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I. समष्टि आष् थ्िक दृष्टिकोण
घरलूे आर थ्िक गरिरिरियों में िरथि 2018-19 में जो मंदी शुरू हुई ्ी 
िह िरथि 2019-20 की पहली छमाही िक बनी रही । यह अनुमान है 
रक हेडलाइन उपभोक्ा मूलय सूचकांक (सीपीआई) िरथि 2019-20 की 
शेर अिरि में ि्ा िरथि 2020-21 के प्ारर्भक महीनों में लक्य से 
नीचे बना रहेगा । यह उ्मीद की जािी है रक िासिरिक सकल घरलूे 
उतपाद (जीडीपी) िरृधि िरथि 2019-20 की दूसरी छमाही में बहाल हो 
जाएगी,कयोंरक आिारगि प्भाि अनुकूल ्ा और गि मौररिक नीरि 
सबंिंी कारथििाई प्साररि हो चुकी ्ी। सरकार द्ारा रकए गए अनेक 
उपायों से सिंरृधि की सभंािना अचछी बन गई है । अमरीका-चीन के 
बीच वयापार सबंिंी िनािों को लेकर रिश्व में अरनरचिििा के िीव्र हो 
जाने, बे्रकसट की मुर्कलें और भू-राजनैरिक िनाि बेसलाइन सिंरृधि 
प् के प्रि नकारातमक जोरिम हैं।

I.1  अप्रैल 2019 की  एमपीआर  के बाद से अब तक  हुई मुख्य 
प्गतत

अप्रैल 2019 की मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट (एमपीआि) के प्काशन के बाद 
की अवद्ि में जरैसाद्क उच्च आवदृ्ति के संकेिकों से पिा ्चलिा हरै, 
वरैद्विक आद् ््टक गद्िद्वद्ियां औि भी कमज़ोि हो गयी हैं । अप्रैल की 
मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  में द्जन नकािातमक जोद्िमों को द््चद्निि द्कया 
गया ्ा वे अब द्दिाई देने लगे हैं जरैसे-वयापािगि िनावों का गहिा 
जाना, बे्द््सर वयद्िक्रम की बढ़िी संभावनाए,ं कच्ेच िेल की कीमिों 
में अद्््ििा, अशांि भू-िाजनरैद्िक औि आद् ््टक घरनाओ ंके ्चलिे 
द्वतिीय बाज़ाि में जोद्िम-सद्हि एवं जोद्िम–िद्हि मनोभावों का 
बने िहना । इन सब के होने से वरैद्विक संवदृ्धि ने 2019 की पहली 
द्िमाही में जो गद्ि पकड़ी ्ी, उसने उसे िो द्दया हरै । इस ्चक्र के 
ब्चाव में उननि अ ््टवयव््ाओ ं(एई) औि उभििी अ ््टवयव््ाओ ं
(ईएमई) ने जवाबी काि्टवाई के रूप में मौद्रिक नीद्ि को सहज बनाना 
शरुू कि द्दया हरै । वरैद्विक वयापाि अद्िक संकु्चन में ्चला गया हरै, 
द्जसकी ्चोर का प्भाव द्नवेश एवं औद्ोद्गक उतपादन, िासिौि से 
द्वद्नमा्टण के्त्र को प्भाद्वि कि िहा हरै । इसकी अनुकमपा से व्िुओ ं
के मूलयों में भािी द्गिावर आ गयी हरै, सा् ही अग्ि में कच्ेच िेल 
की कीमिें डांवाडोल हो िही ्ीं औि सिुद्क्ि ््ान पि परैसा लगाने 
की मांग की वजह से ्वण्ट की कीमिें िेज हो िही ्ीं । ्चीन की 
िेनद्मनबी में अग्ि के प्ािमभ से ही मूलयह्ास होने के कािण द्वदेशी 
मुरिा बाज़ाि अद्््ि हो गए ्े । लेद्कन सऊदी अिब की िेल सदु्विा 

पि हुए हमले एवं द्ववि में िेल की आपूद्ि्ट  में अतयद्िक बािा उतपनन 
होने से द्सिमबि के मधय िक कच्ेच िेल की कीमिें संभली िहीं  । 

घिेलू ्िि पि, आद् ््टक गद्िद्वद्ियों में जो मंदी वर्ट 2018-19 की 
दूसिी द्िमाही में शरुू हुई ्ी वह वर्ट 2019-20 की पहली छमाही 
िक जािी िही । वा्िद्वक जीडीपी वदृ्धि की वर्ट 2019-20 की 
पहली द्िमाही में जो द्््द्ि ्ी वह द्पछली 25 द्िमाद्हयों से भी कम 
हो गई ्ी ्योंद्क द्नजी उपभोग औि द्नवेश कमज़ोि हो गए ्े औि 
दूसिी द्िमाही के उच्च आवदृ्ति संकेिक इस बाि की ओि इशािा 
कि िहे ्े द्क सकल मांग की गहनिा के द्वद्भनन घरकों में िीमापन 
आ िहा ्ा । हालांद्क कृद्र एवं संबधि गद्िद्वद्ियों के के्त्र में वदृ्धि के 
आसाि परैदा हो िहे हैं । दद्क्ण-पद्चिम मानसून जो प्ािमभ में देि से 
शरुू हुआ ्ा उसकी कमी की भिपाई जलुाई-द्सिंबि में जमकि हुई 
वरा्ट  से पूिी हो गई । जलाशयों का ्िि बढ़कि संिोरजनक ्िि िक 
आ गया हरै जो िबी फसल की बवुाई के द्लए पया्टप्त हरै ि्ा िाद्ानन 
का भंडाि बफि मानदंड के ्िि से िीन गनुा ज़यादा हरै जो अतयद्िक 
मुरिा्फीद्ि के दबाव की हालि में िाहि(कुशन) प्दान कििा हरै ।इस 
बी्च हेडलाइन सीपीआई मुरिा्फीद्ि लक्य के ्िि से नी्ेच बनी हुई 
हरै । मा्च्ट  2019 से जहां िाद् सामग्ी की महंगाई बढ़ी हुई ्ी, वहीं 
िाद्ानन औि ईिंन को छोड़कि अनय के द्लए मुरिा्फीद्ि में बड़े 
परैमाने पि संिुलन परैदा हुआ हरै ।

मौररिक नीरि सरमरि : अपै्ल-अगसि 2019 

द्विमाद्सक काय्टक्रम के अनुसाि मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि (एमपीसी) 
की अप्रैल-अग्ि 2019 के दौिान िीन बाि बरैठकें  आयोद्जि हो 
्चकुी हैं । अप्रैल की बरैठक में जहां एमपीसी ने िेपो दि में 25 आिाि 
अंक(बीपीएस) की कमी कििे हुए उसे 6.0 प्द्िशि द्कया (4-2 के 
अनुपाि में मिदान के सा्) िाद्क द्नजी द्नवेश बढ़े औि घिेलू संवदृ्धि 
की िफिाि को मजबूिी द्मल सके, वहीं मौद्रिक नीद्ि का रुि िर्् 
बनाए ििा (5-1 के अनुपाि में मिदान के सा्) । संवदृ्धि की गद्ि में 
कमज़ोिी के आसाि को, यहा ँिक द्क ऋणातमक उतपादन–अंिि के 
औि ज़यादा बढ़ जाने एवं अगले 12 महीने में हेडलाइन मुरिा्फीद्ि 
लक्य से नी्ेच बनी िहने के अनुमान को देििे हुए एमपीसी ने जून 
2019 की अपनी बरैठक में िेपो दि को औि भी 25 आिाि अंक कम 
किने के द्लए सव्टसममद्ि से मिदान द्कया ि्ा मौद्रिक नीद्ि का 
रुि िर्् से द्नभावकािी कि द्दया । 

अग्ि की बरैठक में एमपीसी ने इस आिाि पि द्क पूिे द्ववि में संवदृ्धि 
की दि घर िही हरै ि्ा बढ़िे हुए वयापाि संबंिी िनावों ने संपूण्ट 
परिदृशय के प्द्ि नकािातमक जोद्िम का िििा परैदा कि द्दया हरै * 04 अ्िूबि, 2019 को जािी द्कया गया ।
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द्जससे घिेलू गद्िद्वद्ियों में मंदी की द्््द्ि औि प्बल हो सकिी 
हरै, नीद्िगि िेपो दि को 35 आिाि अंक औि घराकि 5.40 प्द्िशि 
कि द्दया । इस अनुमान को धयान में िििे हुए द्क द्दए गए पूवा्टनुमान 
की समय-सीमा में मुरिा्फीद्ि की संभावना निम एवं लक्य के भीिि 
बनी िहेगी, मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि (एमपीसी) के सभी सद्यों ने 
नीद्िगि दि को सव्टसममद्ि से कम किने के द्लए (4 सद्यों ने 35 
आिाि अंक औि दो सद्यों ने 25 आिाि अंक की कमी के द्लए 
मिदान द्कया) औि नीद्ि का रुि द्नभावकािी बनाए ििने के द्लए 
मिदान द्कया । एमपीसी का यह द्व्चाि ्ा द्क द्ववि में उभििी घिेलू 
एवं समद्टि–आद् ््टक प्गद्ि के ्चलिे 25 आिाि अंक की करौिी 
संभविः अपया्टप्त होगी, जबद्क 50 आिाि अंक की करौिी ज़यादा 
हो जाएगी, िासिौि से इस संबंि में पहले की गई नई काि्टवाई को 
धयान में िििे हुए । समग् रूप से, एमपीसी ने नीद्िगि दि को फिविी 
में 25 आिाि अंक कम द्कया ्ा, उसके सा् ही अप्रैल-अग्ि के 
दौिान कुल द्मलाकि 85 आिाि अंक की करौिी की गई ।

एमपीसी के मिदान परैरन्ट  से पिा ्चलिा हरै द्क प्तयेक सद्य के 
मूलयांकन, प्तयाशा ि्ा नीद्िगि विीयिा में द्किनी द्वद्वििा 
हरै, यह एक ऐसी द्वशेरिा हरै जो अनय कें रिीय बैंकों की एमपीसी के 
मिदान परैरन्ट  से परिलद्क्ि होिी हरै (सािणी I.1) ।

समरटि–आर थ्िक दृरटिकोण 

अधयाय II औि III में अप्रैल-द्सिमबि 2019 के दौिान हुई समद्टि-
आद् ््टक प्गद्ि का द्वशे्रण द्दया गया हरै औि ये अधयाय ्राफ विािा 
द्दए गए अनुमानों की िुलना में मुरिा्फीद्ि ि्ा संवदृ्धि के परिणामों 
में हुए द्व्चलन को बिािे हैं । इसकी संभावना की ओि देिें िो पिा ्चलिा हरै द्क द्पछले छह महीने में जो प्मुि समद्टि-आद् ््टक ि्ा 

द्वतिीय ्चि उभिे हैं, वे यह अपेक्ा कििे हैं द्क बेसलाइन मानयिाओ ं

को संशोद्िि द्कया जाए (सािणी I.2) ।

प््म, अंिििाष्ट्ीय ्िि पि कच्ेच िेल की कीमिें मई-मधय औि 

द्सिमबि–मधय में कम हो गई ंद्जससे यह पिा ्चलिा हरै द्क िेल की 

बेशी आपूद्ि्ट  एवं भंडािण की द्््द्ि के ्चलिे द्ववि में मांग कमज़ोि 

हुई हरै, बावजूद इसके द्क ईिान–संबंिी भू- िाजनरैद्िक िनाव बने हुए 

्े औि ओपेक ने उतपादन में करौिी कि दी ्ी (्चार्ट  I.1) । लेद्कन, 

कच्ेच िेल की कीमिें द्सिमबि के उतििाि्ट में बढ़ गई ं्योंद्क सऊदी 

अिब में िेल उतपादन बाद्िि हो गया ्ा । वि्टमान मांग-आपूद्ि्ट  की 

द्््द्ि के मूलयांकन ि्ा बाज़ाि की भावी द्््द्ि से ग्हण द्कए 

गए संकेिों को देििे हुए बेसलाइन परिदृशय से ऐसा लगिा हरै द्क 

कच्ेच िेल की कीमिें 2019-20 की दूसिी छमाही में औसिन 62.6 

अमिीकी डॉलि प्द्ि बरैिल िहेंगी । 

सारणी  I.1: मौतरिक नीतत सतमतत तथा 
मतदान परैटन्न

देश  नीतत बरैठकें  : अप्रैल 2019 – तसतबंर 2019 

कुल बरैठकें पूण्न सहमतत के 
साथ बरैठक

असहमतत के साथ 
बरैठक

ब्ाज़ील 4 4 0

द््चली 4 3 1
्ेचक गणिाजय 4 2 2
हगंिी 5 5 0
इजिायल 4 1 3
जापान 4 0 4
दद्क्ण अफ्ीका 3 2 1
्वीडन 3 3 0
्ाईलैंड 4 3 1
यू के 4 4 0

यू एस 4 1 3

स्रोत: केनरिीय बैंक वेबसाइर ।

सारणी  I.2:  तनकट अवति के पूवा्ननमुानों के तलए 
आिारभूत अनमुान 

 सकेंतक   एमपीआर (अप्रैल 2019)   वत्नमान एमपीआर 
(अकू्बर 2019)  

कच्चा िेल 
(भाििीय बा्केर)

2019-20 के दौिान प्द्ि 
बेिल यूएस $67.0

प्द्ि बेिल यूएस $62.6

द्वद्नमय दि  रु.69/यूएस$  रु.71.3/यूएस$ 

मानसून 2019 के द्लए सामानय दीघा्टवद्ि औसि के 10 
प्द्िशि ऊपि 

वरैद्विक सवंदृ्धि 2019 में 3.5 प्द्िशि 
 2020 में 3.6 प्द्िशि

 2019 में 3.2 प्द्िशि 
 2020 में 3.5 प्द्िशि

िाजकोरीय घारा 
(जीडीपी का प्द्िशि )

बीई 2019-20 के भीिि 
िहेगी 
कें रि : 3.4 प्द्िशि 
सयंकु्त: 5.9 

बीई 2019-20 के भीिि 
िहेगी 
कें रि : 3.3 
सयंकु्त: 5.9

पूवा्टनमुान की अवद्ि के 
दौिान घिलूे समद्टि आद् ््टक/ 
्ट्््चिल नीद्ियां

कोई बड़ा परिवि्टन नहीं  कोई बड़ा परिवि्टन नहीं 

तटपपतण्या ँ:
1.  कच्ेच िेल का भाििीय बा्केर ऐसे वयतुपनन मूलय मापन का प्द्िद्नद्ितव कििा हरै द्जसमें  

सॉअि गे्ड (ओमान औि दबुई औसि) औि ्वीर गे्ड (ब्ेंर) कच्चा िेल शाद्मल हरै ।   
2.  यहा ँअनमुाद्नि द्वद्नमय दि प् ्राफ के आिािभूि सवंदृ्धि औि मरुिा्फीद्ि के अनमुान 

हाद्सल किने के उदे्शय के द्लए हरै ि्ा यह द्वद्नमय दि के ्िि पि कोई “मि” प्कर 
नहीं कििा हरै। रिजव्ट बैंक द्वदशेी मरुिा बाजाि को द्नयदं्त्रि किने के द्लए द्नददेद्शि हरै,न द्क 
द्वद्नमय दि के आसपास द्कसी भी द्वद्शटि ्िि के औि/या  बैंड के उिाि-्चढ़ाव से ।

3.  द्ववि आद् ््टक दृद्टिकोण (जनविी औि जलुाई 2019 अपडेर्स), अिंििाष्ट्ीय मरुिा कोर 
(आईएमएफ़) से वरैद्विक सवंदृ्धि अनमुान द्लये गए हैं ।

4. बीई : बजर अनमुान ।
5. सयंकु्त िाजकोरीय घारे में कें रि औि िाजयों को  एक सा् द्लया हरै ।
स्रोत : आिबीआई ्राफ अनमुान; बजर द्िावेज़; औि आईएमएफ ।
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द्वििीय, सांकेद्िक द्वद्नमय दि(अमिीकी डालि की िुलना में भाििीय 
रुपया) अपने अप्रैल के ्िि से घर गई हरै, द्वशेर रूप से अग्ि 
के दौिान, ्योंद्क अमिीका-्चीन के वयापाि संबंिी काि्टवाइयों के 
गहिा जाने से ्चीन की िेनद्मनबी प्द्ि अमिीकी डालि 7 यूआन 
मनोवरैज्ाद्नक ् िि नी्ेच ्चली गई द्जससे होने वाली द्गिावर का प्भाव 
पड़ा हरै । आमिौि पि अमिीकी डालि आद््ियों ि्ा पोर्टफोद्लयो 
पूंजी बद्हवा्टह के संबंि में सिुद्क्ि ््ान की ओि रुि ने भी रुपए पि 
दबाव को िेज़ कि द्दया हरै । रुपए पि नया दबाव द्सिंबि के मधय में 
परैदा हुआ ्योंद्क कच्ेच िेल की कीमिें बढ़ गई ्ीं, लेद्कन सिकाि 
विािा द्नवेश औि संवदृ्धि ि्ा पूंजी बाज़ाि में द्नद्ियों के प्वाह को 
द्््ि बनाने के द्लए द्वद्भनन उपायों की घोरणा द्कए जाने से बाद के 
द्दनों में रुपए के मूलय पि हुए दबाव में बहाली परैदा हो गई । 

िृिीय, वरैद्विक आद् ््टक गद्िद्वद्ियां ि्ा वयापाि कमज़ोि पड़ िहे हैं, 
इस बाि की पदु्टि वरैद्विक द्वद्नमा्टण क्रय प्बंिक सू्चकांक(पीएमआई) 
ने कि दी हरै जो द्सिंबि 2019 में 49.7 पि घरिे हुए दायिे में बना 
िहा हरै । द्ववि वयापाि संगठन के व्िु वयापाि बरैिोमीरि से संकेि 
द्मलिा हरै द्क वद्णक वयापाि कमज़ोि ्ा जो 2019 की िीसिी 
द्िमाही में कायम िहा औि द्वद्भनन एजेंद्सयों विािा वरैद्विक संवदृ्धि के 
अनुमान के गे्ड को कम द्कया हरै । इस परिदृशय में देिें िो वर्ट 2019 
औि वर्ट 2020 में वरैद्विक संवदृ्धि अब अप्रैल बेसलाइन से नी्ेच िहने 
की उममीद हरै(सािणी I.2 औि ्चार्ट  I.2) । 

I.2  मुरिास्ीतत का दृतटिकरोण

वर्ट 2019-20 में अब िक हेडलाइन सीपीआई मुरिा्फीद्ि लक्य से 
नी्ेच बनी िही हरै । िास बाि यह हरै द्क प्मुि व्िुओ ंएवं सेवाओ ंमें 
िाद्ानन एवं ईिंन को छोड़कि अनय में मुरिा्फीद्ि निम बनी िही हरै 

द्जससे घिेलू ्िि पि मांग के मंद बने िहने का पिा ्चलिा हरै । इसके 
आगे देिें िो मुरिा्फीद्ि संबंिी प्तयाशाए ं जो मूलय औि मज़दूिी 
में द्गिावर के माधयम से भावी मुरिा्फीद्ि में जड़ुिी हैं । भाििीय 
रिज़व्ट बैंक विािा द्सिंबि में द्कए गए सवदेक्ण ्चक्र के अनुसाि शहिी 
पारिवारिक मुरिा्फीद्ि प्तयाशाए ंएक वर्ट आगे िक 20 आिाि अंक 
िक बढ़ी, हालांद्क इस अवद्ि में िीन महीने आगे की मुरिा्फीद्ि 
प्तयाशाए ं 40 आिाि अंक बढ़ गई हैं1(्चार्ट  I.3) । रिज़व्ट बैंक के 
द्सिंबि के उपभोक्ता द्वविसनीयिा सवदेक्ण के अनुसाि मुरिा्फीद्ि 
की प्तयाशाए ंद्पछले सवदेक्ण ्चक्र की िुलना में कम हुई हैं । 

1 रिज़व्ट बैंक का परिवाि सबंिंी मरुिा्फीद्ि प्तयाशा सवदेक्ण 18 शहिों में द्कया गया ्ा औि 
द्सिंबि 2019 के सवदेक्ण के परिणाम (5,810) परिवािों से प्ाप्त प्द्िद्क्रयाओ ंपि आिारिि हैं । 

चाट्न I.1: कू्ड ऑइल: मागं-आपूतत्न सतंुलन और कीमतें

ए: कू्ड ऑइल: वरैतविक मागं और आपूतत्न

मांग आपूद्ि्ट ्रॉक में परिवि्टन (दायां मान)

द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4

स्रोत : अिंििाष्ट्ीय एनजजी एजेंसी ।
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स्रोत : बलूमबग्ट ।
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स्रोत : आईएमएफ ।
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चाट्न I.2: वरैतविक जीडीपी सवंृतधि

द्ववि उननि अ ््टवयव््ाएँ उभििे बाजाि औि  
द्वकसनशील अ ््टवयव््ाएँ
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रिज़व्ट बैंक विािा जलुाई-द्सिंबि 2019 में औद्ोद्गक संभावना सवदेक्ण 

के ्चक्र में द्वद्नमा्टण फममों से यह अपेद्क्ि ्ा द्क कच्ेच माल की 

लागि बढ़ेगी औि 2019-20 की िीसिी द्िमाही में द्बक्री मूलय शांि 

बने िहेंगे (्चार्ट  I.4)2 । द्न्केयी के द्वद्नमा्टण फममों के क्रय प्बंिक 

सवदेक्ण के अनुसाि उतपादन के मूलय कच्ेच माल औि अधि्ट िरैयाि 

व्िुओ ंकी मागँ कम होने से द्सिंबि में इनपरु मूलय कम हो गए ्े 

बावजूद इसके द्क आउरपरु मूलय कुछ बढ़ गए ्े । लेद्कन अग्ि में 

सेवा के्त्र की फममों में इनपरु मूलय कम रिपोर्ट  द्कए गए औि उतपादन 

मूलय अद्िक ्े ्योंद्क फममों ने अपने माद्ज्टन को ब्चाए ििा । 

द्सिंबि 2019 में रिज़व्ट बैंक विािा द्कए गए प्ोफेशनल पूवा्टनुमानकिा्ट 

सवदेक्ण में यह अपेक्ा की गई ्ी द्क सीपीआई मुरिा्फीद्ि अग्ि 

2019 में 3.2 प्द्िशि से बढ़कि 2019-20 की ्चौ्ी द्िमाही में 

3.9 प्द्िशि औि 2020-21 की दूसिी द्िमाही िक 4.0 प्द्िशि हो 

जाएगी (्चार्ट  I.5)3 । 

प्ािदं्भक द्््द्ियों, आशावादी सवदेक्ण के संकेिकों ि्ा समय-

शृंिला एवं संि्चनातमक मॉडलस के अनुमानों को धयान में िििे 

हुए यह अनुमान द्कया गया हरै द्क सीपीआई मुरिा्फीद्ि 2019-20 

की दूसिी द्िमाही में 3.4 प्द्िशि, िीसिी द्िमाही में 3.5 प्द्िशि 

ि्ा ्चौ्ी द्िमाही में 3.7 प्द्िशि िहेगी, द्जसमें जोद्िम समान 

रूप से संिुद्लि िहेगा(्चार्ट  I.6) । हेडलाइन मुरिा्फीद्ि 2019-20 

की ्चौ्ी द्िमाही में 50 प्द्िशि ि्ा 70 प्द्िशि द्वविसनीयिा 

अंििाल क्रमश: 2.7-4.7 प्द्िशि ि्ा 2.2-5.3 प्द्िशि होगा । वर्ट 

2020-21 के द्लए, यह मानिे हुए द्क मानसून सामानय िहेगा ि्ा 

बाह्य या नीद्िगि कोई िास आघाि नहीं पहुं्ेचगा, संि्चनागि मॉडल 

के अनुमान यह बिािे हैं द्क मुरिा्फीद्ि 3.5-4.0 प्द्िशि के दायि े

में बनी िहेगी । 2020-21 की ्चौ्ी द्िमाही के द्लए 50 प्द्िशि 

2 जलुाई – द्सिंबि 2019 दौि के औद्ोद्गक परिदृशय सवदेक्ण के परिणाम 481 कंपद्नयो से प्ाप्त 
उतिि पि आिारिि हैं ।
3 द्सिंबि 2019 में रिज़व्ट बैंक के प्ोफेशनल पूवा्टनमुानकिा्ट सवदेक्ण के ्चक्र में 21 परैनद्ल्र ने 
भाग द्लया ्ा ।

चाट्न I.3: घरलूे वसतुओ ंकी मरुिास्ीतत अपेक्ाएँ
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िीन माह से आगे(द्मद्डयन)
िीन माह से आगे की कीमि वि्टमान दि 
से अद्िक बढ़िी हरै (दायां मान)

स्रोत: घिलूे व्िओु ंकी मरुिा्फीद्ि अपेक्ाए ँसवदेक्ण; आिबीआई ।
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एक वर्ट से आगे की कीमि वि्टमान दि 
से अद्िक बढ़िी हरै (दायां मान)
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चाट्न I.4: कचचे माल की लागत और तबक्ी  
कीमतों की अपेक्ाए ँ

कच्ेच माल की लागि

तटपपणी  : आशादायी औि द्निाशाजनक सू्चना दनेेवाले उतििदािाओ ं के बी्च का अिंि द्नवल 
प्द्िद्क्रया हैं| यह िेंज -100 से 100 िक हरै | द्बक्री कीमि के सबंिं में द्नवल प्द्िद्क्रयाओ ंमें वदृ्धि /कमी 
आशादायी औि द्निाशाजनक हरै, जबद्क कच्ेच माल की लागि के सबंिं में द्नवल प्द्िद्क्रया में वदृ्धि /
कमी उतििदािा कंपनी के दृद्टिकोण से आशादायी औि द्निाशाजनक हरै | अिः कच्ेच माल की लागि के 
उच्चिि/द्नमनिि ऋणातमक आकंड़ें उच्चिि/ द्नमनिि इनपरु मूलय दबाओ ंको दशा्टिे हैं |  
स्रोत : औद्ोद्गक दृद्टिकोण सवदेक्ण, आिबीआई |

द्बक्री कीमि
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चाट्न I.5: व्यावसात्यक पूवा्ननमुानकता्नओ ंकी  
मरुिास्ीतत अपेक्ाए ँ
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स्रोत : वयावसाद्यक पूवा्टनमुानकिा्टओ ंका सवदेक्ण,आिबीआई । 
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औि 70 प्द्िशि द्वविसनीयिा अंििाल क्रमश: 2.5-5.4 प्द्िशि 

एवं 1.8-6.2 प्द्िशि िहेगा । 

बेसलाइन मुरिा्फीद्ि पूवा्टनुमानों में ऊधव्टमुिी एवं अिोमुिी दोनों 

प्काि के जोद्िम होिे हैं । ऊधव्टमुिी जोद्िम में अंिििाष्ट्ीय ि्ा 

घिेलू द्वतिीय बाज़िों में ऐसी अद्््ििा शाद्मल होिी हरै जो वयापाि 

िनाव, बे्द््सर ि्ा प्मुि उननि अ ््टवयव््ाओ ंके मौद्रिक नीद्ि 

रुझान, भू-िाजनरैद्िक िनावों से पूिे द्ववि में कच्ेच िेल के बाज़ाि में 

आपूद्ि्ट  संबंिी बािा ि्ा नविि िाद् सामद्ग्यों के मूलय में अ्चानक 

उलरफेि से परैदा होिी हरै । अिोमुिी जोिीम िब परैदा होिे हैं जब 

द्ववि में िीमी मांग के कािण कच्ेच िेल एवं अनय व्िुओ ंकी कीमिें 

मानय कीमिों से ज़यादा कम हो जािी हैं, ि्ा घिेलू ्िि पि मांग की 

दबी हुई द्््द्ि के कािण िाद्ानन एवं ईिंन को छोड़कि मुरिा्फीद्ि 

कमज़ोि बनी िहिी हरै । 

I.3  संवृतधि के प्तत दृतटिकरोण

जरैसाद्क पहले ही संकेि द्कया जा ्चकुा हरै द्क घिेलू आद् ््टक 

गद्िद्वद्ियां अप्रैल 2019 की मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  में द्दए गए 

अनुमान की िुलना में 2019-20 की पहली छमाही में कमज़ोि बनी 

िही औि यह ऐसा वािाविण ्ा जो द्ववि की प्द्िकूल द्््द्ियों से 

ग्द्सि ्ा । यह उममीद द्क द्नजी उपभोग औि द्नवेश दोनों बढ़ेंगे, 

पूिी नहीं हो पाई, औि द्ववि वयापाि में छाई मंदी के भाि के नी्ेच 

द्नवल द्नया्टि ने अपनी गद्ि िो दी । हालांद्क इस मौसम में दद्क्ण-

पद्चिम मानसून औसि से अद्िक बना िहा, द्कंिु इसके असमान बने 

िहने से अ््ायी रूप से ि्ा ््ाद्नक दोनों ्िि पि कृद्र के्त्र की 

संभावनाओ ंको नुकसान पहुं्च सकिा हरै । 

संभावनाओ ंकी ओि देिें िो रिज़व्ट बैंक के मई, जलुाई औि द्सिंबि 

के सवदेक्ण ्चक्र में उपभोक्ता की द्वविसनीयिा वर्ट में आगे ्चलकि 

कम होिी गई हरै, ्योंद्क सामानय आद् ््टक द्््द्ियों ि्ा िोज़गाि 

परिदृशय के प्द्ि मनोभाव क्ीण बना हुआ ्ा(्चार्ट  I.7)4 ।

रिज़व्ट बैंक विािा जलुाई-द्सिंबि 2019 में द्कए गए औद्ोद्गक संभावना 

सवदेक्ण से द्वद्नमा्टण के्त्र के मनोभाव आगामी द्िमाही में द्गििे हुए 

नज़ि आ िहे हैं, द्जससे यह पिा ्चलिा हरै द्क प्तयाद्शि उतपादन, 

आड्टि इनफलो, क्मिा उपयोग, िोज़गाि द्््द्ि ि्ा द्नया्टि िीमा 

बना िहेगा(्चार्ट  I.8) । 

भावी कािोबािी प्तयाशाओ ंके बािे में अनय एजेंद्सयों विािा द्कए गए 

सवदेक्ण द्मली-जलुी ि्वीि पेश कििे हैं(सािणी I.3) । द्न्केयी क्रय 

प्बंिक सवदेक्ण में द्वद्नमा्टण एवं सेवा के्त्र की फममों के बािे में एक-वर्ट 

आगे के उतपादन की संभावनाए ंआशावदी पाई गई हैं । 

रिज़व्ट बैंक द्सिंबि 2019 के सवदेक्ण ्चक्र में प्ोफेशनल 

पूवा्टनुमानकिा्टओ ंकी उममीद हरै द्क वा्िद्वक जीडीपी वदृ्धि में सिुाि 

होगा जो 2019-20 की पहली द्िमाही के 5.0 प्द्िशि से बढ़कि 

4 रिज़र्व बैंक ने 13 प्रमुख शहिो ंमें सरवेक्षण ककया औि ससतंबि 2019 का चिण 5,192 
उत्तिदाताओ ंसे प्राप्त प्रतु्त्ति पि आधारित है।

सू
्चक

ा ंक

चाट्न : 1.7 उपभरोक्ा तवविास

वि्टमान द्््द्ि

स्रोत : उपभोक्ता द्वविास सवदेक्ण, आिबीआई ।

भद्वष्यकालीन अपेक्ाएँ
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चाट्न I.6: सीपीआई मरुिास्ीतत का पूवा्ननमुान  
(वर्न- दर वर्न)

तटपपणी : फ़रै न ्चार्ट  बेसलाइन प्ोजे्शन प् के आस-पास अद्नद्चिििा दशा्टिा हरै। बेसलाइन अनमुान 
िाद्लका I.2 में द्निा्टरिि िािणाओ ंपि आिारिि हैं। गहिा लाल छायांद्कि के्त्र 50 प्द्िशि आतमद्वविास 
अिंिाल का प्द्िद्नद्ितव कििा हरै द्जसका अ ््ट हरै द्क वा्िद्वक परिणाम गहि ेलाल छायांद्कि के्त्र विािा 
दी गई सीमा के भीिि होने की 50 प्द्िशि सभंावना हरै । समान रूप से, 70 प्द्िशि औि 90 प्द्िशि 
आतमद्वविास अिंिाल के द्लए, वा्िद्वक परिणाम सबंदं्िि छायांद्कि के्त्र के रूप में दशा्टई गयी सीमा 
के भीिि होने की क्रमश: 70 प्द्िशि औि 90 प्द्िशि सभंावना हरै|
स्रोत : आिबीआई ्राफ अनमुान |

50 प्द्िशि सीआई 70 प्द्िशि सीआई 90 प्द्िशि सीआई

द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4
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2019-20 की ्चौ्ी द्िमाही में 7.2 प्द्िशि औि 2020-21 की 

दूसिी द्िमाही में 7.0 हो जाएगी(्चार्ट  I.9) । 

बेसलाइन मानयिाओ,ं सवदेक्ण संकेिकों, फिविी 2019 से नीद्िगि 

िेपो दि में कमी, आिािगि प्भाव ि्ा मॉडलगि पूवा्टनुमानों को 
धयान में िििे हुए वा्िद्वक जीडीपी वदृ्धि 2019-20 में 6.1 प्द्िशि 
अनुमाद्नि की गई हरै – दूसिी द्िमाही में 5.3 प्द्िशि, िीसिी द्िमाही 
में 6.6 प्द्िशि, ्चौ्ी द्िमाही में 7.2 प्द्िशि – द्जसमें जोद्िम का 
रुि अिोमुिी होगा(सािणी I.4) । वर्ट  2020-21 के द्लए संि्चनागि 
मॉडल के अनुमान यह संकेि देिे हैं द्क वा्िद्वक जीडीपी वदृ्धि 7.0 

सारणी I.3: काररोबारी प्त्याशा सववे
मद  एनसीएईआर 

तबजनसे 
कातं्ंडेंस
इंडेकस

(जुलाई 2019)

त्ककी समग्र 
तबजनसे
कातं्ंडेंस
इंडेकस

(जून 2019)

दून और 
बे्डसट्ीट 
कमपरोजीट 
तबजनसे 

आतपटतमजम 
इंडेकस

(जुलाई 2019)

सीआईआई
तबजनसे 
कातं्डेंस
इंडेकस

(तसतबंर 2019)

सू्चकांक का वि्टमान 
्िि 

121.8 59.6 70.0 52.5

द्पछले सवदे के 
अनसुाि सू्चकांक 

115.4 60.3 78.4 59.6

% परिवि्टन 
(द्ि-दि-द्ि) 

5.5 -1.2 -10.7 -11.9

% परिवि्टन 
(वर्ट -दि -वर्ट)

6.5 -16.1 -13.2 -19.1

तटपपणी : 1. एनसीएईआि : नेशनल काउंद्सल ऑफ एपलाइड इकॉनॉद्मक रिस्च्ट ।
 2.  एफआईसीसीआई : फेडिशेन ऑफ इंद्डयन ्चेंबस्ट ऑफ कॉमस्ट एडं इंड्ट्ी ।
 3. सीआईआई : कॉनफेडिशेन ऑफ इंद्डयन इंड्ट्ी ।

सारणी I.4: अनमुान - ररज़व्न बैंक और व्यावसात्यक 
पूवा्ननमुानकता्न

 (प्द्िशि)

 2019-20 2020-21

ररज़व्न बैंक का बेसलाइन अनमुान 
मरुिा्फीद्ि,्चौ्ी द्िमाही (वर्ट-दि-वर्ट) 3.7 4.0

वा्िद्वक सकल घिलूे उतपाद (जीडीपी) सवंदृ्धि 6.1 7.0

व्यावसात्यक पूवा्ननमुानकता्नओ ंके मात््यका 
अनमुान
मरुिा्फीद्ि, ्चौ्ी द्िमाही (वर्ट-दि-वर्ट) 3.9 4.0#

वा्िद्वक सकल घिलूे उतपाद सवंदृ्धि 6.2 7.0

सकल घिलूे ब्चि (जीएनडीआई का प्द्िशि) 30.1 30.5

सकल पूजंी द्नमा्टण (जीडीपी का प्द्िशि) 31.0 31.0

अनसूुद््चि वाद्णजय बैंकों के ऋण में वदृ्धि 12.0 12.9

सयंकु्त सकल िाजकोरीय घारा 
(जीडीपी का प्द्िशि)

6.1 6.0

कें रि सिकाि सकल िाजकोरीय घारा 
(जीडीपी का प्द्िशि)

3.3 3.3

िपेो िरे (समाप्त-अवद्ि) 5.0 -

91-द्दवसीय िजाना द्बल पि प्द्िफल 
(समाप्त-अवद्ि)

5.2 5.4

10-वरजीय कें रि सिकाि की प्द्िभूद्ियों पि प्द्िफल 
(समाप्त-अवद्ि)

6.3 6.5

समग् भगुिान शेर (यूएस $ द्बद्लयन) 15.1 10.0

पणय द्नया्टि वदृ्धि 1.5 6.3

पणय आयाि वदृ्धि 0.5 7.1

्चालू िािा शेर (जीडीपी का प्द्िशि) -1.9 -2.0

तटपपणी : जीएनडीआई: सकल िाष्ट्ीय प्योजय आय ।
*: द्ि2:2020-21
स्रोत  : रिज़व्ट बैंक ्राफ अनमुान; वयावसाद्यक पूवा्टनमुानकिा्टओ ं का सवदेक्ण  
(द्सिंबि 2019) ।

चाट्न 1.9 व्यावसात्यक पूवा्ननमुानकता्नओ ंद्ारा वासततवक 
जीडीपी में सवंृतधि का पूवा्ननमुान

प्द्
िश

ि

वा्िद्वक

स्रोत : औद्ोद्गक दृद्टिकोण सवदेक्ण,आिबीआई ।

अनमुाद्नि

द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2

चाट्न 1.8: व्यावसात्यक मलू्याकंन और अपेक्ाएँ

सू
्चक

ा ंक
 

मूलयांकन

स्रोत : औद्ोद्गक दृद्टिकोण सवदेक्ण,आिबीआई ।

अपेक्ाए ँ

द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3
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प्द्िशि की होगी – द्िमाही वदृ्धि की दि का दायिा 6.5-7.4 प्द्िशि 

होगा – यह मानिे हुए द्क मानसून सामानय िहेगा औि द्कसी प्काि 

का बाह्य या नीद्िगि आघाि नहीं पहुं्ेचगा । 

बेसलाइन संवदृ्धि परिदृशय में ऊधव्टगामी औि अिोगामी दोनों 

जोद्िम हैं (्चार्ट  I.10) । संवदृ्धि औि द्नवेश को िेज किने के द्लए 

अग्ि-द्सिंबि में सिकाि विािा घोद्रि उपायों– य्ा- द्वदेशी प्तयक् 

द्नवेश (एफ़डीआई) संबंिी नीद्िगि सिुाि, साव्टजद्नक के्त्र के बैंकों 

(पीएसबी) के पनुपूूंजीकिण हेिु द्नद्ियों को सीिे जािी किना, 

साव्टजद्नक के्त्र के बैंकों का द्वलय, द्नया्टि एवं भू-समपदा के द्लए 

प्ोतसाहन, कॉपपोिेर कि दि में करौिी- सा् ही, दबावग््ि आद््ियों 

के िीव्रिि समािान औि िेपो दि में की गयी द्पछली करौद्ियों का 
बैंकों विािा अपनी-अपनी उिाि दिों में सं्चरिि द्कए जाने की िीव्रिि 
गद्ि ने बेसलाइन संवदृ्धि अनुमान प् को ऊपि उठाया हरै । ि्ाद्प, 
वयापारिक िनावों में औि वदृ्धि ि्ा एक कद्ठन या नो-डील बे्द््सर 
औि वरैद्विक द्वति बाज़ािों में िीव्रिि उिाि-्चढ़ाव, बेसलाइन संवदृ्धि 
प् के प्मुि अिोगामी जोद्िम हैं । 

I.4  जरोतिमों का संतुलन 

पूव्टविजी िंडों में मुरिा्फीद्ि औि संवदृ्धि के बेसलाइन पूवा्टनुमान, 
सािणी I.2 में द्निा्ट रिि प्मुि ्चिांकों संबंिी मानयिाओ ंपि द्नभ्टि 
हैं । इन मानयिाओ ंको लेकि अद्नचिििाए,ँ बेसलाइन पूवा्टनुमानों में 
ऊधव्टगामी औि अिोगामी द्व्चलन ला सकिी हैं । यह िंड संभावय 
वरैकद्लपक परिदृशयों में बेसलाइन पूवा्टनुमानों पि जोद्िमों के संिुलन 
का आकलन कििा हरै । 

(i)  वरैतविक संवृतधि की अतन�श्चतताएँ

बेसलाइन परिदृशय में 2019 औि 2020 में बाहिी मांग में कमी का 
अनुमान हरै । यद्द वयापारिक िनाव औि बढ़िे हैं, या कद्ठन/नो-
डील बे्द््जर होिा हरै, या द्नमन बयाज दि वयव््ा के वरमों का बाद 
उतपनन द्वतिीय उिाि-्चढ़ाव या ऋण भगुिान में कद्ठनाइयों सद्हि 
अप्फीद्ि दबाव बढ़िे हैं, या ्चीन जरैसी बड़ी अ ््टवयव््ाओ ं में 
अनुमान से अद्िक मंदी आिी हरै या इन सभी कािकों में िीव्रिा आिी 
हरै िो वरैद्विक संवदृ्धि औि अद्िक कमजोि पड़ जाएगी । ऐसे परिदृशय 
में, यद्द वरैद्विक संवदृ्धि बेसलाइन से 50 बीपीएस नी्ेच द्िसकिी 
हरै िो घिेलू संवदृ्धि औि मुरिा्फीद्ि अपनी बेसलाइन टे्जे्रिी 
से क्रमशः लगभग 20 बीपीएस औि 10 बीपीएस औि नी्ेच द्गि 
सकिी हरै । द्वलोमिः, वयापारिक िनावों का तवरिि औि वयवद्््ि 
समािान, औि/या सलुभ बे्द््जर आतमद्वविास बढ़ा सकिा हरै औि 

चाट्न I.11: आिारभूत मरुिास्ीतत पथ पर जरोतिम पररदृश््य का प्भाव

ए: कचचे तेल की कीमतें और वरैतविक मागं आघात बी: तवतनम्य दर और िाद्य कीमतें आघात 

प्द्
िश

ि

प्द्
िश

ि

द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4

बेसलाइन
द्नमनिि कू्रड कीमि 
वरैद्विक सवंदृ्धि में कमी

स्रोत : आिबीआई ्राफ अनमुान ।

उच्चिि कू्रड कीमि       
वरैद्विक सवंदृ्धि रिकविी

द्वद्नमय दि में कमी    
उच्चिि िाद् मरुिा्फीद्ि 

बेसलाइन
द्वद्नमय दि में वदृ्धि         
द्नमनिि िाद् मरुिा्फीद्ि

द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4

चाट्न I.10: वासततवक सकल घरलूे उतपाद में सवंृतधि का

प्द्
िश

ि

तटपपणी : फ़रै न ्चार्ट  बेसलाइन प्ोजे्शन प् के आस-पास अद्नद्चिििा दशा्टिा हरै। बेसलाइन अनमुान 
िाद्लका I.2 में द्निा्टरिि िािणाओ ंपि आिारिि हैं। गहिा हिा छायांद्कि के्त्र 50 प्द्िशि आतमद्वविास 
अिंिाल का प्द्िद्नद्ितव कििा हरै द्जसका अ ््ट हरै द्क वा्िद्वक परिणाम गहि ेहि ेछायांद्कि के्त्र विािा 
दी गई सीमा के भीिि होने की 50 प्द्िशि सभंावना हरै । समान रूप से, 70 प्द्िशि औि 90 प्द्िशि 
आतमद्वविास अिंिाल के द्लए, वा्िद्वक परिणाम सबंदं्िि छायांद्कि के्त्र के रूप में दशा्टई गयी सीमा 
के भीिि होने की क्रमश: 70 प्द्िशि औि 90 प्द्िशि सभंावना हरै|
स्रोत : आिबीआई ्राफ अनमुान | 

50 प्द्िशि सीआई 70 प्द्िशि सीआई 90 प्द्िशि सीआई

पूवा्ननमुान (वर्न-दर-वर्न)

द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4
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10 वर्ट औि 3 माह यूएस िजाना प्द्िभूद्ियों के प्द्िफल के बी्च 
का अंििाल – जो सावद्ि लाभांिि (रम्ट  ्प्रैड) के द्लए किीब से 
देिा जाने वाला मीद्ट्क हरै- 2007 के बाद पहली बाि पलर गया हरै 
औि जून 2019 में 13 आिाि अंकों (बीपीएस) के सा् ऋणातमक 
हो गया हरै । यह लाभांिि अग्ि में 35 बीपीएस के सा् लगािि 
िीन महीनों से ऋणातमक बना हुआ हरै (एक वर्ट पूव्ट  83 बीपीएस 
से) । 

सन 1950 के बाद से यूएस की मंद्दयों से ठीक पहले प्द्िफल 
वक्र में महतवपूण्ट वयतुक्रम हुए । द्सिंबि 1966 में एकमात्र अवसि 
्ा जब 3 माह वाले िजाना प्द्िभूद्ि के प्द्िफल अनुविजी मंदी 
के आए द्बना 10 वरजीय िजाना प्द्िफल से अद्िक ्े । इसके 
अलावा, प्द्िफल वक्ट  के ये वयतुक्रम आनेवाले 18-24 महीनों में 
होनेवाली मंदी के सा् होिे हैं (्चार्ट  I.1.ए) 

प्द्िफल लाभांिि में वयतुक्रम/कमी अनय उननि अ ््टवयव््ाओ ं
में भी हुई हरै । जम्टनी, यूके, जापान, द्संगापिु औि आ्टे्द्लया में 
प्द्िफलों में द्गिावर आई हरै जो वरैद्विक अ ््टवयव््ा में मंदी को 
प्दद्श्टि कि िही हरै । जम्टनी के मामले में 10 वरजीय बांड प्द्िफल 
का लाभांिि 3 माह वाले बांड पि प्द्िफल की िुलना में अग्ि 
2019 में 24 बीपीएस द्गि गया हरै जो 1 वर्ट पहले 61 बीपीएस 
्ा । जम्टनी ने 1966, 1973, 1980, 1991, 2001 औि 2008 
के आिभं में मंदी का अनुभव द्कया ्ा । सन 1966 की मंदी को 
छोड़कि सभी मंद्दयों में पूव्टगामी अलपावद्िक प्द्िफलों के सापेक् 
दीघा्टवद्िक िजाना प्द्िभूद्ि प्द्िफलों में िेज द्गिावर ्ी । सन 
1970 में एकमात्र वयतुक्रम हुआ ्ा द्जसके बाद मंदी नहीं आई ्ी 
(्चार्ट  I.1.बी ) । 

प्तयाशा अविािणा के अनुसाि दीघा्टवद्िक बयाज दिें वि्टमान औि 
अपेद्क्ि भद्वष्य की अलपावद्िक बयाज दिों व रम्ट  प्ीद्मयम के 
योग के बिाबि होिी हैं । रम्ट  प्ीद्मयम से ज्ाि होिा हरै द्क प्द्िफल 
वक्ट  आमिौि पि ्यों उधवा्टकाि होिा हरै अ्ा्टि दीघा्टवद्िक 
प्द्िभूद्ियों का प्द्िफल आमिौि पि अलपावद्िक प्द्िभूद्ियों से 
अद्िक िहिा हरै । जब जनिा अलपावद्िक बयाज दिों में द्गिावर की 
उममीद कििी हरै िो प्द्िफल वक्ट  सपार या पलर/नी्ेच द्गि जािा 
हरै । उ्ि द्््द्ि में द्नवेशक दीघा्टवद्िक प्द्िभूद्ियों के मूलयों का 
बढा ़ देिे हैं द्जससे अलपावद्िक प्द्िभूद्ियों के प्द्िफलों की िुलना 
में दीघा्टवद्िक प्द्िभूद्ियों का प्द्िफल कम हो जािा हरै । हालांद्क, 
सावद्ि लाभांिि औि आद् ््टक गद्िद्वद्ि के बी्च सरैधिांद्िक संबंि 
पि कोई एकिाय नहीं हरै । बहुि हद िक, आद् ््टक गद्िद्वद्ि का 
पूवा्टनुमान लगाने के द्लए लाभांिि की उपयोद्गिा “द्सधिांि की 
िोज में एक शरैलीगि िथय” बनी हुई हरै (बेनारी औि गडुहार्ट , 
2008) । इसके अलावा, आउरपरु वदृ्धि के द्लए सावद्ि लाभांिि 
की पूवा्टनुमानक शद्क्त मौद्रिक नीद्ि के उदे्शयों औि उपयोग 
द्कए गए प्द्िद्क्रया फलन पि द्नभ्टि कििी हरै । मौद्रिक नीद्ि को 
संकुद््चि किने के मामलों में, उदाहिण के द्लए, दीघा्टवद्िक दिों 
की िुलना में अलपावद्िक दिों के बढ़ने की संभावना जयादा हरै औि 
द्जस कािण प्द्िफल वक्ट  सपार िहिा हरै या संभवि: पलर सकिा 
हरै (फेिोली, 2004) । यह भी िक्ट  द्दया जािा हरै द्क संभावनाओ ं
की िुलना में आउरपरु में हुए द्व्चलन के बािे में मौद्रिक प्ाद्िकिण 
द्जिना संवेदनशील होिे हैं वे सावद्ि लाभांिि आउरपरु वदृ्धि का 
उिना बेहिि पूवा्टनुमान लगािे हैं । यद्द मौद्रिक नीद्ि द्वशेर िौि 
पि मुरिा्फीद्ि पि धयान देिी हरै िो लाभांिि कम सरीकिा से 

बॉकस I.1 क्या प्तत्ल लाभांतर से आउटपुट वृतधि का पूवा्ननुमान लग जाता हरै?

