

खर्चच के काारण अक्टूूबर-नवंंबर केे दौौराान प्रणाालीीगत चलनि�धि� 

अधि�शेेष में रहीी, हाालांं�कि� अक्टूूबर में त्यौौहाार संंबंंधीी मांं�ग और 

नवंंबर में  पूंं �जीी बहि�र्वा ा�ह के  काारण सीीआईसीी में  उल्लेेखनीीय 

वृदृ्धि� हु ई । परि�णाामस्वरूप, रि�ज़र्वव बैं क ने  1 अक्टूूबर से  29 

नवंंबर  2024 के दौ ौराान पांं �च मु ुख्य और  23 फााइन-ट््यूूनिं�ंग 

वीीआरआरआर परि�चाालन कि�ए ।2 अग्रि�म कर भुगुताान और पूंं�जीी 

बहि�र्वाा�ह के काारण दि�संंबर के  उत्तराार्धध के  दौ ौराान प्रणाालीीगत 

चलनि�धि� घााटेे में आ गई । 

III.20 	 पूंं�जीी बहि�र्वाा�ह और मुुद्राा बहि�र्गगमन के काारण 2024-25 

कीी चौौथीी ति�मााहीी में चलनि�धि� कीी स्थि�ि ति� घााटेे में रहीी, जहांं� 

एलएएफ़ के  तहत  औसत नि� वल अंंतर्वे शन ₹1.56 लााख 

करोोड़ रहाा । चलनि�धि� दबााव और इसके परि�णाामस्वरूप भाारि�त 

औसत कॉॉल दर (डब्ल्यूूएसीीआर) पर दबााव कोो कम करने के 

लि�ए, रि�ज़र्वव बैंक ने 16 जनवरीी 2025 से दैैनि�क वीीआरआर 

ऑक्शन शु रुू कि� ए जो ो अगले का ार्यय दि� वस  पर  प्रत्याावर्ति�ित 

होोतेे थे । 2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी के दौौराान, रि�ज़र्वव बैंक 

नेे चलनि�धि� अंंतर्वे शन के  लि� ए चा ार मु ुख्य और  62 फा ाइन-

ट््यूूनिं�ंग वीीआरआर ऑक्शन कि� ए । लगााताार सख्त चलनि�धि� 

स्थि�िति�योंं कोो कम करने के लि�ए, रि�ज़र्वव बैंक ने चौौथीी ति�मााहीी 

मंें कई उपााय कि�ए, जि�नमंें नि�म्नलि�खि�त शाामि�ल थे: (i) फरवरीी 

2025 में अलग-अलग परि�पक्वतााओंं की ी तीीन टर्मम वी ीआरआर 

ऑक्शन द्वााराा ₹1.83 लााख करोोड़ काा अंंतर्वेशन; (ii) समग्र 

रूप से ₹2.45 लााख करोोड़ कीी रााशि� के लि�ए भाारत सरकाार 

कीी प्रति�भूूति�योंं कीी ओएमओ खरीीद ऑक्शन; और  (iii) 31 

जनवरीी, 2025 कोो छह महीीनेे कीी अवधि� के लि� ए यूएस$ 5 

बि�लि�यन और क्रमशःः 28 फरवरीी, 2025 और 24 माार्चच , 2025 

कोो तीीन-तीीन सााल कीी अवधि� के लि� ए यूएस$ 10 बि�लि� यन 

कीी यूएसडीी/आईएनआर खरीीद/बि�क्रीी स्वैैप ऑक्शन3 । इसके 

अलाावाा, रि�ज़र्वव बैं क ने  ति�मााहीी के  दौ ौराान एनडीीएस-ओएम 

केे तहत  ₹38,825 करोोड़ कीी सरकाारीी प्रति�भूूति�यांं� खरीीदींं, 

जि�ससे सुदुृढ़ चलनि�धि� में बढ़त आई । 

III.21 	 2024-25 के दौौराान, स्थाायीी जमाा सुवुि�धाा (एसडीीएफ) 

केे तहत औसत अवशोोषण ₹0.94 लााख करोोड़ थाा, जोो एलएएफ 

केे तहत औसत दैैनि�क कुल अवशोोषण (₹1.21 लााख करोोड़) 

काा 78 प्रति�शत थाा, जबकि� शेष 22 प्रति�शत वीीआरआरआर 

ऑक्शन के  मा ाध्यम से  अवशोोषि�त कि�या ा गया ा - मु ुख्य और 

फााइन-ट््यूूनिं�ंग दोोनोंं परि�चाालन मि�लााकर (चाार्टट  III.3) । बैंकोंं कीी 

2	 इस अवधि� केे दौौराान कभीी-कभीी आनेे वाालेे चलनि�धि� दबााव कोो कम करनेे केे लि�ए 11 फााइन-ट््यूूनिं�ग वीीआरआर ऑक्शन कि�ए गए ।
3	यू एसडीी/आईएनआर खरीीद/बि�क्रीी स्वैैप सेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें लगभग ₹2.16 लााख करोोड़ कीी स्थि�िर चलनि�धि� आई ।

Chart III.3: Liquidity Operations

Source: RBI and CCIL.
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कुुल अवशोोषण 
नि�वल एलएएफ़ 
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मौौद्रि�क नीीति� परि�चाालन

एमएसएफ पर नि�र्भभरताा कम रहीी, 2024-25 के दौौराान औसत 

दैैनि�क उधाार ₹0.07 लााख करोोड़ रहाा, जबकि� 2023-24 में 

यह ₹0.5 लााख करोोड़ थाा । जीी-सेेक कीी पुनुर्खखरीीद, जोो सक्रि�य 

ऋण समेकन काार्ययनीीति� काा हि�स्साा है, से 2024-25 के दौौराान 

₹0.5 लााख करोोड़ रुपयेे कीी प्रणाालीीगत चलनि�धि� बढ़ीी ।

III.22 	 तीीसरीी और चौौथीी ति�मााहीी के उत्तराार्धध में  चलनि�ध‍ि�ि 

मंें कमी ी मु ुख्य रूप से  पूंं �जीी बहि�र्वा ा�ह  और  रि�ज़र्वव बैं क के  

वि�देेशीी मुुद्राा परि�चाालन के काारण थीी । वि�दे ेशीी मुुद्राा बााजाार में 

रि�ज़र्वव बैं क के हस्तक्षेप काा उदे्देश्य, बि�ना ा कि�सी ी वि�नि�म य दर 

स्तर या ा दा ायरेे को ो लक्षि �त कि� ए, वि�नि�म य दर में  अत्यधि�क  

अस्थि�िरताा को ो नि�यंंत्रि�त कर   बााजाार की ी स्थि�ि ति�योंं को ो 

व्यवस्थि�ित बनााए रखनाा हैै, जि�ससे मौौद्रि�क नीीति� मुुख्यतःः घरेेलूू 

समष्टि� आर्थि�िक स्थि�ि ति�योंं और दृष्टि�कोोण पर केंद्रि�त रह सके  

(बॉॉक्स III.1) ।

हााल के वर्षोंं में उन्नत अर्थथव्यवस्थााओंं के  बीीच भि�न्न मौौद्रि�क नीीति� प्रके्षेप, 

