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II.1 वाÖतिवक अथर्ÓयवÖथा 

II.1.1 समÖत भूमंडल म¤ पिरणामŌ म¤ िगरावट, चीन और 
अमरीका के बीच बढ़ते हुए Óयापािरक तनावŌ, बे्रिक्सट के बार ेम¤ 
अिनिĲतता, और बढ़ते हुए भू-राजनैितक जोिखमŌ के बीच 
वैिĵक िव°ीय सकंट के बाद सन 2019 म¤ वैिÔवक अथर्ÓयवÖथा 
अपनी मंदतम गित से आगे बढ़ी। साल का अतं होने के आस-
पास इन बाधक ताकतŌ म¤ अभी कुछ सहजता प्रतीत हुई ही थी 
िक नोवल कोरोनावायरस (कोिवड-19) फैल गया और तेजी के 
साथ इसने महामारी का łप ले िलया, िजसने वैिĵक आिथर्क 
सभंावनाओ ंको धूिमल कर िदया और प्रÂयाशाओ ंपर अÂयिधक 
अिनिÔचतता छा गई। 

II.1.2 इस सकं्रमण ने पूर े िवÔव की 200 से भी अिधक 
अथर्ÓयवÖथाओ ंको अपने लपेटे म¤ िलया, पूर े िवÔव म¤ मई, 
2020 तक 59 से भी अिधक लाख लोग सकं्रिमत हुए और 
3,67,166 लोगŌ की मÂृय ुहुई, माह के अतं म¤ राÕट्रीय सांिख्यकी 
कायार्लय (एनएसओ) द्वारा जारी राÕट्रीय आय के  अनंितम 
अनमुानŌ (पीई) से प्रकट होता है िक भारत के वाÖतिवक सकल 
घरलूे उÂपाद (जीडीपी) सन 2019-20 म¤ िगरकर 4.2 प्रितशत 
पर आ गए (एक साल पहले ये 6.1 प्रितशत थे), जो िक सन 
2009-10 के बाद Æयूनतम है। सन 2016-17 की अिंतम 

ितमाही के दौरान जो िगरावट आरभं हुई, उसने सन 2017-18 
की दूसरी छमाही म¤ अÐपकािलक आधार-प्रभावŌ से सारतÂव 
लेते हुए, लगातार आठ ितमािहयŌ म¤ आिथर्क िक्रयाकलापŌ की 
गित को बािधत करते हुए इसे चौथी ितमाही: 2019-20 म¤ इतना 
नीचे ला िदया जो 2011-12 की आधारभूत शृखंला के इितहास 
म¤ कभी दखेा नहीं गया था। घरलूे मांग के सभी घटक नीचे की 
िदशा म¤ चल पड़े, सरकार के अिंतम उपभोग Óयय के अलावा, 
केवल इसी ने सकल मांग को सिुÖथर समथर्न िदया। मांग-पक्ष 
को दखे¤ तो िविनमार्ण िक्रयाकलापŌ, भवन-िनमार्ण और पिरवहन 
सभी म¤ के्षत्र-िवशेष की बाधाओ ंके कारण िगरावट रही।1 खाद्यानŌ 
और बागवानी के िरकाडर् उÂपादन और सन 2020 म¤ सामाÆय 
दिक्षणी पिĲमी मानसून से आलोिकत पिरŀÔय और 
प्रितिक्रयाशील सह-िक्रयाकलापŌ के बलबूते पर कृिष और सबंद्ध 
िक्रयाकलापŌ ने आशा की िकरण जगाई।   

II.1.3 इस पÕृठभूिम म¤ सकल मांग के िवÔलेषण म¤ इसी 
ित्रकोण का अनसुरण घटक-वार िकया गया है। सकल मांग की 
गितिविधयŌ का िवÔलेषण उप-खंड 3 म¤ िकया गया है। अिंतम 
उप-खंड म¤ उ¸च बारबंारता सकेंतकŌ पर आधािरत रोजगार का 
िवÔलेषण िकया गया है और इसम¤ कोिवड-19 तथा प्रमखु 
नीितगत प्रितसादŌ के प्रभाव का आकलन भी शािमल है। 
नीितगत प्रÂयाशाओ ंको िनÕकषर्परक पैराग्राफ म¤ िदया गया है।  

भारत म¤ आिथर्क िक्रयाकलाप सन 2019-20 म¤ धीमे रहे क्यŌिक सकल मागं पर समकािलक वैिĵक िगरावट ने बहुत बड़ा दबाव बना 
िदया। प्रथमाधर् म¤ मामूली Öतर पर रहने के बाद खाद्य कीमतŌ म¤ Öफीित ने बाद म¤ हेडलाइन Öफीित पर असर िदखाया। अथर्ÓयवÖथा 
म¤ मूलभूत िक्रयाकलापŌ की धीमी गित मौिद्रक और के्रिडट िÖथितयŌ से प्रकट होती है। वषर् के परवतीर् समय म¤ समकािलक वैिÔवक 
बाजारŌ के अनुłप ही िव°ीय बाजार पिरवतर्नशील बन गए, अभी हाल ही म¤ यह महामारी के असर को भी प्रकट कर रहा है। कर-
राजÖव और िविनयोजन सगं्रहŌ म¤ कमी के कारण लोक िव° म¤ बजटीय लàयŌ की तुलना म¤ िवचलन रहा। िवदशेी मोचेर् पर दखेा जाए 
तो िनवल पूजंीगत प्रवाह म¤ प्रबलता होने से चालू खाते का घाटा सकुंिचत हुआ; वषर् के दौरान िवदशेी मुद्रा भडंार म¤ बढ़ोतरी हुई। 

आिथर्क समीक्षाII

1 बीएस VI अथवा भारत Öटेज VI, िजसने ऑटोमोबाइल और पिरवहन के्षत्र को प्रभािवत िकया है, नए उÂसजर्न मानक को दशार्ता है, िजसे 1 अपै्रल, 2020 से या उसके बाद िनिमर्त 
दपुिहया और ितपिहया पिहया वाहनŌ सिहत सभी हÐके और भारी वाहनŌ द्वारा अनपुालन करने की आवÔयकता है।
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2.  मांग म¤ िगरावट को सुलझाना 

II.1.4 सन 2019-20 हेत ुमई 2020 म¤ जारी पीई ने पहली 
झलक िदखाई िक  चौथी ितमाही : 2019-20 म¤ अथर्ÓयवÖथा ने 
क्या दशार्या है और इसिलए समग्र łप से पूर ेवषर् के िलए इसने 
आगामी ितमािहयŌ के िलए अनमुानŌ म¤ सशंोधन की सभंावना 
भी दशार्ई है। नए िनगर्तŌ म¤ पिुĶ की गई है िक सकल मांग म¤ होने 
वाली सवंिृद्ध  दशवषीर्य 7.0 प्रितशत की प्रविृ° दर की तलुना 
म¤ 2.8 प्रितशत अकं की िगरावट रहेगी और यह  दूसरी छमाही : 
2017-18 म¤ प्राÈत 7.9 प्रितशत की उ¸च िÖथित से िनरतंर 
िगरती गई है। दूसरी छमाही:2019-20 म¤ दजर् सकल घरलूे 
उÂपाद सवंिृद्ध  दर  3.6 प्रितशत रही जो िक 2011-12 की 
आधारभूत शृखंला म¤ Æयूनतम है (पिरिशÕट तािलका 1)। लॉक-
डाउन  के कारण हुए Óयवधान ने चौथी ितमाही : 2019-20 के 
अिंतम सÈताह के दौरान आिथर्क िक्रयाकलांपो को जड़वत कर 
िदया (तािलका II.1.1)।

II.1.5 सामियक łप से समायोिजत वािषर्कीकृत सवंिृद्ध दर 
(एमए-एसएएआर) से तीन ितमािहयŌ के िलए पिरवतर्नशील 
औसत ने मांग के आवेग म¤ कमजोरी पिरपÕुट होती है (चाटर् 

सारणी II.1.1 : वृिद्ध के अतंिनर्िहत सचंालक

 विृद्ध (प्रितशत) विृद्ध म¤ योगदान (प्रितशत)

घटक 2008-09 2009-11 2011-14 2014-18 2018-20 2008-09 2009-11 2011-14 2014-18 2018-20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

I. कुल खपत Óयय 5.5 6.5 6.1 7.5 7.0 118.2 53.5 71.5 64.6 91.8

िनजी 4.5 5.9 6.7 7.4 6.2 81.9 40.4 66.2 53.8 68.5

सरकारी 11.4 9.7 2.6 8.2 10.9 36.3 13.1 5.3 10.8 23.3

II. सकल पूजंी िविनमार्ण -2.6 14.5 2.0 6.5 3.7 -31.3 64.1 16.6 30.1 17.9

िÖथर िनवेश 3.2 9.4 6.2 6.2 3.5 32.6 35.9 37.9 25.0 13.9

Öटॉक म¤ पिरवतर्न -51.4 56.2 -27.4 31.5 12.2 -75.4 17.9 -16.7 3.5 3.4

मूÐयवान वÖतएु ं 26.9 45.0 -11.1 8.5 0.8 11.4 10.3 -4.6 1.6 0.5

III. शुद्ध िनयार्त   -72.4 -4.1 8.9 -8.5 14.0

िनयार्त 14.8 7.3 10.0 1.4 4.4 99.0 16.2 42.3 3.7 10.9

आयात 22.4 6.9 6.1 4.2 0.9 171.4 20.3 33.4 12.3 -3.0

IV. जीडीपी 3.1 8.2 5.7 7.7 5.2 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

ąोत: एनएसओ तथा भािरब§ Öटाफ गणना 

II.1.1)। पिरणामÖवłप, ऋणाÂमक आउटपटु अतंराल (अथार्त 
वाÖतिवक आउटपटु का इसके सभंािवत उपभोग से िवचलन) 
सन 2019-20 म¤ और भी बढ़ गया, जो िक ससंाधनŌ के उपभोग 
म¤ महßवपूणर् िगरावट की तरफ सकेंत करता है।

चाटर् II.1.1 : जीडीपी वृिद्ध : वषर्-दर-वषर् तथा 3-ितमाही 
एमए-एसएएआर

एमए-एसएएआर: मौसमी łप से समायोिजत वािषर्कीकृत सवंिृद्ध दरŌ का चल औसत
ąोत : एनएसओ तथा भािरब§ Öटाफ गणना

प्रि
तश

त

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4

वषर्-दर-वषर् ितमाही-दर-ितमाही एसएएआर 3-ितमाही-एमए-एसएएआर
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II.1.6 मांग की िÖथितयŌ म¤  घटक के अनसुार हुआ अतंरण 
सतत मंदी की के गठन को प्रकट करता है जो इस मंदी को 
2019-20 म¤ ले आया है (चाटर् II.1.2 और पिरिशÕट तािलका-
2)। 

उपभोग 

II.1.7 िनजी  अिंतम उपभोग Óयय (पीएफसीई) सकल मांग 
का 57.2 प्रितशत है, और इसम¤ एक दशक के दौरान Æयूनतम 
सवंिृद्ध दजर् हुई। इसके बावजूद सन 2019-20 म¤ 5.3 प्रितशत 
की पीएफसीई की सवंिृद्ध ने आय और िवÂतीय िÖथितयŌ की 
सदुीघर् कमजोरी के समक्ष समÂुथानशीलता का प्रदशर्न िकया।  
उपभोग मांग के उ¸च बारबंारता सकेंतकŌ म¤  या तो सकुंचन रहा 
या िफर ये अपने दीघार्विधक औसत से काफी Æयून दर पर बढ़े। 
पेट्रोिलयम का उपभोग िÖथर रहा,  जबिक तेल से इतर, Öवणर् से 
इतर आयातŌ म¤ पूर ेवषर् के दौरान सकुंचन बना रहा। शहरी मांग 
के सकेंतकŌ म¤ यात्री कारŌ की िबक्री म¤  2019-20 की सÌपूणर् 
की अविध के दौरान सकुंचन रहा, बीमे की बढ़ती लागत और 
उÂसजर्न के सख्त मानदडंŌ जैसे सवेंदन-िविशÕट घटकŌ से 
कमजोर मांग और भी कमजोर हुई।  शहरी मांग के अÆय 
सकेंतकŌ, यथा– उपभोक्ता िटकाऊ वÖतओु ं और वाययुान 
यात्री पिरवहन भी इस वषर् के दौरान दबाव म¤ रहा, प्रमखु 
एयरलाइनŌ के जमीन पर खड़े हो जाने के कारण वाययुान 

पिरवहन को भारी झटका लगा।  

II.1.8 ग्रामीण मांग के सकेंतकŌ म¤ टै्रक्टरŌ की मांग म¤ रबी की 
बआुई के मौसम की शŁुआत तक सकुंचन रहा,  लेिकन फामर् 
सेक्टर हेत ुÓयापार की ŀिĶ से सधुार के साथ िरकाडर् बआुई ने 
मांग को बढ़ाया और िदसÌबर 2019 और फरवरी 2020 के 
बीच टै्रक्टरŌ की िबक्री म¤ तेजी पैदा की, और यहां तक िक 
महामारी के काल म¤ भी यह मजबूत बनी रही। हालांिक जनवरी 
2019 से मोटरसाइिकलŌ की िबक्री भी लगातार सकुंिचत बनी 
रही। ग्रामीण मजदूरी और रोजगार के डांवांडोल अवसरŌ म¤ 
िशिथलता, और जीवनयापन के वैकिÐपक ąोतŌ यथा िविनमार्ण 
और भवन िनमार्ण म¤ मंदी से भी ग्रामीण मांग म¤ कमजोरी को 
बढ़ावा िमला। िनजी उपभोग म¤ मंदी के िलए जीएफसीई ने 
प्रितपूितर् की और 2019-20 म¤ भी लगातार तीसर ेसाल भी दो 
अकंŌ म¤ सवंिृद्ध दजर् हुई। जीएफसीई म¤ हुई 11.8 प्रितशत की 
सवंिृद्ध को अलग कर िदया जाए तो 2019-20 के दौरान 
एनएसओ द्वारा अनमुािनत हेडलाइन जीडीपी की तलुना म¤ 
जीडीपी की सवंिृद्ध दर म¤ 0.9 प्रितशत की िगरावट दजर् होगी। 
कोिवड-19 की महामारी ने अथर्ÓयवÖथा को अप्रÂयािशत झटका 
िदया है। अब यह दखेना बाकी है िक इस महामारी से होने वाली 
बहाली का आरखे  V-आकार का होगा या िफर U-आकार िलए 
होगा (बॉक्स  II.1.1)। 

िनवेश और बचत 

II.1.9 भारतीय अथर्ÓयवÖथा म¤ सकल घरलूे िनवेश की दर 
की पैमाइश चालू कीमतŌ पर जीडीपी की तलुना म¤ सकल पूजंी 
िनłपण (जीसीएफ) के अनपुात से की जाती है, यह दर  2018-
19 म¤ िगरकर 32.2 प्रितशत पर आ गई। यद्यिप सन 2019-20 
के िलए जीसीएफ के आकंड़े उपलÊध नहीं ह§, तथािप इस म¤ 
सिÆनिहत सकेंतक यह बताने ह§ िक िनवेश और भी कमजोर 
हुआ है। जीडीपी की तलुना म¤ वाÖतिवक िनिĲत पूजंी िनłपण 
(जीएफसीएफ) का अनपुात कारोबारी भरोसे म¤ क्षीणता  के 
कारण सन 2019-20 म¤ 29.8 प्रितशत पर आ गया जो िक सन 
2018-19 म¤ 31.9 प्रितशत था। िसतÌबर 2019 म¤ कापōरटे 
टैक्स ÓयवÖथा म¤ िकए गए सधुार अभी तक पूजंीगत Óयय की 
गित को बढ़ा नहीं पाए ह§। 

चाटर् II.1.2: घटकŌ द्वारा सकल घरलूे उÂपाद की
वृिद्ध म¤ योगदान

पीएफसीई : िनजी अिंतम खपत Óयय; जीएफसीई: सरकारी अिंतम खपत Óयय; 
जीएफसीएफ: सकल Öथायी पूजंी िनमार्ण, जीडीपी:सकल घरलूे उÂपाद.
नोट: घटकवार योगदान का योग 100 नहीं है क्यŌिक Öटॉक, मूÐयवान वÖतओु ंम¤ 
पिरवतर्न तथा सांिख्यकीय िवसगंितयां इसम¤ शािमल नहीं ह§।
ąोत: एनएसओ
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नोट: उपयुर्क्त चाटर् म¤ प्रÂयेक समयाविध एक पखवाड़ा को दशार्ती  है। अपै्रल 2020 का प्रारिंभक आधा माह अविध I के बराबर है। हरी रखेा लॉकडाउन I तथा लाल रखेा लॉकडाउन II 
पिरŀÔय को दशार्ती है। 
ąोत : भािरब§ Öटाफ अनमुान

2 यह मॉडल गणुाÂमक पिरकÐपनाओ ंऔर मात्राÂमक पिरकÐपनाओ ंदोनŌ ही पर आधािरत है। गणुाÂमक पिरकÐपनाए ंइस प्रकार की ह§ – (क) पिरवारŌ को उपभोग और ÖवाÖÃय 
के उपभोग से उपयोिगता की िनसिृत होती है और वे फमŎ को ®म की आपूितर् करते ह§; और महामारी के फैलने के समानपुात म¤ ही इन पिरवारŌ के ÖवाÖÃय म¤ िगरावट आती है; (ख) 
पिरवारŌ के उपभोग और ®म आपूितर् के िनणर्यŌ पर महामारी का फैलना िनभर्र है; (ग) महामारी का प्रितकार करने के िलए सरकार लॉकडाउन घोिषत करती है जो लोगŌ के आपसी 
सÌपकर्  को बािधत करती है और इस तरह से ®म की मांग और उपभोग हेत ुमांग पर प्रितकूल प्रभाव तो पड़ता है, लेिकन महामारी का वेग Łक जाता है। इस मॉडल का अशंांकन 
करने के िलए प्रयकु्त मात्राÂमक पिरकÐपनाए ंइस प्रकार ह§ – (क) अथर्ÓयवÖथा को सÌपकर्  प्रधान और असÌपकर्  प्रधान के्षत्रŌ म¤ वगीर्कृत कर िदया जाता है, जो िक  केएलईएम के घटक 
–पूजंी(के),®िमक(एल),ऊजार्(ई) ,सामग्री(एम) और सेवाए(ंएस) शेयर डाटा पर आधािरत होता है; (ख) माह अपै्रल 2020 म¤ आिथर्क िक्रयाकलापŌ पर सवार्िधक खराब प्रभाव 
पड़ा, जैसा िक िविभÆन उ¸च बारबंारता वाले आिथर्क सकेंतकŌ से प्रकट है; (ग) इस अविध के दौरान उÂपाद अतंराल अपनी सभंाÓयता की तलुना म¤ िगरकर (-)12 प्रितशत पर आ 
जाता है, जो िक अधर्-सरंचनागत  सामियक शृखंला िवĴेषण पर आधािरत है; (घ) महामारी का सकं्रमण अगÖत 2020 के िद्वतीयाधर् म¤ अपने िशखर पर पहुचं जाता है, जैसा िक 
सामाÆयीकृत एसईआइआर महामारीिवज्ञान मॉडल (जून म¤ नवीकृत); (ङ) लॉकडाउन के दौरान रोजगार लॉकडाउन से पहले के Öतर की तलुना म¤ लगभग (-) 32 प्रितशत िगरता 
है, यह सीएमआइई और केएलईएमएस रोजगार अनमुानŌ की सयंकु्त जानकारी पर आधािरत है। इस प्रकार गितशील पिरŀÔय का सजृन करने के िलए एक सामाÆय साÌयावÖथा 
मॉडल का प्रयोग िकया जाता है जो िक आतंिरक łप से और साथ ही साथ इन इनपटुŌ के साथ भी सहवतीर् होता है।

बॉक् स II.1.1
कोिवड-19 का समिĶ आिथर्क प्रभाव 

कोिवड-19 की महामारीमय समीकरणŌ का उदिवकास भारत म¤ अभी भी तेजी िलए हुए 
है, िजसके कारण इसके पूणर् समिĶ आिथर्क प्रभावŌ का सटीक आकलन किठन हो गया 
है। इस पिरŀÔय म¤ नव कीÆसवादी आधारŌ पर िनिमर्त डायानािमक प्रसभंाÓय सामाÆय 
साÌयावÖथा (डीएसजीई) को अपनाने से कोिवड-19 के सभंािवत प्रभाव और इसके 
बाद हुए लॉकडाउन से भारतीय अथर्ÓयवÖथा पर प्रभाव का अÖथायी और िनकटÖथ 
आकलन हो जाता है। 
इस मॉडल के तीन प्रमखु आिथर्क  एजेÆट ह§, यथा – हाउसहोÐड, फमर् और सरकार। 
कोिवड-19 और लॉकडाउन कई मागŎ से अथर्ÓयवÖथा को प्रभािवत कर सकता है 
(आइशेनबॉम तथा अÆय, 2020; फािरया-अ-काÖत्रो, 2020; यांग तथा अÆय 2020)। 
लॉकडाउन के कारण पिरवारŌ के घर म¤ ही रहना पड़ता है और इसिलए फमŎ को होने 
वाली ®म-आपूितर् घट जाती है; अन-अिनवायर् वÖतओु ंके उपलÊध नहीं होने और आय 
म¤ िगरावट के कारण उपभोग म¤ िगरावट आती है; और लोगŌ के बािधत सÌपकर्  से इस 
महामारी का आवेग Łकता है। 
यह मॉडल इस प्रकार अशंांिकत2 है िक इस सकं्रमण का उ¸चांक अगÖत 2020 के 
िद्वतीयाधर्  म¤ जाता है [भारत हेत ु सामाÆयीकृत सभंाÓय-जोिखमग्रÖत-सकं्रमणीय-

ÖवाÖÃयलाभ प्राÈत (एसईआइआर) मॉडल] और िजस समय अथर्ÓयवÖथा पर 
सवार्िधक-खराब  आघात होगा उस समय सभंािवत अतंराल और उÂपाद अतंराल 
लगभग (-) 12 प्रितशत रहेगा। दो पिरŀÔय पिरकिÐपत ह§ – यथा – पहला यह िक 
लॉकडाउन-I ने ®म की आपूितर् और इसकी उÂपादकता को घटाकर अथर्ÓयवÖथा के 
आपूितर् पक्ष को प्रभािवत िकया। दूसरा पिरŀÔय यह िक लॉकडाउन-II िजसम¤ सीमांत 
लागत म¤ बढ़ोतरी पर अितिरक्त  िवचार िकया गया है। 
दोनŌ ही पिरŀÔयŌ म¤ Öफीित म¤ िगरावट आती है, मखु्यतया मांग म¤ कमी के कारण; 
हालांिक, लॉकडाउन-II म¤, Öफीित म¤ होने वाली िगरावट की प्रवणता कम रही और 
अÐपकािलक रही। फमŎ ने उÂपादन म¤ कटौती और ®म की मांग म¤ कमी करके 
उ¸चतर सीमांत लागत के कारण लाभ म¤ िगरावट का प्रितसाद िकया। मजदूिरयŌ म¤ 
बढ़ोतरी कम हुई और अथर्ÓयवÖथा और भी बड़े सकुंचन म¤ चली गई। हालांिक इस 
पिरŀÔय म¤, लोगŌ के बीच आपसी सÌपकर्  के कम अवसरŌ के कारण महामारी से होने 
वाली बहाली की गित तेज रहती है। इसके िवपरीत दूसर ेपिरŀÔय म¤ उÂपादन म¤ होने 
वाली कटौती अिधक नहीं होती लेिकन सकं्रमण म¤ बढ़ोतरी के कारण मांग म¤ होने वाले 
सकुंचन अिधक मखुर होते ह§। इस प्रकार लाकडाउन-II के दौरान अथर्ÓयवÖथा गहन 
सकुंचन म¤ जाती है, लेिकन महामारी के बाद ÖवाÖÃयलाभ तेज गित से होते ह§ (चाटर्1)। 

चाटर् 1: कोिवड-19 और लॉकडाउन पिरŀÔय का सिÌमिलत समिĶ आिथर्क प्रभाव

उÂपादन अतंराल सकं्रमण मदु्राÖफीित

®िमक उपभोग मजदूरी

लॉकडाउन-I
लॉकडाउन-II
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चाटर् 2: कोिवड-19 और लॉकडाउन पिरŀÔयŌ का सिÌमिलत समिĶ-आिथर्क प्रभाव  

नोट: उपयुर्क्त चाटर् म¤ प्रÂयेक समयाविध एक पखवाड़ा को दशार्ती है। अपै्रल 2020 का प्रारिंभक आधा माह अविध I के बराबर है। हरी रखेा लॉकडाउन I तथा लाल रखेा लॉकडाउन 
II पिरŀÔय को दशार्ती है। 
ąोत : भािरब§ Öटाफ अनमुान

प्रथम और िद्वतीय पिरŀÔयŌ के समिĶ आिथर्क िनिहताथŎ का मूÐयांकन करने के प्रयोजन से यह जłरी है िक ततृीय पिरŀÔय का भी सजृन िकया जाए िजसम¤ सरकार कोई 
लॉकडाउन नहीं लगाती है (चाटर् 2)।  
Óयापक łप से महामारी फैलने के पिरणाम जनवरी 2021 के िद्वतीयाधर् के  ह§, िजसम¤ ÖवाÖÃय लाभ बहुत धीमा है। इसके कारण ®म की सतत कमी होती है और आपूितर् के आधार 
Öफीित और उÂपाद के अतंराल पर दूरगामी प्रभाव डालते ह§, जो क्रमश: Öफीित म¤ Öथायी तौर पर उ¸चता की तरफ होने वाले अतंरण  और सभंािवत आउटपटु म¤ अधोगामी अतंरण 
के अनłुप होता है।    

3 पिरŀÔय िवĴेषण म¤ िरज़वर् ब§क और सरकार द्वारा घोिषत िविभÆन प्रोÂसाहन पैकेजŌ का प्रभाव शािमल नहीं है, िजससे िक आसान भरपाई हो सकती है।

 िद्वतीय पिरŀÔय, लाकॅडाउन-िद्वतीय की पिरकÐपना की जाती है, इसम¤ आथिकर्  िक्रयाकलापŌ का पहली ितमाही: 2020-21 म¤ अपने अपकषर् म¤ पहुचंना अनमुािनत है और चौथी 
ितमाही2020-213 (चाटर्  3)। चौथी ितमाही:2019-20 म¤ Öफीित 6.7 प्रितशत के उ¸च Öतर पर थी, अनमुान है िक चौथी ितमाही :2020-21 तक इसम¤ सहजता आ जाएगी।  

चाटर् 3 : िविभÆन पिरŀÔय के अतंगर्त स ंवृिद्ध और मदु्रािÖफीित का पूवार्नमुान

ąोत: भािरब§ Öटाफ अनमुान

कुल िमलाकर सहवतीर् लॉकडाउन के िबना कोिवड-19 आपूितर्-आघात के तौर पर कायर् करता है जो िक Öफीित म¤ सतत बढ़ोतरी और आउटपटु म¤ Öथायी नकुसान करता है। िद्वतीय 
पिरŀÔय, जो िक वाÖतिवकता के अिधक समीप प्रतीत होता है, के अनसुार आिथर्क िक्रयाकलाप प्रथम ितमाही :2020-21 म¤ अपने अपकषर् पर रह¤गे और इसके बाद सधुार होगा, 
अलबÂता यह सधुार क्रिमक गित से होगा और चतथुर् ितमाही:2020-21 से सवंिृद्ध दर धनाÂमक हो जाएगी। 
सदंभर् :
1. आयशेनबॉम, एम. एस., एस. रबेेलो, और एम. टे्रबैÆड (2020), ‘िद मैक्रोइकोनोिमक्स ऑफ ऐिपडेिमक्स’, नेशनल Êयूरो ऑफ इकोनोिमक िरसचर्,.26822. 
2.  फािरया-ए-काÖत्रो एम. (2020), ‘िफÖकल पॉिलसी ड्यूिरगं ए पेनडेिमक’,  फेडरल िरज़वर् ब§क ऑफ सेÆट लइुस, विक« ग पेपर शृखंला स.ं 06. 
3. यांग, वाइ. एच;  एच. झेÆग, और शी. चेन (2020), ‘कोरोनावायरस पेनडेिमक और टूिरºम: डायनेिमक ÖटोकािÖटक जनरल इिक्विलिब्रयम मॉडिलंग ऑफ इनफेिक्सयस िडसीज 

आउटबे्रक’, एनाÐस टूिरºम िरसचर्। 
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II.1.10 जीएफसीएफ के एक अÆय सकेंतक, यथा – भवन 
िनमार्ण िक्रयाकलाप सन 2019-20 म¤ िशिथल बने रहे क्यŌिक 
दबाव-ग्रÖत चलिनिध िÖथितयŌ से िमलकर इनवेÆटरी की 
िवशाद सखं्या की िÖथितयŌ ने नए भवन-िनमार्ण कायŎ को 
बािधत िकया। यह इÖपात के उपभोग की सवंिृद्ध से भी प्रकट है, 
यह भी 2019-20 म¤ 0.9 प्रितशत के Æयूनतम Öतर पर आ गई 
और सीमेÆट उÂपादन म¤ भी 0.9 प्रितशत का सकुंचन दजर् हुआ 
(चाटर् II.1.3)। सन 2019-20 के दौरान मशीनरी और उपÖकरŌ 
म¤ िनवेश म¤ िगरावट जीएफसीएफ म¤ सकुंचन का चालक रही, 
जैसा िक पूजंीगत माल के आयात और उÂपादन दोनŌ से प्रकट 
होता है। 

II.1.11 िरज़वर् ब§क आडर्र बकु, इनवेÆटरी और क्षमता उपभोग 
सवेर्क्षण (ओबीआइसीयूएस)4 के अनसुार ितमाही3-2019-20 
म¤ िविनमार्ण के्षत्र म¤ क्षमता उपभोग  68.6  प्रितशत था जो 
ितमाही4- 2019-20 म¤ 69.9 प्रितशत पर आ गया। समयानकूुल 
समायोजन आधार पर ितमाही4:2019-20 म¤ क्षमता उपभोग  
68.3 प्रितशत पर िÖथर रहा, जो िक ितमाही3:2019-20 म¤ 
68.4 प्रितशत था।  

II.1.12 सकल घरलूे बचत की दर िजसका आकलन सकल 
राÕट्रीय प्रयोºय आय (जीएनडीआई) की तलुना म¤ सकल घरलूे 

चाटर् II.1.3 : िनवेश मागं के सकेंतक

ąोत: सयंकु्त Èलांट सिमित ,आिथर्क सलाहकर का कायार्लय,एनएसओ एव ं
डीजीसीआईएडंएस.

बचत के अनपुात के łप म¤ िकया जाता है, यह दर सन 
2018519 म¤ सयंिमत होकर 29.7 प्रितशत पर रही, आशा है 
िक हाउस-होÐड िव°ीय बचत म¤ उछाल के बलबूते पर 2019-
20  के दौरान इसम¤ गित आएगी (पिरिशÕट तािलका 3ए)। 
प्राथिमक अनमुानŌ के अनसुार – हाउस-होÐड िव°ीय बचत – 
सन 2018-19 म¤ शृखंला म¤ 6.4 प्रितशत के Æयनूतम Öतर को 
छूने के बाद सन 2019-20 म¤  जीएनडीआई के 7.6 प्रितशत पर 

सारणी II.1.2 : हाउसहोÐड क्षते्र की िवÂतीय बचत
(जीएनडीआई प्रितशत)

मद 2011-12 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20#

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ए. सकल िवÂतीय बचत 10.4 10.5 10.4 9.9 10.7 10.4 11.9 10.4 10.5

िजसम¤:

1. मदु्रा 1.2 1.1 0.9 1.0 1.4 -2.1 2.8 1.5 1.4

2. जमारािशयाँ 6.0 6.0 5.8 4.8 4.6 6.3 3.1 4.1 3.6

3. शेयर और िडब¤चर 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 1.1 1.0 0.4 0.4

4. सरकार पर दावे -0.2 -0.1 0.2 0.0 0.5 0.7 0.9 1.0 0.0

5. बीमा नीिध 2.2 1.8 1.8 2.4 1.9 2.3 2.0 1.3 1.7

6. भिवÕय िनिध एव ंप¤शन फंड 1.1 1.5 1.5 1.5 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1

बी. िवÂतीय देयताएं 3.2 3.2 3.1 3.0 2.7 3.0 4.3 4.0 2.9

सी; िनवल िवÂतीय बचत (ए-बी) 7.2 7.2 7.2 6.9 7.9 7.3 7.6 6.4 7.6

# जीएनडीआई: सकल राÕट्रीय प्रयोºय आय          
िरज़वर् ब§क के प्रारिंभक अनमुान के अनसुार, एनएसओ नवीनतम सूचना के आधार पर घरलूे के्षत्र की िव°ीय बचत को 29 जनवरी, 2021 को जारी करगेा, जो ‘वषर् 2019-20 के िलए 
राÕट्रीय आय, उपभोग Óयय, बचत और पूजंी िनमार्ण के पहले सशंोिधत अनमुान’ का भाग होगा।
िटÈपणी: आकंड़Ō के पूणा«कन के कारण कुल तक नहीं जोड़ा गया है।
ąोत: एनएसओ
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इÖपात की खपत सीम¤ट उÂपादन
आईआईपी पूजंीगत वÖतएुँ पूजंीगत वÖतओु ंका आयात
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आ गई। यह सधुार िव°ीय आिÖतयŌ म¤ सयंमन की बजाय 
हाउस-होÐड िवÂतीय  दयेताओ ं म¤ तीĄ सयंमन से हुआ। 
हालांिक, कोिवड-19 से सÌबद्ध ÓयवधानŌ ने हाउस-होÐड 
िवÂतीय आिÖतयŌ म¤ ितमाही4:2019-20 म¤ तीĄ िगरावट रही 
(तािलका II.1.2)। 

3. सकल आपूितर् 

II.1.13 सकल आपूितर्, िजसका आकलन आधारभूत कीमतŌ 
पर सकल मूÐयविधर्त आधार पर िकया जाता है, यह कम होकर 
2019-20 म¤ 3.9 प्रितशत पर आ गया जो िक एक साल पहले 
की िÖथित से 2.1 प्रितशत और अपनी दशवषीर्य दर  6.7 
प्रितशत  से 2.8  प्रितशत  अकं कम है। ितमाही-दर-ितमाही 
सामियक łप से समायोिजत सवंिृद्ध दरŌ (एसएएआर) के तीन 
ितमािहयŌ के पिरवतर्नशील औसत (एमए) द्वारा आकिलत 
जीवीए का प्रवेग ितमाही3:2019-20 म¤ अपकिषर्त प्रतीत होता 
है और इसम¤ ितमाही4:2019-20  के दौरान इसम¤ सयंिमत 
उछाल आएगा (चाटर् II.1.4)।  

II.1.14 आपूितर् पक्ष को दखे¤ तो सवंिृद्ध के प्रमखु लोकोमोिटव 

सारणी II.1.3 : वाÖतिवक जीवीए सवृंिद्ध 
के्षत्र सवंिृद्ध (प्रितशत) सवंिृद्ध म¤ योगदान (प्रितशत)

2008
-09

2009
-11

2011
-14

2014
-18

2018
-20

2008
-09

2009
-11

2011
-14

2014
-18

2018
-20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

I. कृिष,वािनकी और मछली पकड़ना -0.2 4.0 4.5 3.3 3.2 -1.2 8.7 14.6 6.9 10.6

II. उद्योग 3.4 9.1 2.9 8.8 2.6 18.6 29.2 11.8 26.8 11.1

2. खनन और उÂखनन -2.5 9.7 -5.6 8.7 -1.4 -2.4 5.0 -4.4 3.4 -0.4

3. िविनमार्ण 4.7 9.3 4.5 8.9 2.9 18.5 22.2 14.1 20.9 8.7

4.िबजली, गैस, जलापूितर् और अÆय उपादयेता सेवाए ँ 4.9 6.5 5.1 8.3 6.2 2.5 2.0 2.1 2.5 2.8

III. सवेाए ँ 6.4 8.0 7.0 8.1 6.3 82.6 62.1 73.6 66.3 78.3

5. िनमार्ण 5.6 6.4 5.4 4.7 3.7 11.6 7.9 9.0 5.3 5.3

6. Óयापार, होटल, पिरवहन, सचंार और प्रसारण से सबंिÆधत सेवाएँ 2.4 9.0 7.5 8.7 5.7 9.6 19.8 24.0 22.0 21.3

7. िव°ीय, िरयल इÖटेट और प्रोफेसनल सेवाए ँ 5.2 5.6 8.5 8.7 5.7 23.5 15.0 28.8 24.9 25.1

8. लोक प्रशासन, रक्षा और अÆय सेवाए ँ 15.8 11.8 5.1 8.4 9.7 37.8 19.4 11.7 14.1 26.6

IV. आधार कीमतŌ पर जीवीए 4.3 7.4 5.6 7.4 5.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

ąोत: एनएसओ और आरबीआई Öटाफ गणना 

– सेवा के्षत्र – पर इस लॉक-डाउन का घातक प्रभाव पड़ा, 
जबिक जीवीए भी 2019-20 के दौरान सकुंचन अिंकत कर गई 
(तािलका  II.1.3)। इन ऋणाÂमक प्रविृ°यŌ पर कृिष के्षत्र ने कुछ 
िवराम लगाया जैसा िक आगे िवमशर् िकया गया है। 

चाटर् II.1.4: जीवीए सवृंिद्ध : वषर्-दर-वषर् और
तीन-ितमाही एमए-एसएएआर

ąोत : एनएसओ तथा भािरब§ Öटाफ गणना

प्रि
तश

त

ित1 ित2 ित3 ित4

वषर्-दर-वषर् ितमाही-दर-ितमाही एसएएआर 3- ितमाही- एमए एसएएआर

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4
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II.1.15 कृिष और सहयोगी िक्रयाकलापŌ म¤ सन 2019-20 
(पीई) के दौरान 4.0 प्रितशत की वाÖतिवक जीवीए सवंिृद्ध हुई, 
िजसका कारण खाद्याÆनŌ के साथ-साथ वािणिºयक और 
बागवानी फसलŌ का िरकाडर् उÂपादन रहा। कृिष द्वारा समग्र 
आिथर्क सवंिृद्ध (15.2 प्रितशत) के योगदान ने सन 2013-14 
के बाद से पहली बार औद्योिगक के्षत्र (4.7 प्रितशत) के योगदान 
को पीछे छोड़ िदया। यद्यिप समग्र जीवीए म¤ कृिष का योगदान 
केवल 14.6 प्रितशत ही है, तथािप समग्र सवंिृद्ध म¤ इसके बढ़े 
हुए योगदान से कृिष म¤ िनयोिजत कुल पिरवारŌ के 48.3 प्रितशत 
पर इसका धनाÂमक प्रभाव रहा। 

II.1.16 दिक्षणी पिĲमी मानसून अपने सामाÆय समय से नहीं 
बिÐक 8 जून 2019 को एक सÈताह की दरेी से कुछ  िवलंिबत 
गित से आरभं हुआ। जून म¤ 33 प्रितशत कम वषार् के बाद 
जलुाई-मÅय से दिक्षणी पिĲमी मानसून ने तेजी पकड़ी और 
मौसम के अतं (30 िसतÌबर 2019) तक कुल वषार् अपने दीघर्-

सारणी II.1.4 : कृिष उÂपादन 2019-20 
(लाख टन)

फसल  2018-19 2019-20 2019-20 अतंर (प्रितशत)

मौसम तीसरा एई अिंतम लàय तीसरा एई 2018-19 की तलुना म¤ 2019-20 की तलुना म¤

 तीसरा एई अिंतम लàय
1 2 3 4 5 6 7 8 9

अÆन खरीफ 1,417.1 1415.2 1,479.0 1,433.8 1.2 1.3 -3.1
 रबी 1,432.4 1437.0 1,432.0 1,532.7 7.0 6.7 7.0
 कुल 2,849.5 2852.1 2,911.0 2,966.5 4.1 4.0 1.9
चावल खरीफ 1,021.3 1020.4 1,020.0 1,019.8 -0.1 -0.1 0.0
 रबी 142.9 144.4 140.0 164.5 15.1 13.9 17.5
 कुल 1,164.2 1164.8 1,160.0 1,184.3 1.7 1.7 2.1
गहूें रबी 1,021.9 1036.0 1,005.0 1,075.9 5.3 3.9 7.1
मोटे अनाज खरीफ 309.9 313.8 358.0 336.9 8.7 7.4 -5.9
 रबी 119.6 116.7 125.0 137.9 15.3 18.2 10.3
 कुल 429.5 430.6 483.0 474.8 10.5 10.3 -1.7
दाल¤ खरीफ 85.9 80.9 101.0 77.2 -10.1 -4.6 -23.6
 रबी 148.0 139.8 162.0 154.4 4.3 10.4 -4.7
 कुल 234.0 220.8 263.0 231.5 -1.1 4.8 -12.0
ितलहन खरीफ 212.8 206.8 258.0 223.2 4.9 7.9 -13.5
 रबी 109.8 108.5 103.0 111.1 1.2 2.4 7.8
 कुल 322.6 315.2 361.0 334.2 3.6 6.0 -7.4
गÆना कुल 4,001.6 4,054.2 3,855.0 3,557.0 -11.1 -12.3 -7.7
कपास # कुल 287.1 280.4 358.0 354.9 23.6 26.6 -0.8
जूट और मÖेता ## कुल 97.7 98.2 112.0 99.1 1.5 0.9 -11.5

#: लाख गांठ¤, प्रÂयेक 170 िकलो की      ##: लाख गांठ¤, प्रÂयेक 180 िकलो की       एई : अिग्रम अनमुान
ąोत: कृिष और िकसान कÐयाण मंत्रालय, भारत सरकार 

अविध औसत से 10 प्रितशत अिधक हुई  (िपछले वषर् के दौरान 
रहे एलपीए से 9 प्रितशत कम)। खरीफ की बवुाई ने भी गित 
पकड़ी और मौसम के अतं तक िपछले वषर् की तलुना म¤ कुछ 
अिधक एकड़ के्षत्र म¤ बआुई हुई। तदनसुार खरीफ खाद्याÆनŌ का 
उÂपादन 2018-19 हेत ुअिंतम अनमुानŌ (एफई) की तलुना म¤ 
2019-20  के दौरान 1.3 प्रितशत  उ¸चतर रखा गया है 
(तािलका II.1.4). 

II.1.17 अक्टूबर तथा नवÌबर मÅय म¤ चक्रवाती तूफानी 
घटनाओ ं(यथा वायु और बुलबुल ) और असामाÆय वषार् (चाटर् 
II.1.5) से कई राºयŌ म¤ खड़ी फसलŌ को नकुसान हुआ। 
सवार्िधक हािन उड़द की फसल को हुई और फसल नÕट होने 
के कारण इसके उÂपादन अनमुानŌ को सशंोिधत करके 29.2 
प्रितशत कम कर िदया गया (प्रथम अिग्रम अनमुानŌ  की तलुना 
म¤ िद्वतीय अिग्रम अनमुान)।  
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चाटर् II.1.5 : साĮािहक वषार् (2019-20)

ľोत : भारत मौसम िवज्ञान िवभाग

II.1.18 सन 2019-20 म¤ समग्र खाद्याÆन उÂपादन अनमुािनत 
2,966.5 लाख टन है – लगातार तीसर े साल भी िरकाडर् 
उÂपादन है। अनमुान है िक 2019-20 के दौरान चावल और गेहू ं
के िरकाडर् उÂपादन होने से खाद्याÆन उÂपादन म¤  4.0 प्रितशत 
बढ़ोतरी होगी। वािणिºयक फसलŌ ितलहन, Łई और जूट तथा 
मेÖता के उÂपादन म¤ िवगत वषर् की तलुना म¤ क्रमशः 6.0 
प्रितशत, 26.6 प्रितशत और 0.5 प्रितशत की बढ़ोतरी जबिक 

सारणी II.1.5 : बागवानी उÂपादन
लाख टन

फसल 2017-18             2018-19 2019-20 अतंर (प्रितशत)
अिंतम अनमुान 

(एफई)
दूसरा एई अिंतम अनमुान

(एफई)
दूसरा एई 2017-18 एफ़ई की 

तलुना म¤ 2018-19 
एफ़ई

2018-19 की दूसरी एई 
की तलुना म¤ 2019-20 

की दूसरी एई

2018-19 एफ़ई  की 
तलुना म¤ 2019-20 की 

दूसरी एई
1 2 3 4 5 6 7 8

कुल फल 973.6 973.8 979.7 990.7 0.6 1.7 1.1
 केला 308.1 312.2 304.6 315.0 -1.1 0.9 3.4
 नींबू 125.5 131.5 134.0 139.7 6.8 6.2 4.3
 आम 218.2 209.6 213.8 204.4 -2.0 -2.5 -4.4
कुल सिÊजयाँ 1,844.0 1,873.7 1,831.7 1,917.7 -0.7 2.3 4.7
 Èयाज 232.6 232.8 228.2 267.4 -1.9 14.8 17.2
 आलू 513.1 529.6 501.9 513.0 -2.2 -3.1 2.2
 टमाटर 197.6 196.6 190.1 205.7 -3.8 4.6 8.2
बागान (Èलाटेंशन) फसल¤ 180.8 176.6 163.5 162.4 -9.6 -8.0 -0.7
कुल मसाले 81.2 86.1 94.3 94.2 16.1 9.4 -0.1
सुगंिधया ँऔर औषधीय 8.7 8.5 8.0 8.0 3.9 -6.6 -0.4
कुल फूल 27.9 28.9 29.1 30.6 4.1 5.8 5.5
कुल 3,117.4 3,148.7 3,107.4 3,204.8 -0.3 1.8 3.1

एफ़ई : अिंतम अनमुान.               एई (अिग्रम अनमुान).
ąोत: कृिष एव ंिकसान कÐयाण मंत्रालय, भारत सरकार.

