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I. समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य

घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि� काा परि�दृश्य मजबूूत घरेेलूू मांं�ग और बेेहतर समष्टि�-आर्थि�िक आधाार कीी बदौौलत सुुदृढ़ बनाा हुुआ है ै। 
खााद्य मूलू्य मेंं उताार-चढ़ााव कीी वजह सेे अवस्फीीति� कीी प्रक्रि�याा बााधि�त होो रहीी है ैऔर मुदु्राास्फीीति� काा परि�दृश्य आशंंकााग्रस्त 
बनाा हुुआ है ै। भू-ूरााजनीीति�क संंघर्षोंं, अस्थि�िर वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार और जलवाायुु आघाात इस परि�दृश्य केे लि�ए प्रमुखु जोोखि�म 
हैं ं। मौौद्रि�क नीीति� मुदु्राास्फीीति� कोो लक्ष्य केे अनुुरूप करने पर कंेंद्रि�त है ैतााकि� मध्यम अवधि� मेंं सतत वृदृ्धि� केे लि�ए माार्गग प्रशस्त 
कि�याा जाा सकेे ।

I.1 अकू्तूबर 2023 एमपीीआर से ेअब तक केे प्रमुखु घटनााक्रम 

बाारंबंाार और एक केे बााद एक आघाातोंं और अभूूतपूूर्वव मौौद्रि�क 
सख्तीी केे बाावजूूद वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा आश्चर्ययजनक रूप सेे 
सुदुृढ़ बनीी हुुई हैै । अमेेरि�काा और कई प्रमुखु उभरतीी बााजाार 
अर्थथव्यवस्थााओं ं(ईएमई) मंें वृदृ्धि� उम्मीीद सेे बेेहतर रहीी हैै । के्षेत्रवाार 
रूप सेे, वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि� मंंद रहीी हैै, लेेकि�न सेेवााओं ंनेे मजबूतीी 
दर्शाा�याा हैै । हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� भि�न्न-भि�न्न देशेोंं मंें कम होो गई 
हैै, हाालांं�कि� श्रम बााजाारोंं मंें जाारीी तंंगीी केे बीीच कोोर और सेेवााओं ं
कीी मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट धीीमीी रहीी हैै । उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं
(एई) मंें प्रमुखु कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे नीीति�गत दरोंं कोो यथाावत रखाा हैै 
तााकि� मुदु्राास्फीीति� कोो लक्ष्य केे अनुरुूप रखनाा सुनुि�श्चि�त कि�याा 
जाा सकेे  । 

एई केे आर्थि�िक परि�दृश्य केे संबंंधं मंें प्रााप्त होोनेे वाालेे आंकंडे़े तथाा 
उनकीी मौौद्रि�क नीीति� ट्रजेेक्टरीी संबंंधंीी उभरतीी प्रत्यााशााएं ं वैैश्वि�क 
वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें उच्च अस्थि�िरताा केे रूप मंें प्रति�ध्वनि�त हुुईं ं। 
मुदु्राास्फीीति� मंें प्रत्यााशाा सेे अधि�क तेेजीी सेे गि�राावट सेे अमेेरि�काा केे 
मौौद्रि�क नीीति� चक्र केे रुख मंें जल्द हीी प्रत्याावर्ततन कीी उम्मीीद बढ़ 
गई, जि�सकेे काारण नवंबंर और दि�संबंर 2023 मंें सॉॉवरेने बॉॉण्ड 
प्रति�फल मंें तेेज सुधुाार हुुआ । हाालांं�कि�, 2024 कीी शुरुुआत सेे 
प्रति�फल कठोोर होो गए हंैं क्योंंकि� कंेंद्रीीय बंैंक संचंाार नेे मौौद्रि�क नीीति� 
मंें नरमीी बरतने केे परि�मााण और गति� केे संबंंधं मंें बााजाार केे उत्सााह 
मंें कमीी लाा दीी थीी । 2023 कीी तीीसरीी ति�मााहीी (जुलुााई-सि�तंबर) मंें 
देखेेे गए सुधुाार केे बााद, वैैश्वि�क इक्वि�िटीी बााजाारोंं नेे नवंबंर-दि�संबंर 
मंें मुखु्य रूप सेे एई मंें मजबूत लााभ दर्जज कि�ए । दि�संबंर केे अंतं 
मंें अमेेरि�कीी डॉॉलर (यूूएस$) 6 महीीनेे केे नि�चलेे स्तर पर पहुंं�च 
गयाा, लेेकि�न बााद मंें उम्मीीद सेे अधि�क मजबूत अमेेरि�कीी आर्थि�िक 
आंकंड़ोंं कोो देखेाा जााए तोो उसमंें सुधुाार हुुआ । वैैश्वि�क मांं�ग केे कम 
होोनेे और पेेट्रोोलि�यम नि�र्याा�तक देशेोंं केे संगंठन (ओपेक) सेे इतर 
देशेोंं सेे आपूूर्ति�ि मंें सुधुाार केे काारण अकू्तूबर-दि�संबंर 2023 केे दौौराान 

कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट आई, लेेकि�न प्रमुखु नौौवहन 
माार्गोंं मंें आपूूर्ति�ि मंें व्यवधाान और ओपेक प्लस द्वााराा उत्पाादन  
मंें कटौौतीी कोो जूून 2024 तक बढ़ाानेे केे मदे्देनजर उसमंें बााद मंें 
सुधुाार हुुआ । अनााज, मांं�स और वनस्पति� तेेल कीी कीीमतोंं मंें 
गि�राावट केे सााथ खााद्य कीीमतोंं मंें कमीी आई, हाालांं�कि� चीीनीी कीी 
कीीमतें बढ़ींं ।

घरेलूेू अर्थथव्यवस्थाा केे संदंर्भभ मंें, रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय 
(एनएसओ) द्वााराा जाारीी दूूसरे ेअग्रि�म अनुमुाानोंं (एसएई) नेे 2023-
24 केे लि�ए वाास्तवि�क सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) कीी वृदृ्धि� कोो 
7.6 प्रति�शत पर रखाा, जोो मजबूत नि�वेश गति�वि�धि� कीी बदौौलत 
हैै । आपूूर्ति�ि पक्ष कीी बाात करें ं तोो, 2023-24 मंें योोजि�त सकल 
मूूल्य (जीीवीीए) 6.9 प्रति�शत तक बढ़ाा, जि�समंें वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा 
के्षेत्र कीी प्रमुखु भूूमि�काा थीी । 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे लि�ए 
वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� कोो 8.4 प्रति�शत पर रखाा गयाा थाा, जोो 
एक बडे़े अंतंर सेे आम सहमति� केे पूूर्वाा�नुमुाानोंं सेे आगेे नि�कल गई, 
जोो मजबूत नि�वेश और नि�जीी खपत मंें सुधुाार कीी बदौौलत थीी । 

हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� अकू्तूबर 2023-फरवरीी 2024 मंें 
घटकर 5.3 प्रति�शत होो गई, जोो 2023-24 कीी पहलीी छमााहीी मंें 
औसतन 5.5 प्रति�शत थीी । खााद्य मूूल्य केे अनि�यमि�त आघाातोंं 
सेे मुदु्राास्फीीति� कीी ट्रजेेक्टरीी कोो लगााताार कााफीी अस्थि�िरताा काा 
साामनाा करनाा पड़ाा, सााथ हीी सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� केे 
काारण नवंबंर और दि�संबंर 2023 मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� तेेजीी 
सेे बढ़ रहीी हैै । हाालांं�कि�, कोोर मुदु्राास्फीीति� (अर्थाा�त, सीीपीीआई बगैर 
खााद्य और ईंधंन) लगााताार गि�राावट केे राास्तेे पर रहीी हैै । फरवरीी 
2024 मंें यह गि�रकर 3.4 प्रति�शत होो गई, जोो वर्ततमाान सीीपीीआई 
सीीरीीज़ (2012=100) मंें सबसे नि�म्नतम आंकंड़ाा हैै, जोो कोोर 
वस्तुओुं ं और सेेवााओं ं दोोनोंं घटकोंं सेे पे्रेरि�त हैै । अर्थथव्यवस्थाा 
कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए मई 2022-फरवरीी 2023 केे दौौराान कीी 
गई 250 आधाार अंकंोंं (बीीपीीएस) कीी संचंयीी दर वृदृ्धि� केे सााथ, 
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मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) नेे दूूसरीी छमााहीी मंें नीीति�गत रेपेोो 
दर कोो 6.50 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखाा और वृदृ्धि� केे उदे्देश्य 
कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए मुदु्राास्फीीति� कोो लक्ष्य केे अनुरुूप करने कीी 
अपनीी प्रति�बद्धताा केे प्रति� दृढ़ बनीी रहीी । 

मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� कीी बैैठकंें : अकू्तूबर 2023 - माार्चच 2024 

अकू्तूबर 2023 मंें जब एमपीीसीी कीी बैैठक हुुई थीी, तोो वैैश्वि�क वृदृ्धि� 
और व्याापाार अपनीी गति� खोो रहे थेे, मुदु्राास्फीीति� धीीरे-ेधीीरे ेकम होो 
रहीी थीी लेेकि�न प्रमुखु अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें लक्ष्य सेे कााफीी ऊपर बनीी 
रहीी । लंंबेे समय केे लि�ए ऊंंचीी ब्यााज दरोंं कोो लेेकर चिं�तंााएं ंवि�त्तीीय 
स्थि�िति�योंं कोो कठि�न बनाा रहीी थींं और वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं 
मंें अस्थि�िरताा पैैदाा कर रहीी थींं । घरेलूेू स्तर पर, जुलुााई 2023 
मंें सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� केे काारण सीीपीीआई हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� तेेजीी सेे बढ़ीी, जबकि� कोोर मुदु्राास्फीीति� कम होो गई । 
2023-24 केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी अनुमुाान 5.4 
प्रति�शत पर बरकराार रखाा गयाा थाा क्योंंकि� सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं 
मंें तेेजीी केे अल्पकाालि�क होोनेे कीी उम्मीीद थीी । घरेलूेू आर्थि�िक 
गति�वि�धि�यांं� बााहरीी वि�परीीत परि�स्थि�िति�योंं केे बाावजूूद सुदुृढ़ताा 
प्रदर्शि�ित कर रहीी थींं । 2023-24 केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 
संबंंधंीी अनुमुाान 6.5 प्रति�शत पर बरकराार रखाा गयाा थाा । एमपीीसीी 
नेे पाायाा कि� अप्रत्यााशि�त खााद्य मूूल्य आघाात मुदु्राास्फीीति� कीी 
उभरतीी ट्रजेेक्टरीी पर प्रभााव डााल रहे थेे और इस तरह केे बाार-
बाार एक केे बााद एक आघाातोंं केे काारण साामाान्यीीकरण और दृढ़ताा 
बढ़ सकतीी हैै । तदनुसुाार, एमपीीसीी नेे सर्ववसम्मति� सेे नीीति�गत रेपेोो 
दर कोो 6.50 पर अपरि�वर्ति�ित रखनेे काा नि�र्णणय लि�याा और, 5-1 
केे बहुुमत सेे, समाायोोजन कोो वाापस लेेनेे केे रुख पर ध्याान कंेंद्रि�त 
करने केे लि�ए मतदाान कि�याा तााकि� वृदृ्धि� काा समर्थथन करते हुुए यह 
सुनुि�श्चि�त कि�याा जाा सकेे कि� मुदु्राास्फीीति� उत्तरोोत्तर रूप सेे लक्ष्य 
केे अनुरुूप होो । 

दि�संबंर 2023 कीी बैैठक केे समय, घटतीी वैैश्वि�क मुदु्राास्फीीति� एई 
मंें मौौद्रि�क नीीति� चक्र मंें प्रत्याावर्ततन कीी उम्मीीदोंं कोो बढ़ाा रहीी थीी । 
सॉॉवरेने बॉॉण्ड प्रति�फल मंें गि�राावट, अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मूूल्यह्राास 
और वैैश्वि�क इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें मजबूतीी केे बीीच बााजाार केे मनोोभााव 
मंें सुधुाार हुुआ । भाारत मंें, सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� पि�छलीी 
ति�मााहीी (जुलुााई-सि�तंबर 2023) केे दौौराान औसतन 6.4 प्रति�शत 
सेे गि�रकर 4.9 प्रति�शत (अकू्तूबर 2023 काा आंकंड़ाा) होो गई थीी । 
इसकेे अलाावाा, कोोर मुदु्राास्फीीति� 2019-20 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 

अंतंि�म बाार देखेेे गए स्तरोंं तक कम होो गई थीी । घरेलूेू आर्थि�िक 
गति�वि�धि� नेे सुदुृढ़ताा प्रदर्शि�ित कीी, जि�समंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी मंें 
2023-24 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें 7.6 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो 
मजबूत नि�वेश और सरकाारीी खपत सेे पे्रेरि�त थीी । 2023-24 केे 
लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� केे अनुमुाान मंें संशंोोधन कर उसेे 
7.0 प्रति�शत तक कर दि�याा गयाा थाा जबकि� मुदु्राास्फीीति� कोो 5.4 
प्रति�शत पर बरकराार रखाा गयाा थाा । एमपीीसीी नेे पाायाा कि� आवर्तीी 
खााद्य मूूल्य आघाात अवस्फीीति� कीी चल रहीी प्रक्रि�याा कोो बााधि�त 
कर रहे थेे और मौौद्रि�क नीीति� कोो मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ं मंें 
स्थि�िरताा और पूूर्णण संचंरण कोो सुनुि�श्चि�त करने केे लि�ए सक्रि�य रूप 
सेे अवस्फीीति�काारीी बने रहने कीी आवश्यकताा थीी । इस पृषृ्ठभूूमि� 
मंें, एमपीीसीी नेे सर्ववसम्मति� सेे नीीति�गत रेपेोो दर कोो 6.50 प्रति�शत 
पर अपरि�वर्ति�ित रखनेे केे लि�ए मतदाान कि�याा और समाायोोजन कोो 
वाापस लेेनेे केे रुख कोो जाारीी रखनेे केे लि�ए 5-1 केे बहुुमत केे सााथ 
मतदाान कि�याा ।

फरवरीी 2024 कीी बैैठक सेे पहलेे, हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 
दि�संबंर 2023 मंें 5.7 प्रति�शत तक बढ़ गई थीी, जि�सकाा मुखु्य 
काारण सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं कीी मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� थीी, जब 
कि� उस समय ईंधंन कीी कीीमतोंं मंें अपस्फीीति� गहरीी होो गई थीी । 
दि�संबंर मंें कोोर मुदु्राास्फीीति� घटकर 3.8 प्रति�शत पर चाार सााल 
केे नि�चलेे स्तर पर आ गई थीी । साामाान्य माानसूून कोो माानतेे हुुए, 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 2024-25 मंें घटकर 4.5 प्रति�शत होोनेे काा 
अनुमुाान लगाायाा गयाा थाा, जोो 2023-24 मंें 5.4 प्रति�शत थीी । 
घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि� मजबूत होो रहीी थीी, सााथ हीी एनएसओ 
द्वााराा जाारीी कि�ए गए प्रथम अग्रि�म अनुमुाानोंं (एफएई) मंें वर्षष-दर-वर्षष 
(व-द-व) जीीडीीपीी वृदृ्धि� 2023-24 केे लि�ए 7.3 प्रति�शत थीी, जोो 
मजबूत नि�वेश गति�वि�धि� पर आधाारि�त थीी । 2024-25 केे लि�ए 
वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 7.0 प्रति�शत अनुमुाानि�त थीी । एमपीीसीी नेे 
पाायाा कि� प्रति�कूल मौौसम संबंंधंीी घटनााओं ंकीी संभंाावनाा सेे खााद्य 
मूूल्य परि�दृश्य पर कााफीी अनि�श्चि�तताा बनीी हुुई हैै । मुदु्राास्फीीति� 
संबंंधंीी जोोखि�म मंें वृदृ्धि� भूू-रााजनीीति�क घटनााक्रमोंं और आपूूर्ति�ि 
शृंं�खलााओं ं पर उनकेे प्रभााव, अंतंररााष्ट्रीीय वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें 
अस्थि�िरताा और पण्य कीीमतोंं केे आसपाास अनि�श्चि�तताा सेे भीी 
उत्पन्न हुुई हंैं । एमपीीसीी नेे 5-1 केे बहुुमत सेे नीीति�गत रेपेोो दर 
कोो 6.50 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखनेे काा नि�र्णणय लि�याा, जबकि� 
समाायोोजन वाापस लेेनेे केे रुख कोो बरकराार रखाा ।
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एमपीीसीी कीी मतदाान पद्धति� प्रत्येेक सदस्योंं केे आकलन, 
प्रत्यााशााओं ंऔर नीीति�गत प्रााथमि�कतााओं ंमंें वि�वि�धताा कोो दर्शाा�ताा 
हैै, यह एक ऐसीी वि�शेषताा हैै जोो अन्य कंेंद्रीीय बंैंकोंं कीी मतदाान 
पद्धति� मंें भीी नज़र आतीी हैै (साारणीी I.1) । देशेोंं मंें आर्थि�िक 
परि�दृश्य मंें भि�न्नताा होोनेे केे सााथ, कंेंद्रीीय बंैंकोंं केे नीीति�गत दर 
संबंंधंीी नि�र्णणय अधि�क अतुलु्यकाालि�क होो गए हंैं । ब्रााजीील और 
चि�लीी केे कंेंद्रीीय बंैंक, जि�न्होंंनेे पहलेे नीीति� मंें सख्तीी बरतीी थीी, 
नेे मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट और आर्थि�िक गति�वि�धि� केे समर्थथन मंें 
2023 कीी दूूसरीी छमााहीी सेे अपनीी नीीति�गत दरोंं कोो कम कर दि�याा 
हैै । दूूसरीी ओर, जाापाान नेे माार्चच मंें 17 वर्षोंं मंें पहलीी बाार अपनीी 
बंेंचमाार्कक  नीीति�गत दर बढ़ााई, जि�ससेे आठ सााल कीी ऋणाात्मक 
ब्यााज दरें ंसमााप्त होो गईं ं।

समष्टि�-आर्थि�िक परि�दृश्य 

अध्यााय II और III मंें 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी (अकू्तूबर 2023 
- माार्चच 2024) केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� और आर्थि�िक गति�वि�धि� सेे 
संबंंधंि�त समष्टि�-आर्थि�िक घटनााक्रमोंं काा वि�शे्लेषण कि�याा गयाा हैै । 
आधाारभूूत अनुमुाानोंं केे संदंर्भभ मंें, कच्चेे तेेल कीी अंतंररााष्ट्रीीय 
कीीमतोंं नेे दूूसरीी छमााहीी मंें भाारीी माात्राा मंें दोो-तरफाा उताार-चढ़ााव 
प्रदर्शि�ित कि�याा, जोो कमजोोर वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि� केे बीीच धीीमीी 
होोतीी वैैश्वि�क मांं�ग और परि�वहन ईंधंन कीी घटतीी मांं�ग केे सााथ-

सााथ गैैर-ओपेक देशेोंं सेे आपूूर्ति�ि बढ़नेे केे काारण अकू्तूबर-दि�संबंर 
2023 मंें लगभग 75 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल तक गि�र गयाा । 
मध्य-पूूर्वव मंें तीीव्र संघंर्षोंं, ओपेक प्लस द्वााराा उत्पाादन मंें भाारीी 
कटौौतीी, और आपूूर्ति�ि ठप्प पड़ने कीी घटनााओं ंकेे बीीच, कच्चेे तेेल 
कीी अंतंररााष्ट्रीीय कीीमतें दि�संबंर केे मध्य सेे ऊंंचीी होोनेे लगींं जोो 
माार्चच मंें औसतन 85 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल केे करीीब पहुंं�च 
गईं ं। भूू-रााजनीीति�क तनााव सेे परि�दृश्य केे लि�ए भाारीी अनि�श्चि�तताा 
पैैदाा हुुई (चाार्टट  I.1ए और I.1बीी) । वैैश्वि�क पेेट्रोोलि�यम उत्पााद कीी 
कीीमतोंं और कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं केे बीीच काा स्पे्रेड 2022 केे 
मध्य मंें अपने हााल केे शि�खर सेे कम होो गयाा, लेेकि�न मांं�ग-आपूूर्ति�ि 
रि�फााइनरीी केे बीीच अंतंर केे मदे्देनजर ऐति�हाासि�क माानकोंं सेे ऊंंचाा 
बनाा हुुआ हैै (चाार्टट  I.1सीी) । इन काारकोंं कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, 
कच्चेे तेेल कीी कीीमत (भाारतीीय बाास्केेट) केे लि�ए आधाारभूूत 
अनुमुाान कोो 85 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� बैैरल पर बरकराार रखाा गयाा 
हैै (साारणीी I.2) । 

साारणीी I.1: मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� कीी बैैठकंें और  
नीीति� दर मतदाान पद्धति�

देेश

नीीति� कीी बैैठकंें : अकू्तूबर 2023 – माार्चच 2024

कुुल बैैठकंें पूूर्णण सहमति� 
वाालीी  बैैठकंें

बगैैर पूूर्णण 
सहमति� 

वाालीी बैैठकंें

नीीति�गत दर 
मंें बदलााव 
(आधाार 
अंकं)

ब्रााजीील 4 4 0 -200

चि�लीी 3 2 1 -225

कोोलंंबि�याा 4 0 4 -100

चेेक गणरााज्य 4 1 3 -125

हंगंरीी 5 3 2 -400

भाारत 3 2 1 0

जाापाान 4 3 1 10

दक्षि�ण अफ्रीीकाा 3 3 0 0

स्वीीडन 3 3 0 0

थााईलंैंड 2 1 1 0

यूूकेे 4 0 4 0

यूूएस 4 4 0 0

स्रोोत : कंेंद्रीीय बंैंक कीी वेेबसााइटंें ।

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

2023
एमपीीआर अपै्रैल 
2024

कच्चाा तेेल
(भाारतीीय बाास्केेट)

छ2:2023-24 केे 
दौौराान प्रति� बैैरल 
यूूएस$ 85

2024-25 केे दौौराान 
प्रति� बैैरल यूूएस$ 85

वि�नि�मय दर छ2:2023-24 केे 
दौौराान ₹82.5/यूूएस$

2024-25 केे दौौराान 
₹83/यूूएस$

माानसूून 2023-24 केे लि�ए 
दीीर्घाा�वधि� औसत सेे 6 
प्रति�शत नीीचेे

2024-25 केे लि�ए 
साामाान्य

वैैश्वि�क वृदृ्धि� 2023 मंें 3.0 प्रति�शत
2024 मंें 3.0 प्रति�शत

2024 मंें 3.1 प्रति�शत
2025 मंें 3.2 प्रति�शत

रााजकोोषीीय घााटाा
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

बीीई 2023-24 केे 
भीीतर बने रहेगाा
कंेंद्र : 5.9
संयंुकु्त : 8.5

बीीई 2024-25 केे 
भीीतर बने रहेगाा
कंेंद्र : 5.1
संयंुकु्त : 7.7

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

कोोई बड़ाा परि�वर्ततन नहींं कोोई बड़ाा परि�वर्ततन नहींं

टि�प्पणि�यांं� :	1. 	कच्चेे तेेल काा भाारतीीय बाास्केेट एक व्युतु्पन्न मूूल्यमाान काा प्रति�नि�धि�त्व करताा 
हैै जि�समंें खट्टाा गे्रेड (ओमाान और दुबुई औसत) और मीीठाा गे्रेड (बं्रेंट) कच्चाा तेेल  
शाामि�ल हैै।

	 2. 	यहांं� माानाा गयाा वि�नि�मय दर पथ आधाारभूूत अनुमुाानोंं कोो उत्पन्न करने केे उदे्देश्य सेे हैै 
और वि�नि�मय दर केे स्तर पर कि�सीी 'रााय' कोो इंंगि�त नहींं करताा हैै। रि�ज़र्वव बंैंक वि�देशेीी 
मुदु्राा बााजाार मंें अत्यधि�क अस्थि�िरताा कोो नि�यंतं्रि�त करने केे उदे्देश्य सेे नि�र्देशेि�त होोताा हैै 
और न कि� वि�नि�मय दर केे आसपाास कि�सीी वि�शि�ष्ट स्तर और/याा दाायरे ेकेे द्वााराा।

	 3. 	बीीई : बजट अनुमुाान।
	 4. 	संयंुकु्त रााजकोोषीीय घााटेे सेे ताात्पर्यय केेन्द्र और रााज्योंं कीी सम्मि�िलि�त रााजकोोषीीय  

घााटेे सेे हैै।
स्रोोत : आरबीीआई अनुमुाान; बजट दस्ताावेेज; और आईएमएफ ।
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दूूसराा, भाारतीीय रुपये (₹) कीी सांं�केति�क वि�नि�मय दर मंें दूूसरीी 
छमााहीी मंें ₹82.8-83.4 प्रति� अमेेरि�कीी डॉॉलर कीी सीीमाा मंें दोो-
तरफाा उताार-चढ़ााव देखेाा गयाा । अमेेरि�कीी डॉॉलर कीी घट-बढ़, 
वैैश्वि�क पूंं�जीी प्रवााह मंें उताार-चढ़ााव तथाा कच्चेे तेेल केे अंतंररााष्ट्रीीय 
कीीमतोंं कोो लेेकर अनि�श्चि�तताा कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, वि�नि�मय 
दर केे लि�ए आधाारभूूत अनुमुाान कोो संशंोोधि�त करके ₹83 प्रति� 
अमेेरि�कीी डॉॉलर कर दि�याा गयाा हैै ।

तीीसराा, 2024 केे लि�ए वैैश्वि�क वृदृ्धि� पूूर्वाा�नुमुाान कोो अंतंररााष्ट्रीीय 
मुदु्राा कोोष (आईएमएफ) द्वााराा अपने अकू्तूबर 2023 केे पूूर्वाा�नुमुाान 
सेे वि�श्व आर्थि�िक परि�दृश्य (डब्ल्यूूईओ) केे जनवरीी 2024 केे 
अपडेट मंें 20 आधाार अंकं बढ़ााकर 3.1 प्रति�शत कि�याा गयाा थाा । 
2025 मंें वैैश्वि�क वृदृ्धि� माामूूलीी रूप सेे बढ़कर 3.2 प्रति�शत होोनेे 
कीी उम्मीीद हैै (चाार्टट  I.2) । वैैश्वि�क व्याापाार वृदृ्धि� (मााल और सेेवााएं ं
संयंुकु्त) 2023 मंें 0.4 प्रति�शत सेे बढ़कर 2024 मंें 3.3 प्रति�शत 
और 2025 मंें 3.6 प्रति�शत होोनेे काा अनुमुाान हैै । 2024 और 
2025 केे लि�ए वैैश्वि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� अपने ऐति�हाासि�क (2000-
19) औसत 3.8 प्रति�शत सेे पीीछेे रहने कीी उम्मीीद हैै क्योंंकि� कई 
वि�परीीत परि�स्थि�िति�यांं� - सख्त मौौद्रि�क नीीति�; ऋण स्थि�िरताा कीी 
चुनुौौति�योंं कोो देखेतेे हुुए रााजकोोषीीय प्रोोत्सााहन वाापस लेेनेे; दबीी 
हुुई तीीव्र मांं�ग; वि�त्तीीय स्थि�िरताा जोोखि�म; नि�रंतंर भूू-रााजनीीति�क 
चुनुौौति�यांं�; और भूू-आर्थि�िक वि�भााजन - संभंाावनााओं ंपर भाारीी पड़ 
रहीी हंैं । आपूूर्ति�ि-पक्ष संबंंधंीी दबााव कम होोनेे, प्रति�बंधंाात्मक मौौद्रि�क 

नीीति�, श्रम बााजाार साामाान्य होोनेे और ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं मंें पहलेे 
कीी गि�राावट काा प्रभााव पड़ने केे बीीच 2024 मंें अधि�कांं�श के्षेत्रोंं मंें 
मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट काा अनुमुाान हैै, जि�समंें ईएमई कीी तुलुनाा मंें 
एई मंें अधि�क तेेजीी सेे गि�राावट पाायाा गयाा । 

I.2 मुदु्राास्फीीति� परि�दृश्य

दूूसरीी छमााहीी मंें, हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें उताार-चढ़ााव खााद्य 
कीीमतोंं मंें घट-बढ़ सेे पे्रेरि�त थेे, जबकि� कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें नि�रंतंर 
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चाार्टट I.1: कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें

ए: बं्रेंट कीीमतंें

यूए
स

$ 
प्रति�

 
बैरल


 

स्पॉॉट कीीमत 
फ्यूूचर्सस – 29 सि�तंबर 2023
फ्यूूचर्सस – 06 माार्चच 2024

उत्पाादन
स्टॉॉक मंें गि�राावट (दाायांं� माान)

स्रोोत : ब्लूमबर्गग; यूूएस एनर्जीी इन्फॉॉरे्मेशन एडमि�नि�स्टे्रेशन (ईआईए); और पेेट्रोोलि�यम प्लाानिं�ंग एंडं अनैैलि�सि�स सेेल ।

उपभोोग कच्चाा तेेल (भाारतीीय बाास्केेट)
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बीी: तेेल केे वैैश्वि�क उत्पाादन, उपभोोग और 
स्टॉॉक मंें परि�वर्ततन

सीी: कच्चेे तेेल और उत्पााद कीी वैैश्वि�क कीीमतंें
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Chart I.2: Global GDP Growth and Inflation
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चाार्टट I.2: वैैश्वि�क जीीडीीपीी वृृद्धि� और मुदु्राास्फीीति�

प्रति�शत




स्रोोत : आईएमएफ ।

वि�श्व वि�श्वउन्नत 
अर्थथव्यवस्थााएंं

जीीडीीपीी

उन्नत 
अर्थथव्यवस्थााएंं

मुदु्राास्फीीति�

उभरतीी बााजाार 
वाालीी और 

वि�काासशीील 
अर्थथव्यवस्थााएंं

उभरतीी बााजाार 
वाालीी और 

वि�काासशीील 
अर्थथव्यवस्थााएंं
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बॉॉक्स I.1 मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंकीी वि�तरण संबंंधंीी सूूचनाा साामग्रीी

परि�वाारोंं कीी मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी प्रत्यााशााएं ंखपत, बचत और वेेतन-
प्रबंधंन व्यवहाार केे एक महत्वपूूर्णण चाालक हंैं । इसकीी सहज वि�षमताा 
कोो देखेतेे हुुए, इसकेे वि�तरण केे उच्चतर क्रम केे क्षणोंं मंें मुदु्राास्फीीति� 
केे बाारे ेमंें उपयोोगीी दूूरंदंेशेीी जाानकाारीी होोतीी हैै, वि�शेष रूप सेे अवधि� 
मंें बदलााव केे दौौराान (रीीस, 2021; एड्रि�यन, 2023) ।

1.	 रि�ज़र्वव बंैंक काा मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा सरे्वेक्षण माार्चच 2021 सेे 19 शहरोंं (पि�छलेे दौौर मंें 18 शहरोंं) मंें कि�याा जाा रहाा हैै और माार्चच 2024 दौौर केे परि�णााम 6,083 परि�वाारोंं कीी प्रति�क्रि�यााओं ं
पर आधाारि�त हंैं ।
2.	 रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा कि�ए गए एक वर्षष आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा संबंंधंीी परि�वाारोंं केे सरे्वेक्षण केे माामलेे मंें यूूनि�ट स्तरीीय आंकंड़ोंं काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै । बााई-पेेरोोन (2003) परीीक्षण 
हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंें अगस्त 2014 और अकू्तूबर 2019 मंें बे्रेक्स काा सुझुााव देतेाा हैै ।

मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ं कीी वि�तरण संबंंधंीी वि�शेषतााओं ं कीी जांं�च 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें अंतंरााल केे आधाार पर जनवरीी 2010 
सेे जनवरीी 2024 कीी अवधि� कोो तीीन दौौर मंें वि�भााजि�त करके कीी 
जाातीी हैै ।2 इस वि�शे्लेषण सेे पताा चलताा हैै कि� जनवरीी 2010-जुलुााई 
2014 कीी उच्च मुदु्राास्फीीति� घटनाा केे दौौराान वि�तरण कोो कम फैैलााव 

गि�राावट देखेीी गई (अध्यााय II) । रि�ज़र्वव बंैंक केे मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा 
सरे्वेक्षण1 केे माार्चच 2024 दौौर मंें शहरीी परि�वाारोंं कीी तीीन महीीनेे 
और एक सााल आगेे कीी औसत मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंमंें पि�छलेे 
दौौर कीी तुलुनाा मंें 20 बीीपीीएस कीी कमीी आई हैै । संयंमि�त रूप 
सेे, साामाान्य मूूल्य स्तर मंें मौौजूूदाा दर सेे अधि�क कीी वृदृ्धि� कीी 
उम्मीीद करने वाालेे उत्तरदाातााओं ं काा अनुपुाात पि�छलेे दौौर कीी 
तुलुनाा मंें दोोनोंं अवधि� केे लि�ए घटाा (चाार्टट  I.3) । मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी 
प्रत्यााशााओं ंकीी वि�तरण आधाारि�त वि�शेषतााओं ंमंें भाावीी मुदु्राास्फीीति� 
केे बाारे ेमंें उपयोोगीी दूूरंदंेशेीी जाानकाारीी होोतीी हैै (बॉॉक्स I.1) ।

रि�ज़र्वव बंैंक केे औद्योोगि�क परि�दृश्य सरे्वेक्षण केे जनवरीी-माार्चच 
2024 दौौर मंें मतदाान करने वाालीी वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं कोो पि�छलेे 
दौौर कीी तुुलनाा मंें 2024-25 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें कच्चेे मााल 
केे सााथ-सााथ बि�क्रीी कीीमतोंं सेे लाागत संंबंंधीी दबााव मंें कमीी 

(जाारीी.)

Chart I.1.2: Distribution of Household
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Chart I.1.1: Household Inflation
Expectations and Headline Inflation
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चाार्टट I.3: परि�वाारोंं कीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााएंं
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स्रोोत : परि�वाारोंं काा मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा सरे्वेक्षण, आरबीीआई ।
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चाार्टट I.1.2: परि�वाार कीी मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी  
प्रत्यााशााओं ंकाा वि�तरण

स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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साारणीी I.1.1: मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंकीी वि�तरण संबंंधंीी 
वि�शेषतााएं ंऔर एक सााल आगेे कीी मुदु्राास्फीीति�

एक सााल आगेे कीी हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 
(1) (2) (3) (4) (5)

मीीडीीअन 0.0712

(0.157)

मीीन 0.191

(0.246)

माानक वि�चलन -0.919***

(0.328)

इंंटरक्वाार्टाा�इल 
रेंजं

-0.377***

(0.122)

स्क्यूूनेेस -1.673***

(0.622)

हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� (t)

0.307**
(0.139)

0.267*
(0.146)

0.223**
(0.102)

0.302***
(0.092)

0.0992
(0.132)

कॉॉन्स्टन्ट 2.342* 1.339 7.911*** 6.092*** 3.804***

(1.286) (2.048) (1.891) (1.188) (0.672)

R2 0.425 0.430 0.495 0.509 0.490

आब्ज़रे्वेशन्स 61 61 61 61 61

कंंट्रोोल्स हांं� हांं� हांं� हांं� हांं�
कोोष्ठकोंं मंें माानक त्रुटुि�यांं� ।
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

और नेेगटि�व स्क्यूू द्वााराा चि�ह्नि�त कि�याा गयाा थाा, अर्थाा�त, परि�वाारोंं कीी 
मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी प्रत्यााशााएं ंएक संकंरे ेदाायरे े मंें बढ़ींं और कंेंद्रि�त 
थींं, जि�समंें बहुुत हीी कम उत्तरदाातााओं ंनेे कम मुदु्राास्फीीति� होोनेे कीी 
उम्मीीद कीी थीी (चाार्टट  I.1.1 और I.1.2) । लचीीलाा मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य 
(एफआईटीी) कोो अपनाानेे केे सााथ, अगस्त 2014-सि�तंंबर 2019 केे 
दौौराान वि�तरण अधि�क फैैलाा और सममि�त होो गयाा, जि�समंें अधि�क 
परि�वाारोंं कोो कम मुदु्राास्फीीति� और प्रत्यााशााओं ंकीी वि�वि�धताा बढ़नेे 
कीी उम्मीीद थीी । बााद कीी अवधि� केे दौौराान जोो महाामाारीी और युदु्ध 
केे काारण होोनेे वाालेे व्यवधाानोंं सेे प्रभाावि�त थीी, औसत मुदु्राास्फीीति� 
संबंंधंीी प्रत्यााशााओं ं मंें वृदृ्धि� हुुई और परि�वाारोंं मंें फैैलााव कोो लेेकर 

अनि�श्चि�तताा बढ़ गई । वि�तरण सेे एक नेेगटि�व स्क्यूू उत्पन्न हुुआ 
क्योंंकि� अधि�क परि�वाारोंं कोो उच्च मुदु्राास्फीीति� कीी उम्मीीद थीी । 
जनवरीी 2012-नवंबंर 2023 कीी अवधि� केे लि�ए मुदु्राास्फीीति� 
प्रत्यााशााओं ंकेे उच्चतर क्रम केे क्षणोंं कीी भाावीी सूूचनाा साामग्रीी कीी 
जांं�च नीीचेे कीी गई हैै:

πt+12 = c + βmt + γπt + βXt+12 + εt

जहांं� πt+12 एक सााल आगेे कीी हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 
हैै, mt वि�तरण केे क्षणोंं कोो दर्शाा�ताा हैै, πt वर्ततमाान मुदु्राास्फीीति� हैै, 
Xt+12 एफएओ सूूचकांं�क, कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं (भाारतीीय बाास्केेट) 
और रुपये-डॉॉलर वि�नि�मय दर द्वााराा माापीी गई वैैश्वि�क खााद्य कीीमतोंं 
मंें एक वर्षष आगेे केे वर्षष-दर-वर्षष परि�वर्ततन केे लि�ए नि�यंतं्रण हैै । εt 

त्रुटुि� कीी अवधि� हैै । इस मॉॉडल केे अनुमुाान बताातेे हंैं कि� परि�वाारोंं 
कीी प्रत्यााशााओं ंकीी मााध्यि�िकाा और मााध्य धीीमीी गति� सेे चलने वाालेे 
संकेंेतक हंैं और एक वर्षष आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� कीी भवि�ष्यवााणीी करने 
मंें महत्वपूूर्णण नहींं हंैं । दूूसरीी ओर, फैैलााव केे मााप - माानक वि�चलन 
और इंंटरकाार्टाा�इल रेंजं - एक ऋणाात्मक चि�न्ह केे सााथ महत्वपूूर्णण हंैं, 
जोो यह दर्शाा�ताा हैै कि� परि�वाारोंं केे बीीच उच्च वि�भेद कम मुदु्राास्फीीति� 
सेे जुडु़ीी हैै । जब मुदु्राास्फीीति� अपने शीीर्षष बिं�दंु ुसेे गि�रतीी हैै, तोो घटतीी 
मुदु्राास्फीीति� केे सााथ एक बड़ाा अंतंर जुडु़ाा होोताा हैै, क्योंंकि� जाानकाार 
परि�वाार अपनीी प्रत्यााशााओं ंकोो जल्दीी कम कर देतेेे हंैं और अधि�क 
माात्राा मंें वि�तरण एक अंतंरााल केे बााद आताा हैै (माारे्केस एवं ंअन्य, 
2023) । ऋणाात्मक चि�न्ह केे सााथ स्क्यूूनेेस भीी महत्वपूूर्णण हैै, जैैसाा 
कि� अपेेक्षि�त थाा (साारणीी I.1.1) ।
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एल.बीी. माारे्केस, गेेलोोस जीी., हॉॉफमैन डीी., ओटेन जेे., पसरीीचाा 
जीी.केे., स्ट्रॉॉस जेेड. (2023) । “डुु हााउसहोोल्ड एक्सपेेक्टेेशन्स हेेल्प 
पे्रेडि�क्ट इन्फ्लेेशन?” आईएमएफ वर्किं�ग पेेपर WP/23/224. 
टीी. एड्रीीयन (2023) । “दि� रोोल ऑफ इन्फ्लेेशन एक्सपेेक्टेेशन्स इन 
मॉॉनि�टरीी पॉॉलि�सीी”, आईबीीएफ / ड््यूूश बंुं�डेसबंैंक सि�म्पोोसि�यम ।

कीी उम्मीीद हैै (चाार्टट  I.4ए) ।3 इसकेे वि�परीीत, सेेवाा के्षेत्र कीी  
कंंपनि�यांं� 2024-25 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें उच्च इनपुटु लाागत 
दबााव और बि�क्रीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� कीी उम्मीीद करतीी हंैं, जबकि� 
इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मम उच्च इनपुटु लाागत दबााव लेेकि�न बि�क्रीी 
कीीमतोंं मंें कम वृदृ्धि� कीी उम्मीीद करतीी हंैं (चाार्टट  I.4बीी और 

I.4सीी) ।4 पीीएमआई सरे्वेक्षणोंं मंें, वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं नेे माार्चच  2024 
मंें इनपुटु लाागत केे दबााव मंें वृदृ्धि� लेेकि�न आउटपुटु कीीमत मंें 
धीीमीी वृदृ्धि� दर्जज कीी । सेेवाा फर्मोंं नेे माार्चच  2024 मंें मुुद्राास्फीीति� कीी 
दर मंें उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� केे सााथ उच्च इनपुटु और आउटपुटु 
कीीमत दर्जज कीी । 

3.	 औद्योोगि�क परि�दृश्य सरे्वेक्षण केे जनवरीी-माार्चच 2024 दौौर केे परि�णााम 1,354 कंंपनि�योंं कीी प्रति�क्रि�यााओं ंपर आधाारि�त हंैं ।
4.	 सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सरे्वेक्षण केे जनवरीी-माार्चच 2024 दौौर केे सरे्वेक्षण मंें शाामि�ल 587 सेेवाा कंंपनि�योंं और 120 इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मोंं पर आधाारि�त ।
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माार्चच 2024 मंें रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा सरे्वेक्षण कि�ए गए पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंनेे हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 2023-24 
कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 5.4 प्रति�शत सेे घटकर चौौथीी ति�मााहीी मंें 
5.1 प्रति�शत, 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी मंें 5.0-3.8 प्रति�शत, 
और दूूसरीी छमााहीी मंें 4.8-4.6 प्रति�शत होोनेे कीी उम्मीीद कीी (चाार्टट  
I.5ए और साारणीी I.3) ।5 उनकेे द्वााराा कोोर मुदु्राास्फीीति� (अर्थाा�त, 
सीीपीीआई बगैर खााद्य और पेेय पदाार्थोंं, पाान, तंंबााकूू एवं ंनशीीलेे 
पदाार्थोंं और ईंधंन तथाा बि�जलीी) 2023-24 कीी चौौथीी ति�मााहीी 
और 2024-25 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 3.4 प्रति�शत, जोो धीीरे-ेधीीरे े
बढ़कर दूूसरीी ति�मााहीी मंें 3.7 प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी मंें 4.1 
प्रति�शत, और चौौथीी ति�मााहीी मंें 4.3 प्रति�शत होोनेे कीी उम्मीीद 
कीी गई । पि�छलेे दौौर कीी अपेेक्षाा माार्चच 2024 केे दौौर मंें उनकीी 
5 सााल आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी प्रत्यााशााएं ं4.7 प्रति�शत पर 
अपरि�वर्ति�ित रहींं जबकि� उनकीी 10 सााल आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� 
संबंंधंीी प्रत्यााशााएं ं 20 बीीपीीएस कम होोकर 4.3 प्रति�शत होो गईं ं
(चाार्टट  I.5बीी) ।

भवि�ष्य मंें, मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी परि�दृश्य मुखु्य रूप सेे उभरतीी खााद्य 
मुदु्राास्फीीति� गति�कीी पर नि�र्भभर करेगेाा । रबीी कीी बुआुई पि�छलेे सााल 
केे स्तर सेे अधि�क होो गई हैै, लेेकि�न दाालोंं मंें गि�राावट देखेीी गई हैै । 

5.	 रि�ज़र्वव बंैंक केे पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकेे सरे्वेक्षण केे माार्चच 2024 दौौर मंें 45 पैैनलि�स्ट््स नेे भााग लि�याा ।
6.	 जॉॉन जोोइस, दीीपक कुुमाार, आशि�ष थॉॉमस जॉॉर्जज, प्रतीीक मि�त्राा, मनीीष कपूूर और मााइकल देबेब्रत पाात्र (2023), “भाारत केे लि�ए एक रीीकैैलि�ब्रेटेेड क्वाार्टटरलीी प्रोोजेेक्शन मॉॉडल (क्यूूपीीएम 
2.0)”, भारतीय रिज़र््व बैैंक बुलेटिन, फरवरी । 

दूूसरे ेअग्रि�म अनुमुाानोंं केे अनुसुाार, अनााज, दलहन और ति�लहन 
काा उत्पाादन पि�छलेे सााल केे स्तर सेे पीीछेे रहाा हैै । जलााशय काा 
स्तर पि�छलेे वर्षष केे स्तर और दशकीीय औसत सेे कााफीी नीीचेे 
रहाा हैै । सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं मंें मौौसमीी सुधुाार असमाान रूप सेे 
चल रहाा हैै । दूूसरीी ओर, मौौद्रि�क नीीति�गत काार्ररवााइयोंं और रुख 
केे नि�रंतंर पाास-थू्रू नेे कोोर मुदु्राास्फीीति� कोो कम रखाा हैै । हाालांं�कि�, 
प्रति�कूल मौौसम कीी घटनााएं ं और नि�रंतंर भूू-रााजनीीति�क संघंर्षष 
प्रमुखु जोोखि�म बने हुुए हंैं । प्राारंभंि�क स्थि�िति�योंं, दूूरंदंेशेीी सरे्वेक्षणोंं 
सेे प्रााप्त संकेंेतोंं और समय-शृंं�खलाा और संरंचनाात्मक मॉॉडल6 केे 
अनुमुाानोंं कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� काा औसत 
2024-25 मंें 4.5 प्रति�शत - जोो पहलीी ति�मााहीी मंें 4.9 प्रति�शत, 
दूूसरीी ति�मााहीी मंें 3.8 प्रति�शत, तीीसरीी ति�मााहीी मंें 4.6 प्रति�शत 
और चौौथीी ति�मााहीी मंें 4.5 प्रति�शत रहने काा अनुमुाान हैै, जि�समंें 
जोोखि�म पर भीी समाान रूप सेे ध्याान रखाा गयाा हैै (चाार्टट  I.6) । 
2024-25 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए 
50 प्रति�शत और 70 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल क्रमशःः 3.2-5.8 
प्रति�शत और 2.5-6.5 प्रति�शत हंैं । 2025-26 केे लि�ए, यह माानतेे 
हुुए कि� साामाान्य माानसूून होोगाा और आगेे कोोई बााह्य याा नीीति�गत 
झटकेे नहींं लगेंगेे, संरंचनाात्मक मॉॉडल अनुमुाानोंं सेे संकेंेत मि�लताा 
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a Manufacturing Firms:
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c Infrastructure Firms:

Note: Net response is the difference between the share of respondents reporting optimism and those reporting pessimism. The range of net response is -100 to 100. A positive/
negative value of net response is considered as optimistic/pessimistic from the view point 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.

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

Cost of raw materials Selling price Cost of inputs Selling price Cost of inputs Selling price

चाार्टट I.4: कच्चेे मााल/इनपुट कीी लाागत और बि�क्रीी कीीमत संबंंधंीी प्रत्यााशााएंं

ए: वि�नि�र्माा�ण फर्मम बीी: सेवेाा फर्मम सीी: इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मम
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टि�प्पणीी : नि�वल प्रति�क्रि�याा आशाावााद रि�पोोर्टट  करने वाालेे उत्तरदाातााओं ंकेे योोग और नि�रााशाावााद रि�पोोर्टट  करने वाालोंं केे बीीच काा अंतंर हैै। नि�वल प्रति�क्रि�याा काा रेंजं -100 सेे 100 हैै। प्रति�क्रि�याादााताा 
फर्मोंं केे नजरि�ए सेे नि�वल प्रति�क्रि�याा केे धनाात्मक / ऋणाात्मक माान कोो आशाावाादीी / नि�रााशाावाादीी माानाा जााताा हैै। इसलि�ए, बि�क्रीी कीीमतोंं केे उच्च धनाात्मक माान उत्पाादन कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� काा संकेंेत 
देतेेे हंैं जबकि� कच्चेे मााल कीी लाागत/ इनपुटु लाागत केे लि�ए कम माान उच्च इनपुटु कीीमत दबााव और इसकेे वि�परीीत काा संकेंेत देतेेे हंैं।
स्रोोत : औद्योोगि�क परि�दृश्य सरे्वेक्षण एवं ंसेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सरे्वेक्षण, आरबीीआई ।

बि�क्रीी कीीमत इनपुटु लाागत इनपुटु लाागतबि�क्रीी कीीमत बि�क्रीी कीीमत 
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हैै कि� मुदु्राास्फीीति� 3.9-4.3 प्रति�शत केे दाायरे े मंें औसतन 4.1 
प्रति�शत रहेगीी । 2025-26 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें, सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� 4.0 प्रति�शत रहने काा अनुमुाान हैै, जि�समंें 50 प्रति�शत 
और 70 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल क्रमशःः 2.7-5.3 प्रति�शत और 
2.0-6.0 प्रति�शत हैै ।

येे आधाारभूूत पूूर्वाा�नुमुाान कई अपसााइड और डााउनसााइड 
जोोखि�मोंं केे अधीीन हंैं । अपसााइड जोोखि�म अत्यधि�क खरााब 
मौौसम सेे जुडु़ीी बााधााओं ं केे काारण लगााताार खााद्य मूूल्य दबााव 
पड़ने; भूू-रााजनीीति�क संघंर्षोंं मंें वृदृ्धि�, जोो आपूूर्ति�ि व्यवधाानोंं कोो 
और बढ़ाा सकतीी हैै; प्रमुखु वस्तुओुं,ं वि�शेष रूप सेे कच्चेे तेेल कीी 
कीीमतोंं मंें अधि�क अस्थि�िरताा; और मांं�ग केे जोोर पकड़ने सेे इनपुटु 
लाागत दबााव काा आउटपुटु कीीमतोंं पर व्याापक प्रभााव पड़ने सेे 
उत्पन्न होोतेे हंैं । डााउनसााइड जोोखि�म भूू-रााजनीीति�क संघंर्षोंं केे 
जल्द समााधाान; पण्य कीी वैैश्वि�क कीीमतोंं मंें और नरमीी केे सााथ 
वैैश्वि�क मांं�ग मंें स्पष्ट मंंदीी; और प्रमुखु प्रााथमि�क पण्य कीी आपूूर्ति�ि 
प्रति�क्रि�यााओं ंमंें सुधुाार सेे उत्पन्न होोतेे हंैं ।

I.3 वृृद्धि� परि�दृश्य

घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं कोो सरकाार द्वााराा पूंं�जीीगत व्यय पर 
नि�रंतंर जोोर देनेेे, उच्च क्षमताा उपयोोग, सेेवाा के्षेत्र केे अंतंर्नि�िहि�त 
लचीीलेेपन, दोोहरे े अंकंोंं मंें ऋण वृदृ्धि� और स्वस्थ कॉॉर्पोोरेटे 
और बंैंक तुलुन पत्रोंं केे काारण नि�वेश चक्र मंें तेेजीी सेे समर्थथन  
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Chart I.5: Inflation Expectations of Professional Forecasters

Sources: Survey of Professional Forecasters, RBI; and National Statistical Office.
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वाास्तवि�क

माार्चच 2024 मंें चाार ति�मााहीी आगेे कीी प्रत्यााशााएं ं।

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

औसत अनुमुाान सरे्वेक्षण दौौर

पांं�च सााल आगेे दस सााल आगेे 
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साारणीी I.3: अनुमुाान – रि�ज़र्वव बैंकं और पेेशेेवर 
पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�

(प्रति�शत)

  2023-24 2024-25 2025-26

रि�ज़र्वव बैंकं काा आधाारभूूत अनुमुाान
मुदु्राास्फीीति�, ति�4 (व-द-व) 5.0 4.5 4.0

वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 7.6 7.0 7.0

पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा औसत अनुमुाान 
मुदु्राास्फीीति�, ति�4 (व-द-व) 5.1 4.6 -

वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 7.6 6.7 6.5

सकल घरेलूेू बचत (जीीएनडीीआई काा प्रति�शत) 30.4 31.6 30.0

सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) 32.6 33.3 33.9

अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं कीी ऋण वृदृ्धि� 16.9 13.5 13.5

संयंुकु्त सकल रााजकोोषीीय घााटाा (जीीडीीपीी काा 
प्रति�शत)

8.9 8.1 7.5

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

5.8 5.1 4.5

रेपेोो दर (समााप्त-अवधि�) 6.50 6.00 -

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

6.9 6.4 6.3

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

7.1 6.8 6.5

समग्र भुगुताान शेेष (बि�लि�यन यूूएस$) 50.0 39.8 30.2

पण्य नि�र्याा�त वृदृ्धि� -3.7 3.3 6.2

पण्य आयाात वृदृ्धि� -5.5 4.8 7.5

चाालूू खााताा शेेष (जीीडीीपीी काा प्रति�शत) -1.0 -1.2 -1.1

टि�प्पणीी : जीीएनडीीआई: सकल रााष्ट्रीीय प्रयोोज्य आय। 
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान; और पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ं काा सरे्वेक्षण  
(माार्चच 2024).
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मि�लाा हैै । हाालांं�कि�, परि�दृश्य केे लि�ए बढ़तेे भूू-रााजनीीति�क तनााव, 
वैैश्वि�क व्याापाार केे मुखु्य माार्गोंं कोो अवरुद्ध करने वाालेे नए तनााव 
कंेंद्र, और अस्थि�िर वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� अनि�श्चि�तताा पैैदाा 
करतीी हंैं । 

दूूरंदंेशेीी सरे्वेक्षणोंं केे प्रमुखु संदंेशेोंं केे संदंर्भभ मंें, शहरीी परि�वाारोंं 
काा उपभोोक्ताा वि�श्वाास (वर्ततमाान स्थि�िति� सूूचकांं�क) पि�छलेे दौौर कीी 
तुलुनाा मंें माार्चच 2024 केे सरे्वेक्षण दौौर मंें और बेेहतर हुुआ, जोो 
साामाान्य आर्थि�िक स्थि�िति�योंं और रोोजगाार कीी स्थि�िति� केे संबंंधं मंें 
बेेहतर धाारणााओं ंकेे आधाार पर तटस्थ स्तर केे करीीब पहुंं�च गयाा । 
उपभोोक्तााओं ंकाा भाावीी परि�दृश्य - आगाामीी वर्षष केे लि�ए - आशाावाादीी 
के्षेत्र मंें जाारीी रहाा और महाामाारीी कीी शुरुुआत केे बााद सेे एक नए 
शि�खर कोो प्रााप्त कि�याा, जोो सभीी माापदंडंोंं मंें सुधुाार सेे पे्रेरि�त थाा 
(चाार्टट  I.7) ।7

रि�ज़र्वव बंैंक केे जनवरीी-माार्चच 2024 केे औद्योोगि�क परि�दृश्य सरे्वेक्षण 
मंें, वि�नि�र्माा�ण फर्मम 2024-25 कीी पहलीी ति�मााहीी केे दौौराान काारोोबाार 
केे परि�दृश्य कोो लेेकर आशाावाादीी थींं, हाालांं�कि� पि�छलेे दौौर सेे 
मनोोभााव मंें कमीी आई थीी (चाार्टट  I.8ए) । सेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर 

कंंपनि�यांं� 2024-25 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें समग्र काारोोबाार स्थि�िति� 
कोो लेेकर उत्सााहि�त रहींं, हाालांं�कि� बााद केे माामलेे मंें मनोोभााव मंें 
कुुछ कमीी पााई गई (चाार्टट  I.8बीी और I.8सीी) । 

अन्य एजंेंसि�योंं द्वााराा हााल मंें कि�ए गए सरे्वेक्षणोंं नेे पि�छलेे दौौर केे 
साापेेक्ष काारोोबाार अपेेक्षााओं ंमंें क्रमि�क सुधुाार कीी सूूचनाा दीी (साारणीी 
I.4) । पीीएमआई केे तााजाा सरे्वेक्षण मंें वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा फर्मोंं नेे 
आनेे वाालेे सााल केे लि�ए उम्मीीद जतााई हैै ।

रि�ज़र्वव बंैंक केे सरे्वेक्षण केे माार्चच 2024 दौौर मंें सरे्वेक्षण कि�ए गए 
पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंनेे वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 2023-24 
कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 6.0 प्रति�शत, 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी 
मंें 6.7 प्रति�शत और दूूसरीी छमााहीी मंें 6.6-6.8 प्रति�शत रहने कीी 
उम्मीीद कीी (चाार्टट  I.9 और साारणीी I.3) ।

कुुल मि�लााकर, मांं�ग केे घरेेलूू पे्रेरकोंं कीी बदौौलत वृदृ्धि� केे 
परि�दृश्य मंें सुधुाार होो रहाा हैै, हाालांं�कि� वैैश्वि�क मोोरे्चे पर लगााताार 
अनि�श्चि�ततााएं ंपरि�दृश्य केे लि�ए जोोखि�म पैैदाा करतीी हंैं । आधाारभूूत 
अनुुमाानोंं, सरे्वेक्षण संंकेेतकोंं और मॉॉडल पूूर्वाा�नुुमाानोंं कोो ध्याान मंें 
रखतेे हुुए, वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 2024-25 मंें 7.0 प्रति�शत – 
पहलीी ति�मााहीी मंें 7.1 प्रति�शत; दूूसरीी ति�मााहीी मंें 6.9 प्रति�शत; 
तीीसरीी और चौौथीी ति�मााहीी मंें 7.0 प्रति�शत रहने कीी उम्मीीद हैै 
- जि�समंें इस आधाारभूूत पथ केे आसपाास जोोखि�म पर समाान 

7.	 रि�ज़र्वव बंैंक काा उपभोोक्ताा वि�श्वाास सरे्वेक्षण माार्चच 2021 सेे 19 शहरोंं (पि�छलेे दौौर मंें 13 शहरोंं) मंें कि�याा जाा रहाा हैै और माार्चच 2024 दौौर केे परि�णााम 6,083 उत्तरदाातााओं ंकीी प्रति�क्रि�यााओं ं
पर आधाारि�त हंैं ।

50 per cent CI 70 per cent CI 90 per cent CI

CI Confidence Interval-

Note: The fan chart depicts uncertainty around the baseline projection path. The baseline
projections are conditioned upon the assumptions set out in Table I.2. The thick red shaded
area represents 50 per cent confidence interval, implying that there is 50 per cent probability
that the actual outcome will be within the range given by the thick red shaded area. Likewise, for
70 per cent and 90 per cent confidence intervals, there is 70 per cent and 90 per cent probability,
respectively, that the actual outcomes will be in the range represented by the respective shaded
areas.
Source: RBI staff estimates.

Chart I.6: Projection of CPI Inflation (y-o-y)
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सीीआई – वि�श्वाास अंतंरााल
टि�प्पणीी : फैैन चाार्टट  आधाारभूूत अनुमुाान पथ केे आसपाास अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै। आधाारभूूत अनुमुाान 
साारणीी I.2 मंें नि�र्धाा�रि�त धाारणााओं ं पर आधाारि�त हंैं। गहराा लााल छाायांं�कि�त के्षेत्र 50 प्रति�शत वि�श्वाास 
अंतंरााल कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा अर्थथ हैै कि� 50 प्रति�शत संभंाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम गहरे ेलााल 
छाायांं�कि�त के्षेत्र द्वााराा दर्शाा�ई गई सीीमाा केे भीीतर होोगाा। इसीी तरह, 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत वि�श्वाास 
अंतंरााल केे लि�ए, क्रमशःः 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत संभंाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम संबंंधंि�त 
छाायांं�कि�त के्षेत्रोंं द्वााराा दर्शाा�ई गई सीीमाा मंें होंंगेे ।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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Chart I.7: Consumer Confidence

Current situation Future expectations

Source: Consumer Confidence Survey, RBI.

चाार्टट I.7: उपभोोक्ताा वि�श्वाास
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स्रोोत : उपभोोक्ताा वि�श्वाास सरे्वेक्षण, आरबीीआई ।
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रूप सेे ध्याान रखाा गयाा हैै (चाार्टट  I.10 और साारणीी I.3) । 2025-
26 केे लि�ए, साामाान्य माानसूून और कोोई बड़ाा बााह्य याा नीीति�गत 
झटकेे नहींं लगनेे कोो माानतेे हुुए, संंरचनाात्मक मॉॉडल अनुुमाान 
वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 7.0 प्रति�शत रहने काा संंकेेत देेतेे हंैं, 
जि�समंें तै्रैमाासि�क वृदृ्धि� दर 6.7-7.4 प्रति�शत केे दाायरेे मंें रह 
सकतीी हैै । 

इस आधाारभूूत वि�काास पथ केे लि�ए अपसााइड और डााउनसााइड 
जोोखि�म हंैं । मजबूत घरेलूेू मांं�ग कीी बदौौलत वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा 
के्षेत्रोंं मंें सुदुृढ़ वृदृ्धि�; काारोोबाार संबंंधंीी उम्मीीदोंं केे बढ़नेे; सरकाार 
द्वााराा नि�रंतंर पूंं�जीीगत व्यय कोो बढ़ाावाा देनेेे सेे पे्रेरि�त नि�जीी नि�वेश 
मंें बढ़ोोतरीी; भूू-रााजनीीति�क संघंर्षोंं केे जल्द समााधाान; तेेजीी 
सेे अवस्फीीति�; और वैैश्वि�क व्याापाार और आपूूर्ति�ि शृंं�खलााओं ं मंें 
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Chart I.8: Business Assessment and Expectations

Sources: Industrial Outlook Survey; and Services and Infrastructure Outlook Survey, RBI.