भूू-रााजनीीति�क तनााव और बढ़तीी व्याापाार और नीीति�गत अनि�श्चि�ततााओंं के  

काारण पूंं�जीी प्रवााह कााफीी अस्थि�िर होो गयाा है । वैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा के सााथ 

एकीीकरण के बााद से भाारत ने पूंं�जीी प्रवााह में तेजीी और अचाानक रुकने कीी 

घटनााओंं का ा अनुभुव कि�याा है, जोो मौौद्रि�क नीीति� के समक्ष दुवुि�धाा उत्‍‍पन्‍‍न 

करतीी हैं (चाार्टट  1) । वि�नि�म य दर में अत्यधि�क अस्थि�िरताा कोो नि�यंंत्रि�त 

करने और बााजाार स्थि�िति�योंं कोो सुवु्यवस्थि�ित बनााए रखनेे के लि�ए रि�ज़र्वव 

बंैंक वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार में हस्तक्षेप करताा है, जि�सके काारण मौौद्रि�क नीीति� 

मुखु्यतःः  घरेलूेू समष्टि� आर्थि�िक स्थि�िति�योंं पर केंद्रि�त रह पाातीी है । वि�देशेीी 

मुदु्राा बााजाार में रि�ज़र्वव बैंक के स्पॉॉट  हस्तक्षेप से घरेलूेू चलनि�धि� कीी स्थि�िति� 

मंें परि�वर्ततन आताा है, जि �ससे ऐसेे ह स्तक्षेपोंं कोो मौौद्रि�क नीीति� रुख के 

अनुरुूप स्टरलााइज करने कीी आवश्यकताा होो सकतीी है ।

बॉॉक्स III.1
वि�देशीी मुदु्राा बााजाार परि�चाालन से ेचलनि�धि� प्रबंंधन मंें चुुनौौति�यांं�

साामाान्य रूप से स्टरलााइजेेशन खुलेुे बााजाार परि�चाालन (ओएमओ) द्वााराा 
कि�याा जााताा है  – अर्थाा�त, रि�ज़र्वव बैं क द्वााराा वि�दे शेीी मु दु्राा आस्ति�ियोंं कीी 
खरीीद/बि�क्रीी के घरेलूेू चलनि�धि� पर प्रभााव कोो नि�यंंत्रि�त करने  के लि� ए 
सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं कीी बि�क्री ी/खरीीद । रि�ज़र्वव बैं क के तुलुनपत्र में इसेे 
नि�वल वि�देशेीी आस्ति�ि (एनएफए) में कि�सीी परि�वर्ततन के प्रति� नि�वल घरेलूेू 
आस्ति�ियोंं (एनडीीए) में प्रति�तुलुन परि�वर्ततन के रूप में दर्शाा�याा जााताा है 4 । 
एनडीीए में  कोोई परि�वर्ततन पर  वह  एनएफए में परि�वर्ततन काा काारण ब न 
सकताा है  क्योंंकि� ओएमओ द्वााराा स्टरलााइजेेशन परि�चाालन से  घरे लूेू 
प्रति�फल प्रभाावि�त होो सकते हैं जि�सके परि�णाामस्वरूप पूंं�जीी काा अंंतर्वाा�ह/
बहि�र्वाा�ह होो सकताा है । एनडीीए और एनएफए के बीीच यह वि�परीीत संंबंंध 
स्टरलााइजेेशन हस्तक्षेप के प्रभााव कोो कम करताा है । इसलि�ए, रि�ज़र्वव बैंक 
चलनि�धि� कीी मौौजूूदाा स्थि�िति�योंं और मौौद्रि�क नीीति� के रुख कोो ध्याान में 
रखतेे हुए एनएफए और एनडीीए में बदलाावोंं (चाार्टट  2) कोो साावधाानीीपूूर्ववक 

4	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक कीी कुुल मौौद्रि�क देेयताा, जोो अर्थथव्यवस्थाा मंें रि�ज़र्वव मुुद्राा कीी माात्राा मंें परि�लक्षि�त होोतीी हैै, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक केे एन.डीी.ए. और एन.एफ.ए. 
काा योोग हैै ।

(जाारीी)
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Chart 2: Reserve Bank’s NDA and NFA

Note: NDA and NFA are adjusted for valuation change.
Source: RBI staff estimates.
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Chart 1: Net Sales of Foreign Currency by the
Reserve Bank and Net FPI Flows

Source: NSDL and RBI.

चाार्टट 1: रि�ज़र्वव बैंकं द्वााराा वि�देेशीी मुदु्राा काा नि�वल वि�क्रय 
और नि�वल एफ़पीीआई संपं्रवााह
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वि�देशेीी मुदु्राा काा नि�वल वि�क्रय
स्रोोत: एनएसडीीएल और आरबीीआई ।

नि�वल एफ़पीीआई संपं्रवााह
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चाार्टट 2: रि�ज़र्वव बैंकं केे एनडीीए और एनएफ़ए
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नोोट: एनडीीए और एनएफ़ए कोो मूूल्यन परि�वर्ततन केे लि�ए समाायोोजि�त कि�याा गयाा हैै । 
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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वाार्षि�िक रि�पोोर्टट 2024-25

	समाायोोजि�त करताा है, सााथ हीी वि�नि�मय दर में अत्यधि�क अस्थि�िरताा कोो 
रोोकताा है ।