गÆने के उÂपादन म¤ 12.3 प्रितशत की िगरावट का अनमुान है। 

II.1.19 िद्वतीय अिग्रम अनमुान के अनसुार बागबानी फसलŌ 
का उÂपादन 2019-20 के दौरान 3,204.8 लाख टन के िरकाडर् 
Öतर पर रहा, िजसका मखु्य पे्ररक सिÊजयŌ और फलŌ का 
उÂपादन था (तािलका II.1.5)। तीन मखु्य सिÊजयŌ यथा – 
Èयाज, टमाटर और आलू – का बढ़ा हुआ उÂपादन दजर् िकया 
गया। 

अ: दिक्षण-पिĲम मॉनसून ब: उ°र-पूवर् मॉनसून
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II.1.20 हाल ही के वषŎ म¤ पिरवतर्नशील तेज वषार्, उग्र 
घटनाओ ंकी बढ़ोतरी और बढ़ते हुए तापमान के łप म¤ जलवाय ु
पिरवतर्न के प्रभाव कृिष हेत ु अनमुान पर भी रह¤गे (बॉक्स 
II.1.2)। 

II.1.21 िवगत दो वषŎ की तरह ही 2019-20 म¤ भी रबी और 
खरीफ दोनŌ ही फसलŌ के िलए घोिषत Æयूनतम समथर्न कीमतŌ 
(एमएसपी) ने उÂपाद लागत की तलुना म¤ 50 प्रितशत Æयूनतम 
प्रितलाभ सिुनिĲत कर िदया।  

ąोत: सांिख्यकी और कायर्क्रम कायार्Æवयन मंत्रालय (एमओएसपीआई); क¤ द्रीय जल आयोग और भारतीय उवर्रक सघं ।

चाटर् 1 ए : वषार् की िÖथित चाटर् 1 बी. िहदं महासागर के उÂतरी िहÖसŌ म¤
चक्रवाती तूफानŌ की बारबंारता

चाटर् 1सी: उप-खंडŌ म¤ एसडÊÐयूएम वषार् का िवतरण चाटर् 1 डी. भारी बािरश और बाढ़ के चलते
उपज वाले क्षते्र को नकुसान

बाक्स II.1.2
 जलवायु पिरवतर्न – भारतीय कृिष के िलए चुनौितया ं 

िवÔव के कई भागŌ की तरह ही भारत म¤ भी जलवाय ुपिरवतर्न की प्रचडं घटनाए ंदखेी गई ंऔर इनम¤ मानसून की शŁुआत और अतं होने की तारीखŌ म¤ पिरवतर्न और प्रचडं 
घटनाओ ंका समावेश है (आईपीसीसी, 2019 और भारत सरकार, 2020)।  

जलवाय ुपरिवतर्न के मॉडल के समानłुप ही भारत म¤ भी शÕुक िदनŌ की सखं्या के साथ-साथ अÂयिधक वषार् के िदनŌ म¤ बढ़ोतरी हुई जैसे िक – अÂयिधक प्रचडं सूखा; सन 
2000 से औसत वषार् म¤ 59 िममी की िगरावट (चाटर् 1ए); तूफानŌ की बारबंारता का आिधक्य – सन 2019 म¤ भारत म¤ 8 तूफान आए जो 1976 से अब तक सवार्िधक है 
(चाटर् 1बी); अÂयिधक/सामाÆय और खराब/िछटपटु मानसूनी वषार् वाले उप-प्रभागŌ म¤ अÂयिधक अतंराल (चाटर् 1सी); बेमौसम बरसात और भारी बाढ़ के कारण फसली 
इलाके की बड़ी मात्रा म¤ तबाही (चाटर् 1डी)।  

(जारी....)

II.1.22 यूिनयन बजट 2020-21 म¤ सरकार ने शीघ्र खराब 
होने वाली वÖतओु ं(दूध, मांस और मछली सिहत) हेत ुिकसान 
रले  पिरचालन का प्रÖताव िकया है तािक कृिष आपूितर् 
शृखंलाओ ंकी कुशलता म¤ सधुार हो सके, फसल कटाई के बाद 
होने वाले नकुसान कम हो सक¤  और कीमतŌ पर उतार-चढ़ाव 
सयंिमत रहे। इसके अलावा िकसानŌ की मदद के िलए कृिष 
उड़ान Öकीम का भी प्रÖताव िकया गया तािक िकसान राÕट्रीय 
और अÆतरराÕट्रीय दोनŌ ही मागŎ पर अपने उÂपादŌ का लाना-ले 
जाना कर सक¤ । इस बजट म¤ नाबाडर्, मालगोदाम िवकास और 

50
 व
षŎ 
का

 च
ल 
औ
सत

 (ए
मए
म)

उप
 ख
ंÁड
ो क

ी स
ख्य

ा

सख्
या

क्षत्र
 (ल

ाख
 हेक्

टेय
र)

भारी/सामाÆय वषार् कम/Æयून वषार्



30

वािषर्क िरपोटर्

8

9

10

11

22

24

26

28

1
9
0
1

1
9
0
7

1
9
1
3

1
9
1
9

1
9
2
5

1
9
3
1

1
9
3
7

1
9
4
3

1
9
4
9

1
9
5
5

1
9
6
1

1
9
6
7

1
9
7
3

1
9
7
9

1
9
8
5

1
9
9
1

1
9
9
7

2
0
0
3

2
0
0
9

2
0
1
5

D
eg

re
e 

C
el

si
u

s

D
eg

re
e 

C
el

si
u

s

Annual Mean Temperature

Difference between Maximum and Minimum Temperature
(RHS)

िविनयामक प्रािधकरण, भारतीय खाद्य िनगम, केÆद्रीय 
मालगोदाम िनगम और Öवय ं सहायता समूहŌ जैसे िविभÆन 
िहÖसेदारŌ को शािमल करते हुए दशे म¤ ग्रामÖतरीय भडंारण 
सिुवधाओ ंके साथ-साथ मालगोदाम अवसरंचना के िवकास पर 
भी प्रमखु तौर से जोर िदया गया। प्रधान मंत्री िकसान ऊजार् 
सरुक्षा एवम् उठान महा-अिभयान Öकीम भी शłु की गई तािक 

भूिमगत जलÖतर म¤ भी खतरनाक दर से िगरावट हुई, सन 2008 और 2018 के बीच भारत म¤ लगभग 52 प्रितशत कुओ ंके जलÖतर म¤ िगरावट दजर् की गई (चाटर्  3ए)। 
इससे यह आवÔयकता प्रबल हो जाती है िक प्रचरु जल-िसंचन के Öथान पर अÐप-िसंचन िविधयŌ यथा िड्रप या होज-रील   िविध को अपनाया जाए, िजससे जल प्रयोग 
म¤ 60 प्रितशत तक बचत होती हे और कीटाणनुाशकŌ के प्रयोग म¤ भी कमी आती है। वतर्मान म¤ अÐप  िसंचन का दायरा उन राºयŌ म¤ भी काफी कम है, िजनम¤ भूिमगत 
जलÖतर म¤ उ¸चतर िगरावट दजर् हुई है (चाटर्  3बी)। इसके अलावा मानसून म¤ हुए पिरवतर्न के अनुसार ही फसल चक्रŌ, के्रिडट चक्रŌ  और सरकारी खरीद की पद्धितयŌ 
म¤ भी बदलाव की जłरत है। 

सदंभर् 

1. भारत सरकार(2020), ‘ आवजबर्ड मॉनसून रनेफॉल वैिरिवÐटी एÁड च¤जेज डूयूिरगं रीस¤ट 30 ईयर(1989-2018) क्लाइमेट िरसचर् एÁड सिवर्स िडवीजन, िमिनÖट्री 
ऑफ अथर् साइंस, इंिडया मेट्रोलिजकल िडपाटर्म¤ट। 

2. इंटरगवम¦टल पैनल ऑन क्लाइमेट च¤ज (आईपीसीसी) (2019)’क्लाइमेट च¤ज एÁड ल§ड’वडर् मेट्रोलॉिजकल ऑरगनइाजेशन एÁड यूनाइटेड नेशनस इनवयरम¤ट प्रोग्राम।

ąोत: सांिख्यकी और कायर्क्रम कायार्Æवयन मंत्रालय (एमओएसपीआई) और कृिष एव ंिकसान कÐयाण मंत्रालय,भारत सरकार

चाटर् 2 बी: तापमान और फसल उपजक
(1967-2019)

िकसान अपनी परती/ऊसर भूिम पर सौर ऊजार् से िबजली पैदा 
करने के सयंत्र Öथािपत करके इसे िग्रड को बेचने की क्षमता 
हािसल कर सक¤ । सरकार ने क्लÖटर आधािरत ‘एक उÂपादन 
एक िजला’ ÓयवÖथा का प्रÖताव िकया है तािक िकसानŌ की 
आय बढ़ाने हेत ुबागबानी के्षत्र की सभंावना का लाभ िलया जा 
सके। िवगत वषर् की तलुना म¤ खरीफ 2020-21 हेत ुघोिषत 

ąोत: क¤ द्रीय जल आयोग और कृिष एव ंिकसान कÐयाण मंत्रालय,भारत सरकार 

चाटर् 3 ए: जल Öतर म¤ िगरावट
(2008-2018)

चाटर् 3 बी: औसत क्षते्र सूàम िसचंाई के अतंगर्त
(2015-18)
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िवÔव-Óयापी उÕणता से भी भारत म¤ 1997 और 2019 क बीच वािषर्क औसत तापमान म¤ 1.8°C की बढ़ोतरी हुई जबिक 1901 से 2000 के बीच 0.5°C की बढ़ोतरी हुई 
थी (चाटर् 2ए)। सभंव है िक इस कारण भी फसल से उपज म¤ िगरावट आई, और फामर् आय म¤ कमी हुई (चाटर् 2बी)।  

चाटर् 2 ए : औसत तापमान म¤ वृिद्ध 
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Æयूनतम समथर्न कीमतŌ म¤ 2.9 प्रितशत की बढोतरी करके इसे 
12.7 प्रितशत कर िदया गया, और उÂपादन की अिखल 
भारतीय भािरत औसत लागत की तलुना म¤ Æयूनतम 50 
प्रितशत का Æयूनतम प्रितलाभ सिुनिÔचत िकया गया। 

II.I.23 आÂमिनभर्र भारत अिभयान पैकेज के तहत सरकार ने 
कृिष, पश-ुपालन, मÂÖय पालन और खाद्य प्रसÖंकरण हेत ु
अवसरंचना, सभंारतंत्र, क्षमता-िनमार्ण, गवनेर्Æस और प्रशासिनक 
सधुारŌ को मजबूत करने के उपाय घोिषत िकए ह§। इन उपायŌ म¤ 
`1.6 लाख करोड़ की िनिध का आबटंन करते हुए आठ िवकास 
ÖकीमŌ4 को समािवÕट िकया गया है जो िक यूिनयन बजट 
2020-21 हेत ु सगंत ÖकीमŌ के िलए आबिंटत िनिधयŌ की 
तूलना म¤ काफी अिधक है। उक्त ÖकीमŌ के अलावा सरकार ने 
कृिष के्षत्र म¤ िनवेश को आकिषर्त करने और इसे प्रितÖपधीर् बनाने 
के िलए गवनेर्Æस और प्रशासकीय सधुारŌ के िलए तीन सधुार 
घोिषत िकए ह§, यथा – कृिष म¤ िनबार्ध िवपणन और भडंारण 
अवसरंचना के सवंद्धर्न हेत ु िविभÆन कृिष पÁयŌ को अिनवायर् 
वÖत ु अिधिनयम की सूची से हटाया गया; कृिष उÂपादŌ के 
िनबार्ध Óयापार को सिुनिĲत करने हेत ुिकसान उÂपाद Óयापार 
और वािणºय (सवंद्धर्न और सिुवधाकरण) अÅयादशे 2020; 
और कीमत सिुनिĲतता और फमर् सेवा अÅयादशे, 2020 पर 
कृषक  (सशिक्तकरण और सरंक्षÁ) सहमित – तािक िकसानŌ 
को प्रसÖंकरणकतार्ओ,ं समाहारकतार्ओ,ं थोक ÓयापािरयŌ, बड़े 
खदुरा ÓयापािरयŌ और िनयार्तकŌ से उिचत और पारदशीर् तरीके 
से जड़ुने की शिक्त िमल सके (सलंग्नक- II)। 

औद्योिगक के्षत्र 

II.1.24 िवगत वषर् के 4.5 प्रितशत की तलुना म¤ सन 2019-
20 के दौरान औद्योिगक जीवीए तेजी से घटकर 0.8 प्रितशत 
पर आ गई। यह िÖथित 2011-12 की शृखंला म¤ Æयूनतम रही, 
िजसम¤ सन 2015-16 के बाद लगातार चौथे साल म¤ भी िगरावट 
दजर् हुई। औद्योिगक जीवीए सवंिृद्ध के चक्रीय घटक5 और भी 
गहर ेसकुंचन म¤ गए (चाटर्  II.1.6)। 

II.1.25 यह िगरावट Óयापक आधार पर थी – िशिथल मांग – 
घरलूे और अÆतरराÕट्रीय दोनŌ – का सामना करना पड़ा। 
लड़खड़ाते भरोसे और लॉकडाउन के चलते गैर-अिनवायर् 
वÖतओु ंकी मांग िगर गई। औद्योिगक उÂपादन का सूचकांक 
(आईआईपी) एक वषर् पहले के 3.8 प्रितशत की विृद्ध से सन 
2019-20 के दौरान 0.8 प्रितशत नीचे आ गया  (चाटर्  II.1.7ए 
और 7बी)।  

II.1.26 िविनमार्ता के्षत्र, जो िक उद्योग म¤ तीन-चौथाई िहÖसे 
का गठन करता है, इसके 23 म¤ से 17 उद्योग समूहŌ ने सकुंचन 
दजर् िकया। िविनमार्ता आईआईपी सबसे बड़ा ऋणाÂमक 
योगदान मोटर-वाहन खंड का रहा जबिक मूल-धातओु ं िजनम¤ 
अिधकांशतया मदृ-ुइÖपाती पिट्टकाए ं शािमल ह§, ने धनाÂमक 
सवेंग प्रदान िकए। 

II.1.27 खनन के्षत्र म¤ भारी िगरावट, मानसून का समय बढ़ 
जाने के कारण रही। खदानŌ म¤ पानी भरने की वजह से पहली 
छमाही: 2019-20 के दौरान कोयला उÂपादन म¤ तेज िगरावट 

4 कृिष अवसरंचना िनिध, औषधीय पादप कृिष को बढ़ावा दनेा, सभी फलŌ और सिÊजयŌ को ऑपरशेन ग्रीÆस का िवÖतार (वतर्मान म¤, यह केवल टमाटर, Èयाज और आलू के िलए 
है), सूàम खाद्य उद्यमŌ को औपचािरक łप दनेा, प्रधानमंत्री मÂÖय सपंदा योजना, राÕट्रीय पश ुरोग िनयतं्रण कायर्क्रम, मधमुक्खी पालन पर राÕट्रीय पशपुालन अवसरंचना िवकास 
िनिध और योजना।
5 हॉड्रीक-प्रÖकॉट िफ़Ðटर के एकल चरांक अपनाने वाले ŀिĶकोण के माÅयम से अनमुािनत।

चाटर् II.1.6 : सवृंिद्ध, प्रवृत और गैर प्रवृत ्त सवृंिद्ध

ąोत: एनएसओ और भािरब§क

प्रि
तश

त

उद्योग जीवीए गैर प्रवÂृत सवंिृद्ध
उद्योग जीवीए प्रवÂृत सवंिृद्ध उद्योग जीवीए प्रवÂृत सवंिृद्ध
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रही। क¸चे तेल और प्राकृितक गैस के उÂपादन म¤ भडंारŌ म¤ 
कमी, बाढ़ से नकुसान की मरÌमत और औद्योिगक हड़तालŌ के 
अलावा कमजोर मांग के कारण िगरावट रही। खनन िक्रयाकलापŌ 
म¤ दूसरी छमाही के दौरान कुछ सधुार हुआ क्यŌिक प्रितकूल 
मौसमी हालात म¤ सधुार हुआ और जनवरी-फरवरी 2020 म¤ 
आिथर्क िक्रयाकलापŌ की गित बढ़ी। ताप िवद्यतु उÂपादन म¤ 
सकुंचन, कमजोर औद्योिगक मांग और मानसून के बढ़े समय के 
कारण िवद्यतु उÂपादन म¤ िगरावट आई। आईआईपी िव िनमार्ण 

चाटर् II.1.7: औद्योिगक उÂपादन म¤ सवृंिद्ध

ąोत: एनएसओ 

सारणी II.1.6: औद्योिगक क्षते्र सूचकाकं (2011-12=100)
प्रितशत

सवंिृद्ध दर

उद्योग समूह भार 
आईआईपी

2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2019-20
(अपै्रल मई)

2020-21
(अपै्रल मई)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

समग्र आईआईपी 100 3.3 4.6 4.4 3.8 -0.8 3.0 -35.9

खनन 14.4 4.3 5.3 2.3 2.9 1.6 3.0 -22.4

िविनमार्ण 77.6 2.8 4.4 4.6 3.9 -1.4 2.4 -40.7

िबजली 8.0 5.7 5.8 5.4 5.2 1.0 7.3 -15.8

उपयोग-आधािरत 
प्राथिमक वÖतएु ँ 34.0 5.0 4.9 3.7 3.5 0.7 2.6 -20.3

पूजंीगत वÖतएु ँ 8.2 3.0 3.2 4.0 2.7 -13.9 -3.5 -64.4

मÅयवतीर् वÖतएु ँ 17.2 1.5 3.3 2.3 0.9 9.1 9.2 -43.0

अवसरंचना/िनमार्ण वÖतएु ँ 12.3 2.8 3.9 5.6 7.3 -3.6 0.4 -48.3

उपभोक्ता िटकाऊ सामग्री 12.8 3.4 2.9 0.8 5.5 -8.7 -2.7 -67.6

उपभोक्ता गैर-िटकाऊ सामग्री 15.3 2.6 7.9 10.6 4.0 -0.1 7.0 -15.3

ąोत: एनएसओ

और िवद्यतु दोनŌ ही िनकटÖथ łप से सहवतीर् रहे, जो सकेंत 
करता है िक िबजली की मांग म¤ सधुार के िलए िविनमार्ण 
िक्रयाकलापŌ म¤ तेजी अिनवायर् है। जल-िवद्यतु उÂपादन म¤ वषर् 
के दौरान दो अकंीय सवंिृद्ध दजर् की, भले ही कुल िवद्यतु 
उÂपादन सिÌम® म¤ नवीकरणीय ऊजार् ąोतŌ का शेयर बढ़ गया।  

II.1.28 प्रयोग आधािरत वगीर्करण की ŀिĶ से दखे¤ तो 
आईआईपी म¤ अिधकांश िगरावट पूजंीगत माल और िटकाऊ 
उÂपादन म¤ तेज सकुंचन के कारण रही (तािलका II.1.6)। 

वष
र्-द
र-व

ष र् 
सवं

िृद्ध
 (प्र

ित
शत

)

खनन िविनमार्ण िबजली उद्योग खनन िविनमार्ण िबजली उद्योग

वष
र्-द
र-व

ष र् 
सवं

िृद्ध
 (प्र

ित
शत

)

ए. जीवीए बी. आईआईपी 
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II.1.29 आईआईपी म¤ भािरत योगदान की ŀिĶ से पूजंीगत 
माल और,  भवन िनमार्ण/अवसरंचनागत माल, उपभोक्ता 
िटकाऊ वÖतओु ंऔर  उपभोक्ता गैर-िटकाऊ वÖतओु ं  का 
शेयर िगरता रहा, जबिक मÅयवतीर् माल का िहÖसा बढ़ा (चाटर् 
II.1.8)।  

II.1.30 भले ही पूजंीगत माल उÂपादन म¤ सतत कमजोरी, और 
क्षमता उपभोग म¤ िगरावट ने (चाटर् II.1.9) िनवेश म¤ िगरावट के 
सदंभर् म¤ िचÆता जािहर की लेिकन उपभोक्ता गैर-िटकाऊ 
वÖतओु ंकी मांग म¤ भी िगरावट रही जो िक मांग िÖथितयŌ म¤ 
समग्र कमजोरी को दशार्ता है।  

II.1.31 कोिवड-19 की शŁुआत के कारण Óयापािरक 
ÓयवधानŌ और िगरती हुई मांग से िविनमार्ण िक्रयाकलापŌ म¤ 
िगरावट रही। भारत के िविनमार्ता उÂपादŌ6 की आयात, प्रवणता 
सन 2015-17 की अविध के दौरान औसतन 35.6 प्रितशत पर 
रही (तािलका II.1.7). 

चाटर् II.1.9: िविनमार्ण क्षमता उपयोग

ąोत: भािरब§क

6 

आयात प्रवणता = 
Σni=1 QIiΣni=1 Qi

 जहा ँi = अथर्ÓयवÖथा म¤ के्षत्र; Q  = घरलूे अथर्ÓयवÖथा म¤ उÂपादन के िलए उपयोग िकए जाने वाले मÅयवतीर् इनपटु ह§; और QI = आयाितत मÅयवतीर् इनपटु।

II.1.32 सÌयक उÂपाद समूहŌ म¤ आयात प्रवणता अलग-अलग 

होती है – इलेक्ट्रािनेक्स उÂपादŌ म¤ आयात िनभर्रता सवार्िधक 

है, इसके बाद मशीनरी और उपÖकर आते ह§, जो िक उद्योगŌ पर 

सारणी II.1.7: चुिनदंा उद्योग-वार आयात िनभर्रता
(2015-17 का औसत) 

उद्योग मÅयवतीर् इनपटु 
की आयात प्रवण-

ता

आउटपटु की 
आयात प्रवणता

िविनमार्ण जीवीए म¤ 
शेयर

1 2 3 4

इलेक्ट्रॉिनक्स 60.7 42.8 4.6

मशीनरी 48.5 37.3 8.1

यातायात उपकरण 5.3 3.4 11.5

रसायन 29.4 21.0 9.0

फामार्ÖयिुटकÐस 2.7 1.3 6.5

कुल िविनमार्ण 35.6 25.1 100.0

ąोत: भािरब§ Öटाफ आकलन

(प्रितशत)

चाटर् II.1.8: आईआईपी- उपयोग आधािरत : भािरत
योगदान 

ąोत: एनएसओ

प्रि
तश

त 
अ कं

प्राथिमक वÖतएुँ पूजंीगत वÖतएु ँ
मÅयवतीर् वÖतएु ँअवसरंचना/िनमार्ण वÖतएुँ

उपभोक्ता िटकाऊ वÖतएु ँ उपभोक्ता 
गैर-िटकाऊ वÖतएु ँ

सामाÆय

प्रि
तश

त

िविनमार्ण क्षमता 10 वषर् का औसत
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Óयापािरक प्रितबधंŌ के असामानपुाितक प्रभाव को प्रकट करता 
है। तदनसुार, यिद अÆय बात¤ समान रह¤ तो ऐसा आयात 
Óयवधान, महßवपूणर् पजुŎ की अनपुलÊधता के कारण िविनमार्ण 
जीवीए म¤ 2.5 प्रितशत के आसपास सकुंचन की तरफ ले जाएगा 
(तािलका II.1.8)। 

II.1.33 िविनमार्ण और खनन के्षत्रŌ म¤ 68 िदन के लॉकडाउन 
के प्रभाव के कारण उपादानगत आय हािन (पूजंी और ®म) 
`2.7  लाख करोड़ तक अिधकतम रह सकती है(तािलका 
II.1.9)।  

सेवा के्षत्र 

II.1.34 औद्योिगक के्षत्र म¤ मंदी के अनुłप सेवा के्षत्र की विृद्ध 
म¤ सन 2019-20 म¤ 5.0 प्रितशत की िगरावट रही – जो िवगत 
तीन दशकŌ म¤ Æयूनतम है। लोक प्रशासन, रक्षा और अÆय 
सेवाओ ं(पीएडीओ) के अलावा सभी उप-के्षत्रŌ म¤ िगरावट रही, 
पीएडीओ के्षत्र ने राजÖव म¤ िगरावट के बावजूद समग्र सेवा के्षत्र 
की संविृद्ध को संभाल िलया।  पीएडीओ को अलग कर िदया 

जाए तो सेवा के्षत्र की जीवीए संविृद्ध 2018-19 के 
7.0 प्रितशत से िगरकर 3.7 प्रितशत पर आ गई 
(चाटर्   II.1.10).  

सारणी II.1.9: िविनमार्ण क्षते्र पर प्रÂयक्ष प्रभाव जीवीए-
वैकिÐपक पिरŀÔय 

के्षत्र Óयवधान िÖथर कीमतŌ(लाख करोड़) पर घटकगत 
अनमुािनत आय हािन

चरण I 
और II: 

लाकडाउन 
(40 िदन)

चरण III 
और IV:

लाकडाउन 
(28 िदन)

सचंयी प्रभाव 
(68 िदन)

1 2 3 4 5

खनन और 
उÂखनन 

आिंशक 0.389 0.109 0.498

िविनमार्ण जीवीए पर 
प्रभाव

आिंशक 1.664 0.576 2.240

िविनमार्ण पर 
प्रभाव पहली 
ितमाही: 2020-21

2.053 0.685 2.738

नोट: 1. ®िमक आय अशंो के के्षत्रकीय समानपुात भारत के केएलईएमएस डाटाबेस 
से िलए गए ह§।

    2. सभी मान ऋणाÂमक मान¤ जाएं
    3. वषर् 2020-21 की पहली ितमाही म¤ िविनमार्ता जीवीए प्रभावŌ को लेने म¤ I 

और II चरण म¤ 33 िदन, III और IV चरण म¤ 28 िदन और कुल िमलाकर 61 
िदन पर िवचार िकया गया है। 

ąोत: भािरब§ Öटाफ आकलन

चाटर् II.1.10: सवेा उप-क्षते्र जीवीए सवृंिद्ध

ąोत: एनएसओ, आरबीआई Öटाफ द्वारा गणना

सारणी II.1.8: भारत के िविनमार्ता क्षते्र म¤
Óयापािरक Óयवधान का प्रभाव

प्रितशत
भारत के मखु्य आयात वैिĵक आयात

पिरŀÔय I : 
िÖथर आयात

पिरŀÔय II : 
आयात < 50 

प्रितशत

पिरŀÔय III : 
आयात < 25 

प्रितशत

1 2 3 4

पूजंीगत वÖतऍु ं 0.84 0.42 0.21

इलेक्ट्रॉिनक्स और 
इलेिक्ट्रकल

0.83 0.41 0.21

फामार्ÖयिुटकÐस 0.05 0.01 0.01

रसायन 0.70 0.18 0.18

यातायात उपकरण 0.16 0.02 0.04

उपरोक्त के्षत्र के जीवीए म¤ 
सयंकु्त प्रभाव

2.58 1.04 0.64

कुल िविनमार्ण जीवीए 9.90 4.95 2.48

नोट: सभी मान ऋणाÂमक मान¤ जाएं
ąोत: भािरब§ Öटाफ आकलन

प्रि
तश

त

सेवा िनमार्ण
Óयापार, होटल, यातायात, सचंार और प्रसारण से जड़ुी सेवाएँ

िव°ीय, िरयल इÖटेट और पेशेवर सेवाएँ
लोक प्रशासन, रक्षा और अÆय सेवाएँ
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II.1.35 िनमार्ण और Óयापार, होटल, पिरवहन, सचंार और 
प्रसारण से सÌबद्ध सेवाओ ंम¤ िगरावट ने समग्र सेवा िक्रयाकलापŌ 
को धीमा कर िदया (चाटर् II.1.11)।  

II.1.36 वािणिºयक वाहनŌ िबक्री म¤ आई कमी से सड़क 
पिरवहन के्षत्र की मंदगित प्रकट होती है, जो दूसरी छमाही:2018-
19 से आरभं हुई और वषर् के दौरान गहनतर होती चली गई। 
वाय-ुपिरवहन खंड म¤ भी ठहराव बना रहा, क्यŌिक अÆतरराÕट्रीय 
कागō से भार-ढुलाई म¤ िगरावट हुई। फरवरी 2020 से कोिवड-
19 के प्रित सावधानी के कारण िवदशेी पयर्टकŌ के आगमन म¤ 
तेज िगरावट आई जो इस बात का सकेंत है िक आितÃय उद्योग 
के िलए किठन समय आएगा। पूर े िवÔव म¤ आितÃय उद्योग 
सवार्िधक प्रभािवत होना सभंािवत है। यहां तक िक रले पिरवहन 
म¤ भी 2019-20 के दौरान मंद-गित रही। भवन-िनमार्ण के्षत्र म¤ 
भी तीĄतम िगरावट रही – यह सन 2018-19 के 6.1 प्रितशत 
से सन 2019-20 के दौरान 1.3 प्रितशत पर आ गई। िनजी के्षत्र 
के अनमुान सकेंत दतेे ह§ िक आवासन के्षत्र म¤ चौथी 
ितमाही:2019-20 म¤ नई शŁुआतŌ और िबक्री म¤ िगरावट आई। 
जनता कÉयूर् और लॉकडाउन के łप म¤ कोिवड-19 को रोकने 

7 एसएससीआई को उ¸च आविृ° सकेंतक के सकंिलत और सयंोिजत सूचना द्वारा तैयार िकया जाता है यथा Öटील उÂपादन, सीम¤ट उÂपादन, बड़े बदंरगाहŌ के माल, वािणिºयक 
वाहनŌ के उÂपादन, रलेवे माल ढुलाई, गैर-तेल आयात, पयर्टक आगमन, वाÖतिवक ब§क के्रिडट और बीमा प्रीिमयम।

के प्रयासŌ से आगे चलकर सेवा के्षत्र के जीवीए की सवंिृद्ध प्रचडं 
łप म¤ प्रभािवत होगी।  

II.1.37 िरज़वर् ब§क के सेवा के्षत्र सयंकु्त सूचकांक 
(एसएससीआई)7  िजसम¤ िनमार्ण, Óयापार, पिरवहन और िवÂत 
म¤ िक्रयाकलापŌ को टै्रक करता है और यह पीएडीओ को अलग 
रखते हुए सेवाओ ं म¤ जीवीए सवंिृद्ध का सहवतीर् सकेंतक है, 
िजसम¤ 2019-20 म¤ िगरावट हुई है (चाटर् II.1.12)। 

4.  रोज़गार 

II.1.38 जून 2020 म¤ एनएसओ ने सन 2018-19 के िलए 
रोजगार के आविधक ®िमक बल सवेर्क्षण (पीएलएफएस) जारी 
िकए। सन 2018-19 म¤ ®िमक बल सहभािगता दर का अनमुान 
37.5 प्रितशत रखा गया है, जो सन 2017-18 की तलुना म¤  
0.6 प्रितशत अकं अिधक है।  सामाÆय अविÖथित के अनसुार 
बेरोजगारी दर घटकर 2018-19 म¤ 5.8 प्रितशत पर आ गई 
(पŁुषŌ के िलए 6.0 प्रितशत और िľयŌ के िलए  5.2 प्रितशत) 
जबिक 2017-18 म¤ यह 6.1 प्रितशत थी (पŁुषŌ के िलए 6.2 
प्रितशत और िľयŌ के िलए  5.7 प्रितशत)।  कामगार जनसखं्या 
दर, जो रोजगार का सकेंतक है,  सन 2018-19 म¤ बढ़कर 35.3 

चाटर् II.1.11: सवेा जीवीए उप-क्षते्र वृिद्ध

ąोत: एनएसओ, आरबीआई Öटाफ द्वारा गणना

चाटर् II.1.12: सवेा क्षते्र म¤ सवृंिद्ध (पीएडीओ को छोड़कर) 
और सवेा क्षते्र समिेकत सूचकाकं

पीएडीओ: लोक प्रशासन, रक्षा तथा अÆय सेवाएँ
ąोत: एनएसओ और आरबीआई Öटाफ द्वारा आकलन
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िव°ीय, िरयल इÖटेट और पेशेवर सेवाएँ
Óयापार, होटल, यातायात, सचंार और प्रसारण से जड़ुी सेवाएँ

िनमार्ण सेवा

वष
र्-द
र-व

ष र् 
सवं

िृद्ध
 (प्र

ित
शत

 म
¤)

एस
एस

सी
आ
ई

जीवीए सवंिृद्ध सेवा म¤ पीएडीओ को छोड़कर एसएससीआई
(दाया ँमान)

मा
च र्-

16
जून

-1
6

िस
तं -

16
िद
स -ं

16
मा
च र्-

17
जून

-1
7

िस
तं-

17
िद
स -ं

17
मा
च र्-

18
जून

-1
8

िस
तं -

18
िद
स -ं

18
मा
च र्-

19
जून

-1
9

िस
तं-

19
िद
स-ं

19
मा
च र्-

20



36

वािषर्क िरपोटर्

-100

-50

0

50

100

Q
1

:2
0

1
7
-1

8

Q
2

:2
0

1
7
-1

8

Q
3

:2
0

1
7
-1

8

Q
4

2
0

1
7

-1
8

:

Q
1

:2
0

1
8
-1

9

Q
2

2
0

1
8

-1
9

:

Q
3

:2
0

1
8
-1

9

Q
4

:2
0

1
8
-1

9

Q
1

:2
0

1
9
-2

0

Q
2

:2
0

1
9
-2

0

Q
3

:2
0

1
9
-2

0

Q
4

:2
0

1
9
-2

0

Q
1

:2
0

2
0
-2

1

N
e
t

R
es

p
o
n

s
e

(P
er

ce
n

t)

Expectation (One year ahead) -CCS

Current Perception-CCS Assessment IOS

प्रितशत पर आ गई, जबिक सन 2017-18 म¤ यह 34.7 प्रितशत 
थी।  रोजगार म¤ कामगारŌ की Óयापक अविÖथित के िवतरण की 
ŀिĶ से िनयिमत  मजदूरी / वेतनभोगी कामगारŌ का िहÖसा  
2017-18 के 22.8 प्रितशत से बढ़कर 2018-19 म¤ 23.8  
प्रितशत पर आ गया, और इसके समानłुप ही आकिÖमक 
कामगारŌ का समानपुात इसी अविध म¤ 24.9 प्रितशत से घटकर  
24.1 प्रितशत पर आ गया जो अथर्ÓयवÖथा  की विधर्त 
औपचािरक ÓयवÖथा का द्योतक है। 

II.1.39 कमर्चारी भिवÕय िनिध सगंठन (ईपीएफओ), कमर्चारी 
राºय बीमा िनगम (ईएसआईसी) और राÕट्रीय पेÆशन प्रणाली 
(एनपीएस) से प्राÈत वेतनपजंी8 आकंड़Ō की ŀिĶ से आकिलत 
अिधक अपडेटेड सगंिठत के्षत्र रोजगार से 2019-20 म¤ नौकरी 
सजृन के सबंधं म¤ िमि®त िचत्र का सकेंत िमलता है (चाटर् 
II.1.13)।  अपै्रल-माचर् 2019-20 के दौरान ईपीएफओ  म¤ 
प्रितमाह जड़ुने वाले िनवल अिभदाताओ ंका औसत 6.5 लाख 
रहा, जो एक साल पहले के 5.6 लाख से कहीं अिधक है। दूसरी 
तरफ ईएसआईसी म¤ अिभदान करने वाले सदÖयŌ की औसत 
सखं्या म¤ सन 2019-20 के दौरान 4.1 लाख की कमी आई 
इसके िवपरीत सन 2018-19 के दौरान 0.6 लाख की बढ़ोतरी 
हुई थी। इसी अविध के दौरान एनपीएस म¤ नए अिभदाताओ ंकी 
सखं्या म¤ मामूली बढ़ोतरी हुई। 

II.1.40 चौथी ितमाही:2019-20 के िलए पीएमआई रोजगार 
सूचकांक ने दशार्या िक िविनमार्ण के्षत्र ने पेरोल हायिरगं ने बढ़ोतरी 

चाटर् II.1.13: सगंिठत क्षते्र म¤ नौकरी- वेतनपत्रक
रोजगार सकेंतक

ąोत: भारत सरकार

8 डेटा म¤ ओवरलैप के कारण ईपीएफओ, ईएसआईसी और एनपीएस ®ृखंला अनयुोºय नहीं ह§।

िदखाई, जबिक सेवाओ ंम¤ िवगत ितमाही की तलुना म¤ नौकिरयŌ 
के सजृन म¤ सयंमन हुआ। ऑन-लाइन भतीर् के आधार पर 
आकिलत हायिरगं िक्रयाकलापŌ ने िमि®त प्रितकृित दशार्ई।  
चौथी ितमाही:2019-20  के दौरान य़द्यिप नौकरी  जॉब Öपीक 
सूचकांक म¤ तेज सकुंचन हुआ, तथािप मॉÆÖटर एÌÈलॉयमेÆट 
सूचकांक म¤ बढ़ोतरी दजर् हुई (चाटर् II.1.14ए)। इÆडिÖट्रयल 
आउटलकु सवेर् (IOS) और उपभोक्ता कॉिÆफडेÆस सवेर् (CCS) 
दोनŌ ने चौथी ितमाही:2019-20 के दौरान रोजगार िÖथितयŌ म¤ 
आशावािदता बने रहने का सकेंत िदया (चाटर् II.1.14बी). 

चाटर् II.1.14: रोजगार पिरŀÔय

ąोत: भािरब§,आईएचएस मािकर् ट, Monster.com और Naukri.com
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पीएमआई िविनमार्ण रोजगार
पीएमआई सेवा रोजगार पीएमआई पिरवतर्न नही
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चाटर् II.1.14बी : रोजगार पर भािरब§ का सवेर्क्षणचाटर् II.1.14ए : रोजगार पिरŀÔय – वैकिÐपक रोजगार सकेंतक 



37

आिथर्क समीक्षा

II.1.41 भारत म¤ खेतŌ के छोटे आकार को दखेते हुए कृिष म¤ 
Öवरोजगार की िÖथित के बार ेम¤ माना जा सकता है िक यह इस 
महामारी से सापेक्षतया अप्रभािवत रही। दूसरी तरफ ग्रामीण 
के्षत्रŌ म¤ 40 प्रितशत िदहाड़ी मजदूर भवन िनमार्ण के्षत्र म¤ 
रोजगार म¤ लगे ह§, जो िक लॉकडाउन के  दौरान पूरी तरह Łक 
गया (तािलका II.1.10)। Öवरोजगारी और िदहाड़ी मजदूर दोनŌ 
की िÖथित   िमलाकर शहरी कायर्बल का 51.3 प्रितशत बनता 
है, और इसिलए शहरी के्षत्रŌ म¤ इस महामारी का असमानपुाितक 
प्रभाव रहा।  

II.1.42 अथर्ÓयवÖथा म¤ सरंचनागत बाधाओ ंपर Åयान दनेे के 
िलए वषर् के दौरान सरकार ने कई नीितगत उपाय िकए। इन 
नीितयŌ का लàय रोजगार के अवसरŌ का सजृन करना है – 
यथा – ®म-प्रधान िविनमार्ण का रणनीितगत सवंद्धर्न; 

सारणी II.1.10 : सके्टर और क्षते्र-वार कायर्वल प्रकार 
( क्रिमक रोजगार वगर् का शेयर प्रितशत)

सेक्टर ग्रामीण शहरी ग्रामीण + शहरी

Öव
िनयोिजत

िनयिमत/ वेत-
नभोगी  

अिनयत Öव
िनयोिजत

िनयिमत/ वेत-
नभोगी  

अिनयत Öव
िनयोिजत

िनयिमत/ वेत-
नभोगी  

अिनयत

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

कृिष 73.9 4.7 49.9 10.5 0.5 9.3 60.4 2.1 43.6

खनन और उÂखनन           0.1 1.1 0.8 0.1 0.8 0.4 0.1 0.9 0.6

िविनमार्ण 6.5 20.0 4.7 22.8 23.6 17.1 10.0 22.2 6.7

िबजली और जल आपूितर् 0.1 1.8 0.1 0.7 1.7 0.2 0.2 1.9 0.1

िनमार्ण 1.9 3.2 40.0 4.7 2.5 51.7 2.5 2.8 42.0

Óयापार, होटल और रÖेटोर¤ट 10.9 13.3 1.0 34.6 17.9 7.6 16.0 16.1 1.7

यातायात,भडंारण और सचंार 3.0 12.7 2.3 12.3 9.8 8.1 4.9 10.7 3.3

अÆय सेवाएँ 3.5 43.3 1.2 14.3 43.2 5.6 5.8 43.3 1.9

कुल 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

ąोत: पीएलएफएस पर आधािरत भािरब§ Öटाफ आकलन 

एमजीनरगेा पर सरकारी Óयय को बढ़ाना, प्रधान मंत्री  रोजगार 
सजृन कायर्क्रम(PMEGP); पिंडत दीनदयाल उपाÅयाय 
ग्रामीण कौशÐय योजना (DDU-GKY); और दीन दयाल 
अÆÂयोदय योजना – राÕट्रीय शहरी जीवनयापन िमशन (DAY-
NULM)।   कौशल िवकास के िलए 2016-17 से 2019-20 के 
दौरान प्रधान मंत्री कौशल िवकास योजना के माÅयम से 69.03 
लाख से भी अिधक लोगŌ को प्रिशिक्षत करने का लàय 
िनधार्िरत िकया गया है तािक वे अपनी आजीिवका चला सक¤ । 
िवधान सबंधंी सधुारŌ के एक अगं के तौर पर 44 ®िमक 
कानूनŌ को सरल बनाया गया, समामेिलत िकया गया और 
औिचÂयपूणर् बनाते हुए इन कानूनŌ को िद्वतीय राÕट्रीय ®म 
आयोग की सÖंतिुतयŌ के अनसुार चार ®िमक सिंहताओ ं म¤ 
सपंिरवितर्त कर िदया गया। ससंद के दोनŌ सदनŌ म¤ पािरत 
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मजदूरी सिंहता, 2019 से सभंािवत है िक ®िमक बाजार म¤ 
अिधक औपचािरकता आएगी और कामगारŌ के िहतŌ की रक्षा 
होगी, साथ ही रोजगार सजृन म¤ सिुवधा होगी और कारोबार म¤ 
सहजता रहेगी। 

II.I.43 आÂम-िनभर्र भारत अिभयान  के तहत पाचँ चरणŌ म¤ 
मई 2020 म¤ उपायŌ का एक पैकेज घोिषत हुआ िजनम¤ अÆय 
बातŌ के साथ-साथ ग्रामीण रोजगार सजृन, अवसंरचना, 
एमएसएमई, एनबीएफसी, आप्रवासी कामगार और कारोबार 
म¤ सहजता को शािमल िकया गया है। इन उपायŌ पर सकल 
`20 लाख करोड़ अथवा जीडीपी का 10 प्रितशत Óयय होगा 
और इनका लàय एमएसएमई, एनबीएफसी, िवद्यतु िवतरण 
कÌपिनयŌ और अवसंरचना पिरयोजनाओ ं सिहत िविभÆन 
के्षत्रŌ म¤ सामने आ रही किठनाइयŌ को दूर िकया जाए।  
अÐपाविधक और दीघार्विधक दोनŌ ही प्रकार के उपायŌ का 
यह भी प्रयास है िक वैिĵक गणुवÂता और प्रितÖपधार्Âमकता 
के साथ िविभÆन के्षत्रŌ म¤ िनजी सहभािगता को बढ़ाकर भारत 
को आÂम-िनभर्र बनाया जाए। भारत म¤ िनजी संरक्षक साधन 
(पीपीई) िनमार्ता के्षत्र ने माचर् 2020 म¤ अपना कायर् शूÆय से 
आरभं िकया जो मई 2020 के आरभं म¤ प्रितिदन 1,50,000 
नग हो गई जो िक चनुौितयŌ का सामना करने म¤ भारत की 
शिक्त को प्रकट करता है। 

II.I.44 इस महामारी से बरुी तरह प्रभािवत एमएसएमई के्षत्र के 
िलए भी आशा है िक सरकार की िविभÆन नीितयŌ, से 
लाभािÆवत होगा, जैसे िक ` 3 लाख करोड़ के जमानत रिहत 
ऋण,  `20,000 करोड़ के सहायक ऋण प्रावधान और 
आधार-िनिध-आधतृ-िनिध के माÅयम से इिक्वटी डालने के 
कायर्।  इसके अलावा पिरभाषा के आधार म¤ प्रितलाभ को 
शािमल करके एमएसएमई के वगीर्करण की पिरभाषा म¤ बदलाव 
िकया गया है, िजसकी सहायता से एमएसएमई अपने लाभ म¤ 

9 कोयला, खिनज, रक्षा उÂपादन, हवाई के्षत्र प्रबधंन, िबजली िवतरण कंपिनयां, सामािजक बिुनयादी ढांचा पिरयोजनाए,ं अतंिरक्ष के्षत्र और परमाण ुऊजार्।

कोई नकुसान उठाए िबना अपना िवÖतार कर सक¤ गे और Öवय ं
को जीएसटी के साथ अनłुिपत करते हुए कारोबार म¤ सहजता 
को बढ़ा सक¤ गे। प्रोÂसाहनŌ के चतथुर् चरण के भाग के तौर पर 
शłु िकए गए सरंचनागत सधुारŌ से प्रÂयािशत है िक सभी आठŌ 
महßवपूणर् के्षत्रŌ म¤ िनजी िनवेश आएगें।9  सरकारी के्षत्र उद्यम 
नीित म¤ प्रÖतािवत पिरवतर्न के अनसुार सभी के्षत्रŌ को िनजी 
के्षत्रŌ के िलए खोल िदया जाएगा और सरकारी के्षत्र के उद्यम 
केवल अिधसूिचत रणनीितपरक के्षत्रŌ म¤ ही सचंािलत हŌगे, 
इससे भारत के औद्योिगक के्षत्र म¤ दूरगामी पिरवतर्न हŌगे। 
आÂमिनभर्र  भारत अिभयान का लàय अथर्ÓयवÖथा के उन 
के्षत्रŌ को तÂकाल लाभ पहुचंता है जो इस महामारी के दौरान 
सवार्िधक प्रभािवत हुए ह§, तािक रोजगार और सवंिृद्ध हेत ुनए 
अवसरŌ के सजृन के साथ-साथ आिथर्क िक्रयकलापŌ को 
बहाल िकया जा सके। िविनमार्ण के्षत्र म¤ सिंवदागत िविनमार्ण 
और वािणिºयक कोयला खनन म¤ Öवचािलत मागर् से 100 
प्रितशत एफडीआई के माÅयम से अिधकािधक िनजी िनवेश का 
आना प्रÂयािशत है।    