चाार्टट I.8: काारोोबाार मूलू्यांं�कन और प्रत्यााशााएंं

ए: वि�नि�र्माा�ण फर्मम बीी: सेवेाा फर्मम सीी: इन्फ्राास्ट्रक्चर फर्मम

मूूल्यांं�कन

स्रोोत : औद्योोगि�क परि�दृश्य सरे्वेक्षण एवं ंसेेवाा और इन्फ्राास्ट्रक्चर परि�दृश्य सरे्वेक्षण, आरबीीआई ।
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साारणीी I.4: काारोोबाार प्रत्यााशाा सर्वेक्षण 
मद एनसीीएईआर 

काारोोबाार 
वि�श्वाास 

सूूचकांं�क 
(जनवरीी 
2024)

फि�क्कीी समग्र 
काारोोबाार 
वि�श्वाास 

सूूचकांं�क 
(फरवरीी 
2024)

डन और 
बै्रैडस्ट्रीीट 

संयुंुक्त काारोोबाार 
आशाावााद 
सूूचकांं�क 

(फरवरीी 2024)

सीीआईआई 
काारोोबाार 
वि�श्वाास 

सूूचकांं�क 
(जनवरीी 
2024)

सूूचकांं�क काा 
वर्ततमाान स्तर

127.6 70.9 72.8 67.8

पि�छलेे सरे्वेक्षण केे 
अनुसुाार सूूचकांं�क

140.7 66.9 70.3 67.1

% परि�वर्ततन (ति�-द-
ति�) आनुकु्रमि�क

-9.3 5.9 3.6 1.0

% परि�वर्ततन 
(व-द-व) 

0.8 16.2 -5.8 0.3

टि�प्पणि�यांं� :	1. 	एनसीीएईआर : रााष्ट्रीीय अनुपु्रयुकु्त आर्थि�िक अनुसुंधंाान परि�षद।
	 2. 	फि�क्कीी : भाारतीीय वााणि�ज्य और उद्योोग मंंडल परि�संघं।
	 3. 	सीीआईआई : भाारतीीय उद्योोग महाापरि�संघं। 
	 4. 	डन और बै्रैडस्ट्रीीट संयंुकु्त काारोोबाार आशाावााद सूूचकांं�क ति�4:2023-24 केे लि�ए 

हैै और शेेष केे लि�ए डेेटाा ति�3:2023-24 सेे संबंंधंि�त हैै। 
स्रोोत : एनसीीएईआर; फि�क्कीी; सीीआईआई; एवं ंभाारतीीय डन और बै्रैडस्ट्रीीट सूूचनाा सेेवाा प्राा. लि�.
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Chart I.9: Professional Forecasters' Projection of
Real GDP Growth

Actual Median projection

Sources: Survey of Professional Forecasters, RBI and National Statistical Office.;
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वाास्तवि�क औसत अनुमुाान
स्रोोत : पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकाा सरे्वेक्षण, आरबीीआई: और रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीीय काार्याा�लय।

चाार्टट I.9: पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंद्वााराा वाास्तवि�क 
जीीडीीपीी वृृद्धि� काा अनुमुाान
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सुधुाार सेे अपसााइड जोोखि�म उत्पन्न होोतेे हंैं । इसकेे वि�परीीत, 
भूू-रााजनीीति�क तनााव और भूू-आर्थि�िक वि�भााजन मंें और वृदृ्धि�; 
पण्य कीी वैैश्वि�क कीीमतोंं मंें अप्रत्यााशि�त उछााल; अंतंररााष्ट्रीीय  
वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा काा बढ़नाा; वैैश्वि�क व्याापाार और मांं�ग 
मंें मंंदीी; और जलवाायु ुपरि�वर्ततन केे काारण लगााताार मौौसम संबंंधंीी 
अड़चनंें आधाारभूूत वि�काास पथ केे लि�ए डााउनसााइड जोोखि�म पैैदाा 
करतीी हंैं । 

I.4 जोोखि�म संतंुुलन

इस अध्यााय मंें वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� केे अनुमुाान अन्य बाातोंं 
केे सााथ-सााथ साारणीी 1.2 मंें दि�ए गए पूूर्वाा�नुमुाानोंं पर आधाारि�त 
हंैं । येे वैैश्वि�क वृदृ्धि� परि�दृश्य, कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं, वि�नि�मय दर  
और खााद्य कीीमतोंं कोो लेेकर अनि�श्चि�ततााओं ंकेे अधीीन हंैं । इस 
पृषृ्ठभूूमि� केे वि�रुद्ध, यह खंंड आधाारभूूत अनुमुाानोंं केे जोोखि�मोंं केे 
संतंुलुन काा आकलन करने केे लि�ए वैैकल्पि�िक परि�दृश्योंं कीी खोोज 
करताा हैै । 

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

वैैश्वि�क आर्थि�िक गति�वि�धि� मंें 2023 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें कमीी आई 
लेेकि�न वह पहलेे कीी अपेेक्षाा अधि�क मजबूत रहीी । मुदु्राास्फीीति� मंें 
गि�राावट और वृदृ्धि� केे मजबूत बने रहने सेे वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा 
केे लि�ए सॉॉफ्ट लंैंडिं�ग कीी संभंाावनाा बढ़ गई हैै । हाालांं�कि�, आगेे 
चलकर डााउनसााइड जोोखि�म कीी संभंाावनााएं ंहंैं । पश्चि�म एशि�याा मंें 

भूू-रााजनीीति�क तनााव मंें वृदृ्धि� स्वेेज़ नहर केे मााध्यम सेे नौौवहन 
मंें बााधाा डाालतीी हैै और परि�णाामस्वरूप आपूूर्ति�ि संबंंधंीी व्यवधाान 
मुदु्राास्फीीति� कोो ऊंंचाा रख सकतीी हैै, जि�ससेे मौौद्रि�क स्थि�िति�यांं� 
नरम होोनेे मंें वि�लंंब होो सकताा हैै । इसकेे अलाावाा, यदि� अवस्फीीति� 
अपने अंतंि�म छोोर पर लंंबेे समय तक बनीी रहतीी हैै, तोो इसकेे काारण 
ब्यााज दरोंं कोो भीी लंंबेे समय तक उच्च बने रहने कीी आवश्यकताा 
होो सकतीी हैै, जि�ससेे वृदृ्धि� केे लि�ए कााफीी डााउनसााइड जोोखि�म पैैदाा 
होो सकताा हैै । ऐसीी कम वि�कसि�त अर्थथव्यवस्थााएं ंउच्च जोोखि�म मंें 
हंैं जि�नकेे जीीडीीपीी कीी तुलुनाा मंें कर्जज काा अनुपुाात अपेेक्षााकृृत कााफीी 
अधि�क हैै । बढ़तीी व्याापाार वि�कृति�यांं� और भूू-आर्थि�िक वि�भााजन भीी 
वैैश्वि�क व्याापाार और वृदृ्धि� पर दबााव डााल सकतेे हंैं । येे सभीी काारक 
वैैश्वि�क वृदृ्धि� कोो बेेसलााइन सेे कााफीी नीीचेे खींंच सकतेे हंैं । ऐसेे 
परि�दृश्य मंें, यदि� वैैश्वि�क वृदृ्धि� बेेसलााइन सेे 100 बीीपीीएस कम 
हैै, तोो घरेलूेू वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� क्रमशःः 30 बीीपीीएस और 15 
बीीपीीएस केे आसपाास होो सकतीी हैै, जोो उनकेे बेेसलााइन ट्रजेेक्टरीी 
सेे नीीचेे हैै । इसकेे वि�परीीत, अपसााइड केे संदंर्भभ मंें, तेेज अवस्फीीति� 
केे काारण मौौद्रि�क प्रााधि�काारि�योंं कोो अपेेक्षि�त समय सेे पहलेे 
नीीति�गत दरोंं कोो कम करने, वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कोो और आसाान 
बनाानेे, मनोोभाावोंं मंें सुधुाार और वैैश्वि�क वृदृ्धि� कोो बढ़ाावाा देनेेे कीी 
छूूट मि�ल सकतीी हैै । इसकेे अलाावाा, आपूूर्ति�ि-पक्ष केे सुधुाार केे लि�ए 
एक बड़ाा प्रोोत्सााहन और कृृत्रि�म बुदु्धि�मत्ताा जैैसीी नई तकनीीकोंं काा 
उपयोोग उत्पाादकताा, वैैश्वि�क वृदृ्धि� और मांं�ग कोो बढ़ाावाा दे ेसकताा 
हैै । इस परि�दृश्य मंें, यदि� वैैश्वि�क वृदृ्धि� 50 बीीपीीएस तक अधि�क हैै, 
तोो घरेलूेू वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� क्रमशःः लगभग 15 बीीपीीएस और 
7 बीीपीीएस तक बढ़ सकतीी हैै (चाार्टट  I.11ए और I.12ए) ।

(ii) कच्चेे तेेल कीी अंतंररााष्ट्रीीय कीीमतंें

कच्चेे तेेल कीी वैैश्वि�क कीीमतें अत्यधि�क अस्थि�िर बनीी हुुई हंैं, 
जि�समंें बं्रेंट कू्रूड 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 80 अमेेरि�कीी डॉॉलर 
केे ऊपर पहुंं�चनेे और ठहरने सेे पहलेे अकू्तूबर 2023 कीी शुरुुआत 
मंें 95 अमेेरि�कीी डॉॉलर केे उच्च स्तर सेे गि�रकर दि�संबंर केे मध्य 
तक 75 अमेेरि�कीी डॉॉलर सेे नीीचेे आ गयाा हैै । पश्चि�म एशि�याा मंें 
संघंर्षष मंें वृदृ्धि� और प्रमुखु व्याापाार माार्गोंं मंें लॉॉजि�स्टि�िक बााधााएं ं
तेेल बााजाार मंें गंभंीीर व्यवधाान पैैदाा कर सकतीी हंैं । कच्चेे तेेल 
कीी कीीमत कोो बेेसलााइन सेे 10 प्रति�शत ऊपर माानतेे हुुए घरेलूेू 
मुदु्राास्फीीति� क्रमश: 30 बीीपीीएस तक बढ़ सकतीी हैै और वृदृ्धि� 
लगभग 15 बीीपीीएस कम रह सकतीी हैै । इसकेे वि�परीीत, वैैश्वि�क 
मांं�ग केे कमजोोर होोनेे केे सााथ भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं मंें कमीी कच्चेे 
तेेल कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट लाा सकतीी हैै । यदि� कच्चेे तेेल कीी 
कीीमतें बेेसलााइन केे साापेेक्ष 10 प्रति�शत गि�रतीी हंैं और यदि� यह 
माानाा जााए कि� घरेलूेू उत्पााद कीी कीीमतोंं पर उसकाा पूूराा प्रभााव 

CI Confidence Interval-

Note: The fan chart depicts uncertainty around the baseline projection path. The baseline
projections are conditioned upon the assumptions set out in Table I.2. The thick green shaded
area represents 50 per cent confidence interval, implying that there is 50 per cent probability
that the actual outcome will be within the range given by the thick green shaded area. Likewise,
for 70 per cent and 90 per cent confidence intervals, there is 70 per cent and 90 per cent
probability, respectively, that the actual outcomes will be in the range represented by the
respective shaded areas.
Source: RBI staff estimates.

Chart I.10: Projection of Growth in Real GDP (y-o-y)
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चाार्टट I.10: वाास्तवि�क जीीडीीपीी मंें वृृद्धि� काा अनुमुाान (व-द-व)
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50 प्रति�शत सीीआई 70 प्रति�शत सीीआई 90 प्रति�शत सीीआई

सीीआई – वि�श्वाास अंतंरााल
टि�प्पणीी : फैैन चाार्टट  आधाारभूूत अनुमुाान पथ केे आसपाास अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै। आधाारभूूत अनुमुाान 
साारणीी I.2 मंें नि�र्धाा�रि�त धाारणााओं ंपर आधाारि�त हंैं। गहराा हराा छाायांं�कि�त के्षेत्र 50 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल 
कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा अर्थथ हैै कि� 50 प्रति�शत संभंाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम गहरे ेहरे ेछाायांं�कि�त 
के्षेत्र द्वााराा दर्शाा�ई गई सीीमाा केे भीीतर होोगाा। इसीी तरह, 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत वि�श्वाास अंतंरााल केे 
लि�ए, क्रमशःः 70 प्रति�शत और 90 प्रति�शत संभंाावनाा हैै कि� वाास्तवि�क परि�णााम संबंंधंि�त छाायांं�कि�त के्षेत्रोंं 
द्वााराा दर्शाा�ई गई सीीमाा मंें होंंगेे।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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पड़ेगाा तोो भाारत कीी वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� मंें 15 बीीपीीएस कीी 
वृदृ्धि� केे सााथ मुदु्राास्फीीति� लगभग 30 बीीपीीएस तक कम होो सकतीी 
हैै (चाार्टट  I.11ए और I.12ए) ।

(iii) वि�नि�मय दर 

दूूसरीी छमााहीी मंें भाारतीीय रुपयाा (आईएनआर) अमेेरि�कीी डॉॉलर 
केे मुकुााबलेे दोो दि�शााओं ं मंें घटाा-बढ़ाा । भवि�ष्य मंें, ‘लंंबेे समय 
तक उच्च’ ब्यााज दर परि�दृश्य ईएमई आस्ति�ियोंं केे प्रति� जोोखि�म-

वि�मुखुताा कोो बढ़ाा सकताा हैै, जोो पूंं�जीी प्रवााह पर प्रभााव डाालताा हैै । 
ईएमई मंें साार्ववजनि�क ऋण केे बाारे ेमंें चिं�तंााएं,ं वि�शेष रूप सेे बड़ीी 
वि�देशेीी मुदु्राा ऋण वाालीी अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें, सुरुक्षि�त स्थाान पर 
नि�वेश केे लि�ए दौौड़ और ईएमई मुदु्रााओं ंमंें व्याापक मूूल्यह्राास कोो 
पे्रेरि�त कर सकतीी हंैं । कच्चेे तेेल और अन्य पण्य कीी कीीमतें बढ़कर 
बेेसलााइन केे ऊपर जाा सकतीी हंैं । यदि� आईएनआर बेेसलााइन 
अनुमुाान सेे 5 प्रति�शत नीीचेे गि�रताा हैै, तोो मुदु्राास्फीीति� लगभग 35 
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Chart I.11: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Inflation Path

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

ए: कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें और वैैश्वि�क मांं�ग आघाात बीी: वि�नि�मय दर और खााद्य कीीमत आघाात

प्रति�शत




स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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Chart I.12: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Growth Path
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चाार्टट I.12: आधाारभूूत वृृद्धि� पथ पर जोोखि�म परि�दृश्योंं काा प्रभााव

ए. कच्चेे तेेल कीी कीीमतंें और वैैश्वि�क मांं�ग आघाात बीी. वि�नि�मय दर और खााद्य कीीमत आघाात
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स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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बीीपीीएस तक बढ़ सकतीी हैै, जबकि� नि�र्याा�त कोो प्रोोत्सााहि�त करने केे 
मााध्यम सेे जीीडीीपीी वृदृ्धि� लगभग 25 बीीपीीएस तक बढ़ सकतीी हैै । 
दूूसरीी ओर, भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा दुनुि�याा मंें सबसे तेेजीी सेे बढ़तीी 
बड़ीी अर्थथव्यवस्थाा बनीी हुुई हैै और वैैश्वि�क दृष्टि�कोोण केे संदंर्भभ मंें 
कंेंद्रबिं�दंु ुबनीी हुुई हैै । नि�रंतंर वैैश्वि�क अवस्फीीति� और एई मंें मौौद्रि�क 
नरमीी केे परि�दृश्य केे सााथ-सााथ घरेलूेू समष्टि�आर्थि�िक आधाार केे 
मजबूत होोनेे तथाा वैैश्वि�क सूूचकांं�कोंं मंें सरकाारीी बॉॉण्ड कोो शाामि�ल 
करने सेे वि�देशेीी नि�वेशकोंं केे लि�ए एक इष्ट स्थाान केे रूप मंें भाारत 
काा आकर्षषण बढ़ सकताा हैै । इस परि�दृश्य मंें, यदि� आईएनआर मंें 
बेेसलााइन केे साापेेक्ष 5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� होोतीी हैै, तोो मुदु्राास्फीीति� 
और जीीडीीपीी वृदृ्धि� क्रमशःः लगभग 35 बीीपीीएस और 25 बीीपीीएस 
तक कम होो सकतीी हैै (चाार्टट  I.11बीी और I.12बीी)। 

(iv) खााद्य मुदु्राास्फीीति�

खााद्य मुदु्राास्फीीति� मंें 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें कााफीी 
अस्थि�िरताा नज़र आई, जोो सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं कोो भाारीी झटकाा 
लगनेे कीी वजह सेे थीी । अनि�यमि�त वर्षाा� और मि�ट्टीी कीी नमीी मंें कमीी 
नेे रबीी कीी बुवुााई कोो बााधि�त कि�याा, हाालांं�कि� इसकाा प्रभााव फसलोंं 

और के्षेत्रोंं मंें असमाान रूप सेे पड़ाा थाा । गेेहंूं�, ति�लहन और मोोटेे 
अनााज जैैसीी फसलोंं केे रकबेे मंें वृदृ्धि� हुुई हैै, जबकि� दलहनोंं केे 
बुवुााई के्षेत्र मंें साालाानाा आधाार पर 6 लााख हेेक्टेेयर सेे अधि�क कीी 
गि�राावट आई हैै । जलााशयोंं काा स्तर दशकीीय औसत सेे नीीचेे चलाा 
गयाा हैै । एसएई केे अनुसुाार, 2023-24 मंें अनााज, दलहन और 
ति�लहन काा उत्पाादन एक सााल पहलेे कीी तुलुनाा मंें कम थाा । येे 
घटनााक्रम खााद्य मूूल्योंं केे परि�दृश्य केे लि�ए अनि�श्चि�तताा पैैदाा करते 
हंैं । वैैश्वि�क खााद्य मूूल्य परि�दृश्य भीी दुनुि�याा भर मंें ऐति�हाासि�क रूप 
सेे अभूूतपूूर्वव ग्रीीष्म लहर कीी वजह सेे कााफीी अपसााइड जोोखि�म 
केे अधीीन हैै । भाारत मौौसम वि�ज्ञाान (आईएमडीी) नेे गर्मीी केे मौौसम 
केे दौौराान साामाान्य सेे अधि�क ताापमाान और हीीटवेेव दि�नोंं काा 
अनुमुाान लगाायाा हैै । जलवाायु ुपरि�वर्ततन नेे मौौसम केे आघाातोंं कीी 
आवृतृ्ति� और कू्रूरताा कोो बढ़ाा दि�याा हैै, जि�ससेे मौौद्रि�क नीीति� केे 
लि�ए चुनुौौति�यांं� पैैदाा होो गई हंैं (बॉॉक्स I.2) । इन सभीी घटनााक्रमोंं 
केे काारण घरेलूेू खााद्य मुदु्राास्फीीति� कीी ट्रजेेक्टरीी केे लि�ए अपसााइड 
जोोखि�म पैैदाा होो सकताा हैै और इससेे हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 
बेेसलााइन सेे लगभग 100 बीीपीीएस बढ़ सकतीी हैै । दूूसरीी ओर, 
पर्याा�प्त खााद्याान्न बफर स्टॉॉक और प्रभाावीी आपूूर्ति�ि प्रबंधंन खााद्य 

बॉॉक्स I.2: जलवाायुु परि�वर्ततन और मौौद्रि�क नीीति�

अत्यधि�क खरााब मौौसम कीी घटनााओं ं(ईडब्ल्यूूई) केे बढ़नेे केे सााथ 
वैैश्वि�क औसत ताापमाान बढ़ रहाा हैै, और ग्लोोबल वाार्मिं�ग काा आर्थि�िक 
और साामााजि�क प्रभााव तेेजीी सेे स्पष्ट होो रहाा हैै । ऐसेे कई चैैनल हंैं 
जि�नकेे मााध्यम सेे जलवाायु ुपरि�वर्ततन मौौद्रि�क नीीति� कोो प्रभाावि�त कर 
सकताा हैै । सबसे पहलेे, जलवाायु ुपरि�वर्ततन कृृषि� उत्पाादन और वैैश्वि�क 
आपूूर्ति�ि शृंं�खलााओं ंकोो प्रभाावि�त करने वाालीी प्रति�कूल मौौसम संबंंधंीी 
घटनााओं ं केे मााध्यम सेे मुदु्राास्फीीति� कोो सीीधेे प्रभाावि�त करताा हैै । 
दूूसराा, बढ़तेे ताापमाान और ईडब्ल्यूूई कीी घटनाा केे काारण उत्पाादकताा 
मंें गि�राावट और संभंाावि�त उत्पाादन मंें कमीी सेे जलवाायु ु परि�वर्ततन 
सहज ब्यााज दर कोो प्रभाावि�त कर सकताा हैै । तीीसराा, जलवाायु ु
परि�वर्ततन केे बााद केे प्रभााव मौौद्रि�क नीीति� काार्ररवााइयोंं केे संचंरण कोो 
परि�वाारोंं और फर्मोंं द्वााराा साामनाा कीी जाानेे वाालीी वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे 
प्रति� कमजोोर कर सकतेे हंैं (श्नााबेेल, 2021) । इन काारणोंं सेे, कंेंद्रीीय 
बंैंक तेेजीी सेे जलवाायु ुजोोखि�मोंं कोो अपने मॉॉडलिं�ंग ढांं�चे मंें स्पष्ट रूप 
सेे शाामि�ल कर रहे हंैं । 

एक नयाा-कीीनेेसि�यन मॉॉडल जि�समंें नैैशनल इंंस्टि�िट्यूूट ग्लोोबल 
इकोोनोोमेेट्रि�क मॉॉडल (एनआईजीीईएम) केे पहलुओुं ं केे सााथ 
सुवुि�चाारि�त एक भौौति�क जलवाायु ुजोोखि�म क्षति� फं़ंक्शन शाामि�ल हैै, 

काा उपयोोग कोोई जलवाायु ुपरि�वर्ततन न होोनेे कीी स्थि�िति� कीी तुलुनाा मंें 
जलवाायु ु परि�वर्ततन (परि�दृश्य 1) केे प्रति�तथ्याात्मक समष्टि�आर्थि�िक 
प्रभााव काा अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै (बेेसलााइन) 
(आरबीीआई, 2023; डेेफरमोोस, 2022) ।

कि�सीी भीी जलवाायु ु शमन नीीति�योंं केे अभााव मंें, अर्थथव्यवस्थाा मंें 
जलवाायु ु परि�वर्ततन केे भौौति�क जोोखि�मोंं केे पूूर्णण पाास-थू्रू केे सााथ 
जलवाायु ु परि�वर्ततन न होोनेे कीी स्थि�िति� कीी तुलुनाा मंें दीीर्घघकाालि�क 
उत्पाादन 2050 तक लगभग 9 प्रति�शत कम होोगाा । मुदु्राास्फीीति� और 
इसकीी अस्थि�िरताा दोोनोंं समय केे सााथ बढ़ सकतीी हंैं (आरबीीआई, 
2023) । कम उत्पाादकताा सेे सहज ब्यााज दर मंें गि�राावट आ सकतीी 
हैै । हाालांं�कि�, मुदु्राास्फीीति� कोो बाार-बाार आघाात पहुंं�चनेे सेे कम सहज 
ब्यााज दर केे सााथ भीी सख्त मौौद्रि�क नीीति� कीी आवश्यकताा होोगीी 
(चाार्टट  I.2.1) । इसकेे अलाावाा, यदि� मुदु्राास्फीीति� काा उन्मााद बढ़ जााताा 
हैै, तोो इससेे मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंकाा डीी-एंकंरिं�गं होो सकताा हैै । 
कंेंद्रीीय बंैंक कीी वि�श्वसनीीयताा कोो कम करने सेे मुदु्राास्फीीति� पर लगााम 
लगाानेे केे लि�ए और भीी अधि�क ब्यााज दरोंं कीी आवश्यकताा होोगीी, 
जि�ससेे उत्पाादन काा अधि�क नुकुसाान होोगाा (परि�दृश्य 2, चाार्टट  I.2.1) ।

(जाारीी.)
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मुदु्राास्फीीति� केे दबााव कोो कम करने और हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 
कोो बेेसलााइन सेे 50 बीीपीीएस नीीचेे खींंचनेे मंें मदद कर सकताा हैै । 

I.5 नि�ष्कर्षष

वैैश्वि�क चुनुौौति�योंं केे बीीच, भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा लचीीलीी बनीी हुुई 
हैै । मजबूत घरेलूेू मांं�ग मंें उछााल और सुदुृढ़ समष्टि�आर्थि�िक आधाार 
केे बल पर, भाारत 2023-24 मंें दुनुि�याा कीी सबसे तेेजीी सेे बढ़तीी 
प्रमुखु अर्थथव्यवस्थाा केे रूप मंें उभराा हैै । नि�वेश चक्र मंें तेेजीी, 
वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा के्षेत्रोंं मंें व्याापक आधाार पर पुनुरुद्धाार, सरकाार 

संदंर्भभ :
डैैफरमोोस, वााई (2022), मॉॉनि�टरीी पॉॉलि�सीी एंडं दि� मैैके्रेइकनॉॉमि�क मॉॉडलिं�ग ऑफ क्लााइमेेट चंेंज, एशि�यन कोोर करि�कुलम ऑन क्लााइमेेट 
रि�स्क रि�ज़ि�ल्यन्स/सस्टैैनबल फााइनैैन्स । 
आरबीीआई, (2023), अध्यााय II: मैैक्रोोइकनॉॉमि�क इफेेक्ट््स ऑफ क्लााइमेेट चंेंज इन इंंडि�याा, रि�पोोर्टट  ऑफ करेंसंीी एंडं फााइनैैन्स । 
श्नााबेेल, आई. (2021), संेंट्रल बंैंक्स मस्ट डूू दैयैर पाार्टट  इन फाायटिं�ग ग्लोोबल वाार्मिं�ग 
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2021/09/isabel-schnabel-ECB-climate-change

द्वााराा पूंं�जीीगत व्यय कोो बढ़ाावाा, काारोोबाार और उपभोोक्ताा संबंंधंीी 
मनोोभााव मंें उम्मीीद बढ़नेे एवं ंमजबूत कॉॉर्पोोरेटे और बंैंक तुलुन पत्र 
आगेे चलकर वृदृ्धि� कीी गति� कोो बल प्रदाान करतीी हंैं । हाालांं�कि�, 
अस्थि�िर खााद्य कीीमतें अवस्फीीति� केे माार्गग मंें बााधाा डाालतीी हंैं और 
मुदु्राास्फीीति� केे परि�दृश्य कोो धूूमि�ल करतीी हंैं । मौौद्रि�क नीीति�गत 
काार्ररवााई और रुख केे नि�रंतंर प्रभााव सेे कोोर मुदु्राास्फीीति� मंंद बनीी 
हुुई हैै । भूू-रााजनीीति�क संघंर्षष, अस्थि�िर वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार और 
जलवाायु ुआघाात वृदृ्धि� और मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी परि�दृश्य केे लि�ए 
प्रमुखु जोोखि�म हैंं ।
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Chart I.2.1: Impact of Physical Risks of Climate Change

Source: RBI staff estimates (2023).

चाार्टट I.2.1: जलवाायुु परि�वर्ततन केे भौौति�क जोोखि�मोंं काा प्रभााव 

ए: आउटपुुट : बेेसलााइन से ेप्रति�शत परि�वर्ततन
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

II. मूूल्य और लाागत

अगस्त 2023 सेे, हेेडलााइन उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) 
मुदु्राास्फीीति�1 अकू्तूबर 2023 मंें 4.9 प्रति�शत केे नि�चलेे स्‍‍तर 
पर  एक संंतुलुि�त प्रके्षेपवक्र पर बनीी रहीी ।  नि�रंंतर कोोर (खााद्य 
और ईंं धन कोो छोोड़कर) 2  अवस्फीीति�  और  ईंं धन कीी मूूल्योंं मंें 
अपस्फीीति� केे गहराानेे केे बाावजूूद दि�संंबर मंें खााद्य मूूल्योंं केे दबााव 
मंें पुनुरूत्‍‍थाान सेे यह बढ़कर 5.7 प्रति�शत पर पहंुं�च गयाा। जनवरीी-
फरवरीी 2024 मंें, हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� घटकर 5.1 प्रति�शत होो 
गई, जि�समें खााद्य और मुखु्य मुदु्राास्फीीति� दोोनोंं मंें कमीी आई और 
ईंं धन कीी मूूल्यंें अपस्फीीति� मंें बनीी रहींं (चाार्टट  II.1)। सभीी मााल 
और सेेवाा घटकोंं केे व्याापक आधाार पर कम होोनेे काारण कोोर 
मुदु्राास्फीीति� फरवरीी मंें 3.4 प्रति�शत तक कम होो गई जोो वर्ततमाान 
सीीपीीआई श्रृंं�खलाा (2012 = 100) मंें सबसेे कम हैै। 

भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (आरबीीआई) अधि�नि�यम आरबीीआई कोो 
अनुमुाानोंं सेे वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� केे परि�णाामोंं केे वि�चलन, 
यदि� कोोई होो, कोो नि�र्धाा�रि�त करनेे और उसके अंंतर्नि�िहि�त काारणोंं 
कीी व्यााख्याा करनेे कोो नि�र्देशेि�त करताा  हैै। अक्‍‍तूबर 2023 केे 
एमपीीआर नेे 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें मुदु्राास्फीीति� केे 5.6 
प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी मंें 5.2 प्रति�शत तक रहने काा अनुमुाान 
लगाायाा थाा (चाार्टट  II.2)। वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें 5.4 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी (जनवरीी-फरवरीी 2024) मंें 
5.1 प्रति�शत थीी, जोो अनुमुाानोंं कीी तुलुनाा मंें क्रमशःः 20 आधाार 
अंंक (बीीपीीएस) और 10 आधाार अंंक सेे कम थीी। अनुमुाानि�त 
मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी  खााद्य केे सााथ-सााथ मुखु्य घटकोंं सेे आई। 

1	 हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ) द्वााराा बनााए गए अखि�ल भाारतीीय उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मंें वर्षष-दर-वर्षष (वााई-ओ-वााई) परि�वर्ततनोंं कोो माापाा जााताा हैै।
2	 कोोर सीीपीीआई अर्थाा�त् खााद्य और ईंं धन कोो छोोड़कर सीीपीीआई हेेडलााइ््न सीीपीीआई सेे खााद्य और पेेय पदाार्थथ तथाा ईंं धन और बि�जलीी समूूहोंं कोो हटाातेे हुुए तैैयाार‍‍ कि�याा जााताा हैै। 
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Chart II.1: CPI Inflation (y-o-y)

Tolerance band

Headline Food and beverages

Fuel and light CPI excluding food and fuel

Target

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

5.1

7.8

-0.8

3.4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Ja
n

-2
2

Fe
b

-2
2

M
ar

-2
2

A
p

r-
2
2

M
ay

-2
2

Ju
n

-2
2

Ju
l-

2
2

A
u

g-
2
2

Se
p

-2
2

O
ct

-2
2

N
o

v-
2
2

D
ec

-2
2

Ja
n

-2
3

Fe
b

-2
3

M
ar

-2
3

A
p

r-
2
3

M
ay

-2
3

Ju
n

-2
3

Ju
l-

2
3

A
u

g-
2
3

Se
p

-2
3

O
ct

-2
3

N
o

v-
2
3

D
ec

-2
3

Ja
n

-2
4

Fe
b

-2
4

  चाार्टट II.1: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष)
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स्रोोत: रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीीय काार्याा�लय (एनएसओ); और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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Chart II.2: CPI Inflation (y-o-y):
Projection versus Actual

*: Projections for entire Q :2023-24 actual average inflation4 vis-a-vis

for January-February 2024.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.

चाार्टट II 2: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष): 
वाास्तवि�क बनााम अनुमुाान

प्रति
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त

ति�2:2023-24 ति�3:2023-24 ति�4:2023-24*

*: 2023-24 कीी संंपूर्णण चौौथीी ति�मााहीी केे लि�ए अनुमुाानोंं कीी तुलुनाा मंें जनवरीी-फरवरीी 2024 
केे दौौराान वाास्तवि�क औसत मुदु्राास्फीीति� ।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

अकू्तूबर 2023 एमपीीआर पथ वाास्तवि�क

हेडेलााइन मुदु्राास्‍‍फीीति�, खााद्य कीीमत दबाावोंं में ंपुनुरुत्थाान जोो अवरोोहण कोो बााधि�त कर रहीी है,ै  2023-24 कीी दूसूरीी ति�मााहीी केे दौौराान 
एक संंतुलुि�त / मध्यम पथ पर रहीी है,ै जबकि� मुखु्य मुदु्राास्फीीति� वस्‍‍तु/ुमााल और सेेवाा केे सभीी घटकोंं में ंकम होो गई। औद्योोगि�क 
और कृृषि� इनपुटु मूलू्य दबााव थोोड़ीी बहुत वैैसेे हीी बने हुुए हैं ंऔर ग्राामीीण और संंगठि�त क्षेेत्र कीी मजदूरूीी में ंवृदृ्धि� माामूलूीी रूप सेे 
नि�रंतर बनीी हुुई है।ै आगेे बढ़तेे हुुए, अप्रत्‍‍यााशि�त आपूरू्ति�ि पक्ष केे आघाातोंं जैैसीी घटनााओं ंसेे अवस्‍‍फीीति� प्रक्रि�याा केे 'अंतंि�म मीील' 
काा जोोखि�म उत्‍‍पन्‍‍न होो सकताा है।ै
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

सक्रि�य आपूूर्ति�ि  पक्ष केे हस्तके्षेपोंं सेे वि�शेष रूप सेे प्यााज और 
दाालोंं केे संंबंंध मंें बनेे हुुए मूूल्य दबाावोंं कोो नि�यंंत्रण मंें  रखने 
मंें मदद मि�लीी। मुखु्य घटक मंें, सेेवााओंं  कीी मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी, 
वि�शेष रूप सेे गृृह-नि�र्माा�ण मंें, अनुमुाान सेे अधि�क तेेजीी आई ।

II.1 उपभोोक्ताा मूलू्य

2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कीी 
गति�शीीलताा कोो मोोटेे तौौर पर अस्थि�िर खााद्य मूूल्य गति� और 
आधाार प्रभाावोंं3 केे बीीच परस्पर क्रि�याा सेे एक आकाार मि�लाा । 
अनुकूुूल आधाार प्रभााव और तेेज नकााराात्मक मूूल्य गति� - जुलुााई 
मंें सब्जीी कीी मूूल्य मंें तेेजीी केे आंंशि�क रूप सेे कम होोनेे, एलपीीजीी 
कीी मूूल्योंं मंें तेेज गि�राावट और कोोर सीीपीीआई मूूल्योंं मंें कम वृृद्धि� 
नेे अगस्त मंें 6.8 प्रति�शत कीी हेेडलााइन मुदु्राास्फिी��ीति� कोो  सि�तंंबर 
मंें 5.0 प्रति�शत तक कम कि�याा।  इसके बााद, अक्‍‍तूबर-नवंंबर मंें, 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� खााद्य मूूल्य गति� केे उल्‍‍लेखनीीय रूप सेे 
बढ़नेे और प्रति�कूल आधाार प्रभाावोंं केे चलते बढ़ गई। हाालांं�कि�, 

दि�संंबर मंें यह गति� नकााराात्मक होो गई, लेेकि�न मुखु्य रूप सेे खााद्य 
समूूह केे मजबूत प्रति�कूल आधाार प्रभााव नेे हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 
कोो 5.7 प्रति�शत तक बढ़ाा दि�याा। जनवरीी 2024 मंें, अनुकूुूल 
आधाार प्रभाावोंं केे सााथ खााद्य मूूल्योंं सेे पे्रेरि�त गति� मंें गि�राावट 
केे काारण हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 5.1 प्रति�शत तक कम होो गई। 
फरवरीी मंें खााद्य तथाा कोोर कीीमतोंं मंें सकााराात्‍‍मक गति� कोो ईंं धन 
और कोोर समूूहोंं केे अनुकूुूल आधाार प्रभााव नेे एक समाान कर दि�याा 
और इसीी केे काारण मुदु्राास्‍‍फीीति� स्थि�िर रहीी हैै (चाार्टट  ।।.3)।

2022-23 कीी तुलुनाा मंें 2023-24 मंें सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे 
वि�तरण कीी तुलुनाा  सेे यह  संंकेत मि�लताा हैै कि� वि�तरण केे औसत 
काा 2022-23 कीी इसीी अवधि� मंें 6.8 प्रति�शत सेे 2023-24 
(अपै्रैल-फरवरीी) मंें 5.4 प्रति�शत तक कम होो जाानाा जोो इसके 
माानक वि�चलन मंें उल्लेेखनीीय वृृद्धि� केे सााथ सह-अस्ति�ित्व मंें 
रहीी (चाार्टट  II.4)। इसके अलाावाा, 2023-24 (चाार्टट  II.5) केे दूूसरीी 
छमााहीी मंें सीीपीीआई मंें मुदु्राास्फीीति� परि�वर्ततनशीीलताा  उच्च रहीी, 

3	 कि�न्हींं दोो महीीनोंं केे बीीच सीीपीीआई वर्षष-दर-वर्षष (वााई-ओ-वााई) मुदु्राास्फीीति� मंें परि�वर्ततन मूूल्य सूूचकांं�क (गति�) मंें वर्ततमाान मााह-दर-मााह (एम-ओ-एम) परि�वर्ततन और 12 महीीनेे पहले केे मूूल्य 
सूूचकांं�क मंें एम-ओ-एम परि�वर्ततन (आधाार प्रभााव) केे बीीच काा अंंतर हैै। अधि�क जाानकाारीी केे लि�ए, सि�तंंबर 2024 महीीनेे केे एमपीीआर काा बॉॉक्स I.1 देखंेें।

Chart II.3: CPI Inflation – Momentum and Base Effects

M-o-m change Base effect Monthly change in y-o-y inflation

a: CPI Headline
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चाार्टट II.3: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� – गति� तथाा आधाार प्रभााव

ए: सीीपीीआई हेडेलााइन

सीी: सीीपीीआई ईधन और बि�जलीी

बीी: सीीपीीआई खााद्य और पेेय पदाार्थथ

डीी: खााद्य और ईधन कोो छोोड़कर सीीपीीआई
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स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

जोो मुदु्राास्फीीति� / नि�माार्णण  होोनेे कीी प्रक्रि�याा पर अति�व्याापीी आपूूर्ति�ि 
पक्ष केे आघाातोंं  केे लंंबे प्रभााव कोो प्रमााणि�त करतीी हैै। 
हेेडलााइन सीीपीीआई डि�फ्यूूजन सूूचकांं�क (डीीआई)4 अगस्त 
2023 सेे बढ़ाा हुुआ हैै, जोो मुखु्य रूप सेे सीीपीीआई मााल द्वााराा 
संंचाालि�त थाा, और फरवरीी 2024 मंें कुुछ कमीी देखेीी गई। नवंंबर-

दि�संंबर केे दौौराान सीीपीीआई सेेवााओंं  केे लि�ए डीीआई मंें कमीी आई, 
लेेकि�न जनवरीी-फरवरीी मंें वृृद्धि� (पि�क-अप) दर्जज कीी गई चाार्टट  
II.6ए) । तथाापि�, सीीपीीआई डीीआई वि�स्ताारवाादीी के्षेत्र मंें बनाा हुुआ 
हैै, थे्रेशोोल्ड डीीआई5 - मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त वाार्षि�िक दर 
(एसएएआर) केे आधाार पर 4 प्रति�शत तथाा 6 प्रति�शत सेे  अधि�क 

4	  सीीपीीआई डि�फ्यूूजन सूूचकांं�क, मूूल्य परि�वर्ततनोंं केे फैैलााव काा उपााय, सीीपीीआई बाास्केेट मंें वस्तुओुंं  कोो वर्गीीकृृ त करताा हैै कि� क्याा उनकीी मूूल्यंें बढ़ीी हंैं, स्थि�िर रहीी हंैं याा पि�छले महीीनेे कीी 
तलुना मेें गिर गई हैैं। 50 से ऊपर की रीडिंग जितनी अधिक होगी, मूल््य वृद्धि का विस््ततार या सामान््ययीकरण उतना ही व््ययापक होगा; और यदि यह 50 से नीचे की रीडिंग है, सभी वस््ततुओ ंके 
मूल््योों मेें गिरावट उतनी ही बड़़ी होगी। 
5	 प्राारंंभि�क डि�फ्यूूजन सूूचकांं�क 4 प्रति�शत और 6 प्रति�शत कीी साार वि�र्नि�िदि�ष्‍‍ट सीीमाा सेे ऊपर कीी  सीीपीीआई बाास्केेट मंें मूूल्य वृृद्धि� केे फैैलााव  कोो दर्जज करताा हैै।
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Chart II.5: CPI Sub-Group/Group Inflation Range
(y-o-y)
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चाार्टट II.5: सीीपीीआई उप समह/समूहू मुदु्राास्फीीति� सीीमाा 
(वर्षष-दर-वर्षष)
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स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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Chart II.6: CPI Diffusion Indices (M-o-M Seasonally Adjusted)

Sources: NSO; and RBI staff estimates.स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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चाार्टट II.6: सीीपीीआई डि�फ्यूूज़न सूूचकांं�क (मााह-दर-मााह मौौसमीी रूप से ेसमाायोोजि�त)

ए: सीीपीीआई हेडेलााइन, मााल/वस्‍‍तु और सेवेाा बीी: थ्रेशेहोोल्ड व्दााराा सीीपीीआई हेडेलााईन

सू
चकां

ं �क

सू
चकां

ं �क

सीीपीीआई हेेडलााइन 4 प्रति�शत सेे अधि�क 6 प्रति�शत सेे अधि�कसीीपीीआई वस्तुएुंं सीीपीीआई सेेवााएंं
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

मूूल्य वृृद्धि� केे लि�ए – 2023-24 केे दूूसरीी छमााहीी मंें संंकुचन के्षेत्र 

मंें चलाा गयाा , जोो यह दर्शाा�ताा हैै कि� 2023-24 मंें अब तक एक 

साामाान्‍‍य रूप सेे और स्थि�िर अवस्फीीति� बन रहीी हैै (चाार्टट  II.6बीी)।

II.2 मुदु्राास्फीीति� केे संंचाालक

वेक्टर ऑटोोरि�गे्रेशन (वीीएआर)6 मॉॉडल काा उपयोोग करकेे 

मुदु्राास्फीीति� काा एक ऐति�हाासि�क अपघटन इंंगि�त करताा हैै कि� 

2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी और चौौथीी ति�मााहीी मंें मुदु्राास्फीीति� 

मंें कमीी वि�शेष रूप सेे दूूसरीी ति�मााहीी मंें खााद्य मूूल्योंं मंें वृृद्धि� पर 
आपूूर्ति�ि पक्ष केे आघाातोंं  केे कमजोोर होोनेे सेे और पि�छले मौौद्रि�क 
नीीति� काार्योंं केे संंचरण सेे हुुआ।

वस्तुओुंं  कीी मूूल्योंं मंें मुदु्राास्फीीति� (समग्र सीीपीीआई मंें 76.6 प्रति�शत 
केे भाार केे सााथ) नेे अगस्त-दि�संंबर 2023 केे दौौराान हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� मंें लगभग 80 प्रति�शत काा योोगदाान दि�याा और सेेवााओंं  
(23.4 प्रति�शत केे भाार केे सााथ) नेे शेेष 20 प्रति�शत काा योोगदाान 
दि�याा। फरवरीी 2024 तक, समग्र मुदु्राास्फीीति� मंें मााल काा योोगदाान 

6	 ﻿ऐति�हाासि�क अपघटन नि�म्नलि�खि�त वेेरि�एबल्‍‍स (वेेक्टर Y t कोो दर्शाा�ताा हैै ) केे सााथ एक वेेक्टर ऑटोोरि�गे्रेशन (वीीएआर) केे आधाार पर नमूूनाा अवधि� (चौौथीी ति�मााहीी:  2010-11 सेे चौौथीी ति�मााहीी: 
2023-24 तक) मेें मदु्रास््फफीति की गतिविधि के लिए प्रत््ययेक झटके के प्रभाव का अनमुान लगाता है - कच््चचे तेल की मूल््येें (यूएस $ प्रति बैरल); विनिमय दर (आईएनआर प्रति यूएस $), आस््तति 
मूल््य (बीएससी सेेंसक््स), सीपीआई ; आउटपटु अतंराल; ग्रामीण मजदूरी; पॉलिसी रपेो दर; और मदु्रा आपूर््तति (एम3)। पॉलिसी रपेो दर के अलावा अन््य सभी वेरिएबल्‍स वर््ष-दर-वर््ष वृद्धि दर हैैं। 
वीएआर को कम दिखाते हुए इस प्रकार लिखा जा सकता है: Yt =c + A Yt-1 + et; जहा ँet आघातोों  के वेक््टर को दर््शशाता है। अपघटन का उपयोग करते हुए, Yt को इसकी नियतात््मक प्रवृत्ति 
और सभी आघातोों  के योग को कार््य के रूप मेें दर््शशाया जा सकता है। यह सूत्रीकरण मदु्रास््फफीति के विचलन को इसकी नियतात््मक प्रवृत्ति के विभिन््न आघातोों  के प्रभाव के योग मेें अपघटन की 
सवुिधा प्रदान करता है।

Chart II.7: Drivers of CPI Inflation

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.7: सीीपीीआई  मुदु्राास्फीीति� केे संंचाालक

ए: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� काा अपघटन *

बीी: मााल और सेवेाा काा योोगदाान सीी: आयााति�त मुदु्राास्फीीति� काा योोगदाान
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* नि�र्धाा�रक प्रवृृति� सेे डेेवि�एशन ।
टि�प्पणीी : वेेक्टर आटोो रि�गे्रेशन काा प्रयोोग करतेे हुुए अनुमुाानि�त (वि�स्तृृत जाानकाारीी केे लि�ए फुुटनोोट 6 देखंेें) । ति�4: 2023-24 जनवरीी 2024 सेे सबंंधि�त हैै ।
स्रोोत : एनएसओ; आरबीीआई; पेेट्रोोलि�यम आयोोजनाा और वि�शे्लेषण कक्ष (पीीपीीएसीी); बीीएसई; श्रमि�क ब्यूूरोो; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

* .....
टि�प्पणीी : कोोष्ठकोंं मंें दि�ये गए आकंंड़ें  सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�ते हंैं।

सेेवााएंं (23.4)
गैैर-टि�कााऊ 30 दि�नोंं मंें रि�कााल (31.3)
गैैर-टि�कााऊ 7 दि�नोंं कीी रि�कााल (34.8)
सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

घरेलूेू स्तर पर उत्पन्न मुदु्राास्फीीति�
सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

आयााति�त  मुदु्राास्फीीति�

टि�कााऊ (10.5)
अन्य *
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

बढ़कर लगभग 86 प्रति�शत होो गयाा (चाार्टट  II.7बीी)। खरााब होोनेे 
वाालीी वस्तुओुंं  (7 दि�नोंं कीी रि�कााल केे सााथ गैैर-टि�कााऊ7), जि�समें 
सब्जि��यांं�, मसाालेे, फल और दूूध, मांं�स और मछलीी जैैसेे अन्य 
खााद्य पदाार्थथ और तैैयाार भोोजन शाामि�ल हंैं, नेे मााल मुदु्राास्फीीति� 
परि�वर्ततनशीीलताा मंें सबसेे अधि�क योोगदाान दि�याा। अर्धध नााशवाान 
होोनेे वाालीी वस्तुओुंं  (30 दि�नोंं कीी रि�कााल केे सााथ गैैर-टि�कााऊ 
वस्तुओुंं ), मंें अनााज, दाालंें, बि�जलीी, व्यक्ति�गत देखेभााल कीी 
वस्तुएुंं (जैैसेे प्रसााधन साामग्रीी) और दवााईयांं�  मुदु्राास्फीीति� कीी 
मुखु्य संंचाालक थेे। मोोटेे तौौर पर, समग्र मुदु्राास्फीीति� मंें कपडे़े और 

जूूतेे आइटम, मोोटरसााइकि�ल/ स्कूूटर और घरेलूेू साामाान (फर्नीीचर 
और इलेेक्ट्रॉॉनि�क आइटम) जैैसीी टि�कााऊ वस्तुओुंं  (365-दि�न 
कीी यााद केे सााथ साामाान) काा योोगदाान सि�तंंबर-नवंंबर 2023 केे 
दौौराान लगभग 12 प्रति�शत सेे घटकर फरवरीी 2024 मंें लगभग 
8 प्रति�शत होो गयाा। मूूल्य नि�र्धाा�रण केे तरीीकेे सेे पताा चलताा हैै 
कि� अलग-अलग  वस्तु-ुवि�शि�ष्ट मूूल्य आघाातोंं  केे समाायोोजन केे 
बााद, संंपूर्णण अर्थथव्यवस्थाा पर व्याापक मूूल्य झटकेे खााद्य मूूल्योंं मंें 
बाार-बाार परि�वर्ततन करतेे हंैं। कोोर मूूल्‍‍य जड़ रहतीी हंैं  (बॉॉक्स II.1)। 

सि�तंंबर 2022 सेे अंंतररााष्ट्रीीय पण्य मूूल्योंं मंें आई उत्तरोोत्तर 

7	 सीीपीीआई भाारांं�श आरेखे (डााईग्रााम) रााष्ट्रीीय नमूूनाा/प्रति�दर्शश सर्वेक्षण काार्याा�लय (एनएसएसओ) द्वााराा कि�ए गए 2011-12 केे उपभोोक्ताा व्यय सर्वेक्षण पर आधाारि�त संंशोोधि�त मि�श्रि�त संंदर्भभ 
अवधि� (एमएमआरपीी) केे डााटाा/आंंकड़ोंं काा उपयोोग करताा हैै। एमएमआरपीी केे तहत, पि�छले साात दि�नोंं केे दौौराान अक्सर खरीीदीी जाानेे वाालीी वस्तुओुंं  – खााद्य तेेल, अंंडे, मछलीी, मांं�स, सब्जि��यांं�, 
फल, मसाालेे, पेेय पदाार्थथ, प्रसंंस्कृृ त खााद्य पदाार्थथ, पाान, तंंबााकूू और नशीीलेे पदाार्थोंं केे लि�ए कि�ए गए व्यय पर डेेटाा एकत्र कि�याा जााताा हैै; पि�छले 365 दि�नोंं केे दौौराान कपडे़े, बि�स्तर, जूूतेे, शि�क्षाा, 
चि�कि�त्साा (संंस्थाागत), टि�कााऊ वस्तुएुंं; और अन्य सभीी खााद्य, ईंं धन और बि�जलीी, गैैर-संंस्थाागत चि�कि�त्साा सेेवााएंं, कि�रााए और करोंं सहि�त वि�वि�ध वस्तुओुंं  और सेेवााओंं  केे लि�ए डेेटाा पि�छले 30 
दि�नोंं सेे संंबंंधि�त हंैं।
8	 अप्रत्यक्ष आवृृत्ति� नि�म्नलि�खि�त संंकेतक फ़ंंक् शन पर नि�र्भभर करतीी हैै:

Iit = 1 if pit  ≠ pit-1;
    = 0 if pit = pit-1;

	 जहांं�, i = 1, 2, …, K (जहांं� k CPI मंें वस्तुओुंं  कीी संंख्याा हैै), t = 1, 2, …, n (जहांं� n अवधि�योंं कीी संंख्याा हैै), और pit समय t मंें वस्तु ुi केे लि�ए CPI सूूचकांं�क हैै। मूूल्य परि�वर्ततन कीी 
औसत आवृृत्ति� (I

i) और मूूल्य चक्र (Di) कीी नि�हि�त अवधि� कीी गणनाा सीीपीीआई बाास्केेट मंें प्रत्येक वस्तु ुकेे लि�ए नि�म्नाानुसुाार कीी जाातीी हैै:

	 वि�भि�न्न सीीपीीआई उप-समूूहोंं/समूूहोंं केे लि�ए Ii और Di कोो सीीपीीआई वस्तुओुंं  केे भाारि�त औसत केे रूप मंें प्रााप्त कि�याा जााताा हैै।
9	 आवृृत्ति� और अवधि� कीी गणनाा केे लि�ए केेवल एक माानक वि�चलन सेे अधि�क मूूल्य परि�वर्ततन पर वि�चाार कि�याा गयाा क्योंंकि� एक माानक वि�चलन सेे कम मूूल्य परि�वर्ततन कााफीी हद तक अलग-
अलग वस््ततुओ ंके लिए विशिष्ट कारकोों को प्रतिबिंबित कर सकता है।

बॉॉक्स II.1: जड़ और लचीीलेे मूलू्‍‍य

बदलतीी बााजाार स्थि�िति�योंं केे प्रति� खुदुराा मूूल्योंं कीी प्रति�क्रि�याा कीी 
माात्राा अथवाा मूूल्य जड़ताा कीी सीीमाा काा  मुदु्राास्फीीति� प्रक्रि�याा मंें देखेीी 
गई जड़ताा और समष्टि� आर्थि�िक चरोंं  पर मौौद्रि�क नीीति� काार्ररवााई केे 
प्रभााव पर महत्वपूूर्णण असर होोताा हैै। जनवरीी-2014 सेे जनवरीी-
2024 कीी अवधि� केे लि�ए सीीपीीआई मद स्तर डेेटाा मंें मूूल्य जड़ताा 
काा वि�शे्लेषण अप्रत्यक्ष आवृृत्ति� दृष्टि�कोोण केे आधाार पर कि�याा गयाा हैै 
(बनर्जीी और भट्टााचाार्यय, 2017)8।

सीीपीीआई बाास्केेट मंें प्रत्येक मद केे लि�ए वि�शेष रूप सेे नि�र्धाा�रि�त 
वि�शि�ष्ट मूूल्योंं केे आघाातोंं9 कोो नि�यंंत्रि�त करनेे केे बााद, परि�णााम यह 
इंंगि�त करतेे हंैं कि� अर्थथव्यवस्थाा-व्याापीी समग्र आघाातोंं सेे एक महीीनेे 
मंें खााद्य पदाार्थोंं और कोोर मंें मूूल्योंं मंें बदलााव कीी संंभाावनाा क्रमशःः 
24 प्रति�शत और 20 प्रति�शत हैै। मूूल्य आवृृत्ति� कीी अवधि� केे संंदर्भभ 
मंें, अर्थथव्यवस्थाा-व्याापीी आघाातोंं सेे सीीपीीआई खााद्य पदाार्थोंं केे लि�ए 
मूूल्य परि�वर्ततन औसतन प्रत्येक 3.9  मााह और सीीपीीआई कोोर  मदोंं 

केे लि�ए 5.6 मााह  होो सकताा हैै, जि�समें खााद्य पदाार्थोंं केे माामले मंें 
मूूल्य परि�वर्ततन काा औसत आकाार अधि�क रहाा। मूूल्य परि�वर्ततन कीी 
आवृृत्ति� और आकाार (0.46) केे बीीच सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण 
सकााराात्मक सहसंंबंंध इंंगि�त करताा हैै कि� बााहरीी मूूल्य आघाात प्राायःः 
संंबंंधि�त मूूल्य समाायोोजन कोो पे्रेरि�त करतेे हंैं (साारणीी II.1.1)। 

जाारीी.........

साारणीी II.1.1: सीीपीीआई मूलू्य जड़ताा# – शैैलीीबद्ध तथ्य
सीीपीीआई समूहू एक महीीने ेमंें 

मूलू्य मंें बदलााव 
कीी संंभाावनाा

मूलू्य दृढ़ताा कीी 
अवधि�

(महीीनोंं मंें) 

मूलू्य परि�वर्ततन 
काा औसत 

आकाार
(प्रति�शत)

सीीपीीआई खााद्य 0.24 3.88 0.50

सीीपीीआई ईंं धन 0.18 5.74 0.47

खााद्य और ईंं धन कोो 
छोोड़कर सीीपीीआई 0.20 5.55 0.40

#: वि�शि�ष्ट मूूल्य आघाातोंं पर नि�यंंत्रण
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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उप-समूूहोंं केे संंदर्भभ मंें, सब्जि��योंं और फलोंं जैैसीी खरााब होोनेे वाालीी 
वस्तुओुंं  केे लि�ए खााद्य समूूह केे भीीतर मूूल्य दृढ़ताा कीी अवधि� कम हैै, 
जोो आघाात केे काारण मूूल्य परि�वर्ततन कीी अधि�क बाारंंबाार घटनााओंं  केे 
होोनेे कोो दर्शाा�ताा हैै। गैैर-खााद्य उप-समूूहोंं/समूूहोंं केे भीीतर स्वाास्थ्य, 
परि�वहन, संंचाार और घरेलूेू वस्तुओुंं  और सेेवााओंं  केे उप-समूूहोंं मंें 
मूूल्य चरण  कीी उच्च अवधि� देखेीी गई, जि�सकाा अर्थथ उच्च मूूल्य 
दृढ़ताा10 हैै (चाार्टट  II.1.1) । अन्य उप-समूूहोंं कीी तुलुनाा मंें सब्जि��योंं 
कीी औसत मूूल्य मंें मााह दर मााह 1.23 प्रति�शत कीी बढ़ोोतरीी हुुई हैै। 
सब्जि��योंं कोो छोोड़कर, माासि�क मूूल्य परि�वर्ततन काा आकाार औसतन 

0.24 प्रति�शत सेे 0.62 प्रति�शत केे बीीच रहाा हैै (चाार्टट  II.1.2)।

वि�शे्लेषण सेे पताा चलताा हैै कि� कोोर  मूूल्यंें स्थि�िर रहतीी हंैं और खााद्य 
पदाार्थोंं कीी मूूल्यंें बडे़े बााहरीी आघाातोंं केे प्रति� संंवेदनशीील होोतीी हंैं। 
हााल केे दि�नोंं मंें खााद्य के्षेत्र कोो लगनेे वाालेे आघाातोंं  कीी ओवरलैैपिं�ंग 
प्रकृृ ति� कोो देखेते हुुए (पाात्राा एवंं अन्य 2024), हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 
कीी नि�रंंतरताा और मुदु्राास्फीीति� कीी उम्मीीदोंं कीी स्थि�िरताा पर इसके 
प्रभााव केे लि�ए खााद्य मूूल्य केे उभरतेे प्रके्षेप पथ कीी भीी साावधाानीीपूूर्ववक 
नि�गराानीी करनेे कीी आवश्यकताा हैै।

नरमीी केे सााथ, खााद्य तेेलोंं, ऊर्जाा�, इलेेक्ट्रॉॉनि�क  वस्तुओुंं  केे 
कलपुरु्जोंं और पॉॉलि�मर कीी मूूल्योंं मंें आई वर्षष-दर-वर्षष गि�राावट केे 
काारण वर्षष 2022 केे अंंत तक हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें आयााति�त 
घटकोंं काा योोगदाान ऋणाात्मक होो गयाा (चाार्टट  II. 7सीी)। जुलुााई 
2023 सेे मूूल्यीी धाातुओुंं  (सोोनाा; चांं�दीी), ऊर्जाा� (एलपीीजीी; कच्चेे 
तेेल), पााम कर्नेल, इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान वस्तुओुंं  केे कलपुरु्जोंं और 

10	  सीीपीीआई आवाास केे लि�ए कम अवधि�, मकाान कि�राायाा सूूचकांं�क कोो संंकलि�त करनेे केे लि�ए उपयोोग कीी जाानेे वाालीी पुनुराावृृत्ति� मकाान कि�राायाा सर्वेक्षण प्रक्रि�याा केे तहत नमूूनाा इकााइयोंं केे छह 
महीीनोंं मंें क्रमबद्ध मकाान कि�राायाा डेेटाा संंग्रह केे काारण होो सकतीी हैै। 
11	 घरेलूेू मूूल्योंं कोो पे्रेरि�त करनेे वाालेे वैैश्वि�क पण्योंं मंें पेेट्रोोलि�यम उत्पााद, कोोयलाा, इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान, सोोनाा, चाँँ�दीी, राासाायनि�क उत्पााद, धाातु ुउत्पााद, वस्त्र, अनााज, दुगु्ध उत्पााद और वनस्पति� 
तेल शामिल हैैं – उक्त सभी का सीपीआई समह मेें कुल भारांक 36.4 प्रतिशत है।

पॉॉलि�मर कीी अंंतररााष्ट्रीीय पण्य मूूल्योंं मंें अपस्फीीति� कम होो गई 
हैै जि�सके परि�णाामस्वरूप, हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो कम करनेे मंें 
आयााति�त मुदु्राास्फीीति� काा योोगदाान जूून 2023 मंें (-)2.9 प्रति�शत 
अंंक सेे घटकर अकू्तूबर 2023 मंें (-)0.5 प्रति�शत अंंक होो गयाा 
और उसके बााद मोोटेे तौौर पर स्थि�िर रहाा। 

सीीपीीआई खााद्य समूहू
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# After controlling for idiosyncratic price shocks
* Includes milk, egg, meat and fish sub-groups. ** Other food includes non-alcoholic beverages and prepared meals. 
Note: Figures in parenthesis indicate weights in CPI. 
Source: RBI staff estimates.

# वि�शि�ष्ट मूूल्य आघाातोंं पर नि�यंंत्रण केे बााद
* इसमें दूूध, अंंडाा, मांं�स और मछलीी उप-समूूह शाामि�ल हंैं । ** अन्य खााद्य पदाार्थोंं  मंें गैैर-अल्कोोहल पेेय पदाार्थथ और तैैयाार भोोजन शाामि�ल हंैं ।
टि�प्पणीी : कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई मंें भाार दर्शाा�ते हंैं ।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

प्रति�शत

अनााज और उत्पााद  (9.67)
दूूध और मुरु्गीीपाालन* (10.65)

तेेल और वसाा (3.56)
फल (2.89)

सब्जीी (6.04)
दाालंें और उत्पााद (2.38)

चीीनीी और मि�ष्ठाान्न (1.36)
मसाालेे (2.5)

अन्य खााद्य पदाार्थथ (6.81)
पाान, तंंबााकूू (2.38)

वस्त्र और फुुटवि�यर (6.53)
आवाास (10.07)

सीीपीीआई ईंं धन और बि�जलीी (6.84)
घरेलूेू वस्तुएुंं और साामाान (3.8)

स्वाास्थ्य (5.89)
परि�वहन और संंचाार (8.59)

मनोोरंंजन और आमोोद-प्रमोोद (1.68)
शि�क्षाा (4.46)

नि�जीी देखेभााल और साामाान (3.89)

चाार्टट II.1.2: मूलू्य परि�वर्ततन काा आकाार (प्रति�शत मंें)#

महीीनेे

अनााज और उत्पााद  (9.67)
दूूध और मुरु्गीीपाालन* (10.65)

तेेल और वसाा (3.56)
फल (2.89)

सब्जीी (6.04)
दाालंें और उत्पााद (2.38)

चीीनीी और मि�ष्ठाान्न (1.36)
मसाालेे (2.5)

अन्य खााद्य पदाार्थथ (6.81)
पाान, तंंबााकूू (2.38)

वस्त्र और फुुटवि�यर (6.53)
आवाास (10.07)

सीीपीीआई ईंं धन और बि�जलीी (6.84)
घरेलूेू वस्तुएुंं और साामाान (3.8)

स्वाास्थ्य (5.89)
परि�वहन और संंचाार (8.59)

मनोोरंंजन और आमोोद-प्रमोोद (1.68)
शि�क्षाा (4.46)

नि�जीी देखेभााल और साामाान (3.89)

चाार्टट II.1.1: मूलू्य दृढ़ताा कीी औसत अवधि� (महीीनोंं मंें)#
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

खााद्य और पेेय पदाार्थथ (जि�नकाा सीीपीीआई समूूह मंें भाारांं�क 45.9 
प्रति�शत हैै) मुदु्राास्फीीति�, जोो जुलुााई-अगस्त 2023 मंें अत्यधि�क 
वर्षाा�/बााढ़ और आपूूर्ति�ि व्यवधाानोंं केे काारण सब्जि��योंं कीी कीीमतोंं मंें 
वृृद्धि� केे काारण तेेजीी सेे बढ़ीी, सि�तंंबर-अकू्तूबर मंें आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलााओंं  
केे साामाान्य होोनेे और तााजाा फसल केे आगमन केे सााथ कम हुुई। 
हाालांं�कि�, यह नरमीी अल्पकाालि�क थीी, और नवंंबर-दि�संंबर मंें 
खााद्य मुदु्राास्फीीति� फि�र सेे बढ़ गई और फरवरीी 2024 मंें 7.8 
प्रति�शत पर अधि�क बनीी रहीी, जोो मुखु्य रूप सेे सब्जि��योंं, दाालोंं 
केे सााथ-सााथ अंंडे, मांं�स और मछलीी कीी मुदु्राास्फीीति� मंें वृृद्धि� सेे 
संंचाालि�त थीी। हाालांं�कि�, अनााज, दूूध, मसाालेे और तैैयाार भोोजन 
मंें मुदु्राास्फीीति� कम होोनेे केे काारण, सब्जि��योंं कोो छोोड़कर खााद्य 
मुदु्राास्फीीति� सि�तंंबर 2023 केे 6.8 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें फरवरीी 
2024 मंें घटकर 4.9 प्रति�शत होो गई। तेेल और वसाा उप-समूूह 
कीी कीीमतें फरवरीी 2023 सेे अपस्फीीति� मंें हंैं (चाार्टट  II.8)।

हाालांं�कि�, वर्षष 2023-24 केे दौौराान अब तक सब्जि��योंं कीी मूूल्यंें 
समग्र खााद्य मूूल्य बढ़ोोतरीी पर हाावीी हंैं, दाालोंं, अंंडे, मसाालोंं, 
अनााज और चीीनीी मंें भीी ऐति�हाासि�क पैैटर्नन कीी तुलुनाा मंें बहुुत 
अधि�क मूूल्य वृृद्धि� दर्जज कीी गई हैै। हाालांं�कि�, मांं�स और मछलीी, 
तैैयाार भोोजन, दूूध, गैैर-माादक पेेय और फलोंं सेे इसकीी भरपााई 
होो गई, जि�नमंें इस सााल उनकेे पूूर्वव-कोोवि�ड दीीर्घघकाालि�क औसत 
कीी तुलुनाा मंें कम मूूल्य बढ़ोोतरीी काा अनुभुव कि�याा गयाा। तेेल 

और वसाा कीी मूूल्योंं मंें कााफीी अधि�क गि�राावट दर्जज कीी गई। इसके 

परि�णाामस्वरूप, गैैर-वनस्पति� खााद्य  मूूल्य बढ़ोोतरीी पूूर्वव-कोोवि�ड 

अवधि� कीी तुलुनाा मंें कम थीी (चाार्टट  II.9)।

नवंंबर 2023-फरवरीी 2024 कीी सर्दि�ियोंं केे दौौराान सब्जि��योंं कीी 

मूूल्योंं मंें अपेेक्षााकृृ त सतहीी तौौर पर गि�राावट, मुखु्य रूप सेे देशे 

Chart II.8 CPI Food Inflation

*: Includes meat & fish, egg, milk and pulses.
**: Includes fruits, sugar, non-alocoholic beverages and prepared meals.
Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI food and beverages.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.