एनडीीए और एनएफए के परस्पर संंबंंध कोो कंेंद्रीीय बैंक चलनि�धि� प्रबंंधन 
प्रति�क्रि�याा फ़ंं क्शन (∆NDA = α + β∆NFA + μiXi), और नि�वल पूंं�जीी प्रवााह 
समीीकरण (∆NFA = a + b∆NDA + θiYi) काा उपयोोग करके मॉॉडल कि�याा 
गयाा है , जहांं� β और  b क्रमशःः स्टरलााइजेेशन और  प्रति�तुलुन गु णुांं�क 
हंैं । Xi [नॉॉमि�नल जीीडीीपीी: ति�मााहीी डेटाा कोो माासि�क रूप में लाायाा गयाा, 
मनीी म ल्टीीप्लाायर  (एमयूएल) और डो ोमेेस्‍टि‍�‍��क  स्पे्रेड (डीीएस: भा ारि�त 
औसत कॉॉल दर और पॉॉलि�सीी रे पेोो दर के बीीच काा स्पे्रेड)] और Yi [ 
नॉॉमि�नल जीीडीीपीी, एमयूएल, इंंटरनेशनल स्पे्रेड (आईएस: भाारि�त औसत 
कॉॉल दर और फेड फंंड् स दर के बीीच काा स्पे्रेड) और वाास्तवि�क प्रभाावीी 
वि�नि�मय दर (आरईईआर)] क्रमशःः एनडीीए और एनएफए के समीीकरणोंं 
मंें कंंट्रो ोल वेरि�एबल हैं (रााज और अन्य, 2018) । परस्परताा के नि�पटाान 
केे लि�ए उपयुकु्त इन्स्टू्रूमंेंट वेरि�एबल काा उपयोोग कि�याा गयाा है - एनएफए 
केे लि�ए आईएस और आरईईआर तथाा एनडीीए के लि�ए डीीएस । मॉॉडल 

कोो जनवरीी 2010 से सि�तंंबर 2024 तक के माासि�क डेटाा के आधाार पर 
अनुमुाानि�त कि�याा गयाा है, जि�समें टूू स्टेेज लीीस्ट स्क्वाायर (2एसएलएस) 
ढांं�चेे काा उपयोोग कि�याा गयाा है (साारणीी 1) ।

इस ढांं�चेे में (ओयांं�ग एवंं रााजन, 2008), स्टरलााइज़्ड वि�देशेीी मुदु्राा बााज़ाार 
हस्तक्षेपोंं कीी प्रभाावि�ताा कोो स्टरलााइजे़ेशन गुणुांं�क (एनएफए में वृदृ्धि� से 
उत्पन्न चलनि�धि� में वृदृ्धि� कि�स हद तक एनडीीए में ऐसीी हीी  गि�राावट से 
स्टरलााइज़ होोतीी है) द्वााराा माापाा जाा सकताा है, अर्थाा�त, नि�वल प्रति�तुलुन 
गुणुांं�क  (एनडीीए में  परि�वर्ततन की ी सी ीमाा जो ो एनएफए में  स्टरलााइजे़ेशन 
पे्रेरि�त परि�वर्ततन द्वााराा आंंशि�क रूप से प्रभाावहीीन हो ोतीी  है  ) अनुमुाानि�त 
स्टरलााइजे़ेशन गुणुांं�क, जोो -0.78 है, काा अर्थथ है कि�, औसतन एनएफए 
मंें वृ दृ्धि� के परि�णाामस्वरूप रुपयेे कीी चलनि�धि� में लगभग 78 प्रति�शत 
वृदृ्धि� स्टरलााइजे़ेशन ऑपरेशेन द्वााराा अवशोोषि�त होो जाातीी है । हाालांं�कि�, 
-0.71 काा उच्च प्रति�तुलुन गुणुांं�क स्टरलााइजे़ेशन ऑपरेशेन के प्रभााव 
कोो कम करताा है । समग्र रूप से, ये अवलोोकन पूंं�जीी प्रवााह के प्रबंंधन में 
स्टरलााइजेेशन हस्तक्षेप कीी नि�रंंतर प्रभाावि�ताा दर्शाा�ते हैं । 

संंदर्भभ:

1.	 ओयांं�ग,ए.वााई.,एवंं  रााजन,आर.एस. (2008).,’रि�ज़र्वव  स्टॉॉकपााइलिं�ंग एंं ड मै नेेजिं�ंग  इट््स मॉ ॉनेेटरीी कॉ ॉन्सीीक्वंेंसेेज: द इंंडि� यन एक्सपीीरि�एंंस’, 
मैक्रोइकोनॉमिक््स एडं फ़ाइनेेंस इन इमरजिंग मार्केट  इकोनॉमीज़, 1(1), 75-91.

2.	 रााज, जे., पटनाायक, एस., भट्टााचाार्यय, आई. एवंं अभि�लााषाा (2018), ‘फॉॉरेके्स माारे्केट ऑपरेशेन्स एंंड लि�क्वि�िडि�टीी मैनेेजमेंट’, आरबीीआई बुुलेेटि�न, 
72(8), 13-22.,

साारणीी 1: स्टरलााइजेेशन और ऑफसेटे गुणुांं�क
नि�र्भभर चर:  ∆एनडीीए नि�र्भभर चर:  ∆एनएफ़ए

व्यााख्याात्मक चर  गुणुांं�क पीी-माान व्यााख्याात्मक चर  गुणुांं�क पीी-माान

1 2 3 1 2 3

अचर 0.01 0.79 अचर -0.00 0.99

∆एनएफ़ए -0.78 0.00 ∆एनडीीए -0.71 0.01

∆जीीडीीपीी -0.03 0.41 ∆जीीडीीपीी -0.02 0.70

∆एमयूएल -0.18 0.00 ∆एमयूएल -0.16 0.00

∆डीीएस 0.01 0.19 ∆आईएस  -0.00 0.69

एआर(1) 0.68 0.00 ∆आरईईआर 0.03 0.76

एआर(2) 0.19 0.05 एआर(1) 0.74 0.00

सााधक अचर  IS; REER एआर(2) 0.13 0.12

समाायोोजि�त आर-स्कवाायर्डड  0.94 सााधक अचर  DS

डीीडबल्यूू सांं�ख्यि�िकीी 1.99 समाायोोजि�त आर-स्कवाायर्डड  0.91

डीीडबल्यूू सांं�ख्यि�िकीी 1.97

टि�प्पणीी: सभीी चरोंं कोो उनकेे पहले डि�फरेंसं फॉॉर्मम (12-मााह वि�चलन) में माानाा गयाा है; जीीडीीपीी और आरईईआर कोो लॉॉग फॉॉर्मम में लि�याा गयाा है; एनडीीए और एनएफए कोो मूूल्यन 
परि�वर्ततनोंं के लि�ए समाायोोजि�त कि�याा गयाा है और पि�छले वर्षष कीी रि�ज़र्वव मुदु्राा से स्केेल कि�याा गयाा है; ∆एनएफ़ए 80 प्रति�शत विं�ंसरााइज्ड है; ट्राान्सफॉॉर्म्ड�ड चर स्थि�िर पााए गए हैं; न्यूूवेे-
वेेस्ट करेके्शन वि�धि� काा उपयोोग हेेटेेरोोस्केेडेेस्टि�िसि�टीी और ऑटोोकोोरि�लेशन-कंंसि� स्टंेंट माानक त्रुटुि�योंं के लि�ए कि�याा गयाा है । 
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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मौौद्रि�क नीीति� परि�चाालन

