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2026 मंें अब तक वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� सुुदृढ़ बनीी हुुई हैै, जि�सेे पश्चि�म एशि�याा मंें जाारीी संंघर्षष केे काारण उत्पन्न बााधााओं ंकेे बाावजूद, एआई 

सेे जुुडे़े नि�वेेश और रााजकोोषीीय प्रोोत्सााहन संंबंंधीी उपाायोंं सेे बल मि�लाा हैै। ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं केे नए सि�रे ेसेे बढ़े दबााव नेे मुुद्राास्फीीति� केे 

दबााव कोो और बढ़ाा दि�याा, जि�ससे प्रमुुख कंेंद्रीीय बंैंकोंं कोो अधि�क सख्त रुख अपनाानेे पर मजबूर होोनाा पड़ाा। रााजकोोषीीय स्थि�िरताा कीी 

चिं�ंतााओं,ं लगााताार बनीी हुुई मुुद्राास्फीीति� और भूू-रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा नेे बॉॉन्ड प्रति�फल कोो बढ़ाा दि�याा, जबकि� प्रौौद्योोगि�कीी स्टॉॉक केे 

मूूल्यांं�कन संंबंंधीी लगााताार बनीी हुुई चिं�ंतााओं ंकेे बीीच इक्वि�िटीी बााजाार अस्थि�िर रहेे।

वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा केे बीीच, घरेलूेू वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान अनि�रंंतर अस्थि�िरताा देेखीी गई। 

सि�तंंबर 2026 मंें प्रणाालीी कीी चलनि�धि� मंें अधि�शेेष तेेजीी सेे बढ़ाा, जि�सकाा मुुख्य काारण रि�ज़र्वव बंैंक कीी स्वैैप सुुवि�धााएंं थींं। मुुद्राा बााजाार मंें 

ओवरनााइट दरें ंमौौजूूदाा चलनि�धि� कीी स्थि�िति� केे अनुुरूप हीी वि�कसि�त हुुईंं । 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान नीीति�गत दर मंें कोोई 

बदलााव न होोनेे केे काारण, ऋण और जमाा दरोंं पर इसकाा असर स्थि�िर रहाा। बंैंक ऋण कीी वृदृ्धि� व्याापक आधाारि�त होो गई तथाा इसेे और 

मजबूतीी मि�लीी। 

संंघर्षष केे बीीच जाारीी वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा केे बाावजूद, 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें घरेलूेू अर्थथव्यवस्थाा नेे सुुदृढ़ताा दर्शाा�ई। सरकाार 

केे सक्रि�य नीीति�गत उपाायोंं कीी बदौौलत आपूूर्ति�ि-पक्ष केे दबाावोंं कोो कम कि�याा गयाा, जि�सने प्रमुुख इनपुुट कीी पर्याा�प्त आपूूर्ति�ि सुुनि�श्चि�त कीी। 

2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी नेे 7.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी, जोो बुुनि�याादीी आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं मंें मजबूत गति� 

कोो दर्शाा�ते हंैं।  नि�जीी उपभोोग और नि�वेेश दोोनोंं केे बल पर कुु ल मांं�ग मजबूत बनीी रहीी। नि�वल बााहरीी मांं�ग भीी मजबूत रहीी और इसने संंवृदृ्धि� 

मंें महत्वपूर्णण योोगदाान दि�याा। आपूूर्ति�ि केे संंदर्भभ मंें, पहलीी ति�मााहीी मंें वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा दोोनोंं के्षेत्रोंं नेे मजबूत वृदृ्धि� दर्जज कीी। उच्च आवृतृ्ति� 

संंकेतक घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं मंें नि�रंंतर तेेजीी काा संंकेत देेतेे हंैं, हाालांं�कि� पहलीी ति�मााहीी कीी तुुलनाा मंें इसमें कुु छ नरमीी आई हैै। 

स्थि�िर रोोजगाार स्थि�िति�यांं�, अनुुकूल वि�त्तीीय परि�स्थि�िति�यांं�, कॉॉरपोोरेटे नि�वेेश मंें पुुनरुद्धाार, और वस्तुुओं ंकेे नि�र्याा�त मंें आई तेेजीी – जि�सेे 

द्वि�पक्षीीय एफटीीए और वि�वि�धीीकरण सेे बढ़ाावाा मि�लाा हैै – आनेे वाालेे समय मंें आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं कोो समर्थथन देेनेे कीी उम्मीीद हैै। नि�जीी 

पूंं�जीीगत व्यय मंें व्याापक-आधाारि�त सुुधाार केे लि�ए नि�जीी उपभोोग मंें वृदृ्धि� काा लगााताार बने रहनाा आवश्यक होोगाा।

कीीमतोंं केे लगााताार धनाात्मक बने रहने केे काारण, जूून-अगस्त केे दौौराान हेेडलााइन सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� क्रमि�क रूप सेे बढ़तेे हुुए 

लक्ष्य सेे ऊपर नि�कल गई। इस वृदृ्धि� मंें खााद्य और ईंंधन  समूहोंं काा मुुख्य योोगदाान रहाा, जोो खरााब मौौसमीी दशााओं ंऔर पश्चि�म एशि�याा 

संंघर्षष केे बााद ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं मंें आए तेेज उछााल कोो दर्शाा�ताा हैै। हााल केे महीीनोंं मंें इसके व्याापक रूप सेे फैैलनेे केे कुु छ संंकेतोंं केे सााथ 

कोोर मुुद्राास्फीीति� मंें तेेजीी दर्जज कीी गई। इनपुुट लाागत काा दबााव बढ़ाा हैै, लेेकि�न इसकाा प्रभााव अब तक सीीमि�त रहाा हैै।

आनेे वाालेे समय मंें, लगााताार बनीी हुुई वैैश्वि�क अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बाावजूद, घरेलूेू मांं�ग और मजबूत होोतेे नि�वेेश केे बल पर भाारत काा 

समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य सुुदृढ़ बनाा हुुआ हैै। परि�दृश्य अभीी भीी भूू-रााजनीीति�क घटनााक्रमोंं, वैैश्वि�क ऊर्जाा� बााजाारोंं मंें उताार-चढ़ााव और 

मौौसम सेे जुुड़ीी अनि�श्चि�ततााओं ंकेे प्रति� संंवेदनशीील बनाा हुुआ हैै। मजबूत अल नीीनोो केे सााथ कमजोोर माानसून, लंंबे समय सेे जाारीी भूू-

रााजनीीति�क तनााव, अंंतररााष्ट्रीीय स्तर पर बढ़तीी पण्य कीीमतें, वैैश्वि�क व्याापाार मंें अति�रि�क्त रुकाावटें और वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा 

सख्त होोनाा संंवृदृ्धि� केे परि�दृश्य पर प्रति�कूल प्रभााव डााल सकताा हैै। खााद्य पदाार्थोंं मंें लगााताार बने आपूूर्ति�ि-पक्ष केे दबााव और वैैश्वि�क ऊर्जाा� 

कीीमतोंं मंें उताार-चढ़ााव घरेलूेू मुुद्राास्फीीति� केे परि�दृश्य केे लि�ए जोोखि�म पैैदाा कर रहेे हंैं, वि�शेष रूप सेे मजबूत संंवृदृ्धि� केे आवेेगोंं केे बीीच 

दूूसरे ेदौौर केे प्रभाावोंं केे मााध्यम सेे। इन काारकोंं काा पाारस्परि�क प्रभााव उभरतीी संंवृदृ्धि�-मुुद्राास्फीीति� गति�शीीलताा कोो आकाार देेगाा, जि�समें 

जोोखि�मोंं काा संंतुुलन वैैश्वि�क संंवृदृ्धि�, कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं, वि�नि�मय-दर केे उताार-चढ़ााव और घरेलूेू खााद्य आपूूर्ति�ि मंें होोनेे वाालेे बदलाावोंं 

पर नि�र्भभर करेगेाा।

काार्ययकाारीी साारांं�श
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अध्यााय I बााह्य परि�वेेश

आपूूर्ति�ि  केे आघाातोंं सेे लगााताार वि�परीीत परि�स्थि�िति�योंं काा साामनाा 

करनेे केे बाावजूूद वैैश्वि�क वि�काास सुदुृढ़ बनाा हुुआ हैै। हाालांं�कि�, 

नि�कट अवधि� केे वि�काास पूूर्वाा�नुुमाानोंं कोो कई बहुुपक्षीीय एजंेंसि�योंं 

द्वााराा अधोोगाामीी संंशोोधि�त कि�याा गयाा हैै, क्योंंकि� प्रमुुख आपूूर्ति�ि 

श्रृंं�खलााएंं बााधि�त रहतीी हंैं और कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें ऊंंची ी बनीी 

हुुई हंैं। कृृत्रि �म बुदु्धि�मत्ताा (एआई) और संंबंंधि�त प्रौौद्योोगि�कि�योंं मंें 

नि�वेश केे सााथ-सााथ एआई सेे संंबंंधि�त हाार्डडवेयर मंें अंंतर्राा�ष्ट्रीीय 

व्याापाार मंें वृृद्धि� नेे वैैश्वि�क आर्थि�िक गति�वि�धि� काा समर्थथन कि�याा हैै। 

देेशोंं मंें रााजकोोषीीय समर्थथन नेे आर्थि�िक गति�वि�धि� कोो बनााए रखाा 

हैै, कि�न्‍‍तुु इसने बढ़तेे साार्ववजनि�क ऋण और कम रााजकोोषीीय 

बफर केे बाारेे मंें चिं�ंतााओं ंकोो भीी बढ़ाा दि�याा हैै। उच्च मुुद्राास्फीीति� 

और लंंबे समय तक उच्‍‍चतर मौौद्रि�क नीीति� प्रत्‍‍यााशााओं ंकेे सााथ, 

इन चिं�ंतााओं ंनेे प्रमुुख के्षेत्रााधि�काारोंं मंें सरकाारीी बॉॉन्ड प्रति�फल मंें 

तेेज वृृद्धि� मंें योोगदाान दि�याा हैै।

मुुद्राास्फीीति�, जोो 2025 केे अंंत मंें कम होो रहीी थीी, पश्चि�म एशि�याा 

संंघर्षष सेे शुरुू हुुई आपूूर्ति�ि  केे झटकेे केे बााद सेे तेेज होोनेे लगीी। 

कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें इस स्तर तक बढ़ गईंं  जोो हााल केे वर्षोंं 

मंें नहींं देेखीी गई थीी। सााथ हीी, अन्य वस्तुुओं ं कीी कीीमतोंं मंें 

भीी वृृद्धि� हुुई, जि�ससेे कई प्रमुुख अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें सेेवााओं ंकीी 

मुुद्राास्फीीति� बढ़नेे केे बाावजूूद उच्च वस्तुुओं ंकीी मुुद्राास्‍‍फीीति� मंें 

वृृद्धि� हुुई। नतीीजतन, कंेंद्रीीय बंैंक जोो पि�छलेे सााल मौौद्रि�क नीीति� 

साामाान्यीीकरण कीी ओर बढ़ रहेे थेे, उन्होंंनेे संंघर्षष कीी शुरुुआत 

केे बााद अधि�क सख्‍‍त रुख अपनाायाा। कई उन्नत और उभरतीी 

बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ं(ईएमई) नेे मौौद्रि�क नीीति� कोो कठोोर कर 

दि�याा हैै याा सतर्कक  रुख बनााए रखाा हैै, जबकि� केेवल कुुछेेक नेे 

हीी वृृद्धि� काा समर्थथन करनेे केे लि�ए नीीति�गत दरोंं कोो कम कि�याा 

हैै। हााल हीी मंें, यूूएस फेेड और यूूरोोपि�यन संेंट्रल बंैंक (ईसीीबीी) 

नि�र्णणय लेेनेे मंें फॉॉरवर्डड  गााइडंेंस केे बजााय इनकमिं�ंग डेेटाा और 
उनकेे मौौद्रि�क नीीति� ढांं�चेे पर अधि�क जोोर देे रहेे हंैं। फेेड केे सख्‍‍त 
रुख, कच्चेे तेेल कीी ऊंंची ी कीीमतोंं केे सााथ मि�लकर, ईएमई सेे 
जोोखि�म-वि�मुुख रुझाान और पोोर्टटफोोलि�योो बहि�र्वाा�ह मंें योोगदाान 
दि�याा, जि�ससेे उनकीी मुुद्रााओं ं पर मूूल्यह्राास काा दबााव पड़ाा। 
वि�शेेष रूप सेे उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं (एई) मंें सॉॉवरेेन बॉॉन्ड 
यीील्ड मंें वि�श्व स्तर पर वृृद्धि� हुुई हैै, जोो बढ़तेे साार्ववजनि�क ऋण, 
ऋण-सेेवाा लाागत और नि�रंंतर मुुद्राास्‍‍फीीति� कीी चिं�ंतााओं ंसेे पे्रेरि�त 
हैै। उभरतेे बााजाार केे इक्वि�िटीी नेे वर्षष 2026 केे तीीसरीी ति�मााहीी केे 
दौौराान औनेे-पौौनेे दााम पर बि�कवाालीी काा अनुुभव कि�याा, जि�समें 
अगस्त मंें कुुछ सुधुाार हुुआ, जबकि� उन्नत अर्थथव्यवस्थाा इक्वि�िटीी 
मंें बढ़त हुुई, जोो प्रौौद्योोगि�कीी शेेयरोंं और स्वस्थ कॉॉर्पोोरेेट मुुनााफेे 
द्वााराा समर्थि�ित हैै। अमेेरि�कीी डॉॉलर कोो लााभ हुुआ, क्योंंकि� रुक-
रुक कर आनेेवाालीी कमजोोरीी कीी तुुलनाा मंें उच्च बॉॉन्‍‍ड प्रति�फल, 
सख्‍‍त फेेड कीी प्रत्‍‍यााशााएंं, भूू-रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा केे बीीच 
सुरुक्षि�त-स्‍‍थाान कीी मांं�ग अधि�क महत्‍‍वपूूर्णण होो गईंं ।

I.1 वैैश्वि�क आर्थि�िक स्थि�िति�याँँ�

2026 मंें अब तक, वैैश्वि�क वि�काास सुदुृढ़ बनाा हुुआ हैै, भले हीी 
पश्चि�म एशि�याा मंें नााजुकु भूू-रााजनीीति�क स्थि�िति� केे बीीच नि�कट 
अवधि� केे वि�काास पूूर्वाा�नुुमाानोंं कोो अधोोगाामीी संंशोोधि�त कि�याा गयाा 
होो। वि�काास दृष्टि�कोोण, संंघर्षष केे कम होोनेे पर नि�र्भभर हैै, क्योंंकि� 
प्रमुुख आपूूर्ति�ि  श्रृंं�खलााओं ंकोो व्यवधाानोंं काा साामनाा करनाा पड़ 
रहाा हैै, और तेेल कीी कीीमतंें ऊंंची ी बनीी हुुई हंैं। अपने जुलुााई 
2026 वि�श्व आर्थि�िक आउटलुुक अपडेट मंें, अंंतररााष्ट्रीीय मुुद्राा 
कोोष (आईएमएफ) नेे 2026 केे लि�ए अपने वैैश्वि�क वि�काास 
अनुुमाान कोो 10 बीीपीीएस घटााकर 3.0 प्रति�शत कर दि�याा, जोो 
परि�दृश्‍‍य केे लि�ए अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै। हाालाँँ�कि�, इसने 

I.  बााह्य परि�वेशे 

एआई सेे संंबंंधि�त नि�वेेश और रााजकोोषीीय उपाायोंं द्वााराा प्रााप्‍‍त समर्थथन सेे वैैश्वि�क वि�काास सुुदृढ़ बनाा हुुआ है,ै कि�न्‍‍तुु पश्चि�म एशि�याा 
संंघर्षष, तेेल कीी कीीमतोंं मेंं वृदृ्धि� और व्‍‍याापाार सेे जुुडे़े टकरााव केे काारण इसेे नए सि�रे सेे आपूूर्ति�ि-पक्ष केे आघाातोंं काा साामनाा करनाा 
पड़ रहाा है।ै मुदु्राास्फीीति� मेंं फि�र सेे तेेजीी आनेे सेे कंेंद्रीीय बंैंक अधि�क सतर्कक  और सख्‍‍त मौौद्रि�क नीीति� रुख अपनाानेे कीी ओर पे्रेरि�त 
होो रहे ेहैं।ं उच्च प्रति�फल, भू-ूरााजनीीति�क तनाावोंं और बदलतेे जोोखि�म रुझाान केे बीीच वि�त्तीीय बााजाार अस्थि�िर बने हुुए हैं।ं 
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

2027 केे लि�ए अपने वैैश्वि�क वि�काास अनुुमाान कोो 20 बीीपीीएस 

बढ़ााकर 3.4 प्रति�शत कर दि�याा, क्योंंकि� संंघर्षष काा प्रभााव 

पहले कीी गई अपेेक्षाा केे अनुुसाार कम रहाा, जबकि� एआई सेे 

संंबंंधि�त नि�वेश और उत्पाादकताा लााभ वृृद्धि� कोो बढ़ाावाा देेनेे कीी 

संंभाावनाा हैै। इस बीीच, ओईसीीडीी नेे अपने सि�तंंबर 2026 केे 

अंंतरि�म आर्थि�िक आउटलुुक मंें, 2026 केे लि�ए अपने वैैश्वि�क 

वि�काास पूूर्वाा�नुुमाान कोो 10 बीीपीीएस सेे बढ़ााकर 2.9 प्रति�शत कर 

दि�याा, जबकि� 2027 केे अनुुमाान कोो 10 बीीपीीएस सेे घटााकर 

3.0 प्रति�शत कर दि�याा। जहांं�, एआई सेे संंबंंधि�त गति�वि�धि� सेे 

नि�रंंतर समर्थथन मि�लनेे कीी उम्मीीद हैै, वहींं मजबूत मूूल्य दबााव 

और ऊंंची ी ब्यााज दरेंं नि�कट अवधि� केे वि�काास कीी गति� पर भाार 

डाालनेे कीी संंभाावनाा हैै।

एई केे बीीच, अमेेरि�काा मंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृृद्धि� 2026 मंें सुदुृढ़ 

रहीी, जोो एआई और संंबंंधि�त प्रौौद्योोगि�कि�योंं मंें नि�रंंतर नि�जीी 

नि�वेश सहि�त मजबूत उपभोोक्ताा खर्चच और नि�वेश द्वााराा समर्थि�ित 

थीी। हाालांं�कि�, दूूसरीी ति�मााहीी मंें वृृद्धि� मंें नरमीी आई, जोो सरकाारीी 

खर्चच, धीीमाा नि�वेश और नि�र्याा�त वृृद्धि� मंें गि�राावट कोो दर्शाा�ताा हैै, 

जबकि� मजबूत उपभोोक्ताा खर्चच आंंशि�क रूप सेे इन प्रभाावोंं कीी 

भरपााई करताा हैै (साारणीी I.1)। अपै्रैल 2026 केे बााद सेे, श्रम 

बााजाार कीी स्थि�िति� मंें नरमीी आई हैै, ग्रीीष्‍‍मकााल केे दौौराान गैैर-

कृृषि�  पेेरोोल वृृद्धि� धीीमीी होो गई और सि�तंंबर मंें इसमें और कमीी 

आई, जबकि� बेेरोोजगाारीी दर मुुख्‍‍य रूप सेे स्थि�िर बनीी हुुई हैै। 52 

महीीनेे काा उच्च स्तर दर्जज करतेे हुुए समग्र पीीएमआई नेे अगस्त 

मंें मजबूतीी सेे वि�स्ताार करनाा जाारीी रखाा, जोो सेेवााओं ं द्वााराा 

संंचाालि�त थाा, जबकि� बेेहतर व्याावसाायि�क आशाावााद और नए 

आदेेशोंं केे बीीच वि�नि�र्माा�ण स्वस्थ रहाा। मि�शि�गन वि�श्ववि�द्याालय केे 

सर्वेक्षण द्वााराा माापीी गई उपभोोक्ताा भाावनाा, बढ़तीी हुुई कीीमतोंं केे 

चिं�ंतााओं ंकेे बीीच सि�तंंबर मंें चाार मााह केे नि�म्‍‍न स्‍‍तर पर पहु़ंं��चीी। 

कुुल मि�लााकर, अमेेरि�काा मंें अंंतर्नि�ि हि�त आर्थि�िक गति�वि�धि� सुदुृढ़ 

बनीी हुुई हैै।

अन्य एई मंें, 2026 मंें जाापाान मंें अब तक कीी वृृद्धि� कााफीी हद 

तक बााहरीी के्षेत्र द्वााराा संंचाालि�त रहीी हैै। पहलीी ति�मााहीी मंें सकल 

घरेेलूू उत्पााद कीी वृृद्धि� मजबूत हुुई, जि�समें शुदु्ध नि�र्याा�त काा सबसेे 

बड़ाा योोगदाान थाा। वि�शेेष रूप सेे नि�जीी नि�वेश मंें घरेेलूू मांं�ग मंें 

गि�राावट केे काारण दूूसरीी ति�मााहीी मंें वृृद्धि� कम होो गई, हाालांं�कि� 

इस कमीी कोो कााफीी हद तक नि�वल नि�र्याा�त सेे मजबूत योोगदाान 

द्वााराा इसकीी भरपााई कीी गई थीी। अगस्त मंें समग्र पीीएमआई काा 

वि�स्ताार जाारीी रहाा, जोो वि�नि�र्माा�ण द्वााराा संंचाालि�त होोताा हैै जबकि� 

सेेवााओं ंमंें भीी सुधुाार हुुआ हैै। दूूसरीी ओर, पहलीी ति�मााहीी मंें स्थि�िर 

रहने केे बााद दूूसरीी ति�मााहीी मंें यूूरोो के्षेत्र मंें सकल घरेेलूू उत्पााद 

वृृद्धि� मंें सुधुाार हुुआ, जोो मुुख्य रूप सेे आयरलंैंड और स्पेन मंें 

मजबूत वृृद्धि� सेे पे्रेरि�त थाा। घरेेलूू और सरकाारीी व्यय नेे आर्थि�िक 

गति�वि�धि�योंं कोो सहाायताा प्रदाान करनाा जाारीी रखाा। अगस्त मंें 

लगााताार दूूसरेे महीीनेे उसीी गति� सेे समग्र पीीएमआई काा वि�स्ताार 

साारणीी I.1: वाास्तवि�क जीीडीीपीी संवंृृद्धि� 
(प्रति�शत)

 देेश ति�3-
2025

ति�4-
2025

ति�1-
2026

ति�2-
2026

2025 2026 
(पीी)

2027 
(पीी)

ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, मौौसमीी रूप से ेसमाायोोजि�त, वाार्षि�िक दर (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, एसएएआर)

कनााडाा 1.9 -1.0 0.3 3.3 1.9 1.1 1.7

यूूरोो के्षेत्र 1.3 0.9 0.0 2.6 1.4 0.9 1.2

जाापाान -1.5 1.1 1.9 1.4 1.1 0.6 0.7

दक्षि�ण कोोरि�याा 5.6 -0.4 7.5 2.6 1.1 2.6 2.5

यूूकेे 0.7 0.0 2.6 2.1 1.4 1.0 1.3

यूूएस 3.9 0.2 2.5 2.2 2.1 2.3 2.2

वर्षष-दर-वर्षष
ब्रााज़ीील 1.8 1.8 1.8 2.0 2.3 2.4 2.2

चीीन 4.8 4.5 5.0 4.3 5.0 4.6 4.1

भाारत 8.1 7.7 8.6 7.8 7.7 6.4 6.7

इंंडोोनेेशि�याा 5.0 5.4 5.6 5.3 5.1 5.0 5.1

फ़ि�लि�पींंस 4.0 3.0 2.8 2.3 4.4 3.9 5.5

रूस 0.8 1.0 -0.2 1.3 1.0 1.1 1.1

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 2.1 0.8 1.9 0.9 1.1 1.1 1.3

थााईलंैंड 1.2 2.5 2.8 1.9 2.4 1.9 2.2

मेेमोो:

वि�श्‍‍व 2025 2026 (P) 2027 (P)

वर्षष-दर-वर्षष 

उत्‍‍पाादन 3.5 3.0 3.4

व्याापाार कीी माात्राा 5.0 3.5 4.3

पीी: पूूर्वाा�नुमुाान
टि�प्‍‍पणीीयाँँ�: 1.	भा ारत काा डेेटाा वि�त्तीीय वर्षष (अपै्रैल-माार्चच) केे अनुरुूप हैै; उदााहरण केे लि�ए 2026, 

अपै्रैल 2026-माार्चच 2027 सेे संंबंंधि�त हैै।
	 2.	2026 और 2027 केे लि�ए अनुमुाान आईएमएफ डब्‍‍ल्‍‍यूईओ, जुलुााई 2026 

अपडेट सेे लि�ए गए हैै  । 
स्रोोत: आधि�काारि�क सांं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; ब्लूूमबर्गग; और आईएमएफ।
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अध्यााय I बााह्य परि�वेेश

हुुआ क्योंंकि� नए ऑर्डडर और फैैक्ट्रीी आउटपुटु मंें वृृद्धि� केे बीीच 
वि�नि�र्माा�ण मंें मजबूत वि�स्ताार सेे सेेवााओं ंमंें नरमीी कीी भरपााई कीी 
गई थीी। यूूकेे मंें, व्यय पक्ष पर वृृद्धि� कोो बढ़ाावाा देेतेे हुुए सकल पूंं�जीी 
नि�र्माा�ण और घरेेलूू खपत केे सााथ जीीडीीपीी वृृद्धि� नेे वर्षष 2026 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें पलटााव कि�याा, जोो सेेवााओं ंऔर अर्थथव्यवस्थाा 
मंें व्याापक-आधाारि�त वि�स्ताार द्वााराा समर्थि�ित थाा। दूूसरीी ति�मााहीी 
मंें वृृद्धि� मंें कमीी आई, जोो पश्चि�म एशि�याा मंें संंघर्षष केे प्रति�कूूल 
प्रभाावोंं केे बीीच कमजोोर घरेेलूू खपत और कम इन्वेंट्रीी संंचय कोो 
दर्शाा�तीी हैै। उच्च-आवृृत्ति� संंकेेतकोंं केे बीीच, समग्र पीीएमआई नेे 
अगस्त मंें लगााताार दूूसरेे महीीनेे तक वि�स्ताार कि�याा, जोो सेेवाा के्षेत्र 
कीी गति�वि�धि� सेे पे्रेरि�त हैै और यह वि�नि�र्माा�ण मंें नरमीी कीी भरपााई 
करताा हैै।

प्रमुुख ईएमई मंें, चीीन कीी वृृद्धि� कोो 2026 मंें कम खपत और 
कमजोोर बााहरीी के्षेत्र सेे चुनुौौति�योंं काा साामनाा करनाा पड़ रहाा 
हैै, जि�समें जीीडीीपीी कीी वृृद्धि� पहलीी ति�मााहीी सेे दूूसरीी ति�मााहीी 
मंें कम होो गई हैै। वृृद्धि� कीी संंरचनाा मंें भीी बदलााव आयाा हैै, 
सकल घरेेलूू उत्पााद कीी वृृद्धि� मंें नि�वल नि�र्याा�त कीी हि�स्सेेदाारीी 
2025 कीी तुुलनाा मंें कााफीी कम होो गई हैै, जबकि� सकल पूंं�जीी 
नि�र्माा�ण कीी हि�स्सेेदाारीी मंें वृृद्धि� हुुई हैै। एआई-संंबंंधि�त और उच्च 
तकनीीक के्षेत्रोंं मंें मजबूत गति�वि�धि� कंेंद्रि�त होोनेे केे सााथ नि�वेश 
वृृद्धि� असमाान बनीी हुुई हैै। वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा के्षेत्र दोोनोंं कीी 
गति�वि�धि� कम होोनेे सेे जुलुााई मंें समग्र पीीएमआई धीीमीी होो गई 
जि�ससेे उच्च-आवृृत्ति� संंकेेतक भीी कमजोोर गति�वि�धि� कीी ओर 
इशााराा करतेे हंैं। अगस्त मंें, हाालांं�कि�, पीीएमआई नेे दोोनोंं के्षेत्रोंं 
मंें उत्पाादन और नए ऑर्डडर मंें वृृद्धि� केे रूप मंें पलटााव कि�याा, 
लेेकि�न 2026 केे औसत सेे नीीचेे रहीी।

ब्रााजीील कीी जीीडीीपीी वृृद्धि� पहलीी ति�मााहीी मंें 1.8 प्रति�शत (वर्षष-
दर-वर्षष) पर स्थि�िर रहीी, जोो इस गति� सेे लगााताार तीीसरीी ति�मााहीी 
कीी वृृद्धि� कोो चि�ह्नि�त करतीी हैै। कृृषि�  और सेेवाा के्षेत्रोंं नेे वृृद्धि� 
काा समर्थथन कि�याा जबकि� औद्योोगि�क गति�वि�धि� मंें गि�राावट आई। 
हाालांं�कि�, दूूसरीी ति�मााहीी मंें, औद्योोगि�क के्षेत्र मंें सुधुाार और कृृषि�  मंें 
नि�रंंतर वृृद्धि� सेे सकल घरेेलूू उत्पााद मंें 2.0 प्रति�शत कीी वृृद्धि� हुुई। 

उच्च ऊर्जाा�  कीीमतोंं केे बीीच अधि�क तेेल और गैैस नि�काालनेे सेे 

औद्योोगि�क के्षेत्र कोो लााभ हुुआ। ब्रााजीील काा कंंपो ोजि�ट पीीएमआई 

पि�छलेे कुुछ महीीनोंं मंें तटस्थ रेेखाा केे बहुुत करीीब रहाा, जोो 

अर्थथव्यवस्थाा मंें कमजोोरीी कोो दर्शाा�ताा हैै क्योंंकि� नए ऑर्डडर मंें 

गि�राावट जाारीी हैै। वि�नि�र्माा�ण और नि�र्माा�ण गति�वि�धि� मंें गि�राावट केे 

काारण रूस कीी अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थाा मंें पहलीी ति�मााहीी मंें गि�राावट आई, 

हाालांं�कि�, सेेवााएंं सुदुृढ़ बनीी रहीी। दूूसरीी ति�मााहीी मंें, वि�नि�र्माा�ण कीी 

प्रमुुखताा सेे गति�वि�धि�योंं कीी बहाालीी हुुई, जबकि� कृृषि�  सुसु्त रहीी। 

नए ऑर्डडर और मजबूत आउटपुटु सेे पे्रेरि�त कंंपो ोजि�ट पीीएमआई 

नेे भीी पांं�च महीीनेे केे संंकुचन कोो समााप्‍‍त करतेे हुुए अगस्‍‍त मंें 

वि�स्‍‍ताारि�त हुुआ। दक्षि�ण अफ्रीीकाा मंें, दूूसरीी ति�मााहीी मंें वि�नि�र्माा�ण 

और खनन मंें नरमीी सेे पूूर्वव  पहलीी ति�मााहीी मंें सकल घरेेलूू उत्पााद 

कीी वृृद्धि� मंें तेेजीी आई, जोो कृृषि�  मंें बहाालीी, खनन गति�वि�धि� मंें 

वृृद्धि� और सेेवााओं ं मंें मजबूत गति� सेे पे्रेरि�त हैै। नि�यंंत्रि�त नए 

ऑर्डडर और कमजोोर व्याावसाायि�क वि�श्वाास केे बीीच अगस्त मंें 

कंंपो ोजि�ट पीीएमआई तटस्थ रेेखाा केे आसपाास बनाा रहाा।

एशि�यााई वि�काास बंैंक (एडीीबीी) नेे अपने सि�तंंबर 2026 आउटलुुक 

मंें 2026 और 2027 दोोनोंं केे लि�ए 4.7 प्रति�शत पर आसि�याान1 

वृृद्धि� काा अनुुमाान कि�याा। यह दृष्टि�कोोण पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष केे 

काारण होोनेे वाालेे गि�राावट केे जोोखि�मोंं केे अधीीन हैै, जि�समें ऊर्जाा� 

और पण्‍‍य कीी ऊंंची ी कीीमतंें, कमजोोर बााहरीी मांं�ग और बढ़ीी हुुई 

वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा शाामि�ल हंैं।

उच्च-आवृृत्ति� संंकेेतकोंं कीी ओर मुुड़ते हुुए, ओईसीीडीी केे 

संंयुकु्‍‍त अग्रणीी संंकेेतक (सीीएलआई) नेे दर्शाा�याा कि� अधि�कांं�श 

अर्थथव्यवस्थााएंं वर्षष  2026 कीी दूूसरीी ति�मााहीी और तीीसरीी ति�मााहीी 

(अगस्‍‍त तक) (चाार्टट  1.1 ए) मंें अपनीी दीीर्घघकाालि�क प्रवृृत्ति� सेे 

ऊपर रहींं। वैैश्वि�क समग्र पीीएमआई नेे अगस्त मंें दोो सााल सेे 

अधि�क समय मंें अपनीी सबसेे तेेज गति� सेे वि�स्ताार कि�याा, जि�समें 

आउटपुटु और नए ऑर्डडर दोोनोंं मंें व्याापक वि�स्ताार हुुआ (चाार्टट  

1.1 बीी)। सेेवाा के्षेत्र नेे अगस्त मंें लगााताार पांं�चवें महीीनेे वि�स्ताार 

जाारीी रखाा, जबकि� वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मजबूत रहाा।
1	 दक्षि�ण पूूर्वव  एशि�यााई देेशोंं केे संंगठन (आसि�याान) मंें ब्रुनेुेई दाारुस्सलााम, कंंबो ोडि�याा, इंंडोोनेेशि�याा, लााओ पीीडीीआर, मलेेशि�याा, म्यांं�माार, फि�लीीपींंस, सिं�ंगाापुरु, थााईलंैंड और वि�यतनााम 
शाामि�ल हंैं।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

वि�श्व व्याापाारि�क काारोोबाार वर्षष 2026 कीी दूूसरीी ति�मााहीी तक 

लगााताार ग्‍‍याारह ति�मााहि�योंं तक वि�स्ताारि�त हुुआ, जोो मजबूत 

वृृद्धि� और अपेेक्षााओं ं सेे अधि�क थाा। ईएमई और एई दोोनोंं नेे 

वि�स्ताार मंें योोगदाान दि�याा, हाालांं�कि� आवेेग बड़े पैैमाानेे पर ईएमई 

सेे आयाा थाा, जबकि� अमेेरि�कीी आयाात कीी फ्रंं टलोोडिं�ंग कम 

होोनेे सेे एई द्वााराा योोगदाान मंें कमीी आई। जुलुााई 2026 मंें, वि�श्व 

व्याापाारि�क काारोोबाार कीी माात्राा मंें वृृद्धि� 6.0 प्रति�शत (व-द-व) पर 

मजबूत रहीी, जि�समें ईएमई नेे 3.2 प्रति�शत अंंक और एई नेे 2.8 

प्रति�शत अंंक काा योोगदाान दि�याा (चाार्टट  I.2ए)। एआई सेे संंबंंधि�त 

इलेेक्ट्रॉॉनि�क घटकोंं केे व्याापाार मंें वृृद्धि� नेे पश्चि�म एशि�याा मंें संंघर्षष 

केे नकााराात्मक प्रभााव कोो ऑफसेेट कि�याा। वि�श्व व्याापाार संंगठन 

नेे अपने माार्चच  2026 केे अपडेट मंें, 2026 मंें वैैश्वि�क व्याापाारि�क 

काारोोबाार माात्राा मंें वृृद्धि� केे लि�ए अपने अनुुमाान कोो 0.5 प्रति�शत 

सेे संंशोोधि�त कर 1.9 प्रति�शत कर दि�याा, जोो मजबूत एआई सेे 

संंबंंधि�त व्याापाार और टैैरि�फ केे प्रत्यााशि�त सेे कम प्रभााव कोो 

दर्शाा�ताा हैै। मााल व्याापाार बैैरोोमीीटर (सि�तंंबर 2026, डब्‍‍ल्‍‍यूटीीओ) 

102.0 पर रुझाान सेे ऊपर बनाा रहाा, जि�समें इलेेक्ट्रॉॉनि�क घटक 

और कृृत्रि �म बुदु्धि�मत्‍‍ताा (एआई) सूूचकांं�कोंं मंें नि�वेश सेे जुडेु़े अन्य 

वस्‍‍तुुएंं व्याापाारि�क काारोोबाार मंें नि�रंंतर गति� काा संंकेेत देेतेे हंैं। 

इस बीीच, शि�पिं�ंग लाागत बढ़ीी रहीी, फे्रेटोोस बााल्टि�िक ग्लोोबल 

इंंडेक्स अपने 2025 केे औसत सेे ऊपर रहाा, जोो बााधि�त शि�पिं�ंग 

गलि�याारोंं/चोोकपॉॉइंंट्स सेे दूूर जहााजोंं केे माार्गग  बदलनाा और 

नि�रंंतर क्षमताा दबाावोंं (चाार्टट  I.2बीी) कोो दर्शाा�ताा हैै।

I.2 पण्‍‍य कीी कीीमतें और मुुद्राास्फीीति�

ब्लूूमबर्गग कमोोडि�टीी इंंडेक्स द्वााराा कैैप्चर कि�ए गए पण्‍‍य कीी 

कीीमतोंं नेे अलग-अलग उताार-चढ़ााव काा प्रदर्शशन कि�याा हैै, जोो 

बड़े पैैमाानेे पर के्षेत्र-वि�शि�ष्ट मूूल तत्‍‍व केे काारण हैै (चाार्टट  I.3ए)। 

कृृषि�  पण्‍‍य कीी कीीमतोंं मंें ऊर्जाा� , उर्ववरक और शि�पिं�ंग बााजाारोंं मंें 

संंघर्षष सेे संंबंंधि�त व्यवधाानोंं, प्रति�कूूल मौौसम कीी स्थि�िति� और 

सख्त फसल-आपूूर्ति�ि  संंभाावनााओं ंकेे काारण वृृद्धि� हुुई हैै। वैैश्वि�क 

खााद्य कीीमतंें, जैैसाा कि� खााद्य और कृृषि�  संंगठन (एफएओ) खााद्य 

मूूल्य सूूचकांं�क मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै, अपै्रैल 2026 केे बााद सेे 

बढ़ीी हंैं, जोो मुुख्य रूप सेे वनस्पति� तेेलोंं, अनााज और चीीनीी केे 

काारण हैै (चाार्टट  I.3बीी)।

उच्च ब्यााज दरोंं कीी उम्मीीदोंं केे बीीच वर्षष 2026 कीी दूूसरीी ति�मााहीी 

तक सोोनेे कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट आई। तीीसरीी ति�मााहीी मंें सोोनेे 

कीी कीीमतोंं मंें वृृद्धि� केे रूप मंें समग्र रूप सेे वृृद्धि� हुुई, जोो पश्चि�म 

एशि�याा मंें नये सि�रेे सेे तनााव केे सााथ बढ़ीी हुुई भूू-रााजनीीति�क 

Sources: Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD); and Bloomberg.

Chart I.1: Survey Indicators

a: OECD Composite Leading Indicator (CLI)
(Index)

b: Composite PMI
(Index)
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स्रोोत: आर्थि�िक सहयोोग और वि�काास संंगठन (ओईसीीडीी); और ब्लूूमबर्गग।

चाार्टट I.1: सर्वेक्षण संकेंेतक

ए: ओईसीीडीी संयुंुक्‍‍त अग्रणीी संकेंेतक (सीीएलआई)
(सूूचकांं�क)

बीी: कंंपोोजि�ट पीीएमआई
(सूूचकांं�क)
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अध्यााय I बााह्य परि�वेेश

अनि�श्चि�चतताा सेे सुरुक्षि�त-स्‍‍थाान कीी ओर मांं�ग बढ़ीी। अमेेरि�कीी 
डॉॉलर मंें कमजोोरीी कीी अवधि� और फेेड द्वााराा और सख्तीी कीी 

कम उम्मीीदोंं नेे भीी कीीमतोंं काा समर्थथन कि�याा, जोो सि�तंंबर मंें 
बढ़ताा बॉॉन्ड प्रति�फल और मजबूत डॉॉलर सेे अधि�क हैै।

Sources:  CPB Netherlands; and RBI staff Estimates.

Chart I.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 I.2: वि�श्व व्याापाार माात्राा

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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स्रोोत: सीीपीीबीी नीीदरलंैंड; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

फे्रेटोोस बााल्टि�िक वैैश्वि�क सूूचकांं�क (दाायांं� माान)
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Chart I.3: Commodity Prices

a: Bloomberg Commodity Price Index
(Index)

b: Food Price Indices
[Index (2014-16=100)]

c: Metal Price Indices
(Index (end-2024=100), left scale; Index (end-2024=100), right scale)

Sources: Food and Agriculture Organisation; and Bloomberg.
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चाार्टट I.3: पण्‍‍य कीीमतें

ए: ब्‍‍लूमबर्गग पण्‍‍य कीीमत सूूचकांं�क  
(सूूचकांं�क) 

बीी: खााद्य कीीमत सूूचकांं�क   
[सूूचकांं�क (2014-16=100)]

सीी: धाातु कीीमत सूूचकांं�क    
(सूूचकांं�क (अंतंि�म-2024=100), बाायां �ं स्‍‍केल; (सूूचकांं�क (अंतंि�म-2024=100), दाायां �ं स्‍‍केल) 
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स्रोोत: खााद्य कृृषि�  संंगठन; वि�श्व बंैंक; तथाा ब्लूूमबर्गग।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

आधाार धाातुुओं ंमंें, तांं�बेे और जस्ताा कीी कीीमतोंं मंें वृृद्धि� जाारीी 
रहीी हैै, जोो आपूूर्ति�ि  कीी स्थि�िति� कोो सख्त करनेे सेे समर्थि�ित हैै। 
भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म प्रीीमि�यम कम होोनेे केे काारण इसमें तेेज 
गि�राावट आनेे सेे पूूर्वव  पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष सेे जुडु़ीी आपूूर्ति�ि  संंबंंधीी 
चिं�ंतााओं ंकेे बीीच एल्युमुीीनि�यम कीी कीीमतोंं मंें यूूएस डॉॉलर कीी 
मजबूतीी और चीीन कीी आयाात मंें वृृद्धि� होोनेे केे काारण इसमें 
माामूूलीी सुधुाार होोनेे सेे पूूर्वव  पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष सेे उत्‍‍पन्‍‍न 
आपूूर्ति�ि  बााधाा कीी चिं�ंतााओं ंकेे बीीच जूून कीी शुरुुआत मंें चाार सााल 
केे उच्च स्तर पर पहुंं�च गई (चाार्टट  I.3सीी)।

ऊर्जाा�  कीी कीीमतंें, आपूूर्ति�ि  बााधााएंं कम होोनेे केे काारण इसमें सुधुाार 
होोनेे सेे पूूर्वव  अपै्रैल मंें बढ़ गई जोो बं्रेंट कीी कीीमतोंं मंें तेेज वृृद्धि� कोो 
दर्शाा�ताा हैै। हाालांं�कि�, पश्चि�म-एशि�याा तनााव केे पुनु: बढ़नेे सेे के्षेत्रीीय 
तेेल उत्‍‍पाादन और शि�पिं�ंग मंें व्‍‍यवधाानोंं कीी चिं�ंतााओं ं केे बीीच 
अगस्‍‍त और सि�तंंबर मंें ऊर्जाा�  कीी कीीमतोंं मंें नए सि�रेे सेे वृृद्धि� 
हुुई (चाार्टट  I.4ए)। इस पृृष्ठभूूमि� मंें, वैैश्वि�क तेेल आपूूर्ति�ि  बफर और 

मांं�ग कीी स्थि�िति� मंें प्रगति� महत्वपूूर्णण बनीी हुुई हैै। यूूएस स्ट्रैटेेजि�क 
पेेट्रोोलि�यम रि�जर्वव (एसपीीआर) वर्ततमाान मंें लगभग 284 मि�लि�यन 
बैैरल हैै, जोो अक्‍‍तूबर 1982 केे बााद सेे अपने सबसेे नि�चले स्तर 
पर हैै। रणनीीति�क रि�लीीज और इन्वेंंट्रीी ड्रॉॉडााउन नेे झटकेे कोो 
कम करनेे मंें मदद कीी हैै। इसकेे अलाावाा, स्टॉॉक रि�लीीज होोनेे 
और मांं�ग मंें भाारीी कमीी केे काारण चीीन द्वााराा कमजोोर आयाात 
मांं�ग नेे कुुछ आपूूर्ति�ि  दबाावोंं कोो ऑफसेेट करनेे मंें मदद कीी। 
हाालांं�कि�, अगर व्यवधाान लंंबे समय तक रहताा हैै, तोो आपूूर्ति�ि 
कमीी सेे नि�पटनेे केे लि�ए कम लचीीलाापन उपलब्ध हैै (चाार्टट  I.4 
बीी और सीी)।

उपभोोक्ताा मूूल्य मुुद्राास्फीीति�

माामूूलीी कमीी केे बााद मुुद्राास्फीीति�काारक दबााव पुनु: प्रकट हुुए हंैं 
जोो प्रााथमि�क रूप सेे पश्चि�म एशि�याा मंें बढ़ीी हुुई तनााव कीी स्थि�िति� 
केे बीीच नई ऊर्जाा�  और पण्‍‍य मूूल्य दबाावोंं द्वााराा संंचाालि�त हैै।

Chart I.4: Crude Prices and Demand - Supply Conditions

a: Energy and Crude Oil Prices
(US$ per bbl, left scale; Index, right scale)

b: US Strategic Petroleum Reserve
(Million Barrels)

c: Crude Oil Imports by China
(Million tonnes)

Sources: Bloomberg; Energy Information Administration (EIA); World Bank; and Petroleum Planning and Analysis Cell, Ministry of Petroleum & Natural Gas, Government of India.
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चाार्टट 1.4: कच्‍‍चे तेेल कीी कीीमतें और मांं�ग- आपूूर्ति�ि कीी शरं्तें

ए: ऊर्जाा� और कच्‍‍चे तेेल कीी कीीमतें  
(यूूएस$ प्रति� बैैरल, बाायांं� स्‍‍केल,सूूचकांं�क, दाायांं� स्‍‍केल)  

बीी: यूूएस रणनीीति�क पेेट्रोोलि�यम भंडंाार  
(मि�लि�यन्‍‍स बैैरल)  

सीी: चीीन काा कच्‍‍चाा तेेल आयाात  
(मि�लि�यन्‍‍स टन)  
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बं्रेंट कच्‍‍चाा तेेल भाारतीीय बाास्‍‍केेट

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; ऊर्जाा� सूूचनाा प्रशाासन (ईआईए); वि�श्‍‍व बंैंक तथाा पेेट्रोोलि�यम योोजनाा और वि�शे्लेषण प्रकोोष्ठ, पेेट्रोोलि�यम और प्रााकृृति �क गैैस मंंत्राालय, भाारत सरकाार।

ऊर्जाा� कीीमत सूूचकांं�क (दाायांं� माान) प्रााकृृति �क गैैस सूूचकांं�क (दाायांं� माान) 
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अध्यााय I बााह्य परि�वेेश

अमेेरि�कीी व्यक्ति�गत उपभोोग व्यय (पीीसीीई) मूूल्य सूूचकांं�क, 
फेेडरल रि�जर्वव काा पसंंदीीदाा मुुद्राास्फीीति� मीीट्रि�क, मई तक 
मुुद्राास्फीीति� मंें वृृद्धि� देेखीी गई, जोो ऊर्जाा�  कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट 
सेे पहले गैैसोोलीीन कीी कीीमतोंं मंें तेेज वृृद्धि� सेे पे्रेरि�त थीी। यूूकेे मंें, 
हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� बढ़तीी ऊर्जाा�  और आवाास कीी कीीमतोंं पर 
अब तक तीीसरीी ति�मााहीी मंें धीीरेे-धीीरेे बढ़नेे सेे पहले मुुख्य रूप 
सेे 2026 कीी दूूसरीी ति�मााहीी तक कम होो रहीी हैै, जोो मुुख्यत: 
सेे खााद्य मुुद्राास्फीीति� कम होोनेे केे काारण हैै। यूूरोो के्षेत्र मंें, कच्चेे 
तेेल कीी कीीमतोंं मंें उलटफेेर केे काारण जूून मंें माामूूलीी सुधुाार कोो 
छोोड़कर ऊर्जाा�  कीी कीीमतोंं और लगााताार उच्च सेेवाा मुुद्राास्फीीति� 
नेे सीीपीीआई मुुद्राास्‍‍फीीति� कोो उच्चतम बनाा दि�याा। जाापाान मंें, 
मुुद्राास्फीीति� अपै्रैल सेे लगााताार बढ़ीी, जोो ऊर्जाा�  कीी कीीमतोंं मंें 
धीीमीी गि�राावट कोो दर्शाा�तीी हैै क्योंंकि� येेन मूूल्यह्राास सेे आयााति�त 
मुुद्राास्फीीति� केे सााथ-सााथ दूूसरीी ति�मााहीी केे दौौराान सब्सि��डीी कोो 
वाापस लेे लि�याा गयाा थाा। बि�जलीी कीी कीीमतोंं मंें कमीी केे बाावजूूद, 
खााद्य कीीमतोंं और परि�वहन लाागत मंें वृृद्धि� केे काारण तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें मुुद्राास्फीीति� और बढ़ गई।

ईएमई मंें मुुद्राास्फीीति� काा वि�चलन रहाा हैै, जोो अर्थथव्यवस्थााओं ं
मंें घरेेलूू मांं�ग स्थि�िति� और आपूूर्ति�ि-पक्ष केे दबाावोंं काा अंंतर 
दर्शाा�ते हंैं। ब्रााजीील मंें, खााद्य और पेेय पदाार्थोंं केे काारण हेेडलााइन 

सीीपीीआई बढ़ गयाा, फि�र खााद्य, परि�वहन और आवाास कीी 
कीीमतोंं मंें गि�राावट आनेे सेे इसमें कमीी आई। दक्षि�ण अफ्रीीकाा 
मंें मुुद्राास्फीीति� अपै्रैल सेे जूून तक तेेज होो गई, जोो मुुख्य रूप सेे 
उच्च ईंंधन  और परि�वहन लाागत सेे पे्रेरि�त हुुई, जबकि� जुलुााई 
मंें ईंंधन  कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट और खााद्य-मूूल्य मुुद्राास्फीीति� 
मंें नरमीी आनेे केे काारण इसमें कमीी आई। रूस मंें, सीीपीीआई 
मुुद्राास्फीीति� ईंंधन  और कमजोोर रूबल केे काारण धीीरेे-धीीरेे बढ़नेे 
सेे पहले खााद्य दबााव कोो कम करनेे पर मई तक कम होो गई। 
चीीन कीी सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� नि�यंंत्रि�त बनीी हुुई हैै जोो लगााताार 
खााद्य-मूूल्य अपस्फीीति� द्वााराा समर्थि�ित हैै। (चाार्टट  I.5बीी)।

I.3 मौौद्रि�क नीीति� रुख

अपै्रैल 2026 केे बााद सेे, अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें मौौद्रि�क नीीति� काार्योंं 
मंें वि�चलन बढ़ रहाा हैै। हाालांं�कि�, वर्षष 2026 कीी तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें प्रमुुख उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााओं ंकीी कंेंद्रीीय बंैंक अधि�क सख्‍‍त 
हुुए क्‍‍योंंकि� पुनु: प्राारंंभ हुुए पश्चि�म-एशि�याा तनाावोंं केे काारण ऊर्जाा� 
कीी कीीमतंें बढ़ीी और मुुद्राास्फीीति�काारक दबााव अधि�क तीीव्र हुुए।

प्रमुुख एई मंें, यूूएस फेेड नेे जुलुााई तक लक्ष्‍‍य सीीमाा कोो 3.50-
3.75 प्रति�शत पर रखाा। सि�तंंबर मंें, लगााताार मुुद्राास्फीीति�काारक 
दबााव, मजबूत आर्थि�िक गति�वि�धि� और स्थि�िर श्रम-बााजाार 
स्थि�िति�योंं केे बीीच, फेेड नेे सर्ववसम्मति� सेे लक्ष्य सीीमाा कोो 25 

US (PCE) UK Euro area

Japan Target

Source: Bloomberg.

Chart I.5: CPI Inflation (y-o-y) – Select Economies

a: Advanced Economies
(Per cent)

b: Emerging Market Economies- Headline
(Per cent)
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चाार्टट I.5: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (व-द-व) – चुुनिं�दंाा अर्थथव्यवस्थााएंं
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

आधाार अंंकोंं सेे बढ़ााकर 3.75-4.00 प्रति�शत कर दि�याा। बंैंक 
ऑफ इंंग्लैंड नेे पि�छलीी छह बैैठकोंं केे लि�ए नीीति�गत दर कोो 
3.75 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित बनााए रखाा हैै, यह दोोहराातेे हुुए 
कि� अब तक ऊर्जाा�  केे झटकोंं सेे दूूसरेे दौौर केे प्रभाावोंं काा कम 
सबूत होोनेे सेे भवि�ष्य केे नीीति�गत नि�र्णणय इस बाात पर नि�र्भभर 
करतेे हंैं कि� ऊर्जाा�  झटकेे कैैसेे वि�कसि�त होोतेे हंैं और मुुद्राास्फीीति� 
पर इसकाा प्रभााव कि�स तरह सेे पड़ताा हैै।

ईसीीबीी नेे जूून मंें और फि�र सि�तंंबर मंें अपनीी प्रमुुख नीीति�गत 
दरोंं मंें 25 आधाार अंंकोंं कीी वृृद्धि� कीी, जि�ससेे जमाा सुवुि�धाा दर 
2.50 प्रति�शत होो गई। नि�र्णणयोंं नेे संंघर्षष सेे जुडेु़े लगााताार ऊर्जाा�-
संंचाालि�त मुुद्राास्फीीति� केे दबाावोंं कोो प्रति�बिं�ंबि�त कि�याा; हाालांं�कि�, 
अप्रत्यक्ष और दूूसरेे दौौर केे प्रभााव कााफीी हद तक सीीमि�त रहेे 
हंैं। बंैंक ऑफ जाापाान (बीीओजे) नेे नीीति� साामाान्यीीकरण जाारीी 
रखाा, जूून और सि�तंंबर मंें अपनीी नीीति�गत दर कोो 25 आधाार 
अंंकोंं सेे बढ़ााकर 1.25 प्रति�शत कर दि�याा। येेन मूूल्यह्राास केे 
बीीच उच्च आयाात लाागत केे काारण इन उपाायोंं नेे लगााताार 
मुुद्राास्फीीति�काारक दबााव कोो प्रति�बिं�ंबि�त कि�याा, जोो भवि�ष्य केे 
नीीति�गत नि�र्णणयोंं कोो आर्थि�िक गति�वि�धि� और कीीमतोंं मंें वि�काास 
द्वााराा नि�र्देेशि�त कि�याा जााएगाा।

रि�जर्वव बंैंक ऑफ ऑस्ट्रेलि�याा नेे मई मंें उच्च मुुद्राास्फीीति� और 
क्षमताा दबाावोंं केे बीीच दरोंं कोो बढ़ाा दि�याा तथाा पुनु: सि�तंंबर 

मंें फि�र सेे ईंंधन -मूूल्य पाास-थू्रू और उम्मीीद सेे अधि�क मजबूत 
वृृद्धि� केे रूप मंें मुुद्राास्फीीति� केे जोोखि�म कोो तेेज कर दि�याा। बंैंक 
ऑफ कनााडाा नेे यथाास्थि�िति� बनााए रखीी क्योंंकि� लंंबीी अवधि� कीी 
मुुद्राास्फीीति� कीी उम्मीीदेंं स्थि�िर रहीी हंैं और इस बाात केे बहुुत कम 
सबूत थेे कि� तेेल कीी कीीमतोंं काा असर वस्तुुओं ंऔर सेेवााओं ंकीी 
कीीमतोंं पर व्याापक रूप सेे पड़ाा हैै। न्यूजीीलंैंड केे रि�जर्वव बंैंक नेे 
जुलुााई मंें तीीन सााल मंें पहलीी बाार और फि�र सि�तंंबर मंें 2.75 
प्रति�शत तक नीीति�गत दर मंें 25 बीीपीीएस कीी वृृद्धि� कीी। मौौद्रि�क 
नीीति� समि�ति� नेे मुुद्राास्फीीति� कोो 2 प्रति�शत केे लक्ष्य तक लेे जाानेे 
केे लि�ए मौौद्रि�क प्रोोत्सााहन कीी क्रमि�क वाापसीी कोो उचि�त माानाा, 
जबकि� वि�काास और रोोजगाार काा समर्थथन कि�याा (चाार्टट  I.6ए)।

प्रमुुख ईएमई मंें, ब्रााजीील नेे अपने मौौद्रि�क सहजताा चक्र कोो 
जाारीी रखाा, कंेंद्रीीय बंैंक नेे आर्थि�िक गति�वि�धि� कोो कम करनेे और 
मुुद्राास्फीीति� केे दबााव कोो कम करनेे केे संंकेेतोंं केे बीीच लगााताार 
बैैठकोंं मंें सेेलि�क दर कोो कम कर दि�याा। बंैंक ऑफ रूस नेे धीीरेे-
धीीरेे अपनीी प्रमुुख दर कोो कम कर दि�याा हैै क्योंंकि� आर्थि�िक 
वृृद्धि� कम होो गयीी हैै। चीीन नेे पर्याा�प्त चलनि�धि� केे बीीच एक वर्षष 
सेे अधि�क समय तक अपनीी बंेंचमाार्कक  दर कोो 3.0 प्रति�शत पर 
रखाा हैै। दक्षि�ण अफ्रीीकाा नेे सि�तंंबर मंें अपनीी नीीति�गत दर कोो 
25 आधाार अंंकोंं सेे बढ़ााकर 7.25 प्रति�शत कर दि�याा, बढ़तेे 
मुुद्राास्फीीति� जोोखि�मोंं और संंभाावि�त दूूसरेे दौौर केे प्रभाावोंं पर 
चिं�ंतााओं ं केे बीीच मई मंें इसीी तरह कीी वृृद्धि� कीी। बंैंक ऑफ 

-50
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Chart I.6: Policy Rate Changes – Select Major Economies

a: Advanced Economies
(Basis points)

b: Emerging Market Economies
(Basis points)

Source: Bloomberg.
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ए: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं ं 
(आधाार अंंक)  

बीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं ं 
(आधाार अंंक)  

यूए
स यूके

यूरो
ो क्षे

त्र

जा
ापा

ान

क
नाा

डाा

ऑ
स्‍‍ट्रे

लि�या
ा

न्‍‍यू
जी

ीलैं
ड

ब्राा
ज़ी

ील रू
स

भाा
रत चीी
न

दक्षि�
ण

  फ्री
ीका

ा

मेक्सि�िको



ो

थाा
ईलैं

ड

छ1:2025
ति�2:2025

छ1:2025
ति�2:2026

छ2:2025
ति�3:2026

छ2:2025
ति�3:2026

ति�1:2026ति�1:2026

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग।



9

अध्यााय I बााह्य परि�वेेश

थााईलंैंड नेे अपनीी नीीति�गत दर कोो अपरि�वर्ति�ित रखाा, जि�समें संंघर्षष 
सेे संंबंंधि�त, आपूूर्ति�ि-संंचाालि�त मुदु्राास्फीीति� केे दबााव केे मदे्देनजर 
कमजोोर वृृद्धि� और नि�यंंत्रि�त घरेलूेू मांं�ग कोो संंतुलुि�त कि�याा। बंैंक 
ऑफ मैैक्सि�िकोो नेे मई मंें अपनीी नीीति�गत दर मंें 25 आधाार अंंकोंं 
कीी कटौौतीी करकेे 6.5 प्रति�शत कर दीी, जोो इसकेे सहजताा चक्र केे 
अंंत कोो चि�ह्नि�त करताा हैै। सि�तंंबर मंें, इसने दरोंं कोो अपरि�वर्ति�ित 
रखाा, लेेकि�न अपने पहले केे फॉॉरवर्डड गााइडंेंस कोो हटाा दि�याा, जोो 
अधि�क नीीति�गत लचीीलेेपन काा संंकेेत देतेाा हैै। (चाार्टट  I.6बीी)।

I.4 वि�त्तीीय बााजाार

वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार कााफीी हद तक सुदुृढ़ लेेकि�न अस्थि�िर बने 
रहेे, जोो एआई-संंचाालि�त जोोखि�म वहन क्षमताा, मौौद्रि�क नीीति� 
कीी अपेेक्षााओं ंमंें बदलााव, बढ़ाा हुुआ रााष्ट्रि�िक उधाार और पश्चि�म 
एशि�याा मंें लगााताार भूू-रााजनीीति�क तनााव कीी परस्पर क्रि�याा सेे 
नि�र्देेशि�त थेे। एई मंें स्टॉॉक-बॉॉन्ड सहसंंबंंध दशकोंं मंें पहलीी 
बाार परि�वर्ति�ित हुुआ हैै, जोो आपूूर्ति�ि-पक्ष केे झटकेे केे काारण 
अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै (बॉॉक्स I.1)।

बॉॉक्स I.1: उन्नत और उभरतीी अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें स्टॉॉक-बॉॉन्ड केे बीीच सहसंबंंधं

इक्वि�िटीी-सरकाारीी बॉॉन्ड रि�टर्नन सहसंंबंंध यह बहुु-परि�संंपत्ति� 
पोोर्टटफोोलि�योो वि�वि�धीीकरण केे लि�ए प्रमुखु हैै। स्टॉॉक-बॉॉन्ड रि�टर्नन 
सहसंंबंंध अल्पकाालि�क दरोंं, मुदु्राास्फीीति�, अस्थि�िरताा और आर्थि�िक 
वृृद्धि� (असलाानि�डि�स और क्रि�स्टि�ियनसेेन, 2012) सेे प्रभाावि�त होोताा 
हैै। सैैद्धांं�ति�क स्पष्टीीकरण यह परि�संंपत्ति�-मूूल्य सह-उताार-चढ़ााव 
कोो व्याापक आर्थि�िक स्थि�िति�योंं सेे जोोड़ते हंैं (कंैंपबेल एट अल, 
2020), जबकि� स्टॉॉक-बॉॉन्ड सहसंंबंंध मंें परि�वर्ततन काा पोोर्टटफोोलि�योो 
वि�वि�धीीकरण केे लि�ए महत्वपूूर्णण नि�हि�ताार्थथ हैै (ब्रि�क्सटन एट अल, 
2023)। हााल हीी मंें, जीी7 अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे सााक्ष्य बताातेे हंैं कि� 
स्टॉॉक-बॉॉन्ड सहसंंबंंध केे समष्टि� आर्थि�िक काारक समय केे सााथ 
भि�न्न होोतेे हंैं, जि�सकाा पोोर्टटफोोलि�योो जोोखि�म और वि�वि�धीीकरण 

केे लि�ए महत्वपूूर्णण नि�हि�ताार्थथ हैै (मैैकमि�लन, 2026)। आम तौौर पर 
धनाात्मक रीीडिं�ंग केे दोो दशकोंं केे बााद, उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें 
सहसंंबंंध 2021-22 मुदु्राास्फीीति� वृृद्धि� केे दौौराान और फि�र 2025 मंें 
तेेजीी सेे ऋणाात्मक होो गयाा (चाार्टट  1.1 ए)। डीीसीीसीी-जीीएआरसीीएच 
मॉॉडल काा उपयोोग करतेे हुुए, वि�शे्लेषण मंें पाायाा गयाा हैै कि� उन्नत 
अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें स्टॉॉक-बॉॉन्ड सहसंंबंंध एक मुदु्राास्फीीति�-दौौर 
संंबंंध काा अनुसुरण करताा हैै। मुदु्राास्फीीति� एक ऋणाात्मक लि�नि�यर 
और धनाात्मक क्‍‍वााडरैटैि�क टर्मम केे सााथ प्रवेेश करतीी हैै, जि�सकाा 
अर्थथ हैै कि� मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य केे पाास सहसंंबंंध सबसेे कम हैै और 
मुदु्राास्फीीति� सेे दूूर जाानेे पर यह बढ़ जााताा हैै (चाार्टट  1.1 बीी)। मुखु्‍‍य 
रूप सेे 2 प्रति�शत लक्ष्य पर नि�हि�त टर्निं�ग प्‍‍वााइंंट 1.6 प्रति�शत हैै, 

( जाारीी..)

