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II.1  वास्तविक अर्थव्यवस्था

II.1.1 	 ऐसे परिवेश में, जिसमें अंतरराष्ट्रीय व्यापार में 

बढ़ोतरी हुई है, और सभी भौगोलिक क्षेत्रों में व्याप्त वैश्विक 

संवदृ्धि गतिमान हुई है, भारतीय अर्थव्यवस्था में वर्ष  2017-18 

की दूसरी तिमाही में क्रांतिकारी परिवर्तन / नया मोड़ आया, 

और यह पाचँ तिमाहियों की मंदी से बाहर आ गई । उपभोक्ता-

जनित गतिविधि के चार तिमाही के चरणों की बदौलत निवेश में 

बहु प्रतिक्षित उछाल आने से सकल मांग में तेजी आई । सरकार 

के अंतिम उपभोग व्यय के रूप में मांग की तरफ तथा लोक 

प्रशासन, रक्षा और अन्य सेवाओ ं(पीएडीओ) ने आपूर्ति  के पक्ष 

में राजकोषीय सहायता की, जिससे सकल मांग को समर्थन 

मिलना जारी रहा, कितु तत्काल पूर्ववर्ती वर्ष की तुलना में वर्ष 

2017-18 में यह कुछ मंद हो गयी । 

II.1.2 	 वर्ष की दूसरी छमाही में ये प्रवतृ्तियां प्रबल हो गई,ं 

क्योंकि लंबे समय की निष्क्रियता के बाद मजबूत कॉर्पोरेट 

बिक्री संवदृ्धि के साथ क्षमता उपयोग बढ़ने के कारण 

विनिर्माण में सधुार शरुू हुआ, तथा निर्मित वस्तु का स्टॉक 

कम हुआ, पूंजीगत व्यय (कैपैक्स) चक्र की शरुुआत हुई तथा  
मूल्य निर्धारण शक्तियों ने धीरे से वापसी की । सेवा क्षेत्र में,  
हाल के वर्षों में अपनी गति को तीव्रतम करके निर्माण ने 

उल्लेखनीय सधुार दर्शाया । कृषि और उससे संबंधित 

भारतीय अर्थव्यवस्था ने निवेश और निर्माण में बेहतरी के साथ 2017- 18 में आघात-सहनीयता का प्रदर्शन किया । अत्यंत 
अस्थिरता से युक्त वातावरण में महगंाई दर वर्ष -दर- वर्ष आधार पर कम हुई । मौद्रिक समुच्चय का विकास करते हुए संचलन में मुद्रा 
ने विमद्रीकरण पूर्व की स्थिति को पार कर लिया, जबकि ऋण सवंदृ्धि पिछले साल ऐतिहासिक कम स्तर पर फिसलने के बाद दोहर े
अकंों में पुनः प्रवर्तित हुई । इक्विटी बाजारों में उछाल आने तथा कुछ अतंरालों पर गिरावट होने, बॉन्ड प्रतिफलों के कठोर होने, केवल 
वर्ष की समाप्ति को छोड़कर रुपया व्यापार में सामान्यतः मूल्यवदृ्धि की प्रवतृ्ति होने तथा मुद्रा बाजारों में प्रचुर चलनिधि के साथ घरलूे 
वित्तीय बाजार व्यापक रूप से स्थिर रहे । जीएसटी का क्रियान्वयन करके कारगर अप्रत्यक्ष कर सरंचना में एक और उपलब्धि हासिल 
की गई । बाह्य क्षेत्र में, विदशेी मुद्रा आरक्षित निधियों में बढ़ोतरी के कारण चालू खाता घाटा का वित्तपोषण सुचारू रूप से किया गया ।

क्रियाकलापों के कार्य निष्पादन की स्थिति जो अभी स्पष्ट नहीं 

हुई है, ने इस परिदृश्य को और भी उत्साहपूर्ण बना दिया । 

हालांकि अपने उच्च आधार के कारण 2017-18 में संवदृ्धि 

दरें अनिवार्य रूप से अस्पष्ट होंगी, फिर भी, अग्रिम अनुमान 

2017- 18 में एक बार और रिकॉर्ड  खाद्यान्न उत्पादन तथा 

बफर स्टॉक की ओर संकेत कर रहे हैं जो मानदंडों से कहीं 

ऊपर होगा । 

II.1.3 	 इन गतिविधियों में जोखिम भी निहित हैं । पहला, 

प्रमुख वस्तुओ ंके मूल्य में मजबूती आने के फलस्वरूप भारत 

जैसे निवल आयातकों के लिए व्यापार की शर्तें और बिगड़ 

रही हैं तथा इनपटु लागतें बढ़ रही हैं । इसके परिणामस्वरुप, 

अर्थव्यवस्था को एक ही समय में निर्यातों की सकल मांग में 

मंदी के साथ ही लागत बढ़ने के कारण महंगाई दर के बढ़ने के 

जोखिम का सामना करना पड़ रहा है । इस संबंध में यह ध्यान में 

रखना उचित होगा कि मुख्यतः घरेलू आपूर्ति  और उत्पादकता 

में बाधाओ ंके कारण भारत अपने निर्यातों में समानुपातिक वदृ्धि 

करके बढ़ते हुए वैश्विक व्यापार के स्वास्थ्यकर प्रभावों का लाभ 

नहीं उठा पा रहा है । दूसरा, समष्टि आर्थिक स्थिरता के लिए 

जोखिम बढ़ गए हैं, चाहे इस वक्त वे दबे हुए हों । अंतरराष्ट्रीय 

कच्चे तेल की कीमतों में वदृ्धि के अतिरिक्त, अनेक मदों में 

घरेलू उत्पादन के बदले में बढ़ते आयातों के कारण चालू खाता 

घाटा बढ़ रहा है । इस संदर्भ में, सामान्य सरकार द्वारा बजटीय 
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राजकोषीय घाटे से विचलन किए जाने के कारण उत्पन्न समग्र 

मांग दबाव फैल कर बाहरी असंतुलन को अत्यंत उच्चतर बना 

सकते हैं, जिससे “दोहरे घाटे” का संकट बढ़ जाएगा । सर्दी के 

मौसम में सब्जियों की कीमतें विलंब से घटने के छद्म आवरण में 

हाल की महंगाई के परिणामस्वरूप उभरने वाली हिस्टेरिटिक  

दबाव पैटर्न , जो मई से बदलना शरुू हुआ है, इसी के समान  
चिंता का विषय है । तीसरा, अब, जबकि संवदृ्धि के अवसर 

अपनी जड़ें जमा रहे हैं, वित्तीय स्थितिया ँतंग होती जा रही हैं । 

चलनिधि धीरे-धीरे पनु: संतुलित हो रही है, जबकि गिल्ट और  
कॉर्पोरेट बॉण्ड प्रतिलाभ कठोर हो रहे हैं, तथा बैंकों ने अपनी  

ब्याज दरें बढ़ाना शरुू कर दिया है । संवदृ्धि में अल्पकालिक  
उछाल, जिसमें क्रमशः खरीद हो रही है, के संबंध में सचेत 

रहना आवश्यक है । चौथा, प्रणालीगत कें द्रीय बैंकों द्वारा  

मौद्रिक नीति के सामान्यीकरण से बाजारों में पनुर्मूल्यन 

वैश्विक प्लवन प्रभाव तथा भू-राजनैतिक एवं विशिष्ट 

(आइडियोसिंक्रेटि क) जोखिम, समष्टि आर्थिक तथा वित्तीय 

स्थिरता और संवदृ्धि की संभावनाओ ंके लिए संक्रामक खतरा 

बने हुए हैं । 

II.1.4 	 समग्र मांग, जिसके बारे में इसके तुरतं बाद वाले  
उप -खंड में बताया गया है, निजी और सरकारी दोनों उपभोग 

में मंदी के कारण कम हुई, तथा निवल निर्यातों में भी मांग 

कम हुई, क्योंकि आयातों में वदृ्धि निर्यातों से आगे बढ़ गई । 

सकल पूंजी निर्माण से सहायता मिली जिसने निवेश दर  
को वर्ष 2016-17 में सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) के 33.2 

प्रतिशत की तुलना में 2017-18 में बढ़ा कर 34.1 प्रतिशत 

कर दिया । समग्र आपूर्ति  पर उप-भाग, जो बाद में आएगा, में  
इसकी कम गति और इसके घटकों के अंतर्निहि त उतार-

चढ़ाव - ऊंचे आधार पर कृषि तथा संबद्ध क्रियाकलापों में  

मजबूत कार्य- निष्पादन के अतिरिक्त औद्योगिक गतिविधियों 

में पनुः उछाल तथा सेवाओ ंमें आघात-सहनीयता को दर्शाया 

गया है ।

समग्र मांग

II.1.5 	 समग्र मांग के विकास का अपघटन करते हुए -  

जीडीपी की वर्ष-दर-वर्ष संवदृ्धि के द्वारा मापन करने से - पता 

चलता है कि वर्ष 2017-18 की पहली तिमाही में इसके 13 

तिमाहियों के सबसे कम स्तर 5.6 प्रतिशत तक लुढ़कने का 

कारण नियत निवेशों में मंदी और निवल निर्यातों में कमी थी । 

दूसरी तिमाही में जैसे ही जीडीपी वदृ्धि बढ़कर 6.3 प्रतिशत 

हुई, इसकी गति में मजबूत वदृ्धि से शक्ति पाकर इसमें बहाली 

हुई जो कि वर्ष की दूसरी छमाही में जारी रही । अनुकूल 

आधार प्रभाव के कारण जीडीपी संवदृ्धि ने प्रत्येक तिमाही 

में 0.7 प्रतिशतता बिदओु ंकी ससुंगत वदृ्धि दर्शायी है । तीन  
तिमाहियों की मौसमिकता के अनुसार समायोजित चल औसत 

वार्षिक संवदृ्धि दरें, समग्र मांग स्थितियों में गति का पारस्परिक 

प्रभाव तथा आधार प्रभावों का साक्षांकन करती हैं (चार्ट  

II.1.1) । हालांकि कें द्रीय सांख्यिकी कार्यालय ( सीएसओ) के 

अनंतिम अनुमानों (पीई) में बताया गया है कि पूरे वर्ष  के लिए 

समग्र मांग काफी बढ़ने की गुंजाइश है – 6.7 प्रतिशत की दर 

पर जीडीपी संवदृ्धि, पिछले वर्ष की दर से 0.4 प्रतिशत बिदओु ं

से कम रही ।

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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चार्ट II.1.1: जीडीपी सवंृद्धि वर्ष-दर-वर्ष तथा 3-तिमाही एमए-एसएएआर

प्रति
श

त

वर्ष दर वर्ष सवंदृ्धि 3 तिमाही एमए-एसएएआर

स्रोत: सीएसओ तथा आरबीआई स्टाफ अनमुान ।
एमए-एसएएआर: मौसम के अनसुार समायोजित चल औसत वार्षिक सवंदृ्धि दर ।
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II.1.6 	 वर्ष 2017-18 में समग्र मांग स्थितियों के परिवर्तनों के 

मूल में घटकों के बीच संरचनात्मक बदलाव रहे । निजी अंतिम 

उपभोग व्यय (पीएफसीई), जो वर्ष 2016-17 में वास्तविक 

जीडीपी संवदृ्धि के तकरीबन 57 प्रतिशत था, ने अपना हिस्सा 

अंतरित किया तथा वर्ष 2017-18 में इसका भारित अंशदान 

घट कर लगभग 55 प्रतिशत रहा (चार्ट  II.1.2) । हालांकि 

सरकार के अंतिम उपभोग से सहायता पिछले वर्ष के स्तर 

पर बनी रही, निवल निर्यातों ने एक वर्ष पहले व्यापक शेष 

में रहने के बाद घरेलू मांग को क्षीण कर दिया । सकल स्थिर 

पूंजी निर्माण (जीएफसीएफ) ने वर्ष 2017 में जीडीपी संवदृ्धि 

में अपने 43.2 प्रतिशत के भारित अंशदान में से वर्ष 2017-

18 में 7.6 प्रतिशतता बिंद ुकम किए हैं । इसके बावजूद, वर्ष 

2013-14 में 8.4 प्रतिशत के निम्न स्तर पर रहने के बाद 

संवदृ्धि की गति बढ़ाने में इसकी ऐतिहासिक उत्प्रेरक भूमिका 

को देखते हुए तथा अन्य घटकों की तुलना में अर्थव्यवस्था 

की समग्र गतिविधियों, रोजगार तथा कल्याणकारी सहायता में 

इसके अधिक देर तक टिकने वाले गणुक प्रभावों को देखते हुए 

जीडीपी संवदृ्धि के हिस्से में सतत वदृ्धि उल्लेखनीय है । 

निवेश और बचत

II.1.7 	 वर्ष 2017-18 के दौरान जीएफसीएफ में मजबूती 

आना हाल के अनुभव के संदर्भ में महत्वपूर्ण है, जिसमें 

नियत निवेश की दर, जिसका मापन जीएफसीएफ / जीडीपी 

अनुपात के द्वारा किया गया, वर्ष 2011-12 में 34.3 प्रतिशत 

से लगातार बिगड़ कर वर्ष 2015-16 में 30.3 प्रतिशत हो 

गई । तथापि, निजी गैर-वित्तीय निगम और सामान्य सरकार 

की अगवुाई में जीएफसीएफ अपनी चिरकालिक अवनति से 

बाहर आया और उसमें पनुरुत्थान के नए अंकुर दिखाई देने 

लगे । निजी गैर वित्तीय क्षेत्र में नियत निवेश में वदृ्धि मुख्यतः 

मशीनरी और उपकरणों में, और उसके बाद बौद्धिक संपदा 

उत्पादों में हुई । 2017-18 की पहली तिमाही में विमुद्रीकरण 

के जारी रहे प्रभावों तथा वस्तु एवं सेवा कर (जीएसटी) के 

कार्यान्वयन संबंधी अनिश्चितताओ ं के कारण पहली तिमाही 

में अस्थायी मंदी के बाद दूसरी तिमाही में नियत निवेश में 

उछाल आया तथा शेष वर्ष में यह गति बनी रही । जीडीपी 

तथा जीएफसीएफ में समकालीन वदृ्धि भारतीय अर्थव्यवस्था 

के पथ के घमुावों में जीएफसीएफ की बदलती हुई भूमिका की 

आनुभविक विधिमान्यता की पषु्टि करता है (बॉक्स II.1.1) । 

II.1.8 	 सीएसओ द्वारा नियोजित निर्धारकों के अनुसार, ऐसा 

लगता है कि जीएफसीएफ की गतिविधियों को मंदी के दौर में 

पूंजीगत वस्तुओ ंके घरेलू उत्पादन के व्यवहार के साथ-साथ, 

वर्ष 2017-18 की दूसरी तिमाही से आई तेजी के कारण सहारा 

मिला है । अन्य प्रेरकों के संबंध में, उदा., पूर्ववर्ती तिमाही में 

निर्माण में वर्धित मूल्य ऊपर उठा, कितु पूंजीगत वस्तुओ ं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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चार्ट II.1.2:  वास्तविक जीवीए तथा जीडीपी की सवंृद्धि

ए: अशंदान – भारित वास्तविक जीवीए सवंृद्धि दर बी: अशंदान – भारित वास्तविक जीडीपी सवंृद्धि दर

प्रति
श

त

प्रति
श

त

कृषि, वन उद्योग एव ंमछलीपालन
सेवाएं

उद्योग 
 मूल कीमतों पर जीवीए

पीएफसीई
जीएफसीई

जीएफसीई
निवल निर्यात जीडीपी

पीएफसीई: निजी अतंिम उपभोग व्यय; जीएफसीई: सरकारी अतंिम उपभोग व्यय;
जीएफसीई: सकल नियत पंूजी निर्माण; जीवीए: योजित सकल मूल्य; जीडीपी: सकल घरलूे उत्पाद ।
टिप्पणी: घटकवार अशंदान का योग जीडीपी के बराबर नहीं होता क्योंकि इनमे स्टॉक, मूल्यवान वस्तुओ ंमें परिवर्तन तथा विसगंतियां शामिल नहीं की जाती ।
स्रोत: सीएसओ तथा आरबीआई स्टाफ अनमुान ।
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आर थ्िक समीक्षा

बॉक्‍स II.1.1:
सवंृद्धि के लिए निवेश माहौल: प्रमखु समर्थक कारक क्‍या हैं?

सकल स्थिर पूंजी निर्माण (जीएफसीएफ) में लगातार कई तिमाहियों से 
मौजूद दबावग्रस्‍तता के बाद वर्ष 2017-18 की दूसरी छमाही में हुई वदृ्धि ने 
उल्‍लेखनीय रूप से ध्‍यान आकर्षित किया है, इस संबंध में जो प्रश्‍न सामने 
आते हैं वो इस वदृ्धि के मुख्‍य परिवर्तक और इसके स्थायित्व से संबंधित 
है; क्‍योंकि कई प्रमुख/ सहायक संकेतक – बिक्री संवदृ्धि, क्षमता उपयोग, 
मालसूची गिरावट, कीमत निर्धारण क्षमता निवेश चक्र में बहु प्रतीक्षित तेजी 
की ओर इशारा कर रहे हैं । 

जीएफसीएफ में संवदृ्धि वर्ष 2009-10 की चौथी तिमाही में 23.8  
प्रतिशत के अपने शिखर पर थी । इसके पूर्व  एक लंबी अवधि तक यह 
उल्‍लेखनीय रूप से शिथिल रही । वर्ष  2005-06 से 2009-10 तक इसकी 
औसत दर 11.7 प्रतिशत थी, और 2010-11 से 2017-18 तक यह 
7.0 प्रतिशत थी जबकि बीच की कुछ तिमाहियों में इसमें गिरावट दर्ज की  
गई थी । तथापि, 2017-18 की दूसरी तिमाही से जीएफसीएफ की संवदृ्धि 
में तेजी आई जो तीसरी तिमाही और चौथी तिमाही में औसतन 11.7  
प्रतिशत बनी रही । इस गतिविधि से यह जरूरत उत्‍पन्‍न होती है कि निवेश 
माहौल को प्रभावित करने वाले कारकों का एक अनुभवाश्रित मूल्‍यांकन 
किया जाए ।

निवेश माहौल कई कारकों के मिश्रित प्रभाव को निरूपित करता है । इसमें 
समष्टि‍आर्थि‍क और राजनीतिक स्थिरता, भौतिक इन्‍फ्रास्‍ट्रक्‍चर, वित्‍तीय 
पूंजी एवं मानव संसाधनों की उपलब्‍धता, और संस्‍थागत, नीतिगत तथा 
विनियामकीय बनावट शामिल होती है । संवदृ्धि के लिए एक पारदर्शी, स्थिर 
और पूर्वानुमेय निवेश माहौल आवश्‍यक होता है और यह अपेक्षित है कि “….. 
स्वस्थ समष्टि‍-आर्थि‍क नीतियों और संस्‍थाओ,ं पारदर्शी और स्थिर नियमों 
तथा मुक्त और उचित प्रतिस्पर्द्धा  में करार का समुचित प्रवर्तन और संपदा 
अधिकारों के लिए आदर निहित हो (आईएफसी, 2016)” । परिणामस्‍वरूप, 
कारोबारी विनियामकीय वातावरण, कराधान कानून और अभिशासन/ 
संस्‍थागत क्षमता किसी कारोबार को शरुू करने की सहजता और लागत के 
साथ ही दि‍न-प्रति-दिन के परिचालनों को अक्‍सर प्रभावित करते हैं । निवेश 

माहौल के गणुात्मक और मात्रात्‍मक अवधारकों को एकल सूचकांक के रूप 

में चिह्नित किया गया है जो किसी देश की संगत रैंक को पहचानने में मदद 

करता है, जैसे कि विश्‍व बैंक का कारोबारी सहजता सूचकांक, प्रतिस्पर्द्धा 

सूचकांक (डब्‍लूईएफ, 2017), नीति अनिश्चितता सूचकांक (बेकर एवं अन्‍य, 

2016), भ्रष्टाचार सूचकांक (ट्रान्‍सपेरन्‍सी इंटरनेशनल, 2018) और इसी 

प्रकार के अन्‍य ।

अनुभवाश्रित मूल्‍यांकन के लिए जीएफसीएफ में वर्ष-दर-वर्ष संवदृ्धि और 

जीडीपी अनुपात की तुलना में जीएफसीएफ को आश्रित चरों के रूप में 

लिया गया जो प्राप्‍त निवेश माहौल को निरूपित करता है, जबकि आर्थिक 

नीति अनिश्चितता सूचकांक, भारतीय रिज़र्व बैंक के औद्योगिक परिदृश्‍य 

सर्वेक्षण में कारोबारी संभावना सूचकांक में वर्ष-दर-वर्ष हुए परिवर्तन और 

रुकी हुई परियोजनाओ ंकी संख्‍या में हुए तिमाही परिवर्तन निवेश माहौल के  
मापन-योग्‍य उच्‍च बारबंारता संकेतकों को चिह्नित करते हैं । अनुभवाश्रित 

साहित्‍य से संदर्भ लेते हुए, निवेश माहौल के जिन अन्‍य अवधारकों को  
विचार में लिया गया है उनमें वित्‍त की लागत को निरूपित करने वाली 

वास्‍तविक नीतिगत ब्‍याज दर, प्रतिस्पर्द्धा  हेतु प्रॉक्‍सी के रूप में वास्‍तविक 

प्रभावी विनिमय दर और निवेश पर प्रतिलाभ को दर्शा ने वाली वर्तमान 

कारोबारी लाभप्रदता शामिल है (सारणी 1) । अनुभवाश्रित अनुमान 

वर्ष 2001-02 की पहली तिमाही से 2017-18 की चौथी तिमाही तक 

की अवधि के लिए ऑर्डि नेरी लीस्‍ट स्‍क्वायर विधि पर आधारित है, 

जिसमें विषमविसारिता (हेट्रोस्‍कैडिस्टि टी) और स्वतः-सह-संबंध संगत  
गणुक (आटो कोरिलेशन कनसिस्टेंट-एचएसी) समायोजित मानक त्रुटियां 

शामिल हैं । 

पूर्वानुभवों, पर अवस्थित है कि (क) कारोबारी आशावाद जितना अधिक 

होगा और नीति अनिश्चितता का स्‍तर जितना कम होगा, नये निवेश के लिए 

प्रवतृ्ति उतनी अधिक होगी; (ख) उच्‍चतर वास्‍तविक ब्‍याज दरें और विनिमय 

दर का वास्‍तविक प्रभावी अभिमूल्‍यन निवेश को निरुत्‍साहित कर सकता 

है, या फिर निवेश पर प्रत्याशित प्रतिफल इतना अधिक हो कि वह आय 

परिदृश्‍य में सधुार ला सके; (ग) उच्‍चतर कार्पोरेट लाभप्रदता उच्चतर निवेश 

को बढ़ावा दे सकती है; और (घ) रुकी हुई परियोजनाओ ंकी घटनाओ ंमें 

बढ़ोतरी नयी निवेश गतिविधि को अवनत कर सकती है ।

अनुभवजन्‍य परिणाम निवेश गतिविधि के क्रमिक विकास में जड़ता और 

अंतराल (गेस्‍टेशन) की उपस्थिति का संकेत करते हैं जैसा कि सांख्यिकीय 

रूप से उल्‍लेखनीय विलंबित (लैग्‍ड) आश्रित चर में स्‍पष्‍ट होता है । यह बताता 

है कि निवेश माहौल धीमी गति से चल रहा है और मौजूद निवेश निर्णयों 

को प्रभावित कर रहा है । अपेक्षाओ ं के अनुरूप ही नीतिगत अनिश्चितताए ं

और ढांचागत रुकावटों (रुकी हुई परियोजनाओ ंद्वारा निरूपित) ने निवेश 
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Chart 1: Growth (y-o-y) in Gross Fixed Capital Formation
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चार्ट 1: सकल नियत पूजंी निर्माण में वृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष)

स्रोत: सीएसओ ।
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वार ष्िक रिपोर्ट

माहौल को शिथिल करने में योगदान दिया । कार्पोरेट लाभप्रदता नये निवेश 
के लिए एक अग्र-सक्रिय चालक के रूप में सामने आती है कितु यह इनपटु 
लागतों और मांग स्थितियों से प्रभावित होती है-जो कीमत निर्धारण शक्ति 
निश्चित करती है । चूंकि मौजूदा लाभों से कमाई के परिदृश्‍य अथवा नये निवेश 
पर अपेक्षित प्रतिफल में परीवर्तन की संभावना है इसलिए, निम्‍नतर इनपटु 
लागतों से उत्‍पन्‍न होने वाली उच्‍चतर लाभप्रदता, उच्‍चतर आउटपटु कीमतें 
या उत्पादकता में सधुार निवेश माहौल को उज्‍जवल कर सकता है । गैर-कृषि 
आय, मंद कारोबारी विश्‍वास और उच्‍चतर वास्‍तविक ब्‍याज दरों (अर्था त् 
नीतिगत दर और वास्तविक भारित औसत उधारी दर) द्वारा निरूपित मांग 
में धीमी वदृ्धि से उत्‍पन्‍न विपरीत परिस्थितियों को निवेश बाधित करने वाले 
कारकों के रूप में देखा गया है । वास्‍तविक विनिमय दर -उच्‍चतर उत्‍पादकता 
द्वारा निष्प्रभावी न किये जाने तक- बाह्य प्रतिस्पर्द्धा  में संभावित कमी का 
संकेतक होती है; इसमें होने वाली किसी बढ़ोतरी को भविष्‍य की निवेश मांग 
पर प्रतिकूल प्रभाव डालते हुए देखा गया है (सारणी 1) ।

ये अनुभवाश्रित परिणाम दर्शा ते हैं कि निवेश माहौल में एक स्‍थायी सधुार 
सनुिश्चित करने के लिए कई कारक संयकु्‍त रूप से कार्य करते हैं और 
परिणामस्‍वरूप अर्थव्‍यवस्‍था में निवेश दर प्रभावित होती है ।

संदर्भ: 

1.	 बेकर, एस. आर., एन. ब्‍लूम और एस. जे. डेवि‍स (2016), “मेज़रिगं 
इ‍कोनॉमिक पॉलिसी अनसर्टेनिटी”, दि क्‍वाटर्ली जर्नल ऑफ 
इकोनॉमिक्‍स, खंड 131 सं. 4, पषृ्‍ठ सं. 1593-1636 ।

2.	 इंटरनेशनल फाइनेंस कार्पोरेशन (आईएफसी) (2016), “दि इनवेस्‍टमेंट 
क्‍लाइमेट” इश्‍यू ब्रीफ सीरीज़, जलुाई, आईएफसी ।

3.	 ट्रांसपरेन्‍सी इंटरनेशनल (2018), “करप्‍शन परसेप्शंस इंडेक्‍स 2017”, 
https://www.transparency.org/news/feature/corruption_
perceptions_index_2017 पर उपलब्‍ध

4.	 वर्ल्ड  इकोनॉमिक फोरम (2017), “दि ग्‍लोबल कांपिटीटिवनेस रिपोर्ट  
2017-18”, सितंबर, जिनेवा

सारणी 1: निवेश माहौल को प्रभावित करने वाल कारक
निवेश (आईएनवी)

वास्‍तविक जीएफसीएफ  
में वृद्धि

(वर्ष-दर-वर्ष)

जीडीपी अनपुात 
की तुलना में 
जीएफसीएफ

1 2 3 4

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

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

एनएजी_जीआर t-1 0.98 (3.06)***

एनएजी_जीआर t 0.50 (1.82)*

वास्‍तविक_ब्‍याजt-2 -1.55 (-3.03) ***

वास्‍तविक_ब्‍याजt-4 -0.65 (-1.99)**

वास्‍तविक_डब्‍लूएएलआरt-2 -0.09 (-2.81)***

डीआरईईआर t-4 -0.23 (-2.04)**

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

क्‍यूबीईआई t-1 0.07 (5.14)***

डीयूएनसीआरटी t-4 -0.02 (-1.92)**

ईबीआईटीडीए t-1 0.14 (3.88)***

लाभt-1 0.18 (3.44)***

डी रुके हुए t-5 -0.01 (-2.24)**

आर2 0.67 0.76 0.94

एलबी-क्‍यू (पी-कीमत) 0.10 0.33 0.27

टिप्‍पणिया:ं	 1. 	***;**;*: यह क्रमश: 1 प्रतिशत , 5 प्रतिशत और 10 प्रतिशत पर सांख्यिकीय 
महत्‍व दर्शाता है ।

	 2. 	कोष्‍ठकों में दिए गए आकंड़े टी-सांख्‍यि‍की है । 
	 3. 	एलबी-क्‍यू अक्रमिक सह-सबंधं की अमूर्त अवधारणा के परीक्षण के लिए 

एलजुगं-बॉक्‍स क्‍यू सांख्यिकी है । (5 अतंरालों तक)
	 4. 	कॉलम (2) और (3) में अचर वास्‍तविक जीएफसीएफ में वर्ष-दर-वर्ष वदृ्धि है 

जबकि कॉलम (4) में यह जीडीपी अनपुात की तलुना में जीएफसीएफ है ।
एनएजी_जीआर	 :	 गैर-कृषि वास्‍तविक जीडीपी वदृ्धि (वर्ष-दर-वर्ष); 
वास्‍तविक_ब्‍याज	 :	 वास्‍तविक नीति दर में परिवर्तन 
वास्‍तविक_डब्‍लूएएलआर  :  वास्‍तविक भारित औसत उधारी दर 
डीआरईईआर	 :	 वास्‍तविक प्रभावी विनिमय दर में (वर्ष-दर-वर्ष) परिवर्तन 
डीबीईआई	 :	 कारोबारी सभंावना सूचकांक में (वर्ष-दर-वर्ष) परिवर्तन (भारतीय रिज़र्व बैंक 

के औद्योगिक परिदृश्‍य सर्वेक्षण से)
क्‍यूबीईआई	 :	 कारोबारी सभंावना सूचकांक का 100 के स्‍तर से विचलन (भारतीय रिज़र्व 

बैंक के औद्योगिक परिदृश्‍य सर्वेक्षण से)
डीयूएनसीआरटी	 :	 आर्थिक नीति अनिश्चितता सूचकांक में (वर्ष-दर-वर्ष) परिवर्तन
		  (स्रोत:www.PolicyUncertainty.com).
ईबीआईटीडीए	 :	ब्‍याज , कर, अवमूल्‍यन और मदु्रास्‍फीति के लिए समायोजित परिशोधन के 

पूर्व आय में (वर्ष-दर-वर्ष) परिवर्तन 
लाभ	 :	बिक्री  अनपुात के प्रति निवल लाभ (कर पश्‍चात लाभ)
डी रुके हुए	 :	 रुकी हुई परियोजनाओ ंमें तिमाही परिवर्तन (सखं्‍या)
स्रोत: भारतीय रिज़र्व बैंक स्‍टाफ अनमुान

आयात में एक वर्ष पहले जो तेजी शरुू हुई थी, उसने तीसरी 

तिमाही से अपनी शक्ति खो दी (चार्ट  II.1.3) ।

II.1.9 	 वर्ष 2016 -17 की चौथी तिमाही में संकुचन दर्ज 

करने के साथ ही निर्माण गतिविधि 2016-17 में नरमी रही । 

इस क्षेत्र में हाल ही के संरचनात्मक सधुार, जैसे स्थावर  
संपदा (विनियमन और विकास) अधिनियम, 2016 के 

लाभदायक प्रभाव शरुू होने से पहले कुछ आरभंिक गतिरोध 

उत्पन्न किए होंगे । तथापि इस क्षेत्र में वर्ष  2017-18 की तीसरी 

तिमाही में बहाली के संकेत देखे गए और 2017-18 की चौथी 

तिमाही में इसमें 11.5 प्रतिशत की वदृ्धि हुई जो कि 2011- 12 

के आधार वर्ष श्रेणी में उच्चतम है । यह संभावित कोइंसिडेंट 

इंडिकेटर-स्टील उपभोग तथा सीमेंट उत्पादन में भी परिलक्षित 

हुए । सीमेंट उत्पादन, जिसमें दिसंबर 2016 से शरुू होकर 

लगातार 7 महीनों तक संकुचन बना रहा, ने नवंबर 2017 से 

दोहरे अंकों में संवदृ्धि दर्शाना शरुू किया । सीमेंट की लगभग दो 

तिहाई मांग आवास तथा भू-संपदा क्षेत्र से उत्पन्न हुई ।
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II.1.10	 मकानों, भवनों तथा अन्य संरचनाओ,ं मुख्यत: 

हाउसहोल्ड क्षेत्र में और उसके बाद सार्वजनिक गैर-वित्तीय 

कॉर्पोरेशन में नियत निवेश का हिस्सा 2015-16 में जीडीपी 

के 16.3 प्रतिशत से घट कर 2016-17 में 15.7 प्रतिशत रह 

गया (चार्ट  II.1.4) । तथापि, मशीनरी और उपकरणों में नियत 

निवेश से इसकी क्षतिपूर्ति  की गई, जिसका हिस्सा 2015 

-16 में जीडीपी के 10.6 प्रतिशत से बढ़ कर 2016- 17 में 

11.9 प्रतिशत हो गया । ऊपर उद्धृत पूंजीगत वस्तुओ ं की 

घरेलू आपूर्ति  में आनेवाली कठिनाइयों का सामना करने के 

बाद घरेलू मांग लगातार बढ़ते हुए आयातों में फैल गई, जिसके 

परिणामस्वरुप घरेलू उत्पादन को आयातों द्वारा प्रतिस्थापित 

किए जाने वाली विपरीत घटना घटी । 

II.1.11	रिजर्व बैंक के आर्डर बकु इन्वेंटरी तथा क्षमता उपयोग 

सर्वेक्षण (ओबीआईसीयूएस) ने 2017-18 की दूसरी तिमाही में 

निर्मित वस्तु इन्वेंटरी में कमी के साथ ही विनिर्माण में क्षमता 

उपयोग में उछाल की ओर संकेत किया है । औद्योगिक परिदृश्य 

सर्वेक्षण (आईओएस) में बताया गया है कि कारोबारी आशावाद 

में पिछली तिमाहियों की तुलना में हुई बढ़ोतरी में मुख्यतः 

उत्पादन, आदेश बहियों, क्षमता उपयोग, रोजगार, आयात और 

निर्यातों के सकारात्मक मूल्यांकन का अंशदान रहा । विनिर्माण 

उद्योगों में भी वर्ष 2017-18 की तीसरी तिमाही से क्रमिक 

रूप से मूल्यनिर्धारण शक्ति वापस लौट रही है । वर्ष  2017-18 

की पहली तिमाही में वदृ्धि के बाद रुकी हुई परियोजनाओ ंकी 

संख्या और मूल्य, दोनों में गिरावट आई है; तथापि सरकारी 

और निजी दोनों क्षेत्रों में नए निवेशों में एक समान निरुत्साह की 

स्थिति बनी रही ( चार्ट  II.1.5) । थर्मल पावर प्लांट में प्लांट 

लोड फैक्टर (पीएलएफ) पिछले वर्ष के लगभग 60 प्रतिशत के 

समान स्तर पर बना रहा । नवीकरणीय ऊर्जा  स्रोतों में वर्धित 

प्रतिस्पर्धा  का प्रकट होना बढ़ रहा है । 

II.1.12	इन्फ्रास्ट्रक्चर क्षेत्र, जो कि निवेश के माहौल का प्रमुख 

मापक (बैरोमीटर) है , एक अंतराल के बाद अर्थव्यवस्था में 

पूंजी निर्माण में मजबूती के लक्षण दर्शा  रहा है । पहला, राजमार्ग 

परियोजनाओ ंमें निर्माण ने पिछले वर्ष 8,232 किलोमीटर से 

2017-18 में 9,829 किलोमीटर तक बढ़ कर अपनी वदृ्धि की 

गति को बनाए रखा है । प्रदान की गई राजमार्ग  परियोजनाओ ंकी 

लंबाई पिछले वर्ष की 15,949 किलोमीटर से बढ़ कर 2017-

18 में 17,055 किलोमीटर हो गई है । दूसरा, रेलवे के पूंजीगत 

व्यय (केपेक्स) का बड़ा हिस्सा वर्ष 2017-18 में लाइनों को 

दोहरा या तिहरा बनाने, अंतर (गे ‹ज) बदलने और विद्युतीकरण 

पर खर्च किया गया । मुंबई-अहमदाबाद बलेुट ट्रेन परियोजना 

Chart II.1.3: Indicators of Investment Demand

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

Committee.
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चार्ट II.1.3:  निवेश मागं के सकेंतक

प्रति
श
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पूजंीगत वस्तुओ ंका आयात
स्टील उपभोग

ति ति ति ति ति ति ति ति ति

स्रोत:	 सीएसओ, डीजीसीआई एव ंएस, आर्थिक परामर्शदाता एव ंसयंकु्त सयंतं्र समिति  
        	का कार्यालय ।

Chart II.1.4: Sectoral Composition of Gross Fixed

Capital Formation

Source: CSO.
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स्रोत: सीएसओ ।
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की नींव रखना एक प्रमुख गतिविधि रही । तीसरा, बढ़ते हुए 
घरेलू हवाई ट्रैफिक की आवश्यकताओ ंको ध्यान में रखते हुए 
सरकार ने अनेक कम सेवा प्राप्त तथा सेवा रहित विमानतलों 
के लिए व्यवहार्यता अंतराल निधीयन के साथ फ्लाइट रूट 
प्रदान किए हैं । चौथा, भारत में प्रमुख बंदरगाहों की क्षमताओ ं
की पनु: रेटिग करने पर प्रतिवर्ष 1,066 की तुलना में 1,359 
मिलियन टन की रेटेड क्षमता दिखाई दी । पाचँवा,ँ सरकार ने 
मार्च  2019 तक व्यापक हाउसहोल्ड विद्युतीकरण के अत्यंत 
महत्वाकंक्षी लक्ष्य के साथ प्रधानमंत्री सहज बिजली हर घर 
योजना (सौभाग्य) की शरुुआत की है । 

उपभोग

II.1.13	पूर्व  की भातँि, वर्ष 2017-18 में जीडीपी के 66.6 
प्रतिशत रहने के कारण उपभोग समग्र मागँ का एक प्रमुख घटक 
रहा । हाल ही की मंदी के दौरान उपभोग व्यय ने विमुद्रीकरण 
तथा जीएसटी के कार्यान्वयन से उत्पन्न आघातों में सहारा देने 
सहित समग्र मांग को अत्यंत मूल्यवान सहायता दी है । वास्तव 
में, वर्ष  2013-17 की अवधि को उपभोग-जनित संवदृ्धि की 
विशेषताओ ं से यकु्त (आरबीआई वार्षिक रिपोर्ट , 2016-17) 
कहा जा सकता है, क्योंकि इन वर्षों के दौरान इसने जीडीपी 
के परिवर्तन में 64.4 प्रतिशत का अंशदान किया है । विशेषत: 
जीएफसीई, जिसमें सातवें कें द्रीय वेतन आयोग के द्वारा कें द्र 
सरकार के कर्मचारियों को प्रदत्त बढ़े हुए वेतन, पेंशन और 
भत्तों तथा रक्षा कर्मियों के लिए वन रैंक वन पेंशन प्रदान करने 

से उछाल आया, ने अर्थव्यवस्था में मंद मांग की अवधि में 
राजस्व को बढ़ाने का काम किया है । यदि जीएफ़सीआई को 
छोड़ दिया जाए, तो वर्ष 2016-18 के दौरान जीडीपी में औसत 
वदृ्धि 6.9 प्रतिशत की जगह 6.4 प्रतिशत रह जाएगी । भाग II.5 
में सार्वजनिक वित्त के पूर्ण  विश्लेषण के अंतर्गत जीएफसीई के 
विकास का चित्रण किया गया है । 

II.1.14	पीएफसीई, जो भारत में समग्र मांग का मुख्य आधार 
है, की गति 2017-18 में कुछ धीमी हुई, और यह घटौती वर्ष की 
पहली छमाही में अधिक स्पष्ट थी । पीएफसीई की गति में आई 
यह कमी अनेक कारकों - विमुद्रीकरण का प्रभाव बने रहना, 
विशेषतया असंगठित क्षेत्र के संबंध में; जीएसटी के कार्यान्वयन 
से संबंधित आरभंिक गतिरोध; तथा ग्रामीण मजदूरी संवदृ्धि में 
आई कुछ कमी, में संयकु्त रुप से दिखाई दी । 

II.1.15	घरेलू बचत वर्ष 2015-16 में सकल राष्ट्रीय प्रयोज्य 
आय (जीएनडीआई) के 30.7 प्रतिशत से घटकर वर्ष 2016-
17 में 29.6 प्रतिशत रह गई (परिशिष्ट सारणी 3) । घरेलू वित्तीय 
बचत -अर्थव्यवस्था में निवेश के निधीयन का सबसे महत्वपूर्ण 
स्रोत, वर्ष 2015-16 के 8.1 प्रतिशत से घटकर 2016-17 
में जीडीपी का 6.7 प्रतिशत रह गया (सारणी II.1.1) । निजी 
गैर वित्तीय कॉर्पोरेशन की बचत सीमांत रूप से कम होकर 
2016 -17 में जीएनडीआई का 11.1 प्रतिशत रही । उसी 
समय, सामान्य सरकार का अधिव्यय 2016-17 में गिर कर 

0.7 प्रतिशत रह गया, जो राजकोषीय समेकन लाने के सतत 

Chart II.1.5: Status of Projects

a: New Investments b: PImplementation-stalled rojects

Source: CMIE.
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चार्ट II.1.5:  परियोजनाओ ंकी स्थिति

बी: कार्यान्वयन – रुकी हुई परियोजनाएंए: नए निवेश
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स्रोत: सीएमआईई ।
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सारणी II.1.1: हाउसहोल्ड सके्टर की वित्तीय बचत
(जीएनडीआई का प्रतिशत)

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

1 2 3 4 5 6 7 8

ए.	 सकल वित्तीय बचत 10.4 10.5 10.4 9.9 10.8 9.1 11.1

	 जिसमें से:
	 1.	 करेंसी 1.2 1.1 0.9 1.0 1.4 -2.0 2.8

	 2.	 जमाराशियां 6.0 6.0 5.8 4.8 4.6 6.3 2.9

	 3.	 शेयर और डिबेंचर 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.9

	 4.	 सरकार पर दावे -0.2 -0.1 0.2 0.0 0.5 0.4 0.0

	 5.	 बीमा निधियां 2.2 1.8 1.8 2.4 1.9 2.3 1.9

	 6.	 भविष्य निधि और पेंशन निधियां 1.1 1.5 1.5 1.5 2.1 2.0 2.1

बी.	वित्तीय देयताएं 3.2 3.2 3.1 3.0 2.8 2.4 4.0
सी.	निवल वित्तीय बचत (ए-बी) 7.2 7.2 7.2 6.9 8.1 6.7 7.1

जीएनडीआई : सकल राष्ट्रीय प्रयोज्य आय
#: रि‹जर्व बैंक के प्रारभंिक अनमुानों के अनसुार । सीएसओ 31 जनवरी 2019 को नवीनतम सूचना पर आधारित हाउसहोल्ड सेक्टर की वित्‍तीय बचतों को जारी करगेा जो कि वर्ष 
‘2017-18 के लिए राष्ट्रीय आय, उपभोग व्यय, बचत और पंूजी निर्माण’ का एक भाग होगा । 
टिप्पणी: आकंड़े पूर्णांकित किए जाने के कारण योग के बराबर नहीं होगे ।
स्रोत: सीएसओ और भारिबैं ।

प्रयासों को दर्शाता है । बैंक के प्राथमिक अनुमानों के अनुसार, 

हाउसहोल्ड की देयताओ ंमें वदृ्धि होने के बावजूद जनता के 

पास मुद्रा के रूप में हाउसहोल्ड आस्तियों में हुई वदृ्धि वर्ष के 

कारण वर्ष 2017-18 में हाउसहोल्ड क्षेत्र की निवल वित्तीय 

आस्तियों में जीएनडीपी के 7.1 प्रतिशत की वदृ्धि हुई । 

समग्र आपूर्ति 

II.1.16	समग्र आपूर्ति , जिसे मूल कीमतों पर सकल मूल्य वर्धन 

(जीवीए) से मापा गया है, 2017-18 में अधिक धीमी वर्ष-दर-वर्ष 

गति से बढ़ी, जो पिछले वर्ष के 7.1 प्रतिशत से 0.6 प्रतिशतता 

बिंद ुकम रही, तथा 7.4 प्रतिशत की दशकीय की प्रवतृ्ति दर 

से 0.9 प्रतिशतता बिंद ुनीचे रही । आधार प्रभावों से गति को 

अलग करते हुए, यह देखना रोचक है कि दूसरी तिमाही में 

जबकि संवदृ्धि के लिए बेहद जरूरी बल प्रदान कराते हुए गति में 

बढ़ोतरी दर्ज की गई है, साथ ही, दूसरी छमाही में आधार प्रभाव 

भी क्रियाशील हुए हैं । हालांकि वर्ष 2017-18 के लिए वार्षिक 

संवदृ्धि दरों ने उस महत्वपूर्ण घमुाव बिंद ुको धुंधला कर दिया 

है, जो तिमाही परिवर्तनों में उभरा है । वर्ष-दर-वर्ष की तिमाही 

संवदृ्धि दरों के अनुसार, वर्ष 2016-17 की प्रथम तिमाही से 

गति में आई कमी साफ दिखाई देती है, जो वर्ष 2017-18 की 

पहली तिमाही में तेरह तिमाहियों के सबसे कम स्तर पर बनी 

रही । तथापि, दूसरी तिमाही में मुख्यत: औद्योगिक गतिविधियों 

में आए उछाल से परिवर्तन को शक्ति-मिली, और जैसे ही  
कृषि और सेवा क्षेत्र साथ हुए, तीसरी तिमाही से जीवीए में 

वदृ्धि शरुू हो गई । तिमाही-दर-तिमाही मौसमिकता के अनुसार 

समायोजित वार्षिक संवदृ्धि दर (एसएएआर) के अनुसार 

मापी गई जीवीए गति में वर्ष  2017-18 की दूसरी तिमाही से 

उल्लेखनीय सधुार दिखाई दिया । सेवाए,ं जिनमें जीवीए का 

लगभग 3/5 फ़ीसदी भाग समाहित है, में वर्ष  2017-18 में 

उछाल आया, तथा सभी उप- क्षेत्रों में इसका व्यापक प्रभाव था 

(सारणी II.1.2) । 

II.1.17	वर्ष 2017-18 में जीवीए में बदलाव संबंधी आंकड़े 

प्राप्त करते समय वार्षिक और तिमाही संवदृ्धि दरों में प्रत्येक 

घटक में अलगाव स्पष्ट है । कृषि और संबंधित क्रियाकलापों के 

संबंध में फसलों और बागबानी में रिकॉर्ड  स्तर उत्पादन प्राप्त 

करने के कारण 2017-18 में जीवीए में 3.4 प्रतिशत की वदृ्धि 

होने से एक वर्ष पूर्व  6.3 प्रतिशत की संवदृ्धि प्राप्त हुयी । तथापि, 

तिमाही संवदृ्धि दरों के अनुसार वर्ष 2017-18 की दूसरी छमाही 

में उछाल स्पष्ट है । रबी फसल के काफी संतोषजनक परिणामों 

के कारण हाल ही में उत्पन्न आशावाद ने कृषि जीवीए वदृ्धि को 

वर्ष 2017-18 की चौथी तिमाही में 4.5 प्रतिशत बनाए रखा । 
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इसके बावजूद, वास्तविक जीवीए वदृ्धि में कृषि और संबंधित 

क्रियाकलापों का योगदान 2016-17 के 13.6 प्रतिशत की 

तुलना में घटकर 7.9 प्रतिशत रह गया ।

II.1.18	इस आकलन को उचित परिप्रेक्ष्य में रखते हुए, वर्ष 

2017-18 में दक्षिण-पश्चिमी मानसून अपनी निर्धा रित तिथि 

से दो दिन, और पिछले साल की तुलना में 10 दिन पहले 

आया । लेकिन जलुाई-अगस्त के मध्य में इसने अपनी गति खो 

दी और इसके कारण पूरे मौसम में प्रति एकड़ बआुई पर बरुा 

असर हुआ । अंततः, पूरे मौसम के लिए इसकी समग्र रूपेण 

गति दीर्घावधि औसत (एलपीए) से केवल 5 प्रतिशत कम रही । 

कितु सीजन के मध्य में आए सूखे मौसम/ अकाल के कारण 

खरीफ अनाज उत्पादन में पिछले साल की तुलना में केवल 0.3 

प्रतिशत वदृ्धि हुई । फिर भी यह ध्यान में रखना महत्वपूर्ण है कि 

2016 -17 में प्राप्त उत्पादन का स्तर एक सर्वकालीन रिकॉर्ड 

था । यदि इस पषृ्ठभूमि में वर्ष  2017-18 में खरीफ का कार्य-

निष्पादन मूल्यांकन किया जाए, तो सभी फसलों में पिछले 10 

वर्ष के औसत उत्पादन से 10 प्रतिशतता बिंद ुअधिक वदृ्धि 

हुई है । नकदी फसलों में, गन्ना और कपास उत्पादन ने पिछले 

साल के स्तर को पार किया, कितु जूट और मेस्ता उत्पादन में 

सीमांत रूप से कमी आई ।

II.1.19	रबी फसल के मौसम की ओर आते हुए, दक्षिण-

पश्चिमी मानसून के विलंब से वापसी के कारण बआुई देर से 

की गई । इसके अतिरिक्त, ठँूठे जलाने से उत्पन्न अनिश्चितता 

और जनवरी 2018 के दौरान अचानक ठंड बढ़ने की स्थितियों 

के कारण रबी की बआुई में कठिनाई आई । दलहन, तिलहन 

और अन्य नाशवान वस्तुओ ंकी कीमतों में गहन अवस्फीति 

के कारण भी इन फसलों का प्रति एकड़ विस्तार बाधित हुआ । 

अंततः, एलपीए से 11 प्रतिशत कम वर्षा  के साथ उत्तर- पूर्वी 

मानसून सीजन समाप्त हुआ, कितु प्रमुख जलाशयों में जल- 

स्तर आश्वासक होने के कारण मौसम में परिवर्तनों के बावजूद 

भी बवुाई बची रही, और पिछले साल के स्तर से केवल 0.8 

प्रतिशतता बिंद ुकम रही ।

II.1.20 समग्र रूप से भारत जून 2018 को समाप्त फसल-वर्ष 

में अनाज उत्पादन का रिकॉर्ड  बनाने के लिए तैयार है, जो 

वर्ष -दर- वर्ष 1.6 प्रतिशत से बढ़ते हुए 279.5 मिलियन टन 

के स्तर पर आ गया (सारणी II.1.3) । यह अपेक्षा की जाती 

है कि वर्ष 2017-18 में चावल, गेहूं, दालों और मोटे अनाज 

का उत्पादन रिकॉर्ड  स्तर पर होगा, जबकि सोयाबीन के कम 

उत्पादन के कारण तिलहन के उत्पादन में कमी आई ।

II.1.21 मौजूदा दक्षिण पश्चिम मानसून सीजन में अब तक (17 
अगस्त 2018 तक), वर्षा  एलपीए से 8 प्रतिशत कम रही तथा 

सारणी II.1.2 : वास्तविक जीवीए वृद्धि (2011- 12 कीमतें)
(प्रतिशत)

2016-17 2017-18

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4

1 2 3 4 5 6 7 8 9
I.	 कृषि, वन उद्योग तथा मत्स्य- पालन 4.3 5.5 7.5 7.1 3.0 2.6 3.1 4.5
II.	 उद्योग 10.2 7.8 8.8 8.1 -0.4 7.1 7.3 8.0

	 i.	 खनन और उत्खनन 10.5 9.1 12.1 18.8 1.7 6.9 1.4 2.7

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

	 iii.	 बिजली, गैस, जल आपूर्ति तथा अन्य उपयोगी सेवाएं 12.4 7.1 9.5 8.1 7.1 7.7 6.1 7.7

III.	सवेाएं 8.5 7.4 6.0 4.9 8.5 6.4 7.5 8.2

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

	 ii.	 व्यापार, होटल, परिवहन, सचंार और प्रसारण सबंधंी सेवाएं 8.9 7.2 7.5 5.5 8.4 8.5 8.5 6.8

	 iii.	 वित्तीय, स्थावर सपंदा और व्यावसायिक सेवाएं 10.5 8.3 2.8 1.0 8.4 6.1 6.9 5.0

	 iv.	 लोक प्रशासन, रक्षा एव ंअन्य सेवाएं 7.7 8.0 10.6 16.4 13.5 6.1 7.7 13.3

IV.	मलू कीमतों पर जीवीए 8.3 7.2 6.9 6.0 5.6 6.1 6.6 7.6

स्रोत: सीएसओ ।
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26 उप -प्रभाग, जो 78 प्रतिशत क्षेत्र कवर करते हैं, में अधिक 

या सामान्य वर्षा  हुई । इसके परिणामस्वरूप, देश के 91 प्रमुख 

जलाशयों में जलापूर्ति  हुई और इसका स्तर पिछले वर्ष के स्तर 

से भी अधिक रहा । तथापि, खरीफ की बआुई पिछले वर्ष की 

प्रति एकड़ औसत बआुई की तुलना में अब तक 1.5 प्रतिशत 

कम रही ।

बागबानी

II.1.22	पिछले कुछ वर्षों में बागबानी उत्पादन काफी अधिक 

बढ़ गया है । फसलों से प्राप्त उपज के मूल्य का 34 प्रतिशत 

हिस्सा (वर्ष 2011-2016 का औसत) होने के कारण बागबानी 

ने कृषि उत्पादन को स्थिरता प्रदान की है । वर्ष  2017-18 में 

बागबानी उत्पादन 307.2 मिलियन टन के रिकॉर्ड  स्तर पर 

पहुंच गया जो वर्ष 2016-17 के स्तर से 2.2 प्रतिशत अधिक 

है । फलों और सब्जियों का उत्पादन वर्ष-दर-वर्ष आधार पर 

क्रमशः 1.6 प्रतिशत तथा 2.2 प्रतिशत से बढ़ा । वर्ष  के दौरान 

तीन प्रमुख सब्जियों में आलू और टमाटर का उत्पादन बढ़ा, 

जबकि प्याज का उत्पादन बआुई क्षेत्र में कमी के कारण कम 

हुआ । बागबानी के उत्पादन में हुई वदृ्धि वर्ष 2017-18 में बनी 

नहीं रह पाई और प्रति एकड़ उत्पादन में 0.06 प्रतिशत की 
सीमांत कमी आई ।

संबंधित गतिविधियां 

II.1.23	संबंधित गतिविधियां, जिसमें वन विज्ञान, मत्स्य ग्रहण 
और पश ुपालन शामिल हैं, कृषि तथा संबंधित गतिविधियों के 
कुल समग्र उत्पादन में लगभग 39 प्रतिशत का योगदान देते 
हैं । डेयरी, पश ुपालन, मुर्गी पालन, मधमुक्खी पालन, बागबानी 
और मत्स्य पालन, जैसी संबन्धित गतिविधियों को बढ़ावा देने 
के लिए, सरकार ने पशपुालन क्षेत्र की आधारभूत संरचनागत 
आवश्यकताओ ं को वित्त पोषित करने हेतु पशपुालन और 
संरचनागत विकास निधि (एएचआईडीएफ) स्थापित किया है । 
किसान क्रेडि ट कार्ड  की सवुिधा मत्स्य पालन और पशपुालन 
करने वाले किसानों तक भी विस्तारित की गयी है । गोजातीय 
उत्पादकता पर राष्ट्रीय मिशन पश ुपालन के लाभ सीध किसानों 
तक पहुंचाने में सहायता करती है । संबंधित गतिविधियों की 
पांच साल की औसत वदृ्धि (2012-13 से 2016-17 तक) 
5.6 प्रतिशत तक पहुंच गई है जो कि 2.7 प्रतिशत की संपूर्ण 
कृषि और संबंधित गतिविधि क्षेत्र की पंचवार्षिक औसत वदृ्धि 
की तुलना में काफी ऊपर है । 

