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आरई	 -	 सशंोधित अनमुान

रीर	 -	व ास्तविक प्रभावी विनिमय दर

आरएचएस	 -	 दायां मान

आरएल	 -	ग्रा मीण मजदूर

सार	 -	 मौसमी समायोजित वार्षिकीकृत दर

एससीबी	 -	 अनसुूचित वाणिज्यिक बैंक

एसडीएल	 -	 राज्य विकास ऋण

सेबी	 -	 भारतीय प्रतिभूति और विनिमय बोर्ड

एसईज़ेड	 -	विश ष आर्थिक क्षेत्र

एसएफबी	 -	 लघ ुवित्त बैंक

एसआईएएम	 -	 सोसाइटी ऑफ इंडियन ऑटोमोबाइल 
मैन्युफक्चरर्स

एसएलआर	 -	 सांविधिक चलनिधि अनपुात

एसएलटीआरओ	 -	विश ष आर्थिक क्षेत्र

एसएमई	 -	 लघ ुऔर मध्यम आकार के उद्यम

एसपीएफ	 -	 पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंका सर्वेक्षण

एसटीयू	 -	 स्टॉक्स-टू-यूज़

स्विफ्ट	 -	विश्व व्यापी अतंर-बैंक वित्तीय दूरसचंार 
सोसाइटी

टी-बिल	 -	ट्रे जरी बिल

टीएलटीआरओ	 -	 लक्षित दीर्घकालिक रपेो परिचालन

टीएसआई	 -	 कुल स्पिलओवर सूचकांक

यूएई	 -	 सयंकु्त अरब अमीरात

उड़ान	 -	 उड़े दशे का आम नागरिक

यूके	 -	 यूनाइटेड किगडम

यूएनसीटीएडी	 -	 सयंकु्त राष्ट्र व्यापार और विकास सम्मेलन

यूएस	 -	 अमेरिका

यूएस$	 -	 अमेरिकी डॉलर

यूएसडीए	 -	 सयंकु्त राज्य कृषि विभाग

यूटी	 -	 सघं शासित प्रदशे

वीएआर	 -	व क्टर ऑटोरिग्रेशन

वीएटी	 -	 मूल्य वर्धित कर

वीआरआर	 -	 परिवर्तनीय दर रपेो

वीआरआरआर	 -	 परिवर्तनीय दर रिवर्स रपेो

डब्ल्यूएसी	 -	 भारित औसत कूपन

डब्ल्यूएसीआर	 -	 भारित औसत मागं मदु्रा दर

डब्ल्यूएडीआर	 -	 भारित औसत बट्टा दर

डब्ल्यूएडीटीडीआर	 -	 भारित औसत घरलूे मीयादी जमा दर

डब्ल्यूएएलआर	 -	 भारित औसत उधार दर

डब्ल्यूएएम	 -	 भारित औसत परिपक्वता

डब्ल्यूएआर	 -	 भारित औसत दर

डब्ल्यूईओ	 -	विश्व  आर्थिक दृष्टिकोण

डब्ल्यूएमए	 -	 अर्थोपाय अग्रिम

डब्ल्यूपीआई	 -	 थोक मूल्य सूचकांक

डब्ल्यूटीओ	 -	विश्व  व्यापार सगंठन

वाई-ओ-वाई	 -	व र्ष-दर-वर्ष

वाईटीडी	 -	 साल की शरुुआत से अब तक
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अक्तू बर 2021 के एमपीआर के प्रकाशन के बाद से, हेडलाइन 
मदु्रास्फीति1 में दोतरफा उतार-चढ़ाव दर्ज हुआ है – पहला, 
सितबर 2021 में कम होकर 4.3 प्रतिशत के साथ यह लक्ष्य के 
करीब आया; उसके बाद, जनवरी 2022 में यह क्रमिक रूप से 
ऊपरी स्वीकार्य सीमा 6 प्रतिशत की ओर बढ़ा और फरवरी में 
6.1 प्रतिशत के साथ उसे पार कर गया। हेडलाइन मदु्रास्फीति में 
यह उतार-चढ़ाव खाद्य मदु्रास्फीति में तेज उतार-चढ़ाव को दर्शाता 
है, जो सितबर 2021 में 1.6 प्रतिशत के निचले स्तर से फरवरी 
2022 में 5.9 प्रतिशत की ऊंचाई के बीच ऊपर-नीचे होता रहा।  
क्षणिक आपूर्ति अव्यवस्था आघात, ऊंचे आयात मूल्य दबाव और 
प्रतिकूल आधार प्रभाव ने सयंकु्त रूप से खाद्य मदु्रास्फीति में वदृ्धि 

को सचंालित किया। अतंरराष्ट्रीय पेट्रोलियम उत्पाद के मूल्य 
निरतंर ऊपर की ओर रहने से सितबर और दिसबंर के बीच ईधंन 
समूह की मदु्रास्फीति दोहर ेअकंों में रही और थोड़ी कम होकर 
जनवरी 2022 में 9.3 प्रतिशत और फरवरी में 8.7 प्रतिशत तक 
आई। कोर मदु्रास्फीति2 6 प्रतिशत की ऊपरी स्वीकार्य सीमा के 
समीप ऊपर बनी रही क्योंकि लागत प्रेरित दबाव ने विनिर्माण 
और सेवा दोनों को प्रभावित किया (चार्ट  II.1)।

भारतीय रिज़र्व बैंक (आरबीआई) अधिनियम में आरबीआई को 
यह अधिकार प्रदान किया गया है कि वह अनमुानों, यदि कोई हो, 
से वास्तविक मदु्रास्फीति परिणामों में विचलन को निर्दिष्ट कर े
तथा उसके अतंर्निहित कारणों की व्याख्या कर।े अक्तू बर 2021 

1	 हेडलाइन मदु्रास्फीति की गणना राष्ट्रीय सांख्यिकीय कार्यालय (एनएसओ) द्वारा जारी अखिल भारतीय उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) में होने वाली वर्ष-दर-वर्ष परिवर्तनों के 
द्वारा की जाती है।
2	 कोर सीपीआई, अर्थात खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई की गणना हेडलाइन सीपीआई से ‘खाद्य और पेय पदार्थ’ तथा ‘ईधंन और प्रकाश’ समूहों को हटाकर की जाती है। 

II. मूल्य एवं लागत 

सितंबर 2021 से फरवरी 2022 के दौरान उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मुद्रास्फीति अस्थिर बनी रही।  सितंबर में लक्ष्य दर के 
करीब तक कम होकर, जनवरी-फरवरी 2022 के दौरान हेडलाइन सीपीआई मुद्रास्फीति क्रमिक रूप से ऊपरी स्वीकार्य सीमा तक 
बढ़ती गई, जो खाद्य मुद्रास्फीति में उतार-चढ़ाव को दर्शाता है, ईधंन मुद्रास्फीति भी ऊपर बनी रही और कोर मुद्रास्फीति स्थिर रही। 
कृषि और गैर-कृषि इनपुट की लागत ऊपर बनी रही। कृषि और गैर-कृषि दोनों श्रमिकों के लिए सांकेतिक ग्रामीण मजदूरी में वदृ्धि के 
साथ-साथ सगंठित क्षेत्र में कर्मचारियों पर लागत नियतं्रित रही ।   

टिप्पणी: अप्रैल और मई 2020 के लिए अध्यारोपित सीपीआई प्रिंट को सीपीआई श्रृंखला में एक अतंराल माना गया है।
स्रोत: राष्ट्रीय सांख्यिकीय कार्यालय (एनएसओ); और आरबीआई स्टाफ अनमुान |

चार्ट II.1: सीपीआई मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष)

जन
-2

0

फर
-2

0

मा
र्च -

20

अप्रै
-2

0

मई
-2

0

जू न
-2

0

जलु
ा-2

0

अग
-2

0

सित
 -

20

अक
्टू -

20

नव
-ं2

0

दि
स-ं

20

जन
-2

1

फर
-2

1

मा
र्च -

21

अप्रै
-2

1

मई
-2

1

जू न
-2

1

जलु
ा-2

1

अग
-2

1

सित
-

21

अक
्टू -

21

नव
-ं2

1

दि
स-ं

21

जन
-2

2

फर
-2

2

प्रत
िश

त 

लक्ष्यसीपीआई खाद्य तथा ईधंन को छोड़करईधंन और प्रकाश   सहनशीलता बैंड    हेडलाइन खाद्य व पेय पदार्थ

1717



18

मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

के एमपीआर में 2021-22 की चौथी तिमाही में मदु्रास्फीति के 
5.8 प्रतिशत तक बढ़ने से पहले 2021-22 की तीसरी तिमाही में 
4.5 प्रतिशत पर कम रहने का अनमुान किया गया था। तीसरी 
तिमाही में वास्तविक मदु्रास्फीति परिणाम अनमुान से लगभग 50 
आधार अकं ऊपर था, परतं ुचौथी तिमाही में यह अतंर घटकर 
20 आधार अकं रहा (चार्ट  II.2)। तीसरी तिमाही में यह अतिक्रमण 
प्राथमिक रूप से अक्तू बर-नवम्बर 2021 के माह में भारी गैर-
मौसमी वर्षा के फलस्वरूप फसल खराब होने के कारण सब्जियों 
के मूल्य में अचानक हुई बढ़ोतरी जो असगंत और अनमुान के 
अनरुूप नहीं थी, के कारण था।  इसके अतिरिक्त, वर्ष 2021-22 
की दूसरी छमाही में कच्चे तेल का मूल्य 75 अमरीकी डॉलर प्रति 
बैरल अनमुान किया गया था, जो अक्तू बर में ही औसतन 82 
अमरीकी डॉलर प्रति बैरल हो गया और इसने नवम्बर के आरभं 
में ही घरलूे स्तर पर पेट्रोल एव ंडीज़ल के मूल्यों को ऐतिहासिक 
ऊंचाई के स्तर3 पर पहुचंा दिया। उसके बाद नवम्बर की शरुुआत 
में सीमा शलु्क और राज्य मूल्य वर्धित करों (वीएटी) में की कटौती 
से पेट्रोल/डीज़ल के मूल्य कम हुए। तत्पश्चात, कर में कटौती को 
छोड़कर, तीसरी तिमाही की शेष अवधि में पेट्रोल/डीज़ल के मूल्य 

में बदलाव नहीं हुआ जबकि कच्चे तेल के मूल्य में कमी आई।  
चौथी तिमाही में (फरवरी 2022 तक), वास्तविक परिणाम 
अनमुानों के आसपास रहे हैं क्योंकि कुछ सब्जियों के मूल्यों में 
अनमुान के अनसुार गिरावट आई; परतं ुयह सतही हो जाने के 
फलस्वरूप अनमुान को पार कर गया। इसके अलावा, अनाज के 
निर्यात यूनिट मूल्य बढ़ने से कुछ इजाफ़ा हुआ – भारत विश्व का 
सबसे बड़ा चावल निर्यातक है; अप्रैल 2021 से फरवरी 2022 के 
दौरान इसने 19.1 मिलियन टन चावल का निर्यात किया है।  

II.1 उपभोक्ता मलू्य 

सितबर 2021 स ेसीपीआई मदु्रास्फीति में क्रमिक वदृ्धि आरभं में 
मूल्य की रफ्तार में तेजी और उसके बाद मूल्य की रफ्तार कम4 हो 
जाने पर भी प्रतिकूल आधार प्रभाव से सचंालित था।  अक्तू बर और 
नवम्बर 2021 में, खाद्य एव ंसभी सघंटकों के मूल्य की गति में 
बढ़ोतरी हुई पर खाद्य मूल्य में अनकूुल आधार प्रभाव से वे नियतं्रित 
रहीं। सर्दी के आरभं के साथ, खाद्य मूल्य में तेजी से हुई कमी के 
कारण दिसबंर 2021 में मूल्य की रफ्तार में कमी आई परतं ुयह 
प्रतिकूल आधार प्रभाव को समायोजित कर पाने के लिए कम था, 
इसके फलस्वरूप हेडलाइन मदु्रास्फीति में 75 आधार अकं की 
वदृ्धि हुई। जनवरी 2022 में, खाद्य मूल्य में और गिरावट आई, परतं ु
प्रतिकूल आधार प्रभावों ने हेडलाइन मदु्रास्फीति को ऊपर 6.0 
प्रतिशत तक पहुचंा दिया। फरवरी में, ईधंन और कोर श्रेणी के मूल्य 
दबाव से सीपीआई हेडलाइन मदु्रास्फीति धनात्मक हो गई तब 
जबकि खाद्य मूल्य की रफ्तार ऋणात्मक ही रही (चार्ट II.3)।        

वित्तीय वर्ष के दौरान अस्थिरता में तेज वदृ्धि के साथ-साथ 
अत्यधिक धनात्मक झकुाव की वजह से अब तक सीपीआई 
मदु्रास्फीति के वितरण से सीपीआई बास्केट  में मदु्रास्फीति दरों के 
उच्च वदृ्धि का पता चलता है । धनात्मक झकुाव दोहर ेअकंों वाली 
अभूतपूर्व मदु्रास्फीति को दर्शाता है जो तेल और वसा, ईधंन और 
परिवहन की कीमतों से तय होती है । अस्थिरता में वदृ्धि सब्जियों 
की कीमतों में उछाल और तेज अपस्फीति को दर्शाती है (चार्ट  
II.4) । वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंमें जनवरी-फरवरी 2022 के दौरान 

3	 चार प्रमखु महानगरों (दिल्ली, कोलकाता, मुंबई और चेन्नई) में इंडियन ऑयल कॉर्पोरशेन लिमिटड (आईओसीएल) के औसत खदुरा बिक्री मूल्य के आधार पर पेट्रोल का खदुरा 
बिक्री मूल्य (आरएसपी) 2 नवबंर 2021 को  ₹ 110.76 प्रति लीटर  था और डीजल का आरएसपी  1 नवबंर 2021 को 102.30 रुपये  प्रति लीटर था ।
4	 किन्हीं दो महीनों के बीच वर्ष-दर-वर्ष (वाई-ओ-वाई) सीपीआई मदु्रास्फीति में परिवर्तन, मूल्य सूचकांक (रफ्तार) में वर्तमान माह-दर-माह (एम-ओ-एम) परिवर्तन और मूल्य सूचकांक 
में 12 महीने पूर्व एम-ओ-एम (आधार प्रभाव) परिवर्तन  का अतंर होता है। अधिक विवरण हेत,ु एमपीआर, सितबर 2014 का बॉक्स I.1 दखेें। 

चार्ट II.2: सीपीआई मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष):  
वास्तविक बनाम पूर्वानमुान

*: 2021-22 की सपंूर्ण चौथी तिमाही के लिए पूर्वानमुानों की तलुना में जनवरी-फरवरी 2022 
के दौरान वास्तविक औसत मदु्रास्फीति।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