Chart I.1a: Stock-bond return correlations:
AEs vs EMEs

DCC-GARCH conditional correlation, monthly local-currency
equity and government bond returns

Sources: Bloomberg, LSEG and authors' calculations.
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Chart I.1b: Inflation shapes the correlation in
AEs, not EMEs

Fitted correlation vs in�lation (other drivers at sample means),
AE minimum at 1.6%, near the 2% target

Notes: common 2008-2026 window. The EM curve is flat: its quadratic term is 
insignificant and no turning point is identified.
Sources: Bloomberg, LSEG, BIS and authors’ calculation

चाार्टट I.1ए: स्टॉॉक-बॉॉन्ड रि�टर्नन सहसंबंंधं:
उन्‍‍नत बनााम उभरतीी अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं ं

डीीसीीसीी-जीीएआरसीीएच सशर्तत सहसंंबंंध, माासि�क स्‍‍थाानीीय-मुुद्राा
इक्वि�िटीी और सरकाारीी बॉॉन्‍‍ड रि�टर्नन

चाार्टट I.1बीी: उन्‍‍नत, न कि� उभरतीी अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााओं ंकेे 
सहसंबंंधं मंें आकाार देेतीी मुदु्राास्‍‍फीीति� 

फि�टेेड सहसंंबंंध बनााम मुुद्राास्‍‍फीीति� (संैंपल मीीन पर अन्‍‍य चाालक)
एई 1.6 % पर न्‍‍यूनतम, 2% लक्ष्‍‍य केे समीीप

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग, एलएसईजीी तथाा लेेखकोंं कीी गणनाा ।

टि�प्‍‍पणीी: कॉॉमन 2008-2026 विं�ंडोो। ईएम वक्र सपााट हैै: इसकीी क्‍‍वााडै्रैटि�क टर्मम महत्‍‍वपूूर्णण नहींं हैै 
और टर्निं�ग प्‍‍वााइंंट कीी पहचाान नहींं कीी गई हैै । 
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग, एलएसईजीी, बीीआईएस तथाा लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

वर्षष 2026 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें वैैश्वि�क इक्वि�िटीी मंें वृृद्धि� हुुई, 

जोो कृृत्रि �म बुदु्धि�मत्ताा (एआई) और संंबंंधि�त पूंं�जीी नि�वेश चक्रोंं 

मंें नि�रंंतर गति� सेे पे्रेरि�त हैै (चाार्टट  1.7ए)। पश्चि�म एशि�याा मंें भूू-

और वाास्तवि�क अल्‍‍प दर भीी धनाात्मक और महत्वपूूर्णण हैै। नतीीजोंं 
सेे पताा चलताा हैै कि� जब मुदु्राास्फीीति� माामूूलीी होोतीी हैै, तोो सरकाारीी 
बांं�ड इक्वि�िटीी-बााजाार जोोखि�म काा बचााव करतेे हंैं।

हाालांं�कि�, यह तंंत्र उभरतेे बााजाारोंं तक वि�स्ताारि�त नहींं होोताा हैै। 
उनकाा सहसंंबंंध औसत +0.6 केे आसपाास होोताा हैै और कभीी भीी 
संैंपल पर ऋणाात्मक नहींं होोताा हैै, जबकि� घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� केे सााथ 
इसकाा संंबंंध कमजोोर और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वहीीन होोताा हैै। 
एक औपचाारि�क वााल्ड परीीक्षण उन्नत और उभरतेे बााजाार गुणुांं�क 
कीी समाानताा कोो भीी अस्वीीकाार करताा हैै। इसकेे बजााय, वैैश्वि�क 
इक्वि�िटीी अस्थि�िरताा (वीीआईएक्‍‍स) एकमाात्र महत्वपूूर्णण व्यााख्याात्मक 
वेेरि�एबल हैै। परि�णााम बताातेे हंैं कि� उभरतेे बााजाार केे सरकाारीी बांं�ड 
घरेलूेू सुरुक्षि�त स्‍‍थाानोंं कीी तुलुनाा मंें जोोखि�म वाालीी परि�संंपत्ति� कीी 
तरह व्यवहाार करतेे हंैं, जब वैैश्वि�क जोोखि�म वहन क्षमताा बि�गड़तीी हैै 
तोो इक्वि�िटीी केे सााथ बेेच देतेेे हंैं। इस प्रकाार, उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं
केे वि�परीीत, 2008 केे बााद केे संैंपल मंें उनकेे वि�वि�धीीकरण लााभ 
स्पष्ट नहींं हंैं।

संदंर्भभ:

1.	 असलाानि�डि�स, एन., और क्रि�स्टि�ियनसेेन, सीी. "स्मूथ ट्रांं�जि�शन 
पैैटर्न्स�स इन द रि�यलााइज्ड स्टॉॉक-बॉॉन्ड कोोरि�लेशन"। जर्ननल 
ऑफ एम्पि�िरि�कल फााइनंेंस, 19(4), 454-464, 2012

2.	ब्रि� क्सटन, ए., बू्रूक्स, जेे., हेेचट, पीी., इल्माानेेन, ए., मैैलोोनीी, 
टीी., और मैैकक्वि�िन, एन. "ए चंेंजिं�ंग स्टॉॉक-बॉॉन्ड कोोरि�लेशन: 
ड्रााइवर्सस एंंड इम्प्लीीकेेशन्स"। जर्ननल ऑफ पोोर्टटफोोलि�योो 
मैैनेेजमेंट, 49(4), 64-80, 2023
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जर्ननल ऑफ पॉॉलि�टि�कल इकोोनॉॉमीी, 128(8), 3148-3185, 
2020

4.	मै कमि�लन, डीीजीी "स्टॉॉक-बॉॉन्ड रि�टर्नन कोोरि�लेशन: अंंडरस्‍‍टैंडिं�ंग 
दि� चंेंजिं�ंग बि�हेवि�यर"। जर्ननल ऑफ इंंटरनेेशनल फााइनंेंशि�यल 
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रााजनीीति�क तनााव नेे ति�मााहीी केे दौौराान छि�टपुटु अस्थि�िरताा 

कोो जोोड़ाा हैै। अमेेरि�काा-ईराान युदु्धवि�रााम ढांं�चेे कीी घोोषणाा 

और एक समझौौताा ज्ञाापन (एमओयू) नेे व्याापक के्षेत्रीीय संंघर्षष 
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Chart I.7: Global Equities

a: Equity Indices (MSCI)
[Index (end-2024=100)]

b: MSCI EM Indices
[Index (end-2024=100)]

Note: MSCI EM weights: Taiwan 26.6 per cent, China 21.4 per cent, Korea 20.3 per cent, India 11.7 per cent, and Brazil 4.2 per cent.
Source: Bloomberg.
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चाार्टट I.7: वैैश्वि�क इक्वि�िटीी

ए: इक्वि�िटीी सूूचकांं�क (एसएससीीआई)  
[सूूचकांं�क (अंंत-2024=100)]  

बीी: एसएससीीआई ईएम सूूचकांं�क  
[सूूचकांं�क (अंंत-2024=100)]  
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एई ईएमई

टि�प्‍‍पणीी: एमएससीीआई ईएम भाार:  तााइवाान 26.6 प्रति�शत, चीीन  21.4 प्रति�शत , कोोरि�याा 20.3 प्रति�शत, भाारत 11.7 प्रति�शत  तथाा ब्रााजीील 4.2 प्रति�शत।  
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग। 

तााइवाान
भाारत

चीीन
ब्रााजीील

कोोरि�याा
वि�श्‍‍व 
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अध्यााय I बााह्य परि�वेेश

केे बाारेे मंें चिं�ंतााओं ं कोो कम कर दि�याा। ऊर्जाा�  कीी कीीमतोंं कीी 
वाापसीी हुुईंं , और नि�वेशकोंं कीी भाावनाा मंें सुधुाार हुुआ क्योंंकि� 
वैैश्वि�क ऊर्जाा�  आपूूर्ति�ि  मंें नि�रंंतर व्यवधाान कीी आशंंकाा कम होो 
गई। दूूसरीी ति�मााहीी केे दौौराान, अमेेरि�कीी इक्वि�िटीी मंें वृृद्धि� हुुई, 
जोो सुदुृढ़ कॉॉर्पोोरेेट आय और एआई सेे संंबंंधि�त कंंपनि� योंं केे 
लि�ए नि�रंंतर नि�वेशक उत्सााह द्वााराा समर्थि�ित थीी। यूूरोो के्षेत्र मंें, 
इक्वि�िटीी नेे मजबूत लााभ दर्जज कि�याा, जि�समें मजबूत कॉॉर्पोोरेेट 
आय और अमेेरि�कीी बााजाारोंं केे नि�वेशकोंं द्वााराा वि�वि�धीीकरण 
केे बीीच आईटीी नेे बेेहतर प्रदर्शशन कि�याा। यूूकेे मंें, इक्वि�िटीी कीी 
कीीमतंें बढ़ींं, हाालांं�कि� ऊर्जाा�  शेेयरोंं मंें गि�राावट नेे समग्र लााभ कोो 
सीीमि�त कर दि�याा। बााजाारोंं नेे बड़े पैैमाानेे पर घरेेलूू रााजनीीति�क 
घटनााक्रमोंं कोो देेखाा, जि�समें नि�वेशक भाावनाा व्याापक रूप सेे 
सुदुृढ़ रहीी। अमेेरि�कीी इक्वि�िटीी मंें वृृद्धि� हुुई हैै, जोो सुदुृढ़ कॉॉर्पोोरेेट 
आय और नि�रंंतर एआई आशाावााद द्वााराा समर्थि�ित हैै, जि�समें 
सख्‍‍त रुख केे बाावजूूद मुुद्राास्फीीति� सेे नि�पटनेे केे लि�ए फेेड कीी 
प्रति�बद्धताा सेे और समर्थथन मि�लाा। यूूरोो-के्षेत्र केे इक्वि�िटीी मंें तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें गि�राावट आई क्योंंकि� उच्च ऊर्जाा�  कीी कीीमतोंं और 
नि�रंंतर मुुद्राास्फीीति� नेे बॉॉन्ड केे प्रति�फल कोो बढ़ाा दि�याा और 
जोोखि�म भाावनाा पर बल दि�याा, जबकि� रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा 
और रााजकोोषीीय चिं�ंतााओं ंनेे नि�वेशकोंं कीी सतर्ककता ा कोो बढ़ाायाा। 
जाापाानीी इक्वि�िटीी एआई सेे संंबंंधि�त शेेयरोंं मंें वैैश्वि�क गि�राावट सेे 
प्रभाावि�त हुुई और एक मजबूत येेन केे बाारेे मंें भीी चिं�ंताा हैै जोो 
नि�र्याा�त पर असर डााल सकताा हैै। यूूकेे मंें, इक्वि�िटीी नेे माामूूलीी 
लााभ दर्जज कि�याा, जोो मजबूत कॉॉर्पोोरेेट आय और बढ़ीी हुुई पण्‍‍य 
कीी कीीमतोंं सेे समर्थि�ित हैै। ईएमई मंें इक्वि�िटीी बााजाार वर्षष 2026 
कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें तेेजीी सेे बढ़े, जोो वैैश्वि�क समकक्षोंं सेे बेेहतर 
प्रदर्शशन कर रहेे हंैं। तााइवाान और कोोरि�याा नेे बााजाार केे प्रदर्शशन 
मंें सबसेे आगेे रहंें, जोो मजबूत एआई मांं�ग केे बीीच मेेमोोरीी और 
सेेमीीकंंड क्टर शेेयरोंं मंें लााभ सेे पे्रेरि�त थाा (चाार्टट  1.7बीी)। तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें उभरतेे बााजाार इक्वि�िटीी नेे पि�छलीी ति�मााहीी केे अपने 
लााभ कोो आत्मसमर्पपण कर दि�याा हैै क्योंंकि� एआई-संंचाालि�त 
बढ़त नेे पि�छे हटनेे केे संंकेेत दि�खााए हंैं। पश्चि�म एशि�याा मंें नए 
सि�रेे सेे संंघर्षष, बढ़ाा हुुआ व्याापाार तनााव और अधि�क सख्‍‍त फेेड 
कीी उम्मीीदोंं नेे नि�वेशकोंं कीी जोोखि�म वहन क्षमताा कोो चिं�ंतााग्रस्‍‍त 
बनाा दि�याा हैै।

नि�रंंतर मुुद्राास्फीीति� और उच्च सरकाारीी घााटेे सेे सरकाारीी ऋण 

मंें वैैश्वि�क बि�कवाालीी नेे उधाार लेेनेे कीी लाागत बढ़ाा दीी हैै। इन 

दबाावोंं कोो पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष नेे बढ़ाा दि�याा गयाा हैै, जि�सने 

तेेल कीी कीीमतोंं कोो बढ़ाा दि�याा हैै, जि�ससेे नि�वेशकोंं कोो उच्च 

बॉॉन्ड प्रति�फल कीी तलााश करनीी पड़ीी क्योंंकि� दर मंें कटौौतीी 

कीी संंभाावनाा कााफीी हद तक कम होो गई हैै। दूूसरीी ति�मााहीी मंें 

सॉॉवरेेन बॉॉन्ड-माारे्केट काा प्रदर्शशन भि�न्‍‍न हुुआ: जाापाानीी और 

अमेेरि�कीी दरेंं मजबूत हुुईंं , जबकि� जर्ममन और यूूकेे कीी प्रति�फल 

मंें नरमीी आई। पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष कीी गति�वि�धि�यांं� बााजाार काा 

एक प्रमुुख चाालक बनाा रहाा, जि�समें तेेल कीी कीीमतोंं केे सााथ- 

सााथ बॉॉन्‍‍ड प्रति�फल मंें भीी बदलााव होो रहाा हैै। सरकाारीी बॉॉन्ड 

पर प्रति�फल, संंघर्षष आगेे बढ़नेे कीी आशंंकाा केे बीीच ति�मााहीी केे 

मध्य केे आसपाास बहुु-वर्षीीय उच्च स्तर पर पहुंं�च गयाा, लेेकि�न 

संंभाावि�त यूूएस-ईराान समझौौताा केे संंकेेतोंं पर गि�र गयाा।

अमेेरि�काा मंें, सुदुृढ़ श्रम बााजाार और बढ़े हुुए सरकाारीी ऋण सेे 

दरोंं कोो सहााराा मि�लाा थाा, जि�ससेे इन उम्मीीदोंं कोो बल मि�लाा 

कि� मौौद्रि�क नीीति� कठोोर रहेेगीी। वैैश्वि�क मुुद्राास्फीीति� कीी चिं�ंतााओं ं

और घरेेलूू रााजनीीति� केे संंयोोजन नेे यूूकेे गि�ल्ट कोो प्रभाावि�त 

कि�याा। अपै्रैल मंें, 10 सााल कीी गि�ल्ट प्रति�फल 2008 केे बााद 

सेे अपने उच्चतम स्तर पर पहुंं�च गई, जोो उच्च तेेल कीी कीीमतोंं 

सेे मुुद्राास्फीीति� केे दबााव और नगरपाालि�काा चुनुाावोंं सेे पहले 

बजटीीय और रााजनीीति�क कमजोोरि�योंं केे बाारेे मंें चिं�ंतााओं ं कोो 

दर्शाा�तीी हैै। येेन सेे उच्च तेेल लाागत और आयााति�त-मुुद्राास्फीीति� 

केे दबााव नेे इस सााल बीीओजे नेे नीीति�गत दरोंं मंें बढ़ोोतरीी कीी 

उम्मीीदोंं काा समर्थथन कि�याा, जबकि� रााजकोोषीीय वि�स्ताार केे बाारे े

मंें चिं�ंतााओं ंनेे ऊर्ध्‍व��वगाामीी दबााव मंें योोगदाान दि�याा। तीीसरीी ति�मााहीी 

मंें, प्रमुुख उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें सरकाारीी बॉॉन्ड प्रति�फल 

नि�रंंतर ऊर्जाा�-मूूल्य दबााव और सख्त मौौद्रि�क नीीति� केे बीीच बढ़ीी 

हैै, जबकि� ऊंंचेे साार्ववजनि�क ऋण और नए सि�रेे सेे रााजकोोषीीय 

समर्थथन नेे दीीर्घघकाालि�क प्रति�फल पर ऊर्ध्‍व��वगाामीी दबााव डाालाा हैै। 

अमेेरि�काा मंें, उच्च तेेल कीी कीीमतोंं, लगााताार मुुद्राास्फीीति� कीी 

चिं�ंतााओं ं और उच्‍‍च उधाार आवश्यकतााओं ं नेे टे्रेजरीी प्रति�फल 

कोो अधि�क बढ़ाा दि�याा हैै। अगस्त केे मध्य मंें टे्रेजरीी केे दीीर्घाा�वधि� 
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प्रति�भूूति�योंं केे बाायबैक काा वि�स्ताार करनेे केे फैैसले नेे केेवल 

अस्थाायीी रााहत प्रदाान कीी, क्योंंकि� अंंतर्नि�ि हि�त मुुद्राास्फीीति� और 

टर्मम-प्रीीमि�यम दबााव बााजाार कोो चिं�ंति�त कि�ए हुुए हैै। कहींं और, 

यूूरोो के्षेत्र, जाापाान और यूूकेे मंें सरकाारीी बांं�ड प्रति�फल बढ़तीी 

ऊर्जाा�  कीी कीीमतोंं सेे नए सि�रेे सेे मुुद्राास्फीीति� कीी चिं�ंतााओं ंकेे बीीच 

बढ़ गई, जबकि� दर मंें बढ़ोोतरीी और दृढ़ नीीति� संंकेेतोंं केे सााथ-

सााथ देेश-वि�शि�ष्ट रााजकोोषीीय जोोखि�म और ऊंंचा ा रााष्ट्रि�िक उधाार 

आवश्यकतााओं ंनेे प्रति�फल मंें वृृद्धि� कोो जोोड़ाा हैै। (चाार्टट  1.8 ए)।

उभरतेे बााजाार केे 10-वर्षीीय रााष्ट्रि�िक बांं�डोंं नेे मि�श्रि�त प्रदर्शशन दर्जज 

कि�याा, जोो अलग-अलग देेश-वि�शि�ष्ट मुुद्राास्फीीति�, रााजकोोषीीय 

और मौौद्रि�क नीीति� कीी गति�शीीलताा कोो प्रदर्शि�ित करताा हैै। जबकि� 

अनुुकूूल जोोखि�म भाावनाा और कम उम्मीीदोंं नेे शुरुू मंें कुुछ 

बााजाारोंं काा समर्थथन कि�याा, तेेल कीी कीीमतोंं मंें बााद मंें वृृद्धि�, 

अमेेरि�कीी रााष्ट्रि�िक प्रति�फल, और भूू-रााजनीीति�क तनााव नेे बााहरीी 

वि�त्तपोोषण स्थि�िति�योंं कोो कड़ाा कर दि�याा, जि�ससेे उधाार लेेनेे कीी 

लाागत मंें वृृद्धि� हुुई और रााजकोोषीीय और बााहरीी जोोखि�मोंं केे प्रति� 

संंवेदनशीील रााष्ट्रि�िक पर अधि�क भाार हुुआ (चाार्टट  1.8 बीी)।

मुुद्राा बााजाारोंं मंें, अमेेरि�कीी डॉॉलर वर्षष 2026 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 

मजबूत हुुआ, जोो उच्च तेेल कीी कीीमतोंं, बढ़े हुुए भूू-रााजनीीति�क 

तनााव और अभीी भीी बढ़ीी हुुई मुुद्राास्फीीति� द्वााराा समर्थि�ित हैै, 

जि�सने सुरुक्षि�त-स्‍‍थाान मांं�ग और अपेेक्षााकृृत  सख्त मौौद्रि�क 

नीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकोो मजबूत कि�याा। अधि�कांं�श प्रमुुख मुुद्रााएंं 

अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मुुकााबले कमजोोर होो गईंं , अमेेरि�कीी फेेड और 

बंैंक ऑफ जाापाान द्वााराा बड़े पैैमाानेे पर समन्वि�ित हस्तक्षेप केे 

बाावजूूद येेन चाार दशक केे नि�चले स्तर पर आ गयाा। यूूरोो मंें 

भीी मूूल्यह्राास हुुआ जबकि� स्टर्लिं�ग नेे अधि�क सुदुृढ़ताा दि�खाायीी। 

तीीसरीी ति�मााहीी मंें, अमेेरि�कीी डॉॉलर, जोो ति�मााहीी केे अधि�कांं�श 

समय मंें व्याापक रूप सेे कमजोोर रहाा, सि�तंंबर मंें स्पष्ट रूप सेे 

मजबूत हुुआ। रि�बााउंंड उच्च अमेेरि�कीी प्रति�फल और सुदुृढ़ 

गति�वि�धि� और लगााताार मुुद्राास्फीीति� कीी चिं�ंतााओं ंकाा सुझुााव देेनेे 

वाालेे डेेटाा केे जाारीी होोनेे केे बााद फेेड कोो और सख्त करनेे कीी 

उम्मीीदोंं केे पुनुर्मू�ल्यांं�कन सेे पे्रेरि�त थाा। पश्चि�म एशि�याा मंें नए सि�रे े

सेे भूू-रााजनीीति�क तनााव, तेेल कीी कीीमतोंं मंें वृृद्धि� और व्याापाार 

सेे संंबंंधि�त अनि�श्चि�तताा नेे भीी डॉॉलर कीी सुरुक्षि�त-स्‍‍थाान मांं�ग काा 

समर्थथन कि�याा। नतीीजतन, डॉॉलर सूूचकांं�क सि�तंंबर केे दौौराान 
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Chart I.8: 10-Year Sovereign Bond Yields
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चाार्टट I.8: 10 वर्षीीय रााष्ट्रि�िक बॉॉन्ड प्रति�फल

ए: चुुनिं�दंाा एई  
(प्रति�शत)  

बीी: चुुनिं�दंाा एएमई  
(प्रति�शत)  

यूूएस यूूकेे जाापाान

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग।

जर्ममनीी ब्रााज़ीील भाारत चीीन दक्षि�ण अफ्रीीकाा
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अध्यााय I बााह्य परि�वेेश

लगभग 2.0 प्रति�शत बढ़कर लगभग दोो महीीनेे केे उच्च स्तर पर 

पहुंं�च गयाा, हाालांं�कि�, यह तीीसरीी ति�मााहीी मंें केेवल माामूूलीी रूप सेे 

थोोड़ाा अधि�क समााप्त हुुआ। इस पृृष्ठभूूमि� मंें, अपै्रैल सेे एसएंंडपीी 

500 और अमेेरि�कीी डॉॉलर केे बीीच नए सि�रेे सेे नकााराात्मक 

सहसंंबंंध इंंगि�त करताा हैै कि� डॉॉलर नेे इक्वि�िटीी-बााजाार तनााव 

कीी अवधि� केे दौौराान फि�र सेे आंंशि�क बचााव प्रदाान कि�याा हैै, 
जब जोोखि�म कीी भाावनाा बि�गड़ जाानेे पर अधि�मूूल्‍‍यन होोताा हैै 
और जोोखि�म वहन क्षमताा कीी बहाालीी होोनेे पर यह कमजोोर होो 
जाातीी हैै (चाार्टट  1.9)। यह बदलााव मौौद्रि�क नीीति� कीी अपेेक्षााओं,ं 
भूू-रााजनीीति�क गति�वि�धि�यांं� और वैैश्वि�क जोोखि�म वहन क्षमताा मंें 
स्टॉॉक-डॉॉलर सहसंंबंंध कोो शीीघ्रताा सेे बदल सकताा हैै।

एमएससीीआई ईएम मुुद्राा सूूचकांं�क बढ़ गयाा, जोो कैैरीी-सीीकिं�ंग  
फ्लोो, सहाायक पण्‍‍य कीी कीीमतंें और देेश-वि�शि�ष्ट अंंतर्वाा�ह सेे 
संंचाालि�त थेे। हाालांं�कि�, दीीर्घाा�वधि� अमेेरि�कीी प्रति�फल मंें वृृद्धि� सेे 
नए सि�रेे सेे दबााव केे बीीच इस अवधि� केे अंंत मंें लााभ कम होो 
गयाा। (चाार्टट  1.10 ए और बीी)।

नि�ष्कर्षष

वैैश्वि�क आर्थि�िक परि�दृश्‍‍य पर पश्चि�म एशि�याा संंकट सेे उत्‍‍पन्‍‍न 
आपूूर्ति�ि-पक्ष केे झटकोंं, बदलतेे व्याापाार शुलु्क और वर्ततमाान मंें 
जाारीी एआई नि�वेश मंें उछााल काा प्रभााव लगााताार बनाा हुुआ हैै। 
बहुुपक्षीीय एजंेंसि�याेंं� द्वााराा 2026 मंें वैैश्चि�क वृृद्धि� धीीमीी रहने केे 
अनुुमाान केे बाावजूूद, क्रय प्रबंंधकोंं केे सूूचकांं�क सहि�त उच्च 
आवृृत्ति� संंकेेतक सुदुृढ़ आर्थि�िक गति�वि�धि� कीी ओर इशााराा करतेे 

Chart I.9: S&P 500 and US Dollar Correlation

Note: Correlation between daily S&P 500 and DXY returns.
Sources: Bloomberg and staff calculations.
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Chart I.10: Currency Movements and Capital Flows

a: Currency Indices
[Index (end-2024=100)]

b: Portfolio Flows to EMEs
(US$ billion)

Sources: Bloomberg; and Institute of International Finance.
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चाार्टट I.9: एस एंडं पीी 500 तथाा यूूएस डॉॉलर सहसंबंंधं 

टि�प्‍‍पणीी: दैनैि�क एस एंंड पीी 500 तथाा डीीएक्‍‍सवााई रि�टर्नन केे बीीच सहसंंबंंध। 
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग तथाा स्‍‍टााफ आकलन। 
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चाार्टट I.10: मुदु्राा उताार-चढ़ााव और पूंं�जीी प्रवााह

ए: मुदु्राा सूूचकांं�क  
सूूचकांं�क (अंंत-2024=100)  

बीी: ईएमई केे लि�ए पोोर्टटफोोलि�योो प्रवााह  
(यूूएस डॉॉलर बि�लि�यन) 

एसएससीीआई ईएमई मुदु्राा सूूचकांं�क 

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और अतंंररााष्‍‍ट्रीीय वि�त्‍‍तीीय संंस्‍‍थाान।

यूूएस डॉॉलर सूूचकांं�क ऋण इक्वि�िटीी कुुल
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

हंैं। अधि�कांं�श अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें मुुद्राास्फीीति� मंें तेेजीी आई हैै, 
जि�ससेे कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे अधि�क सख्‍‍त रुख अपनाायाा हैै। नि�रतंंर 
मुुद्राास्फीीति� कीी चिं�ंतााओं ं केे बीीच दीीर्घाा�वधि� बॉॉन्ड प्रति�फल 
मंें वृृद्धि� हुुई हैै, जबकि� इक्वि�िटीी बााजाार मंें तेेजीी आई हंैं, जि�सेे 

जाारीी एआई-संंचाालि�त नि�वेश मंें उछााल सेे सहााराा मि�लाा हुुआ 
हैै। मुुद्राास्फीीति� काा ऊंंचा ा स्‍‍तर और वृृद्धि� परि�दृश्‍‍य पर बढ़ते 
जोोखि�मोंं कोो देेखतेे हुुए मुुद्राा प्रााधि�काारि�योंं कोो आनेे वाालेे समय मंें 
साावधाानीी बरतने कीी जरूरत हैै।
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

रि�ज़र्वव बंैंक कीी स्वैैप सुुवि�धाा द्वााराा समर्थि�ित होोनेे केे काारण  2026-27  कीी पहलीी छमााहीी  मेंं प्रणाालीी मेंं चलनि�धि� अधि�शेेष में ं
रहीी। मुदु्राा बााजाार मेंं  ओवरनााइट दरंें प्रचलि�त चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे अनुुरुप वि�कसि�त हुुईं।ं वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा केे बीीच घरेेलू ू
वि�त्तीीय बााजाारोंं नेे दोोतरफाा गति�वि�धि�यांं� प्रदर्शि�ित कींं। फरवरीी 2026 सेे नीीति�गत दर  मेंं यथाास्थि�िति�  होोनेे केे काारण उधाार दरोंं में ं
कमीी हुुई। बंैंक ऋण वृदृ्धि� मेंं और तेेजीी आई। क्षेेत्रीीय रुझाान  व्याापक आधाार पर ऋण वि�स्ताार होोनेे काा संंकेेत देेतेे हैं।ं

परि�चय

वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार बदलतीी अपेेक्षााओं,ं पश्चि�म एशि�याा मंें लगााताार 

तनााव और बढ़तीी रााजकोोषीीय चिं�तंााओं ंकेे बीीच अस्थि�िर बने रहेे।  

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, घरेलूेू  वि�त्तीीय बााजाारोंं नेे 2026-27 कीी पहलीी 

छमााहीी केे दौौराान रुक-रुक कर अस्थि�िरताा प्रदर्शि�ित कीी। सि�तंबर 

2026 मंें पूूरे ेप्रणाालीी मंें चलनि�धि� अधि�शेेष (नकदीी कीी अधि�कताा) 

मंें भाारीी बढ़ोोतरीी हुुई, जोो रि�ज़र्वव बंैंक कीी स्वैैप सुवुि�धााओं ंकेे तहत 

मज़बूूत पूंं�जीी प्रवााह कोो दर्शाा�ताा हैै। मुदु्राा बााजाार कीी दरें ंमुखु्य रूप 

सेे वि�कसि�त होोतीी चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे अनुरुूप चलींं, दूूसरीी 

ति�मााहीी मंें जमाा प्रमााणपत्र (सीीडीी) और वााणि�ज्यि�िक पत्र (सीीपीी) 

कीी दरोंं मंें कमीी आई। वि�नि�मय दर नेे  पहलीी छमााहीी मंें दोोतरफाा  

उताार-चढ़ााव देखेाा हैै। पहलीी छमााहीी केे दौौराान ब्यााज दरोंं मंें ठहरााव 

और वि�त्तपोोषण दबााव केे बीीच उधाार दरोंं मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण 

मंें कमीी आई। इसकेे बाावजूद, बंैंक ऋण तेेज़ीी सेे बढ़ताा रहाा और 

गैैर-बंैंक स्रोोतोंं सेे मि�लनेे वाालीी फंंडिं�ग मंें भीी बढ़ोोतरीी हुुई।

II.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 अनुसुाार 

भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक सेे यह अपेेक्षि�त हैै कि� वह मौौद्रि�क नीीति� केे 

काार्याा�न्वयन सेे संबंंधंि�त परि�चाालन प्रक्रि�याा और उसमंें समय-

समय पर  कि�ए जाानेे वाालेे परि�वर्ततन, यदि� कोोई होो, कोो साार्ववजनि�क 

डोोमेेन मंें रखेे।1 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान, मौौद्रि�क 

नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) नेे तटस्थ नीीति� रुख कोो बरकराार रखते 

हुुए तीीन लगााताार बैैठकोंं मंें नीीति� दर कोो अपरि�वर्ति�ित रखाा।

चाालक और चलनि�धि� काा प्रबंंधन

प्रणाालीी चलनि�धि�, जि�से चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा केे तहत 
नि�वल शेेष रााशि� द्वााराा माापाा जााताा हैै, मंें  2025-26 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केे मध्यम अधि�शेेष  कीी तुलुनाा मंें 2026-27 कीी पहलीी 
छमााहीी मंें कााफीी सुधुाार हुुआ  (चाार्टट  II.1) । नि�वल आधाार पर, 
एलएएफ केे तहत औसत दैनैि�क अवशोोषण 2025-26 कीी दूूसरीी 
छमााहीी मंें ₹1.43 लााख करोोड़ सेे बढ़कर 2026-27 कीी पहलीी 
छमााहीी  मंें  ₹3.21 लााख करोोड होो गयाा । 2026-27 कीी पहलीी 
छमााहीी  मंें चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे प्रमुखु चाालक पूंं�जीी प्रवााह और 
सरकाारीी नकद शेेष काा जमाा होोनाा थाा।

2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें प्रणाालीी चलनि�धि� अधि�शेेष मंें बनीी 

रहीी, जूून अंतं कोो छोोड़कर जब कर संबंंधंीी बहि�र्वाा�ह केे काारण 

Chart II.1: Liquidity Operations
(₹ lakh crore)

Source: RBI.
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चाार्टट II.1:  चलनि�धि� परि�चाालन 
(₹ लााख करोोड) 

स्थाायीी जमाा सुवुि�धाा                                                 
सीीमांं�त स्थाायीी सुवुि�धाा
परि�वर्तीी दर रि�वर्सस रेपेोो

स्रोोत: आरबीीआई।

परि�वर्तीी दर रेपेोो 
 कुुल अवशोोषण
चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा
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II. चलनि�धि� स्थि�िति�यां �ं और वि�त्तीीय बााजाार

1	 संशंोोधि�त चलनि�धि� प्रबंधंन ढांं�चाा 30 सि�तंबर 2025 सेे प्रचलन मंें हैै। इस ढांं�चे कीी प्रमुखु वि�शेषतााएं ंअक्‍‍तूबर 2025 कीी मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  मंें दीी गई हंैं।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

इसमंें कुुछ समय केे लि�ए घााटाा हुुआ।2  पहलीी ति�मााहीी मंें , तेेजीी सेे 

सरकाारीी खर्चच केे काारण शुरुू मंें चलनि�धि� स्थि�िति� मंें सुधुाार हुुआ, 

लेेकि�न इसकेे बााद प्रचलन मंें मुदु्राा (सीीआईसीी) और आरबीीआई 

केे वि�देशेीी मुदु्राा संचंाालन मंें वृदृ्धि� केे काारण यह कम होो गयाा। दूूसरीी 

ति�मााहीी मंें चलनि�धि� कीी स्थि�िति� मंें सुधुाार हुुआ, जोो आरबीीआई कीी 

स्वैैप सुवुि�धााओं ंकेे तहत पूंं�जीी प्रवााह केे काारण थाा (साारणीी  II.1) ।

चलनि�धि� कीी स्थि�िति� कााफीी हद तक अधि�शेेष मंें रहने केे काारण, 

2026-27  कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान  बंैंकोंं  द्वााराा लि�याा 

जाानेेवाालाा सीीमांं�त स्थाायीी सुवुि�धाा (एमएसएफ) काा सहााराा औसतन 

₹0.01 लााख करोोड़ थाा, जबकि� औसत दैनैि�क स्थाायीी जमाा 

सुवुि�धाा (एसडीीएफ) कीी शेेष रााशि� मंें माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई।3 भाारतीीय 

रि�जर्वव बंैंक अपने चलनि�धि�  प्रबंधंन काार्योंं मंें तेेज और चुसु्त बनाा 

रहाा, जि�ससेे मुदु्राा बााजाारोंं मंें संचंरण काा समर्थथन करनेे केे लि�ए 
बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें पर्याा�प्त चलनि�धि� सुनुि�श्चि�त हुुई। मुखु्य रूप सेे 
एफसीीएनआर (बीी) स्वैैप4 केे काारण चलनि�धि� अधि�शेेष मंें वृदृ्धि� केे 
सााथ, आरबीीआई नेे अलग-अलग परि�पक्वतााओं ंकेे  परि�वर्ततनीीय 
दर रि�वर्सस रेपेोो (वीीआरआरआर) काा परि�चाालन कि�याा, हाालांं�कि� 
कई परि�वर्ततनीीय दर रेपेोो (वीीआरआर) परि�चाालन भीी मुखु्य रूप 
सेे जुलुााई 2026 तक अस्थाायीी चलनि�धि�  तंंगीी सेे नि�पटनेे और 
नीीति� दर केे सााथ ओवरनााइट दरोंं कोो संरंेखेि�त करनेे केे लि�ए कि�ए 
गए थेे। कुुल मि�लााकर, आरबीीआई नेे पहलीी छमााहीी मंें कुुल 36 
वीीआरआर और 51 वीीआरआरआर नीीलाामीी कीी। वर्ततमाान और 
वि�कसि�त होोतीी चलनि�धि� स्थि�िति�योंं कीी समीीक्षाा पर, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 
₹1 लााख करोोड़ रुपये कीी कुुल रााशि� केे लि�ए भाारत सरकाार कीी 

प्रति�भूूति�योंं कीी ओएमओ बि�क्रीी नीीलाामीी भीी आयोोजि�त कीी।5

साारणीी II.1: चलनि�धि� – प्रमुखु चाालक और प्रबंंधन
(₹ करोोड़)

 
 

2025-26 2025-26 2026-27 2026-27 2026-27

छ1 छ2 ति�1 ति�2* छ1*

चाालक          

(i)����	सी ीआईसीी [आहरण (-) / प्रति�फल (+)] -74,052 -3,67,073 -1,29,065 -8,019 -1,37,084

(ii) 	नि�व ल वि�देशेीी मुदु्राा खरीीद (+) / बि�क्रीी (-) -1,41,591 -3,27,863 -1,36,182 9,12,616 7,76,434

(iii) 	भा ारत सरकाार केे नकद शेेष [बि�ल्ड-अप (-) / ड्रॉॉडााउन (+)] -3,44,103 2,15,110 -1,80,676 -25,018 -2,05,694

(iv) 	 अति�रि�क्त रि�ज़र्वव [बि�ल्ड-अप (-) / ड्रॉॉडााउन (+)] 14,376 -5,849 -8,646 3,345 -5,301

प्रबंंधन

i) 	नि�व ल ओएमओ खरीीद (+)/बि�क्रीी (-) 2,39,223 6,38,344 10 - 10

(ii) 	 अपेेक्षि�त रि�ज़र्वव [एनडीीटीीएलऔर सीीआरआर  दोोनोंं मंें परि�वर्ततन सहि�त] 15,674 1,38,046 -25,807 -20,920 -46,727

(iii) 	 आवधि�क  वीीआरआर नीीलाामीी 25,731 1,36,504 - - -

(iv) 	 आवधि�क  वीीआरआरआर नीीलाामीी - - - 3,19,725 3,19,725

मेमेोो आइटम

(i) 	दी ीर्घघकाालि�क फ़ॉॉरेके्स स्वैैप खरीीद/बि�क्रीी (+)/खरीीद/बि�क्रीी (-)^ 2,26,885 47,800 - 47,800

(ii) 	 एलएएफ केे तहत समााप्त अवधि� केे अनुसुाार शुदु्ध अवशोोषण (+)/इंंजेेक्शन (-) 56,274 3,22,439 1,23,964 9,88,822 9,88,822

टि�प्पणि�यांं� :	1. 	(+) / (-) चि�ह्न बंैंकिं�ग प्रणाालीी चलनि�धि� मंें वृदृ्धि�/कमीी कोो दर्शाा�ताा हैै। 
	 2. 	डेटाा संबंंधंि�त अवधि� केे अंतंि�म शुकु्रवाार सेे संबंंधंि�त हैै। 
	 3. 	*: ति�2 और छ1:2026-27 केे लि�ए डेेटाा 15 सि�तंबर 2026 तक हैै। 
	 4	 .^: अनुमुाानि�त मूूल्य।
	 5. -:शूून्य
स्रोोत: आरबीीआई

2	 2026-2027 कीी पहलीी छमााहीी मंें, एलएएफ केे तहत शेेष रााशि� केे आधाार पर माापीी गई प्रणाालीी चलनि�धि�, जीीएसटीी  और अग्रि�म कर सेे संबंंधंि�त बहि�र्वाा�ह केे काारण 22 जूून सेे 29 
जून के दौरान घाटे मेें चली गई।
3	 2026-2027 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान एसडीीएफ केे तहत दैनैि�क शेेष औसतन ₹2.23 लााख करोोड़ रहाा, जबकि� 2025-2026 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें यह ₹2.20 लााख करोोड़ थाा।
4	 वि�देशेीी पूंं�जीी कोो आकर्षि�ित करनेे केे लि�ए, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 5 जूून 2026 कोो कई उपाायोंं कीी घोोषणाा कीी। इनमें अधि�कृृत डीीलर बंैंकोंं केे लि�ए 3-5 वर्षष कीी नई एफसीीएनआर (बीी) जमाा रााशि� 
जटुाने पर पूरी हेजिगं लागत वाली फॉरके््स स््ववैप सवुिधा भी शामिल थी।
5	 यह क्रमशःः 17 सि�तंबर, 21 सि�तंबर और 28 सि�तंबर 2026 कोो ₹50,000 करोोड़, ₹25,000 करोोड़ और ₹25,000 करोोड़ कीी तीीन कि�श्तोंं मंें आयोोजि�त कि�याा गयाा थाा।
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

15 सि�तंबर 2026 कोो आरक्षि�त मुदु्राा मंें एक वर्षष पहले केे 5.6 

प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें 8.5 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) काा वि�स्ताार 

हुुआ। सीीआरआर परि�वर्ततन केे शुरुूआतीी प्रभााव सेे समाायोोजि�त, 

आरक्षि�त मुदु्राा मंें वृदृ्धि� 11.9 प्रति�शत (एक वर्षष पहले 9.4 प्रति�शत) 

रहीी। आरक्षि�त मुदु्राा मंें उच्च वृदृ्धि�  काा काारण संचंलन मंें मौौजूूद मुदु्राा 

काा प्रसाार थाा। 15 सि�तंबर 2026 कोो, मुदु्राा आपूूर्ति�ि ( M3 ) मंें वृदृ्धि� 

(वर्षष-दर-वर्षष) एक वर्षष पहले 9.2 प्रति�शत सेे बढ़कर 16.6 प्रति�शत 

होो गई, जोो कुुल जमाा और जनताा केे पाास मुदु्राा दोोनोंं मंें तेेजीी सेे 

वृदृ्धि� केे काारण हुुई। मुदु्राा-जमाा अनुपुाात मंें गि�राावट केे काारण 15 

सि�तंबर 2026 कोो मुदु्राा गुणुक बढ़कर 6.3 होो गयाा, जोो एक वर्षष 

पहले 5.3 थाा।

II.2 घरेलूेू वि�त्तीीय बााजाार

2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें  मुदु्राा बााजाार कीी दरें ंवि�कसि�त होोतीी 

चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे सााथ  ताालमेेल बि�ठाातेे हुुए नरम हुुई। वैैश्वि�क 

प्रति�फल मंें वृदृ्धि�, तेेल कीी बढ़तीी कीीमतोंं और मौौद्रि�क सख्तीी कीी 

उम्मीीदोंं कोो दर्शाा�ते हुुए, जीी-सेेक प्रति�फल अगस्त तक नरम रहाा, 

लेेकि�न सि�तंबर मंें सख्त होो गयाा। कॉॉर्पोोरेटे बॉॉन्ड प्रति�फल जीी-सेेक 

प्रति�फल केे सााथ ताालमेेल मंें चले, जि�समंें बढ़ोोतरीी काा रुख थाा, 

जबकि� जोोखि�म प्रीीमि�यम नेे मि�श्रि�त रुझाान दि�खाायाा। पश्चि�म एशि�याा 

संघंर्षष केे काारण वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं और कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें 

मंें बढ़ीी हुुई अस्थि�िरताा केे बाावजूद शेेयर बााजाारोंं मंें माामूूलीी तेेजीी 

आई। अमेेरि�कीी नीीति�योंं मंें बदलााव और पश्चि�म एशि�याा मंें जाारीी 

संघंर्षष केे बीीच वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार मंें अस्थि�िरताा बनीी रहीी। ऋण 

बााजाार मंें, दोोनोो बंैंक और गैैर-बंैंक ऋण मंें तेेजीी सेे वृदृ्धि� हुुई।

II.2.1  मुदु्राा बााजाार

	 2026-27  कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान मुदु्राा बााजाार कीी 

दरें ंनरम होो गईं ंऔर मजबूत पूंं�जीी प्रवााह, वि�शेष रूप सेे जूून 2026 

मंें घोोषि�त रि�ज़र्वव बंैंक कीी स्वैैप सुवुि�धाा केे तहत एफसीीएनआर 

(बीी) जमाा सेे, बड़ीी अधि�शेेष चलनि�धि� केे बीीच ज्याादाातर सीीमााबद्ध 

रहींं। भाारि�त औसत कॉॉल दर (डब्ल्यूूएसीीआर) - मौौद्रि�क नीीति� 

काा परि�चाालन लक्ष्य - आम तौौर पर नीीति� दर कॉॉरि�डोोर केे भीीतर 

रहाा। हाालाँँ�कि�, अधि�शेेष चलनि�धि� मंें महत्वपूर्णण वृदृ्धि� केे सााथ, यह 

सि�तंबर सेे स्थाायीी जमाा सुवुि�धाा (एसडीीएफ) दर -जोो कॉॉरि�डोोर काा 

नि�चलाा स्तर हैै- केे नीीचेे आ गयाा (चाार्टट  II.2ए)।

डब्ल्यूूएसीीआर मंें अस्थि�िरताा, जि�से घाातीीय भाारि�त चल औसत 

(ईडब्ल्यूूएमए)6 द्वााराा माापाा जााताा हैै, वि�त्तीीय वर्षष 2026-27 कीी 

Chart II.2: Policy Corridor and WACR

a: Liquidity, Policy Corridor and
Weighted Average Call Rate

(Per cent, left scale; ₹ lakh crore, right scale)

b: Average Spread of WACR over Repo Rate
and Volatility

(Basis points, left scale; Volatility, right scale)

Sources: RBI; and RBI staff calculations.
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चाार्टट II.2:  नीीति�गत कॉॉरि�डोोर और भाारि�त औसत मां �ंग दर (डब्ल्यूूएसीीआर)

ए: चलनि�धि�, नीीति�गत कोोरि�डोोर और
डबल्यूूएसीीआर  

(प्रति�शत, बाायां �ं माान, ₹ लााख करोोड, दाायां �ं माान)

बीी : रेपेोो दर और अस्थि�िरताा कीी तुुलनाा मंें
डबल्यूूएसीीआर काा औसत स्प्रेडे

 (आधाार अंकं, बाायां �ं माान, अस्थि�िरताा, दाायांं� माान)

स्प्रेड

स्रोोत: आरबीीआई और आरबीीआई स्टााफ गणनाा।

एक्सपोोनंेंशि�यल वेेटेेड मूूविं�गं एवरेजे वोोलैैटि�लि�टीी (दाायांं� माान)
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6	 ईडब्ल्यूूएमए सरल भि�न्नताा कीी तुलुनाा मंें बेेहतर हैै क्योंंकि� यह हााल केे अवलोोकन कोो अधि�क महत्व देतेाा हैै। ईडब्ल्यूूएमए अस्थि�िरताा कोो पूूर्वव कीी अस्थि�िरताा केे भाारि�त औसत केे रूप 
मेें व््यक्त करता है, जिसमेें हाल के अवलोकनोों को उच््चतर भार सौौंपे जाते है।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

शुरुुआत मंें इसमंें कााफीी कमीी आई, हाालांं�कि� जुलुााई मंें इसमंें 
माामूूलीी बढ़ोोतरीी हुुई और सि�तंबर तक यह साामाान्य स्तर पर बनाा 
रहाा (चाार्टट  II.2बीी)। बदलतीी चलनि�धि� स्थि�िति�योंं कोो दर्शाा�ते हुुए, 
मई-जुलुााई 2026 केे दौौराान नीीति�गत रेपेोो दर पर डब्ल्यूूएसीीआर 
काा औसत स्प्रेड धनाात्मक होो गयाा, जोो अगस्त मंें ऋणाात्मक होो 
गयाा और आगेे सि�तंबर मंें और अधि�क गि�र गयाा (चाार्टट   II.2बीी)। 
संपंाार्श्वि�िक खंंड मंें ओवरनााइट दरें,ं अर्थाा�त, त्रि�पक्षीीय रेपेोो 
(टीीआरईपीीएस) और बााजाार रेपेोो, व्याापक रुप मंें डब्ल्यूूएसीीआर 
काा अनुसुरण करतेे हंैं, हाालांं�कि� दोोनोंं 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी 
केे दौौराान बीीच-बीीच मंें एसडीीएफ दर सेे नीीचेे आ गए (चाार्टट  II.3) ।

मुदु्राा बााजाार गति�वि�धि� मुखु्य रूप सेे संपंाार्श्वि�िक खंंडोंं (त्रि�पक्षीीय और 
बााजाार रेपेोो) मंें  संकंंेंद्रि�त रहीी, जि�नकीी ओवरनााइट मुदु्राा बााजाार 
कीी माात्राा मंें हि�स्सेदाारीी 97 प्रति�शत थीी। 2026-27 कीी पहलीी 
छमााहीी   केे दौौराान असंपंाार्श्वि�िक खंंड, अर्थाा�त कॉॉल मनीी बााजाार 
कीी हि�स्सेदाारीी लगभग 3 प्रति�शत पर काायम रहीी। म्यूूचुअुल फंंड  
2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें 65 प्रति�शत केे अपरि�वर्ति�ित हि�स्से 
केे सााथ त्रि�-पक्षीीय रेपेोो मंें प्रमुखु ऋणदााताा बने रहेे, जबकि� बााजाार 
रेपेोो खंंड मंें कुुल ऋण मंें उनकीी हि�स्सेदाारीी पहलीी छमााहीी  मंें 41 
प्रति�शत तक कम होो गई, जोो  2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी  मंें 
48 प्रति�शत थीी। 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें वि�देशेीी बंैंकोंं 

कीी बााजाार रेपेोो ऋण मंें हि�स्सेदाारीी  2025:26  कीी दूूसरीी छमााहीी  
केे 29 प्रति�शत सेे बढ़कर 31 प्रति�शत होो गई । उधाार लेेनेे कीी 
ओर, साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक (पीीएसबीी) त्रि�पक्षीीय रेपेोो मंें प्रमुखु 
खि�लााड़ीी बने रहेे, जि�नकीी हि�स्सेदाारीी 2026-27  कीी पहलीी 
छमााहीी  मंें 35 प्रति�शत तक बढ़ गई, जोो 2025:26  कीी दूूसरीी 
छमााहीी मंें 32 प्रति�शत थीी। नि�जीी बंैंकोंं कीी हि�स्सेदाारीी 24 प्रति�शत 
सेे उल्लेेखनीीय रूप सेे घटकर 14 प्रति�शत रह गई। इसीी अवधि� 
मंें बााजाार रेपेोो मंें पीीएसबीी कीी हि�स्सेदाारीी 5 प्रति�शत अंकं बढ़कर 
13 प्रति�शत होो गई।

मुदु्राा बााजाार केे अवधि� खंंडोंं मंें दरें ं भीी वि�कसि�त होोतीी चलनि�धि� 
स्थि�िति�योंं और अनि�श्चि�तताा केे अनुरुूप चलींं (देखंेें बॉॉक्स II .1)। 
जबकि� 3-मााह केे टे्रेजरीी बि�ल (टीी-बि�ल) कीी दरें ं मुखु्य रूप सेे 
नीीति�गत रेपेोो दर केे अनुरुूप बनीी रहींं, जमाा प्रमााणपत्रोंं (सीीडीी) 
और वााणि�ज्यि�िक पत्रोंं (सीीपीी) कीी दरोंं मंें मई मंें वृदृ्धि� हुुई, लेेकि�न 
बीीच-बीीच मंें उछााल केे बाावजूद जुलुााई केे बााद सेे इसमंें नरमीी आई 
हैै। 2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें  नीीति�गत रेपेोो दर पर सीीडीी 
और सीीपीी काा औसत स्प्रेड  क्रमश:  116 बीीपीीएस और 136 
बीीपीीएस थाा,  जोो कि� 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें बढ़कर 135 
बीीपीीएस और 155 बीीपीीएस तक  होो गयाा। इसीी अवधि� मंें नीीति�गत 
रि�पोो दर काा टीी-बि�ल्स पर औसत स्प्रेड 1 बीीपीीएस सेे बढ़कर 5 
बीीपीीएस होो गयाा (चाार्टट  II.3)।

Chart II.3: Money Market Rates and Policy Corridor
(Per cent)

Sources: Clearing Corporation of India Limited F-TRAC; Financial Benchmarks India Pvt Ltd (FBIL); and RBI.
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चाार्टट II.3 : मुदु्राा बााजाार दरें ंऔर नीीति�गत कॉॉरि�डोोर 
(प्रति�शत) 

डबल्यूूएसीीआर
3-मााह सीीपीी दर
एसडीीएफ दर

त्रि�पक्षीीय रेपेोो दर
3-मााह सीीडीी दर
रेपेोो दर

बााजाार रेपेोो दर         
91-दि�वस टीी-बि�ल दर    
एमएसएफ दर
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

बॉॉक्स  II.1: सीीडीी और सीीपीी दर स्प्रेडे  केे चाालक

जमाा प्रमााणपत्र (सीीडीी) और वााणि�ज्यि�िक पत्र (सीीपीी) जैैसेे 
अल्पकाालि�क लि�खतोंं  कीी दरें ं आम तौौर पर नीीति� रेपेोो दर केे सााथ 
संरंेखेि�त होोतीी हंैं, लेेकि�न व्याापक चलनि�धि� स्थि�िति�योंं और वि�त्त 
पोोषण दबाावोंं कोो दर्शाा�ते हुुए कभीी-कभीी अलग होो जाातीी हंैं। 2025-
26 केे तीीसरीी ति�मााहीी सेे शुरुू होोकर, मौौद्रि�क नीीति� मंें नरमीी काा 
चक्र जाारीी रहने केे बाावजूद सीीडीी/सीीपीी दरें ंकठोोर होो गईं ंऔर उच्च 
बनीी रहींं। इसकेे परि�णाामस्वरूप नीीति�गत रेपेोो दर पर सीीडीी/सीीपीी 
दरोंं काा स्प्रेड बढ़ गयाा। बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें चलनि�धि� कीी स्थि�िति� और 
वि�त्तपोोषण दबाावोंं केे अलाावाा, कई अन्य काारक सीीपीी और सीीडीी 
स्प्रेड कोो उनके दीीर्घघकाालि�क औसत सेे वि�चलि�त करनेे काा काारण 
बन सकतेे हंैं, जि�समंें नीीति� अनि�श्चि�तताा, मौौद्रि�क नीीति� कीी अपेेक्षााएं ं
और बााजाार-वि�शि�ष्ट काारक जैैसेे कि� जाारीी करनेे केे पैैटर्नन, कैैलंेंडर 
प्रभााव और बााजाार तनााव कीी घटनााएं ंशाामि�ल हंैं (प्रि�यदर्शि�िनीी एट 
अल., 2024, अंशंुलु एट अल, 2025)। इन काारकोंं केे संबंंधंि�त 
योोगदाान कोो अलग करनेे केे लि�ए जोो आपस मंें जुडेु़े हुुए हंैं और एक 
सााथ कााम कर सकतेे हंैं, माासि�क डेेटाा काा उपयोोग करकेे वीीएआर 
ढांं�चे केे भीीतर ऐति�हाासि�क वि�घटन काा उपयोोग करकेे असंबंंधंि�त 
झटकोंं कीी पहचाान कीी जाातीी हैै। नि�म्नलि�खि�त वीीएआर वि�शि�ष्टताा काा 
उपयोोग कि�याा जााताा हैै।

Yt = c + ΦYt–1 + ΓXt + Pεt

जहांं� Yt मंें चयनि�त अंतंर्जाा�त चर शाामि�ल हंैं, Xt मंें बहि�र्जाा�त डमीी 
शाामि�ल हंैं और Pεt ऑर्थोोगोोनलााइज्ड शॉॉक हंैं।

 मुखु्य चैैनलोंं कोो कैैप्चर करनेे  केे लि�ए चर काा चयन कि�याा जााताा 
हैै, अर्थाा�त, बंैंकिं�ग प्रणाालीी चलनि�धि�, नि�धि�यन कीी स्थि�िति� और नीीति� 
अनि�श्चि�तताा जि�सकेे मााध्यम सेे वेे जबकि� नि�कट सेे संबंंधंि�त उपाायोंं 
मंें ओवरलैैप सेे बचते हुुए अल्पकाालि�क नि�धि�यन लाागत कोो प्रभाावि�त 
कर सकतेे हंैं।7 सीीडीी केे लि�ए, फंंडिं�ग ब्लॉॉक बकाायाा के्रेडि�ट-जमाा 
अनुपुाात और शुदु्ध सीीडीी नि�र्गगमन वृदृ्धि� मंें परि�वर्ततन केे मााध्यम सेे बंैंकोंं 
केे तुलुन-पत्र दबाावोंं कोो भीी कैैप्चर करताा हैै। सीीपीी केे लि�ए, केेवल 
नि�वल नि�र्गगमन वृदृ्धि� काा उपयोोग नि�धि�यन कीी स्थि�िति�योंं कोो कैैप्चर 
करनेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। असहसंबंद्ध झटकोंं कीी पहचाान एक 
पुनुराावर्तीी पहचाान योोजनाा काा उपयोोग करकेे कीी जाातीी हैै जहांं� सबसे 
अधि�क बााहरीी काारकोंं कोो शीीर्षष पर रखाा जााताा हैै जबकि� प्रति�क्रि�याा 
चर, अर्थाा�त, सीीडीी याा सीीपीी स्प्रेड कोो क्रम केे अंतं मंें रखाा जााताा हैै। 
जनवरीी 2025 - जुलुााई 2026 केे लि�ए ऐति�हाासि�क वि�घटन दि�खाातेे 
हंैं कि� प्रत्येेक पहचाानेे गए काारक नेे स्प्रेड मंें उताार-चढ़ाावोंं  मंें कि�तनाा 
योोगदाान दि�याा (चाार्टट  II.1.1)।

(जाारीी...)

Note: The sample runs from September 2017 to July 2026. The variables are ordered from most to least exogenous: economic policy uncertainty, system liquidity, the 
change in the outstanding credit-deposit ratio (CD model only), percentage change in monthly outstanding issuance, and the spread. The spread is ordered the last 
and can therefore respond to all other shocks within the month; its own orthogonal innovation is reported as unidentified shocks. The baseline is the path implied 
by the model's deterministic component and initial conditions in the absence of any shock; stacked bars sum to the observed spread, shown by the black line. The 
models include a January–March dummy, a Covid-19 dummy for 2020, and an IL&FS period dummy for July–December 2018 as exogenous controls which are absorbed 
in the deterministic component. Lags in the VAR model are selected based on BIC.
Sources: FBIL; CCIL F-TRAC; Economic Policy Uncertainty Index (Baker et al., 2016); and RBI staff estimates.
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Chart II.1.1: Historical Decomposition of CD and CP Spreads over Repo Rate
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चाार्टट II.1.1 : रेपेोो दर पर सीीडीी और सीीपीी स्प्रेडे काा ऐति�हाासि�क वि�घटन
ए: जमाा  प्रमााणपत्र

(प्रति�शत)

बेेसलााईन
आर्थि�िक अनि�श्चि�तताा 
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नोोट:   यह नमूनाा सि�तंबर 2017 सेे जुलुााई 2026 तक काा हैै। चरोंं कोो सबसे अधि�क सेे कम सेे बााहर क्रमबद्ध कि�याा गयाा हैै: आर्थि�िक नीीति� अनि�श्चि�तताा, प्रणाालीी चलनि�धि�, बकाायाा ऋण-जमाा अनुपुाात (केेवल सीीडीी 
मॉॉडल) मंें परि�वर्ततन, माासि�क बकाायाा नि�र्गगमन मंें प्रति�शत परि�वर्ततन, और स्प्रेड। स्प्रेड कोो अंतं मंें रखाा गयाा हैै और इसलि�ए यह महीीनेे केे भीीतर अन्य सभीी झटकोंं पर प्रति�क्रि�याा दे ेसकताा हैै; इसकेे अपने ऑर्थोोगोोनल 
नवााचाार कोो अज्ञाात झटकोंं केे रूप मंें बताायाा गयाा हैै। बेेसलााइन वह राास्ताा हैै जोो मॉॉडल केे नि�श्चि�त (DETERMINISTIC) हि�स्से और शुरुुआतीी स्थि�िति�योंं सेे पताा चलताा हैै, जब कोोई झटकाा न होो; स्टैक्ड बाार काा 
योोग देखेेे गए स्प्रेड केे बरााबर होोताा हैै, जि�से काालीी रेखेाा सेे दि�खाायाा गयाा हैै। मॉॉडल्स मंें जनवरीी-माार्चच डमीी, 2020 केे लि�ए कोोवि�ड-19 डमीी, और जुलुााई-दि�संबंर 2018 केे लि�ए आईए&एफएस अवधि� डमीी कोो बााहरीी 
कंंट्रोोल केे तौौर पर शाामि�ल कि�याा गयाा हैै, जि�न्हंें नि�श्चि�त हि�स्से मंें शाामि�ल कर लि�याा गयाा हैै। वीीएआर मॉॉडल मंें लैैग्स (एलएजीीएस) कोो बीीआईसीी क्रााइटेेरि�याा केे आधाार पर चुनुाा गयाा हैै।
स्रोोत: एफबीीआईएल; सीीसीीआईएल एफ-टै्रैक; आर्थि�िक नीीति� अनि�श्चि�तताा सूूचकांं�क (बेेकर एट अल 2016); और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

बेेसलााईन
आर्थि�िक अनि�श्चि�तताा 
चलनि�धि�
नि�धि�यन दबााव

कुुल नि�र्गगम 
अज्ञाात झटकेे 
रेपेोो दर पर  वाास्तवि�क सीीडीी स्प्रैड

कुुल नि�र्गगम 
अज्ञाात झटकेे 
रेपेोो दर पर  वाास्तवि�क सीीपीी स्प्रैड

बीी: वााणि�ज्यि�िक पेेपर
(प्रति�शत)
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7	 वि�शे्लेषण केे लि�ए इस्तेमााल कि�ए गए वेेरि�एबल: भाारत काा आर्थि�िक नीीति� अनि�श्चि�तताा सूूचकांं�क (ईपीीयूू) (बेेकर एट अल, 2016), प्रणाालीी चलनि�धि� (एनडीीटीीएल केे प्रति�शत केे रूप मंें 
चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा केे अंतंर्गगत औसत नि�वल शेेष), फंंडिं�ग दबााव कोो माापने केे लि�ए  बकाायाा ऋण जमाा अनुपुाात मंें बदलााव (सि�र्फफ  सीीडीी मॉॉडल केे लि�ए), नि�वल नई आपूूर्ति�ि कोो 
माापने केे लि�ए माासि�क बकाायाा नि�गम मंें प्रति�शत बदलााव, और स्प्रेड वेेरि�एबल केे तौौर पर 3 महीीनेे कीी सीीडीी/ सीीपीी दर और पॉॉलि�सीी रेपेोो दर केे बीीच काा अंतंर।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

अपघटन केे परि�णााम बताातेे हंैं कि� सीीडीी और सीीपीी स्प्रेड केे चाालक 
समय केे सााथ बदल गए हंैं। अपेेक्षााकृृत सख्त चलनि�धि� कीी स्थि�िति� 
2025 कीी शुरुुआत मंें  स्प्रेड केे बढ़ जाानेे काा मुखु्य काारण थीी, 
लेेकि�न नीीति�गत दर मंें कमीी केे सााथ-सााथ प्रणाालीी चलनि�धि� मंें वृदृ्धि� 
केे काारण स्प्रेड मध्य-2025 तक मध्यम सेे अपेेक्षााकृृत कम स्तर 
तक पहुंं�च गयाा। 2025 केे अंतं सेे, स्प्रेड फि�र सेे बढ़ गयाा - जमाारााशि� 
जुटुाानेे कीी तुलुनाा मंें मजबूत ऋण वृदृ्धि� नेे, सीीडीी स्प्रेड कोो बढ़ाानेे मंें 
योोगदाान दि�याा, जबकि� आर्थि�िक नीीति� अनि�श्चि�तताा बढ़तेे हुुए सीीपीी 
स्प्रेड काा मुखु्य काारण थाा। हााल हीी मंें, वि�चि�त्र बााजाार-वि�शि�ष्ट दबाावोंं 
नेे भीी बढ़ोोतरीी मंें योोगदाान दि�याा हैै जोो मॉॉडल मंें पहचाानेे गए झटकोंं 
सेे असंबंंधंि�त हंैं। 
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2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी कीी तुलुनाा मंें  2026-27 कीी पहलीी 

छमााहीी मंें  सीीडीी केे नए नि�र्गगम  कााफीी कम होो गए:  जि�सकाा 

मुखु्य काारण एफसीीएनआर (बीी) योोजनाा केे तहत जमाारााशि� 

जुटुाानेे  और परि�णाामस्वरूप चलनि�धि� अधि�शेेष थाा (साारणीी II.2)। 

अल्पकाालि�क (91 दि�वसीीय तक) सीीडीी नि�र्गगम  काा  हि�स्साा कम 

होो गयाा जबकि� दीीर्घाा�वधि� अवधि� केे नि�र्गगम 2026-27 कीी पहलीी 

ति�मााहीी कीी तुलुनाा मंें दूूसरीी ति�मााहीी मंें बढ़ गए। 

सीीडीी बााजाार केे वि�परीीत, 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी  केे दौौराान 

सीीपीी नि�र्गगम मजबूत थेे, क्योंंकि� बड़ीी अधि�शेेष चलनि�धि� केे काारण 

दरें ंकम होो गईं ं, जि�ससेे कॉॉरपोोरेट्े्स और एनबीीएफसीी कोो सस्ताा 

अल्पकाालि�क ऋण जुटुाानेे केे लि�ए प्रोोत्सााहन मि�लाा (चाार्टट II.4 ए; 

साारणीी  II.3)। मनीी माारे्केट रि�स्क प्रीीमि�यम (91-दि�वसीीय टीी-बि�ल 

दर पर 3 मााह केे सीीपीी दर काा स्प्रेड) 2026-27  कीी पहलीी छमााहीी 

मंें अनि�श्चि�तताा मंें कमीी केे अनुसुरण मंें  कम होो गयाा  (चाार्टट  II.4 बीी)।

Chart II.4: Primary Issuances of Commercial Paper

a: Systemic Liquidity, Issuances and WADR
(₹ lakh crore, left scale; Per cent , right scale)

b: Commercial Paper Spread and Policy Uncertainity
(Percentage points, left scale; Index, right scale) 

Sources: RBI; Clearing Corporation of India Limited F-TRAC; www.policyuncertainty.com; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.4: वााणि�ज्यि�िक पत्र केे प्रााथमि�क नि�र्गगम

ए: प्रणाालीीगत चलनि�धि�, नि�र्गगम और डबल्यूूएडीीआर 
(₹ लााख करोोड़, बाायां �ं माान; प्रति�शत , दाायाँँ� माान)

बीी: वााणि�ज्यि�िक पत्र स्प्रेडे तथाा नीीति�गत अनि�श्चि�तताा 
(प्रति�शत अंकं, बाायां �ं माान; इंंडेक्स, दाायाँँ� माान)
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औसत दैनैि�क चलनि�धि� अधि�शेेष (+)/ कमीी (-)
सीीपीी नि�र्गगम
भाारि�त औसत बट्टाा दर (आरएचएस) 

91 दि�वस टीी बि�ल कीी तुलुनाा मंें सीीपीी काा 03 महीीनेे काा स्प्रेड
भाारत नीीति�गत अनि�श्चि�तताा (आरएचएस)

स्रोोत: आरबीीआई, क्लीीयरिं�गं कॉॉर्पोोरेशेन ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड, एफ़-टीीआरएसीी, www.policyuncertainty.com; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

कॉॉरपोोरेट्े्स काा सीीपीी नि�र्गगमोंं मंें प्रभुतु्व रहाा और कुुल नि�र्गगमोंं मंें 
उनकीी हि�स्सेदाारीी वर्षष 2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी केे 32 प्रति�शत 
सेे बढ़कर वर्षष 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें 39 प्रति�शत होो गई 
(चाार्टट  II.5)। परि�पक्वताा प्रोोफ़ााइल केे संदंर्भभ मंें, नए सीीपीी नि�र्गगमोंं 
मंें 91–180 दि�नोंं कीी अवधि� वाालेे सीीपीी कीी हि�स्सेदाारीी 
सबसे अधि�क (51 प्रति�शत) रहीी, जि�सकेे बााद 31–90 दि�नोंं कीी 
अवधि� वाालेे सीीपीी काा स्थाान रहाा (साारणीी II.3)।

II.2.2 सरकाारीी प्रति�भूूति� बााज़ाार 

चुनुौौतीीपूूर्णण वैैश्वि�क परि�स्थि�िति�याँँ� और वैैश्वि�क बॉॉन्ड प्रति�फल 
मंें वृदृ्धि� केे काारण सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं (जीी-सेेक) कीी प्रति�फल 

दरोंं मंें 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान समय-समय पर 
उताार-चढ़ााव देखेने कोो मि�लाा (चाार्टट  II.6)। पश्चि�म एशि�याा मंें संघंर्षष 
और कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें तेेज वृदृ्धि� केे काारण अपै्रैल-मई केे 
दौौराान जीी-सेेक प्रति�फल उच्च बनीी रहीी, लेेकि�न पश्चि�म एशि�याा 
मंें तनााव अस्थाायीी रूप सेे कम होोनेे केे सााथ जूून-जुलुााई मंें 
साामाान्यतःः इसमंें नरमीी आई। जूून-जुलुााई 2026 केे दौौराान पूूरीी 
अवधि� संरंचनाा मंें जीी-सेेक प्रति�फल मंें नरमीी आई। इसकाा एक 
प्रमुखु काारण एफ़पीीआई ऋण प्रवााह मंें सुधुाार थाा, जोो रि�ज़र्वव बंैंक 
द्वााराा पूूर्णणतःः अभि�गमयोोग्य माार्गग (एफ़एआर) के अंतंर्गगत आनेे वाालीी 
प्रति�भूूति�योंं केे दाायरे े केे वि�स्ताार तथाा सरकाार द्वााराा कर संबंंधंीी 

छूूट सहि�त वि�शेष उपाायोंं कीी घोोषणाा केे बााद हुुआ (चाार्टट  II.7ए)। 

साारणीी II.2:   सीीडीी नि�र्गगमनोंं काा अवधि� वाार ब्यौौराा
 (₹ लााख करोोड़)

 
 

2025-26 2026-27

छ1 छ2 ति�1 ति�2 छ1

91 दि�वस तक 3.55
(73)

4.40
(51)

3.00
(92)

  2.15
(81)

5.14
(87)

92-180 दि�वस 0.47
(10)

0.61
(7)

0.11
(3)

0.25
(10)

0.36
(6)

181-365 दि�वस 0.84
(17)

3.58
(42)

0.17
(5)

 0.24
(9)

0.42
(7)

कुुल 4.86
(100)

8.59
(100)

3.28
(100)

  2.65
(100)

 5.93
(100)

टि�प्पणीी :	1.	कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंडे़े प्रत्येेक परि�पक्वताा खंंड काा हि�स्साा दर्शाा�ते हैै।
	 2. 	पूर्णांं�कन केे काारण आंकंडे़े कुुल योोग सेे भि�न्न होो सकतेे हंैं।
स्रोोत :  क्लि�ियरिं�गं कॉॉर्पोोरेशेन ऑफ इंंडि�याा लि�मि�.: एफ-टीीआरएसीी  और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

साारणीी II.3: सीीपीी नि�र्गगमोंं कीी परि�पक्वताा प्रोोफ़ााइल
(₹ लााख करोोड़)

अवधि� छ1: 2025-26 छ2: 2025-26 छ1: 2026-27

7- 30 दि�वस 0.43
(5)

0.66
(8)

  1.01
(9)

31-90  दि�वस 3.10
(35)

1.87
(24)

   3.80
(34)

91-180  दि�वस 4.56
(51)

4.24
(53)

    5.67
(51)

181-365  दि�वस 0.86
(10)

1.16
(15)

  0.60
(5)

कुुल 8.95
(100)

7.93
(100)

     11.09
(100)

बकाायाा (समााप्ति�-अवधि� 
केे अनुसुाार)

4.89 4.60 6.22

टि�प्पणि�याँँ�:	 1. 	कोोष्ठक मंें दि�ये गए आंकंड़ेे प्रत्येेक परि�पक्वताा प्रोोफ़ााइल काा हि�स्साा दर्शाा�ते हंैं। 
	 2. 	पूर्णांं�कन केे काारण आंकंड़ाा कुुल योोग सेे भि�न्न होो सकताा हैै। 
स्रोोत :  क्लीीयरिं�गं कॉॉर्पोोरेशेन ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड, एफ़-टीीआरएसीी; आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

Chart II.5: Issuer Profile of Commercial Papers
(₹ lakh crore)

Sources: Clearing Corporation of India Limited F-TRAC; and RBI staff
estimates.
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0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

2.8

Se
p-

25

O
ct

-2
5

N
ov

-2
5

D
ec

-2
5

Ja
n-

26

Fe
b-

26

M
ar

-2
6

A
pr

-2
6

M
ay

-2
6

Ju
n-

26

Ju
l-2

6

A
ug

-2
6

Se
p-

26

स्रोोत: क्लीीयरिं�गं कॉॉर्पोोरेशेन ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड, एफ़-टीीआरएसीी और 
आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

चाार्टट II.5 वााणि�ज्यि�िक पत्र जाारीी करने वाालोंं काा प्रोोफ़ााइल 
(₹ लााख करोोड़)
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

अगस्त कीी शुरुुआत मंें कुुछ समय तक प्रति�फल केे एक सीीमि�त 
दाायरे े मंें बने रहने केे बााद उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें बॉॉण्ड 
प्रति�फल मंें वृदृ्धि�, घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� केे अपेेक्षााकृृत अधि�क आंकंडे़े 
और पश्चि�म एशि�याा मंें तनााव दोोबााराा बढ़नेे केे बााद बं्रेंट कच्चेे तेेल 
कीी कीीमतोंं पर बढ़ते दबााव केे काारण सि�तंबर मंें इनमें फि�र सेे 
बढ़ोोतरीी हुुई। कुुल मि�लााकर, पहलीी छमााहीी केे दौौराान प्रति�फल वक्र 
उच्च बनीी रहीी (चाार्टट  II.7बीी)।

वर्षष 2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी कीी तुलुनाा मंें वर्षष 2026-27 कीी 
पहलीी छमााहीी के दौौराान जीी-सेेक केे औसत टे्रेडिं�ग वॉॉल्यूूम  मंें 
बढोोतरीी हुुई(चाार्टट  II.8)। इसीी अवधि� केे दौौराान जीी-सेेक कीी व्याापाार 
परि�पक्वतााओं ंसंबंंधंीी भाारि�त औसत प्रति�फल में 29 आधाार अंकं 
(बीीपीीएस) कीी वृदृ्धि� हुुई।

सक्रि�य ऋण समेेकन के तहत, रि�ज़र्वव बंैंक नेे भाारत सरकाार कीी 

ओर सेे 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी के दौौराान ₹1.1 लााख करोोड़ 

Chart II.6: Indian G-sec Yields and Global Crude Oil Prices
(Per cent, left scale; US$/barrel, right scale)

Source: Bloomberg. 
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चाार्टट II.6 : भाारतीीय जीी-सेके प्रति�फल और कच्चीी तेेल कीी वैैश्वि�क कीीमतें
(प्रति�शत, बाायां �ं माान; यूूएस$/ बैैरल, दाायाँँ� माान)

3-वर्षष

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग। 

5-वर्षष 10-वर्षष  बं्रेंट कच्चाा तेेल (दाायाँँ� माान)
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Chart II.7: FPI flows and Yield Curve 

Sources: Bloomberg; and FBIL. 
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; एफ़बीीआईएल।
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चाार्टट II.7: प्रति�फल वक्र और एफ़पीीआई प्रवााह

वर्षोंं मंें परि�पक्वताा

ए: नि�वल एफ़पीीआई प्रवााह कीी तुुलनाा मंें एफ़एआर बॉॉण्ड
(यूूएस$ मि�लि�यन, बाायां �ं माान; प्रति�शत, दाायाँँ� माान)

बीी: जीी-सेके प्रति�फल वक्र
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

कीी रााशि� केे लि�ए जीी-सेेक कीी छह स्वि�िच नीीलाामि�योंं काा परि�चाालन 
कि�याा। इसकेे अति�रि�क्त, नकदीी कीी बेेहतर स्थि�िति� कीी पृषृ्ठभूूमि� मंें, 
भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक ने वाापसीी खरीीद नीीलाामि�योंं केे मााध्यम सेे 
₹25,704 करोोड़ कीी कुुल रााशि� केे प्रस्तााव स्वीीकाार कि�ए। जीी-
सेेक केे बकाायाा स्टॉॉक कीी भाारि�त औसत परि�पक्वताा (डब्लूूएएम) 
माार्चच 2026 के अंतं केे 13.70 वर्षष सेे बढ़कर सि�तंबर 2026  मंें 
13.76 वर्षष होो गई। वहींं, इसीी अवधि� मंें इसकाा भाारि�त औसत 
कूूपन (डब्लूूएसीी) 7.17 प्रति�शत सेे घटकर 7.15 प्रति�शत होो 
गयाा।

समाान परि�पक्वताा वाालीी जीी-सेेक कीी प्रति�फल दरोंं कीी तुलुनाा 
मंें रााज्य सरकाार कीी प्रति�भूूति�योंं (एसजीीएस) कीी कट-ऑफ 
प्रति�फल दरोंं काा भाारि�त औसत स्प्रेड 2025-26 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केे 57 आधाार अंकं (बीीपीीएस) कीी तुलुनाा मंें 2026-27 कीी 
पहलीी छमााहीी मंें 51 आधाार अंकं रह गयाा (चाार्टट  II.9)। 10-वर्षीीय 
परि�पक्वताा वाालीी एसजीीएस (नए नि�र्गगमोंं) कीी कट-ऑफ प्रति�फल 
दरोंं मंें रााज्योंं केे बीीच औसत स्प्रेड भीी 2025-26 कीी दूूसरीी 
छमााहीी  के 12 आधाार अंकं कीी तुलुनाा मंें 2026-27 कीी पहलीी 
छमााहीी मंें 6 आधाार अंकं रह गयाा।

II.2.3 कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार

कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड प्रति�फल दरोंं मंें 27-2026 कीी पहलीी छमााहीी 
केे दौौराान जीी-सेेक प्रति�फल दरोंं केे अनुरुूप बढ़ोोतरीी कीी प्रवृतृ्ति� 

देखेीी गई, जबकि� जोोखि�म प्रीीमि�यम मंें मि�ले-जुलेुे रुझाान रहेे 
(चाार्टट  II.10ए)। चौौथीी ति�मााहीी मंें कॉॉरपोोरेटे आय केे मजबूत बने 
रहने केे बाावजूद औसत बॉॉन्ड बााजाार जोोखि�म प्रीीमि�यम (अर्थाा�त्, 
3-वर्षीीय एएए कॉॉरपोोरेटे बॉॉन्ड प्रति�फल और 3-वर्षीीय जीी-सेेक 
प्रति�फल केे बीीच काा अंतंर) पहलीी छमााहीी  केे दौौराान एनबीीएफ़सीी 
केे लि�ए 129 बेेसि�स पॉॉइंंट (बीीपीीएस) सेे बढ़कर 140 बीीपीीएस 
हुुआ, कॉॉरपोोरेट्े्स केे लि�ए 112 बीीपीीएस सेे बढ़कर 122 बीीपीीएस 
हुुआ लेेकि�न साार्ववजनि�क के्षेत्र कीी इकााइयोंं (पीीएसयूू), वि�त्तीीय 
संसं्थाानोंं (एफ़आई) और बंैंकोंं केे लि�ए 109 बीीपीीएस पर स्थि�िर 
रहाा (चाार्टट  II.10बीी और साारणीी II.4)।

घरेलूेू बााजाारोंं मंें सूूचीीबद्ध कॉॉरपोोरेटे बॉॉन्ड केे प्रााथमि�क 
नि�र्गगम 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान  पि�छलेे वर्षष कीी इसीी 
अवधि� कीी तुलुनाा मंें उच्च प्रति�फल दरोंं (चाार्टट  II.11ए) कोो दर्शाा�ते 
हुुए 17.9 प्रति�शत घट गए। 2026-27 (अगस्त 2026 तक) कीी 
पहलीी छमााहीी केे दौौराान वि�देशेीी नि�र्गगम बढ़कर ₹1,31,931 करोोड़  
होो गए, जोो पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� केे दौौराान ₹10,303 करोोड़ 
थेे। यह आंशंि�क रूप सेे आरबीीआई कीी स्वैैप सुवुि�धाा केे काारण 
हुुआ। कॉॉरपोोरेटे बॉॉन्ड बााजाार मंें संसंााधन जुटुाानेे काा अधि�कांं�श 
हि�स्साा (99 प्रति�शत) नि�जीी प्लेेसमंेंट माार्गग केे मााध्यम सेे 
हुुआ।  सि�तंबर 2026 में कॉॉरपोोरेटे बॉॉन्ड मंें वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो 

नि�वेशकोंं (एफ़पीीआई) काा बकाायाा नि�वेश ₹2.7 लााख करोोड़ 

रहाा, जबकि� नि�वेश सीीमाा केे उपयोोग काा स्तर 29.3 प्रति�शत थाा 

Chart II.8: G-sec Trading Volume and Yield
(₹ crore, left scale; Per cent, right scale)

Source: CCIL.
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स्रोोत: सीीसीीआईएल।
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Chart II.9: SGS - Amount Raised and Spread
(₹ crore, left scale; Basis point, right scale)

Source: FBIL.
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चाार्टट II.9- एसजीीएस – जुुटााई गयीी रकम और स्प्रेडे  
(₹ करोोड़, बाायां �ं माान; आधाार अंकं, दाायाँँ� माान)

स्रोोत: एफ़बीीआईएल।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

(चाार्टट  II.11बीी)। द्वि�तीीयक बााजाार मंें टे्रेडिं�ग वॉॉल्यूूम 2026-27 कीी 

पहलीी छमााहीी केे दौौराान (अगस्त 2026 तक) पि�छलेे वर्षष कीी इसीी 

अवधि� केे ₹10.1 लााख करोोड़ सेे घटकर ₹9.5 लााख करोोड़ रह 

गयाा।

II.2.4 इक्वि�िटीी बााजाार

वर्षष 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान, पश्चि�म एशि�याा 

मंें संघंर्षष केे काारण वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं और कच्चेे तेेल कीी 

कीीमतोंं मंें बढ़ीी हुुई अस्थि�िरताा केे बाावजूद भाारतीीय इक्वि�िटीी 
बााजाारोंं मंें वृदृ्धि� हुुई। अमेेरि�काा-ईराान युदु्धवि�रााम कीी घोोषणाा केे 
बााद अपै्रैल 2026 में बााजाारोंं मंें सुधुाार हुुआ। हाालांं�कि�, पश्चि�म 
एशि�याा मंें जाारीी तनााव, कच्चेे तेेल कीी ऊंंचीी कीीमतोंं और भाारतीीय 
मौौसम वि�ज्ञाान वि�भााग (आईएमडीी) द्वााराा साामाान्य सेे कम माानसून 
केे पूूर्वाा�नुमुाान केे काारण मई और जूून कीी शुरुुआत मंें इक्वि�िटीी 
बााजाारोंं मंें नरमीी रहीी और नि�वेशकोंं कीी धाारणाा प्रभाावि�त हुुई। 
इसकेे बााद, कॉॉरपोोरेटे आय केे आघाात सहनीीय परि�णाामोंं और 

साारणीी II.4:  वि�त्तीीय बााज़ाार- दरें ंऔर स्प्रेडे
  ब्यााज दर 

(प्रति� शत)
स्प्रेडे (बीीपीीएस)

(तदनुरुूपीी जोोखि�म-मुकु्त दर पर)

लि�खत सि�तंंबर  
2025

माार्चच  
2026

सि�तंंबर
2026

सि�तंंबर  
2025

माार्चच  
2026

सि�तंंबर  
2026

1 2 3 4 5 6 7

कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड

(i) 	 एएए (1-वर्षष) 6.69 7.40 7.53 100 171 148

(ii) 	 एएए (3- वर्षष ) 7.10 7.36 7.85 105 112 122

(iii) 	 एएए (5- वर्षष ) 7.20 7.52 7.81 86 92 96

(iv) 	 एए (3- वर्षष ) 8.20 8.22 8.63 215 198 200

(v)	बी ीबीीबीी-मााइनस (3- वर्षष ) 11.88 11.92 12.23 583 567 561

टि�प्पणीी: प्रति�फल और औसत कीी गणनाा माासि�क औसत केे रूप मंें कीी जाातीी हैै। . 
स्रोोत:  एफ़आईएमएमडीीए 

 Chart II.10: AAA-rated 3-Year Corporate Bond Yield and Spread

a: Yield
(Per cent)

b: Spread
(Basis points)

Note: Chart 1b plots monthly average spreads over G-secs.
Source: Fixed Income Money Market and Derivatives Association of India (FIMMDA).
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चाार्टट II.10: एएए श्रेणेीी 03 वर्षीीय कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड प्रति�फल और स्प्रेडे 

ए: प्रति�फल  
(प्रति�शत)

बीी: स्प्रेडे  
(आधाार अंकं)
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

एफ़पीीआई कीी शुदु्ध खरीीदाारीी मंें पुनुरुत्थाान केे चलतेे बााजाारोंं 
मंें बढ़त हुुई, हाालांं�कि� अमेेरि�काा-ईराान युदु्धवि�रााम मंें व्यवधाान केे 
काारण जुलुााई कीी शुरुुआत मंें इस बढ़त केे कुुछ हि�स्से मंें कमीी 
आई। अगस्त केे अंतं और सि�तंबर कीी शुरुुआत मंें जाारीी भूू-
रााजनीीति�क अनि�श्चि�ततााओं,ं कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� और 
वैैश्वि�क बॉॉन्ड प्रति�फल मंें बढ़ोोतरीी केे बीीच इक्वि�िटीी कीीमतोंं मंें 
गि�राावट आई।

कुुल मि�लााकर, 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान व्याापक 

बााजाार सूूचकांं�कोंं नेे बंेंचमाार्कक  सूूचकांं�क सेे बेेहतर प्रदर्शशन कि�याा 

(चाार्टट  II.12)। हाालांं�कि�, बााजाार केे वि�भि�न्न खंंडोंं मंें मूूल्य-आय 

(पीीई) अनुपुाात मंें अलग-अलग रुझाान रहेे। बंेंचमाार्कक बी ीएसई 

संेंसेेक्स सूूचकांं�क काा पीीई अनुपुाात माार्चच 2026 के अंतं केे 19.8 से 

थोोड़ाा घटकर सि�तंबर 2026 केे अंतं में 19.2 होो गयाा, जबकि� 

इसीी अवधि� मंें मि�डकैप सूचकांं�क काा पीीई अनुपुाात 31.1 से 

घटकर 29.3 रहाा। इसकेे वििपरीीत, स्माालकैैप सूचकांं�क 

काा पीीई अनुपुाात माार्चच 2026 के अंतं केे 26.3 से तेेज़ीी सेे 

बढ़कर सि�तंबर 2026 के अंतं मंें 34.6 होो गयाा। नि�फ्टीी 50 कीी 

अल्पाावधि� मंें अपेेक्षि�त अस्थि�िरताा कोो माापने वाालाा भाारतीीय 

अस्थि�िरताा सूूचकांं�क इस अवधि� मंें 27.9 से घटकर 13.5 होो गयाा। 

पहलीी छमााहीी मंें अधि�कतम के्षेत्रोंं नेे वृदृ्धि� कीी। 

घरेलूेू इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशक 

(एफपीीआई) ति�1:2026-27 केे दौौराान नि�वल वि�क्रेताा बने रहेे, 

घरेलूेू संसं्थाागत नि�वेशकोंं (डीीआईआई), वि�शेष रूप सेे म्यूूचुअुल 

फंंडोंं नेे नि�वल खरीीद केे सााथ एक संतंुलुनकाारीी शक्ति� केे रूप मंें 

काार्यय कि�याा (चाार्टट  II.13), जोो पीी/ई अनुपुाात (मूूल्य-आय अनुपुाात) 

केे उच्च स्तर पर बने रहने केे लि�ए आंशंि�क रूप सेे उत्तरदाायीी हैै। 

प्रााथमि�क इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें संसंााधन जुटुााव छ1 (जुलुााई 2026 

Chart II.11: Corporate Bond Market Activity

a: Domestic and Overseas Issuances
(₹ lakh crore)

b: FPI Investments in Corporate Bonds
(₹ lakh crore, left scale, Per cent, right scale)

*: Data are up to August 2026.
Sources: Securities and Exchange Board of India (SEBI); National Securities Depository Limited (NSDL); and Prime Database.
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चाार्टट II.11: कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार गति�वि�धि�

ए: घरेलूेू और वि�देेशीी नि�र्गगम 
(₹ लााख करोोड़)

बीी: कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड मंें एफ़पीीआई नि�वेेश
(₹ लााख करोोड़, बाायांं� माान; प्रति� शत, दाायाँँ� माान)

कुुल नि�वेश उपयोोग कीी गयीी सीीमाा काा % (आरएचएस)
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*: डााटाा अगस्त 2026 तक काा हैै।
स्रोोत: भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (सेेबीी); नेेशनल सि�क्योोरि�टीीज़ डेेपोोजि�टरीी लि�मि�टेड (एनएसडीीएल); और प्रााइम डााटााबेेस 

घरेलूेू पाारदेशेीीय
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Chart II.12: Benchmark and Broad 
Indices Performance

(Index End-March 2026 = 100)

Source: Bloomberg.
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चाार्टट II.12 : बंेंचमाार्कक  और व्याापक सूूचकांं�कोंं काा 
प्रदर्शशन सूूचकांं�क

इन्डेेक्स माार्चच 2026 अंंत = 100

बीीएसई संेंसेेक्स
बीीएसई स्माालकैैप 250

बीीएसई मि�डकैप 150

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग.
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

तक) केे दौौराान ₹2.6 लााख करोोड़ रहाा, जोो एक वर्षष पूूर्वव कीी समाान 

अवधि� केे ₹1.8 लााख करोोड़ सेे अधि�क हैै (चाार्टट  II.14)।

II.2.5 वि�देेशीी मुदु्राा बााजाार

वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार छ27-1:2026 केे दौौराान अस्थि�िर बनाा रहाा, 

जोो टैैरि�फ-संबंंधंीी अनि�श्चि�तताा सहि�त बदलतीी अमेेरि�कीी नीीति�योंं 

तथाा पश्चि�म एशि�याा मंें जाारीी संघंर्षष सेे संचंाालि�त थाा। यद्यपि� पश्चि�म 

एशि�याा संघंर्षष केे आरंभंि�क प्रभााव केे चलतेे रुपये मंें मूूल्यह्राास 

देखेाा गयाा, तथाापि� पूंं�जीी प्रवााह कोो सुदुृढ़ करनेे केे उदे्देश्य सेे रि�ज़र्वव 

बंैंक और सरकाार द्वााराा घोोषि�त नीीति�गत उपाायोंं नेे इसकीी गि�राावट 

कोो थााम लि�याा। पश्चि�म एशि�याा संघंर्षष केे मदे्देनज़र बहु-वर्षीीय उच्च 

स्तर पर पहुंं�चने केे बााद अंतंर्नि�िहि�त अस्थि�िरताा मंें नरमीी आई (चाार्टट  

II.15)।

समग्र रूप सेे, छ1:2026-27 मंें अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मुकुााबले रुपये 

मंें 1.4 प्रति�शत काा मूूल्यह्राास हुुआ, जोो छ2:2025-26 मंें देखेेे गए 

6.2 प्रति�शत केे तीीव्र मूूल्यह्राास कीी तुलुनाा मंें उल्लेेखनीीय रूप सेे 

नि�यंतं्रि�त हैै (चाार्टट  II.16)। यद्यपि� अस्थि�िर वैैश्वि�क बााजाारोंं, कच्चेे 

तेेल कीी ऊंंचीी कीीमतोंं और पश्चि�म एशि�याा केे अनवरत संघंर्षष नेे 

मुदु्राा पर दबााव बनााए रखाा, फि�र भीी उभरतेे बााजाारोंं कीी मुदु्रााओं ंकेे 

बीीच रुपये कीी साापेेक्ष स्थि�िति� मंें सुधुाार हुुआ।

वि�देशेीी पूंं�जीी कोो आकर्षि�ित करनेे हेेतु ुसरकाार और रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा 
कि�ए गए उपाायोंं केे समर्थथन सेे अग्रि�म प्रीीमि�यम (फॉॉरवर्डड प्रीीमि�याा) 
अपै्रैल केे प्रथम सप्तााह केे उच्चतम स्तर सेे छ1:2026-27 केे 
दौौराान नरम हुुआ। हाालांं�कि�, कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें उताार-चढ़ााव 
और पश्चि�म एशि�याा संघंर्षष केे तनााव मंें वृदृ्धि� केे प्रभााव सेे बढ़ोोतरीी 
काा दबााव अब भीी बनाा हुुआ हैै (चाार्टट  II.17)।
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Chart II.13: Net Investment in Indian Equities 
by Institutional Investors

(₹ lakh crore)

Source: Bloomberg.
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Chart II.14: Resource Mobilisation through 
Primary Market

(₹ lakh crore, left scale; ₹ crore, right scale)

Notes: 1. IPO: Initial Public Offer. QIP: Qualified Institutional Placement. 
  FPO: Follow-on Public Offer. 
 2. *: Up to August 2026.
Sources: SEBI.