सारणी II.1.3 : कृषि उत्पादन – 2017-18
(मिलियन टन)

फसल 2016-17 2017-18 2017-18 के 3rd एई में अतंर  
(प्रतिशत)       

3र ेएई अतंिम  
अनमुान

लक्ष्य 2रे एई 3रे एई 2रे एई की 
तुलना में  

2017-18

3रे एई की 
तुलना में  

2016-17

अतंिम की  
तलुना में  

2016-17

1 2 3 4 5 6 8 7 9

खाद्यान्न 273.4 275.1 274.6 277.5 279.5 0.7 2.2 1.6

	 चावल 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 अनाज 44.4 43.8 45.7 45.4 44.9 -1.1 1.1 2.5
दालें 22.4 23.1 22.9 24.0 24.5 2.1 9.4 6.1

	 तूर 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
तिलहन 32.5 31.3 35.5 29.9 30.6 2.3 -5.8 -2.2
कपास # 32.6 32.6 35.5 33.9 34.9 2.9 7.1 7.1
जूट एव ंमसे्ता ## 10.3 11.0 11.7 10.5 10.6 1.0 2.9 -3.6
गन्ना (सरकंडा) 306.0 306.1 355.0 353.2 355.1 0.5 16.0 16.0

#: 170 किलोग्राम की मिलियन गांठें  ##: 180 किलोग्राम की मिलियन गांठें ।  एई: अग्रिम अनमुान
स्रोत: कृषि एव ंकिसान कल्याण मंत्रालय, भारत सरकार ।
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ई- नाम 

II.1.24	कृषि वस्तुओ ं के लिए एक एकीकृत राष्ट्रीय बाजार 

बनाने के लिए, अप्रैल 2016 में राष्ट्रीय कृषि बाजार हेतु ई-ट्रेडिग 

प्लेटफार्म  ‘ई-नाम’ की शरुुआत की गई थी और पिछले दो वर्षों 

में इसकी पहुंच व्यापक रूप में बढ़ी है । 30 जून 2018 की 

स्थिति के अनुसार यह प्‍लैटफॉर्म  अब तक 16 राज्यों और दो 

कें द्र शासित प्रदेशों (यूटी) की 585 मंडियों को शामिल कर रहा 

है (चार्ट  II.1.6) । अपनी शरुुआत से लेकर अब तक ई-नाम के 

अंतर्गत व्यापार का कुल संचयी मूल्य ₹482.15 बिलियन तक 

पहूंच गया है, और 10.7 मिलियन किसानों, 63,059 कमीशन 

एजेंटों और 0.1 मिलियन से अधिक व्यापारियों ने अब तक 

ई-नाम प्‍लेटफॉर्म  पर पंजीकरण किया है ।

II.1.25	इस योजना में माल का अंतर-राज्यीय आवागमन 

सलुभ करने, अधिक प्रभावी कीमतों की तलाश करने और 

मध्यस्थों को हटाने के माध्यम से कृषि विपणन संरचना को 

बदलने की अत्यधिक सामर्थ्य है । हालांकि, इसे अपनाने 

की प्रक्रिया अभी भी धीमी और क्रमिक है, क्योंकि बहुसंख्य 

व्यापारियों / किसानों के द्वारा अभी भी कृषि उपज को बेचने 

हेतु नीलामी के परपंरागत तौर-तरीके (मैन्युअल ऑक्शन) 

अपनाए जा रहे हैं । ई -नाम प्रणाली को बढ़ावा देने संबंधी हाल 

ही में शरुू की गई कुछ पहलों में:- (क) पोर्टल पर किसानों के 

पंजीकरण को सरल बनाना, (ख) भगुतान विकल्पों का विस्तार 

(एकीकृत भगुतान इंटरफेस को जोड़ना) और (ग) छः भाषाओ ं

में ई-नाम व्यापार का विस्तार करना, आदि शामिल हैं । किसी 

तीसरे पक्ष द्वारा जाचँ, गणुवत्ता प्रमाणन तंत्र, विवाद निपटान 

तंत्र और डिजिटल इंफ्रास्‍ट्रक्‍चर जैसे विभिन्न उपायों से ई-नाम 

को अपनाए जाने में बड़े पैमाने पर वदृ्धि होगी । 

केन्द्रीय बजट 2018-19 के प्रस्‍ताव 

II.1.26	वर्ष 2018-19 के केन्द्रीय बजट में ग्रामीण आय को 

बढ़ाने और कृषि को बढ़ावा देने के लिए कई उपायों का प्रस्ताव 

है, जैसे- (i) फसलों के लिए उत्पादन लागत के 1.5 गनुा 

तक न्यूनतम समर्थन मूल्य (एमएसपी) निर्धा रित करना; (ii) 

22,000 ग्रामीण कृषि बाजारों (ग्राम) और 585 कृषि उत्पाद 

बाजार समितियों (एपीएमसी) में कृषि विपणन ढांचे के विकास 

और उन्नयन के लिए ₹20 बिलियन के निधि कोश के साथ 

कृषि-बाजार इंफ्रास्ट्रक्चर फंड की स्थापना; (iii) मत्स्य-पालन 

और जलीय-कृषि हेतु ढांचागत विकास निधि (एफएडीएफ) 

और ए.एच.आई.डी.एफ. का निर्माण; (iv) बांस-फसल क्षेत्र को 

समग्र रूप से बढ़ावा देने के लिए ₹12.9 बिलियन के व्यय के 

साथ पनुर्रचित राष्ट्रीय बांस मिशन प्रारभं करना; (v) किसान 

उत्पादक संगठनों (एफपीओ), कृषि-लॉजिस्‍टिक्‍स, प्रसंस्करण 

सवुिधाओ ं और पेशेवर प्रबंधन को प्रोत्‍साहित करने के लिए 

‘’ऑपरेशन फ्लड’’ के अनुरूप ‘’ऑपरेशन ग्रीन्स’’ प्रारभं करना; 

(vi) ‘प्रधान मंत्री कृषि सिंचायी योजना- हर खेत को पानी’ के 

अंतर्गत भूमिगत-जल सिंचाई योजना का अधिक विस्तार; तथा 

(vii) 100 मिलियन गरीब और कमजोर तबकों के परिवारों 

के लिए 0.5 मिलियन प्रति व्यक्ति का स्वास्थ्य संरक्षण कवर 

प्रदान करना ।

II.1.27	वर्तमान में सरकार द्वारा कृषि लागत और मूल्य आयोग 

(सीएसीपी) की सिफारिशों के आधार पर खरीफ और रबी 

फ़सली मौसमों के 23 कृषि-जिन्सों के लिए न्यूनतम 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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चार्ट II.1.6: ई-नाम कवरजे: मलू्य, मडंी और राज्य

राज्‍यों  की  सखं्‍या मंडियों की सखं्‍या व्‍यापार का मूल्‍य
(₹ बिलियन)

मार्च 31, 2017
मार्च 23, 2018

अप्रैल 14, 2016
जूलाई 14, 2017
जून 30, 2018

टिप्पणी: इसमें मार्च 2018 के बाद 2 कें द्र शासित प्रदशेों को शामिल किया गया है ।
स्रोतः कृषि और किसान कल्याण मंत्रालय, भारत सरकार ।
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मूल्य (एमएसपी) घोषित किया गया है । हालांकि, एमएसपी 
पर खरीद चावल (खरीफ सीज़न) और गेहूं (रबी सीज़न) तक 
सीमित है । नतीजतन, कई फसलें, जैसे उड़द, तूर, चना, मसूर 
दाल, मक्का, मूगँफली, सोयाबीन, बाजरा, सफ़ेद सरसों एव ं
सरसों के लिए भारित औसत मंडी कीमतें एमएसपी की निचली 
दर पर बेची जाती हैं, जिससे किसानों को नुकसान होता है । 
कें द्रीय बजट में की गई घोषणा के अनुसार, सरकार ने हाल ही 
में वर्ष  2018-19 के बआुई के मौसम हेतु कई खरीफ फसलों 
के लिए न्यूनतम समर्थन मूल्य (एमएसपी) तय किया है, जो 
उत्पादन की लागत से कम से कम 50 प्रतिशत अधिक का 
प्रतिफल सनुिश्चित करता है (जैसा कि ए 2 प्लस एफएल1 द्वारा 
आकलन किया गया है) । कुछ राज्य सरकारों ने किसानों के 
लिए अपनी खुद की मूल्य सहायता योजनाए ं/ वित्तीय सहायता 
भी शरुू की है ।

 कृषि ऋण माफी 

II.1.28	किसानों के बढ़ते संकट को कम करने के लिए उत्तर 
प्रदेश, पंजाब, महाराष्ट्र, राजस्थान और कर्नाटक जैसी कई 
राज्य सरकारों ने कृषि ऋण माफी की घोषणा की है । एक 
ओर जहां कर्ज़-माफ़ी अल्पकालिक अवधि में बैंकों के तुलनपत्र 
को शदु्ध कर सकती हैं, वहीं दूसरी ओर वे भविष्य में बैंकों को 

कृषि-ऋण देने से हतोत्साहित कर सकती है (ईपीडब्ल्यू रिसर्च 
फाउंडेशन 2008; रथ 2008)2। 

औद्योगिक क्षेत्र

II.1.29	उद्योग क्षेत्र में वर्ष  2017-18 में जीवीए की वदृ्धि 
वर्ष-दर-वर्ष आधार पर एक वर्ष पहले शरुू हुई एक शृंखला 
के तहत 5.5 प्रतिशत तक घट गई थी, जब यह वर्ष 2015-
16 में 12.1 प्रतिशत की हालिया ऊंचाई से नीचे आ गई । 
इसके परिणामस्वरूप, जीवीए की समग्र वदृ्धि में उद्योग क्षेत्र का 
भारित योगदान वर्ष 2015-16 के 33.5 प्रतिशत से घट कर 
वर्ष 2017-18 में 20.0 प्रतिशत हो गया । साथ ही, विकास का 
चक्रीय घटक (होड्रिक-प्रेस्कॉट फ़िल्टर का उपयोग कर के एक 
अपरिवर्तित दृष्टिकोण के माध्यम से अनुमानित) वर्ष 2017-18 
में नकारात्मक हो गया और विनिर्माण उप-क्षेत्र में क्षमता का 
उपयोग 10 वर्ष के औसत के निचले स्तर (चार्ट  II.1.7 क और 
ख) पर ही रहा ।

II.1.30	वार्षिक आधार पर तीन तिमाहियों की मौसमिकता 
के अनुसार समायोजित परिवर्तनशील औसत के अनुसार 
दूसरी तिमाही में औद्योगिक जीवीए में तेजी से सधुार हुआ 
है और उसके पश्चात उसने ऊर्ध्वमुखी दिशा बनाए रखी है । 
इसी प्रकार, मौसमिकता के अनुसार समायोजित उद्योग जीवीए 

1 ए2+एफएल लागत में भगुतान किए जा चकेु खर्च जैसे - मजदूर लागत, मशीन, पट्टे पर ली गई ज़मीन का किराया, बीज, खाद, सिचंाई प्रभार, मूल्‍यह्रास और साथ ही परिवार के 
सदस्यों की मेहनत के लिए लगाया गया मूल्‍य शामिल है । 
2 रथ, एन (2008), “ग्रामीण ऋण ससं्थानों के लिए ऋण माफी का प्रभाव”, आर्थिक और राजनीतिक साप्ताहिकी, जून 14.2; और ईपीडब्ल्यू रिसर्च फाउंडेशन (2008), “द लोन 
वेवर स्कीम”, आर्थिक और राजनीतिक साप्ताहिकी, 15 मार्च 

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.
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चार्ट II.1.7: औद्योगिक जीवीए और विनिर्माण क्षमता उपयोग

ए: औद्योगिक जीवीए - विकास, प्रवृत्ति और गैर प्रवृत्त विकास
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श

त

क्षमता उपयोग
औद्योगिक जीवीए गैर प्रवतृ्त विकास
औद्योगिक जीवीए विकास

औद्योगिक जीवीए प्रवतृ्ति विकास

स्रोतः सीएसओ, आरबीआई ओबीआईसीयूएस सर्वेक्षण, भारिबै स्‍टाफ गणना ।

10 वर्ष का  औसत

बी: विनिर्माण क्षमता उपयोग
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से यह पता चलता है कि वर्ष 2017-18 की दूसरी तिमाही 
से चौथी तिमाही में औद्योगिक गतिविधि में हुआ पनुरुत्थान 
मुख्यत: संवेग से प्रेरित था । 

II.1.31	जसा कि पूर्व  में बताया गया है, वर्ष  के दौरान यह 
वार्षिक परिवर्तन औद्योगिक उत्पादन के विकास संबंधी 
परिवर्तन के बिन्दुओ ंको छिपा देता है । तिमाही वदृ्धि दर वर्ष 
2016-17 की दूसरी तिमाही के दौरान शरुू हुई एक लंबी मंदी 
को दर्शाती है और वह वर्ष 2017-18 की पहली तिमाही में 
संकुचित हो गई है । हालांकि, दूसरी तिमाही में, विनिर्माण तथा 
बिजली उत्पादन के कारण उछाल था, जिसने खनन संबंधी 
बाधाओ ंको अनदेखा करते हुए समग्र मूल्य संवर्धन में मदद 
की । वर्ष 2017-18 की दूसरी छमाही में औद्योगिक जीवीए में 
विस्तार की गति बनी रही जो, विद्युत उप-क्षेत्र द्वारा सहयोग 
में कमी और खनन के आउटपटु में गिरावट के बावजूद भी 
विनिर्माण में तेज़ी पर निर्भर रही । 

II.1.32	पिछले वर्ष की तुलना में वर्ष  2017-18 में उद्योग के 
जीवीए के विकास में हुई गिरावट औद्योगिक उत्पादन सूचकांक 
(आईआईपी) में भी दिखाई देती है, हालांकि, औद्योगिक 
उत्पादन में अन्तःवार्षिक गतिविधियों में अंतर्निहि त सधुार 
दिखाई देता है (तालिका II.1.4) । क्षेत्रीय स्तर पर विनिर्माण 

क्षेत्र में सधुार दिखाई दिया, जबकि खनन और बिजली क्षेत्रों में 
मंदी थी । वर्ष  2018-19 में अब तक (अप्रैल-जून) औद्योगिक 
गतिविधि में सधुार विनिर्माण और खनन के बल पर हुआ है, 
भले ही बिजली उत्पादन धीमी गति (तालिका II.1.4) से 
विस्तारित हुआ है । उपयोग आधारित गतिविधि के मामले में, 
प्राथमिक वस्तुओ,ं पूंजीगत वस्तुओ,ं उपभोक्ता वस्तुओ ंऔर 
संरचनागत /निर्माण वस्तुओ ंने आईआईपी विकास की तेज़ी में 
योगदान दिया । 

II.1.33	जहां पिछले कुछ वर्षों में वस्तु-विशिष्ट बाधाओ ं के 
कारण खनन और उत्खनन का प्रतिफल काफी अस्थिर रहा 
था, अनुकूल आधार प्रभाव के कारण पिछली तिमाही के समान 
परिणाम की तुलना में दूसरी तिमाही में वदृ्धि हुई है । हालांकि, 
कोयला तथा प्राकृतिक गैस उत्पादन में हुई गिरावट और कच्चे 
तेल के आउटपटु में कमी के कारण वदृ्धि अल्पकालिक रही । 
कोयला उत्पाद लगातार तीन वर्षों ( वर्ष 2015-16 से वर्ष 
2017-18) में कम रहा । इसके परिणामस्वरूप, ताप विद्युत 
संयंत्रों के लिए आयातित कोयले पर निर्भरता सिर्फ  मामूली 
रूप से कम हुई । कोल इंडिया लिमिटेड (सीआईएल) द्वारा 
योजनाबद्ध रूप से की गयी उत्पादन बढ़ोत्तरी उत्तरोत्तर बढ़ते 
स्ट्रिप अनुपात3 के साथ परुानी खदानों, घटते संसाधनों और 
बढ़ती उत्पादन लागत से प्रभावित हुई । कोयले की अतिरिक्त 

सारणी II.1.4: औद्योगिक उत्पादन सूचकाकं (आधार 2011-12)
(प्रतिशत)

उद्योग समूह आईआईपी 
में भार

वदृ्धि दर

2013-14 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 अप्रैल-जून
2017-18

अप्रैल-जून
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

विनिर्माण 77.6 3.6 3.9 3.0 4.4 4.5 1.6 5.2

बिजली 8.0 6.1 14.8 5.7 5.8 5.4 5.3 4.9
प्रयोग आधारित
प्राथमिक वस्‍तुएं 34.0 2.3 3.8 5.0 4.9 3.7 2.2 5.9

पूजंीगत वस्तुएं 8.2 -3.6 -0.8 2.1 3.2 4.4 -4.2 9.5

मध्यवर्ती वस्तुए ं 17.2 4.5 6.2 1.5 3.3 2.2 1.0 1.6
इंफ्रास्‍ट्रक्‍चर /
निर्माण सामग्रियां

12.3 5.7 5.0 2.8 3.9 5.5 1.7 7.7

उपभोक्ता टिकाऊ वस्तुएं 12.8 5.7 4.0 4.2 2.9 0.6 -1.2 7.3

उपभोक्ता गैर-टिकाऊ 15.3 3.7 4.1 2.7 7.9 10.3 7.8 1.8

स्रोतः सीएसओ ।
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खदानों को आवंटित करने और कोल-बेड मीथन के निःसारण 
संबंधी नियमों को आसान बनाने की कुछ हालिया पहलों से 
सीआईएल के उत्पादन में वदृ्धि हो सकती है । कच्चा तेल और 
प्राकृतिक गैस जैसे: जीवाश्म ईधंन का उत्पादन, परुाने होते 
ऑइल फील्ड्स से तेल निकालने में आई प्राकृतिक गिरावट 
और अनिश्चित मूल्य नीति, बिजली आपूर्ति  में हुई बाधाए,ँ जल 
आपूर्ति  में हुई कटौती, तथा श्रमिकों के टकराव जैसे कारकों से 
बाधित हैं । हाल ही के वर्षों में खनन वस्तुओ ंमें लौह अयस्क 
का स्पष्ट और महत्वपूर्ण स्थान रहा है और ओडिशा तथा गोवा 
जैसे प्रमुख खनन राज्यों में आए व्यवधान के बावजूद वर्ष 
2017-18 में उत्पादन वदृ्धि मजबूत रही । लौह अयस्क खनन 
में वदृ्धि इस्पात की घरेलू और वैश्विक मांग में वदृ्धि, वस्तुओ ंकी 
अनुकूल कीमतों और व्यापार नीति हस्तक्षेप के कारण बनी 
रही । 

II.1.34	वर्ष 2017-18 की दूसरी छमाही के दौरान विस्तारशील 
23 उद्योग-समूहों में से 15 उद्योग-समूहों में व्यापक आधार पर 
विनिर्माण में सधुार था, जबकि प्रथम छमाही के दौरान यह 
केवल 10 उद्योगों में था । तीसरी तिमाही तक विस्तार दर्ज 
करने वाली मदों के संयकु्त योगदान से पिछली पांच तिमाहियों 
में हुई गिरावट को निर्णायात्मक रूप से बदल दिया था ।

II.1.35	प्रमखु उद्योग समूहों में से - कोक और रिफाइन  
किया गया पेट्रोलियम, रसायन और रासायनिक उत्पाद, खाद्य 

उत्पाद, मशीनरी और उपकरण तथा अन्य गैर-धातजुन्य  
खनिज उत्पाद मिलकर आईआईपी का 33.8 प्रतिशत 
हुए, जिससे उसके कार्यनिष्पादन में कायापलट देखा गया । 
फार्मास्यूटिकल्स ने पाचन एजंाइम और एटंासिड्स (डीईए) में 
उच्चतम वदृ्धि दर दर्ज की । वर्ष 2017-18 की पहली तिमाही 
और चौथी तिमाही के दौरान विद्युत उपकरण के क्षेत्र में संकुचन 
बना रहा ।

II.1.36	सूचीबद्ध विनिर्माण फर्मों के वित्तीय प्रदर्शन के 
संकेतकों से यह स्‍पष्‍ट होता है कि वर्ष 2017-18 की पहली 
तिमाही में बिक्रीगत वदृ्धि में गिरावट - संभवतः निचले तबके 
के वितरण चैनलों द्वारा जीएसटी प्रेरित डी-स्टॉकिग के  
कारण हुई- जिसमें दूसरी से चौथी तिमाही में दोबारा सधुार 
हुआ । इसके अतिरिक्त, बढ़ती उत्पादन लागत के दबाव के 
बावजूद मूल्य निर्धारण शक्ति की धीमी वापसी भी हो रही 
है; इसके फलस्वरूप, लाभ मार्जिन में सधुार हो रहा है  
(चार्ट  II.1.8ए) । आरबीआई का ओबीआईसीयूएस सर्वेक्षण 
विनिर्माण फर्मों की माल सूची स्तर में वर्ष  2017-18 की 
चौथी तिमाही के दौरान कमी की ओर इशारा करता है । इसके 
अलावा, वर्ष 2017-18 की पहली तिमाही (चार्ट  II.18बी) 
में क्षमता उपयोग स्तर में सीमांत रूप से कमी आने के बाद  
वर्ष 2017-18 की दूसरी से चौथी तिमाही के दौरान सधुार 
हुआ है ।

3 खनन में, स्ट्रिपिगं अनपुात या स्ट्रिप अनपुात से तात्‍पर्य है, अयस्क के कुछ टन को निकालने के लिए साथ में निकली अन्‍य वस्तुओ ं(अथवा अपशिष्ट सामग्री) की मात्रा 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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चार्ट II.1.8: विनिर्माण क्षेत्र कॉर्पोरटे कार्यनिष्पादन

ए: बिक्री वृद्धि और ईबीआईटीडीए मार्जिन
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II.1.37	अपेक्षाओ ं के संबंध में, आरबीआई के इंडस्ट्रियल 
आउटलुक सर्वेक्षण में शामिल की गई विनिर्माण फर्म वर्ष 
2017-18 की तीसरी और चौथी तिमाही में आशावादी हुई 
हैं, हालांकि 2018-19 की पहली से दूसरी तिमाही के लिए 
उम्मीदें उत्पादन ऑर्डर बकुों, क्षमता उपयोग, लाभ मार्जिन की 
कमजोर संभावनाओ ंतथा समग्र वित्तीय स्थिति के कारण घट 
गई ं। 

II.1.38	वितरण कंपनियों (डिस्कोम) से मांग में पनुरुत्थान के 
कारण वर्ष 2017-18 की प्रथम छमाही में क्रमिक रूप से तेज़ी 
के साथ विद्युत उत्पादन की शरुुआत मजबूत रही । विनिर्माण में 
बड़े उछाल के कारण तीसरी तिमाही में मांग में तेजी आई, साथ 
ही आपूर्ति  के कम प ‹ड जाने की स्थिति भी आई, जिससे विद्युत 
घाटा और बढ़ गया । हालांकि, चौथी तिमाही में आपूर्ति  में तेजी 
आने के कारण मांग में वदृ्धि मंद हुई और बिजली की कमी कम 
हुई (चार्ट  II.1.9) । जब बिजली घाटा उच्चतम था तब भारतीय 
ऊर्जा  एक्सचेंज पर वर्ष 2017-18 की तीसरी तिमाही में स्पॉट 
कीमतों में बढ़ोतरी से मांग-आपूर्ति  में गतिशीलता दिखाई दी ।

II.1.39 स्रोतों के अनुसार, ताप ऊर्जा , जिसका उच्चतम 
योगदान है, मांग और आपूर्ति  दोनों को प्रभावित करने वाली 
चनुौतियों से घिरा हुआ था । मांग पक्ष पर, डिस्कोम की 

वित्तीय संवेदनशीलता ने कुल खरीद में बाधा डाली है और 

नए दीर्घकालिक बिजली खरीद करारों (पीपीए) में प्रवेश हेत ु

विमुखता का कारण बना है । कुछ डिस्कॉम ऐसे मौजूदा करार 

की शर्तों को पूरा करने से चूक गए हैं और उन्हें कम लागत 

वाले स्पॉट-मार्के ट खरीद के साथ प्रतिस्थापित किया गया है । 

उज्ज्वल डिस्कॉम आश्वासन योजना (उदय) द्वारा आपूर्ति  की 

समग्र लागत और राजस्व की समग्र वसूली के बीच के अंतर को 

कम करने में कुछ परिणाम प्राप्त हुए हैं, जो वित्त लागत को कम 

करने, समग्र तकनीकी और वाणिज्यिक घाटे को कम करने 

और घरेलू क्षेत्र में कीमतों को बढ़ाने हेतु हस्तक्षेप के द्वारा किया 

गया है । तथापि, राज्यों में प्रगति असमान रही, जिससे बिजली 

उत्पादन कंपनियों, विशेष रूप से उच्च लागत पीपीए वाले ताप 

विद्युत संयत्र पर स्लिपओवर प्रभाव हुआ है । अपनी अधिकतम 

क्षमता से कम प्लांट लोड फैक्टर (पीएलएफ) द्वारा संचालित 

संयंत्रों के साथ थर्मल पावर क्षेत्र (विशेष रूप से निजी क्षेत्र में) में 

अतिरिक्त क्षमता जारी है, जिससे आगे चलकर उनकी वित्तीय 

व्यवहार्यता कम हो सकती है ।

II.1.40	नवीकरणीय ऊर्जा  क्षेत्र में वर्ष  के दौरान सतत उच्चतर 

वदृ्धि देखी गई । पिछले 10 वर्षों में, संस्थापित क्षमता लगभग 

6 गनुा बढ़ी है – वर्ष 2007-08 की तत्कालीन क्षमता 11.1 

गीगावॉट से वर्ष 2017-18 में 65.5 गीगावॉट तक-और विद्युत 

उत्पादन में इसका हिस्सा वर्ष 2007-08 के 3.0 प्रतिशत से 

बढ़ कर वर्ष 2017-18 में 7.1 प्रतिशत हो गया है । नवीकरणीय 

ऊर्जा  का क्षेत्र भी अपने संरचनात्मक परिवर्तन से गजुर रहा है, 

इसमें सौर-ऊर्जा  का हिस्सा वर्ष 2007-08 में नगण्य स्तर पर 

था, जो तेजी से बढते हुए वर्ष 2017-18 में लगभग 24 प्रतिशत 

हो गया है । पेरिस जलवाय ुसमझौते के तहत दिए गए उत्सर्जन 

लक्ष्य का अनुपालन नवीकरणीय ऊर्जा  में उच्चतर वदृ्धि का 

एक कारण रहा है । प्रौद्योगिकी परिपक्वता और उत्पादन 

में वदृ्धि के कारण फोटो-वोल्टिक (पीवी) सेल की उत्पादन 

लागत में आई तेज़ी से कमी आई है । सरकार द्वारा निर्धा रित 

नवीकरणीय ऊर्जा  लक्ष्य (2022 तक 175 गीगावॉट स्थापित 

क्षमता) में सौर-ऊर्जा  को सर्वोच्च प्राथमिकता (100 गीगावॉट 

Chart II.1.9: Electricity Sector: Demand, Supply

and Deficit
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चार्ट II.1.9: विद्युत क्षेत्र: मागं, आपूर्ति और घाटा
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स्थापित क्षमता) दी गई है । भारत ने अंतरराष्ट्रीय सौर गठबंधन 
(आईएसए), जो सदस्य राष्ट्रों के बीच सस्ती प्रौद्योगिकी साझा 
करने और कम लागत वाले वित्तपोषण जटुाने के लिए एक 
मंच है, की स्थापना हेतु नेतृत्व कर सौर-ऊर्जा  के विकास में 
अंतरराष्ट्रीय सहयोग में अग्रणी भूमिका निभाई है । आईएसए 
ने 2030 तक 1 टेरावॉट (टीडबल्यू) सौर-ऊर्जा  उत्पादन का 
लक्ष्य निर्धा रित किया है । आईएसए के सचिव और मेजबान के 
रूप में, भारत आईएसए के सदस्य देशों के लिए 500 प्रशिक्षण 
स्लॉट उपलब्ध कराएगा और अनुसंधान एवं विकास (आर एडं 
डी) के नेतृत्व हेतु सौर - तकनीकी अभियान शरुू करेगा । 

II.1.41	उपयोग-आधारित वर्गीकरण पर, वर्ष 2017-18 की 
पहली छमाही में आईआईपी वदृ्धि, मुख्य रूप से प्राथमिक 
वस्तुओ ं और गैर-टिकाऊ उपभोक्ता वस्तुओ ं पर आधारित 
थी । इसके विपरीत, दूसरी छमाही में देखी गई तेज़ी पूंजीगत 
वस्तुओ,ं इन्फ्रास्ट्रक्चर / निर्माण वस्तुओ ं और मध्यवर्ती 
वस्तुओ ंसे प्रेरित थी । 

II.1.42	पूंजीगत वस्तुओ ं का उत्पादन -जिसे पूंजी निर्माण / 
निवेश का संकेतक माना जाता है – सितंबर 2016 से संकुचन 
की अवस्था से उबरा है, (नवंबर 2016 और मार्च  2017 में 
बढ़त को छोड़कर) और अगस्त 2017 के पश्चात सात महीनों 
तक लगातार बढ़ता रहा । परिवहन और विनिर्माण क्षेत्र से जड़ुी 
निवेश वस्तुए ँ जैसे - वाणिज्यिक वाहन और वाहन के परु्जे, 
टायर, जहाज निर्माण, सेपरेटर और चीनी मिलों की मशीनरी, 
आदि इसकी परिचालक थीं । पहली छमाही में इंफ्रास्ट्रक्चर / 
विनिर्माण वस्तुओ ंका विस्तार हुआ, जिसमें लोहा एवं इस्पात 
संबंधी उत्पादों में हुई मजबूत वदृ्धि सीमेंट उत्पादन में कमी 
की तुलना में अधिक है । सीमेंट उत्पादन में आई तेज़ी और 
किफायती आवास सहित सरकार द्वारा संचालित इंफ्रास्ट्रक्चर 
परियोजनाओ ंमें प्रगति के कारण लोहा एवं इस्पात में लगातार 
दृढ वदृ्धि के कारण दूसरी छमाही में यह श्रेणी फिर से मजबूत 
हुई और इसने तेजी दर्शाई ।

II.1.43	उपयोग-आधारित दृष्टिकोण से गैर-टिकाऊ उपभोक्ता 
वस्तुओ ं पर फार्मास्यूटिकल्स, विशेष रूप से, डीईए का  

गहरा प्रभाव पड़ा । डीईए को छोड़ दें, तो यह श्रेणी दूसरी 

छमाही में संकुचित हो जाती, हालांकि खाद्य और पेय पदार्थ 

उद्योग समूह के घटकों जैसे - चीनी, दूध, पोल्ट्री मांस और झींगे 

ने दूसरी छमाही में इस श्रेणी में गतिविधि फिर से बढ़ाई । पिछले 

11 महीनों में से 09 महीनों तक के संकुचन के बाद नवंबर 

2017 से टिकाऊ उपभोक्ता-वस्तुओ ं के उत्पादन में फिर से 

वदृ्धि शरुू हुई । मध्यवर्ती वस्तुओ ं के मामले में उत्पादन की 

वदृ्धि, विनिर्माण क्षेत्र में हुई वदृ्धि के अनुरूप बनी रही । 

सेवा क्षेत्र 

II.1.44 औद्योगिक क्षेत्र के विपरीत, सेवा क्षेत्र की वदृ्धि वर्ष 

2017-18 के दौरान वर्ष-दर-वर्ष आधार पर 7.6 प्रतिशत हो 

गई, जिससे लगातार दो साल की मंदी का क्रम टूटा है । इसके 

अलावा, सरकार द्वारा संचालित पीएडीओ घटक को छोड़कर, 

सेवा क्षेत्र की वदृ्धि दर वर्ष 2016-17 में 5.7 प्रतिशत से बढ़कर 

वर्ष 2017-18 में 7.0 प्रतिशत हो गई । फिर भी यह वदृ्धि दर 

हाल ही के 9.3 प्रतिशत की दर (2014-16) के मुकाबले काफी 

कम है ।

II.1.45	वार्षिक आधार पर तीन तिमाहियों के लिए  
मौसमी रूप से समायोजित परिवर्तनशील औसत के आधार 

पर, पहली तिमाही में सेवाओ ं में जीवीए वदृ्धि (पीएडीओ 

को छोड़कर) में तेजी से सधुार हुआ, जो जीएसटी लागू 

होने से पूर्व  तेज़ी से किए गए माल के क्लियरेंस के कारण  
व्यापार और रियल इस्टेट खंड में आई तेज़ी के कारण संभव 

हुआ । मौसम के आधार पर समायोजित और गति एवं आधार 

प्रभाव में विघटित (तिमाही-दर-तिमाही परिवर्तन), पहली 

तिमाही में प्राप्त की गई गति बाद की तिमाहियों में कमजोर पड़ 

गई ।

II.1.46	सेवाओ ं के जीवीए में व्यापक-आधार पर सधुार था 

और यह सभी घटक उप-क्षेत्रों (चार्ट  II.1.10 ए) में दिखाई 

दिया । विकास में भारित योगदान के मामले में, पीएडीओ में वर्ष 

2017-18 में मामूली गिरावट आई, जबकि अन्य सभी उप-

क्षेत्रों में सधुार हुआ (चार्ट  II.1.10 बी) है ।
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II.1.47	सीएसओ द्वारा सेवा क्षेत्र के प्रारभंिक जीवीए अनुमान 
बेंचमार्क -संकेतक विधि पर आधारित हैं । वर्ष  2017-18 में 
निर्माण जीवीए पहली तिमाही से चौथी तिमाही तक गतिमय 
रहा, साथ ही इस पूरी अवधि में इस्पात की खपत स्थायी 
गति से बढ़ती रही, दूसरी तथा तीसरी तिमाही से लेकर 
चौथी तिमाही तक सीमेंट उत्पादन में तेजी आई । सरकारी 
इंफ्रास्ट्रक्चर परियोजनाए ंइसकी मुख्य परिचालक थीं ।

II.1.48	 व्यापार, होटल, परिवहन, संचार और प्रसारण 
से संबंधित सेवाओ ं ने भारी वदृ्धि दर्ज की, जो पूरे वर्ष  के 
दौरान लगातार बनी रही और यह सांयोगिक संकेतकों4 के 
कार्यनिष्पा दन में भी दिखाई देता है । व्यापार और परिवहन 
क्रमशः 59 प्रतिशत और 26 प्रतिशत हिस्सेदारी के साथ इस 
उप-क्षेत्र के सबसे बड़े घटक रहे हैं । परिवहन क्षेत्र में रेलवे, 
सड़क और परिवहन से सम्बद्ध सेवाए ंक्रमशः 15 प्रतिशत, 66 
प्रतिशत और 16 प्रतिशत के हिस्से के साथ इस क्षेत्र के सबसे 
बड़े उप-घटक रहे हैं । रेल परिवहन के तहत, दूसरी छमाही 
में निवल टन किलोमीटर (70 प्रतिशत भार) में महत्वपूर्ण 
तेजी दर्ज की गई जबकि यात्री परिवहन (30 प्रतिशत भार) 
में वदृ्धि पूरे वर्ष  के दौरान धीमी रही । सड़क परिवहन क्षेत्र 
में, नए वाणिज्यिक वाहनों की बिक्री में भारी वदृ्धि दर्शा ने के 

साथ सड़क पर वाणिज्यिक वाहनों की संख्या में वर्ष  2017-
18 की दूसरी तिमाही में बढ़ोतरी हुई है । वर्ष  2017-18 के 
दौरान परिवहन क्षेत्र संकेतकों में देखी गई बढ़त वर्ष 2018-19 
की पहली तिमाही तक जारी रही, जो रेल माल ढुलाई और 
वाणिज्यिक वाहनों की बिक्री दोनों में दिखाई दी है ।

II.1.49	वित्तीय, रियल इस्टेट तथा पेशेवर सेवाओ ंके उप-क्षेत्रों 
के प्रमुख घटक – आवासों का स्वामित्व (29 प्रतिशत), वित्तीय 
सेवाए ं (28 प्रतिशत शेयर) और आईटी सेवाए ं (21 प्रतिशत) 
हैं । वित्तीय सेवाओ ंके अंतर्गत, बैंक ऋणों में पहली छमाही के 
दौरान धीमे प्रदर्शन के बाद दूसरी तिमाही में काफी तेजी आई । 
इसके विपरीत, समग्र जमाराशियों के मामले में वर्ष  2017-18 
की पहली छमाही में मजबूती दर्ज करने के पश्चात दूसरी छमाही 
में वदृ्धि दर में तेजी से गिरावट आई । सूचना प्रौद्योगिकी सेवाओ ं
के मामले में, वर्ष  2017-18 में आघातसह्य ईबीआईटीडीए 
में 5.7 प्रतिशत की वदृ्धि हुई और कर्मचारियों पर हुई लागत 
में वदृ्धि सामान्यतः सकारात्मक थी । सॉफ्टवेयर सेवाओ ं के 
निर्यात में सधुार हुआ, हालांकि उन्हें संयकु्त राज्य अमेरिका 
और ऑस्ट्रेलिया में वीज़ा नीतियों के कारण अनिश्चितता का 
सामना करना पड़ रहा है । पीएडीओ से इस क्षेत्र को ऊपरी 
बढ़त मिलना जारी रहा ।

4 सीएसओ के व्यापार के लिए बेंचमार्क  सकेंतक के सबंधं में, यह सकेंतक जीएसटी लागू होने के साथ परिवर्तित हो गया है – वास्तविक बिक्री कर-सगं्रह से तीन दृष्टिकोणों का 
प्रयोग कर एक अनमुानित मूल्य की ओर: (क) जीएसटी के दायर ेसे बाहर रखे गए उत्पादों का बिक्री कर-सगं्रह (जैसे पेट्रोलियम उत्पाद); (ख) उपभोक्ता वस्तुए ंउत्पादक क्षेत्रों के 
आउटपटु के मूल्य पर बिक्री कर में कमी; और (ग) उपभोक्ता वस्तुए ंउत्पादक क्षेत्रों, जिन पर कर लगाया गया है, के उत्पादन में नाममात्र वदृ्धि, इन अनमुानों से सबंधंित सूचना 
अभी तक उपलब्ध 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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चार्ट II.1.10: सवेाओ ंकी जीवीए वृद्धि – उप क्षेत्र
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II.1.50	रिज़र्व बैंक का सेवा क्षेत्र समेकित सूचकांक 
(एसएससीआई), जो उच्च बारबंारता संकेतकों से सूचनाए ं
जटुाता एवं समेकित करता है और जो सेवा क्षेत्र में जीवीए 
संवदृ्धि को सांख्यिकीय तौर पर आगे ले जाता है, वह वर्ष 
2017-18 की तीसरी तिमाही में ऊपर उठा (चार्ट  II.1.11) 
है । वर्ष  2018-19 की पहली तिमाही के लिए एसएससीआई 
में गिरावट की प्रवतृ्ति सेवा क्षेत्र में मंद गतिविधि का संकेत हो 
सकती है ।

रोज़गार 

II.1.51	औपचारिक क्षेत्र रोजगार के मामले में पे-रोल डेटा 
(कर्मचारी भविष्य निधि संगठन, कर्मचारी राज्य बीमा निगम 
और राष्ट्रीय पेंशन प्रणाली) के आधार पर संकलित आंकड़ों 
के अनुसार वर्ष 2016-17 की तुलना में 2017-18 में सजृित 
रोजगार इस क्षेत्र में बढ़ोतरी ओर संकेत करते हैं । प्रति माह 
जोड़े गए कुल नए अभिदाताओ ं की संख्या (उपर्युक्त तीन 
योजनाओ ंको मिलाकर) वर्ष 2016-17 में 1.6 मिलियन थी, 
जो वर्ष 2017-18 में बढ़ कर 1.8 मिलियन हो गई है । इसके 
अलावा, लेबर ब्यूरो के तिमाही रोजगार सर्वेक्षण में, जो संगठित 
क्षेत्र में रोजगार की बढ़त को आठ क्षेत्रों में मापता है, वर्ष  2017-
18 में 0.2 मिलियन रोजगार की वदृ्धि दर्शाई गई है (सितंबर 

तक), जो वर्ष 2016-17 की पहली और दूसरी तिमाही से 0.9 
लाख से अधिक है । 

II.1.52	वर्ष 2017-18 के कें द्रीय बजट में शिक्षा, कौशल और 
नौकरियों के माध्यम से यवुाओ ंको सक्रिय करने पर जोर दिया 
गया था । विशाल जनसांख्यिकीय लाभ का अधिकतम फायदा 
उठाने के लिए जलुाई 2015 में शरुू किया गया कुशल भारत 
अभियान (स्किल इंडिया मिशन), वर्ष 2017-18 में ₹40 
मिलियन की लागत से शरुू किए गए ‘आजीविका संवर्धन के 
लिए दक्षता हासिल करने तथा ज्ञान बढ़ाने के लिए कार्यक्रम 
(संकल्प)’ के साथ और भी गहन हो गया । इस कार्यक्रम से 35 
मिलियन यवुाओ ं को बाजार की दृष्टि से आवश्यक प्रशिक्षण 
प्रदान किया जाना अपेक्षित है । इसके अलावा, वर्ष 2017-
18 में ₹22 बिलियन की लागत से शरुू किए गए ‘औद्योगिक 
मूल्य संवर्धन हेतु कौशल सदुृ ‹ढीकरण (एसटीआरआईवीई)’ का 
अगला चरण, इसमें दी गई व्यावसायिक प्रशिक्षण की गणुवत्ता 
और बाजार प्रासंगिकता में सधुार करने पर ध्यान कें द्रित करने 
से, औद्योगिक क्लस्टर दृष्टिकोण द्वारा अप्रेन्टिसशिप प्रोग्राम 
को मजबूती देगा । वस्त्र-उद्योग क्षेत्र में रोजगार सजृन के लिए 
एक विशेष योजना पहले ही शरुू की जा चकुी है और इसी तरह 
की एक योजना वर्ष 2017-18 में चमड़ा-उद्योग तथा फूटवेयर 
उद्योग के लिए कार्यान्वि त की जानी थी ।

II.1.53 आगे देखें तो, वर्ष 2018-19 के कें द्रीय बजट  
द्वारा कुछ विशिष्ट क्षेत्रों जैसे कृषि, इन्फ्रास्ट्रक्चर, छोटे और 
मंझौले उद्यमों (एसएमई) तथा सामान्य रूप से ग्रामीण क्षेत्रों 
पर ध्यान केन्द्रित किए जाने से उपभोक्ता मांग को और बल  
मिल सकता है । 2018 में अपेक्षित सामान्य दक्षिण-पश्चिम 
मानसून भी ग्रामीण मागँ को उच्च स्तर पर रखने में मदद कर 
सकता है ।

II.1.54 संक्षेप में, भारतीय अर्थव्यवस्था में आर्थिक गतिविधि 
ने वर्ष के दौरान कई झटकों के बावजूद आघात सहनीयता  
दिखाई है - जैसे कि, विमुद्रीकरण के प्रभाव; जीएसटी 
कार्यान्वयन; बॉन्ड और इक्विटी में वैश्विक बिकवाली का 
प्रभाव-प्रसार; पूंजी बहिर्गमन के दौर; ऋण अपराधों और 

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

and Service Sector Composite Indicator (SSCI)
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पूंजीगत बाधाओ ं की बढ़ती संख्या के बीच घरेलू बैंकिग  
प्रणाली में धोखाधड़ी; और व्यापार क्षरण की मौजूदा अवधि । 
इस परिप्रेक्ष्य में, पिछले वर्ष की तुलना में जीडीपी वदृ्धि में 
0.4 प्रतिशत बिन्दुओ ं की कमी के बावजूद, भारत की 6.7 
प्रतिशत की वास्तविक जीडीपी वदृ्धि विश्व की प्रमुख महाद्वीपीय 
आकार की अर्थव्यवस्थाओ ंके बीच सबसे ज्यादा थी । वर्ष  की 
दूसरी छमाही में, इन बाधाकारी कारकों का प्रभाव धीरे-धीर े
कम हुआ और वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 7.4 प्रतिशत तक पहुंच 
गई, जो वर्ष 2016-17 में वदृ्धि की वार्षिक गति से अधिक थी ।  
भविष्य के परिप्रेक्ष्य से महत्वपूर्ण यह रहा कि वर्ष के  
दौरान विभिन्न तिमाहियों में कई महत्वपूर्ण मोड़ आए - विशेष 
रूप से, मांग पक्ष में सकल सावधि निवेश, और आपूर्ति  पक्ष 
में, औद्योगिक गतिविधियों में विनिर्माण और सेवा क्षेत्र में 
भवन-निर्माण । यदि ये घमुाव इसी प्रकार सदुृढ़ बने रहते हैं, 
तो अर्थव्यवस्था में स्थायी गति लाने में सहायक हो सकते हैं 
और इनसे सभी ओर रोजगार में विस्तार और आय में वदृ्धि हो 
सकती है ।

1.55	 कृषि और संबद्ध गतिविधियों ने भारतीय अर्थव्यवस्था 
के लिए एक ठोस आधार प्रदान किया है, ख़ास तौर से 
एक ऐसे वर्ष में, जिसमें कई झटकों (जैसा कि पहले भी 
कहा गया है) का सामना करना पड़ा है । हालांकि, अच्छे 

मानसून के कारण खाद्यान्न और बागबानी के जोरदार 
उत्पादन के लगातार दूसरे वर्ष  का पर्याप्त प्रभाव कृषि और 
ग्रामीण आय में वदृ्धि पर नहीं पड़ा । व्यापार की प्रतिकूल 
और खराब होती शर्तें और अंतरराष्ट्रीय बाजारों तक पहुंच 
में अत्यधिक परिवर्तनशीलता से उत्पादन से हुए भारी लाभ  
कम हो गए हैं ।

II.2  कीमतों की स्थिति

II.2.1 वर्ष 2017-18 के दौरान मखु्य महंगाई दर5 के क्रमिक 
विकास की एक खास बात यह रही कि इसमें तीव्र उतार-चढ़ाव 
देखा गया; हालांकि जब से नई सीरीज के अनसुार इसका 
निर्धारण प्रारभं किया गया है, तब से लेकर आज तक औसत 
महंगाई दर अपेक्षाकृत कम रही है (सारणी II.2.1)। इसी पषृ्ठभूमि 
में खंड 1 के अंतर्गत इस वर्ष के दौरान मखु्य महंगाई दर में 
हुए परिवर्तनों का अध्ययन तीन चरणों में बांटकर किया गया 
है जिनमें अवस्फीति की अवधि में तथा अपस्फीति निवारक 
उपायों को लागू किए जाने की अवधि में खाद्य मदु्रास्फीति 
की महत्वपूर्ण भूमिका को रखेांकित किया गया है। खण्ड 2 में 
वैश्विक स्तर पर महंगाई दर में हुए उतार-चढ़ाव पर चर्चा  की गई 
है और इसके बाद खंड 3 में महंगाई दर के प्रमखु घटकों का 
विस्तृत विश्लेषण किया गया है जिसमें खाद्य और ईधंन सहित 
तथा खाद्य और ईधंन को छोड़कर महंगाई दर के वाहकों पर 

5 मखु्य महगंाई दर की गणना आधार वर्ष: 2012=100 मानते हुए कें द्रीय सांख्यिकी कार्यालय (सीएसओ), कार्यक्रम क्रियान्वयन मंत्रालय, भारत सरकार द्वारा जारी अखिल भारतीय 
उपभोक्ता मूल्य सूचकांक- सयंकु्त (सीपीआई-सी) (ग्रामीण+शहरी) में वर्ष-दर-वर्ष होने वाले परिवर्तनों के आधार पर की जाती है ।

सारणी II.2.1: मखु्य महगंाई दर – प्रमखु सकं्षिप्त साखं्यिकी
(प्रतिशत)

सांख्यिकी 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 2017-18
(एचआरए को छोड़कर)*

1 2 3 4 5 6 7 8

माध्य 10.0 9.4 5.8 4.9 4.5  3.6 3.4

मानक विचलन 0.5 1.3 1.5 0.7 1.0 1.2 1.1

स्क्यूनेस 0.2 -0.2 -0.1 -0.9 0.2 -0.2 -0.2

कर्टोसिस -0.2 -0.5 -1.0 -0.1 -1.6 -1.0 -0.8

माध्यिका 10.1 9.5 5.5 5.0 4.3 3.4 3.3

अधिकतम 10.9 11.5 7.9 5.7 6.1 5.2 4.9

न्यूनतम 9.3 7.3 3.3 3.7 3.2 1.5 1.5

*: 7वां वेतन आयोग लागू किए जाने के फलस्वरूप कें द्रीय सरकार के कर्मचारियों को मिलने वाले आवास किराया भत्ते के कारण पड़ने वाले प्रभाव को छोड़कर ।
नोट: स्क्यूनेस और कर्टोसिस की कोई इकाई नहीं होती ।
स्रोत: कें द्रीय सांख्यिकी कार्यालय (सीएसओ) और भारिबैंक स्टाफ अनमुान ।
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विशेष बल दिया गया है । खंड 4 में महंगाई के अन्य संकेतकों 
जैसे- क्षेत्रवार उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई‌), थोक मूल्य 
सूचकांक (डब्ल्यूपीआई), जीडीपी – डिफ्लेटर्स के साथ-साथ 
मजदूरी - ग्रामीण मजदूरी और कॉर्पोरटे स्टाफ लागत दोनों - में 
आए उतार-चढ़ाव पर चर्चा  की गई है। खंड 5 में निष्कर्ष प्रस्तुत 
किए गए हैं ।

1. म ख्य सीपीआई महंगाई दर 

II.2.2 स्फीति-संवेदी खाद्य वस्तुओ,ं विशेष रूप से दालों और 
तिलहन की भरपूर आपूर्ति लम्बे समय तक बनी रहने और आलू 
तथा प्याज जैसी कुछ सब्जियों के अपेक्षाकृत अधिक मात्रा में 
मंडी में आ जाने के चलते बने दबाव के कारण पहली तिमाही 
में महंगाई दर में तीव्र गिरावट देखी गयी हालांकि यह इस संबंध 
में की गयी प्रत्याशाओ ं और आम सहमति से व्यक्त किए गए 
पूर्वानमुानों को देखते हुए आश्चर्यजनक था । ऐसे में, मानसून के 
ठीक पहले महंगाई में सामान्यतया होने वाली वदृ्धि के विपरीत 
खाद्य कीमतों में इतनी गिरावट आयी कि अपस्फीति वाली 
स्थिति उत्पन्न हो गयी जिसके कारण मखु्य महंगाई दर में होने 
वाली गिरावट थोड़े समय के लिए महंगाई दर की लक्षित सीमा 
के सहनीय स्तर से भी नीचे आ गयी । नई सीपीआई सीरीज 
लागू होने के बाद से यह जून 2017 में 1.5 प्रतिशत के न्यूनतम 
स्तर पर थी । इसके अलावा दालों और मसालों की कीमतों में 
लगतार जारी अपस्फीति (जून –मार्च 2017-18 के दौरान) के 
साथ-साथ समग्र खाद्य वस्तुओ ंऔर विविध घटकों की कीमतों 
में कमी के कारण मखु्य महंगाई दर में एक नकारात्मक रुझान 
देखने को मिला, हालांकि 2016-17 के दौरान यह रुझान 
सकारात्मक था ।

II.2.3 जलुाई माह से घरलूे और वैश्विक गतिविधियों के मिल-
जलेु प्रभाव के चलते मखु्य महंगाई दर में 375 आधार अंकों 
(बीपीएस) का उछाल आया और यह दिसंबर 2017 में 5.2 
प्रतिशत तक पहुंच गयी जो 17 महीनों में सर्वोच्च थी (चार्ट  
II.2.1)। अवस्फीति की अवधि के समान ही अपस्फीति निवारक 
उपायों को लागू किए जाने की अवधि में भी सब्जियों, विशेष 
रूप से टमाटर और प्याज, की कीमतों ने महत्त्वपूर्ण भूमिका 
निभायी । सातवें वेतन आयोग के लागू होने के बाद कें द्र सरकार 
के कर्मचारियों को आवास किराया भत्ता संवितरित किए जाने के 

कारण इसमें गति आयी । खास तौर पर सब्जियों की कीमतों में 
अक्टूबर-नवंबर के दौरान बेमौसम जबरदस्त उछाल देखने को 
मिला और ऐसा दक्षिण-पश्चिम मानसून के देर तक बने रहने के 
चलते कुछ फसलों को हुए नकुसान की वजह से हुआ । दिसंबर 
महीने में, जाड़े की फसलों के तैयार होने के साथ ही, थोड़ी देरी 
से सही, परतं ुखाद्य वस्तुओ ंकी महंगाई में थोड़ी नरमी आयी । 
साथ ही, सरकार की ओर से किए गए आपूर्ति प्रबंधन उपाय 
यथा - प्याज का आयात करने और न्यूनतम निर्यात कीमत 
(एमईपी) लागू करने - से भी कीमतों पर दबाव कम करने में 
सहायता मिली और मखु्य महंगाई दर गिरकर मार्च 2018 में 
4.3 प्रतिशत तक आ गयी । अगर एचआरए के प्रभाव को छोड़ 
कर देखें तो यह और कम 3.9% हो गई थी । आश्चर्यजनक रूप 
से, मखु्य महंगाई दर की तलुना में खाद्य और ईधंन से इतर 
महंगाई दर का योगदान 2017-18 की तीसरी तिमाही में तेजी 
से बढ़ा और यह पूर ेमार्च 2018 माह के दौरान बढ़े हुए स्तर 
पर ही बनी रही जिससे कम होते उत्पादन अंतराल तथा बढ़ते 
क्षमता उपयोग के संकेत मिल । 

II.2.4 पूर ेवर्ष की बात करें, तो 2017-18 के दौरान महंगाई 
में 3.6 प्रतिशत की औसत वार्षिक दर से कमी आयी जो कि 
एक वर्ष पूर्व के स्तर से 90 आधार अंक कम थी । एचआरए 
के प्रभाव को छोड़कर देखने पर 2017-18 के दौरान वार्षिक 
औसत महंगाई दर 3.4 प्रतिशत रही (सारणी II.2.1) । यह वदृ्धि 

Source: CSO  and RBI staff, estimates.