II.1.45 िनÕकषर्तया – सन 2019-20 के दौरान उपभोक्ता 
मांग म¤ िगरावट आई। सकल िनयत पूजंी िनłपण अपने िवगत 
प्रवेग को कायम नहीं रख सका और सकुंिचत हुआ। आपूितर् पक्ष 
को दखे¤ तो खाद्याÆनŌ और बागवानी म¤ िरकाडर् उÂपादन और 
सबंद्ध िक्रयाकलापŌ की सहायता से कृिष और सबंद्ध 
िक्रयाकलापŌ म¤ तेजी आई, जो प्रबल बनी रही। सन 2019-20 
के दौरान औद्योिगक के्षत्र के िक्रयाकलापŌ का अपकषर् हुआ 
और िविनमार्ता उप-के्षत्र के कारण इनम¤ िगरावट आई। सेवा के्षत्र 
की सवंिृद्ध की िगरावट के साथ अथर्ÓयवÖथा का पिरŀÕय 
अिनिĲतता और परीक्षामय चनुौितयŌ से आ¸छािदत लगता है, 
इसकी मखु्य वजह कोिवड-19 की प्रखरता, प्रसार और 
समयाविध है। भारतीय अथर्ÓयवÖथा म¤ कोिवड-19 के जख्मŌ 
के भरते ही प्राथिमकता होगी सवंिृद्ध को बहाल करना।
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II.2 मÐूय िÖथित

II.2.1 िवĵ म¤ मदु्राÖफीित का पिरŀÔय वषर् 2019 म¤ पूर ेवषर् 
और वषर् 2020 के शŁुआती िहÖसे म¤ अनकूुल बना रहा क्यŌिक 
वÖतएु ंसÖती थीं और बड़े पैमाने पर िनभावकारी मौिद्रक नीित 
अपनाई गई थी । भारत म¤ भी, हेडलाइन मदु्राÖफीित10 वषर् 
2019-20 की पहली छमाही म¤ अनकूुल बनी हुई थी, लेिकन 
दूसरी छमाही म¤ कठोर इसिलए बन गई िक खाद्याÆन मदु्राÖफीित 
म¤ अÂयिधक तीĄता आ गई थी, साथ ही कुछ प्रितकूल Öवłप 
की प्रगित भी हुई थी जैसे- मानसून का दरे से समाĮ होना, 
बेमौसम बािरश तथा आपूितर् का बािधत होना। िदसबंर 2019-
फरवरी 2020 के दौरान हेडलाइन मदु्राÖफीित ने तो मौिद्रक 
नीित सिमित(एमपीसी) के िलए अिधदिेशत उ¸च वहनीय सीमा 
को भी पार कर िलया था [चाटर् II.2.1] । 

II.2.2 इसके चलते, वषर् 2016 से जो उदार मदु्राÖफीित 
टारगेिटंग(एफआईटी) का ढांचा अपनाया गया था, उसम¤ पहली 
बार वािषर्क औसत मदु्राÖफीित 4 प्रितशत को पार कर गई, वह 
भी ÖपĶ अिÖथरता की िÖथित के बीच (सारणी II.2.1) । वषर् के 
भीतर मदु्राÖफीित के िवतरण का झकुाव भी अÂयिधक पॉिजिटव 
था िजससे यह ज्ञात होता है िक वषर् की दूसरी छमाही म¤ खाद्याÆन 

मदु्राÖफीित म¤ तीĄता थी । इसके अितिरक्त, ककुदता(कुरटोिसस) 
एक वषर् पहले की तलुना म¤ थोड़ा कम नकाराÂमक हो गई थी 
िजससे यह पता चलता है िक कुछ मामलŌ म¤ माÅय मदु्राÖफीित 
से िवचलन काफी अिधक हुआ था, जो वषर् के दौरान अिधकतम 
एव ंÆयूतम मदु्राÖफीित के बीच हुए Óयापक अतंर से भी पिरलिक्षत 
होता है । 

II.2.3 इस पķृभूिम म¤ उप-भाग 2 म¤ वैिĵक Öतर पर वÖतओु ं
के मूÐयŌ और मदु्राÖफीित म¤ हुई प्रगित का मूÐयांकन प्रÖततु 
िकया गया है । उप-भाग 3 म¤ हेडलाइन मदु्राÖफीित म¤ उतार-
चढ़ाव तथा उसम¤ आये महÂवपूणर् मोड़, पर चचार् की गई है, साथ 
ही उप-भाग 4 म¤ मदु्राÖफीित के प्रमखु घटकŌ का िवĴेषण िकया 
गया है । उप-भाग 5 म¤ मूÐय और लागतŌ के सकेंतकŌ पर चचार् 
की गई है, अतं म¤ सारांश Öवłप िटÈपिणयां प्रÖततु की गई ह§ । 

2. वैिĵक मुद्राÖफीित सबंधंी प्रगित 

II.2.4 अतंरराÕट्रीय Öतर पर खाद्याÆन की कीमत¤ वषर् 2019-
20 की पहली छमाही म¤ दायर े के भीतर थीं, िकंत ुअक्टूबर 
2019 म¤ वे कठोर बन गई,ं जो प्राथिमक łप से गेहू(ंअतंरराÕट्रीय 
सत्र पर अÂयिधक मांग के कारण), ºवार(अमरीका एव ंअज¦टीना 
म¤ आपूितर् सबंधंी अिनिĲतता), पॉम तेल(उÂपादनकतार् दशेŌ से 
बायोडीज़ल की कम आपूितर् तथा बढ़ती हुई मांग), मांस(चीन से 

चाटर् II.2.1: सभी प्रमखु घटकŌ की मदु्राÖफीित

नोट: कोķक म¤ िदए गए आकंड़े सीपीआई - सयंकु्त म¤ भार को दशार्ते ह§। अपै्रल और 
मई 2020 के आकंड़े एनएसओ द्वारा अËयारोिपत ह§।
ąोत: एनएसओ; तथा आरबीआई Öटाफ द्वारा आकलन 

10 हेडलाइन  मदु्राÖफीित की माप आधार वषर्: 2012=100  के साथ अिखल भारतीय सीपीआई-सयंकु्त (शहरी + ग्रामीण), िजसे राÕट्रीय सांिख्यकी कायार्लय(एनएसओ),सांिख्यकी 
और कायर्क्रम कायार्Æवयन मंत्रालय,भारत सरकार द्वारा जारी िकया जाता है, म¤ हुए वषर्-दर-वषर् पिरवतर्नŌ द्वारा की जाती है। 

सारणी II.2.1: हडेलाइन मदु्राÖफीित -
प्रमखु सािंख्यकी साराशं

प्रितशत 

 2012-
13

2013-
14

2014-
15

2015-
16

2016-
17

2017-
18

2018-
19

2019-
20

1 2 3 4 5 6 7 8 9

माÅय 10.0 9.4 5.8 4.9 4.5 3.6 3.4 4.8

मानक िवचलन 0.5 1.3 1.5 0.7 1.0 1.2 1.1 1.8

Öक्यूनेस 0.2 -0.2 -0.1 -0.9 0.2 -0.2 0.1 0.5

कटōिसस  -0.2 -0.5 -1.0 -0.1 -1.6 -1.0 -1.5 -1.4

मािÅयका 10.1 9.5 5.5 5.0 4.3 3.4 3.5 4.3

अिधकतम 10.9 11.5 7.9 5.7 6.1 5.2 4.9 7.6

Æयूनतम 9.3 7.3 3.3 3.7 3.2 1.5 2.0 3.0

नोट: Öक्यूनेस एÁड  कटōिसस की कोई इकाई नहीं होती।  
ąोत: एनएसओ और आरबीआई Öटाफ द्वारा आकलन।

ईधंन तथा प्रकाश (6.8)
सीपीआई - सयंकु्त

खाद्य और पेय (45.9)
खाद्य और ईधंन को छोड़कर (47.3)
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मांग) तथा मÂÖय मूÐय के कारण थी(चाटर् II.2.2) । िदसबंर 
2019 की शŁुआत से ही चावल के मूÐय(थाइल§ड म¤ सूखे की 
िÖथित), चीनी(िवĵ म¤ प्रÂयािशत कम उÂपादन) तथा अÆय खाद्य 
तेलŌ के मूÐय कठोर बन गए थे । खादे्यतर ®ेणी म¤ धातओु ंकी 
कीमत¤ अमरीका-चीन के बीच Óयापारगत तनाव एव ं िवĵ म¤ 
इसकी मांग धीमी होने के कारण कमज़ोर बनी रहीं, लेिकन वैिĵक 
अिनिĲतताओ ंको दखेते हुए सरुिक्षत मद होने के कारण इसम¤ 
अÂयिधक तेज़ी दजर् की गई । पेट्रोिलयम िनयार्तक दशेŌ का 
सगंठन(ओपेक) द्वारा क¸चे तेल के उÂपादन म¤ कटौती िकए जाने 
तथा सतत łप से भू-राजनैितक तनावŌ के बने रहने के बावजूद 
सामाÆयत: क¸चे तेल की कीमत¤ मई-अगÖत, 2019 के दरÌयान 
घट गई थीं । िसतंबर, 2019 म¤ सऊदी अरिबया म¤ आपूितर् सबंधंी 
बाधाए ंउÂपÆन हो जाने से कीमत¤ अÖथायी łप से बढ़ गई थीं, 
लेिकन उसके बाद अक्टूबर, 2019 म¤ घट गई ं। नवबंर-िदसबंर 
2019 के दौरान कीमत¤ इस उÌमीद पर बढ़ गई ं िक अमरीका 
और चीन के बीच की Óयापार-वातार् सफल रहेगी और ओपेक + 
द्वारा उÂपादन म¤ 1.2 िमिलयन बैरल प्रितिदन(एमबीपीडी) से 
कटौती 1.7 िमिलयन बैरल प्रितिदन(एमबीपीडी) करते हुए और 
गहरा जाएगी । लेिकन, जनवरी 2020 म¤ कोिवड-19 महामारी 
की मार पिरवहन के्षत्र पर पड़ी जहां 60 प्रितशत से अिधक तेल 
की मांग होती है ।  इसके कारण जनवरी-फरवरी 2020 म¤ क¸चे 

तेल की कीमत¤ घट कर फरवरी 2020 म¤ 5311 अमेिरकी डॉलर 
प्रित बैरल के Öतर पर पहुचं गई थीं । उसके बाद, क¸चे तेल की 
कीमत¤ माचर्, 2020 म¤ 32.2 अमेिरकी डॉलर प्रित बैरल से भी 
कम Öतर तक तक  लढ़ुक गई ंक्यŌिक ओपेक+ म¤ उÂपादन म¤ 
कटौती िकए जाने की सहमित नहीं हो पाई । भारत म¤ क¸चे तेल 
की बाÖकेट की कीमत ने माचर्, 2020 म¤ 33.4 अमेिरकी डॉलर 
प्रित बैरल को छू िलया था, जो फरवरी, 2016 के बाद से सबसे 
कम कीमत थी । चूिंक कोिवड-19 महामारी पूर ेिवĵ म¤ फैल गई 
है इसिलए सभी वÖतओु ंकी कीमत¤ िगर गई ह§। फरवरी 2020 म¤ 
चीन म¤ द्योगŌ का बदं हो जाना तथा बाद म¤ यूरोप एव ंअमरीका म¤ 
बदं होने से धातओु ंकी मांग घट गई, िजसके कारण उनकी 
कीमत¤ कम हो गई ं। खाद्याÆन सामग्री जैसे पॉम तेल, सॉय तेल, 
चीनी तथा मक्का की कीमत¤ भी कम हो गई ंसाथ ही क¸चे तेल 
की कीमत¤ घट जाने से एथनॉल एव ंबायो-डीज़ल की मांग भी कम 
हो गई । लेिकन कुछ खाद्य सामिग्रयŌ जैसे चावल तथा गेहू ंके 
मूÐय इसिलए थमे रहे िक कोिवड-19 से प्रभािवत के्षत्रŌ म¤ 
उपभोक्ताओ ं ने इसका भडंारण कर िलया था । अपै्रल की 
शŁुआत म¤ ओपेक+ द्वारा तेल के उÂपादन म¤ लगभग 
10एमबीपीडी(वैिĵक आपूितर् का लगभग 10 प्रितशत) िक 
कटौती करने की सहमित के बावजूद कोिवड-19 महामारी के 
चलते मांग म¤ आई भारी िगरावट तथा भडंारण क्षमता समाĮ हो 
जाने के कारण क¸चे तेल की कीमत¤ लगातार घटती रहीं । ब्र¤ट 
क¸चे तेल की कीमत अपै्रल, 2020 म¤  अपने िनÌनतम Öतर  
23.3 अमेिरकी डॉलर प्रित बैरल तक पहुचं गयी ।उसके बाद, 
क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ जलुाई  2020 म¤ 42.8 अमेिरकी डॉलर 
प्रित बैरल के िहसाब से थोड़ा सधुार हुआ लेिकन कोिवड-19 के 
पूवर् के Öतर से काफी नीचे बनी हुई ह§ । 

II.2.5 सपूंणर् िवĵ म¤ वÖतओु ंकी कीमतŌ के सबंधं म¤ हुई प्रगित 
तथा कमज़ोर मांग की िÖथित को दखेते हुए अनेक अथर्ÓयवÖथाओ ं
म¤ उपभोक्ता मूÐय मदु्राÖफीित 2019 म¤ और 2020 के प्रारभं म¤ 
सौÌय बनी रही ।  उÆनत अथर्ÓयवÖथाओ(ंएई) म¤ रोज़गार म¤ तीĄ 
विृद्ध के बावजूद प्रमखु उपभोक्ता मूÐय सूचकांक धीमा रहा । कई 
उभरती बाज़ार और िवकासशील अथर्ÓयवÖथाए ं (ईएमडीई) म¤ 
भी मदु्राÖफीित सहज होती पाई गई क्यŌिक आिथर्क गितिविधयां 
मंद पड़ गई ह§, हालांिक खाद्य-सामग्री की कीमत¤ बढ़ने के कुछ 

11 िवÔव ब§क पÁय कीमत डाटा (िपकं सीट) 

चाटर् II.2.2: अतंरराÕट्रीय पÁय कीमत¤

ąोत: िवÔव ब§क पÁय कीमत डाटा (िपकं शीट)
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दबाव पाए गए ह§ । कोिवड-19 के प्रकोप एव ंक्रिमक łप से 
लॉकडाउन की िÖथित ने िवĵ की आिथर्क गितिविधयŌ को 
लगभग ठÈप सा कर िदया है, इसिलए कई अथर्ÓयवÖथाए ंमंदी 
की प्रविृ°यŌ से बचने के िलए तथा सवंिृद्ध को थामने के िलए 
मौिद्रक एव ंराजकोषीय उपायŌ का सहारा ले रहे ही ह§। 

3. भारत म¤ मुद्राÖफीित

II.2.6 वषर् 2019 की पहली छमाही के दौरान 4 प्रितशत के 
लàय के नीचे बने रहने के बाद हेडलाइन मदु्राÖफीित काफी तेज़ी 
से बढ़कर जनवरी 2020 की दूसरी छमाही म¤ 7.6 प्रितशत के 
शीषर् Öतर पर पहुचं गई, ऐसा अनेक वषŎ म¤ नहीं हुआ था(68 
महीने म¤ सवार्िधक)[चाटर् II.2.3] । असामाÆय łप से लंबे समय 
तक चला दिक्षण-पिĲम मानसून, साथ ही खरीफ बवुाई के समय 
बेमौसमी बािरश ने फसलŌ को बबार्द कर िदया और आपूितर् की 
बाधाए ंखड़ी कर दीं िजससे खाद्य-सामग्री की कीमत¤ िसतंबर से 
िदसबंर 2019 के दौरान बढ़ गई,ं खासतौर से सिÊज़यŌ की 
कीमत¤ । उसके बाद इन दबावŌ का असर धूिमल पड़ने एव ंरबी 
की फसल के िलए उÂसाहवधर्क सभंावनाओ ं को दखेते हुए 
खाद्य-सामग्री सबंधंी मदु्राÖफीित जनवरी 2020 से सहज होने 
लगी थी । 

II.2.7 ईधंन की कीमत¤ लगातार पांच महीने जलुाई से नवबंर 
2019 तक अपÖफीत के दौर से गज़ुरी ह§, हालांिक उसके बाद 

िदसबंर 2019-माचर्, 2020 के दौरान वापस बढ़ गई ंक्यŌिक 
एलपीजी और िमट्टी के तेल पर अतंरराÕट्रीय मूÐयŌ का दबाव था। 
वषर् के दौरान खाद्य एव ंईधंन को छोड़कर मदु्राÖफीित सामाÆय 
तौर पर शांत बनी रही, जो अक्टूबर 2019 म¤ ऐितहािसक łप से 
कम हो गई थी, और उसके बाद जनवरी 2020 तक धीर-ेधीर े
बढ़ने लगी थी । 

II.2.8 यिद सपूंणर् वषर् को दखे¤ तो 2019-20 म¤ मदु्राÖफीित 
औसतन 4.8 प्रितशत तक बढ़ी थी, िपछले वषर् से 136 आधार 
अकं(बीपीएस) अिधक (पिरिशĶ सारणी 4) । िसतंबर 2019 से 
हेडलाइन मदु्राÖफीित ऊÅवर्मखुी बनी रही, गहृÖथ माÅय 
मदु्राÖफीित प्रÂयाशाए ं2019-20 की दूसरी छमाही म¤ ŀढ़ बन गई ं
िजसके तीन महीने आगे तक 103 बीपीएस और एक वषर् आगे 
तक 133 आधार अकं ŀढ़ बनी रहने की उÌमीद है। प्रÂयाशा म¤ 
इस सधुार की पिुĶ  पेशेवर अनमुानकतार्ओ ं एव ं उपभोक्ता 
िवĵसनीयता के सवेर्क्षण के भावी मूÐयांकन द्वारा होती है । 

4. सीपीआई मुद्राÖफीित  के घटक 

II.2.9 2019-20 के दौरान सीपीआई हेडलाइन मदु्राÖफीित 
के घटकŌ ने िविशĶ बदलाव प्रदिशर्त िकए ह§(चाटर् II.2.4) । वषर् 
की पहली छमाही म¤, खाद्याÆन सबंधंी मदु्राÖफीित हेडलाइन 
मदु्राÖफीत के नीचे बनी रही है, जबिक खाद्याÆन और ईधंन को 

चाटर् II.2.4 : महंगाई के वाहक (वषर्-दर-वषर्)

*: इसम¤ मनोरजंन और िवलािसता तथा िनजी दखेभाल और प्रसाधन की वÖतएु ँशािमल ह§।  
ąोत: एनएसओ, तथा आरबीआई Öटाफ द्वारा आकलन।  

चाटर् II.2.3: हडेलाइन मदु्राÖफीित की चाल

नोट: अपै्रल और मई 2020 के आकंड़े एनएसओ द्वारा अËयारोिपत ह§।
ąोत: एनएसओ; तथा आरबीआई Öटाफ द्वारा आकलन 
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छोड़के मदु्राÖफीित इसके ऊपर Öतर पर बनी रही । दूसरी छमाही 
म¤ यह समीकरण उलट गया, खाद्याÆन मदु्राÖफीित हेडलाइन से 
ऊपर हो गई और खाद्याÆन एव ंईधंन सबंधंी मदु्राÖफीित हेडलाइन 
मदु्राÖफीित के नीचे चली गई । ईधंन के मूÐय की मदु्राÖफीित जो 
फरवरी 2019 से फरवरी 2020 तक हेडलाइन मदु्राÖफीित के 
नीचे चल रही थी, वह माचर्, 2020 म¤   ऊपर चली गई । 

खाद्याÆन

II.2.10 खाद्याÆन और पेय पदाथŎ के मूÐय से सबंिंधत 
मदु्राÖफीित(भार: सीपीआई म¤ 45.9 प्रितशत) अपै्रल, 2019 के 
1.4 प्रितशत से िदसबंर, 2019 म¤ छलांग लगाते हुए 12.2 
प्रितशत पर पहुचं गई । फलÖवłप, इसका समग्र मदु्राÖफीित म¤ 
िहÖसा एव वषर् पूवर् के 9.6 प्रितशत से बढ़कर वषर् 2019-20 म¤ 
57.8 प्रितशत हो गया ।  दिक्षण-पिĲम मानसून(एसडबलूएम) 
एक सĮाह िवलंब से आने तथा काफी दरे से समाĮ होने(39 िदन 
दरे से) के कारण खाद्याÆन के मूÐय उ¸च Öतर पर बने रहे । इसके 
अितिरक्त, साइक्लोन जैसे तूफान एव ंबेमौसमी बािरश से आपूितर् 
सबंधंी बाधाए ं पैदा हुई ं िजसने खरीफ की फसल को नकुसान 
पहुचंाया, िवशेष łप से िदसबंर-जनवरी 2019-20 के दौरान 
प्रमखुतया सिÊज़यŌ और दालŌ की फसल को (चाटर् II.2.5) ।  
मूÐयŌ का दबाव शीघ्र ही बड़े पैमाने पर फैल गया और अनाज, 
अडें, मांस एव ंमÂÖय तथा मासलŌ म¤ सभी तरफ िदखाई दनेे 

लगा ।  सदीर् का मौसम दरे से आने तथा सिÊज़यŌ की कीमत¤ कम 
होने से जनवरी-माचर्, 2020 के दौरान कुछ राहत प्राĮ हुई । 

II.2.11 िविशĶ प्रकार के दबाव िबदंओु ंकी तह म¤ जाकर दखे¤ 
तो सिÊज़यŌ की कीमतŌ(भार: सीपीआई-खाद्याÆन एव ंपेय पदाथर् 
म¤ 13 प्रितशत) ने ही 2019-20 के समग्र खाद्याÆन मदु्राÖफीित 
के मागर् को प्रशÖत िकया था । यिद सिÊज़यŌ को छोड़ द¤ तो 
खाद्याÆन मदु्राÖफीित का औसत 2019-20 म¤ 236 आधार अकं 
रहता(सिÊज़यŌ को िमलाकर 6.0 प्रितशत) । पूवर् म¤ विणर्त फसल 
के  नकुसान की  िÖथित ने ऐितहािसक łप से सिÊज़यŌ की 
कीमतŌ को और उ¸च हवा दी, िजससे सिÊज़यŌ से सबंिंधत 
मदु्राÖफीित िदसबंर, 2019 म¤ सवार्िधक उ¸च Öतर 60.5 
प्रितशत पर पहुचं गई (चाटर् II.2.6ए) । 

II.2.12 सभी सिÊज़यŌ म¤ Èयाज की कीमतŌ ने सबसे ºयादा 
ऊपरी दबाव बनाया(चाटर् II.2.6बी) । जून 2019 से महाराÕट्र म¤ 
सूखे जैसी हालत पैदा हो जाने से रबी की फसल म¤ Èयाज की 
औसत एकड़ उपज घट गई थी िजससे मंडी म¤ Èयाज की आपूितर् 
म¤ मंदी छा गई थी ।  इसके अलावा, िसतंबर-अक्टूबर 2019 म¤ 
बेमौसम बािरश हो जाने से Èयाज के प्रमखु उÂपादक राºयŌ जैसे 
महाराÕट्र, मÅय प्रदशे, कनार्टक और आधं्र प्रदशे म¤ खरीफ म¤ 
Èयाज की फसलŌ को नकुसान पहुचंा और िसतंबर 2019 से ही 
Èयाज की कीमत¤ बढ़ने लगी । इतना ही नहीं, बािरश की वजह से 

*: इसम¤ मांस और मछली, अडें, दूध और उससे बनी चीज, शािमल ह§। 
#: इसम¤ चीनी और िमķाÆन, मसाले, एÐकोहल मकु्त पेय-पदाथर् और पका हुआ खाना शािमल है।
नोट: अपै्रल 2020  के िलए मांस और मछली और पका हुआ खाना आिद के सकेंतक और मई 2020  म¤ पका हुआ खाना अÐपाहार,िमठाई आिद का सूचकांक  आिद एनएसओ द्वारा अËयारोिपत ह§।
ąोतः एनसओ; और आरबीआई Öटाफ अनमुान 
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चाटर् II.2.6: सीपीआई- सिÊजयŌ: कीमतŌ म¤ मौसमी प्रभाव और कीमतŌ म¤ तेजी के वाहक

नोट: एनएसओ द्वारा माचर्,अपै्रल और मई 2020 के िलए मद Öतर सीपीआई आकंड़ा जारी नही हुआ है। 
ąोतः एनसओ; और आरबीआई Öटाफ गणना

खरीफ म¤ Èयाज की फसल प्रभािवत हुई तथा िवलंब से बोई गई।  
Èयाज की कीमत¤ से सबंिंधत मदु्राÖफीित िदसबंर 2019 म¤ 
आसमान छूने लगी थीं और 327.4 प्रितशत तक पहुचं गई थीं । 
आपूितर् के िलए िकए गए उपायŌ के साथ-साथ Æयूनतम िनयार्त 
मूÐय(एमईपी) 850 अमेिरकी डॉलर प्रित टन कर िदए जाने, 
Èयाज के िनयार्त पर प्रितबधं लगाने, िसतंबर 2019 म¤ थोक 
िवके्रताओ ं एव ं फुटकर िवके्रताओ ं पर Öटाक रखने की सीमा 
िनधार्िरत करना, और तकुीर्, अफगािनÖतान तथा िम® से नवबंर-
िदसबंर, 2019 के दौरान 1.2 लाख टन Èयाज के आयात करने 
की घोषणा से भी मूÐय के दबावŌ को पूरी तरह से कम नहीं िकया 
जा सका । कृिष मंत्रालय के िद्वतीय अिग्रम अनमुानŌ(एई)  के 
अनसुार खरीफ फसल दरे से शłु होने से तथा रबी की फसल 
अ¸छी होने से जनवरी 2020 से Èयाज की कीमत¤ कम होने लगी 
थीं । 

II.2.13 आलू की कीमत¤ भी पूर ेवषर् के दौरान बढ़ती रहीं(केवल 
िसतंबर 2019 और फरवरी 2020 को छोड़कर), मखु्यतया 
असमय ºयादा बािरश हो जाने से, िजससे खड़ी फसल को 
नकुसान पहुचंा और मंिडयŌ म¤ आलू की आपूितर् बािधत हुई । 
फलÖवłप आलू की कीमत¤ नवबंर 2019 तक 7 महीने तक 
लगातार अपÖफीित की िÖथित म¤ रहने के बाद जनवरी 2020 म¤ 
आलू की कीमतŌ की मदु्राÖफीित अब तक के सबसे ऊंचे Öतर 
63 प्रितशत पर पहुचं गई । आलू की कीमतŌ के मामले म¤ 
मदु्राÖफीित मई 2019 तक सवार्िधक ऊंचे Öतर 70 प्रितशत पर 
थी और िदसबंर 2019 तक दो अकंŌ म¤ बनी रही, क्यŌिक 
महाराÕट्र म¤ फसल की कटाई दरे से हुई थी तथा कनार्टक म¤ 

फफंूदी लग जाने से फसलŌ को नकुसान हुआ था, साथ ही 
प्रमखु आपूितर्कतार् राºयŌ जैसा िक पूवर् म¤ सदंिभर्त िकया गया है 
कनार्टक, महाराÕट्र तथा िहमाचल प्रदशे म¤ आपूितर् बािधत रही 
थी । टमाटर की कीमत¤ जबिक नवबंर 2019 -फरवरी 2020 के 
दौरान  सामाÆय मौसमी हालात पैदा होने से कम हुई ं। 

II.2.14 अनाज एव ंअनाज के उÂपादŌ के मूÐय(खाद्याÆन एव ं
पेय पदाथŎ के सीपीआई म¤ 21 प्रितशत भार) भी 2019-20 के 
दौरान काफी बढ़े और बढ़ने का दबाव बना रहा(चाटर् II.2.7), जो 
अपै्रल 2019 से 1.2 प्रितशत की दर से लगातार बढ़ते हुए 
जनवरी-माचर्, 2020 तक लगभग 5.3 प्रितशत तक पहुचं गए थे। 

चाटर् II.2.7: सीपीआई- अनाज और उसस ेबन ेउÂपादŌ म¤
उतार-चढ़ाव 

ąोतः एनसओ; और आरबीआई Öटाफ गणना
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गेहू ंके मामले म¤ वषर् के दौरान मदु्राÖफीित औसतन लगभग 6.5 
प्रितशत रही, यह उ¸च सीमा अÂयिधक सरकारी खरीद की 
वजह से थी िजससे आयात पर िकफायत करनी पड़ी(वषर्  
2019-20 म¤  31.4  प्रितशत कम)। चावल की गैर-पीडीएस 
कीमत¤ अपÖफीित की िÖथित म¤ रहने के बाद अक्टूबर 2019 म¤ 
बहाल हुई,ं  क्यŌिक कीमतŌ का दबाव सकाराÂमक था तथा बेस-
प्रभाव प्रितकूल था, अिधक सरकारी खरीद िकए जाने एव ंखरीफ 
की फसल खराब हो जाने की िÖथित को दखेते हुए उसे 
जनवरी, 2020 म¤ 4.2 प्रितशत के Öतर तक पहुचं जाने म¤ 11 
महीने लग गए, लेिकन कीमत¤ फरवरी 2020 म¤ कम होकर 3.9 
प्रितशत हो गई ं। 

II.2.15 वषर् के दौरान दूध एव ं दूध से बने उÂपाद के 
मूÐय(खाद्याÆन एव ं पेय पदाथŎ के सीपीआई म¤ 14.4 प्रितशत 
भार) दबाव का एक अÆय िबदं ुबना हुआ था(चाटर् II.2.8) । दूध 
की सरकारी खरीद म¤ बढ़ोतरी हो जाने से प्रमखु दगु्ध सहकािरताए ं
जैसे अमूल एव ंमदर डेयरी ने मई और पनु: िदसबंर 2019 के 
दौरान दूध की फुटकर कीमत¤ 2-3 Łपए प्रित लीटर दो बार बढ़ा 
दीं । इसके कारण अÆय राºयŌ की दगु्ध सहाकािरताओ ं ने भी 
इसी प्रकार से दूध की कीमत¤ बढ़ा दीं, िजससे वषर् के दौरान दूध 
और दूध से बने उÂपादŌ के मूÐयŌ म¤ विृद्ध के हालात पैदा हो गए। 
चार ेकी उपलÊधता कम होने से भी उÂपादन लागत बढ़ गई 
िजससे सरकारी खरीद की कीमत¤ भी अिधक हो गई ंऔर बाद म¤ 

फुटकर कीमत¤ भी बढ़ गई ं। िवĵ म¤ मलाई-रिहत दूध के उÂपादŌ 
की अिधक कीमतŌ ने भी दूध के मूÐय को बढ़ाने म¤ मदद की । दूध 
की कीमत¤ वषर् के दौरान माचर् 2020 म¤ सबसे अिधक 6.5 
प्रितशत की ऊंचाई पर पहुचं गई थीं । 

II.2.16 दाल के मामले म¤ (खाद्याÆन एव ंपेय पदाथŎ के सीपीआई 
म¤ 5.2 प्रितशत भार) कीमत¤ 29 महीने लंबे समय तक अपÖफीित 
की िÖथित म¤ रहीं और वषर् 2019-20 की शŁुआत मई 2019 से 
इसकी अपÖफीित के समाĮ होने से हुई । इस  घटना के अलावा, 
वषर् 2018-19 के दौरान आयात म¤ अÂयिधक िगरावट(54 
प्रितशत तक) ने मांग-आपूतीर् की िÖथित को पनु: सतंिुलत करने 
म¤ मदद की । इसके अितिरक्त, खरीफ म¤ दाल के उÂपादन म¤ 
िगरवाट(वषर् 2018-19 के अिंतम अनमुान की तलुना म¤ 2019-
20 के चौथे अिग्रम अनमुान के अनसुार 4.6 प्रितशत), िवशेष 
łप से उड़द के उÂपादन म¤ कमी (44.9   प्रितशत तक) ने 
मदु्राÖफीित की िनरतंरता को बढ़ा िदया(चाटर् II.2.9) । वषर् 
2019-20 के दौरान लगभग 14.6  प्रितशत अिधक आयात 
िकए जाने के बावजूद । 

II.2.17 मदु्राÖफीित ने प्रोटीन-यकु्त मदŌ जैसे अडें, मांस तथा 
मछली की कीमतŌ को भी प्रभािवत िकया(खाद्याÆन एव ं पेय 
पदाथŎ के सीपीआई म¤ 8.8 प्रितशत भार) जो औसतन 4.5 
प्रितशत से 9.3 प्रितशत क्रमश: थी – जो िपछले छह वषर् म¤ 

चाटर् II.2.8: सीपीआई- दूध और उसस ेबन ेउÂपादŌ म¤
उतार-चढ़ाव

ąोतः एनसओ; और आरबीआई Öटाफ गणना

चाटर् II.2.9: दालŌ की महगंाई दर म¤
घटकवार सीपीआई अशंदान

*: मंूग, मसूर, मटर, खेसारी, बेसन और अÆय दाल उÂपाद आिद शािमल ह§।
नोट: 1. कोķकŌ म¤ िदए गए आकंड़े, सीपीआई-दालŌ और उनसे बने उÂपादŌ म¤ भार को इंिगत 

करते ह§। 
 2. एनएसओ द्वारा माचर्,अपै्रल और मई 2020 के िलए मद Öतर सीपीआई आकंड़ा 

जारी नही हुआ है। 
ąोतः एनसओ और आरबीआई Öटाफ अनमुान
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सवार्िधक थी – तथा कुल िमलाकर वषर् के दौरान समग्र खाद्याÆन 
मदु्राÖफीित म¤ इसका योगदान 13.7 प्रितशत था । मांस और 
मछली की कीमतŌ के कारण, खासतौर से ºवार एव ंसोयाबीन 
की कीमतŌ म¤ विृद्ध हुई । इसी प्रकार से, अडें की कीमत¤  िसतंबर-
जनवरी 2019-20 म¤ अÂयिधक हो गई ं । लेिकन, कोिवड-19 
महामारी के प्रकोप के कारण इसका उपभोग कम हो गया और 
फरवरी-माचर्, 2020 म¤ इसकी कीमत¤ कम हो गई ं।  

II.2.18 अÆय प्रमखु खाद्य सामग्री म¤, चीनी तथा िमĶाÆन और 
तेल तथा चबीर् ने भी समग्र खाद्य मदु्राÖफीित म¤ और भी योगदान 
िदया, िजससे पता चलता है िक चीनी और िमĶाÆन के मामले म¤ 
घरलूे उÂपादन घट गया था तथा तेल एव ंचबीर् के मामले म¤ 
अतंरराÕट्रीय कीमत¤ बढ़ गई थीं । 

II.2.19 फलŌ की कीमत¤ (खाद्याÆन एव ंपेय पदाथŎ के सीपीआई 
म¤ 6.3 प्रितशत भार) नौ महीने तक अपÖफीित की िÖथित म¤ 
रहने के बाद िसतंबर 2019 म¤ बहाल हुई ंलेिकन वषर् के बाकी 
िहÖसे म¤ सहज बनी रहीं। मेवा, िवशेष łप से सूखा लाल िमचार् 
तथा हलदी की िकमतŌ पर अिधक दबाव दजर् िकया गया क्यŌिक 
उÂपादन कम के्षत्र म¤ िकया गया था । 

ईधंन 

II.2.20 ईधंन समूह (सीपीआई म¤ 6.8 प्रितशत भार) का 
हेडलाइन मदु्राÖफीित म¤ योगदान एक वषर् पूवर् के 11.3 प्रितशत 
की तलुना म¤  घटकर 1.9 प्रितशत हो गया था । ईधंन सबंधंी 
मदु्राÖफीित क्रमश: अपै्रल से जून 2019 तक सहज होती गई 
और जलुाई-नवबंर 2019 के दौरान अपÖफीित म¤ चली गई, यह 
बेस-प्रभाव एव ंप्रमखु ईधंन की मदŌ के शांत मूÐय दबाव से नीचे 
गई (चाटर् II.2.10) ।  घरलूे Öतर पर एलपीजी का मूÐय जो 
अपै्रल-जून 2019 म¤ बढ़ गया था, जलुाई 2019 म¤ घटकर 
अपÖफीित की िÖथित म¤ चला गया, जो अतंरराÕट्रीय Öतर पर 
एलपीजी के मूÐय िगर जाने से िवलंब के साथ हुआ(चाटर् II.2.11) 
। जलाने की लकड़ी(फायरवडु) तथा िचÈस की कीमत¤ िदसबंर 
2019 से फरवरी 2020 के दौरान बढ़ीं क्यŌिक सदीर् के मौसम 
की वजह से मूÐयŌ के बढ़ने का दबाव अिधक था । अतंरराÕट्रीय 
Öतर पर एलपीजी के मूÐयŌ म¤ बढ़ोतरी के साथ-साथ घरलूे Öतर 
पर भी एलपीजी की कीमत¤ जनवरी 2020 म¤ अपÖफीित की 
िÖथित से बाहर िनकल आई ं। िनयिंत्रत िमट्टी के तेल की कीमत¤ 

2019-20 के दौरान लगातार बढ़ती रहीं क्यŌिक तेल की 
माकेर् िटंग करने वाली कंपिनयां(ओएमसी) अतंत: िमट्टी के तेल 
की सिÊसडी समाĮ करने के िलए इसके मूÐय को नपे-तलेु 
अदंाज़ म¤ बढ़ाती रही ह§ । िबजली सबंधंी मदु्राÖफीित जो काफी 
हद तक अपै्रल-अगÖत 2019 के दौरान ऋणाÂमक दायर ेम¤ बनी 
रही थी, वह भी 2019-20 की दूसरी छमाही म¤ बढ़ने लगी थी । 
इन सब प्रगित को दखेते हुए तथा अÂयिधक मज़बूर बेस-प्रभाव  

चाटर् II.2.10: ईधंन महगंाई दर का वाहक 

*  इसम¤ िमट्टी का तेल पीडीएस और अÆय ąोतŌ से शािमल है। 
** इसम¤ डीजल,कोक,कोयला,काठकोयला और अÆय ईधंन शािमल है।
नोट: 1. कोķकŌ म¤ िदए गए आकंड़े, सीपीआई-ईधंन और िबजली के भार को इंिगत करते ह§।
 2. एनएसओ द्वारा माचर्,अपै्रल और मई 2020 के िलए मद Öतर सीपीआई आकंड़ा 

जारी नही हुआ है। 
ąोतः एनसओ और आरबीआई Öटाफ अनमुान

चाटर् II.2.11: एलपीजी खुदरा कीमतŌ म¤ उतार-चढ़ाव

ąोत: पेट्रोिलयम आयोजना और िवĴेषण प्रकोķ (पीपीएसी) और Êलूमबगर्
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िमट्टी का तेल* (8.0)
एलपीजी( अनन्. वाहन) (18.8)
िबजली (33.0)
ईधंन और प्रकाश (वषर्-दर-वषर्, प्रितशत)

प्रि
तश

त 
(व
ष र्-
दर

-व
ष र्)

एलपीजी-अतंरराÕट्रीय एलपीजी-घरलूे गैर-सिÊसडी
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से ईधंन सबंधंी मदु्राÖफीित िदसबंर 2019 म¤ धनाÂमक दायर ेम¤ 
आ गई तथा माचर्, 2020 म¤ वषर् के भीतर सबसे उ¸च Öतर 6.6 
प्रितशत पर पहुचं गई । 

खाद्याÆन और ईधंन को छोड़कर मुद्राÖफीित

II.2.21 खाद्याÆन और ईधंन को छोड़कर मदु्राÖफीित 2018-
19 के Öतर से कम हुई और 2019-20 के दरÌयान औसतन 4.0 
प्रितशत थी (पिरिशĶ सारणी 4) जो अĮूबर 2019 म¤ ऐितहािसक 
łप से सबसे कम 3.4 प्रितशत कर Öतर आ गई थी 
(चाटर् II.2.12)। नवबंर 2019 – जनवरी 2020 के दौरान पसर्नल 
केयर एव ंइफेक्ट्स तथ पिरवहन एव ंदूरसचंार उप-समूह के मूÐय 
के कारण कुछ कठोरता पैदा हो गई थी, िजससे Öवणर् की कीमत¤ 
बढ़ गई,ं मोबाइल टेलीकाम टैिरफ बढ़ गया तथा पेट्रोल एव ं
डीज़ल के मूÐय भी बढ़ गए थे (चाटर् II.2.13) । बाद म¤ अतंरराÕट्रीय 
Öतर पर क¸चे तेल की कीमत¤ कम होने तथा घरलूे Öतर पर 
हवाई यातायात घट जाने के कारण फरवरी और माचर्, 2020 म¤ 
पिरवहन एव ंदूरसचंार के मूÐयŌ म¤ तीĄ िगरावट आ गई िजससे 
फरवरी-माचर्, 2020 के दौरान कीमत¤ कम बनी रहीं । 

II.2.22 इस समूह के प्रमखु घटकŌ म¤ िविवध ®ेणी की कीमतŌ 
म¤ मदु्राÖफीित अपै्रल - अक्टूबर  2019 के दौरान  अक्टूबर 
2019 म¤ (जलुाई 2017 के बाद से सबसे कम)  तथा दबुारा 

फरवरी-माचर् 2020 म¤ 3.4 प्रितशत तक कम हुई। िविवध समूह 
के भीतर, गहृÖथ वÖतओु ंतथा सेवाओ,ं ÖवाÖÃय, िरिक्रएशन एव ं
एÌयूजम¤ट तथा िशक्षा के सबंधं म¤ मूÐयŌ का दबाव समाÆयतया 
िनयिंत्रत रहा। 

II.2.23 2019-20 म¤ आवासीय मदु्राÖफीित कम होकर 4.5 
प्रितशत पर थी (2018-19 म¤ 6.7 प्रितशत थी), िजससे यह 
पिरलिक्षत होता है िक क¤ द्र सरकार के कमर्चािरयŌ को सातव¤  
वेतन आयोग के अतंगर्त आवास भ°े म¤ विृद्ध का प्रभाव नहीं पड़ा 
। ऐितहािसक łप से Æयूनतम 3.7 प्रितशत की मदु्राÖफीित माचर्, 
2020 म¤ दजर् की गई ।  आवास को छोड़कर, खाद्याÆन एव ंईधंन 
को शािमल न करते हुए मदु्राÖफीित 2019-20 म¤ औसतन 3.9 
प्रितशत थी, जो एक वषर् पूवर् 5.6 प्रितशत हुआ करती थी । 

II.2.24 कपड़ा और जूते(फुटिवयर) से सबंिंधत मदु्राÖफीित 
सहज होकर  िसतंबर 2019 म¤ 1.0 प्रितशत पर आ गई थी, 
िजससे काफी हद तक यह पता चलता है िक इसकी लागत¤ शांत 
रही ह§ । कपास की अतंरराÕट्रीय कीमत¤, कपड़ा उÂपादन म¤ जो 
प्रमखु इनपटु होता है, कॉटन ए सूचकांक द्वारा यथा मािपत, मई 
से अगÖत 2019 के दौरान घट गई थीं, उसम¤ िसतंबर 2019-
जनवरी 2020 म¤ जाकर बहाली आ सकी ।  कोिवड-19 महामारी 
के प्रकोप के कारण भी अतंरराÕट्रीय कपास बज़ार तहस-नहस 

चाटर् II.2.12: खाद्य और ईधंन महगंाई दर को छोड़कर सीपीआई के वाहक

*: इसम¤ मनोरजंन, मनोिवनोद और िनजी दखेभाल की चीज¤ और उनके प्रभाव शािमल ह§।
ąोत: एनएसओ; और आरबीआई Öटाफ अनमुान ।  
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आवासन (एचआरए को छोड़कर)
अÆय*
यातायात और सचंार
िशक्षा

ÖवाÖÃय 
घरलूे सामान एव ंसेवाएं
कपड़े और जूते चÈपल
पान, तंबाकू और नशीले पदाथर्

खाद्य और ईधंन को छोड़कर (एचआरए के िलए समायोिजत) (प्रितशत)

आवासन (एचआरए प्रभाव)

खाद्य और ईधंन को छोड़कर (प्रितशत)
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हो गए और कॉटन ए सूचकांक ने फरवरी तथा माचर्, 2020 म¤ 
उसम¤ िगरावट दजर् की । 

II.2.25 समग्र łप से, हेडलाइन मदु्राÖफीित िपछले चार वषŎ 
की अपेक्षा 2019-20 म¤ अÂयिधक उतार-चढ़ाव से गज़ुरा है, 
िजसम¤ खाद्याÆन मूÐय म¤ सवार्िधक पिरवतर्न पाए गए थे(चाटर् 
II.2.14 ए और चाटर् बी ) । खाद्याÆन समूहŌ म¤ िविभÆन मदŌ के 

चाटर् II.2.13: तेल की घरलूे कीमतŌ के Łझान 

नोट: क¸चे तेल की अतंरराÕट्रीय कीमत डÊÐयूटीआई, ब्र¤ट और दबुई फतेह की औसत कीमत को दशार्ती है। 
ąोत: वÐडर् ब§क िपकं शीट डेटाबेस, इंिडयन ऑयल कॉपōरशेन िल.और  पेट्रोिलयम आयोजना और िवĴेषण प्रकोķ (पीपीएसी)।

बार ेम¤ मूÐय अलग-अलग समय पर तीĄ हुए ह§ । जनवरी 2011 
से फरवरी 2020 तक के अनभुवजÆय िवĴेषण यह दशार्ते ह§ िक 
कई प्रकार की खाद्य-सामग्री जैसे Èयाज़, अदरक, बैगन, प°ा 
गोभी, ओकरास तथा हरी मटर के दामŌ म¤ मैसमी िहसाब से 
पिरवतर्न आया था । िदलचÖप बात यह है िक सबसे अिधक 
अिÖथर मद होते हुए भी िपछले कई वषŎ म¤ Èयाज के दामŌ म¤ 

चाटर् II.2.14: कीमतŌ म¤ अिÖथरता

नोट: अिÖथरता का अनमुान गाचर् मॉडल का उपयोग करते हुए अपै्रल-मई 2020 म¤  एनएसओ द्वारा प्रकािशत अËयारोिपत कीमत सूचकांक पर लगाया गया है। 
ąोत: एनएसओ; और आरबीआई Öटाफ अनमुान ।

