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मौद्रिक नीति रिपोर्ट

I.  समष्टि आष् थ्िक परिदृश्य

अप्रैल, 2018 की मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  के बाद की अवद्ि में जहां घिलूे 
गद्िद्वद्ियां समतु्ानशील एव ंद्््ििापूर्ट बनी िहीं, वहीं बाह्य परिवेश 
चनुौिीपूर्ट िहा हरै ि्ा उसने भािि की सवंदृ्धि सभंावनाओ ंको कम 
किने के जोद्िम परैदा द्कए हैं । जलुाई औि अग्ि 2018 की सयंि 
हेडलाइन मरुिा््ीद्ि की द्््द्ि की उसके द्लए द्कए गए अनमुान से 
िलुना किने पि यह सकेंि द्मलिा हरै द्क आने वाले द्नकर समय में 
िाद्य के मूलयों का परिदृशय का्ी हद िक मंद िहेगा हालांद्क ऐसा 
लगिा हरै द्क आगे 12 महीने की अवद्ि में मरुिा््ीद्ि के प्द्ि जोद्िम 
िीि-ेिीि ेबढेगा कयोंद्क पूि ेद्वश्व में द्वत्ीय बाजाि की अद्््ििा औि 
िेल की कीमिें बढिी जा िही हैं ।

I.1 अप्रैल 2018 की एमपीआर के बाद की प्मुख गतितितियां

अप्रैल 2018 की मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  (एमपीआि) के बाद की अवद्ि 
में कई प्काि के जोद्िम द्नििंि उभि कि सामने आए हैं द्जनके 
बािे में रिपोर्ट  में पहले ही कहा गया ्ा । द्वश्व का समद्टि आद् ््टक एव ं
द्वत्ीय वािाविर द्वत्ीय बाजाि की अद्््ििा की माि, द्वश्व की 
अद्िकांश प्मुि अ ््टवयव््ाओ ंके बीच जवाबी वयापाि संिक्षरवाद 
की प्वदृ्त्, कचचे िेल की बढी हुई एवं अद्््ि कीमिें औि अमिीका 
में िाजकोषीय प्ोतसाहन के आद्ििी दौि में मौद्रिक नीद्ि के 
सामानय होने की द्््द्ि को द्नयंद्रिि किने के दमिम को बाि-बाि 
झरका लगना, इसका अचानक घद्रि हो जाना, उभििे बाजाि की 
अ ््टवयव््ाओ ं (ईएमई) की आद््ियों की शे्री को आद््ि मूलय 
आघाि के रूप में प्भाद्वि किना एवं उनके पूंजी प्वाहों को बांि 
देने जरैसी द्ंद्ातमक द्््द्ियों से गजुि िहा हरै । अभी हाल के समय 
में उभििे बाजाि की कुछ िास अ ््टवय््ाओ ंमें आघाि के पसििे 
जाने ने अतयद्िक शद्तिशाली संक्ामक प्भाव परैदा द्कया हरै । कुल 
द्मलाकि द्वश्व के ये सभी कािक भािि के द्लए आगामी 12 महीने की 
अवद्ि में संवदृ्धि संभावनाओ ंके प्द्ि जोद्िमों को बढािे हुए लगिे 
हैं जो संवदृ्धि को नीचे की ओि ले जाएगें । यहां िक द्क पूिे द्वश्व में 
संवदृ्धि की द्््द्ि सम्ि अ ््टवयव््ाओ ंमें द्भनन हो िही हरै औि 
द्वश्व के वयापाि में वष्ट  2017 की चौ्ी द्िमाही से शरुू, ऊपि की 
द्दशा में बढिा हुआ चक्, वयापाि के्षरि में बढिे हुए िनाव के कािर 
दब सा गया हरै । 

हालांद्क इस बीच, द्वश्व ्िि पि अतयद्िक उलझी हुई द्््द्ि में 
भी घिेलू आद् ््टक गद्िद्वद्ियां सिि रूप से समुत्ानशीलिा एव ं
द्््ििा का प्दश्टन कििी िही हैं । कृद्ष के्षरि के मोचचे पि, दद्क्षर-

पद्चिम मानसून का ््ान-््ान पि द्वििर कुछ हद िक कम 
जयादा हरै, ि्ाद्प ििी् की ्सल उगाने वाले अद्िकांश िाजयों 
में सामानय वषा्ट  हुई । औद्योद्गक के्षरि की गद्िद्वद्ियों में गद्ि परैदा हो 
गई हरै ि्ा सेवा के्षरि का परिदृशय िीिे-िीिे बेहिि हो िहा हरै । द्वदेशी 
प्तयक्ष द्नवेश के आने में िेजी की द्््द्ि बनी िहेगी । द्नजी उपभोग 
एवं द्नवेश की द्््द्ि िीिे-िीिे संयि हो िही हरै औि उममीद हरै द्क 
उसे 2018-19 की दूसिी छमाही में बनाए ििा जाएगा । जलुाई औि 
अग्ि 2018 की संयि हेडलाइन मुरिा््ीद्ि की द्््द्ि की उसके 
द्लए द्कए गए अनुमान से संकेि द्मलिा हरै द्क आने वाले द्नकर समय 
में िाद्य के मूलयों का परिदृशय का्ी हद िक मंद िहेगा; लेद्कन आगे 
12 महीने की अवद्ि में मुरिा््ीद्ि के बढने का जोद्िम बढिा जा 
िहा हरै कयोंद्क पूिे द्वश्व में द्वत्ीय बाजाि की अद्््ििा औि िेल की 
कीमिें बढिी जा िही हैं । इन घरनाओ ंने भािि में मौद्रिक नीद्ि के 
द्निा्टिर के प्द्ि चनुौिी परैदा कि दी हरै ।

मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि: अप्रैल-अग्ि 2018

अप्रैल-अग्ि 2018 की अवद्ि के दौिान मौद्रिक नीद्ि  
सद्मद्ि (एमपीसी) ने अपने द्द्माद्सक काय्टक्म के अनुसाि िीन 
बाि बरैठकें  कीं । अप्रैल 2018 की अपनी बरैठक में एमपीसी ने द्््द्ि 
य्ावि ििी, द्कंिु जून औि अग्ि 2018 की बरैठकों में नीद्िगि 
रिपो दिों में लगािाि 25 आिाि अंकों (बीपीएस) की वदृ्धि की । बढिी 
मुरिा््ीद्ि, मुरिा््ीद्ि के बढने के अनुमान, कचचे िेल की कीमिों 
में अपेक्षा से अद्िक िीव्र वदृ्धि औि घिेलू मुरिा््ीद्ि बढने संबंिी 
अपेक्षाओ ंके दृढ बनने से जून 2018 की एमपीसी बरैठक में एक िाय 
िही ।

ि्ाद्प, अग्ि में 5:1 पि एमपीसी का बहुमि िहा । मुरिा््ीद्ि की 
द्््द्ि बने िहने औि नयूनिम सम ््टन मूलय (एमएसपी) में वदृ्धि के 
कािर मुरिा््ीद्ि संबंिी अद्नद्चिििा का बहुमि पि असि िहा । 
अनय कें रिीय बैंकों में भी एमपीसी के मिदान परैरन्ट  में द्भननिा नजि 
आई जो सद्यों के वयद्तिगि मूलयांकन औि अपेक्षाओ ं के सा्-
सा् नीद्िगि लक्यों पि सापेक्ष भाि में अंिि को प्कर कििा हरै 
(सािरी I.1) । 

समद्टि आद् ््टक परिदृशय 

अधयाय II औि III में 2018-19 की पहली छमाही के दौिान मूलयों 
औि लागिों में हुए परिवि्टनों औि मांग ि्ा पूद्ि्ट  की द्््द्ि का 
द्वशे्षर द्दया गया हरै द्जसमें अनुमानों औि वा्िद्वकिाओ ं की 
िुलना की गई हरै औि इनमें पाए गए अंिि के कािरों को द्निा्ट रिि 
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द्कया गया हरै । भद्वषय की संभावना की बाि किें िो द्पछले छ: 
महीनों में प्मुि समद्टि आद् ््टक चिों में हुए परिवि्टनों को देििे हुए 
आिािभूि मानयिाओ ंमें संशोिन किने की जरूिि हरै (सािरी I.2) ।

सव्टप््म, अंिििाषट्ीय कचचे िेल की कीमिें अप्रैल 2018 की 
मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  बेसलाइन अनुमानों से लगभग 15 यूएस  
डॉलि प्द्ि बरैिल से भी जयादा बढी हैं । वि्टमान मांग-आपूिती आकलन 
ि्ा वायदा बाजाि से द्मल िहे संकेिों के आिाि पि बेसलाइन 
परिदृशय में वष्ट  2018-19 की दूसिी छमाही में कचचे िेल की कीमिें 
(भाििीय बा्केर) औसिन 80 यूएस डॉलि प्द्ि बरैिल िह सकिी 
हैं (चार्ट  I.1) । 

दूसिे, यूएस डॉलि के मुक़ाबले भाििीय रुपए की द्वद्नमय दि में 
माच्ट  के अंि के ्िि से द्गिावर हुई जो द्क (i) प्मुि मुरिाओ ं के 

सारणी I.2: तिकट अिति के पूिावािमुािों के तलए आिारभूि अिमुाि
 सकेंिक अप्रैल 2018 एमपीआर ििवामाि (अकू्बर 2018) 

एमपीआर 

कचचा िेल  

(भाििीय बा्केर)

यूएस $ 68 प्द्ि बरैिल 2018-19 की दूसिी छमाही 

के दौिान प्द्ि बरैिल यूएस 

$ 80
द्वद्नमय दि `65.5/यूएस$ `72.5/यूएस$ 
मानसून 2018 के द्लए सामानय सामानय से 9 प्द्िशि नीचे

दीघा्टवद्ि औसि
वरैद्श्वक सवंदृ्धि 2018 में 3.9 प्द्िशि 

2019 में 3.9 प्द्िशि 

2018 में 3.9 प्द्िशि 

2019 में 3.9 प्द्िशि
िाजकोषीय घारा 

(जीडीपी का प्द्िशि)

बीई 2018-19 के भीिि 

िहेगी 

कें रि : 3.3 

सयंतुि (कें रि ि्ा िाजयों) 

: 6.0 

बीई 2018-19 के भीिि 

िहेगी 

कें रि : 3.3 

सयंतुि (कें रि ि्ा िाजयों) 

: 5.9 
पूवा्टनमुान की अवद्ि के 

दौिान घिलूे समद्टि आद् ््टक 

/ ्ट्कचिल नीद्ियां

कोई बड़ा परिवि्टन नहीं कोई बड़ा परिवि्टन नहीं 

िोट :
1. कचचे िेल का भाििीय बा्केर ऐसे वयतुपनन मूलय मापन का प्द्िद्नद्ितव कििा हरै द्जसमें 

सॉअि गे्ड (ओमान औि दबुई औसि) औि ्वीर गे्ड (ब्ेंर) कचचा िेल शाद्मल हरै । वह कचचे 
िेल के भाििीय बा्केर का प्द्िद्नद्ितव कििा हरै ।

2. यहा ँअनमुाद्नि द्वद्नमय दि प् ्रा् के आिािभूि सवंदृ्धि औि मरुिा््ीद्ि 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 द्नयदं्रिि किने के द्लए द्नदचेद्शि हरै,न द्क द्वद्नमय 
दि के आसपास द्कसी भी द्वद्शटि ्िि / बैंड के उिाि-चढाव से ।

3. द्वश्व आद् ््टक दृद्टिकोर (जनविी 2018 औि जलुाई 2018 अपडेर्स), अिंििाषट्ीय मरुिा कोष 
(आईएमएफ़) से वरैद्श्वक सवंदृ्धि अनमुान द्लये गए हरै । 

4. बीई : बजर अनमुान ।

मुक़ाबले अमिीकी डॉलि की सामानय मजबूिी; (ii) कचचे िेल की 
उचच कीमिों से बढिा वयापाि औि चालू िािा घारा; (iii) द्नवेश 
बद्हग्टमन; औि (iv) िुकती औि अजचेनरीना में देश-द्वद्शटि गद्िद्वद्ियों 

सारणी I.1: मौतरिक िीति सतमति िथा िोतटंग परैटिवा
देश  िीति बरैठकें  : अप्रैल – तसिबंर 2018 

कुल बरैठकें  सिवासममति के  
साथ बरैठक 

असहमति के  
साथ बरैठक 

ब्ाजील 4 4 0
द्चली 4 4 0
कोलद्मबया 4 4 0
चेक गरिाजय 4 2 2
हगंिी 6 6 0
इस्ाइल 4 0 4
जापान 4 0 4
दद्क्षर अफ्ीका 3 2 1
्वीडन 3 0 3
्ाईलैंड 4 1 3
यू के 4 2 2
यू एस 4 4 0

स्ोि: केनरिीय बैंक वेबसाइर; औि बलूमबग्ट ।

Futures - March 29, 2018Spot Price

Futures - October 4, 2018
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चाटवा I.1: कू्ड ऑइल - मागं-आपूतिवा सिंुलि और कीमिें

ए: कू्ड ऑइल: िरैतविक मागं और आपूतिवा  बी: ब्ेंट कीमिें
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वायदा – 4 अकिूबि, 2018

स्ोि: बलूमबग्ट ।स्ोि: अिंििाषट्ीय एनजती एजेंसी ।
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के बाद उभििी बाजाि अ ््टवयव््ाओ ं की िि् पोर्ट्ोद्लयो 
द्नवेशकों में बढिी जोद्िम द्वमुििा को दशा्टिी हरै । 4 अतूिबि को 
भाििीय रुपये में यूएस डॉलि के मुक़ाबले माच्ट  2018 के अंि के ् िि 
से 11.8 प्द्िशि िक की द्गिावर आई ्ी । 

िीसिे, अप्रैल में अंिििाषट्ीय मुरिा कोष (आईएमएफ़) द्ािा द्कए गए 
बेसलाइन अनुमानों के अनुसाि वरैद्श्वक आद् ््टक गद्िद्वद्ि में वयापक 
द्व्िाि हुआ हरै (चार्ट  I.2) । ि्ाद्प, यह सभी के्षरिों में असमान एव ं
कम समक्द्मक िही । बढिा संिक्षरवाद औि शलुक ्पिा्ट , वरैद्श्वक 
द्वत्ीय द्््द्ियों में कसाव ि्ा िेल की उचच कीमिों की वजह से 
अद्नद्चिििा बढी हरै औि ये सभी वरैद्श्वक द्वकास के द्लए जोद्िम की 
द्््द्ि परैदा कि िहे हैं । वरैद्श्वक वयापाि में सिुाि की गद्ि िीमी पड़ 
िही हरै ।1 

अंि में, मानसून के दीघा्टवद्ि औसि के अप्रैल में द्कए गए बेसलाइन 
अनुमानों की िुलना में दद्क्षर-पद्चिमी मानसून से होने वाली वषा्ट 
(जून-द्सिंबि 2018), सामानय से 9 प्द्िशि कम िही । 

1.2 मुरिास्‍ीति का पररदृशय 

वष्ट 2018-19 के दौिान अग्ि िक हेडलाइन उपभोतिा मूलय 
सूचकांक (सीपीआई) मुरिा््ीद्ि 4.4 प्द्िशि औसिन िही [कें रिीय 
सिकाि के कम्टचारियों के द्लए मकान द्किाया भतिा (एचआिए) के 
अनुमाद्नि प्भावों को छोड़कि, 4.1 प्द्िशि] । ईिंन, परिवहन, 

वरैयद्किगि उपयोग का सामान, द्शक्षा औि ्वा्‍थय सेवाओ ं की 
कीमिों के संबंि में वयापक ्िि पि बढी हुई मुरिा््ीद्ि अप्तयाद्शि 
औि बेमौसमी निम िाद्य मुरिा््ीद्ि की वजह से वयापक ्िि पि 
समायोद्जि हो गई (अधयाय II) । 

भद्वषय को देििे हुए ्म्ट औि घिेलू अनुमाद्नि मुरिा््ीद्ि 
से द्मल िहे संकेिों को समझने की आवशयकिा हरै । कीमि औि 
मजदूिी द्निा्टिर का ििीका भावी मुरिा््ीद्ि को प्भाद्वि कििा 
हरै । मुरिा््ीद्ि अपेक्षाए ं भी िाद्यानन औि ईिंन जरैसी प्मुि मदों 
के मामले में वा्िद्वक मुरिा््ीद्ि के निीजों के अनुरूप िहिी हैं । 
रिजव्ट बैंक द्ािा द्सिंबि 2018 के दौि2 में द्कए गए शहिी गहृ््ों के 
सवचेक्षर में मुरिा््ीद्ि अपेक्षाओ ंका एक द्मद्श्ि रूप देिने में आया 
हरै: द्पछले दौि की िुलना में अगले िीन महीने की सीमा के द्लए 50 
आिाि अंक की बढोििी औि अगले एक वष्ट की सीमा के द्लए 30 
आिाि अंक की निमी देिने में आई । द्सिंबि के दौि में, एक वष्ट 
आगे का सं्िि िीन माह आगे के सं्िि से लगभग अपरिवद्ि्टि िहा 
द्जसमें ऐसे उतििदािाओ ंके अनुपाि में मामूली कमी देिने में आई 
द्जनहोंने यह अपेक्षा की द्क सामानय कीमिों में मौजूदा दि से बढोििी 
हो सकिी हरै (चार्ट  1.3) ।

जलुाई-द्सिंबि 2018 में रिजव्ट बैंक के औद्योद्गक आउरलुक सवचेक्षर 
िाउंड में शाद्मल द्वद्न्टमार ्ममों का मानना ्ा द्क 2018-19 की 
िीसिी द्िमाही में कचचे माल की लागि उचचिि िहेगी (चार्ट  1.4) ।3 

2 रिजव्ट बैंक द्ािा परिवािों की मरुिा््ीद्ि अपेक्षाओ ंसबंिंी सवचेक्षर 18 शहिों में द्कया गया औि द्सिंबि 2018 
के सवचेक्षर परिराम परिवािों 5760 से प्ाप्ि उत्िों पि आिारिि हैं ।

1 द्वश्व वयापाि आउरलकु सकेंिक, द्वश्व वयापाि सगंठन (डबलयूरीओ) (9 अग्ि 2018) ।

चाटवा I.2: तिवि जीडीपी सिंृतधि चाटवा I.3: घरलूे िसिुओ ंकी मरुिास्‍ीति अपेक्ाएँ
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स्ोि: आईएमए् ।
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अद्िक बढिी हरै (दायां मान)
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स्ोि: घिलूे व्िओु ंकी मरुिा््ीद्ि अपेक्षाए ँसवचेक्षर, आिबीआई ।
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परिराम्वरूप, उतििदािाओ ं ने यह आशा वयकि की द्क इनपरु 
कीमिें औि मजबूि होंगी औि द्बक्ी की ऊंची कीमिों के बावजूद 
लाभ माद्ज्टन सामानय होगा । िदनुसाि, द्नककी के क्य प्बंिकों के 
सवचेक्षर के अनुसाि द्वद्न्टमार औि सेवा के्षरि दोनों में इनपरु लागि 
दबावों की वजह से द्सिंबि 2018 में उतपादन की कीमिों में बढोििी 
हुई । 

द्सिंबि 2018 में रिजव्ट बैंक द्ािा सवचेद्क्षि पेशेवि अनुमानकिा्टओ ं
ने यह अपेक्षा की द्क सीपीआई मुरिा््ीद्ि 2018-19 की पहली 
द्िमाही के 4.8 प्द्िशि से घरकि िीसिी द्िमाही में 4.1 प्द्िशि हो 
जाएगी औि उसके बाद 2019-20 की दूसिी द्िमाही में बढकि 5.1 
प्द्िशि हो जाएगी (चार्ट  I.5) ।4 

प्ािदं्भक द्््द्ियों को देििे हुए प्गद्िशील सवचेक्षर के संकेिों औि 
संिचनातमक औि अनय मॉडलों5 के अनुमानों के अनुसाि सीपीआई 
मुरिा््ीद्ि अग्ि 2018 में 3.7 प्द्िशि से बढकि 2018-19 की 
िीसिी द्िमाही में 3.9 प्द्िशि औि चौ्ी द्िमाही में 4.5 प्द्िशि 
होने का अनुमान हरै द्जसमें जोद्िम की द्दशा कुछ हद िक ऊपि की 
ओि िहेगी (चार्ट  I.6) । वि्टमान ्िि से मुरिा््ीद्ि में अनुमाद्नि 
वदृ्धि अनुकूल आिाि प्भावों के क्षीर होने का परिचायक हरै औि 
िुदिा मुरिा््ीद्ि की एमएसपी में वदृ्धि के प्भाव से वदृ्धि की उममीद 

हरै । कें रि सिकाि द्ािा घोद्षि एचआिए में वदृ्धि का प्तयक्ष प्भाव कम 
होने लगा हरै औि द्दसंबि 2018 िक पूिी ििह से ्ीका पड़ जाएगा । 
कें रि सिकाि के कम्टचारियों के द्लए एचआिए के अनुमाद्नि प्भाव 
को छोड़कि सीपीआई मुरिा््ीद्ि 2018-19 की िीसिी द्िमाही में 
3.8 प्द्िशि औि चौ्ी द्िमाही में 4.5 प्द्िशि प्तयाद्शि हरै । सन 
2018-19 की चौ्ी द्िमाही के द्लए हेडलाइन मुरिा््ीद्ि के द्लए 
50 प्द्िशि औि 70 प्द्िशि कॉद्न्डेनस इनरिवल क्मशः 3.6-
5.7 प्द्िशि औि 3.1-6.4 प्द्िशि होगा । 

3 जलुाई-द्सिंबि 2018 िाउंड के औद्योद्गक आउरलकु सवचेक्षर का परिराम कंपद्नयों 1095 से प्ाप्ि उतिि 

पि आिारिि हरै ।

4 रिजव्ट बैंक द्ािा पेशेवि अनमुानकिा्टओ ंके सवचेक्षर के द्सिंबि 2018 दौि में 29 परैनद्ल्रों ने भाग द्लया । 

5 सिंचनातमक मॉडल का द्वविर बेंस, जािोमीि (2016), “कवार्टलती प्ॉजेकशन मॉडल ्ॉि इंद्डया: की 

एलीमेंर्स एडं प्ॉपरतीज,” आिबीआई वद्किं ग पेपि सीिीज, नं 08/2016 में उपलबि हरै ।

Cost of raw materials Selling price

Chart I.4: Expectations of Cost of Raw Materials
and Selling Prices

Source: Industrial Outlook Survey, RBI.
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Note: Net response is the difference between the respondents reporting optimism
and those reporting pessimism. The range is - 100 to 100. An increase/decrease in net-
response in respect of the selling price is optimistic/pessimistic, while the
increase/decrease in net response in respect of the cost of raw materials is
pessimistic/optimistic from the view point of respondent firms. Therefore, higher
negative values for the cost of raw materials indicate higher input price pressures and
vice versa.

चाटवा I.4: कचचे माल और तबक्ी कीमिों की  
लागि की अपेक्ाए ँ
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तटपपणी: आशादायी औि द्निाशाजनक सूचना दनेेवाले प्द्िद्क्याकिा्टओ ं के बीच का अिंि द्नवल 
प्द्िद्क्या हैं । यह िेंज-100 से 100 िक हरै । द्बक्ी कीमि में वदृ्धि /कमी आशादायी औि द्निाशाजनक 
हरै । जबद्क कचचे माल की लागि में वदृ्धि /कमी प्द्िद्क्याकिा्ट कंपनी के दृद्टिकोर से आशादायी औि 
द्निाशाजनक हरै । अिः कचचे माल की लागि के उचचिि ऋरातमक आकंड़ें उचचिि इनपरु मूलय’ 
दबाओकंो दशा्टिे हैं ।
स्ोि: औद्योद्गक परिदृशय सवचेक्षर, आिबीआई

द्बक्ी कीमिकचचे माल की लागि 
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Chart I.5: Inflation Expectations of
Professional Forecasters
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Source: Survey of Professional Forecasters, RBI.
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चाटवा I.5: वयािसातयक पूिावािमुािकिावाओ ंकी  
मरुिास्‍ीति अपेक्ाएँ
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स्ोि: वयावसाद्यक पूवा्टनमुानकिा्टओ ंका सवचेक्षर, आिबीआई ।
अनमुाद्निवा्िद्वक
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Chart I.6: Projection of CPI Inflation (y-o-y)

Note: The fan chart depicts uncertainty around the baseline projection path. The
baseline projections are conditioned upon the assumptions set out in Table I.2. The thick
red shaded area represents 50 per cent confidence interval, implying that there is 50 per
cent probability that the actual outcome will be within the range given by the thick red
shaded area. Like-wise, for 70 per cent and 90 per cent confidence intervals, there is 70
per cent and 90 per cent probability, respectively, that the actual outcomes will be in the
range represented by the respective shaded areas.
Source: RBI staff estimates.
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चाटवा I.6: सीपीआई मरुिास्‍ीति का पूिावािमुाि (िरवा-दर-िरवा)
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तटपपणी: फ़रै न चार्ट  बेसलाइन प्ोजेकशन प् के आस-पास अद्नद्चिििा दशा्टिा हरै । बेसलाइन अनमुान 
िाद्लका I.2 में द्निा्टरिि िािराओ ंपि आिारिि हैं । गहिा लाल छायांद्कि के्षरि 50 प्द्िशि कॉद्न्डेनस 
इनरिवल प्द्िद्नद्ितव कििा हरै द्जसका अ ््ट हरै द्क वा्िद्वक परिराम समान रूप से, 70 प्द्िशि औि 
90 प्द्िशि कॉद्न्डेनस इनरिवल के द्लए, वा्िद्वक परिराम सबंदं्िि छायांद्कि के्षरि के रूप में दशा्टई 
गयी सीमा के भीिि होने की क्मश: 70 प्द्िशि औि 90 प्द्िशि सभंावना हरै ।
स्ोि: आिबीआई ्रा् अनमुान ।
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वष्ट 2019-20 के द्लए यह मानकि द्क मानसून सामानय िहेगा औि 
कोई बड़ा बाहिी आघाि नहीं होगा, संिचनातमक मॉडल अनुमान 
यह दशा्ट िे हैं द्क मुरिा््ीद्ि 4.5-4.8 प्द्िशि के दायिे में िहेगी । 
2019-20 की चौ्ी द्िमाही के द्लए 50 प्द्िशि औि 70 प्द्िशि 
कॉद्न्डेनस इनरिवल क्मशः 3.4-6.3 प्द्िशि औि 2.7-7.2 
प्द्िशि होगा । 

बेसलाइन मुरिा््ीद्ि प् में अनेक बढोििी एवं द्गिावर से संबंद्िि 
जोद्िम शाद्मल हैं । जरैसा द्क पहले बिाया गया हरै, ििी् ्सल 
के नयूनिम सम ््टन मूलय में घोद्षि की गई बढोििी द्वगि समय में 
सवा्ट द्िक िही हरै, लेद्कन सिकाि द्ािा ििीद से संबंद्िि काय्टवाही 
के परिमार एवं समयोद्चििा को लेकि अद्िक अद्नद्चिििा हरै । 
बेसलाइन पूवा्टनुमान के संदभ्ट में अनय बढोििी से संबंद्िि जोद्िमों 
में कचचे िेल के वरैद्श्वक बाजाि में आपूद्ि्ट  बािाए,ं अंिििाषट्ीय द्वत्ीय 
बाजािों में अद्््ििा एवं िाजय सिकािों द्ािा परिमारी एचआिए 
संशोिन के द्द्िीय दौि के प्भाव शाद्मल हैं । बढिे वयापारिक िनावों 
के कािर वरैद्श्वक वदृ्धि में िीमेपन की वजह से िेल की मांग में कमी 
का प्भाव बेसलाइन को नीचे ले जाने वाला प्मुि जोद्िम हो सकिा 
हरै, इससे िेल की कीमिें कम हो सकें गी । 

1.3 संिृतधि पररदृशय 

अप्रैल 2018 की मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  ने (क) वा्िु औि सेवा कि 
(जीएसरी) में द्््ििा (ि) ऋर िपि में सिुाि (ग) प्ा्द्मक बाजाि 
में संसािन संग्हर से द्नवेश में बढोििी की संभावना (घ) साव्टजद्नक 
के्षरि के बैंकों के पनुः पूंजीकिर की प्द्क्या औि द्दवाला एवं शोिन 
अक्षमिा संद्हिा (आईबीसी) के अिीन दबावग््ि आद््ियों का 
समािान (ड.) वरैद्श्वक वयापाि में उछाल, एवं (च) कें रिीय बजर 2018-
19 में ग्ामीर एवं आिािभूि संिचना के्षरि पि द्दये गए जोि, के कािर 
2018-19 में वा्िद्वक सकल घिेलू उतपाद (जीडीपी) से संबंद्िि 
संवदृ्धि में िेजी का अनुमान लगाया हरै । इनमें से अद्िकिम प्तयाशाए ं
द्भनन-द्भनन सीमाओ ं िक साकाि हो चकुी हैं । ि्ाद्प, जरैसा द्क 
पहले बिाया गया हरै, वरैद्श्वक वयापाि में वदृ्धि अपनी समकाद्लक 
गद्ि िोिी हुई प्िीि हो िही हरै एवं इससे भािि की द्नया्टि संबंिी 
संभावनाए ंबाद्िि हो सकिी हैं । दद्क्षरी-पद्चिमी मानसून के असमान 
््ाद्नक द्वििर एक औि कािक हरै द्जसने कृद्षगि परिदृशय औि 
मुरिा््ीद्ि के प्द्ि कुछ अद्नद्चिििा परैदा की हरै । 

भद्वषयोनमुि सवचेक्षर की बाि किें िो हम यह पािे हैं द्क भाििीय 
रिजव्ट बैंक के द्सिंबि 2018 दौि के सवचेक्षर में अगले एक वष्ट में 

उपभोतिा संिुद्टि में औसि वदृ्धि दशा्टयी गई जो आय एवं कीमिों के 
मामले में आशावादी रुझान द्दिािा हरै (चार्ट  1.7) ।6 

ऑड्टिों औि द्बक्ी मूलयों की बढिी संखया की वजह से द्सिंबि 
2018 में रिजव्ट बैंक के औद्योद्गक ऑउरलुक में आने वाली द्िमाही 
के द्लए द्वद्नमा्टर के्षरि में नई संभावनाए ंजगीं (चार्ट  I.8) । 

6 रिजव्ट बैंक द्ािा 13 महानगिों में यह सवचेक्षर किवाया गया एव ंद्सिंबि दौि का सवचेक्षर 5,364 सहभाद्गयों 
की प्द्िद्क्या पि आिारिि हरै ।

चाटवा I.7: उपभोक्ा तिविास

सू
चक

ा ंक

वि्टमान द्््द्ि भद्वषयकालीन अपेक्षाए ँ

स्ोि: उपभोतिा द्वश्वास सवचेक्षर, आिबीआई ।स्ोि: उपभोतिा द्वश्वास सवचेक्षर, आिबीआई ।स्ोि: उपभोतिा द्वश्वास सवचेक्षर, आिबीआई ।स्ोि: उपभोतिा द्वश्वास सवचेक्षर, आिबीआई ।स्ोि: उपभोतिा द्वश्वास सवचेक्षर, आिबीआई ।
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Chart I.8: Business Assessment and Expectations

Source: Industrial Outlook Survey, RBI.
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चाटवा I.8: वयािसातयक मलूयाकंि और अपेक्ाए ँ
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मूलयांकन अपेक्षाएँ

स्ोि: औद्योद्गक दृद्टिकोर सवचेक्षर, आिबीआई ।
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अनय एजेंद्सयों द्ािा द्कया गया सवचेक्षर भद्वषय में वयापाि संभावनाओ ं
की द्मली-जलुी ि्वीि दशा्टिा हरै (सािरी I.3) । द्नककी के ििीदािी 
प्बंिकों के सवचेक्षर(द्सिंबि 2018) में द्वद्नमा्टर औि सेवा के्षरि की 
्ममें आने वाले वष्ट की आउरपरु संभावनाओ ंके बािे में आशावादी 
्ीं द्जसकी वजह मांग में अपेद्क्षि सिुाि ्ी ।

रिजव्ट बैंक सवचेक्षर के द्सिंबि दौि में पेशेवि अनुमानकिा्टओ ं ने 
सकल घिेलू उतपाद संवदृ्धि को 2018-19 की पहली द्िमाही के 8.2 
प्द्िशि से घरकि चौ्ी द्िमाही में 6.9 प्द्िशि होने औि द््ि वष्ट 
2019-20 की दूसिी द्िमाही में 7.4 प्द्िशि होने िक पहुंचने का 
अनुमान लगाया हरै ।(चार्ट  I.9 औि सािरी I.4)

बेसलाइन िािराओ,ं जून-अग्ि 2018 के दौिान मौद्रिक नीद्ि 
में 50 आिाि अंक की मजबूिी, सवचेक्षर संकेिक औि मॉडल 
अनुमान को द्वचाि में लेिे हुए, वा्िद्वक जीडीपी वष्ट 2017-18 
में 6.7 प्द्िशि से वष्ट 2018-19 में 7.4 प्द्िशि - पहली द्िमाही 
में 8.2 प्द्िशि, दूसिी द्िमाही में 7.4 प्द्िशि, िीसिी द्िमाही में  
7.3 प्द्िशि औि चौ्ी द्िमाही में 7.1 प्द्िशि सिुाि होने का 
पूवा्टनुमान द्कया गया हरै - द्जसमें जोद्िमें बेसलाइन प् के इद्ट-द्गद्ट 
वयापक रूप से संिुद्लि हैं (चार्ट  I.10) । वष्ट  2019-20 के द्लए, 
सामानय मानसून औि कोई प्मुि बाहिी या नीद्ि आघाि नहीं 
मानिे हुए, संिचनातमक मॉडल अनुमान 7.6 प्द्िशि वा्िद्वक 
जीडीपी वदृ्धि औि द्िमाही वदृ्धि दि 7.4-7.9 प्द्िशि के िेंज में 
िहने का संकेि देिा हरै । सदुृढ हो िही द्नवेश गद्िद्वद्ि औि के्द्डर 
वदृ्धि में आ िही औि िेजी से बेसलाइन वदृ्धि पूवा्टनुमानों में ऊपि की 
ओि उछाल का पूवा्टग्ह होिा हरै । हालांद्क, प्मुि अ ््टवयव््ाओ ं
के हाद्लया संिक्षरवादी उपायों, मुरिा ्पिा्ट  की आशंकाओ ं औि 

सारणी I.4: अिमुाि : ररज़िवा बैंक और वयािसातयक पूिावािमुािकिावा 
(प्द्िशि)

 2018-19 2019-20

ररज़िवा बैंक का बेसलाइि अिमुाि   

मरुिा््ीद्ि, चौ्ी द्िमाही (वष्ट दि वष्ट ) 4.5 4.6 

कें रि सिकािी कम्टचारियों के द्लए द्निा्टरिि एचआिए के 
अनमुाद्नि प्भाव को छोड़कि मरुिा््ीद्ि ।  
द्ि 4 (वष्ट दि वष्ट)

4.5 4.6 

वा्िद्वक सकल घिलूे उतपाद (जीडीपी) सवंदृ्धि 7.4 7.6 

वयािसातयक पूिावािमुािकिावाओ ंके मात्यका अिमुाि  

मरुिा््ीद्ि, चौ्ी द्िमाही (वष्ट दि वष्ट) 4.5 5.1# 

वा्िद्वक सकल घिलूे उतपाद सवंदृ्धि 7.4 7.5

सकल घिलूे बचि (जीएनडीआई का प्द्िशि) 29.8 30.0

सकल द््क्ड पूजंी द्नमा्टर (जीडीपी का प्द्िशि) 28.8 29.1

अनसूुद्चि वाद्रजय बैंकों के ऋर में वदृ्धि 12.0 12.3

 सयंतुि सकल िाजकोषीय घारा (जीडीपी का प्द्िशि) 6.2 5.9

कें रि सिकाि सकल िाजकोषीय घारा (जीडीपी का प्द्िशि) 3.3 3.1

िपेो िरे (समाप्त-अवद्ि) 7.00 7.00# 

91-द्दवसीय िजाना द्बल पि प्द्ि्ल (समाप्त-अवद्ि) 7.2 7.2

10-वषतीय कें रि सिकाि की प्द्िभूद्ियों पि प्द्ि्ल  
(समाप्त-अवद्ि) 8.1 8.0

समग् भगुिान शेष (यूएस $ द्बद्लयन) -20.7 0.3

पणय द्नया्टि वदृ्धि 10.4 9.7

पणय आयाि वदृ्धि 14.3 8.4

चालू िािा शेष (जीडीपी का प्द्िशि ) -2.7 -2.5

#: 2019-20 की दूसिी द्िमाही के द्लए पूवा्टनमुान| जीएनडीआई: सकल िाषट्ीय प्योजय आय ।
स्ोि: आिबीआई ्रा् अनमुान; औि वयावसाद्यक पूवा्टनमुानकिा्टओ ं का सवचेक्षर (द्सिंबि 
2018) ।

अमिीका ि्ा अनय प्मुि उननि अ ््टवयव््ाओ ंमें मौद्रिक नीद्ि 
सामानयीकिर की गद्ि से जड़ुी अद्नद्चिििाए ंबेसलाइन वदृ्धि प् के 
द्लए नकािातमक जोद्िम हैं । 
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Chart I.9: Professional Forecasters' Projection of
Real GDP Growth

Source: Survey of Professional Forecasters, RBI.
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चाटवा 1.9: वयािसातयक पूिावािमुािकिावाओ ंद्ारा  
िासितिक जीडीपी में सिंृतधि का पूिावािमुाि 

प्द्
िश

ि
स्ोि: वयावसाद्यक पूवा्टनमुानकिा्टओ ंका सवचेक्षर, आिबीआई ।

अनमुाद्निवा्िद्वकवा्िद्वक
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सारणी I.3: कारोबारी प्तयाशा सिवे
मद एिसीएईआर 

तबजिसे 
कातं्ं‍डेंस 
इंडेकस  

(अगसि 2018)

त्‍ककी समग्र 
तबजिसे
कातं्ं‍डेंस
इंडेकस  

(तसिबंर 2018)

दूि और बे्ड-
सट्ीट कमपोजीट 
तबजिसे आतपट-
तमजम इंडेकस  
(जुलाई 2018)

सीआईआई
तबजिसे 
कातं्‍डेंस
इंडेकस  

(तसिबंर 2018)

सूचकांक का  
वि्टमान ्िि 114.4 65.4 80.6 64.9
द्पछले सवचे के 
अनसुाि सूचकांक 131.4 71.0 85.0 60.1
% परिवि्टन  
(द्ि-दि-द्ि) क्म में -12.9 -7.9 -5.2 8.0
% परिवि्टन  
(वष्ट -दि -वष्ट)

-15.9 -1.1 11.7 11.3

तटपपणी:1. एनसीएईआि : नेशनल काउंद्सल ऑ् एप्लाइड इकॉनॉद्मक रिसच्ट । 
 2. ए्आईसीसीआई : ्ेडिशेन ऑ् इंद्डयन चेंबस्ट ऑ् कॉमस्ट एडं इंड्ट्ी । 
 3. सीआईआई : कॉन्ेडिशेन ऑ् इंद्डयन इंड्ट्ी ।
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I.3 (चार्ट  I.11ए औि I.12ए) में द्दए गए उनके ितसंबंिी बेसलाइनों 
की िुलना में लगभग 15 आिाि अंक की कमी हो सकिी हरै । यद्द 
यह मानकि चलिे हैं द्क भाििीय बा्केर कचचे िेल की कीमि 
20 प्द्िशि बढकि 96 अमिीकी डॉलि प्द्ि बरैिल हो जािी हरै िो 
अपने संबंद्िि बेसलाइनों से मुरिा््ीद्ि 40 आिाि अंक ऊपि औि 
जीडीपी संवदृ्धि 30 आिाि अंक नीचे चली जाएगी । इसके द्वपिीि, 
कचचे िेल की कीमिें यद्द निम होकि बेसलाइन िािराओ ंके नीचे 
आ जािी हैं, उदाहिर के द्लए, अनुमान से अद्िक शेल गरैस की 
आपूद्ि्ट  होिी हरै औि संिक्षरवादी उपायों के चलिे वदृ्धि में द्गिावर के 
कािर अनुमान से कम वरैद्श्वक मांग होिी हरै । निीजिन, यद्द भाििीय 
बा्केर के कचचे िेल की कीमि में 10 प्द्िशि की कमी हुई औि यह 
72 अमिीकी डालि प्द्ि बरैिल हो गया िो मुरिा््ीद्ि में लगभग 20 
आिाि अंक की कमी के सा् वदृ्धि में 15 आिाि अंक की मजबूिी 
आएगी । 

(ii) िरैतविक संिृतधि

बेसलाइन परिदृशय में, 2017 की िुलना में 2018 औि 2019 के 
दौिान वरैद्श्वक संवदृ्धि में मजबूिी की आशा हरै । हालांद्क 2018 की 
दूसिी द्िमाही में वरैद्श्वक संवदृ्धि की गद्ि बिकिाि िही, आउरलुक में 
नए जोद्िमों के द्घिाव से यह असमान हो गई । बढिा संिक्षरवाद 
औि उभििे वरैद्श्वक िाजनीद्िक िनाव बाह्य मांग दबाव डाल सकिे 
हैं । अमिीकी मौद्रिक नीद्ि सामानयीकिर औि द्व्िािोनमुिी 
अमिीकी िाजकोषीय नीद्ि की पषृ्ठभूद्म में द्वत्ीय द्््द्ियों को 
कठोि द्कये जाने औि आगे सामानयीकिर की गद्ि के द्वषय में 
अद्नद्चिििा के कािर भी वरैद्श्वक मांग में मंदी आ सकिी हरै । यद्द 
वरैद्श्वक संवदृ्धि में 50 आिाि अंक की द्गिावर होिी हरै िो घिेलू 
द्वकास औि मुरिा््ीद्ि अपने संबंद्िि बेसलाइन प्के्षप प् से 
लगभग 20 आिाि अंक औि 10 आिाि अंक नीचे आ सकिी हरै । 
हालांद्क, प्मुि उननि अ ््टवयव््ाओ ं में अगि मुरिा््ीद्ि निम 
िहिी हरै िो इन अ ््टवयव््ाओ ंमें मौद्रिक नीद्ि सामानयीकिर की 
क्द्मक गद्ि के अद्िक िहने से वरैद्श्वक मांग औि वरैद्श्वक पणय कीमिें 
बढ सकिी हैं । इस परिदृशय में, वरैद्श्वक संवदृ्धि में 25 आिाि अंकों की 
अनुमाद्नि उछाल होने पि, घिेलू संवदृ्धि औि मुरिा््ीद्ि में क्मशः 
लगभग 10 आिाि अंक औि 5 आिाि अंक की वदृ्धि हो सकिी हरै 
(चार्ट  I.11ए औि I.12ए) ।

(iii) मकाि तकराया भत्ा - राजयों द्ारा लागू तकया जािा

सािवें कें रिीय वेिन आयोग (सीपीसी) की द्स्ारिशों के आिाि 
पि कें रि सिकाि द्ािा अपने कम्टचारियों के द्लए वेिन औि भते् में 
बढोििी के बाद, कुछ िाजय सिकािों ने अपने कम्टचारियों के वेिन 

I.4 जोतखमों का संिुलि 

द्पछले दो िंडों में प््िुि मुरिा््ीद्ि औि वदृ्धि के बेसलाइन पूवा्टनुमान 
कचचे िेल की कीमिों, बाहिी मांग, द्वद्नमय दिों में परिवि्टन औि 
द्वत्ीय रुि (सािरी I.2) के सा्-सा् उचच एमएसपी के प्भाव 
जरैसे प्मुि चिों से जड़ुी िािराओ ंके अिीन हैं । बेसलाइन िािराओ ं
के इद्ट-द्गद्ट कई अद्नद्चिििाए ँहैं, हालांद्क, ये बेसलाइन पूवा्टनुमानों 
के द्लए जोद्िम द्लए हुए हैं । वयावहारिक वरैकद्लपक परिदृशयों में 
बेसलाइन पूवा्टनुमानों की संवेदनशीलिा नीचे द्निा्ट रिि की गई हरै ।

(i) कचचे िेल की अंिरराष्ट्ीय कीमिें

द्वगि छह महीनों में द्वश्व में िेल की कीमिों में िेज उछाल से 
आउरलुक में अद्नद्चिििाए ँपरैदा हुई हैं । बेसलाइन परिदृशय में यह 
अनुमान द्कया गया हरै द्क 2018-19 की दूसिी छमाही में कचचे िेल 
की कीमिें (भाििीय बा्केर) 80 अमिीकी डालि प्द्ि बरैिल िहेंगी । 
भूिाजनरैद्िक घरनाक्मों औि आपूद्ि्ट  की बािाओ ं से बेसलाइन 
िािरा में ऊपि की ओि का जोद्िम उतपनन हो सकिा हरै । भािि 
जरैसे द्नवल ऊजा्ट  आयािक के द्लए अंिििाषट्ीय कचचे िेल की 
कीमि में उिाि-चढाव के डायनाद्मकस का अतयद्िक समद्टि आद् ््टक 
प्भाव हरै । बॉकस I.1 एक परिदृशय द्दिािा हरै द्जसमें भाििीय बा्केर 
में 10 प्द्िशि की बढोििी के सा् कीमि 88 अमिीकी डालि प्द्ि 
बरैिल हरै जो द्क मौजूदा वरैद्श्वक कचचे िेल की कीमि में अद्््ििा 
को देििे हुए वयवहाय्ट हरै । इस परिदृशय में मुरिा््ीद्ि 20 आिाि 
अंक बढ सकिी हरै औि वा्िद्वक जीडीपी की वदृ्धि में िंड I.2 औि 
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Chart I.10: Projection of Growth in Real GDP (y-o-y)
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Note: The fan chart depicts uncertainty around the baseline projection path. The
baseline projections are conditioned upon the assumptions set out in Table I.2. The thick
green shaded area represents 50 per cent confidence interval, implying that there is 50
per cent probability that the actual outcome will be within the range given by the thick
green shaded area. Like-wise, for 70 per cent and 90 per cent confidence intervals, there
is 70 per cent and 90 per cent probability, respectively, that the actual outcomes will be
in the range represented by the respective shaded areas.
Source: RBI staff estimates.