Chart II.2.1: Movements in Headline Inflation
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स्रोत: सीएसओ, और भारिबैंक स्टाफ अनमुान ।

माह-दर-माह परिवर्तन महगंाई दर (दायां मान) 
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हालांकि व्यापक नहीं थी, तथापि 2017-18 में आवास और 
ईधंन की महंगाई बढ़ी ( परिशिष्ट सारणी 4) । वर्ष के दौरान कई 
मौकों पर हाउसहोल्ड्स ने अपनी महंगाई दर प्रत्याशाओ ं में 
अल्पकालिक गिरावटों को नजरअंदाज किया जिससे यह संकेत 
मिलता है कि अब अनकूुलन की प्रवतृ्ति धीर-ेधीर ेसमाप्त हो रही 
है और एक आशावादी सोच इसका स्थान लेती जा रही है और 
मोटे तौर पर यही आज के एकेडमिक जगत6 की भी सोच है । 

II.2.5 रिज़र्व बैंक सर्वेक्षण के मार्च 2018 चरण के अनसुार 
महंगाई दर संबंधी प्रत्याशाए ं तीन माह बाद के एवं एक वर्ष 
बाद के दोनों ही परिदृश्यों में बढ़े हुए स्तर पर रहीं । इसकी 
पषु्टि पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ं के माध्यम से रिज़र्व बैंक द्वारा 
कराए गए सर्वेक्षण के मार्च 2018 चरण में आशावादी पेशेवर 
पूर्वानमुानकर्ताओ ंद्वारा भी की गयी है । 

II.2.6 वर्ष 2018-19 की शरुुआत से ही मखु्य महंगाई दर में 
2018-19 की पहली तिमाही के दौरान वदृ्धि का रुख देखा 
गया जिसका प्रमखु कारण खाद्य, ईधंन और विविध उपसमूह 
के भीतर कीमतों में हुई वदृ्धि थी । विविध घटकों के मामले में 
व्यापक स्तर पर कीमतों का दबाव दिखा, वहीं खाद्य समूह के 
भीतर कीमतें सब्जियों और प्रोटीन यकु्त खाद्य पदार्थों जैसे - 
मांस एवं मछली - के दामों में हुई वदृ्धि के कारण बढ़ीं ।

2. म हंगाई दर में वैश्विक उतार-चढ़ाव

II.2.7 महंगाई दर में हो रहे घरलूे उतार-चढ़ाव जब वैश्विक 
परिप्रेक्ष्य में रखकर देखे जाते हैं, तो प्रसंगानकूुल अर्थ देने लगते 
हैं। वैश्विक स्तर पर देखें तो इस वर्ष के दौरान कृषि से प्राप्त 
वस्तुओ,ं विशेष रूप से दाल, चीनी और सोयाबीन जैसे खाद्य 
तेलों की कीमतें सामान्यतया कम रहीं जिससे इन चीजों की 
भरपूर आपूर्ति के संकेत मिलते हैं । खाद्येतर श्रेणी में धातओु ंकी 
कीमतें चीन, जो कि कुल वैश्विक उत्पादन के आधे से अधिक 
का उपयोग करता है, द्वारा की जा रही अत्यधिक मांग के चलते 
बढ़ीं । पेट्रोलियम निर्यातक देशों के संगठन (ओपेक) और गैर-
ओपेक उत्पादनकर्ताओ ंद्वारा रूस की अगवुाई में नवंबर 2017 
में लिए उस निर्णय के बल पर वैश्विक स्तर पर कच्चे तेल की 
कीमतों को सहारा मिला जिसके तहत तेल उत्पादन में प्रतिदिन 

1.8 मिलियन बैरल की कटौती करने के फैसले को 2018 
के अंत तक के लिए बढ़ा दिया गया । कच्चे तेल की भारतीय 
बास्के ट की कीमतों में भी इसी के अनसुार इजाफा हुआ और 
मार्च 2018 तक ये 64 अमेरिकी डॉलर प्रति बैरल तक पहुंच गई ं
जबकि मार्च 2017 माह के दौरान इसकी कीमत 51 अमेरिकी 
डॉलर प्रति बैरल थी । 

II.2.8 ऐसे परिदृष्य में, एक रोचक बात यह देखने को मिली कि 
यद्यपि वर्ष 2017 के दौरान विकसित अर्थव्यवस्थाओ ंमें महंगाई 
दर में तेजी आई, तथापि उभरती और विकासशील एशियाई 
अर्थव्यवस्थाओ ं में महंगाई दर कम हुई, बावजूद इसके कि 
आर्थिक समदृ्धि बनी रही और वैश्विक स्तर पर माल की कीमतें 
बढ़ती रहीं । इसके मायने हैं कि अनेक एशियाई अर्थव्यवस्थाओ ं
के मौद्रिक नीति फ्रे मवर्क  के तहत महंगाई दर की लक्षित सीमा 
(आईटी) की भूमिका को महत्वपूर्ण बनाना और वर्ष-दर-वर्ष इसे 
और परिष्कृ त करना आवश्यक हो गया है (बॉक्स II.2.1)।

3.  भारत में सीपीआई महंगाई दर के घटक 

II.2.9 जब पीछे मड़ुकर घरलूे कीमतों पर नज़र दौड़ाते हैं तो दखेते 
हैं कि वर्ष के दौरान उप समूह स्तर पर छः उल्लेखनीय परिवर्तनों 
के कारण मखु्य महगंाई दर में उतार-चढ़ाव हुए (चार्ट  II.2.2)। 

6 पात्रा और अन्य (2014) इंडिया पॉलिसी फोरम 2013-14 में प्रस्तुत ‘‘पोस्ट ग्लोबल क्राइसिस इन्फ्लेशन डायनामिक्स इन इंडिया : व्हाट हैज़ चेंज्ड?’’ इस प्रकार के साहित्य 
की समीक्षा की गई है।

Chart II.2.2: Drivers of Inflation
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यातायात और सचंार 
मदु्रास्फीति (प्रतिशत)
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आर थ्िक समीक्षा

7 उभरते और विकासशील एशिया के अतंर्गत 30 दशे आते हैं जिनमें से प्रमखु हैं – चीन, भारत, इंडोनेशिया, मलेशिया, थाईलैण्ड, बांग्लादशे, भूटान, श्रीलंका, फिलीपीन्स, म्यांमार 
और नेपाल ।
8 11 एशियाई अर्थव्यवस्थाओ ंमें से 6 में महगंाई दर की लक्षित सीमा निर्धारित की गई है- भारत, इंडोनेशिया, फिलीपीन्स, दक्षिण कोरिया, थाईलैण्ड और जापान तथा शेष 
अर्थव्यवस्थाओ ं– चीन, श्रीलंका, पाकिस्तान, मलेशिया और सिगंापरु - में कोई लक्षित महगंाई दर सीमा नहीं है ।
9 जब स्वतंत्र चर पूरी तरह बहिर्जात नहीं होते और बीते हुए समय से इनका सहसबंधं होता है, तब डायनामिक पैनल मॉडल को उपयकु्त समझा जाता है । पश्चगामी चरों (रिग्रेसर्स) 
के प्रथम अतंर में जीएमएम का इस्तेमाल करते हुए अरलेेनो- बांड डायनामिक पैनल अतंर्जातीयता स्वत: सहसबंधं और नियत प्रभाव पैनल प्रतिगमन की कमियों में सधुार करता 
है। अरलेेनो बोवर/ ब्लेंडेल बांड, जो कि अरलेेनो बॉण्ड का सवंर्धित वर्शन है, कुछ अन्य अधिक महत्वपूर्ण चरों को भी शामिल करता है जिसके कारण यह मॉडल अधिक प्रभावी बन 
जाता है ।
10 आकंड़े आईएमएफ की वर्ल्ड इकोनॉमिक आउटलकु (डब्लूईओ) और अतंर्राष्ट्रीय वित्तीय सांख्यिकी (आईएफएस), विश्व बैंक सीईआईसी और ब्लूमबर्ग से लिए जाते हैं । एशियाई 
अर्थव्यवस्थाओ ंके लिए उत्पादन अतंराल की गणना – हॉड्रिक प्रेस्कॉट (एचपी) फिल्टर लगाते हुए की जाती है जबकि विकसित अर्थव्यवस्थाओ ंके लिए वे डब्लू ई ओ से लिए जाते हैं।

बॉक्स II.2.1
वैश्विक वित्तीय सकंट के बाद एशिया में महगंाई दर - यह बाकी दुनिया स ेभिन्न कैस ेहै?

आर्थिक सवंदृ्धि की पनु: बहाली के साथ-साथ जहा ँविकसित अर्थव्यवस्थाओ ं
में महगंाई दर में तेजी दखेी जा रही है, वहीं अवस्फीतिजनित जोखिमों से भर े
लंबे अतंराल के बाद भी एक समूह के तौर पर उभरती बाजार विकासशील 
अर्थव्यवस्थाओ,ं विशेष रूप से उभरते और विकासशील एशिया7 में महगंाई दर 
में नरमी का रुख जारी है (चार्ट  1ए तथा 1बी)। विभिन्न दशेों के सीपीआई में 
ईधंन और खाद्य की भारिता का तलुनात्मक अध्ययन यह दर्शाता है कि कुछ 
चनुिंदा एशियाई दशेों में ये भारिताए ं विकसित अर्थव्यवस्थाओ ंकी तलुना में 
अधिक हैं (चार्ट  2)। इसीलिए वर्ष 2015 से वैश्विक स्तर पर ईधंन और खाद्य 
वस्तुओ ंकी बढ़ती कीमतें के परिणामस्वरूप भी एशिया में महगंाई में वदृ्धि (कमी 
के बजाए) होनी चाहिए थी । 

इस पषृ्ठभूमि में, एशिया में महगंाई दर के मूलभूत वाहकों की जांच एक पैनल 
फ्रे मवर्क  के तहत की गयी । इस डेटा सेट में ग्यारह एशियाई अर्थव्यवस्थाए ं
शामिल हैं जिनमें से छह ऐसी हैं जो महगंाई दर की लक्षित सीमा8 लेकर चलती 
हैं और पाचँ विकसित अर्थव्यवस्थाए ंभी शामिल हैं जिनमें से कनाडा, यूके, 
जर्मनी और फ्रांस (यूरो क्षेत्र के एक हिस्सेदार के रूप में) ऐसी हैं जहा ँमहगंाई 
दर की लक्षित सीमा तय की गयी है । इस प्रकार के साहित्य (फ्रे गा एट अल, 
2003; मिश्किन एण्ड हेबेल, 2001) से निष्कर्ष निकालते हुए अरलेेनो-बोवर/
ब्लण्डेल-बॉण्ड सिस्टम के आधार पर समीकरण (1) में डायनॉमिक पैनल डेटा 
मॉडल द्वारा जेनेरलाइज़ मेथड ऑफ मोमेंट्स (जीएमएम) का अनमुान एक 
पैनल द्वारा लगाया गया था जिसमें 1990 से 2017 तक की अवधि के लिए 16 
अर्थव्यवस्थाओ ंके वार्षिक आकंड़ों को शामिल किया गया था ।9 

उक्त बेस मॉडल (1) का उद्देश्य है कि उत्पादन अतंराल और इसके परिणामी 
प्रभावों, राजकोषीय घाटा, विनिमय-दर (स्थानीय मदु्रा इकाई प्रति अमेरिकी 
डॉलर के रूप में व्यक्त), ऊर्जा की वैश्विक कीमत और जीडीपी में आयात की 
हिस्सेदारी जैसे कारकों को नियतं्रण में रखते हुए इस बात का विश्लेषण करना 
कि लक्षित महगंाई दर (आईटी) प्रणाली (एक कल्पित चर के रूप में प्रतिरूपित 
जिसका मान आईटी को अपनाने के वर्ष में 1 और आईटी अपनाने के पहले के 
वर्षों में 0 होगा) अपनाने से दशेों के पूर ेसमूह में विद्यमान महगंाई दर पर क्या 
प्रभाव पड़ा है । इस मॉडल में, जहा ँआईटी कल्पित चर, आयात हिस्सेदारी 
और ऊर्जा की कीमतों में वैश्विक महगंाई दर को बहिर्जात चर माना गया है, 
वहीं उत्पादन अतंराल, राजकोषीय घाटा और विनिमय दर अतंर्जात चर 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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चार्ट 1: वैश्विक महगंाई दर और आर थ्िक सवंृद्धि के रुझान

ए: महगंाई दर 
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स्रोत: वर्ल्ड इकोनॉमिक आउटलकु, अप्रैल 2018 । 
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वार ष्िक रिपोर्ट

11 गणुांक और जेड मूल्य एव ंबड़ी मानक त्रुटियों के बीच अतं: सबंधं होता है । प्रथम अतंर जनित त्रुटियों में शून्य स्वत: सह सबंधं का पता लगाने के लिए किए गए अरलेेनो-बॉण्ड 
परीक्षणों से इन मॉडलों की क्षमता की पषु्टि हुई ।

जहा,ँ i दशे को, t वर्ष को और ϵ
it 
त्रुटि को निरूपित करते हैं ।

प्राप्त परिणाम यह दर्शाता है कि ऋणात्मक चिह्न वाले कल्पित आईटी चर 
आशानरुूप सांख्यिकीय दृष्टि से महत्वपूर्ण हैं क्योंकि इससे महगंाई दर को कम 
करने में महगंाई दर की लक्षित सीमा का महत्व स्पष्ट है (सारणी 1)। यह अत्यंत 
रोचक है कि ऊर्जा की कीमतों में वैश्विक महगंाई और राजकोषीय घाटे जैसे 
बहिर्जात आघातों के साथ-साथ बीते समय के महगंाई दर के गणुांक (ρ) भी 
सांख्यिकीय दृष्टि से अत्यंत महत्वपूर्ण दिखते हैं । ऐसा प्रतीत होता है कि जहा ँ

एक ओर महगंाई दर को लक्षित सीमा में रखने की नीति को थोड़ी सफलता 
मिली है, वहीं महगंाई दर गतिकी को आकार दनेे में आपूर्ति आघात (जैसे- 
वैश्विक तेल कीमत आघात) और महगंाई दर में जड़त्व अथवा परुाने अनभुवों 
(जो कि महगंाई दर प्रत्याशाओ ंको प्रभावित कर सकता है) की भूमिका अभी 
भी बनी हुई है ।

यह बेस मॉडल अलग-अलग दशेों के सेट और समयावधि (11 एशियाई 
अर्थव्यवस्थाओ ंऔर 2001-2017 की समयावधि) के आधार पर तैयार किया 
गया था। इस बार आईटी कल्पित चर को लक्षित महगंाई दर वाले दशेों के लिए 
1 तथा अन्य के लिए 0 मान दिया गया । इसके अलावा, विश्व व्यापार सगंठन 
(डब्लूटीओ) में चीन के प्रवेश और क्षेत्रीय एव ं वैश्विक स्तर पर महगंाई दर 
गतिकी को प्रभावित करने में इसकी महती भूमिका के वर्ष को आधार मानते 
हुए ट्रंकेटेड सैंपल पीरियड के लिए आधार वर्ष 2001 को माना गया । आईटी 
कल्पित चर सबंधंी गणुांक अपने अपेक्षाकृत अधिक ऋणात्मक मान के कारण 
जहा ँसांख्यिकीय दृष्टि से महत्वपूर्ण सिद्ध हुए, वहीं इन परिणामों ने यह भी 
प्रदर्शित किया कि ऊर्जा की कीमतों में वैश्विक महगंाई विनिमय-दर में गिरावट 
और जीडीपी में आयात की हिस्सेदारी जैसे आपूर्ति आघातों के साथ-साथ लंबे 
समय तक बनी हुई महगंाई दर (विलंबित महगंाई दर) की भूमिका और अधिक 
महत्वपूर्ण हो गई है । इसके अलावा, एक रोचक बात और रही कि धनात्मक 
चिह्न के साथ विलंबित उत्पादन अतंराल गणुांक सांख्यिकीय दृष्टि से महत्वपूर्ण 
बन गया जबकि पूर्ण प्रतिदर्श मॉडल में ऐसा नहीं था । इससे इस बात के सकेंत 
मिलते हैं कि यद्यपि महगंाई दर को लक्षित सीमा में रखने की नीति महगंाई को 
कम करने की एक महत्वपूर्ण कारक बनी और आज भी है तथापि इसमें अन्य 
कारकों जैसे विनिमय दर और ऊर्जा की कीमतें तथा साथ ही, घरलूे मागँ की 
स्थितियों की भी अपनी भूमिका है ।  

(जारी....)

सारणी 1: गतिशील पैनल डाटा मॉडलों के परिणाम11

व्याख्याकारी 
चर

16 दशे :  
1990-2017

आश्रित 
चर : महगंाई दर

11 एशियाई दशे : 
2001-2017

आश्रित 
चर : महगंाई दर

गणुांक जेड-वैल्यू गणुांक जेड-वैल्यू
1 	   2    3 	         4 	  5

महंगाईi,t-1 0.36 2.73** 0.45 4.25***

आईटी डमीit -1.36 -1.76* -2.17 -1.79*

विनमय दरit 0.32 1.30 0.71 2.35**

राजकोषीय 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**

वैश्विक ऊर्जा क्षेत्र महगंाई दरt 0.02 2.72** 0.02 3.06**

जीडीपी में आयात हिस्सेदारीit 0.004 0.64 0.02 1.72*

अचर 1.94 3.15** -0.20 -0.31

प्रेक्षणों की सखं्या 406 172

वाल्ड चाई2(8) 835.18*** 687.09***

टिप्पणी: *, ** और *** क्रमश: 10 प्रतिशत, 5 प्रतिशत और 1 प्रतिशत महत्व के 
स्तरों को दर श्ाते हैं ।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान । 

सारणी 2: चुनिदंा एशियाई अर्थव्यवस्थाओ ंमें मदु्रास्फीति नियतं्रण का क्रमिक विकास

दशे अपनाने  
का वर्ष 

नियतं्रक  
उपाय 

बारबंारता प्रारभंिक लक्ष्य 2018 में  
नियतं्रक उपाय

नियतं्रक बारबंारता 
(परिवर्तन का वर्ष)

2018 के लिए  
लक्ष्य 

1 2 3 4 5 6 7 8

दक्षिण कोरिया 1998 मखु्य सीपीआई वार्षिक 9%±1%
(दायरा)

मखु्य सीपीआई** मध्यावधि - 3 वर्ष  
(2004)

2.0% 
(प्वाइंट)

थाईलैण्ड 2000 मूल सीपीआई तिमाही 0 - 3.5% 
(दायरा)

मखु्य सीपीआई
(2015 से)

वार्षिक और 
मध्यावधि

2.5%±1.5%  
(प्वाइंट + टॉलरने्स)

फिलीपीन्स 2002 मखु्य सीपीआई वार्षिक 4.5%-5.5% 
(दायरा)

मखु्य सीपीआई मध्यावधि - 3 वर्ष 
(2010)

3%±1% 
(प्वाइंट + टॉलरने्स)

इण्डोनेशिया 2005 मखु्य सीपीआई 3 वर्षों के लिए 
वार्षिक लक्ष्य 
एकबारगी 
घोषित  

6%±1% मखु्य सीपीआई मध्यावधि - 3 वर्ष 
(2014)

3.5%±1%

जापान 2013 मखु्य सीपीआई वार्षिक 2% मखु्य सीपीआई वार्षिक 2%

भारत 2016* मखु्य सीपीआई पांच वर्ष   
(2016-21)

4%±2% मखु्य सीपीआई 5 वर्ष 4%±2%

*: मई 2016 से पहले यह लचील आईटी फ्रे मवर्क  20 फरवरी 2015 के मौद्रिक नीति फ्रे मवर्क  पर करार द्वारा अभिशासित होता था।
**: 2000-मूल सीपीआई में बदल गया, 2007 - वापसर मखु्य सीपीआई में बदला गया।
स्रोत: सबंधंित कें द्रीय बैंकों की वेबसाइटें ।
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इस सदंर्भ में, यह ध्यान दनेे योग्य है कि कुछ दशेों के आईटी फ्रे मवर्क  में समय 
के साथ परिवर्तन आए हैं (सारणी 2)। उदाहरण के लिए, जबसे 2015 में बैंक 
ऑफ थाईलैण्ड ने मखु्य महगंाई दर को अपनी सांकेतिक दर के रूप में अपनाया 
है, तब से एशिया के सभी छह दशे अब मखु्य मदु्रास्फीति को ही लक्षित सीमा 
में रखने का प्रयास कर रहे हैं । इसके अलावा, कीमतों में स्थायित्व को बनाए 
रखने हेत ु मौद्रिक नीति की प्रतिबद्धता का अपेक्षाकृत अधिक स्पष्ट सकेंत 
जनता को दनेे के उद्देश्य से बैंक ऑफ थाईलैण्ड ने महगंाई दर को लक्षित 
सीमा में रखने की पहले से चली आ रही अपनी नीति को छोड़कर महगंाई की 
एक सहनीय सीमा के साथ-साथ एक निश्चित लक्ष्य रखकर चलने की नीति 
अपनायी है । दक्षिण कोरिया, इण्डोनेशिया और फिलीपीन्स महगंाई दर नियतं्रण 

के वार्षिक लक्ष्यों को छोड़कर मध्यावधि लक्ष्य निर्धारण की ओर बढ़े हैं जबकि 
थाईलैण्ड तिमाही औसत लक्ष्य को छोड़कर प्रत्येक वर्ष के लिए वार्षिक लक्ष्यों 
सहित मध्यावधि लक्ष्य निर्धारण की व्यवस्था की ओर बढ़ा है ।

सदंर्भ : 

1.	 फ्रे गा ए., आई. गोल्डफेजिन एण्ड ए. मिनेला, (2003), “इन्फ्लेशन 
टार्गेटिग इन इमर्जिंग मार्के ट एकॉनॉमीज़,” एनबीईआर मैक्रोइकॉनॉमिक्स 
एनअुल. 

2.	 मिश्किन, एफ.एस., एडं क्लॉस शिमिट हेबल (2001), “वन डेकेड ऑफ 
इन्फ्लेशन टार्गेटिग इन द वर्ल्ड : ह्वाट डू वी नो एण्ड ह्वाट डू वी नीड टु 
नो?”, एनबीईआर वर्किं ग पेपर्स, नं.8397.

आगे के पैराग्राफों में इस बात का ल्रेखा-जोखा प्रस्तुत किया गया 
है कि वर्ष की पहली छमाही में खाद्य महंगाई दर में तीव्र गिरावट 
और और दूसरी तिमाही में इसके फिर से तेजी से बढ़ने के क्या 
कारण रहे; तेल की कीमतें चौथी तिमाही में यद्यपि कुछ गिरीं, 
तथापि दूसरी तिमाही से इनमें लगातार वदृ्धि क्यों होती रही 
और वर्ष की दूसरी छमाही में खाद्य और ईधंन से इतर वस्तुओ ं
की महंगाई दर में इतना उछाल क्यों आया कि दिसंबर 2017 
में यह 5 प्रतिशत की सीमा पार कर गयी और पूर ेमार्च 2018 
माह के दौरान यह मखु्य महंगाई दर से उच्च स्तर पर बनी रही । 

खाद्य वस्तुए ं

II.2.10 पूर े 2017-18 वर्ष की बात करें तो खाद्य और पेय 
पदार्थों (भारिता : सीपीआई में 45.9 प्रतिशत) की महंगाई दर 
में तीव्र गिरावट आयी और समग्र महंगाई दर में इसके योगदान 
में वर्ष के दौरान उल्लेखनीय परिवर्तन देखने को मिला और 
यह एक वर्ष पूर्व के 46 प्रतिशत से गिरकर 29 प्रतिशत हो 
गयी । जबरदस्त फसली सीजन रहने और विमदु्रीकरण पश्चात 
उत्पन्न हुई औने-पौने दामों पर बिक्री की स्थितियों के दबाव में 
खाद्य वस्तुओ ंकी कीमतों में जो नरमी वर्ष 2016-17 की दूसरी 
छमाही में ही प्रारभं हो चकुी थी, उसका प्रभाव वर्ष 2017-
18 की पहली तिमाही तक बना रहा और इसके चलते मई-
जून 2017 में अपस्फीति की स्थितियां उत्पन्न हो गयीं (चार्ट  
II.2.3)। खाद्य वस्तुओ ंकी महंगाई दर में भारी गिरावट के दो 
प्रमखु कारक स्पष्ट रूप से दिखाई पड़ते हैं : पहला, मानसून के 
पूर्व सब्जियों की कीमतों में असामान्य रूप से धीमा और देरी से 
आया मौसमी उछाल; दूसरा, मार्च 2017 से दालों की कीमतों 
में आयी अपस्फीति का बढ़ते जाना। 

II.2.11 देर से सही, पर सब्जियों की कीमतों में वदृ्धि के लिए 
दबाव की स्थितिया ँउत्पन्न हुई ं , परतं ु इसके बावजूद दूसरी 
तिमाही में महंगाई दर जून-जलुाई 2017 में समय से आए और 
सभी क्षेत्रों में फैले दक्षिण पश्चिम मानसून तथा पर्याप्त खाद्य भण्डार 
के चलते कुल मिलाकर अपरिवर्तित रही । हालांकि, अगस्त में 
मानसून फिर से ससु्त पड़ गया जिसके कारण अल्पकालिक 
और स्थानिक विभिन्नताए ंउत्पन्न हुई ंतथा अक्टूबर माह में 
समाप्त होने के पूर्व मानसून देर तक बना रहा । इससे प्याज और 
टमाटर जैसी खराब हो जाने वाली वस्तुओ ं की आपूर्ति बरुी 
तरह प्रभावित हुई और इसके परिणामस्वरूप सब्जियों के दामों 
में तेजी से हुई वदृ्धि तीसरी तिमाही में चिंता का प्रमखु कारण 
बनी, विशेष रूप से नवंबर में हुई भारी वदृ्धि जिसने जाड़ों 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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चार्ट II.2.3: खाद्य वस्तुओ ंमें महगंाई के वाहक (वर्ष-दर-वर्ष)
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अन्य खाद्य वस्तुए#ं
तेल और वसा
प्रोटीन*
अनाज और उनसे बने उत्पाद

*: इसमें अडें, दूध और उससे बनी चीजें, मांस और मछली शामिल हैं । 
#: इसमें चीनी एव ंमिष्ठान्न, मसाले, अल्कोहल मकु्त पेय पदार्थ और पका हुआ खाना शामिल हैं ।  
स्रोत: सीएसओ और भा.रि.बैं. स्टाफ अनमुान ।

सब्जियाँ
दालें और उनसे बने उत्पाद
फल
खाद्य और पेय पदार्थ (प्रतिशत) 
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सामान्य रूप से इनकी कीमतें गिरने की संभावना को समाप्त 
कर दिया । मौसमी गिरावट अंतत: दिसंबर 2017 में देखने को 
मिली जिससे 2017-18 की चौथी तिमाही में खाद्य महंगाई दर 
घटकर 3.7 प्रतिशत हो गयी । 

II.2.12 विगत वर्षों में भारत में खाद्य महंगाई दर भिन्न-भिन्न 
तरीकों से गतिशील रही है परतं ु दिसंबर 2013 में इसमें एक 
प्रमखु संरचनात्मक क्रमभंग देखा गया जब लगभग 20 महीनों 
तक कमोबेश दो अंकों में बनी रहने के उपरांत यह एक अंकीय 
हो गयी । जनवरी 2011 से मार्च 2018 के दौरान सीपीआई 
आधारित अनाज महंगाई दर और सीपीआई आधारित दाल 
महंगाई दर दोनों में दो संरचनात्मक क्रमभंग देखे गए और 
क्रमभंग के पीछे निहित प्रमखु कारक था मानसून आने का 
समय और इसका क्षेत्र-विस्तार । इसके आलावा, हाल के वर्षों 
में अनाज और दालों की कीमतें सामान्य रहने के मूल में चक्रीय 
घटक हैं जो कि अच्छे मानसून, पर्याप्त आपूर्ति और वैश्विक स्तर 
पर खाद्य वस्तुओ ंकी अनकूुल कीमतों के परिचायक रहे हैं । 

II.2.13 खराब हो जाने वाली वस्तुओ ं– विशेष रूप से सब्जियों 
– जो खाद्य समूह का 13 प्रतिशत और सीपीआई का 6 प्रतिशत 
होती हैं - की कीमतें वर्ष के दौरान खाद्य वस्तुओ ंकी महंगाई दर में 
उतार-चढ़ाव की प्रमखु वाहक थीं । सब्जियों की भारिता अनाजों 
और उनसे बने उत्पादों की तलुना में कम होने के बावजूद वर्ष 
2016-17 और 2017-18 के दौरान उनकी कीमतों में उतार-
चढ़ाव ने खाद्य वस्तु तरगंों के घमुाव बिंदओु ंऔर उनके आयाम 
को निर्धा रित करने में कें द्रीय भूमिका निभायी है । यह ध्यान 
देने योग्य है कि विमदु्रीकरण उपरांत आई भारी गिरावट के बाद 
सीपीआई – सब्जियों की कीमतों के रुझान और चक्रीय घटक 
विपरीत दिशा में चलने लगे हैं । 

II.2.14 ऐसा प्रतीत होता है कि नवंबर 2017 से लागू की गयी 
सक्रिय आपूर्ति प्रबंधन कार्यनीतियों ने सब्जियों के दामों पर बन 
रहे दबाव को नियंत्रित करने में महत्वपूर्ण भूमिका निभायी है 
जिसका परिणाम यह हुआ है कि खाद्य वस्तुओ ंकी कीमतों पर 
भी दबाव कम हुआ है । स्फीति-संवेदी सब्जियों यथा टमाटर, 
प्याज और आलू की उपलब्धता के अनसुार देखें तो, वर्ष के 
भीतर कीमतों में उतार-चढ़ाव इनके मंडी में पहुंचने में हो रही 
देर-सबेर से प्रभावित रहा । 

II.2.15 प्रतिकूल मौसमी परिस्थितियों और महाराष्ट्र तथा 
मध्यप्रदेश के कुछ क्षेत्रों में किसानों के विरोध प्रदर्शनों के चलते 
आपूर्ति में आयी बाधा के कारण टमाटर के मामले में महंगाई 
दर जून 2017 के (-)41 प्रतिशत से बढ़कर नवंबर 2017 में 
119 प्रतिशत हो गयी । अगस्त-अक्टूबर के बीच टमाटर की 
कीमतों में हुई गिरावट से कुछ राहत मिली हालांकि इसके बाद 
ही, मानसून के देरी तक बने रहने के कारण अक्टूबर माह में हुई 
वर्षा  के कारण प्रमखु टमाटर उत्पादक राज्यों जैसे कर्नाटक, 
आंध्र प्रदेश, तेलंगाना, मध्यप्रदेश और उड़ीसा में टमाटर की 
फसल को नकुसान पहुंचा । दिसंबर में जाड़े की फसल की नई 
खेप आने के साथ ही कीमतें गिरने लगीं जिसके बाद टमाटर 
की महंगाई दर गिरकर मार्च 2018 में (-)6.6 प्रतिशत हो गयी । 

II.2.16 वर्ष 2017-18 के दौरान खाद्य वस्तुओ ंकी कीमतों को 
दूसरा झटका लगा प्याज की कीमतें बढ़ने से । अप्रैल 2017 के 
(-)14 प्रतिशत से बढ़ते हुए प्याज की महंगाई दर बढ़कर दिसंबर 
में 159 प्रतिशत हो गयी । पनु:, इसका एक कारण जहां प्रतिकूल 
मौसम था, वहीं कुछ राज्यों की सरकारों द्वारा बड़ी मात्रा में 
प्याज की खरीद किया जाना इसका दूसरा प्रमखु कारण था । 
दिसंबर 2017 के उपरांत, जाड़े के मौसम की नयी फसल आने 
के साथ ही, प्याज के दामों में अचानक भारी गिरावट आयी 
और सरकार द्वारा किए गए आपूर्ति पक्ष के उपायों के कारण भी 
इसे बल मिला । न्यूनतम निर्यात मूल्य (एमईपी), जो कि प्याज 
की कीमतों में होने वाली बड़ी वदृ्धि को नियंत्रित करने के लिए 
सरकार द्वारा किया जाने वाला प्रमखु आपूर्ति प्रबंधन उपाय है, 
को वर्ष के दौरान पनु: लागू किया गया और इसे और अधिक 
कारगर रूप दिया गया । इससे प्याज की कीमतों में वदृ्धि की 
दर को कम करके मार्च 2018 में 66.8 प्रतिशत तक लाने में 
सहायता मिली। आलू के मामले में पश्चिम बंगाल - जो कि देश में 
प्याज का प्रमखु उत्पादक राज्य है, में मानसून के देर तक बने 
रहने के चलते अक्टूबर महीने में भी वर्षा  होने के कारण देर से 
बवुाई के कारण कीमतों पर दबाव रहा, हालांकि पिछले वर्ष बचे 
हुए स्टॉक के प्रभाव के कारण इस पर कुछ नियंत्रण बना रहा । 
वर्ष 2017-18 के दौरान सब्जियों की कीमतों में हुए उतार-
चढ़ाव की एक चारित्रिक विशेषता यह रही कि यद्यपि कीमतों में 
सामान्यतया नवंबर में प्रारभं हो जाने वाली मौसमी नरमी देर 
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से आयी, परतं ुदिसंबर से हुए संचयी सधुार काफी प्रभावी रहे 
(चार्ट  II.2.4)।

II.2.17 अगर सब्जियों को छोड़ दिया जाता, तो जलुाई 
2017 से मार्च 2018 के बीच खाद्य वस्तुओ ंमें महंगाई दर का 
औसत वर्ष 2016-17 की उसी अवधि के 5.3% की तलुना में  
1.5 प्रतिशत होता (3% की वास्तविक खाद्य महंगाई दर की 
तलुना में) ।

II.2.18 दालें, जिनकी हिस्सेदारी खाद्य समूह में लगभग 5 
प्रतिशत है, पूर े वर्ष महंगाई दर को लगातार नीचे रखने का 
दबाव बनाए रखने में सफल रहीं । इसे समग्र महंगाई दर की 
तलुना में दालों की कीमतों में हुए उतार-चढ़ाव में आए महत्वपूर्ण 
परिवर्तनों से स्पष्ट देखा जा सकता है- 2016-17 के (+) 6.0 
प्रतिशत से 2017-18 में (-) 17.9%. पिछले वर्ष की तलुना 
में वर्ष 2017-18 के दौरान दालों के उत्पादन बढ़कर 24.51 
मिलियन टन रहा (वर्ष 2016-17 में 23.13 मिलियन टन) 
और इससे द्विअंकीय अपस्फीति दर का असर पिछले वर्ष 
की तलुना में अधिक दिखाई पड़ा । दालों के प्रमखु उत्पादक 
राज्य महाराष्ट्र, मध्य प्रदेश, गजुरात, उत्तर प्रदेश, कर्नाटक में 
अरहर और उड़द की मंडी कीमतें उनके न्यूनतम समर्थन मूल्य 
(एमएसपी) से काफी कम रहीं जिससे आपूर्ति की तलुना में कम 

खरीद दिखाई पड़ती है । हालांकि, बाजार की कीमतें ए2 लागत 
(अर्थात् लगाई गई श्रम लागत को छोड़कर उत्पादन लागत) से 
ऊपर बनी हुई हैं परतं ुइसका परिणाम यह हुआ है कि आपूर्ति 
संबंधी प्रतिकूल प्रतिसाद अभी स्पष्ट नहीं है परतं ु भविष्य में 
शायद यह अवश्यंभावी हो । हालांकि इस वर्ष के दौरान सरकार 
द्वारा इसे कम करने के उपाय किए गए हैं जैसे- सभी दालों 
पर निर्यात प्रतिबंध हटाना, चने पर 60 प्रतिशत आयात शलु्क 
लगाना और मसूर पर 30 प्रतिशत आयात शलु्क लगाना । 

II.2.19 तिलहन, विशेष रूप से सोयाबीन, सरसों और मंूगफली 
की कीमतें भी अपने न्यूनतम समर्थन मूल्य (एमएसपी) से नीचे 
आ गयीं क्योंकि लगातार दो सूखा प्रभावित वर्षों के उपरांत 
2016-17 में इनकी फसल जबरदस्त (31.28 मिलियन टन) 
रही और उसके बाद 2017-18 के दौरान भी एक बार पनुः 
तिलहन की अच्छी फसल (30.64 मिलियन टन) रही । इसका 
परिणाम यह हुआ कि खाद्य तेल (सरसों और मूगँफली) की 
कीमतें भी नीचे आयीं और वर्ष 2017-18 की अधिकांश अवधि 
में महंगाई दर ऋणात्मक क्षेत्र में ही बनी रही । वैश्विक स्तर पर 
भी उत्पादन अच्छा रहने के कारण खाद्य तेलों की अंतर्राष्ट्रीय 
कीमतें भी कम हुई ंजिनका असर आयात के माध्यम से घरलूे 
कीमतों पर भी पड़ा । सरकार ने अगस्त 2017, नवंबर 2017 
और मार्च 2018 में विभिन्न खाद्य तेलों पर मूलभूत सीमाशलु्क 
में बढ़ोत्तरी की ताकि सस्ते आयात पर लगाम लग सके और 
घरलूे कीमतों में ह्रास को रोका जा सके ।

II.2.20 खाद्य वस्तुओ ंमें रही समग्र मंदी में चीनी और मसालों 
की भी भूमिका रही क्योंकि आयातित माल की आपूर्ति में 
सधुार हुआ और साथ ही, घरलूे उत्पादन अपेक्षाकृत अधिक 
रहा (2017-18 के दौरान गन्ने का उत्पादन वर्ष 2016-17 के 
30.61 मिलियन टन से बढ़कर 35.51 मिलियन टन हो गया) । 
अनाजों की महंगाई दर वर्ष के दौरान सामान्यतया हल्की ही 
रही जो कि पर्याप्त मात्रा में किए गए भण्डारण की वजह से दूसरी 
छमाही में कम हो गयी ।

ईधंन 

II.2.21 वर्ष के दौरान ईधंन समूह (सीपीआई में जिसकी भारिता 
6.8 प्रतिशत है) का योगदान 11.3 प्रतिशत रहा जो कि एक 

Chart II.2.4: Seasonality in Vegetables Prices

(Momentum over March)
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वर्ष पहले 4.8% की तलुना में अधिक था । ईधंन महंगाई दर 

कम होते-होते मार्च 2018 में 5.7 प्रतिशत तक पहुंच जाने के 

पहले जलुाई 2017 से बढ़ने लगी और नवंबर 2017 में अपने 

उच्चतम स्तर 8.2 प्रतिशत तक पहुंच गई जबकि जून 2017 

में यह वर्ष के दौरान अपने न्यूनतम स्तर 4.5 प्रतिशत पर थी । 

इस तीव्र बढ़ोतरी में मखु्य भूमिका एलपीजी और केरोसीन की 

रही जिससे यह प्रदर्शित होता है कि सरकार द्वारा जलुाई 2016 

से नियंत्रित कीमतों में नपे-तलेु अंदाज में वदृ्धि की गयी ताकि 

इन पर दी जा रही सब्सिडी को कम करते हुए घरलूे कीमतों 

को क्रमश: अंतरराष्ट्रीय कीमतों के अनरुूप ढाला जा सके । 

दूसरी ओर, घरलूे गैर-सब्सिडी प्राप्त एलपीजी की कीमतों में 

बदलाव कमोवेश अंतरराष्ट्रीय स्तर पर एलपीजी की कीमतों 

में हुए उतार-चढ़ाव के अनरुूप ही हुआ (चार्ट  II.2.5) । चारों 

महानगरों में गैर-सब्सिडी प्राप्त एलपीजी सिलेंडर की औसत 

कीमत दिसंबर 2017 की तलुना में मार्च 2018 में 57 रुपये गिर 

गयी जो कि 2017-18 की चौथी तिमाही के दौरान ईधंन और 

प्रकाश की महंगाई दर में आयी कमी के रूप में परिलक्षित हुई । 

केरोसीन तेल के दामों में प्रति पखवाड़ा 25 पैसे की वदृ्धि तब 

तक करने जब तक कि इस पर सब्सिडी पूरी तरह समाप्त न हो 

जाए संबंधी सरकार के इस निर्णय के बाद केरोसीन की घरलूे 

और अंतरराष्ट्रीय कीमतों में अंतर कम हुआ है । वर्ष के दौरान 

ईधंन और प्रकाश की महंगाई दर में जलावन और छीलन का 

प्रमखु योगदान रहा ।

खाद्य और ईधंन से इतर महंगाई दर 

II.2.22 खाद्य और ईधंन से इतर सीपीआई महंगाई दर 2016-
17 के दौरान स्थिर बने रहने के बाद, जून 2017 में कम होकर 
(नई सीपीआई सीरीज में) 3.8 प्रतिशत तक पहुंच गयी जिससे 
कीमतों पर दबाव कम होने और बेस प्रभाव अनकूुल होने के 
संकेत मिलते हैं । तब से लेकर दिसंबर 2017 तक इसमें लगातार 
वदृ्धि हुई और 2017-18 की चौथी तिमाही तक 5.2 प्रतिशत के 
इर्द-गिर्द बनी रही जिसमें प्रमखु योगदान विविध वस्तुओ ंऔर 
सेवाओ,ं तथा आवासन का रहा जिसके अंतर्गत एचआरए में हुई 
वदृ्धियों के सांख्यिकीय प्रभाव शामिल हैं । एचआरए के कारण 

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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चार्ट II.2.5: एलपीजी और केरोसीन की घरलूे और अतंरराष्ट्रीय कीमतों में उतार-चढ़ाव

क: एलपीजी ख: केरोसीन
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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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चार्ट II.2.6: खाद्य और ईधंन महगंाई दर को
छोड़कर सीपीआई के वाहक
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आर थ्िक समीक्षा

पड़ने वाले प्रभाव को यदि समायोजित करके देखा जाए तो 
खाद्य एवं ईधंन समूह को छोड़कर वार्षिक औसत महंगाई दर में 
अपेक्षाकृत कमी आयी और यह 2017-18 के दौरान लगभग 40 
आधार अंक गिरकर 4.2 प्रतिशत के आस-पास रही । 

II.2.23 आवासन को घटाकर खाद्य और ईधंन से इतर महंगाई 
दर का औसत 2017-18 में 4.1 प्रतिशत रहा जो कि पिछले वर्ष 
4.7 प्रतिशत की तलुना में कम था । कें द्र सरकार के कर्मचारियों 
के एचआरए में हुई वदृ्धि जलुाई 2017 से लागू की गयी और 
आवासन क्षेत्र की महंगाई दर पर इसका सर्वाध िक प्रभाव 
दिसंबर 2017 में देखा गया । यह प्रभाव जलुाई 2018 से धीर-े
धीर े समाप्त होने लगा है और दिसंबर 2018 आते-आते पूरी 
तरह समाप्त हो जाएगा । नीति-निर्माण के उद्देश्य से एचआरए में 
हुई वदृ्धि के सीध प्रभाव, जिसका एक प्रमखु हिस्सा सांख्यिकीय 
प्रकृति का है, की तलुना में महंगाई दर प्रत्याशाओ ंके माध्यम 
से संबंधित दूसर ेचरण के प्रभावों की सावधानीपूर्वक निगरानी 
करना अधिक आवश्यक होगा । इसके अलावा, 2018-19 के 
दौरान यदि विभिन्न राज्य सरकारों द्वारा एचआरए वदृ्धि को 
लागू कर दिया जाता है, तो महंगाई दर का ग्राफ ऊपर चढ़ने का 
जोखिम बना हुआ है ।

II.2.24 विविध समूह के अंतर्गत यातायात और संचार की 
कीमतों में महंगाई दर पहली छमाही के 3.1 प्रतिशत से घट कर 
दूसरी छमाही में 2.3 प्रतिशत हो गई जिसका प्रमखु कारण था 
अक्टूबर 2017 में पेट्रोल और डीजल की खदुरा कीमतों पर 
लगने वाले उत्पाद शलु्क में ₹2 प्रति लीटर की कमी किया जाना, 
और कच्चे तेल की अंतरराष्ट्रीय कीमतों में नवंबर-दिसंबर में हुई 
वदृ्धि का असर देर से पहुंचना । वर्ष 2017-18 के दौरान कच्चे 
तेल की अंतरराष्ट्रीय कीमतों के अनसुरण में ही कच्चे तेल की 
भारतीय बास्के ट की कीमतें भी घटकर जून 2017 में वर्ष के 
सबसे निचले स्तर 46.6 अमेरिकी डॉलर प्रति बैरल पहुंच गई ं। 
तब से लेकर अभी तक केवल फरवरी 2018 माह को छोड़ दें 
तो कच्चे तेल की कीमतें माह-दर-माह बढ़ती ही गई हैं और 
वर्ष के दौरान जनवरी 2018 में ये अपने उच्चतम स्तर 67.1 
अमेरिकी डॉलर प्रति बैरल पहुंच गयी थीं (चार्ट  II.2.7) । वार्षिक 
औसत के आधार पर देखें तो कच्चे तेल की भारतीय बास्के ट 
की कीमतों में 2017-18 के दौरान 18.5 प्रतिशत का इजाफा 
हुआ (47.6 अमेरिकी डॉलर प्रति बैरल से बढ़कर 2017-18 
में 56.4 अमेरिकी डॉलर प्रति बैरल) । पेट्रोल और डीजल जैसे 

पेट्रोलियम उत्पादों की कीमतों पर कच्चे तेल की कीमतों का 
असर अक्टूबर-दिसंबर 2017 के दौरान मंद रहने के उपरांत 
2017-18 की चौथी तिमाही में अधिक दिखा । 

II.2.25 संचार सेवाओ ं- टेलीफोन और इंटरनेट प्रभार - की 
कीमतों में आयी मंदी से स्पष्ट तौर पर यह देखा गया कि इस 
क्षेत्र के सेवाप्रदाताओ ंमें प्रतिस्पर्धा  बढ़ गयी है । विविध समूह के 
अन्य घटकों में, शिक्षा पर आने वाली लागत में वर्ष की दूसरी 
छमाही में मंदी दिखी, जबकि शेष घटकों – स्वास्थ्य, मनोरजंन 
और विलासिता, घरलूे सामान और सेवाए ं तथा व्यक्तिगत 
देखभाल एवं सौंदर्य प्रसाधन – में वर्ष की दूसरी छमाही में तेजी 
दिखी जिससे टीवी, एलईडी पैनलों, मोबाइल हैंडसेटों, जूते-
चप्पल पर लगने वाले उत्पाद शलु्क में हुई बढ़ोत्तरी का आंशिक 
असर दिखता है और साथ ही, सोने की कीमतों में हुई वदृ्धि का 
असर भी दिखता है । 

4. म हंगाई दर के अन्य संकेतक 

II.2.26 पूर ेवर्ष की बात करें तो, कृषि श्रमिकों के उपभोक्ता मूल्य 
सूचकांक (सीपीआई-ए एल) और ग्रामीण श्रमिकों के उपभोक्ता 
मूल्य सूचकांक (सीपीआई-आर एल) जिनमें आवासन घटक 
शामिल नहीं होता, उनमें समग्र उपभोक्ता मूल्य सूचकांक महंगाई 
दर के अनरुूप ही गिरावट आयी जबकि औद्योगिक श्रमिकों के 
उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई-आई डब्लू) और संयकु्त 

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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नोट: कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय कीमत डब्लूटीआई, ब्रेंट और दबुई फतेह की औसत कीमत को 
दर्शाती है । 
स्रोत: वर्ल्ड बैंक पिकं शीट डेटाबेस (मई 2018 के नवीनतम उपलब्ध आकंड़े), इंडियन ऑयल 
कॉर्पोरशेन लिमि. (आईओसीएल) और पेट्रोलियम आयोजना और विश्लेषण प्रकोष्ठ (पीपीएसी).

चार्ट II.2.7: तेल की घरलूे कीमतों के रुझान

पेट्रोल की कीमतों 
का विनियमन 
समाप्त जून 2010

हालिया उच्चतम स्तर

डीजल की कीमतों का 
विनियमन समाप्त 
अक्टूबर 2014

हालिया निम्नतम स्तर

₹ 
प्रति

 
ली

ट
र

कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय कीमतें भारतीय बास्के ट
पेट्रोल - भारत डीजल - भारत
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उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई-सी) की महंगाई दरें जनवरी 
2018 में और करीब आयीं । सीपीआई-आईडब्लू के अंतर्गत 
आने वाले आवासन सूचकांक को वर्ष के दौरान दो बार जनवरी 
और जलुाई में समायोजित किया जाता है (जो कि सीपीआई-
सी के तहत निरतंरता के आधार पर किए जाने वाले समायोजन 
के विपरीत क्योंकि नमूने का छठा भाग प्रत्येक माह कवर कर 
लिया जाता है) । इसीलिए एचआरए के क्रियान्वयन का असर 
सीपीआई-आईडब्लू में जनवरी 2018 में दिखाई पड़ा । 

II.2.27 डब्लूपीआई के आधार पर मापने पर महंगाई में वदृ्धि हुई 
जबकि जीडीपी डिफ्लेटर के आधार पर मापने पर महंगाई दर 
में 2017-18 के दौरान कमी आयी । कच्चे तेल की अंतरराष्ट्रीय 
कीमतों में बढ़ोत्तरी, प्रदूषण फैला रही कंपनियों के विरुद्ध चीन 
द्वारा कठोर कार्रवाई किए जाने के कारण धातओु ंकी कीमतों में 
हुई वदृ्धि और वैश्विक स्तर पर मजबूत होती संवदृ्धि-दर के कारण 

इनपटु लागत बढ़ने लगी और इसने वर्ष 2017-18 के दौरान 
घरलूे क्षेत्र में कृषि और गैर कृषि इनपटु लागत में आए भारी 
बदलाव में महत्वपूर्ण भूमिका निभायी ।

II.2.28 अनाजों के एमएसपी में आंशिक बढ़ोतरी की घोषणाए ं
2017-18 के दौरान की गयीं । कपास और बाजरा तथा रागी 
जैसे मोटे अनाजों वाली फसलों के न्यूनतम समर्थन मूल्यों में 
बड़ी वदृ्धि हुई और सरकार ने दालों और तिलहन के उत्पादन 
को प्रोत्साहित करने की नीति जारी रखते हुए उनके एमएसपी 
भी बढ़ा दिए । लागत पक्ष से महंगाई उत्पन्न करने में एमएसपी 
की भूमिका समचुित खरीद पर टिकी होती है जिसके द्वारा यह 
सनुिश्चित किया जाता है कि बाजार कीमतें घोषित न्यूनतम 
समर्थन मूल्य के बराबर या उससे ऊपर बनी रहें और यह आने 
वाले वर्ष में महंगाई दर के लिए एक महत्वपूर्ण अनिश्चितता बनी 
रहती है (बॉक्स II.2.2) । 

12 बजट प्रस्ताव के मुताबिक ही, सरकार ने 4 जलुाई 2018 को खरीफ फसलों के लिए एमएसपी तय कर दिया जो कि ए2+एफएल लागत का कम से कम 1.5  
गनुा थे ।

बॉक्स II.2.2:
न्यूनतम समर्थन मलू्य (एमएसपी) – क्या ये भारत में महगंाई दर के विक्षेप पथ को प्रभावित करते हैं ?