जून 2010 को पेट्रोल की कीमतŌ 
का िविनयमन समाĮ

हािलया उ¸चतम Öतर हािलया िनÌनतम Öतर

क¸चे तेल की अतंरराÕट्रीय कीमत¤ भारतीय बाÖकेट पेट्रोल डीजल 

 Ł
 प्र
ित

 ल
ीट
र

 स
शत

र् िव
चल

न 
(अ
िÖथ

रत
ा)

अप्र िस
तं फर जलु
ा

िद
स ं मई अक्त मा
च र् अग जन जून नव
ं

अप्र िस
तं फर जलु
ा

िद
स ं मई अक्त मा
च र् अग जन जून

 स
शत

र् िव
चल

न 
(अ
िÖथ

रत
ा)

अप्र िस
तं फर जलु
ा

िद
स ं मई अक्त मा
च र् अग जन जून नव
ं

अप्र िस
तं फर जलु
ा

िद
स ं मई अक्त मा
च र् अग जन जून

अक्टूबर 2014  को डीजल की 
कीमतŌ का िविनयमन समाĮ

जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र जलु
ा

अक्
टूू जन अप्र

बी. खाद्य और पेय पदाथर्ए. सीपीआई हडेलाइन
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मौसमी असर कम होता गया है, िजससे यह पता चलता है िक 
कोÐड Öटोरजे सिुवधाए ंºयादा बेहतर हुई ह§ । असमान गाचर्12  

मॉडÐस से अिÖथरता के अनमुान यह बताते ह§ िक Èयाज की 
कीमतŌ म¤ अिÖथरता िनकटतम अविध के िलए होती है, जबिक 
टमाटर के दामŌ की अिÖथरता थोड़े से समय के िलए हो सकती 
है । सिÊज़यŌ की कीमतŌ की अपेक्षा प्रोटीनयकु्त मदŌ एव ंमेवे की 
कीमतŌ म¤ मदु्राÖफीित अिधक समय के िलए बनी रहती है । पेट्रोल, 
डीज़ल तथा मूÐयवान धातओु ंजैसी मदŌ की कीमतŌ म¤ अिÖथरता 
के बने रहने के कोई सबूुत िदखाई नहीं दतेे ह§, हालािंक इन मदŌ 
का भी हेडलाइन मदु्राÖफीित की अÖथिरता के प्रित योगदान 
होता है। 

5. मुद्राÖफीित के अÆय सकेंतक

II.2.26 वषर् 2019-20 के दौरान औद्योिगक कामगार सबंधंी 
उपभोक्ता सूचकाकं(सीपीआई-आईडबलू) पर आधािरत 
सेक्टोरल सीपीआई मदु्राÖफीित बढ़त की ओर बना रहा तथा 
िदसबंर 2019 म¤ 9.6 प्रितशत तक पहुचं गया था (73 महीने म¤ 
सवार्िधक), िजसका प्राथिमक कारण आवास एव ंखाद्याÆन की 
कीमत¤ रही ह§ । सातव¤ क¤ द्रीय वेतन आयोग(सीपीसी) के आवास 
िकराया भ°ा म¤ सशंोधन के प्रभाव ने जनवरी 2020 म¤ उक्त 
प्रभाव को पूरी तरह समाĮ कर िदया था तथा खाद्याÆन मदŌ के 
मूÐय अनकूुल बेस-प्रभाव के साथ सÖते होने लगे थे, सीपीआई-
आईडबलू मदु्राÖफीित माचर्, 2020 म¤ नरम होकर 5.5 प्रितशत 
पर आ गयी थी । कृिष ®िमक उपभोक्ता मूÐय सूचकांक(सीपीआई-
एएल) तथा ग्रामीण ®िमक उपभोक्ता मूÐय सूचकांक(सीपीआई-
आरएल) के आधार पर मदु्राÖफीित, िजसम¤ आवस का घटक 
शािमल नहीं है, भी वषर् के दौरान बढ़ गया था जो िदसबंर, 2019 
म¤ क्रमश: 11.1 प्रितशत एव ं10.6 प्रितशत पर पहुचं गया था 
(72 महीने म¤ सवार्िधक था), और जो बाद म¤ खाद्याÆन के मूÐयŌ 
एव ंअनकूुल बेस-प्रभाव म¤ नरमी के चलते सहज बन गयी थी । 

II.2.27 थोक मूÐय सूचकांक (डबलूपीआई) द्वारा मािपत 
मदु्राÖफीित वषर् 2019-20 के दौरान धीमी बनी रही । यह वषर् के 
भीतर अक्टूबर 2019 म¤ सबसे कम Öतर शूÆय(40 महीने म¤ 
Æयूनतम Öतर) पर पहुचं गई थी क्यŌिक गैर-खाद्याÆन िविनिमर्त 
उÂपादŌ, ईधंन तथा पावर के मूÐयŌ म¤ अपÖफीित की िÖथित थी। 
यह नवबंर 2019-जनवरी 2020 म¤ बढ़ना प्रारभं हुई, लेिकन, 

प्राइमरी वÖतओु ं के मूÐयŌ म¤ तीĄ विृद्ध हुई तथा बेस-प्रभाव 
प्रितकूल था, बाद म¤ सभी तीन प्रमखु समूह अथार्त्  वÖतओु,ंतथा 
पावर और  िविनिमर्त उÂपादŌ म¤ अÂयिधक नरमी पैदा होने से 
माचर् 2020 म¤ 0.4 प्रितशत पर आ गई थी । वािषर्क औसत 
आधार पर, डबलूपीआई मदु्राÖफीित 2018-19 के 4.3 प्रितशत 
से कम होकर 2019-20 म¤ 1.7 प्रितशत हो गई थी । इसी प्रकार 
की सहजता जीडीपी डेफलेटर म¤ भी दखेी गई थी, जो 2018-19 
के 4.6 प्रितशत से  2019-20 म¤ 2.9 प्रितशत हो गया था । 

II.2.28 वषर् 208-10 के दौरानखरीफ और रबी फसलŌ के िलए 
Æयूनतम समथर्न मूÐय(एमएसपी) म¤ भारी विृद्ध होने के बाद 
एमएसपी म¤ 2019-20 म¤ सतंिुलत विृद्ध हुई । एमएसपी म¤ विृद्ध 
की िÖथित िविभÆन फसलŌ म¤ िभÆन थी, मंूग और नाइजरसीड म¤ 
1.1 प्रितशत से लेकर पीले सोयाबीन म¤ 9.1 प्रितशत तक थी । 
चावल और गेहू ं म¤ एमएसपी क्रमश: 3.7 प्रितशत और 4.6 
प्रितशत था । 

II.2.29 कृिष और कृिष से इतर के्षत्र म¤ मज़दूरी म¤ विृद्ध आमतौर 
पर वषर् के दौरान कम ही रही, जो औसतन 3.4  प्रितशत थी, 
िजससे ज्ञात होता है िक िनमार्ण के्षत्र म¤ मंदी थी । कारपोरटे के्षत्र 
म¤, वषर् के दौरान Öटाफ सबंधंी लागतŌ का दबाव हलका ही बना 
रहा । 

II.2.30 िनÕकषर् łप म¤ कह¤ तो, हेडलाइन मदु्राÖफीित म¤ तेजी  
सन 2019-20 के अिंतम माहŌ म¤ रही और अÐपाविध आउटलकु 
के िलए खाद्य मदु्राÖफीित अिनिĲत रही। िवĵ म¤ क¸चे तेल की 
कीमत¤ इधर हाल के सĮाहŌ म¤ धीर-धीर ेथमने लगी ह§ । खाद्याÆन 
और िविनिमर्त मदŌ की आपूितर्-®ृखंला म¤ अवरोध के कारण 
सेकटोरल कीमतŌ पर दबाव बढ़ सकता है, िजससे हेडलाइन 
मदु्राÖफीित के बढ़ने का जोिखम पैदा हो सकता है ।िव°ीय 
बाज़ारŌ म¤ भी अÂयिधक उतार-चढ़ाव मदु्राÖफीित को प्रभािवत 
कर सकता है । इससे उपभोक्ता की मदु्राÖफीित सबंधंी प्रÂयाशाए ं
प्रभािवत हो सकती है, जो Öवभाव म¤ अनकूुलनीय होती है और 
खाद्याÆन तथा  ईधंन के मूÐयŌ के आघात के प्रित अÂयिधक 
सवेंदनशीलता प्रदिशर्त करती है । अत:, मौिद्रक नीित को मूÐयŌ 
के उतार-चढ़ाव पर लागातर िनगरानी रखनी होगी, जो मदु्राÖफीित 
को सामाÆय łप म¤ पिरवितर्त कर सकता है ।

12 ग्लोÖटेन,जगÆनाथन और रकंल (1993) द्वारा प्रÖतािवत एसेमेिट्रक थे्रसहोÐड गाचर् मॉडल के माÅयम से अिÖथरता अनमुािनत की गई है।
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II.3 मदु्रा एव ंऋण 

II.3.1 वषर् 2019-20 म¤ मौिद्रक एवं ऋण िÖथितयŌ म¤ नरमी 
आई, जो अंतिनर् िहत आिथर्क गितिविधयŌ म¤ कमजोरी को 
दशार्ती है, जबिक मुद्राÖफीित बाद के महीनŌ म¤ खाद्य मूÐयŌ म¤ 
दबावŌ के बढ़ जाने से पूवर् वषर् के पहले उ°राधर् म¤ सौÌय बनी 
रही । जमारािशयŌ की विृद्ध कम हो जाने के कारण मुद्रा आपूितर् 
(एम 3) की दर धीमी हो गई । वषर् की समािĮ तक, कोिवड-19 
के कारण नकदी को बहुत अिधक प्रोÂसाहन िमलने से 
जमारािशयŌ की विृद्ध म¤ धीमापन बढ़ गया । मुद्रा आपूितर्  के 
ąोतŌ की ŀिĶ से देखा जाए तो ऋण विृद्ध अपने एक वषर् पूवर् के 
Öतर से घटकर आधी रह गई, जो मांग के कमजोर रहने और 
ब§कŌ के बीच जोिखम-िवमुखता को दशार्ती है । प्रित चक्रीय łप 
से, आरिक्षत मुद्रा (आरएम) का िवÖतार, नकदी आरिक्षत 
नकदी िनिध अनुपात (सीआरआर) म¤ पिरवतर्न के पहले दौर 
के प्रभावŌ को समायोिजत िकए जाने के पĲात, Óयापक łप से 
िपछले वषर् की दर पर बना रहा, िजसे िरजवर् ब§क की िनवल 
िवदेशी मुद्रा आिÖतयŌ (एनएफए) के जमाव और जून 2019 से 
अपनाए गए समायोजनकारी नीितगत Łख के अनुłप मौिद्रक 
नीित के पिरचालनŌ - खुले बाजार से की जाने वाली खरीदािरयŌ; 
सीआरआर म¤ कमी; िविशÕट बाजार पिरचालनŌ (दीघार्विधक 
िरपो पिरचालनŌ तथा लिक्षत दीघार्विधक िरपो पिरचालनŌ के 
łप म¤); तथा अमेिरकी डॉलर/भारतीय Łपया की अदला-
बदली से सहारा िमला । इन गितिविधयŌ से प्रणाली म¤ पयार्Į 
मात्रा म¤ चलिनिध उÂपÆन हुई, िजससे ऋण जोिखम िचंताओ ं
पर िव°ीय बाजारŌ के प्रबल भेदभाव के बीच चलिनिध प्रीिमयम 
म¤ नरमी आई ।

II.3.2 इस पÕृठभूिम म¤, उप-खंड 2 म¤ आरिक्षत मदु्रा (आरएम) 
के अतंिनर्िहत गितशील उतार-चढ़ाव पर िवचार िकया गया है 
और, इस प्रकार, अथर्ÓयवÖथा की दशा के Óयापक सदंभर् म¤ 
िरज़वर् ब§क के तलुन-पत्र की भूिमका को दशार्या गया है । इस खंड 
म¤ चलनगत मदु्रा पर कोिवड़-19 के प्रभाव का भी िवÔलेषण िकया 
गया है ।  उप-खंड 3 म¤ मदु्रा आपूितर् की गितिविधयŌ की इसके 

घटकŌ और ąोतŌ के मĥेनज़र जांच की गई है, जो ब§िकंग के्षत्र की 
आिÖतयŌ और दयेताओ ंके बतार्व पर प्रकाश डालती है । वषर् के 
दौरान ब§क ऋणŌ की मजबूती के िवकास को उप-खंड 4 म¤ 
दशार्या गया है । इसके बाद समापक िनÕकषŎ और कुछ नीितगत 
पिरपे्रàयŌ का िजक्र िकया गया है ।  

2. आरिक्षत मदु्रा 

II.3.3 आरिक्षत मदु्रा, जो िरज़वर् ब§क के तलुन-पत्र का एक 
शैलीगत उद्धरण है, और इसकी ‘मौिद्रकता’13 पर फोकस करती 
है, म¤ चलनगत मदु्रा, ब§करŌ की जमारािशयŌ एव ं िरज़वर् ब§क म¤ 
धािरत अÆय जमाओ ंको शािमल िकया जाता है । आरिक्षत मदु्रा 
म¤ 2019-20 म¤ 9.4 प्रितशत की विृद्ध हुई, जो एक वषर् पूवर् के 
14.5 प्रितशत के साथ ही 11.4 प्रितशत (2010-20) की 
दशकीय Łझान दर की तलुना म¤ कम रही [चाटर् II.3.1; पिरिशÕट 
सारणी 4] । िदनांक 28 माचर् 2020 से प्रभावी सीआरआर म¤ 
100 आधारभूत अकंŌ की कटौती को समायोिजत करने के 
पĲात - िजससे आरिक्षत मदु्रा म¤ सांिख्यकीय łप से लगभग 
`1,37,000 करोड़ की कमी आई - आरिक्षत मदु्रा म¤ वषर् के 

चाटर् II.3.1: आरिक्षत मदु्रा म¤ वृिद्ध

*सीआरआर म¤ कमी के िलए समायोिजत आरिक्षत मदु्रा 
ąोत: आरबीआई

13 "मौिद्रकता" का आशय है िकसी आिÖत म¤ शीघ्रतापूवर्क अित Æयून अथवा शूÆय लेनदने लागत पर चलिनिध म¤ पिरवितर्त होने का गणु ।
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दौरान 13.7 प्रितशत की विृद्ध हुई, जबिक 2018-19 म¤ इसम¤ 
13.9 प्रितशत की विृद्ध हुई । 

II.3.4 वषर् के दौरान आरिक्षत मदु्रा म¤ हुए पिरवतर्नŌ को ÖपÕट 
करने के िलए हुए प्रयासŌ से रोचक Óयवहारगत बदलाओ ंका पता 
चलता है । घटकŌ के मÅय, आरिक्षत मदु्रा म¤ िवÖतार चलनगत 
मदु्रा (सीआईसी) द्वारा हुआ – वषर् के दौरान आरिक्षत मदु्रा म¤ 
120 प्रितशत का िवÖतार हुआ । माचर् 2020 के अतं म¤, आरिक्षत 
मदु्रा म¤ लगभग 81 प्रितशत िहÖसा चलनगत मदु्रा का था ।  

II.3.5  सामाÆयत: चलनगत मदु्रा की मांग म¤ एक पिरभािषत 
अतंमार्िसक ढंग दखेा जाता है – पिरवािरयŌ द्वारा िकए गए 
लेनदनेŌ के कारण पहले पखवाड़े म¤ मांग का िवÖतार, उसके बाद 
ब§िकंग प्रणाली म¤ पिरवािरयŌ से मदु्रा के िवपरीत प्रवाह के कारण 
दूसर ेपखवाड़े म¤ कम मांग रही (चाटर् II.3.2) । 

II.3.6 चलनगत मदु्रा म¤ सभी महीनŌ/ितमािहयŌ म¤ मौसमीपन 
भी दखेा गया – पहली ितमाही म¤ िवÖतार हुआ उसके बाद दूसरी 
ितमाही म¤ सकुंचन हुआ, िजसम¤ तीन-चौथाई से अिधक वािषर्क 
घट-बढ़ तीसरी और चौथी ितमाही के दौरान हुई । वषर् 2019-20 
की शŁुआत पहली ितमाही म¤ हमेशा की तरह मौसमी उछाल से 

हुई, िजसम¤ गमीर् की छुिट्टयां, शािदयां, रबी खरीद एव ंखरीफ की 
बआुई सबंद्ध ह§ । बाद वाली ितमािहयŌ म¤, नकदी की प्रधानता 
वाले िविनमार्ण एव ंकृिष जैसे के्षत्रŌ की आिथर्क गितिविधयŌ म¤ 
मौसमी मंदी के कारण चलनगत मदु्रा का सकुंचन हुआ । उसके 
बाद, चलनगत मदु्रा का िवÖतार हुआ, जो तीसरी ितमाही म¤ 
खरीफ की कटाई तथा Âयोहार और चौथी ितमाही म¤ रबी फसलŌ 
की कटाई के िलए मदु्रा की मांग म¤ तेजी को दशार्ता है । वषर् का 
समापन वैिĵक महामारी से सबंद्ध नकदी के हुई आपाधापी के 
साथ हुआ । समग्रłप से, चलनगत मदु्रा म¤ 14.5 प्रितशत विृद्ध 
हुई, जो एक वषर् पूवर् के 16.8 प्रितशत की तलुना म¤ थोड़ी कम 
रही (चाटर् II.3.3); हालांिक 2019-20 म¤ मदु्रा-जीडीपी अनपुात 
बढ़कर िवमदु्रीकरण के पूवर् के 12.0 प्रितशत के Öतर पर पहुचं 
गया, जो एक वषर् पूवर् 11.3 प्रितशत था । यह वैिĵक महामारी को 
दखेते हुए अथर्ÓयवÖथा म¤ नकदी-गहनता म¤ विृद्ध का सकेंत 
करती है (चाटर् II.3.4) ।  

II.3.7 माचर्-जून 2020 के दौरान चलनगत मदु्रा म¤ िपछले 
वषर्14 की समłप अविध की तुलना म¤ माह-दर-माह (एमओएम) 
असामाÆय विृद्ध दखेी गई (चाटर् II.3.5 एव ंचाटर् II.3.6) । 

चाटर् II.3.2: चलनगत मदु्रा की साÈतािहक घट-बढ़

ąोत: आरबीआई

चाटर् II.3.3: सचंलन म¤ मदु्रा की ितमाही घट-बढ़

ąोत: आरबीआई

14 जनवरी-जून 2017 के दौरान चलनगत मदु्रा म¤ हुई असामाÆय बढ़ोतरी का कारण िवमदु्रीकरण के पĲात हुई पनुमुर्द्रीकरण की प्रिक्रया रही।
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II.3.8  वषर्  2019-20 म¤ िरज़वर्  ब§क म¤ धािरत ब§करŌ 
की जमारािशयŌ म¤ 9.6 प्रितशत की कमी आई, जबिक 
िपछले वषर्  इसम¤ 6.4 प्रितशत की वृिद्ध हुई थी । यह 
कमी जमारािशयां जुटाने म¤ मंदी और 28 माचर्  2020 
से प्रभावी एक वषर्  की अविध के िलए सीआरआर को 

घटाकर 3.0 प्रितशत िकए जाने की िÖथित को दशार्ती है 
(चाटर्  II.3.7) ।  

II.3.9 आरिक्षत मुद्रा के ąोतŌ के बीच, आरिक्षत मुद्रा विृद्ध 
के िनधार्रण म¤ िनवल घरेलू आिÖतयŌ (एनडीए) और एनएफए 
म¤ पिरवतर्न हुआ (II.3.8) । वषर् 2019-20 के दौरान, एनएफए 

चाटर् II.3.4: भारत का मदु्रा जीडीपी अनपुात

ąोत: आरबीआई

चाटर् II.3.5: सीआईसी म¤ कोिवड-19 का प्रभाव

ąोत: आरबीआई

चाटर् II.3.6: भारत म¤ कोिवड-19 के कुल पुĶ 
मामलŌ की सखं्या

ąोत: ÖवाÖÃय और पिरवार कÐयाण मंत्रालय,भारत सरकार

चाटर् II.3.7: िरज़वर् ब§क म¤ धािरत ब§करŌ की जमारािशयां

ąोत: आरबीआई
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वािषर्क िरपोटर्
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प्रमुख िनधार्रक रहा, िजसके अंतगर्त प्रािधकृत ÓयापािरयŌ 
(एडी) से `3,12,005 करोड़ की िनवल खरीद की गई, जबिक 
िपछले वषर् `1,11,945 करोड़ की िनवल िबक्री की गई थी । 
जून 2019 म¤ िनधार् िरत मौिद्रक नीित के समायोजनकारी Łख 
के अनुłप, िरज़वर् ब§क ने चलिनिध की सिुवधाजनक िÖथितयŌ 
को सिुनिĲत िकया और गैर-पारपंिरक िलखतŌ से चलिनिध 
प्रबंधन टूलिकट को बढ़ाया ।     

II.3.10 खलेु बाजार से `1.1 लाख करोड़ की िनवल खरीद से 
िरज़वर् ब§क ने सरकार को ̀ 1.9 लाख करोड़ का के्रिडट िदया, जो 
2019-20 म¤ एनडीए का मखु्य िनधार्रक रहा । एनडीए के अÆय 
घटकŌ के मÅय, ब§कŌ15 पर िनवल दावे और वािणिºयक के्षत्र 
(मखु्यत: पीडी) ने प्रमखु łप से िनवल एलएएफ के अवशोषण 
को पिरलिक्षत िकया, िजसका उĥेÔय िवदशेी मदु्रा पिरचालनŌ को 
अवŁद्ध करना तथा प्रणाली म¤ चलिनिध के अितरके का प्रबधंन 
करना था (चाटर् II.3.9) । 

II.3.11 अपै्रल-मई 2019 के दौरान िनवल एलएएल की 
िÖथित िरपो अवÖथा म¤ थी, िकंतु शेष िवÂत वषर्  म¤ यह 

िरवसर्  िरपो की अवÖथा म¤ रही (चाटर्  II.3.10ए एव ं
चाटर्  II.3.10बी) । 

3. मदु्रा आपूितर् 

II.3.12 एम3, िजसम¤ जनता के पास उपलÊध मदु्रा (सीडÊलूपी), 
समग्र जमारािशयां (एडी) और िरज़वर् ब§क म¤ धािरत अÆय 
जमारािशयां शािमल ह§, फरवरी एव ं माचर् 2020 म¤ तेजी से 
िगरावट के साथ वषर् की समािĮ पर 8.9 प्रितशत होने के पहले, 
2019-20 की प्रथम तीन ितमािहयŌ म¤ औसतन 10.2 प्रितशत 
(एक वषर् पूवर् 10.1 प्रितशत) रहा (चाटर् II.3.11) । 

II.3.13 घटकŌ की ŀिĶ से, एम3 के िवÖतार म¤ समग्र जमारािशयŌ 
(एडी) का योगदान रहा, जो इसकी सबसे बड़ी घटक (86 
प्रितशत) थीं, िजसम¤ मीयादी जमाओ ंकी प्रमखुता रही । वषर् के 
दौरान एम3 म¤ हुई विृद्ध म¤ समग्र जमारािशयŌ (एडी) का 78 
प्रितशत योगदान रहा । वषर्-दर-वषर् आधार पर, Êयाज दरŌ म¤ 
िगरावट और आिथर्क गितिविधयŌ म¤ सामाÆय िगरावट के कारण 
मीयादी जमाओ ंम¤ कमी आई (चाटर् II.3.12) । हमेशा की तरह, 

चाटर् II.3.8: िरज़वर् ब§क की घरलूे और िवदेशी 
आिÖतयŌ म¤ घट-बढ़

ąोत: आरबीआई

चाटर् II.3.9: िनवल घरलूे आिÖतयाँ
(वषर्-दर-वषर् घट-बढ़)

ąोत: आरबीआई

15 एक वषीर्य और तीन वषीर्य समयाविधयŌ के िलए पॉच दीघार्विध िरपो पिरचालनŌ (एलटीआरओ) के माÅयम से ब§िकंग प्रणाली म¤  ₹1,25,000 करोड़ की िटकाऊ 
चलिनिध सपं्रिवÕट की गई। िरज़वर् ब§क ने इसके साथ ही साथ 23 िदसबंर 2019 और 23 जनवरी 2020 के बीच िवशेष ओएमओ(अथवा पिरचालन बदलाव) के तहत 
प्रितभूितयŌ के क्रय और िवक्रय के चार दौर सचंािलत िकए िजससे ब§िकंग प्रणाली की िनवल चलिनिध म¤ ₹11,724 करोड़ की बढ़ोÂतरी हुई।
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के्षत्र को िनवल ऋण

िरज़वर् ब§क का ब§को और 
वािणिºयक के्षत्र को िनवल 

ब§क ऋण
माचर् 31, 19 माचर् 31, 20
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आिथर्क समीक्षा
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मांग जमाओ ंम¤ अिÖथरता बनी रही, जो Óयापक łप से जनता 
के पास उपलÊध मदु्रा (सीडÊलूपी), जो िपछले वषर् के 16.6 
प्रितशत की तुलना म¤ 14.5 प्रितशत की अपेक्षाकृत कम दर से 
बढ़ी, म¤ पिरवतर्न को पिरलिक्षत करती है (चाटर् II.3.13) । नकदी 
की बहुत अिधक मांग और उसके सहगामी मांग जमाओ ंम¤ होने 
वाली कमी िवशेषłप से 2019-20 की अिंतम ितमाही म¤ दखेी 
गई, िजसका कारण कोिवड-19 वैिĵक महामारी से जड़ुी 
अिनिĲतताए ंरहीं ।    

II.3.14  एम3 के िवÖतार म¤ वािणिºयक के्षत्र को िदए गए ब§क 
ऋण, और इसके पÔचात सरकार को िदए गए िनवल ब§क ऋण 
तथा ब§िकंग के्षत्र की िनवल िवदशेी मदु्रा आिÖतयŌ ने प्रमखु 
भूिमका िनभाई । िफर भी, वािणिºयक के्षत्र को िदए गए ब§क ऋण 
की विृद्ध एक वषर् पूवर् की अपेक्षा धीमी रही, जो अथर्ÓयवÖथा म¤ 
अपेक्षाकृत कम ब§क ऋण िलए जाने का द्योतक है (चाटर् II.3.14 
एव ंसारणी II.3.1) । ब§कŌ के एसएलआर से इतर िनवेशŌ म¤ भी 
िगरावट होने के साथ, वािणिºयक ब§कŌ ने अपने एसएलआर 

चाटर् II.3.10: चलिनिध सपं्रिवĶ का अतंवेर्शन/अवशोषण 

ąोत: आरबीआई

ए : 2018-19

चाटर् II.3.11: कुल जमारािशया ंऔर एम3

ąोत: आरबीआई

चाटर् II.3.12: साविध जमाए ं: वषर्-दर-वषर् वृिद्ध 
और Êयाज दर

ąोत: आरबीआई
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पोटर्फोिलयो का सवंधर्न िकया; जो सरकार को िदए गए िनवल 
ऋण के एक वषर् पूवर् के 9.7 प्रितशत की तलुना म¤  11.8 प्रितशत 
को पिरलिक्षत करता है । ब§िकंग के्षत्र के एनएफए की विृद्ध 
आरिक्षत मदु्रा म¤ एनएफए को प्रितिबिंबत करती है । 

मखु्य मौिद्रक अनपुात 

II.3.15 मुद्रा गणुक एक वषर् पूवर् के 5.6 से घटकर माचर् 2020 

के अंत तक 5.5 प्रितशत रह गया, जो 5.5 के इसके दशकीय 
औसत Öतर (2010-19) की ओर अग्रसर है । हालांिक, िरवसर् 
िरपो के िलए समायोिजत िकए जाने पर - जो िवÔलेषणाÂमक 
ŀिĶ से क¤ द्रीय ब§क म¤ धािरत ब§कŌ की जमाओ ं के समान है, 
माचर् 2020 के अंत तक मुद्रा गणुक और घटकर 4.8 रह गया, 
जो मुद्रा आपूितर्  की दर के िनरपेक्ष Łझान म¤ मंदी को दशार्ता है 
(चाटर्  II.3.15) । 

चाटर् II.3.13: जनता के पास उपलÊध मदु्रा और मागँ 
जमारािशया ं: पािक्षक घट-बढ़

ąोत: आरबीआई

चाटर् II.3.14 : Óयापक मदु्रा (एम 3) घटक और ąोत

ąोत: आरबीआई

सारणी II.3.1: मौिद्रक समहूक
मद 31 माचर् 2020 

को बकाया 
(` करोड़)

वषर् दर वषर् विृद्ध (प्रितशत म¤) 

2018-19 2019-20 2020-21 
 (19 जून 2020 की िÖथित)

1 2 3 4 5

I.  आरिक्षत मदु्रा (आरएम) 30,29,674 14.5 9.4 11.8

II.  मदु्रा आपूितर् (एम3) 167,99,930 10.5 8.9 12.3

III.  एम3 के प्रमखु घटक  

 III.1.  जनता के पास उपलÊध मदु्रा 23,49,715 16.6 14.5 21.3

 III.2.  कुल जमारािशयां 144,11,708 9.6 8.0 10.9

IV.  एम3 के प्रमखु ąोत  

 IV.1.  सरकार को िनवल ब§क ऋण 49,06,583 9.7 11.8 19.8

 IV.2.  वािणिºयक के्षत्र को ब§क ऋण 110,38,644 12.7 6.3 6.3

 IV.3. ब§िकंग के्षत्र की िनवल िवदशेी आिÖतयां 38,01,036 5.1 23.8 27.4

V.  एफसीएनआर (बी) का िनवल एम3 166,18,480 10.5 8.8 12.5

VI.  एम3 गणुक 5.5    

नोट: 1. डाटा अनंितम है।
 2. आरएम से सबंिंधत डाटा 26 जून 2020 से सबंिंधत है।
ąोत: आरबीआई

` क
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II.3.16 मुद्रा सृजन की प्रिक्रया को आिथर्क गितिविधयŌ की 
गितकी से जोड़ते हुए, 2010 की पहली ितमाही से 2019 की 
चौथी ितमाही तक के आंकड़Ō के मĥेनजर अनुभवजÆय 
िवÔलेषण16 से पता चलता है िक िरवसर्  िरपो के िलए 
समायोिजत मुद्रा गुणक आिथर्क गितिविधयŌ को मापने का 
प्रमुख संकेतक हो सकता है । यह भी प्रतीत होता है िक िरवसर् 
िरपो के िलए समायोिजत मुद्रा गुणक बेहतर संकेतक है, िजसम¤ 
आिथर्क गितिविधयŌ की हाल की गितकी को समायोिजत मुद्रा 
गुणक की तुलना म¤ अिधक बारीकी से समािहत िकया जा 
सकता है । 

II.3.17 मदु्रा-जमा अनपुात माचर् 2020 के अतं म¤ 16.3 
प्रितशत रहा, जो 15.1 प्रितशत के अपने दशकीय औसत 
(2010-19) से अिधक हो गया । वषर् के दौरान, मदु्रा िवÖतार की 
गित और मदु्रा-जमा अनपुात मे विृद्ध, वैिĵक महामारी की 
अिनिĲतता को दखेते हुए, नकदी रखने की जनता की पसदं की 
ओर सकेंत करती है । माचर् 2020 के अतं म¤, आरिक्षत िनिध-

जमा अनपुात 3.8 प्रितशत था (िपछले वषर् 4.5 प्रितशत), 
जो सीआरआर म¤ कटौती के प्रभाव को प्रितिबिंबत करता है 
(चाटर् II.3.16) । 

II.3.18  सीआरआर और सांिविधक चलिनिध अनपुात 
(एसएलआर) के िलए क्रमशः 3 प्रितशत और 18 प्रितशत पर 
सांिविधक अपेक्षाओ ंके कारण, माचर् 2020 की समािĮ पर ब§िकंग 
प्रणाली म¤ लगभग 79 प्रितशत जमारािशया ँऋण िवÖतार के िलए 
उपलÊध थीं। ऋण-जमा अनपुात एक वषर् पहले के 77.7 प्रितशत 
से सयंिमत होकर माचर् 2020 की समािĮ पर 76.4 प्रितशत पर 
आ गया, जो िक अथर्ÓयवÖथा म¤ बाद म¤ दखेे गए िविभÆन कारकŌ 
के चलते िशिथल मांग का Óयापक प्रितिबबं है। इसके बहुत से 
कारणŌ की पड़ताल बाद म¤ की गई है ।

II.3.19 ऋण-जमा अनपुात, जो ब§िकंग प्रणाली म¤ उपलÊध 
िनधीयन के सापेक्ष ऋण की मांग का आकलन करता है, चार 
अलग-अलग चरणŌ से गजुरा। यह अथर्ÓयवÖथा के क्रिमक-
िवकास के साथ िविवध प्रकार का रहा – राÕट्रीयकरण से पहले 
के चरण से राÕट्रीयकरण के बाद के चरण तक और इसके पĲात, 

चाटर् II.3.15: एम 3 सवृंिद्ध

ąोत: आरबीआई

चाटर् II.3.16: मौिद्रक अनपुात

ąोत: आरबीआई

16 गेनगर कैºयएुिलटी पर आधािरत वेक्टर आटोिरगे्रसन (वीएआर) फे्रमवकर्  के तहत।

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त

एम 3 वषर्-दर-वषर् 
सवंिृद्ध 

रिैखक Łझान
मदु्रा जमा अनपुात मदु्रा गणुक (दाया मांन)

समायोिजत मदु्रा गणुक (दाया मांन)आरिक्षत कोष-जमारािश अनपुात



56

वािषर्क िरपोटर्

-5

0

5

10

15

20

J
u

n
2

2
,1

8

A
u

g
0

3
,1

8

S
e
p

1
4

,1
8

O
c
t 

2
6

,1
8

D
e
c
 0

7
,1

8

J
a
n

 1
8
,1

9

M
a
r

0
1

,1
9

A
p

r
1

2
,1

9

M
a
y
 2

4
,1

9

J
u

l
0

5
,1

9

A
u

g
1

6
,1

9

S
e
p

2
7

,1
9

N
o
v

0
8

,1
9

D
e
c
 2

0
,1

9

J
a
n

 3
1
,2

0

M
a
r

1
3

,2
0

A
p

r
2

4
,2

0

J
u

n
 0

5
,2

0

P
e
r

c
e
n

t

Momentum Effect Base Effect

SCBs Y-o-Y Credit Growth

1990 के दशक के आरभं से सधुार के चरण तक तथा इसके 
बाद सवंिृद्ध चक्रŌ म¤ उछाल और िगरावट की िÖथित तक। इस 
उतार-चढ़ाव ने सीआरआर और एसएलआर की सांिविधक 
अपेक्षाओ ंम¤ बदलाव को भी दशार्या। Öवाधीनता पÔचात प्रथम दो 
दशकŌ के दौरान 72 प्रितशत का औसत ऋण-जमा अनपुात 
अगले दो दशकŌ म¤ िगरकर 69 प्रितशत पर आ गया क्यŌिक 
ब§िकंग सेवाओ ंके भौगोिलक प्रसार से जमारािशयŌ की सवंिृद्ध म¤ 
गित आ गई थी और आगे चलकर, कमजोर ऋण मांग चरणŌ के 
कारण 1990-2004 के दौरान यह 55 प्रितशत पर आ गया। 
इसके बाद, ऋण म¤ आई तेजी (2005-14) और समथर्नकारी 
आिथर्क सवंिृद्ध की िÖथितयŌ की पķृभूिम म¤, 2005-20 के 
दौरान औसत ऋण-जमा अनपुात बढ़कर 75 प्रितशत हो गया 
(चाटर् II.3.17) ।   

4. ऋण

II.3.20 वषर् 2019-20 के दौरान एससीबी से ऋण उठाव कम 
रहा, जो एक वषर् पूवर् के 13.3 प्रितशत और िदसबंर 2018 म¤ 
15.0 प्रितशत के ताÂकािलक चरम से वषर्-दर-वषर् 6.1 प्रितशत 
की दर से तीĄ गित से हािन की ओर बढ़ रहा है ।   

चाटर् II.3.17: ऋण –जमा अनपुात

ąोत: आरबीआई

II.3.21 गैर-ब§िकंग िव°ीय कंपिनयŌ (एनबीएफ़सी) और 
आवास िव° कंपिनयŌ (एचएफ़सी) सिहत बड़े उधारकतार् , जो 
िनिध आवÔयकताओ ंकी पूितर्  के िलए गैर-ब§क ąोतŌ और 
ब§िकंग प्रणाली पर िनभर्र नहीं ह§, उनम¤ आईएल एडं एफ़एस के 
बाद हुए जबरदÖत पिरवतर्न से भी सभी के्षत्रŌ म¤ ऋण की मांग 
धीमी रही है । आिÖत गुणव°ा की िचंताओ ंके कारण िनरंतर 
कमजोर आिथर्क गितिविधयां, जो कंपनी तुलन पत्रŌ के 
िडलीवरेिज़ंग और ब§कŌ की जोिखम िवमुखता के साथ-साथ 
महामारी संकट के चलते वषर्  के अंत तक काफी अिधक बढ़ 
गई ं (चाटर्  II.3.18) िजससे वृिद्धशील ऋण-जमा अनुपात म¤ 
कमी आई (चाटर्  II.3.19) । वषर्  2019 के दौरान जीडीपी 
अंतराल की तुलना म¤ ऋण अिधक रहा जो ऋण मांग म¤ कमी 
को दशार्ता है (चाटर्  II.3.20) ।  

II.3.22 कोिवड-19 के प्रकोप ने पूरे िवĵ के लगभग 200 से 
अिधक देशŌ को प्रभािवत िकया है िजससे मानव जाित की 
सुरक्षा और ÖवाÖÃय संबंधी िचंताओ ं के िलए आवÔयक 
लॉकडाउन तथा सामािजक दूरी मानदंडŌ के कारण वैिĵक 
आिथर्क गितिविधयां लगभग बंद सी हो गई।ं इस महामारी के 

चाटर् II.3.18: एससीबी की ऋण वृिद्ध:सवेंग और 
आधार प्रभाव

ąोत: आरबीआई
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ब§क और 
िवÂतीय क्षते्र 
म¤ सधुार

के्रिडट नोटिनजी ब§को 
का 

राÕट्रीयकरण

ऋण- जमा अनपुात रिैखक Łझान
सवेंग प्रभाव आधार प्रभाव
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द्वारा उÂपÆन समिĶ आिथर्क प्रभाव को कम करने के िलए 
अÆय देशŌ के साथ-साथ भारत म¤ भी अनेक राजकोषीय और 

चाटर् II.3.19: वृिद्धशील ऋण- जमा अनपुात

ąोत: आरबीआई

चाटर् II.3.20: जीडीपी की तुलना म¤ ऋण का अतंराल 

ąोत: आरबीआई

मौिद्रक नीित उपाय िकए गए (अनुलग्नक II)। राÕट्रÓयापी 
लॉकडाउन और लोगŌ के मन म¤ भय और अिनिĲतता के बढ़ने 
से अिधकांशतः वे अपने घरŌ म¤ ही रहे, िजससे नकदी के 
उपयोग म¤ असामाÆय वृिद्ध देखी गई (चाटर्  II.3.21)। िरज़वर् 
ब§क ने प्रणाली म¤ पयार्Į चलिनिध की उपलÊधतता को 
सुिनिĲत करने के िलए  िवÖतारपरक मौिद्रक नीित अपनाई। 
कोिवड-19 ने वषर्  के अंत की ओर मौिद्रक और सकल ऋण 
पर प्रितकूल प्रभाव डाला है (बॉक्स II.3.1) ।

II.3.23 माचर्  2020 के ब§क ऋण17 के के्षत्रगत िविनयोजन के 
आंकड़े एक Óयापक मंदी की ओर संकेत करते ह§। 2019-20 
म¤ कृिष और इससे संबद्ध गितिविधयŌ और उद्योग - मुख्य łप 
से बड़ी और मÅयम इकाइयŌ के िलए ऋण वृिद्ध धीमी हो गई । 
हालांिक, सूàम और लघु उद्योगŌ के िलए ऋण वृिद्ध म¤ बढ़ोतरी 
हुई। उद्योग के अंतगर्त, पेय पदाथर्  और तंबाकू, खनन और 
उÂखनन, पेट्रोिलयम, कोयला उÂपादŌ और परमाण ुईधंन एव ं
रबर, ÈलािÖटक और इसके उÂपादŌ के िलए ऋण वृिद्ध म¤ तेजी 
आई जबिक रसायन और रसायन उÂपादŌ, सीम¤ट और सीम¤ट 

चाटर् II.3.21: जनता के पास उपलÊध मदु्रा (सीडÊलूपी)
और भारत म¤ कोिवड-19 वक्र म¤ मािसक घट-बढ़

ąोत: आरबीआई

17 चिुनंदा अनसूुिचत वािणिºयक ब§को (33 ब§को) से मािसक आधार पर ब§क के्रिडट के के्षत्रवार िविनयोजन सबंधंी डाटा का सगं्रह िकया जाता है जो िक सभी अनसूुिचत वािणिºयक 
ब§को द्वारा िविनयोिजत कुल गैर खाद्य के्रिडट का लगभग 90 प्रितशत है । 

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त 
िबदं

ु

` क
रोड़

िदस
 ं31

, 9
2

जून
 30

, 9
4

िदस
 ं31

, 9
5

जून
 30

, 9
7

िदस
 ं31

, 9
8

जून
 30

, 0
0

िदस
 ं31

, 0
1

जून
 30

, 0
3

िदस
 ं31

, 0
4

जून
 30

, 0
6

िदस
 ं31

, 0
7

जून
 30

, 0
9

िदस
 ं31

, 1
0

जून
 30

, 1
2

िदस
 ं31

, 1
3

जून
 30

, 1
5

िदस
 ं31

, 1
6

जून
 30

, 1
8

िदस
 ं30

, 1
9

विृद्धशील ऋण- जमा अनपुात (दायां मान)
विृद्धशील ऋण विृद्धशील जमा

ऋण जीडीपी अतंराल (दायां मान) 
ऋण जीडीपी łझान

ऋण जीडीपी वाÖतिवक 

सी
डÊ
लूप

ी म
¤ म
ाह-
दर

-म
ाह 
घट

-ब
ढ़ 

( `
 क
रोड़

)

  स
चंय

ी स
ख्य

ा (
ला
ख

)

भारत म¤ कोिवड-19 के कुल पĶु मामले (दायां मान)

जन
वर
ी

फर
वर
ी

माच
र्

अप्र
ल मई जून



58

वािषर्क िरपोटर्
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बॉक्स II. 3. 1  
मौिद्रक और ऋण समहूकŌ पर कोिवड-19 का प्रभाव

बहुत सी अथर्ÓयवÖथाओ,ं िवशेष łप से उभरता जगत, जहां वायरस तेजी से फैला है, म¤ चलन म¤ इसी प्रकार की नकदी की बढ़ती प्रविृ° को देखा गया। 
िविभÆन देशŌ के मौिद्रक आंकड़े (आईएमएफ़ 2020) दशार् ते ह§ िक चलन म¤ मुद्रा म¤ विृद्ध, जो िवशेष łप से ब्राज़ील, िचली, भारत, łस और तुकीर् म¤ काफी 
अिधक थी, इसे यूएस, Öपेन, इटली, जमर्नी और फ्रांस जैसी िवकिसत अथर्ÓयवÖथाओ,ं जहां नकदी का उपयोग कम होता है, म¤ भी देखा गया (चाटर्  1) । 
इन देशŌ म¤ चलन म¤ मुद्रा म¤ हुई विृद्ध इनके क¤ द्रीय ब§कŌ के द्वारा चलिनिध उपलÊध कराने संबंधी उपायŌ के साथ-साथ देखी गई । वे भी कोिवड-19 के चलते 
एहितयातन नकदी के संग्रह से प्रभािवत थे । 

चाटर् I: चुिनदंा अथर्ÓयवÖथाओ ंम¤ माह-दर-माह मदु्रा सचंलन म¤ घट-बढ़ (जनवरी-जून 2020)

 ąोत: अतंरराÕट्रीय िव°ीय सांिख्यकी,आईएफएस

साथ ही साथ, उपयुर्क्त विणर्त अथर्ÓयवÖथाओ ं का वैिĵक अिनिĲतता 
सूचकांक (डबÐयूयूआई) और वैिĵक महामारी अिनिĲतता सूचकांक 
(डबÐयूपीयूआई) 2020 की पहली ितमाही के दौरान उ¸च रहा (चाटर् 2 और 
3)। बढ़ती अिनिĲतता जहां धन का िनवेश करने और रोजगार के अवसर 
उÂपÆन करने के िलए ÓयापािरयŌ की इ¸छा को कम करती है, वहीं दूसरी 
ओर यह उपभोक्ता की खचर् करने की शिक्त को कम करती है (अिहर, एत 
अल. 2020) । 

भारत म¤ 13 माचर् 2020 के बाद कोिवड-19 से प्रभािवत  मामलŌ के बढ़ने से 

चाटर् 2 : वैिĵक अिनिĲतता सूचकाकं

ąोत: https://worlduncertaintyindex.com/data/ से िलए गए आकंड़े ।

चाटर् 3 : वैिĵक महामारी अिनिĲतता सूचकाकं

ąोत:  https://worlduncertaintyindex.com/data/ से िलए गए आकंड़े ।

जमारािशयŌ की विृद्ध म¤ िगरावट, जो फरवरी 2020 से शłु हो गई थी, काफी 
अिधक बढ़ गई, जो आवÔयक łप से अÂयिधक अिनिĲतता के तहत “डैश 
टू कैश’ को दशार्ती है (चाटर् 4) । साथ ही साथ, जनता के पास उपलÊध मदु्रा 
(सीडबÐयूपी) म¤ वषर्-दर-वषर् विृद्ध 28 फरवरी 2020 के 11.3 प्रितशत से 
बढ़कर माचर् 2020 के अतं म¤ 14.5 प्रितशत तथा जून 19 म¤ बढ़कर 21.3 
प्रितशत पर आ गई । इसके िवपरीत, ब§क ऋण जो वषर् के दौरान िनरतंर मंद 
रहा, गितिविधयŌ के ÖतरŌ म¤ तेजी से सकुंचन के बावजूद कोिवड-19 प्रकोप 
के मÅय Óयापक तौर पर िÖथर बना हुआ है ।  
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आिथर्क समीक्षा
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उÂपादŌ तथा िविनमार्ण म¤ इसका प्रवाह कम हो गया। खाद्य 
प्रसंÖकरण, बुिनयादी धातु और धातु उÂपादŌ तथा 
इनफ्राÖट्रक्चर के िलए ऋण वृिद्ध कम हो गई (सारणी II.3.2 
एवं चाटर्  II.3.22 ए) ।

