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II.1 वषास्तरवक अ थ्िव्यवस्षा

II.1.1  ऐसे परिवेश में, जिसमें अंतििाष्ट्रीय वयापाि में 

बढ़ोतिरी हुई है, औि सभरी भौगोजिक के्त्रों में वयाप्त वैजविक 

संवजृधि गजतमान हुई है, भाितरीय अर्थवयवसरा में वर्थ  2017-18 

की दूसिरी जतमाहरी में कांजतकािरी परिवत्थन / नया मोड़ आया, 

औि यह पाचँ जतमाजहयरों की मंदरी से बाहि आ गई । उपभोक्ा-

िजनत गजतजवजि के चाि जतमाहरी के चिणरों की बदौित जनवेश में 

बहु प्रजतजक्त उछाि आने से सकि मांग में तेिरी आई । सिकाि 

के अंजतम उपभोग वयय के रूप में मांग की तिफ तरा िोक 

प्रशासन, िक्ा औि अनय सेवाओ ं(परीएडरीओ) ने आपूजत्थ  के पक् 

में िािकोररीय सहायता की, जिससे सकि मांग को समर्थन 

जमिना िािरी िहा, जकंतु ततकाि पूव्थवतती वर्थ की तुिना में वर्थ 

2017-18 में यह कुछ मंद हो गयरी । 

II.1.2  वर्थ की दूसिरी छमाहरी में ये प्रवजृतियां प्रबि हो गई,ं 

कयरोंजक िंबे समय की जनजष्कयता के बाद मिबूत कॉपपोिेट 

जबकी संवजृधि के सार क्मता उपयोग बढ़ने के कािण 

जवजनमा्थण में सिुाि शरुू हुआ, तरा जनजम्थत वसतु का सटॉक 

कम हुआ, पूंिरीगत वयय (कैपैकस) चक की शरुुआत हुई तरा  
मूलय जनिा्थिण शजक्यरों ने िरीिे से वापसरी की । सेवा के्त् में,  
हाि के वरषों में अपनरी गजत को तरीव्रतम किके जनमा्थण ने 

उलिेखनरीय सिुाि दशा्थया । कृजर औि उससे संबंजित 

भारतीय अर्थवयवसरा ने ननवेश और ननरा्थण रें बेहतरी के सार 2017- 18 रें आघात-सहनीयता का प्रदश्थन नकया । अतययंत 
अनसररता से युक्त वातावरण रें रहयंगाई दर वर्थ -दर- वर्थ आधार पर कर हुई । रौनरिक सरुच्चय का नवकास करते हुए सयं्चलन रें रुरिा 
ने नवरुरिीकरण पूव्थ की नसरनत को पार कर नलया, जबनक ऋण सयंवनृधि नपछले साल ऐनतहानसक कर सतर पर निसलने के बाद दोहर े
अयंकों रें पुनः प्रवनत्थत हुई । इन्वटी बाजारों रें उछाल आने तरा कुछ अयंतरालों पर नगरावट होने, बॉन्ड प्रनतिलों के कठोर होने, केवल 
वर्थ की सरानति को छोड़कर रुपया वयापार रें सारानयतः रूलयवनृधि की प्रवनृति होने तरा रुरिा बाजारों रें प्र्ुचर ्चलनननध के सार घरलूे 
नवतिीय बाजार वयापक रूप से नसरर रहे । जीएसटी का नरियानवयन करके कारगर अप्रतयक्ष कर सयंर्चना रें एक और उपलन्ध हानसल 
की गई । बाह्य के्षत्र रें, नवदशेी रुरिा आरनक्षत नननधयों रें बढोतरी के कारण ्चालू खाता घाटा का नवतिपोरण सु्चारू रूप से नकया गया ।

जकयाकिापरों के काय्थ जनष्पादन की जसरजत िो अभरी सपष्ट नहीं 

हुई है, ने इस परिदृशय को औि भरी उतसाहपूण्थ बना जदया । 

हािांजक अपने उचच आिाि के कािण 2017-18 में संवजृधि 

दिें अजनवाय्थ रूप से असपष्ट हरोंगरी, जफि भरी, अजरिम अनुमान 

2017- 18 में एक बाि औि रिकॉड्थ  खाद्ानन उतपादन तरा 

बफि सटॉक की ओि संकेत कि िहे हैं िो मानदंडरों से कहीं 

ऊपि होगा । 

II.1.3  इन गजतजवजियरों में िोजखम भरी जनजहत हैं । पहिा, 

प्रमुख वसतुओ ंके मूलय में मिबूतरी आने के फिसवरूप भाित 

िैसे जनवि आयातकरों के जिए वयापाि की शततें औि जबगड़ 

िहरी हैं तरा इनपटु िागतें बढ़ िहरी हैं । इसके परिणामसवरुप, 

अर्थवयवसरा को एक हरी समय में जनया्थतरों की सकि मांग में 

मंदरी के सार हरी िागत बढ़ने के कािण महंगाई दि के बढ़ने के 

िोजखम का सामना किना पड़ िहा है । इस संबंि में यह धयान में 

िखना उजचत होगा जक मुखयतः घिेिू आपूजत्थ  औि उतपादकता 

में बािाओ ंके कािण भाित अपने जनया्थतरों में समानुपाजतक वजृधि 

किके बढ़ते हुए वैजविक वयापाि के सवास्थयकि प्रभावरों का िाभ 

नहीं उठा पा िहा है । दूसिा, समजष्ट आजर्थक जसरिता के जिए 

िोजखम बढ़ गए हैं, चाहे इस वक् वे दबे हुए हरों । अंतििाष्ट्रीय 

कचचे तेि की कीमतरों में वजृधि के अजतरिक्, अनेक मदरों में 

घिेिू उतपादन के बदिे में बढ़ते आयातरों के कािण चािू खाता 

घाटा बढ़ िहा है । इस संदभ्थ में, सामानय सिकाि द्ािा बिटरीय 
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िािकोररीय घाटे से जवचिन जकए िाने के कािण उतपनन समरि 

मांग दबाव फैि कि बाहिरी असंतुिन को अतयंत उचचति बना 

सकते हैं, जिससे “दोहिे घाटे” का संकट बढ़ िाएगा । सदती के 

मौसम में सज्ियरों की कीमतें जविंब से घटने के छद्म आविण में 

हाि की महंगाई के परिणामसवरूप उभिने वािरी जहसटेरिजटक  

दबाव पैटन्थ , िो मई से बदिना शरुू हुआ है, इसरी के समान  
जचंता का जवरय है । तरीसिा, अब, िबजक संवजृधि के अवसि 

अपनरी िड़ें िमा िहे हैं, जवतिरीय जसरजतया ँतंग होतरी िा िहरी हैं । 

चिजनजि िरीिे-िरीिे पनु: संतुजित हो िहरी है, िबजक जगलट औि  
कॉपपोिेट बॉणड प्रजतिाभ कठोि हो िहे हैं, तरा बैंकरों ने अपनरी  

्याि दिें बढ़ाना शरुू कि जदया है । संवजृधि में अलपकाजिक  
उछाि, जिसमें कमशः खिरीद हो िहरी है, के संबंि में सचेत 

िहना आवशयक है । चौरा, प्रणािरीगत कें द्रीय बैंकरों द्ािा  

मौजद्क नरीजत के सामानयरीकिण से बािािरों में पनुमू्थलयन 

वैजविक पिवन प्रभाव तरा भू-िािनैजतक एवं जवजशष्ट 

(आइजडयोजसंकेजटक) िोजखम, समजष्ट आजर्थक तरा जवतिरीय 

जसरिता औि संवजृधि की संभावनाओ ंके जिए संकामक खतिा 

बने हुए हैं । 

II.1.4  समरि मांग, जिसके बािे में इसके तुितं बाद वािे  
उप -खंड में बताया गया है, जनिरी औि सिकािरी दोनरों उपभोग 

में मंदरी के कािण कम हुई, तरा जनवि जनया्थतरों में भरी मांग 

कम हुई, कयरोंजक आयातरों में वजृधि जनया्थतरों से आगे बढ़ गई । 

सकि पूंिरी जनमा्थण से सहायता जमिरी जिसने जनवेश दि  
को वर्थ 2016-17 में सकि घिेिू उतपाद (िरीडरीपरी) के 33.2 

प्रजतशत की तुिना में 2017-18 में बढ़ा कि 34.1 प्रजतशत 

कि जदया । समरि आपूजत्थ  पि उप-भाग, िो बाद में आएगा, में  
इसकी कम गजत औि इसके घटकरों के अंतजन्थ जहत उताि-

चढ़ाव - ऊंचे आिाि पि कृजर तरा संबधि जकयाकिापरों में  

मिबूत काय्थ- जनष्पादन के अजतरिक् औद्ोजगक गजतजवजियरों 

में पनुः उछाि तरा सेवाओ ंमें आघात-सहनरीयता को दशा्थया 

गया है ।

सरग्र रायंग

II.1.5  समरि मांग के जवकास का अपघटन किते हुए -  

िरीडरीपरी की वर्थ-दि-वर्थ संवजृधि के द्ािा मापन किने से - पता 

चिता है जक वर्थ 2017-18 की पहिरी जतमाहरी में इसके 13 

जतमाजहयरों के सबसे कम सति 5.6 प्रजतशत तक िुढ़कने का 

कािण जनयत जनवेशरों में मंदरी औि जनवि जनया्थतरों में कमरी ररी । 

दूसिरी जतमाहरी में िैसे हरी िरीडरीपरी वजृधि बढ़कि 6.3 प्रजतशत 

हुई, इसकी गजत में मिबूत वजृधि से शजक् पाकि इसमें बहािरी 

हुई िो जक वर्थ की दूसिरी छमाहरी में िािरी िहरी । अनुकूि 

आिाि प्रभाव के कािण िरीडरीपरी संवजृधि ने प्रतयेक जतमाहरी 

में 0.7 प्रजतशतता जबदओु ंकी ससुंगत वजृधि दशा्थयरी है । तरीन  
जतमाजहयरों की मौसजमकता के अनुसाि समायोजित चि औसत 

वाजर्थक संवजृधि दिें, समरि मांग जसरजतयरों में गजत का पािसपरिक 

प्रभाव तरा आिाि प्रभावरों का साक्ांकन कितरी हैं (चाट्थ  

II.1.1) । हािांजक कें द्रीय सांजखयकी काया्थिय ( सरीएसओ) के 

अनंजतम अनुमानरों (परीई) में बताया गया है जक पूिे वर्थ  के जिए 

समरि मांग काफी बढ़ने की गुंिाइश है – 6.7 प्रजतशत की दि 

पि िरीडरीपरी संवजृधि, जपछिे वर्थ की दि से 0.4 प्रजतशत जबदओु ं

से कम िहरी ।

Chart II.1.1: GDP Growth: Y Y and 3 Quarter MA SAAR-o- - -

Source: CSO, and RBI staff estimates.

MA-SAAR: Moving average seasonally adjusted annualised growth rate.
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स्रो्त: सरीएसओ तरा आिबरीआई सटाफ अनमुान ।
एमए-एसएएआर: मौसम के अनसुाि समायोजित चि औसत वाजर्थक सवंजृधि दि ।
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II.1.6  वर्थ 2017-18 में समरि मांग जसरजतयरों के परिवत्थनरों के 

मूि में घटकरों के बरीच संिचनातमक बदिाव िहे । जनिरी अंजतम 

उपभोग वयय (परीएफसरीई), िो वर्थ 2016-17 में वासतजवक 

िरीडरीपरी संवजृधि के तकिरीबन 57 प्रजतशत रा, ने अपना जहससा 

अंतरित जकया तरा वर्थ 2017-18 में इसका भारित अंशदान 

घट कि िगभग 55 प्रजतशत िहा (चाट्थ  II.1.2) । हािांजक 

सिकाि के अंजतम उपभोग से सहायता जपछिे वर्थ के सति 

पि बनरी िहरी, जनवि जनया्थतरों ने एक वर्थ पहिे वयापक शेर 

में िहने के बाद घिेिू मांग को क्रीण कि जदया । सकि जसरि 

पूंिरी जनमा्थण (िरीएफसरीएफ) ने वर्थ 2017 में िरीडरीपरी संवजृधि 

में अपने 43.2 प्रजतशत के भारित अंशदान में से वर्थ 2017-

18 में 7.6 प्रजतशतता जबंद ुकम जकए हैं । इसके बाविूद, वर्थ 

2013-14 में 8.4 प्रजतशत के जनमन सति पि िहने के बाद 

संवजृधि की गजत बढ़ाने में इसकी ऐजतहाजसक उतपे्रिक भूजमका 

को देखते हुए तरा अनय घटकरों की तुिना में अर्थवयवसरा 

की समरि गजतजवजियरों, िोिगाि तरा कलयाणकािरी सहायता में 

इसके अजिक देि तक जटकने वािे गणुक प्रभावरों को देखते हुए 

िरीडरीपरी संवजृधि के जहससे में सतत वजृधि उलिेखनरीय है । 

ननवेश और ब्चत

II.1.7  वर्थ 2017-18 के दौिान िरीएफसरीएफ में मिबूतरी 

आना हाि के अनुभव के संदभ्थ में महतवपूण्थ है, जिसमें 

जनयत जनवेश की दि, जिसका मापन िरीएफसरीएफ / िरीडरीपरी 

अनुपात के द्ािा जकया गया, वर्थ 2011-12 में 34.3 प्रजतशत 

से िगाताि जबगड़ कि वर्थ 2015-16 में 30.3 प्रजतशत हो 

गई । तराजप, जनिरी गैि-जवतिरीय जनगम औि सामानय सिकाि 

की अगवुाई में िरीएफसरीएफ अपनरी जचिकाजिक अवनजत से 

बाहि आया औि उसमें पनुरुतरान के नए अंकुि जदखाई देने 

िगे । जनिरी गैि जवतिरीय के्त् में जनयत जनवेश में वजृधि मुखयतः 

मशरीनिरी औि उपकिणरों में, औि उसके बाद बौजधिक संपदा 

उतपादरों में हुई । 2017-18 की पहिरी जतमाहरी में जवमुद्रीकिण 

के िािरी िहे प्रभावरों तरा वसतु एवं सेवा कि (िरीएसटरी) के 

काया्थनवयन संबंिरी अजनजचितताओ ं के कािण पहिरी जतमाहरी 

में असरायरी मंदरी के बाद दूसिरी जतमाहरी में जनयत जनवेश में 

उछाि आया तरा शेर वर्थ में यह गजत बनरी िहरी । िरीडरीपरी 

तरा िरीएफसरीएफ में समकािरीन वजृधि भाितरीय अर्थवयवसरा 

के पर के घमुावरों में िरीएफसरीएफ की बदितरी हुई भूजमका की 

आनुभजवक जवजिमानयता की पजुष्ट किता है (बॉकस II.1.1) । 

II.1.8  सरीएसओ द्ािा जनयोजित जनिा्थिकरों के अनुसाि, ऐसा 

िगता है जक िरीएफसरीएफ की गजतजवजियरों को मंदरी के दौि में 

पूंिरीगत वसतुओ ंके घिेिू उतपादन के वयवहाि के सार-सार, 

वर्थ 2017-18 की दूसिरी जतमाहरी से आई तेिरी के कािण सहािा 

जमिा है । अनय पे्रिकरों के संबंि में, उदा., पूव्थवतती जतमाहरी में 

जनमा्थण में वजि्थत मूलय ऊपि उठा, जकंतु पूंिरीगत वसतुओ ंके 

Chart II.1.2: Growth of Real GVA and GDP

a Contribution-Weighted Real GVA GrowthRate: b Contribution-Weighted Real GDP Growth Rate:
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PFCE: Private final consumption expenditure; GFCE: Government final consumption expenditure; GFCF: Gross fixed capital formation;
GVA: Gross value added; GDP: Gross domestic product.

Component wise contributions do not add up to GDP growth as change in stocks, valuables and discrepancies are not included.Note: -

CSO  and RBI staff estimates.Source: ,
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चषारथि II.1.2:  वषास्तरवक जीवीए ्त्षा जीडीपी की सवंृरधि

ए: अशंदषान – भषारर्त वषास्तरवक जीवीए सवंृरधि दर बी: अशंदषान – भषारर्त वषास्तरवक जीडीपी सवंृरधि दर

प्रज
तश

त

प्रज
तश

त

कृजर, वन उद्ोग एव ंमछिरीपािन
सेवाएं

उद्ोग 
 मूि कीमतरों पि िरीवरीए

परीएफसरीई
िरीएफसरीई

िरीएफसरीई
जनवि जनया्थत िरीडरीपरी

परीएफसरीई: जनिरी अजंतम उपभोग वयय; िरीएफसरीई: सिकािरी अजंतम उपभोग वयय;
िरीएफसरीई: सकि जनयत पंूिरी जनमा्थण; िरीवरीए: योजित सकि मूलय; िरीडरीपरी: सकि घििूे उतपाद ।
ररपपणी: घटकवाि अशंदान का योग िरीडरीपरी के बिाबि नहीं होता कयरोंजक इनमे सटॉक, मूलयवान वसतओु ंमें परिवत्थन तरा जवसगंजतयां शाजमि नहीं की िातरी ।
स्रो्त: सरीएसओ तरा आिबरीआई सटाफ अनमुान ।
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बॉक्स II.1.1:
सवंृरधि के रिए रनवेश मषाहौि: प्रमखु सम थ्िक कषारक क््यषा हैं?

सकि जसरि पूंिरी जनमा्थण (िरीएफसरीएफ) में िगाताि कई जतमाजहयरों से 
मौिूद दबावरिसतता के बाद वर्थ 2017-18 की दूसिरी छमाहरी में हुई वजृधि ने 
उलिेखनरीय रूप से धयान आकजर्थत जकया है, इस संबंि में िो प्रशन सामने 
आते हैं वो इस वजृधि के मुखय परिवत्थक औि इसके सराजयतव से संबंजित 
है; कयरोंजक कई प्रमुख/ सहायक संकेतक – जबकी संवजृधि, क्मता उपयोग, 
मािसूचरी जगिावट, कीमत जनिा्थिण क्मता जनवेश चक में बहु प्रतरीजक्त तेिरी 
की ओि इशािा कि िहे हैं । 

िरीएफसरीएफ में संवजृधि वर्थ 2009-10 की चौररी जतमाहरी में 23.8  
प्रजतशत के अपने जशखि पि ररी । इसके पूव्थ  एक िंबरी अवजि तक यह 
उलिेखनरीय रूप से जशजरि िहरी । वर्थ  2005-06 से 2009-10 तक इसकी 
औसत दि 11.7 प्रजतशत ररी, औि 2010-11 से 2017-18 तक यह 
7.0 प्रजतशत ररी िबजक बरीच की कुछ जतमाजहयरों में इसमें जगिावट दि्थ की  
गई ररी । तराजप, 2017-18 की दूसिरी जतमाहरी से िरीएफसरीएफ की संवजृधि 
में तेिरी आई िो तरीसिरी जतमाहरी औि चौररी जतमाहरी में औसतन 11.7  
प्रजतशत बनरी िहरी । इस गजतजवजि से यह िरूित उतपनन होतरी है जक जनवेश 
माहौि को प्रभाजवत किने वािे कािकरों का एक अनुभवाजरित मूलयांकन 
जकया िाए ।

जनवेश माहौि कई कािकरों के जमजरित प्रभाव को जनरूजपत किता है । इसमें 
समजष्ट आजर्थ क औि िािनरीजतक जसरिता, भौजतक इनफासट्कचि, जवततरीय 
पूंिरी एवं मानव संसािनरों की उपि्िता, औि संसरागत, नरीजतगत तरा 
जवजनयामकीय बनावट शाजमि होतरी है । संवजृधि के जिए एक पािदशती, जसरि 
औि पूवा्थनुमेय जनवेश माहौि आवशयक होता है औि यह अपेजक्त है जक “….. 
सवसर सरनटि -आनर्थ क नीनतयों और सयंसराओ यं, पारदशशी और नसरर ननयरों 
तरा रुक्त और उन्चत प्रनतसपधिा्थ  रें करार का सरुन्चत प्रवत्थन और सयंपदा 
अनधकारों के नलए आदर नननहत हो (आईएिसी, 2016)” । परिणामसवरूप, 
कािोबािरी जवजनयामकीय वाताविण, किािान कानून औि अजभशासन/ 
संसरागत क्मता जकसरी कािोबाि को शरुू किने की सहिता औि िागत के 
सार हरी जद न-प्रजत-जदन के परिचािनरों को अकसि प्रभाजवत किते हैं । जनवेश 

माहौि के गणुातमक औि मात्ातमक अविािकरों को एकि सूचकांक के रूप 

में जचजनित जकया गया है िो जकसरी देश की संगत िैंक को पहचानने में मदद 

किता है, िैसे जक जवशव बैंक का कािोबािरी सहिता सूचकांक, प्रजतसपधिा्थ 

सूचकांक (ड्िूईएफ, 2017), नरीजत अजनजचितता सूचकांक (बेकि एवं अनय, 

2016), भ्रष्टाचाि सूचकांक (ट्ानसपेिनसरी इंटिनेशनि, 2018) औि इसरी 

प्रकाि के अनय ।

अनुभवाजरित मूलयांकन के जिए िरीएफसरीएफ में वर्थ-दि-वर्थ संवजृधि औि 

िरीडरीपरी अनुपात की तुिना में िरीएफसरीएफ को आजरित चिरों के रूप में 

जिया गया िो प्रापत जनवेश माहौि को जनरूजपत किता है, िबजक आजर्थक 

नरीजत अजनजचितता सूचकांक, भाितरीय रिज़व्थ बैंक के औद्ोजगक परिदृशय 

सववेक्ण में कािोबािरी संभावना सूचकांक में वर्थ-दि-वर्थ हुए परिवत्थन औि 

रुकी हुई परियोिनाओ ंकी संखया में हुए जतमाहरी परिवत्थन जनवेश माहौि के  
मापन-योग्य उचच बािबंािता संकेतकरों को जचजनित किते हैं । अनुभवाजरित 

साजहतय से संदभ्थ िेते हुए, जनवेश माहौि के जिन अनय अविािकरों को  
जवचाि में जिया गया है उनमें जवतत की िागत को जनरूजपत किने वािरी 

वासतजवक नरीजतगत ्याि दि, प्रजतसपधिा्थ  हेतु प्रॉकसरी के रूप में वासतजवक 

प्रभावरी जवजनमय दि औि जनवेश पि प्रजतिाभ को दशा्थ ने वािरी वत्थमान 

कािोबािरी िाभप्रदता शाजमि है (सािणरी 1) । अनुभवाजरित अनुमान 

वर्थ 2001-02 की पहिरी जतमाहरी से 2017-18 की चौररी जतमाहरी तक 

की अवजि के जिए ऑजड्थ नेिरी िरीसट सकवायि जवजि पि आिारित है, 

जिसमें जवरमजवसारिता (हेट्ोसकैजडजसटटरी) औि सवतः-सह-संबंि संगत  
गणुक (आटो कोरििेशन कनजससटेंट-एचएसरी) समायोजित मानक त्ुजटयां 

शाजमि हैं । 

पूवा्थनुभवरों, पि अवजसरत है जक (क) कािोबािरी आशावाद जितना अजिक 

होगा औि नरीजत अजनजचितता का सति जितना कम होगा, नये जनवेश के जिए 

प्रवजृति उतनरी अजिक होगरी; (ख) उचचति वासतजवक ्याि दिें औि जवजनमय 

दि का वासतजवक प्रभावरी अजभमूलयन जनवेश को जनरुतसाजहत कि सकता 

है, या जफि जनवेश पि प्रतयाजशत प्रजतफि इतना अजिक हो जक वह आय 

परिदृशय में सिुाि िा सके; (ग) उचचति कापपोिेट िाभप्रदता उचचति जनवेश 

को बढ़ावा दे सकतरी है; औि (घ) रुकी हुई परियोिनाओ ंकी घटनाओ ंमें 

बढ़ोतिरी नयरी जनवेश गजतजवजि को अवनत कि सकतरी है ।

अनुभविनय परिणाम जनवेश गजतजवजि के कजमक जवकास में िड़ता औि 

अंतिाि (गेसटेशन) की उपजसरजत का संकेत किते हैं िैसा जक सांजखयकीय 

रूप से उलिेखनरीय जविंजबत (िैग्ड) आजरित चि में सपष्ट होता है । यह बताता 

है जक जनवेश माहौि िरीमरी गजत से चि िहा है औि मौिूद जनवेश जनण्थयरों 

को प्रभाजवत कि िहा है । अपेक्ाओ ं के अनुरूप हरी नरीजतगत अजनजचितताए ं

औि ढांचागत रुकावटरों (रुकी हुई परियोिनाओ ंद्ािा जनरूजपत) ने जनवेश 
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Chart 1: Growth (y-o-y) in Gross Fixed Capital Formation
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चषारथि 1: सकि रन्य्त पूजंी रनमषाथिण में वृरधि (वरथि-दर-वरथि)

स्रो्त: सरीएसओ ।
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माहौि को जशजरि किने में योगदान जदया । कापपोिेट िाभप्रदता नये जनवेश 
के जिए एक अरि-सजकय चािक के रूप में सामने आतरी है जकंतु यह इनपटु 
िागतरों औि मांग जसरजतयरों से प्रभाजवत होतरी है-िो कीमत जनिा्थिण शजक् 
जनजचित कितरी है । चूंजक मौिूदा िाभरों से कमाई के परिदृशय अरवा नये जनवेश 
पि अपेजक्त प्रजतफि में पिरीवत्थन की संभावना है इसजिए, जनमनति इनपटु 
िागतरों से उतपनन होने वािरी उचचति िाभप्रदता, उचचति आउटपटु कीमतें 
या उतपादकता में सिुाि जनवेश माहौि को उज्िवि कि सकता है । गैि-कृजर 
आय, मंद कािोबािरी जवशवास औि उचचति वासतजवक ्याि दिरों (अरा्थ त् 
नरीजतगत दि औि वासतजवक भारित औसत उिािरी दि) द्ािा जनरूजपत मांग 
में िरीमरी वजृधि से उतपनन जवपिरीत परिजसरजतयरों को जनवेश बाजित किने वािे 
कािकरों के रूप में देखा गया है । वासतजवक जवजनमय दि -उचचति उतपादकता 
द्ािा जनष्प्रभावरी न जकये िाने तक- बाह्य प्रजतसपधिा्थ  में संभाजवत कमरी का 
संकेतक होतरी है; इसमें होने वािरी जकसरी बढ़ोतिरी को भजवष्य की जनवेश मांग 
पि प्रजतकूि प्रभाव डािते हुए देखा गया है (सािणरी 1) ।

ये अनुभवाजरित परिणाम दशा्थ ते हैं जक जनवेश माहौि में एक सरायरी सिुाि 
सजुनजचित किने के जिए कई कािक संयकुत रूप से काय्थ किते हैं औि 
परिणामसवरूप अर्थवयवसरा में जनवेश दि प्रभाजवत होतरी है ।

संदभथि: 
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4. वलड्थ  इकोनॉजमक फोिम (2017), “जद ग्िोबि कांजपटरीजटवनेस रिपोट्थ  
2017-18”, जसतंबि, जिनेवा

सषारणी 1: रनवेश मषाहौि करो प्रभषारव्त करने वषािे कषारक
रनवेश (आईएनवी)

वषास्तरवक जीएफसीएफ  
में वृरधि

(वरथि-दर-वरथि)

जीडीपी अनपुषा्त 
की ्ुतिनषा में 
जीएफसीएफ

1 2 3 4

अचि -3.70 (-1.72)* 0.47 (0.22) 5.07 (4.66)***

आईएनवरीt-1 0.51 (4.80)*** 0.39 (6.71)*** 0.77 (18.59)***

एनएिरी_िरीआि t-1 0.98 (3.06)***

एनएिरी_िरीआि t 0.50 (1.82)*

वासतजवक_्यािt-2 -1.55 (-3.03) ***

वासतजवक_्यािt-4 -0.65 (-1.99)**

वासतजवक_ड्िूएएिआिt-2 -0.09 (-2.81)***

डरीआिईईआि t-4 -0.23 (-2.04)**

डरीबरीईआई t-1 0.44 (6.30)*** 0.33 (8.37)***

कयूबरीईआई t-1 0.07 (5.14)***

डरीयूएनसरीआिटरी t-4 -0.02 (-1.92)**

ईबरीआईटरीडरीए t-1 0.14 (3.88)***

िाभt-1 0.18 (3.44)***

डरी रुके हुए t-5 -0.01 (-2.24)**

आि2 0.67 0.76 0.94

एिबरी-कयू (परी-कीमत) 0.10 0.33 0.27

ररपपरण्यषा:ं 1.  ***;**;*: यह कमश: 1 प्रजतशत , 5 प्रजतशत औि 10 प्रजतशत पि सांजखयकीय 
महतव दशा्थता है ।

 2.  कोष्ठकरों में जदए गए आकंड़े टरी-सांजखय की है । 
 3.  एिबरी-कयू अकजमक सह-सबंिं की अमूत्थ अविािणा के पिरीक्ण के जिए 

एििुगं-बॉकस कयू सांजखयकी है । (5 अतंिािरों तक)
 4.  कॉिम (2) औि (3) में अचि वासतजवक िरीएफसरीएफ में वर्थ-दि-वर्थ वजृधि है 

िबजक कॉिम (4) में यह िरीडरीपरी अनपुात की तिुना में िरीएफसरीएफ है ।
एनएिरी_िरीआि : गैि-कृजर वासतजवक िरीडरीपरी वजृधि (वर्थ-दि-वर्थ); 
वासतजवक_्याि : वासतजवक नरीजत दि में परिवत्थन 
वासतजवक_ड्िूएएिआि : वासतजवक भारित औसत उिािरी दि 
डरीआिईईआि : वासतजवक प्रभावरी जवजनमय दि में (वर्थ-दि-वर्थ) परिवत्थन 
डरीबरीईआई : कािोबािरी सभंावना सूचकांक में (वर्थ-दि-वर्थ) परिवत्थन (भाितरीय रिज़व्थ बैंक 

के औद्ोजगक परिदृशय सववेक्ण से)
कयूबरीईआई : कािोबािरी सभंावना सूचकांक का 100 के सति से जवचिन (भाितरीय रिज़व्थ 

बैंक के औद्ोजगक परिदृशय सववेक्ण से)
डरीयूएनसरीआिटरी : आजर्थक नरीजत अजनजचितता सूचकांक में (वर्थ-दि-वर्थ) परिवत्थन
  (स्ोत:www.PolIcyUncertaInty.com).
ईबरीआईटरीडरीए : ्याि, कि, अवमूलयन औि मदु्ासफीजत के जिए समायोजित परिशोिन के 

पूव्थ आय में (वर्थ-दि-वर्थ) परिवत्थन 
िाभ : जबकी अनपुात के प्रजत जनवि िाभ (कि पशचात िाभ)
डरी रुके हुए : रुकी हुई परियोिनाओ ंमें जतमाहरी परिवत्थन (सखंया)
स्रो्त: भाितरीय रिज़व्थ बैंक सटाफ अनमुान

आयात में एक वर्थ पहिे िो तेिरी शरुू हुई ररी, उसने तरीसिरी 

जतमाहरी से अपनरी शजक् खो दरी (चाट्थ  II.1.3) ।

II.1.9  वर्थ 2016 -17 की चौररी जतमाहरी में संकुचन दि्थ 

किने के सार हरी जनमा्थण गजतजवजि 2016-17 में निमरी िहरी । 

इस के्त् में हाि हरी के संिचनातमक सिुाि, िैसे सरावि  
संपदा (जवजनयमन औि जवकास) अजिजनयम, 2016 के 

िाभदायक प्रभाव शरुू होने से पहिे कुछ आिजंभक गजतिोि 

उतपनन जकए हरोंगे । तराजप इस के्त् में वर्थ  2017-18 की तरीसिरी 

जतमाहरी में बहािरी के संकेत देखे गए औि 2017-18 की चौररी 

जतमाहरी में इसमें 11.5 प्रजतशत की वजृधि हुई िो जक 2011- 12 

के आिाि वर्थ रेिणरी में उचचतम है । यह संभाजवत कोइंजसडेंट 

इंजडकेटि-सटरीि उपभोग तरा सरीमेंट उतपादन में भरी परििजक्त 

हुए । सरीमेंट उतपादन, जिसमें जदसंबि 2016 से शरुू होकि 

िगाताि 7 महरीनरों तक संकुचन बना िहा, ने नवंबि 2017 से 

दोहिे अंकरों में संवजृधि दशा्थना शरुू जकया । सरीमेंट की िगभग दो 

जतहाई मांग आवास तरा भू-संपदा के्त् से उतपनन हुई ।
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II.1.10  मकानरों, भवनरों तरा अनय संिचनाओ,ं मुखयत: 

हाउसहोलड के्त् में औि उसके बाद साव्थिजनक गैि-जवतिरीय 

कॉपपोिेशन में जनयत जनवेश का जहससा 2015-16 में िरीडरीपरी 

के 16.3 प्रजतशत से घट कि 2016-17 में 15.7 प्रजतशत िह 

गया (चाट्थ  II.1.4) । तराजप, मशरीनिरी औि उपकिणरों में जनयत 

जनवेश से इसकी क्जतपूजत्थ  की गई, जिसका जहससा 2015 

-16 में िरीडरीपरी के 10.6 प्रजतशत से बढ़ कि 2016- 17 में 

11.9 प्रजतशत हो गया । ऊपि उधिृत पूंिरीगत वसतुओ ं की 

घिेिू आपूजत्थ  में आनेवािरी कजठनाइयरों का सामना किने के 

बाद घिेिू मांग िगाताि बढ़ते हुए आयातरों में फैि गई, जिसके 

परिणामसवरुप घिेिू उतपादन को आयातरों द्ािा प्रजतसराजपत 

जकए िाने वािरी जवपिरीत घटना घटरी । 

II.1.11 रििव्थ बैंक के आड्थि बकु इनवेंटिरी तरा क्मता उपयोग 

सववेक्ण (ओबरीआईसरीयूएस) ने 2017-18 की दूसिरी जतमाहरी में 

जनजम्थत वसतु इनवेंटिरी में कमरी के सार हरी जवजनमा्थण में क्मता 

उपयोग में उछाि की ओि संकेत जकया है । औद्ोजगक परिदृशय 

सववेक्ण (आईओएस) में बताया गया है जक कािोबािरी आशावाद 

में जपछिरी जतमाजहयरों की तुिना में हुई बढ़ोतिरी में मुखयतः 

उतपादन, आदेश बजहयरों, क्मता उपयोग, िोिगाि, आयात औि 

जनया्थतरों के सकािातमक मूलयांकन का अंशदान िहा । जवजनमा्थण 

उद्ोगरों में भरी वर्थ 2017-18 की तरीसिरी जतमाहरी से कजमक 

रूप से मूलयजनिा्थिण शजक् वापस िौट िहरी है । वर्थ  2017-18 

की पहिरी जतमाहरी में वजृधि के बाद रुकी हुई परियोिनाओ ंकी 

संखया औि मूलय, दोनरों में जगिावट आई है; तराजप सिकािरी 

औि जनिरी दोनरों के्त्रों में नए जनवेशरों में एक समान जनरुतसाह की 

जसरजत बनरी िहरी ( चाट्थ  II.1.5) । रम्थि पावि पिांट में पिांट 

िोड फैकटि (परीएिएफ) जपछिे वर्थ के िगभग 60 प्रजतशत के 

समान सति पि बना िहा । नवरीकिणरीय ऊिा्थ  स्ोतरों में वजि्थत 

प्रजतसपिा्थ  का प्रकट होना बढ़ िहा है । 

II.1.12 इनफासट्कचि के्त्, िो जक जनवेश के माहौि का प्रमुख 

मापक (बैिोमरीटि) है , एक अंतिाि के बाद अर्थवयवसरा में 

पूंिरी जनमा्थण में मिबूतरी के िक्ण दशा्थ  िहा है । पहिा, िािमाग्थ 

परियोिनाओ ंमें जनमा्थण ने जपछिे वर्थ 8,232 जकिोमरीटि से 

2017-18 में 9,829 जकिोमरीटि तक बढ़ कि अपनरी वजृधि की 

गजत को बनाए िखा है । प्रदान की गई िािमाग्थ  परियोिनाओ ंकी 

िंबाई जपछिे वर्थ की 15,949 जकिोमरीटि से बढ़ कि 2017-

18 में 17,055 जकिोमरीटि हो गई है । दूसिा, िेिवे के पूंिरीगत 

वयय (केपेकस) का बड़ा जहससा वर्थ 2017-18 में िाइनरों को 

दोहिा या जतहिा बनाने, अंति (गे ‹ि) बदिने औि जवद्तुरीकिण 

पि खच्थ जकया गया । मुंबई-अहमदाबाद बिेुट टे्न परियोिना 

Chart II.1.3: Indicators of Investment Demand

Source: CSO, DGCI&S, Office of Economic Adviser and Joint Plant

Committee.
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चषारथि II.1.3:  रनवेश मषागं के सकें्तक

प्रज
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स्रो्त: सरीएसओ, डरीिरीसरीआई एव ंएस, आजर्थक पिामश्थदाता एव ंसयंकु् सयंतं् सजमजत  
         का काया्थिय ।

Chart II.1.4: Sectoral Composition of Gross Fixed

Capital Formation

Source: CSO.
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स्रो्त: सरीएसओ ।
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की नींव िखना एक प्रमुख गजतजवजि िहरी । तरीसिा, बढ़ते हुए 
घिेिू हवाई टै्जफक की आवशयकताओ ंको धयान में िखते हुए 
सिकाि ने अनेक कम सेवा प्राप्त तरा सेवा िजहत जवमानतिरों 
के जिए वयवहाय्थता अंतिाि जनिरीयन के सार फिाइट रूट 
प्रदान जकए हैं । चौरा, भाित में प्रमुख बंदिगाहरों की क्मताओ ं
की पनु: िेजटंग किने पि प्रजतवर्थ 1,066 की तुिना में 1,359 
जमजियन टन की िेटेड क्मता जदखाई दरी । पाचँवा,ँ सिकाि ने 
माच्थ  2019 तक वयापक हाउसहोलड जवद्तुरीकिण के अतयंत 
महतवाकंक्री िक्य के सार प्रधानरयंत्री सहज नबजली हर घर 
योजना (सौभागय) की शरुुआत की है । 

उपभोग

II.1.13 पूव्थ  की भाजँत, वर्थ 2017-18 में िरीडरीपरी के 66.6 
प्रजतशत िहने के कािण उपभोग समरि मागँ का एक प्रमुख घटक 
िहा । हाि हरी की मंदरी के दौिान उपभोग वयय ने जवमुद्रीकिण 
तरा िरीएसटरी के काया्थनवयन से उतपनन आघातरों में सहािा देने 
सजहत समरि मांग को अतयंत मूलयवान सहायता दरी है । वासतव 
में, वर्थ  2013-17 की अवजि को उपभोग-िजनत संवजृधि की 
जवशेरताओ ं से यकु् (आिबरीआई वाजर्थक रिपोट्थ , 2016-17) 
कहा िा सकता है, कयरोंजक इन वरषों के दौिान इसने िरीडरीपरी 
के परिवत्थन में 64.4 प्रजतशत का अंशदान जकया है । जवशेरत: 
िरीएफसरीई, जिसमें सातवें कें द्रीय वेतन आयोग के द्ािा कें द् 
सिकाि के कम्थचारियरों को प्रदति बढ़े हुए वेतन, पेंशन औि 
भतिरों तरा िक्ा कजम्थयरों के जिए वन िैंक वन पेंशन प्रदान किने 

से उछाि आया, ने अर्थवयवसरा में मंद मांग की अवजि में 
िािसव को बढ़ाने का काम जकया है । यजद िरीएफ़सरीआई को 
छोड़ जदया िाए, तो वर्थ 2016-18 के दौिान िरीडरीपरी में औसत 
वजृधि 6.9 प्रजतशत की िगह 6.4 प्रजतशत िह िाएगरी । भाग II.5 
में साव्थिजनक जवति के पूण्थ  जवशे्रण के अंतग्थत िरीएफसरीई के 
जवकास का जचत्ण जकया गया है । 

II.1.14 परीएफसरीई, िो भाित में समरि मांग का मुखय आिाि 
है, की गजत 2017-18 में कुछ िरीमरी हुई, औि यह घटौतरी वर्थ की 
पहिरी छमाहरी में अजिक सपष्ट ररी । परीएफसरीई की गजत में आई 
यह कमरी अनेक कािकरों - जवमुद्रीकिण का प्रभाव बने िहना, 
जवशेरतया असंगजठत के्त् के संबंि में; िरीएसटरी के काया्थनवयन 
से संबंजित आिजंभक गजतिोि; तरा रिामरीण मिदूिरी संवजृधि में 
आई कुछ कमरी, में संयकु् रुप से जदखाई दरी । 

II.1.15 घिेिू बचत वर्थ 2015-16 में सकि िाष्ट्रीय प्रयोज्य 
आय (िरीएनडरीआई) के 30.7 प्रजतशत से घटकि वर्थ 2016-
17 में 29.6 प्रजतशत िह गई (परिजशष्ट सािणरी 3) । घिेिू जवतिरीय 
बचत -अर्थवयवसरा में जनवेश के जनिरीयन का सबसे महतवपूण्थ 
स्ोत, वर्थ 2015-16 के 8.1 प्रजतशत से घटकि 2016-17 
में िरीडरीपरी का 6.7 प्रजतशत िह गया (सािणरी II.1.1) । जनिरी 
गैि जवतिरीय कॉपपोिेशन की बचत सरीमांत रूप से कम होकि 
2016 -17 में िरीएनडरीआई का 11.1 प्रजतशत िहरी । उसरी 
समय, सामानय सिकाि का अजिवयय 2016-17 में जगि कि 

0.7 प्रजतशत िह गया, िो िािकोररीय समेकन िाने के सतत 

Chart II.1.5: Status of Projects

a: New Investments b: PImplementation-stalled rojects

Source: CMIE.
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चषारथि II.1.5:  परर्यरोजनषाओ ंकी रस्र्त

बी: कषा्यषाथिनव्यन – रुकी हुई परर्यरोजनषाएंए: नए रनवेश

पर
िय

ोि
ना

ओ
 ंक

ी स
खंय

ा

₹ 
जब

जि
यन

₹ 
जब

जि
यन

पर
िय

ोि
ना

ओ
 ंक

ी स
खंय

ा

जनिरी

स्रो्त: सरीएमआईई ।

सिकािरी सिकािरी परियोिनाओ ंकी िागत (आिएचएस) सिकािरी परियोिनाओ ंकी िागत (आिएचएस)
जनिरी परियोिनाओ ंकी िागत (आिएचएस) जनिरी परियोिनाओ ंकी िागत (आिएचएस)कुि (आिएचएस)

जनिरी

जतजत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत

सिकािरी
कुि (आिएचएस)



17

आर थ्िक समीक्षा

सषारणी II.1.1: हषाउसहरोलड सके्रर की रवत्ी्य बच्त
(िरीएनडरीआई का प्रजतशत)

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

1 2 3 4 5 6 7 8

ए. सकि रवत्ी्य बच्त 10.4 10.5 10.4 9.9 10.8 9.1 11.1

 नजसरें से:
 1. किेंसरी 1.2 1.1 0.9 1.0 1.4 -2.0 2.8

 2. िमािाजशयां 6.0 6.0 5.8 4.8 4.6 6.3 2.9

 3. शेयि औि जडबेंचि 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.9

 4. सिकाि पि दावे -0.2 -0.1 0.2 0.0 0.5 0.4 0.0

 5. बरीमा जनजियां 2.2 1.8 1.8 2.4 1.9 2.3 1.9

 6. भजवष्य जनजि औि पेंशन जनजियां 1.1 1.5 1.5 1.5 2.1 2.0 2.1

बी. रवत्ी्य दे्य्तषाएं 3.2 3.2 3.1 3.0 2.8 2.4 4.0
सी. रनवि रवत्ी्य बच्त (ए-बी) 7.2 7.2 7.2 6.9 8.1 6.7 7.1

िरीएनडरीआई : सकि िाष्ट्रीय प्रयोज्य आय
#: रि‹िव्थ बैंक के प्रािजंभक अनमुानरों के अनसुाि । सरीएसओ 31 िनविरी 2019 को नवरीनतम सूचना पि आिारित हाउसहोलड सेकटि की जवततरीय बचतरों को िािरी किगेा िो जक वर्थ 
‘2017-18 के जिए िाष्ट्रीय आय, उपभोग वयय, बचत औि पंूिरी जनमा्थण’ का एक भाग होगा । 
ररपपणी: आकंड़े पूणाांजकत जकए िाने के कािण योग के बिाबि नहीं होगे ।
स्रो्त: सरीएसओ औि भारिबैं ।

प्रयासरों को दशा्थता है । बैंक के प्रारजमक अनुमानरों के अनुसाि, 

हाउसहोलड की देयताओ ंमें वजृधि होने के बाविूद िनता के 

पास मुद्ा के रूप में हाउसहोलड आजसतयरों में हुई वजृधि वर्थ के 

कािण वर्थ 2017-18 में हाउसहोलड के्त् की जनवि जवतिरीय 

आजसतयरों में िरीएनडरीपरी के 7.1 प्रजतशत की वजृधि हुई । 

सरग्र आपूनत्थ 

II.1.16 समरि आपूजत्थ , जिसे मूि कीमतरों पि सकि मूलय वि्थन 

(िरीवरीए) से मापा गया है, 2017-18 में अजिक िरीमरी वर्थ-दि-वर्थ 

गजत से बढ़री, िो जपछिे वर्थ के 7.1 प्रजतशत से 0.6 प्रजतशतता 

जबंद ुकम िहरी, तरा 7.4 प्रजतशत की दशकीय की प्रवजृति दि 

से 0.9 प्रजतशतता जबंद ुनरीचे िहरी । आिाि प्रभावरों से गजत को 

अिग किते हुए, यह देखना िोचक है जक दूसिरी जतमाहरी में 

िबजक संवजृधि के जिए बेहद िरूिरी बि प्रदान किाते हुए गजत में 

बढ़ोतिरी दि्थ की गई है, सार हरी, दूसिरी छमाहरी में आिाि प्रभाव 

भरी जकयाशरीि हुए हैं । हािांजक वर्थ 2017-18 के जिए वाजर्थक 

संवजृधि दिरों ने उस महतवपूण्थ घमुाव जबंद ुको िुंििा कि जदया 

है, िो जतमाहरी परिवत्थनरों में उभिा है । वर्थ-दि-वर्थ की जतमाहरी 

संवजृधि दिरों के अनुसाि, वर्थ 2016-17 की प्ररम जतमाहरी से 

गजत में आई कमरी साफ जदखाई देतरी है, िो वर्थ 2017-18 की 

पहिरी जतमाहरी में तेिह जतमाजहयरों के सबसे कम सति पि बनरी 

िहरी । तराजप, दूसिरी जतमाहरी में मुखयत: औद्ोजगक गजतजवजियरों 

में आए उछाि से परिवत्थन को शजक्-जमिरी, औि िैसे हरी  
कृजर औि सेवा के्त् सार हुए, तरीसिरी जतमाहरी से िरीवरीए में 

वजृधि शरुू हो गई । जतमाहरी-दि-जतमाहरी मौसजमकता के अनुसाि 

समायोजित वाजर्थक संवजृधि दि (एसएएआि) के अनुसाि 

मापरी गई िरीवरीए गजत में वर्थ  2017-18 की दूसिरी जतमाहरी से 

उलिेखनरीय सिुाि जदखाई जदया । सेवाए,ं जिनमें िरीवरीए का 

िगभग 3/5 फ़ीसदरी भाग समाजहत है, में वर्थ  2017-18 में 

उछाि आया, तरा सभरी उप- के्त्रों में इसका वयापक प्रभाव रा 

(सािणरी II.1.2) । 

II.1.17 वर्थ 2017-18 में िरीवरीए में बदिाव संबंिरी आंकड़े 

प्राप्त किते समय वाजर्थक औि जतमाहरी संवजृधि दिरों में प्रतयेक 

घटक में अिगाव सपष्ट है । कृजर औि संबंजित जकयाकिापरों के 

संबंि में फसिरों औि बागबानरी में रिकॉड्थ  सति उतपादन प्राप्त 

किने के कािण 2017-18 में िरीवरीए में 3.4 प्रजतशत की वजृधि 

होने से एक वर्थ पूव्थ  6.3 प्रजतशत की संवजृधि प्राप्त हुयरी । तराजप, 

जतमाहरी संवजृधि दिरों के अनुसाि वर्थ 2017-18 की दूसिरी छमाहरी 

में उछाि सपष्ट है । रबी फसि के काफी संतोरिनक परिणामरों 

के कािण हाि हरी में उतपनन आशावाद ने कृजर िरीवरीए वजृधि को 

वर्थ 2017-18 की चौररी जतमाहरी में 4.5 प्रजतशत बनाए िखा । 
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इसके बाविूद, वासतजवक िरीवरीए वजृधि में कृजर औि संबंजित 

जकयाकिापरों का योगदान 2016-17 के 13.6 प्रजतशत की 

तुिना में घटकि 7.9 प्रजतशत िह गया ।

II.1.18 इस आकिन को उजचत परिपे्रक्य में िखते हुए, वर्थ 

2017-18 में दजक्ण-पजचिमरी मानसून अपनरी जनिा्थ रित जतजर 

से दो जदन, औि जपछिे साि की तुिना में 10 जदन पहिे 

आया । िेजकन ििुाई-अगसत के मधय में इसने अपनरी गजत खो 

दरी औि इसके कािण पूिे मौसम में प्रजत एकड़ बआुई पि बिुा 

असि हुआ । अंततः, पूिे मौसम के जिए इसकी समरि रूपेण 

गजत दरीघा्थवजि औसत (एिपरीए) से केवि 5 प्रजतशत कम िहरी । 

जकंतु सरीिन के मधय में आए सूखे मौसम/ अकाि के कािण 

खिरीफ अनाि उतपादन में जपछिे साि की तुिना में केवि 0.3 

प्रजतशत वजृधि हुई । जफि भरी यह धयान में िखना महतवपूण्थ है जक 

2016 -17 में प्राप्त उतपादन का सति एक सव्थकािरीन रिकॉड्थ 

रा । यजद इस पषृ्ठभूजम में वर्थ  2017-18 में खिरीफ का काय्थ-

जनष्पादन मूलयांकन जकया िाए, तो सभरी फसिरों में जपछिे 10 

वर्थ के औसत उतपादन से 10 प्रजतशतता जबंद ुअजिक वजृधि 

हुई है । नकदरी फसिरों में, गनना औि कपास उतपादन ने जपछिे 

साि के सति को पाि जकया, जकंतु िूट औि मेसता उतपादन में 

सरीमांत रूप से कमरी आई ।

II.1.19 िबरी फसि के मौसम की ओि आते हुए, दजक्ण-

पजचिमरी मानसून के जविंब से वापसरी के कािण बआुई देि से 

की गई । इसके अजतरिक्, ठँूठे ििाने से उतपनन अजनजचितता 

औि िनविरी 2018 के दौिान अचानक ठंड बढ़ने की जसरजतयरों 

के कािण िबरी की बआुई में कजठनाई आई । दिहन, जतिहन 

औि अनय नाशवान वसतुओ ंकी कीमतरों में गहन अवसफीजत 

के कािण भरी इन फसिरों का प्रजत एकड़ जवसताि बाजित हुआ । 

अंततः, एिपरीए से 11 प्रजतशत कम वरा्थ  के सार उतिि- पूवती 

मानसून सरीिन समाप्त हुआ, जकंतु प्रमुख ििाशयरों में िि- 

सति आविासक होने के कािण मौसम में परिवत्थनरों के बाविूद 

भरी बवुाई बचरी िहरी, औि जपछिे साि के सति से केवि 0.8 

प्रजतशतता जबंद ुकम िहरी ।

II.1.20 समरि रूप से भाित िून 2018 को समाप्त फसि-वर्थ 

में अनाि उतपादन का रिकॉड्थ  बनाने के जिए तैयाि है, िो 

वर्थ -दि- वर्थ 1.6 प्रजतशत से बढ़ते हुए 279.5 जमजियन टन 

के सति पि आ गया (सािणरी II.1.3) । यह अपेक्ा की िातरी 

है जक वर्थ 2017-18 में चावि, गेहूं, दािरों औि मोटे अनाि 

का उतपादन रिकॉड्थ  सति पि होगा, िबजक सोयाबरीन के कम 

उतपादन के कािण जतिहन के उतपादन में कमरी आई ।

II.1.21 मौिूदा दजक्ण पजचिम मानसून सरीिन में अब तक (17 
अगसत 2018 तक), वरा्थ  एिपरीए से 8 प्रजतशत कम िहरी तरा 

सषारणी II.1.2 : वषास्तरवक जीवीए वृरधि (2011- 12 कीम्तें)
(प्रजतशत)

2016-17 2017-18

जत1 जत2 जत3 जत4 जत1 जत2 जत3 जत4

1 2 3 4 5 6 7 8 9
I. कृरर, वन उद्रोग ्त्षा मतस्य- पषािन 4.3 5.5 7.5 7.1 3.0 2.6 3.1 4.5
II. उद्रोग 10.2 7.8 8.8 8.1 -0.4 7.1 7.3 8.0

 i. खनन औि उतखनन 10.5 9.1 12.1 18.8 1.7 6.9 1.4 2.7

 ii. जवजनमा्थण 9.9 7.7 8.1 6.1 -1.8 7.1 8.5 9.1

 iii. जबििरी, गैस, िि आपूजत्थ तरा अनय उपयोगरी सेवाएं 12.4 7.1 9.5 8.1 7.1 7.7 6.1 7.7

III. सवेषाएं 8.5 7.4 6.0 4.9 8.5 6.4 7.5 8.2

 i. जनमा्थण 3.0 3.8 2.8 -3.9 1.8 3.1 6.6 11.5

 ii. वयापाि, होटि, परिवहन, सचंाि औि प्रसािण सबंिंरी सेवाएं 8.9 7.2 7.5 5.5 8.4 8.5 8.5 6.8

 iii. जवतिरीय, सरावि सपंदा औि वयावसाजयक सेवाएं 10.5 8.3 2.8 1.0 8.4 6.1 6.9 5.0

 iv. िोक प्रशासन, िक्ा एव ंअनय सेवाएं 7.7 8.0 10.6 16.4 13.5 6.1 7.7 13.3

IV. मिू कीम्तों पर जीवीए 8.3 7.2 6.9 6.0 5.6 6.1 6.6 7.6

स्रो्त: सरीएसओ ।
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26 उप -प्रभाग, िो 78 प्रजतशत के्त् कवि किते हैं, में अजिक 

या सामानय वरा्थ  हुई । इसके परिणामसवरूप, देश के 91 प्रमुख 

ििाशयरों में ििापूजत्थ  हुई औि इसका सति जपछिे वर्थ के सति 

से भरी अजिक िहा । तराजप, खिरीफ की बआुई जपछिे वर्थ की 

प्रजत एकड़ औसत बआुई की तुिना में अब तक 1.5 प्रजतशत 

कम िहरी ।

बागबानी

II.1.22 जपछिे कुछ वरषों में बागबानरी उतपादन काफी अजिक 

बढ़ गया है । फसिरों से प्राप्त उपि के मूलय का 34 प्रजतशत 

जहससा (वर्थ 2011-2016 का औसत) होने के कािण बागबानरी 

ने कृजर उतपादन को जसरिता प्रदान की है । वर्थ  2017-18 में 

बागबानरी उतपादन 307.2 जमजियन टन के रिकॉड्थ  सति पि 

पहुंच गया िो वर्थ 2016-17 के सति से 2.2 प्रजतशत अजिक 

है । फिरों औि सज्ियरों का उतपादन वर्थ-दि-वर्थ आिाि पि 

कमशः 1.6 प्रजतशत तरा 2.2 प्रजतशत से बढ़ा । वर्थ  के दौिान 

तरीन प्रमुख सज्ियरों में आिू औि टमाटि का उतपादन बढ़ा, 

िबजक पयाि का उतपादन बआुई के्त् में कमरी के कािण कम 

हुआ । बागबानरी के उतपादन में हुई वजृधि वर्थ 2017-18 में बनरी 

नहीं िह पाई औि प्रजत एकड़ उतपादन में 0.06 प्रजतशत की 
सरीमांत कमरी आई ।

सयंबयंनधत गनतनवनधयायं 

II.1.23 संबंजित गजतजवजियां, जिसमें वन जवज्ान, मतसय रिहण 
औि पश ुपािन शाजमि हैं, कृजर तरा संबंजित गजतजवजियरों के 
कुि समरि उतपादन में िगभग 39 प्रजतशत का योगदान देते 
हैं । डेयिरी, पश ुपािन, मुगती पािन, मिमुकखरी पािन, बागबानरी 
औि मतसय पािन, िैसरी संबजनित गजतजवजियरों को बढ़ावा देने 
के जिए, सिकाि ने पशपुािन के्त् की आिािभूत संिचनागत 
आवशयकताओ ं को जवति पोजरत किने हेतु पशपुािन औि 
संिचनागत जवकास जनजि (एएचआईडरीएफ) सराजपत जकया है । 
जकसान केजडट काड्थ  की सजुविा मतसय पािन औि पशपुािन 
किने वािे जकसानरों तक भरी जवसतारित की गयरी है । गोिातरीय 
उतपादकता पि िाष्ट्रीय जमशन पश ुपािन के िाभ सरीिे जकसानरों 
तक पहुंचाने में सहायता कितरी है । संबंजित गजतजवजियरों की 
पांच साि की औसत वजृधि (2012-13 से 2016-17 तक) 
5.6 प्रजतशत तक पहुंच गई है िो जक 2.7 प्रजतशत की संपूण्थ 
कृजर औि संबंजित गजतजवजि के्त् की पंचवाजर्थक औसत वजृधि 
की तुिना में काफी ऊपि है । 

सषारणी II.1.3 : कृरर उतपषादन – 2017-18
(जमजियन टन)

फसि 2016-17 2017-18 2017-18 के 3rd एई में अतंि  
(प्रजतशत)       

3ि ेएई अजंतम  
अनमुान

िक्य 2िे एई 3िे एई 2िे एई करी 
तुिना में  

2017-18

3िे एई करी 
तुिना में  

2016-17

अजंतम की  
तिुना में  

2016-17

1 2 3 4 5 6 8 7 9

खषाद्षानन 273.4 275.1 274.6 277.5 279.5 0.7 2.2 1.6

 चावि 109.2 109.7 108.5 111.0 111.5 0.5 2.1 1.6

 गेहूँ 97.4 98.5 97.5 97.1 98.6 1.5 1.2 0.1

 मोटा अनाि 44.4 43.8 45.7 45.4 44.9 -1.1 1.1 2.5
दषािें 22.4 23.1 22.9 24.0 24.5 2.1 9.4 6.1

 तूि 4.6 4.9 4.3 4.0 4.2 5.0 -8.7 -14.3

 मूंग 2.1 2.2 2.3 1.7 1.9 11.8 -9.5 -13.6

 उड़द 2.9 2.8 2.6 3.2 3.3 3.1 13.8 17.9
र्तिहन 32.5 31.3 35.5 29.9 30.6 2.3 -5.8 -2.2
कपषास # 32.6 32.6 35.5 33.9 34.9 2.9 7.1 7.1
जूर एव ंमसे्तषा ## 10.3 11.0 11.7 10.5 10.6 1.0 2.9 -3.6
गननषा (सरकंडषा) 306.0 306.1 355.0 353.2 355.1 0.5 16.0 16.0

#: 170 जकिोरिाम की जमजियन गांठें ##: 180 जकिोरिाम की जमजियन गांठें । एई: अजरिम अनमुान
स्रो्त: कृजर एव ंजकसान कलयाण मंत्ािय, भाित सिकाि ।
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ई- नषाम 

II.1.24 कृजर वसतुओ ं के जिए एक एकीकृत िाष्ट्रीय बािाि 

बनाने के जिए, अपै्रि 2016 में िाष्ट्रीय कृजर बािाि हेतु ई-टे्जडंग 

पिेटफाम्थ  ‘ई-नाम’ की शरुुआत की गई ररी औि जपछिे दो वरषों 

में इसकी पहुंच वयापक रूप में बढ़री है । 30 िून 2018 की 

जसरजत के अनुसाि यह पिैटफॉम्थ  अब तक 16 िाज्यरों औि दो 

कें द् शाजसत प्रदेशरों (यूटरी) की 585 मंजडयरों को शाजमि कि िहा 

है (चाट्थ  II.1.6) । अपनरी शरुुआत से िेकि अब तक ई-नाम के 

अंतग्थत वयापाि का कुि संचयरी मूलय ₹482.15 जबजियन तक 

पहूंच गया है, औि 10.7 जमजियन जकसानरों, 63,059 कमरीशन 

एिेंटरों औि 0.1 जमजियन से अजिक वयापारियरों ने अब तक 

ई-नाम पिेटफॉम्थ  पि पंिरीकिण जकया है ।

II.1.25 इस योिना में माि का अंति-िाज्यरीय आवागमन 

सिुभ किने, अजिक प्रभावरी कीमतरों की तिाश किने औि 

मधयसररों को हटाने के माधयम से कृजर जवपणन संिचना को 

बदिने की अतयजिक साम्थय्थ है । हािांजक, इसे अपनाने 

की प्रजकया अभरी भरी िरीमरी औि कजमक है, कयरोंजक बहुसंखय 

वयापारियरों / जकसानरों के द्ािा अभरी भरी कृजर उपि को बेचने 

हेतु नरीिामरी के पिपंिागत तौि-तिरीके (मैनयअुि ऑकशन) 

अपनाए िा िहे हैं । ई -नाम प्रणािरी को बढ़ावा देने संबंिरी हाि 

हरी में शरुू की गई कुछ पहिरों में:- (क) पोट्थि पि जकसानरों के 

पंिरीकिण को सिि बनाना, (ख) भगुतान जवकलपरों का जवसताि 

(एकीकृत भगुतान इंटिफेस को िोड़ना) औि (ग) छः भाराओ ं

में ई-नाम वयापाि का जवसताि किना, आजद शाजमि हैं । जकसरी 

तरीसिे पक् द्ािा िाचँ, गणुवतिा प्रमाणन तंत्, जववाद जनपटान 

तंत् औि जडजिटि इंफासट्कचि िैसे जवजभनन उपायरों से ई-नाम 

को अपनाए िाने में बड़े पैमाने पि वजृधि होगरी । 

केनरिीय बजट 2018-19 के प्रसताव 

II.1.26 वर्थ 2018-19 के केनद्रीय बिट में रिामरीण आय को 

बढ़ाने औि कृजर को बढ़ावा देने के जिए कई उपायरों का प्रसताव 

है, िैसे- (i) फसिरों के जिए उतपादन िागत के 1.5 गनुा 

तक नयूनतम समर्थन मूलय (एमएसपरी) जनिा्थ रित किना; (ii) 

22,000 रिामरीण कृजर बािािरों (रिाम) औि 585 कृजर उतपाद 

बािाि सजमजतयरों (एपरीएमसरी) में कृजर जवपणन ढांचे के जवकास 

औि उननयन के जिए ₹20 जबजियन के जनजि कोश के सार 

कृजर-बािाि इंफासट्कचि फंड की सरापना; (iii) मतसय-पािन 

औि ििरीय-कृजर हेतु ढांचागत जवकास जनजि (एफएडरीएफ) 

औि ए.एच.आई.डरी.एफ. का जनमा्थण; (iv) बांस-फसि के्त् को 

समरि रूप से बढ़ावा देने के जिए ₹12.9 जबजियन के वयय के 

सार पनुि्थजचत िाष्ट्रीय बांस जमशन प्रािभं किना; (v) जकसान 

उतपादक संगठनरों (एफपरीओ), कृजर-िॉजिजसटकस, प्रसंसकिण 

सजुविाओ ं औि पेशेवि प्रबंिन को प्रोतसाजहत किने के जिए 

‘’ऑपिेशन फिड’’ के अनुरूप ‘’ऑपिेशन रिरीनस’’ प्रािभं किना; 

(vi) ‘प्रिान मंत्री कृजर जसंचायरी योिना- हि खेत को पानरी’ के 

अंतग्थत भूजमगत-िि जसंचाई योिना का अजिक जवसताि; तरा 

(vii) 100 जमजियन गिरीब औि कमिोि तबकरों के परिवािरों 

के जिए 0.5 जमजियन प्रजत वयजक् का सवास्थय संिक्ण कवि 

प्रदान किना ।

II.1.27 वत्थमान में सिकाि द्ािा कृजर िागत औि मूलय आयोग 

(सरीएसरीपरी) की जसफारिशरों के आिाि पि खिरीफ औि िबरी 

फ़सिरी मौसमरों के 23 कृजर-जिनसरों के जिए नयूनतम समर्थन 

Chart II.1.6: e-NAM Coverage: Value, Mandis and States

Note: Includes 2 UTs under e-NAM since March 2018.