*: मांं�स-मछलीी, अंंडाा, दूूध और दाालंें शाामि�ल हंैं ।
**: फल, चीीनीी, गैैर-माादक पेेय पदाार्थथ और तैैयाार भोोजन शाामि�ल हंैं ।
टि�प्पणीी : कोोष्ठक मंें आंंकड़े सीीपीीआई खााद्य और पेेय पदाार्थोंं मंें भाारांं�क काा संंकेत देतेेे हंैं ।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

अनााज और अन्य उत्पााद (21.1)
तेेल और वसाा (7.8)

प्रोोटीीन-खााद्य पदाार्थथ (28.4)
मसाालेे (5.5)

अन्य** (24.1)
सीीपीीआई खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ (प्रति�शत, मााह-दर-मााह)

सब्जि��याँँ� (13.2)
सीीपीीआई खााद्य एवंं पेेय पदाार्थथ (प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)
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चाार्टट II.8: सीीपीीआई खााद्य मुदु्राास्फीीति�

ए: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे संंचाालक बीी: सीीपीीआई खााद्य संंवेेग केे संंचाालक
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टि�प्पणीी : कोोष्ठक मंें आंंकड़े सीीपीीआई - खााद्य और पेेय पदाार्थोंं केे भाारांं�क काा संंकेत देतेेे हंैं ।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.9: वि�त्तीीय वर्षष मूलू्य अभि�वृद्धि� 
(माार्चच कीी तुुलनाा मंें फरवरीी मंें)
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

केे कुुछ हि�स्सोंं मंें बेेमौौसम बाारि�श सेे बााजाार मंें आए हुुए मााल 
मंें कमीी;  मौौजूूदाा अल-नीीनोो स्थि�िति�योंं कीी वजह सेे साामाान्य सेे 
अधि�क ताापमाान होोनेे केे काारण सर्दि�ियोंं कीी फसल कीी पैैदाावाार केे 
लि�ए स्थि�िति�योंं केे प्रति�कूल होोनेे; लहसुनु जैैसीी कुुछ सब्जि��योंं केे 
कम उत्पाादन एवंं त्योोहाारीी मौौसम केे दौौराान उच्च मांं�ग कीी बदौौलत 
थींं।  इसके अलाावाा, वर्षष 2022-23 मंें वर्षष-दर-वर्षष उत्पाादन मंें 
गि�राावट केे सााथ-सााथ ख़रीीफ़ दाालोंं मंें कम उत्पाादन  [वर्षष 2022-
23 कीी तुलुनाा मंें वर्षष 2023-24 केे दूूसरे ेअग्रि�म अनुमुाान (एई) केे 
अनुसुाार 2023-24 मंें (-) 6.6 प्रति�शत] सेे दाालोंं मंें मुदु्राास्फीीति� मंें 
और वृृद्धि� हुुई।   हाालांं�कि�, खााद्य और पेेय समूूह मंें देखेेे गए मूूल्य 
दबााव व्याापक नहींं थेे क्योंंकि� फरवरीी 2024 मंें खााद्य समूूह मंें 
लगभग 50 प्रति�शत केे भाारांं�क वाालीी वस्तुओुंं  केे लि�ए मुदु्राास्फीीति� 
4 प्रति�शत सेे नीीचेे बनीी हुुई थीी।

अनााज मंें मुदु्राास्फीीति� (सीीपीीआई मंें 9.7 प्रति�शत और खााद्य 
और पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 21.1 प्रति�शत) सि�तंंबर 2023 केे 10.9 
प्रति�शत सेे कम होोकर फरवरीी 2024 मंें 7.6 प्रति�शत होो गई (चाार्टट  
II.10)। यद्यपि�  चाावल कीी मूूल्यंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर दोोहरे े
अंंकोंं मंें रहीी, गेेहंूं� कीी मूूल्योंं (वर्षष-दर-वर्षष) मंें माार्चच 2023 केे बााद सेे 
नि�रंंतर कमीी देखेीी गई। कम उत्पाादन केे काारण चाावल केे नि�र्याा�त 
पर प्रति�बंंध केे बाावजूूद आपूूर्ति�ि कीी स्थि�िति� तंंग रहने केे काारण 
चाावल कीी मूूल्यंें बढ़ींं [2022-23 केे अंंति�म अनुमुाान (एफई) कीी 

तुलुनाा मंें  2023-24 केे दूूसरे े अग्रि�म अनुमुाान केे आधाार पर 
(-)1.4 प्रति�शत]। चाावल केे पर्याा�प्त बफर स्टॉॉक (16 माार्चच 2024 
कीी स्थि�िति� केे अनुसुाार माानक काा 7.6 गुनुाा) केे सााथ-सााथ मूूल्य 
स्थि�िरीीकरण केे उपााय, जि�समें उसनाा चाावल केे नि�र्याा�त पर 20 
प्रति�शत शुलु्क काा बढ़ाानाा; बाासमतीी चाावल काा न्यूूनतम नि�र्याा�त 
मूूल्य (एमईपीी) 950 अमेेरि�कीी डॉॉलर प्रति� टन तय करनाा; ओपन 
माारे्केट सेेल स्कीीम (ओएमएसएस) केे तहत बढ़ीी हुुई ऑफलोोडिं�ंग; 
और एक नि�श्चि�त मूूल्य (₹29 प्रति� कि�लोोग्रााम) पर नए लॉॉन्च कि�ए 
गए ‘भाारत’ चाावल कीी लक्षि�त बि�क्रीी शाामि�ल हैै, केे काारण घरेलूेू 
उपलब्धताा मंें सुधुाार होोनेे और मध्यम अवधि� मंें मूूल्य दबााव कम 
होोनेे कीी संंभाावनाा हैै। गेेहंूं� केे माामले मंें, व्याापाारि�योंं/थोोक वि�क्रेतााओंं  
और खुदुराा वि�क्रेतााओंं  केे संंबंंध मंें स्टॉॉक सीीमाा कोो कठोोर करनेे 
सहि�त मूूल्य स्थि�िरीीकरण उपााय; ओपन माारे्केट सेेल स्कीीम 
(ओएमएसएस) केे तहत स्टॉॉक कीी बढ़ीी हुुई बि�क्रीी; नए लॉॉन्च 
कि�ए गए ‘भाारत आटाा’ कीी नि�श्चि�त खुदुराा मूूल्य (₹27.5 प्रति� 
कि�लोोग्रााम) पर बि�क्रीी; और मई 2022 सेे गेेहंूं� नि�र्याा�त पर प्रति�बंंध 
सेे मुदु्राास्फीीति� कोो नि�यंंत्रि�त करनेे मंें मदद मि�लीी। वर्षष 2024-25 
केे रबीी वि�पणन मौौसम (आरएमएस) मंें गेेहंूं� केे न्यूूनतम समर्थथन 
मूूल्य (एमएसपीी) मंें 7.1 प्रति�शत कीी बढ़ोोतरीी और 2023-24 रबीी 
मौौसम मंें 1.2 प्रति�शत काा बेेहतर रकबाा गेेहंूं� केे उच्च उत्पाादन 
और घरेलूेू आपूूर्ति�ि मंें सुधुाार केे लि�ए अच्छाा संंकेत हैै। वर्षष 2023-
24 काा दूूसराा अग्रि�म अनुमुाान वर्षष 2022-23 केे अंंति�म अनुमुाान 
कीी तुलुनाा मंें गेेहंूं� केे उत्पाादन मंें 1.3 प्रति�शत कीी वृृद्धि� काा संंकेत 
देतेाा हैै।

सब्जि��योंं (सीीपीीआई मंें 6.0 प्रति�शत और खााद्य और पेेय समूूह मंें 
13.2 प्रति�शत काा भाारांं�क) मंें मुदु्राास्फीीति� सि�तंंबर-अकू्तूबर 2023 
मंें कम हुुईंं , लेेकि�न नवंंबर 2023-फरवरीी 2024 मंें मूूल्योंं मंें ठंंड 
केे दौौराान साामाान्य सेे कम ढीील, साामाान्य सेे अधि�क ताापमाान और 
उत्तरीी भाारत केे कुुछ हि�स्सोंं मंें शीीत लहरोंं केे काारण वृृद्धि� हुुई 
(चाार्टट  II.11)।

प्रमुखु सब्जि��योंं मंें, प्यााज कीी मूूल्यंें नवंंबर 2023 मंें तेेजीी सेे 
बढ़ींं, जि�समें कम खरीीफ रकबाा और उत्पाादन मंें गि�राावट [(-) 
2022-23 कीी एफई कीी तुलुनाा मंें  2023-24  केे पहले एई केे 
अनुसुाार 15.7 प्रति�शत] तथाा अनि�यमि�त वर्षाा� और पि�छलेे वर्षष मंें 
कम उत्पाादन केे काारण, 86.3 प्रति�शत मुदु्राास्फि�िति� बढ़ीी। दि�संंबर 
2023- 2024 मंें प्यााज कीी मूूल्योंं मंें गि�राावट आई क्योंंकि� मूूल्य 

Chart II.10: Cereals Inflation
(y-o-y)

Wheat/AttaRiceCereals and products

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.10: अनााज मंें मुदु्राास्फीीति� 
(वर्षष-दर-वर्षष)
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स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

स्थि�िरीीकरण उपााय जैैसेे 40 प्रति�शत नि�र्याा�त शुलु्क लगाानेे केे 

सााथ -सााथ नि�र्याा�त पर रोोक लगाानेे, खरीीद मंें वृृद्धि� और चुनुिं�ंदाा 

दुकुाानोंं सेे नि�श्चि�त खुदुराा मूूल्य (₹25 प्रति� कि�लोोग्रााम) पर प्यााज 

खरीीदनेे  सेे घरेलूेू उपलब्धताा और मूूल्य दबााव नि�यंंत्रि�त करनेे मंें 

सहाायताा मि�लीी। देशे केे कुुछ हि�स्सोंं मंें बााढ़ और आपूूर्ति�ि बााधााओंं  

केे काारण जुलुााई-अगस्त मंें उछााल केे बााद सि�तंंबर-अकू्तूबर 2023 

मंें टमााटर कीी मूूल्योंं मंें वर्षष -दर -वर्षष गि�राावट आई। हाालाँँ�कि�, 

नवंंबर मंें बेेमौौसम बाारि�श केे काारण फसलोंं कोो नुकुसाान हुुआ 
जि�सके काारण मुदु्राास्फीीति� काा दबााव फि�र सेे बढ़ गयाा। जबकि�, 
पि�छले वर्षष अधि�क उत्पाादन (2021-22 कीी तुलुनाा मंें 2022-23 
मंें 7.1 प्रति�शत कीी वृृद्धि�) केे काारण आलूू कीी मूूल्यंें  वर्षष 2023 
सेे जनवरीी 2024 तक कम रहींं। 2023-24 मंें उत्पाादन मंें कुुछ 
कमीी देखेीी गई [(-)2022-23 केे एफई कीी तुलुनाा मंें पहलीी एई केे 
अनुसुाार 2023-24 मंें 1.9 प्रति�शत]। प्रमुखुत: प्रति�कूल आधाार 
प्रभााव केे काारण वर्षष -दर -वर्षष आधाार पर आलूू कीी मूूल्यंें बढ़ 
गईंं । नवंंबर 2023-फरवरीी 2024 केे दौौराान लहसुनु, फूूलगोोभीी 
और पत्ताागोोभीी जैैसीी टीीओपीी (टमााटर, प्यााज और आलूू) शे्रेणीी केे 
अलाावाा सब्जि��योंं कीी मूूल्यंें  भीी साामाान्य सेे माामूूलीी कम हुुईंं , जोो 
महंंगीी सब्जि��योंं केे प्रमुखु काारक रहेे (चाार्टट  II.11)। वि�शेष रूप सेे, 
लहसुनु काा कम उत्पाादन [(-) 2022-23 कीी पहलीी एई कीी तुलुनाा 
मंें 2023-24 मंें 0.8 प्रति�शत और 2021-22 कीी तुलुनाा मंें 2022-
23 मंें (-) 8.1 प्रति�शत केे अलाावाा] केे परि�णाामस्वरूप मूूल्योंं काा 
दबााव स्थि�िर रहाा जि�ससेे सि�तंंबर 2023 कीी तुलुनाा मंें मुदु्राास्फीीति�  
ति�गुनेुे अंंक मंें पहंुं�च कर, फरवरीी 2024 मंें 264.3 प्रति�शत होो 
गई। परि�णाामस्वरूप, अब तक केे वि�त्तीीय वर्षष मंें टीीओपीी और गैैर 
टीीओपीी शे्रेणि�योंं मंें सब्जि��योंं कीी मूूल्योंं मंें वृृद्धि� साामाान्य सेे बहुुत 
अधि�क होो गई हैै (चाार्टट  II.12)।

फलोंं कीी मुदु्राास्फीीति� (सीीपीीआई मंें 2.9 प्रति�शत और खााद्य और 
पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 6.3 प्रति�शत) मंें जूून 2023 सेे नि�रंंतर वृृद्धि� 

Tomato (9.5)

Potato (16.3)

Cabbage and cauliflower (7.1) Other vegetables (51.3)

Onion (10.7)

Garlic (5.1)

Vegetables (y-o-y, per cent)

Chart II.11: Drivers of Vegetable Inflation
(y-o-y)

Note: Figures in parentheses indicate items' weights in CPI-vegetables.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.11: सब्जीी मुदु्राास्फीीति� केे संंचाालक
(वर्षष-दर-वर्षष)
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Chart II.12: Price build-up in CPI Vegetables

*: TOP denotes tomato, onion and potato.
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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* टीीओपीी टमााटर, प्यााज और आलूू कोो दर्शाा�ताा हैै ।
 स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

दर्जज कीी गई, जोो फरवरीी 2024 मंें 4.8 प्रति�शत तक कम होोनेे सेे 
पहले दि�संंबर 2023 मंें 11.1 प्रति�शत पर पहंुं�च गई थीी। अधि�क 
उत्पाादन (2022-23 केे एफई कीी तुलुनाा मंें पहलीी एई केे अनुसुाार 
2023-24 मंें 1.7 प्रति�शत) केे बाावजूूद, फलोंं मंें बढ़ीी मुदु्राास्फीीति� 
नवंंबर 2023-फरवरीी 2024 मंें मुखु्य रूप सेे सेेब और केेलेे कीी 
मूूल्यंें साामाान्य सेे माामूूलीी कम होोनेे केे काारण थीी। कम उत्पाादन केे 
काारण जुलुााई-दि�संंबर 2023 केे दौौराान मूंं�गफलीी कीी मूूल्योंं मंें भीी 
दोोहरे ेअंंक कीी मुदु्राास्फीीति� रहीी।

पौौधाा आधाारि�त प्रोोटीीन केे प्रााथमि�क स्रोोत अर्थाा�त दाालोंं 
(सीीपीीआई मंें 2.4 प्रति�शत और खााद्य और पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 
5.2 प्रति�शत) कीी मूूल्योंं मंें तेेज वृृद्धि� हुुई। मुखु्य रूप सेे अरहर केे 
कम उत्पाादन केे काारण जूून 2023 सेे दोोहरे ेअंंकोंं कीी मुदु्राास्फीीति� 
हुुई [(-) 2021-22 कीी तुलुनाा मंें 2022-23 मंें 21.1 प्रति�शत 
और 2022-23 कीी तुलुनाा मंें दूूसरे े एई केे अनुसुाार 2023-24 
मंें केेवल 0.8 प्रति�शत कीी वृृद्धि� हुुई। ], उड़द [(-) 2021-22 कीी 
तुलुनाा मंें 2022-23 मंें 6.0 प्रति�शत और 2022-23 कीी तुलुनाा 
मंें 2023-24 कीी दूूसरीी एई केे अनुसुाार 2023-24 मंें (-) 14.4 
प्रति�शत] और मूंं�ग [(-) 17.6 2022-23 कीी तुलुनाा मंें 2023-24 
कीी दूूसरीी एई केे अनुसुाार 2023-24 मंें प्रति�शत] (चाार्टट  II.13)। 
कम उत्पाादन काा प्रभााव स्टॉॉक-टूू-यूूज़ अनुपुाात मंें भीी परि�लक्षि�त 
होोताा हैै(चाार्टट  II.14) । 31 माार्चच, 2025 तक उड़द और अरहर केे 

लि�ए ‘मुकु्त’ आयाात नीीति� केे वि�स्ताार सहि�त माार्चच 2024 तक पीीलीी 
मटर पर न्यूूनतम आयाात मूूल्य प्रति�बंंध हटाानेे, ‘भाारत दााल’ ब्रांं�ड 
केे तहत सब्सि��डीी प्रदत्त चनाा दााल कीी बि�क्रीी और रि�याायतीी दरोंं 
पर मूंं�ग दााल कीी बि�क्रीी जैैसेे आपूूर्ति�ि उपाायोंं केे बााद फरवरीी 2024 
मंें 18.9 प्रति�शत तक मुदु्राास्फीीति� कम होोनेे सेे मूूल्योंं पर दबााव 
थोोड़ाा कम हुुआ। 

अकू्तूबर 2023-फरवरीी 2024 केे दौौराान दूूध और दूूध उत्पाादोंं 
(सीीपीीआई मंें 6.6 प्रति�शत  और खााद्य और पेेय पदाार्थथ समूूह 
केे भीीतर 14.4 प्रति�शत भाारांं�क) और अंंडे (समूूह केे भीीतर 4.0 
प्रति�शत भाारांं�क) कीी कीीमतोंं मंें वृृद्धि� केे काारण पशु-ुआधाारि�त 
प्रोोटीीन वस्तुओुंं  कीी कीीमतोंं मंें माामूूलीी वृृद्धि� हुुई। मांं�स और मछलीी 
(सीीपीीआई मंें 3.6 प्रति�शत काा भाारांं�क और खााद्य और पेेय पदाार्थथ 
समूूह केे भीीतर 7.9 प्रति�शत) कीी कीीमतें कम होोनेे सेे आंंशि�क 
रूप सेे संंतुलुि�त थेे (चाार्टट  II.15)। दूूध और उत्पाादोंं कीी कीीमतोंं मंें 
मुदु्राास्फीीति� फरवरीी 2023 मंें अपनेे 9 सााल केे 9.6 प्रति�शत शि�खर 
स्तर सेे लगााताार कम हुुई हैै, जोो कि� उच्च दूूध उत्पाादन केे सााथ-
सााथ फ़ीीड और चाारे ेकीी लाागत मंें कमीी केे काारण हैै। हाालाँँ�कि�, अंंडे 
कीी कीीमतोंं मंें सि�तंंबर 2023 सेे मौौसमीी मांं�ग और उच्च नि�र्याा�त 
कीी वजह सेे तेेजीी देखेीी गई हैै। दूूसरीी ओर, अनुमुाानि�त मांं�ग सेे 
कम केे मुकुााबलेे अधि�क उत्पाादन केे काारण 2023-24 कीी दूूसरीी 
छमााहीी मंें मांं�स और मछलीी कीी कीीमतें साामाान्य सेे अधि�क कम होो 

Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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Chart II.13: CPI Pulses and Products
Price Build-up(Cumulative Financial Year )
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स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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Chart II.14: Pulses Inflation and
Stock-Use Ratio
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Sources: MOSPI; DGCI&S; CACP; Ministry of Agriculture; and RBI staff estimates.स्रोोत : एमओएसपीीआई; डीीजीीसीीआईएस; सीीएसीीपीी; कृृषि�  मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

गईंं । हाालाँँ�कि�, फरवरीी 2024 मंें, आंंध्र प्रदेशे मंें बर्डड फ्लूू केे काारण 
ब्रॉॉयलर कीी कम आपूूर्ति�ि केे सााथ-सााथ प्रति�कूल प्रभाावोंं केे काारण 
मांं�स और मछलीी कीी महंंगााई तेेजीी सेे बढ़ीी।

तेेल और वसाा कीी मूूल्यंें (सीीपीीआई मंें 3.6 प्रति�शत और खााद्य 
और पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 7.8 प्रति�शत काा भाारांं�क) पूूरे े2023-24 
(अपै्रैल-फरवरीी) केे दौौराान कम अंंतररााष्ट्रीीय मूूल्योंं और ति�लहन 
केे उच्च घरेलूेू उत्पाादन केे काारण अपस्फीीति� कीी स्थि�िति� मंें रहींं। 
2022-23 सीीज़न (2021-22 केे एफई पर 2022-23 मंें 8.8 
प्रति�शत) (चाार्टट  II.16)। माार्चच 2025 तक कच्चेे पााम, सूूरजमुखुीी 
और सोोयााबीीन तेेल पर कम आयाात शुलु्क केे वि�स्ताार सेे 2022 
कीी तुलुनाा मंें 2023-24 केे दूूसरे ेएई केे अनुसुाार 2023-24 मंें 
ति�लहन उत्पाादन मंें अनुमुाानि�त कमीी [(-) 9.2 प्रति�शत केे बाावजूूद 
मुदु्राास्फीीति� कम रहने कीी संंभाावनाा हैै। -23]। घीी और मक्खन कीी 
मूूल्योंं मंें मुदु्राास्फीीति� कम हुुई, जोो दूूध कीी अधि�क मूूल्योंं केे प्रभााव 
अंंतरण एवंं अनुकूुूल आधाार प्रभााव कोो दर्शाा�ताा हैै।

चीीनीी और मि�ष्टाान्न कीी मूूल्योंं मंें मुदु्राास्फीीति� (सीीपीीआई मंें 1.4 
प्रति�शत और खााद्य और पेेय पदाार्थथ समूूह मंें 3.0 प्रति�शत भाारांं�क) 
कम खरीीफ उत्पाादन केे काारण अकू्तूबर-फरवरीी 2023-24 केे 
दौौराान बढ़ गई [(-) 2 एई केे अनुसुाार 9.0 प्रति�शत 2023-24 मंें 
एफई 2022-23 कीी तुलुनाा मंें], जि�सके बााद 2022-23 मंें वर्षष 

-दर-वर्षष अधि�क उत्पाादन और 2023-24 केे लि�ए गन्नेे केे उचि�त 
और लााभकाारीी मूूल्य (एफआरपीी) मंें ₹10 प्रति� क्विं�ं�टल कीी वृृद्धि� 
हुुई। हाालाँँ�कि�, नि�र्याा�त प्रति�बंंधोंं केे वि�स्ताार, इथेेनॉॉल उत्पाादन केे 
लि�ए गन्नेे केे रस और सि�रप केे उपयोोग पर प्रति�बंंध और 2023-
24 मंें इथेेनॉॉल उत्पाादन केे लि�ए उपयोोग कि�ए जाानेे वाालेे गुडु़ 
पर 50 प्रति�शत नि�र्याा�त शुलु्क लगाानेे सहि�त घरेलूेू उपलब्धताा 
सुनुि�श्चि�त करनेे केे लि�ए आपूूर्ति�ि उपाायोंं सेे मुदु्राास्फीीति� दबााव पर 
कााबूू पाानेे कीी संंभाावनाा हैै।

अन्य खााद्य पदाार्थोंं मंें, मुखु्य रूप सेे जीीरे े केे लि�ए प्रति�कूल 
मौौसम कीी स्थि�िति� और उसके मंंद उत्पाादन केे काारण मसाालोंं 
मंें मुदु्राास्फीीति� दोोहरे े अंंक मंें रहीी। हाालाँँ�कि�, अकू्तूबर 2023 सेे 
मसाालोंं कीी मुदु्राास्फीीति� धीीरे-ेधीीरे ेकम होो गई हैै क्योंंकि� जीीराा मंें  
महीीनेे-दर-महीीनेे मूूल्य काा दबााव कम होो गयाा हैै और दि�संंबर 2023 
मंें अधि�क एकड़ और उत्पाादन (2022-23 केे अंंति�म अनुमुाान कीी 
तुलुनाा मंें 2023-24 केे अंंति�म अग्रि�म अनुमुाान केे अनुसुाार 49 
प्रति�शत) केे काारण नकााराात्मक होो गयाा हैै। तैैयाार भोोजन कीी मूूल्योंं 
मंें धीीरे-ेधीीरे ेकमीी आई हैै, जोो खााद्य तेेलोंं और तरल पेेट्रोोलि�यम 
गैैस (एलपीीजीी) कीी कम नि�वि�ष्टि� लाागत कोो दर्शाा�ताा हैै।

खुुदराा माार्जि�िन

सि�तंंबर 2023-माार्चच 2024 केे दौौराान अनााज केे लि�ए खुदुराा मूूल्य 

चाार्टट II.16: खााद्य तेेल मूलू्यंें: घरेलूेू और वैैश्वि�क

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

वैैश्वि�क तेेल और भोोजन (दाायांं� माान) 
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स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान ।
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Chart II.15: Drivers of Animal Protein Inflation
(H2:2023-24 over H1:2023-24)

Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI-animal protein group. H2:202  -3
2 refers to October-February.4
Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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टि�प्पणीी : कोोष्ठकोंं मंें दि�ये गए आंंकड़ें सीीपीीआई-प्रााणीी प्रोोटीीन समूूह मंें ‘मदोंं’ केे भाार कोो दर्शाा�ते हंैं ।  
2022-23 कीी दूूसरीी छमााहीी अकू्तूबर-फरवरीी सेे संंबंंधि�त हैै ।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान ।



26

मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

माार्जि�िन - खुदुराा और थोोक मूूल्योंं12 काा अंंतर- बढ़ गयाा। सि�तंंबर 

2023 सेे जनवरीी 2024 केे बीीच नि�रंंतर वृृद्धि� दर्जज करनेे केे बााद, 

फरवरीी सेे दाालोंं कीी मूूल्य माार्जि�िन स्थि�िर होो गई। हााल कीी अवधि� 

मंें खााद्य तेेलोंं मंें खुदुराा मूूल्य माार्जि�िन कम होो गयाा हैै, जि�सकाा 

मुखु्य काारण रि�फााइंंड तेेलोंं पर माार्जि�िन मंें कमीी हैै। अगस्त 2023 

केे मध्य मंें टमााटर कीी मूूल्योंं मंें गि�राावट केे काारण प्रमुखु सब्जि��योंं 

काा खुदुराा मूूल्य माार्जि�िन जुलुााई 2023 मंें दर्जज अपनेे उच्चतम स्तर 

12	 प्रत्येक मद केे स्तर पर उसके सीीपीीआई भाार काा प्रयोोग करतेे हुुए संंबंंधि�त मद कीी खुदुराा एवंं थोोक मूूल्योंं काा सकल जोोड़ संंबंंधि�त उप समूूहोंं मंें कि�याा जााताा हैै। डीीसीीए द्वााराा मूूल्य संंग्रह तंंत्र 
और वस््ततु किस््मोों मेें भिन््नता के कारण जनवरी – मार््च 2021 केें  आंकड़़ो को बाहर रखा गया है। 

सेे कम होो गयाा थाा। हाालांं�कि�, प्यााज कीी थोोक मूूल्योंं मंें बढ़ोोतरीी केे 
सााथ नवंंबर 2023 मंें माार्जि�िन फि�र सेे बढ़ गयाा। प्यााज कीी मूूल्योंं 
मंें वृृद्धि� कोो नि�यंंत्रि�त करनेे केे लि�ए आपूूर्ति�ि पक्ष केे उपाायोंं कीी 
सहाायताा सेे, पि�छले चाार महीीनोंं मंें प्रमुखु सब्जि��योंं काा खुदुराा मूूल्य 
माार्जि�िन  कम होो गयाा हैै (चाार्टट  II.17)।

खााद्य मुदु्राास्फीीति� काा क्षेते्रवाार और स्थाानि�क वि�तरण 

सीीपीीआई खााद्य मुदु्राास्फीीति� काा दबााव ग्राामीीण और शहरीी दोोनोंं 
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Chart II.17: Retail, Wholesale Prices and Margin

Sources: Department of Consumer Affairs, Ministry of Consumer Affairs, Food and Public Distribution; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.17: खुुदराा और थोोक मूलू्य तथाा माार्जि�िन

 ए: अनााज

सीी: सब्जि��यांं� डीी: खााद्य तेेल (पैैक)
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खुदुराा मूूल्य माार्जि�िन (दाायांं� माान) खुदुराा मूूल्य थोोक मूूल्य  
स्रोोत : उपभोोक्ताा माामले वि�भााग; उपभोोक्ताा माामले, खााद्य और साार्ववजनि�क वि�तरण मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

के्षेत्रोंं मंें देखेाा गयाा, शहरीी खााद्य मुदु्राास्फीीति� अपनेे ग्राामीीण समकक्ष 

सेे आगेे नि�कल गई (चाार्टट  II.18)। वहींं, शहरीी के्षेत्रोंं मंें खााद्य 

मुदु्राास्फीीति� मंें अस्थि�िरताा13 ग्राामीीण के्षेत्रोंं कीी तुलुनाा मंें अधि�क थीी। 

मुखु्य रूप सेे प्रोोटीीन, फलोंं और सब्जि��योंं केे काारण थीी।

स्थाानि�क रूप सेे, खााद्य मुदु्राास्फीीति� काा दबााव कम होो रहाा हैै - 

2023-24 (अपै्रैल-फरवरीी) कीी अवधि� मंें 6.0 प्रति�शत सेे अधि�क 

खााद्य मुदु्राास्फीीति� वाालेे रााज्योंं/संंघ शाासि�त प्रदेशेोंं कीी संंख्याा एक 

सााल पहले इसीी अवधि� मंें 27 कीी तुलुनाा मंें घटकर 20 होो गई हैै। 

(साारणीी II.1)

सीीपीीआई ईंधंन समूहू 

सीीपीीआई ईंं धन अगस्त केे 4.3 प्रति�शत सेे सि�तंंबर 2023 मंें (-) 
0.1 प्रति�शत कीी अवस्फीीति� कीी स्थि�िति� मंें चलाा गयाा, और फरवरीी 
2024 तक के्षेत्र मंें रहीी। इसकाा प्रााथमि�क चाालक अगस्त केे अंंत 
मंें घरेलूेू तरलीीकृृ त पेेट्रोोलि�यम गैैस (एलपीीजीी) कीी मूूल्योंं मंें आई 
₹ 200 प्रति� सि�लेंडर कीी कमीी रहीी, सााथ हीी अंंतररााष्ट्रीीय मूूल्योंं 
मंें नरमीी केे काारण मि�ट्टीी केे तेेल कीी मूूल्योंं मंें वर्षष-दर वर्षष आई 
गि�राावट और जलााऊ लकड़ीी और चि�प्स कीी मूूल्योंं कीी वृृद्धि� (वर्षष-
दर-वर्षष) मंें आई मंंदीी भीी इसके काारण रहंें। बि�जलीी कीी मूूल्योंं मंें 
वृृद्धि�, अगस्त 2023 केे रि�काार्डड 13.5 प्रति�शत सेे  वर्षष-दर-वर्षष 
आधाार पर कम होोकर फरवरीी 2024 मंें लगभग 10.4 प्रति�शत होो 
गई (चाार्टट  II.19)।  

कोोर सीीपीीआई (खााद्य और ईंधंन कोो छोोड़कर सीीपीीआई)

2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान मूूल (कोोर) (खााद्य और 
ईंं धन कोो छोोड़कर) मंें अवस्फीीति� जाारीी रहीी तथाा  अगस्त 2023 
केे 4.9 प्रति�शत सेे गि�रकर फरवरीी 2024 मंें 3.4 प्रति�शत होो गई – 
जोो वर्ततमाान सीीपीीआई श्रृंं�खलाा मंें कोोर मुदु्राास्फीीति� कीी सबसेे कम 
दर (2012=100)15 हैै। अंंतर्नि�िहि�त मुदु्राास्फीीति� केे अन्य अपवर्जजन 
-आधाारि�त माापोंं मंें भीी, जोो खााद्य और ईंं धन केे अलाावाा पेेट्रोोल, 
डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी जैैसीी अस्थि�िर वस्तुओुंं  कोो हटाा देतेेे हंैं, 
इस अवधि� केे दौौराान तेेज और क्रमि�क कमीी देखेीी गई (साारणीी 
II.2) जि�समें मुदु्राास्फीीति� दरोंं मंें नि�म्नतर प्रति�नि�ध्याात्मक भि�न्नताा 
(चाार्टट  II.20) हैै।  

दूसरीी छमााहीी मंें कोोर मूूल्य गति� मंें तेेज व्याापक गि�राावट सीीपीीआई 
थे्रेशहोोल्‍‍ड डि�फ्यूूजन इंंडि�सेेज़ (डीीआई) मंें गि�राावट केे रूप मंें देखेीी 
गई। खााद्य, ईंं धन, पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी कोो छोोड़कर 
6 प्रति�शत (एसएएआर) और 4 प्रति�शत (एसएएआर) सेे अधि�क 
कीी मूूल्य वृृद्धि� केे लि�ए सीीपीीआई डीीआई, सि�तंंबर-दि�संंबर 2023 
केे दौौराान संंकुचन के्षेत्र मंें और नीीचेे चलाा गयाा, जोो 6 प्रति�शत और 
4 प्रति�शत एसएएआर सीीमाा सेे परे ेमूूल्य वृृद्धि� कीी क्रमि�क रूप सेे 
कम घटनााओंं  काा संंकेत देतेाा हैै। जनवरीी 2024 मंें 4 प्रति�शत कीी 
थे्रेशहोोल्ड डीीआई मंें वाापसीी कम समय केे लि�ए थीी क्योंंकि� फरवरीी 

13	 जीीएआरसीीएच प्रक्रि�याा काा उपयोोग करकेे अनुमुाान लगाायाा गयाा।
14	 दमन और दीीव  तथाा दाादराा और नगर हवेलीी केे एकीीकरण और एक कंेंद्र शाासि�त प्रदेशे केे रूप मंें लद्दााख केे गठन कोो शाामि�ल कि�याा गयाा हैै।
15	 अकू्तूबर 2019 मंें 3.4 प्रति�शत कीी मुखु्य मुदु्राास्फीीति� भीी देखेीी गई थीी। 
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चाार्टट II.18: सीीपीीआई खााद्य मुदु्राास्फीीति� 
(वााय-ओ-वााय): शहरीी और ग्राामीीण

प्रति
�श

त

ग्राामीीण शहरीी

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान ।

साारणीी II.1: सभीी रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेेशोंं मंें खााद्य 
मुदु्राास्फीीति� काा वि�तरण: रााज्योंं कीी संंख्याा14

खााद्य मुदु्राास्फीीति� सीीमाा 2022-23
(अपै्रैल-फरवरीी)

2023-24
(अपै्रैल-फरवरीी)

2 प्रति�शत सेे भीी कम 1 1

2 सेे 4 प्रति�शत केे बीीच 1 4

4 सेे 6 प्रति�शत केे बीीच 7 11

6 प्रति�शत सेे अधि�क 27 20

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

मंें इसमें संंशोोधन हुुआ तथाा संंकुचन के्षेत्र मंें और आगेे बढ़नेे केे 
सााथ-सााथ 6 प्रति�शत कीी थे्रेशोोल्ड डीीआई गि�रकर एकल अंंक मंें 
आ गई (चाार्टट  II.21)। 

2023-24 मंें अब तक (अपै्रैल-फरवरीी) मूूल पण्य वस्तु ुऔर सेेवाा 
दोोनोंं शे्रेणि�योंं मंें कााफीी नरमीी देखेीी गई। सोोनेे कीी मूूल्योंं मंें बढ़ोोतरीी 
सेे प्रभाावि�त होोकर व्यक्ति�गत देखेभााल और साामाानोंं कोो छोोड़कर, 
अन्य सभीी उप-समूूहोंं/समूूहोंं काा कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान 

घााटाा (चाार्टट  II.22)।

जनवरीी 2023 मंें अपनेे हाालि�याा शि�खर सेे कोोर मंें 2.8 
प्रति�शत अंंकोंं कीी कमीी मंें सेे, लगभग 80 बीीपीीएस काा योोगदाान  
कपडे़े और फुुटवेेयर उप-समूूह द्वााराा कि�याा गयाा थाा।  इसके 
अलाावाा, परि�वहन और संंचाार काा  47 बीीपीीएस; आवाास काा 38 
बीीपीीएस; घरेेलूू वस्तुुएंं और सेेवााएँ,ँ और व्यक्ति�गत देेखभााल और 
साामाान काा प्रति� 35 बीीपीीएस काा योोगदाान रहाा (चाार्टट  II.23)।  

टि�प्पणि�यांं� :	(1)	 एलपीीजीी काा अंंतररााष्ट्रीीय मूूल्य क्रमश: 60:40 केे अनुपुाात मंें मि�श्रि�त सऊदीी ब्यूूटेेन और प्रोोपेेन कीी स्पॉॉट मूूल्योंं पर आधाारि�त हैै। येे अंंतररााष्ट्रीीय उत्पााद मूूल्य सांं�केेति�क आयाात 
मूूल्य हंैं । अधि�क जाानकाारीी www.ppac.org.in पर उपलब्ध हैै।

	 (2)	मि�ट्टी ी केे तेेल कीी सांं�केेति�क अंंतररााष्ट्रीीय मूूल्य सिं�ंगाापुरु जेेट केेरोो स्पॉॉट मूूल्य हैै । 
	 (3)	 एलपीीजीी और मि�ट्टीी केे तेेल कीी घरेलूेू मूूल्यंें क्रमश: चाार और तीीन महाानगरोंं केे औसत मूूल्योंं कोो दर्शाा�ते हंैं, जैैसाा कि� इंंडि�यन आयल काार्पोोरेशेन (आईओसीीएल) द्वााराा रि�पोोर्टट   
		कि�या  ा गयाा हैै ।
	 (4)	को ोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई-ईंं धन समूूह मंें मदोंं केे भाार कोो दर्शाा�ते हंैं ।
स्रोोत : एनएसओ; ब्लूूमबर्गग; आईओसीीएल; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.19: सीीपीीआई ईंंधन  समूहू मुदु्राास्फीीति�

ए: ईंंधन  मुदु्राास्फीीति� 

बीी : मि�ट्टीी काा तेेल: घरेलूेू और अंंतररााष्ट्रीीय मूूल्यंें सीी: एलपीीजीी : घरेलूेू और अंंतररााष्ट्रीीय मूूल्यंें
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एलपीीजीी (परि�वहन कोो छोोड़कर) (18.8) 
जलााऊ लकड़ीी, चि�प्स और गोोबर केे अपलेे (36.7) 
सीीपीीआई ईंं धन और बि�जलीी (दाायांं� माान)

मि�ट्टीी काा तेेल (8.0) 
बि�जलीी (दाायांं� माान)

एलपीीजीी: अंंतररााष्ट्रीीयमि�ट्टीी काा तेेल: अंंतररााष्ट्रीीय मि�ट्टीी काा तेेल: घरेलूेू (सब्सि��डीी प्रााप्त) एलपीीजीी : घरेलूेू 
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

खााद्य, ईंं धन, पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी कीी मुदु्राास्फीीति� कोो 
छोोड़कर सीीपीीआई कोो इसके वस्तुओुंं  (हेेडलााइन सीीपीीआई मंें 

20.7 प्रति�शत भाार केे सााथ) और सेेवााओंं  (23.0 प्रति�शत भाार) 

केे घटकोंं मंें वि�घटि�त करनेे सेे दोोनोंं वर्गोंं मंें गि�राावट दि�खााई देतेीी 

हैै, जि�समें मुखु्यत: वस्तुओुंं  काा वर्गग आगेे हैै। कोोर वस्तुओुंं  कीी 

मुदु्राास्फीीति� जहांं� अगस्त 2023 केे 5.4 प्रति�शत सेे लगभग 190 

बीीपीीएस कम होोकर फरवरीी 2024 मंें 3.5 प्रति�शत होो गई, वहींं 

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

अवधि� खााद्य और ईंंधन  कोो 
छोोड़कर सीीपीीआई

(47.3)

सीीपीीआई मंें खााद्य 
ईंंधन , पेेट्रोोल, डीीजल
शाामि�ल नहींं (45.0)

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

छोोड़कर सीीपीीआई 
(43.8)

जन-23 6.2 6.5 6.3

फर-23 6.1 6.4 6.2

माार्चच-23 5.8 6.0 5.9

अपै्रै-23 5.1 5.8 5.6

मई-23 5.2 5.8 5.4

जूून-23 5.2 5.4 5.2

जुलुाा-23 4.9 5.1 4.8

अग-23 4.9 5.1 4.8

सि�तंं-23 4.5 4.7 4.4

अकू्तू-23 4.2 4.4 4.1

नवंं-23 4.1 4.2 3.9

दि�संं-23 3.8 3.9 3.6

जन-24 3.5 3.7 3.4

फर-24 3.4 3.5 3.3

टि�प्पणि�यांं� : (1) कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�ते हंैं ।
	   (2) हेेडलााइन सीीपीीआई सेे अवशि�ष्ट केे रूप मंें व्युतु्पन्न ।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.22: खााद्य ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान (प्रति�शत अंंक) 

*पाान, तंंबााकूू और नशीीलेे पदाार्थथ सहि�त अन्य और मनोोरंंजन और आमोोद-प्रमोोद 
नोोट : कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े खााद्य और ईंं धन कोो छोोड़कर सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�ते हंैं ।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान । 

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

जि�समें 

परि�वहन और
संंचाार (18.2) 

स्वाास्थ्य (12.5) 

कपड़ाा और फुुटवेेयर (13.8)

हााउसिं�ंग (21.3)

घरेलूेू वस्तुएुंं और
सेेवााएंं  (8.0)

व्यक्ति�गत परि�रक्षाा और
प्रभााव (8.2) 
शि�क्षाा  (9.4)

अन्य* (8.6) 

मेेमोो 

महत्वपूूर्णण वस्तुएुंं  (51.3)

महत्वपूूर्णण सेेवााएंं (48.7)

औसत (2017-18 सेे 2019-20 तक) 2023-24 (अप्रैै-फर) 

Chart II.21: CPI excluding Food, Fuel, Petrol,
icesDiesel, Gold and Silver: Diffusion Ind by
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4 प्रति�शत सेे अधि�क
6 प्रति�शत सेे अधि�क

0 प्रति�शत सेे अधि�क

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.21: खााद्य, ईंंधन , पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और
चाँँ�दीी कोो छोोड़कर सीीपीीआई : थ्रेशेहोोल्ड द्वााराा

एसएएआर नि�स्साारण सूूचकांं�क (डि�फ्यूूज़न इंंडेक्स)
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चाार्टट II.20: खााद्य और ईंंधन  कोो छोोड़कर सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� : नि�रंंतरताा 
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मुदु्राास्फीीति� : (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत) 

2019-20 (अपै्रै-फर)
2022-23 (अपै्रै-फर)

2020-21 (जूून-फर)
2023-24 (अप्रैै-फर)

2021-22 (जूून-माार्चच)

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

इसीी अवधि� केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� लगभग 105 बीीपीीएस घटकर 
4.2 प्रति�शत सेे 3.2 प्रति�शत होो गई। वस्तुओुंं  कीी मुदु्राास्फीीति� 

मंें कमीी केे प्रमुखु चाालक कपडे़े और फुुटवेेयर, घरेलूेू साामाान, 
स्वाास्थ्य और व्यक्ति�गत देखेभााल और साामाान (सोोनेे और चाँँ�दीी 
कोो छोोड़कर) थेे (चाार्टट  II.24ए)। सेेवााओंं  केे माामले मंें, आवाास 
(मुखु्य रूप सेे घर काा कि�राायाा), परि�वहन कि�राायाा (बस/टे्रेन /टैैक्सीी 
भााड़ाा, हवााई भााड़ाा) और संंचाार सेेवााओंं  नेे मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी कीी 
अगुवुााई कीी (चाार्टट  II.24बीी)। 

सूूक्ष्म समंंजीीत मााध्य माापोंं16 (ट्रि�म्ड मीीन मेेजर्सस) नेे भीी अंंतर्नि�िहि�त 
मुदु्राास्फीीति� दबाावोंं मंें कमीी काा संंकेत दि�याा जि�समें भाारि�त मााध्य 
मुदु्राास्फीीति� (वेेटेेड मीीन इन्फ़्लेेशन) अगस्त 2023 मंें 5.2 प्रति�शत 
सेे लगभग 160 बीीपीीएस कीी गि�राावट दर्जज करतेे हुुए फरवरीी 2024 
मंें 3.6 प्रति�शत पर आ गई (साारणीी II.3)।   

मुुद्राास्फीीति� केे अन्य मााप

उच्च खााद्य और ईंं धन मुदु्राास्फीीति� केे काारण कृृषि�  मजदूरोंं 
(सीीपीीआई-एएल) और ग्राामीीण मजदूरोंं (सीीपीीआई-आरएल) 
केे लि�ए सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� सि�तंंबर 2023 – फरवरीी 2024 
केे दौौराान सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� सेे अधि�क होो गई। 
दूूसरीी ओर, सि�तंंबर 2023-जनवरीी 2024 केे दौौराान, औद्योोगि�क 
काामगाारोंं केे लि�ए उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई-आईडब्ल्यूू) 

16	 अपवर्जजन-आधाारि�त मााप जहाँँ� प्रत्येक अवधि� मंें अस्थि�िर वस्तुओुंं  (उदााहरण केे लि�ए, खााद्य और ईंं धन) केे एक नि�र्धाा�रि�त सेेट कोो हटाा देतेेे हंैं, वहींं सूूक्ष्म समंंजीीत मााध्य मााप मुदु्राास्फीीति� वि�तरण 
के अतं (टेल) मेें स््थथित वस््ततुओ ंको बाहर कर दतेे हैैं - प्रत््ययेक माह मूल््योों मेें निर््ददिष्ट सीमा से अधिक उतार-चढ़ाव दर््शशानेवाली वस््ततुओ ंको हटा दिया जाता है और हटाए जानेवाले मद हर महीने 
बदलते रहते हैैं।

Chart II.24: Contributions to CPI Inflation excluding Food, Fuel, Petrol, Diesel, Gold, and Silver

* Represent balancing item to reconcile divergence in CPI index between CPI items indices aggregated vertically, across items and the published sub-
group/group/overall CPI index.
Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI. 
Sources: NSO; and RBI staff estimates
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Clothing and footwear

Household goods and services
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Transport and communication
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Pan, tobacco and intoxicants
Goods inflation (y-o-y, per cent) (20.7)
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Services inflation (y-o-y, per cent) (23.0)
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b: Services

3.2

चाार्टट II.24: खााद्य, ईंंधन , पेेट्रोोल, डीीजल, सोोनाा और चांं�दीी कोो छोोड़कर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंें योोगदाान

ए. वस्तुु बीी. सेवेााएंं
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नि�जीी देखेभााल और प्रभााव 
मनोोरंंजन और आमोोद-प्रमोोद
कपड़ाा और फुुटवेेयर

* सीीपीीआई सूूचकांं�क मंें वि�चलन कोो समेटनेे केे लि�ए संंतुलुन आइटम कोो दर्शाा�ताा हैै, जोो कि� वस्तुओुंं  मंें ऊर्ध्वा�ा�धर रूप सेे एकत्रि�त सीीपीीआई मद सूूचकांं�कोंं और प्रकााशि�त उप-समूूह / समूूह / समग्र 
सीीपीीआई सूूचकांं�क केे बीीच हैै ।
नोोट : कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�ते हंैं ।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान । 

घरेलूेू वस्तुएुंं और सेेवााएंं 
स्वस्थ्य 
यााताायाात और सम्पे्रेषण 

शि�क्षाा 
पाान, तंंबााकूू और नशीीलेे पदाार्थथ
वस्तु ुमुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

आवाास 
अन्य* 
सेेवााएंं मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

Chart II.23: Decline in CPI Core Inflation
- -(Feb 24 over Jan 23): Contributions

* Others include Pan, tobacco and intoxicants, and discrepancies.

Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI excluding food and fuel.

Sources: NSO; and RBI Staff estimates.
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*पाान, तंंबााकूू और नशीीलेे पदाार्थथ सहि�त अन्य और मनोोरंंजन और आमोोद-प्रमोोद

नोोट : कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े खााद्य और ईंं धन कोो छोोड़कर सीीपीीआई मंें भाार कोो दर्शाा�ते हंैं ।

चाार्टट II.23: सीीपीीआई कोोर मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट
(जनवरीी-23 कीी तुुलनाा मंें फरवरीी-24): योोगदाान 
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

सेे संंबन्धि�ित मुदु्राास्फीीति� हेडेलााइन सीीपीीआई सेे नीीचेे थीी, जोो 
मुखु्यत: हेेडलााइन सीीपीीआई कीी तुलुनाा मंें सीीपीीआई-आईडब्ल्यूू 
मंें ईंं धन मुदु्राास्फीीति� केे कााफीी कम होोनेे केे काारण थीी। अपै्रैल और 

अक्टूबर 2023 केे बीीच अपस्फीीति� के्षेत्र मंें रहने केे बााद, थोोक मूूल्य 
सूूचकांं�क (डबल्यूूपीीआई) मुदु्राास्फीीति� नवंंबर 2023 मंें प्रति�कूल 
आधाार प्रभाावोंं केे सााथ खााद्य कीीमतोंं मंें वृृद्धि� केे काारण धनाात्मक होो 
गयाा। सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� मंें वृृद्धि� और डब्ल्यूूपीीआई मुदु्राास्फीीति� 
केे धनाात्मक होोनेे केे काारण, योोजि�त सकल मूूल्य (जीीवीीए) और 
सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) केे लि�ए अपस्फीीति�काारकोंं द्वााराा 
माापीी गई मुदु्राास्फीीति� 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें और बढ़ 
गई (चाार्टट  II.25ए) ।

कुुल मि�लााकर, डबल्यूूपीीआई मुदु्राास्फीीति� सि�तंंबर 2023-फरवरीी 
2024 केे दौौराान हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� सेे बहुुत कम 
रहीी, जोो डब्ल्यूूपीीआई मंें खाादे्येतर वि�नि�र्मि�ित उत्पाादोंं मंें अपस्फीीति� 
सेे पे्रेरि�त थीी। समाान वर्गोंं केे संंदर्भभ मंें, खााद्य (वि�शेष रूप सेे अनााज, 
सब्जि��यांं�, फल और अंंडे) तथाा कपड़ेे एवंं फुुटवेेयर मंें डबल्यूूपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� तत्संंबंंधीी सीीपीीआई समूूहोंं/उपसमूूहोंं सेे कम रहीी। 
खााद्य तेेल और ईंं धन कीी मूूल्योंं मंें अपस्फीीति� सीीपीीआई कीी तुलुनाा 
मंें डब्ल्यूूपीीआई मंें अधि�क थीी। दूूसरीी ओर, मसाालोंं, चीीनीी, दूूध 
और पेेट्रोोल मंें मुदु्राास्फीीति� सीीपीीआई कीी तुलुनाा मंें डबल्यूूपीीआई 
मंें अधि�क थीी (चाार्टट  II.25बीी)।

साारणीी II.3: मुदु्राास्फीीति� केे कम कि�ए गए मााध्यम मााप
(वर्षष-दर-वर्षष) 

मााह 5%
कम कि�याा गयाा 

10%
कम कि�याा गयाा

25% कम 
कि�याा गयाा

भाारि�त
मााप

जन-23 6.6 6.6 6.6 6.8

फर-23 6.6 6.5 6.5 6.6

माार्चच-23 6.0 6.3 6.3 6.4

अपै्रै-23 5.1 5.6 5.9 5.7

मई-23 5.1 5.6 5.7 5.5

जूून-23 5.5 5.7 5.7 5.8

जुुलाा-23 6.1 6.0 5.6 5.5

अग-23 5.7 5.6 5.3 5.2

सि�तंं-23 4.7 5.0 4.9 4.7

अकू्तू-23 4.5 4.9 4.7 4.4

नवंं-23 4.6 4.8 4.5 4.1

दि�संं-23 4.8 4.7 4.2 4.1

जन-24 4.7 4.5 3.9 3.7

फर-24 4.6 4.4 3.7 3.6

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

Chart II.25: Alternative Measures of Inflation

Note: For Q4:2023-24, implicit GDP and GVA deflators are used.
Sources: NSO; Labour Bureau; Ministry of Commerce and Industry; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.25: मुदु्राास्फीीति� केे वैैकल्पि�िक मााप

ए. मुदु्राास्फीीति� केे वि�भि�न्न माापन (वर्षष-दर-वर्षष) बीी. सीीपीीआई- डब्ल्यूूपीीआई वि�चलन: चुुनि�दाा वस्तुुएंं
(सि�तंंबर 2023- फरवरीी 2024 केे दौौराान औसत)
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सीीपीीआई डब्ल्यूूपीीआई अंंतरााल (दाायांं� माान)
सीीपीीआई-आईडब्ल्यूू
सीीपीीआई-आरएल
जीीवीीए डेेफ्लेेटर

मसाालेे
दाालंें और उत्पााद

सब्जि��यांं�
अनााज और उत्पााद

फल
अंंडे

चीीनीी और मि�ष्ठाान
दूूध और उत्पााद

वस्त्र
पाान, तंंबााकूू और माादक पदाार्थथ

फुुटवेेयर
डीीजल
पेेट्रोोल

इ�धन और प्रकााश
तेेल और वसाा

डब्ल्यूूपीीआई 
सीीपीीआई-एएल 
सीीपीीआई
जीीडीीपीी डि�फ्लेेटर

टि�प्पणीी : ति�4:2023-24 केे लि�ए, अतंंर्नि�िहि�त जीीडीीपीी और जीीवीीए डि�फ्लेेटर काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै । 
स्रोोत : एनएसओ; श्रम ब्यूूरोो; वााणि�ज्य एवंं उद्योोग मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।



32

मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

II.3 लाागत

औद्योोगि�क कच्चेे मााल और कृृषि�  नि�वि�ष्टि�योंं कीी मूूल्योंं मंें 

डब्ल्यूूपीीआई मुुद्राास्फीीति� द्वााराा माापीी गई लाागत अपै्रैल-मई 

2023 मंें ऋणाात्मक के्षेत्र मंें प्रवेेश कर गई थीी और अंंतररााष्ट्रीीय 

पण्य मूूल्योंं मंें नि�रंंतर कमीी केे काारण सि�तंंबर 2023-फरवरीी 

2024 केे दौौराान कम रहीी (चाार्टट  II.26). औद्योोगि�क नि�वि�ष्टि�योंं 

कीी मूूल्यंें जैैसेे कि� हााई-स्पीीड डीीजल (एचएसडीी), वि�माानन 

टरबााइन ईंं धन (एटीीएफ), बि�टुमेेन और पेेट्रोोलि�यम कोोक भीी 

नवंंबर 2023-फरवरीी 2024 केे दौौराान अवस्फीीति� मंें थींं।  इसमें 

योोगदाान करनेेवाालेे अन्य काारकोंं मंें गैैर-खााद्य वस्तुुएंं, वि�शेष 

रूप सेे कपाास और ति�लहन थेे, जि�नकीी मूूल्योंं मंें अंंतररााष्ट्रीीय  
मूूल्योंं मंें नरमीी और कम मांं�ग केे काारण गि�राावट जाारीी रहीी। 

हाालांं�कि�, इस अवधि� केे दौौराान खनि�ज मूूल्य मुुद्राास्फीीति� 

धनाात्मक रहीी, जोो धाातुु खनि�जोंं, वि�शेष रूप सेे लौौह अयस्क कीी 

वैैश्वि�क मांं�ग मंें वृृद्धि� तथाा तांं�बेे केे माामले मंें दोोनोंं काारणोंं- बढ़तीी 

मांं�ग और वि�श्व मंें नई खनन परि�योोजनााओंं  पर बााधााओंं  ,कर वृृद्धि� 

और पर्याा�वरणीीय वि�नि�यमोंं केे काारण सीीमि�त आपूूर्ति�ि  सेे चाालि�त 

रहीी।  एचएसडीी, चााराा, कीीटनााशकोंं और उर्ववरकोंं कीी मूूल्योंं मंें 

कमीी केे काारण सि�तंंबर 2023-फरवरीी 2024 केे दौौराान कृृषि�  
इनपुटु मूूल्योंं मंें गि�राावट आई। बि�जलीी - औद्योोगि�क और कृृषि�  
दोोनोंं मंें एक प्रमुुख इनपुटु -  कीी डब्ल्यूूपीीआई मूूल्य 2023-24 
कीी दूूसरीी छमााहीी केे अधि�कांं�श समय केे लि�ए अनुुकूूल आधाार 
प्रभाावोंं और कोोयलेे कीी मूूल्योंं मंें कम वृृद्धि� केे काारण अपस्फीीति� 
मंें रहीी।

जनवरीी 2024 मंें नाामि�क  ग्राामीीण मजदूरीी मंें 5.9 प्रति�शत कीी वृृद्धि� 
हुुई, जोो गैैर-कृृषि�  ग्राामीीण के्षेत्र मंें मजदूरीी वृृद्धि� सेे पे्रेरि�त थीी (चाार्टट  
II.27)। कृृषि�  मजदूरीी मंें वृृद्धि� मुखु्य रूप सेे जहांं� सिं�ंचााई, फसल-
कटााई और पशुपुाालन मंें दर्जज कीी गई थीी, वहींं गैैर-कृृषि�  मजदूरीी 
मंें वृृद्धि� काा स्वरूप ड़््याापक थाा जोो गाामीीण के्षेत्र कीी सभीी प्रमुखु 
व्यवसाायोंं मंें देखेाा गयाा।  

संंगठि�त के्षेत्र मंें, 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें सूूचीीबद्ध 
कंं पनि�योंं मंें वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं केे लि�ए कर्ममचाारीी लाागत वृृद्धि� (वर्षष-
दर-वर्षष) स्थि�िर रहीी, जबकि� सेेवाा फर्मोंं केे लि�ए इसमें गि�राावट आई।  
वि�नि�र्माा�ण केे लि�ए उत्पाादन केे मूूल्य मंें कर्ममचाारीी कीी लाागत काा 
हि�स्साा मोोटेे तौौर पर स्थि�िर थाा, जबकि� सेेवाा के्षेत्र केे लि�ए तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें इसमें भाारीी गि�राावट आई (चाार्टट  II.28)। 

*: comprise ploughing, sowing, harvesting, picking, horticulture workers,
fishermen, fishermen costal, loggers and wood cutters, animal husbandry,
packaging, general agriculture labourers, plant protection workers.
**: comprise carpenter, blacksmith, mason, weavers, beedi makers, bamboo-
cane basket weavers, handicraft workers, plumbers, electrician, construction
workers, LMV & tractor drivers, sweeping/cleaning workers, and other non-
agricultural labourers.
Sources: NSO; Labour Bureau; and RBI staff estimates.

Chart II.27: Wage Growth (y-o-y) and Inflation in
Rural Areas (y-o-y)
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*: जुतुााई,बुवुााई, कटााई, तुडु़ााई, बाागवाानीी मजदूर, मछुआरे,े मछुआरे ेतटीीय, लकड़हाारे ेऔर 
लकड़ीी कााटनेेवाालेे, पशुपुाालन, पैैकेेजिं�ंग, साामाान्य कृृषि�  मजदूर, पौौध सरंंक्षण मजदूर शाामि�ल हंैं ।
 **: बढ़ई, लोोहाार, रााज मि�स्त्रीी, बुनुकर, बीीड़ीी बनाानेेवाालेे, बांं�स-बंेंत टोोकरीी बुनुकर, हस्तशि�ल्प 
काामगाार, नलसााज(प्लंंबर), इलेेक्ट्रीीशि�यन, नि�र्माा�ण मजदूर, एलएमवीी और टै्रैक्टर चाालक, 
झााड़-पोोछ/सफााई कर्ममचाारीी और अन्य गैैर-कृृषि�  मजदूर शाामि�ल हंैं ।
स्रोोत : एनएसओ; श्रम ब्यूूरोो; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

चाार्टट II.27: ग्राामीीण क्षेते्रोंं मंें मजदूूरीी मंें वृृद्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) 
और मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष)
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सीीपीीआई ग्राामीीण-श्रमि�क मुदु्राास्फीीति�
सीीपीीआई ग्राामीीण मुदु्राास्फीीति�
कृृषि�  श्रमि�क*

सीीपीीआई- ग्राामीीण-श्रमि�क मुदु्राास्फीीति�
 गैैर-कृृषि�  श्रमि�क** 

*: Comprise primary non-food articles, minerals, coal, aviation turbine fuel, high
speed diesel, naphtha, bitumen, furnace oil, lube oil, petroleum coke, electricity,
cotton yarn and paper and pulp from WPI.
$: Comprise high speed diesel, fodder, electricity, fertilisers, pesticides, and
agricultural and forestry machinery from WPI.
Sources: Ministry of Commerce and Industry; and RBI staff estimates.
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Chart II.26: Farm and Non-farm Input
Cost Inflation (y-o-y)
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चाार्टट II.26: कृृषि� तथाा गैैर-कृृषि� काार्यय इनपुट लाागत 
मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष)
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समग्र डब्ल्यूूपीीआई
औद्योोगि�क कच्चाा मााल* 

कृृषि�  इनपुटु$

*: डब्ल्यूूपीीआई सेे प्रााथमि�क गैैर-खााद्य वस्तुएुंं, खनि�ज, कोोयलाा, वि�माानन टरबााइन ईंं धन, 
उच्च गति� डीीजल, नेेफ्थाा, बि�टुमेेन, फर्नेस तेेल, चि�कनााई तेेल, पेेट्रोोलि�यम कोोक, बि�जलीी, 
सूूतीी धाागेे और काागज व लुगुदीी शाामि�ल हंैं ।
 $: डब्ल्यूूपीीआई सेे उच्च गति� डीीजल, चााराा, बि�जलीी, उर्ववरक, कीीटनााशक और कृृषि�  एवंं 
वाानि�कीी मशीीनरीी शाामि�ल  हैंं । 
स्रोोत : वााणि�ज्य एवंं उद्योोग मंंत्राालय; और आरबीीआई स्टााफ अनमाान ।
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अध्यााय II मूूल्य और लाागत

रि�ज़र्वव बंैंक केे उद्यम सर्वेक्षणोंं17 मंें शाामि�ल फर्मोंं केे अनुसुाार, 
2024-25 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें सेेवाा के्षेत्र केे लि�ए वेेतन खर्चच कीी 
गति�, नि�वि�ष्टि�योंं (इनपुट्ु्स) कीी लाागत और बि�क्रीी मूूल्योंं केे तेेजीी 
सेे बढ़नेे  कीी उम्मीीद हैै। दूूसरीी ओर, वि�नि�र्माा�ण और  अवसंंरचनाा  

के्षेत्रोंं केे लि�ए बि�क्रीी मूूल्योंं मंें वृृद्धि� कीी गति� कम होोनेे कीी संंभाावनाा 
हैै, भले हीी अवसंंरचनाा के्षेत्रोंं केे लि�ए इनपुटु लाागत और  वि�नि�र्माा�ण 
के्षेत्र केे लि�ए वेेतन खर्चच पहलीी ति�मााहीी मंें तेेज गति� सेे बढे़ेगाा 
(चाार्टट  II.29)।

17	 औद्योोगि�क संंभाावनाा सर्वेक्षण; सेेवाा और आधाारभूूत संंरचनाा संंभाावनाा सर्वेक्षण ।
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Chart II.28: Staff Cost in Manufacturing and Services

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.28: वि�नि�र्माा�ण और सेवेााओंं  मंें स्टााफ लाागत

ए: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र                                                               बीी: सेवेाा क्षेते्र

आधाार प्रभााव   ति�मााहीी गति� स्टााफ लाागत वृृद्धि� (वर्षष दर-वर्षष)     स्टााफ लाागत वृृद्धि� (वर्षष-दर-वर्षष)

 स्रोोत : कैैपि�टलि�न डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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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; Services & Infrastructure Outlook Survey; and RBI staff estimates.

