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I. समष्टि आष् थ्िक दृष्टिकोण

वर्ष 2018-19 में घरलूे गतितवति के गतिहीन हो जाने और खाद्य 
कीमिों में तगरावट आने के कारण मदु्ास्ीति तसथिति असािारण 
रूप से अनकूुल हो गई तजससे मौतद्क नीति संचलन के तलए समतटि -
आतथि्ष क तवन्ास में उललेखनी् पररवि्षन हुए हैं । ्ह उममीद की 
जािी है तक 2019-20 में आतथि्षक गतितवति्ां बहाल हो जाएगंी । 
अनुकूल आिारगि प्रभाव समाप्ि होने से हेडलाइन सीपीआई 
मदु्ास्ीति अपने हाल के तनमन सिर से ऊपर उठ सकिी है लेतकन 
2019-20 में 4 प्रतिशि के लक्ष् से नीचे रहेगी । वैतविक आतथि्षक 
गतितवति और व्ापार गति तशतथिल होिी जा रही है और भतवष्् में 
जोतखम बढ़ने की संभावना है ।

I.1 अक्तूबर 2018 की एमपीआर के बाद से अब ्क हुई मखु्य 
प्रगष््

अकिूबर 2018 की मौतद्क नीति ररपोट्ष  (एमपीआर) जारी होने के बाद 
से मौतद्क नीति संचलन हेि ुसमतटि -आतथि्ष क तवन्ास में उललेखनी् 
पररवि्षन हुए हैं । 2017-18 की िीसरी तिमाही से 2018-19 की 
पहली तिमाही के बीच औसिन 8 प्रतिशि के आसपास रहने के बाद 
घरलूे आतथि्षक गतितवति ने अपनी गति खो दी । कें द्ी् सांत््की 
का्ा्षल् (सीएसओ) के ्रवरी 2019 के आंकडे और हाई तरिकवेंसी 
इंतडकेटस्ष, सं्कुि रूप से ्ह बिािे हैं तक अथि्षव्वसथिा को नरमी 
के दौर का सामना करना पड सकिा थिा । लेतकन भारिी् ररज़व्ष बैंक 
(ररज़व्ष बैंक) द्ारा आ्ोतजि तवश्वसनी्िा सववेक्षण ्ह बिािे हैं तक 
उपभोकिाओ ंका तवश्वास बढ़ा है और कारोबार अपेक्षाए ंआशावादी 
बनी हुई हैं । इसके अलावा बैंक ऋण में भी अच्ी वतृधि हुई है तजससे 
बैंकों और गैर-बैंकों से वातणत््क के्षत्र को तनति की आपूति्ष पटुि रूप से 
हो रही है । खाद्य कीमिों में तगरावट के कारण मदु्ास्ीति की तसथिति 
असािारण रूप से अनकूुल बनी हुई है । हालांतक बैंतकंग और गैर-
बैंतकंग, दोनों ही स्ोिों से कुल तवतिी् आपूति्ष में आवश््किानसुार 
सिुार हुआ है त्र भी तनवेश मांग में सथिा्ी मजबूिी आना अभी 
बाकी है । 

अंिरराष्टी् सिर पर देखें िो वैतविक गतितवति और व्ापार गति 
तशतथिल होिी जा रही है और भतवष्् में जोतखम और बढ़ने की 
संभावना है । अन् तजंस की कीमिों पर गौर करें िो अंिरराष्टी् 

कचचे िेल की कीमिों में, ्द्यतप उनमें अभी भी उिार-चढ़ाव है, 
अकिूबर की उचचिम कीमिों की िलुना में िीव्र तगरावट आई है । 
व्ापाररक िनाव के बने रहने से और बे्तकज़ट की तचंिाओ ंने प्रमखु 
देशों/के्षत्रों में कारोबार और उपभोकिा तवश्वास को कम कर तद्ा है । 
इन उभरिी घटनाओ ंको ध्ान में लेिे हुए तवश्व भर के मौतद्क नीति 
प्रातिकारी स्िी/सामान्ीकरण के रुख से पी्े हटे हैं । इिर कु् 
सम् से कु् कें द्ी् बैंकों ने अतिक तनभावकारी रुख अपना्ा है । 

मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि: अकितूबर 2018-फरवरी 2019

अकिूबर 2018-्रवरी 2019 के दौरान मौतद्क नीति सतमति 
(एमपीसी) की तद्मातसक सम्-सारणी के अनसुार िीन बैठकें  
हुई ं। अपनी अकिूबर की बैठक में एमपीसी ने नीतिगि रपेो दर की 
‘्थिातसथिति’ (5-1 के बहुमि से) बनाए रखी लेतकन अपने रुख 
को िटसथििा से बदल कर नपी-िलुी स्िी लाने की ओर तक्ा । 
एमपीसी के तनण्ष् के आिार थेि - कचचे िेल की अतसथिर कीमिों के 
कारण मदु्ास्ीति को होने वाला जोतखम; तनवेश लागिों में वतृधि; 
राजकोर में कमी की तचंिा; न्ूनिम समथि्षन कीमिों (एमएसपी) के 
असर के बार े में अतनतचिििा; रा््ों द्ारा मकान तकरा्ा भतिों में 
की जाने वाली संभाव् वतृधि के असर के बार ेमें अतनतचिििा; और, 
उतपादन अंिराल की वचु्षअल कलोतजंग । अपनी तदसंबर 2018 की 
बैठक में एमपीसी ने नीतिगि दर में कोई पररवि्षन नहीं तक्ा और 
नपी-िलुी स्िी के रुख को जारी रखा, जबतक मदु्ास्ीति अनमुानों 
की समीक्षा करके उसे कम तक्ा ग्ा थिा । 

अपनी ्रवरी 2019 की बैठक में एमपीसी ने नीतिगि रपेो दर को 
25 आिार अंकों (बीपीएस) से घटाने का तनण्ष् (4-2 के बहुमि से) 
तल्ा जबतक नपी-िलुी स्िी के रुख को बदलकर िटसथििा को 
अपनाने का रुख एकमि से हुआ । इस तनण्ष् का कारण थिा हेडलाइन 
मदु्ास्ीति का तनरिंर सहज रहना, कचचे िेल के मूल् के संबंि में 
तसथिरिा की संभावना और लागि संबंिी दबावों में कु् कमी आना । 
हेडलाइन मदु्ास्ीति के बार ेमें ्ह अनमुान थिा तक वह आगामी चार 
तिमातह्ों के दौरान 4 प्रतिशि के लक्ष् से नीचे बनी रहेगी, तजससे 
नरमी बरिने के तलए कु् जगह बनी । 

अकिूबर 2018-्रवरी 2019 के दौरान कु् अन् कें द्ी्  
बैंकों की मौतद्क नीति सतमति के मिदान सवरूप में भी तवतवििा 
तदखाई दी जो सदस्ों के व्ततिगि आकलनों और अपेक्षाओ ं 
िथिा नीतिगि प्राथितमकिाओ ं में तभननिा को पररलतक्षि करिी है 
(सारणी I.1) । * 04 अपै्रल, 2019 को जारी तक्ा ग्ा ।

मौतद्क नीति ररपोट्ष  * अपै्रल 2019



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अप्रैल 2019

भारिबैं बलेुद्रन अप्रैल 20192

समद्टि-आद् थ्िक दृद्टिकोण 

 अध्ा् II और III अकिूबर 2018-माच्ष  2019 के दौरान हुई समतटि 
आतथि्षक गतितवति्ों का तवश्लेरण करिे हैं और मुद्ास्ीति िथिा 
संवतृधि संबंिी तवचलन पररणामों के बारे में कम्षचारर्ों के अनुमानों 
को सपष्ट करिे हैं । ्तद संभावनाओ ंकी ओर देखें िो तप्ले ्ह 
महीनों में जो महतवपूण्ष समतटि आतथि्षक और तवतिी् चरों का उद्भव 
हुआ है उससे आिारभूि अविारणाओ ं में बदलाव की जरूरि है 
(सारणी I.2) । 

सव्षप्रथिम, अंिरराष्टी् कचचे िेल की कीमिों में अतूिबर 2018 के 
सिर से िीव्र तगरावट हुई है, हालांतक हाल के महीनों में उनमें त्र से 
उ्ाल आ्ा है । कचचे िेल की कीमिें (भारिी् बासकेट) अकिूबर 
2018 के पूवा्षधि में लगभग प्रति बैरल 85 अमरीकी डॉलर के अपने 
शीर्ष  सिर से तगरकर तदसंबर के अंि में लगभग 52 अमरीकी डॉलर 
प्रति बैरल हो गई ंक्ोंतक आपूति्ष  उचचिर थिी और वैतविक मांग में 
कमी थिी । जनवरी 2019 के शरुुआि में पेटोतल्म तन्ा्षिक देशों का 
संगठन (ओपेक) और रूस के उतपादन में कटौिी के बाद कीमिें माच्ष 
के दौरान लगभग 67 अमरीकी डॉलर के औसि से ््ादा उचचिर 
रहीं और वेनेजएुला में उतपादन बातिि हुआ । वा्दा (फ्ूचर) बाजार 
से तमल रहे संकेिों और वि्षमान मांग-आपूति्ष  के मूल्ांकन को देखिे 
हुए बेसलाइन पररदृश्् से लगिा है तक 2019-20 के दौरान कचचे 
िेल की कीमिें औसिन 67 अमरीकी डॉलर प्रति बैरल रह सकिी 
हैं (चाट्ष  I.1) ।

दूसरे, संतवभाग प्रवाह की िीमी बहाली, कचचे िेल की  
कीमिों में नरमी, कम घरेलू मुद्ास्ीति तप्रंट िथिा नरम अमेररकी 

मौतद्क नीति रूझान के चलिे सांकेतिक तवतनम् दर (अमरीकी 

डॉलर की िुलना में भारिी् रूप्ा) में अकिूबर 2018 के सिर से  
बढ़ोिरी हुई है ।

िीसरे, बढे़ हुए व्ापार िनावों, तवतिी् तसथिति्ों में कसाव, बे्तकजट 

को लेकर अतनतचिििा और चीन में मंदी के कारण वैतविक आतथि्षक 

गतितवति और व्ापार की गति पूवा्षनुमातनि अपेक्षा से कम रही । 

‘वैतविक तवतनमा्षण क्र् प्रबंिक’ सूचकांक ्रवरी 2019 में 32 महीने 

के तनचले सिर िक पहुंच ग्ा । तप्ले दो वरषों की िुलना में, उननि 

अथि्षव्वसथिाए ंऔर उभरिी बाज़ार एवं तवकासातमक अथि्षव्वसथिाए ं

सारणी I.1: मौष्रिक नीष्् सष्मष्् ््ा  
म्दान पैटनथि

देश नीष्् बैठकें  : अक्तू बर 2018 – मारथि 2019

कुल बैठकें पतूणथि सहमष्् के 
सा् बैठक

असहमष्् के सा् 
बैठक

ब्ाज़ील 4 4 0

तचली 4 4 0

कोलतमब्ा 4 4 0

चेक गणरा्् 4 0 4

हगंरी 5 5 0

इजरा्ल 4 2 2

जापान 4 0 4

दतक्षण अरिीका 3 2 1

सवीडन 3 1 2

थिाईलैंड 4 1 3

्ू के 4 4 0

्ू एस 4 4 0

स्ो् : केनद्ी् बैंक वेबसाइट ।

सारणी I.2: ष्नकट अवष्ि के पतूवाथिनमुानों के ष्लए  
आिारभतू् अनमुान 

 सकें्क अक्तू बर 2018 एमपीआर  व्थिमान (अपै्रल 2019)  
एमपीआर 

कचचा िेल  
(भारिी् बासकेट)

2018-19 की दूसरी ्माही 
के दौरान प्रति बेरल ्ूएस 
$80

 2019-20 के दौरान प्रति 
बेरल ्ूएस $67

तवतनम् दर ₹72.5/्ूएस$  ₹69/्ूएस$ 

मानसून 2018 में एलपीए से 9 
प्रतिशि नीचे 

2019 के तलए सामान्

वैतविक सवंतृधि 2018 में 3.9 प्रतिशि 
2019 में 3.9 प्रतिशि

2019 में 3.5 प्रतिशि 
2020 में 3.6 प्रतिशि

राजकोरी् घाटा 
(जीडीपी का प्रतिशि)

बीई 2018-19 के भीिर रहेगी 
कें द् : 3.3 प्रतिशि 
स्ंतुि : 5.9

बीई 2019-20 के भीिर रहेगी 
कें द् : 3.4 
स्ंतुि : 5.9

पूवा्षनमुान की अवति के 
दौरान घरलूे समतटि आतथि्षक / 
सटकचरल नीति्ां कोई बडा पररवि्षन नहीं कोई बडा पररवि्षन नहीं 

नोट :
1.  कचचे िेल का भारिी् बासकेट ऐसे व्तुपनन मूल् मापन का प्रतितनतितव करिा है तजसमें 

सॉअर गे्ड (ओमान और दबुई औसि) और सवीट गे्ड (ब्ेंट) कचचा िेल शातमल है । 

2.  ्हा ँअनमुातनि तवतनम् दर पथि सटा् के आिारभूि सवंतृधि और मदु्ास्ीति के अनमुान 
हातसल करने के उदे्श्् के तलए है िथिा ्ह तवतनम् दर के सिर पर कोई “मि” प्रकट नहीं 
करिा है । ररजव्ष बैंक तवदशेी मदु्ा बाजार को तन्तंत्रि करने के तलए तनदवेतशि है,न तक तवतनम् 
दर के आसपास तकसी भी तवतशटि सिर के और/्ा बैंड के उिार-चढ़ाव से ।

3.  तववि आतथि्षक दृतटिकोण (जलुाई 2018 और जनवरी 2019 अपडेट्स), अिंरराष्टी् मदु्ा कोर 
(आईएमएफ़) से वैतविक सवंतृधि अनमुान तल्े गए है । 

4.  बीई : बजट अनमुान ।

5. एलपीए: दीघ्ष अवति औसि ।

6.  स्ंतुि राजकोरी् घाटे में कें द् और रा््ों को एक साथि तल्ा है । 2019-20 के तलए 
2018-19 के स्ंतुि तवत्ी् घाटे को ही तवचार में तल्ा ग्ा है क्ोंतक सभी रा्् सरकारों ने 
अभी िक अपने बजट पेश नहीं तकए हैं ।

स्ो् : आरबीआई सटा् अनमुान; बजट दसिावेज़; आईएमए् ।
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दोनों ही मामले में 2019 में वैतविक संवतृधि कम रहने का अनुमान है 

(चाट्ष  I.2) । 

I.2 मुरिास्ीष्् का दृष्टिकोण 

मध्-2018 से हेडलाईन सीपीआई मुद्ास्ीति में िीव्र तगरावट हुई 
है और ऐसा खाद्यानन मुद्ास्ीति में लगािार तगरावट (्हां िक 
तक अतूिबर 2018-्रवरी 2019 के दौरान अवस्ीति में बदल 
जाना), कें द्ी् सरकार के कम्षचारर्ों के तलए आवास तकरा्ा भत्ा 
के सीिे प्रभाव का कम होना, और हाल ही में ईिंन मुद्ास्ीति में 
िीव्र तगरावट के कारण हुआ है । खाद्यानन और ईिंन को ्ोडकर 
सीपीआई मुद्ास्ीति में भी कु् हद िक सिुार हुआ है, त्र भी 

इसका सिर बढ़ा हुआ है । समग् रुप से, सीपीआई मुद्ास्ीति 
अगसि-तसिंबर 2018 के 3.7 प्रतिशि से तगरकर ्ह जनवरी 2019 
में 2.0 प्रतिशि के कम सिर को ्ूने के बाद ्रवरी 2019 में 2.6 
प्रतिशि हो ग्ी (अध्ा् II) । 

मुद्ास्ीति के पररदृश्् को देखा जाए िो, हाऊसहोलड और ्मषों 
की मुद्ास्ीति अपेक्षाए ंमूल् और मजदूरी संतवदा को प्रभातवि करिे 
हुए भतवष्् की मुद्ास्ीति को आकार देने में महतवपूण्ष भूतमका अदा 
करिी हैं । ररजव्ष बैंक द्ारा अपने माच्ष  2019 दौर1 में तकए गए सववेक्षण 
शहरी हाऊसहोलड की मुद्ास्ीति अपेक्षाओ ं में 40 आिार अंक 
की तगरावट तप्ले दौर (तदसमबर 2018) की िुलना में अगले िीन 
महीने और अगले एक वर्ष की सीमा, प्रत्ेक के साथि क्रमशः7.8 
प्रतिशि और 8.1 प्रतिशि रही । माच्ष  2019 के दौर में िीन महीने 
आगे की मुद्ास्ीति की अपेक्षाए ंतसिंबर 2018 के दौर की िुलना में 
160 आिार अंक कम रहीं लेतकन उनमें माच्ष  2018 के दौर में कोई 
बदलाव नहीं थिा । माच्ष  2019 के दौर में एक वर्ष आगे की मुद्ास्ीति 
की अपेक्षाए ंतसिंबर 2018 और माच्ष  2018 के दौर से क्रमश:170 
आिार अंक और 50 आिार अंक िक नरम रहीं । जो उत्रदािा ्ह 
अपेक्षा कर रहे थेि तक सामान् कीमिें मौजूदा दर से बढ़ जाएगंी उनके 
अनुपाि में िीन महीने आगे और एक वर्ष आगे की सीमा दोनों ही में 
कमी आई (चाट्ष  I.3) ।

जनवरी-माच्ष  2019 के दौर में तजन तवतनमा्षण ्मषों ने ररज़व्ष बैंक के 
औद्योतगक पररदृश्् के सववेक्षण में भाग तल्ा उनहोंने आशा व्ति 
की तक 2019-20 की पहली तिमाही में कचची सामतग््ों की लागि 
1 ररज़व्ष  बैंक द्ारा हाऊसहोलड संबंिी मुद्ास्ीति की अपेक्षाओ ं का सववेक्षण 18 शहरों में  
तक्ा ग्ा और माच्ष  2019 के सववेक्षण का पररणाम 5,829 हाऊसहोलडों से प्राप्ि उत्रों पर 
आिाररि है ।

राटथि I.2: वैष्विक जीडीपी सवंृष्धि

तववि
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(कचचे सामतग््ों के लागि के तलए कम नकारातमक मूल् कम इनपटु 
कीमि के दबाव को दशा्षिा है) के दबाव में कमी आएगी/होगी (चाट्ष  
I.4)2 । तवक्र् कीमिों का पररदृश्् अभी भी मजबूि बना हुआ है । 
तनककी के क्र् प्रबंिकों के सववेक्षण के अनुसार तवतनमा्षण के्षत्र की 
्मषों ने इनपटु और आउटपटु (माच्ष  2019) और सेवा के्षत्र (्रवरी 
2019) कीमिों दोनों के दबाव में कु् कमी आने की सूचना दी है । 

माच्ष  2019 में ररज़व्ष बैंक द्ारा सववेतक्षि पेशेवर अनुमानकिा्षओ ं ने  
्ह अपेक्षा की तक सीपीआई मुद्ास्ीति 2019-20 की ्रवरी 
2019 में 2.6 से बढ़कर ्ह चौथिी तिमाही में 4.2 प्रतिशि हो जाएगी 
(चाट्ष  I.5)3।

प्रारतंभक तसथिति्ों को देखिे हुए प्रगतिशील सववेक्षण के संकेिों और 
संरचनातमक और अन् माडलों (बाकस I.1), के अनुमानों के अनुसार 
सीपीआई मुद्ास्ीति ्रवरी 2019 में 2.6 प्रतिशि से बढ़कर 
2019-20 की पहली तिमाही में 2.9 प्रतिशि,दूसरी तिमाही में 3.0, 
िीसरी तिमाही में 3.5 और चौथिी तिमाही में 3.8 होने का अनुमान 
है तजसमें जोतखम संगि रूप से संिुतलि रहेगा(चाट्ष  I.6)। 2019-20 
की चौथिी तिमाही के तलए हेडलाइन मुद्ास्ीति के तलए 50 प्रतिशि 
और 70 प्रतिशि तवविासनी्िा अंिराल क्रमशः 2.5-5.2 प्रतिशि 
और 1.7-5.9 प्रतिशि होगा। वर्ष 2020-21 के तलए ्ह मानकर 
तक मानसून सामान् रहेगा और कोई बडा बाहरी आघाि नहीं होगा, 
संरचनातमक मॉडल अनुमान ्ह दशा्ष िे हैं तक मुद्ास्ीति 3.8-4.1 
प्रतिशि के दा्रे में रहेगी। 2020-21 की चौथिी तिमाही के तलए 50 
प्रतिशि और 70 प्रतिशि तवविास अंिराल क्रमशः 2.6-5.7 प्रतिशि 
और 1.8-6.5 प्रतिशि होगा।

बेसलाइन मुद्ास्ीति पथि में अनेक बढ़ोिरी एवं तगरावट से 
संबंतिि जोतखम शातमल हैं। अन् बढ़ोिरी से संबंतिि जोतखमों में 
भू-राजनैतिक िनाव और कचचे िेल के वैतविक बाज़ार में आपूति्ष 

राटथि I.3: हाऊसहोलड की मरुिास्ीष्् अपेक्ाए ँ
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स्ो् : घरलूे वसिओु ंकी मदु्ास्ीति अपेक्षाए ँसववेक्षण, आरबीआई ।

राटथि I.4: कचरे माल की लाग् और ष्बक्ी कीम्ों  
की अपेक्ाए ँ
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ष्टपपणी: आशादा्ी और तनराशाजनक सूचना दनेेवाले उत्रदािाओ ंके बीच का अिंर तनवल प्रतितक्र्ा 
हैं| ्ह रेंज -100 से 100 िक है । तबक्री कीमि के सबंिं में तनवल प्रतितक्र्ाओ ंमें वतृधि /कमी आशादा्ी 
और तनराशाजनक है, जबतक कचचे माल की लागि के सबंिं में तनवल प्रतितक्र्ा में वतृधि /कमी उत्रदािा 
कंपनी के दृतटिकोण से आशादा्ी और तनराशाजनक है । अिः कचचे माल की लागि के उचचिर/तनमनिर 
ऋणातमक आकंडें उचचिर/तनमनिर इनपटु मूल् दबाओ ंको दशा्षिे हैं ।
स्ो् : औद्योतगक दृतटिकोण सववेक्षण, आरबीआई ।

तबक्री कीमिकचचे माल की लागि 
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राटथि I.5: वयावसाष्यक पतूवाथिनमुानक्ाथिओ ंकी  
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स्ो् : व्ावसात्क पूवा्षनमुानकिा्षओ ंका सववेक्षण, आरबीआई ।

अनमुातनिवासितवक
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2 जनवरी-माच्ष  2019 दौर के औद्योतगक पररदृश्् सववेक्षण के पररणाम 1,258 कंपतन्ों से प्राप्ि 
उतिर पर आिाररि हैं ।

3 माच्ष  2019 में ररज़व्ष  बैंक द्ारा व्ावसात्क पूवा्षनुमानकिा्षओ ं के सववेक्षण के दौर में 25 
पैनतलसटों ने भाग तल्ा ।
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बॉकस I.1: उतपादन अं्राल और कोर मुरिास्ीष््

मुद्ास्ीति की गतिशीलिा और उनके मैक्रोइकॉनॉतमक संचालकों 
का सटीक दूरदशजी मूल्ांकन एक लचीली मुद्ास्ीति लक्ष्ीकरण 
(ए्आईटी) व्वसथिा में मौतद्क नीति के प्रभावी संचालन के तलए 
महतवपूण्ष है। मुद्ास्ीति अंििः अथि्षव्वसथिा में मांग-आपूति्ष 
असंिुलन को दशा्षिी है। त्तलप्स वक्र मांग-आपूति्ष  की बेमेलपन 
के तलए प्रॉकसी के रूप में उतपादन अंिराल में मुद्ास्ीति से 
संबंतिि है और अलपावति में मुद्ास्ीति और उतपादन के बीच4 
एक ेटड ऑ् की तसथिति बिािा है, अथिा्षि, आतथि्षक गतितवति को 
बढ़ावा देने का कोई भी प्र्ास (अपनी क्षमिा ्ा क्षमिा से अतिक) 
मुद्ास्ीति के दबाव को िेज कर सकिा है; इसी िरह, मुद्ास्ीति 
को रोकने के तलए बनाई गई तकसी भी नीतिगि कार्षवाई में उतपादन 
का कु् हद िक असथिा्ी त्ाग करना होगा। 

त्तलप्स वक्र संबंि, जो आितुनक मौतद्क तसधिांि और नीति के 
मूल में है, खासकर प्रमुख उननि अथि्षव्वसथिाओ ंमें तप्ले दशक 
में मुद्ास्ीति को देखिे हुए आतथि्षक तक्र्ाकलाप और रोजगार 
में होने वाले बडे पररवि्षनों से अतिकांशि्ा अप्रभातवि रहने के 
कारण समीक्षा के दा्रे में आ गई है। इन गतितवति्ों से इस िक्ष  
पर भरोसा बढ़ा है तक ्ह वक्र समिल हो ग्ा अथिवा तनतष्क्र् 
ही बना रहा, जो अन् बािों के साथि-साथि ्ह प्रकट करिा है 
तक  मुद्ास्ीति संभावनाऍ ं ससुथिातपि रहीं, वैतविक एकीकरण 
में बढ़ोिरी हुई और वासितवक उतपादन अंिराल के बारे में 
अतनतचिििा रही(हूपर िथिा अन्, 2019)। एक अन् दृतटिकोण ्ह 
है तक संबंि अरैतखक(उत्ल) हो सकिा है: मुद्ास्ीति उतपादन 
अंिराल के तनमन ्ा नकारातमक मूल्ों के प्रति कम संवेदनशील 
है, लेतकन बडे और बढ़िे सकारातमक आउटपटु अंिराल के तलए 
अत्तिक संवेदनशील हो सकिा है। ्ह मजदूरी और कीमिों में 
अिोगामी स्िी के कारण हो सकिी है, जो मजदूरी/ कीमिों पर 
कम ्ा नकारातमक उतपादन अंिराल के प्रभाव को कम करिा है 
और इस िरह मुद्ास्ीति को अ-रैतखकिा िब भी हो सकिी है 
जब दीघा्षवति मुद्ास्ीति में तगरावट हो, तजसके पररणामसवरूप 
कंपतन्ां एक समिल त्तलप्स वक्र कीमिों को अकसर कम करिे 
हुए समा्ोतजि करिी हैं, और इसके तवपरीि सटीपर वक्र प्रवतृत् 
मुद्ास्ीति में वतृधि के तलए (बॉल िथिा अन् 1988)। 

भारि जैसे उभरिे बाजारों में मौतद्क नीति संचालन हेि ु 
प्रासंतगक बना हुआ है त्तलप्स वक्र पधिति आवि्षक और बडे 
आपूति्ष  झटके के बावजूद, (पात्र िथिा अन्,2017)। त्तलप्स 
वक्र भारिी् ररज़व्ष बैंक के सव्षप्रमुख तिमाही पूवा्षनुमान मॉडल 
(क्ूपीएम)5 (बेनस िथिा अन्, 2016) का एक प्रमुख सिंभ है। 
क्ूपीएम में, कोर मुद्ास्ीति (अथिा्ष ि्, खाद्य और ईिंन को ्ोडकर 
मुद्ास्ीति) तनमन पर तनभ्षर करिी है: (क) उतपादन अंिर; (ख) 
मुद्ास्ीति प्रतक्र्ा के अग्दशजी और अनुकूलनी्(तवगि-दशजी) 
घटकों दोनो को हातसल करने के तलए; प्रत्ातशि मुद्ास्ीति के 
साथि-साथि इसके तवगि मान (ग) वासितवक मुद्ा तवतनम् दर: 
जैसा तक मूल्ह्ास बढ़ािा है आ्ातिि मध्विजी इनपटु और 
अंतिम वसिुओ ं की घरेलू लागि बढ़िी है, ्ह घरेलू कीमिों 
पर ऊपर की ओर दबाव डालिी है; और, (घ) घरेलू खाद्य और 
ईिंन की कीमिें। क्ूपीएम के भीिर-भीिर तवतभनन पारसपररक 
प्रभावों, अनुतक्र्ाओ ंऔर नीतिगि प्रतितक्र्ाओ ंको देखिे हुए, 
उतपादन अंिराल पर िनातमक आघाि से  कोर और हेडलाइन 
मुद्ास्ीति बढ़िी है और इसका सववोचच प्रभाव 3-5 तिमातह्ों 
के बाद तदखाई देिा है, ्ह प्रभाव हेडलाइन मुद्ास्ीति की  
िुलना में कोर-मुद्ास्ीति के तलए प्रबलिर और िीव्रिर होिा है 
(चाट्ष  I.1.1)।

(जारी...)

4 उतपादन अिंराल को वासितवक उतपादन और उसके सभंातवि सिर (सभंातवि सिर के प्रतिशि के अनसुार) (अध्ा् 3) के बीच अिंर के रूप में पररभातरि तक्ा जा सकिा है । एक ऋणातमक (िनातमक) 
उतपादन अिंराल ्ह दशा्षिा है तक वासितवक उतपादन सिर कम (अतिक) है, इसकी क्षमिा अथिा्षि् मांग आपूति्ष की िलुना में कम (अतिक) है । एक ऋणातमक उतपादन अिंराल मदु्ास्ीति पर दबाव 
बढ़ािा है, जबतक एक िनातमक उतपादन अिंराल मदु्ास्ीति पर ऊधव्षमखुी दबाव बढ़ािा है ।
5 क्ूपीएम नव-कीनसवादी खलुी अथि्षव्वसथिा के  मॉडल की परपंरा से सबंतंिि है, तजसमें अलप सम् में मौतद्क नीति उतपादन डा्नातमकस के तलए मा्ने रखिी है । मदु्ास्ीति के समीकरणों के अलावा 
(कोर मदु्ास्ीति के तलए त्तलप्स वक्र, खाद्य और ईिंन मदु्ास्ीति के तलए अलग समीकरण), क्ूपीएम आउटपटु अिंराल (आईएस वक्र), अलपकातलक ब्ाज दर (एक नीति प्रतितक्र्ा समारोह) और 
तवतनम् दर (एक खलुा ब्ाज समिा शि्ष) सबंिंों को शातमल करिा है ।

राटथि I.1.1: कयतूपीएम में उतपादन अ्ंर का  
मरुिास्ीष्् पर प्रभाव

(उतपादन अिंर पर 100 आिार अकं के आघाि पर प्रतितक्र्ा)

आ
िा

र 
अ

कं

स्ो् : आरबीआई सटा् आकलन; बेनस िथिा अन् (2016) ।

हेडलाइन मदु्ास्ीति
तिमाही

कोर मदु्ास्ीति



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अप्रैल 2019

भारिबैं बलेुद्रन अप्रैल 20196

हैं तक अतिक िनातमक उतपादन अिंराल के सम् मौतद्क नीति को 
सिक्ष  रहने की जरूरि है ।

सदंर्भ: 

एल. बॉल, एन. जी. मैनकीव और डी. रोमर (1988), “दी न्ू 
कीनसी्न इकनोतमकस एडं दी आउटपटु-इन्फ़लेशन ेटड-ऑ्”, 
ब्तुकंगस पेपस्ष ऑन इकनॉतमक एतकटतवटी, 1988(1), 1-82

जे बेनस, के तकलंटन, ए जॉज्ष, पी गपु्ा, जे जॉन, ओ कमेतनक, डी 
लैकसटन, पी तमत्रा, जी निातन्ल, आर पोति्षललो, एच वांग और 
एफ़ झांग (2016), कवाट्षरली प्रॉजेकशन मॉडल ्ॉर इंतड्ा: की 
एतलमेंट्स एडं प्रॉपटजीज”, आरबीआई वतकिं ग पेपर सीरीज नं. 08 

पी. हूपर, एफ़. तमशतकन और ए. सू्ी (2019), प्रोसपेकट्स ्ॉर 
इन्फ़लेशन इन अ हाइ पै्रशर इकॉनमी: इज दी त्तलप्स कव्ष डेड ऑर 
इज ईट जसट हाइबरनेतटंग?”, ्ूएस मोनेटरी पॉतलसी ्ोरम, 2019

एम डी पात्र, जे के खुंद्कपम और एस गगंािरन (2017), “ दी कवेसट 
्ॉर ऑतप्टमल मोनेटरी पॉतलसी रुलस इन इंतड्ा”, जन्षल ऑ् 
पॉतलसी मॉडतलंग 39(2), 349-370

बािाए,ंअंिरराष्टी् और घरेलू तवतिी् बाजार में अतसथिरिा,खराब 

होनेवाले खाद्य पदाथिषों की कीमिों में अतसथिरिा पररवि्षन का जोतखम  

एवं राजकोरी् तगरावट शातमल हैं। अिोमुखी जोतखम में, वैतविक वतृधि 

में प्रत्ातशि तगरावट और  पररणामसवरूप िेल की मांग और वसिुओ ं

की कीमिों में नरमी के साथि बेसलाइन मुद्ास्ीति पथि में खाद्य 

आपूति्ष  की दृढ़िा से संबंतिि जोतखम शातमल हैं।

मुद्ास्ीति पूवा्षनुमान प्रगामी मौतद्क नीति के संचालन के तलए 
महतवपूण्ष हैं और ्े एक मध्विजी लक्ष् के रूप में काम करिे हुए 
मुद्ास्ीति तन्ंत्रण रूपरेखा में एक तवशेर भूतमका तनभािे हैं । 

पार देशों की पूवा्षनुमान त्रुतट्ों का एक तवशे्रण इंतगि करिा है 

3 3
0 4 0 5* * ,Food

i i t i i i t i ta a crude uπ= − = −∑ +∑ ∆ +

3 23
0 1 1 2

** *( 1)t
t i i t i

a OGa a a eπ π −
= −= + ∑ + − +

6 कंजंप्शन बासकेट में उनके अतिक भार को देखिे हुए, खाद्य एवं ईिंन समूहों को भी, मूल मुद्ास्ीति पर उनके प्रभाव-तवसिार (तसपल-ओवर) के आकलन हेिु समीकरण में शातमल तक्ा ग्ा है ।
7 R2 = 0.79; सविःसिुार (पी-वैल्ू) के तलए डरबीन की वैकतलपक जांच = 0.07; सविःप्रतिगामी सशि्ष हेटोसकेडासटीसीटी (पी-वैल्ू) : 0.98; ओतमटेड वैरीएबल बा्स (पी-वैल्ू) के तलए रामसे 
आरईएसईटी टेसट : 0.17 । इस समीकरण में आवास तकरा्ा भत्ों पर वेिन आ्ोग के पचंाटों के कारण मदु्ास्ीति में आई क्षतणक िेजी (सपाइक) को तन्तंत्रि करने वाले ्द्म घटक (डमीज) शातमल हैं ।

जैसा तक पहले उललेख तक्ा ग्ा है, आनपुातिक से भी अतिक 
िेजी से बढ़िे हुए, उतपादन अिंराल (आउटपटु गैप) के िनातमक 
होने के साथि, मदु्ास्ीति एव ं उतपादन अिंराल (आउटपटु गैप) 
का सबंधि अरतैखक हो सकिा है । िदनसुार, उतपादन अिंराल 
(आउटपटु गैप) टम्ष के तलए घािांकी सूत्रण का इसिेमाल करिे हुए, 
मूल मदु्ास्ीति के तलए तनमनतलतखि समीकरण पररकतलि तक्ा 
जा सकिा है:

जहा ँπt मूल मदु्ास्ीति (अथिा्षि खाद्य एव ंईिंन मदों को ्ोडकर 
मदु्ास्ीति) की तिमाही-दर-तिमाही मौसमी रूप से समा्ोतजि 
वातर्षकीकृि दर (एसएएआर) है । ओजी बहुचरी कालमैन तफ़लटर का 
इसिेमाल करिे हुए पररकतलि उतपादन अिंराल है । Food

tπ  तिमाही-
दर-तिमाही एसएएआर खाद्य मदु्ास्ीति है और Δcrudet भारिी् 
बाजार में कचचे िेल की भारिी् रुप्े में कीमि में तिमाही-दर-
तिमाही वातर्षकीकृि अिंर है ।6 प्रतिगामी आकलन, तिमाही1:2004-
05 से तिमाही3:2018-19 िक के तिमाही आकंडों का इसिेमाल 
करिे हुए, उत्लिा (convexity) के पक्ष में साक्ष् दिेे हैं और 
प्रतिगामी नैदातनकी सिंोरजनक हैं:7

a0 = 2.56 (0.00);  ∑3
i=1 a1i = 0.24 (0.07);  

a2 = 0.38 (0.08);  a3 = 0.48 (0.00);

∑3
i=1 a4i = 0.20 (0.01);  ∑3

i=0 a5i = 0.02 (0.03).

नोट: कोष्ठक में द्िये गए अकं पी-वैलयतू हैं । 

पररणाम इंतगि करिे हैं तक ऋणातमक उतपादन अिंराल के तलए 
त्तलप्स वक्र सापेतक्षक रूप से समिल है, लेतकन िनातमक 
उतपादन अिंराल के साथि प्रभाव िेजी से बढ़ने लगिा है  
(चाट्ष  I.I.2) । ऐसा सबंिं िब हो सकिा है, जब ्तद, उदाहरण के 
तलए, आतथि्षक गतितवति्ों में मजबूिी आने के साथि कीमि तनिा्षरण 
क्षमिा आनपुातिक आिार से अतिक बढ़ जािी है । पररणाम बिािे 

मूल
 म
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ीति
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राटथि I.1.2 : उत्तल ष््ष्लपस वक्

उतपादन अिंराल (प्रतिशि)
स्ो् : आरबीआई सटा् अनमुान ।
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तक सीपीआई बासकेट में खाद्यानन अंश के साथि इन त्रुतट्ों का 

सकारातमक सहसंबंि है (बॉकस I.2) ।

I.3 संवृष्धि दृष्टिकोण

जैसा तक पहले ही उललेख तक्ा ग्ा है 2018-19 की दूसरी ्माही 

में आतथि्षक गतितवति्ां िीमी हुई हैं । आगे देखने पर पािे हैं तक 

अनुकूल कारकों से जैसे तक वातणत््क के्षत्र में तवतिी् प्रवाह में 

वतृधि, कचचे िेल और अन् पण्् वसिु कीमिों में सथिात्तव, संघी् 

बजट 2019-20 में उपभोग और तनवेश बढ़ाने वाले प्रसिावों और 

मानसून सामान् रहने की उममीदों से आतथििंक गतितवति्ों को गति 

तमलने का अनुमान है । हालांतक, वैतविक वतृधि और वैतविक व्ापार में 

अपेक्षा से अतिक कमी होने के साथि-साथि वैतविक तवतिी् बाजारों 

में अप्रत्ातशि अतसथिरिा के कारण तवपरीि पररतसथिति्ां हो  

सकिी हैं । 

भतवष््ोनमुख सववेक्षणों की ओर रुख करें िो हम पािे हैं तक  
सामान् आतथि्षक तसथिति और रोजगार पररदृश्् से संबंतिि 

सकारातमक िारणा पर भारिी् ररज़व्ष बैंक के माच्ष  2019 के 

सववेक्षण से ज्ाि होिा है तक उपभोकिा संिुतटि में एक वर्ष में का्ी 

वतृधि हुई है (चाट्ष  I.7)8 । 

उतपादन, आड्षर बकु, तन्ा्षि और क्षमिा उप्ोग की संभावनाओ ंमें 
तगरावट के चलिे माच्ष  2019 में ररज़व्ष बैंक के औद्योतगक पररदृश्् 
सववेक्षण में आने वाली तिमाही में तवतनमा्षण के्षत्र की समसि आाशाओ ं
में कु् हद िक सं्मन दज्ष तक्ा ग्ा (चाट्ष  I.8) । 

अन् एजेंतस्ों द्ारा तक्ा ग्ा सववेक्षण भतवष्् की व्ापार 
संभावनाओ ंकी तमली-जलुी िसवीर दशा्षिा है (सारणी I.3) । तनककी 
के खरीदारी प्रबंिकों के सववेक्षण (्रवरी 2019) में तवतनमा्षण और 
सेवा के्षत्र की ्ममें आने वाले वर्ष की आउटपटु संभावनाओ ंके बार े
में आशावादी थिीं । 

माच्ष  2019 के ररज़व्ष बैंक सववेक्षण के दौर में व्ावसात्क अनुमानकिा्षओ ं
ने अनुमान लगा्ा है तक वासितवक सकल घरेलू उतपाद संवतृधि 
जो 2018-19 की िीसरी तिमाही में 6.6 प्रतिशि थिी, सिुरकर  
2019-20 की चौथिी तिमाही में 7.5 प्रतिशि हो जाएगी (चाट्ष  I.9) । 

बेसलाइन िारणा सववेक्षण संकेिक, ्रवरी 2019 नीति में नीतिगि 
रेपो दर में कमी और मॉडेल पूवा्षनुमानों को ध्ान में रखिे हुए 
वासितवक जीडीपी वतृधि 2018-19 के 7.0 प्रतिशि से 2019-
20 में 7.2 प्रतिशि िक, पहली तिमाही में 6.8 प्रतिशि, दूसरी  
तिमाही में 7.1 प्रतिशि, िीसरी तिमाही में 7.3 प्रतिशि और चौथिी 
तिमाही में 7.4 प्रतिशि सिुार होने का पूवा्षनुमान तक्ा ग्ा है 
तजससे जोतखम कम हो ग्ा (िातलका I.4) । 2020-21 के तलए 
संरचनातमक मॉडेल अनुमान ने एक सामान् मानसून और कोई 
बाहरी नीति आघाि नहीं मानकर 7.3-7.5 प्रतिशि की रेंज में 
तिमाही वतृधि दर के साथि 7.4 प्रतिशि वासितवक जीडीपी वतृधि का 
संकेि तद्ा है । 

बेसलाइन वतृधि पररदृश्् के तलए ््ादा(अपसाइड) और कम 
(डाउनसाइड) दोनों जोतखम हैं (चाट्ष  I.10) । बढ़िी दबावग्सि 
आतसि्ों के िेजी से समािान से तनवेश गतितवति को बढ़ावा देने  
और बढ़िी क्षमिा के उप्ोग के साथि-साथि अतिक व्ापक-
आिाररि ऋण से आगे बढ़ने की क्षमिा के आिार पर बेसलाइन 
संवतृधि प्रत्ाशाओ ं को बढ़ा सकिा है । इसके तवपरीि व्ापार 
िनाव और संरक्षणवादी प्रवतृत््ों में और वैतविक तवत्ी् तसथिति्ों 
में वतृधि, अमेररका और अन् उननि अथि्षव्वसथिाओ ं में मौतद्क 
नीति की अतनतचिििा, बे्तकजट के आसपास अतनतचिििा, चीन 
की अथि्षव्वसथिा में मंदी और एक सामान् मानसून की िारणा के 
बावजूद दतक्षण-पतचिम मानसून के तवचलन से बेसलाइन तवकास पथि 
के जोतखम को बढ़ा सकिा है ।

8 ररज़व्ष बैंक ने 13 प्रमखु शहरों में सववेक्षण तक्ा और माच्ष 2019 का चरण 5,343 उत्रदािाओ ंसे प्राप्ि प्रत्तु्र पर 
आिाररि है ।

राटथि I.6: सीपीआई मरुिास्ीष्् का पतूवाथिनमुान (वरथि- दर वरथि)

प्रत
िश

ि

50 प्रतिशि सीआई 70 प्रतिशि सीआई 90 प्रतिशि सीआई

सीआई- तवविास अिंराल
ष्टपपणी: फ़ैन चाट्ष  बेसलाइन प्रोजेकशन पथि के आस-पास अतनतचिििा दशा्षिा है । बेसलाइन अनमुान 
िातलका I.2 में तनिा्षररि िारणाओ ंपर आिाररि हैं । गहरा लाल ्ा्ांतकि के्षत्र 50 प्रतिशि आतमतवविास 
अिंराल का प्रतितनतितव करिा है तजसका अथि्ष है तक वासितवक पररणाम गहर ेलाल ्ा्ांतकि के्षत्र द्ारा 
दी गई सीमा के भीिर होने की 50 प्रतिशि सभंावना है । समान रूप से, 70 प्रतिशि और 90 प्रतिशि 
आतमतवविास अिंराल के तलए, वासितवक पररणाम सबंतंिि ्ा्ांतकि के्षत्र के रूप में दशा्षई ग्ी सीमा 
के भीिर होने की क्रमश: 70 प्रतिशि और 90 प्रतिशि सभंावना है ।
स्ो् : आरबीआई सटा् अनमुान ।

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4
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बॉकस I.2: आरबीआई मरुिास्ीष्् पतूवाथिनमुान - एक मतूलयाकंन

आरबीआई के तद्मातसक संकलप आगामी चार तिमातह्ों के तलए 
मुद्ास्ीति पूवा्षनुमान बिािे हैं । वर्ष  में दो बार (अपै्रल और अतूिबर) 
जारी होने वाली मौतद्क नीति ररपोट्ष  आगामी आठ तिमातह्ों के 
मुद्ास्ीति पूवा्षनुमान बिािी है । आगामी चार तिमातह्ों िक के 
तलए, कु् बडे कें द्ी् बैंकों के पूवा्षनुमानों की िुलना में, अपै्रल 
2015 से तसिंबर 2018 िक की अवति के मुद्ास्ीति पूवा्षनुमान 
बिौर बेंचमाक्ष  रखे जािे हैं । तवमुद्ीकरण के बाद कु् महीनों के 
तलए भारि में मुद्ास्ीति का्ी कम हो गई थिी, तजसके कारण 
नवंबर 2016 से पूव्ष  और कु्ेक अगले महीनों के तलए तकए गए 
पूवा्षनुमानों को बडा ऊधव्षमुखी समथि्षन (अपवाड्ष  बा्स) तमला । 
अिः ्ह तवशे्रण समपूण्ष नमूना अवति के साथि-साथि तवमुद्ीकरण 
को ्ोडकर ली गई अवति के तलए पररणाम देिा है । नमूना अवति 
में जलुाई 2017 में वसिु एवं सेवा कर की शरुुआि, जो एक बडा 
अवसरचंनातमक सिुार उपा् है, भी शातमल है, जो, जैसा तक 
बहुराष्टी् के्षत्र-पार (क्रॉस-कंटी) साक्ष् बिािे हैं, का्ा्षनव्न 
चरण के दौरान मुद्ास्ीति पररदृश्् में अतनतचिििा जोडिा है । 

तवमुद्ीकरण को ्ोडकर नमूना अवति के तलए माध् पूवा्षनुमान 
त्रुतट (-) 30 बीपीएस9 है जबतक अन् नमूना देशों के तलए ्ह 0 से 
(-) 40 बीपीएस के दा्रे में है (िातलका I.2.1) ।10 भारि के तलए 
मानकीकृि माध् त्रुतट (अथिा्षि नमूना देशों के संबंतिि मुद्ास्ीति 
लक्ष्ों द्ारा तवभातजि माध् त्रुतट) अन् देशों के 0-13 प्रतिशि की 

िुलना में लगभग 8 प्रतिशि है । इसी िरह, आरबीआई पूवा्षनुमानों 
के तलए माध् तनरपेक्ष पूवा्षनुमान त्रुतट और वग्षमूल माध् त्रुतट 
नमूना देशों के तलए पा्े गए दा्रों के भीिर हैं । 

सीपीआई बासकेट में खाद्य मदों का अंश तवतभनन देशों में का्ी 
बदलिा रहिा है, तजसका पूवा्षनुमान त्रुतट्ों पर उललेखनी् असर 
पडिा है । त्रुतट्ों के तनरपेक्ष मापन का सीपीआई में खाद्य मदों के 
अंश के साथि सहसंबंि देखा ग्ा है । इसतलए, जैसे ही पूवा्षनुमान 
त्रुतट्ा ँ संबंतिि मुद्ास्ीति लक्ष्ों के साथि मानकीकृि कर दी 
जािी हैं, इस संबंि में ख़ासी तशतथिलिा आ जािी है (चाट्ष  I.2.1) । 

एक अच्े पूवा्षनुमान की वां्नी् तवशेरिा ्ह है तक वह तनष्पक्ष 
होना चातहए अथिा्षि औसि आिार पर पवुा्षनुमान त्रुतट शून् होनी 
चातहए । कांसटेट पर पूवा्षनुमान त्रुतट का ररगे्शन करके, तनमन 
समीकरण के आकलन द्ारा तनष्पक्षिा का परीक्षण तक्ा जा 
सकिा है:
  et+q,t = αq + ut+q,t,   

