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टीएलटीआरओ  - लधषित दीघ्वकाधलक पिुधर्वत्पोरण पररचालि 

यतूके -  यतूिाइटेड धकंगडम 

यतूएस - सयंकु् रा्य अमेररका

यतूएस$ - अमरीकी डॉलर

रीएआर  - रेकटर ऑटोररगे्रिि

रैट - मतूलय रधि्वत कर

रीईसीएम - रेकटर त्रधुट सिुार मॉडल

रीआरआरआर - परररत्विीय दर रररस्व रपेो

डबलयतूएसी - भाररत औसत कतू पि

डबलयतूएसीआर - भाररत औसत मांर मदु्ा दर

डबलयतूएडीआर - भाररत औसत छतूट दर

डबलयतूएडीटीडीआर - भाररत औसत घरलेतू सारधि जमा दर

डबलयतूएएलआर  - भाररत औसत उिार दर

डबलयतूएआर - भाररत औसत दर

डबलयतूसीए्आई  - रिधमक रर्व की पाररराररक 
एण्ड ईएस   आय और वयय सरकेषिण

डबलयतूईओ  - धरवि आधथि्वक दृधटिकोण

डबलयतूएमए - अथिपोपाय अधग्रम 

डबलयतूपीआई - थिोक मतूलय सतूचकांक

डबलयतूटीआई - रेसट टेकसास इंटरमीधडएट

डबलयतूटीओ - धरवि वयापार सरंठि 

राई-ओ-राई -  रर्व-दर-रर्व

राईटीडी         - रर्व से तारीख



भारतीय ररज़र्व बैंक अधिधियम, 1934 की िारा 45-ज़ेडए के 
अिुसार यह अपेधषित है धक कें द्र सरकार, भारतीय ररज़र्व बैंक 
(आरबीआई) के साथ परामर्व करके, प्रतयेक पांच रर्षों में एक 
बार उपभोक्ा मूलय सूचकांक (सीपीआई) के संदभ्व में मुद्रास्ीधत 
का लक्य धििा्व ररत करेगी। तदिुसार, कें द्र सरकार िे आरबीआई 
के साथ परामर्व करके 31 माच्व  2021 की अधिसूचिा में 01 
अपै्रल 2021 से 31 माच्व  2026 की 5 रर््व की अरधि के धलए 
मुद्रास्ीधत के लक्य को 4 प्रधतरत (6 प्रधतरत के ऊपरी 
गुंजाइर सतर एरं 2 प्रधतरत के धिचले गुंजाइर सतर के साथ) 
पर बरकरार रखा है। सि 2016 में मुद्रास्ीधत को लक्य बिािे 
की रूपरेखा की ररुआत के बाद से मूलय धसथरता को 
स्लतापूर्वक बिाए रखिे एरं मौधद्रक िीधत की धरश्वसिीयता में 
रधृधि से धमले अिुभर को लक्य और गुंजाइर सीमा1 को बरकरार 
रखिे के जररए प्रबल धकया जाएगा। कोधरड-19 अरधि के दौराि 
प्राप्त अिुभर से रधृधि और मुद्रास्ीधत में तीव्र घट-बढ़ एर ं
आपूधत्व-पषि को अतयधिक िकका पहुंचिे को लेकर रूपरेखा के 
लचीलेपि की परख हो पाई है। 

I.1 अक ट्ूबर 2020 एमपीआर स ेअब तक के प्रमखु घ्नाक्रम

अकटूबर 2020 में मौधद्रक िीधत ररपोट्व  (एमपीआर) जारी होिे के 
बाद से, सकल सथायी पूजंी धिमा्वण में सिुार होिे और धिजी 
खपत में धरत्त रर््व की धपछली धतमाधहयों की अपेषिा अतयतं कम 
धगरारट आिे की बदौलत घरलूे आधथ्वक गधतधरधि प्रतयारा से 
बेहतर रही। रैधश्वक अथ्ववयरसथा 2020 की चौथी धतमाही में 
अपिी खोई हुई गधत से आगे बढ़िे लगी है, जो कई टीके को मंजूरी 

दिेे, कई दरेों में टीकाकरण अधभयाि ररुू करिे और मौधद्रक एर ं
राजकोर्ीय प्रोतसाहि के धरसतार की बदौलत है। दूसरी तरफ़, 
कोधरड-19 धरर्ाण ुके िए रूपांतररत प्रकार, सकं्रमण की दूसरी/
तीसरी लहर, कई दरेों में िए रूप में लॉकडाउि लगािे और 
धभनि-धभनि दरेों में टीका पािे में असमािता पररदृशय पर भारी 
पड़ रहे हैं। प्रचरु रैधश्वक चलधिधि के बलबूते पणय मूलय मदु्रास्ीधत 
ध्र से उभरिे की रजह से रैधश्वक धरत्तीय बाज़ारों में ससं्ीधत 
वयापार िे जोर पकड़ा है। कें द्रीय बैंकों द्ारा समायोजिकारी 
मौधद्रक िीधतयां जारी रखिे का रादा करिे के बारजूद, बॉणड से 
होिे राली आय मदु्रास्ीधत सबंिंी धचतंाओ ंऔर मजबूत रधृधि 
होिे की उममीद से पे्रररत होकर सबसे धिचले सतर से ऊपर उठिे 
लगी है। बढे़ हुए मूलयों के बीच, इधकरटी की कीमत आय में हुई 
रधृधि को लेकर सरेंदिरील हो गई है। पररणामसररूप, माच्व की 
ररुुआत में उभरती अथ्ववयरसथाओ ंसे पूजंी का बधहरा्वह होिे की 
रजह से जोधखम उठािे के मिोभारों को लेकर उिका पहले का 
उतसाह ठंडा पड़िे के साथ धरधिमय दरें अधसथर हो गई हैं। 

पेट्ोधलयम धिया्वतक देरों के संगठि (ओपेक) एरं उिके 
सहयोधगयों (पलस) द्ारा उतपादि में कटौती करिे और मजबूत 
मांग की प्रतयारा की रजह से कचचे तेल की कीमतों में तेजी से 
उछाल आया। तेल से इतर पणय की कीमतों में एक समाि रूप 
से भारी रधृधि हुई धजससे पणय आयातक देरों में मुद्रास्ीधत 
बढ़िे को लेकर दबार बिा हुआ है। सोिे की कीमत एक मजबूत 
अमेररकी डॉलर एरं आधथ्वक बहाली की उममीदों की बदौलत 
अगसत 2020 में बलंुधदयों को छूिे के बाद कम हुई। जहां 
धरकधसत अथ्ववयरसथाओ ं(एई) और अधिकांर उभरती बाज़ार 
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कोविड-19 से उत्पन्न मंदी से जो िा्पसी हुई है िह प्रत्ाशा से तेज रही है और िर्ष 2021-22 में आव ््षक गवतविवि में जोरदार तरीके 
से िा्पसी हो्ेन की उममीद की जाती है। वदसबंर 2020 की शुरुआत से हेडलाइ्न उ्पभोक्ा मूल् सूचकांक (सी्पीआई) सबंिंी मुद्ास्ीवत 
गुजंाइश सीमा के भीतर रही। कोर मुद्ास्ीवत सबंिंी दबाि अविक ब्ना रहा, वजसका प्रभाि कचचे तेल और तेल से इतर ्पण्ों की उचच 
कीमतों, कोविड के ्पश्ात ईिं्न एि ंअन् करों की उचच दरों त्ा उचच ्पररचाल्न लागतों से ्पररलवषित होता है। कोविड-19 का तेजी 
से ्ैल्ना और टीकाकरण की प्रगवत, ्ूपर ेविश्व और भारत में, आव ््षक गवतविवि एि ंमुद्ास्ीवत की प्रमुख उतपे्ररक ब्नी हुई हैं। 

1  िर्ष 2020-21 की मुद्ा एि ंवित्त सबंिंी रर्पोट्ष  : मौवद्क ्नीवत रू्परखेा की समीषिा, भारतीय ररज़र्व बैंक, ्रररी 2021.

I. समष्टि आष् थ्िक दृष्टिकोण 
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राली अथ्ववयरसथाओ ं(ईएमई) में ऋणातमक आउटपटु गैप की 
रजह से मुद्रास्ीधत कमतर रहिे की उममीद की जाती है, रहीं 
बडे़ राजकोर्ीय और मौधद्रक प्रोतसाहि एरं उचच पणय कीमतों िे 
धरकधसत अथ्ववयरसथाओ ंमें लंबी समयारधि में और ईएमई के 
मामले में धिकटरतती अरधि में मुद्रास्ीधत को लेकर धचंता पैदा 
की है। 

घरलूे अथ्ववयरसथा पर िज़र डालिे से पता चलता है धक सकल 
घरलूे उतपाद (जीडीपी) िे धपछली धतमाधहयों में आई धगरारट को 
पीछे छोड़ा और 2020-21 की तीसरी धतमाही (+0.4 प्रधतरत, 
रर््व-दर-रर््व) में धरसतार धकया। उचच आरधृत्त राले सकेंतकों िे 
चौथी धमताही में रधृधि की गधत जोर पकड़िे का सकेंत धदया है, 
यद्यधप माच्व 2021 में कुछ एक राजयों में कोधरड-19 सकं्रमण 
अचािक बढ़िे की रजह से मूलयांकि में अधिधचितता छाई हुई है। 
कृधर् षेित्र का पररदृशय रबी की अतयधिक बरुाई, सामानय से 
अधिक उत्तर-पूर्व मािसूि, पया्वप्त जलारय सतरों की बदौलत 
उजजरल है। मदु्रास्ीधत िे लगातार छः महीिों (जूि-िरबंर 
2020) के धलए 6 प्रधतरत की ऊपरी सीमा को पार करिे के बाद 
धदसबंर 2020 की ररुुआत में गुजंाइर सीमा में प्ररेर धकया। 
तथाधप, सदती के अतं में सध्जयों की कीमत धगरिे की रजह से 
आई यह धगरारट िष्ट हो गई है। ् रररी 2021 में, कोर मदु्रास्ीधत 
के सभी घटकों में बढ़ोतरी का दबार वयाप्त होिे के साथ हेडलाइि 
मदु्रास्ीधत ध्र से बढ़ी।

मौवद्क ्नीवत सवमवत : अकटूबर 2020 - माच्ष 2021

अकटूबर 2020 - माच्व 2021 के दौराि, मौधद्रक िीधत सधमधत 
(एमपीसी) की तीि बैठकें  हुई ं। अकटूबर 2020 की बैठक में, 
एमपीसी िे इस बात पर गौर धकया धक अप्रतयाधरत कोधरड-19 
महामारी से अथ्ववयरसथा को बहाल करिा मौधद्रक िीधत के धलए 
सरा्वधिक प्राथधमकता रखता है। आधथ्वक गधतधरधियां ध्र से 
चालू होिे, आपूधत्व शृखंला पूरा्वरसथा में लौटिे एर ंगधतधरधि का 
सामानय रूप िारण करिे के साथ उचच मदु्रास्ीधत कम होती 
धदखी। धलहाजा, एमपीसी िे मदु्रास्ीधत में हुई रधृधि पर िज़र 
रखिे और सर्वसममधत से िीधतगत ररपो दर में कोई बदलार िहीं 
करिे के पषि में मत दिेे का धिण्वय धलया। इसिे भधरषय में 
मदु्रास्ीधत को लक्य के भीतर रखिा सधुिधचित करते हुए रधृधि को 

सथायी आिार पर बहाल करिे एर ंअथ्ववयरसथा पर कोधरड-19 
के प्रभार को कम करिे के उदे्शय से – कम से कम चालू धरत्त रर््व 
के दौराि एर ं अगले धरत्त रर््व में – जब तक आरशयक हो 
समायोजिकारी रुख जारी रखिे के पषि में भी मत धदया।

धदसबंर 2020 की बैठक आते-आते, आपूधत्व को एकाधिक िकका 
लगिे की रजह से प्रोटीि-बहुल रसतओु,ं खाद्य तेल, सध्जयों 
और मसालों में खाद्य स्ीधत उछलकर दो अकंों पर पहुचंिे के 
साथ सीपीआई मदु्रास्ीधत अकटूबर 2020 में बढ़कर 7.6 
प्रधतरत हो गई। कोर मदु्रास्ीधत उचच बिी रही और आधथ्वक 
गधतधरधि सामानय होिे एर ंमांग जोर पकड़िे की रजह से बढ़ती 
िज़र आई। इसी समय, आधथ्वक बहाली के सकेंत अतयधिक 
सीधमत होिे और अभी भी धिरतंर िीधत के सहार ेधटके रहिे के 
कारण, एमपीसी िे िीधत दर को लेकर यथाधसथधत बिाए रखिे 
एर ं अकटूबर के सकंलप में धिधद्वष्ट समायोजिकारी रुख जारी 
रखिे का धिण्वय धलया। 

इससे पहले धक ्रररी 2021 में एमपीसी की बैठक होती, 
सध्जयों की कीमतों में प्रतयारा से अधिक अपस्ीधत की बदौलत 
सीपीआई मदु्रास्ीधत धदसबंर 2020 में घटकर 4.6 प्रधतरत रह 
गई। एमपीसी िे खाद्य कीमतों में तेज धगरारट पर गौर धकया लेधकि 
थोड़ा दबार बिे रहिे को लेकर सधमधत धचधंतत थी एर ं कोर 
मदु्रास्ीधत बढ़ी हुई रही। बहाली िे अभी भी जोर िहीं पकड़ा है 
और सतत िीधतगत सहारा महतरपूण्व बिा हुआ है, इसधलए 
एमपीसी िे एकमत से िीधतगत ररपो दर में कोई बदलार िहीं करिे 
और समायोजिकारी रुख बिाए रखिे का धिण्वय धलया। 

एमपीसी के मतदाि का सररूप वयधक्गत सदसयों के मूलयांकि, 
प्रतयाराओ ंऔर िीधतगत ररीयताओ ंको दरा्वता है (सारणी I.1)। 
अकटूबर 2020 - माच्व 2021 के दौराि के सभी तीि बैठकों में 
िीधत दर को लेकर एमपीसी का सर्वसममत मत अप्रतयाधरत 
महामारी और सतत िीधतगत सहारा सबंिंी सपष्ट मतैकय को 
दरा्वता है। 

समवटिआव ््षक दृवटिकोण

अधयाय II और III अकटूबर 2020 - माच्व 2021 के दौराि की 
समधष्टआधथ्वक प्रगधत का धरशे्र्ण करता है। पररदृशय को दखेें तो, 
धपछले छः महीिों में प्रमखु समधष्टआधथ्वक और धरत्तीय चरों के 
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उद्भर से बेसलाइि की िारणाओ ंमें सरंोिि अधिराय्व हो जाता है 
(सारणी I.2)।

पहला, कचचे तेल की रैधश्वक कीमत धररेर् रूप से िरबंर 2020 
के बाद से ओपेक और गैर-ओपेक सहयोधगयों (ओपेक पलस) द्ारा 
उतपादि में कटौती करिे एर ंटीका प्रांरभ करिे के साथ मांग में 
रापसी होिे की उममीद की बदौलत बढ़ी। इि गधतधरधियों के साथ 
ही सउदी अरब की तेल कंपधियों पर हमला होिे की रजह से ब्ेंट 
कू्रड माच्व की ररुुआत में प्रधत बैरल 70 अमेररकी डॉलर के पार 
हुआ। ध्र भी, कोधरड-19 सकं्रमण ्ैलिे की रजह से मांग घटिे 
और कचचे तेल के भडंार में इजा्ा होिे के कारण कीमत माच्व के 
उत्तराि्व में घटकर 65 अमेररकी डॉलर रह गई। इि गधतधरधियों 
को धयाि में रखते हुए, कचचे तेल की कीमतों (भारतीय समूह) को 
बेसलाइि में 2021-22 के धलए प्रधत बैरल 64.6 अमेररकी डॉलर 
मािा गया है, जो 2020-21 में अकटूबर एमपीआर के बेसलाइि 
से 58 प्रधतरत अधिक है (चाट्व  I.1)।

दूसरा, सांकेधतक धरधिमय दर (अमेररकी डॉलर की तलुिा में 
भारतीय रुपया या आईएिआर) अकटूबर 2020 के बाद से प्रधत 
अमेररकी डॉलर आईएिआर 72-75 के दायर ेमें पहुचंी। भारतीय 
रुपया िरबंर 2020 के मधय तक कोधरड सबंधंित अधिधचितता, 
जोधखम धरमखुता एर ं पूजंी बधहरा्वहों की रजह से मूलयह्ास के 

दबार में रहा। ततपचिात, घरलूे अथ्ववयरसथा में रापसी जोर 
पकड़िे, िए सकं्रमणों की सखंया में धगरारट आिे, टीका प्रारभं 
करिे, और अथ्ववयरसथा के पिुरुतथाि को लेकर कें द्रीय बजट 
2021-22 में घोधर्त उपायों की बदौलत भारतीय रुपये के मूलय 
में रधृधि हुई है। भारतीय रुपये का मूलय अमेररका एर ंअनय प्रमखु 
धरकधसत अथ्ववयरसथा में सपं्रभ ु बॉणड आय में रधृधि के चलते 
रैधश्वक धरत्तीय बाज़ार में उतार-चढ़ार बढ़िे की रजह से ्रररी 
के अतं में तेजी से धगरा। इि गधतधरधियों को धयाि में रखते हुए, 
2021-22 के धलए धरधिमय दर को बेसलाइि में 72.6 रुपया प्रधत 
अमेररकी डॉलर मािा गया है।

सारणी I.1: मौद्रिक नीद्त सद्मद्त तथा मतदान पै्न्न
देश नीद्त बैठकें  :- अक्टू बर 2020 - मार्न 2021

कुल बैठकें पटूण्न सहमद्त के 
साथ बैठक

असहमद्त के साथ 
बैठक

ब्ाज़ील 4 4 0

धचली 4 4 0

कोलंधबया 5 3 2

चेक गणराजय 4 4 0

हगंरी 5 5 0

भारत 3 3 0

इजरायल 4 0 4

जापाि 4 0 4

दधषिण अफ्ीका 3 1 2

सरीडि 2 2 0

थाईलैंड 4 4 0

यूके 4 4 0

यूएस 4 4 0

स्रोत: कें द्रीय बैंक रेबसाइट|

सारणी I.2: पटूरा्ननमुानों के द्लए आधारभटूत अनमुान
सकेंतक एमपीआर अक्टू बर 2020 एमपीआर अपै्रल 2021

कचचा तेल  
(भारतीय बासकेट)

2020-21 की दूसरी छमाही के 
दौराि प्रधत बेरल यूएस $ 40.9

2021-22 के दौराि प्रधत 
बेरल यूएस $ 64.6

धरधिमय दर 2020-21 की दूसरी छमाही के 
दौराि ₹73.6/US$

2020-21 के दौराि 
₹72.6/US$

मािसूि 2020 के धलए लंबी अरधि के 
औसत से 9 प्रधतरत अधिक

2021 के धलए सामानय

रैधश्वक सरंधृधि 2020 में (-) 4.9 प्रधतरत
2021 में 5.4 प्रधतरत

2021 में 5.5 प्रधतरत
2022 में 4.2 प्रधतरत

राजकोर्ीय घाटा
(जीडीपी का प्रधतरत)

गधतधरधि, राजसर और वयय 
तथा घोधर्त अधतररक् उिारों 
में ्ैकटररगं पर कोधरड -19 के 
प्रभार को दखेते हुए 
राजकोर्ीय घाटे के का्ी 
अधिक होिे की उममीद है|

बीई 2021-22 के भीतर 
रहेगी
कें द्र : 6.8
सयंकु्: 10.8

पूरा्विमुाि की अरधि के 
दौराि घरलूे समधष्ट 
आधथ्वक / सट्कचरल 
िीधतयां

कोई बड़ा परररत्वि िहीं  कोई बड़ा परररत्वि िहीं

द््पपद्णया ँ: 1. कचचे तेल का भारतीय बासकेट ऐसे वयतुपनि मूलय मापि का प्रधतधिधितर 
करता है धजसमें सॉअर गे्ड (ओमाि और दबुई औसत) और सरीट गे्ड 
(ब्ेंट) कचचा तेल राधमल है|

 2. यहा ँअिुमाधित धरधिमय दर पथ आिारभूत अिुमाि हाधसल करिे के 
उदे्शय के धलए है तथा यह धरधिमय दर के सतर पर कोई “मत” प्रकट 
िहीं करता है। ररजर्व बैंक धरदेरी मुद्रा बाजार में अधतररक् अधसथरता 
धियंधत्रत करिे के धलए धिददेधरत है, ि धक धरधिमय दर के आसपास 
धकसी भी धरधरष्ट सतर के और/या बैंड के उतार-चढ़ार से।

 3. बीई: बजट अिमुाि|
 4. सयंकु् राजकोर्ीय घाटे में कें द्र और राजयों को एक साथ धलया है।
स्रोत: आरबीआई सटा् अिमुाि; बजट दसतारेज़; और आईएमए् |
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तीसरा, टीके की ररुुआत और लॉकडाउि सबंिंी प्रधतबिंों में 
ढील दिेे के चलते रैधश्वक आधथ्वक गधतधरधि में अकटूबर 2020 के 
पररदृशय की अपेषिा सिुार हुआ है, हालांधक यह सिुार धभनि-
धभनि दरेों और षेित्रों में असमाि रहा है। अतंरराषट्ीय मदु्रा कोर् 
(आईएमएफ़) िे अपिे जिररी 2021 के रलड्व इकिॉधमक 
आउटलकु (ड्लयूईओ) अपडेट में अिमुाि धकया है धक रैधश्वक 
अथ्ववयरसथा 2021 में 5.5 प्रधतरत की दर से रधृधि करगेी  
(चाट्व  I.2); ध्र भी, पररदृशय कोधरड-19 को काबू में करिे सबंिंी 
उपायों में हुई प्रगधत एर ंटीकाकरण काय्वक्रम के पैमािे और गधत 
पर पूरी तरह से धटका हुआ है। धरश्व वयापार सगंठि (ड्लयूटीओ) 
के वयापार सकेंतकों (बैरोमीटर) िे रैधश्वक पणय और सेराओ ंकी 
वयापार मात्राओ ंमें 2020 की चौथी धतमाही में उललेखिीय सिुार 
होिे के बाद धगरारट दरा्वया है।

I.2 मरुिास्फीद्त दृद्टिकरोण

सीपीआई मदु्रास्ीधत लगातार छः महीिों (जूि-िरबंर 2020) के 
धलए 6.0 प्रधतरत की ऊपरी गुजंाइर सीमा के पार जािे के बाद 
धदसबंर 2020 में िीचे धगरी एर ं रह स्जी की कीमतों में तेज 
धगरारट और अिाज की कीमतों में कमी आिे की रजह से जिररी 
2021 में और घटकर 4.1 प्रधतरत रह गई। हालांधक, रह प्रमखु 

रूप से बेस इ्ेकट की रजह से ्रररी में बढ़कर 5.0 प्रधतरत हो 
गई। ् रररी में मदु्रास्ीधत, धजसमें खाद्य एर ंईिंि राधमल िहीं हैं, 
6.0 प्रधतरत पर होिे के साथ कोर मदु्रास्ीधत सबंिंी दबार 
अधिक बिा रहा, जो कचचे तेल और तेल से इतर पणयों की उचच 
कीमतों, कोधरड के पचिात ईिंि और अनय करों की उचच दरों एर ं
उचच पररचालि लागतों का आगे खदुरा कीमतों पर पड़िे राले 
प्रभार को दरा्वता है (अधयाय II)। 

आगे दखेते हैं तो पाते हैं धक खाद्य और तेल की उचच कीमतों के 
साथ धमलकर ररज़र्व बैंक के माच्व 2021 चरण के सरदेषिण2 में तीि 
महीिों और एक साल आगे की माधधयका मदु्रास्ीधत के सबंिं में 
रहरी हाउसहोलडडस की प्रतयाराओ ंमें क्रमरः 80 आिार अकंों 
(बीपीएस) एर ं10 आिार अकंों का इजा्ा हुआ है। धपछले चरण 
की तलुिा में तीि महीिे और एक साल आगे दोिों समयारधियों 
के सबंिं में सामानय कीमत सतर में चालू दर से अधिक रधृधि होिे 
की उममीद करिे राले उत्तरदाताओ ंके अिपुात में भी इजा्ा 
हुआ है (चाट्व  I.3) ।

ररज़र्व बैंक के जिररी-माच्व 2021 चरण के औद्योधगक पररदृशय 
सरदेषिण3 में राधमल धरधिमा्वण ्मषों िे 2021-22 की पहली 
धतमाही में कचचे मालों से धिधरधष्ट लागत पर और दबार बढ़िे की 

2  ररज़र्व बैंक द्ारा 18 रहरों में हाउसहोलडडस का मदु्रास्ीधत प्रतयारा सरदेषिण धकया जाता है और माच्व 2021 सरदेषिण के ितीजे 5,955 हाउसहोलडडस से प्राप्त प्रतयतु्तर पर  
आिाररत हैं। 
3  औद्योधगक दृधष्टकोण सरदेषिण के जिररी-माच्व 2021 चरण के ितीजे 967 कंपधियों से प्राप्त प्रतयतु्तर पर आिाररत हैं। 
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स्रोत: ्लूमबग्व|

रा ््न I.2: रैद्विक जीडीपी सरंृद्धि

स्रोत: आईएमए्|
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5

अध्या् I समष्टि आष् थ्िक दृष्टिकोण 

उममीद की है; इतिा ही िहीं, उचच धबक्री मूलयों की बदौलत लाभ 
माधज्वि के सबंिं में सकारातमक मिोभारों में रधृधि हुई है, जो 
कीमत-धििा्वरण रधक् में रापसी को दरा्वता है (चाट्व  I.4)। धरधिमा्वण 
षेित्र हेत ुआईएचएस मवक्ष ट के क्रय प्रबिंक सूचकांक (पीएमआई) 
सरदेषिण िे माच्व 2021 में उचच आउटपटु कीमतों के साथ-साथ 

धिधरधष्ट कीमतों में मजबूत रधृधि की भी सूचिा दी: सेरा षेित्र के 
मामले में, ्रररी में धिधरधष्ट लागत में मदु्रास्ीधत आठ सालों में 
सरा्वधिक थी जबधक धबक्री मूलय धसथर रहा, जो धबक्री को बढ़ारा 
दिेे के प्रयासों को दरा्वता है।

माच्व 2021 में ररज़र्व बैंक द्ारा सरदेषिण4 धकए गए पेरेरर 
पूरा्विमुािकता्वओ ंिे सीपीआई मदु्रास्ीधत 2021-22 की पहली 
छमाही में 4.9-5.0 प्रधतरत से कम होकर तीसरी धतमाही में 4.3 
प्रधतरत होिे तथा चौथी धतमाही में ध्र से बढ़कर 5.0 प्रधतरत 
पर लौटिे की उममीद की है (चाट्व  I.5)। 

ररुुआती धसथधतयों, प्रगधतरील सरदेषिणों से प्राप्त सकेंतों और 
सरंचिातमक एर ंअनय टाइम-सीरीज़ मॉडल से प्राप्त आकलिों को 
धयाि में रखते हुए, सीपीआई मदु्रास्ीधत 2020-21 की चौथी 
धतमाही में औसति 5.0 प्रधतरत, 2021-22 की पहली और 
दूसरी धतमाही में 5.2 प्रधतरत, तीसरी धतमाही में 4.4 प्रधतरत 
तथा चौथी धतमाही में 5.1 प्रधतरत होिे का अिमुाि धकया गया है 
धजसमें जोधखम मोटे तौर पर सतंधुलत है (चाट्व  I.6)। रर््व 2021-
22 की चौथी धतमाही में हेडलाइि मदु्रास्ीधत हेत ु50 प्रधतरत 
और 70 प्रधतरत के धरश्वास अतंराल क्रमरः 3.3-6.9 प्रधतरत 
एर ं2.4-7.8 प्रधतरत होते हैं।

4  ररज़र्व बैंक के माच्व 2021 चरण के पेरेरर पूरा्विमुािकता्व सरदेषिण में 31 पैिधलसटों िे सहभाधगता की। 

रा ््न I.3: घरलेटू रसतुओ ंकफी मरुिास्फीद्त अपेक्ाएँ

स्रोत: घरलूे रसतओु ंकी मदु्रास्ीधत अपेषिाए ँसरदेषिण; आरबीआई|
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रा ््न I.4: कचरे माल कफी लागत और द्बक्रफी कफीमतों  
कफी अपेक्ाएँ

द््पपणी: आरादायी और धिराराजिक सूचिा देिेराले उत्तरदाताओ ंके बीच का अंतर 
धिरल प्रधतधक्रया हैं| यह रेंज -100 से 100 तक है | धिरल प्रधतधक्रया का एक सकारातमक/
िकारातमक मूलय प्रधतरादी ्मषों के दृधष्टकोण से आरारादी/धिरारारादी मािा जाता है| 
इसधलए, धबक्री मूलय के उचच सकारातमक मूलय आउटपटु कीमतों में रधृधि का संकेत देते 
हैं जबधक कचचे माल की लागत के धलए कम मूलय उचच इिपटु मूलय दबार और इसके 
धरपरीत संकेत करते हैं|
स्रोत: औद्योधगक दृधष्टकोण सरदेषिण, आरबीआई |
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कचचे माल की लागत धबक्री कीमत

रा ््न I.5: वयारसाद्यक पटूरा्ननमुानकता्नओ ंकफी  
मरुिास्फीद्त अपेक्ाएं
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रासतधरक माधधयका अिमुाधित

स्रोत: वयारसाधयक पूरा्विमुािकता्वओ ंका सरदेषिण, आरबीआई; और राषट्ीय सांधखयकी काया्वलय|
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रर््व  2022-23 के धलए टीके की रुरुआत, सामानय मािसूि एर ं
कोई बडे़ बाहरी या िीधतगत झटकों के ि होिे के बल पर 
आपूधत्व  शृंखलाओ ंके सामानय होिे को मािते हुए, संरचिातमक 
मॉडल (बॉकस I.1) के प्राककलि संकेत देते हैं धक मुद्रास्ीधत 
4.5-4.8 प्रधतरत के दायरे में रहेगी। रर््व  2022-23 की चौथी 
धतमाही हेतु 50 प्रधतरत और 70 प्रधतरत के धरश्वास अंतराल 
क्रमरः 2.9-6.5 प्रधतरत और 1.9-7.5 प्रधतरत होते हैं। 
बेसलाइि मुद्रास्ीधत को लेकर धकए गए पूरा्विुमािों में रृधधि 
और धगरारट की कई संभारिाए ं (अपसाइड एरं डाउिसाइड 
ररसकस) हैं। मुद्रास्ीधत में रृधधि की प्रमुख संभारिाओ ंमें – मांग 
की धसथधतयों में सुिार और कीमत-धििा्वरण रधक् जोर पकड़िे 
के बीच आपूधत्व  शृंखला में बािाओ ंका लंबे समय तक बिे रहिे, 
कचचे तेल और अनय पणयों की रैधश्वक कीमतों में बेसलाइि से 
अधिक रृधधि, एरं धिधरधष्ट लागतों के अतयधिक प्रभार राधमल 
हैं। प्रमुख खाद्य रसतुओ ंजैसे, दालों, खाद्य तेल एरं रसा, तथा 
अणडा, मांस और मछली में मांग-आपूधत्व  के बीच लगातार 

संरचिातमक असंतुलि बिे रहिे से भी मुद्रास्ीधत बढ़ सकती 
है। मुद्रास्ीधत में धगरारट की संभारिाए ंअधिकांरतः संक्रमणों 
की दूसरी लहर एरं धरर्ाण ुके िए रूपांतररत प्रकारों, कमजोर 
मांग की रजह से कचचे तेल की कीमतों में धगरारट तथा आपूधत्व 
शृंखलाए ंजलद सामानय होिे की धसथधत में प्रतयारा से कमजोर 
रैधश्वक और घरेलू मांग पर धिभ्वर करती हैं। रर््व  2020-21 में 
खरी् की जोरदार उपज के साथ-साथ रबी की अचछी ्सल 
होिे की संभारिाओ ंऔर कारगर आपूधत्व  प्रबंिि की बदौलत 
खाद्य कीमतों में बेसलाइि की कीमतों की अपेषिा कमी आ 
सकती है। 

I.3 सरंृद्धि दृद्टिकरोण 

कोधरड-19 से उतपनि मंदी से जो रापसी हुई है रह प्रतयारा से 
तेज रही है। रासतधरक जीडीपी रृधधि 2020-21 की तीसरी 
धतमाही में ििातमक हुई और उममीद है धक रह 2020-21 की 
चौथी धतमाही में और मजबूत हुई होगी। भधरषय में, कृधर् षेित्र में 
अचछे अरसर होिे के कारण ग्ामीण मांग मजबूत बिे रहिे की 
संभारिा है। टीकाकरण में धरसतार के साथ रहरी मांग और 
सघि रूप से एक-दूसरे से प्रतयषि संपक्व  पर आिाररत सेराओ ं
की मांग भी जोर पकड़िे की उममीद है। कें द्रीय बजट 2021-22 
में आतमव्नभ्षर 2.0 एरं 3.0 योजिाओ ं के तहत राजकोर्ीय 
प्रोतसाहि और पूंजी पररवयय में रृधधि तथा धिरेर को बढ़ारा 
देिे राले प्रसतारों की बदौलत संभरतः सरकारी धिरेर जोर 
पकडे़गा और धिजी धिरेर को बढ़ारा धमलेगा। प्रणालीगत 
चलधिधि आगामी रर््व  में पया्वप्त बिे रहिे के संबंि में आरबीआई 
से प्राप्त माग्वदर्वि के मदे्िज़र जहां घरेलू धरत्तीय धसथधतयां 
मददगार बिे रहिे की उममीद है, रहीं रैधश्वक धरत्तीय बाज़ारों में 
अधसथरता से होिे राले धसपलओरर जोधखम अधिकाधिक बिे 
हुए हैं। 

माच्व 2021 चरण के प्रगधतरील सरदेषिणों को दखेें तो  
पता चलता है धक सामानय आधथ्वक धसथधत, रोजगार  
पररदृशय और आय धसथधतयों को लेकर कम उममीद होिे  
के चलते एक साल आगे के उपभोक्ा धरश्वास5 में  

रा ््न I.6: सीपीआई मरुिास्फीद्त का पटूरा्ननमुान (रर्न- दर रर्न)

द््पपणी: फै़ि चाट्व बेसलाइि प्रोजेकरि पथ के आस-पास अधिधचितता दरा्वता है। बेसलाइि 
अिमुाि ताधलका I.2 में धििा्वररत िारणाओ ंपर आिाररत हैं। गहरा लाल छायांधकत षेित्र 
50 प्रधतरत आतमधरश्वास अतंराल का प्रधतधिधितर करता ह ैधजसका अथ्व है धक रासतधरक 
पररणाम गहर ेलाल छायाधंकत षेित्र द्ारा दी गई सीमा के भीतर होिे की 50 प्रधतरत सभंारिा 
है । समाि रूप से, 70 प्रधतरत और 90 प्रधतरत आतमधरश्वास अतंराल के धलए, रासतधरक 
पररणाम सबंधंित छायांधकत षेित्र के रूप में दरा्वई गयी सीमा के भीतर होिे की क्रमर: 70 
प्रधतरत और 90 प्रधतरत सभंारिा है|
स्रोत: आरबीआई सटा् अिमुाि |

 धत1  धत2  धत3  धत4 धत1  धत2  धत3  धत4 धत1  धत2  धत3  धत4 धत1  धत2  धत3  धत4

50 प्रधतरत सीआई 70 प्रधतरत सीआई 90 प्रधतरत सीआई
 सीआई- धरश्वास अतंराल

(प्र
धत

रत
)

5  यह सरदेषिण ररज़र्व बैंक द्ारा 13 प्रमखु रहरों में धकया जाता है और सरदेषिण का माच्व 2021 चरण 5,372 उत्तरदाताओ ंसे प्राप्त जराबों पर आिाररत है। 
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अध्या् I समष्टि आष् थ्िक दृष्टिकोण 

आरबीआई के पूरा्विुमाि एरं िीधत धरशे्र्ण प्रणाली (एफ़पीएएस) 
में धतमाही अिुमाि मॉडल (कयूपीएम) लचीला मुद्रास्ीधत लक्य 
(एफ़आईटी) के तहत कें द्रीय बैंक के अधिदेर के अिुरूप मधयारधि 
अिुमाि करिे एरं िीधत पररदृशय का धरशे्र्ण करिे के धलए 
काययोपयोगी मॉडल है (बेनस एरं अनय, 2016)। कयूपीएम एक 
प्रगधतरील, खुली अथ्ववयरसथा, सधुरचाररत, िर-कीिेधसयि गैप 
मॉडल है, और भारतीय अथ्ववयरसथा के धरधरष्ट गणुों को राधमल 
करता है। 

कोधरड-पूर्व  अरधि के आंकडे़ (2019 की चौथी धतमाही तक) एर ं
िरीितम अिुभरजनय धिषकर्षों को धयाि में रखते हुए, मॉडल की 
धरशे्र्णातमकता को समृधि बिािे एरं मौधद्रक-राजकोर्ीय-बाह्य-भू 
षेित्र के परसपर प्रभारों को अधिक धरसतृत रूप से जाििे की दृधष्ट 
से मॉडल की संरचिा में धरसतार धकया गया है और कयूपीएम के 
मापदंडों को ध्र से दरुुसत धकया गया है। इसकी संरचिा के संदभषों 
में, संरधि्वत कयूपीएम मॉडल (कयूपीएम 2.0) में धिमिधलधखत 
राधमल हैं : ए) राजकोर्ीय-मौधद्रक गधतरीलता, बी) ईिंि का 
धभनि-धभनि कीमत-धििा्वरण (तेल की कीमत, धरधिमय दर एर ं
ईिंि कर) तथा सी) भगुताि संतुलि और धरधिमय दर का परसपर 
प्रभार। संरचिातमक घटक को िकका पहुंचिे से कुल मांग और देर 
के जोधखम प्रीधमयमों के जररए मुद्रास्ीधत पर असर पड़िे के साथ, 
कयूपीएम 2.0 में राजकोर्ीय ् लॉक प्राथधमक घाटे को संरचिातमक 
(चक्रीय रूप से समायोधजत) एरं चक्रीय घटकों में धरघधटत करता 
है। मौधद्रक िीधत का रुख राजकोर्ीय धसथधत को ्याज दर चैिल 
के माधयम से प्रभाधरत करता है (एसकोलािो, 2010)। ईिंि ्लॉक 
भारत की जधटल कीमत-धििा्वरण वयरसथा को राधमल करता है 
– पेट्ोल और डीजल जैसी रसतुओ ं का कीमत-धििा्वरण 
अंतरराषट्ीय तेल की कीमतों, धरधिमय दर और ईिंि करों (उतपाद 
रलुक और मूलय रधि्वत कर (रीएटी)) के आिार पर धकया जाता 
है; धलधकर्ाइड पेट्ोधलयम गैस (एलपीजी) एरं धमट्ी के तेल की 
कीमत बाज़ार द्ारा धििा्व ररत होती है अधपतु उसका प्रभार धरलंब 
से पड़ता है; धबजली की कीमत राजय सरकारों के धियंत्रण में होती 
है। रधि्वत कुल आपूधत्व  ्लॉक में लागत-रधृधि पहलू को भी राधमल 
धकया गया है। अंततः, धरदेरी मुद्रा बाज़ार में अधतररक् अधसथरता 
को धियंत्रण में करिे के उदे्शय से धिददेधरत होकर भगुताि संतुलि 
मॉडड यूल चालू और पूंजी खातों के धििा्वरक ततरों एरं धरधिमय दर 
प्रबंिि के साथ उिके परसपर प्रभार को राधमल करता है। यह 
पूंजी प्रराहों में अचािक रधृधि या धगरारट की रजह से धरधिमय दर 

(जारी)

बॉकस I.1 द्तमाही अनमुान मॉडल 2.0

में अधसथरता में उछाल से जडु़ी लागत (अथा्वत तुलि-पत्र प्रभार, 
गधतरील डच धबमारी) का धििा्वरण करता है (घोर् एरं अनय, 
2016)। 

इि धररेर्ताओ ंराले मॉडल के गणुों को इमपलस ररसपानस ् ं करनस 
के माधयम से बधढ़या दरा्वया जा सकता है जो आघातों के 
प्रधतधक्रयासररूप प्रमुख समधष्टआधथ्वक चरों पर पड़िे राले प्रभार 
का पता लगाता है। पहला, धरसतारकारी संरचिातमक राजकोर्ीय 
झटका मांग संबंिी दबार में योगदाि करता है और एक ििातमक 
आउटपटु गैप का धिमा्वण करता है। बढ़ता कज़्व देर के उचच 
जोधखम प्रीधमयमों के जररए मुद्रा के मूलयह्ास में योगदाि करता है। 
ििातमक आउटपटु गैप और मुद्रा में मूलयह्ास साथ धमलकर उचच 
मुद्रास्ीधत की रजह बिते हैं, ितीजति मौधद्रक िीधत में कार्वराई 
आरशयक हो जाती है (चाट्व  I.1.1ए)। दूसरी तर्, यधद राजकोर्ीय 
घाटे का झटका चक्रीय है, तो उसका मुद्रास्ीधत पर मामूली प्रभार 
पड़ता है। दूसरा, ईिंि कर के बढ़ जािे से ईिंि की कीमत अधिक 
हो जाती है और लागत-रधृधि चैिल के माधयम से खादे्यतर ईिंि 
मुद्रास्ीधत अधिक होती है। ईिंि कर में प्रधत धलटर रुपये 10 की 
रधृधि होिे के प्रधतधक्रयासररूप हेडलाइि मुद्रास्ीधत में 25 आिार 
अंकों का इजा्ा हुआ (चाट्व  I.1.1बी)। यधद टैकस रररस्वल िहीं 
होता है, तो मुद्रास्ीधत सरा्व धिक एरं गहरा होिे की प्रतयारा है। 
मांग की धसथधतयां भी लंबे समय के धलए मामूली रहीं। अंततः, पूंजी 
प्रराहों का प्रभार, अनय बातों के साथ-साथ, हसतषेिप एर ं
धिषप्रभारी करिे संबंिी आरबीआई के धिण्वय पर धिभ्वर करता है। 
पूंजी बधहरा्वह में एक प्रधतरत-अंक (सांकेधतक जीडीपी का) के 
झटके की धसथधत में और यह मािते हुए धक आरबीआई इि पूंजी 
बधहरा्वहों के 70 प्रधतरत में हसतषेिप करता है और धिषप्रभारी 
बिाता है तो आरधषित धिधि में सांकेधतक जीडीपी के 0.7 प्रधतरत 
अंकों का षिय होगा। धरधिमय दर में ह्ास होगा धजससे स्ीधतकारी 
दबार पैदा होगा (चाट्व  I.1.1सी)। कोई हसतषेिप ि होिे की धसथधत 
में धरधिमय दर में अपेषिाकृत रूप से अधिक ह्ास होगा।  

झटकों का ऐधतहाधसक धरघटि दरा्वता है धक एफ़आईटी रूपरेखा 
िे 2016-20 के दौराि मुद्रास्ीधत की प्रतयाराओ ंको दृढ़ बिािे 
में मदद की धजसकी रजह से हेडलाइि एरं कोर मुद्रास्ीधत कम 
रही। एफ़आईटी-पचि अरधि में अरस्ीधत को अिुकूल आपूधत्व 
झटकों, खाद्य और ईिंि दोिों में, धहतकारी बाह्य कारकों एर ं
यथोधचत राजकोर्ीय िीधत का भी सहारा धमला (चाट्व  I.1.2)। 
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Structural Fiscal Deficit*

Public Debt*

Headline Inflation

रा ््न I.1.1: आरेग प्रद्तद्क्रया

ए. सरंरनातमक घा्े के आघात के द्लए प्रद्तद्क्रया बी. ईधंन कर आघात के द्लए प्रद्तद्क्रया# सी.पटूजंी बद्हरा्नह आघात के द्लए प्रद्तद्क्रया
Fiscal Deficit* ईधंन कर पेट्रोल और डीजल मरुिास्फीद्त पटूजंी का बद्हरा्नह* आरद्क्त द्नद्धया*ं

Output Gap Headline Inflation Core Inflation** Exchange Rate Headline Inflation

Policy Rate Output Gap Policy Rate Policy Rate Output Gap

सरंरनातमक राजकरोरीय घा्ा* राजकरोरीय घा्ा*

सरकारी ऋण* आउ्पु् गैप

हडेलाइन मरुिास्फीद्त नीद्त दर

हडेलाइन मरुिास्फीद्त हडेलाइन मरुिास्फीद्तद्रद्नमय दरकरोर मरुिास्फीद्त**

आउ्पु् गैप नीद्त दर नीद्त दर आउ्पु् गैप

#: प्रधत लीटर  ₹ 10 की रधृधि| *: सांकेधतक जीडीपी का प्रधतरत| **: सीपीआई भोजि, ईिंि, पेट्ोल और डीजल को छोड़कर|
द््पपणी: x-अषि धतमाधहयों को दरा्वता है और y-अषि प्रधतरत अकंों में हैं।
स्रोत: आरबीआई सटा् अिमुाि|

रा ््न I.1.2: हडेलाइन मरुिास्फीद्त का ऐद्तहाद्सक द्रघ्न

स्रोत: आरबीआई सटा् अिमुाि।
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कमी आई है, भले ही यह अभी भी आरारादी दायर े में है  
(चाट्व  I.7)। 

एक धतमाही आगे के धरधिमा्वण षेित्र के मिोभार ररज़र्व बैंक के 
औद्योधगक पररदृशय सरदेषिण के जिररी-माच्व 2021 चरण में और 
मजबूत हुए हैं, जो उतपादि, आदरे बधहयों, षिमता उपयोग, 
रोजगार धसथधतयों एर ंसपूंण्व कारोबार धसथधत में आराराद को 
दरा्वता है (चाट्व  I.8)।

अनय एजेंधसयों द्ारा धकया गया सरदेषिण भी भारी कारोबार सबंिंी 
प्रतयाराओ ंके बार ेमें आराराद को दरा्वता है (सारणी I.3)। माच्व 
2021 हेत ुक्रय प्रबिंकों के सरदेषिण के अिसुार, धरधिमा्वण षेित्र में 
्मषों की एक साल आगे की कारोबार सबंिंी प्रतयाराओ ंमें धरश्वास 
छलकता है; जबधक सेरा षेित्र में ्मषों का आराराद ्रररी में दृढ़ 
होकर साल में बलंुदी पर रहा। 

ररज़र्व बैंक के सरदेषिण के माच्व 2021 चरण में राधमल पेरेरर 
पूरा्विमुािकता्वओ ंिे 2021-22 की पहली धतमाही में रासतधरक 
जीडीपी रधृधि में तेज बढ़ोतरी होिे की उममीद की है, जो बेस 

इ्ेकट द्ारा पे्रररत है और रह भी अिरुतती धतमाधहयों में टेपररगं के 
पूर्व (चाट्व  I.9 और सारणी I.4)।

सारणी I.3: काररोबारी प्रतयाशा सरवेक्ण
मद एनसीएईआर 

द्बजनसे 
कादं््ंडेंस
इंडेकस
(्रररी 
2021)

द््ककफी
समग्र 

द्बजनसे
कादं््ंडेंस
इंडेकस
(्रररी 
2021)

दटून और बे्डसट्ी् 
कमपरोजी् 
द्बजनसे 

आद्प्द्मजम 
इंडेकस

(जनररी-मार्न 
2021)

सीआईआई
द्बजनसे 
कादं््डेंस
इंडेकस

(मार्न 2021)

सूचकांक का 
रत्वमाि सतर

84.8  74.2 79.9 68.7

धपछले सरदे के 
अिसुार सूचकांक

65.5  70.9 46.2 62.9

% परररत्वि  
(धत-दर-धत) क्रधमक

29.6  4.7 72.9 9.2

% परररत्वि  
(रर््व -दर -रर््व)

-23.7  25.8 26.8 28.7

द््पपणी : 
1. एिसीएईआर : िेरिल काउंधसल ऑ् एपलाइड इकॉिॉधमक ररसच्व|
2. ए्आईसीसीआई : ्ेडररेि ऑ् इंधडयि चेंबस्व ऑ् कॉमस्व एडं इंडसट्ी|
3. सीआईआई : कॉि्ेडररेि ऑ् इंधडयि इंडसट्ी|
स्रोत: एिसीएईआर, ध्ककी, सीआईआई और दूि और बे्डसट्ीट इन्ॉमदेरि सधर्वसेस 
इंधडया प्राइरेट धलधमटेड |

रा ््न 1.7: उपभरोक्ा द्रविास

स्रोत: उपभोक्ा धरश्वास सरदेषिण, आरबीआई |
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रा ््न 1.8: वयारसाद्यक मटूलयाकंन और अपेक्ाएं

स्रोत: औद्योधगक दृधष्टकोण सरदेषिण,आरबीआई |
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कुल धमलाकर, मांग और आपूधत्व चैिल दोिों में रापसी होिे, 
टीकाकरण काय्वक्रम की धसथर ररुुआत, कें द्रीय बजट में रधृधि को 
बढ़ारा दिेे राले प्रसतारों, तथा अतयधिक समायोजिकारी मौधद्रक 
धसथधतयों की बदौलत आधथ्वक गधतधरधि जोर पकड़ रही है। 
बेसलाइि िारणाओ,ं सरदेषिण सकेंतकों एर ंमॉडल पूरा्विमुािों को 
धयाि में रखते हुए रासतधरक जीडीपी रधृधि6 2020-21 में (-)8.0 
प्रधतरत से 2021-22 में बढ़कर 10.5 प्रधतरत होिे का अिमुाि 
है, धजसका धतमाही पथ इस प्रकार है – पहली धतमाही में 26.2 
प्रधतरत, दूसरी धतमाही में 8.3 प्रधतरत, तीसरी धतमाही में 5.4 
प्रधतरत एर ंचौथी धतमाही में 6.2 प्रधतरत– धजसमें जोधखम को 
लेकर समाि रूप से सतंलुि बिा हुआ है (चाट्व  I.10 एर ंसारणी 
I.4)। रर््व 2022-23 हेत,ु सामानय मािसूि, एर ंकोई बडे़ बाहरी 
या िीधतगत झटकों के ि होिे को मािते हुए सरंचिातमक मॉडल 
का प्राककलि तै्रमाधसक रधृधि दरें 6.2-7.3 प्रधतरत के दायर ेमें 
रहिे के साथ रासतधरक जीडीपी रधृधि 6.8 प्रधतरत होिे का 
सकेंत दतेा है।

6  कें द्र सरकार िे ्रररी 2021 में खाद्य सध्सडी के बजटेत्तर धहससे को बजट में राधमल करिे का धिण्वय धलया, धजसके पररणामसररूप 2020-21 में जीडीपी में कमी (-8.0 प्रधतरत) 
आई जो उललेखिीय रूप से योधजत सकल मूलय (जीरीए) में आई धगरारट (-6.5 प्रधतरत) से अधिक है। यह बजटीय वयरसथा धररेर् रूप से 2020-21 की चौथी धतमाही हेत ुररपोट्व  
की गई जीडीपी रधृधि को मंद करगेी (अधयाय III दखेें)।

बेसलाइि के रधृधि पथ में बढ़ोतरी होिे के साथ ही कमी आिे की 
सभंारिाए ं (अपसाइड एर ंडाउिसाइड ररसकस) हैं। टीकाकरण 
अधभयाि जोर पकड़िे की रजह से कोधरड-19 सकं्रमणों में तेजी 
से धगरारट, सघि रूप से एक-दूसर ेसे प्रतयषि सपंक्व  पर आिाररत 
सेराओ ंके धलए अतयधिक धियधंत्रत मांग, एर ंमजबूत रैधश्वक मांग 
की बदौलत बेसलाइि के रधृधि पथ में बढ़ोतरी की सभंारिाए ं
(अपसाइड ररसकस) हैं। धरर्ाण ु के िए रूपांतररत प्रकारों समेत 
कोधरड-19 सकं्रमण ् ै लिे से जडु़ी अधिधचितता, सामानय मािसूि 
होिे की बेसलाइि िारणा से दधषिण-पधचिम मािसूि में धरचलि, 
और कचचे तेल की बढ़ी हुई कीमतों तथा रैधश्वक धरत्तीय बाज़ारों 
में अधसथरता के कारण रधृधि में धगरारट आिे की सभंारिाए ं
(डाउिसाइड ररसकस) हैं।

सारणी I.4: अनमुान - ररज़र्न बैंक और  
वयारसाद्यक पटूरा्ननमुानकता्न

 (प्रधतरत)

 2020-21 2021-22 2022-23

ररज़र्न बैंक का बेसलाइन अनमुान    

मदु्रास्ीधत, चौथी धतमाही (रर््व-दर-रर््व) 5.0 5.1 4.7 

रासतधरक सकल घरलूे उतपाद (जीडीपी) सरंधृधि -8.0 10.5 6.8 

वयारसाद्यक पटूरा्ननमुानकता्नओ ंके माद््यका अनमुान

मदु्रास्ीधत, चौथी धतमाही (रर््व-दर-रर््व) 4.9 5.0  

रासतधरक सकल घरलूे उतपाद सरंधृधि -7.5 11.0  

सकल घरलूे बचत (जीएिडीआई का प्रधतरत) 28.9 29.6  

सकल पूजंी धिमा्वण (जीडीपी का प्रधतरत) 27.7 30.1  

अिसूुधचत राधणजय बैंकों के ऋण में रधृधि 6.4 8.0  

सयंकु् सकल राजकोर्ीय घाटा (जीडीपी का प्रधतरत) 14.0 10.5  

कें द्र सरकार सकल राजकोर्ीय घाटा  
(जीडीपी का प्रधतरत)

9.5 6.8  

रपेो रटे (समाप्त-अरधि) 4.00 4.00  

91-धदरसीय खजािा धबल पर प्रधत्ल (समाप्त-अरधि) 3.3 3.9  

10-रर्तीय कें द्र सरकार की प्रधतभूधतयों पर प्रधत्ल 
(समाप्त-अरधि)

6.2 6.5  

समग् भगुताि रेर् (यूएस $ धबधलयि) 97.2 50.6  

पणय धिया्वत रधृधि -10.3 15.0  

पणय आयात रधृधि -19.0 24.1  

चालू खाता रेर् (जीडीपी का प्रधतरत) 1.0 -0.8  

द््पपणी: जीएिडीआई: सकल राषट्ीय प्रयोजय आय|
स्रोत: ररज़र्व बैंक सटा् अिमुाि; और वयारसाधयक पूरा्विमुािकता्वओ ं का सरदेषिण  
(माच्व 2021)|

रा ््न 1.9: वयारसाद्यक पटूरा्ननमुानकता्नओ ंद्ारा 
रासतद्रक जीडीपी में सरंृद्धि का पटूरा्ननमुान