CI-Confidence Interval
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चाटवा I.10: िासितिक सकल घरलूे उतपाद में सिंृतधि  
(िरवा-दर िरवा) का पूिावािमुाि 

50 प्द्िशि सीआई 70 प्द्िशि सीआई 70 प्द्िशि सीआई
सीआई- द्वश्वास अिंिाल
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तटपपणी: फ़रै न चार्ट  बेसलाइन प्ोजेकशन प् के आस-पास अद्नद्चिििा दशा्टिा हरै । बेसलाइन अनमुान 
िाद्लका I.2 में द्निा्टरिि िािराओ ंपि आिारिि हैं । गहिा हिा छायांद्कि के्षरि 50 प्द्िशि कॉद्न्डेनस 
इनरिवल का प्द्िद्नद्ितव कििा हरै द्जसका अ ््ट हरै द्क वा्िद्वक परिराम गहि ेहि ेछायांद्कि के्षरि द्ािा 
दी गई सीमा के भीिि होने की 50 प्द्िशि सभंावना हरै । समान रूप से, 70 प्द्िशि औि 90 प्द्िशि 
कॉद्न्डेनस इनरिवल के द्लए, वा्िद्वक परिराम सबंदं्िि छायांद्कि के्षरि के रूप में दशा्टई गयी सीमा के 
भीिि होने की क्मश: 70 प्द्िशि औि 90 प्द्िशि सभंावना हरै ।
स्ोि: आिबीआई ्रा् अनमुान ।
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बॉकस I.1 : कचचे िेल की कीमिों का समतटि-अथवाशासत्र 

7 कयूपीएम ऐसे नए केद्नसयन मखुय अ ््टवयव््ा मॉडलों की पधिद्ि से सबंदं्िि हरै, द्जनमें मौद्रिक नीद्ि अलपावद्ि में उतपादन गद्िकी की दृद्टि से महतवपूर्ट होिी हरै । उसमें उतपादन अिंिाल (आईएस वक्), मरुिा््ीद्ि (द््द्लप्स 
वक्), अलपावद्िक बयाज दि (जो एक नी द्िगि प्द्िद्क्या का मामला हरै) ि्ा द्वद्नमय दि (कवि-िद्हि बयाज समिा की द्््द्ि) का समीकिर उपलबि हरै । उकि मॉडल में ऐसे प्मिु भािि-द्वशेष के्षरिगि बयोि ेव गद्िकी का 
द्ववेचन द्कया गया हरै, जरैसे िाद्य औि ईिंन मूलय की गद्िकी ि्ा मरुिा््ीद्ि के गरैि-िाद्य गरैि-ईिंन घरकों पि उसका प्पािी प्भाव ।

कचचे िेल की कीमिें (भाििीय बा्केर) जून 2017 के 47 अमिीकी 
डॉलि प्द्ि बरैिल के ्िि से बढकि द्सिंबि 2018 में 78 अमिीकी 
डॉलि प्द्ि बरैिल पि पहुचं गई,ं द्जसमें 15 माह की अवद्ि में 67 
प्द्िशि की बढोििी दज्ट हुई हरै । यह अनमुान लगाया जािा हरै 
द्क कचचे िेल की अिंििाषट्ीय कीमि में 10 अमिीकी डॉलि की 
बढोििी होने से ओईसीडी के्षरि के उतपादन ् िि में दो वष्ट के बाद 20 
आिाि अकंों की कमी आ सकिी हरै ि्ा पहले वष्ट में मरुिा््ीद्ि में 
20 आिाि अकंों औि दूसि ेवष्ट में 10 आिाि अकंों की बढोििी हो 
सकिी हरै (ओईसीडी, 2011) । जहां िक भािि जरैसे द्नवल ऊजा्ट 
के बड़े आयािकिा्ट का सबंिं हरै – भािि के मामले में कचचे िेल की 
अपेक्षा के 80 प्द्िशि द्ह्से की पूद्ि्ट आयाि द्ािा की जािी हरै – 
हाल के अनमुानों से यह पिा चलिा हरै द्क वा्िद्वक जीडीपी सवंदृ्धि 
दि मौजूदा अनमुाद्नि ्िि से कम हो सकिी हरै, वहीं, मरुिा््ीद्ि 
द्निा्टरिि लक्य से का्ी बढ सकिी हरै, द्जसके कािर मौजूदा 
अनकूुल समद्टि-आद् ््टक परिद्््द्ियां बाद्िि हो सकिी हैं । इसके 
अलावा, यह अनमुान लगाया गया हरै द्क कचचे िेल के एक बरैिल 
की कीमि में होने वाली प्तयेक 1 अमिीकी डॉलि की बढोििी के 
कािर भािि के चालू िािा घारे में 0.8 द्बद्लयन अमिीकी डॉलि 
की बढोििी हो सकिी हरै । 
कचचे िेल की कीमिों में बढोििी होने से कई माधयमों से आद् ््टक 
गद्िद्वद्ि बाद्िि होिी हरै । अि: एक सामानय सिंलुन परिपे्क्य 

में उनके प्भावों की जांच किना जरूिी हरै । रिजव्ट बैंक के बहु-
उपयोगी द्िमाही पूवा्टनमुान मॉडल (कयूपीएम), द्जसका द्वशलेषर 
नए कीद्नसयन ्ाउंडेशन7 पि आिारिि हरै, के पूवा्टनमुान औि 
नीद्ि द्वशलेषर प्राली (ए्पीएएस) में ऐसे द्वद्भनन माधयमों को 
समाद्वषर किने का लचीलापन मौजूद हरै । लागि-पे्रिि माधयम एक 
ऐसा माधयम हरै जो गरैि-द्नयदं्रिि ईिंन उतपादों, अ्ा्टि पेट्ोल औि 
डीजल की कीमिों के जरिए काम कििा हरै । इसके कािर ऊजा्ट 
लागिों का प्भाव परिवहन औि अनय मधयविती सेवाओ ं सद्हि 
्म्ट की इनपरु लागिों पि पड़िा हरै । इसके अलावा, कचचे िेल 
की कीमिों में बढोििी का प्भाव वरैद्श्वक मांग, आयाि औि द्नया्टिों 
के मामले में कीमि के प्द्िकूल उिाि-चढाव, ि्ा द्वद्नमय दि 
में अनदु्चि अद्््ििा के माधयम से घिलूे अ ््टवयव््ा पि पड़िा 
हरै । ऐसे द्वद्वि माधयमों के कािर ऊजा्ट औि गरैि-ऊजा्ट िपिों में 
बदलाव, उतपादन में कमी औि मरुिा््ीद्ि में बढोििी हो जािी हरै । 
इन परिरामों के प्द्ि मौद्रिक नीद्ि की प्द्िद्क्या से समद्टि-आद् ््टक 
समायोजनों की कड़ी शरुु हो सकिी हरै । 

कयूपीएम में ऐसे द्वद्वि माधयमों का वर्टन द्कया गया 
हरै, द्जनके माधयम से सचंािर काय्ट सपंनन होिा हरै  
(चार्ट  I.1.1) । कचचे िेल की अिंििाषट्ीय कीमिों में 10 प्द्िशि 
की बढोििी होने से पेट्ोद्लयम उतपादों की कीमिें प्भाद्वि होिी 

(जारी...)
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Chart I.1.1: Decomposition of 10 Per cent Crude Oil Price Shock (at US$ 8 per barrel)0
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a: Decomposition of Inflation Impact b: Decomposition of Output Gap Impact

Source: RBI staff estimates.
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चाटवा I.1.1: 10 प्तिशि कचचे िेल की कीमि आघाि का पृथककरण (यूएस $ 80 प्ति बरैरल पर)

बी: आउटपुट गरैप प्भाि का पृथककरणए: मरुिास्‍ीति प्भाि का पृथककरण
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हैं । इसके ििुिं बाद हेडलाइन मरुिा््ीद्ि में 13 आिाि अकंों की 
बढोििी होिी हरै, द्जसके ठीक होने में एक वष्ट का समय लग जािा 
हरै । इसके अलावा, पेट्ोद्लयम कीमिों में बढोििी होने से लागि-
पे्रिि प्भाव बढने लगिे हैं, द्जसके कािर हेडलाइन मरुिा््ीद्ि 
में 15 आिाि अकंों की बढोििी हो जािी हरै । िेल से इिि पदा्मों 
पि िचा्ट कम किके, मांग में कमी किके जनिा अपनी प्द्िद्क्या 
द्दिािी हरै । द्जस हद िक ्म्ट िेल की कीमिों की बढोििी 
को उतपाद की कीमिों में पास थू् नहीं कि पािे हैं, उस हद िक 
उनके लाभ माद्ज्टनों, नकदी प्वाहों औि द्नवेश में कमी आिी हरै । 
परिराम्वरूप, सकल मांग में द्गिावर आिी हरै, द्जसके कािर 
मरुिा््ीद्ि में 5-10 आिाि अकंों के दायि ेमें नकािातमक प्भाव 
पड़िा हरै । कचचे िेल की कीमि में बढोििी होने से वयापाि घारा 
बिुी ििह प्भाद्वि होिा हरै, द्जसके कािर रुपये पि द्गिावर का 
दबाव पड़िा हरै औि मरुिा््ीद्ि में अद्िरिकि 10 आिाि अकंों की 
बढोििी होिी हरै । परिराम ्वरुप मरुिा््ीद्ि के लक्य को हाद्सल 
किने के द्लए मौद्रिक नीद्ि में सखिी बििना जरूिी हो जािा हरै । 
मौद्रिक नी द्ि की प्द्िद्क्या से उतपादन अिंिाल बढिा हरै, मांग पि 
दबाव पड़िा हरै औि उसके कािर मरुिा््ीद्ि में कमी आिी हरै । चिम 
्िि की बाि किें िो कचचे िेल की कीमि में 10 प्द्िशि बढोििी  
का प्भाव सवंदृ्धि में 15 आिाि अकंों की द्गिावर औि हेडलाइन 
मरुिा््ीद्ि में लगभग 20 आिाि अकंों की बढोििी कि सकिा हरै ।

जहां िक घिलूे मरुिा््ीद्ि औि उतपादन पि कचचे िेल की कीमिों 
के प्भाव का सबंिं हरै वह न केवल कचचे िेल की कीमिों िक, बद्लक 
अपने प्ािदं्भक ्िि पि भी द्नभ्टि कििा हरै । इसका मखुय कािर यह 

हरै द्क पेट्ोद्लयम उतपादों की िदुिा कीमिों में कई ऐसे ितव शाद्मल 
हैं – उदाहिर के द्लए, उतपाद शलुक औि रि्ाइद्नंग लागिें – द्जनहें 
बहुि हद िक ठीक द्कया जा सकिा हरै, वहीं, आिािभूि कीमि का 
्िि कचचे िेल की अिंििाषट्ीय कीमिों औि द्वद्नमय दि में होने 
वाले उिाि-चढावों के अनरुूप होिा हरै । मूलय वद्धि्टि कि का घरक 
डीलिों द्ािा प्भारिि कीमिों (उतपाद शलुक सद्हि) के अनरुूप होिा 
हरै । जरैसे-जरैसे कचचे िेल की कीमिें बढिी हैं वरैसे-वरैसे द्नयि ितवों 
का अनपुाि कम होिा हरै औि घिलूे व डीजल मरुिा््ीद्ि पि कचचे 
िेल की कीमिों का प्भाव बढिा हरै, द्जसके परिराम्वरूप समग् 
मरुिा््ीद्ि औि उतपादन प्भाद्वि होिा हरै (चार्ट  I.1.2) । उदाहिर 
के द्लए, यद्द कचचे िेल की कीमि में 10 प्द्िशि बढोििी होकि 
वह 30 अमिीकी डॉलि प्द्ि बरैिल से 33 अमिीकी डॉलि प्द्ि बरैिल 
पि पहुचं जािी हरै िो मरुिा््ीद्ि में 13 आिाि अकंों की बढोििी 
होिी हरै, वहीं, यद्द वह 100 अमिीकी डॉलि प्द्ि बरैिल से बढकि 
110 अमिीकी डॉलि प्द्ि बरैिल हो जाए िो मरुिा््ीद्ि में लगभग 
22 आिाि अकंों की बढोििी होगी । 

सदंभवा:

बेनेस, जिोद्मि औि उनके सहयोगी (2016), “भािि के द्लए द्िमाही 
पूवा्टनमुान मॉडल : प्मिु ितव औि द्वशेषिाए”ं आिबीआई वद्किं ग 
पेपि शृिंला, स.ं 08/2016

ओईसीडी (2011), “आद् ््टक गद्िद्वद्ि औि मरुिा््ीद्ि पि िेल की 
बढिी कीमि का प्भाव”, ओईसीडी अ ््टशा्रि द्वभाग का नीद्िगि 
नोर, स.ं4
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Chart I.1.2: Impact of 10 Per Cent Crude Oil Price Shock (at Different Levels of Crude Oil Price)

Source: RBI staff estimates.
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औि भत्ों में संशोिन द्कया हरै । कें रि सिकाि के समान आदेश के 
समान ही यद्द सभी िाजय सिकािें वेिन औि भत्ों में बढोििी को 
लागू कििी हैं औि ये सीपीआई हेडलाइन में भी द्दिाए जािे हैं, 
द्वशेषकि एचआिए, िो मकान द्किाए के प्तयक्ष सांद्खयकीय प्भाव 
से सीपीआई मुरिा््ीद्ि बेसलाइन से लगभग 100 आिाि अंक 
ऊपि जा सकिी हरै (चार्ट  I.11बी); उचच मांग औि मुरिा््ीद्ि 
अपेक्षाओ ंसे अद्िरिति अप्तयक्ष प्भाव भी परैदा हो सकिे हैं । एमपीसी 
द्ािा हाल में द्दए गए प््िावों में उललेि द्कया गया हरै द्क एचआिए 
संशोिन के प्तयक्ष सांद्खयकीय प्भावों को नीद्िगि उदे्शयों के द्लए 
देिा जाएगा, जबद्क आगे आने वाले समय में इसके दूसिे चक् के 
प्भावों से भी साविान िहना होगा । 

(IV) तितिमय दर 

घिेलू औि वरैद्श्वक घरनाओ ं के कािर अप्रैल-द्सिंबि के दौिान 
अमिीकी डॉलि के मुकाबले भाििीय रुपये में द्गिावर आई । 

अमिीकी ्ेड द्ािा मौद्रिक नीद्ि के सामानयीकिर में िेजी, वयापाि 
संिक्षरवाद में बढोििी, मुरिा संघष्ट का िििा औि अंिििाषट्ीय कचचे 
िेल की उचच कीमि कुछ ऐसे कािक हैं द्जनके कािर भाििीय रुपये 
में आगे औि द्गिावर का दबाव िहेगा । बेसलाइन के मुकाबले भाििीय 
रुपये में लगभग 5 प्द्िशि का मूलयह्ास होने से मुरिा््ीद्ि लगभग 
20 आिाि अंक बढ सकिी हरै, जबद्क शधुि द्नया्टि की संभावना 15 
आिाि अंक िक बढ सकिा हरै । दूसिी िि्, सिकाि द्ािा द्नवेश 
को बढावा देने के द्लए उठाए गए द्वद्भनन कदमों औि अपने सम- 
समूहों के मुक़ाबले य्ोद्चि रूप से मजबूि घिेलू बदु्नयादी द्सधिांिों 
के चलिे भािि बड़ी मारिा में द्नवेश को आकद्ष्टि कि सकिा हरै । 
इस परिदृशय में भाििीय रुपये में 5 प्द्िशि की वदृ्धि दज्ट होने से 
मुरिा््ीद्ि में 20 आिाि अंक िक कमी औि 2018-19 में सकल 
घिेलू उतपाद में लगभग 15 आिाि अंक िक वदृ्धि हो सकिी हरै (चार्ट  
I.11बी औि I.12बी) । 

Chart I.11: Impact of Risk Scenarios on the Baseline Inflation Path

a Crude Oil Prices and Global Demand  Shocks:

Source: RBI staff estimates.
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(v) खाद्य स्‍ीति

सिकाि द्ािा ििी् ् सलों के द्लए जलुाई 2018 में घोद्षि एमएसपी 
में बड़ी वदृ्धि से िाद्य मुरिा््ीद्ि पि प्तयक्ष प्भाव पड़ सकिा हरै । 
दूसिे दौि में इसका प्भाव सापेक्ष मूलय समायोजन के माधयम से 
हेडलाइन मुरिा््ीद्ि औि उचच ग्ामीर आय के कािर जयादा मांग 
से मुरिा््ीद्ि में वदृ्धि पि असि पड़ सकिा हरै । आिािभूि अनुमानों 
में मुरिा््ीद्ि पि एमएसपी में वदृ्धि के संभाद्वि प्भाव को शाद्मल 
द्कया गया हरै, यह मानिे हुए द्क द्वगि समय में िही प्वदृ्ि के अनुरूप 
(बॉकस II.1) सिकाि द्ािा सामानय ििीद की जाएगी । लेद्कन, यद्द 
सिकािी ििीद संभावना से जयादा कि ली जािी हरै, िो हेडलाइन 
मुरिा््ीद्ि बेसलाइन से लगभग 20 आिाि अंक िक बढ सकिी हरै ।

(VI) राजकोरीय तसलपेज 

कें रिीय औि िाजयों के बजर 2018-19 में की गई घोषरा में बेसलाइन 
अनुमानों का महतव िाजकोषीय रुि के रूप में होिा हरै । िाजयों 
द्ािा द्बना बजर के कृद्ष ऋर में छूर, उचच नयूनिम सम ््टन मूलय 
के सा्-सा् िाद्यान ििीद की काि्टवाई, द्वत्ीय दृद्टिकोर से 
जोद्िमपूर्ट हैं । कें रि औि / या िाजय ्िि पि िाजकोषीय द््लपेज 
की द्््द्ि में इसका परिराम बाजाि में अद्््ििा, द्नजी द्नवेश औि 

उचच मुरिा््ीद्ि हो सकिा हरै । हालांद्क, इन जोद्िमों का मारिातमक 
अनुमान अप्रैल 2019 के एमपीआि के आगामी डेरा पि द्नभ्टि होगा । 

I.5 तिष्करवा 

संके्षप में, 2017-18 के िुलना में 2018-19 में वा्िद्वक जीडीपी 
में िेज वदृ्धि की उममीद हरै, द्जसमें पहली छमाही की िुलना में दूसिी 
छमाही में वदृ्धि की गद्ि सहज िहेगी । व्िु औि सेवा कि में द्््ििा, 
द्दवाद्लया व शोिन अक्षमिा संद्हिा के िहि दबावग््ि आद््ियों 
के समािान में हुई प्गद्ि औि बैंक िुलन परि को मजबूि किने की 
द्दशा में की गई पहल, आद् ््टक औि द्नवेश गद्िद्वद्ियों को बल प्दान 
कि िही हैं । हालांद्क, अद्नद्चिि वरैद्श्वक परिवेश, घिेलू द्वकास के द्लए 
एक प्बल नकािातमक जोद्िम उतपनन कि िहा हरै । 

मुरिा््ीद्ि का जो वि्टमान ्िि हरै उसमें वदृ्धि होने की संभावना 
हरै कयोंद्क ििी् ्सलों के द्लए एमएसपी के कािर घिेलू  
िाद्य मुरिा््ीद्ि में वदृ्धि होगी द्जससे अनुकूल आिािगि  
प्भाव समाप्त हो जाएगा । अंिििाषट्ीय द्वत्ीय बाजािों में अद्््ििा 
औि कचचे िेल की अद्््ि कीमिों के कािर प्ा्द्मक रूप  
से मुरिा््ीद्ि आउरलुक के बढने के जोद्िम की संभावना परैदा 
कििी हरै । 
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II.  कीमत और लागतें

पहली तिमाही में सभी श्रेणी करे  गैर-खाद्य पदार्थों की कीमिों में िीव्रवतृधि 
(7वें सीपीसी करे  एचआरए वतृधि करे  प्रभाव सतहि) करे  उपरांि 2018-
19 की दूसरी तिमाही में खाद्य कीमिों करे  उिार- चढ़ाव में असामान्य 
कमी आनरे करे  कारण मुद्ास्ीति सहज हुई । प्रमुखिः िरेल की कीमिों 
में बढ़़ोिरी करे  कारण इनपुट लागिें पहली तिमाही में िरेजी सरे बढ़ीं और 
दूसरी तिमाही में मजबूि बनी रहीं । ग्ामीण और सगंतिि द़ोनों ही क्रेत्ों 
में मज़दूरी का दबाव काबू में बना रहा ।

वर्ष 2018-19 की पहली छमाही में, उपभोक्ा मूल्य सूचकांक 
(सीपीआई) मदु्ास्ीति को आकार दनेे वाले तवतवध कारक रहे । प्रमखु 
समूहों के अदंर, 2018-19 की प्रथम तिमाही में खाद्य मदु्ास्ीति में 
नरमी रही और जलुाई एव ंअगसि 2018 में इसमें िेजी से तगरावट 
आई, ईधंन और तिजली में मदु्ास्ीति उललेखनी्य रूप से िढ़ी जो 
तक अिंरराष्ट्ी्य कीमिों के अनरुूप थी । खाद्य िथा ईधंन को छोड़कर 
सीपीआई में 2018-19 की पहली तिमाही में भी मजिूिी िनी रही िथा 
जलुाई-अगसि में कुछ हद िक नरमी के साथ उचच सिर पर िनी रही । 
कें द् सरकार के कम्षचारर्यों के तलए मकान तकरा्या भते् (एचआरए) 
में हुई वतृधि का प्रभाव जलुाई से हेडलाइन मदु्ास्ीति में तदखना शरुू 
हो ग्या है ।1 मकान तकराए भते् (एचआरए) के प्रभाव को समा्योतजि 
करने के प्र्योजन से, अगसि में हेडलाइन मदु्ास्ीति का आकलन 
तप्रटं में 3.7 प्रतिशि की िलुना में 3.4 प्रतिशि तक्या ग्या और खाद्य 

िथा ईधंन को शातमल नहीं करिे हुए सीपीआई में 5.4 प्रतिशि की 
मदु्ास्ीति का आकलन तक्या ग्या जितक रीतडंग 6.0 प्रतिशि थी 
(चाट्ष  II.1) ।2 

अपै्रल 2018 के एमपीआर में अनमुान लगा्या ग्या था तक 2017-18 की 
चौथी तिमाही में सीपीआई मदु्ास्ीति 4.6 प्रतिशि से िढ़कर 2018-
19 की प्रथम तिमाही में 5.1 प्रतिशि रहेगी और त्र दूसरी तिमाही में 
स्ंयतमि होकर 4.7 प्रतिशि पर रहेगी । एचआरए के अनमुातनि प्रभाव 
को आकलन में तलए तिना, सीपीआई मदु्ास्ीति का अनमुान पहली 
तिमाही में 4.7 प्रतिशि और दूसरी तिमाही में स्ंयतमि होकर 4.4 
प्रतिशि िक तक्या ग्या । वासितवक मदु्ास्ीति पररमाण के मामले में, 
इन अनमुानों को तदशातमक रूप से टै्क तक्या है; हालांतक, मदु्ास्ीति 
ने अनमुानों को का्ी पीछे छोड़ तद्या-प्रथम तिमाही िक 28 आधार 
अकं और दूसरी तिमाही के अगसि िक 74 आधार अकं (चाट्ष  II.2)- 
्यह अिंर तवशेर रूप से दूसरी तिमाही में आश्च्य्षजनक रुप से ्लों की 
कीमिों में नरमी और गममी के महीनों में सत्ज्यों की कीमिों में उममीद 
से कम मजिूिी के कारण रहा । सन 2017-18 की चौथी तिमाही में 
खाद्य मदु्ास्ीति 3.7 प्रतिशि से घटकर 2018-19 की प्रथम तिमाही 
में 3.1 प्रतिशि हो ग्यी । ्यह एक महतवपूण्ष तवकास है क्योंतक ्यह 
तवमदु्ीकरण के िाद का प्रभाव है जो एक वर्ष पूव्ष प्रथम तिमाही में ्लों 
और सत्ज्यों के दामों में तगरावट को दशा्षिा है । इसके िाद, खाद्य 
मदु्ास्ीति जलुाई-अगसि में 1.3 प्रतिशि िक तगर गई क्योंतक मजिूि 
अनकूुल आधार प्रभाव खाद्य कीमिों की कमजोर तसथति के साथ मेल 
खा रही थी । वसििु: कचचे िेल की कीमिों में अनमुातनि उचचिर 

1 भारि सरकार ने जलुाई 2017 से सािवें कें द्ी्य वेिन आ्योग (सीपीसी) की तस्ाररश के अनसुार एचआरए में 105.6 प्रतिशि की वतृधि को लागू तक्या ।
2 हेडलाइन मदु्ास्ीति का आकलन वर्ष-दर-वर्ष अतखल भारिी्य स्ंयकु् सीपीआई (ग्ामीण + शहरी) में आए िदलाव के आधार पर तक्या जािा है ।
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Chart II.1: CPI Inflation (y-o-y)
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चार्ट II.1: सीपीआई मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट )
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सीपीआई हैडलाइन एचआरए के तलए समा्योतजि सीपीआई हैडलाइन* 
एचआरए के तलए समा्योतजि सीपीआई खाद्य िथा ईधंन को छोड़कर* सीपीआई खाद्य व पे्य पदाथ्ष

सीपीआई खाद्य िथा ईधंन को छोड़कर 
सीपीआई ईधंन िथा प्रकाश 

एचआरए: आवास भाड़ा भत्ा 
*: आवास में तपछले वर्ष की प्रवतृत् के साथ पनुतन्षतम्षि आवास सूचकांक के आधार पर अनमुातनि प्रभाव । 
स्रोि: कें द्ी्य सांत््यकी का्या्षल्य (सीएसओ); और आरिीआई सटा् अनमुान ।
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प्रभाव को खाद्य की महगंाई के समा्योजनकारी प्रभाव ने अतधक क्ीण 
तक्या- अपै्रल 2018 में 68 अमेररकी डॉलर प्रति िैरल के आधारभूि 
अनमुान की िलुना में 2018-19 की पहली तिमाही के दौरान औसिन 
73.5 डॉलर प्रति िैरल ।

II.1 उपभरोक्ा मलू्य 

जैसा तक पहले ििा्या ग्या है, 2018-19 की पहली तिमाही में शीर्ष 
मदु्ास्ीति गतिशीलिा ने सभी घटकों के िीच अलग-अलग उिार-
चढ़ाव को प्रतितितंिि तक्या है, जो िभी सपष्ट होिे हैं जि गति और 
आधार-प्रभाव तवघतटि कर तदए जािे हैं । खाद्य पदाथथों के मामले में, 
सत्ज्यों की कीमिों में असामान्य रूप से कम उिार-चढ़ाव और ्लों 
की कीमिों में पहली छमाही में अप्रत्यातशि तगरावट आई है । दूसरी 
तिमाही में, आधार प्रभाव अनकूुल हो गए और असामान्य रूप से कम 
गति के साथ खाद्य मदु्ास्ीति को केवल 1.3 प्रतिशि (अगसि 2018 
िक) िक छह साल (7.1 प्रतिशि) की तिमाही प्रवतृत् सिर से नीचे 
खींच तल्या है । खाद्य और ईधंन वसिओु ंको छोड़कर, पहली तिमाही 
में अपै्रल-मई के दौरान कीमिों में तनरिंर िेजी िनी रही । इसके िाद 
दूसरी तिमाही में िेजी का असर अनकूुल आधारभूि प्रभावों के चलिे 
सिंतुलि रहा । पररणामसवरूप, माच्ष 2018 में 4.3 प्रतिशि से िढ़कर 
हेडलाइन मदु्ास्ीति की एक जसैी स्ि िने रहने की तसथति जून िक 
4.9 प्रतिशि हो गई और अगसि में मदु्ास्ीति 3.7 प्रतिशि तगर गई 
(चाट्ष II.3) ।

कुल तमलाकर, अि िक वर्ष 2018 में सीपीआई समूहों में मदु्ास्ीति 
के तविरण ने 2017, ऐसी अवतध तजसमें तवमदु्ीकरण के िाद खाद्य-

स्ीति में स्ंयििा से नरम स्ीति की रीतडंग को भी दखेा ग्या था, 
में पररणामों के साथ आश्च्य्षजनक समानिाए ं दशा्षई थीं । मात््यका 
मदु्ास्ीति दर दोनों वरथों में 4.3-4.8 प्रतिशि की सीमा में थी और 
खाद्य मूल्यों में तगरावट के कारण मदु्ास्ीति में का्ी ऋणातमक झकुाव 
दखेा ग्या, जो दाल और चीनी की कीमिों में अवस्ीति के कारण था 
(चाट्ष  II.4) । सीपीआई वसिओु ंमें मूल्य पररवि्षन के प्रसार सूचकांक 
से पिा चलिा है तक एक मौसमी समा्योतजि आधार पर, माल और 

लगभग सभी सेवाओ ंके प्रसार को िढ़ाने से जलुाई के िाद कीमिों में 
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चार्ट II 2: सीपीआई मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट) –
वासितवक बनाम पूवा्टनमुान
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अिंर (वासितवक-पूवा्षनमुान, राईट सकेल)
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अपै्रल 2018 एमपीआर पथ 

*: जलुाई-अगसि 2018 के दौरान के वासितवक औसि मदु्ास्ीति की िलुना में 2018-19 की सपूंण्ष दूसरी तिमाही 
के तलए पूवा्षनमुान ।
स्रोि: सीएसओ; और आरिीआई सटा् अनमुान ।

चार्ट II.3: सीपीआई हैडलाइन मदु्ास्फीति –
गति िथा आधार प्रभाव
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स्रोि: सीएसओ; और आरिीआई सटा् अनमुान ।

माह दर माह पररवि्टन आधार प्रभाव वर्ट दर वर्ट मदु्ास्फीति में मातसक पररवि्टन 
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चार्ट II.4: औसि सीपीआई मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट)
 (केरनले डैत्सतर एतसरमेर्स)

डैत
नस

तटं

मदु्ास्ीति (प्रतिशि )

जन-अगसि 2016 जन-अगसि 2017 जन-अगसि 2018

स्रोि: सीएसओ; और आरिीआई सटा् अनमुान । 
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िढ़ोिरी हुई है, तजससे ्यह सकेंि तमलिा है तक सभी वसिओु ंऔर 
सेवाओ ंमें सामान्यीकृि िढ़ोिरी के साथ-साथ नरम हेडलाइन स्ीति 
रीतडंग भी हो रही है (चाट्ष  II.5) ।3

II.2 मदु्ास्फीति के सचंालक 
मदु्ास्ीति के ऐतिहातसक तवघटन से पिा चलिा है तक 2018-19 
की पहली छमाही में कई कारकों ने मदु्ास्ीति को प्रभातवि तक्या है 

जो िड़े पैमाने पर िथा क्रतमक रूप से आपूति्ष पक् का आघाि है, ्यह 
अतनवा्य्षिः खाद्य पदाथथों के समूह से उतपनन हुआ है, इसने 2016-17 
की िीसरी तिमाही से लेकर हेडलाइन मदु्ास्ीति के पथ में हुए समग् 
पररवि्षनों को पररभातरि तक्या है । सन 2018-19 की पहली छमाही 
में अनेक कारकों नें मदु्ास्ीति को प्रभातवि तक्या है जैसे - अनकूुल 
खाद्य-पदाथथों की आपूति्ष आघाि; प्रतिकूल िेल की कीमि का आघाि; 
और कृतर गतितवतध्यों को िेज करने और ग्ामीण मांग मजिूि होने 
के सकेंिों के िावजूद ग्ामीण मजदूरी में अतवतधवि िरीके से धीमी 
वतृधि(चाट्ष  II.6a) ।4

कें द् सरकार के कम्षचारर्यों के एचआरए में हुई वतृधि होने के कारण 
मकान तकरा्ेय में भी वतृधि हुई तजसके पररणामसवरूप सेवा सिंधंी 
मदु्ास्ीति में िेजी आई । सेवाओ ंकी अन्य मदों – तशक्ा, पररवहन 
और तचतकतसा – में भी मदु्ास्ीति िनी रही । लेतकन, जलुाई से वसि ु
मदु्ास्ीति ने, तवशेरकर नाशवान वसिओु ंमें, समूची मदु्ास्ीति को 
नीचे ला तद्या । तजसमें माह दर माह कोई उललेखनी्य पररवि्षन नहीं 
हुए और आधारभूि प्रभाव भी अनकूुल रहा (चाट्ष  II.6िी) । 

सीपीआई खाद्य समूह 

भाररि अशंदान की िाि करें िो खाद्य समूह का अपै्रल-अगसि 2018 
के दौरान समग् मदु्ास्ीति में 25.2 प्रतिशि का अशंदान रहा जितक 
एक वर्ष पहले ्यह 8.9 प्रतिशि ही था । तपछले पाचँ वरथों में समग् 

3 सीपीआई सूचकांक प्रसार, कीमि में आए पररवि्षनों के प्रसार की एक माप है, जो सीपीआई िासकेट में मदों को इस प्रकार शे्णीिधि रखिी है चाहे तपछले माह के दौरान उनकी कीमिें िढ़ें, तसथर रहें ्या तगर जाए ं। प्रसार सूचकांक 
की 50 से ऊपर की रीतडंग एक व्यापक िढ़ोत्री ्या मूल्य वतृधि के सामान्यीकरण की सीमा को िथा 50 से नीचे की रीतडंग एक व्यापकी्य-आधार पर अपस्ीति को दशा्षिी है । 
4 ऐतिहातसक तवघटन को तनमनतलतखि वेररएिलों (जो वेकटर Yt के रूप में तदए हैं) जैसे तक- कचचे िेल के मूल्यों में वातर्षक सवंतृधि दर, मदु्ास्ीति, आउटपटु का अिंर, ग्ामीण मजदूरी में वातर्षक सवंतृधि दर िथा नीतिगि रपेों 
दर के साथ वेकटर आटो ररगे्शन(वीएआर) के आधार पर नमूने अवतध के दौरान मदु्ास्ीति में हुए उिार-चढ़ाव के प्रति प्रत्ेयक आघाि के ्योगदान की माप करने के तलए इसिेमाल तक्या जािा है । वीएआर को साझे रूप में 
Yt =c + A Yt-1 + et तलखा जा सकिा है: जहां et वेकटर आघािों [िेल कीमि आघाि, आपूति्ष आघाि (मदु्ास्ीति आघाि), आउटपटु अिंर आघाि, मजदूरी आघाि िथा नीतिगि आघाि] के रूप में दशा्ष्या ग्या है । 
वोलड तवघटन Yt के इसिेमाल को तनधा्षरकी्य प्रवतृि के प्र्योजन िथा सभी आघािों के ्योग et के रूप में दशा्ष्या जा सकिा है । इस तनरूपण से तवतभनन आघािों से ्योगदानों के जोड़ के रूप में तनधा्षरकी्य प्रवतृि से मदु्ास्ीति 
के तवचलन को तवघतटि तक्या जा सकिा है ।

Chart II.5 CPI Diffusion Indices:
(M-o- Seasonally Adjusted)m

Sources: CSO; and RBI staff estimates.
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चार्ट II.5: सीपीआई तडफ्ूयज़न इंडाइससे
(माह-दर-माह मौसमी समा्यरोतिि) 
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सीपीआई हैडलाइन सीपीआई वसिएुं सीपीआई सेवाए ँ

स्रोि: सीएसओ; और आरिीआई सटा् अनमुान । 
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 चार्ट II.6: मदु्ास्फीति के कारक 

ए: सीपीआई मदु्ास्फीति का पृथककरण* बी: सीपीआई (वर्ट-दर-वर्ट) – वसिुओ ंिथा सवेाओ ंसबंधंी मदु्ास्फीति 
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नीतिगि आघाि

मजदूरी आघाि 
हेडलाइन सीपीआई (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशि) (राईट सकेल)

*तनधा्षरक प्रवतृि से डेतवएशन ।
तरपपणी: 2002-03 की पहली तिमाही से 2018-19 की दूसरी तिमाही (अगसि 2018 िक) िक के तिमाही डाटा के उप्योग द्ारा 
भारिी्य रु में िेल की कीमिों के साथ वेकटर आटो ररगे्शन का उप्योग, सीपीआई मदु्ास्ीति,उतपादन अिंर, ग्ामीण मजदूरी िथा 
नीति दर द्ारा अनमुातनि ।

स्रोि: सीएसओ; और आरिीआई सटा् अनमुान । 
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तटकाऊ वसिएु (10.5)  सेवाए ँ( 23.4) 
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सीपीआई हेडलाईन(वर्ष दर वर्ष, प्रतिशि)

तरपपणी: कोष्ठक में तद्ेय गए आकंड़ें सीपीआई में समूह के भार को दशा्षिे हैं ।
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मदु्ास्ीति में खाद्य मदु्ास्ीति का औसि अशंदान 47 प्रतिशि रहा । 
खाद्य मद के भीिर अनाज, तजसका सीपीआई में 9.7 प्रतिशि और 
खाद्य समूह में 21.1 प्रतिशि भार है, सिंधंी मदु्ास्ीति 2018-19 की 
पहली छमाही के दौरान सि-3 प्रतिशि की दर से नरम रही क्योंतक 
लगािार दो वरथों की अचछी ्सल के कारण उतपादन में िीव्र वतृधि हुई 
और भडंार का सिर ि्र मानदडंों से अतधक रहा । सन 2018-19 की 
पहली छमाही में खाद्य मदु्ास्ीति के तदशामाग्ष पर सत्ज्यों, ्लों, 
दालों और चीनी के मूल्य हावी रहे तजनमें का्ी तगरावट आई जितक 
सामान्य रूप से जलुाई-अगसि के दौरान इनमें, तवशेरकर सत्ज्यों के 
मूल्यों में, मौसमी िढ़ोिरी होिी है, (चाट्ष  II.7 और II.8)| 

सत्ज्यों की सीपीआई में 6.0 प्रतिशि और खाद्य एव ं पे्यपदाथ्ष 
उप-समूह सूचकांक में 13.2 प्रतिशि की तहससेदारी है । शीि ऋि ुमें 

सत्ज्यों की कीमिों में नरमी आिी है । इस िार इसमें तवलंि हुआ और 
्यह नरमी तदसिंर 2017 से शरुू हुई और ्यह अपै्रल 2018 िक चली 
गई, क्योंतक मंतड्यों में आवक, तवशेरकर प्याज और टमाटर की, िढ़ी 
तजससे आम िौर पर ग्ीष्मकाल में आनेवाली मंहगाई पर रोक लगी 
(चाट्ष  II.9क) । मंडी में िपंर आवक, आ्याि िथा न्ूयनिम समथ्षन 
मूल्य (एमईपी) लागू हो जाने से तन्या्षि में आई रुकावट जैसे कारणों 
से जरूरि से अतधक आपूति्ष की तसथति िनी रही । प्याज मदु्ास्ीति, 
जो तदसिंर 2017 में 159 प्रतिशि की उंचाई पर थी वह तगरकर मई 
2018 में 23 प्रतिशि पर आ गई । लेतकन ट्ांसपोट्षरों की दशेव्यापी 
हड़िाल से जरूरी खाद्य सामान की आपूति्ष प्रभातवि हुई और जलुाई 
में प्याज की कीमिों में वतृधि हुई । टमाटर की कीमिें अपै्रल-मई में कम 
थीं लेतकन तकसानों के व्यापक सिर के आदंोलन से जून-जलुाई के 

Chart I .9: CPI VegetablesI
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Perron test indicates two statistically significant breaks in August 2016 and June 2017.

Sources: CSO; and RBI staff estimates.
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a: CPI-Vegetables (m-o-m)

Other vegetables

GarlicPotato Tomato

Cabbage & cauliflower

Onion

Green chillies

Vegetables (m-o-m, per cent)
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Chart II.7: Drivers of Food Inflation (y-o-y)
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चार्ट II.7: खाद्य मदु्ास्फीति के कारक (वर्ट-दर-वर्ट )
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दौरान इसकी कीमिों में वतृधि हुई । इसके तवपरीि, शीिगहृ भडंार से 
कम उपल्धिा,पररवहन में व्यवधान और लाभकारी मूल्य नहीं तमलने 
पर आलू तकसानों द्ारा आ्योतजि तवरोध प्रदश्षन का माच्ष 2018 से 
आलू की कीमिों पर अतधक सपष्ट दिाव तदखा है । हालांतक, टमाटर की 
कीमिों में कमी और प्याज की कीमि स्ंयि रहने के कारण सत्ज्यों 
की कीमिों में अगसि 2018 में नरमी तदखी, तजसने माह के दौरान 
खाद्य मदु्ास्ीति को कम करने में महतवपूण्ष भूतमका तनभाई ।

सत्ज्यों की कीमिों के के्त्ी्य सीपीआई सूचकांकों पर आधाररि 
तवशे्रण से ज्ाि होिा है तक ग्ामीण और शहरी के्त्ों5 के िीच सत्ज्यों 
की कीमिों में माह-दर-माह के िदलाव में सांत््यकी्य दृतष्टकोण से 
महतवपूण्ष अिंर नहीं है । सत्ज्यों की सीपीआई का इसके प्रवतृत् 
और चक्री्य घटकों में तव्योजन 2017-18 की पहली छमाही से िढ़िी 
प्रवतृत् को दशा्षिा है । इससे ्यह सकेंि तमलिा है तक हाल में स्जी 
की कीमिों में रही नरमी की प्रकृति सरंचनातमक नहीं भी हो सकिी है 
(चाट्ष  II.9 ख) ।

जून-अगसि के दौरान सामान्य मौसमी पैटन्ष के तवपरीि ्लों की 
कीमिों में भी तगरावट रही । ्लों का सीपीआई में 2.9 प्रतिशि और 
खाद्य और पे्य पदाथ्ष उप-घटक में 6.3 प्रतिशि भार है । आम और 
केले जैसे प्रमखु ्लों के मजिूि घरलूे उतपादन के साथ ही कुछ ्लों 
(तवशेर रूप से सेि और खटे् ्लों) के आ्याि ने सामान्य पैटन्ष के 
तवपरीि ्लों की कीमिों को नीचे रखा जितक प्रत्ेयक वर्ष जून और 
जलुाई में ्ेय िढ़िे हैं (चाट्ष  II.10) ।

िेशी आपूति्ष की वजह से दालों की कीमिों में तगरावट िरकरार रही, 
हालांतक पहली छमाही के दौरान अपस्ीति की गति कम हुई । दाल 
सीपीआई में 2.4 प्रतिशि एव ंखाद्य और पे्य पदाथ्ष उप-घटक में 5.2 
प्रतिशि भार है । अरहर और उरद जैसी कुछ दालों की मंडी सिर की 
कीमिें प्रमखु उतपादक राज्यों जैसे महाराष्ट्, म््य प्रदशे, उत्र प्रदशे 
और कना्षटक में अपने न्ूयनिम समथ्षन मूल्य (एमएसपी) से नीचे रहीं । 
प्रत्यिुर में, तपछले वर्ष सरकार द्ारा तकए गए कई उपा्यों को 2018-19 
में जारी रखा ग्या जैसे तक (i) सभी दालों पर तन्या्षि प्रतििधं को हटा 
लेना; और (ii) तकसानों को कुछ राहि प्रदान करने के तलए चना पर 
60 प्रतिशि और मसूर पर 30 प्रतिशि आ्याि शलुक लगाना । त्र 
भी, 2018-19की पहली छमाही के दौरान दालों की कीमिें अपनी 
ऐतिहातसक प्रवतृत् के नीचे ही िनी रहीं (चाट्ष  II.11) । 

सन 2017-18 के गनना मौसम के दौरान अतिररक् उतपादन के कारण 
्रवरी 2018 से चीनी और तमष्ठानन की कीमिों में भी अपस्ीति िनी 
रही (चाट्ष  II.7 और II.8) । घरलूे चीनी की कीमिें वैतविक कीमिों में हो 
रहे उिार-चढ़ाव की राह पर ही रही,चीनी के अतिररक् वैतविक आपूति्ष 
के कारण ्यह भी अपस्ीति में ही िनी हुई है । चीनी की कीमिों में हुई 
िेज तगरावट को दखेिे हुए, चीनी की तिक्री पर भडंारण सीमा त्र से 
लगाने और जून 2018 से एकस-तमल चीनी कीमिों को 29 रुप्ेय प्रति 
तकलोग्ाम करने के अलावा सरकार ने इस पर 100 ्ीसदी आ्याि 
शलुक िढ़ा तद्या । इसके अतिररक्, चीनी उद्योग को प्रोतसातहि करने 
के तलए चीनी के तन्या्षि पर सीमा शलुक वापस ले तल्या ग्या । इन 

5 टी-टेसट फे्मवक्ष  पर आधाररि । मौसम के अनसुार समा्योतजि और असमा्योतजि दोनों िरह के डाटा का प्र्योग कर पररणामों की िीव्रिा का परीक्ण तक्या ग्या था ।

Chart II.10: Seasonality in CPI-Fruits
(M o m over March)- -

Source :s CSO; and RBI staff estimates.
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चार्ट II.11: दालें िथा दाल उतपाद 
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उपा्यों सतहि जलुाई में पररवहन मातलकों की हड़िाल से आपूति्ष में 
आ्यी िाधा के कारण जून-अगसि के दौरान चीनी की कीमिों में वतृधि 
हुई, लेतकन वर्ष-दर-वर्ष महगंाई नकारातमक ही रही ।

प्रोटीन्यकु् वसिओु ं जैसे अडें के मामले में, जून-जलुाई 2018 के 
दौरान कीमि पर दिाव तदखाई तद्या, जो गतम्ष्यों के महीनों में अडें 
के सामान्यिः कम उतपादन और दशे के कई तहससों में मानसून के 
शरुुआिी महीनों के दौरान इसकी अतधक खपि के स्ंयकु् प्रभाव 
को दशा्षिा है । इसके अलावा, जलुाई में ट्क मातलकों के दशेव्यापी 
हड़िाल ने कई राज्यों में अडंों की आपूति्ष को भी प्रभातवि तक्या, 
तजससे इसकी कीमिों में ऊपर की ओर दिाव िना । हालांतक, अगसि 
में अडें की कीमिों में नरमी आई । प्रोटीन ्यकु् अन्य वसिओु ंमें, मांस 
और मछली की कीमिों में मई-जून के दौरान सामान्य िढ़ि दखेी ग्यी, 
िाद में जलुाई-अगसि के दौरान इसमें नरमी आई । दूध और दगुध-
उतपादों के मामले में, दूध उतपादन में मजिूि वतृधि के कारण इसकी 
कीमिों में नरमी रही ।

अन्य खाद्य घटकों में, मई 2017 से एक से िीन प्रतिशि की सीमा 
में रहने के िाद, खाद्य िेल मदु्ास्ीति ने अगसि 2018 में रफिार 
पकड़ी । नविंर 2017 में िेलों की सभी प्रमखु तकसमों पर आ्याि शलुक 

में वतृधि करने के िाद, ससिे आ्याि को रोकने के तलए माच्ष और जून 
2018 में इसे और िढ़ा्या ग्या । जून 2017 से लगािार 10 महीनों की 
अपस्ीति के िाद अपै्रल 2018 के शरुुआि से मसालों में मदु्ास्ीति 
िढ़नी शरुू हुई । जितक काली तमच्ष की कीमिें अि िक शांि रही हैं, 
अन्य मसाले जैसे सूखी तमच्ष, हलदी, जीरा, धतन्या और इमली की 
कीमिें िढ़ गई ंतजससे इस समूह की कुल मदु्ास्ीति में िढ़ोिरी हुई 
है(चाट्ष  II.7 और II.8) ।

04 जलुाई 2014 को कें द् सरकार ने सभी खरी् ्सलों के तलए 
न्ूयनिम समथ्षन मूल्य की घोरणा की जो उतपादन लागि के न्ूयनिम 
150 प्रतिशि के िरािर थी । न्ूयनिम समथ्षन मूल्यों में िढ़ोिरी से 
प्रत्यक् और दूसर े राउंड के प्रभावों के जररए हेडलाइन मदु्ास्ीति 
पर असर होिा है और, नजदीकी पररदृश््य में मदु्ास्ीति के िढ़ने के 
पररपे्रक््य में न्ूयनिम समथ्षन मूल्य की घोरणाओ ंके प्रभावों के आकार 
और िने रहने का ््यानपूव्षक मूल्यांकन करने की आवश््यकिा है 
(िॉकस II.1) ।

सीपीआई ईधंन समूह 

अपै्रल 2018 में 5.2 प्रतिशि के तनचले सिर से ईधंन और प्रकाश 
मदु्ास्ीति में प्रत्ेयक माह क्रतमक वतृधि हुई और ्यह जून 2018 में 7.2 

6 ए2 वासिव में अदा की गई लागि है जितक ए्एल उतपादन में लगे पाररवाररक श्म का अनमुातनि मूल्य है ।

कें द्ी्य िज़ट 2018-19 में की गई घोरणा को पूरा करने के तलए 2018-
19 के खरी् मौसम में 14 ्सलों के तलए न्ूयनिम समथ्षन मूल्य में 
उतपादन लागि6 (A2+FL) से कम-से-कम 1.5 गनुा िढ़ोिरी की गई । 
इसका अथ्ष ्यह हुआ तक तवतभनन ्सलों के सामान्य न्ूयनिम समथ्षन 
मूल्य में एक वर्ष पूव्ष के ऐसे सिर 3.7 से 52.5 प्रतिशि के दा्यर ेमें वतृधि 
हुई और ्यह वतृधि 17.3 प्रतिशि की के्त् भाररि वतृधि, 14.0 प्रतिशि 
की उतपादन भाररि वतृधि, और 13.3 प्रतिशि की सीपीआई भाररि वतृधि 
(कपास को छोड़कर क्योंतक ्यह सीपीआई िासकेट में सीधे िौर पर 
शातमल नहीं होिा है) के रूप में रही । ऐतिहातसक पररपे्रक््य में, वि्षमान 
न्ूयनिम समथ्षन मूल्य में िढ़ोिरी तपछले पाचँ वरथों के औसि की िलुना 
में कहीं अतधक है । तकंि ु्यह 2008-09 और 2012-13 में हुई िढ़ोिरी 
से का्ी कम है (चाट्ष  II.1.1) ।

अनभुवों से, ्यह देखा ग्या है तक खरीद प्रतक्र्या वह चैनल है तजसके 
जररए से उचचिर न्ूयनिम समथ्षन मूल्य मदु्ास्ीति में िदल जािा है 
(आरिीआई 2018) । खरी् ्सलों के तलए, धान की सिसे अतधक 
खरीद की गई जो उतपादन के 32.4 प्रतिशि की (तपछले साि वरथों 

बॉकस II.1: सीपीआई मदु्ास्फीति पर ््ूयनिम समथ्टन मलू्य के प्रभावों का आकलन

(जारी...)