भारत में महगंाई दर को प्रभावित करने में एमएसपी की भूमिका पर अकादमिक 
और लोक नीति निर्माण के क्षेत्रों में जोरदार बहस होती रही है । जहा ँ कुछ 
अध्ययनों में जहा ँएमएसपी को महगंाई दर को निर्धारित करने वाला एक प्रमखु 
कारक माना जाता है (कपूर और बेहरा, 2012), वहीं दूसर ेऐसा मानते हैं कि 
इसका सीमित प्रभाव (सोन्ना और अन्य, 2014) पड़ता है । एक अभिमत यह 
भी है कि एमएसपी का महगंाई दर पर स्वतंत्र रूप से कोई प्रभाव नहीं पड़ता 
(लाहि‹डी, 2014)। एक अन्य प्रकार के प्रभाव को भी रखेांकित किया जाता 
है कि आपूर्ति पक्ष की ओर से मिलने वाले अपेक्षाकृत अधिक प्रतिसाद से भी 
एमएसपी का महगंाई दर पर पड़ने वाला प्रभाव निराशाजनक रहता है (गलुाटी 
और सैनी, 2014)।

अनभुव आश्रित इन मिल-जलेु निष्कर्षों के बीच कें द्रीय बजट 2018-1912 में 
सरकार द्वारा न्यूनतम समर्थन मूल्य को कुल फसली लागत के 1.5 गनेु पर 
नियत कर दनेे सबंधंी घोषणा, जो कि 2018 की खरीफ की फसल से लागू 
होगी, के बाद यह औचित्यपूर्ण हो गया है कि महगंाई दर के विक्षेप पथ पर 
एमएसपी के प्रभाव का पनु: आकलन किया जाए । सरकार 23 फसलों की 
बवुाई के मौसम से पूर्व उनके न्यूनतम समर्थन मूल्य घोषित करती है ताकि यह 
सनुिश्चित किया जा सके कि किसानों को उनकी फसल की गारटंीशदुा कीमतें 
मिल सकें  और उन्हें कीमतों में होने वाले उतार-चढ़ाव और बाजार की कमियों 
से सरुक्षा मिल सके । इन 23 में से 16 सीपीआई बास्के ट में भी मौजूद हैं ।

इसी पषृ्ठभूमि में, वर्ष 2011-12 से 2017-18 की अवधि के दौरान नई 

सीपीआई-सी सीरीज के अतंर्गत उक्त 16 मदों की महगंाई दर पर पड़ने 
वाले एमएसपी के समग्र प्रभाव का आकलन करने में अतंर्जातीयता (अर्थात्, 
एमएसपी पर सकारात्मक उत्पादन प्रतिसाद के असर, और अपेक्षाकृत 
अधिक उत्पादन ताकि एमएसपी में तलुनात्मक रूप से कम वदृ्धि करनी पड़े) 
की सभंाव्य समस्या आ जाने के मद्देनज़र जेनेरलाइज़्ड मेथड ऑफ मोमेंट्स 
(जीएमएम) का इस्तेमाल करते हुए एक डायनॉमिक पैनल रिग्रेशन मॉडल का 
अनमुान किया जाता है :

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

जहा,ँ Y14,16;t समयावधि t में एमएसपी की 14 या 16 मदों की भारित सीपीआई 
है, जैसा मामला हो; Y(14,16;t–1)  एक समयावधि अतंराल के साथ भारित 
सीपीआई, Xi,t समयावधि t में 14 अथवा 16 फसलों के अलग-अलग एमएसपी 
हैं; और Zi,t समयावधि t में 14 अथवा 16 फसलों के अलग-अलग उत्पादन हैं । 
इस आकलन में अनेक सहायक चर हैं, यथा- कृषि मजदूरी, प्रतिफल, विलंबित 
एमएसपी, विलंबित उत्पादन, खरीद (चावल और गेहू ंकी) तथा एक वर्षा छद्म 
चर जिसे सामान्य दक्षिण पश्चिम मानसून से +/-5% तथा उत्तर-पूर्व मानसून से 
+/-15%. के विचलन के रूप में पारिभाषित किया जाता है ।

इस मॉडल का आकलन तीन प्रकार की स्थितियों में किया जाता है : (i) खरीद 
को एक प्रमखु चर के रूप में लेते हुए सभी 16 सीपीआई मदों के लिए (पहली 
स्थिति), (ii) खरीद को प्रमखु चर के रूप में लिए बिना सभी 16 सीपीआई मदों 

(जारी....)
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13 जहां गेहू ंऔर धान के मामले में खरीद की मात्रा अधिक होती है, वहीं थोड़ी खरीद दालों और तिलहन के मामले में राष्ट्रीय कृषि सहकारी विपणन सघं (एनएएफईडी) और 
भारतीय खाद्य निगम (एफसीआई) द्वारा; और कॉटन और जूट के मामले में भारतीय कपास निगम (सीसीआई) और भारतीय जूट निगम (जेसीआई) द्वारा की जाती है;  जबकि कई 
राज्य सार्वजनिक वितरण प्रणाली (पीडीएस) के माध्यम से जनता में बांटने हेत ुकई चीजों की खरीद करते हैं जैसे मध्यप्रदशे में सोयाबीन, कर्नाटक में मक्का और रागी, महाराष्ट्र 
में ज्वार और तमिलनाडु में दालों की ।

के लिए (दूसरी स्थिति), और (iii) 14 सीपीआई मदों के लिए, अर्थात् पैनल 
से चावल और गेहू ं(जिनमें सर्वाधिक खरीद, उत्पादन का लगभग 35 प्रतिशत, 
होती है) को छोड़ते हुए (तीसरी स्थिति)13।

ये निष्कर्ष यह दर्शाते हैं कि सीपीआई फूड बास्के ट में शामिल 16 वस्तुओ ंपर 
एमएसपी का प्रभाव सर्वाधिक होता है । जब खरीद को एक प्रमखु चर के रूप 
में लिया जाता है (पहली स्थिति) बजाय उस स्थिति के जब खरीद को प्रमखु 
चर के रूप में नहीं लिए (दूसरी स्थिति) । इसके विपरीत, पैनल से चावल और 
गेहू ं (अर्थात, सीपीआई 14 वाले मामले में) को छोड़ते हुए दखेा जाता है तो 
महगंाई दर पर एमएसपी का प्रभाव सांख्यिकीय दृष्टि से नगण्य हो जाता है 
(तीसरी स्थिति) । इससे यह सकेंत मिलता है कि एमएसपी को बढ़ाकर यदि 

खाद्य स्फीति के विक्षेप पथ को ऊपर ले जाना है तो वह पर्याप्त मात्रा में खरीद 
के माध्यम से ही सभंव है (सारणी 1) । 

इस सकंल्पना की जाचँ एक पैनल फ्रे मवर्क  के तहत 2008-09 से 2017-18 
की अवधि के लिए अलग-अलग फसलों के उत्पादन तथा उनकी खरीद में 
अलग-अलग राज्यों में पायी जाने वाली विविधता का अध्ययन करते हुए की 
गयी है । तदनसुार, किसी राज्य में किसी फसल की खदुरा कीमत एमएसपी, 
उत्पादन, खरीद और अतंरराष्ट्रीय कीमतों के फलन के रूप में निर्धारित की 
जाती है, अर्थात् वे सभी सूचनाए ंजिनका इस्तेमाल एमएसपी के निर्धारण हेत ु
कृषि लागत और मूल्य आयोग (सीएसीपी) द्वारा किया जाता है । अतंर्राष्ट्रीय 
कीमतें और लैग्ड खदुरा कीमतें नियतं्रक चरों के रूप में प्रयोग में लायी जाती हैं । 
समकालिकता पूर्वाग्रह (एमएसपी एव ंखदुरा कीमतों के बीच) की समस्या का 
समाधान एमएसपी की पूर्व घोषणा कर दिए जाने से ही हो जाता है जबकि लैग्ड 
खदुरा कीमतों और अतंरराष्ट्रीय कीमतों को शामिल कर लेने से छोड़ दिए गए 
चरों सबंधंी पूर्वाग्रह (क्योंकि इन कीमतों का एमएसपी पर असर पड़ता है) की 
समस्या से निपटने में सहायता मिलती है ।

इस प्रकार अलग-अलग फसलों की खदुरा कीमतों की आधाररखेीय विशेषताए ं
निम्नानसुार दर्शाई जा सकती हैं :

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

+ εst ,

जहा,ँ pst  खदुरा कीमत, mspt एमएसपी, ipricet अतंरराष्ट्रीय कीमत, 
उत्पादन, procst खरीद, अौर δs राज्य आधारित नियत प्रभाव है। अधोलेख ‘s’ 
राज्य को दर्शाता है और ‘t’ फसली वर्ष को ( वार्षिक डेटा फसली वर्ष अर्थात् 
जलुाई से जून के आधार पर व्यवस्थित किए जाते हैं)। रबी की फसलों के लिए 
एमएसपी, उत्पादन और खरीद के विलंबों लॉग्स का इस्तेमाल किया गया है 
क्योंकि विपणन वर्ष की समय सीमा बढ़ते-बढ़ते अगले फसली वर्ष तक पहुचं 
जाती है । लैग्ड चर का इस्तेमाल व्याख्यात्मक चरों के रूप में किए जाने के 
मद्देनज़र अरलेेनो-बॉन्ड अनमुान प्रणाली का उपयोग किया जाता है जिससे 
प्राप्त अनमुान ससुगंत होते हैं ।

आधाररखेीय मॉडल के परिणाम सारणी 2 में प्रस्तुत किए गए हैं । वे दर्शाते हैं 
कि एमएसपी सभी फसलों की खदुरा कीमतों पर सकारात्मक और सांख्यिकीय 
दृष्टि से महत्वपूर्ण प्रभाव डालता है, हालांकि अलग-अलग फसलों पर पड़ने 
वाले इसके प्रभाव में उल्लेखनीय अतंर दखेा जाता है । सामान्यतया, उन 
फसलों पर इसका प्रभाव अधिक पड़ता है जिनकी खरीद ज्यादा होती है 
जैसे कि धान और गेहू ं। इसके अतिरिक्त, उक्त नियतं्रक चर कुछ अन्य रोचक 
परिणाम भी दर्शाते हैं : अतंर्राष्ट्रीय कीमतें खाद्य तेलों के मामले जहा ँकीमतों 
के निर्धारण में महत्वपूर्ण भूमिका निभाती हैं, वही दालों की बात करें तो  
इनकी कीमतों में सर्वाधिक गिरावट उत्पादन के बढ़ जाने के कारण होती 

(जारी....)

सारणी 1: डायनॉमिक पैनल डाटा मॉडल के अनभुवाश्रित परिणाम
(एमएसपी वाली 16 फसलें; 2011-12 स े2017-18)

व्याख्यात्मक चर पहली स्थिति 
(खरीद 

सहित IV)

दूसरी स्थिति
(बिना खरीद 

के IV)

तीसरी स्थिति
(बिना खरीद 

के IV)
1              2          3          4

log (खाद्य.सीपीआई16)(–1)

0.52 0.54 ---

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

log (खाद्य.सीपीआई14)(–1

--- --- 0.83

(10.99)***

log (एमएसपी16)
0.16 0.13

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

log (एमएसपी14) --- ---
-0.06

(-0.49)#

log (उत्पादन16)
-0.04 -0.02

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

Log (एमएसपी14) --- ---
-0.17

(-4.59)***

परीक्षण
जे-सांख्यिकी / प्रायि. 
(जे-स्टैट्स)

11.46; 0.12 13.19; 0.15 6.32; 0.38

प्रथम अतंर जेड / प्रायि. 
(जे-स्टैट्‌स)

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

प्रथम अतंर जेड / प्रायि.
(जेड) में एआर (2) के लिए 
अरलेेनो-बॉण्ड परीक्षण  

-0.38; 0.701 1.21; 0.23 -0.26; 0.79

नोट: 	 1   चावल और गेहू ंको छोड़कर एमएसपी 14 और सीपीआई
	 2.	 कोष्ठक में दिए गए आकंड़े टी-सांख्यिकी है.
           3.  ***: उल्लेखनीय 1% पर;  #: नगण्य.
सहायक चर: 
Log(कृषि मजदूरी)

(0)
; log(पी. प्रतिफल)

(0)
; log(एमएसपी)

(-1,2,3)
; वर्षा छद्म चर; 

log(क्षेत्रफल); log(खरीद); log(उत्पादन)
(-1,2,3)

स्रोत: भा.रि.बैं. स्टाफ अनमुान ।
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है; साथ ही, सभी फसलों में दालें ही ऐसी हैं जिनकी कीमतें सर्वाधिक लंबे  
समय तक स्थिर बनी रहती हैं; धान की कीमतों में गिरावट उसकी अधिक 
खरीद से जडु़ी हुई है जो कि शायद मांग से अधिक आपूर्ति की ओर सकेंत 
करती हैं ।

इस प्रकार ये दोनों पैनल (ऐतिहासिक दृष्टिकोण से) अध्ययन करते हुए बताते 
हैं कि यदि खरीद पर्याप्त मात्रा में की जाती है तो सांख्यिकीय दृष्टि से महगंाई दर 
पर एमएसपी का उल्लेखनीय प्रभाव पड़ता है । हालांकि 2018-19 की खरीफ 
की फसलों के लिए न्यूनतम समर्थन मूल्यों में की गयी वदृ्धि का वास्तविक 
प्रभाव सरकारी खरीद की नीतियों पर तथा इस बात पर निर्भर करगेा कि 
बाजार में विभिन्न फसलों की मौजूदा कीमतें उनके सशंोधित एमएसपी की 
तलुना में कितनी हैं । 

सदंर्भ:
1.	 गलुाटी, ए. और एस. सैनी (2014), “ फ़ू ड इन्फ्लेशन इन इंडिया – 

डायग्नासिस एडं रमेिडीज़”, (सपंा.) उमा कपिला (इंडियन इकानाॅमी 
सिन्स इंडिपेंडेंस: एकेडमिक फाउंडेशन, 2014).

2.	 कपूर, एम. और एच. बेहरा (2012), “मॉनिटरी ट्रांसमिशन मेकेनिज़्म 
इन इंडिया : अ क्वार्टरली मॉडल”, आरबीआई वर्किं ग पेपर सीरीज़, 
डब्ल्यूपीएस(डीईपीआर): 09 / 2012.

3.	ल ाहिरी, ए. (2014), “डोंट ब्लेम एमएसपी फॉर इन्फ्लेशन”, दी इंडियन 
एक्सप्रेस, अक्टूबर. 

4.	 सोन्ना टी, एच. जोशी, ए सेबेस्टियन और उ. शर्मा (2014), “एनैलिटिक्स 
ऑफ फूड इन्फ्लेशन इन इंडिया”, आरबीआई वर्किं ग पेपर सीरीज़, 
डब्ल्यूपीएस(डीईपीआर): 10/2014.

II.2.29 कृषि और गैर-कृषि श्रमिकों की सांकेतिक ग्रामीण 

मजदूरी में वदृ्धि अगस्त 2017 से सामान्यतया कम हुई, जिससे 

महंगाई दर के कम रहने का विलंबित प्रभाव आंशिक रूप से 

प्रदर्शित होता है । अगस्त-सितंबर 2016 में भारतीय राज्यों 

यथा - गजुरात, केरल, उड़ीसा, पंजाब, उत्तर प्रदेश और पश्चिम 

बंगाल में किया गया सर्वेक्षण यह दिखाता है कि महात्मा गांधी 

राष्ट्रीय ग्रामीण रोजगार गारटंी योजना (मनरगेा) के अंतर्गत 

दिहाड़ी घरलूे श्रमिकों को काम मिलने की संभावना अधिक है 

जिससे बाजार में श्रम की उपलब्धता कम हो जाने का खतरा 

बढ़ सकता है और इससे मजदूरी बढ़ने का दबाव भी बनेगा । 

कॉर्पोरटे सेक्टर के मामले में स्टाफ लागतें हाउसहोल्ड की 
महंगाई दर प्रत्याशा के प्रति अत्यधिक संवेदनशील दिखी हैं 
जिससे यह संकेत मिलता है कि वेतन-महंगाई चक्र के जोखिम 
को कम करने के लिए महंगाई दर प्रत्याशाओ ंको नियंत्रित रखने 
की आवश्यकता है। 

5. निष्कर्ष 

II.2.30 कुल मिलाकर, 2017-18 के दौरान महंगाई विक्षेप 
पथ में नाटकीय रूप से तीन चरणों में परिवर्तन देखने को मिल 
जिन्होंने स्पष्ट रूप से दर्शाया कि कैसे महंगाई दर पर बन रहा 
दबाव व्यापक हो जाता है और परिणामस्वरूप कैसे नीतिगत 

सारणी 2: वार्षिक डेटा पैनल रिग्रेशन्स   

आश्रित चर log खदुरा कीमतें
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

  धान गेहू ं अरहर उड़द मूंग चना मसूर मूंगफली सोयाबीन सफेद सरसो सूरजमखुी
log (एमएसपी) 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 (अतंरराष्ट्रीय 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 (उत्पादन) -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 (खरीद) -0.10** 0.002

(0.03) (0.01)

log (खदुरा मूल्य)(-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)

अचर -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)

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

टिप्पणिया:ं	1.	*: p<0.05 **: p<0.01 ***: p<0.001.
	 2.	स्टैण्डर्ड त्रृटियां कोष्ठक में ।
स्रोत: भा.रि.बैं. स्टाफ अनमुान ।
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सामाजिक सुरक्षा नेटवर्कों को मजबूत करने की आवश्यकता दनुिया भर 
में बनायी जा रही सार्वजनिक नीतियों की एक प्रमुख विशेषता रही है । इस 
संदर्भ  में, मनरेगा अधिनियम, 2005 के तहत शुरू की गई भारत की महात्मा 
गांधी राष्ट्रीय ग्रामीण रोजगार गारटंी योजना (एमजीएनआरईजीएस) को 
सार्वजनिक कार्य  के क्षेत्र में दनुिया के सबसे बड़े कार्यक्रम के रूप में स्थान 
दिया गया है, जो देश की लगभग 15 प्रतिशत आबादी को सामाजिक 
सुरक्षा प्रदान करता है (विश्व बैंक, 2015)। इसका बुनियादी, जन कें द्रित, 
मांग-संचालित, स्वत: चुनाव, अधिकार-आधारित डिजाइन अभिनव और 
अभूतपूर्व  है । हालांकि, इस योजना का उद्देश्य 100 दिनों का रोजगार 
प्रदान करना है, तथापि अखिल भारतीय स्तर पर इसके द्वारा प्रदान किए 
जा रहे कुल रोजगार का औसत 50 दिनों से भी कम है जिसमें विभिन्न 
राज्यों के आंकड़ों में काफी भिन्नता है (चार्ट  1)। 

इसके अलावा, इस योजना के कार्यान्वयन में अलग-अलग राज्यों 
में स्पष्ट अंतर देखने को मिलता है । मनरेगा के माध्यम से उपलब्ध  
कराए गए कुल रोजगार का एक चौथाई हिस्सा दो राज्यों अर्थात, 
तमिलनाडु और पश्चिम बंगाल द्वारा प्रदान किया गया जो कि कुल ग्रामीण 
परिवारों में उनकी हिस्सेदारी से अधिक था । महाराष्ट्र और बिहार, 
जिनकी कुल ग्रामीण परिवारों में हिस्सेदारी अपेक्षाकृत अधिक है, ने 
मनरेगा (चार्ट  2) के माध्यम से रोजगार सृजन अपेक्षाकृत कम किया 
(चार्ट  2) ।

इसी पृष्ठभूमि में, मजदूरी के स्तर और श्रम बाजार भागीदारी पर मनरेगा के 
प्रभाव का समग्र आकलन करने के उद्देश्य से देश के पूर्वी, पश्चिमी, उत्तरी 
और दक्षिणी हिस्सों को कवर करने वाले तथा भिन्न-भिन्न आर्थिक और 
श्रम बाजार स्थितियों का प्रतिनिधित्व करने वाले चुनिंदा छह भारतीय 
राज्यों के मनरेगा श्रमिकों के 1798 नमूने लेते हुए अगस्त-सितंबर 2016 
के दौरान एक प्राथमिक सर्वेक्षण कराया गया था और ये राज्य थे - गुजरात, 
केरल, उड़ीसा, पंजाब, उत्तर प्रदेश और पश्चिम बंगाल । 

बॉक्स II.2.3 
ग्रामीण श्रम बाजार पर मनरगेा का प्रभाव : सर्वे डेटा का उपयोग करते हुए आकलन

सर्वेक्षण से पता चला कि केरल, गुजरात और पंजाब में प्रतिक्रिया देने 
वालों में आधे से अधिक ऐसे थे जो पहले बेरोजगार थे, जबकि उत्तर प्रदेश, 
उड़ीसा और पश्चिम बंगाल में वे खेतिहर मजदूर थे । सर्वेक्षण के नतीजों 
ने यह भी दर्शाया कि (i) सर्वेक्षण में शामिल किए गए सभी राज्यों में,  
केवल कुछ ऐसे थे जिन्होंने मनरेगा के बदले किसी अन्य वैकल्पिक 
रोजगार को तरजीह दी, और (ii) मनरेगा के लिए पारपंरिक श्रम को  
छोड़ देने वालों की संख्या अलग-अलग राज्यों एवं भिन्न-भिन्न श्रम-
समूहों में अलग-अलग थी । पारपंरिक रोजगार छोड़कर मनरेगा की ओर 
झुकाव दिहाड़ी मजदूरी करने वाले परिवारों के मामले में अधिक है और 
यह पंजाब (29.6 प्रतिशत), केरल (24.1 प्रतिशत) और गुजरात (8.3 
प्रतिशत) की तुलना में उड़ीसा (75 प्रतिशत), उत्तर प्रदेश (66 प्रतिशत) 
और पश्चिम बंगाल (42.5 प्रतिशत) में अधिक स्पष्ट रूप में देखा जा 
सकता है ।

विश्लेषण के उद्देश्य से, मनरेगा के लिए पारपंरिक रोजगार छोड़ने को 
एक निर्भर चर के रूप में लिया गया था । द्विशाखीय आश्रित चर होने 
के कारण अरेखीय रिग्रेशन मॉडल का उपयोग किया गया था । इस  
मॉडल में संभावित विनिर्देश पूर्वाग्रह से निपटने के लिए हेकमैन का नमूना 
चयन मॉडल लागू किया गया था । हेकमैन मॉडल में ρ मूल्य और वाल्ड 
आंकड़े महत्वहीन साबित हुए, जिनसे चयन और परिणाम समीकरणों 
की त्रुटि शर्तों के बीच सहसंबंध की अनुपस्थिति का संकेत मिलता है । 
तदनुसार, एक प्रोबिट मॉडल का इस्तेमाल रिग्रेशन का आकलन करने 
के लिए किया गया था जिनमें उन्हीं प्रतिक्रियादाताओ ंको शामिल किया 
गया था जिनके पास मनरेगा से भिन्न कोई रोजगार है । इसमें आश्रित चर 
का मान 1 होता है जब प्रतिक्रिया देने वाला श्रमिक पारपंरिक रोजगार 
छोड़कर मनरेगा के अंतर्गत रोजगार चुनता है, अन्यथा उसका मान शून्य 
रहता है;

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

जहां, yi - क्या मनरेगा के लिए पारपंरिक रोजगार छोड़ा है: हा=ँ 1 और 
नहीं = 0; CLA 

- दिहाड़ी कृषि मजदूर: हा ँ= 1 और 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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चार्ट 1: मनरगेा के तहत रोजगार के औसत दिन 
(4 वर्षों का औसत 2014-15  स े2017-18)

चार्ट 2: मनरगेा परिवार बनाम ग्रामीण परिवार
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वार ष्िक रिपोर्ट

दिहाड़ी गैर कृषि मजदूर: हा ँ= 1 और नहीं = 2; G – लिंग: महिला = 1 
और पुरुष = 0; P – राशन कार्ड  की स्थिति के अनुसार मापित गरीबी: 
बीपीएल / अंत्योदय / अन्नपूर्णा  = 1 और एपीएल = 0; W = अन्य 
रोजगार से प्राप्त मजदूरी और मनरेगा मजदूरी के बीच के अंतर का वर्ग , 
एम = परिवार में कमाई करने वाले सदस्यों की संख्या और C=जाति: 
अनुसूचित जाति/अनुसूचित जनजाति=1 और अन्य=0 ।

प्रोबिट मॉडल के गुणांक संबंध की दिशा प्रदर्शित करते हैं जबकि सीमांत 
प्रभाव (सारणी 1 में डीवाई / डीएक्स कॉलम) प्रत्येक व्याख्यात्मक चर 
के आंशिक प्रभाव को दर्शाता है इस संभावना के साथ कि प्रेक्षित आश्रित 
चर Yi = 1, जो इस मामले में मनरेगा के लिए पारपंरिक रोजगार छोड़ने 
की संभावना । नतीज बताते हैं कि कृषि कार्य  में लगे एक दिहाड़ी मजदूर 
के लिए, पारपंरिक काम छोड़ने की प्रायिकता 19 प्रतिशत बढ़ी है, जबकि 
गैर-कृषि क्षेत्र के दिहाड़ी मजदूर के मामले में यह 11 प्रतिशत बढ़ी है। 
मजदूरी में अंतर (वास्तविक में से मनरेगा को घटाकर) उल्लेखनीय था 
और इनके बीच नकारात्मक संबंध था (इसका प्रायिकता प्रभाव अत्यल्प 
0.0003 प्रतिशत है)। इससे पता चलता है कि परपंरागत और मनरेगा 
रोजगार के बीच मजदूरी में अंतर जितना अधिक होगा, मनरेगा के तहत 
रोजगार पाने के लिए परपंरागत रोजगार छोड़ने की संभावना उतनी ही 

कम होगी । इस प्रकार, दिहाड़ी मजदूर अपना पारपंरिक काम छोड़कर 
मनरेगा के तहत रोजगार के लिए ज्यादा से ज्यादा आकर्षित हो रहे हैं 
और उनके इस निर्णय के पीछे मजदूरी में मौजूद अंतर एक महत्वपूर्ण 
कारक है (सारणी 1)। 

बहरहाल, इस योजना के तहत प्रदान किए गए सीमित दिनों के रोजगार 
ने श्रम बाजार पर इसके समग्र प्रभाव को कम कर दिया है। अगर यह 
योजना कभी पूरी तरह कार्यान्वि त की जा सकी, तो इसमें दिहाड़ी मजदूरों 
की संख्या कम करने का सामर्थ्य है जिससे इस क्षेत्र में मजदूरी बढ़ेगी । 
हालांकि, अगर योजना को तर्क संगत तरीके से डिजाइन किया गया 
जिससे कि यह ऑफ सीज़न के दौरान रोजगार मुहैया करा सके, तो यह 
एक भरोसेमंद विकल्प पेश करते हुए पारपंरिक रोजगार की पूरक सिद्ध हो 
सकती है । इस तरह की पूरकता पश्चिम बंगाल में इस हद तक महत्वपूर्ण 
हो गयी थी कि कार्यसूची को पारपंरिक रोजगार की मौसमी प्रकृति के 
अनुसार समायोजित कर दिया गया था ।

संदर्भ :

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

2. विश्व बैंक (2015), स्टेट ऑफ दि सोशल सेफ्टी नेट्स 2015.

सारणी 1: प्रोबिट मॉडल के परिणाम - औसत सीमातं प्रभाव

प्रेक्षणों की सखं्या = 968
मॉडल वीसीई: रोबस्ट

चर dy/dx मानक त्रुटि z प्रायिकता [95% Conf. Interval]

दिहा‹डी कृषि मजदूर 0.19 0.03 6.23 0.001 0.13 0.25

दिहा‹डी और कृषि मजदूर 0.11 0.04 2.89 0.004 0.04 0.19

मजदूरी में अतंर -.000003 0.000001 -3.36 0.001 -0.000005 - 0.000001

जाति 0.03 0.03 0.93 0.351 -0.03 0.09

लिंग -0.01 0.03 -0.23 0.818 -0.07 0.06

गरीबी 0.03 0.04 0.73 0.463 -0.04 0.09

कमाई करनेवालों की सखं्या 0.002 0.01 0.12 0.906 -0.03 0.03

नोट: वाल्ड ची2(7) = 62.77; प्रायि > ची2 = 0.0000.
Log छद‌्मसभंाव्यता = -614.31906; छद‌्म आर2  = 0.0500.
स्रोत: भा.रि.बैं. स्टाफ अनभुव ।

चनुौतियां उत्पन्न हो जाती हैं । वर्तमान महंगाई दर परिदृष्य पर 

कई प्रकार की अनिश्चितताओ ंके बादल मंडरा रहे हैं । पहला यह 

कि विभिन्न राज्य सरकारों द्वारा एचआरए में की जाने वाली 

बढ़ोत्तरी के सांतर प्रभाव के कारण वर्ष 2018-19 के दौरान 

मखु्य महंगाई दर और बढ़ सकती है और यह दूसर ेचरण के 

प्रभावों की प्रेरक साबित हो सकती है । दूसर,े वैश्विक संवदृ्धि 

में तेजी और/अथवा भूराजनीतिक जोखिमों से कच्चे तेल और 

पण्यों की कीमतों पर दबाव बढ़ सकता है जिसके कारण घरलूे 

महंगाई दर बढ़ने की संभावना है । तीसर,े वर्तमान स्थिति 

में, खरीफ की फसलों के एमएसपी के महंगाई दर पर पड़ने 

वाले पूर्ण प्रभाव को लेकर काफी अनिश्चितता है । चौथे, वैश्विक 

वित्तीय बाजार में जारी उतार चढ़ाव के कारण भी महंगाई दर 

परिदृश्य लगातार अनिश्चितताओ ं से भरा हुआ है । आखिरी, 

यदि आपूर्ति पक्ष की ओर से समय पर और समानपुातिक 
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प्रतिसाद नहीं मिला तो जैसे-जैसे आर्थिक संवदृ्धि जोर पकड़ेगी,  
वैसे-वैसे मांग-प्रेरित दबाव भी बढ़ सकता है । इसके अलावा, 

शरुुआत में ससु्त रहने के बाद मानसून में हाल के दोनों में आयी 

तेजी के साथ-साथ वर्तमान वर्ष में खाद्यान्नों के रिकॉर्ड  उत्पादन 

के बल पर पर्याप्त मात्रा में बफर स्टॉक उपलब्ध होने से खाद्य 

महंगाई दर पर दबाव को नियंत्रित किया जा सकेगा । व्यापार/ 

टैरिफ से जड़ेु झगड़े, समग्र मागँ को कम करके देते हैं और 

महंगाई दर को संतलुित बनाए रखने एवं वैश्विक अर्थव्यवस्था 

को पनु: पटरी पर लाने के प्रयासों में बाधक बन सकते हैं । अत: 

आवश्यकता इस बात की है कि वर्ष के आने वाले महीनों में 

उत्पन्न होने वाले महंगाई दर परिदृष्य पर सतर्क तापूर्वक नज़र 
रखी जाए ।

II.3  मुद्रा एवं ऋण 

II.3.1	 2017-18 की दूसरी छमाही के दौरान मौद्रिक और 

ऋण संकेतकों में विमुद्रीकरण के प्रभावों से वापसी हुई । 

अनुसूचित वाणिज्‍यि‍क बैंकों (एससीबी) की ऋण वदृ्धि होने 

से मुद्रा आपूर्ति  (एम3) में तेजी आई जिसमें मार्च  2017 की 

ऐतिहासिक गिरावट से बहाली आई और यह वाणिज्‍य क्षेत्र में 

वित्‍त पोषण के प्रमुख स्रोत के रूप में पनु: उभरी ।

II.3.2	 इस पषृ्‍ठभूमि में, इसके तत्‍काल बाद वाला  
उप-खंड आरक्षित मुद्रा (आरएम) की अहमियत बताता है 

जिसके अनुसार वर्ष के दौरान आरक्षित मुद्रा के दूसरे सबसे बड़े 

स्रोत में विदेशी मुद्रा आस्तियों का प्रभाव बना रहा । इसके बाद 

वाला खंड विमुद्रीकरण के प्रभावों के घटने पर 2017-18 की 

पहली और दूसरी छमाही के बीच एम3
 
में विरोधाभासी अंतरों 

का उल्‍लेख करता है; इसके साथ ही यह वैश्विक और भारतीय 

संदर्भ में क्रिप्‍टोकरेंसी गतिविधियों को भी रेखांकित करता है । 

उप-खंड 3 में 2017-18 में हुई ऋण बहाली की जांच मैक्रो 

और क्षेत्रगत दोनों स्तरों पर की गई है ताकि वाणिज्‍य क्षेत्र को 

हुए समग्र स्रोत प्रवाह हेतु इसके प्रभाव की गणना की जा सके । 

1.  आरक्षित मुद्रा 

II.3.3	 वर्ष 2017-18 के दौरान आरक्षित मुद्रा- जो 

‘मुद्रापूरिता’14 (मनीनेस) को केन्‍द्र में रखते हुए रिज़र्व बैंक 

के तुलन-पत्र की शैली में किया गया विन्यास है- के क्रमिक 

फैलाव को प्राथमिक रूप से परिचालन-गत मुद्रा में आए 

₹10, ₹50, ₹200, ₹500 और ₹2000 मूल्‍य वर्ग  के नए 

डिज़ाइन वाले नोटों द्वारा हुए पनु:मुद्रीकरण से सहारा मिला । 

विमुद्रीकरण के प्रभाव से उत्‍पन्‍न गिरावट ने 10 नवंबर 2017 

तक आरक्षित मुद्रा की वदृ्धि को सिकोड़ दिया था । 9 नवंबर 

2016- विमुद्रीकरण की प्रभावी तारीख- से 31 दिसंबर 2016 

के बीच रिज़र्व बैंक ने 23.8 बिलियन बैंक नोट संचलन में उतार े

जिसकी कीमत कुल मिलाकर ₹5,540 बिलियन थी । कम-

से-कम समय में देश के सभी भागों में पर्याप्‍त नकदी उपलब्‍ध 

कराने की तत्‍काल आवश्‍यकता को ध्‍यान में रखते हुए रिज़र्व 

बैंक एवं मुद्रण प्रेस द्वारा सम्मिलित प्रयास किए गए ताकि बैंक 

नोटों के उत्‍पादन और आपूर्ति  को बढ़ाया जा सके । 2017-

18 की पहली तिमाही में पनुर्मुद्रीकरण के प्रयास विमुद्रीकरण 

के आघातों से त्‍वरित बहाली करने के उपायों में बदल गए । 

आगामी महीनों में अनुकूल आधार प्रभाव नज़र आया और 

आरक्षित मुद्रा की वदृ्धि 5 जनवरी 2018 को अपने अब तक के 

उच्‍चतम स्‍तर 60.6 प्रतिशत पर पहुंच गई, हालांकि बाद में 31 

मार्च  2018 की स्थिति के अनुसार यह कम होकर लगभग 27 

प्रतिशत थी । 29 जून 2018 को आरक्षित मुद्रा की वदृ्धि 21.1 

प्रतिशत थी ।

II.3.4	  संचलनगत मुद्रा (सीआईसी) जो आरक्षित मुद्रा की 

मुख्‍य चालक होती है, में वर्ष-दर-वर्ष आधार पर लगभग ₹4.9 

ट्रिलियन की वदृ्धि हुई । 31 मार्च  2018 की स्थिति के अनुसार 

सीआईसी जहां विमुद्रीकरण पूर्व  के अपने स्‍तर का 101.8 

प्रतिशत थी, वहीं विमुद्रीकरण न होने की स्थिति में यह अपने 

3 वर्ष के अंतर्निहि त रुझान के संदर्भ में लगभग 88 प्रतिशत 

के स्‍तर पर थी (चार्ट  II.3.1) । परिणामस्‍वरूप, जीडीपी की 

14 ‘मदु्रापूरिता’ (मनीनेस) किसी आस्ति का सरलता से कम अथवा शून्‍य लेनदने लागत पर चलनिधि में बदलने का गणु होता है ।
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15 इसमें तत्‍काल सकल निपटान (आरटीजीएस), इलेक्‍ट्रॉनिक निधि अतंरण/ राष्‍ट्रीय इलेक्‍ट्रॉनिक निधि अतंरण (ईएफटी/एनईएफटी), चेक ट्रंकेशन प्रणाली (सीटीएस), इलेक्‍ट्रॉनिक 
समाशोधन प्रणाली (ईसीएस), तत्‍काल भगुतान सेवा (आईएमपीएस), बिक्री बिदं ुपर प्रयकु्‍त कार्ड (पीओएस), प्री-पेड भगुतान लिखतें (पीपीआई), मोबाइल बैंकिग लेनदनेों और 
राष्‍ट्रीय स्वचालित समाशोधन गहृ (एनएसीएच) की सखं्‍याए ंशामिल हैं ।

तुलना में भारत का करेंसी अनुपात में 2017-18 में बढ़कर 
10.9 प्रतिशत हो गया और करेंसी उपयोग के संदर्भ में यह 
समकक्ष उभरती हुई बाजार अर्थव्‍यवस्‍थाओ(ंईएमई) और 
उन्‍नत अर्थव्‍यवस्‍थाओ ं(एई) में भी अपने उच्‍चतम स्तरों पर 
पहुंच गया (परिशिष्‍ट सारणी संख्‍या 4) । इसी के अनुरूप, 
डिजिटल भगुतान15, जो दिसंबर 2016 में विमुद्रीकरण के 
कारण अपने शीर्ष  पर पहुंच गए थे, वे विमुद्रीकरण के बाद बढ़े 
हुए रुझान से नीचे हो गए हालांकि हाल के महीनों में इनमें कुछ 
बढ़त नज़र आई है ।

II.3.5	  आरक्षित मुद्रा के अन्‍य घटकों में रिज़र्व बैंक के पास 
मौजूद बैंकरों की शेष जमाराशियों में वदृ्धि दर सामान्‍य रही 
जो वर्ष के दौरान बैंकों की जमाराशियों में कमी होना प्रदर्शित 
करता है । इसके बावजूद, 2017-18 की चौथी तिमाही में 
चलनिधि की कमी होने के कुछेक प्रसंगों को छोड़ते हुए, वर्ष 
भर अधिशेष चलनिधि स्थितियां बनी रहने से अधिक आरक्षित 
राशि हेतु मांग में कमी आई और बैंकों का औसत दैनिक नकदी 
शेष निर्धा रित आरक्षित नकदी निधि अनुपात (सीआरआर) का 

101.1 प्रतिशत रहा (चार्ट  II.3.2) ।

II.3.6	 स्रोतों की ओर देखें तो, 31 मार्च  2018 को रिज़र्व 

बैंक की निवल विदेशी मुद्रा आस्तियां बढ़कर आरक्षित मुद्रा 

का 114.1 प्रतिशत हो गई ं जो पिछले 5 वर्ष के लगभग 

110 प्रतिशत के औसत से अधिक है (चार्ट  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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टिप्पणी: दनैिक बकाया नकद शेष का वार्षिक औसत । 
स्रोत: भारिबैं ।  

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

Level: Actual Assumedversus

Source: RBI.
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चार्ट II.3.1: विमदु्रीकरण-पूर्व स्तर के प्रतिशत रूप में
सीआईसी : वास्तविक बनाम कल्पित
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स्रोत: भारिबैं ।
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चार्ट II.3.3: आरक्षित मदु्रा के घटक (आरएम) -
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स्रोत: भारिबैं ।
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परिणामस्‍वरूप ₹2.2 ट्रिलियन की चलनिधि प्रणाली में 

शामिल हुई जो कि पिछले वर्ष के स्‍तर की तिगनुी है । अन्‍य 

स्रोतों में, रिज़र्व बैंक द्वारा खुला बाजार बिक्री करने और केन्‍द्र 

सरकार की जमाराशियों के उच्‍चतर बने रहने से सरकारी क्षेत्र 

के निवल ऋण में लगभग 23.3 प्रतिशत की कमी आई । इसके 

अतिरिक्‍त, औसत चलनिधि समायोजन सवुिधा (एलएएफ) 

रिवर्स रेपो (प्रत्‍येक शकु्रवार को बकाया का औसत) एक वर्ष पूर्व 

के ₹1.5 ट्रिलियन से बढ़कर 2017-18 में ₹2.2 ट्रिलियन हो 

गई जो वस्तुतः 2016-17 में विमुद्रीकरण के बाद जमाराशियों 

में आई तेजी से उत्‍पन्‍न अधिशेष आरक्षी और 2017-18 की 

पहली छमाही में ऋण की कम उठान को प्रदर्शित करता है । 

सीआईसी में क्रमिक वदृ्धि होने, जलुाई 2017 से खुला बाजार 

परिचालन बिक्री के जरिए चलनिधि अवशोषण होने और नवंबर 

2017 से ऋण उठान में सधुार होने से चलनिधि स्थिति बदल 

गई और एलएएफ अवशोषण से 31 मार्च  2018 की स्थिति के 

अनुसार निवल रेपो ₹575 बिलियन हो गया (एक वर्ष पूर्व  की 

निवल रिवर्स रेपो ₹3.1 ट्रिलियन) ।

II.3.7	 कें द्र द्वारा किए गए उच्‍चतर खर्च और 2017-18 की 

पहली छमाही में बजट अनुमानों की तुलना में कम राजस्‍व 

के कारण रिज़र्व बैंक से अक्‍सर अर्थोपाय अग्रिमों (डब्‍लूएमए) 

का सहारा लिया गया जिससे बैंकिग प्रणाली में अधिशेष 

चलनिधि एकत्रित हुई । परिणामस्‍वरूप, बाजार स्थिरीकरण 

योजना (एमएसएस), खजाना बिलों, ओएमओ बिक्री के जरिए 

अवशोषण करने के बावजूद रिवर्स रेपो के तहत बड़ी राशियां 

जमा हुई ंऔर सीआईसी में बढ़ोतरी ने मौद्रिक समुच्‍चयों को 

प्रभावित किया । सितंबर 2017 में अग्रिम कर का अंतर्वाह होने 

के बाद, सरकारी खर्च धीमा हुआ जो निवल रिवर्स रेपो में हुई 

क्रमिक गिरावट में परिलक्षित होता है (चार्ट  II.3.4) । स्‍थायी 

जमा सवुिधा (एसडीएफ) लागू करने से संपार्श्विक बाधाओ ंके 

बिना चलनिधि अवशोषित करने हेतु रिज़र्व बैंक के पास एक 

नया उपकरण होगा (बॉक्‍स II.3.1) । 

2. म द्रा आपूर्ति 

II.3.8	 वर्ष 2017-18 के दौरान मुद्रा आपूर्ति  (एम3) में 

हुआ संचलन रिज़र्व बैंक के तुलन-पत्र में परिलक्षित होता 

है जिसे पिछले खंड में आरक्षित मुद्रा में हुए परिवर्तनों और 

अर्थव्‍यवस्‍था में हुई व्‍यापक गतिविधियों के तहत दर्शाया गया है 

जिसने बैंकों के तुलन-पत्रों को प्रभावित किया । पहली छमाही 

में विमुद्रीकरण के विलंबित प्रभावों ने जनता के बीच मौजूद 

करेंसी (सीडब्‍लूपी) को काफी प्रभावित किया जो संकुचित ही 

बनी रही । इसके अलावा, पिछली छमाही में विमुद्रीकरण के बाद 

आए उभार के कारण जमाराशि की वदृ्धि में तीव्र धीमापन आया 

और यह 2017-18 की पहली तिमाही में आर्थिक गतिविधियों 

में आई घोषित कमी को भी परिलक्षित करता है । फलस्‍वरूप, 

एम3 की वदृ्धि वर्ष-दर-वर्ष आधार पर 29 सितंबर 2017 को 

5.6 प्रतिशत के ऐतिहासिक निचले स्‍तर पर पहुंच गई । तथापि, 

दूसरी छमाही में समय ने करवट ली और पनुर्मुद्रीकरण की 

तेज गति ने जनता के बीच मौजूद करेंसी (सीडब्‍लूपी) में होने 

वाली वदृ्धि को सकारात्‍मक बना दिया । एम3 की वदृ्धि में बहाली 

आई और इसने ऊर्ध्वगामी रूख अख्तियार कर लिया और 22 

दिसंबर 2017 को यह दोहरे अंकों में ऊपर चली गई । 31 मार्च 

Chart II.3.4: CiC and Liquidity Absorption
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चार्ट II.3.4: सीआईसी और चलनिधि अवशोषण
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वर्ष 2018-19 के संघीय बजट ने नई स्‍थायी जमा सवुिधा (एसडीएफ) को लागू 
करने का रास्ता सगुम कर दिया है, यह सवुिधा भारतीय रिज़र्व बैंक के लिए 
चलनिधि को अवशोषित करने हेत ुएक अतिरिक्‍त उपकरण का कार्य करगेी । 
तदनसुार, संपार्श्विक रहित जमा योजना को लागू करने के लिए भारतीय रिज़र्व 
बैंक अधिनियम, 1934 को संशोधित किया गया है । एसडीएफ सामान्‍यतया 
किसी केन्‍द्रीय बैंक द्वारा एक असीमित, स्‍थायी दर और आवश्‍यक्‍तानसुार 
जमा सवुिधा की पेशकश करती है । इसे लागू करने से रिज़र्व बैंक संपार्श्विक 
की पेशकश किए बिना चलनिधि को शोषित करने में सक्षम बन जाएगा । बैंकिग 
प्रणाली में बड़ी मात्रा में चलनिधि अधिशेष उत्‍पन्‍न हो जाने की स्थिति में अभी 
तक रिज़र्व बैंक को अक्‍सर अपने पोर्टफोलिओ में जी-सेक के रूप में संपार्श्विक 
की कमी का सामना करना पड़ता था जिससे रिवर्स रपेो परिचालनों में बाधा 
पड़ती थी और उसे बाजार स्थिरीकरण योजना (एमएसएस) के तहत जी-सेक 
की आपूर्ति के लिए सरकार पर निर्भर रहने आवश्‍यकता उत्‍पन्‍न हो जाती थी । 

भारतीय परिप्रेक्ष्‍य में, एसडीएफ को प्रारभं में एलएएफ संबंधी बैंक के आंतरिक 
समूह (2003) द्वारा प्रस्तावित किया गया था और मौद्रिक नीति संबंधी 
परिचालन प्रक्रियाओ ंपर कार्यदल (2011) द्वारा इसका दोहराव किया गया 
था । मौद्रिक नीति ढांचे को संशोधित और मजबूत बनाने संबंधी विशेषज्ञ 
समिति , 2014 (अध्‍यक्ष: डॉ. ऊर्जित पटेल) ने अधिशेष चलनिधि को 
अवशोषित करने के लिए एसडीएफ को एक उपकरण के रूप में लागू करने 
की सिफारिश की थी ।

स्‍थायी सुविधा के संबंध में विभिन्‍न देशों की व्यवस्थाएं

विभिन्‍न देशों के अनभुव यह बताते हैं कि स्‍थायी सवुिधा (एसएफ) – जमा और 
उधार- पारदर्शी, विवेकाधीन बाधाओ ंके बिना बैंकों और अन्‍य प्रतिपक्षियों को 
उपलब्‍ध हैं और उसे सामान्‍यतया चलनिधि प्रबंधन प्रणाली के एक सेफ्टी 
वॉल्‍व के रूप में देखा जाता है । एसडीएफ बाजार प्रतिभागियों को अपने बचे 
हुए अधिशेष, जिसे वो बाजार में नहीं लगा पाए ंहैं, को जमा करने का अवसर 
प्रदान करता है हालांकि उस पर नीतिगत दरों की तलुना में उल्‍लेखनीय रूप 
से कम दर प्राप्‍त होती है ।

एसएफ का मखु्‍य फायदा यह है कि यह आवश्‍यकता पड़ने पर केन्‍द्रीय 
बैंक को दोनों दिशाओ ंमें हस्‍तक्षेप करने की सवुिधा प्रदान करता है ताकि 
परिचालनात्मक ब्‍याज-दर-लक्ष्‍य को प्राप्‍त किया जा सके, जिससे अंतर-बैंक 
दरों में उतार-चढ़ाव को लक्षित-दर के करीब दायर ेमें सीमित रखा जा सके । 
ब्‍याज-दर-लक्ष्‍य को प्राप्त करने के साथ-साथ अंतर-बैंक मदु्रा बाजार दर में 
उतार-चढ़ाव को कम करना, दोनों ही इसके उद्देश्‍य हैं और कुशल चलनिधि 
प्रबंधन के लिए एक चनुौती भी है । एसडीएफ, का उपयोग यद्यपि उधारी 

बॉक्‍स II.3.1
स्‍थायी जमा सवुिधा (एसडीएफ)

सवुिधा की तलुना में कम किया जाता है परतं ुकुछ देशों द्वारा इसका उपयोग 
अंतर-बैंक बाजार में न्‍यूनतम-दर (फ्लोर रटे) परिभाषित करने के लिए भी 
किया जाता है, विशेष रूप से चलनिधि अधिशेष होने की स्थिति में । 

एसडीएफ और मौद्रिक सांख्यिकी

अंतरराष्‍ट्रीय मदु्रा कोष की अद्यतन मॉनेटरी एडं फाइनेंशियल स्‍टैटिक्‍स 
मैनअुल एडं कंपाइलेशन गाइड (2016) के अनसुार आरक्षित मदु्रा (आरएम) 
में केन्‍द्रीय बैंक की देयताए ंशामिल होती हैं जो ऋण और व्‍यापक मदु्रा (ब्रॉड 
मनी) के विस्‍तार में सहायक होती है । यदि एसडीएफ का उद्देश्‍य चलनिधि 
प्रबंधन की सवुिधा प्रदान करना है तो इस प्रकार बैंकों के प्रति केन्‍द्रीय बैंक की 
देयताओ ंको आरक्षित अपेक्षाओ ंके लिए गणना में नहीं लिया जाएगा और इस 
प्रकार उसे आरएम से बाहर रखा जाएगा । तथापि, यदि बैंकों की निधियों को 
आरक्षित अपेक्षाओ ं(किसी अतिरिक्‍त आरक्षित सहित) के तहत रखा (पार्क  
किया) जाता है तो उन्‍हें आरएम के एक भाग के रूप में निरूपित किया जाएगा । 
इसके अलावा, यदि बैंकों को केन्‍द्रीय बैंक में ब्‍याज-अर्जन-रहित आरक्षी के 
स्‍थान पर ब्‍याज-अर्जित करने का विकल्‍प प्रदान करने का उद्देश्‍य है तो उन्‍हें 
आरएम में शामिल किया जाएगा चाहे वह बैंकों की आरक्षित आस्ति के लिए 
पात्र हो अथवा अपात्र हो । फिर भी, आईएमएफ के मैनअुल में इसे चिह्नि‍त 
किया गया है कि अपनी नीति और विश्लेषणात्मक आवश्‍यकताओ ंके अनसुार 
आरएम के संबंध में देशों की अपनी विभिन्न परिभाषाए ंहो सकती हैं । चूंकि 
भारत में एसडीएफ को चलनिधि प्रबंधन के एक उपकरण के रूप में घोषित 
किया गया है अत: यह आरएम के एक घटक के रूप में पात्र नहीं होगा ।

चनुिंदा केन्‍द्रीय बैंकों के बीच आरएम संकलन के लिए देश-विदेश में कराया 
गया सर्वेक्षण यह बताता है कि एसडीएफ को आरएम/नकद आरक्षित अपेक्षाओ ं
में शामिल करने के संबंध में केन्‍द्रीय बैंक विभिन्न व्यवस्थाओ ंको अपनाते 
हैं । उदाहरण के लिए यूनाइटेड किगडम में एसडीएफ आरक्षी अपेक्षाओ ंऔर 
आरएम का एक भाग है । यूरो क्षेत्र में यह आरएम का एक भाग है परतं ुयह 
आरक्षी अपेक्षाओ ंके लिए पात्र नहीं है । इसके अतिरिक्‍त, आस्‍ट्रेलिया और 
स्‍वीडन में एसडीएफ आरएम का एक हिस्‍सा है । तथापि, फिलीपीन्‍स में 
एसडीएफ आरएम अथवा आरक्षी अपेक्षाओ ंका हिस्‍सा नहीं है ।

जो संस्‍थाए ंरिज़र्व बैंक के एलएएफ रिवर्स रपेो परिचालनों में वर्तमान में भाग 
ले रही हैं वे जब कभी पेशकश होने पर एसडीएफ के लिए संभवतः पात्र होंगी । 
यद्यपि, एसडीएफ की अवधि सामान्‍यतया एक दिवसीय (ओवरनाइट) होती 
है लेकिन कुछ न्यायक्षेत्रों में नियमित आधार पर सावधि एसडीएफ भी जारी 
की जाती है । सीआरआर शेष के विपरीत, एसडीएफ शेष अर्जन कर सकते हैं 
और इसलिए ही, उन्‍हें समचुित तौर पर अलग रखा जाना आवश्‍यक होगा ।

2018 की स्थिति‍ के अनुसार यह एक वर्ष पूर्व  के 6.9 प्रतिशत 
की तुलना में 9.2 प्रतिशत थी । 22 जून 2018 की स्थिति के 
अनुसार एम3 की वदृ्धि 9.8 प्रतिशत थी (सारणी II.3.1) ।

II.3.9	 एम3 के व्‍यवहार ने निश्चित रूप से हाल ही में उतार-
चढ़ाव भरे सीडब्‍लूपी के घटकों को प्रतिबिंबित किया जो 31 
मार्च  2018 की स्थिति के अनुसार एम3

 
का 12.6 प्रतिशत है । 



47

आर थ्िक समीक्षा

जैसा कि पूर्व  में बताया गया है 2017-18 की पहली छमाही 

में सीडब्‍लूपी की वदृ्धि नकारात्मक रही थी परतंु लगभग एक 

वर्ष के अंतराल के बाद 10 नवंबर 2017 को यह पहली बार 

सकारात्‍मक हो गई और 31 मार्च  2018 तक यह बढ़कर 39.2 

प्रतिशत तक पहुंच गई जो कि एक वर्ष पूर्व  हुए 20.8 प्रतिशत 

के संकुचन के पूर्ण  विपरीत था । 22 जून 2018 की स्थिति के 

अनुसार सीडब्‍लूपी की वदृ्धि 29.2 प्रतिशत थी (पिछले वर्ष के 

तदनुरूपी पक्ष के दौरान 12.6 प्रतिशत की गिरावट आई थी) ।

II.3.10	विमुद्रीकरण के बाद के चरण में जमाराशियों के 

सीडब्‍लूपी से परिवर्तित होने के कारण 2016-17 की तीसरी 

तिमाही में तीव्र वदृ्धि होने के बाद समग्र जमाराशियां एम3 का 

लगभग 93 प्रतिशत रहीं । नकदी आहरणों पर लगे बंधनों के 

चरण-बद्ध रूप से हटने और करेंसी की मांग में क्रमिक तेजी 

आने से जमाराशियों की वदृ्धि में गिरावट आनी प्रारभं हुई और 

8 दिसंबर 2017 को यह 2.6 प्रतिशत के अपने न्‍यूनतम स्‍तर 

पर पहुंच गई । शेष संपूर्ण  वर्ष  जमाराशियों में होने वाली वदृ्धि 

स्थिर बनी रही परतंु 31 मार्च  2018 को यह 5.8 प्रतिशत थी 

जो एक वर्ष पूर्व  के 11.1 प्रतिशत की तुलना में काफी कम थी । 

जमाराशियों पर मिलने वाले ब्‍याज दर में आई गिरावट से मांग 

जमाराशियों और आवधिक जमाराशियों दोनों के हिस्‍से में यह 

गिरावट आई क्‍योंकि बैंकों ने रिज़र्व बैंक द्वारा नीतिगत दरों में 

की गई 200 आधार अंकों की कुल कटौती को लगभग पूर्णतया 

अंतरित करते हुए इसे सावधि जमा दरों पर पूर्णतया लागू 

कर दिया । इसके परिणामस्‍वरूप, जमाराशियों के प्रतिफल 

प्रतिस्‍पर्द्धी वित्‍तीय लिखतों, विशेषतया म्‍यूचअुल फंडों, की 

तुलना में अपेक्षाकृत कम आकर्षक हो गये । मध्‍यस्‍थता की इस 

अनुपस्थिति ने जमाराशियों के व्‍यवहार को उल्‍लेखनीय रूप 

से प्रभावित किया । विमुद्रीकरण के कारण अधिशेष चलनिधि 

स्थितियों और मंद आर्थिक गतिविधियों के कारण ऋण के 

परिणामी कम उठान के सम्मिश्रण ने जमाराशियों के विस्‍तार 

को पहली छमाही में थाम दिया ।

II.3.11	बैंक जमाराशियों से प्राप्‍त न्‍यूनतर प्रतिलाभों से 

उत्‍पन्‍न क्षोभ के साथ ही अन्‍य आस्तियों से मिलने वाले लाभों 

में भी कमी आने से एक रोचक गतिविधि सामने आई । उच्‍च 

जोखिम घटक निहि‍त होने के बावजूद उच्‍च प्रतिलाभों के एक 

वैकल्पिक स्रोत के रूप में क्रिप्‍टोकरेंसी ने विश्‍वभर में ध्‍यान 

आकर्षित किया (बॉक्‍स II.3.2) ।

सारणी II.3.1: मौद्रिक कुल राशियां

मद  31 मार्च 2018 की 
स्थिति के अनसुार 

बकाया  
(₹ बिलियन) 

वर्ष-दर-वर्ष सवंदृ्धि दर (प्रतिशत)

2016-17* 2017-18 2018-19
(22 जून की स्थिति  

के अनसुार)