प्रत
िश

त 

अक्टूबर 2021 एमपीआर पथ    
ति2:2021-22 ति3:2021-22 ति4:2021-22*

वास्तविक
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अध्याय II मूल्य एव ंलागत 

चार्ट II.3 : सीपीआई मदु्रास्फीति –  गति तथा आधार प्रभाव

ए: सीपीआई हडेलाइन बी: सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ

सी: सीपीआई ईधंन और प्रकाश डी: सीपीआई खाद्य और ईधंन छोड़कर

प्रसार सूचकांकों में तेजी से वदृ्धि हुई, जो मूल्य दबाव के व्यापक 
होने का सकेंत है (चार्ट  II.5)5।

II.2 मदु्रास्फीति के सचंालक

मदु्रास्फीति की गतिशीलता को सचंालित करने वाले विभिन्न 
समष्टि-कारकों का पता लगाने के लिए वेक्टर ऑटोरगे्रेशन 
(वीएआर) अनमुानों6 का उपयोग करते हुए मदु्रास्फीति का एक 

ऐतिहासिक अपघटन यह इंगित करता है कि 2021-22 की दूसरी 
छमाही में मदु्रास्फीति के दबाव के लिए मखु्य रूप से आपूर्ति से 
आने वाले प्रतिकूल लागत-प्रेरित कारक जिम्मेदार रहे हैं जो खाद्य 
और ईधंन की कीमतों में आपूर्ति पक्ष के आघातों से आए थे यद्यपि 
कमजोर समग्र मांग की स्थिति मदु्रास्फीति पर अधोमखुी दबाव 
डालती रही (चार्ट  II.6ए) ।

5	 सीपीआई प्रसार सूचकांक, जो मूल्य परिवर्तनों के विसरण का मापदडं होता है, सीपीआई बास्केट  के अतंर्गत मदों को इस आधार पर श्रेणीबद्ध करता है कि क्या पिछले महीने की 
तलुना में उनके मूल्य बढ़े, अपरिवर्तित रहे या उनमें गिरावट आई । प्रसार सूचकांक का पठनांक 50 से अधिक होना मूल्य वदृ्धि के व्यापक विस्तार या सामान्यीकरण का सकेंत दतेा है, 
और पठनांक के 50 से कम होना व्यापक आधार पर मूल्य में कमी का सकेंत दतेा है ।
6	 वेक्टर ऑटो रिग्रेशन (वीएआर) पर आधारित ऐतिहासिक विश्लेषणों का प्रयोग किसी प्रतिदर्श अवधि (2010-11 की चौथी तिमाही से 2021-22 की चौथी तिमाही तक) के दौरान 
मदु्रास्फीति में उचार-चढ़ाव पर प्रत्येक आघात के प्रभाव का अनमुान लगाने के लिए किया जाता है जिसके चर (वेक्टर Yt के रूप में दर्शाया गया) इस प्रकार हैं - कच्चे तेल की कीमतें; 
विनिमय दर (रुपया प्रति अमरिकी डॉलर), परिसपंत्ति मूल्य (बीएसई सेंसेक्स), सीपीआई; उत्पादन अतंर; ग्रामीण मजदूरी; नीतिगत रपेो दर; और पैसे की आपूर्ति (एम3)। नीतिगत रपेो 
दर के अलावा अन्य सभी चर वदृ्धि दर हैं। वीएआर को सकं्षिप्त रूप में Yt =c + A Yt-1 + et के रूप में लिखा जा सकता है, जहां पर et आघातों के एक वेक्टर को दर्शाता है। वोल्‍ड 
विश्‍लेषण का प्रयोग करके, Yt इसकी निर्धारक प्रवतृ्ति के फलन और सभी आघातों के योग et के रूप में दर्शाए जा सकते हैं । इसका निरूपण मदु्रास्फीति की निर्धारक प्रवतृ्ति में विचलन 
को विभिन्‍न आघातों के योगदान के योग के रूप में विश्‍लेषण की सवुिधा प्रदान करता है ।

टिप्पणी: अप्रैल और मई 2021 के लिए वर्ष-दर-वर्ष मदु्रास्फीति की गणना एनएसओ द्वारा जारी अप्रैल और मई 2020 के लिए अध्यारोपित सूचकांक के आधार पर की गई है।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान| 
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मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

सितबर 2021 के बाद से मुद्रास्फीति में तेजी मुख्य रूप से 
वस्तुओ ंकी मुद्रास्फीति, विशेष रूप से जल्दी खराब होने वाली 
सब्जियां (7-दिवसीय रिकॉल7 के साथ गैर-टिकाऊ सामान) 
द्वारा संचालित थी। अधिक अवधि तक टिकने वाली वस्तुओ ं
(30-दिन के रिकॉल के साथ गैर-टिकाऊ सामान) का योगदान 

अक्टू बर तक बढ़ा, लेकिन उसके बाद गिरावट आई, जो  
मुख्य रूप से पेट्रोलियम उत्पादों की मुद्रास्फीति में उतार-
चढ़ाव को दर्शाती है (चार्ट  II.6बी)। टिकाऊ वस्तुओ ं की 
मुद्रास्फीति ने विनिर्माण क्षेत्र में लागत प्रेरित दबावों को और 
बढ़ा दिया। 

चार्ट II.4: औसत सीपीआई मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष) 
(केरनले घनत्व अनमुान )

टिप्पणी: 2020-21 की अवधि जून-मार्च को सदंर्भित करती है। 
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

चार्ट II.5 : सीपीआई डिफ्यूज़न सूचिया ँ 
(माह –दर- माह मौसमी रूप स ेसमायोजित) 

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान| 

7	 सीपीआई भार आरखे में राष्‍ट्रीय प्रतिदर्श सर्वेक्षण कार्यालय (एनएसएसओ) द्वारा किए गए 2011-12 उपभोक्ता व्यय सर्वेक्षण के आधार पर आशोधित मिश्रित सदंर्भ अवधि 
(एमएमआरपी) के आकंड़ों का उपयोग किया जाता है । एमएमआरपी के अतंर्गत, अक्सर खरीदी गई वस्तुओ ंपर किए गए खर्च के आकंड़े एकत्र किए जाते हैं - खाद्य तेल, अडें, मछली, 
मांस, सब्जियां, फल, मसाले, पेय पदार्थ, प्रससं्कृत  खाद्य पदार्थ, पान, तंबाकू और मादक पदार्थों - पिछले सात दिनों के दौरान; कपड़ों, बिस्तर, जूत, शिक्षा, चिकित्सा (ससं्थागत), 
टिकाऊ वस्तुओ ंके लिए, पिछले 365 दिनों के दौरान; और अन्य सभी खाद्य, ईधंन और प्रकाश, विविध वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंसहित गैर-ससं्थागत चिकित्सा सेवाए,ं किराए और करों 
सहित, के आकंड़े पिछले 30 दिनों से सबंधंित हैं ।

चार्ट II.6 : सीपीआई मदु्रास्फीति के सचंालक

*निर्धारक प्रवतृि से डेविएशन। 
टिप्पणी: वेक्टर आटो रिग्रेशन का प्रयोग करते हुये अनमुानित (विस्तृत जानकारी के लिए फूट नोट 6 दखेें)।  
स्रोत: एनएसओ; आरबीआई; पेट्रोलियम आयोजना और विश्लेषण कक्ष(पीपीएसी); बीएसई; श्रमिक ब्यूरो; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए. सीपीआई मदु्रास्फीति का वियोजन*

(जारी...)

जन
-2

0
फर

-2
0

मा
र्च -

20
अप्रै

-2
0

मई
-2

0
जू न

-2
0

जलु
ा-2

0
अग

-2
0

सित
-

20
अक

्टू -
20

नव
-ं2

0
दि

स-ं
20

जन
-2

1
फर

-2
1

मा
र्च -

21
अप्रै

-2
1

मई
-2

1
जू न

-2
1

जलु
ा-2

1
अग

-2
1

सित
-

21
अक

्टू -
21

नव
-ं2

1
दि

स-ं
21

जन
-2

2
फर

-2
2

ति
4:

20
14

-1
5

ति
1:

20
15

-1
6

ति
2:

20
15

-1
6

ति
3:

20
15

-1
6

ति
4:

20
15

-1
6

ति
1:

20
16

-1
7

ति
2:

20
16

-1
7

ति
3:

20
16

-1
7

ति
4:

20
16

-1
7

ति
1:

20
17

-1
8

ति
2:

20
17

-1
8

ति
3:

20
17

-1
8

ति
4:

20
17

-1
8

ति
1:

20
18

-1
9

ति
2:

20
18

-1
9

ति
3:

20
18

-1
9

ति
4:

20
18

-1
9

ति
1:

20
19

-2
0

ति
2:

20
19

-2
0

ति
3:

20
19

-2
0

ति
4:

20
19

-2
0

ति
1:

20
20

-2
1

ति
2:

20
20

-2
1

ति
3:

20
20

-2
1

ति
4:

20
20

-2
1

ति
1:

20
21

-2
2

ति
2:

20
21

-2
2

ति
3:

20
21

-2
2

ति
4:

20
21

-2
2

घन
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मदु्रास्फीति (प्रतिशत)
2018-19  से 2020-21 (अप्रैल-मार्च)                          2021-22(अप्रैल-फर) हेडलाइन  सीपीआई
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कीमती धातओु,ं खाद्य तेल और पेट्रोलियम उत्पादों की 
अतंरराष्ट्रीय कीमतों में वदृ्धि से हेडलाइन मदु्रास्फीति में आयातित 
घटकों के योगदान में अक्टूबर में 1.8 प्रतिशत अकं (या 40.4 
प्रतिशत) से नवबंर 2021 में 2.1 प्रतिशत अकं (41.9 प्रतिशत) 
की हिस्सेदारी की वदृ्धि हुई । दिसबंर में पण्यों की अतंरराष्ट्रीय 
कीमतों में गिरावट ने आयातित मदु्रास्फीति को कम करने में 
योगदान दिया । नवबंर के दौरान पेट्रोल और डीजल पर कें द्रीय 
उत्पाद शलु्क में कटौती, और खाद्य तेलों के आयात शलु्क में 
श्रृंखलाबद्ध कटौती ने घरलूे स्तर पर उत्पन्न मदु्रास्फीति दबाव 
(चार्ट  II.6सी) के योगदान को नियतं्रित करने में मदद की।

खाद्य पदार्थ

खाद्य और पेय पदार्थ (भारांक: सीपीआई बास्केट  में 45.9 
प्रतिशत) मदु्रास्फीति सितबर 2021 और फरवरी 2022 के बीच 
लगातार बढ़ी। वर्ष 2021-22 (फरवरी तक) तक खाद्य कीमतों में 
वदृ्धि ऐतिहासिक पैटर्न से अधिक रही है, जो वनस्पति और खाद्य 
तेल द्वारा संचालित हैं । प्रोटीन आधारित उत्पादों (दूध, अडंा, 
मांस और मछली, और दालें), अनाज, फल और तैयार भोजन के 
रूप में कीमतों में भी कम खाद्य मूल्य वदृ्धि हुई (चार्ट  II.7ए और 
II.7बी)। खाद्य तेल की कीमतों के मामले में, हालाकंि, नवबंर 
2021 से जनवरी 2022 के दौरान कीमतों में गिरावट वर्ष के पहले 
भाग में दखेी गई निरतंर कीमतों में वदृ्धि को सार्थक रूप से रोकने 

के लिए पर्याप्त साबित नहीं हुई है । परिणामस्वरूप मूल्य वदृ्धि 
ऐतिहासिक औसत से काफी ऊपर रही । (चार्ट  II.8)।

अनाज की कीमतें (हेड लाइन सीपीआई में 9.7 प्रतिशत और 
सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ समूह में 21.1 प्रतिशत का 
भार) अक्तू बर 2021 में आठ महीने की अपस्फीति से वर्ष-दर-
वर्ष उभर कर आई ंऔर फरवरी 2022 में 4.0 प्रतिशत पर पहुचँ 
गई।ं अनाजों के बीच गेहूं की कीमतें उच्चतर निर्यात (अप्रैल 
2021-जनवरी 2022 के दौरान वर्ष-दर वर्ष आधार पर 336.8 
प्रतिशत की वदृ्धि) तथा बड़े पैमाने पर सरकारी खरीद के कारण 
सितबर से अत्यधिक बढ़ी हैं। उत्पादन में वदृ्धि (2020-21 के 
अंतिम अनुमानों (एफ़ई) की तुलना में 2021-22 के दूसरे अग्रिम 
अनुमान (एई) के अनुसार 1.6 प्रतिशत), पर्याप्त बफर स्टॉक 
(16 मार्च  2022 की स्थिति के अनुसार बफर मानदंडों के 1.5 
गनुा) तथा प्रधान मंत्री गरीब कल्याण योजना (पीएमजीकेएवाई) 
के अंतर्गत मुफ्त वितरण ने मुद्रास्फीति को नियंत्रित रखने में 
सहायता की है। चावल के मामले में कीमतें अपेक्षाकृत स्थिर रहीं 
क्योंकि निर्यातों में हुई वदृ्धि (अप्रैल 2021-जनवरी 2022 के 
दौरान वर्ष-दर वर्ष आधार पर 28.2 प्रतिशत) का उच्चतर 
उत्पादन (2020-21 की तुलना में 2021-22 के दूसरे अग्रिम 
अनुमान के अनुसार 2.9 प्रतिशत) और बफर स्टॉक (मानदंड 
के 7.5 गनुा) ने समर्थन किया।

 स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।   

टिप्पणी: कोष्ठकों में दिये गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दर्शात हैं।

बी: वस्तुओ ंतथा सवेाओ ंका योगदान सी: आयातित मदु्रास्फीति का योगदान  
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सीपीआई हेडलाईन मदु्रास्फीति (वर्ष- दर -वर्ष, प्रतिशत)  
टिकाऊ (10.5) गैर-टिकाऊ 7 दिनों की वापसी (34.8)     

गैर-टिकाऊ 30 दिनों में वापसी (31.3)  
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सब्जियों की कीमतें (हेड लाइन सीपीआई में 6.0 प्रतिशत और 
सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ समूह में 13.2 प्रतिशत का 
भार)  अत्यधिक बारिश से फसल को पहुंची क्षति के कारण 
कीमतों पर पड़े दबाव के बावजूद सितबर-दिसंबर 2021 के 
दौरान बड़े पैमाने पर अनुकूल आधारभूत प्रभावों के भार के 
तहत अपस्फीति में थीं। तथापि सब्जियों की कीमतें दिसंबर से 

कम होने लगीं लेकिन प्रतिकूल आधारभूत प्रभावों ने इस श्रेणी 
के अंतर्गत मुद्रास्फीति को फरवरी 2022 में 6.1 प्रतिशत तक 
बढ़ाया (चार्ट  II.9)। 