का औसि) है वहीं अन्य ्सलों के मामले में ्यह नगण््य अथवा नहीं 
के िरािर है; इसका अपवाद अरहर थी, सरकार के खाद्यानन प्रिंधन 
रणनीति के िहि तजसकी खरीद वर्ष 2016-17 में मामूली से िढ़कर 
23.7 प्रतिशि के सिर पर पहुंच गई (चाट्ष  II.1.2) ।
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साव्षजतनक डोमेन पर उपल्ध अनमुानों के अनसुार सीपीआई 
मदु्ास्ीति पर जलुाई 2018 में की गई न्ूयनिम समथ्षन मूल्य की 
घोरणा का प्रभाव 20 आधार अंक से 110 आधार अंक के दा्यर ेमें रहा ।  
िथातप, पररचालनगि प्र्योजनों के तलए, इन अनमुानों की शधुििा ही 
महतवपूण्ष है क्योंतक इसके आधार पर ही लतक्ि मदु्ास्ीति के तवचलन 
के प्रति मौतद्क नीति प्रतितक्र्या ि्य की जािी है । उदाहरणसवरूप,  
खरीद प्रतक्र्या के पैमाने पर ््यान तदए िगैर ्यतद तवचाराधीन ्सलों 
के तलए सीपीआई का भार का उप्योग करिे हुए हेडलाइन सीपीआई 
मदु्ास्ीति पर न्ूयनिम समथ्षन मूल्य में हुई पूण्ष िढ़ोिरी का आकलन 
करने के तलए सीधी लाइन का िरीका अपना्या जािा है िो उससे 
न्ूयनिम समथ्षन मूल्य के प्रभाव का आवश््यकिा से अतधक आंकना हो 
सकिा है ।

मदु्ास्ीति पर न्ूयनिम समथ्षन मूल्य के कुल प्रभाव में पहले राउंड के 
(प्रत्यक्)प्रभाव और उसके िाद दूसर ेराउंड के(अप्रत्यक्)प्रभाव शातमल 
हैं । पहले राउंड का प्रभाव- न्ूयनिम समथ्षन मूल्य आघाि के प्रति 
तकसी एक पण््य की प्रतितक्र्या की मात्ा- तजसका अथ्षतमिी्य आकलन 
तक्या जािा है । दूसर ेराउंड के प्रभावों का आकलन करने के तलए तद्-
सिरी्य प्रतक्र्या अपनाई जािी है: (1) सिसे पहले पूरी अथ्षव्यवसथा 
पर पड़नेवाले प्रभाव पिा लगाने के तलए सम्य-सीमा रतहि अपररविमी 
िरीका अपना्या जािा है तजसमें 2012-13 के तलए इनपूट-आउटपूट 
टेिल का उप्योग पण््य सिर पर सिि पनुरावि्षन के मा््यम से उतपादक 
मूल्य प्रभाव का आकलन कर ड्ल्ूय पीआई भारांक का प्र्योग करिे हुए 
इन प्रभावों को थोक मूल्य सूचकांक के साथ जोड़ा जािा है; (2) इसके 
िाद ऑटो-रीगे्तसव संतविररि लैग (एआरडीएल) मॉडल से प्रापि मूल्य 
सापेक्िा का उप्योग करिे हुए थोक मूल्य सूचकांक वतृधि का सीपीआई 
खाद्यानन मदु्ास्ीति के घटकों पर पड़ने वाले प्रभाव का आकलन तक्या 
जािा है । 

भारिी्य ररज़व्ष िैंक के तिमाही प्रोजेकशन माडल का उप्योग करिे हुए 
दूसर-ेराउंड के प्रभावों की जांच की जािी है, जो तक एक न्या तकनेतसएन 
ओपन इकॉनामी गैप मॉडल है । ्यह आपस में जड़ेु कई प्रभावों का 
गत्यातमक रूप से पिा लगाने का प्र्यास करिा है । न्ूयनिम समथ्षन मूल्य 

में िढ़ोिरी एमएसपी और गैर एमएसपी खाद्यानन मदों के िीच सापेक् मूल्य 
समा्योजन को प्रभातवि कर सकिी है । उचचिर न्ूयनिम समथ्षन मूल्य 
भी ग्ामीण आ्य को िढ़ाने में मददगार हो सकिा है तजससे खाद्यानन मांग 
में वतृधि होगी । साथ ही, मजदूरों की मांग िढने से भी ग्ामीण के्त्ों में समग् 
मजदूरी िढ़ेगी क्योंतक मजदूर गैर एमएसपी से एमएसपी िवुाई/रोपाई 
की ओर पला्यन करेंगे । िढ़िी ग्ामीण मजदूरी और आ्य के साथ ही 
खाद्यानन मदों की कीमिों में हुई इस वतृधि दूसर ेराउंड के प्रभाव (घाटे एट 
एल…, 2018) के जररए गैर खाद्यानन वसिओु ंऔर सेवाओ ंकी कीमिें 
प्रभातवि हो सकिी हैं । कपास के एमएसपी में वतृधि ्ुटकर कपड़ा के 
जररए सीधे मदु्ास्ीति को प्रभातवि करगेी (चाट्ष  II.1.3) ।

इन पधिति्यों के जररए एमएसपी वतृधि के मदु्ास्ीति कारक प्रभाव के 
पहले अनमुान में हेडलाइन सीपीआई मदु्ास्ीति में 29-35 आधार अंकों 
की वतृधि हुई । ्ेय खरीद प्रतक्र्या के वासितवक आकार और पैमाने की ठोस 
जानकारी अथवा प्रधान मंत्ी अननदािा आ्य संरक्ण अतभ्यान (पीएम 
आशा) का्य्षक्रम के िहि की गई अपेक्ानसुार खरीद मूल्य समथ्षन/ कमी 
्योजना और तनजी के्त् की भागीदारी की सं्यकुि प्रभावोतपादकिा के 
अभाव में ्यह अनमुान अत्यातधक असथा्यी सवरूप के हैं । िदनसुार, 
इन प्रारतंभक अनमुानों को िड़ी सावधानी से देखा जाना चातहए और 
एमएसपी के वासितवक का्या्षनव्यन के िार ेमें और ््योरा जारी कर तद्या 
जाए िो एक िार पनु: इस पर गौर तक्या जाना चातहए । 
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प्रतिशि िथा अगसि 2018 में और िढ़कर 8.5 प्रतिशि रही (चाट्ष  
II.12क) । िरलीकृि पेट्ोतल्यम गैस (एलपीजी) की घरलूे कीमिें िढ़िी 
अिंरराष्ट्ी्य उतपाद कीमिों की राह पर रहीं । प्रत्यक् लाभ हसिांिरण 
्योजना के अिंग्षि एलपीजी पर सत्सडी भगुिान िैंक खािों में होने 
के िाद से सीपीआई में एलपीजी की कीमिें खलेु िाजार में इसकी 
कीमिों को दशा्षिा है । इस प्रकार, ्ेय अि अिंरराष्ट्ी्य कीमिों के 
तनकट प्रदतश्षि होिी हैं (चाट्ष  II.12ख) । ग्ामीण उपभोग की वसिओु ं
जैसे ्ा्यरवडु और तचपस के सिंधं में मदु्ास्ीति अतसथर और ऊंची 
रही । केरोतसन की तनधा्षररि कीमिों में तनरिंर िढ़ोिरी दज्ष की गई 
क्योंतक िेल तवपणन कंपतन्यों (ओएमसी) ने इसमें नपे-िलेु िरीके से 
समान रूप से िढ़ोिरी की । 

खाद्य और ईधंन क़ो छ़ोड़कर सीपीआई 

2017-18 की दूसरी छमाही के दौरान खाद्य और ईधंन को छोड़कर 
सीपीआई मदु्ास्ीति में हुई तनरिंर वतृधि 2018-19 की पहली छमाही 
में जारी रही - ्यह ्रवरी में 5.1 प्रतिशि से िढ़कर जून में 6.4 हो गई 
और त्र नरम होकर जलुाई में 6.2 प्रतिशि िथा अगसि में 6.0 प्रतिशि 
रही (चाट्ष  II.13) । अनमुातनि एचआरए प्रभाव के तलए समा्योतजि, 
खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई मदु्ास्ीति 2018-19 की 
पहली छमाही (अगसि िक) 5.5 प्रतिशि रही - ्यह सातधि पररणाम 
से 70 आधार अकं कम थी । 2018-19 की पहली छमाही में (अगसि 
िक) खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई मदु्ास्ीति में आवास 
मदु्ास्ीति का ्योगदान 30 प्रतिशि के तनकट रहा जो मु् ्य रूप से 
कें द् सरकार के कम्षचारर्यों (चाट्ष  II.14) की एचआरए में िढ़ोिरी के 

Chart II.13: Exclusion based CPI
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चार्ट II.13: एकसकलूशन आधाररि सीपीआई चार्ट II.14: खाद्य पदाथ्ट और ईधंन मदु्ास्फीति करो छरोड़कर सीपीआई: 
 प्रमखु उप-समहूों द्ारा ्यरोगदान (अपै्रल-अगसि 18)
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तरपपणी: कोष्ठकों मे तद्ेय गए आकँड़े सीपीआई में वजन को दशा्षिे हैं ।
स्रोि: सीएसओ; िथा आरिीआई सटा् अनमुान ।

तरपपणी: उक् िार खाद्य पदाथ्ष और ईधंन मदु्ास्ीति को छोड़कर प्रत्ेयक उप-समूह का सीपीआई में प्रतिशि ्योगदान 
दशा्षिे हैं । िार के ऊपर के आकंड़ें सचं्यी प्रतिशि ्योगदान ििािे हैं । कोष्ठकों के आकंड़ें खाद्य पदाथ्ष और ईधंन 
मदु्ास्ीति को छोड़कर सीपीआई में उप-समूहों का वजन हैं ।
स्रोि: सीएसओ; और आरिीआई सटा् अनमुान । 

50

70

90

110

130

150

200

400

600

800

1000

1200

1400

LPG-Domestic (non-subsidised) LPG-Domestic (subsidised)

LPG-International
** CPI-LPG ( )right scale

Chart II.12: CPI Fuel Group Inflation

`
p

er
 c

yl
in

d
er

In
d

ex
 (

2
0
1
2
=

1
0
0
)

b: LPG Price Movements

*: ]Includes diesel [excl. conveyance , coke, coal, charcoal and other fuels.
**: ,The international price for LPG is based on Bloomberg spot price for Saudi Butane and Propane, combined in the ratio of 60:40 respectively. These international product prices are
indicative prices which are close to the benchmark prices and do not represent the actual benchmark products used by oil for import pricing. Further details on the internationalmajors
benchmark products used for LPG are available at www.ppac.org.in.
Sources: (i) For Chart II.12a, CSO and RBI staff estimates. (ii) For Chart II.12b, Bloomberg Indian Oil Corporation Limited and CSO.; (IOCL); ;
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चार्ट II.12: सीपीआई ईधंन समहू मदु्ास्फीति

 ए: कारक बी: एलपीिी कफीमि में उिार-चढ़ाव 
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प्रभाव को दशा्षिा है । एचआरए के तलए समा्योतजि करने पर, खाद्य 
और ईधंन को छोड़कर मदु्ास्ीति की सकल वतृधि में पांचवा ँभाग अभी 
भी आवास समूह का होिा है । इस शे्णी में दूसरा सिसे िड़ा ्योगदान 
पररवहन और सचंार उप-समूह का था, जो िड़े पैमाने पर पेट्ोल और 
डीजल पपं की कीमिों में िढ़ोिरी और दूसर ेचरण में पररवहन तकरा्यों 
पर इसके प्रभाव को दशा्षिा है । अिंरराष्ट्ी्य कीमिों में एकाएक वतृधि 
के कारण 2018-19 की पहली छमाही में पेट्ोल और डीजल पपं 
कीमिों में प्रति तलटर 10 रुप्ेय की िीव्र वतृधि हुई (चाट्ष  II.15) । इसके 
पररणामसवरूप खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई में पेट्ोल और 
डीजल का ्योगदान (2.3 प्रतिशि के भारांक सतहि) माच्ष 2018 में 
1.7 प्रतिशि की िलुना में िढ़कर अगसि में 8.6 प्रतिशि हो ग्या । 
हाल ही की अवतध में मदु्ास्ीति पर पेट्ोल और डीजल के प्रभाव का 
अतभवध्षन कचचे िेल की अिंरराष्ट्ी्य कीमिों का घरलूे कीमिों पर 
होने वाला पास थू् वर्ष 2014 से ही असमतमि रहा है (चाट्ष  II.15) । 

पेट्ोल, डीजल, खाद्य और ईधंन को छोड़कर, ्रवरी में सीपीआई 
मदु्ास्ीति 5.2 प्रतिशि से िढ़कर जून में सवा्षतधक 6.2 प्रतिशि हो 
गई, जो नरम होकर जलुाई में 5.8 प्रतिशि और अगसि में 5.7 प्रतिशि 
रही । अतसथरिा िढ़ाने वाले चार कारकों – पेट्ोल, डीजल, सोना, 
िथा चांदी के साथ-साथ आवास को छोड़कर सीपीआई मदु्ास्ीति 
्रवरी से 120 आधार अकं िढ़कर जून में 5.5 प्रतिशि हो गई िथा 
जलुाई-अगसि में 5.0-5.1 प्रतिशि पर सामान्य रही (चाट्ष  II.13) । 
पान, िंिाकू िथा नशीले पदाथ्ष, कपड़े िथा ्ुटतव्यर, िथा अन्य 
तवतवध मदों में मदु्ास्ीति के कम रहने के चलिे जलुाई और अगसि में 
मदु्ास्ीति में थोड़ी नरमी रही थी । 

खाद्य, ईधंन, पेट्ोल िथा डीजल को छोड़कर सीपीआई में माल और 
सेवाओ ं दोनों के तलए मदु्ास्ीति में 2018-19 की पहली तिमाही 
के दौरान थोड़ी वतृधि हुई (चाट्ष  II.16) । माल के तलए सभी वसिओु ं
तवशेरकर दवाइ्या,ँ कपड़े िथा ्ुटतव्यर, िेतडंग, घरलूे सामानों िथा 
वातशगं पाउडर में मदु्ास्ीति में िढ़ोिरी हुई । हालांतक, जलुाई-अगसि 
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Chart II.15: Movements in International and Domestic Petroleum Product Prices
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Sources: Bloomberg; IOCL and RBI staff estimates.;

Note: International petrol prices denote the spot price of Singapore gasoline. Domestic prices
represent the average pump prices of four metros as represented by IOCL. Note: September 2013 represents the peak level for petrol prices in India.
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 चार्ट II.16: खाद्य पदाथ्ट, ईधंन,पेट्रोल व डीिल करो छरोड़कर मदु्ास्फीति में ्यरोगदान 
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2018 के दौरान माल मदु्ास्ीति मु् ्यिः पान, िंिाकू और नशीले 
पदाथ्ष, व्यतक्गि उप्योग की वसिएु ँऔर अन्य वसिओु ंके उपसमूह में 
मदु्ास्ीति तगरावट के चलिे 80 आधार अकंों पर सामान्य िनी रही 
(चाट्ष  II.16ए) । सेवाओ ंमें मदु्ास्ीति 2018-19 की पहली छमाही 
में िढ़कर जून में 6.9 प्रतिशि िक पहुचँ गई तजसका प्रमखु कारण 
पूव्ष में उतललतखि के अनसुार एचआरए में व्यापक वतृधि िथा ट््ूयशन 
्ीस और पररवहन सेवाओ ंकी कीमिों में वतृधि होना रहा । एचआरए 
का प्रभाव कम होने के साथ सेवाओ ं में मदु्ास्ीति अगसि में 6.5 
प्रतिशि पर सामान्य रही (चाट्ष  II.16िी) । आवास तकरा्या भत्ा के 
प्रभाव को शातमल नहीं करने पर, माच्ष के दौरान सेवाओ ंमें मदु्ास्ीति 
में 5.0 प्रतिशि से िेजी से िढ़ोत्री हुई िथा जून-अगसि के दौरान 5.5 
प्रतिशि पर तसथर िनी रही । हालांतक, सेललुर सेवाओ ंमें कीमिों के 
कम रहने के चलिे सचंार सेवाओ ंमें मदु्ास्ीति नहीं रही । 

मुद्ास्ीति करे  अन्य मापक 

सीपीआई से इिर मदु्ास्ीति के मापकों ने अपै्रल की मौतद्क नीति 
ररपोट्ष  के िाद की अवतध में तमला-जलुा उिार-चढ़ाव दशा्ष्या है । 
जनवरी 2018 में एचआरए से जड़ुी िेजी से वतृधि के िाद औद्योतगक 
कामगारों के तलए सीपीआई (सीपीआई-आईडिल्ूय) की मदु्ास्ीति 
के साथ-साथ कृतर श्तमकों (एएल) िथा ग्ामीण श्तमकों (आरएल) 
के तलए सीपीआई मदु्ास्ीति में तगरावट आई जो की प्रथमि्या अन्य 
िािों के साथ-साथ खाद्य मदु्ास्ीति दर में नरमी को दशा्षिी है । 
सीपीआई-आई डिल्ूय छह माह में एक िार अथा्षि प्रति वर्ष जनवरी 
एव ंजलुाई में आवास तकरा्या सूचकांक में हुए पररवि्षन को दशा्षिा 
है । सीपीआई-आईडिल्ूय हाउतसगं सूचकांक में तदसिंर 2017 में 3.0 
प्रतिशि से जनवरी 2018 में 10.2 प्रतिशि िथा इसके िाद जलुाई 

में 26.1 प्रतिशि के पनुः सशंोधन के चलिे जलुाई7 में सीपीआई-
आईडिल्ूय मदु्ास्ीति प्रमखु रूप से हेडलाइन सीपीआई मदु्ास्ीति 
से अतधक हो गई । िदनसुार, एचआरए में वतृधि का प्रभाव िीव्र होने 
पर सीपीआई-आईड्ल्ूय मदु्ास्ीति जून में 3.9 प्रतिशि से िढ़कर 
अगसि में 5.6 प्रतिशि िक पहुचं गई ।

इसके तवपरीि, कचचे पेट्ोतल्यम और हाई सपीड डीजल की 
अिंरराष्ट्ी्य कीमिों के कारण पहली तिमाही में थोक मूल्य सूचकांक 
(ड्ल्ूयपीआई) मदु्ास्ीति का्ी मजिूि हुई । तिजली, नेफथा, ्ननेस 
ऑइल, पलातसटक उतपादों का तनमा्षण, तनतम्षि स्जी और जावि 
िेल और वसा ने भी ड्ल्ूयपीआई मदु्ास्ीति को िढ़ावा तद्या । 
ड्ल्ूयपीआई मदु्ास्ीति, जो खाद्य मदु्ास्ीति में एकाएक तगरावट 
के कारण जलुाई और अगसि में कुछ हद िक तन्यतंत्ि रही (चाट्ष  
II.17ए), के क्रम में पहली तिमाही के दौरान जीडीपी िथा जीवीए 
अपस्ीतिकारक में वतृधि हुई ।

पररवहन ईधंन, सत्ज्यां, दालें और मूल्यवान धािओु ंआतद वसिओु ं
की अतसथर कीमिों ने मदु्ास्ीति के सतंविरण में तिखराव, असमानिा 
एव ं असामान्यिा पैदा की है । मदु्ास्ीति तविरण में धनातमक के 
साथ-साथ ऋणातमक ति्य्षक (सक्य)ु और तचरकातलक ्ैट-टेलस 
को आउटला्यस्ष की छंटाई करके हटा्या जा सकिा है । जलुाई और 
अगसि में मंद होने से पहले 2018-19 की पहली तिमाही में अपनी 
भाररि मात््यका सतहि सीपीआई दरुुसि तकए गए म््यमान में िीव्र 
उछाल आ्या (चाट्ष  II.17 िी) ।

II.3 लागि

मदु्ास्ीति के उपा्यों ने उसमें तनतहि लागि-तसथति्यों का का्ी 
हद िक पिा लगा तल्या है । 2018-19 की पहली तिमाही के 

7 सीपीआई-आईड्ल्ूय में हाउतसगं का दिाव सीपीआई में इसके 10.1 प्रतिशि के तहससे से 15.3 प्रतिशि पर अतधक है ।

Chart II.17: Alternative Measures of Inflation

a: Other Measures of Inflation (y-o-y)

Sources: CSO; Labour Bureau; Ministry of Commerce and Industry and RBI staff estimates.;
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चार्ट II.17: मदु्ास्फीति के वैकतलपक मापन 
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दौरान औद्योतगक और कृतर लागि के संिंध में ड्ल्ूयपीआई  
मुदास्ीति में का्ी उछाल आ्या जो जलुाई और अगसि में भी 
जारी रहा (चाट्ष  II.18) । कचचे िेल की वैतविक कीमिों में वतृधि ने हाई 
सपीड डीजल, तवमानन टरिाइन ईधंन, नेपथा, तिटुमेन, ् ननेस ऑइल 
और पेट्ोतल्यम कोक आतद इनपटु की घरेलू कीमिों को प्रभातवि  
तक्या तजससे घरेलू कृतर और गैर-कृतर लागि में वतृधि हुई ।  
वैतविक सिर पर कचचे िेल और धािु की कीमिों में असथा्यी नरमी 
के कारण जलुाई 2018 में इनपटु लागि का दिाव थोड़ा कम हो 
ग्या था ।

अन्य औद्योतगक कचचे मालों में, तपछले साल की िुलना में घरेलू 
को्यले में मुद्ास्ीति का्ी कम हुई है । अन्य िािों के साथ-साथ 
दतक्ण पूवमी एतश्याई राष्ट्ों का संगठन (आतस्यान) और दतक्ण 
कोरर्या के साथ मुक् व्यापार समझौिों के िहि ससिे कागज़ आ्याि 
के कारण कागज़ और कागज़ उतपाद संिंधी मुद्ास्ीति म््यम 
रही । ्रवरी से मई 2018 के दौरान ्ाइिर (तवशेरकर कपास, 
जूट और मेसिा) की कीमिों में मुद्ास्ीति नकारातमक रहने के िाद 
अंिरराष्ट्ी्य कीमिों में वतृधि और 2018-19 सीजन के तलए कम 
उतपादन अनुमानों के कारण इसमें वतृधि हुई ।

कृतर के्त् के इनपटु में, कृतर इनपटु जैसे उव्षरकों की कीमिें 
अंिरराष्ट्ी्य कीमिों में हुई वतृधि के अनुरूप धीरे-धीरे िढ़ीं । मांग िढ़ने 
के िावजूद, प्रतिसपधा्ष  िढ़ने के कारण टै्कटर की कीमिें तसथर रहीं 
क्योंतक टै्कटर ्म्ष उनके िाजार-तहससे को तवसिार देना चाहिी हैं । 

््ंूदनाशक की कीमिों में लगािार तगरावट के िावजूद कीटनाशकों 
और पेसटीसाइड की कीमिों में वतृधि के कारण पेसटीसाइड और 
अन्य कृतर रसा्यन उतपादों की मुद्ास्ीति में वतृधि दज्ष की गई थी ।  
तपछले दो वरथों के दौरान अचछे मानसून से उतपादन में वतृधि के चलिे 
चारे की कीमिों में तगरावट िनी रही । अगसि में तवपरीि आधार 
प्रभाव और गतम्ष्यों में आपूति्ष  में व्यवधान के िाद उत्र भारि में 
गंभीर धूल भरे िू्ानों से तिजली की कीमिों में वतृधि हुई तजससे 
मई-अगसि के दौरान तिजली संिंधी मुद्ास्ीति का्ी िढ़ी,  
तजसका औद्योतगक और कृतर इनपटु में अतधक भारांक है । इसके 
अतिररक्, सरकार द्ारा कैतपटव पावर उतपादकों को होने वाली 
को्यला आपूति्ष  का डाइवज्षन करके कम सटॉक वाले थम्षल पावर 
पलांटों को आपूति्ष  करने से संतविरण कंपतन्यों (तडसकॉम) ने अपने 
दाम िढ़ा तदए ।

अगसि 2017 से, कृतरगि एवं गैर-कृतरगि दोनों िरह के मजदूरों के 
मामले में, ग्ामीण मजदूरी की वतृधि नरम रही है जो तवगि कुछ महीनों 
में तनमन मुद्ास्ीति के मंद प्रभाव को दशा्षिा है (चाट्ष  II.19) । 

संगतठि के्त् में सटा् पर खच्ष के भार को तन्यंतत्ि कर तल्या ग्या है । 
चौथी तिमाही में तवतनमा्षण के्त् में सटा् पर खच्ष में वतृधि के मामले 
में िढ़ोिरी का रुझान अलपकातलक रहा एवं 2018-19 की प्रथम 
तिमाही में ्यह पनुः कम हो ग्या । 2018-19 की पहली तिमाही में 
तवतनमा्षण के्त् में प्रति कम्षचारी खच्ष में वातर्षक वतृधि 11.4 प्रतिशि 
देखी गई । सेवा के्त् में सटा् पर खच्ष में वतृधि के मामले में वर्ष  2015-

CPI-Rural inflation

General agricultural labourers Non-agricultural labourers

Chart II.19: Wage Growth and Inflation in
Rural Areas (y-o-y)

Sources: CSO; Labour Bureau; and RBI staff estimates.
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*: ड्ल्ूयपीआई से प्राथतमक गैर-खाद्य वसिएु,ँ खतनज, को्यला, तवमानन टरिाइन ईधंन, उचच गति डीजल, 
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हैं ।
$: ड्ल्ूयपीआई से उचच गति डीजल, चारा, तिजली, उव्षरक, कीटनाशक और कृतर एव ंवातनकी मशीनरी 
शातमल हैं ।

औद्योतगक कचचा माल * ्ाम्ष इनपट्ुस$ 

चार्ट II.18: ्ाम्ट िथा गैर-्ाम्ट इनपुर लागि मदु्ास्फीति 
(वर्ट-दर-वर्ट ) 
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चार्ट II.19: ग्ामीण के्त्ों में मिदूरी में वृतधि और मदु्ास्फीति  
(वर्ट-दर-वर्ट) 
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मौद्रिक नीति रिपोर्ट

16 की चौथी तिमाही से अनुक्रतमक तगरावट को प्रथम तिमाही में 9.8 
प्रतिशि की िढ़ोिरी द्ारा रोका ग्या (चाट्ष  II.20ए) ।

तवतनमा्षण के्त् में कंपतन्यों के तलए इकाई मजदूरी पर खच्ष8 अतसथर 
रहा, और 2018-19 की प्रथम तिमाही में ्यह मंद पड़ ग्या । पहली 
तिमाही में, सटा् पर खच्ष में वतृधि को पीछे छोड़िे हुए एव ंउतपादन के 
मूल्य में वतृधि के साथ, सेवा के्त् में इकाई मजदूरी पर खच्ष िेजी से कम 
हुआ (चाट्ष  II.20िी) ।

ररज़व्ष िैंक के औद्योतगक दृतष्टकोण सवनेक्ण में शातमल तवतनमा्षण 
्मथों की इनपटु लागिों में िढ़ोिरी के मामले में िढ़िी पण््य वसि ु 
कीमिों से पैदा होने वाला दिाव दखेने को तमला । इन ्मथों द्ारा 
2018-19 की दूसरी तिमाही में कचचे माल की कीमिों में िढ़ोिरी 
ररपोट्ष  की गई एव ं िीसरी तिमाही में इसमें और िढ़ोिरी का  
अनमुान है । िथातप, पूरी लागि के भार को तिक्री कीमिों पर डालने 
की उनकी अपेक्ा नहीं है जो अभी भी कम कीमि तनधा्षरण शतक् को 
दशा्षिा है । तवतनमा्षण के्त् के क्र्य प्रिधंक सूचकांक (पीएमआई) के 
साथ-साथ सेवा के्त् का क्र्य प्रिंधक सूचकांक (पीएमआई) अभी िक 
पहली एव ं दूसरी तिमाही में कचचे माल की कीमिों में िढ़ोिरी की  
िर् इशारा करिे हैं । इन सूचकांकों के अधीन आने वाली ्मथों  
द्ारा अपनी तिक्री कीमिों में िढ़ोिरी ररपोट्ष  की गई है जो ्यह इंतगि 
करिा है तक पहले से ही ग्ाहकों पर उचचिर कीमिों का भार डाला 
जा रहा है ।

II.4 तनष्कर्ट 

आगे, मदु्ास्ीति से सिंतंधि पररणाम अनेक कारकों से प्रभातवि 
होंगे । तकसानों को उनके उतपादन के तलए लाभप्रद कीमिें सतुनतश्चि 
करने के उदे्श््य की पूति्ष के तलए सरकार ने उपा्यों की घोरणा की 
है । सीपीआई मदु्ास्ीति पर इन उपा्यों के प्रभाव का पररमाण इनहें 
लागू करने के िरीके एव ं इनकी प्रभावशीलिा के अनसुार प्रासतंगक 
होगा । िढ़िे वैतविक-राजनीतिक एव ं व्यापार िनाव के साथ-साथ 
वैतविक पण््य वसि ुकीमिों एव ंतवत्ी्य िाज़ारों पर आनरुतंगक प्रभावों 
से मदु्ास्ीति के जोतखम पैदा हो सकिे हैं । हेडलाइन मदु्ास्ीति पर 
सािवें सीपीसी एचआरए अवाड्ष का प्रभाव कम हो रहा है एव ंराज्यों 
द्ारा एचआरए में िढ़ोिरी का प्रभाव अभी िक तदखाई नहीं द ेरहा है । 
जि भी सीपीआई पर राज्यों के एचआरए अवाड्ष का असर तदखना शरुू 
होगा, वह हेडलाइन मदु्ास्ीति को प्रभातवि करगेा । कें द् के एचआरए 
के मामले में दूसर ेदौर के प्रभावों पर नजर रखने की जरूरि होगी । 
भारिी्य ररज़व्ष िैंक के भतवष््योनमखु सवनेक्ण में शातमल तकए गए घरलूे 
व्यवसा्यों के तनकट भतवष््य के मदु्ास्ीति अनमुान, मजदूरी और 
इनपटु लागि में वतृधि की सभंावना के साथ, अनकु्रतमक दौर में मजिूि 
हुए हैं । ्यद्यतप, तनमन खाद्य पदाथ्ष मदु्ास्ीति तप्रटं एव ंखाद्य पदाथ्ष 
के प्रति सकारातमक दृतष्टकोण - सरकार के आपूति्ष प्रिधंन उपा्यों 
एव ंलगभग सामान्य मानसून के कारण – सतुवधाजनक तसथति दशा्षिे 
हैं, िथातप ्यह आवश््यक है तक हम सजग रहें क्योंतक मदु्ास्ीति को 
िढ़ाने वाले अनेक जोतखम, मु् ्यिः िेल की िढ़िी कीमिें एव ंअतसथर 
तवत्ी्य िाज़ार,िने हुए हैं ।

8 ्यहां इकाई मजदूरी पर लागि को उतपादन के मूल्य की िलुना में सटा् पर लागि के अनपुाि के रूप में 
पररभातरि तक्या ग्या है ।

Chart II.20: Labour Cost in Manufacturing and Services
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चार्ट II.20: उतपादन िथा सवेाओ ंमें श्रम लागि 

 ए. कारकए: सगंतिि क्ते् में प्रति कम्टचारी लागि में वृतधि (वर्ट-दर-वर्ट) बी: उतपादन के प्रति ्ूयतनर मलू्य कम्टचारी लागि
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तटपपणी: प्रति कम्षचारी लागि = कुल सटा् लागि/कम्षचारर्यो की कुल स.ं । प्रति कम्षचारी लागि तपछले वर्ष माच्ष के अिं में उपल्ध कम्षचारर्यों की कुल सं् ्या के आधार पर िै्यार की जािी है । 
*: 500 करोड़ से अतधक की तनवल मातल्यि की सूचीगि कंपतन्यों द्ारा 2016-17 की पहली तिमाही से नए लेखा मानक “आईएनडी-एएस िथा शेर अनसूुतचि कंपतन्यों को ्यही मानक 2017-18 की पहली तिमाही 
से अपनाना कॉपपोरटे मामले मंत्ाल्य की अतधसूचना द्ारा लागू है । इस पररवि्षन का प्रभाव सवंतृधि दर के मामले में समग् सिर पर हलका है ्यद्यतप इसे अनपुाि के तलए न तल्या जाए । । िदनसुार डाटा को दखेा जाए । 
**: माच्ष 2017 िक के कम्षचारर्यों की सं् ्या से सिंतनधि डेटा को माच्ष 2018 के तलए दोहरा्या ग्या है क्योंतक िहुि कम कंपतन्यों ने इस जानकारी की अि िक ररपोट्ष  की है । नवीनिम तिमाही के तलए तवकास दर को 
्यथोतचि चेिावतन्यों के साथ पढ़ा जा सकिा है ।
स्रोि: केतपटलाइन डाटा िेस; िथा आरिीआई सटा् अनमुान ।
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III.  मांग और उत्ादन

निजी उपभोग और निवेश की मांग में मज़बतूी आिे से सकल मांग 
को बडा सहारा प्ापत हुआ है । तले से इतर वणिक (मर्चेंडाइज) 
निरायात में अतरधिक तजे़ी आिे से बाहर मांग की वजह से पीछे 
रह जािे की स्थिनत में कमी आई है । ववनिमायाि गनतववधिरों 
में तीव्र गनत पैदा होिे एवं कृवि तथिा संबदि गनतववधिरों में 
समतुथिािशीलता आिे से सकल आपनूतया की स्थिनत बेहतर हो गई 
है । इसके अनतररकत, संवदृधि की दर को सतत बिाए रखिे के 
ललए ज़रूरी होगा कक ्थिानरतव आिार पर वा्तववक निवेश की 
गनतववधिरों को बढ़ारा जाए ।

वर्ष 2018 के प्रारभं से अररा्ष त् जनवरी-मरार्ष , 2018 ततमराही से भरारत 
की आतर्षक गतततवतियों की त्रतत ररार्ष  में अपने मराग्ष  से ऊपर बढ़ती 
हुई तिखराई िे रही हैं  । कें द्ीय सरांत्यकीय करायरा्षलय (सीएसओ) द्राररा 
2018-19 की प्रम ततमराही के तलए तकए गए ततमराही आकलन 
से इस बरात की पतुटि होती है तक जनवरी-जून 2018 की अवति में 
संवतृधि िर औसतन 8 प्ततशत री जो जलुराई-तिसंबर 2017 की 
अवति के 6.6 प्ततशत से अतिक री  । उचर फ्ीकवेंसी एवं सववेक्षण-
आिराररत संकेतकों से पतरा रलतरा है तक सकल मरांग, सकल आपूतत्ष 
की त्रतत के सरार-सरार तेजी से आगे बढ़ रही है  । तबक्ी में हो रही 
वतृधि, क्षमतरा-उपयोग में आ रही तेजी तररा शीघ्रतरा से खपने वराली 
उपभोक्रा व्तुओ ंमें पैिरा हो रही गतत ने यह सरातबत कर तियरा है तक 
उतपरािन-अंतरराल यररार्ष रूप में समराप्त हो रकुरा है  ।

इस बीर, सकल मरंाग के संबंि में एक और इंजन ने इस बरात के  
सरार तीव्रतरा पैिरा कर िी है तक वतणक (मरचेंडराइज) तनयरा्षत में 
िबुराररा उछराल आ गयरा है  । आपूतत्ष  पक्ष की ओर िेखें तो बवुराई की 

गतततवतियों में आ रही तेजी, जलराशयों में प्ररु मरात्रा में जल की 
उपलबितरा ने कृतर एवं संबधि गतततवतियों की संभरावनरा को बढ़रा 
तियरा है जो 2017-18 में हुए ररकराड्ष  उतपरािन से कहीं बेहतर होगरा  । 
औद्ोतगक गतततवतियरां सदुृढ़ हुई हैं तररा उनकरा आिरार और भी बढ़ 
गयरा है, यह तेजी तवतनमरा्षण के्षत् की गतततवतियों की वजह से है  । सेवरा 
के्षत् समुतररानशील बनरा हुआ है, तजसमें तनमरा्षण गतततवतियों तररा 
लोक प्शरासन, रक्षरा एवं अनय सेवराओ ं(पीएडीओ) में हुई मजबूत वतृधि 
करा हरार है  ।

III.1 सकल मांग

बराजरार मूलय पर वरा्ततवक सकल घरेलू उतपराि (जीडीपी) में होने 
वराले वर्ष-िर-वर्ष पररवत्षनों द्राररा की गई मराप से पतरा रलतरा है तक 
वर्ष 2017-18 की रौरी ततमराही में सकल मरांग मजबूत होकर 7.7 
प्ततशत हो गई री, और वर्ष 2018-19 की पहली ततमराही में बढ़कर 
नौ ततमरातहयों में सबसे अतिक 8.2 प्ततशत हो गई री (सरारणी 
III.1)  । िरअसल यह वर्ष 2017-18 की िूसरी ततमराही से शरुू 
होकर लगरातरार ररार ततमरातहयों तक क्तमक रूप से बढ़ती रही है  । 
लेतकन, ततमराही-िर-ततमराही मौसमी रूप से समरायोतजत वरातर्षकीकृत 
िर (एसएएआर) की गतत वर्ष 2018-19 की पहली ततमराही में संयत 
हो गई है (ररार्ष  III.1ए) ।

इसके अपने घरकों में से, उपभोग में बढ़ोतरी तनजी अंततम उपभोग 
वयय (पीएफसीई) में हुई वतृधि से हुई है, जो वर्ष 2018-19 की पहली 
ततमराही में तपछली छह ततमरातहयों में 8.6 प्ततशत पर सबसे अतिक 
ऊंरराई पर पहुंर गई  । अलबत्रा, सरकरार करा अंततम उपभोग वयय 
(जीएफसीई) वर्ष 2017-18 की रौरी ततमराही के 16.9 प्ततशत 
से घरकर 7.6 प्ततशत हो गयरा है  । सकल ्ररायी पूंजी तनमरा्षण 
(जीएफसीएफ) की वतृधि में तनतहत तनवेश की मरांग क्तमक रूप से 

सारणी  III.1: वास्तववक जीडीपी सवंृवधि
(प्ततशत )

मद 2016-17 2017-18 
(पीई)

भारर्त योगदान* 2016-17 2017-18  
(पीई)

2018-19

2016-17 2017-18 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1

तनजी अतंतम उपभोग वयय 7.3 6.6 4.1 3.7 8.3 7.5 9.3 4.2 6.9 6.8 5.9 6.7 8.6
सरकरारी अतंतम उपभोग वयय 12.2 10.9 1.2 1.1 8.3 8.2 12.3 22.5 17.6 3.8 6.8 16.9 7.6
सकल तफक्ड पूजंी तनमरा्षण 10.1 7.6 3.1 2.4 15.9 10.5 8.7 6.0 0.8 6.1 9.1 14.4 10.0
तनयरा्षत 5.0 5.6 1.0 1.1 3.6 2.4 6.7 7.0 5.9 6.8 6.2 3.6 12.7
आयरात 4.0 12.4 0.9 2.7 0.1 -0.4 10.1 6.6 18.5 10.0 10.5 10.9 12.5
बाज़ार मलूयों पर जीडीपी 7.1 6.7 7.1 6.7 8.1 7.6 6.8 6.1 5.6 6.3 7.0 7.7 8.2

पीई : अनंततम  अनमुरान
*: सवंतृधि के तलए घरक-वरार योगिरान को सरारणी में जीडीपी ग्ोर के सरार नहीं जोड़रा है  कयोंतक ्रराक, कीमती व्तएु ँऔर तवसगंततयों को  यहरा ँशरातमल नहीं तकयरा है ।
स्ोत: कें द्ीय सरांत्यकीय करायरा्षलय (सीएसओ), भरारत सरकरार ।
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2018-19 की पहली ततमराही तक घरती रही है हरालरांतक रराष्ट्ीय 
महरामराग्ष  एवं कम-लरागत पर आवरास हेतु सरकरार द्राररा जोर तिए जराने 
को धयरान में रखते हुए यरोतरत रूप से 10 प्ततशत पर मजबूत 
बनी हुई है  । अंतररराष्ट्ीय ्तर पर वयरापरार के प्ततकूल अप्तयरातशत 
वरातरावरण के बरावजूि, मराल और सेवराओ ं के तनयरा्षत में वतृधि 16 
ततमराही में सबसे अतिक उछराल लेकर वर्ष 2018-19 की पहली 
ततमराही में 12.7 प्ततशत तक पहुंर गई है, जो सकल मरांग में तनवल 
तनयरा्षत के ऋणरातमक योगिरान को, जो आयरात में तनरतंर बढ़ोतरी की 
वजह से है, समराप्त कर िेती है (ररार्ष  III.1 बी)  ।

अपै्ल, 2018 की मौतद्क नीतत ररपोर्ष  में यह अनुमरान तियरा गयरा 
ररा तक वर्ष 2018-19 की पहली ततमराही में वरा्ततवक जीडीपी की 

वतृधि 7.3 प्ततशत रहेगी, तजसमें जोतखम की त्रतत बेसलराइन के 
आसपरास समरान रूप से संतुतलत बनी रहेगी (ररार्ष  III.2) । लेतकन 
इस ततमराही करा जो वरा्ततवक पररणराम ररा उसमें यह अनुमरान 90 
आिरार अंक अतिक ररा, तजससे यह पतरा रलतरा है तक सकल मरांग 
के अतिकरांश घरकों में उममीि से जयरािरा फरायिरा प्राप्त हुआ है  ।  
पहलरा, 2018-19 की पहली ततमराही में तनजी उपभोग की  
मरांग आश्चय्षजनक रूप से बढ़ती हुई तिशरा में री तररा छह ततमराही में 
सबसे ऊपर री । अपै्ल 2018 के अनुमरानों में यह मरानरा गयरा ररा तक 
व्तु एवं सेवरा कर (जीएसरी) के लरागू होने जो होने वराले प्भराव मंडररा 
रहरा है वह उपभोग की मरांग पर प्ततकूल प्भराव डरालेंगे- खरासतौर से 
शहरी के्षत्ों में – असंगतित के्षत्ों में उतपरािन एवं रोजगरार कम हो जराने 
के करारण  । इसके अलरावरा, कृतर के्षत् की संबधि गतततवतियों में तीव्र 
वतृधि से वर्ष 2018-19 की पहली ततमराही में वतृधि 8.1 प्ततशत हो 
गई, जो रल रही प्वतृत् से अतिक री । संभरातवत है तक इससे ग्रामीण 
उपभोग को बढ़रावरा तमलरा होगरा । िूसररा, जीएफसीएफ में वतृधि अनुमरान 
से कहीं अतिक री कयोंतक पूंजीगत मराल के उतपरािन में उममीि से 
अतिक मजबूती आई री तररा तनमरा्षण के्षत् में तीव्र बहराली पैिरा हो 
गई री ।

III.1.1 वनजी अंव्तम उपभोग वयय

पीएफसीई, सकल मरांग करा मु्य आिरार ररा, जो वर्ष 2018-19 की 
पहली ततमराही में आगे रल रहरा ररा कयोंतक उपभोगय आय की शतक् 
बढ़ रही री तररा उस पर पेट्ोतलयम उतपराि के बढ़ते घरेलू िरामों करा 
कोई प्भराव नहीं पड़ रहरा ररा । वर्ष  2017-18 के प्रारभं से बढ़ने के 
बराि संगतित तवतनमरा्षण एवं सेवरा के्षत्ों में वेतन में वतृधि (प्तत कम्षररारी 
्रराफ लरागत) एक सीमरा के भीतर बनी रही (ररार्ष  II.20 अधयराय 

Sources: CSO and RBI staff estimates.;

Chart III.2: GDP Growth: Actual Projectedversus
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चार्ट III.1: मौसमी समायोवज्त जीडीपी वृवधि और उसके घरक
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वरपपणी: एसएएआर -  मौसमी समरायोतजत वरातर्षकी िर ।
स्ो्त: सीएसओ और आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।
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चार्ट III.2: सकल घरलूे उतपाद सवंृवधि: वास्तववक बनाम अनमुावन्त
(व्त1: 2018-19 )

बी: सकल घरलूे उतपाद सवंृवधि में घरकों का भारर्त अशंदानए: सकल घरलूे उतपाद सवंृवधि और गव्त
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स्ो्त: सीएसओ और आरबीआई ्रराफ अनमुरान
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II िेखें) । लेतकन, सूरनरा प्ौद्ोतगकी (आईरी) के्षत् में ्रराफ-लरागत 
वर्ष 2018-19 की पहली ततमराही में बहुत जयरािरा री, जो क्य-शतक् 
को बढ़रा सकती री  । इसके तवतररत घरनरागत सराक्यों से ज्रात होतरा 
है तक तनयरा्षत कम हो जराने तररा घरेलू ्तर पर उतपरािन िीमरा हो 
जराने के करारण मजिूरी से होनेवराली आय कुछ श्रम-प्िरान खंडों  
में संयत हो सकती री जैसे रेडीमेड कपड़े, तररा जूर तवतनमरा्षण 
में, जो फल्वरूप उपभोग की मरांग को प्भरातवत कर सकती री 
(ररार्ष  III.3)  ।

शहरी उपभोग की त्रतत के बरारे में उचर फ्ीकवेंसी संकेतक तमली-
जलुी त्वीर पेश करते हैं  । जहरां घरेलू ्तर पर 2018-19 की पहली 
और िूसरी ततमराही में हवराई यरातत्यों की सं्यरा, यरात्ी सवरारी गरातड़यों 
की तबक्ी, बढ़ी है तररा उपभोक्रा तरकराऊ व्तुओ ंके उतपरािन बढ़े 
हैं, वहीं सवरारी करारों की तबक्ी जून में ऊंरराई पर पहुंरने के बराि, 
संभरावयतरा तेल की कीमतों में तेज बढ़ोतरी के रलते, जलुराई-अग्त 
में कम हो गई (ररार्ष  III.4)  । वैयतक्क ऋण के रूप में गहृ्रों द्राररा 
ऋण लेने की मरांग तररा कमतश्षयल बैंकों द्राररा वराहनों की लीतजंग 
तीव्रतरा बनी रही (ररार्ष  III.5)  । इसके अततररक्, यह उममीि की 
जराती है तक सरातवें कें द्ीय वेतन आयोग (सीपीसी) के तनण्षयों को 
लरागू तकए जराने तररा हराल में जीएसरी िरों में की गई कमी से शहरी 
उपभोग में मजबूती पैिरा होगी  ।