जहां et+q,t पूवा्षनुमान त्रुतट q आगामी तिमातह्ा,ँ αq  
कांसटंट 

और ut+q,t अवतशष्ट संकलपना है । ्तद पूवा्षनुमान तनष्पक्ष है 
(अथिा्षि औसि आिार पर पूवा्षनुमान त्रुतट शून् है), िब उप्ु्षकि 
समीकरण में, E(et+q,t )  0 होना चातहए, अथिा्षि कांसटंट टम्ष  (αq) 
का आकलन सांत््की् रूप से महतवहीन होना चातहए । भारि 
के संदभ्ष में, पूण्ष  नमूना अवति में सांत््की् रूप से महतवपूण्ष 

9 नकारातमक पूवा्षनमुान त्रतुट से िातप््ष है तक वासितवक मदु्ास्ीति पूवा्षनमुानों से कम थिी ।
10 बहुराष्टी् के्षत्र-पार तवशे्रण में वे कें द्ी् बैंक शातमल हैं तजनके तलए मदु्ास्ीति पूवा्षनमुानों के आकंडे अपै्रल 2015 से तवतभनन पूवा्षनमुान सिरों के तलए तिमाही अिंराल पर साव्षजतनक डोमेन में 

 उपलबि हैं ।

सारणी I.2.1 मरुिास्ीष्् पतूवाथिनमुान सबंिंी त्षु्टयां (प्रतिशि अकं)

मद भार्
(पतूणथि नमतूना)

भार् (अक्तू बर 2016-जतून 
2017 को छोडकर नमतूना)

यतूके रेक गणराजय सवीडन हगंरी 

माध् त्रतुट (एमई) -0.7 -0.3 0.0 0.0 0.0 -0.4
मानकीकृि एमई -18.4 -7.7 -0.2 0.5 0.6 -12.6
माध् तनरपेक्ष त्रतुट (एमएई) 0.8 0.4 0.2 0.4 0.3 0.6
मानकीकृि एमएई 20.7 10.7 11.6 19.3 14.6 19.6
मूल माध् वग्ष त्रतुट (आरएमएसई) 1.1 0.6 0.3 0.5 0.4 0.8
मानकीकृि आरएमएसई 27.6 13.8 14.2 24.3 17.6 27.2

नोट: माध् त्रतुट (एमई) 1
1 n

in == ∑  (π  – π̂ );    माध् तनरपेक्ष त्रतुट (एमएई) 1
1 n

in == ∑ |π  – π̂ |

 मूल माध् वग्ष त्रतुट (आरएमएसई) 1
1

2( )i
n
i in π π

∧

== ∑ −

 मानकीकृि मापन की प्रातप् सबंतंिि दशेों की मदु्ास्ीति के लक्ष् को इन चरों से भाग दनेे  पर प्राप् ह
	 π: वासितवक मदु्ास्ीति: π	 ̂: मदु्ास्ीति पूवा्षनमुा ।
स्ो् : केनद्ी् बैंक वेबसाइट; आरबीआई सटा् आकलन ।

(जारी)
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ऊधव्षगामी पूवा्षग्ह के साक्ष् हैं जो तवमुद्ीकरण के बाद मुद्ास्ीति 

में तगरावट को दशा्ष  रहे हैं । तवमुद्ीकरण की अवति समा्ोतजि 

करिे हुए एक और आगामी िीन तिमातह्ों के पूवा्षनुमान तनष्पक्ष 

हैं (I.2.2) । हालांतक लंबे सम् िक पूवा्षनुमानों के तलए अपेक्षाकृि 

सीतमि नमूना आकार एक तनणा्ष्क मूल्ांकन को बातिि करिा 

है (राज एवं अन् 2019) ।

संदभथि: 

जनक राज, एम. कपूर, पी. दास, ए. थिॉमस जॉज्ष, जी. वाही और 
पी. कुमार (2019) “मुद्ास्ीति के पूवा्षनुमान: भारि में हातल्ा 
अनुभव और एक बहुराष्टी् के्षत्रपार मूल्ांकन”, भारिी् ररज़व्ष 
बैंक (तमतम्ो) ।

सारणी I.2.2: ष्नषपक््ा परीक्ण
पतूवाथिनमुान दायरा भार् (पतूणथि नमतूना) भार् (अक्तू बर 2016-जतून 

2017 को छोडकर नमतूना)
रेक गणराजय हगंरी सवीडन यतूके

1 तिमाही आगे -0.30** -0.11 0.07 -0.15 -0.01 -0.02

(0.03) (0.24) (0.43) (0.24) (0.74) (0.36)

2 तिमाही आगे -0.64*** -0.34** 0.09 -0.27 0.02 -0.01

(0.00) (0.03) (0.57) (0.17) (0.76) (0.93)

3 तिमाही आगे -0.88*** -0.27 -0.03 -0.49 0.04 -0.02

(0.00) (0.11) (0.83) (0.10) (0.68) (0.87)

4 तिमाही आगे -1.13*** -0.51*** -0.09 -0.60 -0.00 0.03

(0.00) (0.01) (0.63) (0.10) (0.99) (0.86)

नोट: कोटिक में तदए ग्े आकडें पी का मूल् हैं ।
***,**,*: क्रमश: <1%, <5% आैर <10% सिर पर महतवपूण्ष ।
स्ो् : कें नद्ी् बैंक वेबसाइट; आरबीआई सटा् आकलन ।

I.4 जोष्िमों का सं्ुलन 

तप्ले खंडों में प्रसिुि संवतृधि और मुद्ास्ीति का बेसलाइन  
अनुमान िातलका I.2 में तदए गए पूवा्षनुमानों पर आिाररि हैं । हालांतक 
इन बेसलाइन पूवा्षनुमानों के इद्ष-तगद्ष मौजूद बढ़ी अतनतचिििाए ँ
बेसलाइन अनुमानों के तलए, कम और ््ादा दोनों, जोतखम पैदा 
करिी हैं । तवतभनन संभाव् वैकतलपक पररदृश््ों के अंिग्षि संवतृधि 

और मुद्ास्ीति के अनुमातनि मागषों के बारे में आगे तवचार तक्ा 

ग्ा है :

(i) वैष्विक संवृष्धि के प्रष्् अष्नष्चि््ाए ँ

तवगि तिमातह्ों में वैतविक संवतृधि और व्ापार में कमी ने चौंका  

तद्ा है । इसीतलए िातलका I.2 में बेसलाइन पररदृश्् में 2019 के 

राटथि I.2.1: मरुिास्ीष्् पतूवाथिनमुान त्षु्टयांॅ और सीपीआई में िाद्य का ष्हससा

ए: मतूल माधय वगथि त्षु्टयांॅ बी: मानकीकृ् मतूल माधय वगथि त्षु्टयांॅ

औ
स

ि 
मा

नक
ीकृ

ि 
आ

रए
मए

स
ई 

(प्र
ति

शि
)

औ
स

ि 
आ

रए
मए

स
ई 

(प्र
ति

शि
)

सीपीआई में खाद्य तहससा (प्रतिशि)सीपीआई में खाद्य तहससा (प्रतिशि)

नोट : आरएमएसई = मूल माध् वग्ष त्रतुट ।
स्ो् : कें नद्ी् बैंक वेबसाइट; आरबीआई सटा् आकलन ।

्ूके

्ूके

सवीडन

सवीडन

हगंरी

हगंरी

चेक गणरा््

चेक 
गणरा््

भारि
(पूण्ष नमूना)

भारि (अतूिबर 2016 -  
जून 2017 को ्ोडकर)भारि (अतूिबर 2016 -  

जून 2017 को ्ोडकर)

भारि
(पूण्ष नमूना)
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साथि-साथि तप्ले वरषों में वैतविक संवतृधि में िीमापन पा्ा ग्ा है । 

हालातँक वैतविक तवकास, व्ापार िनावों के आगे बढ़ने, वैतविक तवत्ी् 

बाजारों में अतसथिरिा, ्ूरो के्षत्र और चीन में अतिक पररकतलपि मंदी 

और प्रमुख देशों में सीतमि मौतद्क और राजकोरी् नीति के कारण 

और भी कम हो सकिा है । इस प्रकार की पररतसथिति्ों में, ्तद 

वैतविक संवतृधि बेसलाइन से 50 आिार अंक नीचे रहिी है िब घरेलू 

जीडीपी संवतृधि और मुद्ास्ीति बेसलाइन से क्रमशः लगभग 15-20 

आिार अंक और 10 आिार अंक नीचे हो सकिी है । दूसरी िर्, 

अमेररका और चीन के बीच व्ापार संबंिी समस्ाओ ं के उतचि 

और तवररि समािान, और वि्षमान में कम मुद्ास्ीति प्रत्ाशा 

के मुक़ाबले प्रमुख उननि अथि्षव्वसथिाओ ं में अतिक तनभावकारी 

मौतद्क नीति्ों ने वैतविक अथि्षव्वसथिा को बल प्रदान तक्ा है । 

वैतविक संवतृधि ्तद बेसलाइन पररदृश्् से 50 आिार अंक से ऊपर 

रहिी है िब घरेलू संवतृधि और मुद्ास्ीति बेसलाइन से लगभग  

सारणी I.3: कारोबारी प्रतयाशा सववे
मद एनसीएईआर 

ष्बजनसे 
काषं््ंडेंस
इंडेकस

(मारथि 2019)

ष््ककी समग्र 
ष्बजनसे
काषं््ंडेंस
इंडेकस
(्रवरी 
2019)

दतून और 
बे्डसट्ीट 
कमपोजीट 
ष्बजनसे 

आष्पटष्मजम 
इंडेकस

(जनवरी 
2019)

सीआईआई
ष्बजनसे 
काषं््डेंस
इंडेकस

(मारथि 2019)

सूचकांक का वि्षमान 
सिर 127.0 60.3 73.8 65.2

तप्ले सववे के 
अनसुार सूचकांक 133.1 61.9 79.5 61.8

% पररवि्षन  
(ति-दर-ति) क्रम में -4.6 -2.6 -7.2 5.5

% पररवि्षन  
(वर्ष -दर -वर्ष) -1.8 -15.8 -18.9 8.7

ष्टपपणी : 1.  एनसीएईआर : नेशनल काउंतसल ऑ् एप्लाइड इकॉनॉतमक ररसच्ष ।
 2.  ए्आईसीसीआई : ्ेडरशेन ऑ् इंतड्न चेंबस्ष ऑ् कॉमस्ष एडं इंडसटी ।
 3.  सीआईआई : कॉन्ेडरशेन ऑ् इंतड्न इंडसटी ।

राटथि: I.7 उपभोक्ा ष्वविास

सू
चक

ा ंक

वि्षमान तसथिति भतवष््कालीन अपेक्षाए ँ

स्ो् : उपभोतिा तवविास सववेक्षण, आरबीआई ।स्ो् : उपभोतिा तवविास सववेक्षण, आरबीआई ।स्ो् : उपभोतिा तवविास सववेक्षण, आरबीआई ।स्ो् : उपभोतिा तवविास सववेक्षण, आरबीआई ।स्ो् : उपभोतिा तवविास सववेक्षण, आरबीआई ।

जू
न-

तस
िं-

तद
स

-ं
मा

च ्ष- जू
न-

तस
िं- नव

-ं
तद

स
-ं

मा
च ्ष- मई

-
जू

न-
तस

ि- नव
-ं

तद
स

-ं
मा

च ्ष- मई
-

जू
न-

तस
िं- नव

-ं
तद

स
-ं

मा
च ्ष-

राटथि I.8: वयावसाष्यक मतूलयाकंन और अपेक्ाए ँ

सू
चक

ा ंक

मूल्ांकन अपेक्षाएँ

स्ो् : औद्योतगक दृतटिकोण सववेक्षण, आरबीआई ।

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 

राटथि I.9: वयावसाष्यक पतूवाथिनमुानक्ाथिओ ंद्ारा वास्ष्वक 
जीडीपी में सवंृष्धि का पतूवाथिनमुान 

प्रत
िश

ि

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4

अनमुातनिवासितवक

स्ो् : व्ावसात्क पूवा्षनमुानकिा्षओ ंका सववेक्षण, आरबीआई ।
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15-20 आिार अंक और 10 आिार अंक के आस-पास हो सकिी 
है (चाट्ष  I.11 और I.12) । 

(ii) कचरे ्ेल की अं्रराषट्ीय कीम्ें

कचचे िेल की वैतविक कीमिों में अतूिबर 2018 के सिर से का्ी 

तगरावट आई है । हालांतक लघ ुऔर मध्म अवति प्रत्ाशा अतनतचिि 

बनी रही । ्तद िेल की कीमिें भू-राजनैतिक िनावों और ओपेक 

(OPEC) द्ारा लगािार उतपादन में कमी के कारण कम हो जािी 

हैं िब िेल कीमिों में अचानक और ््ादा वतृधि का दबाव बना 

रहेगा । ्तद ऐसे पररदृश्् में भारिी् बासकेट में कचचे िेल की कीमिें 

प्रति बैरल 77 अमरीकी डालर िक तगर जाए िो मुद्ास्ीति भी 

30 आिार अंक ऊपर और संवतृधि 20 आिार अंक से कमजोर हो 

जाएगी । दूसरी ओर, ्तद वैतविक आतथि्षक गतितवति पहले के तव््ाि 

सारणी I.4: अनमुान : ररज़वथि बैंक और वयावसाष्यक 
पतूवाथिनमुानक्ाथि 

(प्रतिशि)

 2018-19 2019-20 2020-21

ररज़वथि बैंक का बसेलाइन अनमुान    

मदु्ास्ीति,चौथिी तिमाही(वर्ष-दर-वर्ष) 2.4 3.8 4.1

वासितवक सकल घरलूे उतपाद (जीडीपी)सवंतृधि 7.0 7.2 7.4

वयावसाष्यक पतूवाथिनमुानक्ाथिओ ंके माष्धयका  
अनमुान

 
  

मदु्ास्ीति, चौथिी तिमाही (वर्ष-दर-वर्ष) 2.4 4.2  

वासितवक सकल घरलूे उतपाद सवंतृधि 7.0 7.3  

सकल घरलूे बचि (जीएनडीआई का प्रतिशि) 29.9 30.2  

सकल त्कसड पूजंी तनमा्षण (जीडीपी का प्रतिशि) 29.0 29.4  

अनसूुतचि वातण्् बैंकों के ऋण में वतृधि 13.8 13.3  

स्ंतुि सकल राजकोरी् घाटा (जीडीपी का प्रतिशि) 6.4 6.3  

कें द् सरकार सकल राजकोरी् घाटा  
(जीडीपी का प्रतिशि)

3.4 3.4  

रपेो रटे (समाप्-अवति) 6.25 6.00  

91-तदवसी् खजाना तबल पर प्रति्ल (समाप्-अवति) 6.3 6.1  

10-वरजी् कें द् सरकार की प्रतिभूति्ों पर प्रति्ल 
(समाप्-अवति)

7.4 7.3  

समग् भगुिान शेर (्ूएस $ तबतल्न) -13.6 11.4  

पण्् तन्ा्षि वतृधि 8.0 5.6  

पण्् आ्ाि वतृधि 10.5 6.0  

चालू खािा शेर (जीडीपी का प्रतिशि) -2.4 -2.3  

जीएनडीआई: सकल राष्टी् प्र्ो्् आ् ।
स्ो् : आरबीआई सटा् अनुमान; और व्ावसात्क पूवा्षनुमानकिा्षओ ं का सववेक्षण 
(माच्ष  2019) ।

राटथि I.10: वास्ष्वक सकल घरलेतू उतपाद में सवंृष्धि  
का पतूवाथिनमुान (वरथि- दर- वरथि)

50 प्रतिशि सीआई 70 प्रतिशि सीआई 70 प्रतिशि सीआई
सीआई- तवविास अिंराल

प्रत
िश

ि

ष्टपपणी: फ़ैन चाट्ष  बेसलाइन प्रोजेकशन पथि के आस-पास अतनतचिििा दशा्षिा है । बेसलाइन अनमुान 
िातलका I.2 में तनिा्षररि िारणाओ ंपर आिाररि हैं । गहरा हरा ्ा्ांतकि के्षत्र 50 प्रतिशि आतमतवविास 
अिंराल का प्रतितनतितव करिा है तजसका अथि्ष है तक वासितवक पररणाम गहर ेहर े्ा्ांतकि के्षत्र द्ारा 
दी गई सीमा के भीिर होने की 50 प्रतिशि सभंावना है । समान रूप से, 70 प्रतिशि और 90 प्रतिशि 
आतमतवविास अिंराल के तलए, वासितवक पररणाम सबंतंिि ्ा्ांतकि के्षत्र के रूप में दशा्षई ग्ी सीमा के 
भीिर होने की क्रमश: 70 प्रतिशि और 90 प्रतिशि सभंावना है ।
स्ो् : आरबीआई सटा् अनमुान ।

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4

राटथि I.11: आिारभतू् मरुिास्ीष्् प् पर जोष्िम पररदृशय का प्रभाव

ए: कचरे ्ेल की कीम्ें और वैष्विक मागं आघा् बी: ष्वष्नमय दर और िाद्य कीम्ें आघा् 

प्रत
िश

ि

प्रत
िश

ि

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4

बेसलाइन
तनमनिर कू्रड कीमि
वैतविक सवंतृधि में कमी

बेसलाइन 
तवतनम् दर में कमी 
तनमनिर खाद्य मदु्ास्ीति

उचचिर कू्रड कीमि
वैतविक सवंतृधि ररकवरी

तवतनम् दर में वतृधि 
उचचिर खाद्य मदु्ास्ीति 

स्ो् : आरबीआई सटा् अनमुान ।
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कारणों से उममीद से अतिक तनराश करिी है, िो कचचे िेल की मांग 
कम हो सकिी है । इसके अलावा, ओपेक(OPEC) द्ारा उतपादन 
में कटौिी की प्रभावशीलिा क्षीण हो सकिी है ्तद कचचे िेल के 
उतपादन में क्षतिपूरक वतृधि होिी है । ्तद भारिी् बासकेट कचचे िेल 
की कीमि तगरकर 57 ्ूएस डॉलर प्रति बैरल हो जािी, िो वतृधि में 
लगभग 20 आिार अंक की बढ़ोिरी सतहि मुद्ास्ीति में लगभग 30 
आिार अंक की सहजिा आिी । 

(iii) ष्वष्नमय दर

्ूएस डॉलर के मुकाबले भारिी् रुप्े की तवतनम् दर अगसि-
तसिंबर 2018 के दौरान लगािार दबाव में रहने के बाद, अतूिबर 
के अपने सिर से ऊपर चली ग्ी । कचचे िेल की ऊंची कीमिें एव ं
पोट्ष्ोतल्ो अंिवा्षह में अतसथिरिा भारिी् रुप्े पर तगरावट वाले 
प्रभाव डाल सकिे हैं । बेसलाइन के मुकाबले भारिी् रुप्े में लगभग 
5 प्रतिशि के मूल्ह्ास से मुद्ास्ीति लगभग 20 आिार अंक बढ़ 
सकिी है, जबतक इससे वतृधि में 15 आिार अंक की बढ़ोिरी हो 
सकिी है । इसके तवपरीि, भारि के मजबूि घरेलू बतुन्ादी तसधिांिों 
एवं बढे़ हुए पूंजी प्रवाह के पररणामसवरूप घरेलू मुद्ा के मूल् में वतृधि 
हो सकिी है । भारिी् रुप्े में 5 प्रतिशि िक की मूल् वतृधि से 
मुद्ास्ीति में लगभग 20 आिार अंक की कमी एवं वतृधि में लगभग 
15 आिार अंक की तगरावट हो सकिी है । 

(iv) िाद्य मुरिास्ीष्् 

2018-19 में अपेक्षाओ ंके तवपरीि, भारि में खाद्य पदाथि्ष मुद्ास्ीति 
नरम बनी रही, जो अतूिबर 2018–्रवरी 2019 के दौरान 
नकारातमक हो गई । घरेलू खाद्य उतपादन ऐतिहातसक रूप से उचच 

सिर पर है । आिारभूि प्रभावों के लोप के साथि, बेसलाइन पाथि 
खाद्य पदाथि्ष मुद्ास्ीति में वतृधि की अपेक्षा रखिा है । आगे, अनाज 
का प्ा्षप् ब्र सटॉक, खाने वाली अनेक वसिुओ ं में अनुकूल 
मांग-आपूति्ष  संिुलन िथिा वैतविक सिर पर खाद्य पदाथि्ष की तनरिंर 
तनमन कीमिें वर्ष  2019-20 में खाद्य पदाथि्ष संबंिी मुद्ास्ीति को 
तन्ंत्रण में रख सकिे हैं । इन कारकों के कारण, खाद्य पदाथि्ष संबंिी 
मुद्ास्ीति का अनुमान से 100 आिार अंक नीचे रहने की तसथिति 
में, हेडलाइन मुद्ास्ीति बेसलाइन से लगभग 50 आिार अंक िक 
कम रह सकिी है । दूसरी िर्, असामान् रूप से तनमन खाद्य पदाथि्ष 
मुद्ास्ीति की तसथिति में नटि होने वाले खाद्य पदाथिषों की कीमिों में 
अचानक बदलाव का खिरा रहिा है । मॉनसून में कमी की तसथिति में 
कृतरगि उतपादन में तगरावट होगी एवं इससे खाद्य पदाथि्ष की कीमिों 
में बढ़ोिरी वाला दबाव पैदा होगा । इस पररदृश्् में, वर्ष  2019-20 
में जीडीपी वतृधि में लगभग 30 आिार अंक िक की कमी होगी, 
िथिा खाद्य पदाथिषों की उचच कीमिें हेडलाइन मुद्ास्ीति को वर्ष 
2019-20 के अंि िक बेसलाइन से लगभग 50 आिार अंक ऊपर 
ले जाएगंी । 

(v) राजकोरीय ष्गरावट 

वर्ष 2018-19 में, कें द् सरकार का अप्रत्क्ष कर संग्हण बजट 
अनुमान से कम रहा िथिा इसने राजकोरी् घाटे में ्ोगदान तद्ा 
जो संशोतिि अनुमान में और अतिक हो ग्ा । बेसलाइन पूवा्षनुमान 
का रुख राजकोरी् हो जािा है, जैसा तक वर्ष 2019-20 के तलए 
बजट में घोरणा की गई है । आगे, कु् रा्् सरकारों द्ारा घोतरि 
वैकतलपक ्ाम्ष  सपोट्ष  ्ोजनाओ ंएवं ्ाम्ष  ऋण मा्ी ्ोजनाओ,ं 
उचच न्ूनिम समथि्षन मूल् एवं खाद्य पदाथिषों का क्र्, िथिा तनमन 

राटथि I.12: आिारभतू् सवंृष्धि प् पर जोष्िम पररदृशय का प्रभाव

स्ो् : आरबीआई सटा् अनमुान ।

प्रत
िश

ि

प्रत
िश

ि

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4

ए: कचरे ्ेल की कीम्ें और वैष्विक मागं आघा् बी. ष्वष्नमय दर और िाद्य कीम्ें आघा् 

बेसलाइन
तवतनम् दर में वतृधि 
तनमनिर खाद्य मदु्ास्ीति

बेसलाइन
तनमनिम कू्रड कीमि
वैतविक सवंतृधि में कमी

उचचिम कू्रड कीमि
वैतविक सवंतृधि ररकवरी

तवतनम् दर में कमी
उचचिर खाद्य मदु्ास्ीति
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प्रत्क्ष कर संग्हण, समेतकि राजकोरी् घाटे में बढ़ोिरी वाले दबाव 
डाल सकिे हैं । वैसे कारकों के कारण राजकोरी् तगरावट की तसथिति 
में ्ह तनजी तनवेश को कम करेगा, उतपादन क्षमिा पर प्रभाव डालेगा, 
िथिा इसके पररणामसवरूप मुद्ास्ीति बढे़गी । इसके तवपरीि, 
जीएसटी में तसथिरिा आने पर अप्रत्क्ष कर राजसव में वि्षमान बजट 
की अपेक्षाओ ंके तवपरीि सिुार होगी तजससे घाटे पर काबू पाने में 
मदद तमलेगी, िथिा तनजी तनवेश के तलए अतिक संसािन उपलबि 
होंगे, उपदान क्षमिा में वतृधि होगी एवं मुद्ास्ीति घटेगी ।

1.5 ष्नषकरथि 

संके्षप में, अनुकूल आिारभूि प्रभावों के समाप् होने पर हेडलाइन 
सीपीआई मुद्ास्ीति के अपने हाल की न्ूनिम तसथिति से ऊपर 
जाने की अपेक्षा है, परिंु इसके 4 प्रतिशि के लक्ष् के नीचे रहने की 
उममीद है । कचचे िेल की उचच कीमिें, अंिरराष्टी् तवत्ी् बाजार 
में उिार-चढ़ाव, नटि होने वाले खाद्य पदाथिषों में अचानक पररवि्षन का 
जोतखम, िथिा राजकोरी् तगरावट, िथिातप, मुद्ास्ीति को बढ़ाने 

वाले जोतखम हैं । वैतविक वतृधि में िेज मंदी के कारण कचचे िेल एव ं

पण्् वसिुओ ंकी कीमिों में नरमी, िथिा खाद्य पदाथि्ष मुद्ास्ीति की 

तनमन तसथिति, हेडलाइन मुद्ास्ीति के तलए तगरावट वाले जोतखम 

पैदा करिे हैं ।

वर्ष  2019-20 में वासितवक जीडीपी वतृधि में सिुार की अपेक्षा है । 

जबतक, ऐसी संभावना है तक तनजी उपभोग इसका मु्् आिार बना 

रहेगा, तनवेश गतितवति में मजबूिी अपेतक्षि है । सरकारी के्षत्र के बैंकों 

का पनुःपूंजीकरण एवं उनके तवत्ी् लेखा-जोखा में जारी सिुार, 

िथिा तदवाला और बैंक शोिन अक्षमिा संतहिा के िहि दबावग्सि 

आतसि्ों का समािान बैंक के ऋण उठाव में सिुार करेगा और 

तनवेश एवं कुल मांग का समथि्षन करेगा । ्रवरी 2019 में नीतिगि 

रेपो दर में कटौिी एवं वर्ष  2019-20 के कें द्ी् बजट में मांग बढ़ाने 

वाले प्रसिाव भी कुल मांग को बढ़ावा दे सकिे हैं । िथिातप, वैतविक 

व्ापार में मंदी िथिा वैतविक जीडीपी वतृधि घरेलू अथि्षव्वसथिा संबंिी 

तक्र्ाकलाप के तलए तगरावट वाले जोतखम पैदा करिे हैं । 
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II.  मलू्य और लागतें

खाद्य कीमतों में  सितंबर 2018 िे लगातार पांच माह तक  

सगरावट होने, ईधंन मुद्ास्ीसत में भारी कमी आने तथा खाद्य  

और ईधंन को छोड़कर मुद्ास्ीसत में आई नरमी िे उपभोक्ा मूल्य 

िूचकांक मुद्ास्ीसत में व्यापक रूप िे कमी आई, हालांसक इिके 

बावजूद भी ्यह उचच सतर पर बनी रही। कृसिगत तथा गैर-कृसिगत  
दोनों श्रसमकों के सलए ग्ामीण मजदूरी में वृसधि ससथर रही तथा िंगसित 

के्त्र में सटा् िंबंधी लागत का दबाव 2018-19 की तीिरी सतमाही 

में दा्यरे के भीतर रहा। औद्योसगक एवं कृसि इनपुट लागतों में का्ी 

कमी आई।

वर्ष 2018-19 की चौथी तिमाही में उपभोक्ा मूल्य सूचकांक 

(सीपीआई) में आश्च्य्षजनक िौर पर तिरावट हुई । जो जनवरी 

2019 में कम होकर सीपीआई के तिए तवति सम्मि न्ूयनिम 

सिर 2.0 प्रतिशि हो ि्यी थी ।1 ्यह तिरावट जून 2017 की 1.5 

प्रतिशि की तिरावट के बाद से सबसे तनम्न सिर पर थी । हािांतक, 

फरवरी में इसमें थोड़ा सिुार हुआ िेतकन इसकी िति अपेक्ाकृि 

कमजोर रही । खाद्य एवं पे्य पदाथथों की कीमिें तसिंबर 2018 के 

बाद से ििािार पांच माह िक कम रही जो सीपीआई शे्णी में इन 

कीमिों में अपसफीति का अब िक का सबसे अतिक सम्य था ।  

अंिरराष्ट्ी्य ऊजा्ष  की कीमिों में नरमी िथा तबजिी की कीमिों में 

िेजी से तिरावट के चििे ईिंन और िाइट मुद्ासफीति में तसिंबर 

के दौरान हाि ही के अपने उचच सिर से अत्यतिक तिरावट हुई । 

खाद्य और ईिंन को छोड़कर सीपीआई में मुद्ासफीति भी अकू्बर 

से कम रही क्योंतक हेडिाइन मुद्ासफीति पर कें द् सरकार के  

कम्षचारर्यों के तिए मकान तकरा्या भत्ा (एचआरए) में वतृधि 

का सांत््यकी प्रभाव तदसंबर िक पूरी िरह समाप्त हो ि्या था 

(चाट्ष  II.1) । इस नरमी के बावजूद, खाद्य और ईिंन को छोड़कर  

सीपीआई मुद्ासफीति 2018-19 (फरवरी िक) के दौरान उचच सिर 

पर बनी रही जबतक सेवा मुद्ासफीति तवशेर रूप से  तसथर बनी रही 

है ।

वर्ष  2016 में आरबीआई अतितन्यम में संशोिन तनतद्षष्ट करिा है तक 

मुद्ासफीति अनुमानों के तनष्करथों में पाए िए तवचिनों की पहचान की 

जाए, ्यतद हों, उसके बारे में अंितन्ष तहि कारणों को सपष्ट तक्या जाए।  

अकू्बर 2018 की मौतद्क नीति ररपोट्ष  (एमपीआर) ने 2018-19 

की िीसरी तिमाही में सीपीआई मुद्ासफीति 3.9 प्रतिशि पर रहने 

िथा चौथी तिमाही में िीरे-िीरे 4.5 प्रतिशि िक बढ़ने का अनुमान 

ििा्या था । वासितवक मुद्ासफीति अनुमानों से काफी हद िक नीचे 

रही तजसका प्रमुख कारण प्रारतम्भक तसथति्यों (पूवा्षनुमानों) में प्रमुख 

बदिाव है जो तक अकू्बर 2018 के एमपीआर में तवशेर रूप से 

अंिरराष्ट्ी्य कचचे िेि, तवतनम्य दर और घरेिू तबजिी की कीमिों 

के संबंि में तनिा्ष ररि तक्या ि्या था ।

चार्ट II.1: सीपीआई मदु्ास्फीतत (वर्ट-दर-वर्ट )

प्रत
िश

ि 

एचआरए: आवास भाड़ा भत्ा 
*: आवास में तपछिे वर्ष की प्रवतृत् के साथ पनुतन्षतम्षि आवास सूचकांक के आिार पर अनमुातनि प्रभाव । 
स्रोत : कें द्ी्य सांत््यकी का्या्षि्य (सीएसओ); और आरबीआई सटाफ अनमुान ।

सीपीआई हेडिाइन एचआरए के तिए समा्योतजि सीपीआई हैडिाइन* 
एचआरए के तिए समा्योतजि सीपीआई खाद्य िथा ईिंन को छोड़कर* सीपीआई खाद्य व पे्य पदाथ्ष

सीपीआई खाद्य िथा ईिंन को छोड़कर 
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1 हेडिाइन मुद्ासफीति को पूरे भारि की सं्यकु् सीपीआई (ग्ामीण + शहरी) में वर्ष-दर-वर्ष पररवि्षनों में मापा जािा है ।
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अत्यतिक आपूति्ष  के चििे सत्ज्यों, फिों और चीनी की कीमिों 

में तनरिंर तिरावट के साथ खाद्य कीमिों में अकू्बर 2018 से 

अपसफीति की तसथति पैदा हो िई । तपछिी प्रवतृत् के तवपरीि, दूि 

की अत्यतिक घरेिू उपि्ििा के चििे अकू्बर में इसकी कीमिों 

में अप्रत्यातशि ढंि से तिरावट आई । इसके अिावा, न्ूयनिम समथ्षन 

मूल्य (एमएसपी) में वतृधि के बावजूद अनाज और दािों की कीमिों 

में भी 2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान तिरावट आ्यी । कचचे 

िेि की कीमिें अकू्बर के एमपीआर के सम्य 80 अमरीकी डॉिर 

प्रति बैरि रहने का अनुमान था, जो माच्ष  के अंि में 68 अमरीकी 

डॉिर प्रति बैरि पर पहुचँ कर तदसंबर 2018 के अंि िक िेजी से 

तिरकर 52 अमरीकी डॉिर प्रति बैरि िक पहुचँ िई । इससे खाद्य 

और ईिंन को छोड़कर सीपीआई मुद्ासफीति में कमी आई । कचचे 

िेि की कीमिों में इस तिरावट को देखिे हुए घरेिू एिपीजी की 

कीमिें भी हाि ही के अपने उचच सिर से नवंबर में तिर िई ं। इसके 

अिावा, नवंबर 2018 से तबजिी की मुद्ासफीति की तदशा नाटकी्य 

रूप से नीचे की ओर चिी िई, तजससे ईिंन मुद्ासफीति जो अकू्बर 

में 8.5 प्रतिशि थी घटिे हुए फरवरी 2019 में 1.2 प्रतिशि हो 

ि्यी । इन घटनाओ ंसे, मुद्ासफीति िीसरी तिमाही के दौरान अनुमान 

से नीचे 1.3 प्रतिशििा अंकों िक िथा चौथी तिमाही में फरवरी  

िक 2.2 प्रतिशििा अंकों िक तिर िई (चाट्ष  II.2) ।

II.1  उपभरोक्ा मूल्य

वर्ष 2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान हेडिाइन मुद्ासफीति की 

तनरिंर नरमी ने शरुुआि में अनुकूि आिार प्रभावों (अकू्बर-नवंबर) 

के सं्यकु् प्रभाव को दशा्ष्या है िथा इसके बाद इन आिार प्रभावों 

के प्रतिकूि (तदसंबर-जनवरी) होने के बावजूद भी कीमिों में िेजी 

से तिरावट आई ।2 सीपीआई खाद्य तजसमें अनुकूि आिार प्रभाव 

िथा कीमिों के कारण तिरावट थी, अकू्बर 2018 में अपसफीति 

में पररवति्षि हो िई, जो आिे चिकर नवंबर में ओर भी अतिक हो 

िई िथा फरवरी 2019 िक बनी रही । खाद्य कीमिों में तिरावट का 

दौर फरवरी में बंद हुआ । ईिंन समूह में, कीमिों की िति में तनरिंर 

तिरावट के चििे मुद्ासफीति में िेजी से कमी आई । सीपीआई 

तजसने, खाद्य और ईिंन मूल्य कीमिों को छोड़कर, अकू्बर में 

िेजी दज्ष की, बाद में अनुकूि आिार प्रभावों के पररणामसवरूप 

अनुकूि तसथति के साथ नवंबर-जनवरी के दौरान कम हुई । हािांतक,  
इस समूह में फरवरी के दौरान कीमि की िति में िेजी देखी िई  
(चाट्ष  II.3) । इसके साथ-साथ खाद्य पदाथथो की कीमिों में अतिक 

उिार-चढाव से सीपीआई हेडिाईन मुद्ासफीति की िति बदिकर 

फरवरी में सकारातमक हो िई ।

वर्ष 2018-19 में सीपीआई समूहों में मुद्ासफीति का प्रसार तवतशष्ट 

रुप से िि वर्ष की समानिा थी तजसमें मात््यका मुदासफीति दर 

समान थे । मु््यि: दोनों वरथों में ििािार नकारातमक झकुाव प्रमुख 

रूप से खाद्य कीमिों के कारण रहा (चाट्ष  II.4) । सीपीआई वसिुओ ं

में मौसमी समा्योतजि आिार पर मूल्य पररवि्षन का प्रसार सूचकांक 

तसिंबर-जनवरी के दौरान नरमी को दशा्षिा है । ्यह फरवरी के दौरान 

अतिकांश रूप से तवपरीि तसथति में हो ि्या, हािांतक, माि और 

सेवाओ ंदोनों को शातमि करिे हुए सीपीआई बासकेट के चौथे-पांचवें 

तहससे से अतिक मूल्य वतृधि का अनुभव माह की कीमिों में सामान्य 

वतृधि का संकेि देिा है (चाट्ष  II.5) ।3

चार्ट II 2: सीपीआई मदु्ास्फीतत (वर्ट-दर-वर्ट) –
पूवा्टनमुान बनाम वासततवक

प्रत
िश

ि 

प्रत
िश

ि 
तब

नद
ओु

 ंम
ंं अ

िंर
 

ति2:2018-19 ति3:2018-19 ति4:2018-19*

अिंर (वासितवक-पूवा्षनमुान, राईट सकेि)

वासितवक पथ अकू्बर 2018 एमपीआर पथ 

* 2018-19 की सपूंण्ष चौथी  तिमाही के तिए पूवा्षनमुान की ििुना में जन.-फर. 2019 के दौरान के वासितवक औसि मदु्ासफीति
स्रोत : सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान ।

2 तकनहीं ििािार दो माह के दौरान सीपीआई मुद्ासफीति में वर्ष-दर-वर्ष हुए पररवि्षन का अनुमान कीमि सूचकांक (िति) चािू माह-दर-माह हुए पररवि्षन िथा 12 माह पूव्ष  (आिार प्रभाव) के कीमि 
सूचकांक में माह-दर-माह हुए पररवि्षन के बीच अंिर से ििा्या जा सकिा है। अतिक जानकारी के तिए तसिंबर 2014 की एमपीआर का बॉकस 1.1 देखें।
3 सीपीआई प्रसार सूचकांक कीमि में आए पररवि्षनों का एक मापक है, जो सीपीआई बासकेट में मदों को इस प्रकार शे्णीबधि रखिी है चाहे तपछिे माह के दौरान उनकी कीमि बढ़े, तसथर ्या  
तिर जाए। प्रसार सूचकांक की 50 से ऊपर की रीतडंि एक व्यापक बढ़ोत्री ्या कीमि वतृधि के व्यापकीकरण की सीमा को िथा 50 से नीचे की रीतडंि एक व्यापक–आिार पर कीमि में कमी को 
दशा्षिी है।
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II.2  मुद्ास्फीतत के संचालक

मुद्ासफीति के ऐतिहातसक तवघटन से पिा चििा है तक वर्ष 2018-

19 की दूसरी छमाही में मुद्ासफीति में नरमी प्रमुख रूप से अनुकूि 

आपूति्ष  पक् के आघािों- तवशेर रूप से खाद्य और कचचे िेि की  
कीमिों पर हुए पररणामसवरूप है । कमजोर मांि के दबाव ने थोड़ा 

नकारातमक आउटपटु अंिराि उतपनन कर तद्या तजसने मजदूरी में 

स्रोत : सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान । 
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बी: सीपीआई खाद्य मदु्ास्फीततए: सीपीआई हडेलाईन

डी: सीपीआई खाद्य और ईधंन करो छरोड़करसी: सीपीआई ईधंन और प्रकाश 

वर्ष-दर-वर्ष मदु्ासफीति में मातसक पररवि्षन माह-दर-माह पररवि्षन आिार प्रभाव

चार्ट II.3: सीपीआई मदु्ास्फीतत – गतत तथा आधार प्रभाव
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चार्ट II.4: औसत सीपीआई मदु्ास्फीतत (वर्ट-दर-वर्ट)
 (केरनले घनतव अनमुान)

घन
तव

मदु्ासफीति (प्रतिशि)

स्रोत: सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान । 

चार्ट II.5: सीपीआई तडफ्ूयज़न सूचकाकं
(माह-दर-माह मौसम के अनसुार समा्यरोतित) 

सू
चक

ा ंक
 

सीपीआई हैडिाइन सीपीआई वसिएुं सीपीआई सेवाए ँ

स्रोत: सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान । 
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अपै्रि 2018 - फरवरी 2019 ।
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बहुि कम वतृधि के साथ मुद्ासफीति में एक सामान्य तिरावट दज्ष की 

(चाट्ष  II.6ए) ।4

माि और सेवा घटकों में समग् मुद्ासफीति का बे्कअप इस  
व्यापक मंदी के सम्य में माि की कीमिों की प्रमुख भूतमका को 

दशा्षिा है (चाट्ष  II. 6बी) । इसमें िीसरी तिमाही में सत्ज्या ँ िथा  
फिों जैसी नाशवान वसिुए ं (7 तदवसी्य ररकॉि) िथा अनाज 

और दाि जैसी खराब न होने वािी वसिुए ं (30 तदवसी्य ररकॉि)  

िथा  चौथी  तिमाही में फरवरी आ्याि  तक्या  सामान   (सोना,    

चांदी,   पेट्ोि,   डीजि,   एिपीजी, केरोसीन, ररफाइंड वनसपति िेि,  

इिेकट्ोतनक सामान, रासा्यतनक उतपाद, िािु उतपाद और 

कपड़े) शातमि है (चाट्ष  II. 6सी) ।5 कें द् सरकार के कम्षचारर्यों 

के एचआरए में हुई वतृधि का सांत््यकी्य प्रभाव िीरे-िीरे पूरी  
िरह से समाप्त होने के चििे सेवा संबंिी मुद्ासफीति अवरुधि बनी  
रही ।

चार्ट II.6: मदु्ास्फीतत के सचंालक 

ए: सीपीआई मदु्ास्फीतत का पृथककरण*  बी: सीपीआई - वसतुओ ंतथा सवेाओ ंसबंधंी मदु्ास्फीतत (वर्ट- दर-वर्ट ) 

सी: हडेलाइन मदु्ास्फीतत में आ्याततत मदु्ास्फीतत का ्यरोगदान  
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आपूति्ष आघाि 
मदु्ासफीति (राईट सकेि)    

आ्यातिि ्योिदान घरिूे सिर पर  उतपनन मदु्ासफीति हेडिाइन मदु्ासफीति 

तरपपणी : कोष्ठक में तद्ेय िए आकंड़े सीपीआई में समूह के भार को दशा्षिे हैं  ।

िेि मूल्य आघाि
उतपादन अिंर आघाि

ति
1

ति
2

ति
2

ति
2

ति
4

ति
4

ति
4

ति
4

ति
4

ति
2

ति
4

ति
1

ति
1

ति
3

ति
3

ति
2

मजदूरी आघाि
नीतििि आघाि

*तनिा्षरक प्रवतृि से डेतवएशन
तरपपणी : 2002-03 की पहिी तिमाही से 2018-19 की चौथी तिमाही िक के तिमाही डाटा के उप्योि द्ारा भारिी्य 
रु में िेि की कीमिों के साथ वेकटर आटो ररगे्शन का उप्योि, सीपीआई मदु्ासफीति,उतपादन अिंर, ग्ामीण मजदूरी 
िथा नीति दर द्ारा अनमुातनि । 
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स्रोत: सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान । 

मद्
ास

फ
ीति

 प्र
ति

शि

िैर –तटकाऊ 7 तदनों की वापसी (34.8)   
िैर तटकाऊ 30 तदनों में वापसी (31.3 ) 
सीपीआई हेडिाईन(वर्ष- दर -वर्ष, प्रतिशि)

तटकाऊ वसिएु ं(10.5) 
सेवाए ँ( 23.4)

प्रत
िश

ि 
अ

कं

4 ऐतिहासक तवघटन को तनम्नतितखि वेररएबिों (जो वेकटर Yt के रूप में तदए हैं) जैसे तक - कचचे िेि के मूल्यों में वातर्षक संवतृधि दर, मुद्ासफीति, आउटपटु का अंिर, ग्ामीण मजदूरी में वातर्षक 

संवतृधि दर िथा नीतििि रेपों दर के साथ वेकटर आटो ररगे्शन(वीएआर) के आिार पर नमूने अवति के दौरान मुद्ासफीति में हुए उिार-चढ़ाव के प्रति प्रत्ेयक आघाि के ्योिदान की माप करने के 

तिए इसिेमाि तक्या जािा है। वीएआर को साझे रूप में Yt =c + A Yt-1 + et  तिखा जा सकिा है: जहां et वेकटर आघािों [िेि कीमि आघाि, आपूति्ष  आघाि (मुद्ासफीति आघाि), आउटपटु 

अंिर आघाि, मजदूरी आघाि िथा नीतििि आघाि] के रूप में दशा्ष्या ि्या है। वोलड तवघटन Yt के इसिेमाि को तनिा्षरकी्य प्रवतृि के प्र्योजन िथा सभी आघािों के ्योि et के रूप में दशा्ष्या जा 

सकिा है । इस तनरूपण से तवतभनन आघािों से ्योिदानों के जोड़ के रूप में तनिा्षरकी्य प्रवतृि से मुद्ासफीति के तवचिन को तवघतटि तक्या जा सकिा है।

5 भारि के आ्यािों में प्रमुख रूप से कचचे िेि और पेट्ोति्यम उतपादों (कुि आ्याि का ििभि 22.0 प्रतिशि) का वच्षसव रहा है। आ्याि के अन्य प्रमुख घटकों में इिेतकट्क सामान (10.0 प्रतिशि), 

सोना और चांदी (8.0 प्रतिशि), रासा्यतनक िथा रासा्यतनक उतपाद (6.0 प्रतिशि), िािु िथा िािु उतपाद (5.5 प्रतिशि) िथा वनसपति िेि (3.0 प्रतिशि) हैं। इसके अिावा, कचचे कपास जैसी 

वसिुओ ंकी घरेिू कीमिें अंिरराष्ट्ी्य कपास की कीमिों के साथ चििी हैं।
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िीपीआई खाद्य िमूह 

भाररि अंशदान की बाि करें िो अपै्रि 2018-फरवरी  

2019 के दौरान समग् मुद्ासफीति में खाद्य और पे्य समूह (भार: 

सीपीआई में 45.9 प्रतिशि) का ्योिदान 9.5 प्रतिशि रहा जबतक 

एक वर्ष पहिे इसी अवति में ्यह 28.9 प्रतिशि था । अकू्बर 2018 

से खाद्य समूह की ऋणातमक हुई मुद्ासफीति फरवरी 2019 में  

(-) 0.1 प्रतिशि थी (चाट्ष  II.7ए) । सीपीआई बासकेट में 12.7 प्रतिशि 

सं्यकु् भार रखने वािे चार खाद्य उप-समूह फि, स्जी, दिहन 

और चीनी फरवरी 2019 में अपसफीति में रहे (चाट्ष  II.7ए और बी) । 

खाद्य समूह के अंदर, अनाज की मुद्ासफीति (सीपीआई में  

9.7 प्रतिशि िथा खाद्य और पे्य समूह में 21.1 प्रतिशि का भार) 

इस वर्ष जनवरी में 0.8 प्रतिशि के तनचिे सिर से फरवरी 2019 में 

1.3 प्रतिशि िक बढ़ी, प्राथतमक रूप से ्यह चावि की मुद्ासफीति में 

म््यम सिुार से संचातिि था जो उचच पैदावार और मानक से काफी 

अतिक बफर सटाक के फिसवरूप जनवरी में (-) 2.1 प्रतिशि से 

फरवरी में (-) 1.9 प्रतिशि रहा । तद्िी्य अतग्म अनुमानों के अनुसार 

चावि का उतपादन 2018-19 में 115.6 तमति्यन टन था । ्यह 

2017-18 के 112.9 तमति्यन टन के ररकाड्ष  सिर से ऊपर है  

(चौथा अतग्म अनुमान) । सीपीआई अनाज मुद्ासफीति का एक 

तवशे्रण 2018-19 में चक्ी्य कारकों का ऋणातमक ्योिदान दशा्षिा 

है (चाट्ष  II.8) । 

इस वर्ष असामान्य खाद्य मुद्ासफीति ितिशीििा की प्रमुख संचािक 

सत्ज्यों की कीमिें थीं, इसकी सीपीआई में 6.0 प्रतिशि और 

खाद्य िथा पे्य समूह में 13.2 प्रतिशि तहससेदारी है; दूसरा प्रमुख 

संचािक फि था । प्रोटीन्यकु् कुछ वसिुओ ं (खासकर दूि िथा 

दगुि उतपाद और दिहन) की कीमिों में नरमी/तिरावट, िेि और 

वसा, िथा चीनी व तमष्ानन के साथ-साथ सत्ज्यों िथा फिों की 

कीमिों में िेज तिरावट से अकू्बर 2018 से फरवरी 2019 के बीच 

समसि खाद्य पदाथथों की कीमिें अत्यतिक नीचे आ िई ं। इस वर्ष के  

आरभं में खाद्य पदाथथों की कीमिों में रही नरमी वासिव में  
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अनाज िथा उतपाद                                                                                              
सत्ज्याँ
मसािे