प्रध
तर

त

धत1 धत2 धत3 धत4 धत1 धत2 धत3 धत4 धत1 धत2 धत3 धत4 धत1 धत2 धत3 धत4 धत1 धत2 धत3 धत4

रासतधरक माधधयका अिमुाधित
स्रोत : वयारसाधयक पूरा्विुमािकता्वओ ं का सरदेषिण, आरबीआई और राषट्ीय सांधखयकी  
काया्वलय|



11

अध्या् I समष्टि आष् थ्िक दृष्टिकोण 

रैधश्वक बहाली बहुत कम एर ंउसमें दरे हो सकती है। रैधश्वक बॉणड 
आय में रधृधि – जैसा ् रररी 2021 में ससं्ीधत वयापार को लेकर 
अिभुर धकया गया – से रैधश्वक धरत्तीय बाज़ार में अतयधिक 
अधसथरता, आधसत मूलयों में अवयरधसथत समायोजि एर ंरैधश्वक 
मांग में बािा पहुचं सकती है। ऐसी धसथधत में, यधद रैधश्वक बहाली 
बेसलाइि से 100 आिार अकं िीचे रहती है तो घरलूे रधृधि और 
मदु्रास्ीधत बेसलाइि पथ से क्रमरः लगभग 40 आिार अकं 
और 30 आिार अकं िीचे हो सकती है। इसके धरपरीत, िए 
रूपांतररत प्रकारों को ्ैलिे से रोकिे में स्लता, पूर े धरश्व में 
टीके का बहुवयापी और समतलुय धरतरण, एर ंअधतररक् िीधतगत 
प्रोतसाहि से रैधश्वक आधथ्वक गधतधरधि को बढ़ारा धमल सकता है। 
इस पररदृशय में, यह मािते हुए धक रैधश्वक रधृधि 100 आिार अकंों 
की बढ़ोतरी के साथ चधकत करता है, तो घरलूे रधृधि और 
मदु्रास्ीधत में क्रमरः लगभग 40 आिार अकंों और 30 आिार 
अकंों की बढ़त हो सकती है (चाट्व  I.11ए और I.12ए)।

(ii) कचरे तेल कफी अतंरराष्ट्ीय कफीमत

कचचे तेल की अतंरराषट्ीय कीमतों में उतपादि में कटौती और 
मांग में रापसी की आरा जगिे की रजह से रधृधि हुई है। भारत जैसे 
धिरल ऊजा्व आयातक के धलए, कचचे तेल की अतंरराषट्ीय 
कीमतों में उतार-चढ़ार की गधतरीलता का महतरपूण्व 
समधष्टआधथ्वक धिधहताथ्व है। कोधरड-19 को जलद काबू में करिे, 
धजससे रैधश्वक रधृधि बेसलाइि से अधिक होगी, और रैधश्वक 
आउटपटु गैप को तेजी से भरिे के साथ-साथ ओपेक 
पलस(सह्ोवग्ों) द्ारा उतपादि में धसथर कटौती करिे के 
पररणामसररूप कचचे तेल की अतंरराषट्ीय कीमतों में तेज रधृधि 
हो सकती है। यधद कचचे तेल की कीमत को बेसलाइि से 10 
प्रधतरत अधिक मािते हैं तो घरलूे मदु्रास्ीधत एर ंरधृधि बेसलाइि 
से क्रमरः 30 आिार अकं अधिक एर ंलगभग 20 आिर अकं 
कम हो सकती है। इसके धरपरीत, धरर्ाण ुके रूपांतररत प्रकारों के 
तेजी से ्ैलिे, टीकाकरण में दरेी या रेल गैस की आपूधत्व में 
सिुार की रजह से यधद बहाली अधिक मंद होती है तो कचचे तेल 
की कीमतों में धगरराट आ सकती है। पररणामसररूप, यधद कचचे 
तेल की कीमत में बेसलाइि की तलुिा में 10 प्रधतरत की धगरारट 
होती है तो मदु्रास्ीधत में लगभग 30 आिार अकंों की कमी आिे 
के साथ रधृधि में 20 आिार अकंों की बढ़ोतरी हो सकती है  
(चाट्व  I.11ए और I.12ए)

I.4 जरोद्खम सतंुलन

मदु्रास्ीधत और रधृधि के बेसलाइि अिमुाि धपछले भागों में रधण्वत 
प्रमखु घरलूे एर ं अतंरराषट्ीय समधष्टआधथ्वक और धरत्तीय 
धसथधतयों की िारणाओ ंपर धिभ्वर करते हैं। इस तरह की िारणाओ ं
के साथ जडु़ी अतंधि्वधहत अधिधचितताए ंकोधरड-19 महामारी के 
कारण अतयधिक बढ़ गई हैं और उसका मदु्रास्ीधत एर ंरधृधि के 
पथ पर काफ़ी असर पड़ सकता है। यह भाग बेसलाइि अिमुािों 
के ईद-धगद्व जोधखम सतंलुि का आकलि करिे के धलए ममुधकि 
रैकधलपक पररदृशय की खोज करता है। 

(i) रैद्विक रृद्धि सबंधंी अद्नद्चितताएं

कोधरड-19 महामारी सि 2020 में दरकों में सबसे गभंीर रैधश्वक 
मंदी की रजह बिी। रैधश्वक रधृधि 2021 में बढ़कर 5.5 प्रधतरत 
होिे की उममीद है, जो बेस इ्ेकट, िए सकं्रमणों में सभंाधरत 
कमी, टीकाकरण काय्वक्रम की ररुुआत और बहृद मौधद्रक एर ं
राजकोर्ीय समथ्वि को दरा्वता है। ध्र भी, महामारी ्ैलिे और 
उसे काबू में करिे को लेकर बिी हुई अधिधचितता रैधश्वक पररदृशय 
के दोिों पषिों के धलए बड़ा जोधखम पैदा करती है। पूर े धरश्व में 
कोरोिाधरर्ाण ुके रूपांतररत प्रकारों का तेजी से ्ैलिे एर ंधभनि-
धभनि दरेों में टीका पािे में असमािता होिे के पररणामसररूप 

द््पपणी: फै़ि चाट्व  बेसलाइि प्रोजेकरि पथ के आस-पास अधिधचितता दरा्वता है। 
बेसलाइि अिमुाि ताधलका I.2 में धििा्वररत िारणाओ ंपर आिाररत हैं। गहरा लाल 
छायांधकत षेित्र 50 प्रधतरत आतमधरश्वास अतंराल का प्रधतधिधितर करता है धजसका 
अथ्व है धक रासतधरक पररणाम गहर ेलाल छायांधकत षेित्र द्ारा दी गई सीमा के भीतर 
होिे की 50 प्रधतरत सभंारिा है । समाि रूप से, 70 प्रधतरत और 90 प्रधतरत 
आतमधरश्वास अतंराल के धलए, रासतधरक पररणाम सबंधंित छायांधकत षेित्र के रूप में 
दरा्वई गयी सीमा के भीतर होिे की क्रमर: 70 प्रधतरत और 90 प्रधतरत सभंारिा है|
स्रोत: आरबीआई सटा् अिमुाि |

रा ््न I.10: रासतद्रक सकल घरलेटू उतपाद में सरंृद्धि का 
पटूरा्ननमुान (रर्न- दर रर्न)

धत1 धत2 धत3 धत4धत1 धत2 धत3 धत4धत1 धत2 धत3 धत4धत1 धत2 धत3 धत4

50 प्रधतरत सीआई 70 प्रधतरत सीआई 90 प्रधतरत सीआई

सीआई- धरश्वास अतंराल

प्रध
तर

त
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(iii) द्रद्नमय दर

भारतीय रुपये िे धपछले छः महीिों में द-ुतर्ा सचंलि दरा्वया है, 
धजससे रैधश्वक एर ंघरलूे कारकों दोिों का पता चलता है। आगे 
दखेें तो मालूम होता है धक रैधश्वक धरत्तीय बाज़ारों में अतयधिक 
अधसथरता, धररेर् रूप से रैधश्वक सपं्रभ ुबॉणड आय की अतीत की 
एक झांकी– जैसा ्रररी 2021 में पाया गया – ईएमई आधसतयों 

और धिरल पूजंी बधहरा्वहों में वयापक जोधखम धरमखुता का कारण 
बि सकती है। ऐसी धसथधत में, यधद भारतीय रुपया बेसलाइि से 
5 प्रधतरत िीचे धगरता है, तो मदु्रास्ीधत लगभग 20 आिार अकं 
बढ़ सकती है, जबधक जीडीपी रधृधि में धिरल धिया्वतों के बढ़िे से 
लगभग 15 आिार अकंों का इजा्ा हो सकता है (चाट्व  I.11बी 
एर ं I.12बी)। दूसरी तर्, भारत के अपेषिाकृत बेहतर रधृधि 

रा ््न I.11: बेसलाइन मरुिास्फीद्त पथ पर जरोद्खम पररदृशय का प्रभार

स्रोत: आरबीआई सटा् अिमुाि|

ए: कचरे तेल कफी कफीमतों और रैद्विक मागं में आघात बी: द्रद्नमय दर और खाद्य कफीमत आघात

प्रध
तर

त

बेसलाइि
धिमितर कू्रड कीमत
रैधश्वक सरंधृधि में कमी

बेसलाइि
धरधिमय दर में कमी
धरधिमय दर में रधृधि

उचचतर कू्रड कीमत
रैधश्वक सरंधृधि ररकररी

उचचतर खाद्य मदु्रास्ीधत
धिमितर खाद्य मदु्रास्ीधत

प्रध
तर

त

धत धतधत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत धत

रा ््न I.12: बेसलाइन सरंृद्धि पथ पर जरोद्खम पररदृशय का प्रभार

ए: कचरे तेल कफी कफीमतों और रैद्विक मागं में आघात बी. द्रद्नमय दर और खाद्य कफीमत आघात

प्रध
तर

त 
अ

कं

धतमाधहयाँ धतमाधहयाँ

प्रध
तर

त 
अ

कं

उचचतर कू्रड कीमत
रैधश्वक सरंधृधि ररकररी

धिमितर कू्रड कीमत
रैधश्वक सरंधृधि में कमी

धरधिमय दर में रधृधि
उचचतर खाद्य मदु्रास्ीधत

धरधिमय दर में कमी
धिमितर खाद्य मदु्रास्ीधत

स्रोत: आरबीआई सटा् अिमुाि|
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पररदृशय और पूजंी अतंरा्वह के मजबूत होिे की प्रतयाराओ ंको 
दखेते हुए भारतीय रुपये के मूलय में रधृधि हो सकती है। यधद 
भारतीय रुपये के मूलय में बेसलाइि की अपेषिा 5 प्रधतरत का 
इजा्ा होता है, तो मदु्रास्ीधत और जीडीपी रधृधि में बेसलाइि 
की तलुिा में क्रमरः लगभग 20 आिार अकंों और 15 आिार 
अकंों की कमी आ सकती है। 

(iv) खाद्य मरुिास्फीद्त

खाद्य मुद्रास्ीधत धदसंबर 2020 के बाद से कम हुई है, जो 
प्रिाि रूप से सध्जयों की कीमतों में तेज धगरारट और  
अिाज की कीमतों में मामूली कमी आिे की रजह से है। भधरषय 
में, जोरदार खरी् उपज, सरा्व धिक रबी बरुाई, आपूधत्व 
शृंखलाओ ं में और सहजता आिे एरं कारगर आपूधत्व  प्रबंिि 
उपायों की बदौलत खाद्य मुद्रास्ीधत में बेसलाइि की अपेषिा 
100 आिार अंकों की कमी आ सकती है। इसके धरपरीत, 
रैधश्वक खाद्य कीमतों एरं प्रमुख खाद्य रसतुओ ं जैसे दालों,  
खाद्य तेल एरं रसा, और अणडा, मछली तथा मांस को  
लेकर घरेलू मांग-आपूधत्व  के बीच के अंतर में हाधलया रधृधि से 
खाद्य मुद्रास्ीधत में लगभग 100 आिार अंकों की रधृधि होिे का 
दबार लगातार बढ़ सकता है। मुद्रास्ीधत अधिक होिे की 
प्रतयाराओ ंसे हेडलाइि मुद्रास्ीधत पर सथायी दबार और बढ़ 
सकता है। बेसलाइि में 2021 में सामानय दधषिण-पधचिम मािसूि 
होिे की कलपिा की गई है और दोिों में से धकसी भी धदरा में 
रासतधरकता में कोई धरचलि, खाद्य के साथ ही हेडलाइि 

मुद्रास्ीधत का पता लगािे में महतरपूण्व कारक होगा  
(चाट्व  I.11बी एरं I.12बी)। 

I.5 द्नष्कर्न

रर््व 2021-22 में घरलूे आधथ्वक गधतधरधि में जोरदार तरीके से 
रापसी होिे की वयापक रूप से उममीद की जाती है। टीकाकरण 
अधभयाि में तेजी, अतयधिक धियधंत्रत मांग, सरकार द्ारा धिरेर 
को बढ़ारा दिेे राले उपायों एर ं बेहतर बाह्य मांग की बदौलत 
बेसलाइि के रधृधि पथ में बढ़ोतरी की सभंारिाए ं (अपसाइड 
ररसकस) धदखती हैं, जबधक सकं्रमण के बढ़िे, िए रूपांतररत 
प्रकार, सामानय मािसूि होिे की बेसलाइि िारणा से दधषिण-
पधचिम मािसूि में धरचलि, कचचे तेल और तेल से इतर पणय की 
उचच कीमतों एर ंरैधश्वक धरत्तीय बाज़ार में अधसथरता की रजह से 
बेसलाइि के रधृधि पथ में धगरारट की सभंारिाए ं (डाउिसाइड 
ररसकस) धदखती हैं। आपूधत्व शृखंला में लंबे समय तक बिे रहे 
वयरिािों, कचचे तेल की रैधश्वक कीमतों में रधृधि एर ंधिधरधष्ट लागत 
के अतयधिक प्रभार के कारण हेडलाइि मदु्रास्ीधत बेसलाइि से 
अधिक हो सकती है। प्रतयारा से कमजोर रैधश्वक मांग, भरपूर 
खाद्यानि उतपादि एर ंकारगर आपूधत्व प्रबिंि एक साथ धमलकर 
मदु्रास्ीधत को प्रतयारा से जयादा कम करिे की बदौलत कचचे 
तेल की अतंरराषट्ीय कीमतों में धगरारट की भी बहुत सभंारिा है। 
कोधरड-19 का तेजी से ्ैलिा एर ंटीकाकरण की प्रगधत पूर ेधरश्व 
और भारत में आधथ्वक गधतधरधि एर ंमदु्रास्ीधत की प्रमखु उतपे्ररक 
बिी हुई हैं। 



अक्तू बर 2020 के एमपीआर के प्रकाशन के बाद के महीनों में, 
मदु्ास्फीतिकारक दबाव अतिक ससुपष्ट रही और हेडलाइन 
मदु्ास्फीति1 उच्चिम सहनीय सीमा के ऊपर बनी रही। कोर 
मदु्ास्फीति भी ऊपरी सिर पर तसथिर बनी रही। तदसबंर 2020-
जनवरी 2021 के दौरान, यद्यतप, इसमें िेज सिुार हुआ िथिा 
मदु्ास्फीति उललेखनीय रूप से नरम होकर लक्य के नजदीक 
आई लेतकन मखुय रूप से प्रतिकतू ल आिार प्रभावों के कारण 
प्रतयावतितिि हो गई और ्रवरी 2021 में बढ़कर 5.0 प्रतिशि के 
सिर पर पहु्ंच गई। औद्योतगक कच्ेच माल कफी बढ़िी कफीमिों, 

पेट्ोतलयम उतपाद कफी ररकॉडति उच्च कफीमिों और लॉकडाउन के 

बाद कफी अवति में वयापार करने कफी उच्च लागि के सयंकु् प्रभाव 

का निीजा यह हुआ तक ्रवरी 2021 में कोर मदु्ास्फीति (खाद्य 

और ईिंन को छोड़कर सीपीआई मदु्ास्फीति) 6.0 प्रतिशि के 

साथि 28 महीने के उच्च सिर पर पहु्ंच गई (्चारति  II.1)। 

भारिीय ररज़वति बैंक (आरबीआई) अतितनयम में आरबीआई के 

तलए अनमुानों, यतद कोई हो, से वासितवक मदु्ास्फीति पररणामों 

में तव्चलन को तनतदतिष्ट करने िथिा उसके अिंतनतितहि कारणों कफी 

1  हेडलाइन मदु्ास्फीति कफी माप अतखल भारिीय उपभोक्ा मतूलय सतू्चकांक - सयंकु् (सीपीआई-सी) में होने वाली वरति-दर-वरति पररवितिनों के द्ारा कफी जािी है।

वर्ष 2020-21 में, श्रृंखलाबद्ध लागतजन्य आघातों - आपूरत्ष श्रृंखला अवरोधों; मौसमी आघातों; कच च्े तचेल एवृं अन्य पण्यों की उच्तर 
कीमतें; और उच्तर कर की वजह सचे लॉकडाउन कचे  बाद की अवरध (जून-नवृंबर 2020) में लगातार छह महीनों कचे  रलए मुद्ास्ीरत नचे 
6 प्ररतशत की उच्तम सहनी्य सीमा का उललृंघन रक्या। रदसृंबर-जनवरी कचे  दौरान हो रहचे तचेज सुधार की गरत ्रवरी में प्ररतकूल 
आधार प्रभावों कचे  कारण र्र कम हो गई थी। कोर मुद्ास्ीरत ऊपरी सतर पर रसथर बनी रही। अथ्षव्यवसथा कचे  क्ररमक रूप सचे खुलनचे 
सचे क्र रर और औद्ोरगक इनपुट पर लागत ऊपर उठ गई तथा मजदूरी की व्ररद्ध दर नरम रही तथारप मजदूरी में व्ररद्ध लॉकडाउन पूव्ष की 
अवरध की तुलना में ऊपर रही। 
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टिप्पणी: अपै्रल और मई 2020 के तलए अधयारोतपि सीपीआई तप्ररं को सीपीआई श्रखंला में एक अिंराल माना गया है।
स्रोत: राष्ट्ीय सांतखयकफीय कायातिलय (एनएसओ); और आरबीआई सरा् अनमुान| 

चाि्ट II.1: सी्पीआई मदु्ास्फीटत (वर्ट- दर -वर्ट)
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अध्या् II मूल्य एव ंलागत 

वयाखया करने का तविान तकया गया है। अक्तू बर 2020 के 
एमपीआर में सीपीआई मदु्ास्फीति में 2020-21 कफी दतूसरी 
तिमाही में 6.8 प्रतिशि से घरकर 2020-21 कफी िीसरी तिमाही 
में 5.4 प्रतिशि और 2020-21 कफी ्चौथिी तिमाही में 4.5 प्रतिशि 
रहने का अनमुान लगाया गया थिा। िीसरी तिमाही में, वासितवक 
मदु्ास्फीति अनमुान से 100 आिार अकं (बीपीएस) ऊपर थिी 
(्चारति  II.2)। खाद्य मदु्ास्फीति में िेज, अप्रतयातशि व्रतधि - अडें, 
मांस और मछली (खंतडि आपतूतिति श्रखंला), दलहनों (िंग मांग 
आपतूतिति सिंलुन), खाद्य िेलों (उच्च अिंरराष्ट्ीय कफीमिों), और 
सत्जयों (बेमौसम बाररश) में तद्-अकंफी मदु्ास्फीति के कारण 
मदु्ास्फीति में इिनी अतिक व्रतधि हो गई तक वह उच्चिम सहनीय 
सीमा का भी अतिक्रमण कर गई। आपतूतिति श्रखंला अवरोिों के बने 
रहने से खाद्य के खदुरा मतूलय मातजतिन में भी व्रतधि हुई। अिंरराष्ट्ीय 
कच्ेच िेल कफी कफीमिें (भारिीय बासकेर) 2020-21 कफी दतूसरी 
छमाही के तलए 40.9 अमरीकफी डॉलर प्रति बैरल के आिारभतूि 
आकलन से उछलकर ्रवरी 2021 में 61.2 अमरीकफी डॉलर 

प्रति बैरल हो गई ं। प्रमखु उननि अथितिवयवसथिाओ ं में अतयतिक 
तनभावकारी मौतद्क नीतियों िथिा कोतवड-19 कफी त्चिंाओ ं कफी 
वजह से िीसरी तिमाही में सोने कफी कफीमिें ऊं्ची बनी रहीं। कोर 
मदु्ास्फीति पर लागिजनय दबाव का असर भी अनमुान से अतिक 
रहा। ्चौथिी तिमाही (जनवरी-्रवरी) में, खाद्य कफीमिों में सिुार 
के पररणामसवरूप वासितवक मदु्ास्फीति अनमुान के अनरुूप रही 
(्चारति  II.2)।

II.1 उ्पभरोक्ा मलू्य

खाद्य के साथि-साथि कोर शेणी कफी कफीमिों में रफिार बढ़ने का 
निीजा यह हुआ तक अक्तू बर 2020 में मदु्ास्फीति ऊपर कफी ओर 
बढ़िे हुए 7.6 प्रतिशि के शीरति पर पहु्ंच गई।2 उसके बाद, मजबतूि 
अनकुतू ल आिार प्रभावों ने हेडलाइन मदु्ास्फीति को सयंतमि कर 
नवबंर 2020 में 6.9 प्रतिशि िक लाया तजसके कारण इन सभी 
घरकों कफी सकारातमक रफिार और अतिक समायोतजि हो सकफी। 
तदसबंर 2020 में, खाद्य कफीमिों में िेज तगरावर के कारण 
हेडलाइन मदु्ास्फीति कफी नकारातमक रफिार के साथि अनकुतू ल 
आिार प्रभावों के ्लसवरूप हेडलाइन मदु्ास्फीति में 2.3 
प्रतिशि अकंों कफी तगरावर आई। जनवरी 2021 में, खाद्य कफीमिों 
से उतपनन हुई एक बड़ी नकारातमक रफिार के कारण हेडलाइन 
मदु्ास्फीति में और भी कमी आई। ्रवरी 2021 में, लगभग 70 
बीपीएस के प्रतिकतू ल आिार प्रभाव के पररणामसवरूप मदु्ास्फीति 
में पयातिप्त िेजी आई (्चारति  II.3)। 

वयापक आिार पर मतूलय दबावों को दशातििे हुए, 2020-21 में 
सीपीआई समतूह/उप-समतूह मदु्ास्फीति का तविरण 4.9 प्रतिशि 
पर कें तद्ि थिा, जो हाल के वरषों में दखेे गए उप-4 प्रतिशि के सिर 
से ऊपर है (्चारति  II.4)। तवतभनन उप-समतूहों में तद्-अकंफी मदु्ास्फीति 
रहने से मदु्ास्फीति तविरण में भी एक ्ैर रेल दखेा गया तजसके 
कारण मधय हेडलाइन मदु्ास्फीति बढ़कर 6 प्रतिशि के ऊपर 
्चली गई। जनवरी-्रवरी 2021 में गैर-मौसमी समायोतजि 

2  तकनहीं भी दो महीनों के बी्च वरति-दर-वरति सीपीआई आिाररि मदु्ास्फीति में पररवितिन, मतूलय सतू्चकांक (रफिार) में वितिमान माह-दर-माह पररवितिन और मतूलय सतू्चकांक में 12 महीने पतूवति 
के माह-दर-माह (आिार प्रभाव) पररवितिन का अिंर होिा है। अतिक तववरण हेि ुएमपीआर, तसिंबर 2014 का बॉकस I.1 दखेें। 

चाि्ट II 2: सी्पीआई मदु्ास्फीटत (वर्ट-दर-वर्ट):  
वासतटवक बनाम ्ूपवा्टनमुान

*: 2020-21 कफी सपंतूणति ्चौथिी तिमाही के तलए पतूवातिनमुानों कफी िलुना में जनवरी-्रवरी 
2021 के दौरान वासितवक औसि मदु्ास्फीति।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान|

प्रत
िश

ि

अक्तू बर 2020 एमपीआर पथि वासितवक
ति2:2020-21 ति3:2020-21 ति4:2020-21*
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आिार3 पर सीपीआई मदों के मतूलय में पररवितिन से प्रसार 
सतू्चकांकों में व्रतधि हुई जो समतू्ेच सीपीआई बासकेर में मतूलय दबाव 
का सतू्चक है (्चारति  II.5)।4

II.2 मदु्ास्फीटत के सचंालक

तवतभनन मांग और आपतूतिति आघािों कफी मदु्ास्फीति गतिकफी पर 
सापेक्ष भतूतमका को वेकरर ऑरोररगे्शन (वीएआर) अनमुानों िथिा 

ऐतिहातसक तवशे्रण के माधयम से प्रसििु तकया जा सकिा है।5 

िीसरी तिमाही में उच्च मदु्ास्फीति कफी घरना मखुय रूप से 

2020-21 कफी िीसरी तिमाही आपतूतिति आघािों के कारण हुई थिी। 

्चौथिी तिमाही में, आपतूतिति पक्ष कारक अनकुतू ल हो गए थेि और इसके 

्लसवरूप हेडलाइन मदु्ास्फीति में कमी हुई। दतूसरी ओर, 

आसान मौतद्क पररतसथितियां, पररसपंतति और कच्ेच िेल कफी 

3  मा्चति-मई 2020 कफी अवति से सबंतंिि सीपीआई मद-सिर के आकंड़ों कफी अनपुल्ििा को दखेिे हुए प्रसार सतू्चकांक मौसमी समायोजन के तबना मद-सिर सतू्चकांक के साथि िैयार 
तकया गया है।
4  सीपीआई प्रसार सतू्चकांक, जो मतूलय पररवितिनों के तवसरण कफी माप होिी है, सीपीआई बासकेर के अिंगतिि मदों को इस आिार पर शेणीबधि करिा है तक कया तपछले महीने कफी िलुना 
में उनके मतूलय बढ़े, अपररवतितिि रहे या उनमें तगरावर आई । प्रसार सतू्चकांक का पठनांक 50 से अतिक होना मतूलय व्रतधि के वयापक तवसिार या सामानयीकरण का सकेंि दिेा है, और 
पठनांक के 50 से कम होना वयापक आिार पर मतूलय में कमी का सकेंि दिेा है।
5  वेकरर ऑरो ररगे्शन (वीएआर) पर आिाररि ऐतिहातसक तवशे्रणों का प्रयोग तकसी प्रतिदशति अवति (2010-11 कफी ्चौथिी तिमाही से 2020-21 कफी दतूसरी तिमाही िक) के दौरान 
मदु्ास्फीति में उ्चार-्चढ़ाव पर प्रतयेक आघाि के प्रभाव का अनमुान लगाने के तलए तकया जािा है तजसके ्चर (वेकरर Yt के रूप में दशातिया गया) इस प्रकार हैं - कच्ेच िेल कफी कफीमिें; 
तवतनमय दर (रुपया प्रति अमररकफी डॉलर), पररसपंतति मतूलय (बीएसई सेंसेकस), सीपीआई; उतपादन अिंर; ग्ामीण मजदतूरी; नीतिगि रपेो दर; और पैसे कफी आपतूतिति (एम3)। नीतिगि रपेो 
दर के अलावा अनय सभी ्चर व्रतधि दर हैं। वीएआर को समानीि रूप में Yt =c + A Yt-1 + et  के रूप में तलखा जा सकिा है, जहां पर et आघािों के एक वेकरर को दशातििा है। वोलड 
तवशे्रण का प्रयोग करके, Yt इसकफी तनिातिरक प्रव्रतति के ्लन और सभी आघािों के योग et के रूप में दशातिए जा सकिे हैं। इसका तनरूपण मदु्ास्फीति कफी तनिातिरक प्रव्रतति में तव्चलन 
को तवतभनन आघािों के योगदान के योग के रूप में तवशे्रण कफी सतुविा प्रदान करिा है। 

चाि्ट II.3: सी्पीआई मदु्ास्फीटत – गटत तथा आधार प्रभाव

ए: सी्पीआई हहडेलाइन बी: सी्पीआई खाद्य और ्ेप्य ्पदाथ्ट

सी: सी्पीआई ईधंन और प्रकाश डी: सी्पीआई खाद्य और ईधंन छरोड़कर
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स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान|
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अध्या् II मूल्य एव ंलागत 

कफीमिों के मजबतूि होने कफी तसथितियों ने मदु्ास्फीति को अपनी 
िीसरी तिमाही और ्चौथिी तिमाही कफी प्रव्रतति से हरकर कम होने 
में सकारातमक योगदान तदया। हलकफी मांग कफी तसथिति और मजदतूरी 
व्रतधि में नरमी ने इन प्रभावों समायोतजि करिे हुए िीसरी तिमाही 
और ्चौथिी तिमाही में मदु्ास्फीति को नी्ेच खीं्च लाया  
(्चारति  II.6ए)। 

नाशवान वसिओु ं(7-तदन कफी वापसी वाली गैर-तरकाऊ वसिओु)ं6 
में दोनों ही ओर कफी आपतूतिति आघािों से उच्च अतसथिरिा के 
मदु्ास्फीति प्रके्षपवक्र पर उललेखनीय प्रभाव रहा। स्जी कफी 
कफीमिें िेजी से बढ़ने के कारण तसिंबर-नवबंर 2020 के दौरान 
समग् मदु्ास्फीति में नाशवान वसिओु ं कफी तहससेदारी बढ़कर 
55.3 प्रतिशि हो गई, जो जतून-अगसि 2020 में 46.8 प्रतिशि 
थिी। बाद में, स्जी कफी कफीमिों में सिुार होने पर तदसबंर 2020-
जनवरी 2021 के दौरान नाशवान वसिओु ंकफी तहससेदारी िेज 
तगरावर के साथि घरकर 32.0 प्रतिशि रह गई। ्रवरी में, 
सत्जयों कफी कफीमिों में अपस्फीति दर कम होने के बाद नाशवान 
वसिओु ं कफी तहससेदारी बढ़कर 39 प्रतिशि हो गई। प्रोरीन 

आिाररि खाद्य पदाथिषों, खाद्य िेलों और अनय खाद्य पदाथिषों कफी 
कफीमिों में बढ़ोिरी को दशातििे हुए अिति-नाशवान वसिओु ं(30-तदन 
कफी वापसी वाली गैर-तरकाऊ वसिओु)ं का योगदान अतिक रहा 
(्चारति II.6बी)। ्रवरी 2021 में हेडलाइन मदु्ास्फीति में 0.5 
प्रतिशि अकं आयातिि घरकों का रहा जो सोना, ्चांदी, खाद्य 
िेलों और पेट्ोतलयम उतपादों पर उच्च घरलेतू कर से स्ंचातलि 
रहा (्चारति  II.6सी)।

खाद् समूह 

अक्तू बर 2020 में खाद्य मदु्ास्फीति िेजी से बढ़कर 10.1 प्रतिशि 
हो गई और नवबंर 2020 िक लगािार 12 महीनों के तलए 6 
प्रतिशि के ऊपर बनी रही। बाद के महीनों में यह िेजी से कम 
होकर हुई जनवरी 2021 में 2.7 प्रतिशि और ्रवरी 2021 में 
त्र बढ़कर 4.3 प्रतिशि हो गई। यह बड़ी घर-बढ़ का्फी हद िक 
सत्जयों कफी कफीमिों में उिार-्चढ़ाव से पे्रररि थिी (्चारति  II.7)। 
अनाज और उतपादों, दतूि और ्चीनी िथिा तमष्टानन सबंिंी 
मदु्ास्फीति कफी नरमी से भी खाद्य मदु्ास्फीति को कम करने में 
सहायिा तमली। दतूसरी ओर, िेल और वसा, गैर मादक पेय पदाथिति, 

6  सीपीआई भार आरखे राष्ट्ीय प्रतिदशति सववेक्षण कायातिलय (एनएसएसओ) द्ारा तकए गए 2011-12 उपभोक्ा वयय सववेक्षण के आिार पर आशोतिि तमतशि सदंभति अवति (एमएमआरपी) 
के आकंड़ों का उपयोग करिी है। एमएमआरपी के अिंगतिि, अकसर खरीदी गई वसिओु ंपर तकए गए ख्चति के आकंडे़ एकत्र तकए जािे हैं - खाद्य िेल, अडें, मछली, मांस, सत्जयां, ्ल, 
मसाले, पेय पदाथिति, प्रससंक्र ि खाद्य पदाथिति, पान, िंबाकतू  और मादक पदाथिषों - तपछले साि तदनों के दौरान; कपड़ों, तबसिर, जतूिे, तशक्षा, त्चतकतसा (ससंथिागि), तरकाऊ वसिओु ंके तलए, 
तपछले 365 तदनों के दौरान; और अनय सभी खाद्य, ईिंन और प्रकाश, तवतवि वसिओु ंऔर सेवाओ ंसतहि गैर-ससंथिागि त्चतकतसा सेवाए,ं तकराए और करों सतहि, के आकंडे़ तपछले 
30 तदनों से सबंतंिि हैं।

चाि्ट II.4: औसत सी्पीआई मदु्ास्फीटत (वर्ट-दर-वर्ट) 
(केरनले घनतव अनमुान)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान|

चाि्ट II.5: सी्पीआई टडफ्ूयज़न सूटच्याँ
 (माह-दर-माह मौसमी समा्यरोटित)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान|

स तू
्चक

ा ंक

हेडलाइन सीपीआई सीपीआई वसिएुं सीपीआई सेवाएँ

अ
प्र-

19
मई

-1
9

ज
तून-

19
ज

लु
ा-1

9
अ

ग-
19

तस
िं-

19
अ

कि
तू-1

9
नव

-ं1
9

तद
स

-ं1
9

ज
न-

20
्

र-
20

मा
्च ति-

20
अ

प्र-
20

मई
-2

0
ज

तून-
20

ज
लु

ा-2
0

अ
ग-

20
तस

िं-
20

अ
कि

तू-2
0

नव
-ं2

0
तद

स
-ं2

0
ज

न-
21

्
र-

21

घन
तव

मदु्ास्फीति (प्रतिशि)
2017-18 से 2019-20 (अपै्रल-मा्चति) 2020-21 (जतून-्र)



18

मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट अप्रैल 2021

िैयार भोजन और सनैकस िथिा ्लों कफी कफीमिों पर दबाव ऊपर 
कफी ओर बना रहा। बड़ी नरमी के बावजतूद भी, ्रवरी 2021 में 
बारह खाद्य उप-समतूहों में से पां्च कफी मदु्ास्फीति अभी भी  
तद्-अकंफी थिी। बारह उप-समतूहों में से साि ने ऐतिहातसक औसि के 
ऊपर कफी बढ़ि दजति कफी (्चारति  II.8)। ग्ामीण और शहरी  
खाद्य मदु्ास्फीति ने उिार-्चढ़ाव मोरे िौर पर समान रहा,  
तजसमें ग्ामीण और शहरी के्षत्रों में खाद्य और उसके उप-समतूहों कफी 
कफीमिों में माह-दर-माह पररवितिन के बी्च कोई उललेखनीय अिंर 
नहीं थिा।7 

अनाज (सीपीआई में 9.7 प्रतिशि और खाद्य एव ं पेय समतूह में 
21.1 प्रतिशि भार) के मामले में, खरी् ्चावल कफी बपंर पैदावार 
और ररकॉडति ब्र सरॉक - 16 मा्चति 2021 कफी तसथिति के अनसुार 
्चावल के तलए िय मानकों का लगभग 6.7 गनुा और गेहू ंके तलए 
2.1 गनुा - मदु्ास्फीति जतून 2020 में 7.9 प्रतिशि से नरम होकर 
्रवरी 2021 में (-) 0.3 प्रतिशि रही। ्चावल और गेहू ंदोनों कफी 
खरीद और तनयातिि अतिक होने के उपरांि भी रबी कफी अतिक 
बआुई ने कफीमिों के दबाव को थिाम कर रखा है। 

7  मौसमी समायोतजि श्रखंला के ग्ामीण और शहरी माह-दर-माह पररवितिनों के अिंर पर सशंोतिि जेड-रेसर (सविः सहसबंिं के तलए लेखांकन) के आिार पर। 

ए: सी्पीआई मदु्ास्फीटत का ्ृपथककरण*

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान |

बी: वसतुओ ंतथा सवेाओ ंका ्यरोगदान सी: आ्याटतत मदु्ास्फीटत का ्यरोगदान

* तनिातिरक प्रव्रति से डेतवएशन|
टिप्पणी : वेकरर आरो ररगे्शन का प्रयोग करिे हुये अनमुातनि (तवसि्रि जानकारी के तलए त्ू रनोर 5 दखेें)| 
स्रोत: एनएसओ; आरबीआई; पेट्ोतलयम आयोजना और तवशे्रण कक्ष(पीपीएसी); बीएसई; शतमक ्यतूरो; और आरबीआई सरा् अनमुान|
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पररसपंतति कफीमि आघाि
नीति दर आघाि
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तवतनमय दर आघाि
मांग आघाि
मजदतूरी आघाि

गैर-तरकाऊ 7 तदनों कफी वापसी (34.8) सीपीआई हेडलाईन मदु्ास्फीति (वरति- दर -वरति, प्रतिशि)
घरलेतू सिर पर उतपनन मदु्ास्फीति
सीपीआई हेडलाइन मदु्ास्फीति (वरति-दर-वरति, प्रतिशि)

आयातिि मदु्ास्फीति
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1

सेवाए ँ(23.4) तरकाऊ वसिएु (10.5)गैर-तरकाऊ 30 तदनों में वापसी (31.3)

चाि्ट II.6: सी्पीआई मदु्ास्फीटत के सचंालक

टिप्पणी: कोष्ठकों में तदये गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दशातििे हैं |
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सत्जयों कफी कफीमिों में मुद्ास्फीति (सीपीआई में 6.0 प्रतिशि 
और खाद्य एवं पेय समतूह में 13.2 प्रतिशि भार) अक्तू बर 2020 
में िेजी से बढ़कर 22.1 प्रतिशि कफी ऊं्चाई पर पहु्ँच गई और 
त्र तदसंबर 2020-्रवरी 2021 के दौरान िेजी से घरकर 
अपस्फीति में ्चली गई, जो मुखय रूप से पयाज, रमारर और 
आलतू कफी कफीमिों में बड़ी तगरावर से सं्चातलि थिी (्चारति  II.9)। 

नवंबर 2020 में आलतू कफी कफीमिों कफी मुद्ास्फीति 107 ्फीसदी 
कफी ऊं्चाई पर पहुं्च गई। बाजार में रबी के शरुुआिी पैदावार कफी 
िाजा आगि िथिा अतिक आयाि के कारण ्रवरी 2021 में 
(-) 21.3 प्रतिशि कफी अपस्फीति के साथि तदसंबर 2020-
्रवरी 2021 के दौरान कफीमिों में िीव्र नरमी आई।

टिप्पणी: कोष्ठकों में तदये गए आकंड़ें सीपीआई खाद्य और पेय पदाथिति में भार को दशातििे हैं |
स्रोत: एनएसओ; िथिा आरबीआई सरा् अनमुान|

*:  मांस और मछली,  अडें, दतूि और दालें शातमल हैं| 
**: ्ल, ्चीनी, गैर-एलकोहोतलक पेय पदाथिति और िैयार भोजन शातमल हैं |
टिप्पणी: कोष्ठकों में तदये गए आकंड़ें सीपीआई खाद्य पदाथिति और पेय में भार को दशातििे हैं|

टिप्पणी: कोष्ठकों में तदये गए आकंड़ें सीपीआई - प्रोरीनयकु् खाद्य पदाथिति में भार को दशातििे हैं|

चाि्ट II.7: सी्पीआई खाद्य मदु्ास्फीटत

स्रोत: एनएसओ; िथिा आरबीआई सरा् अनमुान | 

ए: सी्पीआई खाद्य मदु्ास्फीटत के सचंालक बी: सी्पीआई प्ररोिीन्ुयक् खाद्य मदु्ास्फीटत के सचंालक
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दतूि और उतपाद (50.7)
दालें िथिा उतपाद (18.3)

अनाज और उतपाद (21.1)

िेल िथिा वसा (7.8)
प्रोरीनयकु् खाद्य पदाथिति* (28.4)
मसालें (5.5)

अनय** (24.1) सीपीआई खाद्य िथिा पेय पदाथिति (वरति-दर-वरति, प्रतिशि)
सत्जया ँ(13.2) मांस और मछली (27.7)

अडें (3.3)

चाि्ट II.8: सी्पीआई खाद्य - टवत्ी्य वर्ट का कफीमत टबलड अ्प  
(माच्ट कफी तुलना में ्रवरी)

प्रत
िश

ि

सत्जया ँ
(13.2)

्चीनी और  
तमष्ठानन 
(3.0) 

अनाज  
(21.1)

िेल और  
वसा  
(7.8)

मांस और 
मछली  
(7.9)

अडंें (0.9) गैर- 
अलकोहोतलक  

पेय पदाथिति 
(2.7)

दाले और  
उतपाद  
(5.2)

मसालें  
(5.5)

्चीनी  
(3.2)

िैयार खाद्य 
पदाथिति,  
सनैकस  
(12.1)

खाद्य और  
पेय  

पदाथिति  
(100.0)

दतूि  
(14.4)

औसि (2011-12 से 2019-20)
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पयाज कफी कफीमिों में मदु्ास्फीति अगसि-तसिंबर 2020 के दौरान 
नकारातमक के्षत्र में थिी, लेतकन तसिंबर-नवबंर 2020 के दौरान 
पयातिप्त उस पर दबाव दखेा गया कयोंतक मधय प्रदशे, गजुराि, 
कनातिरक और महाराष्ट् के प्रमखु पैदावार के्षत्रों में अतिररक् वराति ने 
खरी् ्सल को नकुसान पहु्ंचाया और खरी् पैदावार में दरेी 
हुई, तजसके पररणामसवरूप बाजार में कम आवक हुई। कफीमिों में 
बढ़ोिरी को रोकने के तलए, सरकार ने तसिंबर 2020 में पयाज पर 
तनयातिि प्रतिबिं लगाया (जनवरी 2021 में हराया गया), आयाि 
बढ़ाया, ब्र सरॉक जारी तकया िथिा थिोक तवके्रिाओ ंऔर खदुरा 
तवके्रिाओ ंपर भडंार िारण सीमा लगा दी। सरकार के इन कदमों 
के साथि-साथि िाजा आवक के कारण नवबंर 2020-जनवरी 
2021 के दौरान पयाज कफी कफीमिें अपस्फीति में ्चली गई। 
महाराष्ट् में जनवरी 2021 में बेमौसम बाररश कफी वजह से आवक 
में तगरावर आई थिी, लेतकन ्रवरी 2021 में पयाज कफी कफीमिों में 
त्र से िेजी आई। िीसरी प्रमखु स्जी, अथिातिि, रमारर के मामले 
में कनातिरक और महाराष्ट् के प्रमखु पैदावार के्षत्रों से अतिक वरति 

होने का कारण आवक में कमी ने तसिंबर 2020 में मदु्ास्फीति को 
54.5 प्रतिशि कफी ऊं्चाई पर पहु्ँचा तदया। उसके बाद िाजा 
आवक में बढ़ोिरी से अक्तू बर 2020 के आरभं से कफीमिों में नरमी 
आई। 

प्रोरीन आिाररि खाद्य पदाथिषों में, दलहन में मदु्ास्फीति 
(सीपीआई में 2.4 प्रतिशि और खाद्य एव ं पेय समतूह में 5.2 
प्रतिशि भार) पतूर े2020-21 में तद्-अकंफी रही। घरलेतू आपतूतिति में 
सिुार करने के तलए सरकार ने प्रतिबिंों में ढील दी और आयाि 
के तलए लाइसेंस जारी तकए, मसूर पर आयाि शलुक कम तकया, 
ब्र सरॉक से 2 लाख रन तूर (अरहर) तनगतिि जारी तकया और 
2020-21 के तलए 4 लाख रन के आयाि कोरे के िहि तूर के 
आयाि कफी समय सीमा बढ़ा दी। इन उपायों के साथि-साथि खरी् 
दलहनों कफी आवक और अनकुतू ल आिार प्रभावों को दशातििे हुए 
दलहन कफी मदु्ास्फीति ् रवरी 2021 में कम होकर 12.5 प्रतिशि 
पर आ गई, जो अक्तू बर 2020 में 18.3 प्रतिशि थिी। 2020-21 में 
दलहनों कफी 244 लाख रन (दतूसरा अतग्म अनमुान) पैदावार होने 
से घरलेतू उपल्ििा में बढ़ोिरी िथिा सरॉक-उपयोग अनपुाि में 
सिुार होने कफी उममीद है (्चारति  II.12)। इस प्रकार उतपादन/सरॉक 
और कफीमिों8 के मधय तपछले सबंिंों को दखेिे हुए आगामी महीनों 
में दलहन कफी मदु्ास्फीति में नरमी रहने कफी उममीद कफी जा सकिी 
है, हालांतक अरहर और उड़द जैसे कुछ वसिओु ंमें दबाव बने रह 
सकिे हैं। 

पश ुप्रोरीन यकु् वसिओु ंमें, अडंा, मांस और मछली कफी कफीमिों 
में मदु्ास्फीति भी 2020-21 के दौरान अतिकांशिः दो अकंों में 
बनी रही। नवबंर 2020-्रवरी 2021 के दौरान मोरे िौर पर 
बेहिर आपतूतिति से त्चकन कफी कफीमिों में तगरावर िथिा जनवरी 
2021 के दौरान बडति फलतू कफी वजह से मांग में आई तगरावर के 
कारण इसमें नरमी आई। हालांतक, आपतूतिति कफी बािाओ ं और 
प्रोरीन आिाररि खाद्य पदाथिषों कफी अतिक मांग कफी वजह से मरन 
और पोकति  कफी कफीमिें अतिक रहीं।

8  2016-17 और 2017-18 के दौरान क्रमशः 232 लाख रन और 254 लाख रन कफी बपंर ्सल और पररणामसवरूप उसी अवति के दौरान उच्च सरॉक-उपयोग अनपुाि – यहां िक 
कफी सबसे मंद माह तदसबंर में, के साथि लगािार 29 महीनों से अपस्फीति रहा। 2014-2020 के दौरान दलहनों के सरॉक-उपयोग अनपुाि और मदु्ास्फीति दर के बी्च सहसबंिं गणुांक 
(-) 0.41 और सांतखयकफीय रूप से उललेखनीय थिा ।

चाि्ट II.9: सबिी मदु्ास्फीटत के सचंालक (वर्ट-दर-वर्ट)

टिप्पणी: कोष्ठकों में तदये गए आकंड़ें सीपीआई –सत्जयों में भार को दशातििे हैं |
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान|
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अनय सत्जया ँ(51.3)
लहसनु (5.1)
आलतू (16.3)

रमारर (9.5)
सत्जया ँ(वरति-दर-वरति, प्रतिशि)

पयाज (10.7)
गोभी िथिा त्ू लगोभी (7.1)
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दगुि और उतपादों (सीपीआई में 6.6 प्रतिशि और खाद्य और पेय 
समतूह में 14.4 प्रतिशि का भार) कफी कफीमिें 2020-21 कफी दतूसरी 
छमाही में मंद रहीं, जो थिोक भाग कफी ओर से कम मांग के बी्च 
सहकारी सतमतियों कफी ससुथिातपि प्रणाली कफी आपतूतिति श्रखंलाओ ं
कफी तवररि बहाली को दशातििा है। 2020-21 में कम वैतविक 
उपल्ििाओ ं कफी त्चिंाओ ं के कारण अिंरराष्ट्ीय ्चीनी कफी 
कफीमिों में बढ़ोिरी के उपरांि भी बपंर ्सल और उच्च घरलेतू 
उतपादन कफी उममीदों कफी वजह से तसिंबर 2020-्रवरी 2021 
के दौरान ्चीनी और तमष्टानन (सीपीआई में 1.4 प्रतिशि और 
खाद्य और पेय समतूह में 3.0 प्रतिशि का भार) कफी कफीमिों में नरमी 
रही।9 

खाद्य िेल और वसा कफी कफीमिें (इनका भारांक सीपीआई में 3.6 
प्रतिशि और खाद्य और पेय पदाथिति समतूह में 7.8 प्रतिशि) पतूर ेवरति 
प्रमखु दबाव तबदंओु ं में से एक रहीं। ऊं्ेच अिंरातिष्ट्ीय मतूलयों10 
(तवशेरकर पाम िेल और सोयाबीन िेल) के साथि-साथि सरसों के 

9  घरलेतू ्चीनी तमलों ने 2020-21 के दौरान (15 मा्चति, 2021 िक) 259 लाख रन ्चीनी का उतपादन तकया, जबतक तपछले वरति कफी इसी अवति में यह 216 लाख रन थिा।
10  अिंरराष्ट्ीय खाद्य िेल कफी कफीमिें इंडोनेतशया और मलेतशया में िाड़ के िेल के बागानों में शम कफी कमी, अजजेंरीना में सतूखे के कारण सोयाबीन के उतपादन पर प्रभाव और ्चीन में 
मांग में व्रतधि के कारण बढ़ गई ।
11  यह तवशे्रण जनवरी 2012 से तदसबंर 2020 िक ्चार प्रमखु उप-समतूहों - के अनाज, सत्जयां, खाद्य िेल और दालें- के तलए उपभोक्ा मामलों के तवभाग (डीसीए) से थिोक और 
खदुरा कफीमिों पर दतैनक मतूलय डेरा पर आिाररि है (डीसीए द्ारा मतूलय सगं्ह िंत्र और वसिओु ंकफी तकसमों में बदलाव के कारण जनवरी-्रवरी 2021 के आकंड़ों को छोड़कर)। पतूरी 
अवति को िीन ्चरणों में तवभातजि तकया गया है, अथिातिि, लॉकडाउन से पहले (जनवरी 2012 से ्रवरी 2020), लॉकडाउन (मा्चति 2020 से मई 2020) और लॉकडाउन के बाद (20 
जतून से तदसबंर 2020)। मद सिर खदुरा और थिोक मतूलयों को मद सिर सीपीआई भार का उपयोग करके सबंतंिि उप-समतूह में एकत्र तकया जािा है।

िेल कफी उच्च मांग के पररणामसवरूप तदसबंर 2020-्रवरी 
2021 में खाद्य िेल और वसा कफी मदु्ास्फीति बढ़कर लगभग 20 
प्रतिशि हो गई। सरकार ने कच्ेच पाम के तलए मतूल सीमा शलुक 
(बीसीडी) 27 नवबंर, 2020 से 37.5 प्रतिशि से घरा कर 27.5 
प्रतिशि कर तदया और त्र इसे 2 ्रवरी 2021 से सशंोतिि 
कर 32.5 प्रतिशि िक बढा तदया [क्र तर अवसरं्चना तवकास 
उपकर (एआईडीसी) को लेकर] । उननि खाद्य िेल मदु्ास्फीति 
बढ़ाने में सरसों के िेल और रर्ाइंड िेल का योगदान सबसे 
अतिक थिा । 

खुदरा मारज्षन

लॉकडाउन अवति के बाद सभी प्रमखु उप-समतूहों (अनाज, 
सत्जयां, खाद्य िेल और दालों) में थिोक मतूलय और औसि खदुरा 
मतूलय के अिंर में व्रतधि हुई तजसके कारण हेडलाइन मदु्ास्फीति 
बढ़ गई। अनय दो उप-समतूहों कफी िलुना में खाद्य िेलों और दालों 
में मातजतिन अतिक थिा (्चारति  II.11)11 ।

चाि्ट II.10: दालें मदु्ास्फीटत और सिटॉक-उ्प्यरोग अनु्पात: माटसक तुलन ्पत्रक

स्रोत: एनएसओ; वातणत्यक आसतू्चना और सांतखयकफी महातनदेशालय (डीजीसीआईएस); क्र तर लागि और मतूलय आयोग (सीएसीपी); क्र तर मंत्रालय; और आरबीआई सरा्  
अनुमान |
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सीपीआई ई ृंधन समूह

एलपीजी और पीडीएस केरोतसन कफी कफीमिों में तगरावर और 
एलपीजी मतूलय गठन में अनकुतू ल आिार प्रभावों के कारण ईिंन 
कफी कफीमिों में मदु्ास्फीति अगसि 2020 में 3.2 प्रतिशि से 
घरकर नवबंर 2020 में 1.6 प्रतिशि हो गई। ्रवरी 2021 में 
एलपीजी, नॉन-पीडीएस केरोतसन और गोबर उपलों कफी कफीमिों में 
ईिंन मदु्ास्फीति बढ़कर 3.5 प्रतिशि हो गई (्चारति  II.12)। 
एलपीजी मदु्ास्फीति में होने वाले उिार-्चढ़ाव मखुयिः 
अिंरराष्ट्ीय कफीमिों के तवलंतबि प्रभाव को दशातिया (्चारति  II.12बी) 
। पीडीएस-केरोसीन कफी कफीमिें 2020-21 के दौरान अपस्फीति में 
थिीं, कयोंतक अिंरराष्ट्ीय कफीमिें तजनके साथि वे जडु़ी हुई हैं, 
अपै्रल से कोतवड से पहले के सिरों से नी्ेच रही हैं (्चारति  II.12सी)।

खाद् और ई ृंधन को छोड़कर सीपीआई

खाद्य और ईिंन या मतूल मदु्ास्फीति को छोड़कर, सीपीआई 
मदु्ास्फीति तसिंबर 2020 से जनवरी 2021 के दौरान 5.4 
प्रतिशि और 6.0 प्रतिशि के बी्च ्ंसी रही और मडँरािी रही । 
पेट्ोल, डीजल, सोना और ्चांदी को छोड़कर, मतूल मदु्ास्फीति भी 
इस अवति में ऊं्ची (4.5 प्रतिशि और 5.1 प्रतिशि के बी्च) बनी 
रही(्चारति  II.13)। हालांतक मखुय शेतणयों में मतूलय व्रतधि ऐतिहातसक 
औसि के अनरुूप थिी, त्र भी उपसमतूहों में का्फी अिंर दखेा 
गया: पररवहन और स्ंचार, पान, िंबाकतू  और नशीले पदाथिति, 
वयतक्गि दखेभाल और प्रभाव, सवास्थय और मनोरजंन िथिा 
तवनोद ने लंबी अवति के औसि कफी िलुना में का्फी हद िक 
उच्च व्रतधि का प्रदशतिन तकया। वहीं कपडे़ और जतूिे, आवास, घरलेतू 

चाि्ट II.11: खुदरा माटि्टन

स्रोत: उपभोक्ा मामले तवभाग, उपभोक्ा मामले मंत्रालय, खाद्य और सावतिजतनक तविरण मंत्रालय; और आरबीआई सरा् अनमुान |
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अध्या् II मूल्य एव ंलागत 

सामान और सेवाओ ं िथिा तशक्षा ने अपेक्षाक्र ि कम व्रतधि का 
प्रदशतिन तकया (्चारति  II.14) ।

वरति 2020-21 कफी पहली छमाही में, कच्ेच िेल कफी कफीमिें 50 
प्रतिशि के उछाल के साथि (भारिीय बासकेर) तसिंबर 2020 में 
लगभग $ 41 प्रति बैरल से बढ़कर ्रवरी 2021 में US $ 61 
प्रति बैरल हो गई। लॉकडाउन के बाद उतपाद शलुक और मतूलय 
वतितिि करों (वैर) में पयातिप्त बढ़ोिरी के साथि-साथि अिंरराष्ट्ीय 