 चाट्न I.1.1: िजाना प्तत्ल लाभांतर और मंदी

नरोट: सावद्ि लाभांिि (रम्ट ्प्रैड) की गणना 10 वरजीय औि 3 महीने वाली िजाना प्द्िभूद्ियों की द्नंििि परिप्विा के प्द्िफलों के अिंि के रूप में की जािी हरै। अदं्िम आकंड़ा द्बदं ुअग्ि 2019 का हरै । छायांद्कि के्त्र नेशनल बयूिो 
ऑफ इकॉनाद्मक रिस्च्ट (एनबीईआि) विािा पह्चानी गई मंदी की अवद्ि को दशा्टिा हरै । जम्टनी के द्लए छायांद्कि के्त्र आद् ््टक ्चक्र अनसुिंान सं् ्ान (ईसीआिआई) विािा पह्चानी गई मंदी की अवद्ि को दशा्टिा हरै ।
स्रोत: फेडिल रिज़व्ट बैंक ऑफ सेंर लईु ; ईसीआिआई औि बलमुबग्ट ।
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एनबीईआि मंदी 10 वर्ट में 3 महीने कम एनबीईआि मंदी 10 वर्ट में 3 महीने कम

बी: जम्ननीए: ्ूयएस
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पूवा्टनुमान लगािा हरै । कंजमपशन ्मूदद्नंग मॉडल प्द्िफल वक्ट  के 
ढलान औि भद्वष्य की आद् ््टक गद्िद्वद्ियों के बी्च यह मानकि 
संबंि का पिा लगािा हरै द्क आय बढ़ने की अवद्ि के दौिान लोग 
उच्च उपभोग के बजाय द्््ि उपभोग को प्ा्द्मकिा देिे हैं व 
आय में द्गिावर के दौिान कम उपभोग को प्ा्द्मकिा देिे हैं  
(हावदे, 1988) । यद्द वे भद्वष्य में मंदी की उममीद कििे हैं, िो 
उपभोक्ता आय बढ़ाने के द्लए अलपावद्िक द्वतिीय द्लििों को बे्च 
देिे हैं औि छूर पि बॉनड ििीदिे हैं, परिणाम्वरूप प्द्िफल वक्र 
सपार होिा हरै या पलर जािा हरै ।

अनुभवद्सधि साद्हतय से ज्ाि होिा हरै द्क प्द्िफल लाभांिि 
द्वद्भनन देशों औि समय अनुसाि काफी द्भननिा के सा् ्चाि से 
छह द्िमाद्हयों की अवद्ि पि आउरपरु वदृ्धि का पूवा्टनुमान लगािा 
हरै । हालांद्क, 1980 के मधय से सावद्ि लाभांिि की आउरपरु 
वदृ्धि के पूवा्टनुमान क्मिा में द्गिावर आई हरै (वहीलॉक औि वोहाि, 
2009) । दूसिी ओि प्ाद्बर मॉडल बिािा हरै द्क मंदी की प्तयाशा 
का पूवा्टनुमान लगािे समय प्द्िफल लाभांिि का प्दश्टन अनय 
समद्टि आद् ््टक व द्वतिीय ्चिांकों के मुकाबले काफी बेहिि हरै 
(ए्टे्ला औि हाडपोवेद्लस, 1991; ए्टे्ला औि द्मद््कन, 1998) । 

प्द्िफल लाभांिि औि वा्िद्वक जीडीपी संवदृ्धि के बी्च 
समकालीन सहसंबंि यूएस औि जम्टनी दोनों के द्लए सांद््यकीय 
रूप से महतवहीन पाए गए हैं (सािणी I.1) । हालांद्क, जीडीपी 
संवदृ्धि औि प्द्िफल लाभांिि के बी्च एक से छह द्िमाद्हयों का 
सहसंबंि दोनों देशों के द्लए सकािातमक औि सांद््यकीय रूप से 
महतवपूण्ट पाया गया हरै,द्सवाय जम्टनी t-1 की अवद्ि में जो अप्भावी 
हरै । इन सहसंबंिों से ज्ाि होिा हरै द्क प्द्िफल वक्ट  में िीव्र ढ़लान 
होगी िो 3 माह वाली िजाना प्द्िभूद्ियों के मुकाबले 10 वरजीय 

िजाना प्द्िभूद्ियों पि प्द्िफल भी उच्च होगा औि भद्वष्य में 
जीडीपी संवदृ्धि दि भी उच्च िहेगी । इसी ििह छह द्िमाद्हयों िक 
जीडीपी संवदृ्धि औि फयू्चि प्द्िफल लाभांिि के बी्च संहसंबंि 
दोनों देशों के द्लए नकािातमक औि सांद््यकीय रूप से महतवपूण्ट 
पाया गया हरै, t+1 अवद्ि को छोड़कि जहां यह दोनों देशों के द्लए 
महतवहीन हरै । जीडीपी संवदृ्धि औि प्द्िफल लाभांिि की मु्य 
अवद्ि के बी्च नकािातमक संहसंबंि से ज्ाि होिा हरै द्क t अवद्ि 
में जीडीपी संवदृ्धि उच्च िहिी हरै िो आगामी द्िमाद्हयों में प्द्िफल 
वक्र में कम ढलान होगी (साहू औि गपु्ता, 2019) ।

सािांशि: द्वशेर रूप से प्मुि उननि अ ््टवयव््ाओ ंमें आगामी 
एक वर्ट िक की अवद्ि के द्लए प्द्िफल अंििाल, आउरपरु 
वदृ्धि औि मंदी का पूवा्टनुमान लगाने में उपयोगी हरै । यद्द्प गरैि- 
पिपंिागि मौद्रिक नीद्ि के वि्टमान परिवेश में इसका संकेि प्दान 
किने का महतव कुछ हद िक िुंिला पड़ गया हरै । ऋणातमक 
प्द्िफल अंििाल का वि्टमान ्चिण िदनुसाि सिक्ट  कििा हरै द्क 
नीद्ि द्नमा्टिा स्ेचि बने िहें । 

संदभ्न: 

बेनारी, एल. औि सी. गडुहार्ट  (2008), “इनवेद््रगेद्रंग राइम-
वेरिएशन इन द माद्ज्टनल द्प्द्डद््रव पावि ऑफ द यीलड ्प्रैड’’ 
जनथिल ऑफ़ इकॉनारमक डायनारमकस ऐन्ड कंट्ोल, 32 (4), 
पीपी. 1236-72.

ए्टे्ला, ए. औि जी. ए. हाडपोवेद्लस (1991), “द रम्ट  ्ट्््चि एज 
अ पे्द्ड्रि ऑफ़ रियल इकॉनाद्मक एद््रद्वरी”, जनथिल ऑफ़ 
फ़ाइनेन्स, 46 (2), पीपी. 555-76.

ए्टे्ला, ए. औि एफ.एस. द्मशद्कन (1998), “प्ीद्डद््रंग  
यूएस िेसेशंस: फाइनेद्नशयल वेरिएबलस एज लीद्डंग इंद्डकेरस्ट”, 

सारणी I.1: जीडीपी सवंृतधि और प्तत्ल लाभातंरों का सहसबंिं

पश्च प्तत्ल लाभातंर फ्ूयचर प्तत्ल लाभातंर

देश t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6

्ूयएस 0.136 0.192 0.218 0.213 0.229 0.154 0.041 -0.073 -0.166 -0.204 -0.231 -0.341 -0.360
(0.042) (0.004) (0.001) (0.001) (0.001) (0.021) (0.545) (0.278) (0.013) (0.002) (0.001) (0.000) (0.000)

जम्ननी 0.268 0.272 0.307 0.291 0.322 0.119 -0.026 -0.207 -0.372 -0.385 -0.400 -0.418 -0.311
(0.037) (0.034) (0.016) (0.023) (0.011) (0.361) (0.843) (0.110) (0.003) (0.002) (0.001) (0.001) (0.015)

नरोट:  1. 10 वरजीय औि 3 माह वाले िजाना प्द्िभूद्ियों के बी्च प्द्िफल अिंिाल को माद्सक रिकाडपो के द्िमाही औसि के रूप में मापा गया हरै । 
 2. यूएस औि जम्टनी के आकंड़े क्रमश: 1962 की दूसिी द्िमाही – 2019 की दूसिी द्िमाही औि 2002 की ्चौ्ी द्िमाही-2019 की दूसिी द्िमाही की अवद्ि से सबंदं्िि हैं । 
 3. कोष्ठकों में द्दए गए अकं मान - p को प्दद्श्टि कििे हैं । 
स्रोत: बलमुबग्ट; औि आिबीआई ्राफ अनमुान
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वरैद्विक वयापाि औि मांग को बल दे सकिा हरै । यद्द वरैद्विक संवदृ्धि 
आचिय्टजनक रूप से 50 बीपीएस ऊपि बढ़ जािी हरै िो घिेलू संवदृ्धि 
औि मुरिा्फीद्ि क्रमशः लगभग 20 बीपीएस औि 10 बीपीएस औि 
ऊपि ्चढ़ सकिी हरै (्चार्ट  I.11ए औि I.12ए) । 

(ii)  कचचे तेल की अंतरराष्ट्ी्य कीमतें 

कच्ेच िेल की कीमिों के भाििीय बा्केर ने 2019-20 के प््म 
पूवा्टि्ट  में बहुि उिाि-्चढ़ाव दशा्ट ये हैं औि परिदृशय अभी अद्नद्चिि ही 
बना हुआ हरै । भू-िाजनीद्िक हल्चल से बेसलाइन अनुमान के द्लए 
ऊधव्टगामी जोद्िम उतपनन हो सकिे हैं । कच्ेच िेल की कीमिों में 73 
अमेरिकी डॉलि प्द्ि बरैिल वदृ्धि मानिे हुए, बेसलाइन से लगभग 30 
बीपीएस ऊपि ्चढ़ सकिी हरै औि संवदृ्धि बेसलाइन से लगभग 20 
बीपीएस नी्ेच द्गि सकिी हरै । द्वलोमिः, यद्द वरैद्विक संवदृ्धि, अनुमान 
से अद्िक कमजोि पड़ जािी हरै िो कच्ेच िेल की कीमिों में निमी आ 
सकिी हरै । यद्द कच्ेच िेल के भाििीय बा्केर में 53 अमेरिकी डॉलि 
की द्गिावर आिी हरै िो मुरिा्फीद्ि लगभग 30 बीपीएस निम होगी 
औि संवदृ्धि 20 बीपीएस बढ़ सकिी हरै (्चार्ट  I.11ए औि I.12ए) । 

(iii)  तवतनम्य दर 

अग्ि 2019 में यूएस डॉलि की िुलना में भाििीय रुपए में  
द्गिावर हुई, जो वरैद्विक हल्चल को दशा्टिा हरै । भद्वष्य में, बढ़िा 
हुआ वयापारिक संिक्णवाद औि घरिा हुआ वरैद्विक कािोबाि औि 
वरैद्विक उतपादन अंिििाष्ट्ीय द्वतिीय बाज़ािों में अद्््ििा बढ़ा 
सकिा हरै औि मुरिा पि औि अद्िक अिोगामी दबाव डाल सकिा 
हरै । यद्द आईएनआि बेसलाइन से 5 प्द्िशि द्गिेगी िो मुरिा्फीद्ि 
20 बीपीएस िेज होगी औि द्नवल द्नया्टि औि जीडीपी 15  
बीपीएस िक बढ़ेगी । इसके उलर, उतपादन औि द्नवेश बढ़ाने के 
द्लए सिकाि विािा द्कए गए िमाम उपाय, एफ़डीआई वयव््ा में 
नीद्िगि सिुाि औि प्मुि उननि अ ््टवयव््ाओ ं (एई) में कें रिीय 
बैंकों विािा उममीद से अद्िक मौद्रिक नीद्ि समायोजन, औि अद्िक 
पूंजी-अंिःप्वाह आकद्र्टि कि सकिा हरै औि आईएनआि के मूलय 
में िेजी ला सकिा हरै । आईएनआि में 5 प्द्िशि की िेजी, बेसलाइन 
की िुलना में मुरिा्फीद्ि को लगभग 20 बीपीएस औि जीडीपी 
संवदृ्धि को लगभग 15 बीपीएस मंद कि सकिी हरै (्चार्ट  I.11बी औि 
I.12बी) । 

ररवयू ऑफ इकॉनारमकस ऐन्ड सटैरटरसटकस, 80 (1), पीपी.  
45-61. 

फेिोली, एम. (2004), ‘’मोनेरिी पॉद्लसी एडं द इनफमदेशन 
कॉनरेंर ऑफ द यीलड ्प्रैड’’. टारपकस इन मैक्ोइकॉनारमकस, 
4(1), आद्र्टकल 13 

हावदे, सी.आि. (1988), ‘’द िीयल रम्ट ् ट्््चि एडं कंजमपशन ग्ो्,’’ 
जनथिल ऑफ फाइनेंरशयल इकॉनारमकस, 22(2), पीपी. 305-33.

साहू एस एडं बी. गपु्ता (2019) "इज द्यलड ्पे्ड पे्द्ड्र आउरपरु 
ग्ो् ?" भाििीय रिजव्ट बैंक (द्ममेयो)

वहीकॉक, डी. सी. औि एम. ई. वोहि (2009), “करै न द्द रम्ट  
्पे्ड पे्द्ड्र आउरपरु ग्ो् एडं रिशेसंस? ए सवदे ऑफ द 
द्लरिे्चि”, फेडिल रिजव्ट बैंक ऑफ सेंर लुइस रिवयू, द्सिंबि / 
अ्रूबि ।

चाट्न III.12: आिारभूत सवंृतधि पथ पर जरोतिम पररदृश््य का प्भाव

ए. कचचे तेल की तकमतों और वरैतविक मागं आघात

प्द्
िश

ि

बेसलाइन
द्नमनिि कू्रड कीमि
वरैद्विक सवंदृ्धि िीमापन

बेसलाइन
द्वद्नमय दि में कमी
द्नमनिि िाद् मरुिा्फीद्ि

द्वद्नमय दि में वदृ्धि
उच्चिि िाद् मरुिा्फीद्ि

उच्चिि कू्रड कीमि
वरैद्विक सवंदृ्धि सिुाि

प्द्
िश

ि

बी. तवतन्यम दर और िाद्य कीमत आघात

स्रोत : आिबीआई ्राफ अनमुान 

द्ि1  द्ि2  द्ि3  द्ि4 द्ि1  द्ि2  द्ि3  द्ि4 द्ि1  द्ि2  द्ि3  द्ि4 द्ि1  द्ि2  द्ि3  द्ि4 द्ि1  द्ि2  द्ि3  द्ि4द्ि1  द्ि2  द्ि3  द्ि4 द्ि1  द्ि2  द्ि3  द्ि4 द्ि1  द्ि2  द्ि3  द्ि4
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(iv)  िाद्य कीमतें 

िाद् कीमिें अप्रैल-अग्ि में सद्बजयों औि दलहनों की कीमिों के 
दबाव के कािण ्चढ़ गई ्ीं । ि्ाद्प, समग् िाद् ्फीद्ि निम ही 
बनी हुई हरै । बेसलाइन प् यह मानिा हरै द्क िाद् ्फीद्ि वि्टमान 
्ििों पि द्््ि िहेंगी औि यह अनय बािों के सा्-सा्, सद्बजयों 
के दामों में मौसमी िेजी औि दलहन के दामों में, मांग-आपूद्ि्ट  संिुलन 
के द्््ि होने से, आई आंद्शक िेजी को दशा्टिी हरै । यहा ँबेसलाइन 
को ऊधव्टगामी औि अिोगामी- दोनों जोद्िम हैं । जलुाई- द्सिंबि में 
मॉनसून की जोिदाि वापसी औि इसके फल्वरूप ििीफ बआुई में 
सिुाि, बड़े बफि ्रॉक, औि जल-भंडािों के बेहिि ्ििों के कािण 
िबी फसलों की बेहिि संभावना, िाद् ्फीद्ि को उममीद से कहीं 
अद्िक निम कि सकिी हरै औि परिणाम्वरूप हेडलाइन मुरिा्फीद्ि 
बेसलाइन से 50 बीपीएस िक नी्ेच द्गि सकिी हरै । ि्ाद्प, कुछ 
इलाकों में भािी वरा्ट  औि बाढ़ के कािण िाद् ्फीद्ि पि ऊधव्टगामी 
दबाव पड़ सकिा हरै औि िदनुसाि, हेडलाइन मुरिा्फीद्ि लगभग 50 
बीपीएस ऊपि ्चढ़ सकिी हरै (्चार्ट  I.11बी औि I.12बी) ।

I.5  तनष्कर्न 

वर्ट 2019-20 की शेर अवद्ि औि 2020-21 के शरुुआिी  
महीनों में हेडलाइन मुरिा्फीद्ि के 4 प्द्िशि के मधयावद्ि लक्य 

से नी्ेच बने िहने का पूवा्टनुमान हरै । अंिििाष्ट्ीय औि घिेलू  
द्वतिीय बाज़ािों में, सा् ही, कच्ेच िेल की वरैद्विक कीमिों औि 
ििाब हो जाने वाली िाद् सामद्ग्यों की कीमिों में उिाि-्चढ़ाव,  
बेसलाइन मुरिा्फीद्ि प् के द्लए जोद्िम पेश कििे हैं । दूसिी  
ओि, पणयों की वरैद्विक कीमिों में निमी की संभावना औि बड़े बफि 
्रॉक, हेडलाइन मुरिा्फीद्ि को बेसलाइन से नी्ेच बनाए िि  
सकिे हैं । 

सकािातमक आिािभूि प्भावों औि द्पछली मौद्रिक नीद्ि पि की 
गई काि्टवाइयों के सं्चिण के कािण, वा्िद्वक जीडीपी संवदृ्धि में 
2019-20 की दूसिी छमाही में सिुाि की उममीद हरै । संवदृ्धि को िेज 
किने के द्लए अग्ि-द्सिंबि में सिकाि विािा घोद्रि उपाय– य्ा 
सिकािी के्त्र के बैंकों के पनुपूूंजीकिण हेिु द्नद्ियों को जािी किना, 
साव्टजद्नक के्त्र के बैंकों का द्वलय, एफ़डीआई वयव््ा में सिुाि, 
द्नया्टि एवं भू-समपदा के द्लए उढ़ाये गए कदम, कापपोिेर आयकि 
दि में करौिी दबावग््ि आद््ियों के िीव्रिि समािान संवदृ्धि को 
बेसलाइन प् से ऊपि उठा सकिे हैं । यूएस-्चीन वयापारिक िनावों 
के इद्टद्गद्ट बनी हुई अद्नद्चिििाओ ंमें वदृ्धि, कद्ठन बे्द््जर औि भू-
िाजनीद्िक िनाव बेसलाइन संवदृ्धि प् के द्लए प्मुि अिोगामी 
जोद्िम हैं । 
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II. कीमतें और लागतें

खाद्य मुद्ास्फीति, तिशेषकर सत्जियों िथा प्रोटीन युक्त पदाथथों, में 

िेजिी के कारण उपभरोक्ता मूलय मुद्ास्फीति में मार्च-अगसि 2019 के 

कारण बढ़रोिरी दजि्च हुई। अप्रैल के बाद ईधंन समूह कफी मुद्ास्फीति 

में क्रतमक रूप से नरमी हुई और जुिलाई िथा अगसि 2019 में यह 

अपस्फीति में रली गई। सरोने कफी कफीमि में िीव्र बढ़रोिरी के बािजूिद 

खाद्य और ईधंन करो छरोड़कर मुद्ास्फीति में मार्च  से वयापक रूप 

से नरमी रही हरै। ग्ामीण मजिदूरी, कृतषगि िथा गरैर-कृतषगि दरोनों 

के तलए, असमायरोतजिि िृतधि में तगरािट बनी रही। संगतिि के्त्र में 

कम्चरारी लागि िृतधि के उिार-रढ़ाि में तभननिा रही - तितनमा्चण के्त्र 

के तलए इसमें िृतधि थी और सेिा के्त्र के तलए यह एक दायरे में बनी 

रही। कृतष तनतितटियों (इनपुट) िथा औद्यरोतगक कचरे माल में 2019-

20 में अब िक तगरािट रही हरै।

पिछले छह माह अराथात मारथा-अगसत 2019 में, इस अवपि1 के दौरान 

उिभोक्ा मूल्य सूरकांक (सीिीआई) मुद्ास्फीपत 4 प्रपतशत के 

लक््य से नीरे औसतन 3.1 प्रपतशत रही । इसके प्रमुख वाहक खाद्य 

कफीमतें रीं जो मारथा  2019 में अिस्फीपत से बाहर पनकली और गममी 

के मौसम कफी सामान्य तेजी से आगामी महीनों में िीरे-िीरे बढ़ती 

रही । इसके पविरीत, ईिंन और पबजली संबंिी वसतुओ ंकफी कफीमतों 

में नरमी बनी रही और जलुाई-अगसत 2019 के दौरान अिस्फीपत 

में रली गई । मारथा-जून 2019 के बीर खाद्य और ईिंन को छोड़कर 

मुद्ास्फीपत में लगभग 100 आिार अंकों कफी पगरावट हुई और जून 

2019 में 23 महीने के पनरले सतर िर िहुंर गई (राटथा  II.1) । 

भाररबैं. अपिपन्यम, 1934 (2016 में संशोपित) भाररबैं. को ्यह 

पनदेश देता है पक वह अनुमानों के सािेक्ष वासतपवक िररणामों में 

पवरलन कफी िहरान करे, ्यपद कोई हो, और उसके अंतपनथा पहत  

कारणों कफी व्याख्या करे । अपै्रल 2019 कफी मौपद्क नीपत ररिोटथा  

(एमिीआर) ने 2019-20 कफी िहली पतमाही के पलए सीिीआई 

मुद्ास्फीपत 2.9 प्रपतशत और 2019-20 कफी दूसरी पतमाही के 

पलए 3.0 प्रपतशत िर रहने का अनुमान लगा्या रा । वासतपवक  

मुद्ास्फीपत पनषकरथा ने भी कमोवेश इनहीं अनुमानों का अनुसरण 

पक्या है (राटथा  II.2) ।

जहां खाद्य कफीमतें प्रत्याशा के अनुरूि अिस्फीपत से बाहर पनकलीं, 

सप्ज्यों कफी कफीमतों में इस वरथा कफी ग्ीषमकालीन तेजी हाल के सम्य 

में देखी गई तेजी से कहीं अपिक री । दलहन कफी मुद्ास्फीपत मई 

2019 में दो वरथा और छह महीनों कफी अिस्फीपत से बाहर पनकली । 

िररणामसवरूि, मारथा  और अगसत 2019 के मध्य खाद्य मुद्ास्फीपत 

में अनुमान से अपिक 230 आिार अंक कफी बढ़ोतरी हुई । इस दौरान, 

खाद्य और ईिंन को छोड़कर मुद्ास्फीपत प्रत्याशा से अपिक नरम 

हुई और इसने समा्योजन पक्या । भारती्य बासकेट के कचरे तेल 

कफी कफीमतों में अप्रत्यापशत नरमी रही - 2019-20 (जो पक अपै्रल 

के एमिीआर के अनुमान का बेसलाइन रा) के दौरान औसतन 67 

1 अपखल भारती्य स्ंयकु् सीिीआई (ग्ामीण + शहरी) में वरथा-दर-वरथा हुए िररवतथान के आिार िर हेडलाइन मदु्ास्फीपत का आकलन पक्या जाता है ।

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

सीिीआई हेडलाइन  सीिीआई खाद्य तरा ईिंन को छोड़कर

स्रोि : राषट्ी्य सांपख्यकफी्य का्याथाल्य (एनएसओ); और आरबीआई सटा् अनमुान ।

सीिीआई खाद्य व िे्य िदारथा सीिीआई ईिंन तरा प्रकाश 
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अमरीकफी डॉलर प्रपत बैरल से अगसत में 60 अमरीकफी डॉलर प्रपत बैरल 

से कम । ईिंन समूह के भीतर ग्ामीण खित कफी वसतएु ंजैसे जलावन 

तरा उिले और शहरी खित जैसे तरल िेट्ोपल्यम गैस (एलिीजी) 

दोनों कफी कफीमतों में अत्यपिक सिुार हुआ । इसके ्लसवरूि, इस 

िूरा ईिंन समूह जलुाई में अिस्फीपत में ग्या । कुल पमलाकर, इन पभनन 

उतार-रढ़ावों कफी वजह से सीिीआई हेडलाइन मदु्ास्फीपत का िररणाम 

मदु्ास्फीपत अनमुानों को आपंशक रूि अराथात 2019-20 कफी िहली 

पतमाही तरा 2019-20 कफी दूसरी पतमाही (जलुाई-अगसत) , प्रत्ेयक में 

20 आिार अकं से िार कर ग्या  (राटथा  II.2) ।

II.1 उपभरोक्ा मलू्य

वरथा-दर-वरथा (वाई-ओ-वाई) मदु्ास्फीपत का पवघटन ्यह दशाथाता है पक 

मारथा से जून 2019 के दौरान इसका उठता वक्रिर कफीमतों कफी राल में 

पनरतंर बढ़ोतरी से पे्रररत रा (राटथा II.3) । जलुाई में, अपिक अनकूुल 

आिार प्रभावों ने कफीमत कफी ऊंरी राल को सामान्य करने में मदद कफी ।2 

2 पकसी भी पदए गए माह में मदु्ास्फीपत (अथा्चि सीिीआई में वरथा-दर-वरथा िररवतथान) पिछले माह कफी मदु्ास्फीपत तरा मूल्य सूरकांक (गपत) में वतथामान माह-दर-माह िररवतथान और 12 माह िहले (आिार प्रभाव) 
मूल्य सूरकांक में माह-दर-माह िररवतथान के अकंगपणती्य ्योग के बराबर होता है। एमिीआर, पसतंबर 2014 का बॉकस 1.1 दखेें ।
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चार्ट II 2: सीपीआई मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट): 
वासितवक बनाम पूवा्टनमुान

वासतपवक िर

अतंर (वासतपवक-िूवाथानमुापनत,राईट सकेल)  

अपै्रल 2019 एमिीआर िर   
2019-20 कफी सिूंणथा दूसरी पतमाही के पलए िूवाथानमुान कफी तलुना में जलुाई-अगसत 2019 के दौरान 
के वासतपवक औसत मदु्ास्फीपत
स्रोि : एनएसओ;और आरबीआई सटा् अनमुान ।

चार्ट II.3: सीपीआई मदु्ास्फीति – गति िथा आधार प्रभाव
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स्रोि : एनएसओ; और आरबीआई सटा् अनमुान ।
माह- दर- माह िररवतथान  आिार प्रभाव वरथा- दर- वरथा मदु्ास्फीपत में मापसक िररवतथान

बी: सीपीआई खाद्य और पे्य पदाथ्टए: सीपीआई हडेलाइन

सी: सीपीआई ईधंन और प्रकाश डी: सीपीआई खाद्य और ईधंन छरोड़कर
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हालांपक अगसत में, कफीमत कफी राल कम आिार प्रभाव िर भारी रही 

और इसके िररणामसवरूि मदु्ास्फीपत में मामूली वपृधि हुई । 2019-20 

कफी िहली छमाही में कफीमतों कफी राल में बढ़ोतरी खाद्य समूह, मखु्य रूि 

से सप्ज्यों, दलहन, मांस और मछली कफी कफीमतों द्ारा सरंापलत री । 

इसके पविरीत, ग्ामीण और शहरी ईिंन खित कफी कफीमतों में व्यािक 

आिार िर हुई पगरावट कफी वजह से जलुाई-अगसत के दौरान ईिंन 

और पबजली कफी अतंपनथापहत मदु्ास्फीपत कफी राल में भारी पगरावट रही । 

मारथा-अगसत 2019 के दौरान खाद्य और ईिंन को छोड़कर वसतओु ं

कफी कफीमतों कफी राल सामान्य रही और ्यह अनकूुल आिार प्रभाव से 

िूरी तरह से प्रभापवत री । 

समूरे सीिीआई समूह कफी मदु्ास्फीपत का सपंवतरण मापध्यका 

मदु्ास्फीपत दरों में एक ्यरेष्ट पगरावट को दशाथाता है - 2018 में 4.8 

प्रपतशत से 2019 में अब तक 2.1 प्रपतशत । इसके अलावा, खाद्य 

कफीमतों कफी वजह से 2017 और 2018 में मदु्ास्फीपत कफी ऋणातमक 

ढलान वरथा 2019 में नहीं री जो ्यह दशाथाती है पक इस वरथा मदु्ास्फीपत 

कफी पसरपत समान्यत्या मंद रहेगी (राटथा  II.4) । मौसमी समा्योपजत 

आिार िर सीिीआई मदों कफी कफीमतों में बदलाव का प्रसार सूरकांक  

माह-दर-माह (एम-ओ-एम) वसतओु ंऔर सेवाओ ंदोनों ही शे्णी में जून-

अगसत 2019 के दौरान स्ंयपमत रहा (राटथा  II.5) ।3 

II.2 मदु्ास्फीति के सचंालक

मदु्ास्फीपत का ऐपतहापसक पवघटन ्यह दशाथाता है पक 2019-20 कफी 

िहली छमाही में मदु्ास्फीपत िनातमक आिूपतथा आघात से प्रभापवत री 

पजसने हलकफी घरलूे मांग के स्ंयोजन से हेडलाइन मदु्ास्फीपत को नीरे 

और पसरर रखा (राटथा  II.6ए) ।4 

समग् सीिीआई मदु्ास्फीपत का वसत ुऔर सेवा घटकों में ््योरा ्यह 

बताता है पक नाशवान वसतएु ं (7 पदनों कफी वािसी वाले गैर-पटकाऊ 

वसतएु)ं जैसे स्जी और ्ल का अपै्रल-अगसत के दौरान समग् 

मदु्ास्फीपत में सबसे अपिक ्योगदान रा  (राटथा  II.6बी) । रावल, 

िेट्ोपल्यम उतिाद, एलिीजी तरा पबजली कफी कफीमतों में अिस्फीपत के 

कारण कम नाशवान वसतओु ं(30 पदनों कफी वािसी वाले गैर-पटकाऊ 

वसतएु)ं का सामान्य ्योगदान रा । प्रारपमक रूि से सोने कफी कफीमत में 

3 सीिीआई प्रसार सूरकांक कफीमत में आए िररवतथानों का एक मािक है, जो सीिीआई बासकेट में मदों को पिछले माह के दौरान उनकफी कफीमत बढ़ने, पसरर रहने ्या पगरने के अनसुार शे्णीबधि रखता है । 
प्रसार सूरकांक कफी 50 से ऊिर कफी रीपडंग कफीमतों में बढ़ोतरी के सामान्यीकरण को इंपगत करती है और 50 से नीरे कफी रीपडंग व्यािक-आिाररत अिस्फीपत को दशाथाती है ।
4 ऐपतहापसक पवघटन को पनमनपलपखत ररों (जो वेकटर Yt के रूि में पदए हैं) जैसे पक - कचरे तेल के कफीमतों कफी वापरथाक वपृधि दर, मदु्ास्फीपत, उतिादन अतंर, ग्ामीण मजदूरी कफी वापरथाक वपृधि दर तरा 
नीपतगत रिेो दर के सार वेकटर ऑटो ररगे्शन (वीएआर) के आिार िर नमूना अवपि के दौरान मदु्ास्फीपत में हुए उतार-रढ़ाव के प्रपत प्रत्ेयक आघात के ्योगदान कफी माि करने कफी पलए इसतेमाल पक्या 
जाता है। वीएआर को सकें्षि रूि में Yt =c + A Yt-1 + et  पलखा जा सकता है; जहां et 

वेकटर आघातों [तेल कफीमत आघात, आिूपतथा आघात (मदु्ास्फीपत आघात), उतिादन अतंर आघात, मजदूरी आघात 
तरा नीपतगत आघात] के रूि में दशाथा्या ग्या है । वोलड पवघटन Yt के उि्योग को पनिाथारकफी्य प्रवपृति के प्र्योजन तरा सभी आघातों के ्योग et 

के रूि में दशाथा्या जा सकता है । इस पनरूिण से पवपभनन 
आघातों से ्योगदानों के जोड़ के रूि में पनिाथारकफी्य प्रवपृति से मदु्ास्फीपत के पवरलन को पवघपटत पक्या जा सकता है ।

चार्ट II.4: औसि सीपीआई मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट)
(केरनले घनतव अनमुान)

घन
तव

मदु्ास्फीपत (प्रपतशत)

स्रोि : एनएसओ; और आरबीआई सटा् अनमुान ।

जन-अग 2017 जन-अग 2018 जन-अग 2019

चार्ट II.5: सीपीआई तडफ्ूयज़न सूतच्या:ँ
(माह-दर-माह मौसमी समा्यरोतिि) 
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स्रोि : एनएसओ; और आरबीआई सटा् अनमुान । 
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तेज बढ़ोतरी और कुछ कम हद तक मोटर वाहन कफी कफीमत में बढ़ोतरी 

के कारण जून-अगसत 2019 के दौरान समग् मदु्ास्फीपत में पटकाऊ 

वसतओु ं का ्योगदान बढ़ा । आ्यापतत वसतओु ं (िेट्ोल; डीजल; 

एलिीजी; पकरोपसन; इलेकट्ोपनक वसतएु;ं सोना; रादँी; रसा्यन और 

रासा्यपनक उतिाद; िात ुऔर िात ुउतिाद; तरा िररषकृत वनसिपत 

तेल) ने पमलकर हाल कफी अवपि में समग् मदु्ास्फीपत में ऋणातमक 

्योगदान पक्या है (राटथा  II.6सी) । सेवाओ ं का समग् मदु्ास्फीपत में 

सामान्य ्योगदान रहा । ्यद्यपि, सेवा (समग् सीिीआई में 23 प्रपतशत 

का भार) ने समग् मदु्ास्फीपत में लगभग एक पतहाई का ्योगदान पक्या 

(राटथा  II.6बी) ।

सीपीआई खाद्य समूह 

भाररत अशंदान कफी बात करें तो अपै्रल-अगसत 2019 के दौरान समग् 

मदु्ास्फीपत में खाद्य और िे्य समूह (भार: सीिीआई में 45.9 प्रपतशत) 

का ्योगदान 32.9 प्रपतशत रहा जबपक एक वरथा िहले इसी अवपि 

में ्यह 25.0 प्रपतशत रा । अकू्बर 2018-्रवरी 2019 के दौरान 

लगातार िारँ महीनों तक ऋणातमक दा्यर ेमें रहने के बाद खाद्य समूह 

कफी मदु्ास्फीपत मारथा 2019 के आरभं से िनातमक हुई और इसके बाद 

सप्ज्यों, ्लों तरा प्रोटीन-्यकु् वसतओु ं जैसे दाल, मांस, मछली 

और दूि कफी कफीमतों के प्रभाव द्ारा इसमें पन्यपमत रूि से बढ़ोतरी हुई  
 (राटथा  II.7ए) । 

खाद्य और िे्य समूह के भीतर, पवतिी्य वरथा के दौरान सप्ज्यों कफी 

कफीमतों में मजबूती बनी रही िर ्यह ऐपतहापसक ग्ीषमकालीन कफीमत 

बढ़ोतरी के पनकट री । ्लों, दलहन, मांस और मछली कफी पसरपत में 

कफीमतें वासतव में ऐपतहापसक औसत (2011-2018) से अपिक रहीं । 

अन्य उि-समूह जैसे खाद्य समूह में अतीत के मक़ुाबले का्फी कम रही 

(राटथा  II.7बी) । 

चार्ट II.6: मदु्ास्फीति के सचंालक
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गैर –पटकाऊ 7 पदनों कफी वािसी (34.8)
गैर पटकाऊ 30 पदनों में वािसी (31.3)
सीिीआई हेडलाईन

पटकाऊ वसतएु (10.5)          
सेवाए ँ( 23.4) 

आ्यापतत ्योगदान
हेडलाइन मदु्ास्फीपत

घरलूे सतर िर उतिनन मदु्ास्फीपत

*पनिाथारक प्रवपृत से डेपवएशन ।
** पत2: 2019-20 जलुाई-अगसत 2019 से सबंपंित है ।
तरपपणी : 2002-03 कफी िहली पतमाही से 2019-20 कफी दूसरी पतमाही तक के डाटा के उि्योग द्ारा भारती्य रु. में तेल कफी कफीमतों के सार वेकटर आटो ररगे्शन(वीएआर) का उि्योग, सीिीआई मदु्ास्फीपत,उतिादन अतंर, ग्ामीण मजदूरी 
तरा नीपत दर द्ारा अनमुापनत ।

आिूपतथा आघात
नीपतगत आघात 

उतिादन अतंर आघात
मदु्ास्फीपत (राईट सकेल) 

ए: सीपीआई मदु्ास्फीति का पृथककरण*

बी: सीपीआई - वसिुओ ंिथा सवेाओ ंसबंधंी मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट) सी: हडेलाइन मदु्ास्फीति में आ्यातिि मदु्ास्फीति का ्यरोगदान

स्रोि : एनएसओ; और आरबीआई सटा् अनमुान ।

तरपपणी : कोष्ठकों में पद्ेय गए आकंड़ें सीिीआई में समूह के भार को दशाथाते हैं ।
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रावल कफी कफीमतों में अिस्फीपत के सार अनाज कफी मदु्ास्फीपत 

(सीिीआई में 9.7 प्रपतशत तरा खाद्य और िे्य समूह में 21.1 प्रपतशत 

का भार) अपै्रल-अगसत 2019 के दौरान सामान्य रही और ्यह भरिूर 
उतिादन तरा ि्याथाप्त भडंार को दशाथाता है । खाद्यानन उतिादन के रौरे 
अपग्म अनमुान के अनसुार 2018-19 में रावल का उतिादन 1164 
लाख टन रा, ्यह 2017-18 में 1128 लाख टन उतिादन से अपिक 
रा जो पक हाल-प्लहाल तक का एक सावथाकापलक ररकॉडथा है । भारत 
कफी िण्य पन्याथात ्योजना (एमईआईएस) के तहत सरकार द्ारा रावल 
पन्याथात को पद्या जाने वाला 5 प्रपतशत का प्रोतसाहन 01 अपै्रल 
2019 से वािस ले पलए जाने कफी वजह से अपै्रल-जलुाई 2019 के 
दौरान रावल के पन्याथात में पगरावट रही और इसके ्लसवरूि घरलूे 
उिल्िता अपिक रही । मई 2018 के 30 प्रपतशत से अपै्रल 2019 
में गेहू ं के आ्यात शलुक में बढ़ोतरी कर 40 प्रपतशत पकए जाने से 
आ्यात में पगरावट से गेहू ंकफी मदु्ास्फीपत, ्यद्यपि, अपै्रल-अगसत 2019 
(2018-19 में 3.4 प्रपतशत) के दौरान औसत 6.8 प्रपतशत के सार 
ऊिर बनी रही । 

जहां तक सप्ज्यों (सीिीआई में पजसका 6.0 प्रपतशत तरा खाद्य एव ं
िे्य िदारथा समूह में पजसका 13.2 प्रपतशत भार है) कफी बात है, प्याज, 
टमाटर एव ंआलू (कुल सीिीआई-सप्ज्यों में पजनकफी पहससेदारी 36.5 
प्रपतशत है) कफी कफीमतों में सिुार के कारण सप्ज्यों कफी कफीमतों में 
बढ़ोतरी हुई (राटथा  II.8 ए) । 

अपै्रल 2019 से ही आलू कफी कफीमतों में दबाव बढ़ ग्या । िहले, ्रवरी 
तरा मारथा के दौरान िपचिम बगंाल में असम्य बाररश ने कटाई ्योग्य ् सल 
को प्रभापवत पक्या । दूसरा, गममी के महीनों में तािमान में अरानक वपृधि 

तरा उतिरी एव ंउतिर-िूवमी राज्यों के कई भागों में अरानक आए आिंी-
तू्ान ने मागथासर उतिादों को बबाथाद पद्या, पजसके िररणामसवरूि मंडी 
में आवक कम हो गई । इस कपठन अवसरा के बावजूद, आलू कफी कफीमतें 
अनकूुल आिारभूत प्रभावों के कारण अपै्रल 2019 कफी शरुुआत में 
अिस्फीपत में बदल गई ं। प्याज कफी कफीमतों में पदसबंर 2018 से मारथा 
2019 के दौरान कमी आई री, िरतं ुअपै्रल माह से इनमें सिुार हुआ 
और ्ेय जून-अगसत के दौरान तेजी से बढ़ीं । मखु्यतः नापसक जैसे बडे़ 
प्याज उतिादक पजला में सूखा जैसे हालात के कारण महाराषट् में रबी 
्सल ‘प्याज’ कफी िैदावार वाले रकबे में आई कमी पजससे मंडी में 
आवक कम हुई । महाराषट् में राषट्ी्य कृपर सहकारी पविणन िररसघं 
(ने्ेड) द्ारा कफी जा रही खरीद सबंिंी गपतपवपि्यों के कारण भी प्याज 
कफी कफीमतों को समरथान पमला । महाराषट्, कनाथाटक एव ंमध्य प्रदशे जैसे 
बडे़ प्याज आिूपतथाकताथा राज्यों में जलुाई-अगसत के दौरान अत्यपिक 
बाररश के सार-सार बाढ़ के कारण आिूपतथा में कमी आई । टमाटर 
कफी कफीमतें मारथा 2019 से बढ़ने लगीं एव ंइससे सबंपंित मदु्ास्फीपत 
नवबंर 2018 के (-) 52.2 प्रपतशत कफी तलुना में मई 2019 में तेजी 
से बढ़कर 70.1 प्रपतशत हो गई । महाराषट् में दरेी से कफी गई कटाई 
के सार-सार कनाथाटक में ््ंूद से बबाथाद हुई ्सल ने कफीमतों में 
शरुुआती बढ़ोतरी को अजंाम पद्या तरा मखु्य आिूपतथाकताथा राज्यों जैसे 
कनाथाटक, महाराषट् एव ंपहमारल प्रदशे में लगातार बाररश एव ंबाढ़ जैसे  
हालात के कारण िैदा हुई आिूपतथा बािाओ ंद्ारा इसमें और बढ़ोतरी 
कफी गई । तरापि, टमाटर के मामले में मदु्ास्फीपत मखु्यतः अनकूुल 
आिारभूत प्रभावों के कारण जलुाई में नरम होकर 28.4 प्रपतशत हो 
गई । ्यह प्रपतकूल आिार प्रभावों के कारण अगसत में 39.4 प्रपतशत 
बढ़ गई ।

चार्ट II.7: सीपीआई खाद्य मदु्ास्फीति

ए: सचंालक (वर्ट-दर-वर्ट)
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दालें तरा उतिाद (5.2)
मांस प्रोटीन* (23.1)
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रीनी तरा पमष्ठानन (3.0)
अन्य खाद्य िदारथा# (14.8)

तरपपणी : कोष्ठकों में पद्ेय गए आकंड़ें सीिीआई खाद्य िदारथा और िे्य में भार को दशाथाते हैं ।
स्रोि : एनएसओ; तरा आरबीआई सटा् अनमुान ।