फि   
चीनी िथा तमष्ठानन  
अन्य खाद्य पदाथ्ष # 

खाद्य िथा पे्य पदाथ्ष (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशि)   

स्रोत : सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान । 

*: दूि और उतपाद, मांस, मछिी और अडें शातमि हैं । 
#: िै्यार भोजन,सनैकस, तमठाई इत्यातद िथा िैर-एलकोहोतिक पे्य पदाथ्ष शातमि हैं ।

ए: सचंालक (वर्ट-दर-वर्ट) बी: मदु्ास्फीतत कफी गत्यातमकता - दूसरी छमाही:2018-19 (अकू्बर 2018-्रवरी 2019)

चार्ट II.7: खाद्य मदु्ास्फीतत

मद्
ास

फ
ीति

 (प्र
ति

शि
)

प्रत
िश

ि 
अ

कं
ो म

ें ्य
ोि

दा
न 

  

सीपीआई खाद्य और पे्य समूह में भारांक 
(प्रतिशि)

उ्वा्षिर रखेा खाद्य समूह के बीच मा््य भार दशा्षिी है (7 प्रतिशि) और कै्तिज रखेा औसि खाद्य 
मदु्ासफीति दशा्षिी है ((-)1.0 प्रतिशि) ।
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प्रवतृत् चक् अतन्यतमि अनाज सबंिंी मदु्ासफीति 

* जनवरी 2012 से फरवरी 2019 की सीपीआई – अनाज सूचकांक  की मातसक शृखंिा को ्ूयतनवरटे 
अन–ऑ्जवड्ष कंपोनेंट मॉडि (्यसुीएम) का प्र्योि करिे हुए प्रवतृत्, चक्, मौसमी और अतन्यतमि 
घटकों के रूप में अिि-अिि तक्या ि्या है। ्यह चाट्ष  इन घटकों का वर्ष-दर-वर्ष मदु्ासफीति में ्योिदान 
को दशा्षिा है ।
स्रोत : सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान ।

चार्ट II.8: अनाि सबंधंी मदु्ास्फीतत-प्रवृतति और चक्फी्य 
घरकों का ्यरोगदान*

प्रत
िश

ि

िेि िथा वसा
दिहन िथा उतपाद
पश ुप्रोटीन*     
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ऐतिहातसक पैटन्ष  के तवपरीि थी। फरवरी के दौरान खाद्य पदाथथों की 

कीमिों में िेजी भी तपछिी प्रवतृत् के उिट थी, ्यह मोटे िौर पर 

फिों की कीमिों में बदिाव िथा सत्ज्यों की कीमिों में सिुार द्ारा 

संचातिि थी ।

सत्ज्यों में, प्याज की कीमि के मामिे में मुद्ासफीति जिुाई 2018 

में 40.6 प्रतिशि के ऊंचे सिर से तिरकर जनवरी 2019 में (-) 57.1 

प्रतिशि रही, फरवरी 2019 में इसमें सिुार हुआ और (-) 49.5 

प्रतिशि रही । खरीफ उतपादन में वतृधि, मंडी िक अतिक आपूति्ष 

और साथ में परुाने भंडारों के तनसिारण ने तिरावट को और बढ़ा्या । 

अिसि 2018-फरवरी 2019 (जनवरी को छोड़कर) के दौरान 

ऋणातमक चाि के साथ माच्ष  2018 से जनवरी 2019 िक टमाटर 

की कीमि अपसफीति में रही, ्यह भी मंडी िक अतिक आपूति्ष  और 

अतिक उतपादन के कारण था । वासितवक साक््य ्यह दशा्षिा है तक 

मोटे िौर पर महाराष्ट् का टमाटर उतपादक एक प्रमुख तजिा नातसक 

में वरा्ष  होने के कारण अतिक ठंढ पड़ने से फसि काटने में हुई 

देरी, कना्षटक में फफंूदी के कारण फसि के क्तिग्सि होने िथा 

ितमिनाडु (खासकर तडंडीििु, टमाटर का एक प्रमुख आपूति्षकिा्ष 

है) में िाजा चक्वाि से फसि के प्रतिकूि रूप से प्रभातवि होने के 

कारण जनवरी 2019 में टमाटर की कीमिों में िेजी रही । ्यद्यतप 

अकू्बर 2018 से कुछ नरमी के बावजूद भी 2018-19 में (फरवरी 

िक) आिू की मुद्ासफीति दहाई अंकों में रही । शीििहृ में कम 

उपि्ििा, पररवहन में बािा और आिू उपजाने वािे तकसानों द्ारा 

तवरोि प्रदश्षन के कारण माच्ष-जिुाई 2018 के दौरान कीमि में दबाव 

तदखा (चाट्ष  II.9ए) । जाड़े की फसि का जबरदसि उतपादन और 

बाजार में उनके नए आिमन से नवम्बर-फरवरी के आरभं में कीमि 

में तिरावट आई । कुि तमिाकर, तपछिे वर्ष की िुिना में 2018-19 

में स्जी के कीमिों की िीमी संच्यी चाि ने खाद्य मुद्ासफीति को 

नीचे रखने में मदद तक्या ।

स्जी की कीमिों का के्त्रवार सीपीआई सूचकांक पर आिाररि एक 

तवशे्रण ्यह दशा्षिा है तक ग्ामीण बाजार के सापेक् शहरी बाजारों में 

माह-दर-माह उिार-चढ़ाव अतिक था िथा ग्ामीण और शहरी के्त्रों 

के कीमिों में बदिाव का अंिर सांत््यकी्य रूप से कम महतवपूण्ष 

था, ्यह दशा्षिा है तक ग्ामीण-शहरी कीमि में बदिाव मु््यिः एक 

तदशा में रहा।6 सीपीआई - सत्ज्या ँ की प्रवतृत् िथा चक्ी्य कारकों 

का एक तवशे्रण ्यह बिािा है तक एक बड़ा चक्ी्य कारक ही तदसंबर 

2018 िक तनम्न रुख के प्रमुख चािक थे क्योंतक प्रवतृत् वािे कारक 

कमोबेश सपाट से ही थे (चाट्ष  II.9बी) । जनवरी 2019 से चक्ी्य 

कारकों का रुख कुछ ऊपर की ओर देखा ि्या तजसने चौथी तिमाही 

(जनवरी-फरवरी) में अब िक स्जी की कीमिों में तिरावट की दर 

को घटाए रखा है ।

2018-19 के दौरान फिों की कीमिों (सीपीआई में 2.9 प्रतिशि 

6 एफ-टेसट और टी-टेसट फे्मवक्ष  पर आिाररि। मौसमी समा्योतजि और असामातजक दोनों आंकड़ों का उप्योि कर पररणाम की दृढ़िा को परखा ि्या है। 

चार्ट II.9: सीपीआई सत्ि्या ँ

ए: सचंालक (माह-दर-माह) बी: सीपीआई - सत्ि्या:ँ प्रवृतति और चक्फी्य घरक*
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सत्ज्या ँ(माह-दर-माह प्रतिशि)

आिू
हरी तमच्ष

प्याज 
िोभी िथा फूििोभी

टमाटर
अन्य सत्ज्याँ स्जी सूचकांक – प्रवतृत् घटक

स्जी सूचकांक – चक्ी्य घटक (राईट सकेि) 

* जनवरी 2012 से फरवरी 2019 की सीपीआई – सत्ज्यों की मातसक श्ृखंिा को ्ूयतनवरटे अन – ्यसुीएम का प्र्योि करिे हुए प्रवतृत्, चक्, मौसमी और अतन्यतमि घटकों के रूप में अिि-अिि तक्या ि्या है। बाई-पेरोन  
परीक्ण अिसि 2016 और जून 2017 में सांत््यकी्य दृतष् से दो महतवपूण्ष बे्क दशा्षिा है।
स्रोत : सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान ।
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और खाद्य िथा पे्य पदाथ्ष समूह में 6.3 प्रतिशि का भार) में नरमी 

एक और अप्रत्यातशि िथ्य रही । तपछिे पैटन्ष  के तवपरीि इस 

वर्ष जून-जिुाई 2018 में फि की कीमिों में तिरावट रही । आम 

और केिा की मजबूि घरेिू आपूति्ष  के साथ-साथ कुछ फिों  
(खासकर सेब और खटे् फि) के अतिक आ्याि से घरेिू कीमिों  

में नरमी आई । कुि तमिाकर, सामान्य पैटन्ष  के तवपरीि जून 

2018-जनवरी 2019 (नवम्बर 2018 को छोड़कर) के दौरान 

फिों की कीमिों में एक तनरिंर तिरावट देखी ि्यी (चाट्ष  II.10) । 

तदसंबर 2018-फरवरी 2019 के दौरान जबतक फिों की कीमिों 

में अपसफीति बनी रही वहीं तपछिे दो महीनों में कीमिों में (-) 2.6 

प्रतिशि की औसि ऋणातमक चाि के तवपरीि फरवरी 2019 में इस 

चाि में काफी िेजी आई ।

दिहन की कीमिों के मामिे में अति आपूति्ष  से अपसफीति बनी रही 

हािांतक ्यह प्रवतृत् िीरे-िीरे बदि रही है । दिहन की सीपीआई  

में 2.4 प्रतिशि और खाद्य िथा पे्य समूह में 5.2 प्रतिशि  

तहससेदारी है । सकि मुद्ासफीति में दिहन का ्योिदान अपै्रि-

फरवरी 2017-18 में (-) 18.9 प्रतिशि के मुक़ाबिे अपै्रि-फरवरी 

2018-19 के दौरान (-) 6.0 प्रतिशि रहा । 2018-19 के दौरान 

मु््य रूप से तपछिे वर्ष के सिर के उतपादन और खरीददारी से कुछ 

तक़समों जैसे अरहर और उड़द की मंडी सिर पर कीमिों में सिुार 

हुआ और कुछ मु््य उतपादक राज्यों में ्यह बढ़कर अपने एमएसपी 

के सिर िक आ्या । अभी दिहन की कीमिें अपने तपछिे 10 महीने 

की ऐतिहातसक प्रवतृत् के काफी नीचे चि रही हैं (चाट्ष  II.11) ।

चीनी िथा तमष्ानन उप-समूह में अतिक उतपादन, खुिा बाजार 

तबक्ी िथा चीनी की वैतविक कीमि की मंद चाि की वजह से फरवरी 

2018 से चीनी की कीमि की अपसफीति ने घरेिू खाद्यसफीति को 

नरम रखा । फरवरी 2019 में कें द्ी्य सरकार द्ारा चीनी के न्ूयनिम 

तबक्ी मूल्य को `2 प्रति तकिो बढ़ाकर `31 प्रति तकिो तकए जाने 

का प्रभाव घरेिू खुदरा बाजार में अभी िक नहीं तदखा है । 

अंिरराष्ट्ी्य खाद्य िेि की कीमिों के अनुरूप तसिंबर 2018 से िेि 

और वसा की कीमिें अपेक्ाकृि कम रहीं । कृतर और तकसान कल्याण 

मंत्राि्य के 2018-19 के दूसरे अतग्म अनुमानों के अनुसार तििहन 

उतपादन में 0.6 प्रतिशि की मामूिी वतृधि (2017-18 के चौथे अतग्म 

अनुमानों पर) की संभावना है । मूंिफिी के उतपादन में जो तिरावट 

हुई उसकी भरपाई सो्याबीन और सरसों के उचच उतपादन से हुई । 

1 जनवरी, 2019 से भारि सरकार ने मिेतश्या और इंडोनेतश्या से 

आ्यातिि कचचे और ररफाइंड पाम िेि, ्िीचड और डीओडराइज़ 

(आरबीडी) पाम िेि पर आ्याि शलुक भी कम कर तद्या है ।
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दिहन (सूचकांक) बढ़ि – पूव्ष प्रवतृि
स्रोत : सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान । 

चार्ट II.11: दलहन तथा उतपाद 
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चार्ट II.10: सीपीआई-्लों में मौसामी्यता 
(सचं्यी गतत)

औसि (2011-12- 2015-16 ) 

स्रोत : सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान । 
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प्रोटीन ्यकु् वसिुओ ंजैसे अंडे, मांस और मछिी के दामों में िेजी 

देखी िई । अंडे के मामिे में मुद्ासफीति नवंबर 2018-जनवरी 2019 

के दौरान ऋणातमक रही तकनिु फरवरी में ्यह सकारातमक हो िई । 

मांस और मछिी की कीमिों में भी वतृधि का दबाव बना जो सतद्ष्यों 

के महीनों के दौरान आम बाि है । मकके और सो्याबीन से संबंतिि 

उचच िािि कीमिों के कारण, जो पशओु ंऔर पोलट्ी के खाने के 

भंडारण के रूप में तक्या जािा हैं, मांस और मछिी से संबंतिि 

मुद्ासफीति फरवरी में 5.9 प्रतिशि थी, जो तदसंबर 2016 के बाद 

सबसे अतिक है । 

मुद्ासफीति पूरे वर्ष  के दौरान नवंबर में 3.0 प्रतिशि के उचच सिर 

िक पहुंचने के बाद, फरवरी में मसािों में 1.8 प्रतिशि की कमी 

आई । ्यह कमी हलदी, सूखी तमच्ष, ितन्या और जीरा का उतपादन 

अपेक्ा से अतिक होने के कारण आई । 

िीपीआई ईधंन िमूह

ईिंन और िाइट मुद्ासफीति, अकू्बर में 8.5 प्रतिशि थी जो घटकर 

तदसंबर में 4.5 प्रतिशि और फरवरी में 1.2 प्रतिशि पर आ िई । 

्यह घटोत्री रसोई िैस की कीमिों में तिरावट के साथ साथ तबजिी 

की कीमिें तनरिंर सं्यतमि रहने के कारण, एवं जिाऊ िकड़ी और 

तचपस की कीमिों में तिरावट के कारण हुई (चाट्ष  II.12ए) । जून से 

नवंबर के बीच घरेिू एिपीजी की कीमिों में अत्यतिक मूल्य वतृधि 

होने के बाद, अंिरराष्ट्ी्य बाजार में अचानक आई मूल्य तिरावट 

के कारण तदसंबर से घरेिू एिपीजी की कीमिों में भी अत्यातिक 

तिरावट आई । प्रत्यक् िाभ अंिरण ्योजना के अंिि्षि एिपीजी 

सत्सडी को बैंक खािों में सीिे भिुिान हेिु जोड़ने के बाद अब 

सीपीआई में एिपीजी की कीमिें खुिे बाजार में चि रही इसकी 

कीमिों को दशा्षिा है, जो फिसवरूप अंिरराष्ट्ी्य कीमिों के बहुि 

तनकट बनी रहिी है (चाट्ष  II.12बी) । 

तबजिी संबंिी मुद्ासफीति जो ईिंन और प्रकाश उप-समूह के एक 

तिहाई के बराबर होिी हैं, वह 2018-19 की प्रथम छमाही दौरान 

ििभि 3 प्रतिशि की वतृधि के बाद, 2018-19 की दूसरी छमाही 

(फरवरी िक) में औसिन 0.6 प्रतिशि िक नरम बनी रही । 

जनवरी-फरवरी 2019 में तवद्यिु उतपादन (0.7 प्रतिशि वर्ष-दर-

वर्ष) में ितिरोि आ जाने के बावजूद ऊजा्ष  में कमी ििािार बढ़िी 

रही, जो मांि में आई कमी को दशा्षिी है, ्यह उस अवति के दौरान 

भारिी्य ऊजा्ष  एकसचेंज में न्ूयन हातजर भाव से भी पररितक्ि होिा 

है । ग्ामीण उपभोि की वसिुओ ंजैसे जिाऊ िकड़ी और तचपस के 

संबंि में मुद्ासफीति अकू्बर िक तसथर और ऊँची रही और साथ 

ही ईिंन समूह की मुद्ासफीति में तिरावट के कारण, फरवरी में 5.4 

प्रतिशििा अंक की तिरावट के साथ ही ्यह तिरावट 0.6 प्रतिशि 

पर आ िई । हािांतक, िेि तवपणन कंपतन्यों (ओएमसी) द्ारा तमट्ी 

िेि की कीमिों से अनुदान को खतम करने के तिए नपे-िुिे िरीकों 

से कीमिें बढ़ाए जाने के कारण प्रशातसि तमट्ी के िेि की कीमिों में 

तनरिंर वतृधि दज्ष की िई  ।

खाद्य और ईधंन को छोड़कर िीपीआई 

खाद्य और ईिंन को छोड़कर अकू्बर 2018 में सीपीआई मुद्ासफीति 

में अलपावति के तिए थोड़ी िेजी देखी िई, जो फरवरी में मामूिी 

चार्ट II.12: सीपीआई ईधंन समहू मदु्ास्फीतत

 ए: सचंालक (वर्ट-दर-वर्ट) बी: एलपीिी कफीमत में उतार-चढ़ाव 
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*: तड़जेि [सवंहन को छोड़कर ], कोक, को्यिा, चारकोि और अन्य इंिन सतहि ।
**: एिपीजी के तिए अिंरराष्ट्ी्य मूल्य सऊदी ््ूयटेन और प्रोपेन के तिए ्िूमबि्ष सपॉट मूल्य पर आिाररि है, जो क्मश: 60:40 के अनपुाि में स्ंयकु् है । ्ेय अिंरराष्ट्ी्य उतपाद मूल्य सकेंिक मूल्य हैं जो बेंचमाक्ष  कीमिों के करीब हैं और आ्याि 
मूल्य तनिा्षरण के तिए िेि प्रमखुों द्ारा उप्योि तकए जाने वािे वासितवक बेंचमाक्ष  उतपादों का प्रतितनतितव नहीं करिे हैं । एिपीजी के तिए इसिेमाि तकए िए अिंरराष्ट्ी्य बेंचमाक्ष  उतपादों पर और जानकारी www.ppac.org.in पर उपि्ि है ।
स्रोत : (i) चाट्ष  II.12 ए-सीएसओ; और आरबीआई सटाफ आकिन । (ii) चाट्ष  II.12 बी-्िूमबि्ष, इंतड्यन ऑइि कापथोरशेन तितमटेड(आईओसीएि); सीएसओ; िथा आरबीआई सटाफ आकिन ।

तबजिीं

िोबर उपिां अन्य* ईिंन िथा प्रकाश (वर्ष दर वर्ष, प्रतिशि)

एिपीजी (सवंहन को छोड़कर) केरोतसन फा्यरवडु व तचपस
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सीपीआई - एिपीजी (राइट सकेि)एिपीजी - अिंरराष्ट्ी्य**
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वतृधि के साथ 5.4 प्रतिशि होने से पूव्ष  क्तमक तिरावट के साथ 
अकू्बर में 6.2 प्रतिशि से घटकर जनवरी 2019 में 5.2 प्रतिशि 
रही ।  हािांतक ्यह उलिेखनी्य है तक खाद्य और ईिंन को छोड़कर 
सीपीआई मुद्ासफीति तदसंबर 2017 से 5 प्रतिशि से ऊपर बनी हुई 
है । उिार-चढ़ाव वािी वसिुए ंजैसे पेट्ोि, डीजि, सोना और चांदी 
को छोड़कर, सीपीआई मुद्ासफीति अकू्बर से 5.5-5.8 प्रतिशि के 
बीच बनी रही (चाट्ष  II.13) । 

खाद्य और ईिंन को छोड़कर सीपीआई मुद्ासफीति में आवास का 
भारांक 21.3 प्रतिशि है  तजसका इस समूह में मुद्ासफीति के प्रति 
्योिदान सबसे ज्यादा (22 प्रतिशि) था, जबतक कें द् सरकार के 
कम्षचारर्यों के एचआरए के बढ़ने का सांत््यकी्य प्रभाव तदसंबर 
िक काफी कम हो ि्या था । सवासथ्य उप-समूह, खाद्य और ईिंन 
को छोड़कर तजसका भारांक 12.5 प्रतिशि है, का अकू्बर-फरवरी 
के दौरान सीपीआई मुद्ासफीति में 18 प्रतिशि का ्योिदान था 
(चाट्ष  II.14) । 

िीसरा सबसे बड़ा ्योिदान पररवहन एवं संचार उप समूह रहा 
था तजसने खाद्य और ईिंन को छोड़कर सीपीआई मुद्ासफीति में  
14 प्रतिशि का ्योिदान तक्या और नवंबर से पेट्ोि और डीजि 
दामों में िेज तिरावट के कारण इसका 18.2 प्रतिशि से भी काफी 
कम रहा (चाट्ष  II.15ए) । 2014 से अंिरराष्ट्ी्य और घरेिू कीमिों 
के बीच असमान पास-थू् के कारण इसमें काफी अंिर बना रहा 

(चाट्ष  II.15बी) । 

अन्य उप-समूहों में दूसरी छमाही (फरवरी िक) में तशक्ण शलुक, 

पसुिकों और जन्षि (खाद्य और ईिंन को छोड़कर सीपीआई में 9.4 

प्रतिशि का ्योिदान) सेवाओ ंमें मुद्ासफीति में वतृधि के कारण खाद्य 

और ईिंन को छोड़कर अब िक सीपीआई मुद्ासफीति में तशक्ा का 

्योिदान ििभि 13 प्रतिशि था । इसके तवपरीि, अकू्बर 2018 से 

कपड़े और फूटतव्यर मुद्ासफीति में िेज तिरावट ने खाद्य और ईिंन 

को छोड़कर सीपीआई मुद्ासफीति में ्योिदान 8 प्रतिशि िक कम 

कर तद्या जो खाद्य और ईिंन को छोड़कर सीपीआई में अपने भार 

13.8 प्रतिशि से काफी कम है (चाट्ष  II.14) ।

सीपीआई मुद्ासफीति में खाद्य, ईिंन, पेट्ोि और डीजि को माि 

और सेवाए ंके रूप में तवघतटि करने पर ्यह दशा्षिा है तक 2018-19 

की दूसरी छमाही (फरवरी िक) के दौरान खाद्य मुद्ासफीति 4.9-

5.1 प्रतिशि की एक सीतमि दा्यरे में बनी रही, जबतक सेवाओ ंकी 

मुद्ासफीति उचच सिर - 6.0-6.6 प्रतिशि पर बनी रही । िीसरी 

तिमाही के दौरान सभी पण्य समूह की वसिुओ ंमुद्ासफीति में िेजी 

दज्ष की िई तवशेर रूप से दवाइ्यों, घरेिू सामानों और तनजी देखभाि 

की वसिुओ ंमें, तजसकी भरपाई कपड़े और फूटतव्यर में अत्यतिक 

सं्यम के कारण कुछ हद िक हो पाई (चाट्ष  II.16ए) । पररवहन 

तकराए, तशक्ा व्य्य और घरेिू सेवाओ ंमें वतृधि के कारण ही िीसरी 

तिमाही में सेवा मुद्ासफीति में बढ़ोत्री हुई और तसथर मुद्ासफीति की 

मु््य कारक रही, जो तक एचआरए प्रभावों को कम करने पर आवास 

वर
्ष-द

र-
वर

्ष प्र
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शि

तरपपणी : कोष्ठकों मे तद्ेय िए आकँड़े सीपीआई में भारांक को दशा्षिे हैं ।
स्रोत : सीएसओ; िथा आरबीआई सटाफ अनमुान ।

खाद्य पदाथ्ष को छोड़कर सीपीआई (54)
खाद्य पदाथ्ष िथा ईिंन को छोडकर सीपीआई (47)
खाद्य पदाथ्ष, ईिंन, पेट्ोि व डीजि को छोड़कर सीपीआई (45)
खाद्य पदाथ्ष, ईिंन, पेट्ोि, डीजि, सवण्ष और चादँी  को छोड़कर सीपीआई (44)
खाद्य पदाथ्ष, ईिंन, पेट्ोि, डीजि, सवण्ष, चादँी और आवास को छोड़कर सीपीआई (34)
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चार्ट II.13: अपवचंन आधाररत सीपीआई मदु्ास्फीतत
(वर्ट-दर-वर्ट)

चार्ट II.14: खाद्य पदाथ्ट और ईधंन मदु्ास्फीतत करो छरोड़कर 
सीपीआई: प्रमखु उप-समहूों द्ारा ्यरोगदान (अकू्बर 18-्रवरी 19)

तरपपणी : उप्यु्षक् बार खाद्य पदाथ्ष और ईिंन मदु्ासफीति को छोड़कर प्रत्ेयक उप-समूह का सीपीआई में प्रतिशि 

्योिदान दशा्षिे हैं । बार के ऊपर के आकंड़ें सचं्यी प्रतिशि ्योिदान बिािे हैं । कोष्ठकों के आकंड़ें खाद्य पदाथ्ष और 

ईिंन मदु्ासफीति को छोड़कर सीपीआई में उप-समूहों का भारांक हैं ।

स्रोत : सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान । 
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मुद्ासफीति में महतवपूण्ष संशोिन को काफी हद िक ऑफसेट 
करिी है । जनवरी - फरवरी 2019 के दौरान, पररवहन सेवाओ ंकी 
मुद्ासफीति में नरमी के कारण सेवा के्त्र में मुद्ासफीति कुछ हद िक 
सं्यतमि होकर 6.2 प्रतिशि से 6.0 प्रतिशि िक कम हुई, जो ईिंन 
की कीमि में कमी, आवास, तशक्ा और व्यतक्िि देखभाि के संदभ्ष 
में मुद्ासफीति की नरमी को दशा्षिी है (चाट्ष  II.16बी) । 

मुद्ास्ीसत के अन्य मापक

सीपीआई से इिर मुद्ासफीति के मापकों ने अकू्बर की मौतद्क नीति 
ररपोट्ष  के बाद की अवति में तमिा-जिुा उिार-चढ़ाव दशा्ष्या है । 
सेकटोरि सीपीआई- औद्योतिक श्तमकों (सीपीआई-आईडबल्ूय), 
खेतिहर मज़दूरों (सीपीआई –एएि) और ग्ामीण मज़दूरों (सीपीआई 
–आरएि) के तिए द्ारा मापी जाने वािी मुद्ासफीति में नवंबर से 

फरवरी 2019 के दौरान मामूिी बढ़ोिरी हुई । प्रथम, सभी िीन 

सेकटोरि सीपीआई में खाद्य मुद्ासफीति अतखि भारिी्य सीपीआई 

के सापेक् अतिक थी । दूसरा, ईिंन की महंिाई एक सीमा के अंदर 

बनी रहने के कारण सेकटोरि सीपीआई में तिरावट नहीं हुई । 

सीपीआई-आईडबल्ूय में आवास सूचकांक को छह महीने में एक बार 

्यातन हर साि जनवरी और जिुाई में संशोतिि तक्या जािा है ।  
7वें कें द्ी्य वेिन आ्योि (सीपीसी) के िहि एचआरए में वतृधि के बाद, 

सीपीआई-आईड्ल्ूय में आवास सूचकांक 2018 के जनवरी-जिुाई 

में क्मश: 8.8 प्रतिशि और 15.9 प्रतिशि बढ़ा, और जनवरी 2019 

में 8.8 प्रतिशि रहा । सीपीआई-आईड्ल्ूय मुद्ासफीति तदसंबर में 

5.2 प्रतिशि से फरवरी में 7.0 प्रतिशि िक पहुंच िई, जो जनवरी 

2019 में अपने आवास सूचकांक में वतृधि का कारण बनी । 

चार्ट II.15 : अतंरराष्ट्ी्य और घरलूे  पेट्रोतल्यम उतपाद कफीमतों में उतार-चढ़ाव 
ए: पेट्रोल
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बी: तसतबंर 2013 के बाद अतंरराष्ट्ी्य और घरलूे 
पेट्रोल कफीमतों में सचं्यी पररवत्टन

तरपपणी: अिंर्षराष्ट्ी्य पेट्ोति्यम कीमिें तसिंापूर िॅसोिाइन  की सपॉट कीमिें दशा्षिी हैं । घरिूे कीमिें इंतड्यन 
ऑइि कापथोरशेन तितमटेड (आईओसीएि) द्ारा ्यथावतण्षि चार महानिरों की औसि पम्प कीमिें दशा्षिी है ।

पेट्ोि - घरिूे (राइट सकेि)
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स्रोत : ्िूमबि्ष; आईओसीएि; और आरबीआई सटाफ अनमुान ।
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सचं्यी अिंर (घरिूे - अिंरराष्ट्ी्य)
घरिूे  पेट्ोति्यम - सचं्यी पररवि्षन 
अिंरराष्ट्ी्य  पेट्ोि - सचं्यी पररवि्षन

तरपपणी : तसिंबर 2013 अिंरराष्ट्ी्य पेट्ोि कीमिों का चरम सिर दशा्षिा है ।

पेट्ोि - अिंरराष्ट्ी्य

 चार्ट II.16: खाद्य पदाथ्ट, ईधंन, पेट्रोल व डीज़ल करो छरोड़कर मदु्ास्फीतत में ्यरोगदान 

 ए: वसतुए ं(वर्ट-दर-वर्ट)
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 बी: सवेाए ं(वर्ट-दर-वर्ट) 

तनजी दखेभाि की वसिएुं
तशक्ा आवास(एचआरए प्रभाव) सेवाए ंमदु्ासफीति (एचआरए प्रभाव को छोड़कर) (प्रतिशि) सेवाए ंमदु्ासफीति (प्रतिशि)वसिएु ंमदु्ासफीति प्रतिशि)

आमोद-प्रमोद घरिूे  वसिएु ंिथा सेवाए ं सवासथ्य पररवहन िथा सचंार पान, िंबाकू िथा नशीिे पदाथ्ष 
आवास (एचआरए प्रभाव को छोड़कर ) 

स्रोत: सीएसओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान ।
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इसके तवपरीि, जनवरी-फरवरी में थोक मूल्य सूचकांक 

(डबल्ूयपीआई) मुद्ासफीति अकू्बर 2018 के 5.5 प्रतिशि के अपने 

शीर्ष  से तिरकर 2.8-2.9 प्रतिशि हो िई । डबल्ूयपीआई मुद्ासफीति 

में क्तमक तिरावट कचचे िेि, खतनज िेि और बतुन्यादी िािुओ ंके 

संदभ्ष में मुद्ासफीति में महतवपूण्ष तिरावट िथा अंिरा्षष्ट्ी्य वसिुओ ं

की कीमिों पर नज़र रखने के कारण आई । जीडीपी और जीवीए 

तडफिेटर भी डबल्ूयपीआई मुद्ासफीति के अनुरूप िीसरी तिमाही में 

नीचे आए (चाट्ष  II.17ए) ।

खाद्य, ईिंन और कीमिी िािुओ ं जैसी वसिुओ ं की अतसथर 

कीमिें मुद्ासफीति के प्रसार के तिए अतिक फैिाव, तवरमिा और  
िैर-सामान्यिा प्रदान करिी हैं । अंितन्ष तहि मुद्ासफीति की 

ित्यातमकिा को मापने के तिए एक िरीका ्यह है तक महंिाई के प्रसार 

में उचच सकारातमकिा के साथ-साथ बहुि ज्यादा नकारातमकिा 

और अंत्य सथूि प्रभाव की काट-छांट कर दी जाए । पहिे चचा्ष 

तकए िए छंटनी आिाररि उपा्यों के अिावा, सीपीआई के छंटनी 

के सािनों को तपछिे छह महीनों में क्तमक रूप से नरम कर तद्या है 

(चाट्ष  II.17 बी) ।

कोर मुद्ासफीति के उपा्य, जो अतसथर घटकों को हटािे हैं 

और मुद्ासफीति के तटकाऊ घटक को प्रसिुि करिे हैं,  “कोर”  
मुद्ासफीति के वांछनी्य िणुों के तिए उनका मूल्यांकन तक्या जा 

सकिा है । ग्यारह मुद्ासफीति उपा्यों का मूल्यांकन ्यह बििािा है तक  
अपवज्षन आिाररि उपा्यों में से कोई भी “कोर” मुद्ासफीति के 

सभी िणुों को संिुष् नहीं करिा है । हािांतक दो सांत््यकी्य उपा्य 

जैसे तट्म्ड मीनस (5 प्रतिशि और 10 प्रतिशि), संचार की सिुमिा 

को छोड़कर कोर उपा्य के तिए वांछनी्य िणुों को पूरा करिी है । 
(बॉकस II.1) ।

II.3  लागतें 

अंितन्ष तहि िािि वािी शितें काफी हद िक पर ड्ल्ूयपीआई  
मुद्ासफीति के साथ-साथ चििी हैं । ड्ल्ूयपीआई के अंिि्षि  
औद्योतिक और फाम्ष  िाििों के रूप में मुद्ासफीति 2018-19 की 
पहिी तिमाही में बढ़ी और नवंबर 2018 िक इसमें बढ़ि बनी रही, 
इसके बाद ्यह काफ़ी सं्यतमि हुई (चाट्ष  II.18)| जनवरी और फरवरी 
2019 में कुछ वतृधि से पहिे अकू्बर 2018 में कचचे िेि की वैतविक 
कीमिों में नवंबर-तदसंबर 2018 के दौरान चरम सिर से तिरावट 
आई । इस तिरावट ने हाई सपीड डीजि, तवमानन टरबाइन ईिंन, 
नेपथा, तबटुमेन, फननेस ऑ्यि और पेट्ोति्यम कोक आतद की इनपटु 
की घरेिू कीमिों को प्रभातवि तक्या तजससे घरेिू कृतर और िैर कृतर 

िािि में वतृधि हुई । ्यद्यतप कुछ पेट्ोति्यम उतपादों की कीमिों में 

फरवरी 2019 में वतृधि हुई तजससे कचचे िेि की कीमिों में बढ़ोिरी 

पररितक्ि हुई, खतनज की कीमिों में िेज तिरावट से औद्योतिक 

इनपटु की िाििें ििािार घटिी रहीं ।

अन्य औद्योतिक कचचे मािों, घरेिू को्यिे की मुद्ासफीति में  
जनवरी-फरवरी 2019 के दौरान अनुकूि आिार प्रभाव के  
कारण कमी हुई है । कािज़ और िुिदी की कीमिों की मुद्ासफीति 
में 2018-19 की िीसरी तिमाही में उतपादन िाििों और वैतविक 
कीमिों में बढ़ि के कारण मामूिी बढ़ोिरी हुई । फाइबर की कीमिों में  
मुद्ासफीति पहिी तिमाही में नकारातमक रहने के बाद दूसरी और 
िीसरी तिमाही में इसमें वतृधि हुई । हािांतक, घरेिू ्यान्ष  तमिों की 

सीपीआई

ए: मदु्ास्फीतत के अन्य मापन (वर्ट-दर-वर्ट)  बी: सीपीआई मदु्ास्फीतत के तट्मड मीनस (वर्ट-दर-वर्ट)

चार्ट II.17: मदु्ास्फीतत के वैकतलपक मापन 

प्रत
िश

ि

प्रत
िश

ि

स्रोत : सीएसओ; श्तमक का्या्षि्य; वातणज्य और औद्योतिक मंत्राि्य; और आरबीआई सटाफ अनमुान ।

फ
र-

15

मई
-1

5

अ
ि-

15

नव
-ं1

5

फ
र-

16

मई
-1

6

अ
ि-

16

नव
-ं1

6

फ
र-

17

मई
-1

7

अ
ि-

17

नव
-ं1

7

फ
र-

18

मई
-1

8

अ
ि-

18

नव
-ं1

8

फ
र-

19

10% तट्म्ड 
25% तट्म्ड हेडिाईन
भाररि तमतड्यन10% तट्म्ड जीडीपी तडफिेटर

सीपीआई –डबल्ूयपीआई अिंर ( राइट सकेि) सीपीआई-आईडबल्ूय 

जीवीए डेफिेटर 
सीपीआई-एएि डबल्ूयपीआई 

सीपीआई-आरएि 

फ
र-

16
अ

प्र-
16

जू
न-

16
 

अ
ि-

16
अ

क्
-1

6
तद

स
-ं1

6
फ

र-
17

अ
प्र-

17
जू

न-
17

अ
ि-

17
अ

क्
-1

7
तद

स
-ं1

7
फ

र-
18

अ
प्र-

18
जू

न-
18

अ
ि-

18
अ

क्
-1

8
तद

स
-ं1

8
फ

र-
19

प्रत
िश

ि 
तब

दं ु



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अप्रैल 2019

भारिबैं बलेुद्रन अप्रैल 2019 25

बॉकस II.1: भारत में करोर मदु्ास्फीतत उपा्य- एक अनभुविन्य मलू्याकंन

हेडिाइन मदु्ासफीति में उिार-चढ़ाव इसकी प्रवतृत् और असथा्यी 
प्रकृति में पररवि्षनों से प्रभातवि होिे हैं । जबतक असथा्यी ितव 
मोटे िौर पर आपूति्ष के आघाि को दशा्षिे हैं और प्रवतृत् घटक 
समग् मांि तसथति्यों और अपेक्ाओ ंमें पररवि्षन के प्रति प्रतितक््या 
करिा है । मदु्ासफीति का ्यह सथा्यी अव्यव जो अकसर कोर  
्या अंितन्षतहि मदु्ासफीति के रूप में जाना जािा है, हेडिाइन 
मदु्ासफीति की भावी तदशा के तिए महतवपूण्ष माि्षदश्षन प्रदान 
करिा है । इसतिए म््यावति मदु्ासफीति के पूवा्षनमुान के इनपटु 
के तिए मौतद्क प्रातिकरण अकसर कोर  मदु्ासफीति का सहारा 
िेिे हैं । कोर  मदु्ासफीति मापन हेि ुदो सामान्य दृतष्कोर अपनाए 
जािे हैं (i) अपवज्षन आिाररि उपा्यों जैसे हेडिाइन मदु्ासफीति 
के कुछ अत्यतिक अतसथर अव्यव जैसे खाद्य और ईिंन; और (ii) 
सांत््यकी्य उपा्यों जैसे मीतड्यन और तट्म्ड मीनस । मदु्ासफीति के 
एक प्रमखु उपा्य के तिए कुछ िणु जरूरी होने चातहए:

सवश्विनी्यता: कोर  मदु्ासफीति का मापन सम्य पर होना चातहए, 
तवविसनी्य (कें द्ी्य बैंक के सविंत्र एजेंटों द्ारा सत्यातपि की िई) 
और जनसािारण को आसानी से समझ में आने वािी होनी चातहए ।

माध्य और मानक सवचलन: तकसी कोर मदु्ासफीति मापन के 
तिए वही मापन होना चातहए जो हेडिाइन के तिए है तकंि ुमानक 
तवचिन उससे कम होना चातहए ।

प्रत्यावत्तन: कोर मदु्ासफीति मापक का एक उप्यकु् उपा्य वह है 
तजसमें हेडिाइन मदु्ासफीति बदििी है; इसतिए, कोर मदु्ासफीति 
मापन भतवष््य की मदु्ासफीति का एक अचछा भतवष््यवेत्ा हो सकिा 
है ।

कोर मुद्ास्ीसत हेडलाइन मुद्ास्ीसत का कारण बनती है, लेसकन 
हेडलाइन मुद्ास्ीसत कोर मुद्ास्ीसत का कारण नहीं बनती है: कोर  
मदु्ासफीति हेडिाइन मदु्ासफीति एकातमक िणुांक (तनष्पक्िा के 
रूप में कहा जािा है) के साथ जोड़ा जाना चातहए । अन्य श्दों में, 
कोर  मदु्ासफीति मजबूि बतहजा्षि (हेडिाइन के साथ) है, िेतकन 
हेडिाइन मदु्ासफीति नहीं ।  

सपछली मौसद्क नीसत के िाथ िह-िंबंध: एक बड़े पैमाने पर मौतद्क 
नीति का तटकाऊ ्या कोर सीपीआई मदु्ासफीति के साथ सहसंबधि 
होने की अतिक संभावना है ।

भारि के तिए कुि ग्यारह सीपीआई कोर मापनों पर तवचार तक्या 
ि्या था, तजनमें से छह अपवज्षन-आिाररि मापन थे, ्यथा:  

(i) खाद्य और ईिंन को छोड़कर; (ii) खाद्य, पेट्ोि और डीजि 
को छोड़कर; (iii) खाद्य, ईिंन, पेट्ोि और डीजि को छोड़कर; 
(iv) खाद्य, पेट्ोि, डीजि, सोना और चांदी को छोड़कर; (v) 
खाद्य, ईिंन, पेट्ोि, डीजि, सोना और चांदी को छोड़कर; और 
(vi) खाद्य, ईिंन, पेट्ोि, डीजि, सोना, चांदी और आवास को 
छोड़कर । पांच सांत््यकी्य उपा्य हैं:  (i) तट्म्ड मीनस (5 प्रतिशि) 
(ii) तट्म्ड मीनस (10 प्रतिशि) (iii) तट्म्ड मीनस (20 प्रतिशि) 
(iv) मीतड्यन; और (v) ऐतिहातसक मानक तवचिन के आिार पर 
सूचकांक को पनुः भाररि करना ।

जनवरी 2012 से फरवरी 2019 िक के डाटा के आिार पर, 
हेडिाइन मदु्ासफीति  सभी ग्यारह कोर  मापनों का उप्योि करिे 
हुए तनतम्षि बैंड के तनचिे सिर पर पहुंच रही है (चाट्ष  II.1.1) ।  

पूरी अवति के तिए, सभी अपवज्षन आिाररि मापन इन िणुों 
के अिावा सभी िणुों को संिषु् करिे हैं (i) एक मजबूि भतवष््य 
की मदु्ासफीति का पूव्षसूचक; िथा (ii) तपछिी मौतद्क नीति से 
सहसम्बधि (सारणी II.1.1). हािांतक, अिर आदश्ष अवति को 
जिुाई 2018 के म््य से घटाकर कम कर तद्या जािा है, िो एक 
कुशि भतवष््य मदु्ासफीति पूवा्षनमुान के िणु संिोरजनक होंिे । 
इससे पिा चििा है तक खाद्य मदु्ासफीति  की हाि की िीमी और 
असामान्य अवति से अपवज्षन आिाररि उपा्यों के भतवष््यसूचक 
िणु तबिड़े हैं । साथ ही तपछिी मौतद्क नीति के साथ इन िणुों का 
सहसंबंि तकसी भी अपवज्षन आिाररि उपा्यों के तिए संिोरजनक 
नहीं था । ्यह संभविः इस कारण से था तक केवि जनवरी 2014 

चार्ट II.1.1: करोर मदु्ास्फीतत उपा्य (वर्ट-दर-वर्ट ) 
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में आरबीआई ने सीपीआई को हेडिाइन मदु्ासफीति के उपा्य के 
रूप में अपना्या था । ्यह भी महतवपूण्ष है तक अकसर ड््ल्ूयपीआई 
और के्त्री्य सीपीआई में मदु्ासफीति  में व्यापक तवचिन दज्ष होिे 
हैं । तट्म्ड मीनस उपा्य(5 प्रतिशि और 10 प्रतिशि) पूण्ष नमूने में 
सभी वांछनी्य िणुों को पूरा करिे हैं । हािांतक, कोर  मदु्ासफीति के 
सांत््यकी्य उपा्य को समझाना इिना आसान नहीं है ।

सदंभ्ट:

दास, ए., जे. जॉन और एस. तसंह 2009) " मेजररिं कोर इंफिेशन 
इन इंतड्या”, इंतड्यन इकोनॉतमक ररव्ूय, जिुाई तदसंबर ।

Table II.1.1: Properties of CPI Core Inflation Measures

 तवशेरता
उपा्य 

सचंार में आसानी साधन कफी 
समानता

कम 
तवचरण

भतवष््य कफी 
महगंाई कफी 
भतवष््यवाणी

सह एकफीकृत तनष्पक्षता आकर्टण कफी 
तसथतत

तपछली मौतद्क 
नीतत के साथ 
सहसबंधं

(1) (2a) (2b) (3) (4a) (4b) (4c) (5)

1. खाद्य और ईिंन को छोड़कर √ √ √ x √ √ √ x

2. खाद्य, पेट्ोि और डीजि को 
छोड़कर √ √ √ x √ √ √ x

3. खाद्य, ईिंन, पेट्ोि और डीजि को 
छोड़कर √ √ √ x √ √ √ x

4. खाद्य, पेट्ोि, डीजि, िोलड और 
तसलवर को छोड़कर √ √ √ x √ √ √ x

5. खाद्य, ईिंन, पेट्ोि, डीजि, सोना 
और चांदी को छोड़कर √ √ √ x √ √ √ x

6. खाद्य, ईिंन, पेट्ोि, डीजि, सोना, 
चांदी और आवास को छोड़कर √ √ √ x √ √ √ x

7. तट्म्ड मीनस (5 प्रतिशि) x √ √ √ √ √ √ √

8. तट्म्ड मीनस (10 प्रतिशि) x √ √ √ √ √ √ √

9. तट्म्ड मीनस (20 प्रतिशि) x √ √ √ √ x x x

10. तमतड्यन x √ √ x √ √ x x

11. ऐतिहातसक मानक तवचिन x √ √ √ √ √ √ √

दास, पी. और ए. टी. जॉज्ष  (2017), "कम्पेररशन ऑफ कंज्यमुर 
एडं होिसेि प्राइसेस इंडाइसेस इन इंतड्या : एन एनातितसस ऑफ 
प्रोपतट्षस एडं सोसनेस ऑफ डाइवजतेंस” आरबीआई वतकिं ि पेपर नंबर 
5/2017, मई ।

राज, जे. और एस. तमश्ा (2011), "मेजस्ष ऑफ कोर इंफिेशन 
इन इंतड्या -  एन एमतपरर्यि इवैल्ूयएशन ", भारिी्य ररज़व्ष बैंक 
समसामत्यक पत्र, वॉल्ूयम । 32, नंबर 3, तवंटर पीपी 37-66

राज, जे., एस. तमश्ा, ए. टी. जॉज्ष, और जे. जॉन (2019) “मेजस्ष 
ऑफ कोर इंफिेशन इन इंतड्या-एन एमतपररकि इवैल्ूयएशन ्यतुजंि 
सीपीआई डाटा”, तममीओ ।

कमजोर मांि और तवदेशी बाजारों में अतिररक् सटॉक के कारण कचचे  

कपास की कीमिों में नरमी के कारण तदसंबर 2018 से इसमें कमी 

आई है ।

कृतर के्त्र के इनपटु में, उव्षरकों और पेसटीसाइड संबंिी मुद्ासफीति में 

2018-19 की दूसरी और िीसरी तिमाही में वतृधि हुई जबतक ििािार 

सोिह महीनों िक नकारातमक रहने के बाद चारा संबंिी मुद्ासफीति 

में जनवरी 2019 में सकारातमक बदिाव देखे िए और फरवरी में 

इसमें थोड़ी वतृधि हुई । ििािार 16 महीनों िक नकारातमक रहने 

के बाद उव्षरकों की कीमिों में फोसफेट और पोटाश की वैतविक वतृदि 

के साथ-साथ वतृधि हुई, जबतक पेसटीसाइड की कीमिें वैतविक कचचे 

िेि की कीमिों में वतृधि के कारण प्रभातवि हुई ं। कृतर मशीनरी और 

औजारों के कीमिों की मुद्ासफीति में दूसरी और िीसरी तिमाही में 

वतृधि हुई िेतकन चौथी तिमाही (फरवरी िक) में इसमें थोड़ी तिरावट 

आई । तबजिी संबंिी मुद्ासफीति में, तजसका औद्योतिक और कृतर 

इनपटुों दोनों में अतिक भारांक है, 2018-19 के दौरान वतृधि और 

अतसथरिा बनी रही ।

सारणी II.1.1: करोर मुद्ास्फीतत उपा्यों कफी तवशेरताएँ

नरोर : √ : तवशेरिाए ंसिंोरजनक  x : तवशेरिाए ंअसिंोरजनक
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2018-19 की िीसरी तिमाही में कृतर और िैर कृतर दोनों ही मजदूरों 

की ग्ामीण मजदूरी में कोई महतवपूण्ष वतृधि नहीं हुई जो ्यह पररितक्ि 

करिा है तक ग्ामीण मुद्ासफीति में आई नरमी िथा खाद्य कीमिों में 

आई तिरावट का देरी से असर पड़ा (चाट्ष  II.19) ।

संितठि के्त्र में कम्षचारर्यों पर िािि का दबाव दा्यरे में रहा ।  
2018-19 की तपछिी दो तिमातह्यों में तवतनमा्षण के्त्र में प्रति सटाफ 