मदु्रास्फीति सवेंदी सब्जियों के बीच अक्तू बर-नवबंर 2021 के 
दौरान मई 2021 में चक्रवात तौकते के कारण महाराष्ट्र और 
गजुरात में भडंारित रबी फसल को हुए नकुसान और उसके बाद 

चार्ट II.7: सीपीआई खाद्य  मदु्रास्फीति  

ए: सीपीआई खाद्य मदु्रास्फीति के सचंालक बी: सीपीआई खाद्य गति के सचंालक

टिप्पणी: कोष्ठकों में दिये गए आकंड़ें सीपीआई – खाद्य और पेय पदार्थ में भार को दर्शात हैं। 

चार्ट II.8: वित्तीय वर्ष का कीमत बिल्ड अप 
 (मार्च की तुलना में फरवरी)

*:  मांस और मछली,  अडें, दूध और दालें शामिल हैं| 
**: फल, चीनी, गैर-एल्कोहोलिक पेय पदार्थ और तैयार भोजन शामिल हैं |
टिप्पणी: कोष्ठकों में दिये गए आकंड़ें सीपीआई खाद्य पदार्थ और पेय में भार को दर्शात हैं |
स्रोत: एनएसओ; तथा आरबीआई स्टाफ अनमुान|
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प्रमखु उत्पादक राज्यों में भारी वर्षा के कारण फसल को पहुचंी 
क्षति से प्याज की कीमतों में वदृ्धि हुई। तत्पश्चात आपूर्ति पक्ष के 
प्रभावी हस्तक्षेप - कीमत स्थिरीकरण निधि (पीएसएफ़) योजना 
के तहत 2.1 लाख टन के प्याज को निर्मुक्त किया गया तथा 
निर्यात को कम (अप्रैल 2021-जनवरी 2022 के दौरान वर्ष-दर 
वर्ष आधार पर (-) 8.5 प्रतिशत) किया गया – जिसके 
परिणामस्वरूप कीमतें कम हो गई ं। आलू की कीमतें भी बेमौसम 

बरसात के कारण अक्तू बर-नवबंर 2021 में बढ़ गई ं। तथापि नई 
फसल के आगमन और कोल्ड स्टोरजे में पर्याप्त स्टॉक ने बाद के 
महीनों में कीमत के दबावों को कम रखा है। टमाटर की कीमतें भी 
उसी अवधि के दौरान पजंाब, उत्तर प्रदशे, हरियाणा तथा हिमाचल 
प्रदशे में अनियमित बारिश के कारण आगमनों में विलंब तथा 
प्रमखु उत्पादक राज्यों- तमिलनाडु, आधं्र प्रदशे, तेलंगाना तथा 
कर्नाटक में भारी वर्षा के कारण आपूर्ति में कमी के कारण तेजी से 
बढ़ गयीं। 

फलों (हेड लाइन सीपीआई में 2.9 प्रतिशत और सीपीआई खाद्य 
और पेय पदार्थ समूह में 6.3 प्रतिशत का भार) की कीमतों में 
मदु्रास्फीति मई 2021 में 11.8 प्रतिशत के तीन वर्षीय उच्चतम 
से कम होकर फरवरी 2022 में 2.3 प्रतिशत हो गई, जो कि वर्ष 
2020-21 (एफ़ई) की तलुना में वर्ष 2021-22 (पहली एई) में 7.1 
प्रतिशत उच्चतर सेब उत्पादन की वजह से , केले और सेब की 
कीमतों में गिरावट के कारण हुई।  

वर्ष 2021-22 के दौरान दलहन के 269.6 लाख टन के 
सर्वाधि क उत्पादन (दूसरा अग्रिम अनुमान) ने उपलब्ध्ता को 
बढ़ा दिया है। पिछले मार्च  की तुलना में मार्च  2022 के अंत में 
उच्चतर स्टॉक-टु-यूज (एसटीयू) अनुपात आपूर्ति  की सधुारित 
स्थितियों को दर्शाता है (चार्ट  II. 10)। आपूर्ति  – पक्ष के उपाय 
जैसे-15 मई 2021 से तुर, उड़द और मंूग के आयातों को 

चार्ट II.9: सब्जी मदु्रास्फीति के सचंालक (वर्ष-दर-वर्ष)

टिप्पणी: मार्च, अप्रैल और मई 2020 महीनों के लिए एनएसओ द्वारा मदवार आकंड़े जारी 
नहीं किए गए थे।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान|

चार्ट II.10: दालें मदु्रास्फीति और स्टॉक-उपयोग अनुपात– मासिक तुलन पत्र 

स्रोत: एमओएसपीआई; डीजीसीआईएस; सीएसीपी; कृषि मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।  
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प्रतिबंधित श्रेणी से ‘मकु्त श्रेणी’ में लाना; मसूर पर आयात शलु्क 
को रद्द करना तथा कृषि इन्फ्रास्ट्रक्चर औए विकास 
उपकर(एआईडीसी) को 27 जलुाई 2021 से 10 प्रतिशत तक 
कम करना; मसूर को बफर स्टॉक से बट्टाकृत मूल्य पर निर्मुक्त 
करना; दलहनों के उच्चतर आयात (अप्रैल 2021-जनवरी 
2022 के दौरान वर्ष-दर वर्ष आधार पर 1.9 प्रतिशत); भारत के 
राष्ट्रीय कृषि सहकारी विपणन महासंघ (एनएएफ़ईडी) द्वारा 
खुला बाज़ार हस्तक्षेप ने दलहन की कीमतों में मुद्रास्फीति 
(सीपीआई में 2.4 प्रतिशत और सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ 
समूह में 5.2 प्रतिशत का भार) को सितबर 2021 से न्यूनकारक 
मार्ग  पर रखने में सहायता दी। 

पशजुन्य प्रोटीन वाली मदों के सबंधं में मांस और मछ्ली 
(सीपीआई में 3.6 प्रतिशत और सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ 
समूह में 7.9 प्रतिशत का भार) के मामले में सितबर  
2021-जनवरी 2022 के दौरान कीमतें कम हुई,ं जो कि मखु्यतः 
12 लाख टन के आनवुशंिक रूप से आशोधित सोया खाद्य के 
आयात तथा आपूर्तियों के क्रमिक सामान्यीकरण के कारण खाद्य 
लागत में हुई कमी को दर्शाता है। फरवरी 2022 में शीतकालीन 
मांग के कारण कीमतें बढ़ गई ं। अडंों के मामले में कीमतों के दबाव 
नवबंर 2021-जनवरी 2022 के दौरान शरुू हुए और सामान्य 
मौसमी पैटर्न के अनसुार फरवरी में कम हो गए। दूध तथा उत्पादों 
में मदु्रास्फीति अमूल तथा मदर डेयरी जैसी मखु्य दूध सहकारी 
समितियों द्वारा लगभग 2 रुपये प्रति लिटर से कीमतों को बढ़ाने 
के पश्चात जलुाई 2021 में विभिन्न राज्यों में दूध सहकारी 
समितियों द्वारा अनकु्रमिक रूप से दूध की कीमतों को बढ़ाए जाने 
के कारण जनवरी 2022 में क्रमिक रूप से 4.1 प्रतिशत तक बढ़ 
गई और अनकूुल आधारभूत प्रभावों के कारण फरवरी 2022 में 
3.8 प्रतिशत तक कम हो गयी। 

तेल और वसा की कीमतों में मदु्रास्फीति (सीपीआई में इनका 3.6 
प्रतिशत और खाद्य और पेय समूह के भीतर 7.8 प्रतिशत भार है) 
सितबर 2021 से दोहर े अकंों में बनी रही, बावजूद़ इसके कि 
आपूर्ति पक्ष के उपायों के कारण रबी फसल के लिए सभंावनाओ ं
में हुए सधुार (रबी उत्पादन दूसर ेएई 2021-22 के अनसुार 9.1 
प्रतिशत अधिक था) और खाद्य तेलों के अतंरराष्ट्रीय मूल्यों में 
नरमी के कारण इनमें कुछ गिरावट आई थी (चार्ट  II.11)। कीमतों 

के दबाव को कम करने के लिए कुछ महत्वपूर्ण कदम उठाए गए, 
जैसे कि -  30 जून 2022 तक छह राज्यों (बिहार, हिमाचल 
प्रदशे, कर्नाटक, राजस्थान, तेलंगाना और उत्तर प्रदशे, जिन्होंने 
अपनी भडंारण सीमा स्वय ंलागू की थी) को छोड़कर पूर ेभारत में 
खाद्य तेलों और तिलहनों पर भडंारण सीमा लागू करना और पाम 
तेल, सोयाबीन तेल और सूर्यमखुी तेल पर क्रमिक तरीके से 
आयात शलु्क में महत्वपूर्ण कमी करना। कुल मिलाकर, अक्टूबर 
2021 से फरवरी 2022 की अवधि के दौरान तीन प्रमखु आयातित 
कच्चे खाद्य तेलों, अर्थात पाम तेल, सोयाबीन तेल और सूर्यमखुी 
तेल पर प्रभावी आयात शलु्क को 19.25 प्रतिशत अकं घटाया 
गया और उसे 5.5 प्रतिशत के भारित औसत पर लाया गया। इसी 
अवधि के दौरान आरबीडी पामोलीन/आरबीडी पाम तेल और 
परिष्कृत  सोयाबीन/सूर्यमखुी तेल का प्रभावी आयात शलु्क भी 
क्रमश: 22.0 प्रतिशत अकं और 16.5 प्रतिशत अकं से घटाकर 
उसे 13.75 और 19.25 प्रतिशत किया गया।

चीनी और कन फ्े क्शनरी (जिनका सीपीआई में 1.4 प्रतिशत 
और खाद्य और पेय समूह में 3.0 प्रतिशत भार है) की कीमतें  
सितबर 2021 में अपस्फीति से उबरीं और सितबर 2021 से 
फरवरी 2022 के दौरान औसतन 5.2 प्रतिशत रहीं जिसका 
कारण था उत्पादन में कमी, निर्यात में वदृ्ध‍ि (डीजीसीआईएस के 

चार्ट II.11: खाद्य तेल मदु्रास्फीति में उतार-चढ़ाव:  
वैश्विक बनाम घरलूे

स्रोत: विश्व बैंक पिकं शीट; एनएसओ और आरबीआई स्टाफ अनमुान।  
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अध्याय II मूल्य एव ंलागत 

अनुसार, वर्ष-दर-वर्ष अप्रैल 2021-जनवरी 2022 में 54.0 
प्रतिशत), सरकार का 10 प्रतिशत इथेनॉल मिश्रण का बढ़ा 
हुआ लक्ष्य (पहले के 8.5 प्रतिशत की तुलना में) और प्रतिकूल 
आधारभूत प्रभाव। नवंबर 2021 और जनवरी 2022 में, पिछले 
महीनों के अविक्रीत चीनी कोटा की विक्री और दिसंबर 2021 
से अंतरराष्ट्रीय चीनी कीमतों में नरमी के साथ उत्पादन के 
घरेलू मौसम के आ जाने के कारण दिसंबर 2021-फरवरी 
2022 के दौरान कीमतों में गिरावट आई।

अन्य खाद्य पदार्थों में तैयार भोजन की कीमतों में वदृ्ध‍ि हुई। इसमें 
भी निविष्टि लागत में वदृ्ध‍ि के कारण पके भोजन और स्नैक्स की 
कीमतें शीर्ष रहीं। गैर-मादक पेय पदार्थों में, कम उत्पादन और 

उच्च खपत के कारण, चाय की कीमतें बढ़ीं। मसालों के मामले में, 
उत्पादन में कमी के कारण दिसबंर 2021 से कीमतों पर दबाव 
उत्पन्न हुआ। 

खुदरा मार ज्िन 

अनाज, दाल और खाद्य तेलों के मामले में खदुरा कीमत मार्जिन8,  
अर्थात खदुरा और थोक कीमतों के बीच अतंर, मार्च 2022 तक 
अध‍िक रहा। दूसरी ओर सब्जियों के मामले, विशेष रूप से टमाटर 
के मामले में, यह अतंर कम रहा जो मौसमी परिपर्वन के अनसुार 
था। फिर भी अतीत की तलुना में यह अतंर अधिक था  
(चार्ट  II.12)।

8	 मद स्तर की खदुरा और थोक कीमतों को मद स्तर के सीपीआई भार का उपयोग करके सबंधंित उपसमूह पर एकत्रित किया गया है। डीसीए द्वारा मूल्य सगं्रह तंत्र और मद प्रकारों में 
किए गए बदलाव के कारण जनवरी-मार्च 2021 के आकंड़ों को शामिल नहीं किया गया है।

स्रोत: उपभोक्ता मामले विभाग;उपभोक्ता मामले; खाद्य और सार्वजनिक वितरण मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान |

चार्ट II.12: खुदरा, थोक मलू्य और मार्जिन

ए: अनाज   बी:दालें

सी: सब्जियां डी: खाद्य तेल

मार्च
-1

2

मार्च
-1

3

मार्च
-1

4

मार्च
-1

5

मार्च
-1

6

मार्च
-1

7

मार्च
-1

8

मार्च
-1

9

मार्च
-2

0

मार्च
-2

1

मार्च
-2

2

मार्च
-1

2

मार्च
-1

3

मार्च
-1

4

मार्च
-1

5

मार्च
-1

6

मार्च
-1

7

मार्च
-1

8

मार्च
-1

9

मार्च
-2

0

मार्च
-2

1

मार्च
-2

2

मार्च
-1

2

मार्च
-1

3

मार्च
-1

4

मार्च
-1

5

मार्च
-1

6

मार्च
-1

7

मार्च
-1

8

मार्च
-1

9

मार्च
-2

0

मार्च
-2

1

मार्च
-2

2

मार्च
-1

2

मार्च
-1

3

मार्च
-1

4

मार्च
-1

5

मार्च
-1

6

मार्च
-1

7

मार्च
-1

8

मार्च
-1

9

मार्च
-2

0

मार्च
-2

1

मार्च
-2

2

की
मत

 (₹
/प्र

ति
 कि

लो
ग्राम

)
की

मत
 (₹

/प्र
ति

 कि
लो

ग्राम
)

की
मत

 (₹
/प्र

ति
 कि

लो
ग्राम

)
की

मत
 (₹

/प्र
ति

 कि
लो

ग्राम
)

नि
रपे

क्ष 
मा

र्क -
अप

 
(₹/

प्रत
ि 

कि
लो

ग्राम
)

नि
रपे

क्ष 
मा

र्क -
अप

 
(₹/

प्रत
ि 

कि
लो

ग्राम
)

नि
रपे

क्ष 
मा

र्क -
अप

 
(₹/

प्रत
ि 

कि
लो

ग्राम
)

नि
रपे

क्ष 
मा

र्क -
अप

 
(₹/

प्रत
ि 

कि
लो

ग्राम
)