III.23 	 2024-25 के  दौ ौराान, दो ो-तरफ़ाा फ़ा ाइन-ट््यूूनिं�ंग 

चलनि�धि� घर्षषण के प्रबंंधन के प्रमुुख सााधन थे । इस अवधि� के 

दौौराान, फ़ााइन-ट््यूूनिं�ंग और मुुख्य वीीआरआरआर परि�चाालन 

नेे क्रमशःः 0.50 और 0.16 के औसत ऑफ़र-कवर अनुुपाात 

प्रााप्त कि� ए । बैं क लंंबी ी अवधि� के  लि� ए चलनि�धि� छो ोड़नेे में  

अनि�च्छुुक थे, जैसाा कि� फ़ा ाइन-ट््यूूनिं�ंग ऑपरेेशन कीी तुुलनाा 

मंें मुुख्य परि�चाालन के कम ऑफ़र-कवर अनुुपाात से स्पष्ट है । 

इसके वि�परीीत, बााज़ाार फ़ााइन-ट््यूूनिं�ंग और मुुख्य वीीआरआर 

परि�चाालन के प्रति� अधि�क संंवेदीी थाा जैसाा कि� कााफीी अधि�क 

बि�ड-कवर अनुुपाात से दि�खााई देेताा है ।

III.24 	 चलनि�धि� डा ायनेेमि�क्स  दर्शाा�ते हु ए, डबल्यूूएसीीआर 

- मौ ौद्रि�क नी ीति� काा परि�चाालन लक्ष्य - 2024-25 के दौ ौराान 

मुुख्यतःः एलएएफ़ कॉॉरि�डोोर के भीीतर रहाा5 । हाालाँँ�कि�, दैैनि�क 

वीीआरआर परि�चाालन कीी शुरुूआत और 7 फरवरीी, 2025 कोो 

नीीति�गत रेेपोो दर में 25 बीीपीीएस कीी कमीी के बााद इसमें नरमीी 

आई । 2024-25 में  डब्ल्यूूएसीीआर  औसतन नी ीति�गत रे ेपोो 

दर से 6 बीीपीीएस अधि�क रहाा, जबकि� 2023-24 में यह 13 

बीीपीीएस थाा (चाार्टट  III.4) ।

III.25 	 संंपाार्श्वि�िक खंं ड में  ओवरनााइट  दरेंं डबल्यूूएसीीआर 

(साारणीी III.2) से ताालमेल में रहींं । अल्पकाालि�क मुुद्राा बााजाार 

मंें, 3 मही ीनेे के  ट्रे जरीी बि�ल  (टीी-बि�ल) पर औसत  प्रति�फल 

सि�तंंबर 2024 में जून 2024 से 26 बीीपीीएस तक कम होो गयाा, 

जोो कि� सरकाार कीी कम अल्पकाालि�क उधाार आवश्यकतााओंं के  

काारण है, जैसाा कि� सि�तंंबर के दूसरेे भााग में टीी-बि�ल नीीलाामीी 

कोो रद्द करने में परि�लक्षि�त होोताा हैै । माार्चच  2025 में प्रति�फल 

मंें और गि� राावट आई । इसीी तरह , एनबीीएफसीी के  3 मही ीनेे 

केे वााणि�ज्यि�िक पत्रोंं (सीीपीी) और जमाा प्रमााणपत्रोंं (सीीडीी) पर 

प्रति�फल माार्चच 2024 से कम होो गयाा, जोो कि� घरेेलूू घटनााक्रम 

5	चलनि�धि�  मंें अस्थाायीी कमीी केे फलस्वरूप वर्षष केे दौौराान कभीी-कभीी ओवरनााइट दरेंं नीीति�गत कॉॉरीीडोोर  (एमएसएफ दर) कीी अधि�कतम सीीमाा केे पाार गईं ं। 

Chart III.4: Policy Corridor and Weighted
Average Call Rate 

Source: RBI and CCIL.
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चाार्टट III.4: नीीति�गत कॉॉरीीडोोर और भाारि�त
औसत कॉॉल दर

प्रति
�श

त 

भाारि�त औसत कॉॉल दर 
एसडीीएफ़ दर 

रेपेोो दर 
एमएसएफ़ दर

स्रोोत: आरबीीआई और सीीसीीआईएल ।
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साारणीी III.2: ब्यााज दरेंं

(प्रति�शत)

संंकेतक केे लि�ए औसत
माार्चच-

2024
  जून-
2024

सि�तंं-
2024

माार्चच-2025

1 2 3 4 5
दरें ं डब्ल्यूूएसीीआर 6.60 6.59 6.54 6.32

ट्रााइ-पाार्टीी रेपेोो 6.54 6.51 6.43 6.17
बााजाार रेपेोो 6.61 6.53 6.52 6.32
3-मााह टीी-बि�ल 6.92 6.84 6.58 6.47
3-मााह सीीपीी 8.18 7.79 7.68 7.81
3-मााह सीीडीी 7.70 7.15 7.28 7.55
एएए कॉॉरपोोरेटे
बॉॉण्ड - 5 वर्षष

7.66 7.68 7.49 7.44

जीी-सेेक प्रति�फल - 
5 वर्षष

7.07 7.00 6.71 6.57

जीी-सेेक प्रति�फल -
10 वर्षष

7.06 6.99 6.80 6.67

स्पे्रेड््स सीीपीी - टीी-बि�ल 126 95 110 134
(बीीपीीएस) एएए 5-वर्षष - जीी-

सेेक 5-वर्षष
59 68 78 87

मेेमोो मदें ं:

चलनि�धि� नि�वल एलएएफ
(₹ करोोड़)

-29,323 -45,406 1,08,706 -1,14,640

वैैश्वि�क 
संंकेतक

यूूएस 10-वर्षीीय
जीी-सेेक 
(प्रति�शत)

4.20 4.30 3.73 4.28

कच्चेे तेल कीी 
कीीमत (भाारतीीय 
बाास्केेट) (अमेेरि�कीी 
डॉॉलर प्रति� बैरल)

84 83 74 72

स्रोोत: सीीसीीआईएल, आरबीीआई और ब्लूूमबर्गग ।
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जैैसेे कि� प्रणाालीीगत चलनि�धि� में अधि�शेेष होोनेे और जमाा और 