खाद्य तरा िे्य िदारथा (वरथा-दर-वरथा,प्रपतशत)
दूि और उतिाद, मांस, मछली और अडें शापमल हैं ।
तै्यार भोजन,सनैकस, पमठाई इत्यापद तरा गैर-एलकोहोपलक िे्य िदारथा शापमल हैं ।
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प्ररपलत सीिीआई-सप्ज्यों में अिघटन को ध्यान में रखते हुए रक्रफी्य 
और मौसमी घटक ्यह बताते हैं पक पदसबंर 2018 से शरुू होने वाले 
रक्रफी्य उतरान, पजसके सार प्रवपृति घटक एक समान रहा, वरथा 
2019-20 कफी िहली छमाही के दौरान (जलुाई 2019 तक) सप्ज्यों 
से सबंपंित मदु्ास्फीपत का प्रमखु सरंालक रा । ग्ीषम ऋत ुके दौरान 
मौसमी बढ़ोतरी पिछले वरषों के अनरुूि रही (राटथा  II.8बी) । 

्लों (पजनका सीिीआई में 2.9 प्रपतशत तरा खाद्य और िे्य िदारथा 
समूह में 6.3 प्रपतशत भार ह)ै कफी कफीमतों के मामले में पसरपत पदसबंर 
2018 में अवस्फीपत में बदल गई । ्रवरी 2019 से ्लों कफी कफीमतें 
बढ़ने लगीं अपै्रल और जलुाई में इसमें तीव्र वपृधि हुई । हालापंक ्ल 
अगसत 2019 तक अवस्फीपत कफी अवसरा में बनी रहीं । केला एव ंसेब 
के मामले में कफीमतों में दबाव पवशेर रूि से सिष्ट रे पजनका एक-सार 
्लों कफी शे्णी में 35.6 प्रपतशत पहससा है । मडंी में कम आवक के 
कारण केला कफी कफीमतें प्रभापवत हुई ं, जबपक सेब कफी कफीमतों में िहले 
जैसी मौसमी बढ़त हुई । सेब कफी कफीमतों को कम आ्यात के कारण भी 
समरथान पमला, जो भारती्य उतिादों िर ्ूयएस द्ारा शलुक लगाए जाने 
के क्रम में सेब िर आ्यात शलुक में जून 2019 में 20 प्रपतशत तक कफी 
गई बढ़ोतरी का िररणाम रा । हालापंक, मंपड्यों में अपिक घरलूे आवक 
के कारण केला एव ंसेब दोनों के मामले में कफीमतों में दबाव अगसत में 
कम हुआ ।

वरथा 2019 के गममी के महीनों में शहरी एव ंग्ामीण दोनों के्षत्ों में स्जी 
तरा ्लों कफी कफीमतों में वपृधि दखेी गई । के्षत्वार पवशे्रण बताता है 
पक ग्ामीण तरा शहरी के्षत्ों के बीर ्लों एव ंसप्ज्यों कफी कफीमतों 
में होने वाले माह-दर-माह बदलाव के आकंड़ों सबंिंी कोई महतविूणथा 
अतंर नहीं है । तरापि, ग्ामीण के्षत्ों कफी तलुना में शहरी के्षत्ों में सप्ज्यों 

तरा ्लों कफी कफीमतों में होने वाले माह-दर-माह बदलाव में आकंड़ा 
आिाररत अपिक उतार-रढ़ाव पवद्यमान है ।5

दलहन सीिीआई (पजनका सीिीआई में 2.4 प्रपतशत तरा खाद्य और 
िे्य िदारथा समूह में 5.2 प्रपतशत भार है) कफीमतों में लगातार वपृधि के 
कारण 29 महीने अिस्फीपत कफी पसरपत में रहने के उिरातं मई 2019 
से बढ़ने लगीं एव ं अगसत 2019 में ्ेय 35 महीने के मदु्ास्फीपत के 
अपिकतम सतर िर िहुरंकर 6.9 प्रपतशत हो गई ं(राटथा  II.9.ए) । प्र 
भी, सीिीआई दाल सूरकाकं प्रवपृति से नीरे रहा (राटथा  II.9.बी) । दलहन 
का उतिादन वरथा 2017-18 के 254 लाख टन कफी तलुना में वरथा 2018-
19 में कम होकर 234 लाख टन (रौरे अपग्म आकलन के अनसुार) 
रहा । इसके अपतररक्, दलहन का पन्याथात वरथा 2017-18 के 57 लाख 
टन कफी तलुना में वरथा 2018-19 में कम होकर 26 लाख टन हो ग्या 
पजसके िररणामसवरूि घरलूे आिूपतथा कफी प्रररुता कम हुई । दलहन का 
एक बड़ा भाग, लगभग 40 लाख टन, उिल्ि है पजसे कफीमतों के दबाव 
को रोकने के पलए बाज़ार में प्रवापहत पक्या जा सकेगा ।

मांस तरा मछली कफी कफीमतों ने भी खाद्य िदारथा सबंिंी मदु्ास्फीपत 
को बढ़ाने में ्योगदान पद्या है जो आपंशक रूि से रारा और मखु्यतः 
मकका, कफी कफीमतों में पनरतंर वपृधि को दशाथाता है । वासतव में, मांस 
तरा मछली कफी कफीमतों से सबंपंित मदु्ास्फीपत जलुाई 2019 में 62 
महीने के उचरतम सतर िर री । अडें कफी कफीमतें अिने िहले के िैटनथा 
के अनरुूि आगे बढ़ती रहीं, जबपक दूि एव ंइसके उतिादों कफी कफीमतें 
मई- अगसत 2019 के दौरान बढ़ीं, जो दगुि सहकारी ससंराओ ंद्ारा 
दूि के क्र्य कफी कफीमतों में `5-6 प्रपत लीटर कफी बढ़ोतरी के आपंशक 
प्रभाव के कारण मखु्यतः दूि कफी खदुरा कफीमतों में `2 प्रपत लीटर से 
`6 प्रपत लीटर कफी बढ़ोतरी को दशाथाता है । 
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चार्ट II.8: सीपीआई सत्ि्याँ
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ए: सचंालक (माह-दर-माह) बी: सत्ि्यों का मलू्य सूचकाकं: प्रवृतत्, चक्फी्य और मौसमी घरक*

स्रोि : एनएसओ; और आरबीआई सटा् अनमुान ।

तरपपणी : कोष्ठकों में पद्ेय गए आकंड़ें सीिीआई सप्ज्यों में मद के भार को दशाथाते हैं ।

* जनवरी 2012 से अगसत 2019 तक कफी सीिीआई – सप्ज्यों कफी मापसक शृखंला को ्ूयपनवरटे 
अन-ऑ्जवडथा कंिोनेंट मॉडल (्यसुीएम) का प्र्योग करते हुए प्रवपृति, रक्र, मौसमी और अपन्यपमत 
घटकों के रूि में अलग-अलग पक्या ग्या है ।

अ
प्र-

16
जू

न-
16

अ
ग-

16
अ

क्
-1

6
पद

स
-ं1

6
्

र-
17

अ
प्र-

17
जू

न-
17

अ
ग-

17
अ

क्
-1

7
पद

स
-ं1

7
्

र-
18

अ
प्र-

18
जू

न-
18

अ
ग-

18
अ

क्
-1

8
पद

स
-ं1

8
्

र-
19

अ
प्र-

19
जू

न-
19

अ
ग-

19 अ
प्र-

16
जू

न-
16

अ
ग-

16
अ

क्
-1

6
पद

स
-ं1

6
्

र-
17

अ
प्र-

17
जू

न-
17

अ
ग-

17
अ

क्
-1

7
पद

स
-ं1

7
्

र-
18

अ
प्र-

18
जू

न-
18

अ
ग-

18
अ

क्
-1

8
पद

स
-ं1

8
्

र-
19

अ
प्र-

19
जू

न-
19

अ
ग-

19

आलू (16.3) 
लहसनु (5.1) 
अन्य सप्ज्या ँ(46.7)  

प्याज (10.7)
हरी पमरथा (4.6)

गोभी तरा ्ूलगोभी (7.1)
टमाटर (9.5)
सप्ज्या ँ(माह-दर-माह, प्रपतशत)

स्जी सूरकांक – मौसमी घटक(राईट सकेल)                                   
स्जी सूरकांक – प्रवपृति घटक                                  
स्जी सूरकांक – रक्रफी्य घटक (राईट सकेल)

5 ए्-िरीक्षण और टी-िरीक्षण फे्मवकथा  िर आिाररत. िररणामों कफी तेजी का िरीक्षण मौसमी रुि से समा्योपजत और असमा्योपजत डाटा का प्र्योग करते हुए पक्या ग्या रा ।
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रीनी कफी कफीमतें लगातार 15 महीने के पलए नकारातमक पसरपत में रहने 

के बाद मई 2019 में अवस्फीपत कफी पसरपत से बाहर आई ं। हालांपक, 

जून-अगसत 2019 के दौरान वे िनुः अवस्फीपत कफी पसरपत में वािस 

लौट गई ंजो घरलूे आिूपतथा अपिशेर के सार-सार अनकूुल आिारभूत 

प्रभावों को दशाथाता है । इंपड्यन शगुर पमलस एसोपशएसन (इसमा) के 

अनसुार, रीनी का प्रारपंभक सटॉक 01 अकू्बर 2019 कफी पसरपत के 

अनसुार 145 लाख टन होने कफी अिेक्षा है जो अभी तक का सवाथापिक 

सतर है । रीनी कफी अतंरराषट्ी्य कफीमतें, जो लगातार अपिक वैपविक 

आिूपतथा के कारण मई 2017-्रवरी 2019 के दौरान अवस्फीपत कफी 

पसरपत में रीं, मारथा 2019 में सकारातमक दा्यर ेमें आ गई ं। घरलूे बाज़ार 

में वरथा 2019-20 कफी िहली पतमाही में रीनी कफी कफीमतों में मामूली 

बढ़ोतरी दखेी गई, जो सभंवतः ्रवरी 2019 में रीनी के पवक्र्य कफी 

न्ूयनतम कफीमतों में `2 प्रपत पकलोग्ाम कफी बढ़त को दशाथाता है । 

अतंरराषट्ी्य कफीमतों में नरमी के कारण तेल तरा वसा के मामले में 
मदु्ास्फीपत अपै्रल-अगसत 2019 के दौरान लगभग 0.8 प्रपतशत कफी 
पनमन पसरपत िर बनी रही तरा अपिक घरलूे उतिादन ने कफीमतों को 
पन्यपंत्त रखा । रौरे उननत आकलन के अनसुार वरथा 2018-19 में 
पतलहन का उतिादन 2.5 प्रपतशत बढ़ ग्या; तरापि, वरथा के दौरान 
मूगँ्ली के उतिादन में आई कमी ने वरथा 2018-19 कफी अपिकांश 
अवपि में एव ंवरथा 2019-20 में अभी तक मूगँ्ली के तेल कफी कफीमतों 
िर दबाव डाला है । 

सीपीआई  ईधंन समूह 

 ईिंन समूह मदु्ास्फीपत अपै्रल के बाद जून तक क्रमवार कम हुई तरा 
्यह जलुाई एव ंअगसत 2019 में अवस्फीपत कफी पसरपत में बदल गई 
क्योंपक बडे़ घटक जैसे पबजली, एलिीजी, उिले, जलावन कफी लकड़ी 
तरा परपस व को्यला ऋणातमक दा्यर ेमें रले गए (राटथा  II.10ए) । 

चार्ट II.10: सीपीआई ईधंन और प्रकाश समहू मदु्ास्फीति

ए: सचंालक (वर्ट-दर-वर्ट) बी: एलपीिी - घरलूे और अिंरराष्ट्ी्य कफीमिें
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*: पडज़ेल (सवंहन को छोड़कर), कोक, काे्यला, रारकोल आैर अन्य ईिंन सपहत ।
तरपपणी : कोष्ठकों में पद्ेय गए आकंड़ें सीिीआई-ईिंन तरा प्रकाश में मद के भार को दशाथाते हैं ।

तरपपणी : एलिीजी के पलए अतंरराषट्ी्य मूल्य सऊदी ््ूयटेन और प्रोिेन के पलए ्लूमबगथा सिॉट मूल्य 
िर आिाररत है, जो क्रमश: 60:40 के अनिुात में स्ंयकु् है। ्ेय अतंरराषट्ी्य उतिाद मूल्य सकेंतक मूल्य 
हैं जो बेंरमाकथा  कफीमतों के करीब हैं और आ्यात मूल्य पनिाथारण के पलए तेल प्रमखुों द्ारा उि्योग पकए 
जाने वाले वासतपवक बेंरमाकथा  उतिादों का प्रपतपनपितव नहीं करते हैं। एलिीजी के पलए इसतेमाल पकए 
गए अतंरराषट्ी्य बेंरमाकथा  उतिादों िर और जानकारी www.ppac.org.in िर उिल्ि है| इंपड्यन 
ऑइल कािपोरशेन पलपमटेड(आईओसीएल) द्ारा दी ग्यी सूरना के अनसुार घरलूे कफीमतें रार महानगरों 
कफी औसत ििं कफीमतों का प्रपतपनपितव करती हैं ।

स्रोि : (i) राटथा  II.10ए के पलए एनएसओ; और आरबीआई सटा् अनमुान|| (ii) राटथा  II.10बी के पलए ्लूमबगथा; इंपड्यन ऑइल कािपोरशेन पलपमटेड(आईओसीएल); एनएसओ; और आरबीआई सटा् अनमुान ।
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एलिीजी(सवंहन को छोड़कर) (18.8)
अन्य* (3.5)

केरोपसन (8.0)
्ा्यरवडु व परपस(30.2)

ईिंन तरा प्रकाश (वरथा-दर-वरथा, प्रपतशत)
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19अरहर (33.4)

मसूर (12.7)
दालें  और उतिाद (माह-दर-माह, प्रपतशत)

स्रोि : एनएसओ; और आरबीआई सटा् अनमुान ।

तरपपणी : कोष्ठकों में पद्ेय गए आकंड़ें सीिीआई - दालें तरा उतिाद में भार को दशाथाते हैं ।

मूंग (14.5)
उड़द (11.5)

रना तरा उतिाद (13.3) 
अन्य दालें तरा उतिाद (14.7)

बढ़त-िूवथा प्रवपृत दालें (सूरकांक)

सू
रक

ा ंक
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मारथा से जून के बीर कफीमतों में बढ़ोतरी दजथा करने के बाद घरेलू 

एलिीजी कफी कफीमतें जलुाई एवं अगसत में अरानक कम हो गई ं

जो अंतरराषट्ी्य सतर िर िेट्ोपल्यम उतिादों कफी कफीमतों में भारी 

पगरावट का िररणाम है (राटथा  II.10बी) । पबजली कफी कफीमतें, जो ईिंन 

एवं लाइट उि-समूह का एक-पतहाई पहससा है, जनवरी 2019 से 

अपिकांश महीनों में अवस्फीपत कफी पसरपत में रही हैं । ग्ामीण उिभोग 

वाली वसतुओ ंजैसे जलावन वाली लकड़ी एवं परपस, तरा उिले कफी 

कफीमतें भी अपै्रल 2019 से अवस्फीपत कफी पसरपत में हैं । आंपशक रूि 

से इसका कारण ग्ामीण के्षत्ों6 में एलिीजी के प्र्योग में बढ़ोतरी हो 

सकती है । इसके पविरीत, तेल पविणन कंिपन्यों (ओएमओ) द्ारा 

पन्यंपत्त कफीमतें बढ़ाई गई ंपजसके कारण पमट्ी के तेल कफी पन्यंपत्त 

कफीमतों ने आंपशक बढ़ोतरी दजथा कफी । इसका उदे्श्य िेट्ोपल्यम 

िदारषों िर रर्या्यत को ररणबधि तरीके से हटाकर बाज़ार कफीमतों के 

का्फी नजदीक लाना रा । 

सीपीआई - खाद्य पदाथ्च और ईधंन करो छरोड़कर 

खाद्य िदारथा और ईिंन को छोड़कर सीिीआई मुद्ास्फीपत मारथा 

और जून 2019 के बीर कम होकर 100 आिार अंक के िास 

रही । उतार-रढ़ाव वाले घटकों जैसे िेट्ोपल्यम िदारथा, सोना एव ं 
रादँी को छोड़कर भी ्यह लगभग 70 आिार अंक तक कम हुई जो 

इस समूह में अवस्फीपत कफी व्यािक प्रकृपत को दशाथाता है । तरापि, 

जलुाई 2019 में इसमें 35 आिार अंक तक कफी बढ़ोतरी हुई जो 

जारी नहीं रही तरा ्यह अगसत में 30 आिार अंक तक कम हो गई  
(राटथा  II.11) । 

सीिीआई के भीतर खाद्य िदारथा और ईिंन को छोड़कर पवतिी्य वरथा 
के दौरान अभी तक अपिकतम घटक उि-समूहों के मामले में कफीमतों 
में वपृधि ऐपतहापसक औसत से का्फी कम रही है (राटथा  II.12) ।

अनुभवजन्य साक््य बताते हैं पक खाद्य िदारथा के मामले में पनरतंर 
कम मुद्ास्फीपत का खाद्य िदारथा और ईिंन को छोड़कर सीिीआई 

िर प्रभाव पवसतार रहा है (बॉकस.II.1) ।

6 प्रिानमंत्ी उजजवला ्योजना (िीएम्ूयवाई) के तहत ग्ामीण िररवारों को एलिीजी कनेकसन पदए गए रे। इससे एलिीजी कवरेज (अपखल भारती्य) बेहतर होकर वरथा 2015-16 के 62 प्रपतशत से 
बढ़कर वरथा 2018-19 में 94 प्रपतशत हो ग्या। आकलन बताते हैं पक ्ेय जलावन वाले िरिंरागत ईिंन स्ोत जैसे लकड़ी एवं उिले से संबंपित मुद्ास्फीपत में लगभग 1.60 प्रपतशत अंक कफी कमी 
लाने में ्योगदान पदए होंगे।

चार्ट II.11: अपवाद-आधाररि सीपीआई मदु्ास्फीति 
(वर्ट-दर-वर्ट)
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तरपपणी : कोष्ठकों मे पद्ेय गए आकँडे़ सीिीआई में भारांक को दशाथाते हैं ।
स्रोि : एनएसओ; तरा आरबीआई सटा् अनमुान ।
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खाद्य िदारथा को छोड़कर सीिीआई (54.1)                                                         
खाद्य िदारथा तरा ईिंन को छोडकर सीिीआई (47.3)                            
खाद्य िदारथा, ईिंन, िेट्ोल व डीजल को छोड़कर सीिीआई (45.0)                         
खाद्य िदारथा, ईिंन, िेट्ोल, डीजल, सवणथा और रादँी  को छोड़कर सीिीआई(43.8)
खाद्य िदारथा, ईिंन, िेट्ोल,डीजल, सवणथा, रादँी और आवास को छोड़कर सीिीआई(33.7) 

चार्ट II.12: खाद्य पदाथ्ट और ईधंन करो छरोड़कर सीपीआई

 ए: तवत्ी्य वर्ट तबलड अप मलू्य (माच्ट स ेअगसि) बी: मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट)
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स्रोि : एनएसओ; और आरबीआई सटा् अनमुान । 
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वस्त्र तरा िदत्ाण (13.8) 
िररवहन तरा सरंार (18.2)
िान, तंबाकू तरा मादक िदारथा(8.6)
घरलूे सामान तरा सेवाए(ं8.0)

आवास (21.3)
पनजी दखेभाल तरा प्रभाव (8.2) 
सवास्थ्य और पशक्षा (21.9) 
खाद्य िदारथा और ईिंन को छोड़कर 
सीिीआई (100.0)
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बॉकस : II.1:खाद्य पदाथ्ट सतहि मदु्ास्फीति स ेलेकर खाद्य पदाथ्ट एव ंईधंन रतहि मदु्ास्फीति पर  
तसपलओवर के सम्यािंर अनमुान

खाद्य िदारथा मदु्ास्फीपत में उतार-रढ़ाव का हेडलाइन मदु्ास्फीपत 
िर प्रत्यक्ष एव ंिरोक्ष रूि से प्रभाव रहता है । ्यह सीिीआई बासकेट 
में खाद्य िदारथा के सािेक्ष भार िर प्रत्यक्ष रूि से एव ंमदु्ास्फीपत 
अनमुानों, वेतन और सािेक्ष कफीमत समा्योजन में बदलाव के माध्यम 
से दूसर ेरक्र के प्रभावों िर िरोक्ष रूि से प्रभाव डालता है (सेसेटी 
और मोएनर, 2008) । सीमा-िार साक््य िर अनभुवजन्य िररणाम  
बताते हैं पक उतार-रढ़ाव और अरथाव्यवसराओ ंमें खाद्य िदारथा के 
मामले में लगातार आघात, पजसका उिभोग बासकेट में खाद्य िदारथा 
िर व्य्य का बड़ा पहससा शापमल है, का खाद्य िदारथा और गैर-खाद्य 
िदारथा मदु्ास्फीपत िर बड़ा और दूरगामी प्रभाव िड़ने कफी सभंावना है 
(वालश, 2011) । ्ेय पसिलओवर सम्य िर पनभथार तरा अरथाव्यवसरा 
कफी पसरपत द्ारा अनकूुपलत हो सकते हैं । अनेक उतार-रढ़ाव वाली 
सभंावनाओ ं(टीवीिी-वीएआर) - (प्राइमॅसरी, 2005) में से रनेु गए 
पवकलि सपहत सम्यांतर मानदडं वेकटर ऑटोररगे्शन को टाइम-
वैररगं िासथू् को-एपिपस्यटं के आकलन के पलए प्र्योग पक्या ग्या । 
्यह वरथा 1996-97 कफी िहली पतमाही से वरथा 2019-20 कफी िहली 
पतमाही7 कफी नमूना अवपि में िारँ ररों जैसे आउटिटु गैि (अिने 
साम्थ्यथा के सतर से आउटिटु अतंर, y ); खाद्य िदारथा मदु्ास्फीपत 

; खाद्य िदारथा और ईिंन को छोड़कर मदु्ास्फीपत ; 
नीपतगत ््याज दर (i ) (कॉल मनी दर द्ारा प्रोकसी पक्या हुआ, जो 
मौपद्क नीपत का िरररालन लक््य है) एव ंपवपनम्य दर (प्रपत ्ूयएसडी 

भारती्य रुि्या) िररवतथान (z ), िर आिाररत है ।7 

7 वरथा 2011 के  िहले खाद्य िदारथा कफी कफीमतों सपहत सीिीआई तरा खाद्य िदारथा एव ंईिंन को छोड़कर सीिीआई के आकलन औद्योपगक कापमथाकों  से सबंपंित सीिीआई के समकक्ष सूरकांकों का प्र्योग 
करके पकए जाते रे ।

अनमुापनत मॉडल को पनमनानसुार प्रसततु पक्या जा सकता है : 

Yt को t सम्य िर 5 ररों को एक n × 1 वेकटर i , z  
में िररभापरत करने दें ।
तब, 

Yt = Xt βt + At
-1Σt εt,       t = s+1….n.   (1)

Xt = Is⊗(Yt-1’… Yt-s’); at = (a21, a31, a32, a41, . . . , a54) जहां  
βt को-एपिपसएटं का वेकटर है तरा j = 1, . . . , k, t = s+1, 

. . . , n  के पलए hjt = logσ2
jt  सपहत At; ht = (h1t, . . . , hkt)

में पनमन-पत्कोणी्य अशंों का एक सटैकड वेकटर है । ्यह मान पल्या 
जाता है पक (1) में मानदडं एक रैंडम वॉक प्रासेस अिनाते हैं जैसा 
पक (2) बता्या ग्या है:
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  
  Σ  
  Σ
   Σ  

0 0 0

0 0 0
0

0 0 0

0 0 0

अनभुवजन्य िररणाम बताते हैं पक (i) को-एपिपसएटं िास-थू् सम्य 
के अनसुार बदलने वाले हैं – जो वरथा 2003-04 कफी तीसरी पतमाही 
से वरथा 2019-20 कफी िहली पतमाही के दौरान क्रमशः 8 प्रपतशत 
एव ं14 प्रपतशत के बीर रहे; (ii) ्यह िास-थू् तब अपिक होता है 
जब  खाद्य िदारथा मदु्ास्फीपत अपिक एव ं पनरतंर बनी रहे, तरा 
खाद्य िदारथा मदु्ास्फीपत के कम रहने कफी पसरपत में ्यह कम रहे । 

(2)

(जारी.)

चार्ट II.1.1: सीपीआई खाद्य का खाद्य एव ंईधंन करो छरोड़कर सीपीआई में पास-थू् 

ए: मदु्ास्फीति (वर्ट दर वर्ट) बी. सम्यािंर गणुाकं के अिंरण का अनमुान  
(खाद्य और ईिंन को छोडकर खाद्य मदु्ास्फीपत कफी मदु्ास्फीपत)

प्रप
तश

त 
अ

कंप्रप
तश

त

सीिीआई खाद्य मदु्ास्फीपत

ज
न-

12

अ
ग-

12

मा
र था-

13

अ
क्

-1
3

मई
-1

4

पद
स

-ं1
4

ज
लु

ा-1
5

्
र-

16

पस
तं-

16

अ
प्र-

17

नव
-ं1

7

जू
न-

18

ज
न-

19

अ
ग-

19

खाद्य और ईिंन मदु्ास्फीपत को छोडकर सीिीआई
6 महीने एमए सीिीआई खाद्य मदु्ास्फीपत
खाद्य और ईिंन मदु्ास्फीपत को छोडकर 6 महीने एमए सीिीआई

एमए: गपतशील औसत । पत
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स्रोि : एनएसओ; और भा.रर.बैं. सटा् अनमुान ।
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वतथामान के खाद्य िदारथा सबंिंी पनमन मदु्ास्फीपत के िररदृश्य में िास-
थू् को-एपिपसएटं लगभग 10 प्रपतशत तक कम हुआ (राटथा  II.1.1 
ए और बी) । खाद्य िदारथा का मदु्ास्फीपत, खाद्य िदारथा और ईिंन 
को छोड़कर, िर पवरम प्रभाव को ध्यान में रखते हुए खाद्य िदारषों 
कफी कम और पसरर कफीमतें बनाए रखना अतंपनथापहत मदु्ास्फीपत 
दबाव को पन्यतं्ण में रखने के पलए महतविूणथा है । ्यह खाद्य िदारथा 
मदु्ास्फीपत कफी पनरतंरता को रोकने के पलए आिूपतथा िक्ष में अपनवा्यथा 
सिुार करगेा । 

सदंर्भ:

बारदोलोई, एस. (2019), “पसिल ओवर फ्ाम ्ूड इन्फ़लेशन टू 
कोर इन्फ़लेशन इन इंपड्या: ऐन एपमिररकल एनापलपसस”  । 

सेसेटी, एस. और मोएनर, आर. (2008), “कोमोपडटी प्राइस एडं 
इन्फ़लेशन डाईनपमकस,” बैंक ्ॉर इंटरनेशनल सेटेलमेंट कवाटलमी 
रवे्ूय , बैंक ्ॉर इंटरनेशनल सेटेलमेंट, िीिी, 55-66  । 
भारती्य ररज़वथा बैंक (2014), “ररपरोट्च  ऑ् द एकसपट्च कतमटी टू 
ररिाइजि एडं सट्ेंथेन द मॉनीटरी पॉतलसी फे्मिक्च  (रे्यरमैन : डॉ. 
ऊपजथात आर. िटेल)”  । 
प्रीपमसेरी, जी (2005), “टाइम वैरींग सट्करर वेकटर ऑटोररगे्शन 
एडं मॉनीटरी िॉपलसी”, रवेयू ऑ् एकरोनरोतमक सटडीज़, 72, िीिी. 
821-852  । 
वालश, जे. (2011), “रीकंपसडरींग द रोल ऑ् ्ूड प्राइसेस इन 
इन्फ़लेशन”, आईएमए् वपकिं ग िेिर, ड्ल्ूयिी/11/71, इंटरनेशनल 
मॉनीटरी ्ंड  ।

अनकूुल आिार प्रभावों के सार-सार िेट्ोपल्यम उतिाद कफीमतों 
में पनरतंर अिस्फीपत के रलते िररवहन और संरार उि-समूह में 
मुद्ास्फीपत सामान्य रही (राटथा  II.13ए) । हालांपक, अिूरे िास-थू् 
(अंतरण) के कारण अंतरराषट्ी्य और घरेलू कफीमतों के मध्य का्फी 
अपिक अंतर रहा (राटथा  II.13बी) । 

वसतु और सेवाओ ं के संबंि में खाद्य, ईिंन, िेट्ोल तरा डीजल 
मुद्ास्फीपत को छोडकर सीिीआई के घटकों कफी जांर से िता 
रलता है पक माल मुद्ास्फीपत ने नरमी (्रवरी-मई) और इजािा  
(जून-अगसत) इन दोनों ररणों को देखा जबपक सेवा संबंिी 
मुद्ास्फीपत में पनरतंर पगरावट हुई है (राटथा  II.14ए और बी) ।  
मई के दौरान माल मुद्ास्फीपत में हुई पगरावट के पलए मुख्य रूि 
से ग्ामीण के्षत् में, एक प्रमुख उि समूह किडे़ और ्ुटपव्यर का 

्योगदान रहा । माल मुद्ास्फीपत को सामान्य बनाए रखने वाले अन्य 

उि-समूहों में व्यपक्गत उि्योग कफी वसतुए,ं पवशेर रूि से सोना, रांदी 

तरा प्रसािन के सामान और घरेलू सामान एवं सेवा संबंिी वसतुए ं

रही । माल मुद्ास्फीपत में जून से आई उछाल िूरी तरह से व्यपक्गत 

उि्योग कफी वसतुओ ंऔर सोने कफी कफीमतों में तीव्र वपृधि के रलते उि-

समूह कफी वसतुओ ंके कारण उतिनन हुई है । सेवाओ ंमें मुद्ास्फीपत 

जो पक ्रवरी 2019 में अिने उचर सतर िर री वह अगसत 2019 

में 4.9 प्रपतशत िर सामान्य रही (राटथा  II.14बी) । ्यह नरमी ट््ूयशन 

और कोपरंग जैसी पशक्षा सेवाओ,ं िररवहन पकरा्या, पवशेररूि से 

बस पकरा्या; परपकतसा सेवाए;ं स्ाई और पसलाई शलुक जैसी घरेलू 

सेवाओ ंमें व्यािक रूि से आई । 

चार्ट II.13: अिंरराष्ट्ी्य और घरलूे  पेट्रोतल्यम उतपाद कफीमिों में उिार-चढ़ाव

ए: पेट्रोल बी: तसिबंर 2013 के बाद अिंरराष्ट्ी्य और घरलूे  पेट्रोल 
कफीमिों में सचं्यी पररवि्टन

₹ 
प्रप

त 
ल

ीट
र

िेट्ोल – अतंरराषट्ी्य िेट्ोल - घरलूे (आरएरएस)

सरं्यी अतंर (घरलूे - अतंरराषट्ी्य)
घरलूे  िेट्ोपल्यम - सरं्यी िररवतथान                                      
अतंरराषट्ी्य िेट्ोल - सरं्यी िररवतथान
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र
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तरपपणी: अतंरराषट्ी्य िेट्ोपल्यम कफीमतें पसगंािूर गॅसोलाइन कफी सिॉट कफीमतें दशाथाती हैं । घरलूे कफीमतें इंपड्यन ऑइल कािपोरशेन पलपमटेड (आईओसीएल) के रार महानगरों कफी औसत िमि कफीमतें दशाथाती है ।
स्रोि : ्लूमबगथा, आईओसीएल; और आरबीआई सटा् अनमुान ।

तरपपणी : पसतंबर 2013 भारत में िेट्ोल कफीमतों का ररम सतर दशाथाता है ।
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मुद्ास्फीति के अनय मापक 

के्षत्ी्य सीिीआई अराथात औद्योपगक कामगारों (सीिीआई-आईडबल्ूय), 
कृपर श्पमकों (सीिीआई-एएल) तरा ग्ामीण श्पमकों (सीिीआई-
आरएल) में मदु्ास्फीपत, सीिीआई हेडलाइन मदु्ास्फीपत में हुई मामूली 
वपृधि कफी तलुना में मारथा और जून 2019 के बीर तेजी से बढ़ी । सीिीआई-
एएल और सीिीआई-आरएल के खाद्य और ईिंन सबंिंी घटकों में 
मदु्ास्फीपत हेडलाइन सीिीआई कफी मदु्ास्फीपत से अपिक री तरा 
्यह इन सूरकांकों में खाद्य के बडे़ पहससे द्ारा बढ़ी री । सीिीआई-
आईडबल्ूय के मामले में, पवरलन का प्रमखु स्ोत हाउपसगं घटक रा । 
सातवें कें द्ी्य वेतन आ्योग (सीिीसी) के अतंगथात एरआरए में हुई वपृद् 
के रलते सीिीआई-आईडबल्ूय में हाउपसगं मदु्ास्फीपत जलुाई 2018 
से जून 2019 के दौरान 26 प्रपतशत से अपिक रही, पजसके रलते 
मई 2019 तक सीिीआई-आईडबल्ूय मदु्ास्फीपत बढ़कर 8.7 प्रपतशत 
हो गई । एरआरए में वपृधि का प्रभाव कम होने के सार सीिीआई-
आईड्ल्ूय मदु्ास्फीपत पगरकर अगसत 6.3 प्रपतशत हो गई । 

रोक मूल्य सूरकांक (डबल्ूयिीआई) में मदु्ास्फीपत के्षत्ी्य सीिीआई 
के पविरीत लगातार पगरकर अगसत, 2019 में 1.1 प्रपतशत के पनमन 
सतर िर आ गई । जहां एक ओर, अतंरराषट्ी्य िेट्ोपल्यम उतिाद कफी 
कफीमतों का अनसुरण करते हुए ईिंन समूह कफी मदु्ास्फीपत मारथा के 
4.6 प्रपतशत से पगरकर अगसत 2019 में (-) 4.0 प्रपतशत िर आ 
गई; गैर-खाद्य पवपनपमथात उतिादों में भी मदु्ास्फीपत सभी ओर पगर गई 
और अगसत में सकुंपरत हो गई । वहीं दूसरी तर्, डबल्ूयिीआई खाद्य 
मदु्ास्फीपत में जून से तेजी आई और जलुाई में कुछ सिुार को छोडकर 
अगसत तक उचर सतर िर बनी रही । पिछले छह महीनों के दौरान 
जीडीिी और जीवीए अिस्फीपतकारक सीिीआई मदु्ास्फीपत के सार 
व्यािक रूि से सरंपेखत रहे (राटथा  II.15ए) । 

अतंपनथापहत मदु्ास्फीपत गपतशीलता को अिवजथान-आिाररत उिा्यों से 
मािा जा सकता है जो अपसरर वसतओु ं/ वसत ुसमूहों अरवा पट्पमंग 
जैसे सांपख्यकफी उिा्यों को हटाते हैं और आउटला्यसथा कफी छटाई 

 चार्ट II.15: मदु्ास्फीति के वैकतलपक मापन

बी: सीपीआई मदु्ास्फीति के तट्मड मीनस (वर्ट-दर-वर्ट)ए: मदु्ास्फीति के अन्य मापन (वर्ट-दर-वर्ट)
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सीिीआई–डबल्ूयिीआई अतंर (आरएरएस)
सीिीआई-एएल
जीवीए डेफलेटर

डबल्ूयिीआई
सीिीआई-आरएल
जीडीिी पडफलेटर

सीिीआई-आईडबल्ूय
सीिीआई

25% पट्मड
भाररत पमपड्यन

स्रोि : एनएसओ; श्म ््ूयरो;वापणज्य और औद्योपगक मतं्ाल्य; और आरबीआई सटा् अनमुान ।
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स्रोि: एनएसओ तरा आरबीआई सटा् अनमुान ।

चार्ट II.14: खाद्य पदाथ्ट, ईधंन,पेट्रोल व डीिल करो छरोड़कर सीपीआई मदु्ास्फीति में ्यरोगदान

पनजी दखेभाल और प्रभाव
िान, तंबाकू तरा मादक िदारथा वसतएु ँमदु्ास्फीपत (प्रपतशत) सेवाए ँमदु्ास्फीपत (प्रपतशत)आवास

आमोद-प्रमोद वस्त्र तरा ्ुटवे्यर सवास्थ्य पशक्षाघरलूे वसतएु ंतरा सेवाएं िररवहन तरा सरंार
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करके मदु्ास्फीपत पवतरण में िनातमक और ऋणातमक पत्यथाक (सक्ूय) 
और पररकापलक ्ैट टेलस को समा्योपजत करते हैं । इन उिा्यों के 

द्ारा मदु्ास्फीपत में पिछले छह माह में नरमी आई है (राटथा  II.11 और 

II.15बी) । 

II.3 लागिें 

अतंपनथापहत लागत पसरपत्यों कफी गपतपवपि्यां का्फी हद तक 

डबल्ूयिीआई मदु्ास्फीपत के तदनरुूि रहीं (राटथा  II.16) । 2019-20 

में अब तक ्ामथा इनिट्ुस और औद्योपगक कचरे माल (डबल्ूयिीआई 

से पलए गए) कफी लागत में कमी आई है । 2019-20 के दौरान वैपविक 

कचरे तेल कफी कफीमतों के सामान्य रहने से हाई सिीड डीजल, पवमानन 

टरबाइन ईिंन, नेपरा, पबटुपमन ्रनेस ऑ्यल तरा िेट्ोपल्यम कोक 

जैसे इनिटु के सबंिं में घरलूे कफीमतों के दबाव का पन्यतं्ण रहा । इसके 

अलावा, खपनज कफी कफीमतों में सकुंरन के रलते भी औद्योपगक इनिटु 

लागतों में कमी आई है । 

अन्य औद्योपगक कचरे मालों में घरलूे को्यला मदु्ास्फीपत 2019-20 

के शरुुआत से का्फी हद तक कम रही, जो अपै्रल-अगसत 2019 के 

दौरान लगभग 0.7 प्रपतशत री । इस अवपि के दौरान घरलूे को्यले 

कफी कफीमतें का्फी हद तक अतंरराषट्ी्य को्यले कफी कफीमतों के अनरुूि 

रही । कागज और कागज उतिादों में भी मदु्ास्फीपत लगुदी और को्यले 

जैसे कचरे माल कफी लागत कम होने के कारण सामान्य बनी रही । रशेों 
के मामलें में, जून-अगसत 2019 के दौरान मदु्ास्फीपत में कमी आई, 

जो प्रमखु रूि से कचरे जूट और कचरे किास कफी कफीमतों में कमी को 
दशाथाती है । 

कृपर के्षत् के इनिटुों में, उवथारकों के सबंिं में कफीमत के दबाव कम 
रहे जो पवशेर रूि से ्ॉस्ेट, पड-अमोपन्यम ्ॉस्ेट तरा 
पट्िल सिुर्ॉस्ेट कफी अतंरराषट्ी्य कफीमतों में नरमी को दशाथाते 
हैं । अतंरराषट्ी्य कचरे तेल कफी कफीमतों के सामान्य रहने के रलते 
कफीटनाशक और अन्य कृपर उतिादों के सबंिं में भी मदु्ास्फीपत 2019-
20 कफी िहली पतमाही में बडे़ िैमाने िर कम हुई । पबजली कफी कफीमत, 
पजसका औद्योपगक और कृपर दोनों इनिटुों में उचर भारांक रहता है, 
जून-अगसत 2019 के दौरान अिस्फीपत में िररवपतथात हो गई । हालांपक, 
अगसत 2016-पदसबंर 2018 (अगसत 2017 को छोड़कर) के दौरान 
28 महीनों तक अिस्फीपत में रहने के बाद जनवरी 2019 में रार ेकफी 
कफीमतें सकारातमक हो गई;ं और जलुाई 2019 में 37 महीनों के सबसे 
उचर सतर 16 प्रपतशत िर िहुरँ गई । कृपर मशीनरी और उिकरणों कफी 
लागत के सबंिं में भी मदु्ास्फीपत 2018-19 कफी दूसरी छमाही से उचर 
और पनचिल बनी रही । 

कृपरगत तरा गैर-कृपरगत दोनों श्पमकों के पलए ग्ामीण मज़दूरी में वपृधि 
सामान्य तरा पनचिल बनी रही जो पक 2019-20 के दौरान अब तक 
क्रमशः 3.7 प्रपतशत और 3.8 प्रपतशत के आस-िास है । ्यह मध्यम 

ग्ामीण मदु्ास्फीपत, पनमन खाद्य कफीमतें तरा पवपनमाथाण के्षत् में मंदी 

के दरेी से हुए प्रभाव को दशाथाती है (राटथा  II.17) । हालांपक, ्रवरी 

2019 से सीिीआई-एएल और सीिीआई-आरएल में मदु्ास्फीपत बढ़ी 

चार्ट II.17: ग्ामीण के्त्ों में मिदूरी में वृतधि और मदु्ास्फीति 
(वर्ट-दर-वर्ट)

प्रप
तश

त

स्रोि : एनएसओ; श्पमक का्याथाल्य; और आरबीआई सटा् अनमुान ।

गैर –कृपर श्पमक
सीिीआई कृपर श्पमक मदु्ास्फीपत
सीिीआई ग्ामीण मदु्ास्फीपत

सामान्य कृपर श्पमक 
सीिीआई ग्ामीण श्पमक मदु्ास्फीपत
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चार्ट II.16: कृतर का्य्ट िथा गैर-कृतर का्य्ट इनपुर लागि 
मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट)

प्रप
तश

त

*: ड्ल्ूयिीआई से प्रारपमक गैर-खाद्य वसतएु,ँ खपनज, को्यला, पवमानन टरबाइन ईिंन, उचर गपत डीजल, 
नेफरा, पबटुमेन, ्ननेस तेल, परकनाई तेल, िेट्ोपल्यम कोक, पबजली, सूती िागे और कागज व लगुदी 
शापमल हैं ।
$: ड्ल्ूयिीआई से उचर गपत डीजल, रारा, पबजली, उवथारक, कफीटनाशक और कृपर एव ंवापनकफी मशीनरी 
शापमल हैं ।
स्रोि : वापणज्य और औद्योपगक मंत्ाल्य; और आरबीआई सटा् अनमुान ।

समग् ड्ल्ूयिीआई औद्योपगक कचरा माल* कृपर  इनिट्ुस$
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है लेपकन वासतपवक ग्ामीण मज़दूरी कफी वपृधि इन सूरकांकों के आिार 
िर मारथा 2019 से नकारातमक हो गई । 

सगंपठत के्षत् के कमथारारर्यों कफी लागत में वपृधि ने सेवाओ ंऔर पवपनमाथाण 
ससंराओ ंके पलए अलग-अलग प्रकार कफी गपतपवपि्यों को दशाथा्या है । 
पवपनमाथाण के्षत् में कंिपन्यों के पलए इकाई श्म लागत 2018-19 कफी 
रौरी पतमाही में मामूली रूि से पगर गई लेपकन बाद में कमथारारर्यों 
कफी लागत में वपृधि के सार ही उतिादन के मूल्य में पगरावट के कारण 
2019-20 कफी िहली पतमाही में 6.3 प्रपतशत तक बढ़ गई ।8 सेवा के्षत् 
में कंिपन्यों के पलए इकाई श्म लागत अपंतम पतमाही में मामूली रूि से 
बढ़ी, क्योंपक कमथारारर्यों कफी लागत में उचर वपृधि उतिादन के मूल्य में 
वपृधि से आगे पनकल गई (राटथा  II.18) । 

ररज़वथा बैंक के औद्योपगक आउटलकु सवनेक्षण में भाग लेने वाली पवपनमाथाण 
कंिपन्यों ने कचरे माल कफी कम लागत के कारण 2019-20 कफी दूसरी 
पतमाही में इनिटु लागत में पगरावट दजथा कफी । दूसरी पतमाही में पवति और 
वेतन िर कम व्य्य होने कफी उममीद है । दूसरी पतमाही में इनिटु कफीमतों 
में पगरावट के रलते पबक्रफी कफीमतों में पगरावट कफी सभंावना है । 

पवपनमाथाण क्र्य प्रबंिकों के सूरकांक (िीएमआई) के पलए सवनेक्षण में 
शापमल कंिपन्यों ने इनिटु लागत और पबक्रफी कफी कफीमतों में 2018-
19 कफी दूसरी पतमाही से लेकर 2019-20 कफी िहली पतमाही तक 
लगातार पगरावट दजथा कफी । हालांपक, 2019-20 कफी िहली पतमाही में 

पबक्रफी कफी कफीमतें आउटिटु लागत कफी तलुना में अपिक री । 2019-20 
कफी दसुरी पतमाही के दौरान इनिटु लागत और पबक्रफी कफीमत दोनों में 
तेजी आई । सेवा के्षत् िीएमआई में कंिपन्यों द्ारा दजथा कफी गई इनिटु 
लागत मदु्ास्फीपत भी 2018-19 कफी दूसरी पतमाही से 2019-20 कफी 
िहली पतमाही तक िीर-ेिीर ेघटी लेपकन 2019-20 कफी दूसरी पतमाही 
के प्ररम दो महीनों के दौरान ्यह बढ़ गई । सेवा के्षत् द्ारा लगाए गई 
कफीमतें पसरर रही । 

II.4 तनष्कर्ट

वरथा 2019-20 में अब तक मदु्ास्फीपत कफी पदशा बढ़ती हुई खाद्य 
मदु्ास्फीपत द्ारा िररलपक्षत है, पजसमें हाल के वरषों में लगभग 
ऐपतहापसक और आम तौर िर रहने वाली कफीमतों से अपिक वपृधि 
दखेी गई है । ्यह वपृधि गरमी के मौसम के दौरान सप्ज्यों कफी कफीमतों में 
आई अपिक तेजी के रलते हुई है । हालांपक, आगे रलकर, खरी् कफी 
्सल और सपदथा्यों के मौसम में होने वाली आिूपतथा के सार ही स्जी 
कफी बढ़ी हुई कफीमतों में नरमी आने कफी सभंावना है । अचछे मानसून और 
बवुाई के बाद अनाज कफी कफीमतों के दबाव को कम करने में सहा्यता 
पमलेगी । इसके अलावा, अनाज के ब्र सटॉक पनिाथाररत मानदडंों से 
अपिक ही हैं । दालों के मामले में, ब्र सटॉक के सार ही बाजार में 
ताजा उिज आने से कफीमतें पन्यतं्ण में रहने कफी सभंावना हैं । आगे 
रलकर, घरलूे ईिंन और िेट्ोपल्यम उतिाद कफी कफीमतों में मध्य िूवथा में 
भू-राजनीपतक गपतपवपि्यों के कारण का्फी अपनपचितता रह सकती है । 
कमजोर वैपविक मांग के बावजूद कचरे तेल और िेट्ोपल्यम उतिादों कफी 
कफीमतों में अरानक हुई बढ़ोतरी के रलते एक बडे़ जोपखम कफी सभंावना 
बनी हुई है । हालांपक, कमजोर घरलूे मांग और कम इनिटु लागत को 
दखेते हुए खाद्य और ईिंन को छोड़कर सीिीआई में मदु्ास्फीपत 
सामान्य रहने कफी सभंावना है ।