मार्जिन (दायां मान)     खदुरा मूल्य थोक मूल्य 



26

मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

घरलूे खाद्य कीमतों पर रूस यूक्रे न युद्ध का प्रभाव

रूस-यूक्रे न संघर्ष के कारण प्रमुख खाद्य पदार्थों की कीमतों में 
वदृ्ध‍ि होने का जोखिम उत्पन्न हुआ है। यद्यपि प्रत्यक्ष व्यापार के 
माध्यम से होने वाला प्रतिकूल प्रसार-प्रभाव सीमित है (अध्याय 
III), फिर भी रूस-यूक्रे न यदु्ध का वैश्विक कमोडिटी मार्केट  चैनल 
(अध्याय V) के माध्यम से मुद्रास्फीति पर बड़ा प्रभाव पड़ 
सकता है।

खाद्य तेलों के मामले में काला सागर क्षेत्र से सूर्यमखुी के तेल की 
आपूर्ति में कमी के कारण घरलूे कीमतों पर दबाव पड़ने की 
सभंावना है। सूर्यमखुी तेल के वैश्विक उत्पादन में काला सागर क्षेत्र 
का लगभग 75 प्रतिशत हिस्सा है और यह भारत के लिए एक 
प्रमखु आपूर्तिकर्ता है। वैश्विक सोयाबीन बाज़ार तंग होने और 
आयात पर लेवी बढ्ने तथा प्रमखु उत्पादक दशेों द्वारा लगाए जाने 
वाले आयात सबंधंी प्रतिबधंों के कारण स्थिति और भी जटिल हो 
रही है। तथापि, सरसों के घरलूे उत्पादन में उल्लेखनीय वदृ्धि होने 
के कारण इन कीमतों पर पड़ने वाले दबाव से कुछ राहत मिल 
सकती है।

रूस और यूक्रे न का गेहू ंके वैश्विक निर्यात में एक चौथाई हिस्सा है। 
यूक्रे न यदु्ध की शरुुआत के बाद से गेहू ंकी अतंरराष्ट्रीय कीमतें बढ़ 
गई हैं। भारत गेहू ंका आयातक नहीं है, लेकिन चालू वर्ष में भारत 
से होने वाली निर्यात में तेजी से वदृ्धि हुई है (वर्ष दर वर्ष अप्रैल 
2021-जनवरी 2022 के दौरान 336.8 प्रतिशत)। अत:, भले ही 
घरलूे कीमतें वैश्विक कीमतों के अनरुूप निर्धारित न होती हों, 
अतंरराष्ट्रीय कीमतें निर्यात चैनल के माध्यम से गेहू ंकी न्यूनतम 
घरलूे कीमतें निर्धारित कर सकती हैं। तथापि, पर्याप्त भडंार और 
काफी भरपूर उत्पादन होने के कारण मूल्य वदृ्धि को एक सीमा के 
भीतर रखने में मदद हो सकती है।

ईधंन 

ईधंन मदु्रास्फीति अगस्त 2021 के 12.9 प्रतिशत से बढ़कर 
सितबर में 13.6 प्रतिशत और उसके बाद अक्तू बर में 14.3 
प्रतिशत हो गई, और इस प्रकार एक के बाद एक इन तीन महीनों 
में उसने नई-नई उचाइयां छू लीं। (चार्ट  II.13ए)। कैरोसीन  तेल 
और लिक्विफाइड पेट्रोलियम गैस (एलपीजी) की अतंरराष्ट्रीय 
कीमतों पर तेज वदृ्धि और घरलूे कीमतों पर इसका प्रभाव इस तेज 
वदृ्धि के प्रमखु कारक रहे (चार्ट  II.13बी और सी)। नवबंर से 
बिजली की कीमतों में अपस्फीति के स्तर तक अचानक गिरावट 

आ जाने और अक्तू बर 2021 से एलपीजी की कीमतें यथावत 
अपरिवर्तित रहने के कारण ईधंन मदु्रास्फीति फरवरी 2022 में 
क्रमिक रूप से घटत हुए  8.7 प्रतिशत रह गई। दिसबंर-जनवरी 
2022 के दौरान कैरोसीन तेल की कीमतों में गिरावट आई, जो 
अतंरराष्ट्रीय कीमतों में गिरावट को दर्शाता है। फरवरी में, जैसेही 
अतंरराष्ट्रीय कीमतों में तेजी आई और उसका प्रभाव दिखने 
लगा, वैसे ही घरलूे कीमतों में भी तेज वदृ्धि दर्ज की गई। 22 मार्च 
2022 को एलपीजी की कीमतों में भी ₹50 प्रति सिलिडर की वदृ्धि 
की गई थी।

कोर

वर्ष 2021-22 में कोर मदु्रास्फीति, अर्थात खाद्य और ईधंन को 
छोड़कर, उपभोक्ता मूल्य सूचकांक आधारित मदु्रास्फीति तब तक 
लगभग 6 प्रतिशत के उच्च स्तर के आसपास बनी रही जब तक 
वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंकी बिक्री कीमतें निरतंर लागत बढ़ने के 
दबाव से प्रभावित रहीं। (सारणी II.1)। 

सारणी  II.1: मदु्रास्फीति के अपवाद-आधारित उपाय 
(वर्ष-दर-वर्ष) 

अवधि अपवाद-आधारित उपाय

खाद्य और ईधंन 
को छोड़कर 

सीपीआई (47.3)

खाद्य,ईधंन, पेट्रोल और 
डीज़ल को छोड़कर

सीपीआई (45.0)

खाद्य,ईधंन, पेट्रोल, डीज़ल
स्वर्ण और चादंी को 

छोड़कर सीपीआई (43.8)

जून-19 4.1 4.6 4.6
सित-19 4.2 4.9 4.5
दिस-ं19 3.8 3.7 3.3
मार्च-20 3.9
जून-20 5.4 5.3 4.6
सित-20 5.4 5.2 4.5
दिस-ं20 5.6 5.3 4.7
जन-21 5.5 5.2 4.7
फर-21 6.0 5.5 5.1
मार्च-21 5.9
अप्रैल-21 5.3
मई-21 6.6
जून-21 6.1 5.3 5.4
जलुाई-21 5.8 5.1 5.3
अगस्त-21 5.8 5.1 5.6
सित-21 5.9 5.2 5.6
अक्टू -21 5.9 5.0 5.4
नव-ं21 6.2 5.5 5.7
दिस-ं21 6.1 5.6 5.9
जन-22 6.0 5.6 5.8
फर-22 5.8 5.6 5.7

टिप्पणी:	(1)	 कोष्ठकों में दिए गए आकंडें सीपीआई में भार को दर्शात हैं। 
	 (2)	 हेडलाइन सीपीआई से अवशिष्ट के रूप में व्युत्पन्न। 
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 
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अध्याय II मूल्य एव ंलागत 

चार्ट II.13: सीपीआई ईधंन समहू मदु्रास्फीति

ए: सचंालक (वर्ष-दर-वर्ष)

*: इसमें डीजल [वाहन को छोड़कर], कोक, कोयला, चारकोल और अन्य ईधंन शामिल हैं | 
टिप्पणी: कोष्ठकों में दिये गए आकंड़ें सीपीआई- ईधंन और प्रकाश में भार को दर्शात हैं |

बी: केरोसिन: घरलूे और अतंरराष्ट्रीय कीमतें सी: एलपीजी: घरलूे और अतंरराष्ट्रीय कीमतें

टिप्पणी:	(1)	 एलपीजी के लिए अतंरराष्ट्रीय मूल्य सऊदी ब्यूटन और प्रोपेन के लिए ब्लूमबर्ग स्पॉट मूल्य पर आधारित है, जो क्रमश:  60:40 के अनपुात में सयंकु्त है। ये अतंरराष्ट्रीय उत्पाद मूल्य 
सकेंतक आयात मूल्य हैं | अधिक जानकारी www.ppac.org.in पर उपलब्ध है|

	 (2) केरोसिन के लिए अतंरराष्ट्रीय सांकेतिक मूल्य सिगंापरु जेट केरो स्पॉट मूल्य है।
	 (3)	 एलपीजी और केरोसिन की घरलूे कीमतें इंडियन ऑइल कार्पोरशेन लिमिटड(आईओसीएल) के चार महानगरों की औसत कीमतों का प्रतिनिधित्व करती हैं| 
स्रोत: एनएसओ; ब्लूमबर्ग; आईओसीएल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।    

वर्ष 2021-22 के दौरान कोर मदु्रास्फीति कोविड-पूर्व अवधि के 
मकुाबले सख़्त तथा उससे उच्च स्तर पर रही है जिसके कारण 
कोर वस्तुओ ंकी कीमतें तो बढ़ी रहीं लेकिन उसके साथ एक वर्ष 
पहले की स्थिति से काफी कम अस्थिरता बनी रही।  (चार्ट  II.14)।

कोविड-पूर्व के वर्षों (अर्थात वर्ष 2017-18 से वर्ष 2019-20) 
और वर्ष 2020-21 (जून 2020 से मार्च 20219) की तलुना में  

वर्ष 2021-22 में (अप्रैल-फरवरी) में कोर मदु्रास्फीति के कारकों 
का तलुनात्मक आकलन यह दर्शाता  है कि वर्ष 2021-22 में कोर 
वस्तुओ ंके साथ-साथ कोर सेवाओ ंकी मदु्रास्फीति भी अधिक 
रही। इसके अलावा, आवास और शिक्षा को छोड़कर, सभी कोर 
उप-समूहों में भी मदु्रास्फीति की दर वर्ष 2020-21 की तलुना में 
अधिक रही। वर्ष 2020-21 में स्वास्थ्य के अतिरिक्त परिवहन 

9	 दशेव्यापी लॉकडाउन के कारण अप्रैल और मई 2020 के मदु्रास्फीति प्रिंट उपलब्ध नहीं थे। 
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और सचंार प्रमखु कारक बने रहे। वर्ष 2021-22 में समग्र कोर 
मदु्रास्फीति में वस्त्र और जूतों की हिस्सेदारी तेजी से बढ़ी लेकिन 
वैयक्तिक दखेभाल और उससे जड़ुी वस्तुओ ंका योगदान कम रहा 
(चार्ट  II.15)। 

सितबर 2021 से फरवरी 2022 के दौरान कोर मदु्रास्फीति दबाव 
का एक मखु्य स्रोत  पेट्रोल और डीजल रहा। नवबंर-दिसबंर 
2021 के दौरान 28 राज्यों/कें द्र शासित प्रदशेों द्वारा पेट्रोल और/
या डीजल में राज्य के मूल्य वर्द्धित कर (वैट) में कमी के साथ-
साथ 4 नवबंर 2021 को पेट्रोल पर कें द्रीय उत्पाद शलु्क में ₹5 
प्रति लीटर और डीजल पर ₹10 रुपये प्रति लीटर की कटौती के 
साथ नवबंर से कुछ नरमी आई। इसके परिणामस्वरूप, पेट्रोल/ 
डीजल की कीमतें 1 से 3 नवबंर 2021 के बीच  दर्ज की गई 
अपनी  ऐतिहासिक ऊंचाई से नीचे आ गई ं। हालांकि, तेल विपणन 
कंपनियों (ओएमसी) ने, कर-कटौती के समायोजन के बाद, खदुरा 
बिक्री मूल्य को मार्च के तीसर े सप्ताह  तक अपरिवर्तित रखा, 
जबकि अतंरराष्ट्रीय कच्चे तेल की कीमतों में दो-तरफा उतार-
चढ़ाव दखेा गया - जनवरी 2022 की शरुुआत से कीमतों के चढ़ने 
से पहले, दिसबंर 2021 के दौरान कीमतों में नरमी आई और 
रूस-यूक्रे न सघंर्ष के कारण फरवरी के अतं से तेजी से बढ़ीं (चार्ट  

II.16)।  22 मार्च के बाद से, तेल विपणन कंपनियों (ओएमसी) ने 
कच्चे तेल की उच्च अतंरराष्ट्रीय कीमतों को घरलूे पपं कीमतों में 
स्थानांतरित (पास-थ्रू) करना शरुू कर दिया है, और पेट्रोल और 
डीजल की खदुरा बिक्री कीमतों में अब तक हुए 14 बार सशंोधनों 
(6 अप्रैल, 2022 तक) में लगभग ₹10 प्रति लीटर की सचंयी वदृ्धि 
दर्ज की गई है। 

सितबर 2021-फरवरी 2022 के दौरान कोर मदु्रास्फीति के 
विभिन्न मापदडं 5.0-6.2 प्रतिशत के दायर ेमें उच्च स्तर पर बने 
हुए हैं (तालिका II.1)। खाद्य, ईधंन, पेट्रोल, डीजल, सोना और 
चांदी को छोड़कर, सीपीआई को वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंके घटकों 
में विभाजित करने पर इसके विरोधाभासी सचंलन का सकेंत 
मिलता है। वस्तुओ ंवाले घटक में मदु्रास्फीति (हेडलाइन सीपीआई 
में 20.7 प्रतिशत के भार के साथ) अगस्त 2020 से क्रमिक रूप 
से बढ़ी और नवबंर 2021 में 7.0 प्रतिशत तक पहुचं गई और 
उसके बाद स्थिर हो गई। यह मखु्य रूप से कपड़ों और जूतों- 
रडेीमेड वस्त्र और वर्दी; स्वास्थ्य दखेभाल के सामान - दवाओ,ं 
घरलूे सामान और व्यक्तिगत दखेभाल की वस्तुओ ंऔर प्रसाधन 
सामग्री से प्रेरित था (चार्ट  II.17ए)। दूसरी ओर, सेवा मदु्रास्फीति 
(हेडलाइन सीपीआई में 23.0 प्रतिशत के भार के साथ) जो 

चार्ट II.14: खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई  
पूर्व-महामारी और महामारी के बाद

चार्ट II.15: खाद्य ईधंन (कोर) मदु्रास्फीति को छोड़कर 
सीपीआई में योगदान (प्रतिशत अकं में)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान| 

टिप्पणी:	(1) कोष्ठक में दिए गए आकंड़े सीपीआई  में भार दर्शात हैं।
 	 (2)  हेडलाइन सीपीआई से शेष के रूप में व्युत्पन्न।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान|  

औसत (2017-18 से 2019-20)            

2019-20 (अप्रैल-फर)                         2020-21 (जून-फर)                     2021-22 (जून-फर)

मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष,प्रतिशत) 2020-21(जून-मार्च)        2021-22 (अप्रैल-फर)

खाद्य पदार्थ और ईधंन को छोड़कर  
सीपीआई  (वर्ष-दर-वर्ष,प्रतिशत)

जिसमें से,

परिवहन व सचंार (18.2)

स्वास्थ्य (12.5)

वस्त्र व  पदत्राण (13.8)

आवास (21.3)

घरलूे वस्तुए ँऔर सेवाए ँ(8.0)

निजी दखेभाल और परिणाम (8.2)

शिक्षा(9.4)

अन्य*(8.6)

जिसमें से,

कोर वस्तुए ं(51.3)

कोर सेवाए ं(48.7)

मा
नक

 वि
चल

न 
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अगस्त में 4.5 प्रतिशत थी, दिसबंर 2021-फरवरी 2022 के 
दौरान 4.7 प्रतिशत तक चढ़ने से पहले, अक्तू बर में नरम होकर 
4.2 प्रतिशत हो गई (चार्ट  II.17बी)। सेवाओ ंकी मदु्रास्फीति में 

चार्ट II.17: खाद्य पदार्थ, ईधंन,पेट्रोल, डीजल,स्वर्ण और चादंी को छोड़कर सीपीआई मदु्रास्फीति में योगदान 

Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI. 
Sources: NSO; and RBI staff estimates. 