ऋण वृदृ्धि� के बीीच अंंतरााल में कमीी से प्रेरि�त हुए । अल्पकाालि�क 

दरोंं में गि�राावट से बैंक धीीमीी जमाा वृदृ्धि� के बीीच बढ़तीी ऋण मांं�ग 

कोो पूराा करने के लि�ए सीीडीी नि�र्गगम बढ़ाानेे के लि�ए प्रेरि�त हुए । 

जीी-सेेक प्रति�फल भीी पूरेे वर्षष नर्मम रहा ा (अध्यााय II काा खंंड 5 

देेखंें) । कुल मि�लााकर, मौौद्रि�क नीीति� में परि�वर्ततन भाारतीीय संंदर्भभ 

मंें दीीर्घघकाालि�क दरोंं कीी तुुलनाा में अल्पकाालि�क ब्यााज दरोंं कोो 

अधि�क प्रभाावि�त करते हैं (पाात्र एवंं अन्य., 2024) ।6

मौौद्रि�क नीीति� संंचरण 

III.26 	 2024-25 के दौौराान नीीति�गत रेेपोो दर में परि�वर्ततन काा 

बंैंकोंं कीी जमाा और उधाार दरोंं पर संंचरण, यद्यपि� धीीमीी गति� से, 

जाारीी रहाा । 2024-25 के दौौराान एससीीबीी के नए और बकाायाा 

रुपयाा ऋणोंं पर भाारि�त औसत उधाार दरोंं (डब्ल्यूूएएलआर) 

मंें क्रमशःः 2 बीीपीीएस और 8 बीीपीीएस कीी गि�राावट आई । जमाा 

केे माामले में, नए और बकाायाा जमाा पर भाारि�त औसत घरेेलूू 

मीीयाादीी जमाा दरोंं (डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर) में 2024-25 में क्रमशःः 

3 बीीपीीएस और 14 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुई, जि�समें उच्च दरोंं 

पर नवीीकृृत होोनेे वाालीी जमाारााशि�योंं काा अनुुपाात बढ़ रहाा है । 

एससीीबीी कीी उधाार और जमाा दरोंं में मौौद्रि�क संंचरण कीी गति� 

और सीीमाा हााल के वर्षोंं में मजबूत हुई है, जोो ब्यााज दर संंरचनाा 

मंें पाारदर्शि�िताा और लचीीलाापन लाानेे के रि�ज़र्वव बैंक के नि�रंंतर 

प्रयाासोंं कोो दर्शाा�तीी है ।7

III.27 	 सख्तीी चक्र (मई 2022-जनवरीी 2025) के दौौराान, बैंकोंं 

नेे अपनीी रेेपोो-लिं�ंक्ड उधाार दरोंं में 250 बीीपीीएस और 1-वर्षीीय 

सीीमांं�त लाागत नि�धि � आधाारि�त उधाार  दर  (एमसीीएलआर) में 

178 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� कीी, जि�सके परि�णाामस्वरूप नए रुपयाा 

ऋण और बका ायाा ऋणोंं पर  डब्ल्यूूएएलआर में  वृ दृ्धि� हु ई । 

इस अवधि� के दौौराान नई मीीयाादीी जमाा और बकाायाा मीीयाादीी 

जमाा पर डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर में भीी वृदृ्धि� हुई (साारणीी III.3) । 

नई जमाारााशि�योंं पर मीीयाादीी जमाा दरोंं में वृदृ्धि� मुुख्य रूप से 

थोोक जमाा दरोंं के काारण हुई, हाालांं�कि� खुुदराा जमाा दरोंं में भीी 

6	 पाात्र, एम.डीी., भट्टााचाार्यय , आई., जॉॉन, जेे., और कुुमाार, ए. (2024), ‘मॉॉनेेटरीी पॉॉलि�सीी ट्रांं�समि�शन इन इंंडि�याा: द रीीसंेंट एक्सपीीरि�एंसं’,आरबीीआई मंंथलीी बुलेुेटि�न, 
अक्टूबर ।
7	 अक्टूबर 2019 मंें फ्लोोटिं�ग रेेट लोोन केे लि�ए बााह्य बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर (ईबीीएलआर) काा आरंभं एक प्रमुुख पहल थीी ।

साारणीी III.3: नीीति�गत रेपेोो दर से ेएससीीबीी कीी जमाा और उधाार दरोंं मंें संंचरण 
(आधाार अंंकोंं में परि�वर्ततन)

अवधि�
(अपै्रैल-माार्चच )

रेपेोो दर साावधि� जमाा दरेंं उधाार दरेंं

डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर 
– नई जमाारााशि�यांं�

डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर
बकाायाा

जमाारााशि�यांं�

1-वर्षीीय 
एमसीीएलआर 
(मााध्यि�िकाा) 

ईबीीएलआर डब्ल्यूूएएलआर 
– नयाा रुपयाा 

ऋण

डब्ल्यूूएएलआर 
- बकाायाा

रुपयाा ऋण

1 2 3 4 5 6 7 8
2022-23 250 236 113 150 250 169 98
2023-24 0 14 73 30 0 5 13
2024-25 -25 3 14 10 -25 -2 -8
मेेमोो मदें ं:

फरवरीी 2019 से माार्चच 2022 (उदाार चक्र) -250 -259 -188 -155 -250 -232 -150
मई 2022 से जनवरीी 2025 (सख्त चक्र) 250 253 199 178 250 181 115
फरवरीी 2025 से माार्चच 2025 (उदाार चक्र)  -25 8 1 0 -25 3 -10

डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर: भाारि�त औसत घरेेलूू साावधि� जमाा दर । 	 डब्ल्यूूएएलआर: भाारि�त औसत उधाार दर ।             
एमसीीएलआर: नि�धि� कीी सीीमांं�त लाागत आधाारि�त उधाार दर ।	 ईबीीएलआर: बााहरीी बेंचमाार्कक  आधाारि�त उधाार दर ।
टि�प्पणीी: ईबीीएलआर संंबंंधीी डेटाा घरेेलूू बैंकोंं के हैं ।
स्रोोत: आरबीीआई ।
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महत्वपूूर्णण संंचरण दि�खाा, वि�शे ष रूप से 2024-25 कीी पहलीी 
छमााहीी में ।