II.3.24 वषर्  2019-20 के दौरान इनफ्राÖट्रक्चर के िलए ऋण 
वृिद्ध कम हो गई जो प्रमुख łप से िवद्युत के्षत्र द्वारा ऑफटेक 
म¤ कटौती तथा सड़क और दूरसंचार के्षत्रŌ के िलए ऋण प्रवाह 
म¤ िगरावट के कारण थी। सेवा के्षत्र के िलए ऋण म¤ तेजी से 
िगरावट आई जो मुख्य łप से एनबीएफ़सी के िलए ऋण म¤ 
मंदी और इस के्षत्र की सेहत से संबंिधत िचंताओ ंके कारण थी। 
Óयापार के्षत्र के िलए भी के्रिडट म¤ तेजी से िगरावट आई। 
वैयिक्तक ऋण म¤ वृिद्ध मामूली łप से कम हो गई। आवासीय 
ऋण, िजसम¤ वैयिक्तक ऋणŌ का सबसे बड़ा िहÖसा शािमल है, 
म¤ भी के्रिडट काडर्  बकाया के साथ-साथ मामूली िगरावट आई। 
हालांिक, वषर्  के दौरान वाहन ऋणŌ की वृिद्ध म¤ तेजी रही ।

II.3.25 माचर्  2020 के अनुसार, गैर-खाद्य ऋण (एनएफ़सी) 
वृिद्ध िपछले वषर्  के 12.3 प्रितशत से िगरकर 6.7 पर आ गई 

। ब§क समूहŌ म¤, सावर्जिनक के्षत्र के ब§कŌ (पीएसबी) म¤ ऋण 
वृिद्ध िपछले एक वषर्  के 10.2 प्रितशत से तेजी से िगरकर माचर् 
2020 म¤ 3.4 प्रितशत पर आ गई जो हािनग्रÖत आिÖतयŌ 
वाले तुलन-पत्र म¤ दबाव को दशार्ती है। िनजी के्षत्र के ब§कŌ म¤ 
भी ऋण वृिद्ध िपछले एक वषर्  के 17.5 प्रितशत से िगरकर माचर् 
2020 म¤ 13.9 प्रितशत पर आ गई जो प्रमुख łप से सेवा के्षत्र 
म¤ ऋण वृिद्ध म¤ िगरावट के कारण थी (चाटर्  II.3.22ए तथा 
चाटर्  II.3.22बी) ।

II.3.26 िनÕकषर्तः, जहां 2019-20 म¤ शुł से अंत 
तक मौिद्रक और ऋण िÖथितयाँ मंद रहीं, वहीं 
कोिवड-19 के चलते सकल जमा म¤ िगरावट के साथ-साथ 
मुद्रा की मांग म¤ असामाÆय वृिद्ध हुई। सभी बड़े के्षत्रŌ म¤ 
िगरावट के साथ, वषर्  के दौरान ऋण वृिद्ध कमजोर 
रही। िरज़वर्  ब§क ने प्रणाली-Öतर की चलिनिध को बढ़ाने के 
िलए परंपरागत और अपरंपरागत उपायŌ के माÅयम से 
चलिनिध िÖथितयŌ का सिक्रय होकर प्रबंधन िकया। आगे 
चलकर, नीितगत दरŌ म¤ कटौती के साथ अिधशेष चलिनिध 

इन गितिविधयŌ को दशार्ते हुए, ऋण-जमा (सी-डी) अनपुात जनवरी 2020 
के अतं के 75.8 प्रितशत से बढ़कर माचर् 2020 के अतं म¤ 76.4 प्रितशत हो 
गया जो िक लेन-दनेŌ के िलए नकदी की मांग म¤ बढ़ोतरी के कारण था, 
क्यŌिक िडिजटल भगुतान म¤ कमी आ गई थी । कोिवड-19 से उÂपÆन 

अिनिĲतता से बचने की बढ़ती प्रविृत के कारण मखु्य łप से जमारािशयŌ म¤ 
तीĄ विृद्ध से माचर् 2020 के बाद सगुमता आई (चाटर् 5) । 

सदंभर् : अिहर, एच.; Êलूम, एन और फुरसरी, डी (2020)। ’60 ईयसर् ऑफ 
अनसरटेिनटी’, फाइन¤स एडं डेवलपमेÆट, माचर् ।  

चाटर् 4 : मौिद्रक समहूकŌ पर कोिवड-19 का प्रभाव 

ąोत: आरबीआई और ÖवाÖÃय और पिरवार कÐयाण मंत्रालय,भारत सरकार ।

चाटर् 5 : मौिद्रक समहूकŌ पर कोिवड-19 का प्रभाव 

ąोत: आरबीआई और ÖवाÖÃय और पिरवार कÐयाण मंत्रालय,भारत सरकार।
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सारणी II.3.2: चुिनदंा क्षते्रŌ को के्रिडट अिभिनयोजन
के्षत्र  27 माचर् 2020 की 

िÖथित अनसुार बकाया
(` करोड़ म¤)

वषर् –दर-वषर् सवंिृद्ध (प्रितशत) 

2018-19* 2019-20# 2020-21##

1 2 3 4 5

खादे्यतर के्रिडट (1 स े4) 92,11,544 12.3 6.7 6.7 (11.1)

1. कृिष और अनषुगंी गितिविधयाँं 11,57,795 7.9 4.2 2.4 (8.7)

2. उद्योग(सूàम और लघु, मÅयम और बड़)े 29,05,151 6.9 0.7 2.2 (6.4)

2.1. सूàम और लघु 3,81,825 0.7 1.7 -3.7 (0.6)

2.2. मÅयम 1,05,598 2.6 -0.7 -9.0 (2.2)

2.3. बड़े 24,17,728 8.2 0.6 3.7 (7.6)

(i) इंफ्राÖट्रक्चर
िजसम¤ से:

10,53,913 18.5 -0.2 4.2 (15.2)

(ए) ऊजार् 5,59,774 9.5 -1.6 0.9 (9.7)

(बी) दूरसचंार 1,43,760 36.7 24.4 36.8 (20.9)

(सी) सड़क 1,90,676 12.2 2.0 4.7 (14.6)

(ii) रसायन और रासायिनक उÂपाद 2,02,949 17.5 6.0 3.1 (11.1)

(iii) मूलधात ुऔर धािÂवक उÂपाद 3,50,325 -10.7 -5.7 -0.5 (-10.3)

(iv) खाद्य प्रसÖंकरण 1,54,146 1.1 -1.9 4.2 (1.2)

3. सवेाऍ ं 25,94,945 17.8 7.4 10.7 (13.0)

4. वैयिक्तक ऋण 25,53,652 16.4 15.0 10.5 (16.6)

5. प्राथिमकता-प्राĮ क्षते्र 28,97,461 7.3 5.8 1.9 (10.2)

*: माचर् 2018 की तलुना म¤ माचर् 2019  #: माचर् 2019 की तलुना म¤ माचर् 2020 ##: जून 2019 की तलुना म¤ जून 2020
नोट: 1. आकंड़े अनंितम है ।
 2. कोķक म¤ िदए गए अकं जून 2018 की तलुना म¤ जून 2019 की सवंिृद्ध को दशार्ते ह§ ।
ąोत: आरबीआई

चाटर् II.3.22: खादे्यतर ब§क ऋण सवृंिद्ध का क्षते्रवार अिभिनयोजन

नोट: डाटा अनंितम है।
ąोत: आरबीआई  

ए. वषर्-दर-वषर् ऋण सवृंिद्ध – क्षते्रवार (प्रितशत) बी. वषर्-दर-वषर् ऋण सवृंिद्ध – ब§क समहूवार (प्रितशत)

िÖथितयŌ  से आÂमिवĵास बढ़ने, िव°ीय िÖथितयŌ को 
सुगम बनाने और सÖती दरŌ पर िनिधयŌ के प्रवाह को 
प्रोÂसािहत करने की उÌमीद है िजससे िनवेश को पुन: 

जगाया जा सके और जैसे ही कोिवड-19 का प्रभाव समाĮ 
हो और अथर्ÓयवÖथा सुधार के साथ पटरी पर आए, मजबूत 
दीघर्जीवी वृिद्ध की नींव रखी जा सके ।

कृिषगत गितिविधयां
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II.4   िव°ीय बाज़ार 

II.4.1    वषर् 2019 की अिधकतम अविध तथा वषर् 2020 की 
शŁुआत के दौरान उÂसाहपूणर् कारोबार करने वाले वैिĵक 
िव°ीय बाजारŌ ने कोिवड-19 के प्रकोप के कारण सभी आिÖत 
वगŎ ने सÖते दामŌ पर िबकवाली का सामना िकया । अिÖथरता 
असामाÆय łप से उ¸च Öतर पर चली गई जो वैिĵक िव°ीय 
सकंट (जीएफसी) के दौरान दखेी गई अÖत-ÓयÖतता की याद 
िदलाती है । सरुिक्षत आ®य की तालाश म¤ िनवेशकŌ ने यूएस 
डॉलर पोजीशन का सहारा िलया िजसके पिरणामÖवłप लगभग 
सभी अÆय मदु्राओ ंका मूÐयĆास हुआ । भारी िबकवाली के 
कारण बॉÁड प्रितफलŌ म¤ कठोरता आई, लेिकन ऐसा लगता है 
िक क¤ द्रीय ब§क की Âविरत कारर्वाई, िजसम¤ नीितगत दरŌ म¤ 
Óयापक कमी तथा बड़ी मात्रा म¤ चलिनिध अतंवेर्शन सिहत 
राजकोषीय उपाय शािमल ह§, ने Łख को शांत िकया । 

II.4.2     वैिĵक बाजारŌ के अनłुप भारतीय इिक्वटी बाज़ार भी 
कोिवड-19 के प्रकोप के कारण तेजी से िगरा । िसतंबर 2019 म¤ 
कॉरपोरटे कर म¤ कमी की घोषणा के बाद इसम¤ अ¸छी बढ़ोतरी 
हुई तथा यूएस-चीन Óयापार सबंधंी बातचीत एव ंएक सÓुयविÖथत 
बे्रिक्जट की सभंावना की बिुनयाद पर जनवरी 2020 म¤ इसने 
बढ़कर नया िरकॉडर् बनाया । तथािप, यूएस और ईरान के बीच 
भू-राजनैितक तनावŌ के बढ़ने, घरलूे विृद्ध  की कमजोर 
प्रÂयाशाओ ंतथा उ¸च मदु्राÖफीित वाली अपेक्षाओ ंके कारण यह 
सकाराÂमक चाल अवरोिधत हुई । कोिवड-19 के कारण माचर्-
2020 म¤ Łख म¤ अचानक बदलाव आया । पहली तीन ितमािहयŌ 
के दौरान कमज़ोर करने वाले झकुाव सिहत सीिमत दायर ेम¤ 
दोतरफा उतार-चढ़ाव को प्रदिशर्त करने के पĲात वषर् 2019-
20 की चौथी ितमाही के दौरान इिक्वटी एव ंऋण बाज़ार दोनŌ से 
बड़ी मात्रा म¤ पूजंी बिहवार्ह के कारण भारतीय Łपये का मूÐय 
िगरकर सबसे िनचले Öतर पर चला गया । मदु्रा बाज़ार म¤, जैसा 
िक उप-धारा 2 म¤ विणर्त है, एक िदवसीय मदु्रा बाज़ार दरŌ (एक 
िदवसीय मदु्रा, ित्रपक्षीय िरपो तथा बाज़ार िरपो) को मखु्यतः 
नीितगत दरŌ के अनłुप रखा गया था, तथािप इनका झकुाव 
नीचे की ओर था तथा ये िरज़वर् ब§क के अग्रसिक्रय चलिनिध 
प्रबधंन द्वारा प्रितकूल वैिĵक गितिविधयŌ से रोिधत थीं ।  वषर् 

2019-20 के दौरान, जैसा िक उप-धारा 3 म¤ चचार् की गई है, 
बॉÁड प्रितफलŌ म¤ उÐलेखनीय नरमी आई जो वषर् 2019-20 
की पहली छमाही के दौरान आम चनुाव के पिरणाम, नीितगत 
दरŌ म¤ कमी, िरज़वर् ब§क द्वारा चलिनिध के अतंवार्ह एव ंराजकोषीय 
घाटा को िनयिंत्रत करने की सभंावना से िमले सकाराÂमक Łख 
द्वारा प्रारिंभक łप से समिथर्त थे । वषर् 2019-20 की दूसरी 
छमाही के दौरान िवशेष ओएमओ की नीलामी, यूएस राजकोषीय 
प्रितफलŌ म¤ नरमी, क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ कमी तथा कोिवड-
19 के प्रितकूल प्रभाव को कम करने के िलए 27 माचर् 2020 को 
Óयापक चलिनिध उपायŌ की घोषणा के कारण आगे प्रितफलŌ म¤ 
नरमी आई । उप-धारा 4 कॉरपोरटे बॉÁड बाज़ार की गितिविधयŌ 
को समािहत करता है िजसम¤ बताया गया है िक वषर् 2019-20 
के दौरान प्रितफलŌ म¤ नरमी आई जो वषर् के दूसर े भाग म¤ 
एमपीसी द्वारा, मखु्यतः िवशेष ओएमओ एव ं दीघार्विध िरपो 
पिरचालनŌ (एलटीआरओ) के माÅयम से, की गई नीितगत दरŌ 
म¤ कमी तथा प्रणालीगत चलिनिध के अतंवार्ह को दशार्ता है । 
उप-धारा 5 घरलूे इिक्वटी बाज़ार की गितिविधयŌ को प्रÖततु 
करता है, िजसके बाद उप-धारा 6 म¤ िवदशेी मदु्रा िविनमय बाज़ार 
म¤ भारतीय łपये के उतार-चढ़ाव पर चचार् की गई है । यह धारा 
कितपय भावी पिरŀÔय को शािमल करते हुए समाĮ होता है । 

2. मुद्रा बाज़ार 

II.4.3 वषर् 2019-20 के दौरान, मखु्यतः पहली छमाही म¤, 
मदु्रा बाज़ार सामाÆयतः िÖथर रहा । वषर् की दूसरी छमाही म¤, 
कोिवड-19 के प्रकोप के कारण मखु्यतः माचर् 2020 म¤, उतार-
चढ़ाव के थपेड़Ō ने इस िÖथरता को भगं िकया । 

II.4.4 वषर् 2019-20 की पहली ितमाही के दौरान जून 2019 
की शŁुआत म¤ चलिनिध की िÖथित धीर-ेधीर ेघाटे की अवÖथा 
से बाहर आ गई । िरज़वर् ब§क ने चलिनिध के अनेक परपंरागत 
उपायŌ, अथार्त सीआरआर म¤ कमी और दिैनक रख-रखाव 
अपेक्षाओ ंम¤ नरमी, िविभÆन अविध के पिरवतीर् और साविध दर 
िरपो/िरवसर् िरपो तथा सीमांत Öथायी सिुवधा (एमएसएफ) के 
साथ-साथ िविभÆन अपरपंरागत उपायŌ सिहत दीघार्विध िरपो 
पिरचालन (एलटीआरओ), लिàयत दीघार्विध िरपो पिरचालन 
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(टीएलटीआरओ), िव°ीय सÖंथाओ ंके िलए ऋण ÓयवÖथा तथा 
Ìयू¸यअुल फंड (एमएफ) के िलए एक िवशेष चलिनिध सिुवधा, 
तक पहुचँ सिुनिĲत करके प्रितरोधक तरलता की िÖथितयŌ का 
अग्रसिक्रयता से प्रबधंन िकया । 

II.4.5 वषर् के दौरान, अरिक्षत अतंर-ब§क मांग बाज़ार म¤ भािरत 
औसत मांग दर (डÊÐयूएसीआर) झकुाव वाली प्रविृ° के साथ 
नीितगत िरपो दर के अनłुप बनी रही (चाटर् II.4.1) । वषर् की 
अिधकतम अविध म¤ ब§िकंग के्षत्र म¤ अिधशेष चलिनिध की िÖथित 
बनी रहने के कारण नीितगत दर की तलुना म¤ डÊÐयूएसीआर का 
औसत समग्र Öपे्रड वषर् 2018-19 के 9 बीपीएस से बढ़कर वषर् 
2019-20 म¤ 11 बीपीएस हो गया । 

II.4.6 मांग मदु्रा के्षत्र म¤ अिÖथरता, िजसे डÊÐयूएसीआर के 
पिरवतर्न18  के गणुांक द्वारा मापा गया है, िपछले वषर् के 3.40 की 
तलुना म¤ वषर् 2019-20 म¤ बढ़कर 7.55 हो गई, जो चलिनिध 
की िÖथितयŌ म¤ उतार-चढ़ाव को दशार्ता है । ित्रपक्षीय िरपो और 
बाज़ार िरपो दर¤, दोनŌ औसतन 22 बीपीएस तक, डÊÐयूएसीआर 
के नीचे बनी रहीं ।

18 िभÆनता का गणुांक माÅय के मानक िवचलन के अनपुात के łप म¤ मापा जाता है और इसकी कोई इकाई नहीं होती है।

II.4.7 मदु्रा बाज़ार (मांग मदु्रा, ित्रपक्षीय िरपो तथा बाज़ार िरपो 
एक साथ) म¤ औसत दिैनक मात्रा 16 प्रितशत बढ़कर वषर् 
2018-19 के `2,09,152 करोड़ की तलुना म¤ वषर् 2019-20 
के दौरान ̀ 2,42,658 करोड़ हो गई ।  ित्रपक्षीय िरपो और बाज़ार 
िरपो के्षत्रŌ की मात्रा म¤ क्रमशः 24 प्रितशत एव ं9 प्रितशत तक की 
बढ़ोतरी हुई । समग्र मदु्रा बाज़ार की मात्रा म¤ ित्रपक्षीय िरपो और 
बाज़ार िरपो के्षत्र की िहÖसेदारी वषर् 2018-19 के 64 प्रितशत 
एव ं 27 प्रितशत की तलुना म¤ वषर् 2019-20 म¤ क्रमशः 68 
प्रितशत एव ं25 प्रितशत थी । वषर् के दौरान, मांग मदु्रा के्षत्र म¤ 
औसत दिैनक मात्रा 17 प्रितशत तक घटकर `16,558 करोड़ 
हो गयी िजसके कारण बाज़ार म¤ इसकी िहÖसेदारी िपछले वषर् के 
9 प्रितशत से घटकर 7 प्रितशत हो गयी । कोिवड-19 के 
बावजूद, रिक्षत और अरिक्षत दोनŌ मदु्रा बाज़ारŌ म¤ टे्रड की गई 
मात्रा म¤ हाल के महीनŌ म¤ बढ़ोतरी हुई ।

II.4.8 वषर् 2019-20 के दौरान, दीघार्विध मदु्रा बाज़ार 
िलखतŌ, अथार्त 91-िदवसीय खाजाना िबलŌ (टी-िबल), जमा 
प्रमाणपत्रŌ (सीडी) एव ंवािणिºयक पत्रŌ (सीपी), पर Êयाज दर¤  
सामाÆयतः नीितगत िरपो दर के अनłुप रहीं । टी-िबल दरŌ के 
मकुाबले सीडी दरŌ का Öपे्रड दूसरी ितमाही के 39 बीपीएस की 
तलुना म¤ वषर् 2019-20 की तीसरी ितमाही म¤ सकुंिचत होकर 
21 बीपीएस हो गया; तथािप, कोिवड-19 के प्रकोप तथा हमेशा 
की तरह ‘ईयर एÆड बैल¤स शीट’ पिरŀÔय के कारण चौथी ितमाही 
म¤ यह बढ़कर 48 बीपीएस हो गया (चाटर् II.4.2) ।

II.4.9 प्राथिमक बाज़ार म¤ नए सीडी का िनगर्मन िपछले वषर् के 
`5.65 लाख करोड़ की तलुना म¤ घटकर वषर् 2019-20 के 
दौरान `3.88 लाख करोड़ हो गया । प्राथिमक बाज़ार म¤ सीपी के 
नए िनगर्म वषर् 2018-19 के `25.96 लाख करोड़ की तलुना म¤ 
घटकर वषर् 2019-20 म¤ `21.95 लाख करोड़ हो गए । चूकŌ से 
पैदा हुए विधर्त जोिखम बोध एव ंकुछ एनबीएफसी की रिेटंग म¤ 
की गई कमी के कारण प्राथिमक सीपी बाज़ार म¤ भािरत औसत 
बट्टा दर वषर् 2019 के िसतंबर माह से अक्टूबर-मÅय तक बढ़े 
रहे। तथािप, वषर् 2020 के माचर्-अतं म¤ यह आिंशक łप से 

चाटर् II.4.1: प्रमखु नीितगत और मदु्रा बाज़ार दर¤

ąोत: आरबीआई , Êलूमबगर्, सीसीआईएल – एफ़टीआरएसी, एफ़बीआईएल  एव ं
आरबीआई Öटाफ गणना
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बढ़कर 6.15 प्रितशत पर कायम होने के पहले, वषर् 2020 के 
फरवरी-अतं तक, जैसे ही जोिखम कम हुआ, 10 बीपीएस नरम 
होकर 5.78 प्रितशत हो गया था ।   

3. सरकारी प्रितभूित (जी-सेक) बाज़ार 

II.4.10 िरज़वर् ब§क द्वारा बाज़ार की उÌमीद के िवपरीत तटÖथ 
मौिद्रक नीित अपनाने, क¸चे तेल की कीमतŌ के लगतार बढ़े 
रहने, ईरान से आयात बदं करने और िलिबया एव ंवेनेजएुला म¤ 
आपूितर् रोकने की यूएस की घोषणा तथा भारतीय Łपये 
(आईएनआर) के मूÐयĆास के कारण अपै्रल 2019 म¤ जी-सेक 
प्रितफलŌ म¤ बढ़ोतरी हुई । वषर् 2019-20 की पहली ितमाही की 
शेष अविध म¤ ब¤चमाकर्  जी-सेक प्रितफल, सामाÆय चनुाव के 
पिरणाम, िरज़वर् ब§क से चलिनिध के अतंवार्ह तथा क¸चे तेल की 
Æयूनतर कीमत से सकाराÂमक सकेंत लेते हुए, 47 बीपीएस तक 
नरम हुआ। आगे, 06 जून 2019 को नीितगत िरपो दर म¤ 25 
बीपीएस की कमी करते हुए इसे 5.75 प्रितशत करने के साथ-
साथ नीितगत Łख को तटÖथ से िनभावकारी बनाने के एमपीसी 
के िनणर्य ने बाज़ार के Łख म¤ उछाल लाया ।  नए 10 वषीर्य 
ब¤चमाकर्  प्रितभूित पर प्रितफल, समय-समय पर होने वाली कुछ 

तेजी के साथ,  वषर् 2019 के माचर्-अतं म¤ 7.35 प्रितशत से नरम 
होकर 29 जून 2019 को 6.88 प्रितशत हो गया । 

II.4.11 वषर् 2019-20 की दूसरी ितमाही म¤ 20 बीपीएस की 
कमी, यिद अगÖत और िसतंबर 2019 म¤ कुछ बढ़ोतरी को छोड़ 
िदया जाए, के साथ जी-सेक प्रितफलŌ म¤ नरमी जारी रही ।  
िरज़वर् ब§क द्वारा नीितगत दर म¤ 35 बीपीएस की कमी, जो अपेक्षा 
से कहीं अिधक थी,  िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेशकŌ (एफपीआई) 
पर अिधभार को वापस लेने तथा िरज़वर् ब§क द्वारा अपेक्षा से 
अिधक अिधशेष के अतंरण के बावजूद प्रितफल म¤ क्रमशः 19 
एव ं14 बीपीएस की बढ़ोतरी के साथ बाज़ार म¤ भागीदारी करने 
वाले अगÖत और िसतंबर म¤ सजग रहे िजसका कारण सऊदी 
अरब की तेल िरफाइनरी पर हमला के क्रम म¤ राजकोषीय 
िगरावट एव ंभू-राजनैितक तनावŌ से सबंिंधत िचतंाए ंथीं  ।  

II.4.12 वषर् 2019-20 की तीसरी ितमाही म¤, िदसबंर 2019 के 
पहले पखवाड़े म¤ बढ़ोतरी के पहले, अक्टूबर-नवबंर 2019 के 
दौरान जी-सेक प्रितफल एक सीिमत दायर ेम¤ रहे । प्रारभं म¤, क¤ द्र 
सरकार की राजकोषीय िÖथित के प्रित बाज़ार का Łख तनावपूणर् 
होने तथा यूएस राजकोषीय प्रितफलŌ म¤ बढ़ोतरी के कारण 07 
अक्टूबर 2019 को जारी नए 10 वषीर्य ब¤चमाकर्  (6.45 प्रितशत 
जीएस 2029) पर प्रितफल 05 िदसबंर (एमपीसी ने िरपो दर को 
अपिरवितर्त रखने का िनणर्य िलया) की मौिद्रक नीित घोषणा के 
िदन 6.46 प्रितशत (प्रारिंभक प्रितफल) से 34 बीपीएस बढ़कर 
16 िदसबंर 2019 को 6.80 प्रितशत हो गया । तथािप, 19 
िदसबंर को िवशेष ओएमओ सचंािलत करने के िरज़वर् ब§क के 
िनणर्य के पिरणामÖवłप ब¤चमाकर्  प्रितफल म¤ 5 बीपीएस (16 
िदसबंर 2019 की िÖथित की तलुना म¤) की िगरावट आई । 
समग्र łप से, वषर् 2019-20 की तीसरी ितमाही म¤ जी-सेक 
प्रितफल म¤ 11 बीपीएस की िगरावट आई (चाटर् II.4.3) ।

II.4.13 वषर् 2019-20 की चौथी ितमाही के दौरान प्रितफलŌ ने 
नरमी वाले Łख के साथ टे्रड िकया जो िरज़वर् ब§क द्वारा िवशेष 
ओएमओ की खरीद, एफपीआई के िलए चिुनंदा प्रितभूितयŌ को 
सपूंणर् łप से खोलने, सरकार द्वारा कोई अितिरक्त उधार नहीं 

चाटर् II.4.2: 3-माह टी-िबल दर की तुलना म¤ 3-माह सीपी 
एव ंसीडी दर का Öप्रडे

ąोत: एफ़बीआईएल, सीसीआईएल एफ़टीआरएसी और आरबीआई Öटाफ गणना
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लेने तथा िरज़वर् ब§क द्वारा एलटीआरओ की घोषणा, द्वारा 
समिथर्त था ।  कोिवड-19 के प्रकोप और क¸चे तेल की Æयूनतर 
कीमतŌ के पिरणामÖवŁप जोिखम िवमखुता के कारण वैिĵक 
बॉÁड प्रितफलŌ म¤ िगरावट के फलÖवłप प्रितफलŌ ने िगरावट 
वाले Łख के साथ टे्रड िकया । तथािप, वषर् 2019-20 की चौथी 
ितमाही के दूसर ेभाग के दौरान सरुिक्षत होने की होड़ के बीच 
एफपीआई की लगातार िबकवाली के कारण प्रितफलŌ म¤ बढ़ोतरी 
हुई । इसके पĲात, कोिवड-19 के कारण उÂपÆन हुए िव°ीय 
दबाव को कम करने के िलए िरज़वर् ब§क द्वारा कई नीितगत उपायŌ 
की घोषणा के क्रम म¤ जी-सेक प्रितफलŌ म¤ सधुार पनुः शłु 
हुआ। वषर् 2019-20 के अतं म¤ 10 वषीर्य ब¤चमाकर्  जी-सेक का 
प्रितफल 6.14 प्रितशत पर बदं हुआ, जो िरज़वर् ब§क के 
पिरचालन के प्रभाव को प्रदिशर्त करता है (बॉक्स II.4.1)।

बॉक्स II.4.1
िव°ीय बाज़ार पर िरज़वर् ब§क के िवशेष पिरचालनŌ के प्रभाव

सारणी 1: घोषणा के िदन सरकारी प्रितभूित प्रितफल पर ऑपरशेन 
ट्िवÖट की घोषणाओ ंका प्रभाव

1-िदवसीय बदलाव 10-वषर् ब¤चमाकर्

1    2

िदसÌबर 19, 2019- िदसÌबर 20,2019 -13**

िदसÌबर 26, 2019- िदसÌबर 27, 2019 -8*

जनवरी 2, 2020- जनवरी 3, 2020 0

जनवरी 16, 2020- जनवरी 17, 2020 0

अपै्रल 23, 2020- अपै्रल 24, 2020 0

जून 29, 2020- जून 30, 2020 -2

सचंयी सभी पाचँ घोषणाए ँ(बीपीएस म¤) -23**

*:10 प्रितशत के Öतर पर महÂवपूणर्        **: 5 प्रितशत के Öतर पर महÂवपूणर् 
ąोत: आरबीआई Öटाफ अनमुान

Öवानसन, एव ंअÆय, (2011) का अनसुरण करते हुए िरज़वर् ब§क द्वारा िकए गए  
िवशेष ओएमओ की घोषणा के िदन के आस-पास ‘ऑपरशेन ट्िवÖट’ (ओटी) 
के łप म¤ एक उ¸चÖतरीय बारबंारता घटना अÅययन िवĴेषण िकया गया । 
जी-सेक प्रितफलŌ म¤ एक िदन के पिरवतर्न की गणना घोषणा की तारीख और 
अगले टे्रिडंग िदवस के बीच की गई क्यŌिक इन घोषणाओ ं से सबंिंधत पे्रस 
िवज्ञिĮ को िव°ीय बाज़ारŌ म¤ कारोबार बदं होने के पĲात िरज़वर् ब§क की 
वेबसाइट पर प्रकािशत िकया गया ।  सांिख्यकीय महÂव को, िजस महीने म¤ ये 
घोषणाए ंकी गई ंउसके पहले के एक वषर् की अविध म¤ समान आकार के िवडंो 

म¤ समłपी दर पिरवतर्नŌ को िबना शतर् वाले मानक िवचलन के सापेक्ष, मापा 
जाता है (सारणी 1) । इसका पिरणाम इंिगत करता है िक िदसबंर 2019 म¤ 
िरज़वर् ब§क द्वारा की गई ओटी घोषणाओ ंका 10 वषीर्य जी-सेक प्रितफलŌ पर 
सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् नकाराÂमक प्रभाव पड़ा था । 

10 वषीर्य जी-सेक प्रितफल पर ओटी का गÂयाÂमक प्रभाव लोकल लीिनयर 
प्रोजेक्शन (एलएलपी) मॉडल को लागू करने पर प्राĮ होता है जो 05 िदसबंर 
2019 के मौिद्रक नीित घोषणा के आलोक म¤ प्रितफल की िदशा के सबंधं म¤ 
पूवार्नमुान बतलाता है । एलएलपी मॉडल वषर् 2014 से 2019 के बीच की 
मौिद्रक नीित घोषणाओ ंम¤ ‘बड़े आĲयर्’ का पता लगाने के िलए ओवरनाइट 
इंडेक्स Öवैप (ओआईएस) दरŌ तथा लॉएड (2018) और दास एव ं अÆय 
(2020) द्वारा प्रितपािदत रणनीित का प्रयोग करता है और वैसी ‘बड़े आĲयर्’ 
वाली घोषणाओ ंके प्रित प्रितफलŌ के असर से सबंिंधत प्रितक्रया को उपलÊध 
कराता है । समग्र łप से, वषर् 2014 से 2019 के बीच वैसी बीस ‘बड़े आĲयर्’ 
वाली नीितयŌ की पहचान की गई, िजसम¤ 05 िदसबंर 2019 की नीितगत 
घोषणा शािमल है । तब, इस पूवार्नमुान पथ की तलुना प्रितफल की िदशा से की 
जाती है (चाटर् 1) । इसका पिरणाम बताता है िक 10 वषीर्य जी-सेक प्रितफल 
िदसबंर 2019 म¤ की गई ं दो ओटी घोषणाओ ंके अभाव म¤ उ¸चतर होते ।

सबसे पहले िरज़वर् ब§क द्वारा िवकासाÂमक और िविनयामक नीितयŌ पर अपने 
वक्तÓय (06 फरवरी 2020) म¤ एलटीआरओ सचंािलत करने की इ¸छा Óयक्त 
की गई । 

(जारी....)

चाटर् II.4.3: जीरो कूपन पर आधािरत जी-सके
प्रितफल कवर् 

ąोत: एफ़बीआईएल

प्रि
तश

त

जून 30, 2020
िदसÌबर 31, 2019    
जून 28, 2019

माचर् 31, 2020
िसतÌबर 30, 2019
माचर् 29, 2019

अविशĶ पिरपक्वता (वषर् म¤)
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II.4.14 एफपीआई की सीमाओ ं को मीिडयम-टमर् फे्रमवकर्  
(एमटीएफ)19 के अतंगर्त छमाही आधार पर सशंोिधत िकया 
जाता है िजसका उĥेÔय एफपीआई के माÅयम से िनवेश के िलए 
अिधक पूवार्नमेुय ÓयवÖथा को सिुनिĲत करना है ।  तदनसुार, 
राºय िवकास ऋण (एसडीएल) सिहत जी-सेक म¤ एफपीआई के 
िलए िनवेश सीमाए ं चरणबद्ध तरीके से 06 अपै्रल 2018 के 
`3,27,900 करोड़ से बढ़ाकर 01 अपै्रल 2019 को ̀ 3,95,200 
करोड़ कर दी गई । 01 अक्टूबर 2019 की िÖथित के अनसुार 

चाटर् 1: प्रितफल - वाÖतिवक बनाम मॉडल आधािरत पूवार्नमुान 

ąोत: आरबीआई Öटाफ अनमुान

सारणी 2: सरकारी प्रितभूित प्रितफल पर एलटीआरओ का प्रभाव

घोषणाओ ंके प्रित अनमुािनत प्रितिक्रयाएं
(आधार अकंŌ म¤)

3-वषर् 
सरकारी 
प्रितभूित

1-वषर् 
सरकारी 
प्रितभूित

1    2 3

3- िदवसीय बदलाव, फरवरी 5,2020 – फरवरी 10, 2020 -27.9* -8.5

1- िदवसीय बदलाव,  फरवरी 25, 2020 – फरवरी 26,2020 -5.3 -1.9

1- िदवसीय बदलाव,  माचर् 16, 2020 – माचर् 17,2020 6.8 11.1*

2- िदवसीय बदलाव,  माचर् 26, 2020 – माचर् 30,2020# -25.3* -19.0*

1- िदवसीय बदलाव,  माचर् 30, 2020 – माचर् 31, 2020# -0.4 -14.4*

1- िदवसीय बदलाव,  अपै्रल 3, 2020 – अपै्रल 7,2020# 8.2 -3.5

1- िदवसीय बदलाव,  अपै्रल 15, 2020 – अपै्रल 16, 2020# -9.0 -2.0

2- िदवसीय बदलाव,  अपै्रल 16, 2020 – अपै्रल 20, 2020# -37.6* -23.8*

सचंयी सभी घोषणाए ं(आधार अकंŌ म¤) -90.5* -62.0*

*:1 प्रितशत के łप म¤ महÂवपूणर्      # लिक्षत एलटीआरओ तारीख 

ąोत: आरबीआई Öटाफ अनमुान

जून 2020 तक िरज़वर् ब§क द्वारा एलटीआरओ की कुल आठ घोषणाए ंकी गई ं 
िजनम¤ से पांच लिàयत एलटीआरओ घोषणाए ंथीं । एलटीआरओ के अतंगर्त 
चयिनत प्रितभूितयŌ के प्रितफल म¤ पिरवतर्न का िवĴेषण िकया गया (सारणी 
2) । इसके पिरणाम यह दशार्ते ह§ िक एलटीआरओ घोषणाओ ं के प्रभाव के 
कारण 3-वषीर्य और 1-वषीर्य जी-सेक प्रितफलŌ म¤ कमी हुई ।
सदंभर्: 

1. लॉयड, साइमन पी। (2018)। ‘ओवरनाइट इंडेक्स Öवैप माकेर् ट-वेÖड 
मेजसर् ऑफ मॉिनटरी पॉिलसी एक्सपेक्टेशÆस’, ब§क ऑफ इंग्ल§ड Öटाफ 
विक« ग पेपर नंबर 709।

2. Öवानसन, ई. टी., रचेिलन, एल., एडं राइट,जे. एच.(2011)। ‘लेट्स 
ट्िवÖट अगेन: ए हाई-फ्रीक्व¤सी इव¤ट-Öटडी एनािलिसस ऑफ ऑपरशेन 

ट्िवÖट एडं इट्स इंिÈलकेशÆस फॉर क्यूई 2’ [िवथ कमेÆट एडं िडÖकशन], 
बु्रिकंग्स पेपसर् ऑफ इकनॉिमक एिक्टिवटी ,151-207।

3. दास, एस।, घोष,एस।, एडं कामते, वी.(2020), ‘मोनेटरी पॉिलसी एडं 
फ़ाइन¤िशयल माकेर् ट्स: ट्िवÖट एडं टांगŌ’, िरजवर् ब§क ऑफ इंिडया 
बुलेिटन, वॉÐयूम LXXIV(8),41-50. 

19 कजर् प्रितभूितयŌ एफ़पीआई सीमाओ ंके िलए मÅय अविध फे्रमवकर्  (एमटीएफ़) को अक्टूबर 2015 म¤ अिंतम łप िदया गया था िजससे की एफ़पीआई के िलए एक अिधक पूवार्नमेुय 
ÓयवÖथा बनाई जा सके। एफ़टीएफ़ के तहत क¤ द्र सरकार की प्रितभूितयŌ(जी-सेक) म¤ एफ़पीआई की सीमाए ंिविभÆन चरणŌ म¤ बढ़ाई गई िजससे िक यह माचर् 2018 तक बकाया Öटॉक 
के 5 प्रितशत तक पहुचँ जाए। राºय िवकासाÂमक ऋण (एसडीएल) के मामले म¤, यह सीमा माचर् 2018 तक चरणबद्ध तरीके से बकाया Öटॉक का 2 प्रितशत तय की गई । अपै्रल 
2018 म¤ इस सीमा की समीक्षा की गई तथा जी-सेक म¤ एफपीआई िनवेश की सीमा को प्रित वषर् 0.5 प्रितशत बढ़ाकर वषर् 2018-19 म¤ प्रितभूितयŌ के बकाया Öटॉक का 5.5 प्रितशत 
एव ं2019-20 म¤ 6.0 प्रितशत कर िदया गया। एसडीएल म¤ एफ़पीआई की सीमा म¤ बदलाव नहीं िकया गया एव ंयह प्रितभूितयŌ के बकाया Öटॉक का 2.0 प्रितशत बना रहा। कॉरपोरटे 
बॉÆड म¤ एफपीआई िनवेश की सीमा 2019-20 के िलए बकाया Öटॉक का 9 प्रितशत थी। जी-सेक और एसडीएल म¤ एफपीआई िनवेश की सीमाए ंक्रमशः 2020-21 के िलए प्रितभूितयŌ 
के बकाया शेयरŌ के 6 प्रितशत और 2 प्रितशत पर अपिरवितर्त रहीं। इसके अलावा, कॉपōरटे बॉÆड म¤ एफ़पीआई के िनवेश की सीमा को 2020-21 के िलए बकाया Öटॉक के 9 प्रितशत 
से बढ़ाकर 15 प्रितशत कर िदया गया है। वषर् के प्रारÌभ म¤ जी-सेक, एसडीएल और कॉपōरटे बॉÆड की सशंोिधत की गई प्रÂयक्ष सीमा अपै्रल-िसतंबर और अक्टूबर-माचर् की छमाही 
के िलए िनधार्िरत की गई है।

यह सीमा बढ़ाकर `4,29,500 करोड़ कर दी गई । वषर् 2019 के 
अपै्रल-िदसबंर माह म¤ एफपीआई ने जी-सेक और एसडीएल म¤ 
`23,522 करोड़ का िनवेश िकया, जबिक वषर् 2019-20 की 
चौथी ितमाही म¤ उनके द्वारा `57,348 करोड़ की िनकासी की 
गई, िजसका पिरणाम वषर् 2019-20 के दौरान समग्र łप से 
िनवल बिहवार्ह रहा । इस बिहवार्ह के बार े म¤ चौथी ितमाही, 
मखु्यतः माचर् 2020 म¤ जब `48,279 करोड़ का बिहवार्ह दखेा 
गया, म¤ ÖपĶ िकया गया जो कोिवड-19 के प्रकोप द्वारा हताहत 

ऑपरशेन ट्िवÖट 
(िदसÌबर 19)

ऑपरशेन ट्िवÖट 
(िदसÌबर 26)
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उभरती बाज़ार अथर्ÓयवÖथाओ ं(ईएमई) की िÖथित के अनłुप 
थी । इसिलए, कुल उपलÊध सीमा (एसडीएल म¤ िनवेश सिहत) 
का एफपीआई द्वारा िकए गए उपयोग म¤  िपछले वषर् के 54.1 
प्रितशत की अपेक्षा 31 माचर् 2020 की िÖथित के अनसुार 37.5 
प्रितशत की िगरावट आई  । वषर् 2020-21 के क¤ द्रीय बजट म¤ 
यह घोषणा की गई थी िक जी-सेक की कुछ िविशĶ ®ेिणयŌ को 
घरलूे िनवेशकŌ के समान अिनवासी िनवेशकŌ के िलए भी पूरी 
तरह से खोल िदया जाएगा । तदनसुार, सरकार से परामशर् करके 
एक अलग मागर्, अथार्त जी-सेक म¤ अिनवािसयŌ, एफपीआई 
सिहत, द्वारा िनवेश के िलए पूणर्तः अिभगÌय मागर् (एफएआर), 
की शŁुआत 01 अपै्रल 2020 से की गई । एफएआर के अतंगर्त 
पांच जी-सेक को योजना के प्रभावी होने की तारीख से पात्र के 
łप म¤ िविनिदर्Ķ िकया गया । इसके अितिरक्त, िव°ीय वषर् 
2020-21 से जारी िकए गए 5 वषीर्य, 10 वषीर्य तथा 30 वषीर्य 
अविध वाले जी-सेक के सभी नए िनगर्म ‘िविनिदर्Ķ प्रितभूितयŌ’ 
के łप म¤ एफएआर के अतंगर्त िनवेश के िलए पात्र हŌगे । 

4. कॉरपोरटे ऋण बाज़ार

II.4.15 कॉरपोरटे बॉÁड  प्रितफलŌ ने अिधकतर जी-सेक 
प्रितफलŌ को टै्रक िकया । 5 वषीर्य एएए रिेटंग वाले कॉरपोरटे 
बॉÁड का प्रितफल वषर् 2019-20 के दौरान नरम हुआ जो 
नीितगत िरपो दर म¤ कमी, प्रणालीगत चलिनिध की अिधशेष 
वाली िÖथितयŌ तथा वषर् के दूसर ेभाग के दौरान िकए गए िवशेष 
ओएमओ एव ंएलटीआरओ नीलािमयŌ के प्रभाव को  दशार्ता है । 
तथािप, एक बड़े िनजी ब§क म¤ आपात वाली िÖथित पैदा होने 
तथा कोिवड-19 के कारण माचर् 2020 म¤ प्रितफलŌ ने थोड़ी 
विृद्ध दजर् की । 12 माचर् से 25 माचर् 2020 की अविध के दौरान 
वैिĵक िव°ीय बाजारŌ म¤ हलचल तथा िव°ीय िÖथितयŌ के 
ख़राब होने के कारण 5 वषीर्य एएए रिेटंग वाले कॉरपोरटे बॉÁड 
प्रितफल म¤ 72 बीपीएस तक की बढ़ोतरी हुई । िरज़वर् ब§क द्वारा 
िकए गए िविभÆन िव°ीय उपायŌ की घोषणा एव ंनीितगत दर म¤ 
की गई बड़ी कमी द्वारा इनका समाधान िकया गया था । समग्र 
łप से, वषर् 2019-20 के दौरान 5 वषीर्य एएए रिेटंग वाले  
कॉरपोरटे बॉÁड का प्रितफल 108 बीपीएस नरम होकर 7.02 
प्रितशत हो गया । 

II.4.16 सावर्जिनक के्षत्र के उपक्रम (पीएसयू), िव°ीय 
सÖंथाओ ं(एफआई) एव ंब§कŌ, एनबीएफसी तथा कॉरपोरटे द्वारा 
जारी बॉÁड पर जोिखम प्रीिमयम अथवा Öपे्रड (5 वषीर्य जी-सेक 
प्रितफल की तलुना म¤ 5 वषीर्य एएए रिेटंग वाले बॉÁड प्रितफल) 
म¤ क्रमशः 58 बीपीएस, 34 बीपीएस एव ं14 बीपीएस तक की 
िगरावट आई । कॉरपोरटे बॉÁड बाज़ार म¤ औसत दिैनक कारोबार 
िपछले वषर् के ̀ 7,587 करोड़ से बढ़कर वषर् 2019-20 के दौरान 
`8,532 करोड़ हो गया (चाटर् II.4.4) । 

II.4.17 प्रितफलŌ म¤ नरमी ने कॉरपोरटे कंपिनयŌ को कॉरपोरटे 
बॉÁड बाज़ार, मखु्यतः सावर्जिनक के्षत्र की सÖंथाए,ं से ससंाधन 
सचंािरत कराने के िलए प्रोÂसािहत िकया िजसके कारण 
प्राथिमक कॉरपोरटे बॉÁड िनगर्म वषर् 2019-20 के दौरान 6.6 
प्रितशत बढ़कर `6.9 लाख करोड़ हो गए । कॉरपोरटे कंपिनयŌ 
के िलए िनजी Öथानन पसदंीदा िवकÐप बने रहे जो बॉÁड बाज़ार 
के माÅयम से जटुाए गए कुल ससंाधनŌ का 97.8 प्रितशत िहÖसा 
थे ।  सावर्जिनक के्षत्र की सÖंथाओ ंके िलए Æयूनतर लागत पर 
िव°पोषण के िलए वैकिÐपक ąोत उपलÊध कराने हेत ुतथा 
अिधक खदुरा भागीदारी के साथ िनवेशक आधार के 
िविवधीकरण के िलए भारत सरकार (जीओआई) ने िदसबंर 
2019 म¤ भारत बॉÁड एक्सच¤ज टे्रडेड फंड (ईटीएफ) की 