ए: वस्तुएँ बी: सवेाएँ

वदृ्धि परिवहन और सचंार उप-समूह के कारण हुई थी, जिसमें 
दिसबंर 2021-जनवरी 2022 के दौरान मोबाइल टेलीफोन शलु्क 
में वदृ्धि हुई थी। इस अवधि के दौरान घरलूे सेवाओ ं(जिसमें घरलूे 

चार्ट II.16 : पेट्रोल और डीज़ल कीमतें

टिप्पणी: अतंरराष्ट्रीय पेट्रोलियम और डीज़ल कीमतें क्रमशः सिगंापूर गॅसोलाइन और गॅसोईल की स्पॉट कीमतें दर्शाती हैं।  घरलूे पेट्रोलियम और डीज़ल कीमतें इंडियन ऑइल कार्पोरशेन लिमिटड 
(आईओसीएल) द्वारा सूचित  चार महानगरों की औसत पम्प कीमतें दर्शाती है। 
स्रोत: पीपीएसी; एनएसओ; वाणिज्य और उद्योग मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

ए: पेट्रोल - घरलूे और अतंरराष्ट्रीय कीमतें  बी: डीज़ल - घरलूे और अतंरराष्ट्रीय कीमतें
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निजी दखेभाल और प्रभाव                          
परिवहन तथा सचंार                                 आवास पान, तंबाकू तथा मादक पदार्थ     शिक्षा                     

आमोद-प्रमोद

सेवाए ंमदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत) (23.0)              वस्तुए ँ मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष प्रतिशत) (20.7)                     
टिप्पणी: कोष्ठकों में दिये गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दर्शात हैं। 
स्रोत: एनएसओ तथा आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

वस्त्र तथा फुटवेयर                   घरलूे वस्तुए ंतथा सेवाए ं स्वास्थ्य  

डीज़ल  - घरलूे डीज़ल (अतंरराष्ट्रीय)  पेट्रोल  - घरलूे 
अतंर (घरलूे माइनस अतंरराष्ट्रीय) अतंर (घरलूे माइनस अतंरराष्ट्रीय)

पेट्रोल  - अतंरराष्ट्रीय                                 
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नौकर/रसोइया/सफाईकर्मी शलु्क, मासिक रखरखाव शलु्क 
शामिल हैं) और मनोरजंन एव ंआमोद-प्रमोद की सेवाओ ं(सिनेमा; 
क्लब; होटल आवास शलु्क) का योगदान भी बढ़ा। कोर मदु्रास्फीति 
में सेवाओ ंका योगदान, विशेष रूप से घर किराये में अपेक्षाकृत 
ससु्त वदृ्धि के कारण, महामारी से पहले की अवधि में रहे औसत 
से कम रहा (चार्ट  II.15)।

सीपीआई मदु्रास्फीति से अस्थिरता को पथृक करने के लिए, दो 
सामान्य दृष्टिकोण हैं (i) सीपीआई बास्केट  से उन घटकों के एक 
निश्चित सेट को हटा दनेा, जो मूल्यों में ऐसे तेज उतार-चढ़ाव 
प्रदर्शित करते हैं; और (ii) हर महीने वैसे अलग-अलग घटकों को 
हटाना जो  मदु्रास्फीति वितरण के एकदम निचले भाग में स्थित हैं। 
ये बहिष्करण-आधारित पैमाने सितबर 2021-फरवरी 2022 के 
दौरान उच्च और दृढ़ मदु्रास्फीति दबाव दर्शात हैं। सकुंचित माध्यों 
(ट्रिम्ड मीन्स) से मापी गई मदु्रास्फीति भी इस अवधि के दौरान 
बढ़ी (सारणी II.2)। 

मदु्रास्फीति के अन्य मानदडं 

कृषि मजदूरों (सीपीआई-एएल) और ग्रामीण मजदूरों (सीपीआई-
आरएल) के लिए क्षेत्रवार सीपीआई द्वारा मापी गई मदु्रास्फीति 
पिछले 20 महीनों से सीपीआई हेडलाइन मदु्रास्फीति से नीचे बनी 
हुई है। हालाकंि, फरवरी 2022 तक, विचलन की सीमा क्रमशः 
कम हो गई। सीपीआई की तलुना में, सीपीआई-एएल और 
सीपीआई-आरएल में खाद्य और ईधंन मदु्रास्फीति सामान्यतः  
कम थी, जिसके परिणामस्वरूप मदु्रास्फीति के आकंड़े नीचे रहे। 
सितबर से जनवरी 2022 के दौरान, औद्योगिक श्रमिकों के लिए 
सीपीआई (सीपीआई-आईडब्ल्यू) के सदंर्भ में मदु्रास्फीति, 
हेडलाइन सीपीआई का अनसुरण करते हुए, व्यापक रूप से बढ़ी 
है। हालाकंि, फरवरी 2022 में, निम्नतर खाद्य मदु्रास्फीति के 
कारण, हेडलाइन सीपीआई के मक़ुाबले, सीपीआई-आईडब्ल्यू में 
अच्छा-खासा विचलन हुआ था। 

थोक मूल्य सूचकांक (डबल्यूपीआई) मदु्रास्फीति, जो वर्ष  
2021-22 की शरुुआत के बाद से दोहर ेअकंों में थी, सितबर 
2021 से और अधिक बढ़ती गई और नवबंर 2021 में 14.9 
प्रतिशत (डबल्यूपीआई श्रृंखला, 2011-12=100 के अनसुार) के 
सर्वकालिक उच्च स्तर पर पहुचं गई। मजबूत एव ंअनकूुल आधार 
प्रभावों के बावजूद, कीमतों की गति में तेज और व्यापक उछाल 
के कारण  डबल्यूपीआई मदु्रास्फीति में उछाल आया। निरतंर 
उच्च डबल्यूपीआई कोर मदु्रास्फीति10, जो मई से दिसबंर 2021 
तक दोहर ेअकंों में रही, उच्च पण्य और इनपटु मूल्य दबावों के 
साथ-साथ, आपूर्ति-पक्ष व्यवधानों को दर्शाती है। डबल्यूपीआई 
मदु्रास्फीति फरवरी 2022 में मामूली रूप से 13.1 प्रतिशत तक 
चढ़ने से पहले, दिसबंर 2021 और जनवरी 2022 में क्रमशः 
14.3 प्रतिशत और 13.0 प्रतिशत हो गई थी। डबल्यूपीआई 
मदु्रास्फीति के अनरुूप, योजित सकल मूल्य (जीवीए) और सकल 
घरलूे उत्पाद (जीडीपी) के लिए अपस्फीतिकारकों में 2021-22 
की पहली तिमाही से 2021-22 की तीसरी तिमाही के बीच तेज 
वदृ्धि हुई। 

वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही में, डबल्यूपीआई और सीपीआई 
मदु्रास्फीति स्पष्ट रूप से भिन्न हो गई है (चार्ट  II.18ए)। सितबर 

सारणी  II.2: मदु्रास्फीति के ट्रिम्ड मीन उपाय 
(वर्ष-दर-वर्ष) 

माह 5%  

ट्रिम्ड 

10% ट्रिम्ड 25% ट्रिम्ड भारित माध्य

जून-19 3.0 3.1 3.0 2.8

सित-19 3.3 3.2 3.1 2.8

दिस-ं19 4.4 4.0 3.7 4.0

मार्च-20        

जून-20 5.8 5.4 5.1 4.9

सित-20 6.2 5.6 4.7 5.1

दिस-ं20 5.6 5.1 4.3 4.0

जन-21 5.0 4.8 4.0 3.6

फर-21 5.1 4.9 4.1 3.7

मार्च-21        

अप्रैल-21        

मई-21        

जून-21 5.7 5.2 5.0 5.2

जलुाई-21 5.8 5.3 5.0 4.6

अगस्त-21 5.5 5.1 4.9 4.3

सित-21 5.0 4.9 4.8 4.3

अक्टू -21 5.2 4.9 4.7 4.6

नव-ं21 5.5 5.1 5.0 5.0

दिस-ं21 5.8 5.4 5.2 4.7

जन-22 5.9 5.6 5.3 5.1

फर-22 6.0 5.7 5.3 5.6

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

10	 डबल्यूपीआई गैर-खाद्य विनिर्मित उत्पाद।
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चार्ट II.18: मदु्रास्फीति के वैकल्पिक मापन 

स्रोत: एनएसओ; श्रमिक कार्यालय;वाणिज्य और औद्योगिक मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान । 

ए: मदु्रास्फीति के विभिन्न मापन ( वर्ष-दर-वर्ष ) बी: चुनिदंा वस्तुओ ंके बीच सीपीआई –डब्ल्यूपीआई  
विचलन: (सितबंर 2021-फरवरी 2022 के दौरान औसत) 

टिप्पणी: ति4:2021-22, के लिए निहित जीडीपी और जीवीए डिफ्लेटर का उपयोग किया गया था। 

2021 से फरवरी 2022 के दौरान, डबल्यूपीआई के सभी प्रमखु 
उपसमूह, अर्थात खाद्य, ईधंन और खाद्य और ईधंन को छोड़कर 
(कोर) सीपीआई में सबंधंित उपसमूहों से काफी ऊपर रहे। 
सीपीआई में कर सहित कीमतों को दर्ज़ किया जाता है, अतः 
नवबंर-दिसबंर 2021 में उत्पाद शलु्क और राज्य वैट में कमी के 
बाद, सीपीआई और डब्ल्यूपीआई के बीच पेट्रोल और डीजल की 
कीमतों में वर्ष-दर-वर्ष वदृ्धि में काफी भिन्नता है (चार्ट  II.18 बी) । 
खाद्य उप-समूहों में, फलों और अडंों ने सीपीआई के सापेक्ष में 
डब्ल्यूपीआई में वर्ष-दर-वर्ष आधार पर उच्च मूल्य वदृ्धि दर्ज की। 
डब्ल्यूपीआई में, सब्जी सबंधंी मदु्रास्फीति ऊंची बनी रही, जबकि 
सीपीआई में, सब्जियों की कीमतें ऊपर चढ़ने के पहले, सितबर-
दिसबंर 2021-फरवरी 2022 के दौरान तेजी से अपस्फीति में 
चली गई ं। 

II.3 लागत 

वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही के दौरान, औद्योगिक कच्चे 
माल और कृषि निविष्टि में डब्ल्यूपीआई मुद्रास्फीति द्वारा मापी 
गई लागत ऊंची बनी रही। (चार्ट  II.19)। रसद-तंत्र की बाधाओ ं
के रूप में वैश्विक आपूर्ति  श्रृंखला में व्यवधान, प्रेषण संबंधी 

लागतों में वदृ्धि, और दीर्घ वितरण समय के परिणामस्वरूप, 
निविष्टि लागत दबाव प्रभावित हुआ।

वैश्विक कच्चे तेल की कीमतों में मजबूती एक मुख्य कारण था 
जिसनें नेफ्था, विमानन टरबाइन ईधंन, बिटमेन, पेट्रोलियम 
कोक, भट्टी तेल आदि औद्योगिक निविष्टियों की कीमतों को 
प्रभावित किया। उनके कारण उच्च गति वाले डीजल में दोहर े
अंकों की मुद्रास्फीति दर्ज की गई, जिससे आगे बदले में कृषि 
निविष्टि मूल्य संबंधी मुद्रास्फीति बढ़ गई। इसमें जिन अन्य 
कारकों की हिस्सेदारी रही  उनमें उर्वरक की कीमतें शामिल हैं 
जो अंतरराष्ट्रीय कीमतों के प्रभाव में बढ़ी हैं, और कच्ची कपास 
और तिलहन जैसी कुछ गैर-खाद्य वस्तुओ ंकी कीमतें दो अंकों 
में बनी हुई हैं।  औद्योगिक और कृषि निविष्टि दोनों में एक प्रमुख 
इनपटु वाली बिजली की कीमतें, मांग में बहाली के अनुरूप इस 
अवधि के दौरान तेजी से बढ़ी। हालांकि, दिसंबर 2021-जनवरी 
2022 के दौरान पेट्रोलियम उत्पादों की नरम कीमतों के कारण 
औद्योगिक कच्चे माल और कृषि निविष्टि में मुद्रास्फीति  
कम हो गई, लेकिन फरवरी 2022 में बढ़ती अंतरराष्ट्रीय कीमतों 
और बढ़ी हुई भू-राजनीतिक अनिश्चितताओ ं के बीच फिर से  
बढ़ गई।
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एल्यूमीनियम के सबसे बड़े उत्पादकों में से एक है, जिसका 
व्यापक रूप से परिवहन और विनिर्माण उद्योग में उपयोग किया 
जाता है, और निकल का उपयोग ज्यादातर उच्च ग्रेड स्टील 
निर्माण और बैटरी में किया जाता है। इस क्षेत्र में आगे भू-
राजनीतिक तनाव से वैश्विक चिप की कमी बढ़ने की संभावना है 
और इससे वाहनों और इलेक्ट्रॉनिक उत्पादों की कीमतों पर 
असर पड़ सकता है।

राज्यों द्वारा लगाए गए प्रतिबंधों/लॉकडाउन में ढील और आर्थिक 
गतिविधियों की बहाली के साथ, वर्ष 2021-22 की दूसरी 
छमाही के दौरान कृषि और गैर-कृषि मजदूरों दोनों के लिए 
सांकेतिक ग्रामीण मजदूरी में तेजी देखी गई। हालांकि, मजदूरी में 
वदृ्धि नरम बनी रही (चार्ट  II.20)।

संगठित क्षेत्र में, वर्ष  2021-22 की पहली तिमाही में विनिर्माण 
और सेवाओ ंदोनों के लिए स्टाफ-लागत में वदृ्धि (वर्ष-दर-वर्ष) 
हुई, लेकिन अगली दो तिमाहियों में विनिर्माण के लिए उसमें 
गिरावट आई और सेवाओ ंके लिए स्थिर बनी रही और दूसरी  
एवं तीसरी तिमाही में हल्की तीव्रता बनी रही। । वर्ष  2021-22 
की दूसरी और तीसरी तिमाही के दौरान कर्मचारियों की लागत 
की तुलना में  विनिर्माण और सेवाओ ंदोनों में सूचीबद्ध फर्मों के 