Source: Ministry of Agriculture and Farmers' Welfare, GoI.
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चषारथि II.1.6: ई-नषाम कवरजे: मलू्य, मडंी और रषाज्य

िाज्यरों  की  सखंया मंजडयरों की सखंया वयापाि का मूलय
(₹ जबजियन)

माच्थ 31, 2017
माच्थ 23, 2018

अपै्रि 14, 2016
िूिाई 14, 2017
िून 30, 2018

ररपपणी: इसमें माच्थ 2018 के बाद 2 कें द् शाजसत प्रदशेरों को शाजमि जकया गया है ।
स्रो्तः कृजर औि जकसान कलयाण मंत्ािय, भाित सिकाि ।
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मूलय (एमएसपरी) घोजरत जकया गया है । हािांजक, एमएसपरी 
पि खिरीद चावि (खिरीफ सरीज़न) औि गेहूं (िबरी सरीज़न) तक 
सरीजमत है । नतरीितन, कई फसिें, िैसे उड़द, तूि, चना, मसूि 
दाि, मकका, मूगँफिरी, सोयाबरीन, बाििा, सफ़ेद सिसरों एव ं
सिसरों के जिए भारित औसत मंडरी कीमतें एमएसपरी की जनचिरी 
दि पि बेचरी िातरी हैं, जिससे जकसानरों को नुकसान होता है । 
कें द्रीय बिट में की गई घोरणा के अनुसाि, सिकाि ने हाि हरी 
में वर्थ  2018-19 के बआुई के मौसम हेतु कई खिरीफ फसिरों 
के जिए नयूनतम समर्थन मूलय (एमएसपरी) तय जकया है, िो 
उतपादन की िागत से कम से कम 50 प्रजतशत अजिक का 
प्रजतफि सजुनजचित किता है (िैसा जक ए 2 पिस एफएि1 द्ािा 
आकिन जकया गया है) । कुछ िाज्य सिकािरों ने जकसानरों के 
जिए अपनरी खुद की मूलय सहायता योिनाए ं/ जवतिरीय सहायता 
भरी शरुू की है ।

 कृनर ऋण रािी 

II.1.28 जकसानरों के बढ़ते संकट को कम किने के जिए उतिि 
प्रदेश, पंिाब, महािाष्ट्, िािसरान औि कना्थटक िैसरी कई 
िाज्य सिकािरों ने कृजर ऋण माफी की घोरणा की है । एक 
ओि िहां कज़्थ-माफ़ी अलपकाजिक अवजि में बैंकरों के तुिनपत् 
को शधुि कि सकतरी हैं, वहीं दूसिरी ओि वे भजवष्य में बैंकरों को 

कृजर-ऋण देने से हतोतसाजहत कि सकतरी है (ईपरीड्लयू रिसच्थ 
फाउंडेशन 2008; िर 2008)2। 

औद्ोनगक के्षत्र

II.1.29 उद्ोग के्त् में वर्थ  2017-18 में िरीवरीए की वजृधि 
वर्थ-दि-वर्थ आिाि पि एक वर्थ पहिे शरुू हुई एक शृंखिा 
के तहत 5.5 प्रजतशत तक घट गई ररी, िब यह वर्थ 2015-
16 में 12.1 प्रजतशत की हाजिया ऊंचाई से नरीचे आ गई । 
इसके परिणामसवरूप, िरीवरीए की समरि वजृधि में उद्ोग के्त् का 
भारित योगदान वर्थ 2015-16 के 33.5 प्रजतशत से घट कि 
वर्थ 2017-18 में 20.0 प्रजतशत हो गया । सार हरी, जवकास का 
चकीय घटक (होजरिक-पे्रसकॉट जफ़लटि का उपयोग कि के एक 
अपरिवजत्थत दृजष्टकोण के माधयम से अनुमाजनत) वर्थ 2017-18 
में नकािातमक हो गया औि जवजनमा्थण उप-के्त् में क्मता का 
उपयोग 10 वर्थ के औसत के जनचिे सति (चाट्थ  II.1.7 क औि 
ख) पि हरी िहा ।

II.1.30 वाजर्थक आिाि पि तरीन जतमाजहयरों की मौसजमकता 
के अनुसाि समायोजित परिवत्थनशरीि औसत के अनुसाि 
दूसिरी जतमाहरी में औद्ोजगक िरीवरीए में तेिरी से सिुाि हुआ 
है औि उसके पचिात उसने ऊधव्थमुखरी जदशा बनाए िखरी है । 
इसरी प्रकाि, मौसजमकता के अनुसाि समायोजित उद्ोग िरीवरीए 

1 ए2+एफएि िागत में भगुतान जकए िा चकेु खच्थ िैसे - मिदूि िागत, मशरीन, पटे् पि िरी गई ज़मरीन का जकिाया, बरीि, खाद, जसचंाई प्रभाि, मूलयह्ास औि सार हरी परिवाि के 
सदसयरों की मेहनत के जिए िगाया गया मूलय शाजमि है । 
2 िर, एन (2008), “रिामरीण ऋण ससंरानरों के जिए ऋण माफी का प्रभाव”, आजर्थक औि िािनरीजतक साप्ताजहकी, िून 14.2; औि ईपरीड्लयू रिसच्थ फाउंडेशन (2008), “द िोन 
वेवि सकीम”, आजर्थक औि िािनरीजतक साप्ताजहकी, 15 माच्थ 

Chart II.1.7: Industrial GVA and Manufacturing Capacity Utilisation

a: Industrial GVA - Growth, Trend and

de-trended Growth

b: Manufacturing Capacity Utilisation

Source: CSO, RBI OBICUS surveys and RBI staff calculations.

Y
-o

-Y
, 
p

e
r

c
e
n

t

P
e
r

c
e
n

t

Industrial GVA de-trended growth Industrial GVA trend growth

Industrial GVA growth Capacity Utilisation 10-year average

-5

0

5

10

15

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-1
3

2
0

1
3

-1
4

2
0

1
4

-1
5

2
0

1
5

-1
6

2
0

1
6

-1
7

2
0

1
7

-1
8 70

71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-1
3

2
0

1
3

-1
4

2
0

1
4

-1
5

2
0

1
5

-1
6

2
0

1
6

-1
7

2
0

1
7

-1
8

चषारथि II.1.7: औद्रोरगक जीवीए और रवरनमषाथिण क्म्तषा उप्यरोग

ए: औद्रोरगक जीवीए - रवकषास, प्रवृरत् और गैर प्रवृत् रवकषास
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क्मता उपयोग
औद्ोजगक िरीवरीए गैि प्रवतृि जवकास
औद्ोजगक िरीवरीए जवकास

औद्ोजगक िरीवरीए प्रवजृति जवकास

स्रो्तः सरीएसओ, आिबरीआई ओबरीआईसरीयूएस सववेक्ण, भारिबै सटाफ गणना ।

10 वर्थ का  औसत

बी: रवरनमषाथिण क्म्तषा उप्यरोग



22

वार ष्िक रिपोरषि

से यह पता चिता है जक वर्थ 2017-18 की दूसिरी जतमाहरी 
से चौररी जतमाहरी में औद्ोजगक गजतजवजि में हुआ पनुरुतरान 
मुखयत: संवेग से पे्ररित रा । 

II.1.31 िैसा जक पूव्थ  में बताया गया है, वर्थ  के दौिान यह 
वाजर्थक परिवत्थन औद्ोजगक उतपादन के जवकास संबंिरी 
परिवत्थन के जबनदओु ंको जछपा देता है । जतमाहरी वजृधि दि वर्थ 
2016-17 की दूसिरी जतमाहरी के दौिान शरुू हुई एक िंबरी मंदरी 
को दशा्थतरी है औि वह वर्थ 2017-18 की पहिरी जतमाहरी में 
संकुजचत हो गई है । हािांजक, दूसिरी जतमाहरी में, जवजनमा्थण तरा 
जबििरी उतपादन के कािण उछाि रा, जिसने खनन संबंिरी 
बािाओ ंको अनदेखा किते हुए समरि मूलय संवि्थन में मदद 
की । वर्थ 2017-18 की दूसिरी छमाहरी में औद्ोजगक िरीवरीए में 
जवसताि की गजत बनरी िहरी िो, जवद्तु उप-के्त् द्ािा सहयोग 
में कमरी औि खनन के आउटपटु में जगिावट के बाविूद भरी 
जवजनमा्थण में तेज़री पि जनभ्थि िहरी । 

II.1.32 जपछिे वर्थ की तुिना में वर्थ  2017-18 में उद्ोग के 
िरीवरीए के जवकास में हुई जगिावट औद्ोजगक उतपादन सूचकांक 
(आईआईपरी) में भरी जदखाई देतरी है, हािांजक, औद्ोजगक 
उतपादन में अनतःवाजर्थक गजतजवजियरों में अंतजन्थ जहत सिुाि 
जदखाई देता है (ताजिका II.1.4) । के्त्रीय सति पि जवजनमा्थण 

के्त् में सिुाि जदखाई जदया, िबजक खनन औि जबििरी के्त्रों में 
मंदरी ररी । वर्थ  2018-19 में अब तक (अपै्रि-िून) औद्ोजगक 
गजतजवजि में सिुाि जवजनमा्थण औि खनन के बि पि हुआ है, 
भिे हरी जबििरी उतपादन िरीमरी गजत (ताजिका II.1.4) से 
जवसतारित हुआ है । उपयोग आिारित गजतजवजि के मामिे में, 
प्रारजमक वसतुओ,ं पूंिरीगत वसतुओ,ं उपभोक्ा वसतुओ ंऔि 
संिचनागत /जनमा्थण वसतुओ ंने आईआईपरी जवकास की तेज़री में 
योगदान जदया । 

II.1.33 िहां जपछिे कुछ वरषों में वसतु-जवजशष्ट बािाओ ं के 
कािण खनन औि उतखनन का प्रजतफि काफी अजसरि िहा 
रा, अनुकूि आिाि प्रभाव के कािण जपछिरी जतमाहरी के समान 
परिणाम की तुिना में दूसिरी जतमाहरी में वजृधि हुई है । हािांजक, 
कोयिा तरा प्राकृजतक गैस उतपादन में हुई जगिावट औि कचचे 
तेि के आउटपटु में कमरी के कािण वजृधि अलपकाजिक िहरी । 
कोयिा उतपाद िगाताि तरीन वरषों ( वर्थ 2015-16 से वर्थ 
2017-18) में कम िहा । इसके परिणामसवरूप, ताप जवद्तु 
संयंत्रों के जिए आयाजतत कोयिे पि जनभ्थिता जसफ्थ  मामूिरी 
रूप से कम हुई । कोि इंजडया जिजमटेड (सरीआईएि) द्ािा 
योिनाबधि रूप से की गयरी उतपादन बढ़ोतििरी उतििोतिि बढ़ते 
जसट्प अनुपात3 के सार पिुानरी खदानरों, घटते संसािनरों औि 
बढ़तरी उतपादन िागत से प्रभाजवत हुई । कोयिे की अजतरिक् 

सषारणी II.1.4: औद्रोरगक उतपषादन सूचकषाकं (आधषार 2011-12)
(प्रजतशत)

उद्ोग समूह आईआईपरी 
में भाि

वजृधि दि

2013-14 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 अपै्रि-िून
2017-18

अपै्रि-िून
2018-19

1 2 3 4 5 6 7 8 9

समग्र आईआईपी 100.0 3.4 4.0 3.4 4.6 4.3 1.9 5.2

खनन 14.4 -0.1 -1.4 4.3 5.3 2.3 1.1 5.4

जवजनमा्थण 77.6 3.6 3.9 3.0 4.4 4.5 1.6 5.2

जबििरी 8.0 6.1 14.8 5.7 5.8 5.4 5.3 4.9
प्र्यरोग आधषारर्त
प्रारजमक वसतएुं 34.0 2.3 3.8 5.0 4.9 3.7 2.2 5.9

पूिंरीगत वसतएुं 8.2 -3.6 -0.8 2.1 3.2 4.4 -4.2 9.5

मधयवतती वसतएु ं 17.2 4.5 6.2 1.5 3.3 2.2 1.0 1.6
इंफासट्कचि /
जनमा्थण सामजरियां

12.3 5.7 5.0 2.8 3.9 5.5 1.7 7.7

उपभोक्ा जटकाऊ वसतएुं 12.8 5.7 4.0 4.2 2.9 0.6 -1.2 7.3

उपभोक्ा गैि-जटकाऊ 15.3 3.7 4.1 2.7 7.9 10.3 7.8 1.8

स्रो्तः सरीएसओ ।
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खदानरों को आवंजटत किने औि कोि-बेड मरीरेन के जनःसािण 
संबंिरी जनयमरों को आसान बनाने की कुछ हाजिया पहिरों से 
सरीआईएि के उतपादन में वजृधि हो सकतरी है । कचचा तेि औि 
प्राकृजतक गैस िैसे: िरीवाशम ईिंन का उतपादन, पिुाने होते 
ऑइि फीलड्स से तेि जनकािने में आई प्राकृजतक जगिावट 
औि अजनजचित मूलय नरीजत, जबििरी आपूजत्थ  में हुई बािाए,ँ िि 
आपूजत्थ  में हुई कटौतरी, तरा रिजमकरों के टकिाव िैसे कािकरों से 
बाजित हैं । हाि हरी के वरषों में खनन वसतुओ ंमें िौह अयसक 
का सपष्ट औि महतवपूण्थ सरान िहा है औि ओजडशा तरा गोवा 
िैसे प्रमुख खनन िाज्यरों में आए वयविान के बाविूद वर्थ 
2017-18 में उतपादन वजृधि मिबूत िहरी । िौह अयसक खनन 
में वजृधि इसपात की घिेिू औि वैजविक मांग में वजृधि, वसतुओ ंकी 
अनुकूि कीमतरों औि वयापाि नरीजत हसतके्प के कािण बनरी 
िहरी । 

II.1.34 वर्थ 2017-18 की दूसिरी छमाहरी के दौिान जवसतािशरीि 
23 उद्ोग-समूहरों में से 15 उद्ोग-समूहरों में वयापक आिाि पि 
जवजनमा्थण में सिुाि रा, िबजक प्ररम छमाहरी के दौिान यह 
केवि 10 उद्ोगरों में रा । तरीसिरी जतमाहरी तक जवसताि दि्थ 
किने वािरी मदरों के संयकु् योगदान से जपछिरी पांच जतमाजहयरों 
में हुई जगिावट को जनणा्थयातमक रूप से बदि जदया रा ।

II.1.35 प्रमखु उद्ोग समूहरों में से - कोक औि रिफाइन  
जकया गया पेट्ोजियम, िसायन औि िासायजनक उतपाद, खाद् 

उतपाद, मशरीनिरी औि उपकिण तरा अनय गैि-िातिुनय  
खजनि उतपाद जमिकि आईआईपरी का 33.8 प्रजतशत 
हुए, जिससे उसके काय्थजनष्पादन में कायापिट देखा गया । 
फामा्थसयूजटकलस ने पाचन एिंाइम औि एटंाजसड्स (डरीईए) में 
उचचतम वजृधि दि दि्थ की । वर्थ 2017-18 की पहिरी जतमाहरी 
औि चौररी जतमाहरी के दौिान जवद्तु उपकिण के के्त् में संकुचन 
बना िहा ।

II.1.36 सूचरीबधि जवजनमा्थण फमषों के जवतिरीय प्रदश्थन के 
संकेतकरों से यह सपष्ट होता है जक वर्थ 2017-18 की पहिरी 
जतमाहरी में जबकीगत वजृधि में जगिावट - संभवतः जनचिे तबके 
के जवतिण चैनिरों द्ािा िरीएसटरी पे्ररित डरी-सटॉजकंग के  
कािण हुई- जिसमें दूसिरी से चौररी जतमाहरी में दोबािा सिुाि 
हुआ । इसके अजतरिक्, बढ़तरी उतपादन िागत के दबाव के 
बाविूद मूलय जनिा्थिण शजक् की िरीमरी वापसरी भरी हो िहरी 
है; इसके फिसवरूप, िाभ माजि्थन में सिुाि हो िहा है  
(चाट्थ  II.1.8ए) । आिबरीआई का ओबरीआईसरीयूएस सववेक्ण 
जवजनमा्थण फमषों की माि सूचरी सति में वर्थ  2017-18 की 
चौररी जतमाहरी के दौिान कमरी की ओि इशािा किता है । इसके 
अिावा, वर्थ 2017-18 की पहिरी जतमाहरी (चाट्थ  II.18बरी) 
में क्मता उपयोग सति में सरीमांत रूप से कमरी आने के बाद  
वर्थ 2017-18 की दूसिरी से चौररी जतमाहरी के दौिान सिुाि 
हुआ है ।

3 खनन में, जसट्जपगं अनपुात या जसट्प अनपुात से तातपय्थ है, अयसक के कुछ टन को जनकािने के जिए सार में जनकिरी अनय वसतओु ं(अरवा अपजशष्ट सामरिरी) की मात्ा के अनपुात 
से है । 

Chart II.1.8: Manufacturing Sector Corporate Performance

a: Sales Growth and EBITDA Margin b: Capacity Utilisation and Inventory to Sales Ratio

Source: Database on Indian Economy (RBI), RBI OBICUS Survey and RBI staff calculations.
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चषारथि II.1.8: रवरनमषाथिण क्ते्र कॉपपोररे कषा्यथिरनषपषादन
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II.1.37 अपेक्ाओ ं के संबंि में, आिबरीआई के इंडजसट्यि 
आउटिुक सववेक्ण में शाजमि की गई जवजनमा्थण फम्थ वर्थ 
2017-18 की तरीसिरी औि चौररी जतमाहरी में आशावादरी हुई 
हैं, हािांजक 2018-19 की पहिरी से दूसिरी जतमाहरी के जिए 
उममरीदें उतपादन ऑड्थि बकुरों, क्मता उपयोग, िाभ माजि्थन की 
कमिोि संभावनाओ ंतरा समरि जवतिरीय जसरजत के कािण घट 
गई ं। 

II.1.38 जवतिण कंपजनयरों (जडसकोम) से मांग में पनुरुतरान के 
कािण वर्थ 2017-18 की प्ररम छमाहरी में कजमक रूप से तेज़री 
के सार जवद्तु उतपादन की शरुुआत मिबूत िहरी । जवजनमा्थण में 
बड़े उछाि के कािण तरीसिरी जतमाहरी में मांग में तेिरी आई, सार 
हरी आपूजत्थ  के कम प ‹ड िाने की जसरजत भरी आई, जिससे जवद्तु 
घाटा औि बढ़ गया । हािांजक, चौररी जतमाहरी में आपूजत्थ  में तेिरी 
आने के कािण मांग में वजृधि मंद हुई औि जबििरी की कमरी कम 
हुई (चाट्थ  II.1.9) । िब जबििरी घाटा उचचतम रा तब भाितरीय 
ऊिा्थ  एकसचेंि पि वर्थ 2017-18 की तरीसिरी जतमाहरी में सपॉट 
कीमतरों में बढ़ोतिरी से मांग-आपूजत्थ  में गजतशरीिता जदखाई दरी ।

II.1.39 स्ोतरों के अनुसाि, ताप ऊिा्थ , जिसका उचचतम 
योगदान है, मांग औि आपूजत्थ  दोनरों को प्रभाजवत किने वािरी 
चनुौजतयरों से जघिा हुआ रा । मांग पक् पि, जडसकोम की 

जवतिरीय संवेदनशरीिता ने कुि खिरीद में बािा डािरी है औि 

नए दरीघ्थकाजिक जबििरी खिरीद किािरों (परीपरीए) में प्रवेश हेत ु

जवमुखता का कािण बना है । कुछ जडसकॉम ऐसे मौिूदा किाि 

की शतषों को पूिा किने से चूक गए हैं औि उनहें कम िागत 

वािे सपॉट-माकवे ट खिरीद के सार प्रजतसराजपत जकया गया है । 

उज्ज्वि जडसकॉम आविासन योिना (उदय) द्ािा आपूजत्थ  की 

समरि िागत औि िािसव की समरि वसूिरी के बरीच के अंति को 

कम किने में कुछ परिणाम प्राप्त हुए हैं, िो जवति िागत को कम 

किने, समरि तकनरीकी औि वाजणजज्यक घाटे को कम किने 

औि घिेिू के्त् में कीमतरों को बढ़ाने हेतु हसतके्प के द्ािा जकया 

गया है । तराजप, िाज्यरों में प्रगजत असमान िहरी, जिससे जबििरी 

उतपादन कंपजनयरों, जवशेर रूप से उचच िागत परीपरीए वािे ताप 

जवद्तु संयत् पि जसिपओवि प्रभाव हुआ है । अपनरी अजिकतम 

क्मता से कम पिांट िोड फैकटि (परीएिएफ) द्ािा संचाजित 

संयंत्रों के सार रम्थि पावि के्त् (जवशेर रूप से जनिरी के्त् में) में 

अजतरिक् क्मता िािरी है, जिससे आगे चिकि उनकी जवतिरीय 

वयवहाय्थता कम हो सकतरी है ।

II.1.40 नवरीकिणरीय ऊिा्थ  के्त् में वर्थ  के दौिान सतत उचचति 

वजृधि देखरी गई । जपछिे 10 वरषों में, संसराजपत क्मता िगभग 

6 गनुा बढ़री है – वर्थ 2007-08 की ततकािरीन क्मता 11.1 

गरीगावॉट से वर्थ 2017-18 में 65.5 गरीगावॉट तक-औि जवद्तु 

उतपादन में इसका जहससा वर्थ 2007-08 के 3.0 प्रजतशत से 

बढ़ कि वर्थ 2017-18 में 7.1 प्रजतशत हो गया है । नवरीकिणरीय 

ऊिा्थ  का के्त् भरी अपने संिचनातमक परिवत्थन से गिुि िहा है, 

इसमें सौि-ऊिा्थ  का जहससा वर्थ 2007-08 में नगणय सति पि 

रा, िो तेिरी से बढते हुए वर्थ 2017-18 में िगभग 24 प्रजतशत 

हो गया है । पेरिस ििवाय ुसमझौते के तहत जदए गए उतसि्थन 

िक्य का अनुपािन नवरीकिणरीय ऊिा्थ  में उचचति वजृधि का 

एक कािण िहा है । प्रौद्ोजगकी परिपकवता औि उतपादन 

में वजृधि के कािण फोटो-वोजलटक (परीवरी) सेि की उतपादन 

िागत में आई तेज़री से कमरी आई है । सिकाि द्ािा जनिा्थ रित 

नवरीकिणरीय ऊिा्थ  िक्य (2022 तक 175 गरीगावॉट सराजपत 

क्मता) में सौि-ऊिा्थ  को सवपोचच प्रारजमकता (100 गरीगावॉट 

Chart II.1.9: Electricity Sector: Demand, Supply

and Deficit
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चषारथि II.1.9: रवदु््त क्ते्र: मषागं, आपूर्तथि और घषारषा
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सराजपत क्मता) दरी गई है । भाित ने अंतििाष्ट्रीय सौि गठबंिन 
(आईएसए), िो सदसय िाष्ट्रों के बरीच ससतरी प्रौद्ोजगकी साझा 
किने औि कम िागत वािे जवतिपोरण िटुाने के जिए एक 
मंच है, की सरापना हेतु नेतृतव कि सौि-ऊिा्थ  के जवकास में 
अंतििाष्ट्रीय सहयोग में अरिणरी भूजमका जनभाई है । आईएसए 
ने 2030 तक 1 टेिावॉट (टरीडबलयू) सौि-ऊिा्थ  उतपादन का 
िक्य जनिा्थ रित जकया है । आईएसए के सजचव औि मेिबान के 
रूप में, भाित आईएसए के सदसय देशरों के जिए 500 प्रजशक्ण 
सिॉट उपि्ि किाएगा औि अनुसंिान एवं जवकास (आि एडं 
डरी) के नेतृतव हेतु सौि - तकनरीकी अजभयान शरुू किेगा । 

II.1.41 उपयोग-आिारित वगतीकिण पि, वर्थ 2017-18 की 
पहिरी छमाहरी में आईआईपरी वजृधि, मुखय रूप से प्रारजमक 
वसतुओ ं औि गैि-जटकाऊ उपभोक्ा वसतुओ ं पि आिारित 
ररी । इसके जवपिरीत, दूसिरी छमाहरी में देखरी गई तेज़री पूंिरीगत 
वसतुओ,ं इनफासट्कचि / जनमा्थण वसतुओ ं औि मधयवतती 
वसतुओ ंसे पे्ररित ररी । 

II.1.42 पूंिरीगत वसतुओ ं का उतपादन -जिसे पूंिरी जनमा्थण / 
जनवेश का संकेतक माना िाता है – जसतंबि 2016 से संकुचन 
की अवसरा से उबिा है, (नवंबि 2016 औि माच्थ  2017 में 
बढ़त को छोड़कि) औि अगसत 2017 के पचिात सात महरीनरों 
तक िगाताि बढ़ता िहा । परिवहन औि जवजनमा्थण के्त् से िड़ुरी 
जनवेश वसतुए ँ िैसे - वाजणजज्यक वाहन औि वाहन के पिुवे, 
टायि, िहाि जनमा्थण, सेपिेटि औि चरीनरी जमिरों की मशरीनिरी, 
आजद इसकी परिचािक रीं । पहिरी छमाहरी में इंफासट्कचि / 
जवजनमा्थण वसतुओ ंका जवसताि हुआ, जिसमें िोहा एवं इसपात 
संबंिरी उतपादरों में हुई मिबूत वजृधि सरीमेंट उतपादन में कमरी 
की तुिना में अजिक है । सरीमेंट उतपादन में आई तेज़री औि 
जकफायतरी आवास सजहत सिकाि द्ािा संचाजित इंफासट्कचि 
परियोिनाओ ंमें प्रगजत के कािण िोहा एवं इसपात में िगाताि 
दृढ वजृधि के कािण दूसिरी छमाहरी में यह रेिणरी जफि से मिबूत 
हुई औि इसने तेिरी दशा्थई ।

II.1.43 उपयोग-आिारित दृजष्टकोण से गैि-जटकाऊ उपभोक्ा 
वसतुओ ं पि फामा्थसयूजटकलस, जवशेर रूप से, डरीईए का  

गहिा प्रभाव पड़ा । डरीईए को छोड़ दें, तो यह रेिणरी दूसिरी 

छमाहरी में संकुजचत हो िातरी, हािांजक खाद् औि पेय पदार्थ 

उद्ोग समूह के घटकरों िैसे - चरीनरी, दूि, पोलट्री मांस औि झींगे 

ने दूसिरी छमाहरी में इस रेिणरी में गजतजवजि जफि से बढ़ाई । जपछिे 

11 महरीनरों में से 09 महरीनरों तक के संकुचन के बाद नवंबि 

2017 से जटकाऊ उपभोक्ा-वसतुओ ं के उतपादन में जफि से 

वजृधि शरुू हुई । मधयवतती वसतुओ ं के मामिे में उतपादन की 

वजृधि, जवजनमा्थण के्त् में हुई वजृधि के अनुरूप बनरी िहरी । 

सेवा के्षत्र 

II.1.44 औद्ोजगक के्त् के जवपिरीत, सेवा के्त् की वजृधि वर्थ 

2017-18 के दौिान वर्थ-दि-वर्थ आिाि पि 7.6 प्रजतशत हो 

गई, जिससे िगाताि दो साि की मंदरी का कम टूटा है । इसके 

अिावा, सिकाि द्ािा संचाजित परीएडरीओ घटक को छोड़कि, 

सेवा के्त् की वजृधि दि वर्थ 2016-17 में 5.7 प्रजतशत से बढ़कि 

वर्थ 2017-18 में 7.0 प्रजतशत हो गई । जफि भरी यह वजृधि दि 

हाि हरी के 9.3 प्रजतशत की दि (2014-16) के मुकाबिे काफी 

कम है ।

II.1.45 वाजर्थक आिाि पि तरीन जतमाजहयरों के जिए  
मौसमरी रूप से समायोजित परिवत्थनशरीि औसत के आिाि 

पि, पहिरी जतमाहरी में सेवाओ ं में िरीवरीए वजृधि (परीएडरीओ 

को छोड़कि) में तेिरी से सिुाि हुआ, िो िरीएसटरी िागू 

होने से पूव्थ  तेज़री से जकए गए माि के जकियिेंस के कािण  
वयापाि औि रियि इसटेट खंड में आई तेज़री के कािण संभव 

हुआ । मौसम के आिाि पि समायोजित औि गजत एवं आिाि 

प्रभाव में जवघजटत (जतमाहरी-दि-जतमाहरी परिवत्थन), पहिरी 

जतमाहरी में प्राप्त की गई गजत बाद की जतमाजहयरों में कमिोि पड़ 

गई ।

II.1.46 सेवाओ ं के िरीवरीए में वयापक-आिाि पि सिुाि रा 

औि यह सभरी घटक उप-के्त्रों (चाट्थ  II.1.10 ए) में जदखाई 

जदया । जवकास में भारित योगदान के मामिे में, परीएडरीओ में वर्थ 

2017-18 में मामूिरी जगिावट आई, िबजक अनय सभरी उप-

के्त्रों में सिुाि हुआ (चाट्थ  II.1.10 बरी) है ।
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II.1.47 सरीएसओ द्ािा सेवा के्त् के प्रािजंभक िरीवरीए अनुमान 
बेंचमाक्थ -संकेतक जवजि पि आिारित हैं । वर्थ  2017-18 में 
जनमा्थण िरीवरीए पहिरी जतमाहरी से चौररी जतमाहरी तक गजतमय 
िहा, सार हरी इस पूिरी अवजि में इसपात की खपत सरायरी 
गजत से बढ़तरी िहरी, दूसिरी तरा तरीसिरी जतमाहरी से िेकि 
चौररी जतमाहरी तक सरीमेंट उतपादन में तेिरी आई । सिकािरी 
इंफासट्कचि परियोिनाए ंइसकी मुखय परिचािक रीं ।

II.1.48  वयापाि, होटि, परिवहन, संचाि औि प्रसािण 
से संबंजित सेवाओ ं ने भािरी वजृधि दि्थ की, िो पूिे वर्थ  के 
दौिान िगाताि बनरी िहरी औि यह सांयोजगक संकेतकरों4 के 
काय्थ जनष्पादन में भरी जदखाई देता है । वयापाि औि परिवहन 
कमशः 59 प्रजतशत औि 26 प्रजतशत जहससेदािरी के सार इस 
उप-के्त् के सबसे बड़े घटक िहे हैं । परिवहन के्त् में िेिवे, 
सड़क औि परिवहन से समबधि सेवाए ंकमशः 15 प्रजतशत, 66 
प्रजतशत औि 16 प्रजतशत के जहससे के सार इस के्त् के सबसे 
बड़े उप-घटक िहे हैं । िेि परिवहन के तहत, दूसिरी छमाहरी 
में जनवि टन जकिोमरीटि (70 प्रजतशत भाि) में महतवपूण्थ 
तेिरी दि्थ की गई िबजक यात्री परिवहन (30 प्रजतशत भाि) 
में वजृधि पूिे वर्थ  के दौिान िरीमरी िहरी । सड़क परिवहन के्त् 
में, नए वाजणजज्यक वाहनरों की जबकी में भािरी वजृधि दशा्थ ने के 

सार सड़क पि वाजणजज्यक वाहनरों की संखया में वर्थ  2017-
18 की दूसिरी जतमाहरी में बढ़ोतिरी हुई है । वर्थ  2017-18 के 
दौिान परिवहन के्त् संकेतकरों में देखरी गई बढ़त वर्थ 2018-19 
की पहिरी जतमाहरी तक िािरी िहरी, िो िेि माि ढुिाई औि 
वाजणजज्यक वाहनरों की जबकी दोनरों में जदखाई दरी है ।

II.1.49 जवतिरीय, रियि इसटेट तरा पेशेवि सेवाओ ंके उप-के्त्रों 
के प्रमुख घटक – आवासरों का सवाजमतव (29 प्रजतशत), जवतिरीय 
सेवाए ं (28 प्रजतशत शेयि) औि आईटरी सेवाए ं (21 प्रजतशत) 
हैं । जवतिरीय सेवाओ ंके अंतग्थत, बैंक ऋणरों में पहिरी छमाहरी के 
दौिान िरीमे प्रदश्थन के बाद दूसिरी जतमाहरी में काफी तेिरी आई । 
इसके जवपिरीत, समरि िमािाजशयरों के मामिे में वर्थ  2017-18 
की पहिरी छमाहरी में मिबूतरी दि्थ किने के पचिात दूसिरी छमाहरी 
में वजृधि दि में तेिरी से जगिावट आई । सूचना प्रौद्ोजगकी सेवाओ ं
के मामिे में, वर्थ  2017-18 में आघातसह्य ईबरीआईटरीडरीए 
में 5.7 प्रजतशत की वजृधि हुई औि कम्थचारियरों पि हुई िागत 
में वजृधि सामानयतः सकािातमक ररी । सॉफटवेयि सेवाओ ं के 
जनया्थत में सिुाि हुआ, हािांजक उनहें संयकु् िाज्य अमेरिका 
औि ऑसटे्जिया में वरीज़ा नरीजतयरों के कािण अजनजचितता का 
सामना किना पड़ िहा है । परीएडरीओ से इस के्त् को ऊपिरी 
बढ़त जमिना िािरी िहा ।

4 सरीएसओ के वयापाि के जिए बेंचमाक्थ  सकेंतक के सबंिं में, यह सकेंतक िरीएसटरी िागू होने के सार परिवजत्थत हो गया है – वासतजवक जबकी कि-सरंिह से तरीन दृजष्टकोणरों का 
प्रयोग कि एक अनमुाजनत मूलय की ओि: (क) िरीएसटरी के दायि ेसे बाहि िखे गए उतपादरों का जबकी कि-सरंिह (िैसे पेट्ोजियम उतपाद); (ख) उपभोक्ा वसतएु ंउतपादक के्त्रों के 
आउटपटु के मूलय पि जबकी कि में कमरी; औि (ग) उपभोक्ा वसतएु ंउतपादक के्त्रों, जिन पि कि िगाया गया है, के उतपादन में नाममात् वजृधि, इन अनमुानरों से सबंजंित सूचना 
अभरी तक उपि्ि नहीं है ।
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Chart II.1.10: Services GVA Growth – Sub-Sectors

a Services GVA ub- ectors rowth: S S G b Services GVA ub- ectors ontribution: S S C

Source: CSO and RBI staff calculations.
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चषारथि II.1.10: सवेषाओ ंकी जीवीए वृरधि – उप क्ते्र
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II.1.50 रिज़व्थ बैंक का सेवा के्त् समेजकत सूचकांक 
(एसएससरीआई), िो उचच बािबंािता संकेतकरों से सूचनाए ं
िटुाता एवं समेजकत किता है औि िो सेवा के्त् में िरीवरीए 
संवजृधि को सांजखयकीय तौि पि आगे िे िाता है, वह वर्थ 
2017-18 की तरीसिरी जतमाहरी में ऊपि उठा (चाट्थ  II.1.11) 
है । वर्थ  2018-19 की पहिरी जतमाहरी के जिए एसएससरीआई 
में जगिावट की प्रवजृति सेवा के्त् में मंद गजतजवजि का संकेत हो 
सकतरी है ।

रोज़गार 

II.1.51 औपचारिक के्त् िोिगाि के मामिे में पे-िोि डेटा 
(कम्थचािरी भजवष्य जनजि संगठन, कम्थचािरी िाज्य बरीमा जनगम 
औि िाष्ट्रीय पेंशन प्रणािरी) के आिाि पि संकजित आंकड़रों 
के अनुसाि वर्थ 2016-17 की तुिना में 2017-18 में सजृित 
िोिगाि इस के्त् में बढ़ोतिरी ओि संकेत किते हैं । प्रजत माह 
िोड़े गए कुि नए अजभदाताओ ं की संखया (उपयु्थक् तरीन 
योिनाओ ंको जमिाकि) वर्थ 2016-17 में 1.6 जमजियन ररी, 
िो वर्थ 2017-18 में बढ़ कि 1.8 जमजियन हो गई है । इसके 
अिावा, िेबि ्यूिो के जतमाहरी िोिगाि सववेक्ण में, िो संगजठत 
के्त् में िोिगाि की बढ़त को आठ के्त्रों में मापता है, वर्थ  2017-
18 में 0.2 जमजियन िोिगाि की वजृधि दशा्थई गई है (जसतंबि 

तक), िो वर्थ 2016-17 की पहिरी औि दूसिरी जतमाहरी से 0.9 
िाख से अजिक है । 

II.1.52 वर्थ 2017-18 के कें द्रीय बिट में जशक्ा, कौशि औि 
नौकरियरों के माधयम से यवुाओ ंको सजकय किने पि िोि जदया 
गया रा । जवशाि िनसांजखयकीय िाभ का अजिकतम फायदा 
उठाने के जिए ििुाई 2015 में शरुू जकया गया कुशि भाित 
अजभयान (जसकि इंजडया जमशन), वर्थ 2017-18 में ₹40 
जमजियन की िागत से शरुू जकए गए ‘आिरीजवका संवि्थन के 
जिए दक्ता हाजसि किने तरा ज्ान बढ़ाने के जिए काय्थकम 
(संकलप)’ के सार औि भरी गहन हो गया । इस काय्थकम से 35 
जमजियन यवुाओ ं को बािाि की दृजष्ट से आवशयक प्रजशक्ण 
प्रदान जकया िाना अपेजक्त है । इसके अिावा, वर्थ 2017-
18 में ₹22 जबजियन की िागत से शरुू जकए गए ‘औद्ोजगक 
मूलय संवि्थन हेतु कौशि सदुृ ‹ढरीकिण (एसटरीआिआईवरीई)’ का 
अगिा चिण, इसमें दरी गई वयावसाजयक प्रजशक्ण की गणुवतिा 
औि बािाि प्रासंजगकता में सिुाि किने पि धयान कें जद्त किने 
से, औद्ोजगक किसटि दृजष्टकोण द्ािा अपे्रजनटसजशप प्रोरिाम 
को मिबूतरी देगा । वस्त्र-उद्ोग के्त् में िोिगाि सिृन के जिए 
एक जवशेर योिना पहिे हरी शरुू की िा चकुी है औि इसरी तिह 
की एक योिना वर्थ 2017-18 में चमड़ा-उद्ोग तरा फूटवेयि 
उद्ोग के जिए काया्थ जनवत की िानरी ररी ।

II.1.53 आगे देखें तो, वर्थ 2018-19 के कें द्रीय बिट  
द्ािा कुछ जवजशष्ट के्त्रों िैसे कृजर, इनफासट्कचि, छोटे औि 
मंझौिे उद्मरों (एसएमई) तरा सामानय रूप से रिामरीण के्त्रों 
पि धयान केजनद्त जकए िाने से उपभोक्ा मांग को औि बि  
जमि सकता है । 2018 में अपेजक्त सामानय दजक्ण-पजचिम 
मानसून भरी रिामरीण मागँ को उचच सति पि िखने में मदद कि 
सकता है ।

II.1.54 संके्प में, भाितरीय अर्थवयवसरा में आजर्थक गजतजवजि 
ने वर्थ के दौिान कई झटकरों के बाविूद आघात सहनरीयता  
जदखाई है - िैसे जक, जवमुद्रीकिण के प्रभाव; िरीएसटरी 
काया्थनवयन; बॉनड औि इजकवटरी में वैजविक जबकवािरी का 
प्रभाव-प्रसाि; पूंिरी बजहग्थमन के दौि; ऋण अपिािरों औि 

Chart II.1.11: Growth in Services Sector (excluding PADO)

and Service Sector Composite Indicator (SSCI)
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चषारथि II.1.11: सवेषा क्ते्र में वृरधि ( पीएडीओ करो छरोड़कर) 
और सवेषा क्ते्र समरेक्त सकें्तक (एसएससीआई)

वर
्थ-द

ि-
वर

्थ प्र
जत

शत

एस
एस

स
रीआ

ई
सेवाओ ंमें िरीवरीए वजृधि परीएडरीओ को छोड़कि 
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पूंिरीगत बािाओ ं की बढ़तरी संखया के बरीच घिेिू बैंजकंग  
प्रणािरी में िोखािड़री; औि वयापाि क्िण की मौिूदा अवजि । 
इस परिपे्रक्य में, जपछिे वर्थ की तुिना में िरीडरीपरी वजृधि में 
0.4 प्रजतशत जबनदओु ं की कमरी के बाविूद, भाित की 6.7 
प्रजतशत की वासतजवक िरीडरीपरी वजृधि जववि की प्रमुख महाद्रीपरीय 
आकाि की अर्थवयवसराओ ंके बरीच सबसे ज्यादा ररी । वर्थ  की 
दूसिरी छमाहरी में, इन बािाकािरी कािकरों का प्रभाव िरीिे-िरीि े
कम हुआ औि वासतजवक िरीडरीपरी वजृधि 7.4 प्रजतशत तक पहुंच 
गई, िो वर्थ 2016-17 में वजृधि की वाजर्थक गजत से अजिक ररी ।  
भजवष्य के परिपे्रक्य से महतवपूण्थ यह िहा जक वर्थ के  
दौिान जवजभनन जतमाजहयरों में कई महतवपूण्थ मोड़ आए - जवशेर 
रूप से, मांग पक् में सकि सावजि जनवेश, औि आपूजत्थ  पक् 
में, औद्ोजगक गजतजवजियरों में जवजनमा्थण औि सेवा के्त् में 
भवन-जनमा्थण । यजद ये घमुाव इसरी प्रकाि सदुृढ़ बने िहते हैं, 
तो अर्थवयवसरा में सरायरी गजत िाने में सहायक हो सकते हैं 
औि इनसे सभरी ओि िोिगाि में जवसताि औि आय में वजृधि हो 
सकतरी है ।

1.55 कृजर औि संबधि गजतजवजियरों ने भाितरीय अर्थवयवसरा 
के जिए एक ठोस आिाि प्रदान जकया है, ख़ास तौि से 
एक ऐसे वर्थ में, जिसमें कई झटकरों (िैसा जक पहिे भरी 
कहा गया है) का सामना किना पड़ा है । हािांजक, अचछे 

मानसून के कािण खाद्ानन औि बागबानरी के िोिदाि 
उतपादन के िगाताि दूसिे वर्थ  का पया्थप्त प्रभाव कृजर औि 
रिामरीण आय में वजृधि पि नहीं पड़ा । वयापाि की प्रजतकूि 
औि खिाब होतरी शततें औि अंतििाष्ट्रीय बािािरों तक पहुंच 
में अतयजिक परिवत्थनशरीिता से उतपादन से हुए भािरी िाभ  
कम हो गए हैं ।

II.2 कीम्तों की रस्र्त

II.2.1 वर्थ 2017-18 के दौिान मखुय महंगाई दि5 के कजमक 
जवकास की एक खास बात यह िहरी जक इसमें तरीव्र उताि-चढ़ाव 
देखा गया; हािांजक िब से नई सरीिरीि के अनसुाि इसका 
जनिा्थिण प्रािभं जकया गया है, तब से िेकि आि तक औसत 
महंगाई दि अपेक्ाकृत कम िहरी है (सािणरी II.2.1)। इसरी पषृ्ठभूजम 
में खंड 1 के अंतग्थत इस वर्थ के दौिान मखुय महंगाई दि में 
हुए परिवत्थनरों का अधययन तरीन चिणरों में बांटकि जकया गया 
है जिनमें अवसफीजत की अवजि में तरा अपसफीजत जनवािक 
उपायरों को िागू जकए िाने की अवजि में खाद् मदु्ासफीजत 
की महतवपूण्थ भूजमका को िखेांजकत जकया गया है। खणड 2 में 
वैजविक सति पि महंगाई दि में हुए उताि-चढ़ाव पि चचा्थ  की गई 
है औि इसके बाद खंड 3 में महंगाई दि के प्रमखु घटकरों का 
जवसततृ जवशे्रण जकया गया है जिसमें खाद् औि ईिंन सजहत 
तरा खाद् औि ईिंन को छोड़कि महंगाई दि के वाहकरों पि 

5 मखुय महगंाई दि की गणना आिाि वर्थ: 2012=100 मानते हुए कें द्रीय सांजखयकी काया्थिय (सरीएसओ), काय्थकम जकयानवयन मंत्ािय, भाित सिकाि द्ािा िािरी अजखि भाितरीय 
उपभोक्ा मूलय सूचकांक- सयंकु् (सरीपरीआई-सरी) (रिामरीण+शहिरी) में वर्थ-दि-वर्थ होने वािे परिवत्थनरों के आिाि पि की िातरी है ।

सषारणी II.2.1: मखु्य महगंषाई दर – प्रमखु सरंक्प्त सषारंख्यकी
(प्रजतशत)

सांजखयकी 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 2017-18
(एचआिए को छोड़कि)*

1 2 3 4 5 6 7 8

माधय 10.0 9.4 5.8 4.9 4.5  3.6 3.4

मानक जवचिन 0.5 1.3 1.5 0.7 1.0 1.2 1.1

सकयूनेस 0.2 -0.2 -0.1 -0.9 0.2 -0.2 -0.2

कटपोजसस -0.2 -0.5 -1.0 -0.1 -1.6 -1.0 -0.8

माजधयका 10.1 9.5 5.5 5.0 4.3 3.4 3.3

अजिकतम 10.9 11.5 7.9 5.7 6.1 5.2 4.9

नयूनतम 9.3 7.3 3.3 3.7 3.2 1.5 1.5

*: 7वां वेतन आयोग िागू जकए िाने के फिसवरूप कें द्रीय सिकाि के कम्थचारियरों को जमिने वािे आवास जकिाया भतेि के कािण पड़ने वािे प्रभाव को छोड़कि ।
नरोर: सकयूनेस औि कटपोजसस की कोई इकाई नहीं होतरी ।
स्रो्त: कें द्रीय सांजखयकी काया्थिय (सरीएसओ) औि भारिबैंक सटाफ अनमुान ।
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जवशेर बि जदया गया है । खंड 4 में महंगाई के अनय संकेतकरों 
िैसे- के्त्वाि उपभोक्ा मूलय सूचकांक (सरीपरीआई ), रोक मूलय 
सूचकांक (ड्लयूपरीआई), िरीडरीपरी – जडफिेटस्थ के सार-सार 
मिदूिरी - रिामरीण मिदूिरी औि कॉपपोिटे सटाफ िागत दोनरों - में 
आए उताि-चढ़ाव पि चचा्थ  की गई है। खंड 5 में जनष्कर्थ प्रसततु 
जकए गए हैं ।

1. रुखय सीपीआई रहयंगाई दर 

II.2.2 सफीजत-संवेदरी खाद् वसतओु,ं जवशेर रूप से दािरों औि 
जतिहन की भिपूि आपूजत्थ िमबे समय तक बनरी िहने औि आिू 
तरा पयाि िैसरी कुछ सज्ियरों के अपेक्ाकृत अजिक मात्ा में 
मंडरी में आ िाने के चिते बने दबाव के कािण पहिरी जतमाहरी 
में महंगाई दि में तरीव्र जगिावट देखरी गयरी हािांजक यह इस संबंि 
में की गयरी प्रतयाशाओ ं औि आम सहमजत से वयक् जकए गए 
पूवा्थनमुानरों को देखते हुए आचिय्थिनक रा । ऐसे में, मानसून के 
ठरीक पहिे महंगाई में सामानयतया होने वािरी वजृधि के जवपिरीत 
खाद् कीमतरों में इतनरी जगिावट आयरी जक अपसफीजत वािरी 
जसरजत उतपनन हो गयरी जिसके कािण मखुय महंगाई दि में होने 
वािरी जगिावट रोड़े समय के जिए महंगाई दि की िजक्त सरीमा 
के सहनरीय सति से भरी नरीचे आ गयरी । नई सरीपरीआई सरीिरीि 
िागू होने के बाद से यह िून 2017 में 1.5 प्रजतशत के नयूनतम 
सति पि ररी । इसके अिावा दािरों औि मसािरों की कीमतरों में 
िगताि िािरी अपसफीजत (िून –माच्थ 2017-18 के दौिान) के 
सार-सार समरि खाद् वसतओु ंऔि जवजवि घटकरों की कीमतरों 
में कमरी के कािण मखुय महंगाई दि में एक नकािातमक रुझान 
देखने को जमिा, हािांजक 2016-17 के दौिान यह रुझान 
सकािातमक रा ।

II.2.3 ििुाई माह से घििूे औि वैजविक गजतजवजियरों के जमिे-
ििेु प्रभाव के चिते मखुय महंगाई दि में 375 आिाि अंकरों 
(बरीपरीएस) का उछाि आया औि यह जदसंबि 2017 में 5.2 
प्रजतशत तक पहुंच गयरी िो 17 महरीनरों में सवपोचच ररी (चाट्थ  
II.2.1)। अवसफीजत की अवजि के समान हरी अपसफीजत जनवािक 
उपायरों को िागू जकए िाने की अवजि में भरी सज्ियरों, जवशेर 
रूप से टमाटि औि पयाि, की कीमतरों ने महत्वपूण्थ भूजमका 
जनभायरी । सातवें वेतन आयोग के िागू होने के बाद कें द् सिकाि 
के कम्थचारियरों को आवास जकिाया भतिा संजवतरित जकए िाने के 

कािण इसमें गजत आयरी । खास तौि पि सज्ियरों की कीमतरों में 
अकटूबि-नवंबि के दौिान बेमौसम िबिदसत उछाि देखने को 
जमिा औि ऐसा दजक्ण-पजचिम मानसून के देि तक बने िहने के 
चिते कुछ फसिरों को हुए नकुसान की विह से हुआ । जदसंबि 
महरीने में, िाड़े की फसिरों के तैयाि होने के सार हरी, रोड़री देिरी 
से सहरी, पितं ुखाद् वसतओु ंकी महंगाई में रोड़री निमरी आयरी । 
सार हरी, सिकाि की ओि से जकए गए आपूजत्थ प्रबंिन उपाय 
यरा - पयाि का आयात किने औि नयूनतम जनया्थत कीमत 
(एमईपरी) िागू किने - से भरी कीमतरों पि दबाव कम किने में 
सहायता जमिरी औि मखुय महंगाई दि जगिकि माच्थ 2018 में 
4.3 प्रजतशत तक आ गयरी । अगि एचआिए के प्रभाव को छोड़ 
कि देखें तो यह औि कम 3.9% हो गई ररी । आचिय्थिनक रूप 
से, मखुय महंगाई दि की तिुना में खाद् औि ईिंन से इति 
महंगाई दि का योगदान 2017-18 की तरीसिरी जतमाहरी में तेिरी 
से बढ़ा औि यह पूि ेमाच्थ 2018 माह के दौिान बढ़े हुए सति 
पि हरी बनरी िहरी जिससे कम होते उतपादन अंतिाि तरा बढ़ते 
क्मता उपयोग के संकेत जमिे । 

II.2.4 पूि ेवर्थ की बात किें, तो 2017-18 के दौिान महंगाई 
में 3.6 प्रजतशत की औसत वाजर्थक दि से कमरी आयरी िो जक 
एक वर्थ पूव्थ के सति से 90 आिाि अंक कम ररी । एचआिए 
के प्रभाव को छोड़कि देखने पि 2017-18 के दौिान वाजर्थक 
औसत महंगाई दि 3.4 प्रजतशत िहरी (सािणरी II.2.1) । यह वजृधि 

Source: CSO  and RBI staff, estimates.