Chart II.29: Expectations of Cost and Price Conditionsचाार्टट  II.29: लाागत और मूलू्य स्थि�िति�योंं कीी अपेेक्षााएंं

ए: वेेतन पर व्यय 

वि�नि�र्माा�ण फर्मम
टि�प्पणीी : ‘नि�वल प्रति�सााद' मूूल्योंं मंें वृृद्धि� बताानेे वाालेे और कमीी बताानेे वाालेे उत्तरदाातााओ केे प्रति�शत केे बीीच काा अंंतर हैै ।
स्रोोत : रि�ज़र्वव बंैंक काा औद्योोगि�क संंभाावनाा सर्वेक्षण; सेेवाा और आधाारभूूत संंरचनाा  परि�दृश्य सर्वेक्षण; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

जनवरीी 2024 मंें गि�राावट देखेने केे बााद, एक वर्षष आगेे कीी 
व्याावसाायि�क मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा18  लाागत दबााव और बि�क्रीी 
उम्मीीद मंें हल्कीी वृृद्धि� केे काारण फरवरीी  मंें 9 आधाार अंंकोंं कीी 
वृृद्धि� केे सााथ 4.46 प्रति�शत होो गई हंैं।

क्रय प्रबंंधक सूूचकांं�क (पीीएमआई) केे अनुसुाार, फरवरीी मंें 
अस्थाायीी गि�राावट कोो छोोड़कर, दि�संंबर 2023-माार्चच 2024 केे 
दौौराान कपाास, लोोहाा, मशीीनरीी उपकरण, प्लाास्टि�िक, रसाायन, 
पेेपर और कपडे़े कीी कीीमतोंं मंें वृृद्धि� केे काारण वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं 
कीी इनपुटु कीीमतोंं मंें वृृद्धि� हुुई। हाालाँँ�कि�, फरवरीी-माार्चच मंें माामूूलीी 
गि�राावट केे सााथ आउटपुटु कीीमतोंं मंें वृृद्धि� स्थि�िर रहीी, जि�ससेे माार्चच 
मंें इनपुटु-आउटपुटु मूूल्य अंंतर सकााराात्मक होो गयाा। सेेवाा के्षेत्र केे 
लि�ए, खााद्य पदाार्थथ, श्रम लाागत, सौंंदर्यय प्रसााधन और चि�कि�त्साा 
उपकरणोंं केे काारण माार्चच 2024 मंें तेेज वृृद्धि� केे सााथ इनपुटु 
कीीमतोंं मंें वृृद्धि� कीी गति� अस्थि�िर रहीी। सेेवाा फर्मोंं द्वााराा प्रभाावि�त 
कीीमतें माार्चच 2024 मंें इनपुटु कीीमतोंं सेे अधि�क बढ़ गईंं , जि�ससेे 
इनपुटु-आउटपुटु कीीमत अंंतरााल और कम होो गयाा (चाार्टट  II.30)। 

18	 भाारतीीय प्रबंंधन संंस्थाान, अहमदााबााद केे माासि�क व्याापाार मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा सर्वेक्षण (बीीआईईएस) पर आधाारि�त। सर्वेक्षण मंें मुखु्य रूप सेे वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे उद्योोगपति�योंं काा एक पैैनल हैै, 
जि�नसेे लघु ुऔर मध्यम अवधि� मंें मुदु्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशााओंं  केे बाारे ेमंें मत लि�याा जााताा हैै।

II.4 नि�ष्कर्षष

2022 कीी गर्मि�ियोंं मंें दर्जज मुदु्राास्फीीति� केे ऊंंचे  स्तर सेे कााफीी 
कमीी देखेीी गई हैै लेेकि�न यह अभीी भीी लक्ष्य सेे ऊपर हैै। मूूल 
अवस्फीीति� वस्तुओुंं  और सेेवााओंं  मंें व्याापक आधाार होोनेे केे 
काारण, अंंति�म  मीील केे अवस्फीीति� प्रक्रि�याा केे  लि�ए अप्रत्यााशि�त 
आपूूर्ति�ि पक्ष केे आघाातोंं कीी नि�रंंतर घटनााओंं  सेे जि�नकाा दाायराा 
प्रति�कूल जलवाायु ुघटनााओंं  और कृृषि�  उत्पाादन पर उनकेे प्रभाावोंं, 
और भूू-रााजनीीति�क तनााव और व्याापाार और कमोोडि�टीी बााजाारोंं 
पर उनकेे प्रसाार-प्रभााव तक हैै, सेे जोोखि�म उत्पन्न होो सकते हंैं। 
व्याापक अनि�श्चि�ततााओंं  केे बीीच मौौद्रि�क नीीति� काार्ररवााई और रुख 
केे संंयोोजन और अग्र सक्रि�य आपूूर्ति�ि पक्ष उपाायोंं नेे अवस्फीीति� 
प्रक्रि�याा कोो चलाानेे मंें मदद कीी हैै। लक्ष्य तक मुदु्राास्फीीति� कीी 
टि�कााऊ वाापसीी सुनुि�श्चि�त करनेे केे लि�ए इस पद्धति� कोो जाारीी रखने 
कीी आवश्यकताा होोगीी, जि�ससेे नि�र्माा�णााधीीन उच्च वि�काास प्रके्षेप 
पथ कीी नींंव तैैयाार होो सके।  
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Chart II.30: PMI Input-Output Price Gap
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Sources: HSBC, S&P Global; and RBI staff estimates.
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चाार्टट II.30: पीीएमआई इनपुट-आउटपुट  मूलू्य अंंतरााल

ए: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र

इनपुटु-आउटपुटु मूूल्य अंंतरााल (दाायांं� माान)
इनपुटु मूूल्य  

इनपुटु-आउटपुटु मूूल्य अंंतरााल (दाायांं� माान)
इनपुटु मूूल्य  

आउटपुटु मूूल्य

स्रोोत : एसएण्डपीी ग्लोोबल; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

III. मां �ंग और उत्पाादन

घरेेलूू आर्थि�िक गति�वि�धि� 2023-24 कीी दूसूरीी छमााहीी मेंं सुुदृढ़ बनीी रहीी, जि�समेंं स्थि�िर नि�वेेश मजबूूत गति� सेे बढ़ाा है।ै वि�नि�र्माा�ण 
गति�वि�धि� और मजबूतू हुुई तथाा नि�र्माा�ण दृढ़ रहाा। उपभोोक्ताा और व्याावसाायि�क आशाावााद नि�रंतर उत्सााहपूरू्णण बनाा हुुआ है।ै हाालाँँ�कि�, 
भू-ूरााजनीीति�क तनााव, बढ़तेे भू-ूआर्थि�िक वि�खंंडन, वैैश्वि�क पण्य कीीमतोंं मेंं अस्थि�िरताा और लााल साागर मेंं उत्पन्न व्यवधाानोंं सेे 
उपजीी प्रति�कूूलतााएंं परि�दृश्य केे लि�ए जोोखि�म हैं।ं 

वर्षष 2023-24 कीी पहलीी छमााहीी  मंें मजबूूत प्रदर्शशन केे बााद, ठोोस 

सकल मांं�ग केे काारण घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि� कीी गति� दूूसरीी 

छमााहीी मंें सुदुृढ़ बनीी रहीी। बुनुि�याादीी ढांं�चेे केे नि�र्माा�ण पर सरकाार 

केे नि�रंंतर जोोर केे काारण स्थि�िर नि�वेश मजबूूत गति� सेे बढ़ाा हैै। 

नि�जीी कॉॉर्पोोरेटे नि�वेश जीीवन शक्ति� प्रााप्त कर रहाा हैै। शहरीी के्षेत्रोंं 

मंें नि�जीी उपभोोग अच्छीी रहीी, हाालाँँ�कि�, इसकीी समग्र वृदृ्धि� घटीी। 

भाारत केे नि�र्याा�त मंें कुुछ सुधुाार हुुआ, जि�ससेे आयाात वृदृ्धि� मंें 

मंंदीी केे सााथ, दूूसरीी छमााहीी मंें कुुल मांं�ग पर बोोझ मंें कमीी आई। 

कुुल मि�लााकर, 2023-24 मंें वाास्तवि�क सकल घरेलूेू उत्पााद मंें 

7.6 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) कीी मजबूूत वृदृ्धि� हुुई, सााथ हीी तीीसरीी 

ति�मााहीी मंें 8.4 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� केे सााथ यह आठ प्रति�शत सेे 

अधि�क कीी वृदृ्धि� वाालीी लगााताार तीीसरीी ति�मााहीी रहीी। आपूूर्ति�ि के्षेत्र 

मंें, पण्योंं कीी कम कीीमतोंं, वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलााओं ंकीी वि�वि�धताा 

और अवसंंरचनाा मंें सुधुाार केे काारण लॉॉजि�स्टि�िक लाागत मंें कमीी 
सेे समर्थि�ित, वि�नि�र्माा�ण गति�वि�धि� नेे दूूसरीी छमााहीी मंें गति� हाासि�ल 
करनाा जाारीी रखाा। नि�र्माा�ण गति�वि�धि� मंें उछााल नेे सेेवाा के्षेत्र कीी 
गति� मंें योोगदाान दि�याा। वाास्तवि�क योोजि�त सकल मूूल्य (जीीवीीए) नेे 
2023-24 मंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 6.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज 
कीी। हाालाँँ�कि�, भूू-रााजनीीति�क तनााव, बढ़ते भूू-आर्थि�िक वि�खंंडन, 
वैैश्वि�क पण्य कीीमतोंं मंें अस्थि�िरताा और लााल साागर मंें उत्पन्न 
व्यवधाानोंं सेे उपजीी प्रति�कूलतााएंं परि�दृश्य केे लि�ए जोोखि�म हैंं।

III.1 समग्र मांं�ग

वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें कुुल मांं�ग स्थि�िति�योंं मंें उछााल 
देखेाा गयाा (चाार्टट  III.1 और साारणीी III.1)।

इसकीी गति� - ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी मौौसमीी समाायोोजि�त वाार्षि�िकीीकृृत 
वृदृ्धि� दर (एसएएआर) - तीीसरीी ति�मााहीी मंें मजबूूत रहीी। 
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टि�प्पणि�याँँ�: # अंंतर्नि�िहि�त एसएएआर, मौौसम केे अनुसुाार समाायोोजि�त वाार्षि�िकीीकृृत दर, और मौौसमीी फैैक्टर कोो बााह्य काारकोंं हेेतु ुउपयुकु्त नि�यंंत्रण सहि�त पूूर्णण संैंपल अवधि� (ति�3:2023-24) काा उपयोोग करतेे 
हुुए अनुमुाानि�त कि�याा गयाा हैै।
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान।
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चाार्टट III.1: जीीडीीपीी वृृद्धि� और उसकेे घटक

ए. जीीडीीपीी वृृद्धि� मंें घटकोंं काा भाारि�त योोगदाान बीी. जीीडीीपीी वृृद्धि� और गति�

पीीएफसीीई
जीीएफसीीई

नि�वल नि�र्याा�त 
जीीएफसीीएफ

वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी एसएएआर (दाायांं� माान)जीीडीीपीी (वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत)
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

जीीडीीपीी अनुमुाान बनााम वाास्तवि�क परि�णााम

अक्‍‍तूबर 2023 कीी मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  मंें 2023-24 कीी दूूसरीी 
ति�मााहीी केे लि�ए वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 6.5, तीीसरीी ति�मााहीी 
केे लि�ए 6.0 प्रति�शत और चौौथीी ति�मााहीी केे लि�ए 5.7 प्रति�शत 
रहनेे काा अनुमुाान लगाायाा गयाा थाा। सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण 
(जीीएफसीीएफ) मंें मजबूूत वि�स्ताार केे काारण दूूसरीी ति�मााहीी 
मंें वाास्तवि�क वृदृ्धि� बढ़कर 8.1 प्रति�शत पर रहीी (चाार्टट  III.2)। 
तीीसरीी ति�मााहीी मंें भीी, (   भ१जीीएफसीीएफ) मंें प्रत्यााशाा सेे अधि�क 
वि�स्ताार और नि�वल नि�र्याा�त सेे पड़नेे वाालेे बोोझ मंें कमीी केे काारण 

वाास्तवि�क वृदृ्धि� अनुमुाान सेे बढ़कर 8.4 प्रति�शत होो गयाा। वर्षष 
2023-24 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे संंबंंधि�त आंंकड़ोंं कोो रााष्ट्रीीय 
सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ) द्वााराा 31 मई 2024 कोो जाारीी 
कि�याा जाानाा नि�र्धाा�रि�त हैै।

III.1.1 नि�जीी अंंति�म उपभोोग व्यय

नि�जीी अंंति�म उपभोोग व्यय (पीीएफसीीई) मंें संंवृदृ्धि� - कुुल मांं�ग काा 
मुखु्य आधाार - दूूसरीी ति�मााहीी मंें गि�राावट केे बााद तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें 3.5 प्रति�शत तक सुधुराा और समग्र सकल घरेलूेू उत्पााद कीी 
वृदृ्धि� मंें इसनेे 2.2 प्रति�शत अंंक काा योोगदाान दि�याा। स्थि�िर शहरीी 
उपभोोग, अनौौपचाारि�क के्षेत्र मंें आय केे स्तर मंें सुधुाार केे सााथ 
मि�लकर, नि�जीी उपभोोग कोो समर्थि�ित कर रहीी हैै। पूूरे े2023-24 
वर्षष केे लि�ए, पीीएफसीीई वृदृ्धि� 2022-23 केे 6.8 प्रति�शत सेे घटकर 
3.0 प्रति�शत होो गई, जोो आंंशि�क रूप सेे वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे प्रति� 
संंवेदनशीीलताा कोो दर्शाा�तीी हैै (बॉॉक्स III.1)। 

शहरीी के्षेत्रोंं कीी मांं�ग केे उच्च आवृतृ्ति� संंकेतकोंं नेे 2023-24 
कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें नि�रंंतर वि�स्ताार दर्शाा�याा (चाार्टट-III.3) हैै । 
घरेलूेू हवााई याात्रीी यााताायाात, याात्रीी वााहनोंं कीी बि�क्रीी और घरेलूेू 
ऋणोंं केे माामले मंें मजबूूत वृदृ्धि� दर्जज हुुई हैै। तीीसरीी ति�मााहीी  
मंें टि�कााऊ उपभोोक्ताा वस्तुओुं ंकाा वि�स्ताार बहुत माामूूलीी गति� सेे 
हुुआ हैै, किं�ंतु  ुजनवरीी मााह केे दौौराान इसमंें द्वि�-अंंकीीय वृदृ्धि� दर्जज 
हुुई हैै। कॉॉर्पोोरेटे के्षेत्र मंें वेेतन वृदृ्धि�योंं केे सााथ-सााथ सेेवाा के्षेत्र मंें 
नि�रंंतर उछााल केे शहरीी मांं�ग कोो सहयोोग दे ेरहेे हंैं।

उच्च आवृतृ्ति� संंकेतकोंं सेे पताा चलताा हैै कि� ग्राामीीण के्षेत्रोंं मंें मांं�ग 

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

मद
2022-23 2023-24 भाारि�त योोगदाान* 2022-23 2023-24

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

नि�जीी अंंति�म उपभोोग व्यय 6.8 3.0 3.9 1.8 18.5 8.2 1.8 1.5 5.3 2.4 3.5 1.0

सरकाारीी अंंति�म उपभोोग व्यय 9.0 3.0 0.9 0.3 9.8 3.4 7.1 13.9 -0.1 13.8 -3.2 2.7

सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण 6.6 10.2 2.2 3.4 13.9 4.7 5.0 3.8 8.5 11.6 10.6 10.2

नि�र्याा�त 13.4 1.5 3.0 0.4 19.1 11.7 10.9 12.4 -6.5 5.3 3.4 3.5

आयाात 10.6 10.9 2.5 2.7 26.1 16.1 4.1 -0.4 15.3 11.9 8.3 8.2

बााजाार मूलू्योंं  
पर जीीडीीपीी

7.0 7.6 7.0 7.6 12.8 5.5 4.3 6.2 8.2 8.1 8.4 5.9

टि�प्पणीी : *: वृदृ्धि� केे लि�ए घटक-वाार योोगदाान कोो जीीडीीपीी वृदृ्धि� केे सााथ नहींं जोोड़ाा क्योंंकि� स्टॉॉक, क़ीीमतीी वस्तुओुं ंमंें परि�वर्ततन और वि�संंगति�योंं कोो शाामि�ल नहींं कि�याा हैै। 
एफआरई : पहलाा संंशोोधि�त अनुमुाान; एसएई: दूूसराा अग्रि�म अनुमुाान। #: अंंतर्नि�िहि�त 
स्रोोत : रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ)।
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Chart III.2: GDP Growth - Projection Actualversus
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अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

धीीरे-ेधीीरे ेगति�शीील होो रहीी हैै, हाालांं�कि� शहरीी मांं�ग कीी तुलुनाा मंें वह 
पीीछेे हैै। 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें मोोटरसााइकि�ल कीी बि�क्रीी 
तेेज़ीी सेे बढ़ीी जबकि� टै्रैक्टर और उर्ववरकोंं कीी बि�क्रीी पि�छलेे सााल 

उच्च वृदृ्धि� केे बााद धीीमीी रहीी। गैैर-टि�कााऊ उपभोोक्ताा वस्तुओुं ंनेे 
तीीसरीी ति�मााहीी मंें हल्कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी और जनवरीी मााह मंें इसमंें 
माामूूलीी गि�राावट आई (चाार्टट  III.4)। महाात्माा गांं�धीी रााष्ट्रीीय ग्राामीीण 
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Chart III.3: Urban Demand: High Frequency Indicators

Sources: Directorate General of Civil Aviation (DGCA); Society of Indian Automobile Manufacturers (SIAM); NSO; and RBI.
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चाार्टट III.3: शहरीी मांं�ग : उच्च आवृृत्ति� संंकेेतक
ए : घरेलूेू हवााई याात्रीी यााताायाात

सीी : टि�कााऊ उपभोोक्ताा वस्तुुएंं

बीी : याात्रीी वााहनोंं कीी बि�क्रीी

डीी : याात्रीी वााहनोंं कीी बि�क्रीी
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स्रोोत : नाागरि�क उड््डयन महाानि�देशेाालय (डीीजीीसीीए); सोोसाायटीी ऑफ इंंडि�यन ऑटोोमोोबााइल मैैन्युफैुैक्चरर्सस (सि�यााम); एनएसओ; और आरबीीआई.
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Chart III.4: Rural Demand: High Frequency Indicators

Sources: Tractor Manufactures Association ; SIAM; NSO; and Ministry of Chemicals and Fertilisers(TMA) (MoC&F).
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चाार्टट III.4 : ग्राामीीण मांं�ग : उच्च आवृृत्ति� संंकेेतक
ए : टै्रैक्टरोंं कीी बि�क्रीी

सीी: गैैर टि�कााऊ उपभोोक्ताा वस्तुुएंं

बीी : मोोटर सााइकि�लोंं कीी बि�क्रीी

डीी : उर्ववरकोंं कीी बि�क्रीी
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

उपयोोग घरेेलूू मांं�ग आघाातोंं केे लि�ए नि�यंंत्रण चर केे रूप मंें कि�याा 
गयाा हैै।
नीीति� दर आघाातोंं5 मंें एक माानक वि�चलन परि�वर्ततन केे प्रति� नि�जीी 
उपभोोग और स्थि�िर नि�वेश कीी आवेेग प्रति�क्रि�याा सेे यह पताा चलताा 
हैै कि� नि�जीी उपभोोग द्रुतु प्रति�कूल प्रति�क्रि�याा प्रदर्शि�ित कर रहाा हैै, 
जोो नीीति� दर केे आघाात केे बााद लगभग दोो ति�मााहि�योंं केे बााद 
अपनेे चरम पर पहुँँ �चाा हैै, जबकि� स्थि�िर नि�वेश कीी अधि�कतम 
प्रति�क्रि�याा पाँँ�चवींं ति�मााहीी केे आसपाास देेखीी गई (चाार्टट  III.2.1)। 
स्थि�िर नि�वेश पर नीीति� दर आघाातोंं काा पूूराा असर होोनेे मंें नि�जीी 
उपभोोग कीी तुुलनाा मंें अपेेक्षााकृृत अधि�क समय लगताा हैै। इसकेे 
अलाावाा, असममि�त प्रभााव कसााव केे चक्रोंं केे दौौराान नि�जीी उपभोोग 
और स्थि�िर नि�वेश दोोनोंं पर एक मजबूूत और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे 
महत्वपूूर्णण प्रभााव काा संंकेत देेताा हैै, जबकि� सुलुभताा वाालेे चक्रोंं केे 
दौौराान, दोोनोंं पर प्रभााव नगण्य दि�खााई देेताा हैै। 

(जारी)

रोोजगाार गाारंंटीी अधि�नि�यम (मनरेगेाा) केे तहत कााम कीी मांं�ग मंें 
दूूसरीी छमााहीी मंें गि�राावट आई हैै, जोो ग्राामीीण के्षेत्रोंं मंें गैैर-कृृषि� 
रोोजगाार मंें सुधुाार और अनौौपचाारि�क के्षेत्र कीी गति�वि�धि� मंें सुधुाार 
काा संंकेत देतेीी हैै। रबीी केे मौौसम मंें कम उपज केे अनुमुाान केे 
बाावजूूद, कृृषि� ऋणोंं केे माामले मंें वृदृ्धि� सुदुृढ़ बनीी रहीी।

श्रम -बल भाागीीदाारीी दर (एलएफपीीआर) और रोोजगाार दर (ईआर) 
श्रम बााजाार कीी स्थि�िति�योंं मंें हुुए सुधुाार कोो दर्शाा�ते हंैं। आवधि�क 
श्रम-बल सरे्वेक्षण (पीीएलएफएस) केे अनुसुाार, वर्षष-2023 (जनवरीी 
सेे दि�संंबर) केे दौौराान 15 वर्षष और उससेे ऊपर कीी आयु ु केे 
व्यक्ति�योंं सेे संंबंंधि�त अखि�ल भाारतीीय स्तर पर एलएफपीीआर  
बढ़कर 59.8 प्रति�शत (पि�छलेे वर्षष 56.1 प्रति�शत) होो गयाा और 

बेेरोोजगाारीी दर गि�रकर 3.1 प्रति�शत (पि�छलेे वर्षष 3.6 प्रति�शत) होो 
गई हैै। हाालि�याा तै्रैमाासि�क पीीएलएफएस सेे संंकेत मि�लताा हैै कि� 
शहरीी के्षेत्रोंं मंें, 15 वर्षष और उससेे ऊपर कीी आयु ुकेे व्यक्ति�योंं केे 
लि�ए एलएफपीीआर (वर्ततमाान सााप्तााहि�क स्थि�िति�) 2023-24 कीी 
तीीसरीी ति�मााहीी मंें 49.9 प्रति�शत तक बढ़ गयाा, जोो सरे्वेक्षण केे 
आरंंभ सेे अब तक काा सबसे अधि�क हैै। तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 
शहरीी के्षेत्रोंं मंें बेेरोोजगाारीी दर गि�रकर 6.5 प्रति�शत होो गई, जोो 
पीीएलएफएस श्रृंं�खलाा मंें सबसे कम हैै (चाार्टट  III.5ए)। नि�वल पेेरोोल 
परि�वर्धधन तीीसरीी ति�मााहीी मंें 12.5 प्रति�शत और जनवरीी 2024 मंें 
35.4 प्रति�शत वर्षष -दर- वर्षष बढ़ाा हैै, फलस्वरूप कर्ममचाारीी भवि�ष्य 
नि�धि� संंगठन (ईपीीएफओ) केे पेेरोोल डेेटाा भीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
औपचाारि�क रोोजगाार केे मजबूूत होोनेे कीी ओर इशााराा करतेे हंैं  

1	 प्रत्यााशि�त मुदु्राास्फीीति� और जीीडीीपीी वृदृ्धि� प्रोोफेेशनल फोोरकाास्टर सरे्वे, आरबीीआई सेे लि�ए गए हंैं।  
2	

, , , , ,

, ,  

केे सबस्क्रि�िप्ट पूूर्वाा�नुमुाान केे क्षि�ति�ज इंंगि�त करतेे हंैं: 0 वर्ततमाान ति�मााहीी हैै; 1, 2 और 3 क्रमशःः एक, दोो और तीीन ति�मााहीी आगेे हंैं। येे क्षि�ति�ज एम कोो मि�लाानेे वाालेे संंबंंधि�त पूूर्वाा�नुमुाान केे साापेेक्ष हंैं।
3	चूंं �कि� नीीति� आघाातोंं काा उपभोोग और नि�वेश पर समसाामयि�क प्रभााव नहींं पड़ताा हैै, इसलि�ए उन्हंें एक अवधि� केे अंंतरााल केे सााथ माानाा गयाा हैै। 
4	  और कोो इस प्रकाार परि�भााषि�त कि�याा जाा सकताा हैै :

		
, 0, 0
, 0, 0

5	नि�जी ी उपभोोग और स्थि�िर नि�वेश कोो लॉॉग फॉॉर्मम मंें परि�वर्ति�ित कि�याा गयाा हैै और पहलेे अंंतर मंें उपयोोग कि�याा गयाा हैै और 100 सेे गुणुाा कि�याा गयाा हैै।

बॉॉक्स III.1: उपभोोग और नि�वेश कीी ब्यााज दर संंवेेदनशीीलताा

समग्र मांं�ग (उपभोोग और नि�वेश) पर नीीति� दर मंें बदलााव केे प्रभााव 
काा वि�शे्लेषण करनाा मौौद्रि�क नीीति� संंचरण केे लि�ए महत्वपूूर्णण हैै 
(मल्लि�िक और अग्रवााल, 2007; पटनाायक एवंं अन्य, 2014)। 
इसमंें मौौद्रि�क नीीति� कीी अप्रत्यााशि�त घटनााओं ं याा आघाातोंं केे  
काारण नीीति� दर मंें होोनेे वाालेे बदलाावोंं कोो अलग करनाा शाामि�ल हैै। 
नीीति� दर केे आघाात वाास्तवि�क और प्रत्यााशि�त1 मुुद्राास्फीीति� और 
जीीडीीपीी कीी वृदृ्धि� पर वाास्तवि�क नीीति� दर केे प्रति�गमन(रि�ग्रेशन) 
मंें अवशि�ष्ट केे रूप मंें प्रााप्त कि�ए गए हंैं2 (होोल्म एवंं अन्य, 2021)। 
इसकेे बााद, 2007-08 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे 2023-24 कीी  
दूूसरीी ति�मााहीी केे लि�ए वेेक्टर ऑटोो रि�ग्रेशन (वीीएआर) मॉॉडल 
मंें संंभाावि�त असममि�त प्रभाावोंं4 कोो शाामि�ल करकेे, नि�जीी  
उपभोोग और स्थि�िर नि�वेश पर नीीति� दर आघाातोंं3 केे प्रभााव कीी 
जांं�च कीी गई हैै। वाास्तवि�क सकल घरेेलूू उत्पााद (जीीडीीपीी) काा 
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अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

(चाार्टट  III.5 बीी) ।

जबकि� नौौकरीी जॉॉबस्पीीक डेेटाा केे अनुसुाार, आईटीी हाार्डडवेयर और 

सॉॉफ्टवेेयर सेेवााओं,ं दूूरसंंचाार, खुदुराा बि�क्रीी और बीीपीीओ जैैसेे 
कुुछ वि�शि�ष्ट के्षेत्रोंं मंें भर्तीी मंें हुुई कटौौतीी केे काारण अक्‍‍तूबर सेे 
जनवरीी 2023-24 केे दौौराान नई रि�क्ति�योंं मंें गि�राावट आई। 

सन्दर्भभ:
होोल्म, एमबीी, पॉॉल, पीी., और टि�श्बि�िरेके , ए. (2021)। दीी ट्रांं�समि�शन ऑफ मोोनेेटरीी पॉॉलि�सीी अंंडर दीी मााइक्रोोस्कोोप। जर्ननल ऑफ 
पॉॉलि�टि�कल इकोोनॉॉमीी, 129(10), 2861-2904।
पटनाायक, एस., बेेहेेराा, एच., काावेेदि�याा, आर., दाास, ए., श्रीीवाास्तव, ए.केे., एण्ड जोोशीी, एच. (2014)। संेंसि�टि�वि�टीी ऑफ इनवेेस्टमंेंट एण्ड 
ग्रोोथ टुु चंेंजेेज़ इन रि�यल इंंटरेसे्ट रेट्े्स इन इंंडि�याा। प्रज्ञाान, 43(1).
मल्लि�िक, एच., एण्ड अग्रवााल, एस. (2007)। इंंपेक्ट ऑफ रि�यल इंंटरेसे्ट रेटे ऑन रि�यल आउटपुटु ग्रोोथ इन इंंडि�याा: ए लॉॉन्ग रन 
एनाालि�सि�स इन ए लि�ब्रलााइज्ड फ़ि�नाान्सि��अल रि�जीीम। द सिं�ंगाापुरु इकोोनॉॉमि�क रि�व्यूू, 52(02), 215-231  

Chart III. .1: Impulse Response Functions1 Accumulated

Note: Impulse Responses reflect responses to one standard deviation Cholesky Innovations. Dotted lines are +/- 2 standard error bands.
Source: RBI taff stimates.s e
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चाार्टट III.1.1: संंचि�त आवेेग अनुकु्रि�याा प्रकाार्यय

क: नीीति�  दर आघाात पर पीीएफ़सीीई कीी प्रति�क्रि�याा

ग: धनाात्मक नीीति�  दर आघाात पर पीीएफ़सीीई कीी प्रति�क्रि�याा

ङ: ऋणाात्मक  नीीति�  दर आघाात पर पीीएफ़सीीई कीी प्रति�क्रि�याा

ख: नीीति�  दर आघाात पर जीीएफ़सीीएफ़ कीी प्रति�क्रि�याा

घ: धनाात्मक नीीति�  दर आघाात पर जीीएफ़सीीएफ़ कीी प्रति�क्रि�याा

च: ऋणाात्मक  नीीति�  दर आघाात पर जीीएफ़सीीएफ़ कीी प्रति�क्रि�याा
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टि�प्पणीी : आवेेग अनुकु्रि�यााएँँ एक माानक वि�चलन चोोलेेस्कीी नवााचाारोंं पर अनुकु्रि�यााओं ंकोो दर्शाा�तीी हंैं। डॉॉटेेड रेखेााएंं +/- 2 माानक त्रुटुि� बंैंड हंैं ।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।
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III.1.2 सकल स्थि�िर पूंं�जीी काा नि�र्माा�ण

वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण 
(जीीएफसीीएफ) मंें वर्षष-दर-वर्षष 10.6 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो 
नि�जीी पूंं�जीीगत व्यय मंें पुनुरुत्थाान और सरकाार द्वााराा नि�रंंतर 
पूंं�जीीगत व्यय पर दि�ये गए जोोर सेे पे्रेरि�त हैै। हाालाँँ�कि�, पहलीी 
छमााहीी केे दौौराान एक नए शि�खर पर पहुँँ �चने केे बााद, जीीडीीपीी 
मंें जीीएफसीीएफ कीी हि�स्सेदाारीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें घटकर 32.4 
प्रति�शत होो गई। बंैंकोंं और कॉॉरपोोरेट्े्स कीी स्वस्थ बैैलंेंस शीीट, 
बढ़ते क्षमताा-उपयोोग, काारोोबाार मनोोभााव मंें सुधुाार और बड़े 
पैैमाानेे पर साार्ववजनि�क नि�वेश आदि� नि�जीी के्षेत्र केे नि�वेश चक्र 
मंें आए नि�रंंतर उछााल हेेतु ुशुभु संंकेत सााबि�त हुुए हंैं। मशीीनरीी 
और उपकरण मंें नि�वेश केे वि�भि�न्न उच्च-आवृतृ्ति� संंकेतकोंं मंें, 
इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान, मशीीन टूूल्स और पेेशेेवर उपकरणोंं केे 
मजबूूत आयाात केे काारण पूंं�जीीगत वस्तुओुं ंकाा आयाात तीीसरीी 
ति�मााहीी (ति�-3) और जनवरीी-फरवरीी मााह मंें स्वस्थ गति� सेे बढ़ाा 
(चाार्टट  III.6ए) हैै। अक्‍‍तूबर-जनवरीी केे दौौराान बि�जलीी उत्पाादन 
यंंत्र, जल-शोोधन उपकरण और वााणि�ज्यि�िक वााहनोंं केे उत्पाादन 
सेे पूंं�जीीगत वस्तुओुं ं केे उत्पाादन मंें तेेजीी आई (चाार्टट  III.6बीी)। 

नि�र्माा�ण गति�वि�धि� केे संंपाातीी सूूचकोंं नेे तीीसरीी और चौौथीी ति�मााहीी 
(फरवरीी तक) मंें मजबूूतीी बनााए रखीी। इस्पाात केे खपत मंें मजबूूत 
वृदृ्धि� दर्जज कीी गई और सीीमंेंट उत्पाादन भीी अच्छीी गति� सेे बढ़ाा हैै 
(चाार्टट  III.6सीी और डीी) । गृहृ-नि�र्माा�ण सेे जुड़ेुे रि�हाायशीी आवाास कीी 
मजबूूत मांं�ग और साार्ववजनि�क अवसंंरचनाा पर कि�ए गए अधि�क 
व्यय नेे भीी नि�र्माा�ण गति�वि�धि� कोो आगेे बढ़ाायाा। 

वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें क्षमताा उपयोोग (सीीयूू) पि�छलीी ति�मााहीी मंें दर्जज 
74.0 प्रति�शत सेे बढ़कर 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 74.7 
प्रति�शत होो गयाा। मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त सीीयूू 2023-24 कीी 
तीीसरीी ति�मााहीी मंें 10 बीीपीीएस कीी माामूूलीी वृदृ्धि� केे सााथ 74.6 
प्रति�शत होो गयाा। सीीयूू दीीर्घाा�वधि� केे औसत सेे ऊपर बनाा रहाा6 
(चाार्टट  III.7)।

सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंं पनि�योंं कीी ऋण सेेवाा क्षमताा 2023-
24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें एक सहज स्तर पर स्थि�िर बनीी रहीी, 
जैैसाा कि� उनकेे ब्यााज व्यााप्ति� अनुपुाात (आईसीीआर)7 मंें परि�लक्षि�त 
होोताा हैै। यह अति�रि�क्त कॉॉर्पोोरेटे नि�वेशोंं केे लि�ए अच्छाा संंकेत हैै। 
गैैर-आईटीी सेेवाा के्षेत्र काा आईसीीआर यूूनि�टीी केे सीीमाा स्तर सेे 
ऊपर बनाा रहाा (चाार्टट  III.8)।

6	 आरबीीआई केे ऑर्डडर बुकु, इन्वंेंटरीी और क्षमताा उपयोोग (ओबीीआईसीीयूूएस) केे सरे्वेक्षण केे आधाार पर। दीीर्घाा�वधि� औसत वर्षष 2020-21 कीी पहलीी ति�मााहीी कोो छोोड़कर 2008-09 कीी पहलीी ति�मााहीी 
सेे 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी तक कीी अवधि� केे लि�ए हैै ।
7	 ब्यााज और करोंं सेे पहलेे कीी आय (ईबीीआईटीी) और ब्यााज व्यय काा अनुपुाात, ब्यााज व्यााप्ति� अनुपुाात कहलााताा हैै जोो कि� एक कंं पनीी कीी, अपनेे कर्जज पर ब्यााज भुगुताान करनेे कीी, क्षमताा कोो माापताा हैै। 
व्यवहाार्यय आईसीीआर काा न्यूूनतम माान 1 हैै। 

चाार्टट III.5: भाारत मंें रोोजगाार कीी स्थि�िति�

ए : पीीएलएफएस श्रम बााजाार संंकेेतक - शहरीी के्षेत्र बीी : ईपीीएफओ केे अभि�लेखोंं मंें नि�वल पेेरोोल वृृद्धि�
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  2022-23 मंें नि�वेश दर8 32.2 प्रति�शत पर पि�छलेे वर्षष केे स्तर 
(32.4 प्रति�शत) पर बनीी रहीी, जोो सरकाार द्वााराा आधाारभूूत 
संंरचनाा कोो दि�ए जाानेे वाालेे प्रोोत्सााहन सेे समर्थि�ित थीी। दूूसरीी ओर, 

घरेलूेू बचत दर 2022-23 मंें घटकर सकल घरेलूेू उत्पााद काा 
30.2 प्रति�शत होो गई, जोो 2021-22 मंें 31.2 प्रति�शत थीी (चाार्टट  
III.9)। नि�वल घरेलूेू वि�त्तीीय बचत पि�छलेे वर्षष केे 7.3 प्रति�शत सेे 

8	 वर्ततमाान कीीमतोंं पर सकल घरेलूेू उत्पााद मंें सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण काा अनुपुाात 
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a: Import of Capital Goods
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2019 2022 2023 2024

d: Cement Production

Chart III.6: Indicators of Investment Demand

Sources: Directorate General of Commercial Intelligence and Statistics (DGCI&S); NSO: Joint Plant Committee; and Office of Economic Adviser.
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 चाार्टट III.6: नि�वेश मांं�ग केे संंकेेतक
बि�लि�य
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स्रोोत : वााणि�ज्यि�िक आसूूचनाा और सांं�ख्यि�िकीी महाानि�देशेाालय (डीीजीीसीीआईएंंडएस); एनएसओ; संंयुकु्त संंयंंत्र समि�ति�; और आर्थि�िक पराामर्शशदााताा काा काार्याा�लय।
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Source: RBI staff estimates.

Chart III.7: Capacity Utilisation (CU)
in Manufacturing

CU CU (Seasonally adjusted)

Long-term average
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स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान 

चाार्टट III.7: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र मंें क्षमताा उपयोोग
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सीीयूू सीीयूू (मौौसमीी समाायोोजि�त)
दीीर्घघकाालीीन औसत

Chart III.8: Interest Coverage Ratio

Note: Data for Q3:2023-24 are based on the results of 2,842 listed private non-
financial companies.
Source: RBI staff estimates.
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चाार्टट III.8 ब्यााज कवरेजे अनुपुाात    
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वि�नि�र्माा�ण सेेवााएँँ (गैैर-आईटीी) आईटीी (आरएचएस)

टि�प्पणीी: 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे आंंकड़ें 2,842 सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंं पनि�योंं 
केे परि�णाामोंं पर आधाारि�त हैै।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान



42

मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

घटकर सकल घरेलूेू उत्पााद काा 5.3 प्रति�शत रह गई, जि�सकाा 
मुखु्य काारण अचल आस्ति�ियोंं/ नि�वेश केे वि�त्तपोोषण केे लि�ए 
देनेदाारि�योंं मंें तेेज वृदृ्धि� थीी। 

III.1.3 सरकाारीी खपत 

 सरकाार केे अंंति�म खपत व्यय (जीीएफसीीई) मंें जाारीी रााजकोोषीीय 
समेेकन और व्यय कोो तर्ककसंं गत बनााए जाानेे केे चलते 2023-24 
कीी दूूसरीी छमााहीी मंें कमीी आई हैै। ब्यााज भुगुताानोंं और सब्सि��डि�योंं 
कोो छोोड़कर कंेंद्र सरकाार केे रााजस्व व्यय मंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार 
पर 7.5 प्रति�शत कीी गि�राावट हुुई, जबकि� पूंं�जीीगत व्यय मंें तीीसरीी 
ति�मााहीी केे दौौराान वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 65.1 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� 
हुुई हैै(चाार्टट  III.10)। 2023-24 (आरई) मंें, सब्सि��डि�योंं पर कम 
व्ययोंं केे बाावजूूद, ब्यााज भुगुताान और सब्सि��डीी कोो छोोड़कर कंेंद्र 
केे रााजस्व व्यय मंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 3.9 प्रति�शत पर कम 
वृदृ्धि� हुुई। दूूसरीी ओर, पूंं�जीीगत व्यय मंें 2023-24 (आरई) मंें वर्षष-
दर-वर्षष आधाार पर 28.4 प्रति�शत कीी मजबूूत वृदृ्धि� हुुई।

2024-25 केे लि�ए, अंंतरि�म कंेंद्रीीय बजट मंें सकल रााजकोोषीीय 
घााटेे (जीीएफ़डीी) केे सकल घरेलूेू उत्पााद काा 5.1 प्रति�शत होोनेे 
काा अनुमुाान लगाायाा गयाा हैै, जोो 2023-24 (आरई) सेे 70 आधाार 
अंंकोंं कीी गि�राावट कोो दर्शाा�ताा हैै। यह 2025-26 तक 4.5 प्रति�शत 
केे मध्याावधि� जीीएफडीी लक्ष्य केे अनुरुूप हैै (साारणीी III.2)। 
2024-25 केे लि�ए बजट अनुमुाानोंं (बीीई) मंें रााजस्व व्यय मंें वर्षष-
दर-वर्षष आधाार पर 3.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, लेेकि�न 2023-24 

(संंशोोधि�त अनुमुाान) मंें यह 12 प्रति�शत सेे घटकर सकल घरेलूेू 
उत्पााद केे 11.2 प्रति�शत पर सीीमि�त होो गयाा हैै। ब्यााज भुगुताान 
और प्रमुखु सब्सि��डीी कोो छोोड़कर रााजस्व व्यय कोो 2024-25 
मंें सकल घरेलूेू उत्पााद केे 6.4 प्रति�शत पर बजट कि�याा गयाा 
हैै, जोो 2023-24 (आरई) केे 7.0 प्रति�शत सेे कम हैै। पूंं�जीीगत 
व्यय 2024-25 मंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 16.9 प्रति�शत बढ़कर 
सकल घरेलूेू उत्पााद काा 3.4 प्रति�शत (2023-24 (आरई) मंें 3.2 
प्रति�शत) होोनेे काा अनुमुाान हैै। कर मंें कम बढ़ोोत्तरीी केे बाावजूूद, 
अंंतरि�म बजट नेे प्रत्यक्ष करोंं सेे नि�रंंतर उच्च समर्थथन केे सााथ 
2024-25 केे लि�ए सकल कर रााजस्व मंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 
11.5 प्रति�शत कीी मजबूूत वृदृ्धि� काा अनुमुाान कि�याा हैै। 

कंेंद्र सरकाार केे सकल कर रााजस्व मंें अपै्रैल-फरवरीी 2023-
24 केे दौौराान 13.4 प्रति�शत कीी सुदुृढ़ वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जि�से 
उत्सााहजनक प्रत्यक्ष कर संंग्रहण सेे प्रोोत्सााहन मि�लाा थाा। प्रत्यक्ष 
करोंं मंें 21.6 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जि�समंें आयकर और नि�गम 
कर मंें क्रमशःः 25.8 प्रति�शत और 17.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई हैै। 
अप्रत्यक्ष कर संंग्रहण कम रहाा क्योंंकि� कंेंद्रीीय उत्पााद शुलु्क मंें वर्षष-
दर-वर्षष आधाार पर 5.8 प्रति�शत कीी कमीी आई और सीीमाा शुलु्क मंें 
3.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। माासि�क जीीएसटीी संंग्रहण (रााज्य सहि�त 
कंेंद्र) अपै्रैल-फरवरीी 2023-24 केे दौौराान औसतन 1.68 लााख 
करोोड़ रुपयेे रहाा, जि�समंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 11.6 प्रति�शत 
कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई हैै(चाार्टट  III.11)।

चाार्टट III.9: बचत- नि�वेश अंतंर 
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स्रोोत : एनएसओ, एवंं आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान 
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Chart III.10: Central Government Revenue Expenditure
Outlayand Capital during 2023-24

Revenue expenditure excluding interest payments and subsidies

Capital outlay

Note: .#: Implicit
Controller General of Accounts and Interim Union Budget 2024-25(CGA);Sources:

चाार्टट III.10: 2023-24 केे दौौराान कंेंद्र सरकाार काा रााजस्व 
व्यय और पूंं�जीीगत व्यय
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 अपै्रैल-फरवरीी 2023-24 केे दौौराान ब्यााज भुगुताान और  
सब्सि��डीी कोो छोोड़कर कंेंद्र सरकाार काा रााजस्व व्यय मंें वर्षष-
दर-वर्षष आधाार पर 3.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। जबकि�  
पूंं�जीीगत व्यय मंें 36.5 प्रति�शत कीी मजबूूत वृदृ्धि� दर्जज कीी गई  
जोो कि� अवसंंरचनाा नि�र्माा�ण पर नि�रंंतर बल दि�ए जाानेे कोो  
दर्शाा�ताा हैै। 

रााज्य सरकाारोंं नेे संंवृदृ्धि� कोो बल प्रदाान करनेे केे सााथ-सााथ 
पूंं�जीीगत व्यय कोो भीी ध्याान मंें रखाा जोो उनकेे रााजकोोषीीय वि�वेक 
काा भीी परि�चाायक हैै। पूंं�जीीगत व्यय कोो 2023-24 (बीीई) मंें वर्षष-
दर-वर्षष आधाार पर 40.3 प्रति�शत तक वि�स्ताारि�त करनेे केे लि�ए 
बजट अनुमुाान कि�याा गयाा थाा। रााज्योंं केे जीीएफ़डीी काा बजट 
2023-24 मंें कंेंद्र द्वााराा नि�र्धाा�रि�त सकल घरेलूेू उत्पााद केे 3.5 
प्रति�शत केे लक्ष्य केे साापेेक्ष 3.1 प्रति�शत थाा (साारणीी III.3)।

साारणीी III.2: कंेंद्र सरकाार वि�त्त
संंकेेतक जीीडीीपीी काा प्रति�शत

2021-22 2022-23 2023-24(आरई) 2024-25(बीीई)
1.	 रााजस्व प्रााप्ति�यांं� 9.2 8.8 9.2 9.2

	 ए. 	 कर रााजस्व (नि�वल) 7.6 7.8 7.9 7.9

	 बीी. 	 गैैर-कर रााजस्व 1.5 1.1 1.3 1.2

2. 	 गैैर-कर्जज पूंं�जीी प्रााप्ति�यांं� 0.2 0.3 0.2 0.2

3. 	 रााजस्व व्यय 13.6 12.8 12.0 11.2

	 ए. 	 ब्यााज भुगुताान 3.4 3.4 3.6 3.6

	 बीी. 	 प्रमुखु सब्सि��डीी 1.9 2.0 1.4 1.2

4. 	 ब्यााज भुगुताान और सब्सि��डीी कोो छोोड़कर रााजस्व व्यय 8.3 7.4 7.0 6.4

5. 	 पूंं�जीी व्यय 2.5 2.7 3.2 3.4

6. 	 पूंं�जीी परि�व्यय 2.3 2.3 2.7 2.9

7. 	 कुुल व्यय 16.1 15.6 15.3 14.5

8. 	 सकल रााजकोोषीीय घााटाा 6.7 6.4 5.9 5.1

9. 	 रााजस्व घााटाा 4.4 4.0 2.9 2.0

10. 	प्रााथमि�क घााटाा 3.3 3.0 2.3 1.5

टि�प्पणीी : आरई: संंशोोधि�त अनुमुाान; बीीई: बजट अनुमुाान। जीीडीीपीी मंें संंशोोधन केे काारण कंेंद्रीीय बजट मंें प्रकााशि�त आंंकड़ें भि�न्न होो सकते हंैं।
स्रोोत : यूूनि�यन बजट 2024-25 एवंं आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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Chart III.11: Central Government Tax Collection : April-s February

Note: GST data is up to March 2023-24.
CGA; andSources: Ministry of Finance.
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 चाार्टट III.11 कंेंद्र सरकाार काा कर संंग्रहण: अप्रैल-फरवरीी 

क : प्रत्यक्ष कर
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कंेंद्रीीय उत्पााद शुलु्कसीीमाा शुलु्क

जीीएसटीी (क्षति�पूर्ति�ि कर सहि�त)आयकर अन्य कर

ख : अप्रत्यक्ष कर ग : जीीएसटीी संंग्रहण 
(कंेंद्र और रााज्य)
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टि�प्पणीी : जीीएसटीी डेेटाा माार्चच 2023-24 तक काा हैै ।
स्रोोत : महाालेेखाा नि�यंंत्रक, वि�त्त मंंत्राालय ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

वर्षष 2023-24 (अपै्रैल-जनवरीी) केे दौौराान, रााज्योंं काा जीीएफ़डीी 

उनकेे बजट अनुमुाानोंं केे 67.5 प्रति�शत तक पहुंं�च गयाा, जोो एक 

वर्षष पूूर्वव कीी तुलुनाा मंें अधि�क हैै, क्योंंकि� रााजस्व प्रााप्ति�योंं मंें वृदृ्धि� 

वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 7.4 प्रति�शत (पि�छलेे वर्षष 18.4 प्रति�शत) 

तक धीीमीी होो गई। व्यय केे संंबंंध मंें, अपै्रैल-जनवरीी 2023-24 केे 

दौौराान रााजस्व व्यय मंें धीीमीी गति� सेे वृदृ्धि� हुुई, जबकि� इस अवधि� 

केे दौौराान पूंं�जीीगत व्यय मंें वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर 31.2 प्रति�शत 

कीी वृदृ्धि� हुुई(चाार्टट  III.12ए और बीी) । अपै्रैल-जनवरीी 2023-24 केे 

दौौराान रााज्य काा रााजस्व और पूंं�जीीगत व्यय क्रमशःः बजट अनुमुाान 

काा 69.7 प्रति�शत और 58.4 प्रति�शत रहाा। 

अपै्रैल- जनवरीी 2023-24 केे दौौराान रााज्योंं केे अपनेे कर रााजस्व 
मंें वृदृ्धि� कीी गति� थोोड़ीी कम रहीी जि�सकाा आंंशि�क काारण बि�क्रीी 
कर/ वैैट सेे प्रााप्त रााजस्व मंें कमीी रहीी। व्यय पक्ष पर, रााज्योंं केे 
पूंं�जीीगत व्यय कोो पूंं�जीी नि�वेश केे लि�ए रााज्योंं कोो वि�शेष सहाायताा 
कीी योोजनाा द्वााराा सहाायताा प्रदाान कीी गई। इस योोजनाा केे अंंतर्गगत, 
फरवरीी 2024 तक रााज्योंं कोो ₹95,225.77 करोोड़ रुपयेे पहलेे 
हीी वि�तरि�त कि�ए जाा चुकेुे हंैं। इस योोजनाा कोो अंंतरि�म कंेंद्रीीय बजट 
मंें 2024-25 तक बढ़ाा दि�याा गयाा हैै, जि�समंें 2023-24 (आरई) 
स्तरोंं पर 23.2 प्रति�शत अधि�क आवंंटन कि�याा गयाा हैै। नि�रंंतर 
संंवृदृ्धि� कोो बढ़ाावाा देनेेे वाालेे पूंं�जीीगत व्यय केे काारण रााज्योंं केे व्यय 
कीी गुणुवत्ताा मंें सुधुाार होोनाा जाारीी रहाा(चाार्टट  III. 13ए और बीी) ।

2023-24 मंें, कंेंद्र कीी ₹15.43 लााख करोोड़ कीी सकल बााजाार 
उधाारीी पूूरीी होो गई, जैैसाा कि� बजट अनुमुाानोंं मंें परि�कल्पि�ित कि�याा 
गयाा थाा। सक्रि�य कर्जज समेेकन केे भााग केे रूप मंें, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 
कंेंद्र सरकाार कीी ओर सेे ₹1.03 लााख करोोड़ कीी ग्याारह स्वि�िच 
नीीलाामीी भीी संंचाालि�त कीी, जि�समंें दीीर्घघकाालि�क परि�पक्वताा वाालीी 
प्रति�भूति�योंं कोो अल्पकाालि�क परि�पक्वताा वाालीी प्रति�भूति�योंं सेे 
प्रति�स्थाापि�त कि�याा गयाा। 2023-24 केे दौौराान जाारीी करनेे कीी 
भाारि�त औसत प्रति�फल 2022-23 केे 7.3 प्रति�शत सेे माामूूलीी 
रूप सेे घटकर 7.2 प्रति�शत होो गए, जबकि� इस अवधि� केे दौौराान 
भाारि�त औसत परि�पक्वताा 16.1 वर्षष सेे बढ़कर 18.1 वर्षष होो गई। 

साारणीी  III.3: रााज्य सरकाार वि�त्त- प्रमुखु घााटाा सूूचकांं�क 
जीीडीीपीी काा प्रति�शत 

 

जीीडीीपीी काा प्रति�शत

2021-22 
(ए)

2022-23  
(पीीए)

2023-24  
(बीीई)

रााजस्व घााटाा 0.4 0.3 0.1

सकल रााजकोोषीीय घााटाा 2.8 2.8 3.1

प्रााथमि�क घााटाा 1.0 1.2 1.4

टि�प्पणीी : डेेटाा 31 रााज्योंं एवंं कंेंद्रशाासि�त प्रदेशेोंं सेे संंबंंधि�त हंैं। 
ए : वाास्तवि�क; पीीए: अनंंति�म लेेखाा; बीीई : बजट अनुमुाान 
स्रोोत : रााज्य सरकाारोंं/ कंेंद्रशाासि�त प्रदेशेोंं केे बजट दस्ताावेेज़; और भाारत केे महाालेेखाा 
नि�यंंत्रक (सीीएजीी)।
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Chart III.12: Key Fiscal Indicators of the States/UTs: April-January

Note: Data pertain to 24 States/UTs.

Sources: Budget Documents of State Governments and CAG.;
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चाार्टट III.12: रााज्योंं/ संंघ रााज्य क्षेते्रोंं केे प्रमुखु रााजकोोषीीय संंकेेतक: अप्रैल-जनवरीी
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क : रााजकोोषीीय संंकेेतक ख : प्रााप्ति�योंं एवंं व्ययोंं मंें वृृद्धि�

रााजस्व घााटाा रााजस्व प्रााप्ति�यांं� रााजस्व व्यय पूंं�जीीगत व्ययसकल रााजकोोषीीय घााटाा प्रााथमि�क घााटाा

टि�प्पणीी : डेेटाा 24 रााज्योंं/संंघ रााज्य के्षेत्रोंं सेे संंबंंधि�त हंैं।
स्रोोत : महाालेेखाा नि�यंंत्रक, वि�त्त मंंत्राालय।
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अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

रााज्योंं नेे चाालूू वि�त्त वर्षष केे लि�ए ₹11.29 लााख करोोड़ कीी कुुल 
स्वीीकृृत रााशि� केे साापेेक्ष 2023-24 (18 माार्चच, 2024 तक) उससेे 
कम अंंतर कोो पूूराा करनेे ₹10.07 लााख करोोड़ कीी सकल बााजाार 
उधाारीी जुटुााई (साारणीी III.4)। प्रााप्ति�योंं और भुगुताानोंं केे बीीच 
असमाानताा कोो समााप्त करनेे केे लि�ये कंेंद्र सरकाार केे लि�ये 2023-
24 कीी पहलीी और दूूसरीी छमााहीी केे लि�ये क्रमशःः ₹1.5 लााख 
करोोड़ और ₹50,000 करोोड़ कीी अर्थोोपााय अग्रि�म (डबल्यूूएमए) 
नि�र्धाा�रि�त सीीमाा, पि�छलेे वर्षष केे स्तर सेे अपरि�वर्ति�ित रहीी। रााज्योंं/
कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं केे लि�ए भीी, डबल्यूूएमए कीी नि�र्धाा�रि�त सीीमाा कोो 
2023-24 मंें ₹47,010 करोोड़ पर अपरि�वर्ति�ित रखाा गयाा, जैैसाा 
कि� रााज्य सरकाारोंं कोो अर्थोोपााय अग्रि�म पर सलााहकाार समि�ति� 
(अध्यक्ष: श्रीी सुधुीीर श्रीीवाास्तव) द्वााराा सि�फ़ाारि�श कीी गई थीी।

अंंतरि�म कंेंद्रीीय बजट 2024-25 मंें, सकल और शुदु्ध बााजाार 
उधाार क्रमशःः ₹14.13 लााख करोोड़ और ₹11.75 लााख करोोड़ 
होोनेे काा अनुमुाान हैै। नि�वल बााजाार उधाार 2023-24 मंें ₹11.81 
लााख करोोड़ सेे थोोड़ाा कम हैै, जोो सरकाारीी प्रति�भूति� बााजाार मंें 

कम दबााव और नि�जीी के्षेत्र केे वि�त्तपोोषण केे लि�ए अधि�क गुंं�जााइश 
काा संंकेत देतेाा हैै। 2024-25 कीी पहलीी छमााहीी केे लि�ए नि�र्गगम 
कैैलंेंडर मंें ₹7.5 लााख करोोड़ रुपए (पूूरे ेवर्षष केे लि�ए बजट कीी गई 
कुुल रााशि� काा 53.1 प्रति�शत) केे सरकाारीी दि�नांं�कि� प्रति�भूति�योंं कोो 
जाारीी करनेे कीी योोजनाा बनााई गई हैै। 

 III.1.4 बााह्य मांं�ग

भाारत कीी बााह्य मांं�ग नेे लंंबे समय तक भूू-रााजनीीति�क तनााव और 
नााजुकु वैैश्वि�क मांं�ग कीी स्थि�िति� केे बाावजूूद 2023-24 कीी दूूसरीी 
छमााहीी मंें (अक्‍‍तूबर-फरवरीी) मंें सुधुाार केे संंकेत दि�ए। दूूसरीी छमााहीी 
(अक्‍‍तूबर-फरवरीी) केे दौौराान पण्य नि�र्याा�त (अमेेरि�कीी डॉॉलर) मंें 
3.7 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जबकि� इस अवधि� केे दौौराान पण्य 
आयाात मंें 2.5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। दूूसरीी छमााहीी (अक्‍‍तूबर-
फरवरीी) केे दौौराान पण्य व्याापाार घााटाा पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� 
केे दौौराान 105.1 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर सेे माामूूलीी रूप सेे 
बढ़कर 105.7 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा (चाार्टट  III.14)। 
शुदु्ध बााह्य मांं�ग मंें गि�राावट दूूसरीी छमााहीी मंें जाारीी रहीी। 

साारणीी III.4: सरकाारीी बााजाार उधाार 
(` करोोड़ मंें)

2021-22 2022-23 2023-24

कंेंद्र रााज्य कुुल कंेंद्र रााज्य कुुल कंेंद्र रााज्य कुुल

नि�वल उधाार 8,63,103 4,92,483 13,55,586 11,08,261 5,18,830 16,27,091 11,80,975 7,17,140 18,98,115

सकल उधाार 11,27,382 7,01,626 18,29,008 14,21,000 7,58,392 21,79,392 15,43,000 10,07,058 25,50,058

स्रोोत : भाारत सरकाार; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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चाार्टट III.13: रााज्योंं केे रााजस्व और व्यय: अप्रैल-जनवरीी

ए. रााज्योंं केे अपने ेकर रााजस्व केे संंघटक बीी. रााज्योंं केे पूंं�जीीगत व्यय
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एसजीीएसटीी जीीडीीपीी केे प्रति�शत केे रूप मंें पूंं�जीीगत व्यय
रााजस्व व्यय और पूंं�जीीगत परि�व्यय (आरएचएस) 

बि�क्रीी कर/ वैैट रााज्य उत्पााद शुलु्क

टि�प्पणीी : रााजस्व व्यय और पूंं�जीीगत परि�व्यय (आरईसीीओ) अनुपुाात केे डेेटाा 24 रााज्योंं सेे संंबंंधि�त हंैं। 
सकल घरेलूेू उत्पााद केे प्रति�शत केे रूप मंें पूंं�जीीगत व्यय केे डेेटाा सभीी रााज्योंं/कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं सेे संंबंंधि�त हंैं और 2023-24 केे डेेटाा बजट अनुमुाान हंैं।
स्रोोत : सीीएजीी और आरबीीआई।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी (अक्‍‍तूबर-फरवरीी) केे दौौराान पण्य 

नि�र्याा�त मंें सुधुाार मंें इंंजीीनि�यरिं�ंग वस्तु,ु इलेेक्ट्रॉॉनि�क वस्तुओुं,ं ड्रग्स 

और फाार्माा�स्यूटि�कल्स, लौौह अयस्क और सूूतीी धाागेे नेे अग्रणीी 

भूूमि�काा नि�भााई (चाार्टट  III.15) । दूूसरीी ओर, पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं, 

चाावल, अन्य अनााजोंं, रेडेीीमेेड वस्त्रोंं और समुदु्रीी उत्पाादोंं केे 

नि�र्याा�त मंें गि�राावट आई। दूूसरीी छमााहीी (अक्‍‍तूबर-फरवरीी) केे 

दौौराान कुुल पण्य नि�र्याा�त मंें पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं कीी हि�स्सेदाारीी 

19.9 प्रति�शत रहीी, जोो पि�छलेे वर्षष कीी समाान अवधि� मंें 21.6 

प्रति�शत थीी।

सोोनेे, इलेेक्ट्रॉॉनि�क साामाान और चांं�दीी केे अधि�क आयाात केे काारण 

वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी (अक्‍‍तूबर-फरवरीी) मंें पण्य 

आयाात मंें वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  III.16)। कीीमतोंं मंें कमीी केे काारण तेेल 

आयाात मंें 7.5 प्रति�शत कीी गि�राावट आई, जबकि� सोोनेे केे आयाात 

मंें इस अवधि� केे दौौराान 90.0 प्रति�शत कीी उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� 

हुुई, जोो मजबूूत खुदुराा मांं�ग कोो दर्शाा�तीी हैै। इलेेक्ट्रॉॉनि�क वस्तुओुं,ं  
चांं�दीी, मशीीनरीी (इलेेक्ट्रि�िकल और गैैर-इलेेक्ट्रि�िकल) और दलहनोंं 

केे आयाात मंें वि�स्ताार केे काारण दूूसरीी छमााहीी (अक्‍‍तूबर-फरवरीी) 

केे दौौराान गैैर-तेेल गैैर-स्वर्णण आयाात मंें वृदृ्धि� 1.7 प्रति�शत पर 

मध्यम रहीी।

वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी (अक्‍‍तूबर-फरवरीी) मंें वर्षष-दर-

वर्षष आधाार पर सेेवाा व्याापाार मंें कुुछ मंंदीी देखेीी गई, जोो सुसु्त 

वैैश्वि�क मांं�ग कोो दर्शाा�तीी हैै। वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 

सेेवाा नि�र्याा�त मंें 5.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जबकि� पि�छलेे वर्षष इसीी 

अवधि� मंें यह 24.5 प्रति�शत थीी। सेेवााओं ंकेे नि�र्याा�त मंें वृदृ्धि� मुखु्य 

रूप सेे सॉॉफ्टवेेयर, व्याापाार और याात्राा सेेवााओं ं द्वााराा संंचाालि�त 

थीी। दूूसरीी ओर, सेेवाा आयाात तीीसरीी ति�मााहीी मंें 4.3 प्रति�शत 

तक संंकुचि�त हुुआ, जि�समंें लगााताार दूूसरीी ति�मााहीी मंें वर्षष-दर-वर्षष 
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Chart III.14: Merchandise Trade
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चाार्टट III.15: मााल नि�र्याा�त

ए: नि�र्याा�त संंवृृद्धि�-संंबंंधि�त अंशंदाान

ति�1	ति� 2	ति� 3	ति� 4

ज
न-

फ
रति�1	ति� 2	ति� 3	ति� 4 ति�1	ति� 2	ति� 3

टि�प्पणीी : चाार्टट  बीी मंें कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े इस अवधि� केे दौौराान वस्तु ुकेे नि�र्याा�त मंें वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत परि�वर्ततन हंैं। आरएमजीी रेडेीीमेेड कपड़ोंं कोो प्रदर्शि�ित करताा हैै।
स्रोोत : डीीजीीसीीआई; और सीीपीीबीी, नीीदरलंैंड; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।।

बीी: 2023-24 केे दौौराान नि�र्याा�त केे प्रमुखु काारक 
(अक्टूूबर-फरवरीी) - संंबंंधि�त अंशंदाान

इंंजि�नि�यरिं�ंग वस्तु ु(6.8)
ईलेेक्ट्रॉॉनि�क वस्तु ु(20.3)

ड्रग्ज तथाा फाार्माा�स्युटुि�कल (14.7)
लौौह अयस्क (178.7)

सूूतीी धाागेे/फैैब्स/मेेड अप (13.5)

समुदु्रीी उत्पााद (-7.3)
सभीी टेेक्सटााइल काा आरएमजीी (-6.5)

अन्य अनााज (-81.2)
चाावल (-11.3)

पेेट्रोोलि�यम उत्पााद (-4.3)
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अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

आधाार पर गि�राावट दर्जज कीी गई, जि�सकाा मुखु्य काारण परि�वहन 
और व्याावसाायि�क सेेवााओं ंमंें गि�राावट हैै (चाार्टट  III.17)।

वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी ति�मााहीी मंें भुगुताान संंतुलुन केे आधाार 
पर नि�वल सेेवाा व्याापाार मंें सुधुाार और नि�वल हस्तांं�तरण प्रााप्ति�योंं 
मंें वृदृ्धि� केे सााथ चाालूू खााताा घााटाा (सीीएडीी) वर्षष 2023-24 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें 1.3 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें माामूूलीी रूप सेे घटकर 
सकल घरेलूेू उत्पााद काा 1.2 प्रति�शत होो गयाा।

वि�त्तीीय खाातेे मंें, मजबूूत प्रत्यक्ष वि�देशेीी नि�वेश (एफडीीआई) 
और वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेश (एफपीीआई) प्रवााह केे काारण 
वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें पूंं�जीी प्रवााह मंें तेेजीी सेे वृदृ्धि� 
हुुई। नि�वल एफडीीआई प्रवााह वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी 
(अक्टूूबर-जनवरीी) मंें बढ़कर 9.9 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर होो 
गयाा, जोो एक सााल पहलेे 5.4 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा (वर्षष 
2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 4.2 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर 
काा अंंतर्वाा�ह)। वर्षष 2023-24 (अपै्रैल-जनवरीी) मंें एफडीीआई 
केे लि�ए शीीर्षष पांं�च स्रोोत देशेोंं मंें सिं�ंगाापुरु, मॉॉरीीशस, अमेेरि�काा, 
नीीदरलंैंड और जाापाान शाामि�ल हंैं, जि�नकीी कुुल हि�स्सेदाारीी 72.8 
प्रति�शत हैै। के्षेत्रवाार स्तर पर देखेाा जााए तोो वि�नि�र्माा�ण; कंं प्यूूटर 
सेेवााएंं; बि�जलीी उत्पाादन, वि�तरण और संंचरण; वि�त्तीीय सेेवााएंं; 
परि�वहन; और खुदुराा और थोोक व्याापाार कीी एफडीीआई इक्वि�िटीी 
अंंतर्वाा�ह मंें हि�स्सेदाारीी 73.6 प्रति�शत रहीी। 

वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेश (एफपीीआई) नेे वर्षष 2023-24 कीी 
दूूसरीी छमााहीी मंें प्रााप्त सकााराात्मक गति� कोो बढ़ाायाा, जि�से इक्वि�िटीी 
और ऋण प्रवााह दोोनोंं सेे बल प्रााप्त हुुआ (चाार्टट  III.18)। नि�वल 
एफपीीआई इक्वि�िटीी प्रवााह दूूसरीी छमााहीी (अक्टूूबर-माार्चच 27) 
केे दौौराान बढ़कर 8.0 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर होो गयाा, जोो 
पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� मंें 0.4 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा। 
एफपीीआई द्वााराा नि�वल ऋण अंंतर्वाा�ह दूूसरीी छमााहीी मंें एक वर्षष 
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चाार्टट III.16: मााल आयाात

ए: आयाात संंवृृद्धि�-संंबंंधि�त अंशंदाान बीी: 2023-24 केे दौौराान आयाात केे प्रमुखु काारक 
(अक्‍‍तूबर-फरवरीी) - संंबंंधि�त अंशंदाान

प्रति�श


त 
अंंक



ति�1	ति� 2	ति� 3	ति� 4

ज
न-

फ
रति�1	ति� 2	ति� 3	ति� 4 ति�1	ति� 2	ति� 3

गैैर पीीओएल गैैर-स्वर्णणआयाात
स्वर्णण आयाात

पीीओएल आयाात
मााल आयाात (प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)

टि�प्पणीी : चाार्टट  बीी मंें कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंंकड़े इस अवधि� केे दौौराान वस्तु ुकेे नि�र्याा�त मंें वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत परि�वर्ततन हंैं। 
स्रोोत : डीीजीीसीीआई एवंं एस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

शीी
र्ष ष 

5
नि�चले


 5

प्रति�शत अंंक

स्वर्णण (90.0)

इलेेक्ट्रॉॉनि�क वस्तु ु(27.5)

चांं�दीी (307.6)

मशीीनरीी, इलेेक्ट्रि�िकल (4.5)

दलहन (64.1)
मोोतीी, कीीमतीी और अर्धध-कीीमतीी... (-18.4)

वनस्पति� तेेल (-36.4)

उर्ववरक, कच्चेे और नि�र्मि�ित (-42.6)

परि�वहन उपकरण (-30.9)

पेेट्रोोलि�यम, कच्चाा तथाा उत्पााद (-7.5)

Chart III.17: Services Trade
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चाार्टट III.17: सेवेाा व्याापाार
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पहलेे केे 3.1 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर केे बहि�र्वाा�ह कीी तुलुनाा 
मंें 13.3 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा जि�से जूून 2024 सेे जेेपीी 
मॉॉर्गगन केे बंेंचमाार्कक  इमर्जिं�ग माारे्केट इंंडेक्स मंें भाारत सरकाार केे बॉॉन्ड 
कोो शाामि�ल करनेे कीी सि�तंंबर 2023 कीी घोोषणाा केे बााद प्रवााह मंें 
उल्लेेखनीीय उछााल सेे सहाायताा मि�लीी थीी। इसकेे अलाावाा, देखेाा-

देखेीी अनुकुरण करतेे हुुए अन्य बॉॉन्ड सूूचकांं�कोंं मंें शाामि�ल करनेे 
केे प्रभााव (बंैंडवाागन प्रभााव) सेे भीी ऋण अंंतर्वाा�ह कोो समर्थथन मि�लाा 
– हााल हीी मंें, ब्लूूमबर्गग इमर्जिं�ग माारे्केट््स इंंडेक्स नेे 31 जनवरीी, 
2025 सेे भाारत सरकाार केे बॉॉन्ड कोो शाामि�ल करनेे कीी घोोषणाा कीी।

बााह्य वााणि�ज्यि�िक उधाारोंं (ईसीीबीी) नेे वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी 
छमााहीी (फरवरीी तक) मंें 0.1 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर काा नि�वल 
बहि�र्वाा�ह दर्जज कि�याा। दूूसरीी ओर, अनि�वाासीी जमाारााशि�योंं मंें नि�वल 
अभि�वृदृ्धि�, पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� मंें 3.1 बि�लि�यन अमेेरि�कीी 
डॉॉलर सेे बढ़कर वर्षष 2023-24 (जनवरीी तक) मंें 4.7 बि�लि�यन 
अमेेरि�कीी डॉॉलर होो गई। 29 माार्चच 2024 तक, भाारत काा वि�देशेीी 
मुदु्राा भंंडाार 645.6 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर थाा, जोो 2023-24 
मंें अनुमुाानि�त व्याापाारि�क आयाात केे 11.3 महीीनेे और दि�संंबर 
2023 केे अंंत मंें बकाायाा बााह्य कर्जज केे 99 प्रति�शत केे बरााबर थाा।

III.2 कुुल आपूूर्ति�ि 

कुुल आपूूर्ति�ि - मूूल कीीमतोंं पर वाास्तवि�क योोजि�त सकल मूूल्य 
(जीीवीीए) द्वााराा माापाा गयाा - वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
6.5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई (एक सााल पहलेे 4.8 प्रति�शत), जि�नमंें 
वि�नि�र्माा�ण और नि�र्माा�ण गति�वि�धि� कीी अग्रणीी भूूमि�काा रहीी (साारणीी 
III.5)। समग्र रूप सेे वि�त्तीीय वर्षष 2023-24 केे लि�ए एसएई मंें 
वाास्तवि�क जीीवीीए पि�छलेे वर्षष केे 6.7 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें 6.9 
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Chart III.18: Net Foreign Direct and Portfolio
Investment

Note : Net FDI data for Q4:2023-24 pertain to January 2024.