चाार्टट II.14: प्रााथमि�क बााज़ाार केे मााध्यम से े
संंसााधन जुुटाानाा

(₹ लााख करोोड़, बाायांं� माान; ₹ करोोड़, दाायां �ं माान)

आईपीीओ, एफपीीओ और रााइट््स 
जि�नमें सेे: एसएमई आईपीीओ/एफपीीओ (दाायांं� माान)

क्यूूआईपीी और अधि�माान्य आवंटंन

टि�प्पणि�यांं�:	 1.	� आईपीीओ: आरंभंि�क साार्ववजनि�क प्रस्तााव। क्यूूआईपीी: अहर्ताा�प्रााप्त संसं्थाागत 
स्थाानन। एफपीीओ: अनुवुर्तीी साार्ववजनि�क प्रस्तााव ।

	 2.	 *: अगस्त 2026 तक।
स्रोोत: भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (सेेबीी)।
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चाार्टट II.13: संंस्थाागत नि�वेेशकोंं द्वााराा भाारतीीय  
इक्वि�िटीी मंें नि�वल नि�वेेश

(₹ लााख करोोड़)

डीीआईआई एफपीीआई
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग.
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Chart II.15: Exchange Rate and Volatility
(₹/US$, left scale; Per cent, right scale)

Sources: FBIL; and London Stock Exchange Group (LSEG) Workspace.
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चाार्टट II.15: वि�नि�मय दर और अस्थि�िरताा 
(₹/यूूएस $, बाायां �ं माान ; प्रति�शत, दाायां �ं माान)
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

40-मुदु्राा वाालेे वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय दर (आरईईआर) केे 

संदंर्भभ मंें, सांं�केति�क रूप सेे रुपये मंें हुुए मूूल्यह्राास केे काारण 

माार्चच और अगस्त 2026 केे बीीच भाारतीीय रुपये मंें 0.5 प्रति�शत 

कीी गि�राावट दर्जज कीी गई (चाार्टट  II.18ए)। इस अवधि� केे दौौराान, 

आरईईआर सूूचकांं�क मंें परि�वर्ततन सीीमि�त रहाा, जोो प्रमुखु समकक्ष 

उभरतीी अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे तुलुनीीय थाा (चाार्टट  II.18बीी)।

II.2.6 बैंकं और गैैर-बैंकं ऋण

बंैंक ऋण: समग्र प्रवृतृ्ति�यांं�

ऋण कीी सुदुृढ़ मांं�ग केे आधाार पर छ1:2026-27 (15 सि�तंबर 
तक) केे दौौराान बंैंक ऋण वृदृ्धि� मंें और मजबूतीी आई (चाार्टट  II.19)। 
15 सि�तंबर 2026 कीी स्थि�िति� केे अनुसुाार, अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक 

बंैंकोंं (एससीीबीी)  कीी वर्षष-दर-वर्षष ऋण वृदृ्धि� तेेजीी सेे बढ़कर 18.1 

Chart II.17: Movements in INR-USD Forward Premia
(Per cent)

Source: Bloomberg.
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Chart II.16: Movements in Major EM Currencies
(End-September over end-March 2026)

(Per cent)

Sources: FBIL; and LSEG Workspace.
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Chart II.18: Trends in Real Effective Exchange Rate

a: India's 40-Currency REER
(Per cent, left scale; Index [2015-16 = 100], right scale)

b: Cross Country Movement in REER 
(August 2026 over March 2026)

(Per cent)

Note: REER indices used in the chart are based on trade weights. 
Sources: RBI; and Bank for International Settlements.
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चाार्टट II.16: प्रमुखु ईएम मुदु्रााओं ंमंें उताार-चढ़ााव 
(माार्चच 2026 केे अंंत कीी तुुलनाा मंें 30 सि�तंंबर 2026)

(प्रति�शत)
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स्रोोत: एफबीीआईएल; और एलएसईजीी वर्ककस् पेेस। स्रोोत: ब्लूूमबर्गग।

1-महीीनाा 3-महीीनाा 6-महीीनाा 12-महीीनाा

चाार्टट II.17: आईएनआर-यूूएसडीी फॉॉरवर्डड प्रीीमि�याा मंें उताार-चढ़ााव
(प्रति�शत)

चाार्टट II.18: वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय दर (आरईईआर) मंें प्रवृृत्ति�यांं�

ए: भाारत कीी 40-मुदु्राा आरईईआर
(प्रति�शत, बाायां �ं माान; सूूचकांं�क [2015-16 = 100], दाायांं� माान)

बीी: वि�भि�न्न देेशोंं कीी आरईईआर मंें  उताार -चढ़ााव 
(माार्चच 2026 कीी तुुलनाा मंें अगस्त 2026)

 (प्रति�शत)

सांं�केति�क वि�नि�मय दर प्रभााव 
साापेेक्ष मूूल्य प्रभााव

टि�प्पणीी: चाार्टट  मंें प्रयुकु्त आरईईआर सूूचकांं�क व्याापाार भाारि�तााओं ंपर आधाारि�त हैै। 
स्रोोत: भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक; और बंैंक फॉॉर इंंटरनेेशनल सेेटलमंेंट््स।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

प्रति�शत होो गई, जबकि� पि�छलेे वर्षष कीी समाान अवधि� मंें यह 10.4 

प्रति�शत थीी (चाार्टट  II.20)। वि�भि�न्न बंैंक समूूहोंं मंें, वि�देशेीी बंैंकोंं 

नेे वर्षष-दर-वर्षष 25.8 प्रति�शत काा सर्वाा�धि�क ऋण वि�स्ताार दर्जज 

कि�याा, जोो नि�जीी के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीवीीबीी) केे 19.1 प्रति�शत और 

साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीएसबीी) केे 16.9 प्रति�शत सेे अधि�क 

रहाा। हाालांं�कि� वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि�शीील ऋण मंें पीीएसबीी काा योोगदाान 

सर्वाा�धि�क रहाा, परंतंु ु पीीवीीबीी और वि�देशेीी बंैंकोंं द्वााराा आक्राामक 

रूप सेे ऋण दि�ए जाानेे केे काारण उनकीी समग्र बााजाार हि�स्सेदाारीी 
मंें संकुंुचन देखेाा गयाा।

वर्षष 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी (जूून 2026 तक) केे दौौराान 
अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं कीी आस्ति�ि गुणुवत्ताा मंें और सुधुाार 
हुुआ; समग्र सकल गैैर-नि�ष्पाादि�त परि�संपंत्ति� (जीीएनपीीए) अनुपुाात 

एक वर्षष पूूर्वव केे 2.3 प्रति�शत सेे घटकर जूून 2026 मंें 1.8 प्रति�शत 

रह गयाा (चाार्टट  II.21ए)। यह सुधुाार सेेवााओं ं और खुदुराा ऋणोंं 

Chart II.20: Credit flow across Bank
Groups-Growth

(Per cent, y-o-y)

Note: Data upto September 15, 2026.
Source: RBI.
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Chart II.19: Credit-Deposit Gap
(Per cent)

Notes: Data up to September 15, 2026; Growth rates are in y-o-y terms.
Source: RBI.
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टि�प्पणीी: 15 सि�तंबर 2026 तक काा डेेटाा; वि�काास दर वर्षष-दर-वर्षष  केे अनुसुाार।
स्रोोत: भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक।

ऋण वृदृ्धि� दर जमाा वृदृ्धि� दर
साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक (के्षेत्रीीय ग्राामीीण बंैंकोंं सहि�त) 
नि�जीी के्षेत्र केे बंैंक (लघु ुवि�त्त बंैंकोंं सहि�त)

टि�प्प्णीी: 15 सि�तंबर 2026 तक काा डेेटाा।
स्रोोत: भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक।

वि�देशेीी बंैंक
सभीी अनुसूुूचि�त 
वााणि�ज्यि�िक बंैंक 
(एससीीबीी) 

चाार्टट II.19: ऋण-जमाा अंंतरााल
(प्रति�शत)

चाार्टट II.20: बैंकं समूहूोंं मंें ऋण प्रवााह – वृृद्धि�
(प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)
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Chart II.21: Stressed Assets and Non-Performing Assets of SCBs

a: Overall Non-Performing Assets 
(Per cent)

b: Sectoral Non-Performing Assets
(Per cent)

Source: RBI.
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चाार्टट II.21: अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बैंकंोंं (एससीीबीी) कीी दबाावग्रस्त आस्ति�ियांं� और अनर्जजक आस्ति�ियांं�

ए: समग्र अनर्जजक आस्ति�ियांं�
(प्रति�शत)

बीी: क्षेते्रीीय गैैर नि�ष्पाादि�त आस्ति�ियां �ं
(प्रति�शत)

दबाावग्रस्त आस्ति�ि अनुपुाात 
कृृषि�
सेेवााएंंगैैर नि�ष्पाादि�त आस्ति�ियांं� अनुपुाात

उद्योोग
खुदुराा ऋण

स्रोोत: भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक।
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

कोो छोोड़कर सभीी प्रमुखु के्षेत्रोंं मंें परि�लक्षि�त हुुआ, जहांं� आस्ति�ि 
गुणुवत्ताा स्थि�िर बनीी रहीी (चाार्टट  II.21बीी)।

छ1:2026-27 (15 सि�तंबर तक) केे दौौराान बंैंकोंं केे गैैर-सांं�वि�धि�क 
चलनि�धि� अनुपुाात (गैैर-एसएलआर) नि�वेश (जि�समंें वााणि�ज्यि�िक 
पत्र, बॉॉन्ड, डि�बेंचर तथाा साार्ववजनि�क एवं ंनि�जीी कंंपनि�योंं केे शेेयर 
शाामि�ल हंैं) मंें लगभग 2.9 प्रति�शत कीी साामाान्य वृदृ्धि� दर्जज कीी 
गई, जि�समंें उच्च प्रति�फल केे काारण वााणि�ज्यि�िक पत्रोंं मंें नि�वेश 
कीी प्रमुखु भूूमि�काा रहीी (चाार्टट  II.22ए)। समाायोोजि�त गैैर-खााद्य ऋण 
(अर्थाा�त् गैैर-खााद्य बंैंक ऋण और बंैंकोंं केे गैैर-एसएलआर नि�वेश) 
कीी वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� दर ति�2:2025-26 केे 10.1 प्रति�शत सेे 
बढ़कर ति�2:2026-27 (15 सि�तंबर तक) मंें 17.6 प्रति�शत होो 
गई (चाार्टट  II.22बीी)।

31 अगस्त 2026 कोो, अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं द्वााराा एसए-
लआर प्रति�भूूति�योंं कीी अति�रि�क्त धाारि�ताा माार्चच 2026 केे अंतं मंें 
उनके एनडीीटीीएल केे 6.4 प्रति�शत सेे माामूूलीी रूप सेे घटकर 6.3 
प्रति�शत रह गई, क्योंंकि� बंैंकोंं नेे ऋण मांं�ग केे नि�धीीयन केे लि�ए 
अपने नि�वेश पोोर्टटफोोलि�योो कोो कम कि�याा (चाार्टट  II.23)।

बंैंक ऋण: के्षेत्रवाार परि�प्रेक्ष्य

के्षेत्रवाार प्रवृतृ्ति�यांं�8,9 प्रमुुख के्षेत्रोंं मंें ऋण वृदृ्धि� केे मजबूत  
होोनेे काा संंकेेत देेतीी हंैं। नि�रंतंर मजबूत आर्थि�िक गति�वि�धि� 

Chart II.23: Excess SLR of Banks
(Per cent of Net demand and time liabilities)

*: Data up to August 31, 2026
Source: RBI.
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चाार्टट II.23: बैंकंोंं काा अति�रि�क्त एसएलआर
(नि�वल मांं�ग और मीीयाादीी देयेतााओं ंकाा प्रति�शत)
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साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक
नि�जीी बंैंक

सभीी एससीीबीी
वि�देशेीी बंैंक (दाायांं� माान)

*: 31 अगस्त 2026 तक केे आंकंडे़े ।
स्रोोत: आरबीीआई ।

  Chart II.22: Non-SLR Investment and Adjusted Non-food Bank Credit

a: Change in Non-SLR Investment
(₹ lakh crore)

b: Adjusted Non-Food Bank Credit
(₹ lakh crore, left scale; Per cent, right scale)

*: Data up to September 15, 2026. 
Source: RBI.
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चाार्टट II.22: गैैर-एसएलआर नि�वेेश और समाायोोजि�त गैैर-खााद्य ऋण

ए: गैैर-एसएलआर नि�वेेश
(₹ लााख करोोड़)

बीी: समाायोोजि�त गैैर-खााद्य ऋण
(₹ लााख करोोड़, बाायांं� माान; प्रति�शत, दाायांं� माान)

वााणि�ज्यि�िक पत्र बॉॉण्ड/शेेयर/डि�बेंचर
समाायोोजि�त गैैर-खााद्य ऋण (ति�मााहीी परि�वर्ततन)
वर्षष-दर-वर्षष समाायोोजि�त गैैर-खााद्य ऋण वृदृ्धि� (दाायांं� माान)

*: 15 सि�तंबर 2026 तक केे आंकंडे़े।
स्रोोत: आरबीीआई।
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8	 बंैंक ऋण डेेटाा पााक्षि�क धााराा-42 वि�वरणीी पर आधाारि�त हंैं, जि�समंें सभीी अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंक (एससीीबीी) शाामि�ल हंैं, जबकि� के्षेत्रवाार गैैर-खााद्य ऋण डेेटाा के्षेत्रवाार और उद्योोगवाार 
बैैंक ऋण (एसआईबीसी) विवरणी पर आधारित हैैं, जिसमेें चनुिंदा बैैंक, जिनके द्वारा सभी एससीबी द्वारा दिए गए कुल गैर-खाद्य ऋण का लगभग 95 प्रतिशत ऋण दिया गया, शामिल हैैं 
और ये आकंड़े माह के अतंिम दिन से सबंधंित हैैं। 31 दिसबंर 2025 से, बैैंकिग विधि (सशंोधन) अधिनियम 2025 के अतंर््गत अतंिम रिपोर््टििंग पखवाड़़े की परिभाषा को बदलकर माह का 
अतंिम दिन कर दिया गया है। तदनसुार, दिसबंर 2025 से वर््ष-दर-वर््ष वदृ्धि दरेें चालू वर््ष के माह-अतं डेटा और पिछले वर््ष के सबंधंित माह के अतंिम रिपोर््टििंग पखवाड़़े (परुानी परिभाषा 
के अनसुार) के डेटा पर आधारित हैैं।
9	 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे आंकंडे़े अगस्त 2026 तक केे हंैं।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

ऋण मांं�ग कोो आधाार प्रदाान करतीी रहीी, जि�ससेे बंैंक ऋण मंें  
व्याापक-आधाारि�त वि�स्ताार कोो समर्थथन मि�लाा। मौौद्रि�क  

बॉॉक्स II.2: मौौद्रि�क नीीति� काा बैंकं उधाार चैैनल: एक क्षेते्रवाार दृष्टि�कोोण

भाारतीीय वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें बंैंकोंं काा वर्चचस्व बनाा हुुआ हैै। जीीडीीपीी 
केे अनुपुाात केे रूप मंें बंैंक ऋण 2011-12 केे 52.8 प्रति�शत सेे 
तेेजीी सेे बढ़कर 2025-26 मंें 59.8 प्रति�शत होो गयाा। अतःः बंैंकिं�ग 
के्षेत्र केे महत्व कोो देखेते हुुए, अर्थथव्यवस्थाा केे वि�भि�न्न के्षेत्रोंं तक 
उधाार चैैनल केे मााध्यम सेे मौौद्रि�क नीीति� केे संचंरण कीी प्रभाावशीीलताा 
कोो समझनाा प्राासंगंि�क होो जााताा हैै। वर्ततमाान नीीति�गत नरमीी चक्र केे 
अंतंर्गगत, वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें बंैंक ऋण मंें उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� हुुई हैै। घरेलूेू 
आर्थि�िक गति�वि�धि� मंें नि�रंतंर तेेजीी केे काारण ऋण कीी मांं�ग स्थि�िति�यांं� 
भीी मजबूत रहीी हंैं। इस परि�वेश मंें, मौौद्रि�क नीीति� आघाातोंं केे प्रति� 
के्षेत्रवाार बंैंक ऋण कीी प्रति�क्रि�याा कोो अनुभुवजन्य रूप सेे समझनाा 
महत्वपूर्णण होोगाा।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, अप्रत्यााशि�त नीीति�गत दर परि�वर्ततन केे बााद 24 महीीनोंं 
मंें समग्र बंैंक ऋण और प्रमुखु के्षेत्रोंं कोो ऋण कीी गति�शीील प्रति�क्रि�याा 
कीी जांं�च पैैनल लोोकल प्रोोजेेक्शन तकनीीक काा उपयोोग करकेे कीी 
गई हैै (जोोर्डाा�, 2005)। नीीति�गत अप्रत्यााशि�तओं ंकोो आरबीीआई कीी 
नीीति�गत घोोषणााओं ंकीी ताारीीखोंं केे आसपाास ओवरनााइट इंंडेेक्स 
स्वैैप (ओआईएस) दरोंं केे डेेटाा काा उपयोोग करकेे, वर्ततमाान समष्टि�-
आर्थि�िक स्थि�िति�योंं कोो नि�यंतं्रि�त करनेे केे बााद, नि�काालाा जााताा हैै 
(लकड़ाावाालाा और सेेनगुपु्ताा, 2025)। माार्चच 2014 - माार्चच 2026 
कीी अवधि� केे लि�ए 40 बंैंकोंं केे माासि�क बंैंक-स्तरीीय पैैनल डेेटाा काा 
उपयोोग करतेे हुुए, प्रत्येेक क्षि�ति�ज h = 0, 1,……., 24 केे लि�ए 
आधाारभूूत वि�नि�र्देशेन नि�म्नाानुसुाार दि�याा गयाा हैै: 

yi,t+h – yi,t–1 = αi,h + βhShockt + Σ pj = 1  γh,j Shockt–j + Σ pj = 1 
δh,j Δyi,t–j  +  Γh Xi,t–1 + Σ pp = 1 θh,p MCt–p +  λd Dt  + λc Ct + 
εi,t+h	 ...(1)

जहांं�, yi,t समय t मंें बंैंक i केे लि�ए ऋण वृदृ्धि� कोो दर्शाा�ताा हैै, आश्रि�त 
चर हैै, जोो आघाात-पूूर्वव अवधि� सेे क्षि�ति�ज h तक बंैंक i कीी ऋण 
yi,t+h – yi,t–1 वृदृ्धि� मंें संचंयीी परि�वर्ततन कोो दर्शाा�ताा हैै, αi,h क्षि�ति�ज h 
पर बंैंक नि�यत प्रभााव हंैं, Shockt समय t पर बहि�र्जाा�त मौौद्रि�क नीीति� 
(लक्ष्य काारक) आघाात हैै, और βh ब्यााज काा गुणुांं�क हैै, जोो क्षि�ति�ज 
h पर एक माानक वि�चलन मौौद्रि�क नीीति� आघाात केे प्रति� बंैंक ऋण कीी 
संचंयीी आवेेग प्रति�क्रि�याा कोो दर्शाा�ताा हैै। h = 24 ,... ,1 ,0 केे लि�ए 
βh कोो प्लॉॉट करनेे सेे आवेेग प्रति�क्रि�याा फलन काा पताा चलताा हैै।

Shockt–j पूूर्वव मौौद्रि�क नीीति� काार्ररवााइयोंं कोो नि�यंतं्रि�त करनेे वाालेे 
लैैग्ड आघाात हंैं, Δyi,t–j आश्रि�त चर, ऋण वृदृ्धि�, केे लैैग्ड मूूल्योंं 
कोो नि�यंतं्रि�त करताा हैै, Xi,t–1 लैैग्ड बंैंक वि�शेषतााओं ं (आकाार, 
सुदुृढ़ताा, लााभप्रदताा, ऋण-जमाा और उधाार अनुपुाात तथाा आस्ति�ि 
गुणुवत्ताा), जोो ऋण वृदृ्धि� कोो प्रभाावि�त कर सकतीी हंैं, काा एक वेेक्टर 
हैै, MCt–p लैैग्ड समष्टि�-आर्थि�िक नि�यंतं्रण (नााममाात्र जीीडीीपीी वृदृ्धि� 
और मुदु्राास्फीीति�) हंैं तथाा Dt और Ct क्रमशःः वि�मुदु्रीीकरण और  
कोोवि�ड19-महाामाारीी केे लि�ए डमीी हंैं। εi,t+h बंैंक स्तर पर क्लस्टर 
कि�याा गयाा वि�शि�ष्ट त्रुटुि� पद हैै। भाारतीीय बंैंकिं�ग के्षेत्र मंें प्रलेेखि�त 6 सेे 
18 महीीनेे केे संचंरण अंतंरााल केे अनुरुूप लैैग लंंबााई (p) 12 महीीनेे 
पर नि�र्धाा�रि�त कीी गई हैै (खुंं�द्रकपम और जैैन, 2012; रााज और अन्य, 
2020)।

एक माानक वि�चलन वि�स्ताारकाारीी मौौद्रि�क नीीति� आघाात केे प्रति� 
समग्र गैैर-खााद्य ऋण कीी आवेेग प्रति�क्रि�याा यह दर्शाा�तीी हैै कि� अल्प 
सेे मध्यम अवधि� मंें ऋण काा वि�स्ताार होोताा हैै, जोो पहले छह महीीनोंं 
केे भीीतर लगभग 0.50 प्रति�शत अंकं (पीीपीी) बढ़ताा हैै, आघाात केे 
लगभग 13 महीीनेे बााद 0.8 पीीपीी केे उच्चतम स्तर पर पहुंं�चताा 
हैै, लेेकि�न 15वंें महीीनेे तक महत्वहीीन होो जााताा हैै। वि�स्ताारकाारीी 
मौौद्रि�क नीीति� आघाातोंं केे तुरुंतं बााद ऋण वृदृ्धि� बढ़तीी हैै, एक वर्षष बााद 

(जाारीी...)

Notes: Smoothed using a 3-month centered moving average. Shaded area is 
68% CI. Shock = 1 SD expansionary surprise (8 bps unexpected rate cut).
Standard errors are clustered at the bank level.

Chart II.2.1: Impulse Response of Bank Credit to
Expansionary Monetary Policy Shocks
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नीीति� काा के्षेत्रवाार ऋण वृदृ्धि� पर वि�षम प्रभााव पाायाा गयाा 
(बॉॉक्स II.2)।

चाार्टट II.2.1: वि�स्ताारकाारीी मौौद्रि�क नीीति� आघाात केे प्रति� बैंकं 
ऋण कीी आवेेग प्रति�क्रि�याा
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आघाात केे बााद महीीनेे

टि�प्पणीी: 3-महीीनेे केे कंेंद्रि�त चल औसत काा उपयोोग करकेे स्मूथ कि�याा गयाा हैै। छाायांं�कि�त के्षेत्र 68% 
सीीआई कोो दर्शाा�ताा हैै। आघाात = 1 एसडीी वि�स्ताारकाारीी अप्रत्यााशाा (8 बीीपीी कीी अप्रत्यााशि�त दर 
कटौौतीी)। माानक त्रुटुि�यांं� बंैंक स्तर पर क्लस्टर कीी गई हंैं।
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

Chart II.2.2: Sectoral Credit Response to Expansionary Monetary Policy Shocks

a: Agriculture b: Industry

c: Services d: Personal loans

Notes: Blue line is Cumulative Response; Shaded area is 68% CI. Shock = 1 SD expansionary surprise (8 bps unexpected rate cut). Each chart is scaled independent-
ly to show sectoral detail.
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उच्चतम स्तर पर पहुंं�चतीी हैै, और तुलुन-पत्रोंं केे समाायोोजि�त होोनेे केे 

सााथ धीीरे-ेधीीरे ेवाापस लौौटतीी हैै (चाार्टट  II.2.1)।

प्रमुखु के्षेत्रोंं मंें, वि�स्ताारकाारीी मौौद्रि�क नीीति� आघाात काा प्रभााव वि�षम 

पाायाा गयाा हैै। कृृषि� के्षेत्र कोो ऋण प्राारंभं मंें स्थि�िर रहताा हैै, फि�र लगभग 

चौौथेे महीीनेे सेे वि�स्ताार करताा हैै और लगभग 18 महीीनोंं मंें उच्चतम 

स्तर पर पहुंं�चताा हैै। उद्योोग और सेेवाा के्षेत्र मौौद्रि�क नीीति� आघाात पर 

तुरुंतं प्रति�क्रि�याा करतेे हंैं, जि�समंें उद्योोग सेेवाा के्षेत्र (लगभग 13 महीीनेे) 

कीी तुलुनाा मंें पहले (लगभग 10 महीीनेे) अपने अधि�कतम वि�स्ताार 

पर पहुंं�चताा हैै, जि�सकेे बााद दोोनोंं के्षेत्रोंं कीी प्रति�क्रि�यााएं ंधीीरे-ेधीीरे ेकम 

होो जाातीी हंैं। व्यक्ति�गत ऋण कीी प्रति�क्रि�याा वि�लंंबि�त पााई गई हैै, जोो 

पहले कुुछ महीीनोंं मंें सपााट रहतीी हैै, लेेकि�न इसकेे बााद अधि�क तीीव्र 

वि�स्ताार होोताा हैै और उद्योोग कीी तरह लगभग 10वंें महीीनेे मंें शि�खर 

पर पहुंं�चतीी हैै (चाार्टट  II.2.2)।
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चाार्टट II.2.2: वि�स्ताारकाारीी मौौद्रि�क नीीति� आघाातोंं केे प्रति� क्षेते्रवाार ऋण प्रति�क्रि�याा
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टि�प्पणीी: नीीलीी रेखेाा संचंयीी प्रति�क्रि�याा हैै; छाायांं�कि�त के्षेत्र 68% सीीआई हैै। आघाात = 1 एसडीी वि�स्ताारकाारीी अप्रत्यााशाा (8 बीीपीी कीी अप्रत्यााशि�त दर कटौौतीी)। के्षेत्रवाार वि�वरण दि�खाानेे केे लि�ए प्रत्येेक चाार्टट  कोो स्वतंत्र 
रूप सेे माापि�त कि�याा गयाा हैै।
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साारणीी II.5: ऋण वृृद्धि� 
(प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)

क्षेते्र/उप-क्षेते्र सीीएजीी- 
आर*

कोोवि�ड-पश्चाात 
सीीएजीीआर**

माार्चच- 
25

जूून- 
25

अगस्त-
25

सि�तंंबर-
25

दि�संंबर-
25

माार्चच- 
26

जूून- 
26

जुुलााई-
26

अगस्त-
26

बैंकं ऋण 11.9 15.6 11.0 9.5 10.3 10.4 14.5 16.1 18.6 19.3 19.1

बैंकं ऋण काा क्षेते्रवाार अभि�नि�योोजन

कृृषि� (12.9) 11.5 14.6 10.4 6.8 7.6 9.0 12.1 15.6 16.8 17.0 17.2
उद्योोग (22.7) 6.2 10.0 8.2 6.3 7.0 7.8 12.8 15.0 19.2 20.0 18.2
सूूक्ष्म और लघु ु(5.3) 12.2 16.4 8.9 19.2 20.8 22.0 30.4 32.7 23.0 22.6 23.0
मध्यम (2.3) 16.3 17.3 18.5 13.2 13.3 14.5 20.4 21.8 30.3 30.5 31.8
एमएसएमई (7.6) 13.3 16.7 11.8 17.4 18.5 19.7 27.3 29.3 25.1 24.9 25.5
बड़े (15.1) 4.0 7.3 6.9 2.0 2.4 3.0 6.9 9.1 16.6 17.7 14.9
अवसंरंचनाा (7.2) 5.4 5.2 2.8 0.8 3.5 5.0 7.2 9.2 10.9 10.2 10.2
सेवेााएंं (29.9) 15.0 17.7 12.0 8.8 10.3 9.8 15.4 19.0 21.4 22.9 24.3
एनबीीएफसीी कोो छोोड़कर सेेवााएं ं(19.6) 13.0 17.4 14.4 11.7 13.5 12.7 15.6 15.4 16.5 17.2 18.4
एनबीीएफसीी (10.3) 20.3 18.2 7.4 3.1 3.7 3.9 15.1 26.6 32.2 35.7 37.5
व्यक्ति�गत ऋण (34.5) 17.5 18.2 11.7 11.7 11.9 11.8 14.6 16.2 15.8 16.2 16.9
अपरि�वर्ति�ित जोोखि�म भाार वााले व्यक्ति�गत ऋण (23.5) 17.2 19.0 13.5 13.9 14.1 14.1 17.1 18.5 17.6 17.9 17.8
आवाास (प्रााथमि�कताा-प्रााप्त के्षेत्र आवाास सहि�त) (16.4) 15.9 16.8 10.7 9.6 9.7 10.1 11.1 11.5 11.0 11.3 11.1
वााहन ऋण (3.7) 17.2 15.5 8.6 9.2 8.7 7.3 16.7 18.6 17.3 18.8 19.7
शि�क्षाा (0.8) 8.8 16.8 15.1 14.4 14.6 14.0 14.8 13.4 13.3 13.7 13.2
बढ़े हुुए जोोखि�म भाार वााले व्यक्ति�गत ऋण (11.0) 18.1 16.6 8.3 7.5 7.5 7.1 9.8 11.7 12.0 12.7 15.2
के्रेडि�ट काार्डड (1.4) 21.4 15.4 10.6 7.2 4.4 3.7 1.0 3.5 1.9 2.3 3.6
अन्य व्यक्ति�गत ऋण (8.5) 19.1 16.5 7.5 7.1 7.6 7.4 11.5 12.8 14.2 14.7 15.0

टि�प्पणीी:	1.	 अनंंति�म आंकंडे़े।
	 2. 	 *: अगस्त 2016 सेे अगस्त 2026 कीी अवधि� केे लि�ए सीीएजीीआर।
	 3. 	 **: अपै्रैल 2022 सेे अगस्त 2026 कीी अवधि� केे लि�ए सीीएजीीआर।
	 4. 	 प्रत्येेक के्षेत्र और उप-के्षेत्र केे साामनेे कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंडे़े नवीीनतम एसआईबीीसीी आंकंड़ोंं केे अनुसुाार कुुल बकाायाा गैैर-खााद्य ऋण मंें हि�स्सेदाारीी दर्शाा�ते हंैं। 
स्रोोत: आरबीीआई।

2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें औद्योोगि�क ऋण वृदृ्धि� मंें भीी तेेजीी आई 
और यह पि�छलेे 10 वर्षष कीी अवधि� मंें अपनीी चक्रवृदृ्धि� वाार्षि�िक वृदृ्धि� 
दर (सीीएजीीआर) सेे अधि�क रहीी, जि�ससेे समग्र ऋण वि�स्ताार कोो 

समर्थथन मि�लाा (साारणीी II.5)। सेेवााएं ंऔर व्यक्ति�गत ऋण समग्र ऋण 
वृदृ्धि� कोो आगेे बढ़ाातेे रहेे (चाार्टट  II.24)।

Chart II.24: Sectoral Deployment of Bank Credit

a: Non-food Credit Growth: Sector-wise
(Per cent, y-o-y)

b: Contribution to Non-food Credit Growth
(Percentage points)

Note: Non-food bank credit data are based on fortnightly Section-42 return and sectoral non-food credit data are based on SIBC return.
Source: RBI.
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चाार्टट II.24: बैंकं ऋण काा क्षेते्रवाार अभि�नि�योोजन
ए: गैैर-खााद्य ऋण वृृद्धि�: क्षेते्रवाार

(प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)
बीी: गैैर-खााद्य ऋण वृृद्धि� मंें योोगदाान

(प्रति�शत अंकं)

टि�प्पणीी: गैैर-खााद्य बंैंक ऋण केे आंकंडे़े पााक्षि�क धााराा-42 वि�वरणीी पर आधाारि�त हैंं और के्षेत्रवाार गैैर-खााद्य ऋण केे आंकंडे़े एसआईबीीसीी वि�वरणीी पर आधाारि�त हंैं ।
स्रोोत: आरबीीआई ।

कृृषि�
सेेवााएंं
गैैर-खााद्य ऋण

कृृषि�
सेेवााएंं

उद्योोग
व्यक्ति�गत ऋण

उद्योोग
व्यक्ति�गत ऋण

अ
ग-

25

सि�तं
-

25

अ
क्तू

-2
5

नवं
-ं2

5

दि�सं


-ं2
5

जन
-

26

फ
र-

26

माा
र्चच -

26

अ
प्रै-

26

मई
-2

6

जू
न-

26

जु
ला

ा-2
6

अ
ग-

26

अ
ग-

25

सि�तं
-

25

अ
क्तू

-2
5

नवं
-ं2

5

दि�सं


-ं2
5

जन
-

26

फ
र-

26

माा
र्चच -

26

अ
प्रै-

26

मई
-2

6

जू
न-

26

जु
ला

ा-2
6

अ
ग-

26



33

अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

औद्योोगि�क के्षेत्र कोो ऋण नेे 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान 

मजबूत वृदृ्धि� दर्जज कीी, जि�सकाा मुुख्य काारण बड़े उद्योोगोंं कोो ऋण मंें 

तेेज वृदृ्धि� थीी। इसेे आंंशि�क रूप सेे कॉॉरपोोरेेट द्वााराा बााज़ाार-आधाा-
रि�त नि�धीीयन काा कम सहााराा लेेनेे सेे समर्थथन मि�लाा, क्योंंकि� बढ़े हुुए 

भूू-रााजनीीति�क दबाावोंं केे काारण इसकीी लाागत अधि�क थीी। एमएसए-
मई कोो ऋण10 अपनीी दोोहरेे अंंकोंं कीी वृदृ्धि� केे प्रके्षेपवक्र पर बनाा रहाा, 

जोो वैैश्वि�क अनि�श्चि�ततााओं ं केे बीीच बढ़ीी हुुई काार्ययशीील पूंं�जीी आव-
श्यकतााओं ंसहि�त मजबूत ऋण मांं�ग और नि�रंतंर नीीति�गत समर्थथन 

कोो दर्शाा�ताा हैै। नीीति�गत समर्थथन उपाायोंं मंें सूूक्ष्म और लघु ुउद्यमोंं केे 

लि�ए ऋण गाारंटंीी नि�धि� न्याास (सीीजीीटीीएमएसई) योोजनाा केे अंंतर्गगत 

बढ़ीी हुुई गाारंटंीीकृृत सीीमाा, आपाातकाालीीन ऋण सुवुि�धाा गाारंटंीी योोजनाा 

(ईसीीएलजीीएस) 5.0 सहि�त अन्य उपााय शाामि�ल हंैं (चाार्टट  II.25)।

प्रमुुख औद्योोगि�क उप-खंंडोंं मंें, अवसंंरचनाा के्षेत्र मंें ऋण वृदृ्धि� नेे  
समग्र औद्योोगि�क ऋण वि�स्ताार मंें महत्वपूर्णण योोगदाान दि�याा। ‹मूूल 

धाातुु और धाातुु उत्पााद’, ‘समस्त इंंजीीनि�यरिं�गं’ तथाा ‘रसाायन और  
राासाायनि�क उत्पााद’ नेे भीी औद्योोगि�क वृदृ्धि� मंें सहाायताा कीी (चाार्टट  

II.25बीी)।

सेेवाा के्षेत्र केे भीीतर, ‘गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�यांं�’ (एनबीीएफसीी) 

2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान बंैंक ऋण कीी सबसे बड़ीी 

प्रााप्तकर्ताा�  बनीी रहींं, जि�समंें 1 अपै्रैल 2025 सेे प्रभाावीी अति�रि�क्त 

जोोखि�म भाार हटाानेे केे बााद उपलब्धताा मंें सुधुाार हुुआ। एनबीीएफसीी 

कोो छोोड़कर सेेवााओं ं कोो ऋण मंें भीी स्थि�िर गति� सेे वि�स्ताार हुुआ। 

व्याापाार और वााणि�ज्यि�िक स्थाावर संंपदाा जैैसेे खंंडोंं मंें मजबूत वृदृ्धि� 

दर्जज कीी गई (चाार्टट  II.26)।

व्यक्ति�गत ऋण खंंड मंें ऋण वृदृ्धि� 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे 

Chart II.26: Credit Growth of Services Sector:
Contribution of Major Sub-components

(Percentage points)

*: Other services include percentage point contribution to sectors except ‘bank 
credit to NBFCs’, ‘trade’, ‘commercial real estate’ and ‘professional services’.
Source: RBI.
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व्याापाार
वााणि�ज्यि�िक स्थाावर संपंदाा
अन्य सेेवााएं*ं

पेेशेेवर सेेवााएंं
एनबीीएफसीी कोो बंैंक ऋण
सेेवााएं ं(प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)

चाार्टट II.26: सेवेाा क्षेते्र कीी ऋण वृृद्धि�:
प्रमुखु उप-घटकोंं काा योोगदाान

(प्रति�शत अंकं)

*: अन्य सेेवााओं ंमंें ‘एनबीीएफसीी कोो बंैंक ऋण’, ‘वााणि�ज्यि�िक स्थाावर संपंदाा’, ‘पेेशेेवर सेेवााएं’ं 
और ‘व्याापाार’ कोो छोोड़कर के्षेत्रोंं मंें प्रति�शत अंकं योोगदाान शाामि�ल हैै ।
स्रोोत: आरबीीआई ।

Chart II.25: Credit to Industry

a: Credit Growth to Industrial Sector: Major Segments
(Per cent, y-o-y)

b: Industry: Contribution of Major Sub-components
(Percentage points)

*: Other industries include percentage point contribution to sector except ‘infrastructure’, ‘all engineering’, ‘basic metal and metal products’, ‘chemicals and chemical 
products’, ‘textiles’ and ‘food processing’.
Source: RBI.
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चाार्टट II.25: उद्योोग कोो ऋण
ए: औद्योोगि�क क्षेते्र कोो ऋण वृृद्धि�: प्रमुखु खंंड

(प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)
बीी: उद्योोग: प्रमुखु उप-घटकोंं काा योोगदाान

(प्रति�शत अंकं)

*: अन्य उद्योोगोंं मंें ‘अवसंरंचनाा’, ‘समस्त इंंजीीनि�यरिं�गं’, ‘मूूल धाातु ुऔर धाातु ुउत्पााद’, ‘रसाायन और राासाायनि�क उत्पााद’, ‘वस्त्र’ और ‘खााद्य प्रसंसं्करण’ कोो छोोड़कर के्षेत्र मंें प्रति�शत अंकं योोगदाान 
शाामि�ल हैै ।
स्रोोत: आरबीीआई ।

एमएसएमई      

अन्य उद्योोग*
अवसंरंचनाा
समस्त इंंजीीनि�यरिं�गं	
खााद्य प्रसंसं्करण

मूूल धाातु ुऔर धाातु ुउत्पााद
रसाायन और राासाायनि�क उत्पााद
वस्त्र
उद्योोग (प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)बड़े उद्योोग उद्योोग      

10	 उद्योोग केे भीीतर सूूक्ष्म, लघु ुऔर मध्यम खंंडोंं कोो ऋण सेे संबंंधंि�त।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

दौौराान तेेज बनीी रहीी, जोो मुुख्य रूप सेे आवाास, स्वर्णण आभूूषण केे 

बदलेे ऋण और वााहन ऋण सेे संंचाालि�त थीी। आवाास ऋण, जि�सकाा 

व्यक्ति�गत ऋणोंं मंें लगभग आधाा हि�स्साा हैै, मंें स्थि�िर गति� सेे वृदृ्धि� 

जाारीी रहीी, जोो मजबूत स्थाावर संंपदाा गति�वि�धि� कोो दर्शाा�तीी हैै। स्वर्णण 

आभूूषण केे बदलेे ऋण मंें वृदृ्धि�, जूून 2025 केे अपने उच्चतम स्तर 

सेे कम होोनेे केे बाावजूद, उच्च बनीी रहीी, जि�सकाा काारण स्वर्णण कीी 
ऊंंचीी कीीमतोंं सेे संपंाार्श्वि�िक मूूल्यांं�कन मंें वृदृ्धि� केे सााथ-सााथ 1 अपै्रैल 
2026 सेे प्रभाावीी संशंोोधि�त वि�नि�यम होो सकतेे हंैं11। जीीएसटीी कटौौतीी 
केे बााद लगााताार मजबूत मांं�ग केे काारण वााहन ऋण वृदृ्धि� तेेजीी सेे बढ़ीी 
और पि�छलेे वर्षष कीी तुलुनाा मंें लगभग दोोगुनुीी होो गई (चाार्टट  II.27)।

एनबीीएफसीी ऋण: के्षेत्रवाार परि�प्रेक्ष्य12

एनबीीएफसीी द्वााराा दि�ए गए ऋण मंें अगस्त 2025 सेे मजबूत वि�स्ताार 
हुुआ, जोो मुखु्य रूप सेे मजबूत खुदुराा ऋण सेे पे्रेरि�त थाा। आवाास और 
स्वर्णण जैैसेे खंंडोंं मंें ऋण वृदृ्धि� मंें उल्लेेखनीीय तेेजीी केे सााथ वााहन ऋण 
मंें स्थि�िर ऋण वि�स्ताार नेे खुदुराा ऋण मंें तेेज वि�स्ताार कोो आगेे बढ़ाायाा। 
27-2026 कीी पहलीी छमााहीी (अगस्त तक) केे दौौराान अवसंरंचनाा, 
वि�शेष रूप सेे वि�द्युतु के्षेत्र, कोो उधाार मंें नरमीी कोो दर्शाा�ते हुुए औद्योोगि�क 
ऋण वृदृ्धि� मंें नरमीी आई। पि�छलेे वर्षष कीी तुलुनाा मंें हााल केे महीीनोंं मंें 

कुुछ मंंदीी केे बाावजूद सेेवाा के्षेत्र मंें ऋण वृदृ्धि� मजबूत बनीी रहीी (साारणीी 
II.6)। खुदुराा उधाार मंें नि�रंतंर तेेजीी नेे वि�वि�ध प्रकाार केे उधाारकर्ताा�ओं ं
कीी ऋण आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करकेे बंैंकिं�ग के्षेत्र कोो पूूरक बनाानेे मंें 

एनबीीएफसीी कीी भूूमि�काा कोो रेखेांं�कि�त कि�याा।

II.3  उधाार और जमाा दरोंं मंें संंचरण

फरवरीी 2026 मंें नीीति�गत दर मंें ठहरााव केे बााद सेे, अनुसूुूचि�त 
वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (एससीीबीी) कीी भाारि�त औसत घरेलूेू मीीयाादीी 
जमाा दरोंं (डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर) मंें कमीी आई हैै। यह कमीी नई और 
बकाायाा, दोोनोंं जमाारााशि�योंं केे लि�ए 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी 
(अगस्त 2026 तक) मंें क्रमशःः 40 आधाार अंकं (बीीपीीएस) 
और 6 आधाार अंकं रहीी और ऐसाा थोोक जमाा दरोंं मंें कमीी केे 
काारण हुुआ (साारणीी II.7)। इसकेे सााथ हीी, मजबूत ऋण मांं�ग केे 
काारण नए रुपयाा ऋणोंं केे लि�ए बंैंकोंं कीी भाारि�त औसत उधाार दर 
(डब्ल्यूूएएलआर) मंें बढ़ोोतरीी हुुई हैै। बंैंक ऋण संवंृदृ्धि�, जमाा संवंृदृ्धि� 
सेे अधि�क रहीी, जि�ससेे नि�धीीयन पर दबााव बढ़ गयाा। पहलीी छमााहीी 
(अगस्त तक) केे दौौराान, नए रुपयाा ऋणोंं पर डब्ल्यूूएएलआर मंें 
21 आधाार अंकंोंं कीी वृदृ्धि� हुुई, जबकि� पहले सेे चल रहेे बकाायाा 

ऋणोंं केे लि�ए इसमंें 3 आधाार अंंकोंं कीी माामूूलीी गि�राावट आई। 

Chart II.27: Credit Growth of Personal Loans: Contribution of Major Sub-components
(Percentage points)

*: Other personal loans include percentage point contribution to sectors except ‘housing’, ‘loans against gold jewellery’, ‘vehicle loans’ and ‘credit card outstanding’.
Source: RBI.
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चाार्टट II.27: व्यक्ति�गत ऋणोंं कीी ऋण वृृद्धि�: प्रमुखु उप-घटकोंं काा योोगदाान
(प्रति�शत अंकं)

*: अन्य व्यक्ति�गत ऋणोंं मंें ‘वााहन ऋण’, ‘के्रेडि�ट काार्डड बकाायाा’, ‘स्वर्णण आभूूषण केे बदलेे ऋण’ और ‘आवाास’ कोो छोोड़कर के्षेत्रोंं मंें प्रति�शत अंकं योोगदाान शाामि�ल हैै ।
स्रोोत: आरबीीआई ।

आवाास
वााहन ऋण

अन्य व्यक्ति�गत ऋण* 
व्यक्ति�गत ऋण (प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)

के्रेडि�ट काार्डड बकाायाा
स्वर्णण आभूूषण केे बदलेे ऋण
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11	 आरबीीआई नेे 1 अपै्रैल 2026 सेे प्रभाावीी स्वर्णण संपंाार्श्वि�िक केे बदलेे उपभोोग ऋण संबंंधंीी अपने नि�देशेोंं कोो संशंोोधि�त करतेे हुुए मूूल्य कीी तुलुनाा मंें ऋण अनुपुाात (एलटीीवीी) कोो 75 प्रति�शत 
से बदलकर टियर््ड एलटीवी सरंचना [टियर््ड सीमाए:ं 85 प्रतिशत (ऋण ≤ ₹2.5 लाख), 80 प्रतिशत (>₹2.5 लाख और ≤ ₹5 लाख), 75 प्रतिशत (>₹5 लाख)] के रूप मेें कर दिया, 
जो अधिक उधार सीमाओ ंकी अनमुति दतेी है।
12	 मााह केे अंतंि�म दि�न रि�पोोर्टट  कि�ए गए अनंंति�म आंकंडे़े। एनबीीएफसीी केे के्षेत्रवाार ऋण डेेटाा (i) उच्च और मध्य लेेयर कीी एनबीीएफसीी और (ii) एचएफसीी, जि�नके द्वाार कुुल बकाायाा ऋण (सि�तंबर 
2025 के अतं तक) का लगभग 87 प्रतिशत ऋण दिया गया है, के नमूने पर आधारित हैैं; यह ‘भारत मेें बैैंकिग की प्रवतृ्ति एव ंप्रगति सबंधंी रिपोर््ट  2024-25’ मेें प्रकाशित डेटा के सदंर््भ मेें है।
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

साारणीी II.6: एनबीीएफसीी (एचएफसीी सहि�त) मंें क्षेते्रवाार ऋण संंवृृद्धि�
(प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)

क्षेते्र सीीएजीीआर* माार्चच-25 जूून 25 अग-25 सि�तंं 25 दि�संं-25 माार्चच-26 जूून 26 जुुलाा-26 अग-26

एनबीीएफसीी ऋण 9.8 11.6 11.2 10.0 13.3 13.8 14.1 14.3 14.9 15.8

1. 	कृ षि� और सहाायक गति�वि�धि�याँँ� (1.3) 14.1 6.0 5.1 5.1 5.2 9.4 15.8 18.1 18.0 17.4

2. 	 उद्योोग  (36.8) 9.6 9.6 10.4 8.3 10.2 9.8 8.6 6.5 7.4 8.4
	जि� समंें सेे :
	 2.1 	 अवसंरंचनाा (33.4) 8.7 9.2 9.7 7.2 9.4 8.9 7.0 5.0 6.2 7.2
		  जि�समंें सेे :
		  2.1.1 	वि�द्यु तु (23.9) 11.1 12.2 13.7 11.0 11.5 10.1 7.4 4.8 6.9 8.3
3. 	से वेााएंं (12.8) 20.5 24.9 22.9 24.0 23.0 18.7 16.4 17.4 15.2 16.2
	जि� समंें सेे :
 	 3.1 	प रि�वहन परि�चाालक  (3.0) 13.3 12.8 11.0 10.8 9.4 9.1 11.0 10.9 10.7 10.7

 	 3.2 	 व्याापाार (1.9) 26.3 31.1 25.1 21.4 18.2 19.6 17.5 17.1 14.7 15.6
    	 3.3 	वा ाणि�ज्यि�िक स्थाावर संपंदाा (1.7) 13.8 5.4 10.5 11.3 8.9 24.7 33.5 30.9 22.3 21.8
4. 	खु दराा ऋण  (43.7) 10.6 13.4 14.3 13.6 16.8 17.9 20.2 20.3 21.4 22.0
	जि� समंें सेे : 
	 4.1 	 आवाासीीय ऋण  (14.2)** -5.2 5.4 4.2 3.8 10.0 10.5 10.2 11.4 11.9 12.1
	 4.2 	वा ाहन ऋण (10.5) 18.0 16.8 15.6 15.0 14.9 14.2 15.2 15.2 15.1 15.4
	 4.3 	स्वर्णण  आभूूषणोंं केे एवज मंें ऋण  (6.0) 39.9 32.2 40.6 46.8 50.7 61.2 73.8 68.9 68.5 69.1
	 4.4 	टि�का ाऊ उपभोोक्ताा वस्तुएुं ं (1.3) 35.5 24.0 18.9 19.6 22.2 23.3 34.9 46.8 51.5 56.4

5. 	 अन्य ऋण (5.4)*** -8.0 -8.0 -19.5 -21.3 -4.6 4.2 5.1 17.4 19.7 20.3

टि�प्पणीीयाँँ�: 	1. 	महीीनेे केे अंतंि�म दि�न रि�पोोर्टट  कि�ए गए अनंंति�म आंकंड़ेे।
	 2. 	* : जनवरीी 2023 सेे अगस्त 2026 तक केे लि�ए संमंि�श्र वाार्षि�िक वृदृ्धि� दर (सीीएजीीआर)।
	 3. 	**: आवाासीीय ऋण केे आंकंड़ोंं मंें एचएफसीी सेे प्रााप्त ऋण भीी शाामि�ल हंैं।
	 4. 	***: अन्य ऋणोंं मंें कृृषि�, उद्योोग, सेेवााएं,ं खुदुराा ऋण एवं ंएचएफसीी सेे गैैर-आवाासीीय ऋण कोो छोोड़कर अन्य सभीी एनबीीएफसीी ऋण शाामि�ल हंैं।
	 5. कोोष्टक मंें दि�ए गए आंकंडे़े कुुल एनबीीएफसीी ऋण मंें हि�स्सेदाारीी कोो दर्शाा�ते हंैं।
	 6. आंकंड़ोंं मंें कुुछ एनबीीएफसीी केे काारोोबाार कीी प्रकृृति� मंें परि�वर्ततन केे प्रभााव शाामि�ल हैंं।
स्रोोत: रााष्ट्रीीय आवाास बैंकं (एनएचबीी) एवंं आरबीीआई।

साारणीी II.7 : बैंकंोंं कीी जमाा एवंं उधाार दरोंं मंें संंचरण
(आधाार अंकं)

अवधि� रेपेोो दर

मीीयाादीी जमाा दरेंं उधाार दरेंं

डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर 
नई जमाारााशि�यांं�

डब्ल्यूूएडीीटीी 
डीीआर बकाायाा 
जमाारााशि�यांं�

ईबीीएलआर 1-वर्षीीय 
एमसीीएलआर
(मााध्यि�िकाा)

डब्ल्यूूएएलआर 
नए रुपयाा ऋण

डब्ल्यूूएएलआर
बकाायाा रुपयाा 

ऋण

खुदुराा 
जमाारााशि�यांं� 

खुदुराा 
और थोोक 

जमाारााशि�यांं�

खुदुराा और थोोक 
जमाारााशि�यांं�

समग्र  
प्रभााव

ब्यााज दर 
प्रभााव#

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

सख्तीी काा चक्र
मई 2022 सेे जनवरीी 2025

+250 190 259 206 250 175 182 191 115

नरमीी काा चक्र
फरवरीी 2025 सेे सि�तंबर 2026*

-125 -66 -95 -53 -125 -39 -72 -76 -91

मेमेोो
पहलीी छमााहीी: 2026-27* 0 13 -40 -6 0 21 21 4 -3

जूून – 2026 0 2 15 1 0 -15 2 6 -1

जुलुााई – 2026 0 3 -10 0 0 10 -1 4 1

अगस्त – 2026 0 -1 -18 -2 0 10 9 -1 -1

टि�प्पणि�यांं� :	1. 	*: डब्ल्यूूएएलआर एवं ंडब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर सेे संबंंधंि�त आंकंड़ेे अगस्त 2026 तक केे लि�ए हंैं।		
	 2. 	ईबीीएलआर केे आँँकडे़े 32 घरेलूेू बंैंकोंं सेे संबंंधंि�त हंैं।
	 3. 	#: आधाार अवधि� (जनवरीी 2025) केे स्‍थ‍ि�ि��र भाार पर।
		ड  ब्ल्यूूएएलआर: भाारि�त औसत उधाार दर; डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर: भाारि�त औसत घरेलूेू मीीयाादीी जमाा दर; एमसीीएलआर: नि�धि�योंं कीी सीीमांं�त लाागत-आधाारि�त उधाार दर; ईबीीएलआर : बााह्य 

बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर।
स्रोोत: आरबीीआई; एवं ंस्टााफ गणनााएँँ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026

पहलीी छमााहीी केे दौौराान, एक वर्षीीय नि�धि�योंं कीी सीीमांं�त लाागत-

आधाारि�त उधाार दर (एमसीीएलआर) कीी मााध्यि�िकाा (मीीडि�यन) 

21 आधाार अंंक बढ़ीी।

फरवरीी 2025 सेे अगस्त 2026 कीी अवधि� केे दौौराान, नीीति�गत 

रेेपोो दर मंें 125 आधाार अंंकोंं कीी कुुल कटौौतीी कीी प्रति�क्रि�याा 

स्वरूप, नई और बकाायाा जमाारााशि�योंं केे लि�ए डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर 

मंें क्रमशःः 95 और 53 आधाार अंंकोंं कीी गि�राावट आई। उधाार 

देेनेे केे माामलेे मंें, नए और बकाायाा ऋणोंं केे लि�ए डब्ल्यूूएएलआर 

मंें क्रमशःः 72 और 91 आधाार अंंकोंं कीी कमीी आई हैै।

अनुुसूूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं केे कुुल बकाायाा अस्थाायीी दर वाालेे 

ऋणोंं मंें बााहरीी बंेंचमाार्कक -आधाारि�त ऋण दर (ईबीीएलआर) सेे 

जुडेु़े ऋणोंं कीी हि�स्सेदाारीी, माार्चच  2026 केे अंंत मंें 67.6 प्रति�शत 

सेे बढ़कर जूून 2026 केे अंंत मंें 68.2 प्रति�शत होो गई। इसकेे 

परि�णाामस्वरूप, एमसीीएलआर संंबद्ध ऋणोंं कीी हि�स्सेदाारीी 

30.2 प्रति�शत सेे घटकर 29.6 प्रति�शत रह गई। साार्ववजनि�क 

के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीएसबीी) केे ऋणोंं काा एक बड़ाा हि�स्साा अभीी भीी 

एमसीीएलआर सेे जुड़ुाा हुुआ हैै (चाार्टट  II.28ए), जबकि� नि�जीी बंैंक 

(पीीवीीबीी) अपने ऋणोंं काा एक बड़ाा हि�स्साा ईबीीएलआर पर देेतेे 

हंैं (चाार्टट  II.28बीी)। एमसीीएलआर और अन्य पाारंपंरि�क दरेंं – जोो 

आंंतरि�क बंेंचमाार्कक  पर आधाारि�त होोतीी हंैं और जि�नमें रीीसेेट कीी 

अवधि� लंंबीी होोतीी हैै - नीीति� केे तेेज संंचरण मंें बााधाा बनतीी हंैं। 

पीीएसबीी केे पाास कृृषि�, अवसंंरचनाा, अन्य वैैयक्ति�क ऋणोंं और 

बड़े उद्योोगोंं मंें एमसीीएलआर-संंबद्ध ऋणोंं काा हि�स्साा अधि�क 

हैै (चाार्टट  II.29ए)। पीीवीीबीी मंें एमसीीएलआर-संंबद्ध ऋणोंं कीी 

हि�स्सेदाारीी पीीएसबीी कीी तुुलनाा मंें कम हैै (चाार्टट  II.29बीी)। 

बंैंक समूूह-वाार देेखाा जााए, तोो पीीवीीबीी केे नए और बकाायाा रुपयाा 

ऋणोंं पर डब्ल्यूूएएलआर केे लि�ए  संंचरण, पीीएसबीी कीी तुुलनाा 

मंें अधि�क थाा (चाार्टट  II.30ए)। पीीएसबीी कीी तुुलनाा मंें पीीवीीबीी केे 

माामलेे मंें, ईबीीएलआर-संंबद्ध ऋणोंं केे बड़े हि�स्से नेे संंभवतःः 

उच्चतर संंचरण कोो आसाान बनाायाा होोगाा। हाालांं�कि�, पीीवीीबीी कीी 

उधाार दरेंं पीीएसबीी कीी तुुलनाा मंें अधि�क बनीी रहींं (चाार्टट  II.30बीी)। 

उधाार दरोंं केे लि�ए सर्वाा�धि �क प्रभााव अंंतरण वि�देेशीी बंैंकोंं मंें देेखाा 

गयाा, क्योंंकि� उनके पाास ईबीीएलआर-संंबद्ध ऋणोंं13 काा उच्च 

हि�स्साा और कम परि�पक्वताा अवधि� कीी कम लाागत वाालीी थोोक 

Chart II.28: Bank Group-wise Share of Interest Rate Benchmarks

a: Public Sector Banks
(Per cent)

b: Private Banks
(Per cent)

Notes: 1. MCLR: Marginal cost of funds-based lending rate; EBLR: External benchmark-based lending rate.
 2. Data pertain to outstanding floating rate rupee loans as at end-June 2026.
 3. ‘Others’ include benchmark prime lending rate, base rate and other internal benchmarks.
Sources: RBI; and staff calculations.
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चाार्टट II.28: ब्यााज दर बंेंचमाार्कक  मंें बैंकं समूहू-वाार हि�स्सेदेाारीी

ए: साार्ववजनि�क क्षेते्र केे बैंकं
(प्रति�शत)

बीी. नि�जीी बैंकं
(प्रति�शत)

टि�प्पणि�यांं�:	1.	 एमसीीएलआर : नि�धि�योंं कीी सीीमांं�त लाागत-आधाारि�त उधाार दर; ईबीीएलआर : बााह्य बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर ।
	 2.	ये  आंकंड़ेे जूून 2026 केे अंतं तक बकाायाा अस्थाायीी दर वाालेे रुपयाा ऋणोंं सेे संबंंधंि�त हंैं।
	 3.	 ‘अन्य’ मंें बंेंचमाार्कक  मूूल उधाार दर, आधाार दर और अन्य आंंतरि�क बंेंचमाार्कक  शाामि�ल हंैं ।
स्रोोत: आरबीीआई; एवं ंस्टााफ गणनााएँँ ।

एमसीीएलआर
रेपेोो दर

अन्य बंेंचमाार्कक
ईबीीएलआर

अन्य
टीी बि�ल

एमसीीएलआर
रेपेोो दर

अन्य बंेंचमाार्कक
ईबीीएलआर

अन्य
टीी बि�ल

13	 जूून 2026 केे अंतं तक ईबीीएलआर-संबंद्ध ऋणोंं काा अनुपुाात वि�देशेीी बंैंकोंं (94.7 प्रति�शत) केे लि�ए सबसे अधि�क थाा, इसकेे बााद नि�जीी बंैंक (90.8 प्रति�शत) और साार्ववजनि�क के्षेत्र केे 
बैैंक (53.6 प्रतिशत) थे ।
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

जमाारााशि�योंं काा उच्च हि�स्साा थाा। 

के्षेत्रवाार वि�शे्लेषण सेे पताा चलताा हैै कि� उधाार दरोंं मंें संंचरण 
अलग-अलग रहाा हैै। ऐसाा इसलि�ए हुुआ क्योंंकि� नि�श्चि�त और 
अस्थाायीी ब्यााज दरोंं सेे जुडेु़े ऋण पोोर्टटफोोलि�योो काा अनुुपाात 
अलग-अलग थाा और बंैंकोंं द्वााराा लगााए जाानेे वाालेे स्प्रेड भीी 
अलग-अलग थेे। इसकेे अति�रि�क्त, बंैंकोंं/के्षेत्रोंं मंें उच्च/नि�म्न 
ब्यााज दर वाालेे स्लैब कीी ओर माात्राा (वॉॉल्यूूम) मंें बदलााव सेे  

समग्र उधाार दरेंं प्रभाावि�त होो सकतीी हंैं। फरवरीी 2025 सेे अलग-
अलग के्षेत्रोंं मंें डब्ल्यूूएएलआर मंें व्याापक गि�राावट देेखीी गई। 
हाालांं�कि�, माात्राा प्रभााव केे काारण अन्य वैैयक्ति�क ऋणोंं मंें संंचरण 
एवंं नए ऋणोंं मंें व्याापाार आंंशि�क रूप सेे कम होो गयाा, जबकि� 

इसनेे कृृषि� और शि�क्षाा जैैसेे के्षेत्रोंं मंें संंचरण कोो बढ़ाावाा दि�याा 

(चाार्टट  II.31)। 

ईबीीएलआर-संबंद्ध ऋणोंं केे लि�ए, पीीवीीबीी नेे शि�क्षाा, आवाास, 

Chart II.29: Sector-wise Share of Interest Rate Benchmarks

a: Public Sector Banks 
(Per cent)

b: Private Banks
(Per cent)

Notes: 1. MCLR: Marginal cost of funds-based lending rate; EBLR: External benchmark-based lending rate. 
 2. Data pertain to outstanding floating rate rupee loans as at end-June 2026.
 3. ‘Others’ include benchmark prime lending rate, base rate and other internal benchmarks.
Sources: RBI; and staff calculations.
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चाार्टट II.29: ब्यााज दर बंेंचमाार्कक  मंें क्षेते्र-वाार हि�स्सेदेाारीी
ए: साार्ववजनि�क क्षेते्र केे बैंकं

(प्रति�शत)
बीी: नि�जीी बैंकं

(प्रति�शत)

एमसीीएलआर एमसीीएलआरईबीीएलआर ईबीीएलआरअन्य अन्य

टि�प्पणि�यांं�:	1.	 एमसीीएलआर: नि�धि�योंं कीी सीीमांं�त लाागत-आधाारि�त उधाार दर; ईबीीएलआर: बााह्य बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर ।
	 2.	ये  आंकंड़ेे जूून 2026 केे अंतं तक बकाायाा अस्थाायीी दर वाालेे रुपयाा ऋणोंं सेे संबंंधंि�त हंैं।
	 3.	 ‘अन्य’ मंें बंेंचमाार्कक  मूूल उधाार दर, आधाार दर और अन्य आंंतरि�क बंेंचमाार्कक  शाामि�ल हंैं ।
स्रोोत: आरबीीआई; एवं ंस्टााफ गणनााएँँ ।
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Chart II.30: Bank Group-wise Lending Rates and Transmission

a: Transmission to Lending Rates
(Basis points)

b: Lending Rates of Domestic Banks
(Per cent)

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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चाार्टट II.30: बैंकं समूहू-वाार उधाार दरें ंएवंं संंचरण

ए: उधाार दरोंं मंें संंचरण
(आधाार अंकं)

बीी: घरेलूेू बैंकंोंं कीी उधाार दरेंं
(प्रति�शत)

फरवरीी 2025 सेे माार्चच 2026 अपै्रैल 2026 सेे अगस्त 2026 फरवरीी 2025 सेे अगस्त 2026
डब्ल्यूूएएलआर (नए रुपयाा ऋण)-पीीएसबीी
डब्ल्यूूएएलआर (नए रुपयाा ऋण)-पीीवीीबीी

1-वर्षीीय मााध्यि�िकाा एमसीीएलआर-पीीएसबीी
1-वर्षीीय मााध्यि�िकाा एमसीीएलआर-पीीवीीबीी

पीीएसबीी पीीएसबीीपीीवीीबीी पीीवीीबीीएफबीी एफबीीएससीीबीी एससीीबीी
डब्ल्यूूएएलआर
(नए रुपयाा ऋण)

डब्ल्यूूएएलआर
(बकाायाा रुपयाा ऋण)