Chart II.2.1: Movements in Headline Inflation
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माह-दि-माह परिवत्थन महगंाई दि (दायां मान) 
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हािांजक वयापक नहीं ररी, तराजप 2017-18 में आवास औि 
ईिंन की महंगाई बढ़री ( परिजशष्ट सािणरी 4) । वर्थ के दौिान कई 
मौकरों पि हाउसहोलड्स ने अपनरी महंगाई दि प्रतयाशाओ ं में 
अलपकाजिक जगिावटरों को नििअंदाि जकया जिससे यह संकेत 
जमिता है जक अब अनकूुिन की प्रवजृति िरीि-ेिरीि ेसमाप्त हो िहरी 
है औि एक आशावादरी सोच इसका सरान िेतरी िा िहरी है औि 
मोटे तौि पि यहरी आि के एकेडजमक िगत6 की भरी सोच है । 

II.2.5 रिज़व्थ बैंक सववेक्ण के माच्थ 2018 चिण के अनसुाि 
महंगाई दि संबंिरी प्रतयाशाए ं तरीन माह बाद के एवं एक वर्थ 
बाद के दोनरों हरी परिदृशयरों में बढ़े हुए सति पि िहीं । इसकी 
पजुष्ट पेशेवि पूवा्थनमुानकता्थओ ं के माधयम से रिज़व्थ बैंक द्ािा 
किाए गए सववेक्ण के माच्थ 2018 चिण में आशावादरी पेशेवि 
पूवा्थनमुानकता्थओ ंद्ािा भरी की गयरी है । 

II.2.6 वर्थ 2018-19 की शरुुआत से हरी मखुय महंगाई दि में 
2018-19 की पहिरी जतमाहरी के दौिान वजृधि का रुख देखा 
गया जिसका प्रमखु कािण खाद्, ईिंन औि जवजवि उपसमूह 
के भरीति कीमतरों में हुई वजृधि ररी । जवजवि घटकरों के मामिे में 
वयापक सति पि कीमतरों का दबाव जदखा, वहीं खाद् समूह के 
भरीति कीमतें सज्ियरों औि प्रोटरीन यकु् खाद् पदारषों िैसे - 
मांस एवं मछिरी - के दामरों में हुई वजृधि के कािण बढ़ीं ।

2. रहयंगाई दर रें वैनविक उतार-्चढाव

II.2.7 महंगाई दि में हो िहे घििूे उताि-चढ़ाव िब वैजविक 
परिपे्रक्य में िखकि देखे िाते हैं, तो प्रसंगानकूुि अर्थ देने िगते 
हैं। वैजविक सति पि देखें तो इस वर्थ के दौिान कृजर से प्राप्त 
वसतओु,ं जवशेर रूप से दाि, चरीनरी औि सोयाबरीन िैसे खाद् 
तेिरों की कीमतें सामानयतया कम िहीं जिससे इन चरीिरों की 
भिपूि आपूजत्थ के संकेत जमिते हैं । खादे्ति रेिणरी में िातओु ंकी 
कीमतें चरीन, िो जक कुि वैजविक उतपादन के आिे से अजिक 
का उपयोग किता है, द्ािा की िा िहरी अतयजिक मांग के चिते 
बढ़ीं । पेट्ोजियम जनया्थतक देशरों के संगठन (ओपेक) औि गैि-
ओपेक उतपादनकता्थओ ंद्ािा रूस की अगवुाई में नवंबि 2017 
में जिए उस जनण्थय के बि पि वैजविक सति पि कचचे तेि की 
कीमतरों को सहािा जमिा जिसके तहत तेि उतपादन में प्रजतजदन 

1.8 जमजियन बैिि की कटौतरी किने के फैसिे को 2018 
के अंत तक के जिए बढ़ा जदया गया । कचचे तेि की भाितरीय 
बासकेट की कीमतरों में भरी इसरी के अनसुाि इिाफा हुआ औि 
माच्थ 2018 तक ये 64 अमेरिकी डॉिि प्रजत बैिि तक पहुंच गई ं
िबजक माच्थ 2017 माह के दौिान इसकी कीमत 51 अमेरिकी 
डॉिि प्रजत बैिि ररी । 

II.2.8 ऐसे परिदृष्य में, एक िोचक बात यह देखने को जमिरी जक 
यद्जप वर्थ 2017 के दौिान जवकजसत अर्थवयवसराओ ंमें महंगाई 
दि में तेिरी आई, तराजप उभितरी औि जवकासशरीि एजशयाई 
अर्थवयवसराओ ं में महंगाई दि कम हुई, बाविूद इसके जक 
आजर्थक समजृधि बनरी िहरी औि वैजविक सति पि माि की कीमतें 
बढ़तरी िहीं । इसके मायने हैं जक अनेक एजशयाई अर्थवयवसराओ ं
के मौजद्क नरीजत ेफमवक्थ  के तहत महंगाई दि की िजक्त सरीमा 
(आईटरी) की भूजमका को महतवपूण्थ बनाना औि वर्थ-दि-वर्थ इसे 
औि परिष्कृत किना आवशयक हो गया है (बॉकस II.2.1)।

3. भारत रें सीपीआई रहयंगाई दर के घटक 

II.2.9 िब परीछे मड़ुकि घििूे कीमतरों पि नज़ि दौड़ाते हैं तो दखेते 
हैं जक वर्थ के दौिान उप समूह सति पि छः उलिेखनरीय परिवत्थनरों 
के कािण मखुय महगंाई दि में उताि-चढ़ाव हुए (चाट्थ  II.2.2)। 

6 पात्ा और अनय (2014) इंजडया पॉजिसरी फोिम 2013-14 में प्रसततु ‘‘पोसट ग्िोबि काइजसस इनफिेशन डायनाजमकस इन इंजडया : वहाट हैज़ चेंज्ड?’’ इस प्रकाि के साजहतय 
की समरीक्ा की गई है।

Chart II.2.2: Drivers of Inflation
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स्रो्त: सरीएसओ, औि आिबरीआई सटाफ अनमुान । 
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यातायात औि सचंाि 
मदु्ासफीजत (प्रजतशत)
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7 उभिते औि जवकासशरीि एजशया के अतंग्थत 30 दशे आते हैं जिनमें से प्रमखु हैं – चरीन, भाित, इंडोनेजशया, मिेजशया, राईिैणड, बांग्िादशे, भूटान, रिरीिंका, जफिरीपरीनस, मयांमाि 
औि नेपाि ।
8 11 एजशयाई अर्थवयवसराओ ंमें से 6 में महगंाई दि की िजक्त सरीमा जनिा्थरित की गई है- भाित, इंडोनेजशया, जफिरीपरीनस, दजक्ण कोरिया, राईिैणड औि िापान तरा शेर 
अर्थवयवसराओ ं– चरीन, रिरीिंका, पाजकसतान, मिेजशया औि जसगंापिु - में कोई िजक्त महगंाई दि सरीमा नहीं है ।
9 िब सवतंत् चि पूिरी तिह बजहिा्थत नहीं होते औि बरीते हुए समय से इनका सहसबंिं होता है, तब डायनाजमक पैनि मॉडि को उपयकु् समझा िाता है । पचिगामरी चिरों (रिरेिसस्थ) 
के प्ररम अतंि में िरीएमएम का इसतेमाि किते हुए अििेेनो- बांड डायनाजमक पैनि अतंिा्थतरीयता सवत: सहसबंिं औि जनयत प्रभाव पैनि प्रजतगमन की कजमयरों में सिुाि किता 
है। अििेेनो बोवि/ ्िेंडेि बांड, िो जक अििेेनो बॉणड का सवंजि्थत वश्थन है, कुछ अनय अजिक महतवपूण्थ चिरों को भरी शाजमि किता है जिसके कािण यह मॉडि अजिक प्रभावरी बन 
िाता है ।
10 आकंड़े आईएमएफ की वलड्थ इकोनॉजमक आउटिकु (ड्िूईओ) औि अतंिा्थष्ट्रीय जवतिरीय सांजखयकी (आईएफएस), जववि बैंक सरीईआईसरी औि ्िूमबग्थ से जिए िाते हैं । एजशयाई 
अर्थवयवसराओ ंके जिए उतपादन अतंिाि की गणना – हॉजरिक पे्रसकॉट (एचपरी) जफलटि िगाते हुए की िातरी है िबजक जवकजसत अर्थवयवसराओ ंके जिए वे ड्िू ई ओ से जिए िाते हैं।

बॉक्स II.2.1
वैरविक रवत्ी्य सकंर के बषाद एरश्यषा में महगंषाई दर - ्यह बषाकी दुरन्यषा स ेरभनन कैस ेहै?

आजर्थक सवंजृधि की पनु: बहािरी के सार-सार िहा ँजवकजसत अर्थवयवसराओ ं
में महगंाई दि में तेिरी दखेरी िा िहरी है, वहीं अवसफीजतिजनत िोजखमरों से भि े
िंबे अतंिाि के बाद भरी एक समूह के तौि पि उभितरी बािाि जवकासशरीि 
अर्थवयवसराओ,ं जवशेर रूप से उभिते औि जवकासशरीि एजशया7 में महगंाई दि 
में निमरी का रुख िािरी है (चाट्थ  1ए तरा 1बरी)। जवजभनन दशेरों के सरीपरीआई में 
ईिंन औि खाद् की भारिता का तिुनातमक अधययन यह दशा्थता है जक कुछ 
चजुनंदा एजशयाई दशेरों में ये भारिताए ं जवकजसत अर्थवयवसराओ ंकी तिुना में 
अजिक हैं (चाट्थ  2)। इसरीजिए वर्थ 2015 से वैजविक सति पि ईिंन औि खाद् 
वसतओु ंकी बढ़तरी कीमतें के परिणामसवरूप भरी एजशया में महगंाई में वजृधि (कमरी 
के बिाए) होनरी चाजहए ररी । 

इस पषृ्ठभूजम में, एजशया में महगंाई दि के मूिभूत वाहकरों की िांच एक पैनि 
ेफमवक्थ  के तहत की गयरी । इस डेटा सेट में ग्यािह एजशयाई अर्थवयवसराए ं
शाजमि हैं जिनमें से छह ऐसरी हैं िो महगंाई दि की िजक्त सरीमा8 िेकि चितरी 
हैं औि पाचँ जवकजसत अर्थवयवसराए ंभरी शाजमि हैं जिनमें से कनाडा, यूके, 
िम्थनरी औि फांस (यूिो के्त् के एक जहससेदाि के रूप में) ऐसरी हैं िहा ँमहगंाई 
दि की िजक्त सरीमा तय की गयरी है । इस प्रकाि के साजहतय (ेफगा एट अि, 
2003; जमजशकन एणड हेबेि, 2001) से जनष्कर्थ जनकािते हुए अििेेनो-बोवि/
्िणडेि-बॉणड जससटम के आिाि पि समरीकिण (1) में डायनॉजमक पैनि डेटा 
मॉडि द्ािा िेनेििाइज़ मेरड ऑफ मोमेंट्स (िरीएमएम) का अनमुान एक 
पैनि द्ािा िगाया गया रा जिसमें 1990 से 2017 तक की अवजि के जिए 16 
अर्थवयवसराओ ंके वाजर्थक आकंड़रों को शाजमि जकया गया रा ।9 

उक् बेस मॉडि (1) का उदे्शय है जक उतपादन अतंिाि औि इसके परिणामरी 
प्रभावरों, िािकोररीय घाटा, जवजनमय-दि (सरानरीय मदु्ा इकाई प्रजत अमेरिकी 
डॉिि के रूप में वयक्), ऊिा्थ की वैजविक कीमत औि िरीडरीपरी में आयात की 
जहससेदािरी िैसे कािकरों को जनयतं्ण में िखते हुए इस बात का जवशे्रण किना 
जक िजक्त महगंाई दि (आईटरी) प्रणािरी (एक कजलपत चि के रूप में प्रजतरूजपत 
जिसका मान आईटरी को अपनाने के वर्थ में 1 औि आईटरी अपनाने के पहिे के 
वरषों में 0 होगा) अपनाने से दशेरों के पूि ेसमूह में जवद्मान महगंाई दि पि कया 
प्रभाव पड़ा है । इस मॉडि में, िहा ँआईटरी कजलपत चि, आयात जहससेदािरी 
औि ऊिा्थ की कीमतरों में वैजविक महगंाई दि को बजहिा्थत चि माना गया है, 
वहीं उतपादन अतंिाि, िािकोररीय घाटा औि जवजनमय दि अतंिा्थत चि हैं10: 
inflationit = β1 + ρ inflationi,t-1 + β2 ITdummyit + β3 exchange rateit 

+ β4 fiscal deficitit + β5output gapit + β6 output gapi,t-1  
+ β7 global energy inflationt + β8 import share in GDPit 
+ ϵit ……….(1)

(जारी....)
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Chart 1: Trends in Global Inflation and Economic Growth

Source: World Economic Outlook, April 2018.
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चषारथि 1: वैरविक महगंषाई दर और आर थ्िक सवंृरधि के रुझषान

ए: महगंषाई दर 
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स्रो्त: वलड्थ इकोनॉजमक आउटिकु, अपै्रि 2018 । 
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11 गणुांक औि िेड मूलय एव ंबड़री मानक त्जुटयरों के बरीच अतं: सबंिं होता है । प्ररम अतंि िजनत त्जुटयरों में शूनय सवत: सह सबंिं का पता िगाने के जिए जकए गए अििेेनो-बॉणड 
पिरीक्णरों से इन मॉडिरों की क्मता की पजुष्ट हुई ।

िहा,ँ i दशे को, t वर्थ को औि ϵ
it 
त्जुट को जनरूजपत किते हैं ।

प्राप्त परिणाम यह दशा्थता है जक ऋणातमक जचनि वािे कजलपत आईटरी चि 
आशानरुूप सांजखयकीय दृजष्ट से महतवपूण्थ हैं कयरोंजक इससे महगंाई दि को कम 
किने में महगंाई दि की िजक्त सरीमा का महतव सपष्ट है (सािणरी 1)। यह अतयतं 
िोचक है जक ऊिा्थ की कीमतरों में वैजविक महगंाई औि िािकोररीय घाटे िैसे 
बजहिा्थत आघातरों के सार-सार बरीते समय के महगंाई दि के गणुांक (ρ) भरी 
सांजखयकीय दृजष्ट से अतयतं महतवपूण्थ जदखते हैं । ऐसा प्रतरीत होता है जक िहा ँ

एक ओि महगंाई दि को िजक्त सरीमा में िखने की नरीजत को रोड़री सफिता 
जमिरी है, वहीं महगंाई दि गजतकी को आकाि दनेे में आपूजत्थ आघात (िैसे- 
वैजविक तेि कीमत आघात) औि महगंाई दि में िड़तव अरवा पिुाने अनभुवरों 
(िो जक महगंाई दि प्रतयाशाओ ंको प्रभाजवत कि सकता है) की भूजमका अभरी 
भरी बनरी हुई है ।

यह बेस मॉडि अिग-अिग दशेरों के सेट औि समयावजि (11 एजशयाई 
अर्थवयवसराओ ंऔि 2001-2017 की समयावजि) के आिाि पि तैयाि जकया 
गया रा। इस बाि आईटरी कजलपत चि को िजक्त महगंाई दि वािे दशेरों के जिए 
1 तरा अनय के जिए 0 मान जदया गया । इसके अिावा, जववि वयापाि सगंठन 
(ड्िूटरीओ) में चरीन के प्रवेश औि के्त्रीय एव ं वैजविक सति पि महगंाई दि 
गजतकी को प्रभाजवत किने में इसकी महतरी भूजमका के वर्थ को आिाि मानते 
हुए टं्केटेड सैंपि परीरियड के जिए आिाि वर्थ 2001 को माना गया । आईटरी 
कजलपत चि सबंिंरी गणुांक अपने अपेक्ाकृत अजिक ऋणातमक मान के कािण 
िहा ँसांजखयकीय दृजष्ट से महतवपूण्थ जसधि हुए, वहीं इन परिणामरों ने यह भरी 
प्रदजश्थत जकया जक ऊिा्थ की कीमतरों में वैजविक महगंाई जवजनमय-दि में जगिावट 
औि िरीडरीपरी में आयात की जहससेदािरी िैसे आपूजत्थ आघातरों के सार-सार िंबे 
समय तक बनरी हुई महगंाई दि (जविंजबत महगंाई दि) की भूजमका औि अजिक 
महतवपूण्थ हो गई है । इसके अिावा, एक िोचक बात औि िहरी जक िनातमक 
जचनि के सार जविंजबत उतपादन अतंिाि गणुांक सांजखयकीय दृजष्ट से महतवपूण्थ 
बन गया िबजक पूण्थ प्रजतदश्थ मॉडि में ऐसा नहीं रा । इससे इस बात के सकेंत 
जमिते हैं जक यद्जप महगंाई दि को िजक्त सरीमा में िखने की नरीजत महगंाई को 
कम किने की एक महतवपूण्थ कािक बनरी औि आि भरी है तराजप इसमें अनय 
कािकरों िैसे जवजनमय दि औि ऊिा्थ की कीमतें तरा सार हरी, घििूे मागँ की 
जसरजतयरों की भरी अपनरी भूजमका है ।  

(जारी....)

सषारणी 1: गर्तशीि पैनि डषारषा मॉडिों के पररणषाम11

वयाखयाकािरी 
चि

16 दशे :  
1990-2017

आजरित 
चि : महगंाई दि

11 एजशयाई दशे : 
2001-2017

आजरित 
चि : महगंाई दि

गणुांक िेड-वैलयू गणुांक िेड-वैलयू
1     2    3           4    5

महंगाईi,t-1 0.36 2.73** 0.45 4.25***

आईटी ्डरीit -1.36 -1.76* -2.17 -1.79*

वननरय दरit 0.32 1.30 0.71 2.35**

राजकोरीय घाटाit 0.11 2.24** 0.03 0.27

आउटपुट गैपit -0.36 -0.90 0.10 1.31

आउटपुट गैपi,t-1 0.68 1.54 0.21 2.69**

वैनविक ऊजा्थ के्षत्र रहयंगाई दरt 0.02 2.72** 0.02 3.06**

जी्डीपी रें आयात नहससेदारीit 0.004 0.64 0.02 1.72*

अ्चर 1.94 3.15** -0.20 -0.31

पे्रक्षणों की सयंखया 406 172

वाल्ड ्चाई2(8) 835.18*** 687.09***

टिप्पणी: *, ** और *** क्रमश: 10 प्रतिशि, 5 प्रतिशि और 1 प्रतिशि महत्व के 
सिरों को दश श्ािे हैं ।
स्रो्त: आिबरीआई सटाफ अनमुान । 

सषारणी 2: चुरनदंषा एरश्यषाई अ थ्िव्यवस्षाओ ंमें मदु्षासफीर्त रन्यतं्रण कषा क्रमक रवकषास

दशे अपनाने  
का वर्थ 

जनयतं्क  
उपाय 

बािबंािता प्रािजंभक िक्य 2018 में  
जनयतं्क उपाय

जनयतं्क बािबंािता 
(परिवत्थन का वर्थ)

2018 के जिए  
िक्य 

1 2 3 4 5 6 7 8

दजक्ण कोरिया 1998 मखुय सरीपरीआई वाजर्थक 9%±1%
(दायिा)

मखुय सरीपरीआई** मधयावजि - 3 वर्थ  
(2004)

2.0% 
(पवाइंट)

राईिैणड 2000 मूि सरीपरीआई जतमाहरी 0 - 3.5% 
(दायिा)

मखुय सरीपरीआई
(2015 से)

वाजर्थक औि 
मधयावजि

2.5%±1.5%  
(पवाइंट + टॉििनेस)

जफिरीपरीनस 2002 मखुय सरीपरीआई वाजर्थक 4.5%-5.5% 
(दायिा)

मखुय सरीपरीआई मधयावजि - 3 वर्थ 
(2010)

3%±1% 
(पवाइंट + टॉििनेस)

इणडोनेजशया 2005 मखुय सरीपरीआई 3 वरषों के जिए 
वाजर्थक िक्य 
एकबािगरी 
घोजरत  

6%±1% मखुय सरीपरीआई मधयावजि - 3 वर्थ 
(2014)

3.5%±1%

िापान 2013 मखुय सरीपरीआई वाजर्थक 2% मखुय सरीपरीआई वाजर्थक 2%

भाित 2016* मखुय सरीपरीआई पांच वर्थ   
(2016-21)

4%±2% मखुय सरीपरीआई 5 वर्थ 4%±2%

*: मई 2016 से पहिे यह िचरीिे आईटरी ेफमवक्थ  20 फिविरी 2015 के मौजद्क नरीजत ेफमवक्थ  पि किाि द्ािा अजभशाजसत होता रा।
**: 2000-मूि सरीपरीआई में बदि गया, 2007 - वापसि मखुय सरीपरीआई में बदिा गया।
स्रो्त: सबंजंित कें द्रीय बैंकरों की वेबसाइटें ।
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आर थ्िक समीक्षा

इस सदंभ्थ में, यह धयान दनेे योग्य है जक कुछ दशेरों के आईटरी ेफमवक्थ  में समय 
के सार परिवत्थन आए हैं (सािणरी 2)। उदाहिण के जिए, िबसे 2015 में बैंक 
ऑफ राईिैणड ने मखुय महगंाई दि को अपनरी सांकेजतक दि के रूप में अपनाया 
है, तब से एजशया के सभरी छह दशे अब मखुय मदु्ासफीजत को हरी िजक्त सरीमा 
में िखने का प्रयास कि िहे हैं । इसके अिावा, कीमतरों में सराजयतव को बनाए 
िखने हेत ु मौजद्क नरीजत की प्रजतबधिता का अपेक्ाकृत अजिक सपष्ट सकेंत 
िनता को दनेे के उदे्शय से बैंक ऑफ राईिैणड ने महगंाई दि को िजक्त 
सरीमा में िखने की पहिे से चिरी आ िहरी अपनरी नरीजत को छोड़कि महगंाई की 
एक सहनरीय सरीमा के सार-सार एक जनजचित िक्य िखकि चिने की नरीजत 
अपनायरी है । दजक्ण कोरिया, इणडोनेजशया औि जफिरीपरीनस महगंाई दि जनयतं्ण 

के वाजर्थक िक्यरों को छोड़कि मधयावजि िक्य जनिा्थिण की ओि बढ़े हैं िबजक 
राईिैणड जतमाहरी औसत िक्य को छोड़कि प्रतयेक वर्थ के जिए वाजर्थक िक्यरों 
सजहत मधयावजि िक्य जनिा्थिण की वयवसरा की ओि बढ़ा है ।

सदंभथि : 

1. ेफगा ए., आई. गोलडफेजिन एणड ए. जमनेिा, (2003), “इनफिेशन 
टागवेजटंग इन इमजिांग माकवे ट एकॉनॉमरीज़,” एनबरीईआि मैकोइकॉनॉजमकस 
एनअुि. 

2. जमजशकन, एफ.एस., एडं किॉस जशजमट हेबि (2001), “वन डेकेड ऑफ 
इनफिेशन टागवेजटंग इन द वलड्थ : ह्ाट डू वरी नो एणड ह्ाट डू वरी नरीड टु 
नो?”, एनबरीईआि वजकां ग पेपस्थ, नं.8397.

आगे के पैिारिाफरों में इस बात का ले्खा-िोखा प्रसततु जकया गया 
है जक वर्थ की पहिरी छमाहरी में खाद् महंगाई दि में तरीव्र जगिावट 
औि औि दूसिरी जतमाहरी में इसके जफि से तेिरी से बढ़ने के कया 
कािण िहे; तेि की कीमतें चौररी जतमाहरी में यद्जप कुछ जगिीं, 
तराजप दूसिरी जतमाहरी से इनमें िगाताि वजृधि कयरों होतरी िहरी 
औि वर्थ की दूसिरी छमाहरी में खाद् औि ईिंन से इति वसतओु ं
की महंगाई दि में इतना उछाि कयरों आया जक जदसंबि 2017 
में यह 5 प्रजतशत की सरीमा पाि कि गयरी औि पूि ेमाच्थ 2018 
माह के दौिान यह मखुय महंगाई दि से उचच सति पि बनरी िहरी । 

खाद् वसतुएयं 

II.2.10 पूि े 2017-18 वर्थ की बात किें तो खाद् औि पेय 
पदारषों (भारिता : सरीपरीआई में 45.9 प्रजतशत) की महंगाई दि 
में तरीव्र जगिावट आयरी औि समरि महंगाई दि में इसके योगदान 
में वर्थ के दौिान उलिेखनरीय परिवत्थन देखने को जमिा औि 
यह एक वर्थ पूव्थ के 46 प्रजतशत से जगिकि 29 प्रजतशत हो 
गयरी । िबिदसत फसिरी सरीिन िहने औि जवमदु्रीकिण पचिात 
उतपनन हुई औने-पौने दामरों पि जबकी की जसरजतयरों के दबाव में 
खाद् वसतओु ंकी कीमतरों में िो निमरी वर्थ 2016-17 की दूसिरी 
छमाहरी में हरी प्रािभं हो चकुी ररी, उसका प्रभाव वर्थ 2017-
18 की पहिरी जतमाहरी तक बना िहा औि इसके चिते मई-
िून 2017 में अपसफीजत की जसरजतयां उतपनन हो गयीं (चाट्थ  
II.2.3)। खाद् वसतओु ंकी महंगाई दि में भािरी जगिावट के दो 
प्रमखु कािक सपष्ट रूप से जदखाई पड़ते हैं : पहिा, मानसून के 
पूव्थ सज्ियरों की कीमतरों में असामानय रूप से िरीमा औि देिरी से 
आया मौसमरी उछाि; दूसिा, माच्थ 2017 से दािरों की कीमतरों 
में आयरी अपसफीजत का बढ़ते िाना। 

II.2.11 देि से सहरी, पि सज्ियरों की कीमतरों में वजृधि के जिए 
दबाव की जसरजतया ँउतपनन हुई ं , पितं ु इसके बाविूद दूसिरी 
जतमाहरी में महंगाई दि िून-ििुाई 2017 में समय से आए औि 
सभरी के्त्रों में फैिे दजक्ण पजचिम मानसून तरा पया्थप्त खाद् भणडाि 
के चिते कुि जमिाकि अपरिवजत्थत िहरी । हािांजक, अगसत में 
मानसून जफि से ससुत पड़ गया जिसके कािण अलपकाजिक 
औि सराजनक जवजभननताए ंउतपनन हुई ंतरा अकटूबि माह में 
समाप्त होने के पूव्थ मानसून देि तक बना िहा । इससे पयाि औि 
टमाटि िैसरी खिाब हो िाने वािरी वसतओु ं की आपूजत्थ बिुरी 
तिह प्रभाजवत हुई औि इसके परिणामसवरूप सज्ियरों के दामरों 
में तेिरी से हुई वजृधि तरीसिरी जतमाहरी में जचंता का प्रमखु कािण 
बनरी, जवशेर रूप से नवंबि में हुई भािरी वजृधि जिसने िाड़रों में 

Chart II.2.3: Drivers of Food Inflation (Y-o-Y)
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Other foods# Vegetables

Oils and fats Pulses and products

Protein* Fruits

Cereals and products Food and beverages (per cent)

*: Includes egg, milk & products and meat & fish.
#: Includes sugar & confectionery, spices, non-alcoholic beverages
and prepared meals.
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*: इसमें अडें, दूि औि उससे बनरी चरीिें, मांस औि मछिरी शाजमि हैं । 
#: इसमें चरीनरी एव ंजमष्ठानन, मसािे, अलकोहि मकु् पेय पदार्थ औि पका हुआ खाना शाजमि हैं ।  
स्रो्त: सरीएसओ औि भा.रि.बैं. सटाफ अनमुान ।

सज्ियाँ
दािें औि उनसे बने उतपाद
फि
खाद् औि पेय पदार्थ (प्रजतशत) 
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सामानय रूप से इनकी कीमतें जगिने की संभावना को समाप्त 
कि जदया । मौसमरी जगिावट अंतत: जदसंबि 2017 में देखने को 
जमिरी जिससे 2017-18 की चौररी जतमाहरी में खाद् महंगाई दि 
घटकि 3.7 प्रजतशत हो गयरी । 

II.2.12 जवगत वरषों में भाित में खाद् महंगाई दि जभनन-जभनन 
तिरीकरों से गजतशरीि िहरी है पितं ु जदसंबि 2013 में इसमें एक 
प्रमखु संिचनातमक कमभंग देखा गया िब िगभग 20 महरीनरों 
तक कमोबेश दो अंकरों में बनरी िहने के उपिांत यह एक अंकीय 
हो गयरी । िनविरी 2011 से माच्थ 2018 के दौिान सरीपरीआई 
आिारित अनाि महंगाई दि औि सरीपरीआई आिारित दाि 
महंगाई दि दोनरों में दो संिचनातमक कमभंग देखे गए औि 
कमभंग के परीछे जनजहत प्रमखु कािक रा मानसून आने का 
समय औि इसका के्त्-जवसताि । इसके आिावा, हाि के वरषों 
में अनाि औि दािरों की कीमतें सामानय िहने के मूि में चकीय 
घटक हैं िो जक अचछे मानसून, पया्थप्त आपूजत्थ औि वैजविक सति 
पि खाद् वसतओु ंकी अनकूुि कीमतरों के परिचायक िहे हैं । 

II.2.13 खिाब हो िाने वािरी वसतओु ं– जवशेर रूप से सज्ियरों 
– िो खाद् समूह का 13 प्रजतशत औि सरीपरीआई का 6 प्रजतशत 
होतरी हैं - की कीमतें वर्थ के दौिान खाद् वसतओु ंकी महंगाई दि में 
उताि-चढ़ाव की प्रमखु वाहक रीं । सज्ियरों की भारिता अनािरों 
औि उनसे बने उतपादरों की तिुना में कम होने के बाविूद वर्थ 
2016-17 औि 2017-18 के दौिान उनकी कीमतरों में उताि-
चढ़ाव ने खाद् वसत ुतिगंरों के घमुाव जबंदओु ंऔि उनके आयाम 
को जनिा्थ रित किने में कें द्रीय भूजमका जनभायरी है । यह धयान 
देने योग्य है जक जवमदु्रीकिण उपिांत आई भािरी जगिावट के बाद 
सरीपरीआई – सज्ियरों की कीमतरों के रुझान औि चकीय घटक 
जवपिरीत जदशा में चिने िगे हैं । 

II.2.14 ऐसा प्रतरीत होता है जक नवंबि 2017 से िागू की गयरी 
सजकय आपूजत्थ प्रबंिन काय्थनरीजतयरों ने सज्ियरों के दामरों पि बन 
िहे दबाव को जनयंजत्त किने में महतवपूण्थ भूजमका जनभायरी है 
जिसका परिणाम यह हुआ है जक खाद् वसतओु ंकी कीमतरों पि 
भरी दबाव कम हुआ है । सफीजत-संवेदरी सज्ियरों यरा टमाटि, 
पयाि औि आिू की उपि्िता के अनसुाि देखें तो, वर्थ के 
भरीति कीमतरों में उताि-चढ़ाव इनके मंडरी में पहुंचने में हो िहरी 
देि-सबेि से प्रभाजवत िहा । 

II.2.15 प्रजतकूि मौसमरी परिजसरजतयरों औि महािाष्ट् तरा 
मधयप्रदेश के कुछ के्त्रों में जकसानरों के जविोि प्रदश्थनरों के चिते 
आपूजत्थ में आयरी बािा के कािण टमाटि के मामिे में महंगाई 
दि िून 2017 के (-)41 प्रजतशत से बढ़कि नवंबि 2017 में 
119 प्रजतशत हो गयरी । अगसत-अकटूबि के बरीच टमाटि की 
कीमतरों में हुई जगिावट से कुछ िाहत जमिरी हािांजक इसके बाद 
हरी, मानसून के देिरी तक बने िहने के कािण अकटूबि माह में हुई 
वरा्थ  के कािण प्रमखु टमाटि उतपादक िाज्यरों िैसे कना्थटक, 
आंध्र प्रदेश, तेिंगाना, मधयप्रदेश औि उड़रीसा में टमाटि की 
फसि को नकुसान पहुंचा । जदसंबि में िाड़े की फसि की नई 
खेप आने के सार हरी कीमतें जगिने िगीं जिसके बाद टमाटि 
की महंगाई दि जगिकि माच्थ 2018 में (-)6.6 प्रजतशत हो गयरी । 

II.2.16 वर्थ 2017-18 के दौिान खाद् वसतओु ंकी कीमतरों को 
दूसिा झटका िगा पयाि की कीमतें बढ़ने से । अपै्रि 2017 के 
(-)14 प्रजतशत से बढ़ते हुए पयाि की महंगाई दि बढ़कि जदसंबि 
में 159 प्रजतशत हो गयरी । पनु:, इसका एक कािण िहां प्रजतकूि 
मौसम रा, वहीं कुछ िाज्यरों की सिकािरों द्ािा बड़री मात्ा में 
पयाि की खिरीद जकया िाना इसका दूसिा प्रमखु कािण रा । 
जदसंबि 2017 के उपिांत, िाड़े के मौसम की नयरी फसि आने 
के सार हरी, पयाि के दामरों में अचानक भािरी जगिावट आयरी 
औि सिकाि द्ािा जकए गए आपूजत्थ पक् के उपायरों के कािण भरी 
इसे बि जमिा । नयूनतम जनया्थत मूलय (एमईपरी), िो जक पयाि 
की कीमतरों में होने वािरी बड़री वजृधि को जनयंजत्त किने के जिए 
सिकाि द्ािा जकया िाने वािा प्रमखु आपूजत्थ प्रबंिन उपाय है, 
को वर्थ के दौिान पनु: िागू जकया गया औि इसे औि अजिक 
कािगि रूप जदया गया । इससे पयाि की कीमतरों में वजृधि की 
दि को कम किके माच्थ 2018 में 66.8 प्रजतशत तक िाने में 
सहायता जमिरी। आिू के मामिे में पजचिम बंगाि - िो जक देश में 
पयाि का प्रमखु उतपादक िाज्य है, में मानसून के देि तक बने 
िहने के चिते अकटूबि महरीने में भरी वरा्थ  होने के कािण देि से 
बवुाई के कािण कीमतरों पि दबाव िहा, हािांजक जपछिे वर्थ बचे 
हुए सटॉक के प्रभाव के कािण इस पि कुछ जनयंत्ण बना िहा । 
वर्थ 2017-18 के दौिान सज्ियरों की कीमतरों में हुए उताि-
चढ़ाव की एक चारिजत्क जवशेरता यह िहरी जक यद्जप कीमतरों में 
सामानयतया नवंबि में प्रािभं हो िाने वािरी मौसमरी निमरी देि 
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से आयरी, पितं ुजदसंबि से हुए संचयरी सिुाि काफी प्रभावरी िहे 
(चाट्थ  II.2.4)।

II.2.17 अगि सज्ियरों को छोड़ जदया िाता, तो ििुाई 
2017 से माच्थ 2018 के बरीच खाद् वसतओु ंमें महंगाई दि का 
औसत वर्थ 2016-17 की उसरी अवजि के 5.3% की तिुना में  
1.5 प्रजतशत होता (3% की वासतजवक खाद् महंगाई दि की 
तिुना में) ।

II.2.18 दािें, जिनकी जहससेदािरी खाद् समूह में िगभग 5 
प्रजतशत है, पूि े वर्थ महंगाई दि को िगाताि नरीचे िखने का 
दबाव बनाए िखने में सफि िहीं । इसे समरि महंगाई दि की 
तिुना में दािरों की कीमतरों में हुए उताि-चढ़ाव में आए महतवपूण्थ 
परिवत्थनरों से सपष्ट देखा िा सकता है- 2016-17 के (+) 6.0 
प्रजतशत से 2017-18 में (-) 17.9%. जपछिे वर्थ की तिुना 
में वर्थ 2017-18 के दौिान दािरों के उतपादन बढ़कि 24.51 
जमजियन टन िहा (वर्थ 2016-17 में 23.13 जमजियन टन) 
औि इससे जद्अंकीय अपसफीजत दि का असि जपछिे वर्थ 
की तिुना में अजिक जदखाई पड़ा । दािरों के प्रमखु उतपादक 
िाज्य महािाष्ट्, मधय प्रदेश, गिुिात, उतिि प्रदेश, कना्थटक में 
अिहि औि उड़द की मंडरी कीमतें उनके नयूनतम समर्थन मूलय 
(एमएसपरी) से काफी कम िहीं जिससे आपूजत्थ की तिुना में कम 

खिरीद जदखाई पड़तरी है । हािांजक, बािाि की कीमतें ए2 िागत 
(अरा्थत् िगाई गई रिम िागत को छोड़कि उतपादन िागत) से 
ऊपि बनरी हुई हैं पितं ुइसका परिणाम यह हुआ है जक आपूजत्थ 
संबंिरी प्रजतकूि प्रजतसाद अभरी सपष्ट नहीं है पितं ु भजवष्य में 
शायद यह अवशयंभावरी हो । हािांजक इस वर्थ के दौिान सिकाि 
द्ािा इसे कम किने के उपाय जकए गए हैं िैसे- सभरी दािरों 
पि जनया्थत प्रजतबंि हटाना, चने पि 60 प्रजतशत आयात शलुक 
िगाना औि मसूि पि 30 प्रजतशत आयात शलुक िगाना । 

II.2.19 जतिहन, जवशेर रूप से सोयाबरीन, सिसरों औि मंूगफिरी 
की कीमतें भरी अपने नयूनतम समर्थन मूलय (एमएसपरी) से नरीचे 
आ गयीं कयरोंजक िगाताि दो सूखा प्रभाजवत वरषों के उपिांत 
2016-17 में इनकी फसि िबिदसत (31.28 जमजियन टन) 
िहरी औि उसके बाद 2017-18 के दौिान भरी एक बाि पनुः 
जतिहन की अचछरी फसि (30.64 जमजियन टन) िहरी । इसका 
परिणाम यह हुआ जक खाद् तेि (सिसरों औि मूगँफिरी) की 
कीमतें भरी नरीचे आयीं औि वर्थ 2017-18 की अजिकांश अवजि 
में महंगाई दि ऋणातमक के्त् में हरी बनरी िहरी । वैजविक सति पि 
भरी उतपादन अचछा िहने के कािण खाद् तेिरों की अंतिा्थष्ट्रीय 
कीमतें भरी कम हुई ंजिनका असि आयात के माधयम से घििूे 
कीमतरों पि भरी पड़ा । सिकाि ने अगसत 2017, नवंबि 2017 
औि माच्थ 2018 में जवजभनन खाद् तेिरों पि मूिभूत सरीमाशलुक 
में बढ़ोतििरी की ताजक ससते आयात पि िगाम िग सके औि 
घििूे कीमतरों में ह्ास को िोका िा सके ।

II.2.20 खाद् वसतओु ंमें िहरी समरि मंदरी में चरीनरी औि मसािरों 
की भरी भूजमका िहरी कयरोंजक आयाजतत माि की आपूजत्थ में 
सिुाि हुआ औि सार हरी, घििूे उतपादन अपेक्ाकृत अजिक 
िहा (2017-18 के दौिान गनने का उतपादन वर्थ 2016-17 के 
30.61 जमजियन टन से बढ़कि 35.51 जमजियन टन हो गया) । 
अनािरों की महंगाई दि वर्थ के दौिान सामानयतया हलकी हरी 
िहरी िो जक पया्थप्त मात्ा में जकए गए भणडािण की विह से दूसिरी 
छमाहरी में कम हो गयरी ।

ईधंन 

II.2.21 वर्थ के दौिान ईिंन समूह (सरीपरीआई में जिसकी भारिता 
6.8 प्रजतशत है) का योगदान 11.3 प्रजतशत िहा िो जक एक 

Chart II.2.4: Seasonality in Vegetables Prices

(Momentum over March)
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वर्थ पहिे 4.8% की तिुना में अजिक रा । ईिंन महंगाई दि 

कम होते-होते माच्थ 2018 में 5.7 प्रजतशत तक पहुंच िाने के 

पहिे ििुाई 2017 से बढ़ने िगरी औि नवंबि 2017 में अपने 

उचचतम सति 8.2 प्रजतशत तक पहुंच गई िबजक िून 2017 

में यह वर्थ के दौिान अपने नयूनतम सति 4.5 प्रजतशत पि ररी । 

इस तरीव्र बढ़ोतिरी में मखुय भूजमका एिपरीिरी औि केिोसरीन की 

िहरी जिससे यह प्रदजश्थत होता है जक सिकाि द्ािा ििुाई 2016 

से जनयंजत्त कीमतरों में नपे-तिेु अंदाि में वजृधि की गयरी ताजक 

इन पि दरी िा िहरी सज्सडरी को कम किते हुए घििूे कीमतरों 

को कमश: अंतििाष्ट्रीय कीमतरों के अनरुूप ढािा िा सके । 

दूसिरी ओि, घििूे गैि-सज्सडरी प्राप्त एिपरीिरी की कीमतरों में 

बदिाव कमोवेश अंतििाष्ट्रीय सति पि एिपरीिरी की कीमतरों 

में हुए उताि-चढ़ाव के अनरुूप हरी हुआ (चाट्थ  II.2.5) । चािरों 

महानगिरों में गैि-सज्सडरी प्राप्त एिपरीिरी जसिेंडि की औसत 

कीमत जदसंबि 2017 की तिुना में माच्थ 2018 में 57 रुपये जगि 

गयरी िो जक 2017-18 की चौररी जतमाहरी के दौिान ईिंन औि 

प्रकाश की महंगाई दि में आयरी कमरी के रूप में परििजक्त हुई । 

केिोसरीन तेि के दामरों में प्रजत पखवाड़ा 25 पैसे की वजृधि तब 

तक किने िब तक जक इस पि सज्सडरी पूिरी तिह समाप्त न हो 

िाए संबंिरी सिकाि के इस जनण्थय के बाद केिोसरीन की घििूे 

औि अंतििाष्ट्रीय कीमतरों में अंति कम हुआ है । वर्थ के दौिान 

ईिंन औि प्रकाश की महंगाई दि में ििावन औि छरीिन का 

प्रमखु योगदान िहा ।

खाद् और ई यंधन से इतर रहयंगाई दर 

II.2.22 खाद् औि ईिंन से इति सरीपरीआई महंगाई दि 2016-
17 के दौिान जसरि बने िहने के बाद, िून 2017 में कम होकि 
(नई सरीपरीआई सरीिरीि में) 3.8 प्रजतशत तक पहुंच गयरी जिससे 
कीमतरों पि दबाव कम होने औि बेस प्रभाव अनकूुि होने के 
संकेत जमिते हैं । तब से िेकि जदसंबि 2017 तक इसमें िगाताि 
वजृधि हुई औि 2017-18 की चौररी जतमाहरी तक 5.2 प्रजतशत के 
इद्थ-जगद्थ बनरी िहरी जिसमें प्रमखु योगदान जवजवि वसतओु ंऔि 
सेवाओ,ं तरा आवासन का िहा जिसके अंतग्थत एचआिए में हुई 
वजृधियरों के सांजखयकीय प्रभाव शाजमि हैं । एचआिए के कािण 

Chart II.2.5: Movements in Domestic and International Prices of LPG and Kerosene

a LPG: b Kerosene:

Source: Petroleum Planning and Analysis Cell (PPAC) and Bloomberg.
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चषारथि II.2.5: एिपीजी और केररोसीन की घरिूे और अ्ंतररषाषट्ी्य कीम्तों में उ्तषार-चढ़षाव

क: एिपीजी ख: केररोसीन
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Chart II.2.6: Drivers of CPI Excluding

Food and Fuel Inflation (Y-o-Y)

*: Includes recreation and amusement and personal care
and effects.

CSO, and RBI staff estimates.Source:
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चषारथि II.2.6: खषाद् और ईधंन महगंषाई दर करो
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पड़ने वािे प्रभाव को यजद समायोजित किके देखा िाए तो 
खाद् एवं ईिंन समूह को छोड़कि वाजर्थक औसत महंगाई दि में 
अपेक्ाकृत कमरी आयरी औि यह 2017-18 के दौिान िगभग 40 
आिाि अंक जगिकि 4.2 प्रजतशत के आस-पास िहरी । 

II.2.23 आवासन को घटाकि खाद् औि ईिंन से इति महंगाई 
दि का औसत 2017-18 में 4.1 प्रजतशत िहा िो जक जपछिे वर्थ 
4.7 प्रजतशत की तिुना में कम रा । कें द् सिकाि के कम्थचारियरों 
के एचआिए में हुई वजृधि ििुाई 2017 से िागू की गयरी औि 
आवासन के्त् की महंगाई दि पि इसका सवा्थ जिक प्रभाव 
जदसंबि 2017 में देखा गया । यह प्रभाव ििुाई 2018 से िरीि-े
िरीि े समाप्त होने िगा है औि जदसंबि 2018 आते-आते पूिरी 
तिह समाप्त हो िाएगा । नरीजत-जनमा्थण के उदे्शय से एचआिए में 
हुई वजृधि के सरीिे प्रभाव, जिसका एक प्रमखु जहससा सांजखयकीय 
प्रकृजत का है, की तिुना में महंगाई दि प्रतयाशाओ ंके माधयम 
से संबंजित दूसि ेचिण के प्रभावरों की साविानरीपूव्थक जनगिानरी 
किना अजिक आवशयक होगा । इसके अिावा, 2018-19 के 
दौिान यजद जवजभनन िाज्य सिकािरों द्ािा एचआिए वजृधि को 
िागू कि जदया िाता है, तो महंगाई दि का रिाफ ऊपि चढ़ने का 
िोजखम बना हुआ है ।

II.2.24 जवजवि समूह के अंतग्थत यातायात औि संचाि की 
कीमतरों में महंगाई दि पहिरी छमाहरी के 3.1 प्रजतशत से घट कि 
दूसिरी छमाहरी में 2.3 प्रजतशत हो गई जिसका प्रमखु कािण रा 
अकटूबि 2017 में पेट्ोि औि डरीिि की खदुिा कीमतरों पि 
िगने वािे उतपाद शलुक में ₹2 प्रजत िरीटि की कमरी जकया िाना, 
औि कचचे तेि की अंतििाष्ट्रीय कीमतरों में नवंबि-जदसंबि में हुई 
वजृधि का असि देि से पहुंचना । वर्थ 2017-18 के दौिान कचचे 
तेि की अंतििाष्ट्रीय कीमतरों के अनसुिण में हरी कचचे तेि की 
भाितरीय बासकेट की कीमतें भरी घटकि िून 2017 में वर्थ के 
सबसे जनचिे सति 46.6 अमेरिकी डॉिि प्रजत बैिि पहुंच गई ं। 
तब से िेकि अभरी तक केवि फिविरी 2018 माह को छोड़ दें 
तो कचचे तेि की कीमतें माह-दि-माह बढ़तरी हरी गई हैं औि 
वर्थ के दौिान िनविरी 2018 में ये अपने उचचतम सति 67.1 
अमेरिकी डॉिि प्रजत बैिि पहुंच गयरी रीं (चाट्थ  II.2.7) । वाजर्थक 
औसत के आिाि पि देखें तो कचचे तेि की भाितरीय बासकेट 
की कीमतरों में 2017-18 के दौिान 18.5 प्रजतशत का इिाफा 
हुआ (47.6 अमेरिकी डॉिि प्रजत बैिि से बढ़कि 2017-18 
में 56.4 अमेरिकी डॉिि प्रजत बैिि) । पेट्ोि औि डरीिि िैसे 

पेट्ोजियम उतपादरों की कीमतरों पि कचचे तेि की कीमतरों का 
असि अकटूबि-जदसंबि 2017 के दौिान मंद िहने के उपिांत 
2017-18 की चौररी जतमाहरी में अजिक जदखा । 

II.2.25 संचाि सेवाओ ं- टेिरीफोन औि इंटिनेट प्रभाि - की 
कीमतरों में आयरी मंदरी से सपष्ट तौि पि यह देखा गया जक इस 
के्त् के सेवाप्रदाताओ ंमें प्रजतसपिा्थ  बढ़ गयरी है । जवजवि समूह के 
अनय घटकरों में, जशक्ा पि आने वािरी िागत में वर्थ की दूसिरी 
छमाहरी में मंदरी जदखरी, िबजक शेर घटकरों – सवास्थय, मनोििंन 
औि जविाजसता, घििूे सामान औि सेवाए ं तरा वयजक्गत 
देखभाि एवं सौंदय्थ प्रसािन – में वर्थ की दूसिरी छमाहरी में तेिरी 
जदखरी जिससे टरीवरी, एिईडरी पैनिरों, मोबाइि हैंडसेटरों, िूते-
चपपि पि िगने वािे उतपाद शलुक में हुई बढ़ोतििरी का आंजशक 
असि जदखता है औि सार हरी, सोने की कीमतरों में हुई वजृधि का 
असि भरी जदखता है । 

4. रहयंगाई दर के अनय सयंकेतक 

II.2.26 पूि ेवर्थ की बात किें तो, कृजर रिजमकरों के उपभोक्ा मूलय 
सूचकांक (सरीपरीआई-ए एि) औि रिामरीण रिजमकरों के उपभोक्ा 
मूलय सूचकांक (सरीपरीआई-आि एि) जिनमें आवासन घटक 
शाजमि नहीं होता, उनमें समरि उपभोक्ा मूलय सूचकांक महंगाई 
दि के अनरुूप हरी जगिावट आयरी िबजक औद्ोजगक रिजमकरों के 
उपभोक्ा मूलय सूचकांक (सरीपरीआई-आई ड्िू) औि संयकु् 

Chart II.2.7: Oil Price Trends

Note: International crude price represents the average price of WTI, Brentoil

and Dubai Fateh.

Source: World Bank Pink Sheet Database (latest available for May 2018),

Indian Oil Corporation Ltd. (IOCL), and Petroleum Planning and Analysis Cell
(PPAC).
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नरोर: कचचे तेि की अतंििाष्ट्रीय कीमत ड्िूटरीआई, ब्ेंट औि दबुई फतेह की औसत कीमत को 
दशा्थतरी है । 
स्रो्त: वलड्थ बैंक जपकं शरीट डेटाबेस (मई 2018 के नवरीनतम उपि्ि आकंड़े), इंजडयन ऑयि 
कॉपपोिशेन जिजम. (आईओसरीएि) औि पेट्ोजियम आयोिना औि जवशे्रण प्रकोष्ठ (परीपरीएसरी).

चषारथि II.2.7: ्ेति की घरिूे कीम्तों के रुझषान

पेट्ोि की कीमतरों 
का जवजनयमन 
समाप्त िून 2010

हाजिया उचचतम सति

डरीिि की कीमतरों का 
जवजनयमन समाप्त 
अकटूबि 2014

हाजिया जनमनतम सति

₹ 
प्रज

त 
ि

रीट
ि

कचचे तेि की अतंििाष्ट्रीय कीमतें भाितरीय बासकेट
पेट्ोि - भाित डरीिि - भाित
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उपभोक्ा मूलय सूचकांक (सरीपरीआई-सरी) की महंगाई दिें िनविरी 
2018 में औि किरीब आयीं । सरीपरीआई-आईड्िू के अंतग्थत 
आने वािे आवासन सूचकांक को वर्थ के दौिान दो बाि िनविरी 
औि ििुाई में समायोजित जकया िाता है (िो जक सरीपरीआई-
सरी के तहत जनितंिता के आिाि पि जकए िाने वािे समायोिन 
के जवपिरीत कयरोंजक नमूने का छठा भाग प्रतयेक माह कवि कि 
जिया िाता है) । इसरीजिए एचआिए के जकयानवयन का असि 
सरीपरीआई-आईड्िू में िनविरी 2018 में जदखाई पड़ा । 

II.2.27 ड्िूपरीआई के आिाि पि मापने पि महंगाई में वजृधि हुई 
िबजक िरीडरीपरी जडफिेटि के आिाि पि मापने पि महंगाई दि 
में 2017-18 के दौिान कमरी आयरी । कचचे तेि की अंतििाष्ट्रीय 
कीमतरों में बढ़ोतििरी, प्रदूरण फैिा िहरी कंपजनयरों के जवरुधि चरीन 
द्ािा कठोि काि्थवाई जकए िाने के कािण िातओु ंकी कीमतरों में 
हुई वजृधि औि वैजविक सति पि मिबूत होतरी संवजृधि-दि के कािण 

इनपटु िागत बढ़ने िगरी औि इसने वर्थ 2017-18 के दौिान 
घििूे के्त् में कृजर औि गैि कृजर इनपटु िागत में आए भािरी 
बदिाव में महतवपूण्थ भूजमका जनभायरी ।

II.2.28 अनािरों के एमएसपरी में आंजशक बढ़ोतिरी की घोरणाए ं
2017-18 के दौिान की गयीं । कपास औि बाििा तरा िागरी 
िैसे मोटे अनािरों वािरी फसिरों के नयूनतम समर्थन मूलयरों में 
बड़री वजृधि हुई औि सिकाि ने दािरों औि जतिहन के उतपादन 
को प्रोतसाजहत किने की नरीजत िािरी िखते हुए उनके एमएसपरी 
भरी बढ़ा जदए । िागत पक् से महंगाई उतपनन किने में एमएसपरी 
की भूजमका समजुचत खिरीद पि जटकी होतरी है जिसके द्ािा यह 
सजुनजचित जकया िाता है जक बािाि कीमतें घोजरत नयूनतम 
समर्थन मूलय के बिाबि या उससे ऊपि बनरी िहें औि यह आने 
वािे वर्थ में महंगाई दि के जिए एक महतवपूण्थ अजनजचितता बनरी 
िहतरी है (बॉकस II.2.2) । 

12 बिट प्रसताव के मुताजबक हरी, सिकाि ने 4 ििुाई 2018 को खरीि फसिरों के जिए एमएसपरी तय कि जदया िो जक ए2+एफएि िागत का कम से कम 1.5  
गनुा रे ।

बॉक्स II.2.2:
न्ूयन्तम सम थ्िन मलू्य (एमएसपी) – क््यषा ्ेय भषार्त में महगंषाई दर के रवक्पे प् करो प्रभषारव्त कर्ेत हैं ?