खच्ष में तिरावट आई है तजसमें 2018-19 की िीसरी तिमाही  

में थोड़ी बढ़ि हुई । सेवा के्त्र में, प्रति सटाफ खच्ष में तपछिी  
तिमाही में 0.1 प्रतिशि की िुिना में 2018-19 की िीसरी तिमाही 

में 2.2 प्रतिशि वतृधि हुई । 2018-19 की िीसरी तिमाही में तवतनमा्षण 

के्त्रों में कंपतन्यों के तिए इकाई मजदूरी पर खच्ष में थोड़ी वतृधि हुई ।7 

सेवा के्त्र में इकाई मजदूरी िािि 2018-19 की पहिी तिमाही में 

तिरावट आई िेतकन अििी दो तिमातह्यों में इसमें वतृधि हुई । िीसरी 

तिमाही में सेवा के्त्र में उतपादन िािि में वतृधि से सटाफ िािि में 

वतृधि हुई (चाट्ष  II.20बी) ।

ररज़व्ष बैंक के औद्योतिक दृतष्कोण सवनेक्ण में शातमि तवतनमा्षण  
फमथों की इनपटु िाििों में वसिुओ ंकी कीमिों में कमी, तवशेर रूप से 

कचचे पेट्ोति्यम, खतनज िेिों और िािुओ ंकी कीमिों में बदिाव 

को प्रतितबंतबि तक्या ि्या है । कुछ फम्ष तपछिी दो तिमातह्यों की 

प्रत
िश

ि

चार्ट II.18: कृतर का्य्ट तथा गैर-कृतर का्य्ट इनपुर 
लागत मदु्ास्फीतत (वर्ट-दर-वर्ट ) 

स्रोत : वातणज्य और उद्योि मंत्राि्य; और आरबीआई सटाफ अनमुान ।

*: ड्ल्ूयपीआई से प्राथतमक िैर-खाद्य वसिएु,ं खतनज, को्यिा, तवमानन टरबाइन ईिंन, उचच िति  
डीजि, नेफथा, तबटुमेन, फननेस िेि, तचकनाई िेि, पेट्ोति्यम कोक, तबजिी, सूिी िािे और कािज व  
ििुदी शातमि हैं ।
$: ड्ल्ूयपीआई से उचच िति डीजि, चारा, तबजिी, उव्षरक, कीटनाशक और कृतर एव ंवातनकी मशीनरी 
शातमि हैं ।

समग् ड्ल्ूयपीआई औद्योतिक कचचा माि * कृतर का्य्ष इनपट्ुस$ 
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िुिना में 2018-19 की चौथी तिमाही में कचचे माि की कीमिों में 

बढ़ोिरी का आकिन कर रहे हैं एवं 2019-20 की पहिी तिमाही 

में तिरावट जारी रहने की उम्मीद है । फमथों ने चौथी तिमाही में  
अपने तवक््य मूल्यों पर िािि िाभ पाररि तक्या है और 2019-20 

की पहिी तिमाही में तबक्ी की कीमिों में संिुिन की उम्मीद कर 

रहे हैं ।

तवतनमा्षण के्त्र के क््य प्रबंिक सूचकांक(पीएमआई) के अिीन आने 

वािी फमथों ने भी 2018-19 की चौथी तिमाही में ििािार दूसरी 

तिमाही के तिए िािि और तबक्ी मूल्य के इनपटु में तिरावट  
ररपोट्ष  की है । हािांतक, तबक्ी मूल्यों में तिरावट का दर उसके इनपटु 

िाििों से कम था । इसके तवपरीि पीएमआई में सेवा के्त्र की फमथों 

द्ारा ररपोट्ष  की िई इनपटु िािि मुद्ासफीति तपछिी तिमाही की 

िुिना में 2018-19 के चौथी तिमाही में मामूिी अतिक थी । इन 

फमथों द्ारा ििाए िए प्रभारों में वतृधि िीसरी और चौथी तिमाही में 
्यथावि रही ।

II.4  तनष्कर्ट

हेडिाइन मुद्ासफीति में उिार-चढ़ाव उसकी अभूिपूव्ष  तवशेरिा रही 

है और काफी हद िक खाद्य और ईिंन मुद्ासफीति में अप्रत्यातशि 

तिरावट रही जो सीपीआई बासकेट का ििभि 53 प्रतिशि तहससा 

है । इस िथ्य के बावजूद तक सिर अभी भी उननि तसथति में हैं, 

सीपीआई बासकेट का शेर 47 प्रतिशि तजसमें खाद्य और ईिंन को 
7 इकाई श्म िािि को उतपादन िािि के तिए कम्षचारर्यों की िािि के अनुपाि के रूप में 
पररभातरि तक्या ि्या है ।

चार्ट II.19: मिदूरी में वृतधि और सीपीआई  
ग्ामीण क्षते्र मदु्ास्फीतत  (वर्ट-दर-वर्ट) 

सामान्य कृतर श्तमक
सीपीआई–ग्ामीण मदु्ासफीति 

स्रोत : सीएसओ; श्तमक का्या्षि्य; और आरबीआई सटाफ अनमुान ।
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छोड़कर तजन वसिुओ ंको शातमि तक्या ि्या है; को भी 2018-19 

की चौथी तिमाही में कुछ हद िक तन्यंतत्रि तक्या ि्या । आिे आने 

वािे मुद्ासफीति के निीजे खाद्य मुद्ासफीति के उिार-चढ़ाव द्ारा 

आकार तदए जा सकिे है । ररकॉड्ष  कृतर उतपादन, खाद्यानन के उचच 

भंडार और सरकार द्ारा प्रभावी आपूति्ष  प्रबंिन उपा्यों ने हाि के 

वरथों में खाद्य मुद्ासफीति को रोक कर रखा है । ्यतद मानसून सामान्य 

रहिी है िो खाद्य मुद्ासफीति का 2019-20 में सामान्य रहने की 

संभावना है ।

ईिंन मुद्ासफीति प्रके्प पथ को भी अंिरराष्ट्ी्य ऊजा्ष  की कीमिों 

में उिार-चढ़ाव द्ारा तदशा प्राप्त होने की संभावना है । ्यतद घरेिू 

आतथ्षक ितितवति्यों में और तिरावट आिी है िो खाद्य और ईिंन 

को छोड़कर सीपीआई मुद्ासफीति पर अचानक मांि के दबाव का 

खिरा कम हो जाएिा । घरेिू उतपादनों और उतपादकों दोनों संबंिी 

मुद्ासफीति अपेक्ाओ ंमें नरमी आई है, और पेशेवर पूवा्षनुमाकिा्ष  भी 

उम्मीद करिे हैं तक मुद्ासफीति में दबाव बना रहेिा ।

मुद्ासफीति के तिए कुछ तवपरीि जोतखम भी हैं, जो बड़े पैमाने पर 

िेि के कारण सामने आिे हैं - पेट्ोति्यम तन्या्षि देशों का संिठन 

(ओपेक), ईरान की मंजूरी और वेनेजएुिा की उथि-पथुि के कारण 

उतपादन में कटौिी के कारण कचचे माि की आपूति्ष  में और अतिक 

कमी आई है । ्यतद मांि पक् की ओर से भी कोई व्यापार िनाव है िो 

उसे भी सही ढंि से हि कर ति्या ि्या है । कें द् और/ ्या राज्य सिर 

पर ्यतद कोई राजकोरी्य तफसिन हो िो, उचच सकि मांि दबाव 

और तनजी तनवेश और तवत्ी्य मा््यमों के क्ाउतडंि आउट के जररए 

मुद्ासफीति की िति एक म््यम अवति के जोतखम का प्रतितनतितव 

करिी है । इसकी तपछिी अतसथरिा को देखिे हुए, खाद्य मुद्ासफीति 

के उिट एक और महतवपूण्ष तवपरीि जोतखम है, तवशेर रूप से इस 

साि अि नीनो की संभावना की ररपोट्ष  के मदेिनजर और इसका 

मानसून पर प्रभाव । कुि तमिाकर, हािांतक मुद्ासफीति मौजूदा 

सिरों से बढ़ने की संभावना है, 2019-20 के दौरान ्यह ररज़व्ष बैंक 

के 4 प्रतिशि के िक््य के अनुसार रहने का अनुमान है ।

चार्ट II.20: उतपादन तथा सवेाओ ंमें श्रम लागत 
बी: उतपादन के प्रतत ्ूयतनर मलू्य कम्टचारी लागतए: सगंतित क्षते्र में प्रतत कम्टचारी लागत में वृतधि (वर्ट -दर -वर्ट)
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तरपपणी : प्रति कम्षचारी िािि = कुि सटाफ िािि/कम्षचारर्यो की कुि स.ं।
 प्रति कम्षचारी िािि तपछिे वर्ष माच्ष के अिं में उपि्ि कम्षचारर्यों की कुि सं् ्या के आिार पर िै्यार की जािी है ।
`5 तबति्यन से अतिक की तनवि माति्यि की सूचीबधि कंपतन्यों द्ारा 2016-17 की पहिी तिमाही से नए िेखा मानक “आईएनडी-एएस” िथा शेर अनसूुतचि कंपतन्यों को ्यही मानक 2017-18 की पहिी तिमाही से अपनाना कॉपथोरटे का्य्ष मंत्राि्य 
की अतिसूचना द्ारा िािू है | इस पररवि्षन का प्रभाव सवंतृधि दर के मामिे में समग् सिर पर हलका है ्यद्यतप इसे अनपुाि के तिए न ति्या जाए । िदनसुार डाटा को ्यथोतचि चेिावतन्यों को ््यान में रखकर पढ़ा जा सकिा है ।
** माच्ष 2017 िक के कम्षचारर्यों की सं् ्या से सबंतंिि डेटा को माच्ष 2018 के अिं के तिए उन कंपतन्यों के तिए दोहरा्या ि्या है तजनहोंने ्यह जानकारी प्रकातशि नहीं की हैं । िदनसुार, 2018-19 के दौरान की  तिमातह्यों के तिए  तवकास दर को 
्यथोतचि चेिावतन्यों  को ््यान में रखकर पढ़ा जा सकिा है ।
स्रोत : केतपटिाइन डाटा बेस; िथा आरबीआई सटाफ अनमुान ।
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III.  मागं और उत्ादन

दूसरी तिमाही में आत थ्िक गतितिति में मंदी रही जो मुख्य रुप से तििल 

ति्याथिि में तगरािट के कारण ्ी, िीसरी तिमाही में सािथिजतिक खरथि 

एिं तिजी उपभोग में कमी  के रलिे रही । आपूतिथि  के मामले में, कृति 

एिं संबद्ध तरि्याकलाप सामान्य रहे तजसकी मुख्य तिशेििा खरीफ 

एिं बागिािी उतपादि में मामूली बढ़ोिरी ्ी । औद्ोतगक िृतद्ध भी 

मंद हुई तजसमें तितिमाथिण संबंिी गतितिति्यों में तगरािट की अग्रणी 

भूतमका ्ी । ि्ातप, सेिा के्त्र संबंिी तरि्याकलाप लरीला रहा जो 

प्ा्तमक रूप से तितिमाथिण, तित्ी्य सेिाओ ंएिं लोक प्शासि ि्ा 

रक्ा द्ारा समत थ्िि ्ा ।

घरेलू आर थ्िक गरिरिरि ने दूसरी और िीसरी रिमाही में अपनी गरि 

खो दी, िहीं  संपािी संकेिकों ने चौ्ी रिमाही में िेज रगरािट के 

संकेि रदए । रनिल रनराथिि से उतपनन बड़े अिरोि के कारण दूसरी 

रिमाही में कुल मांग कमजोर हुई रजसके बाद िीसरी रिमाही में 

उपभोग – रनजी एिं सरकारी दोनों – में रगरािट आई । रिरोिाभास 

के रूप में, सकल र््र पूंजी रनमाथिण (जीएफसीएफ) िरृधि िीसरी 

रिमाही में लगािार पांचिीं बार दो अंकों में बनी रही । आपूरिथि  के 

मामले में, कृरिगि ि्ा संबधि ररिराकलाप की गरि दूसरी एिं िीसरी 

रिमाही में िीमी हुई, जबरक खरीफ एिं बागिानी उतपादन में िरृधि 

रपछले ििथि के रेकारथि  उतपादन की िुलना में नरम रही । उचच लागि 

खचथि, मुखरिः कचचे िेल की कीमिों के कारण, एिं कमजोर कीमि 

रनिाथिरण शरति ने फममों के लाभ की गुंजाइश पर प्रभाि राला ि्ा 

रिरनमाथिण को अिरोरिि रकरा । सािथिजरनक आिारभूि संरचना 

संबंिी वरर के सहरोग से रित्ीर सेिाओ ंकी िरृधि और रिरनमाथिण 

संबंिी गरिरिरि पर के बल पर सेिा के्त्र में ररिराकलाप बढ़ा । 

ि्ारप, वरिसार, होटल, पररिहन ि्ा संचार सेिाओ ं ने दूसरी 

रिमाही में अपनी गरि गिां दी ि्ा िीसरी रिमाही में इनकी गरि 

एक जैसी रही । 

III.1  कुल मांग

बाजार कीमिों पर िा्िरिक जीरीपी में ििथि-दर-ििथि पररििथिन 

के द्ारा मारपि कुल मांग में िरृधि, पहली छमाही के 7.5 प्ररिशि 

ि्ा एक ििथि पहले के 7.9 प्ररिशि से ििथि 2018-19 दूसरी 

छमाही में कम होकर 6.5 प्ररिशि हो गई । जीएफसीएफ में पहली 

छमाही के 10.9 प्ररिशि िरृधि की िुलना में दूसरी छमाही में 9.1  
प्ररिशि की रनमन, रफर भी सदुृढ़ िरृधि इस रगरािट का कारण 

्ी । रटकाऊ ि्िुओ ंि्ा सेिाओ ंपर उचच वरर के कारण रनजी  
उपभोग कारम रहा, जबरक राजरों द्ारा उचच वरर के कारण 

सरकारी वरर दूसरी छमाही में बढ़ गरा । जीरीपी संिरृधि के 

प्ररि इन घटकों के भाररि रोगदान में देखे गए पररििथिनों में रे  
असमान गरिरां प्ररिरबरमबि हुई ं (चाटथि  III.1ए एिं सारणी III.1) । 

समग्र रूप से, ि्ारप, दूसरी छमाही में जीरीपी िरृधि में संिुलन 

का शे्र प्ररिकूल आिार प्रभािों को जािा है करोंरक रिमाही-

दर-रिमाही मौसमी िौर पर समारोरजि िारिथिकीकृि िरृधि दर  
(एसएएआर) द्ारा मारपि गरि में इसी अिरि के दौरान बढ़ोिरी हुई 

(चाटथि  III.1बी) । 

चार्ट III.1: मौसमी समायोजित िीडी्ी सवंृजधि और उसके घरक

प्रर
िश

ि

प्रर
िश

ि

ए: सकल घरलूे उत्ाद सवंृजधि में घरकों
का भाररत अशंदान

बी: सकल घरलूे उत्ाद सवंृजधि और उसकी गजत  

रि1 रि2 रि3 रि4 रि1 रि2 रि3 रि4# रि1 रि2 रि3 रि4रि1 रि2 रि3 रि4 रि1 रि2 रि3 रि4#

जरप्णी : 1. # - अिंरनथिरहि   2. एसएएआर - मौसमी समारोरजि िारिथिकी दर ।    
स्ोत : कें द्ीर सांरखरकी काराथिलर (सीएसओ); और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

पीएफसीई 
रनिल रनराथिि          

जीएफसीएफ
जीरीपी(ििथि-दर-ििथिप्ररिशि)

जीएफसीएफ 
ििथि–दर-ििथि रिमाही–दर-रिमाही एसएएआर 
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जीडीपी पूर व्ानुम्न बन्म र्स्तवरक परिण्म 

अतूिबर 2018 के मौरद्क नीरि ररपोटथि  (एमपीआर) में, ििथि  2018-19 

की जीरीपी के रलए दूसरी रिमाही में 7.4 प्ररिशि, िीसरी रिमाही 

में 7.3 प्ररिशि ि्ा चौ्ी रिमाही में 7.1 प्ररिशि की संिरृधि का 

पूिाथिनुमान रकरा गरा रजसमें जोरखमों को बेसलाइन प् के आस-

पास समान रूप से संिुरलि रकरा गरा (चाटथि  III.2) । सीएसओ 

द्ारा 28 फरिरी, 2019 को जारी दूसरे उननि अनुमान (एसएई) 

के रूप में िा्िरिक पररणाम इन पूिाथिनुमानों के दूसरी एिं िीसरी 

रिमाही में रिमशः 40 एिं 70 आिार अंक नीचे रहे । दूसरी रिमाही 

में अक्माि रगरािट रनिल रनराथिि में प्रतरारशि अिरोि के रिपरीि 

अरिक मजबूि अिरोि से उतपनन हुई रजसका मुखर कारण कचचे 

िेल की अंिरराष्ट्ीर कीमिों में उछाल के चलिे आराि रबल में िेज 

बढ़ोिरी ्ी । िीसरी रिमाही में, मुखरि: सरकारी उपभोग में अपेक्ा 

से अरिक रगरािट के कारण पूिाथिनुमान संबंिी त्रुरटरां सामने आई ं

करोंरक कें द्ीर सरकार की राज्ि वरर िरृधि में भारी रगरािट आई । 

ऐसे में, ििथि  2018-19 के रलए एसएई (28 फरिरी, 2019) में 7.0 

प्ररिशि की दर से जीरीपी में समग्र संिरृधि, अतूिबर के एमपीआर के 

7.4 प्ररिशि के पूिाथिनुमान की िुलना में कम सारबि हुई । 

III.1.1  जनिी अंजतम उ्भोग वयय

रनजी अंरिम उपभोग वरर (पीएफसीई), एक ििथि पूिथि  के 57.0 

प्ररिशि की िुलना में ििथि  2018-19 की दूसरी छमाही के 57.9 

प्ररिशि की अपनी बढ़ी हुई रह्सेदारी के सा्, कुल मांग का प्रमुख 

आिार बना रहा  । कृरिगि ि्ा श्रमक-सघन रनराथिि में रगरािट, 

रजसने ग्रामीण उपभोग को पूरी िरह से प्रभारिि रकरा होिा, के 

बािजूद इसकी समुत्ान शरति ने कारकों के संरोजन जैसे - प्ररोजर 

आर को रि्िार देने िाली रनमन खुदरा मुद्ा्फीरि, िैरविक कचचे 

िेल की कीमिों में काफी नरमी और ऊजाथि  पर वरर में रकफारि 

के पररणाम्िरूप, ग्रामीण के्त्रों में सािथिजरनक खचथि में बढ़ोिरी, 

ि्ा वररतिगि एिं उपभोतिा ऋण में मजबूि िरृधि, पर कारथि रकरा 

(चाटथि  III.3) ।

ि्ारप, शहरी उपभोग के उचच आिरृि संकेिक ििथि 2018-19 की 

चौ्ी रिमाही में काफी रनरंत्रण में रहे । घरेलू हिाई रात्री-संिरृधि 

में िीमापन बना रहा (चाटथि  III.4.ए) । रात्री कारों की रबरिी जलुाई 

2018 से ही कम हो रही है रजसका कारण, अनर के सा्-सा्, 

सारणी III.1: वासतजवक िीडी्ी सवंृजधि
(ििथि-दर-ििथि प्ररिशि)

मद 2017-18 
(एफआरई)

2018-19 
(एसएई)

भाररत  
योगदान* 

2017-18  
(एफआरई)

2018-19  
(एसएई)

2017-18 2018-19 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4#

रनजी अरंिम उपभोग वरर 7.4 8.3 4.2 4.7 10.1 6.0 5.0 8.8 6.9 9.8 8.4 8.1
सरकारी अरंिम उपभोग वरर 15.0 8.9 1.5 0.9 21.9 7.6 10.8 21.1 6.5 10.8 6.5 11.6
सकल रफक्र पूजंी रनमाथिण 9.3 10.0 2.9 3.1 3.9 9.3 12.2 11.8 11.7 10.2 10.6 7.7
रनराथिि 4.7 13.4 1.0 2.7 4.9 5.8 5.3 2.8 11.2 13.9 14.6 14.0
आराि 17.6 15.7 3.8 3.7 23.9 15.0 15.8 16.2 10.8 21.4 14.7 16.1
बाज़ार मलूयों ्र िीडी्ी  7.2 7.0 7.2 7.0 6.0 6.8 7.7 8.1 8.0 7.0 6.6 6.5

एफआरई : पहला संशोरिि अनुमान;         एसएई: दूसरा अरग्रम अनुमान;             #: अंिरनथि रहि संिरृधि ।
*: संिरृधि के रलए घटक-िार रोगदान को सारणी में जीरीपी संिरृधि के सा् नहीं जोड़ा है  करोंरक ्टाक, कीमिी ि्िुओ ंमें पररििथिन और रिसंगरिरों को शारमल नहीं रकरा है । 
स्ोत : कें द्ीर सांरखरकीर काराथिलर (सीएसओ) ।

चार्ट III.2: सकल देशी उत्ाद सवंृजधि: अनमुाजनतबनाम वासतजवक
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स्ोत : सीएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

रि2:2018-19 रि3:2018-19

अतूिबर 2018 में आरबीआई ्टाफ के अनमुान ।
दूसरा अरग्रम अनमुान (फर 28, 2019) 
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ईिंन की कीमिों में उिार-चढ़ाि ि्ा अरनिारथि दीघथिकारलक अरग्रम 

बीमा प्रीरमरम भगुिान हैं । आगे, ििथि 2019-20 में, आम-चनुाि से 

जड़ेु हुए वरर में बढ़ोिरी, आर कर में छूट के कारण प्ररोजर आर में 

िरृधि ि्ा वररतिगि बैंक ऋण में िारणीर िरृधि की संभािना से पहली 

छमाही में शहरी उपभोग को सम थ्िन रमल सकिा है (चाटथि  III.4बी) । 

ग्रामीण मांग के संकेिकों के बीच, दोपरहरा िाहनों की रबरिी कम बनी 

रही । हाल के महीनों में, टै्कटर की रबरिी िेजी से रगरी है रजसका 

कारण रबी की कमजोर बआुई ि्ा फामथि  की कीमिों में रगरािट है । 

गैर-रटकाऊ उपभोतिा ि्िुओ ंका उतपादन फीका रहा (चाटथि  III.5) । 

ििथि  2018-19 की दूसरी छमाही में रिरनमाथिण गरिरिरिरों – रोजगार 

का एक गहन के्त्र - में मजबूि िरृधि ग्रामीण आर ि्ा मांग के रलए 

शभु हो सकिी है । हाल में घोरिि नीरिगि उपारों से ग्रामीण मांग 

को भी कुछ सम थ्िन रमलेगा, जैसे पीएम रकसान सममान रोजना 

(पीएमकेएसिाई) का काराथिनिरन, प्रतरक् आर अंिरण रोजनाए,ं 

अनेक राजरों द्ारा फामथि  ऋण माफी, ि्ा ग्रामीण अिसंरचना पर 

खचथि के मामले में सरकार द्ारा रनरिंर जोर रदरा जाना । 

III.1.2  सकल जसथिर ्ूंिी जनमा्टण 

सकल र््र पूंजी रनमाथिण (जीएफसीएफ) में संिरृधि ििथि 2017-18 

की िीसरी रिमाही से दो अंकों में बनी हुई है, रद्यरप चौ्ी रिमाही 

में इसकी गरि प्ररिकूल आिार प्रभािों के कारण िीमी पड़ने की 

स्ोत : िारणजर आसूचना; और सांरखरकी महा रनदशेक (रीजीसीआईएस) ।

लेदर और लेदर उतपादक ररेीमेर गारमेंट 

फलोर किरींग सरहि जरूट उतपादक
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चार्ट III.3: चुजननदा सकेंतक - श्रजमक वयाप्त
क्ते्ों में जनया्टत मागं 
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स्ोत  :  टै्कटर मैनरफैुकचरसथि असोरसरेशन; सोसाइटी ऑफ इंरररन आटोमोबाइल मैनरफैुकचरसथि;  
और सीएसओ ।

टै्कटर रबरिी
मोटर साइकल रबरिी 

उपभोतिा गैर-रटकाऊ ि्िएु ं
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चार्ट III.5: चुजननदा सकेंतक - ग्ामीण मागं  
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चार्ट III.4: चुजननदा उचच जरिकवेनसी उ्भोग मागं सकेंतक 

ए: शहरी मागं बी: घरलूे ऋण
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दशेी हिाई रात्री रािाराि

उपभोतिा रटकाऊ ि्िएु ँ रेिररट कारथि बकारा
िाहन ऋण

अनर रनजी ऋण

स्ोत : रसरिल रिमानन महारनदशेक (रीजीसीए); सोसाइटी ऑफ इंरररन आटोमोबाइल मैनरफैुकचरसथि (एसआईएएम); सीएसओ; और आरबीआई ।
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संभािना है, करोंरक रनिेश की मांग से संबंरिि कुछ मुखर संकेिकों, 

जैसे पूंजीगि ि्िुओ ंके उतपादन ि्ा आराि, में रगरािट आई है । 

जीरीपी में जीएफ़सीएफ़ का रह्सा एक ििथि पहले के 31.4 प्ररिशि 

से ििथि 2018-19 में सिुरकर 32.3 प्ररिशि हो गरा जो रनिेश की 

मांग में प्राररंभक मजबूिी को दशाथििा है । र््र रनिेश में बढ़ोिरी उचच 

रिरनमाथिण गरिरिरि से समर थ्िि ्ी, रजसमें सड़क के्त्र एिं स्िे घर 

पर वरर को बढ़ाने की सरकार की मुरहम की अग्रणी भूरमका ्ी । 

सॉफटिेरर फममों का रनष्पादन - बौरधिक संपदा उतपादों में रनिेश 

के रलए एक परोक्ी – भी सदुृढ़ रहा है, जैसा रक हाल के रित्ीर 

पररणामों में दशाथिरा गरा है । रदिाला और बैंक शोिन अक्मिा कोर 

(आईबीसी) प्रररिरा के िहि गैर-रित्ीर कॉपपोरेट की दबािग्र्ि 

आर्िरों के रलए प्रररिरािीन समािान से रनिेश ररिराकलापों के 

रलए संसािन उपलबि होने की अपेक्ा है । ि्ारप, पूंजीगि ि्िुओ ं

के आराि में िरृधि – रनिेश की मांग का एक अनर परोक्ी – में फरिरी 

2019 में रगरािट आई (चाटथि  III.6ए) । निंबर 2018 से जनिरी 

2019 के दौरान पूंजीगि ि्िुओ ंका उतपादन भी रा िो कम हुआ 

रा उतसाहररहि रहा । मौसमी आिार पर समारोरजि क्मिा उपरोग 

(सीरू-एसए), ि्ारप, ििथि 2018-19 की िीसरी रिमाही में अपने 

दीघथिकारलक औसि को पार कर गरा रजससे िाजा क्मिा िरृधि एि ं

कैपेकस को प्रोतसाहन रमल सकिा है (चाटथि  III.6बी) । अनुसूरचि 

िारणरजरक बैंकों द्ारा रििररि आिास ऋण में सिि िरृधि आिासन 

के्त्र में रनिेश के रलए शभु है ।

रनिेश की मांग में बढ़ोिरी का रित्पोिण गैर-खाद्य पदा थ्ि  बैंक ऋण, 

गैर-रित्ीर सं््ाओ ंके रनजी ््ानन, ि्ा रिदेशी प्रतरक् रनिेश 

(एफरीआई) (रििरण के रलए चाटथि  III.7; एिं अधरार IV देखें) के 

अंििाथिह द्ारा रकरा गरा । समग्र रूप से, रित्ीर के्त्र से गैर-रित्ीर 

कॉपपोरेट के्त्र के रलए संसािनों के प्रिाह में सिुार हुआ है रजससे 

रनजी कैपेकस चरि को सम थ्िन रमलना चारहए । 

सूचीबधि गैर-सरकारी गैर-रित्ीर (एनजीएनएफ) कंपरनरों के रित्ीर 

रििरण ििथि 2017-18 की दूसरी छमाही की िुलना में ििथि  2018-

19 की पहली छमाही के कैपेकस अनुपाि में कमी दशाथि िे हैं, रजसका 

रि्िार रिरनमाथिण उद्योग, एिं उललेखनीर रूप से सीमेंट एिं सीमेंट 

उतपादों, लौह एिं ्टील, फामाथि  एिं औिरि, ि्ा िस्त्र, िक है  

चार्ट III.7: वाजणज्यक के्त् के जलए
जवत्ीय ससंाधनों का प्रवाह

स्ोत : आरबीआई; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

समारोरजि गैर-खाद्य बैंक ऋण
गैर–बैंकों से प्रिाह    

(अपै्रल-माचथि15) (अपै्रल-माचथि15)

कुल

चार्ट III.6: जनवेश मागं के सकेंतक

स्ोत : रीजीसीआई एणर एस; आरबीआई ।

ए: जनवेश मागं के सकेंतक

पूजंीगि ि्िओु ंकी आराि
एससीबीज द्ारा आिास ऋण

माैसमी समारोरजि क्मिा उपरोग
क्मिा उपरोग दीघथिकालीन औसि

आईआईपी पूजंीगि ि्िएुँ

बी: का्पोररे क्ते् में क्मता उ्योग
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(चाटथि  III.8) ।1 लौह और इ्पाि कैपेकस अनुपाि में रगरािट इस के्त्र 

में समग्र रूप से चल रही ररलीिरेरजंग के कारण रहा; पर दूसरी ओर, 

पेट्ोरलरम उतपाद कंपरनरों के रलए अनुपाि में काफी सिुार हुआ । 

कुछ के्त्रों में कजथि ्िर में रगरािट के सा्-सा् आईबीसी के िहि 

दबािग्र्ि आर्िरों के समािान से कैपेकस अनुपाि में आगे और 

सिुार हो सकिा है ।

हाल में हुए सिुारों के बािजूद, 2012-13 से रनिेश की दर में काफी 

कमी आई है रजसमें इन ििमों में बचि की दर में आई रगरािट झलकिी 

है (चाटथि  III.9ए) । अ थ्िवरि््ा में रनरि के रनिल आपूरिथिकिाथि , घरेलू 

के्त्र की बचि दर 2011-12 में जीरीपी के 23.6 प्ररिशि से घटकर 

2017-18 में 17.2 प्ररिशि रही । रनजी कारपोरेट के्त्र ने मुखर 

रूप से अपनी बचि से अपने रनिेश को रित्पोरिि रकरा जबरक 

सािथिजरनक के्त्र बहुि हद िक इसके रलए घरेलू संसािनों पर रनभथिर 

बने हुए हैं (चाटथि  III.9 बी) ।

III.1.3  सरकारी वयय 

2018-19 की दूसरी छमाही रिशेिकर चौ्ी रिमाही में  
सरकारी अंरिम उपभोग वरर (जीएफ़सीई) ने सकल मांग को  

मजबूिी प्रदान की । अंिररम कें द्ीर बजट में कृरि और अनर 

आर समर थ्िि रोजनाओ ं पर होने िाले भारी खचथि को देखिे हुए  

जीएफ़सीई द्ारा 2019-20 में भी सकल मांग को संिरिथिि रकए 

जाने की संभािना है । 2019-20 के रलए बजट रकरा गरा राज्ि 

1 कैपेकस अनपुाि को इस प्रकार पररभारिि रकरा जािा है – [रनिल र््र आर्िरों (ििथिमान छमाही) - रनिल ््ारी आर्िरां (रपछली छमाही) + अिमूलरन (ििथिमान छमाही)]/रनिल ््ारी आर्िरां 
(रपछली छमाही)।  

चार्ट III.8: लीवरिे और जनवेश गजतजवजध
ए: 2017-18 की दूसरी छमाही बी:  2018-19 की ्हली छमाही

 जरप्णी : 1. लीिरजे अनपुाि : ऋण-ईरकिटी अनपुाि 
  2.  बबलका आकार चाटथि  ए में माचथि 2018 के अिं को उद्योगों द्ारा िाररि रनिल ््ारी आर्िरो को दशाथििा है। और रही चाटथि  बी मे रसिंबर 2018 के अिं में भी है ।
  3. रह रिशे्िण 2018-19 की पहली छमाही और 2017-18 की दूसरी छमाही से सबंरंिि आिे ििथि के रलए 2403 सूचीबधि  एनजीएनएफ कंपरनरों पर आिाररि है ।
स्ोत : आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

टेकसटाइल

टेकसटाइल
लोहा और इ्पाि

लोहा और इ्पाि

खनन और उतखन

खनन और उतखन

पेट्ोरलरम उतपाद

लीिरजे अनपुाि (प्ररिशि) लीिरजे अनपुाि (प्ररिशि)

दूरसचंाररिरनमाथिण

सीमेंट और सीमेंट 
उतपाद

सीमेंट और सीमेंट 
उतपाद
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मोटर साईकल 
और अनर 

पररिहन उपकरण
मोटर साईकल और

अनर पररिहन उपकरण

फामाथि्रूरटकल 
और मेरररसन 

दूरसचंार

पेट्ोरलरम उतपाद

चार्ट III.9: भारत में बचत और जनवेश दरें

ए: भारत में बचत और जनवेश दरें बी: िमा जनवेश अतंर 

स्ोत : सीएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।
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िरृधिशील पूजंी उतपादन अनपुाि (राइट ्केल)
घरलूे रनजी कॉपपोरटेसरकार  

रिरनमाथिण



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अप्रैल 2019

भारिबैं बलेुद्रन अप्रैल 201934

वरर भी 2018-19 (संशोरिि आंकलन) की िुलना में अरिक है  

(सारणी III.2) ।

2018-19 (अप्रैल-फरिरी) के दौरान, कें द् सरकार की राजकोिीर 

र््रि मुखर रूप से अप्रतरक् कर राज्ि की रशर्ल िरृधि के 

कारण रबगड़ी (चाटथि III.10ए और बी)  । राज्ि वरर (कुल वरर का 

87.5 प्ररिशि) बजट अनुसार [फरिरी 2019 में 12.5 प्ररिशि की 

िरृधि की िुलना में संशोरिि आकलन में 13.9 प्ररिशि (आरई)] 

खुलकर रकरा गरा हालांरक खाद्य और उिथिरक का सरबसरी भगुिान 

गि ििथि से अरिक ्ा । प्रमुख सरबसरी पर होने िाले वरर के रलए  
2018-19 में जीरीपी के 1.4 प्ररिशि बजट ्िर की िुलना 

में संशोरिि आकलन (आरई) में इसके अपररिरिथिि रहने का  

अनुमान रकरा गरा है । 2019-20 में हालांरक पेट्ोरलरम सरबसरी 

का बढ़ना अपेरक्ि है, रफर भी कुल सरबसरी रबल में खाद्य  

सरबसरी ही हािी रहेगी (जीरीपी का 0.9 प्ररिशि) । राज्ि वरर 

की िुलना में पूंजीगि वरर एक बड़ा राजकोिीर गणुक है, हालांरक, 

हाल के ििमों में रनजी रनिेश बढ़ने से कुल वरर में पूंजीगि वरर 

की रह्सेदारी 12-13 प्ररिशि के आस-पास र््र रही है  

(बॉकस III.1) । 

जीएसटी संग्रह में हुई 1 रट्रलरन की कमी के कारण 2018-19 में 

मुखर रूप से सकल कर संग्रह बजट लक्र (आरई) से कम हुआ 

हालांरक कारपोरेट कर और सीमा शलुक संग्रह ने बजट लक्र को पार 

रकरा । अपै्रल-फरिरी 2018-19 के दौरान ₹5.3 रट्रलरन जीएसटी 

राज्ि, आरई का 81.5 प्ररिशि है (चाटथि  III.10बी) । अप्रतरक् 

कर िरृधि (अपै्रल-फरिरी 2018-19) बजट रकए गए 14.3 प्ररिशि 

(आरई) से साफिौर पर 3.3 प्ररिशि कम रहा है जबरक प्रतरक् 

कर 19.8 प्ररिशि (आरई) के मुक़ाबले मामूली िरृधि के सा् 12.9 

प्ररिशि रहा (चाटथि  III.10b) । निीजिन, कें द् का राजकोिीर घाटा 

फरिरी 2019 के संशोरिि जीएफ़री लक्र से 34.2 प्ररिशि अरिक 

रहा । िदनुसार, पूंजीगि वरर में कटौिी की गई ि्ा जीएफरी को 

रनरंरत्रि करने के रलए आरई में करलपि 20.3 प्ररिशि की िरृधि के 

मुक़ाबले इसे अपै्रल-फरिरी 2018-19 में 7.9 प्ररिशि से कम रकरा 

गरा ।

सारणी  III.2: मखुय रािकोषीय सकेंतक – कें द्र  सरकार जवत्
सकेंतक िीडी्ी का प्रजतशत

2018-19  
(बीई)

2018-19  
(आरई)

2019-20  
(बीई)

1. राज्ि प्रारतिरा ँ 9.1 9.1 9.4

 क. कर राज्ि (रनिल ) 7.8 7.8 8.1

 ख. गैर-कर राज्ि 1.3 1.3 1.3

2.  गैर-कजथि पूजंी प्रारतिरा ँ 0.5 0.5 0.5

3.  राज्ि वरर 11.2 11.2 11.7

4. पूजंी वरर 1.6 1.7 1.6

5.  कुल वरर 12.8 12.9 13.3

6. सकल राजकोिीर घाटा 3.3 3.4 3.4

7.  राज्ि घाटा 2.2 2.2 2.2

8.  प्रा्रमक घाटा 0.3 0.2 0.2

बीई : बजट अनमुान;    आरई: संशोरिि अनमुान ।
स्ोत : सघंीर बजट 2019-20 ।

ए: प्रतयक् कर बी: अप्रतयक् कर

` 
रब

रल
रन

 

` 
रब

रल
रन

 

कारपोरशेन  कर आर कर

अपै्रल-फरिरी 2018 अपै्रल-फरिरी 2019 अपै्रल-फरिरी 2018 अपै्रल-फरिरी 2019

सघं उतपाद शलुक
जीएसटी (क्रिपूरिथि कर सरहि)सेिा कर 

सीमा शलुक
सेिा कर        

चार्ट III.10 : अप्ररैल- फरवरी के दौरान कर वसूली

स्ोत: महालेखा रनरतं्रक (सीजीए); रित् मंत्रालर, भारि सरकार ।
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Box III.1: Estimable Fiscal Multipliers for India

राजकोिीर नीरि आर थ्िक र््रीकरण के सािन के रूप में कारथि 

करिी है करोंरक सकल मांग पर इसका प्रभाि रहिा है रजसे रह 

वरापार िक सचुारु बना सकिी है । इस प्रररिरा में, सरकारी 

वरर और कर-रनिाथिरण में पररििथिन का अंिरनथि रहि आर थ्िक 

ररिराकलाप पर महतिपूणथि प्रभाि पड़ सकिा है । िैरविक आर थ्िक 

संकट (जीएफ़सी) के चरम पर राष्ट्ीर अ थ्िवरि््ा को मंदी में 

जाने से बचाने के रलए राजकोिीर प्रोतसाहन का वरापक उपरोग 

रकरा गरा ्ा; हालांरक,संकट के पश्ाि, प्रोतसाहन िापस रलरा 

जाना “रिकास बनाम रमिवररिा” पर एक गंभीर और िेज बहस 

का कें द्रबनद ु रहा । इस संदभथि में, उपरतुि समरटि आर थ्िक नीरि 

की वरि््ा राजकोिीर नीरि और रिकास के बीच के संबंि का 

सटीक आकलन करने में महति रखिी है । 

राजकोिीर चर में बरहजाथिि बदलाि (र्ा सरकारी वरर/

कर-रनिाथिरण अ्िा दोनों)के सापेक्  उतपादन में पररििथिन के  
अनुपाि के रूप में पररभारिि राजकोिीर गणुक, रििेकािीन 

राजकोिीर नीरि के अलपािरि प्रभाि की गणना करिा है । 

राजकोिीर गणुक लगाने िाले नीरिरनिाथिरकों द्ारा उनके आकलनों 

में त्रुरटरों के गंभीर नीरिगि पररणाम हो सकिे हैं । उदाहरण 

के रलए, जीएफ़सी में राजकोिीर गणुक को कम आकँने की  
रिकास के पूिाथिनुमान में गलिी होने के प्ररि बड़ी भूरमका रदखाई 

देिी है (बलांचरथि  और रलह, 2013) रजसके कारण देश अप्रापर 

राजकोिीर लक्र िर करिे हैं रजससे रिकास पूिाथिनुमान को 

पूरा करने के रलए अपेरक्ि समारोजन की मात्रा िर करने में  
गलिी होिी है (इराेराैद और िेबर, 2013) जो राजकोिीर 

रोजनाओ ंकी रिविसनीरिा को कमजोर कर देिी है (बरटनी और 

अनर; 2014) । 

पररचालनातमक कारमों के रलए राजकोिीर गणुकों का वरापक 

उपरोग हमेशा नहीं रकरा जािा है करोंरक इनके आंकलन 

में काफी करिनाइरा ँ आिी हैं । खासकर “अंिजाथिििा” की  
सम्रा को देखिे हुए जीरीपी पर राजकोिीर उपारों के सीिे 

प्रभाि को अलग रखना चनुौिीपूणथि है - सरकारी वरर ि्ा 

करािान “्ििः र््रक” हैं जो रनःसनदेह वरापार चरि के प्ररि 

प्ररिररिरा रदखािे हैं और प्ररिचरिीर उपारों के रूप में भी इनका 

उपरोग हो सकिा है, अ्ाथिि जब उतपादन ऋणातमक हो िो 

सकल मांग को बढ़ाने के रलए कर घटाना और वरर बढ़ाना । अिः  
दृरटिगि राजकोिीर प्ररिफल में से अंिजाथिििा िाले कारक को 

हटाने में सम्रा आिी है । इसके अरिररति राजकोिीर गणुक 

मधरम से दीघाथििरि प्रभाि ि्ा राजकोिीर संिारणीरिा के बार े

में बहुि कम मागथिदशथिन करिा है । फल्िरूप, इसकी उपरतुि 

कारथिप्रणाली ि्ा गणुकों के िांरछि आकार पर आम सहमरि बहुि 

कम है । 

सारहतर में, राजकोिीर गणुकों का आकलन ज़रादािर 

रारनारमकस ्टोकार्टक जेनेरल इकिीरलब्ीरम (रीएसजीई) 

मॉरल, ्ट्कचरल िेकटर ऑटो-ररगे्रशन (एसिीएआर) अ्िा 

्ट्ाकचरल इकोनोमेरट्क मैरिोमॉरल (एसईएम) का उपरोग 

कर रकरा जािा है । रद्यरप रीएसजीई मॉरलस आर थ्िक रसधिांि 

में सु् ्ारपि है रकंिु उनकी वरािहाररक उपरोरगिा सीरमि है 

करोंरक उनमें राटा अचछी िरह से समारहि नहीं हो पािे हैं | इसके 

रिपरीि, एसिीएआर मॉरलस केिल आर थ्िक चरों के समूह के बीच 

ऐरिहारसक अनरोनन ररिरा का पिा लगािे हैं और उनहें रसधिांि 

से जड़ुा नहीं माना जािा है| इस संदभथि में , एसईएम –जो रीएसजी 

और एसिीएआर दोनों के ितिों को लेिा है – नीरिगि रिशे्िण 

के रलए अरिक उपरोगी माना जािा है (रेन-लेिीस 2018)) | 

िदनुसार, भारि के रलए राजकोिीर गणुक का आकलन एसईएम 

ढांचे में रकरा जािा है, जो कारण बिाने िाले पर्पर –संबनिों का 

आरेखीर रनरूपण अपनािा है जैसा रक चाटथि  III.1.12  में प्रदरशथिि 

रकरा गरा है |

संके्प में, कें द् ि्ा राजर सरकारों का राजकोिीर घाटा पूंजीगि 

ि्ा राज्ि खािों के अंिगथिि रिरभनन बजट वरर शीिमों में अलग-

अलग रकरा गरा है रजसपर ट्ांसरमशन चैनल के प्रोपेगेशन प्रणाली 

द्ारा आघाि लारा जा सकिा है ।3 राज्ि वरर आघाि रनजी 

खपि बढ़ािा है रजससे सकल मांग (उतपादन अंिर द्ारा मारपि) 

ि्ा उतपादन को बढ़ािा रमलिा है । उसी समर, राजकोिीर  
(जारी...)