ग्रामीण मरांग से संबंतित उचर फ्ीकवेंसी संकेतकों से यह ज्रात होतरा 
है तक 2018-19 की िूसरी ततमराही में इसने अपनी गतत गंवराई है  
(ररार्ष  III.6)  । मोरर सराइतकल एवं टै्करर की तबक्ी जो 2018-19 की 
पहली ततमराही में तेजी से बढ़ी री, िूसरी ततमराही (जलुराई-अग्त) 
में कम हो गई। जो भी हो, ग्रामीण के्षत् में तनमरा्षण संबंिी गतततवतियरां 
2017-18 की िूसरी ततमराही से लेकर तेज त्रतत में बनी हुई हैं, 
कयोंतक सरकरार करा जोर ग्रामीण आवरास और सड़क तनमरा्षण पर है  । 
तेजी से खपने वराली व्तुए ं (एफएएमसीजी) बनराने वराली कंपतनयों 
की मजबूत एवं सवरा्ष तिक वतृधि, तजसकरा कराफी तह्सरा ग्रामीण के्षत्ों में 
खपतरा है, से भी यह पतुटि होती है तक ग्रामीण उपभोग के डरायनरातमकस 
बेहतर होते जरा रहे हैं  । सरामरानय मरानसून और तनजी उपभोग में 

Chart III.3: Export Demand in Labour
Intensive Sectors
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Chart III.5: Household Credit
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चार्ट III.3: श्रवमक वयाप्त क्ते्र स ेवनया्ट्त मागं 
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चार्ट III.5: घरलूे ऋण
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बढ़ोतरी के सरार सकराररातमक संयोग के अनुभवजनय सराक्यों को 
िेखते हुए ग्रामीण उपभोग के डरायनरातमकस को इस बरात से भी फरायिरा 
पहुंरेगरा तक िेश के बड़े तह्से में हुई सरामरानय वररा्ष  अनुकूल री (ररार्ष  
III.7)1 । खरीफ फसल के तलए जलुराई 2018 में घोतरत नयूनतम 
समर्षन मूलय में कराफी हि तक बढ़ोतरी से उममीि की जराती है तक 
यति यह प्भरावी तरीके से लरागू हो जराती है तो इससे ग्रामीण गहृ्रों 
की आय बढ़ जराएगी ।

III.1.2 सकल वसथिर पूंजी वनमा्टण

सकल त्रर पूंजी तनमरा्षण (जीएफ़सीएफ) में बढ़ोतरी, जो 2017-
18 की रौरी ततमराही में सरात ततमरातहयों में सबसे अतिक 14.4 
प्ततशत के ्तर पर री, में वर्ष  2018-19 की पहली ततमराही में वतृधि 
िो-अंक में बरकररार रही है, हरालरांतक तपछली ततमराही की तुलनरा में 
उसकी गतत रोड़ी सी कम हुई है । वर्ष  2018-19 की पहली ततमराही 
में जीएफसीएफ करा सकल मरांग में तह्सरा 31.6 प्ततशत ररा जो 
एक वर्ष पहले के 31.0 प्ततशत से अतिक ररा, जो तनवेश की मरांग 
में सिुरार करा संकेत िेतरा है । अनेक उचर फ्ीकवेंसी वराले संकेतकों 
जैसे इ्परात उपभोग, सीमेंर उतपरािन, तररा पूंजीगत व्तुओ ं के 
आयरात से पतरा रलतरा है तक इनमें तनवेश गतततवतियरां तीव्र रीं (ररार्ष  
III.8) । अनुसूतरत वरातणजय बैंकों (एससीबी), खरासकर आवरास तवत् 
कंपतनयों द्राररा तिए गए आवरास ऋणों में हुई तेज वतृधि से भी पतरा 
रलतरा है तक तनमरा्षण के्षत् में तनवेश बढ़ रहरा है ।

क्षमतरा उपयोग (मौसमी तहसराब से समरायोतजत) में भी गतत पैिरा  
हुई है और वर्ष 2018-19 की पहली ततमराही में बढ़कर 74.9  
प्ततशत हो गई है, जो तपछले वर्ष की पहली ततमराही में िज्ष तकए गए 
्तर से अतिक है  (ररार्ष  III.9) । यद्तप रुकी हुई कई पररयोजनराओ ं
ने तनजी एवं सरकरारी, िोनों के्षत्ों में, 2017-18 की रौरी ततमराही  
एवं वर्ष  2018-19 की पहली ततमराही में कुछ सिुरार िज्ष तकयरा, 
2018-19 की िूसरी ततमराही में सरकरारी के्षत् में मरामूली कमी आई 
(ररार्ष  III.10) ।

1 सन 1996-97 से लेकर 2017-18 की अवति के तलए वरातर्षक पीईसीई सवंतृधि करा कनवेल घनतव पललॉर 
में सरामरानय मरानूसन वराले वरषों में पीईसीई के ततय्षक सकेंनद्ण को x-अक्षरांश में िरातहनी तरफ तिखरायरा गयरा है 
(अररा्षत औसत से उचरतर सवंतृधि) ।

Chart III.6: Select Indicators – Rural Demand
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Chart III.7: Kernel Density Estimates of PFCE
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Chart III.8: Indicators of Investment Demand
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चार्ट III.6: चुवननदा सकें्तक – ग्ामीण मागं
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चार्ट III.7: पीएफसीई के केरनल डैवनसवर अनमुान 

चार्ट III.8: वनवेश मागं के सकें्तक 
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सरामरानय मरानसून
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स्ो्त: आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।
पीएफसीई सवंतृधि (प्ततशत)

स्ो्त: सीएसओ और डीजीसीआई एणड एस, भरारत सरकरार ।
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वर्ष 2011-12 से लेकर पूंजी तनमरा्षण की त्रतत में तगररावर आई है 
कयोंतक तनजी के्षत् द्राररा इसमें तनवेश घर गयरा है, सरार ही तजनपर 
भरारी मरात्रा में कलॉरपोरेर कज्ष करा बोझ है (ररार्ष  III.11) । अनुभवजनय 
तवशे्रणों से ज्रात होतरा है तक उचर लीवरेज, फमषों की तनवेश करने 
की योगयतरा को बरातित करतरा है, फल्वरूप नयरा तनवेश िीमरा हो 
जरातरा है (बलॉकस III.1) ।

हरालरांतक वर्ष 2017-18 की िूसरी छमराही से कलॉपपोरेर के्षत् डीलीवरेतजंग 
कर रहरा है, खरासकर तवतनमरा्षण के्षत्; यह डीलीवरेतजंग इनके बयराज-

कवरेज अनुपरातों में सिुरार में प्कर हो रहरा है, (आईसीआर)  
(ररार्ष  III.12) ।

तनवेश तक्यराकलरापों पर हराल ही के आंकड़ों और तनवेश के तवतभनन 
प्मुख / संयोगरातमक संकेतकों, यररा – तबक्ी में बढ़ोतरी, क्षमतरा 
उपभोग, मराल सूरी में सतत तगररावर, तररा क्तमक रूप से वरापस 
लौर रही कीमत तनिरा्षरण शतक् से यह सझुराव तमलतरा है तक तनवेश 
रक् वरापस लौर आयरा है  ।2

Note: CU: Capacity utilisation and CU(SA): Seasonally adjusted CU
Source: RBI.
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Chart III.9: Capacity Utilisation

Pe
r 

ce
n

t

Chart III.10: Stalled Projects

N
u

m
b

er
 o

f 
p

ro
je

ct
s

Private Government

Source: CMIE.

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

Q
1
: 

2
0
1
4
-1

5

Q
2
: 

2
0
1
4
-1

5

Q
3
: 

2
0
1
4
-1

5

Q
4
: 

2
0
1
4
-1

5

Q
1
: 

2
0
1
5
-1

6

Q
2
: 

2
0
1
5
-1

6

Q
3
: 

2
0
1
5
-1

6

Q
4
: 

2
0
1
5
-1

6

Q
1
: 

2
0
1
6
-1

7

Q
2
: 

2
0
1
6
-1

7

Q
3
: 

2
0
1
6
-1

7

Q
4
: 

2
0
1
6
-1

7

Q
1
: 

2
0
1
7
-1

8

Q
2
: 

2
0
1
7
-1

8

Q
3
: 

2
0
1
7
-1

8

Q
4
: 

2
0
1
7
-1

8

Q
1
: 

2
0
1
8
-1

9

Q
2
: 

2
0
1
8
-1

9

246

660

Chart III.11: Gross Capital Formation(GCF) –
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2 रराज, जनक; एस. सराहू, तशव शकंर (2018), “इंतडयराज इनवे्रमेनर सराइकल: एन एमपरायररकल इनवे् रीगेशन”, 
आरबीआई वतकिं ग पेपर (प्कराश्य) ।

चार्ट III.9: कारपोररे क्ते्र में क्म्ता उपयोग 

वरपपणी:- सीयू: क्षमतरा करा उपयोग, और सीयू (एसए): मौसम के अनरुूप समरायोतजत (सीयू) ।
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स्ो्त: सीएमआईई ।

तनजी सरकरारी

चार्ट III.10: ठप पररयोजनाएं
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चार्ट III.11: सकल पूजंी वनमा्टण (जीसीएफ) -
ससंथिाग्त क्ते्रीय पृथिककरण
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वरपपणी: यहरा ँसकल पूजंी तनमरा्षण कीमती व्तएु ंऔर त्तुर एव ंरूक शरातमल नहीं है ।
स्ो्त: भरात सरकरार और आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।

सरकरारी के्षत् तनजी के्षत् सकल पूजंी तनमरा्षण

चार्ट III.12: वववनमा्टण और सवेा फममों में बयाज कवरजे अनपुा्त

स्ो्त: ्रलॉक एक्रेंज में 2018-19 की पहली ततमराही में 2,724 सूरीबधि कंपतनयों की फ़राईतलंग 
और आरबीआई ्रराफ आकलन ।
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बॉकस III.1: लीवरजे और वनवेश

ितेरा है, और तनवेश को बढ़रावरा िनेेवराले करारकों के तक्यराशील होने करा 
समर्षन करतरा है ।

तनष्कर्ष के तौर पर कहरा जरा सकतरा है तक गैर-तवततीय फमषों में  
उचर लीवरजे अर्षवयव्ररा में तनवेश में तगररावर की तरफ ले गयरा । हराल 
ही में फमषों और बैंकों िोनों के तलुनपत्ों को मजबूत बनराने के तलए गहन 
प्यरासों से मधयम-से-िीघ्ष अवति के बीर पूजंी तनरूपण में गततवि्षन 
अपेतक्षत है ।

सदंर्भ :

के्तजनर, आई., और री. मेरेसन (2018), इनवे्रमेनर इन ब्राजील: 
फ्लॉम क्राइसेस रू ररकवरी, अमकुो वतकिं ग पेपर, डबलयूपी/18/6.

ली, डी., एन. मेगॅड और एफ. वेलेतनरयरा (2015), करापपोररे इनवे्रमेनर 
इन एमतज्षनग ् मराकवे र्स : फराइनरातनसनग वसवेस रीयल ऑपशन रैनल, 
अमकुो वतकिं ग पेपर, डबलयूपीआईईए 2015285.

एन. मेगॅड और एस. सोसरा (2015), इनवे्रमेनर इन एमतज्षनग ्मराकवे र्स : 
वी ऑर नलॉर इन केनसरास एनीमोर…ऑर आर वी?, अमकुो वतकिं ग पेपर, 
डबलयू पी/15/77 ।

फम्ष ्तर पर पूजंी तनवेश के बरार ेमें अनभुवजनय सराक्यों से सकेंत तमलते 
हैं तक तबक्ी में बढ़ोतरी, लीवरजे, ऋण में और फमषों की रकुौती क्षमतरा में 
बढ़ोतरी इसके प्मखु तनिरा्षरकों में रे (के्तजनर और मेरेसन, 2018; ली, 
मेगॅड और वेलेतनरयरा, 2015; मेगॅड और सोसरा, 2015) । लीवरजे कई 
तरीकों से तनवेश वयवहरार को प्भरातवत करतरा है, यह नई और जोतखमपूण्ष 
पररयोजनराओ ंके तवततपोरण हेत ुबराह्य ससंरािनों को जरुराने की क्षमतरा को 
बरातित करतरा है । उचर लीवरजे के पररदृश्य में तनवेश से होने वरालरा बड़रा 
लराभ लेनिरारों को रलरा जरातरा है, इसे हतोतसरातहत होकर प्वत्षक और 
तनवेश लेने से बरते हैं । तवश्ववयरापी तवततीय सकंर के उपररांत भरारतीय 
गैर-तवततीय फमषों की लीवरजे, तजसकरा आकलन इतकवरी में ऋण अनपुरात 
के रूप में तकयरा जरातरा है, समूरे के्षत् में बढ़ी तजससे ऋण रकुौती क्षमतरा 
में कमी आई ओर तनवेश क्षमतरा में तगररावर हुई । तनवेश तक्यराकलरापों पर 
लीवरजे के प्भराव की औपरराररक जरांर के प्योजन से सूरीबधि और 
गैर-सूरीबधि िोनों ही प्करार की गैर तवततीय कमपतनयों के तलए 2004 
से 2017 की अवति के तलए फम्ष ्तरीय डराररा सीएमआईई प्राउवेस 
डरारराबेस से तलए गए और इनहें ऑरलेनो-बलॉनउ पैनल रीगे्शन पधितत में 
मलॉडल तकयरा गयरा, इसमें लीवरजे और तनवेश के बीर सभंरातवत अतंजरा्षत 
सम्यरा करा वण्षन तकयरा गयरा ।
CapExit

  =	 α	+ βCapExit-1 +	γLEVit +	δICRit +	φ(∆Salesit)  
+ ρ	(∆OpProfitit) +	θ(∆Debtit) +	ωPBRit +  εit                                      

 (III.e.1)

इस सूत् में CapExit तकसी i फम्ष द्राररा t अवति में ्ररायी आत्तयों में 
तनवेश करा अनपुरात है, फम्ष की इतकवरी और ऋण करा अनपुरात LEVit

 
है जो लीवरजे को िशरा्षतरा है, ICRit 

फम्ष के बयराज कवरजे अनपुरात 
को िशरा्षतरा है, ∆Salesit तबक्ी में बढ़ोतरी है, ∆OpProfitit पररररालनगत 
लराभ में बढ़ोतरी है, ∆Debtit फम्ष के बकरायरा ऋण में बढ़ोतरी है, PBRit 
फम्ष के बहीगत मूलय और बराजरार कीमत करा अनपुरात है,  समय के 
िौररान उतरार-रढ़राव के अतभग्हण में तनतश्चत समयगत प्भराव है,  फम्ष-
तवतशष्र के तलए प्भरावों को तिखरातरा है और εit त्तुरगत अवति है ।

 ्ररायी तनवेश के तनिरा्षरण में लीवरजे के प्बल ऋणरातमक प्भराव की पतुटि 
इन पररणरामों से होती है, जबतक तबक्ी में बढ़ोतरी, पररररालनगत लराभ 
और बही मूलय की तलुनरा में बराजरार कीमत तनवेश को िनरातमक रूप से 
प्भरातवत करते हैं (सरारणी III.1.1) । लीवरजे में एक प्ततशततरा अकं की 
बढ़ोतरी से परायरा गयरा तक ्ररायी तनवेश में 40 आिरार अकंों की तगररावर 
हुई ।

इन तवतशष्र लक्षणों करा परीक्षण के्षत्कीय ्तर अररा्षत तवतनमरा्षण, भवन 
तनमरा्षण और िरातओु ंपर भी तकयरा गयरा । पूजंीगत वयय पर बकरायरा त्ण 
की बढ़ोतरी से िनरातमक प्भराव परायरा गयरा कयोंतक नए ऋण लेकर फमचें 
अपने िीघरा्षवति तनवेश करा तवततपोरण करती हैं । तबक्ी में बढ़ोतरी होनरा 
वत्षमरान और भरावी मरांग करा सकेंतक है, यह भी आगरामी नतवेश को बढ़रावरा 

सारणी  III.1.1: ररगे्शन पररणाम - फममों के पूजंी वयय
(2004-2017) पर लीवरजे का प्रभाव

वनभ्टर चर : वनवेश-वनय्त आवस्त अनुपा्त
समग् वववनमा्टण  

फम्ट 
वनमा्टण  

क्ते्र फम्ट 
धा्त ुक्ते्र  

फम्ट
(1) (2) (3) (4)

तनवेश अनपुरात (अतंरराल) 0.133***
(0.010)

0.138***
(0.015)

0.043
(0.038)

0.112***
(0.020)

इतकवरी अनपुरात के तलए 
ऋण

-0.399***
(0.093)

-0.197**
(0.095)

-1.924***
(0.581)

-0.241
(0.198)

बयराज कवरजे अनपुरात 0.005
(0.003)

-0.005
(0.004)

0.027*
(0.015)

0.001
(0.008)

तबक्ी वतृधि िर (वर्ष-िर-वर्ष) 0.020***
(0.002)

0.020*
(0.010)

0.016***
(0.005)

0.032***
(0.012)

ऑपरतेरंग लराभ की वतृधि 
(वर्ष-िर-वर्ष)

-0.000
(0.001)

-0.002
(0.001)

0.004
(0.006)

-0.001
(0.002)

बकरायरा ऋण की वतृधि (वर्ष-
िर-वर्ष)

0.011***
(0.001)

0.012***
(0.002)

0.005
(0.005)

0.015***
(0.004)

बराजरार मूलय की तलुनरा में 
बही मूलय अनपुरात (वरातर्षक 
औसत)

0.249**
(0.103)

-0.015
(0.114)

1.182***
(0.391)

-0.189
(0.252)

कं्रंर 5.553***
(0.299)

7.077***
(0.310)

3.392***
(0.992)

8.453***
(0.561)

अवलोकन 20,726 13,885 1,421 4,673

फमषों की सं् यरा 2,693 1,669 191 558

वरपपवणया:ँ 1. *** पी <0.01, ** पी <0.05, * पी <0.1 ।
स्ो्त: आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।
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III.1.3 सरकारी वयय

पहली ततमराही में सकल मरांग को जीएफसीई करा समर्षन बनरा रहरा । कें द् 
सरकरार की रराजकोरीय त्रतत िशरा्षती है तक प्मुख घराररा-संकेतकों 
(बजर अनुमरानों के प्ततशत के तौर पर) की दृतटि से अपै्ल-अग्त 
2018-19 के िौररान इसमें सिुरार हुआ, कयोंतक रराज्व प्रातप्तयों में 
हुई बढ़ोत्री वयय से अतिक रही (सरारणी III.2) कर रराज्व में 7.5 
प्ततशत की बढ़ोतरी रही तजसमें आय कर संग्ह उचरतर रहरा (ररार्ष  
III.13 ए और बी) ।

मराह-िर-मराह उतरार रढ़राव के बरावजूि समग् अप्तयक्ष कर आिरार 
में तव्तरार हुआ । तक्यरातवतियों के आसरान बनराने और व्तु और 
सेवरा कर (जीएसरी) की िरों को औतरतयपूण्ष बनराने के तनरतंर 
प्यरासों ने ्वैतचछक अनुपरालन को प्ोतसराहन तियरा है, खरासकर 
करारोबरार-िर-करारोबरार खंड और लघ ु उद्तमयों के बीर । जीएसरी 
नेरवक्ष  (जीएसरीएन) के तहत बहुत से पंजीकरणकतरा्ष  ऐसे रे जो 
जीएसरी की सीमरा से नीरे के रे लेतकन तफर भी उनहोंने जीएसरी 
करा तह्सरा बनने करा रनुराव तकयरा । इसी प्करार 50 प्ततशत से भी 
अतिक लोग ऐसे रे जो सरामरानय संयोजन ्कीम करा रनुराव कर सकते 
रे लेतकन उनहोंने तनयतमत जीएसरी ्कीम3 के तहत पंजीकरण 
कररायरा । रराजयों के अपने कर-रराज्वों में मु्यतयरा रराजय व्त ु
और सेवरा कर (एसजीएसरी) के तहत हुआ संग्ह है, यह भी हराल के 
महीनों से सतु्रर हो गयरा है, यद्तप एकीकृत व्तु और सेवरा कर 
(आईजीएसरी) से प्राप्त रराज्व को कें द् और रराजयों के बीर बंरवरार े

और जीएसरी क्षततपूतत्ष  उप-कर4 के अंतरण को लेकर कुछ अतनश्चय 
की त्रतत है । इसके अलरावरा, कर से इतर रराज्व में भी उललेखनीय 
सिुरार हुआ है ।

वयय के मोरवे पर िेखें तो अपै्ल-अग्त 2018-19 के तलए लेखों 
से रराज्व वयय में उललेखनीय संयततरा प्गर होती है, जो खरासकर 
उपिरान के तौर पर तकए जराने वराले वयय में कमी के करारण है । पूंजीगत 
वयय में बढ़ोतरी के करारण वयय की गणुवत्रा में सिुरार हुआ; यह 20.6 
प्ततशत रहरा, जो तक रराज्व वयय से अतिक है । रराजयों के संबंि 

3 आतर्षक सववे, 2017-18 ।
4 तरारीख 30 अग्त 2018 को सबंतंित अतितनयमों में हुए नवीनतम सशंोिनों को िखेते हुए आईजीएसरी/ जीएसरी क्षततपूतत्ष उप-कर के सतंवभराजन से जड़ुी अतनतश्चततरा आगे रलकर खतम हो जराएगी ।

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

सकें्तक
बीई के प्रव्तश्त के रूप में

वष्ट दर वष्ट सवंृवधि

2017-18 2018-19 2018-19

1. रराज्व प्रातप्तयरा ँ 27.0 26.9 13.3

    क. कर रराज्व (तनवल ) 27.8 24.7 7.5

    ख. गैर-कर रराज्व 24.0 40.1 42.0

2. गैर-कज्ष पूजंी प्रातप्तयरा ँ 26.6 26.4 12.7

3. रराज्व वयय 45.8 43.8 11.6

4. पूजंी वयय 35.4 44.0 20.6

5. कुल वयय 44.3 43.8 12.7

6. सकल रराजकोरीय घराररा 96.1 94.7 12.6

7. रराज्व घराररा 134.2 114.0 10.0

8. प्रारतमक घराररा 1401.3 767.7 13.2

बीई : बजर अनमुरान ।

स्ो्त: महरा लेखरा तनयतं्क, तवत् मंत्रालय ,भरारत सरकरार और सघंीय बजर ि्तरावेज, 2018-19 ।

Chart III.13: Tax Collections – April-August
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अपै्ल-अग्त  2017-18 

करारपोरशेन  कर

स्ो्त: महरालेखरा तनयतं्क, तवत् मंत्रालय, भरारत सरकरार ।

आय कर

अपै्ल-अग्त  2018-19
अपै्ल-अग्त  2017-18

जीएसरी (क्षततपूतत्ष कर सतहत)सेवरा कर 
सघं उतपराि शलुकसीमरा शलुक

अपै्ल-अग्त  2018-19
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होकर मरार्ष  2019 के अंत तक जीडीपी के 68.3 प्ततशत पर आ 

जराएगंी ।6 समेकन की तिशरा में सतममतलत प्यरासों की जरूरत रहेगी 

तरातक संशोतित एफआरबीएम लक्यों, अररा्षत सन 2024-25 तक 

जीडीपी और सरामरानय सरकरारी ऋणों के 60 प्ततशत के अनुपरात 

और केनद् सरकरार के ऋणों और जीडीपी के 40 प्ततशत के अनुपरात 

को प्रापत तकयरा जरा सके ।

तविेशी पोर्षफोतलयो तनवेशकों (एफपीआई) से सरकरारी प्ततभूततयों 

की मरांग कम रहने के बरावजूि सन 2018-19 के िौररान तनयोतजत 

तनग्षमन अनुसूरी के अनुसरार भरारतीय ररजव्ष बैंक ने केनद् द्राररा 

बराजरार से उिराररयों करा अब तक प्बंिन तकयरा है । सन 2018-19 के 

तलए बजर के अनुसरार बराजरार से ली जराने वराली उिराररयरां `6,055 

तबतलयन (तवगत वर्ष की तुलनरा में लगभग 3 प्ततशत उचरतर) पर 

हैं, केनद् सरकरार ने तसतमबर 2018 के अंत तक अपनी बजरगत 

उिराररयों करा 47.6 प्ततशत पूररा कर तलयरा ररा (सन 2017-18 

की इसी अवति में 64.1 प्ततशत) । इसने तनण्षय तकयरा तक बराजरार 

से उिराररयों की आिश्ष पधितत से अलग हरते हुए वर्ष की पहली 

छमराही में ही बराजरार से उिरारों को आरभं नहीं तकयरा जराए (सरारणी 

III.4) । इसने इस सराल की िूसरी छमराही के िौररान अपनी बजरगत 

बराजरार उिराररयों को `705 तबतलयन कम करने करा तनण्षय तकयरा है, 

सारणी  III.3: सभी राजयों का राजसव वयय, बयाज भुग्तान  
और ऋणग्स्त्ता

(प्ततशत)

वष्ट राजसव वयय / 
कुल वयय

बयाज भुग्तान /
राजसव वयय

जीएसडीपी /
ऋण

2015-16 81.3 11.7 23.4

2016-17 80.4 12.0 23.8

2017-18 (आरई) 83.2 11.6 24.0

2018-19 (बीई ) 82.9 11.3 24.3

स्ो्त: आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।

5 कुछ रराजयों को तवशेर रराजय करा िजरा्ष रराष्ट्ीय तवकरास परररि द्राररा 1969 में तियरा गयरा, इसके तलए केनद् 
की सहरायतरा और करों में ररयरायतों के रूप में कततपय अभरावग््त रराजयों को अतिमरानतरा करा वयवहरार तियरा 
गयरा, यद्तप इस प्करार के वगगीकरण के तलए भरारत के सतंविरान में कोई प्राविरान नहीं है। समय के सरार-सरार 
तकसी रराजय को तवशेरवग्ष प्िरान करने के तलए तवतभनन मरानिडं तैयरार तकए गए, तजनमें, अनय बरातों के सरार-
सरार आतर्षक और सरंरनरातमक तपछड़रापन; रराजय तवत् की अवयवहराय्ष प्कृतत, पव्षतीय और कतिन भौगोतलक 
त्रततयरां; जनसं् यरा करा कम घनतव यरा जनजरातत जनसं् यरा करा महतवपूण्ष अशं; और पड़ोसी िशेों के सरार 
सरामररक त्रतत को शरातमल तकयरा गयरा है । वत्षमरान में 11 रराजयों यररा अरुणरारल प्िशे, असम, तहमरारल 
प्िशे, जममू और कश्मीर, मतणपरु, मेघरालय, तमजोरम, नरागरालैणड, तसतककम, तत्परुरा और उत्रराखंड को यह 
हैतसयत प्िरान की गई है ।

6 तवगत तीन सराल (2015-16, 2016-17, और 2017-18 सशंोतित अनमुरान) में सरामरानय जीडीपी केवल 
2016-17 में सयंोतजत बकरायरा ियेतराओ ंमें बढ़ोतरी से आगे तनकल गई । सन 2018-19 के बजर अनमुरानों के 
अनसुरार सरामरानय जीडीपी में होने वराली बढ़ोतरी सयंोतजत बकरायरा ियेतराओ ंसे आगे तनकलनरा प्तयरातशत है ।

में उनके कुल वयय में रराज्व वयय करा तह्सरा 2018-19 के अनके 

बजर अनुमरानों में 83 प्ततशत के नयूनतर ्तर पर अनुमरातनत ररा, 

यद्तप यह 2015-16 और 2016-17 में तकए गए बजर अनुमरानों से 

अभी भी उचरतर ही है । (सरारणी III.3)

रराजयों की ऋणग््ततरा (ऋण/जीएसडीपी) और कुल वयय में उनके 

रराज्व वयय की तह्सेिरारी के बीर िनरातमक संबंि है (ररार्ष  III.14) । 

गैर तवतशष्र वग्ष  के रराजयों5 के मरामले तवशेर वग्ष  के रराजयों की तुलनरा 

में यह संबंि कहीं अतिक मजबूत है । उचर बयराज बोझ वराले रराजयों 

(रराज्व वयय के प्ततशत के तौर पर उचरतर बयराज भगुतरान) को 

अपनरा रराज्व वयय तनयंतत्त कर परानरा अतिक कतिन लगतरा है, 

इससे वयय की गणुवततरा पर िबराव पड़तरा है ।

बढ़े हुए रराज्व वयय और जीएसरी करायरा्षनवयन में शरुूआती तिककतों 

के पररणराम्वरूप रराज्व संग्ह में हलकेपन के करारण सन 2017-

18 के िौररान केनद् और रराजयों की संयकुत रराजकोरीय त्रतत में 

बजर अनुमरानों की तुलनरा मे तगररावर आई । पररणराम्वरूप रराजयों 

की रराजकोरीय त्रतत बजर अनुमरानों से कराफी हरकर रही  । बजर 

के अनुसरार संयकुत सकल रराजकोरीय घराररा (जीएफडी) सन 2018-

19 में जीडीपी से 5.9 प्ततशत कम रहेगरा जबतक 2017-18 के तलए 

संशोतित अनुमरानों में यह 6.6 प्ततशत ररा  । सरामरानय सरकरार (केनद् 

और रराजय सरकरारें) की बकरायरा िेयतराओ ं के तलए बजर अनुमरान 

है तक एक वर्ष पहले (संशोतित अनुमरान) के 68.9 प्ततशत से कम 

चार्ट III.14: गैर-ववशेष श्रणेी राजयों के वलए  
ऋणग्स्त्ता और राजसव वयय के बीच सबंधं 2017-18 (आरई)
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जीएसडीएफ के तलए प्ततशत के रूप में बकरायरा ऋण

वरपपणी: बबल करा आकरार बयराज भगुतरान पर रराज्व वयय के प्ततशत के रूप में आिराररत है ।
स्ो्त: भरारत के तनयतं्क और महरालेखराकरार (सीएजी), भरारत सरकरार और आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।
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तजससे समूरे वर्ष की बराजरार उिराररयरां `5350 तबतलयन हो जराएगंी, 
जबतक बजरगत उिराररयरां `6055 तबतलयन रखी गई ंरीं । सरकरार 
की प्तयराशरा है तक रराष्ट्ीय लघ ुबरत तनति (एनएसएसएफ) ्कीम में 
उचरतर आगमों से यह नयूनतर बराजरार उिराररयों के बराि भी बजरगत 
रराजको रीय घरारे के लक्यों करा तवततपोरण कर सकेगी । रराजयों ने 
तसतमबर 2018 के अंत तक अपनी सकल बजरगत उिराररयों करा 
27.6 प्ततशत पूररा कर तलयरा है, जबतक 2017-18 की इसी अवति में 
36.7 प्ततशत पूररा कर तलयरा गयरा ररा । केनद् और रराजयों द्राररा बराजरार 
उिराररयों की बड़ी रकम 2018-19 की िूसरी छमराही में रहेगी ।

सरकरारी तवतत के तलए प्मुख रनुौती बजरीकृत रराज्व वयय वतृधि 
के अनुपरालन की है कयोंतक अनेक रराजयों और कें द् में जलि ही रनुराव 
होने वराले हैं  । वर्ष  1991-92 से 2017-18 की अवति के तलए तकए 
गए जीएफसीई वतृधि तवशे्रण से यह इंतगत होतरा है तक रनुराव के 
वरषों में इसमें सरामरानय रूप से वतृधि होती है(ररार्ष  III.15) । पररणरामत: 
पूंजीगत वयय में करौती और/यरा जीएफडी लक्यों से तवरलन हो 
सकतरा है  । कें द् की खराद् और ईिंन सतबसडी, रराजयों की ऋण मराफी 

और खरीफ फसलों के तलए नयूनतम समर्षन मूलय (एमएसपी) में 
घोतरत वतृधि के करारण होने वराले संभरावय खर्ष के रलते रराज्व वयय 
के तनिरा्ष ररत सीमरा से बढ़ने करा ख़तररा ररालू वर्ष में बढ़ गयरा है । 
हरालरांतक सरकरार ने यह संकेत तियरा है तक इसे रराजकोेरीय घरारे के 
लक्य से तकसी त्लपेज की प्तयराशरा नहीं है और यह आशरा की है तक 
रराज्व संग्ह बजर अनुमरानों के अनुरूप रहेगरा ।

बेहतर कर अनुपरालन, गैर-कर रराज्व और तवतनवेश के मराधयम से 
रराज्व जरुरानरा केनद् के रराजकोरीय समेकन को बरकररार रखने के 
तलए महत्वपूण्ष हैं । कृतर ऋण मराफी के अलरावरा शीघ्र होने वराली वेतन 
आयोग की घोरणरा को लरागू करने और िेय बकरायरा ररातशयों के करारण 
रराजयों के तवतत पर िबराव आ सकतरा है ।

III.1.4 बाह्य मांग

सकल मरांग में तगररावर के करारण वर्ष 2018-19 की पहली ततमराही 
में कुल तनयरा्षत कम रहरा तकनतु हरालरांतक तपछली ररार ततमरातहयों की 
तुलनरा में यह तगररावर अलप मरात्रा में री । जीएसरी को लरागू करने से 
भरारत के वयरापराररक मराल के तनयरा्षत ने पनु: तेजी पकड़ी  । वैतविक मरंाग 
में सिुरार के करारण 2018-19 की पहली ततमराही में, यूएस डलॉलर में 
गणनरा करें तो इसमें 14.6 प्ततशत की वतृधि हुई जो तक तपछली ररार 
ततमरातहयों के 10.1 प्ततशत के औसत से अतिक है (ररार्ष  III.16ए) । 
तेल से इतर तनयरा्षतों, जैसे तक इंजीतनयररगं सरामरान, रसरायन और ड्रग 
तररा फरामरा्ष्यतुरकल तनयरा्षत वतृधि की बहराली में अचछी भरागीिरारी 
रही(ररार्ष  III.17ए) । तेल तनयरा्षत में भी वतृधि हुई लेतकन उसकरा मु्य 
करारण अंतररा्षष्ट्ीय कचरे तेल की कीमतों करा बढ़नरा ररा । यद्तप 
वयरापराररक मराल आयरात वतृधि क्तमक रूप से 2018-19 की पहली 
ततमराही में बढ़ी, तकंतु प्ततकूल आिरारभूत प्भरावों और ्वण्ष आयरात 
में तगररावर के करारण वर्ष-िर-वर्ष इसमें कमी आई । मोती और बहुमूलय 
रतनों, िरालों और वन्पतत तेल की आयरात में कमी के करारण तेल 
और ्वण्ष से इतर आयरातों में भी कुछ कमी आई (ररार्ष  III.17बी) । 
अंतररा्षष्ट्ीय ्तर पर कचरे तेल के कीमतों के बढ़ने और आयरात मरात्रा 
में वतृधि होने से तेल आयरात खर्ष 15 ततमरातहयों में सवरा्ष तिक रहरा । 

तनयरा्षत में अचछे कराय्ष तनष्परािन के बरावजूि भरारत करा वयरापराररक मराल 

सारणी III.4: सरकार की बाजार स ेउधाररयाँ
(` तबतलयन)

मि 2016-17 2017-18 2018-19 (अ्ंत-वस्तबंर 2018 ्तक )

केनद् रराजय कुल केनद् रराजय कुल केनद् रराजय कुल

तनवल उिरार 4,082 3,427 7,509 4,484 3,403 7,887 2,004 1,376 3,380

सकल उिरार 5,820 3,820 9,640 5,880 4,191 10,071 2,880 1,575 4,455

स्ो्त: भरारत सरकरार और आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।

चार्ट III.15: गैर चुनावी ्तथिा आम चुनाव वषमों में  
जीएफसीई में सवंृवधि

2013-14 को छोड़कर 

आम रनुराव के वरषों को छोड़कर

स्ो्त: सीएसओ और आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।

आम रनुराव वर्ष 

2013-14 सतहत 

प्त
तश

त 
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संबंिी वयरापरार घराररा 2018-19 की पहली ततमराही के िौररान तपछली 
20 ततमरातहयों की तुलनरा में सवरा्ष तिक रहरा । जलुराई-अग्त 2018-
19 के िौररान तनयरा्षत और आयरात िोनों की संवतृधि में सिुरार हुआ । 
पेट्ोतलयम पिरारषों, इंजीतनयंररगं व्तुओ ंऔर रतन और आभूरणों को 
बड़ी मरात्रा में बराहर भेजे जराने से तनयरा्षत में लराभ हुआ । पेट्ोतलयम, 
सोनरा, कोयलरा और इलेकट्लॉतनक व्तुओ ंके आयरात में संवतृधि हुई ।

2018-19 की पहली ततमराही में भरारत के वयरापराररक मराल संबंिी 
वयरापरार घरारे करा 65 प्ततशत करा तवततपोरण इनतवतजबलस, अररा्षत 
सेवराओ,ं आय और तवपे्रणों के तनवल तनयरा्षत के मराधयम से तकयरा 
गयरा । वर्ष-िर-वर्ष आिरार पर तनवल सेवरा तनयरा्षत में 2.1 प्ततशत 
की वतृधि हुई तजसमें प्मुख तह्सेिरारी सलॉफरवेयरों और वयरावसरातयक 
सेवराओ ंके तनयरा्षत की रही । मोरे तौर पर कहरा जराए तो भरारत की सेवरा 

तनयरा्षत वतृधि 2018-19 की पहली ततमराही में 4.9 प्ततशत बढ़ी (ररार्ष  

III.17बी) । िूरसंररार, कंपयूरर और सूरनरा सेवराओ ंके वैतविक तनयरा्षत 

में भरारत की बड़ी तह्सेिरारी (शीर्ष  10 तनयरा्षत अर्षवयव्रराओ ं7 के 

कुल तनयरा्षत में 13.1 प्ततशत की तह्सेिरारी) है । प्मुख आईरी 

कंपतनयों ने 2018-19 की पहली ततमराही में अपने तनयरा्षत रराज्व में 

उललेखनीय प्गतत की है । रुपए की कीमत में लगरातरार तगररावर को 

िेखते हुए हो सकतरा है तक यह प्गतत 2018-19 की िूसरी ततमराही 

में भी जरारी रही हो । वर्ष  2018 में वैतविक ्तर पर आईरी वयय के 
अनुकूल रहने की संभरावनरा है जो सलॉफरवेयर तनयरा्षत के तलए अचछे 
संकेत हैं । तनवल तवपे्रण – प्मुखत: तनजी अंतरण में, जो सकल 
घरेलू तड्पोजेबल आय करा अनुपूरक है, में 2018-19 की पहली 
ततमराही में 17.5 प्ततशत की वतृधि हुई जो मूल िेशों की मरांग त्रतत 

7 वलड्ष टे्ड ्रेतरत्रकल ररवयू, 2017 ।

चार्ट III.17: आया्त व वनया्ट्त सवंृवधि के प्रव्त सबंवंध्त अशंदान 

Merchandise xportse Merchandise mportsi Services xportse Services mportsi

Chart III.16:  Growth in Merchandise and Services Trade
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Note: Growth rate for July 2018 in Chart b is calculated based on the monthly average of
the corresponding period.

चार्ट III.16:  माल और सवेा वयापार में सवंृवधि 

ए: माल वयापार

मराल तनयरा्षत सेवराए ँतनयरा्षत

वरपपणी: ररार्ष-बी में जलुराई 2018 के तलए सवंतृधि िर करा आकलन इसी अवति के मरातसक औसत के आिरार 
पर तकयरा गयरा है।

स्ो्त: वरातणजय आसूरनरा और सरंात्यकी महरा-तनिशेक (डीजीसीआई एणड एस) और आरबीआई ।

मराल आयरात सेवराए ँआयरात

वर
्ष-ि

र-
वर

्ष स
वंतृ

धि
  म

ें
प्त

तश
त 

तब
िं ु

प्त
तश

त 
तब

िं ु

ज
लु

रा-अ
ग.

ज
लु

रा-अ
ग.

तत1 तत2 तत3 तत4 तत1 तत2 तत3 तत4 तत1 तत2 तत3 तत4 तत1तत1 तत2 तत3 तत4 तत1 तत2 तत3 तत4 तत1 तत2 तत3 तत4 तत1

वर
्ष-ि

र-
वर

्ष स
वंतृ

धि
  म

ें

बी: सवेाए ँवयापार
अ

प्-
जू

न-
अ

ग-
अ

क्
-

ति
स

-ं
फ

र-
अ

प्-
जू

न-
अ

ग-
अ

क्
-

ति
स

-ं
फ

र-
अ

प्-
जू

न-
अ

ग-
अ

क्
-

ति
स

-ं
फ

र-
अ

प्-
जू

न-
अ

ग- ज
लु

राई
-1

8

तत तत तत तत तत तत तत तत तत तत तत तत तत

तेल तनयरा्षत

स्ो्त: आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।

गैर - तेल तनयरा्षत तनयरा्षत (प्ततशत, वर्ष-िर-वर्ष)

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

तेल तनयरा्षत गैर – तेल गैर ्वण्ष आयरात         
मराल आयरात  (प्ततशत, वर्ष –िर-वर्ष)्वण्ष  आयरात
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की तनरतंरतरा और अंतररा्षष्ट्ीय ्तर पर कचरे तेल की कीमतों में हो 
रही वतृधि करा सूरक है । ये िोनों त्रततयरां इन प्वराहों के तलए अनुकूल 
संभरावनराओ ंकरा संकेत िेती हैं । 2018-19 की पहली ततमराही में तनवल 
सेवरा तनयरा्षतों और तवपे्रणों में सिुरार के बरावजूि वयरापराररक घरारे की 
वजह से ररालू खरातरा घरारे में वतृधि हुई और वह 15.8 तबतलयन यूएस 
डलॉलर (जीडीपी करा 2.4 प्ततशत) हो गयरा जो 2017 -18 की पहली 
ततमराही में 15.0 तबतलयन यूएस डलॉलर (जीडीपी करा 2.5 प्ततशत) 
ररा ।

वैतविक संवतृधि और वयरापरार की संभरावनराओ ंपर बढ़ते हुए संरक्षणरातमक 
तनराव के बरािल छराए हुए हैं  । यूएस ने हराल ही में भरारत के तनयरा्षत पर 
जो सीमरा-शलुक घोतरत तकए हैं उनकरा प्तयक्ष प्भराव सरािरारण8 रहने 
की संभरावनरा है । लेतकन यूएस िरों में वतृधि से गैर-यूएस बराजरारों में 
अतयतिक आपूतत्ष  की संभरावनरा बनती है तजससे कीमतों में तगररावर 
आ सकती है, तजसकरा पररणराम यह हो सकतरा है तक भरारत जैसे 
रड्ष  परारगी तनयरा्षतकों को तनयरा्षत से कम आय प्रापत हो । यह जोतखम 
वरा्ततवकतरा में बिल सकतरा है कयोंतक इससे प्भरातवत िेश भी 
जवराबी किम उिराएगें और घरेलू बराजरारों को संरतक्षत करेंगे जैसरा 
तक यूएस और रीन के मरामले में जैसे-को-तैसरा करार्षवराई के रूप में 
तिखराई िे रही है । ऐसी घरनराओ ंसे वैतविक वयरापरार की गतत मंि पड़ 
सकती है तजसके िूरगरामी पररणराम होंगे और तजसके पररणराम्वरूप 
कलयराणकरारी कराय्ष अवरुधि हो सकते हैं, तवशेरकर उन िेशों में जो 
अपनी तवकरास संबंिी अपेक्षराओ ंकी पूतत्ष  के तलए वयरापरार करा लराभ 
उिरानरा रराहते हैं ।

जहरंा तक 2018-19 में तवत्ीय प्वराह करा संबंि है, अपै्ल-जलुराई 
2018 में तनवल तविेशी प्तयक्ष तनवेश (एफ़डीआई) प्वराह तपछले वर्ष 
की इसी समरान अवति से 2.9 प्ततशत बढ़ गयरा  । इसके तवपरीत, 
तविेशी पोर्षफोतलयो तनवेश (एफ़पीआई) प्वराह ने 28 तसतंबर 2018 
तक 11.5 तबतलयन यूएस डलॉलर करा तनवल बतहग्षमन िज्ष तकयरा जो 
प्मुख रूप से पोर्षफोतलयो संतुलन को ईएमई से िूर जराने को िशरा्षतरा 
है । जबतक अतनवरासी जमराओ ंके करारण तनवल प्रातप्त एक वर्ष पहले 
के ्तर से 2018-19 की पहली ततमराही में तीन गनुरा बढ़ गई, िोनों 
बराह्य वरातणतजयक उिरारी (ईसीबी) तररा अलप अवति वयरापरार के्तडर 
करा तनवल प्वराह समरान अवति के िौररान ऋणरातमक रहरा । कलॉरपोरेर 
के्षत् की पूंजी आवश्यकतराओ ं को धयरान में रखते हुए सभी लरागत 
मरानिंडों तररा अंत में प्योग तकए जराने वराले प्राविरानों को तक्ष संगत 
तकयरा गयरा तररा अपै्ल 2018 में ईसीबी के तलए परात् उिरारकतरा्षओ ं
की सूरी को तव्तराररत तकयरा गयरा । अपै्ल 2018 में आरतक्षत तनति 
के कम होने के बरावजूि भरारत करा तविेशी आरतक्षत तनति 28 तसतंबर 
2018 को 400.5 तबतलयन यूएस डलॉलर के पयरा्षप्त ्तर पर ररा जो तक 
10 महीनों के आयरात तररा अलप अवति पर तलए गए तविेशी ऋण के 
182 प्ततशत के बरराबर ररा (अवतशटि पररपकवतरा द्राररा) ।

III.2 सकल आपूव्त्ट

मूलभूत कीमतों पर योतजत सकल मूलय (जीवीए) में वतृधि में 2018-
19 की पहली ततमराही में 8 प्ततशत की बढ़ोत्री हुई जो तक आि 
ततमरातहयों में सबसे जयरािरा री (सरारणी III.5) । हरालरांतक, मौसमी ्तर 
के अनुसरार समरायोतजत ततमराही-िर-ततमराही वरातर्षकीकृत संवतृधि के 

8 एतशयन डेवलेपमेंर आउरलकु 2018 के अनसुरार यूस सीमरा शलुक करा भरारत के तनयरा्षत पर अनमुरातनत प्तयक्ष असर भरारत के कुल तनयरा्षत करा 0.06 प्ततशत है ।

सारणी III.5: जीवीए में क्ते्रवार सवंृवधि
(प्ततशत)

क्ते्र 2016-17 2017-18 
(पीई)

भारर्त  
योगदान   

2016-17 2017-18 (पीई) 2018-19

2016-17 2017-18 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1

कृवष, वावणकी और मतसयपालन 6.3 3.4 1.0 0.5 4.3 5.5 7.5 7.1 3.0 2.6 3.1 4.5 5.3
उद्ोग 8.7 5.5 2.0 1.3 10.2 7.8 8.8 8.1 -0.4 7.1 7.3 8.0 10.8
खनन तररा उतखनन 13.0 2.9 0.4 0.1 10.5 9.1 12.1 18.8 1.7 6.9 1.4 2.7 0.1
तवतनमरा्षण 7.9 5.7 1.4 1.0 9.9 7.7 8.1 6.1 -1.8 7.1 8.5 9.1 13.5
तवद्तु, गैस, जल आपूतत्ष तररा अनय उपयोगी सेवराए ँ 9.2 7.2 0.2 0.2 12.4 7.1 9.5 8.1 7.1 7.7 6.1 7.7 7.3
सवेाए ँ 6.7 7.6 4.1 4.7 8.5 7.4 6.0 4.9 8.5 6.4 7.5 8.2 7.5
तनमरा्षण 1.3 5.7 0.1 0.4 3.0 3.8 2.8 -3.9 1.8 3.1 6.6 11.5 8.7
वयरापरार, होरल, पररवहन, सरंरार 7.2 8.0 1.4 1.5 8.9 7.2 7.5 5.5 8.4 8.5 8.5 6.8 6.7
तवत्, ररयल ए्रेर एव ंवयरावसरातयक सेवराए ँ 6.0 6.6 1.3 1.4 10.5 8.3 2.8 1.0 8.4 6.1 6.9 5.0 6.5
लोक प्शरासन, रक्षरा तररा अनय सेवराए ँ 10.7 10.0 1.3 1.3 7.7 8.0 10.6 16.4 13.5 6.1 7.7 13.3 9.9
मलू कीम्तों पर जीवीए 7.1 6.5 7.1 6.5 8.3 7.2 6.9 6.0 5.6 6.1 6.6 7.6 8.0