भाित में महगंाई दि को प्रभाजवत किने में एमएसपरी की भूजमका पि अकादजमक 
औि िोक नरीजत जनमा्थण के के्त्रों में िोिदाि बहस होतरी िहरी है । िहा ँ कुछ 
अधययनरों में िहा ँएमएसपरी को महगंाई दि को जनिा्थरित किने वािा एक प्रमखु 
कािक माना िाता है (कपूि औि बेहिा, 2012), वहीं दूसि ेऐसा मानते हैं जक 
इसका सरीजमत प्रभाव (सोनना औि अनय, 2014) पड़ता है । एक अजभमत यह 
भरी है जक एमएसपरी का महगंाई दि पि सवतंत् रूप से कोई प्रभाव नहीं पड़ता 
(िाजह‹डरी, 2014)। एक अनय प्रकाि के प्रभाव को भरी िखेांजकत जकया िाता 
है जक आपूजत्थ पक् की ओि से जमिने वािे अपेक्ाकृत अजिक प्रजतसाद से भरी 
एमएसपरी का महगंाई दि पि पड़ने वािा प्रभाव जनिाशािनक िहता है (गिुाटरी 
औि सैनरी, 2014)।

अनभुव आजरित इन जमिे-ििेु जनष्करषों के बरीच कें द्रीय बिट 2018-1912 में 
सिकाि द्ािा नयूनतम समर्थन मूलय को कुि फसिरी िागत के 1.5 गनेु पि 
जनयत कि दनेे सबंिंरी घोरणा, िो जक 2018 की खिरीफ की फसि से िागू 
होगरी, के बाद यह औजचतयपूण्थ हो गया है जक महगंाई दि के जवके्प पर पि 
एमएसपरी के प्रभाव का पनु: आकिन जकया िाए । सिकाि 23 फसिरों की 
बवुाई के मौसम से पूव्थ उनके नयूनतम समर्थन मूलय घोजरत कितरी है ताजक यह 
सजुनजचित जकया िा सके जक जकसानरों को उनकी फसि की गािटंरीशदुा कीमतें 
जमि सकें  औि उनहें कीमतरों में होने वािे उताि-चढ़ाव औि बािाि की कजमयरों 
से सिुक्ा जमि सके । इन 23 में से 16 सरीपरीआई बासकेट में भरी मौिूद हैं ।

इसरी पषृ्ठभूजम में, वर्थ 2011-12 से 2017-18 की अवजि के दौिान नई 

सरीपरीआई-सरी सरीिरीि के अतंग्थत उक् 16 मदरों की महगंाई दि पि पड़ने 
वािे एमएसपरी के समरि प्रभाव का आकिन किने में अतंिा्थतरीयता (अरा्थत्, 
एमएसपरी पि सकािातमक उतपादन प्रजतसाद के असि, औि अपेक्ाकृत 
अजिक उतपादन ताजक एमएसपरी में तिुनातमक रूप से कम वजृधि किनरी पड़े) 
की सभंावय समसया आ िाने के मदे्नज़ि िेनेििाइज़ड मेरड ऑफ मोमेंट्स 
(िरीएमएम) का इसतेमाि किते हुए एक डायनॉजमक पैनि रिरेिशन मॉडि का 
अनमुान जकया िाता है :

∆Y14,16;t = ρ ∆Y(14,16;t-1) + β2 ∆Xi,t + β3 ∆Zi,t + ϵi,t, 

िहा,ँ Y14,16;t समयावजि t में एमएसपरी की 14 या 16 मदरों की भारित सरीपरीआई 
है, िैसा मामिा हो; Y(14,16;t–1)  एक समयावजि अतंिाि के सार भारित 
सरीपरीआई, Xi,t समयावजि t में 14 अरवा 16 फसिरों के अिग-अिग एमएसपरी 
हैं; औि Zi,t समयावजि t में 14 अरवा 16 फसिरों के अिग-अिग उतपादन हैं । 
इस आकिन में अनेक सहायक चि हैं, यरा- कृजर मिदूिरी, प्रजतफि, जविंजबत 
एमएसपरी, जविंजबत उतपादन, खिरीद (चावि औि गेहू ंकी) तरा एक वरा्थ छद्म 
चि जिसे सामानय दजक्ण पजचिम मानसून से +/-5% तरा उतिि-पूव्थ मानसून से 
+/-15%. के जवचिन के रूप में पारिभाजरत जकया िाता है ।

इस मॉडि का आकिन तरीन प्रकाि की जसरजतयरों में जकया िाता है : (i) खिरीद 
को एक प्रमखु चि के रूप में िेते हुए सभरी 16 सरीपरीआई मदरों के जिए (पहिरी 
जसरजत), (ii) खिरीद को प्रमखु चि के रूप में जिए जबना सभरी 16 सरीपरीआई मदरों 

(जारी....)
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13 िहां गेहू ंऔि िान के मामिे में खिरीद की मात्ा अजिक होतरी है, वहीं रोड़री खिरीद दािरों औि जतिहन के मामिे में िाष्ट्रीय कृजर सहकािरी जवपणन सघं (एनएएफईडरी) औि 
भाितरीय खाद् जनगम (एफसरीआई) द्ािा; औि कॉटन औि िूट के मामिे में भाितरीय कपास जनगम (सरीसरीआई) औि भाितरीय िूट जनगम (िेसरीआई) द्ािा की िातरी है;  िबजक कई 
िाज्य साव्थिजनक जवतिण प्रणािरी (परीडरीएस) के माधयम से िनता में बांटने हेत ुकई चरीिरों की खिरीद किते हैं िैसे मधयप्रदशे में सोयाबरीन, कना्थटक में मकका औि िागरी, महािाष्ट् 
में ज्वाि औि तजमिनाडु में दािरों की ।

के जिए (दूसिरी जसरजत), औि (iii) 14 सरीपरीआई मदरों के जिए, अरा्थत् पैनि 
से चावि औि गेहू ं(जिनमें सवा्थजिक खिरीद, उतपादन का िगभग 35 प्रजतशत, 
होतरी है) को छोड़ते हुए (तरीसिरी जसरजत)13।

ये जनष्कर्थ यह दशा्थते हैं जक सरीपरीआई फूड बासकेट में शाजमि 16 वसतओु ंपि 
एमएसपरी का प्रभाव सवा्थजिक होता है । िब खिरीद को एक प्रमखु चि के रूप 
में जिया िाता है (पहिरी जसरजत) बिाय उस जसरजत के िब खिरीद को प्रमखु 
चि के रूप में नहीं जिए (दूसिरी जसरजत) । इसके जवपिरीत, पैनि से चावि औि 
गेहू ं (अरा्थत, सरीपरीआई 14 वािे मामिे में) को छोड़ते हुए दखेा िाता है तो 
महगंाई दि पि एमएसपरी का प्रभाव सांजखयकीय दृजष्ट से नगणय हो िाता है 
(तरीसिरी जसरजत) । इससे यह सकेंत जमिता है जक एमएसपरी को बढ़ाकि यजद 

खाद् सफीजत के जवके्प पर को ऊपि िे िाना है तो वह पया्थप्त मात्ा में खिरीद 
के माधयम से हरी सभंव है (सािणरी 1) । 

इस सकंलपना की िाचँ एक पैनि ेफमवक्थ  के तहत 2008-09 से 2017-18 
की अवजि के जिए अिग-अिग फसिरों के उतपादन तरा उनकी खिरीद में 
अिग-अिग िाज्यरों में पायरी िाने वािरी जवजविता का अधययन किते हुए की 
गयरी है । तदनसुाि, जकसरी िाज्य में जकसरी फसि की खदुिा कीमत एमएसपरी, 
उतपादन, खिरीद औि अतंििाष्ट्रीय कीमतरों के फिन के रूप में जनिा्थरित की 
िातरी है, अरा्थत् वे सभरी सूचनाए ंजिनका इसतेमाि एमएसपरी के जनिा्थिण हेत ु
कृजर िागत औि मूलय आयोग (सरीएसरीपरी) द्ािा जकया िाता है । अतंिा्थष्ट्रीय 
कीमतें औि िैग्ड खदुिा कीमतें जनयतं्क चिरों के रूप में प्रयोग में िायरी िातरी हैं । 
समकाजिकता पूवा्थरिह (एमएसपरी एव ंखदुिा कीमतरों के बरीच) की समसया का 
समािान एमएसपरी की पूव्थ घोरणा कि जदए िाने से हरी हो िाता है िबजक िैग्ड 
खदुिा कीमतरों औि अतंििाष्ट्रीय कीमतरों को शाजमि कि िेने से छोड़ जदए गए 
चिरों सबंिंरी पूवा्थरिह (कयरोंजक इन कीमतरों का एमएसपरी पि असि पड़ता है) की 
समसया से जनपटने में सहायता जमितरी है ।

इस प्रकाि अिग-अिग फसिरों की खदुिा कीमतरों की आिाििखेरीय जवशेरताए ं
जनमनानसुाि दशा्थई िा सकतरी हैं :

pst = β0 + β1mspt + β2ipricet + β3prodst + β4procst + β5 ps(t–1) + δs 

+ εst ,

िहा,ँ pst  खदुिा कीमत, mspt एमएसपरी, ipricet अतंििाष्ट्रीय कीमत, 
उतपादन, procst खिरीद, अौि δs िाज्य आिारित जनयत प्रभाव है। अिोिेख ‘s’ 
िाज्य को दशा्थता है औि ‘t’ फसिरी वर्थ को ( वाजर्थक डेटा फसिरी वर्थ अरा्थत् 
ििुाई से िून के आिाि पि वयवजसरत जकए िाते हैं)। रबी की फसिरों के जिए 
एमएसपरी, उतपादन औि खिरीद के जविंबरों िॉग्स का इसतेमाि जकया गया है 
कयरोंजक जवपणन वर्थ की समय सरीमा बढ़ते-बढ़ते अगिे फसिरी वर्थ तक पहुचं 
िातरी है । िैग्ड चि का इसतेमाि वयाखयातमक चिरों के रूप में जकए िाने के 
मदे्नज़ि अििेेनो-बॉनड अनमुान प्रणािरी का उपयोग जकया िाता है जिससे 
प्राप्त अनमुान ससुगंत होते हैं ।

आिाििखेरीय मॉडि के परिणाम सािणरी 2 में प्रसततु जकए गए हैं । वे दशा्थते हैं 
जक एमएसपरी सभरी फसिरों की खदुिा कीमतरों पि सकािातमक औि सांजखयकीय 
दृजष्ट से महतवपूण्थ प्रभाव डािता है, हािांजक अिग-अिग फसिरों पि पड़ने 
वािे इसके प्रभाव में उलिेखनरीय अतंि दखेा िाता है । सामानयतया, उन 
फसिरों पि इसका प्रभाव अजिक पड़ता है जिनकी खिरीद ज्यादा होतरी है 
िैसे जक िान औि गेहू ं। इसके अजतरिक्, उक् जनयतं्क चि कुछ अनय िोचक 
परिणाम भरी दशा्थते हैं : अतंिा्थष्ट्रीय कीमतें खाद् तेिरों के मामिे िहा ँकीमतरों 
के जनिा्थिण में महतवपूण्थ भूजमका जनभातरी हैं, वहरी दािरों की बात किें तो  
इनकी कीमतरों में सवा्थजिक जगिावट उतपादन के बढ़ िाने के कािण होतरी 

(जारी....)

सषारणी 1: डषा्यनॉरमक पैनि डषारषा मॉडि के अनभुवषाररि्त पररणषाम
(एमएसपी वषािी 16 फसिें; 2011-12 स े2017-18)

वयाखयातमक चि पहिरी जसरजत 
(खिरीद 

सजहत IV)

दूसिरी जसरजत
(जबना खिरीद 

के IV)

तरीसिरी जसरजत
(जबना खिरीद 

के IV)
1         2       3      4

log (खाद्.सीपीआई16)(–1)

0.52 0.54 ---

(23.33)*** (54.28)***

log (खाद्.सीपीआई14)(–1

--- --- 0.83

(10.99)***

log (एमएसपरी16)
0.16 0.13

---
(6.61)*** (16.50)***

log (एमएसपरी14) --- ---
-0.06

(-0.49)#

log (उतपादन16)
-0.04 -0.02

---
(-5.01)*** (-6.55)***

Log (एमएसपरी14) --- ---
-0.17

(-4.59)***

परीक्ण
िे-सांजखयकी / प्राजय. 
(िे-सटैट्स)

11.46; 0.12 13.19; 0.15 6.32; 0.38

प्ररम अतंि िेड / प्राजय. 
(िे-सटैट् स)

-2.88; 0.001 -3.33; 0.00 -2.08; 0.04

प्ररम अतंि िेड / प्राजय.
(िेड) में एआि (2) के जिए 
अििेेनो-बॉणड पिरीक्ण  

-0.38; 0.701 1.21; 0.23 -0.26; 0.79

नरोर:  1   चावि औि गेहू ंको छोड़कि एमएसपरी 14 औि सरीपरीआई
 2. कोष्ठक में जदए गए आकंड़े टरी-सांजखयकी है.
           3.  ***: उलिेखनरीय 1% पि; #: नगणय.
सहषा्यक चर: 
Log(कृजर मिदूिरी)

(0)
; log(परी. प्रजतफि)

(0)
; log(एमएसपरी)

(-1,2,3)
; वरा्थ छद्म चि; 

log(के्त्फि); log(खिरीद); log(उतपादन)
(-1,2,3)

स्रो्त: भा.रि.बैं. सटाफ अनमुान ।
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है; सार हरी, सभरी फसिरों में दािें हरी ऐसरी हैं जिनकी कीमतें सवा्थजिक िंबे  
समय तक जसरि बनरी िहतरी हैं; िान की कीमतरों में जगिावट उसकी अजिक 
खिरीद से िड़ुरी हुई है िो जक शायद मांग से अजिक आपूजत्थ की ओि सकेंत 
कितरी हैं ।

इस प्रकाि ये दोनरों पैनि (ऐजतहाजसक दृजष्टकोण से) अधययन किते हुए बताते 
हैं जक यजद खिरीद पया्थप्त मात्ा में की िातरी है तो सांजखयकीय दृजष्ट से महगंाई दि 
पि एमएसपरी का उलिेखनरीय प्रभाव पड़ता है । हािांजक 2018-19 की खिरीफ 
की फसिरों के जिए नयूनतम समर्थन मूलयरों में की गयरी वजृधि का वासतजवक 
प्रभाव सिकािरी खिरीद की नरीजतयरों पि तरा इस बात पि जनभ्थि किगेा जक 
बािाि में जवजभनन फसिरों की मौिूदा कीमतें उनके सशंोजित एमएसपरी की 
तिुना में जकतनरी हैं । 

सदंभथि:
1. गिुाटरी, ए. औि एस. सैनरी (2014), “ फ़ूड इनफिेशन इन इंजडया – 

डायग्नाजसस एडं िजेमडरीज़”, (सपंा.) उमा कजपिा (इंजडयन इकानाॅमरी 
जसनस इंजडपेंडेंस: एकेडजमक फाउंडेशन, 2014).

2. कपूि, एम. औि एच. बेहिा (2012), “मॉजनटिरी ट्ांसजमशन मेकेजनज़म 
इन इंजडया : अ कवाट्थििरी मॉडि”, आिबरीआई वजकां ग पेपि सरीिरीज़, 
ड्लयूपरीएस(डरीईपरीआि): 09 / 2012.

3. िाजहिरी, ए. (2014), “डरोंट ्िेम एमएसपरी फॉि इनफिेशन”, दरी इंजडयन 
एकसपे्रस, अकटूबि. 

4. सोनना टरी, एच. िोशरी, ए सेबेजसटयन औि उ. शमा्थ (2014), “एनैजिजटकस 
ऑफ फूड इनफिेशन इन इंजडया”, आिबरीआई वजकां ग पेपि सरीिरीज़, 
ड्लयूपरीएस(डरीईपरीआि): 10/2014.

II.2.29 कृजर औि गैि-कृजर रिजमकरों की सांकेजतक रिामरीण 

मिदूिरी में वजृधि अगसत 2017 से सामानयतया कम हुई, जिससे 

महंगाई दि के कम िहने का जविंजबत प्रभाव आंजशक रूप से 

प्रदजश्थत होता है । अगसत-जसतंबि 2016 में भाितरीय िाज्यरों 

यरा - गिुिात, केिि, उड़रीसा, पंिाब, उतिि प्रदेश औि पजचिम 

बंगाि में जकया गया सववेक्ण यह जदखाता है जक महातमा गांिरी 

िाष्ट्रीय रिामरीण िोिगाि गािटंरी योिना (मनिगेा) के अंतग्थत 

जदहाड़री घििूे रिजमकरों को काम जमिने की संभावना अजिक है 

जिससे बािाि में रिम की उपि्िता कम हो िाने का खतिा 

बढ़ सकता है औि इससे मिदूिरी बढ़ने का दबाव भरी बनेगा । 

कॉपपोिटे सेकटि के मामिे में सटाफ िागतें हाउसहोलड की 
महंगाई दि प्रतयाशा के प्रजत अतयजिक संवेदनशरीि जदखरी हैं 
जिससे यह संकेत जमिता है जक वेतन-महंगाई चक के िोजखम 
को कम किने के जिए महंगाई दि प्रतयाशाओ ंको जनयंजत्त िखने 
की आवशयकता है। 

5. ननषकर्थ 

II.2.30 कुि जमिाकि, 2017-18 के दौिान महंगाई जवके्प 
पर में नाटकीय रूप से तरीन चिणरों में परिवत्थन देखने को जमिे 
जिनहरोंने सपष्ट रूप से दशा्थया जक कैसे महंगाई दि पि बन िहा 
दबाव वयापक हो िाता है औि परिणामसवरूप कैसे नरीजतगत 

सषारणी 2: वषाररथिक डेरषा पैनि ररग्रशेनस   

आजरित चि log खदुिा कीमतें
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

 िान गेहू ं अिहि उड़द मूंग चना मसूि मूंगफिरी सोयाबरीन सफेद सिसो सूििमखुरी
log (एमएसपरी) 0.91*** 1.27*** 0.44*** 0.15*** 0.14*** 1.13*** 0.64*** 0.57*** 0.60*** 0.83*** 0.61***

(0.10) (0.08) (0.10) (0.04) (0.03) (0.06) (0.06) (0.13) (0.08) (0.08) (0.06)

log (अतंििाष्ट्रीय कीमत) 0.07 0.03 0.40*** 0.44*** 0.48*** 0.63***

(0.09) (0.02) (0.05) (0.02) (0.04) (0.07)

log (उतपादन) -0.02 -0.20* -0.29 -0.30*** -0.08 -0.07* -0.01 -0.07 -0.05**

(0.07) (0.08) (0.16) (0.05) (0.07) (0.03) (0.03) (0.10) (0.01)

log (खिरीद) -0.10** 0.002

(0.03) (0.01)

log (खदुिा मूलय)(-1)
0.20 0.06 0.60*** 0.45*** 0.31*** 0.01 0.90*** -0.02 0.004 -0.06 0.16***

(0.12) (0.07) (0.05) (0.03) (0.04) (0.07) (0.05) (0.15) (0.13) (0.10) (0.04)

अचि -4.31*** -6.29*** -2.25* 1.19*** 1.91*** -5.39*** -4.73*** -2.84*** -3.31*** -5.11*** -5.58***

 (0.80) (0.43) (0.97) (0.22) (0.22) (0.26) (0.64) (0.75) (0.31) (0.39) (0.71)

अविोकन 57 48 60 207 209 82 36 48 27 61 40

ररपपरण्यषा:ं 1. *: p<0.05 **: p<0.01 ***: p<0.001.
 2. सटैणडड्थ त्जृटयां कोष्ठक में ।
स्रो्त: भा.रि.बैं. सटाफ अनमुान ।
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सामाजिक सुिक्ा नेटवकषों को मिबूत किने की आवशयकता दजुनया भि 
में बनायरी िा िहरी साव्थिजनक नरीजतयरों की एक प्रमुख जवशेरता िहरी है । इस 
संदभ्थ  में, मनिेगा अजिजनयम, 2005 के तहत शुरू की गई भाित की महातमा 
गांिरी िाष्ट्रीय रिामरीण िोिगाि गािटंरी योिना (एमिरीएनआिईिरीएस) को 
साव्थिजनक काय्थ  के के्त् में दजुनया के सबसे बड़े काय्थकम के रूप में सरान 
जदया गया है, िो देश की िगभग 15 प्रजतशत आबादरी को सामाजिक 
सुिक्ा प्रदान किता है (जववि बैंक, 2015)। इसका बुजनयादरी, िन कें जद्त, 
मांग-संचाजित, सवत: चुनाव, अजिकाि-आिारित जडिाइन अजभनव औि 
अभूतपूव्थ  है । हािांजक, इस योिना का उदे्शय 100 जदनरों का िोिगाि 
प्रदान किना है, तराजप अजखि भाितरीय सति पि इसके द्ािा प्रदान जकए 
िा िहे कुि िोिगाि का औसत 50 जदनरों से भरी कम है जिसमें जवजभनन 
िाज्यरों के आंकड़रों में काफी जभननता है (चाट्थ  1)। 

इसके अिावा, इस योिना के काया्थनवयन में अिग-अिग िाज्यरों 
में सपष्ट अंति देखने को जमिता है । मनिेगा के माधयम से उपि्ि  
किाए गए कुि िोिगाि का एक चौराई जहससा दो िाज्यरों अरा्थत, 
तजमिनाडु औि पजचिम बंगाि द्ािा प्रदान जकया गया िो जक कुि रिामरीण 
परिवािरों में उनकी जहससेदािरी से अजिक रा । महािाष्ट् औि जबहाि, 
जिनकी कुि रिामरीण परिवािरों में जहससेदािरी अपेक्ाकृत अजिक है, ने 
मनिेगा (चाट्थ  2) के माधयम से िोिगाि सृिन अपेक्ाकृत कम जकया 
(चाट्थ  2) ।

इसरी पृष्ठभूजम में, मिदूिरी के सति औि रिम बािाि भागरीदािरी पि मनिेगा के 
प्रभाव का समरि आकिन किने के उदे्शय से देश के पूवती, पजचिमरी, उतििरी 
औि दजक्णरी जहससरों को कवि किने वािे तरा जभनन-जभनन आजर्थक औि 
रिम बािाि जसरजतयरों का प्रजतजनजितव किने वािे चुजनंदा छह भाितरीय 
िाज्यरों के मनिेगा रिजमकरों के 1798 नमूने िेते हुए अगसत-जसतंबि 2016 
के दौिान एक प्रारजमक सववेक्ण किाया गया रा औि ये िाज्य रे - गुििात, 
केिि, उड़रीसा, पंिाब, उतिि प्रदेश औि पजचिम बंगाि । 

बॉक्स II.2.3 
ग्रषामीण रिम बषाजषार पर मनरगेषा कषा प्रभषाव : सववे डेरषा कषा उप्यरोग कर्ेत हुए आकिन

सववेक्ण से पता चिा जक केिि, गुििात औि पंिाब में प्रजतजकया देने 
वािरों में आिे से अजिक ऐसे रे िो पहिे बेिोिगाि रे, िबजक उतिि प्रदेश, 
उड़रीसा औि पजचिम बंगाि में वे खेजतहि मिदूि रे । सववेक्ण के नतरीिरों 
ने यह भरी दशा्थया जक (i) सववेक्ण में शाजमि जकए गए सभरी िाज्यरों में,  
केवि कुछ ऐसे रे जिनहरोंने मनिेगा के बदिे जकसरी अनय वैकजलपक 
िोिगाि को तििरीह दरी, औि (ii) मनिेगा के जिए पािपंरिक रिम को  
छोड़ देने वािरों की संखया अिग-अिग िाज्यरों एवं जभनन-जभनन रिम-
समूहरों में अिग-अिग ररी । पािपंरिक िोिगाि छोड़कि मनिेगा की ओि 
झुकाव जदहाड़री मिदूिरी किने वािे परिवािरों के मामिे में अजिक है औि 
यह पंिाब (29.6 प्रजतशत), केिि (24.1 प्रजतशत) औि गुििात (8.3 
प्रजतशत) की तुिना में उड़रीसा (75 प्रजतशत), उतिि प्रदेश (66 प्रजतशत) 
औि पजचिम बंगाि (42.5 प्रजतशत) में अजिक सपष्ट रूप में देखा िा 
सकता है ।

जवशे्रण के उदे्शय से, मनिेगा के जिए पािपंरिक िोिगाि छोड़ने को 
एक जनभ्थि चि के रूप में जिया गया रा । जद्शाखरीय आजरित चि होने 
के कािण अिेखरीय रिरेिशन मॉडि का उपयोग जकया गया रा । इस  
मॉडि में संभाजवत जवजनदवेश पूवा्थरिह से जनपटने के जिए हेकमैन का नमूना 
चयन मॉडि िागू जकया गया रा । हेकमैन मॉडि में ρ मूलय औि वालड 
आंकड़े महतवहरीन साजबत हुए, जिनसे चयन औि परिणाम समरीकिणरों 
की त्ुजट शतषों के बरीच सहसंबंि की अनुपजसरजत का संकेत जमिता है । 
तदनुसाि, एक प्रोजबट मॉडि का इसतेमाि रिरेिशन का आकिन किने 
के जिए जकया गया रा जिनमें उनहीं प्रजतजकयादाताओ ंको शाजमि जकया 
गया रा जिनके पास मनिेगा से जभनन कोई िोिगाि है । इसमें आजरित चि 
का मान 1 होता है िब प्रजतजकया देने वािा रिजमक पािपंरिक िोिगाि 
छोड़कि मनिेगा के अंतग्थत िोिगाि चुनता है, अनयरा उसका मान शूनय 
िहता है;

yi = β1CLA + β2CLNA + β3G + β4P + β5W + β6M + β7C + εi ,

िहां, yi - कया मनिेगा के जिए पािपंरिक िोिगाि छोड़ा है: हा=ँ 1 औि 
नहीं = 0; CLA 

- जदहाड़री कृजर मिदूि: हा ँ= 1 औि नहीं = 2; CLNA - 

(जारी...)
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Chart 1: Average Days of Employment under MGNREGS

(Average of 4 years 2014-15 to 2017-18)

Source: http://www.nrega.nic.in.
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Source: http://www.nrega.nic.in.
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चषारथि 1: मनरगेषा के ्तह्त ररोजगषार के औस्त रदन 
(4 वरषों कषा औस्त 2014-15  स े2017-18)

चषारथि 2: मनरगेषा पररवषार बनषाम ग्रषामीण पररवषार
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जदहाड़री गैि कृजर मिदूि: हा ँ= 1 औि नहीं = 2; G – जिंग: मजहिा = 1 
औि पुरुर = 0; P – िाशन काड्थ  की जसरजत के अनुसाि माजपत गिरीबरी: 
बरीपरीएि / अंतयोदय / अननपूणा्थ  = 1 औि एपरीएि = 0; W = अनय 
िोिगाि से प्राप्त मिदूिरी औि मनिेगा मिदूिरी के बरीच के अंति का वग्थ , 
एम = परिवाि में कमाई किने वािे सदसयरों की संखया औि C=िाजत: 
अनुसूजचत िाजत/अनुसूजचत िनिाजत=1 औि अनय=0 ।

प्रोजबट मॉडि के गुणांक संबंि की जदशा प्रदजश्थत किते हैं िबजक सरीमांत 
प्रभाव (सािणरी 1 में डरीवाई / डरीएकस कॉिम) प्रतयेक वयाखयातमक चि 
के आंजशक प्रभाव को दशा्थता है इस संभावना के सार जक पे्रजक्त आजरित 
चि Yi = 1, िो इस मामिे में मनिेगा के जिए पािपंरिक िोिगाि छोड़ने 
की संभावना । नतरीिे बताते हैं जक कृजर काय्थ  में िगे एक जदहाड़री मिदूि 
के जिए, पािपंरिक काम छोड़ने की प्राजयकता 19 प्रजतशत बढ़री है, िबजक 
गैि-कृजर के्त् के जदहाड़री मिदूि के मामिे में यह 11 प्रजतशत बढ़री है। 
मिदूिरी में अंति (वासतजवक में से मनिेगा को घटाकि) उलिेखनरीय रा 
औि इनके बरीच नकािातमक संबंि रा (इसका प्राजयकता प्रभाव अतयलप 
0.0003 प्रजतशत है)। इससे पता चिता है जक पिपंिागत औि मनिेगा 
िोिगाि के बरीच मिदूिरी में अंति जितना अजिक होगा, मनिेगा के तहत 
िोिगाि पाने के जिए पिपंिागत िोिगाि छोड़ने की संभावना उतनरी हरी 

कम होगरी । इस प्रकाि, जदहाड़री मिदूि अपना पािपंरिक काम छोड़कि 
मनिेगा के तहत िोिगाि के जिए ज्यादा से ज्यादा आकजर्थत हो िहे हैं 
औि उनके इस जनण्थय के परीछे मिदूिरी में मौिूद अंति एक महतवपूण्थ 
कािक है (सािणरी 1)। 

बहिहाि, इस योिना के तहत प्रदान जकए गए सरीजमत जदनरों के िोिगाि 
ने रिम बािाि पि इसके समरि प्रभाव को कम कि जदया है। अगि यह 
योिना कभरी पूिरी तिह काया्थ जनवत की िा सकी, तो इसमें जदहाड़री मिदूिरों 
की संखया कम किने का साम्थय्थ है जिससे इस के्त् में मिदूिरी बढ़ेगरी । 
हािांजक, अगि योिना को तक्थ संगत तिरीके से जडिाइन जकया गया 
जिससे जक यह ऑफ सरीज़न के दौिान िोिगाि मुहैया किा सके, तो यह 
एक भिोसेमंद जवकलप पेश किते हुए पािपंरिक िोिगाि की पूिक जसधि हो 
सकतरी है । इस तिह की पूिकता पजचिम बंगाि में इस हद तक महतवपूण्थ 
हो गयरी ररी जक काय्थसूचरी को पािपंरिक िोिगाि की मौसमरी प्रकृजत के 
अनुसाि समायोजित कि जदया गया रा ।

संदभथि :

1. http://www.nrega.nic.in.

2. जववि बैंक (2015), सटेट ऑफ जद सोशि सेफटरी नेट्स 2015.

सषारणी 1: प्ररोरबर मॉडि के पररणषाम - औस्त सीमषा्ंत प्रभषाव

पे्रक्णरों की सखंया = 968
मॉडि वरीसरीई: िोबसट

चि dy/dx मानक त्जुट z प्राजयकता [95% Conf. Interval]

जदहा‹डरी कृजर मिदूि 0.19 0.03 6.23 0.001 0.13 0.25

जदहा‹डरी औि कृजर मिदूि 0.11 0.04 2.89 0.004 0.04 0.19

मिदूिरी में अतंि -.000003 0.000001 -3.36 0.001 -0.000005 - 0.000001

िाजत 0.03 0.03 0.93 0.351 -0.03 0.09

जिंग -0.01 0.03 -0.23 0.818 -0.07 0.06

गिरीबरी 0.03 0.04 0.73 0.463 -0.04 0.09

कमाई किनेवािरों की सखंया 0.002 0.01 0.12 0.906 -0.03 0.03

नरोर: वालड चरी2(7) = 62.77; प्राजय > चरी2 = 0.0000.
Log छद ्मसभंावयता = -614.31906; छद ्म आि2  = 0.0500.
स्रो्त: भा.रि.बैं. सटाफ अनभुव ।

चनुौजतयां उतपनन हो िातरी हैं । वत्थमान महंगाई दि परिदृष्य पि 

कई प्रकाि की अजनजचितताओ ंके बादि मंडिा िहे हैं । पहिा यह 

जक जवजभनन िाज्य सिकािरों द्ािा एचआिए में की िाने वािरी 

बढ़ोतििरी के सांति प्रभाव के कािण वर्थ 2018-19 के दौिान 

मखुय महंगाई दि औि बढ़ सकतरी है औि यह दूसि ेचिण के 

प्रभावरों की पे्रिक साजबत हो सकतरी है । दूसि,े वैजविक संवजृधि 

में तेिरी औि/अरवा भूिािनरीजतक िोजखमरों से कचचे तेि औि 

पणयरों की कीमतरों पि दबाव बढ़ सकता है जिसके कािण घििूे 

महंगाई दि बढ़ने की संभावना है । तरीसि,े वत्थमान जसरजत 

में, खिरीफ की फसिरों के एमएसपरी के महंगाई दि पि पड़ने 

वािे पूण्थ प्रभाव को िेकि काफी अजनजचितता है । चौरे, वैजविक 

जवतिरीय बािाि में िािरी उताि चढ़ाव के कािण भरी महंगाई दि 

परिदृशय िगाताि अजनजचितताओ ं से भिा हुआ है । आजखिरी, 

यजद आपूजत्थ पक् की ओि से समय पि औि समानपुाजतक 
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प्रजतसाद नहीं जमिा तो िैसे-िैसे आजर्थक संवजृधि िोि पकड़ेगरी,  
वैसे-वैसे मांग-पे्ररित दबाव भरी बढ़ सकता है । इसके अिावा, 

शरुुआत में ससुत िहने के बाद मानसून में हाि के दोनरों में आयरी 

तेिरी के सार-सार वत्थमान वर्थ में खाद्ाननरों के रिकॉड्थ  उतपादन 

के बि पि पया्थप्त मात्ा में बफि सटॉक उपि्ि होने से खाद् 

महंगाई दि पि दबाव को जनयंजत्त जकया िा सकेगा । वयापाि/ 

टैरिफ से िड़ेु झगड़े, समरि मागँ को कम किके देते हैं औि 

महंगाई दि को संतजुित बनाए िखने एवं वैजविक अर्थवयवसरा 

को पनु: पटिरी पि िाने के प्रयासरों में बािक बन सकते हैं । अत: 

आवशयकता इस बात की है जक वर्थ के आने वािे महरीनरों में 

उतपनन होने वािे महंगाई दि परिदृष्य पि सतक्थ तापूव्थक नज़ि 
िखरी िाए ।

II.3 मुद्षा एवं ऋण 

II.3.1 2017-18 की दूसिरी छमाहरी के दौिान मौजद्क औि 

ऋण संकेतकरों में जवमुद्रीकिण के प्रभावरों से वापसरी हुई । 

अनुसूजचत वाजणजज्य क बैंकरों (एससरीबरी) की ऋण वजृधि होने 

से मुद्ा आपूजत्थ  (एम3) में तेिरी आई जिसमें माच्थ  2017 की 

ऐजतहाजसक जगिावट से बहािरी आई औि यह वाजणज्य के्त् में 

जवतत पोरण के प्रमुख स्ोत के रूप में पनु: उभिरी ।

II.3.2 इस पषृ्ठभूजम में, इसके ततकाि बाद वािा  
उप-खंड आिजक्त मुद्ा (आिएम) की अहजमयत बताता है 

जिसके अनुसाि वर्थ के दौिान आिजक्त मुद्ा के दूसिे सबसे बड़े 

स्ोत में जवदेशरी मुद्ा आजसतयरों का प्रभाव बना िहा । इसके बाद 

वािा खंड जवमुद्रीकिण के प्रभावरों के घटने पि 2017-18 की 

पहिरी औि दूसिरी छमाहरी के बरीच एम3
 
में जविोिाभासरी अंतिरों 

का उलिेख किता है; इसके सार हरी यह वैजविक औि भाितरीय 

संदभ्थ में जकपटोकिेंसरी गजतजवजियरों को भरी िेखांजकत किता है । 

उप-खंड 3 में 2017-18 में हुई ऋण बहािरी की िांच मैको 

औि के्त्गत दोनरों सतिरों पि की गई है ताजक वाजणज्य के्त् को 

हुए समरि स्ोत प्रवाह हेतु इसके प्रभाव की गणना की िा सके । 

1. आरनक्षत रुरिा 

II.3.3 वर्थ 2017-18 के दौिान आिजक्त मुद्ा- िो 

‘मुद्ापूरिता’14 (मनरीनेस) को केनद् में िखते हुए रिज़व्थ बैंक 

के तुिन-पत् की शैिरी में जकया गया जवनयास है- के कजमक 

फैिाव को प्रारजमक रूप से परिचािन-गत मुद्ा में आए 

₹10, ₹50, ₹200, ₹500 औि ₹2000 मूलय वग्थ  के नए 

जडज़ाइन वािे नोटरों द्ािा हुए पनु:मुद्रीकिण से सहािा जमिा । 

जवमुद्रीकिण के प्रभाव से उतपनन जगिावट ने 10 नवंबि 2017 

तक आिजक्त मुद्ा की वजृधि को जसकोड़ जदया रा । 9 नवंबि 

2016- जवमुद्रीकिण की प्रभावरी तािरीख- से 31 जदसंबि 2016 

के बरीच रिज़व्थ बैंक ने 23.8 जबजियन बैंक नोट संचिन में उताि े

जिसकी कीमत कुि जमिाकि ₹5,540 जबजियन ररी । कम-

से-कम समय में देश के सभरी भागरों में पया्थपत नकदरी उपि्ि 

किाने की ततकाि आवशयकता को धयान में िखते हुए रिज़व्थ 

बैंक एवं मुद्ण पे्रस द्ािा सजममजित प्रयास जकए गए ताजक बैंक 

नोटरों के उतपादन औि आपूजत्थ  को बढ़ाया िा सके । 2017-

18 की पहिरी जतमाहरी में पनुमु्थद्रीकिण के प्रयास जवमुद्रीकिण 

के आघातरों से तवरित बहािरी किने के उपायरों में बदि गए । 

आगामरी महरीनरों में अनुकूि आिाि प्रभाव नज़ि आया औि 

आिजक्त मुद्ा की वजृधि 5 िनविरी 2018 को अपने अब तक के 

उचचतम सति 60.6 प्रजतशत पि पहुंच गई, हािांजक बाद में 31 

माच्थ  2018 की जसरजत के अनुसाि यह कम होकि िगभग 27 

प्रजतशत ररी । 29 िून 2018 को आिजक्त मुद्ा की वजृधि 21.1 

प्रजतशत ररी ।

II.3.4  संचिनगत मुद्ा (सरीआईसरी) िो आिजक्त मुद्ा की 

मुखय चािक होतरी है, में वर्थ-दि-वर्थ आिाि पि िगभग ₹4.9 

जट्जियन की वजृधि हुई । 31 माच्थ  2018 की जसरजत के अनुसाि 

सरीआईसरी िहां जवमुद्रीकिण पूव्थ  के अपने सति का 101.8 

प्रजतशत ररी, वहीं जवमुद्रीकिण न होने की जसरजत में यह अपने 

3 वर्थ के अंतजन्थ जहत रुझान के संदभ्थ में िगभग 88 प्रजतशत 

के सति पि ररी (चाट्थ  II.3.1) । परिणामसवरूप, िरीडरीपरी की 

14 ‘मदु्ापूरिता’ (मनरीनेस) जकसरी आजसत का सििता से कम अरवा शूनय िेनदने िागत पि चिजनजि में बदिने का गणु होता है ।
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15 इसमें ततकाि सकि जनपटान (आिटरीिरीएस), इिेकट्ॉजनक जनजि अतंिण/ िाष्ट्रीय इिेकट्ॉजनक जनजि अतंिण (ईएफटरी/एनईएफटरी), चेक टं्केशन प्रणािरी (सरीटरीएस), इिेकट्ॉजनक 
समाशोिन प्रणािरी (ईसरीएस), ततकाि भगुतान सेवा (आईएमपरीएस), जबकी जबदं ुपि प्रयकुत काड्थ (परीओएस), प्ररी-पेड भगुतान जिखतें (परीपरीआई), मोबाइि बैंजकंग िेनदनेरों औि 
िाष्ट्रीय सवचाजित समाशोिन गहृ (एनएसरीएच) की सखंयाए ंशाजमि हैं ।

तुिना में भाित का किेंसरी अनुपात में 2017-18 में बढ़कि 
10.9 प्रजतशत हो गया औि किेंसरी उपयोग के संदभ्थ में यह 
समकक् उभितरी हुई बािाि अर्थवयवसराओ(ंईएमई) औि 
उननत अर्थवयवसराओ ं(एई) में भरी अपने उचचतम सतिरों पि 
पहुंच गया (परिजशष्ट सािणरी संखया 4) । इसरी के अनुरूप, 
जडजिटि भगुतान15, िो जदसंबि 2016 में जवमुद्रीकिण के 
कािण अपने शरीर्थ  पि पहुंच गए रे, वे जवमुद्रीकिण के बाद बढ़े 
हुए रुझान से नरीचे हो गए हािांजक हाि के महरीनरों में इनमें कुछ 
बढ़त नज़ि आई है ।

II.3.5  आिजक्त मुद्ा के अनय घटकरों में रिज़व्थ बैंक के पास 
मौिूद बैंकिरों की शेर िमािाजशयरों में वजृधि दि सामानय िहरी 
िो वर्थ के दौिान बैंकरों की िमािाजशयरों में कमरी होना प्रदजश्थत 
किता है । इसके बाविूद, 2017-18 की चौररी जतमाहरी में 
चिजनजि की कमरी होने के कुछेक प्रसंगरों को छोड़ते हुए, वर्थ 
भि अजिशेर चिजनजि जसरजतयां बनरी िहने से अजिक आिजक्त 
िाजश हेतु मांग में कमरी आई औि बैंकरों का औसत दैजनक नकदरी 
शेर जनिा्थ रित आिजक्त नकदरी जनजि अनुपात (सरीआिआि) का 

101.1 प्रजतशत िहा (चाट्थ  II.3.2) ।

II.3.6 स्ोतरों की ओि देखें तो, 31 माच्थ  2018 को रिज़व्थ 

बैंक की जनवि जवदेशरी मुद्ा आजसतयां बढ़कि आिजक्त मुद्ा 

का 114.1 प्रजतशत हो गई ं िो जपछिे 5 वर्थ के िगभग 

110 प्रजतशत के औसत से अजिक है (चाट्थ  II.3.3) । इसके 

Chart II.3.2: Maintenance of Cash Balances by

Banks ( s per cent of CRR)a

Note: Annual average of daily outstanding cash balances.

RBI.Source:
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ररपपणी: दजैनक बकाया नकद शेर का वाजर्थक औसत । 
स्रो्त: भारिबैं ।  

Chart II.3.1: CiC as per cent of Pre-Demonetisation

Level: Actual Assumedversus

Source: RBI.
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स्रो्त: भारिबैं ।



45

आर थ्िक समीक्षा

परिणामसवरूप ₹2.2 जट्जियन की चिजनजि प्रणािरी में 

शाजमि हुई िो जक जपछिे वर्थ के सति की जतगनुरी है । अनय 

स्ोतरों में, रिज़व्थ बैंक द्ािा खुिा बािाि जबकी किने औि केनद् 

सिकाि की िमािाजशयरों के उचचति बने िहने से सिकािरी के्त् 

के जनवि ऋण में िगभग 23.3 प्रजतशत की कमरी आई । इसके 

अजतरिकत, औसत चिजनजि समायोिन सजुविा (एिएएफ) 

रिवस्थ िेपो (प्रतयेक शकुवाि को बकाया का औसत) एक वर्थ पूव्थ 

के ₹1.5 जट्जियन से बढ़कि 2017-18 में ₹2.2 जट्जियन हो 

गई िो वसतुतः 2016-17 में जवमुद्रीकिण के बाद िमािाजशयरों 

में आई तेिरी से उतपनन अजिशेर आिक्री औि 2017-18 की 

पहिरी छमाहरी में ऋण की कम उठान को प्रदजश्थत किता है । 

सरीआईसरी में कजमक वजृधि होने, ििुाई 2017 से खुिा बािाि 

परिचािन जबकी के िरिए चिजनजि अवशोरण होने औि नवंबि 

2017 से ऋण उठान में सिुाि होने से चिजनजि जसरजत बदि 

गई औि एिएएफ अवशोरण से 31 माच्थ  2018 की जसरजत के 

अनुसाि जनवि िेपो ₹575 जबजियन हो गया (एक वर्थ पूव्थ  की 

जनवि रिवस्थ िेपो ₹3.1 जट्जियन) ।

II.3.7 कें द् द्ािा जकए गए उचचति खच्थ औि 2017-18 की 

पहिरी छमाहरी में बिट अनुमानरों की तुिना में कम िािसव 

के कािण रिज़व्थ बैंक से अकसि अरपोपाय अजरिमरों (ड्िूएमए) 

का सहािा जिया गया जिससे बैंजकंग प्रणािरी में अजिशेर 

चिजनजि एकजत्त हुई । परिणामसवरूप, बािाि जसरिरीकिण 

योिना (एमएसएस), खिाना जबिरों, ओएमओ जबकी के िरिए 

अवशोरण किने के बाविूद रिवस्थ िेपो के तहत बड़री िाजशयां 

िमा हुई ंऔि सरीआईसरी में बढ़ोतिरी ने मौजद्क समुचचयरों को 

प्रभाजवत जकया । जसतंबि 2017 में अजरिम कि का अंतवा्थह होने 

के बाद, सिकािरी खच्थ िरीमा हुआ िो जनवि रिवस्थ िेपो में हुई 

कजमक जगिावट में परििजक्त होता है (चाट्थ  II.3.4) । सरायरी 

िमा सजुविा (एसडरीएफ) िागू किने से संपाजवि्थक बािाओ ंके 

जबना चिजनजि अवशोजरत किने हेतु रिज़व्थ बैंक के पास एक 

नया उपकिण होगा (बॉकस II.3.1) । 

2. रुरिा आपूनत्थ 

II.3.8 वर्थ 2017-18 के दौिान मुद्ा आपूजत्थ  (एम3) में 

हुआ संचिन रिज़व्थ बैंक के तुिन-पत् में परििजक्त होता 

है जिसे जपछिे खंड में आिजक्त मुद्ा में हुए परिवत्थनरों औि 

अर्थवयवसरा में हुई वयापक गजतजवजियरों के तहत दशा्थया गया है 

जिसने बैंकरों के तुिन-पत्रों को प्रभाजवत जकया । पहिरी छमाहरी 

में जवमुद्रीकिण के जविंजबत प्रभावरों ने िनता के बरीच मौिूद 

किेंसरी (सरीड्िूपरी) को काफी प्रभाजवत जकया िो संकुजचत हरी 

बनरी िहरी । इसके अिावा, जपछिरी छमाहरी में जवमुद्रीकिण के बाद 

आए उभाि के कािण िमािाजश की वजृधि में तरीव्र िरीमापन आया 

औि यह 2017-18 की पहिरी जतमाहरी में आजर्थक गजतजवजियरों 

में आई घोजरत कमरी को भरी परििजक्त किता है । फिसवरूप, 

एम3 की वजृधि वर्थ-दि-वर्थ आिाि पि 29 जसतंबि 2017 को 

5.6 प्रजतशत के ऐजतहाजसक जनचिे सति पि पहुंच गई । तराजप, 

दूसिरी छमाहरी में समय ने किवट िरी औि पनुमु्थद्रीकिण की 

तेि गजत ने िनता के बरीच मौिूद किेंसरी (सरीड्िूपरी) में होने 

वािरी वजृधि को सकािातमक बना जदया । एम3 की वजृधि में बहािरी 

आई औि इसने ऊधव्थगामरी रूख अजखतयाि कि जिया औि 22 

जदसंबि 2017 को यह दोहिे अंकरों में ऊपि चिरी गई । 31 माच्थ 

Chart II.3.4: CiC and Liquidity Absorption
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चषारथि II.3.4: सीआईसी और चिरनरध अवशरोरण
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वर्थ 2018-19 के संघरीय बिट ने नई सरायरी िमा सजुविा (एसडरीएफ) को िागू 
किने का िासता सगुम कि जदया है, यह सजुविा भाितरीय रिज़व्थ बैंक के जिए 
चिजनजि को अवशोजरत किने हेत ुएक अजतरिकत उपकिण का काय्थ किगेरी । 
तदनसुाि, संपाजवि्थक िजहत िमा योिना को िागू किने के जिए भाितरीय रिज़व्थ 
बैंक अजिजनयम, 1934 को संशोजित जकया गया है । एसडरीएफ सामानयतया 
जकसरी केनद्रीय बैंक द्ािा एक असरीजमत, सरायरी दि औि आवशयकतानसुाि 
िमा सजुविा की पेशकश कितरी है । इसे िागू किने से रिज़व्थ बैंक संपाजवि्थक 
की पेशकश जकए जबना चिजनजि को शोजरत किने में सक्म बन िाएगा । बैंजकंग 
प्रणािरी में बड़री मात्ा में चिजनजि अजिशेर उतपनन हो िाने की जसरजत में अभरी 
तक रिज़व्थ बैंक को अकसि अपने पोट्थफोजिओ में िरी-सेक के रूप में संपाजवि्थक 
की कमरी का सामना किना पड़ता रा जिससे रिवस्थ िपेो परिचािनरों में बािा 
पड़तरी ररी औि उसे बािाि जसरिरीकिण योिना (एमएसएस) के तहत िरी-सेक 
की आपूजत्थ के जिए सिकाि पि जनभ्थि िहने आवशयकता उतपनन हो िातरी ररी । 

भाितरीय परिपे्रक्य में, एसडरीएफ को प्रािभं में एिएएफ संबंिरी बैंक के आंतरिक 
समूह (2003) द्ािा प्रसताजवत जकया गया रा औि मौजद्क नरीजत संबंिरी 
परिचािन प्रजकयाओ ंपि काय्थदि (2011) द्ािा इसका दोहिाव जकया गया 
रा । मौजद्क नरीजत ढांचे को संशोजित औि मिबूत बनाने संबंिरी जवशेरज् 
सजमजत , 2014 (अधयक्: डॉ. ऊजि्थत पटेि) ने अजिशेर चिजनजि को 
अवशोजरत किने के जिए एसडरीएफ को एक उपकिण के रूप में िागू किने 
की जसफारिश की ररी ।

सरायी सुनवधा के सयंबयंध रें नवनभनन देशों की वयवसराएयं

जवजभनन देशरों के अनभुव यह बताते हैं जक सरायरी सजुविा (एसएफ) – िमा औि 
उिाि- पािदशती, जववेकािरीन बािाओ ंके जबना बैंकरों औि अनय प्रजतपजक्यरों को 
उपि्ि हैं औि उसे सामानयतया चिजनजि प्रबंिन प्रणािरी के एक सेफटरी 
वॉलव के रूप में देखा िाता है । एसडरीएफ बािाि प्रजतभाजगयरों को अपने बचे 
हुए अजिशेर, जिसे वो बािाि में नहीं िगा पाए ंहैं, को िमा किने का अवसि 
प्रदान किता है हािांजक उस पि नरीजतगत दिरों की तिुना में उलिेखनरीय रूप 
से कम दि प्रापत होतरी है ।

एसएफ का मखुय फायदा यह है जक यह आवशयकता पड़ने पि केनद्रीय 
बैंक को दोनरों जदशाओ ंमें हसतके्प किने की सजुविा प्रदान किता है ताजक 
परिचािनातमक ्याि-दि-िक्य को प्रापत जकया िा सके, जिससे अंति-बैंक 
दिरों में उताि-चढ़ाव को िजक्त-दि के किरीब दायि ेमें सरीजमत िखा िा सके । 
्याि-दि-िक्य को प्राप्त किने के सार-सार अंति-बैंक मदु्ा बािाि दि में 
उताि-चढ़ाव को कम किना, दोनरों हरी इसके उदे्शय हैं औि कुशि चिजनजि 
प्रबंिन के जिए एक चनुौतरी भरी है । एसडरीएफ, का उपयोग यद्जप उिािरी 

बॉक्स II.3.1
स्षा्यी जमषा सरुवधषा (एसडीएफ)

सजुविा की तिुना में कम जकया िाता है पितं ुकुछ देशरों द्ािा इसका उपयोग 
अंति-बैंक बािाि में नयूनतम-दि (फिोि िटे) परिभाजरत किने के जिए भरी 
जकया िाता है, जवशेर रूप से चिजनजि अजिशेर होने की जसरजत में । 

एस्डीएि और रौनरिक सायंनखयकी

अंतििाष्ट्रीय मदु्ा कोर की अद्तन मॉनेटिरी एडं फाइनेंजशयि सटैजटकस 
मैनअुि एडं कंपाइिेशन गाइड (2016) के अनसुाि आिजक्त मदु्ा (आिएम) 
में केनद्रीय बैंक की देयताए ंशाजमि होतरी हैं िो ऋण औि वयापक मदु्ा (ब्ॉड 
मनरी) के जवसताि में सहायक होतरी है । यजद एसडरीएफ का उदे्शय चिजनजि 
प्रबंिन की सजुविा प्रदान किना है तो इस प्रकाि बैंकरों के प्रजत केनद्रीय बैंक की 
देयताओ ंको आिजक्त अपेक्ाओ ंके जिए गणना में नहीं जिया िाएगा औि इस 
प्रकाि उसे आिएम से बाहि िखा िाएगा । तराजप, यजद बैंकरों की जनजियरों को 
आिजक्त अपेक्ाओ ं(जकसरी अजतरिकत आिजक्त सजहत) के तहत िखा (पाक्थ  
जकया) िाता है तो उनहें आिएम के एक भाग के रूप में जनरूजपत जकया िाएगा । 
इसके अिावा, यजद बैंकरों को केनद्रीय बैंक में ्याि-अि्थन-िजहत आिक्री के 
सरान पि ्याि-अजि्थत किने का जवकलप प्रदान किने का उदे्शय है तो उनहें 
आिएम में शाजमि जकया िाएगा चाहे वह बैंकरों की आिजक्त आजसत के जिए 
पात् हो अरवा अपात् हो । जफि भरी, आईएमएफ के मैनअुि में इसे जचजनि त 
जकया गया है जक अपनरी नरीजत औि जवशे्रणातमक आवशयकताओ ंके अनसुाि 
आिएम के संबंि में देशरों की अपनरी जवजभनन परिभाराए ंहो सकतरी हैं । चूंजक 
भाित में एसडरीएफ को चिजनजि प्रबंिन के एक उपकिण के रूप में घोजरत 
जकया गया है अत: यह आिएम के एक घटक के रूप में पात् नहीं होगा ।

चजुनंदा केनद्रीय बैंकरों के बरीच आिएम संकिन के जिए देश-जवदेश में किाया 
गया सववेक्ण यह बताता है जक एसडरीएफ को आिएम/नकद आिजक्त अपेक्ाओ ं
में शाजमि किने के संबंि में केनद्रीय बैंक जवजभनन वयवसराओ ंको अपनाते 
हैं । उदाहिण के जिए यूनाइटेड जकंगडम में एसडरीएफ आिक्री अपेक्ाओ ंऔि 
आिएम का एक भाग है । यूिो के्त् में यह आिएम का एक भाग है पितं ुयह 
आिक्री अपेक्ाओ ंके जिए पात् नहीं है । इसके अजतरिकत, आसटे्जिया औि 
सवरीडन में एसडरीएफ आिएम का एक जहससा है । तराजप, जफिरीपरीनस में 
एसडरीएफ आिएम अरवा आिक्री अपेक्ाओ ंका जहससा नहीं है ।

िो संसराए ंरिज़व्थ बैंक के एिएएफ रिवस्थ िपेो परिचािनरों में वत्थमान में भाग 
िे िहरी हैं वे िब कभरी पेशकश होने पि एसडरीएफ के जिए संभवतः पात् हरोंगरी । 
यद्जप, एसडरीएफ की अवजि सामानयतया एक जदवसरीय (ओविनाइट) होतरी 
है िेजकन कुछ नयायके्त्रों में जनयजमत आिाि पि सावजि एसडरीएफ भरी िािरी 
की िातरी है । सरीआिआि शेर के जवपिरीत, एसडरीएफ शेर अि्थन कि सकते हैं 
औि इसजिए हरी, उनहें समजुचत तौि पि अिग िखा िाना आवशयक होगा ।

2018 की जसरजत  के अनुसाि यह एक वर्थ पूव्थ  के 6.9 प्रजतशत 
की तुिना में 9.2 प्रजतशत ररी । 22 िून 2018 की जसरजत के 
अनुसाि एम3 की वजृधि 9.8 प्रजतशत ररी (सािणरी II.3.1) ।

II.3.9 एम3 के वयवहाि ने जनजचित रूप से हाि हरी में उताि-
चढ़ाव भिे सरीड्िूपरी के घटकरों को प्रजतजबंजबत जकया िो 31 
माच्थ  2018 की जसरजत के अनुसाि एम3

 
का 12.6 प्रजतशत है । 
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िैसा जक पूव्थ  में बताया गया है 2017-18 की पहिरी छमाहरी 