कफीमिों में अ्चानक व्रतधि के कारण घरलेतू पेट्ोल और डीजल पपं 
कफी कफीमिें ्रवरी 2021 (िक ऐतिहातसक उच्च सिर पर पहु्ंच 
गई ं्चारति  II.15 बी) ।

पेट्ोल कफी कफीमिों में कें द्ीय उतपाद शलुक और रा्यों के मतूलय 
वतितिि कर (वैर) का संयकु् तहससा 2014 के मधय में 22 प्रति 
लीरर (31 प्रतिशि) िथिा मा्चति  2020 में 38 रुपये प्रति लीरर 
(54 प्रतिशि) से बढ़कर ्रवरी 2021 में 53 प्रति लीरर (61 

चाि्ट II.12: सी्पीआई ईधंन समहू मदु्ास्फीटत

ए: सचंालक (वर्ट-दर-वर्ट)

*: इसमें डीजल [वाहन को छोड़कर], कोक, कोयला, ्चारकोल और अनय ईिंन शातमल हैं |
टिप्पणी: कोष्ठकों में तदये गए आकंड़ें सीपीआई ईिंन और प्रकाश में भार को दशातििे हैं |

बी: एल्पीिी: घरलूे और अतंरराष्ट्ी्य कफीमतें सी: केररोटसन: घरलूे और अतंरराष्ट्ी्य कफीमतें

टिप्पणी : (1) एलपीजी के तलए अिंरराष्ट्ीय मतूलय सऊदी ्यतूरेन और प्रोपेन के तलए ्लतूमबगति सपॉर मतूलय पर आिाररि है, जो क्रमश: 60:40 के अनपुाि में सयंकु् है। ये 
अिंरराष्ट्ीय उतपाद मतूलय सकेंिक आयाि मतूलय हैं | अतिक जानकारी www.ppac.org.in पर उपल्ि है|

 (2) केरोतसन के तलए अिंरराष्ट्ीय सांकेतिक मतूलय तसगंापरु जेर केरो सपॉर मतूलय है।
 (3) एलपीजी और केरोतसन कफी घरलेतू कफीमिें इंतडयन ऑइल कापपोरशेन तलतमरेड (आईओसीएल) के ्चार महानगरों कफी औसि कफीमिों का प्रतितनतितव करिी हैं|
स्रोत: एनएसओ; ्लतूमबगति; आईओसीएल; और आरबीआई सरा् अनमुान|

तबजली (33.0)
गोबर उपला (6.5)

एलपीजी-अिंरराष्ट्ीय एलपीजी-घरलेतू (गैर-सत्सडीक्र ि) केरोतसन-अिंरराष्ट्ीय

केरोतसन (8.0) ्ायरवडु व त्चपस (30.2) 
सीपीआई ईिंन िथिा प्रकाश (वरति-दर-वरति, प्रतिशि)

एलपीजी (सवंहन को छोड़कर) (18.8)
अनय* (3.5)
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प्रतिशि) हो गया (्चारति  II.16ए)। जहां ड्लयतूपीआई वयापार छतूर 
को छोड़कर मतूल कफीमिों को मापिा है, तजसमें अप्रतयक्ष करों को 
छोड़ तदया जािा है, वहीं खुदरा मतूलय में कर अंितनति तहि होिे हैं। 
सीपीआई पेट्ोल और डीजल मुद्ास्फीति जलुाई 2020 से 
दोहरे अंकों में थिी और ्रवरी 2021 में 20.7 प्रतिशि के सिर 
पर थिी; इसके तवपरीि, ड्लयतूपीआई पेट्ोल और डीजल कफी 
कफीमिें तवतिीय वरति में ज़यादािर दोहरे अंक कफी अपस्फीति में थिीं, 

तजसमें केवल ्रवरी 2021 में 0.2 प्रतिशि कफी रीतडंग देखी गई  
(्चारति  II.16बी) ।

कोतवड से पतूवति  के सिर कफी िुलना में, मतूल मुद्ास्फीति दर के 
मापदंड ऊं्ेच बने रहे हैं, जो सभी के्षत्रों में लॉकडाउन के बाद कफी 
अवति में महतवपतूणति  लागि बढ़ाने वाले दबावों के संकेिक हैं। 
वसिु घरक कफी कफीमिों में व्रतधि, अथिाति ि् खाद्य, ईिंन, पेट्ोल, 
डीजल, सोना और ्चांदी (सीपीआई में 20.7 प्रतिशि के भार के 

चाि्ट II.13: अ्पवाद-आधाररत सी्पीआई मदु्ास्फीटत 
(वर्ट-दर-वर्ट)

चाि्ट II.14: खाद्य ्पदाथ्ट और ईधंन करो छरोड़कर सी्पीआई 
टवत्ी्य वर्ट कफीमत टबलड अ्प  
(माच्ट कफी तुलना में ्रवरी)

टिप्पणी : कोष्ठकों मे तदये गए आकँडे़ खाद्य पदाथिति और ईिंन को छोड़कर सीपीआई 
में भार को दशातििे हैं|
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान|

टिप्पणी : (1) कोष्ठकों मे तदये गए आकँडे़ सीपीआई में भारांक को दशातििे हैं|
 (2) हेडलाइन सीपीआई से अवतशष्ट के रूप में तलए गया है |
स्रोत: एनएसओ; िथिा आरबीआई सरा् अनमुान|

खाद्य पदाथिति को छोड़कर सीपीआई (54.1)
खाद्य पदाथिति िथिा ईिंन को छोडकर सीपीआई (47.3)
खाद्य पदाथिति, ईिंन, पेट्ोल व डीजल को छोड़कर सीपीआई (45.0)
खाद्य पदाथिति, ईिंन, पेट्ोल, डीजल, सवणति और ्चादँी को छोड़कर 
सीपीआई (43.8)
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 चाि्ट II.15: अतंरराष्ट्ी्य और घरलूे ्ेपट्रोटल्यम उत्पाद कफीमतों में उतार-चढ़ाव

टिप्पणी: अिंरराष्ट्ीय पेट्ोतलयम कफीमिें तसगंापतूर गॅसोलाइन कफी सपॉर कफीमिें दशातििी हैं | घरलेतू कफीमिें इंतडयन ऑइल कापपोरशेन तलतमरेड (आईओसीएल) द्ारा सतूत्चि ्चार महानगरों कफी औसि 
पमप कफीमिें दशातििी है |
स्रोत: ्लतूमबगति; आईओसीएल; और आरबीआई सरा् अनमुान|

ए: ्ेपट्रोल - घरलूे और अतंरराष्ट्ी्य कफीमतें बी: डीज़ल - घरलूे और अतंरराष्ट्ी्य कफीमतें
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साथि) को छोड़कर, सवास्थय देखभाल के सामान - तवशेर रूप 
से दवाए,ं कपडे़ और जतूिों के सामान और पररवहन के सामान 
जैसे मोरर वाहन के मतूलय में व्रतधि के कारण अगसि 2020 में 

4.7 प्रतिशि से बढ़कर ्रवरी 2021 में 5.8 प्रतिशि हो गई 
(्चारति  II.17ए)। मतूल सेवाओ ंसे संबंतिि मुद्ास्फीति (सीपीआई 
में 23.0 प्रतिशि का भार) अगसि 2020 में 4.0 प्रतिशि से 

चाि्ट II.16: ्ेपट्रोल मलू्य टबलड-अ्प और ्ेपट्रोटल्यम उत्पादों कफी मदु्ास्फीटत कफी दर

स्रोत: पेट्ोतलयम योजना और तवशे्रण कक्ष(पीपीएसी); एनएसओ; वातण्य और उद्योग मंत्रालय; और आरबीआई सरा् अनमुान।

ए: ्ेपट्रोल कफी कफीमत टबलड-अ्प* बी: ्ेपट्रोल और डीिल मदु्ास्फीटत (वर्ट-दर-वर्ट)

* आईओसीएल तदलली कफी कफीमिें।
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डीलर कमीशन वैर (तदलली)
उतपाद शलुक
खदुरा तबक्रफी मतूलय

करों और डीलर कमीशन से पहले कफीमि

चाि्ट II.17: खाद्य ्पदाथ्ट, ईधंन,्ेपट्रोल, डीिल,सवण्ट और चादंी करो छरोड़कर सी्पीआई मदु्ास्फीटत में ्यरोगदान

टिप्पणी: कोष्ठकों में तदये गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दशातििे हैं |
स्रोत: एनएसओ; िथिा आरबीआई सरा् अनमुान |

ए: वसतुएँ बी: सवेाएँ

अ
प्र-

19

ज
तून-

19

अ
ग-

19

अ
कि

तू-1
9

तद
स

-ं1
9

्
र-

20

अ
प्र-

20

ज
तून-

20

अ
ग-

20

अ
कि

तू-2
0

तद
स

-ं2
0

्
र-

21

अ
प्र-

19

ज
तून-

19

अ
ग-

19

अ
कि

तू-1
9

तद
स

-ं1
9

्
र-

20

अ
प्र-

20

ज
तून-

20

अ
ग-

20

अ
कि

तू-2
0

तद
स

-ं2
0

्
र-

21

प्रत
िश

ि 
अ

कं
ों म

ें य
ोग

दा
न

प्रत
िश

ि 
अ

कं
ों म

ें य
ोग

दा
न

तनजी दखेभाल और प्रभाव
पररवहन िथिा स्ंचार

आमोद-प्रमोद
तशक्षा

वस्त्र िथिा ्ुरवेयर
पान, िंबाकतू  िथिा मादक पदाथिति

घरलेतू वसिएु ंिथिा सेवाएं
आवास

सवास्थय

वसिएु ँमदु्ास्फीति (वरति-दर-वरति,प्रतिशि) (20.7) सेवाए ंमदु्ास्फीति (वरति-दर-वरति, प्रतिशि) (23.0)
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बढ़कर नवंबर 2020 में 5.0 प्रतिशि हो गई, जो मुखयिः 
मनोरजंन, तशक्षा, पररवहन और सं्चार सेवाओ ंकफी बढ़ी कफीमिों 
के कारण थिी । इसके बाद, जनवरी-्रवरी 2021 में सेवाओ ंकफी 
मुद्ास्फीति में 4.3 प्रतिशि कफी तगरावर आई, कयोंतक तशक्षा कफी 
कफीमिों में तगरावर और मनोरजंन सेवाओ ं कफी मुद्ास्फीति के 
साथि साथि अनुकतू ल आिार प्रभावों के कारण सं्चार कफी कफीमिों 
में मुद्ास्फीति िेजी से तगरी। आवास मुद्ास्फीति, तजसमें मुखय 
रूप से तकराया प्रभार शातमल हैं, यह नवंबर 2020 - ्रवरी 

2021 के दौरन 3.2 प्रतिशि थिी जो कोतवड पतूवति  के सिरों से कम 
थिी; हालांतक, यह मतूल सेवाओ ं से संबंतिि मुद्ास्फीति बढ़ाने 
वाला दतूसरा सबसे बड़ा कारक थिा (्चारति  II.17 बी) ।

सकें्षप में, लॉकडाउन के बाद कफी अवति में हेडलाइन मदु्ास्फीति 
का गतयातमक उिार-्चढ़ाव मखुय रूप से वसि ुमदु्ास्फीति द्ारा 
स्ंचातलि थिा। सेवा मदु्ास्फीति सीपीआई का अतिक दीघतिकातलक 
घरक होिी है और यह समय के साथि वसि ुकफी मदु्ास्फीति को 
बढ़ािी है (बॉकस II.1)।

पतूर े दशे के साक्य बिािे हैं तक सेवा मदु्ास्फीति, औसिन, वसि ु
मदु्ास्फीति से अतिक होिी है तजसके तवतभनन कारक हैं जैसे गैर-
वयापाररक सेवाओ ंमें कम उतपादकिा (बलासा-सेमतूअलसन प्रभाव), 
कम प्रतिसपिाति के कारण सेवाओ ंमें उच्च माकति -अप और प्रति वयतक् 
आय में व्रतधि के कारण सेवाओ ंकफी बढ़िी मांग (्ेरारा 2019, ज़मान 
2015)। लॉकडाउन अवति के बाद में, सीपीआई वसिओु ं कफी 
मदु्ास्फीति (सीपीआई बासकेर में 76.6 प्रतिशि के भार के साथि) 
सीपीआई सेवाओ ं(23.4 प्रतिशि वजन) कफी मदु्ास्फीति से का्फी 
अतिक हो गई, जो जतून 2020 में 2.2 प्रतिशि अकंों से अिंर के साथि 
तसिंबर 2020 में 3.8 प्रतिशि अकं िक पहु्ँच गई। ्रवरी 2021 में 
अिंर कम होकर लगभग 30 आिार अकंों िक सीतमि हो गया। 

बटॉकस II.1: सी्पीआई वसतु और सवेा: क्या वे झिके के बाद समटेकत हरोते हैं?

अिीि में भी, तसिंबर 2016 से तसिंबर 2019 िक, सामान और 
सेवाओ ंकफी मदु्ास्फीति में परसपर तभनन प्रकार कफी तसथितिया ँदखेी 
गई हैं । यद्यतप सत्जयों और सोने को छोड़कर सीपीआई वसि ु
मदु्ास्फीति और सीपीआई सेवा मदु्ास्फीति में (सांतखयकफीय 
ए्चआरए12 प्रभाव से प्रभातवि अवति को छोड़कर) अतिक से अतिक 
सह-गतिशीलिा प्रदतशतिि होिी है (्चारति  II.1.1)।

भारि के तलए साक्य बिािे हैं तक वसिओु ंऔर सेवाओ ंकफी कफीमिें 
समय के साथि सह-गतिशीलिा का प्रदशतिन करिी हैं, यानी, दो 
श्रखंलाए ंसाथि-साथि एकफीक्र ि रूप में बढ़िी हैं (सारणी II.1.1)। यह 
पतूर ेदशे के साक्य (पी्च, 2004) के अनरुूप है। लंबे समय िक सह-
एकफीकरण के साक्य को दखेिे हुए, लघ ु अवति गतिशीलिा का 

(जारी)

12  जलुाई 2017 में 7 वें कें द्ीय वेिन आयोग कफी घोरणा के िहि कें द् सरकार के कमति्चाररयों के मकान तकराया भतेि (ए्चआरए) में व्रतधि कफी गई थिी। दो साल से अतिक समय िक इसका 
प्रभाव रहा कयोंतक रा्य सरकारों ने भी अपने कमति्चाररयों के तलए इन बदलावों को अलग-अलग िरीके से लागतू तकया। 

टिप्पणी: कोष्ठकों मे तदये गए आकँडे़ सीपीआई में भारांक को दशातििे हैं|
स्रोत: एनएसओ; िथिा आरबीआई सरा् अनमुान|

बटॉकस II.1.1: वसतुए ंऔर सवेाए ंमदु्ास्फीटत (वर्ट-दर-वर्ट)

ए. वसतुए ंऔर सवेाए ंमदु्ास्फीटत अतंर बी. समा्यरोटित वसतुए ंऔर सवेा मदु्ास्फीटत
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तवलगीकरण-आिाररि उपायों के अलावा, मदु्ास्फीति से कारकर 
अलग तकए गए कारक अिंतनतितहि मदु्ास्फीति कफी गतिशीलिा के 
मापदडं होिे हैं और सांतखयकफीय रूप से अतयिं सकारातमक और 
नकारातमक मदु्ास्फीति के साथि वसिओु ंको समाप्त करके उनकफी 
गणना कफी जािी है। तट्मड मीन सकेंिकों ने समीक्षािीन अवति के 
दौरान कुछ बडे़ आउरलायसति को छोड़कर - जैसे तक सत्जयां, 
दालें, खाद्य िेल, पररवहन तकराया और पान, िंबाकतू  और नशीले 
पदाथिषों - दोनों तदशाओ ंमें मदु्ास्फीति कफी सहजिा को प्रदतशतिि 
तकया। इसके तवपरीि, तवलगीरण-आिाररि उपाय, जो पतूवति-
तनिातिररि पह्चान वाले अज्ाि और अतसथिर घरकों को समाप्त 
करके मदु्ास्फीति में लगािार रुझानों को दजति करिे हैं, मदु्ास्फीति 
में अतसथिरिा का सकेंि दिेे हैं। (्चारति  II.13 और II.18)।

मुद्ास्ीरत कचे  अन्य उपा्य

क्र तर मजदतूरों (सीपीआई-एएल) और ग्ामीण मजदतूरों (सीपीआई-
आरएल) के तलए सेकरोरल सीपीआई द्ारा मापी गई मदु्ास्फीति 
2020-21 कफी दतूसरी छमाही में हेडलाइन सीपीआई मदु्ास्फीति 
से नी्ेच रही। सीपीआई-एएल और सीपीआई-आरएल में अपने 
उच्च भारांश के साथि खाद्य पदाथिषों में तनमनिर मदु्ास्फीति िथिा 
ईिंन एव ंवस्त्र एव ं्ुरवेयर के समतूह में तनयतंत्रि मदु्ास्फीति का 
सीपीआई-एएल और सीपीआई-आरएल पर अपेक्षाक्र ि तनमन 
मदु्ास्फीति प्रभाव दजति तकया गया। दतूसरी छमाही13 के दौरान 
औद्योतगक शतमकों (सीपीआई-आईड्लयतू) के तलए सीपीआई के 
सदंभति में मदु्ास्फीति हेडलाइन सीपीआई से नी्ेच रही। कपड़ों, 
आवास और तवतवि समतूह के तलए सीपीआई-आईड्लयतू में मतूलय 

कफी कफीमिों में एक महतवपतूणति त्रतुर सिुार (ईसी) श्द को इंतगि करिा 
है, जबतक इसे सीपीआई सेवाओ ंकफी कफीमिों के मामले में उपेक्षणीय 
पाया गया थिा। इससे पिा ्चलिा है तक लंबे समय िक सिंलुन से 
तव्चलन के पररणामसवरूप एक झरके के बाद, यह वसिओु ं कफी 
कफीमिें हैं जो सिंलुन को बहाल करने के तलए आवशयक समायोजन 
करिी हैं।

सीपीआई वसि ुकफी कफीमिें सत्जयों जैसे खराब होने वाली वसिओु ं
द्ारा पे्रररि अतसथिरिा से का्फी प्रभातवि होिी हैं और पररणामसवरूप 
लघ ुअवति में सीपीआई सेवाओ ंकफी कफीमिों में पररवितिन हो सकिा 
है। दतूसरी ओर, सेवाओ ंसे सबंतंिि मदु्ास्फीति, सीपीआई बासकेर में 
अपेक्षाक्र ि अतसथिर घरक का प्रतितनतितव करिी है और वसि ु
मदु्ास्फीति पर प्रभाव डाल सकिी है, पररणामसवरूप सामानयीक्र ि 
मदु्ास्फीतिक दबाव बढ़ेगा ।

सदंभ्ट:

्ेरारा, एल. (2019)। "वहार इज़ तबहाइंड द ्चेंज इन द गैप बीरतवन 
सतवतिसेज़ प्राइस इन्फ़लेसन एडं गड्ुस प्राइस इन्फ़लेसन ?" ईसीबी 
आतथितिक बलेुतरन बाकस, 5.

पी्च, आर.ड्लयतू., रर्च, आर., और एरंोतनयड्स, ए. (2004), "द 
तहसरोररकल एडं ररसेंर तबहैतवयर ऑ् गड्ुस एडं सतवतिसेज़ 
इन्फ़लेसन’’, ्ेडरल ररजवति बैंक ऑ् नयतूयॉकति , आतथितिक नीति 
समीक्षा, तदसबंर.

ज़मान, एस. (2015), "द गैप तबरवीन सतवतिसेज इनफलेशन एडं गड्ुस 
इनफलेशन", इकोनॉतमक ट्ेंड्स, ् े डरल ररजवति बैंक ऑ् कलीवलैंड.

सारणी II.1.1: सी्पीआई वसतु और सवेाएं

लबंे सम्य का साकेंटतक अनमुान

                            …(1) 
                                          (23.98) ***

टिप्पणी: कोष्ठक में आकंडे़ री-सांतखयकफी हैं। टे्स रेसर और मैतकसनजेनवेलयतू रेसर सांकेतिक 
सबंिं 5 प्रतिशि के सिर पर महतव को इंतगि करिे है|***1 प्रतिशि के सिर पर महतव को 
दशातििा है।

वेकिर त्रटुि सधुार का अनमुान:

In(CPI goods)t In(CPI services)t

t-1 (ECM)
(–) 0.125
(-3.04)***

(+) 0.013
( 0.96)

 In(CPI goods)t-i

(+) 0.60
(2.75)**

(+) 0.05
(0.47)

 In(CPI services)t-i

(–) 0.59
(-1.72)*

(+) 0.75
    (6.74)***

c
(+) 0.0051
(3.25)***

(+) 0.001
(1.89)*

Adj. R2 0.14 0.54

टिप्पणी: कोष्ठक में तदये गए आकंडे़ री-सांतखयकफी हैं। *** 1 प्रतिशि सिर पर महतव 
को दशातििा है| ** 5 प्रतिशि सिर पर महतव को दशातििा है और *10 प्रतिशि के सिर 
पर महतव दशातििा है|
तवशे्रण के तलए नमतूना अवति जनवरी 2011-तदसबंर 2019 ह ै| सीपीआई वसि ुऔर 
सीपीआई सेवाए ंक्रमशः वसि ुऔर सेवाओ ंके मौसमी समायोतजि सीपीआई सतू्चकाकं हैं|
कोई क्रतमक परसपर-सबंिं तनरसि करने के तलए ब्तूश-गॉडफे् एलएम परीक्षण के तलए 
पी-मतूलय (5 लैग िक): 0.15 ।
स्रोत: एनएसओ; आरबीआई सरा् का अनमुान|

वेकरर त्रतुर सिुार मॉडल (वीईसीएम) के माधयम से और अतिक 
अनसुिंान तकया जा सकिा है। वीईसीएम तवशे्रण सीपीआई वसि ु

13  शम ्यतूरो ने तसिंबर 2020 में शतमक वगति पररवार आय और वयय सववेक्षण (डबलयतूसीएफ़आई और ईएस) के आिार पर, 2001 से 2016 िक औद्योतगक शतमकों (सीपीआई-
आईडबलयतू) के तलए सीपीआई के आिार वरति को सशंोतिि तकया। श्रखंला 88 कें द्ों (पहले कफी श्रखंला में 78) को कवर करिी है, मतूलय कोरेशन के एकत्रीकरण के तलए ्यातमिीय माधय 
का उपयोग करिी है (पहले कफी श्रखंला में अकंगतणिीय माधय के बजाय), और बड़ी संखया में आइरम (392 कफी िलुना में 463 आइरम) को कवर करिी है। 
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वरति 2020-21 कफी दतूसरी छमाही में ड्लयतूपीआई मदु्ास्फीति 
सीपीआई मदु्ास्फीति से नी्ेच सिर पर रही, यद्यतप हाल के महीनों 
में इसमें िेजी से बढ़ोिरी हुई है (्चारति  II.19ए)। ईिंन और गैर-
खाद्य वसिओु ंकफी कफीमिों में िेज व्रतधि के कारण डबलयतूपीआई 
मदु्ास्फीति में मई 2020 में अपने सबसे तन्चले सिर से तनकलर 
वी-आकार में उच्चिर रुख पकड़िे दखेा गया। इसके तवपरीि, 
तसिंबर 2020 से डबलयतूपीआई खाद्य मदु्ास्फीति में लगािार 
कमी आिी रही और ्रवरी 2021 में 3.3 प्रतिशि िक बढ़ने से 
पहले जनवरी 2021 में नकारातमक रही। तसिंबर 2020 से 
्रवरी 2021 के दौरान औसि डबलयतूपीआई खाद्य मदु्ास्फीति 
3.7 प्रतिशि थिी जो औसि 6.6 प्रतिशि सीपीआई खाद्य 
मदु्ास्फीति कफी िलुना में का्फी कम थिी तजसके कारण सत्जयों, 
दतूि और उससे सबंिंी उतपादों, िेल और वसा को छोड़कर, 
प्रमखु खाद्य उप-समतूहों में मदु्ास्फीति का प्रभाव सीपीआई कफी 
िलुना में ड्लयतूपीआई में कम पड़ा। सीपीआई और ड्लतूपीआई 
के बी्च सबसे बड़ा अिंर पेट्ोतलयम उतपादों, तवशेर रूप से पेट्ोल 
और डीजल में मदु्ास्फीति से उतपनन हुआ, जो कर घरकों के 
कारण होने वाली तगरावर को दशातििा है। इसी िरह, तसिंबर 2020 

14 सीपीआई-आईड्लयतू के प्रमखु समतूहों के तलए मदु्ास्फीति पर काम नहीं तकया जा सकिा है कयोंतक शम ्यतूरो द्ारा जारी तलंतकंग ्ैकरर केवल हेडलाइन इंडेकस के तलए है और समतूह 
सिर पर नहीं; इसतलए, ्च्चाति मतूलय तनमातिण पर आिाररि है।

व्रतधि, हेडलाइन सीपीआई के सापेक्ष कमिर रही, जबतक ईिंन 
और पान, िंबाकतू  एव ं मादक पदाथिषों के समतूह कफी कफीमिों में 
पररवितिन मोरे िौर पर एक समान पररमाण14 के थेि। 

 चाि्ट II.18: सी्पीआई मदु्ास्फीटत के टट्मड मीनस 
(वर्ट-दर-वर्ट)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान |

प्रत
िश

ि

10% तट्मड 25% तट्मड भाररि तमतडयन

अ
प्र-

19

ज
तून-

19

अ
ग-

19

अ
कि

तू-1
9

तद
स

-ं1
9

्
र-

20

अ
प्र-

20

ज
तून-

20

अ
ग-

20

अ
कि

तू-2
0

तद
स

-ं2
0

्
र-

21

चाि्ट II.19: मदु्ास्फीटत के वैकटल्पक मा्पन

स्रोत: एनएसओ; शतमक कायातिलय;वातण्य और औद्योतगक मंत्रालय; और आरबीआई सरा् अनमुान |

ए: मदु्ास्फीटत के टवटभनन मा्पन (वर्ट-दर-वर्ट) बी: सी्पीआई - डबल्ूय्पीआई टवचलन: च्यटनत कमरोटडिी 
(टसतबंर 2020 - ्रवरी 2021 के दौरान औसत)

प्रत
िश

ि

प्रत
िश

ि 
अ

कं

सीपीआई-डबलयतूपीआई अिंर (दायां मान)
सीपीआई-आईडबलयतू
सीपीआई-आरएल
जीवीए डेफलेरर

डबलयतूपीआई
सीपीआई-एएल
सीपीआई
जीडीपी तडफलेरर

प्रतिशि (वरति-दर-वरति)
सीपीआई डबलयतूपीआई
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1

डीज़ल
पेट्ोल

अनाज और उतपाद
्ल

्चीनी और तमष्टानन
वस्त्र

मसालें
पैन, िंबाकतू  और नशीले पदाथिति

दतूि और उतपाद
सत्जयां

दालें और उतपाद
अडें

िेल और वसा
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से ्रवरी 2021 के दौरान पान, िंबाकतू  और मादक पदाथिति कफी 
कफीमिों पर कर के प्रभाव तदखाई द ेरहे थेि - जहां इन वसिओु ंके 
तलए सीपीआई दोहर ेअकंों (औसि 10.7 प्रतिशि) में बनी हुई 
थिी, वहीं ड्लयतूपीआई मादक पेय पदाथिषों और िमबाकतू  उतपादों में 
औसि मदु्ास्फीति तसिंबर 2020 से ्रवरी 2021 के दौरान 
क्रमशः 0.2 और 2.5 प्रतिशि थिी (्चारति  II.19 बी)।

सकल मतूलय वतितिि (जीवीए) और सकल घरलेतू उतपाद (जीडीपी) 
अवस्फीति कारकों के सदंभति में मापी गई मदु्ास्फीति में वरति  
2020-21 कफी पहली तिमाही से िीसरी तिमाही िक व्रतधि दखेी 
गई जो मोरे िौर पर ड्लयतूपीआई मदु्ास्फीति के अनरुूप रही।

II.3 लागत

लागि मदु्ास्फीति के मापदडंों – ड्लयतूपीआई से प्राप्त क्र तर 
उतपाद और औद्योतगक कच्ेच माल – में अथितिवयवसथिा के क्रतमक 
रूप से अनलॉतकंग करने के बाद क्षतणक तगरावर के अवसरों के 
साथि बढ़ोिरी दजति कफी गई (्चारति  II.20)। वरति 2020-21 कफी दतूसरी 
छमाही के दौरान वैतविक कच्ेच िेल कफी कफीमिों में मजबतूिी ने हाई 
सपीड डीजल, नापथिा, तवमानन ररबाइन ईिंन और भट्ी िेल जैसे 
उतपादों कफी कफीमिों को प्रभातवि तकया। अक्तू बर 2020 से ्रवरी 
2021 के दौरान खतनज और गैर-खाद्य सामग्ी में भी आमिौर पर 
व्रतधि दजति कफी गई। कच्ेच सतूिी और कच्ेच रशेम कफी कफीमिों में िेजी 
के कारण रशेों कफी कफीमिें जनवरी 2021 में अपनी अवस्फीति से 
बाहर तनकल आई ं। 

तसिंबर-अक्तू बर 2020 के दौरान अतिक बाररश से हुए नकुसान 
के कारण क्र तर के्षत्र के उतपादों के भीिर अक्तू बर 2020 से ्रवरी 
2021 िक ्चारा के मतूलयों में मदु्ास्फीति दोहर ेअकंों में बनी रही। 
उवतिरकों में मदु्ास्फीति प्राक्र तिक गैस जैसे कच्ेच माल कफी तगरी हुई 
कफीमि के अनरुूप कम बनी रही। तबजली कफी कफीमिें - औद्योतगक 
और क्र तर दोनों लागिों में एक प्रमखु लागि - दतूसर ेछमाही के 
दौरान औसिन अपस्फीति में बनी रहीं, नवबंर में क्षतणक िेजी 
छोड़कर। नवबंर 2020 से ्रवरी 2021 के दौरान क्र तर मशीनरी 
और उपकरणों कफी कफीमिों कफी मदु्ास्फीति में मामतूली व्रतधि दजति  
कफी गई। 

वरति 2020-21 कफी प्रथिम छमाही के दौरान क्र तर और गैर-क्र तर 
दोनों शतमकों कफी सांकेतिक ग्ामीण मजदतूरी में का्फी बढ़ोिरी हुई 
जो लॉकडाउन अवति के दौरान शतमकों कफी कमी और 1 अपै्रल 
2020 से महातमा गांिी राष्ट्ीय ग्ामीण रोजगार गाररंी 
(एमजीएनआरईजीए) योजना के िहि मजदतूरी में ₹20 कफी व्रतधि 
को दशातििा है। जैसे-जैसे अनलॉतकंग का दौर आगे बढ़िा गया और 
शतमकों कफी उपल्ििा में सिुार होिा गया वैसे-वैसे मजदतूरी में 
कमी आिी आई त्र भी यह पतूवति-लॉकडाउन अवति से अतिक 
सिर पर बनी रही (्चारति  II.21)।

वरति 2020-21 कफी िीसरी तिमाही के दौरान उतपादन और सेवा 
के्षत्रों में सतू्चीबधि ्मषों के तलए उतपादन के मतूलय में व्रतधि ने 
कमति्चाररयों कफी लागि में हुई व्रतधि को पीछे छोड़ तदया। 
पररणामसवरूप, वरति 2020-21 कफी िीसरी तिमाही के दौरान 
यतूतनर शम लागि (उतपादन मतूलय के अनपुाि में कमति्चाररयों कफी 
लागि के रूप में मापा जािा है) कम हो गई जो तक कोतवड पतूवति कफी 
तसथिति कफी ओर वापसी का परर्चायक है। तवतनमातिण के्षत्र में ् मषों के 
तलए इकाई शम लागि वरति 2020-21 कफी दतूसरी तिमाही में 6.9 
प्रतिशि से घरकर वरति 2020-21 कफी िीसरी तिमाही में 6.4 
प्रतिशि हो गई और सेवा के्षत्र में यह 31.4 प्रतिशि से घरकर 
28.5 प्रतिशि हो गई (्चारति  II.22)।

ररजवति बैंक के उद्यम सववेक्षणों15 में प्रदति तवतनमातिण, सेवाओ ंऔर 
बतुनयादी ढां्चा ्मषों ने वरति 2020-21 कफी ्चौथिी तिमाही में वेिन 
में व्रतधि कफी सतू्चना दी है, तजसमें वरति 2021-22 कफी प्रथिम तिमाही 
में और व्रतधि कफी उममीद है कयोंतक रोजगार का सिर िीर-ेिीर े
बढ़ने कफी सभंावना है। पहली तिमाही में इनपरु लागि में भी िेजी 

15  औद्योतगक आउरलकु सववेक्षण, और सेवाए ँएव ंतवतनमातिन आउरलकु सववेक्षण।

चाि्ट II.20: कृटर तथा गैर-कृटर का्य्ट इन्ुपि लागत 
मदु्ास्फीटत (वर्ट-दर-वर्ट)

*: ड्लयतूपीआई से प्राथितमक गैर-खाद्य वसिएु,ँ खतनज, कोयला, तवमानन ररबाइन ईिंन, 
उच्च गति डीजल, नेफथिा, तबरुमेन, ्नवेस िेल, त्चकनाई िेल, पेट्ोतलयम कोक, तबजली, 
सतूिी िागे और कागज व लगुदी शातमल हैं।
$: ड्लयतूपीआई से उच्च गति डीजल, ्चारा, तबजली, उवतिरक, कफीरनाशक और क्र तर एव ं
वातनकफी मशीनरी शातमल हैं।
स्रोत: वातण्य और औद्योतगक मंत्रालय; और आरबीआई सरा् अनमुान|
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आने कफी उममीद थिी, तजसमें बतुनयादी ढां्चा कंपतनयों के तलए 
सिुार कफी गति बढ़ गई थिी। तवतनमातिण के्षत्र में इनपरु लागि दबाव 
वरति 2021-22 कफी दतूसरी और िीसरी तिमाही में जारी रहने कफी 

उममीद है। सववेक्षण कफी गई ्मषों ने सतूत्चि तकया है तक बतुनयादी 
ढां्चा के्षत्र को छोड़कर ्चौथिी तिमाही में उनहोंने अपनी लागि को 
तवक्रय मतूलयों को अिंररि तकया है। सभी िीन के्षत्रों के तलए वरति 
2021-22 कफी प्रथिम तिमाही में तबक्रफी मतूलय में और अतिक व्रतधि 
आने कफी उममीद है और दतूसरी और िीसरी तिमाही तवतनमातिन फ़मति 
में तसथिरिा बनी रहेगी। (्चारति  II.23)।

क्रय प्रबिंक सतू्चकांक (पीएमआई) के तलए सववेक्षण में शातमल 
तवतनमातिण ्मषों ने वरति 2020-21 कफी िीसरी तिमाही में इनपरु 
कफीमिों में व्रतधि कफी सतू्चना दी। रसायन, िाि,ु खतनज, कपास और 
पलातसरक कफी उच्च लागिों से ्चौथिी तिमाही में और मजबतूिी 
तमली। उच्च लागि दबाव ग्ाहकों िक अिंररि हुआ तजसके 
पररणामसवरूप तवक्रय मतूलयों में व्रतधि हुई। िीसरी और ्चौथिी 
तिमाही में पीएमआई सेवाओ ंकफी ्मषों ने भी ईिंन द्ारा स्ंचातलि 
इनपरु कफीमिों में तनरिंर व्रतधि कफी सतू्चना दी िथिा उपभोक्ा 
सेवाओ ंकफी कफीमिों में सबसे िेज व्रतधि दजति कफी गई। इनपरु लागि 
में व्रतधि व तबक्रफी को बढ़ावा दनेे के प्रयासों के बावजतूद भी सेवा के्षत्र 
कफी ्मषों ने तबक्रफी मतूलयों में कमी कफी सतू्चना दी। 

स्रोत: एनएसओ;शतमक कायातिलय; और आरबीआई सरा् अनमुान|

चाि्ट II.21: ग्ामीण क्ते्रों में मिदूरी में वृटधि और मदु्ास्फीटत (वर्ट-दर-वर्ट)

प्रत
िश

ि

सीपीआई क्र तर शतमक मदु्ास्फीति
गैर –क्र तर शतमक

सीपीआई ग्ामीण शतमक मदु्ास्फीति
सामानय क्र तर शतमक

सीपीआई ग्ामीण मदु्ास्फीति

अ
प्र-

19

मई
-1

9

ज
लु

ा-1
9

अ
ग-

19

तस
िं-

19

अ
कि

तू-1
9

नव
-ं1

9

तद
स

-ं1
9

ज
न-

20

्
र-

20

मा
्च ति-

20

अ
प्र-

20

मई
-2

0

ज
तून-

20

ज
लु

ा-2
0

अ
ग-

20

तस
िं-

20

अ
कि

तू-2
0

नव
-ं2

0

तद
स

-ं2
0

ज
न-

21

 चाि्ट II.22: टवटनमा्टण और सवेाओ ंमें श्रम लागत: उत्पादन 
के प्रटत ्ूयटनि मलू्य कम्टचारी लागत

स्रोत: केतपरलाइन डारा बेस; आरबीआई सरा् अनमुान|
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II.4 टनष्कर्ट 

वरति 2020-21 में, लागि में बढ़ोिरी के क्रतमक आघािों जैसे- 
आपतूतिति  श्रंखला वयविान; खराब मौसम के झरके; कच्ेच िेल 
और अनय पणय कफी उच्च कफीमिें; और उच्च कर के कारण 
मुद्ास्फीति लॉक-डाउन अवति (जतून-नवंबर 2020) में लगािार 
छह महीनों के तलए 6 प्रतिशि कफी अतिकिम सवीकायति सीमा का 
अतिक्रमण तकया। बंपर खरी् पैदावार के बावजतूद मुद्ास्फीति 
का दबाव बना रहा। पेट्ोल और डीजल कफी कफीमिों में व्रतधि 
वयापार और पररवहन लागि, रैकसी और ऑरो तकराए में 

तदखाई दे रही है, और इसके दतूसरे दौर के प्रभाव के िौर पर 
वसिुओ ंऔर सेवाओ ंकफी कफीमिों को वयापक आिार पर आगे 
बढ़ा सकिे हैं, तजसके साथि कंपतनयां मतूलय तनिातिरण शतक् प्राप्त 
कर सकिी हैं। मुद्ास्फीति कफी अपेक्षाओ ंको तनयंतत्रि करने में 
मदद करने में प्रभावी आपतूतिति  के उपाय और कर यतुक्करण कफी 
महतवपतूणति  भतूतमका होिी है। यतद मुद्ास्फीति सथिायी आिार पर 
लक्य के करीब रहिी है िो यह मौतद्क नीति को सद्य: बहाल  
हुई तसथिति को पयातिप्त समथितिन करने कफी गुंजाइश प्रदान कर 
सकिी है।

चाि्ट II.23: लागत टसथटत कफी अ्ेपक्ाए ं(कुल प्रटतटरि्या)

टिप्पणी: “कुल प्रतितक्रया” यातन कफीमिों में व्रतधि और कफीमिों में कमी कफी ररपोरति  करने वाले उतिरदािाओ ंके प्रतिशि के बी्च का अिंर है।
स्रोत: ररज़वति बैंक इंडतसट्यल आउरलतूक सववे; सतवतिसेस एणड इंफ्ासट््क्चर आउरलतूक सववे; और आरबीआई सरा् अनमुान|

ए: वेतन ्पर व्य्य बी: कचचे माल कफी लागत सी: टबरिफी मलू्य
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भारत में वर्ष  2020-21 की दूसरी छमाही में अकू्बर 2020 की 
एमपीआर में आर ््षक गरतरवरि प्रत्ारित की तुलना में अरिक 
आघातसहनी् रनकली, रिसे रसतंबर 2020 के मध् अपने 
चरम से नए कोरवड-19 संक्रमण में महतवपूण्ष रगरावट त्ा मध् 
िनवरी 2021 से टीकाकरण अरभ्ान के प्रारमभ होने से मदद 
रमली । पहली रतमाही में अभूतपूव्ष  संकुचन के बाद, वासतरवक 
सकल घरेलू उतपाद (िीडीपी) ने दूसरी रतमाही में क्ररमक 
बढ़ोतरी दि्ष की और तभी से तीसरी रतमाही में सकारातमक के्त्र 
में वापस आ गई, रिसमें बहाली का दा्रा इतना व्ापक ्ा रक 
उसमें काफी बड़े के्त्ररों को िारमल कर रल्ा ग्ा।  
आपूरत्ष  पक् में भी, कृरर और संबद्ध गरतरवरि्रों की  
रनरतंर आघातसहनी्ता को रवरनमा्षण और सेवा के्त्र की 
गरतरवरि बढ़ने से ्ोड़ी गरत रमली। पररणामसवरूप, वासतरवक 
सकल मूल् वरि्षत (िीवीए) ने तीसरी रतमाही में सकारातमक 

वरृद्ध दि्ष की और चौ्ी रतमाही में भी सकारातमक होने की 
उममीद है।

III.1 समग्र मागं

नेिनल सटेरटरसटकल ऑरफस (एनएसओ) के दूसरे अररिम 
अनुमान (एसएई) के अनुसार वर्ष 2020-21 में रर्ल  
िीडीपी में 8.0 प्ररतित की कमी आई है, हालांरक इसके रलए 
चौ्ी रतमाही में (चाट्ष  III.1ए और सारणी III.1) रपछले सर्सडी 
भगुतान के रलए बिट में कुछ कमी को रिममेदार ठहरा्ा िा 
सकता है।

वर्ष 2020-21 की दूसरी छमाही में बहाली सरकारी खच्ष और 
रफकसड रनवेि में ररवाइवल त्ा रनिी खपत में सकुंचन में हुई 
कमी के कारण ्ी । त्ारप रतमाही-दर-रतमाही मौसमी रूप से 
समा्ोरित वारर्षक (qoq-SAAR) रवकास दररों में तीसरी और 

पहली तिमाही में अप्रत्ातिि संकुचन के बाद, वासितवक सकल घरेलू उतपाद (जीडीपी) ने दूसरी तिमाही में क्रतमक बढ़ोिरी दज्ज 
की और िीसरी तिमाही में सकारातमक के्त्र में वापस आ गई, तजसमें बहाली का दा्रा इिना था तक उसने काफी बड़े के्त्ररों को 
िातमल कर तल्ा, इसे तसिंबर 2020 के मध् से कोतवड-19 के नए संक्रमण में महतवपूण्ज तगरावट ने मदद की। कोतवड संक्रमण में 
हाल की वृतधि, ्तद तन्ंतत्रि नहीं हुई िो सामान्ीकरण प्रतक्र्ा को पीछे धकेल सकिी है और आतथ्जक गतितवतध के व्ापक 
पुनरुधिार को बातधि कर सकिी है। 

III. माँग और उत्ादन

चार्ट III.1: जीडीपी सवंृद्धि और उसके घरक

द्रपपणी: 1.# - अतंरन्षरहत सवंरृद्ध |   2. एसएएआर -  मौसमी समा्ोरित वारर्षकी दर |    
स्रोत: राष्ट्ी् सांर््की् का्ा्षल् (एनएसओ); और आरबीआई सटाफ अनमुान|

ए: सकल घरलूे उतपाद सवंृद्धि में घरकों का भाररत अशंदान बी: सकल घरलूे उतपाद सवंृद्धि और उसकी घर-बढ़
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चौ्ी रतमाही में कमी हुई रिससे गरत कुछ कम होने के सकेंत हैं 
(चाट्ष  III.1 बी)।

जीडीपी अनमुान बनाम वास्तववक परिणाम 

अकटूबर 2020 की मौररिक नीरत ररपोट्ष  (एमपीआर) ने 2020-21 
की दूसरी रतमाही के रलए िीडीपी रवकास दर: (-) 9.8 प्ररतित 
के सा् तीसरी रतमाही के रलए (-) 5.6 प्ररतित और चौ्ी 
रतमाही के रलए 0.5 प्ररतित का अनमुान रद्ा ् ा रिसमें िोरखम 
की रदिा नीचे की ओर ्ी। एनएसओ के एसएई के अनसुार 
वासतरवक पररणाम इन अनमुान से दूसरी और तीसरी रतमाही में 
क्रमि: 250 और 600 आिार अकं से अरिक ्े। (चाट्ष  III.2), 

रिसका शे्् काफी हद तक देि में नए कोरवड-19 संक्रमणरों में 
प्रत्ािा से ज्ादा कमी को िा रहा है। दूसरी और तीसरी 
रतमाही में बेहतर आश्च ््षिनक बढ़ोतरी काफी हद तक सकल 
रस्र पूंिी रनमा्षण में उममीद से बेहतर रनष्पादन के कारण हुई। 
वर्ष 2020-21 की चौ्ी रतमाही के रलए डाटा 31 मई, 2021 
को अपेरक्त है।

III.1.1 द्नजी अदं्तम उपभरोग व्य्य

रनिी अरंतम उपभोग व्् (पीएफसीई) - िो समरि मांग का मु् ् 
आिार है, वह महामारी काल में बरुी तरह क्रतरिसत हो ग्ा ्ा-
वर्ष 2020-21 की दूसरी छमाही में बहाल हुआ क्रोंरक अरनवा ््ष 
वसतओु ंऔर सेवाओ ंपर होनेवाले व्् की तलुना में अपनी मर्ज़ी 
से खरीदी िाने वाली मदरों पर व्् तीसरी रतमाही और उसके 
बाद से बढ़ ग्ा ्ा रिसकी विह ्ह ्ी रक लगाए गए प्ररतबिंरों 
में िीर-ेिीर ेछूट द ेदी गई ्ी। वासतरवक पीएफसीई में रगरावट 
दूसरी रतमाही के 11.3 प्ररतित से कम होकर तीसरी रतमाही में 
2.4 प्ररतित हो ग्ी ्ी। पररवहन,होटल और रसेतरां,रररक्रएिन 
और कलचर पर व्् िो पीएफसीई का लगभग 20 प्ररतित 
रहससा होता है, उसमें भी चौ्ी रतमाही में सिुार होना िरुू हो 
ग्ा ्ा। रनिी उपभोग के अनेक उचच आवरृति वाले सकेंतक 
कोरवड-पूव्ष के सतर से आगे रनकल गए ्े िो ्ह रसद्ध करते हैं 
रक उसकी गरत बड़े पैमाने पर ्ी।

इसे गहराई में िाकर दखेें तो पता चलता है रक िहरी और रिामीण 
मांग के बीच रभननता पाई गई है, रिसमें िहरी मांग को अरिकतम 
नकुसान पहुचंा है और उसमें बहाली आने में लंबा सम् लग रहा 
है क्रोंरक रोिगार समाप्त हो ग्ा है और अत्रिक अरनरश्चतता 
की रस्रत बनी हुई है। कोइरनसडेंट और प्रौरकर्मेट उचच आवरृति 

सारणी III.1: वासतद्वक जीडीपी सवंृद्धि
 (वर्ष-दर-वर्ष, प्ररतित)

मद 2019-20 2020-21 भाररत ्यरोगदान* 2019-20 2020-21

2019-20 2020-21 द्त1 द्त2 द्त3 द्त4 द्त1 द्त2 द्त3 द्त4#

रनिी अरंतम उपभोग व्् 5.5 -9.0 3.1 -5.1 7.6 6.5 6.4 2.0 -26.3 -11.3 -2.4 3.1
सरकारी अरंतम उपभोग व्् 7.9 2.9 0.8 0.3 1.8 9.6 8.9 12.1 12.8 -24.0 -1.1 29.2
सकल रफकसड पूिंी रनमा्षण 5.4 -12.4 1.7 -4.0 13.3 3.9 2.4 2.5 -46.4 -6.8 2.6 2.8
रन्ा्षत -3.3 -8.1 -0.7 -1.6 3.0 -1.3 -5.4 -8.8 -22.0 -2.1 -4.6 -3.7
आ्ात -0.8 -17.6 -0.2 -4.0 9.4 -1.7 -7.5 -2.7 -41.1 -18.2 -4.6 -4.3
बाज़ार मलू्यों पर जीडीपी 4.0 -8.0 4.0 -8.0 5.4 4.6 3.3 3.0 -24.4 -7.3 0.4 -1.1

*: संवरृद्ध के रलए घटक-वार ्ोगदान को सारणी में िीडीपी संवरृद्ध के सा् नहीं िोड़ा है क्रोंरक सटाक, कीमती वसतओु ंमें पररवत्षन और रवसंगरत्रों को िारमल नहीं रक्ा है|
#: अंतरन्षरहत संवरृद्ध|
स्रोत: राष्ट्ी् सांर््की् का्ा्षल् (एनएसओ)|

चार्ट III.2: सकल देशी उतपाद सवंृद्धि:  
अनमुाद्नत बनाम वासतद्वक 

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान |
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सकेंतकरों से पता चलता है रक िहरी उपभोग ने 2020-21 की 
तीसरी रतमाही से बढ़ना िरुू रक्ा है और प्ररतबनिरों में ढील के 
सा् चौ्ी रतमाही में और मिबूत हुआ है। सवारी वाहनरों की 
रबक्री अगसत से तेि बनी हुई ्ी और िनवरी त्ा फरवरी 
2021में दो -अकंरों में रबक्री दि्ष हुई ्ी, इसकी आरंिक विह ्ह 
्ी रक लोग महामारी को दखेते हुए सरकारी ्ाता्ात सािनरों के 
बिा् अपने सव् ंके वाहन होने को तरिीह द ेरहे ्े। रटकाऊ 
उपभोक्ा वसतओु ंका उतपादन,िो पहली छमाही में धवसत हो 
ग्ा ्ा, वह पनुः बढ़ा और रदसबंर 2020 में कोरवड-पूव्ष सतररों से 
आगे रनकल ग्ा (चाट्ष  III.ए)। लेरकन के्ररडट काड्ष की बका्ा 
रारि और अन् वै्रक्क ऋण की रस्रत मंद बनी रही (चाट्ष  III.
बी)। घरलूे हवाई ् ाता्ात अभी भी िीमा बना हुआ है िो कोरवड-
पूव्ष सतररों के लगभग 2/3 सतर पर है ,रिससे ज्ात होता है रक 
प ््षटन और मनोरिंन सबंिंी गरतरवरि्रों में फीकापन है त्ा 
कारोबारी बैठकें  अरिकांितः वचु्षअल तरीके से आ्ोरित की िा 
रही है। 

रिामीण उपभोग में तेिी से सिुार आ्ा है और वह सरक्र् बना 
रहा क्रोंरक खरीफ का उतपादन बहुत अचछा ्ा,महातमा गांिी 
राष्ट्ी् रिामीण रोिगार गारटंी अरिरन्म (एमिी एन आर ई िी 
ए) के अतंग्षत रोिगार बना रहा,त्ा प्रिानमंत्री रकसान सममान 
रनरि ्ोिना एव ंअन् सकीमरों के तहत नकदी का अतंरण रक्ा 
ग्ा । एमिी एन आर ई िी ए ्ोिना के अतंग्षत रोिगार लेनेवाले 
पररवाररों की सं् ्ा 2020-21 की तीसरी रतमाही में 63 प्ररतित 
अरिक ्ी और िो चौ्ी रतमाही में बढ़ती रही । रिामीण मांग के 
सकेंतक -2020-21 के दौरान रबी फसल का बढ़ा हुआ के्त्रफल; 

उव्षरक का उचच उतपादन त्ा नवबंर-फरवरी के दौरान अरिक 
टे्कटररों की रबक्री – बेहतर पररदृश् के रलए अचछे सकेंत हैं। 
अगसत 2020 से मोटरसाइरकल की रबक्री बढ़ती रही है  
(चाट्ष  III.4)। उपभोक्ा गैर-रटकाऊ उतपादन िनवरी 2021 में 
कम होने से पहले रदसबंर 2020 में बढ़ ग्ा ्ा।

रिामीण और िहरी दोनरों के्त्ररों में बेरोिगार की दरें दूसरी छमाही में 
घट गई ं्ीं रिससे रनिी उपभोग को सहारा प्राप्त हुआ। श्मिरक् 
सहभारगता की दर पहली छमाही की तलुना में दूसरी छमाही में 

चार्ट III.3: खपत मागं - उचच आवृद्ति सकेंतक

ए: उचच आवृद्ति सकेंतक - शहरी मागं बी: घरलूे ऋण

स्रोत: नागर रवमानन महारनदिेाल् (डीिीसीए); सोसाइटी ऑफ इंरड्न आटोमोबाइल मैन्फैुकचरस्ष (एसआईएएम); एनएसओ; और आरबीआई|
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चार्ट III.4: चुद्ननदा सकेंतक - ग्रामीण मागं
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काफी बढ़ ग्ी ्ी रकनत ुकोरवड-पूव्ष सतररों से नीचे बनी रही। िो 
भी हो,रवरभनन स्ोतरों से उपल्ि डाटा ्ह दिा्षता है रक दूसरी 
छमाही में रोिगार की रस्रत बेहतर हुई है। (चाट्ष  III.5)।

III.1.2 सकल द्सथिर पूजंी द्नमा्टण

रस्र रनवेि में बढ़ोतरी ने 2020-21 दूसरी छमाही में और कर्षण 
पैदा हो ग्ा,हालांरक इसपर अरतररक् क्मता एव ंपररदृश् के प्ररत 
अरनरश्चतता का भार बना रहेगा। आिा है रक अनकूुल रवतिी् 
रस्रत बनी रहेगी िो रस्र रनवेि में सिुार लाने को सहारा 
प्रदान करती रहेगी (बॉकस III.1)। सकल रस्र पूिंी रनमा्षण 
(िीएफसीएफ) वर्ष -दर-वर्ष के आिार पर तीसरी रतमाही में 2.6 
प्ररतित बढ़ ग्ा ्ा और अनमुान है की चौ्ी रतमाही में बढ़कर 
2.8 प्ररतित हो िाएगा। पूर े वर्ष 2020-21 के दौरान पहली 

छमाही में तीव्र मंदी की हालत के तहत िीएफसीएफ में 12.4 
प्ररतित की रगरावट का अनमुान ्ा। समरि िीडीपी में 
िीएफसीएफ का रहससा पहली छमाही के 28.5 प्ररतित और वर्ष 
2019-20 की दूसरी छमाही के 31.9 प्ररतित से बढ़कर दूसरी 
छमाही में 32.8 प्ररतित हो ग्ा ्ा ्ा। स्ावर समपदा और 
रनमा्षण गरतरवरि्रों में तीसरी रतमाही से ्ोड़ी गरत पैदा हुई-
रविेर रूप से रिामीण और अि्ष- िहरी के्त्ररों में त्ा िहरी के्त्ररों में 
वहन ्ोग् इलाकरों में -इनहें कम मागगेि दररों,अनकूुल मूल् 
रनिा्षरण त्ा अनेक राज्रों में सटैमप िलुक में कमी का फा्दा 
प्राप्त हुआ है। प्रारकिमेट कोइनसीडेंट सकेंतकरों में,इसपात उपभोग 
िनवरी त्ा फरवरी 2021 में इसके पूव्षवतज़ी दो महीनरों के दो 
-अकंरों की वरृद्ध से कहीं ज्ादा तेि गरत से बढ़ा ् ा। मिीनरी और 

चार्ट III.5: भारत में द्वकद्सत ररोजगार की द्सथिद्त

ए: द्न्यरोद्जत श्रद्मकों की सखं्या –  
सीएमआईई  उपभरोक्ा द्पराद्मड

सी: ईपीएफओ ररकॉड्ट के आधार पर कुल पेररोल पररवध्टन

बी: नौकरी जरोबसपीक हा्यररगं इंडेकस 

डी: बेररोजगारी और श्रम भागीदारी दर
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स्रोत: सीएमआईई; ईपीएफओ; और Naukari.com ।
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महामारी प्रारमभ होने के सा् ही घरलूे रवती् रस्रत काफी हद तक 
सहि बन गई ्ी ; िैसा रक समपूण्ष दा्र ेमें ््ाि दररों /सपे्रड में हुई 
रगरावट त्ा ररर्व्ष बैंक के परपंरागत और गैर-परपंरागत नीरतगत 
उपा्रों के चलते प्रणाली में प्रचरु मात्रा में बनी रही अरतररक् चलरनरि 
की उपल्िता से पता चलता है। रवति की उपल्िता और रवति की 
लागत,रनवेि के प्रमखु सचंालकरों में से महतवपूण्ष सचंालक हैं। रवतिी् 
रस्रत सूचकांक (एफसीआई) एक रवतिी् रस्रत का सारांि 
सकेंतक है और इसकी सहा्ता से रनवेि गरतरवरि्रों पर उनके 
प्रभाव को मापा िाता है।

कांगसामट एव ंअन् (2017) का अनसुरण करें तो भारत के रलए 
एफसीआई का रनमा्षण इरकवरट,डेट (कि्ष),मरुिा और रवदिेी मरुिा 
बािार से रलए चररों को रमलाकर रक्ा ग्ा है। वर्ष 2002 की पहली 
रतमाही से लेकर 2020 की पहली रतमाही तक के डाटा का उप्ोग 
करते हुए एफसीआई में आगे रद्े गए पाचँ मानक चररों को िारमल 
रक्ा ग्ा है- सरकारी प्ररतभूरत (िी-सेक) 10- वरज़ी् बेंचमाक्ष  
प्ररतफल , िी-सेक प्ररतफल त्ा कॉपपोरटे एएए बॉनड के बीच का 
अतंर, रनफटी-50 रववरणी,रपेो दर त्ा रनवल रवदिेी पोट्षफोरल्ो 
अतंवा्षह- िो उनके कोररलेिन और रनवेि पर प्रभाव के प्रा्रमक 
रवशे्रण पर आिाररत है।

डा्नारमक फैकटर मॉडल (डीएफएम)1 और वेकटर ऑटो रररेििन 
(वीएआर)2 दृरटिकोणरों का उप्ोग तीव्र रवशे्रण हेत ु एफसीआई 
(क्रमिः एफसीआई 1,एफसीआई 2) बनाने के रलए रक्ा िाता है। 

बॉकस III.1: द्नवेश और द्वतिी्य द्सथिद्त

(जारी.)