2 इस मॉरल में 37 समीकरण और 29 िादातमर हैं ।
3 सरंक्पििा को दखेिे हुए मॉरल में अनर आघािों के सचंरण की वराखरा नहीं की गई है ।

बॉकस III.1: भारत के जलए रािकोषीय आकलनीय गुणक
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लक्र को पाने के रलए पूंजीगि वरर में की गई अनुििती कटौिी 

रनिेश मांग ि्ा फलिः उतपादन को प्ररिकूल रूप से प्रभारिि 

करेगी । राज्ि वरर आघाि राजकोिीर घाटा को भी बढ़ािा है 

रजससे कजथि के दीघथिकारलक ््ारी ्िर में रिचलन आिा है । 

रे पररििथिन देशगि जोरखम प्रीरमरम के माधरम से रिरनरम दर, 

ि्ा, फलिः मुद्ा्फीरि को प्रभारिि करिी है । सकल मांग ि्ा 

मुद्ा्फीरि, मौरद्क नीरि रनरम द्ारा अलपािरि बराज दर को 

प्रभारिि करिी है जो, रिमश: दीघाथििरि बराज दर को प्रभारिि 

करिा है और इसरलए बराज भगुिान के कारण राजकोिीर 

घाटा प्रभारिि होिा है  । मौरद्क नीरि की चाल सकल मांग,  
उतपादन, रिरनमर दर और मुद्ा्फीरि को प्रभारिि करिी है । 

घरेलू चरों से पूरी दरुनरा रिरभनन माधरमों से संपकथि  रखिी है 

अ्ाथिि िैरविक मांग की र््रि का भारि के रनराथिि पर प्रभाि, 

अमरीकी बांर प्ररिफल; अमरीकी मुद्ा्फीरि घटनारिम ि्ा 

िैरविक कचचे िेल की कीमि में उिार-चढ़ाि । 1980-81 से 2017-

18 की अिरि का िारिथिक आंकड़ा लेकर बारेरसरन िकनीक 

द्ारा रगुपि समीकरण मॉरल गणुांकों का आकलन रकरा गरा 

है; खासकर अप्राति मापदंरों को संरतुि रििररि रादृरचछि चर 

माना गरा है ि्ा वररति-रनष्ठ और/रा सूचना पूिथि  गैर-नमूना के 

सा् संभािना पधिरि (नमूना संभावरिा रििरण) के सा् रमलकर 

इसका आकलन मापदंरों के पश् घनति िैरार करने के रलए रकरा 

गरा है (साररणी III.1.1) । रह, छोटे नमूना के प्रभाि संबंिी पूिाथिग्रह 

से बचािा है ।

भारिीर संदभथि में, रह धरान देना जरूरी है रक कें द् ि्ा राजर 

सरकारों के रलए राज्ि वरर गणुक, इकाई से कम हैं । अगर 

राज्ि वरर को एक रुपरा बढ़ारा जािा है िो सरकार का 

अंरिम खपि वरर भी एक रुपरा बढ़ जािा है रजससे उसी मात्रा 

में उतपादन बढ़िा है बशिते पूंजीगि वरर अपररिरिथिि रहे । रह  
खपि मांग पर भी सकारातमक प्रभाि रालिा है । प्ररोगरसधि 

आकलन, रद्यरप, रह बिािा है रक बजट के दबाि के कारण 

राज्ि और पूंजीगि वरर के बीच ऋणातमक संबंि होिा है । 

अिः कें द् और राजर सरकारों द्ारा राज्ि वरर बढ़ाए जाने 

साररणी III.1.1: आकजलत रािकोषीय गुणक
क्रम 
सखंया

चर  शीष्ट गणुक

1. राज्ि वरर
(कें द् सरकार)

0.45

2. राज्ि वरर 
(राजर सरकार)

0.82

3. पूजंीगि वरर 
(कें द् सरकार)

3.25

4. पूजंीगि वरर 
(राजर सरकार)

2.00

नोर : गणुांकों के रलए ‘x’ का मान रह दशाथििा है रक सरकार द्ारा वरर ₹1 से बढ़ने से जीरीपी 
₹‘x’ से बढ़ेगा। (जारी...)
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से पूंजीगि वरर घट सकिा है जो रनजी रनिेश को नकारातमक 

रूप से प्रभारिि करिा है और खपि चैनल से आने िाले  

सकारातमक प्रभाि का समंजन कर देिा है और फलिः उतपादन 

रिमशः केिल 45 पैसे और 82 पैसे बढ़िा है । इसके रिपरीि, कें द् 

और राजर दोनों सरकारों के रलए पूंजीगि वरर गणुक इकाई से 

काफी ऊपर है: कें द् सरकार के रलए 3.25 और राजर सरकार 

के रलए 2.0 । रह दशाथििा है रक कें द् और राजर सरकारों प्रतरेक 

के द्ारा पूंजीगि वरर एक रुपरा बढ़ाने से रनजी रनिेश बढ़िा है, 

अ थ्िवरि््ा  में आनुपारिक िरृधि की िुलना में अरिक रनिेश 

आिा है और रजससे उतपादन रिमशः 3.25 रुपरा और 2.0 

रुपरा बढ़िा है ।  

संदभ्ट: 

बारटनी, एन., ऐरोर,एल., फोरनथि , एल. ि्ा िेबर, ए., 2014, 

रफ़्कल मलटीपलारसथि: साइज, ररटरमथिनेंट्स, एणर रूज इन 

मैरिोइकोनोरमक प्रॉजेकशनस ( सं. 14), अंिरराष्ट्ीर मुद्ा रनरि । 

बलांचरथि ,ओ. जे. ि्ा लेह,री., 2013, ग्रो् फोरका्ट इरर 
एणर रफ़्कल मलटीपलारसथि, अमेररकि इकोिोतमक ररव्ूय, 103 
(3),पीपी. 117 -20 । 

ऐरोर,एल. ि्ा िेबर, ए.,2013, दी चेलेंज ऑफ रेट रररकशन 
र्रूररगं रफ़्कल कंसोरलरेशन (सं. – 13- 67), अंिरराष्ट्ीर मुद्ा 
रनरि । 

घाटे, सी., गोपालकृष्णन, पी. ि्ा िरफदार, एस. , 2016, 
रफ़्कल पॉरलसी इन एन इमररजंग माकते ट रबजनेस सारकल 
मॉरल. दी जनथिल ऑफ इकोनोरमक अरसमेट्ीज, 14, पीपी. 52 
– 77 

पात्रा, एम.  री. , रमत्रा पी., भट्ाचारथि  आई. , रमश्ा, एस., बेहेरा, 
एस. आर., जॉन, जे., रसंह, के. ि्ा मिे, के. , (2019), इर्टमेबल 
रफ़्कल मलटीपलारसथि फॉर इंरररा, रमरमरो । 

रेन – लेरिस, एस. , 2018 , इंररंग दी मैरिोफोंरेशनस हेगेमोनी, 
ऑकसफोरथि  ररवरू ऑफ एकोनोरमक पॉरलसी, 34 (1-2) , पीपी. 
55-69

अंिररम बजट (2019-20) में कें द् के सकल राजकोिीर घाटा 

(जीएफ़री) में संशोिन कर पूिथि  में रकए गए बीई से 3.3 प्ररिशि से 

बढ़ाकर जीरीपी के 3.4 प्ररिशि पर िर रकरा गरा । ििथि  2020-
21 के रलए इसका लक्र जीरीपी के 3.0 प्ररिशि पर रखा गरा है । 
ििथि  2018-19 के रलए सकल राजकोिीर घाटे में अंिर का प्रमुख 
कारण ि्िु और सेिा कर (जीएसटी) के संग्रह में हुई भारी कमी ि्ा 
रकसानों की प्रतरक् आर बढ़ाने में सहारिा प्रदान करना रहा है । 

उजजिल तिसककॉम एश्योरेंस ्योजिा (उद्य), कृरि ऋण माफी, 
िेिन संशोिनों ि्ा राज्ि संग्रह में कमी जैसे कारकों के कारण 
ििथि 2015-16 से 2017-18 िक राजर रित् पर अरिक दबाि 
की पषृ्ठभूरम के बािजूद, 29 राजरों का समेरकि राजकोिीर घाटा 
2018-19 में जीरीपी के 2.6 प्ररिशि पर रखा गरा । आज की 
िारीख में, 28 राजरों ने 2019-20 के रलए लेखा अनुदान / पूणथि 
बजट प्र्िुि रकरा है । 25 राजरों1 की समेरकि र््रि के अनुसार, 
ििथि 2018-19 के रलए समेरकि सकल राजकोिीर घाटा जीरीपी के 
2.9 प्ररिशि पर रखा गरा है (सारणी III.3) । 15 राजरों में से रजन 
राजरों ने रगरािट दजथि की है उनमें से कुछ राजरों ने रा िो िैकरलपक 
कृरि सम थ्िन रोजना (आंध्र प्रदेश और परश्म बंगाल) अ्िा कृरि 

ऋण माफी (छत्ीसगढ़, मधरप्रदेश ि्ा राज््ान) शरुू की है । 

ििथि  2019-20 के रलए राजरों ने 2.5 प्ररिशि के जीएफरी-जीरीपी 

अनुपाि के सा् समेकन के रलए बजट रकरा । 

रित्पोिण हेिु ििथि  2018-19 की प्र्म छमाही के रलए कें द् के 

उिारी संबंिी कारथिरिम रोजनाबधि रनगथिमन अनुसूची के अनुसार  
आरोरजि रकए गए, सरकार ने ििथि 2018-19 की दूसरी छमाही में 

कम उिार लेने का रनश्चर रकरा रजससे 2018-19 के रलए बाजार 

उिार कारथिरिम को संशोरिि करके रुपरे 6055 रबरलरन से रुपरे 

5710 रबरलरन कर रदरा गरा (रपछले ििथि से लगभग 3 प्ररिशि 

कम) ।

सारणी III.3: रा्य के बिर 2019-20 – मखुय रािकोषीय 
सकेंतक*

जीरीपी का प्ररिशि

 मद 2017-18 2018-19 
(बीई)

2018-19 
(आरई) 

2019-20 
(बीई)

राज्ि घाटा 0.2 -0.1 0.1 0.0

सकल राजकोिीर घाटा 2.5 2.6 2.9 2.5

*: 2017-18 मेन 24 राजर शारमल हैं,  शेि ििमों में 25 राजर शारमल हैं ।
‘-’: अरिशेि को दशाथििा है । 
स्ोत : राजर करकारों के बजट द्िािेज ।
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इस प्रकार, कें द् सरकार ने संशोरिि उिारररों को 22 माचथि  2019 
िक पूरा कर रलरा (सारणी III.4) । ििथि  2018-19 के दौरान रुपए 
281 रबरलरन की सीमा िक ्िीचेज के जररए ऋण समेकन के रलए 
एक रणनीरि बनाई गई । राजरों ने 26 माचथि  2019 िक 2017-18 
के दौरान रुपए 4,783 रबरलरन रारश की अपनी सकल उिारररा ँ
पूरी कर लीं । 

III.1.4  बाह्य मांग 

ििथि 2018-19 की दूसरी छमाही में रनिल रनराथिि का सकल मांग 
पर दबाि बना रहा करोंरक आराि में िरृधि ने रनिल रनराथिि को पीछे 
छोड़ रदरा (चाटथि  III.11ए और 11बी) । 

िीमे पड़ रहे िैरविक वरापर और िारणरजरक अंिरपोिी िनािों की 
पषृ्ठभूरम के बािजूद 2018-19 की पहली रिमाही के सापेक् दूसरी 
और िीसरी रिमाही के दौरान भारि का पणर रनराथिि (ििथि-दर-ििथि) 
सामानर रहा (चाटथि  III.12ए) । दूसरी रिमाही के दौरान, रेरीमेर 
िस्त्रों, चािल ि्ा समुद्ी उतपादों के रशपमेंट में रगरािट के कारण 
रनराथिि में मंदी रही । िीसरी रिमाही में रतन-आभूिण, इंजीरनरररगं 
सामान और मांस, रेररी ि पॉलट्ी जैसी ि्िुओ ंने कुल रनराथिि की 
संिरृधि को नीचे िकेल रदरा । 

हाल के ििमों में भारि के रनराथिि बा्केट की एक प्रमुख रिशेििा 

प्रा्रमक ि्ा परपंरागि नरून मूलरिरिथिि रनराथिि से उचच मूलरिरिथिि 

रिरनमाथिण ि्ा प्रौद्योरगकी चरलि ि्िुओ ंकी ओर रशफट हो रही 

है । इस पररििथिन ने प्ररिकूल अंिरराष्ट्ीर वरापाररक पररिेश में 

रनराथिि-मांग के रलए संििथिनीर उपार प्रदान रकरा है । ििथि  2011-12 

ि्ा 2018-19 (अप्रैल-फरिरी) के बीच रकए गए प्रमुख ि्िुओ ंके 

रनराथिि की िुलना रह दशाथििी है रक रसारनों ि्ा इससे संबंरिि 

उतपादों और इंजीरनरररगं से संबंरिि सामानों के के्त्र में महतिपूणथि 

िरृधि हुई है (चाटथि  III.13) । इसके अलािा, सूक्म, लघ ुऔर मधरम 

उद्यमों (एमएसएमई) रनराथिि के रलए समान बराज़ दरों में 3 प्ररिशि 

से 5 प्ररिशि िक की िरृधि जैसी नीरिगि पहल के सा्-सा् कृरि 

रनराथिि नीरि, 2018 में रकए गए उपार रनराथिि को प्रोतसारहि करने 

के रलए हैं । 

ििथि  2018-19 की दूसरी रिमाही में पांच रिमाही की सबसे अरिक 

िरृधि दजथि करने के बाद, पणर आराि िरृधि िीसरी रिमाही में िेजी 

से रगर गई, जो प्रमुख रूप से अर््र कीमिों ि्ा कम मांग के 

कारण ्िणथि आराि की घटिी मात्रा के चलिे ्ी (चाटथि  III.12बी) । 

जबरक िेल की ऊंची रकंमिों से आराि रबल में िरृधि हुई है । 

सारणी III.4: सरकारी बाज़ार उधार 
(₹ रबरलरन)

मद 2016-17 2017-18 2018-19 (26 माच्ट 2019 तक)

कें द्र  रा्य कुल  कें द्र  रा्य कुल  कें द्र  रा्य कुल 

रनिल उिार 4,082 3,426 7,508 4,484 3,403 7,887 4,227 3,486 7,713

सकल उिार 5,820 3,820 9,640 5,880 4,191 10,071 5,710 4,783 10,493

स्ोत : भारि सरकार; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

चार्ट III.11: माल और सवेाए ँवया्ार में सवंृजधि

ए. माल वया्ार   बी. सवेाए ँवया्ार
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स्ोत : रीजीसीआईएणरएस; और आरबीआई  ।                      
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2018-19 की िीसरी रिमाही के दौरान गैर-पीओएल और ्िणथि 

आराि से भी इिर ि्िुए ँजैसे मोिी ि्ा मूलरिान रतनों, पररिहन  
उपकरणों ि्ा िन्परि िेल में भी रगरािट आई । सा् ही, 

जनिरी-फरिरी 2019 में आराि संकुरचि हुए । इन गरिरिरिरों को 

पररलरक्ि करिे हुए, रह फरिरी में वरापार घाटा रिगि 17 माह में 

सबसे रनमन ्िर पर बना रहा है । हाल ही के ििमों में इलेकट्ॉरनक 

सामान भारि के आराि मांग के एक प्रमुख उपकरण के रूप में उभरा 

है जो रक कुल आराि का लगभग 11 प्ररिशि है (चाटथि  III.14) । 

हाल की अिरि में इलेकट्ॉरनक उतपादों, रिशेिरूप से इलेकट्ॉरनक 

उपकरण, इलेकट्ॉरनक रंत्र, उपभोतिा इलेकट्ॉरनकस की मांग बढ़ी, 

रजसके फल्िरूप वरापार घाटा उत्रोतिर बढ़ा । हालांरक, इनमें से 

कुछ आरािों पर रनरंत्रण लगाने के रलए, और चरणबधि रिरनमाथिण 

कारथिरिम में र्ा पररकरलपि इलेकट्ॉरनकस रिरनमाथिण में घरेलू मूलर-

ििथिन को िेज करने के रलए, 2018 में सरकार ने मोबाइल फोन 

ि्ा इससे संबंरिि सहारक सामग्री, टेलीरिज़न ि्ा ्माटथि   घरऱरों 

सरहि रिरभनन इलेकट्ॉरनक ि्िुओ ंपर उतपाद शलुक बढ़ा रदरा । 

जबरक उचच वरापार घाटे के चलिे, चालू खािा घाटा (सीएरी) 

2018-19 की प्र्म छमाही के दौरान जीरीपी के 2.6 प्ररिशि िक 

बढ़ गरा, अंिरराष्ट्ीर िेल की कम कीमिों ि्ा सेिा रनराथििों और 

िन-पे्रिण से अचछी आमदनी से िीसरी रिमाही के दौरान चालू 

चार्ट III.13: भारत के जनया्टत बासकेर के प्रमखु घरक 
( कुल जनया्टत में जहससा)
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स्ोत : रीजीसीआई एणर एस; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

 (अपै्रल-फर)

चार्ट III.14: भारत के कुल आयात में इलेकट्ॉजनक 
वसतुओ ंका जहससा 

स्ोत : रीजीसीआई एणर एस; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।
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चार्ट III.12 : आयात व जनया्टत सवंृजधि के प्रजत सबंजनधत अशंदान

बी: आयात सवंृजधि के प्रजत सबंजनधत अशंदानए: जनया्टत सवंृजधि के प्रजत सबंजनधत अशंदान
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माल आराि  (प्ररिशि ििथि-दर-ििथि)गैर - पीओएल गैर-्िणथि आराि
पीओएल आराि ्िणथि आरािपीओएल रनराथिि गैर - पीओएल रनराथिि   

माल रनराथिि (प्ररिशि ििथि-दर-ििथि) रिवि वरापार (राइट ्केल)

स्ोत : रीजीसीआईएणरएस; सीपीबी नेदरलैणरस; और आरबीआई ्टाफ अनमुान  ।
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खािा घाटा जीरीपी का 2.5 प्ररिशि पर आ गरा । सेिाओ ंके िहि, 
सॉफटिेरर रनराथिि में हुई िरृधि के चलिे िीसरी रिमाही में प्रमुख 
आईटी कंपरनरों के रनराथिि के राज्ि में महतिपूणथि सिुार हुआ । 
अगले दो ििमों में िैरविक आईटी में रकए जाने िाले खचथि का आशािादी 
पूिाथिनुमान भी सॉफटिेरर रनराथििों के रलए अचछी संभािना को दशाथििा 
है । आर लेखा के अंिगथिि कमिर बरहप्रथििाह भी िीसरी रिमाही में 
सीएरी को कम करने में सहारक रहा ।

रित्ीरन-पक् में, रनिल रिदेशी प्रतरक् रनिेश (एफ़रीआई) प्रिाह 
ििथि 2018-19 (अप्रैल-जनिरी) में 28.8 रबरलरन रूएस रॉलर रहा, 
जो एक ििथि पूिथि  के अपने ्िर से उचच ्ा । रह प्रिाह प्रमुख रूप से 
रिरनमाथिण, संचार ि्ा रित्ीर सेिाओ ंमें रहा है । रिदेशी पोटथिफोरलरों 
रनिेश का 2018 में िैरविक िरृधि के पररिेश की रचंिाओ,ं उचच िेल 
की कीमिों ि्ा वरापार और भू-राजनीरिक िनािों के कारण, 
सरुरक्ि बने रहने के रलए पलारन हो गरा ्ा । लेरकन चौ्ी रिमाही 
में, अनर बािों के सा्-सा्, उननि अ थ्िवरि््ाओ ंमें मौरद्क नीरि 
के नरम रुख के कारण िह बहाल हो गरा । ििथि  के दौरान अरनिासी 
जमा रारशरों ि्ा बाह्य िारणरजरक उिारररों के प्रिाह में सिुार 
हुआ । जनिरी 2019 में बाह्य िारणरजरक उिारररों के रलए एक नरा 
ढांचा लारा गरा रजसने एक ििथि की रिरभनन अिरिरों के रलए 750 
रमरलरन रूएस रॉलर की सीमा की अनुमरि प्रदान की ि्ा पात्र 
उिारकिाथिओ ंकी सूची में रि्िार रकरा । जीरीपी अनुपाि के रूप में 
भारि की रनिल अंिरराष्ट्ीर रनिेश की र््रि (एनआईआईपी) में 
रदसंबर 2018 में घरेलू रनिारसरों (आर्िरों) की देरिाओ ंमें िरृधि 

के कारण कुछ कमी आई । भारि का रिदेशी मुद्ा भंरार 31 माचथि 
2019 िक 412.9 रबरलरन रूएस रॉलर ्ा जो एक संिोिजनक 
्िर ्ा । रह आराि के 9.5 माह के बराबर और अलपकारलक बाह्य 
ऋण का 182 प्ररिशि (अिरशटि पररपकििा द्ारा) है । 

III.2  कुल आ्ूजत्ट 

मूलभूि कीमिों पर रोरजि सकल मूलर (जीिीए) से आकरलि 
उतपादन िरृधि, 2018-19 की पहली छमाही के 7.3 प्ररिशि से 
घटकर, दूसरी छमाही में 6.3 प्ररिशि पर आ गरी, जो एक ििथि 
पूिथि  7.6 प्ररिशि ्ी (सारणी III.5) । इसके उलट, रिमाही-दर-
रिमाही एसएएआर के रूप में पररकरलि इसकी गरि पहली छमाही 
के 5.7 प्ररिशि से बढ़कर, दूसरी छमाही में 6.7 प्ररिशि हो गरी  
(चाटथि  III.15ए) ।

ििथि 2018-19 की दूसरी छमाही में जीिीए की संिरृधि (ििथि दर ििथि)
में सु् िी की प्रमुख िजह कृरि और औद्योरगक गरिरिरिरों में िीव्र 
रगरािट रही । दूसरी छमाही में कृरि में मूलर रोरजि िीव्र रूप से 
कम होकर 1.4 प्ररिशि पर पहुचँ गरा, जो िीसरी रिमाही में गरारह 
रिमारहरों के सबसे रनचले ्िर पर ्ा और चौ्े रिमाही में भी 
संकुरचि बना रहा । फसल उतपादन में दूसरे अरग्रम अनुमानों के 
अनुसार, चािल, गनना और रिलहन को छोड़कर सभी प्रमुख फसलों 
का उतपादन 2018-19 में कम दजथि रकरा गरा, जो लगािार पूिथिििती 
दो ििमों में ररकॉरथि  ्िर पर ्ा । संशोिन के पैटनथि  को धरान में रखिे 
हुए, चूंरक राष्ट्ीर लेखा अरग्रम अनुमानों से संशोरिि अनुमानों की 

सारणी  III.5: िीवीए में क्ते् वार सवंृजधि
(ििथि-दर-ििथि प्ररिशि) 

क्ते् 2017-18 
(एफआरई)

2018-19 
(एसएई)

भाररत  
योगदान 

2018-19

2017-18  
(एफआरई)

2018-19  
(एसएई)

जत1 जत2 जत3 जत4 जत1 जत2 जत3 जत4#

कृजष, फोरसेररी और जफजशगं 5.0 2.7 0.4 4.2 4.5 4.6 6.5 5.1 4.2 2.7 -0.1

उद्ोग  6.1 7.2 1.7 -0.1 7.7 8.0 8.6 10.1 6.1 6.1 6.6

खनन ि्ा उतखनन 5.1 1.2 0.0 2.9 10.8 4.5 3.8 0.4 -2.1 1.3 4.2

रिरनमाथिण 5.9 8.1 1.5 -1.7 7.1 8.6 9.5 12.4 6.9 6.7 6.8

रिद्यिु, गैस, जल आपूरिथि ि्ा अनर उपरोजरिा 8.6 8.0 0.2 8.6 9.2 7.5 9.2 6.7 8.7 8.2 8.5

सवेाए ँ 7.8 7.6 4.7 8.6 6.5 8.0 8.0 7.5 7.6 7.6 7.8

रनमाथिण 5.6 8.9 0.7 3.3 4.8 8.0 6.4 9.6 8.5 9.6 8.1

वरापार, होटल, पररिहन, सचंार 7.8 6.8 1.3 8.3 8.3 8.3 6.4 7.8 6.9 6.9 5.8

रित्, रररल ए्टेट एि ंवरािसाररक सेिाए ँ 6.2 7.3 1.6 7.8 4.8 6.8 5.5 6.6 7.2 7.3 8.2

लोक प्रशासन, रक्ा ि्ा अनर सेिाए ँ 11.9 8.5 1.1 14.8 8.8 9.2 15.2 7.6 8.7 7.6 10.0

मलू कीमतों ्र िीवीए  6.9 6.8 6.8 5.9 6.6 7.3 7.9 7.8 6.8 6.3 6.3

एफआरई : पहला सशंोरिि अनमुान;         एसएई: दूसरा अरग्रम अनमुान;             # अंिरनथिरहि सिंरृधि ।
स्ोत : कें द्ीर सांरखरकी काराथिलर (सीएसओ) ।
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िरफ चलिे हैं, अि: रपछले ििथि के ्िरों के सा् कुछ कैच-अप की 

संभािना है । पहली छमाही में, औद्योरगक के्त्र संिरृधि को, रिरनमाथिण 

आउट-पटु की िीमी मांग और िेल की कीमिों में िरृधि के कारण 

उचच इनपटु लागि के चलिे, प्ररिकूल पररर््रिरों का सामना 

करना पड़ा । 2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान सरकारी खचथि 

में िरृधि के चलिे, रनमाथिण गरिरिरि में मजबूिी और रित्ीर, अचल 

संपरत् और पेशेिर सेिाओ,ं सािथिजरनक प्रशासन, रक्ा और अनर 

सेिाओ ं(पीएरीओ) में सिुार के कारण, सेिा के्त्र की गरिरिरिरों में 

मामूली िरृधि दजथि की गई (चाटथि  III.15बी) । 

III.2.1  कृजष

कृरि और उससे संबंरिि गरिरिरिरों की मूलभूि कीमिों पर जीिीए 

में 2018-19 की दूसरी छमाही में िीव्र रगरािट दजथि की गई । इसमें 

कई सारे कारक संरोजक के रूप में कारथि  रकए जैसे दरक्ण-परश्म 

और उत्र-पूिथि  मॉनसून का खराब प्रदशथिन, और पररणाम्िरूप 

रमट्ी में अपराथिति नमी; पूिती, मधर और दरक्णी के्त्रों में कम जलाशर 

्िर; लगािार दो बमपर फ़सल की आपूरिथि  की प्रचरुिा और बड़ी 

मात्रा में अरिररति आपूरिथि  के प्रबंिन के रलए खाद्य प्रबंिन नीरिरों  

की कमी के कारण कृरि उपज के रलए अलाभकारी मूलर, रजससे 

कृरि संकट बढ़ा; और, बेमौसम बाररश और ओलािरृटि । इन सभी 

कारकों के कारण, रपछले ििथि की िुलना में, रबी के बिुाई रकबे में 

(-)3.8 प्ररिशि की कमी हुई । 2018-19 के रलए फसल उतपादन 

के एसएई के प्रकाशन में खरीफ फसलों के उतपादन में मामूली 

िरृधि का संकेि रदरा गरा ्ा । लेरकन रबी फसल हेिु जो लक्र 

रनिाथि ररि रकरा गरा, उसकी िुलना में कम उतपादन हुआ, रजसके 

कारण इस ििथि के रलए कृरि जीिीए रिकास को 2.7 प्ररिशि पर 

संशोरिि रकरा गरा, रजसे सीएसओ के पहले अरग्रम अनुमान 

(एफएई) में 3.8 प्ररिशि रखा गरा ्ा (सारणी III.6) । 2018-19 

के दौरान बागिानी फसल उतपादन 315 रमरलरन टन के ररकॉरथि  
पर ्ा, रजसकी प्रमुख िजह मसाले, सगुंरिरां और औििीर फूल 

और सरबजरां रहीं । हाल की अिरि में, संबधि गरिरिरिरों ने, 

रजसमें पशिुन, िारनकी और मछली पकरना शारमल है, के्त्र की 

समग्र जीिीए संिरृधि में िीन-चौ्ाई के लगभग रोगदान रकरा है  
(चाटथि  III.16) ।

अमेररका के राष्ट्ीर महासागरीर और िारमुंरलीर प्रशासन 

(एनओएए) के अनुसार, फरिरी 2019 के दौरान एल िीिो प्रबल 

हुआ, करोंरक भूमधररेखीर प्रशांि महासागर में समुद् की सिह के 

िापमान में िरृधि हुई है । निीनिम ररपोटथि  के अनुसार, माचथि-मई में 

एल िीिो का प्रभाि 80 प्ररिशि रहने की संभािना है, जो जून-

अग्ि की अिरि में घटकर 60 प्ररिशि रह जाएगा । इसी प्रकार, 

ऑ्टे्रलराई मौसम रिज्ान बरूरो के अनुसार, 2019 में एल िीिो 

के पनपने की संभािना लगभग 70 प्ररिशि हो गई है । ररद मानसून 
सामानर से नीचे चला जािा है, िो रह आगे जाकर, कृरि उतपादन के 
रलए एक नकारातमक जोरखम पैदा कर सकिा है । 

III.2.2  औद्ोजगक क्ेत् 

औद्योरगक के्त्र की मूलभूि कीमिों पर रोरजि सकल मूलर (जीिीए) 
2018-19 की पहली छमाही में 8.1 प्ररिशि से घटकर दूसरी छमाही 
में 6.4 प्ररिशि िक आ गरा और रह एक ििथि पूिथि  8.3 प्ररिशि ्ा । 
रह रगरािट मांग में कमी की र््रि बने रहने के कारण रबरिी में 

चार्ट III.15: िीवीए सवंृजधि 

बी: ्ीएडीओ को छोड़कर िीवीए सवंृजधि

प्रर
िश

ि 

िि
थि –

दर
-ि

ि थि 
स

िंरृ
धि

 प्र
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शि
 म
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स्ोत : कें द्ीर सांरखरकी काराथिलर (सीएसओ); और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।
# : अिंरनथिरहि ।

जीिीए   पीएरीओ को छोड़कर जीिीएििथि-दर-ििथि 

रि1 रि2  रि3  रि4 रि1 रि2  रि3  रि4 रि1 रि2  रि3  रि4
रि1          रि2          रि3          रि4 रि1          रि2          रि3          रि4

रि1 रि2 रि3 रि4

ए: िीवीए सवंृजधि: वष्ट दर वष्ट और जतमाही-दर-जतमाही एसएएआर

रिमाही-दर-रिमाही एसएएआर           
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कमी से हुई, रजससे रिरनमाथिण गरिरिरिरों की िरृधि में रगरािट आई  

(चाटथि  III.17) । 

आईआईपी-आिाररि उपार, अ्ाथिि, संरक्ति औद्योरगक उतपादन 

सूचकांक (आईआईपी) और पाचक एजंाइम और एटंारसर (रीईए) को 

छोड़कर आईआईपी भी निंबर-जनिरी 2018-19 के दौरान िीमे रहें 

(चाटथि  III.18ए) । ि्ारप 2018-19 की िीसरी रिमाही में रिरनमाथिण 

आईआईपी में ह्ास हुआ रजसके प्रमुख कारक हैं - मोटर िाहनों, 

टे्लरों और टै्कटरों, रसारनों और रासाररनक उतपादों, रबर और 

पलार्टक, कोक और पररष्कृि उतपादों, कपड़ा और पेर पदा्मों के 

उतपादन में मंदी । आईआईपी का गिन करने िाले 23 उद्योग समूहों में 

से 10 में िीसरी रिमाही के दौरान संकुचन हुआ, जबरक दूसरी रिमाही 

के दौरान चार में हुआ । उपरोग-आिाररि िगतीकरण के संदभथि में,  
बरुनरादी आिारभूि ि्िुओ ं और उपभोतिा रटकाऊ ि्िुओ ं के 

उतपादन िरृधि हुई एिं गैर-रटकाऊ उपभोतिा ि्िुए ंिीसरी रिमाही 

में घट गई ं (चाटथि  III.18 बी) । दूसरी ओर, िीसरी रिमाही के दौरान 

पूंजीगि ि्िुओ ंके  उतपादन में मंदी ्ी । जनिरी-फरिरी 2019 में 

औद्योरगक रिकास की गरि में कमी का असर चौ्ी रिमाही में भी 

सारणी III.6: 2018-19 में कृजष उत्ादन (दूसरा अजग्म अनमुान) 
(रमरलरन टनस में)

फसल 2017-18 2018-19 2018-19 Variation (Per cent)

एसएई चौथिा एई लक्य एसएई एसएई स ेऊ्र
2017-18

चौथि ेएई स ेऊ्र
2017-18

लक्य स ेऊ्र

खाद्यानन  277  285  290  281 1.4 -1.2 -3.1

चािल  111  113  114  116 4.1 2.4 1.4

गेहूँ  97  100  102  99 2.1 -0.6 -3.0

दालें  24  25  26  24 0.3 -4.8 -7.4

रिलहन  29.9  31.3  36.0  31.5 5.4 0.6 -12.5

गनना  353.2  376.9  385.0  380.8 7.8 1.0 -1.1

कपास #  33.9  34.9  35.5  30.1 -11.3 -13.8 -15.2

जूट और मे्िा # #  10.5  10.1  11.2  10.1 -4.1 -0.6 -10.1

#: प्रतरेक 170 रकलोग्राम की रमरलरन गांि ।
##:  प्रतरेक 180 रकलोग्राम की रमरलरन गांि ।
स्ोत : कृरि और रकसान कलराण मंत्रालर, भारि सरकार ।

चार्ट III.17 : उद्ोग िीवीए  की सवंृजधि में 
भाररत अशंदान

प्रर
िश

ि 
रब

नद
ु

स्ोत: सीएसओ; और आरबीआई ्टाफ ।

  रि1    रि2    रि3     रि4   रि1    रि2    रि3   रि4

उद्योग(ििथि-दर-ििथि प्ररिशि)
रबज़ली, गॅस,पानी की आपूरिथि और अनर उपरोगी सेिाए ँ                                               खनन और उतखनन
रिरनमाथिण

# : अिंरनथिरहि अनमुान ।

चार्ट III.16: कृजष और समबधि गजतजवजधयों का िीवीए

स्ोत : सीएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

सवंृजधि में भाररत योगदान

प्रर
िश

ि 
रब

नद
ु

कृरि और सबंधि गरिरिरिरां (ििथि-दर-ििथि, प्ररिशि )
सबंधि गरिरिरिरां   फ़सलें 

रि2    रि3     रि4
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जारी रहा है, रजससे  रिरनमाथिण रिकास दर 1.3 प्ररिशि िक कम हो 

गरा । उपरोग-आिाररि समूहों के संदभथि में, रनमाथिण / बरुनरादी ढांचे 

के सामानों की िेजी जनिरी में बनी रही, जो रक इ्पाि उतपादों के 

मजबूि रिकास से पे्रररि ्े । हालांरक, मधरििती और पूंजीगि माल 

उतपादन संकुरचि हुए, और उपभोतिा रटकाऊ और गैर-रटकाऊ 

रिकास में रगरािट आई है । 

प्र्म छमाही की िुलना में दूसरी छमाही में रबजली के्त्र में जीिीए 

की गरि िेज हुई । हालांरक, उचच आिरृत् संकेिक बिािे हैं रक 

कोरले का काफी ्टॉक रहने के बािजूद ्मथिल पािर जनरेशन में 

कमी के कारण जनिरी 2019 में रबजली उतपादन में गरिरोि रहा  

(चाटथि  III.19) । रिद्यिु उतपादन में मंदी आंरशक रूप से  
िीसरी रिमाही के दौरान उद्योग से रबजली के रलए मांग में रगरािट 

के बाद, जनिरी-फरिरी के दौरान कृरि और घरेलू के्त्रों से कमजोर 

मौसमी मांग के कारण ्ी । दूसरी छमाही में खनन में जीिीए िरृधि 

िेज ्ी रफर भी 2017-18 के दूसरी छमाही की िरृधि की िुलना में 

कम ्ी । 

सन 2018-19 की िीसरी रिमाही के रलए औद्योरगक आउटलुक 

सितेक्ण (आईओएस) के ररजिथि बैंक के कारोबारी अनुमान सूचकांक 

के अनुसार रिरनमाथिण के्त्र में मांग की र््रि में कमजोरी रदखाई दी, 

रद्यरप रह चौ्ी रिमाही में सिुार की िरफ संकेि करिा है । माचथि 

माह में बढ़े हुए उतपादनों और नए ऑरथिरों के सहारे रिरनरमथििा रिर 

प्रबंिक सूचकांक (पीएमआई) लगािार 20िें महीने भी रि्िार के 

दाररे में रहा । 

III.2.3  सेवाएं

सेिा के्त्र के ररिराकलापों में बढ़ोिरी हुई और भिन रनमाथिण 

ररिराकलापों में आघाि सहनीरिा ि्ा रित्ीर, भू संपदा और 

वरिसाररक सेिाओ ंि्ा पीएरीओ में िेजी के जररए 2018-19 की 

दूसरी छमाही में उछाल के कारण इसका  दाररा बढ़ गरा (चाटथि  

III.20ए) । भिन-रनमाथिण के्त्र का प्रबल कारथिरनष्पादन इसके सरननपािी 

संकेिों -इ्पाि उपभोग और सीमेंट उतपाद में भी प्रकट होिा है । 

रदसंबर 2017 से आरभं होकर जनिरी 2019 िक, निंबर 2018 को 

छोड़ रदरा जाए िो सभी महीनों में सीमेंट उतपादन दो अंकों में रहा   

चार्ट III.18: आईआई्ी और उ्योग- आधाररत वजग्टकरण   
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डीईए: राइजे्टीि एझंाएमस एणर एटंारसर ।

ए : अ्वाद आधाररत आईआई्ी   बी: आईआई्ी के प्रजत उ्योग आधाररत भाररत योगदान

आईआईपी
आईआईपी पूजंीगि ि्िओु ंको छोड़कर

4% ट्ीमर आईआईपी
आईआईपीरीईए को छोड़कर
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स्ोत : सीएसओ ।

प्रा्रमक ि्िएुँ
उपभोतिा रटकाऊ
मधरििती ि्िएुँ
सरंचनातमक/रिरनमाथिण ि्िएु ँ           

पूजंीगि ि्िएु ँ
उपभोतिा गैर-रटकाऊ
आईआईपी (ििथि-दर-ििथि प्ररिशि)
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चार्ट III.19: जबिली की मागं
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स्ोत : कें द्ीर रबजली प्रारिकरण ।

प्ररि रूरनट हारजर मूलर(`)                 
रबजली की मांग में िरृधि          

अरिकिम मांग में कमी
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(चाटथि  III.20बी) । सड़क के्त्र और स्िे आिासन पर सरकार के 

फोकस से भी इसमें आंरशक गरि रही । 

वरापार, होटल, पररिहन, संचार और प्रसारण संबंिी सेिाओ ं में 

बढ़ोिरी भी 2018 -19 की दूसरी छमाही में शांि रही । िेल की 

कीमिों में बढ़ोिरी और िरुों से संबंरिि मापदंरों4 में रररारि के कारण  

सड़क पररिहन के प्रमुख संकेिक िारणरजरक िाहनों की रबरिी 

में अचानक रगरािट आई । पररिहन उप खंर के अनर संकेिकों 

र्ा रेलिे भाड़ा और प्रमुख बंदरगाहों पर संभाले गए कारगो में भी  
दूसरी छमाही में रगरािट रही (चाटथि  III.21ए) रित्ीर सेिाओ ं

के प्रबल कारथि रनष्पादन को चौ्ी रिमाही में भी बढ़ाने के सा्  

रित्ीर, भू-संपदा और वरिसाररक सेिाओ ं में बढ़ोिरी बनी रही- 

इसे सेिा के्त्र के रलए वररतिगि ऋणों और रेिररट में बढ़ोिरी का  
सहारा रमला और सा् ही सकल जमारारशरों के रलए अनुकूल 

आिार प्रभाि भी रमला (चाटथि  III.21 बी) । 

अनर प्रमुख घटकों के बीच जो सेिाओ ंको िरृधि प्रदान करिी है, 
पीएरीओ 2018-19 की दूसरी छमाही में िरृधि हुई । इसका कारण ्ा 
राजरों द्ारा राज्ि वरर (बराज भगुिान को छोड़कर) के रूप में उचच 
मूलरििथिन रकरा जाना । मांग की कमी के कारण रररल ई्टेट सेिाए ंमें  
रगमगाहट जारी रही, जो र््र रबरिी और कीमिों, मुखर शहरों में  
लॉनच में रगरािट, जो अभी भी उचच ्िर पर है, लेरकन अनसोलर  
इनिेंटरी के ्िर को कम करना जैसी चीजों से पररलरक्ि होिा है 

4 सड़क पररिहन एि ंराजमागथि मंत्रालर ने भारी माल िाहनों की मालिाहक क्मिा को लगभग 20-25 प्ररिशि बढ़ाने और लॉरजर्टक लागि को लगभग 2 प्ररिशि कम करने हेि ुउनके ट्क एकसल लोर 
में बढ़ोिरी की अरिसूचना 18 जलुाई 2018 को जारी की ।

चार्ट III.20 : सवेा क्ते् के घरक और जवजनमा्टण सकेंतक

ए: सवेा क्ते् के घरक बी:जवजनमा्टण सूचकाकं 
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वरापार, होटल,पररिहन,सचंार और प्रसारण से 
सबंरनिि सेिाए ँ
रित्ीर, रररल इ्टेट और वरािसाररक सेिाएँ
लोक प्रशासन, रक्ा और अनर सेिाए

रिरनमाथिण     

सीमेंटरफ़रनशर ्टील                                       

#:  अिंरनथिरहि ।  पीएरीओ: लोक प्रशासन, रक्ा और अनर सेिाए ँ।                                 
स्ोत: सीएसओ; आर थ्िक सलाहकार काराथिलर; सरंतुि आरोजना सरमरि; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।
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चार्ट III 21: सवेा क्ते् के सकेंतक – ्ररवहन और जवत्ीय सेवाए ँ
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ए: ्ररवहन सूचकाकं बी: जवत्ीय सवेाओ ंमें वृजधि 
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घरलूे हिाई कागपो रािाराि
अिंरराष्ट्ीर हिाई माल रािाराि(राइट ्केल)

बदंरगाह कागपो
रलेिे माल ढुलाई
िारणरजरक िाहनों की रबरिी (राइट ्केल)
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कुल जमा बैंक रेिररट

 स्ोत : आरबीआई;एसआईएएम; टै्कटर मैनरफैुकचरसथि एसोरसएशन; रले मंत्रालर; इंरररन पोट्थिस एसोरसएशन; भारिीर हिाई अर्रा प्रारिकरण; और भारिीर ररजिथि बैंक ्टाफ अनमुान ।
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(चाटथि  III.22) । कें द्ीर बजट 2019-20 में बढ़ाए गए आिास हेि ु

कर प्रोतसाहन से मांग में सिुार की संभािना है, रिशेि रूप से स्िे 

आिासन खंर में ।

III.3  उत्ादन अंतराल

उतपादन अंिराल( अ्ाथिि िा्िरिक उतपादन का उसके संभारिि 

्िर से रिचलन रजसे संभारिि उतपादन के अनुपाि के रूप में 

अरभवरति रकरा जािा है) अ थ्िवरि््ा में मांग-आपूरिथि  र््रिरों 

का सार संकेि दशाथि िे हैं । चूंरक उतपादन अंिराल एक अप्रतरक् 

समरटि आर थ्िक चर है,  इसके िा्िरिक मूलर के बारे में काफी 

अरनरश्ििा मौजूद है, जो नीरि रनमाथिण के रलए एक चनुौिी बन 

गरा है । रह अरनरश्ििा बड़े राटा संशोिनों और िा्िरिक समर 

में चरि और प्रिरृत् के बीच अंिर करने में करिनाई से उपजी है । 

इन मुद्ों को ्िीकार करिे हुए, आउटपटु अंिराल के अनुमानों 

के आकलन के रलए वरािहाररक दृरटिकोण को रनरोरजि रकरा 

गरा है जो अलग-अलग अरिभाजर रफलटर सरहि उदार िरीकों 

को जोड़िी है – होररिक–पे्र्कॉट (एचपी); बैकसटर-रकंग (बीके); 

ररिर्टरानो- रफट्जेरालर(सीएफ); - मलटीिेरेट रफ़लटर – कलमन 

रफ़लटर (एमिीकेएफ़); और, रित् िट्् उतपादन अंिर उपार 

(एफएनओजी)  । रह एक प्रमुख घटक ढांचे में एक समीपििती दृशर 

प्राति करने के रलए रकरा जािा है । इस समग्र अनुमान से रह पिा 

चलिा है रक िीसरी रिमाही में एक मामूली ऋणातमक उतपादन 

अंिराल हुआ है(चाटथि  III.23 ए) । रह िा्िरिक जीरीपी रिकास 

दर के सा्, जो 2017-18 की चौ्ी रिमाही के 8.1 प्ररिशि से 

2018-19 की िीसरी रिमाही में 6.6 हो गई, घरेलू मांग की गरि 

में कमी दशाथििा है । हांलारक रित् रनरपेक् उतपादन अंिराल, जो  
बैंक रेिररट, इरकिटी कीमिों और नीरिगि रेपो दर जैसे प्रमुख रित्ीर 

चरों के वरिहार के कारक हैं, 2018-19 की िीसरी रिमाही(चाटथि  III 

23बी) में ि्िुिः बंद रहे । 

III.4  जनषकष्ट 

आर थ्िक गरिरिरि में मंदी, जो दूसरी रिमाही के दौरान चल रही 

्ी, िीसरी रिमाही में भी बनी रही । आगे कई जोरखम आए जो  
महतिपूणथि रहे । पहला, ग्रामीण के्त्रों में सािथिजरनक खचथि पर जोर देने 

और आरकर छूट के कारण पररिारों की प्ररोजर आर में िरृधि जैसे 

चार्ट III.22: भारत में आवास सबंधंी गजतजवजध 
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उपारों से रनजी उपभोग को प्रोतसाहन रमलना । दूसरा, दबािग्र्् 
संपरत् का समािान और बैंरकंग िुलन पत्र पर अनजथिक आर्िरों 
अरग्रम(एनपीए) के ्िर को रगरने न देने से ऋण का प्रिाह में 
सिुार आना अपेरक्ि है रजससे आर थ्िक गरिरिरि बेहिर होने का  
संकेि है । िीसरा, क्मिा उपरोरगिा में सिुार, रनमनिर िेल कीमिों 
का अनुकूल बने रहना और फरिरी में नीरिगि दर के कम होने से 
आर थ्िक गरिरिरि को मदद रमलने की संभािना है । इसके बािजूद 
घरेलू और िैरविक मोचमों पर कुछ नकारातमक जोरखम बने हुए हैं । 

िैरविक अ थ्िवरि््ा की गरि में आ रही कमी भारि की रनराथिि 
संभािनाओ ं पर असर कर सकिी है । ररद वरापार िनाि को 
सलुझारा नहीं गरा िो रह जोरखम बढ़ सकिा है । सरकार की ओर 
से होने िाले संरचनातमक वरर से रनिेश को बड़ी मदद रमली है । 
मुखर बाि रह है रक अरिक से अरिक के्त्रों में रनजी रनिेशों को 
मजबूि बनाना है रजससे अलपािरि समर के रलए मांग को सम थ्िन 
रमलेगा जबरक मधरािरि के रलए भारि की संभावर िरृधि में िेजी 
आरेगी ।
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IV.  वित्तीय बाजार और  
चलविवि व्थिव्यां

2018-19 की दूसरी छमाही में वित्ीय बाजार की व्थिव् यह रही वक 

प्रणालीग् चलविवि आिश्यक्ाओ ंकी पूव्ति फरिरी-माचति में िीव्ग् 

दर के करीब चल रही भारर् औस् कॉल मिी दर (डबलूएसीआर)

सवह् विवभन्ि चलविवि आपूव्ति वलख्ों के माध्यम से हुई; शेयर बाजार 

सम््रीय रहिे के बाद माचति में ्ेजी की व्थिव् में; बान्ड प्रव्फलों पर 

घरलूे गव्विवियों और िैवविक घटिाओ ंका असर रहा; और कचचे ्ेल 

की िैवविक कीम्ों में कमी आिे और विदशेी वििेश विवियों की आिक 

पूितिि् होिे के कारण भार्ीय रुपए की कीम् बढी । फरिरी 2019 से 

िए ऋणों की बयाज दरों में कुछ कमी वकए जािे के कारण ऋण-उठाि 

में बढ् जारी रही ।

2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान व्ापाररक तनाव बढ़ने, 

बे्क्जि़ट के संबंध में 'नो डील' की किंता और वैकविक अर्थव्वसरा 

के धीमा हो जिाने के आसार से वैकविक कवतती् बाजार में सतक्थ ता 

का माहौल रा । जिोकिम कवमुिता बढ़ने और कनम्न ब्ाजि दर वाली 

मौकरिक नीकत के रुझान के कारण ्ूएस, जिम्थनी और ्ूके में सरकारी 

प्रकतफलों में किरावट आई । उन्नत अर्थव्वसराओ ं में कारपोरेट 

बान्ड के संबंध में के्कडट सपे्रड बढ़ जिाने के कारण संवकृधि की आशाए ं

कम हो िई,ं वहीं दूसरी ओर आ् की संभावनाए ंकम नजर आने पर 

इक्वटी के मूल्् भी घट िए । 2019 की पहली कतमाही में, उभरती 

बाजिार अर्थव्वसराओ ं के इक्वटी बाजारों में व्ापाररक तनाव में 

कमी और देश कवकशष्ट कारकों के कारण सामान्् रूप से लाभ की 

कसरकत रही । अकधकांश ईएमई में सरकारी कवदेशी-मुरिा के्कडट सपे्रड 

बढ़ा और कुछ अग्रणी बाजारों में वह उल्लेिनी् रूप से मजिबूत 

हुआ । जिनवरी 2019 से ्ूएस फेड के नरम मौकरिक नीकत रुझान के 

बावजूिद ्ूएस डॉलर ने अन्् प्रमुि एई मुरिाओ ंकी तुलना में मजिबूती 

का रुि का्म रिा ।

IV.1  घरलूे वित्तीय बाजार

घरेलू कवतती् बाजार के कवकभन्न के्त्ों की िकतकवकध्ां कभन्न-कभन्न 

पाई िई ं््ोंकक 2018-19 की दूसरी छमाही में उभरते वैकविक और 

सरानी् बदलावों के प्रकत इनकी अलि-अलि प्रकतकक््ा रही । 

ररजव्थ बैंक द्ारा कवकभन्न कलितों के माध््म से िलकनकध उपलबध 

कराए जिाने के कारण फरवरी और माि्थ  2019 में एक कदवसी् मुरिा 

बाजार में ब्ाजि दर नीकतित ररपो दर के आसपास ही रही जिबकक 

इसके पहले ्ह ररपो दर से कम री । वैकविक घटनाओ ंके असर और 

घरेलू िकतकवकध्ों के कारण टे्जिरी कबलों (टी-कबल)का प्रकतफल लंबी 

अवकध की सरकारी प्रकतभूकत्ों के प्रकतफलों के अनुरूप रहा । अन्् 

कारण भी रहे, जैिसे कक-(i)िुला बाजार िरीद पररिालन के माध््म 

से बडी मात्ा में िलकनकध उपलबध कराना; और (ii) 2019-20 के  

अंतररम बजिट में बडी मात्ा में उधार का््थक्म की सरकार की घोषणा । 

कारपोरेट बान्डों के प्रकतफल सरकारी बान्डों  के प्रकतफल के अनुरूप 

रहे । शे्र बाजार समसतरी् रहे ककंतु माि्थ  2019 में उन्होंने तेजिी 

से जिोर पकडा । तेल की अंतर-राष्ट्ी् कीमतों में कमी आने, ्ूएस 

फेड नीकत का कम मुरिासफीकत की ओर झकुाव होने, व्ापार तनाव 

में कमी आने तरा पूंजिीित प्रवाहों के लौट आने से उभरती बाजार 

आकसत्ां सदुृढ़ बनने के कारण भारती् रुपए की कीमत बढ़ी । बैंकों 

से ऋणों के प्रवाह में वकृधि जिारी रही और उनका कवसतार के्त् बढ़ा । 

7 फरवरी 2019 को नीकतित ररपो दर में 25 बीपीएस की कटौती के 

बाद कुछ बैंकों ने अपनी जिमा दरों में कटौती की । कुछ बैंकों ने कनकध 

आधाररत उधार दर की माकजि्थनल लाित(एमसीएलआर) के अंति्थत 

उधार राकश की ब्ाजि दर बढ़ा दी ।  

IV.1.1  मुद्ा बाजार

एक कदवसी् मुरिा बाजार में, भाररत औसत मांि दर (डबलूएसीआर) 