में सरीड्िूपरी की वजृधि नकािातमक िहरी ररी पितंु िगभग एक 

वर्थ के अंतिाि के बाद 10 नवंबि 2017 को यह पहिरी बाि 

सकािातमक हो गई औि 31 माच्थ  2018 तक यह बढ़कि 39.2 

प्रजतशत तक पहुंच गई िो जक एक वर्थ पूव्थ  हुए 20.8 प्रजतशत 

के संकुचन के पूण्थ  जवपिरीत रा । 22 िून 2018 की जसरजत के 

अनुसाि सरीड्िूपरी की वजृधि 29.2 प्रजतशत ररी (जपछिे वर्थ के 

तदनुरूपरी पक् के दौिान 12.6 प्रजतशत की जगिावट आई ररी) ।

II.3.10 जवमुद्रीकिण के बाद के चिण में िमािाजशयरों के 

सरीड्िूपरी से परिवजत्थत होने के कािण 2016-17 की तरीसिरी 

जतमाहरी में तरीव्र वजृधि होने के बाद समरि िमािाजशयां एम3 का 

िगभग 93 प्रजतशत िहीं । नकदरी आहिणरों पि िगे बंिनरों के 

चिण-बधि रूप से हटने औि किेंसरी की मांग में कजमक तेिरी 

आने से िमािाजशयरों की वजृधि में जगिावट आनरी प्रािभं हुई औि 

8 जदसंबि 2017 को यह 2.6 प्रजतशत के अपने नयूनतम सति 

पि पहुंच गई । शेर संपूण्थ  वर्थ  िमािाजशयरों में होने वािरी वजृधि 

जसरि बनरी िहरी पितंु 31 माच्थ  2018 को यह 5.8 प्रजतशत ररी 

िो एक वर्थ पूव्थ  के 11.1 प्रजतशत की तुिना में काफी कम ररी । 

िमािाजशयरों पि जमिने वािे ्याि दि में आई जगिावट से मांग 

िमािाजशयरों औि आवजिक िमािाजशयरों दोनरों के जहससे में यह 

जगिावट आई कयरोंजक बैंकरों ने रिज़व्थ बैंक द्ािा नरीजतगत दिरों में 

की गई 200 आिाि अंकरों की कुि कटौतरी को िगभग पूण्थतया 

अंतरित किते हुए इसे सावजि िमा दिरों पि पूण्थतया िागू 

कि जदया । इसके परिणामसवरूप, िमािाजशयरों के प्रजतफि 

प्रजतसपधिती जवततरीय जिखतरों, जवशेरतया मयूचअुि फंडरों, की 

तुिना में अपेक्ाकृत कम आकर्थक हो गये । मधयसरता की इस 

अनुपजसरजत ने िमािाजशयरों के वयवहाि को उलिेखनरीय रूप 

से प्रभाजवत जकया । जवमुद्रीकिण के कािण अजिशेर चिजनजि 

जसरजतयरों औि मंद आजर्थक गजतजवजियरों के कािण ऋण के 

परिणामरी कम उठान के सजममरिण ने िमािाजशयरों के जवसताि 

को पहिरी छमाहरी में राम जदया ।

II.3.11 बैंक िमािाजशयरों से प्रापत नयूनति प्रजतिाभरों से 

उतपनन क्ोभ के सार हरी अनय आजसतयरों से जमिने वािे िाभरों 

में भरी कमरी आने से एक िोचक गजतजवजि सामने आई । उचच 

िोजखम घटक जनजह त होने के बाविूद उचच प्रजतिाभरों के एक 

वैकजलपक स्ोत के रूप में जकपटोकिेंसरी ने जवशवभि में धयान 

आकजर्थत जकया (बॉकस II.3.2) ।

सषारणी II.3.1: मौरद्क कुि रषारश्यषां

मद  31 माच्थ 2018 की 
जसरजत के अनसुाि 

बकाया  
(₹ जबजियन) 

वर्थ-दि-वर्थ सवंजृधि दि (प्रजतशत)

2016-17* 2017-18 2018-19
(22 िून की जसरजत  

के अनसुाि)

1 2 3 4 5

I. आिजक्त मदु्ा 24,188 -12.9 27.3 21.1

II. एम3 139,626 6.9 9.2 9.8

III. एम3 के प्रमखु घरक     

 1. िनता के पास किेंसरी 17,597 -20.8 39.2 29.2

 2. कुि िमािाजशयां 121,790 11.1 5.8 7.3

IV. एम3 के प्रमखु स्रो्त     

 1. सिकाि को जनवि बैंक ऋण 40,014 20.6 3.8 3.1

 2. वाजणजज्यक के्त् को बैंक ऋण 92,137 4.2 9.5 12.2

 3. बैंजकंग के्त् की जनवि जवदशेरी मदु्ा आजसतयां 29,223 1.1 14.2 13.2

V. एफसरीएनआि(बरी)** िमािाजशयरों का जनवि एम3 138,193 8.5 9.2 9.7

 एम3 गणुक 5.8    

*: आिएम  को छोड़कि 01 अपै्रि 2016 की तिुना में 31 माच्थ 2017    **: जवदशेरी किेंसरी अजनवासरी (बैंक) ।
ररपपणी: आिएम से सबंजंित अद्तन आकंड़े 29 िून 2018 के हैं ।
स्रो्त: भारिबैं । 
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II.3.12 स्ोतरों की ओि देखें तो 2017-18 में  
एम3 का मुखय चािक बैंकरों द्ािा वाजणज्य के्त् को  
जदया गया ऋण िहा िो वर्थ  के दौिान एम3 में हुए  
परिवत्थन का 68.5 प्रजतशत बैठता है, इसके बाद  

बैंजकंग के्त् की जनवि जवदेशरी मुद्ा आजसतयां िहीं  
(चाट्थ  II.3.5) ।
II.3.13 वर्थ 2017-18 की दूसिरी छमाहरी में वाजणज्य  
के्त् को जदए गए बैंक ऋण का जवसताि अजिक मुखि िहा ।  

जकपटोकिेंसरी जनिरी रूप से िािरी भगुतान किने के जडजिटि माधयम की 
एक रेिणरी है िो मुखयत: कूट-िेखन (जकपटोरिाफी) औि जवतरित बहरीखाता 
प्रौद्ोजगकी (जडसट्री्यूटेड िेिि टेकनोिॉिरी - डरीएिटरी) िैसे जक ्िॉकचेन 
पि आिारित है । ्िॉकचेन जनितंि चिने वािा एक बहरीखाता होता है 
जिसमें िेन-देनरों को ्िॉक (खंडरों) में संजचत जकया िाता है औि उसे कूट-
िेखन द्ािा िोड़ा िाता है । जकपटोकिेंसरी को अकसि जसककरों की आिजंभक 
पेशकशरों (आईसरीओ) के िरिए आवंजटत जकया िाता है, जिसका उपयोग 
काउडफंजडंग के माधयम से पूंिरी िटुाने के जिए जकया िाता है । जकपटोकिेंसरी 
में औसतन कुछ मौजद्क जवशेरताए ंहोतरी हैं पितंु जकसरी जनकाय की इसके 
प्रजत कोई देयता नहीं होतरी है औि जकसरी प्राजिकिण का इसे आविासन प्रापत 
नहीं है । इसका मूलयांकन इसमें उपभोकता के जवशवास पि जनभ्थि होता है । 
यह औि सरीजमत आपूजत्थ  इसकी कीमत को अतयजिक उताि-चढ़ाव यकु् बना 
देतरी है अत:, यह जवजनमय अरवा मूलय संचय का एक जवविसनरीय माधयम 
नहीं है (चाट्थ  1) ।

भिे हरी जकपटोकिेंसरी इस समय कोई प्रणािरीगत िोजखम उतपनन न कि िहरी 
हो, िेजकन इसकी बढ़तरी हुई िोकजप्रयता मूलय बिुबिेु की ओि िा िहरी है 
िो उपभोक्ा औि जनवेशक संिक्ण तरा बािाि अखंडता के जिए गंभरीि 
जचंता का सबब उतपनन कि िहरी है । उलिेखनरीय है जक जबटकवाइन ने जदसंबि 
2017 में अपने शरीर्थ  मूलयांकन से िगभग दो महरीनरों में बािाि पूंिरीकिण में 
िगभग 200 यूएस जबजियन डॉिि गंवा जदए । ्िूमबग्थ  के अनुसाि समरि 
जकपटो किेंसरी बािाि िनविरी 2018 में िगभग 800 यूएस जबजियन डॉिि 
पि पहुंच गया ।

जकपटोकिेंसरी परितंत् मौिूदा भगुतान औि जनपटान प्रणािरी पि असि 
डाि सकता है जिससे मौजद्क नरीजत अंतिण प्रभाजवत हो सकता है । इसके 
अजतरिकत, जडजिटि/ इिेकट्ॉजनक माधयम-इिेकट्ाजनक वॉिेट में संजचत 

बॉक्स II.3.2
रक्पररोकरेंसी: उभर्ती चुनौर्त्यषां

होने के कािण- यह हैजकंग औि परिचािन िोजखम का जशकाि हो सकता 
है, इसकी कुछ घटनाए ं वैजविक रूप में पहिे हरी देखरी िा चकुी हैं । रिाहक 
समसयाओ/ं जववाद जनपटान के जकसरी सािन के जिए कोई सराजपत ेफमवक्थ  
नहीं हैं कयरोंजक जकपटोकिेंसरी द्ािा भगुतान समकक् (जपयि-टु-जपयि) आिाि 
पि जकया िाता है इसमें कोई प्राजिकृत केनद्रीय एिेंसरी शाजमि नहीं होतरी है 
िो इस प्रकाि के भगुतानरों को जवजनयजमत कि सके । इस बात की अतयजिक 
संभावना है जक इसका उपयोग कि वंचना सजहत अवैि गजतजवजियरों के जिए 
जकया िाए । इस प्रकाि की समकक् अनाम/ छद्मनामरी प्रणाजियां जिसमें 
प्रजतपजक्यरों से संबंजित सूचना का अभाव होता है, उनमें उपयोगकता्थ  गैि-
इिादतन िन-शोिन जनवािण (एएमएि) कानूनरों के सार हरी आतंकवाद 
जवततपोरण का मुकाबिा (सरीएफटरी) (भगुतान औि जनपटान इनफासट्कचि 
संबंिरी सजमजत-सरीपरीएमआई, 2015) का उलिंघन किने के जिए पे्ररित हो 
सकता है । अंतििाष्ट्रीय जनपटान बैंक (बरीआईएस) ने हाि हरी में चेतावनरी दरी 
है जक जकपटो किेंसरी का प्रादभुा्थव एक बिुबिेु, पौंिरी सकीम औि वाताविणरीय 
आपदा का एक जमरिण सा बन गया है औि इसके जिए नरीजतगत प्रजतजकयाओ ं
की आवशयकता है (बरीआईएस, 2018) । जवततरीय काि्थवाई दि (एफएटरीएफ) 
ने भरी यह जटपपणरी की है जक जकपटोआजसतयरों का उपयोग िन शोिन औि 
आतंजकयरों के जवततपोरण के जिए जकया िा िहा है । इसके जिए एक वैजविक 
समजनवत प्रयास की आवशयकता है ताजक दरुुपयोगरों को िोका िा सके 
औि जवजनयजमत जवततरीय संसराओ ंके सार अंति-संबधिताओ ंको कड़ाई से 
सरीजमत जकया िा सके । 

वैजविक सति पि, जकपटोकिेंसरी के प्रजत जवजनयामकीय प्रजतजकया कई प्रकाि 
की िहरी । कुछ नयायके्त्रों में तो इस पि पूण्थतया प्रजतबंि िगा जदया गया है 
औि कुछ में तुिनातमक रूप से ‘हलका जवजनयामकीय रुख’ अजखतयाि जकया 
गया है । संयकुत िाज्य अमेरिका, िहां ये आजसतयां अजिकति नयायके्त्रों के 
समान हरी जवजिमानय मुद्ा की मानयता प्रापत नहीं कितरी हैं, में जसकयोरिटरीज़ 
एडं एकसचेंि कमरीशन (एसईसरी) औि कमोजडटरी फयूचस्थ टे्जडंग कापपोिेशन 
(सरीएफटरीसरी) जकपटोकिेंसरी के प्रारजमक जवजनयामक के रूप में सामने आये 
हैं । एजशयाई देशरों में जकपटोकिेंसरी के जखिाजड़यरों का काफी बड़ा संकेनद्ण 
देखने को जमिा है- िापान औि दजक्ण कोरिया जवशव में जकपटो आजसत 
बािािरों के वहृततम जहससेदािरों के रूप में कायम हैं । जबटकवाइनस के मामिे 
में जवशवभि के आिे िेनदेन िापान में जकए गए । जसतंबि 2017 में िापान 
ने अपनरी एकसचेंिरों में जकपटो किेंसरी में िेनदेनरों की अनुमजत प्रदान की । 
चरीन द्ािा हाि हरी में इस पि िोक िगाए िाने तक चरीन के एकसचेंिरों ने 
ताितमयहरीन/ असंगत रूप से बड़े वैजविक जबटकवाइन सौदरों को होसट जकया  । 

भाित में सिकाि औि रिज़व्थ बैंक जकपटोकिेंसरी पि कड़री नज़ि िखे हुए हैं औि 
प्ररम सिग चेतावनरी िािरी कि दरी गई है । अपै्रि 2018 के पूवा्थि्थ  में रिज़व्थ 
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बैंक ने अपने जवजनयजमत जनकायरों को जकसरी वयजक् अरवा कािोबािरी जनकाय 
को जकसरी प्रकाि की सेवाए ंप्रदान किने अरवा उनके सार आभासरी मुद्ा 
में जकसरी प्रकाि के संवयवहाि को या जनपटान किने से जनरेि कि जदया है । 
जवजनयजमत जनकाय िो पहिे से हरी इस प्रकाि की सेवाए ंप्रदान किते हैं उनहें 
सूजचत जकया गया जक तरीन महरीनरों के भरीति इस प्रकाि के संबंिरों से बाहि 
जनकि िाए ं।

इस ओि होने वािरी गजतजवजियरों पि जनगिानरी िखने की आवशयकता है 
कयरोंजक इनका वयापाि एकसचेंिरों से जनकिकि समकक् तिरीकरों (जपयि-टु-
जपयि) पि अंतरित हो सकता है जिसमें नकदरी का अजिक उपयोग होना 
शाजमि हो सकता है । जकपटो एकसचेंिरों के अंिे कंुए/नकदरी में अंतरित होने 
औि अपतटरीय सरिरों (जवदेशरों) पि अंतरित हो िाने की संभावनाए ंहैं औि 
इस प्रकाि एएमएि/सरीएफटरी तरा किािान मुद्रों संबंिरी जचंताए ंउतपनन हरोंगरी 
जिन पि कड़री नज़ि िखना अपेजक्त होगा । जनिरी रूप से जनग्थत जकपटोकिेंसरी 
से संबंजित जचंताओ ंके जवपिरीत, भगुतान, समाशोिन औि जनपटान समािान 

के के्त् में डरीएिटरी को अपनाना भजवष्य में उलिेखनरीय आजर्थक िाभरों का 
भिोसा जदिाता है ।

भगुतान उद्ोग के परिदृशय में होने वािे तरीव्र परिवत्थनरों के सार हरी  
जनिरी जडजिटि टोकनरों का प्रादभुा्थव औि वैि कागज़री /िाजतवक मुद्ा 
के प्रबंिन की बढ़तरी िागतरों ने जवशव भि में केनद्रीय बैंकरों को वैि  
जडजिटि किेंसरी िागू किने का जवकलप तिाशने में िगा जदया है ।  
भाित में, रिज़व्थ बैंक द्ािा एक अंति-जवभागरीय समूह का गठन जकया गया है 
ताजक केनद्रीय बैंक द्ािा जडजिटि किेंसरी िागू किने की वांछनरीयता औि 
वयवहाय्थता के संबंि में अधययन जकया िा सके औि जदशाजनदवेश प्रदान जकए 
िा सके । 

संदभथि:

1. बरीआईएस (2018), ‘एनुअि इकोनॉजमक रिपोट्थ ’, िून, बासेि 

2. सरीपरीएमआई (2015), ‘जडजिटि किेंसरी’, नवंबि

इसे इस दृजष्टकोण के सार भरी देखने की िरूित है जक  
सिकाि को जदए गए जनवि बैंक ऋण का जवसताि िरीमरी गजत 

से हुआ।

II.3.14 वर्थ के दौिान, किेंसरी-िमा (सरी/डरी) अनुपात औि 

मुद्ा गणुक (एमएम) िैसे मौजद्क अनुपातरों ने जपछिे वर्थ देखे 

गए रुझानरों के जवपिरीत वयवहाि प्रदजश्थत जकया । सरीड्िूपरी में 

जवसताि होने औि समरि िमािाजशयरों में जगिावट आने से सरी/

डरी अनुपात में तरीव्र तेिरी का अनुभव जकया गया । एमएम िो 6 

िनविरी 2017 को 8.8 के शरीर्थ  पि पहुंच गया रा, पनुमु्थद्रीकिण 

की प्रजकया के सार कजमक रूप से जगिावट आने िगरी । 22 िून 

2018 की जसरजत के अनुसाि, एमएम एक वर्थ पूव्थ  के 6.3 की 

तुिना में 5.6 रा । बैंकरों के पास मौिूद रिवस्थ िेपो (जनवि)- 

िो जवशिेष्णातमक रूप से केनद्रीय बैंक के पास मौिूद बैंकरों की 

िमा िाजश के सदृश होतरी है- को समायोजित किने पि एमएम 

22 िून 2018 की जसरजत के अनुसाि जपछिे वर्थ के 5.5 की 

तुिना में 5.8 पि कुछ उचचति िहा है । तराजप, आिजक्त 

जनजि-िमािाजश अनुपात (आि/डरी) मोटे तौि पि जसरि िहा िो 

वर्थ के दौिान अपरिवजत्थत सरीआिआि दशा्थता है (चाट्थ  II.3.6) ।

3. ऋण 

II.3.15 एससरीबरी की ऋण संवजृधि में नवंबि 2016 से जगिावट 

प्रािभं हो गई औि 3 माच्थ  2017 को यह अब तक के नयूनतम 

सति 3.7 प्रजतशत पि पहुंच गई । यद्जप आगामरी पखवाड़रों में 

ऋण संवजृधि में बहािरी आई जफि भरी अपै्रि-अकतूबि 2017 

के दौिान यह जपछिे वर्थ के अपने प्रके्प पर से काफी नरीचे 

बनरी िहरी । जवमुद्रीकिण के पचिातवतती आघातरों के अजतरिकत, 

बैंक जवतत की नयरी मांग के कमिोि िहने औि बढ़तरी हुए ऋण 

चूक के जिए प्राविानरों के सार संघर्थित बैंकरों द्ािा की िाने 

वािरी डरीिरीविेजिंग ने भरी अपना असि जदखाया । इस चिण के 

Chart II.3.5: Broad Money (M3) Major Components-
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दौिान गैि-बैंकरों ने वाजणज्य के्त् के जिए जनजि के स्ोतरों के रूप 

में बैंक ऋण का सरान िे जिया । 10 नवंबि 2017, से आजर्थक 

गजतजवजियरों में तेिरी आने से ऋण संवजृधि में बढ़ोतिरी हुई जिसने 

डांवांडोि बहािरी को एड़ िगाई औि गैि-जनष्पादक आजसतयरों 

का सति ऊँचा होने के बाविूद सपाट होने िगा । 22 जदसंबि 

2017 तक ऋण संवजृधि ने दोहिे अंकरों को प्रापत कि जिया 

औि 30 जसतंबि 2016 के बाद पहिरी बाि 10.3 प्रजतशत हो 

गई । 31 माच्थ  2018 की जसरजत के अनुसाि, ऋण संवजृधि 10.0 

प्रजतशत ररी िो जपछिे वर्थ के 4.5 प्रजतशत की तुिना में काफी 

उचचति ररी । 22 िून 2018 की जसरजत के अनुसाि एससरीबरी 

की ऋण संवजृधि दि 12.8 प्रजतशत है ( जपछिे वर्थ के तदनुरूपरी 

पखवाड़े के दौिान 5.6 प्रजतशत) ।

II.3.16 अनुकूि आिाि प्रभाव (बेस इफेकट) का िाभ  
जमिने से नवंबि 2017 के बाद से ऋण संवजृधि में बहािरी आयरी, 

कयरोंजक एक वर्थ पूव्थ  का ऋण सति जवमुद्रीकिण के प्रभावरों 

से रिजसत रा । जफि भरी, इस आवेग ने अनुकूि जसरजतयां  
बनायीं िो ऋण में तेिरी दशा्थतरी हैं औि यह कजमक रूप से 

सिुाि की ओि अरिसि घिेिू मांग जसरजतयरों के अनुरूप हरी 

है (चाट्थ  II.3.7) । तराजप, 2017-18 के दौिान िरीडरीपरी की 

तुिना में ऋण का अंति नकािातमक हरी बना िहा, तातपय्थ  
यह है जक वासतजवक ऋण मांग अपनरी क्मता से कम हरी बनरी 

िहरी ।

II.3.17 माच्थ  2018 तक खाद्ेति ऋण संवजृधि बढ़कि 10.2 

प्रजतशत हो गई िो जक एक वर्थ पूव्थ  5.2 प्रजतशत ररी । आशावादरी 

परिदृशय के चिते उद्ोग िगत को जदए िाने वािे बैंक ऋण 

की मांग में िरीमरी गजत से बढ़ोतिरी हुयरी । अकतूबि 2017 के 

बाद से बॉनड प्रजतफिरों के मिबूत होने से जनजियरों के गैि-बैंक 

ऋण स्ोतरों के संबंि में जवततरीय जसरजतयां कठोि हुई ं जिससे 

बैंक ऋण में आये परिवत्थनरों को औि प्रोतसाहन प्रापत हुआ । 

ऋण में सिुाि के मुखय वाहक जनिरी के्त् के बैंक िहे िो ददु्थमय 

बदिावरों के दौि में भरी आघात- सह बने िहे, वर्थ  के दौिान 

इनका ऋण पोट्थफोजिओ 18.7 प्रजतशत की दि से बढ़ा िबजक 

इसकी तुिना में सिकािरी के्त् के बैंकरों (परीएसबरी) में वजृधि 

दि 5.3 औि जवदेशरी बैंकरों में 3.8 प्रजतशत िहरी । िो परीएसबरी 

तवरित सिुािातमक काि्थवाई (परीसरीए) के तहत रे वे ससुत िहे 

यद्जप इस रेिणरी के तहत भरी 2018-19 में के दौिान अब तक 

बहािरी के संकेत सामने आए (चाट्थ  II.3.8) हैं । 2018-19 

की पहिरी जतमाहरी के दौिान खाद्ेति ऋण में आवेग बना िहा 

Chart II.3.7: SCBs' Credit Growth
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चषारथि II.3.7: एससीबी की ऋण सवंृरधि 

सवेंग प्रभाव आिाि प्रभाव वर्थ-दि-वर्थ सवंजृधि 
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Chart II.3.6: Monetary Ratios
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चषारथि II.3.6: मौरद्क अनपुषा्त 

एमएम एमएम समायोजित सरी/डरी आि/डरी (दायां मान)
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औि 22 िून 2018 की जसरजत के अनुसाि ऋण संवजृधि तेि 

होकि 12.9 प्रजतशत हो गई िबजक एक वर्थ पूव्थ  यह मात् 6.3  

प्रजतशत ररी ।

बैंकों द्ारा के्षत्रवार ऋण देना 

II.3.18 वर्थ 2017-18 के दौिान कृजर के्त् की ऋण संवजृधि 

में जपछिे वर्थ की तुिना में जगिावट आयरी । यह कृजर के्त् में 

दबाव का संकेतक हो सकता है, कुछ िाज्यरों में घोजरत कृजर 

कि्थ माफी द्ािा इसकी पजुष्ट होतरी है । उद्ोगरों को जदए गए 

ऋण में माच्थ  2017 में आई 1.9 प्रजतशत की जगिावट की  

तुिना में माच्थ  2018 में 0.7 प्रजतशत की सकािातमक वापसरी 

हुई (सािणरी II.3.2) । औद्ोजगक ऋण िो 2017-18 की 

अजिकति अवजि में जसकुड़ा हुआ रा, उसमें नवंबि 2017 के 

बाद से बहािरी आयरी । समसत के्त्रों िैसे जक वसत्; वाहन; वाहन 

पिुवे औि परिवहन उपकिण; अजभयांजत्की; खाद् प्रसंसकिण; 

औि िबड़, पिाजसटक औि उसके उतपादरों में तेिरी जदखाई 

दरी । इसके जवपिरीत, इनफासट्कचि को जदए गए ऋण िो जक 

उद्ोगरों को जदए गए ऋण का िगभग एक जतहाई हैं, में वयापक 

आिाि पि (माच्थ  2018 में 1.7 प्रजतशत का) संकुचन देखा 

गया जिसे ऊिा्थ ; दूिसंचाि औि सड़क जनमा्थण ने परीछे घसरीटा । 

इनफासट्कचि में सािािण बहािरी यह संकेत देतरी है जक कोयिे 

की बेहति उपि्िता से जवद्तु आपूजत्थ  में हुआ सिुाि ऊिा्थ 

के्त् को िाभाजनवत कि सकता है। वैजविक िातु मूलयरों में बहािरी 

आने के बाविूद मूि िातु के्त् दबाव में बना िहा  । जवजनमा्थण 

गजतजवजि में हाि में आए पनुरुज्िरीवन ने मूि िातु मूलयरों को 

कुछ सहािा प्रदान जकया है । मिबूत जनया्थत मांग औि घिेिू 

गजतजवजि के जफि से प्रािभं होने से सटरीि के्त् में कुछ सिुाि 

हुआ है ।

II.3.19 सेवा के्त् की ऋण वजृधि में जगिावट आयरी जिसमें 

वयापाि औि पेशेवि सेवाए ंअरिणरी िहीं । वैयजक्क ऋण खंड में 

तेिरी दि्थ की गई औि यह रुझान से ऊपि चिा गया जिसके 

मुखय चािक आवास औि वाहन ऋण िहे । केजडट काड्थ 

बकायरों- समरि ऋणरों में एक छोटा घटक- में जगिावट दि्थ की गई 

औि इसका मुखय कािण उचच आिाि एवं उपभोकता जटकाऊ 

सामजरियरों की मांग में मंदरी भरी िहरी । जशक्ा ऋणरों में संकुचन िहा 

िो बैंकरों द्ािा िोजखम-पिक के्त्रों में ऋण देने से बचने का भरी 

संकेत किता है । 

II.3.20  िून 2018 में कृजर को छोड़कि सभरी प्रमुख 

के्त्रों में तेिरी देखरी गई । प्रमुख उप-के्त्रों िैसे वसत्, समसत 

अजभयांजत्की, खाद्- प्रसंसकिण, ‘िसायन औि िासायजनक 

उतपाद औि सरीमेंट एवं सरीमेंट उतपाद को जदए िाने वािे 

ऋण में तेिरी आई । तराजप, मूि िातु औि िाजतवक उतपाद, 

जवजनमा्थण, ितन एवं आभूरण को जदए िाने वािे ऋण में कमरी/

जगिावट दि्थ की गई । वयापाि औि गैि-बैंजकंग जवततरीय कंपजनयरों 

(एनबरीएफसरी) का सहािा जमिने से सेवा के्त् में तरीव्र इज़ाफा 

देखने को जमिा (सािणरी II.3.2) ।

वानणज्य के्षत्र को सयंसाधनों का प्रवाह 

II.3.21 वर्थ 2017-18 के दौिान वाजणज्य के्त् को होने वािे 

संसािनरों का कुि प्रवाह बढ़कि 27.1 प्रजतशत हो गया िबजक 

Chart II.3.8: Non Food Credit Growth Y-o-- ( Y)
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about 90 per cent of total non-food credit extended by all SCBs.
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चषारथि II.3.8: खषादे््तर ऋण सवंृरधि (वरथि-दर-वरथि)
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ररपपणी: आकंडे अनंजतम हैं औि चजुनंदा बैंकरों से सबंजंित हैं िो सव्थ एससरीबरी द्ािा जदए गए कुि 
खादे्ति ऋण का िगभग 90 प्रजतशत कवि किते हैं ।
स्रो्त: भारिबैं ।
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इसकी तुिना में जपछिे वर्थ 3.8 प्रजतशत की वजृधि दि्थ की गई 

ररी । िहां खादे्ति बैंक ऋण प्रवाह दोगनेु से अजिक होकि ₹ 

7,959 जबजियन हो गया वहीं गैि-बैंक से संसािनरों के प्रवाह 

में 2.8 प्रजतशत की जगिावट आई औि इसका मुखय कािण 

गैि-जवततरीय जनकायरों द्ािा सकि जनिरी सरानन में कमरी होना, 

वाजणजज्यक दसतावेिरों (सरीपरी) को िािरी किने में तरीव्र जगिावट 

आना औि प्रणािरीगत रूप से महतवपूण्थ िमािाजश रिहण न 

किने वािरी एनबरीएफसरी द्ािा ऋण का कम जवतिण किना िहा । 

2017-18 की दूसिरी छमाहरी में कॉपपोिेट बॉडरों के प्रजतफिरों के 

कठोि होने से कॉपपोिेट बॉडं कम िािरी हुए जिससे इसके माधयम 

से जनजियरों के एकत्ण में जगिावट आई । तराजप, गैि-जवततरीय 

जनकायरों द्ािा साव्थिजनक ईजकवटरी जनग्थमरों, आवास जवतत 

कंपजनयरों द्ािा ऋण जवतिण औि रिज़व्थ बैंक द्ािा जवजनयजमत 

चाि अजखि भाितरीय जवततरीय संसराओ ं(एआईएफआई) द्ािा 

समायोिन में उलिेखनरीय तेिरी आई । जवदेशरी स्ोतरों में, बाह्य 

वाजणजज्यक उिारियरों (ईसरीबरी)/ जवदेशरी मुद्ा परिवत्थनरीय बॉडरों 

(एफसरीसरीबरी) में िगाताि तरीसिे वर्थ  जनवि बजहवा्थह दि्थ जकया 

गया हािांजक वर्थ के दौिान इसका प्रवाह कमति िहा । वर्थ  की 
दूसिरी छमाहरी में हुए उचचति प्रतयावत्थन के कािण वर्थ के दौिान 
प्रतयक् जवदेशरी जनवेश (एफडरीआई) में 10.3 प्रजतशत की कमरी 
आई (सािणरी II.3.3) । तराजप, आयात संवजृधि बढ़ने से वर्थ के 
दौिान जवदेशरों से अलपावजि ऋण में दोगनेु से अजिक इज़ाफा 
हुआ औि यह ₹896 जबजियन हो गया ।

II.3.22 सािांशत: वर्थ 2017-18 की दूसिरी छमाहरी में मिबूत 
आजर्थक गजतजवजि के संकेत जमिने से मुखय मौजद्क औि ऋण 
समरिरों में तेिरी आई, यद्जप ऐजतहाजसक रिकाडषों के संदभ्थ में 
वे मंद िहे । रिज़व्थ बैंक के चिजनजि परिचािनरों से अजिशेर 
चिजनजि के जनितंि बाहि जनकि िाने औि सिकािरी पत्रों 
की उचचति आपूजत्थ  की संभावना से बॉडं प्रजतफिरों के कठोि 
होने, बिट से अजिक िािकोररीय घाटे की संभावना औि 
मुद्ासफीजतक परिदृशय के चािरों ओि कुछ अजसरिता होने से वर्थ 
के अजिकति भाग में ऋण जसरजतयां कजठन बनरी िहीं । यद्जप, 
उद्ोगरों को जदए िाने वािे ऋणरों, जवशेररूप से इनफासट्कचि 
के्त्, में निमरी बनरी िहरी । िेजकन वर्थ की दूसिरी छमाहरी में बहािरी 
के कजमक संकेत जमिने से मधयावजि परिदृशय आशापूण्थ  

सषारणी II.3.2: चुरनदंषा क्ते्रों करो ऋण देनषा

के्त्
30 माच्थ 2018 की 
जसरजत के अनसुाि  

बकाया (₹ जबजियन)

वर्थ-दि-वर्थ सवंजृधि (प्रजतशत)

2016-17* 2017-18# 2018-19##

1 2 3 4 5

खषादे््तर के्रडर (1 स े4) 76,884 8.4 8.4 11.1

1 कृरर और अनरुगंी गर्तरवरध्यषां 10,302 12.4 3.8 6.5

2 उद्रोग (मषाइक्रो और िघु, 
मध्यम और बड़)े 

26,993 -1.9 0.7 0.9

(i) इंफासट्कचि 8,909 -6.1 -1.7 0.0

नजसरें से:
 (क) ऊिा्थ 5,196 -9.4 -1.1 -1.2
 (ख) दूिसचंाि 846 -6.8 -0.6 6.8
 (ग)  सड़क 1,665 1.4 -7.5 -5.7
(ii) मूि िात ुऔि िात ुउतपाद 4,160 1.2 -1.2 -5.5
(iii) खाद् प्रससंकिण 1,554 -3.0 6.8 3.3

3 सवेषाएं 20,505 16.9 13.8 23.3

4 वै्यरतिक ऋण 19,085 16.4 17.8 17.9

5 प्रषा्रमक क्ते्र 25,532 9.4 4.8 6.3

*: 18 माच्थ 2016 की तिुना में 31 माच्थ 2017    #:  31 माच्थ 2017 की तिुना में 30 माच्थ 2018       ##: 23 िून 2017 की तिुना में 22 िून 2018
ररपपणी: आकंड़े अनंजतम हैं औि चजुनंदा बैंकरों से सबंजंित हैं िो सभरी अनसूुजचत वाजणज्य बैंकरों द्ािा जदए िा िहे खादे्ति ऋण के िगभग 90 प्रजतशत को कवि किता है। 
स्रो्त: भारिबैं
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बना िहा । सेवा के्त् औि वैयजक्क ऋण वर्थ के दौिान आघातसह 
बने िहे । ऋण के गैि-बैंक स्ोतरों, जवशेर रूप से घिेिू स्ोतरों, ने 
अपनरी भूजमका का जनवा्थह जकया ।

II.4 रवत्ती्य बषाजषार 

II.4.1 भाित सजहत दजुनया भि में अपना असि डािने वािरी 
फिविरी औि माच्थ 2018 में इजकवटरी औि बॉनडरों की जबकवािरी को 
छोड़ जदया िाए तो 2017-18 में अमेरिकी फेडिि रिज़व्थ द्ािा 
सवंजृधि की सभंावनाओ ंमें सिुाि जकए िाने औि परिजसरजतयां 
सामानय होने की कजमक गजत के चिते वैजविक जवततरीय बािािरों 
में सामानयत: उतसाह का माहौि िहा । वर्थ के अजिकांश समय के 
दौिान अलपकाजिक उछाि के अिावा, घट-बढ़ में कमरी के बरीच 

सषारणी II.3.3: वषारणज्य के्त्र करो रवत्ी्य ससंषाधनों कषा प्रवषाह 
(₹ जबजियन में)

स्ोत
अपै्रि-िून

2015-16 2016-17 2017-18 2017-18 2018-19

1 2 3 4 5    6

ए.  समषा्यरोरज्त खषादे््तर बैंक ऋण 7,754 4,952 9161 -1629 104

 i)   खादे्ति ऋण 7,024 3882 7959 -1610 175*

  नजसरें से: पेट्ोजियम औि उव्थिक केजडट -18 133 27 -132 -46

 ii)   एससरीबरी द्ािा गैि-एसएििआि जनवेश 731 1070 1202 -19 -71*

बी.  गैर-बैंक स ेरनरध प्रवषाह (बी1+बी2) 6,241 9,578 9,308 304 2,764

बी1. घरिूे स्रो्त 3,782 6,820 5,924 -318 1,880

 1. गैि-जवतिरीय जनकायरों द्ािा साव्थिजनक जनग्थम 378 155 438 52 39

 2. गैि-जवतिरीय जनकायरों द्ािा सकि जनिरी सरानन 1,135 2,004 1,462 247 300

 3. वाजणज्य दसतावेि का जनवि जनग्थमन गैि-बैंकरों द्ािा खिरीदा गया 517 1,002 -254 -729 1233

 4. आवास जवति कंपजनयरों द्ािा जनवि केजडट 1,188 1,374 1986 − −

 5. भाितरीय रिज़व्थ बैंक द्ािा जवजनयजमत 4 एआईएफआई- नाबाड्थ, एनएचबरी,  
जसडबरी औि एजकिम बैंक द्ािा कुि समायोिन 

472 469 951 71 201^

 6. िमा िाजश रिहण न किने वािरी प्रणािरीगत रूप से महतवपूण्थ एनबरीएफसरी (जनवि बैंक ऋण) -277 1,539 963 −        −

 7. कािपोिटे कि्थ, इंफासट्कचि औि सामाजिक के्त् में एिआईसरी का जनवि जनवेश 369 277 378 40 108^

बी2. रवदेशी स्रो्त 2,459 2,758 3,385 622 884

 1. बाह्य वाजणजज्यक उिारियां /एफसरीसरीबरी -388 -509 -51 -32 11

 2. एडरीआि/ िरीडरीआि जनग्थम बैंक औि जवतिरीय ससंराओ ंको छोड़कि 0 0 0 0 0

 3. जवदशे से अलपावजि ऋण  -96 435 896 −        −

 4. भाित में प्रतयक् जवदशेरी जनवेश 2,943 2,833 2,540 654 873

सी.   ससंषाधनों कषा कुि प्रवषाह (ए+बी) 13,995 14,530 18,469 -1,325 2,868

रेरो: कज़्थ (गैि-जगलट) योिना के िरिए मयूचअुि फंडरों द्ािा जनवि ससंािन िटुाना 147 1,206 -59 191    -383 

^: मई 2018 तक ।
*: आकंड़े अपै्रि-ििुाई 6, 2018 से सबंजंित हैं ।
ररपपणी: (i) 2015-16 में एनबरीएफसरी-एनडरीएसआई से जनवि ऋण प्रवाह ऋणातमक िहा कयरोंजक मखुयत: एनबरीएफसरी-एनडरीएसआई के वगतीकिण मानदडंरों में परिवत्थन  हुआ रा, 
जिसके अनसुाि िमािाजश रिहण न किने वािरी एनबरीएफसरी जिनका आजसत आकाि ₹500 किोड़ औि या उससे अजिक रा उसे एनबरीएफसरी-एनडरीएसआई के रूप में वगतीकृत कि 
जदया गया िबजक इसके पहिे इनके जिए आजसत आकाि ₹100 किोड़ औि या उससे अजिक रा। इसके अजतरिकत, दो बड़री एनबरीएफसरी नामत: बिंन औि आईडरीएफसरी के बैंकरों में 
परिवजत्थत हो िाने से वर्थ के दौिान वाजणज्य के्त् को हुए ऋण प्रवाह में कमरी आई ।
स्रो्त: भारिबैं, सेबरी, बरीएसई, एनएसई, मचतेंट बैंक, एिआईसरी औि एनएचबरी ।

मूलयन में वजृधि हुई । िोिगाि/मिदूिरी सबंिंरी मिबूत आकंड़े प्रापत 
होने से अमेरिकी फैडिि रिज़व्थ द्ािा फिविरी 2018 में नरीजत को 
सामानय बनाए िाने की अपेक्ाकृत तरीव्र गजत के कािण उतपनन 
भय औि अमेरिकी वयापाि नरीजतयरों की प्रजतजकया सवरूप माच्थ 
2018 में पनु: उतपनन हुए भय से आजसत की कीमतरों में काफी 
उछाि होने औि उभिते बािािरों पि असि डािने वािे पूिंरीगत 
प्रवाहरों के कािण घट-बढ़ में वजृधि हुई । इसके परिणामसवरूप 
जवततरीय बािाि की सभंावनाए ंक्रीण हुई ं। वर्थ में अजिकांश समय 
के दौिान अमेरिकी डॉिि के आमतौि पि कमिोि िहने से मदु्ाए ं
मिबूत हुई ं। यह प्रजकया जवशेर प्रवजृति वािे जकंत ु अलपिरीवरी 
सिुजक्त जनवेश (सेफ हैवन) प्रभावरों की वापसरी के कािण बाजित 
हुई ।
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 II.4.2 भाित पि वैजविक प्रभावरों का सवा्थजिक असि इजकवटरी 
औि मदु्ा बािािरों पि पड़ा । इसके कािण ठरीक फिविरी तक 
इजकवटरी खंड में तेिरी बनाए िखने वािे मिबूत उछाि में मंदरी 
आई औि वर्थ के अजिकांश समय के दौिान भाितरीय रुपया का 
प्रमखु मदु्ाओ ंकी तिुना तेिरी के सार हो िहे कािोबाि का रुख 
उिट गया । इसके जवपिरीत, बािाि के अनय खंडरों पि मखुयत: 
घििूे कािकरों का असि बना िहा । िैसे जक उप-खंड 1 में चचा्थ 
की गई है, रिज़व्थ बैंक द्ािा सजकयतापूव्थक चिजनजि प्रबिं जकए 
िाने के कािण मदु्ा बािाि की दिें नरीजतगत दिरों पि आजरित 
िहीं । उप-खंड 2 में घििूे बॉनड बािाि की गजतजवजियरों को 
दशा्थया गया है । मदु्ासफीजत की सभंावनाओ,ं समाजहत किने 
की क्मता की तिुना में बहुत अजिक पेपि जनग्थम जकए िाने के 
भय, िािकोररीय घाटे में कमरी िाने सबंिंरी िक्य प्रापत नहीं कि 
पाने (जफसकि जसिपेि),  तेि की बढ़तरी कीमतरों औि अमेरिकी 
बॉनड प्रजतफिरों में तरीव्र वजृधि होने के कािण घििूे बॉनड बािाि 
के प्रजतफिरों में कमरी आई । उप-खंड 3 में कॉपपोिटे कि्थ बािाि 
की गजतजवजियरों की चचा्थ की गई है, िहां पि प्रजतफिरों में पहिरी 
छमाहरी में प्रािजंभक वजृधि के उपिांत दूसिरी छमाहरी में काफी कमरी 
आई । उप-खंड 4 में घििूे शेयि बािाि की गजतजवजियां दशा्थई 
गई हैं, िहां पि सकािातमक घििूे कािकरों औि वैजविक बािािरों 
के सकेंतरों के कािण तेिरी वयापत िहरी । उप-खंड 5 में अमेरिकी 
डॉिि की तिुना में भाितरीय रुपया की जवजनमय दि में होने वािे 
उताि-चढ़ाव की चचा्थ की गई है, जिसमें पहिरी छमाहरी में काफी 
मात्ा में जवदशेरी सजंवभाग जनवेश (एफपरीआई) के अतंवा्थह के 
कािण सामानयरूप से तेिरी िहरी, जकंत ुदूसिरी छमाहरी में अमेरिकी 
डॉिि में सामानयरूप से मिबूतरी आने औि जवदशेरी सजंवभाग 
जनवेश (एफपरीआई) के बजहवा्थह के कािण जगिावट आई ।  

1. रुरिा बाजार

 II.4.3 2017-18 के दौिान मदु्ा बािाि सामानय रूप से जसरि 
बना िहा । इसमें रििव्थ बैंक द्ािा जवमदु्रीकिण के बाद उपि्ि 
अजिशेर चजि जनजि को सजकय रुप से जनयजंत्त जकए िाने की 
भूजमका महतवपूण्थ िहरी । बािाि जसरिरीकिण योिना (एमएसएस) 
के तहत टे्ििरी जबिरों (टरी-जबि) की सरीिरी नरीिामरी जकए िाने 
से भरी चिजनजि जनयतं्ण में मदद जमिरी । आमतौि पि प्रतयेक 

वर्थ माच्थ में चिजनजि की पाई िाने वािरी अजतरिक् मांग को 
पूिा किने के जिए रि‹िव्थ बैंक ने परिवत्थनशरीि दि वािरी रिपो 
नरीिाजमयरों का आयोिन जकया । 2018-19 की पहिरी जतमाहरी 
के दौिान चिजनजि परिजसरजत सामानय रूप से अजतिकेपूण्थ िहरी, 
जिससे बढ़े हुए सिकािरी वययरों का पता चिता है । भाितरीय रि‹िव्थ 
बैंक ने मरीयादरी रिपो/ रिवस्थ रिपो औि खिेु बािाि परिचािनरों 
(ओएमओ) के माधयम से प्रजतिोिातमक औि सिंचनातमक 
चिजनजि परिजसरजतयरों का सजकयातापूव्थक प्रबिंन जकया ।

 II.4.4 असपंाजवि्थकृत अतंि-बैंक मांग मदु्ा बािाि में पूि े वर्थ 
भारित औसत मांग दि (ड्िूएसरीआि) पि आिारित कािोबाि 
नरीजतगत दि की तिुना में कमरी के रुझान के सार होता िहा, 
यद्जप ऋणातमक सपे्रड में कमरी आई । अपै्रि 2017 में यह सपे्रड 
32 आिाि अकंरों के सति पि रा िो माच्थ 2018 में घटकि 
औसतन 5 आिाि अकं के सति पि िह गया (चाट्थ  ।।.4.1) । यह 
उलिेखनरीय है जक नरीजतगत दि की तिुना में इस ऋणातमक सपे्रड 
में कमरी से दोनरों ‘टे्डेड डरीलस’ के सबंिं में कमरी का पता चिता 
है । टे्डेड डरीलस से तातपय्थ टे्जडंग के इिेकट्ॉजनक, तयशदुा 
औि कोटा आिारित पिेटफॉम्थ (एनडरीएस-सरीएएिएि) तरा 
‘रिपोटवेड डरीलस’, िो ओवि द काउंटि (ओटरीसरी) कॉि डरीलस, 
जिनकी रिपोजटांग (एनडरीएस-सरीएएिएि) को बाद में की िातरी 
है, से होता है । हािांजक, टे्डेड डरीलस की तिुना में रिपोटवेड 

Chart II.4.1: Key Policy and RatesMoney Market

WACR 3-month CP Rate 3-month CD Rate

91-day T-Bill Rate

Repo Rate Reverse Repo Rate MSF Rate

Source: RBI, FBIL and Reuters.
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स्रो्त: भाितरीय रिज़व्थ बैंक, एफबरीआईएि एव ंिायटस्थ ।

चषारथि II.4.1: प्रमखु नीर्तग्त एव ंअन्य महतवपूणथि दरें
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डरीलस का ऋणातमक सपे्रड अजिक जवसततृ िहा । 2018-19 की 
पहिरी जतमाहरी के दौिान नरीजतगत की तुलना रें ड्िूएसरीआि के 
ऋणातमक सपे्रड में सामानय रूप से वजृधि हुई औि इसका औसत 
िगभग 10 आिाि अकं िहा । 

 II.4.5 सपे्रड में कमरी होने के बाद भरी मदु्ा मांग बािाि के जहससे 
में घट-बढ़, जिसे प्रजतबजंित चिरों के माधयम से मापा गया, में कमरी 
आई औि कािोबाि आमतौि पि अपरिवजत्थत िहा । 2017-18 में, 
बािाि में हुए कुि कािोबाि में मांग आिारित िेन दने का जहससा 
10 प्रजतशत से भरी कम िहा ।

 II.4.6 सपंाजवि्थकृत उिाि िेनदने सबंिंरी दाजयतव (सरीबरीएिओ) 
औि बािाि रिपो सपंावितीकृत मदु्ा बािाि के जिखत होते हैं । 
सरीबरीएिओ खंड में सामानयतः बैंक प्रमखु उिािकता्थ होते हैं, 
िबजक मयूचयूअि फंड्स (एमएफ) प्रमखु उिािदाता होते हैं । 
हािांजक, बािाि रिपो खंड में उिाि िेने औि दनेे दोनरों हरी खंड़ो 
में बैंक प्रमखु भागरीदाि हैं । इस खंड में, अनय भागरीदाि प्रारजमक 
डरीिि (परीडरी) िो मखुय रूप से उिािकता्थ (28 प्रजतशत 
जहससेदािरी) औि मयूचयूअि फंड्स िो उिािदाता (30 प्रजतशत 
जहससेदािरी) होते हैं । सरीबरीएिओ खंड की कािोबािरी मात्ा औि 
दिरों में रिपोजटांग शकुवाि को तरीव्र जगिावट दखेरी गई औि माकवे ट 
रिपो खंड में तदनरुूप तरीव्रता दखेरी गई । ऐसा होने कािण बािाि 
रिपो खंड में आिजक्त नकदरी जनजि अनपुात (सरीआिआि) की 
अपेक्ाओ ंसे छूट होना िहा िबजक सरीबरीएिओ बािाि में यह छूट 
उपि्ि नहीं है ।

 II.4.7 वर्थ 2017-18 में, मदु्ा बािाि (मांग मदु्ा, सरीबरीएिओ 
एव ं बािाि रिपो) में औसत दजैनक कािोबाि की मात्ा 17 
प्रजतशत वजृधि के सार ₹1,687 जबजियन हो गई, िो 2016-17 
में ₹1,441 जबजियन ररी । सरीबरीएिओ एव ंबािाि रिपो खंडरों में 
कािोबािरी मात्ा में कमशः 25 प्रजतशत औि 10 प्रजतशत की वजृधि 
हुई, िबजक मांग मदु्ा खंड में इनमें वर्थ के दौिान 8 प्रजतशत की 
जगिावट आई । 2017-18 के दौिान, कािोबाि की मात्ा में मांग 
मदु्ा, सरीबरीएिओ औि बािाि रिपो खंडरों की जहससेदािरी कमशः 
8 प्रजतशत, 63 प्रजतशत औि 29 प्रजतशत िहरी, िबजक 2016-
17 में यह जहससेदािरी कमशः 11 प्रजतशत, 59 प्रजतशत औि 30 

प्रजतशत ररी । इसके अिावा मांग मदु्ा, सरीबरीएिओ एव ंबािाि 
रिपो खंडरों में होने वािा कािोबाि मखुयत: एक जदवसरीय उिाि 
दनेे/िेने का िहा है, जिसकी 2017-18 के दौिान जहससेदािरी 
कािोबाि की कुि मात्ा की कमशः 97 प्रजतशत, 91 प्रजतशत 
औि 88 प्रजतशत िहरी । वर्थ 2018-19 की पहिरी जतमाहरी के 
दौिान मदु्ा बािाि का औसत दजैनक कािोबाि घटकि ₹1,649 
जबजियन िह गया । 

 II.4.8 िमा प्रमाण-पत् (सरीडरी) बािाि में बैंकरों द्ािा िमा प्रमाण 
पत्रों के प्रारजमक जनग्थमन में वर्थ के पूवा्थधि्थ में जगिावट आई, िो 
जवमदु्रीकिण के बाद की अवजि में बैंजकंग प्रणािरी में वयाप्त अजिशेर 
चिजनजि को दशा्थता है । हािांजक, अजिशेर चिजनजि में जनितंि 
जगिावट के कािण अकतूबि 2017 से इनके जनग्थमन में तेिरी आई । 
िमा प्रमाणपत्रों का औसत पाजक्क जनग्थमन 2017-18 की पहिरी 
छमाहरी में ₹122 जबजियन रा िो दूसिरी छमाहरी में बढ़कि ₹216 
जबजियन हो गया । 30 माच्थ 2018 को िमा प्रमाण-पत्रों के सबंिं 
में भारित औसत प्रभावरी ्याि दि (ड्िूएईआईआि) बढ़कि 
7.04 प्रजतशत हो गई िो 31 माच्थ 2017 को 6.30 प्रजतशत 
ररी । यह वजृधि मांग में तेिरी को दशा्थतरी है । वर्थ 2018-19 की 
पहिरी जतमाहरी में, िमा प्रमाण-पत्रों के औसत जनग्थमन में जगिावट 
आई औि यह ₹159 जबजियन िह गया । जतमाहरी के दौिान िमा 
प्रमाण-पत्रों से सबंजंित ड्िूएईआईआि में सामानयतः कमरी 
आई ।

 II.4.9 वर्थ 2017-18 के दौिान, वाजणजज्यक पत् (सरीपरी) बािाि 
में वाजणजज्यक पत्रों का औसत पाजक्क जनग्थम बढ़कि ₹955 
जबजियन हो गया, िो जवगत वर्थ ₹867 जबजियन रा । यह वजृधि 
बैंक ऋणरों की तिुना में अपेक्ाकृत कम जनिरीयन िागत के कािण 
ऊंचरी िजेटंग वािे कॉपपोिटेरों की ओि से बािाि आिारित जनिरीयन 
से अलपावजि बैंक ऋण के प्रजतसरापन को दशा्थता है । प्रारजमक 
बािाि में वाजणजज्यक पत्रों के जनग्थम-कता्थओ ंकी रेिजणयरों के मधय 
पटे्दािरी औि जवततरीयन कंपजनयां आमतौि पि प्रमखु जनग्थम-कता्थ 
िहीं, जिनकी कुि जनग्थम में आिरी से अजिक जहससेदािरी िहरी । इन 
कंपजनयरों के बाद जनमा्थण औि अनय कंपजनयरों के जनग्थम की बािरी 
िहरी, जिनकी जनग्थम में एक जतहाई जहससेदािरी िहरी । जनग्थम का शेर 
जहससा जवततरीय ससंरानरों के नाम िहा । अजिशेर चिजनजि की 
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परिजसरजतयरों औि नरीजतगत दिरों में कमरी होने से पूि ेबािाि में 
मदु्ा बािाि दिरों की जगिावट होने के कािण वाजणजज्यक पत्रों की 
भारित औसत छूट दि (ड्िूएडरीआि) में, चौररी जतमाहरी के दौिान 
मामूिरी सिुाि को छोड़ जदया िाए तो, वर्थ के दौिान जगिावट का 
रुख िहा । 2018-19 की पहिरी जतमाहरी में वाजणजज्यक पत्रों का 
प्रारजमक औसत पाजक्क जनग्थमन ₹939 जबजियन के सति पि 
िहा । वाजणजज्यक पत्रों के ड्िूएडरीआि में अजिकांशत: वजृधि हुई । 

2. सरकारी प्रनतभूनत बाजार

 II.4.10 वर्थ 2017-18 के दौिान कें द् सिकाि एव ंिाज्य सिकािरों 
की जदनांजकत प्रजतभूजतयरों (िरी-सेक एव ंएसडरीएि) तरा खिाना 
जबिरों (सरीिरी नरीिामरी के सार हरी रिपो िेनदने सजहत) के िेनदने 
की माजसक औसत मात्ा में 15.7 प्रजतशत की जगिावट आई । 
यह जगिावट मखुय रूप से प्रजतफिरों में अगसत 2017 से िगभग 
जनितंि वजृधि होने से मूलयन में कमरी होने के कािण आई । जवति 
वर्थ 2018-19 के दौिान, िून 2018 के अतं तक, िेनदने की 
माजसक औसत मात्ा में 10.2 प्रजतशत की कमरी हुई । 

 II.4.11 उतकृष्ट प्रजतभूजतयरों में पहिरी जतमाहरी के दौिान िािरी 
जगिावट का कम दूसिरी जतमाहरी में रम गया । उतिि प्रदशे के 
चनुाव परिणामरों की घोरणा के बाद जवदशेरी सजंवभाग जनवेशकरों 
(एफपरीआई) द्ािा काफी खिरीद जकए िाने, माि औि सेवा कि 
(िरीएसटरी) जबि पारित होने तरा मदु्ासफीजत में कमरी होने से 
कािण यह सभंव हो पाया (चाट्थ  II.4.2) ।

 II.4.12 प्रजतफिरों में कमरी की शरुुआत जवजभनन कािकरों, नारत: 
- बढ़तरी मदु्ासफीजत, अमेरिका में मौजद्क नरीजत के प्रभावरों की 
घोरणा जकए िाने औि भाित सिकाि द्ािा िािकोररीय घाटा 
में कमरी िाने सबंिंरी िक्य को प्राप्त नहीं कि पाने (जफसकि 
जसिपेि) के भय, से प्रािभं हुई । वसततुः, अगसत 2017 में 
आयोजित हुई बैठक में मौजद्क नरीजत सजमजत (एमपरीसरी) द्ािा 
नरीजतगत दि में कमरी जकए िाने से बािाि में उतसाह का माहौि 
उतपनन नहीं जकया िा सका । अमेरिकी फेडिि खिुा बािाि 
सजमजत (एफओएमसरी) द्ािा परिपकव हो िहे बॉनडरों के पनुजन्थवेश 
में मात्ातमक सगुमता समाप्त किने (टैपरिगं ऑफ) के काय्थकम 
की घोरणा जकए िाने से जसतंबि में प्रजतिाभरों में औि अजिक 
वजृधि हुई ।