पीई:  अनंततम अनमुरान ।
स्ो्त: सीएसओ  ।
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रूप में आकतलत जीवीए की गतत कुछ कमजोर पड़ी, जो यह बतराते हैं 
तक उचर बढ़ोत्री प्राप्त करने में अनुकूल आिरारगत प्भराव तक्यराशील 
री (ररार्ष  III.18) ।

जीवीए वतृधि में तेजी को तवतनमरा्षण तक्यराकलरापों द्राररा मजबूती प्िरान 
की गई तजसके फल्वरूप सरात ततमरातहयों के बराि िो अंकों की 
वतृधि िज्ष की गई । प्मुख फसलों के उतपरािन में िो अंकीय वतृधि के 
बराि कृतर के्षत् की वतृधि में भी तेजी आई, तररा ततमराही के िौररान यह 
तेजी पशिुन उतपरािों, वरातनकी तररा मत्य परालन में भी तनरतंर बनी 
रही । िरअसल, अतयतिक आिरारभूत होने के करारण सेवरा के्षत् की 
गतततवति की वतृधि में मरामूली नरमी री । तनमरा्षण गतततवति मजबूती 
के सरार लगरातरार िूसरी ततमराही में भी प्गतत पर बनी रही  । वर्ष 
2018-19 की पहली ततमराही में सरकरारी खरषों में वतृधि करने से लोक 
प्शरासन, रक्षरा, तररा अनय सेवराओ ं (पीएडीओ) में तनरतंर तव्तरार 
हुआ (ररार्ष  III.19) ।

III.2.1 कृवष

वर्ष 2018-19 की पहली ततमराही में रबी मौसम के िौररान िरान, गेंहू, 
मोररा अनराज, िरालों और ततलहनों के अतिक उतपरािन के करारण 
कृतर और उससे संबतनित गतततवतियों में लगरातरार तीसरी ततमराही  
में वतृधि हुई । वर्ष 2017-18 के तलए तीसरे अतग्म अनुमरानों के 
अनुसरार, बरागबरानी उतपरािन में 2.1 प्ततशत की वतृधि के सरार यह 
306.8 तमतलयन रन के ररकराड्ष  ्तर पर पहुरँ गयरा । पशपुरालन 
उतपरािों, वरातनकी और मत्य परालन उप-के्षत्, जो कृतर और उससे 

Chart III.19:  GVA Growth excluding PADO

Sources: CSO; and RBI staff estimates.
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9 खराद् अनराज भडंरारण मरानिडं (यरा बफर मरानिडं और रणनीततक ररजव्ष) कें द्ीय पूल में ्रलॉक के ्तर को 
सिंतभ्षत करतरा है जो तकसी भी समय खराद्राननों और उससे सबंतंित अतनवराय्षतराओ ंकी पररररालन आवश्यकतरा 
को पूररा करने के तलए पयरा्षप्त है । वत्षमरान में, ्रलॉतकंग मरानिडं कें द् सरकरार द्राररा तै्मरातसक आिरार पर तय तकए 
जराते हैं तजसमें पररररालन ्रलॉक [लतक्षत सराव्षजतनक तवतरण प्णराली (रीपीडीएस) के तहत मरातसक तवतरण 
आवश्यकतरा को पूररा करने के तलए] और ततमराही के तलए अनय कलयराणकरारी योजनराओ ं(ओडबलयूएस) और 
उतपरािन में कमी अरवरा प्राकृततक आपिरा से तनपरने के तलए रणनीततक भडंरार शरातमल हैं । 1 जलुराई, 2017 
से प्भरावी खराद्रानन के तलए ततमराहीवरार बफर मरानक: 1 अपै्ल को 21.04 तमतलयन मीतट्क रन, 1 जलुराई 
को 41.12 तमतलयन मीतट्क रन, 1 अकरूबर को 30.77 तमतलयन मीतट्क रन और 1 जनवरी को 21.41 
तमतलयन मीतट्क रन ररा ।
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Chart III.18:  GVA Growth: y-o-y and
q-o-q SAAR

Sources: CSO; and RBI staff estimates.
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संबंतित गतततवतियों के जीवीए के अवयवों करा लगभग 45 प्ततशत 
है, तजसमें 2018-19 की पहली ततमराही में 8.1 प्ततशत की मजबूत 
वतृधि हुई  ।

वर्ष  2017-18 के तलए अग्त में जरारी कृतर उतपरािन के रौरे अतग्म 
अनुमरानों ने खराद्राननों के उतपरािन को ररकराड्ष  284.8 तमतलयन रन 
तक पहुंररा तियरा, जो तीसरे अतग्म अनुमरानों (मई 2018 में जरारी) से 
1.9 प्ततशत अतिक और तपछले सराल के अंततम अनुमरानों से 3.5 
प्ततशत अतिक ररा । लगरातरार िूसरे वर्ष  के तलए अनराज करा ररकलॉड्ष 
उतपरािन और उचर बफर ्रलॉक9 कृतर कीमतों पर कम िबराव डराल 
रहे हैं । खराद्राननों के बफर ्रलॉक भी खराद् तनगमों (एफसीआई) समेत 
रराजय एजेंतसयों के तलए एक ललॉतजत्रक रनुौती िे सकते हैं, जब तक 
तक वे खुले बराजरार की तबक्ी के मराधयम से मौजूिरा ्रलॉक को समराप्त 
नहीं करते ।

ितक्षण-पतश्चम मलॉनसून की प्गतत समयपूव्ष  आगमन के बरावजूि  
कुछ हि तक अतनयतमत रही है । जून में यह िीमी गतत से शरुू 

चार्ट III.18: जीवीए सवंृवधि : वष्ट-दर-वष्ट और 
व्तमाही-दर-व्तमाही एसएएआर

चार्ट III.19:  पीएडीओ को छोड़कर जीवीए सवंृवधि
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स्ो्त: सीएसओ और आरबीआई ्रराफ अनमुरान । स्ो्त: सीएसओ और आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।

वर्ष-िर-वर्ष (िरायरंा मरान)              ततमराही-िर-ततमराही एसएएआर जीवीए पीएडीओ को छोड़कर जीवीए  

तत1 तत2 तत3 तत4 तत1 तत2 तत3 तत4 तत1
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हुआ, जलुराई में मरानसून ने गतत पकड़ी लेतकन इसकरा ्ररातनक 
और आकराशीय तवतरण असमरान ररा । वररा्ष  में कमी (जून-तसतंबर) 
एक सराल पहले की तुलनरा में 9 प्ततशत (िीघरा्षवति औसत से कम 
(एलपीए)) अतिक है, और इसमें 17 सप्तराहों में से 16 सप्तराहों में कम 
वररा्ष  हुई, संरयी उचर घराररा क्मश: जून, अग्त और तसतंबर में कुछ 
हफतों में 10 प्ततशत तक पहुंर गयरा है (ररार्ष  III.20) । तसतंबर 2018 
के अंत में िेश के 36 में से 23 सब-तडवीजनों में सरामरानय वररा्ष  तजसमें 
से एक सब-तडवीजन में अतिक वररा्ष  और 12 सब-तडवीजनों (िेश के 

मौसम तवज्रान संबंिी सब-तडवीजन के्षत् के 31 प्ततशत को शरातमल 
करते हुए) में कम वररा्ष  हुई भले ही, कुछ प्रानतों में अतयतिक वररा्ष  के 
करारण अंतरराल कम हो रहरा है (ररार्ष  III.21) ।

एक वर्ष पहले की तुलनरा में 2018-19 में अब तक ररावल, मोरे 
अनराज, ततलहन और कपरास के तलए उतपरािन भराररत वररा्ष  सूरकरांक 
(पीआरएन)10 करा उतपरािन के संभरातवत पररणराम (ररार्ष  III.22 ए और 
बी) पर प्ततकूल प्भराव पड़ सकतरा है ।

10 फसल के तलए (कुल खराद् सरामग्ी) अतखल भरारतीय उतपरािन भराररत वररा्ष सूरकरांक (पीआरएन) रराजय द्राररा प्राप्त वरा्ततवक वररा्ष और आईएमडी सरामरानय वररा्ष के भराररत औसत के रूप में तैयरार तकयरा जरातरा है, इसे प्ततशत 
में िशरा्षयरा गयरा है । प्यकु् भरार, रराजय वरार फसल उतपरािन के तलए (कुल खराद् सरामग्ी) 5 वरगीय औसत शेयस्ष पर आिराररत है । 
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Chart III.20:  South-west Monsoon
Rainfall Progress

Source: Indian Meteorological Department (IMD).
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Chart III.22: Production Weighted Rainfall Index (PRN)

Source :s IMD; and RBI staff estimates.
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चार्ट III.21: उप-प्रभाग वार ्ुतलनातमक वषा्ट की वसथिव्त  
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सीजन के शरुू होने पर, खरीफ बवुराई को अनय सतहत नयूनतम 

समर्षन मूलयों (एमएसपी) की घोरणरा में िेरी, खरीफ उगराने वराले 

प्मुख रराजयों जैसे तक तबहरार, पतश्चम बंगराल, झरारखंड, उड़ीसरा और 

उत्र प्िेश में भरपूर फसल और कम वररा्ष  के करारण सभी मंतडयों में 

प्मुख खराद् सरामतग्यों के रोक मूलय में तगररावर ने तवपरीत रूप से 

प्भरातवत तकयरा ररा । वररा्ष  में सिुरार और एमएसपी की घोरणरा के सरार 

हरालरांतक अग्त के अंत तक बवुराई में कराफी सिुरार हुआ (ररार्ष  III.23ए 

और बी)  । लेतकन, तकसरानों द्राररा बवुराई के फैसले उचर एमएसपी की 

घोरणरा के बजराए मौजूिरा रोक मूलयों से अतिक प्भरातवत हो सकते 

हैं । 2018-19 की खरीफ सीजन के तलए घोतरत एमएसपी अभूतपूव्ष 

ररा । कयोंतक सभी फसलों के तलए उनके उतपरािन लरागत (एफएल के 

सरार ए2 के रूप में मरापरा गयरा) करा कम-से-कम 50 प्ततशत प्ततफल 

सतुनतश्चत करतरा है । तपछले वर्ष की तुलनरा में एमएसपी में सवरा्ष तिक 

प्ततशत वतृधि ररागी में (52.5 प्ततशत) हुई, उसके बराि संकररत जवरार 

(42.9 प्ततशत) में, जबतक सबसे कम तुअर िराल (4.1 प्ततशत) 

और उड़ि (3.7 प्ततशत) आते हैं ।

तकसरानों करा बवुराई तनण्षय उचर एमएसपी की तुलनरा में रोक तबक्ी 

मूलयों से प्भरातवत होतरा है  (सरारणी   III.6) । मोरे अनराज, िरालें और 

कपरास जैसी फसलों के तलए, सरामरानय बराररश के बरावजूि प्मुख 

उतपरािक रराजयों में बवुराई पीछे रहती है - इन फसलों के तलए मौजूिरा 

रोक मूलय एमएसपी के नीरे बने रहते हैं  । उचर रररन्ष की तलराश में 

िरालों और कपरास की खेती छोड़ रहे तकसरानों के करारण मु्य रूप 

से ततलहनों की बवुराई बढ़ी है कयोंतक आयरात प्ततबंिों और तनयरा्षत 

संवि्षन के रूप में नीततगत समर्षन के करारण ततलहनों के बराजरार 

सारणी III.6: खरीफ मौसम की  फसलों के वलए  
नयून्तम समथि्टन मलूय

फसल एम एस पी
(` / वकवरंल)

सवंृवधि दर 
(प्रव्तश्त)

लाग्त पर रररन्ट
(ए 2 पलस 
एफएल)

(प्रव्तश्त)
2016-17 2017-18 2018-19 2017-18

की ्ुतलना में
2018-19 

2016-17
की ्ुतलना में
2017-18 

2017-18 2018-19

िरान सरामरानय 1,470 1,550 1,750 12.90 5.44 38.8 50.1

िरान (एफ) / गे्ड 'ए' 1,510 1,590 1,770 11.32 5.30 42.3 51.8

जवरार-हरायब्ीड 1,625 1,700 2,430 42.94 4.62 9.3 50.1

जवरार-मरालिडंी 1,650 1,725 2,450 42.03 4.55 10.9 51.3

बराजररा 1,330 1,425 1,950 36.84 7.14 50.2 96.9

ररागी 1,725 1,900 2,897 52.47 10.14 2.1 50.0

मककरा 1,365 1,425 1,700 19.30 4.40 36.5 50.3

तअुर (अरहर) 5,050 5,450 5,675 4.13 7.92 64.3 65.4

मूंग 5,225 5,575 6,975 25.11 6.70 30.1 50.0

उड़ि 5,000 5,400 5,600 3.70 8.00 65.4 62.9

मूंगफली 4,220 4,450 4,890 9.89 5.45 40.9 50.0

सूरजमखुी के बीज 3,950 4,100 5,388 31.41 3.80 17.8 50.0

सोयराबीन 2,775 3,050 3,399 11.44 9.91 43.8 50.0

सोयराबीन पीलरा 2,775 3,050 3,399 11.44 9.91 43.8 50.0

ततल 5,000 5,300 6,249 17.91 6.00 30.3 50.0

तनगरसीड 3,825 4,050 5,877 45.11 5.88 3.5 50.0

कपरास 3,860 4,020 5,150 28.11 4.15 22.7 50.0

लरांग ्रेपल कपरास 4,160 4,320 5,450 26.16 3.85 31.9 58.8

वरपपणी:  ए 2 पलस FL के ्पटिीकरण के तलए, अधयराय II करा सिंभ्ष तलयरा जरा सकतरा है ।
स्ो्त: कृतर और तकसरान कलयराण मतं्रालय, भरारत सरकरार ।

मूलय में मजबूती रही है । ऐसरा प्तीत हुआ है तक तकसरानों ने सोयराबीन 

की ओर भी रुख तकयरा है कयोंतक, 2018 में अब तक रोक मूलय में 

कराफी वतृधि हुई है । केरल में अतयतिक बराररश से (तसतंबर 2018 के 

अंत तक संरयी वररा्ष  एलपीए से 23 प्ततशत ऊपर) बरागरान फसलों 

Chart III.2 :  Sowing Progress of Crops3 Kharif

Note: Sowing data for 2017-18 and 2018-19 are based on fourth and first advanced estimates, respectively.
Source: Ministry of Agriculture and Farmers' Welfare, Government of India.

a: Overall Sowing ProgressKharif

2016-17 2017-18 2018-19

b: Crop-wise Sowing Status – as on end-September 2018
(Actual Area Sown as per cent of Normal)
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चार्ट III.23: खरीफ फसलों की बुवाई प्रगव्त

जून

वरपपणी: वर्ष 2017-18 तररा 2018-19 के तलए बवुराई के आकंड़े क्मश: रौरे और पहले अतग्म अनमुरान पर आिराररत है ।
स्ो्त: कृतर एव ंतकसरान कलयराण मंत्रालय, भरारत सरकरार  ।

जलुराई
समरातप्त

अग्त तसतंबर
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(जैसे रराय, कलॉफी, रबड़, कराली तमर्ष और इलरायरी) पर प्ततकूल 

प्भराव पड़रा है । भरारी बराररश ने ततमलनराडु में रराय, कलॉफी और रबर के 

बरागरान और तेलंगरानरा के 11 तजलों में कपरास की फसलों और पंजराब 

तररा हररयराणरा में िरान और कपरास की फसलों पर भी असर डरालरा 

है । मधय भरारत में गजुररात, सौरराष्ट् और कचछ तररा िेश के पूव्ष  और 

उत्र-पूव्ष  तह्सों में सरामरानय से कम वररा्ष  के सरार-सरार ये घरनराक्म 

कृतर के आउरलुक के तलए कम ही सही पर नकराररातमक जोतखम पैिरा 

कर सकती हैं । इसके बरावजूि 2018-19 के तलए कृतर उतपरािन के 

पहले अतग्म अनुमरानों के अनुसरार कुल खरीफ खराद्रानन उतपरािन के 

141.6 तमतलयन रन होने करा अनुमरान लगरायरा गयरा जो तपछले वर्ष से 

0.6 प्ततशत अतिक है ।

27 तसतंबर 2018 को 91 जलराशयों में वत्षमरान भंडरारण तपछले सराल 

के भंडरारण करा लगभग 117 प्ततशत और िशवरगीय औसत करा 105 

प्ततशत ररा, जो आगरामी रबी बवुराई के मौसम के तलए अचछरा है । 

लेतकन उत्री और पतश्चमी के्षत्ों में जल करा कम भंडरारण रहरा, तजसपर 

आगे रलकर तनगररानी रखने की आवश्यकतरा होगी ।

III.2.2 उद्ोग

आिरार प्भरावों से लराभरातनवत होकर अप्ैल-जलुराई के िौररान 

औद्ोतगक उतपरािन करा प्सरार हुआ (ररार्ष    III.24ए) । जलुराई 2018 

में 23 तवतनमरा्षण उद्ोग समूहों में से 20 में उतपरािन-तव्तरार हुआ । 

पेट्ोतलयम उतपराि, मोरर वराहन, कंपयूरर और इलेकट्लॉतनक उपकरण, 

मूल िरातु और गैर-िरातु खतनज उतपराि अपै्ल-जलुराई 2018 के 

िौररान प्मुख संररालक के रूप में उभरे हैं (ररार्ष  III.24बी) । आि कोर 

उद्ोगों (आईआईपी में 40.3 प्ततशत भरार) के अपै्ल-अग्त 2018 

के सूरकरांक में भी अचछी वतृधि तिखती है ।

तबजली उतपरािन में भी तेजी आई और उससे औद्ोतगक तक्यराकलरापों 

में मिि तमली । नवीकरणीय संसरािनों से तबजली की आपूतत्ष  में 

अ्ररायी कमी के सरार ही तवशेर रूप से तड्कलॉम से तबजली की 

मरांग में बढ़ोतरी ने रम्षल परावर की मरांग को बढ़रा तियरा (ररार्ष  III.25) । 

इसकी प्तततक्यरा में तबजली संयंत्ों में कोयले की कमी की भरपराई 

कोल इंतडयरा तलतम. द्राररा आपूतत्ष  में सिुरार करके की जरा रही है तजसने 

तबजली की कमी को पूररा तकयरा है ।

b : Manufacturing IIP – Major Contributors

Chart III.2 :4 IIP: Disaggregated Analysis

Sources: CSO and RBI staff estimates.;
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चार्ट III.25:  वबजली की मागं, आपूव्त्ट और  
कमी में प्रवृवत्त

चार्ट III.24: आईआईपी:  अलग-अलग ववशे्षण

ए: आईआईपी - आधार और उतपादन प्रभाव बी:  वववनमा्टण आईआईपी -  प्रमखु योगदान
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स्ो्त:  कें द्ीय तबजली प्रातिकरण ।

कमी (रराइर ्केल) मरंाग सवंतृधि आईआईपी तबजली

कंपयूरर, इलेकट्ोतनक और ऑतपरकल उतपरािन बेतसक िरातु
मोरर वराहन, टे्लस्ष और सेमी-टे्लस्ष

अनय गैर-मेरलीक तमनरल उतपरािन
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तवतनमरा्षण तक्यराकलरापों में सतत मजबूती वर्ष 2017-18 में सूरीबधि 
गैर-सरकरारी तवतनमरा्षण कंपतनयों के कर से पहले तबक्ी एवं लराभ में 
सरांकेततक मजबूत संवतृधि के रूप में भी पररलतक्षत हो रही री (ररार्ष  
III.26)  । 1741 सूरीबधि कंपतनयों के वर्ष 2018-19 की पहली 
ततमराही में शरुुआती पररणराम भी तवतनमरा्षण कंपतनयों के मुनराफे में 
आए सिुरार की पतुटि करते हैं (ररार्ष  III.27) ।

प्योग-आिराररत वगगीकरण के आिरार पर वर्ष 2018-19 की पहली 
ततमराही में औद्ोतगक उतपरािन प्रारतमक व्तुओ,ं अवसंररनरा/

तनमरा्षण व्तुओ,ं पूंजीगत व्तुओ ंएवं उपभोकतरा तरकराऊ व्तुओ ंमें 
सतत तेजी से संररातलत होतरा रहरा (ररार्ष  III.28) । डीजल, एलपीजी, 
उव्षरकों, खनन उतपरािों एवं तबजली के बढ़े हुए उतपरािन की वजह 
से प्रारतमक व्तुओ ंकी आपूतत्ष  को बढ़राने में मिि तमली  । ्रील 
एवं सीमेंर करा उतपरािन अचछरा रहरा, स्ते मकरान सतहत सरकरारी 
अवसंररनरा पररयोजनराओ ंऔर आवरासीय इकराइयों के नए लरांर से 
इसमें और भी मजबूती आई । िोस शहरी मरांग की वजह से उपभोकतरा 
तरकराऊ व्तुओ ंके उतपरािन में उछराल आयरा ।

भरारतीय तवतनमरा्षण के्षत् में समग् वयरापरार भराव वयरापक रूप से त्रर 
रहरा है। ररजव्ष बैंक के औद्ोतगक दृतटिकोण सववेक्षण (आईओएस) 
के 83 वें िौर, जो मु्य रूप से ऑड्षर बकु द्राररा संररातलत रहरा, 
में तबजनेस अपेक्षराए ं इंडेकस (बीईआई) पर आिराररत अपेक्षराओ ं में 
ततमराही 3: 2018-19 में 115.0 की वतृधि (ततमराही 2 में 114.0 से) 
हुई। वर्ष 2018-19 की िूसरी ततमराही के शरुुआती संकेतक मरांग की 
त्रततयों में भी आशरावराि को इंतगत करते हैं। तवतनमरा्षण क्य प्बंिक 
करा सूरकरांक (पीएमआई) में तसतंबर में लगरातरार रौिहवें मराह बढ़ोतरी 
िेखने में आई  जो उतपरािन, रोजगरार और नए आिेशों के उचर ्तर 
से समतर्षत ररा।

III.2.3 सेवाएं

सेवरा के्षत् की गतततवतियों में वर्ष  2018-19 की पहली ततमराही में 
क्तमक रूप से नरमी िेखने में आई । तररातप, समग् रूप से सेवरा 
के्षत् की संवतृधि लरीली बनी रही और इसकी वजह रही तनमरा्षण 
तक्यराकलरापों की सतत तेजी और सराव्षजतनक प्शरासन, रक्षरा एव ं
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Chart III.26: Nominal Sales Growth in Industrial
and Services Sectors

Sources: Listed companies' filings (2,724 in Q1:2018-19) with the stock exchanges and;
RBI staff estimates.
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Chart III.28: Use-based Weighted Contribution to IIP

Sources: CSO and RBI taff stimates; s e
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चार्ट III.26:  औद्ोवगक और सवेा क्ते्रों में  
मामलूी वबक्ी वृवधि

चार्ट III.28: आईआईपी  के प्रव्त उपयोग आधारर्त भारर्त योगदान

तवतनमरा्षण सूरनरा प्ौद्ोतगकी प्रारतमक व्तएुँ सरंरनरातमक/तवतनमरा्षण व्तएुँ मधयवतगी व्तएुँ
उपभोक्रा तरकराऊ उपभोक्रा गैर-तरकराऊ       पूजंीगत व्तएुँ

आईआईपी  सरामरानय
 स्ो्त: सीएसओ और आरबीआई ्रराफ अनमुरान ।

सेवराए ँ(आईरी से इतर)
स्ो्त: ् रलॉक एक्रेंज में 2018-19 की पहली ततमराही में 2,724 सूरीबधि कंपतनयों की फ़राईतलंग और 
आरबीआई ्रराफ आकलन ।
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स्ो्त: ्रलॉक एकसरेंज के सरार सूरीबधि कंपतनयों (पहली ततमराही: 2018-19 में 1,741) की फराइतलंग 
और ्रराफ अनमुरान ।

्रराफ लरागत कमी                       बयराज 

चार्ट III.27: जीवीए  के घरक
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अक्तूबर 2018

अनय जन सेवराओ ं(पीएडीओ) से तमल रहरा समर्षन । ररयल इ्रेर 
तक्यराकलरापों और बैंक ऋण में आई तेजी ने तवततीय, ररयल इ्रेर एव ं
पेशेवररानरा सेवराओ ंके तक्यराकलरापों को सदुृढ़ तकयरा । 2018-19 की 
पहली ततमराही से पररवजन उप के्षत्, रेल और हवराई मराग्ष  में यरातत्यों के 
आवरागमन में सिुरार हुआ (ररार्ष   III.29ए) । करागपो पररवहन संकेतकों 
में तेजी आई (ररार्ष   III.29बी)  । सेवरा पीएमआई जलुराई (54.2) में 21 
महीनों के उचरतम ्तर पर पहुंरने के बराि अग्त-तसतमबर 2018 
में नरम पड़ गयरा ।

प्िरान मंत्ी आवरास योजनरा (पीएमएवराय) से तमले आंतशक प्ोतसराहन 
से अवसंररनरा और तनमरा्षण के्षत् की घरेलू मरंाग में आई मजबूती से 

लराभरातनवत होकर तनमरा्षण तक्यराकलरापों के प्मुख संकेतक - सीमेंर 
करा उतपरािन एवं ्रील की खपत अपै्ल-अग्त 2018 में उतसराहपूण्ष 
रही (ररार्ष  III.30) । ्रील की घरेलू कीमतों में आए सिुरार से आगे 
रलकर ्रील की खपत में और मजबूती आएगी ।

पीएडीओ संवतृधि में सिुरार कें द् सरकरार के रराज्व वयय (बयराज िर 
एवं सतबसडी करा तनवल) में नरमी को िशरा्षतरा है । बैंक ऋण और 
जमरा संवतृधि तररा बीमरा प्ीतमयम भगुतरानों में सतत मजबूत तेजी 
ने वर्ष 2018-19 की पहली ततमराही में तवततीय, ररयल इ्रेर एव ं
पेशेवररानरा सेवराओ ंमें तेज वतृधि हुई (ररार्ष  III.31) । वर्ष  2018-19 की 
पहली ततमराही में नई आवरासीय पररयोजनराओ ंके लरांर एवं उनकी 
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Chart III.29: Performance of Transport Indicators
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Sources: Society of Indian Automobile Manufacturers Tractor Manufacturers Association Ministry of Railways Indian Ports Association Airports Authority of India.; ; ; ; and
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Chart III.30: Construction Indicators

Sources: CSO; and Joint Plant Committee.
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Chart III.31: Growth of Financial Services

Source: RBI.
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चार्ट III.31: ववत्तीय सवेाओ ंमें वृवधिचार्ट III.30: वववनमा्टण सूचकाकं

चार्ट III.29: पररवहन सकें्तकों का वनषपादन
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ए: यात्री पररवहन सकें्तक

घरलूे हवराई यरात्ी यरातरायरात

स्ो्त: सोसराइरी ऑफ इंतडयन आरोमोबराइल मैनफेुकररस्ष, टै्करर मैनयफैुकररस्ष एसोतसएशन, रले मंत्रालय, इंतडयन पोर््षस एसोतसएशन और तवमरान पत्न  प्रातिकरण ।

अतंररराष्ट्ीय हवराई यरात्ी यरातरायरात
रलेवे भराड़रा यरातरायरात बिंरगराह यरातरायरात घरलूे हवराई करागपो यरातरायरातरलेवे यरात्ी यरातरायरात

बी: कागगो पररवहन सकें्तक
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क्तमक तबक्ी में आए सिुरार को िेखकर लगतरा है तक ररयल इ्रेर 

तक्यराकलरापों में सिुरार हो रहरा है (ररार्ष  III.32 ए) । हरालरांतक, अनतबके 

मकरानों की सं्यरा और कमजोर मरांग की वजह से आवरासीय मकरानों 

की कीमतों में नरमी बनी रही (ररार्ष  III.32बी) ।

III.3 उतपादन अं्तराल

संभरातवत उतपरािन श्रम और पूंजी की आपूतत्ष  तररा कुल करारक 

उतपरािकतरा (रीएफपी)11 पर तनभ्षर तिखराई िेतरा है । उतपरािकतरा 

संभरातवत उतपरािन की आिरारभूत तनिरा्षरक है । केएलईएमएस12 

डरारराबेस िशरा्ष ते हैं तक भरारतीय अर्षवयव्ररा में समूरे जीवीए में 

तुलनरातमक रूप से उचरतर योगिरान के सरार उद्ोगों एवं सेवराओ ंके 

तवतभनन उप-के्षत्ों में रीएफपी संवतृधि में 2004-05 से 2009-10 के 

मुकराबले वैतविक तवततीय संकर के बराि की अवति अररा्षत 2010-11 

से 2015-16 के िौररान सिुरार पररलतक्षत हुआ है (ररार्ष  III.33) ।

उतपरािन अंतरराल आकलन (अररा्षत वरा्ततवक उतपरािन करा उसके 

संभरातवत ् तर से तवरलन तजसे संभरातवत उतपरािन के अनुपरात के रूप 

में अतभवयकत तकयरा जरातरा है) मरांग-आपूतत्ष  त्रततयों करा सरार संकेत 

िशरा्ष ते हैं । संभरातवत उतपरािन और उतपरािन अंतरराल िोनों ही गैर-

नमूिरार हैं और आकलन के तौर-तरीकों से उनकरा आकलन प्भरातवत 

हो सकतरा है । अतएव, कई तरह के वैकतलपक तरीकों- यूतनवेररएर 

तफलरस्ष जैसे तक हलॉतड्रक-पे्सकलॉर तफलरर; बॅक्रर-तकंग तफलरर; 

तक्तश्चयरानो-तफर्जेररालड तफलरर; और मलरीवेररएर कॅलमन तफलरस्ष 

(एमवीकेएफ), जो मुद्रा्फीतत एवं तवततीय त्रततयों की गणनरा कर 
सकते है, को वयवसराय रक् के ररणों करा पतरा लगराने के तलए िोस 
जरानकरारी इकट्ी करने हेतु उपयोग में लरायरा गयरा है ।13 वैकतलपक 
अनुमरानों के आिरार पर मूल घरक तवश्लेरण करा उपयोग करते हुए 
प्रापत तकए गए उतपरािन अंतरराल के संतमश्र आकलन िशरा्ष ते हैं तक 
2018-19 की पहली ततमराही में व्तुत: उतपरािन अंतरराल समरापत हो 
गयरा (ररार्ष  III.34ए) । उतपरािन अंतरराल करा समरापत होनरा, वरा्ततवक 
जीडीपी संवतृधि के 2017-18 की पहली ततमराही में 5.6 प्ततशत से 
बढ़कर 2018-19 की पहली ततमराही में 8.2 प्ततशत होने के सरार 

11 कुल करारक उतपरािकतरा अररा्षत उतपरािन सवंतृधि करा वह भराग तजसकी वयरा्यरा इनपरु (अररा्षत श्रम एव ं

पूजंी) में सवंतृधि के द्राररा नहीं की जरा सकती ।
12 पूजंी (के), श्रम (एल), ऊजरा्ष (ई), सरामग्ी (एम), और सेवरा (एस) करा सतंक्षप्त रूप KLEMS है ।

13 रर, िवे प्सराि, प्तीक तमत्रा, और जवराइस जलॉन (2018) फराइननस नयूट्ल आउरपरु गैय: एमपरायररकल 
एत्रमेंर्स फलॉर इंतडयरा, तमंर ्ट्ीर मेमो, नंबर 14, भराररबैं ।

Chart III.32: Housing Sector – Launches, Sales and Prices
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Sources: Knight Frank Research and RBI.;
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चार्ट III.32: आवासीय क्ते्र - नए आवासीय युवनरों का प्रारभं, वबक्ी व कीम्तें

ए: भार्त के आठ प्रमखु शहरों में नए आवासीय  
इकाईयों का प्रारभं एव ंवबक्ी*

बी: आवास कीम्त सूचकाकं 

यूतनर प्रारमभ (सं् यरा में)

*: आि शहरों अररा्षत मुंबई, एनसीआर, बंगलरुु, पणेु, रेनने, हैिरराबराि, कोलकरातरा और अहमिराबराि के तलए डराररा पर आिराररत ।
स्ो्त: नराइर फ्ैं क ररसर्ष और आरबीआई  ।

यूतनर तबक्ी (सं् यरा में) मुंबई तिलली बगंलरुु     रेननई     अतखल भरारत
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Chart III.33: Total Factor Productivity Growth in
Industry and Services ub-sectors duringS

2004-05 to 2009-10 and 2010-11 to 2015-16

Note: Size of the bubble represents the weight of a particular sub-sector in total GVA in
the economy.
Source: KLEMS Database, RBI.
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ही 2017-18 की िूसरी ततमराही में घरेलू मरंाग में तेजी िशरा्षतरा है । वर्ष 
2018-19 की पहली ततमराही में समग् ऋण एवं इतकवरी कीमतों में 
वतृधि की वजह से तवतत-समरायोतजत उतपरािन अंतरराल मरामूली रूप 
से सकराररातमक रहरा (ररार्ष  III.34बी) ।

III.4 वनषकष्ट

वर्ष 2017-18 की िूसरी ततमराही में शरुु हुए आतर्षक तक्यराकलरापों 
में सिुरार अब मजबूत होते तिखराई िे रहे हैं । बढ़ते आय ्तर एव ं
सरातवें वेतन आयोग की तसफराररशों को क्मबधि रूप से रराजय ्तर 
पर लरागू तकए जराने के करारण उपभोग के लरीले एवं सतत बने रहने 
करा अनुमरान है । एमएसपी में उललेखनीय वतृधि एवं रराजय सरकरारों 
द्राररा की गई ऋण मराफी की वजह से तवशेर रूप से ग्रामीण उपभोग 
के मजबूत बने रहने की संभरावनरा है । खरीफ फसलों के एमएसपी में 
बढ़ोतरी, िेश के बड़े भराग में अनुकूल मरानसूनी वररा्ष  और सतुविरानजक 

जल भंडरारण की वजह से कृतर उतपरािन के ररकराड्ष  ्तर पर बने 

रहने की संभरावनरा है । कृतर अर्षवयव्ररा में सतुविरानजक आपूतत्ष 

वयव्रराए ंपश्र एवं अग् तलंकेज को संबल प्िरान करती हैं तजससे 

तवतनमरा्षण एवं सेवरा के्षत् की संभरावनराए ंउजजवल नजर आ रही हैं  । 

बढ़तरा हुई तनमरा्षण गतततवतियरां, बैंतकंग के्षत् में नरम तवततीय मधय्र 

गतततवतियों के िीमे पड़ जराने तररा रनुरावी वर्ष के िौररान बढ़े हुए 

सरकरारी खर्ष िशरा्ष ते हैं तक सेवरा के्षत् में ्ररातयतव बनरा रहेगरा ।

तपछली िो ततमरातहयों में प्मुखतरा से यह िेखने में आयरा है तक 

तनवेश गतततवति में आई सतत तेजी ही वह कंुजी है जो भरारतीय 

अर्षवयव्ररा को तनरतंर संवतृधि के पर पर आगे बढ़रा सकती है  । 

उननततशील क्षमतरा िोहन, ऋण उिराव में सिुरार भतवष्य में तनवेश में 

बढ़ोतरी कर रहे हैं । हरालरांतक, तबगड़ते वैतविक वयरापरार और वैतविक-

रराजनैततक पररवेश तनवेश पररदृश्य के तलए नकराररातमक जोतखम हैं ।

Chart III.3 : Output Gap4
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a: Output Gap Estimates b: Decomposition of Finance Neutral Output Gap

Note: MVKF: Multivariate Kalman Filter.
Source: RBI staff estimates.
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चार्ट III.34: आउरपुर अ्ंतराल

ए: आउरपुर अ्ंतराल अनमुान बी: फाइननस नयुट्रल आउरपुर अ्ंतराल का अपघरन
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IV.  वित्तीय बाजार और चलविवि व्थिवियाँ

सन 2018-19 की पहली छमाही में घरलूे  वित्ीय बाजार खंड ने अलग 
प्रकार की गविविवियों का प्रदर्शन वकया । मुद्ा बाजारों में चलवनवि की 
अव्थिरिाए ंरहीं जबवक सरकारी प्रविभूवियों और विदेरी मुद्ा बाजार 
के खंडों में िैवविक प्रपािी प्रभाि वदखाई वदए । घरेलू मयूचुअल फंडों 
के क्रय समथि्शन से ््टॉक माकके ् ने नई ऊंचाइयों को छुआ । के्रवड् 
बाजार में वित्ीय व्थिवियों की कुछ िंगी के बीच भी बैंकों द्ारा उिार 
देने को गवि वमली ।

मौद्रिक नीद्ि के द्नरिंर सामान्ीकरण, कच्े िेल की बढ़ी हुई और 
पररवि्तनशील कीमिों, भू-राजनैद्िक िनावों और देश-द्वशेष से जड़ेु 
दबावों के आपसी संघष्त से भड़के द्वक्षोभ का दंश झेलने के कारण वष्त 
की पहली छमाही में वैद्विक द्वत्ी् बाजारों में अशांद्ि रही । ्द्यद्प,  
सं्कु्त राज् (्ूएस) में बढ़िी हुई ब्ाज दरों के बावजूद उननि 
अर्तव्वसराओ ंके इद््वटी बाजार गद्िशील और  अद्िग बने रहे, 
िराद्प,  बॉनि बाजारों के प्रद्िलाभ वक्र द्शद्रल रहे ््ोंद्क सावद्ि 
लाभांिर कम हषो ग्ा । अगसि-मध् की अवद्ि िक ्ूएस िॉलर 
में सिि मजबूिी रही, द्जससे उदी्मान बाजार-अर्तव्वसराओ ं
(ईएमई) की मुरिाओ ं में सामूद्हक िौर पर द्गरावट आई, द्जनमें से 
कुछ में िषो उललेखनी् द्गरावट रही । एक आद्सि-वग्त  के िौर पर 
ईएमई के जषोद्खमों कषो देखिे हुए द्नवेशक इससे दूर हटा, पूंजी का 
बद्हप्र्तवाह उललेखनी् रूप से बढ़ा, द्जसके कारण इनके इद््वटी 
बाजारों में संशषोिन हुए, बॉनि से प्रद्िलाभ मजबूि हुए, और के्रद्िट 
से लाभांिर में बढ़षोिरी हुई । कुछ ईएमई के द्लए देश-द्वशेष से जड़ेु 
कारकों ने आद्सि कीमिों में द्गरावट और पूंजी प्रवाह के द्नग्तमन कषो 
बल प्रदान द्क्ा  ।

वैद्विक प्रपािों और सराद्नक गद्िद्वद्ि्ों ने घरेलू द्वत्ी् बाजार के 
द्वद्भनन खंिों कषो अलग-अलग िरीके से प्रभाद्वि द्क्ा । ओवरनाइट 
मुरिा बाजार इससे ब्े रहे और ब्ाज दरें नीद्िगि रेपषो दर से नी्े ही 
्लिी रहीं, जबद्क ्लद्नद्ि द्सरद्ि्ां िांवािषोल रहीं और जून िरा 
अगसि में नीद्िगि दरों में दषो बार बढ़षोिरी हुई । दूसरी िरफ, खज़ाना 
द्बलों (टी-द्बल) की ब्ाज दरें सववोत्म द्नवेश (द्गलट) प्रद्िलाभों की 
शे्णी के सार समसामद््क रूप से दीघा्तवद्ि के द्लए मजबूि हषोिी 
गई,ं जषो वैद्विक गद्िद्वद्ि्ों और सरकारी पेपर की अद्ि आपूद्ि्त   की 
प्रत्ाशा दषोनों ही कषो प्रकट करिा है । कॉपवोरेट बॉनिों से प्रद्िलाभों 
ने सरकारी बॉनिों से प्रद्िलाभों का अनुसरण द्क्ा । इद््वटी बाजार 

नई ऊं्ाइ्ों पर जा पहुँ् ा ् ्ोंद्क उतसाही घरेलू संसरागि द्नवेशकों 
ने द्वदेशी पषोट्तफषोद्ल्षो द्नवेशकों द्ारा द्बक्री कषो जरूरि से ज्ादा 
क्द्िपूररि द्क्ा, ्द्यद्प व्ापक-आिार वाले संशषोिनों के संकेि 
हाल ही में द्मलने लगे रे । द्वदेशी पषोट्तफषोद्ल्षो द्नवेशकों द्ारा पूंजी 
के बद्हवा्तह और व्ापार घाटे में बढ़षोिरी के कारण रुप्े की द्वद्नम् 
दर दबाव के द्छट-पटु ्क्रों का सामना करिी रही । कुल द्मलाकर, 
ईएमई मुरिा-समूहों की िुलना में भारिी् रुप्े (आईएनआर) में हुआ 
मूल्ह्ास  ‘द्मद्िल ऑफ द्द पैक’ रा । बैंकों से के्रद्िट-प्रवाह कषो गद्ि 
द्मली और इसका आिार व्ापक हुआ, ्हां िक द्क कुछ बैंकों ने 
उिार देने की दरों में बढ़षोिरी की िाद्क ्ह प्रकट हषो सके द्क बैंक 
के्रद्िट की मांग मजबूि हषो रही है और द्ससटम में अद्िररक्त ्लद्नद्ि 
सं्द्मि हषो रही है ।

IV.1  वित्तीय बाजार

जैसा द्क ऊपर उललेख द्क्ा ग्ा है द्क घरेलू द्वत्ी् बाजार 
समुच्् के द्वद्भनन घटकों में द्क्र्ाकलापों के सं्ालकों में 
उललेखनी् द्वभेद रे । ्द्यद्प द्वदेशी मुरिा और बॉनि खंि  
वैद्विक गद्िद्वद्ि्ों के प्रद्िकूल सद््मश्ण से प्रभाद्वि रे, िराद्प 
इद््वटी बाजारों में सपष्ट िौर पर अलग हालाि रे, द्जसे घरेलू 
उछाल का कुशन द्मला हुआ रा । इसी प्रकार मुरिा और के्रद्िट 
बाजार इन वैद्विक कारकों से अप्रभाद्वि रहे, मुरिा बाजार अपनी  
द्वद्यमान अलबत्ा संकुद््ि हषो रही प्रणालीगि अद्िशेष ्लद्नद्ि 
द्ारा और के्रद्िट बाजार घरेलू मांग की सदु्सरर बहाली द्ारा  
रषोद्िि रे ।

IV.1.1  मुद्ा  बाजार: प्रणालीगि ्लद्नद्ि सन 2018-19 की 
पहली छमाही में प्ा्त्क्रद्मक दौर में रही । अपै्रल और मई में प्ा्तप्त 
अद्िशेषों के कारण  जून-मध् से जलुाई 2018 की छषोटी सी अवद्ि 
में कमी  के दबाव में रहे जषो अद्रिम कर-बद्हवा्तह और ररज़व्त बैंक 
के फषोरे्स परर्ालनों के कारण री । हालांद्क, सरकारी व्् में 
बढ़षोिरी के कारण अगसि के पहले पखवाड़े में अद्िशेष की द्सरद्ि 
द्फर बन गई, िराद्प 21 अगसि के बाद अप्रत्क् करों के भगुिानों 
ने रषोड़ी सी अवद्ि के द्लए अद्िररक्त ्लद्नद्ि कषो िराश द्द्ा । 
अद्रिम-कर बद्हवा्तह के कारण दूसरे पखवाड़े में िंगहाली से पहले 
द्सिंबर के पहले दस द्दनों में अद्िशेष की द्सरद्ि लौट आई । 
्लद्नद्ि समा्षोजन सदु्विा (एलएएफ़) के माध्म से प्रद्िद्दन 
औसिन द्नवल ्लद्नद्ि अवशषोषण जषो अपै्रल में  `496 द्बद्ल्न 
रा के सरान पर जलुाई में `107 द्बद्ल्न िाले गए और बाद में 
अगसि में  `30 द्बद्ल्न का द्नवल अवशषोषण द्क्ा ग्ा । द्सिंबर 
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Chart IV.3: Volatility in WACR and Corridor Width

Repo Reverse repo MSF
EWMA (RHS) EWMA Trend (RHS)

Source: RBI.
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की दूसरी छमाही में ्लद्नद्ि की कमी के कारण एलएएफ के माध्म 
से प्रद्िद्दन द्नवल `406 द्बद्ल्न िाले गए । भाररि औसि मांग 
दर (िबल्ूएआरसी) आमिौर पर नीद्िगि रेपषो दर से नी्े ही रही 
(्ाट्त  IV.1) ।

रेपषो दर पर भाररि औसि मांग दर (िबल्ूएसीआर) का नकारातमक 
अंिराल अपै्रल के 11 आिार अंकों से बढ़कर अगसि में 15 आिार 
अंक हषो ग्ा (मई और जलुाई में कुछ अनिजा्ति सं्ििा के बावजूद) 
और द्फर द्सिंबर में सं्ि हषोकर ्ह 4 आिार अंक पर आ ग्ा । 
औसिन समरि भाररि औसि मांग दर (िबल्ूएसीआर) सन 2018-
19 की पहली छमाही में नीद्िगि दर से 10 आिार अंक नी्े रही 
(्ाट्त  IV.2) ।

मुरिा बाजारों में दरें और मात्ा दषोनों ही आरबीआई द्ारा शरुू द्कए 
गए संसरागि और नीद्िगि पररवि्तनों के सार समा्षोद्जि रहीं । 
उदाहरण के द्लए पॉद्लसी कॉररिषोर का दा्रा मई 2011 में 200 
आिार अंक रा, जषो मौद्रिक नीद्ि के परर्ालन पद्धद्ि में हषो रहे 
पररमाज्तन के एक भाग के िौर पर अपै्रल 2017 िक प्रगामी रूप 
से घटा कर 50 आिार अंक द्क्ा ग्ा । अनुभवजन् शषोि और 
अंिरराष्ट्ी् साक्् ्ह बिािे हैं द्क इस कॉररिषोर का दा्रा उिार-
्ढ़ाव के सार सकारातमक रूप से स्बद्ध है – एक बहृद दा्रा 
अनिर-बैंक बाजार में उच्िर उिार-्ढ़ाव से स्बद्ध है और इसका 
व्िुक्रम भी है (बाइंिसेल और जाइबलेकी, 2011) ।1

भारि में इस कॉररिषोर कषो संकुद््ि करने से पररवि्तनशीलिा में 
सं्ििा आई है – अनिर बैंक मांग दर के घािांक भाररि पररवि्तनशील 
औसि द्ारा (ईिबल्ूएमए) आकद्लि – जषो महतवपूण्त रूप से क्रॉस-
कंट्ी अनुभव का समर्तन करिा है (्ाट्त  IV.3) ।2

1  बाइनिसेल, ्ू. और जे. जैबलकी (2011), दी ऑद््टमल द्वि्र ऑफ द सेंट्ल बैंक सटैद्निग फैद्सद्लटीज 
कॉररिषोर एिं बैं्स िे-टू-िे द्लद््वद्िटी मैनेजमेंट”, ्ूरषोपी्न सेंट्ल बैंक वद्किं ग पेपर नं. 1350 जून ।