ररज़वथा बैंक के आने वाले कल के सवनेक्षणों को दखेने से ज्ात होता है 
पक खासकर गैर-आवश्यक वसतओु ं के सबंिं में ग्ाहकों के कमजोर 
आतमपवविास और मांग में कमी के सकेंत पमल रहे हैं । घरलूे वसतओु ंमें 
मदु्ास्फीपत मोटे तौर िर पसरर बनी रहने कफी सभंावना है । पवति और 
वेतन व्य्य   िर लागत मंपदत रहने के कारण पवपनमाथाण ्मथा अभी भी 
इनिटु कफीमतों में नरमी और मूल्य पनिाथारण में वपृधि को दखे रहे हैं हांला 
पक, िररवारों कफी मदु्ास्फीपत प्रत्याशा कुछ हद तक बढ गई है । कुल 
पमलाकर, हेडलाइन सीिीआई मदु्ास्फीपत 2019-20 के दौरान ररज़वथा 
बैंक के 4 प्रपतशत के लक््य के भीतर रहने कफी उममीद है ।

8 इकाई श्म लागत को उतिादन के मूल्य िर सटॉक लागत के अनिुात के रूि में िररभापरत 
पक्या जाता है ।

चार्ट II.18: तवतनमा्टण िथा सवेाओ ंमें श्रम लागि उतपादन के 
प्रति ्ूयतनर मलू्य कम्टचारी लागि

प्रप
तश

त

सेवाएँ पवपनमाथाण (राइट सकेल)

प्रप
तश

त

*: `500 करोड़ से अपिक कफी पनवल मापल्यत कफी सूरीगत कंिपन्यों द्ारा 2016-17 कफी िहली पतमाही से 
नए लेखा मानक “आईएनडी-एएस तरा शेर अनसूुपरत कंिपन्यों को ्यही मानक 2017-18 कफी िहली पतमाही 
से अिनाना कॉिपोरटे मामले मतं्ाल्य कफी अपिसूरना द्ारा लागू है | इस िररवतथान का प्रभाव सवंपृधि दर के 
मामले में समग् सतर िर हलका है ्यद्यपि इसे अनिुात के पलए न पल्या जाए|| तदनसुार डाटा को दखेा जाए ।
स्रोि : केपिटलाइन डाटा बेस; तरा आरबीआई सटा् अनमुान ।
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III. मागं और उत्ादन

पहली तिमाही में व्यततिगि उपभोग में कमी के कारण सकल मांग 

कमजोर हुई । आपूतिति  पक्ष की ओर, तितिमातिण के्षत्र में िीव्र मंदी संगतिि  
के्षत्र में कमजोरी को अतििा्यति रूप से दरातििी है । ‘तित्ी्य, स्ािर 

संपदा और पेरेिर सेिाए’ँ ि्ा तिमातिण गतितिति्यों िे सेिा के्षत्र की 

िृतधि को िीचे की ओर खींच तल्या है । सरकार द्ारा हाल में तकए गए 

उपा्यों से पूंजीगि व्य्य चक्र िुरिं रुरू होगा और इससे घरेलू मांग 

में सुदृढ़िा पैदा होगी  ।

वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही के दौरान घरेलू आत ््षक गतितवतियों 

की गति में िीव्र तगरावट आई । वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में 

वयततिगि उपभोग में कमी के कारण सकल मांग कमजोर हुई । आपूति्ष 

के संबंि में पूंजीगि वसितुओ ंऔर उपभोतिा वसितुओ ंि्ा सेवा के्त्ों 

में उतपादन जयादा समय िक कमजोर रहने के कारण तवतनमा्षण 

संबंिी गतितवतियां िराशायी हो गई ं और तनमा्षण गतितवतियों में 

उललेखनीय कमी देखी गई । सामने आ रहे आंकड़े दशा्ष िे हैं तक यह 

तगरावट 2019-20 की दूसरी तिमाही में भी जारी रही । 

III.1  सकल मांग 

बाजार की कीमिों पर वर्ष-दर-वर्ष (वाई-ओ-वाई) पररवि्षनों से मापे 

गए वासितवक सकल घरेलू उतपाद (जीडीपी), वर्ष 2018-19 की 

चौ्ी तिमाही में कतु ल मांग में तगरावट, वर्ष 2019-20 की पहली 

तिमाही में 5.0 प्रतिशि िक गहरी हो गई और 2018-19 की पहली 

तिमाही से आरभं हुई अनतुक्रतमक मंदी पांचवीं तिमाही िक लगािार 

(सारणी III.1 और चाट्ष  III.1ए) बनी रही । तिमाही-दर-तिमाही 

आिार पर आंकी गई मौसमी समायोतजि वातर्षकी जीडीपी वतृधि दर 

(एसएएआर) वर्ष 2018-19 की चौ्ी तिमाही के 5.6 प्रतिशि से 

घटकर वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में 4.4 प्रतिशि हो गई 

(चाट्ष  III.1बी) ।

जीडीपी के घटकों में से, तनजी अंतिम खपि वयय (पीएफसीई), जो 

सकल मांग का मतुखय आिार में तगरावट आई ि्ा उसकी संवतृधि 

2019-20 की पहली तिमाही में चार प्रतिशि अंक से अतिक की िीव्र 

तगरावट के सा् अठारह-तिमातहयों में सबसे तनचले सिर पर पहुचँ 

गई । सरकारी अंतिम खपि वयय (जीएफसीई) ने सकल मांग की 

तगरावट को ्ाम तलया । जीएफसीई को छोड़कर, वासितवक जीडीपी 

की संवतृधि 2019-20 की पहली तिमाही में घटकर 4.5 प्रतिशि हो 

गई होिी । पूंजीगि वयय के ज़ोर न पकड़ पाने के कारण सकल स्ायी 

पूंजी तनमा्षण (जीएफसीई) 2019-20 की पहली तिमाही में कमजोर 

रहा । कारोबारी दबाव के कारण बाहरी वयापार वािावरण प्रतिकूल 

रहा और 2019-20 की पहली तिमाही में तनया्षि वतृधि काफी कम हो 

गई । घरेलू मांग की तस्ति को दशा्षिी आयाि संवतृधि और उसमें हुई 

िीव्र तगरावट से शतुधि तनया्षि ने नौ तिमातहयों के अंिराल के बाद वतृधि 

में सकारातमक योगदान तदया ।

सारणी III.1: वास्तववक जीडीपी सवंृवधि (प्रव्तश्त)
मद 2017-18

(एफ़आरई)
2018-19
 (पीई)

भारर्त  
योगदान* 

2017-18  
(एफ़आरई)

2018-19  
 (पीई)

2019-20

2017-18 2018-19 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1

तनजी अतंिम उपभोग वयय 7.4 8.1 4.2 4.5 10.1 6.0 5.0 8.8 7.3 9.8 8.1 7.2 3.1

सरकारी अतंिम उपभोग वयय 15.0 9.2 1.5 1.0 21.9 7.6 10.8 21.1 6.6 10.9 6.5 13.1 8.8

सकल तफकसड़ पूजंी तनमा्षण 9.3 10.0 2.9 3.1 3.9 9.3 12.2 11.8 13.3 11.8 11.7 3.6 4.0

तनया्षि 4.7 12.5 1.0 2.5 4.9 5.8 5.3 2.8 10.2 12.7 16.7 10.6 5.7

आयाि 17.6 15.4 3.8 3.6 23.9 15.0 15.8 16.2 11.0 22.9 14.5 13.3 4.2

बाज़ार मलूयों पर जीडीपी 7.2 6.8 7.2 6.8 6.0 6.8 7.7 8.1 8.0 7.0 6.6 5.8 5.0

एफआरई: प्र्म सशंोतिि अनतुमान पीई : अनंतिम अनतुमान
*: सवंतृधि के तलए घटक-वार योगदान को सारणी में जीडीपी सवंतृधि के सा् नहीं जोड़ा है कयोंतक सटाक में बदलाव, कीमिी वसितुए और तवसगतंियों को यहा ँशातमल नहीं तकया गया है ।
स्ो्त: राष्ट्ीय सांतखयकीय काया्षलय (एनएसओ), भारि सरकार ।
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जीडीपी अनुमान के मुक़ाबले वास्तववक उतपादन 

अपै्रल 2019 में एमपीआर ने 2019-20 की पहली तिमाही के तलए 

6.8 प्रतिशि की वासितवक जीडीपी वतृधि का अनतुमान लगाया 

्ा, तजसमें बेसलाईन प् के आस-पास समान रूप से संितुतलि  

जोतखम ्ा (चाट्ष  III.2) । तिमाही के तलए वासितवक उतपादन 

अनतुमानों से 180 आिार अंक कम रहा । सबसे पहले, तनजी उपभोग 

की मांग में वासितवक वतृधि ने नीचे तगरकर सब को चौका तदया जो 

यह दशा्षिा है तक अपै्रल 2019 के अनतुमानों ने ग्ामीण और शहरी 

दोनों खपि में वयापक मंदी को कम आंका । दूसरा, जीएफसीएफ  

संवतृधि भी अनतुमान से कम रही कयोंतक पूंजीगि वसितुओ ंका उतपादन 

और उनका आयाि अपेक्ा से कम रहा ि्ा तनमा्षण मरणासनन  

भी रहा ।

III.1.1  वनजी अंव्तम खप्त वयय 

पीएफसीई में अप्रतयातशि मंदी की वजह से इसका तहससा एक वर्ष 

पहले रहे 56.1 प्रतिशि की ितुलना में तगरकर 2019-20 की पहली 

तिमाही में 55.1 प्रतिशि रह गया । रेडीमेड गारमेंट्स, चमड़ा तनमा्षण 

और जूट तनमा्षण जैसे कतु छ श्रम गहन तनया्षि के्त्ों में कमजोर संवतृधि 

के कारण तनजी खपि में मंदी वयाप्त हो गई (चाट्ष  III.3) । 

चार्ट III.1: जीडीपी सवंृवधि और उसके घरक

ए: सकल घरलूे उतपाद सवंृवधि में घरकों का भारर्त अशंदान बी : सकल घरलूे उतपाद सवंृवधि और उसकी घर-बढ़

प्रत
िश

ि 
अ

कं

पीएफसीई जीएफसीई
वर्ष–दर-वर्ष  सवंतृधि वर्ष–दर-वर्ष  सवंतृधि

जीएफसीएफ
जीडीपीतनवल तनया्षि

वरपपणी : एसएएआर - मौसमी समायोतजि वातर्षकीकृि दर
स्ो्त : एनएसओ,भारि सरकार; और आरबीआई सटाफ अनतुमान ।

प्रत
िश

ि

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

चार्ट III.2: सकल देशी उतपाद सवंृवधि: अनमुावन्त बनाम 
वास्तववक (व्तमाही1: 2019-20)

अनतुमान:  अपै्रल 2019 वासितवक

स्ो्त: एनएसओ, भारि सरकार; और आरबीआई सटाफ अनतुमान ।
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चार्ट III.3 चुवननदा सकें्तक – श्रवमक- वयाप्त क्ते्ों में  
वनया्ट्त मागं

चमड़ा और चमडे के उतपादक

फलोर कवरींग सतहि जूट उतपादक
रडेीमेड गारमेंट 

स्ो्त: वातणजय आसूचना और सांतखयकी महा तनदशेक(डीजीसीआई एणड एस) ।
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शहरी उपभोग के उचच आवतृति संकेिक हाल के महीनों में 

कमजोर हो गए हैं तजसे यात्ी वाहनों की तबक्री और तटकाऊ  

उपभोतिा वसितुओ ं के उतपादन में संकतु चन में देखा जा सकिा है 

(चाट्ष  III.4) । इनमें से, अपै्रल 2019 के बाद से हर महीने यात्ी कार 

की तबक्री में दोहरे अंकों की कमी आई है, पररणामसवरूप प्रमतुख 

कार उतपादकों ने कारखाने के उतपादन को बीच-बीच में रोक 

तदया । सखि सतुरक्ा मानदंडों के कारण उचच कीमिों, नए उतसज्षन 

मानदंडों के कारण वयाप्त अतनतचिििा और इलेतकट्क वाहनों के तलए  

प्रसिातवि तसवतचंग जैसे कारकों ने यात्ी वाहनों की तबक्री को  

प्रभातवि तकया है (बॉकस III.1) । बैंकों द्ारा तदए जाने वाले वाहन 

के तलए घरेलू ऋण की संवतृधि भी नरम रही (चाट्ष  III.5) । एक तनजी 

एयरलाइन के बंद हो जाने के कारण घरेलू हवाई यात्ी यािायाि 

संवतृधि जतुलाई में मामूली रही, तजसने हवाई तकराए को प्रभातवि तकया 

और मांग में कमी आई, हालांतक इसमें अगसि में सतुिार हुआ । यह 

कहा जा सकिा है तक इस के्त् में सरकार के हातलया सम ््षन जैसे 

31 माच्ष , 2020 िक खरीदे गए भारि सटेज (बीएस) IV वाहनों 

को पंजीकरण की पूरी अवति के तलए संचालन की अनतुमति देना, 

सरकारी तवभागों द्ारा नए वाहनों की खरीद पर लगे प्रतिबंि को 

हटाना और जून 2020 िक एकमतुशि पंजीकरण शतुलक लागू करने 

को स्तगि करना आतद के कारण यात्ी वाहन तबक्री में सतुिार हो 

सकिा है । 

ग्ामीण मांग के तवतभनन संकेिक भी कमजोर बने हुए हैं (चाट्ष  III.6) । 

मोटरसाइतकल और टै्कटर की तबक्री जतुलाई और अगसि में कम 

हुई । हालांतक गैर-तटकाऊ उपभोतिा वसितुओ ंकी वतृधि जतुलाई में िेज 

हुई जो मतुखय रूप से सूरजमतुखी के िेल द्ारा संचातलि ्ी । िेजी से 

तबकने वाली उपभोतिा वसितुए ं(एफएमसीजी) कंपतनयों की तबक्री में 

संवतृधि, तजसका एक बड़ा तहससा ग्ामीण के्त्ों में होिा है, भी सतुसि 

रही है । कृतर मंत्ालय के पहले अतग्म अनतुमानों में अपेक्ाकृि मजबूि 

चार्ट III.5: घरलूे ऋण
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स्ो्त : आरबीआई ।
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स्ो्त : टै्कटर मैनयतुफैकचरस्ष असोतसएशन; एसआईएएम; और एनएसओ ।

चार्ट III.6: चुवननदा सकें्तक - ग्ामीण मागं
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उपभोतिा गैर-तटकाऊतुं
टै्कटर तबक्री मोटर साइकल तबक्री 
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यात्ी कार तबक्री दशेी हवाई यात्ी यािायाि 

स्ो्त: भारिीय हवाई अड् डा प्रातिकरण; सोसाइटी ऑफ इंतडयन आटोमोबाइल मैनयतुफैकचरस्ष 
(एसआईएएम); और एनएसओ ।
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चार्ट III.4: उचच आवृवति सकें्तक - शहरी मागं
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बॉकस III.1: ऑरोमोबाइल के्त् में धीमापन

भारि में ऑटोमोबाइल के्त् में िीमापन कई तवतनयामकीय और 

ससं्ागि कारकों के कारण मांग में कमी के रूप में पररलतक्ि हुआ 

है । आत ््षक गतितवति1 में इस उद्ोग की भूतमका को दखेिे हुए, इसने 

उललेखनीय रूप से धयान आकतर्षि तकया है । 

2007-08 की पहली तिमाही से लेकर 2019-20 की पहली तिमाही 

िक के आकंड़ों का उपयोग करिे हुए ऑटो सेकटर में मंदी के तलए 

तजममेदार अिंतन्षतहि कारकों का आकलन करने के तलए बाह्य चर 

(लतुडतवगसन, 1998) (वीएआरएकस) के सा् वेकटर ऑटो रगेे्शन 

का उपयोग करिे हुए एक आकलन ढांचा िैयार तकया गया । पहले 

वीएआरएकस (1) में

Y = A (L)Y + CX + U, .... (1)

जहां Y = [ct, yt, st, it] समकातलक प्रणाली के समीकरणों के 

तलए एक अिंजा्षि चर का एक वेकटर है । ct दीघा्षवतिक रुझान 

से ऑटोमोबाइल खरीद के तलए अनतुसूतचि वातणतजयक बैंकों 

(एससीबीज़) द्ारा सतंविररि के्रतडट के बीच के अिंराल के रूप में 

मापी गई के्रतडट मांग है । st उसके दीघ्षकातलक रुझान से वातणतजयक 

वाहनों की तबक्री का तवचलन है । yt उतपादन अिंराल के रूप में मापी 

गई सकल मांग है और it एससीबीज़ की भाररि औसि उिार दर 

है । सकल मांग और के्रतडट मांग में वतृधि से वाहन तबक्री के बढ़ने की 

उममीद है । दूसरी ओर, बयाज दर में वतृधि के कारण ऑटो की तबक्री 

के नरम पड़ने की सभंावना है । 

X = [zt, pt, d1, d2] समकातलक प्रणाली के समीकरणों के बाहर 

एक बतहजा्षि चर का एक वेकटर है, pt डीजल की कीमिों में वर्ष-

दर-वर्ष पररवि्षन है, d1 एक डमी चर है जो अपै्रल 2017 से लागू 

बीएस IV को दशा्षिा है. d2 
एक डमी वैररएबल है जो 2018-19 की 

दूसरी छमाही के दौरान हुई िीन घटनाओ ंको दशा्षिा है, अ्ा्षि 

आईएलएडंएफएस तडफॉलट के बाद गैर-बैंतकंग तवतिीय कंपतनयों 

(एनबीएफसीज़) में िरलिा की समसया, एकसल लोड मानदडंों की 

घोरणा ि्ा बीमा और सतुरक्ा मानदडंों का लागू होना । Ut 
एक तवशेर 

प्रकृति की त्तुतटयों का वेकटर है ।

इसी िरह के मॉडल का अनतुमान (1) में वातणतजयक वाहनों (st) की 

तबक्री के बजाय उसके दीघ्षकातलक रुझान से यात्ी कारों की तबक्री 

के तवचलन का उपयोग करके लगाया गया ्ा ।

दो वीएआरएकस (चाट्ष  III.I.1) से आवेग प्रतितक्रया काययों 

(आईआरएफ) से तनकलने वाले प्रमतुख तनष्कर्ष इस प्रकार हैं :

1 2017-18 में तवतनमा्षण सकल मूलय वति्षि (जीवीए) में “पररवहन उपकरणों के तनमा्षण” का तहससा 12.0 प्रतिशि है और समग् जीवीए का 2.1 प्रतिशि ्ा ।

(जारी...)
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चार्ट  III.I.1: आवेग प्रव्तवरिया वरियाकलाप

ए: बैंक रेिवडर आघा्त  सी: कुल मागं आघा्त

डी: कुल मागं आघा्त 

ई: बयाज दर आघा्त 

एफ़: बयाज दर आघा्तबी: बैंक रेिवडर आघा्त 

व्तमावहयाँ व्तमावहयाँ व्तमावहयाँ

व्तमावहयाँव्तमावहयाँव्तमावहयाँ

आईआरएफ 

आईआरएफ 

90%  सीआई 

90%  सीआई 

आईआरएफ 90%  सीआई 

आईआरएफ 90%  सीआई 

आईआरएफ 90%  सीआई 

आईआरएफ 90%  सीआई 
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(i)  वातणतजयक वाहन और यात्ी कार की तबक्री सकल मांग 
आघाि के प्रति सवेंदनशील हैं । 

 (ii)  वातणतजयक वाहन और यात्ी कार तबक्री दोनों बयाज दरों में 
तगरावट के प्रति सकारातमक प्रतितक्रया दिेे हैं । 

 (iii)  ईिंन की कीमिों का वातणतजयक वाहन तबक्री पर नकारातमक 
प्रभाव पड़िा है । 

 (iv)  तवतनमय दर मूलयह्ास ऑटो तबक्री को नकारातमक रूप से 
प्रभातवि करिी है ; और

 (v)  वाहन तबक्री पर बैंक ऋण का कोई महतवपूण्ष प्रभाव नहीं 
पड़िा है; हालातँक, इसका उलटा कारण सांतखयकीय 
रूप से महतवपूण्ष है अ्ा्षि वातणतजयक वाहनों की तबक्री 

ऑटोमोबाइल के्त् में बैंक ऋण प्रवाह को सकारातमक रूप 

से प्रभातवि करिी है ।

िीन घटनाओ ंका प्रतितनतितव करिे हुए डमी (d2) सांतखयकीय रूप 

से महतवपूण्ष हैं और वातणतजयक वाहन की तबक्री में 10 प्रतिशि अकं 

और यात्ी कार की तबक्री में 8 प्रतिशि अकं की तगरावट को सपष्ट 

करिी है ।

मांग में तगरावट जैसे आघाि, एनबीएफसी के्त् में िरलिा सकंट और 

सतुरक्ा ि्ा बचाव मानदडंों को बढ़ाने के उपायों जैसे आघािों के 

कारण ऑटोमोबाइल के्त् में तगरावट आई है ।

अमेररका, यूरो के्त्, चीन, दतक्ण कोररया और जापान में तवतभनन 

कारणों से यात्ी कार की तबक्री में सतुसिी दखेी गई (चाट्ष  III.1.2) । 

वे हैं: (i) चीन और यूरो के्त् में सखि उतसज्षन मानदडं; (ii) यूरो के्त् 

में कार तनमा्षिाओ ंद्ारा इलेतकट्क वाहनों की अतनवाय्ष तबक्री; (iii) 

िीमे वैतविक तवकास के कारण कमजोर मांग; और (iv) अमेररका-चीन 

वयापार िनाव के बढ़ने से तडगा उपभोतिा तवविास ।

सदंर्भ:

लतुडतवगसन, एस. (1998) । “द चैनल ऑफ मॉनीटरी ट्ांसतमशन टू 

तडमांड: ईतवडेंस फ्ाम द माकके ट फॉर ऑटोमोबाईल के्रतडट”, जन्षल 

ऑफ मनी, के्रतडट एडं बैंतकंग, 30 (3), पीपी. 365-383.
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जी: ईधन मलूय आघा्त आई: वववनमय दर आघा्त 

डी: वववनमय दर आघा्त

के: वावणव्यक वाहन वबरिी आघा्त

ई: यात्ी कार वबरिीएच: ईधन मलूय आघा्त

व्तमावहयाँ
डीएम डीएम 

डीएम डीएम 

90% सीआई 90% सीआई 

90% सीआई 90% सीआई 

व्तमावहयाँ व्तमावहयाँ

व्तमावहयाँव्तमावहयाँव्तमावहयाँ

आईआरएफ 

आईआरएफ 

90%  सीआई 

90%  सीआई 

नोर: आईआरएफ - आवेग प्रतितक्रया तक्रयाकलाप, डीएम- गतिशील गतुणक और सीआई- कॉतनफडेंस इंटरवल
स्ो्त : आरबीआई सटाफ अनतुमान ।

चार्ट  III.I.2: यात्ी कार वबरिी - वैवविक रुझान
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खरीफ खाद्ानन उतपादन - तपछले साल के सिर से केवल 0.8 
प्रतिशि नीचे - और आने वाले समय में तमट्ी में नमी की तस्ति और 
जलाशयों में अनतुकूल सिर के मदे्नजर रबी मौसम के तलए उजजवल 
संभावनाए ंग्ामीण आय और मांग को उत्पलातवि कर सकिी हैं । 

III.1.2  सकल वसथिर पूंजी वनमा्टण

सकल �स्र पूंजी तनमा्षण (जीएफसीएफ) में तपछली पांच तिमातहयों में 
जो दो अंकों में वतृधि हुई ्ी वह वर्ष 2018-19 की चौ्ी तिमाही और 
वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में िेज़ी से घटी है । जीएफसीएफ 
में सकल मांग का तहससा जो एक वर्ष पहले 32.8 प्रतिशि ्ा वह 
घटकर वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में 32.5 प्रतिशि हो गया 
्ा । उचच आवतृति संकेिकों से पिा चलिा है तक तनवेश संबंिी 
गतितवतियां दूसरी तिमाही में िीमी रही हैं । पूंजीगि वसितुओ ं का 
आयाि और उनका उतपादन जतुलाई में घट गया ्ा (चाट्ष  III.7) । 
लेतकन अनतुसूतचि वातणजय बैंकों द्ारा आवास के तलए तदए गए ऋण 
में िेज़ी बनी रही, तजससे यह ज्ाि होिा है तक वहनीय आवास के्त् 
के तलए नीति पे्ररक रही है ।

ररज़व्ष बैंक की आड्षर बतुक, इनवेंट्ी ि्ा क्मिा उपयोग सवकेक्ण 
(ओबीआईसीयूएस) द्ारा की गई माप के अनतुसार तवतनमा्षण के्त् में 
क्मिा उपयोग (सीयू) वर्ष 2018-19 की चौ्ी तिमाही के 76.1 
प्रतिशि से घटकर वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में 73.6 
प्रतिशि हो गया है; लेतकन मौसम के तहसाब से समायोतजि करके 
देखें िो चौ्ी तिमाही के 74.5 प्रतिशि से बढ़कर 2019-20 की 
पहली तिमाही में 74.8 प्रतिशि हो गया है (चाट्ष  III.8) । तनजी के्त् में 

रुकी हुई पररयोजनाओ ंकी संखया वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही 
में घट गई है, जबतक पहली तिमाही में सरकारी के्त् की पररयोजनाओ ं
की हालि ्ोड़ा और खराब हुई है (चाट्ष  III.9) ।

तनजी के्त् में तनवेश घट जाने के कारण 2011-12 से पूंजी तनमा्षण 
कम हो गया है (चाट्ष  III.10) । तनजी के्त् में तनवेश की तस्ति को 
रेखांतकि करके देखें िो ज्ाि होिा है तक कारपोरेट तडलीवरेतजंग 
का सहारा ले रहे हैं जैसातक बढ़िे हुए बयाज-कवरेज अनतुपाि से पिा 

चलिा है (चाट्ष  III.11) । 

स्ो्त : दीघ्षकालीन औसि   
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आईआईपी पूजंीगि वसितुएँ

चार्ट III.7: वनवेश मागं के सकें्तक
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चार्ट III.9 : ठप पररयोजनाएं
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तनवेश संबंिी गतितवतियों में पैदा हुई मंदी इस बाि से भी पिा चलिी 

है तक बैंकों और गैर-बैंकों से वातणतजयक के्त् की ओर तवतिीय प्रवाह 

घट गया है (चाट्ष  III.12, तवसिृि जानकारी केतलए अधयाय IV देखें) । 

III.1.3 सरकारी वयय

सरकारी अंतिम उपभोतिा वयय (जीएफसीई) ने वर्ष 2018-19 की 

चौ्ी तिमाही और वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में सकल मांग 

को सहारा प्रदान तकया, जैसातक पूव्ष  में उललेख तकया जा चतुका 

है । तवशेर रूप से वयय में वतृधि में कमी के कारण अपै्रल-अगसि 

2019 के दौरान कें द्र सरकार की राजकोरीय तस्ति मजबूि हुई है 

कयोंतक बजट अनतुमान (बीई) के अनतुसार तपछले वर्ष की इसी अवति 

की ितुलना में सकल राजकोरीय घाटा (जीएफडी) ि्ा राजसव 

घाटा (आरडी) की तस्ति में सतुिार हुआ है (सारणी III.2) । चालू 

राजकोरीय वर्ष में कें द्र सरकार का कतु ल वयय अब िक राजसव वयय 

द्ारा संचातलि रहा है । 

सारणी  III.2: मखुय राजकोषीय सकें्तक – कें द्र  सरकार 
(अपै्रल – अगस्त)

 (प्रतिशि)

सकें्तक
बीई के प्रव्तश्त के रूप में वष्ट-दर-वष्ट 

सवंृवधि 

2018-19 2019-20 2019-20

1. राजसव प्रातप्तया ँ 26.9 30.7 29.8

 a.  कर राजसव (तनवल) 24.7 24.5 10.5

 b.  गैर-कर राजसव 40.1 63.4 102.0

2.  कतु ल गैर-ऋण प्रातप्तया ँ 26.4 29.8 29.6

3.  राजसव वयय 43.8 42.5 10.7

4.  पूजंी वयय 44.0 40.2 3.0

5.  कतु ल वयय 43.8 42.2 9.8

6.  सकल राजकोरीय घाटा 94.7 78.7 -6.3

7.  राजसव घाटा 114.0 89.9 -8.1

8.  प्रा्तमक घाटा 767.7 773.4 -10.0

बीई : बजट अनतुमान ।
स्ो्त : लेखा महातनदशेक;और सघंीय बजट दसिावेज़, 2019-20 ।

तनजी  के्त्
सकल पूजँी तनमा्षण

वरपपणी : सकल पूजंी तनमा्षण में कीमिी वसितुए ँऔर त्तुतटयां व चूक शातमल नहीं हैं| 
स्ो्त: एनएसओ; और आरबीआई सटाफ अनतुमान |

साव्षजतनक के्त्
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चार्ट III.10: सकल पूजँी वनमा्टण – ससंथिाग्त क्ते् ववसमहून

वरपपणी: 2019-20 की पहली तिमाही का पररणाम 1723 सूचीबधि तनजी तवतनमा्षण कंपतनयों और 
660 सूचीबधि गैर-तवतिीय तनजी सेवा कंपतनयों पर आिाररि है ।
स्ो्त: एनएसओ; और आरबीआई सटाफ अनतुमान |

तवतनमा्षण आईसीआर (अवति) सेवाए ँआईसीआर (अवसर)

अ
न तुप

ाि

चार्ट III.11: वववनमा्टण और सवेा फममों में बयाज कवरजे 
अनपुा्त(आईसीआर)

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

` 
क

रो
ड़

समायोतजि गैर-खाद् बैंक ऋण

(अपै्र-तसिं,13) (अपै्र-तसिं,13)

कतु ल 
गैर –बैंकों से प्रवाह

स्ो्त : आरबीआई |

चार्ट III.12: वावणव्यक के्त् के वलए ववतिीय  
ससंाधनों का प्रवाह
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वयय संबंिी प्रतिबधििाओ ंको पूरा करने केतलए राजसव का सजृन 

तकया जाना महतवपूण्ष है । प्रातप्त पक् की ओर, प्रतयक् कर की वसूली 

के अंिग्षि – आय और कारपोरेशन कर दोनों – अपै्रल-अगसि 2019 

के दौरान तखंच से गए हैं (चाट्ष  III.3) । 

महीना-दर-महीना उिार-चढ़ाव के बावजूद अपै्रल-अगसि 2019 

के दौरान जीएसटी की वसूली 4.9 प्रतिशि (वर्ष-दर-वर्ष) बढ़ी । 

इनपतुट टैकस के्रतडट के तलए समायोजन के कारण कतु ल जीएसटी 

राजसव में राजय जीएसटी (एसजीएसटी) का तहससा कें द्रीय जीएसटी 

(सीजीएसटी) से कहीं अतिक है । अपै्रल-तसिंबर 2018 के दौरान 

आईजीएसटी वसूली के तवभाजन के बाद भी सीजीएसटी वसूली 

का तहससा एसजीएसटी वसूली के तहससे से काफी कम ्ा । वे  

अगसि 2019 में लक्य प्राप्त करने से पहले लगािार आगे बढ़िा रहा 

(चाट्ष  III.14ए और 14बी) । हालांतक एसजीएसटी वसूली में राजयवार 

काफी तभननिा रही है, कयोंतक कतु छ राजयों में जीएसटी क्तिपूति्ष 

उपकर लगाए जाने की अपेक्ा नहीं की गई है । इसकी खातमयों को 

तनयंतत्ि करिे हुए ि्ा आईटी संबंिी खराबी को दूर करिे हुए जैसेतक 

तससटम द्ारा इनपतुट कर जमा को तवतिमानय बनाने हेितु इनवाइस 

मैतचंग-तससटम लागू करने, भतुगिान मॉड्यूल की पररचालनगि कतमयों 

को दूर करके, जीएसटी अतितनयम ि्ा तनयम के अनतुरूप तससटम 

आिाररि तवतिमानयीकरण और सा् ही तससटम तडज़ाइन की 

खातमयों को दूर करिे हुए जीएसटी की संभावयिा को हातसल तकया 

जा सकिा है ।2

2 प्रतयक् कर से सबंतंिि भारि के तनयतं्क और महालेखाकार की ररपोट्ष  – माच्ष 2018 को समाप्त वर्ष के तलए वसितु एव ंसेवा कर, ररपोट्ष  स.ं11, जतुलाई 2019 ।

चार्ट III.13 : अपै्रल- अगस्त के दौरान कर वसूली

ए: प्रतयक् कर बी: परोक् कर
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सघं उतपाद शतुलक
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स्ो्त : महालेखा तनयतं्क (सीजीए)|  
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चार्ट III.14: सीजीएसरी  और एसजीएसरी का वहससा
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गैर-कर राजसव कें द्र सरकार के तलए तवति का एक महतवपूण्ष स्ोि 

रहा है । अपै्रल-अगसि 2019 के दौरान इस राजसव में मजबूि वतृधि 

देखी गई जब ररज़व्ष बैंक द्ारा अतिशेर का अंिरण तकया गया । इसके 

अतिररति तवतनवेश के जररये संसािन जतुटाने के प्रयासों से भी राजसव 

में वतृधि हो सकिी है । 

वयय पक् की ओर देखें िो 2019-20 की पहली तिमाही में राजसव 

और पूंजी वयय में ्ोड़ी सी कमी हुई है । हालांतक, चतुनाव पररणामों की 

घोरणा के बाद जतुलाई-अगसि 2019 के दौरान राजसव और पूंजीगि 

वयय दोनों में महतवपूण्ष बढ़ि हुई; बजट आबंटन का िकरीबन 40 

प्रतिशि जतुलाई 2019 माह में सड़कों और महामागयों के संबंि में वयय 

हुआ है । इसी िरह, 22 राजयों की उपलबि जानकारी 2019-20 

की पहली तिमाही में राजसव वयय में मंदी का संकेि देिी है, जबतक 

जतुलाई, 2019 में इसमें वतृधि हुई । 

राजयों ने तपछले कतु छ वरयों में राजकोरीय घाटा के लक्य का पालन 

करने केतलए अपने पूंजी खचयों को घटा तदया है (चाट्ष  III.15) । इसके 

चलिे तनवेश पर प्रतिकतु ल प्रभाव पड़ा है । यही नहीं, पूंजीगि वयय 

गतुणक की संवतृधि दर को बढ़ाने वाली तवशेरिा को धयान में रखिे हुए 

यह अपेतक्ि है तक कें द्र और राजय दोनों पूंजीगि खचयों में िेज़ी लाए ं। 

(भाररबैं, 2019)3 । चालू वर्ष की शेर अवति में सरकारी तवति के समक् 

सबसे बड़ी चतुनौिी बजट तकए गए पूंजी खचयों ि्ा राजसव-सजृन के 

लक्यों का पालन करना रहेगा । 

जहां िक राजयों के प्रतयक् करों का संबंि है, मतुद्रांक-शतुलक की वसूली 

काफी हद िक तनमा्षण गतितवतियों से जतुड़ी हुई है (चाट्ष  III.16) । 

इसतलए, तनमा्षण के्त् में आने वाली मंदी, मतुद्रांक-शतुलक की वसूली को 

प्रभातवि कर सकिी है ।

वर्ष  2008-09 से 2016-17 के दौरान जीडीपी 6 प्रतिशि से ऊपर 

रहने के बाद कें द्र और राजयों की संयतुति जीएफडी 2017-18 में 6.0 

प्रतिशि से नीचे तगर गई । इसे 2018-19 (आरई) में 6.2 प्रतिशि और 

2019-20 (बीई) में 5.9 प्रतिशि अनतुमान तकया गया है । कें द्र द्ारा 

संचातलि सामानय सरकार की बकाया देनदाररयों को वर्ष 2018-19 

में 69.8 प्रतिशि से घटाकर वर्ष 2019-20 िक सकल घरेलू उतपाद 

का 69.6 प्रतिशि िक बजट करने का अनतुमान है, हालांतक राजयों 

में कज्ष बढ़ रहा है । राजसव प्रातप्तयों के प्रतिशि में तगरावट तदखिे हुए 

बयाज भतुगिान के सा् वर्ष 2018-19 में सामानय सरकार की कज्ष 

चतुकौिी क्मिा में सतुिार आया है । 

वर्ष  2019-20 के दौरान ररज़व्ष बैंक ने योजनाबधि जारी काय्षक्रम के 

अनतुसार अब िक कें द्र के बाजार उिार काय्षक्रम को प्रबंतिि तकया 

है । वर्ष  2019-20 के तलए कें द्र सरकार का बजटीय बाजार उिार 

3 भारिीय ररज़व्ष बैंक (2019), ‘‘भारि के तलए अनतुमातनि राजकोरीय गतुणक’’, मौतद्रक नीति ररपोट्ष , अपै्रल प.ृस.ं 35-37.

चार्ट III.15: रा्यों के पूजंीग्त पररवयय

ज
ीड

ीप
ी के

 प्र
ति

 प्र
ति

शि
 

वर
्ष-द

र-
वर

्ष स
वंतृ

धि
 प्र

ति
शि

 म
ें

स्ो्त : राजय के बजट दसिावेज़; और एनएसओ ।
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)

राजयों द्ारा पूजंीगि पररवयय
राजयों के पूजंीगि पररवयय में वर्ष- दर -वर्ष सवंतृधि(आरएचएस)

चार्ट III.16: कंसट्रकशन जी.वी.ए. और रा्य की सरैमप 
शुलक वसूली

प्रत
िश

ि

कंसट्कशन(टी)
स्ो्त : राजय के बजट दसिावेज़; और एनएसओ ।

सटैमप शतुलक (टी+1)
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₹7,10,000 करोड़ का है जो तपछले वर्ष की ितुलना में लगभग 24.3 

प्रतिशि अतिक है । 30 तसिंबर, 2019 (वर्ष 2018-19 की इसी 

अवति में 50.4 प्रतिशि) की तस्ति के अनतुसार कें द्र सरकार ने अपने 

बजटीय सकल उिार का 62.3 प्रतिशि पूरा तकया (सारणी III.3) । 

कें द्रीय बजट 2019-20 में ₹ 50,000 करोड़ के बजट में प्रतिभूतियों 

की अदला-बदली जैसे समेकन के उपाय तकए गए हैं, तजनमें से ₹ 

40,109 करोड़ की प्रतिभूतियों को पहले ही तसवच तकया जा चतुका 

है । 30 तसिंबर, 2019 िक राजयों ने अपने बजटीय सकल उिार का 

35.6 प्रतिशि पूरा तकया है जबतक यह 2018-19 की इसी अवति में 

27.6 प्रतिशि ्ा । राजयों द्ारा बाजार उिार का एक बड़ा तहससा वर्ष 

2019-20 की दूसरी छमाही में होने की उममीद है ।

III.1.4  बाह्य मांग

पहली बार वर्ष 2016-17 की दूसरी तिमाही के उपरांि वर्ष 2019-

20 की पहली तिमाही में शतुधि तनया्षि का सकारातमक योगदान रहा, 

कयोंतक आयाि वतृधि में िीमी गति तनया्षि की ितुलना में अतिक 

सतुसपष्ट ्ी ।

वैतविक वयापार गति में तनरिंर नतुकसान ने भारि के वयापाररक तनया्षि 
को प्रभातवि तकया, तजससे तक वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही और 
जतुलाई-अगसि 2019-20 के दौरान पेट्ोतलयम, िेल और लतुतरिकें ट 
(पीओएल) और गैर-पीओएल शे्रतणयों (चाट्ष  III.17ए) में संकतु चन 
हुआ है । तजन सेकटरों ने समग् तगरावट में योगदान तदया है उनमें 
इंजीतनयररगं सामान, रतन और गहने और चावल शातमल हैं । पीओएल 
तनया्षि में तगरावट मतुखय रूप से अंिरराष्ट्ीय कचचे िेल की कीमिों 
में तगरावट के कारण है । इसके अतिररकि, जून 2019 में प्रमतुख 
ररफाइनररयों के तनयतमि रखरखाव के संबंतिि कामबंदी ने तनया्षि 
पर प्रतिकूल प्रभाव डाला (चाट्ष  III.18ए) ।

वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में पीओएल संवतृधि की गति में कमी 
और गैर-पीओएल गैर-सवण्ष आयाि में तगरावट के कारण आयाि 
में कमी आई । वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही (चाट्ष  III.18 बी)  
के दौरान सोने की कीमिों में कमी, शादी और तयोहारी सीजन की 
मांग में तगरावट के कारण सोने के आयाि में उछाल देखा गया । गैर-
पीओएल गैर-सोने के आयाि में तगरावट पररवहन उपकरण, मोिी  
और कीमिी पत्रों, िाितु के अयसक और वनसपति िेल के आयाि  
के रूप में वयापक रूप से आिाररि ्ी । जतुलाई-अगसि 2019 में 

सारणी III.3: सरकारी बाज़ार उधार
(₹. तबतलयन)

मद
2017-18 2018-19 2019-20 (वस्तबंर 30, 2019)

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

तनवल उिार 4,48,410 3,40,281 7,88,691 4,22,737 3,48,643 7,71,380 3,40,972 1,56,447 4,97,419

सकल उिार 5,88,000 4,19,100 10,07,100 5,71,000 4,78,323 10,49,323 4,42,000 2,25,445 6,67,445

स्ो्त : भारि सरकार; और आरबीआई सटाफ अनतुमान ।

चार्ट III.17 माल और सवेाए ँवयापार में सवंृवधि

ए. माल वयापार   बी. सवेाए ँवयापार
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आयाि में वयापक आिार पर संकतु चन जारी रहा । वर्ष  2018-19  
की पहली तिमाही 46.7 तबतलयन अमरीकी डालर का वयापार घाटा 
वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में 46.2 तबतलयन अमरीकी डालर 
पर मॉडरेट रहा, हालांतक क्रतमक आिार पर अ्ा्ष ि् वर्ष  2018-19  
की चौ्ी तिमाही की ितुलना में वर्ष  2019-20 की पहली तिमाही में 
मामूली बढ़ि देखी गई । तनया्षि की ितुलना में आयाि में िेज तगरावट 
आई, हालांतक वयापार घाटा जतुलाई-अगसि 2018-19 में 36.5 
तबतलयन अमरीकी डालर से वर्ष 2019-20 की इसी अवति में कम 
होकर 26.9 तबतलयन अमरीकी डालर हो गया । यद्तप चालू खािे 
में घाटे से वर्ष-दर-वर्ष और अनतुक्रतमक दोनों ही आिारों पर वयापार 
घाटे के चलन तदखाई तदए, ि्ातप 2018-19 की चौ्ी तिमाही में 
यह जीडीपी के प्रतिशि के िौर पर एक प्रतिशि से भी नीचे ्ा 
लेतकन 2019-20 की पहली तिमाही में यह बढ़कर जीडीपी के 2 
प्रतिशि पर आ गया । वयापार घाटे के 80 प्रतिशि से भी अतिक का 
तवतिपोरण अदृशय मदों से हुआ, अ्ा्षि सेवाओ ंका तनवल तनया्षि 
और िनपे्ररण । वर्ष-दर-वर्ष आिार पर 2019-20 की पहली तिमाही 
में सेवाओ ं के तनवल तनया्षिों में 7.3 प्रतिशि की बढ़ोिरी हुई – 
मतुखयिया इनका संचालन सॉफटवेयर, पय्षटन और तवतिीय सेवाओ ं
में हुआ (चाट्ष  III.17बी) । प्रमतुख सूचना –प्रौद्ोतगकी कमपतनयों के 
राजसव में 2019-20 की पहली तिमाही में वर्ष-दर-वर्ष आिार पर 
सतुिार हुआ वर्ष 2019 में कतु ल वैतविक आई टी वयय में 0.6 प्रतिशि 
की बढ़ोिरी का अनतुमान है । सन 2019-20 की पहली तिमाही में 
िनपे्ररण में मजबूिी रही यद्तप 2019-20 की पहली तिमाही में 
तवदेशी तनवेश पर उचचिर लाभांशों के कारण आय-खािे के िहि 
भतुगिानों का तनवल बतहवा्षह बढ़ गया । 

2019-20 की पहली तिमाही में तवदेशी प्रतयक् तनवेश, तवदेशी 
पोट्षफोतलयो तनवेश और बाह्य वातणतजयक उिाररयों के तमश्रण ने चालू 
खािे के घाटे को सहजिा से पूरा कर तदया और आरतक्ि तनतियों 
में 14.0 तबतलयन अमरीकी डालर का संचय हुआ । माच्ष  2019 में  
आरभं तकए गए सवैतचछक प्रतििारणा माग्ष  (वीआरआर) के िहि 
आए प्रवाह सतहि उचचिर एफपीआई प्रवाहों ने बाह्य तवतिपोरण 
तस्तियों को सहज बना तदया । 2019-20 की पहली तिमाही में 
बाह्य वातणतजयक उिाररयों के िहि सकल अनिवा्षह 6.3 तबतलयन 
अमरीकी डालर ्ा जबतक इसकी ितुलना में यह एक साल पहले 1.5 
तबतलयन अमरीकी डालर का बतहवा्षह ्ा । 2019-20 की पहली 
तिमाही में 13.9 तबतलयन अमरीकी डालर का तनवल एफडीआई 
भी एक वर्ष पहले के 9.6 तबतलयन अमरीकी डालर की ितुलना में 
अतिक रहा । एकल रिानड की खतुदरा तबक्री, संतवदागि तवतनमा्षण और 
कोयला खनन के्त्ों में एफडीआई के तलए मानदंडों को सहज बनाने 
से एफडीआई के अनिवा्षह को सम ््षन संभातवि है और यह वैतविक 
मूलय श्रृंखला में भारि की सहभातगिा को मजबूि करेगा । जतुलाई 
और अगसि 2019 में इतकवटी खंड से बतहवा्षहों के बावजूद अपै्रल 
तसिंबर 2019 के दौरान हमारे घरेलू पूंजी बाजार में तनवल एफपीआई 
खरीददारी 3.3 तबतलयन अमरीकी डालर रही, इसकी ितुलना में एक 
साल पहले 11.5 तबतलयन अमरीकी डालर बाहर गए ्े । 2019-20 
की पहली तिमाही में अतनवासी तडपॉतजटों के िहि तनवल प्रवाह में 
बहुि मजबूिी रही । भारि की फोरेकस तवतनमय आरतक्ि तनतियां 1 
अतूिबर 2019 को 434.6 तबतलयन अमरीकी डालर पर रही जो माच्ष 
2019 के अंि में वर्ष  21.7 तबतलयन अमरीकी डालर की ितुलना में 

बढ़ोिरी है ।

चार्ट III.18: माल वनया्ट्त व आया्त सवंृवधि के प्रव्त सबंवनध्त अशंदान  

ए : वनया्ट्त सवंृवधि के प्रव्त सबंवनध्त अशंदान बी : आया्त सवंृवधि के प्रव्त सबंवनध्त अशंदान