III.28 	 फरवरीी कीी नी ीति� बै ठक में नीीति�गत रे ेपोो दर में  25 
बीीपीीएस कीी कटौौतीी के फलस्वरूप, बैंकोंं ने अपनीी रेेपोो लिं�ंक्ड 
बााह्य बें चमाार्कक   उधाार  दर  (ईबीीएलआर) को ो समा ान मा ात्राा में  
घटाायाा । एमसीीएलआर की ी पु नुर्नि�िर्धाा�रण अवधि� लम्बी ी हो ोतीी 
हैै तथाा यह नि�धि� कीी लाागत से जुडु़ाा होोताा हैै, इसलि�ए इसमें 
कुुछ वि�लंंब के सााथ समाायोोजन आ सकताा है । परि�णाामस्वरूप, 
बकाायाा रुपयाा ऋण पर  डबल्यूूएएलआर में  उदाारताा चक्र 
(फरवरीी-माार्चच  2025) के दौौराान 10 बीीपीीएस कीी गि�राावट आई । 
हाालांं�कि�, नए ऋणोंं के मा ामले में  इसमें 3 बी ीपीीएस कीी वृ दृ्धि� 
हुुई है ।

III.29 	 मई 2022 - ज नवरीी 2025 के  दौ ौराान सभी ी बैं क-
समूूहोंं में, बकाायाा जमाारााशि�योंं पर डबल्यूूएडीीटीीडीीआर में वृदृ्धि� 
और नए रुपयाा ऋणोंं पर डबल्यूूएएलआर में वृदृ्धि� नि�जीी बैंकोंं 
(पीीवीीबीी) की ी तु ुलनाा में  सरका ारीी बैं कोंं (पीीएसबीी) के  मा ामले 
मंें अधि�क रहीी (चाार्टट   III.5) । तथाापि�, बकाायाा रुपयाा ऋणोंं के 
लि�ए डबल्यूूएएलआर में संंचरण पीीएसबीी के लि�ए कम रहाा, जोो 
आंंतरि�क बेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दरोंं, याानीी एमसीीएलआर 
और अन्य काा तुुलनाात्मक बड़ाा भााग दर्शाा�ताा है । वि�दे ेशीी बैंकोंं 

केे माामले में संंचरण सबसे अधि�क थाा, जोो उनकीी कम लाागत 
वाालीी जमाारााशि�योंं और ईबीीएलआर आधाारि�त ऋणोंं के उच्च 
अनुुपाात द्वााराा संंभव होो पाायाा8 । फरवरीी-माार्चच  2025 के दौौराान, 
सभीी बैंक-समूूहोंं में बकाायाा रुपयाा ऋणोंं पर डबल्यूूएएलआर में 
गि�राावट आई ।

बााह्य बंेंचमाार्कक  आधाारि�त उधाार दरेंं

III.30 	 ईबीीएलआर व्यवस्थाा ने संंचरण कीी गति� कोो दृढ़ और 
तेेज कि�याा है । एससीीबीी के बकाायाा फ्लोोटिं�ंग रेेट रुपयाा ऋणोंं 
मंें ईबीीएलआर-लिं�ंक्ड ऋणोंं काा अनुुपाात 2024-25 के दौौराान 
और बढ़ गयाा । इसके सााथ हीी, वर्षष के दौौराान एमसीीएलआर-

आधाारि�त ऋणोंं के हि�स्सेे में गि�राावट आई (साारणीी III.4) ।

8	दि�सं ंबर 2024 केे अंंत कीी स्थि�िति� केे अनुुसाार कुुल बकाायाा फ्लोोटिं�ग रुपयाा ऋण मंें ईबीीएलआर-लिं�ंक्ड ऋण काा 92.2 प्रति�शत हि�स्साा वि�देेशीी बंैंकोंं काा थाा ।

Chart III.5: Transmission to Lending and Deposit Rates Across Bank-Groups

Source: RBI.

a. Tightening Cycle (May 2022 - January 2025) b. Easing Cycle (February - March 2025)
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चाार्टट III.5: बैंकं-समूहूोंं मंें उधाार और जमाा दरोंं काा संचंरण
ए.  सख्तीी वाालाा चक्र (मई 2022-जनवरीी 2025) बीी. नरमीी वाालाा चक्र (फरवरीी – माार्चच 2025) 

आ
धाा

र 
अं

कं

आ
धाा

र 
अं

कं

स्रोोत: आरबीीआई ।  

सरकाारीी के्षेत्र केे बंैंक सरकाारीी के्षेत्र केे बंैंक नि�जीी बंैंक नि�जीी बंैंकवि�देशेीी बंैंक वि�देशेीी बंैंक

1-वर्षीीय
मााध्य

एमसीीएलआर

डब्ल्यूूएएलआर
(रुपये मंें

बकाायाा ऋण)

डब्ल्यूूएएलआर
(रुपये मंें

बकाायाा ऋण)

डब्ल्यूूएएलआर
(रुपये मंें
नए ऋण)

डब्ल्यूूएएलआर
(रुपये मंें
नए ऋण)

डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर 
(बकाायाा
जमााएं)ं 

डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर 
(बकाायाा
जमााएं)ं 

साारणीी III.4: ब्यााज दर बंेंचमाार्कक  मंें
एससीीबीी केे बकाायाा फ्लोोटिं�ग

दर रुपयाा ऋण
(कुुल काा प्रति�शत)

मााह आधाार
दर

एमसीी
एलआर

ईबीी
एलआर

अन्य कुुल

1 2 3 4 5 6
माार्चच 2023 3.1 45.4 49.6 1.9 100.0
माार्चच 2024 2.2 39.2 56.6 2.0 100.0
दि�संंबर 2024 1.6 35.9 60.6 1.9 100.0

स्रोोत: आरबीीआई ।

डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर 
(नई

जमााएं)ं 
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III.31 	 दि�संंबर 2024 के अंंत तक पीीएसबीी के कुल बकाायाा 