2  पररवि्तनशीलिा के मानदिं के िौर पर ् ह ईिब्एुमए कषो सािारण असगंद्ि में सिुार करिे हुए द्ल्ा ग्ा है 
््ोंद्क ् ह अद्िक नवीन अवलषोकनों कषो अद्िक भार दिेा है। इस प्रकार ईिब्एुमए में द्वगि पररवि्तनशीलिा 
के भाररि औसि के रूप में भावी पररवि्तनशीलिा कषो बिा्ा जािा है द्जसमें अद्िक नवीन अवलषोकनों की 
भाररिा उच्िर हषोिी है।  
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Chart IV.1: Policy Corridor and WACR
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हालांद्क इसने असंपाद्वि्तकृि खंि में मात्ाओ ं पर कषोई प्रद्िकूल 

प्रभाव नहीं िाला – समरि अंिर-बैंक ओवरनाइट बाजार टन्तओवर 

में मांग मुरिा बाजार का द्हससा मषोटे िौर पर 10 प्रद्िशि से कम पर 

अपररवद्ि्ति बना रहा (्ाट्त  IV.4) ।

बाजार की सूक्म संर्ना की दृद्ष्ट से देखें िषो द्नजी बैंक और  
प्रारद्मक व्ापारी (पीिी) इस ओवरनाइट मांग मुरिा बाजार में 

प्रमुख उिारकिा्त  हैं, जबद्क सहकारी बैंक और सरकारी के्त् 

के बैंक इसमें प्रमुख उिारदािा हैं । संपाद्वि्तकृि उिार लेने और  
उिार देने (सीबीएलओ) के खंि (जषो 60 प्रद्िशि से भी अद्िक 

ओवरनाइट बाजार का द्नमा्तण करिा है) में समान्ि्ा बैंक  
उिारकिा्त  हैं, जबद्क ् ्ू्अुल फंि (एमएफ) इसमें प्रमुख उिारदािा 

हैं । सीबीएलओ से उिार देने में एमएफ का द्हससा द्वमुरिीकरण के 

कारण मा ््त  2017 में 80 प्रद्िशि ्ला ग्ा रा, ्ह क्रद्मक रूप  

से कम हुआ और इसका द्हससा सन 2018-19 की पहली छमाही  

में औसिन 64 प्रद्िशि पर आ ग्ा । संपाद्वि्तकृि बाजार रेपषो  
खंि (जषो समरि ओवरनाइट बाजार टन्तओवर का लगभग  

30 प्रद्िशि है) में ््ू्अुल फंि प्रमुख उिारदािा हैं, इनके  
बाद द्वदेशी बैंक हैं । दूसरी िरफ इस बाजार में पीिी प्रमुख  
उिारकिा्त  हैं, द्जनके बाद द्वदेशी बैंक हैं । सन 2018-19 की पहली  
छमाही के दौरान संपावि्वीकृि खंिों – ्रा सीबीएलओ और बाजार  
रेपषो – दषोनों की ब्ाज दरें औसिन भाररि औसि मांग दर 

(िबल्ूएसीआर) से क्रमशः दस आिार अंक और िीन आिार अंक 

नी्े रहीं (्ाट्त  IV.5) ।

िीन ओवरनाइट के्त् द्वद्शष्ट अंिर द्दवसी् उिार-्ढ़ाव से  
गजुरिे हैं । द्वदेशी बैंक िरा प्रारद्मक व्ापारी (पीिी) जषो द्क बाज़ार 

रेपषो के्त् में प्रमुख उिारकिा्त  हैं, ्े पहले घंटे अरा्ति सबुह 9:00-

10:00 बजे के दौरान सरकारी प्रद्िभूद्ि्ों (जी-सेक) के व्ापार के 

द्लए द्निी्न संबंिी अपेक्ाओ ंका लगभग 80 प्रद्िशि इससे पूरा 

करिे हैं, भले ही बाज़ार अपराह्न 2:30 बजे (T+0 द्नपटान) िक 

खुला रहिा है । प्ररम घंटे में कारषोबारी द्क्र्ाकलापों का संकेनरिण 

हषोने का मिलब है शेष द्दवस के द्लए बहुि कम कारषोबार ब्ेगा, 

द्जससे अन् ओवरनाइट बाज़ार खंिों के द्लए अंिर-द्दवसी् 

अद्सररिा िरा अप्रत्क् प्रभाव बढ़ जािे हैं । सीबीएलओ खंि में 

््ू्अुल फंिों के संव्वहार नाद्मि बैंकों के माध्म से बैंद्कंग सम् 

के अंदर (सामान्ि: अपराह्न 2:30 बजे िक) द्कए जािे हैं िाद्क 

नाद्मि द्नपटान बैंकों कषो इसके द्नपटान के द्लए प्ा्तप्त सम् द्मल 

सके; इसके बाद कारषोबार कम हषो जािा है । इसके पररणामसवरूप, 

असंपाद्वि्तकृि कॉल मनी खंि जषो द्क देर िक ्लने वाले कारषोबारी 

घंटों में एकमात् सद्क्र् खंि है, की कॉल दरों में  अकसर अ्ानक 

पररवि्तन आिा है ।

सभी िीन खंिों में ओवरनाइट ब्ाज़ दरें शरुुआिी घंटों में उच्  
सिर पर कारषोबार करिी हैं ््ोंद्क अद्िकांश बाज़ार प्रद्िभागी 
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चार्ट  IV.4: मदु्ा बाज़ार मात्ा में प्मखु  
सगेमेंरों का शेयर

चार्ट IV.5: रावत्काितीन मदु्ा बाज़ार दरें

स्ोत: आरबीआई और सीसीआईएल | स्ोत: आरबीआई और सीसीआईएल |
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्लद्नद्ि द्वसंगद्ि्ों कषो पाटने की ओर भागिे हैं । सबुह के घंटों 

में प्रद्िसपि्वी कारषोबार सभी खंिों में ब्ाज़ दर के अंिर कषो कम 

करिा है (्ाट्त  IV.6ए) । प्रारद््भक घंटों में कॉल और सीबीएलओ 

दरों में अद्सररिा भी सबसे कम है (्ाट्त  IV.6बी) । इसके बाद, जैसे  
जैसे वॉल्ूम नी्े की ओर जािा है िरा अद्सररिा बढ़ने लगिी 

है वैसे-वैसे ब्ाज़ दरों में द्गरावट हषोिी है, ्े खंि द्वद्शष्ट कारकों 

कषो दशा्त िे हैं, हालांद्क इसकी गद्ि अलग-अलग हषोिी है । उदाहरण 

के िौर पर, कॉल मनी बाज़ार में दषोपहर की गद्िद्वद्ि प्रमुखिः  
कॉ-ओपरेद्टव बैंकों के कारण हषोिी है, जषो द्वद्शष्ट रूप से  
मौजूदा कॉल दर से कम दर पर उिार देिे हैं, इससे अद्सररिा 

अद्िक बढ़िी है ।

लंबी अवद्ि के बाज़ार द्लखिों जैसे जमा प्रमाणपत् (सीिी), 

वाद्णद्ज्क पत् (सीपी) िरा 91 द्दवसी् टे्जरी द्बलों (टी-द्बल) 

पर ब्ाज़ दरें वष्त  2018-19 की प्ररम छमाही के दौरान असमान 

रूप से बढ़ीं। जमा प्रमाणपत् (सीिी) (3-माह पररप्विा) पर ब्ाज़ 

दरें सरकार के अद्िक नकदी शेष की उपलबििा के सार अद्िशेष 

में पररवद्ि्ति हषोिी ्लद्नद्ि द्सरद्ि्ों के कारण अपै्रल की शरुुआि 

में सामान् रहीं; हालांद्क ्े जून के प्ररम सप्ताह िक अरा्ति मा ््त 

2018 के अंि की 6.80 प्रद्िशि से 5 जून 2018 के अनुसार 7.91 

प्रद्िशि िक मजबूि रही (्ाट्त  IV.7) । जून की अपनी नीद्िगि 

घषोषणा में जब आरबीआई ने ्लद्नद्ि कवरेज अनुपाि (एलसीआर) 

कषो पूरा करने के द्लए सांद्वद्िक ्लद्नद्ि अनुपाि (एसएलआर) 

में से द्नकासी की, िषो इससे बैंकों के रषोक जमाओ ंकी अपेक्ाओ ं

में कमी से 3-माह के द्लए सीिी दरें लगभग 37 आिार अंकों िक 

कम हषो गईं। जून में अद्िशेष ्लद्नद्ि कम हषो गई िरा जलुाई में  
घाटे में पररवद्ि्ति हषो गई, नए द्नग्तम जमा प्रमाणपत् (सीिी) उच् 

दरों के सार-सार वष्त 2017-18 की पहली छमाही के `1,420 

द्बद्ल्न की िुलना में प्ररम छमाही (14 द्सिंबर 2018 िक) के 

दौरान `1,988 द्बद्ल्न िक बढ़ गए । अगसि 2018 में नीद्िगि 

दर में वदृ्द्ध के बाद 3-माह की सीिी दर लगभग 10 आिार अंकों 

िक बढ़ गई ।

सीपी दरों में उिार-्ढ़ाव समान रा, लेद्कन सीिी दरों से  

अद्िक दरों पर व्ापार द्क्ा ग्ा । अपेक्ाकृि महंगे बैंक ऋण कषो 
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Chart IV.6: Intra-day Rate and Volatility of Overnight Rates

Pe
r 

ce
n

t

St
an

d
ar

d
 d

ev
ia

ti
o

n
 (

b
p

s)

a: Weighted Average Overnight Rates b: Volatility

Note: Based on data for April 1–September 29, 2018.
RBI .Source :s CCIL; ; and staff estimates

Call CBLO Market repo Call CBLO Market repo

6.13

5.89

5.99

28

61

78

0
3
-J

u
l-

1
7

1
8
-J

u
l-

1
7

0
2
-A

u
g-

1
7

1
7
-A

u
g-

1
7

0
1
-S

ep
-1

7

1
6
-S

ep
-1

7
0
1
-O

ct
-1

7
1
6
-O

ct
-1

7
3
1
-O

ct
-1

7
1
5
-N

o
v-

1
7

3
0
-N

o
v-

1
7

1
5
-D

ec
-1

7
3
0
-D

ec
-1

7
1
4
-J

an
-1

8
2
9
-J

an
-1

8

1
3
-F

eb
-1

8
2
8
-F

eb
-1

8
1
5
-M

ar
-1

8
3
0
-M

ar
-1

8
1
4
-A

p
r-

1
8

2
9
-A

p
r-

1
8

1
4
-M

ay
-1

8
2
9
-M

ay
-1

8
1
3
-J

u
n

-1
8

2
8
-J

u
n

-1
8

1
3
-J

u
l-

1
8

2
8
-J

u
l-

1
8

1
2
-A

u
g-

1
8

2
7
-A

u
g-

1
8

1
1
-S

ep
-1

8

2
-S

ep
-1

8
8

Chart IV.7: Long Term Money Market Rates

Sources: Financial Benchmarks India Pvt. Ltd. (FBIL); Reutersand .
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फाइनांस कापवोरेशन, सेंट्ल बैंक ऑफ इंद्ि्ा एवं भारिी् सटेट 

बैंक का समावेश है । अगसि 2018 से इस कंपनी की रेद्टंग में  
लगािार द्गरावट हुई है और इसने अपने वाद्णज् पत्ों (सीपी), 

अपररवि्तनी् द्िबें्रों (एनसीिी) एवं बैंक ऋणों के भगुिान में सिि 

्ूक की है ।

14 द्सिंबर 2018 कषो आईएल एिं एफएस द्ारा  ्ूक के 

पररणामसवरूप सामान् रूप से सीपी पर और द्वशेषकर एनबीएफसी 

के मामले में  भाररि औसि बट्ा दर में बढ़षोिरी हुई । द्द्िी्क बाजार 

में भी 3-माह की सीपी दर में उछाल आ्ा और ्ह द्सिंबर के आरभं 

के 7.8 प्रद्िशि से 21 द्सिंबर 2018 कषो 8.15 प्रद्िशि िक पहुँ्  

गई जषो एक व्द्क्तगि ््चु्अुल फ़ंि द्ारा अपररवि्तनी् द्िबें्रों 

की भारी छूट पर द्बक्री के कारण हुआ और उसके बाद 26 द्सिंबर 

2018 कषो 9.0 प्रद्िशि पर पहुं् गई ।  ररज़व्त बैंक और सेबी ने 23 

द्सिंबर 2018 कषो पे्रस ररलीज़ जारी द्कए और कहा द्क वे द्वत्ी् 

बाज़ारों में हाल ही की गद्िद्वद्ि्ों की बारीकी से द्नगरानी रख रहे हैं 

और ्द्द  जरूरी हुआ िषो उद््ि कार्तवाई करने कषो िै्ार हैं । द्सिंबर 

अंि िक प्रद्िलाभ 40 आिार अंक नरम हषो गए ।

भारिी् ररज़व्त बैंक द्ारा द्वद्यमान ्लद्नद्ि द्सरद्ि के मूल्ांकन, 

्लद्नद्ि की आने वाली आवश्किा कषो ध्ान में रख कर और  

सं्लन में मुरिा के द्वसिार कषो देखिे हुए द्सिंबर की दूसरी द्िमाही 

में ्लद्नद्ि बढ़ाने हेिु द्वद्भनन उपा् द्कए गए (बॉ्स IV.1)

बॉकस IV.1: मधय-वसतबंर 2018 स ेभारततीय ररज़ि्ट बैंक द्ारा वकए गए नतीवतगत उपाय 

तारतीख/महतीना चिवनवि उपाय

19 और 27 द्सिंबर 
2018

भारिी् ररज़व्त बैंक ने समरि रूप से `100 द्बद्ल्न राद्श की सरकारी प्रद्िभूद्ि्ों की खरीददारी के द्लए 19 द्सिंबर और 27 द्सिंबर 2018 कषो एक-एक कर 
दषो खुला बाजार परर्ालन आ्षोद्जि द्कए ।

द्सिंबर 2018 भारिी् ररज़व्त बैंक ने उदारीकृि ्लद्नद्ि द्नद्वष्ट करने के द्लए 14-द्दवसी् द्भनन दर के रेपषो के अलावा द्सिंबर 2018 में एलएएफ़ के माध्म से लंबी अवद्ि 
के कई द्भनन दर वाले रेपषो आ्षोद्जि द्कए ।

27 द्सिंबर 2018 आरबीआई ने 1 अकू्तबर 2018 से बैंकों कषो ्ह अनुमद्ि देने का द्नण्त् द्क्ा द्क वे अपने एलसीआर का आकलन करने के द्लए सिर-1 उच् गणुवत्ा ्ल  
आद्सि्ा ँ (ए्््ूएलए) के रूप में, अद्नवा ््त  एसएलआर अपेक्ाओ ं के भीिर ्लद्नद्ि कवरेज अनुपाि के द्लए ्लद्नद्ि प्राप्त करने हेिु सदु्विा  
(एफ़एएलएलसीआर) के िहि, अपनी द्न वल मांग और मी्ादी दे्िाओ ं(एनिीटीएल) के 2 प्रद्िशि िक और सरकारी प्रद्िभूद्ि का मषो्न कर सकिे हैं । 
इस प्रकार एफ़एएलएलसीआर के िहि एसएलआर से काव्त-आउट अब 13 प्रद्िशि हषो जाएगा, बैंकों कषो एसएलआर से उपलबि समरि काव्त-आउट अब उनके 
एनिीटीएल का 15 प्रद्िशि हषो जाएगा ।

आरबीआई ने सपष्ट द्क्ा द्क प्रणाली   में प्ा्तप्त ्लद्नद्ि अद्िशेष री और आगे ्लकर, ्ह सामने आ रही ्लद्नद्ि और बाजार पररद्सरद्ि्ों के  
गद्िशील आकलन के आिार पर द्वद्भनन  उपलबि द्लखिों के माध्म से प्रणाली की द्टकाऊ ्लद्नद्ि आवश्किाओ ंकषो पूरा करने के द्लए वह िै्ार  
रहेगा । 

01 अकू्तबर 2018 आरबीआई ने अकू्तबर 2018 में कुल `360 द्बद्ल्न की राद्श के द्लए ओएमओ के िहि सरकारी प्रद्िभूद्ि क्र् आ्षोद्जि करने का द्नण्त् द्क्ा । ्ह नीलामी 
अकू्तबर के द्द्िी्, िृिी् और ्ौरे सप्ताह में आ्षोद्जि हषोगी । आरबीआई के पास राद्श में पररवि्तन की लषो्शीलिा है जषो सामने आ रही ्लद्नद्ि और बाजार 
द्सरद्ि्ों पर द्नभ्तर करेगी ।

ध्ान में रखिे हुए का ््तशील पूंजी की आवश्किाओ ं हेिु के्रद्िट 

के द्वकलप के रूप में सीपी की सहा्िा लेने के सार 2018-19 

की पहली छमाही से सीपी पर ब्ाज़ दरें सखि हषो गईं । सीपी 

का द्नग्तम 2017-18 की पहली छमाही में `9,316 द्बद्ल्न से  

बढ़कर 2018-19 की पहली छमाही (15 द्सिंबर 2018 िक) में 

`12,456 द्बद्ल्न हषो ग्ा । जून में नीद्िगि घषोषणा के बाद, सीिी 

की दरों में द्गरावट के सार-सार 3-माह की सीपी दरों में लगभग 30 

आिार अंकों िक द्गरावट हुई । उसी प्रकार, अगसि की नीद्िगि 

घषोषणा के बाद 3-माह की सीपी दर लगभग 15 आिार अंकों िक 

द्गर गई (्ाट्त  IV.7) ।

पहली द्िमाही के दौरान 91-द्दवसी् खजाना द्बलों की दर में 

बढ़षोिरी हुई और जून में नीद्िगि दरों में वदृ्द्ध के ्लिे इसमें दषो 

आिार अंकों की मामूली वदृ्द्ध हुई । अगसि 2018 में दरों कषो बढ़ाए 

जाने के बाद इसमें ्ार आिार अंकों की और वदृ्द्ध हुई ।

इंफ्ासट्््र लीद्जंग एिं फाइनांद्श्ल सद्व्तसेस द्लद्मटेि 

(आईएलएिंएफएस) जषो द्क भारिी् ररज़व्त बैंक के पास पंजीकृि 

है और ्ह  द्िपॉद्जट नहीं सवीकार करनेवाली प्रणालीगि रूप से 

महतवपूण्त द्नवेश कंपनी (सीआईसी-एनिी-एसआई) है, इस सम् 

इसके संसरागि शे्रिारकों में भारिी् जीवन बीमा द्नगम, 

ओरर्स कापवोरेशन जापान, अबू िाबी इंवेसटमेंट अरॉररटी, 

आईएलएिंएफएस ए््लॉईज वेलफे्र ट्सट, हाउद्संग िेवलपमेंट 
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IV.1.2  सरकारती प्वतभयूवत बाजार: 2018-19 के आरभं में सरकारी 
प्रद्िभूद्ि्ों के प्रद्िफल में सिुार हुआ, कई सकारातमक गद्िद्वद्ि्ों 
से बाजार का रुख उतसाहवद्ध्तक रहा, जैसे द्क (i) वष्त 2018-19 की 
पहली छमाही में अद्िक बांिों का भगुिान न करने के कें रि सरकार 
के द्नण्त् के सार ही बाजार उिारी में कमी करने की कें रिी् बजट 
में की गई घषोषणा; (ii) 2017-18 की िीसरी एवं ्ौरी द्िमाही में 
माक्त  टू माकके ट से हुई हाद्न कषो अगली ्ार द्िमाद्ह्ों में समा्षोद्जि 
करने के द्लए भारिी् ररज़व्त बैंक द्ारा बैंकों कषो दी गई अनुमद्ि; 
(iii) अपै्रल 2018 की नीद्ि में मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि द्ारा रेपषो दरों में 
कषोई बदलाव न द्क्ा जाना; (iv) 2018-19 की पहली छमाही के 
दौरान मुरिासफीद्ि में कमी आने का लगा्ा ग्ा पूवा्तनुमान । िराद्प, 
प्रद्िफल में 16 आिार अंकों की नरमी असरा्ी साद्बि हुई और 
अपै्रल में इसमें 44 आिार अंकों की मजबूिी आई द्जसके द्लए कई 
कारक द्ज्मेदार  रे जैसे द्क- (i) राज् द्वकास ऋणों (एसिीएल) 
के द्लए अपेक्ा से अद्िक उिारी का ््तक्रम कषो जारी द्क्ा जाना; 
(ii) अंिरराष्ट्ी् सिर पर कच्े िेल की बढ़िी कीमिें; (iii) केनरि 
सरकार के बजट 2018-19 में न्ूनिम समर्तन मूल् (एमएसपी) के 
द्लए संशषोद्िि फॉमू्तला के कारण मुरिासफीद्ि द््ंिाए।ं (iv) रुपए के 
मूल् में द्गरावट; (v) बढ़िा व्ापार संरक्णवाद; और (vi) मौद्रिक 
नीद्ि सद्मद्ि के का ््तवतृि द्जसमें मुरिासफीद्ि बढ़ने के जषोद्खम की 
संभावना व््ि की गई ।

भारिी् ररज़व्त बैंक द्ारा खुले बाजार परर्ालन (ओएमओ) की 
घषोषणा करने के बाद और द्वदेशी पषोट्तफषोद्ल्षो द्नवेश (एफपीआई) 
सीमा में वदृ्द्ध के सार ही एफपीआई में िीन वष्वी् पररप्विा 
सीमा कषो हटाने के द्नण्त् से मई के पहले स्िाह में प्रद्िफलों में 
19 आिार अंकों की नरमी आई । िराद्प, मई के शेष भाग में इन 
प्रद्िफलों में द्फर एक बार 31 आिार अंकों की मजबूिी देखने में 
आई द्जसके द्लए कई कारक द्ज्मेदार रे जैसे द्क (i) ्ूएस खजाना 
प्रद्िफल 3.0 प्रद्िशि से मजबूि हुआ (जनवरी 2014 के बाद पहली 
बार); (ii) साढ़े िीन साल के उच्ांक कषो िषोड़िे हुए कच्े िेल की 
कीमिों में वैद्विक उछाल; (iii) अपेक्ा से अद्िक अपै्रल सीपीआई 
मुरिासफीद्ि द्प्रंट; और (iv) अमेररकी फेि दरों में बढ़षोिरी की गद्ि से 
जड़ुी द््ंिाए ं। जून में, आरभं में रुख उतसाहवद्ध्तक रहा द्जसकी वजह 
री जनवरी-मा ््त  द्प्रंट में घरेलू जीिीपी में अपेक्ा से अद्िक संवदृ्द्ध । 
ितपश्ाि, रेपषो रेट में हुई 25 आिार अंकों की बढ़षोिरी के अनुरूप 
ही सरकारी प्रद्िभूद्ि्ों का प्रद्िफल भी बढ़ा । वैद्विक सिर पर कच्े 
िेल की बढ़िी कीमिों एवं रुपए के घटिे मूल्ों से आई मंदद्ड़्ा 
रुझान से घरेलू मुरिासफीद्ि का जषोद्खम बढ़ा है । वष्त  2018-19 की 

पहली द्िमाही के दौरान समरि प्रद्िफल में 57 आिार अंकों की 
बढ़षोिरी के सार ही 10 वष्वी् बें्माक्त  सरकारी प्रद्िभूद्ि प्रद्िफल 
29 जून 2018 कषो 7.90 के उच्ांक पर बंद हुआ ।

सरकारी प्रद्िभूद्ि बाजार के कारषोबार में  21 अगसि 2018 िक 
नरमी का रुख बना रहा जषो कच्े िेल की बढ़ी हुई आपूद्ि्त  से उसकी 
कीमिों के कम हषोने के आसार के सार ही जून में मुरिासफीद्ि द्प्रंट 
के अपेक्ा से कम हषोने िरा खुले बाजार परर्ालन की घषोषणा का 
परर्ा्क है । िराद्प, अगसि के आद्खर में कच्े िेल की कीमिों 
में पनु: उछाल आने िरा रुपए के मूल् में द्गरावट के अनुक्रम में 
प्रद्िफलों में मजबूिी आई । 10 वष्वी् बें्माक्त  सरकारी प्रद्िभूद्ि 
प्रद्िफल जलुाई में द्गरकर 7.77  प्रद्िशि पर पहुं् ग्ा और अगसि 
के पहले स्िाह में कच्े िेल की कीमिों में कमी आने की वजह से 
इसमें और भी कमी आई । गौरिलब है द्क सकारातमक वैद्विक संकेिों 
के ्लिे पहली अगसि कषो 10 वष्वी् प्रद्िफल में साि आिार अंकों 
की द्गरावट हुई जबद्क ररज़व्त बैंक ने उसी द्दन दरों में बढ़षोिरी की 
री । िराद्प, रुप्े  के मूल् में आई द्गरावट के अनुरूप ्ह छलांग 
लगाकर 11 द्सिंबर 2018 कषो 8.11 प्रद्िशि के उच्ांक पर पहुं् 
ग्ा । िराद्प माह के दौरान कच्े िेल की कीमिों एवं रुपए के 
व्वहार की वजह से देखी गई उच् अद्सररिा के बावजूद माह के 
अंि में प्रद्िफल में नरमी आई और वह 28 द्सिंबर 2018 कषो 8 
प्रद्िशि पर बंद हुई ऐसा रुपए में मजबूिी लाने के द्लए द्कए गए 
उपा्ों के सार ही कें रि सरकार द्ारा 2018-19 की दूसरी छमाही में 
कमिर बाजार उिारी करने की प्रत्ाशा से हुआ (्ाट्त  IV.8) ।
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वैद्विक प्रपािी घटनाओ ं और घरेलू कारकों ्रा अलपावद्ि 
मुरिासफीद्ि पररदृश् और मौद्रिक नीद्ि उपा्ों के प्रद्िसाद में सन 
2018-19 की पहली छमाही में प्रद्िलाभ वक्र के संसिरों में बदलाव 
आ्ा ( ्ाट्त  IV.9) । जून में दर बढ़षोिरी से प्रद्िलाभ वक्र ऊपर की 
िरफ कषो ग्ा, खासकर 2 वष्त से 16 वष्त वाले खंि में, जबद्क अगसि 
में दर-बढ़षोिरी ने इसे नी्े की िरफ घकेला, जषो द्क कच्े िेल की 
कीमिों में नरमी का अनुसरण रा ।

वष्त 2018-19 की पहली छमाही के अद्िकांश द्हससों में द्वदेशी 
संद्वभाग द्नवेशक (एफपीआई) सरकारी प्रद्िभूद्ि बाजार में द्नवल 
द्वके्रिा बने रहे परिंु जलुाई और अगसि में द्नवल के्रिा बन गए (्ाट्त  
IV.10) । एफपीआई ने राज् द्वकास ऋण (एसिीएल) में `30.88 
द्बद्ल्न समेि सरकारी प्रद्िभूद्ि खंि में `274.17 द्बद्ल्न की 
द्नवल द्बक्री की ।

प्रारद्मक बाजार के लघ ुद्सरे पर खज़ाना द्बलों पर प्रद्िलाभ ने 10 
वष्वी् सरकारी प्रद्िभूद्ि प्रद्िलाभ बें्माक्त  का अनुसरण द्क्ा और 
पहली छमाही के दौरान इसमें मजबूिी रही, जषो जून और अगसि 
प्रत्ेक माह में 25 आिार अंक से नीद्िगि दरों में बढ़षोिरी, ्लद्नद्ि 
संबंिी द््ंिाओ,ं और भारिी् रुप्े पर मूल्ह्ास के दबावों कषो भी 
प्रदद्श्ति कर रहा है (्ाट्त  IV.11) ।

दीघ्त  द्सरे पर देंखे िषो, वष्त 2018-19 की पहली छमाही के दौरान 
एसिीएल का द्नग्तम सं्ि रा । द्वगि द्नग्तमों पर मषो्न का दबाव 
बढ़ने के कारण संभावना है द्क दूसरी छमाही में राज् सरकारों द्ारा 
बाजार से उिार उठाना बढ़ जाएगा । एसिीएल के कट-ऑफ का 

भाररि औसि लाभांिर, 10 वष्वी् सरकारी प्रद्िभूद्ि प्रद्िलाभ की 
िुलना में 2017-18 की पहली छमाही में 63 आिार अंक से कम 
हषोकर वष्त 2018-19 की पहली छमाही में 53 आिार अंकों पर आ 
ग्ा (्ाट्त  IV.12) । वष्त 2017-18 की पहली छमाही में 10 वष्वी् 
प्रद्िभूद्ि्ों पर औसि अंिरा्तज्ी् सपे्रि 9 आिार अंक कम हषोकर 
वष्त 2018-19 की पहली छमाही के दौरान 4 आिार अंक रहा । 
अंिरा्तज्ी् सपे्रि 10 अपै्रल 2018 कषो अद्िकिम 23 आिार अंकों 
िक पहुं् ग्ा ।
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Chart IV.9: G-Sec Yield Curve

Source: FBIL.
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Source: NSDL.
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IV.1.3 कारपोररे बांड बाजार: कारपषोरेट बांि प्रद्िलाभों ने काफी 

हद िक सरकारी प्रद्िभूद्ि प्रद्िलाभों का अनुसरण द्क्ा (्ाट्त  

IV.13ए) । एएए दजके वाले पं्वष्वी् कारपषोरेट बािों पर ब्ाज दरें 

2018-19 की पहली द्िमाही में 81 आिार अंक बढ़कर 8.78 

प्रद्िशि हषो गई ंऔर 2018-19 की दूसरी द्िमाही में 8 आिार अंक 

और बढ़कर 8.86 प्रद्िशि हषो गई ं। पं्-वष्वी् सरकारी प्रद्िभूद्ि 

की िुलना में एएए दजके वाले पं्-वष्वी् कारपषोरेट बािों पर प्रद्िलाभ 

सपे्रि 2018-19 की पहली छमाही के दौरान 21 आिार अंकों के 

सार िेजी से बढ़ा, जषो के्रद्िट जषोद्खम के प्रद्ि बढ़ी हुई िारणाओ ंकषो 

प्रदद्श्ति करिा है, द्जसकी पदु्ष्ट बढ़िी वैद्विक अद्नद्चिििाओ ंवाले 

पररवेश में भारिी् सटेट बैंक और आईसीआईसीआई बैंक पेपरों पर 

उच् के्रद्िट द्िफालट सवैप (सीिीएस) के  द्ारा हषोिी है ।

वष्त  2018-19 की पहली छमाही के दौरान कारपषोरेट बांि बाजार में  

औसि दैद्नक टन्तओवर द्पछले वष्त `73.0 द्बद्ल्न से मामूली रूप 

से घटकर `71.3 द्बद्ल्न रह ग्ा । बांि प्रद्िलाभों में बढ़षोतिरी ने 

कारपषोरेटों कषो अपनी द्वतिपषोषण आवश्किाओ ंकषो पूरा करने के 

द्लए बैंक के्रद्िट की ओर रुख करने कषो पे्रररि द्क्ा । पररणामसवरूप, 

प्रारद्मक बाजार में कारपषोरेट बांिों के द्नग्तमन के माध्म से संसािनों 

कषो जटुाने में अपै्रल-अगसि 2018 के दौरान 31.3 प्रद्िशि की 

द्गरावट हषोकर `1,906 द्बद्ल्न का संरिह हुआ जबद्क द्वगि वष्त 

इसी अवद्ि में `2,773 द्बद्ल्न जटुाए गए रे (्ाट्त  IV.13बी) । 

संसािन जटुाने का अद्िकांश द्हससा प्राइवेट ्लेसमेंट के पक् में 

बरकरार रहा जषोद्क कारपषोरेट बांि बाजार से कुल संसािनों का 89 

प्रद्िशि रहा । कारपषोरेट बांिों में द्वदेशी पषोट्तफषोद्ल्षो द्नवेश मा ््त 

2018 के अंि में `2.24 द्ट्द्ल्न रा जषो द्सिंबर 2018 के अंि में 

घटकर `2.01 द्ट्द्ल्न रह ग्ा । पररणामसवरूप, कारपषोरेट बांिों 

में द्नवेश के द्लए अनुमषोद्दि सीमा का एफपीआई द्ारा उप्षोग मा ््त 

2018 के अंि में 91.9 प्रद्िशि रा जषो द्सिंबर 2018 के अंि में 

घटकर 75.5 प्रद्िशि हषो ग्ा ।

IV.1.4  ्रॉक  बाजार: वष्त  2018-19 की पहली छमाही के 

पहले पाँ्  महीनों में इद््वटी बाजार की ्ाल में िेजी रही, बीएसई 

सू्कांक िेजी से बढ़कर 28 अगसि 2018 कषो 38,897 अंक पर 

पहुँ्  ग्ा जषो द्सिंबर 2018 के अंि में द्गरकर 36,227 पर पहुं् 
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ग्ा – इसमें द्फर भी 2018-19 की पहली छमाही के दौरान 9.9 
प्रद्िशि की बढ़ि हुई । कई उभरिे बाजार सटॉक के द्बकवाली के 
मामलों में भारिी् इद््वटी बाजार आमिौर पर ल्ीला बना रहा, 

इस अवद्ि के दौरान एमएससीआई-ईएमई सू्कांक3 10.5 प्रद्िशि 

द्गर ग्ा । भारिी् सटॉक के मूल् की िुलना में आ् का अनुपाि 

(पी/ई), जषोद्क सटॉक बाजार मूल्ांकन का एक संकेिक है, उननि 

अर्तव्वसराओ ंके सटॉकों के पी/ई से सामान्ि: अद्िक रहा, जषो 

दशा्तिा है द्क भारिी् सटाकों की उच् वदृ्द्ध अरवा इद््वटी में 

््ू्अुल फंि द्नवेश की प्रत्ाशा में द्नवेशक और अद्िक मूल् 

्कुाने कषो िै्ार हैं । सू्कांक का पी/ई अनुपाि जषो मा ््त  2018 के 

अंि में 22.5 रा से बढ़कर द्सिंबर 2018 के अंि में 23.7 हषो ग्ा 

जषोद्क अन् उभरिे बाजार सू्कांकों के पी/ई अनुपािों में द्गरावट 

मामलों से एकदम द्वपरीि रा ((्ाट्त  IV.14ए और IV.14बी) ।

जलुाई 2018 के मध् िक भारिी् इद््वटी बाजार में रैली मुख् 

रूप से कुछ बलूद््प कंपद्न्ों के सटॉकों िक सीद्मि री । ्ह संकेि 

रा द्क बढी ़ हुई वैद्विक अद्नश्ििाओ ंके सम् में द्नवेशकों द्ारा 

गणुवतिा वाले सटॉक कषो प्रारद्मकिा दी जािी है । हालांद्क जलुाई 

2018 के मध् से अगसि 2018 के अंि िक इद््वटी बाजार में 

लेनदेन और व्ापक आिार वाले हषो  गए, द्जससे संकेि द्मलिे हैं 

द्क खरीदारों के द्हि और व्ापक हषो गए हैं । इद््वटी बाजार द्सिंबर 

2018 में महतवपूण्त द्गरावट का साक्ी बना द्जसमें व्ापक सू्कांक 

जैसे द्क बीएसई द्मिकैप और बीएसई समालकैप, सू्कांक के 

मुकाबले अद्िक िेजी से नी्े द्गरे । कुल द्मलाकर, 2018-19 की 

पहली छमाही में बीएसई द्मिकैप सू्कांक और बीएसई समालकैप 

सू्कांक में क्रमश: 7.5 प्रद्िशि और 15.1 प्रद्िशि की द्गरावट 

हुई ।

फरवरी और मा ््त  2018 के दौरान िीव्र सिुार के बाद, 2018-19 

की पहली छमाही के द्लए कें रि सरकार के बाजार उिार का ््तक्रम का 

अपेक्ा से कम रहना, वष्त 2017-18 की ्ौरी द्िमाही में कॉपवोरेट 

अज्तन द्नष्पादन का अपेक्ा से अद्िक रहना, कुछ सकारातमक 

आद्र्तक खबरों जैसे उतसाहजनक जीएसटी संरिहण और अद्िक 

वाहन द्बक्री, और ््ूच्अुल फंि (एमएफ) द्ारा सिि खरीद के 

कारण बीएसई संवेदी सू्कांक में 7.4 प्रद्िशि की िीव्र वदृ्द्ध के सार 

वष्त 2018-19 की पहली द्िमाही में बाजार का रुझान सकारातमक 

हषो ग्ा । अपै्रल में िीव्र उछाल के बाद व्ापार संघष्त संबंिी द््ंिाओ ं

और कना्तटक में ्नुाव के निीजों में अद्नद्चिििा के ्लिे मई 2018 

की दूसरी छमाही में कुछ संशषोिन हुए । वष्त 2018 के अंि िक ्ूएस 

फेि द्ारा ब्ाज दर वदृ्द्ध के दषो और संकेि सद्हि 13 जून 2018 कषो 

फेि द्ारा ब्ाज दर बढ़षोिरी और कच्े िेल के दामों में िीव्र वदृ्द्ध, 

सिि व्ापार संघष्त से जून 2018 में बाजार में द्गरावट हुई (्ाट्त  

IV.15ए) ।

इस संद्क्प्त अंिराल के बाद, जलुाई और अगसि 2018 में मुरिासफीद्ि 

में द्गरावट और वष्त 2018-19 की पहली द्िमाही के द्लए जीिीपी 

वदृ्द्ध अपेक्ा से बेहिर रहने, कई मदों पर जीएसटी दर में कटौिी 

करने, पां् सरकारी बैंकों में सरकार द्ारा पूंजीकरण के अनुमषोदन, 

वष्त 2018-19 की पहली द्िमाही के द्लए बेहिर कॉपवोरेट अज्तन 

पररणाम आद्द के कारण जलुाई-अगसि 2018 के दौरान बीएसई 3  मषोग्तन सटेनली कॅद्पटल इंटरनेशनल (एमएससीआई) इमद्जिंग माकके ट इंिे्स ।

Chart IV.14: Change in P/E Ratios of Select AEs and EMs – H1:2018-19

a. P/E Ratios of AE Equity Indices b. P/E Ratios of EM Equity Indices

Source: Bloomberg.
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चार्ट IV.14: 2018-19 की पहिती छमाहती के दौरान चुवननदा एईज और ईएमज  के पती/ई  अनपुात में पररित्टन

ए: एईज  ईवकिरती सयूवचयों के पती/ई  अनुपात  बती: ईएम ईवकिरती सयूवचयों के पती/ई  अनपुात

समाप्त-मा ््त 2018 समाप्त-मा ््त 2018

्ूएस जापान ्ूके जम्तनी

समाप्त-द्सिंबर 2018 समाप्त-द्सिंबर 2018

स्ोत: बलूमबग्त|

भारि इंिषोनेद्श्ा ब्ाजील ्ीन रद्श्ादद्क्ण अफ्ीका
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संवेदी सू्कांक में 9.1 प्रद्िशि की िीव्र वदृ्द्ध के सार वष्त 2018-

19 की दूसरी द्िमाही के पहले दषो महीनों के दौरान इद््वटी 

बाजार में िीव्र उछाल की वापसी हुई । प्रमुखि्ा िुक्वी में संकट 

से संभावी बाजार संक्रमण की द््ंिाओ ं से अगसि के दूसरे सप्ताह 

में बाजार में कुछ द्गरावट दज्त हुई, द्वशेषकर ्ूएस फेि अध्क् के  
भाषण में ब्ाज दर वदृ्द्ध के प्रद्ि क्रद्मक दृद्ष्टकषोण की पनुः पदु्ष्ट 

करने के बाद माह के अंि में इसमें सिुार हुआ । हालांद्क द्सिंबर 

2018 के दौरान, इंफ्ासट्््र लीद्जंग एिं फाइनेंद्श्ल सद्व्तसेज 

(आईएल एिं एफएस) द्ारा अपनी कज्त दे्िाओ ंपर ्ूक, द्जसने 

गैर-बैंद्कंग द्वत्ी् कंपद्न्ों (एनबीएफसी) के्त् में ्लद्नद्ि की कमी  
संबंिी द््ंिा पैदा हुई, के प्रभाव से बीएसई संवेदी सू्कांक में 

2418 अंकों (6.3 प्रद्िशि) की िीव्र द्गरावट हुई और इस वजह 

से बाजार कषो काफी नुकसान हुआ । इसके अद्िररक्त, अमेररका 

और ्ीन के बी् व्ापार संघष्त से संबंद्िि द््ंिा और अमेररकी 

िॉलर के मुकाबले रुप्े के मूल् में िीव्र द्गरावट, िेल की कीमिों में  
बढ़षोिरी और वष्त 2018-19 की प्ररम द्िमाही में भारि के ्ालू 

खािा घाटे में वदृ्द्ध, ्े कुछ ऐसे कारक रहे द्जसने इद््वटी बाजार में  
द्गरावट कषो और िेज द्क्ा । वष्त 2018-19 की दूसरी द्िमाही 

के दौरान, सेंसे्स में समरि रूप से 2.3 प्रद्िशि की मामूली वदृ्द्ध 

दज्त की । घरेलू संसरागि द्नवेशकों, द्वशेष रूप से ््ू्अुल फ़ंि, 

ने  वष्त  2018-19 की पहली छमाही के दौरान, इद््वटी बाजार में  
`529 द्बद्ल्न की शदु्ध खरीद की, जबद्क द्वदेशी पषोट्तफषोद्ल्षो 

द्नवेशकों (एफपीआई) ने `287 द्बद्ल्न की शदु्ध द्बक्री की (्ाट्त  

IV.15बी) ।

इद््वटी बाजार के प्रारद्मक खंि में, अपै्रल-अगसि 2018 के दौरान 

इद््वटी का साव्तजद्नक द्नग्तम (प्रारद््भक पद्बलक ऑफर और राइट 

द्नग्तम) के माध्म से संरिहीि संसािन, 7.9 प्रद्िशि की वदृ्द्ध के 

सार `120.3 द्बद्ल्न हषो ग्े जषो द्क द्वगि वष्त इसी अवद्ि दौरान 

`111.5 द्बद्ल्न रे ।

IV.1.5  विदेशती  मुद्ा  बाजार: अपै्रल 2018 के बाद से, रुपए के 

मूल् में द्गरावट शरुू हुई जषो 25 द्सिंबर 2018 कषो 72.81 रुप्े 

प्रद्ि अमेररकी िॉलर (संदभ्त दर) के द्न्ले सिर पर पहुँ्  गई । इस 

दौरान िॉलर में मजबूिी के कारण उदी्मान बाजार अर्तव्सरा 

वाले देशों की मुरिाओ ं– ्ालू खािा घाटा और अद्िशेष वाले देशों 

सद्हि- में द्गरावट आई, अि: रुप्े में द्गरावट कषोई अपवाद नहीं 

है । द्वशेष रूप से, एफपीआई द्ारा द्बकवाली, ्ूएस फेि द्ारा जारी 

मौद्रिक नीद्ि का सामान्ीकरण, और देश-द्वद्शष्ट कारकों - ्ीन 

कषो 17 वषषों के उपरांि 2018 की प्ररम द्िमाही में पहली बार ्ालू 

खािा घाटा हुआ – इससे 2018-19 की प्ररम द्िमाही में कई ईएमई 

मुरिाओ ंके मूल्ों में कमी आई । इसके बाद, अगसि में िुक्वी लीरा की 

द्बकवाली का दबाव बढ़ने के कारण कई ईएमई मुरिाओ ंकी मूल्ों में 

बहु-वष्वी् कमी आई । ्ीन और अमेररका के बी् बढ़िे व्ापाररक 

संघष्त की द््ंिाओ ंके कारण ईएमई मुरिाओ ंके द्लए वैद्विक जषोद्खम 

्ीन की िरफ सरानांिररि हषो रहा है द्जससे अमेररकी िॉलर की 

मांग बढ़ रही है ।

मा ््त  अंि से लेकर द्सिंबर 2018 के अंि िक अमेररकी िॉलर 

के मुकाबले रुप्े के मूल् में 10.3 प्रद्िशि की कमी आई, जषो 
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Chart IV.15: Stock Market Indices and Investment

Sources: Bloomberg; NSDL; and SEBI.
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चार्ट  IV.15: ्रॉक मावक्ट र सयूवचया ँ और वनिेश

ए: बतीएसई सनेसकेस तथा डो जोनस  
औद्ोवगक औसत 

बती: सं् थागत वनिेशकों द्ारा इवकिरती में  
वनिि वनिेश

स्ोत: बलूमबग्त,एनएसिीएल और सेबी|

बीएसई सेनसे्स एफ़पीआई एमएफ़िषो जषोनस (राईट सकेल)
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ब्ाजीद्ल्ाई रर्ाल, दद्क्ण अफ़ीकी रैंि, िुक्वी लीरा, अजजेंटीना पेसषो 

और रूसी रूबल के हुए मूल्ह्ास की िुलना में सं्ि रही (्ाट्त  

IV.16ए) । रुप्े समेि ईएमई मुरिाओ ं के मूल्ह्ास का वासिद्वक 

प्रभाव सांकेद्िक प्रभाव की िुलना में सं्ि रहा (्ाट्त  IV.16बी) ।

सांकेद्िक प्रभावी द्वद्नम् दर (एनईईआर) और वासिद्वक प्रभावी 

द्वद्नम् दर (आरईईआर) के संदभ्त में मा ््त  (औसि) से लेकर 28 

द्सिंबर, 2018 के बी् रुपए में क्रमशः 5.6 प्रद्िशि और 5.0 

प्रद्िशि की द्गरावट आई (्ाट्त  IV.16बी और ्ाट्त  IV.1) ।

हाल के सम् में द्ववि भर में व्ाप्त कद्िप् कारकों की अद्नद्चिििाओ ं

ने भारि में सरकारी प्रद्िभूद्ि्ों एवं द्वदेशी मुरिा बाज़ार कषो प्रासंद्गक 

रूप से अद्सररिा के झटके द्दए हैं । (बॉ्स IV.2) ।

IV.1.6      के्वडर  बाज़ार: के्रद्िट बाज़ार में खादे्यिर के्रद्िट की  

वदृ्द्ध दर अगसि 2018 (13.5 प्रद्िशि) में द्पछले ्ार वषषों के 

उच्िम सिर पर पहुं् गई, द्जसकी गद्ि ने प्रद्िकूल आिारभूि 

प्रभावों का समा्षोजन द्क्ा (्ाट्त  IV.17) । खादे्यिर के्रद्िट की 

वदृ्द्ध दर 14 द्सिंबर 2018 की द्सरद्ि के अनुसार 12.5 प्रद्िशि 

रही ।

साव्तजद्नक के्त् और द्वदेशी बैंकों द्ारा द्दए गए के्रद्िट की द्सरद्ि 

में िीरे-िीरे सिुार हषोने लगा है और इसकी शरुुआि 2018-19 

की पहली छमाही से आरभं हुई (्ाट्त  IV.18) । द्सिंबर 2018 की 

द्सरद्ि के अनुसार जहां िक अनुसूद््ि वाद्णद्ज्क बैंकों द्ारा द्दए 

गए वदृ्द्धशील के्रद्िट का मामला है इसका 57.3 प्रद्िशि का द्हससा 

सारणती  IV.1:  साकेंवतक तथा िा्तविक प्भािती विवनमय दरें – वयापार-आिाररत 
(आिार : 2004-05=100)

मद सयूचकाकं:
वसतबंर 28, 2018 (अ)

वदृ्द्ध  (+) / कमी  (-) (प्रद्िशि )

माच्ट  2018 की  तुिना में  वसतबंर 28, 2018   माच्ट  2017 की  तुिना में  माच्ट 2018 

36-करेंसी आरईईआर 111 -5.0 -0.8

36-करेंसी एनईईआर 71 -5.6 -2.9

6- करेंसी आरईईआर 119 -4.7 -3.8

6- करेंसी एनईईआर 61 -6.0 -6.0

`/्ूएस $ (28 द्सिंबर 2018 कषो) 73 -10.4 1.3
अ: अनंद्िम|
वरपपणती: आरईईआर आकंड़ें उपभषोक्ता मूल् सू्कांक ( सं् कु्त) पर आिाररि है|
स्षोि: आरबीआई
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Chart IV.1 a: Movement of Currencies against US Dollar6 Major EME
(September 28, 2018 over end-Mar 2018)ch

Chart IV.16b: Movement in REER of EME Currencies
(August 2018 over March 2018)
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चार्ट  IV.16ए:  ययूएस डॉिर की तुिना में प्मखु ईएमई मदु्ाओ ंमें उतार-चढ़ाि
             (माच्ट 2018 के अतं की तुिना में वसतबंर 28, 2018 को)

चार्ट 16.बती: ईएमई करनेसती की आरईईआर में उतार-चढ़ाि
(माच्ट 2018 की तुिना में अग्त 2018 को)
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बॉकस IV.2: अवनवचितता के काि में बानड और विदेशती मदु्ा बाज़ार

िदनुसार, द्न्नद्लद्खि जीएआरसीए्(1,1) मध्मान और अद्सररिा 
समीकरण ्राद्नद्द्तष्ट द्कए गए:

मध्मान समीकरण:
Depvart= c + ρ Depvart-1 + θi 

2

∑
i=0

 log (VIXt-i) + εt (1)

इसमें,  10-वष्वी् सरकारी प्रद्िभूद्ि पर ् ीलि में दैद्नक पररवि्तन अरवा 
दैद्नक द्वद्नम् दर पर प्रद्िशि प्रद्िफल है और VIX अद्नद्चिििा के 
द्लए प्रॉ्सी है जषो द्दन-प्रद्ि-द्दन की अद्सररिा में द्दखाई देिी है ।

द्भननिा समीकरण :
        σt

2 = μ + α ε2
t-1 + β σ2

t-1  (2)

सशि्त द्भननिा σt
2  कषो ARCH (α) और GARCH (β) गणुांक के 

फलन के रूप में प्रसिुि द्क्ा जािा है, जषो द्वशेष रूप से अद्सररिा पर 
क्रमश: हाल के एवं परुाने समा्ारों के प्रभाव कषो दशा्तिा है । द्भननिा 
कषो सं्द्मि एवं द्सरर बनाए रखने के द्लए α और β  का ्षोग 1 से कम 
हषोना ्ाद्हए िाद्क ्ह सदु्नद्चिि हषो सके द्क अवद्शष्ट द्सरर(सटेशनरी) 
है और द्भननिा िनातमक है ।

दैद्नक िाटा के आिार पर, जीएआरसीए्(1,1) आकलन में 10-वष्वी् 
सरकारी प्रद्िभूद्ि ्ीलि (∑YLD10YR) में हषोने वाले दैद्नक रूप से 
पररवि्तन, दैद्नक द्वद्नम् दरों पर प्रद्िशििा प्रद्िलाभ (%CEXR) िरा 
द्दन-प्रद्ि-द्दन की अद्सररिा (LVIX) का उप्षोग क्ा जािा है, जषो 
बहुि ही रषो्क अंिदृ्तद्ष्ट प्रदान करिी है । मध्मान समीकरण से ्ह 
पिा ्लिा है द्क अद्नद्चिििा के बढ़ने पर ्ीलि में िंगी आ जािी है 
और भारिी् रुप्े का मूल्ह्ास हषोिा है (सारणी IV.2.1) । द्भननिा 
समीकरण में α और β का गणुांक का ्षोग इकाई से कम है, द्जसका 
आश् ्ह है द्क अद्सररिा प्रद्क्र्ा सदुृढ़ है ।

सरकारी प्रद्िभूद्ि ्ीलि और भारिी् रुप्ा-अमरीकी िालर पर 
माद्सक रूप से अद्नद्चिििा के प्रभाव का परीक्ण करने के द्लए, 

भारि में, हाल के महीनों में सरकारी प्रद्िभूद्ि और द्वदेशी मुरिा बाज़ार 
में अद्सररिा पैदा हषो गई है, इस पर द्ववि का प्रपािी प्रभाव पड़ा है 
द्जसने बाज़ार की भावना कषो िरा इसे प्रासंद्गक रूप से बाज़ार की 
अद्सररिा की मार झेलनी पड़ रही है(्ाट्त  IV.2.1) । नी्े द्दए गए 
बेलके और अन्(2016) ने 1 जनवरी, 2009 से 31 जलुाई, 2018 
िक की अवद्ि में दैद्नक एवं माद्सक िाटा के आिार पर अद्नद्चिििाओ ं
का बाज़ार के उिार-्ढ़ाव पर अनुभवजन् परीक्ण द्क्ा है ।

द्दन-प्रद्ि-द्दन की अद्नद्चिििा संबंिी द्कसी द्नद्चिि माप के अभाव 
में, द्नफटी सू्कांक आ्शन मूल् के आिार पर भारि VIX का 
उप्षोग प्रा्सी के रूप में द्क्ा ग्ा है (ररज़व्त बैंक 2018) । । प्रारद्मक 
द्वशे्षण से पिा ्लिा है द्क ्ीलि और द्वद्नम् दरों में अद्सररिा 
एकद्त्ि हषोिी जा रही है । सामान्ीकृि आटषोरररेिद्सव कंिीशनल 
हेटे्सेदाद्सटद्सटी (जीएआरसीए्) मॉिल से आकलन द्क्ा ग्ा, जषो 
इस बाि की अनुमद्ि देिा है द्क सशि्त द्भननिा उसके अंिरालगि मूल्ों 
पर द्नभ्तर है । जीएआरसीए् (1,1) द्वद्नदकेशन में, मध्मान समीकरण 
्ह दशा्तिा है द्क द्नरूपक ्रों की मात्ा एवं द्दशा (सरकारी प्रद्िभूद्ि 
्ीलि में एक अवद्ि अंिराल का मूल् अरवा दैद्नक द्वद्नम् दरों पर 
प्रद्िशििा प्रद्िफल, लॉग आफ इंद्ि्ा VIX इंिे्स और इसकी दषो 
अवद्ि का अंिराल) का द्नभ्तर ्रों (सरकारी प्रद्िभूद्ि ्ीलि अरवा 
दैद्नक द्वद्नम् दर पर प्रद्िशि प्रद्िफल) पर प्रभाव द्किना हषोगा । 
सशि्त द्भननिा समीकरण, मध्मान समीकरण से उतपनन अवद्शष्ट की 
अलग-अलग सम् पर द्वद्भनन अद्सररिा कषो द्नद्द्तष्ट करने में सहा्िा 
करिा है ।

(जारी...)