Sources : National Securities Depository Limited (NSDL); and RBI.
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नि�वल एफडीीआई नि�वल एफपीीआई

चाार्टट III.18: नि�वल वि�देशीी प्रत्यक्ष और 
पोोर्टटफोोलि�ओ नि�वेश

यूए
स

$ 
बि�लि�य


न

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

टि�प्पणीी :	1. 2023-24 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे लि�ए नि�वल एफडीीआई डेेटाा जनवरीी 2024 सेे संंबंंधि�त हैै।
        	 2. 2023-24 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे लि�ए नि�वल एफपीीआई डेेटाा माार्चच 18, 2024 तक हैै।
स्रोोत : नेेशनल सि�क्योोरि�टीीज डि�पॉॉजि�टरीी लि�मि�टेड (एनएसडीीएल); और आरबीीआई।

साारणीी III.5 वाास्तवि�क जीीवीीए संंवृृद्धि�  
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

क्षेते्र
2022-23 2023-24

Weighted
Contribution 2022-23 2023-24

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

कृृषि�, वाानि�कीी और मछलीी पाालन 4.7 0.7 0.7 0.1 2.7 2.3 5.2 7.6 3.5 1.6 -0.8 -0.6

उद्योोग -0.6 8.3 -0.1 1.8 4.0 -5.5 -2.8 1.7 5.0 13.6 10.9 4.7

खनन और उत्खनन 1.9 8.1 0.0 0.2 6.6 -4.1 1.4 2.9 7.1 11.1 7.5 7.4

वि�नि�र्माा�ण -2.2 8.5 -0.4 1.4 2.2 -7.2 -4.8 0.9 5.0 14.4 11.6 3.9

बि�जलीी, गैैस, जल आपूूर्ति�ि तथाा अन्य 
उपयोोगि�तााएंं

9.4 7.5 0.2 0.2 15.6 6.4 8.7 7.3 3.2 10.5 9.0 7.6

सेवेााएंं 9.9 7.9 6.1 5.0 16.4 9.4 7.5 7.3 10.4 6.9 7.4 7.2

नि�र्माा�ण 9.4 10.7 0.8 0.9 14.7 6.9 9.5 7.4 8.5 13.5 9.5 11.3

व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार 12.0 6.5 2.1 1.2 22.1 13.2 9.2 7.0 9.7 4.5 6.7 5.5

वि�त्तीीय, स्थाावर संंपदाा एवंं पेेशेेवर सेेवााएंं 9.1 8.2 2.0 1.9 10.5 8.7 7.7 9.2 12.6 6.2 7.0 6.8

लोोक प्रशाासन, रक्षाा तथाा अन्य सेेवााएंं 8.9 7.7 1.1 1.0 23.6 7.3 3.5 4.7 8.2 7.7 7.5 7.6

आधाार कीीमतोंं पर जीीवीीए 6.7 6.9 6.7 6.9 11.3 5.0 4.8 6.0 8.2 7.7 6.5 5.4

नोोट: एफआरई: पहलाा संंशोोधि�त अनुमुाान; एसएई: दूूसराा अग्रि�म अनुमुाान। #: अंंतर्नि�िहि�त
स्रोोत: एनएसओ।
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प्रति�शत बढ़ने काा अनुमुाान हैै। ति�-द-ति� एसएएआर द्वााराा माापीी गई 
समग्र जीीवीीए कीी गति� नेे तीीसरीी ति�मााहीी मंें मजबूूत वृदृ्धि� दर्जज कीी 
(चाार्टट III.19)।

III.2.1 कृृषि�

खरीीफ और रबीी दोोनोंं मौौसमोंं केे दौौराान खााद्याान्न उत्पाादन मंें 
गि�राावट केे काारण कृृषि�, वाानि�कीी और मत्स्यपाालन मंें वाास्तवि�क 

जीीवीीए वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 0.8 प्रति�शत कीी 
गि�राावट आई(एक सााल पहलेे 5.2 प्रति�शत वृदृ्धि�)। जलााशयोंं केे 
घटतेे जल स्तर केे सााथ-सााथ कम और असमाान रूप सेे वि�तरि�त 
वर्षाा� (स्थाान और समयाावधि� दोोनोंं रूपोंं मंें) केे काारण खााद्याान्न 
उत्पाादन मंें कमीी आई। 28 माार्चच 2024 तक जलााशय काा स्तर पूूरीी 
क्षमताा काा 36 प्रति�शत थाा, जोो पि�छलेे वर्षष केे स्तर 43 प्रति�शत 
और दशकीीय औसत 37 प्रति�शत सेे नीीचेे थाा। 

वर्षष 2023-24 केे लि�ए खााद्याान्न उत्पाादन 3093.5 लााख टन 
अनुमुाानि�त हैै, जोो पि�छलेे वर्षष केे अंंति�म अनुमुाानोंं सेे 1.3 प्रति�शत 
कम हैै (साारणीी III.6)। प्रमुखु फसलोंं मंें चाावल केे उत्पाादन मंें 1.4 
प्रति�शत कीी गि�राावट आई जबकि� गेेहंूं� केे उत्पाादन मंें 1.3 प्रति�शत 
कीी वृदृ्धि� हुुई। दलहन उत्पाादन मंें 2.2 प्रति�शत कीी गि�राावट हुुई 
जि�समंें खरीीफ सत्र केे दौौराान तेेज गि�राावट दर्जज कीी गई। वााणि�ज्यि�िक 
फसलोंं मंें, ति�लहन, कपाास और गन्नेे केे उत्पाादन मंें पि�छलेे सााल 
कीी तुलुनाा मंें तेेज गि�राावट दर्जज कीी गई ।

एफएई केे अनुसुाार, वर्षष 2023-24 केे दौौराान बाागवाानीी फसलोंं काा 
उत्पाादन 355.3 मि�लि�यन टन रखाा गयाा हैै, जोो वर्षष 2022-23 केे 
अंंति�म अनुमुाानोंं सेे थोोड़ाा कम और वर्षष 2022-23 केे एफएई सेे 
1.2 प्रति�शत अधि�क हैै।

साारणीी III.6: 2023-24 मंें कृृषि� उत्पाादन
(लााख टन)

फसल
2022-23 2023-24 2023-24 मंें अंतंर (प्रति�शत)

एसएई* अंंति�म** लक्ष्य एसएई
2022-23 केे साापेक्ष 

अंंति�म
लक्ष्य केे साापेक्ष

खााद्याान्न 3235.5 3135.5 3193.5 3093.5 -1.3 -3.1

    खरीीफ 1534.3 1557.1 1581.3 1541.9 -1.0 -2.5

    रबीी 1701.2 1578.4 1612.2 1551.6 -1.7 -3.8

चाावल 1308.4 1255.2 1255.2 1238.2 -1.4 -1.4

गेेहूँँ � 1121.8 1105.5 1140.0 1120.2 1.3 -1.7

दलहन 278.1 239.8 272.6 234.4 -2.2 -14.0

ति�लहन 400.0 403.0 428.6 366.0 -9.2 -14.6

गन्नाा 4687.9 4905.3 4700.0 4464.3 -9.0 -5.0

कपाास # 337.2 336.6 350.0 323.1 -4.0 -7.7

जूूट और मेेस्टाा ## 100.5 93.9 105.0 96.3 2.6 -8.3

नोोट: #: 170 कि�लोोग्रााम प्रति� लााख गांं�ठंें।
## 180 कि�लोोग्रााम प्रति� लााख गांं�ठंें।
*: रबीी और कुुल उत्पाादन मंें गर्मि�ियोंं केे उत्पाादन केे आंंकड़े शाामि�ल हंैं और इसलि�ए, 2023-24 केे  दूूसरे ेएई  केे सााथ तुलुनीीय नहींं हैै।
**: रबीी और यहांं� कुुल उत्पाादन केे आंंकड़ोंं मंें गर्मि�ियोंं केे उत्पाादन कोो शाामि�ल नहींं कि�याा गयाा हैै और इसलि�ए, 2023-24 केे  दूूसरे ेएई  केे सााथ तुलुनीीय हैै।
एसएई: दूूसराा अग्रि�म अनुमुाान।
स्रोोत: कृृषि� और कि�साान कल्यााण मंंत्राालय, भाारत सरकाार।
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Notes : #: Implicit; and saar - Seasonally adjusted annualised rate. Seasonal factors
have been estimated using the full sample period (till Q4; 2023-24) with appropriate
controls for outliers.
Sources : NSO; and RBI staff estimates.

Chart III 19: GVA Growth and Momentum
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चाार्टट III.19: जीीवीीए संंवृृद्धि� तथाा गति�

प्रति�श


त

प्रति�श


त

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�-द-ति� एसएएआर(आरएचएस)व-द-व  
टि�प्पणीी: #: अंंतर्नि�िहि�त; और एसएएआर - मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त वाार्षि�िकीीकृृत। वि�के्षेपोंं 
(आउटलाायर्सस) केे लि�ए उपयुकु्त नि�यंंत्रणोंं केे सााथ पूूर्णण नमूूनाा अवधि� काा उपयोोग करकेे मौौसमीी काारकोंं 
काा अनुमुाान लगाायाा गयाा हैै।
स्रोोत: एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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वर्षष 2022-23 मंें कृृषि� जीीवीीए वृदृ्धि� मंें संंबद्ध गति�वि�धि�योंं - पशुधुन, 
वाानि�कीी और मत्स्यपाालन - कीी हि�स्सेदाारीी लगभग 45 प्रति�शत 
थीी (चाार्टट  III.20)।

वर्षष 2023-24 मंें खरीीफ वि�पणन मौौसम केे दौौराान चाावल कीी 
समग्र खरीीद 7.7 प्रति�शत घटकर 454.4 लााख टन रह गई, 
जबकि� 31 माार्चच, 2024 तक गेेहंूं� कीी खरीीद 262.0 लााख टन 
थीी, जोो पि�छलेे सााल कीी तुलुनाा मंें 39.0 प्रति�शत अधि�क थीी। 16 

माार्चच, 2024 तक, चाावल केे लि�ए खााद्याान्न बफर स्टॉॉक 574.6 
लााख टन (माानक काा 7.6 गुनुाा) और गेेहंूं� केे लि�ए 82.7 लााख टन 
(माानक काा 0.6 गुनुाा) थाा (चाार्टट  III.21ए और बीी)।

उच्च आवृतृ्ति� संंकेतक ग्राामीीण गति�वि�धि� कीी मि�श्रि�त तस्वीीर 
प्रदर्शि�ित करतेे हंैं क्योंंकि� दोोपहि�याा वााहनोंं कीी बि�क्रीी, कृृषि� ऋण 
और मनरेगेाा कीी मांं�ग उछााल काा संंकेत देतेीी हैै जबकि� टै्रैक्टर कीी 
बि�क्रीी और उर्ववरक कीी बि�क्रीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान गति�वि�धि� मंें 
कुुछ कमीी काा संंकेत देतेीी हैै (साारणीी III.7)। हाालांं�कि�, 2024 मंें 
दक्षि�ण-पश्चि�म माानसूून कीी उम्मीीद साामाान्य होोनेे और अनौौपचाारि�क 
के्षेत्र कीी गति�वि�धि�योंं मंें तेेजीी आनेे सेे कृृषि� उत्पाादन कीी बेेहतर 
संंभाावनााओं ंकेे काारण ग्राामीीण गति�वि�धि�योंं कीी संंभाावनााएंं उज्ज्वल 
दि�खााई देतेीी हंैं।

III.2.2 उद्योोग 

औद्योोगि�क के्षेत्र और मजबूूत हुुआ और अनुकूुूल आधाार पर वर्षष 
2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें वर्षष-दर-वर्षष 10.9 प्रति�शत 
कीी दोोहरे ेअंंकोंं कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी और सभीी उप-के्षेत्रोंं मंें मजबूूत 
गति�वि�धि� सेे सहाायताा प्रााप्त कीी। एसएई केे अनुसुाार, पूूरे े वर्षष केे 
लि�ए, उद्योोग मंें वर्षष 2023-24 मंें 8.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। 
तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान वि�नि�र्माा�ण जीीवीीए मंें साालाानाा आधाार पर 
11.6 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जोो दूूसरीी ति�मााहीी मंें 14.4 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� केे शीीर्षष स्तर पर थाा, जि�से नरम अंंतररााष्ट्रीीय 
पण्य कीीमतोंं सेे मजबूूतीी मि�लीी (बॉॉक्स III.2)। वि�नि�र्माा�ण सुधुाारोंं 
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GVA agriculture and allied (y-o-y, per cent)

Chart III.20: Contribution of Crops and
Allied Activities

चाार्टट III.20: फसलोंं और संंबद्ध गति�वि�धि�योंं 
काा अंशंदाान

स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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फसल संंबद्ध गति�वि�धि�याँँ�
जीीवीीए कृृषि� और संंबद्ध (व-द-व, प्रति�शत)

a: Rice b: Wheat

Chart III.21: Stock and Procurement – Rice and Wheat
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चाार्टट III.21: स्टॉॉक और खरीीद- चाावल और गेेहंूं�

ए: चाावल बीी: गेहेूँँ �
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टि�प्पणीी: स्टॉॉक डेेटाा 16 माार्चच 2024 सेे संंबंंधि�त हैै।
स्रोोत : भाारतीीय खााद्य नि�गम; एवंं भाारत सरकाार। 
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अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

महाामाारीी और बााद मंें रूस-यूूके्रेन संंघर्षष केे बीीच आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलाा 
व्यवधाानोंं केे काारण पण्य कीी कीीमतोंं मंें उछााल नेे इनपुटु लाागत 
दबाावोंं केे रूप मंें वैैश्वि�क और घरेलूेू दोोनोंं आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं कोो 
प्रभाावि�त कि�याा हैै। तब सेे वैैश्वि�क पण्य कीी कीीमतें कम होो गई हंैं, 

जि�ससेे वाास्तवि�क योोजि�त सकल मूूल्य (जीीवीीए) कीी वृदृ्धि� मंें तेेजीी 
आई। वर्षष 2003-04 कीी पहलीी ति�मााहीी सेे वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी 
ति�मााहीी तक तै्रैमाासि�क डेेटाा काा उपयोोग करकेे- प्रमुखु के्षेत्रोंं केे जीीवीीए 
पर अंंतर्राा�ष्ट्रीीय पण्य कीीमतोंं काा प्रभााव वैैश्वि�क और घरेलूेू चर (नूूप 

(जाारीी)

Chart III.2.1: Impulse Response Functions

a: Response of Manufacturing GVA Growth to
Overall Commodity Prices Growth

b: Response of Manufacturing GVA Growth to
Energy Prices Growth

c: Response of Manufacturing GVA Growth to
Metal and Mineral Prices Growth

d: Response of Construction GVA Growth to
Metal and Mineral Prices Growth
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चाार्टट III.2.1 : आवेेग अनुकु्रि�याा फलन

ए. समग्र पण्य कीीमत संंवृृद्धि� पर वि�नि�र्माा�ण जीीवीीए 
संंवृृद्धि� कीी अनुकु्रि�याा  

सीी. धाातु एवंं खनि�ज कीीमत संंवृृद्धि� पर वि�नि�र्माा�ण जीीवीीए 
संंवृृद्धि� कीी अनुकु्रि�याा 

बीी. ऊर्जाा� कीीमत संंवृृद्धि� पर वि�नि�र्माा�ण जीीवीीए 
संंवृृद्धि� कीी अनुकु्रि�याा  

डीी. धाातु एवंं खनि�ज कीीमत संंवृृद्धि� पर वि�नि�र्माा�ण जीीवीीए 
संंवृृद्धि� कीी अनुकु्रि�याा    

प्रति�श


त 
अंंक


प्रति�श


त 

अंंक


प्रति�श


त 
अंंक


प्रति�श


त 

अंंक


ति�मााहीी ति�मााहीी

ति�मााहीी ति�मााहीी

साारणीी III.7: ग्राामीीण अर्थथव्यवस्थाा - उच्च आवृृत्ति� संंकेेतक

मद इकााई 
छमााहीी1 (अप्रैल-सि�तंंबर) छमााहीी2 (अक्टूूबर-फरवरीी)

 2021-22  2022-23  2023-24  2021-22  2022-23  2023-24

टै्रैक्टर कीी बि�क्रीी संंख्याा (लााख मंें) 4.4 4.9 4.7 3.3 3.8 3.3

दोोपहि�याा वााहनोंं कीी बि�क्रीी संंख्याा (लााख मंें) 65.5 84.0 87.4 58.2 61.7 77.5

उर्ववरक बि�क्रीी लााख टन 269.1 307.2 312.9 237.0 275.2 270.3

रोोजगाार कीी मांं�ग (मनरेगेाा) करोोड़ घरेलूेू 16.7 13.9 15.1 13.6 12.0 11.5

कृृषि� और संंबद्ध के्षेत्र केे नि�र्याा�त* बि�लि�यन अमरीीकीी डाालर 22.7 26.4 23.3 17.7 16.4 15.4

कृृषि� ऋण वृदृ्धि�** वर्षष-दर-वर्षष 13.1 13.4 16.8 12.9 15.0 20.1

बफर माानदंंड केे लि�ए चाावल काा स्टॉॉक# अनुपुाात 3.4 2.8 3.1 7.5 5.8 7.6

बफर माानदंंड केे लि�ए गेेहंूं� काा स्टॉॉक# अनुपुाात 2.3 1.1 1.2 1.5 0.7 0.6

स्रोोत: टै्रैक्टर मैैन्युफैुैक्चरर्सस एसोोसि�एशन; एसआईएएम; रसाायन और उर्ववरक मंंत्राालय; ग्राामीीण वि�काास मंंत्राालय; सीीएमआईई; आरबीीआई; और भाारतीीय खााद्य नि�गम।
टि�प्पणि�यांं� : *माार्चच तक । **जनवरीी तक ।
#: 16 माार्चच 2024 तक।

बॉॉक्स III.2: भाारत मंें वि�भि�न्न के्षेत्रोंं केे मूलू्य संंवर्द्धधन मंें पण्य कीीमत आघाातोंं काा संंचरण  
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और वेेस्पि�िग्नाानीी, 2014) केे सााथ एक संंरचनाात्मक वेेक्टर ऑटोो 

रि�ग्रेशन (एसवीीएआर) काा उपयोोग करकेे तैैयाार कि�याा गयाा हैै।

आवेेग अनुकु्रि�यााएंं यह दर्शाा�तीी हंैं कि� अंंतररााष्ट्रीीय समग्र पण्य कीीमतोंं 

यथाा ऊर्जाा� कीीमतोंं; और धाातु ुएवंं खनि�ज कीीमतोंं मंें एक माानक काा 

वि�चलन काा सकााराात्मक आघाात दोो ति�मााहि�योंं केे अंंतरााल केे सााथ 

घरेलूेू वि�नि�र्माा�ण जीीवीीए संंवृदृ्धि� कोो कम कर देतेीी हैै(चाार्टट  III.2.1)। 

नि�र्माा�ण जीीवीीए संंवृदृ्धि� पर धाातुओुं ंऔर खनि�ज कीीमतोंं काा प्रति�कूल 

प्रभााव गहराा और तीीव्र हैै। इसकेे वि�परीीत, हाालांं�कि� ऊर्जाा� कीी कीीमतें 

व्याापाार, परि�वहन आदि� कीी जीीवीीए संंवृदृ्धि� पर नकााराात्मक प्रभााव 

डाालतीी हंैं, लेेकि�न उनकाा प्रभााव सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण नहींं 

पाायाा गयाा हैै। अन्य सेेवााओं ंकीी जीीवीीए संंवृदृ्धि� पण्य कीीमतोंं मंें उताार-

चढ़ााव सेे प्रति�रक्षि�त प्रतीीत होोतीी हैै।

संंदर्भभ :

स्टीीफन जेे नॉॉप एंंड जोोक्वि�िन एल वेेस्पीीग्नाानीी (2014) द सेेक्टोोरल 
इम्पैैक्ट ऑफ कमोोडि�टीी प्रााइस शॉॉक्स इन ऑस्ट्रेलि�याा. इकनॉॉमि�क 
मॉॉडलिं�ंग, 42 (2014), 257-271

द्वााराा संंचाालि�त आर्थि�िक गति�वि�धि� केे प्रमुुख चाालक केे रूप मंें 
उभराा हैै। पीीएलआई योोजनाा नेे भाारत कोो मोोबााइल फोोन नि�र्माा�ण 
काा कंेंद्र बनाा दि�याा हैै और अगलेे कुुछ वर्षोंं मंें इसीी तरह सेे कई 
अन्य उद्योोगोंं कोो लााभ होोनेे कीी उम्मीीद हैै। जीीएसटीी लाागूू होोनेे 

सेे काारोोबाार करनेे मंें आसाानीी मंें कााफीी सुधुाार हुुआ हैै। खनन 
गति�वि�धि� कोो मजबूूत कोोयलाा और प्रााकृृति�क गैैस उत्पाादन सेे 
समर्थथन मि�लाा, जबकि� कच्चेे तेेल काा उत्पाादन मंंद रहाा। बि�जलीी, 
गैैस, पाानीी कीी आपूूर्ति�ि  और अन्य उपयोोगि�ताा सेेवााओं ं काा 

9	 वैैश्वि�क ब्लॉॉक मंें ओईसीीडीी देशेोंं द्वााराा अनुमुाानि�त वैैश्वि�क सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) वृदृ्धि� शाामि�ल हैै और अंंतररााष्ट्रीीय वस्तुओुं ंकीी कीीमतें वि�श्व बंैंक सेे प्रााप्त कीी जाातीी हंैं, जबकि� ब्यााज केे के्षेत्र कोो 
छोोड़कर घरेलूेू सकल जीीवीीए वृदृ्धि�, वि�शेष के्षेत्र कीी घरेलूेू जीीवीीए वृदृ्धि�, घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� (जीीडीीपीी अपस्फीीति�क) और मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए समाायोोजि�त अल्पकाालि�क ब्यााज दर (भाारि�त औसत कॉॉल मनीी 
दर (डब्ल्यूूएसीीएमआर)) पर घरेलूेू ब्लॉॉक सेे वि�चाार कि�याा जााताा हैै। मुदु्राास्फीीति� और डब्ल्यूूएसीीएमआर कोो छोोड़कर सभीी चर मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त कि�ए गए हंैं और लॉॉग रूपांं�तरि�त कि�ए गए हैंं।

e: Response of Mining GVA Growth to
Energy Prices Growth

f: Response of Trade, Transport etc. GVA Growth
to Energy Prices Growth

Quarters Quarters

g: Response of Other Services GVA Growth to
Overall Commodity Prices Growth

h: Response of Other Services GVA Growth to
Energy Prices Growth

Quarters Quarters

Note: Impulse Responses reflect responses to one standard deviation Cholesky Innovations. Dotted lines are +/- 2 standard error bands.
Source: RBI taff stimates.s e
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ई. ऊर्जाा� कीीमत संंवृृद्धि� पर खनन जीीवीीए 
संंवृृद्धि� कीी अनुकु्रि�याा    

जीी. समग्र पण्य कीीमत संंवृृद्धि� पर अन्य सेवेााएँँ जीीवीीए 
संंवृृद्धि� कीी अनुकु्रि�याा      

एफ. ऊर्जाा� कीीमत संंवृृद्धि� पर व्याापाार, परि�वहन आदि� जीीवीीए 
संंवृृद्धि� कीी अनुकु्रि�याा   

एच. ऊर्जाा� कीीमत संंवृृद्धि� पर अन्य सेवेााएंं जीीवीीए 
संंवृृद्धि� कीी अनुकु्रि�याा     

प्रति�श


त 
अंंक


प्रति�श


त 

अंंक


प्रति�श


त 
अंंक


प्रति�श


त 

अंंक


टि�प्पणि�याँँ� : आवेेग अनुकु्रि�यााएँँ एक माान  वि�चलन चोोलेेस्कीी नवााचाारोंं पर अनुकु्रि�यााओं ंकोो दर्शाा�तीी हंैं। बिं�ंदीीदाार रेखेााएंं +/- 2 माानक त्रुटुि� बंैंड हंैं। एक्स-अक्ष ति�मााहि�योंं कोो दर्शाा�तीी हैै।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

ति�मााहीी

ति�मााहीी

ति�मााहीी

ति�मााहीी
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अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

जीीवीीए तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 9.0 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़ाा 

(चाार्टट  III.22)।

सभीी घटकोंं केे समर्थथन सेे, औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क 

(आईआईपीी) 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान 6.0 

प्रति�शत और जनवरीी मंें 3.8 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़ाा (चाार्टट  III.23 

और साारणीी III.8)। तीीसरीी ति�मााहीी मंें 8.2 प्रति�शत और जनवरीी 

मंें 5.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� केे सााथ खनन और उत्खनन मंें और 
वृदृ्धि� हुुई। वि�नि�र्माा�ण मंें तीीसरीी ति�मााहीी मंें 5.3 प्रति�शत (पि�छलेे वर्षष 
केे दौौराान 1.4 प्रति�शत) और जनवरीी मंें 3.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज 
कीी गई। जहांं� तीीसरीी ति�मााहीी मंें मूूल धाातुओुं,ं कोोक और परि�ष्कृृत 
पेेट्रोोलि�यम उत्पाादोंं, मोोटर वााहनोंं एवंं मशीीनरीी और उपकरणोंं 
केे उत्पाादन मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई, वहींं पहननेे केे परि�धाान और 
वि�द्युतु उपकरणोंं केे वि�नि�र्माा�ण नेे वि�काास मंें अवरोोध केे रूप मंें 

Industry ( , per centy-o-y )

Mining and quarrying

Electricity, gas, water supply and other utility services

Manufacturing

a: Weighted Contribution to Industrial GVA Growth b: Manufacturing Sector's Profitability

Chart III.22 Industrial GVA Growth:
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Note: #: Implicit.
;Sources: NSO and RBI staff estimates.

Note: Data for Q3:2023-24 are based on results of 1,685 listed private
manufacturing companies.
Source: RBI staff estimates based on data published by listed companies.
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चाार्टट III.22: औद्योोगि�क जीीवीीए संंवृृद्धि� 

ए: औद्योोगि�क जीीवीीए संंवृृद्धि� मंें भाारि�त अंशंदाान बीी: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र कीी लााभप्रदताा

प्रति�श


त 
अंंक



प्रति�श


त 
में 

वर्ष
ष-द

र-
वर्ष

ष संंवृ
द्धि

�
 

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

बि�जलीी,  गैैस, जल आपूूर्ति�ि और अन्य उपयोोगीी सेेवााएंं 

उद्योोग (वर्षष-दर-वर्षष)
वि�नि�र्माा�ण खनन और उत्खनन  

कच्चेे मााल कीी लाागत
मूूल्यह्राास

कर्ममचाारीी लाागत
कर पूूर्वव लााभ

ब्यााज

टि�प्पणीी: अंंतर्नि�िहि�त 
स्रोोत : एनएसओ; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

टि�प्पणि�याँँ� : 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे आंंकड़े 1685 सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंं पनि�योंं 
केे परि�णाामोंं पर आधाारि�त हंैं। 
स्रोोत : सूूचीीबद्ध कंं पनि�योंं द्वााराा प्रकााशि�त आंंकड़ोंं केे आधाार पर आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

a: Sectoral Contribution to IIP Growth (y-o-y) b: Use-based Contribution to IIP Growth (y-o-y)

Chart III.23: Index of Industrial Production (IIP)
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Sources: NSO; and RBI staff estimates.
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चाार्टट III.23: औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क (आईआईपीी)

ए: आईआईपीी संंवृृद्धि� मंें क्षेते्रवाार हि�स्सेदेाारीी(वर्षष-दर-वर्षष) बीी: आईआईपीी संंवृृद्धि� मंें उपयोोग-आधाारि�त हि�स्सेदेाारीी (वर्षष-दर-वर्षष)
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बि�जलीी
खनन वि�नि�र्माा�ण

उपभोोक्ताा  गैैर-टि�कााऊ
आधाारभूूत संंरचनाा/ नि�र्माा�ण वस्तुएुंं
पूंं�जीीगत वस्तुएुंं
साामाान्य (वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत)

उपभोोक्ताा  टि�कााऊ
मध्यवर्तीी वस्तुएुंं
प्रााथमि�क वस्तुएुंं

साामाान्य (प्रति�शत, वर्षष-दर-वर्षष)

स्रोोत: एनएसओ और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

कााम कि�याा। उपयोोग-आधाारि�त वर्गीीकरण केे संंदर्भभ मंें, प्रााथमि�क, 
पूंं�जीी, मध्यवर्तीी, बुनुि�याादीी ढां �ंचेे और उपभोोक्ताा टि�कााऊ वस्तुओुं ं
मंें तीीसरीी ति�मााहीी मंें और जनवरीी केे दौौराान वृदृ्धि� हुुई। हाालाँँ�कि�, 
इस अवधि� केे दौौराान उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ वस्तुओुं ंमंें वृदृ्धि� कीी 
गति� धीीमीी रहीी।

बि�जलीी, गैैस, जल आपूूर्ति�ि और अन्य उपयोोगि�ताा सेेवााओं ं मंें 
उछााल बनाा रहाा और अंंतर्नि�िहि�त मांं�ग कीी स्थि�िति�योंं कोो दर्शाा�ताा 
हैै। दूूसरीी छमााहीी मंें 8.2 प्रति�शत कीी वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� दर्जज कीी। 
वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें बि�जलीी उत्पाादन मंें 9.0 
प्रति�शत कीी वर्षष-दर-वर्षष तीीव्र वृदृ्धि� हुुई, जोो थर्ममल पाावर उत्पाादन 

a: Electricity Generation and Demand Growth b: Electricity Consumption Region-wise-

Chart III.24: Electricity Generation and Consumption
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Sources: Central Electricity Authority; and Power System Operation Corporation Limited (POSOCO).
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चाार्टट III.24: बि�जलीी उत्पाादन और खपत 

ए: बि�जलीी उत्पाादन और मांं�ग मंें संंवृृद्धि� बीी: क्षेते्रवाार बि�जलीी खपत
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थर्ममल हााइड्रोो
उत्तरीी के्षेत्र
दक्षि�णीी के्षेत्र
कुुल  

पश्चि�मीी के्षेत्र
पूूर्वीी के्षेत्र

रि�न्युएुबल

स्रोोत: कंेंद्रीीय बि�जलीी प्रााधि�करण; एवंं पाावर सि�स्टम ऑपरेशेन कॉॉर्पोोरेशेन लि�मि�टेड (पीीओएसओसीीओ)

वर्षष-दर-वर्षष मांं�ग मंें संंवृदृ्धि� (दाायांं� माान)

साारणीी III.8 : औद्योोगि�क के्षेत्र वर्षष-दर-वर्षष (प्रति�शत) 
(प्रति�शत)

संंकेेतक
2023-24

ति�1 ति�2 ति�3 जनवरीी फरवरीी माार्चच

1 पीीएमआई: वि�नि�र्माा�ण (>50 पि�छलेे महीीनेे कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� दर्शाा�ताा हैै) 57.9 57.9 55.5 56.5 56.9 59.1

2 औद्योोगि�क उत्पाादन काा सूूचकांं�क (आईआईपीी) 4.8 7.8 6.0 3.8    

3 IIपीी: आईआईपीी: वि�नि�र्माा�ण 5.1 6.8 5.3 3.2    

4 IIपीी: आईआईपीी: प्रााथमि�क वस्तुएुंं 3.6 9.3 8.1 2.9    

5 IIपीी: आईआईपीी: पूंं�जीीगत वस्तुएुंं 5.1 8.8 7.5 4.1    

6 IIपीी: आईआईपीी: आधाारभूूत संंरचनाा और नि�र्माा�ण वस्तुएुंं 13.2 12.8 6.4 4.6    

7 IIपीी: आईआईपीी: उपभोोक्ताा टि�कााऊ वस्तुएुंं -2.7 1.1 5.1 10.9    

8 IIपीी: आईआईपीी: उपभोोक्ताा गैैर-टि�कााऊ वस्तुएुंं 6.8 7.0 2.4 -0.3    

9 आठ मुखु्य उद्योोगोंं काा सूूचकांं�क 6.0 10.5 8.4 4.1 6.7  

10 ईसीीआई- स्टीील 16.5 15.4 10.2 8.7 8.4  

11 सीीमंेंट 12.7 10.4 5.1 5.7 10.2   

12 बि�जलीी कीी मांं�ग 1.5 13.9 9.9 5.9 6.9  

  ऑटोोमोोबााइल काा उत्पाादन 
13 याात्रीी वााहन 7.0 5.6 5.0 9.8 14.4  

14 टूू-व्हीीलर 1.3 -1.5 19.0 26.0 35.7  

15 थ्रीी-व्हीीलर 24.3 19.6 13.4 4.8 14.3  

16 टै्रैक्टर -8.9 -10.1 -13.0 -17.4 -13.6  

स्रोोत: सीीएमआईई; सीीईआईसीी; एनएसओ; एसआईएएम और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान
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अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

मंें वृदृ्धि� केे काारण हुुआ जि�समंें 14.3 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई 
(एक वर्षष पहलेे 7.9 प्रति�शत) । नवीीकरणीीय ऊर्जाा� स्रोोत, जि�नकीी 
कुुल उत्पाादन मंें हि�स्सेदाारीी 11.5 प्रति�शत हैै, मंें 7.0 प्रति�शत कीी 
वृदृ्धि� हुुई। चौौथीी ति�मााहीी (फरवरीी तक) मंें, बि�जलीी उत्पाादन वृदृ्धि� 
घटकर 6.6 प्रति�शत रह गई (चाार्टट  III.24a)। के्षेत्र-वाार, बि�जलीी कीी 
मांं�ग तीीसरीी ति�मााहीी एवंं चौौथीी ति�मााहीी मंें सभीी के्षेत्रोंं मंें मजबूूत रहीी 
(फरवरीी तक) (चाार्टट  III.24बीी)।

वि�नि�र्माा�ण क्रय प्रबंंधक सूूचकांं�क (पीीएमआई) सर्ववश: दूूसरीी 
छमााहीी मंें पूूरे ेसमय वि�स्ताार अवस्थाा मंें बनाा रहाा और नि�र्याा�त 
सहि�त नए ऑर्डडरोंं मंें तेेज वृदृ्धि� केे सााथ चौौथीी ति�मााहीी (जनवरीी-
फरवरीी) मंें बढ़कर 57.5 भाावीी आउटपुटु सूूचकांं�क भीी दृढ़ हुुआ 
(चाार्टट  III.25ए)।

III.2.3 सेवेााएंं

सेेवााएँँ, जीीवीीए वृदृ्धि� मंें 70 प्रति�शत सेे अधि�क योोगदाान केे 
सााथ, भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा कीी रीीढ़ बनीी हुुई हंैं। पि�छलेे कुुछ 
वर्षोंं मंें, नि�म्न मूूल्य संंवर्धधन सेेवााओं ं सेे उच्च-कौौशलपूर्णण उच्च 
मूूल्य संंवर्धधन सेेवााओं ंकीी ओर बदलााव कीी प्रवृतृ्ति� देखेीी गई हैै। 
व्याापाार, होोटल, परि�वहन जैैसीी नि�र्माा�ण गति�वि�धि� सेेवााओं ंसंंचाार 
और प्रसाारण सेेवााओं;ं वि�त्तीीय सेेवााओं,ं स्थाावर सम्पदाा एवंं पेेशेेवर 
सेेवााओं ं सेे मि�ले प्रोोत्सााहन सेे, सेेवाा के्षेत्र नेे वर्षष 2023-24 कीी 

दूूसरीी छमााहीी मंें अपनीी तेेज बढ़त बनााए रखीी (चाार्टट  III.26ए)। सेेवाा 
के्षेत्र कीी जीीवीीए वृदृ्धि� पि�छलीी ति�मााहीी केे 6.9 प्रति�शत सेे बढ़कर  
तीीसरीी ति�मााहीी मंें 7.4 प्रति�शत होो गई। एसएई केे अनुसुाार, सेेवाा 
के्षेत्र केे 2023-24 मंें साालाानाा 7.9 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़ने कीी 
उम्मीीद हैै, जोो एक सााल पहलेे कीी 9.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� सेे  
अधि�क हैै। स्टीील कीी खपत मंें हुुई अत्यधि�क वृदृ्धि� और सीीमंेंट 
उत्पाादन मंें हुुए अच्छेे वि�स्ताार केे सााथ, उच्च आवृतृ्ति� संंकेतक 
दूूसरीी छमााहीी मंें मजबूूत नि�र्माा�ण गति�वि�धि� काा संंकेत देतेेे हंैं 
(चाार्टट  III.26 बीी)।

वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें व्याापाार, होोटल, परि�वहन 
और संंचाार कीी जीीवीीए वृदृ्धि� 6.7 प्रति�शत वर्षष-दर-वर्षष (दूूसरीी 
ति�मााहीी मंें 4.5 प्रति�शत) थीी। दूूसरीी छमााहीी (अक्टूूबर-जनवरीी) मंें 
जीीएसटीी संंग्रह मजबूूत घरेलूेू व्याापाारि�क गति�वि�धि� कीी ओर संंकेत 
करताा हैै। घरेलूेू हवााई याात्रीी यााताायाात दूूसरीी छमााहीी मंें स्थि�िर रहाा, 
जोो पर्ययटन और व्यवसााय-संंबंंधि�त याात्रााओं ं मंें नि�रंंतर वृदृ्धि� कोो 
दर्शाा�ताा हैै। हाालाँँ�कि�, परि�वहन सेेवााओं ं केे संंकेतक एक मि�श्रि�त 
तस्वीीर प्रदर्शि�ित करतेे हंैं जि�समंें वााणि�ज्यि�िक वााहनोंं कीी वृदृ्धि� 
तीीसरीी ति�मााहीी मंें धीीमीी होो गई, जबकि� याात्रीी वााहनोंं कीी बि�क्रीी 
और टोोल संंग्रह तीीसरीी ति�मााहीी मंें और चौौथीी ति�मााहीी (जनवरीी-
फरवरीी) मंें मजबूूत रहेे। पोोर्टट  काार्गोो नेे तीीसरीी ति�मााहीी मंें दोोहरे ेअंंक 
कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी और चौौथीी ति�मााहीी (जनवरीी-फरवरीी) मंें वि�स्ताार 

a: PMI Manufacturing b: PMI Services

Chart III.25: PMI Manufacturing and Services

Note: PMI>50: Expansion, PMI< 50: Contraction.
Source: HSBC, S&P Global.
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चाार्टट III.25: पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण और सेवेााएंं

ए: पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण बीी: पीीएमआई सेवेााएंं 

पीीएमआई वि�नि�र्माा�ण

नोोट: > 50: वि�स्ताार, < 50: संंकुचन 
स्रोोत: एस एंंड पीी ग्लोोबल

व्याावसाायि�क गति�वि�धि�नए ऑर्डडर नयाा व्यवसााय

परि�वर्ततन नहींं परि�वर्ततन नहींंनए नि�र्याा�त ऑर्डडर नयाा नि�र्याा�त व्यवसााय
आगाामीी उत्पाादन 
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

कि�याा, जबकि� इस अवधि� केे दौौराान रेलेवे मााल यााताायाात नेे अपनीी 
गति� बनााए रखीी। 

वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें वि�त्तीीय, स्थाावर संंपदाा 

और पेेशेेवर सेेवााओं ं मंें 7.0 प्रति�शत वर्षष-दर-वर्षष कीी वृदृ्धि� हुुई 

जि�सकीी सेेवाा के्षेत्र, जीीवीीए वृदृ्धि� (31.9 प्रति�शत) केे सााथ-सााथ, 

कुुल जीीवीीए वृदृ्धि� (22.0 प्रति�शत) मंें प्रमुखु भूूमि�काा रहीी। दि�नांं�क 

22 माार्चच, 2024 तक बंैंक ऋण और जमाारााशि�योंं मंें वर्षष-दर-वर्षष 

क्रमशःः 16.3 प्रति�शत और 12.9 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। जीीवन 

और गैैर-जीीवन दोोनोंं के्षेत्रोंं मंें बीीमाा प्रीीमि�यम वृदृ्धि� भीी दूूसरीी छमााहीी 

(अक्टूूबर-फरवरीी) मंें अच्छीी बनीी रहीी (साारणीी III.9) ).

लगााताार दोो ति�मााहि�योंं मंें गि�राावट केे बााद तीीसरीी ति�मााहीी मंें गैैर-

आईटीी सेेवााओं ंकीी सांं�केेति�क बि�क्रीी वृदृ्धि� मंें सुधुाार हुुआ। हाालाँँ�कि�, 

वैैश्वि�क प्रति�कूल परि�स्थि�िति�योंं केे काारण तीीसरीी ति�मााहीी मंें आईटीी 

के्षेत्र काा प्रदर्शशन कमजोोर होो गयाा (चाार्टट  III.27)।

वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें स्थाावर सम्पदाा गति�वि�धि� 

मजबूूत हुुई और वर्षष 2013-14 केे बााद सबसे अधि�क इकााइयोंं 

काा वि�क्रय इसकाा प्रमााण हैै। नई लॉॉन्च केे बााद वि�क्रीीत इकााइयोंं 

कीी तुलुनाा मंें अवि�क्रीीत माालसूचीी मंें गि�राावट आई (चाार्टट  III.28ए)। 

मुंं�बई और दि�ल्लीी मंें कीीमतोंं केे कम होोनेे और बंेंगलुरुु और चेेन्नई 

मंें कीीमतोंं मंें तेेजीी आनेे केे सााथ अखि�ल भाारतीीय आवाास कीीमतोंं 
मंें वृदृ्धि� तीीसरीी ति�मााहीी मंें मध्यम बनीी रहीी (चाार्टट  III.28बीी)। लोोक 
प्रशाासन, रक्षाा और अन्य सेेवााएंं (पीीएडीीओ) तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
7.5 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़ींं। ब्यााज भुगुताान और सब्सि��डीी कोो 
छोोड़कर, कंेंद्र केे रााजस्व व्यय मंें तीीसरीी ति�मााहीी केे दौौराान गि�राावट 
आई । स्वाास्थ्य, शि�क्षाा और मनोोरंंजन जैैसीी अन्य सेेवााओं ंमंें हुुई 
अच्छीी वृदृ्धि� नेे सरकाारीी खपत मंें कमीी कीी भरपााई कीी।

b: Construction Indicators

Chart III.26: Services Sector
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चाार्टट III.26 : सेवेाा क्षेते्र 

ए: सेवेाा क्षेते्र केे घटक बीी: नि�र्माा�ण संंकेेतक
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टि�प्पणीी: #: अंंतर्नि�िहि�त
स्रोोत: एनएसओ; आर्थि�िक सलााहकाार काा काार्याा�लय; और संंयुकु्त आयोोजनाा समि�ति�, औद्योोगि�क नीीति� और संंवर्धधन वि�भााग, वााणि�ज्य और उद्योोग मंंत्राालय।

सीीमंेंट उत्पाादन (दाायांं� माान)

Chart III.27: Nominal Sales Growth in
Manufacturing and Services Sectors
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Note: Results are based on 2,842 listed non-government non-financial
companies for Q3: 2023-24
Source: RBI staff estimates.
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चाार्टट III.27 :  औद्योोगि�क और सेवेाा क्षेते्रोंं मंें  
सांं�केेति�क बि�क्रीी वृृद्धि�
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ष-द
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�
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ति�श
त

 में

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

वि�नि�र्माा�ण

टि�प्पणीी : परि�णााम वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी कीी कुुल 2842 सूूचीीबद्ध गैैर-सरकाारीी गैैर-
वि�त्तीीय कंं पनि�योंं पर आधाारि�त हंैं।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान

सेेवााएंं (गैैर-आईटीी) आईटीी
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अध्यााय III मांं�ग और उत्पाादन

सेेवाा पीीएमआई, तेेजीी सेे बढ़तीी घरेेलूू मांं�ग और वि�देेशोंं सेे 
नए व्याापाार लााभ (साारणीी III.8) सेे मजबूूतीी पााकर, तीीसरीी  
ति�मााहीी मंें 58.1 सेे बढ़कर चौौथीी ति�मााहीी मंें 61.2 होो गयाा। 

पीीएमआई सम्मि�िश्र उत्पाादन सूूचकांं�क तीीसरीी ति�मााहीी केे 58.1 
सेे सुधुरकर चौौथीी ति�मााहीी मंें 61.5 होो गयाा।

a: Housing Activity b: Housing Price Index

Chart III.28: Housing Sector – Launches, Sales and Prices
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चाार्टट III.28: आवाास क्षेते्र- प्राारंंभ, बि�क्रीी और कीीमतंें

ए: आवाास संंबंंधीी गति�वि�धि� बीी: आवाास कीीमत सूूचकांं�क 
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स्रोोत: प्रोोप टााइगर; आरबीीआई 

प्राारंंभ कीी गई यूूनि�टें
मुंं�बई दि�ल्लीी बंेंगलुरुु
चेेन्नैै अखि�ल भाारतबि�क्रीी कीी गई यूूनि�टें बि�क्रीी न हुुई यूूनि�टोंं कीी संंख्याा (दाायांं� माान)
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साारणीी III.9: सेवेाा क्षेते्र वर्षष-दर-वर्षष संंवृृद्धि� (प्रति�शत)
(प्रति�शत)

 
संंकेेतक

2023-24

  ति�1 ति�2 ति�3 जनवरीी फरवरीी माार्चच

1 पीीएमआई:सेेवााएंं (>50 पि�छलेे महीीनेे कीी तुलुनाा मंें वृदृ्धि� दर्शाा�ताा हैै) 60.6 61.1 58.1 61.8 60.6 61.2

  नि�र्माा�ण 
2 स्टीील कीी खपत 10.4 19.3 14.5 12.3 7.0  

3 सीीमंेंट उत्पाादन 12.7 10.4 5.1 5.7 10.2  

  व्याापाार, होोटल, परि�वहन, संंचाार और प्रसाारण से ेसंंबंंधि�त सेवेााएंं 
4 वााणि�ज्यि�िक वााहन कीी बि�क्रीी -3.3 6.9 3.5  

5 घरेलूेू हवााई याात्रीी यााताायाात 19.1 23.0 9.1 5.0 5.8  

6 घरेलूेू एयर काार्गोो -1.0 -1.0 9.5 10.0 11.5  

7 अंंतररााष्ट्रीीय एयर काार्गोो 0.1 3.7 10.7 19.3 30.2  

8 मााल ढुुलााई 1.1 4.8 6.4 6.4 10.1  

9 पोोर्टट  काार्गोो 1.7 3.0 10.1 3.2 2.4  

10 टोोल संंग्रहण: माात्राा 15.4 13.3 12.8 10.2 12.1  10.6

11 पेेट्रोोलि�यम कीी खपत 6.4 6.3 1.7 8.3 5.7  

12 जीीएसटीी ई-वेे बि�ल 15.8 15.0 17.1 16.4 18.9  

13 जीीएसटीी रााजस्व 11.6 10.6 12.9 10.4 12.5 11.5

  वि�त्तीीय, स्थाावर संंपदाा और पेेशेेवर सेवेााएंं 
14 वर्षष-दर-वर्षष बकाायाा ऋण मंें  संंवृदृ्धि� (प्रति�शत) 16.2 15.3 15.6 16.1 16.5 16.3

15 बंैंक जमाारााशि� मंें वर्षष-दर-वर्षष संंवृदृ्धि� (प्रति�शत) 12.9 12.4 12.6 12.5 12.5 12.9

16 बीीमाा प्रीीमि�यम -0.9 -21.2 5.4 27.0 48.4  

17 गैैर-जीीवन बीीमाा प्रीीमि�यम 18.0 12.7 12.1 6.6 12.6  

स्रोोत: सीीएमआईई; सीीईआईसीी; एनएसओ; एमओएसपीीआई; आईआरडीीएआई; आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान
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III. नि�ष्कर्षष

आधाारभूूत सुदुृढ़ताा केे काारण, वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी 
मंें घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि� मजबूूत बनीी रहीी और कमजोोर वैैश्वि�क 
मांं�ग-जनि�त चुनुौौति�योंं काा दृढ़ताा सेे साामनाा कि�याा। नि�श्चि�त नि�वेश 
और नि�वल बााहरीी मांं�ग संंबंंधीी कठि�नााइयोंं मंें कमीी केे काारण  
वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� मंें तेेजीी आई, जबकि� नि�जीी खपत कोो 
स्थि�िर शहरीी मांं�ग सेे समर्थथन मि�लाा। आपूूर्ति�ि पक्ष पर, कम नि�वि�ष्टि� 
लाागत और वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलााओं ंमंें सुधुाार होोनेे सेे वि�नि�र्माा�ण 
गति�वि�धि� मंें और मजबूूतीी आई। आवाास कीी मांं�ग मंें तेेजीी और 
बुनुि�याादीी ढांं�चेे पर सरकाार केे जोोर केे काारण नि�र्माा�ण गति�वि�धि� 
मजबूूत बनीी रहीी। आगेे, नि�जीी खपत कोो ग्राामीीण मांं�ग कीी बढ़ीी 

हुुई संंभाावनााओं ंसेे समर्थथन मि�लेगाा। बुनुि�याादीी ढांं�चेे केे नि�र्माा�ण पर 
सरकाार केे नि�रंंतर जोोर केे सााथ नि�जीी कॉॉर्पोोरेटे नि�वेश मंें वृदृ्धि�, 
नि�वेश चक्र मंें पुनुर्बबहाालीी कोो पोोषि�त कर सकतीी हैै, जोो अर्थथव्यवस्थाा 
मंें उत्पाादकताा और संंवृदृ्धि� कोो बढ़ाावाा देनेेे केे लि�ए अच्छाा संंकेत 
हैै। संंवृदृ्धि� पर कम रााजकोोषीीय आवेेग केे प्रभााव कीी भरपााई उच्च 
वि�काास-उत्पे्रेरि�त पूंं�जीीगत व्यय द्वााराा कीी जाा सकतीी हैै। वर्ततमाान 
मंें अर्थथव्यवस्थाा कीी मध्यम और दीीर्घघकाालि�क संंवृदृ्धि� क्षमताा बढ़ 
रहीी हैै, जोो भौौति�क बुनुि�याादीी ढां �ंचेे मंें सुधुाार जैैसेे संंरचनाात्मक 
पे्रेरकोंं जैैसेे कि� वि�श्व स्तरीीय डि�जि�टल और भुगुताान प्रौौद्योोगि�कीी 
काा वि�काास; व्याापाार करनेे मंें आसाानीी; श्रम शक्ति� कीी भाागीीदाारीी मंें 
वृदृ्धि� और रााजकोोषीीय खर्चच कीी गुणुवत्ताा मंें सुधुाार द्वााराा पे्रेरि�त हैै।
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

प्रस्ताावनाा 

 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार 
मौौद्रि�क नीीति� केे प्रत्यााशि�त काार्ररवााई सेे  अस्थि�िर रहीी। जबकि� 
सॉॉवरेने बॉॉण्ड प्रति�फल अक्टूूबर 2023 सेे कम होो गए हंैं, लेेकि�न 
जनवरीी 2024 सेे उन मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। कई उन्नत और 
उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें वैैश्वि�क इक्वि�िटीी बााज़ाारोंं मंें तेेजीी 
बनीी रहीी। मुदु्राा बााजाारोंं मंें अमेेरि�कीी डॉॉलर 2023-24 कीी तीीसरीी 
ति�मााहीी मंें श्रम बााजाार कीी तंंग स्थि�िति�योंं, मुदु्राास्फीीति� केे कम 
होोनेे, आघाात-सहनीीय आर्थि�िक वि�काास और फेेड कीी आक्राामक 
नीीति�गत टि�प्पणीी केे मदे्देनजर मजबूत हुुआ। परि�णाामस्वरूप, पूंं�जीी 
प्रवााहोंं मंें बडे़े उताार-चढ़ााव केे बीीच उभरतीी बााजाार मुदु्रााएं ंअस्थि�िर 
होो गईं ं। 

IV.1 घरेलूेू वि�त्तीीय बााजाार

 वैैश्वि�क गति�वि�धि�योंं केे वि�परीीत, घरेलूेू वि�त्तीीय बााजाार अपेेक्षााकृृत 
स्थि�िर रहे। मुदु्राा बााजाार कीी दरें ंचलनि�धि� मंें बदलााव केे अनुरुूप 

वि�कसि�त हुुईं;ं इसकेे वि�परीीत,  घरेलूेू गति�वि�धि�योंं कीी प्रति�क्रि�याा 
मंें दीीर्घघकाालि�क सरकाारीी बॉॉण्ड प्रति�फल कम होो गयाा। ईक्वि�िटीी 
बााजाारोंं मंें रुक-रुक कर तेेजीी काा रुख बनाा रहाा। प्रमुखु  
ईएम मुदु्रााओं ं मंें भाारतीीय रुपयाा सबसे कम अस्थि�िर थाा।  ऋण 
बााजाार मंें बंैंक ऋण मंें वृदृ्धि� मजबूत बनीी रहीी, जोो कि� जमाा वृदृ्धि� 
सेे अधि�क थीी।

IV.1.1 मुदु्राा बााजाार

2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी (अक्टूूबर सेे जनवरीी) मंें एक दि�वसीीय 
मुदु्राा बााजाार दरें ं शुरुू मंें सीीमांं�त स्थाायीी सुवुि�धाा (एमएसएफ) 
दर केे आसपाास थींं - चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा (एलएएफ) 
कॉॉरि�डोोर कीी सीीमाा – जोो कि� सरकाारीी नकदीी शेेष केे ऊंंचेे स्तर 
और उच्च मुदु्राा मांं�ग केे बढ़े हुुए स्‍‍तर केे काारण सख्‍‍त चलनि�धि� 
स्थि�िति�यांं� दर्शाा�तीी हंैं (चाार्टट  IV.1ए)। येे दरें ंफरवरीी 2024 सेे कम 
होो गईं ं क्योंंकि� सरकाारीी खर्चच मंें तेेजीी केे काारण चलनि�धि� कीी 
स्थि�िति�यांं� सुलुभ होो गई। औसत आधाार पर भाारि�त औसत मांं�ग 

I  V. वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

घरेेलूू वि�त्तीीय बााजाार नेे अस्थि�िर वैैश्वि�क बााजाार स्थि�िति�योंं केे वि�परीीत 2023-24 कीी दूसूरीी छमााहीी केे दौौराान व्यवस्थि�ित उताार-
चढ़ााव प्रदर्शि�ित कि�याा । मुदु्राा बााजाार दरें मौौद्रि�क नीीति� केे रुख केे अनुुरूप वि�कसि�त हुुईं ंऔर दीीर्घघकाालि�क बॉॉण्ड यीील्‍‍ड स्थि�िर बनेे 
रहे।े बंैंकोंं केे ऋण और जमाा दरोंं मेंं वृदृ्धि� हुुई, जोो मौौद्रि�क नीीति� संंचरण मेंं सुुधाार कोो दर्शाा�तीी है।ै रि�ज़र्वव बंैंक नेे अर्थथव्यवस्थाा कीी 
उत्पाादक आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करनेे केे लि�ए पर्याा�प्त चलनि�धि� सुुनि�श्चि�त करनेे हेतेुु बााजाार परि�चाालनोंं काा आयोोजन  कि�याा।

Sources: Reserve Bank of India (RBI); and RBI staff calculations.

Net liquidity surplus (+)/deficit (-) (RHS) WACR

Repo rate SDF rate MSF rate

a: Liquidity, Policy Corridor and WACR

Chart IV.1: Policy Corridor and WACR
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चाार्टट IV.1: नीीति�गत दाायराा और डबल्यूूएसीीआर

ए: चलनि�धि�, नीीति�गत दाायराा और डबल्यूूएसीीआर
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

दर (डब्‍‍ल्‍‍यूएसीीआर) - मौौद्रि�क नीीति� काा परि�चाालन लक्ष्य - दूूसरीी 

छमााहीी केे दौौराान नीीति�गत रेपेोो दर सेे 21 आधाार अंकं (बीीपीीएस) 

सेे ऊपर थीी जोो 2023-24 कीी पहलीी छमााहीी मंें 5 बीीपीीएस 

सेे अधि�क थीी (चाार्टट  IV.1 बीी)। अन्य एक दि�वसीीय दरें ंअर्थाा�त् 

त्रि�पक्षीीय रेपेोो (टीीआरईपीीएस) और बााजाार रेपेोो मंें डब्ल्यूूएसीीआर 

केे अनुरुूप उताार-चढ़ााव हुुए। 	

2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें डब्‍‍ल्‍‍यूएसीीआर काा ऊंंचाा स्तर 

कााफीी हद तक प्रााथमि�क डीीलरोंं (पीीडीी) केे काारण थाा, जोो एक 

दि�वसीीय मांं�ग मुदु्राा बााजाार (कॉॉल माारे्केट) मंें मुखु्य उधाारकर्ताा� थेे, 

जि�नकीी हि�स्सेदाारीी लगभग तीीन-चौौथााई थीी। पीीडीी द्वााराा साामनाा 

कि�ए गए चलनि�धि� तनााव कोो देखेतेे हुुए रि�ज़र्वव बंैंक नेे जनवरीी 

2024 मंें स्थाायीी चलनि�धि� सुवुि�धाा (एसएलएफ) केे तहत 

स्टैंडअलोोन प्रााइमरीी डीीलरोंं (एसपीीडीी) कीी सीीमाा बढ़ाा दीी और 

माार्चच 2024 मंें एलएएफ़ केे तहत वि�शेष प्राावधाान बनााएंIं  (वि�वरण 

केे लि�ए खंंड IV.3 देखंेें)।

 एक दि�वसीीय मांं�ग मुदु्राा खंंड मंें दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान कुुल माात्राा 

मंें रि�पोोर्टट  कि�ए गए सौौदोंं काा हि�स्साा1 नगण्य थाा, यह दर्शाा�ताा हैै कि� 

लगभग सभीी सौौदे ेएनडीीएस कॉॉल प्लेेटफॉॉर्मम पर कि�ए गए हंैं, जोो 

बढ़तीी एनडीीएस-कााल कीी  सदस्यताा कोो दर्शाा�ताा हैै। 

मुदु्राा बााजाार कीी गति�वि�धि� पर संपंाार्श्वि�िक खंंड हाावीी रहाा और 

दूूसरीी छमााहीी मंें असंपंाार्श्वि�िक मांं�ग मुदु्राा बााजाार  काा हि�स्साा 2.0 

फीीसदीी पर अपरि�वर्ति�ित रहाा। 2023-24 कीी पहलीी छमााहीी मंें 

टीीआरईपीीएस  कीी हि�स्सेदाारीी  64 प्रति�शत सेे बढ़कर 68 प्रति�शत 

होो गई और बााजाार रेपेोो काा हि�स्साा तद्नुरुूपीी कमीी केे सााथ 34 

प्रति�शत सेे 30 प्रति�शत होो गयाा (चाार्टट  IV.2) । म्यूूचुअुल फंंड 

(एमएफ) ट्रााइपाार्टीी रेपेोो सेेगमंेंट मंें प्रमुखु ऋणदााताा बने रहे (पहलीी 

छमााहीी कीी 64 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें दूूसरीी छमााहीी मंें 66 प्रति�शत 

कीी हि�स्सेदाारीी)। बााजाार रेपेोो खंंड मंें म्युचुुअुल फंंडोंं कीी हि�स्सेदाारीी 

घटीी (पहलीी छमााहीी मंें 40 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें दूूसरीी छमााहीी मंें 

33 प्रति�शत कीी हि�स्सेदाारीी) जबकि� वि�देशेीी बंैंकोंं कीी हि�स्सेदाारीी 

बढ़ीी (पहलीी छमााहीी केे 28 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें दूूसरीी छमााहीी 

मंें 43 प्रति�शत कीी हि�स्सेदाारीी)। उधाार लेेनेे केे पक्ष मंें टीीआरईपीी 

मंें साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीएसबीी) कीी हि�स्सेदाारीी  2023-24 

पहलीी छमााहीी केे 50 प्रति�शत सेे दूूसरीी छमााहीी मंें घटकर 45 

प्रति�शत होो गई, जबकि� बााजाार रेपेोो मंें उनकीी हि�स्सेदाारीी पहलीी 

छमााहीी केे 7 प्रति�शत सेे बढ़कर दूूसरीी छमााहीी मंें 9 प्रति�शत होो गई। 

लंंबीी अवधि� केे मुदु्राा बााजाार खंंड मंें 3 महीीनेे केे टीी-बि�ल (टीीबीी), 

वााणि�ज्यि�िक पत्र (सीीपीी) और जमाा प्रमााण पत्र (सीीडीी) पर प्रति�फल 

नेे चलनि�धि� कीी तंंग स्थि�िति�  केे बीीच वर्षष कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 

एमएसएफ दर सेे ऊपर रहाा (चाार्टट  IV.3) । गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय 

कंंपनि�योंं (एनबीीएफसीी)  केे लि�ए 3-महीीनेे केे सीीपीी काा प्रति�फल 

16 नवंबंर 20232 कोो रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा कई वि�नि�याामक उपाायोंं 

कीी घोोषणाा केे बााद मजबूत हुुआ। एमएसएफ दर पर टीीबीी, सीीडीी 

और सीीपीी काा स्प्रेड 2023-24 कीी पहलीी छमााहीी  मंें क्रमशःः 2 

बीीपीीएस  25 बीीपीीएस  और 41 बीीपीीएस सेे बढ़कर दूूसरीी छमााहीी 

मंें 19 बीीपीीएस, 74 बीीपीीएस  और 100 बीीपीीएस होो गयाा।  अंतंरि�म 

बजट 2024-25 कीी घोोषणाा केे बााद मुदु्राा बााजाार दरोंं मंें कमीी 
1	  टे्रेडेेड डीील्स ‘ ऐसेे सौौदे ेहंैं जोो सीीधेे एनडीीएस-कॉॉल प्लेेटफॉॉर्मम पर कि�ए जाातेे हंैं जबकि� ‘रि�पोोर्टट  कि�ए गए सौौदे’े ओवर-द-कााउंंटर (ओटीीसीी) सौौदे ेहोोतेे हंैं जोो सौौदोंं केे पूूराा होोनेे केे बााद 
एनडीएस-कॉल प््ललेटफॉर््म पर रिपोर््ट  किए जाते हैैं।
2	 इन उपाायोंं मंें नि�म्नलि�खि�त केे जोोखि�म भाार मंें वृदृ्धि� शाामि�ल थीी (i) उपभोोक्ताा ऋण; (ii) एनबीीएफसीी काा उपभोोक्ताा ऋण एक्सपोोजर; (iii) अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (एससीीबीी) और 
एनबीएफसी की क्रेडिट  कार््ड प्राप्तियां; और (iv) एनबीएफसी मेें एससीबी का एक््सपोजर प्रत््ययेक 25 प्रतिशत प््ववाइंट तक।
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Chart IV.2: Share in Overnight Money Market Volumes

Call/Notice Triparty repo Market repo

Sources: Clearing Corporation of India Ltd. (CCIL); and RBI.
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

Chart IV.4: Primary Issuances of Commercial Papers

Sources: RBI; CCIL F-TRAC; and RBI staff estimates.
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आई, जि�सकाा अर्थथ हैै कि� 2023-24 मंें  उच्च सरकाारीी खर्चच हुुआ। 

हाालांं�कि�, सााल केे अंतं मंें चलनि�धि� तनााव केे काारण माार्चच 2024 

केे अंतं मंें दरें ंबढ़ गईं ं।

2023-24 कीी पहलीी छमााहीी मंें सीीडीी केे नए नि�र्गगम ₹3.0 लााख 

करोोड़ थेे कोो दूूसरीी छमााहीी मंें बढ़कर ₹5.5 लााख करोोड़ होो गए 

क्योंंकि� जमाा संवंृदृ्धि� मजबूत के्रेडि�ट संवंृदृ्धि� कीी तुलुनाा मंें कम थीी। 

दरोंं मंें वृदृ्धि� केे बीीच 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें नए सीीपीी केे 

नि�र्गगम सेे जुटुााए गए संसंााधन पहलीी छमााहीी केे ₹7.1 लााख करोोड़ 

सेे घटकर ₹6.7 लााख करोोड़ होो गए (चाार्टट  IV.4ए)। सीीपीी जाारीी 

करने कीी भाारि�त औसत छूूट दर (डब्ल्यूूएडीीआर) पहलीी छमााहीी 

केे 7.15 प्रति�शत सेे बढ़कर दूूसरीी छमााहीी मंें 7.75 प्रति�शत होो 

गई। कॉॉरपोोरेट्े्स और एनबीीएफसीी सीीपीी केे प्रमुखु जाारीीकर्ताा� थेे, 

और दूूसरीी छमााहीी मंें प्रत्येेक कीी हि�स्सेदाारीी क्रमश: 34 प्रति�शत 

और 33 प्रति�शत रहीी (चाार्टट  IV.4बीी) ।

वि�भि�न्न परि�पक्वताा बकेट मंें 91-180 दि�नोंं केे सेेगमंेंट मंें नए सीीपीी 

नि�र्गगमोंं काा सबसे बड़ाा हि�स्साा थाा (पहलीी छमााहीी  मंें 39 प्रति�शत 

केे मुकुााबले दूूसरीी छमााहीी मंें 47 प्रति�शत) (साारणीी IV.1) ।

चाार्टट IV.4: वााणि�ज्यि�िक पत्रोंं काा प्रााथमि�क नि�र्गगमन
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स्रोोत : फ़ााइनंेंसि�यल बंेंचमाार्क्स�स इंंडि�याा प्रााइवेेट लि�. (एफ़बीीआईएल) और आरबीीआई

स्रोोत : आरबीीआई, सीीसीीआईएल और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाानI

चाार्टट IV.3: मुदु्राा बााजाार दरें ंऔर नीीति�गत दाायराा

प्रति
�शत



बााजाार रि�पोो दर 
91-दि�वस टीी-बि�ल दर 
एमएसएफ दर

डब्ल्यूूएसीीआर
3-मााह सीीपीी दर
एसडीीएफ़ दर

औसत दैनैि�क नि�वल चलनि�धि� अधि�शेेष (+) / घााटाा (-)

त्रि�पक्षीीय रि�पोो दर 
3-मााह सीीडीी दर
रि�पोो दर

Table IV.1: Maturity Profile of CP Issuances
(` lakh crore)

  Tenor
छ2:

2022-23
छ1:

2023-24 
छ2: 

2023-24 

7-30 दि�वस 0.38 0.45 0.48

31-90 दि�वस 3.13 3.18 2.32

91-180 दि�वस 1.94 2.75 3.11

181-365 दि�वस 0.97 0.70 0.77

कुुल 6.42 7.09 6.67

बकाायाा (अवधि� समााप्त होोने ेकेे समय) 3.54 4.12 3.89

Sources: CCIL; F-TRAC; and RBI.