चार्ट III.1.1: जीएफसीएफ प्रवृद्ति और चक्र

चार्ट III.1.2: एफसीआई और जीएफसीएफ सवंृद्धि

1  डीएफएम का इसतेमाल पाइ्न के फ़ैकटर रवशे्रक माड््ूल का उप्ोग करते हुए उसकी पररमाप न्ूनीकरण तकनीक के रूप में रक्ा िाता है। बारटलेट के गोलाई परीक्ण ्ह 
दिा्षते हैं रक डेटासेट एक आइडेंरटटी मैरट्कस नहीं है; क़ैसर-मे्र-ओलरकन सैंपरलंग प्ा्षप्तता माप 0.6 से अरिक पा्ी िाती है। अरिकतम सभंावना पद्धरत(एमएल) का उप्ोग पे्ररक्त 
डाटा में कारकरों को रफट करने के रलए रक्ा िाता है, रिसमें रविअुल सक्री पलॉट रवशे्रण होता है तारक 2 कारकरों के इसतेमाल का रनण्ष् रल्ा िा सके। 
2   वीएआर मॉडल को चररों के एक ही सेट पर चला्ा िाता है और एफसी12 के रनमा्षण के रलए बाद की 8 रतमारह्रों में रकए गए रनवेि पर सचं्ी प्रभाव के रूप में आवेग प्ररतरक्र्ा 
प्रका्यों से भार प्राप्त रकए िाते हैं।

एफसीआई का ऋणातमक मूल्,आसान रवतिी् रस्रत दिा्षता है 
िबरक िनातमक मूल् कठोर रवतिी् रस्रत को प्रसततु करता है। 
दोनरों एफसीआई कमोबेि समान रदिा के पररवत्षनरों को दिा्षते हैं 
(चाट्ष  III.1.2)। एफसीआई, वैरविक रवतिी् सकंट 2008 त्ा बाद में 
2012-13 (उचच मरुिासफीरत एव ं मौररिक कठोरता की अवरि से 
सबंद्ध) के सकंट के दौरान रवतिी् रस्रत की कठोरता त्ा महामारी 
के बाद रवतिी् रस्रत में आई सहिता को दिा्षता है। डीएफएम- 
आिाररत एफसीआई के अनसुार, इस सम् रवतिी् रस्रत 2003 
के बाद सबसे ज्ादा सहि रस्रत में है।

सकल रस्र पूिंी रनमा्षण (िीएफसीएफ) में वरृद्ध के सबंिं में 
एफसीआई के दोनरों उपा् ऋणातमक रूप से सहसबंद्ध (सांर््की् 
रूप से महतवपूण्ष) हैं और पश्चार्त एफसीआई के रलए ्ह सहसबंिं 
उचचतर है,अ्ा्षत रवतिी् रस्रत के सहि होने का मामला बाद में 
रनवेि में होनेवाली वरृद्ध से िड़ुा हुआ है (सारणी III.I.1)। रिैंगर 

सारणी III.I.1: द्नवेश सवंृद्धि के साथि एफसीआई का  
सहसबंधं गणुाकं (वाई-ओ-वाई)

 एफसीआई1 एफसीआई2

लैग 0 -0.26* -0.52*
लैग 1 -0.43* -0.57*
लैग 2 -0.57* -0.59*
लैग 3 -0.61* -0.52*
लैग 4 -0.54* -0.38*

* 1% के सतर पर महतवपूण्ष सकेंत दतेा है|
स्रोत: आरबीआई सटाफ अनमुान|
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अध्या् III मागँ और उत्ादन

उपकरण में रनवेि में भी सिुार हो रहा है िो इस बात से पता 
चलता है रक पूिंीगत वसतओु ं का आ्ात रदसबंर 2020 से 

िनातमक डर ेमें बना हुआ है (चाट्ष  III.6 ए)। पूिंीगत वसतओु ंका 
उतपादन रदसबंर 2020 में िनातमक दा्र ेमें ्ा रकनत ुिनवरी 

रनवेि गरतरवरि्रों को सहिता प्रदान करने में रवतिी् रस्रत्रों की 
भूरमका का प्ररतपादन प्रत्ारित आर ््षक गरतरवरि के रन्तं्रक 
सरहत रररेििन रवशे्रण से भी होता है (सारणी III.I.3)।

सदंभ्ट:

हेट्रर््स, िे, हूपर, पी, रमिरकन, एफ., सकोनहोलटर्, के., 
वॉटसन, एम. (2010), फाइनेंरि्ल कंडीिसं इंडेकस: ए फे्ि लूक 
आफटर द फाइनेंरि्ल क्राइरसस, एनबीईआर वरकिं ग पेपस्ष, नंबर 
16150.

करोंगसमतु, पी., सी. मॉमसेन, ए. परटे, टी टे्सेल (2017), ‘इनकॉप्षररट 
मैक्रो-फाइनेंरि्ल रलंकेि इंटू फॉरसेट ्रुसगं फाइनेंरि्ल कंरडिन 
इंरडसेस; द केस ऑफ फ्ांस’ 'आईएमएफ वरकिं ग पेपर नंबर 17/269।

गलुाटी, एस, घोर, बी, दीपमाला और कुमार, एस (2021), 
'इनवेसटमेंट एडं फाइनेंरि्ल कंडीिसं', माइमो।

सारणी III.I.2: ग्रेंजर कॉजेद्लरी रेसर
हाइपरोथिसेीस एफसीआई1 (डीएफएम) एफसीआई2 (वीएआर)

एफ-सरेद्रद्सरक प्ररोब एफ-सरेद्रद्सरक प्ररोब

एफसीआई रनवेि सवंरृद्ध का रिेंिर कारण नहीं बनता है| 2.04 0.14 3.76*** 0.03
एफसीआई (-1) रनवेि सवंरृद्ध का रिेंिर कारण नहीं बनता है| 1.54 0.22 1.08 0.34
एफसीआई (-2) रनवेि सवंरृद्ध का रिेंिर कारण नहीं बनता है| 2.45*** 0.09 2.33 0.11
एफसीआई (-3) रनवेि सवंरृद्ध का रिेंिर कारण नहीं बनता है| 0.37 0.69 0.29 0.75
एफसीआई (-4) रनवेि सवंरृद्ध का रिेंिर कारण नहीं बनता है| 0.02 0.98 0.39 0.68

***10% के सतर पर महतवपूण्ष सकेंत दतेा है|
स्रोत: आरबीआई सटाफ अनमुान|

सारणी III.I.3: प्रद्तगमन अनुमान
आद्श्रत चर: द्नवेश की वृद्धि

 गणुाकं री-सरेद्रद्सरक

रनवेि वरृद्ध (-1) 0.54 4.67*

एफसीआई1 (-2) -3.05 -2.98*

िीडीपी वरृद्ध (+2) 0.58 2.69*

कनसटंट 0.27 0.14

आर2 0.59  

प्रोब (िे-सटेरटरसटक) 0.79

क्ू-सटेरटरसटक (4 लैग तक) (पी-वैल्ू) 0.23

*: 1 प्ररतित के सतर पर महतवपूण्ष।
**: 5 प्ररतित के सतर पर महतवपूण्ष।
समीकरण का अनमुान रनमन उपकरणरों के सा् क्णरों के सामान्ीकृत तरीके के माध्म से 
लगा्ा िाता है: अतंिा्षत चर के अतंराल के सा्-सा् रववि िीडीपी रवकास की कमी, ब्ेंट कू्रड 
की कीमतें और भारत में इसकी दीघा्षवरि औसत से वारर्षक रवचलन वरा्ष।
स्रोत: आरबीआई सटाफ अनमुान|

कैिअुलटी परीक्ण से ्ह परुटि होती है रक रवतिी् रस्रत का रनवेि 
की वरृद्ध पर अत्रिक सांर््की् प्रभाव पड़ता है (सारणी I.2)। 

स्रोत: डीिीसीआईएणडएस; एनएसओ; और आरबीआई |

चार्ट III.6: द्नवेश मागं 

ए: द्नवेश मागं के सकेंतक बी: द्वद्नमा्टण क्ते्र में क्मता उप्यरोग 
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2021 में कम हो ग्ा। रवरनमा्षण के्त्र में क्मता उप्ोग (सी्ू) 
रपछली रतमाही से बढ़कर तीसरी रतमाही में 66.6 प्ररतित तक 
बहाल हो ग्ा ्ा (चाट्ष  III.6 बी)। मौसमी रूप से समा्ोरित 
सी्ू भी रपछली रतमाही के 64.4 प्ररतित से तीसरी रतमाही में 
बढ़कर 65.2 प्ररतित हो ग्ा ्ा।

सूचीबद्ध गैर- सरकारी और गैर-रवतिी् (एनिीएनएफ) कंपरन्रों 
के अलेखापरीरक्त रवतिी् रववरणरों से ज्ात होता है रक उनहरोंने 
अपनी आरसत्रों को कम कर रद्ा है और रनरि्रों का इसतेमाल 
दे् ताओ ंको कम करने त्ा नकदी िाररता को बढ़ाने के रलए 
रक्ा है-पहली रस्रत रडलीवररेिगं को इंरगत करती है िबरक 
बाद की रस्रत अरनरश्चतता के सम् में साविानी बचत का 
प्रतीक है। इन फमयों का इरकवटी की तलुना में कि्ष का अनपुात 
2020-21 की पहली छमाही में 4.4 प्ररतितता रबनद ु घटकर 
39.7 प्ररतित हो ग्ा ्ा, हालांरक ्ह अभी भी रपछले दो वरयों 
के इसके सतर से अरिक है। इन कंपरन्रों द्ारा रनवेि मंद बना 
हुआ है (सारणी III.2)। वहीं पर सूचीबद्ध गैर-रवतिी् रनिी 
कंपरन्रों का ््ाि कवरिे अनपुात तीसरी रतमाही में बढ़ ग्ा 
है,िो इन कंपरन्रों की कि्ष चकुाने की बढ़ी हुई क्मता को प्रदरर्षत 
करता है (चाट्ष  III.7)। रडलीवेररेिगं त्ा बढ़ी हुई कि्ष चकुाने की 
क्मता सरहत अनकूुल रवतिी् रस्रत, क्मता उप्ोग में बहाली, 
मतृप्रा् रनिी उपभोग के पनुिज़ीरवत होने त्ा उतपादन-सबंद्ध 
प्रोतसाहन (पीएलआई) ्ोिना ने गैर-रवतिी् रनिी कंपरन्रों को 
पूिंीगत व्् के रलए सहा्क वातवरण पैदा कर रद्ा है। 
एमएसएमई के्त्र को बैंक द्ारा रद्े िाने वाले उिार में वरृद्ध हुई 
है,सा् ही का ््षिील पूिंी अपेक्ाओ ं को पूरा करने के रलए 

सरकारी आपात के्ररडट लाइन गारटंी सकीम (ईसीएलिीएस) के 
अतंग्षत उसके उप्ोग बढ़े हैं। 28 फरवरी 2021 की रस्रत के 
अनसुार ईसीएलिीएस के अतंग्षत उप्ोग 82 प्ररतित ्ा। 
पीएलआई,रिसमें 13 के्त्ररों को िारमल रक्ा ग्ा है और सरकार 
की 1.97 लाख करोड़ रुपए की सहा्ता की प्ररतबद्धता के सा् 
एफडीआई सरहत रवरनमा्षण के्त्र में रनवेि को आकरर्षत करना 
प्रारमभ कर रद्ा है। सघंी् बिट 2021-22 में पूिंीगत व्् के 
रलए आबरंटत अत्रिक बिट से उममीद की िाती है रक उससे 
रनिी रनवेि की भरमार होगी और इस प्रकार से रनिी के्त्र के 
रनवेि चक्र की बहाली को अचछी तरह से बढ़ाने में मदद होगी। 
वहीं पर, बैंकरों के तलुन पत्र पर पड़ने वाले सभंारवत दबाव- एक 
बार ऋण स्गन आरसत वगज़ीकरण त्ा पनुर्षचना से सबंरंित 
रविेर छूट समाप्त होने पर- का भार रनवेि के पररदृश् पर होगा। 
पूिंी का डाला िाना और ऋण में होनेवाली चूक के कुिल एव ं
प्रभावी सचंालन को प्रा्रमकता प्रदान की िानी चारहए तारक 
के्ररडट उपल्िता में अवरोि न उतपनन हो और रनवेि चक्र की 
बहाली क्ीण न होने पाए। 

वर्ष 2019-20 के रलए रदए गए प्र्म अनमुान के अनसुार घरलूे 
बचत दर एक वर्ष पूव्ष के 30.6 प्ररतित िीडीपी से बढ़कर 31.4 
प्ररतित हो गई ् ी। रनवल पाररवाररक रवतिी् बचत- अ ््षव्वस्ा 
के रलए रनरि के प्रमखु स्ोत- पूव्षवतज़ी वर्ष के 7.2 प्ररतित से 

सारणी III.2: सूचीबधि द्नजी द्वद्नमा्टण कंपद्न्यां
(प्ररतित)

अवद्ध ऋण का 
इद्कवरी स े
अनपुात

ऋण का 
पररसपंद्ति्यों 
स ेअनपुात

नकदी का कुल 
पररसपंद्ति्यों 
स ेअनपुात

अचल सपंद्ति्या ं
(वर्ट-दर -वर्ट)

एच2:2017-18 36.9 19.3 2.9  
एच1:2018-19 37.9 19.5 2.6  
एच2:2018-19 37.7 19.8 3.0 4.6
एच1:2019-20 34.7 18.6 3.1 7.8
एच2:2019-20 44.1 21.9 3.8 8.2
एच1:2020-21 39.7 21.0 4.7 2.1

द्रपपणी: 1,249 आम सूचीबद्ध रनिी रवरनमा्षण कंपरन्रों के आकंड़रों के आिार पर।
स्रोत: आरबीआई सटाफ अनमुान|

चार्ट III.7: ब्याज कवरजे अनपुात

द्रपपणी: 2020-21 की तीसरी रतमाही का पररणाम 1,685 सूचीबद्ध रनिी रवरनमा्षण कंपरन्रों और 678 
सूचीबद्ध गैर-रवतिी् रनिी सेवा कंपरन्रों के डाटा पर आिाररत है|  
स्रोत: आरबीआई सटाफ अनमुान|

रवरनमा्षण सेवाए ँ(गैर-आईटी) आईटी (दा्ां मान)

रत1 रत3 रत1 रत3 रत1 रत3रत1 रत3 रत1 रत3 रत1 रत3

अ
नपु

ात

अ
नपु

ात
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बढ़कर 2019-20 में िीडीपी का 8.0 प्ररतित हो गई ्ी। िहां 
साव्षिरनक के्त्र अपने घाटे के रवतिपोरण के रलए पररवार के 
अरििेर पर रनभ्षर रहता ्ा, वहीं अपनी रनवेि सबंिंी 
आवश्कताओ ं के रवतिपोरण के रलए रनिी के्त्र की रनभ्षरता 
प्रा्रमक रूप से आतंररक ससंािनरों पर रही (चाट्ष  III.8)। 
प्राररमभक अनमुानरों के अनसुार िैसे लॉकडाउन के कारण खपत 
कम होती गई, वैसे ही पाररवाररक रवतिी् बचत दर 2020-21 की 
प्र्म रतमाही में बढ़कर िीडीपी के 21.0 प्ररतित हुआ और 
दूसरी रतमाही में 10.4 प्ररतित तक सामान् हालत में आ्ा 
क्रोंरक मांग में वापसी से उपभोग की रस्रत में सिुार पैदा  
हुआ है।3 

III.1.3 सरकारी व्य्य 

सरकारी अरंतम उपभोग व्् (िीएफसीआई) में तेिी से कमी हुई 
िो दूसरी रतमाही में 24.0 प्ररतित ् ा और तीसरी रतमाही में 1.1 
प्ररतित हो ग्ा ्ा। समरि मांग को िीएफसीआई का सम ््षन 
चौ्ी रतमाही में पनुरुजिीरवत हो ग्ा (एनएसओ के एसएई में 
अतंरन्षरहत वरृद्ध 29.2 प्ररतित ्ी)। समरि रूप से ,पहली छमाही 

में समरि मांग को रािकोरी् सम ््षन बहुत प्राप्त हुआ ्ा। ्रद 
सरकारी खचगे को रनकाल दें तो अ ््षव्वस्ा में 2020-21 में 9.3 
प्ररतित की रगरावट दि्ष हुई होती। वर्ष 2021-22 में ््ाि और 
सर्सडी भगुतान को छोड़कर रािसव व्् में वरृद्ध को 4.8 
प्ररतित पर बिट रक्ा ग्ा ्ा, िो वर्ष 2020-21 (सिंोरित 
अनमुान)। के 13.1 प्ररतित की तलुना में काफी कम ्ा, िो ्ह 
दिा्षता है रक समरि मांग को कम सम ््षन रमला (सारणी III.3) ।

वर्ष 2020-21 के दौरान कें रि सरकार की रािकोरी् रस्रत 
दबाव की हालत में रही क्रोंरक रािसव में कमी आ गई ्ी त्ा 
कोरवड-19 सबंिंी रववेकसममत खचगे बढ़ गए ्े। लेरकन आर ््षक 
गरतरवरि्रों के र्ोर पकड़ने से दूसरी छमाही में रािसव वसूली 
बढ्ने लगी ्ी। कें रि का रनवल कर रािसव अपै्रल-फरवरी 2020-
21 के दौरान बढ़कर 9.1 प्ररतित हो ग्ा ्ा और समपूण्ष वर्ष के 
रलए सिंोरित अनमुान के 90.4 प्ररतित पर रहा (चाट्ष  III.9)। 
रबक्री कर और सीमा िलुक को छोड़कर सभी सतररों पर कर की 
वसूली में रगरावट रही। 

चार्ट III.8: बचत द्नवेश अतंराल

3   हसंदा,सिं् कुमार,अनपुम प्रकाि,आनंद प्रकाि एकका, इिू ठाकुर, (2021), “ वर्ष 2020-21 की दूसरी रतमाही में घरलूे रवतिी् बचत और घरलूे ऋण-िीडीपी अनपुात ”, भाररबैं, 
बलेुरटन, माच्ष 

सारणी III.3: मखु्य राजकरोरी्य सकेंतक –  
कें द्र सरकार द्वति

संकेतक जीडीपी का प्रद्तशत

2019-20 2020-21 
(आरई)

2021-22 
(बीई)

1. राजसव प्राद्ति्याँ 8.3 8.0 8.0
 ए. कर रािसव (रनवल) 6.7 6.9 6.9
 बी. गैर-कर रािसव 1.6 1.1 1.1
2. गैर-कज्ट पूजंी प्राद्ति्याँ 0.3 0.2 0.8
3. राजसव व्य्य 11.6 15.5 13.1
 ए. ््ाि भगुतान 3.0 3.6 3.6
 बी. प्रमखु सर्सडीर् 1.1 3.1 1.5
4. ब्याज भुगतान और सद्बसडीज़ करो छरोड़कर 

राजसव व्य्य
7.3 8.6 7.8

5. पूजंी व्य्य 1.7 2.3 2.5
6. पूजँी पररव्य्य 1.5 1.7 2.3
7. कुल व्य्य 13.2 17.7 15.6
8. सकल राजकरोरी्य घारा 4.6 9.5 6.8
9. राजसव घारा 3.3 7.5 5.1
10. प्राथिद्मक घारा 1.6 5.9 3.1

स्रोत: ्ूरन्न बिट 2021-22; और आरबीआई सटाफ अनमुान|

ि
ीड

ीप
ी क

ा प्र
रत

ित

ि
ीड

ीप
ी क

ा प्र
रत

ित
घरलूे
सरकारी
रनवेि दर (दा्ां मान)

रनिी
बचत दर (दा्ां मान)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान|
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2020-21 की पहली छमाही के दौरान लॉकडाउन के कारण 
िीएसटी सरंिहण बहुत बरुी तरह प्रभारवत हुआ लेरकन रसतंबर 
2020 के बाद से ्ह रपछले वर्ष के सतर को पार कर ग्ा  
(चाट्ष  III.10)। माच्ष 2021 में, 1.24 लाख करोड़ रुपए का 
िीएसटी सरंिहण रक्ा ग्ा। अपै्रल-िनवरी 2020-21 के दौरान 
प्रत्क् कर सरंिहण आरई का 81.6 प्ररतित रहा, िो रपछले वर्ष 
की तलुना में 9.9 प्ररतित कम है। रपछले वर्ष की तलुना में 2021-

22 में कुल कर रािसव के अरिक होने का बिट-अनमुान है  
(सारणी III.4)। 

मु् ् रूप से प्रमखु सर्सडी पर व्् के कारण, 2020-21 के 
समपूण्ष वर्ष के रलए रािसव व्् को सिंोरित कर बीई की तलुना 
में 14.5 प्ररतित बढ़ा्ा ग्ा। आरई में खाद्य सबरसडी पर व््, 
बीई (िीडीपी का 2.2 प्ररतित) का लगभग साढ़े तीन गनुा रहा, 
ऐसा 80 करोड़ से अरिक लोगरों को खाद्यानन के मफुत रवतरण 
और भारती् खाद्य रनगम (एफ़सीआई) को राष्ट्ी् लघ ुबचत 
रनरि (एनएसएसएफ़) ऋण के रूप में रपछली सर्सडी भगुतानरों 

सारणी III.4: कें द्र सरकार का कर सगं्रहण
सकेंतक जीडीपी का प्रद्तशत

2019-20 2020-21 
(आरई)

2021-22 
(बीई)

1.  प्रत्यक् कर 5.1 4.6 5.0

  (i)  रनगम कर 2.7 2.3 2.5

  (ii)  आ् कर 2.4 2.3 2.5

2.  अप्रत्यक् कर 4.6 5.1 5.0

  (i) िीएसटी 2.9 2.6 2.8

  (ii)  सीमा िलुक 0.5 0.6 0.6

  (iii) कें रिी् उतपाद िलुक 1.2 1.8 1.5

3.  सकल कर राजसव (1+2) 9.7 9.7 9.9

4.  द्नवल कर राजसव 6.6 6.9 6.9

द्रपपणी: बीई: बिट अनमुान; आरई: सिंोरित अनमुान |
स्रोत: सघंी् बिट 2021-22|

स्रोत: महालेखा रन्तं्रक; रवति मंत्राल्|  

चार्ट III.9: कर वसूली

ए: प्रत्यक् कर बी: अप्रत्यक् कर 

अपै्र-फर 2019-20 अपै्र-फर 2020 -21

िीएसटी (क्रतपूरत्ष कर सरहत)
सघं उतपाद िलुक

सेवा कर 
सीमा िलुककापपोरिेन कर

अपै्र-फर 2019-20

` 
हर्

ार
 क

रो
ड़

` 
हर्

ार
 क

रो
ड़

अपै्र-फर 2020 -21
आ् कर अन् कर

` 
रब

रल
्न

चार्ट III.10: जीएसरी सगं्रहण

स्रोत: सीिीए|

 अपै्र मई िून िलुा  अग  रसतं  अकतू  नव ं रदस ं िन फर माच्ष
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की ऑन-बिरटंग के कारण हुआ। चौ्ी रतमाही में, ््ाि एव ं
सर्सडी भगुतान को छोड़कर, रािसव व्् में 33.6 प्ररतित की 
वरृद्ध होने का अनमुान है (चाट्ष  III.11)। कें रिी् के्त्र की ्ोिनाओ,ं 
रलेवे, रक्ा, राज्रों को अतंरण, सवास्थ् और एमएसएमई पर 
अरिक व्् के कारण कें रि सरकार के पूिंी व्् में भी, बीई की 
तलुना में 2020-21 की आरई में 6.6 प्ररतित की वरृद्ध हुई। आरई 
में अरिक पूिंी व््, रिसे रववेकािीन व्् माना ग्ा है, ने 
अ ््षव्वस्ा में रन्त रनवेि को बल प्रदान रक्ा। बढ़ा हुआ 
सरकारी व्् रािकोरी् नीरत पर र्ोर रदए िाने को दिा्षता है, 
िो महामारी से लोगरों की िान और आिीरवका बचाने त्ा 
आर ््षक बहाली को सपंोररत करने के रलए आवश्क हो ग्ा ्ा। 
रािसव में रगरावट और अरिक व्् को दिा्षते हुए, रािकोरी् 
घाटा (एफ़डी) और रािसव घाटा (आरडी) 2020-21 (आरई) में 
काफी अरिक बढ़कर क्रमिः िीडीपी के 9.5 प्ररतित और 7.5 
प्ररतित हो ग्ा। 

कें रिी् बिट 2021-22 ने पूंिीगत व्् के रलए अरिक पररव्् 
के माध्म से रवकास को गरत दी। हालारँक बिट में कुल व्् 
के केवल 1 प्ररतित बढ़ने का अनुमान रक्ा ग्ा है, लेरकन 
पूंिीगत व्् पर बढ़ता फोकस, रिसका गणुातमक प्रभाव होता 
है, अ ््षव्वस्ा में समरि रनवेि और रवकास को बढ़ावा देगा। 
2021-22 में पूंिीगत व्् का आबंटन 26.2 प्ररतित अरिक 

रक्ा ग्ा है, िबरक रािसव व्् में 2.7 प्ररतित की रगरावट 
का अनुमान है। पूंिीगत पररव्् (अ्ा्षत, ऋण और अररिम को 
छोड़कर पूंिीगत व््) के 2020-21 (आरई) के 1.7 प्ररतित 
से 2021-22 (बीई) में बढ़कर िीडीपी के 2.3 प्ररतित तक होने 
का अनुमान है (चाट्ष  III.12)। कें रिी् बिट 2021-22 में 
रािकोरी् घाटा (एफडी) के घटकर िीडीपी के 6.8 प्ररतित 
और 2025-26 तक 4.5 प्ररतित हो िाने का अनुमान लगा्ा 
ग्ा है।

अपै्रल-िनवरी 2020-21 के रलए 24 राज्रों के आकंड़रों के 
आिार पर, राज्रों की समेरकत रािसव प्रारप्त्ां व्ापक तौर पर 
कर रािसव, कें रिी् कर अतंरण और सव् ंके गैर-कर रािसव में 
रगरावट के कारण सकुंरचत हुई ं। हालांरक, समेरकत रािसव 
प्रारप्त्रों में िीएसटी सरंिहण में तेिी के कारण दूसरी छमाही 
(अकटूबर-िनवरी 2020-21) में वरृद्ध हुई। अपै्रल-िनवरी के 
दौरान राज्रों के रािसव व्् (््ाि भगुतान और सर्सडी को 
छोड़कर) में कोरवड-19 पर व्् के बाविूद मामूली वरृद्ध हुई। 
पहली छमाही में सकुंरचत होने के बाद, पूिंीगत व्् में व््-
्रुक्करण के कारण दूसरी छमाही (अकटूबर-िनवरी 2020-21) 
में सदुृढ़ वरृद्ध हुई, िो व्् सरंचना में गणुातमक सिुार को दिा्षती 
है। 2021-22 के रलए समेरकत िीएफडी (रिसके रलए 12 राज्रों 
के रलए डेटा उपल्ि हैं) के 2020-21 (आरई) के 4.2 प्ररतित 

#: अतंरन्षरहत
स्रोत: आरबीआई सटाफ अनमुान |

चार्ट III.11: 2020-21 के दौरान राजसव व्य्य और  
पूजँीगत व्य्य में सवंृद्धि 
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रत1 रत2 रत3 रत4#

चार्ट III.12: राजसव व्य्य और  
पूजँीगत पररव्य्य
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स्रोत: आरबीआई सटाफ अनमुान |

रािसव व्् (््ाि और सर्सडी भगुतान को छोड़कर)
पूिँीगत  पररव््

(आरई) (बीई)
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की तलुना में 2021-22 के दौरान िीएसडीपी के 3.7 प्ररतित 
रहने का अनमुान लगा्ा ग्ा है (सारणी III.5)।

भारती् ररर्व्ष बैंक ने 2020-21 के रलए कें रि सरकार के बािार 
उिार का ््षक्रम को सफलतापूव्षक और रबना व्विान के पूरा 
रक्ा (सारणी III.6)। उिार की मात्रा में तीव्र वरृद्ध के बाविूद, 
प्रचरु अरििेर चलरनरि, रविेर ओएमओ सरहत रन्रमत खलुा 
बािार पररचालन (ओएमओ), रवरन्ामक उपा्रों और भावी 
माग्षदि्षन ने सरकार को, 16-वर्ष के कम भाररत औसत लागत 
पर- अ्ा्षत 2019-20 के 6.84 प्ररतित की तलुना में 2020-21 
के दौरान - 5.79 प्ररतित और सा् ही, उचचतम भाररत औसत 
पररपकवता पर- अपनी उिारर्रों को पूरा करने में सक्म बना्ा। 
राज्रों की 7.98 लाख करोड़ रुपए की उिारर्रों, िो सामान् से 
काफी अरिक हैं, को 2020-21 के दौरान 6.52 प्ररतित की 
भाररत औसत लागत पर पूरा रक्ा ग्ा। रोलओवर िोरखम के 

प्रबिंन और सरकारी प्ररतभूरत्रों की तरलता को बढ़ाने के उदे्श् 
से, 2020-21 के दौरान 1.53 लाख करोड़ रुपए रारि के रसवच 
ऑपरिेन की ग्ारह िृखंलाए ँचला्ी गई ं।

कें रिी् बिट 2021-22 में िी-सेक के माध्म से 9.2 लाख 
करोड़ रुपए की रनवल बािार उिारर्ा ँरखी गई हैं, िो 2020-
21 (आरई) से कम है। बािार उिारर्रों से 2021-22 (बीई) में 
कें रि के रािकोरी् घाटे के 61 प्ररतित रहससे का रवतिपोरण 
रन्त रक्ा ग्ा है, िो 2020-21 (आरई) के 57 प्ररतित की 
तलुना में अरिक है (चाट्ष  III.13)। 2021-22 की पहली छमाही में 
रदनांरकत प्ररतभूरत्रों के माध्म से कें रि सरकार की सकल 
बािार उिारर्ा ँ7.24 लाख करोड़ रुपए (2021-22 की कुल 
बिट रारि का 60 प्ररतित) होने का अनमुान है। 2021-22 के 
प्र्म अि्षवर्ष के रलए कें रि सरकार के अ्पोपा् अररिम (ड्ल्ूएमए) 
की सीमा 1.20 लाख करोड़ रुपए त् की गई है तारक कमी-बेिी 
के कारण प्रारप्त्रों और भगुतानरों में बीच-बीच में आने वाली 
रवसगंरत्रों को सचुारु रूप से पाटा िा सके। 

III.1.4 बाह्य मागं

वैरविक अ ््षव्वस्ा िीर-ेिीर ेअपनी सबसे गहरी मंदी से उबर 
रही है, भारत का रन्ा्षत महामारी-पूव्ष सतर से आगे रनकल ग्ा 
है और रदसबंर 2020 से रवसतार के्त्र में प्रवेि कर ग्ा है। 2020-
21 की दूसरी छमाही में आ्ात सकुंचन नरम पड़ ग्ा और नौ 

सारणी III.5: राज्य सरकार द्वति - प्रमखु घारा सकेंतक*
 (िीएसडीपी के रलए प्ररतित)

मद 2019-20 2020-21 
(बीई)

2020-21 
(आरई)

2021-22 
(बीई)

रािसव घाटा 0.1 0.1 1.7 0.5
प्रा्रमक घाटा 0.7 1.1 2.4 1.8
सकल रािकोरी् घाटा 2.3 2.6 4.2 3.7

द्रपपणी : 1. डाटा 28 राज्रों में से 12 राज्रों और 3 कें रििारसत प्रदिे से सबंरंित हैं 
रिनहरोंने 2021-22 के रलए अपने बिट पेि हैं।

 2. िीएसडीपी सबंरंित 12 राज्रों के िीएसडीपी का ्ोग है।
स्रोत: राज् सरकाररों के बिट दसतावेि|

सारणी III.6: कें द्र के उधार
(रुप्े लाख करोड़)

मद 2019-20 2020-21 
(आरई)

2021-22 
(बीई)

I
 
 

रनवल उिार (िी-सेक) 4.7 10.5 9.2
पनुभु्षगतान 2.4 2.3 2.9
सकल उिार (िी-सेक) 7.1 12.8 12.1

II रबल/नकद प्रबंिन रबल (रनवल) 1.5 2.2 0.5
III रनवल बािार उिार (I + II) 6.2 12.7 9.7
IV छोटी बचत के प्ररत प्ररतभूरत 2.4 4.8 3.9
V राज् भरवष्् रनरि 0.1 0.2 0.2
VI अन् प्रारप्त्ाँ 0.4 0.4 0.5
VII  बाह्् ऋण 0.1 0.5 0
VIII कुल ऋण (III स ेVII) 9.3 18.7 14.4
IX नकदी िेर पर रगरावट 0.1 -0.2 0.7
X कुल द्नधी्यन(VIII+IX) 9.4 18.5 15.1

स्रोत: भारत सरकार; और आरबीआई सटाफ अनमुान|

2019-20 2020-21 (आरई) 2021-22 (बीई)

प्रर
ति

त

चार्ट III.13: कें द्र के राजकरोरी्य घारे करो द्नधी्यन

िी-सेक एनएसएसएफटी-रबल अन् नकदी बका्ा 

स्रोत: भारत सरकार; और आरबीआई सटाफ अनमुान|
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अध्या् III मागँ और उत्ादन

महीनरों के अतंराल के बाद अतंतः रदसबंर 2020 में िनातमक हो 
ग्ा (चाट्ष  III.14)। वर्ष-दर-वर्ष सवंरृद्ध में रनवल बाहरी मांग का 
िनातमक ्ोगदान, तीसरी रतमाही में रन्ा्षत को पीछे छोड़ते हुए 
आ्ात में सिुार के सा्, कम हो ग्ा। चौ्ी रतमाही में सवंरृद्ध में 
रनवल बाहरी मांग के ्ोगदान में सिुार का अनमुान है।

वारणरज्क आसूचना और सांर््की महारनदिेाल् 
(डीिीसीआई एडं एस) द्ारा िारी रकए गए आकंड़रों के अनसुार, 
भारत के माल रन्ा्षत में सकुंचन की गरत, िो कोरवड-19 के 
व्विानरों के कारण 2020-21 की पहली रतमाही में तेि हो गई 
्ी, वैरविक मांग दिाओ ंमें क्ररमक सिुार के कारण दूसरी और 
तीसरी रतमारह्रों में मंद पड़ गई। फरवरी 2021 में लगातार तीसर े
महीने भी व्ापाररक रन्ा्षत में वरृद्ध हुई (चाट्ष  III.15 ए)। गैर-तेल 
रन्ा्षत में तीसरी रतमाही में 3.1 प्ररतित और िनवरी-फरवरी 
2021 के दौरान 7.5 प्ररतित की वरृद्ध हुई (चाट्ष  III.15सी)। 
रवरभनन सतररों पर, दवाओ ंऔर फामा्षस्ूरटकलस, लौह अ्सक 
और कृरर उतपादरों ने गैर-तेल रन्ा्षत वरृद्ध को आगे बढ़ा्ा। समरि 
तौर पर, अपै्रल-फरवरी 2020-21 के दौरान, माल रन्ा्षत 12.2 
प्ररतित सकुंरचत हुआ।

अ ््षव्वस्ा के िीर-ेिीर ेखलुने और घरलूे मांग के पनु: िरुू होने 
के सा्, माल आ्ात में सकुंचन की गरत 2020-21 की पहली 
रतमाही के 52.9 प्ररतित से घटकर तीसरी रतमाही में 4.7 

प्ररतित हो गई (चाट्ष  III.15बी)। फरवरी 2021 में, लगातार तीसर े
महीने वरृद्ध दि्ष करते हुए, माल आ्ात में 7.0 प्ररतित की वरृद्ध 
हुई। गैर-तेल गैर-सवण्ष आ्ात में उछाल व्ापक आिार वाला 
रहा, रिसमें इलेकट्ॉरनक सामान, मिीनरी, रसा्न और मोती 
त्ा कीमती पत्ररों सरहत प्रमखु सेकटर रदसबंर 2020 में 
कोरवड-पूव्ष सतर तक पहुचं ग्े (चाट्ष  III.15 डी)। तीसरी रतमाही 
में सवण्ष-आ्ात में 38.0 प्ररतित और फरवरी 2021 में 124 
प्ररतित की वरृद्ध हुई। कुल रमलाकर, अपै्रल-फरवरी 2020-21 में 
माल आ्ात में 23.1 प्ररतित का सकुंचन हुआ। रन्ा्षत की 
तलुना में आ्ात में सकुंचन अरिक तेि होने के सा्, व्ापार 
घाटा अपै्रल-फरवरी 2020-21 में घटकर लगभग आिा ्ानी 
84.6 रबरल्न अमेररकी डॉलर हो ग्ा, िो एक साल पहले इसी 
अवरि में 151.4 रबरल्न अमेररकी डॉलर ्ा। भरवष्् में, वैरविक 
कचचे तेल की मांग-आपूरत्ष रस्रत्रों के पनुसिंतलुन को दखेते 
हुए, कचचे तेल की अतंरराष्ट्ी् कीमतरों में वरृद्ध के कारण नवबंर 
2020 से भारत का तेल आ्ात रबल बढ़ सकता है। 

सेवा के्त्र को दखेें तो 2020-21 की पहली रतमाही में सेवाओ ंके 
रन्ा्षत को लगा प्राररंभक झटका, सॉफटवे्र रन्ा्षत की आघात-
सहनी्ता के मदे्निर, िीर-ेिीर े कम हो ग्ा (चाट्ष  III.16)। 
्द्यरप वैरविक लॉकडाउन प्ररतबिंरों के कारण ्ात्रा और पररवहन 
के्त्र त्ा व्ापार से सबंरंित सेवाओ ंपर प्ररतकूल प्रभाव पड़ा ्ा, 

चार्ट III.14: भारत का माल व्यापार 
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रत1 रत1रत2 रत2रत3 रत3रत4

व्ापार का सतंलुन (दा्ां मान)
गैर-तेल रन्ा्षत वरृद्ध

रन्ा्षत सवंरृद्ध
गैर-तेल गैर-सवण्ष आ्ात वरृद्ध

आ्ात सवंरृद्ध
औसत व्ापार घाटा_2019-20 (दा्ां मान)

स्रोत: वारणरज्क आसूचना और सांर््की महारनदिेाल् (डीिीसीआई एणड एस); और आरबीआई सटाफ अनमुान|
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घरलूे सूचना प्रौद्योरगकी (आईटी) कंपरन्रों को अतंरराष्ट्ी् 
रिाहकरों की मांग से लाभ हुआ और उनहरोंने महामारी के मदे्निर 
आईटी और अन् का ््ष सचंालन के रलए तेिी से नए मॉडल 
अपनाए। वैरविक आर ््षक गरतरवरि्रों के चरणबद्ध रूप से सामान् 
होने के सा्, रवपे्ररण में दूसरी और तीसरी रतमाही में क्ररमक 
सिुार हुआ। ्द्यरप पहली छमाही में चालू खाता अरििेर िीडीपी 
का 3.0 प्ररतित रहा, लेरकन बढ़ते व्ापार घाटे ने तीसरी रतमाही 
में चालू खाते को वापस घाटे में िकेल रद्ा। 

2020-21 में रनवल पूंिी प्रवाह मिबूत बना रहा, रिसे भारत 
की संवरृद्ध संभावनाओ ंके प्ररत बढ़ती आिावारदता के कारण 
रवदेिी प्रत्क् रनवेि (एफडीआई) और रवदेिी पोट्षफोरल्ो 
रनवेि (एफपीआई) से सम ््षन रमला। मु्् रूप से रडरिटल 
और खुदरा के्त्र में बड़े सौदरों से बल पाकर, अपै्रल-िनवरी 
2020-21 के दौरान 44.3 रबरल्न अमेररकी डॉलर का रनवल 

द्रपपणी: *.दूसरी छमाही: अकू्बर-फरवरी 2020-21
स्रोत: डीिीसीआई एणड एस; और आरबीआई सटाफ अनमुान|

चार्ट III.15: द्न्या्टत व आ्यात सवंृद्धि के प्रद्त सबंदं्धत अशंदान

ए: द्न्या्टत सवंृद्धि के प्रद्त सबंदं्धत अशंदान

सी: 2020-21* की दूसरी छमाही में द्न्या्टत के  
प्रमखु सचंालक: सबंदं्धत अशंदान

बी: आ्यात सवंृद्धि के प्रद्त सबंदं्धत अशंदान

डी: 2020-21* की दूसरी छमाही में आ्यात के  
प्रमखु सचंालक: सबंदं्धत अशंदान
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चार्ट III.16: सवेाए ँव्यापार
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स्रोत: डीिीसीआई एणड एस|
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एफडीआई, एक साल पहले के 36.3 रबरल्न अमेररकी डॉलर 
से अरिक रहा। दूसरी छमाही के दौरान इरकवटी सेगमेंट में 
पोट्षफोरल्ो रनवेिकरों की रनवल खरीद में तेि उछाल के कारण 
2020-21 (30 माच्ष  तक) के दौरान रनवल एफ़पीआई अंतवा्षह 
37.1 रबरल्न अमेररकी डॉलर हो ग्ा िबरक रपछले साल 
इसी अवरि के दौरान 5.2 रबरल्न अमेररकी डॉलर का बरहवा्षह 
हुआ ्ा (चाट्ष  III.17)। िहां एक ओर, प्रमुख कें रिी् बैंकरों की 
रनभावकारी मौररिक नीरत्रों ने वैरविक पोट्षफोरल्ो रनवेिकरों के 
बीच िोरखम-वहन करने की क्मता में सिुार रक्ा, वहीं घरेलू 
कॉपपोरेट के्त्र के सदुृढ़ आ्-अि्षन, कोरवड टीकाकरण की 
सकारातमक अनुभूरत और घरेलू रवकास की आिावारदता ने भी 
ररकॉड्ष  एफपीआई अंतवा्षह को आकरर्षत करने में मदद की। 
2020-21 की दूसरी छमाही में ऋण बािार में एफपीआई द्ारा 
खरीदारी के बाविूद, इस सेगमेंट से 2020-21 (30 माच्ष  तक) 
में 0.5 रबरल्न अमेररकी डॉलर का संच्ी रनवल बरहवा्षह 
हुआ। अपै्रल-िनवरी 2020 के दौरान बाहरी वारणरज्क उिाररों 
ने आंरिक रूप से पूव्ष-भगुतानरों के कारण रनवल बरहवा्षह दि्ष 
रक्ा। हालांरक, इस अवरि के दौरान, अरनवासी िमाओ ं के 
तहत, रनवल प्रवाह बढ़ ग्ा। 26 माच्ष , 2021 तक, भारत का 
रवदेिी मुरिा भंडार 579.3 रबरल्न अमेररकी डॉलर ्ा, िो 
18.4 महीने के आ्ात और बाहरी ऋण के 102.8 प्ररतित को 
कवर करता है (चाट्ष  III.17)।

III.2 समग्र आपूद्त्ट

एनएसओ द्ारा िारी एसएई के अनसुार, सकल ्ोरित मूल् 
(िीवीए), िो समरि आपूरत्ष का माप है, 2020-21 में 6.5 प्ररतित 
सकुंरचत हो ग्ा। िीवीए ने 2020-21 की पहली छमाही में 14.9 
प्ररतित की रगरावट के रवपरीत, 2020-21 की दूसरी छमाही में 
1.8 प्ररतित की वरृद्ध दि्ष की। सवंरृद्ध की गरत- रतमाही-दर-
रतमाही एसएएआर – दूसरी रतमाही की तलुना में तीसरी और 
चौ्ी रतमाही में कम हो गई (चाट्ष  III.18)। 

चार्ट III.17: शुधि द्वदेशी प्रत्यक् और  
परोर्टफरोद्ल्यरो द्नवेश

*: माच्ष 30, 2021 तक 
स्रोत: एनएसडीएल; और आरबीआई |
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वर्ष-दर-वर्ष
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मूल कीमतरों पर िीवीए (पीएडीओ को छोड़कर)
रतमाही- दर -रतमाही एसएएआर 
(दा्ां मान)          

चार्ट III.18: जीवीए सवंृद्धि 

ए: जीवीए सवंृद्धि बी: पीएडीओ करो छरोड़कर जीवीए सवंृद्धि
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2020-21 के दौरान कृरर और सबंद्ध गरतरवरि्ां आघात-सह 
बनी रहीं, रिससे समरि िीवीए के अन् घटकरों में सकुंचन की 
आरंिक भरपाई हुई। रवरनमा्षण गरतरवरि में तीसरी रतमाही में 
रवसतार हुआ, लेरकन िनवरी 2021 में वापस सकुंचन हुआ। 
महामारी द्ारा धवसत सेवा के्त्र ने, टीकाकरण िरुू होने की उममीद 
से दूसरी छमाही में मामूली रूप से रफतार पकड़ी (सारणी III.7)। 

III.2.1 कृद्र

2020-21 की पहली छमाही की रफतार बनाए रखते हुए, कृरर 
और सबंद्ध गरतरवरि्रों ने दूसरी छमाही में िीवीए में 3.0 प्ररतित 
की वरृद्ध दि्ष की। इनपटु तक प्ा्षप्त पहुचं, प्रचरु और व्ापक 
दरक्ण-परश्चम एव ं उतिर-पूव्ष मानसून की बाररि, िलाि्रों में 
प्ा्षप्त िल-सतर और रमट्ी में बेहतर नमी के कारण रबी के रकबे 
में 2.9 प्ररतित की वरृद्ध हुई। 2020-21 के एसएई में, खरीफ और 
रबी खाद्यानरों के उतपादन में एक साल पहले के उनके सतर से 
क्रमिः 2.9 और 1.1 प्ररतित की वरृद्ध अनमुारनत की गई है 
(सारणी III.8)। चावल और गेहू ं िैसे दोनरों मु् ् अनाि सरहत 
खाद्यानन उतपादन ने लगातार पाचँवें वर्ष भी एक और ररकॉड्ष छू 
रल्ा। व्ावसार्क फसलरों में, कपास और रतलहन (मूंगफली 
और ‘रपेसीड और सरसरों’) ने ररकॉड्ष उतपादन सतर हारसल 
रक्ा। दालरों और िूट त्ा मेसटा को छोड़कर, सभी फसलरों ने 
2020-21 के रलए अपना लक्् सतर प्राप्त रक्ा। 2020-21 के 
दौरान, बागवानी उतपादन भी 3,265.8 लाख टन के ररकॉड्ष सतर 

पर रहा- िो 2019-20 के अरंतम अनमुानरों की तलुना में 1.8 
प्ररतित अरिक ्ा। ऐसा बड़े पैमाने पर सगुरंित और औरिी् 
फसलरों, सर्ि्रों और फलरों के उतपादन के कारण हुआ। 

पििुन, वारनकी और मछली पकड़ने से सबंद्ध गरतरवरि्रों - 
िोरक इस के्त्र का लगभग 44 प्ररतित रहससा हैं - ने 2019-20 

सारणी III.8: 2020-21 में कृद्र उतपादन
(दूसरा अद्ग्रम अनमुान)

 (लाख टनस में)

फसल 2019-20 2020-21 2020-21 में पररवत्टन 
(प्रद्तशत)

दूसरा 
एई

अदं्तम लक््य दूसरा 
एई

दूसरा एई 
2019-
20 स े

अद्धक

अदं्तम 
2019-
20 स े

अद्धक

लक््य स े
अद्धक 

खाद्यानन 2919.5 2975.0 3010.0 3033.4 3.9 2.0 0.8

खरीफ 1423.6 1438.1 1493.5 1479.5 3.9 2.9 -0.9

रबी 1496.0 1536.9 1516.5 1554.0 3.9 1.1 2.5

चावल 1174.7 1188.7 1196.0 1203.2 2.4 1.2 0.6

गेहूँ 1062.1 1078.6 1080.0 1092.4 2.9 1.3 1.1

दालें 230.2 230.3 256.0 244.2 6.1 6.0 -4.6

रतलहन 341.9 332.2 370.0 373.1 9.1 12.3 0.8

गनना 3538.5 3705.0 3900.0 3976.6 12.4 7.3 2.0

कपास # 348.9 360.7 360.0 365.4 4.7 1.3 1.5

िूट और 
मेसटा ##

98.1 98.8 105.0 97.8 -0.3 -1.0 -6.9

#: प्रत्ेक 170 रकलोरिाम की लाख गांठ|
# #: प्रत्ेक 180 रकलोरिाम की लाख गांठ ।
स्रोत: कृरर और रकसान कल्ाण मंत्राल्, भारत सरकार। 

सारणी III.7: जीवीए में क्ते्र-वार सवंृद्धि
 (वर्ष-दर-वर्ष प्ररतित)

क्ते्र 2019-20 

(एफआरई)
2020-21 

(एसएई)
भाररत ्यरोगदान 

2020-21
2019-20 (एफआरई) 2020-21 (एसएई)

द्त1 द्त2 द्त3 द्त4 द्त1 द्त2 द्त3 द्त4

कृद्र, फरोरसेररी और द्फद्शगं 4.3 3.0 0.4 3.3 3.5 3.4 6.8 3.3 3.0 3.9 1.9
उद्रोग -2.0 -7.4 -1.6 1.0 -2.7 -3.0 -3.2 -31.1 -1.6 1.4 1.9
खनन त्ा उतखनन -2.5 -9.2 -0.2 -1.3 -5.2 -3.5 -0.9 -18.0 -7.6 -5.9 -5.5
रवरनमा्षण -2.4 -8.4 -1.4 0.6 -3.0 -2.9 -4.2 -35.9 -1.5 1.6 2.3
रवद्यतु,गैस, िल आपूरत्ष त्ा अन् उप्ोज्ता 2.1 1.8 0.0 6.9 1.7 -3.1 2.6 -9.9 2.3 7.3 8.9
सवेाएँ 6.4 -8.4 -5.3 6.8 7.3 5.8 5.6 -24.8 -10.9 0.0 2.9
रनमा्षण 1.0 -10.3 -0.8 3.7 1.0 -1.3 0.7 -49.4 -7.2 6.2 8.4
व्ापार, होटल, पररवहन, सचंार 6.4 -18.0 -3.7 6.2 6.8 7.0 5.7 -47.6 -15.3 -7.7 -2.9
रवति, रर्ल एसटेट एव ंव्ावसार्क सेवाएँ 7.3 -1.4 -0.3 8.8 8.9 5.5 4.9 -5.4 -9.5 6.6 6.9
लोक प्रिासन, रक्ा त्ा अन् सेवाएँ 8.3 -4.1 -0.5 5.6 8.8 8.9 9.6 -9.7 -9.3 -1.5 3.2
मलू कीमतों पर जीवीए 4.1 -6.5 -6.5 5.0 4.6 3.4 3.7 -22.4 -7.3 1.0 2.5

एफआरई: पहला सिंोरित अनमुान; एसएई: दूसरा अररिम अनमुान; #: अतंरन्षरहत सवंरृद्ध| 
स्रोत: एनएसओ
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में समरि कृरर िीवीए सवंरृद्ध में लगभग आिे रहससे का ्ोगदान 
रद्ा (चाट्ष  III.19)। 

रसतंबर 2020 से िरुू खरीफ रवपणन मौसम के दौरान चावल 
की सरकारी खरीद 31 माच्ष  2021 तक वर्ष-दर-वर्ष 14.0 
प्ररतित अरिक रही। आगामी रबी रवपणन मौसम (अपै्रल-माच्ष) 
के रलए सरकार ने गेहूं के 407.0 लाख टन की सरकारी खरीद 