हालांकक, 2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान सामान्् रूप 

से नीकतित रेपो दर से नीिे बनी रही ककन्तु फरवरी और माि्थ  में 

्ह नीकतित रेपो दर के अनुरूप बनी रही । नीकतित दर के ऊपर 

डबलूएसीआर का सपे्रड उभरती िलकनकध कसरकत्ों के अनुरूप 

रहा ््ोंकक िलकनकध कसरकत्ों में कमी आई और 2018-19 की 

पहली छमाही की तुलना में दूसरी छमाही में सपे्रड का अंतर कम 

हुआ(ब्ोरे के कलए िंड IV.3 देिें) । डबलूएसीआर की अकसररता 

(मानक कविलन) घट कर 2018-19 की दूसरी छमाही में 0.01  हो 

िई जिो पहली छमाही में 0.2 री ।  एक कदवसी् मुरिा बाजार की 

अन्् दरें डबलूएसीआर के अनुरूप पररवकत्थत होती रहीं । 5 नवंबर 

2018 से सीबीएलओ के सरान पर कत्पक्ी् ररपो के आ जिाने से 

मुरिा बाजार में समानता का वातावरण तै्ार हुआ ््ोंकक माकके ट रेपो 

की तरह कत्पक्ी् रेपो के कलए भी आरकक्त नकदी कनकध अनुपात 

(सीआआर) बनाए रिने की जिरूरत नहीं है । इसका पररणाम ्ह 
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हुआ कक ररपोकटिंि शकु्वार को सीबीएलओ दरों में जिो तीव्र किरावट 

पहले देिी जिाती री वह एक कदवसी् बाजार के प्रिलन से समाप्त 

हो िई । 2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान कत्पक्ी् रेपो और 

माकके ट रेपो दर डबलूएसीआर से क्मश: 7 बीपीएस और 1 बीपीएस 

कम रही । 

2018-19 की दूसरी छमाही में लेनदेनों की मात्ा कुछ सीमा तक 
माकके ट रेपो से हट कर कॉल मनी और कत्पक्ी् रेपो की ओर िली 
िई । माि्थ  2019 में कॉल और कत्पक्ी् रेपो की भािीदारी बढ़कर 
क्मश: 12.3 प्रकतशत और 65.7 प्रकतशत हो िई जिो अ्तूबर 2018 
में क्मश: 8.2 प्रकतशत और 62.0 प्रकतशत री (कत्पक्ी् रेपो के आने 
से पहले) । इसी अवकध के दौरान माकके ट रेपो की भािीदारी 29.8 
प्रकतशत से घटकर 22.0 प्रकतशत हो िई (िाट्थ  IV.1) । 

दीघ्थ  अवकध पररप्वता वाले मुरिा बाजार कलित, जैिसे कक जिमा 
प्रमाणपत् (सीडी), वाकणक््क पत् (सीपी) और 91 कदवसी् िजिाना 
कबलों के ब्ाजि दरों में 2018-19 की दूसरी छमाही में आम तौर पर 
समरूपता बनी रही (िाट्थ  IV.2) । तीन माह िजिाना कबलों के दरें, 
जिो कसतंबर में तंि िलकनकध कसरकत के कारण बढ़ी हुई री, अ्तूबर 
में कुछ नरम पड िई कजिसका मुख्् कारण ओएमओ के माध््म से 
कसरर िलकनकध को उपलबध कराना रा । टी-कबलों की तरह ही तीन 
महीने पररप्वता वाले सीपी और तीन महीने पररप्वता वाले सीडी 
की दरें भी नवंबर में नरम पड िई । 2018-19 की तीसरी कतमाही 
में सीपी, सीडी और टी-कबलों की दरों में क्मश: 70 बीपीएस, 53 

बीपीएस और 24 बीपीएस की किरावट आई । िौरी कतमाही में रेपो दर 
में कटौती के बाद 08 फरवरी 2019 को ्े दरें क्मश: 15 बीपीएस, 
21 बीपीएस और 21 बीपीएस से घटीं । ्द्यकप, िौरी कतमाही में टी-
कबलों की दरों में किरावट जिारी रही, तीन महीने वाले सीडी और तीन 
महीने वाली सीपी दरें क्मश: 31 बीपीएस और 23 बीपीएस से इस 
प्रत्ाशा में बढ़ीं कक कवतती् वष्थ के अंत के प्रभाव के कारण  सामान्् 
रूप से माि्थ  2019 में िलकनकध कसरकत में तंिी होती है । सीडी का 
न्ा कनि्थम 2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान (15 माि्थ  2019 
तक) 3,030 कबकल्न रुपए तक बढ़ ि्ा जिो 2017-18 की उसी  
अवकध में 2,482 कबकल्न रुपए रा । 

इन्फासट््िर लीकजिंि एडं कफनाकन्श्ल सकव्थसेज कलकमटेड 
(आइएलएडंएफएस) के कजि्थ में डूबने की घटना के बाद जिोकिम 
कवमुिता अत्कधक बढ़ने के मुख्् कारण से सीपी का कनि्थम 
2018-19  की दूसरी छमाही  में रोडा सा घट कर 12,383 कबकल्न 
रुपए हुआ जिो 2017-18 की दूसरी छमाही में 12,447 कबकल्न 
रुपए रा । आइएलएडंएफएस और उसकी सहा्क कंपकन्ों की 
रेकटंि लिातार घटने से कसतंबर 2018 में सीपी के प्रारकमक कनि्थमों 
में किरावट आई कजिसमें नवंबर से कफर से सधुार होने लिा (िाट्थ  
IV.3ए) और कजिसमें िैर बैंककंि कवतती् कंपकन्ां (एनबीएफसी) और 
िैंर बैंककंि कनजिी कारपोरेट अग्रणी रहे (िाट्थ  IV.3बी) । प्रारकमक सीपी 
बाजार में ब्ाजि दरें, जिो अिसत से नवंबर के मध्् तक उच्ि सतर पर 
री, उनमें माि्थ  2019 के अंत तक लिभि 35  बीपीएस से किरावट 

आई । 

चार्ट IV.2: मदु्ा बाजार दरें

प्रक
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स्रो् : आरबीआई; सीसीआईएल; और बलमुबि्थ ।
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3-माह सीडी दर 91 कदवसी् टी-कबल दर

चार्ट IV.1: मदु्ा बाजार मात्ा में प्रमखु सगेमेंरों का शेयर
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IV.1.2  सरकारती प्रव्भूव् (जती-सेक) बाजार

कवकनम् बाजार दबाव संबंधी किंताओ ंके िलते 2018-19 की दूसरी 

छमाही के शरुू में बेंिमाक्थ  प्रकतफलों में 12 बीपीएस की वकृधि हुई । 

िूंकक ररजव्थ बैंक ने अपने नीकतित दर में कोई पररवत्थन नहीं कक्ा 

इसकलए अ्तूबर की शरुूआत में प्रकतफलों में 13 बीपीएस की किरावट 

आई जिो बाजार के कलए एक आश्च््थ रा । इस अधोिामी पररवत्थन को 

अंतर-राष्ट्ी् कच्िे तेल की कीमतों में आई कमी ने पषु्ट कर कद्ा । 

लेककन कवदेशी पोट्थफोकल्ो कनवेशकों (एफपीआई) द्ारा बडी कबक्ी 

के िलते भारती् रुपए की किरावट के डर से 9 अ्तूबर 2018 को 

प्रकतफलों की किरावट रुकी और उनमें 10 बीपीएस की वकृधि हुई । ्ह 

किंता तब कम हुई जिब भारत का कसतंबर का व्ापाररक घाटा पािँ 

महीनों के कनम्नतर पर पहुंिा और रुपए की कीमत में सधुार हुआ । 

इसके अलावा ररजव्थ बैंक ने िुला बाजार िरीद की घोषणा भी की । 

कनम्नतर मुरिासफीकत कसरकत और अंतर-राष्ट्ी् कच्िे तेल की 

कीमतों में आई तीव्र कमी से नवंबर के पहले पिवाडे में प्रकतफलों में 

10 बीपीएस की किरावट आई । 16 नवंबर को प्रकतफलों में पलटकर 

6 बीपीएस की वकृधि हुई जिब तेल कीमतों में तीव्र वकृधि हुई । 22 नवंबर 

और 28 नवंबर को प्रकतफलों में क्मश: 8 बीपीएस और 9 बीपीएस 

की किरावट आई कजिसके कारण रे – (i) कच्िे तेल की कीमतों में 

लिातार किरावट; और (ii) ररजव्थ बैंक द्ारा कदसंबर के आकिर तक 

कई िुला बाजार िरीदों की घोषणा के पश्चात बाजार में तेजिी का 

माहौल । कदसंबर 2018 के दौरान बेंिमाक्थ  पेपर के प्रकतफलों में 24 

बीपीएस की किरावट आई और वह 7.37 प्रकतशत हो ि्ा, इसमें 

बीि बीि में कमी आई ््ोंकक कृकष राहत पैकेजि  से राजिकोष में कमी 

आने और 2019-20 में बाजार उधारी में संभाव् वकृधि का भ् रा । 

समग्रत: 2018-19 की तीसरी कतमाही में बेंिमाक्थ  प्रकतफल में 65  

बीपीएस की किरावट आई । 

जिनवरी 2019 को बेंिमाक्थ  प्रकतफल में 11  बीपीएस की वकृधि हुई 

जिबकक उस सम् बाजार में उतसाह का वातावरण नहीं रा, ््ोंकक 

(i) कें रि सरकार की राजिकोषी् कसरकत किंता करने जैिसी री; (ii) 

पेट्ोल कन्ा्थतकता्थ  देशों के संिठन (ओईपीसी) के शरुू हो जिाने 

से कच्िे तेल की कीमतों में वकृधि तरा कच्िे तेल के उतपादन में 

कटौती । जिनवरी 2019 के अंत में एफपीआई द्ारा िरीद पनु: 

शरुू होने तरा कृकष ऋण माफी को आिे न बढ़ाने के सरकार के 

कनण्थ्   से इसमें कुछ किरावट आई । 2019-20 के अंतररम बजिट में 

2018-19 के संशोकधत आकलन के अकतरर्त 2019-20 के कलए 

1,390 कबकल्न रुपए की अकतरर्त राकश उधार लेने की घोषणा 

से नए बेंिमाक्थ  पेपर के प्रकतफल (7.26 प्रकतशत जिीएस 2029) 

में 9  बीपीएस की वकृधि होकर वह 7.3  प्रकतशत पर पहुंिा और 

परुाने बेंिमाक्थ  पेपर के प्रकतफल (7.17  प्रकतशत जिीएस 2028) में 

13 बीपीएस की वकृधि होकर वह 7.61 प्रकतशत पर पहुंिा । इसके 

अलावा, ररजव्थ बैंक द्ारा रेपो दर में कटौती करने से, कजिसकी 

बाजार ने अपेक्ा नहीं की री, और अपै्रल से कसतंबर 2019 के कलए 

अनुमाकनत मुरिासफीकत प्रके्प पर की अधोिामी समीक्ा के िलते 

नए बेंिमाक्थ  में 4 बीपीएस की अकतरर्त किरावट आई और वह 

7.32 प्रकतशत हुआ तरा परुाने बेंिमाक्थ  में 7 बीपीएस की अकतरर्त 

किरावट आई और वह 7.50 प्रकतशत हुआ । इसके अलावा जिनवरी 

2019 में सीपीआई अपने उन्नीस महीने के 2.1 प्रकतशत (अनंकतम) 

अ
प्र-

18

मई
-1

8

जि
न-

18

जि
लु

ा-1
8

अ
ि-

18

कस
तं-

18
 

अ
क्

-1
8

नव
-ं1

8

कद
स

-ं1
8

जि
न-

19

फ
र-

19

मा
ि ्थ-

19

अ
प्र-

18

मई
-1

8

जि
न-

18

जि
लु

ा-1
8

अ
ि-

18

कस
तं-

18
 

अ
क्

- 1
8

नव
-ं1

8

कद
स

-ं1
8

जि
न-

19

फ
र-

19

मा
ि ्थ-

19

ए: कुल विग्टम बती: सं् थिाग् बययौरा

चार्ट IV.3: िाविव्यक पत् विग्टम
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स्रो् : क्ल्रकॉप्थ एफ-टै्क, सीसीआईएल ।

कॉरपोरट्ेस कवत्ी् ससंरा
आवास कवत् कंपनी िैर-बैंककंि कवत्ी् कंपकन्ा ँ(एनबीएफसीजि)
एनबीएफसीजि – सरकार न््ास
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के कनम्नतर सतर उतर आने के कारण अपै्रल में ब्ाजि दर में और 

भी कटौती की अपेक्ाए ंकी जिाने लिीं कजिससे बेंिमाक्थ  प्रकतफल1 में 

और भी किरावट आई । तराकप, नए और परुाने बेंिमाक्थ  प्रकतफलों में 

जिनवरी के तीसरे सप्ताह में क्मश: 12 बीपीएस और 13 बीपीएस की 

मजिबूती देिी िई जिो सरकारी प्रकतभूकत्ों की आपूकत्थ  में तीव्र वकृधि 

की किंता के कारण हुई ( िाट्थ  IV.4) । माि्थ  के दौरान प्रकतफल कसरर 

रहे जिो मौकरिक नीकत ईकजिंि की प्रत्ाशाओ ंके प्रकत नरमी की ओर 

झकुाव, िलकनकध कसरकत्ों में सधुार, एफ़पीआई के कलए वोलेंटरी 

ररटेंशन  रूट ( वीआरआर), अनुकूल मुरिासफीकत डेटा और ्ूएसडी/

आईएनआर िरीद/ कबक्ी सवैप नीलामी  के माध््म से िलकनकध 

उपलबध करने के कारण रे । 

वैकविक घाटनाओ ंके प्रभावों और घरेलू कारक जैिसे कच्िे तेल की 

कम कीमतें, घरेलू मुरिासफीकत के प्रदेशों में नरमी,  मौकरिक नीकत 

उपा् और नीकतित रुझान में बदलाव जैिसे कारणों से 2018-19 की 

दूसरी छमाही में प्रकतफल वक् के सतर में पररवत्थन हुआ (िाट्थ  IV.5) । 

फरवरी में रेपो दर में हुई कटौती के कारण प्रकतफल वक् में सपष्ट रुप 

से अधोिामी पररवत्थन, लघ ुऔर मध््म अवकध (7वषषों तक), दोनों 

ही के्त्ों तरा दीघा्थवकध (20 वष्थ से अकधक) के कलए नजर आ्ा ।  

अ्तूबर 2018 और जिनवरी 2019 के दौरान एफपीआई सरकारी 

प्रकतभूकत बाजार में कनवल कवके्ता बने रहे लेककन कच्िे तेल की 

कीमतों में किरावट आने के बाद और जिोकिम का भ् कम हो जिाने 
के बाद नवंबर-कदसंबर में वे कनवल िरीददार हुए । अ्तूबर 2018 
से माि्थ  2019 तक एफपीआई ने सरकारी प्रकतभूकत बाजार में 
50.5 कबकल्न रुपए की कनवल िरीद की कजिसमें रा्् कवकास 
ऋण (एसडीएल) का अंश 0.2 कबकल्न रुपए रा । माि्थ  के दौरान 
एफपीआई ने इक्वटी के्त् में 339.8 कबकल्न रुपए और ऋण के्त् में 

120 कबकल्न रुपए की कनवल िरीद की (िाट्थ  IV.6) ।

1 न्ा बेंिमाक्थ  प्रकतफल 7 आधार अकं किरकर 7.29 प्रकतशत और परुाना बेंिमाक्थ  7 आधार अकं किरकर 7.47 प्रकतशत हुआ ।

चार्ट  IV.5: जती-सके यतील्ड कि्ट

प्रक
तश

त 
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बलूमबि्थ 10 वषटी् सामान्् ्ील्ड रपेो रटे

कच्िे तेल की 
कीमतों में किरावट 
और ओएमओ ऋण में वकृधि

चार्ट IV.6 : इव्िरती ्थिा ऋि में एफ़पतीआई वििेश
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स्रो् : एनएसडीएल ।
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प्रारकमक बाजिार िंड (सेग्मेंट) में अल्पकाकलक रूप से िजिाना कबल 

से संबंकधत प्रकतफल ने बेंिमाक्थ  प्रकतफल का अनुसरण कक्ा रा 

और 2018-19 की दूसरी छमाही की शरुूआत में सख्त बन ि्ा  

लेककन कच्िे तेल की कीमतों में किरावट और नीकतित रेपो रेट में 

कमी के कारण फरवरी में पनु: ठीक हुआ जैिसा प्रतीत होता है (िाट्थ : 

IV.7) । माि्थ  के दौरान, आिे दर में कटौती की प्रत्ाशा,िुले बाजिार 

की कक््ाओ ंऔर ्ूएसडी/आईएनआर िरीद/कबक्ी सवैप नीलामी के 

कारण िजिाना कबलों के प्रकतफल में कमी आई । 

दीघ्थकाकलक रूप से, 2018-19 की दूसरी छमाही में एसडीएल के 

कनि्थम में वकृधि हुई । 2018-19 की पहली छमाही में सरकारी प्रकतभूकत 

प्रकतफल की तुलना में एसडीएल का भाररत औसत सपै्रड कट-ऑफ 
54 आधार अंक रा, जिो 2018-19 की दूसरी छमाही में बढ़कर 
65 आधार अंक हो ि्ा (िाट्थ  IV.8) । 10 वष्थ की अवकध वाली 
प्रकतभूकत्ों से संबंकधत औसत अंतर-रा्् सपै्रड को  2018-19 
की पहली छमाही के आधार अंक की तुलना में 2018-19 की दूसरी 
छमाही में 7.5 आधार अंक रिा ि्ा रा ।

IV.1.3  कापपोररे बॉण््ड बाजार

वष्थ 2018-19 की दूसरी छमाही में कापपोरेट बॉण्ड प्रकतफल ने 

काफी हद तक सरकारी प्रकतभूकत प्रकतफल का अनुसरण कक्ा । 

एएए 5-वषटी् कापपोरेट बॉण्ड प्रकतफल कसतंबर 2018 की समाकति 

चार्ट IV.7:  एफबतीआईएल: टे्जरती वबल बेंचमाक्ट  
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ए: यतील्ड बती. कॉपपोररे बॉन्डस जारती 
करिा

चार्ट  IV.9: कॉपपोररे बॉन्ड
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पर 8.86 प्रकतशत से 76 आधार अंक नरम होते हुए माि्थ 2019 के 

अंत तक 8.10 प्रकतशत हो ि्ा(िाट्थ  IV.9ए) । तराकप, इसमें नरमी 

होने के बावजूिद 5 वषटी् सरकारी प्रकतभूकत प्रकतफल की तलुना में 

इस अवकध में 5 वषटी् एएए कापपोरटे बॉण्ड प्रकतफल के सपै्रड में 58 

बीपीएस की वकृधि हुई जिो आइएल एण्ड एफएस प्रकरण के बाद बढे़ 

हुए के्कडट जिोकिम प्रीकम्ा ककतप् िैर बैंककंि कवत्ी् कंपकन्ों 

(एनबीएफसी) द्ारा िलकनकध संकट का सामना ककए जिाने को दशा्थता 

है । तराकप, ररजव्थ बैंक के द्ारा दीघा्थवकध कवदेशी मरुिा की िरीद/कबक्ी 

सवाप नीलामी के जिररए रुप्ा िलकनकध डाले जिाने की घोषणा के 

पररणामसवरूप प्रकतफल और सपै्रड दोनों में तीव्र किरावट हुई । इस 

अवकध के दौरान भारती् सटेट बैंक और आइसीआइसीआइ बैंक पेपर 

संबंधी के्कडट कडफाल्ट सवाप (सीडीएस) सपै्रड में किरावट हुई है । 

कापपोरेट बॉण्ड बाजिार में दैकनक औसत टन्थ ओवर में एक वष्थ पहले 

के ₹76 कबकल्न से 2018-19 की दूसरी छमाही में ₹80 कबकल्न 

हो िई । कापपोरेट बॉण्ड प्रकतफल में नरमी ने कापपोरेट्स को कदसंबर 

2018 और जिनवरी 2019 में बॉण्ड कनि्थमों की संख््ा बढ़ाने के कलए 

पे्रररत कक्ा । समग्ररूप से, प्रारकमक बाजिार में कापपोरेट बॉण्ड के 

कनि्थमों के माध््म से एक वष्थ पहले ₹2.11 कट्कल्न के संसाधन 

जिटुाए िए रे कजिसमें अ्तूबर 2018–फरवरी 2019 के दौरान 

₹2.99 कट्कल्न तक 42.0 प्रकतशत की वकृधि हुई (िाट्थ  IV.9 बी) ।

कापपोरेट बॉण्ड बाजिार (98.6 प्रकतशत) में लिभि सभी संसाधन 

जिटुाना कनरतंर प्राइवेट प्लेसमेंट रूट के जिररए होता रहा है । एफपीआई 

द्ारा कापपोरेट बॉण्ड में ककए िए कनवेश कसतंबर 2018 की समाकति पर 

₹2.0 कट्कल्न से बढ़कर माि्थ  2019 की समाकति पर ₹2.2 कट्कल्न 

हो ि्ा और ्ह कनवेश माि्थ  2019 के महीने में काफी बडा रा । 

पररणामसवरूप, कापपोरेट बॉण्ड में कनवेश के कलए एफपीआई द्ारा 

अनुमोकदत सीमा का उप्ोि करते हुए कसतंबर 2018 की समाकति पर 

75.5 प्रकतशत से बढ़कर माि्थ  2019 की समाकति पर 75.9 प्रकतशत 

हो ि्ा ।  

IV.1.4  इव्िरती बाजार

भारती् इक्वटी बाजिार, कजिसमें अिसत 2018 तक तेजिी बनी 

हुई री, कसतंबर के दौरान उसमें भारी किरावट देिी िई, और ्ह 

आइएल एण्ड एफएस प्रकरण के िुलासे के कारण हुआ । ्ह किरावट 

अ्तूबर में और िराब हो ि्ा ््ोंकक बाजिार सेंकटमेंट एनबीएफ़सी  

के्त् में वैकविक बाजिार के तनाव के सार िलकनकध की तंिी से और 

िराब हो ि्ा । बाजिार नवंबर 2018 में अल्प काल के कलए ठीक 

हुआ और इसका मुख्् कारण एनबीएफसी के्त् में िलकनकध किंताओ ं

का आसान होना रा । उसके बाद से बाजिार में दोतरफा िकतकवकध्ां 

कदिाई दीं (िाट्थ  IV.10.ए), लेककन माि्थ  2019 के महीने में तेजिी 

से संभल िई ं और इससे भारत का प्रदश्थन बडी उभरती बाजिार 

अर्थव्वसराओ ं और कुछ उन्नत अर्थव्वसराओ ं से बेहतर रहा 

(िाट्थ  IV.10 बी ) । समग्र रूप से 2018-19 की दूसरी छमाही में 

बीएसई सूिकांक के रुप्े में 6.8 प्रकतशत और डालर में 11.7 

प्रकतशत की वकृधि हुई । 

घरेलू और वैकविक कारक, अमेररका और िीन के व्ापार तनाव से 

संबंकधत किंताए,ं उच्ितर तेल की कीमतों के सापेक् अमरीकी डॉलर 
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चार्ट  IV.10: इव्िरती माकके र सूवचया ँऔर रररनस्ट
ए: एमएससतीआई सूवचयाँ बती: 2018-19 की दूसरती छमाहती के वलए यूएस ्डॉलर में इव्िरती माकके र रररनस्ट
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की तुलना में भारती् रूप्े में तीव्र किरावट, वष्थ 2018-19 की  

पहली छमाही में भारत के िालू िाता घाटे में बढ़ोतरी ने  

अ्तूबर 2018 में इक्वटी बाजिार को दबाव में रिा रा  

(िाट्थ  IV.11ए) । नवंबर 2018 में िलकनकध के संबंध में कसाव की 

किंताओ ं में आसानी, मुरिासफीकत दबावों का कम होना, जिी-20 

कशिर सम्मेलन, ्ूएस फेड द्ारा कदए िए सौम्् वक्व्, कारोबार  

आसान करने के सूिकांक में कवश्व बैंक की रैंककंि में भारत का 

सधुार, और अमरीकी डॉलर की तुलना में रुप्ा में बढ़त की ओर 

रुि पैदा हुआ है ।

उच्ि सतर की अकसररता के बीि, कारकों के सं्ोि और 2018-19 

की दूसरी छमाही में जिीडीपी वकृधि में अपेक्ा से कम वकृधि,  रा्् 

के कवधानसभा िनुाव के पररणाम की अकनकश्चतता और ्ूएस फेड 

द्ारा एक वष्थ में  िौरी बार ब्ाजि दर में बढ़ोतरी से कदसंबर 2018 

में इक्वटी बाजिार में रोडी बहुत किरावट हुई । जिनवरी 2019 के 

अकधकांश भािों में किरावट होने के बाद िाइनीज संवकृधि में धीमेपन 

के कमल रहे नकारातमक वैकविक संकेत और कमजिोर वैकविक संवकृधि 

का पररदृश््, 31 जिनवरी 2019 को बीएसई सूिकांक में 1.9  

प्रकतशत की वकृधि कजिसका मुख्् कारण ्ूएस फेड के द्ारा दरों को 

रोके रिने का कनण्थ् के सार ्ह दशा्थता है कक भकवष्् में दरों 

को बढ़ाने के कलए धै््थ पूव्थक तरीका अपना्ा जिाएिा । 2019-

20 के अंतररम बजिट से प्राप्त सकारातमक अपेक्ाए ं सार ही  

मौकरिक नीकत रुझान से कमली सकारातमक अपेक्ाओ ंने भी ्ोिदान 

कद्ा है । तराकप, फरवरी 2019 में  अमरीका सरकार के आंकशक 

शटडाउन, अमरीका-िीन की व्ापार वाता्थ  की किंता और भारत-

पाककसतान में तनावों के िलते बाजिार की भावना कवपरीत कदशा में 

िली िई । माि्थ  2019 के महीने में बाजिार में तीव्र उछाल कदिाई कद्ा 

््ोंकक सकारातमक वैकविक संकेत, भारत-पाककसतान तनाव में कमी, 

सामान्् िनुाव नतीजिों के प्रकत बढ़ती आशावाकदता और एफपीआई 

द्ारा बडे पैमाने में कनवेश से इसमें 7.8 प्रकतशत की वकृधि हुई । 

इक्वटी बाजिार में घरेलू संसराित कनवेशक, कवशेषतौर पर  

म््िुअुल फंड (एमएफ), और एफपीआई दोनों कनवल के्ता रे । 

दूसरी छमाही के दौरान एमएफ और एफपीआई द्ारा क्मश: ₹326 

कबकल्न और ₹288 कबकल्न की कनवल इक्वटी क्् की िई  

(िाट्थ  IV.11 बी) । 

इक्वटी बाजिार के प्रारकमक िंड में, कसतंबर 2018-फरवरी 2019 

के दौरान इक्वटी के  साव्थजिकनक कनि्थम(प्रारकम्भक पकबलक ऑफर 

और राइट कनि्थम) के माध््म से संग्रहीत संसाधन 93 प्रकतशत की 

किरावट के सार ₹58.5 कबकल्न हो ि्े जिो कक कवित वष्थ इसी 

अवकध  के दौरान ₹781.5 कबकल्न रे । 

IV.1.5  विदेशती मुद्ा बाजार

अ्तूबर 2018 के बाद से,रुपए का मूल््  11 अ्तूबर 2018 को 

अपने ऐकतहाकसेक कनिले सतर ₹74.4  प्रकत अमेररकी डालर(संदभ्थ 

दर) से बढ़कर ्ह 29 माि्थ  2019 (सारणी IV.1) को ₹69.2  प्रकत 

चार्ट  IV.11: ्रॉक मावक्ट र सूवचया ँ और वििेश

ए: बतीएसई सनेसे् स ्थिा ्डरो जरोनस औद्रोवगक औस् बती: सं् थिाग् वििेशकों द्ारा इव्िरती में वििल वििेश
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स्रो् : बलूमबि्थ; एनएसडीएल; और सेबी ।
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अमेररकी डालर हो ि्ा । वष्थ  2018-19 की दूसरी छमाही में कच्िे 

तेल की वैकविक बाजार में नरमी, ्ूएस फेड की रक्ातमक नीकत और  

घटते व्ापार तनाव से  कई उभरती बाजिार  अर्थव्वसराओ ं(ईएमई) 

की मुरिा में ्ूएस डालर की तुलना में वकृधि हुई है ।  

व्ापार घाटे में  कमी,अनुकूल मुरिासफीकत संभावना और एफपीआई 

कनवेश प्रवाह में सधुार ने घरेलू कवदेशी मुरिा बाजिार के दबाव को कम 

कक्ा है । तुकटी लीरा के सार-सार भारती् रुप्ा और इंडोनेकश्ा 

रूकप्ा में  सबसे अकधक वकृधि 2018-19 की पहली छमाही की 

तुलना में 2018-19 की दूसरी छमाही में देिी िई(िाट्थ  IV.12ए) । 

भारती् ₹ में अकसररता जैिसाकक कवकभन्नता िणुांक से मापी जिाती है 

2018-19 की पहली छमाही की 3.0 की तुलना में 2018-19 दूसरी 

छमाही  में ्ह 2.0 कम रही । जिबकक कसतंबर 2018 की समाकति के 

बाद से  भारती् रूपए में अमेररकी डालर की तुलना में 4.9 प्रकतशत, 

्ूरो की तुलना में 8.7 प्रकतशत और पाउंड सटकलिंि की तुलना में 4.9 

प्रकतशत की वकृधि हुई । सांकेकतक प्रभावी कवकनम् दर (एनईईआर) 

और वासतकवक प्रभावी कवकनम् दर (आरईईआर) के तहत  कसतंबर 

2018 की समाकति के बाद से  भारती् रुप्े में क्मश: 4.9 और 5.3 

प्रकतशत की वकृधि हुई (िाट्थ  IV.12बी) । 

V.1.6  के्व्डर बाजार

कपछले पांि वषषों की तुलना में नवंबर 2018 में िादे्यतर के्कडट  

वकृधि (साल-दर-साल)अपने उच्ितर  सतर पर 15.2 प्रकतशत पर 

पहुंि िई(सारणी IV.13ए) । तराकप, िादे्यतर के्कडट में कतमाही  

वकृधि 2018-19 की दूसरी कतमाही की तुलना में 2018-19  

तीसरी कतमाही में  कम रही और िौरी कतमाही से (साल-दर-

साल) बेहतर होनी शरुू हुई और  कपछले वष्थ11.0 प्रकतशत  की  

तुलना में 14.4 प्रकतशत ( 15 माि्थ  2019 तक)अकधक रही  

(सारणी IV.13बी) । 

वष्थ  2018-19 की दूसरी छमाही(सारणी IV.14)  के दौरान सरकारी 

के्त् और कवदेशी बैंकों में क्मश: के्कडट कवसतार की वसूली में 

बढ़ोततरी हुई । 15 माि्थ  2019 को अनुसूकित वाकणक््क बैंक द्ारा 

दी िई के्कडट में वकृधि हुई  कजिसमें से 47.4 प्रकतशत सरकारी के्त् के 

सारिती  IV.1:  िाममात् ्थिा िा््विक प्रभािती विविमय दरें –
 वयापार-आिारर्  (आिार : 2004-05=100)

मद  सूचकाकं : माच्ट 
22, 2019 (पती)

िृवधि  (+) / कमती  (-) 
(प्रव्श् )

वस्बंर  2018 के अ्ं  
की  ्ुलिा में  माच्ट 2019 

अ्ं करो

36-करेंसी आरईईआर 116.6 5.3

36-करेंसी एनईईआर 74.1 4.9

6- करेंसी आरईईआर 123.5 4.3

6- करेंसी एनईईआर 64.3 5.0

₹/्ूएस $ (29 माि्थ 2019 तक) 69.2 4.9

पी: अनंकतम ।
वरपपिती : आरईईआर आकंडे उपभोक्ा मूल्् सूिकांक ( स्ंकु्) पर आधाररत है । 
स्रो् : आरबीआई ।

ए  :  यूएस ्डॉलर की ्ुलिा में  प्रमखु मदु्ाओ ंमें उ्ार-चढ़ाि
(वस्बंर 2018 के अ्ं की ्ुलिा में माच्ट, 2019 के अ्ं में)

बती: ईएमई मदु्ाओ ंके आरईईआर में उ्ार-चढ़ाि 
(वस्बंर 2018 की ्ुलिा में फरिरती 2019 करो)
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स्रो् : आरबीआई; बीआईएस; आईएमएफ; रॉमसन रूटस्थ; और बलूमबि्थ । 

चार्ट  IV.12: विवभनि मदु्ाओ ंके मलूय में उ्ार-चढाि
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बैंकों, 48.9 प्रकतशत कनजिी के्त् के बैंकों और 3.7 प्रकतशत कवदेशी 

बैंकों द्ारा कद्ा ि्ा । 

वकृधिमान ऋण प्रवाह भी तेजिी से व्ापक आधार वाला हो रहा है 

कजिसमें एक वष्थ पहले की तुलना में सेवाओ ं का सवा्थ कधक अंश है  

(फरवरी 2019 में) ( िाट्थ  IV. 15) । उद्योि के प्रकत ऋण की वकृधि,  

जिो नवंबर 2017 में धनातमक हो िई री, में एक वष्थ से अकधक 

के संकुिन के बाद सधुार हुआ कवशेष रूप से आधारभूत ढांिे, 

रासा्कनक और रासा्कनक उतपाद, अकभ्ांकत्की, पेट्ोकल्म, 

को्ला उतपाद और नाकभकी् ईधंन में । लेककन कृकष ऋण के कहससे 

में कमी आई ।

जिबकक माि्थ  2018 के अंत की तुलना में कदसंबर में अनुसूकित 

वाकणक््क बैंकों के अनजि्थक आकसत अनुपात में कमी आई लेककन 

वै्कक्क ऋण और कृकष के मामले में इसमें काफी किरावट कदिी, 

इस के्त् को हाल के वषषों में बडे ऋण कदए िए (िाट्थ  IV.16ए) । इसके 

कवपरीत, कदसंबर में उद्योि और सेवाओ ंके अनजि्थक आकसत अनुपात 

में माि्थ  2018 की तुलना में किरावट आई (िाट्थ  IV.16बी) ।
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चार्ट  IV.14  बैंक समहू-िार ऋि िृवधिचार्ट  IV.14  बैंक समहू-िार ऋि िृवधिचार्ट IV.15: के्व्डर प्रिाह में क्ते्तीय यरोगदाि
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)

 स्रो् : आरबीआई ।

कनजिी ऋण उद्योि (सूक्म और छोटा, मध््म और बडा)

सेवाएँ कृकष  और सम्बधि िकतकवकध्ां

फर -18 फर -19
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2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान (माि्थ  15 तक) एक  

वष्थ पहले की सीपी, बॉन्ड, कडबेंिर और जिनता तरा कनजिी कॉपपोरेट 

के शे्रों में बैंकों का कनवेश काफी अकधक रहा जिो मुख्् रूप से  
बॉन्ड/शे्रों और कडबेंिरों में अकधक कनवेश के कारण रा (िाट्थ  

IV.17ए) । पररणाम के रूप में, समा्ोकजित िैर िाद्य ऋण2 वकृधि 

(मात्ा) 2018-19 की तुलना में िौरी कतमाही में अकधक रही  

(िाट्थ  IV.17बी) ।

ऋण प्रवाह में वकृधि और िैर एसएलआर कनवेश में बढ़ोतरी के कारण 

2018-19 की पहली छमाही की तुलना में दूसरी कतमाही में बैंकों के 

पास रिे िए अकतररक् एसएलआर में कमी आई (िाट्थ  IV.18) । 

बैंकों से बढे़ हुए ऋण उठाव के अलावा, वाकणक््क के्त्  

के कलए कवत्ी् प्रवाह में भी वकृधि हुई, इस के्त् को मुख्् रूप  

से बाह्य वाकणक््क उधारों, कवदेशी प्रत्क् कनवेश और   वाकणक््क 

पत्ों के कनि्थम में लिभि िार िनुा वकृधि ने ्ोिदान कक्ा  

(िाट्थ  IV.2 ) । 

2018-19 में (15 माि्थ  2019 तक) बैंक और िैर- बैंक  

स्ोत से वाकणक््क के्त् में कवत्ी् संसाधनों के कुल प्रवाह में  

कपछले वष्थ की अनुरूपी अवकध की तुलना में काफी अकधक वकृधि हुई 

(िाट्थ  IV.19) ।

2 साव्थजिकनक के्त् के उपक्मों और कनजिी कंपनी के्त् के वाकणक््क पत् एव ंबॉन्ड/शे्र/कडबेंिर में बैंक कनवेश के कलए समा्ोकजित ।

चार्ट  IV.16 : दबािग्र्् आव््यां और अिज्टक आव््या ं*
ए: अिसूुवच् िावि्य बैंकों का समग्र ऋि परोर्टफरोवलयरो बती: क्ते्तीय अिज्टक आव््यां
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*सकल  अकग्रमों के प्रकतशत के रूप में ।
स्रो् : आरबीआई ।

चार्ट IV.17: गैर- एसएलआर वििेश और समायरोवज् गैर–खाद् ऋि

* माि्थ 15, 2019 तक ।
 स्रो् : आरबीआई ।
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ए: गैर- एसएलआर वििेश बती: समायरोवज् गैर–खाद् ऋि(व्माहती पररि््टि)

बॉन्ड/शेअस्थ/कडबेंिस्थवाकणक््क पेपर समा्ोकजित िैर–िाद्य ऋण वष्थ-दर-वष्थ समा्ोकजित िैर–िाद्य ऋण(राइट सकेल)
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IV.2  मयौवद्क ितीव् संचरि 

वाकणक््क बैंकों की जिमा और उधार दरों में मौकरिक संिरण आंकशक 

और कवलंकबत रहा है । नीकतित रेपो दर में 50 आधार अंक (जूिन एव ं

अिसत 2018 में 25-25 आधार अंक) की वकृधि से नए रुप्ा ऋणों 

पर भाररत औसत उधार दर (डबल््ूएएलआर) 53 आधार अंक (जूिन 

2018 से) बढ़ िई, लेककन बका्ा रुप्ा ऋणों पर उधार दरों में वकृधि 

कजिस हद तक मंद री (13 आधार अंक), वह साव्थजिकनक के्त् के बैंकों 

के  उधार  व्वहार के कारण री । 7 फरवरी, 2019 को नीकतित 

रेपो दर में 25 आधार अंक की कमी के बाद, वाकणक््क बैंकों की 

जिमा दरों और 1-वषटी् माध््क एमसीएलआर के प्रकत मंद प्रकतकक््ा 

सारिती IV.2: गैर-बैंवकंग स्रो्ों स ेिाविव्यक  के्त् करो विितीयि
(` कबकल्न)

मद 

अपै्रल स ेमाच्ट #

2017-18 2018-19

रावश कुल स ेप्रव्श्  रावश कुल स ेप्रव्श् 

ए. गैर-बैंकों स ेप्रिाह  (ए1+ए2) 8,869 100.0 8,683 100.0

ए1. घरलूे स्रो्  6,515 73.5 5,532 63.7

 1. िैर- कवत्ी् कंपकन्ों द्ारा पकबलक इश््ू  360 4.1 102 1.2

 2. िैर-कवत्ी् कंपकन्ों द्ारा सकल कनजिी प्लेसमेंट $ 1,305 14.7 1,209 13.9

 3. िैर- बैंकों द्ारा सबसक्ाइब ककए वाकण्् पत्ों का कनवल कनि्थम 453 5.1 1,767 20.3

 4. आवास कवत् कंपकन्ों द्ारा कनवल ऋण 1,452 16.4 1,186 13.7

 5. आरबीआई द्ारा कवकन्कमत 4 एआईएफ़आई द्ारा कुल अकोमोडेशन $ 706 8.0 960 11.1

 6. एनबीएफ़सीजि –एनडी-एसआई (बैंक ऋण का कनवल) 1,959 22.1 128 1.5

 7. कॉपपोरटे कजि्थ, इन्फासट््िर तरा सामाकजिक के्त् में एलआईसी का कनवल कनवेश $ 280 3.2 181 2.1

ए2. विदेशती स्रो्  2,353 26.5 3,151 36.3

 1. बाह्य वाकणक््क उधार / एफ़सीसीबी * -72 -0.8 418 4.8

 2. कवदशे से अल्पावकध ऋण^ 294 3.3 102 1.2

 3. भारत में कवदशेी प्रत्क् कनवेश * 2,131 24.0 2,631 30.3

*: जिनवरी 2019 तक $: फरवरी 2019 तक; ^: कसतंबर 2018 तक; #: माि्थ 15, 2019 तक ।
स्रो् : भारती् ररजव्थ बैंक (आरबीआई); भारती् प्रकतभूकत और कवकनम् बोड्थ (सेबी); राष्ट्ी् आवास बैंक (एनएिबी); भारती् जिीवन बीमा कनिम (एलआईसी); मुंबई शे्र बाजिार (बीएसई); नैशनल 
सटॉक ए्सिेंजि (एनएसई); और व्ापारी बैंक ।

चार्ट  IV.18: अव्ररक्त सावंिविक चलविवि अिपुा्
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सरकारी के्त् के बैंक
सभी अनसूुकित वाकण्् बैंक

कनजिी बैंक 
कवदशेी बैंक (दा्ां मान)

* माि्थ 15, 2019 तक । 
स्रो् : आरबीआई । 

कत4 कत1 कत2 कत3 कत4

चार्ट  IV.19: िाविव्यक के्त् के वलए
वित्तीय ससंाििों का प्रिाह

` 
कब

कल
्न

बैंक
*माि्थ 15, 2019 तक ।
स्रो् : आरबीआई । 

िैर–बैंक कुल
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के बावजूिद, नए रुप्ा ऋणों पर डबल््ूएएलआर फरवरी 2019 के 

दौरान 12 बीपीएस घट ि्ा (ताकलका IV.3) । 

सरकारी के्त् के बैंकों ने, मौकरिक नीकत के संकुिन वाले िरण 

(जूिन 2018-जिनवरी 2019) के दौरान, बका्ा रुप्ा ऋणों 

पर डबल््ूएएलआर घटा दी ््ोंकक वे संभवतः अपने ऋण  

पोट्थफोकल्ो में ऋण जिोकिम के बेमेल कीमत कनधा्थरण (कमस-

प्राइकसंि)के िलते, कनकध की लाित में बढ़ोतरी को उधार दरों 

तक संिररत(पास ऑन) करने में अक्म रे (िाट्थ  IV.20ए) ।  

पररणामतः, सरकारी के्त् के बैंकों की डबल््ूएएलआर और भाररत 

औसत घरेलू मी्ादी जिमा दरों (डबल््ूएडीटीडीआर)के बीि के 

सपे्रड में किरावट आई (िाट्थ  IV.20बी) । इसके कवपरीत, कनजिी के्त् 

के बैंक सरकारी बैंकों की तुलना में उच्च्तर सपे्रड (डबल््ूएटीडीआर  

पर डबल््ूएएलआर) बनाए रिने में सक्म रे, जिो उनकी बेहतर 

कीमत कनधा्थरण क्मता दशा्थता रा, ्द्यकप सरकारी बैंकों की  

तुलना में कनजिी बैंकों द्ारा दी जिा रही मी्ादी जिमा दरों में वकृधि 

अकधक री ।

सरकारी बैंकों की तुलना में कनजिी बैंकों द्ारा िाजि्थ ककए जिा रहे सपे्रड 

(1-वषटी् माध््क एमसीएलआर पर डबल््ूएएलआर) काफी अकधक 

रे । तराकप सरकारी बैंकों की तुलना में कनजिी बैंकों द्ारा कद्े जिा रहे 

ऋण में अपेक्ाकृत अकधक तेजिी से वकृधि जिारी रही (िाट्थ  IV.14  और 

IV.21 ए और बी) ।

ऋण की कीमत कनधा्थरण के सामान्् पैटन्थ  का अनुसरण  

करते हुए, आवासन के्त्, कजिसमें अपेक्ाकृत कम िूक-जिोकिम है, के 

ऋणों के कलए िाजि्थ कक्ा ि्ा सपे्रड सबसे कम रा । दूसरी तरफ, 

सारिती  IV.3: जमा ्थिा उिार दरों की ओर सचंरि
(आधार कबदं)ु

अिवि रपेरो दर वमयादती जमा दरें  उिार दरें 

माव्यका वमयादती 
जमा दर

्डबलयूए्डतीरती्डतीआर  1- िर्षीय  
माव्यका 

एमसतीएलआर

्डबलयूएएलआर - 
बकाया रुपए  

ऋि 

्डबलयूएएलआर  -  
िए रुपए ऋि 

जिनवरी 2018 से जिनवरी 2019 50 29 38 50 2 52

राइरविगं साइकल :

जूिन 2018 से जिनवरी 2019 50 18 20 32 13 53

ईवजगं साइवकल 

फरवरी – माि्थ 2019 -25 -3 -1 -5 -2 -12

डबलूएडीटीआर : भाररत औसत घरलूे कम्ादी जिमा दर ।    डबलूएएलआर : भाररत औसत उधार दर ।
एमसीएलआर : कनकध आधाररत उधार दर की सीमांत लाित । डबलूएडीटीआर तरा डबलूएएलआर पर अद्यतन डाटा फरवरी 2019 से सबंकन्धत है ।
स्रो् : आरबीआई ।

चार्ट IV.20: जमा और उिार बयाज दरें 
ए: ्डबलयूएएलआर और ्डबलयूए्डतीरती्डतीआर में पररि््टि (जूि 2018 - जििरती 2019 ्क)  बती: ्प्र्ेड: ्डबलयूए्डतीरती्डतीआर पर ्डबलयूएएलआर (बकाया रुपया ऋि) 
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कनजिी ऋणों (आवासन, वाहन एवं कशक्ा के इतर), कजिनमें उच्ि 

जिोकिम घटक है, के कलए िाजि्थ कक्ा ि्ा सपे्रड अकधकतम रा  

(िाट्थ  IV.22) । 

आवासन के्त् में, बैंकों को आवास कवत् कंपकन्ों (एिएफ़सी) से 

कडी प्रकतसपधा्थ  का सामना करना पडता है (िाट्थ  IV.23) । इसकलए, 

बैंक ऐसे ऋणों पर कनम्नतर सपे्रड िाजि्थ करते हैं । 

नए रुप्ा ऋणों/बका्ा रुप्ा ऋणों और बॉन्ड प्रकतफलों के 

बीि डबल््ूएएलआर कसतंबर 2018 से बढ़ ि्ा है, जिो ऋण मांि 

में मजिबूती के कारण कीमत कनधा्थरण क्मता में वकृधि को दशा्थता है  
(िाट्थ  IV.24) ।

फरवरी, 2019 में नीकतित दर में 25 बीपीएस की कमी के बाद, 38 
बैंकों ने अपने 1-वषटी् एमसीएलआर में अबतक (माि्थ  2019 के 
अंत तक) 1-106 आधार अंक के दा्रे में कमी की है । तराकप, 24 
बैंकों- अकधकतर कवदेशी बैंकों ने इसी अवकध में अपने एमसीएलआर 
में 5-113 आधार अंक के दा्रे में बढ़ोतरी की है । जिहा ँबैंकों की 
माध््क मी्ादी जिमा दर (सभी पररप्वताए)ँ में 3 आधार अंक 

की कमी आई, वहीं कशकरलता िरण के दौरान 1-वषटी् माध््क 

एमसीएलआर में अबतक 5 आधार अंक की कमी आई है । 

चार्ट  IV.22: क्ते्िार ्डबलयूएएलआर और 1 िर्षीय मा्य
एमसतीएलआर – फरिरती 2019
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स्रो् : आरबीआई ।
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चार्ट  IV.23: िए ऋिों पर एिबतीएफ़सती का
्डबलयूएएलआर  - के्त्-िार 
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स्रो् : आरबीआई ।
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कनजिी आवास- एलआईसी एिएफएल
वाकणक््क रर्ल एसटेट--एिडीएफ़सी   
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जि
न 