प्रत
िश

ि 
अ

कं

प्रत
िश

ि

प्रत
िश

ि 
अ

कं

स्ो्त : आरबीआई सटाफ अनतुमान 

पीओएल तनया्षि
माल तनया्षि (प्रतिशि वर्ष-दर-वर्ष)

गैर - पीओएल तनया्षि 
तववि वयापार (आरएचएस)

पीओएल आयाि
गैर - पीओएल गैर- सवण्ष आयाि

सवण्ष आयाि
माल आयाि  (प्रतिशि वर्ष-दर-वर्ष)

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

ज
तुल

ाई
-अ

गस
ि

ज
तुल

ाई
-अ

गस
ि



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अकितूबि 2019

भारिबैं बलेुद्रन अकितूबि 201944

III.2  सकल आपूव्त्ट 

आपूति्ष  पक् को देखें िो 2018-19 की चौ्ी तिमाही में सकल 
मूलयवति्षि संवतृधि तगरकर 5.7 प्रतिशि पर रही और इसके बाद 
2019-20 की पहली तिमाही में और भी तगरकर इककीस तिमातहयों 
में नयूनिम 4.9 प्रतिशि पर आ गई (िातलका III.4) । मौसमी आिार 
पर समायोतजि तिमाही-दर तिमाही की वातर्षकीकृि संवतृधि के रूप 
में आकातलि जीवीए की गति भी पहली तिमाही में िेजी से कम हुई 
(चाट्ष  III.19) ।

जीवीए संवतृधि की गति में कमी का कारण (वर्ष-दर-वर्ष) रहा 2019-
20 की पहली तिमाही में सेवाओ ं की संवतृधि में महतवपूण्ष तगरावट 
होकर इसका 6.7 प्रतिशि रह जाना, जबतक 2018-19 की चौ्ी 
तिमाही में यह 8.2 प्रतिशि पर ्ा, यह तगरावट भवन-तनमा्षण 
और ‘तवतिीय, भूसंपदा और वयावसातयक सेवाओ’ं के कारण रही । 
2011-12 की श्रृंखला4 में तवतनमा्षण के्त् ने तद्िीय नयूनिम संवतृधि 
दज्ष की । कतु छ तगरावट के बावजूद लोक-प्रशासन, रक्ा और अनय 
सेवाओ ं(पीएडीओ) में अचछी दर से बढ़ोिरी हुई । यतद पीएडीओ को 
छोड़िे िो जीवीए संवतृधि तगरकर 2018-19 की चौ्ी तिमाही में 5.0 
प्रतिशि और 2019-20 की पहली तिमाही में 4.5 प्रतिशि पर रह गई 

होिी (चाट्ष  III.20) । वयापार, होटल, पररवहन, संचार और प्रसारण 

संबधि सेवाओ ंकी संवतृधि में अनतुक्रतमक रूप से बढ़ोिरी रही । 

III.2.1  कृवष 

2019-20 की पहली तिमाही में रबी की मौसम में गेहूं और  
तिलहनों के उचचिर उतपादन के बलबूिे पर कृतर और  
सहायक तक्रयाकलापों का मूलय-वि्षन तवगि तिमाही के संकतु चन 
से बाहर तनकला । सन 2018-19 के तलए िृिीय उननि अनतुमानों 

के अनतुसार इसे उचचिर बागवानी उतपादन में 0.7 प्रतिशि की  

सारणी  III.4: जीवीए में क्ते्-वार सवंृवधि
 (वर्ष-दर-वर्ष प्रतिशि ) 

क्ते् 2017-18 
(एफआरई)

2018-19 
(पीई)

भारर्त 
योगदान 

2017-18  
(एफआरई)

2018-19  
(पीई)

2019-
20

2017-18 2018-19 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1

कृवष,फोरसेररी और वफवशगं 5.0 2.9 0.8 0.4 4.2 4.5 4.6 6.5 5.1 4.9 2.8 -0.1 2.0

उद्ोग  6.1 6.2 1.4 1.4 -0.1 7.7 8.0 8.6 9.9 6.1 6.0 3.4 1.7

खनन ि्ा उतखनन 5.1 1.3 0.2 0.0 2.9 10.8 4.5 3.8 0.4 -2.2 1.8 4.2 2.7

तवतनमा्षण 5.9 6.9 1.1 1.2 -1.7 7.1 8.6 9.5 12.1 6.9 6.4 3.1 0.6

तवद्तुि,गैस, जल आपूति्ष ि्ा अनय उपयोजयिा 8.6 7.0 0.2 0.2 8.6 9.2 7.5 9.2 6.7 8.7 8.3 4.3 8.6

सवेाए ँ 7.8 7.7 4.8 4.8 8.6 6.5 8.0 8.0 7.5 7.5 7.6 8.2 6.7

तनमा्षण 5.6 8.7 0.5 0.7 3.3 4.8 8.0 6.4 9.6 8.5 9.7 7.1 5.7

वयापार, होटल, पररवहन, सचंार 7.8 6.9 1.5 1.3 8.3 8.3 8.3 6.4 7.8 6.9 6.9 6.0 7.1

तवति, ररयल एसटेट एव ंवयावसातयक सेवाए ँ 6.2 7.4 1.4 1.6 7.8 4.8 6.8 5.5 6.5 7.0 7.2 9.5 5.9

लोक प्रशासन, रक्ा ि्ा अनय सेवाए ँ 11.9 8.6 1.5 1.1 14.8 8.8 9.2 15.2 7.5 8.6 7.5 10.7 8.5

मलू कीम्तों पर जीवीए  6.9 6.6 6.9 6.6 5.9 6.6 7.3 7.9 7.7 6.9 6.3 5.7 4.9

एफआरई : पहला सशंोतिि अनतुमान;        पीई: अनंतिम अनतुमान ।
स्ो्त: एनसओ ।

4 तवतनमा्षण में सबसे कम वतृधि 2017-18 की पहली तिमाही में दज्ष की गई, सभंवि: यह वसितु और सेवा कर (जीएसटी) के लागू करने का सकं्रमणकाल प्रभाव ्ा ।

चार्ट III.19: जीवीए सवंृवधि - वष्ट-दर-वष्ट और
व्तमाही-दर-व्तमाही एसएएआर 

प्रत
िश

ि 

वर्ष-दर-वर्ष
स्ो्त : एनएसओ; और आरबीआई सटाफ अनतुमान ।

तिमाही-दर-तिमाही एसएएआर          

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1
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बढ़ोिरी से 3,138 लाख टन के ररकाड्ष  उतपादन का सम ््षन भी 

तमला ।

वर्ष 2018-19 के तलए कृतर उतपादन के संबंि में अगसि में जारी तकए 

गए चौ्े अतग्म अनतुमान के अनतुसार खाद्ानन का उतपादन 2850 

लाख टन बिाया गया ्ा – यही अनतुमान तपछले वर्ष 2017-18 

के तलए अंतिम रूप से तकया गया अनतुमान ्ा, लेतकन वर्ष के तलए 

तनिा्ष ररि लक्य 2903 लाख टन से कम ्ा । दतक्ण-पतचिम मानसून 

और उतिर-पूव्ष  मानसून खराब रहने के कारण वर्ष 2018-19 के दौरान 

फसल का उतपादन प्रभातवि हुआ ्ा, खास िौर से रबी मौसम की 

फसलों के तलए कयोंतक इनमें से अतिकांश फसलों ने उस वर्ष के तलए 

तनिा्ष ररि लक्य खो तदया ्ा । जो भी हो, चावल, गेहूं और गनने का 

उतपादन वर्ष 2018-19 में सबसे अतिक हुआ ्ा । 

वर्ष 2019 में, दतक्ण-पतचिम मानसून एक सप्ताह तवलंब से शतुरू हुआ  
्ा और िा्ुय िूफान की वजह से मानसून पूरे दतक्णी एवं मधय 

भारि में बढ़ने से बातिि रहा । फलसवरूप, जून में दीघा्षवति औसि 

(एलपीए) से 36 प्रतिशि कम वरा्ष  हुई ्ी । मानसून ने जतुलाई से 

रफिार पकड़ा । महीने की शतुरुआि में हुई भारी वरा्ष  ने उसकी कतु ल 

कमी को महीने के अंि िक एलपीए से 9 प्रतिशि कम के सिर िक 

ला तदया (चाट्ष  III.21) । समपूण्ष भारि में 30 तसिंबर, 2019 को हुई 

कतु ल वरा्ष  एलपीए से 10 प्रतिशि अतिक ्ी जबतक इसकी ितुलना में 

तपछले वर्ष कतु ल वरा्ष  एलपीए सिर से 9 प्रतिशि कम हुई ्ी । वरा्ष 

के तविरण की दृतष्ट से देखें िो 12 उप-प्रभागीय के्त्ों (तपछले वर्ष के 

1 उप-प्रभागीय के्त् की ितुलना में ) में बेशी वरा्ष  हुई, 19 में (तपछले 

वर्ष के 23 उप-प्रभागीय के्त् की ितुलना में) सामानय वरा्ष  हुई, और 5 

उप-प्रभागीय के्त् (तपछले वर्ष के 12 उप-प्रभागीय के्त्) में कम वरा्ष 

हुई (चाट्ष  III.22) । अगसि मधय से लेकर तसिमबर िक हुई प्रचतुर 

वरा्ष  ने (26 तसिमबर 2019 िक) 113 जलाशयों के भर जाने के 

भंडारण सिर को और भी बढ़ा तदया ्ा और तपछले वर्ष की इसी  

चार्ट III.22: उप-प्रभाग वार ्ुतलनातमक वषा्ट वसथिव्त
(वस्तबंर 30, 2019 ्तक )
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स्ो्त : भारि मौसम तवज्ान तवभाग(आईएमडी)|

सामानय                  कमी

चार्ट III.21: दवक्ण-पवचिमी मानसून वषा्ट की सचंयी 
साप्तावहक प्रगव्त (प्रव्तश्त)
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 स्ो्त : भारि मौसम तवज्ान तवभाग(आईएमडी) ।
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चार्ट III.20: जीवीए सवंृवधि (पीएडीओ को छोड़कर) 

वर
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आिार मूलय पर जीवीए 
आिार मूलय पर जीवीए (पीएडीओ को छोड़कर)

स्ो्त : एनएसओ; और आरबीआई सटाफ अनतुमान ।
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अवति की ितुलना में जल-भंडारण का सिर कतु ल जलाशयों में 115 

प्रतिशि अतिक ्ा । 

उतपादन भाररि वरा्ष  सूचकांक5 (पी आर एन) भी एक वर्ष पहले 

की ितुलना में अतिक ्ा और चावल को छोड़कर अनय सभी 

प्रमतुख फसलों के तलए ‘सामानय’ अ्वा ‘सामानय से अतिक’ ्ा  
(चाट्ष  III.23) । 

मानसून शतुरू होने में प्रारमभ में जो देरी हुई उसके कारण खरीफ की 

बतुवाई िीमी रही और अतिकांश फसलों की बतुवाई का एकड़ तपछले 

वर्ष बतुवाई तकए गए के्त् से कम ्ा । 28 जून 2019 िक खरीफ 

फासला के अंिग्षि बतुवाई का कतु ल के्त् एक वर्ष पहले की ितुलना में 

9.5 प्रतिशि कम ्ा । लेतकन उसके बाद, पूरे देश में अप्रतयातशि 

िेज़ी आई और खरीफ फसल के तलए नयूनिम सम ््षन मूलय (एम 

एस पी) की घोरणा के चलिे बतुवाई में सतुिार आया । फलसवरूप, 

27 तसिमबर 2019 को कतु ल बतुवाई के्त् तपछले वर्ष के औसि बतुवाई 

के्त् से आगे तनकल गया (चाट्ष  III.24ए) । अलग-अलग सिर पर 

देखें िो सभी फसलों में बतुवाई के्त् बढ़ गया ्ा ि्ा कपास और 

दालों के संबंि में बतुवाई तपछले वर्ष की ितुलना में अतिक हुई ्ी  
(चाट्ष  III.24बी) । 

खरीफ की प्रमतुख फसलों के उतपादन के संबंि में वर्ष  2019-20 के 

तलए पहले अतग्म अनतुमान ने खाद्ानन उतपादन 1406 लाख टन रखा 

5 फसल के तलए (कतु ल खाद्ानन ) अतखल भारिीय उतपादन-भाररि सूचकांक (पी आर एन ) का आकलन राजयवार वासितवक वरा्ष और आईएमडी सामानय वरा्ष के भाररि औसि के अनतुपाि के रूप में 
तकया जािा है, तजसे प्रतिशि के रूप में वयति तकया जािा है । इसिेमाल तकए गए भारांक पाचँ वर्ष के राजयवार फसल (कतु ल खाद्ानन ) उतपादन के औसि तहससे पर आिाररि होिा है । 

चार्ट   III.24: खरीफ फसलों की बुवाई प्रगव्त
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स्ो्त : कृतर एव ंतकसान कलयाण मंत्ालय, भारि सरकार ।

जतुलाई-समातप्त अगसि-समातप्त तसिंबर समातप्त

ए: समग् खरीफ बुवाई प्रगव्त बी : फसल-वर बुवाई वसथिव्त (27 वस्तबंर 2019 ्तक)
(सामानय क्ते् की ्ुतलना में वास्तववक बुवाई क्ते् का प्रव्तश्त)
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चार्ट III.23: उतपादन भारर्त वषा्ट सूचकाकं (पीआरएन) – कुल और फसल-वार

ए. उतपादन भारर्त वषा्ट – (जून-वस्तबंर) बी. पीआरएन – फसलवार  (जून-वस्तबंर)
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स्ो्त : भारि मौसम तवज्ान तवभाग(आईएमडी); और आरबीआई सटाफ अनतुमान ।

कपास                                             मोटा अनाज

दालें

तिलहन

औसि 

गनना                                                  

चावल
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है, जो तपछले वर्ष के सिर से 0.8 प्रतिशि कम है, तजससे मानसून 

के तवलंब से शतुरू होने एवं तवतभनन राजयों में िीव्र वरा्ष  ि्ा सैलाब 

का होना पररलतक्ि होिा है । लेतकन, कमतश्षयल फसलों में तिलहन, 

कपास, जूट, ि्ा मेसिा का उतपादन तपछले वर्ष के उतपादन से 

अतिक हुआ है । 

वर्ष  2019-20 के खरीफ मौसम के तलए घोतरि एमएसपी से यह 

सतुतनतचिि हो सकेगा की सभी फसलों के उतपादन लागि (ए2 और 

एफएल6 का योग) का कम से कम 50 प्रतिशि वापस तमल जाएगा 

(सारणी III.5) । लेतकन, वर्ष 2019-20 में खरीफ फसलों के तलए 

एमएसपी में वतृधि तपछले वर्ष के सम ््षन मूलय की ितुलना में कम ्ा 

(1.1-9.2 प्रतिशि के दायरे में ) इसकी ितुलना में वर्ष  2018-19 में यह 

दायरा 3.7-52.5 प्रतिशि ्ा । जहां एमएसपी में सबसे अतिक वतृधि 

सोयाबीन (9.2 प्रतिशि), उसके बाद रागी के तलए (8.7 प्रतिशि) ्ी, 

वहीं नाइजर बीजों (1.1 प्रतिशि) ि्ा मूंग के तलए (1.1 प्रतिशि) 

सबसे कम ्ी । 

III.2.2  उद्ोग 

औद्ोतगक गतितवतियों में जो मंदी वर्ष 2018-19 की दूसरी छमाही में 

आ गई ् ी वह वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में और गहरा गई (चाट्ष  

III.25) । वर्ष  2019-20 की पहली तिमाही में तवतनमा्षण जीवीए में आई 

िीव्र तगरावट तनतचिि रूप से संगतठि के्त् की कमज़ोररयों को प्रदतश्षि 

करिी है । लेतकन, औद्ोतगक उतपादन सूचकांक (आईआईपी) के 

अनतुसार तवतनमा्षण के्त् का तनष्पादन तपछली तिमाही की ितुलना में वर्ष 

2019-20 की पहली तिमाही में बेहिर हुआ है । जतुलाई में तवतनमा्षण 

के्त् का उतपादन और बढ़ा है (चाट्ष  III. 26) ।

उपयोग-आिाररि वगगीकरण के अनतुसार अि्षतनतम्षि वसितु के्त् लगािार 

िीन महीने जतुलाई 2019 िक दो अंकों में बढ़िा रहा है, यह बढ़ि 

तवशेर रूप से हलकी इसपाि की तशलाओ ंके उतपादन से संचातलि 

रही है । उपभोतिा की गैर-तटकाऊ वसितुओ ंमें भी वतृधि हुई है तजसे 

सूय्षमतुखी बीज के िेल का सहारा प्राप्त हुआ है लेतकन पूंजीगि वसितुओ ं
में भी वतृधि हुई है तजसे सूय्षमतुखी बीज के िेल का सहारा प्राप्त हुआ है । 

सारणी III.5: नयून्तम समथि्टन मलूय - खरीफ मौसम की  फसलें

फसलें
`/वकवरंल) सवंृवधि दर (प्रव्तश्त) लाग्त पर 

2018-19 में लाभ 
(प्रव्तश्त)

लाग्त पर 
2019-20 में लाभ 

(प्रव्तश्त)2017-18 2018-19 2019-20 2018-19 स े
ऊपर 2017-18

2019-20 स े
ऊपर 2018-19

िान सामानय 1550 1750 1815 12.9 3.7 50.1 50.2

िान (एफ) / गे्ड 'ए' 1590 1770 1835 11.3 3.7 51.8 51.9

जवार–हाइतरिड 1700 2430 2550 42.9 4.9 50.1 50.2

जवार-मालदडंी 1725 2450 2570 42.0 4.9 51.3 51.4

बाजरा 1425 1950 2000 36.8 2.6 97.0 84.7

रागी 1900 2897 3150 52.5 8.7 50.0 50.0

मकका 1425 1700 1760 19.3 3.5 50.3 50.3

िूर (अरहर) 5450 5675 5800 4.1 2.2 65.4 59.5

मूंग 5575 6975 7050 25.1 1.1 50.0 50.0

उड़द 5400 5600 5700 3.7 1.8 62.9 63.9

मूंगफली 4450 4890 5090 9.9 4.1 50.0 50.0

सूरजमतुखी के बीज 4100 5388 5650 31.4 4.9 50.0 50.0

सोयाबीन पीला 3050 3399 3710 11.4 9.2 50.0 50.0

तिल 5300 6249 6485 17.9 3.8 50.0 50.0

तनगरसीड 4050 5877 5940 45.1 1.1 50.0 50.0

मीतडयम सटेपल कपास 4020 5150 5255 28.1 2.0 50.0 50.1

लाेंग सटेपल कपास 4320 5450 5550 26.2 1.8 58.8 58.5

स्ो्त: कृतर और तकसान कलयाण मंत्ालय, भारि सरकार ।

6 ए2 एव ंएफ एल के योग में शातमल हैं सभी प्रकार की अदा की गई लागिें जैसे तकराये पर तलए गए श्रतमक, मशीनें, पटे् पर ली गई ज़मीन का अदा तकया गया तकराया, बीज, खाद, तसचंाई प्रभार, मूलयह्ास 
ि्ा अतिरोतपि पाररवाररक श्रम मूलय ।
7 असगंतठि तवतनमा्षण के्त् में तिमाही जीवीए अनतुमान दशा्षने के तलए आईआईपी उपयतुति गणक सिर का इसिेमाल तकया गया है ।
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लेतकन, पूंजीगि वसितुओ ंका उतपादन लगािार नौ महीने से घटिा 
रहा है, तजसका कारण कमतश्षयल वाहन, कृतर काय्ष हेितु टै्कटस्ष, 
तप्रंतटंग मशीनरी,जनरेटर ि्ा बवायलर के उतपादन में तगरावट रही 
है । उपभोतिा तटकाऊ वसितुओ ंके के्त् में लगािार दो महीने से तगरावट 
होिी रही है, जो ऑटो उपकरणों ि्ा दतुपतहया वाहनों के उतपादन में 
कमी होने से हुई है (चाट्ष  III. 27) ।

वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में तबजली उतपादन बढ़ गया कयोंतक 
गमगी में मांग अतिक ्ी और मानसून तवलंब से शतुरू हुआ ्ा । मौसमी 
दबाव कम होने के सा् तवतभनन स्ोिों से तबजली उतपादन वर्ष-दर-

वर्ष आिार पर देखा जाए िो जतुलाई में कम ्ा (चाट्ष  III. 28) ।

वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में तवतनमा्षण जीवीए में तगरावट 

तवतनमा्षण कंपतनयों की तबक्री वतृधि में भी तदखाई दी, जो मतुखयिया 

ऑटोमोबाइलस, पेट्ोतलयम ि्ा लोहा और इसपाि की कम तबक्री 

द्ारा नीचे की ओर तखंच गई ( चाट्ष  III. 29) । तबक्री में िीमापन कर के 

पहले होने वाले लाभ में िीव्र तगरावट में भी तदखाई दी (चाट्ष  III.30) । 

सीमेंट, फामा्षसयतुतटकलस ि्ा रसायन कंपतनयों की तबक्री में कतु छ 

आशा जगी जो 2019-20 की पहली तिमाही में जारी रही ।

हाल के समय में भारिीय तवतनमा्षण के्त् का समग् कारोबारी मनोभाव 

क्ीण हुआ है । ररज़व्ष बैंक के औद्ोतगक संभावना सवकेक्ण (आई 

चार्ट III.26: आईआईपी सवंृवधि के प्रव्त क्ते्ीय योगदान
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चार्ट III.27: आईआईपी और उपयोग-आधारर्त वगगीकरण   
ए : अपवाद-आधारर्त आईआईपी   बी: आईआईपी वृवधि के प्रव्त उपयोग- आधारर्त भारर्त योगदान
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चार्ट III.25: उद्ोग जीवीए  की सवंृवधि में
भारर्त अशंदान
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स्ो्त : एनएसओ; और आरबीआई सटाफ अनतुमान ।

तबज़ली, गॅस,पानी की आपूति्ष और अनय उपयोगी सेवाए ँ         
तवतनमा्षण उद्ोग
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ओ एस) के 87 वें चक्र में कारोबारी मूलयांकन सूचकांक (बीईआई) 

2018-19 की दूसरी तिमाही में तगरकर 92.5 (2019-20 की पहली 

तिमाही में 108.4 से ) हो गया, ऐसा नए क्रम में तगरावट, उतपादन में 

कमी, क्मिा से कम उपयोग और सवके की गई फामयों की लाभ मातज्षन 

में तगरावट के कारण हुआ । लेतकन, कारोबारी प्रतयाशा सूचकांक 

(बीईआई) वर्ष 2019-20 की िीसरी तिमाही में 102.2 ( 2019-20 

की दूसरी तिमाही में 112.8 से ) हो गया ्ा । तसिमबर 2019 के तलए 

तवतनमा्षण क्रय प्रबंिक सूचकांक (पीएमआई) अपने तपछले महीने के 

सिर पर बना रहा जबतक नया क्रम और रोजगार में सतुिार हुआ यद्तप 

नए आयाि क्रम में मामूली तगरावट आई । 

III.2.3  सेवाएं

वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में सेवा के्त् में वतृधि तपछली साि 

तिमातहयों में सबसे कम ्ी, जो तवतिीय, स्ावर संपदा एवं प्रोफेशनल 

सेवाओ,ं तनमा्षण गतितवतियों द्ारा नीचे खींच ली गई । पीएडीओ वर्ष 

2019-20 की पहली तिमाही में सतुदृढ़ दर से बढ़ी और समग् सेवाओ ं

में जीवीए की खोई हुई गति को सहारा प्रदान तकया । वयापार, होटल, 

पररवहन, संचार ि्ा प्रसारण संबंिी सेवाओ ं ने गति बनाए रखी, 

हालांतक हाल के समय में पररवहन सेवा संकेिक अतयतिक कमज़ोर 

पड़ गए हैं । जतुलाई-अगसि में कमतश्षयल वाहन, सवारी वाहन ि्ा 

दतुपतहया वाहन की तबक्री में िीव्र तगरावट पैदा हुई है । घरेलू वायतु सवारी 

की तस्ति अगसि में बढ़ गई । जहां जतुलाई में रेल यातत्यों की संखया 

घट गई ्ी,वहीं घरेलू वायतु कागपो की वतृधि में अगसि में सतुिार हुआ 

(चाट्ष  III. 31 ए व बी) । लेतकन, सेवा पीएमआई की जून में तगरावट 

की तस्ति उलट गई और जतुलाई ि्ा अगसि में उसने तवसिार पैदा 

हुआ । 

चार्ट III.30: वववनमा्टण जीवीए के घरक
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चार्ट III.29: औद्ोवगक और सवेा क्ते्ों में साकेंव्तक वबरिी वृवधि
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वरपपणी : 2019-20 की पहली तिमाही का पररणाम 1,723 सूचीबधि तनजी तवतनमा्षण कंपतनयों 
और 660 सूचीबधि गैर-तवतिीय तनजी सेवा कंपतनयों पर आिाररि है ।
स्ो्त : आरबीआई सटाफ अनतुमान| 
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चार्ट III.28: वववभनन स्ो्तों द्ारा वबजली वनमा्टण
एम
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स्ो्त: कें द्रीय तबजली प्रातिकरण (सीईए) ।

्म्षल जनरशेन एसए
हाइड्ो जनरशेन एसए
ररनयतुएबल जनरशेन एसए

्म्षल (आरएचएस)
हाइड्ो (आरएचएस) 
ररनयतुएबल (आरएचएस)
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तनमा्षण गतितवतियों के दो प्रमतुख संकेिकों में से, सीमेंट का उतपादन 

अगसि में कम होने से पूव्ष  जतुलाई में िेजी से बढ़ा तजससे तपछले महीने 

की तगरावट की तस्ति उलट गई । जबतक, िैयार इसपाि का उपभोग 

जतुलाई-अगसि में मंद पड़ गया ्ा (चाट्ष  III. 32) । आगे चलकर, 

घरेलू सिर पर इसपाि की नरम कीमिों के कारण इसपाि का उपभोग 

मज़बूि होने की संभावना है ।

वर्ष  2019-20 की पहली तिमाही में पीएडीओ वतृधि क्रमश:  

मंद पड़िी गई, तजससे यह पिा चलिा है तक चतुनाव से पूव्ष  संघ 

और राजय सरकारों का राजसव वयय (बयाज भतुगिान और सतबसडी 

को घटाकर) िीमा ्ा । “तवतिीय, स्ावर संपदा ि्ा प्रोफेशनल  

सेवाओ ं में वतृधि वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में कम हो गई 

्ी, तजसका मतुखय कारण सूचीबधि स्ावर संपदा कंपतनयों का  

खराब तनष्पादन ि्ा बैंक जमा एवं के्रतडट में िीमापन रहा है  
(चाट्ष  III.33) । 

आवासीय स्ावर संपदा के्त् में, तबक्री और नई पेशकश दोनों ही 

वर्ष 2019-20 की पहली तिमाही में घट गए ्े, जो यह दशा्षिा है 

चार्ट III 31: पररवहन सकें्तकों का काय्ट  

ए: यात्ी पररवहन सकें्तक  बी: कागगो पररवहन सकें्तक 
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घरलूे हवाई यात्ी यािायाि
वातणतजयक वाहनों की तबक्री

स्ो्त: एसआईएएम; रले मंत्ालय; इंतडयन पोट््षस एसोतसएशन और भारिीय हवाई अड्डा प्रातिकरण ।

रलेवे माल ढतुलाई यािायाि
घरलूे हवाई कागपो यािायाि

बदंरगाह यािायािअिंरराष्ट्ीय हवाई यात्ी यािायाि
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चार्ट III.32 : वववनमा्टण सकें्तक 
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स्ो्त : सयंतुकि सयंतं् सतमति और वातणतजयक और उद्ोग मंत्ालय ।
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चार्ट III.33: ववतिीय सवेाओ ंमें वृवधि
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स्ो्त :आरबीआई ।
बैंक के्रतडट 
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तक मांग िीमी ्ी (चाट्ष  III.34 ए) । नई पेशकश को पीछे छोड़िी 

तबक्री से इंवेंट्ी का ओवरहैंग कतु छ हद िक कम हो गया है, हालांतक 

अभी भी इसका आवासीय गहृ मूलयों पर ्ोड़ा प्रभाव बना हुआ है  

(चाट्ष  III.34 बी) ।

III.3  उतपादन अं्तराल 

उपयतु्षति भाग में सकल मांग और सकल आपूति्ष  का तवसिृि तवशे्रण 

वर्ष 2019-20 की पहली छमाही में अ ््षवयवस्ा की तस्ति का 

मूलयांकन प्रदान करिा है । उतपादन अंिराल -तजसे इसके संभावय 

सिर से वासितवक उतपादन में हुए तवचलन द्ारा मापा जािा है 

और तजसे संभावय उतपाद अनतुपाि के रूप में वयति तकया जािा है- 

अ ््षवयवस्ा में मागँ-आपूति्ष  की तस्ति के बारे में सारांतशि माप 

प्रदान करिा है । चूतक संभावय उतपादन और उतपादन अंिराल दोनों 

अलक्य होिे हैं और उनके आकलन काय्ष -पधिति के चयन और डाटा 

उपलबििा के प्रति संवेदनशील होिे हैं, इसतलए संभावय उतपादन के 

आकलन के तलए अनेक पधितियों का उपयोग करिे हुए प्रयोजनातमक 

दृतष्टकोण अपनाया गया है । अपनाई गई पधिति में समानचर  
तफलटर है जैसे एक ओर हाड्ीक पे्रसकॉट (एचपी)तफलटर और 

तक्रतसटयानो तफटजरालड (सी एफ) तफलटर और दूसरी और बहुचरीय 

कालमन तफलटस्ष (एमवीकेएफ) को तलया गया है, जो मतुद्रासफीति 

में होने वाली प्रगति को गणना में लेिा है िातक कारोबारी चक्र की 

तस्ति के संबंि में िीव्र तनष्कर्ष प्राप्त तकए जा सकें  (चाट्ष  III. 35) । 

इन समसि उपायों को तमलाकर जो संयतुति रूप से अनतुमान प्राप्त हुआ 

है उससे पिा चलिा है तक उतपादन अंिराल और भी नकारातमक 

हो गया है । 

III.4  वनषकष्ट 

घरेलू और वैतविक सिर पर तवपरीि पररतस्तियों ने तमलकर आत ््षक 

गतितवतियों को, खासिौर से सकल मांग के संबंि में दबाया है । तनकट 

समय में भारिीय अ ््षवयवस्ा का पररदृशय यह है तक उसे अनेक 

जोतखमों का दबाव सहना पड़ सकिा है । पहला, तनजी उपभोग, जो 

अनय समसि चीजों के सा् आत ््षक गतितवतियों को सहारा प्रदान 

करिा है, वह अब अनेक कारकों की वजह से मंद पड़ने लगा है । इस 

संदभ्ष में देखें िो भारी संखया में रोजगार पैदा करने वाले के्त् जैसे 

ऑटोमोबाइल और स्ावर संपदा की तस्ति तचंिाजनक बन गई है । 
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प्रतिशि
तक्रसटीएनो – तफटजरालड
कोमपोजीट

बकसटर तकंग
एमवीकेएफ_समायोतजि मतुद्रासफीति

वरपपणी : एमवीकेएफ मलटीवेररयट कलमान तफलटर ।
स्ो्त : आरबीआई सटाफ अनतुमान ।
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चार्ट III.35 : आउरपुर अ्ंतराल अनमुान 
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बगंलतुरुनए यूतनटों का प्रारभं- वर्ष-दर-वर्ष पररवि्षन(आरएचएस)
तबक्री - वर्ष-दर-वर्ष पररवि्षन(आरएचएस)

यूतनट प्रारभं

ति1 ति2 ति3 ति4

यूतनटों की तबक्री ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति

बी: भार्तीय ररज़व्ट बैंक का आवास कीम्त सूचकाकं ए: आवास यूवनरों की वबरिी और नए यूवनरों का प्रारमभ 

चार्ट III.34: आवास क्ते् – प्रारभं, वबरिी और कीम्तें 

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1

स्ो्त : प्रोप टाइगर और आरबीआई सटाफ अनतुमान । 
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हाल में जो उपाय शतुरू तकए गए हैं जैसे कारपोरेट कर की दरों में िीव्र 

कमी, आवासीय के्त् के तलए दबावग्सि आतसि तनति, अवसंरचना 

तनवेश नीति, पूण्ष  इलेकट्ॉतनक जीएसटी िन-वापसी प्रणाली लागू 

तकया जाना ि्ा तनया्षि गारटंी हेितु तनति की वयवस्ा इसमे सहायक 

होगी । दूसरा, बैंकों में के्रतडट-वतृधि िीमी पड़ गई है ि्ा कमतश्षयल 

के्त् को जाने वाली समग् तनति घट गई है, तजसका आंतशक कारण 

जोतखम न उठाना है ि्ा आंतशक कारण मांग में कमी आना है । 

हाल में सरकारी के्त् के बैंकों को दतुबारा पूंजी तदये जाने से के्रतडट 

प्रवाह को बढ़ावा तमला है, ये तनजी तनवेश गतितवतियों को तफर से 

जीतवि करने के तलए जरूरी है । इस बीच, वैतविक सिर पर उतपनन 

अतनतचिििाओ ने घरेलू सिर पर तनवेश गतितवतियों को कमजोर कर 

तदया है । इसके अलावा, वयापार संबंिी िनाव पैदा होने से तनवेश में 

बढ़ोिरी आने में तवलंब होने के अलावा तनया्षि की संभावनाओ ंपर 

प्रतिकूल प्रभाव पड़ेगा । तनजी कारपोरेट के्त् भी नई क्मिाए नहीं 

पैदा कर रहा है,यद्तप वि्षमान क्मिा उपयोग की तस्ति अनेक 

तिमातहयों से इसके दीघ्षकातलक-औसि के तनकट पहुंच चतुकी है । 

हातलया उपाय पूंजी वयय चक्र को झटके से शतुरू करने में मदद करेंगे 

तजससे नई क्मिाओ ंका प्रवाह बढ़ेगा और जो अलपकाल में घरेलू 

मांग को मजबूिी प्रदान करेंगे ि्ा अ ््षवयवस्ा की समृतधि क्मिा को 

मधयावति में प्रोतसाहन देंगे ।



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अकितूबि 2019

भारिबैं बलेुद्रन अकितूबि 2019 53

IV. वित्तीय बाजारों और चलविवि की 
व्थिवियां
घरेलू वित्तीय बाजार खंडों ने बदलती हुई घरेलू और विश्ववयापती 

गविविवियों के प्रवि सन 2019-20 की पहलती छमाहती में विविनन प्रकार 

से प्रविवरिया की । यद्यवप मुद्ा बाजारों ने नतीवि के प्रिाि के सहज 

और संपूर्ण  प्रसार का अनुिि वकया जबवक सरकारती प्रवििूवियों और 

विदशेती मुद्ा बाजार खंड सिदशेती आव ््णक मंदती और विश्ववयापती अविरकेों 

से प्रिाविि हुए । िू-राजनतीविक िनािों के कारर िारती वबकिालती के 

दबािों के बतीच िती स्टॉक माकके ् ने समय-समय पर नई ऊंचाइयों को 

छुआ । रेिवड् बाजार में बैंकों द्ारा वदए जाने िाले उिारों में वगराि् 

रहती जो वक कमजोर मांग और जोवखम से विमुखिा को प्रक् करिा है ।

अग्रणी कें द्ीय बैंकों के सहज नीतिगि रुख के बावजूद, वयापारिक 

िनावों के कािण उथल-पथुल के तिटपटु आघािों, भू-िाजनैतिक 

आक्रोशों, अवयवत्थि बे्त्जट से जड़ेु संशय औि वैतविक समृतधि 

के तशतथल परिदृशय के कािण सन 2019-20 के पूवावारवा  (2019-20 

की पहली िमाही) में वैतविक बाजािों में वयग्रिा िही । इत्वटी बाजािों 

ने खासिौि पि अतयतरक उिाि-चढाव का अनुभव तकया ्योंतक 

हांगकांग में अशांति औि अजजेंटीना में देनदारियों में चूक हरोने की 

तचंिाओ ं के कािण उदीयमान बाजाि अथवावयव्थाओ ं (ईएमई) के 

्टटॉकों में तबकवाली का दौि िहा । बटॉन्ड बाजािों में कटॉपपोिेट के्त्डट 

से समबधि कीमि-लागि अंििाल बढ गए ्योंतक वैतविक समृतधि के 

अनुमान रूतमल हरो गए थे; दूसिी ििफ जरोतखम उठाने की घटिी हुई 

क्षमिा ने समायरोजनकािी मौतद्क नीति के परिणाम्वरूप सम्ि 

उननि अथवावयव्थाओ ं औि उभििी बाजाि अथवावयव्थाओ ं में 

सिकािी उपाजवानों करो कम कि तदया । मुद्ा बाजािों में, अमेरिकी 

्डटॉलि का मूलय अनय सभी प्रमुख मुद्ाओ ंकी िुलना में बढिा िहा 

जरो सापेक्षिया मजबूि अमेरिकी समतटि आतथवाक तसधिांिों करो प्रकट 

कििा है । वयापारिक िनावों औि बाजाि में उथल-पथुल से बढिे 

हुए अतििेकी जरोतखमों के बीच उभििी बाजाि अथवावयव्थाओ ंकी 

मुद्ाओ ंके मूलयों में तगिावट आई । 

IV.1 घरलूे वित्तीय बाजार 

घिेलू तवत्ीय बाजाि के तवतभनन खं्डों ने बदलिी हुई घिेलू औि 

वैतविक गतितवतरयों के प्रतिसाद में सन 2019-20 की पहली िमाही 

के दौिान अलग-अलग िवैया तदखाया । अग्ि में घिेलू औि 

अंिििाष्ट्ीय कािकों के वयवरान से बटॉन्ड बाजािों से उपाजवान में 

तशतथलिा िही जबतक मुद्ा बाजािों ने िीव्र औि संपूणवा  पािगमन 

तदखाया । चनुाव से जड़ेु हुए संशयों का अंि हरोने के साथ ही पहली 

तिमाही में इत्वटी बाजािों ने काफी अचिा लाभ उठाया लेतकन 

दूसिी तिमाही में भू-िाजनैतिक गतितवतरयों, कमजरोि कटॉपपोिेट 

कायवा तनष्पादन औि समतटि आतथवाक संकेिकों में कमजरोिी के कािण 

इसे हातन उठानी पड़ी । भू-िाजनैतिक िनावों औि अथवावयव्था में 

घिेलू चक्ीय मंदी के बीच वैतविक िनावों के बढने से तवदेशी मुद्ा 

बाजाि पि प्रतिकूल प्रभाव पड़ा । बैंकों से ऋण उठाने में कमी के 

कािण वातणत्यक के्षत्र में तवत्ीय संसारनों का समग्र प्रवाह तशतथल 

िहा जरो मुखय रूप से कमजरोि मांग औि जरोतखम से बचने की वतृि 

दशावा िे हैं ।

IV.1.1 मुद्ा बाजार 

सन 2019-20 की पहली िमाही के दौिान, मुद्ा बाजाि के तवतभनन 

खं्ड आिबीआई की मौतद्क नीति की कािवावाइयों, रुख औि 

चलतनतर की त्थतियों से प्रभातवि हुए । ओविनाइट मनी माकके ट 

में भारिि औसि कटॉल दि (्डबलयूएसीआि) 2019-20 की पहली 

िमाही के दौिान नीतिगि िेपरो दि से समानयिः नीचे बनी िही िथा 

इसमें तगिावट की प्रवतृत् बनी िही (तवविण के तलए खं्ड IV.3 देखें) । 

्डबलयूएसीआि औि नीतिगि िेपरो दि के बीच का अंिि जून से बढा 

औि तसिंबि में 6 बीपीएस के औसि पि िहा । संपावि्वीकृि खं्ड में 

ओविनाइट मनी माकके ट में अनय दिें, यानी, तत्र-पक्षीय िेपरो दि औि 

बाजाि िेपरो दि, काफी हद िक ्डबलयूएसीआि के साथ तमलकि 

चलिी िहीं । सन 2019-20 की पहली िमाही के दौिान तत्र-पक्षीय 

िेपरो दि औि माकके ट िेपरो दि ्डबलयूएसीआि से औसिन 7 बीपीएस 

नीचे िहीं । 

सन 2019-20 की पहली िमाही के दौिान (अग्ि िक) अंिि-बैंक 

मुद्ा बाजाि में कािरोबाि की मात्रा गैि- संपावि्वीकृि से संपावि्वीकृि खं्ड 

में ्थानांिरिि हरो गई ं। चलतनतर की त्थति में बढिी हुई सहजिा 

के कािण कटॉल मनी टनवाओवि (कुल ओविनाइट माकके ट की मात्रा 

में) की तह्सेदािी में तगिावट आई । निीजिन, मुद्ा बाजाि की कुल 
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मात्रा में तत्र-पक्षीय िेपरो औि माकके ट िेपरो टनवाओवि की तह्सेदािी बढी 

(चाटवा  IV.1)1 ।

सन 2019-20 की पहली िमाही के दौिान (अग्ि िक) बाजाि 

के माइक्रो्ट््चि के संदभवा में, मयूचअुल फं्ड (एमएफ) क्मशः 59 

प्रतिशि औि 39 प्रतिशि की औसि तह्सेदािी के साथ तत्र-पक्षीय 

िेपरो औि माकके ट िेपरो खं्ड में प्रमुख उरािदािाओ ंके रूप में बने िहे । 

तत्र-पक्षीय िेपरो खं्ड में साववाजतनक के्षत्र के बैंक औि मुद्ा िेपरो खं्ड 

में प्राथतमक ्डीलि (पी्डी) प्रमुख उरािकिावा  थे । अपै्रल औि मई में 

चलतनतर कमी की त्थति करो देखिे हुए, इन दरो महीनों के दौिान 

संपावि्वीकृि खं्ड में मयूचअुल फं्डों द्ािा दी जाने वाली उरारियों में 

तगिावट आई औि मयूचअुल फं्डों द्ािा ली जाने वाली उरारियों 

में वतृधि हुई । जून से प्रणालीगि चलतनतर में वतृधि के कािण, जून-

तसिंबि के दौिान संपावि्वीकृि खं्ड मयूचअुल फं्डों द्ािा दी जाने वाली 

उरारियों में वतृधि हुई जबतक मयूचअुल फं्डों द्ािा ली जाने वाली 

उरारियों में मामूली तगिावट आई । 

सन 2019-20 की पहली िमाही के दौिान, लंबी अवतर के मुद्ा 

बाजाि तलखिों यथा- त्डपटॉतजट सतटवा तफकेट (सी्डी), कमतशवायल 

पेपि (सीपी) औि 91-तदवसीय खजाना तबलों (टी-तबलस) पि बयाज 

दिों ने नीतिगि दिों में कटौिी औि नीतिगि रुख के तनिपेक्ष से 

समायरोजनकािी हरोने पि अलग-अलग अंशों में प्रतितक्या दी (चाटवा  

IV.2) । प्रथम िमाही के दौिान तवशेष रूप से गैि-बैंतकंग तवत्ीय 

कंपतनयों (एनबीएफसी) द्ािा जािी कमतशवायल पेपि (सीपीसी) पि 

बयाज दिें काफी संयतमि िहीं, हालांतक सीपी की दिें सी्डी दिों से 

ऊपि कािरोबाि कििी िहीं । इसकी िुलना में, इस अवतर के दौिान 

3-महीने टी-तबल पि प्रतिफल काफी हद िक संयतमि िहे । 

बैंतकंग प्रणाली में चलतनतर की सहज त्थ तियों के मदे्नजि,2019- 

20 की पहली िमाही (13 तसिंबि, 2019 िक) के दौिान, सी्डी 

के नए तनगवाम तगिकि 1,75,305 किरोड़ रूपये हरो गए, जरो 2018-

19 के दौिान 1,98,829 किरोड़ रूपये थे । सीपी के प्राथतमक तनगवाम 

भी 2018-19 की पहली िमाही के दौिान िहे 13,58,117 किरोड़ 

रुपए से तगिकि, 2019-20 की पहली िमाही के दौिान 11,92,277 

किरोड़ रुपए हरो गए औि इनमें 99 प्रतिशि से अतरक तनगवाम A1+ 

िेतटंग वाली कंपतनयों के थे । जलुाई से सीपी तनगवाम मंद हरो गए जरो जून 

औि जलुाई 2019 में कुिेक सीपी तनगवामकिावाओ ंकी गे्रत्ंडग नीचे जाने 

के मदे्नजि बढे हुए जरोतखम पिहेज करो दशावािा है । तफि भी, 2019-

20 की पहली िमाही के दौिान, प्राथतमक सीपी बाजाि में बयाज दिों 

में, जरो भारिि औसि त्डसकाउंट दि (्डबलयूए्डीआि) में परिलतक्षि 

हरोिी हैं – चलतनतर त्थतियों में सहजिा आने से 130 बीपीएस 

िक िीव्र तगिावट हुई (चाटवा  IV.3ए) । इस अवतर के दौिान, गैि-

1 मांग मदु्ा बाजाि के सहभातगयों में केवल बैंक औि प्राथतमक ्डीलि शातमल है, जबतक बाजाि के 
अनय सहभागी यथा मयूचअुल फं्ड, बीमा कमपतनया ँऔि अनय तवत्ीय सं् थाए ंतत्रपक्षीय िपेरो औि 
बाजाि िपेरो खं्डों के प्रमखु तखलातड़यों में शातमल हैं । 
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चार्ट IV.1: ओिरनाइर मदु्ा बाज़ार मात्ा में 
शेयर

प्रत
िश

ि

मांग/नरोतटस ट्ायपाट्वी  िपेरो बाजाि िपेरो 

स्रोत : आिबीआई; औि सीसीआईएल ।

चार्ट IV.2: मदु्ा बाज़ार दरें 

प्रत
िश

ि

स्रोत : आिबीआई; सीसीआईएल; एफबीआईएल औि बलूमबगवा ।

्डबलयूएसीआि
बाजाि रिपरो दि
3-माह सी्डी दि

सीबीएलओ/ट्ायपाट्वी दि
3-माह सीपी दि (एनबीएफसी)
91 तदवसीय टी-तबल दि 
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तवत्ीय करोिपरोिट औि एनबीएफ़सी सीपी बाजाि में प्रमुख जािीकिावा 