का लक्् रखा है िो रपछले रबी मौसम के दौरान ररकॉड्ष 
सरकारी खरीद से 2.3 प्ररतित अरतररक् और अरिक है। 
अनाि के ररकॉड्ष  सरकारी खरीद से गेहूं और चावल के क्रमिः 
286.8 लाख टन (बफर मानक का 2.1 गनुा) और 512.4 
लाख टन (बफर मानक का 6.7 गनुा) उललेखनी् रूप से 
अरिक बफर सटॉक की प्रारप्त हुई। ्द्यरप प्रधानमंत्री गरीब 
कल्ाण अनन ् ोजना के अंतग्षत 315 लाख टन अनाि रवतररत 
रक्ा ग्ा है (चाट्ष  III.20) 

उचच आवरृति सकेंतक के तहत तीसरी रतमाही में टै्कटर रबक्री में 
मिबूत वरृद्ध के सा् िनवरी-फरवरी 2021 में दपुरह्ा वाहनरों 
की रबक्री में बढ़त दखेी गई (सारणी III.9)। वैरविक मांग और उचच 
अतंरराष्ट्ी् खाद्य मूल्रों में बढ़त के पररणामसवरूप तीसरी और 
चौ्ी रतमाही (िनवरी-फरवरी) के दौरान फाम्ष रन्ा्षत मिबूत 
बना रहा। 

कें रिी् बिट 2021-22 में सरकार द्ारा सीिे अनाि खरीद िारी 
रखने के दौरान ्ह सरुनरश्चत करने के रलए कृरर में बरुन्ादी 
सरंचना रवकास,रिामीण के्त्र और मतस् पालन में के्ररडट 
उपल्िता को बढ़ाने त्ा खराब होनेवाले माल की आपूरत्ष 
श्ृखंला को लरक्त करते हुए कई उपा्रों की घोरणा की गई। कृरर 
अवसरंचना कोर का कृरर उपि रवपणन सरमरत (एपीएमसी) हेत ु
रवसतार और 1000 अरतररक् एपीएससी मंरड्रों का इलेकट्ॉरनक-

चार्ट III.19: फसलों और समबधि गद्तद्वद्ध्यों  
का ्यरोगदान

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान |

प्रर
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त 
अ

कं

सबंद्ध गरतरवरि फ़सलें
िीवीए कृरर और सबंद्ध गरतरवरि्ां (वर्ष-दर-वर्ष, प्ररतित)

चार्ट III.20:  सरॉक, खरीद और उठाव की द्सथिद्त - गेहू ंऔर चावल

ए: गहूें बी: चावल

स्रोत: भारती् खाद्य रनगम, भारत सरकार|
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राष्ट्ी् कृरर बािार (ई-नाम)4 के सा् एकीकरण से कृरर के्त्ररों में 
रकसानरों की बािार तक पहुचं और कीमत के सा् उनकी रवपणन 
क्मता में सिुार और बढ़ोतरी होगी। “ऑपरिेन रिीन” के 3 (प्ाि, 
टमाटर और आलू) से 22 खराब होनेवाली वसतओु ंके रवसतार 
प्रसताव से अपेक्ा है रक आपूरत्ष श्ृखंला में सिुार, कीमत के 
उतार-चढ़ाव में कमी और खराब होने वाली कृरर वसतओु ं के 
रन्ा्षत को बढ़ावा रमलेगा। ्ूएस के नेिनल ओसरनक एडं 
एटमॉसफेररक एडरमरनसटे्िन (एनओएए) के अनसुार अपै्रल-िून 
2021 के दौरान ला तनना से इनसो में न्ूट्ल बदलाव की 60 
प्ररतित सभंावना है िो सामान् दरक्ण परश्चम मानसून की ओर 
सकेंत करता है। 

III.2.2 उद्रोग

औद्योरगक के्त्र िीवीए रवरनमा्षण के्त्र से सचंारलत है िो तीसरी 
रतमाही में सकुंचन से उभरा त्ारप चौ्ी रतमाही में पूिंीगत माल 
और उपभोक्ा गैर रटकाऊ वसतओु ंके उतपादन में तीव्र कमी से 
इसमें बािा दखेी गई (चाट्ष  III.21)। इसके रवपरीत खनन के्त्र में 
आपूरत्ष में आने वाली करठनाइ्रों से रिर्लता िारी रही। कचचे 
तेल और प्राकृरतक गैस उतपादन में अत्ावश्क बरुन्ादी 
सरंचना और उपसकर की कमी के अलावा महामारी के मध् 
उतपनन पररचालनगत समस्ाओ ं के कारण रगरावट दखेी गई। 
िनवरी 2021 में प्राकृरतक गैस उतपादन केिी-डी6 फीलड में 
प्रारभं हुए उतपादन से कोरवड पूव्ष सतर को पार कर ग्ा िो एक 
सखुद भावी पररदृश् का सकेंत है। 

रसतंबर 2020 में लंबे सकुंचन के उपरांत औद्योरगक उतपाद के 
सूचकांक (आईआईपी) में उभार आ्ा परतं ु पनुः नवबंर और 
िनवरी 2021 में इसने अपनी गरत को खो रद्ा(चाट्ष  III.22ए)। 
तीसरी रतमाही में रवरनमा्षण गरतरवरि में सिुार का सचंालन 
बरुन्ादी िात,ु रसा्न और रसा्न उतपादरों, मोटर वाहन और 
रबिली उपसकर द्ारा रक्ा ग्ा। 23 उद्योग समूहरों में से दूसरी 
रतमाही के केवल 5 समूहरों की तलुना में तीसरी रतमाही में 12 
उद्योग समूहरों में सकारातमकता दखेी गई। उप्ोग आिाररत 
वगज़ीकरण के तहत तीसरी रतमाही में ररकवरी का सचंालन रटकाऊ 
उपभोक्ा वसतएु ंऔर बरुन्ादी सरंचना रनमा्षण माल के सा् ही 

4   राष्ट्ी् कृरर बािार(ई-नाम)-अरखल भारती् सतर का इलेकट्ॉरनक व्ापाररक पोट्षल है िो एपीएमसी मंरड्रों के नेटवक्ष  से िोड़ता है, तारक कृरर पण् के रलए एकीकृत राष्ट्ी् 
बािार उपल्ि हो सके। 

सारणी III 9: ग्रामीण अथि्टव्यवसथिा के द्लए उचच आवृद्ति सकेंतक 
प्रद्तशत

मद सवंृद्धि जुला-20 अग-20 द्सत-ं20 अकू् -20 नव ं-20 द्दस ं-20 जन -21 फर-21

टै्कटर की रबक्री वर्ष-दर-वर्ष 38.5 74.7 28.3 7.7 51.3 43.1 46.7 31.1
टू वहीलर की रबक्री वर्ष-दर-वर्ष -15.2 3.0 11.6 16.9 13.4 7.4 6.6 10.2

खाद की रबक्री वर्ष-दर-वर्ष 25.4 7.0 -2.6 17.7 3.7 -26.5 -22.3 NA

रोिगार की मांग (MGNREGA) माह-दर-माह 66.3 60.4 63.3 81.0 43.1 47.2 30.0 20.3

रन्ा्षत - कृरर और सबंद्ध के्त्र वर्ष-दर-वर्ष 15.3 14.1 31.5 34.2 12.5 12.9 21.5 27.1

कृरर ऋण (बका्ा) वर्ष-दर-वर्ष 5.4 4.9 5.9 7.4 8.5 9.4 9.9 10.2

सटॉक अनाि (वासतरवक सटॉक से तै्रमारसक बफर मानदडंरों का अनपुात) चावल 2.8 2.2 2.4 3.3 3.6 4.5 6.6 6.7

गेहूँ 2.0 1.7 2.1 2.0 1.8 1.7 2.3 2.1

स्रोत: टै्कटर मैन्फैुकचरस्ष एसोरसएिन; एसआईएएम; रसा्न और उव्षरक मंत्राल्; रिामीण रवकास मंत्राल्; डीिीसीआई एणड एस; आरबीआई;  और भारती् खाद्य रनगम।

चार्ट III.21: उद्रोग जीवीए की सवंृद्धि में भाररत अशंदान

#: अतंरन्षरहत 
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान ।

रत1 रत2 रत3 रत4

रबर्ली, गॅस,पानी की आपूरत्ष और अन् उप्ोगी सेवाएँ

रवरनमा्षण खनन और उतखनन उद्योग (वर्ष-दर-वर्ष)

रत1 रत2 रत3 रत4 रत1 रत2 रत3 रत4#
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त 
अ

कं
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ऑटोमोबाइल और इलेकट्ॉरनक रबक्री में बढ़त और ऑटो त्ा 
सटील के वहाइट गड्ुस सेगमेंट में आई अरिक घरलूे मांग ने पे्रररत 
रक्ा (चाट्ष  III.22डी)। पूिंीगत माल के्त्र में कृरर टै्कटर, 
हावगेसटर,थे्सर, टा्र और ट््ूब के अत्रिक आउटपटु से 
ऑफसेट सामान् रहा। 

रवरनमा्षण में मंदी से हुई रगरावट के कारण िनवरी 2021 में 
आईआईपी में 1.6 प्ररतित का सकुंचन दखेा ग्ा। िनवरी 2021 
तक खनन गरतरवरि सकुंरचत रहीं। उप्ोग आिाररत वगज़ीकरण 
के तहत पूिंीगत माल उतपादन रगरकर 5 महीने िबरक गैर 
रटकाऊ उपभोक्ा वसतएु ंआउटपटु 8 महीने के रनमन सतर पर 
आ ग्ा। 

तीसरी रतमाही और िनवरी 2021 में रबिली उतपादन में  
सिुार दखेा ग्ा है। ्ह मांग में उछाल को दिा्षता है ्द्यरप  

फरवरी 2021 में कुछ अवमनदन रहा। तापी् के्त्र तीसरी  
रतमाही और िनवरी में प्राररंभक तौर से रबिली उतपादन में 
फरवरी 2021 में 1.9 प्ररतित तक कम होने से पूव्ष क्रमिः 7.6 
और 7.0 प्ररतित की वरृद्ध से सिुार को दिा्षता है। िनवरी-
फरवरी 2021 के दौरान नारभकी् ऊिा्ष उतपादन में सकुंचन दर  
अरिक रही िबरक नवीकरणी् स्ोतरों से िनवरी में उतपादन 
अवमंद और फरवरी में सकुंरचत बना रहा (चाट्ष  III.23ए)।  
तीसरी रतमाही और िनवरी-फरवरी 2021 में िल रवद्यतु 
उतपादन में सकुंचन िारी रहा। परश्चमी और दरक्णी के्त्र में उपभोग 
की कमी के कारण फरवरी में रबिली की मांग कम रही  
(चाट्ष  III. 23बी)। 

तीसरी रतमाही में रवरनमा्षण कंपरन्रों ने लाभ में आई मिबूत वरृद्ध 
से सामान् िीवीए मे उललेखनी् सिुार दि्ष रक्ा (चाट्ष  III.24)। 

चार्ट III.22: औद्रोद्गक उतपादन का सूचकाकं (आईआईपी)

ए: अपवाद-आधाररत आईआईपी

सी: आईआईपी सवंृद्धि के प्रद्त क्ते्री्य ्यरोगदान

बी: आईआईपी सूचकाकं: मौसम के अनसुार समा्यरोद्जत

डी: आईआईपी सवंृद्धि के प्रद्त उप्यरोग-आधाररत  ्यरोगदान
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रनवल रबक्री में सिुार के सा् व्् और ््ाि में कमी दोनरों से 
रवरनमा्षण कंपरन्रों के कर-पूव्ष लाभ में बढ़ोतरी दखेी गई।त्ारप 
कम्षचारी लागत में इिाफा हुआ।

वर्ष 2020-21 की तीसरी रतमाही में ररर्व्ष बैंक कारोबारी 
मूल्ांकन सूचकांक के 108.6 से वर्ष 2020-21 की चौ्ी रतमाही 
(औद्योरगक आउटलकु सवगेक्ण के 93 वें चक्र में) में 113.1 बढ़त 
से वर्ष 2020-21 की दूसरी छमाही का कारोबारी माहौल सिुरा। 
कारोबारी प्रत्ािा सूचकांक (बी ई आई) में भी वर्ष 2020-21 की 
चौ्ी रतमाही के 114.1 की तलुना में वर्ष 2021-22 की पहली 
रतमाही में 119.6 तक का सिुार आ्ा। नए क्र् आदिे और 
उतपादन में वरृद्ध के सम ््षन से रवरनमा्षण क्र् प्रबिंक सूचकांक 
(पीएमआई) फरवरी माच्ष 2021 में 55.4 पर पहुचं ग्ा, िो 
लगातार आठवें महीने रवसतार को दिा्षता है (चाट्ष  III. 25ए)। 

समरि रूप से रवरनमा्षण गरतरवरि्ां और रबिली उतपादन क्रमि: 
सामान् हो रही हैं और वर्ष 2019- 20 के सतर पर पहुचं रही 
हैं(सारणी III.10)। 

III. 2.3 सवेाएं

वर्ष 2020-21 की दूसरी छमाही में सेवा के्त्र अ ््षव्वस्ा की 
चरणबद्ध अनलॉरकंग प्ररक्र्ा और 1.4 प्ररतित की ररकॉड्ष  की 
गई वरृद्ध के कारण संकुचन से बाहर आ्ा। रनमा्षण के्त्र में 

चार्ट III.23: द्बजली की मागं और खपत 

ए:  द्बजली उतपादन और मागं में वृद्धि बी:  द्बजली खपत: के्त्र-वार

स्रोत: कें रिी् रबिली प्रारिकरण और भारत की रबिली व्वस्ा सचंालन रनगम (पीओएसओसीओ)|
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चार्ट III.24: द्वद्नमा्टण जीवीए के घरक

द्रपपणी: 2020-21 की तीसरी रतमाही का पररणाम 1,685 सूचीबद्ध रनिी रवरनमा्षण कंपरन्रों 
पर आिाररत है|
स्रोत: आरबीआई सटाफ अनमुान| 
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प्रत्ािा से अरिक सिुार देखा ग्ा - ्ह तीसरी रतमाही में 
सकारातमक के्त्र में प्रवेि कर गई - सा् ही ्ह दूसरी छमाही में 
आवासी् के्त्र और रािमाग्ष  रनमा्षण में मांग से ्ह 7.3 प्ररतित 

बढ़ ग्ी (चाट्ष  III.26ए)। संकेतक िैसे तै्ार सटील की  
खपत रनमा्षण के्त्र में गरतरवरि की ररकवरी को दिा्षता है  
(चाट्ष  III. 26बी)। माल और सेवा कर (िीएसटी) का मिबूत 

सारणी III.10: औद्रोद्गकी के्त्र सकेंतक: सामान्यीकरण की द्दशा में प्रगद्त
(2019-2020 = 100 के रलए मौसम के अनसुार समा्ोरित और सामान्ीकृत)

सकेंतक 2019-20 द्त1:2020-21 द्त2:2020-21 द्त3:2020-21 अकू्-20 नव-ं20 द्दस-ं20 जन-21 फर-21

I औद्रोद्गक उतपादन का सूचकाकं 100 69 94 98 98 97 99 98  

 आईआईपी: रवरनमा्षण 100 64 93 99 99 97 100 97  

 आईआईपी: पूिंीगत वसतएुं 100 40 85  95 89 94 94  

 आईआईपी: इनफ्ासट्कचर और रनमा्षण वसतएुं 100 56 96 102 102 101 102 99  

 आईआईपी: उपभोक्ा रटकाऊ वसतएुं 100 36 89 100 104 95 101 99  

 आईआईपी: उपभोक्ा गैर-रटकाऊ वसतएुं 100 86 102 101 104 99 100 94  

 II आठ करोर इंडसट्ीज इंडेकस 100 79 94 97 95 98 100 100 101

 ईसीआई: सटील 100 56 97 101 99 100 103 100 99

 ईसीआई: सीमेंट 100 63 87 94 95 94 96 97 103

 रबिली की मांग 100 87 99 101 100 99 103 105 109

III ऑररोमरोबाइल का उतपादन
 ्ात्री वाहन 100 19 87 109 112 99 116 94 106

 दो परह्ा वाहन 100 24 91 110 117 105 109 105 109

 तीन परह्ा वाहन 100 25 46 64 62 62 68 62 70

 टै्कटर 100 60 122 150 144 140 167 173 177

स्रोत: सीएमआईई; सीआईईसी; एनएसओ; एसआईएएम; आरबीआई सटाफ अनमुान|

 कोरवड-पूव्ष सतर के नीचे सामान्ीकरण / गरतरवरि की बहाली

चार्ट III.25: क्र्य प्रबधंक सूचकाकं (पीएमआई)

ए: पीएमआई –द्वद्नमा्टण बी: पीएमआई –सवेाएं

माच्ष-20 मई-20 िलुा-20 रसतं-20 नव-ं20 िन-21 माच्ष-21 फर-20 अपै्र-20 िून-20 अग-20 अकटू-20 रदस-ं21 फर-21

पीएमआई रवरनमा्षण
नए रन्ा्षत ऑड्षर
आगामी उतपादन

पीएमआई रवरनमा्षण
नए रन्ा्षत ऑड्षर
आगामी उतपादन

नए ऑड्षर
पररवत्षन नहीं

नए ऑड्षर
पररवत्षन नहीं

द्रपपणी: > 50: रवसतार |   < 50: सकुंचन |
स्रोत: आईएचएस मारक्ष ट |
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 कोरवड-पूव्ष सतर के नीचे सामान्ीकरण / गरतरवरि की बहाली

सारणी III.11: सवेा क्ते्र: सामान्यीकरण की द्दशा में प्रगद्त
(2019-2020 = 100 के रलए मौसम के अनसुार समा्ोरित और सामान्ीकृत)

संकेतक 2019-20 द्त1:2020-21 द्त2:2020-21 द्त3:2020-21 अकू्-20 नव-ं20 द्दस-ं20 जन-21 फर-21
I द्नमा्टण  
 सटील की खपत 100 50 93 110 103 113 113 110 109
 सीमेंट उतपादन 100 63 87 94 95 94 96 97  103
II व्यापार, हरोरल, पररवहन, सचंार और प्रसारण स े

सबंदं्धत सवेाएं
 वारणरज्क वाहन की रबक्री (रतमाही औसत)* 100 18 74 108      
 घरलूे हवाई ्ात्री ्ाता्ात 100 7 26 48 42 49 53 56 64
 घरलूे ए्र कागपो 100 27 69 88 85 88 90 89 96
 अतंरा्षष्ट्ी् ए्र कागपो 100 46 78 84 84 83 86 86 92
 माल ढुलाई 100 82 101 109 109 109 111 110 113
 पोट्ष  कागपो 100 82 92 100 97 101 102 103 105
 टोल सरंिहण: मात्रा * 100 101 202 265 252 257 285 307 327
 पेट्ोरल्म की खपत 100 76 89 98 98 98 99 100 100
 िीएसटी ई-वे रबल * 100 49 99 118 122 110 123 120 122
 िीएसटी रािसव * 100 61 88 106 103 103 113 118 111
III द्वतिी्य, रर्यल एसरेर और व्यावसाद््यक सवेाएँ* *
 के्ररडट बका्ा 100 104 104 106 105 106 108 108 108
 बैंक िमारारि 100 107 110 112 110 111 114 114 114
 िीवन बीमा प्र्म वर्ष का प्रीरम्म 100 76 116 102 106 89 113 99 104
 गैर-िीवन बीमा प्रीरम्म 100 89 122 103 101 95 114 117 100
IV बाह्य व्यापार*
 व्ापाररक माल रन्ा्षत 100 66 95 97 96 90 104 104 106
 व्ापाररक माल आ्ात 100 52 74 92 85 84 108 106 103
 गैर-तेल गैर-सवण्ष आ्ात 100 60 82 100 97 93 110 102 92
 सेवा रन्ा्षत 100 91 92 95 90 93 102 93  
 सेवा आ्ात 100 83 85 89 81 86 98 86  
* ्ह दिा्षता है रक डेटा मौसमी रूप से समा्ोरित नहीं रक्ा ग्ा है।
स्रोत: सीएमआईई, सीआईईसी,एनएसओ, एमओएसपीआई, आईआरडीएआई, आरबीआई सटाफ अनमुान|

संरिहण और ई-वे रबल से घरेलू व्ापाररक गरतरवरि में मिबूत 
उछाल रदखाता है। व्ापार में िारी सामान्ीकरण, दोनरों घरेलू 

और अंतरराष्ट्ी् ने रेलवे माल ढुलाई को बढ़ावा रद्ा है 
(सारणी III.11)। 

चार्ट III.26: सवेा क्ते्र 

ए: सवेा क्ते्र के घरक बी:द्वद्नमा्टण सकेंतक

स्रोत: एनएसओ; आर ््षक सलाहकार का्ा्षल्; सं् कु् आ्ोिना सरमरत; औद्योरगक नीरत और सवंि्षन रवभाग; वारणज् और उद्योग मंत्राल्|
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आईटी कंपरन्रों ने लगातार रन्रमत वरृद्ध दि्ष की है  
(चाट्ष  III.27)। कोर ट्ांसफॉरमेिन सेवाएं5 की मांग में वरृद्ध और 
पहले के सौद े से मिबूत रािसव पररवत्षन के सा् कम ्ात्रा 
लागत ने तीसरी रतमाही में आईटी कंपरन्रों को सहा्ता प्रदान 
की है। ्द्यरप कुछ नरमी के सा् तीसरी रतमाही में गैर आईटी 
सेवाओ ंकंपरन्रों की रबक्री सकुंचन के्त्र में रही । 

वारणरज्क वाहन रबक्री- िो पररवहन सेवाओ ंका सकेंतक हैं- में 
वर्ष 2020-21 की तीसरी रतमाही में क्ररमक सिुार दखेा ग्ा, 
इसके सा् ही दूसरी रतमाही में सकुंचन की गरत 20.1 से कम 
होकर 1.2 प्ररतित हो गई। पररवहन सेवाओ ंके अन् सकेंतकरों 
िैसे- प्कर वसूली; रले रकरा्ा ्ाता्ात और प्रमखु बदंरगाहरों 
द्ारा रन्रंत्रत रकए िाने वाले कागपो में रवसतार दखेा ग्ा। हवाई 
्ारत्र्रों और कागपो ्ाता्ात -घरलूे और अतंरराष्ट्ी् दोनरों में 
्द्यरप कुछ सिुार के उपरांत सकुंचनकारी के्त्र में ही रही। तेिी से 

5   रतमाही में वरृद्ध का नेततृव कलाउड सरव्षसेि, एनरलरटकस एणड इनसाइट्स, कारगनरटव रबिनेस ऑपरिेसं, इंटरनेट ऑफ र्ंगस (आईओटी) और कवारलटी इंिीरन्ररगं के सा् 
ट्ांसफॉमगेिन पलेटफॉम्ष सरव्षसेि ने रक्ा।

्ारत्र्रों के अपने अवरोि दूर होने से घरलूे उड़ानरों में कुछ गरत 
दखेी गई। दूसरी छमाही के दौरान सेवा सबंिंी पीएमआई में 
रवसतार हुआ और ्ह फरवरी में 55.3 रही। ्ह नए का ््ष और 
कारोबार गरतरवरि में हुई बढ़ोतरी के फलसवरूप अपने दीघ्ष 
अवरि औसत से अरिक रही (चाट्ष  III.25बी)। 

लोक प्रिासन में सरकारी रािसव व्् से सचंारलत दूसरी छमाही 
में लोक प्रिासन, रक्ा और अन् सेवाओ ं(पीएडीओ) में पहली 
छमाही के सकुंचन की तलुना में ्ोड़ा रवसतार आ्ा। पीएडीओ 
की अन् सेवाए-ं रनिी रिक्ा, सवास्थ्, व्रक्गत सेवाए ं और 
सांसकृरतक एव ं मनोरिंन गरतरवरि्ां रिर्ल रहीं। तीसरी 
रतमाही में ््ाि भगुतान और आर ््षक सहा्ता को छोड़कर कें रि 
सरकार रािसव व्् में वरृद्ध वापस लौटी और चौ्ी रतमाही में 
्ह मिबूत हुई। रवतिी् स्ावर सपंदा और पेिेवर सेवाओ ंके 
िीवीए में पनु: बरृद्ध हुई और दूसरी छमाही में उसमें 6.8 प्ररतित 
का रवसतार हुआ और वापस लौटी िो सूचना प्रौद्योरगकी और 
रवतिी् कंपरन्रों का मिबूत रनष्पादन दिा्षता है। दूसरी छमाही के 
दौरान समरि िमारारि्रों में तवररत वरृद्ध और बैंक के्ररडट रवसतार 
द्ारा रवतिी् सेवाओ ंको सहा्ता प्रदान की गई। 

रवरभनन राज्रों में न्ूनतर बिंक दर, अनकूुल कीमत और सटांप 
ड््ूटी में कमी के लाभ से तीसरी रतमाही में स्ावर सपंदा के के्त्र 
में रविेरत: रिामीण और अद्ध्षिहरी के्त्ररों के सा् िहरी के्त्र के 
रकफा्ती रहससे में तेिी दखेी गई है। आवासी् स्ावर सपंदा में 
आठ रतमारह्रों में पहली बार वर्ष 2020-21 की रतमाही के दौरान 
पहली बार नए लांच ने वर्ष-दर-वर्ष वरृद्ध दि्ष की है ्द्यरप दूसरी 
रतमाही के 73 महीनरों से तीसरी रतमाही के औसत 55 महीनरों की 
इनवेंटरी ओवरहैंग की रस्रत भी नरम रही (चाट्ष  III. 28ए)। 
रपछली रतमाही से तीसरी रतमाही में भी आरबीआई के अरखल 
भारती् आवास मूल् सूचकांक अपररवरत्षत रहा(चाट्ष  III. 28बी)। 

चार्ट III.27: औद्रोद्गक और सवेा क्ते्रों में  
नाममात्र द्बक्री वृद्धि

द्रपपणी: 2020-21 की तीसरी रतमाही का पररणाम 1,685 सूचीबद्ध रनिी रवरनमा्षण कंपरन्रों 
और 678 सूचीबद्ध रनिी गैर-रवतिी् सेवा कंपरन्रों पर आिाररत है|
स्रोत: आरबीआई सटाफ अनमुान|
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III.3 द्नष्कर्ट 

भारत में कारोबारी माहौल में आए सिुार से आर ््षक गरतरवरि 
को गरत प्रापत हो रही है। रिामीण मांग रवसतार का नेतृतव कर रही 
हैं वहीं िहरी मांग मे तेिी के साक्् रमल रहे हैं। आतमतनर्जर 2.0 
और 3.0 के अंतग्षत रािकोरी् प्रोतसाहन त्ा आम बिट 
2021-22 के अंतग्षत पूंिी व्् से साव्षिरनक रनवेि और 
रनिी रनवेि बढ़ेगा। उतपादन संबद्ध प्रोतसाहन ्ोिना से 
भारती् रवरनमा्षण क्मता को बढ़ावा और रन्ा्षत को संबल 

रमलेगा। कुछ तनाव होने के बाविूद संबंरित गहनतम सेवा के्त्र 
को कोरवड पूव्ष  रस्रत में पहुंचने के रलए कुछ सम् लगेगा। 
वत्षमान में कोरवड संक्ररमत मामले में हुई वरृद्ध ्रद रन्ंरत्रत 
नही होती है तो ्ह सामान्ीकरण की प्ररक्र्ा को पीछे ले 
िाएगी और आर ््षक गरतरवरि की व्ापक बहाली में बािक 
होगी। वैरविक कचचे तेल में तेि उछाल और वैरविक रवतती् 
बािार में अरस्रता बहाली के रलए नकारातमक िोरखम 
उतपनन करेगी। 

चार्ट III.28: आवास क्ते्र – प्रारभं, द्बक्री और कीमतें 

ए: भारत में आवास सबंधंी गद्तद्वद्ध्यां बी: आरबीआई का आवास कीमत सूचकाकं

स्रोत: प्रोप टाईगर; और आरबीआई सटाफ अनमुान |
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प्रस्तावनता

वर्ष 2020-21 की दूसरी छमाही में,ववश्व के ववत्ीय बाज़ारों में तेज़ी 
की व्थिवत बनी रही विसके पीछे यह उममीद थिी वक टीकाकरण 
प्रवरिया से बहाली की गवत तीव्र होगी। अतयविक वनभावकारी मौवरिक 
नीवतयों के बीच रािकोरीय प्रोतसाहन से बढ़ती हुई मरुिा््ीवत 
वक वचतंाओ ंने ् रवरी 2021 में ववश्व के बॉण्ड बाज़ारों में घबराहट 
पैदा कर दी थिी। अमरीका में दीघ्षकालीन शासकीय बॉण्ड के 
प्रवत्ल में तेिी से आए उछाल ने ववश्व के सम्त ववत्ीय बाज़ारों 
एव ंके्त्ों में अव्थिरता के झटके पैदा कर वदए। इसके ्ल्वरूप 
नीचे वक ओर िाती हुई प्रवत्ल-वरि की विह से पोट्ष्ोवलओ 
का पनुः आबटंन और इव्ववट-मूलयों में सशंोिन करना पड़ा। हाल 
के समय में आई वगरावट के बाविूद,्टॉक सूचकांक का रुख़ तीव्र 
बहाली की उममीद पर ऊपर की ओर बना रहा। मरुिा बाज़ारों में 
दखेें तो अमेररकी ्डॉलर का मूलय 2021 की पहली वतमाही में बढ़ 
गया थिा ्योंवक बॉण्डों का प्रवत्ल बढ़ रहा है िबवक पूिंी के 
प्रवाह की कचोट से ईएमई करेंवसया ँमूलयह्ास के दबाव का सामना 
कर रही हैं।

IV.1 घरलूे ववत्तीय बताज़तार

वर्ष 2020-21 की दूसरी छमाही में घरेलू ववत्ीय बाज़ारों में 
चलवनवि की सहि व्थिवत के बीच बाज़ार वक गवतवववियों में सिुार 
दि्ष वकया गया। हालांवक, कुछ राजयों में महामारी की दूसरी लहर 
के प्रवत बढ़ती वचतंाओ,ं ववश्व ् तर पर बॉण्डों की कम दर पर वबरिी, 
आगामी वर्ष के वलए सरकार द्ारा भारी उिार वलया िाना, आवथि्षक 
बहाली की गवत और उसके दायर ेके प्रवत अवनवचितता ने बाज़ार 
के मनोभावों को मंद बना रखा है।

IV.1.1 मदु्ता बताज़तार

2020-21 की दूसरी छमाही के दौरान मरुिा बाज़ार का्ी हु्ड तक 
सयंत बना रहा, विससे यह पता चलता है वक बाज़ार में चलवनवि 

वक बेशी व्थिवत बनी रही है। अकू्बर 2020 वक दूसरी छमाही वक 
शरुुआत से गैर-प्रवतभूत ओवरनाइट मरुिा बाज़ार में भाररत औसत 
मांग दर (्डबलूएसीआर) िीमी पद गयी और ररवस्ष रपेो दर के नीचे 
चली गई (चाट्ष IV.1)। दूसरी छमाही में ररवस्ष रपेो दर वक अपेक्ाकृत 
्डबलूएसीआर का ऋणातमक ्पे्र्ड औसतन 14 आिार अकं थिा।

ओवरनाइट मांग मरुिा खं्ड में वकए गए सौदों की भाररत औसत दर 
(्डबलूएआर) समानयतया ररवस्ष रपेो दर के ऊपर बनी रही िबवक 
ररपोट्ष  वकए गए सौदों में यह दर उससे नीचे रही।1 मांग मरुिा खं्ड में 
वकए गए कुल सौदों की मात्ा में ररपोट्ष  वकए गए सौदो का वह्सा 

वर्ष 2020-21 की दूसरी छमाही के दौरान सहज चलनननि की न्थिनि के दरम्ान घरेलू नवत्ी् बाज़ार ने बाज़ार की गनिनवनि्ों 
ने ननरिंर सुिार दज्ष नक्ा है। हालांनक, कुछ राज्ों में महामारी की दूसरी लहर के प्रनि बढ़िी नचंिाओ,ं नवश्व ्िर पर बॉण्डों की 
कम दरों पर नबक्ी, आगामी वर्ष के नलए सरकार द्ारा भारी उिार नल्ा जाना, आनथि्षक बहाली की गनि और उसके दा्रे के प्रनि 
अनननचिििा ने बाज़ार के मनोभावों को मंद बना रखा है। मौनरिक संचरण की गनि में सुिार हुआ है, वहीं बैंक के्न्डट वृनधि दज्ष हुई है। 
इसके अनिररक्त, भाररबैं के बाज़ार पररचालन, ननभावकारी नीनि रुझान के अनुरूप प्रचुर बेशी मात्ा में चलनननि बनाए रखना 
सुनननचिि करेंगे िानक कोनव्ड-19 के प्रभावों को दूर करिे हुए नटकाऊ आिार पर संवृनधि को बहाल नक्ा जा सके।
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चतार्ट IV.1: पॉवलसती कॉरतीडोर ्थता डब्लयूएसतीआर

स्ो्: भारतीय ररज़व्ष बैंक (आरबीआई)|

1  ‘वकए गए सौद’े वे सौद ेिो सीिे एन्डीएस- कॉल पलैटफ़ाम्ष पर वकए िाते हैं िबवक 
‘ररपोट्ष  वकए गए सौद’े ओवर द काउंटर सौद ेकहलाते हैं विनहें सौदबेािी पूरी हो िाने के 
बाद एन्डीएस- कॉल पलैटफ़ाम्ष पर ररपोट्ष  वकया िाता है।

IV. वित्तीय बाज़ार और चलविवि व्थिवियां
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पहली छमाही में 46 प्रवतशत से बढ़कर 2020-21 की दूसरी छमाही 
में 54 प्रवतशत हो गया थिा, इस प्रकार इसने ्डबलूएसीआर को 
ररवस्ष रपेो दर से नीचे खींच वलया थिा (चाट्ष  IV.2)। ररपोट्ष  वकए गए 
सौदों के वह्से बढ़ िाने से यह पररलवक्त होता है वक सहकारी 
बैंकों द्ारा वदए गए उिार के वह्से में तीव्र ववृधि हुई है िो अकू्बर 
के 60 प्रवतशत से बढ़कर नवबंर में 79 प्रवतशत हो गया थिा और 
साथि ही सरकारी के्त् के बैंकों (पीएसबी) से उिार वलए िाने का 
वह्सा उक् अववि में 26 प्रवतशत से घटकर 1.0 प्रवतशत हो  
गया थिा।

ओवरनाइट मरुिा बाज़ार की मात्ा में सांपावश्व्षकीकृत मरुिा बाज़ार 
(वत्पक्ीय रपेो और बाज़ार रपेो) का वह्सा 2019-20 वक पहली 
छमाही के 95 प्रवतशत से और बढ़कर 2020-21 की दूसरी छमाही 
में 97 प्रवतशत हो गया थिा (चाट्ष  IV.3)। प्रतयाभूत खं्ड के भीतर 
ओवरनाइट मरुिा बाज़ार की मात् में वत्पक्ीय रपेो का वह्सा बढ़ 
गया थिा ्योंवक इस खं्ड में मयचुअुल फ़ं्ड द्ारा वदए गए उिार 
बेतहाशा बढ़ गए थेि। ओवरनाइट और वत्पक्ीय रपेो बाज़ार के 
मीयादी खं्ड के्त्ों वक सयंकु् मात्ा 2020-21 की दूसरी छमाही में 
तेिी से बढ़ गई थिी – दैवनक औसत मात् अकू्बर 2020 की  
₹ 1.67 लाख से बढ़कर माच्ष 2021 में ₹ 2.67 लाख हो गई थिी। 
सरकारी के्त् के बैंकों (वनिी के्त्) द्ारा वत्पक्ीय और बाज़ार रपेो 

खं्ड दोनों से उिार वलए िाने का वह्सा तेिी से बढ़ा (घटा) थिा- 
वत्पक्ीय रपेो खं्ड में सरकारी के्त् के बैंकों का वह्सा अकू्बर 
2020 के 14 प्रवतशत से बढ़कर माच्ष 2021 में 56 प्रवतशत हो 
गया थिा और इसी अववि में बाज़ार रपेो खं्ड में वह्सा 10 प्रवतशत 
से बढ़कर 17 प्रवतशत हो गया थिा- ् योंवक ये बाज़ार ख्ंड मयचुअुल 
्ं्डों का वत्पक्ीय रपेो उिार दनेे में वह्सा अकू्बर 2020 के 61 
प्रवतशत से बढ़कर माच्ष 2021 में 68 प्रवतशत हो गया थिा।

प्रतयाभूत ओवरनाइट ख्ंड में दरें वनरतंर ्डबलूएसीआर और ररवस्ष 
रपेो दर नीचे बनी हुई थिी (चाट्ष  IV.4), िो अविशेर चलवनवि की 
व्थिवत के कारण नीचे िकेल दी गए हैं, िैसा वक पूव्ष में इंवगत वकया 
िा चकुा है।

सामानय चलवनवि प्रबिंन पररचालन की प्रवरिया वापस शरुू हो 
िाने से िनवरी 2021 के मधय में 14-वदवसीय पररवत्षनीय दर 
ररवस्ष रपेो नीलावमया ँदबुारा प्रारमभ करने से मरुिा बाज़ार की दरें 
और ्डबलूएसीआर से उनके ्पे्र्ड िनवरी 2021 के अतं से कुछ 
हद तक व्थिर से हो गए हैं (सारणी IV.1)।

दीघ्षकावलक मरुिा बाज़ार वलखत िैसे 91 -वदवसीय टे्िरी वबल 
(टी- वबल) दरें तथिा तै्मावसक िमा प्रमाणपत् (सी्डी) दरें भी ररवस्ष 
रपेो दर से नीचे दर पर टे््ड वक गई,ं औसतन रिमशः 16 आिार 

चतार्ट IV.2: मतागं मदु्ता बताजतार में टे्डेड/ररपोरटेड  
सौदों कता विससता

स्ो्: ्लीयररगं कापपोरशेन ऑ् इंव्डया वलवमटे्ड (सीसीआईएल); और आरबीआई|

चतार्ट IV 3: ओवरनताईर मदु्ता बताज़तार  
मतात्ता में शेयर

स्ो्: सीसीआईएल; आरबीआई|
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2  सामानयतया इसे ऑपरशेन ट्वव्ट के नाम से िाना िाता है।

अकं और 9 आिार अकं पर। हालांवक सी्डी और सीपी पर बयाि 
दरें माच्ष 2021 में ररवस्ष रपेो दर से ऊपर चली गई थिीं। प्रणाली में 
चलवनवि की अविशेर व्थिवत तथिा कमिोर रेिव्डट मांग को दखेते 
हुए बैंकों ने सी्डी दनेा कम कर वदया। ्ल्वरूप, नए सी्डी िारी 
करने की रावश 2020-21 की दूसरी छमाही (26 ्रवरी 2021 
तक) में इसी अववि वक 2019-20 की रावश ₹ 1.69 लाख करोड़ 
से घटकर ₹ 53,468 करोड़ हो गई। सीपी के वनग्षम की रावश 
2020-21 की दूसरी छमाही (15 माच्ष तक) में इसी अववि की 
2019-20 की रावश ₹ 10.04 लाख करोड़ से थिोड़ा सा कम होकर 

₹ 9.54 लाख करोड़ हो गई थिी (चाट्ष  IV.5.ए)। वावणजय पत् दरों 
का टे््ड समानयतया ररवस्ष रपेो दर से ऊपर की दर पर वकया 
गया,विसका औसत ् पे्र्ड 2020-21 की दूसरी छमाही (26 ् रवरी 
2021 तक) के दौरान 33 आिार अकं थिा। गैर -बैंवकंग ववत्ीय 
कंपवनयों द्ारा बढ़ाकर वकए गए वनण्षयों के कारण िनवरी और माच्ष 
2021 के अवंतम पखवाड़े में भाररत औसत बट्ा दर (्डबलूए्डीआर) 
में अ्थिायी ववृधि पाई गई थिी। (चाट्ष  IV.5.बी)।

IV.1.2 सरकतारती प्रव्भूव् (जती-सके) बताज़तार

2020-21 की दूसरी छमाही के दौरान 10-वरटीय िी-सेक प्रवत्ल 
30 आिार अकं पर व्थिर हो गया थिा,हालांवक इसकी टे्व्ंडग अभी 
भी दशक के सबसे कम ्तर पर की िा रही है। 2020-21 की 
तीसरी वतमाही के दौरान, प्रवत्ल 15 आिार अकं कम होकर 
6.04 प्रवतशत से 5.89 प्रवतशत हो गया थिा, िो इन नीवतगत 
उपायों की दने है, िैसे- (i) टैप आिार पर टीएलटीआरओ को 
प्रारमभ करना; (ii) बैंकों के वलए बढाई गयी पररप्वता तक िाररता 
सीमा की वव्तार छूट को समाप्त करना; (iii) खुला बाज़ार 
पररचालन (ओएमओ) रिय नीलावमया;ँ (iv) प्रवतभूवतयों वक एक 
ही समय में खरीद और वबरिी (ववशेर ओएमओ)2,मौवरिक नीवत 
सवमवत द्ारा सवंवृधि को वटकाऊ आिार पर आवशयक समय तक 
बहाल रखने हेत ुवनभावकारी मौवरिक नीवत के रुख को बनाए रखने 
के वलए आगामी अववि हेत ुमाग्षदश्षन प्रदान करना। हालांवक यह 
कठोरता इस वचतंा को लेकर सीवमत थिी वक राजयों में िीएसटी में 
हुई कमी की क्वतपूवत्ष के वलए िन दनेे हेत ु कें रि सरकार द्ारा  

चतार्ट IV.4: मदु्ता बताज़तार दरें

सतारणती IV.1: मदु्ता बताजतार में नतीव् सचंरण
(आिार अकं)

 दरों में पररव ््टन डब्लयूएसतीआर स ेऔस् सप्रडे

रपेो कॉल
डब्लयू

एसतीआर

ट्ताय-
पतारटी रपेो

बताजतार 
रपेो

3-मताि
सतीडती

91-
वदवसतीय 
रती-वबल

3-मताि
सतीपती

ट्ताय-
पतारटी रपेो

बताजतार 
रपेो

3-मताि
सतीडती

91-
वदवसतीय 
रती-वबल

3-मताि
सतीपती

एच1:2020-21
(अपै्रल 03 से वसतंबर 30, 2020)

-40 -87 265 211 -156 -97 -155 -59 -59 -2 -26 80

एच2:2020-21
(अकू्बर 01 से माच्ष 31, 2021)

0 -13 14 15 -11 0 -67 -14 -17 5 -2 46

िन 11* -माच्ष 31, 2021 0 12 13 18 25 24 22 -8 -17 13 7 68

वरपपणती: ईविगं(-)/हा्ड्षवनंग(+)|
*: आरबीआई द्ारा सामानय चलवनवि पररचालनों को व्र से शरुू करने की घोरणा के बाद की अववि।
स्ो्: आरबीआई; व्लयरकोप्ष; ए्-टै्क; और सीसीआईएल|
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स्ो्: आरबीआई; सीसीआईएल-ए्-टै्क; सीसीआईएल-ए्बीआईएल; और 
आरबीआई ्टा् अनमुान|
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₹ 1.1 लाख करोड़ के अवतररक् उिार लेने की घोरणा के तहत 

भारी सखंया में बॉण्डों की आपूवत्ष की गयी थिी।

चौथिी वतमाही के दौरान प्रवत्ल दायर ेके भीतर थेि और 01 ् रवरी 

2021 को 2021-22 के वलए प्र्ततु बिट तक प्रवत्ल बढ़ते हुए 

रिम में थिा (चाट्ष  IV.6)। कें रि सरकार द्ारा 2020-21 के वलए  

₹ 12.05 लाख करोड़ के उिार तथिा 2020-21 के वलए अवतररक् 
₹ 80,000 करोड़ के उिार वलए िाने की घोरणा से प्रवत्ल में ववृधि 
आ गयी थिी। बाद में आगे उवललवखत कारणों से प्रवत्ल में नरमी 
आ गयी थिी। (i) 10 ्रवरी 2021 को ₹ 20,000 करोड़ की बढ़ाई 
गई रावश की बाज़ार की प्रतयावशत वनयत-सीमा से कम दर पर 
ओएमओ वक खरीद वकया िाना; (ii) एन्डीटीएल के 22 प्रवतशत 

चतार्ट IV.5: वतावणव्यक पत् कता प्रताथवमक वनग्टम

स्ो्: आरबीआई; सीसीआईएल-ए्-टै्क; और आरबीआई ्टा् अनमुान|

ए: प्रणतालतीग् चलवनवि, वनग्टम और डब्लयूएडतीआर बती: ससंथताग् बयौरता

स्ो्: आरबीआई; और ्ाइनेंवशयल बेंचमाक्ष  ऑ् इंव्डया प्राइवेट वलवमटे्ड (ए्बीआईएल) |

चतार्ट IV.6: 10-वर्टीय सतामतानय प्रव्फल, रपेो दर और चलवनवि पररवसथव्यताँ
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तक की बढ़ाई गई एचटीएमएल सीमा की समापन तारीख को बढ़ाकर 
31 माच्ष 2023 वकया िाना; और (iii) ररज़व्ष बैंक द्ारा आगे की 
अववि के वलए पया्षप्त चलवनवि सवुनवचित करने के बार ेमें माग्षदश्षन 
दनेा तावक अनकूुल ववत्ीय व्थिवत बनाए रखी िा सके। प्रवत्ल 
दर ्रवरी के उत्राि्ष से कठोर बन गई विसका कारण अवरोिी 
वतिोरी प्रवत्ल में तीव्र ववृधि तथिा कचचे तेल की ऊंची कीमतें थिीं। 
2020-21 के वलए अवंतम अनसूुवचत सरकारी प्रवतभूवतयों की नीलामी 
को रद्द करने से माच्ष के अतं तक प्रवत्ल में कुछ कमी आई।

सभी प्रकार की पररप्वताओ ंके वतिोरी वबलों के प्रवत्ल नीवतगत 
रपेो दर से नीचे दर पर टे््ड वकए गए ्योंवक प्रणाली में चलवनवि 
की मात्ा अविशेर व्थिवत में वनरतंर बनी रही थिी (चाट्ष IV.7)।

प्रवत्ल वरि का औसत ्तर 2020-21 की दूसरी छमाही में 19 
आिार अकं बढ़ गया थिा तथिा वरि की प्रणवता 5 आिार अकं3 
तक बढ़ गई थिी (चाट्ष  IV.8)। ढलान (्लोप) समीकरण से पता 
चलता है वक अलपकाल की तलुना में दीघ्षकाल के प्रवत्ल में 
अविक ववृधि हुई है,इसमें अलपकाल की व्थिवत की वनभावकारी 
मौवरिक नीवत के ्टांस के अनरुूप प्रणाली में उपलबि भारी मात्ा 
में अविशेर चलवनवि द्ारा सचंावलत होती है।

राज् नवकास ऋण

एस्डीएल पर वनयत प्रवत्ल का भाररत औसत ्पे्र्ड सरकारी 
प्रवतभूवत प्रवत्ल की तलुना में समान पररप्वता अववि के वलए 

2020-21 की पहली छमाही में की तरह 2020-21 की दूसरी 
छमाही में 53 आिार अकं हो गया थिा (चाट्ष  IV.9)। हालांवक,  
1 ् रवरी 2021 को सघंीय बिट की घोरणा के बाद यह ् पे्र्ड बढ़ 
गया लेवकन सरकारी पवतभूवत की नीलामी के रद्द होने के कारण 
माच्ष 2021 में ्पे्र्ड सकुंवचत हो गया। 10 वरटीय पररप्वता (नए 

चतार्ट IV.7: एफबतीआईएल: टे्ज़रती वबल बेंचमताक्ट  
(पररप्वता पर प्रवत्ल)

स्ो्: ए्बीआईएल |

चतार्ट IV.8: जती-सके प्रव्फल वक्र

ए: वशफरटस बती: लेवल और सलोप में पररव ््टन

स्ो्: ए्बीआईएल; और आरबीआई ्टा् अनमुान|

3  िहां ्तर 30 वरटीय पररप्वता तक के सम्त प्रवत्ल का औसत होता है िो ए्बीआईएल द्ारा प्रकावशत होता है ,ढलान (्लोप) (मीयादी ्पे्र्ड) 3 मावसक और 30 वरटीय 
पररप्वता के बीच के प्रवत्ल अतंर को प्रदवश्षत करती है।
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वनग्षम) की प्रवतभूवतयों पर औसत अतंर राजय ्पे्र्ड 2020-21 
वक पहली छमाही में 9 आिार अकं की तलुना में 2020-21 की 
दूसरी छमाही में 11 आिार अकं हो गया थिा।

प्रनिभूनि्ों की न्वनचगं

कि्ष (्ेडट) के समेकन को आसान बनाने की दृवटि से ररज़व्ष बैंक ने 
2020-21 की दूसरी छमाही में कें रि सरकार की ओर से ₹ 77,371 
करोड़ के छह व्वच पररचालन वकए। सरकारी प्रवतभूवत के बकाया 

्टॉक की भाररत औसत पररप्वता (्डबलूएएम) वसतंबर 2020 
की समावप्त के 10.97 वर्ष से बढ़कर 18 माच्ष 2021 को 11.31 
वर्ष हो गई है। इसी अववि में भाररत औसत कूपन (्डबलूएसी) 7.44 
प्रवतशत से कम 7.27 प्रवतशत पर थिा।

IV.1.3 कॉपपोररे बॉणड बताज़तार

वर्ष 2020-21 की दूसरी छमाही के दौरान कॉपपोरटे बॉण्डों का 
प्रवत्ल लगभग अपररववत्षत रहा। एनबीए्सी द्ारा िारी वकए गए 
एएए-रटेे्ड 3-वरटीय बॉण्ड पर प्रवत्ल 1 बीपीएस कम होकर 5.54 
प्रवतशत रहा, िबवक कॉपपोरेट और सरकारी के्त् के उपरिमों 
(पीएसयू), ववत्ीय सं् थिाओ ं(एफ़आई) और बैंकों पर प्रवत्ल माच्ष, 
2021 समाप्ती पर रिमशः 5 आिार अकं, 11 आिार अकं से कम 
होकर रिमशः 5.40 प्रवतशत, 5.20 प्रवतशत हो गया थिा  
(चाट्ष  IV.10.ए)। एएए रवेटंग वाले 3-वरटीय बॉण्डों (3 वरटीय सरकारी 
प्रवतभूवत की तलुना में) पर िोवखम प्रीवमयम एनबीएए्सी के वलए 
63 आिार अकं से घटकर 36 आिार अकं और कॉपपोरट्ेस के वलए 
43 आिार अकं से घटकर 22 आिार अकं हो गया थिा,िबवक 
सरकारी के्त् के उपरिमों (पीएसयू), ववत्ीय सं् थिाओ ं(ए्आई) 
और बैंकों के मामले में िोवखम प्रीवमयम 17 आिार अकं से घटकर 
2 आिार अकं हो गया थिा (चाट्ष  IV.10.बी)।

प्राथिवमक बाज़ार में कॉपपोरटे बॉण्ड के वनग्षम िारी करके िटुाया 
गया ससंािन वर्ष 2020-21 की दूसरी छमाही के दौरान ्रवरी 
2021 तक ₹ 3.06 लाख करोड़ थिा िो वपछले वर्ष वक इसी अववि 

चतार्ट IV.9: एसडतीएल-बढ़ती िुई रतावश और जती-सके  
प्रव्फल पर सप्रडे

स्ो्: आरबीआई |

चतार्ट IV.10: कॉपपोररे बॉणड प्रव्फल और एएए-म्ूलयतावंक् 3-वर्टीय बॉणड पर सप्रडे

ए: प्रव्फल बती: सप्रडेटस

स्ो्: व््स इनकम मनी माकटे ट एण्ड ्ेडररवेवटव एसोवसएशन ऑ् इंव्डया (व्म्डा)
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के ₹ 3.08 लाख करोड़ से थिोड़ा सा कम थिा (चाट्ष  IV.11ए)। 
कॉपपोरटे बॉण्ड बाज़ार में िटुाया गया लगभग सम्त ससंािन 
(97.3 प्रवतशत) वनिी पलेसमेंट छूट के मधय से थिा। कॉपपोरटे बॉण्ड 
में ए्पीआई द्ारा वकए गए वनवेश का बकाया माच्ष 2021 के अतं 
में घटकर ₹ 1.3 लाख करोड़ हो गया िो वसतंबर 2020 के अतं 
में ₹ 1.5 लाख करोड़ थिा। ्ल्वरूप कॉपपोरटे बॉण्ड में वनवेश 
करने की अनमुोवदत सीमा का ए्पीआई द्ारा उपयोग वसतंबर 
2020 के अतं के 33.8 प्रवतशत से घटकर माच्ष 2021 के अतं में 
23.1 प्रवतशत हो गया। कॉपपोरटे बां्ड बाज़ार में वद्तीयक बाज़ार 
की दवैनक औसत वयापार मात्ा वपछले वर्ष की इसी अववि की 
तलुना में 2020-21 की दूसरी छमाही (्रवरी 2021 तक) के 
दौरान 26.4 प्रवतशत घटकर ₹ 6,084 करोड़ हो गई थिी  
(चाट्ष  IV.11बी)।

26 माच्ष 2020 और 31 माच्ष 2021 के बीच, कॉरपोरटे द्ारा िारी 
वकया गया एएए रटेे्ड 3 साल के बॉण्ड (3-वर्ष के ऊपर का सरकारी 
बॉण्ड) का ् पे्र्ड 276 बीपीएस से वगरकर 22 बीपीएस हो गई । उसी 
अववि में सबसे कम रटेे्ड - बीबीबी- (बीबीबी ऋणातमक) बॉण्ड के 
्पे्र्ड में भी 171 बीपीएस की उललेखनीय कमी हुई (सारणी IV.2)। 
रेिव्डट िोवखम सबंिंी बािार िारणा भी बेहतर हुई है: भारतीय 
्टेट बैंक और आईसीआईसीआई बैंक दोनों में से प्रतयेक के 3-वर्ष 
के रेिव्डट व्ड्ॉलट ्वैप (सी्डीएस) ्पे्र्ड में 2020-21 की दसूरी 
छमाही के दौरान 11 बीपीएस की कमी आई है ।

IV.1.4 इव्वरती बताजतार

सकारातमक वैवश्वक सकेंतों, ररकॉ्ड्ष ववदशेी पोट्ष्ोवलयो वनवेश 
(ए्पीआई) अंतवा्षह, आवथि्षक गवतवववियों की बहाली, सदुृढ़ 
कॉरपोरेट आय, कोवव्ड-19 टीकाकरण आरंभ होने तथिा 

चतार्ट IV.11: कॉपपोररे बॉणड बताजतार की गव्वववि

ए: प्रताथवमक बताजतार के वनग्टम बती: ववि्तीयक बताजतार कता कतारोबतार - दैवनक औस्

स्ो्: सेबी |

सतारणती IV.2: ववत्तीय बताज़तार - दरें और सप्रडे
वलख् बयताज़ दरें (प्रवतशत) बतीपतीएस में सप्रडे (सबंवंित िोवखम-रवहत दर से अविक)

मताच्ट 26, 2020 ्क मताच्ट 31, 2020 ्क पररव ््टन (बीपीएस में) मताच्ट 26, 2020 ्क मताच्ट 31, 2021 ्क पररव ््टन
(1) (2) (3) (4 = 3-2) (5) (6) (7 = 6-5) 