1 2 3 4 5

I.	 आरक्षित मदु्रा 24,188 -12.9 27.3 21.1

II.	 एम3 139,626 6.9 9.2 9.8

III.	एम3 के प्रमखु घटक        

	 1.	 जनता के पास करेंसी 17,597 -20.8 39.2 29.2

	 2.	 कुल जमाराशियां 121,790 11.1 5.8 7.3

IV.	एम3 के प्रमखु स्रोत        

	 1.	 सरकार को निवल बैंक ऋण 40,014 20.6 3.8 3.1

	 2.	 वाणिज्यिक क्षेत्र को बैंक ऋण 92,137 4.2 9.5 12.2

	 3.	 बैंकिग क्षेत्र की निवल विदशेी मदु्रा आस्तियां 29,223 1.1 14.2 13.2

V.	 एफसीएनआर(बी)** जमाराशियों का निवल एम3 138,193 8.5 9.2 9.7

	 एम3 गणुक 5.8      

*: आरएम  को छोड़कर 01 अप्रैल 2016 की तलुना में 31 मार्च 2017    **: विदशेी करेंसी अनिवासी (बैंक) ।
टिप्‍पणी: आरएम से सबंधंित अद्यतन आकंड़े 29 जून 2018 के हैं ।
स्रोत: भारिबैं । 
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II.3.12	स्रोतों की ओर देखें तो 2017-18 में  
एम3 का मुख्‍य चालक बैंकों द्वारा वाणिज्‍य क्षेत्र को  
दिया गया ऋण रहा जो वर्ष  के दौरान एम3 में हुए  
परिवर्तन का 68.5 प्रतिशत बैठता है, इसके बाद  

बैंकिग क्षेत्र की निवल विदेशी मुद्रा आस्तियां रहीं  
(चार्ट  II.3.5) ।
II.3.13	वर्ष 2017-18 की दूसरी छमाही में वाणिज्‍य  
क्षेत्र को दिए गए बैंक ऋण का विस्‍तार अधिक मुखर रहा ।  

क्रिप्‍टोकरेंसी निजी रूप से जारी भगुतान करने के डिजिटल माध्‍यम की 
एक श्रेणी है जो मुख्‍यत: कूट-लेखन (क्रिप्‍टोग्राफी) और वितरित बहीखाता 
प्रौद्योगिकी (डिस्ट्रीब्‍यूटेड लेजर टेक्नोलॉजी - डीएलटी) जैसे कि ब्‍लॉकचेन 
पर आधारित है । ब्‍लॉकचेन निरतंर चलने वाला एक बहीखाता होता है 
जिसमें लेन-देनों को ब्‍लॉक (खंडों) में संचित किया जाता है और उसे कूट-
लेखन द्वारा जोड़ा जाता है । क्रिप्‍टोकरेंसी को अक्‍सर सिक्कों की आरभंिक 
पेशकशों (आईसीओ) के जरिए आवंटित किया जाता है, जिसका उपयोग 
क्राउडफंडिग के माध्‍यम से पूंजी जटुाने के लिए किया जाता है । क्रिप्‍टोकरेंसी 
में औसतन कुछ मौद्रिक विशेषताए ंहोती हैं परतंु किसी निकाय की इसके 
प्रति कोई देयता नहीं होती है और किसी प्राधिकरण का इसे आश्वासन प्राप्‍त 
नहीं है । इसका मूल्‍यांकन इसमें उपभोक्‍ता के विश्‍वास पर निर्भर होता है । 
यह और सीमित आपूर्ति  इसकी कीमत को अत्‍यधिक उतार-चढ़ाव यकु्त बना 
देती है अत:, यह विनिमय अथवा मूल्‍य संचय का एक विश्वसनीय माध्‍यम 
नहीं है (चार्ट  1) ।

भले ही क्रिप्‍टोकरेंसी इस समय कोई प्रणालीगत जोखिम उत्‍पन्‍न न कर रही 
हो, लेकिन इसकी बढ़ती हुई लोकप्रियता मूल्‍य बलुबलेु की ओर जा रही है 
जो उपभोक्ता और निवेशक संरक्षण तथा बाजार अखंडता के लिए गंभीर 
चिंता का सबब उत्‍पन्‍न कर रही है । उल्‍लेखनीय है कि बिटक्‍वाइन ने दिसंबर 
2017 में अपने शीर्ष  मूल्‍यांकन से लगभग दो महीनों में बाजार पूंजीकरण में 
लगभग 200 यूएस बिलियन डॉलर गंवा दिए । ब्‍लूमबर्ग  के अनुसार समग्र 
क्रिप्‍टो करेंसी बाजार जनवरी 2018 में लगभग 800 यूएस बिलियन डॉलर 
पर पहुंच गया ।

क्रिप्‍टोकरेंसी परितंत्र मौजूदा भगुतान और निपटान प्रणाली पर असर 
डाल सकता है जिससे मौद्रिक नीति अंतरण प्रभावित हो सकता है । इसके 
अतिरिक्‍त, डिजिटल/ इलेक्‍ट्रॉनिक माध्‍यम-इलेक्‍ट्रानिक वॉलेट में संचित 

बॉक्‍स II.3.2
क्रिप्‍टोकरेंसी: उभरती चुनौतियां

होने के कारण- यह हैकिग और परिचालन जोखिम का शिकार हो सकता 
है, इसकी कुछ घटनाए ं वैश्विक रूप में पहले ही देखी जा चकुी हैं । ग्राहक 
समस्‍याओ/ं विवाद निपटान के किसी साधन के लिए कोई स्‍थापित फ्रे मवर्क  
नहीं हैं क्‍योंकि क्रिप्‍टोकरेंसी द्वारा भगुतान समकक्ष (पियर-टु-पियर) आधार 
पर किया जाता है इसमें कोई प्राधिकृत केन्‍द्रीय एजेंसी शामिल नहीं होती है 
जो इस प्रकार के भगुतानों को विनियमित कर सके । इस बात की अत्‍यधिक 
संभावना है कि इसका उपयोग कर वंचना सहित अवैध गतिविधियों के लिए 
किया जाए । इस प्रकार की समकक्ष अनाम/ छद्मनामी प्रणालियां जिसमें 
प्रतिपक्षियों से संबंधित सूचना का अभाव होता है, उनमें उपयोगकर्ता  गैर-
इरादतन धन-शोधन निवारण (एएमएल) कानूनों के साथ ही आतंकवाद 
वित्‍तपोषण का मुकाबला (सीएफटी) (भगुतान और निपटान इन्‍फ्रास्‍ट्रक्‍चर 
संबंधी समिति-सीपीएमआई, 2015) का उल्‍लंघन करने के लिए प्रेरित हो 
सकता है । अंतरराष्‍ट्रीय निपटान बैंक (बीआईएस) ने हाल ही में चेतावनी दी 
है कि क्रिप्‍टो करेंसी का प्रादरु्भाव एक बलुबलेु, पौंजी स्कीम और वातावरणीय 
आपदा का एक मिश्रण सा बन गया है और इसके लिए नीतिगत प्रतिक्रियाओ ं
की आवश्‍यकता है (बीआईएस, 2018) । वित्‍तीय कार्रवाई दल (एफएटीएफ) 
ने भी यह टिप्‍पणी की है कि क्रिप्‍टोआस्तियों का उपयोग धन शोधन और 
आतंकियों के वित्‍तपोषण के लिए किया जा रहा है । इसके लिए एक वैश्विक 
समन्वित प्रयास की आवश्‍यकता है ताकि दरुुपयोगों को रोका जा सके 
और विनियमित वित्‍तीय संस्‍थाओ ंके साथ अंतर-संबद्धताओ ंको कड़ाई से 
सीमित किया जा सके । 

वैश्विक स्‍तर पर, क्रिप्‍टोकरेंसी के प्रति विनियामकीय प्रतिक्रिया कई प्रकार 
की रही । कुछ न्यायक्षेत्रों में तो इस पर पूर्णतया प्रतिबंध लगा दिया गया है 
और कुछ में तुलनात्‍मक रूप से ‘हल्का विनियामकीय रुख’ अख्तियार किया 
गया है । संयकु्‍त राज्‍य अमेरिका, जहां ये आस्तियां अधिकतर न्यायक्षेत्रों के 
समान ही विधिमान्य मुद्रा की मान्यता प्राप्‍त नहीं करती हैं, में सिक्‍योरिटीज़ 
एडं एक्‍सचेंज कमीशन (एसईसी) और कमोडिटी फ्यूचर्स ट्रेडिग कार्पोरेशन 
(सीएफटीसी) क्रिप्‍टोकरेंसी के प्राथमिक विनियामक के रूप में सामने आये 
हैं । एशियाई देशों में क्रिप्‍टोकरेंसी के खिलाडि़यों का काफी बड़ा संकेन्‍द्रण 
देखने को मिला है- जापान और दक्षिण कोरिया विश्‍व में क्रिप्‍टो आस्ति 
बाजारों के वहृत्‍तम हिस्सेदारों के रूप में कायम हैं । बिटक्‍वाइन्‍स के मामले 
में विश्‍वभर के आधे लेनदेन जापान में किए गए । सितंबर 2017 में जापान 
ने अपनी एक्सचेंजों में क्रिप्टो करेंसी में लेनदेनों की अनुमति प्रदान की । 
चीन द्वारा हाल ही में इस पर रोक लगाए जाने तक चीन के एक्सचेंजों ने 
तारतम्‍यहीन/ असंगत रूप से बड़े वैश्विक बिटक्‍वाइन सौदों को होस्‍ट किया  । 

भारत में सरकार और रिज़र्व बैंक क्रिप्‍टोकरेंसी पर कड़ी नज़र रखे हुए हैं और 
प्रथम सजग चेतावनी जारी कर दी गई है । अप्रैल 2018 के पूर्वार्ध  में रिज़र्व 

( जारी...)

0

200

400

600

800

1000

0

5000

10000

15000

20000

J
a
n

-1
7

F
e
b

-1
7

M
a
r-

1
7

A
p

r-
1

7

M
a
y
-1

7

J
u

n
-1

7

J
u

l-
1

7

A
u

g
-1

7

S
e
p

-1
7

O
c
t-

1
7

N
o
v
-1

7

D
e
c
-1

7

J
a
n

-1
8

F
e
b

-1
8

M
a
r-

1
8

A
p

r-
1

8

M
a
y
-1

8

J
u

n
-1

8

Bitcoin Ethereum (RHS)

Source: Bloomberg.

P
ri

c
e
 (

U
S

$
)

P
ri

c
e
 (

U
S

$
)

Chart 1: Crypto urrency Prices: Emerging Trendscचार्ट 1 : क्रिप्‍टोकरेंसी मलू्‍य : उभरती प्रवृत्ति

मूल्‍य
 

(यू
एस

डी
)

मूल्‍य
 

(यू
एस

डी
)

बिटक्‍वाइन एथीरियम (दायां मान) 
स्रोत: ब्‍लूमबर्ग 

जन
-

फ
र-

मा
र्च - अ
प्रै - मई

-
जून

-
जलु

ा-
अ

ग-
सि

तं-
अ

क् तू
-

नव
-ं

दि
स-ं जन

-
फ

र-
मा

र्च - अ
प्रै - मई

-
जून

-



49

आर थ्िक समीक्षा

बैंक ने अपने विनियमित निकायों को किसी व्‍यक्ति अथवा कारोबारी निकाय 
को किसी प्रकार की सेवाए ंप्रदान करने अथवा उनके साथ आभासी मुद्रा 
में किसी प्रकार के संव्‍यवहार को या निपटान करने से निषध कर दिया है । 
विनियमित निकाय जो पहले से ही इस प्रकार की सेवाए ंप्रदान करते हैं उन्‍हें 
सूचित किया गया कि तीन महीनों के भीतर इस प्रकार के संबंधों से बाहर 
निकल जाए ं।

इस ओर होने वाली गतिविधियों पर निगरानी रखने की आवश्‍यकता है 
क्‍योंकि इनका व्‍यापार एक्सचेंजों से निकलकर समकक्ष तरीकों (पियर-टु-
पियर) पर अंतरित हो सकता है जिसमें नकदी का अधिक उपयोग होना 
शामिल हो सकता है । क्रिप्टो एक्‍सचेंजों के अंधे कंुए/नकदी में अंतरित होने 
और अपतटीय स्‍थलों (विदेशों) पर अंतरित हो जाने की संभावनाए ंहैं और 
इस प्रकार एएमएल/सीएफटी तथा कराधान मुद्दों संबंधी चिंताए ंउत्‍पन्‍न होंगी 
जिन पर कड़ी नज़र रखना अपेक्षित होगा । निजी रूप से निर्गत क्रिप्‍टोकरेंसी 
से संबंधित चिंताओ ंके विपरीत, भगुतान, समाशोधन और निपटान समाधान 

के क्षेत्र में डीएलटी को अपनाना भविष्‍य में उल्‍लेखनीय आर्थिक लाभों का 
भरोसा दिलाता है ।

भगुतान उद्योग के परिदृश्‍य में होने वाले तीव्र परिवर्तनों के साथ ही  
निजी डिजिटल टोकनों का प्रादरु्भाव और वैध कागज़ी /धात्विक मुद्रा 
के प्रबंधन की बढ़ती लागतों ने विश्‍व भर में केन्‍द्रीय बैंकों को वैध  
डिजिटल करेंसी लागू करने का विकल्‍प तलाशने में लगा दिया है ।  
भारत में, रिज़र्व बैंक द्वारा एक अंतर-विभागीय समूह का गठन किया गया है 
ताकि केन्‍द्रीय बैंक द्वारा डिजिटल करेंसी लागू करने की वांछनीयता और 
व्‍यवहार्यता के संबंध में अध्‍ययन किया जा सके और दिशानिर्देश प्रदान किए 
जा सके । 

संदर्भ:

1.	 बीआईएस (2018), ‘एनुअल इकोनॉमिक रिपोर्ट ’, जून, बासेल 

2.	 सीपीएमआई (2015), ‘डिजिटल करेंसी’, नवंबर

इसे इस दृष्टिकोण के साथ भी देखने की जरूरत है कि  
सरकार को दिए गए निवल बैंक ऋण का विस्तार धीमी गति 

से हुआ।

II.3.14 वर्ष के दौरान, करेंसी-जमा (सी/डी) अनुपात और 

मुद्रा गणुक (एमएम) जैसे मौद्रिक अनुपातों ने पिछले वर्ष देखे 

गए रुझानों के विपरीत व्‍यवहार प्रदर्शित किया । सीडब्‍लूपी में 

विस्‍तार होने और समग्र जमाराशियों में गिरावट आने से सी/

डी अनुपात में तीव्र तेजी का अनुभव किया गया । एमएम जो 6 

जनवरी 2017 को 8.8 के शीर्ष  पर पहुंच गया था, पनुर्मुद्रीकरण 

की प्रक्रिया के साथ क्रमिक रूप से गिरावट आने लगी । 22 जून 

2018 की स्थिति के अनुसार, एमएम एक वर्ष पूर्व  के 6.3 की 

तुलना में 5.6 था । बैंकों के पास मौजूद रिवर्स रेपो (निवल)- 

जो विश्‍लेष्‍णात्‍मक रूप से केन्‍द्रीय बैंक के पास मौजूद बैंकों की 

जमा राशि के सदृश होती है- को समायोजित करने पर एमएम 

22 जून 2018 की स्थिति के अनुसार पिछले वर्ष के 5.5 की 

तुलना में 5.8 पर कुछ उच्‍चतर रहा है । तथापि, आरक्षित 

निधि-जमाराशि अनुपात (आर/डी) मोटे तौर पर स्थिर रहा जो 

वर्ष के दौरान अपरिवर्तित सीआरआर दर्शाता है (चार्ट  II.3.6) ।

3.  ऋण 

II.3.15	एससीबी की ऋण संवदृ्धि में नवंबर 2016 से गिरावट 

प्रारभं हो गई और 3 मार्च  2017 को यह अब तक के न्‍यूनतम 

स्‍तर 3.7 प्रतिशत पर पहुंच गई । यद्यपि आगामी पखवाड़ों में 

ऋण संवदृ्धि में बहाली आई फिर भी अप्रैल-अक्‍तूबर 2017 

के दौरान यह पिछले वर्ष के अपने प्रक्षेप पथ से काफी नीचे 

बनी रही । विमुद्रीकरण के पश्चातवर्ती आघातों के अतिरिक्‍त, 

बैंक वित्‍त की नयी मांग के कमजोर रहने और बढ़ती हुए ऋण 

चूक के लिए प्रावधानों के साथ संघर्षरत बैंकों द्वारा की जाने 

वाली डीलीवरेजिंग ने भी अपना असर दिखाया । इस चरण के 

Chart II.3.5: Broad Money (M3) Major Components-
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दौरान गैर-बैंकों ने वाणिज्‍य क्षेत्र के लिए निधि के स्रोतों के रूप 

में बैंक ऋण का स्‍थान ले लिया । 10 नवंबर 2017, से आर्थिक 

गतिविधियों में तेजी आने से ऋण संवदृ्धि में बढ़ोतरी हुई जिसने 

डांवांडोल बहाली को एड़ लगाई और गैर-निष्‍पादक आस्तियों 

का स्‍तर ऊँचा होने के बावजूद सपाट होने लगा । 22 दिसंबर 

2017 तक ऋण संवदृ्धि ने दोहरे अंकों को प्राप्‍त कर लिया 

और 30 सितंबर 2016 के बाद पहली बार 10.3 प्रतिशत हो 

गई । 31 मार्च  2018 की स्थिति के अनुसार, ऋण संवदृ्धि 10.0 

प्रतिशत थी जो पिछले वर्ष के 4.5 प्रतिशत की तुलना में काफी 

उच्चतर थी । 22 जून 2018 की स्थिति के अनुसार एससीबी 

की ऋण संवदृ्धि दर 12.8 प्रतिशत है ( पिछले वर्ष के तदनुरूपी 

पखवाड़े के दौरान 5.6 प्रतिशत) ।

II.3.16	अनुकूल आधार प्रभाव (बेस इफेक्‍ट) का लाभ  
मिलने से नवंबर 2017 के बाद से ऋण संवदृ्धि में बहाली आयी, 

क्‍योंकि एक वर्ष पूर्व  का ऋण स्‍तर विमुद्रीकरण के प्रभावों 

से ग्रसित था । फिर भी, इस आवेग ने अनुकूल स्थितियां  
बनायीं जो ऋण में तेजी दर्शाती हैं और यह क्रमिक रूप से 

सधुार की ओर अग्रसर घरेलू मांग स्थितियों के अनुरूप ही 

है (चार्ट  II.3.7) । तथापि, 2017-18 के दौरान जीडीपी की 

तुलना में ऋण का अंतर नकारात्मक ही बना रहा, तात्‍पर्य  
यह है कि वास्तविक ऋण मांग अपनी क्षमता से कम ही बनी 

रही ।

II.3.17	मार्च  2018 तक खाद्येतर ऋण संवदृ्धि बढ़कर 10.2 

प्रतिशत हो गई जो कि एक वर्ष पूर्व  5.2 प्रतिशत थी । आशावादी 

परिदृश्‍य के चलते उद्योग जगत को दिए जाने वाले बैंक ऋण 

की मांग में धीमी गति से बढ़ोतरी हुयी । अक्‍तूबर 2017 के 

बाद से बॉन्‍ड प्रतिफलों के मजबूत होने से निधियों के गैर-बैंक 

ऋण स्रोतों के संबंध में वित्‍तीय स्थितियां कठोर हुई ं जिससे 

बैंक ऋण में आये परिवर्तनों को और प्रोत्‍साहन प्राप्‍त हुआ । 

ऋण में सधुार के मुख्‍य वाहक निजी क्षेत्र के बैंक रहे जो दरु्दम्‍य 

बदलावों के दौर में भी आघात- सह बने रहे, वर्ष  के दौरान 

इनका ऋण पोर्टफोलिओ 18.7 प्रतिशत की दर से बढ़ा जबकि 

इसकी तुलना में सरकारी क्षेत्र के बैंकों (पीएसबी) में वदृ्धि 

दर 5.3 और विदेशी बैंकों में 3.8 प्रतिशत रही । जो पीएसबी 

त्‍वरित सधुारात्‍मक कार्रवाई (पीसीए) के तहत थे वे ससु्‍त रहे 

यद्यपि इस श्रेणी के तहत भी 2018-19 में के दौरान अब तक 

बहाली के संकेत सामने आए (चार्ट  II.3.8) हैं । 2018-19 

की पहली तिमाही के दौरान खाद्येतर ऋण में आवेग बना रहा 

Chart II.3.7: SCBs' Credit Growth
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चार्ट II.3.7: एससीबी की ऋण सवंृद्धि 

सवेंग प्रभाव आधार प्रभाव वर्ष-दर-वर्ष सवंदृ्धि 
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Chart II.3.6: Monetary Ratios
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चार्ट II.3.6: मौद्रिक अनपुात 

एमएम एमएम समायोजित सी/डी आर/डी (दायां मान)
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और 22 जून 2018 की स्थिति के अनुसार ऋण संवदृ्धि तेज 

होकर 12.9 प्रतिशत हो गई जबकि एक वर्ष पूर्व  यह मात्र 6.3  

प्रतिशत थी ।

बैंकों द्वारा क्षेत्रवार ऋण देना 

II.3.18	वर्ष 2017-18 के दौरान कृषि क्षेत्र की ऋण संवदृ्धि 

में पिछले वर्ष की तुलना में गिरावट आयी । यह कृषि क्षेत्र में 

दबाव का संकेतक हो सकता है, कुछ राज्‍यों में घोषित कृषि 

कर्ज माफी द्वारा इसकी पषु्‍टि होती है । उद्योगों को दिए गए 

ऋण में मार्च  2017 में आई 1.9 प्रतिशत की गिरावट की  

तुलना में मार्च  2018 में 0.7 प्रतिशत की सकारात्‍मक वापसी 

हुई (सारणी II.3.2) । औद्योगिक ऋण जो 2017-18 की 

अधिकतर अवधि में सिकुड़ा हुआ था, उसमें नवंबर 2017 के 

बाद से बहाली आयी । समस्‍त क्षेत्रों जैसे कि वस्‍त्र; वाहन; वाहन 

परु्जे और परिवहन उपकरण; अभियांत्रिकी; खाद्य प्रसंस्‍करण; 

और रबड़, प्लास्टिक और उसके उत्‍पादों में तेजी दिखाई 

दी । इसके विपरीत, इन्‍फ्रास्‍ट्रक्‍चर को दिए गए ऋण जो कि 

उद्योगों को दिए गए ऋण का लगभग एक तिहाई हैं, में व्‍यापक 

आधार पर (मार्च  2018 में 1.7 प्रतिशत का) संकुचन देखा 

गया जिसे ऊर्जा ; दूरसंचार और सड़क निर्माण ने पीछे घसीटा । 

इन्‍फ्रास्‍ट्रक्‍चर में साधारण बहाली यह संकेत देती है कि कोयले 

की बेहतर उपलब्धता से विद्युत आपूर्ति  में हुआ सधुार ऊर्जा 

क्षेत्र को लाभान्वित कर सकता है। वैश्विक धातु मूल्‍यों में बहाली 

आने के बावजूद मूल धातु क्षेत्र दबाव में बना रहा  । विनिर्माण 

गतिविधि में हाल में आए पनुरुज्‍जीवन ने मूल धातु मूल्‍यों को 

कुछ सहारा प्रदान किया है । मजबूत निर्यात मांग और घरेलू 

गतिविधि के फिर से प्रारभं होने से स्टील क्षेत्र में कुछ सधुार 

हुआ है ।

II.3.19	सेवा क्षेत्र की ऋण वदृ्धि में गिरावट आयी जिसमें 

व्‍यापार और पेशेवर सेवाए ंअग्रणी रहीं । वैयक्तिक ऋण खंड में 

तेजी दर्ज की गई और यह रुझान से ऊपर चला गया जिसके 

मुख्‍य चालक आवास और वाहन ऋण रहे । क्रेडि ट कार्ड 

बकायों- समग्र ऋणों में एक छोटा घटक- में गिरावट दर्ज की गई 

और इसका मुख्‍य कारण उच्‍च आधार एवं उपभोक्‍ता टिकाऊ 

सामग्रियों की मांग में मंदी भी रही । शिक्षा ऋणों में संकुचन रहा 

जो बैंकों द्वारा जोखिम-परक क्षेत्रों में ऋण देने से बचने का भी 

संकेत करता है । 

II.3.20	 जून 2018 में कृषि को छोड़कर सभी प्रमुख 

क्षेत्रों में तेजी देखी गई । प्रमुख उप-क्षेत्रों जैसे वस्‍त्र, समस्‍त 

अभियांत्रिकी, खाद्य- प्रसंस्‍करण, ‘रसायन और रासायनिक 

उत्‍पाद और सीमेंट एवं सीमेंट उत्‍पाद को दिए जाने वाले 

ऋण में तेजी आई । तथापि, मूल धातु और धात्विक उत्‍पाद, 

विनिर्माण, रत्‍न एवं आभूषण को दिए जाने वाले ऋण में कमी/

गिरावट दर्ज की गई । व्‍यापार और गैर-बैंकिग वित्‍तीय कंपनियों 

(एनबीएफसी) का सहारा मिलने से सेवा क्षेत्र में तीव्र इज़ाफा 

देखने को मिला (सारणी II.3.2) ।

वाणिज्‍य क्षेत्र को संसाधनों का प्रवाह 

II.3.21	वर्ष 2017-18 के दौरान वाणिज्‍य क्षेत्र को होने वाले 

संसाधनों का कुल प्रवाह बढ़कर 27.1 प्रतिशत हो गया जबकि 

Chart II.3.8: Non Food Credit Growth Y-o-- ( Y)
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चार्ट II.3.8: खाद्येतर ऋण सवंृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष)

प्रति
श

त

टिप्पणी: आकंडे अनंतिम हैं और चनुिंदा बैंकों से सबंधंित हैं जो सर्व एससीबी द्वारा दिए गए कुल 
खाद्येतर ऋण का लगभग 90 प्रतिशत कवर करते हैं ।
स्रोत: भारिबैं ।
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इसकी तुलना में पिछले वर्ष 3.8 प्रतिशत की वदृ्धि दर्ज की गई 

थी । जहां खाद्येतर बैंक ऋण प्रवाह दोगनेु से अधिक होकर ₹ 

7,959 बिलियन हो गया वहीं गैर-बैंक से संसाधनों के प्रवाह 

में 2.8 प्रतिशत की गिरावट आई और इसका मुख्‍य कारण 

गैर-वित्‍तीय निकायों द्वारा सकल निजी स्‍थानन में कमी होना, 

वाणिज्यिक दस्‍तावेजों (सीपी) को जारी करने में तीव्र गिरावट 

आना और प्रणालीगत रूप से महत्‍वपूर्ण जमाराशि ग्रहण न 

करने वाली एनबीएफसी द्वारा ऋण का कम वितरण करना रहा । 

2017-18 की दूसरी छमाही में कॉर्पोरेट बॉडों के प्रतिफलों के 

कठोर होने से कॉर्पोरेट बॉडं कम जारी हुए जिससे इसके माध्‍यम 

से निधियों के एकत्रण में गिरावट आई । तथापि, गैर-वित्‍तीय 

निकायों द्वारा सार्वजनिक ईक्विटी निर्गमों, आवास वित्‍त 

कंपनियों द्वारा ऋण वितरण और रिज़र्व बैंक द्वारा विनियमित 

चार अखिल भारतीय वित्‍तीय संस्‍थाओ ं(एआईएफआई) द्वारा 

समायोजन में उल्‍लेखनीय तेजी आई । विदेशी स्रोतों में, बाह्य 

वाणिज्यिक उधारियों (ईसीबी)/ विदेशी मुद्रा परिवर्तनीय बॉडों 

(एफसीसीबी) में लगातार तीसरे वर्ष  निवल बहिर्वाह दर्ज किया 

गया हालांकि वर्ष के दौरान इसका प्रवाह कमतर रहा । वर्ष  की 
दूसरी छमाही में हुए उच्‍चतर प्रत्‍यावर्तन के कारण वर्ष के दौरान 
प्रत्‍यक्ष विदेशी निवेश (एफडीआई) में 10.3 प्रतिशत की कमी 
आई (सारणी II.3.3) । तथापि, आयात संवदृ्धि बढ़ने से वर्ष के 
दौरान विदेशों से अल्‍पावधि ऋण में दोगनेु से अधिक इज़ाफा 
हुआ और यह ₹896 बिलियन हो गया ।

II.3.22	सारांशत: वर्ष 2017-18 की दूसरी छमाही में मजबूत 
आर्थिक गतिविधि के संकेत मिलने से मुख्‍य मौद्रिक और ऋण 
समग्रों में तेजी आई, यद्यपि ऐतिहासिक रिकार्डों के संदर्भ में 
वे मंद रहे । रिज़र्व बैंक के चलनिधि परिचालनों से अधिशेष 
चलनिधि के निरतंर बाहर निकल जाने और सरकारी पत्रों 
की उच्‍चतर आपूर्ति  की संभावना से बॉडं प्रतिफलों के कठोर 
होने, बजट से अधिक राजकोषीय घाटे की संभावना और 
मुद्रास्‍फीतिक परिदृश्‍य के चारों ओर कुछ अस्थिरता होने से वर्ष 
के अधिकतर भाग में ऋण स्थितियां कठिन बनी रहीं । यद्यपि, 
उद्योगों को दिए जाने वाले ऋणों, विशेषरूप से इन्‍फ्रास्‍ट्रक्‍चर 
क्षेत्र, में नरमी बनी रही । लेकिन वर्ष की दूसरी छमाही में बहाली 
के क्रमिक संकेत मिलने से मध्‍यावधि परिदृश्‍य आशापूर्ण  

सारणी II.3.2: चुनिदंा क्षेत्रों को ऋण देना

क्षेत्र
30 मार्च 2018 की 
स्थिति के अनसुार  

बकाया (₹ बिलियन)

वर्ष-दर-वर्ष सवंदृ्धि (प्रतिशत)

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

1 2 3 4 5

खाद्येतर क्रेडिट  (1 स े4) 76,884 8.4 8.4 11.1

1 कृषि और अनषुगंी गतिविधियां 10,302 12.4 3.8 6.5

2 उद्योग (माइक्रो और लघु, 
मध्यम और बड़े) 

26,993 -1.9 0.7 0.9

(i)	 इंफ्रास्ट्रक्चर 8,909 -6.1 -1.7 0.0

जिसमें से:
	 (क)	ऊर्जा 5,196 -9.4 -1.1 -1.2
	 (ख)	दूरसचंार 846 -6.8 -0.6 6.8
	 (ग) 	सड़क 1,665 1.4 -7.5 -5.7
(ii)	 मूल धात ुऔर धात ुउत्पाद 4,160 1.2 -1.2 -5.5
(iii)	 खाद्य प्रससं्करण 1,554 -3.0 6.8 3.3

3 सवेाएं 20,505 16.9 13.8 23.3

4 वैयक्तिक ऋण 19,085 16.4 17.8 17.9

5 प्राथमिक क्षेत्र 25,532 9.4 4.8 6.3

*: 18 मार्च 2016 की तलुना में 31 मार्च 2017    #:  31 मार्च 2017 की तलुना में 30 मार्च 2018       ##: 23 जून 2017 की तलुना में 22 जून 2018
टिप्पणी: आकंड़े अनंतिम हैं और चनुिंदा बैंकों से सबंधंित हैं जो सभी अनसूुचित वाणिज्य बैंकों द्वारा दिए जा रहे खाद्येतर ऋण के लगभग 90 प्रतिशत को कवर करता है। 
स्रोत: भारिबैं
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बना रहा । सेवा क्षेत्र और वैयक्तिक ऋण वर्ष के दौरान आघातसह 
बने रहे । ऋण के गैर-बैंक स्रोतों, विशेष रूप से घरेलू स्रोतों, ने 
अपनी भूमिका का निर्वाह किया ।

II.4 वि त्‍तीय बाजार 

II.4.1	 भारत सहित दनुिया भर में अपना असर डालने वाली 
फरवरी और मार्च 2018 में इक्विटी और बॉन्‍डों की बिकवाली को 
छोड़ दिया जाए तो 2017-18 में अमेरिकी फेडरल रिज़र्व द्वारा 
सवंदृ्धि की सभंावनाओ ंमें सधुार किए जाने और परिस्थितियां 
सामान्‍य होने की क्रमिक गति के चलते वैश्विक वित्‍तीय बाजारों 
में सामान्‍यत: उत्‍साह का माहौल रहा । वर्ष के अधिकांश समय के 
दौरान अल्‍पकालिक उछाल के अलावा, घट-बढ़ में कमी के बीच 

सारणी II.3.3: वाणिज्य क्षेत्र को वित्तीय ससंाधनों का प्रवाह 
(₹ बिलियन में)

स्रोत
अप्रैल-जून

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

1 2 3 4 5    6

ए. 	 समायोजित खाद्येतर बैंक ऋण 7,754 4,952 9161 -1629 104

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

		  जिसमें से: पेट्रोलियम और उर्वरक क्रेडि ट -18 133 27 -132 -46

	 ii)   एससीबी द्वारा गैर-एसएललआर निवेश 731 1070 1202 -19 -71*

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

बी1.	घरलूे स्रोत 3,782 6,820 5,924 -318 1,880

	 1.	 गैर-वित्तीय निकायों द्वारा सार्वजनिक निर्गम 378 155 438 52 39

	 2.	 गैर-वित्तीय निकायों द्वारा सकल निजी स्‍थानन 1,135 2,004 1,462 247 300

	 3.	 वाणिज्य दस्तावेज का निवल निर्गमन गैर-बैंकों द्वारा खरीदा गया 517 1,002 -254 -729 1233

	 4.	 आवास वित्त कंपनियों द्वारा निवल क्रेडि ट 1,188 1,374 1986 − −

	 5.	 भारतीय रिज़र्व बैंक द्वारा विनियमित 4 एआईएफआई- नाबार्ड, एनएचबी,  
सिडबी और एक्जिम बैंक द्वारा कुल समायोजन 

472 469 951 71 201^

	 6.	ज मा राशि ग्रहण न करने वाली प्रणालीगत रूप से महत्वपूर्ण एनबीएफसी (निवल बैंक ऋण) -277 1,539 963 −        −

	 7.	 कारपोरटे कर्ज, इंफ्रास्ट्रक्चर और सामाजिक क्षेत्र में एलआईसी का निवल निवेश 369 277 378 40 108^

बी2.	विदेशी स्रोत 2,459 2,758 3,385 622 884

	 1.	 बाह्य वाणिज्यिक उधारियां /एफसीसीबी -388 -509 -51 -32 11

	 2.	 एडीआर/ जीडीआर निर्गम बैंक और वित्तीय ससं्थाओ ंको छोड़कर 0 0 0 0 0

	 3.	वि दशे से अल्पावधि ऋण  -96 435 896 −        −

	 4.	 भारत में प्रत्यक्ष विदशेी निवेश 2,943 2,833 2,540 654 873

सी.  	ससंाधनों का कुल प्रवाह (ए+बी) 13,995 14,530 18,469 -1,325 2,868

मेमो: कर्ज़ (गैर-गिल्‍ट) योजना के जरिए म्‍यूचअुल फंडों द्वारा निवल ससंाधन जटुाना 147 1,206 -59 191    -383 

^: मई 2018 तक ।
*: आकंड़े अप्रैल-जलुाई 6, 2018 से सबंधंित हैं ।
टिप्पणी: (i) 2015-16 में एनबीएफसी-एनडीएसआई से निवल ऋण प्रवाह ऋणात्‍मक रहा क्‍योंकि मखु्‍यत: एनबीएफसी-एनडीएसआई के वर्गीकरण मानदडंों में परिवर्तन  हुआ था, 
जिसके अनसुार जमाराशि ग्रहण न करने वाली एनबीएफसी जिनका आस्ति आकार ₹500 करोड़ और या उससे अधिक था उसे एनबीएफसी-एनडीएसआई के रूप में वर्गीकृत कर 
दिया गया जबकि इसके पहले इनके लिए आस्ति आकार ₹100 करोड़ और या उससे अधिक था। इसके अतिरिक्‍त, दो बड़ी एनबीएफसी नामत: बधंन और आईडीएफसी के बैंकों में 
परिवर्तित हो जाने से वर्ष के दौरान वाणिज्‍य क्षेत्र को हुए ऋण प्रवाह में कमी आई ।
स्रोत: भारिबैं, सेबी, बीएसई, एनएसई, मर्चेंट बैंक, एलआईसी और एनएचबी ।

मूल्‍यन में वदृ्धि हुई । रोजगार/मजदूरी सबंधंी मजबूत आकंड़े प्राप्‍त 
होने से अमेरिकी फैडरल रिज़र्व द्वारा फरवरी 2018 में नीति को 
सामान्‍य बनाए जाने की अपेक्षाकृत तीव्र गति के कारण उत्‍पन्‍न 
भय और अमेरिकी व्‍यापार नीतियों की प्रतिक्रिया स्‍वरूप मार्च 
2018 में पनु: उत्‍पन्‍न हुए भय से आस्ति की कीमतों में काफी 
उछाल होने और उभरते बाजारों पर असर डालने वाले पूजंीगत 
प्रवाहों के कारण घट-बढ़ में वदृ्धि हुई । इसके परिणामस्‍वरूप 
वित्‍तीय बाजार की सभंावनाए ंक्षीण हुई ं। वर्ष में अधिकांश समय 
के दौरान अमेरिकी डॉलर के आमतौर पर कमजोर रहने से मदु्राए ं
मजबूत हुई ं। यह प्रक्रिया विशेष प्रवतृ्ति वाले कित ु अल्‍पजीवी 
सरुक्षित निवेश (सेफ हैवन) प्रभावों की वापसी के कारण बाधित 
हुई ।
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	II.4.2	 भारत पर वैश्विक प्रभावों का सर्वाधिक असर इक्विटी 
और मदु्रा बाजारों पर पड़ा । इसके कारण ठीक फरवरी तक 
इक्विटी खंड में तेजी बनाए रखने वाले मजबूत उछाल में मंदी 
आई और वर्ष के अधिकांश समय के दौरान भारतीय रुपया का 
प्रमखु मदु्राओ ंकी तलुना तेजी के साथ हो रहे कारोबार का रुख 
उलट गया । इसके विपरीत, बाजार के अन्‍य खंडों पर मखु्‍यत: 
घरलूे कारकों का असर बना रहा । जैसे कि उप-खंड 1 में चर्चा 
की गई है, रिज़र्व बैंक द्वारा सक्रियतापूर्वक चलनिधि प्रबधं किए 
जाने के कारण मदु्रा बाजार की दरें नीतिगत दरों पर आश्रित 
रहीं । उप-खंड 2 में घरलूे बॉन्‍ड बाजार की गतिविधियों को 
दर्शाया गया है । मदु्रास्‍फीति की सभंावनाओ,ं समाहित करने 
की क्षमता की तलुना में बहुत अधिक पेपर निर्गम किए जाने के 
भय, राजकोषीय घाटे में कमी लाने सबंधंी लक्ष्य प्राप्‍त नहीं कर 
पाने (फिस्कल स्लिपेज),  तेल की बढ़ती कीमतों और अमेरिकी 
बॉन्‍ड प्रतिफलों में तीव्र वदृ्धि होने के कारण घरलूे बॉन्‍ड बाजार 
के प्रतिफलों में कमी आई । उप-खंड 3 में कॉर्पोरटे कर्ज बाजार 
की गतिविधियों की चर्चा की गई है, जहां पर प्रतिफलों में पहली 
छमाही में प्रारभंिक वदृ्धि के उपरांत दूसरी छमाही में काफी कमी 
आई । उप-खंड 4 में घरलूे शेयर बाजार की गतिविधियां दर्शाई 
गई हैं, जहां पर सकारात्‍मक घरलूे कारकों और वैश्विक बाजारों 
के सकेंतों के कारण तेजी व्‍याप्‍त रही । उप-खंड 5 में अमेरिकी 
डॉलर की तलुना में भारतीय रुपया की विनिमय दर में होने वाले 
उतार-चढ़ाव की चर्चा की गई है, जिसमें पहली छमाही में काफी 
मात्रा में विदशेी सवंिभाग निवेश (एफपीआई) के अतंर्वाह के 
कारण सामान्‍यरूप से तेजी रही, कित ुदूसरी छमाही में अमेरिकी 
डॉलर में सामान्‍यरूप से मजबूती आने और विदशेी सवंिभाग 
निवेश (एफपीआई) के बहिर्वाह के कारण गिरावट आई । 	

1. म द्रा बाजार

	II.4.3	 2017-18 के दौरान मदु्रा बाजार सामान्य रूप से स्थिर 
बना रहा । इसमें रिजर्व बैंक द्वारा विमदु्रीकरण के बाद उपलब्ध 
अधिशेष चलि‍निधि को सक्रिय रुप से नियतं्रित किए जाने की 
भूमिका महत्वपूर्ण रही । बाजार स्थिरीकरण योजना (एमएसएस) 
के तहत ट्रेजरी बिलों (टी-बिल) की सीधी नीलामी किए जाने 
से भी चलनिधि नियतं्रण में मदद मिली । आमतौर पर प्रत्येक 

वर्ष मार्च में चलनिधि की पाई जाने वाली अतिरिक्त मांग को 
पूरा करने के लिए रि‹जर्व बैंक ने परिवर्तनशील दर वाली रिपो 
नीलामियों का आयोजन किया । 2018-19 की पहली तिमाही 
के दौरान चलनिधि परिस्थिति सामान्य रूप से अतिरकेपूर्ण रही, 
जिससे बढ़े हुए सरकारी व्‍ययों का पता चलता है । भारतीय रि‹जर्व 
बैंक ने मीयादी रिपो/ रिवर्स रिपो और खलेु बाजार परिचालनों 
(ओएमओ) के माध्यम से प्रतिरोधात्‍मक और सरंचनात्‍मक 
चलनिधि परिस्थितियों का सक्रियातापूर्वक प्रबधंन किया ।

	II.4.4	 असपंार्श्विकृत अतंर-बैंक मांग मदु्रा बाजार में पूर े वर्ष 
भारित औसत मांग दर (डब्‍लूएसीआर) पर आधारित कारोबार 
नीतिगत दर की तलुना में कमी के रुझान के साथ होता रहा, 
यद्यपि ऋणात्मक स्प्रेड में कमी आई । अप्रैल 2017 में यह स्प्रेड 
32 आधार अकंों के स्‍तर पर था जो मार्च 2018 में घटकर 
औसतन 5 आधार अकं के स्तर पर रह गया (चार्ट  ।।.4.1) । यह 
उल्लेखनीय है कि नीतिगत दर की तलुना में इस ऋणात्‍मक स्प्रेड 
में कमी से दोनों ‘ट्रेडेड डील्स’ के सबंधं में कमी का पता चलता 
है । ट्रेडेड डील्‍स से तात्‍पर्य ट्रेडिग के इलेक्ट्रॉनिक, तयशदुा 
और कोटा आधारित प्‍लेटफॉर्म (एनडीएस-सीएएलएल) तथा 
‘रिपोर्टेड डील्स’, जो ओवर द काउंटर (ओटीसी) कॉल डील्स, 
जिनकी रिपोर्टिंग (एनडीएस-सीएएलएल) को बाद में की जाती 
है, से होता है । हालांकि, ट्रेडेड डील्स की तलुना में रिपोर्टेड 

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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चार्ट II.4.1: प्रमखु नीतिगत एव ंअन्‍य महत्‍वपूर्ण दरें
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डील्स का ऋणात्मक स्प्रेड अधिक विस्तृत रहा । 2018-19 की 
पहली तिमाही के दौरान नीतिगत की तुलना में डब्‍लूएसीआर के 
ऋणात्‍मक स्प्रेड में सामान्य रूप से वदृ्धि हुई और इसका औसत 
लगभग 10 आधार अकं रहा । 

	II.4.5	 स्प्रेड में कमी होने के बाद भी मदु्रा मांग बाजार के हिस्से 
में घट-बढ़, जिसे प्रतिबधंित चरों के माध्यम से मापा गया, में कमी 
आई और कारोबार आमतौर पर अपरिवर्तित रहा । 2017-18 में, 
बाजार में हुए कुल कारोबार में मांग आधारित लेन दने का हिस्सा 
10 प्रतिशत से भी कम रहा ।

	II.4.6	 सपंार्श्विकृत उधार लेनदने सबंधंी दायित्व (सीबीएलओ) 
और बाजार रिपो सपंार्श्वीकृत मदु्रा बाजार के लिखत होते हैं । 
सीबीएलओ खंड में सामान्यतः बैंक प्रमखु उधारकर्ता होते हैं, 
जबकि म्यूच्यूअल फंड्स (एमएफ) प्रमखु उधारदाता होते हैं । 
हालांकि, बाजार रिपो खंड में उधार लेने और दनेे दोनों ही खंड़ो 
में बैंक प्रमखु भागीदार हैं । इस खंड में, अन्य भागीदार प्राथमिक 
डीलर (पीडी) जो मखु्य रूप से उधारकर्ता (28 प्रतिशत 
हिस्‍सेदारी) और म्यूच्यूअल फंड्स जो उधारदाता (30 प्रतिशत 
हिस्सेदारी) होते हैं । सीबीएलओ खंड की कारोबारी मात्रा और 
दरों में रिपोर्टिंग शकु्रवार को तीव्र गिरावट दखेी गई और मार्के ट 
रिपो खंड में तदनरुूप तीव्रता दखेी गई । ऐसा होने कारण बाजार 
रिपो खंड में आरक्षित नकदी निधि अनपुात (सीआरआर) की 
अपेक्षाओ ंसे छूट होना रहा जबकि सीबीएलओ बाजार में यह छूट 
उपलब्ध नहीं है ।

	II.4.7	 वर्ष 2017-18 में, मदु्रा बाजार (मांग मदु्रा, सीबीएलओ 
एव ं बाजार रिपो) में औसत दनैिक कारोबार की मात्रा 17 
प्रतिशत वदृ्धि के साथ ₹1,687 बिलियन हो गई, जो 2016-17 
में ₹1,441 बिलियन थी । सीबीएलओ एव ंबाजार रिपो खंडों में 
कारोबारी मात्रा में क्रमशः 25 प्रतिशत और 10 प्रतिशत की वदृ्धि 
हुई, जबकि मांग मदु्रा खंड में इनमें वर्ष के दौरान 8 प्रतिशत की 
गिरावट आई । 2017-18 के दौरान, कारोबार की मात्रा में मांग 
मदु्रा, सीबीएलओ और बाजार रिपो खंडों की हिस्सेदारी क्रमशः 
8 प्रतिशत, 63 प्रतिशत और 29 प्रतिशत रही, जबकि 2016-
17 में यह हिस्सेदारी क्रमशः 11 प्रतिशत, 59 प्रतिशत और 30 

प्रतिशत थी । इसके अलावा मांग मदु्रा, सीबीएलओ एव ंबाजार 
रिपो खंडों में होने वाला कारोबार मखु्‍यत: एक दिवसीय उधार 
दनेे/लेने का रहा है, जिसकी 2017-18 के दौरान हिस्सेदारी 
कारोबार की कुल मात्रा की क्रमशः 97 प्रतिशत, 91 प्रतिशत 
और 88 प्रतिशत रही । वर्ष 2018-19 की पहली तिमाही के 
दौरान मदु्रा बाजार का औसत दनैिक कारोबार घटकर ₹1,649 
बिलियन रह गया । 

	II.4.8	 जमा प्रमाण-पत्र (सीडी) बाजार में बैंकों द्वारा जमा प्रमाण 
पत्रों के प्राथमिक निर्गमन में वर्ष के पूर्वार्द्ध में गिरावट आई, जो 
विमदु्रीकरण के बाद की अवधि में बैंकिग प्रणाली में व्याप्त अधिशेष 
चलनिधि को दर्शाता है । हालांकि, अधिशेष चलनिधि में निरतंर 
गिरावट के कारण अक्‍तूबर 2017 से इनके निर्गमन में तेजी आई । 
जमा प्रमाणपत्रों का औसत पाक्षिक निर्गमन 2017-18 की पहली 
छमाही में ₹122 बिलियन था जो दूसरी छमाही में बढ़कर ₹216 
बिलियन हो गया । 30 मार्च 2018 को जमा प्रमाण-पत्रों के सबंधं 
में भारित औसत प्रभावी ब्याज दर (डब्‍लूएईआईआर) बढ़कर 
7.04 प्रतिशत हो गई जो 31 मार्च 2017 को 6.30 प्रतिशत 
थी । यह वदृ्धि मांग में तेजी को दर्शाती है । वर्ष 2018-19 की 
पहली तिमाही में, जमा प्रमाण-पत्रों के औसत निर्गमन में गिरावट 
आई और यह ₹159 बिलियन रह गया । तिमाही के दौरान जमा 
प्रमाण-पत्रों से सबंधंित डब्‍लूएईआईआर में सामान्यतः कमी 
आई ।

	II.4.9	 वर्ष 2017-18 के दौरान, वाणिज्यिक पत्र (सीपी) बाजार 
में वाणिज्यिक पत्रों का औसत पाक्षिक निर्गम बढ़कर ₹955 
बिलियन हो गया, जो विगत वर्ष ₹867 बिलियन था । यह वदृ्धि 
बैंक ऋणों की तलुना में अपेक्षाकृत कम निधीयन लागत के कारण 
ऊंची रटेिग वाले कॉर्पोरटेों की ओर से बाजार आधारित निधीयन 
से अल्पावधि बैंक ऋण के प्रतिस्थापन को दर्शाता है । प्राथमिक 
बाजार में वाणिज्यिक पत्रों के निर्गम-कर्ताओ ंकी श्रेणियों के मध्य 
पट्टेदारी और वित्‍तीयन कंपनियां आमतौर पर प्रमखु निर्गम-कर्ता 
रहीं, जिनकी कुल निर्गम में आधी से अधिक हिस्‍सेदारी रही । इन 
कंपनियों के बाद निर्माण और अन्य कंपनियों के निर्गम की बारी 
रही, जिनकी निर्गम में एक तिहाई हिस्सेदारी रही । निर्गम का शेष 
हिस्सा वित्‍तीय ससं्‍थानों के नाम रहा । अधिशेष चलनिधि की 
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परिस्थितियों और नीतिगत दरों में कमी होने से पूर ेबाजार में 
मदु्रा बाजार दरों की गिरावट होने के कारण वाणिज्यिक पत्रों की 
भारित औसत छूट दर (डब्‍लूएडीआर) में, चौथी तिमाही के दौरान 
मामूली सधुार को छोड़ दिया जाए तो, वर्ष के दौरान गिरावट का 
रुख रहा । 2018-19 की पहली तिमाही में वाणिज्यिक पत्रों का 
प्राथमिक औसत पाक्षिक निर्गमन ₹939 बिलियन के स्तर पर 
रहा । वाणिज्यिक पत्रों के डब्‍लूएडीआर में अधिकांशत: वदृ्धि हुई । 

2. सरकारी प्रतिभूति बाजार

	II.4.10	वर्ष 2017-18 के दौरान कें द्र सरकार एव ंराज्‍य सरकारों 
की दिनांकित प्रतिभूतियों (जी-सेक एव ंएसडीएल) तथा खजाना 
बिलों (सीधी नीलामी के साथ ही रिपो लेनदने सहित) के लेनदने 
की मासिक औसत मात्रा में 15.7 प्रतिशत की गिरावट आई । 
यह गिरावट मखु्य रूप से प्रतिफलों में अगस्त 2017 से लगभग 
निरतंर वदृ्धि होने से मूल्‍यन में कमी होने के कारण आई । वित्त 
वर्ष 2018-19 के दौरान, जून 2018 के अतं तक, लेनदने की 
मासिक औसत मात्रा में 10.2 प्रतिशत की कमी हुई । 

	II.4.11	उत्‍कृ ष्‍ट प्रतिभूतियों में पहली तिमाही के दौरान जारी 
गिरावट का क्रम दूसरी तिमाही में थम गया । उत्तर प्रदशे के 
चनुाव परिणामों की घोषणा के बाद विदशेी सवंिभाग निवेशकों 
(एफपीआई) द्वारा काफी खरीद किए जाने, माल और सेवा कर 
(जीएसटी) बिल पारित होने तथा मदु्रास्फीति में कमी होने से 
कारण यह सभंव हो पाया (चार्ट  II.4.2) ।

	II.4.12	प्रतिफलों में कमी की शरुुआत विभिन्न कारकों, नामत: 
- बढ़ती मदु्रास्फीति, अमेरिका में मौद्रिक नीति के प्रभावों की 
घोषणा किए जाने और भारत सरकार द्वारा राजकोषीय घाटा 
में कमी लाने सबंधंी लक्ष्य को प्राप्त नहीं कर पाने (फिस्‍कल 
स्लिपेज) के भय, से प्रारभं हुई । वस्तुतः, अगस्‍त 2017 में 
आयोजित हुई बैठक में मौद्रिक नीति समिति (एमपीसी) द्वारा 
नीतिगत दर में कमी किए जाने से बाजार में उत्साह का माहौल 
उत्पन्न नहीं किया जा सका । अमेरिकी फेडरल खलुा बाजार 
समिति (एफओएमसी) द्वारा परिपक्व हो रहे बॉन्‍डों के पनुर्निवेश 
में मात्रात्मक सगुमता समाप्त करने (टैपरिगं ऑफ) के कार्यक्रम 
की घोषणा किए जाने से सितंबर में प्रतिलाभों में और अधिक 
वदृ्धि हुई ।

	II.4.13	बढ़ती मदु्रास्फीति, कच्चे तेल की कीमतों में वदृ्धि, 
माल और सेवा कर (जीएसटी) के माध्यम से राजस्व एकत्रण 
कमजोर होने के कारण भारत सरकार द्वारा ₹500 बिलियन के 
उधार लिए जाने के मंतव्य की घोषणा से जडु़े असर के माहौल में 
तीसरी तिमाही में भी प्रतिलाभों में उत्साही माहौल का लाभकारी 
असर जारी रहा । सरकारी बैंकों के पनुर्पूंजीकरण बॉन्‍डों का 
प्रमखुता से निर्गम किए जाने और बाजार में पेपरों की आपूर्ति के 
परिणामस्वरूप उत्‍पन्‍न हुए निराशावाद से भी बॉन्‍ड मूल्यों में कमी 
आई । मूडीज इन्वेस्टर्स सर्विसेस द्वारा भारत की सॉवरिन रटेिग 
में सधुार किए जाने और रिजर्व बैंक द्वारा नवबंर 2017 में खलेु 
बाजार परिचालनों (ओएमओ) के माध्‍यम से निर्धारित बिक्री रद्द 
किए जाने से इस रुख में थोड़ी स्थिरता आई । हालांकि, भारत 
सरकार द्वारा ₹500 बिलियन के अतिरिक्त उधार लिए जाने की 
घोषणा किए जाने, कच्‍चे तेल के बढ़ते दामों और मदु्रास्फीति के 
अपेक्षाकृत अधिक रहने के सकेंतों के कारण सरकारी प्रतिभूतियों 
के प्रतिलाभ में दिसबंर 2017 में फिर से वदृ्धि प्रारभं हो गई । 