-2
01

8

फ
र-

20
18

मा
ि ्थ-

20
18

अ
प्रल

-2
01

8

मई
 -2

01
8

जि
न-

20
18

जि
लु

ाई
-2

01
8 

अ
िस

त-
20

18

कस
तं-

20
18

अ
क्

-2
01

8

नव
 ं-2

01
8

कद
स

-ं2
01

8

जि
न 

-2
01

9

फ
र-

20
19

चार्ट IV.21: मा्य ्प्र्ेड -1 िर्षीय एमसतीएलआर पर - ्डबलयूएएलआर

ए: िए रुपया ऋि
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कनजिी के्त् 
के बैंक 

कनजिी के्त् 
के बैंक 

जिन-2017 माि्थ-2018

स्रो्: आरबीआई ।

कवदशेी बैंक कवदशेी बैंकअनसूुकित
वाकण््

बैंक

अनसूुकित
वाकण््

बैंक

बती: बकाया रुपया ऋि
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IV.3  चलविवि  व्थिव्याँ  और  मयौवद्क  ितीव्  की  पररचालि 

पधिव् 

भारती् ररजव्थ बैंक अकधकन्म, 1934 में 2016 में ककए िए संशोधन 

के बाद आरबीआई के कलए ्ह आवश््क है कक वह मौकरिक नीकत 

के का्ा्थन्व्न संबंधी पररिालन पधिकत और उसमें सम्-सम् पर 

हुए पररवत्थनों, ्कद हुए हों, को साव्थजिकनक डोमेन में उपलबध कराए । 

2018-19 के दौरान, आरबीआई द्ारा िलकनकध प्रबंधन पररिलनों 

को अपै्रल 2018 और अकू्बर 2018 की मौकरिक नीकत ररपोटषों में 

ििा्थ  की िई व्ापक रूपरेिा के अनुरूप बना्ा ि्ा । 2018-19 की 

दूसरी छमाही के दौरान, आरबीआई ने अपने कन्कमत पररिालनों के 

सार-सार, रेपो और ररवस्थ रेपो- दोनों की पररवतटी दर नीलाकम्ों के 

माध््म से िलकनकध को और ससुंित बनाना जिारी रिा । एक ओर 

जिहा ँ कन्कमत 14-कदवसी् रेपो के अलावा, ओवरनाइट से लेकर 

56 कदवसी् पररप्वताओ ं वाले पररवतटी दर रेपो के माध््म से 

₹4,103 कबकल्न की िलकनकध डाली िई, वहीं ओवरनाइट से लेकर 

7-कदवसी् पररप्वता वाले ररवस्थ रेपो के माध््म से ₹27,376 

कबकल्न की िलकनकध अवशोकषत की िई । अकधक लीकेजि की वजिह 

से मुरिा कवसतार और कवदेशी मुरिा पररिालनों के जिरर्े कटकाऊ 

िलकनकध डालने की जिरूरत को देिते हुए, आरबीआई ने 2018-19 

की दूसरी छमाही में कुल ₹2,485 कबकल्न राकश की बाईस िुले 

बाजिार की कक््ाओ ंकी (ओएमओ) क्् नीलाकम्ा ँसंिाकलत कीं, 

कजिससे 2018-19 के दौरान ओएमओ के माध््म से डाली िई कुल 

राकश ₹2,985 कबकल्न तक पहुिँ िई । कवत्ी् बाजिार पररकसरकत्ों 

का आकलन करते हुए, आरबीआई ने िलकनकध कवरेजि अनुपात हेत ु

िलकनकध लेने की सकुवधा (एफ़एएलएलसीआर) 1 अकू्बर, 2018 

से बढ़ा दी, कजिससे ककसी भी बैंक की, उच्ि िणुवत्ा वाले संपाकवि्थक 

के बदले, रेपो बाजिार से िलकनकध लेने की क्मता बढ़ िई । इसके 

सार ही ्ह कनण्थ् कल्ा ि्ा कक सांकवकधक िलकनकध अनुपात 

(एसएलआर)  हरेक कलेंडर कतमाही में 25 आधार अंक तब तक 

कम करते रहा जिाए जिबतक ्ह एनडीटीएल का 18 प्रकतशत न हो 

जिाए ताकक ्ह एसएलआर िलकनकध कवरेजि अनुपात (एलसीआर) 

अपेक्ा के अनुरूप हो जिाए । एसएलआर में 25 आधार अंक की कमी 

जिनवरी 2019 कतमाही से प्रभावी हो िई, कजिससे एसएलआर घटकर 

एनडीटीएल का 19.25 प्रकतशत हो ि्ा ।

चलविवि के चालक और प्रबंिि 

संिलन में मुरिा (सीआईसी) में वकृधि के रासते बैंककंि प्रणाली से 

िलकनकध का लीकेजि 2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान 

िलकनकध का मुख्् िालक रहा । ्ह पहली छमाही के उलट रहा, 

कजिसमें आरबीआई फोरे्स पररिालन िलकनकध का मुख्् िालक 

रहा रा तरा जिो पूंजिीित बकहप्र्थवाह के कारण आवश््क हो ि्ा 

(िाट्थ  IV.25) । 

चार्ट IV.25: 2018-19 के दयौराि चलविवि के
कारक और प्रबिंि

` 
कब

कल
्न

 

  अपै्र     मई     जूिन    जिलुा    अि    कसतं   अकू्     नव ं   कदस ं    जिन     फर    माि्थ

स्रो् : आरबीआई । 

मरुिा 
कनवल ओएमओ िरीद  (+)/कबक्ी(-) 
कनवल एलएफ अतं:के्पण (+)/अवशोषण(-)  

कनवल कवदशेी मरुिा िरीद (+)/कबक्ी(-)                                                   
भारत सरकार का बका्ा (+)/डबल््ूएमए(-)
अकधशेष सीआरआर  

5 वषटी् कॉपपोरटे बॉन्ड एएए पर बका्ा रुप्ा ऋणों पर डबल््ूएएलआर                
5 वषटी् कॉपपोरटे बॉन्ड एएए पर नए रुप्ा ऋणों पर डबल््ूएएलआर             
5 वषटी् कॉपपोरटे बॉन्ड एएए पर 1 वषटी् एमसीएलआर

चार्ट  IV.24: ्प्र््ेडस - कॉपपोररे बॉन्ड यतील््डस
पर उिार दरें
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वष्थ दर वष्थ आधार पर, 2018-19 की तीसरी कतमाही के दौरान, 

20.4 प्रकतशत की औसत सीआईसी संवकृधि, तीसरी कतमाही के 

11.0 प्रकतशत की सांकेकतक (नॉकमनल) जिीडीपी संवकृधि की तुलना 

में उल्लेिनी् रूप से अकधक री । दीवाली (7 नवंबर 2018) के 

आस-पास सीआईसी में रुप्े 494 कबकल्न का सातिाकहक कवसतार 

अप्रत्ाकशत रा (िाट्थ  IV.26) । िौरी कतमाही के दौरान सीआईसी 

में रुप्े 1,147 कबकल्न की वकृधि हुई कजिससे दूसरी छमाही में 

सीआईसी में रुप्े 2,144 कबकल्न का कुल कवसतार हो ि्ा । 

सीआईसी में कवसतार काफी हद तक समकष्ट आकर्थक घटकों जैिसे 

मध््ावकध में जिीडीपी तरा ब्ाजि दरों में अल्प वकृधि के कारण 

हुआ । अल्पावकध में, ्द्यकप ्ह मौसमी घटकों जैिसे त्ौहार तरा 

कवकशष्ट घटकों जैिसे कवमुरिीकरण तरा िनुाव से प्रभाकवत होते हैं ।  
(बॉ्स IV.1) 

अकू्बर के दूसरे सतिाह में, मुरिा की मांि में भारी वकृधि और भारती् 

ररजव्थ बैंक की फोरे्स कबक्ी से प्रणालीित िलकनकध में कमी हुई ्ह 

कमी पूरे माह बनी रही । अकधक व्् के कवत्पोषण के कलए सरकार 

द्ारा अरपोपा् अकग्रमों का सहारा लेने के कारण नवंबर माह के 

प्रारम्भ में घाटा कम हो ि्ा रा परतंु त्ौहार के सम् अकधक करेंसी 

कवसतार के कारण इसमें बढ़ोत्री हुई । िलकनकध में कमी कदसंबर 

के दूसरे सतिाह में बढ़ी कजिसका मुख्् कारण अकग्रम कर बकहवा्थह 

रा । िलकनकध आवश््कताओ ंको पूरा करने के कलए, भारती् ररजव्थ 

बैंक ने कन्कमत 14 कदवसी् रेपो के अलावा लंबी अवकध (28-56 

कदन) की कई कभन्न दर वाली रेपो नीलामी आ्ोकजित की ।  इसके 

अकतररक्, अकू्बर 2018 में ओएमओ के माध््म से ₹360 कबकल्न 

की रकम कटकाऊ िलकनकध के रूप में डाली िई जिो कक नवंबर तरा 

कदसंबर के प्रत्ेक माह में बढ़ाकर ₹500 कबकल्न कर दी िई और 

इस प्रकार कतमाही के दौरान डाली िई कटकाऊ िलकनकध की कुल 

रकम ₹1,360 कबकल्न (बारह नीलाकम्ों के माध््म से) हो िई 

(िाट्थ  IV.27) । 

2018-19 की िौरी कतमाही में, जिनवरी एवं फरवरी दोनों महीनों के 

कुछ शरुुआती कदनों को छोडकर, जिब िलकनकध कसरकत सरप्लस री 

््ोंकक सरकार ने ओवरड्ाफट (ओडी)/अरपोपा् अकग्रम (डबल््ूएमए) 

का सहारा कल्ा रा, मुरिा कसरकत में कनरतंर कवसतार तरा सरकारी 

नकद शेष में तेजिी के आलोक में िलकनकध कमी की कसरकत बरकरार 

रही । सरा्ी िलकनकध जिरूरतों को पूरा करने के कलए, भारती् 

ररजव्थ बैंक ने जिनवरी में ₹500 कबकल्न, फरवरी में ₹375 कबकल्न, 

तरा माि्थ  में ₹250 कबकल्न की ओएमओ िरीद की । इसी सम् 

असरा्ी िलकनकध जिरूरतों को कन्कमत 14-कदवसी् मी्ादी रेपो 

के अलावा कवकभन्न पररप्वता अवकध वाली पररवतटी दर रेपो के 

जिररए पूरा कक्ा ि्ा । अकधक िलकनकध की छुट-पटु घटनाओ ंका 

कवकभन्न पररप्वता अवकध वाली पररवतटी दर ररवस्थ रेपो के जिररए 

प्रबंधन कक्ा ि्ा (िाट्थ  IV.28) ।

चार्ट IV.26: 2018-19 के दयौराि सचंलि में मदु्ा

स्रो् : आरबीआई ।

सिंलन में मरुिासातिाकहक पररवत्थन 
(आरएिएस)
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चार्ट  IV.27: ओएमओ खरतीद ितीलामती - 2018-19
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मुरिा की मांि और इसके कनधा्थरक ततव के बीि की लंबी अवकध का 
संबंध ्ह दशा्थता है कक मुरिा मांि का आ् लिीलापन कविारार्थ 
अवकध के दौरान समानता से रोडा ऊपर है(सारणी IV.1.1)। जैिसा 
कक अपेकक्त है कक मुरिा मांि नकारातमक रूप से एडीआर से संबंकधत 
है लेककन इसके प्रभाव पररलकक्त नहीं है (्द्यकप सांकख््की रूप 
से महतवपूण्थ)। इन आधारभूत िरों को छोडकर मुरिा की मांि कुछ 
संघषटी अव्वों से प्रभाकवत होती है जैिसे त्ोहारों, िनुावों और 
कवमुरिीकरण जैिसी एकबारिी घटना। बहरहाल,त्ुकट सधुार टम्थ  द्ारा 
कैप्िर ककए िए अल्पकाकलक िकतशीलता इंकित करते हैं कक ककसी 
भी आघात में समा्ोजिन की िकत महतवपूण्थ है। ्ह लिभि 28 
प्रकतशत कविलन कनम्न कतमाही में समा्ोकजित हो जिाता है।

उच्ि आवकृत् पर इस घटना की अनुभवजिन्् कन्कमतता की जिांि 
करने के कलए, अपै्रल 2004 से कदसंबर 2018 की अवकध के कलए, 
माकसक डेटा का उप्ोि करने वाले एक मॉडल को मुरिा की मांि में 
दृढ़ता के कलए कन्ंकत्त करने के कलए एक ऑटोररएरेकटव प्रकक््ा 
के माध््म से अनुमान लिा्ा ि्ा रा। डमी त्ोहारों /िनुावों का 
प्रकतकनकधतव करती है और कवमुरिीकरण कनम्न कवशेषताओ ंके प्र्ोि 
को दशा्थती है :
Δ(LCiC)t =  a + b * Δ(LCiC)t-1 + bi * ∑0

-2 Ei + bj * ∑2
1 Ej 

+ ck * ∑5
1 Dk + D_FEST + εt ………(2)

जिहां CiC (m-o-m, प्रकतशत) के लॉि में वकृधि आकरित वेररएबल को 

सारिती IV.1.1: दतीघ्ट अिवि वििा्टरक
दीघ्थ अवकध समीकरण कनभ्थर िर(सीआईसी) एआरडीएल (4, 4, 4)

एलएनजिीडीपी 1.04 (0.00)
एडीआर - 0.03 (0.03)
डी  - डेमो - 0.17 (0.00)
डी- फेसट 0.14 (0.04)

मेमो मदें: 
डा्ग्नोसटी्स

एरर करे् सन (-1) - 0.28 (0.00)
एड्जि.आर2 0.98
एफ-सांकख््की् 6.26
कम और ऊपरी बाध्् महतवपूण्थ मूल्् 1% [4.13 5.00]
्् ुसांकख््की् 1.77 (0.18)

वरपपिती: कोष्ठको में कदए िए आंकडे पी-वैल््ू दशा्थ ते है। अकाईके सूिना मानदंड (एआईसी) 
का प्र्ोि करते हुए लैि लेन्र िनुा है।
स्रो्: आरबीआई सटाफ अनुमान ।

3 मुरिा की मांि और उसके मानको के बीि दीघ्थकाकलक संबंध का आकलन िरों के सतर पर कक्ा जिाता है जिबकक सतरों में पाए जिाने वाले अंतर को अल्प काकलक ित्ातमकता के आकलन के कलए 
कविार में कल्ा जिाता है ।

(जिारी...)

वैकविक सतर पर कें रिी् बैंक उनके िलकनकध प्रबंधन पररिालनों की 
्ोजिनाओ ंके कलए मुरिा संिलन का अनुमान और पूवा्थनुमान लिाते 
हैं (ितात, 2018)। समग्र सतर पर मुरिा की मांि का अनुमान 
कतमाही और माकसक आवकृत् दोनों पर ही लिा्ा जिाता है ताकक 
दीघ्थकाकलक और अल्पकाकलक  कनधा्थरणों3 के बीि अंतर ज्ात 
कक्ा जिा सके। दीघ्थकाकलक अवकध में मुरिा की मांि प्रमुि समकष्ट 
आकर्थक िरों (उदा. सामान्् जिीडीपी, ब्ाजि दर आकद) पर कनभ्थर 
होती है जिोकक अवकध के दौरान मुरिा की मांि में बदलाव की पहिान 
करने में सक्म बनाती है । संके्प में अल्पकाकलक अवकध में मुरिा 
की मांि मुख््त: मौसमी कारकों (त्ौहारी मांि सकहत) और कुछ 
कवशेष प्रकृ कत के कारकों (उदाहरण के कलए िनुाव) द्ारा संिाकलत 
होती है कजिसके पैटन्थ  की पहिान ऐकतहाकसक आंकडों से की जिा 
सकती है (नािने और अन््, 2013; भट्ािा्ा्थ  और कसंह 2018)

संिलन में मुरिा की मांि और इसके मुख्् समकष्ट आकर्थक कनधा्थरकों 
जैिसे कक आउटपटु और ब्ाजि दर के बीि दीघा्थवकधक संबंध को 
समझने के कलए 1998 दूसरी कतमाही से लेकर 2018 की तीसरी 
कतमाही के आंकडों का उप्ोि करते हुए अनुभवजिन्् कवश्लेषण 
कक्ा ि्ा। मुरिा और सकल घरेलू उतपाद दोनों को ही लघिुणुक 
रूप में पररवकत्थत कक्ा ि्ा। त्ौहारों और कवमुरिीकरण के प्रभावों 
को दजि्थ करने के कलए प्रकतरूपों (डमी) का उप्ोि कक्ा ि्ा है। 
आंकडों की रिृंिलाओ ं(पेसरन और अन््, 2001) के एकत्ीकरण 
के कवकभन्न क्मों को ध््ान में रिते हुए ऑटोररगे्रकशव कडकसट्ब्ूटेड 
लैि (एआरडीएल) माडल का उप्ोि कनम्नकलकित कवकनदकेशनों के 
सार कक्ा ि्ा (राजि और अन््, 2019):

Δ(LCiC)t = a* (LCiC – b * LNGDP – c * ADR  
– ∑ d * D_DEMO - ∑ ej * D_FEST)t-i  
+ ∑ fi * Δ(LCiCt-i ) + ∑ gi * Δ(LNGDPt-i )  
+ ∑ hi * Δ(ADRt-i ) + ∑ ii * Δ(D_DEMOt- i ) 
+ ∑ ji * Δ(D_FESTt-i ) + εt …………….(1)

जिहां CiC संिलन में मुरिा है
 NGDP सामान्् सकल घरेलू उतपाद है
 ADR औसत जिमा दर है
 D_DEMO कवमुरिीकरण के कलए प्रकतरूप है 
 D_FEST त्ौहारों के कलए प्रकतरूप है

बा्स IV.1-मुद्ा मांग की मॉ्डवलंग
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प्रदकश्थत करता है , Ei आम िनुाव के पहले के i महीने के कलए डमी 

प्रदकश्थत करता है , E0 आम िनुाव के होने को प्रदकश्थत करता है, और 

Ei आम िनुाव हो जिाने के बाद के j महीने के डमी को प्रदकश्थत करता 

है । मरुिा मांि में वकृधि आटो ररग्रीशन को प्रदकश्थत करता है (ताकलका 

IV.1.2) । माकसक डमी के कलए रगेे्रसन िणुांक आम िनुाव से पहले 

सकारातमक रा( लेककन सांकख््की् रूप से निण््) लेककन आम 

िनुाव के सम् ्े सकारातमक और सांकख््की रूप से महतवपूण्थ रा 

जिो इन माहों के दौरान मरुिा की मांि में वकृधि को दशा्थता है । िनुाव 

के बाद के महीने का डमी ्द्यकप नकारातमक रा ( और सांकख््की् 

रूप से महतवपूण्थ) जिो बैंककंि प्रणाली में CiC का सकेंत रा । Dk डमी 

्ावलका IV.1.2: छरोरती अिवि के व्डररमेंर
आकरित िर: ΔLCiC

िर िणुांक t-सांकख््की सभंाव्ता

ΔLCiC(-1) 0.31 5.64 0.00

DEMO_D1 -0.42 -32.36 0.00

DEMO_ D2 -0.12 -4.61 0.00

DEMO_ D3 0.15 7.80 0.00

DEMO_ D4 0.10 7.76 0.00

DEMO_ D5 0.09 6.10 0.00

D_FEST 0.02 4.99 0.00

D_GEL-E1 0.09 1.03 0.31

D_GEL-E2 0.33 0.44 0.66

D_GEL 0.02 3.16 0.00

D_GEL+ E1 -0.02 -2.08 0.04

D_GEL+ E2 -0.02 -2.66 0.01

C 0.01 5.38 0.00
आर-सकवे्ड्थ 0.94 समा्ोकजित आर सकवे्ड्थ 0.90
एफ-सांकख््की 142.82 डकब्थन-वाटसन सटैट 2.06

चार्ट IV.1.1: सचंलि में िा््विक और अिुमावि् मदु्ा

k अवकध के कवमरुिीकरण के प्रभाव को दशा्थता है जिो महतवपूण्थ पाए 

िए उदाहरणसवरूप कवमरुिीकरण के प्ररम दो महीने में प्रणाली में पैसे 

की वापसी होने के कारण है । पनुः कवमरुिीकरण तीसर ेमहीने से शरुू 

हुआ और ्ह पांिवे महीने तक िला । आशानरुूप CiC ने त्ोहारों 

के महीने अकू्बर/नवबंर (दशहरा और दीवाली) में मजिबूती पकडी ।

दोनों मॉडलों की मजिबूती कतमाही और माकसक मॉडेल से ली ि्ी है 

जिो वासतकवक और अनमुाकनत वेल््ू के प्लॉट से जिाहीर होती है और 

रूट मीन स्वा्र ईरर (आरएमएसई) मान्् सतर तक सवीकार है ।
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सकु्थ लशन : आर वी बैक टू स्वा्र वन आफटर कडमोनेटाईजेिशन?”, 

आकर्थक और राजिनीकतक सातिाकहक वॉल््ूम। L III नंबर 13, माि्थ ।

िटाट एम. ई. एि. (2018) “मोनेटरी पॉकलसी और मॉडेल्स ऑफ 

करेंसी कडमांड” आईएमएफ वककिं ि पेपर 18/28, फरवरी । 
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एप्लाइड इकोनोमेकट््स 16, 289-326।

राजि जेि., आई. भट्ािा््थ, एस. आर. बेहरा और बी. ए. तलवार 
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ए: व्माहती मा्डल बती: मावसक मा्डल
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स्रो् : आरबीआई ।
वासतकवक कफटेड



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अप्रैल 2019

भारिबैं बलेुद्रन अप्रैल 201964

संके्प में, 2018-19 में आरबीआई का कवदेशी मुरिा पररिालन एव ं

मुरिा कवसतार बैंककंि प्रणाली में सरा्ी िलकनकध के प्रमुि िालक 

रे, जिबकक सरकारी ििके प्रकतरोधक िलकनकध में उतार-िढ़ाव के 

प्रमुि िालक रहे । िूंकक ररजव्थ बैंक ने कन्कमत रूप से ओमएमओ 

के जिररए सरा्ी िलकनकध प्रवाकहत की, इसकलए सरकारी नकद शेष 

के उतार-िढ़ाव में कनवल एलएएफ कसरकत व्ापक रूप से पररलकक्त 

हुई (िाट्थ  IV.29) । 

अकधकांश अवसरों पर सरकारी नकदी अकधशेषों में संिरण एलएएफ़ 

कसरकत में प्रत्क् रूप से दृकष्टित होते हैं । जिहां सरकार द्ारा 

डबल््ूएमए/ओडी से िलकनकध में बढ़ोत्री हुई कजिसे एलएएफ़ के तहत 

ररवस्थ रेपो के माध््म से अवशोकषत कर कल्ा ि्ा, सरकारी नकद 

अकधशेषों से िलकनकध में कमी आई कजिसका प्रबंधन रेपो पररिालन के 

माध््म से कक्ा ि्ा (सारणी IV.4) । 2018-19 की दूसरी छमाही 

के दौरान सरकार द्ारा प्राकति्ों और भिुतानों में असराई बेमेलपन 

को दूर करने के कलए िार अवसरों पर 12-59 कदनों की पररप्वता 

वाले नकदी प्रबंधन कबलों के माध््म से 1,050 कबकल्न  रुपए की 

सकल राकश जिटुाई िई । 

2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान पररवतटी दर नीलामी के 

माध््म से िलकनकध प्रबंधन के पररिालन को दरुुसत करना एक 

दूसरी कवशेषता है । ओवरनाइट से 56 कदनों तक की पररप्वता 

अवकध तक की रेपो नीलामी के माध््म से बडी िलकनकध को डाला 

ि्ा जिबकक ओवरनाइट से 7 कदनों तक की पररप्वता अवकध तक 

की ररवस्थ रेपो के माध््म से िलकनकध को अवशोकषत कक्ा ि्ा 

(सारणी IV.5) । 

आरबीआई द्ारा िलकनकध कसरकत्ों के क्कमक कवकास और उसके 

प्रबंधन ने बैंक ररजव्थ की िकत को संपकुटत कर कद्ा कजिसने कें रिी् 

बैंक और कनके्पी संसरानों के बीि की िकतशलता को काफी बढ़ा 

कद्ा है । ्कद िलकनकध के सवतंत् कारकों के िलकनकध तनाव 

सारिती  IV.4: 2018-19 के दयौराि प्रमखु चलविवि सकें्क
(कदनों की सखं््ा*)

माह  वििल एल ए एफ भार् सरकार का िकद शेर्

घाटा
(रपेो)

अकधशेष
(ररवस्थ रपेो)

कबल्ड अप किरावट 

अपै्रल 1 18 19 0

मई 5 17 18 4
जूिन 10 11 4 17
जिलुाई 16 6 6 16
अिसत 10 10 6 14
कसतंबर 12 6 9 9
अकू्बर 17 4 9 12
नवबंर 18 0 4 14
कदसबंर 19 1 13 7
जिनवरी 20 3 6 17
फरवरी 15 4 15 4
माि्थ 19 0 12 7

*: शकनवार को छोडकर का््थ कदवस ।
स्रो् : आरबीआई ।। 
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एमएसएफ कनवल ओएमओ कबक्ी (-) / िरीद(+)     

स्रो् : आरबीआई । स्रो् : आरबीआई ।
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को िलकनकध प्रबंधन उपा्ों के द्ारा पूरी तरह ( उससे अकधक) 

समा्ोकजित नहीं कक्ा ि्ा तो वे बैंक ररजव्थ में कमी  ( संग्रहण) के 

रूप में पररलकक्त होंिे ।  2018-19 के दौरान िलकनकध कारकों और 

उनके प्रबंधन के ताकक्थ क कवशे्षण कुछ रोिक तथ् उजिािर करते 

हैं । 2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान सवतंत् कारकों के माध््म 

से िलकनकध आहरण लिभि िलकनकध प्रबंधन पररिालन के माध््म 

से समा्ोकजित कर कल्ा ि्ा । पररणामसवरूप पहली छमाही के 

कवपरीत बैंक ररजव्थ में बढत हुई। ( िाट्थ  IV. 6) । इसकलए बैंक ररजव्थ 

की पूरे वष्थ  के कलए एक समग्र तसवीर आंतर-वष्थ के कलए िलकनकध 

िकतशीलता का प्रकतकनकधतव नहीं करती ।

पररचालि लक्य और िीव्ग् दर 

िलकनकध प्रबंधन उदे्श्् डबल््ूएसीआर को  - जिो ऑपरेकटंि लक्् 

है – को नीकतित  रेपो दर के समान है ।  वष्थ  2018-19 की दूसरी 

छमाही में, डबल््ूएसीआर आमतौर पर अकू्बर- कदसंबर के दौरान 

रेपो दर से नीिे की दर पर कारोबार करती रही लेककन इसके पश्चात 

बीि-बीि में मजिबूत होती रही और वष्थ के अंत में इसमें बढ़त हुई 

(िाट्थ  IV.30) । 

2018-19 की दूसरी छमाही के दौरान डबल््ूएसीआर का नकारातमक 

सपे्रड रेपो रेट से अकू्बर के 5 आधार अंक से जिनवरी में 12 आधार 

अंक बढ़ ि्ा (िाट्थ  IV.31) । 7 फरवरी 2019 की रेपो रेट में 25 

आधार अंक की कटौती के बाद ्द्यकप डबल््ूएसीआर फरवरी और 

माि्थ  में रेपो रेट के अनुरूप रहा । कुल कमलाकर डबल््ूएसीआर 

2018-19 की पहली छमाही के 10 आधार अंक के मुक़ाबले दूसरी 

छमाही में नीकतित रेपो रेट से औसतन 6 आधार अंक नीिे रहा । 

रेपो रेट के नीिे डबल््ूएसीआर की टे्कडंि तब भी हुई जिब प्रणालीित 

िलकनकध 2018-19 की दूसरी कतमाही की शरुूआत में कम हो ि्ी 

सारिती  IV.6: 2018-2019 (अपै्रल –माच्ट ) के दयौराि चलविवि प्रबिंिˆ
{बैंककंि प्रणाली से िलकनकध का (+) अन्तःके्पण /(-) अवशोषण}

 (` कबकल्न)

मद H1 Q3  Q4 H2 Total 

ए. चलविवि के ्िायत् कारक(1+2+3+4+5) -380 -2114 -215 -2328 -2708

 1.  अकधकृत कवके्ताओ ंसे कनवल िरीद    (एडीज) # -1289 -591 761 170 -1120

 2.  सिंलन में मरुिा -959 -997 -1147 -2144 -3103

 3.  भारत सरकार का नकदी शेष 1611 -603 -91 -695 916

 4.  बैंकों का अकतररक् सीआरआर बका्ा 430 -199 -178 -376 54

 5.  अन््* -172 276 440 716 544

बती. चलविवि का प्रबिंि (6+7+8+9)) 119 2394 595 2989 3107

 6.  कनवल िलकनकध समा्ोजिन सकुवधा (एलएएफ)@ -169 1113 -386 727 557

 7.  िलुा बाजिार िरीद# 507 1360 1125 2485 2992

 8.  प्रारकमक कवके्ताओ(ंपीडीज) के कलए सरा्ी िलकनकध सकुवधाएं -6 2 4 6 0

 9.  सीआरआर बका्ा $ -212 -82 -148 -230 -442

सती. बैंक आरवक्् विविया ँ(ए+बती)  -261 280 381 660 399

ˆ  :  ्ह िणना माह के अकंतम शकु्वार से सबंकंधत डाटा पर आधाररत है; 31 माि्थ 2018 की तलुना में पहली छमाही के पररवत्थन की िणना की है।
*  :  अन्् में मूल््ांकन पररवत्थन, पररिालन पर हे्र कट आकद शाकमल हैं ।
@ :  कनवल एलएएफ सरा्ी दर और असरा्ी दर रपेो की िलकनकध कसरकत और ररवस्थ रपेो पररिालन के एमएसएफ कनवल का प्रकतकनकधतव करता है । 
#  :   कनल िलुा बाजिार पररिालन (ओएमओ) िरीद में एनडीएस-ओएम पररिालन भी सपूंण्थ शाकमल है ।
$ :  एनडीटीएल में वकृधि के कारण ।
स्रो् : आरबीआई; और कम्थिारर्ों का अनुमान ।

सारिती  IV.5: 2018-2019 की दूसरती छमाहती में पररि््टितीय दर की ितीलावमयों के मा्यम स ेफ़ाइि र्यूविगं ऑपरशेि
 रपेरो (वदिों में पररप्ि्ा) ररिस्ट रपेरो (वदिों में पररप्ि्ा)

1-3 7 14 21 28 55-56 1 2 3 4 7

कफ्वेंकस (कदनों की सखं््ा) 4 4 2 2 2 4 41 5 13 2 31

औसत मात्ा (₹ कबकल्न) 215.1 234.6 126.9 325.0 225.0 237.5 392.1 403.4 405.3 246.3 113.6

स्रो् : आरबीआई ।।
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कजिससे रेपो के माध््म से कनवल िलकनकध उपलबध कराने डालने 

की जिरूरत पडी (ताकलका IV.7) । इस अकन्कमतता के तीन कारण 

हो सकते हैं । पहला, अकधकांश सहकारी बैंक एनडीएस-कॉल टे्कडंि 

प्लेटफॉम्थ  में भाि नहीं लेने हैं । िैर-अनुसूकित सहकारी बैंक, कजिला 

कें रिी् सहकारी बैंक और रा्् सहकारी बैंक, संपाकवि्थक बाजिार िंडों 

के बंद होने के बाद व्ापाररक घंटों के अंत में अंतर-बैंक कॉल बाजिार 

में प्रवेश करने के कलए प्रवतृ् होते हैं । वे आम- तौर पर ऋणदाता 

होते हैं और रेपो दर से नीिे ओवरनाइट दर को संिाकलत करते हैं । 

दूसरा, अंतर-बैंक कॉल बाजिार में टे्कडंि का पहला घंटा आमतौर 

पर पूरे कदन की राकश का 75-80 प्रकतशत होता है ््ोंकक बाजिार 

के अकधकांश प्रकतभािी कदन के कलए उनके टे्जिरी में िलकनकध का 

पूवा्थनुमान ढािँा अपनी आमद/बकहवा्थह का आकलन करने में असमर्थ 

होते हैं । पररणामसवरूप, देर से मांि-आपूकत्थ  बेमेल अ्सर कम कॉल 

दरों में प्रकतकबंकबत होते हैं । तीसरा, बाजिार का सम् मुरिा बाजिार के 

सभी िंडों (संपाकवि्थक िंडों सकहत) में कभन्न होते हैं और वे ततकाल 

सकल कनपटान (आरटीजिीएस) सम् के सार भी नहीं होते हैं जिो 

अ्सर बाजिार के बंद होने के सम् में डबल््ूएसीआर पर एक कुछ 

प्रभाव डालते हैं ।  

प्रत्ेक वष्थ माि्थ  में वष्थ  समाकति के कवकभन्न कारणों से िलकनकध मांि 

बढ़ने से ररजव्थ बैंक ने कन्कमत 14-कदवसी् पररवत्थनी् दर मी्ादी 

रेपो नीलाकम्ों के अलावा महीने के दौरान िार लंबी अवकध  की 

पररवत्थनी् दर रेपो नीलामी(14-कदन और 56-कदन के बीि वाले) का 

संिालन करने का कनण्थ् कल्ा । इसके अलावा, ररजव्थ बैंक ने अपनी 

िलकनकध प्रबंधन टूलककट को बढ़ाने और लंबी अवकध के कलए कवदेशी 

मुरिा िरीदने/बेिने के माध््म से रुप्े की िलकनकध को डालने का 

कनण्थ् कल्ा । तदनुसार, बैंक ने प्रणाली में  रुपए 345.6 कबकल्न की 

कटकाऊ िलकनकध को डालने के कलए 26 माि्थ , 2019 को 3 वषषों के 

का््थकाल के कलए 5 कबकल्न अमरीकी डॉलर/रुप्े की सवैप/्ूएस 

डॉलर की िरीद/कबक्ी की । इसके बाद, ररजव्थ बैंक ने 23 अपै्रल 

 सारिती  IV.7: ्डबलयूएसतीआर,रपेरो और वििल एलएएफ
माह ्डबलयूएसतीआर <

रपेरो दर 
्डबलयूएसतीआर >

रपेरो दर
औस् वििल एएलएफ
कमती(-)/अविशेर्(+)

कदनों की सखं््ा * (` कबकल्न)

अपै्रल 18 1 496

मई 22 0 142

जूिन 20 1 140

जिलुाई 22 0 -107

अिसत 20 0 30

कसतंबर 11 7 -406

अकू्बर 15 6 -560

नवबंर 18 0 -806

कदसबंर 12 8 -996

जिनवरी 23 0 -329

फरवरी 8 11 -687

माि्थ 18 1 -570

 *: शकनवार को छोडकर का््थ कदवस ।
 स्रो् : आरबीआई ।

चार्ट  IV.31: रपेरो दर पर ्डबलयूएसतीआर 
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2019 को 3 वष्थ की अवकध के कलए 5 कबकल्न अमरीकी डॉलर की 

दूसरी िरीद/कबक्ी सवैप नीलामी की घोषणा की । 

IV.4  विषकर््ट 

घरेलू कवत्ी् बाजिार, वैकविक िकतकवकध्ों कवशेषकर अकसरर पूंजिी 

प्रवाह से प्रभाकवत के कलए होते रहे हैं । पूजँिी प्रवाह की कदशा अकनकश्चत 

बनी रही है कजिसके कारण समकष्ट-आकर्थक और िलकनकध प्रबंधन के 

कलए िनुौकत्ां पैदा हुई ं है । अकू्बर, जिनवरी और फरवरी में कुछ 

मंदी को छोडकर 2018-19 की पहली छमाही में इक्वटी बाजिार 

में आई तेजिी सामान््ता 2018-19 की दूसरी छमाही में बनी रही । 

हाकल्ा महीनों में कुछ धीमी पडने के बावजूिद ऋण संवकृधि अच्छी 

रही । इसके आिे के कलए ्ह अनुमान है कक, नीकतित रेपो दर के 

सार अर्थव्वसरा की कटकाऊ िलकनकध मांिों को पूरा करने हेत ु

डबल््ूएसीआर को अनुरूप करने के नीकतित उदे्श्् के सार 

िलकनकध पररिालन को जिारी रिा जिाएिा । प्ा्थति और सिुम मौकरिक 

प्रसारण ररजव्थ बैंक के कलए नीकतित िनुौती बनी रहेिी ।



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अप्रैल 2019

भारिबैं बलेुद्रन अप्रैल 201968

V.  बाह्य परिदृश्य

विश्व की प्रमुख उन्नत अर्थ व्यिसरथाओ ं और उभरती बथाजथार-

अर्थव्यिसरथाओ ं में मंदी के कथारण िैवश्वक सिंवृधि दर ्ेन अप्नी गवत  
खो दी है । लगथातथार जथारी व्यथापथाररक त्नथािों ्ेन िैवश्वक व्यथापथार  
पररदृश्य धूवमल कर वद्यथा है । समसत भौगोवलक के्त्ों में मुद्थास्ीवत के 

दबथाि शथांत ब्ेन रहे हैं । वित्ी्य बथाजथारों में, जो िर्थ 2018 में अवसररतथा 

के सथार बदं हुए रे, 2019 की पहली वतमथाही में व्नभथािकथारी ्नीवत 

रुझथा्न एि ंतेल की कीमतों में ्नरमी के कथारण, जोवखम ले्ेन कथा रुझथा्न 

पु्न: पैदथा हो ग्यथा है ।

अक्तू बर, 2018 की मौद्रिक नीद्ि ररपोर्ट  के बाद से अमरीका, चीन 

एवं यतूरो के्त्र में संवदृ्धि दर में उममीद से कहीं जयादा मंदी की बढ़िी 

आशंकाए ंसमद्टि-आद् ््टक एवं द्वत्ीय आंकड़ों के कारण बढ़ गई है । 

चीन द्ारा नीद्िगि प्ोतसाहन द्दए जाने की घोषणा द्कए जाने ि्ा 

प्मुख कें रिीय बैंकों द्ारा द्नभावकारी मौद्रिक नीद्ि अपनाने से कुछ 

राहि हुई है, सा् ही यह भी उममीद बंध गई है द्क अमरीका-चीन के 

बीच वयापार समझौिे के कुछ सकारातमक पररणाम द्नकलेंगे । द्वश्व 

के द्वत्ीय बाजारों में जोद्खम पररसंपद्त्यों को अतयद्धक ससिे दामों 

पर बेचे जाने के बाद ये बाजार वष्ट 2018 में अद्स्र हालि में बने 

रहे । द्नभावकारी नीद्िगि रुझान अपनाए जाने ि्ा िेल की कीमिें 

कम रहने से वष्ट 2019 की पहली द्िमाही में जोद्खम उठाने की 

भावना पनु: जीद्वि हो उठी है, भले ही बे्द््जजर की डील मुद््कल से/

नहीं हो पाने ि्ा भतू-राजनैद्िक चनुौद्ियों को देखिे हुए पररसंपद्त्यों 

को सरुद्क्ि स्ान पर बनाए रखने की मांग िीव्र बनी रही हो । 

V.1  वैश्विक आश् थ्िक श्््श्ि्यां

सभी प्मुख उननि अ ््टवयवस्ाओ ंमें, अमरीकी अ ््टवयवस्ा, घरिी 

खुदरा द्बक्ी में पररलद्क्ि द्नजी उपभोग द्ारा नीचे धकेल द्दए जाने 

के कारण, वष्ट 2018 की चौ्ी द्िमाही में मंद पड़ गई ्ी (सारणी 

V.I) । यह मंदी वष्ट 2019 की पहली द्िमाही िक जारी रहिी प्िीि 

होिी है । अमरीका का द्वद्नमा्टिा क्य प्बंधक सतूचकांक(पीएमआई) 

माच्ट  2019 में और द्गर गया, जो कमजोर मांग, सभी द्वद्नमा्टण 

आपतूद्ि्ट  शृंखलाओ ं में बढ़िी अद्नद्चिििा और अद्नद्चिि वैद्श्वक 

वयापार पररदृ्य के बीच जतून 2017 से फै्जट्ी गद्िद्वद्ध में सबसे 

धीमी संवदृ्धि की ओर संकेि करिा है (सारणी V.1) । हालांद्क, 

अनुकतू ल वासिद्वक आय प्तयाशाओ ंऔर अमरीकी फेड के वक्वय 

द्क वह भद्वषय में नीद्ि दर में समायोजन में धैय्ट  बरिेगा, के कारण 

पहली द्िमाही में उपभोक्ा रुझान बेहिर हुआ हैं।

यतूरो के्त्र की अ ््टवयवस्ा में वष्ट  2018, द्शद््ल औद्ोद्गक 

गद्िद्वद्धयों और नरम घरेलतू मांग के कारण, नरमी के सा् समाप्त 

हुआ । इसकी प्मुख घरक अ ््टवयवस्ाओ ं में से, जहां जम्टनी ने 

सपार संवदृ्धि दर दज्ट की है, वहीं वष्ट 2018 की चौ्ी द्िमाही में 

इरली में िकनीकी मंदी (लगािार दो द्िमाद्हयों में जीडीपी संवदृ्धि 

में संकुचन) आ गई ्ी । यतूरो के्त्र की मंदी वष्ट 2019 की पहली 

द्िमाही िक चलिी रही । द्नया्टि आदेश घर जाने की वजह से 

द्वद्नमा्टण पीएमआई पहली द्िमाही में और जयादा कम हो गया । 

संपतूण्ट  पररदृ्य, आरोमोबाइल के्त्र में रैररफ एवं बे्द््जजर के प्द्ि 

अद्नद्चिििा को लेकर धुंधला बना हुआ है ।  

जापानी अ ््टवयवस्ा में संवदृ्धि-दर, वष्ट 2018 की िीसरी द्िमाही 

में घरने के बाद, चौ्ी द्िमाही में घरेलतू खपि एवं कारोबारी द्नवेश 

में िेजी आने के फलसवरूप बहाल हो गई है । ि्ाद्प, द्वद्नमा्टण 

गद्िद्वद्ध और खुदरा द्बक्ी के िाजे आंकडे़ बिािे हैं द्क संवदृ्धि 

सािणी V.1: वा्िश्वक जीडीपी सवंृश्धि (श्िमाही- दि- श्िमाही, वाश् थ्िकी)
(प्द्िशि)

  देश श्ि4-
2017

श्ि1-
2018

श्ि2-
2018

श्ि3-
2018

श्ि4-
2018

2019 
(पी)

2020 
(पी)

उन्नि अ थ्िव्यव््ाएँ

कनाडा 1.7 1.3 2.6 2.0 0.4 1.9 1.9

यतूरो के्त्र 2.8 1.6 1.6 0.4 0.8 1.6 1.7

जापान 1.6 -0.4 1.9 -2.4 1.9 1.1 0.5

दद्क्ण कोररया -0.8 4.0 2.4 2.4 4.0 2.6 2.8

यतूके 1.6 0.4 1.6 2.8 0.8 1.5 1.6

यतूएस 2.3 2.2 4.2 3.4 2.2 2.5 1.8

उभििी बाज़ाि अ थ्िव्यव््ाएँ

ब्ाजील 1.2 1.6 0.0 2.0 0.4 2.5 2.2

चीन 6.4 6.0 6.8 6.4 6.0 6.2 6.2

मलेद्शया 4.0 5.6 1.2 6.4 5.6 4.6 4.8

मेद््जसको 4.2 4.1 -0.6 2.4 1.0 2.1 2.2

रूस* 0.9 1.9 2.2 2.2 2.7 1.6 1.7

दद्क्ण अफ्ीका 3.4 -2.7 -0.5 2.6 1.4 1.4 1.7

्ाईलैंड 1.2 8.3 4.4 -1.3 3.3 3.9 3.7

ममेो: 2018  
(ई)

2019  
(पी)

2020 
(पी)

द्वश्व उतपादन 3.7 3.5 3.6

द्वश्व वयापार मात्रा 4 4 4

ई: अनमुान पी: पतूवा्टनमुान *: वष्ट दर वष्ट सवंदृ्धि
स्रोि: बलतूमबग्ट और अिंरा्टषट्ीय मरुिा कोष
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ने पहली द्िमाही में अपनी गद्ि खो दी है । उममीद है द्क 2019 
में आद् ््टक गद्िद्वद्ध अपना धीमा द्वसिार जारी रखेगी, द्जसे 
द्नभावकारी मौद्रिक नीद्ि रुझान और ियशदुा द्बक्ीकर बढ़ोत्री 
से पहले उपभोक्ाओ ंद्ारा वयय में भारी िेजी को सम ््टन द्मलेगा । 

कुछ प्मुख उभरिी अ ््टवयस्ाओ ंमें वष्ट  2018 की चौ्ी द्िमाही 
में आद् ््टक गद्िद्वद्धयां द्वश्व में मांग कम होने के कारण औद्ोद्गक 
गद्िद्वद्ध के धीमे हो जाने से मंद पड़ गई हैं । चीन की अ ््टवयस्ा में 
चौ्ी द्िमाही में द्गरावर आ गई ्जयोंद्क घरेलतू एवं वैद्श्वक मांग धीमी 
रही जो औद्ोद्गक गद्िद्वद्धयों को प्भाद्वि कर रही है । द्वत्ीय 
द्डलीवरेद्जंग ि्ा वैद्श्वक संवदृ्धि के धीमेपन के कारण खुदरा द्बक्ी ने 
अपनी ऊजा्ट  खो दी है । प्ाप्त होने वाले आंकडे़ बिािे हैं द्क आद् ््टक 
गद्िद्वद्धयों में आई यह कमजोरी अद्धकांशि: वष्ट 2019 की पहली 
द्िमाही िक बढ़ गई है ्जयोंद्क द्वद्नमा्टण गद्िद्वद्धयां मंद पड़ गई ्ीं 
और जनवरी-फरवरी में फै्जट्ी उतपादन की वदृ्धि 5.3 प्द्िशि हो 
गई ्ी, जो डारा शृंखला की 1995 की शरुुआि से लेकर अब िक 
की सबसे कमजोर रीद्डंग ्ी । हालांद्क आगे चलकर राजकोषीय 
प्ोतसाहन ि्ा चलद्नद्ध की द्स्द्ि की सहजिा घरेलतू मांग को 
मजबतूि बना सकिी है । 

रूस में, प्ाप्त होने वाले आकंड़ों से पिा चलिा है द्क अ ््टवयवस्ा 
ने पहली द्िमाही में सधुार के कुछ संकेि द्दए हैं जैसाद्क खुदरा 
द्बक्ी एवं औद्ोद्गक उतपादन में बढ़ोिरी से पररलद्क्ि होिा है । 
दद्क्ण अफ्ीका आई मंदी से वष्ट 2018 की िीसरी द्िमाही में उबर 
सका, हालांद्क औद्ोद्गक उतपादन वष्ट 2018 में धीमा बना रहा और 
खुदरा द्बक्ी में द्दसंबर 2018 में द्गरावर आ गई । ब्ाजील में आद् ््टक 
सधुार सकारातमक राजनैद्िक प्गद्ि ि्ा पेंशन सधुार के बीच पतूव्ट 