टि�प्पणि�यांं�: पीीएसबीी: साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक; पीीवीीबीी: नि�जीी बंैंक; एफबीी: वि�देशेीी बंैंक; एससीीबीी: अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंक; डब्ल्यूूएएलआर: भाारि�त औसत उधाार दर; एमसीीएलआर: नि�धि�योंं कीी 
सीीमांं�त लाागत-आधाारि�त उधाार दर ।
स्रोोत: आरबीीआई ।
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एमएसएमई और वााहन ऋणोंं केे लि�ए अपने स्प्रेड (रेपेोो दर पर 
प्रभाारि�त) मंें वृदृ्धि� कीी हैै, जि�ससेे संचंरण काा असर कम हुुआ हैै 
(साारणीी II.8)। दूूसरीी ओर, पीीएसबीी नेे शि�क्षाा, एमएसएमई और 
वााहन ऋणोंं मंें स्प्रेड कोो कम कि�याा हैै और इसेे अन्य वैैयक्ति�क 
ऋणोंं मंें बढ़ाा दि�याा हैै। घरेलूेू बंैंकोंं केे लि�ए, शि�क्षाा और वााहन ऋणोंं 
कोो छोोड़कर सभीी के्षेत्रोंं केे लि�ए जनवरीी 2025 कीी तुलुनाा मंें 
अगस्त 2026 मंें स्प्रेड अधि�क थाा।   

अलग-अलग के्षेत्रोंं मंें अपनीी व्याापक पहुंं�च और वि�शेषीीकृृत 
उधाार गति�वि�धि�योंं केे मााध्यम सेे, गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�यांं� 
(एनबीीएफसीी) के्रेडि�ट चैैनल केे मााध्यम सेे मौौद्रि�क नीीति� कोो लाागूू 

करनेे मंें अहम भूूमि�काा नि�भाातीी हंैं। फि�र भीी, एससीीबीी कीी तुलुनाा 
मंें आमतौौर पर एनबीीएफसीी कीी उधाार दरें ंअधि�क होोतीी हंैं, ऐसाा 
मुखु्य रूप सेे उधाारकर्ताा�ओं ंकेे जोोखि�म प्रोोफााइल, उनकीी नि�धीीयन 
संरंचनााओं ंऔर देयेतााओं ंकीी लाागत मंें अंतंर केे काारण होोताा हैै। 
फरवरीी 2025 सेे अगस्त 2026 केे दौौराान, अलग-अलग के्षेत्रोंं 
मंें एनबीीएफसीी कीी उधाार दरोंं मंें कमीी आई हैै। नई उधाार दरोंं 
मंें सबसे अधि�क संचंरण, स्वर्णण केे एवज मंें अग्रि�म मंें दर्जज कि�याा 
गयाा, जि�सकेे बााद वााहन और एमएसएमई ऋणोंं काा स्थाान रहाा 
(चाार्टट  II.32)। 

भाारत सरकाार नेे वि�भि�न्न लघु ुबचत लि�खतोंं पर ब्यााज दरोंं कीी 

साारणीी II.8: नए रुपयाा ऋणोंं पर भाारि�त औसत उधाार दरोंं काा स्‍‍प्रेडे*
(प्रति�शत अंकं)

क्षेते्र जन-25 अग-26

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 3.36 3.36 3.36

वैैयक्ति�क ऋण

आवाास 2.09 2.44 2.34 2.09 2.69 2.44

वााहन 2.63 4.03 3.07 2.57 4.08 2.88

शि�क्षाा 3.84 4.76 4.41 3.32 5.03 4.12

अन्य वैैयक्ति�क ऋण 3.01 5.38 3.36 3.18 4.61 3.45

टि�प्पणीी: अन्य वैैयक्ति�क ऋणोंं मंें आवाास, वााहन और शि�क्षाा संबंंधंीी ऋण शाामि�ल हंैं।
*: बााह्य बंेंचमाार्कक  सेे संबंद्ध ऋणोंं केे लि�ए रेपेोो दर केे आधाार पर गणनाा कीी गई।
स्रोोत: आरबीीआई; एवं ंस्टााफ गणनााएँँ।

Chart II.31: Sector-wise Transmission to Weighted Average Lending Rates (Feb 25-Aug 26)

a: Fresh Rupee Loans
(Basis points)

b: Outstanding Rupee Loans
(Basis points)

Sources: RBI; and staff calculations.
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चाार्टट II.31: भाारि�त औसत उधाार दरोंं मंें क्षेते्रवाार संंचरण (फरवरीी 25 - अगस्त 26)

ए: नए रुपयाा ऋण
(आधाार अंकं)

बीी: बकाायाा रुपयाा ऋण
(आधाार अंकं)

ब्यााज दर प्रभााव ब्यााज दर प्रभाावमाात्राा प्रभााव माात्राा प्रभाावसमग्र संचंरण समग्र संचंरण

स्रोोत: आरबीीआई; एवं ंस्टााफ गणनााएँँ ।
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अध्यााय II चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� और वि�त्तीीय बााजाार

समीीक्षाा कीी। येे दरें ंसमाान (तुलुनीीय) परि�पक्वताा अवधि� वाालेे जीी-
सेेक पर द्वि�तीीयक बााजाार प्रति�फल सेे जुड़ुीी होोतीी हंैं। सरकाार नेे 
2026-27 कीी तीीसरीी ति�मााहीी तक लगााताार 11 ति�मााहि�योंं केे लि�ए 

इन दरोंं कोो अपरि�वर्ति�ित रखाा। इसकेे काारण, लोोक भवि�ष्य नि�धि� 

कोो छोोड़कर, लघु ुबचत लि�खत दरोंं मंें उनकीी फॉॉरू्मू�लाा-आधाारि�त 

दरोंं कीी तुलुनाा मंें उल्लेेखनीीय धनाात्मक अंतंर (स्प्रेड) होो गयाा 

हैै (साारणीी II.9)। दरोंं मंें बढ़ताा यह अंतंर बंैंकोंं कीी जमाा दरोंं पर 

नीीति�गत दरोंं केे संचंरण कोो सीीमि�त कर सकताा हैै, वि�शेष रूप सेे 

नीीति�गत नरमीी केे दौौराान, क्योंंकि� इससेे प्रति�स्थाापन प्रभााव होोनेे 

कीी संभंाावनाा हैै। लघु ुबचत योोजनााओं ंपर मि�लनेे वाालीी ब्यााज दर 

और बंैंकोंं कीी ब्यााज दरोंं मंें बड़ाा अंतंर होोनेे सेे बंैंकोंं सेे जमाारााशि�योंं 

काा स्थाानांं�तरण होो सकताा हैै, जि�ससेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें ऋण-जमाा 

अंतंरााल बढ़ सकताा हैै।

II.4 नि�ष्कर्षष

वर्षष 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान वि�त्तीीय बााजाारोंं कीी 

स्थि�िति� कााफीी सीीमाा तक अनुकूुूल रहीी, हाालांं�कि� भूू-रााजनीीति�क 

अनि�श्चि�ततााओं,ं कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं और पूंं�जीी प्रवााह मंें उताार-

चढ़ााव केे काारण बीीच-बीीच मंें अस्थि�िरताा भीी देखेीी गई। रि�ज़र्वव बंैंक 

कीी वि�शेष स्वैैप सुवुि�धााओं ंकेे तहत पूंं�जीी अंतंर्वाा�ह कीी सहाायताा सेे 

साारणीी II.9: लघुु बचत लि�खतोंं कीी ब्यााज दरें ं– 2026-27 कीी तीीसरीी ति�मााहीी
लघुु बचत योोजनाा परि�पक्वताा  

(वर्षोंं मंें)
स्प्रेडे$

(प्रति�शत अंंक)
औसत जीी-सेके 

प्रति�फल#

(प्रति�शत)

फॉॉर्मूू�लाा आधाारि�त 
ब्यााज दर
(प्रति�शत)

भाारत सरकाार द्वााराा 
घोोषि�त ब्यााज दर 

(प्रति�शत)

अंंतर
(आधाार अंंक)

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) + (4) (6) (7) = (6) - (5)

बचत जमाा -  -   4 -

लोोक भवि�ष्य नि�धि� 15 0.25 6.97 7.22 7.1 -12

मीीयाादीी जमाारााशि�याँँ�       

1 वर्षष 1 0 5.62 5.62 6.9 128

2 वर्षष 2 0 5.82 5.82 7.0 118

3 वर्षष 3 0 6.03 6.03 7.1 107

5 वर्षष 5 0.25 6.44 6.69 7.5 81

आवर्तीी जमाा खााताा 5 0 6.03 6.03 6.7 67

माासि�क आय योोजनाा 5 0.25 6.41 6.66 7.4 74

कि�साान वि�काास पत्र 115 महीीनेे 0 6.97 6.97 7.5 53

एनएससीी VIII नि�र्गगम 5 0.25 6.60 6.85 7.7 85

वरि�ष्ठ नाागरि�क बचत योोजनाा 5 1.00 6.44 7.44 8.2 76

सुकुन्याा समृदृ्धि� खााताा योोजनाा 21 0.75 6.97 7.72 8.2 48

टि�प्पणीी: चक्रवृदृ्धि� आवृतृ्ति� वि�भि�न्न लि�खतोंं मंें भि�न्न होोतीी हैै।
$: भाारत सरकाार कीी फरवरीी 2016 कीी प्रेेस वि�ज्ञप्ति� केे अनुसुाार लघु ुबचत ब्यााज दरें ंनि�र्धाा�रि�त करनेे केे लि�ए स्प्रेड। 
#: जूून 2026-अगस्त 2026 कीी अवधि� केे लि�ए संबंंधंि�त परि�पक्वताा अवधि� केे जीी-सेेक पर अर्धध-वाार्षि�िकीीकृृत प्रति�फल पर आधाारि�त।
स्रोोत: भाारत सरकाार; फााइनंेंशि�यल बंेंचमाार्क्स�स इंंडि�याा प्रााइवेेट लि�मि�टेड; एवं ंस्टााफ गणनााएं।ं

Chart II.32: Sector-wise Transmission to Fresh 
Lending Rates of NBFCs

(Feb 25-Aug 26, Basis points)

Source: RBI.
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चाार्टट II.32: एनबीीएफसीी कीी नई उधाार दरोंं मंें 
क्षेते्रवाार संंचरण

(फरवरीी 25 – अगस्त 26, आधाार अंंकोंं मंें)
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अधि�कांं�श अवधि� केे लि�ए प्रणाालीीगत चलनि�धि� अधि�शेेष मंें बनीी 
रहीी। मुदु्राा बााजाार कीी दरोंं मंें कमीी आई और वेे कााफीी हद तक 
बदलतीी चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे अनुरुूप बनीी रहींं। सि�तंबर मंें वृदृ्धि� 
होोनेे सेे पहले सरकाारीी बॉॉन्ड प्रति�फल मंें गि�राावट आई, जोो मुखु्य 
रूप सेे वैैश्वि�क घटनााक्रमोंं कोो दर्शाा�तीी हैै। कॉॉरपोोरेटे बॉॉन्ड प्रति�फल 
भीी जीी-सेेक प्रति�फल केे सााथ आगेे बढ़े। घरेलूेू इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें 
पहलीी छमााहीी मंें तेेजीी आई, जि�से मजबूत कॉॉरपोोरेटे अर्जजन और 
नए सि�रे े सेे वि�देशेीी नि�वेशकोंं द्वााराा खरीीदाारीी सेे समर्थथन मि�लाा। 

भाारतीीय रुपये मंें मूूल्यह्राास केे पूूर्वाा�ग्रह केे सााथ दोोतरफाा उताार-
चढ़ााव काा अनुभुव हुुआ, हाालांं�कि� मूूल्यह्राास कीी गति� कम होो गई। 
प्रमुखु के्षेत्रोंं मंें बंैंक ऋण संवंृदृ्धि� मजबूत और व्याापक बनीी रहीी। 
वि�त्त केे गैैर-बंैंक स्रोोतोंं काा भीी वि�स्ताार हुुआ। पहलीी छमााहीी मंें जमाा 
दरोंं मंें संचंरण और मजबूत हुुआ, जबकि� उधाार दरोंं केे माामलेे 
मंें इसमंें नरमीी आई। आगेे चलकर, चलनि�धि� प्रबंधंन परि�चाालन 
बदलतीी घरेलूेू वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं, मौौद्रि�क नीीति� नि�र्णणयोंं एवं ंमौौद्रि�क 
नीीति� केे रुख पर नि�र्भभर होंंगेे।
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III.  मां �ंग और उत्पाादन

नि�रंंतर वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा केे बाावजूूद, घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं नेे 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मेंं सुुदृढ़ताा प्रदर्शि�ित कीी। 
वाास्तवि�क जीीडीीपीी नेे 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मेंं 7.8 प्रति�शत कीी मजबूूत वृदृ्धि� दर्जज कीी। वि�वेकााधीीन खपत मेंं उछााल केे 
समर्थथन सेे नि�जीी अंंति�म खपत अच्‍‍छीी रहीी। नि�जीी पूंं�जीीगत व्यय मेंं पुुनरुत्थाान और अवसंरचनाा पर खर्चच पर सरकाार केे नि�रंंतर ध्याान 
नेे नि�वेेश गति�वि�धि� कोो मजबूूत कि�याा। वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि� काा मजबूूत गति� सेे वि�स्ताार हुुआ, जबकि� सेेवाा क्षेेत्र नेे अपनीी उछााल 
बनााए रखीी। आगेे चलकर, कमजोोर माानसूून, लंंबेे समय तक पश्चि�म-एशि�याा संंघर्षष, वैैश्वि�क व्याापाार मेंं अति�रि�क्त तनााव और तंंग 
वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा अर्थथव्यवस्थाा कीी मांं�ग और आपूूर्ति�ि दोोनोंं पक्षोंं पर प्रति�कूल प्रभााव डााल सकताा है।ै 

पश्चि�म-एशि�याा मंें लंंबेे संंघर्षष केे बीीच नि�रंतंर वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा 

केे बाावजूूद, घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं नेे वर्षष 2026-27 कीी 

पहलीी छमााहीी मंें मजबूतीी दर्शाा�ई। आपूूर्ति�ि-पक्ष केे दबाावोंं कोो  
अग्रसक्रि�य नीीति�गत उपाायोंं केे सााथ प्रभाावीी ढंंग सेे नि�पटाायाा 

गयाा थाा जि�ससे उत्पाादक के्षेत्रोंं केे लि�ए प्रमुुख इनपुटु कीी 

आपूूर्ति�ि  सुनुि�श्चि�त हुुई। रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ) 

केे अनुुमाानोंं केे अनुुसाार, वर्षष 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी 

मंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी नेे 7.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी, जोो 

अंंतर्नि�िहि� त आर्थि�िक गति�वि�धि� मंें मजबूत गति� कोो दर्शाा�ताा हैै। 

नि�जीी खपत और नि�वेेश दोोनोंं केे काारण कुुल मांं�ग मजबूत 

रहीी। पण्य नि�र्याा�त मंें सुधुाार और सेेवााओं ंकेे नि�र्याा�त मंें नि�रंतंर 

उछााल केे सााथ नि�वल बााहरीी मांं�ग मजबूत रहीी। आपूूर्ति�ि  पक्ष मंें, 

वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा दोोनोंं के्षेत्रोंं नेे पहलीी ति�मााहीी मंें मजबूत वृदृ्धि� 

दर्जज कीी। आगेे चलकर, कमजोोर माानसून और अल नीीनोो कृृषि� 

गति�वि�धि�योंं पर असर डााल सकते हंैं। उद्योोग और सेेवाा के्षेत्रोंं कोो 

आपाातकाालीीन के्रेडि�ट लााइन गाारंटंीी योोजनाा 5.0 और ट्रांं�जीीशन 

फैैशि�लि�टेशन (क्वाालि�टीी कंंट्रोोल) आर्डडर 2026 सेे लााभ होोनेे 

कीी उम्मीीद हैै। इसीी तरह, भाारत केे द्वि�पक्षीीय मुुक्त व्याापाार 

समझौौतोंं (एफटीीए) काा बढ़ताा नेेटवर्कक  बााहरीी मांं�ग केे लि�ए 

अच्छाा हैै, हाालांं�कि� धााराा 301 सहि�त अमेेरि�कीी आयाात संंबंंधीी  
अति�रि�क्त टैैरि�फ संंबंंधीी अनि�श्चि�ततााएं ं कुुछ जोोखि�म पैैदाा कर 

सकतीी हंैं। लंंबेे समय तक चल रहे पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष और 

अमेेरि�कीी मौौद्रि�क नीीति� मंें बदलााव केे काारण वि�त्तीीय बााजाार 

केे पुनुर्मू�ल्यन केे जोोखि�मोंं पर भीी नज़दीीक सेे नज़र रखनेे कीी 
आवश्यकताा हैै।

 III.1 समग्र मांं�ग

वर्षष 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें अर्थथव्यवस्थाा मंें सकल 
मांं�ग कीी स्थि�िति� अच्छीी रहीी। रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय द्वााराा 
जाारीी रााष्ट्रीीय लेेखाा डेेटाा केे अनुुसाार, वाास्तवि�क जीीडीीपीी मंें 7.8 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो एक वर्षष पहलेे 6.9 प्रति�शत थीी। चुनुिं�ंदाा 
पण्‍‍योंं कीी घरेेलूू कीीमतोंं मंें माामूूलीी वृदृ्धि� केे बाावजूूद, नि�जीी अंंति�म 
खपत व्यय (पीीएफसीीई) अच्‍‍छाा रहाा जबकि� सकल स्थि�िर पूंं�जीी 
नि�र्माा�ण (जीीएफसीीएफ) मंें दोोहरेे अंंकोंं कीी वृदृ्धि� पूंं�जीीगत व्यय 
चक्र मंें मजबूत सुधुाार काा संंकेेत देेतीी हैै (साारणीी III.1)।

वर्षष 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें नि�जीी अंंति�म खपत नेे 
सकल घरेेलूू उत्पााद कीी वृदृ्धि� मंें लगभग आधाा योोगदाान दि�याा, 
हाालांं�कि� एक वर्षष पहलेे केे 54.6 प्रति�शत सेे यह कम रहीी। सकल 
स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण (जीीएफसीीएफ) मंें अच्छीी बढ़ोोतरीी सेे भीी वृदृ्धि� 
मंें इसकेे योोगदाान मंें तेेजीी आई। इसकेे वि�परीीत, वर्षष 2026-27 
कीी पहलीी ति�मााहीी मंें सरकाारीी अंंति�म खपत व्यय काा योोगदाान 
कम होो गयाा। जैैसेे-जैैसेे वाास्तवि�क आयाात संंकुुचि�त हुुआ और 
वाास्तवि�क नि�र्याा�त तेेजीी सेे बढ़ाा, पहलीी ति�मााहीी मंें नि�वल बााहरीी 
मांं�ग लगााताार दूूसरीी ति�मााहीी केे लि�ए जीीडीीपीी वृदृ्धि� मंें धनाात्मक 
योोगदाानकर्ताा�  रहीी (साारणीी III.1 और चाार्टट  III.1ए)। सकल 
घरेेलूू उत्पााद कीी गति� - ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी मौौसमीी रूप सेे 
समाायोोजि�त वाार्षि�िकीीकृृत वृदृ्धि� दर (एसएएआर) – पहलीी ति�मााहीी 
मंें 6.5 प्रति�शत पर रहीी (चाार्टट  III.1बीी)।
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वर्षष 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें वाास्तवि�क वृदृ्धि� अपै्रैल 

2026 कीी मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  (एमपीीआर) (चाार्टट  III.2) केे 

पूूर्वाा�नुुमाान सेे अधि�क रहीी। यह मुुख्य रूप सेे सकल स्‍थि�ि�र पूंं�जीी 

नि�र्माा�ण और नि�वल नि�र्याा�त केे प्रत्यााशाा सेे बेेहतर प्रदर्शशन केे 

काारण रहाा।

 III.1.1 नि�जीी अंंति�म खपत व्यय

2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें नि�जीी खपत वृदृ्धि� पि�छलेे वर्षष कीी 

इसीी ति�मााहीी केे दौौराान 6.8 प्रति�शत कीी तुुलनाा मंें 7.1 प्रति�शत 

पर मजबूत बनीी रहीी, जोो वि�वेकााधीीन व्‍‍यय मंें उछााल केे काारण 

रहाा। अल्प मुुद्राास्फीीति� केे लंंबेे दौौर, स्थि�िर रोोजगाार परि�स्थि�िति�योंं, 

कर संंरचनाा केे युकु्ति�करण और पूूर्वव  कीी ति�मााहि�योंं मंें मजबूत 

रबीी उत्पाादन सेे समर्थि�ित परि�वाारोंं (हााउसहोोल्‍‍ड) कीी बढ़तीी क्रय 

शक्ति� नेे परि�वाारोंं केे वि�वेकााधीीन खर्चच कोो बढ़ाावाा दि�याा। प्रमुुख 

उच्च आवृतृ्ति� संंकेेतकोंं मंें, याात्रीी वााहनोंं कीी बि�क्रीी मंें अपै्रैल-

जुलुााई 2026 नेे दोोहरेे अंंकोंं कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी। पहलीी ति�मााहीी 

और जुलुााई-अगस्त मंें टि�कााऊ उपभोोक्ताा वस्तुुओं ंकीी मांं�ग मंें 

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

मद वाार्षि�िक ति�मााहीी 

वृृद्धि� भाारि�त 
योोगदाान*

2025-26 2026-27

2024-25 2025-26 2024-25 2025-26 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1

नि�जीी अंतंि�म खपत व्यय 6.4 7.2 3.6 4.0 6.8 6.4 8.0 7.5 7.1

सरकाारीी अंतंि�म खपत व्यय 6.6 5.9 0.7 0.6 4.5 4.4 7.0 7.7 4.3

सकल स्थाायीी पूंं�जीी नि�र्माा�ण 8.2 8.0 2.7 2.7 5.8 7.2 8.3 10.5 11.9

नि�र्याा�त 4.9 6.4 1.1 1.4 6 9.7 6.2 3.9 12

आयाात 5.7 4.6 1.4 1.1 5.3 5.0 7.0 0.8 -1.1

बााजाार मूलू्य पर जीीडीीपीी 7.2 7.8 7.2 7.8 6.9 8.1 7.7 8.6 7.8

टि�प्पणि�याँँ�:	 *:	वृ दृ्धि� मंें घटक-वाार योोगदाान काा जोोड़ सकल जीीडीीपीी वृदृ्धि� केे बरााबर नहींं हैै क्योंंकि� स्टॉॉक मंें परि�वर्ततन, मूूल्यवाान वस्तुओुं ंऔर सांं�ख्यि�िकीीय वि�संगंति�योंं कोो शाामि�ल नहींं कि�याा गयाा हैै ।
	 ^:	जब  तक अन्यथाा नि�र्दि�िष्ट न कि�याा गयाा होो, इस अध्यााय मंें वृदृ्धि� दर पर सभीी चर्चाा�एं ंवर्षष-दर-वर्षष (वर्षष-दर-वर्षष) आधाार पर हंैं ।
स्रोोत: रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ); और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान ।

Chart III.1: GDP Growth and its Constituent

Notes: SAAR: seasonally adjusted annualised rate. * and # are implicit estimates for Q4 based on the second advance estimates for 2025-26.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट ।।।.1: जीीडीीपीी वृृद्धि� और उसकेे घटक
बीी: जीीडीीपीी वृृद्धि� और गति�

(प्रति�शत)
ए: जीीडीीपीी वृृद्धि� मंें घटक-वाार योोगदाान

( प्रति�शत अंकं)
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टि�प्पणि�यांं� : एसएएआर: मौौसमीी समाायोोजि�त वाार्षि�िकृत दर। *और #2025-26 केे लि�ए द्वि�तीीय अग्रि�म अनुमुाानोो पर आधाारि�त चौौथीी ति�मााहीी केे अंतंर्नि�िहि�त अनुमुाान हंैं ।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान ।

नि�वल नि�र्याा�त 
सकल स्‍‍थाायीी पूंं�जीी नि�र्माा�ण 
सरकाारीी अंतंि�म खपत व्यय 
नि�जीी अंतंि�म खपत व्‍‍यय 
जीीडीीपीी (वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि�, प्रति�शत) वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� ति�-दर-ति� साार
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अच्‍‍छीी गति� सेे वृदृ्धि� हुुई, जबकि� उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ वस्तुुओं ं
मंें वृदृ्धि� धीीमीी रहीी। गैैर-आवाास खुुदराा ऋण, जोो आम तौौर पर 
वि�वेकााधीीन खर्चच कोो अवलंंब देेतेे हंैं, मजबूत गति� सेे बढ़े। फरवरीी 
2026 सेे घरेेलूू हवााई टैैरि�फ मंें मंंदीी नेे पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष मंें 

चल रहे कीीमत दबााव कोो दर्शाा�याा। अगस्त मंें स्थि�िर रहनेे केे पहलेे 

अपै्रैल-जुलुााई केे दौौराान टै्रैक्टर कीी बि�क्रीी तेेज़ीी सेे बढ़ीी तथाा 

इसकेे सााथ अपै्रैल-अगस्त केे दौौराान दुपुहि�याा वााहनोंं कीी बि�क्रीी मंें  
ज़बरदस्त बढ़ोोतरीी कोो देेखनेे सेे ग्राामीीण इलााकोंं मंें मांं�ग कीी 

मज़बूूत स्थि�िति� काा पताा चलताा हैै। कृृषि� गति�वि�धि� केे कमजोोर 

पड़नेे केे काारण अगस्त- सि�तंबर 2026 केे दौौराान रोोजगाार और 

आजीीवि�काा मि�शन केे लि�ए वि�कसि�त भाारत-गाारंटंीी (ग्राामीीण) 

(पहलेे मनरेेगाा) केे तहत कााम कीी मांं�ग मंें वृदृ्धि� ग्राामीीण परि�वाारोंं 

काा कम वेेतन वाालीी नौौकरि�योंं कीी ओर मुुड़नाा दर्शाा�ताा हैै (साारणीी 

III.2)।

 इनपुटु लाागतोंं केे पाास-थू्रू कीी सीीमाा, ग्राामीीण आय पर कमजोोर 

माानसून काा प्रभााव, तथाा वि�नि�र्माा�ण व सेेवाा के्षेत्र कीी गति�वि�धि�योंं 

मंें गति� काा बनाा रहनाा समग्र पीीएफसीीई वि�काास कोो बनााए 

रखनेे केे लि�ए महत्वपूर्णण रहेगाा। कृृषि� कोो बढ़ाावाा देेनेे केे सरकाार 

केे नीीति�गत उपााय, सुदुृढ़ कृृषि� संंबद्ध के्षेत्र और प्रत्यक्ष लााभ 

अंंतरणोंं द्वााराा एक व्याापक रााजकोोषीीय सुरुक्षाा कवच ग्राामीीण आय 

और खपत कीी रक्षाा मंें मददगाार होो सकते हंैं।

साारणीी III.2: खपत केे संंकेतक
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि�, प्रति�शत)

संंकेतक 2024-25 2025-26 2026-27

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 जुुलााई अगस्त

शहरीी मांं�ग

घरेलूेू हवााई याात्रीी यााताायाात 5.6 7.3 11.4 12.0 5.3 -2.1 1.7 0.6 1.2 -4.7 -9.0

याात्रीी वााहन बि�क्रीी (खुदुराा) # 5.0 -2.0 8.7 3.8 2.9 5.1 20.9 23.7 22.3 19.1 16.1
आईआईपीी: उपभोोक्ताा टि�कााऊ वस्तुएुंं 11.1 9.5 8.5 4.8 2.8 3.1 4.3 2.1 8.0 12.0 11.1 
वैैयक्ति�क ऋण 27.4 14.1 12.8 11.8 11.6 11.8 13.8 15.5 15.7 16.2 16.9
वााहन ऋण 13.6 11.0 10.4 9.3 8.9 8.3 13.9 17.6 17.5 18.8 19.7 
के्रेडि�ट काार्डड बकाायाा 23.3 20.0 16.9 11.6 8.7 4.6 3.7 2.3 2.3 2.3 3.6
ग्राामीीण मांं�ग
टै्रैक्टर बि�क्रीी (खुदुराा) -12.7 -5.3 19.8 -6.1 5.4 14.8 29.1 26.6 24.6 28.1 0.8
दुपुहि�याा वााहन बि�क्रीी (खुदुराा) 13.0 5.3 12.9 -3.5 4.0 0.5 19.1 26.3 15.3 28.3 19.7
आईआईपीी: उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ वस्तुएुंं 4.0 3.5 3.9 3.0 1.5 1.8 0.1 -0.1 1.8 -0.8 2.1 
उर्ववरक बि�क्रीी 2.4 -7.3 0.4 -9.6 -14.7 30.6     -47.2 -18.9  
मनरेगेाा/वीीबीी-जीी रााम जीी काार्यय कीी मांं�ग -16.1 -16.5 1.7 6.5 1.3 -21.3 -31.8 -21.0 -26.5 -39.2 5.1
एफएमसीीजीी बि�क्रीी
ग्राामीीण  - 5.7 9.1 8.3 8.4 7.7 2.9 -0.8 -5.1 -7.8 -8.0
शहरीी  - 2.1 4.2 2.6 4.1 3.9 2.0 1.8 -2.7 -4.2 -4.6

अखि�ल भाारतीीय -  3.6 6.2 5.0 5.9 5.5 2.4 0.7 -3.7 -5.8 -6.1

स्रोोत: नाागरि�क उड््डयन महाानि�देशेाालय (डीीजीीसीीए), फेेडरेशेन आफ ऑटोोमोोबााइल डीीलर्सस एसोोसि�एशन (एफएडीीए); एनएसओ; आरबीीआई; टै्रैक्टर एंडं मैैकेेनााईजेेशन एसोोसि�एशन (टीीएमए); और रसाायन 
एवं ंउर्ववरक मंंत्राालय (एमओसीीएण्‍‍डएफ); नीीलसनआईक्यूू रि�टेल ऑडि�ट सर्वि�िस; और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान ।

Sources: NSO and Staff estimates.

Chart III.2: GDP Growth - Projection versus Actual
(Y-o-y growth, per cent)
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चाार्टट ।।।.2: जीीडीीपीी वृृद्धि� – पूूर्वाा�नुमुाान बनााम वाास्तवि�क
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� प्रति�शत)

स्रोोत: एनएसओ और स्‍‍टााफ अनुमुाान ।

ति�1:2026-27
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रि�ज़र्वव बंैंक केे शहरीी और ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षणोंं केे 
अगस्त 2026 केे दौौर (रााउंंड) मंें वर्ततमाान अवधि� केे लि�ए हााउसहोोल्‍‍ड 
केे वि�श्वाास मंें कमीी पााई गई। हाालांं�कि�, आर्थि�िक स्थि�िति� और रोोजगाार 
संबंंधंीी कुुछ चिं�तंााओं ंकेे बीीच हााउसहोोल्‍‍ड आनेे वाालेे वर्षष केे लि�ए 
अपनेे व्‍‍यय परि�दृश्य केे बाारे ेमंें आशाावाादीी बने हुुए हंैं (साारणीी III.3)। 
श्रम बााजाार कीी स्थि�िति�यांं� अपै्रैल-अगस्त 2026 मंें मि�श्रि�त तस्वीीर 
पेेश करतीी रहींं (चाार्टट III.3ए)। लगााताार तीीन महीीनेे कीी गि�राावट 
केे बााद जूून 2026 सेे श्रमि�क जनसंखं्याा अनुपुाात और श्रम बल 
भाागीीदाारीी दर मंें सुधुाार हुुआ हैै। बेेरोोजगाारीी दर माार्चच-जूून कीी अवधि� 
मंें बढ़नेे केे बााद जुलुााई और अगस्त 2026 मंें गि�र गई। पि�छलीी 
ति�मााहि�योंं कीी तुलुनाा मंें 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान 
स्व-नि�योोजि�त रोोजगाार कीी हि�स्सेेदाारीी मंें गि�राावट केे सााथ काार्ययबल 
संरंचनाा नि�यमि�त वेेतनभोोगीी नौौकरि�योंं कीी ओर स्थाानांं�तरि�त होो 
गई, वि�शेष रूप सेे द्वि�तीीयक और तृतृीीयक के्षेत्रोंं मंें, (चाार्टट III.3बीी)1।

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

2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण 
(जीीएफसीीएफ) मंें 11.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जोो तीीन 
वर्षोंं मंें सबसे तेेज वृदृ्धि� हैै। नि�जीी एवं ंसरकाारीी दोोनोंं हीी प्रकाार केे 
पूंं�जीीगत व्यय नेे नि�वेेश गति�वि�धि� कोो सहााराा दि�याा हैै। सकल स्थि�िर 
पूँँ�जीी नि�र्माा�ण (जीीएफसीीएफ) कीी सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) 

मंें हि�स्सेेदाारीी पि�छलीी ति�मााहीी केे 33.1 प्रति�शत से बढ़कर 
पहलीी ति�मााहीी मंें 34.3 प्रति�शत होो गई। कॉॉर्पोोरेटे के्षेत्र मंें मौौसमीी 
समाायोोजि�त क्षमताा केे उपयोोग में बढ़ोोतरीी नेे नि�वेेश गति�वि�धि� 
केे उछााल कीी पुषु्टि� कीी। पूँँ �जीीगत वस्तुओुं ं केे उत्पाादन और 
आयाात मंें आई तेेज़ीी, प्रबल सााख मांं�ग और जुलुााई-अगस्त केे 
दौौराान सरकाार केे पूँँ �जीीगत परि�व्यय से संकेंेत मि�लताा हैै कि� दूसरीी 

ति�मााहीी में भीी नि�वेेश गति�वि�धि� मंें उछााल जाारीी रहेगाा।

1	 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें नि�यमि�त वेेतन वाालेे नौौकरीी काा हि�स्साा 25.5 प्रति�शत सेे बढ़कर 2026-27 पहलीी ति�मााहीी मंें 26.2 प्रति�शत होो गयाा। इसीी दौौराान, कुुल रोोज़गाार मंें 
द्वि�तीीयक के्षेत्र काा हि�स्साा 25.2 प्रति�शत सेे बढ़कर 26.7 प्रति�शत होो गयाा, जबकि� तृतृीीयक के्षेत्र काा हि�स्साा 33.7 प्रति�शत सेे बढ़कर 34.6 प्रति�शत होो गयाा।

साारणीी III.3: नि�वल प्रति�क्रि�यााओं ंकेे आधाार पर शहरीी 
उपभोोक्ताा वि�श्वाास काा साारांं�श

मुखु्य चर वर्ततमाान  
धाारणााएंं

एक वर्षष आगे ेकीी 
प्रत्यााशााएंं

मई-26 जुुलााई-26 मई-26 जुुलााई-26

आर्थि�िक स्थि�िति� -16.5  -23.4 19.5  11.1 

रोोजगाार -14.4  -21.9 21.8  15.1 

मूूल्य स्तर -90.7  -92.7 -71.5  -74.9 

आय 0.9  1.9 47.1  45.8 

व्‍‍यय 74.0  77.3 76.6  79.7 

उपभोोक्ताा वि�श्वाास सूूचकांं�क 90.7  88.3 118.7  115.3 

टि�प्पणीी: 'नि�वल प्रति�क्रि�याा' आशाावााद दर्शाा�ने वाालेे और नि�रााशाावााद दर्शाा�ने वाालेे उत्तरदाातााओं ंकेे 
प्रति�शत केे बीीच काा अंतंर हैै । यह -100 और 100 केे बीीच होोताा हैै । शूून्य सेे अधि�क कोोई भीी माान 
वि�स्ताार/आशाावााद कोो इंंगि�त करताा हैै और शूून्य सेे कम मूूल्य संकुंुचन/नि�रााशाावााद काा संकेंेत देतेेे 
हंैं । उपभोोक्ताा वि�श्वाास सूूचकांं�क = 100 + आर्थि�िक स्थि�िति�, आय, व्‍‍यय, रोोजगाार और मूूल्य स्तर 
पर नि�वल प्रति�क्रि�यााओं ंकाा औसत ।
स्रोोत: शहरीी उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण, आरबीीआई ।

Chart III.3: Employment Situation

Source: PLFS, NSO.
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चाार्टट III.3: रोोजगाार कीी स्थि�िति�
बीी: रोोज़गाार कीी श्रेणेीी

(प्रति�शत)
ए: प्रमुखु श्रम बााज़ाार संंकेतक

(प्रति�शत)

स्रोोत: पीीएलएफएस, एनएसओ ।

श्रम बल भाागीीदाारीी दर
बेेरोोजगाारीी दर (दाायांं� माान)

2025-26:ति�1
2025-26:ति�4

2025-26:ति�2
2026-27:ति�1

2025-26:ति�3

स्‍‍व-रोोजगाार नि�यमि�त मजदूरीी/वेेतन अनि�यत मजदूर
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आँँकड़ोंं सेे सााफ दि�खताा हैै कि� नि�जीी के्षेत्र काा नि�वेेश धीीरेे-
धीीरेे पटरीी पर लौौट रहाा हैै। बड़े उद्योोगोंं कोो मि�लने वाालाा 
ऋण तेेज़ीी सेे बढ़ाा। बड़े उद्योोगोंं मंें बुनुि�याादीी ढाँँ�चाा, धाातुु और 
धाातुु केे साामाान, इंंजीीनि�यरिं�गं साामाान, रसाायन, पेेट्रोोलि�यम-
कोोयलाा और नााभि�कीीय ईंधंन, तथाा कपड़ोंं कोो मि�लने वाालेे 
ऋण कीी बढ़ोोतरीी सबसे ज़्याादाा रहीी। नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें नि�वेेश केे 
प्रमुखु समवर्तीी संंकेेतकोंं में सेे, इस्पाात कीी खपत और सीीमंेंट 
काा उत्पाादन — दोोनोंं नेे 2026-27 कीी दूसरीी ति�मााहीी मंें अब 
तक सुदुृढ़ वृदृ्धि� दर्शाा�ई हैै (साारणीी III.4)। सीीएमआईई केे आँँकड़ोंं 
केे अनुसुाार, 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी  में कुुल घोोषि�त नई 
परि�योोजनााओं ं मंें नि�जीी के्षेत्र कीी हि�स्सेेदाारीी 86.3 प्रति�शत रहीी, 
जबकि� 2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें यह 68.7 प्रति�शत 
थीी। वि�भि�न्न मााध्यमोंं (बंैंक/वि�त्तीीय संंस्थाान, बााह्य वााणि�ज्यि�िक 
उधाार, आरंभंि�क साार्ववजनि�क नि�र्गगम आदि�) केे जरि�ए वााणि�ज्यि�िक 
के्षेत्र कीी ओर संंसााधनोंं काा प्रवााह अपै्रैल–अगस्त 2026 मंें एक 
वर्षष पहलेे केे अपनेे स्तर कीी तुलुनाा मंें उल्लेेखनीीय रूप सेे बढ़ाा।2 
उम्मीीद हैै कि� परि�वहन, वि�द्युतु, रसद एवंं नगरीीय अवसंंरचनाा पर 
साार्ववजनि�क व्यय काा नि�रंतंर फोोकस नि�जीी पूँँ�जीीगत व्यय कोो गति� 
देेनेे वाालाा सि�द्ध होोगाा।

पि�छलीी कुुछ ति�मााहि�योंं मंें उत्पाादन-क्षमताा केे इस्तेेमााल मंें 
सुधुाार सेे यह अच्छीी उम्मीीद बनीी हैै कि� घरेेलूू जरूरतें पूूरीी 
करने केे लि�ए नई क्षमतााएं ंसृजृि�त होंंगीी। हाालांं�कि� वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र 
मंें क्षमताा-उपयोोग पि�छलीी ति�मााहीी केे मुुकााबले पहलीी ति�मााहीी 
मंें घटाा, लेेकि�न वह अपनेे लंंबेे अवधि� केे औसत और बीीतेे 
सााल इसीी अवधि� केे स्तर सेे ऊपर रहाा। मौौसमीी समाायोोजि�त 
आधाार पर क्षमताा-उपयोोग पि�छलीी ति�मााहीी सेे 110 आधाार अंंक 
बढ़कर 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 76.3 प्रति�शत होो गयाा 

(चाार्टट  III.4)।

 III.1.3 सरकाारीी खपत

2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान वाास्तवि�क रूप सेे सरकाार 

केे अंंति�म खपत व्यय (जीीएफसीीई) मंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 4.3 

प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जबकि� पि�छलीी ति�मााहीी मंें यह 7.7 

प्रति�शत दर्जज कीी गई थीी (साारणीी III.1)। अपै्रैल-अगस्त 2026 केे 

दौौराान कंेंद्र सरकाार काा सकल रााजकोोषीीय घााटाा रााजकोोषीीय वर्षष 

केे बजट अनुुमाानोंं (बीीई) काा 41.9 प्रति�शत रहाा, जोो पि�छलेे वर्षष 

कीी समाान अवधि� मंें दर्जज 38.1 प्रति�शत सेे अधि�क थाा। व्यय पक्ष 

पर, कंेंद्र सरकाार केे रााजस्व व्यय (ब्यााज भुगुताानोंं और प्रमुुख 

सब्सि��डि�योंं कोो छोोड़कर) मंें अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान वर्षष-

दर-वर्षष आधाार पर 12.5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जबकि� 

2	 वााणि�ज्यि�िक के्षेत्र मंें संसंााधनोंं काा कुुल प्रवााह अपै्रैल-अगस्त 2026 मंें बढ़कर 17.46 लााख करोोड़ रुपयेे होो गयाा, जोो एक वर्षष पहलेे 11.24 लााख करोोड़ रुपयेे थाा।

साारणीी III.4: नि�वेेश मांं�ग केे संंकेतक
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

संंकेतक
2025-26 2026-27

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 जुुलााई अगस्त

पूंं�जीीगत वस्तुओुं ंकाा आयाात 14.3 8.5 14.7 12.9 25.6 25.4 23.6

आईआईपीी- पूंं�जीीगत वस्‍‍तुएुंं 8.8 8.5 11.7 12.1 15.2 19.0 16.9

तैैयाार स्टीील खपत 8.0 8.6 4.6 10.4 8.3 6.7 5.7

सीीमंेंट उत्पाादन 7.3 7.2 11.5 8.2 8.9 12.7 12.5

स्रोोत: वााणि�ज्यि�िक जाानकाारीी एवं ंसांं�ख्यि�िकीीय महाानि�देशेाालय (डीीजीीसीीआई एंडं एस); एनएसओ; संयंुकु्त संयंंतं्र समि�ति�; और आर्थि�िक सलााहकाार काा काार्याा�लय ।

Notes: QMA (12-Q): 12-quarter moving average; and SA: Seasonally adjusted.
Sources: Order Books, Inventories and Capacity Utilisation Survey, RBI and RBI 
staff estimates.

Chart III.4: Capacity Utilisation in Manufacturing
(Per cent)
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चाार्टट III.4: वि�नि�र्माा�ण मंें क्षमताा उपयोोग
(प्रति�शत)

टि�प्पणि�याँँ�: क्यूूएमए (12-क्यूू): 12-ति�मााहीी गति�माान औसत; और एसए: मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त ।
स्रोोत: क्रयाादेशे पुसु्तक, स्टॉॉक और क्षमताा उपयोोग सर्वेक्षण, आरबीीआई और आरबीीआई स्टााफ 
अनुमुाान ।

क्षमताा उपयोोग 
दीीर्घाा�वधि� औसत

क्षमताा उपयोोग (एसए) 
क्‍‍यूएमए (12-क्‍‍यू) 

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
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पि�छलेे रााजकोोषीीय वर्षष कीी इसीी अवधि� मंें इसमें 0.3 प्रति�शत काा 
माामूूलीी संंकुुचन दर्जज कि�याा गयाा थाा (चाार्टट  III.5ए)। कंेंद्र सरकाार 
केे प्रमुुख सब्सि��डीी व्यय (जि�समें खााद्य, उर्ववरक तथाा पेेट्रोोलि�यम 
सब्सि��डीी शाामि�ल हंैं) मंें अपै्रैल-अगस्त 20263 केे दौौराान 24.4 
प्रति�शत कीी दोोहरेे अंंकोंं वाालीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जि�सकाा प्रमुुख 
काारण उर्ववरक और खााद्य सब्सि��डीी मंें वि�स्ताार थाा। तथाापि�, कंेंद्र 
सरकाार केे ब्यााज भुगुताानोंं मंें अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान 
2025-26 कीी समाान अवधि� कीी तुुलनाा मंें संंकुुचन दर्जज कि�याा 
गयाा। कंेंद्र काा पूंं�जीीगत व्यय अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान वर्षष-
दर-वर्षष आधाार पर 18.2 प्रति�शत बढ़ाा (चाार्टट  III.5ए)। तदनुुसाार, 
सरकाारीी व्यय कीी गुणुवत्ताा मंें सुधुाार परि�लक्षि�त हुुआ, क्योंंकि� 
अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान रााजस्व व्यय और पूंं�जीीगत 
परि�व्यय काा अनुुपाात (आरईसीीओ) घटाा, जोो अवसंंरचनाा-
चाालि�त वि�काास4 केे लि�ए अच्छाा संंकेेत हैै (चाार्टट  III.5बीी)। 

प्रााप्ति� पक्ष मंें, कंेंद्र सरकाार केे सकल कर रााजस्व मंें अपै्रैल-
अगस्त 2026 केे दौौराान वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 6.5 प्रति�शत 
कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जि�सकाा प्रमुुख काारण प्रत्यक्ष करोंं मंें वृदृ्धि� 

थीी। प्रत्यक्ष कर संंग्रह मंें अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान 14.6 
प्रति�शत कीी सुदुृढ़ वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जबकि� पि�छलेे वर्षष कीी 
समाान अवधि� मंें इसमें 0.8 प्रति�शत काा संंकुुचन हुुआ थाा। प्रत्यक्ष 
करोंं मंें यह मजबूत वृदृ्धि� नि�गम कर तथाा आयकर, दोोनोंं केे 
संंग्रह मंें दोोहरेे अंंकोंं कीी वृदृ्धि� केे काारण रहीी। कंेंद्र सरकाार केे 
अप्रत्यक्ष कर संंग्रह मंें अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान संंकुुचन 
दर्जज कि�याा गयाा, जि�सकाा काारण मााल एवंं सेेवाा कर (जीीएसटीी)5 
रााजस्व तथाा कंेंद्रीीय उत्पााद शुलु्क सेे प्रााप्त रााजस्व मंें कमीी थीी 
(साारणीी III.5)। यह प्रमुुख के्षेत्रोंं मंें जीीएसटीी दरोंं केे युकु्ति�करण 
तथाा पेेट्रोोल और डीीजल पर उत्पााद शुलु्क मंें कटौौतीी कोो दर्शाा�ताा 
हैै। तथाापि�, कंेंद्र एवंं रााज्योंं6 केे संंयुकु्त जीीएसटीी संंग्रह मंें अपै्रैल-
सि�तंबर 2026 केे दौौराान सुदुृढ़ वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (चाार्टट  III.6)। 
नि�वल कर रााजस्व, जोो मुुख्यतःः रााज्योंं कोो करोंं केे समनुुदेेशन 
केे लि�ए समाायोोजि�त कंेंद्र सरकाार केे सकल कर रााजस्व कोो 
दर्शाा�ताा हैै, अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान बढ़ाा। ऐसाा इसलि�ए 
हुुआ क्योंंकि� इस अवधि� मंें रााज्योंं कोो करोंं केे समनुुदेेशन मंें 

उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (साारणीी III.5)।

3	 अपै्रैल-अगस्त 2025-26 केे दौौराान 15.8 प्रति�शत केे संकुंुचन कीी तुलुनाा मंें।
4	 कम आरईसीीओ अनुपुाात कंेंद्र सरकाार केे व्‍‍यय कीी गुणुवत्ताा मंें सुधुाार काा संकेंेत देतेाा हैै।
5	 महाालेेखाा नि�यंतं्रक द्वााराा जाारीी इस जीीएसटीी डेेटाा मंें रााज्योंं केे जीीएसटीी (एसजीीएसटीी) संगं्रहण शाामि�ल नहींं हंैं। इस आंकंड़े मंें जीीएसटीी मुआुवज़ाा सेेस शाामि�ल हैै।
6	 सकल जीीएसटीी संगं्रहण (कंेंद्र और रााज्य) काा डेेटाा हर महीीनेे जीीएसटीी कीी आधि�काारि�क वेेबसााइट पर जाारीी कि�याा जााताा हैै। इस भााग मंें रि�पोोर्टट  कि�ए गए संगं्रहण मंें जीीएसटीी मुआुवज़ाा 
सेेस शाामि�ल नहींं हैै।

Chart III.5: Central Government Expenditure – April-August

Sources: Controller General of Accounts; and RBI staff estimates.
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चाार्टट III.5: कंेंद्र सरकाार काा व्यय – अप्रैल-अगस्त

बीी: व्‍‍यय कीी गुणुवत्‍‍ताा : रााजस्‍‍व व्‍‍यय –
पूंं�जीीगत परि�व्यय

(अनुुपाात)

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

स्रोोत: लेेखाा महाानि�यंतं्रक (सीीजीीए); और आरबीीआई स्टााफ़ अनुमुाान ।

ब्‍‍यााज भुगुताान और प्रमुखु सब्सि��डि�योंं कोो छोोड़कर रााजस्‍‍व व्‍‍यय 
पूंं�जीीगत परि�व्‍‍यय 
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कंेंद्र सरकाार केे गैैर-कर रााजस्व मंें अपै्रैल-अगस्त 2026 केे 

दौौराान 3.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। इसकाा प्रमुुख काारण 

मई 2026 मंें भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा ₹2.87 लााख करोोड़ काा 

अधि�शेेष हस्तांं�तरण थाा (चाार्टट  III.7)। 

वर्षष 2026-27 केे लि�ए रााज्य सरकाारोंं तथाा कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं7 

काा समेकि�त सकल रााजकोोषीीय घााटाा जीीडीीपीी केे 3.2 प्रति�शत 

पर बजटि�त कि�याा गयाा हैै, जोो 2025-26 केे अनंंति�म अनुुमाानोंं 

कीी तुुलनाा मंें कम हैै (साारणीी III.6)। रााज्य सरकाारेंं पूंं�जीीगत 

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

बीीई वाास्तवि�क बजट अनुमुाान काा प्रति�शत वृृद्धि� दर (वर्षष-दर-वर्षष)

2025-26 2026-27 अप्रैल-अगस्त 
 2025

अप्रैल-अगस्त
2026

अप्रैल-अगस्त 
2025

अप्रैल-अगस्त
2026

अप्रैल-अगस्त
2025

अप्रैल-अगस्त
2026

ए.	 प्रत्यक्ष कर 
	 जि�नमें सेे:

2,520 2,697 693 794 27.5 29.4 -0.8 14.6

	 1. नि�गम कर 1,082 1,231 229 265 21.2 21.5 2.1 15.4

	 2. आयकर 1,360 1,392 441 495 32.4 35.6 -2.5 12.3

बीी.	 अप्रत्यक्ष कर 
	 जि�नमें सेे:

1,750 1,707 651 638 37.2 37.4 2.7 -2.0

	 1. 	जी ीएसटीी 1,183 1,025 454 439 38.4 42.8 5.0 -3.4

	 2.	सी ीमाा शुलु्क 240 271 83 107 34.6 39.3 -11.9 28.2

	 3. 	कें द्रीीय उत्पााद शुलु्क 317 389 112 87 35.3 22.3 7.6 -22.6

सीी.	सकल  कर रााजस्व 4,270 4,404 1,344 1,432 31.5 32.5 0.8 6.5

डीी.	रा ाज्योंं कोो समनुदुेशेन 1,422 1,526 530 590 37.3 38.7 16.3 11.4

ई.	नि �वल कर रााजस्व 2,837 2,867 810 838 28.6 29.2 -7.3 3.4

टि�प्पणीी: बीीई: बजट अनुमुाान ।
स्रोोत: कंेंद्रीीय बजट दस्ताावेेज; और लेेखाा महाानि�यंतं्रक ।

Sources: Press Information Bureau; and GST website.

Chart III.6: GST Collections (Centre plus States)
(₹ thousand crore)
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Source: Controller General of Accounts.

Chart III.7: Centre's Non-tax Revenue in April-August
(₹ thousand crore)
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7	 डेेटाा 31 रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं सेे संबंंधंि�त हैै।

चाार्टट ।।।.7: कंेंद्र काा गैैर कर रााजस्‍‍व : अप्रैल-अगस्त
(₹ हजाार करोोड़)

स्रोोत: महाालेेखाा नि�यंतं्र ।

ब्‍‍यााज प्रााप्ति�यांं� लााभांं�श और लााभ अन्‍‍य

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

स्रोोत: पत्र सूूचनाा काार्याा�लय; और जीीएसटीी वेेबसााइट ।
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व्यय कोो नि�रंतंर प्रााथमि�कताा देे रहीी हंैं, जैैसाा कि� आरईसीीओ 
अनुुपाात8 मंें आई कमीी सेे पताा चलताा हैै (चाार्टट  III.8)। रााज्योंं केे 
पूंं�जीीगत व्यय कोो कंेंद्र सरकाार द्वााराा ‘पूंं�जीी नि�वेेश हेेतुु रााज्योंं कोो 
वि�शेष सहाायताा योोजनाा’ केे मााध्यम सेे भीी समर्थथन प्रदाान कि�याा 
जाा रहाा हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत 2026-27 केे लि�ए ₹2 लााख करोोड़ 
काा आवंंटन कि�याा गयाा हैै।

अपै्रैल-अगस्त 2026 केे लि�ए उपलब्ध आंंकड़ोंं सेे संंकेेत मि�लताा 
हैै कि� रााज्योंं केे प्रमुुख घााटेे संंकेेतक, जि�न्हंें 2026-27 केे लि�ए 
उनकेे संंबंंधि�त बजट अनुुमाानोंं केे अनुुपाात केे रूप मंें माापाा गयाा 
हैै, एक वर्षष पहलेे कीी इसीी अवधि� कीी तुुलनाा मंें कम थेे (चाार्टट  
III.9ए)। यह सुधुाार मुुख्यत: व्यय कीी दर मंें कमीी केे सााथ-सााथ 

रााजस्व प्रााप्ति�योंं मंें उल्लेेखनीीय वि�स्ताार केे काारण संंभव हुुआ हैै 

(चाार्टट  III.9बीी)। रााजस्व प्रााप्ति�योंं केे प्रमुुख घटकोंं मंें, रााज्य मााल 

और सेेवाा कर (एसजीीएसटीी) संंग्रह मंें 15.2 प्रति�शत कीी मजबूत 

वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जबकि� रााज्य उत्पााद शुलु्क और बि�क्रीी कर सेे 

प्रााप्ति�यांं� भीी मजबूत बनीी रहींं।

साारणीी III.6: रााज्य सरकाार वि�त्त -  
मुखु्य रााजकोोषीीय संंकेतक

(जीीडीीपीी काा प्रति�शत) 

मद 2024-25  
(ए)

2025-26 
(पीीए)

2026-27 
(बीीई)

रााजस्‍‍व घााटाा 0.6  0.7 0.2 

सकल रााजकोोषीीय घााटाा 3.2  3.4 3.2

प्रााथमि�क घााटाा 1.5 1.8 1.5

टि�प्पणीी:	डेटाा 31 रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं सेे संंबंंधि�त हंैं ।
	 ए: वाास्तवि�क डेेटाा; पीीए: अनंंति�म खाातेे; बीीई: बजट अनुुमाान
स्रोोत: रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं केे बजट दस्ताावेेज़ और भाारत केे नि�यंंत्रक एवंं महाालेेखाापरीीक्षक 
(सीीएजीी) ।

8	 कम वैैल्यूू आरईसीीओ अनुपुाात मंें सुधुाार कोो दर्शाा�तीी हैै।

Notes: Data pertain to 31 States/UTs. PA: Provisional Accounts; BE: Budget 
Estimates.
Sources: Budget Documents of States/UTs; and CAG of India.

Chart III.8: States’ Capital Outlay
(Per cent of GDP, left scale; Ratio, right scale)
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चाार्टट III.8: रााज्योंं काा पूंं�जीीगत परि�व्यय 
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत, अनुुपाात, बाायांं� माान, दाायांं� माान)

पूंं�जीीगत व्यय
रााजस्व व्यय और पूंं�जीीगत परि�व्यय काा अनुपुाात  (दाायांं� माान)

पीीए बीीई

टि�प्पणीी : डेेटाा 31 रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं सेे संबंंधंि�त हैै। पीीए : अनंतंि�म खाातेे; बीीई : बजट अनुमुाान।
स्रोोत: रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं केे बजट दस्ताावेेज़; और भाारत केे नि�यंतं्रक एवं ं महाालेेखाा 
परीीक्षक (सीीएजीी)।

Chart III.9: States’ Key Fiscal Performance Indicators (April-August)

Note: Data pertain to 23 States/UTs.
Sources:  Budget Documents of States/UTs; and CAG of India.

a. Deficit Indicators
(Actuals as a per cent of budget estimates)
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ए: घााटाा संंकेतक 
(बजट अनुुमाान केे प्रति�शत केे रूप मंें वाास्तवि�क आंकंडे़े)

बीी: रााजस्व और व्यय
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि�, प्रति�शत)

चाार्टट III.9: रााज्योंं केे प्रमुखु रााजकोोषीीय प्रदर्शशन संंकेतक (अप्रैल - अगस्त)

रााजस्‍‍व घााटाा रााजस्‍‍व प्रााप्‍ति�ि�यांं�प्रााथमि�क घााटाा पूंं�जीीगत व्‍‍ययसकल रााजकोोषीीय घााटाा रााजस्‍‍व व्‍‍यय

टि�प्पणीी: डेेटाा 23 रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं सेे संबंंधंि�त हैै।
स्रोोत: रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं केे बजट दस्ताावेेज़; और भाारत केे नि�यंतं्रक एवं ंमहाालेेखाा परीीक्षक (सीीएजीी)।

2024-25 कीी तुलुनाा मंें 2025-26 2025-26 कीी तुलुनाा मंें 2026-27
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2026-27 केे कंेंद्रीीय बजट मंें, दि�नांं�कि�त प्रति�भूति�योंं केे मााध्यम 
सेे कंेंद्र सरकाार कीी सकल और नि�वल बााजाार उधाारीी क्रमशःः 
₹17.2 लााख करोोड़ और ₹11.7 लााख करोोड़ तय कीी गई थीी। 
बजट प्रस्तुुति� केे बााद सेे, माार्चच  2026 मंें जीी-सेेक स्वि�िच कि�ए गए, 
जि�ससे कंेंद्र सरकाार कीी सकल बााजाार उधाारीी घटकर ₹16.0 
लााख करोोड़ होो गई। 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान, कंेंद्र 
द्वााराा जुटुााई गई सकल बााजाार उधाारीी ₹8.1 लााख करोोड़ रहीी, 
जोो संंशोोधि�त सकल बााजाार उधाार काा 50.9 प्रति�शत हैै (साारणीी 
III.7)। 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें नि�र्गगम काा भाारि�त औसत 
प्रति�फल 7.0 प्रति�शत रहाा जोो 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी 
केे 6.6 प्रति�शत सेे अधि�क रहाा। नि�र्गगमोंं कीी भाारि�त औसत 
परि�पक्वताा 2025-26 पहलीी छमााहीी केे 19.6 सेे घटकर 2026-
27 कीी पहलीी छमााहीी मंें 16.7 वर्षष होो गई। 2026-27 कीी दूूसरीी 
छमााहीी केे दौौराान, भाारत सरकाार नेे रि�ज़र्वव बंैंक केे सााथ पराामर्शश 
करकेे सेे दि�नांं�कि�त प्रति�भूति�योंं केे मााध्यम सेे ₹7.9 लााख करोोड़ 
उधाार लेेनेे काा नि�र्णणय लि�याा हैै। सांं�केेति�क कैैलंेंडर रााशि� ₹5.7 
लााख करोोड़ केे स्थाान पर रााज्य सरकाारोंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं 
नेे 2026 -27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान ₹5.0 लााख करोोड़ 
जुटुााए। प्रााप्ति�योंं और व्यय केे बीीच अल्पकाालि�क वि�संंगति�योंं कोो 
पााटने केे लि�ए, कंेंद्र सरकाार केे लि�ए अर्थोोपााय अग्रि�म कीी सीीमाा 
पहलीी 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें ₹2.5 लााख करोोड़ और 
2026-27 कीी दूूसरीी छमााहीी केे लि�ए ₹50,000 करोोड़ नि�र्धाा� रि�त 
कीी गई थीी। वर्ततमाान मंें, रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं कीी कुुल 
अर्थोोपााय अग्रि�म सीीमाा ₹61,008 करोोड़ हैै।

III.1.4  बााह्य मांं�ग 

पश्चि�म एशि�याा मंें जाारीी संंकट और व्याापाार नीीति� कीी अनि�श्चि�तताा 
केे बीीच, वैैश्वि�क मांं�ग कीी स्थि�िति� नााजुकु बनीी हुुई हैै। हाालांं�कि�, 
एआई सेे संंबंंधि�त वस्तुुओं ंकीी मजबूत मांं�ग और जुलुााई 20269 
मंें अस्थाायीी टैैरि�फ कीी समााप्ति� केे बााद अति�रि�क्त अमेेरि�कीी 

टैैरि�फ कीी प्रत्यााशाा मंें उपभोोक्‍‍ताा वस्तुुओं ं कीी फं्रंटलोोडिं�ग सेे 
अंंतररााष्ट्रीीय व्याापाार कोो सहााराा मि�लाा। भाारत केे व्याापाारि�क 
नि�र्याा�त मंें भीी उछााल आयाा और 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी 
मंें (अपै्रैल-अगस्त) मंें 17.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। नि�र्याा�त कीी 
तुुलनाा मंें पण्य आयाात अधि�क गति� सेे बढ़नेे केे सााथ, पण्य 
व्याापाार घााटाा 2025-26 कीी पहलीी छमााहीी (अपै्रैल-अगस्त) 
केे 123.9 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर कीी तुुलनाा मंें 2026-27 
कीी पहलीी छमााहीी (अपै्रैल-अगस्त) मंें बढ़कर 147.1 बि�लि�यन 
अमेेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा (चाार्टट  III.10)।

नि�र्याा�त प्रदर्शशन मंें व्याापक आधाार पर सुधुाार थाा, क्योंंकि� 2026-
27 कीी पहलीी छमााहीी (अपै्रैल-अगस्त) मंें दोोहरेे अंंकोंं कीी वृदृ्धि� वाालेे 
पण्य समूहोंं कीी हि�स्सेेदाारीी 73.4 प्रति�शत थीी, जबकि� 2025-
26 कीी पहलीी छमााहीी (अपै्रैल-अगस्त) मंें यह 16.2 प्रति�शत थीी। 
पेेट्रोोलि�यम उत्पााद; इंंजीीनि�यरिं�गं साामाान; इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान; 

साारणीी III.7: सरकाारीी बााज़ाार उधाार
(₹ करोोड़)

छ1:2025-26 छ1: 2026-27

कंेंद्र रााज्‍‍य कुुल कंेंद्र रााज्‍‍य कुुल 

नि�वल उधाार 5,88,299 3,56,092 9,44,391 5,41,250 3,39,249 8,80,499

सकल उधाार 7,95,000 5,00,792 12,95,792 8,13,506 4,97,939 13,11,445

स्रोोत : आरबीीआई । 

9	 अमेेरि�काा नेे 24 जुलुााई, 2026 सेे प्रभाावीी रूप सेे 60 अर्थथव्यवस्थााओं ंपर 10 प्रति�शत सेे 12.5 प्रति�शत तक अति�रि�क्त शुलु्क लगाायाा, जोो कि� जबरन श्रम केे लि�ए धााराा 301 उपाायोंं केे 
तहत थाा। भाारत कोो 10 प्रति�शत केे नि�म्न टैैरि�फ स्तर (मोोस्ट फेेवर्डड नेेशन सेे ऊपर) मंें रखाा गयाा हैै।

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

Sources: DGCI&S; and PIB.
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चाार्टट III.10: पण्य व्याापाार 
(प्रति�शत मंें वर्षष दर वर्षष वृदृ्धि�, बाायांं� माान, बि�लि�यन यूूएस डाालर, दाायांं� माान)

व्याापाार संतंुलुन (दाायांं� माान)
गैैर-तेेल नि�र्याा�त

नि�र्याा�त आयाात
गैैर-तेेल गैैर-स्वर्णण आयाात

स्रोोत: डीीजीीसीीआई एंडं एस और पीीआईबीी।
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जैैवि�क और अजैैवि�क रसाायन; और मांं�स, डेेयरीी और पोोल्ट्रीी 

उत्पााद व्याापाारि�क नि�र्याा�त वृदृ्धि� केे मुुख्य चाालक थेे। अमेेरि�काा कोो 

नि�र्याा�त मंें सुदुृढ़ताा बनीी रहीी, जि�सकाा मुुख्य आधाार इलेेक्ट्रॉॉनि�क 

वस्तुुएँँ और अभि�यांं�त्रि�कीी वस्तुुएँँ थींं। नि�र्याा�त कीी वृदृ्धि� मंें बााधक 

के्षेत्रोंं मंें सभीी प्रकाार केे वस्त्रोंं केे तैैयाार परि�धाान, सि�रेेमि�क उत्पााद 

एवंं कांं�च कीी वस्तुुएं,ं फल एवंं सब्जि��याँँ�, तंंबााकूू तथाा मसाालेे 

प्रमुुख थेे (चाार्टट  III.11ए और बीी )।

2026-27 कीी पहलीी छमााहीी (अपै्रैल-अगस्त) केे दौौराान मााल 
आयाात मंें वृदृ्धि� इलेेक्ट्रॉॉनि�क उत्पााद, पेेट्रोोलि�यम, कच्चाा तेेल और 
उत्पााद; मशीीनरीी, इलेेक्ट्रि�िकल और गैैर-इलेेक्ट्रि�िकल; उर्ववरक, 
अपरि�ष्कृृत और नि�र्मि�ित; और अलौौह धाातुओुं ंकेे उच्च आयाात सेे 
पे्रेरि�त थीी। इसकेे वि�परीीत, राासाायनि�क साामग्रीी और उत्पााद; मोोतीी, 
कीीमतीी और अर्धध-कीीमतीी पत्थर; लोोहाा और इस्पाात; चाँँ�दीी; और 
लुगुदीी और रद्दीी काागज नेे आयाात वृदृ्धि� मंें ऋणाात्मक योोगदाान 
दि�याा (चाार्टट  III.12)। इस अवधि� केे दौौराान सोोनेे काा आयाात 3.4 

Chart III.11: Merchandise Exports

a: Exports Growth-Relative Contribution
(Percentage points, left scale; per cent, right scale)

b: Major Drivers of Exports in April-August 2026
 (Percentage points)

POL exports Non-POL exports

Merchandise exports (per cent, y-o-y) World trade* (RHS)

Notes: *: World trade data available till July 2026. RMG: Readymade Garments. Figures in parentheses in chart b are y-o-y per cent change in exports of the respective 
commodities during the period.
Sources: DGCI&S; PIB; CPB Netherlands; and RBI Staff Estimates.
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चाार्टट III.11: पण्य नि�र्याा�त

ए: नि�र्याा�त वृृद्धि� – साापेक्ष योोगदाान 
(प्रति�शत अंकं, बाायांं� माान;प्रति�शत; दाायांं� माान)

बीी: अप्रैल-अगस्त 2026 मंें नि�र्याा�तोंं केे मुखु्य काारक 
(प्रति�शत अंकं)

ति�
1

ति�
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ति�
3

ति�
4

ति�
1

जुला
ा-अ

ग
पीीओएल नि�र्याा�त 
पण्य नि�र्याा�त (प्रति�शत, वर्षष दर वर्षष) 

टि�प्पणीी: *: जुलुााई 2026 तक उपलब्ध वि�श्व व्याापाार डेेटाा। आरएमजीी : रेडेीीमेेड गाारं्मेंट््स। चाार्टट  बीी मंें कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े उस अवधि� केे दौौराान वस्तु ुकेे नि�र्याा�त मंें वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत  
परि�वर्ततन हंैं।
स्रोोत: डीीजीीसीीआई एंडं एस; पीीआईबीी; सीीपीीबीी नीीदरलैंडस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

गैैर पीीओएल नि�र्याा�त 
वि�श्व व्याापाार (दाायांं� माान) 
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Chart III.12: Merchandise Imports

Note: Figures in parentheses in chart b are y-o-y per cent change in imports of the respective commodities. 
Sources: DGCI&S; PIB; and RBI Staff Estimates.

a: Imports Growth - Relative Contribution
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b: Major Drivers of Imports in April-August 2026
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चाार्टट III.12: पण्य आयाात

ए: आयाात वृृद्धि� - साापेक्ष योोगदाान 
(प्रति�शत अंकं)

बीी: अप्रैल-अगस्त 2026 मंें आयाातोंं केे मुखु्य काारक
(प्रति�शत अंकं)
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टि�प्पणीी: चाार्टट  बीी मंें कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े उस अवधि� केे दौौराान वस्तु ुकेे आयाात मंें वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत परि�वर्ततन हंैं।
स्रोोत: डीीजीीसीीआईएंडंएस; पीीआईऔर आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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प्रति�शत बढ़कर 17.5 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर रहाा, जबकि� 
पेेट्रोोलि�यम, कच्चेे तेेल और उत्पाादोंं काा आयाात 22.4 प्रति�शत 
बढ़कर 95.6 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा। दोोनोंं हीी कीीमतोंं 
मंें भाारीी वृदृ्धि� केे काारण मूूल्य प्रभााव (वैैल्यूू इम्पैैक्ट) कोो दर्शाा�ते हंैं।
बढ़ीी हुुई व्याापाार अनि�श्चि�तताा केे बाावजूूद, नि�वल व्याापाार शर्तोंं (नेेट 
टर्म्स�स ऑफ टे्रेड) और आय आधाारि�त व्याापाार शर्तोंं (इनकम टर्म्स�स 
ऑफ टे्रेड) दोोनोंं मंें 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 2025-26 
कीी चौौथीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा मंें सुधुाार हुुआ, जोो आयाात केे संदंर्भभ 
मंें नि�र्याा�त कीी बढ़तीी क्रय शक्ति� काा संकेंेत करताा हैै। जूून मंें प्रमुखु 
आयाातोंं कीी कीीमतोंं मंें नरमीी केे सााथ, पहलीी ति�मााहीी मंें व्याापाार 
कीी नि�वल शर्तें (नेेट टर्म्स�स) पि�छलीी ति�मााहीी मंें हुुए नुकुसाान सेे उबर 
गईं ं(चाार्टट  III.13)।
सॉॉफ्टवेयर और व्याावसाायि�क सेेवााओं ंकेे प्रभााव सेे अपै्रैल-अगस्त 
2026 मंें भाारत कीी सेेवाा नि�र्याा�त वृदृ्धि� 10.9 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) 
पर मजबूत रहीी (चाार्टट  III.14)। भाारत 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी 
मंें नि�र्याा�त वृदृ्धि� केे माामलेे मंें दुनुि�याा भर मंें शीीर्षष पांं�च सेेवाा-नि�र्याा�तक 
देशेोंं मंें सेे एक बनाा हुुआ हैै। उच्च परि�वहन और व्याावसाायि�क 
सेेवााओं ं केे काारण अपै्रैल-अगस्त 2026 मंें सेेवाा आयाात मंें भीी 
मजबूत वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। अपै्रैल-अगस्त 2026 मंें नि�वल सेेवाा 
अधि�शेेष 7.3 प्रति�शत बढ़कर 85.8 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर 
होो गयाा।
पण्य व्याापाार घााटेे मंें कााफीी वृदृ्धि� केे बाावजूूद, 2026-27 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें चाालूू खााताा घााटाा 4.2 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर 

(सकल घरेलूेू उत्पााद काा 0.5 प्रति�शत) थाा, जोो 2025-26 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें 3.4 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर (जीीडीीपीी काा 0.4 
प्रति�शत) केे स्तर सेे थोोड़ाा अधि�क थाा (चाार्टट  III.15)। सेेवााओं ंऔर 
पे्रेषण प्रााप्ति�योंं नेे चाालूू खाातेे कोो समर्थथन देेनाा जाारीी रखाा। पहलीी 
ति�मााहीी मंें 3.9 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर काा नि�वल पूंं�जीी बहि�र्वाा�ह 
हुुआ, जबकि� पि�छलेे वर्षष यह 7.9 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा।10 

﻿जि�सकेे फलस्वरूप, ति�मााहीी केे दौौराान भाारत काा वि�देशेीी मुदु्राा 

10	 त्रुटुि�योंं और चूूक सहि�त।

Chart III.15: Components of Current
Account Balance

(Per cent of GDP)

Sources: RBI.
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Chart III.14: Services Trade
(Y-o-y growth, per cent)

Note: P- Provisional
Source: RBI.
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टि�प्पणीी: पीी: अनंंति�म।
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भंडंाार 8.1 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर (बीीओपीी आधाार) कम होो 
गयाा। प्राारंभंि�क अनुमुाानोंं केे अनुसुाार, उच्च पण्य व्याापाार घााटेे और 
नि�वल आय बहि�र्वाा�ह केे काारण सीीएडीी जुलुााई 2026 मंें बढ़कर 
7.0 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा, जोो एक सााल पहलेे 3.2 
बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा।

अपै्रैल-अगस्त 2026 मंें भाारत काा सकल आवक प्रत्यक्ष वि�देशेीी 
नि�वेेश (एफडीीआई) और नि�वल एफडीीआई प्रवााह वर्षष-दर-वर्षष 
और अनुकु्रमि�क दोोनोंं आधाार पर अधि�क थाा। नि�रंतंर उच्च 
सकल एफडीीआई प्रवााह केे सााथ-सााथ जाावक एफडीीआई कीी 
गति� मंें मंंदीी केे काारण नि�वल एफडीीआई प्रवााह कोो समर्थथन मि�लाा। 
अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान कुुल एफडीीआई इक्वि�िटीी प्रवााह मंें 
वि�त्तीीय सेेवााओं,ं संचंाार सेेवााओं,ं कंंप्यूटर सेेवााओं ंऔर वि�नि�र्माा�ण 
कीी लगभग 73 प्रति�शत कीी हि�स्सेेदाारीी थीी। सिं�गंाापुरु, जाापाान, 
मॉॉरीीशस, संयंुकु्त अरब अमीीराात और अमेेरि�काा भाारत मंें आवक 
एफडीीआई केे प्रमुखु स्रोोत थेे, जि�नकाा हि�स्साा कुुल अंतंर्वाा�ह काा 
लगभग 81 प्रति�शत हैै।

वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेेश (एफपीीआई) नेे 2026-27 (सि�तंबर 
तक) केे दौौराान 8.9 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर काा नि�वल बहि�र्वाा�ह 
दर्जज कि�याा। मध्य पूूर्वव मंें भूू-रााजनीीति�क तनााव केे बााद पहलीी 
ति�मााहीी केे दौौराान नि�रंतंर बहि�र्वाा�ह दर्जज करने केे बााद, एफपीीआई 
जूून-अगस्त 2026 केे दौौराान धनाात्मक होो गयाा, जि�से आरबीीआई 
और सरकाार द्वााराा कि�ए गए उपाायोंं द्वााराा सहााराा मि�लाा (साारणीी 
III.8) । मध्य पूूर्वव केे तनाावोंं केे पुनु: बढ़नेे और बढ़तीी अमेेरि�कीी 
बॉॉन्ड प्रति�फल केे काारण बढ़तीी वैैश्वि�क जोोखि�म-आक्रांं�त भाावनाा 
केे बीीच सि�तंबर 2026 मंें एफपीीआई प्रवााह फि�र सेे उलट गयाा।

अपै्रैल सेे अगस्त 2026 (पीी) केे दौौराान, बााह्य वााणि�ज्यि�िक उधाार 
(ईसीीबीी) समझौौतोंं मंें 93.4 प्रति�शत (वर्षष दर वर्षष) कीी वृदृ्धि� हुुई 

और यह 30.4 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर तक पहुंं�च गई। यह वृदृ्धि� 
आंशंि�क रूप सेे जूून 2026 मंें आरबीीआई द्वााराा शुरुू कीी गई यूूएस 
डॉॉलर-रुपयेे स्वैैप सुवुि�धाा केे काारण हुुई।11 इसकेे परि�णाामस्वरूप 
अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान भाारत मंें12 नि�वल ईसीीबीी प्रवााह 
55.9 प्रति�शत बढ़कर 7.3 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा, जोो 
एक सााल पहलेे 4.7 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा। उपयोोग केे 
माामलेे मंें, इस अवधि� केे दौौराान ऑन-लंेंडिं�ग/सब-लंेंडिं�ग काा हि�स्साा 
सबसे अधि�क (28.0 प्रति�शत) थाा, इसकेे बााद स्थाान साामाान्य 
कॉॉर्पोोरेटे उदे्देश्य (13.8 प्रति�शत) और रुपयाा ऋण काा पुनुर्वि�ित्त 
(11.9 प्रति�शत) काा थाा। अगस्त 2026 केे अंतं तक, बकाायाा 
ईसीीबीी काा लगभग 73.0 प्रति�शत (रुपयाा और अंतंर-कंंपनीी उधाार 
कोो छोोड़कर) भाारतीीय कंंपनि�योंं द्वााराा हेेज कि�याा गयाा थाा।

आरबीीआई कीी वि�देशेीी मुदु्राा स्वैैप सुवुि�धाा केे काारण एफसीीएनआर 
(बीी) जमााओं ंमंें हुुई शीीघ्र वृदृ्धि� केे काारण अपै्रैल सेे अगस्त 2026 
(पीी) केे बीीच, अनि�वाासीी जमाा केे तहत नि�वल अंतंर्वाा�ह 119.2 
बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर रहाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी समाान अवधि� 
केे 5.6 बि�लि�यन  अमेेरि�कीी डॉॉलर कीी तुलुनाा मंें एक उल्लेेखनीीय 
बढ़त हैै। 8 जूून सेे 31 अगस्त 2026 केे दौौराान, एफसीीएनआर 
(बीी) जमाा योोजनाा केे तहत सकल अंतंर्वाा�ह 133.0 बि�लि�यन 
अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा13। 25 सि�तंबर, 2026 कीी स्थि�िति� केे अनुसुाार 
भाारत काा वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार 747.6 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर 
थाा, जोो जूून 2026 केे अंतं मंें 10.9 महीीनेे केे मााल आयाात और 
बकाायाा बााहरीी ऋण केे 96.1 प्रति�शत केे बरााबर हैै।

 III.2 समग्र आपूूर्ति�ि

पश्चि�म एशि�याा संघंर्षष कीी शुरुुआत केे बााद कीी वि�परीीत परि�स्थि�िति�योंं 
केे बाावजूूद समग्र आपूूर्ति�ि - मूूल कीीमतोंं पर वाास्तवि�क सकल 
मूूल्य वर्धधन द्वााराा माापीी गई – मंें 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी 

साारणीी III.8: नि�वल वि�देशीी प्रत्यक्ष एवंं पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेेश
(बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर)

 
 

2024-25 2025-26 (अनंंति�म) 2026-27 (अनंंति�म)

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

नि�वल एफडीीआई 6.2 -2.8 -2.8 0.4 5.2 2.1 -5.1 4.5 3.1 10.7^

नि�वल एफपीीआई 0.9 19.9 -11.4 -5.9 1.6 -5.7 -0.2 -13.5 -9.6 -0.3*

टि�प्पणीी: *: ताात्पर्यय हैै, 2026-27 दूूसरीी छमााहीी केे लि�ए भाारत केे लि�ए नि�वल एफपीीआई केे लि�ए डेेटाा एनएसडीीएल द्वााराा प्रकााशि�त दैनैि�क डेेटाा सेे प्रााप्त कि�याा गयाा हैै; ^: जुलुााई -अगस्त 2026 केे लि�ए डेेटाा ।
स्रोोत: नेेशनल सि�क्योोरि�टीीज़ डि�पॉॉज़ि�टरीी लि�मि�टेड (एनएसडीीएल); और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

11	 8 जूून, 2026 कोो, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक नेे 31 दि�संबंर, 2026 तक तीीन वर्षष कीी औसत परि�पक्वताा और अधि�कतम पांं�च वर्षष कीी अवधि� केे सााथ पीीएसयू (बंैंकोंं केे अलाावाा) द्वााराा ईसीीबीी 
जुटुाानेे और तीीन वर्षष कीी न्यूूनतम परि�पक्वताा और पांं�च वर्षष कीी अधि�कतम अवधि� केे सााथ अधि�कृृत डीीलर शे्रेणीी केे बंैंकोंं द्वााराा जुटुााए गए वि�देशेीी वि�देशेीी मुदु्राा उधाार (ओएफसीीबीी) केे लि�ए 
1.5 प्रति�शत प्रति� वर्षष (अर्धध-वाार्षि�िक रूप सेे चक्रवृदृ्धि�) कीी नि�श्चि�त दर पर एक अमेेरि�कीी डॉॉलर-रुपयाा वि�देशेीी मुदु्राा स्वैैप सुवुि�धाा शुरुू कीी। परि�णाामस्वरूप, इस स्वैैप सुवुि�धाा केे तहत, 18 
सि�तंबर, 2026 तक ओएफसीीबीी केे तहत सकल अंतंर्वाा�ह 5.3 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा।
12	 अंतंर-कंंपनीी उधाार और पुनुर्भुु�गताान केे लि�ए समाायोोजि�त।
13	 14 अगस्त 2026 कोो आरबीीआई नेे घोोषणाा कीी कि� जमाा जुटुाानेे हेेतु ुएफसीीएनआर (बीी) जमाा केे लि�ए स्वैैप सुवुि�धाा 31 अगस्त 2026 तक उपलब्ध होोगीी।  
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मंें 8.2 प्रति�शत (पि�छलीी ति�मााहीी मंें 8.7 प्रति�शत) कीी वृदृ्धि� हुुई। 
प्रमुखु इनपुटु कीी पर्याा�प्त आपूूर्ति�ि सुनुि�श्चि�त करने केे लि�ए सरकाार 
द्वााराा कि�ए गए सक्रि�य उपाायोंं केे काारण वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा दोोनोंं 
के्षेत्रोंं मंें वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  III.16ए और साारणीी III.9)। आपूूर्ति�ि पक्ष केे 

उपाायोंं मंें घरेलूेू आपूूर्ति�ि और इन्वंेंट्रीी कीी प्रााथमि�कताा काा नि�र्धाा�रण, 
प्रमुखु आदाानोंं केे आयाात स्रोोतोंं काा वि�वि�धीीकरण और सबसे 
कमजोोर के्षेत्रोंं कोो सहााराा देनेेे केे लि�ए लक्षि�त हस्तके्षेप शाामि�ल 
थेे। इनमें सेे कुुछ उपाायोंं कोो बााद मंें वाापस लेे लि�याा गयाा क्योंंकि� 

साारणीी III.9: जीीवीीए मंें क्षेते्रवाार वृृद्धि�
क्षेते्र वाार्षि�िक ति�मााहीी

वृृद्धि� भाारि�त  
योोगदाान

वृृद्धि�

(वर्षष दर वर्षष, प्रति�शत) (प्रति�शत अंकं) (वर्षष दर वर्षष, प्रति�शत)

2024-25 2025-26 2024-25 2025-26
2025-26 2026-27

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1

कृृषि� और सम्बद्ध गति�वि�धि�यां �ं 4.1 3.3 0.8 0.6 4.4 3.2 1.9 3.9 3.6

उद्योोग 9.4 7.8 1.8 1.6 7.3 10.1 7.6 6.4 7.7

खनन और उत्खनन 13.5 7.1 0.3 0.2 12.4 21.6 3.3 -2.9 -2.4

वि�नि�र्माा�ण 10.0 8.8 1.5 1.4 8.3 10.0 9.0 7.9 9.2

बि�जलीी, गैैस, जल कीी आपूूर्ति�ि और अन्य 
उपयोोगीी सुवुि�धााएं ं

2.8 2.1 0.1 0.1 -1.8 3.8 1.9 4.8 8.9
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स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

Chart III.16: Gross Value Added Growth and its Constituents

a: Weighted Contribution of Sectors to GVA Growth
(Percentage points)

b: GVA Growth and Momentum
(Per cent)

Note:  SAAR – Seasonally adjusted annualised rate.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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बॉॉक्स III.1: मौौसम केे आघाातोंं केे बीीच भाारतीीय कृृषि� क्षेते्र
वर्षाा� कीी कमीी कृृषि� उत्पाादन मंें सााल-दर-सााल उताार-चढ़ााव काा एक 
प्रमुखु काारण बनीी हुुई हैै। हाालाँँ�कि�, संबंद्ध के्षेत्र कीी सुदुृढ़ गति�वि�धि�योंं 
केे काारण ग्राामीीण अर्थथव्यवस्थाा अनि�यमि�त माानसून सेे सुरुक्षि�त हैै। चंदं 
और सिं�हं (2026) काा मााननाा हैै कि� एक एकड़ तक कीी भूूमि� रखनेे वाालेे 
कृृषि� परि�वाारोंं केे लि�ए, मजदूरीी घरेलूेू आय काा 55 प्रति�शत सेे अधि�क 
योोगदाान देतेीी हैै, जबकि� फसल उत्पाादन और पशुधुन एक सााथ 36 
प्रति�शत काा योोगदाान करते हंैं। इससे ज्ञाात होोताा हैै कि� ग्राामीीण घरेलूेू 
आय, फसल उत्पाादन सेे परे ेगति�वि�धि�योंं द्वााराा कााफीी समर्थि�ित हैै। 

हाालांं�कि� ग्राामीीण और शहरीी के्षेत्रोंं केे लि�ए अलग-अलग मूूल्य वर्धि�ित केे 
वाार्षि�िक अनुमुाान उपलब्ध नहींं हंैं, ऐति�हाासि�क बंेंचमाार्कक  अनुमुाान एक 
व्याापक ग्रााम्य संबंद्ध प्रॉॉक्सीी केे उपयोोग काा समर्थथन करते हंैं। 1999-
2000 मंें, कृृषि�, वाानि�कीी और मत्स्य पाालन, खनन और उत्खनन, और 
नि�र्माा�ण नेे कुुल ग्राामीीण नि�वल घरेलूेू उत्पााद काा लगभग 59 प्रति�शत 
हि�स्साा बनाायाा (सीीएसओ, 2007) । इसलि�ए यह अभ्याास, ग्रााम्य संबंद्ध 
गति�वि�धि� केे लि�ए एक संकेंेतक प्रॉॉक्सीी केे रूप मंें इन के्षेत्रोंं केे जीीवीीए केे 
योोग काा उपयोोग करताा हैै। दोोनोंं आधाार वर्षोंं (याानीी, 2011-12 और 
2022-23) केे लि�ए उपलब्ध डेेटाा सेे पताा चलताा हैै कि� गैैर-कृृषि� घटक 
समय केे सााथ अधि�क महत्वपूर्णण होो गयाा हैै (चाार्टट  III.1.1)। प्रकााशि�त 
जीीवीीए केे संबंंधंि�त आधाार-वर्षष शंृंखलाा केे भीीतर नीीचेे प्रस्तुतु वृदृ्धि�-
दर वि�शे्लेषण कीी गणनाा कीी गई हैै। 2023-24 सेे आगेे केे वर्षोंं केे लि�ए 
2022-23 आधाार-वर्षष शृंंखलाा काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै।

वर्षाा� संवेंेदनशीीलताा प्रॉॉक्सीी केे दोो घटकोंं, अर्थाा�त् कृृषि� और गैैर-कृृषि� 
(चाार्टट  III.1.2ए) केे लि�ए भि�न्न हैै। ऐसेे वर्षोंं मंें जब माानसून कीी कमीी 
अधि�क होोतीी हैै, कृृषि� वि�काास अधि�क प्रभाावि�त होोताा हैै, जबकि� गैैर-
कृृषि� घटक मंें वृदृ्धि� हर कट-ऑफ पर 6 प्रति�शत केे करीीब रहतीी हैै। 
इसकेे वि�परीीत, अधि�शेेष वर्षाा� वाालेे वर्षोंं मंें, कृृषि� वि�काास औसत 5.1 
प्रति�शत होोताा हैै, जोो एलपीीए केे करीीब केे वर्षोंं मंें दर्जज 4.3 प्रति�शत सेे 

अधि�क होोताा हैै। अनुमुाान केे अनुसुाार, 7 प्रति�शत सेे अधि�क वर्षाा� कीी 
कमीी वाालेे वर्षोंं मंें ग्राामीीण आर्थि�िक गति�वि�धि� कीी वृदृ्धि� मुखु्यतःः गैैर-कृृषि� 
गति�वि�धि� सेे संचंाालि�त हुुई, जोो अन्य वर्षोंं कीी तुलुनाा मंें स्पष्ट अंतंर 
दर्शाा�ताा हैै। 
यहीी वि�रोोधााभाास प्रति�गमन अनुमुाानोंं (चाार्टट  III.1.2बीी) मंें भीी स्पष्ट 
हैै। 1994-95 सेे 2025-26 तक वर्षाा� कीी कमीी पर कृृषि� और संबंद्ध 
गति�वि�धि�योंं कीी वाार्षि�िक वृदृ्धि� काा दीीर्घघ-अवधि� औसत सेे रि�ग्रेशन (–) 
0.40 काा गुणुांं�क देतेाा हैै, जोो सांं�ख्यि�िकीीय दृष्टि� सेे महत्त्वपूर्णण हैै और 1 
प्रति�शत हैै। कमीी केे मााप सेे कृृषि� वृदृ्धि� मंें भि�न्नताा केे काारणोंं केे 39% 
कीी व्यााख्याा मि�ल जाातीी हैै। गैैर-कृृषि� घटक केे लि�ए गुणुांं�क 0.01 हैै, 
लेेकि�न यह सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण नहींं हैै (चाार्टट  III.1.2बीी)। यह 
प्रवृतृ्ति� दोो समाान उप-अवधि�योंं मंें भीी स्थि�िर हैै। एलपीीए सेे अधि�क वर्षाा� 
केे लि�ए एक पृथृक चर कोो शाामि�ल करने पर कृृषि� केे लि�ए वर्षाा�-अभााव 
गुणुांं�क लगभग अपरि�वर्ति�ित रहतेे हुुए (–)0.44 पर बनाा हुुआ हैै, जबकि� 

(जाारीी...)

पहलीी ति�मााहीी केे अंतं तक आपूूर्ति�ि पक्ष केे दबााव कम होोनेे लगे 
थेे। 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें जीीवीीए कीी मौौसमीी रूप सेे 
समाायोोजि�त गति� पि�छलीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा मंें कम होो गई (चाार्टट  

III.16बीी)।

III.2.1 कृृषि�

कृृषि� और संंबद्ध गति�वि�धि�योंं मंें वाास्तवि�क जीीवीीए 2026-27 

कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 3.6 प्रति�शत बढ़ाा, जोो एक सााल पहलेे 

कीी तुुलनाा मंें कम हैै। संंबद्ध गति�वि�धि�योंं मंें मजबूत वृदृ्धि� नेे इस 

के्षेत्र मंें समग्र वृदृ्धि� कोो सहााराा दि�याा। दक्षि�ण-पश्चि�म माानसून कीी 

कमीी और के्षेत्रीीय असमाानताा और अल नीीनोो प्रभााव खरीीफ और 

रबीी दोोनोंं केे उत्पाादन केे लि�ए कुुछ जोोखि�म पैैदाा कर सकते हंैं, 

हाालांं�कि� संंबद्ध गति�वि�धि�योंं नेे हााल केे वर्षोंं मंें अधि�क सुदुृढ़ताा 

दि�खााई हैै (बॉॉक्स III.1)।

जूून मााह मंें कमजोोर रहनेे केे पश्चाात्् दक्षि�ण-पश्चि�म माानसून 

नेे बााद मंें कााफीी गति� पकड़ीी और 9 जुलुााई 2026 तक पूूरे े

देेश मंें फैैल गयाा। जुलुााई मंें माानसून कीी वर्षाा�  दीीर्घाा�वधि� औसत 

(एलपीीए) सेे 1.0 प्रति�शत अधि�क रहीी, और खरीीफ बुवुााई मंें 

सहाायक रहीी। 30 सि�तंबर 2026 तक संंचयीी वर्षाा�  दीीर्घाा�वधि� 

Chart III.1.1: Non-agricultural Share of the
Rural Activity
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चाार्टट III. 1.1 ग्राामीीण गति�वि�धि�योंं मंें
गैैर-कृृषि� क्षेते्र काा अंशं

(प्रति�शत) 

आधाार

स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

आधाार
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अति�रि�क्त वर्षाा� अवधि� छोोटीी और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वहीीन (–) 
0.12 हैै: एक औपचाारि�क परीीक्षण कृृषि� के्षेत्र मंें वर्षाा� कीी कमीी और वर्षाा� 
कीी अधि�कताा केे प्रति� एक सममि�त प्रति�क्रि�याा कोो खाारि�ज करताा हैै 
(p मूूल्य = 0.04), जबकि� गैैर-कृृषि� घटक केे लि�ए नहींं। यह वि�षमताा 
वर्षाा�-अभााव मााप मंें नि�हि�त सीीमांं�कन अथवाा डेेटाा कोो कााटेे जाानेे याा कम 
करने काा कृृत्रि�म परि�णााम नहींं हैै। फसल उत्पाादन मंें वर्षाा� कीी घटतीी 
भूूमि�काा संबंंधंीी सााक्ष्य गुपु्ताा एवं ंअन्य (2023) केे नि�ष्कर्षोंं केे अनुरुूप हंैं।

ऐसेे काारकोंं मंें, जि�न्होंंनेे कृृषि� गति�वि�धि�योंं कीी वर्षाा�-अभााव केे प्रति� 
संवेंेदनशीीलताा कोो कम कि�याा हैै, उनमें सिं�चंााई कवरेजे मंें वृदृ्धि�, मौौसम-
प्रति�रोोधीी नई फसल कि�स्मंें तथाा अपेेक्षााकृृत कम जल-आवश्यकताा 
वाालीी फसलोंं कीी ओर वि�वि�धीीकरण प्रमुखु हंैं। इसकेे सााथ हीी कृृषि� 
उत्पाादन काा संघंटन सहाायक गति�वि�धि�योंं कीी ओर शि�फ्ट हुुआ हैै। 

वर्षष 1999-2000 सेे 2024-25 कीी अवधि� मंें कृृषि� एवं ंसंबंद्ध सकल 
मूूल्य वर्धधन (जीीवीीए) केे लि�ए गुणुांं�क (–)0.44 तथाा 1 प्रति�शत स्तर 
पर सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण पाायाा गयाा, जबकि� दूूध, अंडेंे, मांं�स 
और मछलीी सेे संबंंधंि�त गति�वि�धि�योंं तथाा गैैर-कृृषि� घटक केे गुणुांं�क 
भीी छोोटेे और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वहीीन रहे (चाार्टट III.1.3ए)। येे 
अनुमुाान संकेंेत देतेेे हंैं कि� इन गति�वि�धि�योंं कीी वृदृ्धि� काा संबंंधं कृृषि� 
जीीवीीए कीी तुलुनाा मंें समग्र वर्षाा�-अभााव सेे कम नि�कटताा सेे जुडु़ाा हुुआ 
हैै। एलपीीए सेे वर्षाा� केे नि�रपेक्ष वि�चलन तथाा कृृषि� जीीवीीए वृदृ्धि� और 
ग्राामीीण-संबंद्ध गति�वि�धि� संकेंेतक कीी वृदृ्धि� केे बीीच रोोलिं�ंग सह-संबंंधं 
2000 केे दशक केे मध्य सेे साामाान्यतःः कम ऋणाात्मक होोतेे गए हंैं (भले 
हीी विं�डंोो-लंंबााई कुुछ भीी होो), यद्यपि� वेे पूूरीी अवधि� मंें शूून्य सेे नीीचेे हीी 
बने रहे (चाार्टट III.1.3बीी)।

Note: Panel b charts report rolling correlations between the absolute deviation of annual rainfall from the LPA and growth in agricultural GVA (left) and in rural demand (right), the latter 
measured as growth in the rural-linked activity proxy defined in Chart 1. 
Sources: MoSPI, IMD, Department of Animal Husbandry and Dairying; Department of Fisheries; and RBI staff estimates.

Chart III.1.3a: Sensitivity to Rainfall
Shortfall, by activity

(Regression Coef�icients with 95% Con�idence Interval)

Chart III.1.3b(i): Rolling Correlation -
Rainfall Deviation and Agricultural GVA

(Correlation)

Chart III.1.3b(ii): Rolling Correlation - 
Rainfall Deviation and Rural Demand 

(Correlation)
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Source: RBI staff estimates.

Chart III.1.2b: Growth and Signed Rainfall
Deviation (Deficit and Surplus)
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Chart III.1.2a: Average Growth by Size of
the Rainfall Deviation
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चाार्टट III.1.2ए: वर्षाा� वि�चलन कीी माात्राा केे
आधाार पर औसत वृृद्धि� दर

(प्रति�शत)

चाार्टट III.1.2बीी: वृृद्धि� तथाा दि�शाात्मक वर्षाा� वि�चलन 
(कमीी एवंं अधि�कताा)

(प्रति�शत)

स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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(95 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल केे सााथ प्रति�गमन गुुणांं�क) 

चाार्टट III.1.3बीी (i): वर्षाा� वि�चलन एवंं
कृृषि� जीीवीीए - रोोलिं�ंग सहसंंबंंध

(सहसंबंंधं) 

चाार्टट III.1.3बीी (ii): वर्षाा� वि�चलन एवंं 
ग्राामीीण मांं�ग - रोोलिं�ंग सहसंंबंंध
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औसत कीी तुुलनाा मंें 12.6 प्रति�शत कम रहीी (चाार्टट  III.17ए)। 

स्थाानि�क वि�तरण कीी दृष्टि� सेे, वर्षाा� काा स्तर सभीी के्षेत्रोंं मंें दीीर्घाा�वधि� 
औसत कीी तुलुनाा मंें साामाान्य सेे कम रहाा। 30 सि�तंबर 2026 तक  
उत्पाादन-भाारि�त वर्षाा� सूूचकांं�क (पीीआरएन) 90 प्रति�शत पर रहाा, 
जोो प्रमुखु फसल उत्पाादक रााज्योंं मंें वर्षाा� केे असमाान वि�तरण 
काा संकेंेत देतेाा हैै (चाार्टट  III.17बीी)। माानसून केे असमाान एवं ं
अनि�यमि�त रहनेे केे काारण 01 अकू्तूबर 2026 तक, जलााशयोंं 

काा जलस्तर 71.8 प्रति�शत पर थाा, जोो साामाान्य स्तर14 (81.8 
प्रति�शत) तथाा पि�छलेे वर्षष केे स्तर (90.3 प्रति�शत) दोोनोंं सेे कम 
थाा (चाार्टट  III.17सीी)।

02 अकू्तूबर 2026 तक खरीीफ फसलोंं कीी बुवुााई पि�छलेे वर्षष कीी 
तुलुनाा मंें 1.0 प्रति�शत कम रहीी जबकि� यह साामाान्य स्तर सेे 1.0 
प्रति�शत अधि�क बनीी रहीी। खरीीफ रकबेे मंें यह कमीी धाान, गन्नाा 
तथाा कपाास मंें कम बुआुई केे काारण हुुई जबकि� दलहनोंं, मोोटेे 

14	 साामाान्य जलााशय स्तर सेे ताात्पर्यय पि�छलेे 10 वर्षोंं कीी औसत सक्रि�य क्षमताा सेे हैै।

संकें्षेप मंें, अनुभुवजन्य नि�ष्कर्षष दर्शाा�ते हंैं कि� यद्यपि� वर्षाा� कीी कमीी अभीी 

भीी कृृषि� उत्पाादन केे लि�ए महत्वपूर्णण हैै, किं�तु ुसमय केे सााथ इसकाा 

संबंंधं संबंद्ध गति�वि�धि�योंं तथाा अन्य ग्राामीीण-संबंद्ध गति�वि�धि� केे सााथ 

अपेेक्षााकृृत कमजोोर हुुआ हैै। ग्राामीीण-संबंद्ध गति�वि�धि� तथाा कृृषि� केे 

भीीतर वि�वि�धीीकरण नेे ग्राामीीण अर्थथव्यवस्थाा कोो वर्षाा�-अभााव केे प्रभाावोंं 

केे प्रति� अधि�क सुदुृढ़ बनाायाा हैै।

संंदर्भभ:
चंदं, आर. एंडं जेे. सिं�हं (2026). “एग्रीीकल्चर फॉॉर वि�कसि�त 
भाारत: स्टे्रेटेेजीीज़ फॉॉर सस्टेेनेेबल ग्रोोथ एंडं ट्रांं�सफॉॉरे्मेशन। 
आईसीीआरआईईआर वर्किं�ग पेेपर 434, जुलुााई।
गुपु्ताा, कश्यप; सुनुीील कुुमाार एंडं साार्थथक गुलुााटीी (2023), “एग्रीीकल्चर्सस 
डि�पेंडंेंसीी ऑन मॉॉनसून रेनेफॉॉल इन इंंडि�याा”, आरबीीआई बुलेुेटि�न, 
अगस्त।

Chart III.17: Progress of Rainfall and Kharif Sowing

Notes: FRL: Full Reservoir Level.
Sources: India Meteorological Department; Central Water Commission; Ministry of Agriculture and Farmers Welfare; and RBI staff estimates.

c: Reservoir level (October 1, 2026)
(Per cent of live capacity of FRL)

d: Kharif Sown Area (as of October 2, 2026)
(Lakh hectare, left scale; per cent, right scale) 

b: Production-weighted Rainfall Index
(June 1 to September 30)

(Index, per cent)

a: Cumulative Weekly Progress of Southwest
Monsoon Rainfall

(Deviation from LPA, per cent)
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चाार्टट III.17: वर्षाा� और खरीीफ बुुवााई कीी प्रगति�
ए: दक्षि�ण-पश्चि�म माानसून वर्षाा� कीी संंचयीी  

सााप्तााहि�क प्रगति�
(एलपीीए सेे वि�चलन, प्रति�शत मंें)

सीी: जलााशय स्तर ( 01अक्तूबर 2026) 
(एफआरएल केे सक्रि�य स्तर काा प्रति�शत)

बीी: उत्पाादन-भाारि�त वर्षाा� सूूचकांं�क
 (1 जूून - 30 सि�तंंबर)

(सूूचकांं�क, प्रति�शत)

डीी: खरीीफ बुुवााई क्षेते्र (02 अक्तूबर 2026 तक कीी स्थि�िति� केे अनुसुाार)
(लााख हेेक्टेेयर, बाायांं� माान; प्रति�शत, दाायांं� माान)

वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� (दाायांं� माान) 

आईएमडीी सूूचकांं�क पीीआरएन दीीर्घाा�वधि� औसत 

टि�प्पणीी: एफआरएल : पूूर्णण जलााशय स्तर। 
स्रोोत: भाारत मौौसम वि�ज्ञाान वि�भााग; कंेंद्रीीय जल आयोोग ; कृृषि� एवं ंकि�साान कल्यााण मंंत्राालय; तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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अनााजोंं और ति�लहनोंं मंें बुआुई बढ़ीी (चाार्टट  III.17डीी)। माानसून 
कीी कमीी तथाा एल नीीनोो केे प्रभााव सेे अनुमुाानि�त उच्च ताापमाान 
केे काारण रबीी उत्पाादन कोो भीी प्रति�कूल परि�स्थि�िति�योंं काा साामनाा 
करनाा पड़ सकताा हैै।

वर्षष 2025-26 केे लि�ए फसल उत्पाादन केे तृतृीीय अग्रि�म 
अनुमुाानोंं केे अनुसुाार, कपाास कोो छोोड़कर सभीी प्रमुखु फसलोंं 
केे उत्पाादन मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। खााद्याान्न उत्पाादन 5.3 प्रति�शत 
बढ़कर 2025-26 मंें रि�कॉॉर्डड 3,766 लााख टन तक पहुँँ �च गयाा 
(साारणीी III.10)। द्वि�तीीय अग्रि�म अनुमुाानोंं केे अनुसुाार, 2025-
26 मंें बाागवाानीी फसलोंं काा उत्पाादन 3,778 लााख टन रहाा, जोो 
2024-25 केे अंतंि�म अनुमुाानोंं कीी तुलुनाा मंें 1.9 प्रति�शत अधि�क 
हैै। यह वृदृ्धि� मुखु्यतःः केेलाा, आम, आलूू, टमााटर तथाा टीीओपीी 
सेे अर्थाा�त टमााटर, प्यााज व आलूू सेे इतर सब्जि��योंं केे अधि�क 
उत्पाादन केे काारण हुुई। सरकाार नेे 2026-27 माारे्केटिं�ग सीीजन हेेतु ु
खरीीफ फसलोंं एवं ं2027-28 माारे्केटिं�ग सीीजन हेेतु ुरबीी फसलोंं केे 
न्यूूनतम समर्थथन मूूल्य (एमएसपीी) कीी घोोषणाा कीी। वि�भि�न्न खरीीफ 
फसलोंं केे एमएसपीी मंें 0.1 प्रति�शत सेे 8.8 प्रति�शत तक एवं ंरबीी 
फसलोंं केे एमएसपीी मंें 1.0-10.3 प्रति�शत तक कीी वृदृ्धि� कीी गई 
हैै जि�सकाा उदे्देश्य फसल वि�वि�धीीकरण कोो प्रोोत्सााहि�त करनाा तथाा 
मांं�ग और आपूूर्ति�ि केे बीीच असंतंुलुन कोो दूूर करनाा हैै।

III.2.2 उद्योोग 

2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें उद्योोग के्षेत्र मंें 7.7 प्रति�शत कीी 
वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जोो पि�छलीी ति�मााहीी तथाा एक वर्षष पूूर्वव , दोोनोंं 

साारणीी III.10: 2025-26 मंें कृृषि� उत्पाादन
(लााख टन)

फसल 2024-25 
अंंति�म 

2025-26 2025-26 मंें अंंतर 
(प्रति�शत)

एसएई टीीएई 2025-26* 
केे एसएई से े

अधि�क

2024-25 
केे अंंति�म से े

अधि�क 
खााद्याान्न 3,577.3 3,486.6 3,765.6 2.3 5.3

  खरीीफ 1,694.6 1,741.4 1,760.4 1.1 3.9

 रबी ी 1,691.7 1,745.1 1,805.1 3.4 6.7

 ग्री ीष्मकाालीीन 191.1 - 200.1 - 4.7

चाावल 1,501.8 1,406.5 1,540.2 1.6 2.6

गेेहंूं� 1,179.5 1,202.1 1,206.6 0.4 2.3

मोोटेे अनााज 639.2 639.3 744.7 7.2 16.5

दाालंें 256.8 238.7 274.1 2.7 6.7

ति�लहन 429.9 410.0 430.6 1.4 0.2

गन्नाा 4,546.1 5,002.0 5,000.6 0.0 10.0

कपाास # 297.2 290.9 290.2 -0.2 -2.4

जूूट एवं ंमेेस्ताा ## 88.0 83.4 94.0 12.7 6.8

टि�प्पणि�याँँ�: *: एसएई केेवल खरीीफ और रबीी फसलोंं केे उत्पाादन कोो कवर करताा हैै । वृदृ्धि� कीी 
गणनाा तदनुसुाार कीी गई हैै । 
#: प्रत्येेक 170 कि�लोो कीी लााख गांं�ठंें; ##: प्रत्येेक 180 कि�लोो कीी लााख गांं�ठंें ।
एसएई: द्वि�तीीय अग्रि�म अनुमुाान। टीीएई: तृतृीीय अग्रि�म अनुमुाान ।
स्रोोत: कृृषि� एवं ंकि�साान कल्यााण मंंत्राालय; भाारत सरकाार ।

कीी तुुलनाा मंें अधि�क रहीी। उद्योोग मंें वाास्तवि�क सकल मूूल्य 
वर्धधन (जीीवीीए) मंें वृदृ्धि� मुुख्यतःः वि�नि�र्माा�ण तथाा वि�द्युतु के्षेत्रोंं मंें 
गति�वि�धि�योंं कीी सुदुृढ़ गति� कोो दर्शाा�तीी हैै, जबकि� खनन के्षेत्र 
पहलीी ति�मााहीी मंें संंकुुचि�त हुुआ (चाार्टट  III.18ए)। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें 

Chart III.18: Industrial GVA Growth

a: Weighted Contribution to Industrial GVA Growth
(Percentage points)

b: Manufacturing Sector's Performance
(Y-o-y growth, per cent)

Note: Data for Q1:2026-27 in chart b are based on results of 1428 listed private manufacturing companies. 
Sources: NSO; Capitaline and RBI staff estimates.
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चाार्टट III. 18 औद्योोगि�क जीीवीीए वृृद्धि�

ए: औद्योोगि�क जीीवीीए वृृद्धि� मंें भाारि�त योोगदाान
(प्रति�शत अंकं)

बीी: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र काा प्रदर्शशन
(वर्षष दर वर्षष वृदृ्धि�, प्रति�शत )

वि�द्युतु, गैैस, जल आदि� 
वि�नि�र्माा�ण 

खनन और उत्खनन 
उद्योोग 

टि�प्पणीी: 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए चाार्टट  बीी मंें दि�याा गयाा डेेटाा 1428 सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं केे परि�णाामोंं पर आधाारि�त हैै।
स्रोोत: एनएसओ; कैैपि�टलााइन और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान और सीीएमआईई।

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

कच्चेे मााल कीी लाागत 
कर सेे पूूर्वव लााभ 

नि�वल बि�क्रीी 
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व्याापक सुधुाार देखेाा गयाा, जि�समें कॉॉर्पोोरेटे वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें बढ़तीी 
लाागत केे दबााव केे बीीच पहलीी ति�मााहीी मंें रााजस्व मंें मजबूत वृदृ्धि� 
दर्जज कीी गई (चाार्टट  III.18बीी)।

औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क (आईआईपीी) मंें अपै्रैल-अगस्त 
2025 मंें 4.2 प्रति�शत वृदृ्धि� कीी तुलुनाा मंें अपै्रैल-अगस्त 2026 केे 
दौौराान 6.7 प्रति�शत कीी सुदुृढ़ वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (साारणीी III.11)। 
वि�नि�र्माा�ण तथाा वि�द्युतु के्षेत्र मंें मजबूत वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। वि�नि�र्माा�ण 
के्षेत्र केे कुुल भाार केे लगभग दोो-ति�हााई हि�स्सेे काा प्रति�नि�धि�त्व 
करने वाालेे उद्योोगोंं मंें उत्पाादन वृदृ्धि� देखेीी गई। वि�द्युतु उपकरण, 
अन्य परि�वहन उपकरण, मोोटर वााहन, रबर एवं ंप्लाास्टि�िक उत्पााद 
तथाा कंंप्यूटर, इलेेक्ट्रॉॉनि�क्स एवं ं ऑप्टि�िकल उत्पााद उद्योोगोंं नेे 
वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र कीी वृदृ्धि� मंें प्रमुखु योोगदाान दि�याा। ईंधंन खनि�जोंं, 
गैैर-धाात्वि�िक खनि�जोंं तथाा गौौण खनि�जोंं केे उत्पाादन मंें गि�राावट केे 
काारण खनन के्षेत्र संकुंुचन केे दाायरे ेमंें आ गयाा।

2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान वि�द्युतु, गैैस, जलाापूूर्ति�ि तथाा 
अन्य उपयोोगि�ताा सेेवााओं ंसेे संबंंधंि�त गति�वि�धि�योंं मंें उल्लेेखनीीय 
वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जबकि� इससे पूूर्वव एक लंंबेे समय तक इनमें मध्यम 
गति� सेे वृदृ्धि� हुुई थीी। आईआईपीी केे आंकंड़ोंं केे अनुसुाार, अपै्रैल-
अगस्त 2026 केे दौौराान वि�द्युतु उत्पाादन मंें 10.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� 
हुुई, जबकि� गैैस आपूूर्ति�ि मंें माामूूलीी संकुंुचन दर्जज कि�याा गयाा। इसकाा 
काारण संभंवतःः पश्चि�म एशि�याा संकंट सेे उत्पन्न आगत आपूूर्ति�ि 
व्यवधाान रहे। अपै्रैल-जुलुााई 2026 केे दौौराान ताापीीय, नााभि�कीीय 
तथाा नवीीकरणीीय स्रोोतोंं सेे वि�द्युतु उत्पाादन मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, 
जबकि� जलााशयोंं केे जलस्तर मंें कमीी लाानेे वाालीी प्रति�कूल एवं ं
अनि�यत मौौसम परि�स्थि�िति�योंं केे काारण जलवि�द्युतु उत्पाादन मंें 
कमीी आई। के्षेत्रीीय मांं�ग केे संदंर्भभ मंें, अपै्रैल-जुलुााई 2026 केे दौौराान 
दक्षि�णीी के्षेत्र मंें बि�जलीी खपत मंें दोोहरे ेअंकंोंं कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई 
(साारणीी III.12)।

साारणीी III.11: औद्योोगि�क गति�वि�धि� केे संंकेतक
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� प्रति�शत मंें, जब तक अन्यथाा नि�र्दि�िष्ट न होो)

  2025-26 2026-27

संंकेतक ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 जुुलाा अग सि�तंं

1.	पी ीएमआई: वि�नि�र्माा�ण (>50 पि�छलेे महीीनेे कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� कोो दर्शाा�ताा हैै) 58.1 58.7 56.9 55.4 54.6 53.5  52.8 55.1

1.	 औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क (आईआईपीी) 3.5 5.4 4.3 3.8 6.2 7.4  8.0  

3.	 आईआईपीी: खनन और उत्खनन 3.5 14.0 2.2 -1.8 -1.2  -0.9 -5.6  

4.	 आईआईपीी: वि�द्युतु और गैैस आपूूर्ति�ि -1.8 3.1 -1.1 2.9 8.8 8.7  12.3  

5.	 आईआईपीी: जलाापूूर्ति�ि, सीीवरेजे तथाा अपशि�ष्ट प्रबंधंन 8.2 6.9 4.9 5.7 6.0  7.4  6.3  

6.	 आईआईपीी: वि�नि�र्माा�ण 4.1 4.7 5.2 4.7 6.9 8.2  9.0  

7.	 आईआईपीी: प्रााथमि�क वस्तुएुंं 1.3 6.3 1.3 0.7 3.0 4.2  3.5  

8.	 आईआईपीी: पूंं�जीीगत वस्तुएुंं 8.8 8.5 11.7 12.1 15.2 19.0 16.9  

9.	 आईआईपीी: मध्यवर्तीी वस्तुएुंं 4.9 4.4 5.7 5.5 9.2 10.4 13.7  

10.	 आईआईपीी: अवसंरंचनाा और नि�र्माा�ण वस्तुएुंं 6.1 10.1 9.8 9.3 7.2 8.0  6.4  

11.	 आईआईपीी: टि�कााऊ उपभोोक्ताा वस्तुएुंं 2.8 3.1 4.3 2.1 8.0 12.0  11.1  

12.	 आईआईपीी: गैैर-टि�कााऊ उपभोोक्ताा वस्तुएुँँ 1.5 1.8 0.1 -0.1 1.8 -0.8  2.1  

13.	 आठ मुखु्य उद्योोग (ईसीीआई) 1.0 4.2 3.3 3.8 3.9 5.0  4.8

14.	 ईसीीआई: इस्पाात 9.4 15.1 10.7 11.1 5.1 1.9 3.4 

15.	 ईसीीआई: सीीमंेंट 7.3 7.2 11.5 8.2 8.9 12.7 12.5 

16.	बि�जली ी कीी मांं�ग -1.5 3.3 -0.3 1.9 8.2 9.8 12.7

ऑटोोमोोबााइल उत्पाादन

17.	 याात्रीी वााहन# 3.4 4.2 19.1 11.3 16.8 26.4 25.7

18.	दु पुहि�याा 0.7 10.8 15.0 20.7 22.8 24.2 15.2

19.	ति� पहि�याा 9.8 18.5 34.7 32.4 39.1 30.0 21.5

20.	ट्रै क्टर 12.7 14.6 31.5 37.2 14.4 6.7 13.6

टि�प्पणीी: #: टााटाा मोोटर्सस कोो शाामि�ल नहींं कि�याा गयाा हैै ।

स्रोोत: सीीएमआईई; सीीईआईसीी; एनएसओ; एसआईएएम; टीीएमए; और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान ।
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2026-27 कीी पहलीी छमााहीी मंें वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र काा क्रय प्रबंंधक 
सूूचकांं�क (पीीएमआई) वि�स्ताारकाारीी के्षेत्र मंें बनाा रहाा, यद्यपि� 2025-
26 कीी द्वि�तीीय छमााहीी कीी तुलुनाा मंें इसकीी वृदृ्धि� कीी गति� कुुछ मंदं 
रहीी। सि�तंबर मंें नए नि�र्याा�त आदेशेोंं कोो लेेकर आशाावााद मंें वृदृ्धि� दर्जज 
कीी गई, जबकि� नए आदेशेोंं केे संबंंधं मंें परि�दृश्य स्थि�िर बनाा रहाा। 
तैैयाार मााल केे भंडंाार मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जोो वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं 
द्वााराा इन्वंेंटरीी वृदृ्धि� कोो दर्शाा�तीी हैै। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र कीी इकााइयोंं पर 
लाागत संबंंधंीी दबााव उच्च स्तर पर बनाा रहाा (चाार्टट III.19ए)।

साारणीी III.12: बि�जलीी उत्पाादन और खपत
(वर्षष दर वर्षष, प्रति�शत)

संंकेतक
2024-25 2025-26 2026-27

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 जुुलााई अगस्त

बि�जलीी उत्पाादन

ताापीीय 12.0 -1.4 0.0 0.3 -8.1 -1.5 -5.4 -1.0 7.5 12.2 11.8 

परमााणुु 28.3 18.4 11.4 16.9 11.3 -16.6 -12.3 10.1 12.6 19.1 23.5 

जलवि�द्युतु 1.3 6.2 28.4 19.8 13.4 13.1 13.6 8.2 -7.0 -18.1 -11.9

नवीीकरणीीय 7.0 7.3 17.2 22.8 24.8 22.1 20.6 19.5 26.0 17.3  39.2

बि�जलीी कीी खपत

उत्तरीी के्षेत्र 22.0 3.1 9.5 1.6 -3.0 -0.5 -3.2 2.2 3.4 11.1 13.4 

पश्चि�मीी के्षेत्र 5.5 -6.7 0.4 4.4 -0.3 7.0 -1.3 0.8 9.2 6.4 8.1 

दक्षि�णीी के्षेत्र 3.3 0.8 -2.3 3.1 -1.3 2.9 2.9 1.6 14.0 14.0  19.9

पूूर्वीी के्षेत्र 9.8 0.6 3.9 3.9 -1.7 5.9 1.8 4.9 7.0 6.9  9.2

अखि�ल भाारत 10.2 -0.7 2.6 3.2 -1.5 3.3 -0.3 1.9 8.2 9.8 12.7

स्रोोत: कंेंद्रीीय वि�द्युतु प्रााधि�करण (सीीईए); और पाावर सि�स्टम ऑपरेशेन कॉॉर्पोोरेशेन लि�मि�टेड (पीीओएसओसीीओ) ।

III.2.3 सेवेााएंं

2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान सेेवाा के्षेत्र मंें 9.7 प्रति�शत 

कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई तथाा समग्र सकल मूूल्य वर्धधन (जीीवीीए) 

कीी वृदृ्धि� मंें इसकाा योोगदाान लगभग तीीन-चौौथााई रहाा। सेेवाा के्षेत्र 

मंें सुदुृढ़ गति�वि�धि� काा संकेंेत सेेवााओं ंकेे क्रय प्रबंधंक सूूचकांं�क 

(पीीएमआई) सेे भीी मि�लाा, जोो दूूसरीी ति�मााहीी मंें वि�स्ताारकाारीी के्षेत्र 

मंें बनाा रहाा (चाार्टट  III.19बीी)। इस गति� कोो मुखु्यतःः वि�त्तीीय, रि�यल 

Chart III.19: PMI Manufacturing and Services

a: PMI Manufacturing
(Index)

b: PMI Services
(Index)

Note: PMI>50: Expansion, PMI< 50: Contraction.
Source: HSBC, S&P Global.
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चाार्टट III.19: पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण और सेवेााएँँ

ए: पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण
(सूूचकांं�क)

बीी: पीीएमआई सेवेााएंं
(सूूचकांं�क)

पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण
नए नि�र्याा�त आदेशे
काारोोबाार प्रत्यााशाा

काारोोबाार गति�वि�धि�
नए नि�र्याा�त काारोोबाार 
काारोोबाार प्रत्यााशाा

नए आदेशे
कोोई परि�वर्ततन नहींं

नए काारोोबाार
कोोई परि�वर्ततन नहींं

टि�प्पणीी: पीीएमआई>50: वि�स्ताार, पीीएमआई<50: संकुंुचन
स्रोोत: एचएसबीीसीी, एस एंडं पीी ग्लोोबल।
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एस्टेेट एवं ंपेेशेेवर सेेवााओं ंतथाा व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संचंाार 
और प्रसाारण-संबंंधंीी सेेवााओं ं मंें तेेज वृदृ्धि� सेे बल मि�लाा (चाार्टट  
III.20ए)। पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान नि�र्माा�ण के्षेत्र कीी गति�वि�धि�योंं 
मंें भीी 7.7 प्रति�शत कीी सुदुृढ़ वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। नि�र्माा�ण के्षेत्र केे 
उच्च-आवृतृ्ति� संकेंेतकोंं मंें, अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान सीीमंेंट 
उत्पाादन मंें बहुत अधि�क वि�स्ताार हुुआ, जबकि� इस्पाात खपत मंें 
वृदृ्धि� पहलीी ति�मााहीी केे स्तर कीी तुलुनाा मंें जुलुााई और अगस्त 
2026 मंें क्रमि�क रूप सेे कुुछ नरम पड़ीी (चाार्टट  III.20बीी)।

व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संचंाार तथाा प्रसाारण-संबंंधंीी सेेवााओं ंकेे 
वाास्तवि�क सकल मूूल्य वर्धधन मंें 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी केे 
दौौराान 8.5 प्रति�शत कीी सुदुृढ़ वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (2025-26 कीी 
चौौथीी ति�मााहीी मंें 12.9 प्रति�शत)। परि�वहन संबंंधंीी संकेंेतकोंं मंें, 
हवााई परि�वहन मंें संकुंुचन दर्जज कि�याा गयाा। इसकाा प्रमुखु काारण 
एटीीएफ कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� केे परि�णाामस्वरूप जुलुााई और अगस्त 
मंें दोो प्रमुखु एयरलााइनोंं द्वााराा अपनेे परि�चाालन मंें कटौौतीी करनाा, 
ईंधंन कीीमतोंं केे प्रभााव काा घरेलूेू हवााई याात्राा कि�राायोंं मंें परि�लक्षि�त 
होोनाा तथाा पश्चि�म एशि�याा मंें जाारीी संघंर्षष केे काारण प्रमुखु वाायु-ु
के्षेत्रोंं काा बंदं होोनाा रहाा। दूूसरीी ओर, 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी 
(अपै्रैल-जुलुााई) केे दौौराान सड़क परि�वहन सेेवााओं ंकेे संकेंेतक केे 
रूप मंें वााणि�ज्यि�िक वााहनोंं कीी बि�क्रीी तथाा टोोल संगं्रह कीी माात्राा मंें 
सुदुृढ़ वृदृ्धि� जाारीी रहीी। पहलीी ति�मााहीी मंें मंंद वृदृ्धि� केे बााद, सकल 
जीीएसटीी संगं्रह मंें जुलुााई 2026 मंें 15.4 प्रति�शत तथाा अगस्त 
2026 मंें 14.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जोो व्याावसाायि�क 
गति�वि�धि�योंं कीी मजबूतीी काा संकेंेत देतेीी हैै।

2026-27 कीी प्रथम ति�मााहीी केे दौौराान वि�त्तीीय, रि�यल एस्टेेट तथाा 
व्याावसाायि�क सेेवााओं ंमंें 12.1 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। सेेवाा 
के्षेत्र कीी कुुल वृदृ्धि� मंें इन सेेवााओं ंकाा योोगदाान 51.6 प्रति�शत तथाा 
समग्र वृदृ्धि� मंें 37.0 प्रति�शत रहाा। दूूसरीी ति�मााहीी मंें बंैंक ऋण 
तथाा जमाा वृदृ्धि� सुदुृढ़ बनीी रहीी। अपै्रैल-जुलुााई 2026 केे दौौराान 
जीीवन बीीमाा प्रीीमि�यम कीी वृदृ्धि� दर भीी दोोहरे ेअंकंोंं मंें रहीी (साारणीी 
III.13)। येे सभीी संकेंेतक दूूसरीी ति�मााहीी केे दौौराान वि�त्तीीय सेेवााओं ं
कीी नि�रंतंर सुदुृढ़ वृदृ्धि� कीी ओर संकेंेत करते हंैं।

2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें सेेवाा के्षेत्र कीी कंंपनि�योंं केे 
प्रदर्शशन मंें सुधुाार परि�लक्षि�त हुुआ। सूूचनाा प्रौौद्योोगि�कीी (आईटीी) 
कंंपनि�योंं केे सकल मूूल्य वर्धधन (जीीवीीए)और परि�चाालन 
लााभ मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जि�से आंशंि�क रूप सेे वि�नि�मय दरोंं 
केे अनुकूुूल प्रभााव सेे समर्थथन मि�लाा। 2026-27 कीी पहलीी 
ति�मााहीी मंें गैैर-आईटीी सेेवाा फर्मोंं नेे भीी लगााताार दूूसरीी ति�मााहीी 
मंें जीीवीीए तथाा परि�चाालन लााभ दोोनोंं मंें मजबूत वृदृ्धि� दर्जज कीी  
(चाार्टट  III.21)।

लोोक प्रशाासन, रक्षाा तथाा अन्य सेेवााओं ं (पीीएडीीओ) मंें वृदृ्धि�, 
जि�समें शि�क्षाा, स्वाास्थ्य, मनोोरंजंन तथाा अन्य व्यक्ति�गत सेेवााएं ंभीी 
शाामि�ल हंैं, एक वर्षष पूूर्वव कीी तुलुनाा मंें 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी 
मंें अधि�क तेेज रहीी। अपै्रैल-जुलुााई 2026 केे दौौराान कंेंद्र सरकाार 
काा ब्यााज भुगुताानोंं और सब्सि��डि�योंं कोो छोोड़कर रााजस्व व्यय 
11.4 प्रति�शत बढ़ाा।

Chart III.20: Services Sector

a: Major Components
(Y-o-y growth, per cent)

b: Construction Indicators
(Y-o-y growth, per cent)

Note: Q2 covers July-August 2026 for cement production and steel consumption.
Sources: NSO; Office of Economic Adviser; and Joint Plant Committee.
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चाार्टट III.20: सेवेाा क्षेते्र

ए: प्रमुखु घटक
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि�, प्रति�शत)

बीी: नि�र्माा�ण संंकेतक
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि�, प्रति�शत)

इस्पाात खपत सीीमंेंट उत्पाादन

नि�र्माा�ण
व्याापाार, होोटल, परि�वहन और संंबंधंि�त सेेवााएं ं
वि�त्तीीय, रि�यल एस्टेेट और व्याावसाायि�क सेेवााएँँ
लोोक प्रशाासन, रक्षाा और अन्य सेेवााएं ं

टि�प्पणीी: ति�2 मंें सीीमंेंट उत्पाादन एवं ंइस्पाात खपत केे आँँकड़े जुलुााई-अगस्त 2026 कीी अवधि� सेे संबंंधंि�त हंैं।
स्रोोत: एनएसओ; आर्थि�िक सलााहकाार काार्याा�लय; और संंयुकु्त संयंंतं्र समि�ति�।

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*
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साारणीी III.13: सेवेाा क्षेते्र संंकेतक
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

  2025-26 2026-27

संंकेतक ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 जुुलााई अगस्त सि�तंंबर

1.	पी ीएमआई: सेेवााएँँ (>50 पि�छलेे महीीनेे कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� दर्शाा�ताा हैै) 59.3  61.4  58.9  58.0  58.7 53.3 54.1  55.2

	 नि�र्माा�ण

2.	 इस्पाात खपत 8.0 8.6  4.6  10.4  8.3 6.7 5.7

3.	सी ीमंेंट उत्पाादन 7.3 7.2 11.5 8.2  8.9 12.7 12.5 

	 व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार और प्रसाारण से ेसंंबंंधि�त सेवेााएँँ

4.	वा ाणि�ज्यि�िक वााहनोंं कीी बि�क्रीी -0.6  8.3  21.5  18.9  18.3    

5.	 घरेलूेू हवााई याात्रीी यााताायाात 5.3  -2.1  1.7  0.6  1.2 -4.7 -9.0 -6.6#

6.	 घरेलूेू हवााई काार्गोो 6.6  4.9  6.8  12.5  9.1  4.2 3.5

7.	अं तंररााष्ट्रीीय हवााई काार्गोो 4.7  3.6  7.3  5.7  13.7  14.9 15.5 

8.	मा ाल यााताायाात 2.4  4.0  3.2  3.3  1.5  8.9 5.3 

9.	बं दंरगााह काार्गोो 5.6  5.9  13.1  4.0  6.1  8.8 8.4 

10.	टो ोल संगं्रह: माात्राा 16.2  14.7  16.7  12.4  14.0 15.5  11.7 16.4#

11.	पे ट्रोोलि�यम खपत 0.6  2.2  1.2  2.7  -6.3 2.6 -2.8

12.	जी ीएसटीी ई-वेे बि�ल 20.5  23.1  19.4  15.7  12.4  6.0 7.7 

13.	जी ीएसटीी रााजस्व 11.8  7.7  4.7  7.7  8.5  15.4  14.8

	वि�त्ती ीय, रि�यल एस्टेेट और व्याावसाायि�क सेवेााएँँ

14.	बका ायाा ऋण 9.5  10.4 14.5 17.1 18.6 19.3  20.1 18.1*

15.	बैं क जमाा 10.1 9.5 12.7 16.2 13.3 15.4 18.6 17.3*

16.	जी ीवन बीीमाा प्रीीमि�यम 4.3  10.7  24.9  21.7  16.6 20.7  33.1

17.	गै र-जीीवन बीीमाा प्रीीमि�यम 8.8  5.8  11.4  11.4  10.7 5.7  10.0

टि�प्पणीी: * 15 सि�तंबर 2026 तक केे आँँकड़ोंं कोो दर्शाा�ताा हैै; # सि�तंबर केे लि�ए प्राावधि�क आँँकड़ोंं कोो दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत: सीीईआईसीी; एनएसओ; एचएसबीीसीी, एसएंडंपीी ग्लोोबल; एमओएसपीीआई; आईआरडीीएआई और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

54.2 (औसत) होो गयाा, यद्यपि� यह वि�स्ताारकाारीी के्षेत्र मंें बनाा रहाा। 
नए नि�र्याा�त काारोोबाार केे संबंंधं मंें आशाावााद लगभग समाान स्तर 
पर बनाा रहाा, जबकि� नए काारोोबाार केे प्रति� आशाावााद मंें कमीी दर्जज 
कीी गई (चाार्टट  III. 19बीी)। मई 2026 सेे दोो महीीनेे तक गि�राावट दर्जज 
करने केे पश्चाात समग्र पीीएमआई सि�तंबर 2026 मंें बढ़कर 55.9 
होो गयाा, जबकि� पि�छलेे मााह यह 54.3 थाा। समग्र पीीएमआई मंें यह 
सुधुाार नि�जीी के्षेत्र द्वााराा नए ऑर्डडरोंं कीी माात्राा मंें अपेेक्षााकृृत अधि�क 
वृदृ्धि� कीी सूूचनाा दि�ए जाानेे केे काारण हुुआ, हाालांं�कि� वृदृ्धि� कीी गति� 
हााल केे वर्षोंं मंें दर्जज प्रवृतृ्ति� सेे कम रहीी।

III.3 नि�ष्कर्षष

वैैश्वि�क अनि�श्चि�ततााओं ंतथाा आपूूर्ति�ि-पक्ष कीी बााधााओं ंकेे बाावजूूद 
2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी कीी सुदुृढ़ 
वृदृ्धि� अर्थथव्यवस्थाा कीी अंतंर्नि�िहि�त मजबूतीी कोो रेखेांं�कि�त करतीी हैै। 
यह नि�रंतंर संरंचनाात्मक सुधुाारोंं, अग्रसक्रि�य नीीति�गत काार्ररवााइयोंं, 
सुदुृढ़ समष्टि�-आर्थि�िक आधाारभूत काारकोंं तथाा उत्सााहजनक घरेलूेू 
मांं�ग काा परि�णााम हैै। दूूसरीी ति�मााहीी केे लि�ए उपलब्ध उच्च-आवृतृ्ति� 

सेेवााओं ं काा क्रय प्रबंधंक सूूचकांं�क (पीीएमआई) 2026-27 कीी 
पहलीी ति�मााहीी केे 58.7 सेे घटकर 2026-27 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 

Chart III.21: Performance of IT and Non-IT services
(Y-o-y growth, per cent)

Note: Results are based on 1161 listed non-government non-financial companies 
for Q1:2026-27.
Source: RBI staff estimates.
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चाार्टट III.21: आईटीी और गैैर-आईटीी सेवेााओं ंकाा प्रदर्शशन
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि�, प्रति�शत)

जीीवीीए (आईटीी)
परि�चाालन लााभ (आईटीी)

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

जीीवीीए (गैैर-आईटीी) 
परि�चाालन लााभ (गैैर-आईटीी)

टि�प्पणीी: परि�णााम वि�त्त वर्षष 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए 1,161 सूूचीीबद्ध गैैर-सरकाारीी 
एवं ंगैैर-वि�त्तीीय कंंपनि�योंं केे आधाार पर हंैं।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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संकेंेतक घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं मंें नि�रंतंर स्फूूर्ति�ि काा संकेंेत 

देतेेे हंैं, यद्यपि� पहलीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा मंें उनमें कुुछ नरमीी दि�खााई 

देतेीी हैै। रोोजगाार कीी स्थि�िर स्थि�िति�, कर संरंचनाा केे युकु्ति�करण 

केे नि�रंतंर सकााराात्मक प्रभााव, अनुकूुूल वि�त्तीीय परि�स्थि�िति�यांं�, 

कॉॉरपोोरेटे नि�वेेश मंें पुनुरुत्थाान तथाा वस्तुओुं ंकेे नि�र्याा�त मंें तेेजीी सेे 

आगेे चलकर आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं कोो बल मि�लने कीी उम्मीीद हैै। 

सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण (जीीएफसीीएफ) मंें दोोहरे ेअंकंोंं कीी वृदृ्धि� 

नि�वेेश भाावनाा मंें सुधुाार कोो दर्शाा�तीी हैै, किं�तु ुनि�जीी पूंं�जीीगत व्यय 
मंें व्याापक-आधाार केे पुनुरुत्थाान केे लि�ए नि�जीी उपभोोग वृदृ्धि� काा 
नि�रंतंर बने रहनाा अत्यंतं महत्वपूर्णण होोगाा। आगेे चलकर कमजोोर 
माानसून, प्रबल एल नीीनोो प्रभााव, लंंबेे समय तक बने रहनेे वाालेे 
भूू-रााजनीीति�क तनााव, अंतंररााष्ट्रीीय पण्य कीीमतोंं मंें वृदृ्धि�, वैैश्वि�क 
व्याापाार मंें अति�रि�क्त बााधााएं ंतथाा वैैश्वि�क वि�त्तीीय परि�स्थि�िति�योंं काा 
तंंग होोनाा परि�दृश्य पर प्रति�कूल प्रभााव डााल सकते हंैं।
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IV.  मूूल्य और लाागत

हेडेलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मेंं क्रमि�क रूप सेे वृदृ्धि� हुुई और जूून-अगस्त केे दौौराान एक नि�रंतर सकााराात्मक मूलू्य गति� केे 
काारण लक्ष्य सेे ऊपर बढ़ गई। उच्चतर खााद्य और ईंधंन मुदु्राास्फीीति� इस वृदृ्धि� मेंं अग्रणीी रहे,े जोो प्रति�कूूल मौौसम कीी स्थि�िति� और 
पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष केे बााद ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं मेंं तेेज वृदृ्धि� कोो दर्शाा�ताा है।ै हााल केे महीीनोंं मेंं साामाान्यीीकरण केे संंकेेतोंं केे सााथ 
कोोर मुदु्राास्फीीति� मेंं तेेजीी आई है।ै आगेे देेखेंं तोो खााद्य पदाार्थोंं मेंं, वि�शेेषत: मजबूूत वि�काास आवेेगोंं केे बीीच दूसूरे दौौर केे प्रभाावोंं 
केे मााध्यम सेे,लगााताार आपूूर्ति�ि-पक्षीीय दबााव और अस्थि�िर वैैश्वि�क ऊर्जाा� कीीमतें घरेेलूू मुदु्राास्फीीति� केे दृष्टि�कोोण केे लि�ए जोोखि�म 
पैैदाा करतीी हैं।ं 

IV. परि�चय 

अपै्रैल 2026 मंें पि�छलीी मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  (एमपीीआर) केे 
जाारीी होोनेे केे बााद सेे इस अवधि� मंें हेेडलााइन उपभोोक्ताा मूूल्य 
सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मुुद्राास्फीीति�1 लगााताार बढ़ रहीी हैै। माार्चच 
2026 मंें 3.4 प्रति�शत सेे, हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� क्रमि�क महीीनोंं 
मंें बढ़कर जूून मंें 4.4 प्रति�शत होो गई (सत्रह महीीनोंं मंें मुुद्राास्फीीति� 
लक्ष्य सेे ऊपर पहलाा प्रिं�ंट) और अगस्त मंें 4.8 प्रति�शत तक बढ़ 
गई (चाार्टट . 1ए )। 

1	 हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो भाारतीीय रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ), सांं�ख्यि�िकीी और काार्ययक्रम काार्याा�न्वयन मंंत्राालय (एमओएसपीीआई), भाारत सरकाार द्वााराा प्रकााशि�त सभीी 
भाारतीीय उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मंें वर्षष-दर-वर्षष परि�वर्ततन द्वााराा माापाा जााताा हैै।
2	 कि�सीी दोो महीीनोंं केे बीीच सीीपीीआई वाार्षि�िक (वर्षष-दर-वर्षष) मुदु्राास्फीीति� मंें परि�वर्ततन लगभग वर्ततमाान महीीनेे केे महीीनाा-दर-महीीनाा (एम-ओ-एम) मूूल्य सूूचकांं�क मंें परि�वर्ततन (गति�) और 
12 महीीनेे पहले केे महीीनाा-दर-महीीनाा मूूल्य सूूचकांं�क मंें परि�वर्ततन (आधाार प्रभााव) केे बीीच काा अंंतर होोताा हैै। अधि�क वि�वरण केे लि�ए, सि�तंंबर 2014 केे एमपीीआर काा बॉॉक्स I.1 देेखंें। 

माार्चच  केे बााद सेे एक मजबूत मूूल्य गति� द्वााराा मुुद्राास्फीीति� मंें क्रमि�क 
वृदृ्धि� देेखीी गई थीी, जि�सने प्रत्येेक महीीनेे मंें अनुुकूूल आधाार 
प्रभाावोंं कीी तुुलनाा मंें अधि�क थीी (चाार्टट IV. 1बीी)2। मई केे बााद सेे 
गति� वि�शेष रूप सेे मजबूत रहीी हैै। 

प्रमुुख समूहोंं मंें, खााद्य और ईंंधन  मंें माार्चच  केे स्तर सेे वर्षष-दर-
वर्षष मुुद्राास्फीीति� मंें तीीव्र वृदृ्धि� दर्जज कीी गई (चाार्टट  IV.2ए)। इसेे 
दर्शाा�ते हुुए, हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� मंें खााद्य और ईंंधन  समूहोंं काा 
योोगदाान कााफीी बढ़ गयाा (चाार्टट  IV. 2बीी)। खााद्य मुुद्राास्फीीति� मंें 

Chart IV.1: CPI Headline Inflation

Notes: 1. The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series (2024=100). The data between the old and current CPI series is not strictly comparable.
 2. Monthly change in y-o-y inflation has not been computed for January 2026 as inflation number for December 2025 and January 2026 belong to two different 

series.
 3. The base effect since February 2026 is derived from the CPI (2024=100) series. It is unavailable for January 2026 as the index for the current series begins from 

January 2025.
Sources: National Statistics Office (NSO); and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.1: सीीपीीआई हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति�

ए: वर्षष-दर-वर्षष (वााई-ओ-वााई) मुदु्राास्फीीति�
 (प्रति�शत)

बीी: गति� और आधाार प्रभााव
(प्रति�शत अंकं) 
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टि�प्पणि�यांं� :	1. 	लंंबवत डैैश रेखेाा वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा (2024=100) कीी शुरुुआत कोो दर्शाा�तीी हैै। पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलााओंं  केे आंंकडे़े पूूर्णणतःः तुलुनीीय नहींं हंैं।
	 2. 	चूंं�कि� दि�संंबर 2025 और जनवरीी 2026 केे मुदु्राास्फीीति� आंंकडे़े दोो अलग-अलग शृंंखलााओंं  सेे संंबंंधि�त हंैं, इसलि�ए जनवरीी 2026 केे लि�ए वाार्षि�िक आधाार पर मुदु्राास्फीीति� मंें 

माासि�क परि�वर्ततन कीी गणनाा नहींं कीी गई हैै।
	 3. 	फरवरीी 2026 सेे आधाार प्रभााव सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा सेे प्रााप्त कि�याा गयाा हैै। यह जनवरीी 2026 केे लि�ए उपलब्ध नहींं हैै क्योंंकि� वर्ततमाान शृंंखलाा काा सूूचकांं�क जनवरीी 

2025 सेे शुरुू होोताा हैै।
स्रोोत : रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ); और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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वृदृ्धि� काा काारण पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष केे बााद वैैश्वि�क ऊर्जाा�  मूूल्योंं 
मंें तेेजीी सेे वृदृ्धि� केे काारण प्रति�कूूल मौौसमीी स्थि�िति�यांं� और बढ़तीी 
ईंंधन  कीीमतें थींं। कोोर मुुद्राास्फीीति� (खााद्य और ईंंधन  कोो छोोड़कर 
सीीपीीआई) मंें भीी जुलुााई तक तेेजीी दर्जज कीी गई, यद्यपि� यह कम 
परि�मााण मंें थीी, जोो आपूूर्ति�ि-पक्ष केे दबाावोंं केे सीीमि�त प्रभााव-
वि�स्ताार कोो दर्शाा�तीी हैै। अगस्त मंें कोोर मुुद्राास्फीीति� बढ़कर 4.2 
प्रति�शत होो गई। 

अपै्रैल केे एमपीीआर अनुुमाानोंं मंें आधाारभूत पूूर्वाा�नुुमाान केे 
हि�स्सेे केे रूप मंें पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष और प्रति�कूूल मौौसम 
कीी स्थि�िति�योंं सेे जोोखि�मोंं कोो शाामि�ल कि�याा गयाा थाा। इसेे 
दर्शाा�ते हुुए, वाास्तवि�क मुुद्राास्फीीति� परि�णााम मोोटेे तौौर पर 
अनुुमाानोंं केे अनुुरूप रहे (चाार्टट  IV.3)। अब तक 2026-27 
कीी दूूसरीी ति�मााहीी (जुलुााई-अगस्त) केे लि�ए मुुद्राास्फीीति�, 
ति�मााहीी औसत अनुुमाान सेे लगभग 20 आधाार बिं�ंदु ु(बीीपीीएस) 
अधि�क रहीी हैै, क्योंंकि� हााल केे महीीनोंं3 मंें खााद्य मूूल्य दबााव  
बढ़ गयाा हैै।

अध्यााय केे शेेष भााग मंें मुुद्राास्फीीति� केे घटकवाार घटनााक्रमोंं, पााई 
गई मुुद्राास्फीीति� प्रवृतृ्ति�योंं केे सांं�ख्यि�िकीीय गुणुोंं तथाा मुुद्राास्फीीति� 

केे नि�र्धाा�रकोंं काा अधि�क गहन वि�शे्लेषण कि�याा गयाा हैै। 

IV.2 सीीपीीआई केे प्रमुुख घटकोंं कीी गति�वि�धि�यांं�

सीीपीीआई खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ

खााद्य एवंं पेेय पदाार्थोंं कीी मुुद्राास्फीीति� माार्चच  मंें 3.7 प्रति�शत सेे 
बढ़कर अगस्त 2026 मंें 5.7 प्रति�शत होो गई, जोो सब्जि��योंं केे 
अलाावाा अन्य वस्तुुओंं  सेे पे्रेरि�त थीी (चाार्टट  IV.4)। माार्चच  कीी तुुलनाा 

3	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (आरबीीआई) अधि�नि�यम, 1934 (2016 मंें संंशोोधि�त) आरबीीआई कोो वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� परि�णाामोंं और अनुमुाानोंं मंें कि�सीी भीी वि�चलन कोो उजाागर करने और 
उनके अंंतर्नि�िहि�त काारणोंं कीी व्यााख्याा करने काा नि�र्देशे देतेाा हैै।

Chart IV.3: CPI Inflation: Projection versus Actuals
(Y-o-y, per cent)

Note: *: Projections for entire Q2:2026-27 vis-a-vis actual inflation for July- 
August 2026.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.3 : सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� : पूूर्वाा�नुमुाान बनााम वाास्तवि�क
(वर्षष दर वर्षष, प्रति�शत) 

Chart IV.2: Major Sub-components within the CPI

Notes: 1. In CPI 2024=100, the weights of division/group are Food and Beverages – 36.8 per cent, Fuel – 10.2 per cent and CPI (excluding food and fuel) – 53.0 per cent.
 2. ‘Fuel’ in the current CPI series represents household fuel, i.e., the group ‘electricity, gas and other fuels’ under the division ‘housing, water electricity, gas and 

other fuels’; and transport fuel, i.e., the class ‘Fuels and lubricants for personal transport equipment’ which includes ‘petrol’, ‘diesel’, and ‘other natural gas 
(CNG)’. 

 3. Weighted contribution is computed using the old CPI (2012=100) series up to December 2025. For the subsequent period, it is based on the current CPI 
(2024=100) series.