	II.4.14	चौथी तिमाही के दौरान, जनवरी 2018 में नई दस 
वर्षीय बेंचमार्क  प्रतिभूतियों की नीलामी किए जाने से बाजार में 
उमंग का माहौल लौट आया । भारत सरकार द्वारा 2017-18 के 
लिए उधार की जरूरत को घटाकर ₹200 बिलियन किए जाने 
से भी इसमें मदद मिली । हालांकि, फरवरी एव ंमार्च में वैश्विक 
स्‍तर पर बॉन्‍डों की बिकवाली की घटना के प्रभाव के रूप में 

Chart II.4.2: G sec Yield Curve-
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चार्ट II.4.2 : सरकारी प्रतिभूतियों का प्रतिफल वक्र
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इस मध्‍यांतर उमंग में कमी आई । 2017-18 और 2018-19 
के दौरान राजकोषीय घाटा में कमी लाने सबंधंी लक्ष्य को प्राप्त 
नहीं कर पाने (फिस्‍कल स्लिपेज) के कारण सघं के बजट में भी 
बॉन्‍डों के बहुत अधिक निर्गम के कारण चितंा व्यक्त की गई । 
बीच-बीच में कच्चे तेल के मूल्य में कमी आने और फरवरी में 
उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) आधारित मदु्रास्फीति के 
कम रहने से प्रतिलाभों की वदृ्धि को सीमित करने में मदद मिली । 
इसके अलावा, वित्तीय वर्ष के अतं में चलनिधि की मांग पूरी 
करने के लिए परिवर्तनशील दर वाले दीर्घावधि रिपो निर्गम करने 
की भारतीय रिजर्व बैंक की घोषणा से बाजार के रुख में सधुार 
हुआ । मार्च 2018 के दौरान, घरलूे निवेशों के प्रतिलाभ में थोड़ी 
वदृ्धि का रुझान प्रारभं हुआ । इसमें माह के दौरान पेपर्स की नई 
आपूर्ति की अनपुलब्धता, 2018-19 की पहली छमाही में भारत 
सरकार द्वारा अपेक्षाकृत कम उधार लिए जाने की घोषणा और 
₹1 ट्रिलियन मूल्य के एमएसएस ट्रेजरी बिलों की परिपक्वता 
से मदद मिली । इन घटनाओ ंसे चलनिधि की कमी से सबंधंित 
चितंाओ ंका निवारण किया जा सका । 

	II.4.15	वर्ष 2017-18 की पहली तिमाही के दौरान, अप्रैल की 
शरुुआत में प्रतिलाभों में कमी आई । यह कमी बाजार भाव पर 
(एमटीएम) हानियों को चार तिमाहियों में सवंितरित करने के 
रिजर्व बैंक द्वारा बैंकों को दिए गए निर्देशों और मौद्रिक नीति 
समिति (एमपीसी) द्वारा पहली छमाही के लिए मदु्रास्फीति के 
अनमुानों में कमी किए जाने की प्रतिक्रिया स्वरुप आई । बाद में, 
कच्चे तेल की कीमतें बढ़ने, उपभोक्‍ता मूल्य सूचकांक आधारित 
मदु्रास्फीति के अपेक्षाकृत अधिक रहने और राज्‍य विकास ऋण 
(एसडीएल) की अधिक आपूर्ति होने के कारण प्रतिलाभों में वदृ्धि 
प्रारभं हुई । इसके अलावा, वैश्विक स्तर पर बॉन्‍ड प्रतिलाभ बढ़ने, 
व्‍यापार से सबंधंित बढ़ते तनाव, अमेरिकी फेडरल रिजर्व और 
रिज़र्व बैंक द्वारा नीतिगत दरें बढ़ाए जाने से बाजार के रुझान 
प्रभावित हुए । बीच-बीच में वैश्विक स्तर पर कच्चे तेल की कीमतों 
में कमी होने और रिजर्व बैंक द्वारा खलेु बाजार परिचालनों 
(ओएमओ) के माध्यम से खरीद किए जाने के कारण प्रतिकूल 
प्रभावों से निपटने में काफी हद तक मदद मिली और इसके 
कारण प्रतिलाभों में वदृ्धि नियतं्रित की जा सकी । 29 जून 2018 
को घरलूे 10-वर्षीय बेंचमार्क  प्रतिलाभ 7.90 प्रतिशत के स्तर 
पर समाप्त हुआ ।

	II.4.16	मध्यावधि फ्रे मवर्क  (एमटीएफ) की दृष्टि से दखेा जाए 
तो सरकारी प्रतिभूतियों (एसडीएल सहित) में विदशेी सवंिभाग 
निवेश (एफपीआई) की सीमा को चरणबद्ध ढंग से बढ़ाया गया । 
03 अप्रैल 2017 की स्थिति के अनसुार, यह निवेश ₹2,580 
बिलियन था, जो 06 अप्रैल 2018 को बढ़कर ₹3,279 बिलियन 
हो गया । इस निवेश में 27 प्रतिशत की वर्ष-दर-वर्ष वदृ्धि हुई । 03 
अप्रैल 2017 को कुल उपलब्ध सीमा (एसडीएल प्रतिभूतियों में 
निवेश सहित) के अतंर्गत एफपीआई का 68.4 प्रतिशत उपयोग 
हुआ । उपयोग का प्रतिशत जून 2018 के अतं में 65.2 प्रतिशत 
तक घटने से पूर्व 28 मार्च 2018 को बढ़कर 79.3 प्रतिशत हो 
गया था । 2018-19 की पहली तिमाही के दौरान ₹225 बिलियन 
तक एफपीआई निवेश का बहिर्वाह दखेा गया । यह बहिर्वाह मखु्य 
रूप से फेडरल रिजर्व द्वारा अनमुान से अधिक तीव्र गति से 
मौद्रिक नीति को सामान्य बनाए जाने और भारतीय रुपया के 
कमजोर होने के कारण हुआ । कच्चे तेल की बढ़ती कीमतों और 
अमेरिका तथा चीन के बीच व्यापार से सबंधंित तनावों के बढ़ने 
के कारण यह स्थिति और खराब हुई । बहुत-सी उभरती बाजार 
अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) से एफपीआई वापस लिए जाने से कर्ज 
का बहिर्वाह दखेा गया । इस प्रभाव से भारत भी अछूता नहीं रहा । 

3.  कॉर्पोरटे कर्ज बाजार

	II.4.17	हाल के वर्षों में, बाजार का विकास किए जाने के बहुत से 
उपाय किए जाने के कारण कॉर्पोरटे बॉन्‍ड बाजार में तेजी आई । 
निवल बकाया कॉर्पोरटे बॉन्‍ड में 14 प्रतिशत की वर्ष-दर-वर्ष 
वदृ्धि हुई और यह मार्च 2018 के अतं में बढ़कर ₹27.4 ट्रिलियन 
हो गया, जो सकल घरलूे उत्पाद (जीडीपी) का लगभग 16.3 
प्रतिशत होता है । 2017-18 के दौरान बॉन्‍ड बाजार का औसत 
दनैिक कारोबार भी तीव्र वदृ्धि के साथ ₹74.6 बिलियन हो गया, 
जो एक वर्ष पहले ₹61.0 बिलियन के स्‍तर पर था । निर्गम-
कर्ताओ ंके लिए बाजार चलनिधि की स्थिति में सधुार लाने के 
लिए अतंर्राष्ट्रीय प्रतिभूति पहचान सखं्याओ ं(आईएसआईएन) 
में कमी करने के माध्यम से कर्ज प्रतिभूतियों को मजबूती प्रदान 
करने और पनुर्निर्गमन के लिए भारतीय प्रतिभूति एव ं विनिमय 
बोर्ड (सेबी) द्वारा जून 2017 से नई व्यवस्था की शरुुआत 
की गई । इसके अलावा, सघंीय बजट : 2018-19 में शामिल 
किए गए प्रस्‍तावों, यथा - कॉर्पोरटेों को अपनी निधीयन सबधंी 
आवश्यकताओ ंके लिए बॉन्‍ड बाजार से कम से कम एक चौथाई 
वित्तीयन को अनिवार्य किया जाना, विनियामकीय निवेश की ग्रेड 
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को ‘ए’ से घटाकर ‘एए’ किया जाना, और दशेभर में बॉन्‍ड निर्गमन 
के सबंधं में मदु्रांक शलु्क को एक समय एक समान किए जाने की 
शरुुआत किए जाने से कॉर्पोरटे बॉन्ड बाजार के विकास का मार्ग 
प्रशस्त हुआ । 

	II.4.18	सरकारी प्रतिभूतियों पर प्रतिलाभ की तर्ज पर, 2017-
18 की पहली छमाही के अधिकांश समय में कॉर्पोरटे बॉन्ड 
प्रतिलाभों में भी कमी आई । इस कमी में, मदु्रास्फीति में गिरावट 
होन, मानसून के सामान्य होने और अगस्त में रिजर्व बैंक द्वारा 
नीतिगत रिपो दर में 25 आधार अकंो की कमी किए जाने का 
प्रमखु योगदान रहा । हालांकि, 2017-18 की दूसरी छमाही में यह 
स्थिति उलट गई और कॉर्पोरटे बॉन्ड प्रतिलाभों में वदृ्धि हुई जो 
सरकारी प्रतिभूति प्रतिलाभों में हुई वदृ्धि और विश्व-भर में बॉन्‍ड 
प्रतिलाभों में दखेी गई वदृ्धि की घटनाओ ंके अनरुूप थी । 2017-
18 के दौरान एएए रटेिग वाले 5-वर्षीय कॉर्पोरटे बॉन्‍ड प्रतिलाभ 
में समग्र रूप से हुई वदृ्धि 39 आधार अकंों की वदृ्धि के साथ 
7.96 प्रतिशत रही । हालांकि, सरकारी प्रतिभूतियों के प्रतिलाभ 
स्प्रेड में वर्ष के दौरान काफी गिरावट आई । इस दौरान एएए 
रटेिग वाले 5-वर्षीय और 10-वर्षीय कॉर्पोरटे बॉन्‍डों में क्रमशः 
57 और 31 आधार अकंो की गिरावट आई । यह गिरावट विशेष 
रूप से दूसरी छमाही में दखेी गई, जिससे उच्चतर कॉर्पोरटे आय 
की ऋण गणुवत्ता में सधुार, बेहतर आर्थिक सभंावनाओ ंतथा 

कॉर्पोरटे ऋण शोधन अक्षमता के तीव्र निपटान की प्रत्‍याशाओ ं
का पता चलता है (चार्ट  II.4.3) ।

	II.4.19	कॉर्पोरटे बॉन्ड का प्राथमिक निर्गमन 2016-17 में 
₹6,700 बिलियन के शीर्ष स्तर से 9.8 की गिरावट के साथ 
2017- 18 के दौरान ₹6,043 बिलियन रह गया । यह निर्गमन वर्ष 
के दौरान बैंकों द्वारा दिए गए कुल ऋण से भी अधिक था । दूसरी 
छमाही में प्रतिलाभों में हुई तीव्र वदृ्धि से वित्तीय परिस्थितियों 
में सधुार आया, जिसके परिणामस्वरुप कॉर्पोरटेों ने अपनी 
निधीयन सबंधंी जरूरतों को पूरा करने के लिए बैंक-ऋण का 
रुख करने लगे । 2017-18 के दौरान हुआ ₹51.9 बिलियन का 
सार्वजनिक कर्ज निर्गमन पिछले 8 वर्षों में होने वाला सबसे कम 
निर्गमन था, क्‍यों‍कि कार्पोरटे बॉन्‍ड बाजार से जटुाए जाने वाले 
99.1 प्रतिशत ससंाधन प्राइवेट प्लेसमेंट रूट के माध्‍यम से हुए । 
मार्च 2018 के अतं में, कॉर्पोरटे बॉन्ड बाजार में एफपीआई की 
मात्रा बढ़कर ₹2.2 ट्रिलियन हो गई, जो मार्च 2017 के अतं में 
₹1.9 ट्रिलियन हुआ करती थी । परिणामस्वरुप, मार्च 2018 के 
अतं में अनमुोदित सीमा का अनपु्रयोग बढ़कर 91.9 प्रतिशत हो 
गया, जो मार्च 2017 के अतं में 76.0 प्रतिशत था । 

	II.4.20	वर्ष 2018-19 की पहली तिमाही के दौरान, सरकारी 
प्रतिभूतियों पर प्रतिलाभ बढ़ने और ऋण चूक जोखिम में 
इजाफा होने से, जैसा कि क्रेडि ट डिफाल्‍ट स्‍वैप (सीडीएस) 
स्प्रेड के अपेक्षाकृत अधिक होने से पता चलता है, एएए 
रटेिग वाले 5-वर्षीय कॉर्पोरटे बॉन्ड का प्रतिलाभ 81 आधार 
अकंो की उल्लेखनीय वदृ्धि के साथ 8.78 प्रतिशत हो गया । 
5-वर्षीय सरकारी प्रतिभूतियों की तलुना में एएए रटेिग वाले 
5-वर्षीय कॉर्पोरटे बॉन्ड के प्रतिलाभ स्प्रेड में 24 आधार अकंो 
की वदृ्धि हुई । परिणामस्‍वरूप, 2018-19 की पहली तिमाही 
में कॉर्पोरटे बॉन्ड बाजार से प्राथमिक निर्गमन विगत वर्ष की  
समरूप अवधि की तलुना में 33.6 प्रतिशत की कमी के साथ 
₹1,161 बिलियन रह गया । 2018-19 की पहली तिमाही में 
कॉर्पोरटे बॉन्ड बाजार का दनैिक कारोबार बढ़कर ₹75.0 
बिलियन हो गया, जो 2017-18 की पहली तिमाही में ₹72.4 
बिलियन था । 

4.  इक्विटी बाजार 

	II.4.21	वर्ष 2017-18 के दौरान, बीच-बीच में होने वाले सधुारों 
के साथ बेंचमार्क  सूचियों के नए उच्‍च शिखर पर चले जाने के 

Chart II.4.3: Corporate Bond Market Turnover and

Yield Spread
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Source: SEBI and Bloomberg.

  चार्ट II.4.3 : कॉर्पोरटे बाॅन्ड बाजार टर्नओवर एवं
प्रतिफल स्‍प्रेड

कॉर्पोरटे बॉन्‍ड का दनैिक व्‍यापार (दायां मान) ।
 प्रतिफल स्‍प्रेड : 5 - वर्षीय सरकारी प्रतिभूतियों की तलुना में एएए
रटेिग वाले कॉर्पोरटे बॉन्‍ड ।

स्रोत: सेबी एव ंब्‍लूमबर्ग ।
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कारण इक्विटी बाजार में बहुत तेजी का माहौल रहा । बेहतर घरलूे 
समष्टिगत आर्थिक अधोसरंचना और वैश्विक बाजारों में तेजी जैसे 
सकारात्मक कारकों के सयंोग की पषृ्ठभूमि के साथ मुंबई स्टॉक 
एक्सचेंज मे सूचकांक और निफ्टी-50 में क्रमशः 11.3 प्रतिशत 
और 10.2 प्रतिशत की वदृ्धि हुई ( चार्ट  II.4.4) । घरलूे म्यूचअुल 
फंडों की खरीद के माध्यम से घरलूे इक्विटी बाजार में आई 
तेजी सामान्यतः बनी रही । हालांकि इसमें एफपीआई से भी मदद 
मिली । 

	II.4.22	वर्ष की शरुुआत सकारात्मक सकेंतों के साथ होने, 
मानसून के सामान्य रहने की सभंावनाओ,ं दबाव पूर्ण आस्तियों 
से निपटने के लिए बैंकिग विनियमन अधिनियम में सशंोधन किए 
जाने, खदुरा मदु्रास्फीति में तीव्र गिरावट आने और जीएसटी दरों 
को निर्धारित किए जाने के कारण अप्रैल-मई 2017 के दौरान 
इक्विटी बाजारों में अच्छे परिणाम दखेे गए । हालांकि, इसके 
तरुतं बाद कुछ राज्य सरकारों द्वारा कृषि ऋण माफ किए जाने 
की घोषणा करने, रिजर्व बैंक द्वारा ऋण शोधन अक्षमता प्रक्रिया 
के तहत प्रस्तुत किए गए बैंक ऋणों के लिए अधिक प्रावधान 
करने की व्‍यवस्‍था किए जाने और अमेरिकी फेडरल रिजर्व द्वारा 
2017 में दूसरी बार ब्याज दर बढ़ाए जाने के कारण जून 2017 
के दौरान इक्विटी सूचियों में गिरावट होने के कारण बाजार में 
अस्थिरता आई ।

	II.4.23	माल और सेवा कर (जीएसटी) की शरुूआत किए जाने 
और जून 2017 में अमेरिकी फेडरल रिजर्व की उस बैठक के 
कार्यवतृ्त जारी किए जाने के बाद जिसमें भविष्य में दर बढ़ाए 
जाने के बार ेमें सर्वसम्मति नहीं होने की बात कही गई, जलुाई 
2017 में इक्विटी बाजार में तेजी बहाल हुई । हालांकि, 2017-
18 की पहली तिमाही से सबंधंित कॉर्पोरटे आय के अनमुान से 
कम रहने के कारण अगस्त 2017 में बाजार के रुख पर प्रतिकूल 
असर पड़ा । राजकोषीय घाटा में कमी लाने सबंधंी लक्ष्य को प्राप्त 
नहीं कर पाने (फिस्‍कल स्लिपेज), विदशेी सवंिभाग निवेशकों 
(एफपीआई) द्वारा निवल बिक्री किए जाने, कोरियाई प्रायद्वीप 
में भौगोलिक तनाव व्‍याप्‍त होने और अमेरिकी फेडरल रिजर्व 
द्वारा परिपक्व हो रही प्रतिभूतियों में अक्तू बर 2017 से पनुर्निवेश 
में कमी किए जाने/तलुन पत्र को सकुंचित करने से सबंधंित 
चितंाओ ं के कारण सितंबर 2017 में बाजार में तेजी का रुख 
जारी रहा । हालांकि, सरकारी बैंकों का पनुर्पूंजीकरण करने के 
उपायों की घोषणा किए जाने, समष्टिगत आर्थिक परिस्थितियों में 
सधुार होने, 2017-18 की दूसरी तिमाही में कॉर्पोरटे परिणामों 
के बेहतरीन होने और विदशेी सवंिभाग निवेश का पनुरुज्जीवन 
होने के कारण अक्टूबर में बाजार में फिर से तेजी आई । इसके 
बाद, कारोबार करने की सगुमता के सबंधं में विश्‍व बैंक द्वारा 
भारत की श्रेणी में तेजी से सधुार होने और मूडीज द्वारा रटेिग में 
सधुार किए जाने के बावजूद नवबंर में बाजार में मंदी आई । कित,ु 
दिसबंर 2017 में गजुरात विधान सभा चनुावों के परिणामों और 
वैश्विक सकेंतों के सकारात्मक होने के कारण बाजार में फिर से 
तेजी बहाल हुई । 

	II.4.24	वैश्विक बाजारों के सकारात्मक सकेंतों, समष्टिगत 
आर्थिक सभंावनाओ ंके बेहतर होने 2017-18 की तीसरी तिमाही 
में कॉर्पोरटे कमाई के परिणाम उत्साहजनक होने और सघंीय 
बजट के पहले व्याप्त सकारात्मक माहौल के कारण जनवरी 
में तेजी को और सबंल प्राप्त हुआ । सवेंदी सूचकांक 36,000 
के आकंड़े को पार कर गया और 29 जनवरी को 36,283 के 
ऐतिहासिक शीर्ष-स्तर पर पहुचं गया । हालांकि इस तेजी के साथ 
ही बहुत अधिक उतार-चढ़ाव, विशेष रूप से जनवरी 2018 के 
उत्तरार्ध में, भी दखेा गया (बॉक्स-II.4.1) । फरवरी 2018 में, 
रोजगार की स्थिति के अनमुान से बेहतर होने और अमेरिका 
में मदु्रास्फीति के आकंड़े तथा बॉन्‍ड प्रतिलाभों में तेजी होने के 
कारण वैश्विक बिकवाली से बाजार में तीव्र गिरावट आई । सघंीय 

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

Source: Bloomberg.
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स्रोत: बीएसई एव ंएनएसई ।

चार्ट II.4.4 : बीएसई सूचकाकं एव ंनिफ्टी 50 में घट-बढ़
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 बॉक्‍स II.4.1
इक्विटी सूचिया ंऔर अतंर्निहित उतार-चढ़ाव 

एक निश्चित समय अवधि के दौरान वित्तीय आस्तियों की कीमतें बारबंारता 
और मात्रा -दोनों ही दृष्टि से उतार-चढ़ाव के भंवर में पड़ीं । फर्मों द्वारा अपने 
निवेश संबंधी निर्णय को मलु्तवी किए जाने और उपभोक्ताओ ंद्वारा खरीद रोक 
दिए जाने के कारण बाजार में तीव्र उतार-चढ़ाव की घटनाओ ंसे अनिश्चितता 
बढ़ी । आस्तियों की कीमत में उतार-चढ़ाव की माप उनकी कीमतों की घट-
बढ़ के संबंध में बाजार की प्रत्‍याशाओ ंपर आधारित ऐतिहासिक विवरणियों के  
आधार पर ऐतिहासिक/संपादित कीमतों या अंतर्निहित/ संभावित कीमतों से 
किया जा सकता है । समय के दौरान होने वाली घट-बढ़ संपादित वित्‍तीय 
आस्तियों के प्रतिफल में उतार-चढ़ाव की माप का एक सरल उपाय है । 
कित,ु इसमें उन उतार-चढ़ावों के समूहन (क्लस्टरिगं) की माप नहीं की जा 
सकती जिनके संबंध में सामान्यीकृत स्‍वसमाश्रयी प्रतिबंधी विषमविसारिता 
(जीएआरसीएच) का प्रयोग किया गया हो । जीएआरसीएच आस्तियों के 
प्रतिफल में उतार-चढ़ाव की माप करने की मानक प्रणाली है, जिसमें प्रतिबंधी 
घट-बढ़ की माप के माध्‍यम से उतार-चढ़ाव का समूहन (क्‍लस्‍टरिगं), अर्थात 
शांतता की अवधि के बाद के उथल-पथुल वाले समय की घटनाओ ं को 
समाहित किया जाता है । इसमें विवरणियों के अतीत के लेखा-जोखा को 
ध्‍यान में रखा जाता है । ऑप्शन्‍स और फ्यूचर्स कारोबार की बढ़ती मात्रा 
के साथ ही, अंतर्निहित उतार-चढ़ाव सूचियों को उनके प्रगतिशील होने से 
संबंधित लाभ, अर्थात बाजार की संभावनाओ ंपर आधारित होने के कारण 
काफी महत्व प्राप्त हुआ है । अंतर्निहित उतार-चढ़ाव में घट-बढ़ से बाजार में 
अनिश्चितता की लगभग उसी क्षण माप का पता चलता है । 

उतार-चढ़ाव की सूची (VIX), जिसे भय सूची भी कहा जाता है, की शरुुआत 
1993 में शिकागो बोर्ड  ऑप्शंस एक्सचेंज (सीबीओई) ने किया था । एस एडं 
पी 500 सूची पर आधारित VIX अगले 30 दिनों के दौरान अमेरिकी शेयर 
बाजार बोर्ड  में भावी उतार-चढ़ाव से संबंधित बाजार की संभावनाओ ंकी माप 
करता है । भारत में राष्ट्रीय शेयर बाजार (एनएसई) ने मार्च 2009 में VIX की 
शरुुआत सीबीआई की गणना प्रणाली में उपयकु्त संशोधन करते हुए किया । 
इंडिया VIX, निफ्टी 50 के अल्पावधिक उतार-चढ़ावों को समाहित करता 
है, जिसकी गणना अंतर्निहित निफ्टी के आउट ऑफ द मनी ऑप्शन्‍स संबंधी 
आदेश बही के आधार पर की जाती है । इंडिया VIX की गणना करने के लिए 
एनएसई के फ्यूचर्स और ऑप्शन्‍स खंड में कारोबार की जाने वाली नजदीकी 
और अगले महीने के निफ्टी ऑप्शन करार की सबसे बेहतर बिड-आस्क 
बोलियों का प्रयोग किया जाता है । इससे उतार-चढ़ाव के बार े में न सिर्फ  
निवेशकों की संभावनाओ ंका पता चलता है बल्कि, उतार-चढ़ाव के जोखिम 
का वहन करने के लिए उचित प्रीमियम का भी पता चलता है । गणना में प्रयोग 
किया जाने वाला सूत्र निम्नानसुार है -

σ2 = 2 ∑ ∆Ki eRTQ(Ki) – 1 [ F – 1]2

T
 Ki

2 T K0

जिसमें : σ इंडिया VIX/100 है, जो इंडिया VIX= σ x 100 को दर्शाता है; T 
समाप्ति का समय है; K

i
, मदु्रा ऑप्‍शन के i वें आउट ऑफ द मनी ऑप्शन सौद े

की कीमत है; जो K
i
 > F होने पर काल ऑप्‍शन होता है और Ki < F होने  

पर पटु ऑप्‍शन होता है; ΔK
i
 सौदे की कीमतों का अंतराल है - K

i
 के दोनों 

ओर सौदे के बीच का आधा अंतराल है; R समाप्ति (एक्‍सपाइरेशन) की  
तुलना में जोखिम-मकु्‍त ब्‍याज दर है; Q(K

i
), K

i
 सौदे के साथ प्रत्‍येक  

ऑप्‍शन करार से संबंधित बिड-आस्‍क का मध्‍य बिंद ुहै; F फॉरवर्ड  सूचकांक 
है जिसे अनरुूप समाप्ति वाले निफ्टी फ्यूचर करार के उपलब्‍ध नवीनतम 
मूल्‍य के रूप में लिया गया है, और K

0
 फॉरवर्ड  सूचकांक स्‍तर F के बाद का 

प्रथम सौदा है ।

शेयर विवरणों और अंतर्निहि त उतार-चढ़ाव के बीच महत्वपूर्ण नकारात्मक 
और सममित संबंध होता है (स्‍वेर्ट ,1989) । अंतर्निहि त उतार-चढ़ावों पर 
विवरणों के ऋणात्मक आघात का प्रभाव विवरणों के धनात्मक प्रभावों की 
तुलना में अधिक होता है । अंतर्निहि त उतार-चढ़ावों और शेयर विवरणों 
के बीच धनात्मक सह-संबंध दो मूल सिद्धांतों पर आधारित होता है :  
उतार चढ़ाव फीडबैक प्रभाव और लिवरेज प्रभाव । उतार-चढ़ाव फीडबैक 
के सिद्धांत (फ्रें च एवं अन्य,1987) में माना जाता है कि शेयर मूल्य में तीव्र  
गिरावट होने से उतार-चढ़ाव का पूर्वानमुान हो जाने के कारण जोखिम  
प्रीमियम बढ़ता है, जो VIX में वदृ्धि की दिशा में बढ़ता है । दूसरी तरफ, 
लिवरेज प्रभाव (ब्लैक, 1976) सूचित करता है कि कंपनी के शेयर मूल्य 
में गिरावट होने से वह और अधिक लिवरेज-यकु्त हो जाता है क्योंकि इससे 
इसके कर्ज के अंकित मूल्य में वदृ्धि होती है तथा इसके कारण शेयर के 
अधिक जोखिमपूर्ण होने की मान्यता उत्पन्न होती है और इसलिए अधिक 
उतार-चढ़ाव देखा जाता है । 

भारत में, जनवरी 2018 के उत्तरार्ध में दोनों सूचकांकों में अग्रानकु्रमिक वदृ्धि 
होने से इंडिया VIX और निफ्टी 50 के बीच दीर्घावधिक प्रतिलोम संबंध 
धनात्मक हो गया ( जनवरी 2018 के लिए सहसंबंध गणुांक = 0.88) । इससे 
बाजार में व्याप्त इस आशंका का पता चलता है कि सूचकांक में अत्यधिक 
वदृ्धि हुई और इस में तीव्र गिरावट अवश्यंभावी थी । इस अवधि के दौरान 
एस एडं पी 500 तथा VIX में सहगामी हलचल होने से वैश्विक बाजारों में 
भी इसी प्रकार घटनाए ंदेखी गई (जनवरी 2018 के लिए सहसंबंध गणुांक 
= 0.70) । हालांकि, फरवरी 2018 के दूसरे सप्ताह में इक्विटी बाजार में 
तीव्र गिरावट तथा अधिक उतार-चढ़ावों के कारण दोनों के बीच दीर्घावधिक 
प्रतिलोम संबंध बहाल हुए । इंडिया VIX, 25 प्रतिशत की तीव्र वदृ्धि के साथ 
06 फरवरी 2018 को 20.02 प्रतिशत हो गया, जो नवंबर 2016 के बाद 
का इसका सर्वोच्‍च स्‍तर था । इस वदृ्धि की शरुुआत मखु्य रूप से अमेरिकी 
बॉन्‍डों के बढ़ते हुए प्रतिलाभों से प्रारभं वैश्विक उतार-चढ़ावों के अलक्षित 
प्रभावों (स्पिलओवर) के कारण हुई । उतार-चढ़ावों से संबंधित बहुत से 
जटिल फंडों के ढह जाने और बाजार में उतार-चढ़ाव से जडु़ी बीजगणितीय 
करोबारी रणनीतियों से वैश्विक बाजार में उतार-चढ़ाव और बढ़ा । बाजार 
के प्रतिभागियों से संकेत मिला कि ऑप्‍शन्‍स उत्पादों के तकनीकी कारकों 
और बाजार में उतार-चढ़ाव से जडु़ी रणनीतियों ने बाजार की चाल को और  

( जारी...)



61

आर थ्िक समीक्षा

बढ़ा दिया । पटु-काल अनपुात, जो कारोबार में प्रयोग किए गए कॉल  
ऑप्‍शन्‍स की तुलना में पटु ऑप्शन्‍स का अनपुात होता है, निवेशक के रुख 
का संकेतक होता है । जनवरी 2017 से मार्च 2018 की अवधि के दौरान 
भारत के संबंध में यह अनपुात सामान्यतः स्थिर बना रहा और इसका स्तर 
एक से नीचे रहा ।  

अपेक्षाकृत लंबी अवधि, अर्थात जनवरी 2009 से अप्रैल 2018 के दौरान 
निफ्टी 50 और इंडिया VIX के बीच संबंधों के अनमुान से दोनों के बीच 
काफी ऋणात्‍मक सहसंबंध [(-) 0.72] होने का पता चलता है (सारणी 1 और 
चार्ट  1) । निफ्टी 50 सूचकांक और इंडिया VIX , धनात्मक और ऋणात्‍मक 
-दोनों दिशाओ ंमें एक साथ अग्रसर हुए । विश्‍लेषण की अवधि के दौरान यह 
सहसंबंध समय का 32 प्रतिशत रहा । 

जनवरी 2010 से जनवरी 2018 की अवधि के संबंध में निफ्टी 50  
सूचकांक और इंडिया VIX के बीच असममित संबंधों की प्रकृति के  
आकलन के लिए नीवे-वेस्‍ट इस्टिमेरटर पर आधारित समाश्रयण का  
प्रयोग किया गया, ताकि विषमविसारिता और स्‍व-सहसंबंध की त्रुटियों से 
बचा जा सके । धनात्मक और ऋणात्मक प्रतिफलों के लिए प्रतिरूपी चरों 
का इस्तेमाल किया गया है (जिओट, 2005) । समाश्रयण का सूत्र नीचे दिया 
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 ,

जहां, Rvix, t
  
समय t में इंडिया VIX से सबंधंित प्रतिफलों को दर्शाता है, D–

t
   

प्रतिरूपी चर है जिसका मान निफ्टी में गिरावट होने पर 1 होता है, अन्‍यथा 
इसका मान 0 होता है; D+

t
   = 1 - D–

t
   और rnifty,t  

समय t पर निफ्टी के 
प्रतिफलों को दर्शाता है ।

	परिणाम नीचे दी जा रही सारणी 2 में दर्शाए गए हैं :

सारणी 2 : समाश्रयण के अनमुानित गणुाकं 

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

टिप्‍पणी : पी – मान कोष्‍ठकों में दिए गए हैं । 
स्रोत : भा.रि.बैं. स्‍टाफ की गणना ।

	यह स्पष्ट है कि इंडिया VIX और निफ्टी 50 के बीच महत्वपूर्ण  
ऋणात्मक और असममित संबंध विद्यमान है, क्योंकि β–

1 गणुांक का  
निरपेक्ष मान β+

1 से अधिक है । यह दर्शाता है कि अंतर्निहि त उतार-चढ़ावों 
में ऋणात्मक प्रतिफलों से संबंधित आघात का असर धनात्मक प्रतिफलों से 
संबंधित असर की तुलना में अधिक रहा ।

इसके अलावा, जीएआरसीएच के माध्यम से अनुमानित प्रतिबंधी  
घट-बढ़ द्वारा निरूपित शेयर प्रतिफलों में संपादित उतार-चढ़ावों, और 
निफ्टी 50 तथा एस एडं पी 500 -दोनों के मामलों में VIX द्वारा दर्शाए 
जाने वाले अंतर्निहि त उतार-चढ़ावों में सामान्य रूप से तारतम्‍य देखा 
गया । आमतौर पर, संभावित उतार-चढ़ावों की तुलना में संपादित उतार-
चढ़ावों में कमी बनी रही । हालांकि, बहुत अधिक उतार-चढ़ाव की अवधि 

सारणी 1: शेयर बाजार की घट-बढ़ और VIX के बीच  
सहसबंधं गणुाकं 

शेयर बाजार/VIX जन. 2009 –  
अप्रैल 2018 जन.18 फर. 18

निफ्टी 50 एव ंइंडिया VIX -0.72 0.88 -0.31

एस एडं पी 500 एव ंVIX -0.68 0.70 -0.86

स्रोत: भा.रि.बैं. स्‍टाफ 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.

a: Nifty 50

GARCH India VIX

b: S&P 500

GARCH US VIX Index
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Chart 1: Movement of India VIX and Nifty 50
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Source: Bloomberg.
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चार्ट 1: इंडिया VIX एव ंनिफ्टी 50 में घट-बढ़
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चार्ट 1: इक्विटी सूचियों (जन 2010-अप्रैल 2018) की 
सशर्त घट-बढ़ (जीएआरसीएच) की तुलना में  अतंर्निहित घट-बढ (VIX)
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जीएआरसीएच इंडिया VIX
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के दौरान जीएआरसीएच के माध्यम से अनुमानित संपादित उतार-चढ़ाव,  
अंतर्निहि त उतार-चढ़ावों की तुलना में अधिक रहे (चार्ट  2) । इस प्रकार से, 
VIX द्वारा दर्शाए गए अल्पकालिक संभावित उतार-चढ़ाव संपादित उतार-
चढ़ाव को कैप्चर करने में सफल रहे । यह बात दोनों के सहगामी परिवर्तनों 
से भी पता चलती है, कितु कीमतों की घट-बढ़ को समझने के लिए संपादित 
उतार-चढ़ाव को ध्यान में रखना भी महत्वपूर्ण है ।

	संदर्भ :
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। अमेरिकी सांख्यिकीय सघं, कारोबारी और आर्थिक सांख्यिकी की 
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बजट प्रस्तावों पर प्रतिकूल प्रतिक्रियाओ ं और भारत सरकार 
द्वारा 2017-18 के राजकोषीय घाटा में कमी लाने सबंधंी लक्ष्य 
को प्राप्त नहीं कर पाने से उत्पन्न हुई चितंाओ ं से बाजार में 
हालात और खराब हुए । सवेंदी सूचकांक में लगभग 5 प्रतिशत 
की गिरावट के साथ माह का अतं सूचकांक के 34,184 के स्तर 
पर हुआ । इक्विटी बाजार के रुझान में गिरावट मार्च में भी जारी 
रही । मुंबई शेयर बाजार के सूचकांक में 3.6 प्रतिशत की गिरावट 
आई और वर्ष की समाप्ति सूचकांक के 32,969 स्तर के पर हुई । 
इस गिरावट की शरुुआत मखु्य रूप से अमेरिका और चीन के 
बीच व्यापार टकराव से उत्पन्न होने वाली चितंाओ ंऔर उसके 
बाद अमेरिका द्वारा इस्पात और एल्यूमिनियम के आयात पर 
सीमा-शलु्‍क लगाने तथा चीनी सामानों पर आयात शलु्‍क लगाए 
जाने और घरलूे समष्टिगत आर्थिक आकंड़ों के मिल-जलेु होने 
की घोषणाओ ंसे हुई । 

	II.4.25	वर्ष 2018-19 की पहली तिमाही के दौरान मुंबई स्टॉक 
एक्सचेंज के सवेंदी सूचकांक और निफ़्टी 50 में क्रमश: 7.4 
प्रतिशत और 5.9 की वदृ्धि होने से इक्विटी बाजार में तेजी बहाल 
हुई । इस तेजी जी का मखु्य कारण निम्‍नलिखित थे - भारत 
सरकार द्वारा 2018-19 की पहली छमाही में उम्मीद से कम 
उधार उधार लिए जाने के कार्यक्रम की घोषणा किया जाना, 
2017-18 की चौथी तिमाही में कॉर्पोरटे कमाई के परिणाम 
उम्मीद से बेहतर रहना, 2017-18 की चौथी तिमाही में सकल 
घरलूे उत्पादन (जीडिपी) के अपेक्षाकृत अधिक रहना, आर्थिक 
गतिविधियों के आकंड़े सकारात्मक रहना, भारतीय मौसम 
विज्ञान विभाग (आईएमडी) द्वारा 2018 में मानसून के सामान्य 

रहने की घोषणा किया जाना । अप्रैल 2018 में तीव्र वदृ्धि होने बाद 
बाजार में मई-जून 2018 के दौरान बीच-बीच में मंदी दखेी गई । 
इस मंदी का मखु्‍य कारण अमेरिका और चीन के बीच व्‍यापार 
से सबंधंित तनावों की आशकंा, कर्नाटक राज्‍य में राजनैतिक 
अस्थिरता, कच्चे तेल की कीमतों में तीव्र वदृ्धि तथा रिजर्व द्वारा 
ब्याज दरों में वदृ्धि किए जाने सबंधंी चितंाए ंरहीं । 

	II.4.26	वर्ष के दौरान विदशेी सवंिभाग निवेश का प्रवाह अस्थिर 
रहने के बावजूद ससं्थागत निवेशकों द्वारा निरतंर निवेश किए 
जाने के कारण बाजार में तेजी का रुख दखेा गया (चार्ट  II.4.5) । 
वर्ष के दौरान इक्विटी में म्यूचअुल फंडों का निवल निवेश 
₹1,418 बिलियन था, जो विदशेी सवंिभाग निवेशकों द्वारा किए 
गए ₹223 बिलियन के निवेश से काफी अधिक था । 2018-19 
की पहली तिमाही के दौरान म्यूचअुल फंडों ने ₹335 बिलियन 
की निवल खरीद की जबकि विदशेी सवंिभाग निवेशकों ने ₹204 
बिलियन की निबल बिक्री की । 

प्राथमिक बाजार से ससंाधन जुटाया जाना 

	II.4.27	ससंाधन जटुाने में इक्विटी बाजार के प्राथमिक खंड 
की मखु्य भूमिका जारी रही । 2017 18 के दौरान अर्हता प्राप्त 
ससं्थागत स्थानन ( क्यूआईपी) सहित इक्विटी के निवल निर्गम 
में काफी में वदृ्धि हुई । द्वितीयक बाजार में तेजी होने से इस वदृ्धि 
को प्रोत्साहन मिला । प्रारभंिक सार्वजनिक प्रस्‍तावों (आईपीओ) 
और राइट्स इश्यूज पिछले वर्ष के ₹325 बिलियन के स्तर से 
तीन गनुा से भी अधिक वदृ्धि के साथ ₹1052 बिलियन के स्तर 
पर पहुचं गए । कंपनियों ने 200 आईपीओ निर्गमों के जरिए ₹838 
बिलियन जटुाया, जिनमें से ₹23 बिलियन मूल्य के 155 निर्गम 
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मुंबई शेयर बाजार (बीएसई) और राष्ट्रीय शेयर बाजार (एनएसई) 
में लघ ु एव ंमध्यम उद्यमों (एसएमई) के प्‍लेटफॉर्म में सूचीबद्ध 
हुए । सितंबर से नवबंर 2017 के दौरान बीमा कंपनियों के नेततृ्व 
में आईपीओ सबंधंी गतिविधियों में तीव्र वदृ्धि हुई । वर्ष 2017-18 
के दौरान इक्विटी के सार्वजनिक निर्गम के माध्यम से जटुाए गए 
ससंाधनों में इनकी 52 प्रतिशत हिस्सेदारी रही । अर्हता प्राप्त 
ससं्थागत स्थानन (क्यूआईपी) के माध्यम से ससंाधन जटुाए 
जाने में भी कई गनुा वदृ्धि हुई । इस माध्यम से 2016-17 में ₹85 
बिलियन जटुाए गए जो 2017-18 में बढ़कर ₹673 बिलियन हो 
गए । इस वदृ्धि का मखु्य कारण बासेल III मानदडंों के तहत बैंकों 
के लिए पूजंीगत अपेक्षाओ ंका बढ़ा हुआ स्तर रहा ।

	II.4.28	वर्ष 2017-18 में म्यूचअुल फंडों द्वारा जटुाए गए निवल 
ससंाधन में 20.8 प्रतिशत की गिरावट हुई और यह ₹2,718 
बिलियन के स्तर पर रहा । हालांकि, इक्विटी और इक्विटी की 
प्रधानता वाली योजनाओ ंके माध्यम से ससंाधन जटुाए जाने में 
दोगनुी से ज्यादा की वदृ्धि हुई । इस माध्यम से, 2016-17 के 
दौरान ₹704 बिलियन मूल्‍य के ससंाधन जटुाए गए थे, जबकि 
2017-18 में ₹1,711 बिलियन के ससंाधन जटुाए गए । यह 
वदृ्धि, कर्ज के स्‍थान पर इक्विटी को तरजीह दनेे वाले खदुरा 
निवेशकों और उच्‍च निवल मालियत वाले व्यक्तियों (एचएनआई) 
के इस प्रक्रिया में शामिल होने के कारण हुई । तदनसुार, इक्विटी 
की प्रधानता वाले म्यूचअुल फंडों की प्रबधंनाधीन आस्तियां मार्च 
2017 के अतं में रहे ₹5.4 ट्रिलियन के स्तर में 37.9 प्रतिशत 
वदृ्धि के साथ मार्च 2018 के अतं में ₹7.5 ट्रिलियन के स्तर पर 
पहुचं गई ं। 

	II.4.29	वर्ष 2018-19 की पहली तिमाही के दौरान इक्विटी के 
सार्वजनिक निर्गम के माध्यम से प्राथमिक बाजारों द्वारा ससंाधन 
जटुाए जाने में 31.5 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) की गिरावट आई । 
2018-19 की पहली तिमाही के दौरान अर्हता प्राप्त ससं्थागत 
स्थानन (क्यूआईपी) निर्गमन में भी 85.2 प्रतिशत की महत्वपूर्ण 
गिरावट हुई । जबकि, इक्विटी योजनाओ ं के अधीन म्यूचअुल 
फंडों द्वारा ससंाधन जटुाए जाने में वदृ्धि जारी रही । 2018-19 
की पहली तिमाही के दौरान, म्यूचअुल फंडों के माध्यम से जटुाए 
जाने वाले निवल ससंाधनों में समग्र रूप से 43.4 प्रतिशत की 
वदृ्धि हुई । 

5. वि दशेी मुद्रा बाजार

	II.4.30	वर्ष 2017-18 के दौरान सामान्यतः स्थिर परिस्थितियों 
के बीच विदशेी मदु्रा बाजार के कुल कारोबार में तेजी आई । सितंबर 
2017 में अवमूल्यन होने के पहले 2017-18 की पहली छमाही में 
भारतीय रुपया के कारोबार में अमेरिकी डॉलर की तलुना में तेजी 
का रुझान रहा । सवंिभाग खरीद बेहतर होने से, विशेष रूप से कर्ज 
बाजारों में, भारतीय रुपया को बल मिला । जलुाई और अगस्त 
में मशाला बॉन्‍डों और विदशेी ससं्थागत निवेश (एफडीआई) से 
होने वाले अतंर्वाह के कारण रुपया को सहारा मिला । हालाकंि, 
भू-राजनैतिक तनाव और अमेरिकी फेडरल रिजर्व द्वारा मौद्रिक 
नीति को सामान्य बनाए जाने की घोषणा किए जाने से सितंबर 
2017 में रुपया का अवमूल्‍यन हुआ ।

	II.4.31	मध्य पूर्व के दशेों में राजनीतिक अस्थिरता और कच्चे 
तेल के अतंर्राष्ट्रीय मूल्यों का बाजार के रुझान पर आरभंिक 
प्रभाव पड़ने के कारण नवबंर में अमेरिकी डॉलर की तलुना में 

Chart II.4.5: Net Investment by Institutional Investors

b: Net Investment by Mutual Funds
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टिप्‍पणी : फेडरल फंड दरों के महीनों को घेराबद‌्ध किया गया  है ।
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चार्ट II.4.5 : ससं्‍थागत निवेशकों द्वारा किया गया शुद्ध निवेश

ए : निवल सवंिभाग प्रवाह बी : म्यूचुअल फंडों द्वारा निवल निवेश
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भारतीय रुपया के कमजोर होने से पहले, 2016 -17 की दूसरी 
छमाही के प्रारभंिक समय में अक्टूबर के दौरान भारतीय रुपया 
का कारोबार तेजी के रुझान के साथ हुआ (चार्ट  II.4.6) । विदशेी 
ससं्थागत निवेश (एफपीआई) के अतंर्गत भारतीय कर्ज बाजार 
में खरीद किए जाने और अमेरिकी डॉलर के कमजोर होने से 
दिसबंर और जनवरी की शरुुआत में बाजार को सहारा मिला । 
हालांकि, भारत के चालू खाता घाटे पर ऊर्जा के बढ़े हुए मूल्यों 
के प्रभाव, वेतन और रोजगार के सबंधं में बेहतर आकंड़े प्राप्त 
होने से अमेरिकी फेडरल रिजर्व द्वारा नीति को सख्त बनाए जाने 
की गति के पनुर्निर्धारण से जडु़ी अनिश्चितताओ ंतथा दीर्घावधिक 
पूजंी लाभ (एलटीजीसी) कर से जडु़ी चितंाओ ं के पनुः प्रकट 
होने के जनवरी और फरवरी के उत्तरार्द्ध में भारतीय रुपया पर 
गिरावट का घरलूे दबाव रहा । अमेरिकी डॉलर की कीमत में 
सधुार होने, भारत में इक्विटी और कर्ज बाजार में एफपीआई 
द्वारा बिक्री किए जाने और भारत सरकार द्वारा राजकोषीय घाटे 
में वदृ्धि किए जाने सबंधंी सशंोधन किए जाने से भारतीय रुपया 
पर गिरावट का दबाव और अधिक बढ़ा । समग्र रूप से, रुपया 
के मूल्य में मार्च 2018 के अतं में, एक वर्ष पहले की तलुना में 
0.3 प्रतिशत की गिरावट आई । हालांकि, 2017-18 में रुपया के 
औसत मूल्य में पिछले वर्ष की तलुना में वदृ्धि हुई । 

	II.4.32	वर्ष 2018-19 की पहली तिमाही के दौरान, डॉलर की 
कीमत में व्यापक सधुार होने, कच्चे तेल की कीमत में निरतंर 
वदृ्धि होने और भारतीय कर्ज वाले हिस्से से एफबीआई के 
अतंर्गत निरतंर बहिर्वाह होने से रुपया आमतौर पर कमजोर 
बना रहा । अपेक्षाकृत अधिक उत्पादन होने की प्रत्‍याशाओ और 
चौथी तिमाही में उम्मीद से बेहतर उत्‍पाद होने के सभंावनाओ ं
के कारण कच्चे तेल की कीमतों में कमी होने से, विशेष रूप से 
मई 2018 के अतंिम समय में, रुपया की कीमत में बीच-बीच में 
थोड़ा सधुार हुआ, परन्‍तु, कच्चे तेल की कीमत में काफी वदृ्धि 
होने, 2017-18 की चौथी तिमाही से सबंधंित चालू खाता घाटे 
(सीएडी) में वदृ्धि होने, अमेरिकी फेडरल रिजर्व द्वारा दरें बढ़ाए 
जाने तथा अमेरिका और चीन के बीच व्यापार-तनाव बढ़ने के 
कारण जून में रुपया के मूल्य में वदृ्धि जारी नहीं रह सकी । 

	II.4.33	फॉरवर्ड प्रीमिया में, विमदु्रीकरण के बाद 2017-18 के 
दौरान गिरावट के बाद सधुार आने के बावजूद बाजार में सहज 
कारोबार होता रहा, जो हाजिर बाजार में स्थिरता का परिचायक 
है । हाजिर बाजार, स्‍वैप के खंड में व्यापार और अतंर बाजार 
-दोनों से जडु़े कारोबार में बेहतरी आई, जबकि फार्वर्ड  खंड की 
गतिविधियों में थोड़ी कमी दखेी गई । 

	II.4.34	आगे चलकर, मध्य पूर्व के दशेों में जारी भू-राजनैतिक 
गतिविधियों के कारण कच्चे तेल की कीमत में तेजी से वदृ्धि होने, 
अमेरिकी फेडरल रिजर्व द्वारा अनमुान से अधिक गति से दर 
बढ़ाए जाने और व्यापार-तनावों में परिणत होने वाले सरंक्षणवाद 
में वदृ्धि होने जैसे वैश्विक जोखिम के कारण घरलूे बाजार में 
स्थिरता बढ़ सकती है । हालांकि, घरलूे समष्टिगत आर्थिक 
मूलभूत कारकों के मजबूत होने से अस्थिरता से उत्पन्न करने 
वाले किसी भी प्रकार के विदशेी अलक्षित प्रसार-प्रभावों (स्पिल 
ओवर) से दृढ़तापूर्वक निपटने में मदद मिलगी ।

II.5  सरकारी वित्त16

II.5.1	 वर्ष 2017-18 में, लोक वित्त में, कें द्रीय एव ंउप-राष्ट्रीय 
दोनों स्तरों पर बजट में निर्धारित घाटे के लक्ष्यों से विचलन 
दखेने को मिला और इसका मखु्‍य कारण राजस्‍व रहा । कें द्र 
सरकार के लिए अप्रत्यक्ष कर सगं्रह, गैर-कर राजस्व एव ंराजस्व 

16 वर्ष 2017-18 हेत ु कें द्र सरकार के वित्त के सबंधं में किया गया विचार-विमर्श अनंतिम लेखा (पीए) और 2018-19 के लिए बजट अनमुान (बीई) पर  
आधारित है. 