साारणीी IV.1 : सीीपीी नि�र्गगमोंं काा परि�पक्वताा प्रोोफााइल
 (₹ लाख करोड़)

स्रोोत : सीीसीीआईएल-एफ-टीीआरएसीी; और आरबीीआई ।

अवधि�

बीी: संसं्थाागत बे्रेक-अपए: प्रणाालीीगत चलनि�धि�, नि�र्गगमन और डब्ल्यूूएडीीआर
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

 IV.1.2 सरकाारीी प्रति�भूूति� (जीी सेके) बााजाार  

वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें जीी-सेेक प्रति�फल कम  होो 
गयाा, जोो घरेलूेू और वैैश्वि�क दोोनोंं काारकोंं कोो दर्शाा�ताा हैै  (चाार्टट  
IV.5)। वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें यीील्ड शुरुू मंें बढ़ीी 
लेेकि�न अक्टूूबर और नवंबंर केे लि�ए अपेेक्षि�त घरेलूेू सीीपीीआई  
प्रिं�टं मंें कमीी, कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट, एक प्रमुखु वैैश्वि�क 
उभरते बााजाार सूूचकांं�क मंें भाारत सरकाार केे बॉॉण्ड कोो शाामि�ल 
करने काा प्रस्तााव और यूूएस प्रति�फल मंें गि�राावट केे काारण कम होो 
गई।  कुुल मि�लााकर 10 वर्षीीय जीी-सेेक प्रति�फल तीीसरीी ति�मााहीी मंें 
2 बीीपीीएस तक कम होोकर 7.20 प्रति�शत तक रहाा । 

यह कमीी रााज्य सरकाार कीी प्रति�भूूति�योंं कीी अपेेक्षाा सेे कम आपूूर्ति�ि 
केे काारण जनवरीी 2024 मंें जाारीी रहीी हैै। 2024-25 केे अंतंरि�म 
बजट मंें नि�म्नतर सकल बााजाार उधाारोंं कीी घोोषणाा केे बााद फरवरीी 
2024 मंें घरेलूेू प्रति�फल मंें और कमीी आ गई। कुुल मि�लााकर 10 
वर्षीीय जीी-सेेक  यीील्ड चौौथीी ति�मााहीी मंें 13 आधाार अंकं सेे घटकर 
7.07 प्रति�शत संचंयीी रूप सेे वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 
प्रति�फल मंें 15 बीीपीीएस कीी गि�राावट आई I  

सख्त चलनि�धि� कीी स्थि�िति� केे बीीच सभीी अवधि�योंं केे टीी-बि�ल पर 
प्रति�फल मंें वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  IV.6)।

वर्षष 2022-23 कीी इसीी अवधि� कीी तुलुनाा मंें वर्षष 2023-24 कीी 
दूूसरीी छ्मााहीी मंें जीी-सेेक केे टे्रेडिं�ग वॉॉल्यूूम मंें वृदृ्धि� हुुई, तथाा 
प्रति�फल मंें गि�राावट दर्जज कीी गई (चाार्टट  IV.7) । जीी- सेेक  केे लि�ए 
टे्रेड कीी गई परि�पक्वतााओं ंपर भाारि�त औसत प्रति�फल (डब्‍‍ल्‍‍यू ए 
वााई) मंें उनकेे वर्षष 2022-23 कीी दूूसरीी छमााहीी केे स्तर कीी तुलुनाा 
मंें दूूसरीी छमााहीी मंें 11 बीीपीीएस  कीी गि�राावट आई जबकि� टीी-बि�लोंं 
केे लि�ए वर्षष 2022-23 कीी दूूसरीी छमााहीी कीी तुलुनाा मंें दूूसरीी 
छमााहीी मंें 31 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई जोो छोोटेे सि�रे ेपर चलनि�धि� कीी 
कमीी कोो दर्शाा�ताा हैै I 

वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान वक्र केे नीीचेे कीी ओर 
जाानेे सेे सभीी अवधि� संंरचनाा केे प्रति�फल मंें कमीी दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  
IV.8ए) । प्रति�फल वक्र कीी समग्र गति�शीीलताा कोो इसकेे स्तर, 
ढलाान और वक्रताा द्वााराा दर्जज/कैैप्चर कि�याा जााताा हैै।3 2023-
24 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान अल्पकाालि�क दरोंं मंें अपेेक्षााकृृत 
अधि�क वृदृ्धि� केे काारण प्रति�फलोंं काा औसत स्तर 22 बीीपीीएस 
तक कम होो गयाा,  जबकि� स्‍‍लोोप  37 बीीपीीएस  तक कम होो गयाा 
(चाार्टट  IV.8बीी)। दूूसरीी ओर, वक्रताा मंें 31 बीीपीीएस कीी गि�राावट 
आई, जोो लंंबेे समय कीी तुलुनाा मंें वक्र केे मध्य खंंड मंें स्पष्ट कमीी 
कोो दर्शाा�तीी हैै। भाारतीीय संंदर्भभ मंें यह पाायाा गयाा कि� प्रति�फल वक्र 
केे स्तर और वक्रताा मंें एई  सेे भि�न्‍‍न, स्‍‍लोोप कीी तुलुनाा मंें भवि�ष्य 

3	 यह स्तर एफबीीआईएल द्वााराा प्रकााशि�त 30 सााल तक कीी सभीी अवधि�योंं केे बरााबर प्रति�फल काा औसत हैै और ढलाान (टर्मम स्प्रेड) 3 महीीनेे और 30 सााल कीी परि�पक्वताा केे बरााबर 
प्रतिफल मेें अतंर है। वक्रता की गणना 14 साल के प्रतिफल से दोगनुी के रूप मेें की जाती है, जिसमेें से 30 साल और 3 महीने के प्रतिफलोों के योग को कम किया जाता है।
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स्रोोत : आरबीीआई और एफबीीआईएल

चाार्टट IV.5: 10-वर्षीीय जेेनरि�क प्रति�फल, रि�पोो दर और 
चलनि�धि� स्थि�िति�याँँ�

नि�वल चलनि�धि� समाायोोजन अधि�शेेष(+)/ घााटाा(-) (दाायाँँ� माान) 10 वर्षीीय सम प्रति�फल
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स्रोोत : एफबीीआईएल

29-सि�तं-23
08-फर-24

06-अक्‍‍टूू-23
28-माार्चच-24

08-दि�सं-ं23

(परि�पक्वताा प्रति�फल)
चाार्टट IV.6: एफबीीआईएल – टीी-बि�ल बंेंचमाार्कक

अविध

उम्मीद से कम  
बजटीय उधारयूूएस  प्रति�फलोंं मंें गि�राावट
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

केे समष्टि� आर्थि�िक नि�ष्‍‍कर्षोंं पर अधि�क जाानकाारीी प्रााप्‍‍त होोतीी हैै।4  

फ्लेेट्टर ढलाान केे सााथ कम दरें ंमुदु्राास्फीीति� कीी संंभाावनााओं ंकेे 

बेेहतर एंकंरिं�गं कोो इंंगि�त करतीी हंैं।

ऋण समेेकन कीी सुवुि�धाा केे लि�ए रि�ज़र्वव बंैंक नेे वर्षष 2023-24 कीी 

दूूसरीी छमााहीी मंें कंेंद्र सरकाार कीी ओर सेे ₹51,396 करोोड़ कीी 

पांं�च स्वि�िच नीीलाामि�याँँ� संचंाालि�त कीी।  दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान 
12.54 वर्षोंं केे जीी सेेक  केे बकाायाा स्टॉॉक कीी भाारि�त औसत 
परि�पक्वताा (डब्‍‍ल्‍‍यू ए एम), सि�तंबर 2023 केे अंतं मंें 12.22 वर्षष 
सेे अधि�क थीी ।  माार्चच 2024 केे अंतं मंें 7.29 प्रति�शत पर भाारि�त 
औसत कूूपन (डब्ल्यूूएसीी)  मोोटेे तौौर पर सि�तंबर 2023 केे अंतं 
(7.28 प्रति�शत) मंें  समाान स्तर पर थाा ।

4	 पाात्राा, एमडीी, जॉॉयस, जेे., कुुशवााहाा, केेएम, और आई. भट्टााचाार्यय (2022), “वॉॉट इज द यीील्ड कर्वव टेेल्लिं�ं�ग अस अबााउट द इकॉॉनमीी?”, भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक बुलेुेटि�न, जूून।
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ए: शि�फ्ट बीी: स्तर, ढलाान और वक्रताा मंें परि�वर्ततन

नोोट: प्रति�फल वक्र 40 सााल कीी परि�पक्वताा अवधि� सेे अधि�क बढ़ जााताा हैै क्योंंकि� भाारत सरकाार नेे 3 नवंबंर 2023 कोो 50 सााल कीी अवधि� केे सााथ पहलाा बॉॉण्ड जाारीी कि�याा थाा।
स्रोोत : एफबीीआईएल और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान
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Chart IV.7: Trading Volumes and Yield

Sources: CCIL; and RBI staff estimates.

चाार्टट IV.7 : टे्रेडिं�गं माात्राा और प्रति�फल
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ए: जीी-सेके बीी: टीी-बि�ल

औसत दैनैि�क माात्राा 
व्याापाारि�त परि�पक्वतााओं ंपर भाारि�त औसत प्रति�फल (दाायाँँ� माान)

औसत दैनैि�क माात्राा 
व्याापाारि�त परि�पक्वतााओं ंपर भाारि�त औसत प्रति�फल (दाायाँँ� माान)

छ1:2022-23 छ2:2022-23 छ1:2023-24 छ2:2023-24छ1:2022-23 छ2:2022-23 छ1:2023-24 छ2:2023-24

स्रोोत : सीीसीीआईएल; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

संचंयीी
29 सि�तं-28 माार्चच
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें तुलुनीीय परि�पक्वतााओं ं केे 
जीी-सेेक प्रति�फल पर रााज्य सरकाार कीी प्रति�भूूति�योंं (एसजीीएस) 
पर अधि�कतम नि�र्दि�िष्ट कूूपन दर कट-ऑफ प्रति�फल काा भाारि�त 
औसत स्‍‍प्रेड 34 बीीपीीएस थाा (चाार्टट  IV.9)। 10-वर्षष कीी अवधि� 
(नए नि�र्गगम) वाालीी  प्रति�भूूति�योंं पर औसत अंतंर-रााज्यीीय स्प्रेड 
पहलीी छमााहीी केे 1 बीीपीी कीी तुलुनाा मंें वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी 
छमााहीी मंें 4 बीीपीीएस थाा ।

कुुल मि�लााकर, रि�ज़र्वव बंैंक नेे दि�नांं�कि�त प्रति�भूूति�योंं कोो जाारीी 
करके वर्षष 2023-24 केे लि�ए कंेंद्र सरकाार केे सकल बााजाार 

उधाार काार्ययक्रम कोो सफलताापूूर्ववक पूूराा कि�याा, जि�समंें ₹15.4 
लााख करोोड़ (₹11.8 लााख करोोड़ कीी नि�वल बााजाार उधाार) कीी 
रााशि� थीी। वर्षष केे दौौराान जाारीी कि�ए गए नि�र्गगमन मंें, वर्षष 2023-
24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें ₹20,000 करोोड़ मूूल्य केे 5, 10 और 
30 सााल कीी परि�पक्वताा वाालेे सॉॉवरेने ग्रीीन बॉॉण्ड जाारीी कि�ए गए 
जोो टि�कााऊ और ग्रीीन वि�त्त केे प्रति� सरकाार कीी प्रति�बद्धताा कोो 
रेखेांं�कि�त करते हैै I वर्षष 2023-24 केे दौौराान, कंेंद्र सरकाार द्वााराा 
रि�कॉॉर्डड बााजाार उधाार लेेनेे केे बाावजूद, 2005-06 सेे पहलीी पर 
कोोई भाार हस्तांं�तरि�त नहींं हुुआ। इसकेे अलाावाा, जीी-सेेक कीी कोोई 
नीीलाामीी रद्द नहींं कीी गई । 2024-25 केे अंतंरि�म कंेंद्रीीय बजट 
मंें 2024-25 केे दौौराान 14.1 लााख करोोड़ रुपयेे (₹11.8 लााख 
करोोड़ कीी नि�वल बााजाार उधाार) काा बजट कि�याा गयाा हैै ।

IV.1.3 कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्‍‍ड माारे्केट

पूूर्वव मंें उल्लेेख कि�ए गए अनुसुाार सख्त होोतीी हुुई चलनि�धि� 
स्थि�िति�याँँ� तथाा उपभोोक्‍‍ताा ऋण एनबीीएससीी कोो बंैंक ऋण सेे 
संबंंधंि�त वि�नि�याामक उपाायोंं केे बीीच वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी 
छमााहीी मंें कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्‍‍ड प्रति�फल मंें आम तौौर पर वृदृ्धि� हुुई हैै 
और स्‍‍प्रेड बढ़ाा। नि�र्गगमकर्ताा� वाार, साार्ववजनि�क के्षेत्र केे उपक्रमोंं 
(पीीएसयूू), वि�त्तीीय संसं्थााओं ं  (एफआई) और बंैंकोंं द्वााराा जाारीी 
कि�ए गए एएए रेटेेेड 3-वर्षीीय  बॉॉण्‍‍ड पर औसत प्रति�फल 2 बीीपीीएस 
(7.63 प्रति�शत) तक कम होोतेे हुुए जीी-सेेक यीील्ड केे अनुरुूप कम 
होो गयाा, जबकि� गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं (एनबीीएफसीी) और 
कॉॉरपोोरेट्े्स पर क्रमशःः, सि�तंबर 2023 कीी तुलुनाा मंें माार्चच 2024 
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Chart IV.9: SGS - Amount Raised and Spread
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चाार्टट IV.9: एसजीीएस – जुुटााई गई रााशि� और स्प्रेडे
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संचंयीी भाारि�त औसत स्प्रेड (दाायाँँ� माान) 

स्रोोत : आरबीीआई।
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एनबीीएफसीीएनबीीएफसीी कॉॉर्पोोरेटेकॉॉर्पोोरेटे पीीएसयूू, एफ़आई एवं ंबंैंकपीीएसयूू, एफ़आई एवं ंबंैंक

ए: प्रति�फल बीी: स्प्रेडे

नोोट : आकंंड़ेे, जीी-सेेक पर स्प्रेड केे माासि�क औसत हंैं।
स्रोोत : भाारतीीय नि�यत आय मुदु्राा बााजाार और व्युतु्पन्नीी संघं (फि�म्‍‍डाा)
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

मंें 14 बीीपीीएस (7.98 प्रति�शत) और 12 बीीपीीएस (7.95 प्रति�शत) 
तक बढ़ गयाा जोो यह एनबीीएफसीी संबंंधंीी सख्‍‍त वि�नि�यमन कोो 
दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  IV.10ए) । दूूसरीी छमााहीी मंें जोोखि�म प्रीीमि�यम  

(3-वर्षीीय जीी-सेेक यीील्ड स्‍‍प्रेड) क्रमश: पीीएसयूू, एफआई और 
बंैंकोंं केे लि�ए 33 बीीपीीएस सेे बढ़कर 44 बीीपीीएस; एनबीीएफसीी केे 
लि�ए 51 बीीपीीएस सेे 80 बीीपीीएस तक; और कॉॉर्पोोरेट्े्स केे लि�ए 
51 बीीपीीएस सेे 77 बीीपीीएस  तक होो गयाा  (चाार्टट  IV.10बीी) ।

सभीी अवधि�योंं तथाा रेटेिं�ग स्‍‍पेक्‍‍ट्रम मंें जोोखि�म प्रीीमि�यम मंें 
वृदृ्धि� देखेीी गई (साारणीी IV.2)।  इसकेे वि�परीीत,  वैैश्वि�क वि�त्तीीय 
परि�स्थि�िति�योंं मंें सुलुभताा आनेे और बंैंकिं�ग के्षेत्र केे मजबूत उपाार्जजन 
केे बीीच पहलीी छमााहीी कीी तुलुनाा मंें वर्षष 2023-24 केे दूूसरीी 
छमााहीी मंें वि�देशेोंं मंें टे्रेडिं�ग करने वाालेे भाारतीीय स्टेट बंैंक और 
आईसीीआईसीीआई  केे लि�ए  औसत 3-वर्षीीय के्रेडि�ट डि�फॉॉल्ट 
स्वैैप (सीीडीीएस) स्प्रेड प्रत्येेक मंें 17 बीीपीीएस  कम होो गयाा हैै । 

सूूचीीबद्ध कॉॉर्पोोरेटे बांं�डोंं काा प्रााथमि�क नि�र्गगम 2022-23 कीी इसीी 
अवधि� केे ₹3.9 लााख करोोड़ सेे घटकर दूूसरीी छमााहीी (फरवरीी 
2024 तक) केे दौौराान ₹3.6 लााख करोोड़ होो गयाा (चाार्टट  IV.11ए)। 

साारणीी IV.2 : वि�त्तीीय बााजाार – दरें और स्प्रेडे 

 
ब्यााज दरेंं
(प्रति�शत)

स्प्रेडे (बीीपीीएस) 
(तदनरूपीी जोोखि�म-मुकु्त दर पर)

लि�खत माार्चच 
2023

सि�तंबंर
2023

माार्चच 
2024

माार्चच 
2023

सि�तंबंर
2023

माार्चच 
2024

1 2 3 4 5 6 7
कॉॉर्पोोरट बॉॉण्ड
(i) एएए (1-वर्षष) 8.08 7.68 7.97 66 53 77

(ii) एएए (3-वर्षष) 8.07 7.83 7.95 68 51 77

(iii) एएए (5-वर्षष) 8.00 7.69 7.74 57 37 54

(iv) एए (3-वर्षष) 8.77 8.46 8.55 139 113 137

(v) बीबीबी-माइनस
 (3-वर्षष)

12.42 12.14 12.18 504 481 500

नोोट : प्रति�फलोंं और स्प्रेड कोो माासि�क औसतोंं केे रूप मंें परि�कलि�त कि�याा गयाा हैै । 
स्रोोत : फि�म्‍‍डाा ।
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Chart IV.11: Corporate Bond Market Activity

Sources: SEBI NSDL; and Prime Database.;स्रोोत :  सेेबीी, एनएसडीीएल और प्रााइम डेेटााबेेस ।

चाार्टट IV.11: कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार गति�वि�धि�

ए: घरेलूेू और वि�देशीी नि�र्गगम

सीी:  द्वि�तीीयक बााजाार कुुल बि�क्रीी-दैैनि�क औसत

बीी: कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्‍‍ड मंें एफपीीआई नि�वेश
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

हाालाँँ�कि�, वि�देशेीी नि�र्गगमोंं मंें तेेजीी देखेीी गई। कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड बााजाार 
मंें संसंााधनोंं काा लगभग संपूंूर्णण संगं्रहण (97.9 प्रति�शत) नि�जीी तौौर 
पर शेेयर आवंटंन माार्गग (फरवरीी 2024 तक) केे मााध्यम सेे थाा। 
स्वीीकृृत सीीमाा काा उपयोोग करते हुुए कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड मंें वि�देशेीी 
पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशकोंं (एफपीीआई) काा बकाायाा नि�वेश माार्चच 2024 
केे अंतं मंें माामूूलीी रूप सेे बढ़कर ₹1.08 लााख करोोड़ होो गयाा, जोो 
सि�तंबर 2023 केे अंतं मंें ₹1.03 लााख करोोड़ थाा, अर्थाा�त 15.4 
प्रति�शत सेे बढ़कर 16.2 प्रति�शत होो गयाा (चाार्टट  IV.11बीी)। वैैश्वि�क 
बांं�ड बााजाार सूूचकांं�क मंें भाारत केे शाामि�ल होोनेे केे बााद रााष्ट्रि�िक 
ऋण के्षेत्र मंें एफपीीआई काा बढ़ताा प्रवााह अब तक कॉॉर्पोोरेटे ऋण 
बााजाार मंें साार्थथक रूप सेे प्रति�बिं�बंि�त नहींं हुुआ हैै। द्वि�तीीयक बााजाार 
गति�वि�धि� मंें माामूूलीी वृदृ्धि�  हुुई, दूूसरीी छमााहीी (फरवरीी-2024 केे 
अंतं तक) केे दौौराान दैनैि�क औसत टे्रेडिं�ग वॉॉल्यूूम ₹5,500 करोोड़ 
रहाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� कीी तुलुनाा मंें 3.2 प्रति�शत 
अधि�क हैै (चाार्टट  IV.11सीी)।

IV.1.4 इक्वि�िटीी बााजाार

घरेलूेू इक्वि�िटीी बााजाारोंं नेे वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 
ऊपर कीी ओर बढ़नाा जाारीी रखाा, सााथ हीी बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्स्चेंज 
(बीीएसई) मंें सूूचीीबद्ध कंंपनि�योंं काा कुुल बााजाार पूंं�जीीकरण 
ऐति�हाासि�क 4 ट्रि�लि�यन यूूएसडीी केे आंकंडे़े कोो पाार कर गयाा और 
भाारत कोो दुनुि�याा काा पांं�चवांं� सबसे बड़ाा बााजाार बनाा दि�याा। दूूसरीी 

छमााहीी कीी शुरुुआत मंें मध्य पूूर्वव मंें बढ़ते भूू-रााजनीीति�क तनााव 
केे काारण एफपीीआई कीी लगााताार नि�काासीी केे चलतेे बााजाारोंं मंें 
गि�राावट आई। इसकेे पश्चाात, वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी ति�मााहीी 
केे दौौराान सकााराात्मक घरेलूेू कॉॉरपोोरेटे आय और प्रमुखु उन्नत 
अर्थथव्यवस्थााओं ं(एई) कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा ब्यााज दरोंं मंें कटौौतीी कीी 
बढ़तीी उम्मीीदोंं केे मदे्देनजर बााजाारोंं मंें वि�श्वाास बहााल हुुआ। नए 
सााल कीी शुरुुआत मंें बााज़ाारोंं मंें गि�राावट देखेीी गई, क्योंंकि� लााल 
साागर मंें वैैश्वि�क शि�पिं�गं चैैनलोंं मंें व्यवधाान और प्रमुखु कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं द्वााराा कीी गई कठोोर टि�प्पणि�योंं केे काारण बााजाार मंें ब्यााज 
दरोंं मंें कटौौतीी कोो लेेकर आशाावााद कम होो गयाा। घरेलूेू सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� प्रिं�टं मंें नरमीी, वर्षष 2023-24 कीी तीीसरीी ति�मााहीी केे 
लि�ए मजबूत जीीडीीपीी संवंृदृ्धि�  केे आंकंड़ोंं और सकााराात्मक वैैश्वि�क 
संकेंेतोंं केे काारण फरवरीी और माार्चच 2024 कीी शुरुुआत मंें घरेलूेू 
इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें तेेजीी बनीी रहीी, हाालांं�कि� बााज़ाार केे व्याापक 
के्षेत्रोंं मंें यूूएस फेेड कीी नरम टि�प्पणि�योंं सेे पुनुःः वाापसीी सेे पहले 
मूूल्यांं�कन और चलनि�धि� जोोखि�मोंं पर वि�नि�याामकीीय चिं�तंााओं ं
केे बीीच माार्चच मंें बााजाार मंें रुक-रुक कर गि�राावट आई। बहरहााल, 
बीीएसई संेंसेेक्स वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान 11.9 
प्रति�शत बढ़कर 73,651 पर बंदं हुुआ, जबकि� बीीएसई मि�डकैैप 
और बीीएसई स्मॉॉलकैैप सूूचकांं�क दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान क्रमशःः 
21.6 प्रति�शत और 14.9 प्रति�शत बढ़े (चाार्टट  IV.12ए) I भाारतीीय 
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Source: Bloomberg.स्रोोत : ब्लूमबर्गग

चाार्टट IV.12: शेेयर बााजाार काा प्रदर्शशन

ए: बंेंचमाार्कक  और व्याापक सूूचकांं�क प्रदर्शशन बीी: वैैश्वि�क इक्वि�िटीी बााजाार प्रदर्शशन 
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

इक्वि�िटीी बााज़ाारोंं नेे दूूसरीी छ्मााहीी केे दौौराान प्रमुखु उभरतीी बााज़ाार 
(ईएम) अर्थथव्यवस्थााओं ं केे सााथ ताालमेेल बनााए रखाा (चाार्टट  
IV.12बीी) ।

वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छ्मााहीी केे दौौराान एफ़पीीआई प्रवााह 
अस्थि�िर रहाा, माार्चच 2024 तक छह मंें सेे दोो महीीनोंं मंें नि�वल बहि�र्वाा�ह 
हुुआ। फि�र भीी, वि�देशेीी नि�वेशक इक्वि�िटीी मंें कुुल मि�लााकर नि�वल 
खरीीदाार बने रहे, सााथ हीी माासि�क नि�वल नि�वेश प्रवााह दि�संबंर 
2023 मंें 3 वर्षोंं केे उच्चतम स्तर पर पहुंं�च गयाा। वर्षष 2023-24 
कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान एफ़पीीआई केे प्रवााह मंें गि�राावट केे 
सााथ, घरेलूेू संसं्थाागत नि�वेशकोंं (डीीआईआई) काा प्रवााह मजबूत 
बनाा रहाा । कुुल मि�लााकर, दूूसरीी छमााहीी मंें डीीआईआई और 
एफ़पीीआई क्रमशःः ₹1.6 लााख करोोड़ और ₹0.7 लााख करोोड़ 
केे नि�वल खरीीदाार रहे (चाार्टट  IV.13ए)। म्यूूचुअुल फंंड केे मााध्यम 
सेे व्यवस्थि�ित नि�वेश योोजनाा (एसआईपीी) योोगदाान केे संदंर्भभ मंें, 
वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें (फरवरीी 2024 तक) माासि�क 
योोगदाान मंें प्रत्येेक क्रमि�क महीीनेे मंें नई ऊंंचााई दर्जज करनाा जाारीी 
रखाा।

दूूसरीी छमााहीी (फरवरीी 2024 तक) केे दौौराान इक्वि�िटीी बााजाारोंं 
मंें प्रााथमि�क बााजाार संसंााधन जुटुाानाा बढ़कर ₹1.17 लााख करोोड़ 
होो गयाा, जोो पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� मंें ₹0.55 लााख करोोड़ 
थाा (चाार्टट  IV.13बीी)। कुुल प्रााथमि�क बााजाार जुटुााव मंें सेे, एसएमई 
आईपीीओ/एफपीीओ केे मााध्यम सेे जुटुााई गई रााशि� नेे हााल केे वर्षोंं 

केे दौौराान मजबूत संवंृदृ्धि� दर्जज कीी हैै; उदााहरण केे लि�ए, एसएमई 
आईपीीओ/एफपीीओ केे मााध्यम सेे जुटुााई गई रााशि� दूूसरीी छमााहीी 
(फरवरीी 2024 तक) केे दौौराान लगभग तीीन गुनुाा होोकर ₹2,925 
करोोड़ तक पहुंं�च गई, जोो पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� मंें ₹991 
करोोड़ थीी।

IV.1.5. वि�देशीी मुदु्राा बााजाार

रि�ज़र्वव बंैंक कीी वि�नि�मय दर नीीति� वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार मंें व्यवस्थि�ित 
स्थि�िति� सुनुि�श्चि�त करने पर कंेंद्रि�त हैै । वर्षष 2023-24 मंें, मजबूत 
व्याापक आर्थि�िक बुनुि�याादीी सि�द्धांं�तोंं और चाालूू खााताा घााटेे (सीीएडीी) 
मंें कमीी, पूंं�जीी प्रवााह केे पुनुरुद्धाार और बढ़ते वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार 
सेे भाारत कीी बााहरीी स्थि�िति� मंें सुधुाार केे काारण भाारतीीय रुपयाा 
कााफीी हद तक सीीमााबद्ध रहाा हैै। वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी 
मंें, भाारतीीय रुपयेे मंें अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मुकुााबले 0.4 प्रति�शत 
मूूल्यवृदृ्धि�  हुुई। अक्टूूबर-दि�संबंर 2023 केे दौौराान अमेेरि�कीी टे्रेजरीी 
प्रति�फल मंें बढ़ोोतरीी केे काारण अमेेरि�कीी डॉॉलर केे मजबूत होोनेे 
और मध्य पूूर्वव मंें भूू-रााजनीीति�क तनााव केे काारण सुरुक्षि�त नि�वेश 
कीी मांं�ग केे काारण भाारतीीय रुपयेे मंें मूूल्यह्राास केे सााथ काारोोबाार 
हुुआ। इसकेे बााद, उसमंें मूूल्यवृदृ्धि� हुुई और भाारतीीय रुपयेे कीी 
अस्थि�िरताा - जि�से 1-महीीनेे एट द मनीी (एटीीएम) वि�कल्प मंें नि�हि�त 
अस्थि�िरताा द्वााराा माापाा गयाा – वर्षष 20223-24 कीी दूूसरीी छमााहीी केे 
दौौराान औसतन 2.4 प्रति�शत रहीी जोो कि� पहलीी छ्मााहीी केे दौौराान 
3.6 प्रति�शत सेे कम हैै (चाार्टट  IV.14)।

a: Net Investment in Indian Equities by
Institutional Investors

DII FPI

Chart IV.13: Institutional Investments and Resource Mobilisation

Note: IPO – Initial Public Offer, QIP – Qualified Institutional Placement, FPO – Follow On Public Offer

Sources: Capitaline; NSDL; and SEBI.
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चाार्टट IV.13: संसं्थाागत नि�वेश और संसंााधन जुुटाानाा
ए: संसं्थाागत नि�वेशकोंं द्वााराा 

भाारतीीय इक्वि�िटीी मंें नि�वल नि�वेश
बीी: इक्वि�िटीी बााजाार मंें संसंााधन जुुटाानाा
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

रि�ज़र्वव बंैंक केे 40-मुदु्राा वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय दर सूूचकांं�क केे 

संदंर्भभ मंें, भाारतीीय रुपयेे मंें सि�तंबर 2023 केे अंतं सेे (औसत) और 

माार्चच 2024 केे अंतं तक  केे बीीच 0.3 प्रति�शत कीी मूूल्यवृदृ्धि�  हुुई 

(साारणीी IV.4) ।

2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी कीी शुरुुआत मंें फॉॉरवर्डड प्रीीमि�यम 

मंें तेेजीी सेे गि�राावट आई लेेकि�न उसकेे बााद इसमंें बहाालीी आ गई 

माार्चच 2023 केे अंतं और माार्चच 2024 केे अंतं केे बीीच, अमेेरि�कीी 
डॉॉलर केे मुकुााबले भाारतीीय रुपयेे मंें 1.4 प्रति�शत मूूल्यह्राास हुुआ, 
हाालांं�कि� इसनेे अन्य ईएमई मुदु्रााओं ं सेे बेेहतर प्रदर्शशन कि�याा हैै 
(चाार्टट  IV.15)।

वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें, ईएमई मुदु्रााओं ंमंें वि�नि�मय दर 
कीी अस्थि�िरताा कम होो गई। भाारतीीय रुपयाा सबसे कम अस्थि�िर 
ईएमई मुदु्रााओं ंमंें सेे एक रहाा (साारणीी IV.3)।
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Chart IV.14: Indian Rupee and Volatility

Sources: FBIL; Refinitiv Eikon; and Bloomberg.

चाार्टट IV.14: भाारतीीय रुपयाा और अस्थि�िरताा
ए: भाारतीीय रुपयाा, यूूएस डॉॉलर और ईएम मुदु्राा 

सूूचकांं�क मंें उताार-चढ़ााव 
बीी: 1 मााह  कीी एट-द-मनीी (एटीीएम)  

नि�हि�त अस्थि�िरताा 

स्रोोत: एफबीीआईएल; रि�फ़ि�नि�टि�व ईकॉॉन; और ब्लूमबर्गग
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₹ यूएस $ यूएस डीएक्सवाई (दायां मान) 
उभरते बााजाार मुदु्राा सूूचकांं�क (दाायांं� माान)

साारणीी IV.3: परि�वर्ततन काा माासि�क गुणुांं�क (प्रति�शत)
मुदु्राा अपै्रैल-23 मई-23 जूून-23 जुुलाा-23 अग-23 सि�तं-ं23 अकू्तू-23 नवं-ं23 दि�सं-ं23 जन-24 फर-24 माार्चच-24

अरं्जेंटीीनाा 1.8 2.0 2.0 1.9 10.3 0.0 0.0 1.1 33.6 0.6 A0.6 0.6

ब्रााजीील 1.1 0.9 1.4 1.2 1.1 1.2 1.2 0.7 0.6 0.6 0.4 0.5

चीीन 0.3 0.9 0.7 0.5 0.7 0.3 0.1 1.0 0.3 0.2 0.1 0.2

भारत 0.2 0.5 0.3 0.3 0.3 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3

इंंडोोनेेशि�याा 0.5 0.8 0.4 0.4 0.4 0.5 0.8 0.9 0.4 0.8 0.3 0.6

मलेशि�याा 0.5 1.4 0.6 1.2 1.0 0.3 0.5 0.8 0.3 0.9 0.3 0.4

मेेक्सि�िकोो 0.4 0.8 0.9 0.9 0.8 1.2 1.0 1.2 0.9 0.8 0.2 0.7

फि�लीीपींंस 1.1 0.5 0.5 0.8 1.2 0.2 0.1 0.7 0.3 0.6 0.3 0.5

रूस 1.3 1.8 2.3 0.7 2.1 0.8 2.7 2.1 1.1 0.8 0.8 0.9

दक्षि�ण अफ्रीीकाा 0.9 2.6 2.3 2.5 1.4 0.8 1.0 1.1 1.5 1.0 1.0 0.9

तााइवाान 0.3 0.3 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 1.2 0.8 0.7 0.4 0.7

थााईलंैंड 0.4 1.1 0.8 1.1 0.8 1.2 1.0 1.2 0.8 1.3 0.6 0.9

तुरु्कीी 0.5 1.7 6.8 1.6 1.1 0.7 0.9 0.7 0.6 0.8 0.8 0.8

यूूएस (डीीएक्सवााई) 0.3 1.0 0.6 1.1 0.6 0.6 0.3 1.1 1.0 0.5 0.3 0.6

स्रोोत : एफबीीआईएल; आईएमएफ; और रि�फ़ि�नि�टि�व ईकॉॉन ।
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

(चाार्टट  IV.16)। अमेेरि�काा और भाारत केे बीीच ब्यााज दर काा अंतंर 
कम होोनेे केे सााथ 1 महीीनेे काा फॉॉरवर्डड प्रीीमि�यम 2023-24 कीी 
पहलीी छमााहीी केे औसतन 1.42 प्रति�शत सेे घटकर दूूसरीी छमााहीी 
मंें 1.15 प्रति�शत होो गयाा।

IV.1.6 ऋण बााज़ाार
वर्षष 2022-23 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं मंें सुधुाार 
केे सााथ-सााथ बंैंक ऋण संवंृदृ्धि�  मंें मजबूतीी रहीी।गैैर-खााद्य बंैंक 

ऋण मंें संवंृदृ्धि�  माार्चच 2023 कीी समााप्ति� केे 15.4 प्रति�शत सेे 
बढ़कर माार्चच 2024 केे अंतं तक 16.5 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) होो 
गई (चाार्टट  IV.17)।

जबकि� संपूंूर्णण रूप मंें ऋण संवंृदृ्धि�  (वर्षष-दर-वर्षष) मंें बढ़ोोतरीी हुुई, 
यह साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीएसबीी) (14.7 प्रति�शत) कीी 
तुलुनाा मंें नि�जीी के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीवीीबीी) (19.3 प्रति�शत) केे लि�ए 
अधि�क रहीी (चाार्टट  IV.18ए)। हाालाँँ�कि�, पीीएसबीी वर्षष 2023-24 मंें 
सभीी अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (एससीीबीी) द्वााराा प्रदाान कि�ए गए 
वृदृ्धि�शीील ऋण केे प्रमुखु संचंाालक बने हुुए हैै, भलेे हीी पीीएसबीी 
और पीीवीीबीी केे बीीच अंतंर कम होो गयाा (चाार्टट  IV.18बीी)।
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Chart IV.15: Global Movement in Currencies

Sources: FBIL; IMF; and Refinitiv Eikon.
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चाार्टट IV.17: एससीीबीी कीी गैैर-खााद्य ऋण संवंृृद्धि� 
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(आधार : 2015-16=100) 

मद 
15 माार्चच 2024 

अंतं (पीी)
मूलू्यवृृद्धि�  (+)/ मूलू्यह्राास (-)(प्रति�शत) 
सि�तंबंर (औसत) 2023 से ेअधि�क, 

माार्चच 2024 अंतं
40- करेंसी आरईईआर 104.6 0.3

40- करेंसी एनईईआर 91.9 0.6

6- करेंसी आरईईआर 102.1 -0.2

6-करेंसी एनईईआर 83.5 -0.9

₹/यूूएस$ (28 माार्चच) 83.4 -0.4

पीी : अनंंति�म
स्रोोत : आरबीीआई और एफबीीआईएल । 



70

मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

5	 16 नवंबंर, 2023 कोो, आवाास ऋण, शि�क्षाा ऋण, वााहन ऋण और सोोनेे और सोोनेे केे आभूूषणोंं द्वााराा सुरुक्षि�त ऋणोंं कोो छोोड़कर, वैैयक्ति�क ऋणोंं केे लि�ए वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (बकाायाा और 
साथ ही नए) के उपभोक्ता ऋण एक््सपोजर के जोखिम भार मेें 25 प्रतिशत अकं की सवंदृ्धि करक, उसे 125 प्रतिशत किया गया। इसके अलावा, अनसूुचित वाणिज््ययिक बैैंकोों (एससीबी) 
के क्रेडिट  कार््ड प्राप््य राशियोों के लिए जोखिम भार 25 प्रतिशत अकं बढ़कर 150 प्रतिशत हो गया।
6	 2023-24 मंें कृृषि� ऋणोंं काा लक्ष्य पि�छलेे वर्षष केे ₹18.5 लााख करोोड़ सेे बढ़ााकर ₹20 लााख करोोड़ कर दि�याा गयाा।इसकेे अलाावाा, भाारत सरकाार द्वााराा कृृषि� केे लि�ए अल्पकाालि�क 
ऋणोों  के लिए सशंोधित ब््ययाज दर छूट योजना की घोषणा की गई।

के्षेत्रवाार दृष्टि�कोोण सेे, ऋण संवंृदृ्धि�  सेेवााओं ंऔर खुदुराा के्षेत्रोंं द्वााराा 

संचंाालि�त रहीी। कृृषि� के्षेत्र मंें ऋण संवंृदृ्धि�  जनवरीी 2024 मंें चरम 

पर थीी और इसनेे खुदुराा के्षेत्र कोो पीीछेे छोोड़ दि�याा। औद्योोगि�क 

ऋण संवंृदृ्धि�, जोो 2023-24 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान धीीमीी थीी, 

तीीसरीी ति�मााहीी मंें बेेहतर हुुई। सेेवाा के्षेत्र मंें ऋण संवंृदृ्धि�  वर्षष 2023-

24 केे दौौराान लगााताार आघाात-सहनीीय बनीी रहीी, जबकि� वैैयक्ति�क 

ऋण संवंृदृ्धि�  मंें नरमीी आई, खाासकर 16 नवंबंर 20235 कोो रि�जर्वव 

बंैंक द्वााराा उठााए गए वि�नि�याामकीीय उपाायोंं केे बााद। 

फरवरीी 2024 मंें कृृषि� और सेेवाा के्षेत्रोंं मंें एससीीबीी काा वृदृ्धि�शीील 

ऋण उठााव पि�छलेे वर्षष केे क्रमशःः 12.6 प्रति�शत और 35.1 

प्रति�शत सेे बढ़कर 15.9 प्रति�शत और 35.9 प्रति�शत होो गयाा। 

इसकेे वि�परीीत, उसीी अवधि� मंें वैैयक्ति�क ऋण कीी वृदृ्धि�शीील 

हि�स्सेदाारीी मंें गि�राावट आई (चाार्टट  IV.19)।

कृृषि� और संबंद्ध गति�वि�धि�योंं केे लि�ए ऋण मंें दोोहरे े अंकंोो कीी 

संवंृदृ्धि� दर्जज कीी गई, जोो फरवरीी 2024 मंें एक सााल पहले केे 

15.0 प्रति�शत सेे बढ़कर 20.1 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) होो गई। बढ़े 

हुुए कृृषि� ऋण लक्ष्य और सरकाार द्वााराा प्रदाान कीी गई ब्यााज छूूट 

योोजनाा नेे कृृषि� ऋण संवंृदृ्धि�6 कोो मजबूत बनााए रखाा। 

बडे़े उद्योोगोंं तथाा सूूक्ष्म और लघु ुउद्योोगोंं द्वााराा अधि�क ऋण उठााव 

केे काारण फरवरीी 2024 मंें औद्योोगि�क ऋण संवंृदृ्धि�  पि�छलेे वर्षष केे 

6.8 प्रति�शत सेे बढ़कर 8.6 प्रति�शत होो गई। अन्य प्रमुखु उद्योोगोंं 

मंें, कपड़ाा और धाातु ुउद्योोगोंं नेे वर्षष केे दौौराान मजबूत बंैंक ऋण मांं�ग 

प्रदर्शि�ित कीी, जबकि� बुनुि�याादीी ढांं�चे और राासाायनि�क उद्योोगोंं कोो 

ऋण मंें वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छ्मााहीी केे दौौराान तेेजीी दि�खााई 

दीी  (चाार्टट  IV.20) ।

फरवरीी 2024 मंें सेेवाा के्षेत्र केे ऋण मंें 21.2 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) 

कीी अच्छीी संवंृदृ्धि�  बनीी रहीी, जबकि� एक सााल पहले यह 20.5 

प्रति�शत थीी। इस संवंृदृ्धि� मंें एनबीीएफसीी काा योोगदाान अधि�कतम 

रहाा, हाालांं�कि� वर्षष केे दौौराान गति� धीीमीी होो गई। वर्षष केे दौौराान 

वााणि�ज्यि�िक रि�यल एस्टेट और परि�वहन ऑपरेटेरोंं केे लि�ए ऋण 
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

संवंृदृ्धि�  मंें सुधुाार हुुआ, जबकि� व्याापाार केे लि�ए बंैंक ऋण आघाात-
सहनीीय बनाा रहाा (चाार्टट  IV.21ए) ।

फरवरीी 2024 मंें वैैयक्ति�क ऋण कीी संवंृदृ्धि�  एक सााल पहले केे 
20.6 प्रति�शत सेे घटकर 18.1 प्रति�शत होो गई। नवंबंर 2023 
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Source: RBI.
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ए: गैैर-खााद्य ऋण संवंृृद्धि�  (वर्षष-दर-वर्षष)  बीी: वृृद्धि�शीील गैैर-खााद्य ऋण मंें हि�स्सेदेाारीी
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चाार्टट IV.20: उद्योोग क्षेते्र मंें बैंकं ऋण – आकाार-वाार और प्रकाार-वाार
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ए: ऋण संवंृृद्धि�  (वर्षष-दर-वर्षष): आकाार-वाार बीी: वृृद्धि�शीील ऋण (वर्षष-दर-वर्षष) 

सीी: उद्योोग क्षेते्र मंें ऋण संवंृृद्धि�  (वर्षष-दर-वर्षष): प्रमुखु घटक 
डीी: ऋण संवंृृद्धि�  (वर्षष-दर-वर्षष): अवसंरंचनाा क्षेते्र 
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मंें चुनुिं�ंदाा खंंडोंं पर जोोखि�म भाार मंें संवंृदृ्धि�  केे बााद असुरुक्षि�त7 

वैैयक्ति�क ऋण कीी संवंृदृ्धि�  धीीमीी होो गई। वर्षष कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 

वााहन ऋण संवंृदृ्धि�  मंें कमीी आई जबकि� आवाास ऋण सीीमााबद्ध 

रहे (चाार्टट  IV.21बीी)।

वर्षष 2023-24 (दि�संबंर 2023 तक) केे दौौराान समग्र सकल गैैर-

नि�ष्पाादि�त आस्ति�ि (एनपीीए) अनुपुाात एक सााल पहले केे 4.5 

प्रति�शत सेे दि�संबंर 2023 मंें घटकर 3.0 प्रति�शत होो जाानेे सेे 
एससीीबीी कीी आस्ति�ि गुणुवत्ताा मंें सुधुाार हुुआ (चाार्टट  IV.22ए) I सभीी 
प्रमुखु के्षेत्रोंं मंें आस्ति�ि गुणुवत्ताा मंें सुधुाार हुुआ (चाार्टट  IV.22बीी) ।

बंैंकोंं केे गैैर-एसएलआर8 नि�वेश (सीीपीी, बॉॉण्ड, डि�बेंचर और 
साार्ववजनि�क और नि�जीी कॉॉर्पोोरेट्े्स केे शेेयरोंं मंें नि�वेश सहि�त) वर्षष 
2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें 1.0 प्रति�शत बढ़ गए, जबकि� वर्षष 
2023-24 कीी पहलीी छमााहीी मंें 3.7 प्रति�शत कीी गि�राावट आई 

7	 आवाास ऋण, शैैक्षि�क ऋण, वााहन ऋण और स्वर्णण तथाा स्वर्णण आभूूषणोंं द्वााराा सुरुक्षि�त ऋणोंं कोो छोोड़कर वैैयक्ति�क ऋण I 
8	 सांं�वि�धि�क चलनि�धि� अनुपुाात

Chart IV.21: Credit Growth (y-o-y)

Source: RBI.
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Chart IV.22: Stressed Assets and Non-Performing Assets of SCBs

Source: RBI.
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

थीी (चाार्टट  IV.23ए) । समाायोोजि�त गैैर-खााद्य ऋण (याानीी, गैैर-खााद्य 
बंैंक ऋण और बंैंकोंं द्वााराा गैैर-एसएलआर नि�वेश काा योोग) मंें वर्षष 
2023-24 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें संंवृदृ्धि�  बढ़कर 15.5 प्रति�शत 
होो गई, जोो वर्षष 2022-23 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 13.9 प्रति�शत 
थीी(चाार्टट  IV.23बीी) ।

ऋण उठााव मंें सुधुाार कोो दर्शाा�ते हुुए, एससीीबीी कीी एसएलआर 
प्रति�भूूति�योंं कीी अति�रि�क्त धाारि�तााएं ं9 फरवरीी 2024 कोो उनकीी 

नि�वल मांं�ग और मीीयाादीी देेयताायोंं (एनडीीटीीएल) केे 7.9 प्रति�शत 
तक कम होो गई, जोो माार्चच  2023 केे अंंत मंें 8.7 प्रति�शत थीी 
(चाार्टट  IV.24) I अति�रि�क्त एसएलआर धाारि�तााएं ं एलएएफ केे 
तहत धन प्रााप्त करने केे लि�ए बंैंकोंं कोो संंपाार्श्वि�िक बफ़र्सस प्रदाान 
करतीी हंैं और चलनि�धि� कवरेेज अनुुपाात (एलसीीआर) काा एक 
घटक भीी हंैं ।

वर्षष  2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान, वृदृ्धि�शीील ऋण-जमाा 
अनुुपाात एक सााल पहले इसीी अवधि� केे लि�ए 100 प्रति�शत सेे 
ऊपर केे स्तर कीी तुुलनाा मंें 100 प्रति�शत सेे नीीचेे रहाा (चाार्टट  
IV.25) । यह वि�शेष रूप सेे ₹2000 केे नोोटोंं कीी वाापसीी केे 
मदे्देनजर जमाा रााशि� संंग्रहण मंें वृदृ्धि� कोो दर्शाा�ताा हैै। परि�णाामतःः, 
ऋण और जमाा वृदृ्धि� केे बीीच काा अंंतर कम होो गयाा । माार्चच  2024 
केे अंंत तक, वृदृ्धि�शीील ऋण-जमाा अनुुपाात 95.9 प्रति�शत थाा ।

IV.2 मौौद्रि�क नीीति� संंचरण 

वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें बंैंकोंं कीी उधाार और जमाा दरोंं 
मंें संंचरण जाारीी रहाा, जि�समंें बंैंकोंं नेे लगााताार ऋण मांं�ग केे काारण 
दरोंं मंें वृदृ्धि� कीी। अनुुसूूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (एससीीबीी) कीी 
नि�धि� कीी सीीमांं�त लाागत आधाारि�त उधाार दर (एमसीीएलआर) कीी 
1-वर्षीीय मााध्यि�िकाा मंें 15 आधाार अंंकोंं (बीीपीीएस) कीी बढ़ोोत्तरीी 
हुुई, जोो उधाार कीी उच्च लाागत कोो दर्शाा�तीी हैै।  बकाायाा और नए 

b: Adjusted Non-Food Credit

Adjusted non-food credit (quarterly variation)

Y-o-Y adjusted non-food credit growth (RHS)

Chart IV.23: Non-SLR Investment and Adjusted Non-Food Credit

Source: RBI.
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Chart IV.24: Excess SLR of Banks
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चाार्टट IV.24: बैंकंोंं काा अति�रि�क्त एसएलआर
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रुपयेे केे ऋणोंं पर भाारि�त औसत उधाार दरोंं (डबल्यूूएएलआर) 
मंें बकाायाा रुपयाा ऋणोंं पर डबल्यूूएएलआर केे सााथ 1 बीीपीी 
कीी वृदृ्धि� हुुई, जबकि� वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी (फरवरीी  
2024 तक) केे दौौराान नए रुपयेे केे ऋणोंं मंें 2 बीीपीीएस कीी 
गि�राावट आई। मई 2022 सेे नीीति�गत रेेपोो दर मंें 250 बीीपीीएस 
कीी संंचयीी बढ़ोोत्तरीी केे जवााब मंें, मौौजूूदाा कड़ााई केे दौौर मंें, याानीी 
मई 2022 सेे फरवरीी 2024 तक एससीीबीी केे नए और बकाायाा 

रुपयाा ऋणोंं पर डबल्यूूएएलआर मंें क्रमशःः 185 बीीपीीएस और 
111 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई। जमाारााशि� केे माामले मंें, वर्षष 2023-
24 कीी दूूसरीी छमााहीी  (फरवरीी 2024 तक) मंें एससीीबीी कीी 
नई और बकाायाा रुपयाा जमाारााशि�योंं पर भाारि�त औसत घरेेलूू 
मीीयाादीी जमाा दरोंं (डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर) मंें क्रमशःः 12 बीीपीीएस 
और 17 बीीपीीएस कीी बढ़ोोत्तरीी हुुई। मई 2022 सेे फरवरीी 
2024 केे दौौराान एससीीबीी केे नए और बकाायाा रुपयाा जमाा पर 
डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर मंें क्रमशःः 241 बीीपीीएस और 183 बीीपीीएस 
कीी बढ़ोोत्तरीी हुुई (साारणीी IV.5)।

कुुल बकाायाा अस्थि�िर दर वाालेे ऋण मंें ईबीीएलआर-सहबद्ध 
ऋणोंं कीी हि�स्सेदाारीी दि�संंबर 2023 केे अंंत तक बढ़कर  
56.2 प्रति�शत होो गई, जोो माार्चच  2023 मंें 49.6 प्रति�शत थीी। 
इसकेे सााथ हीी, एमसीीएलआर सेे जुडेु़े ऋणोंं कीी हि�स्सेदाारीी 
घटकर 39.4 प्रति�शत रह गई (चाार्टट  IV.26)। कम रीीसेेट  
अवधि� केे सााथ ईबीीएलआर-सहबद्ध ऋणोंं कीी बढ़तीी हि�स्सेदाारीी 
और एमसीीएलआर मंें वृदृ्धि� नेे सख्तीी केे वर्ततमाान चक्र मंें  
एससीीबीी केे बकाायाा ऋणोंं पर डब्ल्यूूएएलआर केे संंचरण मंें 
सहाायताा कीी।

बंैंक समूूहोंं मंें, पीीएसबीी केे लि�ए नए रुपयाा ऋण पर 
डबल्यूूएएलआर काा संंचरण मई 2022 सेे फरवरीी 2024 केे 
दौौराान पीीवीीबीी कीी तुुलनाा मंें अधि�क थाा। तथाापि�, बकाायाा रुपयाा 
ऋण पर डब्ल्यूूएएलआर केे माामले मंें, यह पीीवीीबीी  केे लि�ए 
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Chart IV.25: SCBs Incremental Credit-Deposit ratio
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Source: RBI.
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चाार्टट IV.25: एससीीबीी काा वृृद्धि�शीील ऋण-जमाा अनुपुाात

वृदृ्धि�शीील सीीडीी अनुपुाात            ऋण संवंृदृ्धि� (दाायांं� माान)              

जमाा संवंृदृ्धि� (दाायांं� माान)

स्रोोत : आरबीीआई। 
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सारणी IV.5: रेपो दर से बैंकों की जमा और उधार दरों में संचरण    
(आधाार अंकंोंं मंें वि�चलन)

मीयादी जमा दर उधार दर

अवधि� रेपो दर डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर
डब्ल्यूूएडीीटीी 
डीीआर-नई 
जमाारााशि�यांं�

ईबीएल 
आर 

1-वर्षीीय 
एमसीीएलआर 

(मााध्य)

डबल्यूूए 
एलआर-नए 
रुपयाा ऋण

डबल्यूूए एलआर 
बकाायाा रुपयाा 

ऋण

खुुदराा जमाारााशि�यांं� खुुदराा और थोोक जमाारााशि�यांं�

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

नरमीी काा दौौर                
फर 2019 सेे माार्चच 2022 -250 -209 -259 -188 -250 -155 -232 -150

कठोोरताा कीी अवधि� 
मई 2022 सेे फर 2024 +250 162 241 183 250* 167* 185 111

जि�नमंें से े

अकू्तू 2023 से ेफर 2024 0 -2 12 17 0 15* -2 1

टि�प्पणि�यांं� : 1. डबल्यूूएएलआर: भाारि�त औसत उधाार दर।  डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर: भाारि�त औसत घरेलूेू मीीयाादीी जमाा दर;
		      एमसीीएलआर: नि�धि� कीी सीीमांं�त लाागत आधाारि�त उधाार दर; ईबीीएलआर: बााह्य बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर। 
	  	2. ईबीीएलआर पर आंकंड़े 32 घरेलूेू बंैंकोंं सेे संबंंधंि�त हंैं। 
                *: ईएलबीीआर और एमसीीएलआर केे नवीीनतम आंकंड़े माार्चच 2024 सेे संबंंधंि�त हंैं।  

 स्रोोत : आरबीीआई। 
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अधि�क थाा (चाार्टट  IV.27ए)। पीीवीीबीी कीी उधाार दरेंं पीीएसबीी सेे 
अधि�क रहींं (चाार्टट  IV.27बीी)। वि�देेशीी बंैंकोंं केे माामले मंें उधाार 
दरोंं पर अधि�कतम प्रभााव अंंतरण देेखाा गयाा, जोो कम परि�पक्वताा 
कीी कम लाागत वाालीी और थोोक जमाा मंें उनकीी उच्च हि�स्सेदाारीी 
कोो दर्शाा�ताा हैै। ईबीीएलआर-सहबद्ध ऋणोंं कीी हि�स्सेदाारीी वि�देेशीी 

बंैंकोंं केे लि�ए सबसे अधि�क रहीी हैै, जि�ससेे मौौद्रि�क नीीति� संंचरण 

सुकुर हुुआ हैै।9

चलनि�धि� कीी सख्त स्थि�िति� और मजबूत ऋण मांं�ग केे संंयोोजन नेे 

बंैंकोंं कोो नई जमाारााशि� जुटुाानेे केे लि�ए अपनीी मीीयाादीी जमाा दरोंं 

मंें वृदृ्धि� करने केे लि�ए पे्रेरि�त कि�याा (चाार्टट  IV.28ए)। बंैंक समूूहोंं 

मंें, पीीवीीबीी कीी तुुलनाा मंें पीीएसबीी केे लि�ए नई और बकाायाा जमाा 

दरोंं पर डबल्यूूएडीीटीीडीीआर काा प्रभााव अंंतरण अधि�क थाा (चाार्टट  

IV.28बीी) ।

मई 2022 सेे फरवरीी 2024 कीी अवधि� केे दौौराान, नए और बकाायाा 

ऋणोंं पर डबल्यूूएएलआर काा संंचरण सभीी के्षेत्रोंं मंें वैैवि�ध्यपूूर्णण 

आधाार पर कि�याा गयाा। नए रुपयाा ऋणोंं पर डब्ल्यूूएएलआर मंें 

सबसे अधि�क वृदृ्धि� बडे़े उद्योोग (185 बीीपीीएस) मंें देेखीी गई, 

इसकेे बााद कृृषि� (167 बीीपीीएस), वि�नि�र्माा�ण  (155 बीीपीीएस), 

शि�क्षाा (154 बीीपीीएस) और अन्य व्यक्ति�गत ऋण (152 बीीपीीएस) 

मंें देेखीी गई (चाार्टट  IV.29ए)। अस्थि�िर दर ऋणोंं केे माामले मंें 

जोो अनि�वाार्यय रूप सेे ईबीीएलआर सेे जुडेु़े हंैं, घरेेलूू बंैंकोंं केे नए 

ऋणोंं पर डब्ल्यूूएएलआर मंें वााहन ऋण केे लि�ए 166 बीीपीीएस, 

एमएसएमई केे लि�ए 166 बीीपीीएस, शि�क्षाा ऋण केे लि�ए 150 

9	 दि�संबंर 2023 केे अंतं मंें, ईबीीएलआर-सहबद्ध ऋण काा अनुपुाात वि�देशेीी बंैंकोंं (88.9 प्रति�शत) केे लि�ए सबसे अधि�क थाा, इसकेे बााद नि�जीी बंैंकोंं (पीीवीीबीी) (82 प्रति�शत) और 
सार््वजनिक क्षेत्र के बैैंकोों (पीएसबी) (38.5 प्रतिशत) का स््थथान था। 
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2. Data pertain to 73 scheduled commercial banks.
RBI.Source:

चाार्टट IV.26: सभीी ब्यााज दर बंेंचमाार्कोंं मंें एससीीबीी काा 
बकाायाा अस्थि�िर दर रुपयाा ऋण
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   माार्चच-20      माार्चच-21       माार्चच-22       माार्चच-23       सि�तं-23       दि�सं-ं23

एमसीीएलआर पद्धति� बााह्य बंेंचमाार्चच पद्धति� अन्य
टि�प्पणि�यांं� : 
1. ‘अन्य’ मंें आधाार दर, बंेंचमाार्कक  प्रााइम उधाार दर और अन्य आंतंरि�क बंेंचमाार्कक  शाामि�ल हंैं। 
2. आंकंड़े 73 अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं सेे संबंंधंि�त हंैं। 
स्रोोत : आरबीीआई। 

Chart IV.27: Bank Group wise Transmission to Lending Rates

Source: RBI.
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चाार्टट IV.27: उधाार दरोंं मंें बैंकं समूहू-वाार संचंरण  

ए: मई 2022 से ेजनवरीी 2024 केे दौौराान संचंरण

आ
धाा

र 
अं

कं
 

डबल्यूूएएलआर 
(नयाा रुपयाा ऋण ) 

डबल्यूूएएलआर 
(बकाायाा रुपयाा ऋण )

1-वर्षीीय मााध्यि�िकाा 
एमसीीएलआर 

साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक नि�जीी बंैंक वि�देशेीी बंैंक एससीीबीी 

स्रोोत : आरबीीआई । 

बीी: घरेलूेू बैंकंोंं कीी उधाार दर

प्रति
�शत

 

डबल्यूूएएलआर (नयाा रुपयाा ऋण)–पीीएसबीी 
1-वर्षीीय मााध्यि�िकाा एमसीीएलआर–पीीएसबीी 

डबल्यूूएएलआर (नयाा रुपयाा ऋण)–पीीवीीबीी 
1-वर्षीीय मााध्यि�िकाा एमसीीएलआर– पीीवीीबीी 
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और आवाास ऋण केे लि�ए 139 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई हैै (चाार्टट  

IV.29 बीी)।

स्प्रेड (नीीति�गत रेपेोो दर केे साापेेक्ष नए अस्थि�िर दर रुपयाा ऋणोंं पर 

डब्ल्यूूएएलआर) हााल कीी अवधि� मंें कम होो गयाा हैै, जि�ससेे नए 

रुपयाा ऋणोंं पर डब्ल्यूूएएलआर केे संचंरण काा वि�स्ताार कम होो 

गयाा हैै (साारणीी IV.6)।
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Chart IV.28: Liquidity and Credit Conditions and Transmission to Deposit Rates

Source: RBI.
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चाार्टट IV.28: चलनि�धि� और ऋण कीी स्थि�िति� एवं ंजमाा दरोंं मंें संचंरण
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Source: RBI.
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चाार्टट IV.29: घरेलूेू बैंकंोंं केे डब्ल्यूूएएलआर मंें क्षेते्रवाार संचंरण (मई 2022 से ेफरवरीी 2024)
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आ
धाा

र 
अं

कं

नए रुपयाा ऋण             बकाायाा रुपयाा ऋण 

आ
वाा

स
        

वाा
हन

       

शि�
क्षाा

        

अ
न्य

 नि�जी


ी ऋ
ण  

एम
एस

एम
ई            

कृ
षि�

      

उद्यो
ोग

 (बड़े
)

       

अ
वसं

रंच
नाा

                  

व्या
ापा

ार
          

पेशे
वर

 से
वाा

एं ं      

रुप
याा

 नि�र्या
ा

�त 
ऋ

ण

बीी: ईबीीएलआर से ेअनि�वाार्यय रूप से ेजुुड़े ेहुुए नए अस्थि�िर दर 
रुपयाा ऋण पर डब्ल्यूूएएलआर काा संचंरण 

आ
धाा

र 
अं

कं

आवाासीीय वााहन शि�क्षाा              अन्य व्यक्ति�गत 
ऋण 

एमएसएमई 
ऋण 

स्रोोत : आरबीीआई। 
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

(एनआईएम) पर अधोोगाामीी दबााव डाालाा हैै (चाार्टट  IV.30सीी  
और डीी)।
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Chart IV.30: Speed of Transmission to Lending and Deposit Rates and Bank’s Profitability

Source: RBI.

चाार्टट IV.30: ऋण और जमाा दरोंं मंें संचंरण कीी गति� और बैंकं कीी लााभप्रदताा 
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स्रोोत : आरबीीआई। 

साारणीी IV.6: बााहरीी बंेंचमाार्कक  से ेजुुड़े ेऋण -रेपेोो दर पर 
डब्ल्यूूएएलआर (नए ऋण) काा स्प्रेडे 

क्षेते्र
अपै्रै-22 फर-24

साार्ववजनि�क 
क्षेते्र 

केे बैंकं

नि�जीी क्षेते्र 
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क्षेते्र 
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नि�जीी क्षेते्र 
केे बैंकं

घरेलूेू बैंकं

एमएसएमई ऋण 4.27 3.93 4.04 3.36 3.15 3.20

व्यक्ति�गत ऋण
आवाासीीय 2.91 3.32 3.21 2.12 2.09 2.10

वााहन 3.37 4.39 3.55 2.63 3.05 2.71

शि�क्षाा 4.42 5.71 4.71 3.77 3.64 3.71

अन्य व्यक्ति�गत 
ऋण 3.54 7.35 4.01 3.22 2.80 3.14

टि�प्पणीी : अन्य व्यक्ति�गत ऋण मंें आवाासीीय, वााहन, शि�क्षाा और के्रेडि�ट काार्डड ऋण कोो छोोड़ कर शेेष ऋण 
शाामि�ल हंैं। 
स्रोोत : आरबीीआई; तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। 
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Chart IV.31: Increase in Interest Rates on Small
Savings Schemes

(May 2022 to March 2024)

Source :s Government of India; and RBI.