चाटर् II.4.4: कॉपōरटे बॉÁड बाज़ार म¤ कुल कारोबार
एव ंप्रितफल Öप्रडे

ąोत: सेबी एव ंÊलूमबगर्
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शŁुआत की – जो भारत म¤ कॉरपोरटे बॉÁड के िलए पहला 
ईटीएफ है – िजसके तहत `12,395 करोड़ जटुाए गए थे । 
बकाया कॉरपोरटे बॉÁड वषर्-दर-वषर् आधार पर 6.1 प्रितशत 
बढ़कर वषर् 2020 के माचर्-अतं म¤ `32.5 लाख करोड़ अथवा 
जीडीपी का 16.0 प्रितशत हो गया । वषर् 2019 के माचर्-अतं के 
`2.19 लाख करोड़ की तलुना म¤ वषर् 2020 के माचर्-अतं तक 
कॉरपोरटे बॉÁड म¤ एफपीआई द्वारा िनवेश घटकर `1.73 लाख 
करोड़ हो गया । पिरणामÖवłप, अनमुोिदत सीमा का एफपीआई 
द्वारा उपयोग वषर् 2019 के माचर्-अतं के 75.9 प्रितशत की 
तलुना म¤ वषर् 2020 के माचर्-अतं म¤ घटकर 54.5 प्रितशत हो 
गया ।  

5. इिक्वटी बाज़ार

II.4.18 भारतीय इिक्वटी बाज़ार ने 14 जनवरी 2020 को 
सवार्िधक ऊंचाई को छुआ, िजसके बाद वह नीचे जाने लगा और 
वषर् 2019-20 के दौरान, मखु्यतः कोिवड-19 के प्रकोप के बाद, 
अपने अिभलाभ को ठीक िकया । अिÖथरता असामाÆय łप से 
उ¸च Öतर पर चली गई । समग्र łप से, बीएसई सूचकांक और 
िनÉटी 50 म¤ वषर् 2019 के माचर् अतं तक क्रमशः 23.8 प्रितशत 
एव ं26.0 प्रितशत की अचानक िगरावट हुई । 31 माचर् 2020 को 

64.4 प्रितशत पर बदं होने के पहले इंिडया VIX म¤, जो िनÉटी 
50 की अÐपकािलक अिÖथरता को दजर् करता है, जीएफसी के 
दौरान 85.1 प्रितशत की तलुना म¤ 24 माचर् 2020 को 83.6 
प्रितशत की बढ़ोतरी हुई (चाटर् II.4.5) ।   

II.4.19 वषर् के आरभं म¤ बीएसई सूचकांक म¤ मामूली तेजी आई 
थी परतं ुकमजोर कॉपōरटे आय तथा यूएस और चीन के बीच 
गहराते Óयापार तनावŌ के कारण उसम¤ मई 2019 की शŁुआत 
म¤ ही िगरावट आ गई । हालांिक, एक िÖथर सरकार की 
सभंावनाओ ंऔर िरज़वर् ब§क द्वारा मौिद्रक नीित म¤ और नरमी 
लाने की अपेक्षाओ ंसे बाजार प्रÂयाशा म¤ उछाल आया िजससे 
जून 2019 को बीएसई सूचकांक 40,000 के Öतर पर पहुचं 
गया । हालांिक, यह तेजी क्षिणक सािबत हुई क्यŌिक एक आवास 
िवÂत कंपनी द्वारा चूक करने के कारण जून 2019 म¤ एनबीएफसी 
के्षत्र म¤ चलिनिध सबंधंी िचतंाए ंबढ़ गई ंिजससे मंदी की भावनाओ ं
ने बाजार को अपनी चपेट म¤ ले िलया । 

II.4.20 (i) अित धनी Óयिक्तयŌ पर कर; (ii) बायबैक कर; 
और (iii) सूचीबद्ध कंपिनयŌ म¤ जनता की Æयूनतम भागीदारी 
को बढ़ाना जैसे बजट प्रÖतावŌ के कारण यह िगरावट जलुाई 
2019 म¤ और गंभीर हो गई । वैिĵक इिक्वटी बाजारŌ से िमल 

चाटर् II.4.5: इिक्वटी बाजार

ąोत:  बीएसई एव ंएनएसई ।
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रहे नकाराÂमक संकेतŌ, एक सरकारी के्षत्र के ब§क म¤ उधारी 
संबंधी धोखाधड़ी की िरपोिट«ग, 2019-20 की पहली ितमाही 
के नीरस कॉपōरेट अजर्न पिरणामŌ की िचंताओ,ं मानसून की 
धी मी प्रगित और गैर-कॉपōरेटŌ के łप म¤ पंजीकृत एफपीआई 
पर कर अिधभार म¤ प्रÖतािवत बढ़ोतरी से हो रहे एफपीआई के 
सतत बिहवार्ह के चलते बाजार दबावŌ म¤ बने रहे । प्रितकूल 
आंतिरक गितिविधयां जैसे िक 2019-20 की पहली ितमाही 
के िलए िशिथल कॉपōरेट अजर्न पिरणाम, धीमी औद्योिगक 
गितिविध तथा ऑटो िबक्री और नकाराÂमक वैिĵक संकेतŌ 
जैसे िक हांगकांग म¤ राजनैितक अिÖथरता, अज¦टीना म¤ कजर् 
चूक और यूएस-चीन के बीच Óयापार संबंधŌ की अिनिĲतता से 
िवचिलत होने के कारण अगÖत 2019 म¤ बीएसई सूचकांक म¤ 
मामूली िगरावट आई। हालांिक, एफपीआई पर अित धनी कर 
लगाने के िनणर्य वापस लेना, सरकारी के्षत्र के ब§कŌ की 
पूंजीकरण की फं्रट लोिडंग और ऑटोमोबाइल के पंजीकरण 
शÐुक की बढ़ोतरी के Öथगन ने बाजार ŁझानŌ को कुछ हद 
तक संभाला । 

II.4.21 कॉपōरटे कर दरŌ म¤ कमी की घोषणा के बाद बीएसई 
सूचकांक 20 िसतंबर 2019 को एक ही िदन म¤ पांच प्रितशत बढ़ 
गया ।  इसके बाद यूएस-चीन के बीच Óयापार समझौतŌ और 
बे्रिक्जट समझौते के करार से उÂपÆन नए आशावाद के कारण 
बीएसई सूचकांक ने 30 अक्टूबर 2019 को 40,000 के Öतर 
को पनु: प्राÈत कर िलया । भारत सरकार द्वारा विृद्ध के उपायŌ 
को बढ़ावा दनेे और िदवाला और शोधन अक्षमता सिंहता 
(आईबीसी) म¤ सशंोधन को समथर्न और सरकारी के्षत्र के बैकŌ 
के िलए एनबीएफसी पूÐड आिÖतयां क्रय करने के िलए आिंशक 
के्रिडट गारटंी योजना का अनमुोदन दनेे से बढ़त की यह गित 
और सशक्त हुई । इसके अलावा, यूएस फेड के िशिथल पिरŀÔय, 
यूएस-चीन के बीच Óयापार समझौतŌ का पहला चरण और यूके 
के चनुाव म¤ बे्रिक्जट के समथर्न से िनकले वैिĵक अनकूुलता से 
इसको और गित िमली । क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ िगरावट, 
नवबंर म¤ औद्योिगक उÂपादन म¤ सधुार, िदसबंर म¤ अिधकतम 
जीएसटी वसूली और िविनमार्ण के्षत्र के क्रय प्रबधंक सूचकांक 
(पीएमआई) म¤ िवÖतार सिहत हुई ं  ढेर सारी समिĶ आिथर्क 

गितिविधयŌ के कारण बीएसई सूचकांक 14 जनवरी 2020 को 
िरकाडर् 41,953 पर बदं हुआ ।

II.4.22 यूएस और ईरान के बीच बढ़ते भू-राजनैितक तनावŌ, 
कमजोर घरलूे जीडीपी विृद्ध के साथ अतंरराÕट्रीय मदु्रा कोष 
(आईएमएफ) द्वारा 2019-20 के िलए भारत की विृद्ध म¤ िगरावट 
का सशंोिधत पूवार्नमुान और िदसबंर 2019 के िलए उ¸च 
सीपीआई मदु्राÖफीित के चलते बाजार कमजोर हुआ। 2020-
21 के सघंीय बजट के प्रÖताव बाजार की अपेक्षाओ ंके अनłुन 
ने होने के कारण यह िगरावट 01 फरवरी 2020 को और तेज 
रही जब सूचकांक 988 अकं (2.4 प्रितशत) िगर गया । क¸चे 
तेल की कीमतŌ म¤ भारी िगरावट और जनवरी 2020 के िलए 
िविनमार्ण के्षत्र के पीएमआई डाटा, जो उÂसाहवधर्क थे, के जारी 
होने से 04 फरवरी 2020 को बाजार म¤ V-आकार की बहाली 
आई । तÂपÔचात 06 फरवरी 2020 को के्रिडट और चलिनिध 
बढ़ाने के उपायŌ की घोषणा ने भी बाजार को सहारा िदया । 
हालांिक यह बहाली अÐपकािलक सािबत हुई । 

II.4.23 20 फरवरी 2020 की शŁुआत से ही कोिवड-19 के 
डर से पे्रिरत मंदी पूर ेिवÔव म¤ प्रितिबिंबत िदखाई दतेी है क्यŌिक 
उÆनत और ईएमई दोनŌ के साथ-साथ भारत के इिक्वटी बाजारŌ 
म¤ घबराहट म¤ की गई िबकवाली िदखाई दी । डÊÐयूएचओ द्वारा 
कोिवड-19 को महामारी घोिषत करने के बाद 12 माचर् 2020 
को बीएसई सूचकांक 2,919 अकं (8.2 प्रितशत) िगर गया। 
बाजार म¤ आगे और िगरावट आई क्यŌिक बाजार कारोबार के 
प्रारिंभक समय म¤ ही बीएसई सूचकांक 10 प्रितशत िगर गया 
िजसके कारण सिकर् ट रोकनी पड़ी और कारोबार को 45 िमनट 
तक Öथिगत रखना पड़ा । सेबी के वक्तÓय, िजसम¤ ऐसे सकेंत 
िदए गए िक भारतीय Öटाक सूचकांक म¤ होने वाली िगरावट बहुत 
से अÆय दशेŌ की िगरावट की तलुना म¤ कम है तथा बाजार के 
सहभािगयŌ को आÔवÖत िकया गया िक यिद आवÔयक हुआ तो 
उिचत और उपयुर्क्त कारर्वाई की जाएगी, इससे बाजार को 
सभंलने म¤ मदद िमली और 13 माचर् 2020 को बीएसई सूचकांक 
1,325 अकंŌ (4.0 प्रितशत) की बढ़त के साथ बदं हुआ, यह 
िकसी एक िदन म¤ होने वाली अब तक की सबसे बड़ी बहाली थी।  
हालांिक, यह बढ़त ºयादा समय तक बरकरार न रह सकी और 
िवÔव म¤ क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ िगरावट व मंदी छा जाने के 
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प्रित बढ़ती िचतंाओ ंके कारण बाजार म¤ वापस मंदी आ गई । 
भारतीय इिक्वटी बाजार ने एक माह म¤ दूसरी बार Æयूनतम 
सिकर् ट का अितक्रमण कर िलया  और साथ ही बीएसई सूचकांक 
म¤ 23 माचर् 2020 को 3,935 अकंŌ (13.2 प्रितशत) की अब 
तक की सबसे बड़ी िगरावट दजर् हुई ।  इसके बाद सरकार द्वारा 
राजकोषीय उपायŌ की अपेक्षाओ ंऔर िरज़वर् ब§क द्वारा Óयापक 
मौिद्रक, चलिनिध और िविनयामकीय उपायŌ की घोषणा के 
साथ-साथ 27 माचर् 2020 को नीितगत दरŌ म¤ भारी कटौती के 
कारण बाजार म¤ कुछ हद तक बहाली लौटी । समग्र łप से माचर् 
2020 के दौरान बीएसई सूचकांक म¤ 23.1 प्रितशत की िगरावट 
दजर् हुई । इिक्वटी बाजार म¤ यह िबकवाली वीआईएक्स (VIX) म¤ 
उछाल के साथ थी जो फरवरी 2020 के अतं म¤ 23.2 प्रितशत 
थी और 64.4 प्रितशत पर बदं होने के पहले माचर् 2020 के 
दौरान 83.6 प्रितशत के उ¸च Öतर पर थी । हालांिक, िवगत 
कुछ वषŎ म¤ दखेा गया है िक दबावग्रÖत पिरिÖथितयŌ के दौरान 
घरलूे सÖंथागत िनवेशक (डीआईआई) एफपीआई के मकुाबले 
प्रित-सतंलुन बल के łप म¤ तेजी से उभर रहे ह§ । माचर् 2020 के 
दौरान जब एफपीआई ` 62,434 करोड़ तक के िनवल िवके्रता 

थे, डीआईआई, Ìयूचअुल फंड और बीमा कंपिनयŌ के नेतÂृव म¤ 
` 55,595 करोड़ के िनवल के्रता थे इस तरह उÆहŌने एफपीआई 
द्वारा की गई िनकासी को बहुत हद तक प्रित-सतंिुलत कर 
िदया। इसके अलावा 2019-20 के दौरान एमएफ और एफपीआई 
के बीच मािसक िनवल िनवेश म¤ -0.9 का उ¸च सहसबंधं था 
इससे एफपीआई िबक्री के दौरान मजबूत प्रित-सतंलुन का पता 
चलता है ।  

II.4.24 बीएसई म¤ सूचीबद्ध कंपिनयŌ का बाजार पूजंीकरण 
िदसबंर 2019 के अतं म¤ ` 155.5 लाख करोड़ था जो 27 
प्रितशत घटकर माचर् 2020 के अतं म¤ ` 113.5 लाख करोड़ हो 
गया और बाद म¤ यह सधुरकर अपै्रल 2020 अतं म¤ ` 129.4 
लाख करोड़ हो गया । अत: बाजार पूजंीकरण िदसबंर 2019 के 
अतं म¤ जीडीपी के 77.9 प्रितशत की तलुना म¤ माचर् 2020 के 
अतं म¤ जीडीपी का 55.8 प्रितशत रहा । 

II.4.25 घरलूे िवÂतीय बाजारŌ म¤ बढ़ती अिÖथरता का कारण 
एफपीआई द्वारा घबराहट म¤ की गई िबकवाली थी (बॉक्स 
II.4.2)। समग्र िव°ीय िÖथितयŌ को समझने के िलए िविभÆन 

चाटर् 1: िनÉटी सूचकाकं म¤ सचंयी प्रितलाभ

ąोत: रिेफ़िनिटव।

चाटर् 2: 01 जनवरी 2020 स ेिनÉटी सूचकाकं के सापेक्ष क्षते्रवार
सकेंतकŌ का सचंयी प्रितलाभ 

ąोत: रिेफ़िनिटव।

बॉक्स II.4.2
भारत के िवÂतीय बाजार : कोिवड-19 का प्रभाव

कोिवड-19 के प्रकोप ने वैिĵक िवÂतीय बाजारŌ को प्रभािवत िकया और िवÂतीय िÖथितयŌ म¤ आकिÖमक तंगहाली पैदा की । भारत म¤ फरवरी 2020 के मÅय से Öटॉक 
बाजार िगरना आरभं हुआ और 11 माचर् 2020 को डÊÐयूएचओ द्वारा कोिवड-19 को महामारी के łप म¤ घोिषत करने के बाद और िगर गया । िनÉटी 50 14 जनवरी 
2020 को 12,362 के उ¸च Öतर पर था, िजसम¤ कुछ बहाली होने के पहले 23 माचर् 2020 को 38.4 प्रितशत िगर गया (चाटर् 1) । जो के्षत्र सबसे ºयादा प्रभािवत हुए 
ह§, उनम¤ होटल, मीिडया, िनमार्ण, ऊजार्, ऑटो, धात ुऔर ब§क शािमल ह§, जबिक दूरसचंार, फामार्Öयूिटकल, Óयिक्तगत दखेभाल, चाय और कॉफी, पेट्रोिलयम, गैस 
और आईटी ने समग्र बाजार म¤ सबसे बेहतर प्रदशर्न िकया है (चाटर् 2) । 
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चाटर् 3: िरपो दर पर Öप्रडे

ąोत: Êलूमबगर् ।

चाटर् 4: भारतीय ब§कŌ का सीडीएस Öप्रडे

ąोत: रिेफ़िनिटव ।

ईएमई म¤ िनवेशकŌ के मोचन दबावŌ से िनपटने म¤, मखु्य łप से उन फंडŌ के िनवेश म¤ िजनम¤ उ¸च के्रिडट जोिखम था, एमएफ की िÖथितयŌ के पिरसमापन और 
पीएफआई द्वारा घबराहट म¤ की गई िबकवाली से िनयत आय बाजारŌ की िवÂतीय िÖथितयां म¤ तंगहाली आ गई। यह नीित िरपो दर पर जी-सेक और कॉपōरटे बांड 
प्रितफल के Öपे्रड के प्रसार से पिरलिक्षत हुआ (चाटर् 3) । हालांिक, इसके बाद िरपो दर पर 3-वषीर्य व 5-वषीर्य जी-सेक का Öपे्रड और  कॉपōरटे बांड प्रितफल का 
Öपे्रड सकुंिचत रहा । भारतीय ब§कŌ के ऋण चूक Öवैप (सीडीएस) छह वषŎ के उ¸च Öतर से इस प्रÂयाशा म¤ तेजी से िगर गए िक हािलया नीित की सहायता से 
ऋणदाताओ ंको महामारी से होने वाली बदतर हािन से बचने म¤ मदद िमलेगी (चाटर् 4) । 

बाजारŌ का मंदी की चपेट म¤ आने के कारण ईएमई ने अपनी मदु्राओ ंम¤ उÐलेखनीय मूÐयĆास का सामना करने के साथ पूजंी प्रवाह के तेज उलटफेर का भी सामना 
िकया ।  उभरते बाजार समकक्षŌ के बीच सबसे अिधक बिहवार्ह का सामना करने वालŌ म¤ से भारत भी था परतं ुŁपए का मूÐयĆास टेपर ट¤ट्रम और जीएफसी के समय 
(चाटर् 6) िनÌन होने व अÂयिधक बिहवार्ह के बावजूद भारत की मदु्रा ने अपेक्षाकृत बेहतर प्रदशर्न िकया (चाटर् 5) ।

सदंभर्: 

1. आईएमएफ़ (2020), ग्लोबल फ़ाइनांिसयल Öटेिबिलटी िरपोटर्, अपै्रल

2. रामेली और वैगनर (2020), ‘फेविरश Öटॉक प्राइस िरएक्शन टू कोिवड-19,’ सीईपीआर िडÖकशन पेपर, न. डीपी14511

चाटर् 5: पोटर्फोिलयो प्रवाह बनाम मदु्रा
1 जनवरी स े30 जून 2020

ąोत: Êलूमबगर् ।

चाटर् 6: सचंयी एफ़पीआई प्रवाह

ąोत: Êलूमबगर् ।
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बाजार के्षत्र  के बारह सकेंतकŌ पर प्रमखु घटक िवĴेषण का 
उपयोग करते हुए एक िव°ीय िÖथित सूचकांक (एफसीआई) का 
िनमार्ण िकया गया था। शूÆय से ऊपर एफसीआई का मान 
िवÂतीय बाजार की िवÂतीय िÖथितयŌ का दबाव/तंगहाली औसत 
Öतर से अिधक होना दशार्ता है, जबिक शूÆय से नीचे का मान 
िवÂतीय िÖथितयŌ का दबाव/िढलाई को औसत Öतर से कम 

चाटर् II.4.7: सÖंथागत िनवेशकŌ द्वारा इिक्वटी म¤
िनवल िनवेश

ąोत: एनएसडीएल और सेबी 

चाटर् II.4.6: िव°ीय िÖथित सूचकाकं (एफ़सीआई)

ąोत: आरबीआई Öटाफ गणना 

होना दशार्ता है । इिक्वटी बाजारŌ म¤ तेजी से सधुार, के्रिडट Öपे्रड 
का प्रसार और भारतीय Łपए के मूÐयĆास से प्रकट होने वाली 
िवÂतीय िÖथितयŌ की उÐलेखनीय तंगहाली का भी पता 
एफसीआई से चल जाता है । िरज़वर् ब§क द्वारा िकए गए िविभÆन 
चलिनिध उपायŌ के पिरणाामÖवłप िवÂतीय िÖथितयŌ म¤ सधुार 
आया (चाटर् II.4.6) । 

II.4.26 डीआईआई मखु्य łप से एमएफ ने िनवल िनवेशŌ के 
द्वारा 2019-20 के दौरान इिक्वटी बाजार को सहारा िदया । 
2019-20 के दौरान भारतीय इिक्वटी बाजार म¤ जहा ंएमएफ 
`91,160 करोड़ तक के िनवल के्रता थे वहीं एफपीआई ̀ 6,204 
करोड़़ के साथ िनवल िवके्रता थे (चाटर् II.4.7) । एफपीआई ने 
िसतंबर 2019 से फरवरी 2020 के दौरान ` 63,509 की िनवल 
खरीदारी की परतं ुकोिवड-19 के प्रसार से हो रहे जोिखम से 
बचने के िलए उÆहŌने माचर् 2019 म¤ ` 62,434 करोड़़ की िनवल 
िबकवाली की । 

प्राथिमक बाजार म¤ ससंाधन जुटाना 

II.4.27 वषर् 2019-20 के दौरान इिक्वटी बाजार के प्राथिमक 
खंड की गितिविधयŌ म¤ बढ़ोतरी हुई थी । वषर् 2019-20 के 
दौरान प्रारिंभक सावर्जिनक प्रÖताव (आईपीओ), फॉलो-आन 
सावर्जनिक प्रÖताव (एफपीओ) और अिधकार िनगर्मŌ के माÅयम 
से चार गनुा से अिधक ` 76,382 करोड़़ के ससंाधन जटुाए 
गए । इनम¤ से ` 21,323 करोड़़ 60 आईपीओ/एफपीओ िनगर्मŌ 
के माÅयम से जटुाए गए थे िजसम¤ से ` 495 करोड़ के 46 िनगर्म 
बीएसई और एनएसई के लघ ु और मÅयम उद्यम (एसएमई) 
Èलेटफामर् पर सूचीबद्ध िकए गए थे । अिधकार िनगर्मŌ के माÅयम 
से ̀  55,059 करोड़ की रािश के ससंाधन अिधकांशत: दूरसचंार 
कंपिनयŌ से जटुाए गए थे । अहर्ताप्राÈत सÖंथागत Èलेसम¤ट 
(क्यूआईपी) के माÅयम से जटुाए गए ससंाधन भी वषर् 2018-19 
के ` 10,289 करोड़ की तलुना म¤ तेजी से बढ़कर वषर् 2019-
20 म¤ ` 51,216 करोड़ हो गए (पिरिशÕट सारणी 5) । 

II.4.28 Ìयूचअुल फंडŌ द्वारा वषर् 2019-20 म¤ जटुाया गया 
ससंाधन 20.4 प्रितशत घटकर ` 87,301 करोड़ रह गया । 
इिक्वटी उÆमखु योजनाओ ं के माÅयम से जटुाए गए िनवल 
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ससंाधन वषर् 2018-19 के ` 1.1 लाख करोड़ से घटकर वषर् 
2019-20 म¤ ` 81,597 करोड़ हो गए । इिक्वटी उÆमखु 
Ìयूचअुल फंडŌ की प्रबधंनाधीन आिÖतयां (एयूएम) माचर् 2019 
के अतं म¤ ` 8.9 लाख करोड़ से 32.4 प्रितशत घटकर माचर् 
2020 के अतं म¤ ` 6.0 लाख करोड़ हो गई ं।

िवेदशेी मुद्रा बाजार 

II.4.29 िवदशेी मदु्रा बाजार म¤ हािजर और वायदा बाजार के 
मच¦ट और अतंर-ब§क दोनŌ ही खंडŌ म¤ टनर्ओवर काफी हद तक 
िपछले वषर् के Öतर पर ही बना रहा, जबिक वषर् के बाद के िहÖसे 
म¤ Öवैप खंड की गितिविधयŌ म¤ बढ़ोतरी हुई । 

II.4.30 अÆय ईएमई पर नज़र डाल¤ तो Łपए का कारोबार 
2019-20 के दौरान कमजोर भाव के साथ हुआ और माचर् 
2020 म¤ Łपए ने यूएस डॉलर के मुकाबले अब तक के िनÌन 
Öतर को छू िलया था । वषर् 2019-20 की पहली छमाही म¤ 
Łपए का मूÐयĆास मामूली था, यूएस-चीन के बीच बढ़ते 
Óयापार तनावŌ और िशिथल वैिĵक विृद्ध से हो रही िचंताओ ंसे 
इिक्वटी बाजार म¤ हुई िबकवाली के कारण यह जलुाई –अगÖत 
2019 के दौरान  यूएस डालर के मुकाबले 2.31 प्रितशत िगर 
गया। इसके बाद कॉपōरेट कर म¤ कटौती की घोषणा के बाद 

इिक्वटी बाजार म¤ फायदा होने के मĥेनजर Łपए म¤ कुछ हद 
तक बहाली आई । सरकार द्वारा उठाए गए विृद्ध संवधर्क उपायŌ 
और यूएस-चीन के बीच Óयापार तनावŌ म¤ हुए यदु्धिवराम से 
आए सकाराÂमक Łख के कारण Łपए म¤ यह बढ़त 2019-20 
की दूसरी छमाही तक जारी रही । हालांिक कमजोर विृद्ध दर 
और कोिवड-19 संबंधी िचंताओ ं के चलते एफपीआई द्वारा 
जोिखम कम करने की अपनाई गई नीित के बाद से Łपया भारी 
दबाव म¤ आ गया । 23 माचर् 2020 को Łपया उस िदन (इंट्राडे) 
अब तक के सबसे कम मूÐय ` 76.29 पर पहुंच गया । हालांिक 
वषर् 2019-20 के दौरान यूएस डॉलर के मुकाबले भारतीय 
Łपये म¤ 8.88 प्रितशत की िगरावट आई परतंु इसने 
अÆय ईएमई मुद्राओ ं की तुलना म¤ बेहतर प्रदशर्न िकया 
(चाटर्  II.4.8) । 

II.4.31 Łपये की िविनमय-दर म¤ होने वाले उतार-चढ़ाव के 
अनसुार दखे¤ तो 36-कर¤सी सांकेितक/वाÖतिवक प्रभावी 
िविनमय दर (एनईईआर/आईईआर) अगÖत 2019 और माचर् 
2019 म¤ 36-कर¤सी एनईईआर और आरईईआर दोनŌ म¤ ही हुई 
तीĄ िगरावट को छोड़कर 2019-20 के दौरान दायर ेम¤ ही रही । 
वषर् 2019-20 के दौरान वषर् दर वषर् आधार पर औसतन 36-
कर¤सी एनईईआर और आरईईआर म¤ क्रमश: 0.9 प्रितशत और 
2.4 प्रितशत की बढ़त हुई ।   

II.4.32 ब§िकंग प्रणाली म¤ चलिनिध की पयार्Èत बढ़ोतरी के 
कारण उÂपÆन िगरावट दबाव के कारण फारवडर् प्रीिमया वषर् की 
सभी अविधयŌ के दौरान नरम रही । हालांिक वषा«त लेखाबदंी के 
पहले Łपए की बढ़ी मांग के कारण िनयर-टमर् प्रीिमया फरवरी-
माचर् की अविध के दौरान ऊंची रही।

II.4.33 आगे बढ़ते हुए, कोिवड-19 के प्रसार को रोकने म¤ हुई 
प्रगित से िवÂतीय बाजार की गितिविधयां काफी हद तक थम 
जाएगंी । कोिवड-19 के कारण होने वाली िवÂतीय िगरावट और 
समिĶ आिथर्क चनुौितयŌ से िनपटने के िलए सरकार और क¤ द्रीय 
ब§क द्वारा िकए गए उपाय िवÂतीय बाजारŌ के Óयवहार को आकार 
दनेे म¤ भी महÂवपूणर् भूिमका िनभाएगें ।

चाटर् II.4.8: Łपया, यूएस डॉलर, क¸चे तेल की कीमत 
और ईएम मदु्रा सूचकाकं म¤ उतार-चढ़ाव

ąोत: Êलूमबगर् एव ंआरबीआई Öटाफ गणना
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II.5 सरकारी िव°

II.5.1 वषर् 2019-20 म¤ सामाÆय सरकारी िव° बजटीय घाटे 
के लàयŌ से िवचिलत हुआ। क¤ द्र सरकार के िलए, अपने सकल 
राजकोषीय घाटे (जीएफडी) म¤ 1.3 प्रितशत की विृद्ध मखु्य łप 
से बजटीय कर सगं्रह की तलुना म¤ कम प्रािĮयŌ के कारण हुई, जो 
सवंिृद्ध म¤ िगरावट के साथ-साथ कॉपōरटे कर दरŌ म¤ 
यिुक्तसगंतीकरण को दशार्ती है। इस प्रकार, क¤ द्र सरकार ने 
2019-20 म¤ सशंोिधत एफआरबीएम अिधिनयम की धारा 4 (3) 
के अतंगर्त एÖकेप क्लॉज़ का दो बार सहारा िलया– पहली बार, 
जीएसटी को िÖथर करने हेत ुजीएफडी को बजट म¤ जीडीपी के 
3.3 प्रितशत (2018-19 म¤ िविनिदर्Ķ ग्लाइड पथ के ऊपर 0.2 
प्रितशत अकं) पर रखने के िलए और दूसरी बार, अपने सशंोिधत 
अनमुानŌ (आरई) म¤ जीएफडी को जीडीपी के 3.8 प्रितशत पर 
रखने के िलए। तथािप, अनंितम लेखा (पीए) के अनसुार, क¤ द्र 
सरकार की जीएफडी से वसूली जीडीपी के 4.6 प्रितशत पर है। 
राºयŌ के मामले म¤, समेिकत जीएफडी अनमुािनत Öतर से 
जीडीपी के 0.5 प्रितशत पर िवचिलत हुई, जो पनुः मखु्य łप से 
कम राजÖव सगं्रह के कारण थी।20

II.5.2 इस पķृभूिम म¤, उप-खंड 2 और 3 क्रमशः वषर् 2019-
20 और 2020-21 के िलए क¤ द्र सरकार के िव° की िÖथित 
प्रÖततु करते ह§। उप-खंड 4 और 5 क्रमशः वषर् 2019-20 और 
2020-21 के दौरान राºय सरकार के िव° की िÖथित को 
रखेांिकत करते ह§। सामाÆय सरकारी िव° पर उप-खंड 6 म¤ चचार् 
की गयी है। अिंतम खंड म¤ िनÕकषार्Âमक िटÈपिणया ँऔर कुछ 
नीितगत पिरपे्रàय िदए गए ह§। 

2. वषर् 2019-20 म¤ क¤ द्र सरकार के िव°

II.5.3  वषर् 2019-20 म¤, अनंितम लेखा (पीए) से सकेंत 
िमलता है िक क¤ द्र सरकार का जीएफडी 2019-20 के क¤ द्रीय 
बजट म¤ िनधार्िरत 1.3 प्रितशत के िनधार्िरत लàय के मकुाबले 
जीडीपी के 4.6 प्रितशत पर था। 2019-20 (पीए) म¤ सकल कर 
राजÖव के अनमुानŌ को बजट अनमुानŌ (बीई) की तलुना म¤ 
`4.51 लाख करोड़ कम िकया गया, जो सवंिृद्ध म¤ िगरावट और 

कॉपōरटे कर दरŌ के यिुक्तसगंतीकरण के दोहर ेप्रभाव को दशार्ता 
है। वषर्-दर-वषर् (वाय-ओ-वाय) आधार पर, प्रÂयक्ष करŌ म¤ 2018-
19 के 13.4 प्रितशत विृद्ध के मकुाबले 2019-20 (पीए) म¤ 7.7 
प्रितशत की िगरावट आई, जबिक अप्रÂयक्ष करŌ म¤ विृद्ध एक वषर् 
पहले के 2.9 प्रितशत से घटकर 1.7 प्रितशत हो गई। यद्यिप कर 
राजÖव म¤ आई िगरावट को गैर-कर राजÖव म¤ विृद्ध करके 
आिंशक भरपाई की गई, जो मखु्य łप से िरज़वर् ब§क21 से 
अिधशेष आरिक्षत िनिधयŌ के हÖतांतरण और दूरसचंार कंपिनयŌ 
द्वारा दये लंिबत समायोिजत सकल राजÖव (एजीआर) की 
बकाया रािशयŌ के आिंशक िनपटान से प्राĮ हुआ, तथािप इनसे 
सशंोिधत अनमुानŌ की पूितर् नहीं हो सकी। इसके अलावा, 
`1.05 लाख करोड़ के बजटीय िविनवेश लàय का लगभग 
आधा ही प्राĮ हुआ। यद्यिप पूजंीगत Óयय बजट लàय के करीब 
रहा, राजÖव Óयय को कम करके बजटीय Öतर के 96.0 प्रितशत 
तक सीिमत िकया गया, जो मखु्य łप से खाद्य सिÊसडी के 
रोलओवर के माÅयम से िकया गया।

3. 2020-21 म¤ क¤ द्र सरकार के िव°

II.5.4 क¤ द्रीय बजट 2020-21 म¤ सवंिृद्ध को प्रितचक्रीय 
समथर्न दनेे और एफआरबीएम म¤ िविनिदर्Ķ राजकोषीय घाटे के 
लàय को पालन करने की दोहरी अिनवायर्ता को सतंिुलत करने 
का प्रयास िकया गया है। इस प्रकार, 2020-21 के िलए जीएफडी 
को जीडीपी के 3.5 प्रितशत पर कम रखा गया है (सारणी-
II.5.1)। वषर् 2020-21 के बजट म¤ समेकन की प्रािĮ उ¸च गैर-
कर राजÖव के द्वारा की जानी है िजसम¤ Öपेक्ट्रम नीलामी और 
यूजर चाजेर्ज िजसके िलए ̀ 1.3 लाख का बजटीय अनमुान रखा 
गया है, का प्रमखु िहÖसा होगा। इसके अितिरक्त, गैर ऋण पूजंी 
प्रािĮयŌ को भी बजट म¤ उ¸चतर Öतर पर रखा गया है, जो ̀  2.1 
लाख करोड़ की िविनवेश प्रािĮयŌ से िमल¤गी, ये 2019-20 की 
प्रािĮयŌ से लगभग चार गनुा हŌगी (चाटर् II.5.1)। 

II.5.5 िविनवेश प्रािĮयŌ की वसूली भी शेयर बाजार की 
िÖथितयŌ तथा समग्र समिĶआिथर्क वातावरण पर िनभर्र करगेी। 
2.0 का अतंिनर्िहत कर उÂÈलावन 2019-20 (पीए) म¤ वसूले गए 

20 25 राºयŌ के सशंोिधत अनमुानŌ से सबंिंधत है।
21 एक्Öट§ट इकोनॉिमक कैिपटल फे्रमवकर्  (चेयर: डॉ. िबमल जालान), 2019 की समीक्षा के िलए िवशेषज्ञ सिमित की िसफािरशŌ के अनसुार ।
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Non-tax Revenue Disinvestment

सारणी II.5.1: क¤ द्रीय सरकार का राजकोषीय कायर्िनÕपादन *
(जीडीपी की तलुना म¤ प्रितशत)

मद 2004-08 2008-10 2010-15 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 
(आरई)

2019-20 
(पीए)

2020-21 
(बीई) 

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

गैर कजर्  प्रािĮया ँ 11.0 9.7 9.5 9.2 9.1 9.4 9.1 8.8 9.5 8.6 10.0
सकल कर राजÖव(ए+बी) 10.7 10.4 10.2 10.0 10.6 11.1 11.2 11.0 10.6  9.9 10.8
ए) प्रÂयक्ष कर 5.1 6.0 5.7 5.6 5.4 5.5 5.9 6.0 5.8  5.2 5.9
बी) अप्रÂयक्ष कर 5.6 4.4 4.5 4.4 5.2 5.6 5.4 5.0 4.9  4.7 4.9
िनवल कर राजÖव ** 7.9 7.6 7.3 7.2 6.9 7.2 7.3 6.9 7.4  6.7 7.3
गैर कर राजÖव 2.2 1.8 1.8 1.6 1.8 1.8 1.1 1.2 1.7  1.6 1.7
गैर कजर् पूजंी प्रािĮयाँ 0.9 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 0.7 0.6 0.4  0.3 1.0
कुल Óयय 14.5 16.1 14.4 13.3 13.0 12.8 12.5 12.2 13.3 13.2 13.5
राजÖव Óयय 12.1 14.4 12.6 11.8 11.2 11.0 11.0 10.6 11.6  11.6 11.7
पूजंीगत Óयय 2.4 1.7 1.8 1.6 1.8 1.8 1.5 1.6 1.7 1.7 1.8
राजÖव घाटा 2.0 5.0 3.5 2.9 2.5 2.1 2.6 2.4 2.5  3.3 2.7
सकल राजकोषीय  घाटा 3.5 6.3 4.9 4.1 3.9 3.5 3.5 3.4 3.8  4.6 3.5

बीई: बजट अनमुान.     आरई: सशंोिधत अनमुान.     पीए: अनंितम खाता.
*: इस सारणी म¤ िदए गए जीडीपी आकंड़े 2011-12 के आधार पर ह§, जो अिंतम मौजूद अनमुान ह§। िकसी भी वषर् के अिंतम मौजूद जीडीपी डेटा के प्रयोग िसद्धांत से, 2019-20 (आरई) 
के िलए अिंतम मौजूद प्रावधािनक अनमुान(मई 29,2019 को जारी)जीडीपी अनमुान है । इसके मĥेनजर, इस सारणी म¤ िदए गए राजकोषीय सकेंतक जीडीपी की तलुना म¤ प्रितशत 
सघंीय  बजट दÖतावेजŌ म¤ िरपोटर् हुए से िकसी भी समय म¤ मािजर्न हो सकता है। 
**: िनवल कर राजÖव म¤ राºय सरकारŌ को कर अतंरण के पĲात की सकल कर राजÖव दशार्ता है। 
ąोत: क¤ द्रीय बजट दÖतावेज़ । 

होने का बजट अनुमान लगाया गया है, िजसका कारण वषर् 
2019-20 (पीए) के 17.0 प्रितशत की तुलना म¤ 2020-21 
(बीई) म¤ राजÖव Óयय की विृद्ध म¤ 11.9 प्रितशत की तीĄ 
िगरावट होगी। भारत सरकार द्वारा घोिषत के अनुसार महंगाई 
भ°े के फ्रीज़ तथा राजÖव Óयय के अÆय शीषŎ पर दबावŌ को 
कोिवड-19 महामारी से लड़ने के िलए बढ़े हुए Óयय की 
अपेक्षाओ ं द्वारा समंिजत िकए जाने की संभावना है, िजसम¤ 
उधार की मात्रा और उ¸च लागत म¤ विृद्ध के कारण बढ़े हुए 
Êयाज Óयय भी शािमल ह§। खाद्य, ईधंन और उवर्रक जैसी प्रमुख 
सिÊसडी पर होने वाला Óयय, 2019-20 (पीए) के 1.1 प्रितशत 
की तुलना म¤ 2020-21 म¤ मामूली łप से घटकर जीडीपी के 
1.0 प्रितशत पर रहने का बजटीय अनुमान लगाया गया है। 
दूसरी ओर, 2020-21 (बीई) के बजटीय अनुमान म¤, पूंजीगत 
Óयय म¤ 18.1 प्रितशत की विृद्ध रखी गयी है। 2019-20 (आर 
ई) की तुलना म¤ 2020-21 के यूिनयन बजट म¤ संचार के िलए 
पूंजीगत Óयय का लàय पाचँ गनुा अिधक अनुमािनत िकया गया 
है, जो पनु: एक चनुौतीपूणर् कायर् है। बजट का एक अÆय 
महÂवपूणर् लàय है- ®म, िनवेश, कोयला और खदान के के्षत्रŌ म¤ 

चाटर् II.5.2: ए: गैर-कर राजÖव और िविनवेश 

ąोत: क¤ द्रीय बजट दÖतावेज़ ।

(-) 0.5 के कर उÂÈलावन की तलुना म¤ अिधक है; यह चनुौतीपूणर् 
सािबत हो सकता है (चाटर् II.5.2)। 

II.5.6 कुल Óयय म¤ 2019-20 (पीए) के 16.0 प्रितशत की 
तुलना म¤ 2020-21 म¤ 13.2 प्रितशत की Æयून दर पर विृद्ध 

` ल
ाख

 क
रोड़

गैर-कर राजÖव िविनवेश

(प
ीए)

(ब
ीई)
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सधुार लाना िजससे आिथर्क गितिविधयŌ को पनुजीर्िवत िकया 
जा सके और राजÖव म¤ भी बढ़ोतरी हो।

4. 2019-20 म¤ राºय िव° 

II.5.7 25 राºय सरकारŌ से उपलÊध जानकारी के अनुसार, 
जीएफडी-जीएसडीपी अनुपात के संदभर् म¤ इन राºयŌ की 
समेिकत राजकोषीय िÖथित 2.4 प्रितशत के बजट अनुमानŌ 
को देखते हुए 2019-20 म¤ िगरकर 2.8 प्रितशत हो गई 
(चाटर्  II.5.3)। यह िवचलन मुख्यतया आिथर्क िगरावट के 
कारण हुआ िजसके पिरणामÖवłप राजÖव म¤ कमी आई- Öवय ं
और क¤ द्रीय अÆतरण दोनŌ म¤ ही। Öवयं के कर राजÖव के 
अंतगर्त, यह कमी राºय के वÖतु और सेवा करŌ (एसजीएसटी) 
तथा उÂपाद करŌ म¤ अिधक Óयापक रही। राजÖव के कम 
संग्रहण ने राºयŌ को 2019-20 के दौरान अपने राजÖव और 
पूंजीगत दोनŌ ÓययŌ म¤ कटौती करने के िलए िववश िकया। 
राजÖव Óयय के अंतगर्त, िवकास Óयय के िलए आबंिटत रािश 
की िÖथित ठीक रही, जबिक गैर िवकास के िलए आबंिटत 
िनिधयां घट गई।ं पूंजीगत Óयय म¤ कमी ग्रामीण िवकास म¤ हुए 
कम ÓययŌ को पिरलिक्षत करती है। 22,23

5. वषर् 2020-21 म¤ राºय िव° 

II.5.8 वषर् 2020-21 म¤ राºयŌ ने जीएफडी-जीडीपी अनपुात 
की तलुना म¤ 2.3 प्रितशत के समेिकत जीएफडी का बजट 
प्रावधान िकया, मखु्य łप से उ¸च राजÖव और कम Óयय के 
माÅयम से। राजÖव म¤ विॄद्ध कर और अनदुानŌ के उ¸च 
िडवोÐयूशन से अपेिक्षत है। Óयय म¤ कमी कैपेक्स की तलुना म¤ 
राजÖव से अिधक होने की सभंावना है। अब तक प्राĮ जानकारी 
के अनसुार राजÖव Óयय के अतंगर्त, िशक्षा, सामािजक सरुक्षा 
और कÐयाण, प्राकृितक आपदाओ ंके कारण राहत, अÆय कृिष 
कायर्क्रमŌ और ऊजार् पर Óयय म¤ कमी दखेी गई है। इसी प्रकार, 
जबिक िशक्षा, िचिकÂसा और लोक ÖवाÖÃय, ग्रामीण और शहरी 
िवकास पर उ¸च पूजंीगत Óयय का बजट प्रावधान िकया गया है 
लेिकन ऊजार् और पिरवहन पर Óयय म¤ कटौती की जानी अपेिक्षत 
है। कोिवड-19 महामारी राºयŌ के िलए अपने बजट का अनपुालन 
करने म¤ एक बड़ी राजÖव चनुौती बन गई है। राºय अपने राजÖव 
घाटे को समंिजत करने के िलए पेट्रोल और डीजल पर शÐुक 
विृद्ध तथा शराब पर िबक्री कर/ वैट विृद्ध जैसी िववेकाधीन 
(चक्रीय-अनकूुल) कर नीितयŌ को भी अमल म¤ ला रहे ह§। 

चाटर् II. 5.3: राºय सरकारŌ के प्रमखु घाटा सकेंतक

नोट: 1. 2018-19 से 2020-21 की तारीख तक के डेटा 25 राºयŌ के बजट दÖतावेजŌ 
पर आधािरत है। 

        2. 2018-19 से पहले के डेटा 28 राºयŌ और 3 क¤ द्र शािसत प्रदशेŌ के िलए ह§।
        3. सभी राºयŌ और क¤ द्र शािसत प्रदशेŌ के िलए, जीएफडी-जीडीपी का अनपुात 

2019-20 के िलए 2.6 प्रितशत था।
ąोत: राºय सरकार बजट दÖतावेज़।

22 25 राºयŌ के सशंोिधत अनमुानŌ से सबंिंधत है।
23 िवद्यमान आिथर्क पूजंी फे्रमवकर्  की समीक्षा की िसफ़ािरशŌ के अनसुार (अÅयक्ष : डॉ िबमल जालान), 2019-20

चाटर् II.5.2: कर राजÖव सगं्रह 

ąोत: क¤ द्रीय बजट दÖतावेज़ ।
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6. सामाÆय सरकारी िव° 

II.5.9 25 राºयŌ की जानकारी के आधार पर सरकार का 
सामाÆय िव° घाटा वषर्  2018-19 म¤ जीडीपी के 5.4 प्रितशत 
से बढ़कर वषर्  2019-20(आरई) म¤ जीडीपी का 6.5 प्रितशत 
हो गया। सरकार की सामाÆय बकाया देयताए ंभी 2018-19 
(आरई) के 67.5 प्रितशत से बढ़कर 2019-20 (आरई) म¤ 
जीडीपी की 70.4 प्रितशत हो गई।ं (पिरिशĶ सारणी 6 और 7) 
यद्यिप वषर्  2019-20 म¤ सामाÆय सरकारी िव° घाटे के 
अनंितम लेखा की जानकारी ( सभी राºयŌ को शािमल करते 
हुए ) के अनुसार वह वषर्  2019-20 म¤ कम होने की संभावना 
है। इस प्रकार, िपछले दो वषŎ म¤ जो राजकोषीय लाभ हुआ 
था, वह 2019-20 म¤ उलट गया। चेतावनी यह है िक 
लॉकडाउन से पूवर्  वषर्  2020-21 म¤ लगभग अिधकांश अनुमान 
िलए गए थे। राजÖव म¤ िगरावट को देखते हुए, जो धीमी 
आिथर्क गितिविधयŌ और महामारी से लड़ने के िलए Óयय 
अपेक्षाओ ंम¤ वृिद्ध का प्रÂयक्ष प्रमाण ह§- चालू राजकोषीय वषर्  म¤ 
सामाÆय सरकार के राजकोषीय घाटे और ऋण के अिधक 
रहने की संभावना है।.