िहे ((चाटवा  IV.3 बी) ।

मुद्ा बाजाि में जरोतखम प्रीतमयम (अथावाि 3-माह वाले सीपी औि 

3-माह टी-तबल के बीच लाभांिि) अपै्रल–जलुाई के दौिान औसिन 

99 बीपीएस के साथ उचच बना िहा जरो जून-जलुाई के दौिान कुि 

सीपी तनगवामकिावाओ ंकरो ्डाउनगे्र्ड किने औि अपै्रल-मई के दौिान 

चलतनतर की संकुतचि त्थतियों करो दशावािा है (चाटवा  IV.4ए) । 

अग्ि-तसिंबि में जरोतखम प्रीतमयम में औसिन 64 बीपीएस की 

िेज तगिावट हुई, तजसके तनमनतलतखि कािण थे (i) जून 2019 की 

शरुुआि से ही चलतनतर त्थतियों के घाटे से अतरशेष की ििफ 

जाने के कािण उतपनन चलतनतर प्रभाव; (ii) प्रति्पर्वी दिों पि तनतर 

जटुाने वाले शीषवा  िेटे्ड तनगवामकिावाओ ंद्ािा तनगवामों की अतरकिा; औि 

(iii) एनबीएफसी करो चलतनतर संबरी सहायिा प्रदान किने के तलए 

सिकाि औि रिज़ववा बैंक द्ािा उठाए गए कदम2 । एनबीएफ़सी औि 

गैि-एनबीएफ़सी के 3-माह वाली सीपी दि के बीच के ्पे्र्ड, कुिेक 

िेजी के बावजूद, संकुतचि हुआ ( 2018-19 की दूसिी िमाही के 44 

बीपीएस की िुलना में 2019-20 की पहली िमाही में 23 बीपीएस 

का औसि) (चाटवा  IV.4बी) ।

2 5 जलुाई 2019 करो कें द्ीय बजट में घरोषणा की गई तक सिकाि साववाजतनक के्षत्र के बैंकों करो, गैि-बैंक तवत्ीय कंपतनयों (एनबीएफसी) से ₹1 लाख किरोड़ मूलय की उचच-िटेे्ड साझी आत्ियां खिीदने 
के तलए आतंशक के्त्डट की एकबािगी गािटंी प्रदान किगेी । इसके अलावा, रिज़ववा बैंक द्ािा अग्ि 2019 की अपनी तद्-मातसक मौतद्क नीति में कृतष, सूक्म व लघ ुउद्यमों औि आवास के्षत्रों करो, तजसे 
तनतदवाटि सीमा िक प्राथतमकिा वाले के्षत्र करो ऋण के रूप में वग्वीकृि तकया जाएगा, आगे ऋण दनेे के तलए एनबीएफसी करो बैंक ऋण लेने की अनमुति प्रदान की गई । आिबीआई ने बाह्य वातणत्यक उरारियों 
(ईसीबी) के फे्मवकवा  करो भी उदाि बनाया, तजससे एनबीएफसी करो आगे ऋण दनेे औि रुपया ऋणों की चकुौिी हेि ुतनतर जटुाने की सतुवरा तमल गई ।
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चार्ट IV.3: िावणव्यक पत् का प्राथवमक वनग्टम

स्रोत : आिबीआई; एफ-टै्क; सीसीआईएल; औि आिबीआई ्टाफ अनमुान ।
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चार्ट IV.4: जरोविम प्रतीवमयम और सतीपती बाजार में सप्रडे

ए: चलवनवि की वसथवत और जरोविम प्रतीवमयम बती: एनबतीएफसती बनाम गैर- एनबतीएफसती सतीपती दरें

क
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आ
रा

ि 
अ

कं

आ
रा

ि 
अ

कं

स्रोत : आिबीआई; बलूमबगवा; एफबीआईएल; औि आिबीआई ्टाफ अनमुान ।

प्रत
िश

ि

तनवल चलतनतर घाटा (-) / अतरशेष (+)
जरोतखम प्रीतमयम (िीन महीने के टी-तबल पि िीन महीने की सीपीज का ्पे्र्ड)

गैि-एनबीएफसी पि एनबीएफसीज का दि ्पे्र्ड
एनबीएफसीज का 3-माह का सीपी दि

गैि-एनबीएफसीज का 3-माह का सीपी दि
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2019-20 की पहली िमाही के दौिान, मुद्ा बाजाि के सभी खं्डों 

में नीति का संचिण लगभग पूिा हरो गया था । इस अवतर के दौिान 

िीन नीतिगि घरोषणाओ ंमें से जून की नीति के बाद से सवावा तरक 

प्रभाव महसूस तकया गया, तवशेष िौि पि मुद्ा बाजाि ्पै्ट्म के 

दीघवाकातलक तसिे पि, ्योंतक जून की नीति ने दिों में कटौिी औि 

तनिपेक्ष से उदाि रुख की ओि मुड़ने के संकेि तदए (सािणी IV.1) । 

इस प्रकाि, िेपरो दि कटौतियों की घरोषणा का प्रभाव औि अतरशेष 

त्थतियों का चलतनतर प्रभाव, दरोनों ही नीतिगि संचिण सतुनतचिि 

किने में महतवपूणवा सारन िहे । 

IV.1.2 सरकारती प्रवतभूवत (जती-सेक) बाजार

सन 2018-19 की चौथी तिमाही के दौिान हुई सकािातमक 

गतितवतरयों, यथा- मौतद्क नीति में ढील औि नीतिगि रुख करो 

जांची-पिखी सखिी से बदलकि तनिपेक्ष बनाने; तटकाऊ चलतनतर 

का प्रवाह; ्वैतचिक प्रतिरािण मागवा  की घरोषणा (वीआिआि); 

मुद्ा्फीति की लगािाि तहिकािी त्थतियों से संकेि लेिे हुए, 

2019-20 की पहली तिमाही में सिकािी प्रतिभूति के प्रतिफलों के 

कािरोबाि में निमी िही । हालांतक प्रतिफलों में निमी अलपकातलक 

थी औि उनमें अपै्रल 2019 से आंतशक रूप से िेजी आिभं हरो गई 

्योंतक (i) नीतिगि रुख में वैसा करोई बदलाव नहीं हुआ जैसा बाजाि 

सहभातगयों करो उममीद थी (ii) अमेरिका द्ािा ईिान से आयाि पि 

िरोक लगाने औि लीतबया व वेनेजएुला में आपूतिवा  बातरि हरोने के बाद 

कचचे िेल की कीमिों में िेजी बनी िही; औि (iii) भाििीय रुपये 

(आईएनआि)का मूलयह्ास हुआ । इसके परिणा्वरूप, यूएस ्डटॉलि 

क्य/ तवक्य ्वैप के माध्यम से तटकाऊ चलतनतर करो प्रवातहि किने 

के बावजूद, बेंचमाकवा  प्रतिफल में अपै्रल 2019 में 6 बीपीएस की 

मजबूिी िही । 

बढिे वयापाि िनावों के बीच व िाजनैतिक त्थििा संबंरी संकेिों से 

यु् ि चनुाव परिणामों की संभावना के मदे्नजि मई में प्रतिफलों में 

38 बीपीएस की निमी िही । इसे, खुला बाजाि परिचालन (ओएमओ) 

खिीतदयों के माध्यम से चलतनतर के प्रवातहि तकए जाने औि कचचे 

िेल की कीमिें कम िहने का लाभ तमला । निमी का यह रुझान जून 

िक जािी िहा औि इस माह बेंचमाकवा  प्रतिफल में 15 बीपीएस की 

तगिावट िही ्योंतक नीतिगि दिों में आगे औि कटौिी, नीतिगि 

रुखों में बदलाव औि आिबीआई द्ािा लगािाि ओएमओ खिीतदयों 

से बाजाि मनरोभाव में उिाल आ गया था ।

प्रतिफलों में निमी दूसिी तिमाही िक भी जािी िही जबतक तलखिों 

की अतयतरक आपूतिवा के ्डि से बाजाि का रुख अशांि था । वा्िव 

में, सिकािी प्रतिभूतियों पि प्रतिलाभ जलुाई 2019 िक अत्थि िहा । 

िथातप, िाजकरोषीय घाटा जी्डीपी का 3.3 प्रतिशि िक िहना औि 

अनिरिम बजट के समक्ष उरािी की अपरिवतिवाि मात्रा जैसी सकािातमक 

बजट घरोषणाओ ंसे बाजाि करो उिाल तमला । यह ऋण बाजाि में तवदशेी 

परोटवाफरोतलयरो तनवेशकों (एफपीआई) द्ािा नवीकृि खिीदािी में भी 

परिलतक्षि हरोिा है । इसके अलावा, मदु्ा्फीति में तहिकािी त्थति 

के सकेंिों ने आगे औि दि कटौिी की उममीदों करो बढा तदया । इन 

सभी कािकों के परिणाम्वरूप, जलुाई के दौिान बेंचमाकवा  प्रतिफल 

में 50 बीपीएस की औि भी कमी आई िथा यह 16 जलुाई 2019 

करो 6.33 प्रतिशि के तनचले ्िि िक चला गया, जरो 2019-20 की 

पहली िमाही में नयूनिम ्िि था । एमपीसी द्ािा अपेक्षा से अतरक 

35 बीपीएस की दि कटौिी, एपीआई पि सिचाजवा लगाने के तनणवाय 

की वापसी, आिबीआई द्ािा उममीद से अतरक अतरशेष का अिंिण 

जैसी सकािातमक गतितवतरयों के बावजूद, प्ररोतसाहन की प्रतयाशा से 

हरोनेवाली िाजकरोषीय तगिावट एव ंघिलूे/भू-िाजनैतिक िनावों की तचिंा 

सारणती  IV.1: मदु्ा बाजार में नतीवत सचंरण
(आराि तबदं)ु

एच1: 2019-20

दरों में पररित्टन

रपेरो डब्लयूएसतीआर ट्ाय-पारटी 
रपेों

बाजार 
रपेरो

3-माह 
सतीडती 

91-वदिसतीय 
रती-वबल 

3-माह सतीपती 
(एनबतीएफसतीज)

अपै्रल 3 से जून 4 -25 -32 -43 -37 -33 -16 -5

जून 6 से अग्ि 6 -25 -24 -18 -25 -48 -44 -80

अग्ि 7 से तसिंबि 30 -35 -23 -28 -32 -6 -38 20

सचंयती (अपै्रल 3 - वसतबंर 30) -85 -79 -89 -94 -87 -98 -65

स्रोत: आिबीआई;सीसीआईएल;एफबीआईएल; बलूमबगवा  ।
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के कािण सिकािी प्रतिभूति बाजाि अग्ि में चौकस िहा । िदनसुाि 
अग्ि 2019 में बेंचमाकवा  प्रतिफल में 19 बीपीएस की िेजी िही तजससे 
पूववावि्वी लाभ कम हरो गया (चाटवा  IV.5) । 

बेंचमाकवा  प्रतिफल का िेजी की ओि झकुाव तसिंबि में भी जािी िहा 
तजसके तनमन कािण थे (i) सऊदी िेल रिफाइनरियों पि हमलों 
के बाद कचचे िेल की कीमिों में बढरोििी (ii) िाजकरोषीय तचंिाओ ं
का बने िहना; औि (iii) यूएस बटॉन्ड प्रतिफलों में वतृधि के कािण 

ओविनाइट इन्ेड््ड़ ्वैप (ओईएस) दिों में िेजी । इसके बाद 

सउदी अतरकारियों द्ािा तदए गए सामानय बहाली के आशवासनों से 

कुि हद िक बाजाि की आशंकाए ंखतम हुई ंऔि उसके बाद कचचे 

िेल की कीमिों में निमी आई । इसके अलावा, िा्यों के ्वातमतव 

वाले बैंकों द्ािा बड़ी मात्रा में की गई खिीदी की सहायिा, आगे भी 

दि-कटौिी की बाजाि करो उममीद औि तगलट्स में तवदेशी तनवेश 

की सीमा में ढील से तसिंबि के अंि िक प्रतिफल औि निम हरो 

गया । समग्र िौि पि, 2019-20 की पहली िमाही के दौिान, बेंचमाकवा  

प्रतिफल 65 बीपीएस निम हरोकि, 30 तसिंबि, 2019 करो 6.70 

प्रतिशि पि पहुंच गया ।

प्रतिफल वक्, तजसके ्िि में 2019-20 की पहली िमाही में 

परिविवान हुआ था, का वणवान उसके ्िि िथा ढलान के आराि पि 

तकया गया है (चाटवा  IV.6ए)3 । अपै्रल माह में मौतद्क नीति घरोषणा के 

बाद, प्रतिफल के औसि ्िि में 50 आराि अंकों की निमी आई 

है, जरो इन तबनदओु ंद्ािा संचातलि हुई : i) मौतद्क नीति के रुख में 

बदलाव के साथ, नीति में 85 बीपीएस की संचयी निमी; (ii) ओएमओ 

औि तवदेशी मुद्ा खिीद / तबक्ी के माध्यम से चलतनतर ्डालिे हुए 

अतरशेष चलतनतर की त्थति पैदा किना; (iii) एनबीएफसी करो सिि 

आराि पि चलतनतर सहायिा के उपाय किना; औि (iv) सौमय घिेलू 

मुद्ा्फीति त्थति । लेतकन अग्ि माह में नीति की घरोषणा के बाद 

से ही (30 तसिंबि, 2019 िक), इसका औसि ्िि 24 आराि 

अंक बढकि औि मजबूि हरो गया औि प्रतिफल वक् भी औि अतरक 

िीक्ण हरो गया, जरो अनय बािों के साथ-साथ, सिकाि द्ािा कािपरोिेट 

कि की दिों में कटौिी की घरोषणा के बाद सिकािी िाज्व में भािी 

तगिावट, कचचे िेल की आपूतिवा  में बाराओ ंऔि कतिपय ईएमई में 

3 जहां यह ्िि सम्ि परिप्विाओ ंमें सभी अजवान का औसि है, वहीं उसमें ढलान करो दीघावावतर एव ंअलपावतर परिप्विा के बीच अजवान में अिंि(अवतर ्पे्र्ड) द्ािा प्रदतशवाि तकया गया है ।

बती: लैरंर घरकों में पररित्टन ए: वशफरटस
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कं
 

वषषों में परिप्विा 

चार्ट  IV.6: जती-सके प्रवतफल िक्र
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ल
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स्रोत : एफबीआईएल; औि आिबीआई ।

03-अपै्रल-19 04-जून-19 06-अग्ि-18 30-तसिं-19   

अपै्रल 4-जून 4 जून 6-अग-6 अग 7-तसिं 30

लेवल ्लरोप

सचंयी
(अपै्रल 4-तसिं 20)

चार्ट IV.5: 10-िर्टीय बेंचमाक्ट  यती्लड, रपेरो दर और
चलवनवि वसथवतयाँ

स्रोत : आिबीआई; औि बलूमबगवा ।
तनवल चलतनतर त्थति अतरशेष (+)/घाटा (-) (दाया ंमान)
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अमिीकी प्रतिखल
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अतयतरक बढिी हुई भू-िाजनैतिक अतनतचिििाओ/ंतवत्ीय बाज़ािों में 
खलबली की आशंकाओ ंकरो प्रकट कििा है (चाटवा  IV.6बी) । 

वीआिआि की शरुुआि िथा सिकािी प्रतिभूतियों में बढी हुई तनवेश 
सीमा से, 2019-20 के आिभं में ऋण तलखिों में तवदेशी तनवेशकों 
की रुतच बढी । अनुकूल मुद्ा्फीति संकेिों के साथ-साथ िाजनैतिक 
त्थििा से, तनवेशकों की रुतच में िेजी आई । 2019-20 की पहली 
िमाही के दौिान सिकािी-प्रतिभूति बाजाि में तवदेशी संतवभाग 
तनवेशक (एफपीआई) तनवल खिीदाि िहे, िथातप, भू-िाजनैतिक 
िनावों िथा सु् ि आतथवाक परिदृशय के कािण तसिंबि में वे तनवल 
तबकवाल बन गए (चाटवा  IV.7) । प्राथतमक के्षत्र में, अलपावतर में, 
बेंचमाकवा  प्रतिफल का अनुसिण कििे हुए, खजाना-तबल प्रतिफल 
2019-20 की पहली िमाही के दौिान निम पड़े (चाटवा  IV.8) । 

दीघावावतर में, 2019-20 की पहली िमाही के दौिान भािि सिकाि के 
तनगवामों की फं्ट-लरोत्ंडग के तवपिीि, िा्य तवकास ऋणों (एस्डीएल) 
के तनगवामों में निमी आई । एस्डीएल का भारिि औसि संचयी ्पे्र्ड 
का कट-ऑफ 2019-20 की पहली िमाही में (30 तसिंबि की त्थति 
के अनुसाि) संबतनरि अवतर के जी-सेक ले तलए 52 आराि अंक 
िहा, जबतक 2018-19 की पहली िमाही में इसी अवतर के तलए यह 
54 आराि अंक था (चाटवा  IV.9) । 2019-20 की पहली िमाही के 
दौिान 10-वषवा अवतर की प्रतिभूतियों का औसि अंिि-िा्य ्पे्र्ड 
4 आराि अंक था जरो 2018-19 की पहली िमाही में दजवा तकए गए 

्िि के समान ही बना हुआ था ।

IV.1.3 कारपरोररे बॉणड बाजार

कािपरोिेट बटॉण्ड से हरोने वाले प्रतिलाभ 2019-20 की पहली िमाही के 
दौिान िेजी से तशतथल हुए । यह काफी हद िक सिकािी प्रतिभूतियों 
के प्रतिलाभ का अनुसिण था तजससे नीतिगि िेपरो दि में की गई 
कटौतियों के प्रसािण का पिा चलिा है (चाटवा  IV.10 ए) । इस अवतर 
के दौिान 5 वष्वीय-एएए कािपरोिेट बटॉण्ड से हरोने वाले प्रतिलाभ 66 
आराि अंक कम हुए औि माचवा  2019 के अंि में 8.10 प्रतिशि से 
तगिकि तसिंबि 2019 अंि में 7.44 प्रतिशि हरो गए । इसका कािण 

अवतर 

स्रोत : एफबीआईएल ।

चार्ट IV.8: एफबतीआईएल: टे्ज़रती वबल बेंचमाक्ट
(परिप्विा पि प्रतिफल)
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चार्ट  IV.7: इव्िरती तथा ऋण में एफ़पतीआई वनिेश

क
िरो

्ड

स्रोत : एनएस्डीएल ।

इत्वटी ऋण 

अपै्रल-19 मई-19 जून-19 जलुा-19 अग-19 तसिं-19

चार्ट  IV.9: एसडतीएल - उगाहती गई रावश और सप्रडे 

स्रोत : आिबीआई ।

नीलामी तदवस
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संचयी नीति दि में 85 आराि अंकों की कटौिी िहा(विवामान सहजिा 
चक् के दौिान फिविी 2019 में की गई कटौिी इसमें शातमल नहीं 
है) । इसके अलावा, सहज चलतनतर त्थतियों के कािण भी जरोतखम 
प्रीतमया में कमी हुई है । उदाहिण के िौि पि, सिकािी के्षत्र में उपक्मों, 
तवत्ीय सं्थाओ ंिथा बैंकों, एनबीएफसी औि कापपोिट्ेस द्ािा जािी 
बटॉण्डों पि (5 वष्वीय सिकािी प्रतिभूति की िलुना में 5 वष्वीय-एएए 
कािपरोिटे बटॉण्ड) प्रतिलाभ ्पे्र्ड में इस अवतर के दौिान क्मशः 32 
आराि अंक, 20 आराि अंक औि 19 आराि अंक की तगिावट िही । 
भाििीय ्टेट बैंक औि आईसीआईसीआई बैंक के 5-वष्वीय के्त्डट 
त्डफ़ालट ्वैप – जरो ऋण चूक जरोतखम दशावािे हैं- में भी क्मशः 23 

आराि अंकों औि 21 आराि अंकों की तगिावट िही । 

प्राथतमक बाजाि में कािपरोिेट बटॉण्डों के तनगवाम के माध्यम से संसारन 

जटुाने का कायवा अपै्रल-अग्ि 2019 के दौिान िेजी से 34.4 

प्रतिशि बढकि ₹2.6 लाख किरोड़ हरो गया जरो तक 1 वषवा पहले ₹1.9 

लाख किरोड़ था(चाटवा  IV.10 बी) । कािपरोिेट बटॉण्ड बाजाि में लगभग 

सम्ि संसारान संग्रहण (97.3 प्रतिशि) तनजी पलेसमेंट मागवा  से 

हरोना जािी िहा । कािपरोिेट बटॉण्डों में एफपीआई द्ािा तकया जाने 

वाला तनवेश माचवा  2019 के अंि के ₹2.19 लाख किरोड़ से घटकि 

तसिंबि 2019 अंि करो ₹2.03 लाख किरोड़ पि आ गया । इसके 

परिणाम्वरूप कािपरोिेट बटॉण्डों में तनवेश के तलए एफ़पीआई की 

अनुमरोतदि सीमा का उपयरोग तसिंबि 2019 अंि करो कम हरोकि 

64.0 प्रतिशि पि आ गया जबतक माचवा  2019 के अंि में यह 75.9 

प्रतिशि था । 2019-20 की पहली िमाही के दौिान (27 तसिंबि, 

2019 के अंि िक), कािपरोिेट बटॉण्ड बाजाि का औसि दैतनक 

टनवाओवि बढकि ₹ 8,261 किरोड़ हरो गया जबतक 2018-19 की 

पहली िमाही के दौिान यह ₹7,131 किरोड़ था । 

IV.1.4 इव्िरती बाज़ार 

2019 के आम चनुावों के ितकाल बाद इत्वटी बाज़ािों ने रिका्डवा 

खड़े कि तदए । इसके पचिाि घिेलू औि वैतविक कािकों के संयरोग से 

2019-20 की दूसिी तिमाही में इनमें संशरोरन हुए तजसने बाजाि के 

मनरोभाव करो तशतथल कि तदया औि यह वषावािभं में िहे उसी ्िि के 

किीब वापस आ गया (चाटवा  IV.11ए) । 

कािपरोिेट अजवानों के परिणाम कमजरोि िहने के बावजूद, बीएसई 

सेनसे्स ने तनििंि एफ़पीआई अंिवावाहों, रिज़ववा बैंक द्ािा नीतिगि 

िेपरो दि में कटौिी औि सकािातमक वैतविक संकेिों की मदद से 

अपै्रल 2019 में हलकी बढि हातसल की । मई 2019 के आिभं में 

बाज़ािों में िेज तगिावट का दौि िहा ्योंतक यूएस औि चीन के बीच 

वयापारिक िनाव बढ गए थे । हालांतक इसी माह में आगे चलकि 

्थायी सिकाि की संभावनाओ ंऔि रिज़ववा बैंक द्ािा मौतद्क नीति 

में औि अतरक ढील तदए जाने के अनुमानों के कािण तनवेशकों के 

मनरोभाव सकािातमक हरो गए ।

बाजाि के उललास ने बीएसई सेनसे्स करो 3 जून 2019 करो 40268 

की रिका्डवा  ऊँचाई पि पहुचँा तदया लेतकन यह दौि अ्थायी ही 

िहा ्योंतक एक आवासीय तवत् कंपनी द्ािा चूक किने के कािण 

एनबीएफसी के्षत्र में चलतनतर की तचंिा पैदा हरोने के बाद बाजाि में 

मंदतड़या मनरोभाव पैदा हरो गया । बजट के कुि प्र्िावों यथा (i) 

अतयतरक रना््डयों पि टै्स: (ii) वापसी खिीद पि टै्स; औि (iii) 

(प्र
ति

शि
)

अपै्रल मई जून जलुाई अग अपै्रल-अग

बती: वनग्टम

स्रोत : बलूमबगवा; औि सेबी ।
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सूचीबधि कंपतनयों में नयूनिम साववाजतनक शेयिरारििा में बढरोििी 

की अपेक्षा में यह तगिावट जलुाई में औि भी बढ गई । वैतविक इत्वटी 

बाज़ािों से नकािातमक संकेिों, सिकािी के्षत्र के एक बैंक में उरारियों 

की ररोखारड़ी की रिपरोटवा  तमलने, 2019-20 की पहली तिमाही में 

कािपरोिेट उपाजवानों में कमी की तचंिाओ,ं मानसून की रीमी प्रगति 

औि गैि-कािपरोिेट के रूप में पंजीकृि तवदेशी परोटवाफरोलरोयरो तनवेशकों 

पि टै्स सिचाजवा की प्र्िातवि बढरोििी के कािण एफपीआई के 

तनििंि बतहवावाह ने इस तगिावट करो जलुाई 2019 में औि भी बदिि 

कि तदया ।

अग्ि 2019 में इत्वटी बाजाि में मामूली तगिावट हुई । प्रतिकूल 

घिलूे गतितवतरयों यथा 2019-20 की पहली तिमाही के तलए मंद 

कटॉपपोिटे अजवान परिणाम, तनरुतसाही औद्यरोतगक तक्याकलाप औि 

ऑटरो तबक्ी, औि नकािातमक वैतविक संकेिों – अथावाि हांगकांग में 

िाजनीतिक अशांति, अजजेंटीना में ऋण चकुौिी में चूक औि अमिीका-

चीन वयापारिक वािावाओ ं में अतनचिय ने सिकाि के उपायों यथा 

एफपीआई पि सपुि रिच टै्स करो वापस लेने, सिकािी के्षत्र के बैंकों के 

पनुपूूंजीकिण की फं्टलरोत्ंडग औि मरोटि-वाहनों के पंजीकिण शलुक में 

बढरोििी के ्थगन के सकािातमक प्रभाव करो पूिी ििह से तनष्प्रभावी 

कि तदया । हालांतक कटॉपपोिटे टै्स दि में कटौिी से पे्ररिि हरोकि 

बीएसई सेनसे्स में 20 तसिंबि करो लगभग 5 प्रतिशि का उिाल 

आया जरो पूि ेदशक में उिल का सबसे बड़ा दौि था । बाद में, घिलूे 

बैंतकंग के्षत्र की सेहि की तचंिाओ ंऔि यूएस में िाजनीति अतनतचिििा 

के कािण बीएसई में तगिावट आयी । समग्र िौि पि, बीएसई ने तसिंबि 

2019 के दौिान 3.6 प्रतिशि की बढरोििी दजवा की । 

यद्यतप इत्वटी बाजाि में एफपीआई ने 605 किरोड़ रुपये की तनवल 

तबक्ी की, िथातप घिेलू सं्थागि तनवेशकों खासकि, मयूचअुल 

फन्डों ने 2019-20 की पहली िमाही के दौिान ₹50,316 किरोड़ 

की भािी खिीद की (चाटवा  IV.11बी) । इत्वटी बाजाि के प्राथतमक 

खं्ड में, इत्वटी के साववाजतनक तनगवामों (आितंभक साववाजतनक प्र्िाव 

औि अतरकाि तनगवाम) के माध्यम से संसारन जटुाने में अपै्रल-अग्ि 

2019 के दौिान ₹ 59,618 किरोड़ की लगभग 5 गनुा बढरोििी हुई, 

जबतक तवगि वषवा की इसी अवतर में ₹12,028 किरोड़ रुपये जटुाए 

गए थे । 

IV.1.5 विदेशती मुद्ा बाजार

अपै्रल, 2019 के बाद से,भाििीय रुपये का मूलय अपने तनचले 

्िि पि तगिकि 03 तसिमबि 2019 करो ₹72.19 प्रति अमेरिकी 

्डालि(संदभवा दि) पि पहुंच गया । भाििीय रूपये में तगिावट कई 

ईएमई मुद्ाओ ं के साथ अमेरिकी ्डटॉलि के तगिावट के अनुरूप 

थी, तजसे अग्ि औि तसिमबि में बिलाया गया था । समग्र रूप 

से अपै्रल-तसिमबि 2019 में भाििीय रुपये में तगिावट, अमेरिका-

चीन के बढिे वयापाि िनावों औि वैतविक तवकास में वतृधि की तचंिा 

के कािण तनवेशकों के बढिे जरोतखम से प्रभातवि हरोने, एफ़पीआई 

द्ािा इत्वटी बेच देने औि अमेरिकी ्डालि के मजबूि हरोने की 

वजह से हुई । माचवा  2019 के अंि की त्थति के सापेक्ष 30 तसिमबि 

2019 करो अमेरिकी ्डालि की िुलना में भाििीय रुपये का मूलय 

2.1 प्रतिशि कम हुआ, जबतक इसके समकक्ष ईएमई मुद्ाओ ंयथा 

मलेतशया के िींतगट, दतक्षण अफ्ीका के िां्ड, चीन के यआुन औि 

चार्ट IV.11: सरॉक बाज़ार सूचकाकं और वनिेश

ए: बतीएसई सनेसे् स तथा डरो जरोनस औद्रोवगक औसत बती: ससंथागत वनिेशकों द्ारा इव्िरती में वनिल वनिेश

तवदशेी परोटवाफरोतलयरो तनवेशक  मयूचअुल फं््डसबीएसई सेनसे्स ्डाउ जरोनस (दायां मान)

स्रोत : बलूमबगवा ।
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ब्ाज़ील के रियाल में हुए मूलयह्ास की िुलना में यह तगिावट मामूली 

थी (चाटवा  VI.12ए ) । 

36-मुद्ा औि 6-मुद्ा सांकेतिक प्रभावी तवतनमय दि(एनईईआि) के 

संदभवा में माचवा  (औसि) 2019 के समक्ष भाििीय रुपये में क्मशः 0.4 

प्रतिशि औि 1.1 प्रतिशि की मजबूिी आयी । भाििीय रुपये में दरोनों 

36-मुद्ा औि 6-मुद्ा वा्ितवक प्रभावी तवतनमय दि (आिईईआि) में 

इसी अवतर के दौिान मजबूिी आयी (सािणी IV.2) ।

िाइवान ्डालि, रूसी रूबल, तफलीपीन पेसरो, इं्डरोनेतशयन रुतपया, 

िुक्वी लीिा औि थाई बाट की िुलना में माचवा  औि अग्ि 2019 में 

भाििीय आिईईआि में मामूली मजबूिी आयी (चाटवा  IV.12 बी) । 

V.1.6 के्रवडर बाजार

के्त्डट बाजाि में, वषवा  के दौिान (तसिमबि के मध्य िक) करोई 

के्त्डट मांग नहीं थी । इस प्रकाि, रीमी गति औि प्रतिकूल आराि  
प्रभावों - दरोनों से खादे्यिि के्त्डट वतृधि में कमी आई (चाटवा  IV.13) । 

2019-20 की पहली तिमाही के दौिान के्त्डट में सामतयक तगिावट 

तपिले वषवा की इसी तिमाही की िुलना में ्यादा थी । तपिले दरो वषषों 

की इसी तिमाही की िुलना में दूसिी तिमाही में (तसिमबि के मध्य 

िक) के्त्डट तनयंतत्रि िही । 

सारणती  IV.2:  साकेंवतक तथा िासतविक प्रभािती विवनमय दरें–
 वयापार-आिाररत भार   

(आराि : 2004-05=100)

मद 

सूचकाकं :  
वसतबंर, 

2019 (पती)

िृवधि  (+) / कमती  (-)
 (प्रवतशत )

माच्ट 2019 
की तुलना में 

वसतबंर, 2019 
करो 

माच्ट 2018 की 
तुलना में माच्ट 

2019 करो 

36-किेंसी आिईईआि 116.7 1.3 -1.2

36-किेंसी एनईईआि 73.9 0.4 -1.7

6- किेंसी आिईईआि 126.6 2,7 -0.9

6- किेंसी एनईईआि 64.6 1.1 -1.9

₹/यूएस$ 70.69 -1.7 -6.4

पी: अनंतिम ।
स्रोत: आिबीआई; औि एफबीआईएल ।

चार्ट IV.12: विवभनन मदु्ाओ ंके म्ूलय में उतार-चढ़ाि
ए: यूएस डॉलर की तुलना में प्रमिु ईएमई मदु्ाओ ंमें उतार-चढ़ाि

(माचवा 2019 के अिं की िलुना में 30 तसिंबि, 2019 करो)
बती: आरईईआर में उतार-चढ़ाि

(माच्ट 2019 की तुलना में अगसत 2019)

वरपपणती : मूलयह्ास (-) / मूलयवतृधि (+)
स्रोत : आिबीआई;एफबीआईएल; आईएमएफ;  बलूमबगवा; थटॉमसन रूटसवा; औि बीआईएस

अजकेनटीना
ब्ाजील
चीन
दतक्षण अफ्ीका
मलेतशया
भािि
िकु्वी  
मेत्सकरो
िाइवान
रूस
इं्डरोनेतशया
तफतलपाइनस
थाइलै्ड
यूएस (्डीए्सवाई)

अजकेनटीना
चीन
दतक्षण अफ्ीका
मेत्सकरो
ब्ाजील
मलेतशया
भािि
िाइवान
रूस
तफतलपाइनस
इं्डरोनेतशया
िकु्वी
थाइलै्ड
यूएस

(प्रतिशि) (प्रतिशि)

चार्ट  IV.13  एससतीबतीज की गैर- िाद् ऋण सिंृवधि 
(मावसक औसत)

प्रत
िश

ि

प्रत
िश

ि 
अ

कं

आराि प्रभाव (दायां मान)

स्रोत : आिबीआई ।

गति (दायां मान) वषवा-दि-वषवा सवंतृधि दि 
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सिकािी औि तनजी के्षत्र के बैंकों द्ािा तदए गए के्त्डट में वतृधि सु् ि 

िहीं जबतक तवदेशी बैंकों की के्त्डट वतृधि में हाल की अवतर में कुि 

बढि के बावजूद, त्थति सारािण बनी िही (चाटवा  IV.14) । 

कृतष के्त्डट वतृधि औि वयतक्गि ऋण तपिले एक साल में मरोटे िौि 

पि अपरिवतिवाि िहे जबतक औद्यरोतगक के्त्डट वतृधि अग्ि 2018 

औि अपै्रल 2019 के दौिान लगािाि बढि के बाद तपिले चाि 

महीने में मंद िही । जनविी 2019 के दौिान सेवा के्षत्र में के्त्डट वतृधि 

में िेज तगिावट आई थी (चाटवा  IV.15ए) । वषवा  के दौिान (अग्ि 

2018 से अग्ि 2019), वतृधिशील खादे्यिि के्त्डट प्रवाह में, सेवाए ँ

औि उद्यरोग के्षत्रों के बाद वयतक्गि ऋणों की सबसे बड़ी तह्सेदािी 

िही(चाटवा  IV.15बी) । वयतक्गि ऋणों के अंिगवाि, के्त्डट मांग वयापक 

िौि पि दरो तह्सों - आवास औि के्त्डट का्डवा  बकाया पि केतनद्ि 

िही । उद्यरोगों के अंिगवाि, पेय पदाथवा औि िंबाकू, िसायन, िबड़ औि 

पलात्टक, सीमेंट, इंजीतनयरिगं, वाहन, तनमावाण औि अवसंिचना 

(ऊजावा , दूिसंचाि औि सड़क) की के्त्डट वतृधि में िेजी आई । 

लगािाि चाि तिमातहयों में तगिावट के बाद, जून 2019 में  

दवाबग्र्ि आत्ियां अनुपाि औि अनजवाक आत्ियां(एनपीए) 

अनुपाि दरोनों में मामूली वतृधि के बाद, के्त्डट गणुवत्ा औि भी खिाब 

हुई(चाटवा  IV.16ए) । के्षत्र-वाि तवशे्षण यह संकेि देिे हैं तक उद्यरोग 

करो िरोड़कि जून 2019 में सभी के्षत्रों में एनपीए अनुपाि तगिा है  

(चाटवा  IV.16बी) । 

बैंक ने 2019-20 (13 तसिमबि िक) में गैि-सांतवतरक चलतनतर 

अनुपाि (एसआिएल) परोटवाफरोतलयरो में अपना तनवेश 35,000 किरोड़ 

रुपए िक घटा तदया । िथातप, इसमें 2018-19 की दूसिी िमाही 

में तगिावट के तवपिीि, सीपी के प्रति ए्सपरोजि में आंतशक बढि 

हुई । गैि-सांतवतरक चलतनतर तनवेश औि खादे्यिि के्त्डट- दरोनों 

में तगिावट के साथ, वषवा के दौिान अब िक समायरोतजि खाद्येिि 

के्त्डट4 वतृधि में तगिावट आई (चाटवा  IV.17) । 

4 अनसूुतचि वातणत्यक बैंकों द्ािा तव्िारिि खादे्यिि के्त्डट औि वातणत्यक पत्र में उनके तनवेश के साथ-साथ तनजी औि साववाजतनक कटॉपपोिटे के्षत्र द्ािा जािी तकए गए बटॉन्ड/ शेयि/ त्डबेंचि भी  
शातमल हैं ।
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सिकािी के्षत्र के बैंक(के्षत्रीय ग्रामीण बैंकों सतहि)                                    
तनजी बैंक(लघ ुतवत् बैंकों सतहि)                                            
तवदशेी बैंक                                                                                     
सभी अनसूुतचि वातण्य बैंक

वरपपणती : 1. आई्डीबीआई बैंक के पनुः वग्वीकिण के साथ, 21 जनविी, 2019 से सभी तवकास दि में 
आई्डीबीआई बैंक तनजी के्षत्र के बैंक के रूप में शातमल हैं। इसतलए, आई्डीबीआई बैंक करो 
साववाजतनक के्षत्र के बैंकों के आराि अवतर के आकंड़ों से हटा तदया जािा है औि तवकास 
दि के आराि पि गणना के तलए तनजी के्षत्र के बैंकों में जरोड़ा जािा है ।

 2. तसिंबि, 2019 के तलए ्डाटा तसिंबि 13, 2019 का है जरो अनंतिम है । 
स्रोत : आिबीआई ।
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चार्ट IV.14: बैंक समहू-िार ऋण िृवधि
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आिंरिक परितर अग्ि 2018 की बाहिी परितर अग्ि 2019 करो दशावािी है

स्रोत : आिबीआई । 

ए: सिंृवधि दर
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वा (प्र
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शि
)

बती: िृवधिशतील िावर््टक प्रिाह में वहससदेारती(प्रवतशत)

चार्ट IV.15: के्रवडर का क्ते्तीय पररवनयरोजन

कृतष औि समबधि गतितवतरयां
उद्यरोग (सूक्म औि िरोटा, मध्यम औि बड़ा)

उद्यरोग (सूक्म औि िरोटा, मध्यम औि बड़ा)
कृतष औि समबधि गतितवतरयां

सेवाए ँ
तनजी ऋण

सेवाए ँ
तनजी ऋण
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मंद ऋण उठाव औि गैि-एसएलआि तनवेश में तगिावट के साथ 

बैंकों ने आिबीआई द्ािा एसएलआि में कटौिी के बावजूद अपने 

एसएलआि परोटवाफरोतलयरो में वतृधि की है । बैंकों ने माचवा  2019 के अंि 

के 6.3 प्रतिशि तनवल मांग औि मीयादी देयिाओ ं (एन्डीटीएल) 

की िुलना में, 30 अग्ि 2019 करो तनवल मांग औि मीयादी 

देयिाओ ं(एन्डीटीएल) का 6.9 प्रतिशि अतिरिक् एसएलआि िखा  

(चाटवा  IV.18) ।

समग्रिः, बैंकों से तनरीयन में कमी औि गैि-बैंक स्रोिों से कम 

तनरीयन के चलिे, वषवा 2019-20 में वातणत्यक के्षत्र करो अब िक 

(मध्य तसिंबि िक) तकया गया कुल तवत्ीय प्रवाह तपिले वषवा की 

इसी अवतर की िुलना में कम है । तनरीयन के घिेलू गैि-बैंक स्रोिों 

में, इत्वटी के साववाजतनक तनगवामों औि तनजी पलेसमेंट में काफी 

अतरक वतृधि हुई । तवदेशी स्रोिों में, बाह्य वातणत्यक उरारियों 

औि तवदेशी प्रतयक्ष तनवेश (एफ़्डीआई) दरोनों में िीव्र वतृधि हुई है  
(सािणी IV.3) । कािरोबािी सगुमिा में सरुाि किने के तलए जनविी 

2019 में बाह्य वातणत्यक उरारियों के तलए तवशेषरूप से एक नए 

फे्मवकवा  की घरोषणा की गई; िदनंिि, जलुाई 2019 में अंतिम उपयरोग 

से संबंतरि प्रावरानों करो भी यतुक्संगि बनाया गया ।
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वरपपणती : एक तिमाही में बेशी एसएलआि की गणना उस तिमाही के सभी रिपपोतटंग शकु्वाि के 
औसि के रूप में की गई है ।
स्रोत : आिबीआई ।

चार्ट IV.18: बैंकों का अवतररक्त सावंिविक चलवनवि अनपुात
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चार्ट IV.17: समायरोवजत गैर–िाद् ऋण  
(वतमाहती पररित्टन)
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स्रोत : आिबीआई ।

गैि-एसएलआि तनवेश 
कुल (समायरोतजि गैि–खाद्य ऋण)

गैि–खाद्य ऋण

समायरोतजि गैि–खाद्य ऋण का सवंतृधि दि (दायां मान)
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चार्ट IV.16: दबािग्रसत आवसतया ंऔर अनज्टक आवसतयां

ए: अनसूुवचत िावण्य बैंकों का समग्र ऋण परोर्टफरोवलयरो बती: क्ते्तीय अनज्टक आवसतयां
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IV.2 मयौवद्क नतीवत संचरण

फिविी 2019 से आिभं हुए मौतद्क नीति के सगुमिा चक् से  

नीतिगि रिपरो दि में 110 आराि अंक की संचयी कटौिी के प्रति 

वातणत्यक बैंकों की जमा औि उरािी दिों की प्रतितक्या अब िक 

रीमी िही है (सािणी IV.4) । जबतक रुपए में तदए गए नए ऋणों पि 

भारिि औसि उराि दि (्डबलयूएएलआि) में केवल 29 आराि 

अंक (फिविी-अग्ि 2019) की तगिावट आई, इसके तवपिीि, 

इसी अवतर में रुपए में तदए गए बकाया ऋण पि ्डबलयूएएलआि 

में 7 आराि अंक की वतृधि हुई । अपयावाप्त संचिण बैंक तमयादी जमा 

दिों में रीमे समायरोजन करो अतनवायवा रूप से दशावािा है । यह तनयि 

   सारणती  IV.3 िावणव्यक  के्त् के वलए वनितीयन का प्रिाह
(िातश ₹ तबतलयन में)

मद अपै्रल स ेमधय -वसतबंर 

2018-19 2019-20

रावश कुल स े
प्रवतशत 

रावश कुल स े
प्रवतशत 

ए.  बैंकों स ेप्रिाह, अथा्टत, समायरोवजत गैर-िाद् ऋण (ए1+ए2) 1,85,083 25.1 -1,28,760 -141.5

 ए1.  गैि-खाद्य ऋण 1,65,187 22.4 -93,688 -103.0

 ए2.  अनसूुतचि वातण्य बैंकों द्ािा गैि-एसएलआि तनवेश 19,896 2.7 -35,072 -38.5

बती. गैर-बैंकों स ेप्रिाह (बती1+बती2) 5,51,004 74.9 2,19,755 241.5

 बी1. घिलूे स्रोि 4,44,696 60.4 13,562 14.9

  1. गैि- तवत्ीय कंपतनयों द्ािा पतबलक इशयू * 6,253 0.8 58,326 64.1

  2. गैि-तवत्ीय कंपतनयों द्ािा सकल तनजी पलेसमेंट* 47,379 6.4 62,495 68.7

  3. गैि- बैंकों द्ािा सब्क्ाइब तकए वातण्य पत्रों का तनवल तनगवाम 2,53,669 34.5 19,118 21.0

  4. आवास तवत् कंपतनयों द्ािा तनवल ऋण$ 52,181 7.1 -6,003 -6.6

  5. आिबीआई द्ािा तवतनयतमि 4 एआईएफ़आई द्ािा कुल अकरोमरो्ेडशन* 40,032 5.4 -4,774 -5.2

  6. एनबीएफ़सीज-एन्डी-एसआई औि जमािातश लेनेवाले एनबीएफ़सीज (बैंक ऋण का तनवल)$ 41,200 5.6 -1,25,600 -138.0

  7. कटॉपपोिटे कजवा, इनफ्ा्ट््चि िथा सामातजक के्षत्र में एलआईसी का तनवल तनवेश ^ 3,982 0.5 10,000 11.0

 बी2. तवदशेी स्रोि 1,06,308 14.4 2,06,193 226.6

  1. बाह्य वातणत्यक उराि / एफ़सीसीबी * -653 -0.1 54,073 59.4

  2. भािि में तवदशेी प्रतयक्ष तनवेश ^ 1,06,961 14.5 1,52,119 167.2

सती.  बैंकों और गैर-बैंकों स ेकुल प्रिाह (ए + बती ) 7,36,087 100.0 90,995 100.0

$: जून िक  ^: जलुाई िक  *: अग्ि िक
स्रोत: आिबीआई; सेबी; बीएसई; एनएसई; एनएचबी; एलआईसी; औि  वयापािी बैंक ।

सारणती  IV.4: जमा तथा उिार दरों की ओर सचंरण 
(आराि अकं)

अिवि रपेरो दर वमयादती जमा दरें उिार दरें 

मावधयका वमयादती 
जमा दर

डब्लयूएडतीरतीडतीआर 1-िर्टीय  मावधयका 
एमसतीएलआर

डब्लयूएएलआर  - 
बकाया 

रुपए ऋण

डब्लयूएएलआर  - 
नए  

रुपए ऋण

फि-माचवा 2019 -25 -1 -2 -5 -3 -24

अपै्रल-मई 2019 -25 -6 0 0 7 13

जून –जलुाई 2019 -25 -4 -4 -15 2 -9

अग्ि-तसिंबि  2019 -35 -15 2 -15 1 -9

फरिरती – वसतबंर, 2019 -110 -26 -4 -35 7 -29

*: ्डबलूएएलआि िथा ्डबलूए्डीटीआि  पि अद्यिन ्डाटा अग्ि 2019 से सबंतंरि है।
्डबलूए्डीटीआि : भारिि औसि घिलूे मीयादी जमा दि ।    ्डबलूएएलआि : भारिि औसि उराि दि ।
एमसीएलआि : तनतर की सीमांि लागि आरारिि उराि दि ।
स्रोत: आिबीआई ।
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बयाज़ दिों पि बैंक जमाओ ंकी दीघावावतर परिप्विा प्ररोफाइल करो  
दशावािा है । 

फिविी-अग्ि 2019 के दौिान बैंक समूहों में रुपए में तदए गए नए 
ऋणों पि ्डबलयूएएलआि में तगिावट आई । यह तगिावट सबसे ्यादा 
तवदेशी बैंकों में देखी गई िथा साववाजतनक के्षत्र के बैंकों में सबसे कम 
देखी गई (चाटवा  IV.19) । 