सारणती IV.2.1: गाच्ट (1,1) मॉडि स ेपररणाम

 ∑YLD10YR %CEXR

मतीन समतीकरण
िीईपीवीएआरt-1 0.010 (0.57) -0.078 (0.00)

एलवीआईए्सt 0.023 (0.06) 1.028 (0.00)

एलवीआईए्सt-1 -0.021 (0.07) –

एलवीआईए्सt-2 – -1.021 (0.00)
सी -0.004 (0.36) -0.006 (0.90)
वभननता समतीकरण
सी 0.000 (0.00) 0.001 (0.00)

α 0.029 (0.00) 0.040 (0.00)

β 0.964 (0.00) 0.956 (0.00)
अिं में   
आक्त  परीक्ण (p-वैल्ू) 0.92 0.17

वरपपणती:  कषोष्ठकों में द्द्े आकंड़े सबंदं्िि p- वैल्ू के हैं ।
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Chart IV.2.1: 10-Year G-sec Yield and INR/USDचार्ट IV.2.1: 10 िर्षीय जती-सके यती्लड और आईएनआर/ ययूएस $ 
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Chart IV.2.2: Economic Policy Uncertainty
Index for India

भारिी् आद्र्तक नीद्ि अद्नद्चिििा सू्कांक4, जषो बेकर और अन् 
(2015) की पद्धद्ि पर आिाररि है, िरा सेंट लुइस फेिरल ररज़व्त 
बैंक द्ारा उपलबि करा्ा ग्ा है, का इसिेमाल द्क्ा ग्ा है (्ाट्त  
IV.2.2) । घरेलू बानि एवं द्वदेशी मुरिा बाज़ार कषो प्रभाद्वि करने वाली 
अद्नद्चिििा की अविारणा के परीक्ण के द्लए जनवरी 2009 से जलुाई 
2018 िक की अवद्ि के द्लए ्रों (समसि शृंखलाओ ंके लघगुणकी् 
पररवि्तन सद्हि, सरकारी प्रद्िभूद्ि ्ीलि कषो छषोड़कर) के द्सरर गणुों 
की जां् कर लेने के बाद ्गुमवार सह-एकीकृि वीएआर मॉिल का 
उप्षोग द्क्ा ग्ा ।

िाटा के बारे में पा्ा ग्ा द्क अनेक सिरों (लेवलस) में िाटा अद्सरर 
रे लेद्कन आगमेंटेि द्ि्के-फुलर (एिीएफ) परीक्ण में पहले अंिर 
में द्सरर रे । जषोहानसन की कषो-इंटीरेिशन पद्धद्ि6 से ज्ाि हषोिा है 
द्क इनमें ्गुमवार दीघ्तकाद्लक संबंि द्वद्यमान है अरा्त ि् (i) 10 वष्वी् 
सरकारी प्रद्िभूद्ि की ्ीलि (YLD) और नीद्ि अद्नद्चिििा सू्कांक 
(LPUI) के बी्, और (ii) भारिी् रुप्ा-अमरीकी िालर (LEXR)
िरा नीद्ि अद्नद्चिििा सू्कांक (एलपी्ूआई) के बी्, जैसाद्क नी्े 
दशा्त्ा ग्ा है:

4  नीद्ि सबंिंी आद्र्तक अद्नद्चिििा कषो मापने के द्लए िीन प्रकार के अिंद्न्तद्हि घटकों कषो लेकर एक सू्कांक बना्ा ग्ा। पहला घटक 10 बड़े समा्ारपत्ों में आद्र्तक अद्नद्चिििा के बार ेमें ््ा्त द्कए गए समा्ार आलेखों 
के समा्ार कवरजे कषो द्निा्तररि करिा है । दूसरा घटक सरकारी बजट का्ा्तल् द्ारा बनाई गई ररपषोटषों कषो लेिा है द्जसमें अद्नद्चिििा के सिर की माप दी गई हषोिी है द्जसके द्लए राजकषोषी् प्राद्िकारर्ों द्ारा भद्वष्् में 
अपनाए जाने वाले माग्त हषोिे हैं। अदं्िम घटक िीसरा है, जषो नीद्ि सबंिंी अद्नद्चिििा के द्लए प्रा्सी के रूप में प्र्कु्त मखु् मैक्रषो-इकानाद्मक िाटा की भावी प्रवदृ्त््ों के बार ेमें आद्र्तक भद्वष््वेत्ाओ ंके बी् असहमद्ि का 
उप्षोग करिा है। (ब्षोर ेके द्लए सेंट लइुस फेिरल ररजव्त बैंक की वेबसाइट: https://fred.stlouisfed.org/search?st=Economic+Policy+Uncertainty+Index+for+India  दखेें) ।

 YLD = 0.27 + 1.63*LPUI ……. (1); और
 LEXR = -0.21 + 0.47*LPUI …. (2)

इन द्नष्कषषों से ् ह ज्ाि हषोिा है द्क नीद्ि अद्नद्चिििा सू्कांक (LPUI) 
में प्रद्ि 10 प्रद्िशि की वदृ्द्ध हषोने पर सरकारी प्रद्िभूद्ि की ्ीलि 
16 आिार अंक बढ़ जािी है िरा भारिी् रुप्ा-अमरीकी िालर में 
4.7 प्रद्िशि का मूल्ह्ास हषो जािा है । अलपकाल में गत्ातमक संबंि 
का परीक्ण करने केद्लए वे्टर एरर करे्शन मॉिल (VECM) से 
आकलन द्क्ा ग्ा । एरर कर्शन ्ह संबंि सराद्पि करिा है द्क 
दषोनों द्नरूपक ्र सांद्ख्की् दृद्ष्ट से महतवपूण्त ऋणातमक द््नह द्लए 
हुए हैं, द्जसका आश् ्ह है द्क अंिद्न्त द्हि द्क्र्ाद्वद्ि्ां अद्भसारी हैं 
और इस प्रकार द्वसंिुलन की द्सरद्ि के द्लए सही हैं । इसके अलावा, 
कारण-का ््त- संबंि की द्दशा के परीक्ण के द्लए, रिैंगर काजैद्लद्ट अरवा 
बलाक ए्जषोजेद्नटी वालि परीक्ण जषो वीईसीएम पर आिाररि हैं, द्कए 
गए । ्ह अमान् अविारणा द्क नीद्िगि अद्नद्चिििा रिैंगर कारण नहीं 
बनिी है, 10 वष्वी् सरकारी प्रद्िभूद्ि ्ीलि के संबंि में द्नरसि कर 
दी गई है (5 प्रद्िशि द्सद्गनद्फकें स सिर पर), जबद्क द्वपरीि कारण-
का ््त-संबंि कषो खाररज कर द्द्ा ग्ा है, जषो इस बाि का संकेि देिा 
है द्क नीद्िगि अद्नद्चिििा सरकारी प्रद्िभूद्ि की ्ीलि में पररवि्तन का 
एकिरफा कारण है । इसी प्रकार से, भारिी् रुप्ा-अमरीकी िालर 
के प्रद्ि नीद्िगि अद्नद्चिििा से भी एकिरफा कारण-का ््त-संबंि पा्ा 
ग्ा है (सारणी IV.1.2) ।

इन द्नष्कषषों से ्ह ज्ाि हषोिा है द्क सरकारी प्रद्िभूद्ि ्ीलि एव ं
भारिी् रुप्ा-अमरीकी िालर के द्लए दैद्नक िरा माद्सक दषोनों 
अंिराल के द्लए नीद्िगि अद्नद्चिििा का प्रभाव काफी महतवपूण्त है, 
जैसाद्क बाज़ार के हाद्ल्ा अद्सररिा प्रसंगों से सपष्ट है ।

संदर्भ:

ए. बेलके, दबुषोवा आइ और टी. ओसवषोसकी (2016), “पॉद्लसी अनसटकेद्नटी 
एिं इंटरनेशनल फाइनेंद्श्ल माकके ट: द केस आफ बे्द््सट”, सीईपीएस 
वद्किं ग िा््मुेंट स.ं 429/नवबंर
एस. आर. बेकर, एन. बलूम और एस. जे. िेद्वस (2015), “मेजररगं 
इकानाद्मल पॉद्लसी अनसटकेद्नटी”, एनबीईआर वद्किं ग पेपर 21633,अकू्तबर

सारणती IV.1.2: ितीईसती ग्ेंजर केजयुविरती / बिॉक एकसोजेनरेती िा्लड रे्र

आवरित चर: ΔYLD आवरित चर: Δएिपतीययूआई

सीए्आई-एस््ू िीएफ प्रषोब सीए्आई-एस््ू िीएफ प्रषोब

∑LPUI 5.90 1 0.02 ∑YLD 0.97 1 0.32

आवरित चर: ΔLEXR आवरित चर: Δएिपतीययूआई 

सीए्आई- एस््ू िीएफ प्रषोब सीए्आई-एस््ू िीएफ प्रषोब

∑LPUI 4.00 1 0.04 ∑LEXR 0.60 1 0.44

वरपपणती: सीए्आई - एस््ू: ्ी स्वेअर सटेद्टद्सट्स; िीएफ: द्िरिी ऑफ फ्ीिम; प्रषोब: प्रॉबैद्बद्लद्ट वैल्ू

चार्ट IV.2.2: भारत के विए आवथ्टक नतीवत  
अवनवचितता सयूचकाकं

स्ोत: फेिरल ररज़व्त बैंक ऑफ सेंट लूईस |
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साव्तजद्नक के्त् के बैंकों द्ारा द्क्ा ग्ा है और 4.1 प्रद्िशि का 

द्हससा द्वदेशी बैंकों द्ारा द्द्ा ग्ा है, जबद्क द्पछले वष्त ्ह क्रमश: 

29.3 प्रद्िशि अद्िक और 4.1 प्रद्िशि कम रा ।

वृद्द्धशील के्रद्िट प्रवाह के मामले में भी काफी बदलाव देखने  
कषो द्मल रहा है, द्जसमें सेवा के्त् का ्षोगदान सवा्त द्िक रहा  
(जलुाई 2018 की द्सरद्ि के अनुसार), जबद्क द्पछले वष्त  इसमें 

वै्द्क्तक ऋणों का द्हससा सबसे अद्िक रा (्ाट्त  IV.19) । 

उद्यषोग के्त् कषो द्दए गए के्रद्िट की वृद्द्ध दर एक वष्त  से अद्िक िक 

संकुद््ि रहने के बाद नवंबर 2017 से सकारातमक है द्जसमें वस्त्र,  
खनन और उतखनन, इंजीद्न्री, और दूरसं्ार के्त् कषो द्दए  
गए के्रद्िट में काफी सुिार द्दखाई द्द्ा । िराद्प, कृद्ष के्त्  
कषो द्दए गए के्रद्िट की द्हससेदारी में कमी आई, जषो द्क कुछ राज्ों  
में घषोद्षि कृद्ष कज्त माफी के कारण खेिी के्त् में दबावों का संकेि 

हषो ।

एससीबी की समरि अनज्तक आद्सि्ों के अनुपाि का मा ््त  2018 

के अंि की द्सरद्ि से िुलना करने पर जून में िीमा रहा, वे के्त् 

द्जनहोंने हाल के वषषों में अद्िक के्रद्िट प्राप्त द्क्ा है, वे हैं - वै्द्क्तक 

ऋण व कृद्ष और इनके मामलों में ्ह अनुपाि खराब हषो ग्ा (्ाट्त  

IV.20ए) । इसके द्वपरीि उद्यषोग व सेवा के्त्  के मामलों में एनपीए 

अनुपाि में मा ््त  2018 की िुलना में जून में द्गरावट दज्त की गई 

(्ाट्त  IV.20बी) ।

वष्त  2018-19 (14 द्सिंबर िक) में वाद्णद्ज्क पत्, बॉनिों, द्िबें्रों 

और साव्तजद्नक व द्नजी कॉरपषोरेट के शे्रों में बैंकों के द्नवेश के 

सिर में वृद्द्ध दज्त हुई, जबद्क द्पछले वष्त  की समान अवद्ि में इसमें 

मामूली वृद्द्ध दज्त हुई री (्ाट्त  IV.21) । इससे ्ह पिा ्लिा है द्क 

इस वष्त  द्नग्तमों की मात्ा अद्िक रही और सार ही इन द्नवेशों पर 

प्रद्िलाभ भी काफी अद्िक रहा ।

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

A
p

r-
1
5

Ju
n

-1
5

A
u

g-
1
5

O
ct

-1
5

D
ec

-1
5

Fe
b

-1
6

A
p

r-
1
6

Ju
n

-1
6

A
u

g-
1
6

O
ct

-1
6

D
ec

-1
6

Fe
b

-1
7

A
p

r-
1
7

Ju
n

-1
7

A
u

g-
1
7

O
ct

-1
7

D
ec

-1
7

Fe
b

-1
8

A
p

r-
1
8

Ju
n

-1
8

A
u

g-
1
8

Se
p

-1
8

Chart IV.17: Non-food Credit Growth of
SCBs (Monthly Average)

Note: Data for September 2018 are upto September 14, 2018.
Source: RBI.
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चार्ट IV.17: एससतीबतीज की गैर-खाद् ऋण सिंृवधि  
(मावसक औसत)

वरपपणती: द्सिंबर 2018-19 के द्लए िाटा  द्सिंबर 14, 2018 िक का है |
स्ोत: आरबीआई |
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Chart IV.18: Bank Group-wise
Credit Growth

*: September 14, 2018 over September 15, 2017
RBI.Source:
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चार्ट  IV.18:  बैंक समयूह-िार ऋण िृवधि

*: द्सिंबर 15, 2017  की िलुना  में  द्सिंबर 14 , 2018
स्ोत: आरबीआई|
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Chart IV.19: Sectoral Share in
Yearly Credit Flow
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चार्ट IV.19: िावर््टक के्वडर प्िाह में  
क्ते्तीय योगदान

स्ोत: आरबीआई|
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के्रद्िट के प्रवाह के बढ़ने और गैर-एसएलआर द्नवेशों में बढ़िे द्नवेशों 

के कारण, बैंकों द्ारा रखे जाने वाले बेशी एसएलआर में कमी आई, 

द्जसका मुख् कारण द्नजी के्त् के बैंक रे (्ाट्त  IV.22) ।

बैंकों से द्लए गए के्रद्िट की मात्ा में बढ़षोिरी हषोने के अलावा अन् 

स्षोिों से वाद्णद्ज्क के्त् कषो द्कए गए द्वतिपषोषण में भी वदृ्द्ध हुई, 

द्जसमें सवा्त द्िक ्षोगदान प्रत्क् द्वदेशी द्नवेश और वाद्णद्ज्क पत्ों 

के द्नग्तमों में पॉ ं्  गनुा से ज्ादा आई वदृ्द्ध का रहा (सारणी IV.2) ।

वष्त 2018-19 (द्सिंबर 14 िक) में बैंक और गैर-बैंक स्षोिों से 

वाद्णद्ज्क के्त् कषो प्रदति कुल द्वतिी् संसािनों में काफी बढ़षोिरी 

हुई, जबद्क द्पछले वष्त की समान अवद्ि में इसमें मामूली वदृ्द्ध दज्त 

हुई री (्ाट्त  IV.23) ।

IV.2 मौवद्क नतीवत संचारण

जून 2018 में मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि द्ारा नीद्िगि दर बढ़ाए जाने के 

पहले से ही बैंद्कंग प्रणाली की अद्िशेष ्लद्नद्ि में कमी के प्रभाव 

की प्रद्िद्क्र्ा में बैंक द्दसंबर 2017 से ही अपनी मी्ादी जमा दरों 

में वदृ्द्ध कर रहे रे । मी्ादी जमा दरों में वदृ्द्ध ने 2018-19 की पहली 

द्िमाही में बैंकों के द्निी्न की लागि पर बढ़षोिरी वाला दबाव िाला 

एवं बैंकों की द्नद्ि्ों की सीमांि लागि पर आिाररि उिार दरों 
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चार्ट IV.20: दबािग््त आव्तया ंअनपुात और अनज्टक आव्तयां
(सकल अद्रिमों के प्रद्िशि के रूप में)

ए: अनसुयूवचत िावणजय बैंकों का समग् ऋण पोर्टफोवियो बती: क्ते्तीय अनज्टक आव्तयां
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Source: RBI.

Note: To avoid the window dressing impact, H1 financial year variations have been
computed from mid-March to mid-September, i.e., same number of fortnights and
comparable period for both 2017-18 and 2018-19.
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चार्ट IV.21: अनसुयूवचत िावणजय बैंकों का गैर- एसएिआर वनिेश
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वरपपणती: द्विंषो डे्द्सगं प्रभाव से ब्ने के द्लए, द्वत्ी् वष्त की पहली छमाही के वेररएशन की गणना मा ््त के मध् 
से  द्सिंबर के मध् से की गई है, ्ाद्न 2017-18 और 2018-19 दषोनों के द्लए पखवाड़ें  और िलुनी् अवद्ि की 
सखं्ा समान हैं |
स्ोत: आरबीआई| Source: RBI.

Chart IV.22: Excess Statutory Liquidity Ratio
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चार्ट  IV.22: अवतररक्त सावंिविक चिवनवि अनपुात
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(एमसीएलआर) में बढ़षोिरी की (सारणी IV.3) । बैंकों के ्ालू खािा 

एवं ब्ि खािा (सीएएसए) जमा राद्श्ों का द्हससा मा ््त  2018 के 

41.1 प्रद्िशि की िुलना में मध् द्सिंबर 2018 में कम हषोकर 39.6 

प्रद्िशि हषो ग्ा द्जसने बैंकों के द्निी्न की लागि पर बढ़ जाने 

का दबाव भी िाला (्ाट्त  IV.24) । पररणामसवरूप, नए रुप्ा ऋणों 

से संबंद्िि वासिद्वक भाररि औसि उिार दर (िबलूएएलआर) 

में मजबूिी आई । िराद्प, मई 2018 िक बका्ा रुप्ा ऋणों से 

संबंद्िि िबलूएएलआर में द्गरावट जारी रही ््ोंद्क नए ऋण पर 

ब्ाज दर में बढ़षोिरी पहले के एमसीएलआर संबद्ध ऋण पर ब्ाज 

दर में कमी एवं न्ूनिर दरों पर उनके पनुः द्निा्तरण की बराबरी करने 
से कहीं अद्िक रा ।

द्वद्भनन सम्ावद्ि्ों में, द्वदेशी बैंकों की अरिणी भूद्मका के  
सार एक वष्त की अवद्ि में उिार दरों के प्रद्ि जून एवं अगसि में 
नीद्िगि दर में की गई बढ़षोिरी का सं्ारण सवा्त द्िक रा (्ाट्त  
IV.25) ।

जनवरी 2017 में उच्िम सिर पर जाने के बाद अभी िक वष्त 
2017-18 एवं वष्त  2018-19 के दौरान रुप्े से संबंद्िि नए रुप्ा 
ऋण पर िबलूएएलआर एवं एक-वष्वी् एमसीएलआर के बी् ब्ाज 

सारणती IV.2: गैर-बैंवकंग स्ोतों स ेिावणवजयक के्त् को वनितीयन
(` द्बद्ल्न में राद्श)

मद अपै्ि स े14 वसतबंर तक

2017-18 2018-19

रावश कुि स ेप्वतशत  रावश  कुि स ेप्वतशत 

ए. गैर-बैंकों स ेप्िाह  (ए1+ए2) 4,308 100.0 5,602 100.0

ए1. ररिेयू स्ोत 3,375 78.3 4,717 84.2

1 गैर- द्वत्ी् कंपद्न्ों द्ारा पद्बलक इश्ू* 80 1.9 63 1.1

2 गैर-द्वत्ी् कंपद्न्ों द्ारा सकल द्नजी ्लेसमेंट* 526 12.2 551 9.8

3 गैर- बैंकों द्ारा सबसक्राइब द्कए वाद्णज् पत्ों का द्नवल द्नग्तम 458 10.6 2,529 45.1

4 आवास द्वत् कंपद्न्ों द्ारा द्नवल ऋण$ 483 11.2 775 13.8

5 आरबीआई द्ारा द्वद्न्द्मि 4 एआईएफ़आई द्ारा कुल अकषोमषोिेशन* -40 -0.9 400 7.1

6 एनबीएफ़सीज –एनिीएसआई (बैंक ऋण का द्नवल)# 1,724 40.0 360 6.4

7 कॉपवोरटे कज्त, इनफ्ासट्््र िरा सामाद्जक के्त् में एलआईसी का द्नवल द्नवेश$ 143 3.3 40 0.7

ए2. विदेशती स्ोत 933 21.7 885 15.8

1 बाह्य वाद्णद्ज्क उिार / एफ़सीसीबी $ -64 -1.5 39 0.7

2 द्वदशे से अलपावद्ि ऋण# 37 0.9 -234 -4.2

3 भारि में द्वदशेी  प्रत्क् द्नवेश $ 960 22.3 1,080 19.3

*: अगसि िक            $: जलुाई िक       #: जून िक
स्ोत: आरबीआई; सेबी; एनए्बी; एलआईसी; बीएसई; एनएसई और व्ापारी बैंक|

सारणती  IV.3: एससतीबती के जमा तथा उिार दरों की ओर सचंरण
(आिार द्बदं)ु

अिवि रपेो दर वमयादती जमा दरें उिार दरें

मावधयका मतीयादती 
जमा दर 

डब्लययूएडतीरतीडतीआर  मावधयका आिार 
दर 

डब्लययूएएिआर  
- बकाया रुपए 

ऋण

डब्लययूएएिआर  - 
नए रुपए ऋण

1-िर्षीय  
मावधयका 

एमसतीएिआर

जनवरी 2015 से मई  2018 -200 -158 -193 -80 -154 -205 -

अपै्रल 2016 से मई 2018 -75  -88 -102 -20 -90 -107 -97

जून 2018 से द्सिंबर 2018 50 16 5 0 9 23 22

ममेो:     

अपै्रल 2016 से द्दसबंर 2017 -75  -100 -120 -20 -80 -106 -115

जनवरी 2018 से मई 2018 0  11 18 0 -10 -1 18

िबलूएिीटीआर: भाररि औसि घरलूे द्म्ादी जमा दर ।    िबलूएएलआर: भाररि औसि उिार दर|
वरपपणती: (i) एमसीएलआर प्रणाली  01 अपै्रल 2016 से प्रारभं की गई री । (ii) िबलूएिीटीआर  िरा िबलूएएलआर पर अद्यिन िाटा अगसि 2018 से सबंद्निि है |
स्ोत: आरबीआई|
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दर सपे्रि में सपष्ट द्गरावट देखी गई (्ाट्त  IV.26) । इसने बैंकों की 

कीमि द्निा्तरण शद्क्त में कमी के सार-सार जषोद्खम द्वमुखिा कषो 

प्रदद्श्ति द्क्ा है ््ोंद्क बैंकों ने अपने ए्सपषोजर का रुख अद्िक 

एनपीए वाले के्त्ों से कम जषोद्खम वाले के्त्ों की ओर कर द्द्ा है ।

सामान् िौर पर के्रद्िट के कीमि-द्निा्तरण की प्र्द्लि पद्धद्ि के 

समान, वाद्णद्ज्क बैंकों ने आवास के्त् कषो द्द्े जाने वाले ऋण के 

द्लए न्ूनिम सपे्रि (आिार दर एवं एमसीएलआर के अद्िररक्त) िरा 

आमिौर पर अरद्क्ि एवं अपेक्ाकृि अद्िक जषोद्खमपूण्त माने जाने 

वाले व्द्क्तगि ऋण (आवास, वाहन एवं द्शक्ा कषो छषोड़कर) के द्लए 

उच्िम सपे्रि भाररि द्क्ा ग्ा (्ाट्त  IV.27) ।

आवास ऋण के मामले में बैंद्कंग के्त् कषो आवास द्वत्  
कंपद्न्ों (ए्एफसी) से कड़ी प्रद्िसपिा्त  का सामना करना पड़ रहा है 

जषो बैंकों कषो सपे्रि द्न्न सिर पर रखने के द्लए बाध् करिा है (्ाट्त  

IV.28) । आवास ऋण पर द्न्न सपे्रि हषोने का अन् अंिद्न्त द्हि 

कारक ्ह भी है द्क इस के्त् में ्ूक की दर अपेक्ाकृि मध्म सिर 

की है ।

एमसीएलआर के माध्क की िुलना में बॉनि प्रद्िफलों के िेजी 

से बढ़ने के कारण एए और एएए रेट वाले बॉनि के प्रद्िफल भी  
क्रमश: फरवरी और जून 2018 से 1-वष्त के एमसीएलआर माध्क से 

ऊपर ्ले गए । इस वजह से और िबलूएएलआर िरा एमसीएलआर 
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Chart IV.23: Flow of Financial Resources

Sources: RBI; SEBI; Bombay Stock Exchange (BSE); National Stock Exchange (NSE); NHB;
LIC; and Merchant Banks.

चार्ट  IV.23: वित्तीय ससंािनों का प्िाह 
` 
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्न

छ छ

बैंक गैर–बैंक कुल
स्ोत: आरबीआई, सेबी, मुंबई शे्र बाजार, (बीएसई), नैशनल सटॉक ए्स े्ंज (एनएसई ), एनए्बी, 
एलआईसी और व्ापारी बैंक|

Chart IV.24: Share of CASA Deposits in
Aggregate Deposits of SCBs

Source: RBI.
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चार्ट  IV.24: एससतीबती की कुि जमारावशयों में सतीएएसए 
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स्ोत: आरबीआई| 
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Chart IV.25: Transmission across Bank Groups
(Since June 6, 2018 Policy)

B
as

is
 p

o
in

ts

Public sector banks Private sector banks
Foreign banks Scheduled commercial banks

स्ोत: आरबीआई| 

चार्ट IV.25: बैंक समयूहों में सचंरण
(जून 6, 2018 की नीद्ि  से)

ए: माधय एमसतीएिआर में पररित्टन बती: डब्लययूएएिआर और डब्लययूएडतीरतीडतीआर  में पररित्टन
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वरपपणती: अद्यिन िाटा द्सिंबर, 2018 से सबंद्निि हैं | वरपपणती: अद्यिन िाटा अगसि, 2018 से सबंद्निि हैं |
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के बी् लाभांिर कम हषो जाने से बैंक ऋण के द्लए कापवोरेट्स में 
उतसाह द्नमा्तण हुआ द्जसका पहले उललेख द्क्ा ग्ा रा (्ाट्त  
IV.29) ।

IV.3 चिवनवि व्थवतयां और मौवद्क नतीवत की पररचािन पधिवत

भारिी् ररज़व्त बैंक अद्िद्न्म 1934 (2016) में हुए संशषोिन के 
अनुसार ररज़व्त बैंक के द्लए ्ह जरूरी है द्क वह मौद्रिक नीद्ि के 
का्ा्तनव्न संबंिी परर्ालन पद्धद्ि और उसमें सम्-सम् पर हुए 
पररवि्तनों, ्द्द हुए हों, की जानकारी पद्बलक िषोमेन में उपलबि 
कराए । ररज़व्त बैंक द्ारा द्कए जाने वाले ्लद्नद्ि प्रबंिन परर्ालन 
कषो अ्िूबर 2017 और अपै्रल 2018 की मौद्रिक नीद्ि ररपषोट्त  में 

उद्ललद्खि व्ापक ढां्े के अनुरूप बना्ा ग्ा रा । पहली छमाही 

के दौरान ररज़व्त बैंक ने द्न्द्मि परर्ालनों के सार-सार ररपषो और 

ररवस्त ररपषो के अलग-अलग दर की नीलाद्म्ों कषो ससुंगि बनाने 

का का ््त  द्क्ा । ्द्यद्प `2,296 द्बद्ल्न की ्लद्नद्ि पररवि्वी दर 

वाले रेपषो, द्जनकी पररप्विा ओवरनाइट से लेकर 28 द्दन िक 

री, के माध्म से िाली गई, द्न्द्मि 14 द्दवसी् रेपषो के अलावा 

ओवरनाइट से लेकर 14 द्दवसी् पररप्विा वाले ररवस्त ररपषो के 

माध्म से `15,172 द्बद्ल्न की ्लद्नद्ि अवशषोद्षि की गई । 

द्वद्यमान ्लद्नद्ि पररद्सरद्ि्ों में द्टकाऊ ्लद्नद्ि कषो इनजे्ट 

करने की आवश्किा कषो देखिे हुए ररज़व्त बैंक ने  वष्त   2018-
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19 की पहली छमाही में कुल `500 द्बद्ल्न के पाँ्  ओएमओ 
क्र् परर्ालन आ्षोद्जि द्कए । इसके अलावा द्वत्ी् बाजार की 
द्सरद्ि्ों के आकलन के आिार पर आरबीआई ने 1 अकू्तबर 2018 
से ्लद्नद्ि प्राप्त करने की सदु्विा हेिु ्लद्नद्ि कवरेज अनुपाि 
(एफ़एएलएलसीआर) कषो बढ़ाकर बैंकषो कषो उपलबि एसएलआर से 
समरि काव्त-आउट उनके एनिीटीएल का 15 प्रद्िशि कर द्द्ा है । 
एफएएलएलसीआर में वदृ्द्ध कर देने से द्कसी भी बैंक कषो आवश्किा 
पड़ने पर उच् गणुवतिा वाले कषोलेटरल के बदले में ररपषो बाज़ार से 
्लद्नद्ि प्रा्ि करने में मदद द्मलेगी । इसका दूसरा असर ्ह हषोगा 
द्क इससे द्वतिी् प्रणाली में ्लद्नद्ि संद्विरण में सिुार लाने में 
मदद द्मलेगी ।

सन 2018-19 की पहली द्िमाही के दौरान ्लद्नद्ि द्सरद्ि 
सामान्ि: अद्िशेष में बनी रही जषो अपै्रल में राज्ों कषो जीएसटी 
राद्श्ां अंिररि करने और जून 2018 में कें रि सरकार के अत्द्िक 
व्् के कारण सरकारी शेष में कमी कषो दशा्तिा है ।  अपै्रल में सरकार 
का ̀ 1.4 द्ट्द्ल्न का बड़ा नकदी शेष  अनवाइंि हषो जाने से ऑफसेट 
से अद्िक ् लद्नद्ि के द्नकास के दषो अन् सविंत् कारक रहे – महीने 
के दौरान `743 द्बद्ल्न का करेंसी द्वसिार और `140 द्बद्ल्न 
की फषोरे्स द्बक्री । ्द्यद्प सरकारी शेष का अनवाइंि हषोना मई में 
भी जारी रहा, फषोरे्स द्बक्री की मात्ा मई और जून में बढ़ी और 
करेंसी द्वसिार अपेक्ा से अद्िक बना रहा द्जसके पररणामसवरूप 
प्रणाली में ्लद्नद्ि की कमी हुई (्ाट्त  IV.30) । िदनुसार ररज़व्त 
बैंक ने ्लद्नद्ि की िंगी कषो दूर करने के द्लए जून के दूसरे पखवाड़े 

में 14 द्दवसी् द्न्द्मि ररपषो के अलावा अलग-अलग अवद्ि के 
पररवि्वी दर वाले ररपषो के माध्म से ्लद्नद्ि इनजे्ट की । उस 
सम् द्वद्यमान पररद्सरद्ि्ों के मूल्ांकन के आिार पर, फषोरे्स 
परर्ालन के कारण द्टकाऊ ्लद्नद्ि के द्नकास कषो द्व्ार में लेिे 
हुए, ररज़व्त बैंक ने  मई और जून 2018 में `100 द्बद्ल्न वाले खुला 
बाज़ार क्र् परर्ालन (ओएमओ) दषो बार आ्षोद्जि द्कए । समरिि: 
एलएएफ के अंिग्ति अवशषोद्षि द्कए जाने वाले अद्िशेष में द्िमाही 
में दौरान िीरे-िीरे सिुार हुआ । अपै्रल में पहले जषो `496 द्बद्ल्न 
की द्नवल दैद्नक पषोजीशन री वह मई में `142 द्बद्ल्न हषो गई और 
उसके बाद जून में `140 द्बद्ल्न ।

वष्त 2018-19 की दूसरी द्िमाही के दौरान ्लद्नद्ि द्सरद्ि 
वल्ाकार बनी । जलुाई 2018 में सामान् रूप से ्लद्नद्ि की कमी 
बनी रही द्जसका कारण रा सरकारी व्् में वदृ्द्ध (द्वशेषकर जलुाई 
के दूसरे पखवाड़े में) और ररजव्त बैंक की फषोरे्स द्बक्री से उतपनन 
हुआ ्लद्नद्ि प्रभाव, द्जससे कारण एलएएफ के अंिग्ति प्रद्िद्दन 
औसिन द्नवल 107 द्बद्ल्न रुपए इनजे्ट करना जरूरी हषो ग्ा 
(्ाट्त  IV.31) । इसके अलावा जलुाई में ओएमओ क्र् के माध्म से 
100 द्बद्ल्न रुपए की द्टकाऊ ्लद्नद्ि भी िाली गई । अद्िक 
व्् और सरकार द्ारा अरवोपा् अद्रिमों (िबलूएमए) का सहारा 
लेने के कारण अगसि (19 अगसि िक) में प्रणाली द्फर अवशषोषण 
द्सरद्ि में लौट आई । ्द्यद्प प्रणालीगि ्लद्नद्ि ऋणातमक बन 
गई, द्जसके कारण 20 और 30 अगसि के दौरान ्लद्नद्ि इनजे्ट 
करना जरूरी हषो ग्ा, द्फर भी माह के दौरान ररज़व्त बैंक ने औसिन 

WALR on outstanding loans 5-year corporate bond AA

WALR on resh rupee loansf 5-year corporate bond AAA

Policy repo rateMedian 1-year MCLR

Chart IV.29: Lending Rates and Corporate Bond
Yields the MCLRunder System

Note: Latest data for WALR pertain to August 2018.
Sources: RBI and Bloomberg.
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चार्ट IV.29: एमसतीएिआर प्णािती के अतंग्टत उिार दरें तथा  
कॉपपोररे बॉनड यती्लड्स

वरपपणती: िबल्ूएएलआर पर अद्यिन िाटा अगसि, 2018 से सबंद्निि हैं |
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दैद्नक आिार पर शदु्ध ̀ 30 द्बद्ल्न अवशषोद्षि द्कए । सरकारी व्् 

बढ़ जाने से 31 अगसि से प्रणाली पनु: अद्िशेष ्लद्नद्ि द्सरद्ि 

में आ गई – 10 द्सिंबर िक ्लद्नद्ि अद्िशेष बना रहा उसके 

बाद प्रणाली में ्ह कमी में बदल गई । पररणामसवरूप आरबीआई ने  
महीने के दौरान औसि दैद्नक द्नवल आिार पर `406 द्बद्ल्न 

बाजार में इंजे्ट द्कए । द्सिंबर के दूसरे पखवाड़े में द्टकाऊ  
्लद्नद्ि की आवश्किा कषो पूरा करने के द्लए दषो ओएमओ के 

माध्म से `200 द्बद्ल्न राद्श की खरीद की गई, आरबीआई ने 

पररवि्वी दर वाले ररवस्त रेपषो नीलामी के माध्म से दैद्नक प्रणालीगि 

्लद्नद्ि अद्िशेष का प्रबंि द्क्ा और सामद््क ्लद्नद्ि की 

कद्म्ों कषो द्न्द्मि 14-द्दवसी् पररवि्वी दर वाले आवद्िक रेपषो 

के सार-सार अन् अवद्ि के पररवि्वी दर वाले रेपषो के माध्म से 

पूरा द्क्ा ।

वष्त 2018-19 की पहली छमाही के दौरान ्लद्नद्ि का मुख् 

सं्ालक आरबीआई के पास मौजूद सरकारी नकदी शेष में 

गद्िशीलिा रही(्ाट्त  IV.32) । समरि रूप से प्रणालीगि ्लद्नद्ि 

पहली छमाही की लगभग सभी अवद्ि्ों में िटसर बनी रही और 

पहली द्िमाही में अद्िशेष और दूसरी द्िमाही में ज़्ादािर कद्म्ों 

के बी् में दषोला्मान रही ।

मुरिा बाजार के शॉट्त -एनि पर मौद्रिक नीद्ि अंिरण कषो सिुारने के 
द्लए आरबीआई के सिि प्र्ासों के िहि,  अनुसूद््ि प्रारद्मक 
(शहरी) सहकारी बैंकों कषो सीमांि सरा्ी सदु्विा (एमएसएफ) प्रदान 
की गई, जबद्क अनुसूद््ि राज् सहकारी बैंकों कषो द्निा्त ररि पात्िा 
मानदंिों का अनुपालन करने पर एलएएफ और एमएसएफ दषोनों 
सदु्विाए ंप्रदान की गई ।

IV.4  वनषकर््ट

घरेलू द्वत्ी् बाजार बढ़िे वैद्विक द्वकास, द्वशेष रूप से अद्सरर 
पूंजी प्रवाह, के द्लए संवेदनशील बने हुए हैं । पूंजीगि प्रवाह की 
द्दशा के बारे में अप्रत्ाद्शििा ने बाजार भावावेश कषो जषोद्खम 
से ब्ने और अद्नद्चिििा में ला द्द्ा है । इसके द्वपरीि, घरेलू 
संसरागि द्नवेशकों के कारण ईद््वटी बाजार बढ़ ग्ा है, ्द्यद्प 
हाल ही में इसमें कुछ संशषोिन हुआ है । मूल्ांकन पहले ही बड़े-
्ढ़े हैं अलबत्ा ्े वा्दा अज्तनों की आशावाद्दिा से सं्ाद्लि हैं । 
अन्रा के्रद्िट वदृ्द्ध में सिुार जारी है । इसके अलावा नीद्िगि रेपषो 
दर के सार िबल्ूएसीआर कषो व्वद्सरि करने के नीद्िगि उदे्श् 
के सार ्लद्नद्ि की द्सरद्ि कषो ससुंगि बनाए रखा जाएगा और 
अर्तव्वसरा की द्टकाऊ ्लद्नद्ि मांगों कषो पूरा करना सदु्नद्चिि 
द्क्ा जाएगा । आरबीआई के द्लए बेहिर मौद्रिक सं्ारण सदु्नद्चिि 
करना प्रारद्मकिा बनी हुई है ।

Note: FR: Fixed Rate; VR: Variable Rate.
Source: RBI.