 4. The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series (2024=100). The data between the old and current CPI series is not strictly comparable.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.2 : सीीपीीआई केे भीीतर प्रमुखु उप-घटक
ए: वर्षष दर वर्षष परि�वर्ततन

 (प्रति�शत)
बीी: हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान
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खााद्य और पेेय पदाार्थथ
खााद्य और ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई

खााद्य और पेेय पदाार्थथ
खााद्य और ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई

ईंंधन
 हेेडलााइन (वर्षष दर वर्षष, प्रति�शत)
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टि�प्पणीी :	1.	सीीपीीआई 2024=100 मंें, वि�भााग/समूह केे भाार खााद्य एवंं पेेय – 36.8 प्रति�शत, ईंंधन  – 10.2 प्रति�शत और सीीपीीआई (खााद्य एवंं ईंंधन  कोो छोोड़कर) – 53.0 प्रति�शत हंैं।
	 2. 	वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा मंें ‘ईंंधन ’ घरेलूेू ईंंधन  कोो दर्शाा�ताा हैै, अर्थाा�त् भााग ‘आवाास, जल, बि�जलीी, गैैस एवंं अन्य ईंंधन ’ केे अंंतर्गगत समूह ‘बि�जलीी, गैैस एवंं अन्य ईंंधन ’; और परि�वहन 

ईंंधन , अर्थाा�त् वर्गग ‘व्यक्ति�गत परि�वहन उपकरणोंं केे लि�ए ईंंधन  और स्नेेहक’ जि�समंें ‘पेेट्रोोल’, ‘डीीजल’ और ‘अन्य प्रााकृृति�क गैैस (सीीएनजीी)’ शाामि�ल हंैं।
	 3. 	भाारि�त योोगदाान पुरुाानीी सीीपीीआई (2012=100) शृंंखलाा काा उपयोोग करके दि�संंबर 2025 तक केे लि�ए गणनाा कि�याा जााताा हैै। उसके बााद कीी अवधि� केे लि�ए, यह वर्ततमाान सीीपीीआई 

(2024=100) शृंंखलाा पर आधाारि�त हैै।
	 4.	लंंबवत डैैश्ड रेखेाा पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा केे बीीच अंंतर कोो दर्शाा�तीी हैै, क्योंंकि� मुदु्राास्फीीति� केे आंंकडे़े दोोनोंं शृंंखलााओंं  केे बीीच सख्तीी सेे तुलुनीीय नहींं हंैं।
स्रोोत : रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ); और आरबीीआई स्टााफअनुमुाान।

ति�मााहीी 1: 2026-27

अपै्रैल 2026 एमपीीआर पूूर्वाा�नुमुाान

टि�प्पणीी : * जुलुााई-अगस्त 2026 केे वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� केे संंदर्भभ मंें 2026-27 कीी 2रीी 
ति�मााहीी केे लि�ए अनुमुाान।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

वाास्तवि�क

ति�मााहीी 2 : 2026-27*
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026 अध्यााय IV मूूल्य और लाागत

मंें अगस्त मंें खााद्य मुुद्राास्फीीति� मंें 200-बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� मंें, 
लगभग 48 प्रति�शत काा योोगदाान दोो उप-घटकोंं, अर्थाा�त, पशु ु
प्रोोटीीन4 और मसाालोंं5 द्वााराा कि�याा गयाा थाा, जि�नकाा खााद्य खंंड 

केे भीीतर लगभग 36 प्रति�शत भाार हैै। पशु ुप्रोोटीीन मंें मुुद्राास्फीीति� 
मंें वृदृ्धि� मुुख्य रूप सेे बढ़तीी इनपुटु लाागतोंं (चाार्टट  IV.5ए) काा 
परि�णााम थीी। आहाारऔर चाारेे कीी बढ़तीी लाागत, परि�वहन और 
पैैकेेजिं�ंग पर बढ़ते व्यय, ऊर्जाा�  केे ऊंंचे  मूूल्य और गर्मीी कीी लहर 
सेे हुुई पक्षि�योंं कीी मृृत्यु ुनेे कीीमतोंं मंें मजबूत योोगदाान दि�याा (चाार्टट  
IV.5बीी)। मसाालोंं मंें मुुद्राास्फीीति� जनवरीी 2026 सेे लगााताार बढ़ 
रहीी थीी और लंंबे समय तक6 अपस्फीीति� मंें रहने केे बााद अगस्त 
मंें 13.0 प्रति�शत तक पहुंं�च गई। अदरक, सूूखीी मि�र्चच और धनि�याा 
नेे वृदृ्धि� मंें सबसेे अधि�क योोगदाान दि�याा। 

एल नीीनोो कीी स्थि�िति�योंं और कमज़ोोर दक्षि�ण-पश्चि�म माानसून केे 
काारण खााद्य कीी कीीमतोंं केे समग्र पूूर्वाा�नुुमाान पर जोोखि�म बढ़ 
गए हंैं। हाालांं�कि�, पि�छलेे वर्षष मंें मजबूत घरेेलूू उत्पाादन, सुसु्थि�िर 
खााद्याान्न स्टॉॉक7, अनुुकूूल व्याापाार नीीति� उपााय और प्रभाावीी 
आपूूर्ति�ि  प्रबंंधन नेे कुुछ बफर प्रदाान कि�याा, जि�ससेे अब तक कीी 
संंचयीी मूूल्य वृदृ्धि� गैैर-एल नीीनोो वर्षोंं केे स्तर केे अनुुरूप बनीी 
रहीी (चाार्टट  IV.6)। 

4	 सीीपीीआई बाास्केेट मंें पशु ुप्रोोटीीन मंें मांं�स, मछलीी, दूूध तथाा डेेयरीी उत्पााद और अंंडे शाामि�ल हंैं। इन सबकाा मि�लकर सीीपीीआई (2024=100) मंें वजन 10.8 प्रति�शत हैै और ‘खााद्य 
और पेेय’ वि�भााग मंें 29.4 प्रति�शत हैै।
5	 ‘मसाालेे, रसोोई केे जड़ीी-बूूटि�याँँ� और बीीज’ उपशे्रेणीी काा सीीपीीआई (2024=100) मंें वजन 2.3 प्रति�शत और ‘खााद्य और पेेय’ वि�भााग मंें 6.2 प्रति�शत हैै।
6	 मसाालोंं कीी शे्रेणीी दि�संंबर 2025 तक अठाारह महीीनोंं तक अपस्फीीति� बनीी रहीी हैै।
7	 16 सि�तंंबर 2026 तक, चाावल और गेेहंूं� केे भंंडाार क्रमशःः 584.1 लााख टन (बफर माानदंंड काा 4.3 गुनुाा) और 474.5 लााख टन (बफर माानदंंड काा 1.7 गुनुाा) थेे।

Chart IV.4: Drivers of CPI Food and 
Beverages Inflation

(Contribution in percentage points)

Notes: 1. Weighted contribution is computed using the old CPI (2012=100) 
series up to December 2025. For the subsequent period, it is based on 
the current CPI (2024=100) series. 

 2. Vegetables has a weight of 5.2 per cent in the current CPI (2024=100) 
series. 

 3. The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series 
(2024=100). The data between the old and current CPI series is not 
strictly comparable.

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.4 : सीीपीीआई खााद्य और पेेय पदाार्थथ 
मुदु्राास्फीीति� केे संंचाालक

(प्रति�शत अंकंोंं मंें अंशंदाान)
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सब्जि��यांं� सब्जि��योंं केे अलाावाा खााद्य
सीीपीीआई खााद्य और पेेय पदाार्थथ

टि�प्पणीी :	1. 	दि�संंबर 2025 तक भाारि�त योोगदाान कीी गणनाा पुरुाानीी सीीपीीआई (2012=100) 
शृंंखलाा काा उपयोोग करके कीी जाातीी हैै। उसके बााद कीी अवधि� केे लि�ए, यह 
वर्ततमाान सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा पर आधाारि�त हैै।

	 2. 	सब्जि��योंं काा वर्ततमाान सीीपीीआई(2024=100) शृंंखलाा मंें भाार 5.2 प्रति�शत हैै।
	 3. 	ऊर्ध्वा�ा�धर बिं�ंदु ु रेखेाा पुरुाानीी और वर्ततमाान CPI शृंंखलाा केे बीीच वि�भााजन कोो 

दर्शाा�तीी हैै, क्योंंकि� दोोनोंं शृंंखलााओंं  केे बीीच मुदु्राास्फीीति� डेेटाा सख्तीी सेे तुलुनीीय 
नहींं हैै।

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई कर्ममचाारीी अनुमुाान।

Chart IV.5: Animal Protein Inflation

Notes: 1. In chart a, data till Dec 2025 is based on old CPI series (2012=100) whereas data since January 2026 is based on current CPI series (2024=100).
 2. In chart b, prepared animal feed includes gola, husk/grain-based animal/poultry/aquatic feed, processed maize (corn) groats, meal and pellets, soya preparations 

excl. oil and mustard oil cake from the Wholesale Price Index (WPI).
 3. The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series (2024=100). The data between the old and current CPI series is not strictly comparable.
Sources: NSO; Ministry of Commerce & Industry; and RBI staff estimates.

a. Contribution to Food Inflation
(Percentage points, left scale; per cent, right scale)

b. Inflation in Animal Feed Costs
(Y-o-y, per cent)
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चाार्टट IV. 5: पशुु प्रोोटीीन मुदु्राास्फीीति�
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ए: खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान
(प्रति�शत अंकं, बाायांं� माान; प्रति�शत, दाायांं� माान)

बीी: पशुु आहाार लाागत मंें मुदु्राास्फीीति�
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

दूूध और अन्य डेेयरीी उत्पााद
मछलीी और अन्य समुदु्रीी भोोजन
सीीपीीआई खााद्य और पेेय पदाार्थथ (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत, दाायांं� माान) तैैयाार पशु ुआहाार डब्ल्यूूपीीआई चााराा डब्ल्यूूपीीआई (दाायांं� माान)

अंंडे
मांं�स, तााजाा, ठंंडाा और जमाा हुुआ (फ़्रोोजन)

टि�प्पणीी :	 1. 	चाार्टट  ए मंें, दि�संंबर 2025 तक काा डेेटाा पुरुाानेे सीीपीीआई शृंंखलाा (2012=100) पर आधाारि�त हैै, जबकि� जनवरीी 2026 सेे डेेटाा वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा (2024=100) पर आधाारि�त हैै। 
	 2. 	चाार्टट  बीी मंें, तैैयाार पशु ुआहाार मंें गोोलाा, हस्क/अनााज आधाारि�त पशु/ुमुरु्गीी पाालन/जलीीय आहाार, संंसााधि�त मक्काा (कॉॉर्नन) ग्रोोट््स, मीील और पेेलेेट््स, सोोयाा उत्पााद (तेेल और सरसोंं कीी खलीी 

छोोड़कर) शाामि�ल हंैं। 
	 3. 	ऊर्ध्वा�ा�धर बिं�ंदुरुेखेाा पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा केे बीीच बे्रेक कोो इंंगि�त करतीी हैै, क्योंंकि� मुदु्राास्फीीति� डेेटाा दोोनोंं शृंंखलााओंं  मंें सख्तीी सेे तुलुनीीय नहींं हैै। 
स्रोोत : एनएसओ; वााणि�ज्य और उद्योोग मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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प्रमुुख उत्पाादोंं मंें सेे, अनााज़ और उत्पाादोंं8 मंें मुुद्राास्फीीति� अपै्रैल 
मंें -0.2 प्रति�शत सेे बढ़कर अगस्त 2026 मंें 2.8 प्रति�शत होो 

गई, जि�सकाा काारण के्षेत्रीीय बुवुााई मंें कमीी केे काारण चाावल कीी 
कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� थीी (चाार्टट  IV.7ए)। 2026-27 (अगस्त तक) केे 
दौौराान अनााज कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� भीी ऐति�हाासि�क औसत पैैटर्नन  सेे 
ऊपर रहीी हैै (चाार्टट  IV.7बीी)। दाालोंं9 मंें वर्षष-प्रति�-वर्षष मुुद्राास्फीीति� 
मंें एक माामूूलीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जोो अधि�कांं�शतःः 2025-26 केे 
दौौराान अधि�कांं�श समय तक अपस्फीीति� मंें रहने केे बााद अनुुकूूल 
आधाार प्रभाावोंं कोो प्रति�बिं�ंबि�त करतीी हैै। म्यांं�माार, ब्रााजीील और 
ऑस्टे्रेलि�याा सेे प्रमुुख दाालोंं केे आयाात तथाा खुुदराा बााजाारोंं मंें 
सरकाारीी हस्तक्षेप नेे कीीमतोंं कोो मध्यम स्तर10 पर बनााए रखने मंें  
मदद कीी।

तेेल और वसाा11 मंें मुुद्राास्फीीति� अगस्त 2026 तक 7.8 प्रति�शत 
रहीी, जोो एक वर्षष पहले 20 प्रति�शत सेे अधि�क थीी (चाार्टट  IV.8ए)। 
धीीमीी गति� केे बाावजूूद, प्रमुुख उत्पाादक अर्थथव्यवस्थााओंं  मंें 
बाायोो-डीीजल उत्पाादन कीी ओर बढ़तेे झुकुााव केे काारण वैैश्वि�क 
खााद्य तेेलोंं कीी ऊंंची ी कीीमतें घरेेलूू कीीमतोंं पर दबााव बनााए 

8	 सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा मंें ‘अनााज और अनााज उत्पााद’ वर्गग काा सीीपीीआई मंें वजन 5.9 प्रति�शत और ‘खााद्य और पेेय’ वि�भााग मंें 16.2 प्रति�शत हैै।
9	 सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा मंें, ‘दलहन’ उप-वर्गग ‘सब्जि��यांं�, कंं द, केेलाा, पकाायाा जाानेे वाालाा केेकाा और दलहन’ केे व्याापक वर्गग काा हि�स्साा हैै और सीीपीीआई मंें 1.5 प्रति�शत और 
‘खााद्य एवंं पेेय’ वि�भााग मंें 4.0 प्रति�शत काा भाार रखताा हैै। ‘बेेसन और चनेे केे उत्पााद’ और ‘अन्य दलहन उत्पाादोंं’ केे सााथ, सीीपीीआई मंें इनकाा भाार 1.6 प्रति�शत और खााद्य एवंं पेेय खंंड 
मंें 4.5 प्रति�शत बनताा हैै। अगस्त 2026 मंें, ‘दलहन’ उप-वर्गग नेे सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा मंें 3.6 प्रति�शत मुदु्राास्फीीति� दर्जज कीी, और अन्य दलहन उत्पाादोंं केे सााथ इसने सीीपीीआई 
मंें 3.2 प्रति�शत मुदु्राास्फीीति� दर्जज कीी।
10	 वााणि�ज्यि�िक जाानकाारीी एवंं सांं�ख्यि�िकीी महाानि�देशेाालय (डीीजीीसीीआई एंंड एस) केे अनुसुाार, अपै्रैल-जुलुााई 2026 केे दौौराान दलहनोंं काा आयाात लगभग 63 प्रति�शत बढ़कर 1.7 मि�लि�यन 
मीट्रिक टन हो गया, जो पिछले वर््ष की समान अवधि मेें 1.0 मिलियन मीट्रिक टन था ।

Note: 2015-16 and 2023-24 are recent El Niño years. For the Non-El Niño years, 
the average pertains to the period 2012-13 to 2025-26.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.

Chart IV.6: Price Build-up in CPI Food and 
Beverages
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Chart IV.7: Cereals and Products

Notes: 1. The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series (2024=100). The data between the old and current CPI series is not strictly comparable.
 2. Others includes maize, barley, jowar, bajra, ragi, small millets.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.7: अनााज और उत्पााद

चाार्टट IV.6 खााद्य और पेेय पदाार्थोंं मंें सीीपीीआई  
मूलू्यगत दबााव
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ए: चाावल प्रेरेि�त हाालि�याा मुदु्राास्फीीति�
(प्रति�शत अंकंोंं मंें योोगदाान)

बीी: 2026-27 मंें मूलू्यगत दबााव
(प्रति�शत)
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गैैर-अल नीीनोो वर्षष (औसत)

टि�प्पणीी : 2015-16 और 2023-24 हााल केे अल नीीनोो वर्षष हंैं। गैैर-अल नीीनोो वर्षोंं केे लि�ए 
औसत 2012-13 सेे 2025-26 कीी अवधि� सेे संंबंंधि�त हैै। 
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई कर्ममचाारीी अनुमुाान।

चाावल गेेहंूं� अन्य
अनााज और उत्पााद (वर्षष दर वर्षष, प्रति�शत) औसत : 2017-18 सेे 2024-25

टि�प्पणीी : ऊर्ध्वा�ा�धर बिं�ंदु ुरेखेाा पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा केे बीीच बे्रेक कोो इंंगि�त करतीी हैै, क्योंंकि� मुदु्राास्फीीति� डेेटाा दोोनोंं शृंंखलााओंं  मंें सख्तीी सेे तुलुनीीय नहींं हैै। 
स्रोोत : एनएसओ और आरबीीआई कर्ममचाारीी अनुमुाान।
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रखतीी हंैं। घरेेलूू स्तर पर, नि�रंंतर नि�र्याा�त मांं�ग केे बीीच सरसोंं 

केे बीीज कीी कम आपूूर्ति�ि  नेे सरसोंं केे तेेल केे दाामोंं कोो ऊंंचा ा 

बनााए रखाा (चाार्टट  IV.8बीी)। तथाापि�, कच्चेे पााम, सोोयााबीीन और 

सूूरजमुुखीी तेेल पर मूूल आयाात शुलु्क मंें कमीी सेे घरेेलूू कीीमतोंं 

मंें नरमीी आनेे कीी संंभाावनाा हैै।11

सब्जि��योंं12 कीी मुुद्राास्फीीति� 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 

मध्यम स्तर पर रहीी, जोो 2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें अब 

तक औसतन 3.3 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) रहीी, जि�सेे बेेहतर 

11	 सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा मंें ‘तेेल और वसाा’ वर्गग काा समग्र सीीपीीआई मंें भाार 2.7 प्रति�शत और ‘खााद्य और पेेय’ वि�भााग मंें 7.5 प्रति�शत हैै। सरकाार नेे 24 सि�तंंबर 2026 सेे कच्चेे 
पााम और कच्चेे सोोयााबीीन तेेल पर मूूल आयाात शुलु्क 10 प्रति�शत सेे घटााकर 5 प्रति�शत तथाा कच्चेे सूूरजमुखुीी तेेल पर 10 प्रति�शत सेे घटााकर शूून्य प्रति�शत कर दि�याा।
12	 सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा मंें ‘सब्जीी’ काा भाार 5.2 प्रति�शत हैै और यह ‘सब्जि��यांं�, कंं द, केेलाा, पकााए जाानेे वाालाा केेलाा और दलहन’ वर्गग काा उपयोोग करके बनाायाा गयाा हैै, जि�समंें 
‘बेेसन और चनेे केे उत्पााद’ और ‘अन्य दलहन उत्पााद’ जैैसेे उप-वर्गग और संंबंंधि�त वस्तुओुंं  कोो बााहर रखाा गयाा हैै। ‘खााद्य और पेेय’ खंंड मंें इसकाा भाार 14.1 प्रति�शत हैै।

Chart IV.8: Oils and Fats

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

b. Drivers of CPI Oils and Fats Inflation
(Contribution in percentage points)
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Others* CPI oils and fats (y-o-y, per cent)

Notes: 1. *: Includes groundnut oil, coconut oil, edible oil, butter, vanaspati and margarine.
 2. In CPI 2024=100 series, item-wise weights in CPI-Oils and fats class are Mustard oil: 35.0, Refined oil: 38.2, Ghee: 18.9, Others: 7.9.
 3. The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series (2024=100). The data between the old and current CPI series is not strictly comparable.
Sources: World Bank Pink Sheet; NSO; and RBI staff estimates.

चाार्टट IV.8: तेेल और वसाा
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ए. खााद्य तेेल कीी कीीमतें : घरेलूेू और वैैश्वि�क
(वर्षष दर वर्षष परि�वर्ततन, प्रति�शत)

बीी. सीीपीीआई तेेल और वसाा मुदु्राास्फीीति� केे संंचाालक
(प्रति�शत अंकंोंं मंें योोगदाान)

वैैश्वि�क तेेल और भोोजन
सीीपीीआई तेेल और वसाा

वैैश्वि�क पााम तेेल घीी
अन्य सीीपीीआई तेेल और वसाा (वर्षष दर वर्षष, प्रति�शत)

सरसोंं काा तेेल रि�फााइंंड तेेल

टि�प्पणीी :	1. 	*: इसमंें मूंं�गफलीी काा तेेल, नाारि�यल काा तेेल, खााद्य तेेल, मक्खन, वनस्पति� और कृृत्रि�म मक्खन (माार्जजरीीन) शाामि�ल हंैं। 
	 2. 	सीीपीीआई 2024= 100 मंें, सीीपीीआई-तेेल और वसाा वर्गग मंें मदवाार भाार हैंं, सरसोंं काा तेेल : 35.0, रि�फााइंंड तेेल : 38.2, घीी : 18.9, अन्य: 7.9। 
	 3. 	ऊर्ध्वा�ा�धर बिं�ंदु ुरेखेाा पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा केे बीीच बे्रेक कोो इंंगि�त करतीी हैै, क्योंंकि� मुदु्राास्फीीति� डेेटाा दोोनोंं शृंंखलााओंं  मंें सख्तीी सेे तुलुनीीय नहींं हैै। 
स्रोोत : वि�श्व बंैंक पिं�कं शीीट; एनएसओ; और आरबीीआई कर्ममचाारीीअनुमुाान।

Chart IV.9: Price Build-up in Vegetables

a. Tomato, Onion and Potato (TOP)
(Per cent)
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Notes: 1. TOP has a composite weight of 37.7 per cent within vegetables in the CPI (2024=100) series. 
 2. 2015-16 and 2023-24 are recent El Niño years. For the non-El Niño years, average pertains to the period 2012-13 to 2025-26. 
 3. The price build-up presented for FY:2026-27 using the current CPI (2024=100) series is compared to the average price build-up based on the old series.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.9 : सब्जि��योंं मंें मूलू्यगत दबााव

ए. टमााटर, प्यााज और आलूू (टीीओपीी)
(प्रति�शत)

बीी. गैैर टीीओपीी
(प्रति�शत)

अ
प्रै मई

 

जू
न

जु
ला

ा

अ
ग

सि�तंं


अ
क्तू नवंं



दि�संं




जन
 फर


माा
र्चच

अ
प्रै मई

 

जू
न

जु
ला

ा

अ
ग

सि�तंं


अ
क्तू नवंं



दि�संं




जन
 फर


माा
र्चच

गैैर-अल नीीनोो वर्षष (औसत) गैैर-अल नीीनोो वर्षष (औसत)

टि�प्पणीी :	1. 	सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा मंें सब्जि��योंं केे भीीतर टीीओपीी काा समग्र भाार 37.7 प्रति�शत हैै। 
	 2. 	2015-16 और 2023-24 हााल केे अल नीीनोो वर्षष हंैं। गैैर-अल नीीनोो वर्षोंं काा औसत 2012-13 सेे 2025-26 कीी अवधि� सेे संंबंंधि�त हैै। 
	 3. 	वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा काा उपयोोग करके वि�त्त वर्षष केे लि�ए प्रस्तुतु मूूल्य नि�र्माा�ण कीी तुलुनाा पुरुाानीी शृंंखलाा केे आधाार पर औसत मूूल्य नि�र्माा�ण सेे कीी गई हैै 2026-27। 
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई कर्ममचाारीीअनुमुाान।
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उत्पाादन और बााजाार तक इसकीी अच्छीी पहुंं�च13 काा सहााराा 

मि�लाा। टमााटर, प्यााज और आलूू (टीीओपीी) शे्रेणीी मंें मूूल्य वृदृ्धि� 

इसके ऐति�हाासि�क मौौसमीी पैैटर्नन  केे अनुुरूप थीी, जबकि� गैैर-

टीीओपीी सब्जि��योंं केे मूूल्योंं मंें वृदृ्धि� एल नीीनोो और गैैर-एल नीीनोो 

वर्षोंं मंें देेखीी गई वृदृ्धि� सेे कम रहीी (चाार्टट  IV.9)।

कम14 और असमाान स्थाानि�क वर्षाा�  वि�तरण और कम खरीीफ 

बुवुााई15 काा खााद्य कीीमतोंं पर प्रभााव चीीनीी और प्यााज जैैसेे कुुछ 

खााद्य पदाार्थोंं मंें हााल केे उच्च आवृतृ्ति� खुुदराा मूूल्य आंंकड़ोंं 

मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै। जुलुााई केे पहले सप्तााह सेे चीीनीी16 कीी 

कीीमतें लगभग 34 प्रति�शत बढ़कर अगस्त केे अंंत तक ₹65/ 

प्रति� कि�लोोग्रााम तक पहुंं�च गईंं , जोो प्रत्यााशि�त घरेेलूू उत्पाादन 

सेे कम होोनेे, कम कैैरीी-ओवर स्टॉॉक और बााजाार मध्यस्थोंं17 

द्वााराा एहति�याातीी भंंडाारण केे काारण थीी (चाार्टट  IV.10)।17 सरकाार 

नेे नि�र्याा�त प्रति�बंंध, डीीलरोंं और थोोक उपभोोक्त पर भंंडाारण 

सीीमाा, 10 लााख टन तक कच्चीी चीीनीी काा शुलु्क-मुुक्त आयाात, 

भंंडाार काा भौौति�क सत्याापन और घरेेलूू उपलब्धताा बढ़ाानेे तथाा 

सट्टाात्मक दबााव कोो नि�यंंत्रि�त करने केे लि�ए गन्नेे कीी पेेरााई काा 

मौौसम सेे पहले शुरुू करनाा जैैसेे लक्षि�त उपााय कि�ए। सि�तंंबर मंें 

कीीमतोंं मंें गि�राावट आई हैै।

रबीी केे भंंडाारि�त भंंडाार मंें कमीी/ आंंशि�क क्षति� और असमाान वर्षाा� 

केे बीीच खरीीफ आवक केे समय और गुणुवत्ताा पर चिं�ंतााओंं  केे 

काारण जूून केे अंंत (30 सि�तंंबर तक) सेे प्यााज कीी कीीमतोंं मंें 

करीीब 84 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई हैै (चाार्टट  IV.11)। यद्यपि� खरीीफ 

फसलोंं केे आवक सेे पहले अगस्त-सि�तंंबर केे दौौराान प्यााज कीी 

कीीमतोंं मंें मौौसमीी वृदृ्धि� देेखीी जाातीी हैै, लेेकि�न इस सााल वृदृ्धि� कीी 

दर ऐति�हाासि�क औसत कीी तुुलनाा मंें बहुत अधि�क रहीी हैै।

13	 एगमाार्ककने ट केे अनुसुाार, अपै्रैल–सि�तंंबर 2026 केे दौौराान प्रमुखु सब्जि��योंं कीी मंंडीी मंें आवक वर्षष-दर-वर्षष 26.6 प्रति�शत बढ़ीी, जि�समंें टॉॉप (टमााटर, प्यााज और आलूू) कीी आवक 7.3 
प्रति�शत बढ़ीी। कृृषि� एवंं कि�साान कल्यााण वि�भााग द्वााराा जाारीी दूूसरे ेप्रगति� अनुमुाानोंं केे अनुसुाार, 2025-26 मंें सब्जि��योंं काा उत्पाादन के्षेत्र और उपज दोोनोंं मंें वृदृ्धि� केे सााथ 1.5 प्रति�शत बढ़ाा, 
जि�समंें आलूू, टमााटर, मटर और भिं�ंडीी काा उत्पाादन अधि�क रहाा।
14	 30 सि�तंंबर 2026 कीी स्थि�िति� केे अनुसुाार, संंचयीी वर्षाा� वि�चलन दीीर्घघकाालि�क अवधि� केे औसत (एलपीीए) सेे 13 प्रति�शत कम थाा।
15	 02 अकू्तूबर 2026 कीी स्थि�िति� केे अनुसुाार, खरीीफ कीी बुवुााई एक सााल पहले कीी तुलुनाा मंें 1.0 प्रति�शत कम थीी, जि�समंें चाावल कीी बुवुााई मंें पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� कीी तुलुनाा मंें 
3.5 प्रति�शत कीी गि�राावट आई। 
16	 ‘चीीनीी, मि�ष्ठाान और डेेसर्टट ’ वर्गग काा सीीपीीआई (2024=100) मंें भाारांं�क 1.4 प्रति�शत और ‘खााद्य और पेेय पदाार्थथ’ प्रभााग मंें भाारांं�क 3.9 प्रति�शत हैै।
17	 फसल कीी बीीमाारि�योंं और जलभरााव केे काारण कम उत्पाादन हुुआ और असमाान वर्षाा� केे काारण आगाामीी मौौसम कीी उपज कोो लेेकर चिं�ंतााओंं  केे बीीच एहति�याातीी भंंडाारण कि�याा गयाा। 
(स्रोोत: https://www.pib.gov.in/PressReleaseDetail.aspx?PRID=2302018&reg=3&lang=1).

Sources: Department of Consumer Affairs (DCA); and RBI staff estimates.

Chart IV.10: Retail Sugar Prices
(₹/Kg)
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Chart IV.11: Retail Onion Prices 
(₹/Kg)

Sources: DCA; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.10: खुुदराा चीीनीी कीी कीीमतें
(रू / कि�ग्राा)

चाार्टट IV.11: प्यााज कीी खुुदराा कीीमतें
(रू / कि�ग्राा)

स्रोोत : उपभोोक्ताा माामले वि�भााग (डीीसीीए); और आरबीीआई कर्ममचाारीीअनुमुाान । स्रोोत : डीीसीीए; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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सीीपीीआई ईंंध न

माार्चच 2026 केे बााद सेे वैैश्वि�क कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें, और 

सााथ हीी परि�ष्कृृत उत्पाादोंं केे प्रीीमि�यम मंें वृदृ्धि� हुुई हैै, जोो बााजाार 

मंें अत्यधि�क तंंगीी कोो दर्शाा�तीी हैै (चाार्टट  IV.12)। इस वृदृ्धि� काा 

आंंशि�क प्रभााव पड़ने केे काारण सीीपीीआई ईंंधन 18 मुुद्राास्फीीति� 

अपै्रैल मंें 0.4 प्रति�शत सेे बढ़कर अगस्त मंें 5.2 प्रति�शत होो गई।

सीीपीीआई मंें शाामि�ल घरेेलूू ईंंधन  वस्तुुओंं  मंें, घरेेलूू द्रवीीकृृत 

पेेट्रोोलि�यम गैैस (एलपीीजीी) कीी कीीमतोंं मंें माार्चच  2026 कीी 

शुरुुआत मंें ₹60 प्रति� सि�लेंडर और जूून मंें ₹29 प्रति� सि�लेंडर 

तक बढ़ोोत्तरीी कीी गई, जि�सके परि�णाामस्वरूप लगभग 10.3 

प्रति�शत कीी संंचयीी वृदृ्धि� हुुई। केेरोोसि�न और अन्य ईंंधन  वस्तुुओंं  

कीी कीीमतोंं मंें भीी वृदृ्धि� देेखीी गई। हाालांं�कि�, कुुछ रााज्योंं मंें टैैरि�फ 

मंें कमीी और मुुफ्त याा रि�याायतीी बि�जलीी केे प्राावधाान केे काारण 

बि�जलीी कीी कीीमतोंं मंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर गि�राावट दर्जज कीी 

गई (चाार्टट  IV.13ए)।

परि�वहन ईंंधन  मंें, मई महीीनेे केे दौौराान लगााताार चाार चरणोंं मंें 
पेेट्रोोल और डीीजल कीी खुुदराा कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� कीी गई जि�सके 
परि�णाामस्वरूप पेेट्रोोल और डीीजल कीी कीीमतोंं मंें क्रमश: 7.4 
प्रति�शत और 8.4 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  IV.13बीी)। वैैश्वि�क 
कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� कीी तुुलनाा मंें घरेेलूू कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� कीी माात्राा 
मध्यम थीी (चाार्टट  IV.14)। घरेेलूू उपभोोक्तााओंं  पर बोोझ कोो कम 
करने केे लि�ए सरकाार नेे माार्चच  मंें पेेट्रोोल और डीीजल पर वि�शेष 
अति�रि�क्त उत्पााद शुलु्क मंें ₹10 प्रति� लीीटर कीी कमीी करके इस 
आघाात कोो आंंशि�क रूप सेे कम कि�याा।

शुरुुआतीी उछााल केे बााद, भूू-रााजनीीति�क घटनााक्रमोंं केे काारण 
तेेज दोोतरफाा उताार-चढ़ााव केे सााथ वैैश्वि�क तेेल कीी कीीमतें 
अत्यधि�क अस्थि�िर बनीी हुुई हंैं। अमेेरि�काा-ईराान वाार्ताा�  कोो लेेकर 
नई अनि�श्चि�तताा केे बीीच, भाारतीीय बाास्केेट केे कच्चेे तेेल कीी 
कीीमतें जुलुााई मंें 82 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल सेे बढ़कर 
सि�तंंबर मंें 116 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल होो गईंं ।19 परि�ष्कृृत 
पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं केे बााजाार मंें तंंग आपूूर्ति�ि  कीी स्थि�िति� बनीी 

Chart IV.12: Global Energy Markets

a. Brent Prices
(US$ per barrel)

b. Premium of Refined Products over Brent Crude
(US$ per barrel)

Note: Brent crude oil prices refer to the prices of the front-month Brent futures contract, the most highly traded contract. Premium over crude is calculated by subtracting 
crude oil price from international gasoil (500ppm Singapore FOB gasoil) and gasoline (92RON Singapore FOB gasoline) prices.
Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
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18	 ईंंधन  मंें घरेलूेू ईंंधन  अर्थाा�त, ‘बि�जलीी, गैैस और अन्य ईंंधन ’ समूह; तथाा परि�वहन ईंंधन , अर्थाा�त ‘नि�जीी परि�वहन उपकरण केे लि�ए ईंंधन  और स्नेेहक ‘ वर्गग शाामि�ल हैै, जि�समंें ‘पेेट्रोोल’, 
‘डीीजल’ और ‘अन्य प्रााकृृति�क गैैस (सीीएनजीी)’ शाामि�ल हंैं।
19	 कच्चेे तेेल काा भाारतीीय बाास्केेट (आईसीीबीी) एक व्युतु्पन्न बाास्केेट हैै जि�समंें प्रत्येेक मााह केे दौौराान भाारतीीय रि�फााइनरि�योंं द्वााराा आयााति�त कच्चेे तेेल काा स्वीीट गे्रेड (बं्रेंट डेेटेेड) और 
सॉॉर गे्रेड (ओमाान और दुबुई केे औसत) शाामि�ल हैै। जुलुााई केे लि�ए आईसीीबीी अनुपुाात 79.40:20.60, अगस्त 74.94:25.06 और सि�तंंबर 77.81:22.19 थाा। सि�तंंबर केे लि�ए कीीमतें 
1-30 सि�तंंबर 2026 कीी अवधि� केे औसत हंैं।

चाार्टट IV.12: वैैश्वि�क ऊर्जाा� बााजाार
ए. बं्रेंट कीी कीीमतें
(यूूएसडीी प्रति� बैैरल)

बीी. बं्रेंट कच्चेे तेेल कीी तुुलनाा मंें रि�फााइंंड उत्पाादोंं काा प्रीीमि�यम 
(यूूएसडीी प्रति� बैैरल)
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बं्रेंट केे मुकुााबले गैैसोोलीीन (पेेट्रोोल) बं्रेंट केे मुकुााबले गैैसोोलीीन (डीीजल)

टि�प्पणीी : बं्रेंट कच्चेे तेेल कीी कीीमतें प्राारंंभि�क-मााह बं्रेंट फ्यूूचर्सस संंवि�दाा कीीमतोंं कोो संंदर्भि�ित करतीी हंैं, जोो सबसेे अधि�क काारोोबाार वाालाा अनुबुंंध हैै। कच्चेे तेेल पर प्रीीमि�यम कीी गणनाा अंंतररााष्ट्रीीय 
गैैसोोइल (500पीीपीीएम सिं�ंगाापुरु एफओबीी गैैसोोइल) और गैैसोोलीीन (92आरओएन सिं�ंगाापुरु एफओबीी गैैसोोलीीन) कीी कीीमतोंं सेे कच्चेे तेेल कीी कीीमत कोो घटााकर कीी जाातीी हैै।
स्रोोत : ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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हुुई हैै, जि�सकाा काारण डीीजल काा कम भंंडाार, स्टॉॉक मंें अधि�क 
गि�राावट तथाा कच्चेे तेेल केे वाायदाा भााव वर्ततमाान नकद भााव सेे 
नीीचेे चल रहे हंैं (बैैकवरे्डेशन) — अर्थाा�त् वक्र उल्टाा होो गयाा हैै।20 

यदि� भूू-रााजनीीति�क व्यवधाान जाारीी रहताा हैै तोो बढ़े हुुए परि�ष्कृृत 
उत्पााद माार्जि�िन केे सााथ येे स्थि�िति�यांं�, घरेेलूू ईंंधन  कीी कीीमतोंं मंें 
वृदृ्धि� काा जोोखि�म उत्पन्न करतीी हंैं ।

20	 बााजाार कीी स्थि�िति�यांं� जहांं� कि�सीी वस्तु ुकाा वर्ततमाान हााजि�र भााव उसके वाायदाा भााव सेे अधि�क हैै, भवि�ष्य कीी तुलुनाा मंें कि�सीी वस्तु ुकीी उच्च वर्ततमाान मांं�ग याा आपूूर्ति�ि कीी कमीी कोो  
दर्शाा�ताा हैै।

Chart IV.14: Domestic and International Prices
(Index March 2024=100)

a. Petrol b. Diesel

Notes: 1. Indices have been worked out with base March 2024=100 to show the relative movements of international and domestic petrol prices since the last downward 
revision in retail prices in India. 

 2. International petrol and diesel prices refer to prices of 92RON Singapore Gasoline and 10PPM Arab Gulf Gasoil, respectively.
Sources: PPAC; Bloomberg; and RBI staff estimates.   
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Chart IV.13: CPI Fuel Inflation

a. Household Fuel
(Y-o-y, per cent)

b. Transport Fuel
(Y-o-y, per cent)

Electricity
LPG

Kerosene
Other fuel

 

Other natural gas (CNG)Petrol Diesel

Notes: 1. In the current CPI (2024=100) series, the items ‘Kerosene’ and ‘Kerosene-PDS’ come under the subclass ‘Liquid Fuels’ with a much lower combined weight of 
0.01 per cent. The weight of electricity broadly remains the same in the old and current CPI series. The item ‘LPG’ in the old series (with a weight of 1.3 per 
cent), on the other hand, is replaced by the item ‘LPG cylinder and piped natural gas’ (with a weight of 2.0 per cent) in the current series.

 2. ‘Other fuel’ includes coal, firewood and chips, charcoal, dung cake, biogas and gobar gas in the current series.
 3. The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series (2024=100). The data between the old and current CPI series is not strictly comparable.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.13: सीीपीीआई ईंंध न मुदु्राास्फीीति�

चाार्टट IV.14: घरेलूेू और अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतें
(सूूचकांं�क माार्चच 2024=100)
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ए. पेेट्रोोल बीी. डीीजल 

ए. घरेलूेू ईंंध न
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

बीी. परि�वहन ईंंध न
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

वि�द्युतु
एलपीीजीी पेेट्रोोल डीीजल अन्य प्रााकृृति�क गैैस (सीीएनजीी)

केेरोोसि�न 
अन्य ईंंधन

टि�प्पणि�याँँ� :	1.	वर्ततमाान सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा मंें, 'केेरोोसि�न' और 'केेरोोसि�न-पीीडीीएस' मदें ं'तरल ईंंधन ' उप-वर्गग केे अंंतर्गगत आतीी हंैं, जि�सकाा संंयुकु्त भााराा केेवल 0.01 प्रति�शत हैै। वि�द्युतु 
काा भााराा मोोटेे तौौर पर पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा मंें समाान हैै। दूूसरीी ओर, पुरुाानीी शृंंखलाा मंें 'एलपीीजीी' (1.3 प्रति�शत भाारांं�श केे सााथ) मद कोो वर्ततमाान शृंंखलाा मंें 'एलपीीजीी 
सि�लेंडर और पााइप्ड प्रााकृृति�क गैैस' (2.0 प्रति�शत भाारांं�श केे सााथ) द्वााराा प्रति�स्थाापि�त कि�याा गयाा हैै।

	 2. 	वर्ततमाान शृंंखलाा मंें ‘अन्य ईंंधन ’ मंें कोोयलाा, जलाावन कीी लकड़ीी एवंं लकड़ीी केे टुुकडे़े, चाारकोोल, उपले, बाायोोगैैस तथाा गोोबर गैैस शाामि�ल हंैं। 
	 3. 	ऊर्ध्वा�ा�धर डैैश रेखेाा पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा केे बीीच केे वि�भााजन कोो दर्शाा�तीी हैै, क्योंंकि� दोोनोंं शृंंखलााओंं  मंें मुदु्राास्फीीति� केे आँँकडे़े पूूरीी तरह तुलुनीीय नहींं हंैं।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतें घरेलूेू कीीमतें
टि�प्पणीी :	1. 	भाारत मंें खुदुराा कीीमतोंं मंें पि�छलेे गि�राावट केे बााद सेे अंंतररााष्ट्रीीय और घरेलूेू पेेट्रोोल कीी कीीमतोंं केे साापेेक्ष उताार-चढ़ााव कोो दर्शाा�ने केे लि�ए सूूचकांं�कोंं कीी गणनाा माार्चच 2024=100 कोो 

आधाार माानकर कीी गई हैै।
	 2. 	पेट्रोोल और डीीजल कीी अंंतर्राा�ष्ट्रीीय कीीमतें क्रमशःः 92आरओएन सिं�ंगाापुरु गैैसोोलीीन और 10पीीपीीएम अरब गल्फ गैैसोोइल कीी कीीमतोंं कोो संंदर्भि�ित करतीी हंैं। 
स्रोोत : पीीपीीएसीी; ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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जुलुााई तक मुुद्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� मुुख्य रूप सेे मााल शे्रेणीी केे भीीतर 

उच्च मुुद्राास्फीीति� केे काारण थीी जबकि� सेेवाा मुुद्राास्फीीति� मध्यम 

रहीी (चाार्टट  IV.16 ए)। हाालांं�कि�, अगस्त मंें, सेेवाा मुुद्राास्फीीति� मंें 

भीी वृदृ्धि� हुुई, जोो मूूल्य दबाावोंं केे व्याापक होोनेे काा संंकेत देेतीी हैै 

(चाार्टट  IV.16 बीी)।

IV.3 मुुद्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा कोो समझनाा

सांं�ख्यि�िकीीय गुुण

सांं�ख्यि�िकीीय गुणु मुुद्राास्फीीति� कीी प्रक्रि�याा केे स्वरूप कोो समझने 

मंें सहाायक होोतेे हंैं; येे बताातेे हंैं कि� मुुद्राास्फीीति� कि�तनीी व्याापक हैै 

और अन्तर्नि�िहि�त  मुुद्राास्फीीति� शीीर्षषक आँँकड़ोंं सेे पृथृक हैै अथवाा 

नहींं। 2025-26 कीी तुुलनाा मंें 2026-27 (अप्रैैल-अगस्त) केे 

दौौराान अब तक औसत आधाार पर सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� काा 

वि�तरण अपेेक्षााकृृत कम धनाात्मक वि�षमताा काा संंकेत देेताा हैै, 

जोो अधि�कांं�श महीीनोंं केे लि�ए कीीमतीी धाातुुओंं  जैैसीी कुुछ वस्तुुओंं  

केे अनुुपाातहीीन रूप सेे बडे़े योोगदाान कोो दर्शाा�ताा हैै। वि�तरण 

काा प्रसाार भीी कम हुुआ हैै, जोो वि�भि�न्न समूहोंं मंें मुुद्राास्फीीति� 

परि�वर्ततनीीयताा मंें कमीी काा संंकेत देेताा हैै (चाार्टट  IV.17)।

ताालि�काा IV.1: अपवर्जजन-आधाारि�त मुुद्राास्फीीति� मााप  
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

अवधि� खााद्य और ईंंध न कोो छोोड़कर 
सीीपीीआई

खााद्य ईंंध न* कीीमतीी धाातुु कोो 
छोोड़करसीीपीीआई

जुुलााई-25 4.2 3.2

अगस्त-25 4.3 3.1

सि�तंंबर-25 4.5 3.1

अकू्तूबर-25 4.5 2.6

नवंंबर-25 4.4 2.4

दि�संंबर-25 4.8 2.4

जनवरीी-26 3.7 2.1

फरवरीी-26 3.7 2.1

माार्चच-26 3.7 2.1

अपै्रैल-26 3.7 2.2

मई-26 3.9 2.3

जूून-26 3.9 2.5

जुुलााई-26 3.9 2.7

अगस्त-26 4.2 2.9

टि�प्पणीी : जुलुााई 2025 सेे दि�संंबर 2025 तक मुुद्राास्फीीति� केे आंंकडे़े पुरुाानीी सीीपीीआई 
(2012=100) शृंंखलाापर आधाारि�त हंैं, जबकि� जनवरीी 2026 सेे अगस्त 2026 तक कीी 
मुुद्राास्फीीति� केे आंंकडे़े वर्ततमाान सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा सेे हंैं। 
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान।

कोोर सीीपीीआई (खााद्य और ईंंध न कोो छोोड़कर सीीपीीआई)

कोोर मुुद्राास्फीीति� (खााद्य और ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई)21 
अपै्रैल मंें 3.7 प्रति�शत सेे बढ़कर अगस्त 2026 मंें 4.2 प्रति�शत 
होो गई। इसीी अवधि� केे दौौराान कीीमतीी धाातुुओंं 22 कोो छोोड़कर कोोर 
मुुद्राास्फीीति� मंें 2.2 प्रति�शत सेे बढ़कर 2.9 प्रति�शत प्रति�शत होो 
गई (ताालि�काा IV.1)। कीीमतीी धाातुुएंं, जोो ‘व्यक्ति�गत देेखभााल 
और साामग्रीी’ उप-समूह काा हि�स्साा हंैं, पि�छलेे वर्षष कीी तुुलनाा 
मंें मूूल मुुद्राास्फीीति� काा एक प्रमुुख चाालक थींं। अपै्रैल-दि�संंबर 
2025 केे दौौराान, सोोनेे और चांं�दीी कीी कीीमतोंं मंें क्रमशःः 41.6 
प्रति�शत और 63.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो इस अवधि� केे 
दौौराान कुुल मूूल मुुद्राास्फीीति� काा लगभग एक ति�हााई हैै। जनवरीी 
2026 मंें चरम पर पहुंं�चनेे केे बााद, कीीमतीी धाातुुओंं  कीी कीीमतें 
सीीमि�त दाायरेे मंें बनीी हुुई हंैं।

उप-घटकोंं केे संंदर्भभ मंें, आवाास, रेेस्तरांं� तथाा आवाासीीय 
सेेवााएंं, और कपडे़े तथाा फुुटवेयर मूूल मुुद्राास्फीीति� मंें अन्य 
प्रमुुख योोगदाानकर्ताा�  बने रहे (चाार्टट  IV.15)।

21	 वर्ततमाान CPI (2024=100) शृंंखलाा मंें, खााद्य और ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई काा अनुमुाान समग्र सीीपीीआई सेे ‘खााद्य और पेेय पदाार्थथ’ समूह ‘बि�जलीी, गैैस, अन्य ईंंधन ’ और ‘व्यक्ति�गत 
परि�वहन उपकरण केे लि�ए ईंंधन  और स्नेेहक’ वर्गग कोो हटााकर लगाायाा जााताा हैै।
22	 वर्ततमाान सीीपीीआई (2024=100) बाास्केेट मंें कीीमतीी धाातुओुंं  मंें ‘सोोनाा/ हीीराा/ प्लैैटि�नम आभूूषण’ और ‘चांं�दीी केे आभूूषण’ शाामि�ल हंैं।

Chart IV.15: Contribution to CPI Core Inflation
(Percentage points)

Notes: 1. Figures in parantheses indicate sub-components’ weights in the CPI 
Core basket.

 2. *: Others include ‘Pan, tobacco and intoxicants’ and ‘Recreation and
amusement’.

 3. During April-August 2026, CPI core inflation averaged 3.9 per cent.
 4. PDC: Petrol, Diesel, and CNG.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.15: सीीपीीआई कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान
(प्रति�शत अंकं)

टि�प्पणि�यांं� :	 1.	कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंंकडे़े सीीपीीआई कोोर बाास्केेट मंें उप-घटकोंं केे भाार दर्शाा�ते हंैं।
	 2.	 *: अन्य मंें 'पाान, तंंबााकूू और नशीीलेे पदाार्थथ' और 'मनोोरंंजन और आमोोद-प्रमोोद' 

शाामि�ल हंैं। 
	 3. 	अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान, सीीपीीआई कोोर मुदु्राास्फीीति� औसतन 3.9 

प्रति�शत रहीी।
	 4. 	पीीडीीसीी : पेेट्रोोल, डीीजल और सीीएनजीी 
 स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान।

अपै्रैल-अगस्त 2026
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माासि�क प्रवृतृ्ति� केे संंदर्भभ मंें, अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान 
मुुद्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� केे सााथ सभीी वि�भााजकोंं मंें मुुद्राास्फीीति� 
वि�चलन बढ़ गयाा (चाार्टट  IV.18)। सीीपीीआई समूहोंं मंें मुुद्राास्फीीति� 
वि�चलन काा वि�स्ताार भोोजन, पाान और तंंबााकूू तथाा नि�जीी 
परि�वहन समूहोंं मंें मुुद्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� केे काारण हैै।23

मुुद्राास्फीीति� मंें हाालि�याा वृदृ्धि� सीीपीीआई हेेडलााइन प्रसाार 
सूूचकांं�कोंं मंें भीी परि�लक्षि�त होोतीी हैै।24 अगस्त 2026 मंें, वर्षष-
दर-वर्षष हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� घटकोंं काा भाारि�त वि�तरण 
उच्च मुुद्राास्फीीति� शे्रेणि�योंं कीी ओर बदलााव दर्शाा�ताा हैै  
(बॉॉक्स IV.1)।

23	 43 समूहोंं मंें सेे 6 नेे अपै्रैल 2026 मंें 3 समूहोंं कीी तुलुनाा मंें अगस्त केे दौौराान 6 प्रति�शत सेे अधि�क वर्षष-दर-वर्षष मुदु्राास्फीीति� दर्जज कीी।
24	 पद्धति� संंबंंधीी दस्ताावेेज़ नि�म्नलि�खि�त पथ पर उपलब्ध हैै: DBIE Home (data.rbi.org.in) > Statistics > Real Sector > Prices & Wages > Diffusion Indices based 
on CPI data.

Chart IV.17: Average CPI Inflation (y-o-y)
(Kernel density estimates)

Note: Kernel density estimation (KDE) is a statistical technique that creates a 
smooth estimate of a probability density function (PDF) from a dataset by 
summing up localised kernel functions centered on each data point.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Note: The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series 
(2024=100). The data between the old and current CPI series is not strictly 
comparable.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.

Chart IV.18: CPI Sub-Group/Group Inflation Range
(Y-o-y, per cent)
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Chart IV.16: Goods and Services Inflation

a. Y-o-y Inflation
(Per cent)

b. Contribution to Core Inflation
(Percentage points)

Notes: 1. Inflation numbers up to December 2025 are based on the old CPI (2012=100) series, while those since January 2026 are from the CPI (2024=100) series.
 2. The weight of goods and services is 72.0 per cent and 28.0 per cent, respectively, in the current CPI (2024=100) series.
 3. The weight of core goods and core services is 27.6 per cent and 25.4 per cent, respectively, in the current CPI (2024=100) series.
 4. The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series (2024=100). The data between the old and current CPI series is not strictly comparable.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.16: मााल और सेवेाा मुदु्राास्फीीति�

चाार्टट IV.17: औसत सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष)
(करे्नेल घनत्व अनुमाान)

चाार्टट IV.18: सीीपीीआई उप-समूहू/ समूहू मुदु्राास्फीीति� रेंजं 
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
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ए. वर्षष-दर-वर्षष परि�वर्ततन
(प्रति�शत)

कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान
(प्रति�शत अंकं)

वस्तुएुंं सेेवााएंं वस्तुएुंं - कीीमतीी धाातुओुंं  कोो छोोड़कर
कोोर सेेवााएंं 
कोोर वस्तुएुंं

सीीपीीआई कोोर मुदु्राास्फीीति�  
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

टि�प्पणि�यांं� :	1. 	दि�संंबर 2025 तक केे मुदु्राास्फीीति� केे आँँकडे़े पुरुाानीी सीीपीीआई (2012=100) शृंंखलाा पर आधाारि�त हंैं, जबकि� जनवरीी 2026 सेे येे आंंकडे़े सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा सेे हंैं। 
	 2. 	वर्ततमाान सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा मंें वस्तुओुंं  और सेेवााओंं  काा भाार क्रमशःः 72.0 प्रति�शत और 28.0 प्रति�शत हैै। 
	 3. 	वर्ततमाान सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा मंें प्रमुखु वस्तुओुंं  और प्रमुखु सेेवााओंं  काा भाार क्रमशःः 27.6 प्रति�शत और 25.4 प्रति�शत हैै।
	 4. 	ऊर्ध्वा�ा�धर डैैशयुकु्त रेखेाा पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा (2024=100) केे बीीच केे अंंतरााल कोो दर्शाा�तीी हैै, क्योंंकि� मुदु्राास्फीीति� आंंकड़ाा दोो श्रृंं�खलााओंं  मंें पूूर्णणत: तुलुनीीय नहींं हैै। 
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

टि�प्पणीी : करे्नेल घनत्व आकलन (केेडीीई) एक सांं�ख्यि�िकीीय तकनीीक हैै, जोो कि�सीी डेेटाा-समुचु्चय 
सेे प्राायि�कताा घनत्व फलन (पीीडीीएफ) काा एक सुचुाारू अनुमुाान तैैयाार करतीी हैै। इसमंें प्रत्येेक डेेटाा 
बिं�ंदु ुपर कंेंद्रि�त स्थाानीीयकृृत करे्नेल फलनोंं कोो जोोड़कर यह अनुमुाान प्रााप्त कि�याा जााताा हैै। 
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

टि�प्पणीी : ऊर्ध्वा�ा�धर डैैशयुकु्त रेखेाा जनवरीी 2026 रि�लीीज केे बााद पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई 
शृंंखलाा (2024=100) केे बीीच केे अंंतरााल कोो दर्शाा�तीी हैै, क्योंंकि� मुदु्राास्फीीति� आंंकड़ाा दोो श्रृंं�खलााओंं  
मंें पूूर्णणत: तुलुनीीय नहींं हैै। 
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

मुदु्राास्फीीति� (प्रति�शत)

10वंें शतमांं�क सेे 90वाँँ� शतमांं�क सीीपीीआई हेेडलााइन लक्ष्य
(अपै्रैल- अगस्त) औसत (2022–2023 सेे 2024-2025)(अपै्रैल- अगस्त)
(अपै्रैल- अगस्त)
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बॉॉक्स IV.1: प्रसाार (डि�फ्यूूशन) सूूचकांं�क केे मााध्यम से ेमुदु्राास्फीीति� केे साामाान्यीीकरण काा माापन

जब आपूूर्ति�ि मंें अचाानक बदलााव (सप्लााई शॉॉक) आतेे हंैं, तोो मौौद्रि�क 
नीीति� मंें बदलााव ‘सेेकंं ड-रााउंंड इफे़ेक्ट’ (याानीी इसके बााद होोनेे वाालेे 
असर) केे आकलन केे आधाार पर तय कि�ए जाातेे हंैं। यदि� आपूूर्ति�ि 
आघाात अस्थाायीी हंैं, तोो मौौद्रि�क नीीति� प्राायःः उन्हंें नज़रअंंदााज़ करतीी 
हैै, जबकि� साामाान्यीीकरण केे संंकेत होोनेे पर, नीीति� मुदु्राास्फीीति� कोो 
प्रत्यााशााओंं  मंें अंंतर्नि�िहि�त होोनेे सेे रोोकनेे केे लि�ए काार्ररवााई करतीी 
हैै। इस संंदर्भभ मंें एक महत्वपूूर्णण चुनुौौतीी यह आकलन करनाा हैै कि� 
मुदु्राास्फीीति� कि�स सीीमाा तक साामाान्यीीकृृत होो गई हैै। इसकाा आकलन 
यह जांं�चकर कि�याा जाा सकताा हैै कि� क्याा आरंंभि�क कीीमत दबााव 
सीीधेे प्रभाावि�त घटकोंं तक सीीमि�त रहते हंैं अथवाा सीीपीीआई बाास्केेट 
मंें मदोंं केे व्याापक समूह तक फैैल गए हंैं।

इस साामाान्यीीकरण काा एक उपयोोगीी मााप मुदु्राास्फीीति� प्रसाार ( 
डि�फ्यूूशन) सूूचकांं�क हैै, जोो सीीपीीआई बाास्केेट मंें मद-स्तरीीय कीीमत 
परि�वर्ततनोंं केे भाारि�त वि�तरण कोो दर्शाा�ताा हैै (डीी सोोयरेसे एवंं अन्य, 
2026)। उच्च मुदु्राास्फीीति� शे्रेणि�योंं मंें प्रसाार सूूचकांं�क मंें वृदृ्धि� यह 
संंकेत देतेीी हैै कि� कीीमत दबााव उपभोोग बाास्केेट मंें अधि�क व्याापक 
होो रहे हंैं। मुदु्राास्फीीति� प्रक्रि�याा कीी प्रकृति� कोो समझने केे लि�ए इसकाा 
उपयोोग हेेडलााइन अथवाा कोोर मुदु्राास्फीीति� संंख्यााओंं  केे सााथ कि�याा 
जाा सकताा हैै। उच्च मुदु्राास्फीीति� शे्रेणि�योंं केे लि�ए कम प्रसाार सूूचकांं�क 
केे सााथ हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� वि�शि�ष्ट आपूूर्ति�ि आघाातोंं सेे 
पे्रेरि�त मुदु्राास्फीीति� काा संंकेत हैै। दूूसरीी ओर, हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 
संंख्याा केे सााथ उच्च मुदु्राास्फीीति� शे्रेणीी मंें प्रसाार सूूचकांं�क मंें वृदृ्धि� 
यह संंकेत देतेीी हैै कि� मुदु्राास्फीीति�काारीी दबााव अधि�क व्याापक और 
साामाान्यीीकृृत होो गए हंैं।

कई देशे मुदु्राास्फीीति�काारीी दबाावोंं केे प्रसाार कोो समझने केे लि�ए 
अंंतर्नि�िहि�त मुदु्राास्फीीति� केे अन्य माापोंं केे सााथ प्रसाार सूूचकांं�कोंं 
काा उपयोोग करते हंैं25। वर्षोंं सेे, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक नेे भीी प्रसाार 
सूूचकांं�कोंं, मुदु्राास्फीीति� वि�तरणोंं और करे्नेल घनत्व प्लॉॉटोंं काा 
उपयोोग करके मद-स्तरीीय मुदु्राास्फीीति� केे वि�तरण कीी जांं�च कीी हैै 
(आरबीीआई, मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट , वि�भि�न्न अंंक; नधाानीील और 

पटनाायक, 2010; हसन और अन्य, 2026)।

इस पृषृ्ठभूमि� मंें, यह बॉॉक्स संंशोोधि�त सीीपीीआई (2024=100) 
शृंंखलाा केे आधाार पर भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए प्रसाार सूूचकांं�क 
संंकलि�त करने काा प्रयाास करताा हैै। प्रसाार सूूचकांं�क i) सभीी मदोंं 
कोो समााहि�त करने वाालेे हेेडलााइन सीीपीीआई; और ii) कोोर अथवाा 
खााद्य और ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई26 केे लि�ए संंकलि�त कि�ए गए 
हंैं। सूूचकांं�कोंं काा नि�र्माा�ण भाारि�त मद-स्तरीीय वर्षष-दर-वर्षष मुदु्राास्फीीति� 
दरोंं27 काा उपयोोग करके कि�याा गयाा हैै।

संंकल्पनाात्मक रूप सेे, प्रसाार सूूचकांं�क संंबंंधि�त सीीपीीआई 
बाास्केेट मंें मदोंं केे भाारि�त हि�स्सेे काा प्रति�नि�धि�त्व करते हंैं, जि�न्हंें 
नि�म्नलि�खि�त चाार समूहोंं (अंंतराालोंं) मंें वर्गीीकृृत कि�याा गयाा हैै, 
जि�ससेे इसेे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य और उसके सहनशीीलताा स्तर केे 
अनुरुूप संंरेखेि�त कि�याा गयाा हैै:-

i.	 2 प्रति�शत सेे नीीचेे;

ii.	 2 प्रति�शत और 4 प्रति�शत केे बीीच;

iii.	 4 प्रति�शत और 6 प्रति�शत केे बीीच; और

iv.	 6 प्रति�शत सेे ऊपर।

मद-स्तरीीय वर्षष-दर-वर्षष मुदु्राास्फीीति� दरोंं कीी गणनाा नि�म्नलि�खि�त 
सूूत्रोंं काा उपयोोग करके कीी जाातीी हैै:

	 ...(1)

एक संंकेतक चर  कोो इस प्रकाार परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै कि� 

1, यदि� मुदु्राास्फीीति� अंंतरााल k सेे संंबंंधि�त हैै; 0, 
अन्यथाा

 ...(2)

जहांं� k समय t पर iवींं मद केे लि�ए चाार मुदु्राास्फीीति� अंंतराालोंं मंें 
सेे एक कोो दर्शाा�ताा हैै।

25	 जहांं� अपवर्जजन -आधाारि�त मााप प्रत्येेक अवधि� मंें अस्थि�िर मदोंं केे एक नि�श्चि�त समूह (उदााहरण केे लि�ए, खााद्य और ईंंधन ) कोो हटाा देतेेे हंैं, वहींं ट्रि�म्ड मााप मुदु्राास्फीीति� वि�तरण केे अंंति�म 
छोोर पर स्थि�ित मदोंं कोो हटाा देतेेे हंैं - प्रत्येेक मााह कीीमतोंं मंें नि�र्दि�िष्ट सीीमाा सेे अधि�क परि�वर्ततन दर्शाा�ने वाालीी मदोंं कोो बााहर रखाा जााताा हैै, और हटााई गई मदें ंमााह-दर-मााह भि�न्न होोतीी हंैं। 
भाारि�त मााध्यि�िकाा मुदु्राास्फीीति� दर कोो उस मद केे अनुरुूप मुदु्राास्फीीति� दर केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै जोो सीीपीीआई बाास्केेट केे भीीतर कीीमत परि�वर्ततनोंं केे वि�तरण मंें 50वंें प्रति�शतक 
पर स्थि�ित होोतीी हैै, जि�समंें भाार सीीपीीआई बाास्केेट पर आधाारि�त होोतेे हंैं।
26	 उदााहरणोंं मंें फेेडरल रि�ज़र्वव बंैंक ऑफ सैैन फ्रांं�सि�स्कोो केे व्यक्ति�गत उपभोोग व्यय (पीीसीीई)-आधाारि�त मुदु्राास्फीीति� प्रकीीर्णणन और प्रसाार मााप, कीीमतोंं मंें गि�राावट दर्जज करने वाालीी मदोंं कीी 
तुलुनाा मंें कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� दर्जज करने वाालीी मदोंं केे हि�स्सेे पर आधाारि�त बंैंक ऑफ जाापाान काा सीीपीीआई प्रसाार सूूचकांं�क और संेंट्रल बंैंक ऑफ ब्रााज़ीील काा प्रसाार सूूचकांं�क शाामि�ल हैै, जोो 
प्रत्येेक मााह कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� दर्जज करने वाालेे घटकोंं केे अनुपुाात कोो माापताा हैै।
27	 यहांं� ‘ईंंधन ’ दोो शे्रेणि�योंं, अर्थाा�त् ‘बि�जलीी, गैैस और अन्य ईंंधन ’; और ‘व्यक्ति�गत परि�वहन उपकरण केे लि�ए ईंंधन  और स्नेेहक’, जि�समंें ‘पेेट्रोोल’, ‘डीीज़ल’ और ‘अन्य प्रााकृृति�क गैैस 
(सीीएनजीी)’ शाामि�ल हैंं, कोो दर्शाा�ताा हैै। यहीी परि�भााषाा इस बॉॉक्स मंें बााकीी जगह भीी लाागूू कीी गई हैै।

(Contd.)
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मुदु्राास्फीीति� अंंतरााल k केे अनुरुूप व्यय (सीीपीीआई)-भाारि�त 
प्रसाार सूूचकांं�क कीी गणनाा तब इस प्रकाार कीी जाातीी हैै:

		 ...(3)

जहांं� ωi सीीपीीआई बाास्केेट मंें मद i काा भाार हैै और N सीीपीीआई 
बाास्केेट मंें मदोंं कीी संंख्याा हैै (मदोंं कीी संंख्याा = हेेडलााइन केे 
लि�ए 358 तथाा खााद्य और ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई केे लि�ए 
198)। 

सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� काा वि�तरण मुदु्राास्फीीति�काारीी दबाावोंं केे 
क्रमि�क वि�स्ताार कीी ओर संंकेत करताा हैै। अगस्त 2026 मंें, 
सीीपीीआई बाास्केेट केे लगभग 37 प्रति�शत हि�स्सेे मंें 4 प्रति�शत सेे 
अधि�क मुदु्राास्फीीति� दर्जज कीी गई, जबकि� अपै्रैल 2026 मंें यह 23 
प्रति�शत थाा (चाार्टट  IV.1.1ए)। सीीपीीआई बाास्केेट मंें 2 प्रति�शत 
सेे कम मुदु्राास्फीीति� अनुभुव करने वाालीी मदोंं केे भाारि�त हि�स्सेे 
मंें कााफीी गि�राावट आई और 6 प्रति�शत सेे अधि�क मुदु्राास्फीीति� 
अनुभुव करने वाालीी मदोंं केे भाारि�त हि�स्सेे मंें उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� 
हुुई। कोोर अर्थाा�त खााद्य और ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� काा वि�तरण भीी हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे माामले कीी 

तरह वि�तरण मंें समाान बदलााव काा संंकेत देतेाा हैै, यद्यपि� कम 
परि�मााण मंें (चाार्टट  IV I.1बीी)।

संंदर्भभ :
डीी सोोयरेसे, एफ., प्रधाान, ए., और सैैजि�द, जे़ेड. (2026). 
इज़ द इन्फ्लेेशन प्रोोसेेस इन एडवांं�स्ड इकॉॉनमीीज़ डि�फरेंटं 
आफ्टर द पंैंडेेमि�क? फेेड््स नोोट््स। वॉॉशिं�ंगटन, डीीसीी: बोोर्डड 
ऑफ गवर्ननर्सस ऑफ द फेेडरल रि�ज़र्वव सि�स्टम। https://doi.
org/10.17016/2380-7172.4024
हसन, एस., सरकाार, एस., अंंजनााकृृष्णाा केे और जॉॉन, जेे. 
(2026)। डि�फ्यूूज़न इंंडााइसेेज़ फॉॉर इन्फ्लेेशन इन इंंडि�याा: ए 
मेेज़र ऑफ इन्फ्लेेशन जनरलााइजे़ेशन। मि�मि�योो। 
नधाानीील, जीी. वीी., और पटनाायक, एस. (2010)। मेेज़रमंेंट 
ऑफ इन्फ्लेेशन इन इंंडि�याा: इश्यूूज़ एंंड एसोोसि�एटेेड चैैलंेंजेेज़ 
फॉॉर द कंं डक्ट ऑफ मॉॉनेेटरीी पॉॉलि�सीी। आरबीीआई स्टााफ 
अध्ययन। भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक। 
भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक। (एन.डीी.)। सीीपीीआई प्रसाार सूूचकांं�क: 
वि�भि�न्न अंंक। मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट । https://www.rbi.org.in/
Scripts/PublicationsView.aspx?id=23426

28	 मद-स्तरीीय कीीमत परि�वर्ततन वि�तरण केे वि�तरण काा एक अधि�क सूूक्ष्म मााप मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त मााह-दर-मााह वाार्षि�िकीीकृृत दरोंं काा उपयोोग करनाा हैै। तथाापि�, वर्ततमाान सीीपीीआई 
शृंंखलाा (आधाार वर्षष 2024 केे सााथ) सेे कमोोडि�टीी-स्तरीीय कीीमत सूूचकांं�कोंं काा मौौसमीी समाायोोजन मद-स्तर पर लंंबीी समय शृंंखलाा कीी अनुपुलब्धताा केे काारण चुनुौौतीीपूूर्णण हैै।

Chart IV.1.1: Diffusion Indices for y-o-y Inflation 
(Per cent)

a. Headline Inflation
(Weighted share in CPI basket)

b. CPI excluding Food and Fuel Inflation
(Weighted share in CPI excl. food and fuel basket)

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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अंंतर्नि�िहि�त  मुुद्राास्फीीति� केे सांं�ख्यि�िकीीय मााप, जैैसेे 
परि�च्छेेदि�त मााध्य और भाारि�त मााध्यि�िकाा28, यद्यपि� माार्चच 

सेे अगस्त 2026 केे दौौराान लगााताार बढ़े, लेेकि�न खााद्य 
और ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� सेे कम रहे  

चाार्टट IV.1.1: वर्षष-दर-वर्षष मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए डि�फ़ुुयशन सूूचकांं�क
(प्रति�शत)

ए. हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति�
(सीीपीीआई बाास्केेट मंें भाारि�त हि�स्साा)

बीी. खााद्य और ईंंध न कोो छोोड़कर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति�
(खााद्य और ईंधंन कोो छोोड़कर सीीपीीआई बाास्केेट मंें भाारि�त हि�स्साा)

स्रोोत : एनएसओ; और आर बीी आई स्टााफ़ अनुमुाान।
2% सेे नीीचेे 6% सेे ऊपर

जन-26 फर-26 माार्चच-26 अपै्रै-26 मई-26 जूून-26 जुलुाा-26 अग-26 जन-26 फर-26 माार्चच-26 अपै्रै-26 मई-26 जूून-26 जुलुाा-26 अग-26
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(साारणीी IV.2)। प्रक्षेपवक्र केे संंदर्भभ मंें, वेे कााफीी हद तक 

पाारंंपरि�क कोोर मुुद्राास्फीीति� केे अनुुरूप बने हुुए हंैं।

मुुद्राास्फीीति� मंें क्षेेत्रीीय प्रवृृत्ति�यांं� 

अलग-अलग के्षेत्रोंं मंें महंंगााई केे प्रक्षेपवक्र कोो देेखंें तोो जनवरीी 

2026 सेे शहरीी और ग्राामीीण, दोोनोंं हीी के्षेत्रोंं मंें मुुद्राास्फीीति� बढ़ीी हैै। 

जनवरीी-अगस्त 2026 केे दौौराान ग्राामीीण इलााकोंं मंें मुुद्राास्फीीति� 

शहरीी इलााकोंं केे मुुकााबले लगााताार अधि�क रहीी। जि�सकाा मुुख्य 

काारण ‘खााद्य और पेेय पदाार्थथ ’ काा अधि�क भाार हैै, जि�समंें इसीी 

अवधि� केे दौौराान अन्य घटकोंं कीी तुुलनाा मंें लगााताार अधि�क 

मुुद्राास्फीीति� देेखीी गई हैै (चाार्टट  IV.19)।

अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान रााज्योंं मंें मुुद्राास्फीीति� मंें पि�छलेे 

वर्षष कीी इसीी अवधि� कीी तुुलनाा मंें उल्लेेखनीीय अंंतर रहाा। 2025-

26 केे दौौराान, औसत हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� 0-4 प्रति�शत केे 

बीीच कंेंद्रि�त थीी। तथाापि�, चाालूू वर्षष मंें जहांं� 21 रााज्योंं नेे 2-4 

प्रति�शत कीी सीीमाा मंें औसत मुुद्राास्फीीति� दर्जज कीी, वहींं 13 रााज्योंं 

नेे 4-6 प्रति�शत कीी सीीमाा मंें मुुद्राास्फीीति� दर्जज कीी (साारणीी IV.3)। 

इस अवधि� केे दौौराान केेवल एक रााज्य29 नेे 6 प्रति�शत सेे अधि�क 

औसत मुुद्राास्फीीति� दर्जज कीी।

साारणीी IV.2: अंंतर्नि�िहि�त मुुद्राास्फीीति� केे मााप: ट्रि�म्ड मीीन 
मााप और भाारि�त मााध्यि�िकाा 

(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
मााह 5%  

ट्रि�म्ड
10%  
ट्रि�म्ड

25%  
ट्रि�म्ड

भाारि�त 
मााध्यि�िकाा

जुुलााई-25 2.7 3.0 3.1 3.0

अगस्त-25 2.9 2.9 2.9 3.0

सि�तंंबर-25 2.5 2.6 2.7 2.7

अकू्तूबर-25 1.9 2.2 2.4 2.4

नवंंबर-25 2.0 2.2 2.4 2.5

दि�संंबर-25 1.8 1.9 2.1 2.1

जनवरीी-26 2.3 2.2 2.0 2.0

फरवरीी-26 2.4 2.5 2.1 2.0

माार्चच-26 2.7 2.4 2.2 2.0

अपै्रैल-26 2.7 2.6 2.3 2.0

मई-26 3.1 3.0 2.6 2.3

जूून-26 3.7 3.6 3.3 2.7

जुुलााई-26 3.8 3.5 3.4 3.1

अगस्त-26 4.2 4.0 3.7 3.5

नोोट : दि�संंबर 2025 तक केे मुुद्राास्फीीति� आंंकडे़े पुरुाानीी सीीपीीआई (2012=100) शृंंखलाा पर 
आधाारि�त हंैं, जबकि� जनवरीी 2026 सेे येे सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा केे अनुुसाार हंैं।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान।

साारणीी IV.3: रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं मंें हेडेलााइन 
मुदु्राास्फीीति� काा वि�तरण: रााज्योंं कीी संंख्याा¹

हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति� सीीमाा
(प्रति�शत)

2025-26 
(अपै्रैल-अगस्त)²

2026-27 
(अपै्रैल-अगस्त)³

अपस्फीीति� मंें 0 0

0 सेे 2.0% केे बीीच 14 1

2.0 सेे 4.0% केे बीीच 16 21

4.0 सेे 6.0% केे बीीच 5 13

6.0% सेे अधि�क 1 1

नोोट:	 1.	पुरुाानीी सीीपीीआई (2012=100) शृंंखलाा मंें दमन और दीीव काा दाादराा एवंं नगर 
हवेलीी केे सााथ एकीीकरण और लद्दााख केे कंेंद्र शाासि�त प्रदेेश (यूूटीी) केे रूप मंें गठन 
कोो लेेखांं�कि�त कि�याा गयाा हैै।

	 2. 	अपै्रैल-अगस्त 2025-26 केे औसत हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� आंंकडे़े पुरुाानीी 
सीीपीीआई (2012=100) शृंंखलाा पर आधाारि�त हंैं।

	 3. 	2025-26 (अप्रैैल-अगस्त 2026-27) केे औसत हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� आंंकडे़े 
सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा सेे हंैं।

स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुुमाान।

Notes: 1. Inflation numbers till December 2025 are based on the old CPI 
(2012=100) series.