चाार्टट IV.31: लघुु बचत योोजनााओं ंपर ब्यााज दरोंं मंें वृृद्धि�
(मई 2022 से ेमाार्चच 2024)
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स्रोोत : भाारत सरकाार; तथाा आरबीीआई। 
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

वर्षष 2022-23 कीी तीीसरीी ति�मााहीी सेे भाारत सरकाार द्वााराा वि�भि�न्न 
लघु ु बचत लि�खतोंं (एसएसआई) पर ब्यााज दरोंं मंें 70-250 
बीीपीीएस कीी वि�स्ताार-सीीमाा मंें संचंयीी रूप सेे वृदृ्धि� कीी गई हैै (चाार्टट  
IV.31) । इन संशंोोधनोंं केे सााथ, साार्ववजनि�क भवि�ष्य नि�धि�योंं 
और डााकघर आवर्तीी जमाा कीी दरोंं केे अलाावाा अधि�कांं�श लि�खतोंं 
पर दरें ंअब फॉॉरू्मू�लाा-आधाारि�त दरोंं केे सााथ संरंेखेि�त होो गई हंैं 
(साारणीी IV.7) ।

IV.3 चलनि�धि� स्थि�िति�यांं� तथाा मौौद्रि�क नीीति� कीी परि�चाालन प्रक्रि�याा

भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (आरबीीआई) अधि�नि�यम, 1934 मंें आरबीीआई 
सेे अपेेक्षाा कीी गई हैै कि� वह मौौद्रि�क नीीति� केे काार्याा�न्वयन सेे 
संबंंधंि�त परि�चाालन प्रक्रि�याा और समय-समय पर उसमंें परि�वर्ततन, 
यदि� कोोई होो, कोो साार्ववजनि�क डोोमेेन मंें रखे (बॉॉक्स IV.1)। वर्षष 

2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान, मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� 
(एमपीीसीी) नेे नीीति�गत रेपेोो दर कोो 6.5 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित 
रखाा और नि�भााव कोो वाापस लेेनेे केे रुख कोो जाारीी रखाा।

चलनि�धि� केे संचंाालक तथाा उसकाा प्रबंधंन

स्वाायत्त काारकोंं मंें, प्रचलन मंें मुदु्राा (सीीआईसीी) नेे दूूसरीी छमााहीी 
मंें बंैंकिं�ग प्रणाालीी सेे चलनि�धि� कोो कम कर दि�याा क्योंंकि� त्योोहाार 
कीी मांं�ग और रााज्य-चुनुाावोंं केे काारण इसकाा वि�स्ताार ₹2.26 
लााख करोोड़ होो गयाा । हाालांं�कि� सरकाारीी नकद शेेष मंें आहरण 
द्वााराा कमीी (₹1.43 लााख करोोड़) और रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा नि�वल 
वि�देशेीी मुदु्राा खरीीद10 (₹1.95 लााख करोोड़) नेे इसेे प्रति�संतंुलुि�त 
कर दि�याा।  एनडीीएस-ओएम11 केे मााध्यम सेे ओएमओ कीी बि�क्रीी नेे 
बंैंकिं�ग प्रणाालीी सेे चलनि�धि� कोो वाापस लेे लि�याा, जबकि� वृदृ्धि�शीील 
नकद आरक्षि�त नि�धि� अनुपुाात (आई-सीीआरआर)12 केे चरणबद्ध 

10	 रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा 5 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर केे लि�ए 8 माार्चच 2022 कोो संचंाालि�त कीी गई यूूएसडीी/आईएनआर वि�क्रय क्रय स्वैैप नीीलाामीी केे रि�टर्नन लेेग नेे 11 माार्चच 2024 कोो ₹42,800 
करोड़ की चलनिधि अन््ततःक्षेपित की ।
11	 नेेगोोशि�एटेेड डीीलिं�ग सि�स्टम - ऑर्डडर मि�लाान ।
12	 आरबीीआई द्वााराा बंैंकिं�ग प्रणाालीी सेे 2000 मूूल्यवर्गग केे नोोटोंं कोो वाापस लेेनेे केे फैैसलेे केे बााद एनडीीटीीएल मंें वृदृ्धि� पर आई-सीीआरआर लगाायाा गयाा थाा, जि�ससेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी सेे ₹1.1 
लाख करोड़ जब््त किए गए थे। आई-सीआरआर की समीक्षा 8 सितबर 2023 को की गई थी, और इसे 7 अक््टटूबर 2023 तक चरणबद्ध तरीके से समाप्त कर दिया गया था।

साारणीी IV.7: लघु बचत लि�खतोंं पर ब्यााज दरें ं– 2024-25 कीी पहलीी ति�मााहीी  

लघु बचत योजना परि�पक्वताा 
(वर्षष) 

स्प्रेडे
(प्रति�शत 
बि�न्दुु) $

तदनुरुूपीी परि�पक्वताा 
काा औसत जीी-सेके 

प्रति�फल (%)
(दि�सं ं2023 से ेफर 

2024)

फॉॉर्मूू�लाा आधाारि�त 
ब्यााज दर (%)  
(2024-25 कीी 

पहलीी ति�मााहीी केे 
लि�ए लाागूू) 

2024-25 कीी पहलीी 
ति�मााहीी मंें सरकाार 
द्वााराा घोोषि�त ब्यााज 

दर  (%) 

अंतंर
(प्रति�शत अंकं) 

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) + (4) (6) (7) = (6) - (5)

बचत जमाा -       4.0 -

लोोक भवि�ष्य नि�धि� 15 0.25 7.27 7.52 7.1 -0.42

साावधि� जमाा          

1 वर्षष 1 0 6.81 6.81 6.9 0.09

2 वर्षष 2 0 6.86 6.86 7.0 0.14

3 वर्षष 3 0 6.92 6.92 7.1 0.18

5 वर्षष 5 0.25 7.03 7.28 7.5 0.22

आवर्तीी जमाा खााताा 5 0 6.92 6.92 6.7 -0.22

माासि�क आय योोजनाा 5 0.25 6.99 7.24 7.4 0.16

कि�साान वि�काास पत्र 115 मााह# 0 7.27 7.27 7.5 0.23

एनएससीी VIII अंकं 5 0.25 7.22 7.47 7.7 0.23

वरि�ष्ठ नाागरि�क बचत योोजनाा 5 1 7.03 8.03 8.2 0.17

सुकुन्याा समृदृ्धि� खााताा योोजनाा 21 0.75 7.27 8.02 8.2 0.18

$: फरवरीी 2016 कीी भाारत सरकाार कीी पे्रेस वि�ज्ञप्ति� केे अनुसुाार लघु ुबचत दरें ंतय करने केे लि�ए स्प्रेड । 
#: वर्ततमाान परि�पक्वताा 115 मााह हैै ।  
टि�प्पणीी: कंंपााउंंडिं�ग आवृतृि� सभीी लि�खतोंं मंें भि�न्न होोतीी हैै । 
स्रोोत : भाारत सरकाार; एफबीीआईएल; तथाा आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान । 
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

चलनि�धि� प्रबंधंन बााजाार परि�चाालनोंं केे मााध्यम सेे दैनैि�क आधाार पर 
मौौद्रि�क नीीति� नि�र्णणयोंं काा काार्याा�न्वयन हैै । चलनि�धि� प्रबंधंन ढांं�चे कीी नि�रंतंर 
समीीक्षाा कीी जाातीी हैै और जब भीी मौौद्रि�क नीीति� संकेंेतोंं (आरबीीआई, 
2021) केे प्रभाावीी संचंरण कोो सुनुि�श्चि�त करने हेेतु ुउचि�त समझाा जााताा हैै 
तब  उसेे उपयुकु्त रूप सेे संशंोोधि�त कि�याा जााताा हैै। ढांं�चे मंें परि�वर्ततन केे सााथ 
हीी परि�चाालनाात्मक संशंोोधन भीी कि�ए जाातेे हंैं तााकि� बंैंकोंं कोो उनकेे स्वयं ं
केे चलनि�धि� प्रबंधंन मंें लचीीलाापन प्रदाान कि�याा जाा सकेे। मौौजूूदाा संशंोोधि�त 
चलनि�धि� प्रबंधंन ढांं�चे कीी घोोषणाा 6 फरवरीी (आरबीीआई, 2020ए) कोो कीी 
गई थीी और इसेे 14 फरवरीी 2020 सेे संचंाालि�त कि�याा गयाा। ढांं�चे कीी प्रमुखु 
वि�शेषतााएं ंनि�म्नाानुसुाार हंैं:

चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा (एलएएफ)

भाारि�त औसत कॉॉल दर (डब्ल्यूूएसीीआर) मौौद्रि�क नीीति� काा परि�चाालन 
लक्ष्य बनाा रहताा हैै। चलनि�धि� प्रबंधंन परि�चाालनोंं काा उदे्देश्य डब्ल्यूूएसीीआर 
कोो नीीति�गत रेपेोो दर केे आस-पाास रखनाा हैै, जोो एलएएफ केे अंतंर्गगत 
एकल नीीति�गत दर हैै और इसकाा नि�र्णणय रि�ज़र्वव बंैंक कीी मौौद्रि�क नीीति� 
समि�ति� (एमपीीसीी) द्वााराा कि�याा जााताा हैै। एलएएफ केे तहत स्थाायीी सुवुि�धााएं ं
(i) सीीमांं�त स्थाायीी सुवुि�धाा (एमएसएफ) जि�सकेे मााध्यम सेे रि�ज़र्वव बंैंक 
संपंाार्श्वि�िक केे साापेेक्ष बंैंकोंं कोो चलनि�धि� प्रदाान करताा हैै; और (ii) स्थाायीी 
जमाा सुवुि�धाा (एसडीीएफ) जि�समंें बंैंक संपंाार्श्वि�िक समर्थथन केे बि�नाा दि�न केे 
अंतं मंें रि�ज़र्वव बंैंक केे पाास अधि�शेेष नि�धि� रखतेे हंैं।13 दोोनोंं स्थाायीी सुवुि�धााएं ं
पूूरे ेवर्षष सप्तााह केे सभीी दि�नोंं मंें उपलब्ध हंैं। चलनि�धि� प्रबंधंन कॉॉरीीडोोर कीी 
पहचाान स्थाायीी सुवुि�धााओं ंपर लाागूू दरोंं सेे कीी जाातीी हैै, सीीमांं�त स्थाायीी 
सुवुि�धाा (एमएसएफ) दर इसकीी ऊपरीी सीीमाा (सीीलिं�ंग) केे रूप मंें और 
स्थाायीी जमाा सुवुि�धाा (एसडीीएफ) दर नि�चलीी सीीमाा (फ्लोोर) केे रूप मंें 
होोतीी हैै और नीीति�गत रेपेोो दर कॉॉरि�डोोर केे भीीतर और सााधाारणतःः उसकेे 
मध्य मंें रहताा हैै।14 वर्ततमाान मंें, एमएसएफ और एसडीीएफ दरें ं पॉॉलि�सीी 
रेपेोो दर सेे समाान अंतंरााल पर हंैं – क्रमशःः 25 आधाार अंकं ऊपर और 
नीीचेे, इस प्रकाार चलनि�धि� प्रबंंधन कॉॉरि�डोोर कोो 50 बीीपीीएस केे वि�स्ताार केे 
सााथ सममि�त कि�याा गयाा हैै। हाालांं�कि�, एसपीीडीी कोो एमएसएफ तक पहुंं�च 
कीी अनुमुति� नहींं हैै। जहांं� एक ओर एलएएफ केे तहत सुवुि�धााएं ं बंैंकोंं केे 

लि�ए सुलुभ हंैं, स्टैंडअलोोन प्रााथमि�क व्याापाारि�योंं (एसपीीडीी) कोो एसडीीएफ 

सहि�त सभीी एकदि�वसीीय चलनि�धि� प्रबंधंन काार्योंं मंें सीीधेे भााग लेेनेे कीी 
अनुमुति� हैै; वहींं एसपीीडीी कोो एमएसएफ तक पहुंं�च कीी अनुमुति� नहींं हैै।

चलनि�धि� प्रबंधंन केे लि�खत 

मौौजूूदाा ढांं�चे केे अनुसुाार, चलनि�धि� प्रबंधंन केे लि�खतोंं मंें वि�भि�न्न 
परि�पक्वतााओं ं (1-14 दि�न) केे परि�वर्ततनीीय दर रेपेोो / रि�वर्सस रेपेोो 
(वीीआरआर / वीीआरआरआर) कीी नीीलाामीी, एकमुशु्त खुलेुे बााजाार 
परि�चाालन (ओएमओ), वि�देशेीी मुदु्राा स्वैैप काा क्रय वि�क्रय और समय-समय 
पर लाागूू कि�ए जाानेे वाालेे अन्य लि�खत शाामि�ल हंैं। एक साावधि� मुदु्राा बााजाार 
कोो वि�कसि�त करने कीी दृष्टि� सेे और बंैंकोंं कोो एकदि�वसीीय दर सेे परे ेब्यााज 
दरोंं पर वि�चाार करने केे लि�ए पे्रेरि�त करने केे उदे्देश्य सेे, परि�वर्ततनीीय दर 
पर एक 14-दि�वसीीय साावधि� वीीआरआर/वीीआरआरआर परि�चाालन जि�से 
नकद आरक्षि�त अनुपुाात (सीीआरआर) रखरखााव चक्र15 केे सााथ मेेल खाानेे 
केे लि�ए आयोोजि�त कि�याा गयाा थाा, जि�से फर वरीी 2020 मंें मुखु्य चलनि�धि� 
प्रबंंधन लि�खत केे रूप मंें अपनाायाा गयाा थाा।16 मुखु्य चलनि�धि� परि�चाालन कोो 
एकदि�वसीीय और/याा उससेे अधि�क अवधि� केे फााइन-ट््यूूनिं�ंग परि�चाालनोंं 
द्वााराा समर्थि�ित कि�याा जााताा हैै तााकि� आरक्षि�त नि�धि� रखरखााव अवधि� केे 
दौौराान कि�सीी भीी अप्रत्यााशि�त घर्षषणाात्मक चलनि�धि� परि�वर्ततनोंं सेे नि�पटाा 
जाा सकेे। इसकेे अलाावाा, आरबीीआई यदि� आवश्यक होो, तोो 14 दि�नोंं सेे 
अधि�क केे दीीर्घघकाालि�क परि�वर्ततनीीय दर रेपेोो परि�चलनोंं काा संचंाालन कर 
सकताा हैै।

परि�चाालनगत शोोधन

पाात्र एलएएफ/एमएसएफ प्रति�भाागि�योंं कोो अपनेे दि�न केे अंतं केे सीीआरआर 
शेेष केे प्रबंधंन मंें अधि�क लचीीलाापन प्रदाान करने केे लि�ए, आरबीीआई 6 
अगस्त 2020 (आरबीीआई, 2020बीी) सेे प्रभाावीी अपनेे ई-कुुबेेर सि�स्टम मंें 
एक वैैकल्पि�िक स्वचाालि�त स्वीीप-इन और स्वीीप-आउट (एएसआईएसओ) 
सुवुि�धाा प्रदाान करताा हैै। इस सुवुि�धाा केे तहत, बंैंक प्रत्येेक दि�न केे अंतं मंें 
रि�ज़र्वव बंैंक केे सााथ अपनेे चाालूू खाातोंं मंें शेेष केे रूप मंें रखीी जाानेे वाालीी 
रााशि� (वि�शि�ष्ट याा सीीमाा) नि�र्धाा�रि�त कर सकते हंैं। इस पूूर्वव-नि�र्धाा�रि�त रााशि� केे 
आधाार पर, एमएसएफ और एसडीीएफ एक्सेेस, जैैसाा भीी माामलाा होो, दि�न केे 
अंतं मंें बि�नाा कि�सीी मैैन्युअुल हस्तक्षेप केे स्वचाालि�त रूप सेे उत्पन्न होोतेे हंैं। 
यह सुवुि�धाा वैैकल्पि�िक हैै और ई-कुुबेेर पोोर्टटल केे मााध्यम सेे एसडीीएफ और 
एमएसएफ विं�डंोो मंें मैैन्युअुल बोोलीी लगाानेे केे मौौजूूदाा तंंत्र केे अति�रि�क्त हैै।

बॉॉक्स IV.1: चलनि�धि� प्रबंधंन ढांं�चाा 

(जाारीी)

13	 एलएएफ (पाात्र संपंाार्श्वि�िक पर हेेयरकट) केे तहत माार्जि�िन आवश्यकतााओं ंकीी आवधि�क आधाार पर समीीक्षाा कीी जाातीी हैै; रि�ज़र्वव बंैंक केे पाास रि�वर्सस रेपेोो लेेनदेने केे लि�ए माार्जि�िन कीी 
अपेक्षा ‘शून््य’ बनी हुई है ।
14	 8 अपै्रैल 2022 सेे पहले, स्थि�िर दर रि�वर्सस रेपेोो (एफ़आरआरआर) नेे एलएएफ़ कॉॉरि�डोोर केे फ्लोोर केे रूप मंें कााम कि�याा। तब सेे, एफआरआरआर – 3.35 प्रति�शत पर बरकराार रखतेे 
हुए– समय-समय पर विनिर््ददिष्ट उद्देश््योों के लिए अपने विवक पर उपयोग किए जाने वाले रिज़र््व बैैंक के टूलकिट के हिस््ससे के रूप मेें बना हुआ है (आरबीआई, 2022) ।
15	 वर्ततमाान मंें, बंैंकोंं कोो दैनैि�क आधाार पर नि�र्धाा�रि�त सीीआरआर काा न्यूूनतम 90 प्रति�शत बनााए रखनेे कीी आवश्यकताा होोतीी हैै ।
16	 दैनैि�क नि�यत दर रेपेोो कोो 14 फरवरीी 2020 सेे वाापस लेे लि�याा गयाा थाा ।
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वि�स्ताार नेे तरलताा मंें वृदृ्धि� कीी। समग्र रूप सेे, एलएएफ केे तहत 
नि�वल अंतंःःके्षेपण 29 माार्चच 2024 तक ₹0.53 लााख करोोड़ तक 
सीीमि�त होो गयाा, जोो 29 सि�तंबर 2023 कोो ₹0.97 लााख करोोड़ 
थाा (साारणीी IV.8) ।

रि�ज़र्वव बंैंक केे चलनि�धि� प्रबंधंन मंें वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी 
केे दौौराान दोो-तरफ़ाा परि�चाालन शाामि�ल थेे। प्रणाालीीगत चलनि�धि� 

लगभग सााढे़े चाार सााल केे अंतंरााल केे बााद सि�तंबर 2023 केे मध्य 
मंें पहलीी बाार घााटेे कीी अवस्थाा मंें बदल गई और दूूसरीी छमााहीी केे 
दौौराान बढ़े हुुए सरकाारीी नकदीी शेेष केे मदे्देनजर घााटाा बनाा रहाा।18  
रि�ज़र्वव बंैंक नेे दूूसरीी छमााहीी मंें चलनि�धि� कीी तंंगीी कोो कम करने 
केे लि�ए उनतीीस परि�वर्ततनीीय दर रेपेोो (वीीआरआर ) परि�चाालनोंं 
– छःः मुखु्य और तेेईस फााइन ट््यूूनिं�ंग नीीलाामि�योंं केे मााध्यम सेे 

उपयुकु्त रूप सेे संशंोोधि�त कि�याा गयाा; (ii) रि�ज़र्वव बंैंक नेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें 
टि�कााऊ चलनि�धि� स्थि�िति�योंं काा माात्राात्मक मूूल्यांं�कन पााक्षि�क आधाार पर 
एक पखवााडे़े केे अंतंरााल सेे प्रकााशि�त करनाा शुरुू कि�याा।  इसकेे अति�रि�क्त 
बााजाार प्रति�भाागि�योंं और अन्य हि�तधाारकोंं केे सााथ नि�यमि�त आधाार पर 
आवधि�क पराामर्शश आयोोजि�त कि�ए जाातेे हंैं।

संदंर्भभ:

1. आरबीीआई (2020ए), स्टेटमेंट ऑन डेेवेेलपमंेंटल ऐंडं रेगे्युलेुेटरीी 
पॉॉलि�सीीज़, 6 फरवरीी।    

2. आरबीीआई (2020बीी), स्टेटमेंट ऑन डेेवेेलपमंेंटल ऐंडं रेगे्युलेुेटरीी 
पॉॉलि�सीीज़, 6 अगस्त। 

3.  आरबीीआई (2022), स्टेटमेंट ऑन डेेवेेलपमंेंटल ऐंडं रेगे्युलेुेटरीी 
पॉॉलि�सीीज़, 8 अपै्रैल। 

4. आरबीीआई (2023), गवर्ननर्सस स्टेटमेंट, 8 दि�संबंर । 

17	 जरूरत पड़ने पर छह महीीनेे याा उससेे पहले इस उपााय कीी समीीक्षाा कीी जााएगीी (आरबीीआई, 2023) ।
18	 नि�वल एलएएफ और भाारत सरकाार केे बीीच सहसंबंंधं पहलीी छमााहीी केे (-) 0.65 कीी तुलुनाा मंें दूूसरीी छमााहीी मंें (-) 0.82 तक बढ़ गयाा।

एमएसएफ पर बंैंकोंं केे उच्च अवलंब और सााथ हीी उनकेे द्वााराा एसडीीएफ केे 
तहत बडे़े अधि�शेेष नि�धि�योंं कोो जमाा करने कोो संजं्ञाान मंें लेेतेे हुुए एसडीीएफ 
और एमएसएफ दोोनोंं केे तहत चलनि�धि� सुवुि�धााओं ं केे व्युतु्क्रमण कीी 
अनुमुति� सप्तााहांं�त और छुुट्टि�योंं केे दौौराान भीी दीी जाातीी हैै, जोो 30 दि�संबंर 
2023 सेे प्रभाावीी हैै।17 इस सुवुि�धाा सेे बंैंकोंं कोो अपनेे परि�चाालन मंें अधि�क 
लचीीलाापन प्रााप्त होोताा हैै, सप्तााहांं�त केे दौौराान चलनि�धि� कीी स्थि�िति� मंें तंंगीी 
कम होोतीी हैै और चलनि�धि� प्रबंधंन अधि�क प्रभाावीी बनताा हैै। (आरबीीआई, 
2023)।

संपं्रेषेण 

आरबीीआई केे चलनि�धि� प्रबंधंन ढांं�चे और प्रक्रि�यााओं ंसेे संबंंधंि�त संपें्रेषण 
कोो बेेहतर बनाानेे केे लि�ए, (i) दैनैि�क पे्रेस वि�ज्ञप्ति� जि�समंें खुलेुे बााजाार केे 
परि�चाालन (एमएमओ) काा वि�वरण दि�याा जााताा हैै, कोो दैनैि�क प्रवााह केे सााथ-
सााथ चलनि�धि� परि�चाालनोंं केे स्टॉॉक दोोनोंं केे प्रभााव कोो दि�खाानेे केे लि�ए 

साारणीी IV.8: चलनि�धि� - प्रमुखु संचंाालक और प्रबंधंन
(₹ करोड़)

 
 

2022-23 2023-24

पहली छमाही दूसरी छमाही पहली छमाही दूसरी छमाही

संचालक 

(i) सीीआईसीी [नि�काासीी (-)/वाापसीी (+)] -24,604 -2,20,200 89,356 -2,26,367

(ii) नि�वल वि�देशेीी मुदु्राा खरीीद (+)/ बि�क्रीी (-) -2,73,554 28,750 1,44,667 1,94,861

(iii) जीीओआई काा नकद शेेष [बि�ल्ड-अप (-) / ड्रॉॉडााउन (+)] -1,99,861 2,83,889 -4,17,851 1,42,695

(iii) अति�रि�क्त रि�ज़र्वव [बि�ल्ड-अप(-) / ड्रॉॉडााउन (+)] 95,719 21,674 34,925 -46,886

प्रबंधंन 

(i) नि�वल ओएमओ खरीीद (+)/ बि�क्रीी (-) -21,080 -10,280 -8,480 -10,025

(ii) आवश्यक रि�ज़र्वव [एनडीीटीीएल और आई-सीीआरआर दोोनोंं मंें परि�वर्ततन सहि�त] -1,17,000 -45,701 -1,35,220 7,503

मेमो मद        

(iii) अवधि� केे अंतं मंें नि�वल अवशोोषण (+)/अंतंःःके्षेपण (-) 54,110 1,28,497 -97,015 -52,918

सीीआईसीी - प्रचलन मंें मुदु्राा ।     जीीओआई - भाारत सरकाार
टि�प्पणीी: (+)/(-) चि�न्ह बंैंकिं�ग प्रणाालीी कीी चलनि�धि� मंें वृदृ्धि�/कमीी काा सुझुााव देतेाा हैै ।
आंकंड़े संबंंधंि�त अवधि� केे अंतंि�म शुकु्रवाार सेे संबंंधंि�त हैै ।
स्रोोत : आरबीीआई ।
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अध्यााय IV वि�त्तीीय बााजाार और चलनि�धि� कीी स्थि�िति�

चलनि�धि� काा अंतंःःके्षेपण कि�याा (चाार्टट  IV.32ए) । इन नि�धि�योंं कीी 
मांं�ग मजबूत थीी जैैसाा कि� उच्च बोोलीी-कवर अनुपुाात मंें परि�लक्षि�त 
होोताा हैै (चाार्टट  IV.32बीी) । इसकेे अति�रि�क्त, बंैंकोंं नेे एमएसएफ 
काा सहााराा लि�याा और नि�धि�यांं� उधाार लीी– दूूसरीी छमााहीी मंें 
₹0.72 लााख करोोड़ – पहलीी छमााहीी मंें ₹0.29 लााख करोोड़ सेे 
अधि�क। दैनैि�क एमएसएफ उधाार 22 नवंबंर 2023 कोो ₹2.34 
लााख करोोड़ केे सर्ववकाालि�क उच्च स्तर पर पहुंं�च गयाा। दूूसरीी 
छमााहीी केे दौौराान एलएएफ केे तहत औसतन  कुुल अवशोोषण मंें 
सेे ₹0.76 लााख करोोड़ काा औसत नि�योोजन एसडीीएफ केे तहत 
लगभग 88.2 प्रति�शत (₹0.67 लााख करोोड़) रहाा, जबकि� शेेष कोो 
वीीआरआरआर नीीलाामि�योंं केे मााध्यम सेे अवशोोषि�त कि�याा गयाा। 
दूूसरीी छमााहीी केे दौौराान, सरकाारीी खर्चच मंें हुुई तेेजीी सेे उत्पन्न 
अधि�शेेष चलनि�धि� कोो अवशोोषि�त करने केे लि�ए 2-7 फरवरीी 
2024 केे बीीच छह फााइन ट््यूूनिं�ंग वीीआरआरआर संचंाालि�त कि�ए 
गए, इसकेे बााद फरवरीी केे शेेष भााग एवं ंमाार्चच मंें आठ और नीीलाामीी 
आयोोजि�त कीी गई। घााटेे कीी स्थि�िति�योंं केे मदे्देनजर, चलनि�धि� 
बनााए रखनेे कीी बंैंकोंं कीी पसंदंीीदाा प्रााथमि�कताा केे काारण,  इनमंें 
सेे ग्याारह परि�चाालन एकदि�वसीीय परि�पक्वताा केे थेे। नि�वल 
आधाार पर, दूूसरीी छमााहीी मंें औसत दैनैि�क अंतंःःके्षेपण ₹1.06 
लााख करोोड़ रहाा, जबकि� पहलीी छमााहीी मंें नि�वल अवशोोषण 
₹1.07 लााख करोोड़ थाा। हाालांं�कि�, सरकाारीी नकदीी शेेष केे लि�ए 
समाायोोजि�त, बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें औसत संभंाावि�त चलनि�धि� दूूसरीी 
छ्मााहीी केे दौौराान अधि�शेेष (₹2.34 लााख करोोड़) मंें रहीी ।

 आरक्षि�त धन (आरएम) मंें वाार्षि�िक आधाार पर 6.7 प्रति�शत (वर्षष-
दर-वर्षष) (सीीआरआर मंें परि�वर्ततन केे पहले दौौर केे प्रभााव केे लि�ए 
समाायोोजि�त) कीी वृदृ्धि� हुुई जोो एक सााल पहले 7.4 प्रति�शत थीी। 
प्रचलन मंें मुदु्राा (सीीआईसीी) कीी वृदृ्धि� एक वर्षष पूूर्वव केे 7.8 प्रति�शत 
सेे घटकर 4.1 प्रति�शत होो गई, जोो ₹2000 केे बंैंक नोोटोंं कीी 
वाापसीी कोो दर्शाा�तीी हैै। कुुल जमाारााशि�योंं मंें दोोहरे ेअंकंोंं कीी वृदृ्धि� 
केे काारण मुदु्राा आपूूर्ति�ि (एम3) मंें माार्चच 2024 केे अंतं तक 11.2 
प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो पि�छलेे वर्षष कीी इसीी अवधि� 
केे दौौराान 9.0 प्रति�शत थीी (साारणीी IV.9) ।

Chart 32: Liquidity ConditionsIV.

Note: Figures in parenthesis are number of operations conducted during the month.
Source: RBI.
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चाार्टट IV.32: चलनि�धि� स्थि�िति�यांं�

ए: चलनि�धि� परि�चाालन 

₹ 
ला

ाख
 करो

ो
ड़ 

दैनैि�क एसडीीएफ़ अस्थि�िर दर रि�वर्सस रेपेोो        एमएसएफ़ 
अस्थि�िर दर रेपेोो  नि�वल एलएएफ़   

टि�प्पणीी: कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े महीीनेे केे दौौराान कि�ए गए परि�चाालनोंं कीी संखं्याा नि�रूपि�त करते हंैं ।
स्रोोत : आरबीीआई । 
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बीी: वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें अस्थि�िर 
दर परि�चाालनोंं केे प्रस्तााव/ बोोलीी कवर अनुुपाात 

अक्टूू-23  नवं-ं23  दि�सं-ं23  फर-24  माार्चच-24
अस्थि�िर दर रि�वर्सस रेपेोो            

दि�सं-ं23  जन-24  फर-24  माार्चच-24
अस्थि�िर दर रेपेोो

फााइन ट््यूूनिं�ंग परि�चाालन              मुखु्य परि�चाालन  

﻿साारणीी IV.9: बैंकंिं�ग तथाा मौौद्रि�क कुुल रााशि�यांं� 
(वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि�, प्रति�शत)

सूूचक माार्चच 
2022

माार्चच 
2023

सि�तंबंर 
2023

माार्चच
2024

आरक्षि�त धन 13.0
(10.3)

10.0
(7.4)

6.4
(5.0)

6.7
(6.7)

(सीीआरआर परि�वर्ततनोंं केे लि�ए 
समाायोोजि�त)

8.8 9.0 10.8 11.2

व्याापक धन (एम3) 9.8 7.8 4.1 4.1

प्रचलन मंें मुदु्राा* 8.9 9.6 12.4 12.9

कुुल जमाा रााशि�यांं� 11.4 5.2 11.3 12.1

मांं�ग जमाारााशि�यांं� 8.6 10.2 13.5 13.7

साावधि� जमाा 9.6 15.0 15.3 16.3
स्रोोत : आरबीीआई ।
टि�प्पणीी: व्याापक धन, जमाा और ऋण वृदृ्धि� पर आंकंड़ोंं मंें कि�सीी बंैंक केे गैैर-बंैंक केे सााथ वि�लय काा प्रभााव शाामि�ल नहींं हैै ।
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अन्य नीीति�गत उपााय 

चलनि�धि� कीी स्थि�िति� और पीीडीी पर इसकेे प्रभााव केे आकलन केे 
आधाार पर, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक नेे 31 जनवरीी 2024 सेे प्रभाावीी 
मौौजूूदाा रेपेोो दर पर स्थाायीी चलनि�धि�सुवुि�धाा (एसएलएफ) केे 
तहत स्टैंडअलोोन प्रााथमि�क व्याापाारि�योंं (एसपीीडीी) कोो ₹5,000 
करोोड़ कीी मौौजूूदाा सीीमाा केे अति�रि�क्त और ₹5,000 करोोड़ कीी 
कुुल रााशि� उपलब्ध करााई । इसकेे अलाावाा, एक वि�शेष माामले केे 
रूप मंें मंें, एसपीीडीी कोो भीी 27 माार्चच 2024 कोो आयोोजि�त कीी गई 
₹75,000 करोोड़ कीी 6 दि�वसीीय वीीआरआर नीीलाामीी मंें भााग लेेनेे 
कीी अनुमुति� दीी गई ।

IV.4 नि�ष्कर्षष 

वैैश्वि�क बााजाार स्थि�िति�योंं मंें अस्थि�िरताा केे बाावजूद, घरेलूेू वि�त्तीीय 
बााजाार कीी स्थि�िति� वर्षष 2023-24 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें व्यवस्थि�ित 

तरीीकेे सेे वि�कसि�त हुुई। मुदु्राा बााजाार दरें ंमौौद्रि�क नीीति� केे रुख केे 
अनुरुूप रहींं। एक ओर जहांं� चलनि�धि� कीी गति�वि�धि�योंं केे प्रभााव सेे 
अल्पकाालि�क दरोंं मंें उताार-चढ़ााव आयाा तथाापि�, दीीर्घघकाालि�क दरें ं
कााफीी हद तक स्थि�िर रहींं, जोो मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंकेे बेेहतर 
समन्वयन कोो दर्शाा�तीी हंैं। घरेलूेू नि�वेशकोंं केे नि�वेश सेे शेेयर बााजाार 
नई ऊंंचााई पर पहुंं�च गयाा। भाारतीीय मुदु्राा नेे अपनेे उभरते बााजाार 
केे प्रति�द्वंदंि�योंं कीी तुलुनाा मंें कम अस्थि�िरताा प्रदर्शि�ित कीी।  जमाा 
संवंृदृ्धि� कोो पीीछेे छोोड़ते हुुए मजबूत ऋण वृदृ्धि� केे बीीच मौौद्रि�क 
संचंरण जाारीी रहाा। चलनि�धि� स्थि�िति�योंं काा वि�काास मौौद्रि�क नीीति� केे 
रुख केे अनुरुूप थाा। आनेे वाालेे समय मंें, रि�ज़र्वव बंैंक अर्थथव्यवस्थाा 
कीी उत्पाादक आवश्यकतााओं ं कोो पूूराा करने केे लि�ए चलनि�धि� 
प्रदाान करते हुुए वि�त्तीीय स्थि�िरताा सुनुि�श्चि�त करने केे लि�ए बााजाार 
परि�चाालन करने मंें कुुशल और सक्रि�य बनाा रहेगाा।
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अध्यााय V बााह्य परि�वेेश

1	 30 जनवरीी 2024 कोो जाारीी आईएमएफ केे वर्ल्ड�ड इकोोनॉॉमि�क आउटलुकु (डब्‍‍ल्‍‍यूूईओ) केे नवीीनतम अपडेेट केे अनुसुाार 
2	  ओईसीीडीी नेे अपनीी आर्थि�िक आउटलुकु अंतंरि�म रि�पोोर्टट  (फरवरीी 2024) मंें वैैश्वि�क वि�काास पूूर्वाा�नुमुाान कोो 2024 केे लि�ए 0.2 प्रति�शत अंकं बढ़ााकर नवंबंर 2023 केे पूूर्वाा�नुमुाान सेे 
2.9 प्रति�शत कर दि�याा; 2025 केे लि�ए पूूर्वाा�नुमुाान 3.0 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रहाा।
3	   पीीएमआई केे संदंर्भभ एस एंडं पीी ग्लोोबल सूूचकांं�कोंं केे लि�ए हंैं, जब तक कि� अन्यथाा नि�र्दि�िष्ट न होो।

अक्‍‍तूबर 2023 एमपीीआर केे बााद सेे, वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा नेे कई 
वि�परीीत परि�स्थि�िति�योंं केे बीीच लचीीलाापन प्रदर्शि�ित कि�याा हैै। वैैश्वि�क 
वृदृ्धि� 2024 मंें स्थि�िर रहने काा अनुमुाान हैै, लेेकि�न यह देशेोंं मंें अलग-
अलग प्रके्षेपवक्र केे सााथ रहेगाा। हेेडलााइन और कोोर मुदु्राास्फीीति� 
(खााद्य और ऊर्जाा� कोो छोोड़कर हेेडलााइन) दोोनोंं मंें कमीी आ रहीी 
हंैं, हाालांं�कि� हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� अभीी भीी कई अर्थथव्यवस्थााओं ं
मंें लक्ष्य सेे ऊपर हैै।  प्रमुखु कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे मौौद्रि�क नीीति� संयंम 
बनााए रखाा हैै क्योंंकि� वेे अवस्फीीति� केे अंतंि�म पड़ााव पर हंैं। मौौद्रि�क 
नीीति� प्रके्षेपवक्र पर उताार-चढ़ााव वाालीी धाारणााओं ंकीी प्रति�क्रि�याा 
स्‍‍वरूप वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार अस्थि�िर बनेे हुुए हंैं। वैैश्वि�क इक्वि�िटीी 
बााजाार अक्‍‍तूबर 2023 मंें ‘लंंबेे समय तक उच्चतर’ मौौद्रि�क नीीति� 
पथ कीी अपेेक्षााओं ंकेे काारण गि�राावट आई, लेेकि�न बााद मंें मौौद्रि�क 
नीीति� चक्रोंं केे उलट होोनेे कीी संभंाावनााओं ंकेे रूप मंें इसमें उछााल 
आयाा। अक्‍‍तूबर सेे बॉॉन्ड प्रति�फल मंें नरमीी आई हैै। अमेेरि�कीी 
डॉॉलर नेे वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें लााभ प्रााप्त कि�याा लेेकि�न 
वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें यह मजबूूत हुुआ। उभरतीी बााजाार 
अर्थथव्यवस्थाा (ईएमई) मुदु्रााएं ंपि�छले एमपीीआर केे बााद सेे व्याापक 
रूप सेे मजबूूत हुुई हंैं। वैैश्वि�क वृदृ्धि� दृष्टि�कोोण केे लि�ए जोोखि�म मोोटेे 
तौौर पर संतंुलुि�त हंैं। 

V.1 वैैश्वि�क आर्थि�िक स्थि�िति�

वर्षष 2023 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें, क्रॉॉस-कंंट्रीी डााइवरं्जेंस केे सााथ 
वैैश्वि�क गति�वि�धि� लचीीलीी रहीी। संयंुकु्त रााज्य अमेेरि�काा और 
कई प्रमुखु उभरते बााजाार और वि�काासशीील अर्थथव्यवस्थााओं ं
(ईएमडीीई1) मंें संवंृधृ्दि�ि, अनुमुाान सेे अधि�क मजबूूत थीी। यह यूूरोो 
के्षेत्र और कई कम आय वाालीी अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें मंंद थीी, जोो 
उच्च उधाार लाागत केे बीीच कमजोोर उपभोोक्ताा भाावनाा और सुसु्त 
ब्यााज-दर-संवेंेदनशीील वि�नि�र्माा�ण और व्याावसाायि�क नि�वेश कोो 

दर्शाा�ताा हैै। वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए उच्च आवृतृ्ति� 
संकेंेतक, वि�नि�र्माा�ण मंें पलटााव और सेेवाा के्षेत्र कीी गति�वि�धि� मंें 
अनुकु्रमि�क सुधुाार कीी ओर इशााराा करते हंैं। अंतंर्राा�ष्ट्रीीय मुदु्राा 
कोोष (आईएमएफ) नेे  जनवरीी 2024 केे अपनेे वर्ल्ड�ड इकोोनॉॉमि�क 
आउटलुकु (डब्‍‍ल्‍‍यूूईओ) अपडेेट मंें 2024 केे लि�ए वैैश्वि�क वि�काास 
अनुमुाानोंं कोो 20 बीीपीीएस सेे 3.1 प्रति�शत तक संशंोोधि�त कि�याा 
और 2025 केे लि�ए अनुमुाान कोो 3.2 प्रति�शत पर बरकराार रखाा2।  

प्रमुखु अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें, अमेेरि�कीी अर्थथव्यवस्थाा वर्षष 2024 कीी 
चौौथीी ति�मााहीी मंें 3.4 प्रति�शत (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, मौौसमीी रूप 
सेे समाायोोजि�त वाार्षि�िक दरें ं (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, एसएएआर)) 
कीी लचीीलीी गति� सेे बढ़ीी (तीीसरीी ति�मााहीी केे 4.9 प्रति�शत केे 
आउटटर्नन सेे कम) जोो उपभोोक्ताा खर्चच, नि�र्याा�त, सरकाारीी खर्चच और 
गैैर-आवाासीीय नि�श्चि�त नि�वेश सेे समर्थथन कोो दर्शाा�तीी हैै (ताालि�काा 
V.1)। तीीसरीी ति�मााहीी कीी तुलुनाा मंें श्रम मांं�ग और आपूूर्ति�ि मंें बेेहतर 
संतंुलुन केे सााथ बेेरोोजगाारीी दर कम रहीी। यूूएस कंंपोोजि�ट एस एण्‍‍ड 
पीी ग्लोोबल परचेजिं�गं मैैनेेजर्सस इंंडेेक्स (पीीएमआई3) फरवरीी  2024 
मंें 52.5 सेे माार्चच मंें 52.1 कम होो गयाा जोो जूून 2023 सेे उच्‍‍चतम  
हैै।

यूूरोो के्षेत्र  तीीसरीी ति�मााहीी (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, एसएएआर) मंें 0.2 
प्रति�शत केे संकुंुचन केे बााद वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें  स्थि�िर 
होो गयाा, जोो मौौद्रि�क सख्तीी और यूूके्रेन मंें युदु्ध केे प्रति�कूल प्रभााव 
कोो दर्शाा�ताा हैै। यद्यपि�, नि�र्माा�ण के्षेत्र केे उत्‍‍पाादन मंें वि�स्‍‍ताार केे सााथ 
औद्योोगि�क उत्पाादन मंें वर्षष 2023 कीी दूूसरीी छमााहीी एवं ंजनवरीी 
2024 केे लि�ए वर्षष-दर-वर्षष केे आधाार पर गि�राावट आई। इसके 
बाावजूूद, जनवरीी 2024 मंें बेेरोोजगाारीी दर काा सबसेे नि�चलाा स्तर 
6.4 प्रति�शत केे सााथ श्रम बााजाार मजबूूत रहाा। नि�वल व्याापाार, 
घरेलूेू खपत और सकल पूंं�जीी नि�र्माा�ण कीी माात्राा मंें गि�राावट केे 

  V. बााह्य परि�वेशे

वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा कीी स्थि�िति� आघाात-स‍‍हनीीयताा कीी रहीी हैै। मुुद्राास्फीीति� कम होो रहीी हैै, हाालां �ंकि� यह अभीी भीी कई 
अर्थथव्यवस्थााओं ंमेंं लक्ष्य सेे ऊपर है ैजोो कंेंद्रीीय बंैंकोंं कोो मौौद्रि�क नीीति� संंयम बनााए रखनेे केे लि�ए पे्रेरि�त करताा है ैक्योंंकि� वेे 
अवस्फीीति� केे अंंति�म पड़ााव पर हैं।ं भू-ूरााजनीीति�क तनााव, तंंग वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे बीीच बढ़ाा हुुआ साार्ववजनि�क ऋण, चीीन में ं
कमजोोर बहाालीी, भू-ूआर्थि�िक वि�खंंडन और अत्‍‍यधि�क खरााब मौौसम कीी घटनााएंं इन दृष्टि�कोोण केे लि�ए नकााराात्मक जोोखि�म पैैदाा 
करतीी हैं।ं
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काारण जीीडीीपीी मंें वर्षष 2023 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 0.5 प्रति�शत 
और चौौथीी ति�मााहीी मंें (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, एसएएआर) मंें 1.2 
प्रति�शत कीी गि�राावट दर्जज कीी गई जि�ससे यूूकेे कीी अर्थथव्यवस्थाा 
2023 केे अंतं मंें तकनीीकीी मंंदीी मंें फि�सल गई। हाालांं�कि�, श्रम 
बााजाार, मजदूूरीी संवंृदृ्धि� मंें कमीी केे सााथ अपेेक्षााकृृत तंंग रहाा। 
माार्चच मंें 52.8 कीी माामूूलीी गि�राावट सेे पूूर्वव जनवरीी-फरवरीी 2024 
मंें लगभग 53 पर यूूकेे कंंपोोजि�ट पीीएमआई जूून 2023 केे बााद 
सेे अपनेे उच्चतम स्तर पर थाा, जोो 2024 कीी शुरुुआत मंें 

व्याावसाायि�क गति�वि�धि� मंें ठोोस वृदृ्धि� काा संकेंेत देतेाा हैै।  जाापाान 
एक तकनीीकीी मंंदीी सेे बचाा क्योंंकि� वर्षष 2023 कीी तीीसरीी ति�मााहीी 
मंें 3.2 प्रति�शत कीी गि�राावट केे बााद चौौथीी ति�मााहीी मंें जीीडीीपीी 
मंें 0.4 प्रति�शत (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, एसएएआर) कीी वृदृ्धि� हुुई, 
जोो सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण मंें वृदृ्धि� सेे संचंाालि�त थीी। फरवरीी 
मंें बेेरोोजगाारीी दर 2.6 प्रति�शत पर कम रहीी और प्रति� कर्ममचाारीी 
असमाायोोजि�त मजदूूरीी मंें माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई। समग्र पीीएमआई (एयूू 
जि�बुनु बंैंक) 2024 कीी शुरुुआत सेे वि�स्ताार मंें बनाा रहाा, जोो यह 
फरवरीी मंें 50.6 सेे बढ़कर माार्चच मंें 51.7 होो गयाा।   

ईएमई केे बीीच, चीीन कीी वाास्तवि�क जीीडीीपीी उनकेे संपंत्ति� संकंट 
केे गहराानेे, बढ़ते अपस्फीीति� जोोखि�म और सुसु्‍‍त मांं�ग केे बीीच 
चौौथीी ति�मााहीी मंें 4.1 प्रति�शत (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, एसएएआर) 
तक कम होो गई, जोो कि� तीीसरीी ति�मााहीी मंें 6.1 प्रति�शत थीी। इसके 
बाावजूूद, पूूरे ेवर्षष 2023 केे लि�ए मुखु्य रूप सेे आधाार प्रभाावोंं सेे 
संचंाालि�त होोकर 5.0 प्रति�शत केे आधि�काारि�क लक्ष्य कोो पाार 
करते हुुए अर्थथव्यवस्थाा मंें 5.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई। कंंपोोजि�ट 
पीीएमआई (कैैक्सि�िन) फरवरीी मंें 52.5 सेे बढ़कर माार्चच मंें 52.7 
होो गयाा, जोो लगााताार पांं�चवेे महीीनेे केे लि�ए समग्र चीीनीी व्याापाार 
गति�वि�धि� केे वि�स्ताार काा संकेंेत देतेाा हैै। आईएमएफ केे अनुसुाार, 
2024 मंें चीीनीी अर्थथव्यवस्थाा 4.6 प्रति�शत बढ़ने काा अनुमुाान हैै। 
चीीन नेे वर्षष 2024 केे लि�ए 5 प्रति�शत काा वाास्‍‍तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 
काा लक्ष्‍‍य रखाा हैै। चीीन नेे अर्थथव्यवस्थाा कोो प्रोोत्सााहि�त करने केे 
लि�ए मौौद्रि�क सुलुभताा कोो अपनाायाा और अपनेे रि�यल एस्टेेट के्षेत्र 
केे लि�ए वि�नि�याामक छूूट प्रदाान कीी। 

 अन्य प्रमुखु ईएमई केे बीीच, ब्रााजीील कीी जीीडीीपीी वृदृ्धि� वर्षष 2023 
कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें  2.0 प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें चौौथीी ति�मााहीी मंें 
2.1 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) पर अपेेक्षााकृृत स्थि�िर रहीी जोो औद्योोगि�क 
के्षेत्र मंें वि�स्ताार सेे पे्रेरि�त थाा और आंशंि�क रूप सेे अपनेे कृृषि� के्षेत्र 
मंें मंंदीी सेे प्रति� संतंुलुि�त  थाा। हाालांं�कि�, श्रम बााजाार कड़ाा रहाा 
क्योंंकि� जनवरीी और फरवरीी 2024  मंें माामूूलीी रूप सेे बढ़ने सेे 
पहले दि�संबंर 2023 तक बेेरोोजगाारीी दर मंें लगााताार 9 महीीनोंं तक 
गि�राावट आई। समग्र पीीएमआई  माार्चच 2024 मंें लगााताार दोो मााह केे 
लि�ए 55.1 पर परि�वर्ति�ित रहाा जोो जुलुााई 2022 सेे उच्‍‍चत्तम संयंुकु्त 
स्‍‍तर पर रहाा हैै। परि�वहन, भंडंाारण और संचंाार उद्योोग मंें सुधुाार 
होोनेे और स्वाास्थ्य सेेवाा और शि�क्षाा मंें मजबूूत संवंृदृ्धि� नेे व्यक्ति�गत 
सेेवााओं ंकाा समर्थथन करने सेे दक्षि�ण अफ्रीीकीी अर्थथव्यवस्थाा मंें वर्षष 
2023 कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें 0.7 प्रति�शत केे संकुंुचन केे बााद 

ताालि�काा V.1: वाास्तवि�क जीीडीीपीी संवंृृद्धि� 
(प्रति�शत)

 देेश
ति�1-
2023

ति�2-
2023

ति�3-
2023

ति�4-
2023 2022  2023 

(ई)
2024 
(पीी)

2025 
(पीी)

ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, मौौसमीी रूप से ेसमाायोोजि�त, वाार्षि�िक दर (ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी, एसएएआर)
कनााडाा 2.6 0.6 -0.5 1.0    
यूूरोो के्षेत्र 0.2 0.5 -0.2 -0.2     
जाापाान 4.0 4.2 -3.2 0.4     
दक्षि�ण कोोरि�याा 1.3 2.5 2.5 2.5     
यूू.केे 0.7 0.0 -0.5 -1.2     
यूूएस 2.2 2.1 4.9 3.4        

वर्षष-दर-वर्षष   

उन्नत अर्थथव्यवस्थााएं	ं  
कनााडाा 1.8 1.0 0.5 0.9 3.8 1.1 1.4 2.3

यूूरोो के्षेत्र 1.3 0.6 0.1 0.1 3.4 0.5 0.9 1.7

जाापाान 2.6 2.3 1.6 1.2 1.0 1.9 0.9 0.8

दक्षि�ण कोोरि�याा 0.9 0.9 1.4 2.2 2.6 1.4 2.3 2.3

यूू.केे 0.3 0.2 0.2 -0.2 4.3 0.5 0.6 1.6

यूूएस 1.7 2.4 2.9 3.1 1.9 2.5 2.1 1.7

उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााएंं
ब्रााज़ीील 4.2 3.5 2.0 2.1 3.0 3.1 1.7 1.9

चीीन 4.5 6.3 4.9 5.2 3.0 5.2 4.6 4.1

भाारत 6.2 8.2 8.1 8.4 7.0 7.6 6.5 6.5

इंंडोोनेेशि�याा 5.0 5.2 4.9 5.0 5.3 5.0 5.0 5.0

फ़ि�लि�पींंस 6.4 4.3 6.0 5.6 7.6 5.3 6.0 6.1

रूस -1.8 4.9 5.5  -1.2 3.0 2.6 1.1

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 0.1 1.8 -0.7 1.2 1.9 0.6 1.0 1.3

थााईलंैंड 2.6 1.8 1.4 1.7 2.5 2.5 4.4 2.0

मेमेोो:
वि�श्‍‍व 2022 2023 (ई) 2024 (पीी) 2025 ( पीी)
वर्षष-दर-वर्षष  
उत्पाादन 3.5 3.1 3.1 3.2

व्याापाार कीी 
माात्राा 5.2 0.4 3.3 3.6

ई: अनुमुाान           पीी: पूूर्वाा�नुमुाान       
टि�प्‍‍पणीी : भाारत काा डेेटाा वि�त्तीीय वर्षष (अपै्रैल-माार्चच) केे अनुरुूप हैै; उदााहरण केे लि�ए 2023 अपै्रैल 2023-
माार्चच 2024 सेे संबंंधंि�त हैै।
स्रोोत : आधि�काारि�क सांं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; ब्लूमबर्गग; आईएमएफ डब्‍‍ल्‍‍यूूईओ अपडेेट, जनवरीी 2024 और 
आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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चौौथीी ति�मााहीी मंें 1.2 प्रति�शत (वर्षष-दर-वर्षष) कीी वृदृ्धि� हुुई। दक्षि�ण 
अफ्रीीकाा केे लि�ए समग्र पीीएमआई फरवरीी मंें 50.8 सेे घटकर माार्चच 
मंें 48.4 होो गयाा जोो जुलुााई 2023  सेे न्‍‍यूूनतम स्‍‍तर हैै। वर्षष 2023 
कीी तीीसरीी ति�मााहीी मंें रूसीी अर्थथव्यवस्थाा मंें 5.5 प्रति�शत (वर्षष-दर-
वर्षष) कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो आंशंि�क रूप सेे बढ़ते सैैन्य और रक्षाा खर्चच 
सेे संचंाालि�त थीी। कंंपोोजि�ट पीीएमआई जोो फरवरीी मंें 52.2 थाा, 
माार्चच मंें बढ़कर 52.7 पर दर्जज हुुआ जोो नि�जीी के्षेत्र केे व्याावसाायि�क 
गति�वि�धि� मंें धीीमीी वि�स्ताार काा संकेंेत देतेाा हैै।

दक्षि�ण-पूूर्वव एशि�यााई अर्थथव्यवस्थााओं ं नेे बडे़े वैैश्वि�क झटकोंं काा 
साामनाा करने मंें आघाात सहनीीयताा दि�खााई हैै। कााफीी हद तक, 
इसकाा शे्रेय बेेहतर मौौद्रि�क और समष्टि� आर्थि�िक नीीति� ढांं�चोंं 
कोो दि�याा जाा सकताा हैै। इस के्षेत्र मंें संवंृदृ्धि� मजबूूत बनीी हुुई हैै, 
जबकि� मुदु्राास्फीीति� ओईसीीडीी औसत सेे कम रहीी हैै।  आसि�याान4 
अर्थथव्यवस्थााओं ंनेे उच्च उत्पाादन लेेकि�न कम नए ऑर्डडर केे बीीच 
चौौथीी ति�मााहीी मंें लचीीलीी वृदृ्धि� दर्जज कीी। वर्षष 2024 कीी पहलीी 
ति�मााहीी मंें, उत्‍‍पाादन मंें वृदृ्धि�, उच्च रोोजगाार और आपूूर्ति�िकर्ताा�ओं ं

केे सुपुुरु्ददगीी समय मंें कमीी केे सााथ वृदृ्धि� मंें क्रमि�क रूप सेे सुधुाार 
हुुआ। माार्चच 2024 केे लि�ए आसि�याान वि�नि�र्माा�ण पीीएमआई उत्‍‍पाादन 
मंें मजबूूत वि�स्‍‍ताार, नयेे आदेशेोंं मंें वृदृ्धि� और कीीमत दबाावोंं मंें कमीी 
केे काारण 51.5 पर ग्‍‍याारह महीीनेे केे उच्‍‍चतम स्‍‍तर पर पहुंं�चाा।  

दक्षि�ण अफ्रीीकाा कोो छोोड़कर ब्रि�क्स अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें, 2024 
केे लि�ए सकल घरेलूेू उत्पााद कीी वृदृ्धि� माामूूलीी रूप सेे कम होोनेे 
काा अनुमुाान हैै (ताालि�काा V.2)। इन देशेोंं मंें रूस कोो छोोड़कर 
मुदु्राास्फीीति� केे परि�दृश्य मंें 2024 मंें सभीी केे लि�ए सुधुाार होोनेे कीी 
उम्मीीद हैै, रूस मंें मुदु्राास्फीीति� कोो युदु्ध सेे बढ़ाावाा मि�लाा हैै, और 
चीीन अपनीी संपंत्ति� मंें मंंदीी और उपभोोक्ताा भाावनाा मंें गि�राावट केे 
बीीच कमजोोर कीीमतोंं काा साामनाा कर रहाा हैै।

उच्च आवृतृ्ति� संकेंेतकोंं कीी ओर मुडु़तेे हुुए, फरवरीी 2024 केे 
लि�ए ओईसीीडीी समग्र अग्रणीी संकेंेतक (सीीएलआई) नेे अधि�कतम 
अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें वृदृ्धि� दर्जज कीी (चाार्टट  V.1ए)। फरवरीी 2024 
मंें  वि�नि�र्माा�ण पीीएमआई वि�स्‍‍ताारि�त के्षेत्र मंें आनेे सेे और  सेेवाा 
पीीएमआई मंें लगााताार सुधुाार होोनेे सेे फरवरीी 2024 मंें वैैश्वि�क 

4	 दक्षि�ण पूूर्वव एशि�यााई देशेोंं केे संगंठन (आसि�याान) मंें ब्रुनेुेई, कंंबोोडि�याा, इंंडोोनेेशि�याा, लााओस, मलेेशि�याा, म्यांं�माार, फि�लीीपींंस, सिं�गंाापुरु, थााईलंैंड और वि�यतनााम शाामि�ल हंैं। 

ताालि�काा V.2: ब्रि�क्स केे लि�ए चुुनिं�दंाा समष्टि�गत आर्थि�िक संकेंेतक 
वाास्तवि�क जीीडीीपीी 
संवंृृद्धि� दर (वर्षष-दर-वर्षष, 
प्रति�शत)

देेश 2022 2023 (ई) 2024 (पीी) साामाान्य सरकाारीी सकल 
ऋण ( जीीडीीपीी काा 
प्रति�शत)#

देेश 2022 2023(ई) 2024(पीी)
ब्रााज़ीील 3.0 3.1 1.7 ब्रााज़ीील 85.3 88.1 90.3

रूस -1.2 3.0 2.6 रूस 18.9 21.2 21.8

भाारत 7.0 7.6 6.5 भाारत 81.0 81.9 82.3

चीीन 3.0 5.2 4.6 चीीन 77.0 83.0 87.4

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 1.9 0.6 1.0 दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 71.1 73.7 75.8

सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 
दर (वर्षष-दर-वर्षष, 
प्रति�शत)

देेश 2022 2023(ई) 2024(पीी) चाालूू खााताा शेेष 
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

देेश 2022 2023(ई) 2024(पीी)
ब्रााज़ीील 9.3 4.7 4.5 ब्रााज़ीील -2.8 -1.9 -1.8

रूस 13.8 5.3 6.3 रूस 10.5 3.4 4.0

भाारत 6.7 5.4 4.6 भाारत -2.0 -1.8 -1.8

चीीन 1.9 0.7 1.7 चीीन 2.2 1.5 1.4

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 6.9 5.8 4.8 दक्षि�ण अफ़्रीीकाा -0.5 -2.5 -2.8

साामाान्य सरकाार 
ऋण देेनाा/ ऋण लेेनाा 
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत)

देेश 2022 2023(ई) 2024(पीी) वि�देेशीी मुदु्राा भंडंाार* 
(बि�लि�यन अमेरेि�कीी 
डॉॉलर मंें)

देेश 2022 2023 2024

ब्रााज़ीील -3.1 -7.1 -6.0 ब्रााज़ीील 324.7 355.0 352.7

रूस -1.4 -3.7 -2.6 रूस 582.0 598.6 585.6

भाारत -9.2 -8.8 -8.5 भाारत 562.7 622.5 642.6

चीीन -7.5 -7.1 -7.0 चीीन 3306.5 3449.7 3437.5

दक्षि�ण अफ़्रीीकाा -4.7 -6.4 -6.5 दक्षि�ण अफ़्रीीकाा 60.6 62.5 61.2

ई: अनुमुाान    पीी: पूूर्वाा�नुमुाान
*: 2024 केे लि�ए वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार दक्षि�ण अफ्रीीकाा (जनवरीी 2024) और भाारत (माार्चच 2024) कोो छोोड़कर सभीी देशेोंं केे लि�ए फरवरीी 2024 सेे संबंंधंि�त हैै।
#: सकल ऋण काा ताात्‍‍पर्यय गैैर-वि�त्तीीय साार्ववजनि�क के्षेत्र सेे हैै जि�समें इलेेट्रोोब्राास और पेेट्रोोब्राास कोो छोोड़कर कंेंद्रीीय बंैंक मंें द्वााराा धाारि�त रााष्ट्रि�िक कर्जज शाामि�ल हंैं
टि�प्पणीी :  वि�देशेीी मुदु्राा भंडंाार पर डेेटाा कोो छोोड़कर भाारत काा डेेटाा वर्षष (अपै्रैल-माार्चच) केे अनुरुूप हैै। 2023 केे लि�ए भाारत कीी मुदु्राास्‍‍फीीति� केे आंकंड़े अपै्रैल 2023 सेे फरवरीी 2024 तक हैंं।  
स्रोोत : आधि�काारि�क सांं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; डब्‍‍ल्‍‍यूूईओ अक्‍‍तूबर 2023 डेेटााबेेस और जनवरीी 2024 अपडेेट, आईएमएफ; फि�स्कल मॉॉनि�टर अपडेेट, अपै्रैल 2023, आईएमएफ; और इंंटरनैशनल रि�ज़र्वव एंडं फॉॉरेने करेंसंीी 
लि�क्वि�िडि�टीी (आईआरएफसीीएल), आईएमएफ; और आरबीीआई।
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संयंुकु्‍‍त पीीएमआई मंें 52.1 कीी वृदृ्धि� हुुई जोो जुलुााई  2023  सेे 
इसकीी उच्‍‍चतम रीीडिं�ंग थीी। नयेे आदेशेोंं, उत्‍‍पाादन और रोोजगाार 
मेे वि�स्ताार होोनेे सेे वैैश्वि�क वि�नि�र्माा�ण पीीएमआई माार्चच मंें बढ़कर 
50.6 होो गयाा जोो जुलुााई 2022 केे बााद सेे इसकीी उच्चतम रीीडिं�ंग 
थीी(चाार्टट  V.1बीी) । 

वैैश्वि�क पण्‍‍य व्याापाार कीी माात्राा नेे 2023 (चाार्टट  V.2ए) मंें संकुंुचन 
केे बााद जनवरीी 2024 मंें 0.4 (वर्षष-दर-वर्षष) प्रति�शत कीी माामूूलीी 

बहाालीी हुुई । जनवरीी (चाार्टट  V.2बीी) मंें वि�श्व व्याापाार कीी माात्राा मंें 

0.9 प्रति�शत (मााह-दर-मााह) कीी वृदृ्धि� केे सााथ दूूसरे े महीीनेे केे 

लि�ए गति� सकााराात्मक बनीी रहीी। फे्रेटोोस बााल्टि�िक ग्लोोबल इंंडेेक्स, 

वैैश्वि�क महाासाागर मााल ढुुलााई कंंटेेनर मूूल्य सूूचकांं�क जोो 40 फीीट 

कंंटेेनर कीी कीीमतोंं कोो माापताा हैै, मंें लााल साागर व्‍‍याापाार माार्गग मंें 

वााणि�ज्यि�िक जहााजोंं पर हमलोंं केे काारण जनवरीी और फरवरीी 

मंें वृदृ्धि� केे बााद माार्चच (-14.9 प्रति�शत मााह-दर-मााह)  मंें गति� खोो 

Sources: CPB Netherlands; Refinitiv Eikon; and RBI staff estimates.
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चाार्टट V.2: वि�श्व व्याापाार माात्राा 

ए: वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार माात्राा: साापेेक्ष योोगदाान

प्रति�
श

तता
ा बिं�

दु
 ु

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

एई ईएमई वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार (प्रति�शत, वर्षष दर वर्षष)

स्रोोत : सीीपीीबीी नीीदरलैंड; रि�फााइनि�टि�व ईकॉॉन; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

बीी: वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार माात्राा और फे्रेटोोस बााल्टि�िक 
वैैश्वि�क सूूचकांं�क
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वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार (वर्षष-दर-वर्षष) 
फे्रेटोोस बााल्टि�िक वैैश्वि�क सूूचकांं�क (दाायांं� माान)

वि�श्‍‍व व्‍‍याापाार (मााह-दर-मााह)

Note: For PMI indices a reading above 50 indicates an overall increase compared to the previous month, and below 50 an overall decrease. The indices are seasonally adjusted.
Sources: OECD; and Bloomberg.