सीपी (3 माह) 6.74 3.65 -309 170 38 -132
कॉपपोरटे बॉण्डस       

(i)  एएए (1-वरटीय) 7.76 4.15 -361 246 29 -217

(ii) एएए (3-वरटीय) 8.47 5.40 -307 276 22 -254

(iii)  एएए (5-वरटीय) 7.84 6.14 -170 141 8 -133

(iv) एए (3-वरटीय) 9.15 6.17 -298 344 99 -245

(v) बीबीबी-माइनस (3-वरटीय) 12.29 10.05 -224 658 487 -171
10-वरटीय िी-सेक 6.22 6.17 -5 - - -

स्ो्: सीसीआईएल; ए्-टै्क; ए्आईएमएम्डीए; और बलूमबग्ष।
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ववकासोनमखुी कें रिीय बिट 2021-22 की घोरणा होने पर घरलूे 
शेयर 2020-21 की दूसरी छमाही में अब तक की सवा्षविक ऊंचाई 
पर पहुचं गया । 2020-21 की दूसरी छमाही में बीएसई सेंसे्स 
30.1 ्ीसदी की बढ़त के साथि 31 माच्ष 2021 को 49,509 पर 
बदं हुआ थिा (चाट्ष  IV.12ए)।

अथि्षवयव्थिा के चरणबधि रूप से खलुने, दूसरी वतमाही में कॉरपोरटे 
आय तथिा आरबीआई द्ारा कई चलवनवि और वनयामकीय उपायों 
के बाद से अकू्बर 2020 में भारतीय इव्वटी बािार में उतसाह 
बना रहा। हालांवक, अमररकी राष्ट्पवत चुनाव पररणाम के 
अवनवचितता में वघर ेहोने से माह के अतं में घरलूे शेयर में सतक्ष  
कारोबार दखेा गया । नवबंर में, बीएसई सेंसे्स में 11.4 प्रवतशत 
की ववृधि हुई, विसे ए्पीआई अतंवा्षह, टीका पर सकारातमक 
प्रगवत और 10 वववनमा्षण के्त्ों के वलए ₹ 1.5 लाख करोड़ की 
उतपादन सबंधि प्रोतसाहन (पीएलआई) योिना को सरकारी मंिूरी 
से बल वमला। 2020-21 की दूसरी वतमाही के वलए उममीद से 
बेहतर िी्डीपी आकंड़ों, अमेररकी प्रोतसाहन पैकेि के बाद तीव्र 
वैवश्वक आवथि्षक बहाली की उममीदों तथिा बे्व्िट कारोबार 
समझौता की घोरणा के बीच इव्वटी बािार ने वदसबंर 2020 में 
अपनी बढ़त को बनाए रखा। उसके बाद, वब्टेन और कई अनय 
दशेों में कोरोना वायरस के नए ्टे्न के उद्भव ने बािार के उतसाह 
को िीमा कर वदया तथिा उसकी बढ़त को रोक वदया। कुल वमलाकर, 
2020-21 की तीसरी वतमाही के दौरान के दौरान बीएसई सेंसे्स 
में 25.4 ्ीसदी की बढ़ोतरी हुई।

2020-21 की तीसरी वतमाही के वलए उतसाहवि्षक कॉरपोरटे 
पररणामों और तवररत रूप से कोवव्ड-19 टीका आरभं होने की 

विह से िनवरी 2021 में घरलूे बािार तेिी से चढ़ा । बेंचमाक्ष  
इं्ेड्स 3 ् रवरी 2021 को पहली बार 50000 के ऊपर बदं हुआ 
और बिट से उतपनन सरगमटी से 15 ्रवरी 2021 को 52154 
के सव्षकावलक ऊंचाई पर पहुचं गया। हालांवक, अमेररकी टे्िरी 
प्रवत्ल में तेिी, कचचे तेल की कीमतों में ववृधि और कुछ भारतीय 
राजयों में कोवव्ड-19 के तािा मामलों के बाद माह के अतं में बािार 
में वगरावट आई । मिबूत िीएसटी सगं्रह, 2020-21 की तीसरी 
वतमाही के वलए सकारातमक सकल घरलूे उतपाद के आकंड़ों और 
्रवरी 2021 के वलए वववनमा्षण और सेवा पीएमआई में सिुार के 
बाद माच्ष 2021 के आरभं में इव्वटी बािार ने व्र से ऊपर की 
ओर बढ़ना शरुू कर वदया । हालांवक, मरुिा््ीवत की वचतंाओ ंऔर 
कुछ राजयों में सरंिमण में ववृधि से बािार की रौनक कम हो गई । 
दूसरी छमाही के दौरान, ए्पीआई ₹1.98 लाख करोड़ रुपये के 
वनवल खरीदार थेि, िबवक एमए् भारतीय इव्वटी बािार में 
₹0.99 लाख करोड़ रुपये की रावश के वनवल ववरेिता थेि (चाट्ष  
IV.12बी)। इव्वटी के साव्षिवनक वनग्षम और अविकार वनग्षम 
द्ारा ससंािन का सगं्रहण 2020-21 (्रवरी 2021 तक) के दौरान 
बढ़कर 1.04 लाख करोड़ रुपये हो गया, िो वपछले वर्ष की इसी 
अववि में 66,324 करोड़ रुपये थिा।

IV.1.5. ववदेशती मदु्ता बताजतार

2020-21 की दूसरी छमाही के दौरान, आवथि्षक सवंवृधि व्र से 
मिबूत होने और सदुृढ़ ववदशेी वनवेश की विह से भारतीय रुपये 
(आईएनआर) ने अमेररकी ्डॉलर के मकुाबले जयादातर बढ़े हुए 

चतार्ट IV.12: सरॉक मतावक्ट र सूवचयता ँऔर वनवेश

ए: बतीएसई सनेसे् स ्थता डो जोनस औद्ोवगक औस् बती: ससंथताग् वनवेशकों वितारता इव्वरती में वनवल वनवेश

स्ो्: बलूमबग्ष;एनएस्डीएल; और सेबी|

मयूचअुल ्ं््डस

₹ 
क

रो
ड़

6-
अ

्तू
-2

0
17

-अ
्तू

-2
0

28
-अ

्तू
-2

0
8-

नव
-ं2

0
19

-न
व-ं

20
30

-न
व-ं

20
11

-वद
स

-ं2
0

22
-वद

स
-ं2

0
2-

ि
न-

21
13

-ि
न-

21
24

-ि
न-

21
4-

्
र-

21
15

-्
र-

21
26

-्
र-

21
9-

मा
च ्ष-

21
20

-म
ाच

्ष-2
1

31
-म

ाच
्ष-2

1

अ
प्र-

20

मई
-2

0

िू
न-

20

ि
लु

ा-2
0

अ
ग-

20

वस
तं-

20

अ
्तू

-2
0

नव
-ं2

0

वद
स

-ं2
0

ि
न-

21

्
र-

21

मा
च ्ष-

21

बीएसई सेनसे्स ्डो िोनस (दायां मान) ववदशेी पोट्ष्ोवलयो वनवेशक



63

अध्या् IV वित्तीय बाज़ार और चलविवि व्थिवियां

भाव के साथि कारोबार वकया िबवक अमेररकी ्डॉलर कमिोर बना 
रहा (चाट्ष  IV.13) । नवबंर 2020 में कुछ अवमूलयन के बाद, 

भारतीय रुपया का मूलय 24 ्रवरी 2021 को वनरतंर सदुृढ़ 
ए्पीआई प्रवाह के कारण बढ़कर ₹ 72.29 हो गया, लेवकन उसके 
बाद बढ़ती अमररकी प्रवत्ल, वैवश्वक कचचे तेल की कीमतों में 
मिबूती और ए्पीआई अतंवा्षह में कमी की विह से वैवश्वक ववत्ीय 
बािार में अव्थिरता बढ़ने के कारण कुछ हद तक अवमूलयन हुआ।

का्ी हद तक पया्षप्त वैवश्वक चलवनवि की विह से अविकतर 
ईएमई में सदुृढ़ ए्पीआई प्रवाह के कारण उनकी मरुिाओ ं का 
अविमूलयन हुआ है । दूसरी छमाही में आईएनआर का अविमूलयन 
अपने समकक्ों के सापेक् मामूली थिा (चाट्ष  IV.14ए)। वा्तववक 
प्रभावी वववनमय दर (आरईईआर) के सदंभ्ष में, प्रमखु ईएमई के 
उलट वसतंबर 2020 और ्रवरी 2021 के बीच रुपया में 
अवमूलयन हुआ (चाट्ष  IV.14बी)।

40-मरुिा आिाररत सांकेवतक प्रभावी वववनमय दर (एनईईआर) के 
सदंभ्ष में, आईएनआर में 0.2 प्रवतशत (वसतंबर 2020 के औसत 
की तलुना में अतं-माच्ष 2021में) का अविमूलयन हुआ, िबवक 
40-मरुिा आरईईआर के सदंभ्ष में इसमें 1.4 प्रवतशत का अवमूलयन 
हुआ (तावलका IV.3)।

चतार्ट IV.13: भतार्तीय रुपयता और यूएस डॉलर सूचकताकं 
में उ्तार-चढ़ताव

स्ो्: ए्बीटीएल; थिॉमसन रूटस्ष|

चतार्ट IV.14: वववभनन मदु्ताओ ंके म्ूलय में उ्तार-चढ़ताव

ए: यूएस डॉलर की ्ुलनता में प्रमखु ईएमई मदु्ताओ ंमें उ्तार-चढ़ताव
 (वसतंबर-2020 के अतं की तलुना में माच्ष-2021 के अतं को)

बती: आरईईआर में उ्तार-चढ़ताव
(वसतंबर-2020 की तलुना में ्रवरी-2021 को)

स्ो्: आरबीआई; ए्बीआईएल; आईएमए्; बलूमबग्ष; थिॉमसन रूटस्ष; और बैंक ऑ् इंटरनैशनल सेटलमेंट्स (बीआईएस) |
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नवत्ी् बैरोमीटर

रिॉस-माकटे ट बैरोमीटर ववत्ीय बाज़ार में महामारी-पे्रररत अवत 

वयविानों4 के बाद सिुार की वयाखया है। महामारी की घोरणा 

के बाद से बैरोमीटर चार अलग-अलग चरणों को दशा्षता है। 

अथि्षवयव्थिा के िीरे-िीरे खुलने और बािार में गवतवववि 

सामानय होने के पररणाम्वरूप, सभी नौ सकेंतक माच्ष तथिा 

मई 2020 के उचच दबाव के ् तर को दखेते हुए माच्ष 2021 में, 

ववत्ीय बािार के मनोभाव में सिुार होना प्रदवश्षत करते हैं  
(चाट्ष  IV.15)

सतारणती IV.3: सताकेंव्क ्थता वतास्ववक प्रभतावती वववनमय दर 
सूवचयता ं– (वयतापतार-आितारर् भतार)

(आिार: 2015-16=100)
मद सूचकताकं :  

समताप्त-मताच्ट, 
2021-(पती)

वृवधि (+) / कमती (-) (प्रवतशत)

वसतंबर (औसत) 2020 की 
तलुना में माच्ष 2021 के अतं को

40-करेंसी आरईईआर 104.0 -1.4
40-करेंसी एनईईआर 94.7 -0.2
6- करेंसी आरईईआर 102.3 -1.2
6- करेंसी एनईईआर 88.5 -0.9
₹/यूएस $ 73.5 0.0

पती: अनंवतम।
स्ो्: आरबीआई; और ए्बीआईएल |

4  बैरोमीटर में चार बािारों (मरुिा, बॉण्ड, ववदशेी मरुिा और इव्वटी) के नौ सकेंतक के होते हैं और एक वनवचित वदन पर प्रतयेक सकेंतक के ्तर की तलुना अपने पूव्ष के उथिल-पथुिल ्तर 
(पैमाने पर शूनय के रूप में पररगवणत) और उथिल-पथुिल में इसके ‘शीर्ष’ के ्तर के साथि (100 के रूप में पररगवणत) की िाती है। सकेंतक के वलए ऋणातमक कॉलम अपने पूव्ष उथिल-पथुिल 
्तर से कम मूलयों का सकेंत दतेा है। सभी सकेंतकों के वलए उथिल-पथुिल का पूव्ष ्तर 1 िनवरी, 2020 को वलया गया है, िबवक उथिल-पथुिल के शीर्ष का वदन सकेंतक वववशटि होता है 
और यह लगभग 24 माच्ष, 2020 (दशे वयापी लॉक्डाउन लागू करने का वदन) और कुछ मामलों में मई 2020 में सकंें वरित है (मौवरिक नीवत की समीक्ा, अ्टूबर 2020 दखेें)।

चतार्ट IV.15: ववत्तीय बताजतार बैरोमतीरर

ए: 24-मताच्ट-20 बती: 8-मई-20

28-अकू्-20 05-मताच्ट-21

स्ो्: बलूमबग्ष; सीसीआईएल; ए्-टै्क; ए्बीआईएल; और आरबीआई ्टा् अनमुान|
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V.1.6 ऋण बताज़तार

दूसरी छमाही में ऋण लेने की व्थिवत में सिुार हुआ विससे अकू्बर 
की शरुुआत से गवत बढ़ी गवत और नवबंर से एक सकारातमक ववृधि 
(ववत्ीय वर्ष के आिार पर) दि्ष की गई । अनसूुवचत वावणवजयक 
बैंकों (एससीबी) द्ारा गैर-खाद्य ऋण में 6.4 प्रवतशत (12 माच्ष तक 
वर्ष-दर-वर्ष) की ववृधि हुई, िबवक एक साल पहले यह 6.1 प्रवतशत 
थिा (चाट्ष  IV.16) ।

सभी बैंक समूहों, ववशेर रूप से सरकारी के्त् के बैंकों (पीएसबी) 
के ऋण ववृधि में तेिी दि्ष की गई है (चाट्ष  IV.17ए) । वर्ष-दर-वर्ष 
आिार पर (13 माच्ष, 2020 के मक़ुाबले 12 माच्ष, 2021) एससीबी 
द्ारा वदए गए ववृधिशील ऋण में, पीएसबी द्ारा 53.8 प्रवतशत, वनिी 
के्त् के बैंकों द्ारा 45.7 प्रवतशत और ववदशेी बैंकों द्ारा 0.5 प्रवतशत 
प्रदान वकया गया (चाट्ष  IV.17बी)।

प्रमुख के्त्ों5 में, कृवर के्त् में वदए गए ऋण ्रवरी 2021 में 10.2 
प्रवतशत (वर्ष-दर-वर्ष) बढ़ गया – िो अपै्रल 2017 के बाद से 
सबसे अविक थिा (चाट्ष  IV.18ए)। सेवा के्त् में भी ऋण ववृधि 
मिबूत रही । हालावँक, औद्योवगक के्त् के ऋण में 0.2 प्रवतशत 
की वगरावट देखी गई, विसका मुखय कारण बड़े उद्योगों के ऋण 
में वगरावट थिी (औद्योवगक के्त् को वदए गए ऋण में इसका वह्सा 
80 प्रवतशत से अविक है)। सकारातमक पक् की बात करें तो 
मधयम उद्योगों के ऋण में 21.0 प्रवतशत की मिबूत ववृधि दि्ष 

की गई विससे इस बात का पता चलता है वक एमएसएमई के्त् 
में ऋण प्रवाह बढ़ाने के वलए भारत सरकार और आरबीआई द्ारा 
उपाय वकए गए हैं । ववृधिशील ऋण में वववभनन के्त्ों के योगदान 
के संदभ्ष में देखा िाए तो वैयवक्क ऋण का सबसे बड़ा वह्सा 
(41.7 प्रवतशत) थिा, इसके बाद सेवा के्त् (39.0 प्रवतशत) का 
वह्सा (चाट्ष  IV.18 बी) थिा। ्रवरी 2021 में समग्र गैर-खाद्य 
ऋण ववृधि में, वयवक्गत ऋण और सेवा के्त् में ऋण का सापेक् 

चतार्ट IV.16: एससतीबती की गैर- खताद् ऋण सवंृवधि

स्ो्: आरबीआई |

5  के्त्गत ऋण के वलए आकंड़े चवुनंदा बैंकों के कुल गैर-खाद्य ऋण के लगभग 90 प्रवतशत से सबंवंित है।

चतार्ट IV.17: बैंक समिूों में ऋण वृवधि

ए: सवंृवधि बती: शेयर

स्ो्: आरबीआई |
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योगदान रिमशः 2.7 प्रवतशतता अंक और 2.5 प्रवतशतता अंक 
थिा (चाट्ष  IV.18सी)।

उद्योग के भीतर, खनन और उतखनन, खाद्य प्रसं् करण, पेय पदाथिषों 
और तंबाकू, कपड़ा, रतन और आभूरण, वाहन, वाहन पिुपो और 
पररवहन उपकरणों के वलए ऋण में ् रवरी 2021 में साल-दर-साल 
आिार पर तवररत ववृधि दि्ष की। यद्यवप पेट्ोवलयम, कोयला उतपादों 
और परमाण ुईिंन तथिा सीमेंट एव ंसीमेंट उतपादों के ऋण ववृधि में 
कमी हुई, लेवकन रसायन एव ंरासायवनक उतपादों, बवुनयादी िात ु
और िात ुउतपादों, वनमा्षण, सभी इंिीवनयररगं और बवुनयादी ढांचे 
के ऋण में वगरावट हुई। औद्योवगक के्त् के ऋण में तेि वगरावट के 
ववपरीत, 2020 -21 की दूसरी छमाही (्रवरी 2021 तक) के 
दौरान मखुय रूप से पररवहन ऑपरटेरों और वयापार ख्ंड के मिबूत 
प्रदश्षन के कारण सेवा के्त् के ऋण में ववृधि दि्ष की गई (चाट्ष  
IV.19ए)।

ववत्ीय वर्ष के आिार पर (्रवरी 2021 तक), सेवा के्त् में ऋण 
ववृधि मामूली गवत से बढ़ी (चाट्ष  IV.19बी) । वैयवक्क ऋण खं्ड ने, 
िो आमतौर पर हाल के वरषों में अचछा प्रदश्षन वकया है, दूसरी 
छमाही के दौरान ववृधि में वगरावट दखेी गई विसका कारण मखुयतः 
आवास ऋण की ववृधि में मंदी थिी िो इसका सबसे बड़ा घटक है 
(चाट्ष  IV.19सी)। वैयवक्क ऋणों के अनय घटकों में, वटकाऊ 
उपभोक्ा व्तएु ंऋण और रेिव्डट का्ड्ष की बकाया रावश में ववृधि 
दखेी गई, िबवक सोने और आभूरणों के एवि में वलए गए ऋणों में 
उललेखनीय ववृधि हुई (चाट्ष  IV.19्डी)।

वर्ष 2020-21 (वदसबंर तक), समग्ररूप से अनि्षक आव्तयों 
(एनपीए) का अनपुात माच्ष 2020 के 8.3 प्रवतशत से घटकर वदसबंर 
में 6.8 प्रवतशत हो गया विसके कारण अनसूुवचत वावणवजयक बैंकों 
(एससीबी) की आव्त गणुवत्ा बेहतर हुई । यह मखुय रूप से 

चतार्ट IV.18: ऋण कता क्ते्ग् पररवनयोजन

ए: सवंृवधि (वर््ट-दर-वर््ट)

स्ो्: आरबीआई|

बती: वृवधिशतील गैर-खताद् ऋण में विससदेतारती सती: गैर-खताद् ऋण वृवधि - प्रमखु उप-क्ते्ों  
कता योगदतान
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अध्या् IV वित्तीय बाज़ार और चलविवि व्थिवियां

कोवव्ड-19 वैवश्वक महामारी से वनपटने के वलए की गई वववनयामकीय 
वयव्थिाओ ंको प्रदवश्षत करता है (चाट्ष  IV.20ए) । इसी अववि से 

सबंवंित सभी प्रमखु के्त्ों के अनि्षक आव्त अनपुातों में कमी हुई 
(चाट्ष  IV.20बी) ।

v चतार्ट IV.19: चुवननदता उप-क्ते्ों में ऋण सवंृवधि

ए: बकतायता (वर््ट-दर-वर््ट) बती: ववत्तीय वर््ट
(माच्ष की तलुना में ्रवरी)

स्ो्: आरबीआई|

सती: बकतायता (वर््ट-दर-वर््ट) डती: ववत्तीय वर््ट
(माच्ष की तलुना में ्रवरी को)

चतार्ट IV.20: अनसूुवच् वतावण्य बैंकों की दबतावग्रस् आवस्यता ंऔर अनज्टक आवस्यतां

ए: अनसूुवच् वतावण्य बैंकों कता समग्र ऋण पोर्टफोवलयो बती: क्ते्तीय अनज्टक आवस्यतां

स्ो्: आरबीआई |
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बैं क के गैर-सांववविक चलवनवि अनपुात (एसएलआर) वनवेशों, 
अथिा्षि वावणवजयक पत्ों (सीपी), बॉण्डों, व्डबेंचरों तथिा साव्षिवनक 
और वनिी कॉपपोरटेों में वनवेश में 2020-21 की दूसरी छमाही (12 
माच्ष तक) वगरावट आई (चाट्ष  IV.21ए) । समायोवित खादे्यतर 
ऋण सवंवृधि (अथिा्षि, गैर-सावंवविक चलवनवि अनपुात (एसएलआर) 
वनवेशों को समावहत करते हुए खादे्यतर ऋण) एक वर्ष पूव्ष के 5.5 
प्रवतशत के ्तर से बढ़कर 12 माच्ष 2021 की व्थिवत के अनसुार 
6.0 प्रवतशत हो गई (चाट्ष  IV.21बी) ।

ऋण उठाव में मंदी रहने, िमारावशयों में तेि ववृधि होने और बािार 
से सरकारी उिाररयों के बढ़ने के साथि बैंकों ने उनके एसएलआर 
वनवेशों को बढ़ाया । 26 ् रवरी 2021 को एसएलआर की अविशेर 
िाररता माच्ष 2020 के अतं के वनवल मांग और मीयादी दयेताओ ं
(एन्डीटीएल) के 8.2 प्रवतशत से बढ़कर 11.4 प्रवतशत हो गई 
(चाट्ष  IV.22) ।

IV.2 मौवद्क नतीव् कता सचंरण

2020-21 के दौरान, बैंकों की िमा एव ंउिार दरों में मौवरिक सचंरण 
का का्ी सिुार दखेा गया । बहुत अविक अविशेर चलवनवि के 
उपलबि होने, बाहरी बेंचमाक्ष  प्रणाली को लागू वकए िाने और ऋण 
की मांग मंद रहने से इसमें सहायता वमली । नीवतगत ररपो दर में 115 
आिारभूत अकंों की कमी वकए िाने की प्रवतवरिया ् वरूप नए रुपया 
ऋणों से सबंवंित भाररत औसत उिार दर (्डबलयूएएलआर) में माच्ष 
2020 से 107 आिारभूत अकंों की वगरावट आई (सारणी IV.4) ।

ववत्ीय बािारों की अव्थिा िीरे-िीरे सामानय होने के साथि 
साव्षिवनक के्त् के बैंकों द्ारा लगाया गया मीव्डयन ्पे्र्ड प्रभार 

कोवव्ड-पूव्ष के ्तर पर आ गया, हालांवक वनिी के्त् के बैंकों के 
मामले में इसका ्तर ऊंचा बना रहा (चाट्ष  IV.23) ।

1-वरटीय एमसीएलआर के आिार पर बकाया रुपया ऋणों और नए 
रुपया ऋणों के आवास ऋण से सबंवंित ्डबलयूएएलआर ्पे्र्ड 
नयूनतम थेि, िो चूक के अपेक्ाकृत कम होने और सपंावश्व्षकों की 
उपलबिता को दशा्षते हैं (चाट्ष  IV.24) । अनय वैयवक्क ऋण, 
अथिा्षि आवास, वाहन एव ंवशक्ा ऋणों से इतर ऋण अविकांशत: 
प्रवतभूवतकृत नहीं होते तथिा उनमें अपेक्ाकृत अविक ऋण िोवखम 

चतार्ट IV.21: गैर- एसएलआर वनवेश और समतायोवज् गैर–खताद् ऋण

ए: गैर- एसएलआर वनवेश बती: समतायोवज् गैर–खताद् ऋण

स्ो्: आरबीआई|

चतार्ट IV.22: बैंकों कता अव्ररक् सतावंवविक  
चलवनवि अनपुता्

स्ो्: आरबीआई|

₹ 
क

रो
ड़

₹ 
क

रो
ड़

प्रव
तश

त

छ2: 2020-21 
(12 माच्ष तक) 

वावणवजयक पेपर

वत
1:

 2
01

8-
19

वत
2:

 2
01

8-
19

वत
3:

 2
01

8-
19

वत
4:

 2
01

8-
19

वत
1:

 2
01

9-
20

वत
2:

 2
01

9-
20

वत
3:

 2
01

9-
20

वत
4:

 2
01

9-
20

वत
1:

 2
02

0-
21

वत
2:

 2
02

0-
21

वत
3:

 2
02

0-
21

वत
4:

 2
02

0-
21

बॉण्ड/शेअस्ष/व्डबेंचस्ष
समायोवित गैर–खाद्य ऋण (वतमाही पररवत्षन)
वर्ष-दर-वर्ष समायोवित गैर–खाद्य ऋण सवंवृधि (दायां मान)

(म
ाच

्ष 1
2,

 2
02

1 
तक

) 

एन
्डी

टी
एल

 क
ा प्र

वत
शत

एन
्डी

टी
एल

 क
ा प्र

वत
शत

वत
1:

 2
01

9-
20

वत
2:

 2
01

9-
20

वत
3:

 2
01

9-
20

वत
4:

 2
01

9-
20

वत
1:

 2
02

0-
21

वत
2:

 2
02

0-
21

वत
3:

 2
02

0-
21

वत
4:

 2
02

0-
21

 
(्

र 
26

सरकारी के्त् के बैंक
सभी अनसूुवचत वावणजय बैंक

वनिी बैंक
ववदशेी बैंक (दायां मान)
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सतारणती IV.4: रेपो दर से बैंकों कती जमता और  
उितार दरों में संचरण

(आिार अंक)
अववि रपेो 

दर
वमयतादती जमता दरें उितार दरें

मताव्यकता 
वमयतादती 
जमता दर

डब्लयूएडती 
रतीडतीआर

1-वर्टीय 
मताव्यकता 

एमसती 
एलआर

डब्लयूए 
एलआर - 

बकतायता रुपए 
ऋण

डब्लयूए 
एलआर - 
नए रुपए 

ऋण

्रवरी – 
वसतंबर 2019 
(प्री-ए््टन्षल 
बेंचमाक्ष )

-110 -9 -7 -30 2 -40

अकू्बर 2019 – 
माच्ष 15, 2021* 
(पो्ट-
ए्सटन्षल 
बेंचमाक्ष )

-140 -175 -145 -120 -100 -138

माच्ष 2020-माच्ष 
15, 2021*

-115 -144 -106 -95 -82 -107

्रवरी 2019 – 
माच्ष 15, 2021*

-250 -205 -152 -150 -98 -178

अकू्बर 2020-
माच्ष 15, 2021*

0 -6 -28 -13 -30 -10

* ्डबलूएएलआर और ्डबलूए्डीटीआर पर अद्यतन ्डाटा ्रवरी 2021 से सबंवंित है|
्डबलूए्डीटीआर: भाररत औसत घरलूे वमयादी िमा दर।    
एमसीएलआर: वनवि आिाररत उिार दर की सीमांत लागत|
्डबलूएएलआर: भाररत औसत उिार दर|
स्ो्: आरबीआई|

वनवहत होता है, इसवलए इस शे्णी से सबंवंित ्पे्र्ड सवा्षविक थिा। 
रुपया वनया्षत ऋण पर अपेक्ाकृत कम ्डबलयूएएलआर सरकार 
द्ारा प्रदत् त ऋण दर अनदुान को दशा्षता है ।

खदुरा और एमएसई के्त्ों को अक् तूबर 2019 से मंिूर वकए गए 
सभी नए ऋणों, विनसे सबंवंित पररवत्षनशील दरों वाले ऋणों को 

चतार्ट IV.23: मता्य सप्रडे - 1 वर्टीय एमसतीएलआर  
पर -डब्लयूएएलआर (नयता ऋण)

वरपपणती: पीएसबी: सरकारी के्त् के बैंक. पीवीटी: वनिी के्त् के बैंक.  
स्ो्: आरबीआई|  

# घरलूे बैंकों से सबंवंित
स्ो्: आरबीआई|

चतार्ट IV.24: क्ते्वतार डब्लयूएएलआर और 1 - वर्टीय मता्य एमसतीएलआर (फरवरती 2021)#
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ऋण

समग्र

प्रव
तश

त



70

मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट अप्रैल 2021

वकसी वनिा्षररत बाहरी बेंचमाक्ष 6 से अवनवाय्ष रूप से सबंधि वकया 
गया, के मामलों में मौवरिक नीवत के सचंरण में का्ी सिुार हुआ । 
इस अववि के दौरान, दौरान, एमएसएमई ऋणों, आवास ऋणों, 
वाहन ऋण तथिा अनय वैयवक्क ऋणों से सबंवंित ्डबलयूएएलआर 
में वगरावट सभी के्त्ों को वदए गए नए रुपया ऋणों से सबंवंित 
्डबलयूएएलआर में वगरावट (138 आिारभूत अकं) की तलुना में 
अविक रही (चाट्ष  IV.25) । गौरतलब है वक बाहरी बेंचमाक्ष  से 
सबंधि ऋणों की शरुुआत वकए िाने से बैंकों को उनके वनवल बयाि 
मावि्षनों (एनआईएम) को सरुक्ा प्रदान करने हेत ुमीयादी के साथि 
ही साथि बचत िमा दरों को भी बेंचमाक्ष  दरों के अनरुूप समायोवित 
करने के वलए प्रोतसाहन वमला है । इस प्रकार से, समग्र एमसीएलआर 
में कमी लाने के माधयम से उिार की दरों में सचंरण की गवत बढ़ी, 
विसके प्रभाव से अन् य सभी के्त्ों की उिार की दरों के मामलों में 
भी7 सचंरण बेहतर हुआ ।

नीवतगत ररपो दर से सबंधि नए रुपया ऋणों के सदंभ्ष में अन् य 
वैयवक्क ऋणों, विनके बार ेमें िैसा वक पहले सूवचत वकया गया 
है वक वे अविकांशत: प्रवतभूवतकृत नहीं होते, के मामले में घरलूे 
बैंकों द्ारा सवा्षविक मीव्डयन ्पे्र्ड प्रभार लगाया गया (सारणी 

IV.5) । बैंक समूहों के मधय, वववभनन ऋण शे्वणयों के वलए 
सारव्िवनक के्त् के बैंकों द्ारा लगाया िाने वाला मीव्डयन ्पे्र्ड 
प्रभार वनिी के्त् के बैंकों के प्रभार की तलुना में कम रहा ।

वपछले वर्ष में मीयादी िमा दरों के सबंिं में नीवतगत दर में पररवत्षनों 
का मीयादी िमा दरों पर पड़ने वाले प्रभाव में भी सिुार हुआ है, 
िो अविशेर चलवनवि, ऋणों के बाहरी बैं चमाक्ष  आिाररत मूल् यन 
तथिा ऋण मांग कमिोर रहने के सयंक्ु त प्रभाव को दशा्षता है । 
पररव्थिवतयां सहि होने के वत्षमान चरि (अथिा्षि, ्रवरी 2019 
से) के दौरान बकाया रुपया िमारावशयों पर भाररत औसत घरलूे 
मीयादी िमा दर (्डबलयूए्डीटी्डीआर) में 152 आिारभूत अकंों 
की वगरावट आई । इसमें से 106 आिारभूत अकंों की वगरावट माच्ष 
2020 से हुई है । वत्षमान का्ड्ष दरों को दशा्षने वाली माि ्य मीयादी 
िमा दर में माच्ष 2020 से 144 आिारभूत अकंों की का्ी बड़ी 
वगरावट हुई है (चाट्ष  IV.26) ।

बैंकों ने मीयादी िमा दरों में कमी करने के अलावा अपनी बचत 
िमा दरों में भी कमी की है । पांच प्रमखु बैंकों की ये िमा दरें, िो 
पररव्थिवतयां सहि होने के वत्षमान चरि (्रवरी 2019 के 
प्रारवंभक समय) के प्रारभं में 3.50-4.00 प्रवतशत और बाहरी 
बेंचमाक्ष  की शरुुआत के ठीक पहले 3.25-3.50 प्रवतशत के दायर े
में थिीं, माच्ष 2021 में 2.70-3.00 प्रवतशत के दायर ेमें आ गई ं। 
समग्र िमारावशयों में बचत िमारावशयों के बड़े वहस ्से (12 माच्ष 
2021 की व्थिवत के अनसुार 33.0 प्रवतशत) के मदे्दनिर मौवरिक 
सचंरण की दृवटि से बचत िमाओ ंमें यह समायोिन महतवपूण्ष है।

6  1 अपै्रल 2021 से, मि ्यम आकार वाले उद्यमों को वदए िाने वाले ऋण भी अवनवाय्ष रूप से बाहरी बेंचमाक्ष  से सबंधि वकए गए ।
7  मीयादी िमा दरों में होने वाली कमी वस ््ष  नई मीयादी िमाओ ंपर पर ही लागू होती हैं, िबवक बचत िमाओ ंके मामले में यह सभी समाओ ंपर लागू होती हैं । बाद वाली, अथिा्षत बचत 
िमाओ ंकी दर में कमी से बैंकों की वनवि लागत में तरुतं वगरावट आती है, और इसके कारण एमसीएलआर और नए रुपया ऋणों (एमसीएलआर के ्पे्र्ड के सापेक् रूप से व्थिर रहने की 
शत्ष पर) उिारी दरों में भी वगरावट आती है ।

सतारणती IV.5: बतािरती बेंचमताक्ट  स ेजुड ेऋण –
पॉवलसती रपेो दर पर वमवडयन सप्रडे (फरवरती 2021)

(प्रवतशत अकं)

 वनजती ऋण एमएस 
एमई 
ऋण

आवतास वतािन वशक्ता अनय 
वनजती 
ऋण

सरकारी के्त् के बैंक (12) 3.6 4.8 4.5 6.8 6.1
वनिी के्त् के बैंक (20) 6.7 7.2 7.4 7.8 7.0
घरलूे बैंक (32) 4.4 5.0 4.8 7.0 6.5

वरपपणती: कोटिकों में वदये गए आकंड़ें बैंको की सखंया हैं|
स्ो्: आरबीआई|

चतार्ट IV.25: वनजती ऋणों पर डब्लयूएएलआर और 
एमएसएमईज को ऋण -  पररव ््टन  
(अकू्बर 2019 – फरवरती 2021)

स्ो्: आरबीआई|
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सरकारी के्त् के बैंक वनिी के्त् के बैंक घरलूे बैंक
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ऋण
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बैंक समूहों के मधय, ववदशेी बैंकों से सबंवंित िमा और उिार दरों 
के बीच का अतंराल सवा्षविक थिा (चाट्ष  IV.27) । ववदशेी बैंकों का 
िमा आिार प्राथिवमक रूप से कम मूलय और अपेक्ाकृत कम 
समयाववि की थिोक िमाओ ंसे वनवम्षत होता है, िो नीवतगत दर 
में होने वाले पररवत्षनों के अनरुूप तीव्रता से समायोवित होता है, 
और उिार दरों के मामले में भी अपेक्ाकृत तीव्र गवत से सचंरण 
को भी8 बढ़ावा दतेा है ।

हालांवक, पररव्थिवतयां सामानय होते िाने के मौिूदा दौर में वनिी 
के्त् के बैंकों की बकाया मीयादी िमारावशयों पर ्डबलयएु्डीटी्डीआर 
में हुई वगरावट (170 आिार अकं) सरकारी के्त् के बैंकों की बकाया 
मीयादी िमारावशयों पर ्डबलयएु्डीटी्डीआर में हुई वगरावट (124 
आिार अकं) से अविक हो गई लेवकन इस दौरान सरकारी के्त् के 
बैंकों की उिार दरों में कमी का ्तर अविक थिा। ऐवतहावसक दृवटि 
से दखेा िाए तो वनिी के्त् के बैंकों का ्डबलयएु्डीटी्डीआर सरकारी 
के्त् के बैंकों के ्डबलयएु्डीटी्डीआर से अविक रहा है। कोवव्ड-19 
के पचिात िैसे-िैसे ऋणों के वलए मांग में कमी हुई वैसे-वैसे वनिी 
के्त् के बैंकों ने अपनी मीयादी िमारावश दरों में तेिी से कटौती की 
और इस प्रकार उनका ्डबलयएु्डीटी्डीआर सरकारी के्त् के बैंकों 
के ्तर से भी नीचे चला गया (चाट्ष  IV.28)।

छोटी बचत के वलखतों पर प्रशावसत बयाि दरें - िो बैंक िमा के 
साथि प्रवत्पिा्ष करती हैं और मौवरिक सचंारण पर बड़ा असर 
्डालती हैं – सरकारी प्रवतभूवत पर बािार प्रवत्ल के साथि एक 
अंतराल के साथि िड़ुी हुई हैं और तलुनीय पररप्वताओ ं के 
सरकारी प्रवतभूवत प्रवत्ल से ऊपर 0-100 बीपीएस के ्पे्र्ड के 
आिार पर वतमाही ्तर पर तय की िाती हैं। वर्ष 2020-21 की 
पहली वतमाही के दौरान वववभनन छोटी बचत के वलखतों की बयाि 
दरों में तीव्र वगरावट आने के कारण यह ्ॉमू्षला-आिाररत दर के 
समरूप हो गया है विसे वर्ष 2020-21 की शेर वतमावहयों और वर्ष 
2021-22 की प्रथिम वतमाही के दौरान अपररववत्षत छोड़ वदया गया। 
नतीितन, वववभनन वलखतों के वलए छोटी बचत पर बयाि दर 
्ॉमू्षला-आिाररत दरों की तलुना में 69-198 बीपीएस अविक रहीं 
(सारणी IV.6)।

IV.3 चलवनवि वसथव् और मौवद्क नतीव् की पररचतालन प्रवक्रयता

ररज़व्ष बैंक अविवनयम 1934 में यह वांवछत है वक भारतीय ररज़व्ष 
बैंक द्ारा मौवरिक नीवत के काया्षनवयन से संबवनित पररचालन 
प्रवरिया और समय-समय पर पररवत्षन, यवद कोई हो, को 
साव्षिवनक ्डोमेन में रखा िाए। मौवरिक नीवत के समायोिी रुख 

8  आठ प्रमखु ववदशेी बैंकों द्ारा ्रवरी 2021 में 80 प्रवतशत से अविक िटुाई गई नई िमाओ,ं िो ववदशेी बैंकों की बकाया िमाओ ंके 85 प्रवतशत को दशा्षती हैं, थिोक िमाए ंथिीं और 
इन िमाओ ंमें से 95 प्रवतशत से अविक की अववि 180 वदनों तक की थिी । ववदशेी बैंकों की मवधयका मीयादी िमा दर (1 वर्ष तक की पररप्वता अववि) माच्ष 2020 के 4.89 प्रवतशत 
से घटकर ्रवरी 2021 में 2.79 प्रवतशत रह गई ।

चतार्ट IV.27: सगुम्ता चक्र के दौरतान बैक समिूों  
में सचंरण

 (फरवरती 2019 – फरवरती 2021)

स्ो्: आरबीआई|

चतार्ट IV.26: मता्य अववि जमता दर और  
चलवनवि वसथव्यताँ

स्ो्: आरबीआई|
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वावणजय बैंक
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के अनुरूप, वर्ष  2020-21 की दूसरी छमाही के दौरान  
चलवनवि प्रबंिन उपायों का लक्य, आवथि्षक सुिार की नई 
शुरुआत को समथि्षन प्रदान करते हुए, ववत्ीय व्थिवतयों को 
मिबूत बनाना थिा। अपै्रल 2020 में कोवव्ड से संबंवित 
अवयव्थिाओ ं के कारण सामानय तरलता प्रबंिन पररचालन 
वनलंवबत थिा िो िनवरी 2021 में व्र से शरुु हो गया विसमें 

ररज़व्ष बैंक ने प्रणाली में पया्षप्त चलवनवि की उपलबिता पर ज़ोर 
वदया है। कुल वमलाकर, 6 ्रवरी, 2020 से (31 माच्ष , 2021 
तक) ररज़व्ष बैंक द्ारा कुल चलवनवि की सहायता के रूप में 
समथि्षन में ₹ 13.6 लाख करोड़ की घोरणा की गई िो वर्ष  
2019-20 (2020-21) के सांकेवतक िी्डीपी का 6.7 (6.9) 
प्रवतशत थिी (सारणी IV.7)।

ए. बकतायता रुपयता सताववि जमता पर डब्लयूएडतीरतीडतीआर बती. बकतायता सताववि जमता में वृवधि

पीएसबी: सरकारी के्त् के बैंक. पीवीटी: वनिी बैंक.
स्ो्: आरबीआई|

चतार्ट IV.28: भतारर् औस् घरलूे सताववि जमता दरें (डब्लयूएडतीरतीडतीआर) और जमता सवंृवधि

सतारणती IV.6: अ्लप बच् वलख्ों पर बयताज दरें - पिलती व्मतािती: 2021-22
अ्लप बच् योजनता पररप्व्ता

(वर््ट)
सप्रडे  

(प्रव्श् अकं) $
सगं् पररप्व्ता कता 

औस् जती-सके 
प्रव्फल (प्रव्श्) 

(वदसबंर 2020-
फरवरती 2021)

फतामू्टलता- आितारर् 
बयताज दर (प्रव्श्) 
(व्मतािती 1: 2021-
22 के वलए लतागू)

व्मतािती 1: 2021-22 
में सरकतार वितारता 

घोवर्् बयताज दर 
(प्रव्श्)

अं् र  
(आितार अकं)

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) + (4) (6) (7) = (6) - (5)

िमा बचत - - - - 4.00 -
साव्षिवनक भववष्य वनवि 15 0.25 6.16 6.41 7.10 69
वमयादी िमा       

1 वर्ष 1 0 3.52 3.52 5.50 198
2 वर्ष 2 0 4.02 4.02 5.50 148
3 वर्ष 3 0 4.51 4.51 5.50 99
5 वर्ष 5 0.25 5.51 5.76 6.70 94

आवतटी िमा खाता 5 0 4.51 4.51 5.80 129
मावसक आय योिना 5 0.25 5.49 5.74 6.60 86
नकसान नवकास पत् 124 महीने# 0 6.16 6.16 6.90 74
एनएससी VIII इश्ु 5 0.25 5.63 5.88 6.80 92
वररष्ठ नागररक बचत योिना 5 1.00 5.51 6.51 7.40 89
सुकन्ा समृनधि खािा ्ोजना 21 0.75 6.16 6.91 7.60 69

$: ्रवरी 2016 की भारत सरकार की प्रेस ववज्ञवप्त के अनसुार अलप बचत दरों के वनिा्षरण के वलए ्पे्र््डस|
#: वत्षमान पररप्वता 124 महीने है।
वरपपणती: कंपाउंव्ंडग फ्ी्वेंसी अलग-अलग वलखतों में वभनन होती है|
स्ो्: भारत सरकार; और आरबीआई ्टा् अनमुान|
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अध्या् IV वित्तीय बाज़ार और चलविवि व्थिवियां

चलनननि के सचंालक और प्रबंिन

तीसरी वतमाही के दौरान, तयोहारों के कारण संचलन में मरुिा 
(सीवाईसी) का वव्तार हुआ िो वक चलवनवि में ररसाव (₹ 0.95 
लाख करोड़) का प्रमखु स्ोत थिा िो राजय सरकारों के वलए ववकास 
ऋण (एस्डीएल)9 में तीन ओएमओ सवहत शुधि ववदेशी मुरिा 

पररचालन (₹ 2.0 लाख करोड़) और ओएमओ खरीद (₹ 0.89 
लाख करोड़) के माधयम से इंफ़ूिन से अविक थिा। सरकारी खच्ष 
और बैंकों द्ारा अविशेर नकद आरवक्त अनपुात (सीआरआर) 
की रावश में से रावशयों के आहरण से भी प्रणाली में चलवनवि की 
ववृधि हुई है (चाट्ष IV.29ए)। नतीितन, अविशेर चलवनवि - िैसावक 
चलवनवि समायोिन सवुविा (एलएए्) के तहत औसत दवैनक 
वनवल अवशेरण में पररलवक्त होता है - वतमाही के दौरान ₹ 5.33 
लाख करोड़ तक बढ़ गयी। बैंकों ने टीएलटीआरओ योिना से प्राप्त 
कुल ₹1.13 लाख करोड़ में से ₹0.37 लाख करोड़ की रावश लौटा 
दी, िो वक कुल रावश का 33.1 प्रवतशत थिा। चौथिी वतमाही में, 
सीआईसी में लीकेि और सरकारी खच्ष में कमी के बाविूद ववदशेी 
मरुिा पररचालन से पैसा लगाने और वनवल ओएमओ खरीद के 
कारण अवतररक् चलवनवि बढ़कर ₹ 5.9 लाख करोड़ हो गई। वर्ष 
2020-21 के दौरान कुल ओएमओ खरीद ₹3.13 लाख करोड़ 
की थिी। मरुिा की मांग बढ़ने से 2020-21 (26 माच्ष तक) के दौरान 
आरवक्त मरुिा (आरएम) में 14.2 प्रवतशत (वर्ष-दर-वर्ष) की ववृधि 
हुई िबवक (12 माच्ष तक) मरुिा आपूवत्ष (एम 3) 12.6 प्रवतशत 
(वर्ष-दर-वर्ष) तक बढ़ी।

अविशेर चलवनवि को एलएए् के तहत एकवदवसीय वनिा्षररत 
दर ररवस्ष रपेो के माधयम से वनपटाया गया और पनु: 14-वदवसीय 
पररवत्षनीय दर ररवस्ष ररपो (वीआरआरआर) को सवरिय वकया गया 
(चाट्ष  IV.29बी)।

9  ररज़व्ष बैंक ने इस अववि के दौरान खलेु बािार पररचालन (ववशेर ओएमओ) के तहत प्रवतभूवतयों की एक साथि खरीद और वबरिी की छह नीलामी भी की।

चतार्ट IV.29: प्रणतालतीग् चलवनवि- सचंतालक और प्रबिंन

ए: सचंतालक बती: प्रबिंन

स्ो्: आरबीआई|

सतारणती IV.7: 6 फरवरती 2020 स ेचलवनवि उपताय
(31 माच्ष, 2021 तक)

 (₹ करोड)

उपताय घोवर्् रतावश 

एलटीआरओ 2,00,000
पररवत्षनीय दर रपेो 2,25,000
पी्डीएस के वलए एसएलए् 7,200
सीआरआर में कटौती 1,37,000
एमएसए् (एसएलआर में 1% की वगरावट) 1,37,000
टीएलटीआरओ 1,00,000
टीएलटीआरओ (2.0) 50,000
वनवल ओएमओ खरीद 1,50,000
मयूचअुल ्ं्ड के वलए ववशेर चलवनवि सवुविा 50,000
नाबा्ड्ष, वस्डबी, एनएचबी और एव्ज़म को पनुवव्षत् 75,000
एनबीए्सी के वलए ववशेर चलवनवि योिना 30,000
56-वदवसीय साववि ररपो 1,00,000
ऑन टैप टीएलटीआरओ 1,00,000

कुल 13,61,200

2019-20 जतीडतीपती के अनपुता् के रूप में (प्रव्श्) 6.7

2020-21 जतीडतीपती के अनपुता् के रूप में (प्रव्श्) 6.9

स्ो्: आरबीआई|
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वत1:2020-21
वत1:2020-21

सीआईसी वनवल ववदशेी मरुिा खरीद भारत सरकार का नकद शेर अविशेर सीआरआर
वत2:2020-21

वत2:2020-21
वत3:2020-21

वत3:2020-21
वत4:2020-21

वत4:2020-21
वनवल ओएमओ खरीद 
सीआरआर में पररवत्षन

टीएलटीआरओ (1.0 + 2.0)  
वनवल एलएए् ऑपरशेन
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चौथिी वतमाही में ₹ 2 लाख करोड़ करके पांच बार 14 वदवसीय 
वीआरआरआर नीलामी आयोवित की गई, विसमें वब्ड-कवर 
अनपुात (अविसूवचत रावश के अनपुात के रूप में बोली प्र्ताव) 
के रूप में प्रतयेक नीलामी में 1.3 या उससे जयादा प्राप्त वकए गए 
थेि। वनिा्ष ररत दर ररवस्ष रपेो के माधयम से अवशोवरत की गई 
चलवनवि 16 से 29 िनवरी 2021 के दौरान एक पखवाड़े के 
औसत से बढ़कर ₹4.3 लाख करोड़ हो गई है िो 30 िनवरी से 
31 माच्ष के दौरान ₹4.9 लाख करोड़ रही (चाट्ष  IV.30)।

ओएमओ - खरीद और वबरिी दोनों - मौवरिक नीवत के रुख के 
अनरुूप वटकाऊ बैंवकंग प्रणाली की चलवनवि को समायोवित करने 
के वलए एक महतवपूण्ष वलखत हैं। वर्ष 2020-21 के दौरान, आठ 
नीलामी की घोरणाओ ं(राजय सरकारों के तीन ऋणों सवहत) के 
माधयम से एकमशुत खरीद के द्ारा ₹1.00 लाख करोड़ रुपये का 
वनवेश वकया गया। इन घोरणाओ ं से प्रवत्ल में नरमी आई  
(बॉ्स IV.1)।

10  ओआईएस सवंयवहार में, एक प्रवतपक् एक-वदवसीय बयाि दर ्वैप करता है िबवक दूसरा एक वनयत अलपाववि दर ्वैप करता है। इन दोनों दरों के मधय का ्पे्र्ड ववत्ीय बािार की 
पररव्थिवतयों का एक महतवपूण्ष सकेंतक है-वव्ताररत ्पे्र्ड चलवनवि की तंग व्थिवत को दशा्षता है ।
11  यवु्मत पररदश्ष टी-परीक्ण यह वनिा्षररत करता है वक एक बड़े पररदश्ष में पे्रक्णों के दो समचुचय के बीच माधय अतंर शूनय है या नहीं।
12 ओएमओ वबरिी घोरणाओ ंके वलए इसी तरह के परीक्णों से पता चलता है वक प्रवत्ल में सांवखयकीय रूप से कोई उललेखनीय अतंर नहीं है; इसवलए अनभुविनय प्रयोग ओएमओ 
खरीद तक ही सीवमत है।
13  बेकर, एस. आर. बलूम, एन. तथिा एस. िे. ्ेडववस (2016): मेिररगं इकनॉवमक पॉवलसी अनसवट्ष वनटी, अथि्षशास्त्र का तै्मावसक िन्षल, अकं 131:4, पीपी. 1593-1636 ।

कें रिीय बैंक द्ारा आयोवित ओएमओ नीलामी न केवल सरकारी बॉण्ड 
प्रवत्ल पर असर ्डालती है बवलक अनय ववत्ीय वलखतों पर भी इसका 
उललेखनीय प्रभाव पड़ता है, यह दखेते हुए वक ये िोवखम-मकु् मूलय 
कम न होने वाले सरकारी बॉण्ड हैं। एक इवेंट ्ट्डी (ईएस) फे्मवक्ष  
(हाट्षले और रबेचुी, 2020) में 10 वर्ष (िनवरी 2012 – िनवरी 2021) 
की अववि के वद्तीयक बािार प्रवत्ल/दर के ऊपर दवैनक आकंड़ा का 
उपयोग कर बेंचमाक्ष  10-वरटीय सरकारी प्रवतभूवतयों, एएए 5-वरटीय 
कॉरपोरटे बॉण्ड (सीबी) और 5-वरटीय एक वदवसीय सूचकांक ्वैप 
(ओआईएस)10 के वलए ओएमओ घोरणा के तातकावलक प्रभाव का 
परीक्ण वकया गया है। प्रवतदश्ष अववि के दौरान, 98 ओएमओ घोरणाए ं
हुई ं- 83 खरीद और 15 वबरिी की - ये घोरणाए ंबािार कारोबार अववि 
की समावप्त के पचिात की गई ं इसवलए, ओएमओ घोरणा वदवस की अवंतम 
दर और अगले कारोबारी वदवस की प्रारवंभक दर के बीच प्रवत्ल में 
अतंर, अनय कारकों के वलए वनयवंत्त, घोरणा प्रभाव को कैपचर करता 
है।

युव्मत टी-परीक्णों11 के पररणाम प्रवत्ल/दर में नकारातमक एव ं
सांवखयकीय रूप से उललेखनीय नरमी सझुाते हैं, औसतन, (i) सरकारी 

बॉ्स IV.1: ववत्तीय बताजतार पर खुलता बताजतार पररचतालन की घोर्णता कता प्रभताव

प्रवतभूवत एव ंकॉरपोरटे बॉण्ड पर 2 आिार अकं; और (ii) ओआईएस 
पर 1 आिार अकं, िो घोरणा प्रभाव के होने की पवुटि करता है (सारणी 
IV.1.1)12।

बेसलाइन ररगे्रशन में उपयकु् वनयतं्क चरों यथिा, वदवसीय वैवश्वक कारकों 
के वलए वैवश्वक आवथि्षक नीवत अवनवचितता सूचकांक [िीईपीयूए]13 के 
माधयम से, घोरणा वदवस के प्रवत्ल/दर में वदवसीय अतंर वह्टैररसीस 
पररघटना14 के सूचक के रूप में तथिा कॉरपोरटे बॉण्ड पर अतंर-वदवसीय 
चलवनवि प्रभाव का पता लगाने के वलए चलवनवि में पररवत्षन के साथि 

चतार्ट IV.30: ररवस्ट रपेो और  
ववदेशती मदु्ता खरतीद

वरपपणती: वनवल ववदशेी मरुिा की खरीद अकू्बर 2020 से सचंयी है।
स्ो्: आरबीआई|

सतारणती IV.1.1: बदं एव ंशुरुआ्ती आय/दर – युव्म् रती-परतीक्ण 
वेरतीअबल ववडंो मतीन रती-सरैर. पती-वै्लयू

10-वरटीय िी-सेक शरुुआत (+1) – बदं (0) -0.02** -2.39 0.01

5-वरटीय सीबी शरुुआत (+1) – बदं (0) -0.02** -2.02 0.02

5-वरटीय ओआईएस शरुुआत (+1) – बदं (0) -0.01** -2.35 0.01

वरपपणती : बदं (0): घोरणा वदवस को बदं; शरुूआत (+1): अगले वदवस को शरुू; बदं (+1): अगले वदवस 
को बदं ।
**5 प्रवतशत का होना अविक माना िाता है।

(जारी .)
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अध्या् IV वित्तीय बाज़ार और चलविवि व्थिवियां