II.5.10 सारांश म¤, वषर्  2019-20 म¤ प्रमुख घाटा संकेतकŌ म¤ 
आई िगरावट के िलए कर राजÖव म¤ कमी को उ°रदायी माना 
जा सकता है, चक्रीय और संरचनाÂमक दोनŌ को ही। इसी 
तरह, 2018-19 की दूसरी छमाही से बढ़ी आिथर्क िगरावट 
को ŀिĶ म¤ रखते हुए, ÓययŌ म¤ बड़ी कटौितयŌ से बचा जाना ही 
Æयायसंगत था। कोिवड-19 महामारी के प्रितकूल प्रभावŌ और 
राजÖव प्रािĮयŌ पर संबंिधत िनयंत्रण उपायŌ तथा बुिनयादी 
ÖवाÖथ ढांचा उपलÊध कराने, समाज के दबुर्ल तबके के लोगŌ 
की सहायता करने और के्षत्र िविशĶ के िलए राहत उपायŌ म¤ 
क¤ द्र और राºय सरकारŌ के राजकोषीय हÖतके्षप के कारण 
2020-21 म¤ अनुमािनत राजकोषीय लàयŌ को पूरा करना 
और अिधक चुनौतीपूणर्  बन गया है। कंटेनम¤ट उपायŌ और 
राजकोषीय हÖतके्षप को Åयान म¤ रखते हुए ÖवाÖÃय के 
बुिनयादी ढांचे,समाज के गरीब तबके के लोगŌ और के्षत्र िविशĶ 
को राहत देने म¤ सहायता प्रदान करना। ऐसे पिरŀÔय म¤, यह 

वांछनीय है िक आने वाले वषŎ म¤ एक ÖपĶ िनकास नीित और 
राजकोषीय शुद्धता के मागर्  का पुनिनर्मार्ण करना है। 

II.6 बाĻ क्षेत्र

II.6.1  2019-20 के दौरान बाĻ के्षत्र की गितिविधयŌ ने 
कमजोर घरेलू और बाĻ मांग का असामाÆय अंतर, अंतरराÕट्रीय 
क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ िगरावट से Óयापार अिभलाभ और 
िनवल पूंजी आगमन म¤ विृद्ध को दशार्या । ऐसे म¤, कोिवड-19 के 
प्रसार से वषर् के अंत आते-आते उÂपÆन Óयापक जोिखम 
िवमुखता की वजह से हुए पोटर्फोिलयो बिहवार्ह के बावजूद 
िरज़वर् बफ़र सŀुढ़ हुआ है । 

II.6.2  इस पķृभूिम म¤, उप-खंड 2 म¤ वैिĵक आिथर्क तथा 
िव°ीय पिरिÖथितयŌ की संिक्षĮ िववरण और उसके बाद उप-
खंड 3 म¤ प्रÖतुत की गई है पÁय िनयार्तŌ और आयातŌ पर 
िवĴेषण प्रÖतुत की गई है। उप-खंड 4 म¤ अŀÔयŌ के आचरण 
पर गहन चचार् की गई है । उप-खंड 3 और 4 म¤ एक-साथ वषर् 
के दौरान चालू खाता अिधशेष म¤ हुए उतार-चढ़ाव को ÖपĶ 
िकया गया है । उप-खंड 5 म¤ िनवल पूंजी प्रवाह तथा िरज़वर् म¤ 
हुए उतार-चढ़ाव पर चचार् की गई है । बाĻ सभेुद्यता के संकेतकŌ 
का मूÐयांकन उप-खंड 6 म¤ िकया गया है, उसके बाद समापन 
िनÕकषर् िदया गया है । 

2. वैिĵक आिथर्क पिरिÖथितयां

II.6.3 जनवरी 2020 म¤, अमरीका - चीन के पहले चरण के 
Óयापािरक समझौते की उÌमीदŌ के साथ तथा एक सÓुयविÖथत 
बे्रिक्जट से अंतरार्Õट्रीय वातावरण म¤ सधुार होना आरभं हुआ । 
आईएमएफ तथा िवĵ ब§क जैसे अंतरराÕट्रीय संगठनŌ ने 2020 
और 2021 म¤ वैिĵक संविृद्ध एवं Óयापार म¤ सधुार होने का 
अनुमान लगाया । कोिवड-19 के अचानक प्रकोप और तीĄ 
संक्रमण तथा पिरणामी लॉकडाउन ने इस आशावाद को ÅवÖत 
कर िदया, और दिुनया भर के 200 देशŌ म¤ उÂपादन, रोजगार 
और यहां तक िक जीवन की हािन से वैिĵक अथर्ÓयवÖथा ठÈप 
हो गई । 2020 म¤ वैिĵक जीडीपी म¤ 4.9 प्रितशत तथा Óयापार 
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की मात्रा म¤ 11.9 प्रितशत24 की कमी होने के आईएमएफ के 
पूवार्नुमान ने इसके अधोगामी संशोधन की लहर को बढ़ावा 
िदया। उÆनत अथर्ÓयवÖथाओ ंम¤ 8.0 प्रितशत के साथ भारी 
संकुचन का पूवार्नुमान िकया गया जबिक उभरते बाजारŌ एव ं
िवकासशील अथर्ÓयवÖथाओ ंके िलए 3.0 प्रितशत के साथ यह 
मÅयम है । िवĵ ब§क तथा ओईसीडी ने भी वैिĵक जीडीपी म¤ 
क्रमशः 5.2 प्रितशत तथा 6.0 प्रितशत के संकुचन का 
पूवार्नुमान िकया । वाÖतव म¤, वषर् के अंत से पहले कोिवड-19 
की दूसरी लहर के आने की िÖथित म¤, ओईसीडी ने 7.6 
प्रितशत के तेज संकुचन का पूवार्नुमान िकया। Óयापार पर 
कोिवड–19 का प्रभाव िविभÆन माÅयमŌ से पड़ने की आशंका 
है िजसम¤ आपूितर्  म¤ बाधा, प्रितबंधाÂमक Óयापार नीित का 
अपनाया जाना, अंतरराÕट्रीय पÁय कीमतŌ म¤ अिÖथरता, 
लॉकडाउन के पĲ-प्रभाव तथा अनुमािनत वैिĵक मंदी के 
पिरणामÖवłप मांग म¤ कमी शािमल ह§। 

II.6.4 डÊÐयूटीओ के अपै्रल 2020 के पूवार्नुमान के 
अनुसार, 2020 के दौरान िवĵ पÁय Óयापार की मात्रा 13 
प्रितशत से 32 प्रितशत तक घट सकती है । डÊÐयूटीओ का 
गड्ुस बैरोमीटर सूचकांक25 जलुाई 2016 लॉÆच के बाद से मई 
2020 म¤ 87.6 प्रितशत के साथ पहले से ही अपने िरकाडर् 
Æयूनतम Öतर पर है । पÁय कीमतŌ म¤ हुई तेज िगरावट से पÁय-
िनयार्तक देशŌ पर दबाव बना है; ओपेक तथा उनके सहयोिगयŌ 
द्वारा उÂपादन की कटौती म¤ की गई देरी के साथ-साथ 
लॉकडाउन की वजह से मांग म¤ आई कमी से क¸चे तेल की 
कीमतŌ म¤ तेज िगरावट रही। वहीं दूसरी ओर, सोने की कीमतŌ 
म¤ बढ़ोतरी, वैिĵक अिनिĲतताओ ं के बीच िनवेशकŌ द्वारा 
सरुिक्षत िवकÐपŌ की मांग को दशार्ता है । तेल की कीमतŌ म¤ 
तेज िगरावट एवं कमजोर मांग के कारण ईमडीएफ पर पड़ रहे 
मुद्राÖफीितकारक दबावŌ म¤ कमी हुई । 2019-20 के अंत म¤ 
वैिĵक संविृद्ध म¤ अिधक सÖुपĶ होती िगरावट के जोिखम के 

बारे म¤ िनवेशकŌ की िचंताओ ं के बीच अिÖथरता के दौर ने 
वैिĵक िव°ीय बाजार को आघात पहुंचाया। 

II.6.5 महामारी के प्रकोप तथा गभंीर मंदी की आशकंाओ ंके 
कारण सरुक्षा और चलिनिध की तरफ िनवेशकŌ की आपाधापी 
से ईएमई म¤ आिÖतयŌ की कीमतŌ म¤ हुई तेज िगरावट से वैिĵक 
िव°ीय पिरिÖथितयां अकÖमात कठोर हो गई ं । 2019-20 की 
चौथी ितमाही म¤ मदु्राओ ं म¤ 5–25 प्रितशत तक के दायर े म¤ 
िगरावट हुई – यह वैिĵक िव°ीय सकंट (जीएफसी) के िकसी भी 
शŁुआती महीनŌ से तीĄतर है। क¤ द्रीय ब§कŌ ने मदु्राओ ंम¤ हÖतके्षप 
का सहारा िलया तथा अमरीकी फेड एव ंईसीबी के साथ Öवैप 
लाइन की ÓयवÖथा की । माचर् 2020 म¤ िव°ीय बाजारŌ म¤ 
अिÖथरता म¤ उछाल और पोटर्फोिलयो प्रवाह म¤ तीĄ प्रÂयावतर्न 
रहा । मÅय जनवरी और अतं माचर् 2020 के बीच प्रमखु ईएमई 
म¤ 95 िबिलयन अमेिरकी डॉलर पोटर्फोिलयो पूजंी का बिहवार्ह 
िदखा - यह रािश जीएफसी के दौरान की रािश से तीन गनुी से भी 
अिधक है । महामारी के पिरणामÖवłप ब§िकंग ÓयवÖथा म¤ आए 
दबाव को दखेते हुए कई दशेŌ ने घरलूे ब§कŌ को चलिनिध सहयोग 
प्रदान िकया तािक उधारकतार् को ऋण वहन करने की Óयापक 
क्षमता प्रदान की जा सके । दिुनया भर के क¤ द्रीय ब§कŌ ने नीित 
दरŌ म¤ कटौती की तथा िविभÆन परपंरागत एव ं गैर-परपंरागत 
उपायŌ के माÅयम से बाजार म¤ पड़े पैमाने पर चलिनिध उपलÊध 
कराए और मौिद्रक नीित म¤ ढील दकेर कोिवड-19 म¤ हुई िगरावट 
को कम करने के सरकार के राजकोषीय प्रयासŌ म¤ पूरक का कायर् 
िकया । 

3. पÁय Óयापार 

II.6.6 मुख्य łप से अमेिरका और चीन के बीच Óयापार 
तनाव और धीमी वैिĵक आिथर्क संवृिद्ध के कारण 2019 म¤ 
वैिĵक Óयापार कमजोर रहा । डÊÐयूटीओ के अनुसार, 2018 
म¤ 2.9 प्रितशत की वृिद्ध के बाद वैिĵक पÁय Óयापार 2019 म¤ 
मात्राÂमक łप से 0.1 प्रितशत पर पहुंच गया । तीन वषŎ तक 
लगातार बढ़ने के बाद, 2019-20 के दौरान भारत का पÁय 

24 आईएमएफ वÐडर् इकोनॉिमक आउटलकु अपडेट, जून 2020 ।
25 यह एक प्रमखु सकेंतक है जो Óयापार की मात्रा के आकंड़Ō से दो से तीन महीने पहले िवĵ Óयापार िवकास म¤ पिरवतर्न का सकेंत दतेा है । इसका आधारभूत मूÐय 100 है, 100 से 
अिधक का मूÐय ऊपर-प्रविृ° विृद्ध का सझुाव दतेा है जबिक 100 से नीचे का मूÐय नीचे-प्रविृ° िवकास को इंिगत करता है ।
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िनयार्त और आयात क्रमशः 5.1 प्रितशत और 7.8 प्रितशत 
संकुिचत हुआ । िनयार्तŌ के िलए, अनुमािनत मात्रा 2018-19 
के साथ-साथ 2019-20 म¤ कमोबेश िÖथर रही जबिक इसके 
मूÐय म¤ िगरावट का कारण िनयार्त की कीमतŌ म¤ िगरावट रहा। 
िनयार्त िनÕपादन म¤ िगरावट वैिवÅयपूणर्  रहा – िनयार्त बाÖकेट 
म¤ चौथी-पाँचवीं िहÖसेदारी रखने वाले पÁय समूह िनयार्त 
बाÖकेट के पोत-लदान मूÐय म¤ िगरावट दजर्  की गई । 
इंजीिनयिरंग उÂपादŌ, रÂनŌ और आभूषणŌ, पेट्रोिलयम 
उÂपादŌ, चावल और सूती वľŌ जैसे प्रमुख िनयार्त वÖतुओ ं
की िबगड़ती łपरेखा को रेखांिकत करने वाले कारक के्षत्र-
िवशेष और वैिĵक गितिविधयां, दोनŌ ही द्वारा चािलत थे (चाटर् 
II.6.1)। हालांिक, इलेक्ट्रॉिनक सामान, ड्रग्स और 
फामार्Öयुिटकल तथा लौह अयÖक जैसी सामग्री के िनयार्त म¤ 
िवÖतार देखा गया । 

II.6.7  पेट्रोिलयम, तेल तथा ग्रीस (पीओएल) के िनयार्त म¤ 
िगरावट काफी हद तक अंतरराÕट्रीय Öतर पर क¸चे तेल की 
कीमतŌ म¤ नरमी से पे्रिरत थी, जो िक ओपेक के łस के साथ 
उÂपादन म¤ कटौती करने के समझौते पर पहुंचने म¤ रही 
िवफलता के फलÖवłप वैिĵक तेल बाजारŌ म¤ अितपूितर्  से वषर् 
के दौरान इसम¤ 12.9 प्रितशत की िगरावट रही (चाटर्  II.6.2)। 
हालांिक, मात्रा के िलहाज से पीओएल म¤ 3.8 फीसदी की 

िगरावट रही । पेट्रोिलयम एवं प्राकृितक गैस मंत्रालय के 
पेट्रोिलयम योजना एवं िवĴेषण प्रकोķ (पीपीएसी) के अनुसार, 
2019-20 के दौरान िरफाइनिरयŌ द्वारा क¸चे तेल प्रसंÖकरण 
म¤ 1.1 प्रितशत (वषर्-दर-वषर् ) की िगरावट देखी गई; यह 
अंतरराÕट्रीय समुद्री संगठन (आईएमओ) 2020 बंकर ईधंन 
िविनदेर्शनŌ तथा भारत Öटेज (बीएस) VI उÂसजर्न मानदंडŌ 
को पूरा करने के िलए 1 अपै्रल 2020 से देश भर म¤ कम 
प्रदूषणकारी ईधंन की आपूितर्  करने के िल ए घरेलू िरफाइनिरयŌ 
के बंद होने को दशार्ता है। 

II.6.8 धान के Æयूनतम समथर्न मूÐय (एमएसपी) म¤ विृद्ध के 
कारण अÆय प्रमखु िनयार्तकŌ जैसे चीन, थाईल§ड, िवयतनाम 
तथा पािकÖतान के सामने गैर-बासमती चावल के अप्रितÖपधीर् 
होने से चावल के िनयार्त म¤ िगरावट रही ।

II.6.9 कीमती पÂथरŌ पर आयात शÐुक म¤ विृद्ध और प्रमखु 
गतंÓय-दशेŌ से सÖुत आयात मांग के कारण रÂन और आभूषण 
िनयार्त म¤ एक वषर् पहले की 3.1 प्रितशत की िगरावट की तलुना 
म¤ 2019-20 म¤ 10.8 प्रितशत का तीĄ सकुंचन रहा । घटक-
वार, यह िगरावट मोती, रÂनŌ और उप-रÂनŌ के िनयार्त म¤ सकुंचन 
के कारण रही । गतंÓय-वार, हांगकांग, यूएई, यूएसए, बेिÐजयम 
और इजरायल, जहां भारत के कुल रÂनŌ और आभूषण का 87 

चाटर् II.6.1ः िनयार्त वृिद्ध म¤ िविभÆन सैक्टरŌ का 
सापेक्ष अशंदान

ąोत: डीजीसीआई एव ंएस

चाटर् II.6.2: वैिĵक क¸चे तेल की मागं और आपूितर्

ąोत: रायटर 

प्रि
तश

तत
ा अ

कं

इले
क्ट्र

ािन
क 
वÖ
तएु

 ं

दव
ाईय

ा ं औ
र फ

ाम
ा र्

लौ
ह अ

यÖ
क 

मस
ाले

 

िम
ट्टी

 के
 प
ात्र 

कप
ास

 टे
क्स

टा
इल

चा
वल

 

गह
ने 
औ
र आ

भूष
ण

इंज
ीिन
यि
रगं

 व
Öत
एु ं

पेट्र
ोिल

यम
 उ
Âप
ाद

प्रि
ति
दन

 िम
िल
यन

 बै
रले

की
मत

 अ
मेि
रक

ी ड
ॉल
र प्र

ित
 बै
रले

 म
¤

वैिĵक मांग वैिĵक आपूितर् बे्रÆट क¸चे तेल की कीमत (आरएचएस)

अप्र
ल 

20
18

जून
 20

18
 

अग
Öत

 20
18

अक्
टूब
र 2

01
8 

िदस
Ìब
र 2

01
8

फर
वर
ी 2

01
9

अप्र
ल 

20
19

 
जून

 20
19

अग
Öत

 20
19

अक्
टूब
र 2

01
9 

िदस
Ìब
र 2

01
9

फर
वर
ी 2

02
0

अप्र
ल 

20
20

जून
 20

20



79

आिथर्क समीक्षा

प्रितशत िहÖसा िनयार्त होता है, म¤ िगरावट दजर् 
की गई। 

II.6.10 इंजीिनयिरगं सामग्री म¤ 2019-20 के दौरान 5.9 
प्रितशत की िगरावट दजर् की गई, जबिक िपछले वषर् इसम¤ 6.3 
प्रितशत की विृद्ध हुई थी। इंजीिनयिरगं सामग्री के अंतगर्त, 
इलेिक्ट्रकल मशीनरी और उपकरणŌ को छोड़कर सभी प्रमुख 
घटकŌ (इंजीिनयिरगं सामिग्रयŌ के िनयार्त म¤ िजनकी कुल 
िहÖसेदारी लगभग 11 प्रितशत की है) म¤ संकुचन दजर् हुआ । 
िवशेष łप से, ऑटो कल-पजुŎ; जहाज, नाव और Èलवमान 
संरचना; लोहे से इतर धातुए,ँ और उनके उÂपाद; तथा 
औद्योिगक मशीनरी इंजीिनयिरगं सामग्री के िनयार्त म¤ िगरावट 
के प्रमुख भागीदार रहे। गंतÓय-वार, भारत द्वारा िनयार् ितत 
इंजीिनयिरगं सामिग्रयŌ का लगभग 16 प्रितशत अमरीका म¤ 
जाता है, इसम¤ 0.2 प्रितशत की विृद्ध दजर् की गई; जबिक 
जमर्नी, िब्रटेन, नेपाल, बांग्लादेश और मैिक्सको, जो भारत के 
इंजीिनयिरगं सामग्री के िनयार्त का 17 प्रितशत िहÖसा है, म¤ 
2019-20 म¤ कमी दजर् की गयी । 

II.6.11 सूती वľŌ म¤ 2019-20 के दौरान 10.6 प्रितशत की 
िगरावट दजर् की गई, जबिक एक वषर् पहले 9.3 प्रितशत की विृद्ध 
हुई थी। सूती धागŌ के िनयार्त म¤ हुई 29.1 प्रितशत की िगरावट 
का इस सकुंचन म¤ मखु्य łप से योगदान रहा । बांग्लादशे और 
चीन को िमलाकर इन िनयार्तŌ के लगभग 43 प्रितशत होते ह§, 
इसम¤ दहाई अकंŌ की िगरावट दजर् की गई। 

II.6.12  Öमाटर्फोन सिहत टेलीफोन उपकरणŌ के िनयार्त म¤ 
विृद्ध से इलेक्ट्रॉिनक वÖतओु ं के िनयार्त म¤ फरवरी 2018 से 
लगातार 25 महीनŌ तक बढ़ोतरी हुई, यह कुल िनयार्त का 3.7 
प्रितशत है (चाटर् II.6.3), और 2019-20 के दौरान इसम¤ वषर्-
दर-वषर् 32.5 प्रितशत की विृद्ध हुई । हालांिक, चीन, िवयतनाम 
और हांगकांग के दबदबे वाले वैिĵक Öमाटर्फोन बाजार का भारत 
एक प्रमखु भागीदार नहीं है, लेिकन घरलूे मांग और इसकी 
िडिजटल अथर्ÓयवÖथा म¤ विृद्ध के कारण इस बाजार म¤ एक 
महÂवपूणर् भूिमका िनभाने की क्षमता रखता है। सयंकु्त अरब 
अमीरात भारतीय मोबाइल फोन िनयार्त के िलए सबसे बड़े 

गतंÓय के łप म¤ उभरा है, इसके बाद łस, अमरीका, नीदरल§ड, 
दिक्षण अफ्रीका और चीन का Öथान है (चाटर् II.6.4) ।

II.6.13  2019-20 के दौरान ड्रग्स और फामार्ÖयूिटकÐस का 
िनयार्त वषर्-दर-वषर् 8.1 प्रितशत बढ़ा । कोिवड-19 ने चीन से 
जड़ेु संकेÆद्रण जोिखमŌ को उजागर िकया है क्यŌिक भारत 
फामार्Öयिुटकल उÂपादŌ के िविनमार्ण के िलए चीन से सिक्रय 

चाटर् II.6.4: मोबाईल फोन का िनयार्त-क्षते्रवार
 (2019-20)

ąोत: डीजीसीआई एव ंएस

चाटर् II.6.3: इलेक्ट्रॉिनक वÖतुओ ंके िनयार्त के घटक

ąोत: डीजीसीआई एव ंएस

टेलीकॉम उपकरण     

इलेक्ट्रॉिनक्स उपकरण

इलेक्ट्रॉिनक्स घटक 

उपभोक्ता इलेक्ट्रॉिनक्स  

कंÈयूटर हाडर्वेयर 

एकूमलेुटर एडं बैटरी 

इलेक्ट्रोड

िबिलयन अमेिरकी डॉलर

अÆय, 
25.8

चीन, 3.9

नीदरल§ड, 4.4

दिक्षण अफ्रीका, 
4.5

यूएसए, 6.4 łस, 
10.6

यूएई, 44.5
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फामार्Öयिुटकल अवयवŌ (एपीआई), यानी थोक ड्रग्स और 
इंटरमीिडएट्स का करीब 70 प्रितशत आयात करता है। िवशेष 
łप से, भारत िचिकÂसा उÂपादŌ के शीषर् 10 िनयार्तकŌ या 
आयातकŌ म¤ से नहीं है, और इसका िचिकÂसा िनयार्त दवाओ ं
(फामार्ÖयूिटकÐस) म¤ संक¤ िद्रत है [चाटर्  II.6.5 और II.6.6]।

II.6.14 ब्राजील म¤ उÂपादन म¤ अवरोध के बाद वैिĵक लौह 
अयÖक की कीमतŌ म¤ तेजी के कारण 2019-20 के दौरान लौह 
अयÖक का िनयार्त बढ़ा। भारत से लौह अयÖक के कुल िनयार्त 
का लगभग 80 प्रितशत चीन को भेजा जाता है, जो दिुनया म¤ 
सबसे बड़ा इÖपात उÂपादक है।

II.6.15 िवĵ Óयापार का दो-ितहाई से अिधक वैिĵक मूÐय 
®ृखंलाओ ं(जीवीसी) से होकर गजुरता है जो अिंतम समायोजन 
से पहले कम से कम एक सीमा को पार करता है। कोिवड -19 ने 
जीवीसी को चनुौितयां दी ह§ क्यŌिक दिुनया भर म¤ कंपिनयŌ/
िनवेशकŌ का चीनी जीवीसी के प्रित महÂवपूणर् एक्सपोजर है 
(बॉक्स II.6.1) ।

II.6.16 वषर् 2018-19 की दूसरी छमाही म¤ शłु होने वाले 
भारत के Óयापािरक आयातŌ म¤ मंदी वषर् 2019-20 म¤ और 
अिधक गहरा गई, िजसके कारण आयात जो वषर् 2018-19 की 
दूसरी ितमाही म¤ 22.8 प्रितशत बढ़ा था वषर् 2019-20 की दूसरी 

ितमाही म¤ घटकर 11.3 प्रितशत हो गया । वषर् 2019-20 की 
तीसरी ितमाही म¤ 11.2 प्रितशत की दर से आयात म¤ िगरावट 
जारी रही । कोिवड-19 ने िगरावट को और गित दी और वषर् 
2019-20 की चौथी ितमाही म¤ आयात 9.8 प्रितशत िगर गया । 
पूर ेवषर् के दौरान आयात म¤ 7.8 प्रितशत की िगरावट हुई (चाटर् 
II.6.7) । वषर् के दौरान आयात म¤ छंटनी उन के्षत्रŌ तक फैली हुई 

चाटर् II.6.5: 2019 म¤ मिेडकल वÖतुओ ंके 10 शीषर्Öथ
आयातक और िनयार्तक

^: भारत मेिडकल वÖतओु ंम¤ शीषर् 10 िनयार्तकŌ अथवा आयातकŌ म¤ से नहीं है।
ąोत: डबÐयूटीओ एव ंडीजीआईसी एडं एस

चाटर् II.6.6: 2019 म¤ कुल मिेडकल वÖतुओ ंके
िनयार्त का शेयर

ąोत: डबÐयूटीओ एव ंडीजीआईसी एडं एस

चाटर् II.6.7: पÁय वÖतुओ ंके Óयापार आयात वृिद्ध 
के घटक

ąोत: डीजीसीआई एडं एस
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आिथर्क समीक्षा

सारणी:1 भारत- शीषर् 10 प्रमखु Óयापािरक भागीदारŌ के िलए, सके्टर द्वारा, जीवीसी म¤ एकीकरण (ग्रबेल-लॉयड इंडेक्स)
क्षते्र चीन यूरोप यूएसए यूएई सऊदी अरब हागँ कागँ िÖवट्जरल§ड इंडोनिेशया कोिरया िसगंापुर
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
पेट्रोिलयम कू्रड और उÂपाद 0.081 0.097 0.111 0.182 0.023 0.014 0.000 0.103 0.896 0.169
फामार् उÂपाद 0.417 0.412 0.089 0.003 0.000 0.079 0.131 0.730 0.447 0.665
फामार् को छोड़कर रसायन 0.193 0.475 0.342 0.144 0.286 0.285 0.328 0.162 0.280 0.214
रबड़ / ÈलािÖटक 0.103 0.541 0.444 0.135 0.061 0.217 0.055 0.154 0.043 0.071
चमर् उÂपाद 0.158 0.171 0.048 0.008 0.002 0.082 0.166 0.563 0.311 0.641
लकड़ी के उÂपाद / फनीर्चर 0.049 0.388 0.128 0.296 0.008 0.053 0.263 0.090 0.200 0.121
कागज उÂपाद / प्रकाशन 0.085 0.161 0.128 0.115 0.044 0.089 0.025 0.057 0.016 0.167
कपड़ा और पिरधान 0.105 0.083 0.023 0.013 0.014 0.137 0.075 0.251 0.208 0.131
रÂन और आभूषण 0.019 0.462 0.527 0.419 0.008 0.288 0.005 0.004 0.021 0.528
धात ुऔर धात ुउÂपाद 0.069 0.358 0.200 0.125 0.043 0.070 0.247 0.323 0.188 0.206
कायार्लय मशीनरी / िविवध मशीनरी 0.077 0.575 0.610 0.184 0.041 0.422 0.199 0.275 0.106 0.291
सचंार उपकरण 0.021 0.576 0.785 0.136 0.006 0.237 0.275 0.379 0.024 0.118
िवद्यतु मशीनरी 0.055 0.597 0.530 0.466 0.016 0.331 0.256 0.306 0.076 0.188
मोटर वाहन 0.122 0.706 0.207 0.029 0.000 0.315 0.146 0.243 0.168 0.160
पिरशदु्धता उपकरण 0.183 0.294 0.496 0.397 0.024 0.523 0.104 0.411 0.187 0.319

ąोत: आरबीआई Öटाफ आकलन 

1990 के दशक के बाद वैिĵक मूÐय ®ृखंलाओ ं(जीवीसी) म¤ विृद्ध के कारण 
िवĵ Óयापार का तेजी से िवÖतार हुआ है ; 1970 िवĵ Óयापार म¤ इसकी 
िहÖसेदारी लगभग 38 प्रितशत से बढ़कर 1990 म¤ 41.6 प्रितशत हो गई और 
2008 म¤ यह 51.8 प्रितशत तक पहुचँ गई । पिरवहन, सूचना और सचंार, कम 
Óयापार और टैिरफ बाधाओ ंम¤ प्रगित के कारण, िविनमार्णकतार्ओ ंको राÕट्रीय 
सीमाओ ंसे पर ेउÂपादन प्रिक्रया का िवÖतार करने के िलए प्रोÂसािहत िकया 
गया (िवĵ ब§क, 2020) । ओईसीडी के अनसुार, िनयार्त म¤ भारत की िवदशेी 
मूÐय विधर्त सामग्री 2005 म¤ 18.8 प्रितशत से बढ़कर 2011 म¤ 25.1 प्रितशत 
हो गई । हालांिक, 2016 म¤ यह तेजी से घटकर 16.1 प्रितशत हो गई, जो 
ओईसीडी और जी-20 औसत (क्रमशः 25.3 प्रितशत और 16.5 प्रितशत) से 
कम है । मÅयवतीर् इनपटुŌ के Öथानीय आपूितर्कतार्ओ ंकी ओर एक भाग के 
कारण िगरावट की सभंावना है, िवशेष łप से बढ़ते सेवा के्षत्र म¤ । हाल ही म¤, 
कोिवड-19 महामारी ने जीवीसी से जड़ुी नाजकुता का खलुासा िकया है, 
िवशेषłप से जो चीन, अमेिरका और यूरोप से जड़ेु ह§ ।

अनभुवजÆय िनÕकषर् बताते ह§ िक जीवीसी भागीदारी म¤ एक प्रितशत की विृद्ध 
प्रित Óयिक्त आय के Öतर को एक प्रितशत से अिधक बढ़ा सकती है (िवĵ ब§क, 
2020) । पारपंिरक Óयापार की तलुना म¤ जीवीसी का उÂपादकता पर अिधक 
सकाराÂमक प्रभाव पड़ता है (आइएमएफ, 2019) । ®म लागत भी जीवीसी की 
भागीदारी म¤ एक महÂवपूणर् भूिमका िनभाती है (इग्नाट¤को, राई और िमरशेवा, 
2019), िनयार्तक दशे म¤ उ¸च ®म लागत इसकी प्रितÖपधार्Âमकता को कम 

बॉक्स II.6.1
महामारी के समय म¤ वैिĵक मÐूय ®ृखंलाएं

26 
GLi =  (Xi + Mi) – |Xi – Mi| = 1 – |Xi – Mi| ; 0 ≤ GLi ≤ 1

Xi + Mi Xi + Mi

जहां Xi िनयार्त और Mi आयात को दशार्ता है। इंट्रा-उद्योग Óयापार म¤ विृद्ध के साथ सूचकांक का मूÐय बढ़ता है। अनमुान यूएनसीटीएडी के नवीनतम उपलÊध आकंड़Ō पर आधािरत 
ह§। िद्वपक्षीय Óयापार शेयरŌ (यूएनसीटीएडी, 2020) का उपयोग करके के्षत्रीय Öतर पर एकत्रीकरण िकया गया है। 
27 उपलÊध िलटरचेर के अनसुार, पारपंिरक GL इंडेक्स की Óयाख्या के िलए सावधानी की आवÔयकता होती है, उदाहरण के िलए, GL इंडेक्स का मान एकत्रीकरण के Öतर के साथ 
बढ़ता है (यानी, अिधक िवÖततृ ÖतरŌ पर गणना करने पर वे कम होते ह§)।

करती है और इस प्रकार जीवीसी म¤ भागीदारी को सीिमत करती है । इसके 
अलावा, जीवीसी म¤ भागीदारी का लाभ सभी दशेŌ और दशेŌ के अदंर भी समान 
łप से िवतिरत नहीं िकया गया है । दूसरी ओर, जैसा िक हाल ही म¤ कोिवड-19 
के अनभुव से पता चला है, िकसी एक दशे म¤ जीवीसी का सकं¤ द्रीकरण जोिखम, 
बड़े वैिĵक िÖपलओवर का कारण बन सकता है, जो आय, Óयापार और िनवेश 
को प्रभािवत करता है ।

15 प्रमखु के्षत्रŌ (जो भारत के िनयार्त का लगभग तीन-चौथाई ह§) के शीषर् 10 
Óयापािरक भागीदारŌ के साथ भारतीय उद्योग का एकीकरण ग्रबुल-लॉयड 
इंडेक्स (जीएलआई)26 के माÅयम से मापा जाता है । िनÌनिलिखत मखु्य िबदं ु
उभर कर सामने आते ह§: (i) चीनी जीवीसी के िलए भारत का एक्सपोजर कुछ 
हद तक सीिमत है (फामार्Öयिुटकल और टेक्सटाइल को छोड़कर); हालांिक 
चीन के पास सटीक उपकरणŌ, ऑटोमोिटव और इलेिक्ट्रकल मशीनरी जैसे 
के्षत्रŌ म¤ एक मजबूत जीवीसी की उपिÖथित है, (ii) भारत का यूरोज़ोन के साथ 
अतंर-उद्योग Óयापार एकीकरण काफी उ¸च है, इसके बाद अमेिरका, हांगकांग, 
यूएई और इंडोनेिशया के साथ । के्षत्र-वार और दशे-वार िवĴेषण से पता चलता 
है िक अतंर-उद्योग Óयापार िविवधीकरण को यूरो के्षत्र, इंडोनेिशया और यूएसए 
के साथ मोटर वाहन उद्योग के सबंधं म¤ मजबूत िकया जा सकता है; िवद्यतु के्षत्र 
के िलए यूरो के्षत्र, यूएसए, यूएई और हांगकांग के साथ; और सटीक उपकरणŌ27 
के िलए हांगकांग, यूएसए, इंडोनेिशया और यूएई के साथ (सारणी 1) ।

 (जारी...)
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थी जो आयात बाÖकेट का 95.4 प्रितशत िहÖसा थे लेिकन 
आयात म¤ िगरावट मखु्य łप से पेट्रोिलयम, तेल और द्रव 
(पीओएल), मोती और कीमती पÂथरŌ, सोने, कोयले और 
पिरवहन उपकरण के कारण रहा । मात्रा के सदंभर् म¤, आयात वषर् 
2019-20 म¤ िÖथर रहा, जबिक वषर् 2019-20 म¤ आयात इकाई 
मूÐय म¤ 8.6 प्रितशत की िगरावट आई, जबिक एक साल पहले 
यह 4.8 प्रितशत थी । कपास, दाल¤, फामार्Öयिुटकल उÂपाद 
तथा फल और सिÊजयŌ जैसे कुछ के्षत्रŌ म¤ वषर् 2019-20 के 
दौरान आयात म¤ िवÖतार दखेा गया .

II.6.17 क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ 12.9 प्रितशत की िगरावट 
से वषर् 2019-20 के दौरान पीओएल का आयात 7.4 प्रितशत 
कम हो गया (चाटर्  II.6.8) । कम वैिĵक तेल की मांग और गैर-
ओपेक देशŌ जैसे अमेिरका और कनाडा द्वारा अिधक उÂपादन 
के कारण सऊदी अरब म¤ आपूितर्-पक्षीय िवघटन, ओपेक के 
िगरते उÂपादन और ईरान और वेनेजएुला पर अमेिरकी 
प्रितबंधŌ से होने वाले अंतरार्Õट्रीय क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ 
विृद्ध को सीिमत रखा । जनवरी 2020 से सऊदी-łस मूÐय 
यदु्ध और कम मांग के कारण क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ िगरावट 
आई । वेनेजएुला और ईरान, जो एक साथ वषर् 2018-19 म¤ 
भारत के क¸चे तेल के आयात का 17.0 प्रितशत िहÖसा होते 
थे, को अमेिरकी प्रितबंधŌ के बाद खो िदया । जून 2019 से 
भारत ने ईरान से तेल आयात करना बंद कर िदया तथा इसकी 
भरपाई इराक, सऊदी अरब, संयकु्त अरब अमीरात और 

अमेिरका जैसे अÆय शीषर् आपूितर्कतार्ओ ंसे आयात करके की 
(चाटर्  II.6.9.) । इन गितिविधयŌ ने भारत के िलए एक उ¸च 
कीमत का जोिखम पैदा िकया, क्यŌिक क¸चे तेल के आयात के 
प्रमुख ąोतŌ के अलावा, ईरान और वेनेजएुला की प्रित बैरल 
लागत भी अÆय आपूितर्कतार्ओ,ं िवशेष łप से अमेिरका की 
तुलना म¤ कम थी । वषर् 2019-20 म¤ ईरान, वेनेजएुला और 
अमेिरका से आयाितत तेल की अनुमािनत कीमत क्रमशः 69 
अमेिरकी डालर, 48 अमेिरकी डालर और 70 अमेिरकी डालर 
प्रित बैरल है ।

चाटर् II.6.8: क¸चे तेल का आयात

ąोत: डीजीसीआई एव ंपीपीएसी

चूिंक कई दशे चीन से दूर होने की कोिशश कर रहे ह§, इसिलए यह भारत के िलए 
एक अनूठा अवसर प्रदान करता है (रनेॉÐड्स और उराबे, 2020, चौधरी, 
2020) । वैिĵक मूÐय ®ृखंलाओ ंम¤ घरलूे िविनमार्ण के्षत्र की भागीदारी को 
मजबूत करना, िवकासशील बिुनयादी ढांचे (कठोर और नरम दोनŌ) के सबंधं म¤ 
Óयापार, िनवेश और एफडीआई नीित को उदार बनाना, अतंरराÕट्रीय िनवेशक 
के िलए िवĵसनीय बौिद्धक सपंदा अिधकार प्रदान करना और ®म बाजार 
सधुारŌ को लागू करना जीवीसी म¤ आगे चलकर एक महÂवपूणर् िखलाड़ी के łप 
म¤ भारत के उदय की कंुजी है। 
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II.6.18 वषर् 2019-20 म¤ सोने के आयात म¤ 28.2 िबिलयन 
अमेिरकी डालर आयात के साथ इसम¤ 14.2 प्रितशत (वषर्-दर 
वषर्) की िगरावट दजर् की गई । मात्रा के िलहाज से, सरुिक्षत 
पनाहगाह मांग (चाटर् II.6.10) पर अतंरराÕट्रीय सोने की कीमतŌ 
म¤ 15.8 प्रितशत की विृद्ध के बावजूद 26.7 प्रितशत की महÂवपूवर् 
िगरावट थी । वषर् 2019-20 के क¤ द्रीय बजट म¤ घोिषत सोने के 

आयात शÐुक म¤ 10 प्रितशत से 12.5 प्रितशत की विृद्ध ने भी 
सोने के आयात की मात्रा म¤ िगरावट लाने म¤ योगदान िदया ।

II.6.19 गैर-तेल गैर-Öवणर् आयात म¤ वषर् 2018-19 की चौथी 
ितमाही के बाद िगरावट शłु हो गई तथा वषर् 2019-20 के 
दौरान िगरावट ºयादा हो गई । गैर-तेल गैर-Öवणर् के आयात म¤, 
मोती और कीमती पÂथर, कोयला और रसायन िगरावट के िलए 
प्रमखु सवंाहक/योगदानकतार् थे (चाटर् II.11.) । अतंरराÕट्रीय 
कोयले की कीमतŌ म¤ 29.2 प्रितशत की तीĄ िगरावट के कारण 
वषर् 2019-20 के दौरान कोयले के आयात म¤ 14.2 प्रितशत की 
िगरावट आई । मात्रा के सदंभर् म¤, कोयला आयात म¤ वषर् के दौरान 
4.6 प्रितशत की मामूली विृद्ध दजर् की गई ।

II.6.20 पिरवहन उपकरणŌ के आयात से पूजंीगत वÖतओु ंके 
आयात म¤ िगरावट आई । इन आयातŌ को मखु्य łप से जहाजŌ, 
नावŌ और Èलवमान सरंचनाओ,ं ऑटोमोबाइल पज़ुŎ और घटकŌ 
तथा रलेवे उपकरणŌ जैसे के्षत्रŌ द्वारा िकया गया था, जो घरलूे 
मांग की िÖथित को दशार्ता है । चीन, जमर्नी और अमेिरका से 
भारत के ऑटोमोबाइल पजुŎ और घटक के आयात का लगभग 
42 प्रितशत िहÖसा आयात होता है । मोती और कीमती पÂथरŌ 
का आयात 22.5 िबिलयन अमेिरकी डॉलर था, जो वषर् 
2019-20 म¤ 17.1 प्रितशत घट गया । Óयापार भागीदारŌ से 

चाटर् II.6.10: Öवणर् का आयात

ąोत: डीजीसीआई एव ंएस

चाटर् II.6.11: 2019-20 म¤ आयात वृिद्ध म¤ प्रमखु क्षते्रŌ का
भािरत अशंदान

ąोत: डीजीसीआई एव ंएस

चाटर् II.6.9 : भारत के क¸चे तेल आयात के ąोत

ąोत: डीजीसीआई एव ंएस
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आयात के łप म¤ भारत के मोती और कीमती पÂथरŌ के कुल 
आयात का 89.2 प्रितशत िहÖसा थी, म¤ एक नकाराÂमक विृद्ध 
दजर् की गई । मोती और कीमती पÂथरŌ म¤ िगरावट, वषर् 2019-
20 म¤ हीर ेके आयात म¤ 17.7 प्रितशत (वषर्-दर-वषर् ) की िगरावट 
के कारण रही जो कीमती पÂथरŌ म¤ यह िगरावट वषर् के दौरान 
21.3 प्रितशत (वषर्-दर-वषर्) हीर ेके िनयार्त िशपम¤ट म¤ िगरावट के 
कारण रही ।

II.6.21 भारत की आयात विृद्ध म¤ फामार्Öयूिटकल के्षत्र का 
प्रमुख योगदान है । 6.5 िबिलयन अमेिरकी डॉलर के औषधीय 
और फामार्Öयूिटकल उÂपादŌ के आयात ने वषर् 2019-20 म¤ 
1.6 प्रितशत (वषर्-दर-वषर्) की विृद्ध दजर् की । इस सेगम¤ट के 
भीतर, थोक दवाए,ं इंटरमीिडएट और ड्रग फॉमूर्लेशन के 
आयात ने वषर् 2019-20 म¤ फामार्Öयिुटकल आयात का 88 
प्रितशत िहÖसा था । चीन से भारत का आयात इस अविध म¤ 
उसकी कुल थोक दवाओ ंऔर मÅयवतीर् आयातŌ का 68.0 
प्रितशत था ।

II.6.22 वषर् 2019-20 के दौरान आयात म¤ िगरावट िनयार्त की 
तलुना म¤ बहुत ºयादा थी, एक वषर् पहले 184.0 िबिलयन 
अमेिरकी डालर के मकुाबले 23.1 िबिलयन अमेिरकी डॉलर तक 
का Óयापािरक Óयापार घाटा िगरकर 160.9 िबिलयन अमेिरकी 
डालर तक सीिमत हो गया, जो िक दोनŌ उप-घरलूे आिथर्क 
गितिविधयŌ और मंद िनयार्त प्रदशर्न को दशार्ता है 
 (चाटर् II.6.12)।

4. अŀÔय कारक

II.6.23  अŀÔय िनवल प्रािĮयां, सीमा पार की सेवाओ ं का 
लेनदने, आय तथा हÖतांतरण को दशार्ती है, िजसम¤ वषर् 2019-
20 के दौरान विृद्ध हुई है, हालांिक एक साल पहले की तलुना म¤ 
इसम¤ कमी आई ( पिरिशĶ तािलका 8) । सॉÉटवेयर सेवाओ ंके 
िनयार्त म¤ विृद्ध और िवदशेŌ म¤ भारतीयŌ से धन पे्रषण प्रािĮयŌ ने 
िनवल अŀÔय प्रािĮयŌ को बढ़ावा िदया, िजसने वषर् 2019-20 के 
दौरान Óयापार घाटे के 84 प्रितशत का िव°पोषण िकया - जो 
एक साल पहले के 68 प्रितशत से अिधक था ।

II.6.24  भारत के सेवाओ ं के शदु्ध िनयार्त ने पिरवहन, बीमा 
और सचंार सेवाओ ं(चाटर् II.6.13) को छोड़कर सभी उप-के्षत्रŌ 

म¤ एक Óयापक सधुार दजर् िकया । अमेिरका म¤ भारतीय आईटी 
सेवा फमŎ द्वारा दायर एच -1 बी वीजा आवेदनŌ की उ¸च 
अÖवीकृित दर के बावजूद सॉÉटवेयर सेवाओ ंका िनयार्त तेज 
गित से बढ़ा है । प्रमखु आईटी कंपिनयŌ ने िवदशेी बाजारŌ म¤ बहु-
वषीर्य आईटी सेवा अनबुधं और रणनीितक सौद ेहािसल िकए । 
उÆहŌने नई तकनीकŌ जैसे आिटर्िफिशयल इंटेिलज¤स, मशीन 