फ्लोोटिं�ंग रेेट लोोन में ईबीीएलआर से जुडेु़े लोोन कीी हि�स्सेेदाारीी 

44.6 प्रति�शत थीी, जबकि� पीीवीीबीी के लि�ए यह 85.9 प्रति�शत 

थीी (चाार्टट  III.6) । पीीवीीबीी कीी तुुलनाा में पीीएसबीी में एमसीीएलआर 

और अन्य लीीगेेसीी रेेट लोोन कीी हि�स्सेेदाारीी कााफीी अधि�क थीी । 

इस प्रकाार, पीीएसबीी के पोोर्टटफोोलि�योो में बेस रेेट, एमसीीएलआर 

और अन्य जैसेे लीीगेेसीी काारकोंं कीी प्रधाानताा के परि�णाामस्वरूप 

पीीवीीबीी की ी तु ुलनाा में  पी ीएसबीी के  बका ायाा रुपयाा लो ोन पर 

डब्ल्यूूएएलआर में कम संंचरण हुआ है ।

III.32 	 नीीति�गत रेेपोो दर से जुडेु़े ऋणोंं के माामले में, नए रुपए 

ऋणोंं (रेेपोो दर पर डबल्यूूएएलआर) काा स्पे्रेड शि�क्षाा ऋणोंं में 

सबसे अधि�क थाा, उसके बााद सूूक्ष्म, लघु ुऔर मध्यम उद्यम 

(एमएसएमई) ऋण और वााहन ऋण थे । घरेेलूू बैंक-समूूहोंं में, 

आवाास, वा ाहन, शि�क्षा ा और  अन्य व्यक्ति�गत  ऋणोंं के  लि� ए 

पीीएसबीी द्वााराा प्रभाारि�त  स्पे्रेड पी ीवीीबीी की ी तु ुलनाा में  कम थे  , 

जबकि� एमएसएमई ऋणोंं पर स्पे्रेड दोोनोंं समूूहोंं के बीीच लगभग 

समाान थाा (साारणीी III.5) ।

के्षेत्रवाार उधाार दरें ं

III.33 	 2024-25 के दौौराान वााहन, रुपयाा नि�र्याा�त ऋण और 

शि�क्षाा क्षेत्रोंं के लि�ए नए रुपयाा ऋण पर डब्लूूएएलआर में वृदृ्धि� 

हुुई, जबकि� पेशेेवर सेवााओंं , एमएसएमई, बुनुि�याादीी ढांं�चेे, कृषि�, 

Chart III.6: Share of Various Benchmark-based Loans in Total Outstanding Floating Rate Loans

Source: RBI.
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चाार्टट III.6: कुुल बकाायाा फ्लोोटिं�ग दर ऋण मंें वि�भि�न्न बंेंचमाार्कक -आधाारि�त ऋणोंं काा भााग
ए. सरकाारीी के्षेत्र केे बैंकं बीी. नि�जीी बैंकं  
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स्रोोत: आरबीीआई ।  

साारणीी III.5: बााह्य बंेंचमाार्कक  से ेजुुड़े ेऋण – रेपेोो दर कीी तुुलनाा मंें डब्ल्यूूएएलआर (रुपए मंें नए ऋण) काा स्प्रेडे 
(माार्चच 2025)

(प्रति�शत अंंक)

बंैंक समूूह वैैयक्ति�क ऋण एमएसएमई ऋण 

आवाास वााहन शि�क्षाा अन्य वैयक्ति�क 
ऋण

1 2 3 4 5 6

सरकाारीी क्षेत्र के बैंक 2.13 2.63 3.56 2.92 3.31
नि�जीी क्षेत्र के बैंक 2.56 4.84 5.48 4.24 3.31
घरेलूेू बैंक 2.39 3.14 4.66 3.09 3.31

स्रोोत: आरबीीआई । 
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आवाास, व्याापाार और  बड़े उद्योोग के लि� ए ऋण के माामले में 
इसमें गि�राावट आई (साारणीी III.6) ।

III.34 	 बकाायाा ऋणोंं के  मा ामले में , क्रे डि�ट का ार्डड , रुपयाा 
नि�र्याा�त ऋण, वा ाहन और कृषि� ऋणोंं पर  डबल्यूूएएलआर में  
2024-25 के  दौ ौराान बढ़त हु  ई । वहींं दू सरीी ओर, व्याापाार 
पर ऋण, एमएसएमई, बड़े  उद्योोग, आवाास, पे शेेवर से वााओंं , 

शि�क्षाा और आधाारभूत ढाँँ �चाा क्षे त्रोंं को ो दि� ए जा ानेे वा ालेे ऋणोंं 
पर  डबल्यूूएएलआर में  इस  अवधि� के  दौ ौराान गि� राावट  आई 
(साारणीी III.7) ।

III.35 	 मौौद्रि�क नी ीति� संं चरण के  आकलन कोो सु दुृढ़ करने 

केे लि� ए, अर्थथव्यवस्थाा के  वि�भि� न्न क्षे त्रोंं को ो शा ामि�ल करने   
वाालीी प्रमुुख एनबीीएफसीी कीी उधाार दरोंं पर माासि�क डेटाा कीी 

साारणीी III.7: एससीीबीी (आरआरबीी रहि�त) काा के्षेत्र-वाार डब्ल्यूूएएलआर - बकाायाा रुपयाा ऋण
(प्रति�शत)

मााह कृृषि� उद्योोग 
(बड़े)

एमएसएमई इंंफ्राास्ट्रक्चर व्याापाार पेेशेेवर  
सेेवााएंं

वैैयक्ति�क ऋण रुपयाा 
नि�र्याा�त 
ऋणआवाास वााहन शि�क्षाा के्रेडि�ट काार्डड

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

माार्चच-23 9.84 8.78 10.28 8.96 9.49 9.29 8.86 9.36 10.20 30.44 7.71

माार्चच-24 10.16 8.69 10.31 9.11 9.46 9.54 8.90 9.48 10.46 28.84 7.96

जूून-24 10.20 8.63 10.28 9.14 9.40 9.46 9.10 9.93 10.56 28.91 7.94

सि�तंं-24 10.25 8.57 10.21 9.05 9.43 9.43 9.05 9.96 10.57 29.28 8.03

दि�संं-24 10.23 8.53 10.20 9.05 9.35 9.35 8.93 9.99 10.49 29.38 8.20

माार्चच-25 10.21 8.44 10.01 9.02 9.13 9.39 8.72 9.96 10.31 29.42 8.52

अंंतर (प्रति�शत अंकं)

2023-24 0.32 -0.09 0.03 0.15 -0.03 0.25 0.04 0.12 0.26 -1.60 0.25

2024-25 0.05 -0.25 -0.30 -0.09 -0.33 -0.15 -0.18 0.48 -0.15 0.58 0.56

स्रोोत: आरबीीआई ।

साारणीी III.6: एससीीबीी (आरआरबीी रहि�त) काा के्षेत्र-वाार डब्ल्यूूएएलआर - रुपयेे मंें नए ऋण
(प्रति�शत)

मााह कृृषि� उद्योोग 
(बड़े)