14 कॉपपोरटे बां्ड के वलए, वह्टैररसीस प्रभाव को वनरूवपत करने के वलए प्रवत्ल में दवैनक अतंर का उपयोग वकया िाता है।
15  घोवरत रावश और चलवनवि की व्थिवत (नेट एलएए्) दोनों को एन्डीटीएल द्ारा प्रसामानयीकृत वकया िाता है।

घटना (ओएमओ घोरणा) के ररगे्रशन ववश ्लेरण द्ारा तातकावलक घोरणा 
प्रभाव को पटुि वकया गया है (ररग -1)। इन चरों के अलावा, ओएमओ 
नीलामी का आकार दूसर ेररगे्रशन में शावमल वकया गया है (ररग -2)। अतं 
में, घोरणा प्रभाव पर मौिूदा चलवनवि की व्थिवत के असर की पहचान 
करने के वलए, ओएमओ खरीद घोरणा का आकार और घोरणा के वदन 
चलवनवि की व्थिवत के मधय एक अनयोनयवरिया पद को भी तीसर े
ररगे्रशन में शावमल वकया गया है (ररग -3)।15

ओएमओ घोरणा का प्रभाव ररग-1 में व्थिर पद (सी) और ररग-2 तथिा 
ररग-3 में ओएमओ नीलामी रावश (एन्डीटीएल के प्रवतशत के रूप में) 
पर गणुाकं द्ारा वनरूवपत वकया गया है। सभी वनयतं्क चरों को वव-मावधयत 
(माधय से ववचलन लेते हुए) वकया गया है।

Δवाई
 
= सी + α

0
 (Δवाई

-1
) + α

1
 Δ चलवनवि + α

2
 िीईपीयूए + α

3
 

रावश+ α
4
 (रावश * चलवनवि) +ε ...(1) 

ररग-1: α3, तथिा α4 = 0
ररग-2: सी तथिा α

4 
= 0

ररग-3: सी = 0

ररग-1 के अनमुानों से यह सकेंत वमलता है वक ओएमओ घोरणाओ ंने 
औसतन सरकारी प्रवतभूवत, कॉरपोरटे बॉण्ड प्रवत्ल और ओआईएस 
दर प्रतयेक को 2-3 आिार अंक (बीपीएस) नरम वकया है (सारणी  
IV.I.2)। वह्टैररसीस पररघटना िबवक केवल सरकारी प्रवतभूवत सवंग्ष 
में उललेखनीय है, बढ़ी हुई वैवश्वक अवनवचितता बािारों में सभी ओर 
थिोड़ा प्रवत्ल/दर बढ़ाती है (सावंखयकीय रूप से उललेखनीय)। ओएमओ 

नीलामी घोरणा का प्रतयेक 10,000 करोड़ रुपये (औसतन, एन्डीटीएल 
के 0.1 प्रवतशत के बराबर) प्रवत्ल/दर को 1-2 बीपीएस (ररग-2) तक 
नरम करती है। ररग-3 में अनयोनयवरिया पद सरकारी प्रवतभूवत और 
कॉरपोरटे बॉण्ड सवंग्ष में सांवखयकीय रूप से महतवपूण्ष पाया गया है, िो 
यह बताता है वक मौिूदा चलवनवि की व्थिवत भी मायने रखती है - इस 
प्रकार, चलवनवि की कमी होने की व्थिवत में घोरणा का प्रभाव अविक 
होने की उममीद है। कुल वमलाकर, ववशे्रण यह इंवगत करती है वक 
2020-21 के दौरान ओएमओ घोरणाओ ंसे सरकारी प्रवतभूवत और 
कॉरपोरटे बॉण्ड के प्रवत्ल को लगभग 20-25 बीपीएस और ओआईएस 
दर में लगभग 10 बीपीएस की नरमी हुई है । ववशेर ओएममो (ओटी), 
एलटीओ और टीएलटीओ नीलामी का भी सरकारी प्रवतभूवत के प्रवत्ल 
पर उललेखनीय प्रभाव पड़ा, विससे ्पे्र्ड पद में कमी आई (तलवार 
और अनय, 2021)।

सदंभ्ट:

हाट्षले, िे एस और ए रबेचुी (2020), “एन इवेंट ् ट्डी ऑ् कोवव्ड-19 
सेंट्ल बैंक ् वांवटटेवटव ईवज़गं इन ए्डवां््ड एण्ड इमवििंग इकॉनामीज़”, 
एनबीईआर ववकिं ग पेपर नंबर 27339, िून।

तलवार, बी. ए., कुशवाहा, के.एम., और आई. भट्ाचाय्ष (2021), 
“अनकनवेनशनल मावनटरी पॉवलसी इन टाइमस ऑ् कोवव्ड-19”, 
आरबीआई बलेुवटन, माच्ष, पीपी 41-56।

सतारणती IV.1.2: ओएमओ की घोर्णता कता प्रभताव
ररग्रशेन-1 ररग्रशेन-2 ररग्रशेन-3

जती-सके सतीबती ओआईएस जती-सके सतीबती ओआईएस जती-सके सतीबती ओआईएस

आवरि् वेरतीअबल

सव्तं् वेरतीअबल ΔY  
(शरुु(+1)-बदं(0))

ΔY    
 (बंद(+1)-बंद(0))

ΔY    
(शरुु(+1)-बदं(0))

ΔY   
(शरुु(+1)-बदं(0))

ΔY 
(बंद(+1)-बंद(0))

ΔY  
 (शरुु(+1)-बदं(0))

ΔY        
(शरुु(+1)-बदं(0))

ΔY     
(बंद(+1)-बंद(0))

ΔY      
(शरुु(+1)-बदं(0))

व्थिर (सी) -0.03*** -0.03*** -0.02*** - - - - - -

ΔY (बदं(0)-शरुुआत(0))
0.72*** - 0.06 0.73*** - 0.09 0.74*** - 0.09

ΔY 
(बदं(0)-बदं(-1))

- 0.25 - - 0.25 - - 0.24 -
Δचलवनवि 

(बदं(+1)-बदं(0)) - -0.06 - - -0.05 - - -0.05 -
िीईपीयूआई 0.0002*** 0.0001** 0.0001** 0.0001** 0.0001* 0.00005** 0.0002*** 0.0001 0.0000**
रावश - - - -0.18*** -0.14* -0.10** -0.33*** -0.25** -0.11**
रावश x चलवनवि - - - - - - -0.07* -0.06** -0.001
डताय्नोवसरक (पी - वै्लयू)

बी-िीएलएम टे्ट 0.456 0.064 0.209 0.458 0.139 0.112 0.578 0.098 0.117
आच्ष-एलएम टे्ट 0.856 0.099 0.839 0.933 0.135 0.946 0.953 0.151 0.947

वरपपणती: बदं (0): घोरणा वदवस को बदं; शरुूआत (+1): अगले वदवस को शरुू; बदं (+1): अगले वदवस को बदं: बदं (-1): वपछले वदवस को बदं; ***, ** और * रिमशः 1 प्रवतशत, 5 प्रवतशत और 10 प्रवतशत पर अविक 
माना िाता है।
स्ो्: आरबीआई ्टा् अनमुान ।
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नीनिगि उपा्

ववकास पर गणुातमक प्रभाव वाले के्त्ों में गवतवववि के पनुरुधिार 
का ववत्पोरण करने के वलए, ररज़व्ष बैंक ने, अ्टूबर 2020 में 
नीवतगत रपेो दर से िड़ुी फलोवटंग दर पर, 1 लाख करोड़ रुपये 
तक की कुल रावश के वलए “ऑन-टैप लवक्त दीघ्षकावलक रपेो 
पररचालन (टीएलटीआरओ)” की घोरणा की, विसकी पररप्वता 
अववि तीन वरषों तक की थिी। इस योिना के तहत बैंकों द्ारा प्राप्त 
चलवनवि को, पांच के्त्ों16 की इकाइयों द्ारा िारी कॉपपोरटे बॉण्ड, 
वावणवजयक पत् और गैर-पररवत्षनीय व्डबेंचर में वनवेश करना है 
और यह 30 वसतंबर, 2020 तक इन वलखतों में उनके वनवेश से 
अलग वकया िाना है। इसके अलावा, ऑन-टैप टीएलटीआरओ 
योिना के तहत कें रिीय बैंक चलवनवि और कें रिीय सरकार की 
आपातकालीन रेिव्डट लाइन गारटंी योिना 2.0 (ईसीएलिीएस 
2.0) के बीच तालमेल का ्ायदा उठाने के वलए बैंकों को सक्म 
बनाने के वा्ते, ररज़व्ष बैंक ने वदसबंर में ऑन-टैप टीएलटीआरओ 
के दायर ेको बढ़ाते हुए, उसमें अकू्बर 2020 में घोवरत पाचँ के्त्ों 
के साथि-साथि, उन सभी दबावग्र्त के्त्ों को शावमल वकया विनहें 
कामथि सवमवत ने वचवनहत वकया थिा।

्रवरी 2021 में, आरबीआई ने (i) वनवद्षटि दबावग्र्त के्त्ों को 
ववृधिशील ऋण दनेे के वलए, टीएलटीआरओ ऑन-टैप योिना के 
तहत एनबीएफ़सी को बैंकों द्ारा ऋण वदये िाने की अनमुवत द ेदी; 
(ii) गैर-ववघटनकारी तरीके से दो चरणों में नकद आरवक्त अनपुात 
(सीआरआर) की रिवमक बहाली की घोरणा की विसके अनसुार 
27 माच्ष, 2021 से यह एन्डीटीएल का 3.5 प्रवतशत और 22 मई, 
2021 से 4.0 प्रवतशत होगा; (iii) एन्डीटीएल के 3.0 प्रवतशत तक 
एसएलआर को घटाकर, सीमांत ्थिायी सवुविा (एमएसएफ़) के 
तहत वनवियों का लाभ उठाने की सवुविा 30 वसतंबर, 2021 तक 
बढ़ा दी; और (iv) नए एमएसएमई उिारकता्षओ ंको रेिव्डट प्रवाह 
के वलए सीआरआर में ररयायत प्रदान की, िो 25 लाख रुपये प्रवत 
उिारकता्ष के वहसाब से 1 अ्टूबर 2021 तक बढ़ाए गए रेिव्डट 
सबंिंी िोवखमों पर होगी।

2020-21 की दूसरी छमाही के दौरान, ओटी की तेरह नीलावमयां 
आयोवित की गई हैं। माच्ष में, ओटी के पैमाने को 15,000 करोड़ 
रुपए (4 माच्ष को) तक बढ़ा वदया गया थिा और बाद में 10 माच्ष, 

2021 को, तरलता प्रभाव (खरीद 20,000 करोड़ रुपये; वबरिी 
15,000 करोड़ रुपये) वाला एक असमवमत ओटी सचंावलत वकया 
गया थिा, विससे 4 के बोली-रक्ा अनपुात के साथि खरीद पर 
अनकूुल प्रवतवरिया हुई।

चूवंक कोवव्ड-19 महामारी की शरुुआत के साथि ववत्ीय बािारों 
में ्टा् और आईटी ससंािन बरुी तरह प्रभाववत हुए थेि, इसवलए 
आरबीआई ने 7 अपै्रल, 2020 से अपने द्ारा वववनयवमत वववभनन 
बािारों के कारोबार-समय को कम कर वदया थिा। पररणाम्वरूप, 
चरणबधि तरीके से लॉक्डाउन खोलने, लोगों की आवािाही पर 
प्रवतबिंों में ढील और काया्षलयों के सामानय कामकाि व्र से 
शुरू होने के साथि, आरबीआई ने 9 नवंबर, 2020 से पुराने 
कारोबार-समय को पनुः बहाल करने का वनण्षय वलया।

चलवनवि की वकसी भी अवतररक् / अप्रतयावशत मांग को पूरा करने 
और वरािंत चलवनवि प्रबंिन में बैंवकंग प्रणाली को आघात-
सहनीयता प्रदान करने के वलए, ररज़व्ष बैंक ने 26 माच्ष और 31 
माच्ष 2021 को रिमशः 11-वदवसीय और 5-वदवसीय पररप्वता 
की 0.25 लाख करोड़ रुपए प्रतयके वाली दो ् ाइन-ट्यूवनगं पररवतटी 
दर रपेो नीलामी आयोवित करने का वनण्षय वलया। इसके अलावा, 
वर्ष-समावप्त की आवशयकताओ ंके प्रबिंन के वलए पया्षप्त चलवनवि 
की उपलबिता सवुनवचित करने के वलए, 26 माच्ष को नीलामी 
आयोवित नहीं करने का वनण्षय वलया गया।

IV.4 वनषकर््ट

दूसरी छमाही के दौरान, पया्षप्त अविशेर चलवनवि द्ारा समथि्षन 
पाकर, घरलूे ववत्ीय बाज़ार और व्थिवतया ँअनकूुल बनी रहीं। 
बािार गवतवववि में सिुार िारी रहा। ऐसा पहली छमाही के दूसर े
वह्से में दखेी गई बहाली और चलवनवि पर प्रदान वकए गए भावी 
माग्षदश्षन और प्रवत्ल वरि के रिवमक ववकास के बूते सभंव हुआ। 
मौवरिक सचंरण की गवत में और सिुार हुआ और बैंक ऋण ववृधि में 
तेिी दि्ष की गई। आगे बढ़ते हुए, वटकाऊ आिार पर सवंवृधि को 
पनुिटीववत करने और अथि्षवयव्थिा पर कोवव्ड-19 के प्रभाव को 
कम करने के नीवतगत रुख के साथि, आरबीआई के बािार सचंालनों 
से पया्षप्त मात्ा में चलवनवि सवुनवचित होगी।

16 कृवर, कृवर-अवसरंचना, सरुवक्त खदुरा, सूक्म, लघ ुऔर मधयम उद्यम (एमएसएमई), और ड्र्स, ्ामा्ष्यूवटकलस और ्वा््थय सेवा।



वैश्विक अर्थव्यवसरथा ने 2020 की तीसरी श्तमथाही में हथाश्सल हुई 
बहथाली की गश्त को 2021 की पहली श्तमथाही (जनवरी-मथार्थ) में 
धीर-ेधीर ेवथापस प्थाप्त कर श्लयथा । इस बहथाली को, श्वषथाण ुके नए 
और अश्धक सकं्थामक रूपों के सथार सकं्मण की दूसरी/तीसरी 
लहर उत्पन्न होने से बहुत सी उन्नत अर्थव्यवसरथाओ ं(एई) एव ं
कुछ उभरते बथाजथारों वथाली अर्थव्यवसरथाओ ं (ईएमई) द्थारथा पनु: 
प्श्तबधं लगथाए जथाने/लॉकडथाउन श्कए जथाने से रौरी श्तमथाही में 
प्श्तरोधों कथा सथामनथा करनथा पडथा रथा । कई दशेों में बडे पैमथाने में 
टीकथाकरण अश्भयथान रलथाए जथा रहे हैं, श्कंत ु श्वषथाण ुके तेजी से 
रूप बदलने, उपलब्ध टीकों की प्भथावकथाररतथा सबंधंी श्रतंथाओ ं
तरथा बहुत से दशेों में टीके की सीश्मत उपलब्धतथा के कथारण श्नकट 
भश्वष्य की सभंथावनथाए ं धूश्मल हैं और अर्थव्यवसरथा की बहथाली 
नथाजकु, अपूण्थ, असमथान तरथा अश्नयश्मत बनी हुई है । 

मौश्रिक समथायोजन के लंबे समय से बने रहने, श्वत्तीय पररश्सरश्तयों 
के सहज होने और रथाजकोषीय प्ोत्सथाहनों के दौर के कथारण पूरी 
दशु्नयथा के शेयर बथाजथारों में उछथाल दखेथा गयथा । बहुत तीव्र वशृ्धि के 
सथार, फरवरी 2021 में इश््वटी मूल्य ररकॉड्थ उच्र सतर पर पहुरं 
गए और वथासतश्वक अर्थव्यवसरथा से असबंधि प्तीत होने लगे । 
बॉण्ड बथाजथार में, नीश्तगत दरों के कम रहने के कथारण अल्पथावश्धक 
प्श्तफल श्नयशं्रित रहे, श्कंत ु मरुिथासफीश्तकथारी सभंथावनथाओ ं के 
बढ़ने और मौश्रिक नीश्तगत रुझथान में सभंथाश्वत पररवत्थन की 
आशकंथाओ ंके रलते अपेक्थाकृत दीरथा्थवश्धक प्श्तफलों में फरवरी 
2021 के उत्तरथाधि्थ से पूरी दशु्नयथा में तेजी आई । इसके कथारण 
इश््वटी और मरुिथा बथाजथारों में अश्सररतथा दखेी गई । आपूश्त्थ बथाश्धत 
होने और मथांग की बहथाली के संयोग से पण्य मूल्यों में वशृ्धि जथारी 
रही, जो आपूश्त्थ शृखंलथाओ ंके बहुत अश्धक तनथावग्रसत होने के 
कथारण श्नश्वश्टि मूल्य दबथावों में वशृ्धि के रूप में पररणत हुई । 
पररणथामसवरूप, व्यथापक रूप से मथानथा जथा रहथा है श्क असथाधथारण 
मौश्रिक और रथाजकोषीय समथायोजन के मथाहौल में सफीश्तकथारी 
जोश्खम बढ़ेंगे, श्जसके कथारण वैश्विक श्वत्तीय बथाजथारों में उरल-

परुल होगी और 2021 की पहली श्तमथाही के उत्तरथाधि्थ में उभरते 
बथाजथारों से पूजंी कथा बश्हवथा्थह होगथा ।

V.1 वैश्विक आश् थ्िक परिश्््श्ियां

व्यथापक श्वसतथार वथाले लॉकडथाउन के बीर दूसरी श्तमथाही में ररकॉड्थ 
श्गरथावट के बथाद 2020 की तीसरी श्तमथाही में सभी प्मखु उन्नत 
अर्थव्यवसरथाओ ं(एई) और उभरते बथाजथारों वथाली अर्थव्यवसरथाओ ं
(ईएमई) की आश्र्थक गश्तश्वश्धयों में जोरदथार बहथाली हुई । जैसथा श्क 
पहले बतथायथा गयथा, रौरी श्तमथाही में ेय गश्तश्वश्धयथां पनु: अवरुधि 
हुई,ं ्योंश्क दशेों कथा मकुथाबलथा सकं्मण की नई लहर तरथा श्वषथाण ु
के रूप बदलने, जो तीव्रतथा से सरंरणीय है, की रटनथाओ ं से  
हुआ । हथालथांश्क टीकथाकरण जथारी रहने के सथार, उच्र बथारबंथारतथा 
सूरकों ने 2021 की पहली श्तमथाही में इसमें रोडथा सधुथार के सकेंत 
श्दए हैं । सभी प्मखु अर्थव्यवसरथाओ ं में सकल ररलूे उत्पथाद 
(जीडीपी) के सकुंरन में कमी होने के बथावजूद, गश्तश्वश्धयथां वैश्विक 
महथामथारी के पूव्थ के सतर के नीरे बनी हुई हैं । 

वष्थ 2020 में अमेररकी अर्थव्यवसरथा कथा 3.5 प्श्तशत सकुंरन 
हुआ, जो एक दशक से अश्धक से हो रहे श्वसतथार के अरथानक रम 
जथाने को दशथा्थतथा है (सथारणी V.1) । बेरोजगथारी में अपै्ल, 2020 के 
ररकॉड्थ सतर से लगथातथार श्गरथावट होने के बथावजूद, शम बथाजथार की 
पररश्सरश्तयथां कमजोर और नथाजकु बनी हुई हैं, जो फेरडरल ररज़व्थ 
(फेड) के पूण्थ रोजगथार के लक्षय से कथाफी नीरे के सतर पर हैं । वष्थ 
2021 की पहली श्तमथाही से सबंशं्धत प्थाप्त हो रहे आकंडे रोडी 
श्सररतथा कथा सकेंत दतेे हैं –फरवरी में कडथाके की ठंड के मौसम में 
खदुरथा श्बक्ी में श्गरथावट के पहले जनवरी में इसमें तीव्र बढ़ोतरी 
हुई, और मथार्थ में आपूश्त्थ प्बधंन ससंरथान (आईएसएम) के 
श्वश्नमथा्थण क्य प्बधंक सूरकथांक (पीएमआई) में श्दसबंर 1983 के 
बथाद सवथा्थश्धक बढ़ोतरी हुई । नए प्शथासन द्थारथा 1.9 श्रिश्लयन 
अमेररकी डॉलर के रथाजकोषीय प्ोत्सथाहन ने अमेररकी अर्थव्यवसरथा 
की सभंथावनथाओ ंको मजबूती प्दथान की है । 

वर्ष 2021 की पहली तिमाही (जनवरी-मार्ष) में, वैतविक अर्षव्यवसरा ने क्रतमक रूप से पुन: गति पकडी । तवराणु के िेजी से रूप बदलने, 
उपलब्ध टीकों की प्रभावकाररिा सबंंधी तरिंाओ ंिरा बहुि से दशेों में टीके की सीतमि उपलब्धिा के कारण तनकट भतवष्य की 
सभंावनाए ंूधतमल हैं और अर्षव्यवसरा की बहाली नाजुक, अपूण्ष, असमान िरा अतनयतमि बनी हुई है । व्यापक रूप से माना जा रहा 
है तक असाधारण मौतरिक और राजकोरीय समायोजन के माहौल में मुरिास्ीतिकारी जोतिम बढ़ेंगे, तजसके कारण वैतविक तवतिीय 
बाजारों में उरल-पुरल पैदा होगी और 2021 की पहली तिमाही के उतिरार््ष में उभरिे बाजारों से पूजंी का बतहवा्षह होगा । 
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वष्थ 2020 में ूयरो के्रि के सकल ररलूे उत्पथाद (जीडीपी) में 6.6 
प्श्तशत की कमी आई, श्जसमें अश्धक सकं्थामक रूपों के सथार 
श्वषथाण ु की दूसरी लहर के पररणथामसवरूप सभी प्मखु रटक 
अर्थव्यवसरथाओ ंमें लॉकडथाउन श्कए जथाने से तीसरी श्तमथाही में 
दखेी गई जोरदथार वशृ्धि को रौरी श्तमथाही के आकंडों ने उलट 
श्दयथा। अश्धकथांश अर्थव्यवसरथाओ ं में धीमी गश्त से टीकथाकरण 
जथारी रहने के बथावजूद लॉकडथाउन को श्वसतथाररत करने के कथारण 
2021 की पहली श्तमथाही में भी यह कमजोरी जथारी रही । सेवथा के्रि 
की गश्तश्वश्धयथंा मंद रहने के कथारण जनवरी में खदुरथा श्बक्ी की 
श्गरथावट और फरवरी में पीएमआई में लगथातथार रौरे महीने श्गरथावट 

होने के कथारण उपभो्तथा और कथारोबथारी मनोभथाव कमजोर बने 
रहे। 

जथापथानी अर्थव्यवसरथा में रौरी श्तमथाही में 11.7 प्श्तशत (श्तमथाही-
दर-श्तमथाही, एसएएआर) कथा श्वसतथार हुआ, जो 2020 की पहली 
छमथाही में दखेी गई सबसे बडी मंदी से तीसरी श्तमथाही की बहथाली 
के श्वसततृ होने को दशथा्थतथा है । व्यथापथार की आरथातसह 
पररश्सरश्तयों, जैसथा श्क श्नयथा्थत में मजबूत वशृ्धि से पतथा रलतथा है, 
और सरकथारी सहयोग से उच्र पूजंीगत व्यय के सहथार े सकल 
ररलूे उत्पथाद (जीडीपी) कथा श्वसतथार हुआ । हथालथांश्क, कोश्वड-19 
के सकं्मण की तीसरी लहर और आपथातकथाल पनु: लथागू श्कए 
जथाने के सथार पहली श्तमथाही में बहथाली मंद हुई, श्जसके सथार 
जनवरी और फरवरी में खदुरथा श्बक्ी और औद्ोश्गक उत्पथादन में 
कथाफी कमी आई । दूसरी तरफ, श्वश्नमथा्थण के पीएमआई में अपै्ल 
2019 के बथाद पहली बथार फरवरी 2021 में श्वसतथार हुआ और 
मथार्थ में और अश्धक श्वसतथार हुआ। 

ूयके में, रौरी श्तमथाही में सकल ररलूे उत्पथाद (जीडीपी) कथा 
श्वसतथार हुआ श्कंत ुइसमें तीसरी श्तमथाही में दज्थ ररकॉड्थ गश्त में 
कमी आई, श्जसके कथारण 2020 में इसमें समग्र रूप से 9.8 
प्श्तशत कथा सकुंरन हुआ । वष्थ 2021 की पहली श्तमथाही की 
शरुुआत में, नए और अश्धक सकं्थामक रूपों के सथार सकं्मण के 
नई ऊंरथाइयों पर पहुरं जथाने के कथारण जनवरी में अर्थव्यवसरथा 
तीसर े रथाष्रिव्यथापी लॉकडथाउन में रली गई । इसके अलथावथा, 
बे्श््सट के बथाद ूयरोपीय सरं (ईूय) के सथार नए व्यथापथाररक 
समझौतों कथा 2021 की शरुुआत में गश्तश्वश्धयों पर भथारी पडने 
की सभंथावनथा है । 

रीन में आश्र्थक बहथाली लगथातथार रौरी श्तमथाही में जथारी रही, जो 
2020 में समग्र रूप से 2.3 प्श्तशत की वथाश्ष्थक वशृ्धि के रूप में 
पररणत हुई और रीन की अर्थव्यवसरथा एक मथारि ऐसी प्मखु 
अर्थव्यवसरथा बन गई श्जसमें वैश्विक महथामथारी से तबथाह हुए वष्थ में 
वशृ्धि दज्थ हुई (सथारणी V.2) । रीन की वशृ्धि को श्वश्नमथा्थण के्रि की 
सश्त एव ं मजबूत बहथाली तरथा नीश्तगत सहथायक उपथायों के 
समर्थन से श्नयथा्थत की गश्तश्वश्धयों से बल श्मलथा । इसके श्वपरीत, 
उपभोग की गश्तश्वश्धयों की बहथाली तलुनथात्मक रूप से कमजोर 
बनी रही । ऐसथा प्तीत होतथा है श्क जनवरी में कोश्वड-19 के बढ़ने 
और उससे सबंधि श्नयरंिक उपथायों के कथारण रीन की अर्थव्यवसरथा 
में पहली श्तमथाही में रोडी कमजोरी आई । बढ़त में रहने के बथावजूद 
कैश््सन संयु् त पीएमआई फरवरी में दस महीनों के श्नम्नतम 
सतर पर पहुरं गयथा । मथार्थ से सबंशं्धत कैश््सन श्वश्नमथा्थण पीएमआई 
भी श्वसतथार के वत्थमथान 11-महीनों में श्नम्नतम सतर पर रहथा । 

सािणी V.1: वा्िश्वक जीडीपी सवंृश्धि
(प्श्तशत)

देश श्ि1- 
2020

श्ि2- 
2020

श्ि3- 
2020

श्ि4- 
2020

2020 
(ई)

2021 
(पी)

2022  
(पी)

श्िमाही-दि-श्िमाही (कययू-ओ-कययू) मौसमी समायोश्जि, वाश् थ्िकीकृि दि

कनथाडथा -7.5 -38.5 40.6 9.6 - - -
ूयरो के्रि -14.2 -38.8 59.9 -2.6 - - -
जथापथान -2.2 -29.3 22.8 11.7 - - -
दश्क्ण कोररयथा -5.0 -12.0 8.8 5.0 - - -
ूयके -10.9 -57.9 87.1 5.2 - - -
ूयएस -5.0 -31.4 33.4 4.3 - - -

व थ्ि-दि-व थ्ि (वाई-ओ-वाई)

उननि अर्षव्यवसराएँ

कनथाडथा -0.3 -12.7 -5.3 -3.2 -5.4 3.6 4.1
ूयरो के्रि -3.3 -14.6 -4.2 -4.9 -6.6 4.2 3.6
जथापथान -2.0 -10.3 -5.8 -1.4 -4.8 3.1 2.4
दश्क्ण कोररयथा 1.4 -2.7 -1.1 -1.2 -1.0 3.1 2.9
ूयके -2.2 -21.4 -8.5 -7.3 -9.8 4.5 5.0
ूयएस 0.3 -9.0 -2.8 -2.4 -3.5 5.1 2.5

उभरिे बाजारों वाली अर्षव्यवसराएँ

ब्थाज़ील -0.3 -10.9 -3.9 -1.1 -4.1 3.6 2.6
रीन -6.8 3.2 4.9 6.5 2.3 8.1 5.6
भथारत 3.0 -24.4 -7.3 0.4 -8.0 11.5 6.8
इंडोनेश्शयथा 3.0 -5.3 -3.5 -2.2 -2.1 4.8 6.0
श्फश्लपथाईन्स -0.7 -16.9 -11.4 -8.3 -9.5 6.6 6.5
रूस 1.4 -7.8 -3.5 -1.8 -3.0 3.0 3.9
दश्क्ण अफ्ीकथा 0.4 -17.8 -6.2  -4.1 -7.0 2.8 1.4
रथाईलैंड -2.1 -12.1 -6.4 -4.2 -6.1 2.7 4.6

ममेो: 2020 (ई) 2021 (पी) 2022 (पी)

वैश्विक उत्पथादन -3.5 5.5 4.2
वैश्विक व्यथापथार 
मथारिथा

-9.6 8.1 6.3

ई: अनमुथान |    पी: पूवथा्थनमुथान |    :- लथागू नहीं | 
श्िपपणी: भथारत कथा डेटथा श्वत्ीय वष्थ (अपै्ल-मथार्थ) के अनरुूप है|
स्ोि: ब्लूमबग्थ; प्त्ेयक दशे की आश्धकथाररक सथंाश््यकीय एजेंसी; और अतंरथा्थष्रिीय मरुिथा 
कोष डब्ल्ूयईओ अपडेट जनवरी 2021|
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अध्या् V बाह्य परिवेश

ब्थाजील की अर्थव्यवसरथा कथा, हथाउसहोल्ड और सरकथारी उपभोग 
व्यय में कमी होने के बथाद रौरी श्तमथाही में वष्थ-दर-वष्थ आधथार 
पर संकुरन हुआ । वहीं सेवथाओ ंतरथा बथाह्य के्रि की गश्तश्वश्धयथां 
कमजोर रहने से उस पर और अश्धक अधोगथामी दबथाव पडथा । 
आपथातकथालीन अंतरण कथाय्थक्म के समथाप्त होने की संभथावनथा के 
सथार श्नकट भश्वष्य की संवशृ्धि की संभथावनथाए ंधूश्मल बनी हुई 
हैं, जबश्क संयु् त पीएमआई में जनवरी 2021 से हो रहे संकुरन 
के सथार कोश्वड-19 के अश्धक संक्थामक पी1 रूप कथा तेजी से 
फैलथाव जथारी रहनथा आश्र्थक गश्तश्वश्धयों पर बहुत भथारी पड  
रहथा है । 

2020 में रूसी अर्थव्यवसरथा कथा सकुंरन हुआ, श्जसमें दूसरी 
छमथाही में मथामूली बहथाली होने से और अश्धक सकुंरन को टथालथा 
जथा सकथा । दश्क्ण अफ्ीकी अर्थव्यवसरथा में दूसरी श्तमथाही में हुई 
ऐश्तहथाश्सक श्गरथावट के बथाद 2020 की तीसरी श्तमथाही में तीव्र 
उछथाल आयथा । यह उछथाल प्थारश्मक रूप से श्वश्नमथा्थण, खनन एव ं
व्यथापथाररक गश्तश्वश्धयों के कथारण सभंव हो सकथा । टीकथा लगथाए 
जथाने की धीमी गश्त और श्बजली कटौती बढ़ने के सथार रथातक 

श्वषथाण ुकी नई लहर के कथारण रौरी श्तमथाही में बहथाली मंद हुई । 
इन कथारकों कथा श्वसतथार 2021 की पहली श्तमथाही तक हुआ । वष्थ 
2020 की रौरी श्तमथाही में दश्क्ण-पूव्थ एश्शयथा की सभी प्मखु 
अर्थव्यवसरथाओ ं के सकल ररलूे उत्पथाद (जीडीपी) में श्गरथावट 
आई । श्वषथाण ुके आश्र्थक गश्तश्वश्धयों को प्भथाश्वत करने के कथारण 
यह श्गरथावट (-) 2.2 प्श्तशत से (-) 8.3 प्श्तशत (वषथा्थनवुष्थ) के 
दथायर ेमें हुई । 

नवबंर-जनवरी के दौरथान संयु् त वैश्विक पीएमआई में कमी आई । 
यह कमी श्वसतथार के दथायर ेके भीतर रही ्योंश्क सकं्मण के पनु: 
बढ़ने से सभी प्मखु अर्थव्यवसरथाओ ंकी सेवथा सबंधंी गश्तश्वश्धयों 
में श्गरथावट आई । सरन-सपंक्थ  वथाले उद्मों में यह श्गरथावट 
श्वशेषरूप से दखेी गई । अमेररकथा के मजबूत कथाय्थश्नष्पथादन के 
बथाद श्वश्नमथा्थण एव ंसेवथाओ ं–दोनों की गश्तश्वश्धयों में फरवरी में 
रोडी बढ़ोतरी दखेी गई (रथाट्थ  V.1ए) । संयु् त प्मखु सूरकों 
(सीएलआई) से पतथा रलतथा है श्क सभी प्मखु उन्नत 
अर्थव्यवसरथाओ ं(एई) और उभरते बथाजथारों वथाली अर्थव्यवसरथाओ ं
(इएमई) में सवंशृ्धि मजबूत हो रही है (रथाट्थ  V.1बी) । 

सािणी V.2: श्रिकस के श्िए चुश्िदंा समश्टिगि आश् थ्िक सकेंिक
देश 2020 (ई) 2021 (पी) देश 2020 (पी) 2021 (पी)

वा्िश्वक जीडीपी सवंृश्धि दि 
(प्रश्िशि)

ब्थाज़ील -4.1 3.6 सामानय सिकािी सकि ऋण 
(सकि घििेयू उतपाद के प्रश्िशि 
के रुप में)

ब्थाज़ील# 95.6 92.1
रूस -3.0 3.0 रूस 21.0 20.7
भथारत -8.0 11.5 भथारत 85.5 83.1
रीन 2.3 8.1 रीन 65.2 69.4
दश्क्ण अफ्ीकथा -7.0 2.8 दश्क्ण अफ्ीकथा 77.7 84.9

देश 2020 2021 (पी) देश 2020 (पी) 2021 (पी)

सीपीआई मदु्ा््ीश्ि दि 
(प्रश्िशि)

ब्थाज़ील 3.2 2.9 सकि घििेयू उतपाद के प्रश्िशि के 
रूप में सीएबी

ब्थाज़ील 0.3 0.02
रूस 3.4 3.2 रूस 1.2 1.8
भथारत 6.1@ 3.7 भथारत 0.3 -0.9
रीन 2.5 2.7 रीन 1.3 0.7
दश्क्ण अफ्ीकथा 3.3 3.9 दश्क्ण अफ्ीकथा -1.6 -1.8

देश 2020 (पी) 2021 (पी) देश 2020 2021 (पी)

सामानय सिकािी श्िवि उधाि/ 
कजथि (सकि घििेयू उतपाद के 
प्रश्िशि के रूप में)

ब्थाज़ील -16.8 -6.5 श्वदेशी मदु्ा भडंाि*  
(अमरेिकी डॉिि में)

ब्थाज़ील 355.6 356.1
रूस -5.3 -2.6 रूस 596.1 586.3
भथारत -13.1 -10.9 भथारत 588.4 586.7
रीन -11.9 -11.8 रीन 3536.0 3528.8
दश्क्ण अफ्ीकथा -14.0 -11.1 दश्क्ण अफ्ीकथा 54.2 53.3

पी: अनमुथान|  ई: अनमुथान|
*: 2021 के श्लए श्वदशेी मरुिथा भडंथार फरवरी 2021 से सबंशं्धत है|                                                                                                                             
#: सकल ऋण कथा तथात्पय्थ गैर-श्वत्ीय सथाव्थजश्नक के्रि से है श्जसमें एलेरिोब्थास और पेरिोब्थास को छोडकर कें रिीय बैंक द्थारथा रखे गए सवथायत् ऋण शथाश्मल है।
@: जून 2020 से फरवरी 2021 तक की अवश्ध कथा औसत।
श्िपपणी: भथारत कथा डेटथा श्वत्ीय वष्थ (अपै्ल-मथार्थ) से सबंशं्धत है।
स्ोि: ब्लूमबग्थ; प्त्ेयक दशे की आश्धकथाररक सथंाश््यकीय एजेंसी; डब्ल्ूयईओ अकू्बर 2020 डथाटथाबेस और जनवरी 2021 अपडेट; आईएमएफ श्िसकल मॉश्नटर अपडेट,जनवरी 
2021; और आईआरएफसीएल, आईएमएफ| 
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उभरते बथाजथारों वथाली अर्थव्यवसरथाओ ं (ईएमई) के मजबूत 
व्यथापथाररक कथाय्थश्नष्पथादन के बथाद, 2020 की दूसरी श्तमथाही में 
देखी गई गंभीर श्गरथावट से वैश्विक व्यथापथार की संभथावनथाओ ंकी 
तीव्र गश्त से बहथाली हुई (रथाट्थ  V.2ए) । श्वश्व व्यथापथार संगठन के 
अच्छे व्यथापथार के मथापक में 2020 की रौरी श्तमथाही में उछथाल 
आयथा, हथालथांश्क 2021 की पहली छमथाही में इस उछथाल के बने 
रहने की संभथावनथा कम है ्योंश्क श्नयथा्थत आदेश एवं आटोमोश्टव 

उत्पथाद जैसे मु्य रटकों ने मंदी के संकेत देने प्थारभं कर श्दए 
हैं। कोल, लौह अयसक, एवं अनथाज जैसे व्यथापक श्वश्वधतथा वथाले 
रोक पण्यों की नौपररवहन लथागत की मथाप करने वथाले बथाश्ल्टक 
ड्थाई सूरकथांक में कंटेनर नौपररवन भथाडे की दरों के बढ़ने एव ं
प्श्तकूल आधथार प्भथाव के कथारण जनवरी एवं फरवरी 2021 में 
तेजी से वशृ्धि हुई (रथाट्थ  V.2बी) । 

V.1: सववेक्षण सकेंिक

स्ोि: ब्लूमबग्थ; और ओईसीडी |

ए: सश््मश्र पीएमआई बी: ओईसीडी सीएिआई
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चािथि V.2: श्ववि वयापाि मात्ा

स्ोि: सीपीबी नेदरलैंड; और सीएआईसी|

ए: श्ववि वयापाि मात्ा: सापेक्ष अशंदाि बी: श्ववि वयापाि मात्ा औि बाश््िक सयूचकाकं में उिाि-चढ़ाव
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श्ववि व्यथापथार बथाश्ल्टक ड्थाइ सूरकथांक (दथायथां मथान)
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अध्या् V बाह्य परिवेश

V.2 पण्य मय्ू य एव ंमदु्ा््ीश्ि 

पण्यों के वैश्विक मूल्यों में 2020 के शरुुआती श्हससे में आई 
भथारी श्गरथावट से उबरने के बथाद, मई से वशृ्धि होती रही है । 
ब्लूमबग्थ  पण्य मूल्य सूरकथांक में श्सतंबर 2020 एवं मथार्थ  2021 
के बीर 17.8 प्श्तशत की वशृ्धि हुई । खथाद् एवं कृश्ष संगठन 
(एफएओ) के खथाद् मूल्य सूरकथांक में श्सतंबर 2020 एवं फरवरी 
2021 के बीर 18.4 प्श्तशत की वशृ्धि हुई – यह सूरकथांक, 
प्मुख श्नयथा्थतकों के बीर आपूश्त्थ  की उपलब्धतथा में कमी के 
कथारण वनसपश्त तेल के मूल्यों पर श्वशेषरूप से अश्धक दबथाव के 
सथार, जलुथाई 2014 के बथाद से फरवरी 2021 में अपने उच्रतम 
सतर पर रथा । मथांस के संबंध में, एश्वअन इन््लुऐजंथा के फैलथाव 
के बीर कु्कुट के मथांस की मथांग कम रहने से मूल्यों पर दबथाव 
कुछ हद तक कम रहथा (रथाट्थ  V.3ए)। 

मथंाग की संभथावनथाए ं कमजोर रहने से कच्रे तेल के मूल्यों में 
श्सतंबर-अ्तूबर में रोडी कमी आई, श्कंतु टीके से जडेु 
आशथावथाद एवं ओपेक एवं अनय देशों द्थारथा उत्पथादन कटौती में 
श्वसतथार श्कए जथाने से नवंबर से इसमें बढ़ोतरी होने लगी । 
अमेररकी प्ोत्सथाहन और बे्श््सट समझौते ने बथाजथार के मनोभथावों 
को और मजबूती प्दथान की। वैश्विक आपूश्त्थयों में कमी होने एव ं
अमेररकथा तरथा ूयरोप में कच्रे तेल की मथालसूश्रयों में कमी होने 
के बथाद, फरवरी में, मूल्य वैश्विक महथामथारी के बथाद के अपने 
उच्रतम सतर पर पहुंर गए । फरवरी-अपै्ल के दौरथान सउदी 
अरब के सवैश्च्छक आधथार पर प्श्तश्दन 1.0 श्मश्लयन बैरल की 
अश्तरर्त कटौती करने के श्नण्थय ने तेजश्ड़यथा मनोभथावों को 

बढ़थावथा श्दयथा। सउदी अरब की तेल सशु्वधथाओ ंपर आक्मण होने 
के बथाद, ब्ेंट मूल्यों में और अश्धक वशृ्धि हुई तरथा मथार्थ  के मध्य 
में यह 70 अमेररकी डॉलर प्श्त बैरल के करीब पहुंर गयथा । 
हथालथांश्क, संक्मण बढ़ने और कच्रे तेल की अमेररकी मथालसूश्रयों 
के बढ़ने के बीर मथांग संबंधी सश्न्नकट श्रंतथाओ ंके कथारण इसके 
बथाद मूल्यों में कमी आई । श्गरथावट होने के बथावजूद, 2021 की 
पहली श्तमथाही में ब्ेंट कच्रे तेल के मूल्यों में 21.9 प्श्तशत की 
वशृ्धि हुई है (रथाट्थ  3बी) । 

मूलभूत धथातु के मूल्यों, श्जनकी मथाप ब्लूमबग्थ  के मूलभूत धथात ु
सपॉट सूरकथांक द्थारथा की गई, में श्सतंबर 2020 एवं मथार्थ  2021 
के बीर 28.4 प्श्तशत की वशृ्धि हुई । यह वशृ्धि कोश्वड-पूव्थ  के 
सतर से भी आगे श्नकल गई, श्जसकथा कथारण 2020 की दूसरी 
छमथाही में देखी गई जोरदथार मूल्य वशृ्धि रही । यह वशृ्धि प्थारश्मक 
रूप से रीन द्थारथा पनुभभंडथारण श्कए जथाने और सभी प्मुख 
अर्थव्यवसरथाओ ंद्थारथा प्ोत्सथाहन के उपथायों से पे्ररत सकथारथात्मक 
मनोभथावों के कथारण हुई। आपूश्त्थ  शृंखलथाओ ंकी श्नरतंर बथाधथाओ,ं 
नौपररवहन की कश्ठनथाइयों तरथा शम और कंटेनर की कमी के 
सथार श्वश्नमथा्थण और औद्ोश्गक गश्तश्वश्धयों की मजबूत बहथाली 
से औद्ोश्गक धथातुओ ंके मूल्यों में तेजी आई । इसके श्वपरीत, 
सवण्थ मूल्यों में वष्थ  2020 के दौरथान 25.1 प्श्तशत की बेहतरीन 
वशृ्धि होने के सथार वष्थ की समथाश्ति के बथाद श्गरथावट आई और 
2021 की पहली श्तमथाही में 10.0 प्श्तशत की श्गरथावट आई । 
अमेररकी सवण्थ बॉण्डों के बढ़ते हुए प्श्तफलों, अमेररकी डॉलर 
के मजबूत होने तरथा जोश्खम के जथारी रहने संबंधी मजबूत 

चािथि V.3: पण्य कीमिें

स्ोि: एफएओ; और श्ववि बैंक |

ए: ए्एओ खाद्य कीमि सयूश्चयाँ बी: ऊजाथि औि कचचे िेि की कीमिें
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मनोभथावों ने पीली धथातु के सरुश्क्त श्नवेश होने संबंधी धथारणथाओ ं
को कमजोर श्कयथा (रथाट्थ  V.4) । 

प्मखु उन्नत अर्थव्यवसरथाओ ं(एई) में उपभो्तथा मूल्य सूरकथांक 
(सीपीआई) आधथाररत मरुिथासफीश्त सौम्य और लक्षय से श्नरले 
सतर पर बनी हुई है, जबश्क रीन, रथाइलैंड एव ं इंडोनेश्शयथा को 
छोडकर प्मखु उभरते बथाजथारों वथाली अर्थव्यवसरथाओ ं(ईएमई) में 
उपभो्तथा मूल्य सूरकथांक (सीपीआई) आधथाररत मरुिथासफीश्त 
अश्धकथंाशत: बढ़ गई है, जो इनमें से कुछ में लक्षय से भी ऊपर के 
सतर पर रली गई है (सथारणी V.3) ।

अमेररकथा में, वैयश्क्क उपभो्तथा व्यय (पीसीई) मूल्य सूरकथांक 
पर आधथाररत मरुिथासफीश्त में वशृ्धि हुई है । तरथाश्प, तलुनथात्मक रूप 
से कमजोर समग्र मथंाग और उपभो्तथा ऊजथा्थ मूल्यों में हुई पूव्थवतती 
श्गरथावट द्थारथा मूल्य दबथावों को श्नयशं्रित रखे जथाने के कथारण औसत 
मरुिथासफीश्त फेडरल ररज़व्थ के 2 प्श्तशत के लक्षय से कथाफी नीरे 
के सतर पर बनी रही । हथालथांश्क, सववेक्ण आधथाररत मथाप के 
नवीनतम आकंडों ने मरुिथासफीश्त की सभंथावनथाओ ंमें रोडी वशृ्धि 
प्दश्श्थत की है । वष्थ 2020 के श्वगत पथंार महीनों तक अपसफीश्त 
की अवसरथा में रहने के बथाद, ूयरो के्रि की उपभो्तथा मूल्य 
सूरकथांक (सीपीआई) आधथाररत मरुिथासफीश्त मथार्थ में ऊजथा्थ मूल्यों 
में आए उछथाल के सथार सेवथाओ ंऔर ऊजथा्थ से इतर औद्ोश्गक 
सथामथानों की बढ़ती लथागत के कथारण जनवरी 2021 से पनु: 
धनथात्मक हो गई है। श्फर भी, उत्पथाद तरथा शम बथाजथारों में कथाफी 
मंदी होने के कथारण मरुिथासफीश्त श्नम्न सतर पर और ईसीबी के 

सािणी V.3: मदु्ा््ीश्ि का कायथिश्िषपादि
(प्श्तशत)

देश मदु्ा््ीश्ि 
का िक्य

श्ि1- 
2020

श्ि2- 
2020

श्ि3- 
2020

श्ि4- 
2020

श्ि1- 
2021

उनिि अ थ्िवयव््ाएँ
कनथाडथा 1.0-3.0 1.8 0.0 0.2 0.8 1.1
ूयरो के्रि 2.0 1.1 0.2 0.0 -0.3 1.0
जथापथान 2.0 0.5 0.1 0.2 -0.8 -0.5
ूयके 2.0 1.7 0.6 0.6 0.5 0.6
ूयएस 2.0 1.7 0.6 1.2 1.2 1.5

उभििी बाज़ाि अ थ्िवयव््ाएँ
ब्थाज़ील 3.75 ± 1.5 3.8 2.1 2.6 4.2 4.9
रूस 4.0 2.4 3.1 3.6 4.4 5.5
भथारत 4.0 ± 2.0 6.7 6.2* 6.9 6.4 4.5
रीन - 5.0 2.7 2.3 0.1 -0.3
दश्क्ण अफ्ीकथा 3.0-6.0 4.4 2.4 3.1 3.2 3.1
इंडोनेश्शयथा 3.0 ± 1.0 2.9 2.3 1.4 1.6 1.5
श्फश्लपींन्स 3.0 ± 1.0 2.7 2.3 2.5 3.1 4.5
रथाईलैंड 1.0-3.0 0.4 -2.7 -0.7 -0.4 -0.5
तकुती 5.0 12.1 11.7 11.8 13.5 15.6

*: डेटथा कथा सदंभ्थ केवल जून 2020 तक है।
श्िपपणी : (1) अमेररकथा के श्लए मरुिथासफीश्त व्यश्क्गत उपभोग व्यय के सदंभ्थ में है।
 (2) श्तमथाही के प्त्ेयक महीने में श्तमथाही मरुिथासफीश्त, मरुिथासफीश्त कथा सरल 

औसत है। Q1: 2021 जनवरी 2021 और फरवरी 2021 कथा औसत है।
 (3) ईसीबी कथा लक्षय कम, लेश्कन 2% के करीब मरुिथासफीश्त दरों पर है। 

अगसत 2020 में फेडरल ररजव्थ ने ‘लरीलथा औसत मरुिथासफीश्त 
लक्षयीकरण’ को अपनथायथा श्जसके तहत वह मरुिथासफीश्त की दर को 
श्पछली अवश्ध में श्नधथा्थररत लक्षय से कम करने के श्लए बहुत कम अवश्ध 
के श्लए 2 प्श्तशत की दर से ऊपर जथाने दगेथा। बैंक ऑि कनथाडथा कथा लक्षय 
मरुिथासफीश्त को 1-3 प्श्तशत की मरुिथासफीश्त श्नयरंिण लक्षय सीमथा के 2 
प्श्तशत के मध्य-श्बदं ुपर रखनथा है।)

 (4) 2020 के श्लए ब्थाजील कथा मरुिथासफीश्त लक्षय 4.0 ± 1.5 प्श्तशत रथा|
स्ोि: सेंरिल बैंक की वेबसथाइट; और ब्लूमबग्थ| 

चािथि V.4: धािु कीमि सयूश्चयाँ

स्ोि: ब्लूमबग्थ|
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लक्षय से नीरे के सतर बनी हुई है । जथापथान में, मथांग पर कोश्वड-19 
कथा नकथारथात्मक असर होने, शरुुआती समयथावश्ध में कच्रे तेल के 
मूल्य अपेक्थाकृत कम रहने और रथाष्रिीय सरकथार द्थारथा ‘गो टू रेिवल’ 
अश्भयथान के मथाध्यम से जथापथान के अदंर यथारिथा करने पर छूट श्दए 
जथाने से अधोगथामी प्वशृ्त् को बल श्मलने के कथारण उपभो्तथा 
मूल्य सूरकथांक (सीपीआई) आधथाररत मरुिथासफीश्त फरवरी महीने 
में लगथातथार पथंारवे मथाह के दौरथान अपसफीश्त के दौर में बनी रही । 
ूयके में, उपभो्तथा मूल्य सूरकथांक (सीपीआई) आधथाररत 
मरुिथासफीश्त प्त्यक् और कोश्वड-जन्य अप्त्यक् कथारकों –दोनों के 
सतर पर, श्वशेषरूप से श्वश्शष्ट सेवथाओ ंसे सबंशं्धत योश्जत मूल्य 
कर तरथा ऊजथा्थ मूल्यों के अपेक्कृत कम रहने के कथारण, 
तलुनथात्मक रूप से मंद बनी रही । श्दसबंर-जनवरी में रोडी वशृ्धि 
होने के बथावजूद, यह बैंक ऑफ इंग्लैंड (बीओई) के लक्षय से कथाफी 
श्नरले सतर पर बनी रही (रथाट्थ  V.5ए) । 

रूस में, नवबंर 2020 से मरुिथासफीश्त की दर लक्षय से पथार रली गई 
श्जसकथा मु् य कथारण यह रथा श्क रूबल कमजोर हो गई री और 
वैश्विक पण्यों की कीमतें, खथासकर खथाद् वसतओु ंकी कीमतों में 
तेजी आई री और सथार ही महथामथारी के रलते आपूश्त्थ पक् में लंबे 
समय तक मौजूद व्यवधथान भी इसकथा कथारण बने। ब्थाजील में भी 
सीपीआई मरुिथासफीश्त में मथामूली बढ़ोतरी हुई, हथालथांश्क यह कें रिीय 
बैंक की लक्षय सीमथा के भीतर बनी हुई है । वैश्विक पण्यों की कीमतों 
में वशृ्धि, ब्थाज़ील मरुिथा में मूल्यह्थास तरथा आपथातकथालीन सहथायतथा 
कथाय्थक्मों से ररलूे मथंाग में तेजी आने के कथारण कीमतों में उत्रोत्र 
वशृ्धि हुई। दश्क्ण अफ्ीकथा के सीपीआई मरुिथासफीश्त में, जनवरी में 

कुछ बढ़ोत्री हुई। यह बढ़ोत्री भोजन, आवथास और उपयोगी 
और श्वश्वध वसतओु ंऔर सेवथाओ ंकी उच्र कीमतों के कथारण हुई 
। फरवरी में, हथालथांश्क, सवथास्थय और खथाद् कीमतों में नरमी के 
कथारण इसमें मथामूली कमी आई तरथा यह रटकर कें रिीय बैंक के 
लक्षय सीमथा से नीरे आ गयी। दूसरी ओर, रीन में उपभोक्था मूल्यों 
में महत्वपूण्थ कमी दखेी गई तरथा नवबंर से, श्दसबंर को छोडकर, 
अपसफीश्त दज्थ की गई। बेहतर आपूश्त्थ के कथारण पोक्थ  की कीमतों 
में कमी तरथा अनकूुल बेस प्भथावों के कथारण, उपभोक्था मूल्यों में 
उल्लेखनीय कमी आई है। कोरोनथा के नए मथामलों के कथारण नए 
श्सर ेसे लॉकडथाउन लगने से फरवरी में रीन के नव वष्थ से पहले 
यथारिथा तरथा उपभोक्था खर्थ में कमी आई, श्जसके कथारण भी कीमतों 
कथा दबथाव कम बनथा रहथा। (रथाट्थ  V.5बी)। 

V.3 मौश्द्क िीश्ि का रुझाि 

अपनी ररलूे अर्थव्यवसरथाओ ंपर कोश्वड -19 महथामथारी के प्भथाव 
को कम करने के श्लए, सरकथारों और कें रिीय बैंकों ने मथार्थ 2020 
से अभूतपूव्थ और बडे रथाजकोषीय और मौश्रिक प्ोत्सथाहन प्दथान 
श्कए हैं। आईएमएफ कथा अनमुथान है श्क अश्तररक् खर्थ, पूव्थ श्नश्चित 
रथाजसव और रलश्नश्ध सहयोग के मथाध्यम से 2020 में सकंश्ल्पत 
कुल रथाजकोषीय सहयोग लगभग 14 श्रिश्लयन अमेररकी डॉलर यथा 
श्ववि सकल ररलूे उत्पथाद कथा 13.5 प्श्तशत रथा (सथारणी V.4)। 
मौश्रिक नीश्त पररसपंश्त् खरीद कथाय्थक्मों के श्वसतथार और 2020 
की रौरी श्तमथाही में अश्धकथांश एई और ईएमई में कें रिीय बैंकों द्थारथा 
श्वशेष रलश्नश्ध कथाय्थक्मों की शरुुआत/श्वसतथार के सथार और भी 