काला सागर क्षेत्र में चल रहे संघर्ष और आगामी प्रतिबंधों ने 
वैश्विक आपूर्ति  श्रृंखलाओ ंको बाधित किया है और पिछले दशक 
में एल्यूमीनियम और निकल की कीमतों के सबसे ऊंचे स्तर 
तक बढ़ने के साथ कीमतों में भी बढ़ोतरी हुई है। रूस  

चार्ट II.19: कृषि तथा गैर-कृषि कार्य इनपुट लागत  
(वर्ष-दर-वर्ष)

 *: डब्ल्यूपीआई से प्राथमिक गैर-खाद्य वस्तुए,ँ खनिज, कोयला, विमानन टरबाइन 
ईधंन, उच्च गति डीजल, नेफ्था, बिटमेन, फर्नेस तेल, चिकनाई तेल, पेट्रोलियम 
कोक, बिजली, सूती धागे और कागज व लगुदी शामिल हैं।
$: डब्ल्यूपीआई से उच्च गति डीजल, चारा, बिजली, उर्वरक, कीटनाशक और कृषि 
एव ंवानिकी मशीनरी शामिल हैं।
स्रोत: वाणिज्य और औद्योगिक मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

स्रोत: एनएसओ;श्रमिक कार्यालय; और  आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

चार्ट II.20: ग्रामीण क्षेत्रों में मजदूरी में वृद्धि( वर्ष- दर- वर्ष)  और मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष)
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समग्र डब्ल्यूपीआई             

सीपीआई कृषि श्रमिक मदु्रास्फीति              

गैर –कृषि  श्रमिक सामान्य कृषि श्रमिक   

सीपीआई ग्रामीण श्रमिक मदु्रास्फीति             सीपीआई ग्रामीण मदु्रास्फीति

औद्योगिक कच्चा माल *  
कृषि  इनपट्ुस$                                         
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अध्याय II मूल्य एव ंलागत 

उत्पादन मूल्य में तीव्र वदृ्धि के कारण यूनिट श्रम लागत में भी 
कमी आई (चार्ट  II। 21ए और II.21बी)।

क्रय प्रबधंक सूचकांक (पीएमआई) के लिए मतदान करने वाली 
विनिर्माण फर्मों ने मार्च 2022 में निविष्टि कीमतों में सतत वदृ्धि की 
सूचना दी। मखु्य रूप से उच्चतर ईधंन, कच्ची सामग्री, रसायन, 
खदुरा, सब्जियों और  परिवहन लागत से प्रेरित होकर, पीएमआई 

सेवा क्षेत्र ने मार्च 2022 तक स्थिर गति के साथ निविष्टि कीमतों 
में निरतंर वदृ्धि दर्ज की। कुल मिलाकर विनिर्माण और सेवा, दोनों 
क्षेत्रों के लिए उत्पादन कीमतों की गति निविष्टि कीमतों की तलुना 
में सौम्य रही, जो अर्थव्यवस्था में व्याप्त ससु्ती के कारण फर्मों की 
सीमित मूल्य निर्धारण शक्ति पर उसके सीमित प्रभाव को दर्शाती 
है (बॉक्स II.1)।

11	 अमेरिका में किए गए अध्ययनों में मदु्रास्फीति के पूर्वानमुान हेत ुअन्य चारों के साथ, पीएमआई मूल्य सूचकांकों का सफलतापूर्वक उपयोग किया गया है (बनर्जी एडं मार्सेलिनो; एडं 
राइट, 2008)।
12	 उत्पादन कीमतों और मखु्य सीपीआई के समक्ष पीएमआई निविष्टि कीमतों के लिए 5 प्रतिशत के स्तर की महत्ता पर कोई कारकता न होने की निरर्थकता अस्वीकार कर दी गई ह।ै 
यद्यपि उत्पादन कीमतों के सदंर्भ में निविष्टि कीमतें पहले अतंराल से उच्चतर अतंराल के बीच हैं, मखु्य सीपीआई के लिए निविष्टि कीमतों में उच्चतर अतंराल का महत्व कम हो जाता है।

चार्ट II.21: विनिर्माण और सवेाओ ंमें श्रम लागत

टिप्पणी: यूनिट श्रम लागत = स्टाफ लागत/उत्पादन का मूल्य  
कर्मचारियों की लागत वदृ्धि (वर्ष-दर-वर्ष) कंपनियों के सामान्य समूह पर आधारित है।
स्रोत: केपिटलाइन डाटा बेस; आरबीआई स्टाफ अनमुान|

ए: विनिर्माण क्षेत्र में स्टाफ लागत       बी: सवेा क्षेत्र में स्टाफ लागत  
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गति गति

वर्ष 2021-22 के दौरान निविष्टि लागत की कीमतें बढ़ रही हैं, 
हालांकि मांग में निरतंर कमी के मद्देनजर उत्पादन कीमतों के रूप में 
इसका अतंरण धीमा रहा (पात्रा, 2022)। वर्ष 2021-22 के दौरान 
निविष्टि और उत्पादन कीमतों के बीच का अतंर व्यापक बना हुआ है 
(चार्ट  II.1.1)। सयंकु्त राज्य अमेरिका और यूरो क्षेत्र जैसी उन्नत 
अर्थव्यवस्थाओ ंमें, फर्मों की मूल्य निर्धारण शक्ति ,बढ़ी हुई निविष्टि 
कीमतों के तीव्र दबाव और मजबूत मांग के होने से काफी बढ़ गई है 
(विजल्डर, 2022)।

बॉक्स II.1 : निविष्टि कीमतों की तुलना में उत्पादन कीमतों की सवंेदनशीलता का विश्लेषण

भारतीय सदंर्भ में, पीएमआई मूल्य सूचकांकों में थोक मूल्य 
मदु्रास्फीति (डब्ल्यूपीआई) सबंधंी बदलावों के बार ेमें भविष्यवाणी 
करने की महत्वपूर्ण शक्ति होती है (खनु्द्रकपम और जॉर्ज, 2013)।11

जनवरी 2011 से फरवरी 2022 तक मासिक डेटा का उपयोग करते 
हुए ग्रेंजर कारकता परीक्षण यह पषु्टि करते हैं कि पीएमआई निविष्टि 
कीमतें, उत्पादन कीमतों और कोर सीपीआई, जो अस्थिर घटकों 
यानी खाद्य और ईधंन को छोड़कर मदु्रास्फीति का एक मापदडं है,  
को प्रभावित करती हैं12, जिसमें विपरीत कारकता का कोई प्रभाव 

(जारी...)
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रिज़र्व बैंक के उद्यम सर्वे15 में किए गए मतदान के अनुसार, 
विनिर्माण, सेवा एवं अवसंरचना फर्म के लिए वेतन व्यय में वर्ष 
2021-22 की तीसरी तिमाही में वदृ्धि देखी गई। विनिर्माण फर्म 

की उक्त वदृ्धि की गति वर्ष 2021-22 की चौथी तिमाही में कम 
हुई, जिसके वर्ष 2022-23 की पहली तिमाही में पनुः बढ़ने की 
संभावना है। लेकिन सेवा एवं अवसंरचना फर्म के क्षेत्र में इसकी 

13	 इकाई मूल परीक्षणों के परिणाम इंगित करते हैं कि यद्यपि इकाई मूल की उपस्थिति की शून्य परिकल्पना, जो उन्हें I(0) चर बनाती है, को पीएमआई समग्र निविष्टि और उत्पादन 
मूल्य श्रृंखला के लिए खारिज कर दिया गया है, वहीं मखु्य सीपीआई के लिए इसे I(1) चर बनाने हेत ुअस्वीकार नहीं किया गया है। तदनसुार, गतिविधि पैरामीटर को नियतं्रित करते हुए, 
उत्पादन कीमतों के समक्ष पीएमआई निविष्टि दखेने के लिए ओएलएस अपनाया जाता है और मखु्य सीपीआई की तलुना में पीएमआई निविष्टि कीमतों के लिए एआरडीएल मॉडल 
अपनाया जाता है।
14	 सम्मिश्र पीएमआई के भावी उत्पादन सूचकांक का उपयोग प्रत्याशित मांग के सकेंतक के रूप में किया जाता है।
15	 औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वे; एव ंसेवा और अवसरंचना दृष्टिकोण सर्वे।

चार्ट II.1.1: इनपुट-आउटपट मलू्य अतंर और  
कोर मदु्रास्फीति

स्रोत: आईएचएस मार्किट  और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

नहीं दिखाई दतेा। इस सबंधं की आगे और जांच करने के लिए चरों 
के एकीकरण की डिग्री के आधार पर ओर्डिनरी लीस्ट स्क्वेयर 
(ओएलएस) और ऑटो-रिग्रेसिव डिस्ट्रीब्यूटड लैग (एआरडीएल) 
मॉडलों का उपयोग किया जाता है।13 

ओएलएस फ्रे मवर्क  के अतंर्गत प्रायोगिक विश्लेषण के लिए नियतं्रण के 
बाद भावी उत्पादन14 तथा पश्चयित पीएमआई सयंकु्त निविष्ट कीमतों 
का प्रभाव अनरुूप उत्पादन कीमतों पर पड़ने को दर्शाता है  
(सारणी II.1.1ए)। हालांकि, यह अतंरण अभी पूरा नहीं हुआ है, जो 
अन्य कारकों के साथ-साथ, मांग की भूमिका को दर्शाता है।

सह-एकीकरण ऑटो रिग्रेसिव मॉडल, जिसमें एकीकरण के विभिन्न 
डिग्रियों वाले चारों का प्रयोग स्वीकार्य है के अतंर्गत अप्रैल 2012 से 
जनवरी 2022 तक की अवधि के लिए पीएमआई भावी उत्पादन के 
साथ पीएमआई सयंकु्त कीमतों तथा कोर सीपीआई मदु्रास्फीति का 
विश्लेषण एक दीर्घकालिक सह-एकीकृत सबंधं की पषु्टि करता है 

(सारणी II.1.1 बी)। पीएमआई निविष्टि कीमतों से लेकर मखु्य 
सीपीआई 0.13 तक दीर्घावधि अतंरण गणुाकं कमजोर और धीमा 
बना हुआ है।

सदंर्भ :

खनु्द्रकपम, जे.के., & जॉर्ज, ए.टी., (2013), “ एन इंपेरिकल 
एनालिसिस ऑफ द रिलेशनशिप विटवीन डबल्यूपीआई एडं 
पीएमआई-मैन्यूफक्चरिगं प्राइस इंडाईसेस इन इंडिया”, रिज़र्व बैंक 
ऑफ इंडिया, डबल्यूपीएस (डीईपीआर): 06
पात्रा एम.डी. (2022), “टेपर 2022: टचडाउन इन टर्बुलेंस” स्पीच 
एट द आईएमसी चैंबर ऑफ कॉमर्स एडं इंडस्ट्री”, मार्च
विजल्दर, डबल्यू., (2022), “कंपनीज़’ प्राइसिगं पावर एडं द 
इन्फ़्लेशन आउटलकु”, बीएनपी परिबास।

सारणी II.1.1: आनभुविक परिणामः आउटपट मलू्यों की तुलना में इनपुट मलू्य

ए. ओएलएस: आउटपट मलू्यों की तुलना 
में सयुंक्त पीएमआई इनपुट मलू्य 

(आश्रित चर: आउटपट मलू्य)

कान्स्टन्ट 31.213***
(0.00)

इनपटु मूल्य
(अतंराल के बाद)

0.233***
(0.00)

भावी आउटपटु
(नियतं्रण)

0.130***
(0.00)

डीयूएम_अप्रैल 20 -9.563***
(0.00)

समायोजित 
आर-स्क्वयर

0.74

बी. एआरडीएल: कोर सीपीआई की तुलना में  
सयुंक्त पीएमआई इनपुट मलू्य

को-इंटीग्रेशन के लिए 
बाउंड्स टेस्ट@

एफ-सांख्यिकी 3.50*

टिप्पणीः ‘‘एचo: कोई को-इंटीग्रेशन नहीं’’, ‘‘एच1: 
यहां लॉन्ग रन को-इंटीग्रेटड सबंधं है’’;
@: नियतं्रण के रूप में भावी आउटपटु; एफ-
सांख्यिकी पर आधारित कन्वेन्शनल सिग्निफिकेन्स, 
जैसा नारायण (2005) से निकाला गया है।

लॉन्ग रन एस्टीमशेन और एरर करके्शन 
(आश्रित चर: कोर सीपीआई)

पीएमआई इनपुट मलू्य 0.108***
(0.00)

टिप्पणीः ***, ** और * महत्वपूर्ण स्तर के 1, 5 और 10 प्रतिशत के स्तरों पर शून्य परिकल्पना के 
निराकरण को दर्शाता है। कोष्ठकों में दिए हुए आकंड़ें पी-वैल्यूज़ हैं। एआईसी मानदडं द्वारा स्वचालित 
चयन के आधार पर एआरडीएल मॉडल को चनुा गया है। 
यह परिणाम अप्रैल 2012 से फरवरी 2022 तक की अवधि के लिए अनमुानित हैं।
चार लैग्स वाले ओएलएस मॉडल ।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान ।
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अध्याय II मूल्य एव ंलागत 

गति वर्ष 2022-23 की पहली तिमाही में कम होनें की संभावना 
है। वर्ष  2021-22 की तीसरी और चौथी तिमाही में विनिर्माण, 
सेवा और अवसंरचना के लिए निविष्टि लागत दबाव अधिक बने 
रहे।  वर्ष  2022-23 की पहली तिमाही के दौरान, विनिर्माण 
निविष्टि लागत के अधिक रहने की उम्मीद है, जबकि सेवाओ ं
और अवसंरचना फर्मों के लिए इस लागत में थोड़ी कमीं आ 
सकती है। वर्ष  2022-23 की पहली तिमाही में, विनिर्माण फर्म, 
सेवा और अवसंरचना क्षेत्र के अपने समकक्षों की तुलना में 
अधिक बिक्री मूल्य वसूल कर सकते हैं (चार्ट  II.22)। भारतीय 
प्रबंधन संस्थान, अहमदाबाद द्वारा एक वर्ष पूर्व  किए गए व्यापार 
में मुद्रास्फीति की प्रत्याशा संबंधी सर्वेक्षण16 में प्रत्याशाए ँक्रमिक 
रूप से बढ़ीं, जो कि फरवरी 2022 में 6 प्रतिशत को पार कर 
गई।ं सर्वेक्षण में शामिल किए गए व्यवसायों ने लागत दबाव में 
और वदृ्धि की सूचना दी, जिसने कम बिक्री द्वारा परिलक्षित 
कमजोर मांग की परिस्थितियों द्वारा नमूनों में शामिल फर्मों के 
सीमांत लाभ को नुकसान पहुंचाया है।  