 2. January 2026 to August 2026 inflation prints are from the CPI 
(2024=100) series.

 3. The vertical dashed line indicates the introduction of current CPI series 
(2024=100). The data between the old and current CPI series is not 
strictly comparable.

Sources: NSO; and RBI staff estimates.

Chart IV.19: CPI Headline Inflation: Urban and Rural
(Y-o-y, per cent)
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29	 तेेलंंगाानाा मंें, ‘स्वर्णण/हीीराा/प्लैैटि�नम आभूूषण’ और ‘चांं�दीी केे आभूूषण’ (ग्राामीीण और शहरीी दोोनोंं के्षेत्रोंं कोो मि�लााकर) नेे अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान तेेलंंगाानाा सीीपीीआई हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� मंें औसतन लगभग 67 प्रति�शत काा योोगदाान दि�याा। इसकाा मुखु्य काारण तेेलंंगाानाा मंें इन मदोंं (दोोनोंं के्षेत्रोंं मंें) काा उच्च भाार और उच्च मुदु्राास्फीीति� हैै।

चाार्टट IV.19: सीीपीीआई हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति�: शहरीी और ग्राामीीण
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
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ग्राामीीण शहरीी
टि�प्पणि�यांं� :	 1.	दि�संंबर  2025 तक केे मुदु्राास्फीीति� आंंकडे़े पुरुाानीी सीीपीीआई (2012=100) 

शृंंखलाा पर आधाारि�त हंैं।
	 2. 	जनवरीी 2026 सेे अगस्त 2026 तक केे मुदु्राास्फीीति� प्रिं�ंट सीीपीीआई (2024=100) 

शृंंखलाा सेे हंैं।
	 3. 	ऊर्ध्वा�ा�धर डैैश रेखेाा पुरुाानीी और वर्ततमाान सीीपीीआई शृंंखलाा केे बीीच अंंतरााल कोो 

दर्शाा�तीी हैै, क्योंंकि� दोोनोंं शृंंखलााओंं  केे बीीच मुदु्राास्फीीति� आंंकडे़े पूूर्णणतःः तुलुनीीय 
नहींं हंैं।

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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IV.4 मुुद्राास्फीीति� प्रक्षेेपवक्र केे चाालक

यह खंंड अंंतर्नि�िहि�त  काारकोंं केे आकलन केे आधाार पर 
मुुद्राास्फीीति� स्थि�िति�योंं केे वि�काास काा वि�शे्लेषण करताा हैै।

आयााति�त मुुद्राास्फीीति�

पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष कीी शुरुुआत केे बााद 2026 मंें घरेेलूू 
मुुद्राास्फीीति� मंें आयााति�त घटकोंं काा योोगदाान बढ़ाा। थोोक मूूल्य 
सूूचकांं�क (डब्ल्यूूपीीआई) (2022-23=100) केे अनुुसाार 
आयााति�त मुुद्राास्फीीति� नेे मई 2026 तक उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� 
दर्जज कीी, जि�सके बााद पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं केे काारण इसमंें कुुछ 
गि�राावट आयीी (चाार्टट  IV.20)। इस अवधि� केे दौौराान सीीपीीआई 
आयााति�त मुुद्राास्फीीति� भीी ऊंंची ी बनीी रहीी, जि�सकाा मुुख्य काारण 
सीीपीीआई मंें बहुमूूल्य धाातुुओंं  काा अपेेक्षााकृृत अधि�क भाार होोनेे 
केे काारण बहुमूूल्य धाातुुओंं  कीी ऊंंची ी कीीमतें थींं।30 पश्चि�म एशि�याा 
संंघर्षष कीी शुरुुआत केे बााद सेे सीीपीीआई मंें आयााति�त मुुद्राास्फीीति� 
मंें क्रमि�क वृदृ्धि� कीी माात्राा डब्ल्यूूपीीआई कीी तुुलनाा मंें कम थीी, 
जि�सकाा आंंशि�क काारण खुुदराा स्तर पर पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं कीी 
कीीमतोंं मंें वि�लंंबि�त और आंंशि�क वृदृ्धि� थीी।

लाागत स्थि�िति�यांं�

डब्ल्यूूपीीआई औद्योोगि�क कच्चेे मााल और कृृषि� इनपुटु 
मुुद्राास्फीीति� द्वााराा माापेे गए इनपुटु लाागत दबााव माार्चच-मई केे 
दौौराान तेेजीी सेे बढ़े और उसके बााद उच्च बने रहे। औद्योोगि�क 
इनपुटु लाागत मंें तेेजीी पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं, वि�शेष रूप सेे वि�माानन 
टर्बाा�इन ईंंधन  (एटीीएफ), हााई-स्पीीड डीीजल (एचएसडीी), 
नैैफ्थाा, बि�टुमेेन, फर्नेस ऑयल और पेेट्रोोलि�यम कोोक केे 
काारण रहीी। कृृषि� इनपुटु लाागत मुुद्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� मुुख्य रूप 
सेे एचएसडीी, उर्ववरकोंं और नााइट्रोोजन यौौगि�कोंं सेे पे्रेरि�त थीी  
(चाार्टट  IV.21)।

संंगठि�त कॉॉरपोोरेेट के्षेत्र मंें, वि�नि�र्माा�ण मंें कर्ममचाारीी लाागत वृदृ्धि� 
(वर्षष-दर-वर्षष) 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें नरमीी केे बााद 
2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी मजबूत तेेजीी केे काारण मंें बढ़ीी। 
सेेवाा के्षेत्र मंें, सकााराात्मक गति� केे बाावजूूद, प्रति�कूूल आधाार 
प्रभाावोंं केे काारण 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी और 2026-27 
कीी पहलीी ति�मााहीी दोोनोंं केे दौौराान वर्षष-दर-वर्षष कर्ममचाारीी लाागत 
वृदृ्धि� मंें कमीी आयीी (चाार्टट  IV.22)।

30	 खुदुराा आयााति�त बाास्केेट (सीीपीीआई (2024=100) पर आधाारि�त) मंें पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं काा प्रभााव वि�स्ताार -समाायोोजि�त भाार, खुदुराा आयााति�त बाास्केेट (सीीपीीआई (2012=100) 
पर आधाारि�त) कीी तुलुनाा मंें बढ़े, जबकि� वनस्पति� तेेलोंं, वस्त्र और कीीमतीी धाातुओुंं  केे लि�ए येे कम हुुए। चूंं�कि� 2025 केे दौौराान वनस्पति� तेेलोंं कीी मुदु्राास्फीीति� उच्च और पेेट्रोोलि�यम उत्पााद 
कीी मुदु्राास्फीीति� कम थीी, इसके परि�णाामस्वरूप जनवरीी 2026 मंें खुदुराा आयााति�त मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट आयीी।

Notes: 1. CPI based retail imported inflation till December 2025 is based on CPI 
(2012=100) series and from January 2026 onwards is based on CPI 
(2024=100) series. Dotted line represents this separation.

 2. CPI based retail imported inflation is estimated based on a set of 
commodities including petroleum products; precious metals; clothing; 
vegetable oils and certain other household products. The adjusted weight 
reflecting passthrough from international prices is 9.9 per cent within the CPI 
(2024=100) series. Previously, retail imported inflation till December 2025 
was calculated using the CPI (2012=100) series with the same commodities, 
with an adjusted pass-through weight of 9.3 per cent.

 3. WPI based wholesale imported inflation is based on WPI (2022-23 =100) 
series and is estimated based on a set of commodities including petroleum 
products; precious metals; clothing; vegetable oils, chemical products, 
wooden products, metal products, rubber products, stationery items and 
toiletries (adjusted weight based on passthrough from international prices is 
at 25.2 per cent in the WPI (2022-23=100) basket).

Sources: NSO; Ministry of Commerce and Industry; and RBI staff estimates.

Chart IV.20: Imported 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 in WPI (2022-23 =100).

 2. $: Comprises high speed diesel, fodder, electricity, fertilisers, pesticides, 
and agricultural and forestry machinery in WPI (2022-23 =100). 

Sources: Ministry of Commerce and Industry; and RBI staff estimates.

Chart IV.21: Farm and Non-farm Input
Cost Inflation

(Y-o-y, per cent)
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चाार्टट IV.20: आयााति�त मुदु्राास्फीीति�
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

चाार्टट IV.21: कृृषि� और गैैर-कृृषि� इनपुुट लाागत 
मुदु्राास्फीीति�

(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)
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थोोक (डब्ल्यूूपीीआई पर आधाारि�त) खुदुराा (सीीपीीआई पर आधाारि�त)

टि�प्पणि�यांं� :	 1.	दि�संंबर  2025 तक खुदुराा आयााति�त मुदु्राास्फीीति� सीीपीीआई (2012=100) शृंंखलाा पर 
आधाारि�त हैै और जनवरीी 2026 सेे आगेे सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा पर आधाारि�त हैै। 
बिं�ंदीीदाार रेखेाा इस पृथृक्करण कोो दर्शाा�तीी हैै।

	 2. 	खुदुराा आयााति�त मुदु्राास्फीीति� काा अनुमुाान पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं; कीीमतीी धाातुओुंं ; वस्त्र; 
वनस्पति� तेेलोंं और कुुछ अन्य घरेलूेू उत्पाादोंं सहि�त कमोोडि�टीी केे एक समूह केे आधाार पर 
लगाायाा गयाा हैै। अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतोंं सेे प्रभााव वि�स्ताार कोो दर्शाा�ने वाालाा समाायोोजि�त भाार 
सीीपीीआई (2024=100) शृंंखलाा केे भीीतर 9.9 प्रति�शत हैै। पहले, दि�संंबर 2025 तक खुदुराा 
आयााति�त मुदु्राास्फीीति� कीी गणनाा इन्हींं कमोोडि�टीी केे सााथ सीीपीीआई (2012=100) शृंंखलाा 
काा उपयोोग करके कीी गई थीी, जि�समंें समाायोोजि�त प्रभााव वि�स्ताार भाार 9.3 प्रति�शत थाा।

	 3. 	थोोक आयााति�त मुदु्राास्फीीति� डब्ल्यूूपीीआई (2022-23=100) शृंंखलाा पर आधाारि�त हैै और 
इसकाा अनुमुाान पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं; कीीमतीी धाातुओुंं ; वस्त्र; वनस्पति� तेेलोंं, राासाायनि�क 
उत्पाादोंं, लकड़ीी केे उत्पाादोंं, धाातु ुउत्पाादोंं, रबर उत्पाादोंं, स्टेेशनरीी वस्तुओुंं  और प्रसााधन 
साामग्रीी सहि�त कमोोडि�टीी केे एक समूह केे आधाार पर लगाायाा गयाा हैै (डब्ल्यूूपीीआई (2022-
23=100) समूह मंें अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतोंं सेे प्रभााव वि�स्ताार केे आधाार पर समाायोोजि�त भाार 
25.2 प्रति�शत हैै)।

स्रोोत: एनएसओ; वााणि�ज्य और उद्योोग मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

समग्र डब्ल्यूूपीीआई औद्योोगि�क कच्चाा मााल* कृृषि� इनपुटु$

टि�प्पणि�यांं� :	1. 	*: इसमंें डब्ल्यूूपीीआई सेे प्रााथमि�क गैैर-खााद्य वस्तुएुंं, खनि�ज, कोोयलाा, वि�माानन 
टर्बाा�इन ईंंधन , हााई-स्पीीड डीीजल, नैैफ्थाा, बि�टुमेेन, फर्नेस ऑयल, ल्यूूब ऑयल, 
पेेट्रोोलि�यम कोोक, बि�जलीी, सूूतीी धाागाा और काागज तथाा लुगुदीी शाामि�ल हंैं।

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

स्रोोत : वााणि�ज्य और उद्योोग मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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लाागत और कीीमत स्थि�िति�योंं कीी संंभाावनाा केे संंबंंध मंें, रि�ज़र्वव 

बंैंक केे उद्यम सर्वेक्षणोंं मंें शाामि�ल फर्मोंं केे अनुुसाार, अवसंंरचनाा 

और सेेवाा कंंपनि�यों ं कोो 2026-27 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 

इनपुटु लाागत और बि�क्रीी कीीमत दोोनोंं केे दबााव मंें कमीी आनेे कीी 

आशाा हैै। वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�यों ं कोो इनपुटु लाागत दबााव मंें नरमीी 

कीी आशाा हैै, जबकि� वेे बि�क्रीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� कीी भीी आशाा 

कर रहीी हंैं। 2026-27 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान वि�नि�र्माा�ण 

कंंपनि�यों ं केे लि�ए वेेतन व्यय दबााव बढ़नेे कीी आशाा हैै। इसके 

वि�परीीत, सेेवाा और अवसंंरचनाा कंंपनि�यों ं मंें इसके कम होोनेे कीी 

आशाा हैै (चाार्टट  IV.23)।

क्रय प्रबंंधक सूूचकांं�क (पीीएमआई) सर्वेक्षणोंं सेे संंकेत मि�लताा हैै 

कि� पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष केे प्राारंंभ होोनेे केे बााद लाागत दबााव मंें 

Chart IV.22: Staff Cost in Manufacturing and Services

a. Staff Cost in Manufacturing Sector
 (Per cent)

b. Staff Cost in Services Sector
 (Per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.

Base effect Quarterly momemtum Staff cost growth (y-o-y) Staff cost / Value of production (right scale)
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Chart IV.23: Expectations of Cost and Price Conditions

Note: ‘Net response’ is the difference between the percentage of respondents reporting an increase in prices and those reporting decrease.
Sources: Reserve Bank’s Industrial Outlook Survey (IOS); Services & Infrastructure Outlook survey (SIOS); and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.22: वि�नि�र्माा�ण और सेवेााओंं  मंें कर्ममचाारीी लाागत

चाार्टट IV.23: लाागत और मूलू्य स्थि�िति�योंं संंबंंधीी प्रत्यााशााएंं

ए. वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र मंें कर्ममचाारीी लाागत
(प्रति�शत)

बीी. सेवेाा क्षेते्र मंें कर्ममचाारीी लाागत
(प्रति�शत)

ए : लाागत कीी नि�वि�ष्टि�याँँ�
(नि�वल प्रति�सााद; प्रति�शत मंें)

बीी : बि�क्रीी कीीमतें
(नि�वल प्रति�सााद; प्रति�शत मंें)

सीी : वेेतन व्यय
(नि�वल प्रति�सााद; प्रति�शत मंें)

आधाार प्रभााव

स्रोोत : कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

ति�मााहीी गति� कर्ममचाारीी लाागत वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) इकााई श्रम लाागत (दाायांं� माान)
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वि�नि�र्माा�ण फर्मम

टि�प्पणीी : ‘नि�वल प्रति�सााद’ मूूल्योंं मंें वृदृ्धि� दर्जज करने वाालेे उत्तरदाातााओंं  केे प्रति�शत और कमीी दर्जज करने वाालेे उत्तरदाातााओंं  केे प्रति�शत केे बीीच काा अंंतर हैै। 
स्रोोत : रि�ज़र्वव बंैंक काा औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण; सेेवाा और आधाारभूत संंरचनाा परि�दृश्य काा सर्वेक्षण; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

सेेवाा फर्मम अवसंंरचनाा फर्मम
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हुुई तीीव्र वृदृ्धि� केे बााद वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र कीी फर्मोंं केे लाागत दबााव मंें 
क्रमि�क रूप सेे कमीी आई। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र कीी फर्मोंं द्वााराा रि�पोोर्टट  
कि�ए गए इनपुटु कीीमत संंबंंधीी दबााव अपै्रैल 2026 मंें अपने 
उच्चतम स्तर पर पहुंं�चनेे केे बााद अगस्त 2026 तक धीीरे-ेधीीरे े
कम हुुए। आउटपुटु मूूल्य दबाावोंं नेे भीी मोोटेे तौौर पर इसीी प्रकाार 
काा रुख दर्शाा�याा। इनपुटु तथाा आउटपुटु कीीमतोंं मंें सि�तंंबर मााह 
मंें माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई। माार्चच 2026 मंें वि�नि�र्माा�ण पीीएमआई इनपुटु-
आउटपुटु मूूल्य अंंतर सकााराात्मक होो गयाा, जोो वि�क्रय मूूल्योंं मंें 
इनपुटु लाागतोंं केे कमजोोर पाास-थू्रू (लाागत अंंतरण) कोो दर्शाा�ताा 
हैै। यद्यपि� यह अंंतर अपने माार्चच केे उच्चतम स्तर सेे कम हुुआ, 
तथाापि� अगस्त मंें यह सकााराात्मक बनाा रहाा, जोो कुुछ संंचि�त (पंेंट-
अप) पाास-थू्रू काा संंकेत देतेाा हैै (चाार्टट  IV.24ए)।

सेेवाा के्षेत्र मंें, परि�चाालन लाागत दबााव अगस्त 2026 मंें माामूूलीी 
वृदृ्धि� सेे पहले, जुलुााई तक क्रमि�क रूप सेे कम हुुए थेे। वि�क्रय मूूल्य 
दबाावोंं मंें भीी जूून तक नरमीी देखेीी गई, लेेकि�न जुलुााई-अगस्त 
मंें इनमंें वृदृ्धि� हुुई। परि�णाामस्वरूप, सेेवााओंं  केे पीीएमआई इनपुटु-

आउटपुटु मूूल्य अंंतर मंें अगस्त मंें उल्लेेखनीीय कमीी आई (चाार्टट  
IV.24बीी)।

अपै्रैल-अगस्त 2026 केे दौौराान वि�नि�र्मि�ित उत्पाादोंं केे आउटपुटु 
एवंं इनपुटु उत्पाादक मूूल्य सूूचकांं�क (पीीपीीआई)31 मंें भीी इसीी 
प्रकाार कीी प्रवृतृ्ति�यांं� परि�लक्षि�त हुुईंं । अधि�कांं�श उद्योोग समूहोंं केे 
लि�ए, इनपुटु मूूल्योंं मंें वृदृ्धि� कीी गति� आउटपुटु मूूल्योंं कीी तुलुनाा मंें 
अधि�क तीीव्र थीी, जि�ससेे यह संंकेत मि�लताा हैै कि� इनपुटु मूूल्योंं मंें 
हुुई वृदृ्धि� काा पूूराा असर संंभवतःः आउटपुटु मूूल्योंं मंें अंंतरि�त नहींं 
हुुआ (चाार्टट  IV.25)। हाालांं�कि�, समग्र स्तर पर, कोोक और परि�ष्कृृत 
पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं केे काारण आउटपुटु मूूल्योंं मंें इनपुटु मूूल्योंं कीी 
तुलुनाा मंें अधि�क तेेज़ीी सेे वृदृ्धि� हुुई।

माार्जि�िन

हााल कीी अवधि� मंें खााद्य कीीमतोंं सेे संंबंंधि�त माार्जि�िन32 मंें मि�श्रि�त 
प्रवृतृ्ति� देखेीी गई। अपै्रैल-सि�तंंबर 2026 केे दौौराान अनााजोंं केे खुदुराा 
माार्जि�िन स्थि�िर रहे। दाालोंं केे माार्जि�िन जूून तक स्थि�िर रहे, जि�सके 
बााद जुलुााई-सि�तंंबर केे दौौराान इनमंें कमीी आई। ‘टॉॉप’ (टमााटर, 

31	 15 जूून 2026 कोो आर्थि�िक सलााहकाार काार्याा�लय, उद्योोग और आंंतरि�क व्याापाार संंवर्धधन वि�भााग, वााणि�ज्य और उद्योोग मंंत्राालय नेे एक प्राायोोगि�क (ट्राायल) इनपुटु उत्पाादक मूूल्य सूूचकांं�क 
(आईपीीपीीआई) केे सााथ-सााथ आउटपुटु उत्पाादक मूूल्य सूूचकांं�क (ओपीीपीीआई) कीी नई शृंंखलाा जाारीी कीी। इसके अति�रि�क्त, समाान आधाार वर्षष वाालीी साात सेेवााओंं  काा एक सेेवाा उत्पाादक 
मूूल्य सूूचकांं�क (सर्वि�िस पीीपीीआई) भीी जाारीी कि�याा गयाा।
32	 नि�रपेक्ष खुदुराा माार्जि�िन (एब्सोोल्यूूट रि�टेेल माार्जि�िन) कोो खुदुराा और थोोक मूूल्योंं केे अंंतर केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा गयाा हैै। वस्तु-ुस्तरीीय उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई, 2024=100) 
केे भाारांं�कोंं (वेेट््स) काा उपयोोग करते हुुए वस्तु-ुस्तरीीय खुदुराा और थोोक मूूल्योंं कोो संंबंंधि�त वर्गग मंें समेकि�त कि�याा गयाा हैै। उपभोोक्ताा माामले वि�भााग (डीीसीीए) द्वााराा मूूल्य संंग्रहण प्रणाालीी 
तथाा वस्तुओुंं  कीी कि�स्मोंं मंें कि�ए गए परि�वर्ततनोंं केे काारण जनवरीी-माार्चच 2021 केे आंंकड़ोंं कोो अपवर्जि�ित रखाा गयाा हैै।

Chart IV.24: PMI Input-Output Price Gap

a. Manufacturing Sector
(Index [seasonally adjusted, 50=No change], left scale; index gap, right scale)

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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चाार्टट IV.24: पीीएमआई इनपुुट-आउटपुट मूलू्य अंंतर
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ए : वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र
(सूूचकांं�क [मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त, 50=कोोई परि�वर्ततन नहींं], बाायाँँ� माान ; सूूचकांं�क अंतंर, दाायाँँ� माान)

बीी : सेवेाा क्षेते्र
(सूूचकांं�क [मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त, 50=कोोई परि�वर्ततन नहींं], बाायाँँ� माान ; सूूचकांं�क अंतंर, दाायाँँ� माान)

इनपुटु मूूल्य

स्रोोत : एस एंंड पीी ग्लोोबल तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

आउटपुटु मूूल्य इनपुटु-आउटपुटु मूूल्य अंंतर (दाायाँँ� माान)
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प्यााज और आलूू - टीीओपीी) केे माामले मंें अपै्रैल सेे माार्जि�िन मंें वृदृ्धि� 
दर्जज कीी गई। खााद्य तेेलोंं केे माामले मंें मई 2026 मंें माार्जि�िन, अपने 

उच्चतम स्तर पर पहुंं�च गए, किं�ंतु  ुइसके बााद इनमंें सीीमि�त दाायरे े
मंें बनाा रहाा (चाार्टट  IV.26)।

Chart IV.25: Cumulative Change in Input and Output Prices  
(August 2026 over March 2026, per cent)

Sources: Ministry of Commerce and Industry; and RBI staff estimates.
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Chart IV.26: Retail, Wholesale Prices and Margin

a. Cereals
[(Price (₹ per kilogram), left scale; Margin(₹ per kilogram), right scale)]

b. Pulses
[(Price (₹ per kilogram), left scale ; Margin(₹ per kilogram), right scale)]

c. Vegetables
[(Price (₹ per kilogram), left scale ; Margin(₹ per kilogram), right scale)]

d. Edible Oils
(Price (₹ per kilogram), left scale ; Margin(₹ per kilogram), right scale)]

Sources: Department of Consumer Affairs; and RBI staff estimates.
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चाार्टट IV.25: इनपुुट और आउटपुट मूलू्योंं मंें संंचयीी परि�वर्ततन
(माार्चच 2026 कीी तुुलनाा मंें अगस्त 2026, प्रति�शत मंें)

चाार्टट IV.26: खुुदराा, थोोक मूलू्य और माार्जि�िन

ए : अनााज
[(मूूल्य (₹ प्रति� कि�लोोग्रााम), बाायाँँ� माान; माार्जि�िन ( ₹ प्रति� कि�लोोग्रााम), दाायाँँ� माान)] 

सीी : सब्जि��याँँ�
[(मूूल्य (₹ प्रति� कि�लोोग्रााम), बाायाँँ� माान; माार्जि�िन ( ₹ प्रति� कि�लोोग्रााम), दाायाँँ� माान)] 

बीी : दलहन
[(मूूल्य (₹ प्रति� कि�लोोग्रााम), बाायाँँ� माान; माार्जि�िन ( ₹ प्रति� कि�लोोग्रााम), दाायाँँ� माान)] 

डीी : खााद्य तेेल
[(मूूल्य (₹ प्रति� कि�लोोग्रााम), बाायाँँ� माान; माार्जि�िन ( ₹ प्रति� कि�लोोग्रााम), दाायाँँ� माान)] 

स्रोोत : वााणि�ज्य और उद्योोग मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
इनपुटु पीीपीीआई

नि�र्मि�ित उत्पााद

कोोक और परि�ष्कृृत पेेट्रोोलि�यम उत्पााद
अन्य वि�नि�र्माा�ण
तंंबााकूू उत्पााद

कंं प्यूूटर, इलेेक्ट्रॉॉनि�क और ऑप्टि�िकल उत्पााद
चमड़ाा और संंबंंधि�त उत्पााद

अन्य गैैर-धाात्वि�िक खनि�ज उत्पााद
पेेय पदाार्थथ

कपडे़े
मुदु्रण और रि�कॉॉर्डड कि�ए गए मीीडि�याा कीी प्रति�लि�पि�

मोोटर वााहन, टे्रेलर और सेेमीी-टे्रेलर तथाा अन्य
मूूल धाातुएुँँ

काागज़ और काागज़ सेे बने उत्पााद
मशीीनरीी और उपकरण (अन्यत्र वर्गीीकृृत नहींं)

फर्नीीचर
मशीीनरीी और उपकरण कोो छोोड़कर नि�र्मि�ित धाातु ुउत्पााद

वि�द्युतु उपकरण
रबड़ और प्लाास्टि�िक उत्पााद

खााद्य उत्पााद
मूूल औषधीीय उत्पााद और औषधि�याँँ�

वस्त्र
रसाायन और राासाायनि�क उत्पााद

लकड़ीी और लकड़ीी सेे बने उत्पााद

आउटपुटु पीीपीीआई

खुदुराा मूूल्य माार्जि�िन (दाायाँँ� माान)

स्रोोत : उपभोोक्ताा माामले वि�भााग, तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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बॉॉक्स IV.2: भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� कोो क्याा प्रेरेि�त करताा हैै? मांं�ग एवंं आपूूर्ति�ि काारकोंं काा पृृथक्करण

मुदु्राास्फीीति� कोो पे्रेरि�त करने मंें समग्र मांं�ग और समग्र आपूूर्ति�ि कीी 
साापेेक्षि�क भूूमि�कााओंं  कोो अलग करनाा मुदु्राास्फीीति�-लक्ष्य नि�र्धाा�रण 
करने वाालेे कंेंद्रीीय बंैंक केे लि�ए उपयुकु्त नीीति�गत प्रति�क्रि�याा तैैयाार 
करने हेेतु ु महत्वपूूर्णण हैै। मांं�ग-पे्रेरि�त मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए आमतौौर 
पर मौौद्रि�क सख्तीी कीी आवश्यकताा होोतीी हैै, जबकि� आपूूर्ति�ि-पे्रेरि�त 
मुदु्राास्फीीति� कठि�न नीीति�गत समझौौतेे (टे्रेड-ऑफ) उत्पन्न करतीी हैै, 
क्योंंकि� इसके सााथ प्राायःः वृदृ्धि� मंें मंंदीी भीी आतीी हैै। भाारत केे माामले 
मंें, तीीव्र उलटफेर सेे पहले मुदु्राास्फीीति� केे लक्ष्य सेे कााफीी नीीचेे रहने 
काा हाालि�याा अनुभुव, मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा कोो आकाार देनेेे मंें 
मांं�ग और आपूूर्ति�ि काारकोंं कीी भूूमि�काा केे गहन परीीक्षण कोो प्राासंंगि�क 
बनााताा हैै।

अनुभुवजन्य सााहि�त्य मंें समग्र मांं�ग और आपूूर्ति�ि स्थि�िति�योंं केे 
योोगदाान कोो अलग करने केे लि�ए वि�भि�न्न पद्धि�तयांं� अपनााई गई हंैं, 
जि�नमंें स्टॉॉक और वााटसन (2020) केे प्रस्तााव केे अनुसुाार आर्थि�िक 
गति�वि�धि� सेे मुदु्राास्फीीति� केे संंबंंध काा अध्ययन कर उसकाा चक्रीीय 
घटक चि�ह्नि�त करनाा भीी शाामि�ल हैै। एक अन्य पद्धति� मंें मुदु्राास्फीीति� 
काा स्पष्ट वि�भााजन माँँ�ग-चाालि�त तथाा पूूर्ति�ि-चाालि�त घटकोंं मंें कि�याा 
जााताा हैै, जि�सके लि�ए वस्तु ुयाा उपभोोग-शे्रेणीी केे स्तर केे मूूल्य और 
माात्राा केे आँँकड़ोंं काा प्रयोोग कि�याा जााताा हैै (शैैपि�रोो, 202433 एवंं 
शेेखर, कि�शोोर और भोोई, 2023)।

हााल हीी मंें, आइकमि�यर और हॉॉफमैन (2025) नेे मुदु्राास्फीीति� और 
वाास्तवि�क गति�वि�धि� संंकेतकोंं केे एक व्याापक सेेट काा उपयोोग करके 
समग्र मांं�ग और आपूूर्ति�ि स्थि�िति�योंं कीी पहचाान करने केे लि�ए एक 
संंरचनाात्मक काारक मॉॉडल (स्ट्रक्चरल फैैक्टर मॉॉडल) वि�कसि�त 
कि�याा हैै। उनकीी पद्धति� बड़ीी संंख्याा मंें समष्टि� आर्थि�िक शृंंखलााओंं  
(मैैक्रोोइकोोनॉॉमि�क सीीरीीज़) मंें साामाान्य भि�न्नताा काा उपयोोग करतीी 
हैै और काारक लोोडिं�ंग पर सैैद्धांं�ति�क रूप सेे पे्रेरि�त चि�ह्न प्रति�बंंधोंं 
केे मााध्यम सेे मांं�ग और आपूूर्ति�ि काारकोंं कीी पहचाान करतीी हैै। मांं�ग 

काारक कीी वि�शेषताा मुदु्राास्फीीति� और आर्थि�िक गति�वि�धि� केे बीीच 
सकााराात्मक सह-गति� सेे होोतीी हैै, जबकि� आपूूर्ति�ि काारक मुदु्राास्फीीति� 
और आर्थि�िक गति�वि�धि� मंें वि�परीीत दि�शाा कीी गति�वि�धि�योंं सेे जुडु़ाा 
हुुआ हैै। यह रूपरेखेाा मांं�ग और आपूूर्ति�ि स्थि�िति�योंं केे समग्र संंकेतकोंं 
केे नि�र्माा�ण मंें सक्षम बनाातीी हैै और समय केे सााथ मुदु्राास्फीीति� कीी 
गति�शीीलताा मंें उनके योोगदाान केे आकलन कोो सुगुम बनाातीी हैै।

समग्र मांं�ग और आपूूर्ति�ि स्थि�िति�योंं केे संंकेतकोंं कीी पहचाान करने और 
भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� केे वि�काास मंें उनकीी भूूमि�काा काा परीीक्षण करने 
केे लि�ए भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा पर यह काारक-आधाारि�त दृष्टि�कोोण 
लाागूू कि�याा गयाा हैै। मुखु्य रूप सेे चक्रीीय मुदु्राास्फीीति� याा वस्तु-ुस्तरीीय 
मूूल्य और माात्राा प्रति�क्रि�यााओंं  पर ध्याान कंेंद्रि�त करने वाालेे दृष्टि�कोोणोंं 
कीी तुलुनाा मंें, यह प्रस्ताावि�त ढांं�चाा समष्टि� आर्थि�िक चरोंं केे एक 
व्याापक सेेट सेे जाानकाारीी कोो शाामि�ल करताा हैै।

आंंकड़ेे

इस डेेटाासेेट मंें हेेडलााइन सीीपीीआई, कोोर सीीपीीआई, आवाास मूूल्य 
सूूचकांं�क, और अन्य समूह/उप-समूह-वाार मुदु्राास्फीीति� सहि�त 
मुदु्राास्फीीति� केे उपाायोंं काा एक व्याापक सेेट शाामि�ल हैै। वाास्तवि�क 
गति�वि�धि� ब्लॉॉक मंें जीीडीीपीी और व्यय घटक, सकल और के्षेत्रीीय 
जीीवीीए सूूचकांं�क, तथाा अन्य मांं�ग प्रॉॉक्सीी जैैसेे डीीजल कीी खपत और 
क्षमताा उपयोोग शाामि�ल हंैं। सोोनेे, तांं�बेे, बं्रेंट कच्चेे तेेल और उर्ववरक 
कीी कीीमतोंं जैैसेे अन्य वैैश्वि�क मूूल्य संंकेतक भीी इसमंें शाामि�ल हंैं।34

पद्धति�

यह अनुभुवजन्य रणनीीति� भाारत केे लि�ए तै्रैमाासि�क समष्टि� आर्थि�िक 
समय-शृंंखलाा डेेटाा पर प्रमुखु घटक वि�शे्लेषण (प्रिं�ंसि�पल कंंपो ोनंेंट 
एनाालि�सि�स) काा प्रयोोग करके अनुमुाानि�त एक काारक मॉॉडल 
काा उपयोोग करतीी हैै। काारक पहचाान याादृच्छि�िक रूप सेे उत्पन्न 
ऑर्थोोगोोनल रोोटेेशन पर आधाारि�त माानक आपूूर्ति�ि-मांं�ग वि�शे्लेषण काा 

(जाारीी...)

33	 यह ढाँँ�चाा अलग-अलग उपभोोग शे्रेणि�योंं केे लि�ए पृथृक मूूल्य और माात्राा समााश्रयणोंं (रि�गे्रेशन्स) काा आकलन करताा हैै तथाा अप्रत्यााशि�त मूूल्य व माात्राा परि�वर्ततनोंं कीी दि�शाा केे आधाार पर 
मुदु्राास्फीीति� केे उताार-चढ़ााव कोो वर्गीीकृृत करताा हैै। इस पद्धति� केे अंंतर्गगत, मूूल्योंं और माात्रााओंं  मंें एक सााथ वृदृ्धि� याा कमीी कोो मांं�ग-पे्रेरि�त घटकोंं सेे संंबद्ध कि�याा जााताा हैै, जबकि� वि�परीीत 
दि�शााओंं  मंें होोनेे वाालेे उताार-चढ़ााव आपूूर्ति�ि-पे्रेरि�त परि�वर्ततनोंं सेे संंबंंधि�त होोतेे हंैं।
34	 चरोंं (वेेरि�एबल्स) कीी सूूचीी मंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी, वाास्तवि�क कृृषि� जीीवीीए, वाास्तवि�क उद्योोग जीीवीीए, वाास्तवि�क सेेवाा जीीवीीए, वाास्तवि�क नि�जीी अंंति�म उपभोोग व्यय, वाास्तवि�क 
सरकाारीी अंंति�म उपभोोग व्यय, वाास्तवि�क सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण, वाास्तवि�क सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण, वाास्तवि�क नि�र्याा�त, वाास्तवि�क आयाात, हेेडलााइन सीीपीीआई, शहरीी सीीपीीआई, ग्राामीीण 
सीीपीीआई, सीीपीीआई-खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ, सीीपीीआई-शहरीी खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ, सीीपीीआई-ग्राामीीण खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ, सीीपीीआई-पाान एवंं तंंबााकूू, सीीपीीआई-वस्त्र एवंं जूूतेे-चप्पल, 
सीीपीीआई-आवाास, सीीपीीआई-ईंंधन  एवंं प्रकााश, सीीपीीआई-वि�वि�ध, आवाास मूूल्य सूूचकांं�क, क्षमताा उपयोोग, बं्रेंट कू्रूड कीी कीीमतें, सोोनेे कीी कीीमतें, डीीएपीी उर्ववरक कीी कीीमतें, यूूरि�याा कीी 
कीीमतें और तांं�बेे कीी कीीमतें शाामि�ल हंैं।

मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा कोो प्रभाावि�त करने वाालेे आपूूर्ति�ि एवंं 
मांं�ग संंबंंधीी काारकोंं केे साापेेक्ष योोगदाान केे संंदर्भभ मंें उपलब्ध सााक्ष्य 
यह दर्शाा�ते हंैं कि� अनुकूुूल आपूूर्ति�ि परि�स्थि�िति�योंं तथाा अनुकूुूल 

मांं�ग परि�स्थि�िति�योंं, दोोनोंं काा प्रभााव धीीरे-ेधीीरे ेकम हुुआ हैै। इसके 
परि�णाामस्वरूप, वि�त्त वर्षष 2026-27 मंें अब तक मुदु्राास्फीीति� मंें 
वृदृ्धि� हुुई हैै (बॉॉक्स IV.2)।
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35	 एक धनाात्मक मांं�ग काारक मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� मंें योोगदाान देतेाा हैै, जबकि� एक धनाात्मक आपूूर्ति�ि काारक इसमंें गि�राावट कीी ओर प्रवृतृ्त करताा हैै।
36	 ऐति�हाासि�क अपघटन (हि�स्टोोरि�कल डीीकंंपो ोजि�शन) नि�म्नलि�खि�त चरोंं—कच्चेे तेेल कीी कीीमतें (अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल); वि�नि�मय दर (भाारतीीय रुपयाा प्रति� अमेेरि�कीी डॉॉलर); 
परि�संंपत्ति� मूूल्य (बीीएसई संेंसेेक्स); सीीपीीआई; आउटपुटु अंंतरााल (आउटपुटु गैैप); ग्राामीीण मजदूरीी; नीीति�गत रेपेोो दर; और मुदु्राा आपूूर्ति�ि (एम3)—युकु्त वीीएआर (जि�सेे सदि�श/वेेक्टर Y_t 
केे रूप मंें दर्शाा�याा गयाा हैै) केे आधाार पर नमूनाा अवधि� (2010-11 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे 2026-27 कीी दूूसरीी ति�मााहीी तक) केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� केे घट-बढ़ मंें प्रत्येेक आघाात (शॉॉक) केे 
योोगदाान काा आकलन करताा हैै। नीीति�गत रेपेोो दर केे अति�रि�क्त अन्य सभीी चर वर्षष-दर-वर्षष (y-o-y) संंवृदृ्धि� दरें ंहंैं। वीीएआर कोो संंक्षि�प्त रूप (रि�ड््यूूस्ड फॉॉर्मम) मंें इस प्रकाार लि�खाा जाा सकताा 
हैै: जहाँँ� e_t आघाातोंं केे एक सदि�श (वेेक्टर) कोो दर्शाा�ताा हैै। वोोल्ड अपघटन (वोोल्ड डीीकंंपो ोजि�शन) काा उपयोोग करते हुुए, Y_t कोो इसकीी नि�यताात्मक प्रवृतृ्ति� (डि�टरमि�नि�स्टि�िक टं्रेंड) और 
सभीी आघाातोंं e_t केे योोग केे फलन केे रूप मंें नि�रूपि�त कि�याा जाा सकताा हैै।

अनुसुरण करतीी हैै। मांं�ग काारक कीी पहचाान उस काारक केे रूप मंें कीी 
जाातीी हैै जोो मुदु्राास्फीीति� केे उपाायोंं और वाास्तवि�क-गति�वि�धि� उपाायोंं 
पर सकााराात्मक रूप सेे लोोड होोताा हैै। आपूूर्ति�ि काारक कीी पहचाान 
उस काारक केे रूप मंें कीी जाातीी हैै जोो मुदु्राास्फीीति� केे उपाायोंं पर 
नकााराात्मक रूप सेे और वाास्तवि�क-गति�वि�धि� उपाायोंं पर सकााराात्मक 
रूप सेे लोोड होोताा हैै। कुुछ चरोंं कोो अप्रति�बंंधि�त रखने कीी अनुमुति� 
देतेेे हुुए प्रमुखु चरोंं पर चि�ह्न प्रति�बंंध (सााइन रेसे्ट्रि�िक्शन्स) लगााए 
जाातेे हंैं।

एक बाार मांं�ग और आपूूर्ति�ि काारकोंं कीी पहचाान35 होो जाानेे केे बााद, 
मााध्यि�िकाा लक्ष्य केे सबसेे करीीब स्वीीकृृत रोोटेेशन काा चयन करने केे 
लि�ए फ्रााई-पैैगन मााध्यि�िकाा लक्ष्य दृष्टि�कोोण काा उपयोोग कि�याा जााताा 
हैै।

परि�णााम

नि�ष्कर्षोंं सेे संंकेत मि�लताा हैै कि� 2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी सेे 
2025-26 कीी दूूसरीी छमााहीी तक मुदु्राास्फीीति� मंें हााल मंें आई कमीी 
मांं�ग मंें कमजोोरीी केे सााथ-सााथ अनुकूुूल आपूूर्ति�ि परि�स्थि�िति�योंं सेे 
पे्रेरि�त थीी (चाार्टट  IV.2.1 और चाार्टट  IV.2.2)।

2026-27 कीी पहलीी ति�मााहीी केे नवीीनतम आंंकडे़े नकााराात्मक मांं�ग 
स्थि�िति�योंं कीी समााप्ति� केे सााथ-सााथ सहज आपूूर्ति�ि स्थि�िति�योंं केे क्षीीण 
होोनेे कोो दर्शाा�ते हंैं। पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान मांं�ग काारक लगभग शूून्य 
स्तर पर आ गयाा क्योंंकि� वैैश्वि�क आघाातोंं और उभरते आपूूर्ति�ि-पक्ष 
दबाावोंं केे बाावजूूद आर्थि�िक गति�वि�धि� मजबूत हुुई। चूंं�कि� वृदृ्धि� नेे 
अप्रत्यााशि�त रूप सेे सकााराात्मक प्रदर्शशन कि�याा हैै और मुदु्राास्फीीति� 
मंें व्याापकीीकरण केे प्राारंंभि�क संंकेत दि�ख रहे हंैं, यह उन अनुकूुूल 
काारकोंं केे क्षीीण होोनेे काा संंकेत देतेाा हैै जि�न्होंंनेे 2025-26 केे दौौराान 
मुदु्राास्फीीति� कोो सौौम्य बनााए रखाा थाा, तथाा आगेे संंभाावि�त दबाावोंं कीी 
ओर इशााराा करताा हैै।
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वेेक्टर ऑटोो-रि�गे्रेशन (वीीएआर)36 मॉॉडल काा उपयोोग करते हुुए 
मुदु्राास्फीीति� केे ऐति�हाासि�क अपघटन सेे संंकेत मि�लताा हैै कि� 

2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� हुुई क्योंंकि� 
अनुकूुूल आपूूर्ति�ि आघाातोंं काा प्रभााव क्रमशःः समााप्त हुुआ, जबकि� 

Chart IV.2.1: Median Demand Factor
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Chart IV.2.2: Median Supply Factor
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चाार्टट IV.2.1: मााध्यि�िकाा मांं�ग काारक

चाार्टट IV.2.2: मााध्यि�िकाा आपूूर्ति�ि काारक
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IV.5 नि�ष्कर्षष

2026-27 केे दौौराान (अगस्त तक) हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें 
लगााताार वृदृ्धि� हुुई हैै, जोो शुरुुआत मंें उच्च खााद्य और ईंंधन  
मुदु्राास्फीीति� सेे पे्रेरि�त थीी, लेेकि�न हााल केे महीीनोंं मंें इसने व्याापक 
मूूल्य दबाावोंं केे संंकेत दि�खााए हंैं। अल-नीीनोो परि�स्थि�िति�योंं तथाा 
दक्षि�ण-पश्चि�म माानसून कीी कमीी काा प्रभााव खााद्य कीीमतोंं मंें अधि�क 
स्पष्ट रूप सेे परि�लक्षि�त होो रहाा हैै।कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें भीी वृदृ्धि� 
दर्जज कीी गई हैै तथाा इसके व्याापक आधाार पर फैैलनेे केे प्राारंंभि�क 
संंकेत दि�खााई दे ेरहे हंैं। आगेे केे समय मंें, यह एक बड़ाा जोोखि�म 
हैै कि� खााद्य पदाार्थोंं मंें आपूूर्ति�ि-पक्ष केे दबााव नि�र्बाा�ध रूप सेे बने 
रह सकतेे हंैं क्योंंकि� मौौसम कीी अनि�श्चि�ततााएंं बरकराार हंैं और 
वैैश्वि�क तेेल कीी कीीमतें अस्थि�िर बनीी हुुई हंैं। इस संंदर्भभ मंें, मजबूत 
संंवृदृ्धि� आवेेगोंं कोो देखेते हुुए मांं�ग स्थि�िति�योंं मंें मजबूतीी सेे उत्पन्न 
द्वि�तीीयक प्रभाावोंं केे मााध्यम सेे मुदु्राास्फीीति� काा साामाान्यीीकरण 
एक प्रमुखु जोोखि�म बनाा हुुआ हैै। यह वि�शेष रूप सेे प्राासंंगि�क हैै 
क्योंंकि� ऋण और मौौद्रि�क समुचु्चयोंं मंें वृदृ्धि� मजबूत बनीी हुुई हैै 
(अध्यााय II देखंेें); अतःः, मुदु्राास्फीीति� केे मोोरे्चे पर अधि�क सतर्ककता ा 
बरतने कीी आवश्यकताा हैै।

ईंंधन  कीीमतोंं सेे संंबंंधि�त आघाातोंं तथाा वि�नि�मय दर संंबंंधीी 
आघाातोंं काा योोगदाान बढ़ाा (चाार्टट  IV.27)।

Notes: 1. Decomposition of CPI inflation indicates deviation from deterministic trend. 
 2. Data till Q3:2025-26 is based on the old CPI series (2012=100), while 

Q4:2025-26 onwards it is based on the current CPI series (2024=100).
 3. *: Q2:2026-27 is average of July and August 2026. 
Sources: NSO; RBI; PPAC; BSE; Labour Bureau; and RBI staff estimates.

Chart IV.27: Decomposition of CPI Inflation
(Percentage points, left scale; Per cent, right scale)
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चाार्टट IV.27: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� काा अपघटन
(प्रति�शत अंकं, बाायांं� माान ; प्रति�शत, दाायांं� माान)

ईंंधन  कीीमतोंं संंबंंधीी आघाात 
आस्ति�ि मूूल्य संंबंंधीी आघाात 
उत्पाादन अंंतर संंबंंधीी आघाात
नीीति�गत दर संंबंंधीी आघाात
मुदु्राास्फीीति� (दाायांं� माान)

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

टि�प्पणि�यांं� :	 1.	सी ीपीीआई मुदु्राास्फीीति� काा अपघटन नि�यताात्मक प्रवृतृ्ति� सेे वि�चलन दर्शाा�ताा हैै। 
	 2.	 2025-26 कीी तीीसरीी ति�मााहीी तक केे आंंकडे़े पुरुाानीी सीीपीीआई शृंंखलाा (2012=100) पर 

आधाारि�त हंैं, जबकि� 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे आगेे केे आंंकडे़े वर्ततमाान सीीपीीआई 
शृंंखलाा (2024=100) पर आधाारि�त हैंं।

	 3.	 2026-27 कीी दूूसरीी ति�मााहीी जुलुााई और अगस्त 2026 काा औसत हैै। 
स्रोोत : एनएसओ; आरबीीआई; पीीपीीएसीी; बीीएसई; श्रम ब्यूूरोो; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति�
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अक्‍‍तूूबर 2026 अध्यााय V समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य 

भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं केे लगााताार बनेे रहनेे, वैैश्वि�क पण्य एवंं वि�त्तीीय बााजाारोंं मेंं अस्थि�िरताा तथाा नि�रंतर जाारीी व्याापाारि�क 
अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बीीच, भाारत कीी आर्थि�िक गति�वि�धि� मजबूूत घरेेलूू मांं�ग, मजबूूत होोतेे नि�वेेश और ठोोस समष्टि�-आर्थि�िक आधाार 
कीी बदौौलत सुुदृढ़ बनीी हुुई है।ै हााल केे महीीनोंं मेंं हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति� बढ़ीी है,ै जोो मुखु्य रूप सेे खााद्य और ईंधंन कीी कीीमतोंं 
केे दबााव कोो दर्शाा�तीी है,ै लेेकि�न सााथ हीी इसकेे साामाान्य रूप सेे फैैलनेे केे बढ़तेे प्रमााण भीी मि�ले हैं।ं संंवृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� काा 
परि�दृश्य बााह्य आर्थि�िक परि�वेश, पण्य कीीमतोंं, मौौसमीी घटनााओं ंऔर वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं सेे पैैदाा होोनेे वाालीी अनि�श्चि�ततााओं ं
पर नि�र्भभर करताा है।ै इस पृषृ्ठभूमूि� मेंं, मौौद्रि�क नीीति� मूलू्य स्थि�िरताा कोो बनााए रखने केे सााथ हीी सतत आर्थि�िक संंवृदृ्धि� कोो सहााराा 
देेनेे पर कंेंद्रि�त है।ै

V.1 अपै्रैल 2026 एमपीीआर सेे अब तक केे प्रमुुख घटनााक्रम

अपै्रैल 2026 मंें मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  (एमपीीआर) जाारीी होोनेे केे 
बााद सेे, वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा काा भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं, वि�कसि�त 
होोतीी व्याापाार व टैैरि�फ शर्तोंं, अस्थि�िर वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं, एवं ं
तेेज तकनीीकीी बदलाावोंं सेे गि�रेे अनि�श्चि�त मााहौौल सेे गुजुरनाा 
जाारीी हैै। इन वि�परीीत परि�स्थि�िति�योंं केे बाावजूद, वैैश्वि�क आर्थि�िक 
गति�वि�धि� सुदुृढ़ बनीी हुुई हैै, जि�सकोो लेेकर अंंतररााष्ट्रीीय मुुद्राा 
कोोष (आईएमएफ) नेे वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� 2026 मंें 3.0 प्रति�शत और 
2027 मंें 3.4 प्रति�शत होोनेे काा अनुुमाान लगाायाा हैै।1 हाालांं�कि�, 
मुुद्राास्फीीति� काा परि�दृश्य एक गंंभीीर चिं�ंताा काा वि�षय बनाा हुुआ 
हैै, क्योंंकि� आईएमएफ द्वााराा वैैश्वि�क हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� केे 
2025 केे 4.1 प्रति�शत सेे बढ़कर 2026 मंें 4.7 प्रति�शत होोनेे काा 
अनुुमाान लगाायाा गयाा हैै, जोो दर्शाा�ताा हैै कि� 2024 कीी शुरुुआत 
सेे जाारीी अवस्फीीति� कीी प्रक्रि�याा अब उलट गई हैै। वि�भि�न्न देेशोंं 
मंें समष्टि�-आर्थि�िक गति�शीीलताा बहु-गति� वाालीी रहीी हैै, जोो भूू-
रााजनीीति�क घटनााक्रमोंं केे प्रति� उनके अलग-अलग जोोखि�म केे 
स्तर, घरेेलूू मांं�ग कीी स्थि�िति� और वर्ततमाान मंें चल रहे प्रौौद्योोगि�कीी 
सेे जुडेु़े नि�वेश चक्र मंें उनकीी भाागीीदाारीी कीी सीीमाा कोो दर्शाा�तीी हैै।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, प्रमुुख अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें मौौद्रि�क नीीति� सतर्कक  
रहीी हैै, जहांं� कंेंद्रीीय बंैंक धीीमीी पड़तीी आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं कीी 
चिं�ंतााओं ंकेे मुुकााबले फि�र सेे उभरने वाालेे मुुद्राास्फीीति� केे दबाावोंं 
केे जोोखि�म कोो संंतुुलि�त कर रहे हंैं। इस बीीच, मौौजूूदाा अनि�श्चि�तताा 
केे मदे्देनजर अस्थि�िरताा केे अनि�रंतंर दौौर केे बाावजूद, वि�त्तीीय 

बााजाार मजबूत बने हुुए हंैं। वैैश्वि�क इक्वि�िटीी बााजाारोंं कोो आमतौौर 
पर मजबूत कॉॉर्पोोरेेट अर्जजन और प्रौौद्योोगि�कीी सेे जुडेु़े नि�वेश कोो 
लेेकर बने आशाावााद सेे समर्थथन मि�लाा हैै, भले हीी भूू-रााजनीीति�क 
अनि�श्चि�ततााओं ं और समष्टि�-आर्थि�िक आंंकड़ोंं केे जाारीी होोनेे सेे 
समय-समय पर बााजाार मंें गि�राावट देेखीी गई हैै। मुुद्राास्फीीति�, 
उच्च सरकाारीी कर्जज और बड़ीी वि�त्तीीय आवश्यकतााओं ं कोो 
लेेकर चिं�ंतााओं ंकेे बीीच प्रमुुख अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें सॉॉवरेेन बॉॉन्ड 
प्रति�फल, वि�शेष रूप सेे लंंबीी अवधि� वाालेे, मंें बढ़ोोतरीी दर्जज कीी 
गई हैै।

अपै्रैल 2026 सेे वैैश्वि�क पण्य कीीमत अस्थि�िर रहीी हैै। पश्चि�म 
एशि�याा संंघर्षष केे काारण शुरुुआत मंें कीीमतोंं मंें जोो भाारीी उछााल 
आयाा थाा, वह कुुछ के्षेत्रोंं मंें कम होोनेे लगाा थाा, लेेकि�न अगस्त सेे 
आपूूर्ति�ि  सेे जुडु़ीी नई चिं�ंतााओं ंनेे कीीमतोंं केे दबााव कोो एक बाार फि�र 
बढ़ाा दि�याा हैै। ऊर्जाा�  बााजाार वि�शेष रूप सेे आपूूर्ति�ि  मंें व्यवधाानोंं केे 
प्रति� संंवेेदनशीील थेे। इसीी तरह, इन्फ्राास्ट्रक्चर और प्रौौद्योोगि�कीी 
सेे जुडेु़े नि�वेश कीी मजबूत मांं�ग कीी बदौौलत, आपूूर्ति�ि  मंें व्यवधाानोंं 
केे बीीच धाातुुओं ंकीी कीीमतें उच्च स्तर पर बनीी रहींं, जि�सके बााद 
उनमंें थोोड़ीी कमीी आई और अगस्त सेे वेे फि�र सेे बढ़नेे लगींं। अल 
नीीनोो कीी स्थि�िति� उभरने सेे कृृषि� उत्पाादन और खााद्य कीीमतोंं 
केे परि�दृश्य कोो लेेकर भीी अनि�श्चि�तताा बढ़ गई हैै। कृृषि� वस्तुुओं ं
कीी कीीमतोंं कोो, जोो अपै्रैल केे बााद अपेेक्षााकृृत स्थि�िर थींं, ऊर्जाा� 
और उर्ववरक कीी ऊंंचीी लाागत, प्रति�कूूल मौौसम संंबंंधीी स्थि�िति�योंं 
और व्याापाार व आपूूर्ति�ि  मंें बााधााओं ं केे काारण बढ़तेे दबााव काा 

1	 वि�श्व आर्थि�िक परि�दृश्य (डब्ल्यूूईओ) अपडेट, अंंतररााष्ट्रीीय मुुद्राा कोोष (आईएमएफ), जुलुााई 2026.

V.  समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य
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साामनाा करनाा पड़ाा। इन घटनााक्रमोंं काा असर मुुद्राा बााजाारोंं पर 

भीी दि�खाा, जहांं� प्रमुुख अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें वि�नि�मय दर मंें अलग-

अलग स्तर केे बदलााव देेखेे गए। अमेेरि�कीी डॉॉलर मंें उताार-

चढ़ाावोंं और मौौद्रि�क नीीति� कोो लेेकर बढ़तीी उम्मीीदोंं काा मुुद्राा कीी 

बदलतीी गति�शीीलताा पर असर दि�खाा, जबकि� ऊर्जाा�  कीी ऊंंचीी 

कीीमतोंं काा ऊर्जाा�  आयाात करने वाालीी कति�पय अर्थथव्यवस्थााओं ं

पर लगााताार दबााव जाारीी रहाा। इस अस्थि�िर पृषृ्ठभूूमि� केे बीीच, 

वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा नेे अब तक सुदुृढ़ताा दर्शाा�ई हैै, भले हीी 

भूू-रााजनीीति�क घटनााक्रमोंं केे पाारस्परि�क प्रभााव, मुुद्राास्फीीति� 

केे दबााव और वि�त्तीीय बााजाार कीी स्थि�िति�यांं� भाावीी परि�दृश्य कोो 

आकाार देेनेे मंें महत्वपूर्णण रहेंगेे।

घरेेलूू मोोरे्चे पर देेखंें तोो, आर्थि�िक गति�वि�धि�यांं� 2026-27 कीी 

पहलीी ति�मााहीी मंें मजबूत बनीी रहींं, जि�समंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी 

7.8 प्रति�शत और वाास्तवि�क जीीवीीए 8.2 प्रति�शत कीी दर सेे 

बढ़ाा। संंवृदृ्धि� व्याापक आधाारि�त बनाा हुुआ हैै, जि�समंें उद्योोग और 

सेेवाा के्षेत्र मजबूतीी सेे बढ़ाा, जबकि� कृृषि� और संंबद्ध काार्ययकलाापोंं 

कीी भीी सकााराात्मक भूूमि�काा थीी। व्यय पक्ष केे संंदर्भभ मंें, नि�जीी 

उपभोोग सुदुृढ़ बनाा रहाा और नि�वेश गति�वि�धि�यांं� मजबूत हुुईं,ं 

जि�समंें सकल स्थाायीी पूंं�जीी नि�र्माा�ण मंें उल्लेेखनीीय वि�स्ताार दर्जज 

कि�याा गयाा।

हेेडलााइन सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� अपै्रैल 2026 केे 3.5 प्रति�शत 

सेे बढ़कर अगस्त मंें 4.8 प्रति�शत होो गई, जोो कीीमतोंं मंें लगााताार 

बनीी धनाात्मक बढ़ोोतरीी केे काारण हुुआ। इस अवधि� केे दौौराान 

खााद्य मुुद्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई और इसने हेेडलााइन 

मुुद्राास्फीीति� कोो बढ़ाानेे मंें कााफीी योोगदाान दि�याा। ईंधंन मुुद्राास्फीीति�, 

जोो पहले कम रहीी थीी, ऊर्जाा�  कीी उच्च अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतोंं 

और घरेेलूू कीीमतोंं मंें उसके प्रभााव केे काारण मई सेे बढ़नेे लगीी, 

यद्यपि� आंंशि�क रूप सेे हीी सहीी, कोोर मुुद्राास्फीीति� मंें जुलुााई तक 

केेवल माामूूलीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, तत्पश्चाात इसके साामाान्य रूप सेे 

फैैलनेे केे संंकेेतोंं केे बीीच अगस्त मंें इसमंें तेेजीी आई।

संंवृदृ्धि�-मुुद्राास्फीीति� कीी इस गति�शीीलताा केे परि�पे्रेक्ष्य मंें, मौौद्रि�क 

नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) नेे कोोई भीी नीीति�गत कदम उठाानेे सेे 

पहले, मौौजूूदाा अनि�श्चि�ततााओं ंकेे संंवृदृ्धि� पर पड़ने वाालेे प्रभाावोंं 

और मुदु्राास्फीीति� केे परि�दृश्य कोो लेेकर अधि�क स्पष्टताा केे साामने 
आनेे कीी प्रतीीक्षाा करनाा हीी उचि�त समझाा। इसलि�ए, फरवरीी सेे 
दि�संबंर 2025 केे दौौराान कुुल मि�लााकर 125 आधाार अंकंोंं कीी 
कटौौतीी केे बााद, एमपीीसीी नेे अपनीी अपै्रैल, जूून, अगस्त 2026 कीी 
बैैठकोंं मंें तटस्थ रुख बनााए रखते हुुए नीीति�गत रेपेोो दर कोो 5.25 
प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखाा।

मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� कीी बैैठकंें : अपै्रैल 2026-सि�तंंबर 2026

एमपीीसीी नेे अपै्रैल 2026 मंें वि�त्तीीय वर्षष कीी अपनीी पहलीी नीीति�गत 
बैैठक ऐसेे समय मंें कीी, जब पश्चि�म एशि�याा संघंर्षष सेे उत्पन्न 
उच्च भूू-रााजनीीति�क तनााव अत्यधि�क बढ़ाा हुुआ थाा, जि�सने 
वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि शृंंखलााओं ंकोो गंभंीीर रूप सेे बााधि�त कि�याा और 
भाारत केे लि�ए वि�परीीत परि�स्थि�िति�यांं� पैैदाा कींं। इसके बाावजूद, 
भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा लचीीलीी बनीी रहीी, हाालांं�कि� ऊर्जाा� और 
पण्योंं कीी ऊंंचीी कीीमतोंं और स्टै्रैट ऑफ होोर्मुु�ज मंें व्यवधाानोंं केे 
काारण 2026-27 मंें घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं और मुदु्राास्फीीति� 
पर प्रति�कूूल प्रभााव पड़ने कीी आशंकंाा थीी। इन सभीी काारकोंं केे 
मदे्देनजर, 2026-27 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� दर गि�राावट 
केे जोोखि�मोंं केे सााथ 6.9 प्रति�शत रहने काा अनुमुाान लगाायाा गयाा 
थाा, जबकि� सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� बढ़ोोतरीी केे जोोखि�मोंं 
केे सााथ 4.6 प्रति�शत रहने काा अनुमुाान थाा। 2026-27 केे लि�ए 
कोोर मुदु्राास्फीीति� 4.4 प्रति�शत रहने काा अनुमुाान लगाायाा गयाा थाा। 
आपूूर्ति�ि-पक्ष केे आघाात कीी प्रकृति� और घरेलूेू अर्थथव्यवस्थाा कीी 
मजबूत बुनुि�यााद कोो स्वीीकाार करते हुुए, एमपीीसीी नेे प्रतीीक्षाा करनाा 
हीी उचि�त समझाा और तटस्थ रुख कोो बनााए रखते हुुए रेपेोो दर 
कोो 5.25 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखने काा सर्ववसम्मति� सेे नि�र्णणय 
लि�याा।

जूून 2026 कीी बैैठक मंें, पश्चि�म एशि�याा केे नि�रंतंर जाारीी संघंर्षष 
नेे मुदु्राास्फीीति� और संवंृदृ्धि� केे लि�ए जोोखि�म पैैदाा कि�ए; इसके 
बाावजूद, घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि� मोोटेे तौौर पर लचीीलीी बनीी रहीी। 
ऊर्जाा� और पण्य कीी ऊंंचीी कीीमतोंं और लगााताार जाारीी आपूूर्ति�ि 
व्यवधाानोंं केे संवंृदृ्धि� पर दबााव डाालनेे कीी आशंकंाा जतााई गई थीी। 
परि�णाामस्वरूप, 2026-27 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� केे 
अनुमुाान कोो 30 आधाार अंकंोंं (बीीपीीएस) घटााकर 6.6 प्रति�शत 
कर दि�याा गयाा। इस बीीच, मुखु्य रूप सेे उच्च खााद्य मुदु्राास्फीीति� 
और तत्पश्चाात खुदुराा ईंधंन कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� केे काारण माार्चच और 
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अपै्रैल मंें हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंें अल्प तेेजीी आई, 
जि�सने मुदु्राास्फीीति� केे दबााव कोो बढ़ाा दि�याा, नतीीजतन 2026-
27 केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे अनुमुाान कोो बढ़ााकर 5.1 
प्रति�शत कर दि�याा गयाा। 2026-27 केे लि�ए कोोर मुदु्राास्फीीति� 4.7 
प्रति�शत रहने काा अनुमुाान लगाायाा गयाा थाा। एमपीीसीी नेे रेखेांं�कि�त 
कि�याा कि� यद्यपि� मुदु्राास्फीीति� केे प्रति� जोोखि�म बढ़ गए हंैं, लेेकि�न 
बदलतेे परि�दृश्य कोो लेेकर अधि�क स्पष्टताा कीी प्रतीीक्षाा करनाा हीी 
उचि�त होोगाा। तदनुसुाार, एमपीीसीी नेे तटस्थ रुख कोो बरकराार 
रखते हुुए नीीति�गत रेपेोो दर कोो 5.25 प्रति�शत पर बनााए रखने काा 
सर्ववसम्मति� सेे नि�र्णणय लि�याा।

अगस्त 2026 कीी बैैठक सेे ठीीक पहले, वैैश्वि�क आर्थि�िक परि�दृश्य 
अस्थि�िर बनाा रहाा क्योंंकि� अस्थाायीी युदु्धवि�रााम सेे मि�लीी रााहत 
जल्द हीी समााप्त होो गई। घरेलूेू स्तर पर, अनि�यमि�त माानसून और 
अल नीीनोो कीी स्थि�िति�योंं केे काारण कृृषि� केे लि�ए जोोखि�म पैैदाा 
होो गए थेे, और इसके प्रभााव कोो कम करने केे लि�ए आपूूर्ति�ि-पक्ष 
केे उपााय कि�ए गए थेे। कुुल मि�लााकर, भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा नेे 
लगााताार जाारीी वैैश्वि�क प्रति�कूूल परि�स्थि�िति�योंं केे बाावजूद, उम्मीीद 
सेे बेेहतर उपभोोग और नि�वेश मांं�ग केे बल पर लचीीलाापन प्रदर्शि�ित 
कि�याा। तदनुसुाार, 2026-27 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 
केे अनुमुाान कोो थोोड़ाा बढ़ााकर 6.7 प्रति�शत कर दि�याा गयाा थाा। 
मुदु्राास्फीीति� केे मोोरे्चे पर, लगााताार 16 महीीनोंं तक 4.0 प्रति�शत केे 
लक्ष्य सेे नीीचेे रहने केे बााद जूून 2026 मंें सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 
बढ़कर 4.4 प्रति�शत होो गई, लेेकि�न यह अनुमुाानोंं सेे 30 बीीपीीएस 
कम थीी, जि�सके काारण वर्षष 2026-27 केे लि�ए मुदु्राास्फीीति� केे 
अनुमुाान मंें संशंोोधन करते हुुए उसेे घटााकर 5.0 प्रति�शत कर 
दि�याा गयाा। वर्षष 2026-27 केे लि�ए कोोर मुदु्राास्फीीति� केे भीी माामूूलीी 
रूप सेे कम होोकर 4.3 प्रति�शत रहने काा अनुमुाान लगाायाा गयाा 
थाा। एमपीीसीी नेे यह पाायाा कि� हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� मुखु्य 
रूप सेे आपूूर्ति�ि-पक्ष केे दबाावोंं केे काारण हुुई थीी और कोोई भीी 
नीीति�गत काार्ररवााई करने सेे पहले मुदु्राास्फीीति� केे परि�दृश्य कोो लेेकर 
अधि�क स्पष्टताा केे साामने आनेे कीी प्रतीीक्षाा करनाा उचि�त समझाा। 
तदनुसुाार, एमपीीसीी नेे सर्ववसम्मति� सेे नीीति�गत रेपेोो दर कोो 5.25 
प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखने और तटस्थ रुख कोो बनााए रखने 
केे पक्ष मंें मतदाान कि�याा। तथाापि�, समि�ति� नेे यह स्पष्ट कि�याा कि� 
कि�सीी भीी नीीति�गत काार्ररवााई केे तहत बदलतीी संवंृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� 

गति�शीीलताा केे अनुरुूप नीीति�गत दरोंं पर पुनुःः सोोच-समझकर 
वि�चाार कि�याा जााएगाा, वि�शेष रूप सेे अंतंर्नि�िहि�त मुदु्राास्फीीति� केे 
अपने पि�छले अनुकूुूल स्तरोंं सेे साामाान्य होोनेे कीी स्थि�िति� कोो ध्याान 
मंें रखाा जााएगाा।

भाारतीीय एमपीीसीी काा सर्ववसम्मत मतदाान स्वरूप कई अन्य कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं मंें देखेेे गए मतदाान केे वि�वि�ध रूपोंं केे बि�ल्कुुल वि�परीीत 
हैै (साारणीी V.1)। मौौद्रि�क नीीति� संबंंधंीी नि�र्णणय भि�न्न-भि�न्न 
अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें घरेलूेू परि�स्थि�िति�योंं केे आधाार पर अलग-अलग 
बने रहे, हाालांं�कि� कड़ाा रुख अपनाानेे कीी ओर झुकुााव दि�खााई दे ेरहाा 
हैै। उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं(एई) मंें, हाालांं�कि� नीीति�गत दरें ंव्याापक 
रूप सेे अपरि�वर्ति�ित रहींं, लेेकि�न सदस्योंं केे बीीच असहमति� 
अधि�क मुखुर थीी। जाापाान और यूूकेे कीी सभीी बैैठकोंं मंें मतदाान कोो 
लेेकर असहमति� देखेीी गई, जबकि� अमेेरि�काा मंें चाार मंें सेे दोो बैैठकोंं 
मंें असहमति� देखेीी गई और उसकीी हाालि�याा बैैठक मंें ब्यााज दरोंं मंें 
बढ़ोोतरीी कीी गई। उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ं(ईएमई) मंें, कुुछ 
देशेोंं केे लि�ए ब्यााज दरोंं मंें वृदृ्धि� कीी ओर झुकुााव दि�खााई दे ेरहाा हैै, 
हाालांं�कि� ब्रााजीील और हंगंरीी नेे उच्च वाास्तवि�क नीीति�गत दरोंं केे 

साारणीी V.1 मौौद्रि�क नीीति� समि�ति�यांं� और नीीति� दर  
मतदाान स्वरूप

देेश नीीति�गत बैैठकंें : अपै्रैल 2026 - सि�तंंबर 2026

कुुल बैैठकंें पूूर्णण सहमति� 
वाालीी  बैैठकंें

बगैैर पूूर्णण 
सहमति� कीी 

बैैठकंें

नीीति�गत दर 
मंें बदलााव 

(आधाार अंंक)

ब्रााजीील 4 4 0 -100

चि�लीी 4 4 0 0

कोोलंंबि�याा 4 1 3 100

चेेक गणरााज्य 4 3 1 25

हंगंरीी* 6 3 2 -75

भाारत 3 3 0 0

जाापाान 4 0 4 50

दक्षि�ण अफ्रीीकाा 3 1 2 50

स्वीीडन 4 4 0 0

थााईलंैंड 3 3 0 0

यूूकेे 4 0 4 0

यूूएस 4 2 2 25

टि�प्पणीी :	 1. 	मााइनस चि�ह्न नीीति�गत दर मंें कटौौतीी कोो दर्शाा�ताा हैै।
	 2.	� *: कुुल छह बैैठकें हुुईं।ं हाालांं�कि�, पि�छलीी बैैठक (22 सि�तंबर 2026) केे 

काार्ययवृतृ्त अब तक प्रकााशि�त नहींं कि�ए गए हंैं।
स्रोोत : कंेंद्रीीय बंैंक कीी वेेबसााइटंें।
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मदे्देनजर अपनीी नीीति�गत दरोंं मंें क्रमशःः 100 बीीपीीएस और 75 
बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी हैै।

समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य कोो आकाार देेनेे वाालेे काारक

वर्षष 2026-27 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान आर्थि�िक गति�वि�धि� 
और मुुद्राास्फीीति� सेे जुडेु़े समष्टि�-आर्थि�िक घटनााक्रमोंं काा वि�शे्लेषण 
अध्यााय III और IV मंें कि�याा गयाा हैै। आगेे काा परि�दृश्य कुुछेेक 
आधाारभूूत माान्यतााओं ं पर आधाारि�त हैै। सर्ववप्रथम, कच्चेे 
तेेल कीी कीीमत सेे जुडु़ीी माान्यताा कोो पि�छले एमपीीआर मंें वर्षष 
2026-27 केे लि�ए नि�र्धाा� रि�त 85 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल सेे 
संंशोोधि�त कर, वर्षष 2026-27 कीी दूूसरीी छमााहीी केे लि�ए बढ़ााकर 
95 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल कर दि�याा गयाा हैै (साारणीी V.2)। 
यह अपै्रैल 2026 केे एमपीीआर मंें प्रस्तुुत वैैकल्पि�िक परि�दृश्य कोो 
हमााराा आधाारभूूत अनुुमाान बनाा देेताा हैै, जि�समंें वर्षष 2026-27 
और 2027-28 केे दौौराान तेेल कीी कीीमतोंं मंें 10 डॉॉलर प्रति� 

बैैरल कीी बढ़ोोतरीी कीी माान्यताा शाामि�ल हैै। अंंतररााष्ट्रीीय कच्चेे 
तेेल कीी कीीमतें मुुख्य रूप सेे पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष केे काारण 
उत्पन्न गंंभीीर आपूूर्ति�ि  आघाात कीी वजह सेे अपै्रैल 2026 मंें अपने 
उच्चतम स्तर पर पहुंं�च गईं।ं जूून मंें अमेेरि�काा और ईराान केे बीीच 
समझौौताा ज्ञाापन पर हस्तााक्षर होोनेे केे बााद, तेेल कीी कीीमतोंं 
मंें नरमीी आई और जुलुााई 2026 मंें यह लगभग 83 अमेेरि�कीी 
डॉॉलर प्रति� बैैरल पर पहुंं�च गईं।ं हाालांं�कि�, युदु्धवि�रााम केे उल्लंंघन 
और उसके परि�णाामस्वरूप अमेेरि�काा-ईराान समझौौतेे केे वि�फल 
होोनेे केे बााद, अगस्त मंें कीीमतें बढ़नेे लगींं तथाा सि�तंबर मंें और 
बढ़ गईं।ं हाालांं�कि�, बं्रेंट फ्यूूचर्सस कर्वव बैैकवर्डेशन कीी स्थि�िति� मंें बनाा 
रहाा, जोो भवि�ष्य मंें कीीमतोंं मंें कमीी आनेे कीी उम्मीीदोंं कोो दर्शाा�ताा 
हैै (चाार्टट  V.1ए)। कई देेशोंं द्वााराा कच्चेे तेेल केे भंंडाार सेे कीी गई 
नि�काासीी कीी वजह सेे कीीमत बढ़नेे केे दबााव कोो कुुछ हद तक 
कम कि�याा गयाा थाा, जि�समंें वर्षष 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे 
भाारीी गि�राावट देेखीी गई हैै, जि�स वजह सेे आनेे वाालेे महीीनोंं मंें 
कीीमतोंं कोो बहुत कम समर्थथन मि�लनेे कीी उम्मीीद हैै। उत्पाादन मंें 
नि�रंतंर वृदृ्धि� केे सााथ, वर्षष 2026-27 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें कच्चेे 
तेेल केे भंंडाार केे फि�र सेे भरने कीी संंभाावनाा हैै, जोो मांं�ग और 
मूूल्य केे दबााव कोो उच्च बनााए रख सकताा हैै (चाार्टट  V.1बीी)।

दूूसराा, अपै्रैल-सि�तंबर 2026 केे दौौराान भाारतीीय रुपये (₹) कीी 
सांं�केति�क वि�नि�मय दर प्रति� अमेेरि�कीी डॉॉलर ₹92-97 केे दाायरे े
मंें रहीी (चाार्टट  V.1सीी)। बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बीीच ईएमई केे 
प्रति� जोोखि�म सेे बचने कीी भाावनाा कोो दर्शाा�ते हुुए, पोोर्टटफोोलि�योो 
बहि�र्वाा�ह केे काारण अपै्रैल केे अंंत मंें रुपये केे मूूल्य मंें गि�राावट 
देेखीी गई। तत्पश्चाात, भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं मंें कमीी आनेे और 
वि�देेशीी पूंं�जीी प्रवााह कोो आकर्षि�ित करने केे लि�ए भाारतीीय रि�ज़र्वव 
बंैंक द्वााराा घोोषि�त उपाायोंं केे समर्थथन सेे रुपये नेे अपनीी प्रवृतृ्ति� कोो 
बदल दि�याा, जि�समंें एफसीीएनआर(बीी) जमााओं ंकेे लि�ए यूूएसडीी-
आईएनआर स्वैैप विं�ंडोो और सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं मंें वि�देेशीी 
नि�वेश शाामि�ल थेे। इसके बााद, जुलुााई कीी शुरुुआत मंें कच्चेे 
तेेल कीी बढ़तीी कीीमतोंं केे सााथ-सााथ भाारतीीय रुपयाा कमजोोर 
होो गयाा, लेेकि�न तब सेे यह एक सीीमि�त दाायरेे मंें बनाा हुुआ हैै। 
अमेेरि�कीी डॉॉलर मंें अस्थि�िरताा और वैैश्वि�क पूंं�जीी प्रवााह मंें उताार-
चढ़ाावोंं कोो देेखते हुुए, वि�नि�मय दर केे लि�ए आधाारभूूत माान्यताा 
कोो अपै्रैल 2026 एमपीीआर केे ₹94 केे मुुकााबले संंशोोधि�त कर 
₹95 प्रति� अमेेरि�कीी डॉॉलर कर दि�याा गयाा हैै।

साारणीी V.2 : अनुमुाान हेतेुु आधाारभूूत माान्यतााएंं
संंकेतक एमपीीआर अपै्रैल 2026 एमपीीआर अक्टूूबर 2026

कच्चाा तेेल 2026-27 केे दौौराान 
यूूएस$85 प्रति� बैैरल 
और 2027-28 केे दौौराान 
यूूएस$75 प्रति� बैैरल

छ2:2026-27 केे दौौराान 
यूूएस$95 प्रति� बैैरल 
और 2027-28 केे दौौराान 
यूूएस$85 प्रति� बैैरल

वि�नि�मय दर 2026-27 केे दौौराान ₹94/
यूूएस$

2026-27 केे दौौराान ₹95/
यूूएस$

मॉॉनसून 2026-27 और 2027-28 
केे लि�ए साामाान्य 

2026-27 केे लि�ए 
साामाान्य सेे कम और 
2027-28 केे लि�ए 
साामाान्य

वैैश्वि�क संवंृदृ्धि� 2026 मंें 2.9 प्रति�शत
2027 मंें 3.0 प्रति�शत

2026 मंें 3.0 प्रति�शत
2027 मंें 3.4 प्रति�शत

रााजकोोषीीय घााटाा
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

बीीई 2026-27 केे दाायरे ेमंें 
बनाा रहेगाा
कंेंद्र : 4.3
संयंुकु्त : 6.8

बीीई 2026-27 केे दाायरे ेमंें 
बनाा रहेगाा
कंेंद्र : 4.3
संयंुकु्त : 7.0

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

कोोई बड़ाा परि�वर्ततन नहींं कोोई बड़ाा परि�वर्ततन नहींं

टि�प्पणि�यांं� :	1.	तेल केे संबंंधं मंें यह माान्यताा बं्रेंट कू्रूड पर आधाारि�त हैै। 
	 2.	यहांं� माानाा गयाा वि�नि�मय दर पथ आधाारभूूत अनुमुाान तैैयाार करने केे उदे्देश्य सेे हैै 

और वि�नि�मय दर केे स्तर केे संबंंधं मंें कि�सीी भीी तरह कीी 'रााय' कोो नहींं दर्शाा�ताा 
हैै। रि�ज़र्वव बंैंक वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार मंें अत्यधि�क अस्थि�िरताा कोो नि�यंतं्रि�त करने केे 
उदे्देश्य सेे काार्यय करताा हैै, न कि� वि�नि�मय दर केे कि�सीी वि�शि�ष्ट स्तर और/याा उसके 
आस-पाास केे कि�सीी दाायरे ेसेे नि�र्देशेि�त होोताा हैै।

	 3.	बीीई : बजट अनुमुाान।
	 4.	संयंुकु्त रााजकोोषीीय घााटाा काा ताात्पर्यय कंेंद्र और रााज्योंं केे सम्मि�िलि�त रााजकोोषीीय 

घााटेे सेे हैै।
स्रोोत : आरबीीआई अनुमुाान; बजट दस्ताावेेज; और अंतंररााष्ट्रीीय मुदु्राा कोोष (आईएमएफ)।
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तीीसराा, आईएमएफ केे अनुुसाार, वर्षष 2026 मंें वैैश्वि�क आर्थि�िक 
संंवृदृ्धि� 3.0 प्रति�शत और वर्षष 2027 मंें 3.4 प्रति�शत रहने काा 
अनुुमाान लगाायाा गयाा हैै, जोो वर्षष 2025 केे दौौराान दर्जज कीी गई 
3.5 प्रति�शत कीी संंवृदृ्धि� सेे कम हैै (चाार्टट  V.2)। पश्चि�म एशि�याा 
मंें लंंबेे समय सेे जाारीी संंघर्षष लगााताार पर्याा�प्त गि�राावट केे जोोखि�म 
पैैदाा कर रहाा हैै, जि�समंें आपूूर्ति�ि-शृंंखलाा कीी बााधााओं ंकोो बढ़ाानेे 

और वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कोो सख्त करने कीी क्षमताा हैै। एई केे 
2026 मंें 1.7 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़नेे काा अनुुमाान हैै, जोो वर्षष 
2025 केे 1.9 प्रति�शत सेे माामूूलीी रूप सेे कम हैै; वहींं दूूसरीी 
ओर, ईएमई मंें संंवृदृ्धि� दर वर्षष 2025 केे 4.5 प्रति�शत सेे घटकर 
वर्षष 2026 मंें 3.8 प्रति�शत रहने कीी आशंंकाा हैै। आर्थि�िक सहयोोग 
और वि�काास संंगठन (ओईसीीडीी) नेे अपने आर्थि�िक परि�दृश्य 
(सि�तंबर 2026) मंें, वर्षष  2026 मंें वैैश्वि�क जीीडीीपीी 2.9 प्रति�शत 
और वर्षष 2027 मंें 3.0 प्रति�शत रहने काा अनुुमाान लगाायाा हैै। 
आईएमएफ केे अनुुसाार, वि�श्व व्याापाार माात्राा वर्षष 2025 केे 5.0 
प्रति�शत सेे घटकर वर्षष 2026 मंें 3.5 प्रति�शत पर आनेे कीी 
संंभाावनाा हैै, जि�सके बााद वर्षष 2027 मंें इसमंें सुधुाार होोकर इसके 
4.3 प्रति�शत रहने काा अनुुमाान हैै। व्याापाार माात्राा मंें यह कमीी 
पहले सेे चलीी आ रहीी फं्रंट-लोोडिं�ग, टैैरि�फ सेे जुडु़ीी प्रति�कूूल 
परि�स्थि�िति�योंं केे कम होोनेे और व्याापाार व उत्पाादन नेेटवर्कक  केे 
क्रमि�क पुनुर्गगठन कोो दर्शाा�तीी हैै, जि�सेे प्रौौद्योोगि�कीी सेे जुडेु़े व्याापाार 
प्रवााह मंें मजबूत वृदृ्धि� नेे आंंशि�क रूप सेे संंतुुलि�त कि�याा हैै। 
वैैश्वि�क मुुद्राास्फीीति� केे अपनीी घटतीी ट्रजेक्टरीी कोो अस्थाायीी रूप 
सेे बदलनेे काा अनुुमाान हैै, जोो वर्षष 2025 केे 4.1 प्रति�शत सेे 
बढ़कर वर्षष 2026 मंें 4.7 प्रति�शत और तदोोपरांं�त वर्षष 2027 मंें 
घटकर 3.9 प्रति�शत पर आ जााएगीी, जोो मुुख्य रूप सेे वर्षष 2026 
मंें ऊर्जाा�  और खााद्य पदाार्थोंं कीी ऊंंचीी कीीमतोंं कोो दर्शाा�ताा हैै।

c: India's Exchange Rate
(INR/USD)

Notes: 1. In Chart V.1b, shaded area represents projections. 2. In Chart V.1c, exchange rate series has been plotted in an inverted scale.
Sources: Bloomberg and US Energy Information Administration (EIA).
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Chart V.1: Crude Oil Prices and Exchange Rate Movements

a: Average Brent Prices
(US$ per barrel)

b: World Oil Production,
Consumption and Inventory

(Million barrels per day)
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चाार्टट V.1: कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें और वि�नि�मय दर मंें उताार-चढ़ााव

ए: औसत बं्रेंट कीीमतंें
(यूूएस$ प्रति� बैैरल)

सीी: भाारत काा वि�नि�मय दर
(आईएनआर/यूूएसडीी)

बीी: वि�श्व काा तेेल उत्पाादन,
उपभोोग और इन्वंेंटरीी
(मि�लि�यन बैैरल प्रति� दि�न)

स्पॉॉट कीीमत उत्पाादन 

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

उपभोोग
इन्वंेंटरीी (आरएचएस)02 अक्‍‍तूबर 2026 कीी स्थि�िति� कोो फ्यूूचर्सस
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टि�प्पणि�यांं� : 1. चाार्टट  V.1बीी मंें, छाायांं�कि�त के्षेत्र अनुमुाानोंं कोो दर्शाा�ताा हैै। 2. चाार्टट  V.1सीी मंें, वि�नि�मय दर शंृंखलाा कोो इन्वर्टटड स्केेल पर प्लााट कि�याा गयाा हैै। 
स्रोोत : ब्लूूमबर्गग एंडं यूूएस एनर्जीी इन्फॉॉरे्मेशन एडमि�नि�स्टे्रेशन (ईआईए)।

Chart V.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 2026 Update, IMF and  Economic Outlook 
September 2026, OECD.