चािथि V.5: चुश्िनदा अ थ्िवयव््ाओ ंमें सीपीआई मदु्ा््ीश्ि (व थ्ि-दि-व थ्ि)

ए: उनिि अ थ्िवयव््ाएँ बी: उभििी बाजाि अ थ्िवयव््ाएँ

स्ोि: ब्लूमबग्थ|
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उदथार हो गई। 2020 की रौरी श्तमथाही तरथा 2021 की पहली 
श्तमथाही में मु् य रूप से ईएमएई द्थारथा दर में कटौती जथारी रही। 
हथालथांश्क, कुछ ईएमई द्थारथा मरुिथासफीश्त की श्रतंथाओ ंसे श्नपटने के 
श्लए दरों को बढ़थायथा गयथा । 

अमेररकी फेडरल ररज़व्थ (फेड) ने मथार्थ 2020 से फेडरल फंड्स 
की दर को 0 से 0.25 प्श्तशत की लक्षय सीमथा में बनथाए रखथा है। 
फेडरल ओपन मथाकवे ट कमेटी (एिएमओसी) ने कहथा है श्क श्दसबंर 
2020 के बथाद से कम से कम 80 श्बश्लयन अमेररकी डॉलर की 
रेिजरी प्श्तभूश्तयों और एजेंसी बधंक समश्र्थत प्श्तभूश्तयों की 40 
श्बश्लयन अमेररकी डॉलर की मथाश्सक पररसपंश्त् खरीद, 
अश्धकतम रोजगथार और मूल्य श्सररतथा लक्षयों की श्दशथा में आगे 
की प्गश्त होने तक जथारी रहेगी। फेड ने श्वदशेी और अतंररथाष्रिीय 
मौश्रिक प्थाश्धकथाररयों (एफआईएमए रपेो सशु्वधथा) के श्लए असरथायी 
डॉलर श्लश््वश्डटी सवैप लथाइन्स तरथा असरथायी पनुख्थरीद करथार 
सशु्वधथा को भी श्सतंबर, 2021 तक बढ़था श्दयथा है। मथार्थ में, फेड ने 
छोटे व्यवसथायों को ऋण के प्वथाह को सशु्नश्चित करने के श्लए 
सहयोग प्दथान करने के श्लए पेरेक सरंक्ण कथाय्थक्म रलश्नश्ध 
सशु्वधथा को जून 2021 तक तीन महीने के श्लए बढ़था श्दयथा। 
एफओएमसी ने ओवरनथाइट ररवस्थ रपेो के श्लए प्श्त प्श्तपक् सीमथा 

सािणी V.4: कोश्वड-19 की प्रश्िश्रिया में  
िाजको्ीय सहािा

(रथाश्श श्बश्लयन अमरीकी डॉलर में; प्श्तशत जीडीपी के अनपुथात के रूप में)

देश िाश्श प्रश्िशि

उन्नत अर्थव्यवसरथाएँ - 24.0
कनथाडथा 306 18.7

ूयरोश्पयन यशु्नयन 1,358 10.6

जथापथान 2,210 44.0

ूयके 877 32.4

ूयएस 4,013 19.2

उभरते बथाज़थारोंवथाली अर्थव्यवसरथाएँ - 6.1
ब्थाज़ील 206 14.5

रूस रीन 63 4.4

भथारत 215 8.1

रीन 904 6.0

दश्क्ण अफ्ीकथा 28 9.8

स्ोि: आईएमएफ श्िसकल मोश्नटरी अपडेट, जनवरी 2021|

को 30 श्बश्लयन अमेररकी डॉलर से बढ़थाकर 80 श्बश्लयन 
अमेररकी डॉलर कर श्दयथा।

ूयरोपीय कें रिीय बैंक (ईसीबी) ने अपनी श्दसबंर 2020 की बैठक में 
महथामथारी आपथातकथालीन क्य कथाय्थक्म (पीईपीपी) के तहत खरीद 
को बढ़थाते हुए उसे 500 श्बश्लयन ूयरो (लगभग 607 श्बश्लयन 
अमेररकी डॉलर) से 1.85 श्रिश्लयन ूयरो (लगभग 2.25 श्रिश्लयन 
अमेररकी डॉलर) कर श्दयथा और खरीद के श्लए समयथावश्ध में नौ 
महीने की बढ़ोतरी करके उसे मथार्थ 2022 के अतं तक कर श्दयथा। 
इसके अलथावथा, इसने अन्य पररवत्थनों के अश्तररक् लश्क्त 
दीर्थकथालीन पनुश्व्थत् के परररथालनों (टीएलटीआरओ III) की 
तीसरी शृखंलथा की अवश्ध को 12 महीने बढ़थाकर जून 2022 जून 
तक कर श्दयथा। सपंथाश्वि्थक सहजतथा उपथायों को जून 2022 तक बढ़था 
श्दयथा गयथा । रथार अश्तररक् महथामथारी आपथातकथालीन दीर्थकथालीन 
पनुश्व्थत् परररथालन (पीईएलटीआरओ) 2021 में सरंथाश्लत श्कए 
जथाएगें। कें रिीय बैंकों के श्लए ूयरोश्ससटम रपेो सशु्वधथा और गैर-ूयरो 
के्रि के कें रिीय बैंकों के सथार सभी असरथायी सवैप/रपेो लथाइनों को 
मथार्थ 2022 तक बढ़था श्दयथा गयथा । मथार्थ 2021 में ईसीबी ने कहथा श्क 
पीईपीपी के तहत खरीद सथाल के शरुुआती महीनों की तलुनथा में 
अगली श्तमथाही में कथाफी तेज गश्त से होगी ।

बैंक ऑफ इंग्लैंड (बीओई) ने बैंक दर पर श्वरथाम लगथाए रखते हुए 
उसे मथार्थ 2020 से लेकर अब तक के न्ूयनतम सतर 0.1 प्श्तशत 
पर रखथा है । अपनी नवबंर 2020 की बैठक में बैंक ऑफ इंग्लैंड ने 
ूयके सरकथारी बथंाड की खरीद के लक्षय सटथाक में 150 श्बश्लयन 
पौंड (लगभग 197 श्बश्लयन अमेररकी डॉलर) की अश्तररक् वशृ्धि 
की। मथार्थ 2021 में, ूयके सरकथार ने बैंक ऑफ इंग्लैंड की मौश्रिक 
नीश्त सश्मश्त के कथाय्थके्रि को अद्तन श्कयथा तथाश्क ‘एक मजबूि, 
दीर्षकातलक िरा सिुंतलि वतृर् हातसल करने की सरकार की 
रणनीति पररलतषिि हो सके और सार ही पया्षवरण की दृतटि से भी 
यह दीर्षकातलक िरा सुसगंि हो िरा नेट ज़ीरो अर्षव्यवसरा में 
पररवति्षि होने के अनुकूल हो’। मौश्रिक नीश्त तरथा श्वत्ीय श्सररतथा 
पर जलवथाय ु पररवत्थन के प्भथाव के मदे्नजर, कई कें रिीय बैंक 
सश्क्य रूप से हररत लक्षयों को पथाने की कोश्शश कर रहे हैं  
(बॉ्स V.1)। 

1  इस अध्यथाय में वे सभी रथाश्शयथा ँजो श्कसी अन्य मरुिथा में अश्भव्यक् की गई हैं, उनकथा अमेररकी डॉलर में सश्न्नकटन श्कसी श्वशेष उपथाय की रोषणथा की तथारीख के श्वश्नमय दर (ब्लूमबग्थ) 
पर आधथाररत हैं।
2 https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/letter/2021/march/2021-mpc-remit-letter.pdf?la=en&hash=C3A91905E1A58A3A98071B2DD41E65
FAFD1CF03E
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वष्थ 2020 में वैश्विक भूश्म और महथासथागर की सतहों कथा औसत 
तथापमथान बीसवीं सदी के औसत 13.9 श्डग्री सेश्ल्सयस से 1.17 
श्डग्री सेश्ल्सयस अश्धक रथा, श्जससे यह दूसरथा सबसे गम्थ  ररकॉड्थ 
वष्थ  रहथा । 1880 के बथाद से पथंार सबसे गम्थ  वष्थ  केवल हथाल ही में 
2015 के बथाद रहे हैं (रथाट्थ  V.1.1 ए)। वैश्विक तथापमथान में 2030 
और 2052 के बीर 1.5 श्डग्री की वशृ्धि होने की उम्मीद है, और 
उसके बथाद ऊपर की ओर ही बढ़नथा जथारी रहेगथा (जलवथाय ुपररवत्थन 
पर अंतर सरकथारी पैनल (आईपीसीसी), 2018) । वैश्विक तथापमथान 
में वशृ्धि कथा प्मुख कथारण ग्रीनहथाउस गैस उत्सज्थन में वशृ्धि है। 
पररणथामसवरूप, वैश्विक वथायमुंडलीय पररसंररण में ईएल नीनो-
सथाउदन्थ ओश्सलेशन (ईएनएसओ) पररवत्थन प्रण्ड रहे हैं और 
उसकथा प्भथाव, दशु्नयथा के तथापमथान और वष्थण पर भी पड रहथा है 
(रथाट्थ  V.1.1 बी)। 

उच्र वैश्विक तथापमथान और मौसम के पैटन्थ  में संबधि बदलथाव 
श्वश्भन्न रैनलों के मथाध्यम से एई और ईएमई में श्वकथास और 
मुरिथासफीश्त के श्लए महत्वपूण्थ जोश्खम हैं। यद्श्प सबसे सपटि रैनल 
कृश्ष उत्पथादन है, अन्य रैनल शम उत्पथादकतथा, मृत्य ु दर और 
श्नवेश श्नण्थयों (एकेवेडो एवं अन्य, 2018) पर प्श्तकूल प्भथाव डथाल 
सकते हैं; (एकेवेडो एवं अन्य, 2018; बैटन, 2020)। अतः, 
जलवथाय ुपररवत्थन कें रिीय बैंकों के मूल्य और श्वत्ीय श्सररतथा के 
मैन्डेट के श्लए गंभीर रनुौश्तयथां बन गयथा है । कें रिीय बैंकों द्थारथा 
अपनथाए गए पथारपंररक मॉडल जलवथाय ु से संबंश्धत जोश्खमों की 

बॉकस V.1 : जिवायु परिविथिि जोश्खम को कम किि ेके श्िए कें द्ीय बैंक की कािथिवाई: देशवयापी अिभुव
सही भश्वष्यवथाणी नहीं कर सकते, श्जसमें "ग्रीन सवथान" जोश्खमों 
की आशंकथा शथाश्मल है, जो "जलवथाय ुब्लैक सवथान रटनथाओ"ं की 
प्कृश्त के हैं, अरथा्थत, श्वत्ीय रूप से अत्यश्धक श्वरटनकथारी 
रटनथाए,ँ जो आगथामी प्णथालीगत श्वत्ीय संकट के रूप में पैदथा हो 
सकती है (बोल्टन एट अल 2020) । 

2017 में, आठ कें रिीय बैंकों और पय्थवेक्कों ने श्वत्ीय प्णथाली 
(एनजीएफएस) को हरथा-भरथा करने के श्लए कें रिीय बैंक और पय्थवेक्क 
नेटवक्थ  की सरथापनथा की, श्जसमें मथार्थ 2021 तक दशु्नयथा भर के 89 
कें रिीय बैंक और पय्थवेक्क शथाश्मल हो रकेु रे । एनजीएफएस ने 
जलवथाय ुसे सबंशं्धत कथारकों को श्ववेकपूण्थ पय्थवेक्ण के सथार एकीकृत 
की श्सफथाररश की और एक मजबूत और अतंररथाष्रिीय सतर पर 
ससुगंत जलवथाय ुऔर पयथा्थवरण प्कटीकरण फे्मवक्थ  के महत्व पर 
जोर श्दयथा । 26 कें रिीय बैंकों के हथाल के एक सववेक्ण से पतथा रलतथा 
है श्क कें रिीय बैंक जलवथाय ुपररवत्थन को अर्थव्यवसरथा के श्लए अपने 
सभंथाश्वत खतर े और उनके परररथालनगत फे्मवक्थ  (एनजीएिएस 
2020) पर प्भथाव, दोनों के सदंभ्थ में, एक उभरती रनुौती मथानते हैं । 
कें रिीय बैंकों के श्लए मु् य पे्रक शश्क् जलवथाय ुपररवत्थन से सबंशं्धत 
जोश्खमों के ए्सपोजर के कथारण उनकी बैलेंस शीट पर आने वथाले 
श्वत्ीय जोश्खमों को कम करनथा है । इसके अलथावथा, कें रिीय बैंक लंबी 
अवश्ध में सरुथारु मौश्रिक सरंरण सशु्नश्चित करते हुए कम कथाब्थन वथाली 
अर्थव्यवसरथा की ओर बढ़ने की श्दशथा में सश्क्य उपथाय तैयथार करने 
के पक् में हैं (सथारणी V.1.1)। 

(जारी)

3 बोल्टन एट अल (2020) द्थारथा प्यकु् "ग्रीन सवथान" की अवधथारणथा तथालेब (2007) [तथालेब, नसीम एन (2007). श्द ब्लैक सवथान न्ूययॉक्थ  : पेंगइुन रैंडम हथाउस ] द्थारथा श्वकश्सत "ब्लैक 
सवथान" की प्श्सधि अवधथारणथा से पे्ररत री। ब्लैक सवथान रटनथाए ँकम तरथा अप्त्यथाश्शत होती हैं तरथा इन रटनथाओ ंकी सभंथावनथाए ंभी कम हैं परतं ुइनकथा प्भथाव अश्धक होतथा है। इस तरह 
की रटनथाओ ंके बथार ेमें, उनके रश्टत होने के बथाद ही बतथायथा जथा सकतथा है।

@: दीरथा्थवश्ध औसत (1901-2000) से 1880 के बथाद से औसत वथाश्ष्थक वैश्विक सतह तथापमथान (भूश्म और महथासथागर) कथा श्वरलन।
श्िपपणी: दश्क्णी दोलन सूरकथांक (एसओआई)  अल नीनो और लथा नीनथा एश्पसोड के दौरथान पश्चिमी और पूवती उष्णकश्टबधंीय प्शथांत के बीर होने वथाले वथाय ुदबथाव में बडे पैमथाने पर उतथार-रढ़थाव को मथापतथा है। सथामथान्य 
तौर पर, पूवती उष्णकश्टबधंीय प्शथंात के्रि में समरुि के तथापमथान में पररवत्थन के सथार एसओआई की सरुथारु समय शृखंलथा बहुत अच्छी तरह से मेल खथाती है। लंबे समय तक नकथारथात्मक (सकथारथात्मक) एसओआई 
मूल्य असथामथान्य रूप से गम्थ (ठंडे) समरुि के पथानी के सथार एल नीनो (लथा नीनथा) एश्पसोड के प्रूपी पूवती उष्णकश्टबधंीय प्शथंात के सथार मेल खथाते हैं।
स्ोि: एनओएए रथाष्रिीय पयथा्थवरणीय सूरनथा कथा कें रि, जलवथाय ुपर नज़र: वैश्विक समय शृखंलथा मथार्थ 2021 को प्कथाश्शत,  मथार्थ 31, 2021 को https://www.ncdc.noaa.gov/cag/ और  
https://www.cpc.ncep.noaa.gov/data/indices/soi  से उसे पनुः प्थाति श्कयथा

चािथि V.1.1: उभििे जिवायु परिविथिि जोश्खम
ए: वैश्विक सिह पि िापमाि श्वसगंश्िया ं@ बी: दश्क्षणी दोिि सयूचकाकं
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सकें्प में, बदलते मौसम के सवरूप और जैव ऊजथा्थ पर श्नभ्थरतथा बढ़ने 
से खथाद् और ऊजथा्थ की कीमतों में अश्सररतथा बढ़ सकती है और इस 
प्कथार हेडलथाइन मरुिथासफीश्त भी कथाफी   अश्सररतथा कर सकती है, 
श्जससे कें रिीय बैंकों के श्लए अपने मरुिथासफीश्त लक्षयों को पूरथा करनथा 
रनुौतीपूण्थ हो सकतथा है । कें रिीय बैंकों के तथात्कथाश्लक पूवथा्थनमुथान और 
पूवथा्थनमुथान मॉडलों को मौसम के प्भथावों को पयथा्थति रूप से गणनथा में 
लेने के प्श्त सवंश्ध्थत श्कयथा जथानथा रथाश्हए।

सदंभथि :

एसीवेडो, एस,एम मरकैक, एन नोवटथा, ई. पगुथारेवथा तरथा पी. 
टोपथालोवथा (2018), ‘श्द इिे्ट्स ऑफ वेदथार शॉ्स ऑन 
इकोनोश्मक एश््टश्वटी: वॉट आर श्द रैनल्स ऑफ इम्पै्ट?’ 
आईएमएि वश्कभं ग पेपर डबल्ूयपी/18/144एस  

बैटन, एस आर सोवरबट्स तरथा एम टनथाकथा (2020), ‘ ्लथाइमेट 
रेंज : मैक्ोइकोनोश्मक इम्पै्ट एडं इश्म्प्लकेशन्स फॉर मोनेटरी 

पॉश्लसी’, इन : इकोलोश्जकल, सोसथाइटल एण्ड टे्नोलोश्जकल 
ररस्स एण्ड श्द फथाइनेंश्शयल से्टर, जलुथाई 2020। 
बोलटन, पी डी मोरगन, दथा  श्सल्वथा. एल ए पी एस फे्डेररक एण्ड एस 
रोमैन (2020), श्द ग्रीन सवथान : सेंरिल बैंश्कंग एण्ड फथाइनेंश्शयल 
सटैश्बश्लटी इन श्द एज ऑफ ्लथाइमेट रेंज, बैंक फॉर इन्टरनेशनल 
सेटलमेंट्स। 
आईपीसीसी(2018), ग्लोबल वथाश्मभंग ऑफ 1.5oC । उपलब्ध : 
https://www.ipcc.ch/sr15/
क्ोगसटृप, एस डबल्ूय ओमथान, (2019), “मैक्ोइकोनोश्मक एण्ड 
फथाइनेंश्शयल पॉश्लसीज़ फॉर ्लथाइमेट रेंज श्मश्टगेशन : ए ररव्ूय 
ऑफ श्द श्लरेिरर ”, आईएमएि वश्कभं ग पेपर, नंबर. 19/185.
एनजीएिएस(2020), “ सववे ऑन मोनेटरी पॉश्लसी ऑपरशेन्स एण्ड 
्लथाइमेट रेंज : की लेसन्स फॉर फरदर एनथाश्लश्सस”, एनजीएिएस 
टेश््नकल डॉ्ूयमेंट, श्दसबंर

सािणी V.1.1: जिवायु परिविथिि के जोश्खम को कम कििा – चुश्िदंा कें द्ीय बैंकों द्ािा की गई पहि

कें द्ीय बैंक कायथििीश्ि कें द्ीय बैंक कायथििीश्ि

ववकवित अर्थव्यवसरथाएं

बैंक ऑफ 
कनथाडथा

•	 जलवथाय ु पररवत्थन जोश्खम पररदृश्य श्वकश्सत करने में बैंकों और बीमथा 
कंपश्नयों की मदद करने के श्लए पॉइलट पररयोजनथा

•	 जलवथाय-ुसबंधंी जोश्खमों पर बहु-वषतीय अनसुधंथान योजनथा और सटथाफ 
सदसयों द्थारथा कनथाडथा-श्वश्शटि जलवथाय ुपररदृश्यों कथा श्वकथास

हथांगकथांग मॉनीटरी 
प्थाश्धकरण 
(एरकेएमए)

•	 बैंकों को उनके अपने-अपने “ग्रीननैस बेसलथाइन” कथा आकलन करने में सहयोग 
हेत ुएक सथामथान्य मूल्यथांकन ढथंारथा श्वकश्सत श्कयथा

•	 बैंकों को सूश्रत श्कयथा गयथा श्क वे उन पररयोजनथाओ ंऔर व्यवसथायों से जडेु 
जलवथाय-ुसबंधंी भौश्तक जोश्खम और सकं्मण जोश्खम कथा आकलन करें, 
श्जनकथा वे श्वत्-पोषण कर रहे हैं

•	 ग्रीन बॉन्ड जथारी करने के कथाय्थक्म को कथायथा्थश्न्वत करने में सरकथार की सहथायतथा

बैंक ऑफ 
इंग्लैंड 
(बीओई)

•	 मथार्थ 2021 में, मौश्रिक नीश्त सश्मश्त के के्रिथाश्धकथार में श्वसतथार श्कयथा गयथा 
तथाश्क उसमें श्नवल शून्य उत्सज्थन अर्थव्यवसरथा में रूपथंातरण को लेकर 
सरकथार की आश्र्थक रणनीश्त को शथाश्मल श्कयथा जथा सके।

•	 अश्नवथाय्थ ररपोश्टभंग की उपयकु्तथा की सभंथावनथा तलथाशने सश्हत, जलवथाय ु
सबंधंी श्वत्ीय प्कटीकरण कथा सवरूप श्नधथा्थररत करने के श्लए सबसे प्भथावी 
तरीकों के परीक्ण के श्लए सरकथार-श्वश्नयथामक कथाय्थ बल कथा सदसय बनथा

ररज़व्थ बैंक ऑफ 
न्ूयज़ीलैंड  

(आरबीएनजे़ड)

•	 न्ूयजीलैंड के श्वत्ीय ससंरथानों में जलवथाय ुजोश्खम की पहरथान और प्बधंन के 
प्श्त पय्थवेक्ी भूश्मकथा के सथार सबंधितथा

•	 जलवथाय ुपररवत्थन के जोश्खम को कम करने के श्लए आरबीएनजे़ड बैलेंस शीट 
कथा बेहतर प्बधंन

ूयरोपीय 
सेंरिल बैंक 
(ईसीबी)

•	 ईसीबी के श्वश्भन्न श्हससों में जलवथाय ुसबंधंी मदु्ों पर हुए कथाम को एक सथार 
प्सततु करने के श्लए जनवरी 2021 में जलवथाय ुपररवत्थन कें रि की सरथापनथा

•	 30 वषतीय समयथावश्ध में ूयरोपीय बैंश्कंग के्रि पर प्भथाव कथा आकलन करने के 
श्लए जलवथाय ुजोश्खम दबथाव परीक्ण अभयथास

फेडरल ररज़व्थ •	 फेडरल ररज़व्थ पय्थवेक्क यह अपेक्था करते हैं श्क बैंकों को ऐसी प्णथाश्लयथां सरथाश्पत 
रखनी हैं जो उनके सभी भौश्तक जोश्खमों की उश्रत रूप से पहरथान, आकलन, 
श्नयरंिण और श्नगरथानी करती हैं, “जो कई बैंकों के श्लए जलवथाय ुजोश्खमों के रूप 
में पररवश्त्थत हो सकते हैं।”

•	 श्दसबंर 2020 में श्वत्ीय प्णथाली को हररत बनथाने के नेटवक्थ  में औपरथाररक रूप 
से शथाश्मल हुआ।

उभरती बथाजथार अर्थव्यवसरथाएं

बैंको सेंरिल  
डू ब्थाश्सल

•	 पयथा्थवरणीय जोश्खमों के मूल्य-श्नधथा्थरण हेत ुबैंकों को पूजंीगत अपेक्था सबंधंी श्दशथा-श्नदवेश, श्जसके मथाध्यम से बैंक ऋण दनेे सबंधंी कथाय्थप्णथाली कथा मूल्यथांकन करें, पयथा्थवरणीय जोश्खमों 
के ए्सपोज़र के प्श्त दबथाव-परीक्ण और अपने जोश्खम मूल्यथांकन की पधिश्तयों तरथा सथामथाश्जक एव ंपयथा्थवरणीय नकुसथान के प्श्त ए्सपोज़र कथा प्कटीकरण करते हैं

पीपलु्स बैंक 
ऑफ रथाइनथा 
(पीबीओसी)

•	 2015 में हररत श्वत् प्णथाली के सजृन हेत ुहररत बॉण्ड श्दशथा-श्नदवेश जथारी श्कए गए
•	 श्वत्ीय ससंरथानों के श्लए, हररत श्नवेश के समर्थन और प्ोत्सथाहन हेत ुपयथा्थवरण से सबंशं्धत जथानकथारी कथा प्कटीकरण अश्नवथाय्थ श्कयथा गयथा
•	 श्वश्शटि हररत गथारटंी कथाय्थक्म, हररत ऋण-समश्र्थत पररयोजनथाओ ंके श्लए ब्यथाज सहथायतथा और रथाष्रिीय सतर की हररत श्वकथास श्नश्ध कथा आरभं आश्द, पीबीओसी द्थारथा पनु: उधथार 

परररथालनों के श्लए, अन्यों में शथाश्मल प्ोत्सथाहन हैं

भथारतीय 
ररज़व्थ बैंक

•	 2015 में, प्थारश्मकतथा के्रि को उधथार (पीएसएल) योजनथा के तहत लर ुनवीकरणीय ऊजथा्थ के्रि को शथाश्मल श्कयथा गयथा
•	 अपनी श्नयश्मत ररपोटटों तरथा अन्य सरंथार मथाध्यमों से सथामथान्य जनतथा, श्नवेशकों और बैंकों को हररत श्वत् की आवश्यकतथा, अवसरों और रनुौश्तयों के बथार ेमें सवेंदनशील बनथानथा

स्ोि: सबंशं्धत कें रिीय बैंकों की वेबसथाइटें ।
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श्दसंबर 2020 में बैंक ऑफ जथापथान (बीओजे) ने कोश्वड-19 
की प्श्तश्क्यथा में श्वत्पोषण कथा समर्थन करने के श्लए श्वशेष 
कथाय्थक्म की अवश्ध को छह महीने से श्सतंबर 2021 तक 
बढ़थायथा और कथाय्थक्म में सुधथार श्कए । "प्श्तफल वक् श्नयंरिण के 
सथार मथारिथात्मक और गुणथात्मक मौश्रिक सहजतथा" के तहत श्कए 
गए उपथायों की समीक्था के बथाद, बीओजे ने मथार्थ  2021 में 
आगथामी प्भथावी और संवहनीय मौश्रिक सहजतथा की रोषणथा की 
: (i) "उधथार को बढ़थावथा देने के श्लए ब्यथाज योजनथा" की सरथापनथा, 
श्जसके तहत अल्पकथाश्लक नीश्त दर से जुडी ब्यथाज दरें, श्वत्ीय 
संसरथाओ ंके बीओजे के सथार खोले गए रथालू खथाते की शेष रथाश्श 
के श्लए प्ोत्सथाहन के रूप में लथागू होंगी, जो पथारि श्नश्ध-प्थावधथान 
उपथायों के तहत संसरथानों द्थारथा उधथार दी गई रथाश्श के अनुरूप 
है; (ii) 10 सथाल के सरकथारी बॉन्ड प्श्तफल में उतथार-रढ़थाव की 
सीमथा लक्षय सतर से +/-25 बीपीएस होगी; और (iii) ए्सरेंज-
रेिडेड फंड्स (ईटीएफ) और जथापथान ररयल एसटेट इन्वेसटमेंट 
रिसट (जे-आरईआईटी) की खरीद के श्लए वथाश्ष्थक लक्षय को 
हटथा श्दयथा गयथा है, जबश्क सीश्लंग को बरकरथार रखथा गयथा है ।

बैंक ऑफ कनथाडथा (बीओसी) ने मथार्थ  2020 में नीश्तगत दर को 
रटथाकर 0.25 प्श्तशत करने के बथाद से उसे यरथावत रखथा है। 
अ्टूबर में, बीओसी ने रोषणथा की श्क लंबी अवश्ध के बथंाड 
श्जनकथा उधथार दरों पर अश्धक सीधथा प्भथाव पडतथा है, की ओर 
अपने मथारिथात्मक सहजतथा कथाय्थक्म को श्फर से लथागू करते हुए 
वह धीरे-धीरे सरकथारी प्श्तभूश्तयों की खरीद को कम करेगथा। 

श्द ररज़व्थ बैंक ऑफ न्ूयज़ीलैंड (आरबीएनजे़ड) ने मथार्थ  2020 से 
अपनी नीश्तगत दर को ऐश्तहथाश्सक रूप से सबसे कम 0.25 
प्श्तशत पर बनथाए रखथा है। नवंबर में, आरबीएनजे़ड ने बैंकों के 
श्वत्पोषण की लथागत को कम करने के उदे्श्य से "उधथार 
कथाय्थक्म के श्लए श्नश्धयन" के रूप में अश्तररक् प्ोत्सथाहन की 
रोषणथा की । फरवरी 2021 में, आरबीएनजे़ड ने कहथा श्क यश्द 
आगे मौश्रिक प्ोत्सथाहन की आवश्यकतथा हुई तो उसने अपनी 
नीश्त दर, आश्धकथाररक नकदी दर को नकथारथात्मक बनथाने के 
श्लए परररथालनगत कथाय्थ को पूरथा कर श्लयथा है। न्ूयजीलैंड सरकथार 
ने 01 मथार्थ , 2021 से मौश्रिक नीश्त सश्मश्त के कथाय्थके्रि में 
संशोधन श्कयथा श्जसके अनुसथार उसे अब अन्य बथातों के सथार-
सथार, दीर्थकथाश्लक आवथास की कीमतों के संबंध में सरकथार की 
नीश्त पर इसके श्नण्थयों के प्भथाव कथा आकलन तरथा रूपरेखथा 
तैयथार करनथा होगथा। मथार्थ  में, आरबीएनजे़ड ने कोश्वड -19 
महथामथारी के कथारण प्थारम्भ की गई कुछ ऐसी असरथाई रलश्नश्ध 
सशु्वधथाओ ंको इसश्लए वथापस ले श्लयथा ् योंश्क उनकी उपयोश्गतथा 
कम हो गई री। 

प्मुख उन्नत अर्थव्यवसरथाओ ं के कें रिीय बैंकों में, ऑसरेिश्लयथा 
और आइसलैंड ने 2020 की रौरी श्तमथाही में नीश्तगत दरों में 
कमी की । नवंबर में, ररजव्थ बैंक ऑफ ऑसरेिश्लयथा (आरबीए) ने 
अपनी नीश्तगत दर में 15 आधथार अंक (बीपीएस) की कटौती 
कर इसे 0.10 फीसदी के नए श्नरले सतर पर लथा श्दयथा और 
3-वषतीय सरकथारी बॉण्ड के प्श्तफल के लक्षय को कम कर इसी 
सतर पर लथा श्दयथा। इसने छह महीने में श्कए जथाने वथाले 100 
श्बश्लयन ऑसरेिश्लयथाई डॉलर (लगभग 72 श्बश्लयन अमेररकी 
डॉलर) मूल्य के 5-10 वषतीय पररप्वतथा अवश्ध के सरकथारी 
बॉण्ड की खरीद के श्लए मथारिथात्मक सलुभतथा कथाय्थक्म भी शरुू 
श्कयथा। फरवरी 2021 में, आरबीए ने अपै्ल 2021 के मध्य में 
समथाति हो रहे पररसंपश्त् खरीद कथाय्थक्म को 100 श्बश्लयन 
ऑसरेिश्लयथाई डॉलर (लगभग 76 श्बश्लयन अमेररकी डॉलर) की 
अश्तररक् खरीद के सथार छः महीने के श्लए और आगे बढ़था श्दयथा। 
मथार्थ  में, आरबीए ने संकेत श्दयथा श्क उसने बथाजथार के कथारोबथार 
को सरुथारू बनथाए रखने के श्लए बॉण्ड खरीद को समथायोश्जत 
श्कयथा है और आवश्यकतथा पडने पर आगे और करेगथा। सेंरिल बैंक 
ऑफ आइसलैंड ने नवंबर में अपनी नीश्तगत दर को 25 आधथार 
अंक (बीपीएस) रटथाकर 0.75 प्श्तशत कर श्दयथा (रथाट्थ  V.6ए)।

पथारंपररक नीश्त को देखते हुए, वष्थ  2021 में कुछ उभरती 
बथाज़थार अर्थव्यवसरथाओ ं ने नीश्तगत दरों में और कटौती की, 
जबश्क अन्य ने मौश्रिक प्ोत्सथाहन को हटथानथा शुरू कर श्दयथा। 
पीपुल्स बैंक ऑफ रथाइनथा (पीबीओसी) ने अपै्ल 2020 से  
एक-वषतीय ऋण प्थाइम दर (एलपीआर) को 3.85 प्श्तशत पर 
बनथाए रखथा है, जबश्क दश्क्ण अफ्ीकी ररजव्थ  बैंक (एसएआरबी) 
ने जुलथाई 2020 से अपनी नीश्तगत दर को 3.5 प्श्तशत पर 
बनथाए रखथा है। वष्थ  2020 की रौरी श्तमथाही के दौरथान श्वरथाम 
देने के बथाद, जब मुरिथासफीश्त के अंतश्न्थ श्हत मथापदंड लक्षय से 
नीरे हो गए तो जनवरी 2021 में बैंको सेंरिल दो ब्थाजील 
(बीसीबी) ने अगसत 2020 में आरंभ श्कए गए वथायदथा श्नदेश को 
हटथा श्दए। अपनी मथार्थ  की बैठक में, लक्षय की ऊपरी सीमथा पर 
मुरिथासफीश्त होने के अनुमथान के आधथार पर बीसीबी ने सेश्लक 
दर 75 आधथार अंक बढ़थाकर 2.75 प्श्तशत कर दी और यह 
संकेत श्दयथा श्क इसकी अगली नीश्तगत बैठक में संभवतः इसी 
तरह की बढ़ोतरी हो सकती है। बैंक ऑफ रश्शयथा (बीओआर) 
ने वष्थ  2020 की रौरी श्तमथाही के दौरथान श्वरथाम लगथाने के बथाद, 
मथार्थ  में नीश्तगत दर को 25 आधथार अंक बढ़थाकर 4.5 प्श्तशत 
कर श्दयथा और संकेत श्दयथा श्क यह तटसर मौश्रिक नीश्त पर 
लौटने की शुरुआत री।
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सेंरिल बैंक ऑफ टकती ने श्सतंबर 2020 में दर में बढ़ोतरी के बथाद 
नवंबर में 475 आधथार अंक की वशृ्धि के सथार और श्दसंबर 
2020 और मथार्थ  2021 में प्त्ेयक बथार 200 आधथार अंक की 
वशृ्धि के सथार संकेत श्दयथा श्क जब तक मुरिथासफीश्त में सरथायी 
श्गरथावट और मूल्य श्सररतथा संबंधी मजबूत संकेत श्दखथाई नहीं 
देते तब तक कडी मौश्रिक नीश्त रुख को श्वसतथाररत अवश्ध तक 
श्नणथा्थयक रूप से बनथाए रखथा जथाएगथा। अन्य उभरती बथाज़थार 
अर्थव्यवसरथाओ ं के कें रिीय बैंकों में, बैंक इंडोनेश्शयथा (बीआई) 
और बैंग्को सेनरिल एनजी श्पश्लश्पनथाज ने अपनी नीश्तगत दरों में 
2020 की रौरी श्तमथाही (नवंबर) में 25 आधथार अंक की कटौती 
की, जबश्क बीआई और बैंको डी मेश््सको ने 2020 की पहली 
श्तमथाही में फरवरी के दौरथान दरों में 25 आधथार अंकों की कटौती 
की। (रथाट्थ  V.6 बी)।

V.4 वैश्विक श्वत्ीय बाज़ाि 

अत्यश्धक श्नभथावकथारी मौश्रिक और रथाजकोषीय नीश्तयों के समर्थन 
और टीके से सधुथार की आशथा के रलते वैश्विक श्वत्ीय बथाज़थारों में 
तेजी बनी रही । पूव्थ-महथामथारी पर से प्श्तफल कथाफी नीरे होने के 
बथावजूद फरवरी 2021 में कुछ दशेों के सटॉक बथाजथार ररकॉड्थ 
ऊंरथाई पर पहुरं गए। इसके कथारण बथाजथारों और वथासतश्वक 
अर्थव्यवसरथा के बीर कथा सबंधं टूट गयथा श्जसने भश्वष्य में श्वत्ीय 
अश्सररतथा से जडेु जोश्खमों के प्श्त श्रतंथाए ंबढ़था दी हैं (बॉ्स V.2)। 

श्वकश्सत अर्थव्यवसरथाओ ंमें, नवबंर 2020 और मथार्थ 2021 के 
बीर अमेररकी इश््वटी बथाजथारों ने प्त्ेयक महीने नई ऊंरथाइयों को 
छुआ है। पूव्थ में उश्ल्लश्खत अश्त-श्नभथावकथारी मौश्रिक नीश्त और 
टीकथा सबंधंी समथारथारों के अलथावथा, नवबंर के प्थारभं में रथाष्रिपश्त 
रनुथाव के पररणथामों, श्दसबंर और मथार्थ में श्दए गए अश्तररक् 
रथाजकोषीय प्ोत्सथाहन पैकेजों आश्द से भी अमेररकी बथाजथारों में 
उत्सथाह कथा सरंथार हुआ। वष्थ 2021 की पहली श्तमथाही में, मु् यतः 
बॉण्ड बथाज़थार में प्श्तफल में उफथान के कथारण करे् शसं (श्गरथावट) 
की श्सरश्तयथां बनी । 

अन्य प्मखु श्वकश्सत अर्थव्यवसरथाओ ंमें भी, ररकॉड्थ के अनसुथार 
बढ़त के मथामले में नवबंर 2020 सबसे अच्छे महीनों में से एक रथा। 
ूयके और ूयरोपीय सरं के शेयर सूरकथांक में वशृ्धि हुई, बे्श््ज़ट के 
बथाद सकं्मण कथाल की समथाश्ति से पूव्थ व्यथापथार समझौते के पूर ेहोने 
से अश्तररक् लथाभ हुआ। जनवरी 2021 के अतं में तरथा श्फर 
फरवरी के उत्रथाधि्थ में, अमेररकी बथाजथारों द्थारथा लथाई गई अश्सररतथा 
से इन सूरकथांकों में श्गरथावट दज्थ हुई। मथार्थ में, श्गरथावट से पूव्थ 
सूरकथांक एक सथाल के उच्र सतर पर पहुरं गए रे। वष्थ 1990 के 
बथाद पहली बथार फरवरी 2021 में श्न्केई ने 30,000 पथार श्कयथा। 
अमेररकथा और अन्य श्वकश्सत अर्थव्यवसरथाओ ं को प्श्तश्बशं्बत 
करते हुए तरथा श्वदशेी सशं्वभथाग प्वथाहों के बढे़ हुए सतर के समर्थन 
से 2020 की रौरी श्तमथाही के दौरथान और 2021 की पहली 
श्तमथाही तक उभरती बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ं में सटॉक बथाज़थार 

चािथि V.6: चुश्िदंा प्रमखु अ थ्िवयव््ाओ ंमें िीश्ि दि परिविथिि

स्ोि: ब्लूमबग्थ|

ए: उनिि अ थ्िवयव््ाएँ बी: उभििी बाजाि अ थ्िवयव््ाएँ
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अध्या् V बाह्य परिवेश

अश्धकथंाश कें रिीय बैंकों द्थारथा अभूतपूव्थ और श्नरतंर मौश्रिक श्नभथाव के 
अतंग्थत, दशु्नयथा भर के श्वत्ीय बथाजथारों में उत्सथाह कथा मथाहौल रहथा। यहथां 
तक श्क कोश्वड-19 ने दशकों में वैश्विक अर्थव्यवसरथा को उसके गभंीर 
सकुंरन में धकेल श्दयथा रथा श्फर भी इश््वटी बथाजथारों ने ररकॉड्थ ऊंरथाई 
को छू श्लयथा। यह इश््वटी बथाजथारों और वथासतश्वक अर्थव्यवसरथा के बीर 
श्वश्शटि रूप से सथार-सथार रलने वथाली गश्तश्वश्ध के श्वपरीत है, श्वशेष 
रूप से गभंीर रूप से तनथावपूण्थ पररश्सरश्तयों में (रथाट्थ  V.2.1)।

वथासतश्वक अर्थव्यवसरथा और सपंश्त् की कीमतों के बीर सपटि रूप से 
अलगथाव गैर-मूल्य कथारकों (्लेसेन्स और कोस, 2017) के कथारण हो 
सकतथा है। जोश्खम प्ीश्मयम और जोश्खम-मकु् बट्था दरों में भथारी श्गरथावट 
ने आश्सतयों की कीमतों को बढ़था श्दयथा है (इगन एव ं अन्य, 2020)। 
इश््वटी बथाजथार के कुछ खडं, श्वशेष रूप से लर ु बथाजथार पूजंीकरण, 
सवथास्थय और औषधीय और तकनीकी खडं ने दूसरों की तलुनथा में 
अश्धक लथाभ अश्ज्थत श्कयथा है। प्थासशं्गक श्गरथावटों के बथावजूद, वष्थ 2021 
की पहली श्तमथाही में ूयएस एसएडंपी और भथारतीय बीएसई सेंसे्स 
आज तक के सववोच्र सतर पर पहुरं गए। पनुमु्थरिथासफीश्त व्यथापथार, क्श्मक 
बॉण्ड प्श्तफल और मरुिथासफीश्त की प्त्यथाशथाओ ंकी वजह से फरवरी के 
उत्रथाधि्थ में शेयर बथाजथारों में श्गरथावट दज्थ की गई, बढ़ते सकं्मण की 
श्रतंथाओ ंके मथाहौल में बथाजथारों में श्गरथावट आने से पहले मथार्थ में अमेररकी 
प्ोत्सथाहन के सथार बथाजथार में श्फर से तेजी आई री। 

इस पररपे्क्षय में, वैश्विक सतर पर शेयर बथाजथारों के पे्रक तत्वों को 
समझने के श्लए एक प्थारशं्भक परीक्ण श्कयथा गयथा । एक अनभुवजन्य 

बॉकस V.2 : श्वत्ीय बाजािों औि वा्िश्वक अ थ्िवयव््ा में अिगाव – उ्ाि अ्वा वापसी ? 
अभयथास में शथाश्मल रर हैं: एमएससीआई श्ववि सटॉक सूरकथांक (एल 
वल्ड्थ_एसटीके), श्ववि जीडीपी (एल वल्ड्थ_जीडीपी), सोने की कीमतें 
(एलगोल्ड) और 10 सथाल की अमेररकी सरकथारी प्श्तभूश्तयों 
(ूयएस_10वषतीय) पर उपज। सभी रर क्म एक यथानी I (1) से एकीकृत 
होते हैं, और जोहथानसेन-सह-एकीकरण परीक्ण से एक लंबे समय तक 
रलने वथाले सह-एकीकरण पर आधथाररत सबंधं की उपश्सरश्त कथा पतथा 
रलतथा है। वे्टर इरर करे् शसं मॉडल (वीईसीएम) से अनमुथाश्नत 
दीरथा्थवश्ध समीकरण इस प्कथार है:

LWorld_stk=5.34+1.98LWorld_GDP – 1.11LGold 

                                 (9.99)                     (11.01)

- 0.12US_10yr ... ... ...(1) 

 (2.97)

कोष्ठक में श्दए गए आकंडे अनमुथाश्नत टी-मथान हैं। 1 प्श्तशत के सतर 
पर सथंाश््यकीय महत्व कथा सकेंत दतेे हैं।

पररणथाम बतथाते हैं श्क उच्र वथासतश्वक जीडीपी संवशृ्धि, इश््वटी 
कीमतों को बढ़थातथा है, जबश्क उच्र ब्यथाज दर और सोने की कीमतों 
कथा संबंधी इश््वटी कीमतों में श्गरथावट से है। जीडीपी संवशृ्धि कथा 
उच्र सतर, उच्र कॉपवोरेट आय में रूपथांतररत होतथा है, श्जसके 
पररणथामसवरूप उच्र इश््वटी प्श्तफल प्थाति होते हैं (गे्रश्सयथा और 
श्लूय, 1999)। प्श्तफल और सोने की कीमतों में वशृ्धि, संश्वभथाग 
श्वश्वधीकरण कथा श्वकल्प प्सतुत करती है और सटॉक की कीमतों 

4  एलवल्ड्थ_जीडीपी को छोडकर सभी डेटथा, ब्लूमबग्थ से श्लए गए रे। एलवल्ड्थ_जीडीपी के श्लए, रैिमथाश्सक शृखंलथा प्थाति करने के श्लए आईएमएफ द्थारथा दी गई वथाश्ष्थक श्ववि जीडीपी 
सतरों को प्के्श्पत श्कयथा गयथा रथा। नमूनथा अवश्ध, 2005 की पहली श्तमथाही से 2020 की रौरी श्तमथाही कथा रैिमथाश्सक डेटथा अवश्ध है । 
5  आश्र्थक पररश्सरश्तयों में अत्यश्धक अश्सररतथा और अश्नश्चिततथा की अवश्ध को श्नयशं्रित करने के श्लए तीन डमी, अरथा्थत, डमी_कोश्वड, डमी_टीटी और कोश्वड-19 के श्लए 
डमी_जीएफसी , क्मशः टैपर टैंरिम और वैश्विक श्वत्ीय सकंट की रटनथाए ंआश्द शथाश्मल रे।

(जारी)

चािथि V.2.1: इश्कविी माकवे ि औि जीडीपी – सवंृश्धि दि

ए: श्ववि बी: एईज सी: ईएमईज

स्ोि: आईएमएफ; ब्लूमबग्थ; और आरबीआई सटथाफ अनमुथान।
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से श्वपरीत संबंधी रखती है। अल्पकथाश्लक डथायनथाश्म्स बतथाते हैं 
श्क ΔLWorld_stk, कथा रिुश्ट सधुथार पथाररभथाश्षक शब्द कथा गणुथांक 

सही नकथारथात्मक संकेत के सथार सथांश््यकीय रूप से महत्वपूण्थ है 
जो यह दशथा्थतथा है श्क शेयर की कीमतें, आरथात के बथाद लंबे समय 
तक रलने वथाले संबंधों की ओर समथायोश्जत होती हैं और 
अनुमथाश्नत मॉडल श्सरर होतथा है। (तथाश्लकथा V.1.1)। आरथात के 
मथामले में, सटथाक की कीमतों के बथाद सोने की कीमतें समथायोश्जत 
करने में सबसे तीव्र हैं । 

अश्धकथंाश दशेों द्थारथा अभूतपूव्थ बडे पैमथाने पर मौश्रिक और रथाजकोषीय 
श्नभथाव एव ंटीके के प्श्त आशथावथाद से दशु्नयथा भर के शेयर बथाजथारों में 
श्फर से तीव्र उछथाल में आयथा है। अनभुवजन्य सथाक्षय अभी भी 
पथारपंररक ज्थान कथा समर्थन करतथा है श्क श्वत्ीय बथाजथारों और 
वथासतश्वक के्रि के बीर दीर्थकथाश्लक सबंधं बनथा रहतथा है। 
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सािणी V.1.1: श्ववि ्िॉक की कीमिों में बदिाव का 
अ्पावश्ध अिमुाि

गणुक पी-मय्ू य

ईसीटी -0.238 0.026**

0.321 0.295

1.476 0.063*

-0.169 0.484

-0.137 0.019**

डमी_कोश्वद 0.044 0.313
डमी_जीएफसी -0.064 0.013**
डमी_TT 0.042 0.272
समथायोश्जत आर 2 0.47

मेमो: ऑटोकोररलेशनस के तलए वीईसी रतेसड्ुययल पोट्षमंटो टेसट

लैग्स Adj. Q-Stat. पी-मूल्य
4 33.765 0.209

श्िपपणी: 1. सभी रर 10 सथाल की उपज को छोडकर, लॉग फॉम्थ में हैं, जो प्श्तशत 
अकंों में है। मॉडल कथा अनमुथान 3 के लैग ऑड्थर से लगथायथा गयथा रथा।

 2. * और ** क्मशः 10 और 5 प्श्तशत के सतर पर सथंाश््यकीय महत्व कथा 
सकेंत दतेे हैं।

स्ोि: आरबीआई सटथाफ कथा अनमुथान|

और अश्धक मजबूत हुए (रथाट्थ  V.7)। फरवरी के उत्रथाधि्थ से पनुः 
पूजंी कथा बश्हवथा्थह शरुू होने के कथारण उभरती बथाजथार 
अर्थव्यवसरथाओ ंके सटॉक सूरकथांकों में बढ़त कम हो गई।

श्वषथाण ुउत्पररवत्थन, रथातकतथा और सकं्मण के नए दौर से सबंशं्धत 
अश्नश्चिततथाओ ं के कथारण सरुश्क्त श्नवेश (सेफ हेवन) की मथांग 
जथारी रही और कुछ मथामलों में सपटि प्श्तफल वक् श्नयशं्रित 
नीश्तयों, दीरथा्थवश्ध के श्लए न्ूयन सतर कथा वथायदथा श्नदशे, कम यथा 
नकथारथात्मक नीश्त दरों के कथारण वष्थ 2020 के अतं तक प्मखु 
श्वकश्सत अर्थव्यवसरथाओ ं बॉण्ड प्श्तफल न्ूयन रहथा। हथालथाशँ्क, 
अमेररकथा में, पनुमु्थरिथासफीश्त की प्त्यथाशथाओ ं से वष्थ 2020 की 
तीसरी श्तमथाही से बॉण्ड प्श्तफल क्श्मक रूप से बढ़ रहथा है (रथाट्थ  
V.8ए)। जनवरी 2021 में, बढ़ती मरुिथासफीश्त की आशथा तरथा 
बेहतर आश्र्थक सधुथार की सभंथावनथाओ ंऔर नए अमेररकी प्शथासन 
द्थारथा प्ोत्सथाहन की प्त्यथाशथा से मथार्थ 2020 के बथाद पहली बथार 10 
वषतीय प्श्तफल बढ़कर 1 प्श्तशत से अश्धक हो गयथा । फरवरी में 

बडी श्बकवथाली और कम मथंाग के कथारण मीयथादी प्श्तफल अश्धक 
दखेथा गयथा, श्वशेषकर 10 सथाल और 30 सथाल के बॉण्ड पर तेज हो 
गयथा श्जससे प्श्तफल वक् में तीव्र बढ़त दज्थ की गई। मथार्थ 2021 
को 10 वषतीय प्श्तफल श्सतंबर 2020 के अतं में अपने सतर से 
106 आधथार अकं अश्धक री।

कई अन्य दशेों में, श्वकश्सत और उभरती बथाज़थार अर्थव्यवसरथा 
दोनों के प्श्तफल वक् में श्वशेषकर फरवरी के उत्रथाधि्थ से तेजी 
दखेी गई। श्नम्न नीश्तगत दरों ने अल्पकथाश्लक प्श्तफल को न्ूयन 
रखथा है जबश्क दीरथा्थवश्ध पररप्वतथा में वशृ्धि हो रही है। प्श्तफल 
वक् को श्नयरंिण में रखने वथाले दशे जैसे ऑसरेिश्लयथा को बॉण्ड 
खरीदने की जरूरत पडेगी। प्श्तफल में बढ़ोतरी के कथारण सशं्वभथाग 
कथा पनुः आबटंन होगथा श्जससे उपयु्थक् श्ववरण अनसुथार इश््वटी 
बथाज़थारों में मूल्य सधुथार हो सकतथा है। 

मरुिथा बथाजथारों में, वष्थ 2020 की रौरी श्तमथाही में अमेररकी डॉलर 
और अश्धक कमजोर हो गयथा। वष्थ 2021 में, मु् यतः बढ़ते बॉण्ड 
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प्श्तफल और उच्र मरुिथासफीश्त तरथा उच्र ब्यथाज दरों की 
अपेक्थाओ ंके कथारण यह मजबूत हुआ है। उभरती बथाजथार मरुिथाओ ं
के सबंधं में अश्धकथांश के्रिों से 2021 की पहली श्तमथाही में पूजंी कथा 
बश्हवथा्थह पनुः शरुू होने से उभरते बथाजथार की मरुिथाओ ंमें मूल्य ह्थास 

हुआ है (रथाट्थ  V.8 बी)। एमएससीआई उभरती बथाज़थार मरुिथा 
सूरकथांक, जो वष्थ 2020 की रौरी श्तमथाही में 5.3 प्श्तशत बढ़था 
रथा, वष्थ 2021 की पहली श्तमथाही में (25 मथार्थ तक) 1.1 प्श्तशत 
कम हो गयथा । 

चािथि V.7: इश्कविी बाजाि

ए: इश्कविी सयूश्चया ँ(एमएससीआई) बी: इश्कविी सयूश्चयों में परिविथिि
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चािथि V.8: बाडं प्रश्ि्ि औि मदु्ा उिाि-चढ़ाव

स्ोि: ब्लूमबग्थ|

ए: चुश्िदंा श्वकश्सि अ थ्िवयव््ों में 10 - व्षीय सोवेरिि बाडं यी्ड बी: मदु्ा सयूश्चयाँ
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V.5 श्िषक थ्ि 

वष्थ 2021 में, श्पछले वष्थ में ररकॉड्थ सकुंरन के बथाद वथासतश्वक 
जीडीपी में मजबूत उछथाल की उम्मीद है। वथासतश्वक पररणथाम इस 
बथात पर श्नभ्थर करगेथा श्क श्वषथाण ु और उसके उत्पररवत्थन के 
श्खलथाफ लडथाई कैसे जीती जथाती है। मौश्रिक और रथाजकोषीय 
दोनों नीश्तयों के अत्यश्धक श्नभथावकथारी होते हुए मरुिथासफीश्त 
सबंधंी श्रतंथाए ं धीर-ेधीर े बढ़ रही हैं, लंबी अवश्ध तक दरों को 
लगथातथार कम रखे जथाने की आशथा है और मथंाग में सधुथार हो रहथा है। 
मरुिथासफीश्त के बढ़ने और उसके पररणथामसवरूप बॉण्ड बथाज़थार की 

गश्तश्वश्धयों के कथारण यश्द इश््वटी और अन्य श्वत्ीय बथाजथारों में 
बडे मूल्यन के सतर पर पररवत्थन श्दखथाई दतेथा है तो इससे वैश्विक 
श्वत्ीय बथाजथारों में अत्यश्धक अश्सररतथा पैदथा हो सकती है श्जसकथा 
प्भथाव फैलकर उभरती अर्थव्यवसरथाओ ंपर पड सकतथा है और 
इसके कथारण सद्:प्थाति वैश्विक बहथाली को बथाश्धत कर सकती है। 
प्मखु श्वकश्सत अर्थव्यवसरथाओ ंके मौश्रिक प्थाश्धकथाररयों को इन 
गश्तश्वश्धयों के प्श्त सतक्थ  रहनथा होगथा और श्ववि के बथाकी श्हससों 
पर अपनी नीश्तयों से पडने वथाले प्भथावों के प्श्त सवेंदनशील 
रहनथा होगथा ।
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