एमएसएमई इंंफ्राास्ट्रक्चर व्याापाार पेेशेेवर  
सेेवााएंं

वैैयक्ति�क ऋण रुपयाा 
नि�र्याा�त 
ऋणआवाास वााहन शि�क्षाा के्रेडि�ट काार्डड

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

माार्चच-23 10.12 8.34 9.84 8.56 8.87 8.80 9.02 10.47 10.26 37.06 8.09

माार्चच-24 10.18 8.39 9.99 8.74 8.53 9.58 8.65 9.21 10.45 37.72 7.21

जूून-24 9.89 8.12 9.87 8.51 8.62 9.13 8.91 10.47 10.19 38.10 7.31

सि�तंं-24 10.07 8.19 10.05 8.71 8.56 9.08 8.96 10.93 10.84 37.51 7.53

दि�संं-24 10.12 8.06 9.93 8.52 8.60 8.88 8.69 10.47 10.65 37.48 8.06

माार्चच-25 10.02 8.33 9.69 8.56 8.45 9.18 8.55 10.37 10.47 37.72 8.07

अंंतर (प्रति�शत अंकं)

2023-24 0.06 0.05 0.15 0.18 -0.34 0.78 -0.37 -1.26 0.19 0.66 -0.88

2024-25 -0.16 -0.06 -0.30 -0.18 -0.08 -0.40 -0.10 1.16 0.02 0.00 0.86

स्रोोत: आरबीीआई ।
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जांं�च कीी गई । एनबीीएफसीी द्वााराा प्रभाारि�त ब्यााज दरेंं एससीीबीी 

कीी तु ुलनाा में  अधि�क हो ोतीी हैं , जो ो अन्य बाातोंं के  सा ाथ-

सााथ  उनकीी दे ेयताा संंर चनाा और  उनकेे उधाारकर्ताा�ओंं के    

जोोखि�म प्रोोफााइल कोो दर्शाा�तीी हैं । अतःः, मौौद्रि�क नीीति� संंचरण 

काा स्तर  एनबीीएफसीी और  एससीीबीी के  बी ीच भि� न्न हो ोताा है  

(चाार्टट  III.7) ।

3.  2025-26 केे लि�ए काार्ययसूूचीी 

III.36 	 वि�भााग मौ ौद्रि�क नी ीति� के  संंचा ालन और नि�र्मा ा�ण में  

नि�म्नलि�खि�त द्वााराा सहयोोग करेेगाा: (i) मुुद्राास्फीीति� और संंवृदृ्धि� 

केे आकलन और  दृष्टि�कोोण पर  उच्च गु णुवत्ताा वा ालेे इनपुटु 

प्रदाान करना ा; (ii) चलनि�धि� की ी स्थि�ि ति� के  पू र्वाा�नुुमाान का ा 

वि�शे्लेषण और परि�ष्करण; (iii) मौौद्रि�क नीीति� संंचरण प्रक्रि�याा काा 

अध्ययन; और (iv) ऋण कीी परि�स्थि�िति�योंं और क्षेत्रवाार प्रवााह 

काा मूूल्यांं�कन करना ा । इस पृ षृ्ठभूूमि� में , वि�भा ाग नि�म् नलि�खि�त 

पहलोंं पर ध्याान केंद्रि�त करेेगाा:

●	  मौौद्रि�क नीीति� ढांं�चेे कीी समीीक्षाा;

●	 प्रभाावीी मौ ौद्रि�क नी ीति� संं चरण के  लि� ए प्रणाालीीगत 

चलनि�धि� के इष्टतम स्तर काा पुनुराावलोोकन करनाा; 

●	 नेेशनल सैंपल सर्वे ऑर्गगनााइजेेशन के घरेेलूू उपभोोग 

व्यय डेटाा काा स्थाान आधाारि�त और क्षेत्र आधाारि�त 

वि�शे्लेषण; और

●	 एनबीीएफसीी द्वााराा क्षेत्रवाार ऋण के बेहतर  मूूल्यांं�कन 

केे लि� ए आवाास वि�त्त कंं पनि�योंं (एचएफसीी) से ऋण 

अभि�नि�योोजन डेटाा एकत्र करनाा ।

4. नि� ष्कर्षष

III.37 	 2024-25 के दौौराान, हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� में और 

कमीी देेखीी गई, हाालांं�कि� अस्थि�िर और उच्च खााद्य मुुद्राास्फीीति� 

नेे अवस्फीीति� के माार्गग को ो बााधि�त कि�याा । प्रणाालीीगत चलनि�धि� 

अगस्त-नवंंबर  2024 के  दौ ौराान अधि�शेेष की ी स्थि�ि ति� से  

दि�संंबर-फरवरीी में घााटेे में चलीी गई । रि�ज़र्वव बैंक ने नीीति� दर में 

25 बीीपीीएस कीी कमीी कीी क्योंंकि� संंवृदृ्धि�-मुुद्राास्फीीति� गति�कीी 

मंें संंवृदृ्धि� कोो समर्थथन देेनेे के लि�ए नीीति�गत गुंं�जााइश बनीी और 

प्रणाालीी में  सुदुृढ़ चलनि�ध‍ि�ि  प्रदाान करने के लि� ए सक्रि�य रूप 

सेे कई बााजाार  परि�चाालन उपााय कि� ए । परि�णाामस्वरूप, मा ार्चच 

2025 के अंंत तक प्रणाालीीगत चलनि�धि� वाापस अधि�शेेष में आ 

गई । आगेे, घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि� के 2024-25 कीी पहलीी 

छमााहीी के नि�म्न स्तर से मजबूत स्थि�िति� में आनेे कीी आशाा है । 

हेेडलााइन मु ुद्राास्फीीति� के कम हो ोनेे और  2025-26 में  लक्ष्य 

कीी ओर बढ़नेे कीी आशाा है । मौौद्रि�क नीीति� सुदुृढ़ मूूल्य स्थि�िरताा 

प्रााप्त करने के लि�ए प्रति�बद्ध है, जोो नि�रंंतर उच्च संंवृदृ्धि� के लि�ए 

एक आवश्यक शर्तत है । रि�ज़र्वव बैंक मौौद्रि�क नीीति� रुख के सााथ 

ताालमेल र खतेे हु ए चलनि�धि� प्रबंंधन परि�चाालन करे ेगाा और 

अर्थथव्यवस्थाा के उत्पाादक क्षेत्रोंं कीी आवश्यकतााओंं की ी पूर्ति�ि के  

लि�ए प्रणाालीीगत चलनि�धि� कोो पर्याा�प्त स्तर पर बनााए रखेगाा ।

Chart III.7: Monetary Policy Transmission to
Outstanding Lending Rates of NBFCs

Source: RBI.
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चाार्टट III.7: एनबीीएफ़सीी कीी बकाायाा उधाार दरोंं मंें
मौौद्रि�क नीीति� संचंरण

आ
धाा

र 
अं

कं

नीीति�गत रेपेोो दर एनबीएफ़सीएससीीबीी
स्रोोत: आरबीीआई ।  
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