चूंतक अतरक एनपीए औि तनमन पूंजी पयावाप्तिा के चलिे साववाजतनक 
के्षत्र के बैंकों की उराि देने संबंरी गतितवतर सीतमि हरो गई, अग्ि 
2019 में तनजी के्षत्र के बैंकों द्ािा तदये गए ऋणों का तह्सा साववाजतनक 
के्षत्र के बैंकों के रुपए में तदए गए नए ऋणों की िुलना में बढ गया  
(चाटवा  IV.20) । 

वा्ितवक उरािी दिों में तनतर आरारिि उराि दि की सीमांि 
लागि (एमसीएलआि) औि ्पे्र्ड शातमल है । बैंकों ने अग्ि 2019 
के दौिान आवास ऋणों पि नयूनिम ्पे्र्ड (1 वषवा से अतरक की 
एमसीएलआि पि रुपए में तदए गए बकाया ऋणों पि ्डबलयूएएलआि) 
लगाया जरो तक (i) चूक की कम संभावना; (ii) अचिे संपा� शवक 
की  उपलबरिा; िथा (iii) एनबीएफ़सी से प्रति्परावा  करो दशावािा है  
(चाटवा  IV.21) । ्पे्ट्म के दूसिी ओि ‘अनय वयतक्गि ऋणों’ पि 
लगाया गया ्पे्र्ड सबसे अतरक था । 

रुपए में तदए गए ऋणों/ रुपया बकाया ऋणों िथा सिकािी प्रतिभूतियों 
के प्रतिफलों पि एमसीएलआि/्डबलयूएएलआि के बीच ्पे्र्ड 

2019 में िेजी से बढ गया है जरो ऋण बाज़ाि में रीमे संचिण के 

तवपिीि, बटॉन्ड बाज़ाि में नीतिगि दि के पूणवा  संचिण करो दशावािा है  
(चाटवा  IV.22) ।

मौतद्क नीति के संचिण करो बातरि किने वाले प्रमुख कािकों में से 

एक भािि सिकाि द्ािा तनरावा रिि अलप बचि यरोजनाओ ंपि तनयंतत्रि 

बयाज दिें हैं । ये तनयंतत्रि बयाज दिें समयानििाल के साथ जी-सेक 

पि बाजाि की बयाज दिों से जड़ुी हुई हैं िथा इनकरो िुलनातमक 
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चार्ट IV.21: क्ते्िार डब्लयूएएलआर और 1-िर्टीय  
माधय एमसतीएलआर - अगसत 2019

प्रत
िश

ि

बकाया ऋण पि ्डबलयूएएलआि 1-वष्वीय माध्य एमसीएलआि

स्रोत : आिबीआई ।
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चार्ट IV.20: नया रुपया ऋण का बैंक 
समहू-िार शेअर

प्रत
िश

ि

सिकािी के्षत्र के बैंक तनजी के्षत्र के बैंक तवदशेी बैंक

स्रोत : आिबीआई ।

चार्ट IV.19: डब्लयूएएलआर और डब्लयूएडतीरतीडतीआर में पररित्टन
(फरिरती–अगसत 2019)

आ
रा

ि 
अ

कं

्डबलयूएएलआि-बकाया रुपया ऋण
्डबलयूए्डीटी्डीआि

्डबलयूएएलआि-नया रुपया ऋण

स्रोत : आिबीआई ।

सिकािी  
के्षत्र के बैंक

तनजी  
के्षत्र के बैंक

तवदशेी बैंक अनसूुतचि  
वातण्य बैंक



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अकितूबि 2019

भारिबैं बलेुद्रन अकितूबि 201966

परिप्विाओ ं के जी-सेक दि के 0-100 आराि अंक से अतरक 

दिों के अंिि पि तिमाही आराि पि िय तकया जािा है । 2019-20 

की दूसिी तिमाही के तलए अलप बचि यरोजनाओ ंपि बयाज दिों करो 

28 जून 2019 करो संशरोतरि तकया गया, जरो 1 जलुाई 2019 से 

प्रभावी हुई,ं तजसके द्ािा सभी अलप बचि यरोजनाओ ं (बचि जमा 

करो िरोड़कि) की बयाज दिों में 10 आराि अंक की कटौिी की गई । 

हालांतक, कटौिी के बाद भी तवतभनन यरोजनाओ ंकी अलप बचि दिें 

2019-20 की दूसिी तिमाही में फामूवाला-आरारिि बयाज़ दिों की 

िुलना में 18-62 आराि अंक उचच बनी िहीं । इसके बाद की अवतर 

(जून-अग्ि 2019) में जी-सेक प्रतिफलों में तगिावट के बावजूद, 

लघ ुबचि यरोजनाओ ंपि बयाज दिों करो अपरिवतिवाि िखने के सिकाि 

के तनणवाय से, तवतभनन यरोजनाओ ंपि विवामान अलप बचि दिों औि 

2019-20 की िीसिी तिमाही के तलए फामूवाला-आरारिि दिों के बीच 

का अंिि आगे चलकि 70-110 आराि अंक िक बढ गया (सािणी 

IV.5) । 

ऋणों के कीमि तनरावािण की एमसीएलआि प्रणाली में पािदतशवािा 

की कमी है ्योंतक यह हिेक बैंक का आंिरिक कायवा है औि 

उरािकिावाओ ंके पास यह जानने का करोई उपाय नहीं है तक इसे तकस 

प्रकाि तनरावा रिि तकया गया है । जहा ँनए उरािकिावाओ ंकरो इससे करोई 

फकवा  नहीं पड़ सकिा है ्योंतक वे सभी बैंकों की समग्र उराि दिों 

की िुलना कि सकिे हैं औि अपने तहि में सवपोत्म तनणवाय ले सकिे 

हैं, वहीं यह मौजूदा उरािकिावाओ ंकरो प्रभातवि कििी है ्योंतक वे 

सारणती  IV.5: अ्लप बचत वलितों पर बयाज दरें - ततीसरती वतमाहती : 2019-20

अ्लप बचत यरोजना पररप्िता 
(िर््ट )

सप्रडे 
(प्रवतशत 
अकं)$ 

सगंत पररप्िता का 
औसत जती-सके यती्लड 

(प्रवतशत) 
(जून 2019 स े
अगसत 2019 )

फामू्टला- आिाररत 
बयाज दर(प्रवतशत) 
(अकू्तबर स ेवदसबंर 

2019 के वलए लागू )

ततीसरती वतमाहती 
में सरकार द्ारा 
घरोवर्त बयाज 
दर(प्रवतशत) 

अतंर  (आिार अकं )

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

जमा बचि - 4.00 -

साववाजतनक भतवष्य तनतर 15 0.25 6.81 7.06 7.90 84

तमयादी जमा 
1 वषवा 1 0 5.85 5.85 6.90 105

2 वषवा 2 0 6.01 6.01 6.90 89

3 वषवा 3 0 6.18 6.18 6.90 72

5 वषवा 5 0.25 6.50 6.75 7.70 95

परो्ट ऑतफस आवि्वी जमा खािा 5 0 6.50 6.50 7.20 70

परो्ट ऑतफस  मातसक 
आय यरोजना

5 0.25 6.47 6.72 7.60 88

तकसान तवकास  पत्र 113 माह 0 6.81 6.81 7.60 79

एनएससी VIII इशयु 5 0.25 6.66 6.91 7.90 99

वरिष्ठ नागरिक बचि यरोजना 5 1.00 6.50 7.50 8.60 110

सकुनया समतृधि खािा यरोजना 21 0.75 6.81 7.56 8.40 84

$: 16 फिविी 2016 की भािि सिकाि की पे्रस तवज्ञतप्त के अनुसाि अलप बचि दिों के तनरावािण के तलए ्पे्र््डस ।
वरपपणती : कंपाउंत्ंडग फ्ी्वेंसी अलग-अलग तलखिों  में तभनन हरोिी है ।
स्रोत : भािि सिकाि; औि आिबीआई ्टाफ अनुमान ।
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चार्ट IV.22: सप्रडेटस - कॉपपोररे बॉनड यती्लडटस पर 
उिार दरें

स्रोत : आिबीआई; औि बलूमबगवा ।

प्रत
िश

ि 
तब

दं ु

5 वष्वीय कटॉपपोिटे बटॉन्ड एएए पि  बकाया रुपया ऋणों पि ्डबलयूएएलआि                
5 वष्वीय कटॉपपोिटे बटॉन्ड एएए पि  नए रुपया ऋणों पि ्डबलयूएएलआि             
5 वष्वीय कटॉपपोिटे बटॉन्ड एएए पि 1 वष्वीय एमसीएलआि
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उन कािकों करो आसानी से नहीं जान सकिे हैं जरो एमसीएलआि 
में परिविवान कििे हैं । इसके अलावा, एमसीएलआि प्रणाली ने 
प्रभावी संचिण नहीं तकया ्योंतक बैंक अपनी जमा बयाज दिों करो 
समायरोतजि किने में सु् ि िहे, तजसके फल्वरूप उनकी उराि दिों 
पि इसका बरोझ पड़ा । 

इन तचंिाओ ं के तनिाकिण के तलए, रिज़ववा बैंक ने एक आंिरिक 
अध्ययन समूह (अध्यक्ष: ्डटॉ. जनक िाज)की तसफ़ारिशों के अनुसिण 
में यह आदेश तदया तक 01 अकू्बि, 2019 से सभी वातणत्यक 
बैंकों (के्षत्रीय ग्रामीण बैंकों करो िरोड़कि)करो सभी नए अत्थि दि वाले 
वयतक्गि या खुदिा ऋणों औि एमएसएमई करो तदये गए अत्थि दि 
वाले ऋणों करो नीतिगि िेपरो दि अथवा 3-माह वाले टी-तबल दि या 
6-माह वाले टे्जिी तबल दि या एफ़बीआईएल द्ािा िय तकए गए 
बेंचमाकवा  से तलंक किना हरोगा । बैंक बेंचमाकवा  दि के ऊपि अपना 
लाभांिि चनुने के तलय ्विंत्र होंगे, बशिके ऋण जरोतखम प्रीतमयम में 
िभी परिविवान हरोगा जब उरािकिावा  के ऋण आकलन में उललेखनीय 
परिविवान हरोगा, जैसा तक ऋण किाि में सहमति हुई है । बाहिी 
बेंचमाकवा  पािदश्वी हरोिे हैं ्योंतक वे पतबलक ्डरोमेन में उपलबर हरोिे 
हैं औि इसतलए उरािकिावा  इसे आसानी से देख सकिे हैं । बाह्य 
बेंचमाकवा  फे्मवकवा  से संचिण में सरुाि हरोगा ्योंतक बैंकों करो तनतदवाटि 
बेंचमाकवा  में परिविवान करो लागू किना हरोगा, औि इसतलए हिेक िीन 
महीने में ऋण करो िीसेट कििे समय उराि की बयाज दि में िदनुसाि 
परिविवान किना हरोगा ।

IV.3 चलवनवि वसथवतयां और मयौवद्क नतीवत की पररचालनगत 
प्रवक्रया

सन 2016 में संशरोतरि भाििीय रिज़ववा बैंक अतरतनयम 1934 के 
अनुसाि, मौतद्क नीति के तक्यानवयन औि उसमें समय-समय पि 
हुए परिविवान, यतद हों, से संबतनरि परिचालनगि प्रतक्या करो रिज़ववा 
बैंक द्ािा पतबलक ्डरोमेन में िखा जाएगा । सन 2019-20 की पहली 
िमाही के दौिान, आिबीआई द्ािा तकए गए चलतनतर परिचालन 
अकू्बि 2018 औि अपै्रल 2019 की मौतद्क नीति रिपरोटषों में 
चचावा  तकए गए तव्िृि फे्मवकवा  के अनुसाि तकए गए थे । तनयतमि 
परिचालनों के अलावा, 2019-20 की पहली िमाही के दौिान, 
आिबीआई ने परिवि्वी दि िेपरो औि रिवसवा िेपरो नीलातमयों करो औि 
सकुि औि बेहिि बनाने की पहल की । तनयतमि 14-तदवसीय िेपरो के 
माध्यम से 5,09,585 किरोड़ रुपए की चलतनतर ्डाली गई, जबतक 
ओविनाईट से लेकि 63-तदवस में परिप्व हरोने वाले रिवसवा िेपरो के 

माध्यम से 93,39,315 किरोड़ रुपए की चलतनतर अवशरोतषि की 
गई । इसके अलावा, 1 से 3 तदवस में परिप्व हरोने वाले परिवि्वी 
दि िेपरो के माध्यम से कुल 47,128 किरोड़ रुपए की चलतनतर ्डाली 
गई । सन 2019-20 की पहली िमाही के दौिान, आिबीआई द्ािा 
चाि मुक् बाजाि परिचालन (ओएमओ) खिीद नीलातमया ँ की गई ं
औि 5 तबतलयन यूएस ्डटॉलि का एक खिीद/तबक्ी ्वैप तकया गया । 
साथ ही, बैंकों करो संिचनातमक चलतनतर जटुाने के तलए सक्षम बनाने 
के उदे्शय से तदसंबि 2018 में घरोतषि िरो्डमैप के अनुसाि, पहली 
िमाही के दौिान, एसएलआि करो 13 अपै्रल औि 6 जलुाई करो 
क्मशः 25-25 बीपीएस घटािे हुए, कुल 50 बीपीएस घटाकि, बैंकों 
के एन्डीटीएल का 18.75 प्रतिशि कि तदया गया । 

चलवनवि के संचालक और प्रबंिन 

आिबीआई द्ािा तकए गए यूएस ्डटॉलि 5 तबतलयन खिीद/तबक्ी ्वैप 
सतहि तवदेशी तवतनमय परिचालन औि तनवल ओएमओ खिीद, 
2019-20 की पहली िमाही में चलतनतर करो बढाने वाले के प्रमुख 
चालक िहे, तजसे आिबीआई द्ािा चलतनतर समायरोजन सतुवरा 
(एलएएफ़) के अंिगवाि परिचालनों के माध्यम से अवशरोतषि तकया 
गया । यह 2018-19 की दूसिी िमाही की त्थति के तवपिीि है, 
जब संचलन में मुद्ा (सीआईसी) में वहृद तव्िाि के परिणाम्वरूप 
बैंतकंग प्रणाली से चलतनतर का रिसाव हुआ, तजसे बड़े पैमाने के 

मुक् बाजाि खिीद परिचालन कि औि एलएएफ़ के अंिगवाि चलतनतर 

्डालकि तफि से भिा गया (चाटवा  IV.23) । 

चार्ट IV.23: चलवनवि के सचंालक और प्रबिंन

स्रोत : आिबीआई । 

 ₹
 क

िरो
ड़

यूएस $ खिीद (+)/तबक्ी(-) ्वैपमदु्ा रिसाव (-)/वापसी (+)
भािि सिकाि का बकाया आहिण द्ािा कमी (+)/ तबल्ड अप (-) 
तनवल एलएफ अिं:के्षपण (+)/अवशरोषण(-)   
अतरशेष सीआिआि आहिण द्ािा कमी (+)/ तबल्ड अप (-)                                                           
तनवल ओएमओ खिीद  (+)/तबक्ी(-)               
तनवल तवदशेी मदु्ा खिीद  (+)/तबक्ी(-)

ति ति ति ति
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2019-20 की पहली िमाही के दौिान, सीआईसी में 49,378 किरोड़ 

(2.3 प्रतिशि) की वतृधि िही, जरो 2018-19 की उसी अवतर के  

दौिान 95,896 किरोड़ (5.2 प्रतिशि) की उललेखनीय रूप से 

उचचिि वतृधि की िुलना में रीमी थी । परिणाम्वरूप, तपिले वषवा 

की िुलना में, सीआईसी में वतृधि (वषावानुवषवा)लगािाि रीमी िही  
(चाटवा  IV.24) । 

अपै्रल औि मई में, तनयंतत्रि सिकािी खचवा िथा नकदी की भािी मांग 

की वजह से चलतनतर की कमी की त्थति थी । भािि सिकाि के 

द्ािा नकदी शेष करो रिलीज किना प्रतयेक वषवा अपै्रल की एक आम 

बाि है – तकनिु चालू वषवा में चनुाव के दौिान आदशवा आचाि संतहिा 

लागू हरोने की वजह से सिकािी खचवा सीतमि हरोने के कािण इसमें 

कमी िही । इसने मुद्ा की बढिी मांग के साथ तमलकि चलतनतर की 

िंगी उतपनन की तकया । निीजिन, रिज़ववा बैंक ने अथवावयव्था में 

तटकाऊ चलतनतर मुहैया किाने के तलए अपै्रल में िीन वषवा की अवतर 

के तलए 5 तबतलयन अमिीकी ्डटॉलि (₹34,874 किरोड़) के क्य/

तवक्य के तलए ्वैप नीलामी की िथा प्रणाली में तटकाऊ चलतनतर 

्डालने के तलए मई में ₹25,000 किरोड़ की िातश के तलए दरो ओएमओ 

खिीद नीलामी कीं । इसने इन दरोनों माह के दौिान एलएएफ़ के िहि 

भी दैतनक औसि आराि पि ₹51,403 किरोड़ की तनवल चलतनतर 

मुहैया किाया । 

जून में त्थति िब बदल गई जब कें द् में सिकाि के गठन के पचिाि 

वयय बढने, रिज़ववा बैंक द्ािा तवदेशी मुद्ा की तनवल खिीद तकए जाने 

िथा चनुाव बीि जाने पि बैंतकंग वयव्था में मुद्ा की वापसी की 

वजह से चलतनतर की त्थति अतरशेष में बदल गई । रिज़ववा बैंक ने 

भी ₹27,500 किरोड़ िातश की दरो ओएमओ खिीद नीलामी कीं । 

निीजिन, 2019-20 की पहली तिमाही में ओएमओ िथा अमिीकी 

्डटॉलि ्वैप दरोनों के माध्यम से ₹87,414 किरोड़ की तटकाऊ 

चलतनतर ्डाली गई (चाटवा  IV.25) ।5 रिज़ववा बैंक ने जून में एलएएफ़ 

के िहि दैतनक तनवल औसि के आराि पि ₹51,710 किरोड़ की 

चलतनतर वापस ली । 

जलुाई में (i) बैंतकंग वयव्था में मुद्ा की वापसी; िथा (ii) रिज़ववा 

बैंक द्ािा तवदेशी मुद्ा की तनवल खिीददािी की वजह से चलतनतर 

की त्थति अतरशेष में बनी िही । हालांतक अग्ि में भी चलतनतर 

अतरशेष में ही िही पि उसके कािक तबलकुल तभनन थे । पहला, 

मुद्ा तव्िाि ने गति पकड़ी औि प्रणालीगि चलतनतर का तनकास 

हुआ । दूसिा, ईएमई में बढिी भू-िाजनीतिक अतनतचिििाओ,ं तजनहें 

हांगकांग की िाजनीतिक अशांति औि अजकेनटीना के तवत्ीय बाजाि 

के रिाशायी हरोने में देखा जा सकिा है, के परिणाम्वरूप पूंजी का 

बतहवावाह हुआ औि तजससे तवदेशी मुद्ा बाजाि (तबक्ी) में रिज़ववा बैंक 

5 अरोएमओ में नीलातमयों िथा ियशदुा सौदा प्रणाली आ्डवाि मैतचगं (एन्डीएस-ओएम) पलेटफामवा 
दरोनों के माध्यम से की गई खिीद शातमल है ।

चार्ट IV.25: सथायती चलवनवि डालना 
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स्रोत : आिबीआई । 
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का ह्िके्षप आवशयक हरो गया । हालांतक ये दवाब भािि सिकाि के 
शेषों में से बड़े आहिणों में आई कमी औि माह के अतरकांश भागों 
में कें द् सिकाि द्ािा अथपोपाय अतग्रम (्डबलयूएमए) का सहािा तलए 
जाने से भी अतरक थे । तसिंबि में, 15 तसिंबि के बाद तवशेष रूप 
से अतग्रम किों की प्रातप्त से सिकािी नकदी शेष अतरक बढ जाने के 
कािण यह अतरशेष मामूली हरो गया (चाटवा  IV.26) । इसके बावजूद, 
पहली तिमाही में ₹17,409 किरोड़ की िातश ्डाले जाने के तवपिीि, 
2019-20 की दूसिी तिमाही में एलएएफ़ के अंिगवाि दैतनक तनवल 
औसि आराि पि चलतनतर का अवशरोषण ₹1,31,370 किरोड़ पि 
पहुचँ गया । साथ ही,तनयतमि 14-तदन की सावतर िेपरो के अतिरिक्, 
अलपावतर परिवि्वी दि िेपरो (1-3 तदन) के माध्यम से अलपकातलक 
चलतनतर आवशयकिाओ ंकरो पूिा तकया गया । 

संके्षपिः, 2019-20 की पहली िमाही में बैंतकंग वयव्था में तटकाऊ 
चलतनतर के प्रमुख कािक रिज़ववा बैंक के द्ािा तवदेशी मुद्ा िथा नकदी 
तव्िाि थे, जबतक प्रतििरोरातमक चलतनतर उिाि–चढाव के प्रमुख 

कािक सिकािी वयय थे । रिज़ववा बैंक द्ािा ओएमओ िथा अमिीकी 
्डटॉलि/भाििीय रूपया क्य/तवक्य ्वैप के माध्यम से तटकाऊ 
चलतनतर ्डालने से तनवल एलएएफ़ की त्थति सिकािी नकदी शेष 
में उिाि-चढाव के रूप में प्रतितबंतबि हुई (चाटवा  IV.27) । 2019-20 
की पहली िमाही के दौिान सिकाि की प्रातप्तयों औि भगुिानों में 
अ्थायी असंिुलन करो दरो अवसिों पि 10-33 तदनों की परिप्विा 
अवतर वाले नकदी प्रबंरन तबलों के माध्यम से ₹50,000 किरोड़ की 
सकल िातश जटुाकि अंशिः दूि तकया गया ।

2019-20 की पहली िमाही के दौिान परिवि्वी दि नीलामी के 
माध्यम से चलतनतर प्रबंरन के परिचालनों करो सचुारू िखना 
एक दूसिी तवशेषिा िही । ओविनाइट से 14 तदनों िक की 
परिप्विा अवतर वाले िेपरो की नीलामी के माध्यम से चलतनतर 
्डाली गई जबतक ओविनाइट से 7 तदनों िक की परिप्विा 
अवतर वाले रिवसवा िेपरो के माध्यम से चलतनतर अवशरोतषि की गई  
(सािणी IV.6) । 

सारणती  IV.6:  2019-2020 की पहलती छमाहती में वभनन दर नतीलामती के माधयम से फ़ाइन रट यूवनंग पररचालन

पररचालन
रपेरो (तदनों में परिप्विा) ररिस्ट रपेरो (तदनों में परिप्विा )

1 2 3 14* 1 2 3 4 7 14 63

तफ््वेंतस
(अवसिों की सखंया )

1 1 1 52 100 5 27 4 33 1 1

औसि मात्रा 
(₹ तबतलयन)

8,825 25,003 13,300 5,09,585 65,62,076 3,65,300 16,88,773 2,90,358 4,31,458 550 800

*: तनयतमि 14-तदवसीय तभनन दि िेपरो परिचालन |
स्रोत : आिबीआई |

चार्ट IV.27: वनिल एलएएफ और भारत सरकार का 
नकदती बकाया

स्रोत : आिबीआई । 
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चार्ट IV.26: चलवनवि प्रबिंन

स्रोत : आिबीआई । 

 ₹
 क

िरो
ड़

कुल रिवसवा िपेरो
कुल िपेरो
सीमािं ्थायी सतुवरा

तनवल ओएमओ तबक्ी (-)/खिीद(+)
तनवल अिं:के्षपण (+)/अवशरोषण(-)   
3 वष्वीय तवदशेी मदु्ा खिीद/तबक्ी ्वैपस
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पररचालन लक्य और नतीविगि दर 

पहली िमाही के दौिान, ्डबलयूएसीआि - जरो मौतद्क नीति का 

परिचालन लक्य है - मई-तसिंबि के दौिान सामानयिः िेपरो दि के 

नीचे िहा (चाटवा  IV.28) ।

मौतद्क नीति का उदे्शय ्डबलयूएसीआि करो नीति िेपरो दि के अनुरूप 

िखना िथा बाहिी आघािों से उतपनन अत्थििा करो तनमन (रिवसवा 

िेपरो दि) औि उचच (सीमांि ् थायी सतुवरा दि) सीमा द्ािा परिभातषि 

बयाज दि कटॉरि्डटॉि के भीिि िखना है । यद्यतप, ऐसे उदाहिण हैं जब 

्डबलयूएसीआि ने (i) चलतनतर त्थतियों की अतनतचिििाओ;ं (ii) 

बाजाि के माइक्रो्ट््चि वाले मुद्ों जैसे तक तिमाही के अंि या 

वषवा के अंि में चलतनतर की िंगी (अतग्रम कि भगुिान अथवा िुलन 

पत्र के कृतत्रम प्रबंरन की वजह से); (iii) मौतद्क नीति तक्यानवयन 

ढांचे में संिचनातमक परिविवान (जैसे- टेपि टैंट्म प्रकिण के बाद 

नीति िेपरो दि करो एमएसएफ़ दि से 300 आराि अंक ऊपि बढाकि  

पटॉतलसी कटॉरि्डटॉि करो गैि-समतमि बनाना); िथा (iv) भावी बयाज 

दिों के मामले में बैंकों की अपेक्षाओ ं के कािण, इस कटॉिी्डरोि करो 

िरोड़ तदया । इस संदभवा में,  एक अनुभवजनय प्रयरोग वैसी घटनाओ ं

के घतटि हरोने में यरोगदान देने वाले कािकों की पहचान कििा है  

(बटॉ्स IV.1) । 

बॉ्स IV.1: नतीवतगत कॉररडर का उ्ललंघन करता डब्लयूएसतीआर: कारक एिं वनिा्टरक

(सािणी IV.1.1) । चलतनतर त्थतियां औसि दैतनक सीआिआि 
आवशयकिा के अनुपाि के रूप में तकसी तदवस की तनवल चलतनतर 
समायरोजन सतुवरा (एलएएफ) त्थति के रूप में परिभातषि 

्पे्र्ड के तनरावािक ितवों (नीतिगि िेपरो दि की िुलना में 
्डबलयूएसीआि) में बाज़ाि अनुमान, जरोतखम के उपाय, चलतनतर 
की त्थतियां िथा बाज़ाि के लघ ु ढांचा चिांक शातमल हैं 

(जािी.)

सारणती IV.1.1: चराकंों का वििरण
चराकं द्ारा मावपत अपेवक्त प्रभाि6

्पे्र्ड अिंिाल ्पे्र्ड का पहला अिंिाल (जहां ्पे्र्ड करो भारिि औसि मांग मदु्ा बाज़ाि दि में से िपेरो दि के घटाव के रूप 
में परिभातषि तकया गया है)

वतृधि 

अपेतक्षि अवतर के भीिि 14 तदवसीय तमबरोि दि में से िपेरो दि का घटाव वतृधि 
चलतनतर अव्थाएं तनवल एलएएफ की त्थति/ औसि दतैनक नकद आितक्षि तनतर अपेक्षा वतृधि 
बयाज दि अतनतचिििाए ं दरो सप्ताह के नजरिया के अनसुाि बयाज दि के बाि ेमें अतनतचिििा : गाचवा (1,1) 14 तदवसीय तमबरोि दि 

का सशिवा उिाि-चढाव 
वतृधि 

चलतनतर अतनतचिििाएं गाचवा (1,1) आितक्षि तनतर करो पूिा किने सबंरंी सशिवा उिाि-चढाव वतृधि 
चलतनतर तवििण एकतदवसीय बाज़ाि में कुल वटॉलयूम की िलुना में मांग मदु्ा में वटॉलयूम का अनपुाि वतृधि 
कटॉरि्डि तव््डथ ्डममी ्डममी चिांक के रूप में कटॉरि्डि तव््डथ - यह 0 (यतद कटॉरि्डि तव््डथ = 100 आराि अकं अथवा इससे 

कम) अथवा 1 (यतद कटॉरि्डि तव््डथ >100 आराि अकं हरो) का मूलय रािण कििा है
वतृधि 

तिमाही ्डममी तिमाही के अिं में परिणाम – तिमाही अिं के तलए मूलय 1 हरोगा अनयथा यह 0 हरोगा वतृधि 

6 अपेतक्षि प्रभाव असमानिा के अनुपाि में वतृधि (कमी) के रूप में है । असमानिा अनुपाि करो p/ (l-p) के रूप में परिभातषि तकया गया है जहां p ्डबलयूएसीआि द्ािा कटॉरि्डि नीति के उललंघन 
की संभावना करो दशावािा है ।

चार्ट IV.28: पॉवलसती कॉरतीडरोर तथा डब्लयूएसतीआर
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की गई हैं । इस अनुपाि में वतृधि (कमी) चलतनतर त्थतियों में 
सखिी (निमी) करो दशावाएगा, तजसके परिणाम्वरूप घाटा वाली 
चलतनतर की अव्थाओ ं के अरीन ्पे्र्ड में वतृधि (कमी) हरोगी । 
अतरशेष चलतनतर वाली अवतरयों के दौिान, इस अनुपाि में 
वतृधि (कमी) चलतनतर की अव्थाओ ंमें निमी (सखिी) दशावाएगा 
तजसके परिणाम्वरूप ्पे्र्ड में कमी (वतृधि) हरोगी । कें द्ीय बैंक 
की चलतनतर का बैंकों के बीच मनमाना तवििण ्डबलयूएसीआि 
्पे्र्ड पि प्रतिकूल प्रभाव ्डालेगा, जैसे चलतनतर के तवििण 
(कुि भागीदाि जरो कें द्ीय बैंक की चलतनतर के अतरकांश भाग 
का एकातरकािातमक क्य कि लेिे है) में अतरक असमानिा से 
मांग मुद्ा बाज़ाि में तनतरयों की मांग िथा ्पे्र्ड में वतृधि हरोने की 
संभावना है (तलंजटवा  एवं त्कमट, 2008; कुमाि एवं अनय, 2017) । 
इस चिांक करो कुल एक-तदवसीय बाज़ाि वटॉलयूम में मांग बाज़ाि की 
लेनदेनों के तह्सा द्ािा समीप ला तदया गया है ।

उपयुवाक् के अतिरिक्, नमूना अवतर के दौिान देखे गए तवशेष प्रकृति 
के कािकों करो ध्यान में िखिे हुए, आनुभतवक अभयास के तलए 
दरो प्रतिरूपों का भी प्रयरोग तकया गया है । पहला, संबंतरि अवतर 
हेिु चलतनतर प्रबंरन कायावानवयन ढांचा में बदलाव के तलए एक 
प्रतिरूप की शरुुआि की गई, जब टेपि-टैंट्म के परिणाम्वरूप 
घिेलू तवत्ीय बाज़ाि में उथल-पथुल के प्रति नीतिगि जवाब के 
भाग के रूप में एमएसएफ दि करो िेपरो दि से 300 आराि अंक 
ऊपि िक बढाया गया । िदनुसाि, 17 जलुाई से 28 अकू्बि 
2013 िक के तलए प्रतयेक तदवस हेिु 1 का मूलय ले तलया जािा 
है जरो टेपि-टैंट्म के बाद की अवतर का प्रतितनतरतव कििा है 
अनयथा 0 तलया जािा है । दूसिा, 09 नवंबि 2016 से 31 जनविी 
2017 की अवतर के तलए मूलय 1 अनयथा तवमुद्ीकिण के बाद 
की अवतर के तलए 0 माना गया है जब बैंतकंग प्रणाली में मुद्ा की 
वापसी से बड़ी मात्रा में चलतनतर अतरशेष की त्थति पैदा हुई एव ं
्डबलयूएसीआि ने कटॉरि्डि के तनचले ् िि करो पाि तकया, जरो रिवसवा 
िेपरो दि का नीचे तगिना है । 

पूंजी प्रवाह संबंरी वयव्था में बदलाव पि सातहतय (फरोबसवा औि 
वािनॅक, 2012) में प्रयकु् अनुभवजनय िणनीति का अनुसिण 
कििे हुए, मांग दि द्ािा बयाज दि कटॉरि्डरोि (प्रभ ुऔि भट्ाचायवा, 
2019) के उललंघन की संभावयिा के आकलन के तलए एक 
िातकवा क प्रतिगमन तवशे्षण (बाइनिी लटॉतजट मटॉ्डल) तकया गया ।

तनमनतलतखि लटॉतजट मटॉ्डल का प्रयरोग तकया गया :

L = ln  = β0+ β1 X1+ ……+ βk Xk + ε 

जहां p मांग मुद्ा दि द्ािा बयाज दि कटॉरि्डरोि के उललंघन की 
संभावयिा करो दशावािा है । इसमें L लटॉतजट फं्शन है िथा X

k
 

्विंत्र चिांकों के वे्टि करो दशावािा है । इस मटॉ्डल का आकलन 
मई 2011 से जून 2019 िक की अवतर में 1960 अवलरोकनों 
करो शातमल कििे हुए दैतनक ्ेडटा के आराि पि तकया गया है  
(सािणी IV.1.2) ।

पिीक्षण के परिणाम बिािे हैं तक चलतनतर तवििण संबंरी 
तदशाहीनिा में वतृधि से मांग दि द्ािा बयाज दि कटॉरि्डरोि के उललंघन 
संबंरी असमानिाओ ं में बढरोििी हरोगी । उसी ििह, चलतनतर 
त्थतियों (बैंकों की सीआिआि अपेक्षाओ ंके सापेक्ष आिबीआई 
द्ािा अतरक प्रवाह) में वतृधि िथा बयाज दि अतनतचिििाओ ंमें वतृधि, 
बयाज दि कटॉरि्डि के बाहि त्थि मांग दि की असमानिाओ ंमें 
भी बढरोििी कििी है । 

सारणती IV.1.2: लॉवजर मॉडल – पररणाम

चराकं असमानता अनपुात 

1 2

्पे्र्ड अिंिाल 1.002 
(0.587)

अपेतक्षि अवतर के भीिि 1.001* 
(0.093)

चलतनतर अतनतचिििा 1.01 
(0.856)

चलतनतर का तवििण 1.05*** 
(0.000)

बयाज दि अतनतचिििा 1.01*** 
(0.005)

चलतनतर की अव्थाएं 1.001** 
(0.042)

तिमाही ्डममी 3.25**
(0.022)

टेपि-टैंट्म के बाद ्डममी 5.10**
(0.050)

कटॉरि्डरोि तव््डथ ्डममी 4.39***
(0.000)

तवमदु्ीकिण ्डममी 0.301 
(0.109)

 त्थिांक 0.01*** 
(0.000)

नैदावनक परतीक्ण
 एलआि chi2 पिीक्षण 112.3 (0.00)

मैकफे्ेडन का R2 0.140

 अवलरोकनों की सखंया 1960

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

नरोर : करोष्ठकों में सामानय त्रतुटया ँ (जािी.)
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्डबलयूएसीआि अपै्रल में नीतिगि िेपरो दि (औसिन) से 6 आराि 

अंक ऊपि िहा िथा समान अंिि के साथ मई में यह नीतिगि िेपरो दि 

से कम िहा । िथातप, जून में यह नीतिगि िेपरो दि के काफी नजदीक 

बना िहा (चाटवा  IV.29) । आगे,्डबलयूएसीआि जलुाई में नीतिगि िेपरो 

दि (औसिन) से 14 आराि अंक िक, अग्ि में 8 आराि अंक िक 

एवं तसिंबि में 6 आराि अंक िक नीचे टे््ड तकया । समग्र रूप से, 

्डबलयूसीएआि वषवा 2018-19 की दूसिी िमाही के 6 आराि अंक 

की िुलना में, वषवा  2019-20 की पहली िमाही में नीतिगि िेपरो दि से 

5 आराि अंक िक नीचे टे््ड तकया । 

IV.4 वनषकर््ट 

वैतविक प्रतिकूलिा औि भू-िाजनैतिक संशयों के प्रति घिेलू तवत्ीय 

बाजािों में कमजरोिी बनी िही । चनुाव-उपिांि बाहुलय के बाद, वैतविक 

गतितवतरयों औि आतथवाक तक्याकलापों में मंदी की प्रतितक्या्वरूप, 

तिमाही ्डममी यह दशावािा है तक जब सभी अनय चिांकों करो समान 
त्थति में िखा जाए िरो मांग दि तिमाही के अंि में कटॉरि्डरोि के आगे 
िहने पि असमानिाए,ं गैि-तिमाही-अंि के तदनों की असमानिाओ ं
जैसी 3.25 गनुा बड़ी हैं । उसी ििह से, टेपि-टैंट्म के बाद ्डममी 
दशावािी है तक उथल-पथुल के तदनों में टेपि-टैंट्म के बाद, मांग 
दि द्ािा बयाज दि कटॉरि्डरोि के उललंघन संबंरी असमानिाए,ं 
तवत्ीय बाज़ाि में अशांति से प्रभातवि नहीं िहने वाले तदनों की 
असमानिाओ ंजैसी 5.1 गनुा अतरक बड़ी हैं । अंि में, कटॉरि्डरोि 
तव््डथ ्डममी (कटॉरि्डि तव््डथ ≥ 100 आराि अंक 1 है अनयथा 
यह 0 है) दशावािा है तक जब कटॉरि्डरोि तव््डथ 100 आराि अंक 
से अतरक हरो िब मांग दि की बयाज दि कटॉरि्डरोि करो पाि किने 
संबंरी असमानिाए,ं कटॉरि्डरोि कटॉरि्डि तव््डथ के 100 आराि 
अंक कम िहने की त्थति में तवद्यमान असमानिाओ ंजैसी 4.39 
गनुा बड़ी हैं । 

नीति के दृतटिकरोण से, अनुभवजनय अभयास कें द्ीय बैंक के 
चलतनतर प्रबंरन संबंरी कायषों के तलए उपयरोगी अंिदृवातटि उपलबर 
किािा है । इसके तनष्कषवा बिािे हैं तक मनमाने चलतनतर तवििण के 
कािण ्डबलयूसीएआि कटॉरि्डरोि से तवचतलि हरो सकिा है । अिः, 
चलतनतर प्रबंरन संबंरी कायषों एवं प्रथाओ ं करो कतिपय बाज़ाि 
भागीदािों के बीच चलतनतर संकें द्ण करो कम किने के प्रयास किने 
चातहए । इसी ििह, उभििी चलतनतर की त्थतियों पि बेहिि 

सूचना के माध्यम से भावी मागवादशवान द्ािा बाज़ाि की अतनतचिििा 

करो कम तकया जा सकिा है िथा त्थििा करो बढाया जा सकिा 

है । अंििः, चलतनतर पूवावानुमान करो, खास िौि पि संकीणवा बयाज 

दि कटॉिी्डरोि वयव्था में, सटीक बनाने की आवशयकिा है ्योंतक 

पूवावानुमान की बड़ी त्रुतटया ँमांग दि द्ािा बयाज दि कटॉिी्डरोि करो 

तकसी भी तदशा में उललंघन तकए जाने की संभावना बढा देिी हैं । 
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चार्ट  IV:29: रपेरो दर पर डब्लयूएसतीआर का  
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स्रोत : आिबीआई । 
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इत्वटी बाजाि जरोतखम-तवमुख बन गए । अग्ि में पूंजी प्रवाह में 

उिाि-चढाव िहा औि इससे मुद्ाओ ंपि मूलयह्ास का दबाव पड़ा । 
इसके तवपिीि, बटॉण्ड बाजाि में उललेखनीय उिाल आया,बावजूद 
इसके तक हाल ही की अवतर में इसमें कुि सरुाि भी हुआ था । 
हालांतक के्त्डट संवतृधि में रीमापन िहा, जरो मंद आतथवाक संभावनाओ ं
करो प्रकट कििा है । आगे चलकि, चलतनतर त्थतियों का प्रबंर 

नीतिगि िेपरो दि के साथ ्डबलूएसीआि करो संिेतखि किने के नीतिगि 
उदे्शय के अनुसाि तकया जाएगा औि यह सतुनतचिि तकया जाएगा तक 
अथवावयव्था के तलए तटकाऊ चलतनतर जरूििों करो मौतद्क नीति 
रुख के अनुरुप पयावाप्त रूप में पूिा तकया जाए । बैंकों की ऋण बयाज 

दिों में िीव्रिि मौतद्क संचिण सतुनतचिि किना एक अहम प्राथतमकिा 

बनी हुई है ।
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V. बाह्य परिदृश्‍य

वैश्विक आश् थ्िक गश्िश्वश्ियां िीमी बनी हुई हैं कयोंश्क प्रमुख उन्नि 

अ थ्ि व्यवस्ाओ ं (एईज़) और उभरिी बाजार अ थ्ि व्यवस्ाओ ं 

(ईएमईज़) में श्गरावट आई है । 2019 की दूसरी श्िमाही में बढ़िी 

व्यापार और भू-राजनैश्िक अश्नश्चिििाए ंश्नकटिम अवश्ि पररदृश्य को  

िूश्मल बना रही हैं । मामूली मुद्ास्‍ीश्ि के चलिे संवृश्धि संबंिी 

श्चंिाओ ंसे श्नपटने के श्लए पूरे श्वश्व में मौश्द्क नीश्ि को सुकर बनाया  

जा रहा है । बे्श्कजट के इदथि श्गदथि अश्नश्चिििाओ ं और यूएस टेरर्‍ 

कारथिवाइयों के क्रम के अज्ाि पररणामों के मदे्नजर श्वतिीय बाजार 

अश्स्र बने हुए हैं ।

अप्रैल 2019 की मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  (एमपीआि) से वरैद्विक गद्िद्वद्ियां 

कमजोि हुई हैं औि वयापाि एवं भू-िाजनरैद्िक अद्नद्चिििाओ ंके कािण 

द्नकर अवद्ि परिदृश्य िूद्मल बना हुआ हरै । 2019 की दूसिी द्िमाही 

में अद्िकांश प्मुख उन्नि अर्टवयसराओ ं(एईज़) औि उभििी बाजाि 

अर्टवयवसराओ ं (ईएमईज़) में द्गिावर आई । मांग-आपूद्ि्ट  संिुलन 

द्बगड़ने से कच्े‍ िेल की कीमिों में अद्सरििा बनी हुई हरै द्जसका 

प्मुख कािण हाल में दूसिे सबसे बडे िेल द्नया्टिक- सऊदी अिब 

द्ािा आपूद्ि्ट  संबंिी बािा री जो  वरैद्विक िेल आपूद्ि्ट  का लगभग 5 

प्द्िशि हरै । वरै द्विक मांग में कमी होने के कािण अन्य वरैद्विक पण्यों की 

कीमिें निम बनी िहीं । मामूली मुरिास्‍ीद्ि के ्‍लिे संवदृ्धि संबंिी 

द््‍ंिाओ ं से द्नपरने के द्लए द्वश्व के सभी कें रिीय बैंकों ने मौद्रिक 

नीद्ि को सकुि बनाया हरै । 2019 के आिभं से वरैद्विक द्वतिीय बाजाि 

की द्वशेषिा शांद्ि री, द्कन्िु वह वयापाि औि भू-िाजनरैद्िक िनावों 

के संयोग िरा द्बगड़िे वरैद्विक संवद्धि परिदृश्य से बढ़ी अद्सरििा के 

कािण मई 2019 के बाद से गायब हो गई । 

V.1  वैश्विक आश् थ्िक श्््श्िया ं

प्मुख एईज़ औि ईएमईज़ में आद्र्टक गद्िद्वद्ियां गद्ि खोिी जा िही 

हैं । यूएस में, द्नया्टि में कमी औि कमजोि वयापाि द्नद्चिि द्नवेश के 

कािण वासिद्वक जीडीपी वदृ्धि ( द्ि-दि-द्ि, वाद्ष्टकीकृि ) 2019 

की पहली द्िमाही में बढ़ने के बावजूद दूसिी द्िमाही में 2.0 प्द्िशि 

िक द्गि गई (सािणी V.1) । प्ाप्ि हो िहे आंकड़ों से पिा ्‍लिा हरै 

द्क सलोडाउन िीसिी द्िमाही में भी जािी िहेगा, कयोंद्क औद्ोद्गक 

उतपादन िीमा बना हुआ हरै औि द्नया्टि घरना जािी हरै । आपूद्ि्ट 

प्बंिन संसरान का द्वद्नमा्टण सू्‍कांक द्सिंबि में औि अद्िक 

द्गिकि संकु्‍न जोन में पहु्ँ‍ गया जो एक दशक में सबसे द्नमनिम 

िीद्डंग की ओि संकेि कििा हरै । द््‍ि भी, सदुृढ़ उपभोकिा ख्‍्ट, जो 

बढ़िी खुदिा द्बक्ी में प्दद्श्टि होिा हरै, कुछ हद िक सलोडाउन को 

कम किेगा । 

यूिो के्त्र की जीडीपी वदृ्धि 2019 की दूसिी द्िमाही में कम हो गई 

कयोंद्क इसके प्मुख घरक अर्टवयवसराओ ंने बे्द्कजर औि वयापाि 

िनावों की अद्नद्चिििाओ ंके बी्‍ अपनी गद्ि खो दी । द्गििे द्नया्टिों 

के बी्‍ संघष्टिि वाहन उद्ोग के कािण जम्टन अर्टवयवसरा में दूसिी 

द्िमाही में संकु्‍न हुआ; यह कमजोिी, िीसिी द्िमाही में भी जािी 

िही कयोंद्क द्सिंबि में द्वद्नमा्टण पीएमआई कमी वाले के्त्र में िही 

सारणी  V.1: वा्िश्वक जीडीपी सवंृश्धि (श्िमाही-दर-श्िमाही, वाश् थ्िकी)
(प्द्िशि)

देश  श्ि2-

2018

श्ि3-

2018

श्ि4-

2018

श्ि1-

2019

श्ि2-

2019

2019 

(पी)
2020 

(पी)

उन्नि अ थ्िवयव््ाए ँ

कनाडा 2.5 2.1 0.3 0.5 3.7 1.8 1.7

यूिो के्त्र 1.6 0.8 1.2 1.6 0.8 1.6 1.5

जापान 1.9 -1.9 1.8 2.2 1.3 0.2 1.4

दद्क्ण कोरिया 2.4 2.0 3.6 -1.6 4.0 2.6 2.8

यूके 2.0 2.4 1.2 2.4 -0.8 1.2 1.6

यूएस 3.5 2.9 1.1 3.1 2.0 2.3 1.9

उभरिी बाज़ार अ थ्िवयव््ाए ँ

ब्ाज़ील -0.4 2.0 0.4 -0.4 1.6 1.3 2.5

्‍ीन 6.8 6.4 6.0 5.6 6.4 6.1 5.9

मलेद्शया 2.4 6.0 5.2 4.4 4.0 4.6 4.8

मेद्कसको -0.8 2.0 0.3 -1.0 0.1 1.3 1.6

रूस * 2.2 2.2 2.7 0.5 0.9 2.0 1.0

दद्क्ण अफ्ीका -0.5 2.6 1.4 -3.1 3.1 1.0 0.3

राईलैंड 4.3 -0.9 3.6 4.1 2.4 3.9 3.7

 ममेो: 2018  

(ई)