 II.4.13 बढ़तरी मदु्ासफीजत, कचचे तेि की कीमतरों में वजृधि, 
माि औि सेवा कि (िरीएसटरी) के माधयम से िािसव एकत्ण 
कमिोि होने के कािण भाित सिकाि द्ािा ₹500 जबजियन के 
उिाि जिए िाने के मंतवय की घोरणा से िड़ेु असि के माहौि में 
तरीसिरी जतमाहरी में भरी प्रजतिाभरों में उतसाहरी माहौि का िाभकािरी 
असि िािरी िहा । सिकािरी बैंकरों के पनुपूांिरीकिण बॉनडरों का 
प्रमखुता से जनग्थम जकए िाने औि बािाि में पेपिरों की आपूजत्थ के 
परिणामसवरूप उतपनन हुए जनिाशावाद से भरी बॉनड मूलयरों में कमरी 
आई । मूडरीि इनवेसटस्थ सजव्थसेस द्ािा भाित की सॉवरिन िजेटंग 
में सिुाि जकए िाने औि रििव्थ बैंक द्ािा नवबंि 2017 में खिेु 
बािाि परिचािनरों (ओएमओ) के माधयम से जनिा्थरित जबकी िद् 
जकए िाने से इस रुख में रोड़री जसरिता आई । हािांजक, भाित 
सिकाि द्ािा ₹500 जबजियन के अजतरिक् उिाि जिए िाने की 
घोरणा जकए िाने, कचचे तेि के बढ़ते दामरों औि मदु्ासफीजत के 
अपेक्ाकृत अजिक िहने के सकेंतरों के कािण सिकािरी प्रजतभूजतयरों 
के प्रजतिाभ में जदसबंि 2017 में जफि से वजृधि प्रािभं हो गई । 

 II.4.14 चौररी जतमाहरी के दौिान, िनविरी 2018 में नई दस 
वरतीय बेंचमाक्थ  प्रजतभूजतयरों की नरीिामरी जकए िाने से बािाि में 
उमंग का माहौि िौट आया । भाित सिकाि द्ािा 2017-18 के 
जिए उिाि की िरूित को घटाकि ₹200 जबजियन जकए िाने 
से भरी इसमें मदद जमिरी । हािांजक, फिविरी एव ंमाच्थ में वैजविक 
सति पि बॉनडरों की जबकवािरी की घटना के प्रभाव के रूप में 

Chart II.4.2: G sec Yield Curve-
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इस मधयांति उमंग में कमरी आई । 2017-18 औि 2018-19 
के दौिान िािकोररीय घाटा में कमरी िाने सबंिंरी िक्य को प्राप्त 
नहीं कि पाने (जफसकि जसिपेि) के कािण सघं के बिट में भरी 
बॉनडरों के बहुत अजिक जनग्थम के कािण जचतंा वयक् की गई । 
बरीच-बरीच में कचचे तेि के मूलय में कमरी आने औि फिविरी में 
उपभोक्ा मूलय सूचकांक (सरीपरीआई) आिारित मदु्ासफीजत के 
कम िहने से प्रजतिाभरों की वजृधि को सरीजमत किने में मदद जमिरी । 
इसके अिावा, जवतिरीय वर्थ के अतं में चिजनजि की मांग पूिरी 
किने के जिए परिवत्थनशरीि दि वािे दरीघा्थवजि रिपो जनग्थम किने 
की भाितरीय रििव्थ बैंक की घोरणा से बािाि के रुख में सिुाि 
हुआ । माच्थ 2018 के दौिान, घििूे जनवेशरों के प्रजतिाभ में रोड़री 
वजृधि का रुझान प्रािभं हुआ । इसमें माह के दौिान पेपस्थ की नई 
आपूजत्थ की अनपुि्िता, 2018-19 की पहिरी छमाहरी में भाित 
सिकाि द्ािा अपेक्ाकृत कम उिाि जिए िाने की घोरणा औि 
₹1 जट्जियन मूलय के एमएसएस टे्ििरी जबिरों की परिपकवता 
से मदद जमिरी । इन घटनाओ ंसे चिजनजि की कमरी से सबंजंित 
जचतंाओ ंका जनवािण जकया िा सका । 

 II.4.15 वर्थ 2017-18 की पहिरी जतमाहरी के दौिान, अपै्रि की 
शरुुआत में प्रजतिाभरों में कमरी आई । यह कमरी बािाि भाव पि 
(एमटरीएम) हाजनयरों को चाि जतमाजहयरों में सजंवतरित किने के 
रििव्थ बैंक द्ािा बैंकरों को जदए गए जनदवेशरों औि मौजद्क नरीजत 
सजमजत (एमपरीसरी) द्ािा पहिरी छमाहरी के जिए मदु्ासफीजत के 
अनमुानरों में कमरी जकए िाने की प्रजतजकया सवरुप आई । बाद में, 
कचचे तेि की कीमतें बढ़ने, उपभोकता मूलय सूचकांक आिारित 
मदु्ासफीजत के अपेक्ाकृत अजिक िहने औि िाज्य जवकास ऋण 
(एसडरीएि) की अजिक आपूजत्थ होने के कािण प्रजतिाभरों में वजृधि 
प्रािभं हुई । इसके अिावा, वैजविक सति पि बॉनड प्रजतिाभ बढ़ने, 
वयापाि से सबंजंित बढ़ते तनाव, अमेरिकी फेडिि रििव्थ औि 
रिज़व्थ बैंक द्ािा नरीजतगत दिें बढ़ाए िाने से बािाि के रुझान 
प्रभाजवत हुए । बरीच-बरीच में वैजविक सति पि कचचे तेि की कीमतरों 
में कमरी होने औि रििव्थ बैंक द्ािा खिेु बािाि परिचािनरों 
(ओएमओ) के माधयम से खिरीद जकए िाने के कािण प्रजतकूि 
प्रभावरों से जनपटने में काफी हद तक मदद जमिरी औि इसके 
कािण प्रजतिाभरों में वजृधि जनयजंत्त की िा सकी । 29 िून 2018 
को घििूे 10-वरतीय बेंचमाक्थ  प्रजतिाभ 7.90 प्रजतशत के सति 
पि समाप्त हुआ ।

 II.4.16 मधयावजि ेफमवक्थ  (एमटरीएफ) की दृजष्ट से दखेा िाए 
तो सिकािरी प्रजतभूजतयरों (एसडरीएि सजहत) में जवदशेरी सजंवभाग 
जनवेश (एफपरीआई) की सरीमा को चिणबधि ढंग से बढ़ाया गया । 
03 अपै्रि 2017 की जसरजत के अनसुाि, यह जनवेश ₹2,580 
जबजियन रा, िो 06 अपै्रि 2018 को बढ़कि ₹3,279 जबजियन 
हो गया । इस जनवेश में 27 प्रजतशत की वर्थ-दि-वर्थ वजृधि हुई । 03 
अपै्रि 2017 को कुि उपि्ि सरीमा (एसडरीएि प्रजतभूजतयरों में 
जनवेश सजहत) के अतंग्थत एफपरीआई का 68.4 प्रजतशत उपयोग 
हुआ । उपयोग का प्रजतशत िून 2018 के अतं में 65.2 प्रजतशत 
तक घटने से पूव्थ 28 माच्थ 2018 को बढ़कि 79.3 प्रजतशत हो 
गया रा । 2018-19 की पहिरी जतमाहरी के दौिान ₹225 जबजियन 
तक एफपरीआई जनवेश का बजहवा्थह दखेा गया । यह बजहवा्थह मखुय 
रूप से फेडिि रििव्थ द्ािा अनमुान से अजिक तरीव्र गजत से 
मौजद्क नरीजत को सामानय बनाए िाने औि भाितरीय रुपया के 
कमिोि होने के कािण हुआ । कचचे तेि की बढ़तरी कीमतरों औि 
अमेरिका तरा चरीन के बरीच वयापाि से सबंजंित तनावरों के बढ़ने 
के कािण यह जसरजत औि खिाब हुई । बहुत-सरी उभितरी बािाि 
अर्थवयवसराओ ं(ईएमई) से एफपरीआई वापस जिए िाने से कि्थ 
का बजहवा्थह दखेा गया । इस प्रभाव से भाित भरी अछूता नहीं िहा । 

3. कॉपपोरटे कज्थ बाजार

 II.4.17 हाि के वरषों में, बािाि का जवकास जकए िाने के बहुत से 
उपाय जकए िाने के कािण कॉपपोिटे बॉनड बािाि में तेिरी आई । 
जनवि बकाया कॉपपोिटे बॉनड में 14 प्रजतशत की वर्थ-दि-वर्थ 
वजृधि हुई औि यह माच्थ 2018 के अतं में बढ़कि ₹27.4 जट्जियन 
हो गया, िो सकि घििूे उतपाद (िरीडरीपरी) का िगभग 16.3 
प्रजतशत होता है । 2017-18 के दौिान बॉनड बािाि का औसत 
दजैनक कािोबाि भरी तरीव्र वजृधि के सार ₹74.6 जबजियन हो गया, 
िो एक वर्थ पहिे ₹61.0 जबजियन के सति पि रा । जनग्थम-
कता्थओ ंके जिए बािाि चिजनजि की जसरजत में सिुाि िाने के 
जिए अतंिा्थष्ट्रीय प्रजतभूजत पहचान सखंयाओ ं(आईएसआईएन) 
में कमरी किने के माधयम से कि्थ प्रजतभूजतयरों को मिबूतरी प्रदान 
किने औि पनुजन्थग्थमन के जिए भाितरीय प्रजतभूजत एव ं जवजनमय 
बोड्थ (सेबरी) द्ािा िून 2017 से नई वयवसरा की शरुुआत 
की गई । इसके अिावा, सघंरीय बिट : 2018-19 में शाजमि 
जकए गए प्रसतावरों, यरा - कॉपपोिटेरों को अपनरी जनिरीयन सबिंरी 
आवशयकताओ ंके जिए बॉनड बािाि से कम से कम एक चौराई 
जवतिरीयन को अजनवाय्थ जकया िाना, जवजनयामकीय जनवेश की रेिड 
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को ‘ए’ से घटाकि ‘एए’ जकया िाना, औि दशेभि में बॉनड जनग्थमन 
के सबंिं में मदु्ांक शलुक को एक समय एक समान जकए िाने की 
शरुुआत जकए िाने से कॉपपोिटे बॉनड बािाि के जवकास का माग्थ 
प्रशसत हुआ । 

 II.4.18 सिकािरी प्रजतभूजतयरों पि प्रजतिाभ की ति्थ पि, 2017-
18 की पहिरी छमाहरी के अजिकांश समय में कॉपपोिटे बॉनड 
प्रजतिाभरों में भरी कमरी आई । इस कमरी में, मदु्ासफीजत में जगिावट 
होन, मानसून के सामानय होने औि अगसत में रििव्थ बैंक द्ािा 
नरीजतगत रिपो दि में 25 आिाि अकंो की कमरी जकए िाने का 
प्रमखु योगदान िहा । हािांजक, 2017-18 की दूसिरी छमाहरी में यह 
जसरजत उिट गई औि कॉपपोिटे बॉनड प्रजतिाभरों में वजृधि हुई िो 
सिकािरी प्रजतभूजत प्रजतिाभरों में हुई वजृधि औि जववि-भि में बॉनड 
प्रजतिाभरों में दखेरी गई वजृधि की घटनाओ ंके अनरुूप ररी । 2017-
18 के दौिान एएए िजेटंग वािे 5-वरतीय कॉपपोिटे बॉनड प्रजतिाभ 
में समरि रूप से हुई वजृधि 39 आिाि अकंरों की वजृधि के सार 
7.96 प्रजतशत िहरी । हािांजक, सिकािरी प्रजतभूजतयरों के प्रजतिाभ 
सपे्रड में वर्थ के दौिान काफी जगिावट आई । इस दौिान एएए 
िजेटंग वािे 5-वरतीय औि 10-वरतीय कॉपपोिटे बॉनडरों में कमशः 
57 औि 31 आिाि अकंो की जगिावट आई । यह जगिावट जवशेर 
रूप से दूसिरी छमाहरी में दखेरी गई, जिससे उचचति कॉपपोिटे आय 
की ऋण गणुवतिा में सिुाि, बेहति आजर्थक सभंावनाओ ंतरा 

कॉपपोिटे ऋण शोिन अक्मता के तरीव्र जनपटान की प्रतयाशाओ ं
का पता चिता है (चाट्थ  II.4.3) ।

 II.4.19 कॉपपोिटे बॉनड का प्रारजमक जनग्थमन 2016-17 में 
₹6,700 जबजियन के शरीर्थ सति से 9.8 की जगिावट के सार 
2017- 18 के दौिान ₹6,043 जबजियन िह गया । यह जनग्थमन वर्थ 
के दौिान बैंकरों द्ािा जदए गए कुि ऋण से भरी अजिक रा । दूसिरी 
छमाहरी में प्रजतिाभरों में हुई तरीव्र वजृधि से जवतिरीय परिजसरजतयरों 
में सिुाि आया, जिसके परिणामसवरुप कॉपपोिटेरों ने अपनरी 
जनिरीयन सबंिंरी िरूितरों को पूिा किने के जिए बैंक-ऋण का 
रुख किने िगे । 2017-18 के दौिान हुआ ₹51.9 जबजियन का 
साव्थिजनक कि्थ जनग्थमन जपछिे 8 वरषों में होने वािा सबसे कम 
जनग्थमन रा, कयरों जक कापपोिटे बॉनड बािाि से िटुाए िाने वािे 
99.1 प्रजतशत ससंािन प्राइवेट पिेसमेंट रूट के माधयम से हुए । 
माच्थ 2018 के अतं में, कॉपपोिटे बॉनड बािाि में एफपरीआई की 
मात्ा बढ़कि ₹2.2 जट्जियन हो गई, िो माच्थ 2017 के अतं में 
₹1.9 जट्जियन हुआ कितरी ररी । परिणामसवरुप, माच्थ 2018 के 
अतं में अनमुोजदत सरीमा का अनपु्रयोग बढ़कि 91.9 प्रजतशत हो 
गया, िो माच्थ 2017 के अतं में 76.0 प्रजतशत रा । 

 II.4.20 वर्थ 2018-19 की पहिरी जतमाहरी के दौिान, सिकािरी 
प्रजतभूजतयरों पि प्रजतिाभ बढ़ने औि ऋण चूक िोजखम में 
इिाफा होने से, िैसा जक केजडट जडफालट सवैप (सरीडरीएस) 
सपे्रड के अपेक्ाकृत अजिक होने से पता चिता है, एएए 
िजेटंग वािे 5-वरतीय कॉपपोिटे बॉनड का प्रजतिाभ 81 आिाि 
अकंो की उलिेखनरीय वजृधि के सार 8.78 प्रजतशत हो गया । 
5-वरतीय सिकािरी प्रजतभूजतयरों की तिुना में एएए िजेटंग वािे 
5-वरतीय कॉपपोिटे बॉनड के प्रजतिाभ सपे्रड में 24 आिाि अकंो 
की वजृधि हुई । परिणामसवरूप, 2018-19 की पहिरी जतमाहरी 
में कॉपपोिटे बॉनड बािाि से प्रारजमक जनग्थमन जवगत वर्थ की  
समरूप अवजि की तिुना में 33.6 प्रजतशत की कमरी के सार 
₹1,161 जबजियन िह गया । 2018-19 की पहिरी जतमाहरी में 
कॉपपोिटे बॉनड बािाि का दजैनक कािोबाि बढ़कि ₹75.0 
जबजियन हो गया, िो 2017-18 की पहिरी जतमाहरी में ₹72.4 
जबजियन रा । 

4. इन्वटी बाजार 

 II.4.21 वर्थ 2017-18 के दौिान, बरीच-बरीच में होने वािे सिुािरों 
के सार बेंचमाक्थ  सूजचयरों के नए उचच जशखि पि चिे िाने के 

Chart II.4.3: Corporate Bond Market Turnover and

Yield Spread
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Source: SEBI and Bloomberg.

  चषारथि II.4.3 : कॉपपोररे बषाॅनड बषाजषार रनथिओवर एवं
प्रर्तफि सप्रडे

कॉपपोिटे बॉनड का दजैनक वयापाि (दायां मान) ।
 प्रजतफि सपे्रड : 5 - वरतीय सिकािरी प्रजतभूजतयरों की तिुना में एएए
िजेटंग वािे कॉपपोिटे बॉनड ।

स्रो्त: सेबरी एव ं्िूमबग्थ ।
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कािण इजकवटरी बािाि में बहुत तेिरी का माहौि िहा । बेहति घििूे 
समजष्टगत आजर्थक अिोसिंचना औि वैजविक बािािरों में तेिरी िैसे 
सकािातमक कािकरों के सयंोग की पषृ्ठभूजम के सार मुंबई सटॉक 
एकसचेंि मे सूचकांक औि जनफटरी-50 में कमशः 11.3 प्रजतशत 
औि 10.2 प्रजतशत की वजृधि हुई ( चाट्थ  II.4.4) । घििूे मयूचअुि 
फंडरों की खिरीद के माधयम से घििूे इजकवटरी बािाि में आई 
तेिरी सामानयतः बनरी िहरी । हािांजक इसमें एफपरीआई से भरी मदद 
जमिरी । 

 II.4.22 वर्थ की शरुुआत सकािातमक सकेंतरों के सार होने, 
मानसून के सामानय िहने की सभंावनाओ,ं दबाव पूण्थ आजसतयरों 
से जनपटने के जिए बैंजकंग जवजनयमन अजिजनयम में सशंोिन जकए 
िाने, खदुिा मदु्ासफीजत में तरीव्र जगिावट आने औि िरीएसटरी दिरों 
को जनिा्थरित जकए िाने के कािण अपै्रि-मई 2017 के दौिान 
इजकवटरी बािािरों में अचछे परिणाम दखेे गए । हािांजक, इसके 
तिुतं बाद कुछ िाज्य सिकािरों द्ािा कृजर ऋण माफ जकए िाने 
की घोरणा किने, रििव्थ बैंक द्ािा ऋण शोिन अक्मता प्रजकया 
के तहत प्रसततु जकए गए बैंक ऋणरों के जिए अजिक प्राविान 
किने की वयवसरा जकए िाने औि अमेरिकी फेडिि रििव्थ द्ािा 
2017 में दूसिरी बाि ्याि दि बढ़ाए िाने के कािण िून 2017 
के दौिान इजकवटरी सूजचयरों में जगिावट होने के कािण बािाि में 
अजसरिता आई ।

 II.4.23 माि औि सेवा कि (िरीएसटरी) की शरुूआत जकए िाने 
औि िून 2017 में अमेरिकी फेडिि रििव्थ की उस बैठक के 
काय्थवतृि िािरी जकए िाने के बाद जिसमें भजवष्य में दि बढ़ाए 
िाने के बाि ेमें सव्थसममजत नहीं होने की बात कहरी गई, ििुाई 
2017 में इजकवटरी बािाि में तेिरी बहाि हुई । हािांजक, 2017-
18 की पहिरी जतमाहरी से सबंजंित कॉपपोिटे आय के अनमुान से 
कम िहने के कािण अगसत 2017 में बािाि के रुख पि प्रजतकूि 
असि पड़ा । िािकोररीय घाटा में कमरी िाने सबंिंरी िक्य को प्राप्त 
नहीं कि पाने (जफसकि जसिपेि), जवदशेरी सजंवभाग जनवेशकरों 
(एफपरीआई) द्ािा जनवि जबकी जकए िाने, कोरियाई प्रायद्रीप 
में भौगोजिक तनाव वयापत होने औि अमेरिकी फेडिि रििव्थ 
द्ािा परिपकव हो िहरी प्रजतभूजतयरों में अकू्बि 2017 से पनुजन्थवेश 
में कमरी जकए िाने/तिुन पत् को सकुंजचत किने से सबंजंित 
जचतंाओ ं के कािण जसतंबि 2017 में बािाि में तेिरी का रुख 
िािरी िहा । हािांजक, सिकािरी बैंकरों का पनुपूांिरीकिण किने के 
उपायरों की घोरणा जकए िाने, समजष्टगत आजर्थक परिजसरजतयरों में 
सिुाि होने, 2017-18 की दूसिरी जतमाहरी में कॉपपोिटे परिणामरों 
के बेहतिरीन होने औि जवदशेरी सजंवभाग जनवेश का पनुरुज्िरीवन 
होने के कािण अकटूबि में बािाि में जफि से तेिरी आई । इसके 
बाद, कािोबाि किने की सगुमता के सबंिं में जवशव बैंक द्ािा 
भाित की रेिणरी में तेिरी से सिुाि होने औि मूडरीि द्ािा िजेटंग में 
सिुाि जकए िाने के बाविूद नवबंि में बािाि में मंदरी आई । जकंत,ु 
जदसबंि 2017 में गिुिात जविान सभा चनुावरों के परिणामरों औि 
वैजविक सकेंतरों के सकािातमक होने के कािण बािाि में जफि से 
तेिरी बहाि हुई । 

 II.4.24 वैजविक बािािरों के सकािातमक सकेंतरों, समजष्टगत 
आजर्थक सभंावनाओ ंके बेहति होने 2017-18 की तरीसिरी जतमाहरी 
में कॉपपोिटे कमाई के परिणाम उतसाहिनक होने औि सघंरीय 
बिट के पहिे वयाप्त सकािातमक माहौि के कािण िनविरी 
में तेिरी को औि सबंि प्राप्त हुआ । सवेंदरी सूचकांक 36,000 
के आकंड़े को पाि कि गया औि 29 िनविरी को 36,283 के 
ऐजतहाजसक शरीर्थ-सति पि पहुचं गया । हािांजक इस तेिरी के सार 
हरी बहुत अजिक उताि-चढ़ाव, जवशेर रूप से िनविरी 2018 के 
उतििाि्थ में, भरी दखेा गया (बॉकस-II.4.1) । फिविरी 2018 में, 
िोिगाि की जसरजत के अनमुान से बेहति होने औि अमेरिका 
में मदु्ासफीजत के आकंड़े तरा बॉनड प्रजतिाभरों में तेिरी होने के 
कािण वैजविक जबकवािरी से बािाि में तरीव्र जगिावट आई । सघंरीय 

Chart II.4.4: Movement of BSE Sensex and Nifty 50

Source: Bloomberg.
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चषारथि II.4.4 : बीएसई सूचकषाकं एव ंरनफरी 50 में घर-बढ़
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 बॉक्स II.4.1
इरक्वरी सूरच्यषा ंऔर अ्ंतरनथिरह्त उ्तषार-चढ़षाव 

एक जनजचित समय अवजि के दौिान जवतिरीय आजसतयरों की कीमतें बािबंािता 
औि मात्ा -दोनरों हरी दृजष्ट से उताि-चढ़ाव के भंवि में पड़ीं । फमषों द्ािा अपने 
जनवेश संबंिरी जनण्थय को मलुतवरी जकए िाने औि उपभोक्ाओ ंद्ािा खिरीद िोक 
जदए िाने के कािण बािाि में तरीव्र उताि-चढ़ाव की घटनाओ ंसे अजनजचितता 
बढ़री । आजसतयरों की कीमत में उताि-चढ़ाव की माप उनकी कीमतरों की घट-
बढ़ के संबंि में बािाि की प्रतयाशाओ ंपि आिारित ऐजतहाजसक जवविजणयरों के  
आिाि पि ऐजतहाजसक/संपाजदत कीमतरों या अंतजन्थजहत/ संभाजवत कीमतरों से 
जकया िा सकता है । समय के दौिान होने वािरी घट-बढ़ संपाजदत जवततरीय 
आजसतयरों के प्रजतफि में उताि-चढ़ाव की माप का एक सिि उपाय है । 
जकंत,ु इसमें उन उताि-चढ़ावरों के समूहन (किसटरिगं) की माप नहीं की िा 
सकतरी जिनके संबंि में सामानयरीकृत सवसमारियरी प्रजतबंिरी जवरमजवसारिता 
(िरीएआिसरीएच) का प्रयोग जकया गया हो । िरीएआिसरीएच आजसतयरों के 
प्रजतफि में उताि-चढ़ाव की माप किने की मानक प्रणािरी है, जिसमें प्रजतबंिरी 
घट-बढ़ की माप के माधयम से उताि-चढ़ाव का समूहन (किसटरिगं), अरा्थत 
शांतता की अवजि के बाद के उरि-परुि वािे समय की घटनाओ ं को 
समाजहत जकया िाता है । इसमें जवविजणयरों के अतरीत के िेखा-िोखा को 
धयान में िखा िाता है । ऑपशनस औि फयूचस्थ कािोबाि की बढ़तरी मात्ा 
के सार हरी, अंतजन्थजहत उताि-चढ़ाव सूजचयरों को उनके प्रगजतशरीि होने से 
संबंजित िाभ, अरा्थत बािाि की संभावनाओ ंपि आिारित होने के कािण 
काफी महतव प्राप्त हुआ है । अंतजन्थजहत उताि-चढ़ाव में घट-बढ़ से बािाि में 
अजनजचितता की िगभग उसरी क्ण माप का पता चिता है । 

उताि-चढ़ाव की सूचरी (VIX), जिसे भय सूचरी भरी कहा िाता है, की शरुुआत 
1993 में जशकागो बोड्थ  ऑपशंस एकसचेंि (सरीबरीओई) ने जकया रा । एस एडं 
परी 500 सूचरी पि आिारित VIX अगिे 30 जदनरों के दौिान अमेरिकी शेयि 
बािाि बोड्थ  में भावरी उताि-चढ़ाव से संबंजित बािाि की संभावनाओ ंकी माप 
किता है । भाित में िाष्ट्रीय शेयि बािाि (एनएसई) ने माच्थ 2009 में VIX की 
शरुुआत सरीबरीआई की गणना प्रणािरी में उपयकु् संशोिन किते हुए जकया । 
इंजडया VIX, जनफटरी 50 के अलपावजिक उताि-चढ़ावरों को समाजहत किता 
है, जिसकी गणना अंतजन्थजहत जनफटरी के आउट ऑफ द मनरी ऑपशनस संबंिरी 
आदेश बहरी के आिाि पि की िातरी है । इंजडया VIX की गणना किने के जिए 
एनएसई के फयूचस्थ औि ऑपशनस खंड में कािोबाि की िाने वािरी निदरीकी 
औि अगिे महरीने के जनफटरी ऑपशन किाि की सबसे बेहति जबड-आसक 
बोजियरों का प्रयोग जकया िाता है । इससे उताि-चढ़ाव के बाि े में न जसफ्थ  
जनवेशकरों की संभावनाओ ंका पता चिता है बजलक, उताि-चढ़ाव के िोजखम 
का वहन किने के जिए उजचत प्ररीजमयम का भरी पता चिता है । गणना में प्रयोग 
जकया िाने वािा सूत् जनमनानसुाि है -

σ2 = 2 ∑ ∆Ki eRTQ(Ki) – 1 [ F – 1]2

T
 Ki

2 T K0

जिसमें : σ इंजडया VIX/100 है, िो इंजडया VIX= σ x 100 को दशा्थता है; T 
समाजप्त का समय है; K

i
, मदु्ा ऑपशन के i वें आउट ऑफ द मनरी ऑपशन सौद े

की कीमत है; िो K
i
 > F होने पि काि ऑपशन होता है औि Ki < F होने  

पि पटु ऑपशन होता है; ΔK
i
 सौदे की कीमतरों का अंतिाि है - K

i
 के दोनरों 

ओि सौदे के बरीच का आिा अंतिाि है; R समाजप्त (एकसपाइिेशन) की  
तुिना में िोजखम-मकुत ्याि दि है; Q(K

i
), K

i
 सौदे के सार प्रतयेक  

ऑपशन किाि से संबंजित जबड-आसक का मधय जबंद ुहै; F फॉिवड्थ  सूचकांक 
है जिसे अनरुूप समाजप्त वािे जनफटरी फयूचि किाि के उपि्ि नवरीनतम 
मूलय के रूप में जिया गया है, औि K

0
 फॉिवड्थ  सूचकांक सति F के बाद का 

प्ररम सौदा है ।

शेयि जवविणरों औि अंतजन्थ जहत उताि-चढ़ाव के बरीच महतवपूण्थ नकािातमक 
औि समजमत संबंि होता है (सवेट्थ ,1989) । अंतजन्थ जहत उताि-चढ़ावरों पि 
जवविणरों के ऋणातमक आघात का प्रभाव जवविणरों के िनातमक प्रभावरों की 
तुिना में अजिक होता है । अंतजन्थ जहत उताि-चढ़ावरों औि शेयि जवविणरों 
के बरीच िनातमक सह-संबंि दो मूि जसधिांतरों पि आिारित होता है :  
उताि चढ़ाव फीडबैक प्रभाव औि जिविेि प्रभाव । उताि-चढ़ाव फीडबैक 
के जसधिांत (फें च एवयं अनय,1987) में माना िाता है जक शेयि मूलय में तरीव्र  
जगिावट होने से उताि-चढ़ाव का पूवा्थनमुान हो िाने के कािण िोजखम  
प्ररीजमयम बढ़ता है, िो VIX में वजृधि की जदशा में बढ़ता है । दूसिरी तिफ, 
जिविेि प्रभाव (्िैक, 1976) सूजचत किता है जक कंपनरी के शेयि मूलय 
में जगिावट होने से वह औि अजिक जिविेि-यकु् हो िाता है कयरोंजक इससे 
इसके कि्थ के अंजकत मूलय में वजृधि होतरी है तरा इसके कािण शेयि के 
अजिक िोजखमपूण्थ होने की मानयता उतपनन होतरी है औि इसजिए अजिक 
उताि-चढ़ाव देखा िाता है । 

भाित में, िनविरी 2018 के उतििाि्थ में दोनरों सूचकांकरों में अरिानकुजमक वजृधि 
होने से इंजडया VIX औि जनफटरी 50 के बरीच दरीघा्थवजिक प्रजतिोम संबंि 
िनातमक हो गया ( िनविरी 2018 के जिए सहसंबंि गणुांक = 0.88) । इससे 
बािाि में वयाप्त इस आशंका का पता चिता है जक सूचकांक में अतयजिक 
वजृधि हुई औि इस में तरीव्र जगिावट अवशयंभावरी ररी । इस अवजि के दौिान 
एस एडं परी 500 तरा VIX में सहगामरी हिचि होने से वैजविक बािािरों में 
भरी इसरी प्रकाि घटनाए ंदेखरी गई (िनविरी 2018 के जिए सहसंबंि गणुांक 
= 0.70) । हािांजक, फिविरी 2018 के दूसिे सप्ताह में इजकवटरी बािाि में 
तरीव्र जगिावट तरा अजिक उताि-चढ़ावरों के कािण दोनरों के बरीच दरीघा्थवजिक 
प्रजतिोम संबंि बहाि हुए । इंजडया VIX, 25 प्रजतशत की तरीव्र वजृधि के सार 
06 फिविरी 2018 को 20.02 प्रजतशत हो गया, िो नवंबि 2016 के बाद 
का इसका सवपोचच सति रा । इस वजृधि की शरुुआत मखुय रूप से अमेरिकी 
बॉनडरों के बढ़ते हुए प्रजतिाभरों से प्रािभं वैजविक उताि-चढ़ावरों के अिजक्त 
प्रभावरों (जसपिओवि) के कािण हुई । उताि-चढ़ावरों से संबंजित बहुत से 
िजटि फंडरों के ढह िाने औि बािाि में उताि-चढ़ाव से िड़ुरी बरीिगजणतरीय 
किोबािरी िणनरीजतयरों से वैजविक बािाि में उताि-चढ़ाव औि बढ़ा । बािाि 
के प्रजतभाजगयरों से संकेत जमिा जक ऑपशनस उतपादरों के तकनरीकी कािकरों 
औि बािाि में उताि-चढ़ाव से िड़ुरी िणनरीजतयरों ने बािाि की चाि को औि  

( जारी...)
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बढ़ा जदया । पटु-काि अनपुात, िो कािोबाि में प्रयोग जकए गए कॉि  
ऑपशनस की तुिना में पटु ऑपशनस का अनपुात होता है, जनवेशक के रुख 
का संकेतक होता है । िनविरी 2017 से माच्थ 2018 की अवजि के दौिान 
भाित के संबंि में यह अनपुात सामानयतः जसरि बना िहा औि इसका सति 
एक से नरीचे िहा ।  

अपेक्ाकृत िंबरी अवजि, अरा्थत िनविरी 2009 से अपै्रि 2018 के दौिान 
जनफटरी 50 औि इंजडया VIX के बरीच संबंिरों के अनमुान से दोनरों के बरीच 
काफी ऋणातमक सहसंबंि [(-) 0.72] होने का पता चिता है (सािणरी 1 औि 
चाट्थ  1) । जनफटरी 50 सूचकांक औि इंजडया VIX , िनातमक औि ऋणातमक 
-दोनरों जदशाओ ंमें एक सार अरिसि हुए । जवशिेरण की अवजि के दौिान यह 
सहसंबंि समय का 32 प्रजतशत िहा । 

िनविरी 2010 से िनविरी 2018 की अवजि के संबंि में जनफटरी 50  
सूचकांक औि इंजडया VIX के बरीच असमजमत संबंिरों की प्रकृजत के  
आकिन के जिए नरीवे-वेसट इजसटमेिटि पि आिारित समारियण का  
प्रयोग जकया गया, ताजक जवरमजवसारिता औि सव-सहसंबंि की त्जुटयरों से 
बचा िा सके । िनातमक औि ऋणातमक प्रजतफिरों के जिए प्रजतरूपरी चिरों 
का इसतेमाि जकया गया है (जिओट, 2005) । समारियण का सूत् नरीचे जदया 
गया है -

Rvix,t = β –
0   D

–
t  + β +

0  D+
t  + β –

1  (rnifty,t D
–
t  ) + β +

1  (rnifty,t D
+
t   ) + et ,

िहां, Rvix, t
  
समय t में इंजडया VIX से सबंजंित प्रजतफिरों को दशा्थता है, D–

t
   

प्रजतरूपरी चि है जिसका मान जनफटरी में जगिावट होने पि 1 होता है, अनयरा 
इसका मान 0 होता है; D+

t
   = 1 - D–

t
   औि rnifty,t  

समय t पि जनफटरी के 
प्रजतफिरों को दशा्थता है ।

 परिणाम नरीचे दरी िा िहरी सािणरी 2 में दशा्थए गए हैं :

सषारणी 2 : समषारि्यण के अनमुषारन्त गणुषाकं 

β+
0 β–

0 β+
1 β–

1 R2

-0.003 
(0.17)

-0.011
(0.00)

-2.27
(0.00)

-4.36
(0.00)

0.36

ररपपणी : परी – मान कोष्ठकरों में जदए गए हैं । 
स्रो्त : भा.रि.बैं. सटाफ की गणना ।

 यह सपष्ट है जक इंजडया VIX औि जनफटरी 50 के बरीच महतवपूण्थ  
ऋणातमक औि असमजमत संबंि जवद्मान है, कयरोंजक β–

1 गणुांक का  
जनिपेक् मान β+

1 से अजिक है । यह दशा्थता है जक अंतजन्थ जहत उताि-चढ़ावरों 
में ऋणातमक प्रजतफिरों से संबंजित आघात का असि िनातमक प्रजतफिरों से 
संबंजित असि की तुिना में अजिक िहा ।

इसके अिावा, िरीएआिसरीएच के माधयम से अनुमाजनत प्रजतबंिरी  
घट-बढ़ द्ािा जनरूजपत शेयि प्रजतफिरों में संपाजदत उताि-चढ़ावरों, औि 
जनफटरी 50 तरा एस एडं परी 500 -दोनरों के मामिरों में VIX द्ािा दशा्थए 
िाने वािे अंतजन्थ जहत उताि-चढ़ावरों में सामानय रूप से ताितमय देखा 
गया । आमतौि पि, संभाजवत उताि-चढ़ावरों की तुिना में संपाजदत उताि-
चढ़ावरों में कमरी बनरी िहरी । हािांजक, बहुत अजिक उताि-चढ़ाव की अवजि 

सषारणी 1: शे्यर बषाजषार की घर-बढ़ और VIX के बीच  
सहसबंधं गणुषाकं 

शे्यर बषाजषार/VIX जन. 2009 –  
अपै्रि 2018 जन.18 फर. 18

जनफटरी 50 एव ंइंजडया VIX -0.72 0.88 -0.31

एस एडं परी 500 एव ंVIX -0.68 0.70 -0.86

स्रो्त: भा.रि.बैं. सटाफ की गणना ।

Chart 2: Implied Volatility (VIX) Conditionalvis-à-vis

Volatility (GARCH) of Equity Indices (Jan 2010 - Apr 2018)

Source: Bloomberg, and RBI staff estimates.
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Chart 1: Movement of India VIX and Nifty 50

India VIX Nifty 50 ( )right scale

Source: Bloomberg.
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चषारथि 1: इंरड्यषा VIX एव ंरनफरी 50 में घर-बढ़
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स्रो्त: ्िूमबग्थ ।

      
      
    

चषारथि 1: इरक्वरी सूरच्यों (जन 2010-अपै्रि 2018) की 
सश्तथि घर-बढ़ (जीएआरसीएच) की तुलना में  अ्ंतरनथिरह्त घर-बढ (VIX)

ए: रनफरी 50

बी: एस एवं पी 500
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स्रो्त: ्िूमबग्थ एव ंभा.रि.बैं. सटाफ की गणना ।

िरीएआिसरीएच यूएस VIX सूचकांक

िरीएआिसरीएच इंजडया VIX
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के दौिान िरीएआिसरीएच के माधयम से अनुमाजनत संपाजदत उताि-चढ़ाव,  
अंतजन्थ जहत उताि-चढ़ावरों की तुिना में अजिक िहे (चाट्थ  2) । इस प्रकाि से, 
VIX द्ािा दशा्थए गए अलपकाजिक संभाजवत उताि-चढ़ाव संपाजदत उताि-
चढ़ाव को कैपचि किने में सफि िहे । यह बात दोनरों के सहगामरी परिवत्थनरों 
से भरी पता चितरी है, जकंतु कीमतरों की घट-बढ़ को समझने के जिए संपाजदत 
उताि-चढ़ाव को धयान में िखना भरी महतवपूण्थ है ।
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बिट प्रसतावरों पि प्रजतकूि प्रजतजकयाओ ं औि भाित सिकाि 
द्ािा 2017-18 के िािकोररीय घाटा में कमरी िाने सबंिंरी िक्य 
को प्राप्त नहीं कि पाने से उतपनन हुई जचतंाओ ं से बािाि में 
हािात औि खिाब हुए । सवेंदरी सूचकांक में िगभग 5 प्रजतशत 
की जगिावट के सार माह का अतं सूचकांक के 34,184 के सति 
पि हुआ । इजकवटरी बािाि के रुझान में जगिावट माच्थ में भरी िािरी 
िहरी । मुंबई शेयि बािाि के सूचकांक में 3.6 प्रजतशत की जगिावट 
आई औि वर्थ की समाजप्त सूचकांक के 32,969 सति के पि हुई । 
इस जगिावट की शरुुआत मखुय रूप से अमेरिका औि चरीन के 
बरीच वयापाि टकिाव से उतपनन होने वािरी जचतंाओ ंऔि उसके 
बाद अमेरिका द्ािा इसपात औि एलयूजमजनयम के आयात पि 
सरीमा-शलुक िगाने तरा चरीनरी सामानरों पि आयात शलुक िगाए 
िाने औि घििूे समजष्टगत आजर्थक आकंड़रों के जमिे-ििेु होने 
की घोरणाओ ंसे हुई । 

 II.4.25 वर्थ 2018-19 की पहिरी जतमाहरी के दौिान मुंबई सटॉक 
एकसचेंि के सवेंदरी सूचकांक औि जनफटरी 50 में कमश: 7.4 
प्रजतशत औि 5.9 की वजृधि होने से इजकवटरी बािाि में तेिरी बहाि 
हुई । इस तेिरी िरी का मखुय कािण जनमनजिजखत रे - भाित 
सिकाि द्ािा 2018-19 की पहिरी छमाहरी में उममरीद से कम 
उिाि उिाि जिए िाने के काय्थकम की घोरणा जकया िाना, 
2017-18 की चौररी जतमाहरी में कॉपपोिटे कमाई के परिणाम 
उममरीद से बेहति िहना, 2017-18 की चौररी जतमाहरी में सकि 
घििूे उतपादन (िरीजडपरी) के अपेक्ाकृत अजिक िहना, आजर्थक 
गजतजवजियरों के आकंड़े सकािातमक िहना, भाितरीय मौसम 
जवज्ान जवभाग (आईएमडरी) द्ािा 2018 में मानसून के सामानय 

िहने की घोरणा जकया िाना । अपै्रि 2018 में तरीव्र वजृधि होने बाद 
बािाि में मई-िून 2018 के दौिान बरीच-बरीच में मंदरी दखेरी गई । 
इस मंदरी का मखुय कािण अमेरिका औि चरीन के बरीच वयापाि 
से सबंजंित तनावरों की आशकंा, कना्थटक िाज्य में िािनैजतक 
अजसरिता, कचचे तेि की कीमतरों में तरीव्र वजृधि तरा रििव्थ द्ािा 
्याि दिरों में वजृधि जकए िाने सबंिंरी जचतंाए ंिहीं । 

 II.4.26 वर्थ के दौिान जवदशेरी सजंवभाग जनवेश का प्रवाह अजसरि 
िहने के बाविूद ससंरागत जनवेशकरों द्ािा जनितंि जनवेश जकए 
िाने के कािण बािाि में तेिरी का रुख दखेा गया (चाट्थ  II.4.5) । 
वर्थ के दौिान इजकवटरी में मयूचअुि फंडरों का जनवि जनवेश 
₹1,418 जबजियन रा, िो जवदशेरी सजंवभाग जनवेशकरों द्ािा जकए 
गए ₹223 जबजियन के जनवेश से काफी अजिक रा । 2018-19 
की पहिरी जतमाहरी के दौिान मयूचअुि फंडरों ने ₹335 जबजियन 
की जनवि खिरीद की िबजक जवदशेरी सजंवभाग जनवेशकरों ने ₹204 
जबजियन की जनबि जबकी की । 

प्रारनरक बाजार से सयंसाधन जुटाया जाना 

 II.4.27 ससंािन िटुाने में इजकवटरी बािाि के प्रारजमक खंड 
की मखुय भूजमका िािरी िहरी । 2017 18 के दौिान अह्थता प्राप्त 
ससंरागत सरानन ( कयूआईपरी) सजहत इजकवटरी के जनवि जनग्थम 
में काफी में वजृधि हुई । जद्तरीयक बािाि में तेिरी होने से इस वजृधि 
को प्रोतसाहन जमिा । प्रािजंभक साव्थिजनक प्रसतावरों (आईपरीओ) 
औि िाइट्स इशयूि जपछिे वर्थ के ₹325 जबजियन के सति से 
तरीन गनुा से भरी अजिक वजृधि के सार ₹1052 जबजियन के सति 
पि पहुचं गए । कंपजनयरों ने 200 आईपरीओ जनग्थमरों के िरिए ₹838 
जबजियन िटुाया, जिनमें से ₹23 जबजियन मूलय के 155 जनग्थम 



63

आर थ्िक समीक्षा

मुंबई शेयि बािाि (बरीएसई) औि िाष्ट्रीय शेयि बािाि (एनएसई) 
में िघ ु एव ंमधयम उद्मरों (एसएमई) के पिेटफॉम्थ में सूचरीबधि 
हुए । जसतंबि से नवबंि 2017 के दौिान बरीमा कंपजनयरों के नेततृव 
में आईपरीओ सबंिंरी गजतजवजियरों में तरीव्र वजृधि हुई । वर्थ 2017-18 
के दौिान इजकवटरी के साव्थिजनक जनग्थम के माधयम से िटुाए गए 
ससंािनरों में इनकी 52 प्रजतशत जहससेदािरी िहरी । अह्थता प्राप्त 
ससंरागत सरानन (कयूआईपरी) के माधयम से ससंािन िटुाए 
िाने में भरी कई गनुा वजृधि हुई । इस माधयम से 2016-17 में ₹85 
जबजियन िटुाए गए िो 2017-18 में बढ़कि ₹673 जबजियन हो 
गए । इस वजृधि का मखुय कािण बासेि III मानदडंरों के तहत बैंकरों 
के जिए पूिंरीगत अपेक्ाओ ंका बढ़ा हुआ सति िहा ।

 II.4.28 वर्थ 2017-18 में मयूचअुि फंडरों द्ािा िटुाए गए जनवि 
ससंािन में 20.8 प्रजतशत की जगिावट हुई औि यह ₹2,718 
जबजियन के सति पि िहा । हािांजक, इजकवटरी औि इजकवटरी की 
प्रिानता वािरी योिनाओ ंके माधयम से ससंािन िटुाए िाने में 
दोगनुरी से ज्यादा की वजृधि हुई । इस माधयम से, 2016-17 के 
दौिान ₹704 जबजियन मूलय के ससंािन िटुाए गए रे, िबजक 
2017-18 में ₹1,711 जबजियन के ससंािन िटुाए गए । यह 
वजृधि, कि्थ के सरान पि इजकवटरी को तििरीह दनेे वािे खदुिा 
जनवेशकरों औि उचच जनवि माजियत वािे वयजक्यरों (एचएनआई) 
के इस प्रजकया में शाजमि होने के कािण हुई । तदनसुाि, इजकवटरी 
की प्रिानता वािे मयूचअुि फंडरों की प्रबिंनािरीन आजसतयां माच्थ 
2017 के अतं में िहे ₹5.4 जट्जियन के सति में 37.9 प्रजतशत 
वजृधि के सार माच्थ 2018 के अतं में ₹7.5 जट्जियन के सति पि 
पहुचं गई ं। 

 II.4.29 वर्थ 2018-19 की पहिरी जतमाहरी के दौिान इजकवटरी के 
साव्थिजनक जनग्थम के माधयम से प्रारजमक बािािरों द्ािा ससंािन 
िटुाए िाने में 31.5 प्रजतशत (वर्थ-दि-वर्थ) की जगिावट आई । 
2018-19 की पहिरी जतमाहरी के दौिान अह्थता प्राप्त ससंरागत 
सरानन (कयूआईपरी) जनग्थमन में भरी 85.2 प्रजतशत की महतवपूण्थ 
जगिावट हुई । िबजक, इजकवटरी योिनाओ ं के अिरीन मयूचअुि 
फंडरों द्ािा ससंािन िटुाए िाने में वजृधि िािरी िहरी । 2018-19 
की पहिरी जतमाहरी के दौिान, मयूचअुि फंडरों के माधयम से िटुाए 
िाने वािे जनवि ससंािनरों में समरि रूप से 43.4 प्रजतशत की 
वजृधि हुई । 

5. नवदशेी रुरिा बाजार

 II.4.30 वर्थ 2017-18 के दौिान सामानयतः जसरि परिजसरजतयरों 
के बरीच जवदशेरी मदु्ा बािाि के कुि कािोबाि में तेिरी आई । जसतंबि 
2017 में अवमूलयन होने के पहिे 2017-18 की पहिरी छमाहरी में 
भाितरीय रुपया के कािोबाि में अमेरिकी डॉिि की तिुना में तेिरी 
का रुझान िहा । सजंवभाग खिरीद बेहति होने से, जवशेर रूप से कि्थ 
बािािरों में, भाितरीय रुपया को बि जमिा । ििुाई औि अगसत 
में रशाला बॉनडरों औि जवदशेरी ससंरागत जनवेश (एफडरीआई) से 
होने वािे अतंवा्थह के कािण रुपया को सहािा जमिा । हािाजंक, 
भू-िािनैजतक तनाव औि अमेरिकी फेडिि रििव्थ द्ािा मौजद्क 
नरीजत को सामानय बनाए िाने की घोरणा जकए िाने से जसतंबि 
2017 में रुपया का अवमूलयन हुआ ।

 II.4.31 मधय पूव्थ के दशेरों में िािनरीजतक अजसरिता औि कचचे 
तेि के अतंिा्थष्ट्रीय मूलयरों का बािाि के रुझान पि आिजंभक 
प्रभाव पड़ने के कािण नवबंि में अमेरिकी डॉिि की तिुना में 

Chart II.4.5: Net Investment by Institutional Investors

b: Net Investment by Mutual Funds
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स्रो्त: सेबरी औि एनएसडरीएि ।

चषारथि II.4.5 : ससं्षाग्त रनवेशकों द्षारषा रक्यषा ग्यषा शुधि रनवेश

ए : रनवि सरंवभषाग प्रवषाह बी : म्ूयचुअि फंडों द्षारषा रनवि रनवेश
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वार ष्िक रिपोरषि

भाितरीय रुपया के कमिोि होने से पहिे, 2016 -17 की दूसिरी 
छमाहरी के प्रािजंभक समय में अकटूबि के दौिान भाितरीय रुपया 
का कािोबाि तेिरी के रुझान के सार हुआ (चाट्थ  II.4.6) । जवदशेरी 
ससंरागत जनवेश (एफपरीआई) के अतंग्थत भाितरीय कि्थ बािाि 
में खिरीद जकए िाने औि अमेरिकी डॉिि के कमिोि होने से 
जदसबंि औि िनविरी की शरुुआत में बािाि को सहािा जमिा । 
हािांजक, भाित के चािू खाता घाटे पि ऊिा्थ के बढ़े हुए मूलयरों 
के प्रभाव, वेतन औि िोिगाि के सबंिं में बेहति आकंड़े प्राप्त 
होने से अमेरिकी फेडिि रििव्थ द्ािा नरीजत को सखत बनाए िाने 
की गजत के पनुजन्थिा्थिण से िड़ुरी अजनजचितताओ ंतरा दरीघा्थवजिक 
पूिंरी िाभ (एिटरीिरीसरी) कि से िड़ुरी जचतंाओ ं के पनुः प्रकट 
होने के िनविरी औि फिविरी के उतििाधि्थ में भाितरीय रुपया पि 
जगिावट का घििूे दबाव िहा । अमेरिकी डॉिि की कीमत में 
सिुाि होने, भाित में इजकवटरी औि कि्थ बािाि में एफपरीआई 
द्ािा जबकी जकए िाने औि भाित सिकाि द्ािा िािकोररीय घाटे 
में वजृधि जकए िाने सबंिंरी सशंोिन जकए िाने से भाितरीय रुपया 
पि जगिावट का दबाव औि अजिक बढ़ा । समरि रूप से, रुपया 
के मूलय में माच्थ 2018 के अतं में, एक वर्थ पहिे की तिुना में 
0.3 प्रजतशत की जगिावट आई । हािांजक, 2017-18 में रुपया के 
औसत मूलय में जपछिे वर्थ की तिुना में वजृधि हुई । 

 II.4.32 वर्थ 2018-19 की पहिरी जतमाहरी के दौिान, डॉिि की 
कीमत में वयापक सिुाि होने, कचचे तेि की कीमत में जनितंि 
वजृधि होने औि भाितरीय कि्थ वािे जहससे से एफबरीआई के 
अतंग्थत जनितंि बजहवा्थह होने से रुपया आमतौि पि कमिोि 
बना िहा । अपेक्ाकृत अजिक उतपादन होने की प्रतयाशाओ औि 
चौररी जतमाहरी में उममरीद से बेहति उतपाद होने के सभंावनाओ ं
के कािण कचचे तेि की कीमतरों में कमरी होने से, जवशेर रूप से 
मई 2018 के अजंतम समय में, रुपया की कीमत में बरीच-बरीच में 
रोड़ा सिुाि हुआ, पिनत,ु कचचे तेि की कीमत में काफी वजृधि 
होने, 2017-18 की चौररी जतमाहरी से सबंजंित चािू खाता घाटे 
(सरीएडरी) में वजृधि होने, अमेरिकी फेडिि रििव्थ द्ािा दिें बढ़ाए 
िाने तरा अमेरिका औि चरीन के बरीच वयापाि-तनाव बढ़ने के 
कािण िून में रुपया के मूलय में वजृधि िािरी नहीं िह सकी । 

 II.4.33 फॉिवड्थ प्ररीजमया में, जवमदु्रीकिण के बाद 2017-18 के 
दौिान जगिावट के बाद सिुाि आने के बाविूद बािाि में सहि 
कािोबाि होता िहा, िो हाजिि बािाि में जसरिता का परिचायक 
है । हाजिि बािाि, सवैप के खंड में वयापाि औि अतंि बािाि 
-दोनरों से िड़ेु कािोबाि में बेहतिरी आई, िबजक फाव्थड्थ  खंड की 
गजतजवजियरों में रोड़री कमरी दखेरी गई । 

 II.4.34 आगे चिकि, मधय पूव्थ के दशेरों में िािरी भू-िािनैजतक 
गजतजवजियरों के कािण कचचे तेि की कीमत में तेिरी से वजृधि होने, 
अमेरिकी फेडिि रििव्थ द्ािा अनमुान से अजिक गजत से दि 
बढ़ाए िाने औि वयापाि-तनावरों में परिणत होने वािे सिंक्णवाद 
में वजृधि होने िैसे वैजविक िोजखम के कािण घििूे बािाि में 
जसरिता बढ़ सकतरी है । हािांजक, घििूे समजष्टगत आजर्थक 
मूिभूत कािकरों के मिबूत होने से अजसरिता से उतपनन किने 
वािे जकसरी भरी प्रकाि के जवदशेरी अिजक्त प्रसाि-प्रभावरों (जसपि 
ओवि) से दृढ़तापूव्थक जनपटने में मदद जमिेगरी ।

II.5 सरकषारी रवत्16

II.5.1 वर्थ 2017-18 में, िोक जवति में, कें द्रीय एव ंउप-िाष्ट्रीय 
दोनरों सतिरों पि बिट में जनिा्थरित घाटे के िक्यरों से जवचिन 
दखेने को जमिा औि इसका मखुय कािण िािसव िहा । कें द् 
सिकाि के जिए अप्रतयक् कि सरंिह, गैि-कि िािसव एव ंिािसव 

16 वर्थ 2017-18 हेत ु कें द् सिकाि के जवति के सबंिं में जकया गया जवचाि-जवमश्थ अनंजतम िेखा (परीए) औि 2018-19 के जिए बिट अनमुान (बरीई) पि  
आिारित है. 