में द्कए गए पररकलन की िुलना में धीमी गद्ि से आगे बढ़ रहा है । 

वष्ट  2019 की पहली द्िमाही में प्ाप्त होने वाले आंकडे़ बिािे हैं द्क 

आद् ््टक गद्िद्वद्ध, द्वपरीि घरेलतू और बाह्य पररद्स्द्ियों के कारण 

मंद बनी रही ।

एद्शया में अनयत्र स्ानों पर आद् ््टक गद्िद्वद्धयां कुछ हद िक 

द्मद्शि हालि में बनी रही हैं । ्ाईलैंड में, संवदृ्धि द्पछली द्िमाही 

में कम हो जाने के बाद 2018 की चौ्ी द्िमाही में सधुार आ गया 

है, हालांद्क मंद खुदरा द्बक्ी एवं कमजोर औद्ोद्गक गद्िद्वद्धयां 

अभी भी नाजकु द्बंद ुबने हुए हैं । मलेद्शया में चौ्ी द्िमाही में संवदृ्धि 

संभल गई है ्जयोंद्क कम होिी महंगाई ने उपभोग में िेजी ला द्दया 

है । इंडोनेद्शया की अ ््टवयवस्ा ने चौ्ी द्िमाही में अपनी गद्ि खो 

द्दया ्जयोंद्क खुदरा द्बक्ी द्गरिी जा रही है और द्नया्टि में मंदी आिी 

जारही है । िुककी अ ््टवयवस्ा ने एक उ्ल-पु् ल भरे वष्ट  - एक 

चनुौिीपतूण्ट  राजनैद्िक द्स्द्ि के बीच करेंसी के संकर का वष्ट, के 

बाद वष्ट 2018 की चौ्ी द्िमाही में मंदी की द्स्द्ि में प्वेश द्कया 

है । अ ््टवयवस्ा के द्लए पररदृ्य अद्नद्चिि बना हुआ है ्जयोंद्क 

मुरिासफीद्ि हालांद्क कम हो रही है, द्कंिु अभी भी लक्य के ऊपर 

बनी हुई है । 

वैद्श्वक कंपोद्जर पीएमआई में जनवरी में 28 महीने के द्नचले सिर 

िक द्गर जाने के बाद, सेवाओ ंमें अचछी वदृ्धि होने के फलसवरूप, 

फरवरी में ्ोड़ी सी बढ़ि दज्ट हुई है (चार्ट . V.1ए) । प्मुख ओईसीडी 

अ ््टवयवस्ाओ ंमें कंपोद्जर लीद्डंग संकेिक (सीएलआई) बिािे हैं 

द्क वष्ट 2018 की चौ्ी द्िमाही में, ब्ाजील को छोड़कर, प्मुख एई 

और ईएमई की संवदृ्धि-गद्ि धीमी रही (चार्ट  V.1बी) ।

चारथि V.1: सववेक्षण सकेंिक

ए: सश््मश्र पीएमआई बी: ओईसीडी प्रमखु सकेंिक
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स्रोि : बलतूमबग्ट; और आद् ््टक सहकाय्ट एव ंद्वकास ससं्ान ।

यतूएस
यतूरो के्त्र

जापान
दद्क्ण अफ्ीका

ब्ाजील रूस
चीन

यतूएस यतूरो के्त्र जापान
ब्ाजील रूस चीन (काइद््जसन)
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द्वश्व में वयापार में वदृ्धि वष्ट 2018 की चौ्ी द्िमाही में मंद पड़ 
गई ्ी, हालांद्क वसिुओ ंकी कीमिों में हुई वदृ्धि को उनकी मात्रा 
में आई कमी से आंद्शक रूप से समायोद्जि कर द्लया गया ्ा । 
उननि अ ््टवयवस्ाए ं और उभरिी बाजार अ ््टवयवस्ाए ं दोनों 
पर वयापार में मंदी का प्भाव पड़ा है, लेद्कन संवदृ्धि की गद्ि खो 
जाने का प्भाव उभरिी बाजार अ ््टवयवस्ाओ ं पर जयादा पड़ा 
है(चार्ट  V.2ए) । हाल की प्वदृ्त्यों के मदे्नजर, भावी द्स्द्ियों के 
संकेिकों से यह ज्ाि होिा है द्क द्वश्व में वयापार की द्स्द्ि वष्ट 
2019 में और अद्धक धीमी होने की संभावना है ।  द्वश्व वयापार 
पररदृ्य संकेिक(डबलतूरीओआई)1 द्पछली चार द्िमाद्हयों में धीमे 
रहने के बाद, प्वदृ्त् सिर से नीचे द्खसक गए हैं । सभी प्मुख घरकों 
जैसे- द्नया्टि आदेश, अंिरराषट्ीय हवाई भाड़ा ि्ा आरोमोबाइल 
उतपादन- की गद्ि पर सबसे अद्धक प्भाव पड़ा है । अनय संकेिकों 
में हुए उिार-चढ़ाव, जैसे बालद्रक ड्ाई इंडे्जस भी बिािे हैं द्क द्वश्व 
का वयापार मंद बना रहेगा (चार्ट  2.बी) और लगािार वयापार संबंधी 
िनाव रहेगा जो पतूरे पररदृ्य को धतूद्मल बनाए रखेगा । 

V.2  पण्य कीमिें औि मुद्ा््ीश्ि

द्वश्व में वसिुओ ंकी कीमिों का द्नधा्टरण काफी हद िक मांग-आपतूद्ि्ट 
कारकों, भतू-राजनैद्िक सरोकारों और वयापारगि िनावों के आधार 
पर होिा है । बलतूमबग्ट  कमोद्डरी इंडे्जस में अक्तू बर 2018 से माच्ट 
2019 के बीच 6.1 प्द्िशि िक की द्गरावर आ गई है । 

खाद् और कृद्ष संगठन(एफएओ) का खाद् मतूलय सतूचकांक अक्तू बर 
2018 से फरवरी 2019 के बीच 2.8 प्द्िशि बढ़ गया । द्वश्व में 
खाद् की कीमिें नवबंर 2018 में दो से अद्धक वषषों के नयतूनिम 

सिर िक द्गर गई ्ीं । लेद्कन पहली द्िमाही में कीमिें द्स्र हो 
गई हैं, ्जयोंद्क कई खाद् मदों खासिौर से दगुध उतपाद की कीमिों 
में िेजी पैदा हुई है, द्नया्टि के अंिग्टि की जाने वाली सपलाई को 
कठोर बनाने से ्जयोंद्क उतपादन में मौसमी रूप से द्गरावर हुई ्ी 
ि्ा आयाि की मांग बहुि िेज ्ी । उतपादन के बारे में द्चंिाओ ंको 
लेकर अंिरराषट्ीय सिर पर चीनी के मतूलयों में वदृ्धि होने ि्ा सा् 
ही ब्ाजील के रीयाल के मतूलय बढ़ जाने की द्स्द्ि ने भी खाद् मतूलय 
सतूचकांक को बढ़ा द्दया है (चार्ट  V.3ए) । 

ब्ेंर कचचे िेल की कीमि में, अमरीका में िेल की बढ़िी इनवेंट्ी ि्ा 
द्वश्व में िेल की घरिी मांग के कारण, अक्तू बर 2018 से माच्ट  2019 
के बीच 20.7 प्द्िशि की िेज द्गरावर आई । कचचे िेल की कीमिों 
में, द्दसंबर में आई कमी के बाद से वष्ट 2019 की पहली द्िमाही में 
कुछ सधुार हुआ (चार्ट  V.3बी) । हालांद्क कचचे िेल की कीमिों का 
पररदृ्य अद्नद्चिि बना हुआ है (बॉ्जस V.1) । 

बलतूमबग्ट  आधार धािु हाद्जर सतूचकांक द्ारा मापी गई आधार धाि ु
कीमिों में अ्जितूबर 2018 से माच्ट  2019 के बीच 3.2 प्द्िशि 
की वदृ्धि दज्ट की गई । 2018  की चौ्ी द्िमाही में वैद्श्वक वयापार 
अद्नद्चिििा के चलिे आधार धािुओ ंकी कीमिों में द्बकवाली का 
दबाव देखने में आया । लेद्कन आपतूद्ि्ट  अवरोधों और वयापार समझौिों 
के सकारातमक निीजों की प्तयाशाओ ंके कारण, 2019 की पहली 
द्िमाही में इसके अद्धकांश घारे की भरपाई हो गई । िांबे की कीमिें, 
िंग आपतूद्ि्ट  और बढ़िी मांग के कारण मजबतूि होिी प्िीि होिी हैं 
जो चीनी अ ््टवयवस्ा की मंदी और वयापार िनावों के कारण 2018 
की चौ्ी द्िमाही में मंद बनी हुई ्ी । सोने की सकारातमक मांग के 

चारथि V.2: श्ववि व्यापाि मात्ा

ए: श्ववि व्यापाि मात्ा-सापेक्ष अशंदा्न  बी: श्ववि व्यापाि मात्ा औि बाश््रक सूचकाकं में गश्ि 
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श्रपपणी : चार्ट  V.2बी के द्लए डारा 3 माह का गद्िशील औसि है । 
स्रोि : सीपीबी; नेदरलैंड और बलतूमबग्ट । 
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द्वश्व वयापार बाद्लरक ड्ाइ सतूचकांक (राइर सकेल)

1 द्वश्व वयापार आउरलुक सतूचकांक में वयापार से संबद्नधि कई प्कार के सतूचकांक हैं जो द्वश्व वयापार की वि्टमान द्दशा और द्नकर भद्वषय में वे कहा ँजाएगें के बारे में पतूव्ट  संकेि देिे हैं। 
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2 ओपेक सह से िातपय्ट है ओपेक देशों के सा् ही गैर-ओपेक देश जैसे द्क रूस द्जसने पतूव्ट -द्नधा्ट ररि सिर िक ही कचचे िेल के उतपादन पर सहमद्ि वय्जि की है । 
3 पणय वायदा बाजार में मंदी –बदला का आशय ऐसी द्स्द्ि से है जहां द्नकर अवद्ध की संद्वदा का मतूलय वायदा –द्डलीवरीज के पणय मतूलय से अद्धक हो। मंदी –बदला की द्स्द्ि िब पैदा होिी 
है जब आपतूद्ि्ट  की कमी होने से हाद्जर अ्वा द्नकर-अवद्ध के मतूलय बढ़ जािे हैं द्कनिु वायदा वक् के अगले द्सरे पर मतूलय द्स्र बने रहिे हैं ्जयोंद्क आगे चलकर आपतूद्ि्ट  अद्धक होने की प्तयाशा 
रहिी है। स्ोि: http://lexicon.ft.com/Term?term=backwardation
4 पणय वायदा बाजार में िेजी- बदला का आशय ऐसी द्स्द्ि से है जहां हाद्जर अ्वा द्नकर-अवद्ध की संद्वदा का मतूलय वक् के दीघ्ट द्सरे पर वायदा संद्वदा के मतूलय से कम है । स्ोि: http://
lexicon.ft.com/Term?term=contango
5 इस समझौिे के िहि 2019 के पहले छह महीनों के दौरान बाजार से प्द्िद्दन कचचा िेल कम होकर 1.3 द्मद्लयन बैरल से 1.2 द्मद्लयन बैरल होगा और द्जसमें ओपेक देशों के उतपादन में 0.8 
द्मद्लयन बैरल प्द्िद्दन की करौिी और गैर-ओपेक सहभागी देशों की 0.4 द्मद्लयन बैरल प्द्िद्दन की करौिी शाद्मल है ।

चारथि V.3: पण्य कीमिें

ए: ए्एओ खाद्य कीमि सूचकाकं बी: ऊजाथि औि कचचे िेल की कीमिें 
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स्रोि : खाद्ानन व कृद्ष ससं्ान (एफएओ); और द्वश्व बैंक ।
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ब्ेंर डबलयतूरीआई
भारिीय बासकेर ऊजा्ट कीमि सतूचकांक (राइर सकेल)

(जथारी...)

Box V.1: Crude Oil Prices: Near-term Outlook

वष्ट 2018 एव ं2019 में अब िक वैद्श्वक सिर पर कचचे िेल की 

कीमिों में उिार-चढ़ाव बना हुआ है । ब्ेंर कचचे िेल की कीमिें जो 

जनवरी 2018 में प्द्ि बैरल 69 अमेररकी डालर के आस-पास ्ीं 

वह अ्जितूबर 2018 में प्द्ि बैरल 80 अमेररकी डालर िक पहुचं 

गई ंि्ा द्दसबंर 2018 में धराशायी होकर प्द्ि बैरल 56 अमेररकी 

डालर पर आ पहुचंी । माच्ट 2019 के अिं िक इसमें सधुार हुआ और 

प्द्ि बैरल लगभग 68 अमेररकी डालर पहुचं गई  (चार्ट  V.1.1) । 

बाक्स V.1: कचचे िेल की कीमिें: श््नकरिम अवश्ि का परिदृश्य

चारथि V.1.1: ब्ेंर हाश्जि मू् ्य औि अश्््ििा
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श्रपपणी : वाद्ष्टकीकृि आद्स्रिा, वष्ट में वयापार द्कए गए द्दवसों में वाद्ष्टकीकृि ब्ेंर मतूलयों में ददै्नक
प्द्िशििा पररवि्टन के मानक द्वचलन को प्सििु करिी है ।
स्रोि : बलतूमबग्ट; और भाररबैं सराफ अनमुान ।

मजबतूि वैद्श्वक मांग एवं ओपेक पलस2 देशों के उतपादन में करौिी 
के चलिे 2018 के आरभं से ही कचचे िेल का सरॉक अपने 
दीघा्टवद्ध औसि से नीचे द्खसक आया, द्जसका पररणाम यह 
हुआ द्क कचचे िेल की अंिरराषट्ीय कीमिों में जबरदसि उछाल 
हुआ और वह अ्जितूबर 2018 में प्द्ि बैरल 80 अमेररकी डालर 
िक पहुंच गई ं। इस अवद्ध के दौरान कचचे िेल की सट्ा प्वदृ्त्  
में भी उललेखनीय बढ़ोिरी देखने में आई । इसके बाद मध्य 
अ्जितूबर से आरभं होकर दो माह के भीिर ही अ्जितूबर 2017 से 
लेकर मध्य-अ्जितूबर 2018 के बीच कीमिों में हुआ समसि लाभ 
उलरा पड़ गया । इसके द्लए द्जममेदार दो कारण ्े, यतूएस शेल 
िेल के अभतूिपतूव्ट  उतपादन के सा् ही 2018 के आद्खरी दौर में  
ओपेक का अतयद्धक उतपादन एवं वैद्श्वक मांग में उललेखनीय 
कमी द्जससे वैद्श्वक सिर पर िेल का संिुलन द्बगड़कर  
अद्िरर्जि आपतूद्ि्ट  की द्स्द्ि में आ गया । इन घरनाक्मों की 
झलक हमें देखने को द्मली 2018 के आंरभ में कचचे िेल के वायदा 
बाजार में िीव्र मंदी-बदला3 के रूप में, हालांद्क अंिि: नवंबर-
द्दसंबर 2018 में बाजार िेजी- बदला4 की द्स्द्ि में पहुंच गया । 
इसके सा् ही  कचचे िेल की कीमिों में अतयद्धक अंिद्न्ट द्हि  
एवं ऐद्िहाद्सक अद्स्रिा भी रही (चार्ट  V.1.1) । द्दसंबर 20185 
के द्वएना समझौिे के अनुरूप ओपेक कचचे  िेल की आपतूद्ि्ट 
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में द्गरावर के सा् ही िेल बाजार में मजबतूिी की प्तयाशा के 
चलिे 2019 में कीमिों में प्तयावि्टन देखने में आया और इसके 
पररणामसवरूप िेल के वायदा बाजार में मंदी का रुख लौर आया 
(चार्ट  V.1.2) । चतूंद्क कचचे िेल की कीमिें बढ़ने लगी ्ी, इसद्लए 
कचचे िेल के बाजारों में जनवरी 2019 के  मध्य से अंिद्न्ट द्हि 
अद्स्रिा में काफी नरमी द्दखाई देने लगी ।

ऐद्िहाद्सक दृद्टि से, कचचे िेल की कीमिें मखु्य रूप से िीन कारकों 
से प्भाद्वि होिी रही हैं, जैसे द्क (i) मांग-आपतूद्ि्ट सिंलुन; (ii) कचचे 
िेल के सरॉक का सिर; और (iii) कचचे िेल में सटे्बाजी की प्वदृ्त् 
(जवेुनल एव ंपीटे्ला, 2015)। इसे ब्ेंर कीमिों के द्नधा्टरक कारकों 
के द्व्लेषण द्ारा प्द्िपाद्दि द्कया गया है जो जनवरी 2011 से 
फरवरी 2019 के माद्सक आकंड़ों पर आधाररि है।

ब्ेंर कचचे िेल के मतूलय के द्नधा्टरकों को द्चद्नहि करने के द्लए 
द्नमनद्लद्खि समीकरणों का आकलन द्कया गया है:

माध्य समीकरण
ΔP  =  a0+ a1 εt-1+ a2 ΔIt-1+ a3 ΔIt-2 + a4NSt + a5 Spect  
    + a6 pmit-1+ εt 

अंिर समीकरण
σ2

t = b0+ b1 ε2
t-1+ b2 ε

2
t-2 + b3 SpecExitt + b4 SpecEntryt 

जहा ँ ΔP ब्ेंर कचचे िेल के मतूलय में वाद्ष्टकीकृि प्द्िशि अिंर है; ΔI 
वैद्श्वक इनवेंररी में वाद्ष्टकीकृि प्द्िशि अिंर है; NS द्नवल आपतूद्ि्ट 
(वैद्श्वक कचचे िेल की आपतूद्ि्ट - वैद्श्वक कचचे िेल की मांग) है; Spec 
ब्ेंर बाजार में द्नवल दीघ्ट आनमुाद्नक द्स्द्ियों में वाद्ष्टकीकृि 
प्द्िशि अिंर है; pmi  यतूएस मैनफैु्जचररगं पचचेद्सगं मैनेजस्ट इंडे्जस 

जो वैद्श्वक कुल मांग का प्द्िद्नद्धतव करिा है; SpecExit = -1* 

Spec*D; SpecEntry = Spec *(1-D); जहां D=1, Spec यद्द 

<0 और 0 अनय्ा.

a0 = (-)17.83 (0.03); a1 = (+)0.28 (0.01); a2 = (-) 0.52 
(0.14); a3 = (-) 0.93 (0.01); a4 = (-) 14.16 (0.05); a5 = 
(+)0.14 (0.00); a6 = (+) 3.43 (0.02)

b0 = (+)5.09 (0.00); b1 = (+) 0.83 (0.00); b2 = (+) 
0.10 (0.35); b3 = (+) 0.004 (0.06); b4 = (+) 0.007 (0.03)

(p-मतूलय कोष्ठक में)

प्ायोद्गक अनमुान बिािे हैं द्क वैद्श्वक इनवेंररी में कोई भी वदृ्धि कचचे 
िेल की कीमिों को उललेखनीय रूप से घराने की कोद्शश करिी है। 
य्ा अपेद्क्ि, द्नवल आपतूद्ि्ट शेष भी कीमिों को नकारातमक रूप 
से प्भाद्वि करिी है। दतूसरी िरफ, सकल मांग में वदृ्धि कचचे िेल 
की कीमिों को उललेखनीय रूप से बढ़ा दिेी है। सा् ही, बाजार में 
सटे्बाजी गद्िद्वद्ध भी कीमिों को बढ़ाने की कोद्शश करिी है। ब्ेंर 
कीमिों में उिार-चढ़ाव को बाजारों में सटे्बाजी गद्िद्वद्ध की मात्रा 
के द्ारा द्नधा्टररि द्कया जािा है। यद्द्प, बड़ी एद््जजर और एनट्ी- 
दोनों कीमिों की पररवि्टनीयिा को बढ़ािी हैं, वहीं उिार-चढ़ाव पर 
सपेकुलेद्रव एनट्ी का वहृत्र प्भाव पड़िा है। 

2019 में दखेा जाए िो मांग-आपतूद्ि्ट सिंलुन की दृद्टि से उतपादन 
करौिी पर ओपेक समझौिे का पालन करना मखु्य कारक होगा। 
हाल में ओपेक उतपादन में करौिी का 94 प्द्िशि6 िक पालन 
दखेा गया है और ररपोर्ट7 यह भी है द्क ओपेक अपै्ल 2019 में 
होनेवाली अपनी बैठक में उतपादन करौिी को 2019 में आगे बढ़ा 
सकिा है। योजनाबधि उतपादन करौिी के अलावा वेनेजएुला से 
सबंदं्धि द्बगड़िे वैद्श्वक-राजनीद्िक िनावों और ईरान के द्नया्टि 
पर लगाए गए प्द्िबधंों ने अमलयकु् कचचे िेल की द्बगड़िी वैद्श्वक 
आपतूद्ि्ट को प्भाद्वि द्कया है । इसके अद्िररक्, द्शद्पगं ईधंन के बार े
में अिंरराषट्ीय मैरीराइम सगंठन (आईएमओ) 2020 वैद्श्वक सलफर 
उचच सीमा के लागतू द्कए जाने से अमलयकु् गे्ड के कचचे िेल पर 
अद्िररक् दबाव पडे़गा । इन कारकों ने द्मलकर द्वश्व के कचचे िेल 
के बाजारों पर दबाव बना द्दया है, और इसके फल सवरुप ब्ेंर एव ं
दबुई/ओमान के कचचे िेल की कीमिों का अिंर कम हुआ है। द्नकर 
भद्वषय में कचचे िेल की आपतूद्ि्ट के प्द्ि रुख भी अमेररकन शेल िेल 

6 अंिरराषट्ीय ऊजा्ट  एजेंसी (2019), “िेल बाजार ररपोर्ट  - माच्ट” -माच्ट  15 ।
7 गमाल आर ई. वालद्डद्मर सोलदािद्कन और नइद्लया बाद्गरोवा (2019), सऊदी का संकेि है द्क ओपेक को 2019 के अंि िक िेल करौिी करिे रहने की आव्यकिा है। ररयतूरस्ट, माच्ट  18  
स्ोि: https://www.reuters.com/article/us-opec-oil/saudi-signals-opec-may-need-to-extend-oil-cuts-until-end-2019-idUSKCN1QY0V3)

(जथारी...)
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चारथि V.1.2: ब्ेंर ्प्रडे
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ब्ेंर (1 माह फयतूचस्ट-3 माह फयतूचस्ट)
ब्ेंर (1 माह फयतूचस्ट-12 माह फयतूचस्ट)

स्रोि : बलतूमबग्ट और आरबीआइ सराफ अनमुान । 
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चलिे इसकी कीमिों में बढ़ोिरी बनी रही द्जसमें बीच में फरवरी में 
एक बार द्गरावर देखने में आई द्जसकी वजह रही डालर की मजबतूिी 
एवं चीन-अमेररका के बीच कारोबार में सकारातमक रुख की खबर । 
आगे चलकर कमजोर वैद्श्वक आद् ््टक पररदृ्य एवं कें रिीय बैंकों के 
समायोजक नीद्िगि रुख के चलिे इसने अपने कुछ घारे की भरपाई 
कर ली (चार्ट  V.4) ।  

प्मुख उननि अ ््टवयवस्ाओ ं(एई) एवं कई महतवपतूण्ट  उभरिी बाजार 
अ ््टवयवस्ाओ ं(ईएमई) में मुरिासफीद्ि कम रही । एई में से अमेररका 

में नवंबर 2018 से सीपीआई मुरिासफीद्ि में द्गरावर हुई और वह 

ऊजा्ट  कीमिों में लगािार द्गरावर एवं कमजोर आद् ््टक गद्िद्वद्धयों 

की वजह से 2.0 प्द्िशि से नीचे बनी रही । मुरिासफीद्ि मापने हेि ु

फेड का पसंदीदा जररया, मतूलभतूि द्नजी उपभोग वयय (पीसीई) 

द्दसंबर के 2.0 प्द्िशि से घरकर जनवरी 2019 में 1.8 प्द्िशि 

(वष्ट-दर-वष्ट) हो गया और द्नकरिम संवदृ्धि पररदृ्य को लेकर बढ़ी 

हुई द्नराशा के कारण 2019 की पहली द्िमाही में इसके कमजोर हो 

जाने की उममीद है । ऊजा्ट  की द्गरिी कीमिों एवं कमजोर संवदृ्धि की 

उतपादन की वदृ्धि दर पर असर डालेगा। रुख ऐसा है द्क शेल िेल 
की वजह से अमेररका 2021 िक कचचे िेल के द्नवल द्नया्टिकों में 
से एक होगा (आईईए, 2019)। ि्ाद्प, द्नकर भद्वषय में ऐसे सकेंि 
नजर आ रहे हैं द्क द्नवेशकों के सिक्ट  होने एव ंनकदी प्वाह पर 
अद्धक जोर दनेे की वजह से शेल िेल ररग की दरों में मंदी आ सकिी 
है। चतूदं्क नए द्नवेशक कीमिों से द्मलनेवाले सकेंिों का इंिजार कर 
रहे हैं अिएव आनेवाले द्दनों में शेल िेल की िेजी में कुछ ठहराव 
आ सकिा है। 

कचचे िेल की कीमिों के प्द्ि भावी रुख को प्भाद्वि करनेवाला 
एक महतवपतूण्ट कारक है िेल की मांग का वैद्श्वक पररदृ्य। 2019 में 
अब िक उचच बारबंारिा सकेंिक पणयों के द्लए बढ़िी चाहि को 
दशा्टिे हैं द्जससे ऊजा्ट सतूचकांक 2019 में अब िक का सवा्टद्धक 
प्द्िलाभ दज्ट कर रहे हैं। इस साल अब िक शेयर बाजारों एव ंपणयों 
के सबंधंों में भी मजबतूिी आई है 8 । ऐद्िहाद्सक रूप से, कचचे िेल की 

कीमि के द्नधा्टरकों पर आकंलन पररणाम दशा्टिे हैं द्क बडे़ सटे्बाजी 
द्हिों और ऐसी द्स्द्ियों के द्वसिार के समय, कचचे िेल में बढ़ी 
हुई द्वत्ीय द्हिों ने कीमिों में उिार-चढ़ाव को उललेखनीय रूप 
से िीव्र द्कया है। मौजतूदा वयापार प्द्िरोधों का समाधान होिे ही 
वैद्श्वक मांग सभंावनाओ ंमें सधुार होगा द्जससे कचचे िेल की कीमिों 
में वदृ्धि होगी। इसका पररणाम यह हो सकिा है द्क कचचे िेल की 
वायदा कीमिों के दीघ्टकालीन सटे्बाजी में इजाफा हो और सभंवि: 
उसकी वजह से कचचे िेल की कीमिों में और भी बढ़ोिरी दखेने में 
आए। दतूसरी ओर, 10 वषकीय प्द्िफल वक् के उतक्मण से अमेररका9 

में दोबारा मखुररि हुई मांग रुख सबंधंी द्चिंाए ंदीघा्टवद्ध सटे्बाजी 
प्वदृ्त् में िेजी से द्गरावर ला सकिी हैं द्जसे प्मखुिा से कीमिों में 
द्गरावर के रूप में दखेा जा सकिा है।

एक आधारभतूि मामले में, एक ओर उचचिर कीमिों के द्लए ओपेक 
का जोरदार दबाव और दतूसरी ओर यद्द कीमिों में उललेखनीय 
वदृ्धि होिी है िो शेल िेल उतपादकों की ओर से होनेवाली जोरदार 
प्द्िद्क्या की सभंावना वष्ट के दौरान कचचे िेल की कीमिों को एक 
दायर ेमें रखेगी द्जसे पेशेवर पतूवा्टनमुान किा्टओ ंके माध्यन अनमुानों 
एव ंवायदा वक् में भी दखेा जा सकिा है (चार्ट  V.1.3) ।
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8 रामकुमार . ए (2019) ‘‘ऑयलस फासर सरार्ट  इज वन फाॅर ररककोड्ट  ब्ुज्स’’ वाल सट्ीर जोन्टल, ईसरन्ट संसकरण; नयतूयाक्ट  28 फरवरी ।
9 लेद्सयास. एम (2019) ‘‘द पेद्नक ओवर यील्ड कव्ट इनवज्टन, ए्जसपलेनड’’   वाॅ्जस । 25 माच्ट स्ोि:  https://.vox.com/2019/3/25/18279705/yield-curve-inversion-recession-explained.

चारथि V.1.3: ब्ेंर कीमि अ्नमुा्न
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श्रपपणी : अनमुान और फयतूचस्ट कीमिें 22 माच्ट 2019 की हैं ।
स्रोि : बलतूमबग्ट । 
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वजह से यतूरो के्त्र में मुरिासफीद्ि में अ्जितूबर 2018 से सिि द्गरावर 

आई है । जापान में खाद् सामग्ी, पररवहन एवं आवास की द्गरिी 

कीमिों की वजह से मुरिासफीद्ि में नरमी आई और यह फरवरी 

2019 में 0.2 प्द्िशि (वष्ट-दर-वष्ट) पर पहुंच गई (चार्ट  V.5 ए) ।

कई ईएमई में मुरिासफीद्ि कारक दबावों में नरमी आ रही है (चार्ट  V.5 

बी) । अमेररका-चीन वयापार वािा्ट  में अद्नद्चिििा के चलिे नरम घरेलतू 

एवं अंिरराषट्ीय मांग से फरवरी 2019 में चीन की उपभो्जिा मतूलय 

मुरिासफीद्ि द्गरकर 1.5 प्द्िशि हो गई । ब्ाजील में अ्जितूबर 2018 

से मुरिासफीद्ि में द्गरावर आई है द्जसकी वजह है िेल की कीमिों में 

िीव्र द्गरावर ि्ा सरकार द्ारा द्नयंद्त्रि कीमिों में करौिी । ि्ाद्प, 

फरवरी में खाद् पदा्षों एवं शराब से इिर पेय पदा्षों की कीमिों में 
वदृ्धि के चलिे मुरिासफीद्ि में मामतूली बढ़ोिरी हुई । दद्क्णी अफ्ीका 
में, ऊजा्ट  की द्गरिी कीमिों के कारण, पहली द्िमाही में मुरिासफीद्ि 
दर द्शद््ल हुई है । रूस में, बढ़े हुए मतूलय संवद्ध्टि कर और कमजोर 
रुबल के कारण, मुरिासफीद्ि दो वषषों में उचचिम सिर पर पहुंचकर 
फरवरी में लगभग 5 प्द्िशि हो गई । इंडोनेद्शया में मुरिासफीद्ि 
2018 की चौ्ी द्िमाही के दौरान 3.5 प्द्िशि के लक्य से कम 
रही और द्नयंद्त्रि कीमिों में अपसफीद्ि के कारण माच्ट  में और भी 
द्नचले सिर पर पहुंच गई । िुककी में कठोर मौद्रिक नीद्ि रुख के सा् 
ही द्वपरीि घरेलतू एवं वैद्श्वक पररद्स्द्ियों के चलिे मुरिासफीद्ि में 
अ्जितूबर 2018 से सिि द्गरावर देखने में आई ।

V.3  मौश्द्क ्नीश्ि रुझा्न 

धीमी होिी वैद्श्वक अ ््टवयवस्ा और जारी अमरीकी चीनी वयापार 
झगड़ों के कारण अद्धकांश एई और ईएमई में मौद्रिक नीद्ि और 
अद्धक समायोजनकारी हो रही है । अमरीकी फेड ने नीद्िगि दर 
को 2018 में चार बार बढ़ाने के बाद 2019 में अपनी बैठक में अब 
िक 2.25 – 2.50 प्द्िशि पर अपररवद्ि्टि रखा । सा् ही, फेड ने 
संकेि द्दया द्क वह भद्वषय में नीद्िगि समायोजनों में धैय्ट  रखेगा । 
यतूरोपीय कें रिीय बैंक (ईसीबी) ने अपनी बयाज दरों को अपररवद्ि्टि 
रखा जबद्क आद् ््टक पररदृ्य में द्नमनगामी जोद्खम बढ़ रहे ्े (चार्ट  
V.6ए) । माच्ट  2019 में, ईसीबी ने लद्क्ि दीघ्टकाद्लक पनुद्व्टत्ीयन 
पररचालन द्क्याओ ं(रीएलरीआरओ-III) की घोषणा की जो द्सिंबर 
2019 में शरुु होकर माच्ट  2021 में समाप्त होगी । इनमें से प्तयेक की 
पररप्जविा दो वष्ट की होगी । यह संवदृ्धि पररदृ्य के बारे में द्चंिा को 
दशा्टिा है और कम से कम 2019 के अंि िक मौद्रिक नीद्ि दरें द्नमन 

चारथि V.4: िािु कीमि सूश्च्याँ
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सिर पर बनी रहने का संकेि करिी है । बैंक ऑफ जापान (बीओजे) 
ने अपने उचच द्नभावकारी मौद्रिक नीद्ि रुझान को पहली द्िमाही में 
जारी रखा ्जयोंद्क इसने अक्तू बर 2019 में काया्ट द्नवि द्कए जाने वाले 
खपि कर में वदृ्धि के कारण आद् ््टक गद्िद्वद्धयों में कमजोरी की 
प्तयाशाओ ंको देखिे हुए जनवरी 2019 में अपने मौद्रिक पतूवा्टनुमानों 
में करौिी की । 

िेल के कम मतूलयों और कमजोर मांग के फलसवरूप मुरिासफीद्ि 
दबावों में कमी के कारण, कई उभरिी बाजार अ ््टवयवस्ाओ ं में 
मौद्रिक नीद्ि रुझान भी और अद्धक द्नभावकारी हो रहे हैं । द्ब््जस 
देशों में, पीपलुस बैंक ऑफ चाइना ने अपने “द्ववेकपतूण्ट  और िरस्” 
नीद्ि रुझान को बनाए रखा ि्ा और अद्धक प्गामी, लचीली और 
लद्क्ि नीद्ि प्द्िद्क्याओ ं का संकेि द्दया । उधार को प्ोतसाद्हि 
करने के द्लए पीपलुस बैंक ऑफ चाइना ने आरद्क्ि द्नद्ध अपेक्ा 
अनुपाि को कम द्कया और जनवरी 2019 में लघ ुऔर मध्यम उद्मों 
को द्दए जाने वाले ऋणों के द्लए मतूलयांकन के मानक में समायोजन 
द्कया । ब्ाजील ने फरवरी-माच्ट  में नीद्िगि दरों को अपररवद्ि्टि 
रखा । रूस ने द्दसंबर में अपनी नीद्ि दरों को बढ़ाने के पचिाि, 2019 
की पहली द्िमाही में इसे अपररवद्ि्टि रखा । दद्क्ण अफ्ीका ने नवंबर 
में अपनी नीद्ि दर को बढ़ाने के पचिाि पहली द्िमाही में अपररवद्ि्टि 
रखा । उभरिी बाजार अ ््टवयवस्ाओ ं में मैद््जसको ने 2018 की 
चौ्ी द्िमाही में अपनी नीद्ि दरों को दो बार बढ़ाया । ऐसा बढ़िी 
मुरिासफीद्ि के जोद्खम और नई सरकार की आद् ््टक नीद्ियों के 
इद्ट द्गद्ट अद्नद्चिििाओ ंके कारण करना पड़ा । ि्ाद्प, इसने पहली 
द्िमाही में अपनी नीद्ि दर को अपररवद्ि्टि रखा । द्चली ने आद् ््टक 
नीद्ियों में आई गद्िशीलिा के अनुरूप अक्तू बर–जनवरी के दौरान दो 
बार अपनी नीद्ि दरों को बढ़ाया । इसने मुरिासफीद्ि में नरमी के चलिे 

अपनी माच्ट  बैठक में नीद्ि दर को अपररवद्ि्टि रखा । इंडोनेद्शया 
पहली द्िमाही में अपनी नीद्ि दर को अपररवद्ि्टि रखा । द्फलीपीनस 
ने पहली द्िमाही में धीमी संवदृ्धि और मौद्रिक प्तयाशाओ ंके कारण 
अपनी नीद्ि दर को अपररवद्ि्टि रखा (चार्ट  V. 6 बी) ।    

V.4  वैश्विक श्वत्ी्य बाजाि 

द्वत्ीय बाजार, जो अगसि 2018 में उभरिी बाजार अ ््टवयवस्ाओ ं
में मुरिा बाजार के दबावों के प्भाव से मुद््कल से उबर पाए ्े, 
प्द्िकतू ल समद्टि आद् ््टक और भतू राजनैद्िक गद्िद्वद्धयों के कारण 
2018 की चौ्ी द्िमाही में इद््जवरी की द्बक्ी के रूप में नए द्सर े
से आई अद्स्रिा से असि वयसि हो गए । द्नवेशकों को 2018 
में अमरीकी डालर की सदुृढ़िा, वयापारगि द्ववाद और पाबंद्दयों 
सद्हि कई अ ््टहीन गद्िद्वद्धयों का सामना करना पड़ा । आद् ््टक 
नीद्ि अद्नद्चिििा सतूचकांक भी प्द्िकतू ल आद् ््टक और राजनैद्िक 
गद्िद्वद्धयों के कारण चौ्ी द्िमाद्ह में ऊध्व्टगामी रहा (चार्ट  V.7) । 
इनमें से कुछ आघािों में कमी आई और बाजार 2019 में सापेद्क्क 
रूप से धीमी गद्ि से आगे बढ़ा ्जयोंद्क कें रिीय बैंकों ने समायोजन का 
संकेि द्दया और चीन- अमरीका के वयापार संघषषों के समाधान की 
प्तयाशाओ ंको आधार द्मला । 

2018 की चौ्ी द्िमाही के दौरान वैद्श्वक इद््जवरी मतूलयों में द्बक्ी 
का दबाव द्दखा, द्वकद्सि और उभरिी दोनों अ ््टवयवस्ाओ ं के 
इद््जवरी बाजारों में घरनाओ ंकी शृंंखला के कारण िीव्रिा से द्गरावर 
आई जैसे फेड की कड़ाई के कारण बॉनड मतूलयों में वदृ्धि, द्नरिंर 
जारी वयापार झगडे़ और यतूरोप में राजनैद्िक अद्नचिििा । अमरीकी 
शेयर बाजार में अक्तू बर में सधुार हुआ लेद्कन इसमें आद् ््टक मंदी 
के प्द्ि द्चंिाओ ं और वयापार गि िनावों के कारण बेहिर कमाई 
के बावजतूद प्ौद्ोद्गकी सतूचकांक द्ारा नीचे धकेल द्दया गया । अनय 

चारथि V.6: चुश््नदंा प्रमखु अ थ्िव्यव््ाओ ंमें ्नीश्ि दि परिविथि्न 
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द्वकद्सि अ ््टवयवस्ाओ ंके बीच, विृांि वयापक रूप से अपररवद्ि्टि 
रहा ्जयोंद्क इरली और बे्द््जजर सद्हि यतूरोप में राजनैद्िक िनाव 
के कारण बाजारों में द्गरावर आई । कचचे िेल के मतूलयों में द्गरावर 
और अमरीकी डॉलर के मतूलय में वदृ्धि ने भी नवंबर में जोद्खम भावों 
को प्द्िकतू ल रूप से प्भाद्वि द्कया । वैद्श्वक इद््जवरी बाजार में चौ्ी 
द्िमाही के अंि िक द्बकवाली की द्स्द्ि जारी रही जो अमरीकी 
सरकार के शर डाउन की संभावना के प्द्ि बाजार प्द्िद्क्या और 
फेड नीद्ि की द्दशा के संबंध में सामानय असंिोष को दशा्टिी है । 
द्फर भी, द्स्द्ि को उलरिे हुए 2019 की पहली द्िमाही के दौरान 
वैद्श्वक द्वत्ीय बाजारों ने अपने नुकसान की भरपाई कर ली । उननि 
अ ््टवयवस्ाओ ंके शेयर बाजारों में जनवरी में काफी अद्धक लाभ 

द्दखा जो अमरीका-चीन की वयापार वािा्ट  के प्द्ि सधुरिे पररदृ्य 
और फेड द्ारा द्नभावकारी मौद्रिक नीद्ि रुझान के कारण बढ़कर 
7.7 प्द्िशि हो गया । अमरीका में इद््जवरी बाजार में मजबतूिी आई 
द्जसने द्दसंबर की अद्धकांश हाद्नयों को ठीक कर द्दया । जैसे जैसे 
वैद्श्वक बाजारों में अचछा प्दश्टन हुआ यतूरोद्पयन इद््जवरी में वदृ्धि 
हुई । लेद्कन इस उतसाह को सॉफर इकोनोद्मक डेरा, बे्द््जजर और 
इरली की आद् ््टक वय्ा ने नीरस कर द्दया । जापानी इद््जवरी में 
वैद्श्वक इद््जवरी के अनुरूप मजबतूिी आई लेद्कन द्मद्शि आद् ््टक 
डेरा और बैंक ऑफ जापान का मुरिासफीद्ि के प्द्ि द्नमनगामी 
दृद्टिकोण द्नवेशक की भावनाओ ंपर भारी पड़ा और लाभ सीद्मि 
हो गए । कम प्द्िकतू ल वैद्श्वक वािावरण की पषृ्ठभतूद्म में देश–द्वद्शटि 
कारकों के चलिे पहली द्िमाही में उभरिी बाजार अ ््टवयवस्ाओ ं
के सरॉक बाजार में लाभ हुआ ्जयोंद्क प्मुख कें रिीय बैंकों ने नीद्ि 
दरों में वदृ्धि को द्वराम दे द्दया । ब्ाजील में, सरॉक बाजार में बेहिर 
कारोबारी भावों और पेंशन सधुारों की घोषणा के चलिे वदृ्धि हुई । 
चीनी इद््जवरी को भी वयापार वािा्ट  में सकारातमक गद्िद्वद्धयों और 
घरेलतू प्ोतसाहन योजनाओ ंके चलिे लाभ हुआ । रूसी इद््जवरी में 
कचचे िेल और रूबल में काफी अद्धक लाभ के चलिे पहली द्िमाही 
में वदृ्धि हुई (चार्ट  V.8)

2018 की चौ्ी द्िमाही के दौरान बॉनड के प्द्िफल कम हुए जो 
अद्धक जोद्खम लेने के प्द्ि अरुद्च और वयापार िनाव, बे्द््जजर 
ि्ा इरली में राजनैद्िक द्चंिाओ ं से जद्नि अद्नद्चिििा संबंधी 
अद्स्रिा को दशा्टिा है । फेड की डोद्वश द्रपपणी के कारण 
अमरीकी 10 वषकीय खजाना प्द्िफल में द्गरावर आई । यतूरोप में, 
बॉनड के प्द्िफल में आद् ््टक आंकडों में नरमी के कारण द्गरावर 
आई, यद्द्प ईसीबी ने अपनी द्दसंबर बैठक में पदु्टि की द्क वह बॉनड 
खरीद काय्टक्म को समाप्त कर देगा । जापानी बॉनड प्द्िफल में वदृ्धि 
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चारथि V.8: इश्क्वरी बाजाि 

ए: इश्क्वरी सूश्च्या ँ(एमएससीआई) बी: इश्क्वरी सूश्च्यों में परिविथि्न
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स्रोि : बलतूमबग्ट ।
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चारथि V.7: अश्््ििा औि ्नीश्ि अश््नश्चिििा
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वैद्श्वक आद् ््टक नीद्ि अद्नद्चिििा सतूचकांक

श्रपपणी : वीआईए्जस एस एडं पी 500 इंडे्जस द्वकलप की अद्स्रिा को द्नद्हि द्कया है ।
स्रोि : बलतूमबग्ट ।
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की द्चंिाओ ं से उपजी जोद्खम लेने की कमजोर चाहि के कारण 
काफी अद्धक द्गरावर आई और यह द्दसंबर 2018 में ऋणातमक 
के्त्र में पहुचँ गई । 

अमरीका में, द्मद्शि आद् ््टक डेरा और कें रिीय बैंकों द्ारा सचेिक 
भाषा अपनाने के कारण 2019 की पहली द्िमाही में बॉनड के प्द्िफल 
में द्गरावर जारी रही जबद्क जापान में बॉनडों के प्द्िफल में जनवरी 
में संद्क्प्त सधुार के पचिाि ऋणातमक सिर िक द्गरावर आई । यतूरो 
के्त्र में बानड प्द्िफल माच्ट में ऋणातमक सिर िक द्खसक गया । 
जैसे-जैसे चौ्ी द्िमाही आगे बढ़ी मुरिासफीद्ि के दबाव में कमी, 
ऊजा्ट  के कम मतूलय और नरम मौद्रिक नीद्ि रुझान के कारण उभरिे 
बाजारों के बानड प्द्िफलों में द्गरावर आई (चार्ट  V.9ए) । 

   फेड के सख्ि मौद्रिक नीद्ि रुझान और मजबतूि आद् ््टक डेरा के 
कारण 2018 की चौ्ी द्िमाही के अद्धकांश भाग के दौरान अमरीकी 
डॉलर में मजबतूिी रही, हालांद्क, द्िमाही के अंि में मामतूली कमी 
आई द्दसंबर 2018 में इसमें 2019 में फेड रुझान के नरम रहने की 
प्तयाशा में द्गरावर आई ्ी । फेड के नरम मौद्रिक नीद्ि रुझान और 
कमजोर द्वद्नमा्टण डेरा के कारण अमरीकी डॉलर में आई कमजोरी 
2019 के अद्धकांश भाग में वयाप्त रही, हालांद्क पहली द्िमाही में यह 
िेजी की द्स्द्ि में द्समरी ्जयोंद्क अमररकी अ ््टवयवस्ा का अपने 
समकक् अ ््टवयवस्ा की िुलना में द्नषपादन अपेक्ाकृि बेहिर ्ा। 
वैद्श्वक संवदृ्धि में मंदी के भय के सा् सा् द्नरिंर बने रहे वयापार 
िनावने जापानी येन को मजबतूिी प्दान करने में अपना योगदान 
द्कया । यद्द्प इसने कमजोर द्वद्नमा्टण डेरा के कारण 2019 की 
पहली द्िमाही में कुछ आधार खोया । कुछ सदसय देशों में अद्स्रिा 
जारी रहने के कारण चौ्ी द्िमाही में अमरीकी डॉलर की िुलना 
में यतूरो में द्गरावर आई । नवंबर के दौरान  बे्द््जजर और इरली के 
इद्ट द्गद्ट राजनैद्िक िनाव ने द्स्द्ि को और खराब द्कया लेद्कन 

अमरीकी डॉलर की कमजोरी में द्दसंबर में ्ोड़ा सा सधुार हुआ । 
वष्ट के अंि में यतूरो अपनी िेजी को बनाए रखने में असफल रहा और 
यतूरोप में वयापक मंदी के भय के कारण 2019 की पहली द्िमाही 
में द्बक्ी का दबाव द्दखा । अद्धकांश उभरिी बाजार मुरिाए ं उस 
द्नमनगामी दबाव से बाहर आ गई ंद्जसे िुककी संकर के पचिाि उनहोंने 
अनुभव द्कया ्ा, इससे 2018 की पहली द्िमाही के दौरान उनकी 
परुानी हाद्नया ँ कम हुई ं। फेड ने अनय सकारातमक घरनाओ ं जैसे 
िेल के नरम मतूलय, चीन द्ारा मौद्रिक ईद्जंग ि्ा कम होिे वयापार 
िनावों के सा्- सा् फेड द्ारा दर सामानयीकरण चरण को समाप्त 
करने का संकेि द्दए जाने पर वष्ट 2019 में उनहोंने िेज रुख के सा् 
शरुुआि की  हालांद्क देश-द्वदेश के घरनाक्म ि्ा द्वश्व में संवदृ्धि 
के प्द्ि कमजोर होिे हुए पररदृ्य के कारण फरवरी के मध्य में दबाव 
महसतूस द्कया । अक्तू बर 2018 और माच्ट  2019 के बीच, जे पी माग्टन 
के उभरिे बाजार मुरिा सतूचकांक में 0.5 प्द्िशि की वदृ्धि हुई यद्द्प 
मुरिाए ँ2018 के ग्ीषम में द्दखे उनके सिर के नीचे कारोबार कर रही 
्ीं (चार्ट  V.9बी) ।

V.5  श््नषक थ्ि

संके्प में, वैद्श्वक आद् ््टक गद्िद्वद्धयों में एक समान द्गरावर द्दख 
रही है, यद्द्प कई अ ््टवयवस्ाओ ं के राजकोषीय और मौद्रिक 
प्ाद्धकाररयों के सहज नीद्िगि रुझान से द्गरावर की गद्ि को द्वराम 
द्मलने की उममीद है । वैद्श्वक वयापार पररदृ्य अद्नद्चिि है ्जयोंद्क 
द्वश्व की बड़ी अ ््टवयवस्ाए ँएक सौदा प्ाप्त करने के द्लए संघष्ट कर 
रही हैं । द्वद्भनन भौगोद्लक के्त्रों में मुरिासफीद्ि का दबाव वसिुओ ंके 
कम मतूलय और घरिी मांग के मदे्नजर नरम बना हुआ है । वैद्श्वक 
वदृ्धि और वयापारगि द्चंिाए ंवष्ट  2019 के दौरान प्मुख द्वषय बने 
रहने की उममीद है, ये बाजार को संचाद्लि करेंगी और भावी मौद्रिक 
ि्ा राजकोषीय कार्टवाइयों को संिुद्लि करेंगी ।

चारथि V.9: बानड प्रश्ि्ल औि मदु्ा उिाि-चढ़ाव

ए: 10 - व्षी्य शासकी्य बानड प्रश्ि्ल - चुश््नदंा अ थ्िव्यव््ाएं बी: मदु्ा सूश्च्या ँ
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स्रोि : बलतूमबग्ट ।

यतूएस यतूके जापान (राईर सकेल) जम्टनी (राईर सकेल) डॉलर सतूचकांक उभरिे बाजार मरुिा सतूचकांक 
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