चाटर् II.6.12: पÁय वÖतुओ ंके Óयापार प्रवाहŌ म¤ बदलाव

नोट: ∆ िपछले वषर् की तलुना म¤ बदलाव दशार्ता है। हालांिक आयात के िलए सकेंत 
िरवसर् है यािन सकाराÂमक ∆ आयात से ताÂपयर् कम आयात और इसके िवपरीत;
टी. बी: Óयापार सतंलुन 
ąोत: डीजीसीआई एव ंएस

चाटर् II.6.13: सवेा क्षते्रŌ म¤ भारत का िनवल आयात

ąोत: आरबीआई 
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लिन«ग, क्लाउड कंÈयूिटंग और िबग डेटा एनािलिटक्स के िलए 
अपने ग्राहकŌ के उद्यम-Óयापक पिरवतर्न की पहल का समथर्न 
करने के भी प्रयास तेज िकए ।

II.6.25  यात्रा से िनवल प्रािĮयŌ म¤ वषर् 2019-20 के दौरान 
दोहर ेअकंŌ म¤ विृद्ध दजर् की गई, जो आउटबाउंड यात्रा पर 
भगुतान की कम विृद्ध को दशार्ती है, भले ही पयर्टकŌ के आगमन 
वाले दशेŌ (अमेिरका को छोड़कर) से पयर्टकŌ की िहÖसेदारी एक 
साल पहले के मकुाबले कम थी । कोिवड-19 के वैिĵक प्रसार के 
प्रभाव को दशार्ते हुए, 3.28 लाख िवदशेी पयर्टकŌ के आगमन ने 
माचर् 2020 म¤ वषर्-दर-वषर् आधार पर 66.2 प्रितशत की िगरावट 
दजर् की िजसके कारण वषर् 2019-20 के दौरान पयर्टकŌ की 
सखं्या 3.8 प्रितशत28 घट गई । कोिवड-19 के कारण सÖुत 
घरलूे आिथर्क गितिविध और यात्रा प्रितबधंŌ ने भारत के बाहर 
जाने वाले पयर्टकŌ को प्रभािवत िकया, िजसके पिरणामÖवłप 
एक साल पहले 11.2 प्रितशत की तलुना म¤ यात्रा भगुतान (1.4 
प्रितशत) म¤ धीमी विृद्ध हुई ।

II.6.26  िवदशेŌ म¤ कायर् कर रहे भारतीयŌ से हमार ेदशे म¤ आने 
वाला धनपे्रषण वषर् 2019-20 म¤ भी लगातार तीन वषर् तक बढ़ता 
रहा है, हालांिक इसकी गित थोड़ी धीमी रही है । धनपे्रषण म¤ 
धीमापान काफी हद तक इसिलए रहा है िक उÆनत 
अथर्ÓयवÖथाओ ंम¤ सवंिृद्ध दर कमज़ोर हुई है और क¸चे तेल की 
कम कीमतŌ की वजह से तेल उÂपादक खाड़ी दशेŌ की आय पर 
दबाव बढ़ा है । इसके बावजूद, भारत को वषर् 2019 म¤ पूर ेिवĵ म¤ 
सबसे अिधक 11.3 प्रितशत धनपे्रषण प्राĮ हुआ था। िवĵ ब§क 
के आकलन के अनसुार, भारत को धनपे्रषण म¤ लगने वाला खचर् 
वषर् 2018-19 के 5.6 प्रितशत से घटकर वषर् 2019-20 म¤ 5.3 
प्रितशत हो गया और िवĵ के औसत 6.8 प्रितशत से काफी कम 
बना रहा ।29 

II.6.27  आय शीषर् के अतंगर्त, उÂपादन और िव°ीय एव ंअÆय 
गैर-उÂपादक आिÖतयŌ के ÖवािमÂव से जड़ेु आयगत भगुतान 

िपछले वषर् की तलुना म¤ वषर् 2019-20 म¤ कम ही रहे। यह कमी 
मखु्यतया इस वजह से रही िक िनवेशगत आय के कारण बाहर 
जाने वाली िनवल रािश कम थी, िजसम¤ लाभांश एव ंअधर्-िनगमŌ 
से आहिरत आय, अजर्न का पनुिनर्वेश और Êयाज शािमल ह§ । 
कजर् के कारण िकए जाने वाले अÂयिधक भगुतान एव ं िवदशेी 
िनवेश तथा बाĻ वािणिºयक उधार के चलते ऋणेतर दयेताए ं
होते हुए भी िनवल łप से बाहर जाने वाली रािश घटी है क्यŌिक 
िवदशेी मदु्रा आिÖतयŌ पर Êयाज से होने वाली आय तथा िवदशेŌ 
म¤ भारतीय एफडीआई उद्यमŌ का लाभांश अजर्न िपछले कई वषŎ 
से बढ़ता रहा है । 

II.6.28  चौथी ितमाही म¤ चालू खाते म¤ घाटे की िÖथित अिधशेष 
म¤ बदल जाने से वषर् 2018-19 म¤ चालू खाता घाटा जीडीपी के 
2.1 प्रितशत से कम होकर 0.9 प्रितशत पर िसमट गया है, 
िजससे ज्ञात होता है िक विणक Óयापार का घाटा कम हो गया है, 
क¸चे तेल, कोयला एव ंउवर्रक जैसे पÁयŌ की कम कीमतŌ से 
Óयापार की िÖथित से लाभ प्राĮ हुए ह§, तथा आयात की मात्रा 
घट गई है (चाटर् II.6.14 और II.6.15)। 

28 अपै्रल-फरवरी 2019-20 के दौरान िवदशेी पयर्टकŌ का आगमन 2018-19 की इसी अविध की तलुना म¤ 2.5 प्रितशत अिधक था।
29 रिेमटेÆस प्राइसेस वÐडर्वाइड – वÐडर् ब§क, जून 2020

चाटर् II.6.14: भारत के चालू खाता घाटे के घटक

ąोत: आरबीआई 
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बाĻ िव°पोषण 

II.6.29 िव°ीय ŀिĶ से दखेा जाए तो िवदशेी पूजंी के समÖत 
प्रमखु ąोतŌ म¤ विृद्ध हुई है । आने वाला िनवल पूजंीगत प्रवाह 
चालू खाते घाटे की खराब िÖथित को िव° प्रदान करने केिलए 
पयार्Į था, इसिलए वषर् 2019-20 म¤ िवदशेी मदु्रा भडंार का 

घरलूे सवंिृद्ध की हािलया तलुनाÂमक मंदी की िÖथित और पूजंी के अतंवार्ह म¤ 
हुई भारी विृद्ध से िवदशेी मदु्रा का भडंार ऐितहािसक łप से बढ़ गया था िजसने 
अथर्ÓयवÖथा की अवशोषक क्षमता के इस प्रĳ को अहम बना िदया है िक – 
सवंिृद्ध दर, उÂपादकता तथा िवकास की गित म¤ तेज़ी लाने के िलए अथर्ÓयÖथा 
द्वारा िकतनी िवदशेी पूजंी का कारगर ढंग से इÖतेमाल िकया जा सकता है 
(आरबीआई, 2020)। इस मĥेु की िवशेष प्रासिंगकता है क्यŌिक आमतौर पर 
िवदशेी पूजंी को इस नज़िरये से दखेा जाता है िक यह अथर्ÓयवÖथा के िलए 
फायदमंेद होती है, लेिकन यिद इसे िनवेश को िव°पोिषत करने केिलए 
वाÖतिवक अथर्ÓयवÖथा म¤ खपाया नहीं गया तो इससे सभंावना यह होती है िक 
िविनमय दर बढ़ने का दबाव बढ़ सकता है, अथर्ÓयवÖथा म¤ ओवरहीिटंग की 
िÖथित पैदा हो सकती है िजससे आिÖतयŌ के मूÐयŌ म¤ बलुबलेु (बबÐस) उठ 
सकते ह§ । िजन दशेŌ की अवशोषक क्षमता सीिमत होती है वहां िनवल पूजंी 
प्रवाह सीएडी की फंिडंग आवÔयकता से अिधक हो जाने पर िवदशेी मदु्रा भडंार 
काफी बढ़ सकता है, िजसे यह समझे िबना िक वाÖतिवक उपभोग एव ंिनवेश म¤ 
इसे अिधक लगाने के क्या फायद ेहो सकते ह§, अथर्ÓयवÖथा के बाहर लगा िदया 
जाता है । दूसर ेशÊदŌ म¤, यिद अवशोषण क्षमता का अभाव है तो िवदशेी पूजंी 
की सवंिृद्ध दर बढ़ाने की भूिमका बािधत हो सकती है। सामाÆयतया घरलूे मांग 

बॉक्स II.6.2
पूजंी प्रवाह और िवदेशी मदु्रा भडंार: घरलूे अथर्ÓयवÖथा की अवशोषक क्षमता का िवĴषेणाÂमक पिरप्रàेय

की कमी, उÂपादन के अनपूुरक कारक जैसे कुशल ®िमक, प्रौद्योिगकी, प्रबधंन 
और मÅय म¤ लगने वाले उÂपादन इनपट्ुस का अभाव, तथा सÖंथागत िवकास 
की कमी अथर्ÓयवÖथा की अवशोषक क्षमता को बािधत करते ह§ । प्रसगंवश, 
पूजंी प्रवाह को उ¸च सवंिृद्ध से तभी जोड़ा जा सकता है जब उÂपादन और 
उपभोग पर उसके नकाराÂमक प्रभाव की अिÖथरता को िनयिंत्रत कर िलया 
जाए (वÐडर् ब§, 2001) । 
भारत के मामले म¤, लगभग आधा िनवल पूजंी प्रवाह (वषर् 2013-14 से 2019-
20 के दौरान जीडीपी का औसतन 2.7 प्रितशत) भडंार के łप म¤ धरा रह जाता 
है (जीडीपी का 1.3 प्रितशत) क्यŌिक घरलूे अथर्ÓयवÖथा म¤ अवशोषण क्षमता 
पयार्Į नहीं है । यद्यिप उ¸च सीएडी (उ¸च Óयापार घाटा के कारण) ने जीएफसी 
अविध (2009-10 से 2012-13) के बाद पूजंी प्रवाह को अवशोिषत कर िलया 
था, लेिकन िजस प्रकार का आयात िकया गया वह अनÂुपादक Öवणर् का आयात 
तथा अतंरार्Õट्रीय Öतर पर ऊंची कीमतŌ पर क¸चे तेल का आयात था, बजाय 
इसके िक सवंिृद्ध-दर बढ़ाने वाले तेल से इतर एव ंÖवणर् से इतर का आयात 
िकया जाता। टेपर-ट§ट्रम अविध अथार् 2013-14 से 2019-20 के बाद की 
अविध म¤ िनवल पूजंी प्रवाह (जीडीपी के अनपुात के łप म¤) कम थे िकंत ु

 (जारी...)

चाटर् II.6.15: वृिद्धशील चालू खाते की कमी के ąोत

िटÈपणी: पूणा«क होने के कारण दो वषŎ म¤ सीएडी का विृद्ध मूÐय सीएडी के अतंर के बराबर 
नहीं हो सकता है। 
ąोत: आरबीआई 

चाटर् II.6.16: चालू खाता घाटे का िव°पोषण

िटÈपणी: 'अÆय' म¤ शदु्ध बाĻ सहायता, Łपया ऋण सेवा और अÆय पूजंी शािमल ह§।
ąोत: आरबीआई

सचंय काफी बढ़ा है (चाटर् II.6.16)। भगुतान सतंलुन आधार पर 
दखे¤ तो (मूÐयांकन प्रभाव को छोड़कर) िवदशेी मदु्रा भडंार वषर् 
2018-19 म¤ 3.3 िबिलयन अमेिरकी डॉलर घटने के बाद वषर् 
2019-20 म¤ 59.5 िबिलयन अमेिरकी डॉलर बढ़ गया था 
 (बॉक्स II.6.2) । 
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सारणी 1: आयात का प्रभाव उÂपÆन करन ेवाला िवकास 
 (आि®त चर: वाÖतिवक जी.डी.पी.)

आयात त्रिुट सधुार टमर् दीघर् -अविध प्रभाव 
1 2 3

तेल  (कू्रड और उÂपाद) -0.06** 1.02*

गैर- तेल और गैर-Öवणर् # -0.04* 0.56*

पूजंीगत वÖतएु ँ# -0.02*** 0.81*

Öवणर् लंबे समय तक सबंधं नहीं ^

 #: अनमुान 2001-02 की पहली ितमाही से 2019-20 की चौथी ितमाही की अविध पर 
आधािरत। 
^: जोहाÆसन परीक्षण के आधार पर कोई सयंोग नहीं िमला।
*, ** और ***: क्रमशः 1, 5 और 10 प्रितशत पर सांिख्यकीय महÂव का सकेंत दतेे ह§। 
नोट : 1. सभी चर लॉग फॉमर् म¤ ह§ और वेक्टर त्रिुट सधुार अविशĶ सीिरयल सहसबंधं 

और उनकी सामाÆयता के िलए जाचँ िकए गए अनमुान ह§। उपयोग िकए गए 
लैग्स की इĶतम सखं्या 4 है।

 2. तेल और सोने के आयात का अनमुान डीजीसीआई एव ंएस द्वारा बताई गई 
वाÖतिवक मात्रा पर आधािरत है जबिक गैर-तेल गैर-सोने के आयात और 
पूजंीगत सामान के आयात को भारत के यूवीआई द्वारा यूएनसीटीएडी डेटाबेस 
के तहत उपलÊध आयात से कम िकया गया था। 

ąोत: आरबीआई Öटाफ आकलन। 

2.  वÐडर् ब§क (2001), “इंटरनेशनल कैिपटल Éलोज एडं इकॉनॉिमक ग्रोथ”, 
ग्लोबल डेवलपम¤ट फाइनांस 2001, अÅयाय 3

3.  भारतीय िरज़वर् ब§क (2002), िरपोटर् आन कर¤सी एडं फाइनांस, 2001-02

सारणी II.6.1ः प्रÂयक्ष िवदेशी िनवेश अतंवार्ह
िबिलयन अमेिरकी डॉलर 

मद 2017-18 2018-19 2019-20 
(पी)

1 2 3 4

1 िनवल एफ़डीआई (1.1 - 1.2) 30.3 30.7 43.0

1.1 िनवल आवक एफ़डीआई
 (1.1.1 - 1.1.2)

39.4 43.3 56.0

1.1.1 सकल अतंवार्ह 61.0 62.0 74.4

1.1.2 प्रÂयावतर्न/ िविनवेश 21.5 18.7 18.4

1.2 िनवल जावक एफ़डीआई 9.1 12.6 13.0

पी: अनंितम 
ąोत: आरबीआई

30 िनवेश की प्रविृ° की िनगरानी- यूएनसीटीएडी, जनवरी 2020 । 
31 डूइंग िबजनेस 2020, द वÐडर् ब§क ।

सीएडी के सामाÆय Öतर से अिधक थे, िजसका कारण यह था िक क¸चे तेल 
की कीमत¤ कम हो गई थीं और तेल से इतर एव ंÖवणर् से इतर मदŌ म¤ विृद्ध 
सतंिुलत थी (अथार्त् 2009-10 से 2012-13 के 12.0 प्रितशत की तलुना म¤ 
2013-14 से 2019-20 के दौरान औसतन 2.4 प्रितशत) । 
सरंचनागत कारकŌ के अलावा, हाल के वषŎ म¤ मखु्यतया कम घरलूे मांग के 
कारण सवंिृद्ध-दर धीमी हो गई थी जो अथर्ÓयवÖथा के िलए पूजंी प्रवाह को 
अवशोिषत कर पाने की क्षमता म¤ बाधा बन गई थी । वेक्टर-एरर करके्शन 
मॉडल म¤ 1997-98: से 2019-20: चौथी ितमाही तक के डाटा के Öतेमाल से 
पता चलता है िक सवंिृद्ध-दर को बढ़ाने म¤ सबसे ºयादा प्रभावकारी िहÖसा 
आयात िकए गए तेल की मात्रा (क¸चे तेल एव ंउÂपाद दोनŌ) का होता है, उसके 
बाद पूजंीगत वÖतओु ंका एव ंतेल से इतर, Öवणर् से इतर मदŌ के आयातŌ का 
होता है (सारणी 1) । अत: पूजंीत वÖतओु ंके एक अ¸छे िमि®त अनपुात म¤ 
िकया गया आयात, न केवल घरलूे अवशोषक क्षमता को बढ़ाता है बिÐक 
पूजंीगत वÖतओु ंका उÂपादक उपयोग सिुनिĲत करते हुए सवंिृद्ध-दर को भी 
बढ़ाता है । 
सकें्षप म¤, आिथर्क सवंिृद्ध के िलए िवदशेी पूजंी का अवशोषण महÂवपूणर् है। यह 
सीएडी की गणुव°ा पर िनभर्र करता है है जो सवंिृद्ध-दर बढ़ाने वाले आयात के 
माÅयम से अथर्ÓयवÖथा की अवशोषक क्षमता का सवंधर्न करता है । इसके 
अलावा, सरंचनागत सधुार के साथ-साथ सीएडी की बेहतर गणुव°ा ही दशे की 
सभंाÓय-क्षमता को ऊपर उठाती है और सवंिृद्ध को बनाए रखती है । 
सदंभर् : 
1.  Öटीफन गे्रिवले (2008), “स¤ट्रल ब§क एडं कैिपटल Éलोज”, एडीबीआई 

चचार्पत्र स.ं 87, एिशयन डेवलपम¤ट ब§क इंÖटीट्यूट: टोक्यो

II.6.30 िवदशेी प्रÂयक्ष िनवेश (एफडीआई), पूवर् वषŎ की तरह 
ही बाĻ िव°पोषण का प्रमखु ąोत बना रहा। सकल और िनवल 
दोनŌ ही łप से, एफडीआई का प्रवाह वषर् 2018-19 की तलुना 
म¤ 2019-20 म¤ सबंिंधत ÖतरŌ से काफी ऊपर बना रहा (सारणी 
II.6.1)। िवĵ अथर्ÓयवÖथा म¤ मंदी बने रहने तथा आपूितर् ®ृखंला 
म¤ अवरोध के कारण िवĵ Öतर पर िनवेश की बढ़ती िचतंाओ ंके 
बावजूद भारत वषर् 2019-20 म¤ एफडीआई की गित को बनाए 
रखने तथा वषर् 2019 म¤ सबसे अिधक एफडीआई प्राĮ करने म¤ 
अपना 9वां Öथान बनाए रखने म¤ म¤ सफल रहा ।30 कारोबार 
प्रारभं करने के के्षत्र म¤ दीघर्कािलक कारोबारी सधुार लाने, िनमार्ण 
परिमट तथा िदवाला और शोधन अक्षमता सिंहता (आईबीसी) 
के अतंगर्त िदवाला सकंÐप की वजह से भारत ने 14वां Öथान 

प्राĮ िकया है तथा िवĵ ब§क के सहजता से कारोबार करने सबंधंी 
सूचकांक (2020)31 म¤ एक वषर् पूवर् के 77व¤ Öथान से आगे बढ़कर 
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63व¤ Öथान पर पहुचं गया है । िवĵ ब§क के अनसुार, भारत िवĵ 
के उन 10 शीषर् दशेŌ म¤ से एक है िजसने लगातार तीन वषर् से 
कारोबार करने म¤ सहजता लाने म¤ आसानी पैदा की है। अिधकांश 
एफडीआई इिक्वटी का प्रवाह सचंार सेवाओ,ं फुटकर और थोक 
Óयापार, िव°ीय सेवाओ,ं कंÈयूटर एव ंकारोबारी सेवाओ ं एव ं
िविनमार्ण के्षत्र सिहत सेवा के्षत्र की ओर रहा है । िसगंापरु और 
मािरशस एफडीआई प्रवाह के मखु्य ąोत रहे ह§, जो 2019-20 
म¤ कुल एफडीआई प्रवाहŌ का 50 प्रितशत था, उसके बाद 
नेदरल§ड, केयमैन आइल§ड, अमरीका तथा जापान रहे ह§ (चाटर् 
II.6.17 और पिरिशĶ सारणी 9) । 

II.6.31 इिक्वटी म¤ िनवेश के अलावा, एफडीआई कंपिनयŌ के 
परÖपर-कारपोरेट कजर् म¤ अÂयिधक विृद्ध हुई है, जो माÆयताप्राĮ 
प्रÂयक्ष िनवेश उद्यमŌ के बीच उधार लेने या उधार देने को कवर 
कर लेता है। जनवरी 2019 से बाĻ वािणिºयक उधार (ईसीबी) 
से संबंिधत नीितगत ढांचे के सरलीकरण ने उन समÖत 
संÖथाओ ंको ईसीबी जटुाने की अनुमित प्रदान कर दी है जो 
एफडीआई के िलए पात्र ह§ तथा अÆय िरयायत¤ देने जैसे 
संसाधनŌ के अंितम उपयोग की संभावनाओ ंम¤ Óयापकता लाने 
से एफडीआई का प्रवाह एक वषर् पूवर् के इसके Öतर की तुलना 

म¤ 2019-20 म¤ तीन गनुा बढ़कर 8.3 िबिलयन अमेिरकी डॉलर 
हो गया । 

II.6.32 भारतीय सÖंथाओ ंद्वारा बाĻ प्रÂयक्ष िनवेश भी काफी 
तेज़ रहा क्यŌिक भारतीय सÖंथाए ंअपने कारोबारी पिरचालन को 
िवदशे म¤ फैलाना जारी रखे हुए ह§ । बाĻ एफडीआई मखु्यतया 
इिक्वटी और ऋण के łप म¤ था जो सहयोगी सÖंथाओ/ं
माÆयताप्राĮ उद्यमŌ को प्रमखु łप से िसगंापरु, अमरीका, यूके, 
मािरशस, िÖवटज़रल§ड तथा नीदरल§ड म¤ िदया गया जो इस 
अविध के दौरान िवदशेŌ म¤ िकए गए कुल िनवेश का 75 प्रितशत 
था। इनम¤ से अिधकांश िनवेश कारोबारी सेवाओ,ं िविनमार्ण और 
रÖेतरां तथा होटल के्षत्र म¤ िकए गए । 

II.6.33 िवदेशी पोटर्फोिलयो िनवेश (एफपीआई) प्रवाह अनेक 
प्रितकूल पिरिÖथितयŌ के कारण वषर् 2019-20 के प्रारभं से ही 
अिÖथर बने रहे। सामाÆय मागर् (łट) से एफपीआई का िनवल 
बाĻ प्रवाह 2019-20 म¤ 7.1 िबिलयन अमेिरकी डॉलर था । 
जलुाई, 2019 म¤ इिक्वटी खंड म¤ घरेलू Öतर पर मंदी के कारण 
तथा संघीय बजट म¤ अित-धनी कर अिधभार की घोषणा िकए 
जाने से एफपीआई म¤ अपिवक्रय (सेल-आफ) की िÖथित रही, 
खासतौर से आटो के्षत्र म¤। लेिकन, कर अिधभार वापस लेने 
तथा िसतंबर 2019 म¤ कारपोरेट कर-दर म¤ अÂयिधक कटौती 
िकए जाने से बाĻ प्रवाह की िÖथित उलट गई । प्रमुख क¤ द्रीय 
ब§कŌ द्वारा दी गई मौिद्रक सहजता तथा अमरीका-चीन के बीच 
चरण 1 Óयापार सौदे ने भी एफपीआई के प्रवाह को आने म¤ वषर् 
2019-20 की तीसरी ितमाही म¤ मदद की। लेिकन, कोिवड-19 
के चलते वैिĵक मंदी के भय के कारण उÂपÆन पूरे िवĵ म¤ 
जोिखम न उठाने की अप्रÂयािशत लहर तथा सऊदी अरब 
और łस के बीच क¸चे तेल की कीमतŌ की लड़ाई ने िवĵ के 
िनवेशकŌ म¤ जोिखम न उठाने की भावना को ÓयाĮ कर िदया 
िजससे वषर् 2019-20 की चौथी ितमाही म¤ 16.0 िबिलयन 
अमेिरकी डॉलर का शदु्ध अिवक्रय (सेल-आफ) हुआ 
(चाटर्  II.6.18)। एफपीआई बाĻ प्रवाह का लगभग 70 प्रितशत 
ब§िकंग एवं अÆय िव°ीय सेवाओ,ं साÉटवेयर, तेल एव ं
गैस, तथा आटोमोबाइल और आटो-कंपोन¤ट्स से था 

चाटर् II.6.17: एफ़डीआई का देश-वार अतंवार्ह (इिक्वटी)

नोट: दशे-वार एफ़डीआई डेटा म¤ अनमुोदन एव ंऑटोमैिटक माÅयम से इिक्वटी प्रवाह 
शािमल ह§। 
ąोत: आरबीआई
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(चाटर्  II.6.19)। माचर्, 2020 के अंत म¤ अिभरक्षा के अंतगर्त 
रखी आिÖतयŌ म¤ राÕट्रवार िहÖसेदारी देख¤ तो ज्ञात होता है िक 
उसम¤ अमरीका-आधािरत िवदेशी पोटर्फोलयो िनवेश का 
वचर्Öव रहा है, उसके बाद वे देश रहे ह§ जो मािरशस, लुक्ज़मबगर् 
तथा िसंगापरु के माÅयम से पिरचालन कर रहे ह§ । तथािप, 
Öवे¸छा धािरत मागर् (वीआरआर), िजसे कजर्-बाज़ार म¤ 
दीघर्कािलक एफपीआई को प्रोÂसािहत करने की ŀिĶ से प्रारभं 

िकया था, के तहत माचर्, 2020 के अंत तक 8.6 िबिलयन 
अमेिरकी डॉलर का एफपीआई प्रवाह रहा है । 

II.6.34  वषर् 2019-20 के दौरान िनवेश के अवसर बढ़ाने के 
िलए िविभÆन नीितगत उपाय िकए गए तथा िवदशेी िनवेशकŌ को 
िवĵास प्रदान िकया गया : (i) एफपीआई िनवेश की सांिविधक 
सीमा को 24 प्रितशत से बढ़ाकर सेक्टोरल िवदशेी िनवेश की 
सीमा तक बढ़ाया गया, साथ ही कारपोरट्ेस को यह िवकÐप भी 
िदया गया िक वे इसे इससे कम के Öतर तक सीिमत कर सकते 
ह§, (ii) एफपीआई को यह अनमुित प्रदान की गई िक वे Öथावर 
सपंदा िनवेश Æयास (रइेट) तथा अवसरंचना िनवेश Æयास 
(इनिवट्स) द्वारा जारी सूचीबद्ध ऋण प्रितभूितयŌ म¤ अिभदान 
कर सक¤ , और (iii) िवदशेी िनवेशकŌ के िलए केवायसी मानदडंŌ 
को यिुक्तपरक बनाया गया। िरज़वर् ब§क ने िवदशेी प्रवाह को 
प्रोÂसािहत करने के िलए कई प्रकार के उपाय िकए ह§, जैसे (i) 
एफपीआई द्वारा क¤ द्र सरकार की प्रितभूितयŌ (ितजोरी िबल 
सिहत) अथवा राºय िवकास ऋण (एसडीएल) म¤ िकए जाने वाले 
अÐपकािलक िनवेश को कुल एफपीआई िनवेश की सीमा के 20 
प्रितशत को बढ़ाकर 30 प्रितशत कर िदया गया; (ii) वीआरआर 
योजना के अतंगर्त िनवेश की उ¸चतम सीमा को 75,00 करोड़ 
Łपए से बढ़ाकर 1,50,000 करोड़ Łपए कर िदया गया; (iii) 
सामाÆय िनवेश सीमा के अतंगर्त िकए गए िनवेश को वीआरआर 
योजना म¤ अतंिरत करने की छूट; तथा (iv) वीआरआर के 
अतंगर्त िनवेश के िलखतŌ की सभंावना म¤ िवÖतार प्रदान करना 
तािक केवल कजर् के िलखतŌ म¤ िनवेश करने वाली एक्सच¤ज 
टे्रडेड फंड्स को शािमल िकया जा सके। वषर् 2020-21 के िलए 
घरलूे कारपोरटे बाÆड बाज़ार म¤ एफपीआई सीमा को और 
बढ़ाकर कारपोरटे बाÆड्स के कुल बकाया Öटॉक के 9 प्रितशत 
से बढ़ाकर 15 प्रितशत कर िदया गया । िवĵसनीयता पैदा करने 
के िलए िकए गए अनेक उपायŌ तथा एफपीआई सीमा को बढ़ाने 
के बावजूद, एफपीआई गितिविधयां वषर् 2019-20 म¤ काफी हद 
तक िवĵ म¤ होने वाली प्रगित से प्रभािवत रहीं। सरकारी कजर्-
बाज़ार (सरकारी प्रितभूित एव ं एसडीएल दोनŌ) म¤ एफपीआई 
सीमा का उपयोग एक वषर् पूवर् की 54.0 प्रितशत एव ं 75.9 
प्रितशत की सीमा से घटकर माचर्, 2020 के अतं म¤ क्रमश: 37.5 
प्रितशत एव ं54.5 प्रितशत हो गया था । 

चाटर् II.6.19: इिक्वटी बाजार म¤ एफ़पीआई एक्Öपोजर 
म¤ बदलाव 

ąोत: एनएसडीएल एव ंसेबी

चाटर् II.6.18: भारत का िनवल िवदेशी पोटर्फोिलयो प्रवाह

ąोत: एनएसडीएल एव ंसेबी
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II.6.35  घरलूे पूजंी बाज़ार से एफपीआई बिहवार्ह से ज्ञात होता 
है िक प्रमखु ईएमई म¤ पोटर्फोिलयो प्रवाहŌ की िदशा उलट गई है। 
वÖततु:, ईएमई से 2019-20 की चौथी ितमाही म¤ एफपीआई 
बिहवार्ह, जीएफसी (वैिĵक िव°ीय सकंट) सिहत िकसी भी 
चरण का अब तक का सबसे अिधक सरुिक्षत Öथान पर जाना 
रहा था (चाटर् II.6.20) । 

II.6.36  अÆय प्रकार के िव°ीय प्रवाहŌ म¤, भारत म¤ ईसीबी32 
िपछले वषर्  के 9.8 िबिलयन अमेिरकी डॉलर से काफी बढ़कर 
वषर्  2019-20 म¤ 21.7 िबिलयन अमेिरकी डॉलर हो गया था 
(चाटर्  II.6.21) । प्रचुर वैिĵक चलिनिध की िÖथित तथा 
अनुकूल िवदेशी Êयाज दर वातावरण और साथ ही िव°ीय 
िÖथित को सहज बनाने के िलए िरज़वर्  ब§क द्वारा िकए गए 
िविभÆन ईसीबी उदारीकरण उपायŌ ने घरेलू संÖथाओ ंके िलए 
यह आसान बना िदया िक वे िवĵ के पूंजी बाज़ार से संपकर्  कर 
सक¤  । िरज़वर्  ब§क ने यह अनुमित दी- (i) कायर्शील पूंजी एव ं
सामाÆय कारपोरेट प्रयोजन से 10 वषर्  की Æयूनतम पिरपक्वता 
की ईसीबी; (ii) पूंजीगत Óयय के िलए घरेलू Öतर पर िलए 
गए Łपये ऋण की चुकौती हेतु 7 वषर्  की Æयूनतम पिरपक्वता 

32 एफडीआई कंपिनयŌ के अतंर-कॉपōरटे उधार को छोड़कर।

की ईसीबी तथा गैर-पूंजी Óयय के िलए 10 वषर्  की Æयूनतम 
पिरपक्वता की ईसीबी; (iii) गैर-ब§िकंग िव° कंपिनयां 
(एनबीएफसी) उपयुर्क्त प्रयोजन से आगे उधार देने हेतु ईसीबी 
कर सकती ह§; तथा (iv) िविनमार्ण और अवसंरचना के्षत्र म¤ 
पूंजी Óयय हेतु घरेलू Öतर पर िलए गए Łपये ऋण के िलए 
Æयूनतम 7 वषर्  की पिरपक्वता की ईसीबी बशतेर् उधारदाता के 
साथ एकबारगी िनपटान के अंतगर्त िवशेष उÐलेख खाता 
(एसएमए-2) अथवा अनजर्क आिÖत के łप म¤ वगीर्कृत िकया 
गया हो । इन उपायŌ का अनुकूल प्रभाव ईसीबी के उपयोग से 
पता चलता है क्यŌिक वषर्  2019-20 म¤ 75 प्रितशत ईसीबी 
अनुमोदन आगे-उधार देने, उप-उधार देने,Öथानीय पूंजी 
वÖतुओ ंपर Łपये Óयय, Łपये ऋण का पुनिवर्°ीयन, कायर्शील 
पूंजी, अवसंरचना िवकास तथा पूंजीगत वÖतुओ ंके आयात के 
िलए िकया गया था (चाटर्  II.6.22) । जहां Łपए मूÐयवगर्  के 
ऋण तथा Łपये मूÐयवगर्  के बांड्स (आरडीबी) करार रािश का 
7.1 प्रितशत थे, वहीं 56.7 प्रितशत (Łपये मूÐयवगर्  के बांड्स/
ऋणŌ के अलावा) को 2019-20 म¤ हेज िकया गया जबिक यह 
एक वषर्  पूवर्  45.6 प्रितशत था। लेिकन, नये संिवतरण की 

चाटर्:II.6.20: प्रमखु वैिĵक आघात के दौरान चुिनदंा 
ईएमई म¤ सचंयी पोटर्फोिलयो प्रवाह

नोट: ’ t ’ प्रÂयेक आघात की अविध म¤ एफ़पीआई बिहवार्ह के शŁुआती िदन को सदंिभर्त करता है।
ąोत: अतंरार्Õट्रीय िव° सÖंथान (आईआईएफ़)

चाटर् II.6.21: भारत का बाĻ वािणिºयक उधार (िनवल)

पी: अनंितम ।
ąोत: आरबीआई 

टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी टी

जीएफ़सी (2008)
टेपर टॉक (2013)

चीन अवमूÐयन त्रासना (2015)
कोिवड-19 (2013)
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अपेक्षा अिधक चुकौती ने आरडीबी म¤ िनवल बिहवार्ह 1.8 
िबिलयन अमेिरकी डॉलर कर िदया जबिक इसकी तुलना म¤ 
एक वषर्  पूवर्  अंतवार्ह 0.8 िबिलयन अमेिरकी डॉलर था । 
पहली ितमाही म¤ मामूली िनवल अंतवार्ह के बाद, आगे की 
ितमािहयŌ म¤ अÐपकािलक Óयापार ऋण घट गया क्यŌिक नये 
संिवतरण की मांग, के्रता एवं आपूितर्कतार्  दोनŌ की के्रिडट 
मांग, विणक Óयापार की गितिविधयŌ म¤ मंदी के साथ-साथ 
धीमी पड़ गई । टे्रड के्रिडट प्रथिमक łप से घरेलू कंपिनयŌ 
द्वारा क¸चे तेल, कोयला तथा तांबा के आयात को िव° प्रदान 
करने केिलए िलया जाता है जो कुल िमलाकर इस अविध के 
दौरान सकल अÐपकािलक Óयापार के्रिडट का लगभग 45 
प्रितशत होता है । 

II.6.37  अिनवासी जमा खाता म¤ िनवल प्रवाह 2019-20 म¤ 
17 प्रितशत घट गया क्यŌिक अिनवासी (बाĻ) Łपये 
(एनआरई) खाता के अंतगर्त जमारािश जो अंतवार्हŌ का थोक 
िहÖसा होती है, वह तीĄ łप से घट गई । मीयादी जमा दरŌ के 
नरम पड़ने तथा वैिĵक अिनिĲतताओ ंके बीच Łपये के और 
अिधक मूÐयĆास होने से इस खाते म¤ प्रवाह आंिशक łप से 
धीमा पड़ गया था। अÆय दो खातŌ अथार् त् अिनवासी साधारण 
Łपए खाता (एनआरओ) तथा िवदेशी मुद्रा अिनवासी 

सारणी II.6.2 : अिनवासी जमाखातŌ के
अतंगर्त प्रवाह

िबिलयन अमेिरकी डॉलर 

 2017-18 2018-19 2019-20

1 2 3 4

1. अिनवासी बाĻ (Łपया) खाता 7.1 7.3 5.6

2. अिनवासी सामाÆय खाता 1.5 1.9 2.0

3. िवदशेी मदु्रा अिनवासी (बी) खाता 1.0 1.1 1.1

अिनवासी जमारािशया ं(1+2+3} 9.7 10.4 8.6

ąोत: आरबीआई 

[एफसीएनआर (बी)] (ब§क) खाता की जमारािशयां िपछले वषर् 
के Öतर पर बनी रहीं (सारणी II.6.2) । 

6. भेद्यता िÖथित बताने वाले सकेंतक 

II.6.38  माचर् , 2020 के अंत म¤ भारत का बाĻ ऋण माचर् , 
2019 के अंत के Öतर से 15.4 िबिलयन अमेिरकी डॉलर 
(अथार् त् 2.8 प्रितशत) बढ़ गया था, िजसका प्राथिमक कारण 
कमिशर्यल उधारी थी । बाĻ ऋण म¤ वृिद्ध की िÖथित आंिशक 
łप से 16.6 िबिलयन अमेिरकी डॉलर के मूÐयांकन लाभ से 
समायोिजत हो गई, जो भारतीय Łपए के मुकाबले म¤ अमेिरकी 
डॉलर एवं अÆय प्रमुख कर¤िसयŌ (जैसे यूरो एवं एसडीआर) के 
मूÐय म¤ वृिद्ध के फलÖवłप प्राĮ हुअ था । यिद मूÐयांकन 
प्रभाव को छोड़ द¤ तो बाĻ ऋण म¤ वृिद्ध 15.4 िबिलयन 
अमेिरकी डॉलर के बजाय 32.0 िबिलयन अमेिरकी डॉलर 
होती। बाĻ ऋण म¤ सबसे Ûयादा िहÖसा कमिशर्यल उधार का 
था िजसका िहÖसा 39.4 प्रितशत था, उसके बाद अिनवासी 
जमारािशयŌ (23.4 प्रितशत) तथा अÐपकािलक Óयापार 
के्रिडट (18.2 प्रितशत) का िहÖसा था । जीडीपी के अनुपात 
के łप म¤ देख¤ तो माचर् , 2019 के अंत म¤ बाĻ ऋण 19.8 
प्रितशत से बढ़कर माचर् , 2020 के अंत म¤ 20.6 प्रितशत हो 
या गथा । बाĻ ऋण म¤ वृिद्ध के होते हुए भी बाĻ łप से 
प्रभािवत करने वाले अÆय ऋण-और-िरज़वर्-संबंधी संकेतकŌ 
म¤ सुधार हुआ है। कुल कजर्  म¤ अÐपकािलक कजर्  (मूल एव ं
अविशĶ पिरपक्वता दोनŌ आधार पर) कम हुआ है । इसी 
प्रकार, आयात और अÐपकािलक-कजर्  (मूल एवं अविशĶ 

चाटर् II.6.22: 2019-20 म¤ ईसीबी का अÂंय-उपयोग

ąोत: आरबीआई 

पहले ईसीबी का 
पनुिवर्° 

अÆय

उधार पर/
उप उधार

आधिुनकीकरण

पूजंीगत 
वÖतओु ंका 
आयात

बिुनयादी ढांचे का 
िवकास

कायर्शील 
पूजंी łपया ऋण का 

पनुिवर्°

Łपया Óयय 
एलओसी. सीजी
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 सारणी II.6.3 : बाĻ क्षते्र के कमज़ोरी के सकेंतक
 (माचर् समािĮ)
 (प्रितशत, जब तक अÆयथा इंिगत नहीं िकया गया हो) 

सकेंतक 2013 2018 2019 2020

1 2 3 4 5

1. जीडीपी अनपुात की तलुना म¤ बाĻ कजर् 22.4 20.1 19.8 20.6

2. कुल कजर् (मूल पिरपक्वता) की तलुना 
म¤ अÐपाविध कजर् का अनपुात 

23.6 19.3 20.0 19.1

3. कुल कजर् (अविशĶ पिरपक्वता) की 
तलुना म¤ अÐपाविध कजर् का अनपुात

42.1 42.0 43.4 42.4

4. कुल कजर् की तलुना म¤ िरयायती कजर् 
का अनपुात 

11.1 9.1 8.7 8.6

5. कुल कजर् की तलुना म¤ आरिक्षत 
िनिधयŌ का अनपुात 

71.3 80.2 76.0 85.5

6. आरिक्षत िनिधयŌ की तलुना म¤ 
अÐपाविध कजर् का अनपुात 

33.1 24.1 26.3 22.4

7. आरिक्षत िनिधयŌ की तलुना म¤ 
अÐपाविध (अविशĶ पिरपक्वता) कजर् 
का अनपुात 

59.0 52.3 57.0 49.5

8. आयात के िलए आरिक्षत कवर 
 (महीनŌ म¤) 

7.0 10.9 9.6 12.0

9. कजर् सेवा अनपुात (चालू प्रािĮयŌ की 
तलुना म¤ कजर् सेवा) 

5.9 7.5 6.4 6.5

10. बाĻ कजर् (िबिलयन अमेिरकी डॉलर) 409.4 529.3 543.1 558.5

11. िनवल अतंरराÕट्रीय िनवेश िÖथित 
(एनआईआईपी) (िबिलयन अमेिरकी 
डॉलर)

-326.7 -418.5 -436.9 -379.3

12. एनआईआईपी/जीडीपी अनपुात -17.8 -15.9 -15.9 -14.0

13. सीएडी/जीडीपी अनपुात 4.8 1.8 2.1 0.9

ąोत : आरबीआई और भारत सरकार

ऊंचाई पर पहुंच गया था । लेिकन, िवदेशी मुद्रा बाज़ार को 
चलिनिध उपलÊध कराने क िलए िरज़वर्  ब§क द्वारा माचर् , 2020 
म¤ 6-माह अमेिरकी डॉलर िवक्रय/क्रय Öवैप नीलामी िकए जाने 
के फलÖवłप तथा प्रमुख कर¤िसयŌ की तुलना म¤ अमेिरकी 
डॉलर म¤ तीĄ मूÐयवृिद्ध के कारण मूÐयन-हािन होने से िवदेशी 
मुद्रा भंडार माचर् , 2020 के अंत म¤ घटकर 477.8 िबिलयन 
अमेिरकी डॉलर हो गया था । 

II.6.40 सारांशत:, वषर्  2019-20 म¤ भारत के भुगतान 
संतुलन से घरेलू गितिविधयŌ के मंद रहने का आभास होता है, 
लेिकन पूंजी का प्रवाह तीĄ था, िजससे िवदेशी मुद्रा भंडार म¤ 
भारी संचय हुआ है । बाĻ भेद्यता संकेतकŌ म¤ वषर्  के दौरान 
काफी सुधार हुआ है िजससे बाहरी आघातŌ से पड़ने वाले 
प्रभावŌ को दूर करने म¤ मदद िमलेगी । आगामी वषर्  काफी 
चुनौतीपूणर्  हो सकता है क्यŌिक िवĵ Öतर पर Óयापार और 
िनवेश का वातावरण अÂयिधक अिनिĲत हो गया है तथा 
कोिवड-19 की गहनता एवं उसके Óयापक प्रकोप से काफी 
भय एवं अिनिĲतता ÓयाĮ हो गई है और सभी राÕट्रŌ म¤ 
महामारी की िचंताए ंघर कर गई ह§ । जहां Óयापार की शतŎ से 
होने वाला लाभ थोड़ी राहत दे सकेगा, वहीं िनयार्त, िवपे्रषण 
अंतवार्ह तथा पयर्टन के्षत्र का पिरŀÔय अिनिĲत बना हुआ है । 
जहां कंपिनयां अपने आईटी िवÖतार कायŎ को Öथिगत रख¤गी 
एवं अपने समग्र आईटी खचŎ म¤ कटौती कर¤गी, वहीं भारतीय 
आईटी कंपिनयŌ के िलए उपभोक्ताओ ं तथा महामारी से 
प्रभािवत कंपिनयŌ द्वारा आईटी-युक्त सेवाओ ं की मांग एव ं
उपयोग म¤ वृिद्ध हो जाने से साÉटवेयर एवं संबंिधत सेवाओ ंके 
िलए थोड़े अवसर पैदा हो सकते ह§ । पूंजी के प्रवाह की 
संभावनाए ंअिनिĲतता का सामना कर रही ह§ क्यŌिक वे वैिĵक 
मैक्रो-इकॉनॉिमक ŀिĶकोण म¤ बदलाव के प्रित संवेदनशील 
होती ह§ । इसके अलावा, कोिवड-19 संबंधी दबाव को दूर 
करने के िलए िकए गए नीितगत उपायŌ की प्रभावकािरता भी 
भारत के बाĻ के्षत्र की समुÂथानशीलता को बनाए रखने म¤ 
महÂवपूणर्  भूिमका अदा कर सकती है। 

पिरपक्वता दोनŌ आधार पर) को कवर करने के िलए वषर्  के 
दौरान िवदेशी मुद्रा भंडार और बेहतर हुआ है, िजससे 
मुख्यतया यह पता चलता है िक िवदेशी मुद्रा भंडार म¤ भारी 
संचय हुआ है । इस भारी संचय ने इसी अविध के दौरान भारत 
की िनवल अंतरराÕट्रीय िनवेश िÖथित (एनआईआईपी) को भी 
57.6 िबिलयन अमेिरकी डॉलर (अथार् त् भारत पर अिनवािसयŌ 
के िनवल दावे कम हुए ह§) तक बेहतर बना िदया है । (सारणी 
II.6.3, और पिरिशĶ सारणी 1 और 2) । 

II.6.39  वषर्  2019-20 की पहली ितमाही से लेकर तीसरी 
ितमाही तक खासतौर से पूंजी का अंतवार्ह बहुत तीĄ था, 
िजससे िवदेशी मुद्रा भंडार का संचय बढ़ गया था, जो 6 माचर् , 
2020 को 487.2 िबिलयन अमेिरकी डॉलर के ऐितहािसक 
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