Chart II.4.6: Movement in Currencies

J.P. Morgan Emerging Market Currency Index

US Dollar Index Indexed US$ /Rupee
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चषारथि II.4.6 : मदु्षाओ ंमें घर-बढ़

िे.परी. मॉग्थन उभितरी बािाि मदु्ा सूचक
सूचरीबधि यूएस डॉिि/रुपयायूएस डॉिि सूचक

स्रो्त: ्िूमबग्थ एव ंभा.रि.बैं. सटाफ की गणना ।
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वयय पिशेानरी की विहें बनीं । िरीएसटरी को जविंब से िागू किने 

(ििुाई 2017 में) औि उसके बाद की शरुुआतरी समसयाओ ंकी 

विह से अप्रतयक् कि सरंिह में गत वर्थ के सति से अजिक होने में 

रुकावट नहीं पैदा होतरी िेजकन गत दो वरषों में बािमबाि िो उछाि 

आया उसमें बािा उतपनन हुई औि इस प्रकाि िरीडरीपरी की तिुना 

में अप्रतयक् कि का अनपुात घट गया । बिट अनमुानरों (बरीई) के 

सदंभ्थ में गैि-कि िािसव में हुई कमरी को सपेकट्म की नरीिाजमयरों 

के सरगन, बैंकरों औि कॉपपोिट्ेस के तिुन-पत्रों में गभंरीि दबाव 

की विह से िाभप्रदता में जगिावट औि रिज़व्थ बैंक के तिुन-

पत् पि जवमदु्रीकिण की िागत का नकािातमक प्रभाव होने के 

सदंभ्थ में दखेने की िरूित है । कें द् सिकाि के कम्थचारियरों औि 

िक्ा काजम्थकरों के वेतन, पेंशन औि भतिरों में बढ़ोतिरी से िािसव 

वयय अजिक हो गया, फिसवरूप बिट में जनिा्थरित िाजश से 

पूिंरीगत वयय को कम किना पड़ा । ऐसरी जसरजत में, 2017-18 

के अनंजतम िेखा (परीए) दशा्थते हैं जक कें द् का सकि िािकोररीय 

घाटा (िरीएफडरी) िरीडरीपरी का 3.5 प्रजतशत िहा िबजक बिट में 

इसे िरीडरीपरी का 3.2 प्रजतशत जनिा्थरित जकया गया रा ।

II.5.2 िाज्यरों का समेजकत िरीएफडरी 2017-18 के सशंोजित 

अनमुान (आिई) के अनसुाि िरीडरीपरी के 3.1 प्रजतशत पि बिट 

में जनिा्थरित िक्य (िरीडरीपरी का 2.7 प्रजतशत) से अजिक हुआ । 

इसके मखुय अतंजन्थजहत कािक हैं, जनिरी कि िािसवरों में कमरी 

होना औि वेतन आयोग िागू किने एव ंकृजर ऋण माफी की विह 

से उचचति िािसव वयय । 

II.5.3 वर्थ 2018-19 के जिए, बिट में कें द् का िरीएफडरी 

िरीडरीपरी का 3.3 प्रजतशत जनिा्थरित जकया गया है, िो 2017-

18 के सति से 0.2 प्रजतशतता अकं कम है । 3.0 प्रजतशत के 

िािकोररीय घाटे के िक्य को 2020-21 के जिए सरजगत कि 

जदया गया है । िाज्यरों के मामिे में, 2.6 प्रजतशत पि समेजकत 

िािकोररीय घाटे के बिट अनमुान को हाजिया ऐजतहाजसक 

अजभिेख औि ससंरागत सिंचना में कजमयरों के आिोक में दखेे 

िाने की िरूित है, जिसमें कृजर ऋण माफी एव ंवेतन आयोग 

की जसफारिशरों के सदंभ्थ में ससंरागत सिंचना की नई सवंरीक्ा की 

िानरी अपेजक्त है । सकंटोतिि काि में कुछ कमरी आने के बाविूद, 

वर्थ 2012-13 से सामानय सिकाि का िरीएफडरी िरीडरीपरी के 6.5 
प्रजतशत से अजिक बना िहा । जफि भरी, 2017-18 (सशंोजित 
अनमुान) में इसके 6.6 प्रजतशत बने िहने का अनमुान है औि 
2018-19 में इसके 5.9 प्रजतशत बने िहने का अनमुान िगाया 
गया है । 

1. वर्थ 2017-18 रें कें रि सरकार का नवति 

II.5.4  वर्थ 2017-18 की िािकोररीय काय्थनरीजत में रिामरीण 
अर्थवयवसरा, इनफासट्कचि एव ं गिरीबरी उनमूिन पि धयान 
कें जद्त जकया गया इसके सार हरी 1 फिविरी को बिट पेश किने 
की वयवसरा को अरिचाजित किना, सघंरीय बिट में ििे बिट 
का जविय औि योिना-गत एव ंगैि-योिना-गत रूप में वयय का 
वगतीकिण समाप्त किना िैसरी बिटरीय प्रजकयाओ ं को शाजमि 
किते हुए सिंचनातमक सिुाि को सिंजक्त जकया गया । वासतजवक 
नतरीिरों के सदंभ्थ में, कें द् द्ािा िाज्यरों को अतंिण किने के पचिात 
कि िािसव, बिट में जनिा्थरित िाजश से 1.3 प्रजतशत अजिक 
िहा, िो 2016-17 में प्रािभं हुई कि/ िरीडरीपरी अनपुात में बढ़त 
को बनाए िखने की पजुष्ट किता है । इस बेहतिरी में आय औि 
कॉपपोिटे किरों के अतंग्थत कमशः 12.0 प्रजतशत औि 17.8 
प्रजतशत की वजृधि दिरों के सार अतयजिक सरंिहण अतंजन्थजहत है, 
जिसकी बदौित सकि प्रतयक् कि िािसवरों में अजिक उछाि 
आया । कॉपपोिटे कि में उछाि 2016-17 की बजनसबत अजिक 
होने की विह से कॉपपोिटे कि सरंिहण भरी 2017-18 के बिट 
अनमुान से अजिक हुआ । वर्थ 2017-18 में िरीडरीपरी की तिुना में 
प्रतयक् कि अनपुात के जवपिरीत, िरीडरीपरी की तिुना में अप्रतयक् 
कि का अनपुात मामूिरी रूप से घटा, यद्जप सरंिहण में गत वर्थ 
की प्राजप्तयरों की अपेक्ा 5.9 प्रजतशत की वजृधि हुई ।  

II.5.5  गैि-कि िािसवरों में बिट में जनिा्थरित िक्यरों से 33.3 
प्रजतशत की जगिावट दि्थ की गई, िो मखुय रूप से ् याि, िाभांश 
औि िाभ से हुई प्राजप्तयरों में कमरी की विह से हुई । रिज़व्थ बैंक ने 
सिकाि को 2016 में ₹658.8 जबजियन के मकुाबिे 2017 में 
₹306.6 जबजियन का कुि अजिशेर अतंरित जकया, िो 53.5 
प्रजतशत की जगिावट दशा्थता है । वर्थ 2017-18 में, कुि िाभांश 
प्राजप्तयां बिट अनमुान की अपेक्ा 35.8 प्रजतशत औि 2016-
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17 के सति से 25.7 प्रजतशत कम रीं । जवशेरतः, सचंाि सेवाओ ं

से जनवि प्राजप्तयां बिट अनमुान से कम हुई ंकयरोंजक मखुय रूप 

से सपेकट्म नरीिाजमया ँसरजगत हो गई ं। दूसिरी तिफ, िणनरीजतक 

जबजकयरों की बदौित जवजनवेश से ₹1 जट्जियन िाजश प्राप्त हुई िो 

अब तक के जकसरी जवति वर्थ में सवा्थजिक ररी औि बिट अनमुान 

से 38.2 प्रजतशत अजिक ररी । इन सघंटकरों का सचंिन दशा्थता 

है जक कुि गैि-कि्थ पूिंरी प्राजप्तयरों ने गत वर्थ के 3.8 प्रजतशत की 

तिुना में 77.2 प्रजतशत की वजृधि दि्थ की है । 

II.5.6  िािसव वयय, बिट के िक्य से 2.3 प्रजतशत बढ़ा िो 

पेंशन औि ्याि सबंिंरी भगुतान में वजृधि की विह से हुआ, 

जिसके चिते गैि-कि्थ पूिंरी प्राजप्तयरों से हुई समरि वजृधि खप 

गई । परिणामसवरूप, पूिंरीगत वयय को बिट अनमुान से 14.9 

प्रजतशत कम किना पडा िबजक 2016-17 में इसमें अचछा 

सिुाि हुआ रा कयरोंजक तब पूिंरीगत वयय को सिुजक्त िखा गया 

रा औि समायोिन का बोझ िािसव वयय पि आन पड़ा रा । 

II.5.7  ये गजतजवजियां दशा्थतरी हैं जक 2017-18 में 3.2 

प्रजतशत पि िरीएफडरी-िरीडरीपरी अनपुात का बिट में जनिा्थरित 

िक्य से 0.3 प्रजतशतता अकं अजिक हुआ । 2.6 प्रजतशत का 

िािसव घाटा (आिडरी)-िरीडरीपरी अनपुात बिट अनमुान से 0.7 

प्रजतशतता अकंरों का जवचिन दशा्थता है, िो िरीएफडरी-िरीडरीपरी 

अनपुात के जवचिन का िगभग दोगनुा है (सािणरी II.5.1)  । 

2. वर्थ 2018-19 रें कें रि सरकार का नवति 

II.5.8  वर्थ 2018-19 के सघंरीय बिट में रिामरीण अर्थवयवसरा 

औि कृजर पि धयान कें जद्त किते हुए रिामरीण मांग के पनुरुतरान 

पि पनुः िोि जदया गया । 2017-18 के जवपिरीत, िािकोररीय 

काय्थनरीजत के दायि ेको बढ़ाते हुए उसमें सामाजिक के्त् (जशक्ा, 

सवास्थय एव ंसमाि कलयाण) को िाया गया औि इनफासट्कचि 

एव ंजवतिरीय के्त् पि बि दनेा िािरी िखा गया, जिसके जिए बैंक 

पनुपूांिरीकिण एव ंसरायरी िमा सजुविा की शरुुआत के रूप में 

महतवपूण्थ उपायरों की घोरणा की गई । यद्जप, बैंक पनुपूांिरीकिण 

बॉनड की िािकोररीय िागत अभरी भरी अजनजचित है, िेजकन इस 

उपाय से बैंक ऋण में हाजिया सिुाि औि ततपचिात सपूंण्थ वजृधि 

पि अनकूुि प्रभाव पड़ सकता है, िो इस बरीच सिकाि पि 

जकसरी अजतरिक् ्याि के बोझ की क्जतपूजत्थ किता है । आवटंनरों 

में हुई बढ़त का जवतिपोरण, प्रतयक् कि सरंिह में वजृधि किने औि 

जवजनवेश के प्रयासरों को िािरी िखने के िरिए जकया गया है ।

II.5.9  कें द् सिकाि ने मधयावजि िािकोररीय िक्यरों के सबंिं में 

िािकोररीय उतििदाजयतव एव ंबिट प्रबिं (एफआिबरीएम) समरीक्ा 

सषारणी II.5.1: कें द् सरकषार कषा रषाजकरोरी्य कषा्यथिरनषपषादन
(िरीडरीपरी की तिुना में प्रजतशत)

मद 2004-08 2008-10 2010-15 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 
(आिई)

2017-18
(परीए)

2018-19 
(बरीई)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
गैि कि्थ प्राजप्तयां 10.4 9.5 9.5 9.3 9.1 9.4 9.7 9.2 9.7
 कि िािसव (सकि) (ए+बरी) 10.6 10.2 10.2 10.0 10.6 11.2 11.6 11.4 12.1
 कि िािसव (जनवि)* 7.8 7.5 7.3 7.3 6.9 7.2 7.6 7.4 7.9
 ए)  प्रतयक् कि 5.0 5.9 5.7 5.6 5.4 5.6 6.0 5.8 6.1
 बरी) अप्रतयक् कि 5.5 4.3 4.5 4.4 5.2 5.7 5.6 5.5 6.0
 गैि-कि िािसव 2.1 1.8 1.8 1.6 1.8 1.8 1.4 1.1 1.3
 गैि कि्थ पूिंरीगत प्राजप्तयां 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 0.7 0.7 0.5
कुि वयय 13.8 15.8 14.3 13.4 13.0 12.9 13.2 12.8 13.0
 िािसव वयय 11.9 14.1 12.6 11.8 11.2 11.1 11.6 11.2 11.4
 पूिंरीगत वयय 1.9 1.7 1.8 1.6 1.8 1.9 1.6 1.6 1.6
िािसव घाटा 2.0 4.9 3.5 2.9 2.5 2.1 2.6 2.6 2.2
सकि िािकोररीय घाटा 3.4 6.2 4.8 4.1 3.9 3.5 3.5 3.5 3.3

बरीई : बिट अनमुान; आिई : सशंोजित अनमुान; परीए : अनंजतम िेखा ।
*: जनवि कि िािसव िाज्य सिकािरों को कि अतंिण के पचिात का सकि कि िािसव दशा्थता है ।
स्रो्त : सघंरीय बिट दसतावेि । 
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सजमजत (अधयक्: रिरी एन.के. जसहं) द्ािा की गई जसफारिशरों 
को सवरीकाि जकया, पितं ु जविंजबत समय-सािणरी के सार । 
एफआिबरीएम समरीक्ा सजमजत ने कें द् के जिए 2022-23 तक 
2.5 प्रजतशत के मधयावजि िरीएफडरी-िरीडरीपरी िक्य की ससंतजुत 
दरी है । इसके सार हरी, सजमजत ने ससंतजुत दरी है जक समेजकत 
िरीएफडरी को घटाकि िरीडरीपरी का 5 प्रजतशत जकया िाना चाजहए 
औि यह कें द् औि िाज्यरों के बरीच समान रूप से जवभाजित होगा । 
इसके जवपिरीत, कें द् के जिए 3.0 प्रजतशत के िरीएफडरी िक्य को 
2018-19 से सरजगत कि 2020-21 कि जदया गया है, इसके 
सार हरी कें द् सिकाि के कि्थ को घटाते हुए की गई ससंतजुत से 
दो वर्थ आगे अरा्थत 2024-25 तक इसे िरीडरीपरी का 40 प्रजतशत 
कि जदया िाएगा । सिकाि ने ् येनसरी औि एसकेप किॉज़ (उछाि 
औि छूट खंड) को सपष्ट किने की सहमजत भरी दरी है । वाजर्थक 
िािकोररीय घाटे के िक्य को िाष्ट्रीय सिुक्ा, यधुि जछड़ने, 
िाष्ट्रीय आपदा, खेतरी के जवनाश का कृजर उतपादन पि बहुत 
बिुा असि पड़ने, अर्थवयवसरा में सिंचनातमक सिुाि से पड़ने 
वािे अप्रतयाजशत जवतिरीय प्रभाव, जकसरी जतमाहरी की वासतजवक 
उतपादन वजृधि में उसकी जपछिरी चाि जतमाजहयरों के औसत से 
कम से कम 3 प्रजतशत अकंरों* की जगिावट के कािण या कािणरों 
से बढ़ाया/ सरजगत जकया िा सकता है । तराजप, िािकोररीय 
घाटे के िक्य में कोई जवचिन, वर्थ में िरीडरीपरी के आिे प्रजतशत 
से अजिक नहीं होना चाजहए । कें द् सिकाि, जकसरी जतमाहरी में 
वासतजवक उतपादन वजृधि में उसकी जपछिरी चाि जतमाजहयरों की 
औसत से कम से कम 3 प्रजतशत अकंरों* की वजृधि होने की जसरजत 
में िािकोररीय घाटे में िरीडरीपरी के कम से कम एक चौराई प्रजतशत 
की कटौतरी वर्थ में एक बाि कि सकेगरी । िरीडरीपरी वजृधि में बढ़ोतििरी 
के बाविूद िािकोररीय घाटे को जनिा्थरित िक्य में परिवत्थन जकए 
िाने की जसरजत में सिकाि, ससंद के दोनरों सदनरों के समक् 
इसका कािण सपष्ट किते हुए बयान दगेरी औि सार हरी जनिा्थरित 
वाजर्थक िक्यरों को हाजसि किने की काय्थप्रणािरी प्रसततु किगेरी । 

II.5.10 वर्थ 2018-19 के जिए, बिट में िरीएफडरी को िरीडरीपरी 
का 3.3 प्रजतशत जनिा्थरित जकया गया है, िबजक 2017-18 में  

आउटकम 3.5 प्रजतशत रा । िािकोररीय काय्थनरीजत की वयय 
प्रारजमकताओ ंको दखेते हुए, बिट में जनिा्थरित िरीएफडरी की 
प्राजप्त कें द् के िािसव प्रयासरों पि जनभ्थि कितरी है, िैसे, सकि कि 
िािसवरों में 18.3 प्रजतशत की वजृधि; िरीएसटरी सरंिहण में 70.5 
प्रजतशत की बढ़त के सार अप्रतयक् किरों में 22.3 प्रजतशत की 
वजृधि । सकि कि िािसव के अनमुानरों को मिबूतरी प्रदान किने 
वािे अतंजन्थजहत कािक है 2018-19 (बरीई) में 1.45 प्रजतशत 
का कि उछाि, िो 2017-18 में 1.19 प्रजतशत के उछाि से 
अजिक है । वयजक्गत आय कि में 2016-17 एव ं2017-18 में 
कमशः 2.5 प्रजतशत औि 1.2 प्रजतशत का औसत उछाि आया, 
िो 2009-10 से 2015-16 तक के सात वरषों में 1.0 प्रजतशत 
की तिुना में अजिक रा । इसका रेिय वत्थमान कि आिाि में 
जवसताि औि प्रवत्थनकािरी उपायरों को िाता है । बिट के अनसुाि 
2018-19 में गैि-कि िािसवरों से प्राजप्तयां 27.3 प्रजतशत तक 
बढ़ेंगरी, जिसमें सघं शाजसत प्रदशेरों की ्याि प्राजप्तयरों औि उसके 
बाद गैि-कि प्राजप्तयरों का बड़ा योगदान होगा । वर्थ 2017-18 में 
जवजनवेश के नतरीिरों से जमिे हौसिे की बदौित 2018-19 (बरीई) 
में जवजनवेश हेत ु₹800 जबजियन का िक्य िखा गया है ।

II.5.11 वर्थ 2018-19 के बिट में कुि वयय में 14.0 प्रजतशत 
की वजृधि होना बताया गया है (2017-18 में 8.5 प्रजतशत) । 
पूिंरीगत परिवयय (अरा्थत, पूिंरीगत वयय, ऋणरों औि अजरिमरों को 
छोड़कि) में 13.9 प्रजतशत की वजृधि का अनमुान िगाया गया है 
(2017-18 में 1.3 प्रजतशत की जगिावट) । बिट में पूिंरीगत वयय 
में 13.9 प्रजतशत की वजृधि होना बताया गया है, जिसमें परिवहन 
औि सामाजिक कलयाण पि िोि जदया िाएगा (चाट्थ  II.5.1) । 
बिट के अनसुाि खाद्, ईिंन औि उव्थिक िैसे प्रमखु सज्सडरी 
पि वयय 2017-18 में िरीडरीपरी के 1.1 प्रजतशत से 2018-19 में 
38.3 प्रजतशत बढ़कि िरीडरीपरी का 1.4 प्रजतशत हो िाएगा । 

II.5.12 नवरीनतम उपि्ि िानकािरी के अनसुाि, िािसव 
घाटा (आिडरी) औि सकि िािकोररीय घाटा (िरीएफडरी), दोनरों 
जनिपेक् दृजष्ट से औि सार हरी बरीई के प्रजतशत के रूप में, अपै्रि-
िून 2018 के दौिान जपछिे वर्थ की तदनरुूपरी अवजि की तिुना 

* जवति अजिजनयम, 2018 के अनसुाि।
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में कम रा, कयरोंजक िािसव प्राजप्तयरों में हुई वजृधि कुि वयय में हुई 

वजृधि से अजिक ररी । जतमाहरी के दौिान गैि-कि िािसव भरी काफी 

बढ़ा । कुि वयय में वजृधि का मखुय कािण पूिंरीगत वयय रा । 

3. वर्थ 2017-18 रें राज्य नवति     

II.5.13 बरीई की तिुना में 2017-18 (आिई) में 29 िाज्य 

सिकािरों की िािकोररीय जसरजत का समेकन किने पि पता 

चिता है जक प्रमखु घाटा सकेंतक जसरजत  में जगिावट का सकेंत 

कि िहे हैं । उदय योिना के अतंग्थत कोई बॉनड िािरी नहीं जकए 

िाने के बाविूद यह ह्ास हुआ, जिसके परिणामसवरूप गत दो 

वरषों में उचचति घाटा हुआ । वर्थ 2017-18 के सशंोजित अनमुान 

के अनसुाि िाज्यरों के समेजकत िािसव घाटे में बिट अनमुान से 

िरीडरीपरी की तिुना में 0.40 प्रजतशतता अकंरों का औि िरीएफडरी 

में 0.35 प्रजतशतता अकंरों का जवचिन आया है । जवचिन के 

कािणरों में, कृजर ऋण माफी की विह से िािसव वयय का 13 

बेजसस पॉइनट्स (बरीपरीएस) से बढ़ना एव ं अनय कािक दोनरों 

शाजमि हैं, जिसमें वेतन सशंोिन औि िािसव प्राजप्तयरों में 27 

बरीपरीएस की कमरी सजममजित हैं, िो मखुयतः िाज्यरों के अपने 

किरों में िरीडरीपरी की तिुना में 0.33 प्रजतशत की जगिावट दशा्थतरी 

है । इस कमरी को कें द् द्ािा जकए गए अतंिणरों से आजंशक रूप 
से पूिा जकया गया रा, िो बिट अनमुान से िरीडरीपरी का 0.09 
प्रजतशत अजिक हुआ । िािकोररीय समेकन एव ंततपचिात उससे 
जकसरी जवचिन का समजष्ट आजर्थ क जसरिता औि जवशेर रूप से 
मदु्ासफीजत पि प्रभाव पड़ सकता है । (बॉकस II.5.1) 

4. वर्थ 2018-19 रें राज्य नवति

II.5.14  वर्थ 2018-19 हेत ु िाज्यरों द्ािा समेजकत िरीएफडरी 
को िरीडरीपरी के 2.6 प्रजतशत िहने का अनमुान िगाया गया है । 
मखुय रूप से सिुाि िािसव खाते में दखेने को जमिता है, िो 
अनमुान के मतुाजबक िरीडरीपरी का 0.2 प्रजतशत अजिशेर दि्थ हो 
सकता है [2017-18 के (सशंोजित अनमुान) के अनसुाि 0.4 
प्रजतशत का घाटा] (चाट्थ  II.5.2) । यह उममरीद की िातरी है जक 
िािसव प्राजप्तयरों में कें द् के अतंिणरों एव ंिाज्यरों के अपने किरों की 
विह से वजृधि होगरी, जिसमें िाज्यरों के िरीएसटरी एव ंअनय पणय 
कि सजममजित हैं । वर्थ 2018-19 के जिए जनिा्थरित बिट में 
िरीएफडरी-िरीडरीपरी अनपुात में समेकन किने के बाविूद, ग्यािह 
िाज्यरों का िािकोररीय घाटा 3 प्रजतशत की सरीमा से अजिक होने 
की सभंावना जदखतरी है । िािकोररीय िक्य को हाजसि किने में 
िाज्यरों की कमिोिरी (आिबरीआई, 2018)17 की विह से, िािसव 

17 िाज्य जवति: 2017-18 औि 2018-19 के बिटरों का अधययन, भाितरीय रिज़व्थ बैंक, ििुाई 2018.

Chart II.5.1: Growth ate of ExpenditureR

Source: Union Budget Documents.
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भाित ने मुद्ासफीजत िक्य के संबंि में िचरीिा फमेवक्थ  अपनाया है जिसमें 
उपभोक्ा मूलय मुद्ासफीजत को मौजद्क नरीजत का सांकेजतक आिाि माना 
गया है। पूवा्थनुमान एवं नरीजत जवशे्रण प्रणािरी (एफपरीएएस) के अंतग्थत 
जतमाहरी अनुमान मॉडि (कयूपरीएम) (बेनेस औि अनय, 2016) सदृश 
नरीजतगत मॉडि िोजखमरों का मधयावजि में आिािभूत पर (बेसिाइन पार) 
के अनुसाि एकसाि प्रगजतशरीि आकिन एवं मूलयांकन सजुनजचित किने में 
अहम भूजमका अदा किते हैं। अभरी हाि में, सरायरी अवसफीजत औि िक्य 
की प्राजप्त को िेकि िािकोररीय घाटे का कें द्रीय औि िाज्य सतिरों पि बिुा 
प्रभाव पड़ने को िेकि जचंताए ंबढ़ िहरी हैं। हाि की अवजि के प्रयोगजसधि 
परिणाम बताते हैं जक भाित में िािकोररीय घाटे औि मुद्ासफीजत के बरीच 
िंबे समय से सकािातमक औि सांजखयकीय रूप से महतवपूण्थ संबंि िहा 
है, जिसका सवरूप अिैजखक है, अरा्थत, िािकोररीय घाटा औि मुद्ासफीजत 
उचच सति पि होने से मुद्ासफीजत पि िािकोररीय घाटे का प्रभाव अजिक 
होगा (जमत्ा और अनय, 2017)। 

इस बॉकस में कयूपरीएम में जफसकि ्िॉक शरुू किने के नतरीिरों को 
पेश जकया गया है ताजक समरि मांग औि संपूण्थ  मुद्ासफीजत के संबंि 
में िािकोररीय नरीजतयरों की भूजमका की पजुष्ट की िा सके (िाि औि  
अनय, 2018)। कयूपरीएम फॉव्थड्थ -िुजकंग ओपन-इकानमरी कैिरीबे्टेड  
गैप मॉडि है िो नयू-कीनेजसयन ेफमवक्थ  पि आिारित है औि इसमें 
मुद्ासफीजत प्रजकया की कई भाित-जवजशष्ट जवशेरताओ ंएवं मौजद्क नरीजत 
अंतिण को शाजमि जकया गया है। कयूपरीएम में, िािकोररीय रुख मुद्ासफीजत 
के नतरीिरों को समरि मांग औि जवजनमय दि पि असि डािते हुए प्रभाजवत 
किता है। 

आईएमएफ औि ओईसरीडरी की पधिजत के आिाि पि संपूण्थ  िािकोररीय 
घाटे का जवयोिन संिचनातमक एवं चकीय घाटे के रूप में जकया िाता 
है ताजक चकीय या सवचाजित संचिण समाप्त होने पि संिचनातमक या 
अंतजन्थ जहत िािकोररीय जसरजत का पता िगाया िा सके। चकीय घाटा, 
आजर्थक गजतजवजि में वजृधि औि जगिावट के अनुसाि सिकािरी िािसव औि 
वयय में होने वािे संचिण का पता िगाता है औि इस प्रकाि उतपादन 
अंति के एक प्रकाय्थ के रूप में चकीय घाटे का मॉडि तैयाि जकया िाता 
है। चकीय रूप से समायोजित िािकोररीय घाटा या संिचनातमक घाटा तब 
िािकोररीय संतुिन के अंतजन्थ जहत या संिचनातमक घटकरों को दशा्थता है 
िो आजर्थक चक में परिवत्थन के अनुरूप सवयं को नहीं बदिता। सिकािरी 
उपभोग आघात को जनिरी उपभोग औि वासतजवक मांग को प्रवतृत किने 
वािा माना िाता है। संिचनातमक घाटे में अप्रतयाजशत परिवत्थनरों एवं कि्थ 
के िक्य से जवचिनरों का आंतरिक आजर्थक चकरों पि प्रभाव जदखाई देता है। 
सार हरी, दरीघा्थवजि कि्थ से जवचिन का देश के िोजखम प्ररीजमयम पि औि 
इस प्रकाि अनावतृ ्याि समतुलयता (यूआईपरी) के िरिए जवजनमय दि पि 

प्रभाव पड़ेगा। चाट्थ  1 में, कयूपरीएम में जफसकि ्िॉक को बढ़ावा देने के जिए 
संकलपनातमक ेफमवक्थ  प्रसतुत जकया गया है।               

िरीएफसरी (अरा्थत, वैजविक जवतिरीय संकट) के बाद की अवजि में िब 
एफआिबरीएम जनयम आिारित िािकोररीय समेकन को ‘जविाम’ जदया गया 
रा, कयूपरीएम में जफसकि ्िॉक को बढ़ावा देने एवं उतपादन अंति के 
ऐजतहाजसक जवयोिन का जवशे्रण बड़े िािकोररीय घाटे की भूजमका को 
सपष्ट किता है। ततपचिात, 2012 से िािकोररीय जनयमरों को पनुः िागू  
किने की बदौित मांग पक् के दबावरों को कम जकया िा सका औि  
नतरीितन मुद्ासफीजत को भरी। सार हरी, मुद्ासफीजत पि िािकोररीय घाटे के 
अिैजखक प्रभाव पि जवचाि किने के बाद कयूपरीएम का अनुरूपरी, िो चाट्थ  
3 में प्रसतुत जकया गया है, दशा्थता है जक िरीडरीपरी की तुिना में मुद्ासफीजत 
औि संयकु् िािकोररीय घाटे का अनुपात कमशः 4 प्रजतशत औि 6 प्रजतशत 
के सति पि होने एवं िरीडरीपरी की तुिना में संिचनातमक िािकोररीय घाटे 
के अनुपात पि 1 प्रजतशतता अंक का आघात पड़ने पि मुद्ासफीजत में 
तरीन वरषों की अवजि में िगभग 40 आिाि अंकरों की वजृधि होगरी। जफि भरी, 
यजद मुद्ासफीजत औि संयकु् िािकोररीय घाटा अजिक उचचति सति पि 
जवद्मान होता तो इसका असि औि बड़ा होता। इस संदभ्थ में, हाि के 
मौजद्क नरीजत वक्वयरों ने कें द् औि िाज्यरों द्ािा 4 प्रजतशत के हेडिाइन 

बॉक्स II.5.1  
रषाजकरोरी्य नीर्त और मदु्षासफीर्त के बीच सबंधं : र्तमषाही अनमुषान मॉडि के पररणषाम
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Structural Fiscal Deficit
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Demand

Country Risk

Premium
Exchange Rate

Cyclical Fiscal Deficit

Inflation

Debt

Chart 1: Conceptual framework of fiscal linkages to inflation

Source: Raj , 2018.et al.

चषारथि 1: मदु्षासफीर्त की ्तुिनषा में रषाजकरोरी्य सहबधि्तषा कषा सकंलपनषातमक फे्मवकथि
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स्रो्त: िाि और अनय, 2018

Chart 2: Historical Decomposition of Output Gap
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चषारथि 2: उतपषादन अ्ंतर कषा ऐर्तहषारसक रव्यरोजन 
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स्रो्त: भा.रि.बैं. सटाफ आकिन ।
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मुद्ासफीजत के मधयावजि िक्य को सरायरी आिाि पि हाजसि किने के 
जिए बिट में जनिा्थ रित िक्यरों को पूिा किने के महतव को जवशेर रूप से 
सपष्ट जकया है।

संदभथि :

1.  बेनेस, एम.िे.,के. जकिनटन, ए.टरी. िॉि्थ, परी. गपु्ता, िे. िॉन, 
ओ. केमजनक, डरी. िैकसटन, परी. जमत्ा, िरी. वरी. निाजनअि, 
आि.पोजट्थलिो, एच. वैनग एडं एफ. झानग (2016). ‘‘कवॉट्थिती 
प्रोिेकशन मॉडि फॉि इंजडया: की एिरीमेनट्स एडं प्रोपटतीज़’’। 
आिबरीआई वजकां ग पेपि, नवंबि।

2.  जमत्ा, परी., आई. भट्ाचाय्थ, िे.िॉन, आई. मनना एडं ए.डरी.िॉि्थ 
(2017), ‘‘फाम्थ  िोन वैवस्थ, जफसकि डेजफजसट एडं इनफिेशन’’, 
जमनट सट्रीट मेमो नं. 5, रिज़व्थ बैंक ऑफ इंजडया।

3.  िाि िनक, परी. जमत्ा, ए.टरी. िॉि्थ एडं िे.िॉन (2018), ‘‘मॉजनटिरी 
जफसकि इनटिैकशन इन ऐन इनफिेशन टागवेजटनग ेफमवक्थ  – िरीसेनट 
एवरीडनस फम इंजडया’’, रिज़व्थ बैंक ऑफ इंजडया, जममो।

खाते में कोई कमरी होने की जसरजत में, इसका असि पूिंरीगत वयय 
में कटौतरी के रूप में सामने आयेगा िैसा जपछिे दो वरषों से होता 
आ िहा है । खच्थ सबंिंरी दबाव के कािण िोजखम औि बढ़ सकता 
है, जिसमें कृजर ऋण माफी औि वेतन आयोग की जसफ़ारिशरों का 
मौिूदा काया्थनवयन शाजमि हैं । 

5. सारानय सरकार नवति

II.5.15 सामानय सिकाि का िरीएफडरी जिसमें 2012-13 से 
समेकन चि िहा रा उसमें 2015-16 से अवनजत होने िगरी 
औि 2016-17 में यह िरीडरीपरी का 7.0 प्रजतशत पि पहुचं गया । 
कें द् ने इस अवजि के दौिान समेकन की प्रजकया िािरी िखरी, 
िबजक िाज्यरों ने कें द् द्ािा छोड़री गई िोिकोररीय गुिंाइश से 
ज्यादा उपयोग कि डािा जिस विह से सयंकु् िरीएफडरी-
िरीडरीपरी अनपुात का सति ऊंचा बना िहा । तराजप, बिट के 
मतुाजबक सामानय सिकाि का िरीएफडरी 2017-18 के सशंोजित 
अनमुान के 6.6 प्रजतशत के मकुाबिे 2018-19 में िरीडरीपरी का 
5.9 प्रजतशत जनिा्थरित जकया गया है । 

II.5.16 जववि वयापरी रूप से, िरी-20 दशेरों में सामानय सिकाि के 
शेर एक जमिा-ििुा जचत् प्रसततु किते हैं (सािणरी II.5.2) । रूस 
एव ंमेजकसको िैसे दशेरों ने 2017 में िािकोररीय समेकन में दृढ़ता 
िाई, िबजक अिवेनटरीना, चरीन औि दजक्ण अफीका के सार-
सार यूएस एव ंिापान में जसरजत जबगड़री । ब्ािरीि औि भाित में, 
सामानय सिकाि के घाटरों का सति ऊँचा बना िहा । 

II.5.17 सामानय सिकाि की बकाया दयेताए ं माच्थ 2018 के 
अतं (आिई) के 68.9 प्रजतशत से घटकि माच्थ 2019 के अतं 
में िरीडरीपरी के 68.3 प्रजतशत िहने का अनमुान िगाया गया है । 

सशंोजित एफआिबरीएम सिंचना के मतुाजबक 2024-25 तक 

िरीडरीपरी की तिुना में कें द् सिकाि के कि्थ के अनपुात को 40 

सषारणी II.5.2: चुरननदषा जी-20 देशों में सषामषान्य  
सरकषार के शेर

(िरीडरीपरी की तिुना में प्रजतशत)

देश 2015 2016 2017

1 2 3 4

अिवेनटरीना -5.8 -6.4 -6.5
ऑसटे्जिया -2.8 -2.6 -2.2

ब्ािरीि -10.3 -9.0 -7.8

कनाडा -0.1 -1.1 -1.0

चरीन -2.8 -3.7 -4.0

फानस -3.6 -3.4 -2.6

िम्थनरी 0.6 0.8 1.1

भाित -6.9 -7.0 -6.6

इनडोनेजशया -2.6 -2.5 -2.5

इटिरी -2.6 -2.5 -1.9

िापान -3.8 -3.7 -4.2

कोरिया 0.6 1.7 1.9

मेजकसको -4.0 -2.8 -1.1

रूस -3.4 -3.7 -1.5

दजक्ण अफीका -4.8 -4.1 -4.5

तकुती -1.3 -2.3 -2.3

यूके -4.3 -3.0 -2.3

यूएसए -3.5 -4.2 -4.6

स्रो्त : आईएमएफ जफसकि मॉजनटि, अपै्रि 2018, औि सघंरीय एव ं िाज्य बिट 
दसतावेि।  

Chart 3: Impact of 1 percentage point Structural

Fiscal Deficit Shock on Inflation (y-o-y, per cent)
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चषारथि 3: मदु्षासफीर्त पर 1 प्रर्तश्त्तषा अंक के 
सरंचनषातमक रषाजकरोरी्य घषारे के आघषा्त कषा प्रभषाव (व-द-व, प्रर्तश्त)
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स्रो्त: भा.रि.बैं. सटाफ आकिन ।
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प्रजतशत औि िरीडरीपरी की तिुना में सामानय सिकाि के कि्थ के 

अनपुात को 60 प्रजतशत पि िखने का िक्य जनिा्थरित जकया 

गया है । कें द् सिकाि के कि्थ की परिभारा को भरी वयापक कि 

जदया गया है ताजक सभरी बकाया दयेताओ ंके सार-सार सिकािरी 

िेखरों की बकाया दयेताओ ंको भरी शाजमि जकया िा सके । सार 

हरी, अब से बाह्य कि्थ का मूलयांकन वत्थमान जवजनमय दि पि 

जकया िाना है । सशंोिन में यह भरी उलिेख जकया गया है जक 

कें द् सिकाि जकसरी जवतिरीय वर्थ में जकसरी ऋण के सबंिं में भाित 

के समेजकत जनजि के प्रजत िरीडरीपरी के एक प्रजतशत के आिे से 

अजिक की अजतरिक् गािटंरी नहीं दगेरी । यद्जप वत्थमान कि्थ का 

सति एफआिबरीएम िक्य से अजिक है, सामानय सिकाि की 

कि्थ चकुता किने की क्मता जपछिे दो वरषों में बेहति हुई है 

कयरोंजक िािसव प्राजप्तयरों के प्रजतशत के रूप में ्याि के भगुतान 

में जगिावट आई है (चाट्थ  II.5.3) । 

II.5.18  कें द् सिकाि ने 2017-18 हेत ु गैि-कि िािसव, 

अप्रतयक् किरों एव ंिािसव वयय में जवसतािपिक िािकोररीय सवेंग 

रिपोट्थ  जकया । िाज्यरों के सति पि, वर्थ 2017-18 (आिई) में 

िरीएफडरी, िािसव घाटा औि प्रारजमक घाटा के सबंिं में ऐसा 

हरी दखेने को जमिा, सार हरी उनके कि्थ की जसरजत जबगड़री । 

भजवष्य में, कें द् औि िाज्य, दोनरों को कृजर ऋण माफी, िाज्यरों 

के जिए वेतन आयोग की जसफ़ारिशरों, ईिंन सज्सडरी में बढ़ोतििरी 

की सभंावना औि बािाि उिािरी में वजृधि एव ंअतयजिक प्रजतफि 

से िड़ेु उचच ्याि बोझ के कािण िािसव वयय के दबावरों का 

सामना किना पड़ सकता है । जफि भरी, सिंचनातमक सिुाि के 

िरिए कि आिाि में जवसताि के सार-सार वजि्थत िरीएसटरी 

अनपुािन एव ंई-वे जबि के सफि काया्थनवयन द्ािा कि क्मता 

में वजृधि की बदौित कें द् औि िाज्य दोनरों, अपने इन दबावरों का 

सफितापूव्थक सामना कि सकें गे औि मधयावजि में िािकोररीय 

समेकन के माग्थ पि िौट सकें गे । इससे बािाि मनोभावरों में शांजत 

कायम किने में मदद होगरी औि फिसवरूप सामानय सिकाि 

के जिए ्याि औि कि के बोझ को कम किने में योगदान प्रापत 

होगा ।

II.6 बषाह्य क्ते्र

II.6.1 वर्थ 2017 में वैजविक संवजृधि के सापेक् वैजविक  
वयापाि के तरीव्र होने औि उभितरी बािाि अर्थवयवसराओ ं

(ईएमई) में 2013-16 के दौिान हुए पूंिरी प्रवाह के बजहवा्थह 

के दौि के बाद बहािरी होने से अंतििाष्ट्रीय माहौि में बेहतिरी 

हो िहरी ररी । जकंतु, बहुपक्रीय वयापाि की संसरागत संिचना से 

अिग-रिग कि देने वािे संिक्णवाद में वजृधि होने औि िवाबरी 

काय्थ-नरीजतयरों से यह माहौि अजसरि हुआ । अंतििाष्ट्रीय 

वयापाि को संवजृधि के उपकिण के रूप में इसतेमाि किने वािरी 

उननत अर्थवयवसराओ ं(एई) औि ईएमई पि इन गजतजवजियरों 

का जवपिरीत प्रभाव पड़ा । इन अर्थवयवसराओ ं ने संवजृधि के 

सहायक के रूप में अंतििाष्ट्रीय वयापाि का सहािा जिया ।  
इसरी बरीच, वैजविक जवततरीय बािािरों में, प्रणािरीगत दृजष्ट से 

महतवपूण्थ कें द्रीय बैंकरों द्ािा मौजद्क नरीजत को सामानय बनाए 

िाने का पनुजन्थिािण जकया िाता िहा है । इसके परिणामसवरूप, 

बॉनड औि इजकवटरी बािािरों में जबकवािरी मचरी हुई है, प्रमुख 

मुद्ाओ ंकी दिें बदि िहरी हैं औि पूंिरी प्रवाहरों में भरी काफी तेिरी 

आई ।

II.6.2 इस पषृ्ठभूजम के सार, भाित के बाह्य के्त् में अतंििाष्ट्रीय 
कचचे तेि की कीमतें बढ़ने औि घििूे आपूजत्थ बािाओ ंके कािण 
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वार ष्िक रिपोरषि

वयापाि घाटे के मामिे में आघात-सहनरीयता दखेरी गई । घििूे 
वयविान ने बढ़ते जववि वयापाि से पनपरी अनकूुि परिजसरजतयरों 
के जिए अड़चन पैदा कि जदया, तराजप 2017-18 में जनया्थत में 
सिुाि हुआ है, जिसे अनगुामरी दो उप-खंडरों में दशा्थया गया है । 
हािांजक, कीमत के प्रभावरों के कािण आजंशक रूप से आयात 
में हुई तेि वजृधि ने वयापाि घाटे को पांच साि के उचचतम 
सति पि पहुचंा जदया । उप-खंड 3 में दशा्थई गई जनवि अदृशय 
प्राजप्तयरों के बाविूद, वर्थ 2017-18 के दौिान चािू खाता घाटा 
(सरीएडरी) बढ़ा, जिसे उप-खंड 4 में दशा्थया गया है, िेजकन यह 
िािणरीय मानदडंरों के भरीति िहा औि इसका जवततपोरण जनवि 
पूिंरी अतंवा्थह से सहिता पूव्थक हो गया, जिसे उप-खंड 5 में 
िखेांजकत जकया गया है । भाित की जनवि अतंििाष्ट्रीय जनवेश 
जसरजत (एनआईआईपरी) में प्रतयक् औि सजंवभाग जनवेश के रूप में 
दनेदारियरों में वजृधि के सार मामूिरी जगिावट आई, जिसे उप-खंड 
6 में दशा्थया गया है । बड़री मात्ा में अतंििाष्ट्रीय आिजक्त जनजियरों 
में अजभवजृधि होने के बाविूद अनय बाह्य सवेंदनशरीिता सकेंतकरों 
का प्रदश्थन साि भि जमिा-ििुा िहा ।

1. वानणज्य वसतुओ यं का ननया्थत

II.6.3 2017 के दौिान, वैजविक वयापाि के परिमाण में वजृधि 
हुई औि माच्थ 2017 में इसके 6.1 प्रजतशत के शरीर्थ सति पि पहुचं 
िाने से इसमें तेिरी आई । यह तेिरी, 20-महरीने के खंड सवरूप 
3-प्रजतशत की वर्थ-दि-वजृधि के रूप में 2016 की समाजप्त के किरीब 
उतपनन हुई (चाट्थ  II.6.1) । पूि ेवर्थ के जिए समरिरूप से दखेा िाए 
तो, जववि वयापाि की मात्ा जपछिे वर्थ के 1.5 प्रजतशत के सति से 
बढ़कि 4.6 प्रजतशत के सति पि पहुचं गई । इस बहािरी प्रजकया 
की एक उलिेखनरीय जवशेरता यह है जक 5 वरषों के बाद, 2017 में 
पहिरी बाि जववि वयापाि की आय िोच18 बढ़कि 1.5 प्रजतशत हो 
गई । 5 वर्थ पूव्थ यह िोच जगिावट के सार 0.6 प्रजतशत के सति 
पि िह गई ररी । 2017 में जवशव वयापाि में हुई बहािरी का नेततृव 
उननत अर्थवयवसराओ ंऔि ईएमई ने समान रूप से जकया । 

II.6.4 वर्थ 2017-18 में, भाित के वाजणज्य वसतओु ं के 
जनया्थत में तेिरी आई । अमेरिकी डॉिि में मूलयवजग्थत जनया्थत में 

10.0 प्रजतशत की वजृधि हुई । परिमाण की दृजष्ट से इसमें 5.3 

प्रजतशत की वजृधि हुई । हािांजक, िरीएसटरी िागू जकए िाने के 

बाद चिजनजि, दसतावेिरीकिण औि िन-वापसरी में होने वािे 

जविंब से सबंजंित आपूजत्थ बािाओ ं के कािण जववि वयापाि में 

बढ़तरी हिचि को जमिने वािा पूण्थ प्रभाव बाजित िहा (बॉकस 

II.6.1) । ितन औि आभूरण, जसिे-जसिाए वस्त्र, कािरीन औि 

हसतजशलप िैसे रिम-प्रिान के्त्रों के जनया्थत में जगिावट का असि 

सबसे अजिक दखेा गया । इसके जवपिरीत, अनय प्रमखु घटकरों 

िैसे – अजभयांजत्की के सामानरों, िसायनरों औि समदु्री उतपादरों 

की ढुिाई में मिबूतरी दखेरी गई, िो वयापाि वसतओु ं के कुि 

जनया्थत (19.4 प्रजतशत, वर्थ-दि-वर्थ वजृधि) के 30 प्रजतशत से 

रोड़ा अजिक है, औि 2017-18 के दौिान इसमें 17.1 प्रजतशत 

से 29.2 प्रजतशत तक वजृधि हुई । 

II.6.5 भाित के जनया्थत प्रोफाइि में सिंचनातमक बदिाव 

2012-13 से िािरी है । पहिा बदिाव यह िहा जक िरीडरीपरी की 

तिुना में जनया्थत द्ािा मापरी िाने वािरी भाित के उतपादरों की 

वयापाि-योग्यता िगाताि घट िहरी है, िो घििूे वजृधि के जनया्थत 

पि आजरित होने की तरीव्रता में कमरी का सकेंत है । दूसिा बदिाव 

18 वैजविक वयापाि की सकि आय िोच को औसत िरीडरीपरी वजृधि की तिुना में वसतओु ंके आयात की औसत वजृधि दि के अनपुात के रूप में मापा िाता है ।

Chart II.6.1: Growth in Global Trade Activity and

India's Export and Import Growth

Note: Data are 3-month moving averages.

Source: Directorate General of Commercial Intelligence and Statistics.

(DGCI&S) and Central Planning Bureau (CPB) Netherlands.
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आर थ्िक समीक्षा

वसत ुऔि सेवा कि (िरीएसटरी) की नई कि वयवसरा का िागू किने औि िन-
वापसरी (रिफंड) में होने वािरी दिे के कािण फमषों के जिए काय्थशरीि पूिंरी का 
अविोि उतपनन होने की रिपोट्थ  की गई है । उचच बािबंािता डाटा के अभाव 
में, सामानय आजर्थक गजतजवजि सकेंतकरों का उपयोग किके इस अविािणा का 
पिरीक्ण किना मजुशकि है । इस अड़चन को दूि किने के जिए, हमने जनया्थत 
डेटा की ओि रुख जकया कयरोंजक यह माजसक आिाि पि उपि्ि है । हम 
पिरीक्ण किेंगे जक कया िरीएसटरी के अतंग्थत िन-वापसरी में दिेरी के कािण 
काय्थशरीि पूिंरी की कम आवशयकताओ ंवािे के्त्रों की तिुना में काय्थशरीि पूिंरी 
की अजिक आवशयकताओ ंवािे के्त्रों का जनया्थत बिुरी तिह से प्रभाजवत हुआ । 
यजद कि वापसरी में दिेरी के चिते िरीएसटरी के कािण जनिरीयन में कमरी हुई, तो 
काय्थशरीि पूिंरी पि अतयजिक जनभ्थिता वािे के्त्रों के जनया्थत प्रदश्थन पि इसका 
प्रभाव परििजक्त होना चाजहए ।

शरुुआत में, िरीएसटरी िागू जकए िाने में इनफासट्कचि की बािाओ ं औि 
काया्थनवयन सबं ंिरी जविंब का प्रभाव पड़ा, जिसके कािण ििुाई में कि 
जवविजणया ँ दाजखि किने की तािरीख को कई बाि बदिा गया । अतंतः, 
नवरीनतम सशंोिन के तहत कंपजनयरों से यह अपेक्ा की गई जक 30 जसतंबि तक 
अपनरी रिटन्थ दाजखि किें । कि वयवसरा के काया्थनवयन के अनसुाि, जनया्थतकरों 
को इनपटु टैकस रिफंड का 90 प्रजतशत जहससा उनके रिटन्थ दाजखि किने के 
सात जदनरों के भरीति प्राप्त हो िाना रा । हािांजक, जवजभनन रिपोटषों के अनसुाि 
इनपटु टैकस केजडट प्राप्त होने में काफी जविंब हुआ रा, जिसका प्रजतकूि 
असि फमषों की काय्थशरीि पूिंरी पि पड़ा हो सकता है ।

नवशे्रण

अपनरी कें द्रीय अविािणा का पिरीक्ण किने के जिए, हम अिग-अिग के्त्रों के 
जिए अकटूबि औि माच्थ 2017 के बरीच जनया्थत वजृधि में अतंि पि गौि किेंगे तरा 
यह पता िगाएगें जक कया इसका जबकी अनपुात में के्त्-सति की काय्थशरीि पूिंरी 
से कोई सहसबंिं है । हम अजिक बािरीकी से िांच किेंगे जक कया सेकटि i से 
सबंजंित (काय्थशरीि पूिंरी/जबकी) अनपुात जनमनजिजखत दोहि ेअतंि से के्त्वाि 
जभननता को समझने में मदद जमितरी है :

[lnXOct17 – lnXMar17]
 

i 
– [lnXOct16 – lnXMar16]

 

i .....(1)

उपिोक् समरीकिण का िक्य जभननता चि में अतंि का पता िागाना है, िहां 
पि पहिा अतंि अकू्बि औि माच्थ 2017 के बरीच जनया्थत में परिवत्थन यानरी 
िरीएसटरी के प्रभाव को समाजहत किता है, िबजक दूसिा अतंि मौसमरी कािक में 
सिुाि को दशा्थता है । यजद िरीएसटरी के काया्थनवयन के कािण अकटूबि 2017 
में उपयु्थकत जकया-जवजि की विह से जनया्थत में जगिावट आई, तो हमें उकत 
दोहि ेअतंि औि जबकी अनपुात की तिुना में काय्थशरीि पूिंरी के बरीच ऋणातमक 
सहसबंिं होने की उममरीद किनरी चाजहए । हमें यरार्थ में ज्ात हुआ जक जनया्थत 
वजृधि औि जबकी अनपुात की तिुना में काय्थशरीि पूिंरी में अतंि के बरीच सबंिं 
ऋणातमक है औि उसमें अकटूबि में -0.18 का ढिान गणुांक है (चाट्थ  1) । मोटे 
तौि पि इसका तातपय्थ यह है जक काय्थशरीि पूिंरी/जबकी अनपुात में 10 प्रजतशत 

की वजृधि से जनया्थत वजृधि में 1.8 प्रजतशत की कमरी आई है । प्रायोजगक पिरीक्ण 
से यह भरी पता चिता है जक जसतंबि औि माच्थ के बरीच जनया्थत वजृधि के अतंि 
में कोई महतवपूण्थ सबंिं नहीं है, िो इस सबंिं को सराजपत किता है औि यह 
हमािरी कें द्रीय अविािणा का समर्थन किता है (चाट्थ  2) ।

इसके अिावा, हम फम्थ के बता्थव पि िरीएसटरी के प्रभाव का पिरीक्ण किने के 
जिए प्रॉवेस के फम्थ-सतिरीय डेटा का उपयोग किते हैं । यजद िरीएसटरी के कािण 
ऋणातमक चिजनजि आघात पड़े, तो हमें फमषों से यह उममरीद किनरी चाजहए जक 
वे अपनरी अलपकाजिक उिारियां बढ़ाएगंरी, अपनरी नकदरी औि बैंक में िमा शेर 
िाजश में कमरी किेंगरी औि अपने पूिंरीगत वयय को घटाएगंरी । इन अविािणाओ ं
की वैिता का पिरीक्ण किने के जिए हम जनमनजिजखत समारियण का प्रयोग 
किते हैं :

Yit = β0 + β
1 *D(Sep ’17) + β2 * D(Sep ’17) * (Working Capital/

Sales)
 
+ β3

 * Xit + δi + eit , .....(2)

िहां, Yit, t समय पि i फम्थ के जिए महतव का जवरय है औि ऊपि वजण्थत तरीन 
परिणामरी चिरों में से एक है । वर्थ 2017 की तरीसिरी जतमाहरी पि डमरी D (जसतंबि 
17) है, िबजक D (जसतंबि 17) * (काय्थशरीि पूिंरी/जवकय) जबकी अनपुात की 
तिुना में काय्थशरीि पूिंरी के सार इस डमरी की अनयोनजकया है । β

1
 औि β

2
 

चाट� : अ� टूबर से माच� के बीच िनया�त वृि�म
1 2017
अतंर बनाम िब� � अनपुात के िलए

�ोत: तोमर एवं अ�य ।(2018)
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चाट� : िसतबंर से माच� के बीच िनया�त वृिम�अतंर बनाम िब
 	2 2017
अनपुात के िलए काय�शील पूजंी (�लेसबेो)

�ोत: तोमर एवं अ�य ।(2018)
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बॉक्स II.6.1
कषा्यथिशीि पूजंी कषा अवररोध और रन्यषाथि्त
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समरीकिण (2) में प्रारजमक महतव के दो गणुांक हैं । β
1
, Yit पि 2017 की 

तरीसिरी जतमाहरी (D {जसतंबि 17)} के सामानय प्रभाव को दशा्थता है, औि β
2
, 

2017 की तरीसिरी जतमाहरी में जबकी अनपुात (के्त् सति पि) की तिुना में उचच 
काय्थशरीि पूिंरी वािरी फमषों के जिए 2017 की तरीसिरी जतमाहरी के प्रभाव को 
दशा्थता है ।

सािणरी 1 में कॉिम (1) औि (2) फमषों की अलपकाजिक उिारियरों पि िरीएसटरी 
के प्रभाव को दशा्थते हैं । डमरी (जसतंबि17) से सबंजंित गणुांक नगणय है, िो 
िरीएसटरी के पड़ने वािे जकसरी प्रतयक् प्रभाव को नहीं दशा्थता है । हािांजक, 
कॉिम 2 में β

2 
महतवपूण्थ है औि अलपकाजिक उिारियरों पि अलप जकंत ु

िनातमक प्रभाव को दशा्थता है, अरा्थत यह दशा्थता है जक काय्थशरीि पूिंरी 
की अजिक आवशयकताओ ं वािे के्त् में फमषों ने जसतंबि 2017 में अपने 
अलपकाजिक उिाि को बढ़ा जदया । यहां, यह उलिेख किना महतवपूण्थ है जक 
यह समारियण, फमषों द्ािा अलपकाजिक उिारियरों की रिपोट्थ  जकए िाने की शत्थ 

पि है । इसजिए, उन फमषों से सबंजंित अलपकाजिक उिारिया ँबढ़ीं जिनहरोंने 
वासतव में इस अवजि दौिान उिाि िेने के सार हरी अतरीत में भरी उिाि जिया 
हो । हमने यह भरी पाया जक 2017 की तरीसिरी जतमाहरी में, फमषों ने इस अवजि 
के दौिान अपनरी ‘नकदरी औि बैंक में िमा शेर िाजश’ को कम कि जदया, िैसा 
जक कॉिम 4 में गणुांक β

1
 दशा्थता है । अतं में, डमरी जतमाजहयरों के परिणाम 

ऋणातमक हैं, हािांजक पूिंरीगत वयय के मामिे में यह नगणय हैं, जिसे कॉिम 5 
औि 6 में दशा्थया गया है । इससे यह पता चिता है जक इस अवजि में पूिंरीगत 
वयय प्रभाजवत नहीं हुआ । इन परिणामरों के मदे्निि, हम जनष्कर्थ जनकाि सकते 
हैं जक फामषों ने अपने अलपकाजिक जनिरीयन के जिए िरीएसटरी के आघात की 
प्रजतजकया सवरूप, मखुय रूप से  2017 की तरीसिरी जतमाहरी के दौिान, अपने 
नकदरी औि बैंक में िमा शेर िाजश कम कि जदया ।

जनष्कर्थ रूप में, हम िरीएसटरी-आघात का उपयोग किते हुए यह िांच कि िहे 
हैं जक जनया्थत के्त् में फमषों पि अलपकाजिक चिजनजि आघात का असि जकस 
प्रकाि पड़ सकता रा । हमें ज्ात हुआ जक चिजनजि बािाओ ंके कािण िरीएसटरी 
के बाद उचच काय्थशरीि पूिंरी/जबकी अनपुात वािे के्त् सबसे अजिक प्रभाजवत 
हुए । सिकाि द्ािा जनया्थतकरों की जचतंाओ ं को दूि किने के जिए नवबंि के 
दौिान अपनाए गए जवजभनन उपायरों से भरी इसकी पजुष्ट होतरी है । अतंतः, नवबंि 
2017 में जनया्थत  बहािरी {िैसा जक तोमि एव ंअनय (2018) में रिपोट्थ  जकया 
गया है} से पता चिता है जक इन तवरित उपायरों ने असरायरी ऋण/केजडट की 
उन बािाओ ंको आजंशक रूप से दूि जकया जिनका सामना अकटूबि 2017 के 
दौिान जनया्थतकरों को किना पड़ा ।

सदंभथि :

1.  तोमि एस., मारिु एस. औि घोर एस.(2018), “वजकां ग कैजपटि 
कनसट्ेंट्स एडं एकसपोट््थस : इजवडेंस फॉम िरीएसटरी िोिआउट,” 
आरबीआई नरयंट सट्ीट रेरो, सखंया 10, 12 फिविरी, 2018.