2019  

(पी)

2020 

(पी)

द्ववि उतपादन 3.6 3.2 3.5

द्ववि वयापाि मात्रा 3.7 2.5 3.7

ई: अनमुान,       पी : पूवा्टनमुान ,        *: वष्ट- दि- वष्ट सवंदृ्धि 
स्ोि : बलूमबग्ट; औि अिंिा्टष्ट्ीय मरुिा कोष(आईएमए्‍) ।
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द्जससे लगािाि नौंवे महीने में भी ्‍रै करिी गद्िद्वद्ियों में संकु्‍न 

िहा । इरली में दूसिी द्िमाही में जीडीपी संवदृ्धि द्सरि िही कयोंद्क 

सेवा के्त्र की िेजी ने उद्ोग औि कृद्ष गद्िद्वद्ियों में आई कमी को 

समायोद्जि कि द्दया, हालांद्क ऋण संकर औि इस समय ्‍ल िही 

िाजनरैद्िक अद्नद्चिििाए ंइसके नकािातमक जोद्खम हैं । 

अमेरिका-्‍ीन के बढ़िे वयापाि िनावों औि ससुि वरैद्विक मांग 

से वयापाि वयय में िेज द्नमनगामी संशोिन के कािण जापानी 

अर्टवयवसरा पूव्टविती द्िमाही की िुलना में दूसिी द्िमाही में िीमी 

गद्ि से बढ़ी । इसने द्निा्ट रिि द्बक्ी कि में वदृ्धि सद्हि 2019 की 

शेष अवद्ि के आद्र्टक दृद्टिकोण को प्भाद्वि द्कया । द््‍ि भी , द्बक्ी 

कि में वदृ्धि से पहले की तवरिि ख़िीदािी औि िाजकोषीय प्ोतसाहन 

से िीसिी द्िमाही में अर्टवयवसरा को समर्टन द्मलने की उममीद हरै । 

बे्द्कसर अद्नद्चिििा के बाद अप्रैल में काि संयंत्रों की योजनाबधि 

ििीके से पूव्ट  बंदी द्कए जाने के कािण द्वद्नमा्टण गद्िद्वद्ियों में आई 

द्गिावर से दूसिी द्िमाही के दौिान यूके की वासिद्वक जीडीपी 

संवदृ्धि में संकु्‍न आया । कद्िन बे्द्कसर सौदे के संभाद्वि जोद्खमों 

औि उभििे वरैद्विक वयापाि की द्सरद्ियों ने द्नकर- अवद्ि दृद्टिकोण 

को प्भाद्वि द्कया । 

वरैद्विक आद्र्टक द्सरद्ियों के कमजोि होने से प्मुख ईएमईज़ 

में आद्र्टक गद्िद्वद्ियां िीमी िहीं । अमेरिका के सार लंबे औि 

अनसलुझे वयापाि द्ववाद के प्द्िकूल असि औि वरैद्विक मांग के 

िीमेपन के प्भाव से ्‍ीन की अर्टवयवसरा में लगभग 27 वषषों में 

सवा्ट द्िक कमजोि गद्ि से दूसिी द्िमाही में (वष्ट  दि वष्ट) द्गिावर दज्ट 

हुई । उपलबि उच्‍ आवदृ्ति के संकेिक बिलािे हैं द्क यह द्गिावर 

आगे भी जािी िह सकिी हरै । औद्ोद्गक उतपादन औि खुदिा द्बक्ी में 

जलुाई माह से द्गिावर आई हरै जबद्क कमजोि मांग के बी्‍ द्वद्नमा्टण 

पीएमआई कम बनी िही । जबद्क, बढ़िे आंिरिक औि बाह्य प्हाि 

से समग्र जोद्खम द्नमनगामी बने िहे, िाजकोषीय औि मौद्रिक दोनों 

मो्‍षों पि नीद्िगि प्ोतसाहन से सलोडाउन की गद्ि में कमी आने की 

उममीद हरै । 

द्ब्कस की अन्य अर्टवयवसराओ ंके बी्‍, रूसी अर्टवयवसरा पहली 

द्िमाही में िीव्र द्गिावर दज्ट किने के बाद पनुः गद्ि प्ाप्त किने के 

द्लए संघष्ट कि िही हरै । जबद्क आद्र्टक गद्िद्वद्ि में दूसिी द्िमाही में 

रोड़ी वदृ्धि देखी गई । आने वाले डेरा ने िीसिी द्िमाही में कमजोिी 

के संकेि द्दए हैं कयोंद्क उपभोक्ा मांग िीमी बनी हुई हरै औि जलुाई 

से औद्ोद्गक उतपादन औि खुदिा द्बक्ी में कमी आई हरै । द््‍ि भी, 

भद्वष्य में िाष्ट्ीय द्वकास परियोजनाओ ं पि द्कए जा िहे उच्‍ 

िाजकोषीय वयय, कुल मांग को समर्टन कि सकिे हैं । 

ब्ाज़ील औि दद्क्ण अफ्ीका की अर्टवयवसराओ ं ने वष्ट में ससुि 

शरुूआि के बाद दूसिी द्िमाही में गद्ि हाद्सल की । दूसिी द्िमाही 

में मजबूि मीयादी द्नवेश औि द्नमा्टण गद्िद्वद्ियों के वयापक िौि 

पि समर्टन से ब्ाज़ील की आद्र्टक द्सरद्ि में पनुः सिुाि आया । 

हालांद्क, समायोजी मौद्रिक नीद्ि के मदे्नज़ि बढ़ी हुई मांग से 

द्वसिाि को बिकिाि िखने की उममीद हरै, द्कन्िु घिेलू औि बाहिी 

दोनों ्‍नुौद्ियों के जोद्खम इस गद्ि को कम कि सकिे हैं । दद्क्ण 

अफ्ीका में, खनन औि द्वद्नमा्टण में मजबूि वदृ्धि के कािण आद्र्टक 

गद्िद्वद्ियां िेज हुई,ं इससे पहली द्िमाही में देखी गई उतपादन 

की कमी में भिपाई हुई । हालादँ्क, खपि प्िान आद्र्टक रिकविी 

िीिे-िीिे होने की उममीद हरै कयोंद्क अद्नद्चिि वरैद्विक दृद्टिकोण औि 

ऋण-ग्रसि घिेलू द्बजली उपयोद्गिाओ ंका अर्टवयवसरा की समग्र 

संभावनाओ ंपि प्भाव जािी िह सकिा हरै । 

वरैद्विक अद्नद्चिििा के बी्‍, िीमे द्नवेश औि द्नया्टि में द्गिावर के 

कािण इंडोनेद्शयाई अर्टवयवसरा 2019 की पहली दो द्िमाद्हयों में 

5.1 प्द्िशि (वष्ट-दि-वष्ट) िक िीमी हो गई । राईलैंड में सलोडाउन, 

जो पहली द्िमाही शरुू हुआ औि दूसिी द्िमाही (वष्ट दि वष्ट) िक 

जािी िहा, लगभग पा्ँ‍ वषषों में िीमी वदृ्धि को दशा्टिा हरै । संघष्टिि 

कृद्ष के्त्र, िीमे द्नया्टि औि अमेरिका िरा ्‍ीन के बी्‍ वयापाि 

िनाव बढ़ने के कािण सलोडाउन आया । मुरिा संकर के कािण द्पछले 

साल की मंदी से उबििे हुए िुकती अर्टवयवसरा ने 2019 की पहली 

छमाही में सकािातमक वदृ्धि ( द्ि-दि-द्ि) दज्ट की । अद्िक सिकािी 

वयय औि ऋण द्वसिाि के माधयम से पहली द्िमाही में उपलबि 

किाए गए प्ोतसाहन से आद्र्टक द्सरद्ि के पनुः बहाली को समर्टन 

द्मला । 

जलुाई में मामूली वदृ्धि दज्ट किने के बाद समग्र वरैद्विक पीएमआई 

अगसि में द्गि गई, कयोंद्क िीमा वरैद्विक वयापाि समग्र द्नया्टि वदृ्धि 

पि भािी पड़ा (्‍ार्ट  V.1 ए) । प्मुख ओईसीडी अर्टवयवसराओ ं
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में, कमपोद्जर लीद्डंग संकेिक (सीएलआई) ब्ाजील को छोड़कि 
प्मुख एईज़ औि ईएमईज़ में संवदृ्धि की गद्ि को िीमी बिलािे हैं  
(्‍ार्ट  V.1बी) । 

वरैद्विक वयापाि में सलोडाउन, जो 2018 के उतििाि्ट में शरुू हुआ, 
2019 में जािी िहा द्जसमें 2019 में संकु्‍न में जाने वाली ईएमईज़ ने 
योगदान द्दया (्‍ार्ट  V.2ए) । भावी संकेिकों से ज्ाि होिा हरै द्क द्ववि 
वयापाि के 2019 में औि िीमा होने की संभावना हरै । द्ववि वयापाि 
संगिन का गड्ुस टे्ड बरैिोमीरि3 अपने रुझान सिि से नी्े‍ िहा जो 
अपने सभी घरक सू्‍कांकों द्वशेष रूप से अंिििाष्ट्ीय हवाई माल 
भाड़ा, इलेकट्रॉद्नक उपकिणों औि ऑरोमोबाइल उतपादन में ससुि 
प्दश्टन के कािण रा । अन्य संकेिकों जरैसे वालद्रक ड्ाइ इंडेकस में 

हुए उिाि-्‍ढ़ाव बिािे हैं द्क द्ववि वयापाि में सलोडाउन बना िहेगा 

(्‍ार्ट  V.2बी) । 

V.2  पणय कीमिें और मुद्ा््ीश्ि 

वयापाि िनाव के बढ़ने से वरैद्विक पण्य कीमिों में कमजोिी आयी । 

बलूमबग्ट  कमोद्डरी प्ाइस इंडेकस में अप्रैल औि द्सिंबि 2019 के 

बी्‍ 4.1 ्‍ीसदी िक की द्गिावर हुई ।

अप्रैल-द्सिंबि 2019 के दौिान खाद् औि कृद्ष संगिन(एफ़एओ) 

के खाद् मूलय सू्‍कांक में 1.4 प्द्िशि की वदृ्धि हुई । वरैद्विक खाद् 

कीमिों में लगािाि मई के पां्‍वें महीने में वदृ्धि हुई जो द्नया्टि आपूद्ि्ट 

कम होने के कािण डेयिी औि मकका की ऊं्‍ी कीमिों के ्‍लिे 

1 द्ववि वयापाि संगिन ने द्ववि वयापाि आउरलुक संकेिक (डबलयूरीओआई) को डबलयूरीओ के माल वयापाि बरैिोमीरि के सार बदल द्दया हरै । 

चारथि V.1: सववेक्षण सकेंि

ए: सश््मश्र पीएमआई बी: ओईसीडी प्रमखु सकेंिक
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स्ोि : बलूमबग्ट; औि आद्र्टक सहकाय्ट एव ंद्वकास ससंरान ।
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चारथि V.2: श्ववि वयापार मात्ा

स्ोि : सीपीबी नेदिलैंड; औि बलूमबग्ट ।
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बी: श्ववि वयापार मात्ा और बाश््रक सूचकाकं  में गश्ि
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री । हालांद्क, इसमें जून-जलुाई में मामूली द्गिावर आई कयोंद्क 

कमजोि मांग के कािण डेयिी के मूलय द्गिे । अनाज औि ्‍ीनी की 

कीमिों में िेज द्गिावर के कािण अगसि में वरैद्विक खाद् कीमिों 

में मामूली द्गिावर आई । जबद्क अनाज की कीमिें पया्टप्त द्नया्टि 

आपूद्ि्ट  के कािण द्गि गई,ं ब्ाजील रियाल के कमजोि होने औि 

भािि िरा मरैद्कसको के द्ािा बडे़ लदान की संभावनाओ ंने ्‍ीनी की 

कीमिों को कम िखा (्‍ार्ट  V.3ए) । वरैद्विक खाद् पदारषों की कीमिों 

में उिाि ्‍ढ़ाव ने ईएमईज़ में खाद् मूलय मुरिास्‍ीद्ि पि प्भाव डाला 

हरै (बरॉकस V.1) । 

अमेरिका औि ईिान के बी्‍ गद्ििोि औि प्मुख िेल उतपादकों 

द्ािा नौ महीने िक आपूद्ि्ट  करौिी को बढ़ाने के समझौिे से मई 

की शरुुआि में िेल की कीमिें बढ़ गई ं। हालांद्क, सऊदी अिब में 

ददु्नया की सबसे बडी िेल प्संसकिण सदु्विा से आपूद्ि्ट  में वयविानों 

के कािण, 16 द्सिंबि, 2019 को सबसे बडे़ एक द्दवसीय लाभ 

को हाद्सल किने से पहले, पया्टप्त आपूद्ि्ट  के बी्‍ िेल की मांग में 

प्तयाद्शि द्गिावर ने बाजाि की िंगी औि कीमिों को कम कि द्दया 

(्‍ार्ट  V.3बी) । इसके पचिाि आपूद्ि्ट  पनु: बहाल होने की प्तयाशाओ ं

से इसमें सगुमिा आई(्‍ार्ट  V.3बी) । 

अप्रैल-द्सिंबि 2019 के बी्‍, बलूमबग्ट  बेस मेरल सपरॉर इंडेकस द्ािा 

मापी गई आिाि िािु की कीमिों में 9.0 प्द्िशि की द्गिावर आई, 

जो संवदृ्धि दृद्टिकोण संबंिी बढ़ी द्निाशा औि लगािाि वयापाि िनाव 

के ्‍लिे वरैद्विक मांग के िीमी होने के कािण री । लेद्कन, प्मुख 

द्नया्टिकों द्ािा लौह अयसक औि द्नकेल की आपूद्ि्ट  संबंिी द््‍ंिाओ ं

के कािण उनमें जलुाई में मामूली रूप से सिुाि हुआ; िबसे इनका 

सीद्मि मात्रा में कािोबाि हो िहा हरै कयोंद्क बाज़ाि को वयापाि के फं्र 

पि औि गद्िद्वद्ियों की प्िीक्ा हरै । वयापाि अद्नद्चिििाओ ंके ्‍लिे 

घरिी मांग के कािण िांबे की कीमिों में िेजी से द्गिावर आई द्जनमें 

द््‍ली की खदानों में हड़िाल औि ्‍ीन द्ािा शोद्िि िांबे के उतपादन 

में कमी के कािण जून में छुरपरु रूप से बढ़ोििी हुई । सिुद्क्ि द्नवेश 

द्िकानों की मांग के कािण सवण्ट की कीमिें ऊं्‍ाई पि बनी िहीं, 

कयोंद्क वरैद्विक अद्नद्चिििाओ ंमें बढ़ोििी हुई हरै (्‍ार्ट  V.4) । 

 एईज़ िरा ईएमईज़ में मुरिास्‍ीद्ि सौमय िही । एईज़ के बी्‍, श्रम 

बाज़ाि में कमी के बावजूद यूएस में सीपीआई मुरिास्‍ीद्ि द्शद्रल 

 स्ोि : खाद्ान्न व कृद्ष ससंरान (ए्‍एओ); औि द्ववि बैंक ।

चारथि V.3: पणय कीमिें

ए: ए्एओ खाद्ानि कीमि सूचकाकं बी: ऊजाथि और कचचे िेल की कीमिें 
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चारथि V.4: धािु कीमि सूचकाकं

सवण्ट

स्ोि : बलूमबग्ट ।
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बॉकस V.1 : अंिरराष्ट्ीय खाद् कीमिें – ईएमईज़ को अंिरण 

कई ईएमईज़ में अंिििाष्ट्ीय खाद् कीमिें घिेलू खाद् मूलयों में 

अंििों की सबसे महतवपूण्ट स्ोि िही हैं कयोंद्क इन देशों में घिेलू 

ख्‍्ट में भोजन की द्हससेदािी अपेक्ाकृि अद्िक हरै । द्ववि बैंक के 

खाद् मूलय सू्‍कांक में 2007 में 23.8 प्द्िशि, 2008 में 33.5 

प्द्िशि औि 2011 में 22.5 प्द्िशि की वदृ्धि हुई, द्जसमें सभी 

खाद् समूहों में अप्तयाद्शि वदृ्धि देखी गई । हालादँ्क इन प्संगों में 

मूलय वदृ्धि की िादाि लगभग समान री, लेद्कन प्भाद्वि वसिुए ं

अलग-अलग रीं (्‍ार्ट  V.1.1) । जहां 2007-08 के दौिान ्‍ावल, 

गेहूं, िेल औि अनाज की कीमिें बहुि अद्िक िहीं, वहीं ्‍ीनी की 

कीमिें कम िहीं । ्‍ावल की कीमिें पहले प्संग के दौिान सबसे 

जयादा रीं लेद्कन दूसिे प्संग के दौिान कई अन्य अनाज उतपादों 

की िुलना में कम रीं ।

एक मूलय के द्नयम (एलओपी) (आडडेनी, 1989; बािाहोना औि 

्‍लुा्‍न, 2017) के अनुसाि, परिवहन लागि या वयापाि के 

द्लए कोई बािा नहीं मानिे हुए, एकल समरूप वसिु की कुशल 

बाजाि में, एक आम मुरिा में वयक् की गई कीमि को द्नमनद्लद्खि 

समीकिण के अनुसाि समान रूप से दशा्टया गया हरै : 

Pd = ER*Pw …(1)

जहां ईआि द्वद्नमय दि हरै [द्वदेशी मुरिा की प्द्ि इकाई घिेलू 

मुरिा की इकाई(यों)], P
w 

वरैद्विक(द्वदेशी) खाद् कीमि हरै औि P
d 

चारथि V.1.1: प्रमखु खाद् व्िुओ ंके अिंरराष्ट्ीय मू्य

ए. चावल

डी. पाम िेल

श्रपपणी : अदं्िम डेरा द्बदं ुद्सिंबि 2019 के द्लए हरै ।
स्ोि : द वलड्ट बैंक द्पकं शीर डेरावेस ।
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घिेलू खाद् कीमि हरै । समीकिण (1) के अनुमाद्नि वश्टन को 

एक कमजोि एलओपी परिकलपना के रूप में संशोद्िि द्कया जा 

सकिा हरै जो प्ाकृद्िक लघगुणक रूप में द्नमनानुसाि हरै :

lnPd = α + βlnPw + γlnER + et   …(2)

ईआि को सपटि रूप से एक बाह्य ्‍ि माना जािा हरै, कयोंद्क 

ईएमईज़ आम िौि पि मूलय लेने वाले होिे हैं औि β दीघा्टवद्ि 

समबन्िों की उपद्सरद्ि में दीघ्टकाद्लक मूलय सं्‍िण प्तयासरिा 

हरै । द्नमनद्लद्खि प्काि के त्रुद्र सिुाि मरॉडल (ईसीएम) से 

अलपकाद्लक मूलय प्तयासरिा का अनुमान लगाया जा सकिा हरै :

 

…(3)

जहां Δ पहला अंिि ऑपिेरि हरै, ECT त्रुद्र सिुाि शबद हरै औि 

φ अलपकाद्लक मूलय सं्‍िण प्तयासरिा हरै । समीकिण (3) में 

ECM में एक गद्िशील संबंि के रूप में घिेलू औि द्वदेशी कीमिें 

द्नद्हि हैं ।

इस पषृ्ठभूद्म को धयान में िखिे हुए, द्ववि खाद् मूलय में परिवि्टन 

के पासथू् (अंििण) की घिेलू खाद् मूलय में छह ईएमईज़ अरा्टि 

ब्ाजील, ्‍ीन, भािि, इंडोनेद्शया, राईलैंड औि िुकती के संदभ्ट में 

जां्‍ की गई कयोंद्क उनके उपभोक्ा मूलय सू्‍कांक में इन देशों के 

खाद् पदारषों का बहुि अद्िक द्हससा हरै (साहू एवं अन्य 2019) । 

जनविी 2007 से जलुाई 2019 के माद्सक आंकड़ों का उपयोग 

कििे हुए, यह पाया गया द्क इनमें से प्तयेक ्‍ि अरा्टि वरैद्विक 

खाद् मूलय सू्‍कांक, देश-द्वद्शटि खाद् मूलय सू्‍कांक औि 

द्वद्नमय दि क्म एक अरा्टि I (1) के सार एकीकृि हरै । इसद्लए, 

सहएकीकिण संबंि के अद्सितव की जां्‍ वेकरि त्रुद्र सिुाि 

मरॉडल (वीईसीएम) के माधयम से की गई री । प्तयेक मरॉडल की 

अंििाल लंबाई अकाइके सू्‍ना मानदंड (एआईसी) पि आिारिि 

री । अनुमाद्नि वीईसीएम मरॉडल पदु्टि कििे हैं द्क शेष क्द्मक रूप 

से सहसंबधि नहीं हैं ।

अनुमाद्नि अलप-काद्लक औि दीघ्ट-काद्लक सं्‍िण प्तयासरिा 

से पिा ्‍लिा हरै द्क द्ववि खाद् कीमिों से घिेलू खाद् कीमिों 

में मूलय सं्‍िण का परिमाण द्भन्न-द्भन्न देशों में अलग-अलग हरै 

(सािणी V.1.1) । सभी सं्‍िण प्तयासरिाए ंसकािातमक हैं औि 

शून्य से अलग हैं िरा िुकती औि भािि को छोड़कि अलप-काद्लक 

प्तयासरिाए ं दीघ्ट-काद्लक प्तयासरिाओ ं से कम हैं । भािि में 

खाद् मूलय के द्लए अलप-काद्लक मूलय सं्‍िण प्तयासरिा 0.05 

हरै, द्जसका अर्ट हरै द्क यद्द द्ववि खाद् मूलय में एक प्द्िशि की 

वदृ्धि होिी हरै, िो भािि में खाद् सीपीआई में पां्‍ आिाि अंकों 

की वदृ्धि होगी ।

संके्प में, उच्‍ औि अद्सरि खाद् कीमिें ददु्नया भि में एक 

महतवपूण्ट नीद्िगि ्‍नुौिी पेश कििी हैं औि उन ईएमईज़, द्वशेष 

रूप से जो बहुि जयादा खाद् आयाि कििे हैं, के द्लए घिेलू 

मुरिास्‍ीद्ि के द्नद्हिार्ट हैं ।

संदर्भ :

आडडेनी, पी. जी. (1989), “डज द लरॉ ऑ्‍ वन प्ाइस रियली 

होलड ्‍रॉि कमोद्डरी प्ाइसेज ?”, अमेरिकन जन्टल ऑ्‍ 

एग्रीकल्‍िल इकोनोद्मकस, 71(3), भाग 71, नं. 3, पीपी 661-

669 । 

बािाहोना, जे. ए्‍. एडं डबलयू. ्‍लुा्‍न (2017), “प्ाइस 

ट्ांसद्मशन द्बरवीन वलड्ट  ्ू‍ड प्ाइसेज एडं द्ड्‍िेंर कंज़यूमि ्ू‍ड 

प्ाइस इंडाईसीस इन राईलैंड”, करॉसेरसार्ट  जन्टल ऑ्‍ सोशल 

साइंसेज, https://www.sciencedirect.com/science/

article/pii/S2452315117300206?via%3Dihub.पि 

उपलबि हरै ।

सारणी V.1.1: अ्नमुाश््नि श्ववि खाद् मू् य पासथू्  
गणुाकं अिंरण 

देश दीरथिकाश्लक अ्प-काश्लक

ब्ाज़ील  1.136***  0.024*

्‍ीन  0.179**  0.029*

भािि  0.038***  0.054*

इंडोनेद्शया  0.355***  0.082***

राईलैंड  0.933***  0.040*

िकुती  0.055***  0.130***

्नोर : ***, ** औि * क्मशः 1 प्द्िशि, 5 प्द्िशि औि 10 प्द्िशि महतव के सिि 
को दशा्टिे हैं ।
स्ोि: आिबीआई सरा्‍ अनमुान ।
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िही कयोंद्क संसािन के उपयोग के सिि िक मुरिास्‍ीद्ि की 

संवेदनशीलिा द्नमन िही । िराद्प, ऊजा्ट  की कीमिों में सिुाि होने से 

जलुाई माह में इसमें मामूली सी बढ़ोििी हुई । मूलभूि द्नजी उपभोग 

वयय ( पीसीई), जो ्े‍ड का पसंदीदा मुरिास्‍ीद्ि मापक हरै,जून से बढ़ 

िह हरै लेद्कन यह यूएस ्े‍ड के 2 प्द्िशि के लक्य से कम हरै । यूिो 

के्त्र में, ऊजा्ट  कीमिों में कमी िरा कमजोि होिी संवदृ्धि की वजह से 

मुरिास्‍ीद्िक दबावों में निमी आई । जापान में, खाद्, परिवहन एव ं

सं्‍ाि की द्गििी कीमिों के ्‍लिे सीपीआई मुरिास्‍ीद्ि िीमी िही । 

(्‍ार्ट  V.5 ए) । 

कई ईएमईज़ में मुरिास्‍ीद्ि कम हो िही हरै । रूस में, उपभोक्ा मांग 

कम िहने की वजह से दूसिी द्िमाही में मुरिास्‍ीद्ि कम िही, जबद्क 

मजबूि ्‍सल होने के ्‍लिे आसान आपूद्ि्ट  िरा रूबल की बढ़िी 

कीमिों ने अवस्‍ीद्ि की द्सरद्िया ँपरैदा कीं । बाजील में, साफर ्ू‍ड 

िरा ईिंन की कीमिों में निमी की वजह से सीपीआई मुरिास्‍ीद्ि 

में अप्रैल माह से द्गिावर हो िही हरै । दद्क्ण अफ्ीका में , मुरिास्‍ीद्ि 

ईिंन की द्गििी कीमिों के कािण दूसिी द्िमाही में द्सरि िहने के 

बाद जलुाई माह में कम हुई । िराद्प, अगसि माह में खाद् सामग्री 

िरा आवास की कीमिों के बढ़ने से इसमें बढ़ोििी हुई । िुकती की 

मुरिास्‍ीद्ि द्जसमें अप्रैल माह से द्गिावर हो िही री, जून माह में 

इसमें िेजी से द्गिावर आई जो अनुकूल आिाि प्भाव िरा खाद् 

पदारषों के मूलयों में कमी के कािण री । अगसि माह में पनुः द्गिावर 

की द्सरद्ि में आने से पूव्ट , मयूद्नद्सपल कीमिों के बढ़ने के कािण 

उच्‍ सिि की सेवा कीमिों में जलुाई माह में मामूली सी बढ़ोििी हुई 

(्‍ार्ट  V.5बी) । 

V.3  मौश्द्क ्नीश्ि रुझा्न 

प्मुख एईज़ िरा ईएमईज़ में मौद्रिक नीद्ि द्नभावकािी बनी िही । 
अमेरिकी ्े‍ड ने जािी वयापाि अद्नद्चिििाओ ंिरा कम मुरिास्‍ीद्िक 
दबावों की द््‍ंिाओ ं के मदे्नजि जलुाई 2019 से दो बाि अपनी 
नीद्िगि दिों में करौिी की ( ्‍ार्ट  V. 6 ए) । यूिोपीय सेंट्ल बैंक 
(ईसीबी) ने अपनी जमा दिों को औि घरािे हुए उन्हें ऋणातमक के्त्र 
िक पहुं्‍ा द्दया, सार ही नवंबि 2019 की शरुुआि से प्द्ि माह 20 
द्बद्लयन यूिो मूलय के बरॉण्डों की खिीद के रूप में मौद्रिक प्ोतसाहन 
के एक नए ्‍क् को मंजूिी दी । घरिी मुरिास्‍ीद्ि, क्ीण होिे वयापाि 
द्वविास औि जम्टनी के मंदी में जाने के भय ने ईसीबी को पे्रिि द्कया 
द्क वह मात्रातमक सलुभिा (कवाद्न्ररेद्रव ईद्जंग) का एक ्‍क् औि 
शरुू किे । ईसीबी ने इस बाि के भी संकेि द्दए द्क दिें िब िक मौजूदा 
या द्नमनिि सिि पि िहेंगी जब िक द्क मुरिास्‍ीद्िक परिदृश्य पया्टप्त 
सिि के नजदीक नहीं पहु्ँ‍ जािा लेद्कन यह अनुमाद्नि सीमा के 
भीिि 2 प्द्िशि के नी्े‍ नहीं हो । 

बैंक ऑ्‍ जापान (बीओजे) ने अर्टवयवसरा में द्नमनगामी जोद्खमों 
के बढ़ने के कािण अपनी मौद्रिक नीद्ि को अतयद्िक निम िखना 
जािी िखा औि संकेि द्दया हरै द्क यद्द वदृ्धि की गद्ि आगे औि कम 
होिी हरै िो प्ोतसाहन बढ़ा द्दया जाएगा । यूके औि कनाडा ने अपनी 
नीद्िगि दिें अपरिवद्ि्टि िखीं, जबद्क दद्क्ण कोरिया ने िीमी संवदृ्धि 
की द््‍ंिाओ ंके मदे्नजि जलुाई की बरैिक में अपनी नीद्िगि दि में 
25 आिाि अंकों की करौिी के बाद अगसि में इसे अपरिवद्ि्टि 
िखा । 

ईएमईज़ के कें रिीय बैंकों ने कम होिी मुरिास्‍ीद्िक दशाओ ं
औि कमजोि होिे आद्र्टक परिदृश्य के कािण अपनी उन्नि 

चारथि V.5:  चुश््ननदा अ थ्िवयव््ाओ ंमें सीपीआई मदु्ा््ीश्ि (व थ्ि-दर-व थ्ि) 

ए: उन्नि अ थ्िवयव््ाएँ बी: उभरिी बाजार अ थ्िवयव््ाएँ

प्द्
िश

ि

प्द्
िश

ि

 यूएस (पीसीई_कोि) यूके यूिो के्त्र  जापान
ब्ाज़ील रूस िकुती (दायां मान)
्‍ीन दद्क्ण अफ़्ीका

स्ोि : बलूमबग्ट ।

प्द्
िश

ि

अ
प् रै-

अ
ग-

द्द
स

-ं

अ
प् रै-

अ
ग-

द्द
स

-ं

अ
प् रै-

अ
ग-

द्द
स

-ं

अ
प् रै-

अ
ग-

्‍
ि- मई
-

अ
ग- नव

-ं

्‍
ि- मई
-

अ
ग- नव

-ं

्‍
ि- मई
-

अ
ग- नव

-ं

्‍
ि- मई
-

अ
ग-



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  अकितूबि 2019

भारिबैं बलेुद्रन अकितूबि 2019 81

अर्टवयवसराओ ंके समकक्ों के अनुरूप वयापक रूप से डोद्वश रुख 
अपनाया । द्ब्कस देशों के बी्‍, पीपलु बैंक ऑ्‍ ्‍ाइना (पीबीओसी) 
ने अपनी निम मौद्रिक नीद्ि रुख जािी िखा, जबद्क घिेलू द्सरद्ियों 
की अपेक्ा के अनुरूप, भद्वष्य में संभाद्वि नीद्िगि सामंजसय की 
ओि संकेि द्कया । इसके अलावा, प््‍िु ्‍लद्नद्ि दशाओ ंके जरिए 
अर्टवयवसरा को प्ोतसाद्हि किने के प्योजन से, पीबीओसी ने लघ ु
एवं मधयम आकाि के बैंकों को जून में क्मशः आिएमबी 200 द्बद्लयन 
एवं आिएमबी 100 द्बद्लयन के पनुभु्टनाई कोरा िरा सरायी उिाि 
सदु्विा को बढ़ाकि ्‍लद्नद्ि सहायिा मुहरैया किायी । वासिद्वक 
अर्टवयवसरा के द्वकास को समर्टन देने िरा द्वतिीयन लागि को 
कम किने के प्योजन से, पीबीओसी ने द्सिंबि 2019 में द्वतिीय 
संसराओ ं(द्वतिीय कंपद्नयों, द्वतिीय पट्ादायी कंपद्नयों औि ऑरो 
द्वति कंपद्नयों को छोड़कि) के द्लए अपेद्क्ि आिद्क्ि अनुपाि में 50 
आिाि अंकों की कमी की । सूक्म िरा लघ ुवयवसायों को समर्टन 
बढ़ाने के प्याससवरूप यह भी द्नण्टय द्लया गया द्क ऐसे ग्रामीण 
वाद्णद्जयक बैंकों, के द्लए अपेद्क्ि आिद्क्ि अनुपाि में 15 अकू्बि 
िरा 15 नवंबि 2019 को प्तयेक बाि 50 आिाि अंक की कमी की 
जाए, जो केवल प्ांिीय प्शासद्नक के्त्रों में परि्‍ालन कििे हैं । इसके 
अलावा, द्सिंबि की अपनी बरैिक में इसने एकवषतीय परिपकविा के 
द्लए अपने ऋण मूल दि में 5 आिाि अंकों की करौिी की ।

ब्ाजील ने कम होिे मुरिास्‍ीद्िक दबावों िरा कमजोि होिी 
आद्र्टक गद्िद्वद्ियों के कािण जलुाई से दो बाि अपनी सेलीक 
दि में करौिी की । रूस ने द्गििी मुरिास्‍ीद्ि औि कमजोि मांग 
के मदे्नजि 2019 में िीन बाि अपनी नीद्िगि दिें घरायीं । दद्क्ण 
अफ्ीका ने मुरिास्‍ीद्िक प्तयाशाओ ंके कम होने के कािण जलुाई 
में अपनी नीद्िगि दि घराई औि द्सिंबि में इसे द््‍ि उसी सिि 

पि बिकिाि िखा । अन्य उभििी बाजाि अर्टवयवसराओ ंमें, िुकती 
ने, बाजाि की उममीदों से आगे बढ़िे हुए जलुाई िरा द्सिंबि में 
अपनी नीद्िगि दिों में क्मशः 425 आिाि अंक 325 आिाि अंक 
की करौिी की कयोंद्क सिुििे मुरिास्‍ीद्िक परिदृश्य ने नीद्िगि 
सलुभिा के द्लए अद्िक गुंजाइश प्दान की । द््‍द्लपीन्स ने वयापाि 
द्नवेश में द््‍ि से जान ्ंू‍कने िरा िीमी अर्टवयवसरा को समर्टन 
देने के द्लए अपनी नीद्िगि दि को 2019 में द्सिंबि की अपनी 
बरैिक में िीन बाि घराया । मेद्कसको के कें रिीय बैंक ने द्सिंबि में 
अपनी नीद्िगि दि घराई, जो अगसि से लगािाि दूसिी करौिी हरै । 
द््‍ली ने अपनी नीद्िगि दि को जून से दो बाि घराया । इंडोनेद्शया 
ने द्नमन मुरिास्‍ीद्िक संभावनाओ ंके बी्‍ आद्र्टक वदृ्धि को गद्ि देने 
के प्योजन से, द्सिंबि की बरैिक में अपनी नीद्िगि दि में 25 आिाि 
अंकों की करौिी की, जो 2019 की िीसिी द्िमाही में लगािाि 
िीसिी करौिी री(्‍ार्ट  V. 6बी) । 

V.4  वैश्विक श्वत्ीय बाज़ार 

द्वतिीय बाजाि में अद्सरििा बनी िही कयोंद्क यूएस ररैरि्‍ 
काि्टवाइयों के क्म के अभी सामने आने िरा बे्द्कसर को लेकि जािी 
अद्नद्चिििाओ ंने बाजाि भाव को लगािाि प्भाद्वि द्कया । वरैद्विक 
इद्कवरी बाज़ािों में मई में िेज द्बकवाली देखी गई द्जसने अप्रैल िक 

हुए लाभों को उलर द्दया । िराद्प, बाजाि जून-जलुाई में अद्िकांश 

हाद्नयों से उबि गए कयोंद्क प्मुख कें रिीय बैंकों के डोद्वश द्दशाद्नदडेशों 

िरा वयापाि संद्ि की नई आशाओ ंसे बाजाि मूलयों में उछल आया, 

जबद्क असलुझे िरा गहिािे वयापाि द्ववाद से बाजाि मूलयों में आई 

कमी के ्‍लिे अगसि माह में इनमें द््‍ि द्गिावर हुई । द्सिंबि में, 

वयापाि वािा्टओ ंमें आए सकािातमक संकेिों ने द्नवेशकों की जोद्खम 

चारथि V.6:  चुश््नदंा प्रमखु अ थ्िवयव््ाओ ंमें ्नीश्ि दर पररविथि्न 

ए: उन्नि अ थ्िवयव््ाए ँ बी: उभरिी बाजार अ थ्िवयव््ाएँ
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सहनशीलिा को उच्‍ द्सरद्ि में िखा । प्मुख अर्टवयवसराओ ं में 
द्नवेश के द्लए सिुद्क्ि द्िकानों की मांग के ्‍लिे बरॉण्ड प्द्ि्‍ल में 
कमी आई, जबद्क मुरिा बाजाि अद्सरि बने िहे । 

एईज़ के अंिग्टि, यूएस इद्कवरी ने मई में सिुाि के पचिाि जून-जलुाई 
में लाभ हाद्सल द्कए; ऐसा 2019 की पहली द्िमाही के िेद्जद्लएरं 
कािपोिेर अज्टन डेरा औि आगामी महीनों में ्े‍ड के द्ािा मौद्रिक 
नीद्ि में सगुमिा की बढ़िी प्तयाशाओ ंके कािण संभव हुआ । अगसि 
में, गहिािे वयापारिक िनावों औि संवदृ्धि संबंिी द््‍ंिाओ ं के बी्‍ 
जोद्खम न लेने की भावना यद्द्प भािी-द्बकवाली की िि्‍ ले गई, 
िराद्प वयापाि के फं्र पि सकािातमक गद्िद्वद्ियों ने द्सिंबि में 
बाजाि के रुझान को बहाल कि द्दया परिणामसवरूप अगसि में जो 
हाद्नया ँ हुई ं री इद्कवरी बाजाि ने उनकी का्‍ी भिपाई कि ली । 
िराद्प, कमजोि आद्र्टक डेरा के कािण अकू्बि के प्ािमभ में 
िेजी से द्बकवाली देखी गई । यूिो के्त्र में, जम्टनी के कमजोि डेरा 
के ्‍लसवरूप मई माह के दौिान इद्कवरी बाजाि में द्गिावर आई । 
िराद्प, जून-जलुाई में इनमें कुछ द्सरििा बनी िही कयोंद्क ईसीबी 
द्ािा बयाज दिों में बढ़ोििी को आगे बढ़ाए जाने के संकेि द्मल िहे 
रे औि गरैि द्वतिीय द्नगमों की अज्टन प्तयाशाओ ं में सकािातमक 
गद्िद्वद्ियां द्दखाई दे िही रीं । इसके बावजूद, बाज़ाि में अगसि 
माह के दौिान निमी बनी िही कयोंद्क जम्टनी के कमजोि डेरा औि 
इरली में िाजनीद्िक उरल-परुल ने संवदृ्धि संबंिी द््‍ंिाओ ं को 
द््‍ि परैदा कि द्दया । मई में सिुाि के बाद जून-जलुाई में जापानी 
इद्कवरी बाज़ाि में मजबूिी आई । जलुाई में बाजाि के ऊपि उिने की 
प्वदृ्ति कायम िखी कयोंद्क वयापारिक द््‍ंिाओ ंमें कमी हुई, द्कन्ि ु
माह के बी्‍ में ये बाजाि द््‍ि से नी्े‍ ्‍ले गए कयोंद्क येन के मूलय 
में वदृ्धि हुई औि कुछ द्नया्टि-प्िान कंपद्नयों के काय्ट द्नष्पादन में 

द्गिावर आई । एईज़ के इद्कवरी बाज़ािों ने सकािातमक संकेि देिे 
हुए द्सिंबि माह में प्वेश द्कया कयोंद्क हांगकांग में िनाव में कमी 
औि वयापारिक वािा्टओ ंमें नई आशा के सं्‍ाि ने वरैद्विक द्नवेशकों के 
रुझान को ऊपि उिाया । 

ईएमईज़ के सररॉक बाज़ािों में द्गिावर िही कयोंद्क मजबूि अमिीकी 
डरॉलि ने िोिक का काम द्कया द्जसमेंपूंजी बद्हवाह हुआ । जापान 
के सार वयापारिक संघष्ट के ्‍लसवरूप कमजोि दद्क्ण कोरियाई 
ईद्कवरीज़, हांगकांग में िाजनरैद्िक अशांद्ि, अजडेन्रीना के द्वतिीय 
बाज़ाि में क्रै श औि बढ़िे हुए वयापारिक िनाव ने अगसि में ईएमईज़ 
शेयिों को औि नी्े‍ द्गिा द्दया । हालांद्क, बाद में कुछ हाद्नयों की 
भिपाई हो गई कयोंद्क ्‍ीन की अर्टवयवसरा में प्ोतसाहन के संकेिों 
औि ररैरि्‍ द्क्यान्वयन के आसरगन से बाजाि भावों को बल द्मला 
(्‍ार्ट  V.7) । 

 प्मुख एईज़ औि ईएमईज़ में बरॉण्ड से होने वाले प्द्ि्‍ल में कमी 
आई कयोंद्क जोद्खम लेने की प्वदृ्ति के कम होने के कािण द्नवेशकों 
ने सिुद्क्ि द्नवेश सरलों की ओि का रुख कि द्लया । प्रम द्िमाही 
के बेहिि जीडीपी आंकड़ों के बलबूिे अप्रैल में िेजी द्दखाने के बाद 
मई में यूएस बरॉण्ड के प्द्ि्‍ल में कमी आई । इसके बाद से ये िेजी 
से द्गििे ्‍ले गए, बढ़िे हुए वयापारिक िनाव औि यूएस ्े‍ड के 
डोद्वस रुख के बी्‍ अगसि में ये 2 प्द्िशि से भी नी्े‍ ्‍ले गए । 
प्द्ि्‍ल में िीव्र द्गिावर ने 10 वषतीय औि 3 माह के बी्‍ वाली 
टे्जिी प्द्िभूद्ियों में ऋणातमक प्द्ि्‍ल अंििाल बना द्दया जरैसा 
द्क अधयाय 1 के बरॉकस 1.1 में वयाखया की गई हरै । 

यूिो के्त्र में, इसकी अद्िकांश घरक अर्टवयवसराओ ंमें बरॉण्ड से होने 
वाले प्द्ि्‍ल ऋणातमक दायिे में ्‍ले गए कयोंद्क यहा ँईसीबी द्ािा 

चारथि V.7: इश्कवरी बाजार

ए : इश्कवरी सूचकाकं (एमएससीआई) बी: इश्कवरी सूचकाकं में पररविथि्न (श्ि-द-श्ि) 
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डोद्वस मौद्रिक नीद्ि रुख अपनाए जाने की प्तयाशा को बल द्मला, 
सार ही आद्र्टक परिदृश्य भी कमजोि पड़ गया । जम्टनी के द्निाश 
किने वाले डेरा औि इरली की िाजनीद्िक अद्नद्चिििाओ ंने औि 
अद्िक द्नमनगामी दबाव बना द्दया । जापान में, जोद्खम उिाने की 
कमजोि इचछा के कािण बरॉण्ड से होने वाले प्द्ि्‍ल ऋणातमक 
दायिे में बने िहे । अद्िकांश ईएमईज़ में बरॉण्ड से होने वाले प्द्ि्‍ल 
कम हो िहे हैं औि सार ही कें रिीय बैंक भी अतयद्िक समायोजनकािी 
बन िहे हैं कयोंद्क मामूली मुरिास्‍ीद्ि ने द्गििी हुई आद्र्टक संवदृ्धि 
को संबल देने के द्लए नीद्िगि गुंजाइश के द्लए जगह बनाई हरै  
(्‍ार्ट  V.8ए) । 

मुरिा बाज़ािों में, यूएस ्े‍ड के डोद्वस द्दशाद्नदडेशों के कािण जून 
में अमेरिकी डरॉलि प्मुख मुरिाओ ंकी िुलना में कमजोि पड़ गया । 
लेद्कन जलुाई में इसमें द््‍ि से उछाल आया औि इसने प्रम द्िमाही 
में हुई अद्िकांश हाद्नयों की भिपाई कि ली । अन्य एईज़ में कमजोि 
संवदृ्धि संभावनाओ ंके मदे्नजि सिुद्क्ि द्नवेश सरलों की मांग ने भी 
अमिीकी डरॉलि को मजबूि द्कया । यूिो ने यूएस डरॉलि की िुलना 
में अपना आिाि गंवा द्दया कयोंद्क वहा ँअर्टवयवसरा में गद्िहीनिा 
िही, जबद्क अर्टवयवसरा को उतपे्रिि किने के द्लए ईसीबी की 

उच्‍ संभावना ने भी मुरिा को औि नी्े‍ द्गिाया । जापानी येन ने 
प्मुख मुरिाओ ंमें से अद्िकांश को पीछे छोड द्दया कयोंद्क वयापाि 
यधुि से परैदा हुई अद्नद्चिििा के सार ही, बदिि होिी वरैद्विक संवदृ्धि 
द्सरद्ियों से द्नवेशकों में जोद्खम को हराने की भावना बढ़िी गई । 
मजबूि अमिीकी डरॉलि औि वयापारिक िनाव से आए द्सपल ओवि 
जोद्खम के कािण अद्िकांश ईएमईज़ की मुरिाओ ंको हाद्नयां हुई । 
अप्रैल से द्सिंबि 2019 के बी्‍ एमएससीआई उभििे बाजाि मुरिा 
सू्‍कांक में 2.0 प्द्िशि की द्गिावर दज्ट हुई (V.8बी) 

V.5  श््नष्क थ्ि 

संके्प में, वरैद्विक आद्र्टक गद्िद्वद्ियों में लगािाि गद्ि कम िही हरै 
कयोंद्क भू-िाजनीद्िक घरनाक्मों से संबद्न्िि लंबे समय से ्‍ल िही 
अद्नद्चिििाओ ंने आद्र्टक भावों को प्भाद्वि द्कया । मुरिास्‍ीद्िक 
के दबावों के सौमय िहने औि बाजाि भावों के अद्सरि िहने से वरैद्विक 
आउरलुक के जोद्खम द्नमनगामी बने हुए हैं । द््‍ि भी, ददु्नया भि में 
मौद्रिक औि िाजकोषीय प्ोतसाहन सलोडाउन की गद्ि को कम किने 
औि वरैद्विक अर्टवयवसरा को रिकविी के पर पि लाने में मदद कि 
सकिे हैं ।

स्ोि : बलूमबग्ट ।

चारथि V.8: बाडं प्रश्ि्ल और मदु्ा उिार-चढ़ाव

ए: चुश््नदंा एईज़ में 10 व्षीय ्वणषीय बानड प्रश्ि्ल बी: मदु्ा सूश्चयाँ
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