निष्कर्ष

हाल की भू-राजनीतिक घटनाओ ंने मदु्रास्फीति के लिए उर्ध्वगामी 
जोखिम बढ़ा दिया है। वैश्विक आपूर्ति झटके अभी भी सामने आ 
रहे हैं और  सभी वस्तुओ ं पर उनका असर बढ़ रहा है। ऊर्जा 
लागत को शामिल करते हुए विभिन्न प्रकार की विनिर्माण वस्तुओ ं
और सेवाओ ंके लिए निविष्ट लागत के भी बढ्ने की सभंावना है। 
हाल की घटनाओ ं का प्रभाव आगे के समय में समग्र मांग 
के  दृष्टिकोण पर भी आधारित होगा। वैश्विक आपूर्ति श्रृंखला तथा 
लॉजिस्टिक्स में पनु: व्यवधान उत्पन्न होने के साथ-साथ वस्तुओ ं
की कीमतों का दबाव लगातार बने रहने के कारण घरलूे मदु्रास्फीति 
पर उसका प्रभाव पड़ने का जोखिम पैदा हो गया है।  यद्यपि, कमजोर 
मांग स्थितियों के कारण यह प्रभाव सीमित रहा है लेकिन आगे भी 
इसकी सावधानीपूर्वक निगरानी की आवश्यकता है। खदुरा 
वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंकी कीमतों पर प्रतिकूल लागत की स्थितियों 
के सचंरण के विस्तार को सीमित करने के लिए आपूर्ति पक्ष के 
उपाय करने की गुजंाइश महत्वपूर्ण रूप से बनी हुई है।

चार्ट II.22: लागत स्थितियों की अपेक्षाए ं(कुल प्रतिक्रिया) 

टिप्पणी: 'शदु्ध प्रतिक्रिया' कीमतों में वदृ्धि और घटने की रिपोर्ट  करने वाले उत्तरदाताओ ंके प्रतिशत के बीच का अतंर है। 
स्रोत: रिज़र्व बैंक इंडस्ट्रियल आउटलूक सर्वे; रिज़र्व बैंक सर्विसेस एण्ड इंफ्रास्ट्र्क्चर आउटलूक सर्वे; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: वेतन पर व्यय बी: इनपुट लागत सी: बिक्री मलू्य

16	 भारतीय प्रबधंन ससं्थान, अहमदाबाद के मासिक व्यापार मदु्रास्फीति प्रत्याशा सर्वे (बीआईईएस) में प्रमखु रूप से विनिर्माण क्षेत्र के व्यापार नेततृ्वकर्ताओ ंके एक पैनल में सर्वे  
कराया गया जिसमें उनकी अल्पकालीन एव ंमध्यकालीन मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ंके बार ेमें पूछा गया। नवीनतम सर्वे जनवरी 2022 से सबंधंित है और 1000 कंपनियों के प्रतिसाद पर 
आधारित है।
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III

2020-21 2021-22 2020-21 2021-22

2020-21 2021-22 1 2 3 4 1 2 3 4#

-6.0 7.6 -3.4 4.4 -23.7 -8.3 0.6 6.5 14.2 10.2 7.0 1.5
(1.2) (-13.0) (1.1) (7.6) (8.1)

3.6 4.8 0.4 0.5 13.6 -22.9 -0.3 29.0 -4.4 9.3 3.4 11.7
(8.6) (8.6) (-15.8) (3.1) (44.0)

-10.4 14.6 -3.3 4.4 -45.3 -4.5 -0.6 10.1 62.5 14.6 2.0 1.3
(2.6) (-11.2) (9.5) (1.4) (11.5)

-9.2 21.1 -1.8 4.0 -25.5 -6.4 -8.6 3.7 40.4 20.5 20.9 7.8
(9.9) (4.6) (12.7) (10.5) (11.8)

-13.8 29.9 -3.2 6.3 -41.1 -17.9 -5.2 11.7 60.7 40.7 32.6 1.3
(11.9) (-5.3) (15.5) (25.8) (13.2)

-6.6 8.9 -6.6 8.9 -23.8 -6.6 0.7 2.5 20.3 8.5 5.4 4.8
(1.8) (-8.3) (1.3) (6.2) (7.4)
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ln PFCE= -0.707 + 1.017 ln GDP ...(1)
                 (0.000)   (0.000) 

 (ln PFCE)t = – 0.133  (ln PFCE)t-1– 0.324  (ln PFCE)t-2+ 0.389 (ln GDP)t – 0.283 (ln GDP)t-1 – 0.280 (ln PFCED)t – 0.684 (WACR)t-3 

     (0.088)                      (0.000)                        (0.000)                                  (0.056 )                                 (0.025)                        (0.068)   

 – 0.029 Dum2010Q4 – 0.036 Dum2012Q2 + 0.024Dum2013Q4 – 0.024Dum2014Q4 – 0.534 ECTt-1   
   (0.003)                        (0.000)         (0.009)                       (0.010)       (0.000)   ...(2)

( )
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III

 

13.458*** 16.724*** 16.388*** 21.900***
(3.506) (4.088) (4.370) (4.947)

-0.119***  -0.101***  

(0.019)  (0.023)  
 -0.024***  -0.021***
 (0.005)  (0.006)

0.006*** 0.006*** 0.008*** 0.008***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

0.016*** 0.016*** 0.039*** 0.044***
(0.005) (0.005) (0.008) (0.009)

-0.048*** -0.041*** -0.037* -0.038*
(0.016) (0.016) (0.020) (0.021)

-2.849*** -3.665*** -3.239*** -4.390***
(0.611) (0.724) (0.720) (0.829)

0.150*** 0.138*** 0.127*** 0.104***
(0.027) (0.029) (0.032) (0.034)

0.504*** 0.588*** 0.485*** 0.609***
(0.108) (0.115) (0.114) (0.120)

0.127** 0.137*** 0.075 0.093
(0.049) (0.051) (0.056) (0.058)
18,972 17,878 12,744 12,002
1,054 1,038 708 697
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2019-20 2020-21 2021-22 
(RE)

2022-23 
(BE)

1.  8.4 8.3 8.8 8.5

  . 6.8 7.2 7.5 7.5

   1.6 1.0 1.3 1.0

2.  0.3 0.3 0.4 0.3

3.  11.7 15.6 13.4 12.4

  . 3.0 3.4 3.4 3.6

   1.1 3.6 1.8 1.2

4.  7.5 8.6 8.1 7.5

5.  1.7 2.2 2.5 2.9

6.  1.6 1.6 2.3 2.4

7.  13.4 17.7 15.9 15.3

8.  4.7 9.2 6.7 6.4

9.  3.3 7.3 4.6 3.8

10.  1.6 5.7 3.3 2.8
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III

2019-20 2020-21 2021-22 
(RE)

2022-23 
(BE)

1.  5.2 4.8 5.3 5.5
  (i)   2.8 2.3 2.7 2.8

  (ii)  2.5 2.5 2.6 2.7
2.  4.8 5.4 5.3 5.1
  (i) 3.0 2.8 2.9 3.0
  (ii)  0.5 0.7 0.8 0.8
  (iii) 1.2 2.0 1.7 1.3
3.   (1+2) 10.0 10.2 10.6 10.7
4.  6.8 7.2 7.5 7.5
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2019-20 2020-21 2021-22 2022-23 

I
 
 

4.7 10.4 7.8 11.1

2.4 2.3 2.7 3.8

7.1 12.6 10.5 14.9

II 1.5 2.0 1.0 0.5

III 6.2 12.4 8.8 11.6

IV 2.4 4.8 5.9 4.3

V 0.1 0.2 0.2 0.2

VI 0.4 0.1 -0.9 0.4

VII 0.1 0.7 0.2 0.2

VIII 9.3 18.3 14.2 16.6

IX 0.1 -0.1 1.7 0.0

X 9.4 18.2 15.9 16.6
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III
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2019 2020 2021 2019 2020 2021

461 269 503 1,470 781 2,306

455 174 384 970 532 1,121

106 93 193 440 363 969

100 56 130 504 316 861

97 70 118 458 458 483

66 57 106 440 318 399

77 40 106 0 98 325

105 64 85 156 338 304

57 32 75 91 56 151

165 38 66 138 145 137

1,689 894 1,765 4,668 3,405 7,055

2,977 1,835 3,331 6,238 4,608 8,436

0.92 0.91 0.84 1.28 1.77 1.47

107 93 150 1,553 1,081 1,852

35 27 25 115 158 341

19 9 24 70 63 200

8 9 19 9 18 37

7 6 16 23 15 34

14 8 15 20 19 20

8 9 15 71 39 18

4 5 12 69 16 15

8 8 11 16 7 15

8 4 11 0 0 12

219 178 297 1,946 1,416 2,545

456 306 510 2,093 1,483 2,599

0.14 0.15 0.13 0.43 0.57 0.45
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2020-21 2021-22 2020-21 2021-22

2020-21 2021-22 1 2 3 4 1 2 3 4#

3.3 3.3 0.5 0.5 3.0 3.2 4.1 2.8 3.5 3.7 2.6 3.5
(6.7) (6.6) (7.0) (6.8) (6.5)

-1.8 10.4 -0.4 2.3 -28.1 3.0 6.2 11.6 40.4 6.6 1.4 3.0
(8.4) (0.9) (9.8) (7.6) (15.0)

-8.6 12.6 -0.2 0.3 -17.8 -7.9 -5.3 -3.9 17.6 14.2 8.8 10.7
(2.9) (-3.3) (5.2) (3.1) (6.4)

-0.6 10.5 -0.1 1.9 -31.5 5.2 8.4 15.2 49.0 5.6 0.2 1.7
(9.8) (2.1) (11.0) (8.6) (17.2)

-3.6 7.8 -0.1 0.2 -14.8 -3.2 1.5 3.2 13.8 8.5 3.7 5.4
(3.9) (-3.0) (5.0) (5.2) (8.8)

-7.8 8.8 -4.9 5.4 -24.3 -10.4 0.0 4.3 15.5 10.0 6.7 4.7
(0.4) (-12.5) (-1.4) (6.7) (9.2)

-7.3 10.0 -0.6 0.8 -49.4 -6.6 6.6 18.3 71.4 8.2 -2.8 -2.6
(1.9) (-13.2) (1.0) (3.6) (15.2)

-20.2 11.6 -4.1 2.0 -49.9 -18.8 -10.1 -3.4 34.3 9.5 6.1 7.2
(-10.9) (-32.8) (-11.1) (-4.6) (3.6)

2.2 4.3 0.5 1.0 -1.1 -5.2 10.3 8.8 2.3 6.2 4.6 4.2
(6.6) (1.2) (0.6) (15.3) (13.3)

-5.5 12.5 -0.7 1.6 -11.4 -10.2 -2.9 1.7 6.3 19.5 16.8 7.1
(6.4) (-5.8) (7.4) (13.4) (8.9)

-4.8 8.3 -4.8 8.3 -21.4 -5.9 2.1 5.7 18.4 8.4 4.7 4.1
(3.1) (-7.0) (2.0) (6.9) (10.1)

2020-21 2021-22

3033.4 3107.4 3107.4 3160.6 4.2 1.7 1.7

1479.5 1505.8 1505.8 1535.4 3.8 2.0 2.0

1554.0 1601.7 1601.7 1625.3 4.6 1.5 1.5

1203.2 1243.7 1211.0 1279.3 6.3 2.9 5.6

1092.4 1095.1 1100.0 1113.2 1.9 1.7 1.2

244.2 254.6 254.6 269.6 10.4 5.9 5.9

373.1 359.5 384.0 371.5 -0.4 3.3 -3.3

3976.6 4054.0 3970.0 4140.4 4.1 2.1 4.3

365.4 352.5 370.0 340.6 -6.8 -3.4 -7.9

97.8 93.5 106.0 95.7 -2.1 2.3 -9.7
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III
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2019-20 2020-21  2021-22 2019-20 2020-21 2021-22

3.6 4.0 4.4 3.2 4.1 3.3

97.0 59.9 65.2 68.5 76.4 57.6

256.8 294.2 257.9 254.6 268.9 232.0

11.9 17.6 16.7 8.6 12.9 11.2

17.1 17.9 22.7 15.1 18.5 22.2

7.4 6.2 9.9 10.6 8.6 10.4

2.0 1.8 2.6 6.6 6.7 7.8

1.4 1.6 1.7 2 2.1 1.7
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III
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III

2020-21 2021-22

1 2 3 4 1 2 3

I

 35.1 51.6 57.2 56.9 51.5 53.8 56.3 54.0 54.9 54.0

II 64 94 102 106 93 103 104 101   

 60 94 102 107 91 102 103 100   

 35 87 99 109 74 102 97 90   

 53 98 105 110 98 110 109 108   

 32 90 107 118 72 99 103 97   

 83 100 103 105 98 101 103 97   

III 76 95 100 103 96 104 105 105 102

 51 100 103 113 97 108 105 112 108

 62 89 96 110 97 110 104 108 105

 84 99 106 108 98 108 110 106 104

IV

 16 93 116 117 83 94 98 93 103

 21 95 118 129 60 89 91 91 90

 23 45 66 84 61 60 67 65 77

 60 123 162 167 133 142 118 106 89

  



56

2020-21 2021-22

1 2 3 4 1 2 3

 17.2 41.9 53.4 54.2 47.2 52.4 57.3 51.5 51.8 53.6 
I
 49 93 114 122 98 92 107 110 108 159
 62 89 96 110 97 110 104 108 105  
II
 15 80 99 143 51 99 100    
 7 25 50 72 31 53 81 52 63  
 26 68 90 105 78 86 93 93 81  
 43 77 87 101 94 96 100 88 90  
 79 105 111 113 110 118 119 117 112  
 80 91 102 106 102 97 104 103 102 113 
 184 349 295 174 548 699 513 248 221  
 74 88 101 100 86 94 97 95 97  
 54 100 115 128 107 127 128 121 121  
 59 92 108 114 107 118 130 127 126 146
III
 5.6 5.1 6.2 5.6 5.9 6.7 9.3 8.2 8.9 9.6
 9.6 10.5 10.8 11.4 10.3 9.4 10.3 8.3 8.6 8.9
 81 116 97 135 87 122 107 106 148  
 95 106 105 114 108 118 113 123 120  
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IV

 

 

0.51 0.61 0.61 0.77 0.67 0.86

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
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-21 -21 -21 -22

1.08 0.32 1.53 0.15
0.66 0.54 0.56 0.42
0.31 0.36 0.24 0.39
0.18 0.12 0.15 0.19

@ 2.24 1.34 2.48 1.16
3.64 3.71 3.50 3.52

.