यह रा जक वैजविक गजतजवजियरों के जवपिरीत, 2017-18 में भाित 

के जनया्थत से होने वािरी आय की िोच आमतौि पि ठहिरी िहरी । 

इससे पता चिता है जक वैजविक सवंजृधि की तिुना में भाित के 

जनया्थत का प्रजतसाद सरीजमत िहा है । तरीसिा बदिाव यह िहा जक 

कुछ समकक् अर्थवयवसराए ंभाित के जनया्थत समूह की प्रमखु 

मदरों में अपनरी बािाि जहससेदािरी बनाने में कामयाब िहरी हैं, वहीं 

बािाि में उपि्ि होने के मामिे में भाित के जनया्थत में कमरी 

हुई । परिणामसवरूप, जपछिे पांच वरषों में वैजविक जनया्थत में भाित 

के जनया्थत की जहससेदािरी 1.7 प्रजतशत के सति पि जसरि िहरी 

है, िो सभंवतः प्रजतसपिा्थतमकता में एक दरीघा्थवजि जसरिता 

का सकेंत है । इस सदंभ्थ में, हाि के वरषों में भाित की जनया्थत 

प्रजतसपिा्थतमकता के जवजभनन पहिओु ं का आकिन बॉकस 

II.6.2 में जकया गया है । समरि जनया्थत वजृधि में पेट्ोजियम उतपादरों 

का प्रमखु योगदान िहा, जिसकी कुि जनया्थत में जहससेदािरी वर्थ 

के दौिान मिबूतरी के सार 12.3 प्रजतशत बढ़री । यह वजृधि मखुय 

रूप से तेि की अतंििाष्ट्रीय कीमतरों में बढ़ोततिरी के कािण हुई । 

2017-18 के दौिान, एकक मूलय प्राजपतयरों में 18.5 प्रजतशत की 

वजृधि हुई िो परिमाण की दृजष्ट से हुई 1.5 प्रजतशत वजृधि से काफी 

अजिक ररी ।

II.6.6 तेि से इति जनया्थत के अतंग्थत अजभयांजत्की सामानरों, 

जिसमें मखुय रूप से िोहा एव ं इसपात, अिौह िातएु ं औि 

ऑटोमोबाइि शाजमि रे, के जनया्थत में जनमनजिजखत सभरी के्त्रों 

में जवसताि हुआ - यूिोपरीय सघं (ईयू), उतििरी अमेरिका, दजक्ण 

पूव्थ एजशयाई िाष्ट्रों के सगंठन (आजसयान), मधय पूव्थ औि उतििरी 

अफीका । सटरीि की अतंििाष्ट्रीय कीमतरों में वजृधि औि चरीन से 

सषारणी 1: अनभुवजन्य पररणषाम

िॉग (अलपावजि 
उिि)

िॉग (नगदरी एव ं
बैंक शेर)

∆
(िॉग पूिंरी) 

(1)   (2) (3) (4)   (5)   (6)

β
1

0.00421 -0.0386 -0.171*** -0.193*** -1.392 -1.388

(0.115) (0.124) (0.065) (0.0702) (0.739) (0.738)

β2 0.00312** 0.00177 0.000239

(0.001) (0.0006) (0.0002)

जसरि एफई हां हां हां हां हां हां
जतमाहरी एफई हां हां हां हां हां हां
जनष्कर्थ 16,436 14,171 23,332 20,213 19,292 17,934

ररपपणी: ***: 1 प्रजतशत पि उलिेखनरीय
              **: 5 प्रजतशत पि उलिेखनरीय
स्रो्त: तोमि एव ंअनय । (2018)
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जनया्थत प्रजतसपिा्थतमकता की बहु-आयामरी प्रकृजत इसके मापन औि इसकी 
वयाखया को चनुौतरीपूण्थ बनातरी है । उदाहिण के जिए, जनया्थत वजृधि में अपने 
जपछिे प्रदश्थन के सापेक् बढ़ोतििरी या प्रजतद्ंद्री अर्थवयवसरा के सापेक् 
बढ़ोतििरी जसफ्थ  प्रजतसपिा्थतमकता (कीमत/िागत प्रजतसपिा्थतमकता) में सिुाि 
की विह से हरी नहीं बजलक जनया्थत बािािरों औि जनया्थत उतपादरों के िाभपूण्थ-
जमरिण के कािण भरी दृजष्टगोचि हो सकतरी है । इसजिए, देश के जनया्थत के के्त् 
में जनष्पादन का आकिन किने के जिए बहुत से संकेतकरों का उपयोग किना 
अपेजक्त हो सकता है। इस पषृ्ठभूजम के सार, इस बॉकस में समय के दौिान 
भाित से संबंजित जनया्थत प्रजतसपिा्थतमकता के उपायरों की पहचान की गई है 
औि उपायरों की गणना भरी की गई है । 

रिपोट्थ  में तुिनातमक िाभ औि िागत प्रजतसपिा्थतमकता के मापन हेत ु
बहुत से सूचकरों को जचजनित जकया गया है । इन सूचकरों के अंतग्थत अनय के 
सार हरी जनमनजिजखत सूचक भरी शाजमि हैं - वासतजवक प्रभावरी जवजनमय दि 
(िरीि); उतपादकता; बािाि भागरीदािरी; ज्ात तुिनातमक िाभ (आिसरीए);  
रिम िागत; िाफा इंडेकस (आिसरीए का माप), हिजफंडि-हश्थमैन सूचकांक 
(एकातमकता को मापता है) ।  समय के सार जववि जनया्थत में देश की जहससेदािरी 
का पता िगाना जनया्थत प्रदश्थन की एक बजुनयादरी माप है । इस पैमाने पि, जववि 
जनया्थत में भाित की जहससेदािरी, िो 2000 में 0.7 प्रजतशत से नरीचे ररी, में 
2017 तक 2.5 गनुा वजृधि हुई । हािांजक, इस समरि माप में वजृधि के स्ोत के 
बािे में कुछ भरी नहीं दशा्थया िाता है ।

आिसरीए पैमाने में जवशेर वसतुओ ं में जवजशष्ट देशरों के तुिनातम वयापाि 
प्रदश्थन का जवशे्रण जकया िाता है । आिसरीए की गणना कुि जववि जनया्थत 
(समरीकिण 1) में वसतु की जहससेदािरी की तुिना में देश के जनया्थत में जकसरी 
वसतु की जहससेदािरी के अनुपात के रूप में की िातरी है । जकसरी पणय के 
वयापाि पैटन्थ  की कलपना की िातरी है ताजक सापेक् िागतरों के सार-सार 
गैि-मूलय कािकरों में जवजभनन देशरों के बरीच जभननता को दशा्थया िा सके । 
इससे वयापाि किने वािे देशरों की तुिनातमक िाभपूण्थ जसरजत को “प्रकट” 
जकया िाता है ।  

RCA=(Xij⁄Xwj
│Xi⁄Xw

) ....(समरी.1)

िहां, Xij, i
वें दशे से पणय- j का जनया्थत है,

   Xwj  पणय - j का वैजविक जनया्थत है,
   Xi  दशे i का कुि जनया्थत है, औि
   Xw कुि वैजविक जनया्थत है ।

जकसरी देश का जवजशष्ट के्त् से संबंजित आिसरीए 1 से अजिक होने उसे 
तुिनातमक िाभ की जसरजत में माना िाता है । भाित के शरीर्थ  पांच जनया्थतरों 
के आिसरीए का एक जवशे्रण जमजरित प्रवजृति को दशा्थता है । 2006-2017 
के दौिान, मोजतयरों औि िवाहिात के संबंि में भाित के आिसरीए में काफी 

बॉक्स II.6.2
भषार्त की बषाह्य प्रर्तसपधषाथितमक्तषा कषा मषापन

जगिावट आई, िबजक 2017 में कपड़ा के संबंि में भाित के आिसरीए में वजृधि 
हुई है (चाट्थ  1) । जफि भरी, भाित के शरीर्थ  पांच जनया्थत के्त्रों (खजनि उतपाद, 
कपड़ा, िसायन, मूि िातुओ ंऔि मोतरी तरा िवाहिात) अपने सापेक् िाभ 
की िक्ा किने में सक्म िहे हैं । यद्जप, तुिनातमक िाभ का मूलयांकन किने 
के जिए आिसरीए वयापक रूप से सवरीकाय्थ दृजष्टकोण है, िेजकन इसमें आयात 
वयापाि प्रवाह, वसतुओ ंकी सापेक् कीमतरों, आपूजत्थ  एवं मांग के आघात को 
शाजमि नहीं जकया िाता औि यह तुिनातमक िाभ के कािकरों के बािे में 
िानकािरी प्रदान नहीं किता ।

िैसा जक पहिे संकेत जदया गया है, जकसरी देश की बािाि में जहससेदािरी 
में परिवत्थन का नेतृतव पे्रिक कािकरों (देश-जवशेर से संबंजित कािकरों) या 
उतपादरों के जमरिण में परिवत्थन किके अरवा जनया्थत बािाि द्ािा जकया िा 
सकता रा । इस प्रकाि से, अंतजन्थ जहत गजतशरीिता को पूिरी तिह से समझने 
के जिए देश की बािाि में जहससेदािरी से संबंजित बदिावरों को अिग-अिग 
जहससरों में जवघजटत किने की आवशयकता है । इस संदभ्थ में, जनया्थत वजृधि को 
परृक जद्पक्रीय वयापाि डाटा का उपयोग किते हुए भारित जभननता जवशे्रण 
(एनोवा) ेफमवक्थ  में जवघजटत जकया िा सकता है (गॉजियि एवं अनय, 
2013) । इस पधिजत से उतपादरों औि भौगोजिक जवशेरज्ता को अिग किते 
हुए जनया्थत प्रदश्थन का मूलयांकन किने में सहायता जमितरी है । इस जवशे्रण 
से पता चिता है जक 2006 औि 2016 के बरीच भाित अपने कई समकक्रों 
के सापेक् बािाि जहससेदािरी प्राप्त किने में सफि िहा है (चाट्थ  2 ए) । पे्रिक 
कािकरों के रूप में, चाट्थ  में जदखाए गए पे्रिक कािकरों का जनया्थत बािाि में 
भाित की जहससेदािरी बढ़ाने में 2006 से 2010 के दौिान अपेक्ाकृत मिबूत 
योगदान रा, हािांजक 2010 से यह आमतौि पि ऋणातमक या बेअसि िहा 
है (चाट्थ  2बरी) । इसरी तिह, उतपादरों के जमरिण में बदिावरों का 2010 से जनया्थत 
बािाि की जहससेदािरी में आमतौि पि ऋणातमक योगदान िहा ।

अंतििाष्ट्रीय प्रजतसपिा्थतमकता का एक औि मापक वासतजवक प्रभावरी 
जवजनमय दि (िरीि) है । संिचना के अनुसाि, िरीि सूचकांक में वजृधि का संबंि 

( जारी...)

 चषारथि 1: शीरथि-5 रन्यषाथि्त वस्ुतओ ंमें भषार्त के
प्रकर ्ुतिनषातमक िषाभ

अ
नपु

ात

अ
नपु

ात

कपड़ा खजनि उतपाद
मोतरी एव ंकीमतरी पतरि (आिएचएस)

िसायन
मूि िातु

स्रो्त: वलड्थ इंटरीरेिटेड टे्ड सोलयूशन, जववि बैंक
आिबरीआई सटाफ गणना
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बाहिरी (कीमत/िागत) प्रजतसपिा्थतमकता के कम होने से होता  है । भाित के 
संदभ्थ में, िरीि में हुई वजृधि कई समकक् अर्थवयवसराओ ंके मुकाबिे कम है 
(चाट्थ  3) । 

सािांश रूप में, बाह्य प्रजतसपिा्थतमकता के संबंि में भाित के द्ािा जकए गए 
उपायरों की जमिरीििुरी तसवरीि उभि कि आतरी है । अपने शरीर्थ  5 जनया्थत के्त्रों 
में भाित के िाभपूण्थ जसरजत को बनाए िखने में सक्म होने के सार हरी समय 
के दौिान, वैजविक जनया्थत में भाित की जहससेदािरी में वजृधि हुई है, जकंतु कुछ 
उतपादरों/के्त्रों से संबंजित आिसरीए में जगिावट तुिनातमक िाभ में कमरी होने 
का संकेत देतरी है । इसरी तिह, जनया्थत बािाि में भाित की जहससेदािरी में 
बदिावरों के जवशिेरण से पता चिता है जक परिवत्थन िाने में पे्रिक कािकरों 
की भूजमका महतवपूण्थ िहरी, जकंतु उतपाद औि भौगोजिक जमरिण में बदिाव 
का भरी इन परिवत्थनरों पि असि िहा । 

संदभथि :

1. गॉजियि, िरी., िरी. सैंटोनरी., डरी. टैगजिओनरी, एवं एस जज़ग्नागो 
(2013), “इन द वेक ऑफ द ग्िोबि काइजसस : एजवडेंस फॉम ए 
नयू कवाट्थििरी डेटाबेस ऑफ एकसपोट्थ  कॉजमपजटजटवनेस”, पॉनलसी 
ररस्च्थ वनकिं ग पेपर 6733, जववि बैंक, वाजशंगटन, जदसंबि ।

आपूजत्थ में कमरी से जमिरी मदद की बदौित भाित िगाताि दूसि े

वर्थ सटरीि का जनवि जनया्थतक बना िहा । इस रेिणरी में भाित के 

जनया्थत का जहससा वैजविक जनया्थत का िगभग 2 प्रजतशत िहा । 

फोिन समदु्री केकड़े की बढ़तरी मांग औि भाित में गणुवतिा 

सिुाि के उपायरों के परिणामसवरूप यूिोपरीय सघं के दशेरों द्ािा 

इनके जनया्थत की असवरीकृजत दिरों में भािरी कमरी से समदु्री उतपाद 

के जनया्थत में वजृधि हुई । चरीन के पारिजसरजतकी औि पया्थविण 

मंत्ािय द्ािा पया्थविण सबंिंरी कठोि कानूनरों के जकयानवयन के 

कािण चरीन द्ािा बािाि जहससेदािरी छोड़ जदये िाने से बािाि की 

जहससेदािरी के रूप में िसायन जनया्थत को इसका िाभ हुआ । वर्थ 

2017-18 में िसायनरों का जनया्थत बढ़ने से काब्थजनक िसायनरों के 

जनया्थत में वजृधि हुई ।

II.6.7 वर्थ 2017-18 में भाित की जनया्थत वजृधि के आिे जहससे 

को समाजहत किने वािे शरीर्थ बािािरों में यूएसए, चरीन, हागँकागँ, 

िम्थनरी, बांग्िादशे औि जवयतनाम शाजमि रे । इसके जवपिरीत, 

ितनरों एव ंआभूरणरों तरा जसिे-जसिाए कपड़े कम भेिे िाने के 

कािण तरीसि ेसबसे बड़े जनया्थत गतंवय सयंकु् अिब अमरीिात को 

होने वािे जनया्थत में कमरी आ गई, जिससे एक साि पहिे के 

जद्पक्रीय वयापाि अजिशेर कमरी आई (चाट्थ  II.6.2) ।

2. वानणज्य वसतुओ यं का आयात

II.6.8 जदसबंि 2014 में प्रािभं होने वािरी दरीघ्थकािरीन तरीव्र 

जगिावट के बाद अकटूबि 2016 में, वाजणज्य वसतओु ंका आयात 

बहाि हुआ, औि 2017-18 में, आगामरी महरीनरों में रोड़री जगिावट 

होने से पहिे, इसमें तरीव्र वजृधि हुई । अपै्रि 2017 में यह आयात 

Chart 2: Change in India's Export Market Share

a. Average hange in xport arket hare between 2006 and 2016C E M S b. Decomposition of hange in India's xport arket hare rowthC E M S G

Note: In Chart b, data pertains to Q4. In the same Chart, for 2016, data are for Q2.

Source: Measuring Export Competitiveness Database, World Bank.
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चषारथि 2: भषार्त के रन्यषाथि्त बषाजषार की रहससदेषारी में पररव्तथिन

स्रो्त: मेशिरिगं एकसपोट्थ  कंपरीजटजटवनेस डेटाबेस, जववि बैंक ।

ए: 2006 और 2016 के बीच रन्यषाथि्त बषाजषार रहससदेषारी में औस्त पररव्तथिन
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बी: भषार्त के रन्यषाथि्त बषाजषार रहससदेषारी की वृरधि में पररव्तथिन कषा रव्यरोजन
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भौगोजिक प्रभाव
जनया्थत बािाि जहससेदािरी

ररपपणी: चाट्थ  बरी में डेटा जत4 से सबंजंित है। उसरी चाट्थ  में 2016 का डेटा जत2  के जिए है।
स्रो्त: मेशिरिगं एकसपोट्थ  कंपरीजटजटवनेस डेटाबेस, जववि बैंक

Chart 3: Change in REER between 2006 and 2017
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चषारथि 3: 2006 और 2017 के बीच रीर में पररव्तथिन
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स्रो्त: अतंििाष्ट्रीय जनपटान बैंक (बरीआईएस) ।
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अपने सवपोचच सति पि िहा । वजृधि की अवसरा (अकटूबि 2016 
से माच्थ 2018 तक) के इन पैटनषों का जवशिेरण दशा्थता है जक 
अतंििाष्ट्रीय सति पि कचचे तेि की कीमतरों में तेि वजृधि के 
सार-सार नवबंि 2016 से माच्थ 2017 के दौिान आयात के 
परिमाण पि कीमत का असि हावरी िहा । अपै्रि 2017 से फिविरी 
2018 के दौिान आयात के परिमाण ने कीमत के असि में कमरी 
िाई । कचचे पेट्ोजियम औि उसके उतपादरों के सबंिं में आयात 
जबिरों में हो िहरी तरीव्र वजृधि से कचचे तेि की अतंििाष्ट्रीय कीमतरों 
के अपेक्ाकृत अजिक िहने का पता चिता है, कयरोंजक आयात 
का परिमाण आमतौि पि जसरि िहा है । पेट्ोजियम जनया्थत किने 
वािे दशेरों के सगंठन (ओपेक) औि रूस द्ािा उतपादन में की 
गई कटौतरी औि वेनेज़एुिा द्ािा आपूजत्थ में कमरी जकए िाने से 
उतपनन होने वािे आघात, जिसने 2017 में वैजविक उतपादन में 
प्रजतजदन िगभग 0.7 जमजियन बैिि की कमरी कि दरी गई ररी, 
की प्रजतजकया सवरूप कचचे तेि की अतंििाष्ट्रीय कीमतें औि 
बढ़ीं । यह कमरी जदसबंि 2018 तक बनरी िहने वािरी है । इस बरीच, 
कचचे तेि की कीमतरों में वजृधि ने अमेरिका में शेि उतपादन की 
वजृधि को प्रोतसाजहत जकया, िो 2017 में अपने रिकॉड्थ सति पि 
पहुचं गई । इस वजृधि के कािण वैजविक आपूजत्थ में प्रजतजदन 0.7 
जमजियन बैिि की वजृधि हुई । इस घटनाकम के बाविूद, वैजविक 
मांग में प्रजतजदन 1.7 जमजियन बैिि की तेिरी आने से 2017 में 

ओईसरीडरी दशेरों द्ािा माि-सूचरी में प्रजतजदन 0.5 जमजियन बैिि 
की कमरी किना अजनवाय्थ हो गया, जिसके कािण कचचे तेि की 
कीमतें एक जनिा्थरित सति पि रम गई ं।

II.6.9 955.2 टन सवण्थ आयात होने का कािण पूव्थवतती वर्थ 
में जवमदु्रीकिण के बाद खदुिा मांग में उिटफेि के बरीच, िौहरियरों 
द्ािा माि-सूचरी में वजृधि जकए िाने का कािण कीमतरी िातओु ं
की घििूे मांग बढ़ना िहा । वर्थ 2017-18 में हुई आयात वजृधि, में 
समरि रूप से, पेट्ोजियम औि सवण्थ का योगदान एक जतहाई से 
अजिक िहा (चाट्थ  II.6.3) ।

II.6.10 आयात में बढ़री हुई घििूे मांग के जहससे के रूप में 
भारित योगदान आिाि पि कुि आयात वजृधि में गैि-तेि गैि-
सवण्थ आयात का जहससा 65.1 प्रजतशत िहा (बॉकस II.6.3) । 
इस के्त् में आिरी से अजिक वजृधि में, एक सार जमिाए िाने पि, 
इिेकट्ॉजनक सामान, मोतरी एव ं िवाहिात, कोयिा, िसायनरों, 
मशरीनिरी औि िौह एव ंइसपात का योगदान िहा (चाट्थ  II.6.4) । 
इिेकट्ॉजनक सामानरों के असामानय रूप से अजिक आयात पि 
हुई प्रजतजकया सवरूप, सिकाि ने मोबाइि फोन एव ंइसके पिुवे 
औि सहायक उपकिण, समाट्थ  घजड़यरों औि टेिरीजविन के पिुषों 

िैसे इिेकट्ॉजनक उतपादरों पि मूिभूत सरीमा शलुक को बढ़ाया । 

कटे औि तिाशे गए ितनरों, हरीि,े औि नकिरी आभूरणरों पि भरी 

Chart II.6.2: India's Bilateral Trade withBalance

Top 10 Trade Partners

Source: Ministry of Commerce and Industry.
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चषारथि II.6.2: शीरथि 10 व्यषापषार सषाझीदषारों के सषा्
भषार्त कषा रद्पक्ी्य व्यषापषार स्ंतुिन
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Source: DGCI&S.
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चषारथि II.6.3: व्यषापषाररक मषाि के आ्यषा्त वृरधि में
सषापेक् ्यरोगदषान
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वयापारिक माि का आयात (प्रजतशत, वर्थ-दि-वर्थ)

स्रो्त: डरीिरीसरीआई एडं एस ।
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बॉक्स II.6.3
आ्यषा्त के प्रर्तगषामी प्रर्तस्षापन कषा कौ्ूतहिपूणथि मषामिषा : भषार्ती्य अनभुव

वर्थ 2017-18 के दौिान, आयात में तरीव्र वजृधि हुई । यह वजृधि जवशेररूप से 

गैि-तेि गैि-सवण्थ मदरों की रेिणरी में हुई, िो जनया्थत सबंिंरी वयवहाि के पािपंरिक 

सह-सचंिन से उतपनन हुई । जवजनमा्थण गजतजवजियरों में मंदरी होना इस वजृधि का 

दूसिा पहिू यह रा । इसके कािण जचतंाए ंउभिरी हैं जक घििूे आपूजत्थ बािाओ ं

से उबिने के जिए जवमदु्रीकिण के दौिान उतपादन/आपूजत्थ रिृखंिा में वयविान 

का प्रभाव-प्रसाि आयात पि हुआ । आयात के प्रनतगारी प्रजतसरापन की इस 

घटना से घििूे मांग के बाह्य (जवदशेरी) बािािरों में चिे िाने के कािण घििूे मांग 

में क्िण होने से भाित के िरीडरीपरी में कमरी हो सकतरी है । 

उपयु्थक् घटना की िांच किने औि इसके अतंजन्थजहत वाहकरों की पहचान किने 
के जिए, औद्ोजगक उतपादन सूचकांक (आईआईपरी) औि वाजणज्य वसतओु ं
के आयात के बरीच उभयजनष्ठ मदरों की पहचान िाष्ट्रीय औद्ोजगक वगतीकिण 
(एनआईसरी), 2008 के 4-अकंरों के सति पि की गई ररी । पहिे चिण के रूप में, 
इन उभयजनष्ठ मदरों से सबंजंित वजृधि दि की तिुना की गई, औि यह दखेा गया 
जक वर्थ 2014 के मधय से 2015 के अतं तक, औि जफि 2016 के मधय तक 
के दौिान आयात में वजृधि19, आईआईपरी में हुई वजृधि की तिुना में बहुत अजिक 
ररी (चाट्थ  1ए औि 1बरी)।

आयात शलुक बढ़ा जदया गया । कोि इंजडया जिजमटेड द्ािा 
जनिा्थरित िक्य से कम उतपादन जकए िाने के कािण कोयिे 
की घििूे कमरी को पूिा किने के जिए अजिक आयात जकया 
गया । हाि के वरषों में जकए गए प्रजतबिंक उपायरों के असि में  
अतंत: कमरी होने के कािण िौह व इसपात का आयात 
अजिक हुआ । इस असि में कमरी का आजंशक कािण रुपये का 
अजिमूलयन िहा । कोरिया, चरीन औि िापान िौह व इसपात 
आयात के महतवपूण्थ स्ोत स्ोत िहे । वर्थ भि जनया्थत वजृधि की 
तिुना में आयात वजृधि के काफी अजिक होने के कािण वाजणज्य 
वसतओु ंका वयापाि घाटा पांच साि के उचचतम सति तक पहुचं 
गया । वर्थ 2011-12 से, वयापाि घाटे का औसत िरीडरीपरी का 
7.3 प्रजतशत िहा है, िो समरि भगुतान सतंिुन में इसकी कें द्रीय 
भूजमका को दशा्थता है । 

19 िनविरी 2013 से मई 2018 तक कमोजडटरी सति के आयात औि आईआईपरी में खंड-वाि औद्ोजगक उतपादन से सबंजंित माजसक आकंड़रों की मैजपगं सामानय मदरों की गणना के 
जिए जकया गया रा । आयात डाटा में सबंजंित रोक मूलय सूचकांक (ड्लयूपरीआई) द्ािा कमरी हुई । वासतजवक आयातरों औि आईआईपरी घटकरों -दोनरों को सूचरीबधि जकया गया रा 
(िनविरी 2013 में 100 के सति पि) ।

( जारी...)

Chart II.6.4: Growth in Non-Oil Non-Gold

Imports-Relative Contribution of Select Sectors
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चषारथि II.6.4: गैर-्तेि गैर सवणथि आ्यषा्त में वृरधि – चुरनदंषा क्ते्रों के
सषापेक् ्यरोगदषान
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Chart 1: Movement in Imported Items (Common with IIP Item Basket) IIPVis-à-vis

a. Y-o-Y growth b. Index (January 2013=100)
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 चषारथि 1: आईआईपी की ्ुतिनषा में आ्यषार्त्त मदों कषा सचंिन (आईआईपी मद समहू के समषान)

ए: वरथि-दर-वरथि वृरधि  बी: सूचकषाकं (जनवरी 2013=100)
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स्रो्त: डरीिरीसरीआई एडं एस, सरीएसओ एव ंभा.रि.बै. सटाफ गणना।
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दूसि े चिण में, 2012-13 के जिए सरीएसओ के आपूजत्थ अनपु्रयोग सािणरी 
(एसयूटरी) का प्रयोग किते हुए जवजनमा्थण आपूजत्थ रिृखंिा जचजनित की गई । 
आयात के प्रजतगामरी प्रजतसरापन की अविािणा की औद्ोजगक कचचे माि 
के बाि ेमें अनभुव-आजरित िांच की गई, जिसके अतंग्थत सभरी प्रभखु उद्ोग-
खंड़रों से सबंजंित डायनेजमक पैनि डेटा ेफमवक्थ  का प्रयोग जकया गया । आयात 
तरीव्रता औि इनपटु के घििूे उतपादन के समरि सूचकांक के अनपुात के रूप 

में परिभाजरत आजरित चि (Iit = 

Importit

Prodit

),   की गणना प्रतयेक उद्ोग खंड के 
जिए की गई, िहां Importit औद्ोजगक इनपटु की आयात तरीव्रता का समरि 
सूचकांक है औि Prodit  उसरी इनपटु के घििूे उतपादन का समरि सूचकांक 
है । यजद I

it
 बढ़ता है, तो यह इंजगत किता है जक घििूे उतपादन के जिए आयात 

प्रजतसरापन हो िहा है । 

डायनेजमक पैनि को इस रूप में वयक् जकया िा सकता है -

Iit = α0 + αi + βt + γXit + θYt + ϵit

िहां, Xit उद्ोग-जवजशष्ट प्रभावरों को समाजहत किता है औि Yt समजष्टगत 

आजर्थक जसरजतयरों का जनरूपण किने वािे बजहिा्थत चिरों का सजदश (वेकटि) 

है । αi  उद्ोग के उन जनजचित प्रभावरों को समाजहत किता है िो Xit 
में शाजमि 

नहीं है िबजक βt  समय का जनरूपण किता है।

यहा,ँ Xit = (Iit-1 , Iit-2 ,  ΔPit)

Yt = (ΔIIPt-1 , ΔUSDt ,  Dummyt
D , Dummyt

Post, πt
w).

ΔIIPt-1 अजंतम उतपादन के जिए कचचे माि के इनपटु िटुाने हेत ुएक-अवजि के 

अतंिाि के सार आईआईपरी के जवजनमा्थण घटक में हुई वजृधि है; ΔUSDt आयात 

इनपटु में सजननजहत जवजनमय दि प्रभावरों में कािक की तिुना में भाितरीय रुपया-

अमेरिकी डॉिि की जवजनमय दि में माह-दि-माह (माह-दि-माह वाजर्थकीकृत) 

होने वािा मामूिरी परिवत्थन है (ΔUSDt > 0 मूलयह्ास को दशा्थता है औि 
ΔUSDt < 0 मूलय वजृधि को जनरूजपत किता है) । एक डमरी चि Dummyt

D  

का उपयोग जवमदु्रीकिण के बाद सभंाजवत आपूजत्थ रिृखंिा वयविानरों को  
समाजहत किने के जिए जकया िाता है औि िरीएसटरी काया्थनवयन के पूव्थ 
इसका मूलय नवबंि 2016 से जसतंबि 2017 तक 1 औि अनयरा20 0 होता 
है । दूसिा डमरी चि Dummyt

Post
 है, अकटूबि 2017 से मई 2018 तक 

इसका मूलय 1 होता है, िो िरीएसटरी के बाद की अवजि में आपूजत्थ रिृखंिा की  
सभंाजवत जसरजत को दृढ़ किता है । πw

t-1 घििूे कीमत परिजसरजतयरों के जिए 
रोक मूलय सूचकांक (ड्लयूपरीआई) जनयतं्णरों का गैि-खाद् जवजनमा्थण घटक 
है - यजद घििूे कीमतें कम हैं, तो वे आयात को हतोतसाजहत किेंगरी । ΔPit, i

वें  
िक्य उद्ोग द्ािा उतपाजदत अजंतम माि की वर्थ-दि-वर्थ वजृधि है । अनमुान 
के जिए एििेानो-बॉनड दृजष्टकोण के बाद िेनििाइज्ड मेरड ऑफ मोमेंट्स 
(िरीएमएम) द्ािा डायजनजमक पैनि समारियण से जनमनजिजखत परिणाम प्रापत 
होते हैं :

इन परिणामरों से पता चिता है जक अनकूुिन प्रजकया चि िहरी है कयरोंजक 
आयाजतत सामरिरी घििूे जवसरापन की प्रजकया में शाजमि हो िातरी है, िैसा 
जक अतरीत की आजरित टम्थ के महतवपूण्थ होने से सपष्ट होता है । Dummyt

D 
का महतव इंजगत किता है जक जवमदु्रीकिण के बाद की अवजि के दौिान आयात 
जकए िाने में ऊधव्थमखुरी सिंचनातमक परिवत्थन हुआ है, िो एक दौि परिवत्थन 
को इंजगत किता है जिसमें आयाजतत सामरिरी पि जनभ्थिता में उलिेखनरीय वजृधि 
हुई है । दूसिरी ओि, िरीएसटरी के बाद की अवजि से सबं ंजित डमरी से महतवपूण्थ 
ऋणातमक गणुांक प्रापत होता है, िो आयात के कजमक रूप से सामानय होने को 
दशा्थता है । आयात की मांग मूि रूप से घििूे मांग से पे्ररित है, जिसे जवततरीय 
उतपादरों में हुई वजृधि से दशा्थया गया है । मांग की प्रजतकया सवरूप घििूे उतपादन 
में वजृधि होतरी है, वैसे हरी कचचे माि की घििूे उपि्िता में बािाओ ंके चिते 
जवदशेरों से कचचा माि मंगाए िाने में वजृधि होतरी है । यरा अपेजक्त, जवजनमय दि 
में परिवत्थन आयात की तरीव्रता को कम किता है, िेजकन यह बात जसफ्थ  सरीमांत 
जसरजतयरों पि िागू होतरी है । जवजनमय दि के रूप में गणुांक के अपेक्ाकृत छोटे 
होने से भरी यह बात सपष्ट होतरी है । घििूे मदु्ासफीजत, जवजनमय दि अरिानकुम 
में काय्थशरीि होतरी है - अगि भाित में मदु्ासफीजत बढ़ िातरी है, तो इसके कािण 
अपेक्ाकृत ससते आयात जकए िाने को प्रोतसाहन जमिता है ।

सािांश रूप में, जवजनमा्थण में उपयोग की िाने वािरी औद्ोजगक कचचे माि 
की आयात तरीव्रता घििूे मांग औि िागत की जसरजत से प्रभाजवत हुई, िबजक 
जवजनमय दि में कमरी का आयात पि मंदक के रूप में प्रभाव पड़ता है । हािांजक, 
यह त्थय जक नवबंि 2016 से जसतंबि 2017 तक डमरी महतवपूण्थ है, औि 
इसके बाद बाद की अवजि में डमरी के सकेंत के उिट हो िाने से पता चिता 
है जक आयात में प्रजतगामरी प्रजतसरापन प्रभाव बहुत क्जणक रा, औि भाित में 
औद्ोजगक गजतजवजि के मंदरी के दौि से उबि िाने तरा तरीव्रता बहाि होने से 
इसमें िरीि-ेिरीि ेजगिावट आई । 

20 परिणामरों की सदुृढ़ता को प्रामाजणक बनाने के जिए िून से जसतंबि 2017 के बरीच शरुुआत वािे जवजभनन समाजप्त जबदंओु ंको धयान में िखते हुए डमरी चिरों में बदिाव जकया  
गया है ।

सषारणी 1: डषाइनरेमक पैनि ररग्रशेन कषा पैरषामीरर अनमुषान

                                गणुांक एसई

1 2 3

(आयात तरीव्रताt-1 (Iit-1 ***0.412 0.040

(आयात तरीव्रताt-2 (Iit-2 ***0.322 0.024

(डमरी-डरी (्डरीt
D ***0.181 0.090

(डमरी-पोसट (्डरीt
Post **-0.060 0.024

(औद्ोजगक जवकास (ΔPit *0.004 0.002

(आईआईपरी जवजनमा्थण वजृधिt-1 (ΔIIPt-1 ***0.038 0.021

(आईएनआि-यूएसडरी (Δयूएस्डीt **-0.002 0.001

(डबलयूपरीआई-एनएफ़एमपरी (πw
t-1 *0.008 0.003

.ओवर-आइडेंररफषाइंग ररेसट्कशसं कषा सरगन रेसर : (Prob > chi2) = 0.19

 ररपपणी: ***, **, एव ं*: महतव के कमशः 1 प्रजतशत, 5 प्रजतशत, औि 10 प्रजतशत
के सति पि उलिेखनरीय ।
स्रो्त: भा.रि.बैंक सटाफ अनमुान।
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3. अदृशय रदें

II.6.11 वर्थ 2017-18 में, जनवि अदृशय मदरों – जिनमें 

सेवाओ ंके जनया्थत, जवपे्ररण औि आय भगुतान (िाभ, िाभांश  
औि ्याि भगुतान) के जनवि बजहवा्थह से होने वािरी जनवि 

आमदनरी शाजमि है – में जद्अकंीय वजृधि हुई । हािांजक, वाजणज्य 

वसतओु ंके वयापाि अतंिाि में बड़े पैमाने पि जवसताि होने से 

जनवि अदृशय मदरों द्ािा वाजणज्य वसतओु ं के वयापाि घाटे के 

जसफ्थ  70 प्रजतशत जहससे का हरी जवततपोरण जकया िा सका, 

िबजक जपछिे वर्थ की समान अवजि में इसका जहससा 87 

प्रजतशत रा ।

II.6.12 सेवाओ ंकी प्रमखु रेिणरी के अतंग्थत वर्थ 2017-18 के 

दौिान पय्थटकरों के आगमन में महतवपूण्थ बढ़ोततिरी होने औि एक 

वर्थ पहिे की तिुना में प्रजत वयजक् आय में वजृधि होने के सार 

जनया्थत औि यात्ा सेवाओ ंमें वजृधि हुई । आने वािे कुि पय्थटकरों 

में बांग्िादशे, अमेरिका औि जब्टेन के पय्थटकरों की जहससेदािरी 

िगभग 45 प्रजतशत िहरी । सघंरीय बिट में िाष्ट्रीय जविासत शहि 

जवकास औि जवसताि योिना (हृदय) के तहत इनफासट्कचि 

सबंिंरी सजुविाओ ं में सिुाि जकए िाने औि ििोहि के रूप में 

जचजनित शहिरों के पनुरूज्िरीवन के जिए नरीजतगत उपाय िागू जकए 

िाने से यात्ा औि पय्थटन के्त् को काफी फायदा हुआ । इस बरीच, 

दशे के बाहि िाने वािे भाितरीय पय्थटकरों द्ािा यात्ा के बदिे 

जकए िाने वोि अपेक्ाकृत अजिक भगुतान में भरी वर्थ के दौिान 

काफी वजृधि हुई । जफि भरी, यात्ा सेवाओ ंद्ािा उतपनन होने वािरी 

जनवि प्राजप्तया ँजपछिे वर्थ के सति से िगभग 30 प्रजतशत अजिक 

िहीं ।

II.6.13 सूचना प्रौद्ोजगकी के्त् में वैजविक कािोबािरी माहौि के 

चनुौतरीपूण्थ होने बाविूद, भाित से होने वािे सॉफटवेयि जनया्थत 

में रोड़ा सिुाि हुआ । इसमें सभरी उद्ोगरों से उतपनन वयापक 

आिाि वािरी मांग से सहािा जमिा । उननत तकनरीकी के्त्रों में 

कजमक जवजविता औि सूचना प्रौद्ोजगकी की शृखंिा में बेहति 

सरान प्रापत होने के कािण प्रमखु कंपजनयरों की बहािरी प्रजकया में 

मदद जमिरी ।

II.6.14 वर्थ 2017-18 में, जवदशेरों में काम कि िहे भाितरीयरों 

द्ािा आवक जवपे्ररण – जिसे पूव्थवतती वर्थ में अतंििाष्ट्रीय कचचे 

तेि की कम कीमतरों ने अवरुधि कि जदया रा – में उननत 

अर्थवयवसराओ ं(एई) औि खाड़री के्त् -दोनरों की आय में सिुाि 

होने से तेिरी से सिुाि हुआ । जववि बैंक के अनसुाि (2018), 

ईयू, रूसरी सघं औि अमेरिका में अपेक्ाकृत अजिक वजृधि होने 

से वैजविक जवपे्ररण के जनिा्थरित होने की सभंावना है । हािांजक, 

खाड़री दशेरों में रिम बािाि के समायोिन औि कई गतंवय दशेरों 

में अप्रवास जविोिरी भावना िैसे सिंचनातमक कािकरों के कािण 

आगे चिकि अिोगामरी िोजखम उतपनन हो सकता है । आय के 

रूप में भगुतान के रोड़े अजिक बजहवा्थह होने से जवदशेरी जिखतरों 

के सबंिं में अपेक्ाकृत अजिक भगुतान औि िाभ परििजक्त 

हुआ । 

4. ्चालू खाता घाटा

II.6.15 वर्थ के दौिान, सेवाओ ंके जनया्थत औि जवपे्ररण से जनवि 

प्राजप्तयरों में भािरी वजृधि के बाविूद, सरीएडरी एक वर्थ पहिे के अपने 

सति से तरीन गनुा बढ़ गया । इस घाटे का ततवत: कािण वाजणज्य 

वसतओु ंके अपेक्ाकृत अजिक वयापाि घाटे में तरीव्र वजृधि, तरा 

सकि औि जनवि – दोनो हरी रूप में वयापाि में कमरी होना िहा 

( चाट्थ  II.6.5) । वर्थ 2017-18 के दौिान, वयापरिक वसतओु,ं 

Chart II.6.5: International Prices of

Select Imports and Terms of Trade
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खास तौि पि कचचे तेि, सोने औि कोयिे की अतंििाष्ट्रीय 

कीमतरों में वजृधि होने के कािण वयापाि घाटे में हुई जनवि कमरी के 

वयापाि घाटे में िरीडरीपरी के िगभग 1.2 प्रजतशत अकंरों के तलुय 

वजृधि होने की सभंावना है । वर्थ 2017-18 के दौिान, सरीएडरी एक 

वर्थ पहिे के िरीडरीपरी के 0.6 प्रजतशत के सति से बढ़ाकि 1.9 

प्रजतशत हो गया, िो 2012-13 में िहे 4.8 प्रजतशत के शरीर्थ सति 

के मकुाबिे काफी कम िहा । इसके अिावा, सरीएडरी सहि रूप 

में वयवहाय्थता के मानदडं के भरीति बना िहा (चाट्थ  II.6.6) ।

5. बाह्य नवतिपोरण

II.6.16 वर्थ 2016-17 से बदिाव को जचजनित किते हुए, सरीएडरी 

का जनिरीयन जमरिण 2017-18 में अजिक जवजवितापूण्थ िहा । 

जवदशेरी प्रतयक् जनवेश (एफडरीआई) औि जवदशेरी पोट्थफोजियो 

जनवेश (एफपरीआई) के जनवि जनवेश अतंवा्थह ने बाह्य जवतिपोरण 

में प्रमखु भूजमका का जनवा्थह जकया । दोनरों जमिाकि इनका 

योगदान 52.4 जबजियन अमेरिकी डॉिि िहा, िो जनवि पूिंरी 

अतंवा्थह का 57 प्रजतशत रा (चाट्थ  II.6.7) ।  

II.6.17 वर्थ के दौिान, भाित में एफडरीआई का सकि अतंवा्थह 

बढ़ा । इस वजृधि का मखुय कािण सचंाि सेवाओ,ं खदुिा एव ंरोक 

वयापाि, जवतिरीय सेवाओ ं तरा कंपयूटि सेवाओ ं में अपेक्ाकृत 

अजिक प्रवाह होना िहा । स्ोतरों के सदंभ्थ में, ज्यादाति एफडरीआई 
अतंवा्थह मॉिरीशस औि जसगंापिु में कें जद्त िहा, िो जक कुि इजकवटरी 
जनवेश का िगभग 61 प्रजतशत रा । आय औि पूिंरीगत िाभ पि 
किरों की चोिरी को िोकने के जिए इन दशेरों के सार सशंोजित 
दोहि ेकिािान से बचाव सबंिंरी किाि, अपै्रि 2017 से प्रभावरी, 
के चिणबधि काया्थनवयन के बाविूद ऐसा हुआ । एकि ब्ांड 
खदुिा वयापाि, नागि जवमानन से िेकि सरावि सपंदा आढ़जतया 
सेवा औि जवजिक एव ं जवजनयामक प्रणािरी के सििरीकिण के 
के्त्रों में चि िहे नरीजतगत सिुािरों के चिते भाित जववि बैंक की 
वयापाि किने की सगुमता सबंिंरी वैजविक िैंजकंग में शरीर्थ 100 
दशेरों में शाजमि हो गया । यूएनसरीटरीएडरी के जनवेश रुझान माप 
(इनवेसटमेंट ट्ेंड्स मॉजनटि) (2018) के मतुाजबक, वर्थ 2017 में 
भाित वैजविक एफडरीआई का 10वां सबसे बड़ा जनवेश प्राप्तकता्थ 
रा औि सव्थरा नए जनवेश के जिए सबसे पसदंरीदा गतंवय िहा । 
मंिूिरी के आिाि पि दखेा िाए तो भाित, चरीन औि अमेरिका से 
भरी आगे है (एफडरीआई बािाि आसूचना 2017) ।

II.6.18 2017-18 में, एफपरीआई के प्रवाह में जपछिे वर्थ की 
तिुना में काफी वजृधि हुई, िो मखुय रूप से कि्थ के्त् में अपेक्ाकृत 
अजिक प्रवाह होने के कािण हुई । 2017-18 में, कि्थ के्त् में 
एफपरीआई अतंवा्थह फेडिि रिज़व्थ द्ािा जनजि दिरों में तरीन बाि 

Chart II.6.6: Composition of  India's  Current

Account Deficit
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Chart II.6.7: Capital Flows Financing
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वयापारिक उिाि

एफ़परीआई
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ईसरीबरी
अनय
सरीएडरी(+) आिजक्तरों में बढ़ (-)/घट
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वजृधि जकए िाने के िोजखम से इति प्रभावरों के प्रजत वयापक रूप 

से आघात-सह िहा । अमेरिकी मौजद्क नरीजत को सामानय बनाए 

िाने की गजत के बाि ेमें बािािरों की सभंावनाओ ंके पनु: साविानरी 

पूव्थक जनिा्थिण जकए िाने के कािण फिविरी औि माच्थ 2018 में 

दजुनया भि में औि भाित में जबकवािरी का दौि िहा । दूसिरी तिफ, 

अि्थन वजृधि, बढ़ते मूलयन एव ंप्रणािरीगत कें द्रीय बैंकरों की मौजद्क 

नरीजत के प्रभाव-प्रसाि की जचतंा के बरीच जपछिे साि की तिुना में 

इजकवटरी के्त् में एफपरीआई िगभग आिा हो गया । इजकवटरी जनवेश 

में दरीघ्थकाजिक पूिंरीगत िाभ (एिटरीसरीिरी) कि िगाने सबंिंरी 

01 फिविरी, 2018 को सघंरीय बिट में की गई घोरणा ने जचतंा 

बढ़ा दरी, जिससे फिविरी एव ंमाच्थ 2018 के पूवा्थधि्थ में जबकवािरी 

हुई औि एफपरीआई अतंवा्थह की गजत िरीमरी हो गई । भाितरीय 

प्रजतभूजत औि जवजनमय बोड्थ (सेबरी) द्ािा प्रतयेक जिखत के जनग्थम 

पि शलुक िगाने, औि कुछ वयतुपननरी उतपादरों में एफपरीआई से 

सबंजंित जवजनयम िैसे जवजनयमरों को कड़ा जकए िाने से सहभागरी 

नोट्स (परी-नोट्स) के जनवेश में जगिावट आई । हािांजक, माच्थ 

2018 में सेबरी के पास एफपरीआई पिंरीकिण की बढ़तरी सखंया 

औि इजकवटरी बािाि में जनवि कय से भाितरीय पूिंरी बािािरों में 

जवदशेरी जनवेशकरों की जनितंि रुजच का पता चिता है । हािांजक, 

जवदशेरी सजंवभाग जनवेशकरों ने 2018-19 में (29 िून तक) घििूे 

पूिंरी बािाि से जनवि आिाि पि 9.1 जबजियन अमेरिकी डॉिि 

जनकाि जिए िो वैजविक जवतिरीय बािािरों में अजसरिता को दशा्थता 

है । 

II.6.19 अलपावजिक वयापारिक उिाि के जनवि अतंवा्थह में 

तरीव्र वजृधि ने बढ़ते आयात को जवति पोजरत जकया । वर्थ 2017-

18 में, वयापारिक ऋण के रूप में जनवि अतंवा्थह 13.9 जबजियन 

अमेरिकी डॉिि का िहा, िबजक 2016-17 में यह 6.5 जबजियन 

अमेरिकी डॉिि का रा । वर्थ के दौिान वयापारिक उिाि के सहाि े

होने वािे प्रमखु आयातरों में तेि, सोना औि कोयिा शाजमि रे, 

िो कुि वयापारिक उिाि का िगभग एक-जतहाई रा ।

II.6.20 घििूे ससंराओ ं द्ािा िटुाए गए बाह्य वाजणजज्यक 

उिाि (ईसरीबरी) में तरीव्र वजृधि हुई, जकंत ुपनुभु्थगतान के अपेक्ाकृत 

अजिक होने के कािण जनवि बजहवा्थह हुआ । 50 जमजियन 

अमेरिकी डॉिि तक या उससे अजिक के जनग्थमन के जिए पांच 

साि तक औि 50 जमजियन अमेरिकी डॉिि से कम के जनग्थमन 

के जिए तरीन साि तक नयूनतम परिपकवता अवजि को बढ़ाते 

हुए रििव्थ बैंक ने रसाला बॉण्ड (जवदशे में िािरी जकए गए रुपया 

में मूलयवजग्थत बॉनड ) िािरी किने पि प्रजतबिं िगा जदया । समरि 

िागत सरीमा को भरी एक उचचति सति पि जनिा्थरित जकया गया । 

मसािा बॉनड जनग्थमन को ईसरीबरी की मंिूिरी प्रजकया के दायि े

में भरी िाया गया रा, जिससे एफपरीआई द्ािा जनवेश के जिए 

औि अजिक गुिंाइश उतपनन हुई । वर्थ 2017-18 में, रुपया में 

मूलयवजग्थत बॉनड/ऋण के रूप में ईसरीबरी में जगिावट आई । इस 

अवजि के दौिान कुि ईसरीबरी किाि की िाजश के 33 प्रजतशत 

(रुपए मूलयवजग्थत बॉणड/ऋण के अिावा) जहससे की हैजिगं की 

गई, िबजक एक वर्थ पूव्थ 41 प्रजतशत जहससे की हैजिगं की गई ररी ।

II.6.21 अजनवासरी (जवदशेरी) रुपया (एनआिई) खाते औि 

अजनवासरी सािािण (एनआिओ) खाते के तहत िमािाजशयरों में 

तेि जगिावट के बाविूद अजनवासरी िमा खाता के अतंग्थत जनवि 

प्रवाह में उिट-फेि हुआ । ततवत: ऐसा जपछिे वर्थ में हुए जनवि 

बजहवा्थह के मकुाबिे जवदशेरी मदु्ा अजनवासरी (एफसरीएनआि)

(बरी) खातरों में िनातमक अजभवजृधि की विह से हुआ । एनआिई 

औि एनआिओ के अतंग्थत िमािाजशयरों में जगिावट वर्थ के दौिान 

रुपया के मिबूत होने के कािण हुई हो सकतरी है ।

6. करजोरी के सयंकेतक

II.6.22 माच्थ 2018 की समाजप्त में, भाित का बाह्य कि्थ माच्थ 

2017 के अतं में िहे अपने सति से 58.4 जबजियन अमेरिकी 

डॉिि बढ़ गया । यह वजृधि मखुय रूप से वाजणजज्यक उिारियरों 

में सजननजहत कि्थ प्रजतभूजतयरों में सजंवभाग जनवेश, एनआिआई 

िमािाजशयरों औि अलपकाजिक कि्थ में बढ़ोततिरी के कािण 

हुई । कुि बाह्य कि्थ में से 49.5 प्रजतशत को अमेरिकी डॉिि 

में मूलयवजग्थत जकया गया, इसके बाद भाितरीय रुपया (35.8 

प्रजतशत), एसडरीआि (5.5 प्रजतशत), िापानरी येन (4.8 

प्रजतशत), यूिो (3.4 प्रजतशत ) औि अनय (1.0 प्रजतशत) का 

सरान िहा । 
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II.6.23 जवशेर रूप से, बाह्य कि्थ सटॉक के रूप में िमािाजश में 

वजृधि मामूिरी ररी औि बाह्य कि्थ के सापेक् औसत ्याि भगुतान 

एक समान सति पि बना बना िहा । यजद 2016 की बाह्य कि्थ 

जसरजत के सति से तिुना किें, तो िरीडरीपरी की तिुना में बाह्य 

कि्थ अनपुात प्रमखु ईएमई के बरीच दूसिा सबसे कम अनपुात 

िहा ।

II.6.24 माच्थ 2017 की समाजप्त औि माच्थ 2018 की समाजप्त 

के बरीच भाित के बाह्य कमिोिरी सकेंतकरों की घट-बढ़ जमजरित 

प्रकाि की िहरी (सािणरी II.6.1) । बाह्य कि्थ परिपकवता प्रोफाइि 

के मूि औि अवजशष्ट परिपकवता -दोनरों आिाि पि अपेक्ाकृत 

अलपावजिक होने सजहत िरीडरीपरी की तिुना में बाह्य कि्थ अनपुात 

में मामूिरी वजृधि हुई । माच्थ 2018 की समाजप्त में, भाित का जवदशेरी 

मदु्ा भडंाि अलपकाजिक कि्थ दनेदारियरों को पूिा किने के जिए 

पया्थप्त रा; जफि भरी, माच्थ 2017 की समाजप्त की तिुना में माच्थ 

2018 की समाजप्त में ये दनेदारियां जवदशेरी मदु्ा भडंाि का एक 

बड़ा जहससा जनजम्थत कितरी हैं । माच्थ 2017 औि माच्थ 2018 के 

बरीच आयात के जवदशेरी आिजक्त मदु्ा भडंाि में जगिावट आई ।

II.6.25 पूिंरीगत अतंवा्थह के अजिक होने के कािण जवदशेरी 

दनेदारियरों के सटॉक में वजृधि हुई, जकंत ुजवदशेरी आजसतयरों के भडंाि 

में वजृधि होने के कािण इसमें से (दनेदारियरों) अजिकांश वजृधि 
जनिसत हो गई । इससे आिजक्त जवदशेरी मदु्ा जनजि में आमतौि पि 
वजृधि होने का पता चिता है । परिणामसवरूप, भाित की जनवि 
जवदशेरी दनेदारियरों (अरा्थत्, जनवि आईआईपरी) में मामूिरी वजृधि 
हुई औि िरीडरीपरी के अनपुात के रूप में, इसमें माच्थ 2017 की 
समाजप्त की तिुना में माच्थ 2018 की समाजप्त पि मामूिरी जगिावट 
आई । जनवि बाह्य दनेदारियरों में मामूिरी वजृधि ततवत: सरीएडरी के 
मामूिरी औि जटकाऊ होने को दशा्थतरी है ।

II.6.26 जनष्कर्थत:, भाित के बाह्य के्त् ने प्रमखु आयात वसतओु ं
की कीमतरों में वजृधि के कािण सरीएडरी का जवसताि होने के बाविूद 
आघात सहनरीयता का प्रदश्थन जकया । हािांजक, जवदशेरी पूिंरी का 
जनवि अतंवा्थह सरीएडरी की जनिरीयन आवशयकता से ज्यादा हो 
गया, जिससे आिजक्त जनजि उलिेखनरीय रूप से बढ़ गई । बाह्य 
के्त् परिदृशय का जनिा्थिण अतंििाष्ट्रीय वसतओु ं की कीमतरों, 
प्रमखु अर्थवयवसराओ ंमें मौजद्क नरीजत की जदशा तरा परिणामरी 
सरीमा-पाि प्रभाव-प्रसाि (जसपिओवि), औि सिंक्णवाद की 
बढ़तरी घटनाओ ं के द्ािा होगा । वर्थ 2017-18 में सॉफटवेयि 
जनया्थत आईटरी के्त् में चनुौतरीपूण्थ वैजविक कािोबािरी माहौि का 
सफितापूव्थक सामना कि पाया, जकंत ुअमेरिका में वरीिा प्रजकया 
को अजिक सखत बनाए िाने, सवचािन औि कृजत्म बधुिमतता 

सषारणी II.6.1: बषाह्य के्त्र के असरुरक््त्तषा सकें्तक
(प्रजतशत, िब तक अनयरा इंजगत नहीं जकया गया हो)

सकेंतक समाप्त माच्थ
2014

समाप्त माच्थ
2015

समाप्त माच्थ
2016

समाप्त माच्थ
2017

समाप्त माच्थ
2018

1 2 3 4 5 6

 1. िरीडरीपरी की तिुना में बाह्य कि्थ 23.9 23.9 23.4 20.0 20.5
 2. कुि कि्थ (मूि परिपकवता) की तिुना में अलपावजि कि्थ का अनपुात 20.5 18.0 17.2 18.7 19.3
 3. कुि कि्थ (अवजशष्ट परिपकवता) की तिुना में अलपावजि कि्थ का अनपुात 39.7 38.5 42.7 41.6 42.0
 4. कुि कि्थ की तिुना में रियायतरी कि्थ का अनपुात 10.4 8.8 9.0 9.4 9.1
 5. कुि कि्थ की तिुना में भडंाि का अनपुात 68.2 72.0 74.3 78.5 80.2
 6. आिजक्तरों की तिुना में अलपावजि कि्थ का अनपुात 30.1 25.0 23.2 23.8 24.1
 7. अिजक्तरों की तिुना में अलपावजि कि्थ (अवजशष्ट परिपकवता) का अनपुात 58.2 53.5 57.5 53.0 52.3
 8. आयात की आिजक्त पूिंरी (महरीनरों में) 7.8 8.9 10.9 11.3 10.9
 9. कि्थ सेवा अनपुात (चािू प्राजप्तयरों की तिुना में कि्थ सेवा भगुतान) 5.9 7.6 8.8 8.3 7.5
10. बाह्य कि्थ(यूएस $ अिब) 446.2 474.7 484.8 471.3 529.7
11. जनवि अतंििाष्ट्रीय जनवेश जसरजत (आईआईपरी) (यूएस $ जबजियन) -340.8 -364.3 -358.9 -388.5 -420.3
12. आईआईपरी/िरीडरीपरी अनपुात -18.2 -18.3 -17.4 -16.5 -16.3
13. सरीएडरी/िरीडरीपरी अनपुात 1.7 1.3 1.1 0.6 1.9

स्रो्त: आिबरीआई
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(आटोमेशन औि आजट्थ जफजशयि इंटेजििेंस) के अभयदुय, औि 
चरीन सजहत अनय बािािरों से प्रजतसपिा्थ होने का जनया्थत से होने 
वािरी आय पि सशकत रूप से असि पड़ सकता है । इस सदंभ्थ 

में, बाह्य के्त् का वयवहाय्थ औि वैजविक आघातरों के प्रजत समजुचत 
रूप से प्रजतिोिरी होना सजुनजचित किने के जिए घििूे समजष्टगत 
आजर्थक मौजिक जसधिांतरों को सदुृढ़ बनाया िाना मखुय बात है ।
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