Chart V.1: Survey Indicators

a: OECD CLI b: Composite PMI
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चाार्टट V.1: सर्वेक्षण संकेंेतक

ए: ओईसीीडीी सीीएलआई बीी: कंंपोोजि�ट पीीएमआई
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अध्यााय V बााह्य परि�वेेश

दीी। इन हमलोंं नेे अन्‍‍य देशेोंं केे सााथ-सााथ यूूरोोप और एशि�याा केे 
बीीच समुदु्रीी व्याापाार केे माार्गग कोो बदलकर दक्षि�ण अफ्रीीकीी केेप 
ऑफ गुडु होोप सेे होोकर जाानेे कीी आवश्यकताा महसूस कीी, जि�ससे 
पाारगमन समय, मााल ढुुलााई लाागत और युदु्ध-जोोखि�म प्रीीमि�यम मंें 
बढ़ोोतरीी होो गई। वि�श्व व्याापाार संगंठन केे5 मााल व्याापाार बैैरोोमीीटर 
(दि�संबंर 2023 मंें 100.6 जोो आधाारभूत मूूल्य 100 सेे थोोड़ाा 
ऊपर) कीी नवीीनतम रीीडिं�ंग सेे पताा चलताा हैै कि� 2024 कीी 
शुरुुआत मंें पण्‍‍य व्याापाार मंें माामूूलीी सुधुाार देखेाा जाा सकताा हैै; 
हाालाँँ�कि�, येे लााभ भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं केे काारण उलट सकते 
हंैं। अपनेे डब्‍‍ल्‍‍यूूईओ अपडेेट (जनवरीी 2024) मंें, आईएमएफ नेे 
बढ़ते व्याापाार वि�कृति�योंं और भूू-आर्थि�िक वि�खंंडन केे काारण वि�श्व 
व्याापाार कीी माात्राा (वस्तुओुं ंऔर सेेवााओं)ं 2024 मंें 3.3 प्रति�शत 
सेे बढ़ने काा अनुमुाान लगाायाा, जोो 4.9 प्रति�शत कीी ऐति�हाासि�क 
औसत वृदृ्धि� दर सेे कम हैै।

V.2 पण्‍‍य कीीमतें और मुदु्राास्फीीति�

वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे दौौराान वैैश्वि�क पण्‍‍य कीी कीीमतोंं 
मंें 5.9 प्रति�शत (ब्लूमबर्गग कमोोडि�टीी प्रााइस इंंडेेक्स केे अनुसुाार) 
कीी गि�राावट आई, जोो ऊर्जाा� उप-सूूचकांं�क मंें माामूूलीी कमीी कोो 
दर्शाा�तीी हैै (चाार्टट  V3ए)। कृृषि� उप-सूूचकांं�क, वि�शेष रूप सेे अनााज 
और ऊर्जाा� उप-सूूचकांं�क मंें वृदृ्धि� मंें सुलुभताा केे काारण पण्‍‍य कीी 
कीीमतोंं मंें वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें अस्थि�िर रहीी। खााद्य 
और कृृषि� संगंठन (एफएओ) केे अनुसुाार, वैैश्वि�क खााद्य कीीमतोंं  मंें 
वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 2.2 प्रति�शत कीी नरमीी आई  और 
वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी (फरवरीी तक) मंें 1.6 प्रति�शत कीी 
और गि�राावट आई, जोो मुखु्य रूप सेे चीीनीी, अनााज और मांं�स कीी 
कीीमतोंं मंें गि�राावट केे काारण हैै (चाार्टट  V.3बीी)। हाालांं�कि�, चीीनीी कीी 
कि�मतंें वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें आंशंि�क रूप सेे मजबूूत 
हुुई। इसके वि�परीीत, डेेयरीी कीी कि�मतोंं मंें वर्षष 2023 कीी चौौथीी 
ति�मााहीी और वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें लगााताार वृदृ्धि� हुुई। 
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Chart V.3: Commodity Prices

Sources: FAO; World Bank; Bloomberg; and PPAC, Ministry of Petroleum & Natural Gas, GoI.
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a: Bloomberg Commodity Price Index
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d:  Metal Price Indices
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चाार्टट V.3: पण्‍‍य कीीमतें

ए: ब्‍‍लूमबर्गग पण्‍‍य कीीमत सूूचकांं�क   

सीी: ऊर्जाा� और कच्‍‍चे तेेल कीी कीीमतें डीी: धाातुु कीीमत सूूचकांं�क
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बीी: खााद्य कीीमत सूूचकांं�क  
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खााद्याान्‍‍न  डेेयरीी 
अनााज

वनस्‍‍पति� तेेल       

बं्रेंट                               
कच्‍‍चाा तेेल भाारतीीय बाास्‍‍केट          
प्रााकृृति�क गैैस, युरुोोप
ऊर्जाा� कीीमत सूूचकांं�क (दाायांं� माान)

डब्ल्यूूटीीआई
प्रााकृृति�क गैैस, यूूएस
तरल प्रााकृृति�क गैैस, जाापाान
प्रााकृृति�क गैैस सूूचकांं�क (दाायांं� माान)

स्‍‍वर्णण कॉॉपर ऐलुमुि�नि�यम 
जिं�कं लोोह (दाायांं� माान) नि�केल (दाायांं� माान) 

चीीनीी मांं�स

फ
र-

24

स्रोोत : एफएओ; वि�श्व बंैंक; और ब्लूमबर्गग;  और पीीपीीएसीी, पेेट्रोोलि�यम और प्रााकृृति�क गैैस मंंत्राालय, भाारत सरकाार ।
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

ओपीीईसीी+ द्वााराा आउटपुटु मंें कटौौतीी और इज़रााइल-हमाास युदु्ध 
कीी शुरुुआत केे काारण सि�तंबर-अक्‍‍तूबर मंें यूूएस$90 प्रति� बैैरल 
पर बनेे रहने केे बााद, वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें कच्चेे तेेल 
कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट आई, जोो मुखु्य रूप सेे वि�शेषत: अमेेरि�काा 
और ब्रााज़ीील सेे गैैर-ओपीीईसीी आपूूर्ति�ि मंें वृदृ्धि�, मांं�ग कीी बि�गड़तीी 
संभंाावनााओं ंऔर मांं�ग मंें मौौसमीी कमीी (चाार्टट  V.3सीी) कोो दर्शाा�तीी हैै। 
लााल साागर संकंट, मध्य पूूर्वव मंें भूू-रााजनीीति�क तनााव केे जोोखि�म 
और ओपीीईसीी+ द्वााराा वर्षष 2024 कीी दूूसरीी ति�मााहीी केे लि�ए 
स्‍‍वैच्छि�िक कटौौतीी मंें वि�स्‍‍ताार कीी घोोषणाा केे काारण वर्षष 2024 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें तेेल कीी कीीमतंें बढ़ गईं ं। प्रााकृृति�क गैैस कीी कीीमतंें 
(वि�श्व बंैंक केे प्रााकृृति�क गैैस सूूचकांं�क केे अनुसुाार) वर्षष 2023 कीी 
चौौथीी ति�मााहीी मंें अस्थि�िर रहींं क्योंंकि� बढ़ते भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं 
नेे वि�शेष रूप सेे अमेेरि�काा सेे बढ़ीी हुुई आपूूर्ति�ि सेे प्रति�संतंुलुि�त 
कीीमतोंं कोो बढ़ाा दि�याा। प्रााकृृति�क गैैस कीी कीीमत वर्षष 2024 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें साामाान्‍‍य हुुई, जोो उच्च इन्वंेंट्रीी स्तर और बेेहतर 
आपूूर्ति�ि दृष्टि�कोोण कोो दर्शाा�तीी हैै (चाार्टट  V.3सीी)। 

आयरन और कॉॉपर जैैसेे मूूल धाातुओुं ंकीी कीीमतोंं मंें वर्षष 2023 
कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें मजबूूतीी आई क्योंंकि� बेेस मेेटल्स केे शीीर्षष 
उपभोोक्ताा चीीन मंें मांं�ग कीी स्थि�िति� मंें सुधुाार हुुआ। वर्षष 2024 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें कीीमतोंं मंें माामूूलीी सुधुाार सेे पहले इलेेक्ट्रॉॉनि�क 
वााहनोंं कीी मांं�ग मंें सुधुाार होोनेे सेे कीीमतोंं कोो समर्थथन मि�लाा हाालाँँ�कि�, 
वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें नि�कल कीी कीीमतोंं मंें आपूूर्ति�ि कीी 
अधि�कताा केे काारण वि�शेष रूप सेे इंंडोोनेेशि�याा मंें गि�राावट आई। 
एल्यूूमीीनि�यम, लोोहाा और जस्ताा सहि�त अधि�कांं�श बेेस मेेटल्स 
वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें नरम होो गए हंैं क्योंंकि� मांं�ग कीी 
चिं�तंााओं,ं यूूएस फेेड द्वााराा दरोंं मंें कटौौतीी पर अनि�श्चि�तताा और चीीन 
केे लि�ए अस्‍‍पष्‍‍ट वृदृ्धि� परि�दृश्‍‍य केे बीीच इन धाातुओुं ंकीी आपूूर्ति�ि मंें 
वृदृ्धि� हुुई हैै। चौौथीी ति�मााहीी मंें सोोनेे कीी कीीमतोंं मंें तेेजीी आई क्योंंकि� 
वि�त्तीीय बााजाारोंं नेे 2024 केे लि�ए नीीति�गत दर मंें गहरीी कटौौतीी 
कीी जोो न्‍‍यूूनतर बॉॉन्ड प्रति�फल और कमजोोर अमेेरि�कीी डॉॉलर मंें 
परि�लक्षि�त होोतीी हैै।  यूूएस द्वााराा ब्यााज दरोंं मंें कटौौतीी कीी बढ़तीी 
प्रत्‍‍यााक्षााओं ंकेे सााथ-सााथ कंेंद्रीीय बंैंकोंं और चीीनीी नि�वेशकोंं द्वााराा 
मांं�ग केे काारण सोोनेे कीी कीीमतोंं मंें वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 
माार्चच मंें उच्‍‍चतम वृदृ्धि� होोनाा जाारीी रहाा हैै (चाार्टट  V.3डीी)।

उपभोोक्ताा मूलू्य मुदु्राास्फीीति�

हााल केे प्रिं�टं केे अनुसुाार  हेेडलााइन और कोोर मुदु्राास्फीीति� दोोनोंं 
अपनेे महाामाारीी-पूूर्वव औसत केे करीीब हुुई हैै जि�ससे यह स्‍‍पष्‍‍ट 

हैै कि� उपभोोक्‍‍ताा मूूल्‍‍य मुदु्राास्‍‍फीीति� मंें कमीी आई हैै। अधि�कांं�श 
देशेोंं मंें, आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलाा व्यवधाानोंं मंें कमीी आई, और कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं नेे अपनीी मौौद्रि�क नीीति� कोो प्रति�बंधंाात्मक रखाा। नौौकरीी कीी 
रि�क्ति�योंं मंें गि�राावट और बेेरोोजगाारीी मंें माामूूलीी वृदृ्धि� केे काारण 
मुदु्राास्फीीति�काारक दबााव मंें कमीी भीी ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं केे झटकेे 
कोो कम होोनेे और श्रम बााजाार कठोोरताा कीी कमजोोरीी कोो दर्शाा�तीी हैै। 
मजदूूरीी-कीीमत चक्र काा पूूर्ववनि�वाारण करते हुुए मजदूूरीी वृदृ्धि� आम 
तौौर पर मंंद हुुई हैै। गि�राावट केे बाावजूूद, अधि�कांं�श मुदु्राास्फीीति�-
लक्षि�त एई मंें और लगभग आधीी मुदु्राास्फीीति�-लक्षि�त ईएमडीीई5 
मंें मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य सेे ऊपर हैै(ताालि�काा V.3)।  इसके अलाावाा, 
मुदु्राास्फीीति� कीी गति� (मूूल्य सूूचकांं�क मंें मााह-दर-मााह परि�वर्ततन) 

ताालि�काा V.3: उपभोोक्ताा मूलू्य मुदु्राास्फीीति�
(वर्षष-दर-वर्षष, प्रति�शत)

देेश मुदु्राास्फीीति� 
लक्ष्य ति�1:2023 ति�2:2023 ति�3:2023 ति�4:2023 ति�1:2024

उन्नत अर्थथव्यवस्थााएंं
कनााडाा 2.0 ± 1.0 5.1 3.5 3.7 3.2 2.9

यूूरोो के्षेत्र 2.0 8.0 6.2 4.9 2.7 2.6

जाापाान 2.0 3.5 3.3 3.0 2.6 2.4

दक्षि�ण कोोरि�याा 2.0 4.6 3.3 3.2 3.4 3.0

यूू.केे 2.0 10.2 8.4 6.7 4.2 3.7

यूूएस (2.0)
 

5.8
(5.0)

4.0
(3.9)

3.5
(3.3)

3.2
(2.7)

3.2
(2.5)

उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााएंं
ब्रााज़ीील 3.0 ± 1.5 5.3 3.8 4.6 4.7 4.5

रूस 4.0 8.8 2.7 5.2 7.2 7.6

भाारत 4.0 ± 2.0 6.2 4.6 6.4 5.4 5.1

चीीन   1.3 0.1 -0.1 -0.3 -0.1

दक्षि�ण 
अफ़्रीीकाा 3.0-6.0 7.0 6.2 5.0 5.5 5.5

मेेक्सि�िकोो 3.0 ± 1.0 7.5 5.7 4.6 4.4 4.6

इंंडोोनेेशि�याा 3.0 ± 1.0 5.3 4.0 2.9 2.7 2.8

फ़ि�लि�पींंस 3.0 ± 1.0 8.3 6.0 5.4 4.3 3.1

थााईलंैंड 1.0-3.0 3.9 1.1 0.5 -0.5 -0.9

तुरु्कक स्ताान 5.0 ± 2.0 54.5 40.5 56.1 62.7 66.8

मेमेोो:
2022 2023(ई) 2024 (पीी) 2025 (पीी)

वि�श्व उपभोोक्ताा मूूल्य मुदु्राास्फीीति� 8.7 6.8 5.8 4.4

ई: अनुमुाान    पीी: पूूर्वाा�नुमुाान 

टि�प्पणीी: (1)	 अमेेरि�काा केे लि�ए कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े व्यक्ति�गत उपभोोग व्यय (पीीसीीई) मूूल्य 
सूूचकांं�क मंें वर्षष-दर-वर्षष काा परि�वर्ततन हैै। 

	 (2) 	 2024 केे लि�ए ब्रााजीील काा मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य 3.00 ± 1.5 प्रति�शत हैै और 2023 
केे लि�ए 3.25 ± 1.5 प्रति�शत थाा। 

	 (3) 	ति� 1: 2024 केे लि�ए मुदु्राास्‍‍फीीति� आंकंड़े यूूरोो के्षेत्र, दक्षि�ण कोोरि�याा, इंंडोोनेेशि�याा और  
तुरु्कक स्ताान (माार्चच 2024) कोो छोोड़कर फरवरीी 2024 तक हैै।

स्रोोत: कंेंद्रीीय बंैंक कीी वेेबसााइटंें; आईएमएफ; और ब्लूमबर्गग।

5	 30 जनवरीी, 2024 कोो जाारीी आईएमएफ केे वर्ल्ड�ड इकोोनॉॉमि�क आउटलुकु (डब्‍‍ल्‍‍यूूईओै)ै केे नवीीनतम अपडेेट केे अनुसुाार।
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अध्यााय V बााह्य परि�वेेश

बॉॉक्स V.1: मााल और सेवेााओं ंकीी मुदु्राास्फीीति� काा वि�शे्लेषण – 
एई और ईएमई मंें एक तुुलनाात्मक अध्ययन

गैैर-व्याापाार योोग्य प्रकृृति� (बाालाासाा-सैैमुएुलसन प्रभााव); सेेवााओं ं केे 
लि�ए उच्च आय मांं�ग-लोोच; सेेवााओं ंकीी तुलुनाा मंें मााल उत्पाादन मंें 
उच्च उत्पाादकताा वृदृ्धि�; और बढ़तीी मूूल्‍‍य वृदृ्धि� (ईसीीबीी, 2009) केे 
काारण सेेवााओं ंकीी कीीमतंें आम तौौर पर मााल कीी कीीमतोंं कीी तुलुनाा 
मंें तेेजीी सेे बढ़तीी हंैं। हाालांं�कि�, लंंबेे समय मंें, दोोनोंं मुदु्राास्फीीति� दरोंं 
केे बीीच काा अंतंर याा तोो मााल मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� याा सेेवााओं ंकीी 
मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी केे सााथ बंदं होो जााताा हैै (पीीच एट अल., 2004)। 
मााल मुदु्राास्फीीति� सेे प्रति�क्रि�याा काा परि�मााण आम तौौर पर सेेवााओं ंकीी 
मुदु्राास्फीीति� केे लि�ए समाायोोजन प्रक्रि�याा कीी तुलुनाा मंें बहुुत अधि�क हैै 
(एस्टेेव एट अल., 2006)।
कोोवि�ड सेे पहले, वस्तुओुं ं और सेेवााओं ं कीी मुदु्राास्फीीति� काा 
सह-संचंलन स्पष्ट थाा। महाामाारीी केे बााद, हाालांं�कि�, सख्त श्रम 
बााजाारोंं केे बीीच मांं�ग-आपूूर्ति�ि असंतंुलुन सेे उच्च और लगााताार 
मुदु्राास्फीीति� हुुई, इससे संपंर्कक -गहन सेेवााएं ं सबसेे बुरुीी तरह 
प्रभाावि�त हुुईं ं। जैैसेे-जैैसेे उपभोोक्ताा खर्चच आवश्यक वस्तुओुं ं कीी 
ओर अंतंरि�त हुुआ, एवं ंसेेवााओं ंकीी मांं�ग मंें गि�राावट आनेे केे काारण  
थोोडेे समय केे लि�ए साामाान्‍‍य सह-संचंलन कोो तोोड़तेे हुुए सेेवााओं ं
कीी मुदु्राास्फीीति� कीी तुलुनाा मंें मााल मुदु्राास्फीीति� बढ़ गई। लोोगोंं कीी 
आवााजााहीी पर प्रति�बंधंोंं मंें ढीील और आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलाा केे दबााव मंें 
कमीी केे सााथ, सेेवााओं ंकीी मांं�ग फि�र सेे बढ़ गई और सेेवााओं ंकीी 
मुदु्राास्फीीति� नेे मााल मुदु्राास्फीीति� कोो हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� केे मुखु्य 
चाालक केे रूप मंें प्रति�स्थाापि�त कि�याा (एटकिं�सन और झोोउ, 2022)।
जनवरीी 2009 सेे दि�संबंर 2023 केे लि�ए 15 अर्थथव्यवस्थााओं ं(एई 
और ईएमई दोोनोंं कोो मि�लााकर) काा एक पैैनल रि�ग्रेशन वस्तुओुं ंऔर 
सेेवााओं ंकीी मुदु्राास्फीीति� केे बीीच एक एकीीकृृत संबंंधं कीी उपस्थि�िति� 
कोो इंंगि�त करताा हैै। तदनुसुाार, पूूल्ड मीीन ग्रुपु (पीीएमजीी) (पेेसरन 
एट अल.,1999) दृष्टि�कोोण काा उपयोोग करते हुुए  वेेक्टर त्रुटुि� 
सुधुाार मॉॉडल (वीीईसीीएम) काा अनुमुाान लगाायाा जााताा हैै। परि�णााम 
इंंगि�त करते हंैं कि� पूूर्वव-कोोवि�ड अवधि� मंें, मााल और सेेवााओं ंदोोनोंं 
मुदु्राास्फीीति� समीीकरणोंं मंें एरर करेके्‍‍शन टर्म्‍ज��ज केे गुणुांं�क नकााराात्मक 
और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण हंैं (ताालि�काा V.1.1)। अतःः कि�सीी 
झटकेे केे काारण असंतंुलुन सेे वि�चलन कीी स्थि�िति� मंें वस्तुओुं ं केे 
सााथ-सााथ सेेवााओं ंकीी मुदु्राास्फीीति� भीी समाायोोजि�त होो जाातीी हैै और 
मााल मुदु्राास्फीीति� मंें समाायोोजन कीी गति� कुुछ अधि�क होोतीी हैै। पूूर्णण 
नमूूनाा अवधि� (कोोवि�ड और कोोवि�ड पश्‍‍चाात अवधि� सहि�त) केे लि�ए 
कम सेे कम अल्पाावधि� मंें सेेवाा मुदु्राास्फीीति� और मााल मुदु्राास्फीीति� 

ताालि�काा V.1.1: मााल और सेवेाा मुदु्राास्फीीति�: सह-एकीीकरण  
और त्रुटुि� सुधुाार अनुमुाान

कोोवि�ड पूूर्वव (जनवरीी 2009- फरवरीी 2020)
चर उन्नत 

अर्थथव्यवस्थााएं ं
(एई)

उभरतीी बााजाार 
अर्थथव्यवस्थााएं ं 

(ईएमई)

सम्मि�िलि�त

∆सेवेााओं ंकीी मुदु्राास्फीीति�
दीीर्घघकाालि�क समीीकरण: सेवेाा मुदु्राास्फीीति� = β.मााल मुदु्राास्फीीति� + त्रुटुि� सुधुाार

एल.मााल 0.25*** 0.38*** 0.28***
  (7.26) (4.62) (8.64)
अल्‍‍पकाालि�क 
त्रुटुि� सुधुाार -0.15*** -0.09*** -0.13***
  (-6.15) (-4.65) (-7.03)
डीी.मााल 0.07*** 0.15*** 0.10***

( -2.99) (4.40) (4.63)

∆मााल मुदु्राास्फीीति�
दीीर्घघकाालि�क समीीकरण: मााल मुदु्राास्फीीति� =  β.सेवेाा मुदु्राास्फीीति� + त्रुटुि� सुधुाार

एल.सेेवााएंं 0.52** 0.89*** 0.77***
  (2.03) (6.09) (5.66)
अल्‍‍पकाालि�क

त्रुटुि� सुधुाार -0.09*** -0.09* -0.09***
  (-6.35) (-1.65) (-5.17)
डीी.सेेवााएँँ 0.23** 0.28*** 0.25***

(2.25) (3.70) (3.50)

पूूर्णण नमूनूाा (जनवरीी 2009- दि�संबंर 2023)

∆सेवेाा मुदु्राास्फीीति�
दीीर्घघकाालि�क समीीकरण: सेवेाा मुदु्राास्फीीति� = β.मााल मुदु्राास्फीीति� + त्रुटुि� सुधुाार

एल.मााल 0.52*** 0.59*** 0.54***
  (13.34) (8.62) (15.69)
अल्‍‍पकाालि�क 
त्रुटुि� सुधुाार -0.10*** -0.06*** -0.09***
  (-7.36) (-3.99) (-8.12)
डीी.मााल 0.07*** 0.10*** 0.08***

(-6.24) (9.88) (9.32)

∆मााल मुदु्राास्फीीति�
 दीीर्घघकाालि�क समीीकरण: मााल मुदु्राास्फीीति� = β.सेवेाा मुदु्राास्फीीति� + त्रुटुि� सुधुाार

एल.सेेवााएंं -0.44 0.03 -0.23
  (-0.98) (0.07) (-0.74)
अल्‍‍पकाालि�क
त्रुटुि� सुधुाार -0.05*** -0.04*** -0.05***
  (-10.44) (-5.91) (-11.08)
डीी.सेेवााएँँ 0.31*** 0.31** 0.31***

(5.13) (2.42) (5.55)

टि�प्पणीी: (1) कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़ें टीी-सांं�ख्यि�िकीी हंैं। * पीी<0.1, ** पीी<0.05, *** पीी<0.01।
	 (2) एल पहले अंतंरााल कोो संदंर्भि�ित करताा हैै और डीी संबंंधंि�त चर केे पहले अंतंर कोो संदंर्भि�ित 

करताा हैै।
स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

अस्थि�िर बनीी रहीी, जि�ससे लक्ष्य कीी ओर पहुंं�चनेे मंें देरेीी हुुई। 
प्रमुखु एई मंें मााल मुदु्राास्फीीति� नेे उल्लेखनीीय गि�राावट प्रदर्शि�ित 
कीी हैै जबकि� सेेवाा मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााकृृत अवरुद्ध  बनीी हुुई हैै 

(बॉॉक्स V.1)। कुुल मि�लााकर, प्रमुखु अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें सन्नि�िकट 
मुदु्राास्फीीति� कीी प्रत्‍‍यााक्षााएं ंगि�र गई हंैं और दीीर्घघकाालि�क प्रत्‍‍यााक्षााएं ं
स्थि�िर बनीी हुुई हंैं। आईएमएफ केे जनवरीी 2024 केे डब्‍‍ल्‍‍यूूईओ 

(जाारीी)



90

मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

दोोनोंं संतंुलुन कीी ओर अभि�सरण करते हंैं। संभंवतःः कोोवि�ड केे दौौराान 
मााल कीी खपत कीी ओर एक बड़ाा बदलााव और गति�शीीलताा प्रति�बंधं 
हटााए जाानेे केे काारण कोोवि�ड केे बााद सेेवााओं ंकीी खपत मंें वृदृ्धि� केे 
होोनेे सेे मााल मुदु्राास्फीीति� समीीकरण मंें सेेवााओं ंकीी मुदु्राास्फीीति� काा 
दीीर्घघकाालि�क गुणुांं�क महत्वहीीन होो जााताा हैै।
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अपडेेट केे अनुसुाार, वैैश्वि�क मुदु्राास्फीीति� 2023 मंें 6.8 प्रति�शत सेे 
गि�रकर 2024 मंें 5.8 प्रति�शत और 2025 मंें 4.4 प्रति�शत होोनेे 
काा अनुमुाान हैै। 

 अमेेरि�काा मंें, हेेडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� सि�तंबर 2023 मंें 
3.7 प्रति�शत सेे घटकर फरवरीी 2024 मंें 3.2 प्रति�शत होो गई 
जोो मुखु्य रूप सेे ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट केे काारण थाा, 
लेेकि�न आश्रय मूूल्‍‍योंं मंें वृदृ्धि� नेे इसेे आंशंि�क रूप सेे समंजि�त 
कर दि�याा। कोोर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� भीी सि�तंबर 2023 मंें 4.1 
प्रति�शत सेे फरवरीी 2024 मंें 3.8 प्रति�शत तक धीीमीी गति� सेे 
कम होो गई। व्यक्ति�गत उपभोोग व्यय (पीीसीीई) मूूल्य सूूचकांं�क केे 
संदंर्भभ मंें मुदु्राास्फीीति� - मुदु्राास्फीीति� काा फेेड काा पसंदंीीदाा उपााय - 
सि�तंबर मंें 3.4 प्रति�शत सेे घटकर फरवरीी मंें 2.5 प्रति�शत होो गई 
(चाार्टट  V.4ए), जबकि� कोोर पीीसीीई मुदु्राास्फीीति� इसीी अवधि� मंें 3.6 
प्रति�शत सेे गि�रकर 2.8 प्रति�शत होो गई (चाार्टट  V.4बीी)। 

यूूरोो के्षेत्र मंें, सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� माार्चच 2024 मंें 190 बीीपीीएस 
घटकर 2.4 प्रति�शत होो गई, जोो सि�तंबर 2023 मंें 4.3 प्रति�शत थीी। 
कोोर मुदु्राास्फीीति� (ऊर्जाा�, भोोजन, शरााब और तंंबााकूू कोो छोोड़कर 
मुदु्राास्फीीति�) भीी माार्चच मंें 160 बीीपीीएस सेे घटकर 2.9 प्रति�शत होो 
गई, गैैर-ऊर्जाा� औद्योोगि�क वस्तुओुं ंकीी मुदु्राास्फीीति�(सि�तंंबर मंें 4.1 
प्रति�शत सेे माार्चच मंें 1.1 प्रति�शत), सेेवाा मुदु्राास्फीीति� (सि�तंबर मंें 
4.7 प्रति�शत सेे माार्चच मंें 4.0  प्रति�शत) कीी तुलुनाा मंें अधि�क घट 
गई। यूूकेे मंें, सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति�  सि�तंबर 2023 मंें 
6.7 प्रति�शत सेे घटकर फरवरीी 2024 मंें 3.4 प्रति�शत होो गई, 

जि�समें कोोर मुदु्राास्फीीति� सि�तंबर मंें 6.1 प्रति�शत सेे फरवरीी मंें 
160 बीीपीीएस घटकर 4.5 प्रति�शत होो गई। जाापाान मंें, सीीपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� (तााजाा खााद्य छोोड़कर सभीी), बंैंक ऑफ जाापाान काा 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य मेेट्रि�क, अक्‍‍तूबर 2023 केे 2.9 प्रति�शत सेे 
जनवरीी 2024 मंें 2.0 प्रति�शत तक लगााताार कम होो गई, लेेकि�न 
फरवरीी मंें तेेजीी सेे 2.8 प्रति�शत तक उलट गई, जोो संसं्कृृति� 
और मनोोरंजंन और संचंाार कीी कीीमतोंं मंें मुदु्राास्फीीति� सेे पे्रेरि�त 
थीी।  कोोर मुदु्राास्फीीति� (तााजाा खााद्य और ऊर्जाा� दोोनोंं कोो छोोड़कर 
मुदु्राास्फीीति�) फरवरीी मंें घटकर 3.2 प्रति�शत होो गई, जोो सि�तंबर 
मंें 4.2 प्रति�शत थीी।

प्रमुखु ईएमई मंें, ब्रााजीील मंें सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� फरवरीी 2024 मंें 
कम होोकर 4.5 प्रति�शत होो गई, जोो सि�तंबर 2023 मंें 5.2 प्रति�शत 
थीी (चाार्टट  V.4सीी)। रूस मंें, आंशंि�क रूप सेे रक्षाा पर बढ़ते सरकाारीी 
खर्चच केे काारण यह सि�तंबर मंें 6.0 प्रति�शत सेे फरवरीी मंें 7.7 
प्रति�शत तक बढ़ गई। दक्षि�ण अफ्रीीकाा मंें, सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 
सि�तंबर 2023 सेे कंेंद्रीीय बंैंक केे लक्ष्य केे ऊपरीी सहन सीीमाा केे 
भीीतर अस्थि�िर बनीी हुुई हैै, जोो फरवरीी 2024 मंें 5.6 प्रति�शत 
तक पहुंं�च गई हैै। दूूसरीी ओर, चीीन अपस्फीीति� (मूूल्य स्तर मंें 
गि�राावट) काा अनुभुव कर रहाा हैै - सि�तंबर 2023 मंें नोो-इन्फ्लेेशन 
पॉॉइंंट सेे जनवरीी 2024 मंें 0.8 प्रति�शत कीी अपस्फीीति� तक – जोो 
संपंत्ति� के्षेत्र संकंट केे बीीच कम खपत खर्चच और कमजोोर उपभोोक्ताा 
वि�श्वाास कोो दर्शाा�ताा हैै। फरवरीी मंें, हाालांं�कि�, चीीन अपस्फीीति� सेे 
बााहर नि�कल गयाा क्योंंकि� चंदं्र नव वर्षष कीी छुुट्टीी केे दौौराान मजबूूत 
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खर्चच पर मुदु्राास्फीीति� बढ़कर 0.7 प्रति�शत होो गई। एई कीी तरह, 
ईएमई मंें कोोर मुदु्राास्फीीति� भीी हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कीी तुलुनाा मंें 
अपेेक्षााकृृत ऊंंचाा रहाा (चाार्टट  V.4डीी)।

V.3 मौौद्रि�क नीीति� रुख

 वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी और वर्षष 2024 कीी पहलीी  
ति�मााहीी केे दौौराान, मौौद्रि�क नीीति� चक्र, वृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� कीी 
गति�शीीलताा मंें बढ़ते वि�चलन केे सााथ अलग होो गए।  एई केे 
अधि�कांं�श कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे प्रति�बंधंाात्मक स्तरोंं पर अपनीी नीीति�गत 
दरोंं कोो बनााए रखाा। दूूसरीी ओर, ईएमई मंें प्रमुखु कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे 
याा तोो अपनीी नीीति�गत दरोंं कोो रोोक दि�याा याा घटाा दि�याा, क्योंंकि� 
लक्ष्य केे प्रति� स्‍‍थाायीी आधाार पर मुदु्राास्फीीति� काा अभि�सरण 
दृष्टि�गत हुुआ।

यूूएस फेेड नेे माार्चच 2022 मंें अपनाा कड़ाा चक्र शुरुू कि�याा थाा, 
लेेकि�न सि�तंबर 2023 मंें इसेे रोोक दि�याा और अपनीी बााद कीी सभीी 

बैैठकोंं मंें फेेडरल फंंड दर कोो 5.25-5.50 प्रति�शत कीी लक्ष्‍‍य 
सीीमाा मंें बनााए रखनाा जाारीी रखाा हैै (चाार्टट  V.5ए)। माार्चच 2024 मंें 
जाारीी आर्थि�िक पूूर्वाा�नुमुाानोंं केे साारांं�श केे अनुसुाार, फेेडरल ओपन 
माारे्केट््स कमेटीी (एफओएमसीी) केे अधि�कांं�श प्रति�भाागि�योंं नेे 
भरोोसाा जताायाा कि� फेेडरल फंंड््स रेटे 2024 केे अंतं तक 4.50-
4.75 प्रति�शत कीी सीीमाा मंें होोगाा, जोो 2024 मंें 75 बीीपीीएस कीी 
दर मंें कटौौतीी काा संकेंेत देतेाा हैै। हाालांं�कि�, एफओएमसीी सदस्योंं नेे 
सहमति� व्यक्त कीी कि� लक्ष्य सीीमाा कोो कम करनाा उचि�त नहींं होोगाा 
जब तक कि� उन्हंें अधि�क वि�श्वाास नहींं मि�लताा कि� मुदु्राास्फीीति� 2 
प्रति�शत लक्ष्य कीी ओर नि�रंतंर बढ़ रहीी हैै। यूूएस फेेड नेे भीी अपनेे 
तुलुन पत्र मंें कमीी कीी नीीति� जाारीी रखीी।

ईसीीबीी नेे अपनीी तीीन प्रमुखु ब्यााज दरोंं  कोो  भीी अपनीी अक्‍‍तूबर 

और दि�संबंर 2023, और जनवरीी और माार्चच 2024 कीी नीीति� 
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Chart V.4: CPI Inflation (y-o-y) – Select Economies

Notes: 1. For India, core CPI, i.e., CPI excluding food and fuel is worked out by eliminating the groups 'food and beverages' and 'fuel and light' from the headline CPI.
2. Japan's data in Chart V.4a refers to CPI inflation in all items less fresh food – the Bank of Japan's target measure, while data in Chart V.4b refers to CPI inflation in all

items less fresh food and energy.
Sources: Official statistical agencies; Bloomberg; and RBI staff estimates.
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चाार्टट V.4: सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष) – चुुनिं�दंाा अर्थथव्यवस्थााएंं

सीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ं हेडेलााइन

ए: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ं हेडेलााइन     

डीी: उभरतीी बााजाार अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं-ं कोोर

बीी: उन्‍‍नत अर्थथव्‍‍यवस्‍‍थााएं ं- कोोर   
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त
प्रति�
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ब्रााज़ीील रूस चीीन दक्षि�ण अफ्रीीकाा

नोोट:	 1.	भाारत केे लि�ए, कोोर सीीपीीआई, याानीी, खााद्य और ईंधंन कोो छोोड़कर सीीपीीआई कीी गणनाा हेेडलााइन सीीपीीआई सेे 'खााद्य और पेेय पदाार्थथ' और 'ईंधंन और प्रकााश' समूहोंं कोो हटााकर कीी जाातीी हैै। 
	 2. 	चाार्टट  V.4ए मंें जाापाान काा डेेटाा तााजाा खााद्य-  बंैंक ऑफ जाापाान काा लक्ष्य उपााय छोोड़कर सभीी वस्तुओुं ंमंें सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� कोो संदंर्भि�ित करताा हैै, जबकि� चाार्टट  V.4बीी मंें डेेटाा तााजाा खााद्य और 

ऊर्जाा� कोो छोोड़कर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� कोो संदंर्भि�ित करताा हैै।
स्रोोत: आधि�काारि�क सांं�ख्यि�िकीीय एजंेंसि�यांं�; ब्लूमबर्गग; और आरबीीआई स्‍‍टााफ अनुमुाान।
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यूूएस (पीीसीीई) यूूकेे यूूरोो के्षेत्र जाापाान                  लक्ष्‍‍य यूूएस (पीीसीीई) यूूकेे यूूरोो के्षेत्र जाापाान                  
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मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट अपै्रैल 2024

बैैठकोंं मंें अपरि�वर्ति�ित रखाा। इसने संकेंेत दि�याा कि� यह प्रति�बंधं केे 
उचि�त स्तर और अवधि� कोो नि�र्धाा�रि�त करने केे लि�ए डेेटाा-नि�र्भभर 
दृष्टि�कोोण काा पाालन करनाा जाारीी रखेगाा और जब तक आवश्यक 
होो, तब तक पॉॉलि�सीी दरोंं कोो पर्याा�प्त रूप सेे प्रति�बंधंाात्मक स्तरोंं 
पर बनााए रखेगाा। इसके अलाावाा, परि�संपंत्ति� खरीीद काार्ययक्रम 
(एपीीपीी) पोोर्टटफोोलि�योो मंें गि�राावट जाारीी हैै क्योंंकि� परि�पक्व 
प्रति�भूति�योंं सेे मूूल भुगुताान काा अब पुनुर्नि�िवेश नहींं कि�याा जााताा 
हैै। हाालांं�कि�, यह 2024 कीी पहलीी छमााहीी केे दौौराान महाामाारीी 
आपाातकाालीीन खरीीद काार्ययक्रम (पीीईपीीपीी) केे तहत खरीीदीी गई 
परि�पक्व प्रति�भूति�योंं सेे मूूल भुगुताान काा पूूर्णण रूप सेे पुनुर्नि�िवेश 
जाारीी रखने काा प्रयोोजन रखताा हैै और 2024 केे अंतं मंें पुनुर्नि�िवेश 
कोो बंदं करने सेे पहले वर्षष 2024 कीी दूूसरीी छमााहीी  मंें पीीईपीीपीी 
पोोर्टटफोोलि�योो कोो औसतन प्रति� मााह €7.5 बि�लि�यन कम करने काा 
प्रयोोजन रखताा हैै। ईसीीबीी नेे 13 माार्चच, 2024 कोो मौौद्रि�क नीीति� 
कोो लाागूू करने केे लि�ए परि�चाालन ढांं�चे मंें बदलााव कि�ए, जोो यह 
नि�र्धाा�रि�त करताा हैै कि� यूूरोोसि�स्टम अपनेे तुलुन पत्र कोो साामाान्य 
करने तक गवर्निं�ग कााउंंसि�ल कैैसेे अपनेे मौौद्रि�क नीीति� नि�र्णणयोंं केे 
अनुरुूप अल्पकाालि�क मुदु्राा बााजाार दरोंं कोो आगेे बढ़ााएगीी6। सि�तंबर 
2023 मंें अपनेे दर वृदृ्धि� चक्र कोो रोोकने केे बााद, बंैंक ऑफ इंंग्लंैंड 

(बीीओई) नेे नवंबंर और दि�संबंर 2023, फरवरीी 2024 और माार्चच 
2024 मंें अपनीी बााद कीी सभीी नीीति� बैैठकोंं मंें अपनीी नीीति�गत दर 
5.25 प्रति�शत पर बनााए रखीी और नि�र्णणय लि�याा कि� मुदु्राास्फीीति� 
कोो लक्ष्य पर वाापस लाानेे केे लि�ए मौौद्रि�क नीीति� कोो पर्याा�प्त रूप सेे 
लंंबेे समय तक प्रति�बंधाात्मक रहने कीी आवश्यकताा होोगीी।

अन्य प्रमुखु एई मंें, बंैंक ऑफ कनााडाा, स्वेेरि�ग्स रि�क्सबैंक, दि� 
रि�ज़र्वव बंैंक ऑफ़ न्यूूज़ीीलंैंड, दि� बंैंक ऑफ़ कोोरि�याा और दि� संेंट्रल 
बंैंक ऑफ़ आइसलैंड  नेे  वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी  और 
वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी  केे दौौराान अपनीी सभीी बैैठकोंं मंें 
यथाास्थि�िति� बनााए रखीी। जुलुााई 2023 सेे अपनीी नीीति� दर कोो 
अपरि�वर्ति�ित रखने केे बााद, रि�ज़र्वव बंैंक ऑफ़ ऑस्टे्रेलि�याा नेे नवंबंर 
मंें नकद दर मंें 25 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� कीी और  दि�संबंर 2023 और 
फरवरीी और माार्चच 2024 कीी अपनीी बााद कीी बैैठकोंं मंें यथाास्थि�िति� 
बनााए रखीी। इसीी प्रकाार, नॉॉरे्गेस बंैंक नेे नवंबंर 2023 मंें अपनीी दर 
वृदृ्धि� कोो रोोक दि�याा, लेेकि�न जनवरीी और माार्चच 2024 कीी बैैठकोंं मंें 
फि�र सेे रुकने सेे पहले दि�संबंर 2023 मंें अपनीी नीीति�गत दर 25 
बीीपीीएस बढ़ाा दीी। चेेक नेेशनल बंैंक, जि�सने अगस्त 2022 सेे रोोक 
लगााई थीी, नेे दि�संबंर 2023 मंें अपनीी प्रमुखु दर मंें 25 बीीपीीएस 
और फरवरीी और माार्चच 2024 नीीति�गत बैैठकोंं मंें प्रत्येक मंें 50 

6	    ईसीीबीी जमाा सुवुि�धाा दर (डीीएफआर) और मुखु्य पुनुर्वि�ित्त परि�चाालन (एमआरओ) केे बीीच प्रसाार कोो 18 सि�तंबर, 2024 सेे प्रभाावीी 25 बीीपीीएस सेे घटााकर 15 बीीपीीएस कर देगेाा। 
चलनि�धि� वि�भि�न्न लि�खतोंं केे मााध्यम सेे प्रदाान कीी जााएगीी, जि�नमंें (i) अल्पकाालि�क ऋण परि�चाालन (याानीी, मुखु्य पुनुर्वि�ित्त परि�चाालन (एमआरओ)); (ii) तीीन महीीनेे केे दीीर्घघकाालि�क 
पुनुर्वि�ित्त परि�चाालन (एलटीीआरओ);  और (iii) संरंचनाात्मक दीीर्घघकाालि�क ऋण परि�चाालन । एमआरओ और तीीन महीीनेे केे एलटीीआरओ दोोनोंं कोो पूूर्णण आवंटंन केे सााथ नि�श्चि�त दर 
नि�वि�दाा प्रक्रि�यााओं ंकेे मााध्यम सेे संचंाालि�त कि�याा जाानाा जाारीी रहेेगाा। 
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Chart V.5: Policy Rate Changes – Select Major Economies
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अध्यााय V बााह्य परि�वेेश

बीीपीीएस कीी कटौौतीी करके मौौद्रि�क सुलुभताा चक्र कीी शुरुुआत कीी।  
स्वि�िस नेेशनल बंैंक नेे भीी माार्चच कीी बैैठक मंें 25 बीीपीीएस दर कटौौतीी 
केे सााथ अपनेे सख्‍‍त चक्र कोो कम कि�याा। दूूसरीी ओर, बंैंक ऑफ 
जाापाान (बीीओजेे) माार्चच 2024 केे अंतं तक एक दि�वसीीय ब्यााज दर 
मााइनस 0.1 प्रति�शत पर रखकर नि�भाावकाारीी रुख बनााए रखते 
हुुए बााहर बनाा रहाा। अपनीी अक्‍‍तूबर 2023 कीी बैैठक मंें, बीीओजेे नेे 
संदंर्भभ केे रूप मंें प्रति�फल केे लि�ए 1.0 प्रति�शत कीी ऊपरीी सीीमाा केे 
सााथ प्रति�फल वक्र नि�यंतं्रण (वााईसीीसीी) केे संचंाालन मंें पहले कीी 
तुलुनाा मंें 0.5 प्रति�शत लचीीलाापन बढ़ाायाा। बडे़े पैैमाानेे पर जाापाानीी 
सरकाारीी बॉॉन्ड (जेेजीीबीी) कीी खरीीद और सक्रि�य बााजाार संचंाालन 
नेे इसेे स्‍‍तर कीी ऊपरीी सीीमाा कोो 0.5 प्रति�शत सेे 1.0 प्रति�शत 
तक बढ़ाानेे मंें सक्षम बनाायाा। हाालांं�कि�, अपनीी माार्चच कीी बैैठक मंें, 
बीीओजेे अपनेे नीीति�गत दर शेेष पर ब्यााज दर (-) 0.1 प्रति�शत सेे 
बदलने केे बााद मांं�ग दर लगभग 0 सेे 0.1 प्रति�शत पर बनीी रहने 
सेे नकााराात्मक दर सेे बााहर नि�कलने वाालाा अंतंि�म कंेंद्रीीय बंैंक बन 
गयाा। इसने वााईसीीसीी केे सााथ माात्राात्मक और गुणुाात्मक सुलुभताा 
(क्‍‍यूूक्‍‍यूूई) कीी नीीति� कोो भीी छोोड़ दि�याा।7  

ब्रि�क्स मंें, बंैंकोो संेंट्रल डोो ब्राासि�ल  नेे अगस्त 2023 मंें सुलुभताा 
काा चक्र शुरुू करने केे बााद नवंबंर और दि�संबंर 2023 और 
जनवरीी और माार्चच 2024 मंें प्रत्‍‍येक सेेलि�क दर मंें 50 बीीपीीएस 
कीी कटौौतीी कीी। दक्षि�ण अफ्रीीकीी रि�जर्वव बंैंक और पीीपुलु्स बंैंक 
ऑफ चााइनाा (पीीबीीओसीी) नेे वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी  और 
वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी  मंें आयोोजि�त अपनीी सभीी बैैठकोंं मंें 
अपनीी नीीति�गत दरोंं कोो अपरि�वर्ति�ित रखाा। हाालांं�कि�, पीीबीीओसीी 
नेे फरवरीी 2024 मंें आरक्षि�त नि�धि� अपेेक्षााएं ं अनुपुाात कोो 50 
बीीपीीएस तक कम करके अपनाा नि�भाावकाारीी रुख जाारीी रखाा, 
तााकि� वि�त्‍‍तीीय व्‍‍यवस्‍‍थाा कोो चलनि�धि� प्रोोत्‍‍सााहन प्रदाान कि�याा जाा 
सके। इसने रि�यल एस्टेेट कीी मांं�ग कोो बढ़ाावाा देनेेे केे लि�ए अपनेे 
बंेंचमाार्कक  पांं�च वर्षीीय ऋण मूूल दर कोो 25 बीीपीीएस तक कम कर 
दि�याा, जोो 2019 मंें शुरुु कि�ए जाानेे केे बााद सेे सबसेे बड़ीी कटौौतीी 
हैै। बंैंक ऑफ रशि�याा (बीीओआर) नेे जुलुााई 2023 मंें शुरुु हुुए अपनेे 
कड़े चक्र कोो अक्‍‍तूबर  और दि�संबंर 2023 कीी बैैठकोंं मंें क्रमशःः 
200 बीीपीीएस और 100 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� करते हुुए जाारीी रखाा 
और यह मुदु्राास्फीीति� केे दबााव और मूूल्यह्राासि�त होोनेेवाालेे रूबल 
सेे पे्रेरि�त थाा। हाालाँँ�कि�, इसने अपनीी फरवरीी और माार्चच 2024 कीी 

बैैठक मंें नीीति�गत दर कोो 16.0 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखाा 
(चाार्टट  V.5बीी)।

एशि�यााई ईएमई केे बीीच, बंैंक ऑफ थााईलंैंड नेे अपनीी नवंबंर 2023 
और फरवरीी 2024 कीी बैैठकोंं मंें बंेंचमाार्कक  दर कोो अपरि�वर्ति�ित 
रखाा। बंैंक इंंडोोनेेशि�याा नेे अपनीी बााद कीी सभीी बैैठकोंं मंें रोोक लगााए 
रखने सेे पहले अक्‍‍तूबर 2023 मंें अपनीी प्रमुखु दर कोो 25 बीीपीीएस 
बढ़ाा दि�याा। लैैटि�न अमेेरि�काा मंें, मेेक्सि�िकोो केे कंेंद्रीीय बंैंक नेे माार्चच 
2024 मंें 25 बीीपीीएस दर कटौौतीी केे सााथ नीीति� आसाान चक्र शुरुू 
करने सेे पहले मई 2023 सेे सभीी बैैठकोंं मंें अपनीी नीीति�गत दर कोो 
अपरि�वर्ति�ित रखाा। जूून 2023 सेे प्रमुखु दर कोो अपरि�वर्ति�ित रखने 
केे बााद, कोोलंंबि�याा केे कंेंद्रीीय बंैंक नेे दि�संबंर 2023 और जनवरीी 
2024 मंें प्रत्येक मंें अपनाा बंेंचमाार्कक  दर 25 बीीपीीएस तथाा माार्चच मंें 
50 बीीपीीएस कीी कटौौतीी करके मौौद्रि�क नीीति� आसाान चक्र शुरुू 
कि�याा। चि�लीी नेे अक्‍‍तूबर 2023-फरवरीी 2024 केे दौौराान अपनीी 
नीीति�गत दर कोो 225 बीीपीीएस घटााकर 7.25 प्रति�शत कर दि�याा। 
पेेरू नेे अपनीी माार्चच कीी बैैठक मंें वि�रााम सेे पहले अक्‍‍तूबर 2023-
फरवरीी 2024 केे दौौराान आयोोजि�त सभीी 6 बैैठकोंं मंें अपनीी 
नीीति�गत दर मंें प्रत्येक मंें 25 बीीपीीएस कीी कटौौतीी कीी। यूूरोोपीीय 
ईएमई केे बीीच, हंगंरीी नेे अक्‍‍तूबर 2023 मंें सुलुभताा चक्र शुरुू 
करके, अक्‍‍तूबर, नवंबंर और दि�संबंर 2023 और जनवरीी 2024 
मंें आयोोजि�त बैैठक मंें नीीति�गत दर कोो 75 बीीपीीएस और फरवरीी 
2024 मंें आयोोजि�त बैैठक मंें नीीति�गत दर कोो 100 बीीपीीएस एवं ं
माार्चच मंें 75 बीीपीीएस कम करके अपनीी भूूमि�काा बदल दीी। पोोलंैंड नेे 
अक्‍‍तूबर 2023 मंें अपनीी नीीति�गत दर मंें 25 बीीपीीएस कीी कटौौतीी 
कीी और बााद कीी सभीी बैैठकोंं मंें इसेे रोोक कर रखाा। दूूसरीी ओर, 
तुरु्कीी केे कंेंद्रीीय बंैंक नेे अपनीी नीीति�गत दर कोो फरवरीी 2024 कीी 
नीीति� मंें 45 प्रति�शत पर अपरि�वर्ति�ित रखने सेे पूूर्वव अक्‍‍तूबर 2023 
और जनवरीी 2024 केे बीीच संचंयीी रूप सेे 1500 बीीपीीएस बढ़ाायाा, 
जोो जूून-सि�तंबर 2023 केे दौौराान 2150 बीीपीीएस कीी बढ़ोोतरीी केे 
अति�रि�क्‍‍त थाा, क्योंंकि� यह उच्च और बढ़तीी मुदु्राास्फीीति� और 
कमजोोर होोतीी हुुई मुदु्राा सेे साामनाा कर रहाा हैै। हाालांं�कि�, इसने 
माार्चच कीी बैैठक मंें अपनीी नीीति�गत दर मंें फि�र सेे 500 बीीपीीएस 
कीी वृदृ्धि� कीी, जि�समें देशे मंें बढ़तीी मुदु्राास्फीीति� काा मुकुााबलाा करने 
कीी नि�रंतंर आवश्यकताा काा हवाालाा दि�याा गयाा (सि�तंबर 2023 मंें 
61.5 प्रति�शत सेे माार्चच 2024 मंें 68.5 प्रति�शत)।

7	   बीीओजेे (i) लंंबीी अवधि� कीी ब्यााज दरोंं मंें तेेजीी सेे वृदृ्धि� केे माामलेे मंें सक्रि�य संचंाालन करते हुुए मोोटेे तौौर पर पहले कीी रााशि�योंं कीी जेेजीीबीी कीी खरीीद जाारीी रखेंगेे, (ii) एक्सचेंज-
टे्रेडेेड फंंड (ईटीीएफ) और जाापाान रि�यल एस्टेेट इन्वेेस्टमंेंट ट्रस्ट््स (जेे-आरईआईटीी) कीी खरीीद बंदं कर देगेाा; और (iii) धीीरे-ेधीीरे ेसीीपीी और कॉॉर्पोोरेटे बॉॉन्ड कीी खरीीद कीी माात्राा कोो कम 
करेंगेंे और लगभग एक वर्षष मंें खरीीद बंदं कर देंगेंे।
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V.4 वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार

वैैश्वि�क  वि�त्तीीय बााजाारोंं नेे मौौद्रि�क नीीति� प्रके्षेपवक्र, मुदु्राास्फीीति� 
कीी अवरुद्धताा और आर्थि�िक गति�वि�धि� कीी अस्थि�िर धाारणााओं ंकेे 
जवााब मंें वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी और वर्षष 2024 कीी पहलीी 
ति�मााहीी मंें बडे़े उताार-चढ़ााव देखेेे गए। वैैश्वि�क इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें 
अक्‍‍तूबर मंें ‘लंंबेे समय तक उच्चतर’ मौौद्रि�क नीीति� केे रुख कीी 
प्रत्यााशाा मंें गि�राावट आई, लेेकि�न बााद मंें कुुछ प्रणाालीीगत कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं नेे नि�कट भवि�ष्य मंें ब्यााज दरोंं मंें कटौौतीी काा संकेंेत देनेेे सेे 
इसमें उछााल आयाा। कुुल मि�लााकर, पि�छले एमपीीआर केे बााद सेे 
बॉॉन्ड प्रति�फल मंें नरमीी आई हैै। अमेेरि�कीी डॉॉलर नेे वर्षष 2023 
कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें लााभ कम कि�ए लेेकि�न बााद मंें वर्षष 2024 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें मजबूूत हुुआ। ईएमई मुदु्रााएं ंपि�छलीी एमपीीआर सेे 
व्याापक रूप सेे मजबूूत हुुई हंैं।

एमएससीीआई वर्ल्ड�ड इंंडेेक्स केे संदंर्भभ मंें, इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें  
सि�तंबर केे अंतं सेे 19.3 फीीसदीी कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो एई और ईएमई 
दोोनोंं मंें लााभ कोो दर्शाा�ताा  हैै (चाार्टट  वीी.6ए)। एई केे बीीच, यूूएस एस 
एंडं पीी 500 नेे अक्‍‍तूबर मंें ‘लंंबेे समय तक उच्चतर’ मौौद्रि�क नीीति� 
रुख और अवस्फीीति� कीी धीीमीी गति� पर लााभ छोोड़ दि�याा। हाालांं�कि�, 
नवंबंर सेे इसमें तेेजीी आई क्योंंकि� फेेड नेे अपनेे दर वृदृ्धि� चक्र केे 
संभंाावि�त अंतं और 2024 मंें दर मंें कटौौतीी काा संकेंेत दि�याा। कुुल 
मि�लााकर, यूूएस एस एंडं पीी 500 इंंडेेक्स अक्‍‍तूबर 2023 और 
माार्चच 2024 केे बीीच 22.5 प्रति�शत बढ़ाा। यूूरोोपीीय शेेयर बााजाारोंं नेे 

अमेेरि�कीी बााजाारोंं काा अनुसुरण कि�याा, अक्‍‍तूबर मंें लााभ कोो कम 
कि�याा और बााद मंें मुदु्राास्फीीति� कम होोनेे और यूूरोो के्षेत्र केे मंंदीी सेे 
बााल-बााल बच जाानेे  सेे अस्थि�िरताा कीी रुक-रुक कर होोनेेवाालेे 
घटनााओं ंकेे सााथ इसमें उछााल आयाा। उपभोोक्ताा कीीमतोंं मंें तेेज 
गि�राावट केे काारण यूूकेे केे स्टॉॉक सूूचकांं�कोंं मंें वर्षष 2023 कीी चौौथीी 
ति�मााहीी मंें 1.6 प्रति�शत और वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 
2.8 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, हाालांं�कि� वि�शेष रूप सेे जीीडीीपीी कीी 
चिं�तंााओं ंपर पहलीी ति�मााहीी मंें सूूचकांं�कोंं नेे अस्थि�िरताा प्रदर्शि�ित 
कीी। जाापाानीी बााजाार नेे बीीओजेे द्वााराा अति�-नि�भाावकाारीी मौौद्रि�क 
नीीति� कीी नि�रंतंरताा केे काारण अपनेे सााथीी देशेोंं सेे बेेहतर प्रदर्शशन 
कि�याा। वैैश्वि�क संकेंेतोंं पर नज़र रखते हुुए, ईएमई इक्वि�िटीी, चीीन 
और रूस कोो छोोड़कर, वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें लााभप्रद 
हुुई क्योंंकि� उन्होंंनेे सख्‍‍तीी चक्र केे शुरुुआतीी दौौर काा लााभ उठाायाा, 
जि�ससे मुदु्राास्फीीति� प्रिं�टं कम होो गए (चाार्टट  V.6बीी)। रि�यल एस्टेेट 
सेेक्टर कोो प्रााथमि�कताा देनेाा, उच्च बेेरोोजगाारीी और अपस्फीीति� 
केे काारण चीीनीी शेेयरोंं मंें गि�राावट आई। हाालांं�कि�, फरवरीी 2024 
कीी शुरुुआत सेे इसने सुधुाार केे संकेंेत प्रदर्शि�ित कि�ए हंैं क्योंंकि� 
समर्थथन उपाायोंं कीी एक वि�स्तृतृ श्रृंं�खलाा नेे मंंदीी कीी भाावनाा कोो कम 
कि�याा और इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें पूंं�जीी प्रवााह फि�र सेे शुरुू हुुआ। कुुल 
मि�लााकर, वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें ब्रााजीील और दक्षि�ण 
अफ्रीीकाा कोो छोोड़कर ईएमई इक्वि�िटीी बढ़ गई।

सॉॉवरेने बॉॉन्ड प्रति�फल वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें प्रमुखु 
एई मंें नरम होो गए क्योंंकि� प्रणाालीीगत कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे सख्‍‍तीी चक्र 

Chart V.6: Equity Markets

a: Equity Indices (MSCI) b: Change in Equity Indices
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केे अंतं और संभंाावि�त परि�वर्ततन काा संकेंेत दि�याा। वर्षष 2024 कीी 
पहलीी ति�मााहीी मंें प्रति�फल मंें वृदृ्धि� होोनेे लगीी क्योंंकि� अवस्फीीति� 
कीी सुसु्त गति� केे काारण दरोंं मंें शुरुू मेे कटौौतीी कीी संभंाावनाा कम 
दि�खााई दीी। अमेेरि�कीी 10 वर्षीीय खजाानाा प्रति�फल अक्‍‍तूबर मंें 16 
सााल केे उच्च स्तर पर पहुंं�च गए, जोो टे्रेजरीी ऋण जाारीी करने और 
फेेड अध्यक्ष द्वााराा हॉॉकि�श टि�प्पणीी मंें वृदृ्धि� केे काारण 2007 मंें 
आखि�रीी बाार इस स्‍‍तर तक पहुंं�च गए थेे क्योंंकि� फेेड केे अध्‍‍यक्ष 
नेे संकेंेत दि�याा कि� मौौद्रि�क नीीति� अभीी तक बहुुत प्रति�बंधंाात्मक 
नहींं थीी। इसके बााद, प्रति�फल 2024 केे शुरुुआतीी महीीनोंं मंें दर 
मंें कटौौतीी कीी उम्मीीदें ंकमजोोर होोनेे सेे और दीीर्घाा�वधि� परि�णााम कीी 
धीीमीी गति� कीी घोोषणाा केे काारण वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 
तेेजीी सेे गि�र गयाा। वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें प्रति�फल फि�र 
सेे बढ़ गए क्योंंकि� श्रम बााजाार नेे मजबूूतीी दि�खााई और बााजाार 
सहभाागि�योंं नेे वि�लंंबि�त दर कटौौतीी कीी अपेेक्षााओं ंकोो प्रति�फल 
मंें जोोड़ दि�याा (चाार्टट  V.7ए)। यूूकेे 10-वर्षीीय शे्रेष्ठ प्रति�फल और 
जर्ममन 10-वर्षीीय बॉॉन्ड प्रति�फल नेे मोोटेे तौौर पर अमेेरि�कीी बााजाार 
काा अनुसुरण कि�याा हैै। पूूरे ेअक्‍‍तूबर मंें 10-वर्षीीय जाापाानीी सरकाार 
बॉॉन्ड प्रति�फल मंें वृदृ्धि� होोतेे हुुए यह 1 प्रति�शत केे करीीब पहुंं�च गयाा 
क्योंंकि� बीीओजेे नेे वााईसीीसीी केे संचंाालन मंें लचीीलाापन शाामि�ल 
कि�याा हैै। बााद मंें वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें प्रति�फल गि�र 
गयाा क्योंंकि� बीीओजेे नेे अपनीी अति�-शि�थि�ल मौौद्रि�क नीीति� कोो 
बनााए रखने काा फैैसलाा कि�याा। हाालाँँ�कि�, प्रति�फल नेे वर्षष 2024 
कीी पहलीी ति�मााहीी मंें फि�र सेे वृदृ्धि� दर्जज कीी क्योंंकि� बीीओजेे नेे 
अपनेे सुगुमताा केे उपाायोंं सेे बााहर नि�कलने काा संकेंेत दि�याा कि�न्‍‍तु ु
बीीओजेे घोोषणााओं ंकेे बााद नरम होो गयाा क्योंंकि� बंैंक नेे पहले कीी 

तरह हीी मोोटेे तौौर पर अपनीी जेेजीीबीी खरीीद कीी प्रति�बद्धताा जाारीी 
रखीी। वैैश्वि�क संकेंेतोंं कोो ध्‍‍याान मंें रखते हुुए, कई ईएमई मंें बॉॉन्ड 
प्रति�फल नेे अक्‍‍तूबर मंें  वृदृ्धि� कीी ओर झुकुााव प्रदर्शि�ित कि�याा, 
इसके बााद शेेष वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे लि�ए कम होो गयाा 
क्योंंकि� ईएमई नेे कुुछ माामलोंं मंें प्रमुखु दरोंं कोो बनााए रखने कीी 
दि�शाा मंें रुख कि�याा। प्रति�फल वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें वृदृ्धि� 
कीी ओर झुकुााव (चाार्टट  V.7बीी) केे सााथ अस्थि�िर रहाा। हाालांं�कि�, 
चीीन मंें बॉॉन्ड प्रति�फल, पीीबीीओसीी कीी नि�भाावकाारीी मौौद्रि�क नीीति� 
काार्ररवााइयोंं पर कम होो गयाा। 

मुदु्राा बााजाारोंं मंें, अमेेरि�कीी मौौद्रि�क नीीति� कोो सुगुम बनाानेे केे बाारे े
मंें आशाावााद पर अमेेरि�कीी डॉॉलर वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी 
मंें कमजोोर होो गयाा। सख्‍‍त श्रम बााजाार कीी स्थि�िति�, अवरुद्ध  
मुदु्राास्फीीति�, और आघाात-सह आर्थि�िक वृदृ्धि� नेे हाालांं�कि�, बााजाार 
सहभाागि�योंं कोो फेेड द्वााराा नीीति� चक्र उलटनेे कीी कम संभंाावनाा कोो 
पुनुरू्मू�ल्‍‍यन केे लि�ए पे्रेरि�त कि�याा, इस प्रकाार वर्षष 2024 कीी पहलीी 
ति�मााहीी (चाार्टट  V.8ए) मंें डॉॉलर कोो मजबूूत कि�याा। अमेेरि�कीी डॉॉलर 
कीी गति�वि�धि� ईएमई मुदु्रााओं ंमंें प्रति�बिं�बंि�त हुुई थीी, जोो पूंं�जीी प्रवााह 
(चाार्टट  V.8बीी) मंें उताार-चढ़ााव सेे बढ़ गयाा थाा। एमएससीीआई 
इमर्जिं�ग माारे्केट करेंसंीी इंंडेेक्स वर्षष 2023 कीी चौौथीी ति�मााहीी मंें 
4.3 प्रति�शत बढ़ाा, लेेकि�न वर्षष 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 0.9 
प्रति�शत गि�र गयाा।

V.5 नि�ष्कर्षष

वैैश्वि�क वृदृ्धि� आघाात-सहनीीयताा, साार्ववजनि�क और नि�जीी खर्चच 
तथाा मजबूूत श्रम बााजाार कीी स्थि�िति�योंं द्वााराा समर्थि�ित थाा। आगेे 

Source: Bloomberg.

Chart V.7: 10-Year Sovereign Bond Yields
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चाार्टट V.7: 10-वर्षीीय सरकाारीी बॉॉन्ड प्रति�फल

ए: चुुनिं�दंाा एई बीी: चुुनिं�दंाा एएमई
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बढ़ते हुुए, हाार्डड लंैंडिं�ंग कीी संभंाावनाा कम होो गई हैै और परि�दृश्‍‍य 
केे लि�ए जोोखि�म संतंुलुन मंें हंैं। जबकि� भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं 
कीी नि�रंतंरताा, तंंग वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे बीीच ऊंंचाा साार्ववजनि�क 
ऋण, चीीन मंें कमजोोर बहाालीी, भूू-आर्थि�िक वि�खंंडन और अत्‍‍यंतं 
खरााब मौौसम कीी घटनााएं ंपरि�दृश्‍‍य केे लि�ए नकााराात्मक जोोखि�म 
पैैदाा करतीी हंैं, तेेजीी सेे अवस्फीीति� और रााजकोोषीीय प्रोोत्सााहन 
कीी धीीमीी गति� वाापस लेेनाा अच्‍‍छीी स्थि�िति� प्रदाान कर सकताा हैै। 
मौौद्रि�क नीीति� प्रके्षेपवक्र पर बदलतीी धाारणााएं ंऔर भूू-रााजनीीति�क 
संघंर्षोंं कीी नि�रंतंरताा, वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा प्रदाान 
कर रहीी हैै। ईएमई मंें वृदृ्धि� कीी संभंाावनााएं ंउज्ज्वल बनीी हुुई हंैं, 
हाालांं�कि� कमजोोर वैैश्वि�क मांं�ग, वैैश्वि�क व्याापाार मंें बााधााएं,ं अस्थि�िर 

पूंं�जीी प्रवााह, ऊंंचाा ऋण स्तर, अत्‍‍यंतं खरााब मौौसम कीी घटनााएं ं
और कड़ीी वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� उनकेे परि�दृश्‍‍य केे लि�ए नकााराात्मक 
जोोखि�म पैैदाा करतीी हंैं। जबकि� प्रति�बंधंाात्मक नीीति�योंं और आपूूर्ति�ि 
मंें अचाानक कमीी होोनेेवाालीी समस्‍‍यााओं ंसेे नि�जाात मि�लने केे काारण  
मुदु्राास्फीीति� कम होो गई हैै, फि�र भीी यह वि�शेष रूप सेे उन्नत 
अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें लक्ष्य सेे ऊपर हैै, और अवस्फीीति� केे अंतंि�म 
स्‍‍तर कोो धीीरे-ेधीीरे ेपाार कि�ए जाानेे कीी संभंाावनाा हैै। कंेंद्रीीय बंैंकोंं कोो 
शुरुुआतीी वृदृ्धि� बहाालीी काा समर्थथन करते हुुए मुदु्राास्फीीति� कोो लक्ष्‍‍य 
तक नीीचेे लाानेे केे लि�ए अपनीी मौौद्रि�क नीीति�योंं कोो साावधाानीीपूूर्ववक 
संशंोोधि�त करने कीी आवश्यकताा होोगीी।

Sources: Bloomberg; and .Institute of International Finance (IIF)

Chart V.8: Currency Movements and Capital Flows

a: Currency Indices
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b: Portfolio Flows to EMEs
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चाार्टट V.8: मुदु्राा उताार-चढ़ााव और पूंं�जीी प्रवााह

ए: मुदु्राा सूूचकांं�क बीी: ईएमई केे लि�ए पोोर्टटफोोलि�योो प्रवााह
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