, 
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.
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IV

 
2021

 
2022 2021

 
2022

1 2 3 (4 = 
3-2)

5 6 (7 = 
6-5)

(i) 4.17 5.04 87 35 29 -6

(ii)  5.24 5.88 64 40 26 -14

(iii)  5.88 6.43 55 4 0 -4

(iv) 6.07 6.59 52 124 97 -27

(v) 9.99 10.25 26 516 464 -52
6.18 6.82 64

,

, 

, 

, , 
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103.3 -2.1
93.5 -1.1
102.2 -1.5
86.8 -1.2
75.8 -3.0
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 (1) (2) (3)

0.526** 0.219*** 0.160*

-0.695** -1.625** -1.109**

2.825* 8.316** 3.434**

-3.264*** -4.893*** -3.803***

0.404** 0.924** 0.814**

0.416*** 0.564*** 0.356**

288 288 288

0.001 0.005 0.004

0.100 0.112 0.782

0.076 0.084 0.650

��
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-110 -9 -8 -30 0 -43
�

-140 -180 -181 -128 -143 -170
�

-115 -150 -143 -95 -124 -140
�

-250 -208 -189 -155 -143 -213

0 0 -21 -5 -18 -2

0 0 -5 0 -11 -8
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5.13 3.98 4.72 4.24 3.92 4.07

3.14 3.17 3.16 2.92 3.50 3.28

3.49 4.09 3.55 3.24 3.82 3.30

4.43 6.03 4.76 4.44 5.09 4.59

5.17 3.54 4.97 3.11 4.79 3.19
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(1) (2) (3) (4) (5) = (3) + (4) (6) (7) = (6) - (5)

 - - - - 4.00 -

15 0.25 6.76 7.01 7.10 9

   

 1 0 4.32 4.32 5.50 118

 2 0 4.76 4.76 5.50 74

 3 0 5.21 5.21 5.50 29

 5 0.25 6.10 6.35 6.70 35

 5 0 5.21 5.21 5.80 59

 5 0.25 6.07 6.32 6.60 28

124 # 0 6.76 6.76 6.90 14

 5 0.25 6.24 6.49 6.80 31

 5 1.00 6.10 7.10 7.40 30

 21 0.75 6.76 7.51 7.60 9
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अध्याय IV वित्तीय बाज़ार एव ंचलनिधि स्थितियां

भारतीय रिज़र्व बैंक अधिनियम की धारा 17 में 2018 में किया गया 
का सशंोधन, रिज़र्व बैंक को स्थायी जमा सवुिधा (एसडीएफ) शरुू 
करने के लिए अधिकृत करता है। एसडीएफ कें द्रीय बैंक पर बाध्यकारी 
सपंार्श्विक बाधा को हटाकर, मौद्रिक नीति के सचंालन ढांचे को 
मजबूत करता है। एसडीएफ एलएएफ कॉरिडोर के आधार के रूप में 
एलएएफ कॉरिडोर के निचले सिर ेमें एक स्थायी अवशोषण सवुिधा 
शरुू करके मौद्रिक नीति के परिचालन ढांचे को समरूपता प्रदान 
करगेा, जो कॉरिडोर के ऊपरी सिर ेपर पूजंी उपलब्ध कराने वाले 
उपाय के समान है, जिसे सीमांत स्थायी सवुिधा (एमएसएफ) कहा 
जाता है। इस प्रकार, एलएएफ कॉरिडोर के दोनों सिरों पर स्थायी 
सवुिधाए ंहोंगी - एक अवशोषित करने के लिए और दूसरी चलनिधि 
अतंर्वेशण के लिए। तदनसुार, एसडीएफ और एमएसएफ सवुिधाए ं
बैंकों के विवक पर होंगी जबकि रपेो/रिवर्स रपेो, ओएमओ और 
सीआरआर रिज़र्व बैंक के विवकाधिकार में हैं । चलनिधि प्रबधंन में 
अपनी भूमिका के अलावा एसडीएफ एक वित्तीय स्थिरता का उपाय 
भी है।

बॉक्स IV.2: भारत में मौद्रिक नीति के सचंालन ढाचें में परिशोधन
एसडीएफ दर नीतिगत दर से 25 बीपीएस नीचे होगी और यह इस 
स्तर पर ओवरनाइट जमा पर लागू होगी। हालांकि, उचित मूल्य 
निर्धारण के साथ, आवश्यकता पड़ने पर दीर्घावधि चलनिधि को 
अवशोषित करने के लिए भी इसका उपयोग किया जा सकेगा। 
एमएसएफ दर नीतिगत रपेो दर से 25 बीपीएस अधिक बनी रहेगी। 
इस प्रकार, एलएएफ कॉरिडॉर के बीच के अतंर को महामारी पूर्व 
स्थिति में पनु: लाया गया है जो 50 बीपीएस है। इस प्रकार नीतिगत 
रपेो दर, जो कि कें द्र में होगा, के दोनों भागों में समानता रहेगी। 

नियत दर रिवर्स रपेो (एफआरआरआर) की दर 3.35 फीसदी पर 
बरकरार रखी गई है। यह रिज़र्व बैंक के टूलकिट के हिस्से के रूप में 
रहेगा और इसका सचंालन समय-समय पर निर्दिष्ट उद्देश्यों के लिए 
रिज़र्व बैंक के विवक पर होगा। एसडीएफ के साथ एफआरआरआर 
रिज़र्व बैंक के चलनिधि प्रबधंन ढांचे को लचीलापन प्रदान करगेा। 

एमएसएफ और एसडीएफ, दोनों, पूर े वर्ष में सप्ताह के सभी दिन 
उपलब्ध होंगे।

नकदी शेष में आहरण द्वारा कमी दूसरी छमाही के दौरान चलनिधि 
अभिवदृ्धि के मखु्य चालक के रूप में उभरी। त्योहारी मौसम की 
मांग और रबी फसल की कटाई के चलते, दूसरी छमाही (25 मार्च, 
2022 तक) के दौरान सचंालन में मदु्रा (सीआईसी) में ₹ 2.1 
लाख करोड़ की वदृ्धि हुई। आरबीआई के विदशेी मदु्रा परिचालनों 
ने भी एफपीआई बहिर्वाह के कारण पहली छमाही11 के दौरान 

₹3.0 लाख करोड़ की पर्याप्त निविष्टियों के विपरीत: दूसरी छमाही 
में ₹1.0 लाख करोड़ की चलनिधि को सोख लिया। इन कारकों के 
कारण चलनिधि की निकासी का एक हद तक ₹ 1.5 लाख करोड़ 
के उच्च सरकारी खर्च के कारण हुई वदृ्धि से समंजन हुआ (सारणी 
IV.9)। पहली छमाही में द्वितीयक बाजार जी-सेक अधिग्रहण 
कार्यक्रम (जी-एसएपी) से ठोस निविष्टियों के विपरीत दूसरी 

सारणी IV.9: चलनिधि – प्रमखु सचंालक एव ंप्रबधंन
(₹ करोड़)

 
 

2020-21 2021-2022

ति1 ति2 छ1 ति3 ति4* छ2* 2021-22*

सचंालक

(i) 	 सीआईसी -4,06,452 -1,26,266 54,921 -71,344 -61,794 -1,48,617 -2,10,411 -2,81,755
(ii) 	 निवल विदशेी मदु्रा खरीद 5,10,516 1,60,843 1,42,395 3,03,238 -17,242 -79,136 -96,378 2,06,860
(iii) 	भारत सरकार के पास नकदी शेष -1,81,999 -2,23,740 -5,600 -2,29,340 1,34,537 19,430 1,53,967 -75,373

प्रबधंन

(i) 	 निवल ओएमओ खरीद 3,13,295 1,38,965 97,960 2,36,925 -15,060 -7,880 -22,940 2,13,985
(ii) 	 सीआरआर शेष -1,46,617 29,392 -16,470 12,922 -77,606 32,996 -44,611 -31,689
(iii) 	निवल एलएएफ परिचालन -1,52,302 -60,759 -2,86,162 -3,46,921 60,823 1,65,269 2,26,092 -1,20,829

*: डेटा 25 मार्च 2022 तक के हैं।
टिप्पणी: डेटा सबंधंित अवधि के अतंिम शकु्रवार से सबंधंित है।
स्रोत: आरबीआई ।

11	 8 मार्च, 2022 को आयोजित 5 बिलियन अमेरिकी डॉलर की दो साल की यूएसडी-आईएनआर बिक्री / खरीद स्वैप ने अपनी फॉरवर्ड बकु की परिपक्वता प्रोफ़ाइल को बढ़ान के 
उद्देश्य से 0.39 लाख करोड़ रुपये की चलनिधि (दीर्घावधि अतंराल के बाद वायदा सपुरु्दगी के माध्यम से चलनिधि के प्रवाह को स्थगित करना) को सोख लिया। 
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1: 
2021

2: 
2021

3: 
2021

4: 
2021

2020 2021 2022 2023 

4.8 -3.6 5.5 6.7 - - - - 

-0.5 9.1 9.3 1.0 - - - - 

-2.2 2.4 -2.8 4.6 - - - - 

7.1 3.1 1.3 5.0 - - - - 

-4.6 24.6 4.0 5.2 - - - - 

6.3 6.7 2.3 6.9 - -  - - 

0.2 11.7 3.8 3.3 -5.2 4.8 4.1 2.8

-0.9 14.6 4.0 4.6 -6.4 5.3 3.9 2.5

-1.8 7.3 1.2 0.4 -4.5 1.8 3.3 1.8

1.9 6.0 4.0 4.2 -0.9 4.0 3.0 2.9

-5.0 24.6 7.0 6.6 -9.3 7.4 4.7 2.3

0.5 12.2 4.9 5.5 -3.4 5.7 4.0 2.6

1.3 12.3 4.0 1.6 -3.9 4.6 0.3 1.6

18.3 7.9 4.9 4.0 2.2 8.1 4.8 5.2

2.5 20.3 8.5 5.4 -6.6 8.9 9.0 7.1

-0.7 7.1 3.5 5.0 -2.0 3.7 5.6 6.0

-3.9 12.0 6.9 7.7 -9.6 5.6 6.3 6.9

-1.8 -0.7 10.5 -3.0 4.7 2.8 2.1

-2.4 19.6 2.9 1.7 -6.4 4.9 1.9 1.4

-2.4 7.7 -0.2 1.9 -6.2 1.6 4.1 4.7

2020 2021 2022 2023 

-3.1 5.9 4.4 3.8

-8.2 9.3 6.0 4.9
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2020 2021 2022 2020 2021 2022

-3.9 4.7 0.3 98.9 90.6 90.2

-2.7 4.5 2.8 19.3 17.9 17.9

-6.6 8.9 9.0 89.6 90.6 88.8

2.3 8.1 4.8 66.3 68.9 72.1

-6.4 4.6 1.9 69.4 68.8 72.3

2020 2021 2022 2020 2021 2022

3.2 7.7 5.3 -1.8 -0.52 -1.72

3.4 5.9 4.8 2.4 5.7 4.4

6.1 5.4 4.9 0.9 -1.0 -1.4

2.4 1.1 1.8 1.8 1.6 1.5

3.3 4.4 4.5 2.0 2.9 -0.9

2020 2021 2022 2020 2021 2022

-13.4 -6.2 -7.4 355.6 362.2 357.7

-4.0 -0.6 0.0 596.1 630.6 630.2 

-12.8 -11.3 -9.7 588.4 635.3 633.8 

-11.2 -7.5 -6.8 3536 3578.2 3576.6 

-10.8 -8.4 -7.0 54.2 57.821 57.8 
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1:2021 2:2021 3:2021 4:2021 1:2022

2.0 1.4 3.4 4.1 4.7 5.4

2.0 1.0 1.8 2.9 4.7 6.2

2.0 -0.5 -0.8 -0.2 0.5 0.7

2.0 1.4 2.5 2.5 3.6 3.8

2.0 0.6 2.0 2.8 4.9 5.9

2.0 1.8 3.9 4.3 5.5 6.2

3.50 ± 1.5 5.3 7.7 9.6 10.5 10.5

4.0 5.6 6.0 6.9 8.3 8.9

4.0 ± 2.0 4.9 5.6 5.1 5.0 6.0

 – 0.0 1.1 0.8 1.8 0.9

3.0 - 6.0 3.1 4.8 4.8 5.5 5.7

3.0 ± 1.0 4.0 6.0 5.8 7.0 7.2

3.0 ± 1.0 1.4 1.5 1.6 1.8 2.3

3.0 ± 1.0 4.0 4.0 4.1 3.6 3.3

1.0 - 3.0 -0.5 2.4 0.7 2.4 4.7

5.0 15.6 17.1 19.3 25.8 54.8
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V

( )

DSIi (H)

45.8 3.0 2.9 2.4 1.7 1.0 27.9 2.2 10.2 2.9 54.2
6.0 67.4 2.3 3.5 6.7 0.2 7.5 2.1 1.6 2.7 32.6
6.0 0.8 58.5 10.0 2.4 2.4 3.6 1.0 8.7 6.7 41.5
2.9 0.1 8.7 52.4 0.4 1.9 3.4 6.4 10.7 13.0 47.6
5.1 5.9 1.0 1.3 73.0 1.5 5.2 1.4 1.8 3.7 27.0
0.6 1.0 2.1 4.8 0.0 75.3 3.0 3.7 4.3 5.3 24.7

30.6 3.2 2.1 2.8 1.9 1.9 45.6 1.7 7.3 2.7 54.4
5.2 2.1 0.8 6.9 0.9 2.8 3.5 57.5 9.3 10.9 42.5

14.1 0.5 6.2 9.1 1.0 2.9 7.8 8.1 44.1 6.1 55.9
5.6 0.6 3.9 12.6 3.8 1.3 3.5 7.7 7.3 53.8 46.2

76.2 17.2 30.1 53.4 18.9 15.9 65.3 34.3 61.2 54.0 426.5
122.0 84.7 88.6 105.8 91.9 91.2 110.9 91.8 105.3 107.9
62.5% 20.3% 34.0% 50.5% 20.6% 17.4% 58.9% 37.4% 58.1% 50.0%

42.6%

1.0
0.2* 1.0
0.2* 0.1* 1.0
0.2* 0.1 0.4* 1.0

0.1 0.3* 0.0 0.1 1.0
0.0 0.0 0.1 0.2* 0.0 1.0

0.8* 0.3* 0.2* 0.3* 0.2* 0.1 1.0
0.2* 0.2* 0.2* 0.3* 0.1 0.1 0.2* 1.0
0.4* 0.2* 0.3* 0.5* 0.1* 0.2* 0.4* 0.4* 1.0
0.2* 0.1 0.4* 0.4* -0.1 0.1 0.1 0.4* 0.4* 1.0
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Chart V.2.2: Accumulated Response to Shocks ( Generalized One S.D. Innovations 
± 2 S.E.s) Emanating from the US
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