Chart II.4.6: Movement in Currencies

J.P. Morgan Emerging Market Currency Index
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चार्ट II.4.6 : मदु्राओ ंमें घट-बढ़

जे.पी. मॉर्गन उभरती बाजार मदु्रा सूचक
सूचीबद्ध यूएस डॉलर/रुपयायूएस डॉलर सूचक

स्रोत: ब्लूमबर्ग एव ंभा.रि.बैं. स्‍टाफ की गणना ।
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व्यय परशेानी की वजहें बनीं । जीएसटी को विलंब से लागू करने 

(जलुाई 2017 में) और उसके बाद की शरुुआती समस्याओ ंकी 

वजह से अप्रत्यक्ष कर सगं्रह में गत वर्ष के स्तर से अधिक होने में 

रुकावट नहीं पैदा होती लेकिन गत दो वर्षों में बारम्बार जो उछाल 

आया उसमें बाधा उत्पन्न हुई और इस प्रकार जीडीपी की तलुना 

में अप्रत्यक्ष कर का अनपुात घट गया । बजट अनमुानों (बीई) के 

सदंर्भ में गैर-कर राजस्व में हुई कमी को स्पेक्ट्रम की नीलामियों 

के स्थगन, बैंकों और कॉर्पोरट्ेस के तलुन-पत्रों में गभंीर दबाव 

की वजह से लाभप्रदता में गिरावट और रिज़र्व बैंक के तलुन-

पत्र पर विमदु्रीकरण की लागत का नकारात्मक प्रभाव होने के 

सदंर्भ में दखेने की जरूरत है । कें द्र सरकार के कर्मचारियों और 

रक्षा कार्मिकों के वेतन, पेंशन और भत्तों में बढ़ोतरी से राजस्व 

व्यय अधिक हो गया, फलस्वरूप बजट में निर्धारित राशि से 

पूजंीगत व्यय को कम करना पड़ा । ऐसी स्थिति में, 2017-18 

के अनंतिम लेखा (पीए) दर्शाते हैं कि कें द्र का सकल राजकोषीय 

घाटा (जीएफडी) जीडीपी का 3.5 प्रतिशत रहा जबकि बजट में 

इसे जीडीपी का 3.2 प्रतिशत निर्धारित किया गया था ।

II.5.2	र ाज्यों का समेकित जीएफडी 2017-18 के सशंोधित 

अनमुान (आरई) के अनसुार जीडीपी के 3.1 प्रतिशत पर बजट 

में निर्धारित लक्ष्य (जीडीपी का 2.7 प्रतिशत) से अधिक हुआ । 

इसके मखु्य अतंर्निहित कारक हैं, निजी कर राजस्वों में कमी 

होना और वेतन आयोग लागू करने एव ंकृषि ऋण माफी की वजह 

से उच्चतर राजस्व व्यय । 

II.5.3	 वर्ष 2018-19 के लिए, बजट में कें द्र का जीएफडी 

जीडीपी का 3.3 प्रतिशत निर्धारित किया गया है, जो 2017-

18 के स्तर से 0.2 प्रतिशतता अकं कम है । 3.0 प्रतिशत के 

राजकोषीय घाटे के लक्ष्य को 2020-21 के लिए स्थगित कर 

दिया गया है । राज्यों के मामले में, 2.6 प्रतिशत पर समेकित 

राजकोषीय घाटे के बजट अनमुान को हालिया ऐतिहासिक 

अभिलख और ससं्थागत सरंचना में कमियों के आलोक में दखेे 

जाने की जरूरत है, जिसमें कृषि ऋण माफी एव ंवेतन आयोग 

की सिफारिशों के सदंर्भ में ससं्‍थागत सरंचना की नई सवंीक्षा की 

जानी अपेक्षित है । सकंटोत्तर काल में कुछ कमी आने के बावजूद, 

वर्ष 2012-13 से सामान्य सरकार का जीएफडी जीडीपी के 6.5 
प्रतिशत से अधिक बना रहा । फिर भी, 2017-18 (सशंोधित 
अनमुान) में इसके 6.6 प्रतिशत बने रहने का अनमुान है और 
2018-19 में इसके 5.9 प्रतिशत बने रहने का अनमुान लगाया 
गया है । 

1. वर्ष 2017-18 में कें द्र सरकार का वित्त 

II.5.4 	 वर्ष 2017-18 की राजकोषीय कार्यनीति में ग्रामीण 
अर्थव्यवस्था, इन्‍फ्रास्‍ट्रक्‍चर एव ं गरीबी उन्मूलन पर ध्यान 
कें द्रित किया गया इसके साथ ही 1 फरवरी को बजट पेश करने 
की व्‍यवस्‍था को अग्रचालित करना, सघंीय बजट में रले बजट 
का विलय और योजना-गत एव ंगैर-योजना-गत रूप में व्यय का 
वर्गीकरण समाप्त करना जैसी बजटीय प्रक्रियाओ ं को शामिल 
करते हुए सरंचनात्मक सधुार को सरंक्षित किया गया । वास्तविक 
नतीजों के सदंर्भ में, कें द्र द्वारा राज्यों को अतंरण करने के पश्चात 
कर राजस्व, बजट में निर्धारित राशि से 1.3 प्रतिशत अधिक 
रहा, जो 2016-17 में प्रारभं हुई कर/ जीडीपी अनपुात में बढ़त 
को बनाए रखने की पषु्टि करता है । इस बेहतरी में आय और 
कॉर्पोरटे करों के अतंर्गत क्रमशः 12.0 प्रतिशत और 17.8 
प्रतिशत की वदृ्धि दरों के साथ अत्यधिक सगं्रहण अतंर्निहित है, 
जिसकी बदौलत सकल प्रत्यक्ष कर राजस्वों में अधिक उछाल 
आया । कॉर्पोरटे कर में उछाल 2016-17 की बनिस्बत अधिक 
होने की वजह से कॉर्पोरटे कर सगं्रहण भी 2017-18 के बजट 
अनमुान से अधिक हुआ । वर्ष 2017-18 में जीडीपी की तलुना में 
प्रत्यक्ष कर अनपुात के विपरीत, जीडीपी की तलुना में अप्रत्यक्ष 
कर का अनपुात मामूली रूप से घटा, यद्यपि सगं्रहण में गत वर्ष 
की प्राप्तियों की अपेक्षा 5.9 प्रतिशत की वदृ्धि हुई ।  

II.5.5 	 गैर-कर राजस्वों में बजट में निर्धारित लक्ष्यों से 33.3 
प्रतिशत की गिरावट दर्ज की गई, जो मखु्य रूप से ब्याज, लाभांश 
और लाभ से हुई प्राप्तियों में कमी की वजह से हुई । रिज़र्व बैंक ने 
सरकार को 2016 में ₹658.8 बिलियन के मकुाबले 2017 में 
₹306.6 बिलियन का कुल अधिशेष अतंरित किया, जो 53.5 
प्रतिशत की गिरावट दर्शाता है । वर्ष 2017-18 में, कुल लाभांश 
प्राप्तियां बजट अनमुान की अपेक्षा 35.8 प्रतिशत और 2016-
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17 के स्तर से 25.7 प्रतिशत कम थीं । विशेषतः, सचंार सेवाओ ं

से निवल प्राप्तियां बजट अनमुान से कम हुई ंक्‍योंकि मखु्य रूप 

से स्पेक्ट्रम नीलामिया ँस्थगित हो गई ं। दूसरी तरफ, रणनीतिक 

बिक्रियों की बदौलत विनिवेश से ₹1 ट्रिलियन राशि प्राप्त हुई जो 

अब तक के किसी वित्त वर्ष में सर्वाधिक थी और बजट अनमुान 

से 38.2 प्रतिशत अधिक थी । इन सघंटकों का सचंलन दर्शाता 

है कि कुल गैर-कर्ज पूजंी प्राप्तियों ने गत वर्ष के 3.8 प्रतिशत की 

तलुना में 77.2 प्रतिशत की वदृ्धि दर्ज की है । 

II.5.6 	र ाजस्व व्यय, बजट के लक्ष्य से 2.3 प्रतिशत बढ़ा जो 

पेंशन और ब्याज सबंधंी भगुतान में वदृ्धि की वजह से हुआ, 

जिसके चलते गैर-कर्ज पूजंी प्राप्तियों से हुई समग्र वदृ्धि खप 

गई । परिणामस्वरूप, पूजंीगत व्यय को बजट अनमुान से 14.9 

प्रतिशत कम करना पडा जबकि 2016-17 में इसमें अच्‍छा 

सधुार हुआ था क्‍योंकि तब पूजंीगत व्यय को सरुक्षित रखा गया 

था और समायोजन का बोझ राजस्व व्यय पर आन पड़ा था । 

II.5.7 	 ये गतिविधियां दर्शाती हैं कि 2017-18 में 3.2 

प्रतिशत पर जीएफडी-जीडीपी अनपुात का बजट में निर्धारित 

लक्ष्य से 0.3 प्रतिशतता अकं अधिक हुआ । 2.6 प्रतिशत का 

राजस्व घाटा (आरडी)-जीडीपी अनपुात बजट अनमुान से 0.7 

प्रतिशतता अकंों का विचलन दर्शाता है, जो जीएफडी-जीडीपी 

अनपुात के विचलन का लगभग दोगनुा है (सारणी II.5.1)  । 

2. वर्ष 2018-19 में कें द्र सरकार का वित्त 

II.5.8 	 वर्ष 2018-19 के सघंीय बजट में ग्रामीण अर्थव्यवस्था 

और कृषि पर ध्यान कें द्रित करते हुए ग्रामीण मांग के पनुरुत्थान 

पर पनुः जोर दिया गया । 2017-18 के विपरीत, राजकोषीय 

कार्यनीति के दायर ेको बढ़ाते हुए उसमें सामाजिक क्षेत्र (शिक्षा, 

स्वास्थ्य एव ंसमाज कल्याण) को लाया गया और इन्फ्रास्ट्रक्चर 

एव ंवित्तीय क्षेत्र पर बल दनेा जारी रखा गया, जिसके लिए बैंक 

पनुर्पूंजीकरण एव ंस्थायी जमा सवुिधा की शरुुआत के रूप में 

महत्वपूर्ण उपायों की घोषणा की गई । यद्यपि, बैंक पनुर्पूंजीकरण 

बॉन्ड की राजकोषीय लागत अभी भी अनिश्चित है, लेकिन इस 

उपाय से बैंक ऋण में हालिया सधुार और तत्पश्चात सपूंर्ण वदृ्धि 

पर अनकूुल प्रभाव पड़ सकता है, जो इस बीच सरकार पर 

किसी अतिरिक्त ब्याज के बोझ की क्षतिपूर्ति करता है । आवटंनों 

में हुई बढ़त का वित्तपोषण, प्रत्यक्ष कर सगं्रह में वदृ्धि करने और 

विनिवेश के प्रयासों को जारी रखने के जरिए किया गया है ।

II.5.9 	 कें द्र सरकार ने मध्यावधि राजकोषीय लक्ष्यों के सबंधं में 

राजकोषीय उत्तरदायित्व एव ंबजट प्रबधं (एफआरबीएम) समीक्षा 

सारणी II.5.1: कें द्र सरकार का राजकोषीय कार्यनिष्पादन
(जीडीपी की तलुना में प्रतिशत)

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

2017-18
(पीए)

2018-19 
(बीई)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
गैर कर्ज प्राप्तियां 10.4 9.5 9.5 9.3 9.1 9.4 9.7 9.2 9.7
	 कर राजस्व (सकल) (ए+बी) 10.6 10.2 10.2 10.0 10.6 11.2 11.6 11.4 12.1
	 कर राजस्व (निवल)* 7.8 7.5 7.3 7.3 6.9 7.2 7.6 7.4 7.9
	 ए) 	प्रत्यक्ष कर 5.0 5.9 5.7 5.6 5.4 5.6 6.0 5.8 6.1
	 बी) अप्रत्यक्ष कर 5.5 4.3 4.5 4.4 5.2 5.7 5.6 5.5 6.0
	 गैर-कर राजस्व 2.1 1.8 1.8 1.6 1.8 1.8 1.4 1.1 1.3
	 गैर कर्ज पूजंीगत प्राप्तियां 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 0.7 0.7 0.5
कुल व्यय 13.8 15.8 14.3 13.4 13.0 12.9 13.2 12.8 13.0
	र ाजस्व व्यय 11.9 14.1 12.6 11.8 11.2 11.1 11.6 11.2 11.4
	 पूजंीगत व्यय 1.9 1.7 1.8 1.6 1.8 1.9 1.6 1.6 1.6
राजस्व घाटा 2.0 4.9 3.5 2.9 2.5 2.1 2.6 2.6 2.2
सकल राजकोषीय घाटा 3.4 6.2 4.8 4.1 3.9 3.5 3.5 3.5 3.3

बीई : बजट अनमुान; आरई : सशंोधित अनमुान; पीए : अनंतिम लेखा ।
*: निवल कर राजस्व राज्य सरकारों को कर अतंरण के पश्चात का सकल कर राजस्व दर्शाता है ।
स्रोत : सघंीय बजट दस्तावेज । 
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समिति (अध्यक्ष: श्री एन.के. सिहं) द्वारा की गई सिफारिशों 
को स्वीकार किया, परतं ु विलंबित समय-सारणी के साथ । 
एफआरबीएम समीक्षा समिति ने कें द्र के लिए 2022-23 तक 
2.5 प्रतिशत के मध्यावधि जीएफडी-जीडीपी लक्ष्य की ससं्तुति 
दी है । इसके साथ ही, समिति ने ससं्तुति दी है कि समेकित 
जीएफडी को घटाकर जीडीपी का 5 प्रतिशत किया जाना चाहिए 
और यह कें द्र और राज्यों के बीच समान रूप से विभाजित होगा । 
इसके विपरीत, कें द्र के लिए 3.0 प्रतिशत के जीएफडी लक्ष्य को 
2018-19 से स्थगित कर 2020-21 कर दिया गया है, इसके 
साथ ही कें द्र सरकार के कर्ज को घटाते हुए की गई ससं्तुति से 
दो वर्ष आगे अर्थात 2024-25 तक इसे जीडीपी का 40 प्रतिशत 
कर दिया जाएगा । सरकार ने ब्‍येन्‍सी और एस्के प क्लॉज़ (उछाल 
और छूट खंड) को स्पष्ट करने की सहमति भी दी है । वार्षिक 
राजकोषीय घाटे के लक्ष्य को राष्ट्रीय सरुक्षा, यदु्ध छिड़ने, 
राष्ट्रीय आपदा, खेती के विनाश का कृषि उत्पादन पर बहुत 
बरुा असर पड़ने, अर्थव्यवस्था में सरंचनात्मक सधुार से पड़ने 
वाले अप्रत्याशित वित्तीय प्रभाव, किसी तिमाही की वास्तविक 
उत्पादन वदृ्धि में उसकी पिछली चार तिमाहियों के औसत से 
कम से कम 3 प्रतिशत अकंों* की गिरावट के कारण या कारणों 
से बढ़ाया/ स्थगित किया जा सकता है । तथापि, राजकोषीय 
घाटे के लक्ष्य में कोई विचलन, वर्ष में जीडीपी के आधे प्रतिशत 
से अधिक नहीं होना चाहिए । कें द्र सरकार, किसी तिमाही में 
वास्तविक उत्पादन वदृ्धि में उसकी पिछली चार तिमाहियों की 
औसत से कम से कम 3 प्रतिशत अकंों* की वदृ्धि होने की स्थिति 
में राजकोषीय घाटे में जीडीपी के कम से कम एक चौथाई प्रतिशत 
की कटौती वर्ष में एक बार कर सकेगी । जीडीपी वदृ्धि में बढ़ोत्तरी 
के बावजूद राजकोषीय घाटे को निर्धारित लक्ष्य में परिवर्तन किए 
जाने की स्थिति में सरकार, ससंद के दोनों सदनों के समक्ष 
इसका कारण स्पष्ट करते हुए बयान दगेी और साथ ही निर्धारित 
वार्षिक लक्ष्यों को हासिल करने की कार्यप्रणाली प्रस्तुत करगेी । 

II.5.10	वर्ष 2018-19 के लिए, बजट में जीएफडी को जीडीपी 
का 3.3 प्रतिशत निर्धारित किया गया है, जबकि 2017-18 में  

आउटकम 3.5 प्रतिशत था । राजकोषीय कार्यनीति की व्यय 
प्राथमिकताओ ंको दखेते हुए, बजट में निर्धारित जीएफडी की 
प्राप्ति कें द्र के राजस्व प्रयासों पर निर्भर करती है, जैसे, सकल कर 
राजस्वों में 18.3 प्रतिशत की वदृ्धि; जीएसटी सगं्रहण में 70.5 
प्रतिशत की बढ़त के साथ अप्रत्यक्ष करों में 22.3 प्रतिशत की 
वदृ्धि । सकल कर राजस्व के अनमुानों को मजबूती प्रदान करने 
वाले अतंर्निहित कारक है 2018-19 (बीई) में 1.45 प्रतिशत 
का कर उछाल, जो 2017-18 में 1.19 प्रतिशत के उछाल से 
अधिक है । व्यक्तिगत आय कर में 2016-17 एव ं2017-18 में 
क्रमशः 2.5 प्रतिशत और 1.2 प्रतिशत का औसत उछाल आया, 
जो 2009-10 से 2015-16 तक के सात वर्षों में 1.0 प्रतिशत 
की तलुना में अधिक था । इसका श्रेय वर्तमान कर आधार में 
विस्तार और प्रवर्तनकारी उपायों को जाता है । बजट के अनसुार 
2018-19 में गैर-कर राजस्वों से प्राप्तियां 27.3 प्रतिशत तक 
बढ़ेंगी, जिसमें सघं शासित प्रदशेों की ब्याज प्राप्तियों और उसके 
बाद गैर-कर प्राप्तियों का बड़ा योगदान होगा । वर्ष 2017-18 में 
विनिवेश के नतीजों से मिल हौसले की बदौलत 2018-19 (बीई) 
में विनिवेश हेत ु₹800 बिलियन का लक्ष्य रखा गया है ।

II.5.11	वर्ष 2018-19 के बजट में कुल व्यय में 14.0 प्रतिशत 
की वदृ्धि होना बताया गया है (2017-18 में 8.5 प्रतिशत) । 
पूजंीगत परिव्यय (अर्थात, पूजंीगत व्यय, ऋणों और अग्रिमों को 
छोड़कर) में 13.9 प्रतिशत की वदृ्धि का अनमुान लगाया गया है 
(2017-18 में 1.3 प्रतिशत की गिरावट) । बजट में पूजंीगत व्यय 
में 13.9 प्रतिशत की वदृ्धि होना बताया गया है, जिसमें परिवहन 
और सामाजिक कल्याण पर जोर दिया जाएगा (चार्ट  II.5.1) । 
बजट के अनसुार खाद्य, ईधंन और उर्वरक जैसे प्रमखु सब्सिडी 
पर व्यय 2017-18 में जीडीपी के 1.1 प्रतिशत से 2018-19 में 
38.3 प्रतिशत बढ़कर जीडीपी का 1.4 प्रतिशत हो जाएगा । 

II.5.12	नवीनतम उपलब्ध जानकारी के अनसुार, राजस्व 
घाटा (आरडी) और सकल राजकोषीय घाटा (जीएफडी), दोनों 
निरपेक्ष दृष्टि से और साथ ही बीई के प्रतिशत के रूप में, अप्रैल-
जून 2018 के दौरान पिछले वर्ष की तदनरुूपी अवधि की तलुना 

* वित्त अधिनियम, 2018 के अनसुार।
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में कम था, क्योंकि राजस्व प्राप्तियों में हुई वदृ्धि कुल व्यय में हुई 

वदृ्धि से अधिक थी । तिमाही के दौरान गैर-कर राजस्व भी काफी 

बढ़ा । कुल व्यय में वदृ्धि का मखु्य कारण पूजंीगत व्यय था । 

3. वर्ष 2017-18 में राज्य वित्त     

II.5.13	बीई की तलुना में 2017-18 (आरई) में 29 राज्य 

सरकारों की राजकोषीय स्थिति का समेकन करने पर पता 

चलता है कि प्रमखु घाटा सकेंतक स्थिति‍ में गिरावट का सकेंत 

कर रहे हैं । उदय योजना के अतंर्गत कोई बॉन्ड जारी नहीं किए 

जाने के बावजूद यह ह्रास हुआ, जिसके परिणामस्वरूप गत दो 

वर्षों में उच्‍चतर घाटा हुआ । वर्ष 2017-18 के सशंोधित अनमुान 

के अनसुार राज्यों के समेकित राजस्व घाटे में बजट अनमुान से 

जीडीपी की तलुना में 0.40 प्रतिशतता अकंों का और जीएफडी 

में 0.35 प्रतिशतता अकंों का विचलन आया है । विचलन के 

कारणों में, कृषि ऋण माफी की वजह से राजस्व व्यय का 13 

बेसिस पॉइन्ट्स (बीपीएस) से बढ़ना एव ं अन्य कारक दोनों 

शामिल हैं, जिसमें वेतन सशंोधन और राजस्व प्राप्तियों में 27 

बीपीएस की कमी सम्मिलित हैं, जो मखु्यतः राज्यों के अपने 

करों में जीडीपी की तलुना में 0.33 प्रतिशत की गिरावट दर्शाती 

है । इस कमी को कें द्र द्वारा किए गए अतंरणों से आशंिक रूप 
से पूरा किया गया था, जो बजट अनमुान से जीडीपी का 0.09 
प्रतिशत अधिक हुआ । राजकोषीय समेकन एव ंतत्पश्चात उससे 
किसी विचलन का समष्टि‍आर्थि‍क स्थिरता और विशेष रूप से 
मदु्रास्फीति पर प्रभाव पड़ सकता है । (बॉक्स II.5.1) 

4.  वर्ष 2018-19 में राज्य वित्त

II.5.14 	वर्ष 2018-19 हेत ु राज्यों द्वारा समेकित जीएफडी 
को जीडीपी के 2.6 प्रतिशत रहने का अनमुान लगाया गया है । 
मखु्य रूप से सधुार राजस्व खाते में दखेने को मिलता है, जो 
अनमुान के मतुाबिक जीडीपी का 0.2 प्रतिशत अधिशेष दर्ज हो 
सकता है [2017-18 के (सशंोधित अनमुान) के अनसुार 0.4 
प्रतिशत का घाटा] (चार्ट  II.5.2) । यह उम्मीद की जाती है कि 
राजस्व प्राप्तियों में कें द्र के अतंरणों एव ंराज्यों के अपने करों की 
वजह से वदृ्धि होगी, जिसमें राज्यों के जीएसटी एव ंअन्य पण्य 
कर सम्मिलित हैं । वर्ष 2018-19 के लिए निर्धारित बजट में 
जीएफडी-जीडीपी अनपुात में समेकन करने के बावजूद, ग्यारह 
राज्यों का राजकोषीय घाटा 3 प्रतिशत की सीमा से अधिक होने 
की सभंावना दिखती है । राजकोषीय लक्ष्य को हासिल करने में 
राज्यों की कमजोरी (आरबीआई, 2018)17 की वजह से, राजस्व 

17 राज्य वित्त: 2017-18 और 2018-19 के बजटों का अध्ययन, भारतीय रिज़र्व बैंक, जलुाई 2018.

Chart II.5.1: Growth ate of ExpenditureR

Source: Union Budget Documents.
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भारत ने मुद्रास्फीति लक्ष्य के संबंध में लचीला फ्रमेवर्क  अपनाया है जिसमें 
उपभोक्ता मूल्य मुद्रास्फीति को मौद्रिक नीति का सांकेतिक आधार माना 
गया है। पूर्वानुमान एवं नीति विश्लेषण प्रणाली (एफपीएएस) के अंतर्गत 
तिमाही अनुमान मॉडल (क्यूपीएम) (बेनेस और अन्य, 2016) सदृश 
नीतिगत मॉडल जोखिमों का मध्‍यावधि में आधारभूत पथ (बेसलाइन पाथ) 
के अनुसार एकसार प्रगतिशील आकलन एवं मूल्यांकन सनुिश्चित करने में 
अहम भूमिका अदा करते हैं। अभी हाल में, स्थायी अवस्फीति और लक्ष्य 
की प्राप्ति को लेकर राजकोषीय घाटे का कें द्रीय और राज्य स्तरों पर बरुा 
प्रभाव पड़ने को लेकर चिंताए ंबढ़ रही हैं। हाल की अवधि के प्रयोगसिद्ध 
परिणाम बताते हैं कि भारत में राजकोषीय घाटे और मुद्रास्फीति के बीच 
लंबे समय से सकारात्मक और सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण संबंध रहा 
है, जिसका स्वरूप अरैखिक है, अर्थात, राजकोषीय घाटा और मुद्रास्फीति 
उच्च स्तर पर होने से मुद्रास्फीति पर राजकोषीय घाटे का प्रभाव अधिक 
होगा (मित्रा और अन्य, 2017)। 

इस बॉक्स में क्यूपीएम में फिस्कल ब्लॉक शरुू करने के नतीजों को 
पेश किया गया है ताकि समग्र मांग और संपूर्ण  मुद्रास्फीति के संबंध 
में राजकोषीय नीतियों की भूमिका की पषु्टि की जा सके (राज और  
अन्य, 2018)। क्यूपीएम फॉर्वर्ड -लुकिग ओपन-इकानमी कैलीब्रेटेड  
गैप मॉडल है जो न्यू-कीनेसियन फ्रे मवर्क  पर आधारित है और इसमें 
मुद्रास्फीति प्रक्रिया की कई भारत-विशिष्ट विशेषताओ ंएवं मौद्रिक नीति 
अंतरण को शामिल किया गया है। क्यूपीएम में, राजकोषीय रुख मुद्रास्फीति 
के नतीजों को समग्र मांग और विनिमय दर पर असर डालते हुए प्रभावित 
करता है। 

आईएमएफ और ओईसीडी की पद्धति के आधार पर संपूर्ण  राजकोषीय 
घाटे का वियोजन संरचनात्मक एवं चक्रीय घाटे के रूप में किया जाता 
है ताकि चक्रीय या स्वचालित संचरण समाप्त होने पर संरचनात्मक या 
अंतर्निहि त राजकोषीय स्थिति का पता लगाया जा सके। चक्रीय घाटा, 
आर्थिक गतिविधि में वदृ्धि और गिरावट के अनुसार सरकारी राजस्व और 
व्यय में होने वाले संचरण का पता लगाता है और इस प्रकार उत्पादन 
अंतर के एक प्रकार्य के रूप में चक्रीय घाटे का मॉडल तैयार किया जाता 
है। चक्रीय रूप से समायोजित राजकोषीय घाटा या संरचनात्मक घाटा तब 
राजकोषीय संतुलन के अंतर्निहि त या संरचनात्मक घटकों को दर्शाता है 
जो आर्थिक चक्र में परिवर्तन के अनुरूप स्वयं को नहीं बदलता। सरकारी 
उपभोग आघात को निजी उपभोग और वास्तविक मांग को प्रवतृ्‍त करने 
वाला माना जाता है। संरचनात्मक घाटे में अप्रत्याशित परिवर्तनों एवं कर्ज 
के लक्ष्य से विचलनों का आंतरिक आर्थिक चक्रों पर प्रभाव दिखाई देता है। 
साथ ही, दीर्घावधि कर्ज से विचलन का देश के जोखिम प्रीमियम पर और 
इस प्रकार अनावतृ ब्याज समतुल्यता (यूआईपी) के जरिए विनिमय दर पर 

प्रभाव पड़ेगा। चार्ट  1 में, क्यूपीएम में फिस्कल ब्लॉक को बढ़ावा देने के लिए 
संकल्पनात्मक फ्रे मवर्क  प्रस्तुत किया गया है।               

जीएफसी (अर्थात, वैश्विक वित्तीय संकट) के बाद की अवधि में जब 
एफआरबीएम नियम आधारित राजकोषीय समेकन को ‘विराम’ दिया गया 
था, क्यूपीएम में फिस्कल ब्‍लॉक को बढ़ावा देने एवं उत्पादन अंतर के 
ऐतिहासिक वियोजन का विश्लेषण बड़े राजकोषीय घाटे की भूमिका को 
स्‍पष्‍ट करता है। तत्पश्चात, 2012 से राजकोषीय नियमों को पनुः लागू  
करने की बदौलत मांग पक्ष के दबावों को कम किया जा सका और  
नतीजतन मुद्रास्फीति को भी। साथ ही, मुद्रास्फीति पर राजकोषीय घाटे के 
अरैखिक प्रभाव पर विचार करने के बाद क्यूपीएम का अनुरूपी, जो चार्ट  
3 में प्रस्तुत किया गया है, दर्शाता है कि जीडीपी की तुलना में मुद्रास्फीति 
और संयकु्त राजकोषीय घाटे का अनुपात क्रमशः 4 प्रतिशत और 6 प्रतिशत 
के स्तर पर होने एवं जीडीपी की तुलना में संरचनात्मक राजकोषीय घाटे 
के अनुपात पर 1 प्रतिशतता अंक का आघात पड़ने पर मुद्रास्फीति में 
तीन वर्षों की अवधि में लगभग 40 आधार अंकों की वदृ्धि होगी। फिर भी, 
यदि मुद्रास्फीति और संयकु्त राजकोषीय घाटा अधिक उच्चतर स्तर पर 
विद्यमान होता तो इसका असर और बड़ा होता। इस संदर्भ में, हाल के 
मौद्रिक नीति वक्तव्यों ने कें द्र और राज्यों द्वारा 4 प्रतिशत के हेडलाइन 

बॉक्स II.5.1  
राजकोषीय नीति और मदु्रास्फीति के बीच सबंधं : तिमाही अनमुान मॉडल के परिणाम
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Chart 1: Conceptual framework of fiscal linkages to inflation

Source: Raj , 2018.et al.

चार्ट 1: मदु्रास्फीति की तुलना में राजकोषीय सहबद्धता का सकंल्पनात्मक फ्रे मवर्क
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स्रोत: राज और अन्य, 2018

Chart 2: Historical Decomposition of Output Gap
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चार्ट 2: उत्पादन अतंर का ऐतिहासिक वियोजन 
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मुद्रास्फीति के मध्यावधि लक्ष्य को स्थायी आधार पर हासिल करने के 
लिए बजट में निर्धा रित लक्ष्यों को पूरा करने के महत्व को विशेष रूप से 
स्पष्ट किया है।

संदर्भ :

1. 	 बेनेस, एम.जे.,के. क्लिन्टन, ए.टी. जॉर्ज, पी. गपु्ता, जे. जॉन, 
ओ. केमनिक, डी. लैक्सटन, पी. मित्रा, जी. वी. नधानिअल, 
आर.पोर्टिल्लो, एच. वैन्ग एडं एफ. झान्ग (2016). ‘‘क्वॉर्टर्ली 
प्रोजक्शन मॉडल फॉर इंडिया: की एलीमेन्ट्स एडं प्रोपर्टीज़’’। 
आरबीआई वर्किं ग पेपर, नवंबर।

2. 	मि त्रा, पी., आई. भट्टाचार्य, जे.जॉन, आई. मन्ना एडं ए.डी.जॉर्ज 
(2017), ‘‘फार्म  लोन वैवर्स, फिस्कल डेफिसिट एडं इन्फ्लेशन’’, 
मिन्ट स्ट्रीट मेमो नं. 5, रिज़र्व बैंक ऑफ इंडिया।

3. 	र ाज जनक, पी. मित्रा, ए.टी. जॉर्ज एडं जे.जॉन (2018), ‘‘मॉनिटरी 
फिस्कल इन्टरैक्शन इन ऐन इन्फ्लेशन टार्गेटिन्ग फ्रे मवर्क  – रीसेन्ट 
एवीडन्स फ्रम इंडिया’’, रिज़र्व बैंक ऑफ इंडिया, मिमो।

खाते में कोई कमी होने की स्थिति में, इसका असर पूजंीगत व्यय 
में कटौती के रूप में सामने आयेगा जैसा पिछले दो वर्षों से होता 
आ रहा है । खर्च सबंधंी दबाव के कारण जोखिम और बढ़ सकता 
है, जिसमें कृषि ऋण माफी और वेतन आयोग की सिफ़ारिशों का 
मौजूदा कार्यान्वयन शामिल हैं । 

5. सामान्य सरकार वित्त

II.5.15	सामान्य सरकार का जीएफडी जिसमें 2012-13 से 
समेकन चल रहा था उसमें 2015-16 से अवनति होने लगी 
और 2016-17 में यह जीडीपी का 7.0 प्रतिशत पर पहुचं गया । 
कें द्र ने इस अवधि के दौरान समेकन की प्रक्रिया जारी रखी, 
जबकि राज्यों ने कें द्र द्वारा छोड़ी गई रोजकोषीय गुजंाइश से 
ज्यादा उपयोग कर डाला जिस वजह से सयंकु्त जीएफडी-
जीडीपी अनपुात का स्तर ऊंचा बना रहा । तथापि, बजट के 
मतुाबिक सामान्य सरकार का जीएफडी 2017-18 के सशंोधित 
अनमुान के 6.6 प्रतिशत के मकुाबले 2018-19 में जीडीपी का 
5.9 प्रतिशत निर्धारित किया गया है । 

II.5.16	विश्व  व्यापी रूप से, जी-20 दशेों में सामान्य सरकार के 
शेष एक मिला-जलुा चित्र प्रस्तुत करते हैं (सारणी II.5.2) । रूस 
एव ंमेक्सिको जैसे दशेों ने 2017 में राजकोषीय समेकन में दृढ़ता 
लाई, जबकि अर्जेन्टीना, चीन और दक्षिण अफ्रीका के साथ-
साथ यूएस एव ंजापान में स्थिति बिगड़ी । ब्राजील और भारत में, 
सामान्य सरकार के घाटों का स्तर ऊँचा बना रहा । 

II.5.17	सामान्य सरकार की बकाया दयेताए ं मार्च 2018 के 
अतं (आरई) के 68.9 प्रतिशत से घटकर मार्च 2019 के अतं 
में जीडीपी के 68.3 प्रतिशत रहने का अनमुान लगाया गया है । 

सशंोधित एफआरबीएम सरंचना के मतुाबिक 2024-25 तक 

जीडीपी की तलुना में कें द्र सरकार के कर्ज के अनपुात को 40 

सारणी II.5.2: चुनिन्दा जी-20 देशों में सामान्य  
सरकार के शेष

(जीडीपी की तलुना में प्रतिशत)

देश 2015 2016 2017

1 2 3 4

अर्जेन्टीना -5.8 -6.4 -6.5
ऑस्ट्रेलिया -2.8 -2.6 -2.2

ब्राजील -10.3 -9.0 -7.8

कनाडा -0.1 -1.1 -1.0

चीन -2.8 -3.7 -4.0

फ्रान्स -3.6 -3.4 -2.6

जर्मनी 0.6 0.8 1.1

भारत -6.9 -7.0 -6.6

इन्डोनेशिया -2.6 -2.5 -2.5

इटली -2.6 -2.5 -1.9

जापान -3.8 -3.7 -4.2

कोरिया 0.6 1.7 1.9

मेक्सिको -4.0 -2.8 -1.1

रूस -3.4 -3.7 -1.5

दक्षिण अफ्रीका -4.8 -4.1 -4.5

तरु्की -1.3 -2.3 -2.3

यूके -4.3 -3.0 -2.3

यूएसए -3.5 -4.2 -4.6

स्रोत : आईएमएफ फिस्कल मॉनिटर, अप्रैल 2018, और सघंीय एव ं राज्य बजट 
दस्तावेज।  

Chart 3: Impact of 1 percentage point Structural

Fiscal Deficit Shock on Inflation (y-o-y, per cent)
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चार्ट 3: मदु्रास्फीति पर 1 प्रतिशतता अंक के 
सरंचनात्मक राजकोषीय घाट के आघात का प्रभाव (व-द-व, प्रतिशत)
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प्रतिशत और जीडीपी की तलुना में सामान्य सरकार के कर्ज के 

अनपुात को 60 प्रतिशत पर रखने का लक्ष्य निर्धारित किया 

गया है । कें द्र सरकार के कर्ज की परिभाषा को भी व्यापक कर 

दिया गया है ताकि सभी बकाया दयेताओ ंके साथ-साथ सरकारी 

लेखों की बकाया दयेताओ ंको भी शामिल किया जा सके । साथ 

ही, अब से बाह्य कर्ज का मूल्यांकन वर्तमान विनिमय दर पर 

किया जाना है । सशंोधन में यह भी उल्लेख किया गया है कि 

कें द्र सरकार किसी वित्तीय वर्ष में किसी ऋण के सबंधं में भारत 

के समेकित निधि के प्रति जीडीपी के एक प्रतिशत के आधे से 

अधिक की अतिरिक्त गारटंी नहीं दगेी । यद्यपि वर्तमान कर्ज का 

स्तर एफआरबीएम लक्ष्य से अधिक है, सामान्य सरकार की 

कर्ज चकुता करने की क्षमता पिछले दो वर्षों में बेहतर हुई है 

क्‍योंकि राजस्व प्राप्तियों के प्रतिशत के रूप में ब्याज के भगुतान 

में गिरावट आई है (चार्ट  II.5.3) । 

II.5.18 	कें द्र सरकार ने 2017-18 हेत ु गैर-कर राजस्व, 

अप्रत्यक्ष करों एव ंराजस्व व्यय में विस्‍तारपरक राजकोषीय सवेंग 

रिपोर्ट  किया । राज्यों के स्तर पर, वर्ष 2017-18 (आरई) में 

जीएफडी, राजस्व घाटा और प्राथमिक घाटा के सबंधं में ऐसा 

ही दखेने को मिला, साथ ही उनके कर्ज की स्थिति बिगड़ी । 

भविष्य में, कें द्र और राज्य, दोनों को कृषि ऋण माफी, राज्यों 

के लिए वेतन आयोग की सिफ़ारिशों, ईधंन सब्सिडी में बढ़ोत्तरी 

की सभंावना और बाजार उधारी में वदृ्धि एव ंअत्यधिक प्रतिफल 

से जडु़े उच्च ब्याज बोझ के कारण राजस्व व्यय के दबावों का 

सामना करना पड़ सकता है । फिर भी, सरंचनात्मक सधुार के 

जरिए कर आधार में विस्तार के साथ-साथ वर्धित जीएसटी 

अनपुालन एव ंई-वे बिल के सफल कार्यान्वयन द्वारा कर क्षमता 

में वदृ्धि की बदौलत कें द्र और राज्य दोनों, अपने इन दबावों का 

सफलतापूर्वक सामना कर सकें गे और मध्‍यावधि में राजकोषीय 

समेकन के मार्ग पर लौट सकें गे । इससे बाजार मनोभावों में शांति 

कायम करने में मदद होगी और फलस्वरूप सामान्य सरकार 

के लिए ब्याज और कर के बोझ को कम करने में योगदान प्राप्‍त 

होगा ।

II.6  बाह्य क्षेत्र

II.6.1	 वर्ष 2017 में वैश्विक संवदृ्धि के सापेक्ष वैश्विक  
व्‍यापार के तीव्र होने और उभरती बाजार अर्थव्‍यवस्‍थाओ ं

(ईएमई) में 2013-16 के दौरान हुए पूंजी प्रवाह के बहिर्वाह 

के दौर के बाद बहाली होने से अंतरराष्‍ट्रीय माहौल में बेहतरी 

हो रही थी । कितु, बहुपक्षीय व्‍यापार की संस्‍थागत संरचना से 

अलग-थलग कर देने वाले संरक्षणवाद में वदृ्धि होने और जवाबी 

कार्य-नीतियों से यह माहौल अस्थिर हुआ । अंतरराष्‍ट्रीय 

व्‍यापार को संवदृ्धि के उपकरण के रूप में इस्‍तेमाल करने वाली 

उन्‍नत अर्थव्‍यवस्‍थाओ ं(एई) और ईएमई पर इन गतिविधियों 

का विपरीत प्रभाव पड़ा । इन अर्थव्‍यवस्‍थाओ ं ने संवदृ्धि के 

सहायक के रूप में अंतरराष्‍ट्रीय व्‍यापार का सहारा लिया ।  
इसी बीच, वैश्विक वित्‍तीय बाजारों में, प्रणालीगत दृष्टि से 

महत्‍वपूर्ण कें द्रीय बैंकों द्वारा मौद्रिक नीति को सामान्‍य बनाए 

जाने का पनुर्निधारण किया जाता रहा है । इसके परिणामस्‍वरूप, 

बॉन्‍ड और इक्विटी बाजारों में बिकवाली मची हुई है, प्रमुख 

मुद्राओ ंकी दरें बदल रही हैं और पूंजी प्रवाहों में भी काफी तेजी 

आई ।

II.6.2	 इस पषृ्ठभूमि के साथ, भारत के बाह्य क्षेत्र में अतंरराष्ट्रीय 
कच्चे तेल की कीमतें बढ़ने और घरलूे आपूर्ति बाधाओ ंके कारण 
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व्यापार घाटे के मामले में आघात-सहनीयता दखेी गई । घरलूे 
व्यवधान ने बढ़ते विश्व व्यापार से पनपी अनकूुल परिस्थितियों 
के लिए अड़चन पैदा कर दिया, तथापि 2017-18 में निर्यात में 
सधुार हुआ है, जिसे अनगुामी दो उप-खंडों में दर्शाया गया है । 
हालांकि, कीमत के प्रभावों के कारण आशंिक रूप से आयात 
में हुई तेज वदृ्धि ने व्यापार घाटे को पांच साल के उच्चतम 
स्तर पर पहुचंा दिया । उप-खंड 3 में दर्शाई गई निवल अदृश्य 
प्राप्तियों के बावजूद, वर्ष 2017-18 के दौरान चालू खाता घाटा 
(सीएडी) बढ़ा, जिसे उप-खंड 4 में दर्शाया गया है, लेकिन यह 
धारणीय मानदडंों के भीतर रहा और इसका वित्‍तपोषण निवल 
पूजंी अतंर्वाह से सहजता पूर्वक हो गया, जिसे उप-खंड 5 में 
रखेांकित किया गया है । भारत की निवल अतंरराष्ट्रीय निवेश 
स्थिति (एनआईआईपी) में प्रत्यक्ष और सवंिभाग निवेश के रूप में 
दनेदारियों में वदृ्धि के साथ मामूली गिरावट आई, जिसे उप-खंड 
6 में दर्शाया गया है । बड़ी मात्रा में अतंरराष्ट्रीय आरक्षित निधियों 
में अभिवदृ्धि होने के बावजूद अन्य बाह्य सवेंदनशीलता सकेंतकों 
का प्रदर्शन साल भर मिला-जलुा रहा ।

1.  वाणिज्य वस्तुओ ंका निर्यात

II.6.3	 2017 के दौरान, वैश्विक व्यापार के परिमाण में वदृ्धि 
हुई और मार्च 2017 में इसके 6.1 प्रतिशत के शीर्ष स्‍तर पर पहुचं 
जाने से इसमें तेजी आई । यह तेजी, 20-महीने के खंड स्‍वरूप 
3-प्रतिशत की वर्ष-दर-वदृ्धि के रूप में 2016 की समाप्ति के करीब 
उत्‍पन्‍न हुई (चार्ट  II.6.1) । पूर ेवर्ष के लिए समग्ररूप से दखेा जाए 
तो, विश्व व्यापार की मात्रा पिछले वर्ष के 1.5 प्रतिशत के स्‍तर से 
बढ़कर 4.6 प्रतिशत के स्‍तर पर पहुचं गई । इस बहाली प्रक्रिया 
की एक उल्लेखनीय विशेषता यह है कि 5 वर्षों के बाद, 2017 में 
पहली बार विश्व व्यापार की आय लोच18 बढ़कर 1.5 प्रतिशत हो 
गई । 5 वर्ष पूर्व यह लोच गिरावट के साथ 0.6 प्रतिशत के स्‍तर 
पर रह गई थी । 2017 में विश्‍व व्‍यापार में हुई बहाली का नेततृ्‍व 
उन्‍नत अर्थव्‍यवस्‍थाओ ंऔर ईएमई ने समान रूप से किया । 

II.6.4	 वर्ष 2017-18 में, भारत के वाणिज्‍य वस्‍तुओ ं के 
निर्यात में तेजी आई । अमेरिकी डॉलर में मूल्‍यवर्गित निर्यात में 

10.0 प्रतिशत की वदृ्धि हुई । परिमाण की दृष्टि से इसमें 5.3 

प्रतिशत की वदृ्धि हुई । हालांकि, जीएसटी लागू किए जाने के 

बाद चलनिधि, दस्‍तावेजीकरण और धन-वापसी में होने वाले 

विलंब से सबंधंित आपूर्ति बाधाओ ं के कारण विश्व व्यापार में 

बढ़ती हलचल को मिलने वाला पूर्ण प्रभाव बाधित रहा (बॉक्स 

II.6.1) । रत्न और आभूषण, सिल-सिलाए वस्त्र, कालीन और 

हस्तशिल्प जैसे श्रम-प्रधान क्षेत्रों के निर्यात में गिरावट का असर 

सबसे अधिक दखेा गया । इसके विपरीत, अन्य प्रमखु घटकों 

जैसे – अभियांत्रिकी के सामानों, रसायनों और समदु्री उत्पादों 

की ढुलाई में मजबूती दखेी गई, जो व्‍यापार वस्‍तुओ ं के कुल 

निर्यात (19.4 प्रतिशत, वर्ष-दर-वर्ष वदृ्धि) के 30 प्रतिशत से 

थोड़ा अधिक है, और 2017-18 के दौरान इसमें 17.1 प्रतिशत 

से 29.2 प्रतिशत तक वदृ्धि हुई । 

II.6.5	 भारत के निर्यात प्रोफाइल में सरंचनात्मक बदलाव 

2012-13 से जारी है । पहला बदलाव यह रहा कि जीडीपी की 

तलुना में निर्यात द्वारा मापी जाने वाली भारत के उत्पादों की 

व्‍यापार-योग्‍यता लगातार घट रही है, जो घरलूे वदृ्धि के निर्यात 

पर आश्रित होने की तीव्रता में कमी का सकेंत है । दूसरा बदलाव 

18 वैश्विक व्यापार की सकल आय लोच को औसत जीडीपी वदृ्धि की तलुना में वस्तुओ ंके आयात की औसत वदृ्धि दर के अनपुात के रूप में मापा जाता 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

वस्तु और सेवा कर (जीएसटी) की नई कर व्यवस्था का लागू करने और धन-
वापसी (रिफंड) में होने वाली दरे के कारण फर्मों के लिए कार्यशील पूजंी का 
अवरोध उत्‍पन्‍न होने की रिपोर्ट  की गई है । उच्च बारबंारता डाटा के अभाव 
में, सामान्य आर्थिक गतिविधि सकेंतकों का उपयोग करके इस अवधारणा का 
परीक्षण करना मशु्किल है । इस अड़चन को दूर करने के लिए, हमने निर्यात 
डेटा की ओर रुख किया क्योंकि यह मासिक आधार पर उपलब्ध है । हम 
परीक्षण करेंगे कि क्या जीएसटी के अतंर्गत धन-वापसी में दरेी के कारण 
कार्यशील पूजंी की कम आवश्यकताओ ंवाले क्षेत्रों की तलुना में कार्यशील पूजंी 
की अधिक आवश्यकताओ ंवाले क्षेत्रों का निर्यात बरुी तरह से प्रभावित हुआ । 
यदि कर वापसी में दरेी के चलते जीएसटी के कारण निधीयन में कमी हुई, तो 
कार्यशील पूजंी पर अत्यधिक निर्भरता वाले क्षेत्रों के निर्यात प्रदर्शन पर इसका 
प्रभाव परिलक्षित होना चाहिए ।

शरुुआत में, जीएसटी लागू किए जाने में इन्फ्रास्ट्रक्चर की बाधाओ ं और 
कार्यान्वयन सबं‍ंधी विलंब का प्रभाव पड़ा, जिसके कारण जलुाई में कर 
विवरणिया ँ दाखिल करने की तारीख को कई बार बदला गया । अतंतः, 
नवीनतम सशंोधन के तहत कंपनियों से यह अपेक्षा की गई कि 30 सितंबर तक 
अपनी रिटर्न दाखिल करें । कर व्यवस्था के कार्यान्वयन के अनसुार, निर्यातकों 
को इनपटु टैक्स रिफंड का 90 प्रतिशत हिस्‍सा उनके रिटर्न दाखिल करने के 
सात दिनों के भीतर प्राप्त हो जाना था । हालांकि, विभिन्न रिपोर्टों के अनसुार 
इनपटु टैक्स क्रेडि ट प्राप्त होने में काफी विलंब हुआ था, जिसका प्रतिकूल 
असर फर्मों की कार्यशील पूजंी पर पड़ा हो सकता है ।

विश्लेषण

अपनी कें द्रीय अवधारणा का परीक्षण करने के लिए, हम अलग-अलग क्षेत्रों के 
लिए अक्टूबर और मार्च 2017 के बीच निर्यात वदृ्धि में अतंर पर गौर करेंगे तथा 
यह पता लगाएगें कि क्या इसका बिक्री अनपुात में क्षेत्र-स्तर की कार्यशील पूजंी 
से कोई सहसबंधं है । हम अधिक बारीकी से जांच करेंगे कि क्या सेक्टर i से 
सबंधंित (कार्यशील पूजंी/बिक्री) अनपुात निम्नलिखित दोहर ेअतंर से क्षेत्रवार 
भिन्नता को समझने में मदद मिलती है :

[lnXOct17 – lnXMar17]
 

i 
– [lnXOct16 – lnXMar16]

 

i .....(1)

उपरोक्त समीकरण का लक्ष्‍य भिन्नता चर में अतंर का पता लागाना है, जहां 
पर पहला अतंर अक्तू बर और मार्च 2017 के बीच निर्यात में परिवर्तन यानी 
जीएसटी के प्रभाव को समाहित करता है, जबकि दूसरा अतंर मौसमी कारक में 
सधुार को दर्शाता है । यदि जीएसटी के कार्यान्वयन के कारण अक्टूबर 2017 
में उपर्युक्‍त क्रिया-विधि की वजह से निर्यात में गिरावट आई, तो हमें उक्‍त 
दोहर ेअतंर और बिक्री अनपुात की तलुना में कार्यशील पूजंी के बीच ऋणात्मक 
सहसबंधं होने की उम्मीद करनी चाहिए । हमें यथार्थ में ज्ञात हुआ कि निर्यात 
वदृ्धि और बिक्री अनपुात की तलुना में कार्यशील पूजंी में अतंर के बीच सबंधं 
ऋणात्मक है और उसमें अक्टूबर में -0.18 का ढलान गणुांक है (चार्ट  1) । मोटे 
तौर पर इसका तात्पर्य यह है कि कार्यशील पूजंी/बिक्री अनपुात में 10 प्रतिशत 

की वदृ्धि से निर्यात वदृ्धि में 1.8 प्रतिशत की कमी आई है । प्रायोगिक परीक्षण 
से यह भी पता चलता है कि सितंबर और मार्च के बीच निर्यात वदृ्धि के अतंर 
में कोई महत्‍वपूर्ण सबंधं नहीं है, जो इस सबंधं को स्‍थापित करता है और यह 
हमारी कें द्रीय अवधारणा का समर्थन करता है (चार्ट  2) ।

इसके अलावा, हम फर्म के बर्ताव पर जीएसटी के प्रभाव का परीक्षण करने के 
लिए प्रॉवेस के फर्म-स्तरीय डेटा का उपयोग करते हैं । यदि जीएसटी के कारण 
ऋणात्‍मक चलनिधि आघात पड़े, तो हमें फर्मों से यह उम्‍मीद करनी चाहिए कि 
वे अपनी अल्पकालिक उधारियां बढ़ाएगंी, अपनी नकदी और बैंक में जमा शेष 
राशि में कमी करेंगी और अपने पूजंीगत व्यय को घटाएगंी । इन अवधारणाओ ं
की वैधता का परीक्षण करने के लिए हम निम्नलिखित समाश्रयण का प्रयोग 
करते हैं :

Yit = β0 + β
1 *D(Sep ’17) + β2 * D(Sep ’17) * (Working Capital/

Sales)
 
+ β3

 * Xit + δi + eit , .....(2)

जहां, Yit, t समय पर i फर्म के लिए महत्‍व का विषय है और ऊपर वर्णित तीन 
परिणामी चरों में से एक है । वर्ष 2017 की तीसरी तिमाही पर डमी D (सितंबर 
17) है, जबकि D (सितंबर 17) * (कार्यशील पूजंी/विक्रय) बिक्री अनपुात की 
तलुना में कार्यशील पूजंी के साथ इस डमी की अन्‍योनक्रिया है । β

1
 और β

2
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बॉक्स II.6.1
कार्यशील पूजंी का अवरोध और निर्यात
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समीकरण (2) में प्राथमिक महत्‍व के दो गणुांक हैं । β
1
, Yit पर 2017 की 

तीसरी तिमाही (D {सितंबर 17)} के सामान्य प्रभाव को दर्शाता है, और β
2
, 

2017 की तीसरी तिमाही में बिक्री अनपुात (क्षेत्र स्तर पर) की तलुना में उच्च 
कार्यशील पूजंी वाली फर्मों के लिए 2017 की तीसरी तिमाही के प्रभाव को 
दर्शाता है ।

सारणी 1 में कॉलम (1) और (2) फर्मों की अल्पकालिक उधारियों पर जीएसटी 
के प्रभाव को दर्शाते हैं । डमी (सितंबर17) से सबंधंित गणुांक नगण्‍य है, जो 
जीएसटी के पड़ने वाले किसी प्रत्यक्ष प्रभाव को नहीं दर्शाता है । हालांकि, 
कॉलम 2 में β

2 
महत्वपूर्ण है और अल्पकालिक उधारियों पर अल्‍प कित ु

धनात्‍मक प्रभाव को दर्शाता है, अर्थात यह दर्शाता है कि कार्यशील पूजंी 
की अधिक आवश्यकताओ ं वाले क्षेत्र में फर्मों ने सितंबर 2017 में अपने 
अल्पकालिक उधार को बढ़ा दिया । यहां, यह उल्लेख करना महत्वपूर्ण है कि 
यह समाश्रयण, फर्मों द्वारा अल्पकालिक उधारियों की रिपोर्ट  किए जाने की शर्त 

पर है । इसलिए, उन फर्मों से सबंधंित अल्पकालिक उधारिया ँबढ़ीं जिन्‍होंने 
वास्तव में इस अवधि दौरान उधार लेने के साथ ही अतीत में भी उधार लिया 
हो । हमने यह भी पाया कि 2017 की तीसरी तिमाही में, फर्मों ने इस अवधि 
के दौरान अपनी ‘नकदी और बैंक में जमा शेष राशि’ को कम कर दिया, जैसा 
कि कॉलम 4 में गणुांक β

1
 दर्शाता है । अतं में, डमी तिमाहियों के परिणाम 

ऋणात्मक हैं, हालांकि पूजंीगत व्‍यय के मामले में यह नगण्‍य हैं, जिसे कॉलम 5 
और 6 में दर्शाया गया है । इससे यह पता चलता है कि इस अवधि में पूजंीगत 
व्यय प्रभावित नहीं हुआ । इन परिणामों के मद्देनजर, हम निष्कर्ष निकाल सकते 
हैं कि फार्मों ने अपने अल्पकालिक निधीयन के लिए जीएसटी के आघात की 
प्रतिक्रिया स्‍वरूप, मखु्य रूप से  2017 की तीसरी तिमाही के दौरान, अपने 
नकदी और बैंक में जमा शेष राशि कम कर दिया ।

निष्‍कर्ष रूप में, हम जीएसटी-आघात का उपयोग करते हुए यह जांच कर रहे 
हैं कि निर्यात क्षेत्र में फर्मों पर अल्पकालिक चलनिधि आघात का असर किस 
प्रकार पड़ सकता था । हमें ज्ञात हुआ कि चलनिधि बाधाओ ंके कारण जीएसटी 
के बाद उच्च कार्यशील पूजंी/बिक्री अनपुात वाले क्षेत्र सबसे अधिक प्रभावित 
हुए । सरकार द्वारा निर्यातकों की चितंाओ ं को दूर करने के लिए नवबंर के 
दौरान अपनाए गए विभिन्न उपायों से भी इसकी पषु्टि होती है । अतंतः, नवबंर 
2017 में निर्यात  बहाली {जैसा कि तोमर एव ंअन्य (2018) में रिपोर्ट  किया 
गया है} से पता चलता है कि इन त्वरित उपायों ने अस्थायी ऋण/क्रेडि ट की 
उन बाधाओ ंको आशंिक रूप से दूर किया जिनका सामना अक्टूबर 2017 के 
दौरान निर्यातकों को करना पड़ा ।

सदंर्भ :

1. 	 तोमर एस., माथरु एस. और घोष एस.(2018), “वर्किं ग कैपिटल 
कन्स्ट्रेंट्स एडं एक्सपोर्ट्स : इविडेंस फ्रॉम जीएसटी रोलआउट,” 
आरबीआई मिंट स्ट्रीट मेमो, सखं्या 10, 12 फरवरी, 2018.