2025 2026 2027

3.5 3.4

4.1

3.4
3.0 2.9

4.7

4.1

3.4
3.0

3.9
3.6

-0.8

0.2

1.2

2.2

3.2

4.2

5.2

6.2

IMF OECD IMF OECD

GDP Inflation

चाार्टट V.2: आईएमएफ और ओईसीीडीी केे संंवृृद्धि� और 
मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी अनुमुाान

(प्रति�शत)

आईएमएफ ओईसीीडीी आईएमएफ ओईसीीडीी

जीीडीीपीी मुदु्राास्फीीति�

टि�प्पणीी: ओईसीीडीी केे मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी अनुमुाान जीी-20 देशेोंं केे लि�ए हंैं।
स्रोोत: वर्ल्ड�ड इकनॉॉमि�क आउटलुकु जुलुााई 2026 अपडेट, आईएमएफ और इकनॉॉमि�क 
आउटलुकु सि�तंबर 2026, ओईसीीडीी।
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V.2 मुुद्राास्फीीति� परि�दृश्य

घरेेलूू हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति�, मुुख्य रूप सेे खााद्य और ईंधंन कीी 
बढ़तीी कीीमतोंं केे काारण, अगस्त मंें बढ़कर 4.8 प्रति�शत होो गई, 
लेेकि�न सााथ हीी मूूल्य दबाावोंं केे व्याापक होोनेे केे बढ़तेे प्रमााण भीी 
मि�ले हंैं, जैैसाा कि� प्रसाार सूूचकांं�कोंं सेे स्पष्ट हैै (जि�सकीी चर्चाा� 
अध्यााय IV मंें कीी गई हैै)। खााद्य और पेेय पदाार्थोंं कीी मुुद्राास्फीीति� 
बढ़कर 5.7 प्रति�शत होो गई, जबकि� कोोर मुुद्राास्फीीति� माामूूलीी 
रूप सेे बढ़कर 4.2 प्रति�शत होो गई। आगेे चलकर, परस्परव्याापीी 
जलवाायु ुऔर भूू-रााजनीीति�क आघाातोंं केे काारण मुुद्राास्फीीति� कीी 
ट्रजेक्टरीी मंें बढ़ोोतरीी केे पर्याा�प्त जोोखि�म बने हुुए हंैं। घरेेलूू मोोरे्चे पर, 
नेेशनल ओशनि�क एंडं एटमॉॉस्फेेरि�क एडमि�नि�स्टे्रेशन (एनओएए), 
यूूएसए, केे हाालि�याा अनुुमाानोंं सेे परि�दृश्य धूूमि�ल नज़र आ रहाा 
हैै, जि�समंें चेेताावनीी दीी गई हैै कि� मौौजूूदाा अल नीीनोो प्रभााव 2026 
केे अंंत तक और तीीव्र होोनेे तथाा 2027 कीी पहलीी छमााहीी मंें भीी 
मजबूत बने रहने कीी संंभाावनाा हैै, जि�ससेे कृृषि� उत्पाादन और 
जलााशयोंं केे जल-भरााव मंें कमीी आनेे काा जोोखि�म बनाा हुुआ हैै। 
बााहरीी मोोरे्चे पर, पश्चि�म एशि�याा केे घटनााक्रम मुुख्य रूप सेे वैैश्वि�क 
ऊर्जाा�  कीीमतोंं, पण्य बााजाारोंं और आपूूर्ति�ि  शृंंखलााओं ंपर अपने 
प्रभााव केे मााध्यम सेे बढ़ोोतरीी केे प्रमुुख जोोखि�म पैैदाा कर रहे हंैं। 

नए सि�रेे सेे पैैदाा हुुए भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं नेे ऊर्जाा�  बााजाारोंं कोो 
अस्थि�िर बनााए रखाा हैै, जि�ससेे मााल ढुुलााई, बीीमाा और अन्य 
परि�वहन लाागतोंं मंें वृदृ्धि� होो सकतीी हैै। इन लाागतोंं मंें कि�सीी भीी 
प्रकाार कीी नि�रंतंर वृदृ्धि� काा असर घरेेलूू खुुदराा कीीमतोंं पर पड़ 
सकताा हैै और वि�भि�न्न प्रकाार केे उत्पाादोंं कीी इनपुटु लाागत 
बढ़ सकतीी हैै, जि�ससेे दूूसरेे दौौर केे और व्याापक लाागत-पे्रेरि�त 
दबाावोंं काा जोोखि�म पैैदाा होो सकताा हैै।

रि�ज़र्वव बंैंक केे द्वि�माासि�क पाारि�वाारि�क सर्वेक्षण केे नवीीनतम दौौर 
(सि�तंबर 2026) मंें, अगले तीीन महीीनोंं केे सााथ-सााथ अगले 
एक वर्षष केे लि�ए शहरीी परि�वाारोंं कीी मुुद्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााएं ं
क्रमशःः 70 बीीपीीएस और 60 बीीपीीएस बढ़कर 9.9 प्रति�शत और 
10.0 प्रति�शत होो गईं।ं2 दोोनोंं हीी समयाावधि�योंं केे लि�ए साामाान्य 
मुुद्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� कीी आशंंकाा जताानेे वाालेे उत्तरदाातााओं ंकाा 
अनुुपाात माामूूलीी रूप सेे बढ़ाा हैै (चाार्टट  V.3ए)। इसके अति�रि�क्त, 
रि�ज़र्वव बंैंक केे हाालि�याा द्वि�माासि�क ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास 
सर्वेक्षण (आरसीीसीीएस)3 केे अनुुसाार, ग्राामीीण और अर्धध-शहरीी 
परि�वाारोंं मंें मुुद्राास्फीीति� कीी वर्ततमाान धाारणाा (गत वर्षष कीी तुुलनाा 
मंें) पि�छले दौौर केे मुुकााबले सि�तंबर 2026 मंें 70 बीीपीीएस बढ़कर 
6.8 प्रति�शत होो गई। इसके अलाावाा, उनकीी अगले एक वर्षष कीी 

2	 रि�ज़र्वव बंैंक काा मुुद्राास्फीीति� प्रत्यााशाा संंबंंधीी परि�वाारोंं काा सर्वेक्षण माार्चच 2021 सेे 19 शहरोंं (पि�छले दौौर मंें 18 शहरोंं) मंें कि�याा जाा रहाा हैै और सि�तंबर 2026 दौौर केे परि�णााम 5,987 
परि�वाारोंं कीी प्रति�क्रि�यााओं ंपर आधाारि�त हंैं।
3	 रि�ज़र्वव बंैंक काा ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण सि�तंबर 2023 सेे सभीी भाारतीीय रााज्योंं एवंं तीीन बडे़े यूूटीीज़ मंें कि�याा जाा रहाा हैै और सि�तंबर 2026 दौौर केे परि�णााम 8,799 
उत्तरदाातााओं ंकीी प्रति�क्रि�यााओं ंपर आधाारि�त हंैं।

Chart V.3: Inflation Expectations of Households

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

Proportion of respondants (Per cent), right scale]

b: Rural
(Per cent)

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

ए: शहरीी
[मुुद्राास्फीीति� कीी दर (प्रति�शत), बाायांं� माान; उत्तरदाातााओं ंकाा  

अनुुपाात (प्रति�शत), दाायांं� माान]

बीी: ग्राामीीण
(प्रति�शत)

तीीन मााह आगेे (मााध्यि�िकाा) (एलएचएस)
एक सााल आगेे (मााध्यि�िकाा) (एलएचएस)
तीीन महीीनेे आगेे कीी कीीमत मौौजूूदाा दर सेे अधि�क बढ़ेगीी (आरएचएस)
एक सााल आगेे कीी कीीमत मौौजूूदाा दर सेे अधि�क बढ़ेगीी (आरएचएस) वर्ततमाान धाारणाा एक वर्षष आगेे कीी प्रत्यााशााएंं
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स्रोोत : परि�वाारोंं काा मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा सर्वेक्षण; और परि�वाारोंं काा ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण, आरबीीआई।
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प्रत्यााशााएं ंभीी 50 बीीपीीएस बढ़कर 7.9 प्रति�शत होो गईं।ं कैैलंेंडर 
वर्षष 2025 केे दौौराान गि�राावट केे रुख केे वि�परीीत, जनवरीी 2026 
केे सर्वेक्षण दौौर सेे मुुद्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशााओं ंमंें क्रमि�क वृदृ्धि� 
देेखीी गई हैै (चाार्टट  V.3बीी)।

रि�ज़र्वव बंैंक केे तै्रैमाासि�क औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण केे जुलुााई-
सि�तंबर 2026 केे दौौर मंें शाामि�ल वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं कोो वि�त्त वर्षष 
2026-27 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें कच्चेे मााल कीी लाागत सेे दबााव 
केे बढ़नेे कीी उम्मीीद हैै, जि�सके सााथ हीी बि�क्रीी कीीमतोंं पर इसकाा 
बढ़ाा हुुआ असर देेखने कोो मि�ल सकताा हैै (चाार्टट  V.4ए)।4 वि�त्त 
वर्षष 2026-27 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर 
के्षेत्रोंं कोो इनपुटु लाागत केे दबााव मंें कुुछ कमीी आनेे कीी उम्मीीद हैै, 
जि�सके परि�णाामस्वरूप बि�क्रीी कीीमतोंं मंें बढ़ोोतरीी कीी गति� धीीमीी 
होो सकतीी हैै (चाार्टट  V.4बीी एवंं V.4सीी)।5

सि�तंबर 2026 मंें रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा सर्वेक्षण कि�ए गए पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुुमाानकर्ताा�ओं ंनेे सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� वि�त्त वर्षष 2026-27 

कीी पहलीी ति�मााहीी केे 3.9 प्रति�शत सेे बढ़कर दूूसरीी ति�मााहीी मंें 
4.9 प्रति�शत होोनेे काा अनुुमाान लगाायाा हैै। यह 2026-27 कीी 
तीीसरीी ति�मााहीी मंें और बढ़कर 5.9 प्रति�शत होोनेे कीी उम्मीीद हैै, 
जि�सके बााद चौौथीी ति�मााहीी मंें घटकर 5.5 प्रति�शत और वि�त्त वर्षष 
2027-28 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें और कम होोकर 4.7 प्रति�शत 
पर आ सकतीी हैै (चाार्टट  V.5ए एवंं साारणीी V.3)।6 खााद्य एवं ं
ईंधंन7 कोो छोोड़कर, सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� वि�त्त वर्षष 2026-27 
कीी दूूसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 4.1 प्रति�शत रहने और उसके बााद 
वि�त्त वर्षष 2027-28 कीी दूूसरीी ति�मााहीी तक 4.3 सेे 4.7 प्रति�शत 
केे बीीच बने रहने कीी संंभाावनाा हैै।

वर्ततमाान दौौर मंें पेेशेेवर पूूर्वाा�नुुमाानकर्ताा�ओं ं कीी दीीर्घघकाालि�क 
मुुद्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााएं ं— जोो उनके पांं�च और दस वर्षष 
कीी समयाावधि� द्वााराा माापीी गई हंैं — क्रमशःः 4.5 प्रति�शत और 
4.2 प्रति�शत पर हंैं (चाार्टट  V.5बीी)।

प्राारंभंि�क स्थि�िति�योंं, भवि�ष्योोन्मुुखीी सर्वेक्षणोंं सेे मि�ले संंकेेतोंं और 

4	 औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण केे जुलुााई-सि�तंबर 2026 दौौर केे परि�णााम 1,224 कंंपनि�योंं कीी प्रति�क्रि�यााओं ंपर आधाारि�त हंैं।
5	 सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सर्वेक्षण केे जुलुााई-सि�तंबर 2026 दौौर केे सर्वेक्षण मंें शाामि�ल 666 सेेवाा कंंपनि�योंं और 84 इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मोंं पर आधाारि�त।
6	 रि�ज़र्वव बंैंक केे पेेशेेवर पूूर्वाा�नुुमाानकर्ताा�  सर्वेक्षण केे सि�तंबर 2026 दौौर मंें संैंताालीीस पैैनलि�स्टोंं नेे भााग लि�याा।
7	 ‘ईंधंन’ दोो शे्रेणि�योंं काा प्रति�नि�धि�त्व करताा हैै, अर्थाा�त्, ‘बि�जलीी, गैैस और अन्य ईंधंन’; तथाा ‘व्यक्ति�गत परि�वहन उपकरणोंं केे लि�ए ईंधंन और लुुब्रि�केंट््स’’, जि�समंें ‘पेेट्रोोल’, ‘डीीजल’ 
और ‘अन्य प्रााकृृति�क गैैस (सीीएनजीी)’ शाामि�ल हैंं।"

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

a: Manufacturing Firms
(Net Response, Per cent)

c: Infrastructure Firms
(Net Response, Per cent)

Cost of raw materials

Selling price

Cost of inputs

Selling price

Cost of inputs

Selling price

b: Services 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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टि�प्पणीी : नि�वल प्रति�क्रि�याा, उन उत्तरदाातााओं ंकेे योोग केे बीीच काा अंतंर हैै, जोो आशाावाादीी हैंं और जोो नि�रााशाावाादीी हैंं। इसकीी रेंजं -100 सेे 100 तक होोतीी हैै। नि�वल प्रति�क्रि�याा केे धनाात्मक / 
ऋणाात्मक माान कोो उत्तरदााताा फर्मोंं केे नजरि�ए सेे आशाावाादीी / नि�रााशाावाादीी माानाा जााताा हैै। इसलि�ए, बि�क्रीी कीीमतोंं केे उच्च धनाात्मक माान उत्पाादन कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� काा संकेंेत देतेेे हंैं जबकि� कच्चेे 
मााल कीी लाागत/ इनपुटु लाागत केे लि�ए कम माान इनपुटु कीीमत पर उच्च दबााव और इसके वि�परीीत काा संकेंेत देतेेे हंैं।
स्रोोत : औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण एवं ंसेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सर्वेक्षण, आरबीीआई।

चाार्टट V.4: कच्चेे मााल/इनपुट कीी लाागत और बि�क्रीी कीीमत संंबंंधीी 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)
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समय-शृंंखलाा व संंरचनाात्मक मॉॉडलोंं8 केे अनुुमाानोंं कोो ध्याान 
मंें रखते हुुए, वि�त्त वर्षष 2026-27 मंें सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� केे 
औसतन 5.2 प्रति�शत रहने काा अनुुमाान लगाायाा गयाा हैै; जोो दूूसरीी 
ति�मााहीी मंें 4.9 प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी मंें 6.0 प्रति�शत और 
चौौथीी ति�मााहीी मंें 5.7 प्रति�शत पर रहने कीी संंभाावनाा हैै, जि�समंें 

जोोखि�म समाान रूप सेे संंतुुलि�त हंैं (चाार्टट  V.6 एवंं साारणीी V.3)। 

8	 जोोइस जॉॉन, दीीपक कुुमाार, आशि�ष थॉॉमस जॉॉर्जज, प्रतीीक मि�त्राा, मनीीष कपूूर और मााइकल देेवब्रत पाात्र (2023), “अ रीीकैैलि�ब्रेटेेड क्वाार्टटरलीी प्रोोजेेक्शन मॉॉडल (क्यूूपीीएम 2.0) फाॅॅ�र 
इंंडि�याा”, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक बुलेुेटि�न, फरवरीी, खंंड LXXVII(2), पीीपीी.59-77.

Chart V.5: CPI Inflation Expectations of Professional Forecasters

a: Short-run*
(Per cent, y-o-y)

b: Long-run
(Average  y-o-y in
lation, per cent)

*: Five quarters ahead expectations in September 2026.  
Notes: The vertical dashed line indicates the break between the old (2012=100) and current CPI (2024=100) series, as inflation data is not strictly comparable across the 
two series.
Sources: Survey of Professional Forecasters, RBI; and National Statistics Office.
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चाार्टट V.5: पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओंं  कीी सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी प्रत्यााशााएंं

ए: अल्पाावधि�*
(प्रति�शत, व-द-व)

बीी: दीीर्घाा�वधि�
(औसत व-द-व मुुद्राास्फीीति�, प्रति�शत)

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

वाास्तवि�क औसत अनुमुाान पांं�च सााल आगेे दस सााल आगेे

*: सि�तंबर 2026 मंें पांं�च ति�मााहीी आगेे कीी प्रत्यााशााएं।ं
टि�प्पणि�यांं� : खड़ीी बिं�दंीीदाार रेखेाा पुरुाानीी (2012=100) और वर्ततमाान सीीपीीआई (2024=100) शंृंखलााओं ंकेे बीीच केे वि�भााजन कोो दर्शाा�तीी हैै, क्योंंकि� दोोनोंं शृंंखलााओं ंकेे मुदु्राास्फीीति� आंकंड़ोंं कीी 
आपस मंें सटीीक तुलुनाा नहींं कीी जाा सकतीी।
स्रोोत : पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा सर्वेक्षण, आरबीीआई; और रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय।
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सर्वेक्षण दौौर

Chart V.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 V.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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चाार्टट V.6: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� संंबंंधीी अनुमुाान (व-द-व)
(प्रति�शत)

50 प्रति�शत सीीआई

टि�प्पणीी : फैैन चाार्टट  आधाारभूूत अनुमुाान पथ केे आसपाास कीी अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै। येे 
आधाारभूूत अनुमुाान साारणीी V.2 मंें दीी गई माान्यतााओं ंपर आधाारि�त हंैं। गहराा लााल छाायांं�कि�त 
के्षेत्र 50 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा ताात्पर्यय यह हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम 
केे इस गहरे ेलााल छाायांं�कि�त के्षेत्र कीी सीीमाा केे भीीतर रहने कीी 50 प्रति�शत संभंाावनाा हैै। इसीी 
प्रकाार, 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंराालोंं केे लि�ए, वाास्तवि�क परि�णाामोंं केे क्रमशःः 
इन संबंंधंि�त छाायांं�कि�त के्षेत्रोंं कीी सीीमाा मंें रहने कीी 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत संभंाावनाा हैै।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

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

साारणीी V.3: अनुमुाान – रि�ज़र्वव बैंकं और पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�

(प्रति�शत)

  2026-27 2027-28

रि�ज़र्वव बैंकं काा आधाारभूूत अनुमुाान    

मुदु्राास्फीीति� 5.2 5.0

वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 7.1 7.0

पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओंं  केे औसत अनुमुाान    

मुदु्राास्फीीति�, ति�4 (व-द-व) 5.5 -

वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 7.1 7

सकल घरेलूेू बचत (जीीएनडीीआई काा प्रति�शत) 33.2 33.5

सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) 35 35

अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं कीी ऋण वृदृ्धि� 16  13.7 

संयंुकु्त सकल रााजकोोषीीय घााटाा (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) 7.5 7.3

कंेंद्र सरकाार काा सकल रााजकोोषीीय घााटाा (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) 4.5 4.3

रेपेोो दर (समााप्त-अवधि�) 5.75 -

91-दि�वसीीय टे्रेजरीी बि�लोंं पर प्रति�फल (समााप्त-अवधि�) 5.9  6.0 

10-वर्षीीय कंेंद्रीीय सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं पर प्रति�फल (समााप्त-अवधि�) 7.2  7.0 

समग्र भुगुताान संतंुलुन (बि�लि�यन यूूएस$) 90 10

पण्य नि�र्याा�त वृदृ्धि� 11.6 4.9

पण्य आयाात वृदृ्धि� 11.7 5.4

चाालूू खााताा शेेष (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) -1.2 -1.1

टि�प्पणीी : जीीएनडीीआई: सकल रााष्ट्रीीय प्रयोोज्य आय। 
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान; और पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा सर्वेक्षण (सि�तंबर 2026)।
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एक साामाान्य माानसून और भवि�ष्य मंें कि�सीी भीी बााहरीी याा नीीति�गत 
आघाातोंं कीी अनुुपस्थि�िति� कोो आधाार माानते हुुए, संंरचनाात्मक 
मॉॉडल केे अनुुमाान संंकेेत देेतेे हंैं कि� वि�त्त वर्षष 2027-28 मंें 
मुुद्राास्फीीति� औसतन 5.0 प्रति�शत रहेगीी। वि�त्त वर्षष 2027-28 
कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� केे लि�ए 50 प्रति�शत 
और 70 प्रति�शत काा वि�श्वाास अंंतरााल क्रमशःः 3.1-6.1 प्रति�शत 
और 2.3-6.9 प्रति�शत हैै।

आधाारभूूत पूूर्वाा�नुुमाानोंं मंें बढ़ोोतरीी और गि�राावट दोोनोंं प्रकाार केे 
जोोखि�म शाामि�ल हंैं। मुुद्राास्फीीति� मंें बढ़ोोतरीी केे जोोखि�म मौौसम 
संंबंंधीी आघाातोंं केे सााथ-सााथ भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं केे लंंबेे 
समय तक खिं�ंचने याा नए सि�रेे सेे बढ़नेे सेे उत्पन्न होोतेे हंैं, जोो 
ऊर्जाा�  आपूूर्ति�ि  एवंं वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि  शंृंखलााओं ं कोो बााधि�त कर 
सकताा हैै और पण्य, मााल ढुुलााई तथाा बीीमाा लाागतोंं कोो बढ़ााए 
हुुए रख सकताा हैै। गि�राावट केे जोोखि�म भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं 
मंें कमीी आनेे और वैैश्वि�क व्याापाार-नीीति� कीी अनि�श्चि�तताा केे कम 
होोनेे, वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� एवंं पण्य कीीमतोंं मंें नरमीी आनेे, और घरेेलूू 
आपूूर्ति�ि  स्थि�िति�योंं, वि�शेष रूप सेे खााद्य आपूूर्ति�ि  मंें सुधुाार होोनेे सेे 
उत्पन्न होो सकतेे हंैं।

V.3 संंवृृद्धि� परि�दृश्य

नि�जीी उपभोोग और स्थि�िर नि�वेश केे बल पर घरेेलूू आर्थि�िक 
गति�वि�धि� लचीीलीी बनीी हुुई हैै। उच्च क्षमताा उपयोोग, बंैंक ऋण कीी 

मजबूत वृदृ्धि�, अनुुकूूल वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� और इन्फ्राास्ट्रक्चर पर 
सरकाार काा नि�रंतंर जोोर, नि�वेश गति�वि�धि� कोो प्रोोत्सााहि�त करने 
कीी उम्मीीद जगाातेे हंैं। इसके अलाावाा, कंेंद्रीीय बजट 2026-27 
मंें घोोषि�त कई उपााय भीी संंवृदृ्धि� केे लि�ए अनुुकूूल हंैं। हाालांं�कि�, 
बढ़े हुुए भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं केे सााथ हीी अंंतररााष्ट्रीीय वि�त्तीीय 
बााजाारोंं मंें उताार-चढ़ााव और व्याापाारि�क गति�शीीलताा सेे उत्पन्न 
होोनेे वाालेे स्पि�िलओवर, संंवृदृ्धि� केे परि�दृश्य केे लि�ए गि�राावट केे 
जोोखि�म पैैदाा करते हंैं।

भवि�ष्योोन्मुुखीी सर्वेक्षण अति�रि�क्त अंंतर्दृृष्टि� प्रदाान करते हंैं। 
शहरीी परि�वाारोंं केे लि�ए द्वि�माासि�क उपभोोक्ताा वि�श्वाास (वर्ततमाान 
स्थि�िति� सूूचकांं�क) सि�तंबर 2026 मंें पि�छले दौौर केे मुुकााबले 
लगभग समाान स्तर पर बनाा रहाा। नवीीनतम सर्वेक्षण दौौर 
मंें ग्राामीीण परि�वाारोंं केे उपभोोक्ताा वि�श्वाास मंें गि�राावट दर्जज 
कीी गई, जोो नि�रााशााजनक के्षेत्र मंें और नीीचेे चलाा गयाा  
(चाार्टट  V.7)।

आगाामीी वर्षष केे लि�ए उपभोोक्तााओं ं काा आशाावााद, जि�सेे भाावीी 
प्रत्यााशाा सूूचकांं�क द्वााराा माापाा जााताा हैै, सकााराात्मक दाायरेे मंें 
बनाा रहाा; हाालांं�कि�, हाालि�याा सर्वेक्षण दौौर मंें अधि�कांं�श सर्वेक्षण 
माापदंंडोंं मंें कम उम्मीीदोंं केे काारण शहरीी और ग्राामीीण दोोनोंं 
परि�वाारोंं केे लि�ए इसमंें गि�राावट जाारीी रहीी (चाार्टट  V.7)।

Chart V.7: Consumer Confidence

a: Urban
(Index)

b: Rural
(Index)

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

ए: शहरीी
(सूूचकांं�क)

बीी: ग्राामीीण    
(सूूचकांं�क)

स्रोोत : शहरीी उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण; और ग्राामीीण उपभोोक्ताा वि�श्वाास सर्वेक्षण, आरबीीआई।
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रि�ज़र्वव बंैंक केे जुलुााई-सि�तंबर 2026 केे तै्रैमाासि�क औद्योोगि�क 
परि�दृश्य सर्वेक्षण मंें, वि�नि�र्माा�ण फरं्में नि�रंतंर आशाावाादीी बनीी रहींं 
और और उनमंें काारोोबाारीी स्थि�िति�योंं कोो लेेकर पि�छलीी ति�मााहीी 
कीी तुुलनाा मंें फर्मोंं केे बेेहतर रुझाान दर्जज कि�ए गए (बीीएआई/
बीीईआई)9 (चाार्टट  V.8ए)। पि�छलीी ति�मााहीी कीी तुुलनाा मंें वि�त्त वर्षष 
2026-27 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें सेेवाा फर्मोंं केे रुझाान मंें कुुछ 
कमीी देेखीी गई, जबकि� इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मोंं केे लि�ए आशाावााद मंें 
वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  V.8बीी एवंं V.8सीी)।

रि�ज़र्वव बंैंक केे सि�तंबर 2026 केे सर्वेक्षण दौौर मंें शाामि�ल पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुुमाानकर्ताा�ओं ं कोो वि�त्त वर्षष 2026-27 कीी दूूसरीी ति�मााहीी 
केे दौौराान वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� केे 7.2 प्रति�शत रहने कीी 
उम्मीीद हैै। इसके बााद कीी अगलीी चाार ति�मााहि�योंं केे दौौराान वृदृ्धि� 
दर लगभग 6.8-7.1 प्रति�शत रहने काा अनुुमाान हैै (चाार्टट  V.9)।

आधाारभूूत माान्यतााओं,ं सर्वेक्षण संंकेेतकोंं और मॉॉडल पूूर्वाा�नुुमाानोंं 
कोो ध्याान मंें रखते हुुए, वि�त्त वर्षष 2026-27 मंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी 
वृदृ्धि� केे 7.1 प्रति�शत रहने कीी उम्मीीद हैै, जोो दूूसरीी ति�मााहीी मंें 

7.2 प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी मंें 6.9 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी 
मंें 6.8 प्रति�शत पर रहने कीी संंभाावनाा हैै — जि�समंें आधाारभूूत 
पथ केे आस-पाास जोोखि�म समाान रूप सेे संंतुुलि�त हंैं (चाार्टट  

9	 काारोोबाारीी आकलन सूूचकांं�क (बीीएआई/काारोोबाारीी प्रत्यााशाा सूूचकांं�क (बीीईआई) (0 सेे 200 केे दाायरेे मंें) नौौ माापदंंड़ोंं कोो मि�लााकर वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें मांं�ग कीी स्थि�िति�योंं कीी एक 
संंक्षि�प्त रूपरेेखाा प्रस्तुुत करताा हैै, जोो इस प्रकाार हंैं – (i) समग्र काारोोबाारीी स्थि�िति�, (ii) उत्पाादन, (iii) ऑर्डडर बुकु, (iv) कच्चेे मााल कीी इन्वेेन्ट्रीी, (v) तैैयाार वस्तुुओं ंकीी इन्वेेन्ट्रीी, (vi) 
लााभ माार्जि�िन, (vii) रोोजगाार, (viii) नि�र्याा�त एवंं (ix) क्षमताा उपयोोग। 100 केे ऊपर काा माान समग्र काारोोबाार गति�वि�धि� मंें वि�स्ताार और 100 केे नीीचेे काा माान संंकुुचन कोो दर्शाा�ताा हैै।

Chart V.8: Business Assessment and Expectations

a: Manufacturing Firms
(Index)

b: Services Firms
[(Net Response on Overall Business Situation

(Per cent)]

Notes: 1. BAI/BEI range between 0 to 200.
 2. Net Response (NR) is the difference between the percentage of respondents reporting optimism and those reporting pessimism. It ranges between -100 to 100. Positive value 
                 indicates expansion/optimism and negative value indicates contraction/pessimism. 
Sources: Industrial Outlook Survey; and Services and Infratructure Outlook Survey, RBI.
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चाार्टट V.8: काारोोबाार आकलन और प्रत्यााशााएंं
ए: वि�नि�र्माा�ण फर्मम

(सूूचकांं�क )
बीी: सेवेाा फर्मम

[समग्र काारोोबाारीी स्थि�िति� पर नि�वल प्रति�क्रि�याा 
(प्रति�शत)]

सीी: इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मम
[समग्र काारोोबाारीी स्थि�िति� पर नि�वल प्रति�क्रि�याा 

(प्रति�शत)]

काारोोबाार आकलन सूूचकांं�क (बीीएआई)
काारोोबाार प्रत्यााशाा सूूचकांं�क (बीीईआई) आकलन आकलन प्रत्यााशााएंं प्रत्यााशााएंं

टि�प्पणि�यांं� :	1.	बी ीएआई/बीीईआई काा दाायराा 0 सेे 200 केे बीीच हैै। 
	 2.	�नि�व ल प्रति�क्रि�याा (एनआर), उन उत्तरदाातााओं ंकेे प्रति�शत केे बीीच काा अंतंर हैै, जोो आशाावाादीी हंैं और जोो नि�रााशाावाादीी हंैं। यह -100 सेे 100 केे बीीच होोतीी हैै। धनाात्मक माान वि�स्ताार/आशाावााद दर्शाा�ताा हैै 

और ऋणाात्मक माान संकुंुचन/नि�रााशाावााद दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत : औद्योोगि�क परि�दृश्य सर्वेक्षण; एवं ंसेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सर्वेक्षण, आरबीीआई।
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Chart V.9: Professional Forecasters' Projection of 
Real GDP Growth

(Per cent, y-o-y)

Sources: Survey of Professional Forecasters, RBI and National Statistics Office. 
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चाार्टट V.9: पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओंं  काा वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृृद्धि� 
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स्रोोत : पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा सर्वेक्षण, आरबीीआई और रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय।

औसत अनुमुाान
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V.10 एवंं साारणीी V.3)। एक साामाान्य माानसून और भवि�ष्य मंें 
कि�सीी भीी बडे़े बााहरीी याा नीीति�गत आघाातोंं कीी अनुुपस्थि�िति� कोो 
आधाार माानते हुुए, संंरचनाात्मक मॉॉडल केे अनुुमाान वि�त्त वर्षष 
2027-28 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 7.0 प्रति�शत रहने 
काा संंकेेत देेतेे हंैं।

आधाारभूूत संंवृदृ्धि� अनुुमाान केे संंबंंध मंें बढ़ोोतरीी और गि�राावट 
दोोनोंं प्रकाार केे जोोखि�म शाामि�ल हंैं। बढ़ोोतरीी केे जोोखि�म भूू-
रााजनीीति�क तनाावोंं मंें कमीी आनेे, व्याापाार संंबंंधीी अनि�श्चि�तताा 
समााप्त होोनेे तथाा नि�जीी नि�वेश मंें व्याापक स्तर पर सुधुाार आनेे सेे 
उत्पन्न होोतेे हंैं। गि�राावट कीी बाात करेंं तोो, भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं 
सेे उत्पन्न होोनेे वाालेे स्पि�िलओवर, वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें 
उताार-चढ़ााव, बदलतेे व्याापाारि�क तौौर-तरीीकोंं और जलवाायु ु
संंबंंधीी आघाातोंं सेे आधाारभूूत संंवृदृ्धि� पथ केे लि�ए जोोखि�म पैैदाा 
होो रहे हंैं।

V.4 जोोखि�म संंतुुलन

घरेेलूू संंवृदृ्धि� और मुुद्राास्फीीति� केे आधाारभूूत अनुुमाान प्रमुुख 
घरेेलूू और वैैश्वि�क समष्टि�-आर्थि�िक माान्यतााओं ंपर नि�र्भभर हंैं, जोो 
साारणीी V.2 मंें दि�ए गए हंैं। येे माान्यतााएं ंपश्चि�म एशि�याा मंें जाारीी 

भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं, पण्य कीी कीीमतोंं मंें उताार-चढ़ााव, वैैश्वि�क 
व्याापाार मंें दराार पड़ने और घरेेलूू मौौसम सेे जुडेु़े जोोखि�मोंं सेे 
उभरतीी अनि�श्चि�ततााओं ंकेे अधीीन हंैं। इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, यह खंंड 
संंभाावि�त वैैकल्पि�िक परि�दृश्योंं केे तहत आधाारभूूत अनुुमाानोंं केे 
आय-पाास जोोखि�मोंं केे संंतुुलन कोो रेेखांं�कि�त करताा हैै।

(i) वैैश्वि�क संंवृृद्धि� संंबंंधीी अनि�श्चि�ततााएंं

वैैश्वि�क आर्थि�िक गति�वि�धि�यांं� नि�रंतंर युदु्ध-जनि�त आपूूर्ति�ि 
आघाातोंं और सकााराात्मक प्रौौद्योोगि�कीी-संंचाालि�त नि�वेश चक्र 
सेे उत्पन्न वि�परीीत परि�स्थि�िति�योंं काा साामनाा कर रहीी हंैं। 
संंवृदृ्धि� कीी गति� अत्यधि�क असमाान बनीी हुुई हैै, जहांं� कृृत्रि�म 
बुदु्धि�मत्ताा (एआई) और सेेमीीकंंडक्टर मूूल्य शृंंखलााओं ंसेे जुडु़ीी 
उन्नत और उभरतीी अर्थथव्यवस्थााएं ं प्रौौद्योोगि�कीी-पे्रेरि�त संंवृदृ्धि� 
काा अनुुभव कर रहीी हंैं। इसके वि�परीीत, ऊर्जाा�-आयाातक और 
गैैर-तकनीीकीी अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें गति�वि�धि�यांं� बढ़ीी हुुई ऊर्जाा� 
कीीमतोंं, संंरचनाात्मक बााधााओं ं और व्याापाारि�क व्यवधाानोंं केे 
काारण सीीमि�त बनीी हुुई हंैं।

वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� पर गि�राावट काा जोोखि�म हाावीी हैै। पश्चि�म एशि�याा 
मंें बढ़तेे भूू-रााजनीीति�क संंघर्षष वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि  शंृंखलााओं ं और 
महत्वपूर्णण समुुद्रीी पाारगमन माार्गोंं, वि�शेष रूप सेे स्टे्रेट ऑफ होोर्मुु�ज 
कोो बााधि�त करनाा जाारीी रख सकतेे हंैं। भूू-रााजनीीति�क टकराावोंं 
मंें इस नि�रंतंर वृदृ्धि� सेे पण्य बााजाारोंं मंें और अधि�क व्यवधाान आ 
सकताा हैै। इसके अलाावाा, नीीति�गत अनि�श्चि�तताा केे ऊंंचेे स्तर 
और व्याापाार संंरक्षणवााद मंें संंभाावि�त उछााल सेे अंंतररााष्ट्रीीय 
व्याापाार प्रवााह और नि�वेश सीीमि�त होो सकतेे हंैं।

प्रमुुख अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें सरकाारीी कर्जज काा उच्च स्तर सॉॉवरेेन 
बााजाारोंं कोो वि�त्तीीय सख्तीी केे जोोखि�मोंं केे प्रति� संंवेेदनशीील 
बनााताा हैै, जि�ससेे उत्पाादक नि�वेश केे लि�ए रााजकोोषीीय गुंं�जााइश 
सीीमि�त होो जााताा हैै। गि�राावट काा जोोखि�म कृृत्रि�म बुदु्धि�मत्ताा सेे 
जुडु़ीी परि�संंपत्ति�योंं केे मूूल्यांं�कन मंें संंभाावि�त भाारीी गि�राावट सेे भीी 
उत्पन्न होोताा हैै, जोो वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं केे लि�ए उसके प्रभााव 
केे फैैलनेे काा जोोखि�म पैैदाा करताा हैै।

बढ़ोोतरीी केे जोोखि�म कोो देेखंें तोो, भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं काा एक 
स्थाायीी समााधाान, ऊर्जाा�  बााजाारोंं मंें तेेजीी सेे साामाान्यीीकरण, और 
एआई-पे्रेरि�त उत्पाादकताा मंें अधि�क तीीव्र लााभ वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� कोो 

Chart V.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 V.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 V.10: वाास्तवि�क जीीडीीपीी मंें वृृद्धि� काा अनुमुाान (व-द-व)
(प्रति�शत)
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सीीआई – वि�श्वाास अंतंरााल

टि�प्पणीी : फैैन चाार्टट  आधाारभूूत अनुमुाान पथ केे आसपाास कीी अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै। येे 
आधाारभूूत अनुमुाान साारणीी V.2 मंें दीी गई माान्यतााओं ंपर आधाारि�त हंैं। गहराा हराा छाायांं�कि�त 
के्षेत्र 50 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा ताात्पर्यय यह हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम 
केे इस गहरे ेहरे ेछाायांं�कि�त के्षेत्र कीी सीीमाा केे भीीतर रहने कीी 50 प्रति�शत संभंाावनाा हैै। इसीी 
प्रकाार, 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंराालोंं केे लि�ए, वाास्तवि�क परि�णाामोंं केे क्रमशःः 
इन संबंंधंि�त छाायांं�कि�त के्षेत्रोंं कीी सीीमाा मंें रहने कीी 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत संभंाावनाा हैै।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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आधाारभूूत अनुुमाान सेे ऊपर लेे जाा सकतेे हंैं।

यदि� वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� आधाारभूूत अनुुमाान सेे 100 बीीपीीएस नीीचेे 
रहताा हैै, तोो घरेेलूू संंवृदृ्धि� और मुुद्राास्फीीति� मंें क्रमशःः लगभग 
30 बीीपीीएस और 15 बीीपीीएस कीी गि�राावट आ सकतीी हैै। इसके 
वि�परीीत, यदि� वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� आधाारभूूत अनुुमाान कीी तुुलनाा मंें 
50 बीीपीीएस अधि�क रहताा हैै, तोो घरेेलूू संंवृदृ्धि� और मुुद्राास्फीीति� 
क्रमशःः लगभग 15 बीीपीीएस और 7 बीीपीीएस अधि�क दर्जज कीी जाा 

सकतीी हैै (चाार्टट  V.11ए और चाार्टट  V.12ए)।

(ii) कच्चेे तेेल कीी अंंतररााष्ट्रीीय कीीमतंें

खााड़ीी के्षेत्र मंें आपूूर्ति�ि  व्यवधाानोंं केे काारण वैैश्वि�क कच्चेे तेेल केे 
बााजाार अस्थि�िर बने हुुए हंैं। पश्चि�म एशि�याा संंघर्षष केे शुरुू होोनेे 
केे बााद कीीमतोंं मंें आए उछााल केे बााद, नए सि�रेे सेे शुरुू हुुए 
टकराावोंं और समुुद्रीी व्यवधाानोंं केे चलतेे जुलुााई 2026 केे अंंत 
मंें बं्रेंट कच्चेे तेेल कीी कीीमत 105 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल केे 

Chart V.11: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Growth Path

a: Crude Oil Prices and Global Demand Shocks
(Per cent)

b: Exchange Rate and Food Price Shocks
(Per cent)

Source: RBI staff estimates.
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चाार्टट V.11: आधाारभूूत संंवृृद्धि� पथ पर जोोखि�म परि�दृश्योंं काा प्रभााव

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

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

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4

कच्चेे तेेल कीी उच्चतर कीीमत वि�नि�मय दर मंें गि�राावट वि�नि�मय दर मंें वृदृ्धि�
नि�म्नतर खााद्य मुदु्राास्फीीति�उच्चतर खााद्य मुदु्राास्फीीति�

बेेसलााइन

कच्चेे तेेल कीी नि�म्नतर कीीमत        
वैैश्वि�क संवंृदृ्धि� मंें मंंदीीवैैश्वि�क संवंृदृ्धि� मंें सुधुाार 

बेेसलााइन

स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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Chart V.12: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Inflation Path

a: Crude Oil Prices and Global Demand Shocks
(Per cent)

b: Exchange Rate and Food Price Shocks
(Per cent)

Source: RBI staff estimates.
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चाार्टट V.12: आधाारभूूत मुदु्राास्फीीति� पथ पर जोोखि�म परि�दृश्योंं काा प्रभााव

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

बीी: वि�नि�मय दर और खााद्य कीीमत आघाात
(प्रति�शत)
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कच्चेे तेेल कीी उच्चतर कीीमत वि�नि�मय दर मंें गि�राावट वि�नि�मय दर मंें वृदृ्धि�
नि�म्नतर खााद्य मुदु्राास्फीीति�उच्चतर खााद्य मुदु्राास्फीीति�

बेेसलााइन (संवंृदृ्धि�)
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बेेसलााइन (संवंृदृ्धि�)

स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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शि�खर पर पहुंं�च गई, जि�सके बााद अगस्त 2026 केे अंंत तक यह 
कम होोकर लगभग 90 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल पर आ गई। 
सि�तंबर 2026 केे दौौराान कीीमतें बढ़कर औसतन 114 अमेेरि�कीी 
डॉॉलर प्रति� बैैरल होो गईं।ं

अंतंररााष्ट्रीीय ऊर्जाा� एजंेंसीी (आईईए) कीी ऑयल माारे्केट रि�पोोर्टट  केे 
अनुसुाार, अगस्त 2026 तक खााड़ीी के्षेत्र काा लगभग 10.0 मि�लि�यन 
बैैरल प्रति� दि�न काा उत्पाादन अनुपुलब्ध रहाा। आईईए काा अनुमुाान 
हैै कि� वर्षष 2026 मंें वैैश्वि�क तेेल आपूूर्ति�ि मंें 5.7 मि�लि�यन बैैरल प्रति� 
दि�न कीी कमीी होोगीी, जबकि� वैैश्वि�क तेेल मांं�ग मंें 2.5 मि�लि�यन बैैरल 
प्रति� दि�न कीी गि�राावट आनेे कीी संभंाावनाा हैै।

बढ़ोोतरीी केे मुुख्य जोोखि�म पश्चि�म एशि�याा केे लंंबेे समय तक 

खिं�ंचने वाालेे संंघर्षष केे काारण आपूूर्ति�ि  मंें होोनेे वाालेे महत्वपूर्णण 
व्यवधाानोंं सेे उत्पन्न होोतेे हंैं, जोो प्रमुुख ऊर्जाा�  इन्फ्राास्ट्रक्चर कोो 
खतरेे मंें डााल सकतेे हंैं याा महत्वपूर्णण समुुद्रीी पाारगमन माार्गोंं कोो 
और अधि�क सीीमि�त कर सकतेे हंैं। इसके अति�रि�क्त, प्रमुुख तेेल 
नि�र्याा�तक देेशोंं द्वााराा उत्पाादन मंें अधि�क गहरीी याा लंंबेे समय तक 
कटौौतीी, और इसके सााथ हीी वैैश्वि�क भंंडाार बफ़र्सस मंें आई भाारीी 
कमीी, आपूूर्ति�ि  कोो गंंभीीर रूप सेे सीीमि�त कर सकतीी हैै। यदि� येे 
आघाात हकीीकत मंें बदलतेे हंैं, तोो कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें लंंबेे 
समय तक बनाा रहने वाालाा उछााल उच्च आयााति�त ईंधंन लाागतोंं 
और दूूसरेे दौौर केे प्रभाावोंं केे मााध्यम सेे घरेेलूू मुुद्राास्फीीति� मंें तेेजीी 
सेे प्रसाारि�त होो जााएगाा (बॉॉक्स V.1)।

घरेेलूू उत्पााद कीी कीीमतोंं पर इसके पूूर्णण प्रभााव कोो माानते हुुए, 

बॉॉक्स V.1: कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं केे आघाात: भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा पर समष्टि�-आर्थि�िक प्रभााव काा आकलन

एक ऊर्जाा� आयाातक होोनेे केे नाातेे, कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं कीी गति�शीीलताा 
भाारत मंें समष्टि�-आर्थि�िक स्थि�िरताा काा एक महत्वपूर्णण नि�र्धाा�रक बनीी हुुई 
हैै, जोो घरेलूेू मूूल्य स्थि�िरताा, बााहरीी के्षेत्र केे संतंुलुन और समग्र संवंृदृ्धि� 
परि�दृश्य पर गहराा प्रभााव डाालतीी हैै। पश्चि�म एशि�यााई संघंर्षष और आपूूर्ति�ि 
शृंंखलाा केे व्यवधाानोंं केे काारण, वैैश्वि�क कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें वर्षष 
2026 मंें अब तक अत्यधि�क उताार-चढ़ााव देखेाा गयाा हैै। माार्चच 2026 
मंें भाारतीीय कच्चेे तेेल काा बाास्केेट उछलकर लगभग 125 अमेेरि�कीी 
डॉॉलर प्रति� बैैरल पर पहुंं�च गयाा। इसके बााद कीीमतोंं मंें कमीी आई और 
जुलुााई मंें यह औसतन 82 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल पर आ गयाा, 
जि�सके बााद अगस्त 2026 तक यह पुनुःः बढ़कर 90 अमेेरि�कीी डॉॉलर 
प्रति� बैैरल होो गयाा। नए सि�रे ेसेे शुरुू हुुए पश्चि�म एशि�यााई संघंर्षष नेे सि�तंबर 
2026 मंें कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं कोो बढ़ााकर 116 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� 
बैैरल पर पहुंं�चाा दि�याा हैै।

बााहरीी ऊर्जाा� स्रोोतोंं पर भाारत कीी अत्यधि�क नि�र्भभरताा कोो देखेते हुुए, 
प्रति�कूूल अंतंररााष्ट्रीीय कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं केे आघाात सेे हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� पर कााफीी अधि�क असर पड़ने काा जोोखि�म पैैदाा होोताा हैै 
- जोो ईंधंन घटकोंं केे मााध्यम सेे प्रत्यक्ष रूप सेे और लाागत-पे्रेरि�त 
दबाावोंं केे व्याापक रूप सेे फैैलनेे केे जरि�ए अप्रत्यक्ष रूप सेे पड़ताा हैै, 
जोो मध्यम अवधि� मंें समष्टि� आर्थि�िक स्थि�िरताा केे लि�ए बााधााएं ंउत्पन्न 
करताा हैै। इसके अति�रि�क्त, व्याापक वैैश्वि�क ऊर्जाा� परि�दृश्य स्थि�िति� कोो 
और गंभंीीर बनाानेे वाालेे कई काारकोंं केे काारण अनि�श्चि�ततााओं ंसेे घि�राा 
हुुआ हैै, जि�समंें आपूूर्ति�ि बहाालीी कीी समय-सीीमाा और महत्वपूर्णण पोोत 
परि�वहन माार्गोंं केे पुनुरुद्धाार कोो लेेकर व्याापक अनि�श्चि�तताा शाामि�ल हैै। 
इसके अलाावाा, वैैश्वि�क रणनीीति�क पेेट्रोोलि�यम भंडंाार भीी नि�चले स्तर पर 
बने हुुए हंैं, जि�ससेे बााजाार भाावीी आघाातोंं केे प्रति� संवेंेदनशीील बने हुुए हंैं।

अर्थथव्यवस्थाा पर कीीमतोंं केे इन उताार-चढ़ााव केे पड़ने वाालेे क्रमि�क 
प्रभाावोंं काा मूूल्यांं�कन करने केे लि�ए, तै्रैमाासि�क अनुमुाान मॉॉडल 
(क्यूूपीीएम) काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै तााकि� उन कई परस्पर जुडेु़े 
मााध्यमोंं कोो स्पष्ट कि�याा जाा सके जि�नके द्वााराा कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं 
मंें वृदृ्धि� अर्थथव्यवस्थाा कोो प्रभाावि�त करतीी हैै (जॉॉन एवं ंअन्य, 2022, 
2023)।

कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� प्रमुखु वैैश्वि�क समष्टि�-आर्थि�िक संकेंेतकोंं 
पर प्रति�कूूल प्रभााव डाालतीी हैै, जि�ससेे वैैश्वि�क मुदु्राास्फीीति� काा दबााव 
और बढ़ जााताा हैै, उत्पाादन वृदृ्धि� धीीमीी होो जाातीी हैै, तथाा संभंवतःः 
उच्च मौौद्रि�क नीीति� दरोंं कीी स्थि�िति� उत्पन्न होोतीी हैै। वैैश्वि�क ऊर्जाा� 
कीी बढ़ीी हुुई कीीमतोंं केे काारण आयाात बि�ल मंें वृदृ्धि� होोतीी हैै, जि�ससेे 
घरेलूेू मुदु्राा पर गि�राावट काा दबााव पड़ताा हैै और इसके परि�णाामस्वरूप 
आयााति�त मुदु्राास्फीीति� मंें बढ़ोोतरीी होोतीी हैै। अंतंररााष्ट्रीीय कीीमतोंं केे 
उताार-चढ़ााव काा घरेलूेू ऊर्जाा� कीीमतोंं पर तुरुंतं असर पड़ने केे काारण 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� पर तत्कााल बढ़ोोतरीी काा दबााव पड़ताा हैै, जोो 
इसके प्रत्यक्ष प्रभााव कोो दर्शाा�ताा हैै। पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं कीी कीीमतोंं मंें 
वृदृ्धि� उन फर्मोंं सेे उत्पन्न होोनेे वाालेे अप्रत्यक्ष लाागत-पे्रेरि�त प्रभाावोंं कोो 
गति� देतेीी हैै जोो बढ़ीी हुुई लाागत काा भाार उपभोोक्तााओं ंपर डाालतीी हंैं, 
जि�ससेे अंतंि�म वस्तुओुं ंऔर सेेवााओं ंकीी कीीमतें बढ़ जाातीी हंैं। इसके 
सााथ हीी, ऊर्जाा� कीी बढ़ीी हुुई कीीमतें घरेलूेू वाास्तवि�क प्रयोोज्य आय कोो 
कम करतीी हंैं और कॉॉरपोोरेटे लााभ माार्जि�िन कोो सीीमि�त करतीी हंैं, जि�ससेे 
वि�वेकााधीीन उपभोोक्ताा खर्चच और नि�जीी नि�वेश मंें गि�राावट आतीी हैै। इसके 
परि�णाामस्वरूप समग्र मांं�ग मंें आनेे वाालीी यह नरमीी मुदु्राास्फीीति� केे दबााव 
कोो कम करने काा कााम करतीी हैै।

(जाारीी)
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मुदु्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशााओं ं कोो अनि�यंतं्रि�त होोनेे सेे रोोकनेे केे लि�ए, 
कंेंद्रीीय बंैंक नीीति�गत दरोंं मंें वृदृ्धि� कर सकताा हैै। यह मौौद्रि�क सख्तीी 
आउटपुटु गैैप कोो बढ़ाातीी हैै और मुदु्राास्फीीति� कोो वाापस लक्ष्य पर लाानेे 
केे लि�ए मांं�ग कोो सीीमि�त करतीी हैै।

चाार्टट  V.1.1 कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें नि�रंतंर 10 प्रति�शत केे आघाात 
केे काारण हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� पर पड़ने वाालेे प्रभााव केे अपघटन कोो 
दर्शाा�ताा हैै, जोो इसके संचंरण चैैनल कीी साापेेक्षि�क क्षमताा कोो उजाागर 
करताा हैै। पहले वर्षष मंें उच्च मुदु्राास्फीीति� मुखु्य रूप सेे प्रत्यक्ष प्रभाावोंं 
केे काारण होोतीी हैै, जोो अगले वर्षष मंें धीीरे-ेधीीरे ेकम होो जाातेे हंैं। मध्यम 
अवधि� मंें, अप्रत्यक्ष लाागत-पे्रेरि�त प्रभााव प्रमुखु भूूमि�काा नि�भाातेे हंैं। 
यद्यपि� मांं�ग चैैनल मूूल्य केे दबाावोंं कोो नि�यंतं्रि�त करने काा कााम करताा हैै, 
लेेकि�न इसकाा प्रति�संतंुलुनकाारीी प्रभााव लाागत-पे्रेरि�त चैैनल कीी तुलुनाा 
मंें कााफीी कम होोताा हैै। इसके अति�रि�क्त, मौौद्रि�क नीीति� कीी प्रति�क्रि�याा 
भीी मध्यम अवधि� मंें मुदु्राास्फीीति� कोो धीीमाा करने मंें महत्वपूर्णण भूूमि�काा  
नि�भाातीी हैै।

उत्पाादन वृदृ्धि� केे संदंर्भभ मंें, वि�नि�मय दर केे मूूल्यह्राास काा अनुकूुूल 

प्रभााव केेवल पहले वर्षष मंें हीी दि�खााई देगेाा, लेेकि�न यह प्रभााव घरेलूेू मांं�ग 

मंें आनेे वाालीी नरमीी केे सााथ-सााथ कमजोोर वैैश्वि�क संवंृदृ्धि� केे काारण 

पूूरीी तरह नि�ष्प्रभाावीी होो जााएगाा। मूूल्यह्राास हुुई मुदु्राा काा प्रभााव आगाामीी 

वर्षष मंें संकुंुचनकाारीी होो जााताा हैै, क्योंंकि� उच्च आयााति�त लाागत समष्टि�-

आर्थि�िक उत्पाादन पर दबााव डाालतीी हैै (चाार्टट  V.1.2)।
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यदि� कच्चेे तेेल कीी कीीमतें आधाारभूूत अनुुमाान सेे 10 प्रति�शत 
अधि�क रहतीी हंैं, तोो मुुद्राास्फीीति� लगभग 50 बीीपीीएस अधि�क 
दर्जज कीी जाा सकतीी हैै और संंवृदृ्धि� दर लगभग 15 बीीपीीएस 
कम रह सकतीी हैै। इसके वि�परीीत, वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� मंें उम्मीीद सेे 
अधि�क तीीव्र गि�राावट, जाारीी भूू-रााजनीीति�क टकराावोंं काा त्वरि�त 
समााधाान, याा गैैर-पाारंपंरि�क आपूूर्ति�िकर्ताा�ओं ंकीी ओर सेे उत्पाादन 
मंें मजबूत वृदृ्धि� कीीमतोंं कोो कम कर सकतीी हैै। यदि� कच्चेे तेेल 
कीी कीीमतें आधाारभूूत अनुुमाान कीी तुुलनाा मंें 10 प्रति�शत कम 

रहतीी हंैं, तोो मुुद्राास्फीीति� लगभग 50 बीीपीीएस कम होो सकतीी हैै 
और जीीडीीपीी वृदृ्धि� दर 15 बीीपीीएस अधि�क रह सकतीी हैै (चाार्टट  
V.11ए और चाार्टट  V.12ए)।

(iii) वि�नि�मय दर

सि�तंबर 2026 कीी शुरुुआत मंें भाारतीीय रुपयाा (आईएनआर) 
मजबूत एफसीीएनआर(बीी) जमाा अंतंर्वाा�ह सेे समर्थि�ित थाा, लेेकि�न 
बााद मंें कच्चेे तेेल कीी ऊंंचीी कीीमतोंं केे काारण येे बढ़त उलट होो गई।

 Chart V.1.1. Decomposition of Headline
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 Chart V.1.2. Decomposition of Output
Growth Impact
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चाार्टट V.1.1. हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति� केे प्रभााव काा अपघटन
(प्रति�शत अंकं)

चाार्टट V.1.2. उत्पाादन वृृद्धि� केे प्रभााव काा अपघटन
(प्रति�शत अंकं)
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भवि�ष्य पर नज़र डाालंें तोो, भाारतीीय रुपयाा वि�परीीत परि�स्थि�िति�योंं 
काा साामनाा कर सकताा हैै, जि�समंें मजबूत अमेेरि�कीी डॉॉलर, उच्च 
आयाात लाागत, अस्थि�िर पूंं�जीी अंंतर्वाा�ह और व्याापाार नीीति� सेे 
जुडु़ीी अनि�श्चि�ततााओं ंमंें वृदृ्धि� शाामि�ल हैै। भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं मंें 
कि�सीी भीी प्रकाार कीी वृदृ्धि� याा प्रमुुख कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा अप्रत्यााशि�त 
रूप सेे आक्राामक मौौद्रि�क सख्तीी भाारतीीय रुपये पर दबााव डााल 
सकतीी हैै। इसके वि�परीीत, भाारत केे सेेवाा नि�र्याा�त कीी मजबूतीी, 
द्वि�पक्षीीय व्याापाार ढांं�चोंं मंें स्थि�िरताा और नि�रंतंर वि�देेशीी पूंं�जीी 
अंंतर्वाा�ह सेे भाारतीीय रुपये कोो समर्थथन मि�ल सकताा हैै।

साामाान्य समष्टि�-आर्थि�िक परि�स्थि�िति�योंं केे अंंतर्गगत, एक ऐसेे 
परि�दृश्य मंें जहांं� भाारतीीय रुपये मंें आधाारभूूत अनुुमाान सेे 5 
प्रति�शत काा मूूल्यह्राास होोताा हैै, तोो मुुद्राास्फीीति� लगभग 40 
बीीपीीएस अधि�क होो सकतीी हैै, जबकि� अल्पाावधि� मंें नि�र्याा�त 
चैैनल केे द्वााराा जीीडीीपीी वृदृ्धि� दर कोो लगभग 25 बीीपीीएस काा 
लााभ मि�ल सकताा हैै। इसके वि�परीीत, आधाारभूूत अनुुमाान कीी 
तुुलनाा मंें भाारतीीय रुपये मंें 5 प्रति�शत काा मूूल्यवर्धधन होोनेे पर 
मुुद्राास्फीीति� और जीीडीीपीी वृदृ्धि� दर दोोनोंं क्रमशःः लगभग 40 
बीीपीीएस और 25 बीीपीीएस कम होो सकतीी हैै (चाार्टट  V.11बीी और 
चाार्टट  V.12बीी)।

(iv) खााद्य मुुद्राास्फीीति�

घरेेलूू हेेडलााइन सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� मंें वर्षष 2026 केे मध्य मंें 
बढ़ोोतरीी देेखीी गई, जोो मुुख्य रूप सेे खााद्य पदाार्थोंं कीी कीीमतोंं 
केे दबााव केे काारण थीी। खााद्य और पेेय पदाार्थथ बाास्केेट केे भीीतर 
सभीी शे्रेणि�योंं मंें कीीमत काा दबााव बढ़ाा हैै। वर्षष  2026-27 मंें 
कमजोोर और अनि�यमि�त माानसून केे काारण कृृषि� फसलोंं केे 
लि�ए जोोखि�म बनाा हुुआ हैै।

खााद्य पदाार्थोंं कीी कीीमतोंं केे जोोखि�म मौौसम केे उताार-चढ़ााव 
केे प्रति� संंवेेदनशीील बने हुुए हंैं। अल नीीनोो काा प्रति�कूूल प्रभााव, 
बेेमौौसम बाारि�श, जलााशयोंं काा नि�चलाा स्तर, स्थाानीीय स्तर 
पर लूू चलनाा और उच्च इनपुटु लाागत खााद्य मुुद्राास्फीीति� केे 

लि�ए बढ़ोोतरीी केे जोोखि�म पैैदाा करते हंैं, जि�सके परि�णाामस्वरूप 
हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� आधाारभूूत अनुुमाान कीी तुुलनाा मंें 40 
बीीपीीएस अधि�क रह सकतीी हैै। दूूसरीी ओर, प्रचुरु माात्राा मंें बफ़र 
स्टॉॉक और सरकाार केे वि�भि�न्न आपूूर्ति�ि-पक्ष केे उपााय हेेडलााइन 
मुुद्राास्फीीति� कोो आधाारभूूत अनुुमाान कीी तुुलनाा मंें लगभग 
40 बीीपीीएस तक कम कर सकतेे हंैं (चाार्टट  V.11बीी और चाार्टट  
V.12बीी)।

V.5 नि�ष्कर्षष

नि�जीी उपभोोग और नि�वेश केे बल पर मजबूत घरेेलूू आर्थि�िक 
गति�वि�धि�योंं काा भाारत केे समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य कोो लगााताार 
समर्थथन मि�ल रहाा हैै। हाालांं�कि�, बााह्य परि�वेेश अभीी भीी अनि�श्चि�त 
बनाा हुुआ हैै। इसके सााथ हीी, नि�वेश केे बेेहतर होोतेे परि�दृश्य, 
द्वि�पक्षीीय व्याापाार समझौौतोंं और अनुुकूूल वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं 
सेे आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं कोो और अधि�क समर्थथन मि�ल सकताा 
हैै। मुुद्राास्फीीति� केे मोोरे्चे पर, हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� मंें हाालि�याा 
बढ़ोोतरीी मुुख्य रूप सेे खााद्य और ईंधंन कीी कीीमतोंं केे काारण 
हुुई हैै, लेेकि�न कोोर मुुद्राास्फीीति� नेे भीी अपने नि�चले स्तरोंं सेे 
वृदृ्धि� दर्जज कीी हैै, जोो कीीमत केे दबाावोंं केे व्याापक रूप सेे फैैलनेे 
केे संंकेेत देेतीी हैै, जैैसाा कि� प्रसाार सूूचकांं�कोंं सेे स्पष्ट होोताा हैै। 
भवि�ष्य मंें, नए सि�रेे सेे शुरुू हुुए भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं, ऊर्जाा� 
आपूूर्ति�ि  मंें व्यवधाानोंं और मौौसम कीी प्रति�कूूल परि�स्थि�िति�योंं केे 
काारण मुुद्राास्फीीति� केे परि�दृश्य केे लि�ए बढ़ोोतरीी केे जोोखि�म बने 
हुुए हंैं। इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, संंभाावि�त दूूसरेे दौौर केे प्रभााव अधि�क 
कड़ीी नि�गराानीी कीी मांं�ग करते हंैं, वि�शेष रूप सेे ऐसेे समय मंें जब 
मांं�ग कीी स्थि�िति�यांं� मजबूत बनीी हुुई हंैं। समग्र रूप सेे, संंवृदृ्धि� और 
मुुद्राास्फीीति� काा परि�दृश्य इस बाात पर नि�र्भभर करेेगाा कि� वैैश्वि�क 
अर्थथव्यवस्थाा मंें होोनेे वाालेे घटनााक्रमोंं केे सााथ-सााथ घरेेलूू मांं�ग 
और आपूूर्ति�ि  कीी स्थि�िति�यांं� कि�स प्रकाार वि�कसि�त होोतीी हंैं, जि�समंें 
जोोखि�मोंं काा संंतुुलन भीी इन्हींं काारकोंं पर नि�र्भभर करेेगाा।
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