यह था कि वैश्विक गतिविधियों के विपरीत, 2017-18 में भारत 

के निर्यात से होने वाली आय की लोच आमतौर पर ठहरी रही । 

इससे पता चलता है कि वैश्विक सवंदृ्धि की तलुना में भारत के 

निर्यात का प्रतिसाद सीमित रहा है । तीसरा बदलाव यह रहा कि 

कुछ समकक्ष अर्थव्यवस्थाए ंभारत के निर्यात समूह की प्रमखु 

मदों में अपनी बाजार हिस्सेदारी बनाने में कामयाब रही हैं, वहीं 

बाजार में उपलब्‍ध होने के मामले में भारत के निर्यात में कमी 

हुई । परिणामस्वरूप, पिछले पांच वर्षों में वैश्विक निर्यात में भारत 

के निर्यात की हिस्सेदारी 1.7 प्रतिशत के स्‍तर पर स्थिर रही 

है, जो सभंवतः प्रतिस्पर्धात्मकता में एक दीर्घावधि स्थिरता 

का सकेंत है । इस सदंर्भ में, हाल के वर्षों में भारत की निर्यात 

प्रतिस्पर्धात्मकता के विभिन्न पहलओु ं का आकलन बॉक्स 

II.6.2 में किया गया है । समग्र निर्यात वदृ्धि में पेट्रोलियम उत्पादों 

का प्रमखु योगदान रहा, जिसकी कुल निर्यात में हिस्सेदारी वर्ष 

के दौरान मजबूती के साथ 12.3 प्रतिशत बढ़ी । यह वदृ्धि मखु्य 

रूप से तेल की अतंरराष्ट्रीय कीमतों में बढ़ोत्‍तरी के कारण हुई । 

2017-18 के दौरान, एकक मूल्‍य प्राप्‍तियों में 18.5 प्रतिशत की 

वदृ्धि हुई जो परिमाण की दृष्टि से हुई 1.5 प्रतिशत वदृ्धि से काफी 

अधिक थी ।

II.6.6	 तेल से इतर निर्यात के अतंर्गत अभियांत्रिकी सामानों, 

जिसमें मखु्य रूप से लोहा एव ं इस्पात, अलौह धातएु ं और 

ऑटोमोबाइल शामिल थे, के निर्यात में निम्‍नलिखित सभी क्षेत्रों 

में विस्‍तार हुआ - यूरोपीय सघं (ईयू), उत्तरी अमेरिका, दक्षिण 

पूर्व एशियाई राष्ट्रों के सगंठन (आसियान), मध्य पूर्व और उत्तरी 

अफ्रीका । स्टील की अतंरराष्ट्रीय कीमतों में वदृ्धि और चीन से 

सारणी 1: अनभुवजन्य परिणाम

लॉग (अल्पावधि 
उधर)

लॉग (नगदी एव ं
बैंक शेष)

∆
(लॉग पूजंी) 

(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)

स्थिर एफई हां हां हां हां हां हां
तिमाही एफई हां हां हां हां हां हां
निष्कर्ष 16,436 14,171 23,332 20,213 19,292 17,934

टिप्पणी: ***: 1 प्रतिशत पर उल्लेखनीय
              **: 5 प्रतिशत पर उल्लेखनीय
स्रोत: तोमर एव ंअन्य । (2018)
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निर्यात प्रतिस्पर्धात्मकता की बहु-आयामी प्रकृति इसके मापन और इसकी 
व्याख्या को चनुौतीपूर्ण बनाती है । उदाहरण के लिए, निर्यात वदृ्धि में अपने 
पिछले प्रदर्शन के सापेक्ष बढ़ोत्तरी या प्रतिद्वंद्वी अर्थव्यवस्था के सापेक्ष 
बढ़ोत्तरी सिर्फ  प्रतिस्पर्धात्मकता (कीमत/लागत प्रतिस्पर्धात्मकता) में सधुार 
की वजह से ही नहीं बल्कि निर्यात बाजारों और निर्यात उत्पादों के लाभपूर्ण-
मिश्रण के कारण भी दृष्टिगोचर हो सकती है । इसलिए, देश के निर्यात के क्षेत्र 
में निष्‍पादन का आकलन करने के लिए बहुत से संकेतकों का उपयोग करना 
अपेक्षित हो सकता है। इस पषृ्ठभूमि के साथ, इस बॉक्स में समय के दौरान 
भारत से संबंधित निर्यात प्रतिस्पर्धात्मकता के उपायों की पहचान की गई है 
और उपायों की गणना भी की गई है । 

रिपोर्ट  में तुलनात्मक लाभ और लागत प्रतिस्पर्धात्मकता के मापन हेत ु
बहुत से सूचकों को चिह्नित किया गया है । इन सूचकों के अंतर्गत अन्य के 
साथ ही निम्‍नलिखित सूचक भी शामिल हैं - वास्तविक प्रभावी विनिमय दर 
(रीर); उत्पादकता; बाजार भागीदारी; ज्ञात तुलनात्मक लाभ (आरसीए);  
श्रम लागत; लाफा इंडेक्स (आरसीए का माप), हरफिडल-हर्शमैन सूचकांक 
(एकात्‍मकता को मापता है) ।  समय के साथ विश्व निर्यात में देश की हिस्सेदारी 
का पता लगाना निर्यात प्रदर्शन की एक बनुियादी माप है । इस पैमाने पर, विश्व 
निर्यात में भारत की हिस्सेदारी, जो 2000 में 0.7 प्रतिशत से नीचे थी, में 
2017 तक 2.5 गनुा वदृ्धि हुई । हालांकि, इस समग्र माप में वदृ्धि के स्रोत के 
बारे में कुछ भी नहीं दर्शाया जाता है ।

आरसीए पैमाने में विशेष वस्तुओ ं में विशिष्‍ट देशों के तुलनात्म व्यापार 
प्रदर्शन का विश्लेषण किया जाता है । आरसीए की गणना कुल विश्व निर्यात 
(समीकरण 1) में वस्तु की हिस्सेदारी की तुलना में देश के निर्यात में किसी 
वस्तु की हिस्सेदारी के अनुपात के रूप में की जाती है । किसी पण्‍य के 
व्यापार पैटर्न  की कल्‍पना की जाती है ताकि सापेक्ष लागतों के साथ-साथ 
गैर-मूल्य कारकों में विभिन्‍न देशों के बीच भिन्नता को दर्शाया जा सके । 
इससे व्‍यापार करने वाले देशों की तुलनात्‍मक लाभपूर्ण स्थिति को “प्रकट” 
किया जाता है ।  

RCA=(Xij⁄Xwj
│Xi⁄Xw

)	 ....(समी.1)

जहां, Xij, i
वें दशे से पण्‍य- j का निर्यात है,

      Xwj  पण्‍य - j का वैश्विक निर्यात है,
      Xi  दशे i का कुल निर्यात है, और
      Xw कुल वैश्विक निर्यात है ।

किसी देश का विशिष्‍ट क्षेत्र से संबंधित आरसीए 1 से अधिक होने उसे 
तुलनात्मक लाभ की स्थिति में माना जाता है । भारत के शीर्ष  पांच निर्यातों 
के आरसीए का एक विश्लेषण मिश्रित प्रवतृ्ति को दर्शाता है । 2006-2017 
के दौरान, मोतियों और जवाहरात के संबंध में भारत के आरसीए में काफी 

बॉक्स II.6.2
भारत की बाह्य प्रतिस्पर्धात्मकता का मापन

गिरावट आई, जबकि 2017 में कपड़ा के संबंध में भारत के आरसीए में वदृ्धि 
हुई है (चार्ट  1) । फिर भी, भारत के शीर्ष  पांच निर्यात क्षेत्रों (खनिज उत्पाद, 
कपड़ा, रसायन, मूल धातुओ ंऔर मोती तथा जवाहरात) अपने सापेक्ष लाभ 
की रक्षा करने में सक्षम रहे हैं । यद्यपि, तुलनात्मक लाभ का मूल्यांकन करने 
के लिए आरसीए व्यापक रूप से स्वीकार्य दृष्टिकोण है, लेकिन इसमें आयात 
व्यापार प्रवाह, वस्तुओ ंकी सापेक्ष कीमतों, आपूर्ति  एवं मांग के आघात को 
शामिल नहीं किया जाता और यह तुलनात्मक लाभ के कारकों के बारे में 
जानकारी प्रदान नहीं करता ।

जैसा कि पहले संकेत दिया गया है, किसी देश की बाजार में हिस्सेदारी 
में परिवर्तन का नेतृत्‍व प्रेरक कारकों (देश-विशेष से संबंधित कारकों) या 
उत्पादों के मिश्रण में परिवर्तन करके अथवा निर्यात बाजार द्वारा किया जा 
सकता था । इस प्रकार से, अंतर्निहि त गतिशीलता को पूरी तरह से समझने 
के लिए देश की बाजार में हिस्सेदारी से संबंधित बदलावों को अलग-अलग 
हिस्सों में विघटित करने की आवश्यकता है । इस संदर्भ में, निर्यात वदृ्धि को 
पथृक द्विपक्षीय व्यापार डाटा का उपयोग करते हुए भारित भिन्नता विश्लेषण 
(एनोवा) फ्रे मवर्क  में विघटित किया जा सकता है (गॉलियर एवं अन्य, 
2013) । इस पद्धति से उत्पादों और भौगोलिक विशेषज्ञता को अलग करते 
हुए निर्यात प्रदर्शन का मूल्यांकन करने में सहायता मिलती है । इस विश्लेषण 
से पता चलता है कि 2006 और 2016 के बीच भारत अपने कई समकक्षों 
के सापेक्ष बाजार हिस्सेदारी प्राप्त करने में सफल रहा है (चार्ट  2 ए) । प्रेरक 
कारकों के रूप में, चार्ट  में दिखाए गए प्रेरक कारकों का निर्यात बाजार में 
भारत की हिस्सेदारी बढ़ाने में 2006 से 2010 के दौरान अपेक्षाकृत मजबूत 
योगदान था, हालांकि 2010 से यह आमतौर पर ऋणात्मक या बेअसर रहा 
है (चार्ट  2बी) । इसी तरह, उत्पादों के मिश्रण में बदलावों का 2010 से निर्यात 
बाजार की हिस्सेदारी में आमतौर पर ऋणात्मक योगदान रहा ।

अंतरराष्ट्रीय प्रतिस्पर्धात्मकता का एक और मापक वास्तविक प्रभावी 
विनिमय दर (रीर) है । संरचना के अनुसार, रीर सूचकांक में वदृ्धि का संबंध 

( जारी...)

 चार्ट 1: शीर्ष-5 निर्यात वस्तुओ ंमें भारत के
प्रकट तुलनात्मक लाभ

अ
नपु

ात

अ
नपु

ात

कपड़ा खनिज उत्पाद
मोती एव ंकीमती पत्थर (आरएचएस)

रसायन
मूल धातु

स्रोत: वर्ल्ड इंटीग्रेटेड ट्रेड सोल्यूशन, विश्व बैंक
आरबीआई स्टाफ गणना
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बाहरी (कीमत/लागत) प्रतिस्पर्धात्मकता के कम होने से होता  है । भारत के 
संदर्भ में, रीर में हुई वदृ्धि कई समकक्ष अर्थव्यवस्थाओ ंके मुकाबले कम है 
(चार्ट  3) । 

सारांश रूप में, बाह्य प्रतिस्पर्धात्मकता के संबंध में भारत के द्वारा किए गए 
उपायों की मिलीजलुी तस्‍वीर उभर कर आती है । अपने शीर्ष  5 निर्यात क्षेत्रों 
में भारत के लाभपूर्ण स्थिति को बनाए रखने में सक्षम होने के साथ ही समय 
के दौरान, वैश्विक निर्यात में भारत की हिस्सेदारी में वदृ्धि हुई है, कितु कुछ 
उत्पादों/क्षेत्रों से संबंधित आरसीए में गिरावट तुलनात्मक लाभ में कमी होने 
का संकेत देती है । इसी तरह, निर्यात बाजार में भारत की हिस्सेदारी में 
बदलावों के विश्‍लेषण से पता चलता है कि परिवर्तन लाने में प्रेरक कारकों 
की भूमिका महत्‍वपूर्ण रही, कितु उत्पाद और भौगोलिक मिश्रण में बदलाव 
का भी इन परिवर्तनों पर असर रहा । 

संदर्भ :

1.	 गॉलियर, जी., जी. सैंटोनी., डी. टैगलिओनी, एवं एस ज़िग्नागो 
(2013), “इन द वेक ऑफ द ग्लोबल क्राइसिस : एविडेंस फ्रॉम ए 
न्यू क्वार्टरली डेटाबेस ऑफ एक्सपोर्ट  कॉम्पिटिटिवनेस”, पॉलिसी 
रिसर्च वर्किं ग पेपर 6733, विश्व बैंक, वाशिंगटन, दिसंबर ।

आपूर्ति में कमी से मिली मदद की बदौलत भारत लगातार दूसर े

वर्ष स्टील का निवल निर्यातक बना रहा । इस श्रेणी में भारत के 

निर्यात का हिस्‍सा वैश्विक निर्यात का लगभग 2 प्रतिशत रहा । 

फ्रोजन समदु्री केकड़े की बढ़ती मांग और भारत में गणुवत्ता 

सधुार के उपायों के परिणामस्‍वरूप यूरोपीय सघं के दशेों द्वारा 

इनके निर्यात की अस्वीकृति दरों में भारी कमी से समदु्री उत्पाद 

के निर्यात में वदृ्धि हुई । चीन के पारिस्थितिकी और पर्यावरण 

मंत्रालय द्वारा पर्यावरण सबंधंी कठोर कानूनों के क्रियान्वयन के 

कारण चीन द्वारा बाजार हिस्सेदारी छोड़ दिये जाने से बाजार की 

हिस्‍सेदारी के रूप में रसायन निर्यात को इसका लाभ हुआ । वर्ष 

2017-18 में रसायनों का निर्यात बढ़ने से कार्बनिक रसायनों के 

निर्यात में वदृ्धि हुई ।

II.6.7	 वर्ष 2017-18 में भारत की निर्यात वदृ्धि के आधे हिस्से 

को समाहित करने वाले शीर्ष बाजारों में यूएसए, चीन, हागँकागँ, 

जर्मनी, बांग्लादशे और वियतनाम शामिल थे । इसके विपरीत, 

रत्नों एव ंआभूषणों तथा सिल-सिलाए कपड़े कम भेजे जाने के 

कारण तीसर ेसबसे बड़े निर्यात गतंव्य सयंकु्त अरब अमीरात को 

होने वाले निर्यात में कमी आ गई, जिससे एक साल पहले के 

द्विपक्षीय व्यापार अधिशेष कमी आई (चार्ट  II.6.2) ।

2.  वाणिज्य वस्तुओ ंका आयात

II.6.8	दि सबंर 2014 में प्रारभं होने वाली दीर्घकालीन तीव्र 

गिरावट के बाद अक्टूबर 2016 में, वाणिज्य वस्तुओ ंका आयात 

बहाल हुआ, और 2017-18 में, आगामी महीनों में थोड़ी गिरावट 

होने से पहले, इसमें तीव्र वदृ्धि हुई । अप्रैल 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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चार्ट 2: भारत के निर्यात बाजार की हिस्सेदारी में परिवर्तन

स्रोत: मेश्जरिगं एक्सपोर्ट  कंपीटिटिवनेस डेटाबेस, विश्व बैंक ।

ए: 2006 और 2016 के बीच निर्यात बाजार हिस्सेदारी में औसत परिवर्तन
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बी: भारत के निर्यात बाजार हिस्सेदारी की वृद्धि में परिवर्तन का वियोजन
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निर्यात बाजार हिस्सेदारी

टिप्पणी: चार्ट  बी में डेटा ति4 से सबंधंित है। उसी चार्ट  में 2016 का डेटा ति2  के लिए है।
स्रोत: मेश्जरिगं एक्सपोर्ट  कंपीटिटिवनेस डेटाबेस, विश्व बैंक

Chart 3: Change in REER between 2006 and 2017
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चार्ट 3: 2006 और 2017 के बीच रीर में परिवर्तन

प्रति
श

त

स्रोत: अतंरराष्ट्रीय निपटान बैंक (बीआईएस) ।
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अपने सर्वोच्‍च स्‍तर पर रहा । वदृ्धि की अवस्था (अक्टूबर 2016 
से मार्च 2018 तक) के इन पैटर्नों का विश्‍लेषण दर्शाता है कि 
अतंरराष्ट्रीय स्तर पर कच्चे तेल की कीमतों में तेज वदृ्धि के 
साथ-साथ नवबंर 2016 से मार्च 2017 के दौरान आयात के 
परिमाण पर कीमत का असर हावी रहा । अप्रैल 2017 से फरवरी 
2018 के दौरान आयात के परिमाण ने कीमत के असर में कमी 
लाई । कच्‍चे पेट्रोलियम और उसके उत्पादों के सबंधं में आयात 
बिलों में हो रही तीव्र वदृ्धि से कच्‍चे तेल की अतंरराष्‍ट्रीय कीमतों 
के अपेक्षाकृत अधिक रहने का पता चलता है, क्‍योंकि आयात 
का परिमाण आमतौर पर स्थिर रहा है । पेट्रोलियम निर्यात करने 
वाले दशेों के सगंठन (ओपेक) और रूस द्वारा उत्पादन में की 
गई कटौती और वेनेज़ुएला द्वारा आपूर्ति में कमी किए जाने से 
उत्पन्न होने वाले आघात, जिसने 2017 में वैश्विक उत्पादन में 
प्रतिदिन लगभग 0.7 मिलियन बैरल की कमी कर दी गई थी, 
की प्रतिक्रिया स्वरूप कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय कीमतें और 
बढ़ीं । यह कमी दिसबंर 2018 तक बनी रहने वाली है । इस बीच, 
कच्चे तेल की कीमतों में वदृ्धि ने अमेरिका में शेल उत्पादन की 
वदृ्धि को प्रोत्‍साहित किया, जो 2017 में अपने रिकॉर्ड स्तर पर 
पहुचं गई । इस वदृ्धि के कारण वैश्विक आपूर्ति में प्रतिदिन 0.7 
मिलियन बैरल की वदृ्धि हुई । इस घटनाक्रम के बावजूद, वैश्विक 
मांग में प्रतिदिन 1.7 मिलियन बैरल की तेजी आने से 2017 में 

ओईसीडी दशेों द्वारा माल-सूची में प्रतिदिन 0.5 मिलियन बैरल 
की कमी करना अनिवार्य हो गया, जिसके कारण कच्चे तेल की 
कीमतें एक निर्धारित स्‍तर पर थम गई ं।

II.6.9	 955.2 टन स्‍वर्ण आयात होने का कारण पूर्ववर्ती वर्ष 
में विमदु्रीकरण के बाद खदुरा मांग में उलटफेर के बीच, जौहरियों 
द्वारा माल-सूची में वदृ्धि किए जाने का कारण कीमती धातओु ं
की घरलूे मांग बढ़ना रहा । वर्ष 2017-18 में हुई आयात वदृ्धि, में 
समग्र रूप से, पेट्रोलियम और स्‍वर्ण का योगदान एक तिहाई से 
अधिक रहा (चार्ट  II.6.3) ।

II.6.10	 आयात में बढ़ी हुई घरलूे मांग के हिस्से के रूप में 
भारित योगदान आधार पर कुल आयात वदृ्धि में गैर-तेल गैर-
स्‍वर्ण आयात का हिस्‍सा 65.1 प्रतिशत रहा (बॉक्स II.6.3) । 
इस क्षेत्र में आधी से अधिक वदृ्धि में, एक साथ मिलाए जाने पर, 
इलेक्ट्रॉनिक सामान, मोती एव ं जवाहरात, कोयला, रसायनों, 
मशीनरी और लौह एव ंइस्पात का योगदान रहा (चार्ट  II.6.4) । 
इलेक्ट्रॉनिक सामानों के असामान्य रूप से अधिक आयात पर 
हुई प्रतिक्रिया स्‍वरूप, सरकार ने मोबाइल फोन एव ंइसके परु्जे 
और सहायक उपकरण, स्मार्ट  घड़ियों और टेलीविजन के परु्जों 

जैसे इलेक्ट्रॉनिक उत्पादों पर मूलभूत सीमा शलु्क को बढ़ाया । 

कटे और तराशे गए रत्नों, हीर,े और नकली आभूषणों पर भी 

Chart II.6.2: India's Bilateral Trade withBalance

Top 10 Trade Partners

Source: Ministry of Commerce and Industry.
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चार्ट II.6.2: शीर्ष 10 व्यापार साझीदारों के साथ
भारत का द्विपक्षीय व्यापार सतंुलन
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Source: DGCI&S.
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वार ष्िक रिपोर्ट

बॉक्स II.6.3
आयात के प्रतिगामी प्रतिस्थापन का कौतूहलपूर्ण मामला : भारतीय अनभुव

वर्ष 2017-18 के दौरान, आयात में तीव्र वदृ्धि हुई । यह वदृ्धि विशेषरूप से 

गैर-तेल गैर-स्वर्ण मदों की श्रेणी में हुई, जो निर्यात सबंधंी व्यवहार के पारपंरिक 

सह-सचंलन से उत्‍पन्‍न हुई । विनिर्माण गतिविधियों में मंदी होना इस वदृ्धि का 

दूसरा पहलू यह था । इसके कारण चितंाए ंउभरी हैं कि घरलूे आपूर्ति बाधाओ ं

से उबरने के लिए विमदु्रीकरण के दौरान उत्पादन/आपूर्ति श्रृंखला में व्यवधान 

का प्रभाव-प्रसार आयात पर हुआ । आयात के प्रतिगामी प्रतिस्थापन की इस 

घटना से घरलूे मांग के बाह्य (विदशेी) बाजारों में चले जाने के कारण घरलूे मांग 

में क्षरण होने से भारत के जीडीपी में कमी हो सकती है । 

उपर्युक्त घटना की जांच करने और इसके अतंर्निहित वाहकों की पहचान करने 
के लिए, औद्योगिक उत्पादन सूचकांक (आईआईपी) और वाणिज्य वस्तुओ ं
के आयात के बीच उभयनिष्‍ठ मदों की पहचान राष्ट्रीय औद्योगिक वर्गीकरण 
(एनआईसी), 2008 के 4-अकंों के स्तर पर की गई थी । पहले चरण के रूप में, 
इन उभयनिष्‍ठ मदों से सबंधंित वदृ्धि दर की तलुना की गई, और यह दखेा गया 
कि वर्ष 2014 के मध्य से 2015 के अतं तक, और फिर 2016 के मध्य तक 
के दौरान आयात में वदृ्धि19, आईआईपी में हुई वदृ्धि की तलुना में बहुत अधिक 
थी (चार्ट  1ए और 1बी)।

आयात शलु्क बढ़ा दिया गया । कोल इंडिया लिमिटेड द्वारा 
निर्धारित लक्ष्य से कम उत्पादन किए जाने के कारण कोयले 
की घरलूे कमी को पूरा करने के लिए अधिक आयात किया 
गया । हाल के वर्षों में किए गए प्रतिबधंक उपायों के असर में  
अतंत: कमी होने के कारण लौह व इस्पात का आयात 
अधिक हुआ । इस असर में कमी का आशंिक कारण रुपये का 
अधिमूल्यन रहा । कोरिया, चीन और जापान लौह व इस्पात 
आयात के महत्वपूर्ण स्रोत स्रोत रहे । वर्ष भर निर्यात वदृ्धि की 
तलुना में आयात वदृ्धि के काफी अधिक होने के कारण वाणिज्य 
वस्तुओ ंका व्यापार घाटा पांच साल के उच्चतम स्तर तक पहुचं 
गया । वर्ष 2011-12 से, व्यापार घाटे का औसत जीडीपी का 
7.3 प्रतिशत रहा है, जो समग्र भगुतान सतंलुन में इसकी कें द्रीय 
भूमिका को दर्शाता है । 

19 जनवरी 2013 से मई 2018 तक कमोडिटी स्तर के आयात और आईआईपी में खंड-वार औद्योगिक उत्पादन से सबंधंित मासिक आकंड़ों की मैपिगं सामान्य मदों की गणना के 
लिए किया गया था । आयात डाटा में सबंधंित थोक मूल्य सूचकांक (डब्ल्यूपीआई) द्वारा कमी हुई । वास्तविक आयातों और आईआईपी घटकों -दोनों को सूचीबद्ध किया गया था 
(जनवरी 2013 में 100 के स्‍तर पर) ।

( जारी...)

Chart II.6.4: Growth in Non-Oil Non-Gold

Imports-Relative Contribution of Select Sectors
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चार्ट II.6.4: गैर-तेल गैर स्वर्ण आयात में वृद्धि – चुनिदंा क्षेत्रों के
सापेक्ष योगदान
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Chart 1: Movement in Imported Items (Common with IIP Item Basket) IIPVis-à-vis
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 चार्ट 1: आईआईपी की तुलना में आयातित मदों का सचंलन (आईआईपी मद समहू के समान)

ए: वर्ष-दर-वर्ष वृद्धि  बी: सूचकाकं (जनवरी 2013=100)
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आर थ्िक समीक्षा

दूसर े चरण में, 2012-13 के लिए सीएसओ के आपूर्ति अनपु्रयोग सारणी 
(एसयूटी) का प्रयोग करते हुए विनिर्माण आपूर्ति श्रृंखला चिह्नित की गई । 
आयात के प्रतिगामी प्रतिस्थापन की अवधारणा की औद्योगिक कच्‍चे माल 
के बार ेमें अनभुव-आश्रित जांच की गई, जिसके अतंर्गत सभी प्रभखु उद्योग-
खंड़ों से सबंधंित डायनेमिक पैनल डेटा फ्रे मवर्क  का प्रयोग किया गया । आयात 
तीव्रता और इनपटु के घरलूे उत्पादन के समग्र सूचकांक के अनपुात के रूप 

में परिभाषित आश्रित चर (Iit = 

Importit

Prodit

),   की गणना प्रत्येक उद्योग खंड के 
लिए की गई, जहां Importit औद्योगिक इनपटु की आयात तीव्रता का समग्र 
सूचकांक है और Prodit  उसी इनपटु के घरलूे उत्पादन का समग्र सूचकांक 
है । यदि I

it
 बढ़ता है, तो यह इंगित करता है कि घरलूे उत्पादन के लिए आयात 

प्रतिस्थापन हो रहा है । 

डायनेमिक पैनल को इस रूप में व्यक्त किया जा सकता है -

Iit = α0 + αi + βt + γXit + θYt + ϵit

जहां, Xit उद्योग-विशिष्ट प्रभावों को समाहित करता है और Yt समष्टिगत 

आर्थिक स्थितियों का निरूपण करने वाले बहिर्जात चरों का सदिश (वेक्टर) 

है । αi  उद्योग के उन निश्चित प्रभावों को समाहित करता है जो Xit 
में शामिल 

नहीं है जबकि βt  समय का निरूपण करता है।

यहा,ँ Xit = (Iit-1 , Iit-2 ,  ΔPit)

Yt = (ΔIIPt-1 , ΔUSDt ,  Dummyt
D , Dummyt

Post, πt
w).

ΔIIPt-1 अतंिम उत्पादन के लिए कच्चे माल के इनपटु जटुाने हेत ुएक-अवधि के 

अतंराल के साथ आईआईपी के विनिर्माण घटक में हुई वदृ्धि है; ΔUSDt आयात 

इनपटु में सन्निहित विनिमय दर प्रभावों में कारक की तलुना में भारतीय रुपया-

अमेरिकी डॉलर की विनिमय दर में माह-दर-माह (माह-दर-माह वार्षिकीकृत) 

होने वाला मामूली परिवर्तन है (ΔUSDt > 0 मूल्यह्रास को दर्शाता है और 
ΔUSDt < 0 मूल्य वदृ्धि को निरूपित करता है) । एक डमी चर Dummyt

D  

का उपयोग विमदु्रीकरण के बाद सभंावित आपूर्ति श्रृंखला व्यवधानों को  
समाहित करने के लिए किया जाता है और जीएसटी कार्यान्वयन के पूर्व 
इसका मूल्‍य नवबंर 2016 से सितंबर 2017 तक 1 और अन्यथा20 0 होता 
है । दूसरा डमी चर Dummyt

Post
 है, अक्टूबर 2017 से मई 2018 तक 

इसका मूल्‍य 1 होता है, जो जीएसटी के बाद की अवधि में आपूर्ति श्रृंखला की  
सभंावित स्थिति को दृढ़ करता है । πw

t-1 घरलूे कीमत परिस्थितियों के लिए 
थोक मूल्य सूचकांक (डब्ल्यूपीआई) नियतं्रणों का गैर-खाद्य विनिर्माण घटक 
है - यदि घरलूे कीमतें कम हैं, तो वे आयात को हतोत्साहित करेंगी । ΔPit, i

वें  
लक्ष्य उद्योग द्वारा उत्पादित अतंिम माल की वर्ष-दर-वर्ष वदृ्धि है । अनमुान 
के लिए एरलेानो-बॉन्ड दृष्टिकोण के बाद जेनरलाइज्ड मेथड ऑफ मोमेंट्स 
(जीएमएम) द्वारा डायनिमिक पैनल समाश्रयण से निम्नलिखित परिणाम प्राप्‍त 
होते हैं :

इन परिणामों से पता चलता है कि अनकूुलन प्रक्रिया चल रही है क्योंकि 
आयातित सामग्री घरलूे विस्‍थापन की प्रक्रिया में शामिल हो जाती है, जैसा 
कि अतीत की आश्रित टर्म के महत्‍वपूर्ण होने से स्‍पष्‍ट होता है । Dummyt

D 
का महत्व इंगित करता है कि विमदु्रीकरण के बाद की अवधि के दौरान आयात 
किए जाने में ऊर्ध्वमखुी सरंचनात्मक परिवर्तन हुआ है, जो एक दौर परिवर्तन 
को इंगित करता है जिसमें आयातित सामग्री पर निर्भरता में उल्लेखनीय वदृ्धि 
हुई है । दूसरी ओर, जीएसटी के बाद की अवधि से सबं‍ंधित डमी से महत्वपूर्ण 
ऋणात्‍मक गणुांक प्राप्‍त होता है, जो आयात के क्रमिक रूप से सामान्य होने को 
दर्शाता है । आयात की मांग मूल रूप से घरलूे मांग से प्रेरित है, जिसे वित्‍तीय 
उत्‍पादों में हुई वदृ्धि से दर्शाया गया है । मांग की प्रतिक्रया स्‍वरूप घरलूे उत्‍पादन 
में वदृ्धि होती है, वैसे ही कच्‍चे माल की घरलूे उपलब्‍धता में बाधाओ ंके चलते 
विदशेों से कच्‍चा माल मंगाए जाने में वदृ्धि होती है । यथा अपेक्षित, विनिमय दर 
में परिवर्तन आयात की तीव्रता को कम करता है, लेकिन यह बात सिर्फ  सीमांत 
स्थितियों पर लागू होती है । विनिमय दर के रूप में गणुांक के अपेक्षाकृत छोटे 
होने से भी यह बात स्‍पष्‍ट होती है । घरलूे मदु्रास्फीति, विनिमय दर अग्रानकु्रम 
में कार्यशील होती है - अगर भारत में मदु्रास्फीति बढ़ जाती है, तो इसके कारण 
अपेक्षाकृत सस्‍ते आयात किए जाने को प्रोत्‍साहन मिलता है ।

सारांश रूप में, विनिर्माण में उपयोग की जाने वाली औद्योगिक कच्चे माल 
की आयात तीव्रता घरलूे मांग और लागत की स्थिति से प्रभावित हुई, जबकि 
विनिमय दर में कमी का आयात पर मंदक के रूप में प्रभाव पड़ता है । हालांकि, 
यह तथ्य कि नवबंर 2016 से सितंबर 2017 तक डमी महत्‍वपूर्ण है, और 
इसके बाद बाद की अवधि में डमी के सकेंत के उलट हो जाने से पता चलता 
है कि आयात में प्रतिगामी प्रतिस्थापन प्रभाव बहुत क्षणिक था, और भारत में 
औद्योगिक गतिविधि के मंदी के दौर से उबर जाने तथा तीव्रता बहाल होने से 
इसमें धीर-ेधीर ेगिरावट आई । 

20 परिणामों की सदुृढ़ता को प्रामाणिक बनाने के लिए जून से सितंबर 2017 के बीच शरुुआत वाले विभिन्‍न समाप्ति बिदंओु ंको ध्‍यान में रखते हुए डमी चरों में बदलाव किया  
गया है ।

सारणी 1: डाइनमेिक पैनल रिग्रेशन का पैरामीटर अनमुान

                                 गणुांक एसई

1 2 3

)आयात तीव्रताt-1 (Iit-1 ***0.412 0.040

)आयात तीव्रताt-2 (Iit-2 ***0.322 0.024

)डमी-डी (डमीt
D ***0.181 0.090

)डमी-पोस्ट (डमीt
Post **-0.060 0.024

)औद्योगिक विकास (ΔPit *0.004 0.002

)आईआईपी विनिर्माण वदृ्धिt-1 (ΔIIPt-1 ***0.038 0.021

)आईएनआर-यूएसडी (Δयूएसडीt **-0.002 0.001

)डबल्यूपीआई-एनएफ़एमपी (πw
t-1 *0.008 0.003

.ओवर-आइडेंटिफाइंग रसे्ट्रिकशसं का सरगन टेस्ट : (Prob > chi2) = 0.19

 टिप्पणी: ***, **, एव ं*: महत्व के क्रमशः 1 प्रतिशत, 5 प्रतिशत, और 10 प्रतिशत
के स्तर पर उल्लेखनीय ।
स्रोत: भा.रि.बैंक स्टाफ अनमुान।
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3.  अदृश्य मदें

II.6.11	 वर्ष 2017-18 में, निवल अदृश्य मदों – जिनमें 

सेवाओ ंके निर्यात, विप्रेषण और आय भगुतान (लाभ, लाभांश  
और ब्याज भगुतान) के निवल बहिर्वाह से होने वाली निवल 

आमदनी शामिल है – में द्विअकंीय वदृ्धि हुई । हालांकि, वाणिज्य 

वस्तुओ ंके व्यापार अतंराल में बड़े पैमाने पर विस्तार होने से 

निवल अदृश्य मदों द्वारा वाणिज्य वस्तुओ ंके व्यापार घाटे के 

सिर्फ  70 प्रतिशत हिस्‍से का ही वित्‍तपोषण किया जा सका, 

जबकि पिछले वर्ष की समान अवधि में इसका हिस्‍सा 87 

प्रतिशत था ।

II.6.12	 सेवाओ ंकी प्रमखु श्रेणी के अतंर्गत वर्ष 2017-18 के 

दौरान पर्यटकों के आगमन में महत्वपूर्ण बढ़ोत्‍तरी होने और एक 

वर्ष पहले की तलुना में प्रति व्‍यक्ति आय में वदृ्धि होने के साथ 

निर्यात और यात्रा सेवाओ ंमें वदृ्धि हुई । आने वाले कुल पर्यटकों 

में बांग्लादशे, अमेरिका और ब्रिटेन के पर्यटकों की हिस्सेदारी 

लगभग 45 प्रतिशत रही । सघंीय बजट में राष्ट्रीय विरासत शहर 

विकास और विस्तार योजना (हृदय) के तहत इन्‍फ्रास्‍ट्रक्‍चर 

सबंधंी सवुिधाओ ं में सधुार किए जाने और धरोहर के रूप में 

चिह्नित शहरों के पनुरूज्‍जीवन के लिए नीतिगत उपाय लागू किए 

जाने से यात्रा और पर्यटन क्षेत्र को काफी फायदा हुआ । इस बीच, 

दशे के बाहर जाने वाले भारतीय पर्यटकों द्वारा यात्रा के बदले 

किए जाने वोल अपेक्षाकृत अधिक भगुतान में भी वर्ष के दौरान 

काफी वदृ्धि हुई । फिर भी, यात्रा सेवाओ ंद्वारा उत्पन्न होने वाली 

निवल प्राप्तिया ँपिछले वर्ष के स्तर से लगभग 30 प्रतिशत अधिक 

रहीं ।

II.6.13	 सूचना प्रौद्योगिकी क्षेत्र में वैश्विक कारोबारी माहौल के 

चनुौतीपूर्ण होने बावजूद, भारत से होने वाले सॉफ्टवेयर निर्यात 

में थोड़ा सधुार हुआ । इसमें सभी उद्योगों से उत्‍पन्‍न व्‍यापक 

आधार वाली मांग से सहारा मिला । उन्नत तकनीकी क्षेत्रों में 

क्रमिक विविधता और सूचना प्रौद्योगिकी की शृखंला में बेहतर 

स्‍थान प्राप्‍त होने के कारण प्रमखु कंपनियों की बहाली प्रक्रिया में 

मदद मिली ।

II.6.14	 वर्ष 2017-18 में, विदशेों में काम कर रहे भारतीयों 

द्वारा आवक विप्रेषण – जिसे पूर्ववर्ती वर्ष में अतंरराष्ट्रीय कच्चे 

तेल की कम कीमतों ने अवरुद्ध कर दिया था – में उन्‍नत 

अर्थव्‍यवस्‍थाओ ं(एई) और खाड़ी क्षेत्र -दोनों की आय में सधुार 

होने से तेजी से सधुार हुआ । विश्व बैंक के अनसुार (2018), 

ईयू, रूसी सघं और अमेरिका में अपेक्षाकृत अधिक वदृ्धि होने 

से वैश्विक विप्रेषण के निर्धारित होने की सभंावना है । हालांकि, 

खाड़ी दशेों में श्रम बाजार के समायोजन और कई गतंव्य दशेों 

में अप्रवास विरोधी भावना जैसे सरंचनात्मक कारकों के कारण 

आगे चलकर अधोगामी जोखिम उत्‍पन्‍न हो सकता है । आय के 

रूप में भगुतान के थोड़े अधिक बहिर्वाह होने से विदशेी लिखतों 

के सबंधं में अपेक्षाकृत अधिक भगुतान और लाभ परिलक्षित 

हुआ । 

4.  चालू खाता घाटा

II.6.15	 वर्ष के दौरान, सेवाओ ंके निर्यात और विप्रेषण से निवल 

प्राप्तियों में भारी वदृ्धि के बावजूद, सीएडी एक वर्ष पहले के अपने 

स्तर से तीन गनुा बढ़ गया । इस घाटे का तत्‍वत: कारण वाणिज्य 

वस्तुओ ंके अपेक्षाकृत अधिक व्यापार घाटे में तीव्र वदृ्धि, तथा 

सकल और निवल – दोनो ही रूप में व्यापार में कमी होना रहा 

( चार्ट  II.6.5) । वर्ष 2017-18 के दौरान, व्‍यापरिक वस्‍तुओ,ं 

Chart II.6.5: International Prices of

Select Imports and Terms of Trade
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स्रोत: पेट्रोलियम आयोजना और विश्लेषण कक्ष, विश्व स्वर्ण परिषद (डब्ल्यूजीसी), 
विश्व बैंक एव ंभा.रि.बै. स्टाफ गणना।
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खास तौर पर कच्चे तेल, सोने और कोयले की अतंरराष्‍ट्रीय 

कीमतों में वदृ्धि होने के कारण व्‍यापार घाटे में हुई निवल कमी के 

व्‍यापार घाटे में जीडीपी के लगभग 1.2 प्रतिशत अकंों के तलु्‍य 

वदृ्धि होने की सभंावना है । वर्ष 2017-18 के दौरान, सीएडी एक 

वर्ष पहले के जीडीपी के 0.6 प्रतिशत के स्‍तर से बढ़ाकर 1.9 

प्रतिशत हो गया, जो 2012-13 में रहे 4.8 प्रतिशत के शीर्ष स्‍तर 

के मकुाबले काफी कम रहा । इसके अलावा, सीएडी सहज रूप 

में व्यवहार्यता के मानदडं के भीतर बना रहा (चार्ट  II.6.6) ।

5.  बाह्य वित्तपोषण

II.6.16	 वर्ष 2016-17 से बदलाव को चिह्नित करते हुए, सीएडी 

का निधीयन मिश्रण 2017-18 में अधिक विविधतापूर्ण रहा । 

विदशेी प्रत्यक्ष निवेश (एफडीआई) और विदशेी पोर्टफोलियो 

निवेश (एफपीआई) के निवल निवेश अतंर्वाह ने बाह्य वित्तपोषण 

में प्रमखु भूमिका का निर्वाह किया । दोनों मिलाकर इनका 

योगदान 52.4 बिलियन अमेरिकी डॉलर रहा, जो निवल पूजंी 

अतंर्वाह का 57 प्रतिशत था (चार्ट  II.6.7) ।  

II.6.17	 वर्ष के दौरान, भारत में एफडीआई का सकल अतंर्वाह 

बढ़ा । इस वदृ्धि का मखु्‍य कारण सचंार सेवाओ,ं खदुरा एव ंथोक 

व्यापार, वित्तीय सेवाओ ं तथा कंप्यूटर सेवाओ ं में अपेक्षाकृत 

अधिक प्रवाह होना रहा । स्रोतों के सदंर्भ में, ज्यादातर एफडीआई 
अतंर्वाह मॉरीशस और सिगंापरु में कें द्रित रहा, जो कि कुल इक्विटी 
निवेश का लगभग 61 प्रतिशत था । आय और पूजंीगत लाभ पर 
करों की चोरी को रोकने के लिए इन दशेों के साथ सशंोधित 
दोहर ेकराधान से बचाव सबंधंी करार, अप्रैल 2017 से प्रभावी, 
के चरणबद्ध कार्यान्वयन के बावजूद ऐसा हुआ । एकल ब्रांड 
खदुरा व्यापार, नागर विमानन से लेकर स्‍थावर सपंदा आढ़तिया 
सेवा और विधिक एव ं विनियामक प्रणाली के सरलीकरण के 
क्षेत्रों में चल रहे नीतिगत सधुारों के चलते भारत विश्व बैंक की 
व्यापार करने की सगुमता सबंधंी वैश्विक रैंकिग में शीर्ष 100 
दशेों में शामिल हो गया । यूएनसीटीएडी के निवेश रुझान माप 
(इनवेस्टमेंट ट्रेंड्स मॉनिटर) (2018) के मतुाबिक, वर्ष 2017 में 
भारत वैश्विक एफडीआई का 10वां सबसे बड़ा निवेश प्राप्तकर्ता 
था और सर्वथा नए निवेश के लिए सबसे पसदंीदा गतंव्य रहा । 
मंजूरी के आधार पर दखेा जाए तो भारत, चीन और अमेरिका से 
भी आगे है (एफडीआई बाजार आसूचना 2017) ।

II.6.18	 2017-18 में, एफपीआई के प्रवाह में पिछले वर्ष की 
तलुना में काफी वदृ्धि हुई, जो मखु्य रूप से कर्ज क्षेत्र में अपेक्षाकृत 
अधिक प्रवाह होने के कारण हुई । 2017-18 में, कर्ज क्षेत्र में 
एफपीआई अतंर्वाह फेडरल रिज़र्व द्वारा निधि दरों में तीन बार 

Chart II.6.6: Composition of  India's  Current
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चार्ट II.6.6: भारत के चाल खाता
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Chart II.6.7: Capital Flows Financing
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चार्ट II.6.7: चाल खाता घाट को वित्त पोषित
करन ेवाला पूजंी प्रवाह
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वदृ्धि किए जाने के जोखिम से इतर प्रभावों के प्रति व्यापक रूप 

से आघात-सह रहा । अमेरिकी मौद्रिक नीति को सामान्‍य बनाए 

जाने की गति के बार ेमें बाजारों की सभंावनाओ ंके पनु: सावधानी 

पूर्वक निर्धारण किए जाने के कारण फरवरी और मार्च 2018 में 

दनुिया भर में और भारत में बिकवाली का दौर रहा । दूसरी तरफ, 

अर्जन वदृ्धि, बढ़ते मूल्यन एव ंप्रणालीगत कें द्रीय बैंकों की मौद्रिक 

नीति के प्रभाव-प्रसार की चितंा के बीच पिछले साल की तलुना में 

इक्विटी क्षेत्र में एफपीआई लगभग आधा हो गया । इक्विटी निवेश 

में दीर्घकालिक पूजंीगत लाभ (एलटीसीजी) कर लगाने सबंधंी 

01 फरवरी, 2018 को सघंीय बजट में की गई घोषणा ने चितंा 

बढ़ा दी, जिससे फरवरी एव ंमार्च 2018 के पूर्वार्द्ध में बिकवाली 

हुई और एफपीआई अतंर्वाह की गति धीमी हो गई । भारतीय 

प्रतिभूति और विनिमय बोर्ड (सेबी) द्वारा प्रत्येक लिखत के निर्गम 

पर शलु्क लगाने, और कुछ व्युत्पन्नी उत्पादों में एफपीआई से 

सबंधंित विनियम जैसे विनियमों को कड़ा किए जाने से सहभागी 

नोट्स (पी-नोट्स) के निवेश में गिरावट आई । हालांकि, मार्च 

2018 में सेबी के पास एफपीआई पजंीकरण की बढ़ती सखं्या 

और इक्विटी बाजार में निवल क्रय से भारतीय पूजंी बाजारों में 

विदशेी निवेशकों की निरतंर रुचि का पता चलता है । हालांकि, 

विदशेी सवंिभाग निवेशकों ने 2018-19 में (29 जून तक) घरलूे 

पूजंी बाजार से निवल आधार पर 9.1 बिलियन अमेरिकी डॉलर 

निकाल लिए जो वैश्विक वित्तीय बाजारों में अस्थिरता को दर्शाता 

है । 

II.6.19	 अल्पावधिक व्यापारिक उधार के निवल अतंर्वाह में 

तीव्र वदृ्धि ने बढ़ते आयात को वित्त पोषित किया । वर्ष 2017-

18 में, व्यापारिक ऋण के रूप में निवल अतंर्वाह 13.9 बिलियन 

अमेरिकी डॉलर का रहा, जबकि 2016-17 में यह 6.5 बिलियन 

अमेरिकी डॉलर का था । वर्ष के दौरान व्यापारिक उधार के सहार े

होने वाले प्रमखु आयातों में तेल, सोना और कोयला शामिल थे, 

जो कुल व्यापारिक उधार का लगभग एक-तिहाई था ।

II.6.20	 घरलूे ससं्थाओ ं द्वारा जटुाए गए बाह्य वाणिज्यिक 

उधार (ईसीबी) में तीव्र वदृ्धि हुई, कित ुपनुर्भुगतान के अपेक्षाकृत 

अधिक होने के कारण निवल बहिर्वाह हुआ । 50 मिलियन 

अमेरिकी डॉलर तक या उससे अधिक के निर्गमन के लिए पांच 

साल तक और 50 मिलियन अमेरिकी डॉलर से कम के निर्गमन 

के लिए तीन साल तक न्यूनतम परिपक्वता अवधि को बढ़ाते 

हुए रिजर्व बैंक ने मसाला बॉण्ड (विदशे में जारी किए गए रुपया 

में मूल्यवर्गित बॉन्‍ड ) जारी करने पर प्रतिबधं लगा दिया । समग्र 

लागत सीमा को भी एक उच्चतर स्‍तर पर निर्धारित किया गया । 

मसाला बॉन्‍ड निर्गमन को ईसीबी की मंजूरी प्रक्रिया के दायर े

में भी लाया गया था, जिससे एफपीआई द्वारा निवेश के लिए 

और अधिक गुजंाइश उत्‍पन्‍न हुई । वर्ष 2017-18 में, रुपया में 

मूल्यवर्गित बॉन्‍ड/ऋण के रूप में ईसीबी में गिरावट आई । इस 

अवधि के दौरान कुल ईसीबी करार की राशि के 33 प्रतिशत 

(रुपए मूल्यवर्गित बॉण्ड/ऋण के अलावा) हिस्‍से की हैजिगं की 

गई, जबकि एक वर्ष पूर्व 41 प्रतिशत हिस्‍से की हैजिगं की गई थी ।

II.6.21	 अनिवासी (विदशेी) रुपया (एनआरई) खाते और 

अनिवासी साधारण (एनआरओ) खाते के तहत जमाराशियों में 

तेज गिरावट के बावजूद अनिवासी जमा खाता के अतंर्गत निवल 

प्रवाह में उलट-फेर हुआ । तत्‍वत: ऐसा पिछले वर्ष में हुए निवल 

बहिर्वाह के मकुाबले विदशेी मदु्रा अनिवासी (एफसीएनआर)

(बी) खातों में धनात्‍मक अभिवदृ्धि की वजह से हुआ । एनआरई 

और एनआरओ के अतंर्गत जमाराशियों में गिरावट वर्ष के दौरान 

रुपया के मजबूत होने के कारण हुई हो सकती है ।

6.  कमजोरी के सकेंतक

II.6.22	 मार्च 2018 की समाप्ति में, भारत का बाह्य कर्ज मार्च 

2017 के अतं में रहे अपने स्तर से 58.4 बिलियन अमेरिकी 

डॉलर बढ़ गया । यह वदृ्धि मखु्य रूप से वाणिज्यिक उधारियों 

में सन्निहित कर्ज प्रतिभूतियों में सवंिभाग निवेश, एनआरआई 

जमाराशियों और अल्पकालिक कर्ज में बढ़ोत्‍तरी के कारण 

हुई । कुल बाह्य कर्ज में से 49.5 प्रतिशत को अमेरिकी डॉलर 

में मूल्यवर्गित किया गया, इसके बाद भारतीय रुपया (35.8 

प्रतिशत), एसडीआर (5.5 प्रतिशत), जापानी येन (4.8 

प्रतिशत), यूरो (3.4 प्रतिशत ) और अन्य (1.0 प्रतिशत) का 

स्‍थान रहा । 
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II.6.23	वि शेष रूप से, बाह्य कर्ज स्टॉक के रूप में जमाराशि में 

वदृ्धि मामूली थी और बाह्य कर्ज के सापेक्ष औसत ब्याज भगुतान 

एक समान स्‍तर पर बना बना रहा । यदि 2016 की बाह्य कर्ज 

स्थिति के स्तर से तलुना करें, तो जीडीपी की तलुना में बाह्य 

कर्ज अनपुात प्रमखु ईएमई के बीच दूसरा सबसे कम अनपुात 

रहा ।

II.6.24	 मार्च 2017 की समाप्ति और मार्च 2018 की समाप्ति 

के बीच भारत के बाह्य कमजोरी सकेंतकों की घट-बढ़ मिश्रित 

प्रकार की रही (सारणी II.6.1) । बाह्य कर्ज परिपक्वता प्रोफाइल 

के मूल और अवशिष्ट परिपक्वता -दोनों आधार पर अपेक्षाकृत 

अल्‍पावधिक होने सहित जीडीपी की तलुना में बाह्य कर्ज अनपुात 

में मामूली वदृ्धि हुई । मार्च 2018 की समाप्ति में, भारत का विदशेी 

मदु्रा भडंार अल्पकालिक कर्ज दनेदारियों को पूरा करने के लिए 

पर्याप्त था; फिर भी, मार्च 2017 की समाप्ति की तलुना में मार्च 

2018 की समाप्ति में ये दनेदारियां विदशेी मदु्रा भडंार का एक 

बड़ा हिस्सा निर्मित करती हैं । मार्च 2017 और मार्च 2018 के 

बीच आयात के विदशेी आरक्षित मदु्रा भडंार में गिरावट आई ।

II.6.25	 पूजंीगत अतंर्वाह के अधिक होने के कारण विदशेी 

दनेदारियों के स्‍टॉक में वदृ्धि हुई, कित ुविदशेी आस्तियों के भडंार 

में वदृ्धि होने के कारण इसमें से (दनेदारियों) अधिकांश वदृ्धि 
निरस्‍त हो गई । इससे आरक्षित विदशेी मदु्रा निधि में आमतौर पर 
वदृ्धि होने का पता चलता है । परिणामस्वरूप, भारत की निवल 
विदशेी दनेदारियों (अर्थात्, निवल आईआईपी) में मामूली वदृ्धि 
हुई और जीडीपी के अनपुात के रूप में, इसमें मार्च 2017 की 
समाप्ति की तलुना में मार्च 2018 की समाप्ति पर मामूली गिरावट 
आई । निवल बाह्य दनेदारियों में मामूली वदृ्धि तत्‍वत: सीएडी के 
मामूली और टिकाऊ होने को दर्शाती है ।

II.6.26	नि ष्‍कर्षत:, भारत के बाह्य क्षेत्र ने प्रमखु आयात वस्तुओ ं
की कीमतों में वदृ्धि के कारण सीएडी का विस्तार होने के बावजूद 
आघात सहनीयता का प्रदर्शन किया । हालांकि, विदशेी पूजंी का 
निवल अतंर्वाह सीएडी की निधीयन आवश्यकता से ज्यादा हो 
गया, जिससे आरक्षित निधि उल्लेखनीय रूप से बढ़ गई । बाह्य 
क्षेत्र परिदृश्य का निर्धारण अतंरराष्ट्रीय वस्तुओ ं की कीमतों, 
प्रमखु अर्थव्‍यवस्‍थाओ ंमें मौद्रिक नीति की दिशा तथा परिणामी 
सीमा-पार प्रभाव-प्रसार (स्पिलओवर), और सरंक्षणवाद की 
बढ़ती घटनाओ ं के द्वारा होगा । वर्ष 2017-18 में सॉफ्टवेयर 
निर्यात आईटी क्षेत्र में चनुौतीपूर्ण वैश्विक कारोबारी माहौल का 
सफलतापूर्वक सामना कर पाया, कित ुअमेरिका में वीजा प्रक्रिया 
को अधिक सख्त बनाए जाने, स्‍वचालन और कृत्रिम बदु्धमत्‍ता 

सारणी II.6.1: बाह्य क्षेत्र के असरुक्षितता सकेंतक
(प्रतिशत, जब तक अन्यथा इंगित नहीं किया गया हो)

सकेंतक समाप्त मार्च
2014

समाप्त मार्च
2015

समाप्त मार्च
2016

समाप्त मार्च
2017

समाप्त मार्च
2018

1 2 3 4 5 6

  1. जीडीपी की तलुना में बाह्य कर्ज 23.9 23.9 23.4 20.0 20.5
  2. कुल कर्ज (मूल परिपक्वता) की तलुना में अल्पावधि कर्ज का अनपुात 20.5 18.0 17.2 18.7 19.3
  3. कुल कर्ज (अवशिष्ट परिपक्वता) की तलुना में अल्पावधि कर्ज का अनपुात 39.7 38.5 42.7 41.6 42.0
  4. कुल कर्ज की तलुना में रियायती कर्ज का अनपुात 10.4 8.8 9.0 9.4 9.1
  5. कुल कर्ज की तलुना में भडंार का अनपुात 68.2 72.0 74.3 78.5 80.2
  6. आरक्षितों की तलुना में अल्पावधि कर्ज का अनपुात 30.1 25.0 23.2 23.8 24.1
  7. अरक्षितों की तलुना में अल्पावधि कर्ज (अवशिष्ट परिपक्वता) का अनपुात 58.2 53.5 57.5 53.0 52.3
  8. आयात की आरक्षित पूजंी (महीनों में) 7.8 8.9 10.9 11.3 10.9
  9. कर्ज सेवा अनपुात (चालू प्राप्तियों की तलुना में कर्ज सेवा भगुतान) 5.9 7.6 8.8 8.3 7.5
10. बाह्य कर्ज(यूएस $ अरब) 446.2 474.7 484.8 471.3 529.7
11. निवल अतंरराष्ट्रीय निवेश स्थिति (आईआईपी) (यूएस $ बिलियन) -340.8 -364.3 -358.9 -388.5 -420.3
12. आईआईपी/जीडीपी अनपुात -18.2 -18.3 -17.4 -16.5 -16.3
13. सीएडी/जीडीपी अनपुात 1.7 1.3 1.1 0.6 1.9

स्रोत: आरबीआई
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(आटोमेशन और आर्टिफिशि यल इंटेलिजेंस) के अभ्युदय, और 
चीन सहित अन्य बाजारों से प्रतिस्पर्धा होने का निर्यात से होने 
वाली आय पर सशक्‍त रूप से असर पड़ सकता है । इस सदंर्भ 

में, बाह्य क्षेत्र का व्यवहार्य और वैश्विक आघातों के प्रति समचुित 
रूप से प्रतिरोधी होना सनुिश्चित करने के लिए घरलूे समष्टिगत 
आर्थिक मौलिक सिद्धांतों को सदुृढ़ बनाया जाना मखु्‍य बात है ।
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