Chart IV.31: Liquidity Management
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चार्ट IV. 31: चिवनवि प्बिंन 
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Chart IV.32: LAF and GoI Balances H1:2018-19–
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V.  बाह्य परिदृश्‍य

वैश्विक संवशृ्धि ने गश्ि बनाए रखी परिंु श्वश्िन्न के्त्रों में असमान 

रही । समग्र पररदृश्य को धूश्मल करने वाले सिि व्यापाररक  
िनावरों के कारण वैश्विक व्यापार संवशृ्धि धीमी हुई है । ऊराजा  की  
कीमिरों में हो रही वशृ्धि के कारण उन्नि अरजाव्यवसराओ ं और 

उिरिी बारार अरजाव्यवसराओ ं में मुद्ास्‍ीश्ि के दबाव बढ़ रहे 

हैं । अमेररकी मौश्द्क नीश्ि के सामान््यीकरण रुख, कच्े‍ िेल की 

कीमिरों में अश्सररिा और िू-रारनैश्िक िनाव रारी रहने के कारण  
श्वतिी्य बारार, अश्सरर रहे , श्वशेष रूप से उिरिी बारार 

अरजाव्यवसराओ ंके ।

अपै्ल 2018 की मौश्द्क नीश्ि ररपोरजा  के बाद से वैश्विक अरजाव्यवसरा 

हेिु अल्पकाश्लक पररदृश्य को अश्नश्चिििाओ ं ने श्वश्िन्न मो्‍चों 

परघेर श्ल्या । पहला, व्यापार ्यधुि में िीव्रिा के सार वैश्विक व्यापार 

में मंदी के संकेि श्दख रहे हैं । दूसरा, कच्े‍ िेल की कीमिरों को उच्‍ 

सिर पर अत्यश्धक अश्सररिा का सामना करना पड़ रहा है और 

िू-रारनैश्िक िनावरों द्ारा आपूश्िजा  बाश्धि होने की शंका से उतपन्न 

रोश्खमरों ने इनमें और िेरी लाई है । िीसरा, कुछ एई के सार-सार 

अश्धकिर ईएमई में मुद्ास्‍ीश्ि के दबाव बढ़ रहे हैं, मुख््य रूप से बढ़ी 

हुई ऊराजा  कीमिरों पर । पररणामसवरूप, वैश्विक संवशृ्धि में गश्ि ्यद्यश्प 

बनी रही है, परिंु के्त्रों/अरजाव्यवसराओ ंमें इसका रूप श्िन्न-श्िन्न 

रहा – उत्तरी अमेररका और एश्श्या व अफ्ीका के श्वश्िन्न िागरों में 

मरबूि परिंु ्ूयरोप, ्‍ीन, लैश्रन अमेररका और उप-सहारा अफ्ीका 

में प्ो्‍ाइल कमरोर रहा । 

वैश्विक श्वतिी्य बारार अत्यश्धक उिार-्‍ढ़ाव और अश्सररिा के 

प्हाररों से अशांि हैं, और हाश्ल्या अवश्ध में श्नवेशक रोश्खम ्यकु्ि 

- रोश्खम रश्हि रहने की िावनाओ ं से रूझ रहा है । अमेररका में 

हाश्ल्या श्निावकारी मौश्द्क नीश्ि की रो कॉकरेल बन रही है वह 

व्यापार संघषजा और िू-रारनैश्िक िनावरों को हवा दे रही है, कुछ 

उिरिे बारार अरजाव्यवसराओ ंमें कच्े‍ िेल की कीमिरों में अश्सररिा 

और संकर की श्सरश्ि के सिि ि्य के कारण बी्‍-बी्‍ में आश्सि 

वगजा  के िौर पर ईएमई के संबंध में रोश्खम से ब्‍ाव और सरुश्क्ि 

आश्र्य लेने की िावना को रागिृ कर रहा है । ्ेय बदलाव इश्क्वरी 

बारार में प्श्िश्बंश्बि हो रहे हैं, ्ूयएस में से नई ऊं्‍ाइ्यरों पर पहुं्े‍ 

हैं परिंु ईएमई में िेर श्बकवाली हो रही है । अपै्ल में प्मुख एई में 

बांड प्श्ि्‍ल िेर रहे परिंु से्‍ हैवेन मांग बढ़ने के पररणामसवरूप 

नरमी आई, हालांश्क वैश्विक श्सपलओवर के सार-सार िकनीकी 

संक्ामकिा से प्िाश्वि होने के कारण ईएमई में उनमें िेरी रही । 

अपै्ल मध््य िक अमेररकी डॉलर के लगािार मरबूि होने से अन््य 

एई और ईएमई में मुद्ा का मूल््यह्ास हुआ । 

V.1 वैश्विक आश् थ्िक परिश्््श्ियॉ ं

प्मुख अरजाव्यवसराओ ंकी समश्टि आश्रजाक श्सरश्ि की ्‍्‍ाजा  करें िो, 

्ूयएस की वाश्षजाक वासिश्वक रीडीपी 2018 की दूसरी श्िमाही में 

बढ़कर 4.0 प्श्िशि से अश्धक हो गई –िीन वषचों के दौरान सबसे 

सशक्ि वशृ्धि री श्रसे कररों में करौिी, रबरदसि उपिोक्िा व्य्य 

और श्रम बारार पररश्सरश्ि्यरों में सिि सधुाररों से बल श्मला (सारणी 

V.1) । औद्योश्गक उतपादन में िी मरबूिी आई, हालांश्क व्यापार 

िनावरों के बढ़ने से पररदृश्य खराब हुआ ।

वषजा 2018 की पहली श्िमाही में कमरोर रही रीडीपी दूसरी श्िमाही में 

िी कमरोर रहने के सार ्ूयरो के्त् में मंदी रही । श्वश्नमाजाण के्त् का क््य 

प्बंधक सू्‍कांक (पीएमआई) में 2018 की िीसरी श्िमाही के दौरान 

श्गरावर आई । अन््य संकेिकरों में िी समान पैरनजा देखा ग्या हालांश्क 

उपिोक्िा श्वशवास श्सरर रहा । वषजा 2018 की िीसरी श्िमाही में 

सािणी V.1: वा्िश्वक जीडीपी सवंृश्धि (श्िमाही- दि- श्िमाही, वाश् थ्िकी)
(प्श्िशि)

 देश श्ि2:
2017

श्ि3:
2017

श्ि4:
2017

श्ि1:
2018

श्ि2:
2018

2018 
(पी)

2019 
(पी)

उन्नि अ थ्िवयव््ाएँ
कनाडा 4.6 1.6 1.7 1.4 2.9 2.1 2.0
्ूयरो के्त् 2.8 2.8 2.8 1.6 1.6 2.2 1.9
रापान 2.0 2.3 0.9 -0.9 3.0 1.0 0.9
दश्क्ण कोरर्या 2.4 5.6 -0.8 4.0 2.4 3.0 2.9
्ूयके 1.2 1.6 1.6 0.4 1.6 1.4 1.5
्ूयएस 3.0 2.8 2.3 2.2 4.2 2.9 2.7
उभििी बाज़ाि अ थ्िवयव््ाएँ
ब्ाज़ील 1.6 2.4 0.0 0.4 0.8 1.8 2.5
्‍ीन 7.6 7.2 6.4 5.6 7.2 6.6 6.4
मलेश्श्या 5.2 6.8 4.0 5.6 1.2 5.3 5.0
मेश्क्सको 2.2 -0.4 3.3 3.9 -0.6 2.3 2.7
रूस* 2.5 2.2 0.9 1.3 1.9 1.7 1.5
दश्क्ण अफ्ीका 2.9 2.3 3.1 -2.6 -0.7 1.5 1.7
राईलैंड 5.3 4.0 1.8 8.5 4.1 3.9 3.8
ममेो: 2017 (ई) 2018 (पी) 2019 

(पी)
श्ववि उतपादन 3.7 3.9 3.9
श्ववि व्यापार मात्ा 5.1 4.8 4.5

ई: अनमुान   पी : पूवाजानमुान   *: वषजा दर वषजा सवंशृ्धि
स्ोि: बलूमबगजा और अिंराजाष्ट्ी्य मदु्ा कोष
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क्मिा उप्योग में श्गरावर हुई, रबश्क सिि के्त्ी्य असमानिाओ ंके 
बी्‍ बेरोरगारी दर कुछ हद िक िीसरी श्िमाही के दौरान कम हो गई । 
्‍ल रहे व्यापार संघषचों के सार रारनैश्िक िनाव और बे्श्क्स र श््‍ंिाए ं
समग्र श्वकास पररदृश्य के श्लए महतवपूणजा रोश्खम पैदा करिी हैं ।

रापानी अरजाव्यवसरा श्वगि श्िमाही में धीमी रही रोश्क गहृसर 
खपि की सकारातमक प्श्िक््या और व्यापार व्य्य में बढ़ोतिरी से 
गश्ि श्मलने पर 2018 की दूसरी श्िमाही में मरबूि रफिार से बढ़ी । 
लगािार सािवीं श्िमाही में पूंरीगि व्य्य में िी वशृ्धि हुई । हालांश्क 
कमरोर श्न्याजाि आडजाररों और कमरोर कारोबारी िरोसे से व्यापाररक 
संरक्णवाद की श््‍ंिाए ंप्कर हो रही हैं । 

कई ईएमई में आश्रजाक गश्िश्वश्ध्यां कमरोर हुई हैं । बढ़िे व्यापार 
िनावरों के बी्‍ 2018 की दूसरी श्िमाही में ्‍ीन की रीडीपी वशृ्धि पर 
श्वतिी्य डीलीवरशे्रंग िारी पड़ी, श्रसके पररणामसवरूप दो दशकरों के 
बाद 2018 की पहली छमाही में पहली बार ्‍ालू खािा घारा हुआ । 
कमरोर इंफ्ासट्क््‍र व्य्य और श्गरिी खदुरा श्बक्ी मंदी को बढ़ा रही 
है । इन कारकरों का मेल पररदृश्य के श्लए घािक खिर ेपैदा कर रहे हैं । 

अन््य श्ब्क्स देशरों में, ब्ारील में रारनीश्िक अश्नश्‍ििाओ ंके कारण 
मई में उतपन्न हुई ंपररश्सर श्ि्यरों में रून में सधुार हुआ, परिं ु2018 
की दूसरी श्िमाही में आश्रजाक गश्िश्वश्ध्यां नरम रहीं रो मंदी के गंिीर 
प्िावरों को दशाजािी हैं । प्ाप्ि आंकड़रों से ज्ाि होिा है श्क रूस में संवशृ्धि 
की गश्ि 2018 की दूसरी श्िमाही में िी बरकरार रही रोश्क मरबूि 
श्न्याजाि वशृ्धि और खदुरा श्बक्ी से समश्रजाि री, श्नरी खपि और श्रम 
बारार पररश्सरश्ि्यरों में सधुार के सार-सार कच्े‍ िेल की मरबूि 
कीमिें िी इस वशृ्धि में सहा्यक रहीं । कृश्ष के्त् के नकारातमक ्योगदान 
और रारनैश्िक अश्नश्चिििाओ ंके प्श्िकूल प्िावरों के पररणामसवरूप 

2018 की दूसरी श्िमाही में दश्क्ण अफ्ीका मंदी की ्‍पेर में आ ग्या । 

एश्श्या में, रहां संवशृ्धि की गश्ि वैश्विक उरल-परुल के प्श्ि ्यरोश््‍ि 
रूप से समतुरानशील बनी रही, इं डोनेश्श्या की अरजाव्यवसरा ने 
2018 की दूसरी श्िमाही में श्नरी खपि और आ्याि के सहार ेरफिार 
पकड़ी । राइलैंड में दूसरी श्िमाही में कमरोर सरकारी खपि के कारण 
वशृ्धि घर गई हालांश्क, श्नरी खपि और मरबूि कृश्ष आ्य ने इसे 
संबल प्दान श्क्या । मलेश्श्या में श्न्याजाि घरने और मरबूि आ्याि 
मांग के कारण दूसरी श्िमाही में वशृ्धि घर गई । श्वश्नम्य दर दबावरों, 
िू-रारनैश्िक िनावरों, बढ़िे ्‍ालू खािा घारे, बढ़िी मदु्ास्‍ीश्ि, 
कमरोर हो रहे सरकारी संसरानरों रैसे कारकरों से िकुकी गंिीर मंदी के 
रोश्खमरों से रूझ रहा है और अगसि में सोवरने के्श्डर रशे्रंग ने उसे 
‘’रंक’’ शे्रणी में डाल श्द्या है श्रससे उसकी हालि और खराब हो गई 
है । इसने डॉलर मूल््यवगजा में दे्यिाओ ंके संबंध में रोलओवर रोश्खमरों 
को बढा ़ श्द्या है खासकर इसके कापपोेररे के्त् को अगसि के आरिं से 
ही िकुकी के श्लए व्यवधानग्रसि बाह्य के्त् पररदृश्य से श्वपरीि प्पािी 
प्िाव अन््य ईएमई पर रहे श्रनका कारण श्नवेशकरों के बी्‍ रोश्खम 
से ब्‍ने की सामान््य िावना का श्नमाजाण होना है। 

वैश्विक समग्र पीएमआई संकेिक 2018 की िीसरी श्िमाही में 
श्वश्नमाजाण और सेवा के्त्रों में मंदी की ओर इशारा कर रहे हैं । प्मखु 
ओईसीडी अरजाव्यवसराओ ंमें ्ूयएस और रापान में वशृ्धि में बढ़ोतिरी 
रहने की संिावना है, रबश्क ्ूयके, ्ूयरो के्त् (रमजानी, फ्ांस और इरली 
सश्हि) और कनाडा में इसके कमरोर रहने की संिावना है । प्मखु 
ईएमई में समग्र अग्रणी संकेिक (सीएलआई) ्‍ीन में मरबूि वशृ्धि , 
रूस में श्सरर परिं ुब्ारील और दश्क्ण अफ्ीका में कमरोर रहने की 
ओर इंश्गि कर रहा है (्‍ारजा  V.1बी) । 

JapanEuro areaUS South Africa

Chart V.1: Survey Indicators

a: Composite PMI b: OECD Leading Indicators

Sources: Bloomberg; and Organisation for Economic Cooperation and Development.
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चारथि V.1: सववेक्षण सकेंिक

ए: सश््मश्र पीएमआई बी: ओईसीडी प्रमखु सकेंिक
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स्ोि: बलूमबगजा और आश्रजाक सहका्यजा एव ंश्वकास ससंरान।

्ूयएस ्ूयएस्ूयरो के्त् ्ूयरो के्त्रापान रापान दश्क्ण अफ्ीका
ब्ाज़ील ब्ाज़ीलरूस रूस्‍ीन (काइश्क्सन) ्‍ीन
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2018 (रून िक) में वैश्विक व्यापार की वशृ्धि धीमी रही, हालांश्क 
वसिओु ंकी कीमिरों में हुई वशृ्धि ने मात्ा में हुई श्गरावर की िरपाई 
कर दी (्‍ारजा  V.2ए) । उन्नि अरजाव्यवसराओ ं में हाश्न की गश्ि 
ईएमई िागीदाररों के मकुाबले कुछ हद िक अश्धक रही । प्गामी दृश्य 
संकेिकरों से ज्ाि होिा है श्क 2018 की शेष अवश्ध में वैश्विक व्यापार 
में और मंदी रहने की संिावना है । वैश्विक व्यापार पररदृश्य संकेिक 
(डबल््ूयरीओआई)1 – रोश्क अिी प्वशृ्त्त सिर से ऊपर है – श्पछली 
िीन श्िमाश्ह्यरों में सहर हुआ है श्रसे धीमे श्न्याजाि आदेशरों, अंिराजाष्ट्ी्य 
हवाई िाड़ा और कंरेनर में पोरजा  के माध््यम से प्वाह क्मिा नी्े‍ आ 
गई है । अन््य संकेिक रैसे श्क बाश्ल्रक ड्ाइ सू्‍कांक िी वैश्विक 
व्यापार के मंद रहने की संिावना श्दखा रहे हैं (्‍ारजा  V.2बी) । 

वैश्विक व्यापार की संिावनाओ ंपर व्यापार सपधाजा  का बहुि बोझ पड़ा । 
आईएमए्‍2 द्ारा श्समलेुशन श्वशे्षण से पिा ्‍लिा है श्क बेसलाइन 
के सापेक्वैश्विक रीडीपीमें प्रम वषजा में लगिग 0.4 प्श्िशि और 
दूसर ेवषजा में लगिग 0.5 प्श्िशि िक की कमी हो सकिी है । रैरर्‍ 
अपने आप में ही वैश्विक रीडीपी पर न््ूयनिम प्िाव डाल रहा है, श्रसमें 
बेसलाइन के सापेक् अश्धकिम नकुसान लगिग 0.1 प्श्िशि है ।

V.2 पणय कीमिें औि मदु्ा््ीश्ि

वैश्विक पण्य कीमिरों की गश्ि पण्य श्वशेष के श्लए मांग-आपूश्िजा 
असंिलुन,अमेररकी डॉलर की मरबूिी और बढ़िे व्यापाररक िनावरों 
द्ारा सं्‍ाश्लि हुई । बलूमबगजा कमोश्डरी इंडेक्स में अपै्ल-श्सिंबर 
2018 के दौरान 2.6 प्श्िशि िक श्गरावर आई है । 

खाद्य और कृश्ष संगठन (ए्‍एओ) के खाद्य मूल््य सू्‍कांक में अपै्ल 
और अगसि 2018 के बी्‍ अश्धकांश खाद्य वसिओु ं की कीमिरों 
में श्गरावर के कारण 3.2 प्श्िशि की श्गरावर आई है । प्मखु 
आपूश्िजाकिाजाओ ंकी मदु्ाओ ंमें मूल््यह्ास के कारण बढ़ी हुई आपूश्िजा की 
प्त्याशा में,श्वशेष रूप से अंिराजाष्ट्ी्य ्‍ीनी-कीमिरों में सपटि रूप से 
संकु्‍न शरुू हो ग्या (्‍ारजा  V.3ए) ।

अपै्ल-श्सिंबर 2018 में कच्े‍ िेल की कीमिरों में 20.0 प्श्िशि की 
वशृ्धि हुई । रून-अंि और रलुाई मेंईरान पर अमेररकी प्श्िबंधरों की 
प्त्याशाओ ंसे संबंश्धि िू-रारनैश्िक िनावरों िरा वेनेरएुला, लीश्ब्या 
और कनाडा में आपूश्िजा में व्यवधान के कारण ब्ेंर की कीमिें लगािार 
बढ़ीं । मरबूि मांग ने िी कीमिरों को सहारा श्द्या (्‍ारजा  V.3बी) ।

बलूमबगजा बेस-मेरल सपॉर सू्‍कांक द्ारा आंकश्लि बेस मेरल कीमिरों 
में अपै्ल और श्सिंबर 2018 के बी्‍ मंदश्ड़्या िावावेश के कारण 
8.3 प्श्िशि की श्गरावर आ ्‍कुी है, ्ू‍ंश्क व्यापाररक िनाव बढे़ और 
अगसि में िकुकी में श्वक्ोि के कारण वैश्शवक रोश्खम से ब्‍ाव की 
िावना रही। िांबे की कीमिें रो रून के आरिं में बढ़ी रीं, अमरीकी 
डालर में मरबूिी, व्यापाररक िनाव और ईएमई द्ारा श्बकवाली के 
कारण कमरोर मांग की प्त्याशा में का्‍ी श्गर गई । सोने और ्‍ांदी 
की कीमिें डॉलर में आए उछाल के कारण नरम हो गई ं(्‍ारजा  V.4) ।

अश्धकांश एई और ईएमई में मदु्ास्‍ीश्ि दबाव बढ़ रहा है । उन्नि 
अरजाव्यवसराओ ं (एई) में, अमेररका में सीपीआई मदु्ास्‍ीश्िनवंबर 
2017 के बाद से श्रम बारार में िंगी और ऊराजा की बढ़िी कीमिरों 

1  श्वश्िन्न व्यापार सबंधंी सू्‍कांकरों को श्मलाकर वैश्विक व्यापार पररदृश्य सकेंिक (डबल््ूयरीओआई) को इस िरह श्डराइन श्क्या ग्या है श्क ्यह, वैश्विक व्यापार की विजामान श्दशा और श्नकर िश्वष््य में कहां िक रा सकिा है, का प्ारशं्िक सकेंि श्द्या रा सके । 

डबल््ूयरीओआई वैश्विक म्‍चेंडाइर व्यापार मात्ा के रश्निंग प्वाइंर का सकेंि द ेसकिा है रो विजामान रूल का सपूंरक है रैसे श्क डबल््ूयरीओ का दीघजाकाश्लक व्यापार पूवाजानमुान ।
2  अिंराजाष्ट्ी्य मदु्ा कोष (2018), ‘’ री-20 सश्वजालांस नोर’’, री-20 श्वति मंश्त््यरों और कें द्ी्य बैंकरों के गवनजाररों की बैठक 21-22 रलुाई 2018 । ्यह http://www.imf.org/external/np/g20/071818.htm पर उपलबध है ।
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Chart V.2: World Trade Volume

a: World Trade Volume Relative Contribution– b: Movement in World Trade Volume and Baltic IndexDry

Note: Data for Chart V.2b are 3-month moving averages.
Source :s CPB, Netherlands; and Bloomberg.
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चारथि V.2: श्ववि वयापाि मात्ा

ए: श्ववि वयापाि मात्ा: सापेक्ष अशंदा्न बी: श्ववि वयापाि मात्ा औि बाश््रक सूचकाकं में गश्ि 
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श्रपपणी: ्‍ारजा  V.2बी के श्लए डारा 3 माह का गश्िशील औसि है। 
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के कारण 2.0 प्श्िशि से ऊपर श्सरर रही । व्यश्तिगि उपिोग व्य्य 
(पीसीई) रो ्े‍ड द्ारा प््यतुि मदु्ास्‍ीश्ि का मापक है, मई 2018 में 
2.0 प्श्िशि पर पहु्ँ‍ ग्या और उसके बाद ्यह अपररवश्िजाि रहा । 
्ूयरो के्त् में मदु्ास्‍ीश्ि रलुाई में लगािार बढ़िे हुए अपने उच्‍िम 
सिर 2.1 प्श्िशि पर आ गई रो साढे़ पां्‍ साल के सबसे ऊं्े‍ 
सिर पर है । रापान में 2018 की दूसरी श्िमाही के दौरान मदु्ास्‍ीश्ि 
में नरमी आई क््यरोंश्क खाद्य की कमरोर कीमिरों ने ऊराजा की  
बढ़िी कीमिरों को प्िाश्वि श्क्या हालांश्क बढ़िी हुई पररवहन  
लागिरों की वरह से िीसरी श्िमाही में मदु्ास्‍ीश्ि में बढ़ोिरी हुई  
(्‍ारजा  V.5 ए) ।

ईएमई में मदु्ास्‍ीश्िक दबाव िी बढ़ रहा है (्‍ारजाV.5बी) । िकुकी में, 

मदु्ा के िेरी से अवमूल््यन के प्िाव के कारण मदु्ास्‍ीश्ि श्सिंबर में 
िेरी बढ़कर 24.5 प्श्िशि हो गई । रूस में मदु्ास्‍ीश्ि बढ़िी खाद्य 
कीमिरों के कारण अगसि में अपने उच्‍िम सिर िक पहुं्‍ गई । 
ब्ाज़ील में मदु्ास्‍ीश्ि मई में देश व्यापी हड़िाल की वरह से आपूश्िजा 
में आ्यी बाधाओ ंऔर ऊराजा कीमिरों में मरबूिी के कारण 2018 की 
दूसरी छमाही में बढ़ी है । ्‍ीन की उपिोतिा मूल््य मदु्ास्‍ीश्ि खाद्य 
पदारचों के अश्धक मूल््य के कारण अगसि में 2.3 प्श्िशि बढ़ी है । 
इंडोनेश्श्या में मदु्ास्‍ीश्ि बढ़िी खाद्य कीमिें की वरह से ऊपर गई 
है, हालांश्क ्यह कें द्ी्य बैंक के 3.5 प्श्िशि के लक््य से नी्े‍ बनी 
हुई है । 

V.3 मौश्द्क ्नीश्ि रुख

अश्धकांश एई और ईएमई में मौश्द्क नीश्ि उत्तरोत्तर कम समा्योरी 
हो रही है । 2018 में ्ूयएस ्े‍ड ने िीन बार नीश्िगि दर बढ़ाई है और 
श्नवेशक इस आशा में है श्क ्यह दर इस वषजा के दौरान एक बार पनुः 
बढे़गी और 2019 में िीन बार बढे़गी श्रसे ्े‍ड द्ारा हाल के व्यतिव्य 
और सदुृढ़ श्वत्ती्य आंकड़रों ने िी प्बश्लि श्क्या । ईसीबी अपनी 
मौश्द्क नीश्ि को बहुि धीमी गश्ि से सामान््य कर रहा है । सन 2018 
के अंि िक ्यह अपनी बड़ी पैमाने पर संपश्त्त खरीद (एलएसएपी) 
क्मबधि िरीके से समाप्त कर देगा । बैंक ऑ्‍ रापान ने मदु्ास्‍ीश्ि 
के लक््य से नी्े‍ बने रहने के कारण अपने अश्ि समा्योरी रुख को 
रारी रखा है। इसने रलुाई में अपनी मौश्द्क नीश्ि परर्‍ालन प्श्क््या 
में सधुार श्क्या श्रससे प्श्ि्‍ल की गश्ि में अश्धक ल्‍ीलापन आ्या, 
्यद्यश्प दीघजा-काश्लक बॉणड प्श्ि्‍ल का लक््य शून््य सिर पर बना 
रहा । 

उिरिी बाज़ार अरजाव्यवसराओ ं में मौश्द्क नीश्ि रुख अश्धकाश्धक 
कें द्ी्य बैंक समकाश्लक होिे रा रहे हैं क््यरोंश्क ्या िो नीश्िगि दररों 

चारथि V.3: पणय कीमिें

ए: ए्एओ खाद्य कीमि सूश्चया ँ बी: ऊजाथि औि कचचे िेल की कीमिें 
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स्ोि: खाद्यान्न व कृश्ष ससंरान (ए्‍एओ) और श्ववि बैंक  ।

चारथि V.4: धािु कीमि सूश्चयाँ
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में वशृ्धि कर रहे हैं अरवा उसे अपररवश्िजाि रख रहे हैं । श्ब्क्स देशरों में 

ब्ाज़ील िरा दश्क्ण अफ्ीका ने अपनी नीश्िगि दर को अपररवश्िजाि 

रखा । रूस ने मदु्ास्‍ीश्ि रोश्खमरों को देखिे हुए लगिग ्‍ार वषचों के 

अंिराल के बाद श्सिंबर 2018 में अपनी नीश्िगि दर में बढ़ोिरी की । 

एश्श्या में, इंडोनेश्श्या ने मदु्ा में श्गरावर को रोकने के श्लए मई 2018 

से अपनी नीश्िगि दररों में पां्‍ बार वशृ्धि की । पीपलु्स बैंक ऑ्‍ ्‍ीन 

ने अतूिबर 2015 से अपनी बें्‍माकजा  एक वषजा की उधारी और रमा दररों 

को अपररवश्िजाि रखा है । हालांश्क, उसने 2018 की पहली श्िमाही में 

अल्प-अवश्ध की ब्यार दररों में वशृ्धि की िरा रून में आरश्क्ि श्नश्ध 

अपेक्ाओ ंको सामान््य रखा िाश्क श्ससरम में ्‍लश्नश्ध की आसान 

उपलबधिा को बढ़ा्या रा सके । अन््य उिरिी बाज़ार अरजाव्यवसराओ ं

में, िकुकी ने इस वषजा अपनी नीश्िगि दर को 1500 आधार अंक से 

अश्धक बढ़ा श्द्या है, इसने रून में सिी पररपक्विा समूहरों में आरश्क्ि 

श्नश्ध अपेक्ाओ ंमें 250 आधार अंक की करौिी की िरा आनषुंश्गक 

्‍ोरके्स दे्यिाओ ंके श्लए आरश्क्ि श्नश्ध अपेक्ाओ ंके अनपुाि को 

अगसि में िीन वषजा की पररपक्विाओ ं के श्लए 400 आधार अंकरों 

िक कम कर श्द्या । श्बगड़िे मदु्ास्‍ीश्ि पररदृश्य में मैश्क्सको िरा 

श््‍लीपींस के कें द्ी्य बैंकरों ने श्पछली दो श्िमाश्ह्यरों में अपनी नीश्िगि 

दररों को बढ़ा श्द्या (्‍ारजा  V.6बी) । 

V.4 वैश्विक श्वत्ीय बाज़ाि 

वषजा 2018-19 की पहली छमाही में वैश्विक श्वत्ती्य बाज़ाररों में 

अश्सररिा ने आश्सि वगजा के रूप में उिरिी बाज़ार अरजाव्यवसराओ ं

को नकुसान पहुं्‍ा्या श्रसके कारण पूंरी बश्हगजामन हुआ और मदु्ा के 

मूल््य में श्गरावर हुई । 
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चारथि V.5: चुश््ननदा अ थ्िवयव््ाओ ंमें सीपीआई मदु्ा््ीश्ि (व थ्ि-दि-व थ्ि) 

ए: उन्नि अ थ्िवयव््ा बी: उभििी बाजाि अ थ्िवयव््ाएँ
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चारथि V.6: चुश््नदंा प्रमखु अ थ्िवयव््ाओ ंमें ्नीश्ि दि परिविथि्न 

ए: उन्नि अ थ्िवयव््ा बी: उभििी बाजाि अ थ्िवयव््ाए ँ
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अश्धकांश उन्नि अरजाव्यवसराओ ंिरा उिरिी बाज़ार अरजाव्यवसराओ ं
के इश्क्वरी मूल््यरों में रोश्खम वहन करने की क्मिा के घरने के कारण 
श्गरावर आई क््यरोंश्क सिी देशरों की वैश्विक-रारनैश्िक गश्िश्वश्ध्यरों 
ने मंदी के रुख को हवा दी िरा पोरजा्‍ोश्ल्यो का पनुसिंिलुन करना 
पड़ा । उन्नि अरजाव्यवसराओ ं में, िकुकी संकर के प्श्िकूल प्िावरों 
से हुई मंद आश्रजाक वशृ्धि एवं व्यापार श््‍ंिाओ ंके कारण ्ूयरो के्त् में 
इश्क्वरी मूल््य दबावग्रसि रहे । ्ूयएस में इश्क्वरी बाज़ार को प्मखु रूप 
से प्ौद्योश्गकी के्त् के कारण रोड़ा लाि हुआ । श्नरिंर व्यापार िनावरों 
के बावरूद श्सिंबर में उत्तरी अमरीकी मतुि व्यापार समझौिे (नाफरा) 
से इश्क्वरी सू्‍कांक में और वशृ्धि हुई । अन््य उन्नि अरजाव्यवसराओ ं
िरा उिरिी बाज़ार अरजाव्यवसराओ ं की िलुना में ्ूयएस इश्क्वरी 
बाज़ार का अपेक्ाकृि मरबूि प्दशजान सरुश्क्ि श्नवेश श्सरश्ि को 
दशाजािा है । रापान में, इश्क्वरी बाज़ाररों को कमरोर मदु्ा से रोड़ा लाि 
हुआ । उिरिी बाज़ार अरजाव्यवसराओ ंके इश्क्वरी बाज़ाररों में सामान््य 
रोश्खम रश्हि बाज़ार प्वशृ्ि के कारण श्गरावर आई (्‍ारजा  V.7) । 

वैश्विक बॉन्ड बाज़ार में बार-बार हो रही अश्सररिा के श्लए कई श्मले-
रलेु कारक श्रममेदार रहे- व्यापार श््‍ंिाए;ँ ्ूयएस की संवशृ्धि दर में 
आई िेरी िरा अन््य उन्नि अरजाव्यवसराओ ं में कमरोर आश्रजाक 
श्क््याकलाप; वैश्विक-रारनैश्िक घरनाए ँिरा ्ूयएस में एक श्वसिाररि 
रारकोषी्य नीश्ि के आस-पास की उममीदरों का होना । अश्धकांश 
उन्नि अरजाव्यवसराओ ं और उिरिी बारार अरजाव्यवसराओ ं में 
शासकी्य बॉन्ड प्श्ि्‍लरों में वशृ्धि हुई है । ्ूयएस में 10 वषकी्य बॉन्ड 
प्श्ि्‍ल मैक्ो-इकॉनाश्मक डारा के ्‍लिे बढ़ रहे हैं बावरूद इसके 
श्क वहां लगािार व्यापार संबंधी िनाव बना हुआ है । 

वैश्विक श्वत्ती्य संकर (रीएफ़सी) ्यह दशाजािा है श्क आश्सि मूल््य 
श्नधाजारण, अश्सररिा को संिशु्लि िरीके से कम करिा है, ्यह 

सामान््य श्विरण का अनसुरण नहीं करिा है । ्ेय श्विरण के अत्यश्धक 
पररणाम को दशाजािे हैं श्रसका मिलब श्वश्िन्न आश्सि्यरों में अश्धकिम 
घरनाओ ंका होना है । इस प्कार की घरनाए ँअन््य आश्सि वगचों रैसे 
सरॉक अरवा कमोश्डरी के बरा्य ्ूयएस की 10 वषकी्य सरकारी 
प्श्ििूश्ि्यरों में वषजा 2008 से अक्सर घश्रि हो रही हैं । अकेले ्ूयएस 
में वषजा 2018 के दौरान बॉन्ड माकके र में हुए अलग-अलग अश्िरकेी 
पररणाम इसके गवाह हैं (्‍ारजा  V.8) । 

्ूयरो के्त् में, बें्‍माकजा  10 वषकी्य रमजान बॉन्ड प्श्ि्‍ल कमज़ोर आश्रजाक 
संवशृ्धि की श््‍ंिाओ ंके कारण सामान््य रहे । रापान में, बॉन्ड प्श्ि्‍ल 
वषजा के दौरान प्मखुिः अश्धकांश एक दा्यर ेमें रहे, लेश्कन बैंक ऑ्‍ 
रापान के द्ारा अपनी लंबी-अवश्ध के बॉन्ड प्श्ि्‍लरों के लक््य को 
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चारथि V.7 इश््वरी बाजाि 

ए: इश््वरी सूश्चया ँ(एमएससीआई) बी: इश््वरी सूश्चयों में परिविथि्न
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स्ोि: बलूमबगजा ।

 श्ववि एईर ईएमईर
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चारथि V.8: चुश््ननदा परिसपंश्त् वगगों में रेल इवेंर्स 
का घश्रि हो्ना 

घर
ना

ओ
 ंक

ी स
ख््य

ा 

्ूयएस री सेक 10- वषजा
एस एणड पी 500

बे्न्र एमएससीआई एएम सरॉक
कॉपर सपॉर 

श्रपपणी: 1. माध््यक से हरकर मानक श्व्‍लन एक से अश्धक होने पर पररसपंश्त्त बारार उिार-्‍ढ़ाव 
को रेल-ईवेंर्स के रूप में माना रािा है ।
2. 2018 के श्लए डारा अगसि िक है ।
स्ोि: बलूमबगजा, आरबीआई सरा्‍ अनमुान ।
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शून््य प्श्िशि पर रखने कारण रलुाई के अंि में ्ेय िेरी से बढे़ (्‍ारजा  
V.9ए) । उिरिी बाज़ार अरजाव्यवसराओ ंमें बॉन्ड प्श्ि्‍ल अन््य बािरों 
के सार-सार देश श्वशेष के कारकरों द्ारा प्श्िश्बश्मबि हुए, हालांश्क 
्ेय वैश्विक ्‍लश्नश्ध में कमी िरा कठोर घरलूे मौश्द्क नीश्ि रुख की 
अपेक्ाओ ंके ्‍लिे हाल ही में अश्धकांश देशरों में बढे़ हैं । 

मदु्ा बारार प्णालीगि रूप से महतवपूणजा उन्नि अरजाव्यवसराओ ंमें- 
श्वशेष रूप से अमेररका - िू-रारनीश्िक गश्िश्वश्ध्यरों और देश-श्वश्शटि 
कारकरों की वरह से मौश्द्क नीश्ि रुख द्ारा का्‍ी हद िक सं्‍ाश्लि 
होिे हैं । वषजा के दौरान िीन बार नीश्ि दर में बढ़ोिरी के कारण अपै्ल 
और श्सिंबर के बी्‍ अमेररकी डॉलर में वशृ्धि हुई रो ्यह संकेि 
करिा है श्क अमेररकी ्े‍ड का मानना है श्क आश्रजाक गश्िश्वश्ध्यां 
का्‍ी िेरी से बढ़ रही हैं । कुछ सदस्य देशरों के श्वकास में अंिर 
और रारनीश्िक िनाव के कारण डॉलर के मकुाबले ्ूयरो में श्गरावर 
आई, हाल ही में िकुकी में हुए उरल-परुल और िकुकी का ्ूयरोपी्य 

बैंकरों में महतवपूणजा एक्सपोरर होने के कारण िी ्ूयरो पर नकारातमक 
दबाव बढ़ा । अमेररका के सार बढ़िे संवशृ्धिगि अंिर एवं श्निावकारी 
मौश्द्क नीश्ि के कारण रापानी ्ेयन का मूल््य घरा । अश्धकिर ईएमई 
मदु्ाए ंकमरोर हुई ंक््यरोंश्क वैश्विक प्पािी प्िाव के कारण पूंरी का 
बश्हगजामन हुआ श्रसने बॉन्ड बाज़ाररों को िी प्िाश्वि श्क्या (्‍ारजा  V.9 
बी) । अपै्ल 2018 और श्सिंबर 2018 के बी्‍ एमएससीआई उिरिे 
बारार मदु्ा सू्‍कांक में 7.0 प्श्िशि की श्गरावर दरजा की गई ।

िकुकी- लीरा और अरचेंरीना- पेसो के सहसंबंध बढ़ने के सार ही िकुकी- 
लीरा और अरचेंरीना- पेसो की श्गरावर के संसगजाकारी पररणामरों से 
अगसि 2018 की दूसरी छमाही में सिी ईएमई मदु्ाओ ंके मूल््यरों में 
श्गरावर आई (्‍ारजा  V.10) । दशजाक बने ईएमई के कई कें द्ी्य बैंकरों ने 
श्सररिा लाने और मदु्ा बाराररों को श्न्यंश्त्ि करने के श्लए बडे़ पैमाने 
पर श्वदेशी मदु्ा हसिके्प और / ्या मौश्द्क नीश्ि उपा्यरों को इसिेमाल 
श्क्या ।

चारथि V.9: बाडं यी्ड् स औि मदु्ा उिाि-चढ़ाव

ए: चुश््नदंा एईज में 10-व्षीय सोवेरि्न बॉनड यी्ड बी: मदु्ा सूश्चया ँ
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Chart V.10: Correlation of EM Currencies with Turkish Lira and Argentine Peso
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Notes: 1. The correlation is based on a 30-day rolling window using daily closing exchange rates of respective currencies vis-à-vis the US dollar.
2. The shaded region indicates higher positive correlation of EM currencies with the Turkish lira and the Argentine peso, reflecting contagion risk.
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चारथि V.10: िुकषी लीिा औि अजजेंरी्ना पेसो का ईएम मदु्ाओ ंके सा् सहसबंधं

ए: िुकषी लीिा औि ईएम मदु्ा
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िारि इंडोनेश्श्या ब्ाज़ील दश्क्ण अफ्ीका श््‍श्लपाइन्स

श्रपपणी: 1. अमेररकी डॉलर के मकुाबले सबंशं्धि मदु्ाओ ंकी दशै्नक समापन श्वश्नम्य दर का उप्योग करके 30-श्दन की रोश्लंग श्वडंो पर आधाररि सहसबंधं है ।
   2. शेड श्क्या हुआ िाग ईएम करेंसी का िकुकी लीरा और अरचेंरीना पेसो के सार उच्‍िर पॉरीश्रव को-ररलेशन दशाजािा है रो सकं्ामक राेश्खम को पररलश्क्ि करिा है ।
स्ोि: आरबीआई सरा्‍ अनमुान ।
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पा्ँ‍ उदी्यमान अरजाव्यवसराओ ं में सन 2013 के रेपर-रैंट्म की 
िलुना में विजामान समश्टि-आश्रजाक श्सरश्ि्यरों की िलुना इन उदी्यमान 
बारार अरजाव्यवसराओ ं पर नकारातमक प्िाव वाली घरनाओ ं के 

पररदृश्य से करें िो ज्ाि होिा है श्क ्यद्यश्प मूल आश्रजाक श्सधिांिरों में 
आमिौर पर सधुार हुआ है िराश्प कुछ कमरोर कश्ड़्या ँअिी िी ब्‍ी 
हैं (्‍ारजा  V.11) । 
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चारथि V.11: प्रमखु ईएमईज में समश्टि आश् थ्िक श्वकास 
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रीए्‍सी के बाद रो महतवपूणजा पैरनजा उिरकर आ रहा है वह 
्यह है श्क वैश्विक श्वतिी्य बाज़ार गश्िश्वश्ध्यरों पर पण्यरों की  
वैश्विक कीमिरों का उल्लेखनी्य प्िाव है और सार ही सिी  
आश्सि वगचों की अंिरसंबधििा बहु ि सदुृढ़ है (बॉक्स V.1) । इस  

पैरनजा से आश्य ्यह है श्क समसि श्वतिी्य बाज़ाररों में श्वशेष रूप से 
ईएमई में, िेल की बढ़िी हुई कीमिरों कीवरह से सह-संबधि अश्सररिा 
के रूप में महतवपूणजा रोश्खम श्वद्यमान है ।

3  मा्‍जा 2018 की श्सरश्ि के अनसुार इस सू्‍कांक के 830 से अश्धक घरक हैं और इसने प्ि् ्ेयक दशे के फ्ी फलोर-एडरस ्रेड बाज़ार के लगिग 85 प्श्िशि पूरंीकरण को व ््याप ्ि कर श्ल्या है । ्‍ीन, दश्क्ण कोरर्या, िाईवान 
और िारि को 60 प्श्िशि िार श्द्या ग्या है ।
4  उिरिे बाज़ार दशे की सरकार द्ारा रारी अिंराजाष ्ट्ी्य सरकारी बॉन् ड के कुल प्श्िलाि को मापने के श्लए सवाजाश्धक उप्योग में ला्या राने वाला और उिरिे बाज़ार के सरकारी ऋण बें्‍माकजा  के श्लए एक व ््यापक सू्‍कांक 
है । रो िीन लैश्रन अमेररकन श्न्याजाि उन् मखु अरजाव ््यवस ्राओ ं(अरचेंरीना, ब्ारील और मैश्क्सको) को 50 से अश्धक का िार श्द्या ग्या है ।
5  श्वस ्ििृ रानकारी के श्लए अध ््या्य IV का ्ु‍रनोर – 5 दखेें ।

पण्यरों की कीमिरों में िीव्र वृश्धि से, श्वशेषकर वषजा  2000 की शुरुआि 
से कच्े‍ िेल और आधारिूि धािुओ ंकी कीमिें बढ़ने से, वसिुओ ंके 
श्लए फ्ूय्‍सजा और डेररवेश्रव िेरी से श्वकश्सि हो रहे हैं श्रनके माध््यम 
से पण्यरों का श्वतिी्यकरण हो रहा है । इन बाज़ाररों के श्नवेशकरों में बैंक, 
संसरागि श्नवेशक, बीमा कंपश्न्यां, पेन्शन ्ं‍ड और व्यश्ति शाश्मल हैं 
रो डेररवेश्रवज़ में इंडेक्स टे्श्डंग करके अपनी श्नवेश सूश््‍्यरों के रोश्खम-
प्श्िलाि प्ो्‍ाइल को बेहिर बनाने की कोश्शश करिे हैं । ऐसा करिे 
सम्य वे श्वश्शष्र पण्यरों की मांग और आपूश्िजा  संबंधी पररविजानशीलिा 
पर कम ध््यान देिे हैं और कमोश्डरी डेररवेश्रव बाज़ार में खरीद-श्बक्ी 
अवसररों का लाि उठािे हैं । पररणामि: वसिुओ ंका लेन-देन श्वतिी्य 
आश्सि्यरों के रूप में हुआ श्रसका असर बाज़ार की अन््य आश्सि्यरों पर 
हुआ रैसे श्क, इश्क्वरी, करेन्सी और बॉन्ड माकके र । हालांश्क कमोश्डरी 
सू्‍कांकरों में श्नवेश वषजा  2000 की शुरुआि से उल्लेखनी्य रूप से 
बढ़ा है, श्वतिी्यकरण का असर और रोश्खम का ्ै‍लाव रीए्‍सी के 
बाद ही सपष्र हो पा्या है (्ूयरोश्प्यन सेंट्ल बैंक 2011; डी बॉ्यरी और 
पावलोवा, 2016) ।

इस पररपे्क््य में वैश्विक पण्य बाज़ार–ऊराजा  और गैर-ऊराजा , दोनरों ही, 
और अन््य आश्सि बाज़ाररों के बी्‍ गत्यातमक अंिर संबधििा की रां्‍ 
वेक्रर ऑरोररगे्रशन (वीएआर) ढां्े‍ के िहि की गई श्रसके श्लए 
रनवरी 2001 से रलुाई 2018 िक के डारा का उप्योग श्क्या ग्या । 
श्वतिी्यकरण की िूश्मका का पिा लगाने के श्लए दो उप-नमूनरों में, 
अराजा ि् रनवरी 2001 से रलुाई 2008 (रीए्‍सी के बाद की अवश्ध) 
के श्लए वीएआर श्वशलेषण श्क्या ग्या । पण्यरों की वैश्विक कीमिरों को 
दशाजा ने के श्लए वल्डजा  बैंक एनरकी (डबलूबीई) और वल्डजा  बैंक नॉन-एनरकी 
(डबलूबीएनई) सू्‍कांकरों का प््योग श्क्या ग्या । एमएससीआई उिरिे 
बारार इश्क्वरी सू्‍कांक3 (ईएमईक््ूय) 24 उिरिे बाराररों के लारजा 
और श्मड कैप प्श्ििूश्ि्यरों के श्नष्पादन को प्दश्शजाि करिा है और 
एमएससीआई उिरिे बारार मुद्ा सू्‍कांक 25 उिरिे बाराररों की 
मुद्ा के कुल प्श्ि्‍ल का ्ूयएस डॉलर के सापेक् में आकलन करिा 

बॉ्स V.1: पणयों की वैश्विक कीमिें औि उभििी बाज़ाि अ थ्िवयव््ाओ ंमें श्वतिीय बाज़ाि

है । इन दोनरों सू्‍कांकरों को क्मश: इश्क्वरी और मुद्ा बाराररों के 
प्ोक्सी के रूप में श्ल्या ग्या रा । रे. पी. मोरगन इमश्रिंग माकके र बॉन्ड 
इंडेक्स4 (ईएमबीआई) का प्ोक्सी के रूप में उप्योग श्क्या ग्या । ्ू‍ंश्क  
ऊराजा  कीमिें गैर ऊराजा  कीमिरों की अपेक्ा अश्धक अश्सरर होिी 
हैं, ऊराजा  बाज़ार श्वतिी्यकरण को दशाजा ने के श्लए एक वेररएबल,  
अराजाि, ओपन एश्क्रव ऑ्यल कॉन्टै्क्र (ओआईएलएसी) को िी 
वीएआर मॉडल में शाश्मल श्क्या ग्या । बाज़ार अश्सररिा और  
नीश्िगि अश्नश्चिििा के संबंध को क्मश: एस व पी 500 इंडेक्स 
ऑप्शन (VIX) िरा दी इकॉनोश्मक पॉश्लसी अनसरकेश्नरी5 (ईपी्ूय) 
इंडेक्समें श्नश्हि अश्सररिा को श्व्‍ार में लेिे हुए उन्हें बश्हराजाि ्‍र के 
रूप में रखा ग्या ।

्ू‍ंश्क अंिराजाि ्‍ररों को प्रम क्म का अराजाि I (1) सिर का अश्सरर 
पा्या ग्या, उनके बी्‍ को-इंरीगे्रशन संबंध का वेक्रर एरर करेक्शन 
मॉडल (वीईसीएम) के माध््यम से परीक्ण श्क्या ग्या और वीएआर 
मॉडल के अल्पकृि सवरूप का प््योग करके इमपल्स प्श्िश्क््या 
श्नरूश्पि की गई रो श्नमन प्कार है:

yt = A + Byt-p +DXt + ξt , 

रहां, p वीएआर मॉडल का क्म है और yt अंिराजाि ्‍ररों अराजाि 
डबलूबीई, डबलूबीएनई, ईएमईक््ूय, ईएमसी्ूय, ईएमबीआई, 
ओआईएलएसी का वेक्रर है िरा Xt 

बश्हराजाि ्‍ररों अराजाि वीआईएक्स 
और ईपी्ूय का वेक्रर है । 

श्न्यंश्त्ि को-इंरीगे्रशन रैंक परीक्ण (टे्स और अश्धकिम आइगनवेल््ूय) 
से पुश्टि होिी है श्क रब अका्यके इन्‍ॉमकेशन मानदंडरों के आधार पर 
लैग दो के सार सश्ममश्लि श्क्या रािा है िब ्‍ररों के बी्‍ श्संगल लॉन्ग-
रन को-इंरीगे्रशन संबंध श्सधि होिा है । रां्‍ के श्लए श्कए गए वेक्रर 
एरर करेक्शन रेश्सड््ूयअल सीरर्यल को-ररलेशन लागरेंर मल्रीप्ला्यर 
परीक्ण से ्यह पुश्टि होिी है श्क एरर रमजा  क्श्मक रूप से को-ररलेरेड 
नहीं है । आश्सि वगचों में सुदृढ़ को-इंरीगे्रश्रंग संबंध का होना ्यह दशाजािा 

(रारी...)
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है श्क पण्य बाज़ार श्वतिी्यकरण, श्रस पर ऑ्यल कॉन्टे्क्र हावी हैं, ने 
बाज़ार का रुझान ि्य करने में महतवपूणजा  िूश्मका श्निाई है । 

्‍ोलसकी के सपष्रीकरण के अनुसार इंपल्स ररसपोन्स श्वशलेषण से ्यह 
सपष्र होिा है श्क ऊराजा  आघािरों का असर बॉन्ड और करेन्सी बाराररों 
की अपेक्ा इश्क्वरी बाज़ार पर अश्धक होिा है, रो श्नवेशकरों के श्नवेश 
सू्‍ी पुन:संिुलन को प्श्िश्बंश्बि करिा है (्‍ारजा  V.1.1) । मुद्ास्‍ीश्ि 
पर ऊराजा  मूल््यरों का श्वपरीि प्िाव पड़ने के कारण मौश्द्क नीश्ि कठोर 
होने की प्त्याशा में बांड प्श्ि्‍ल बढे़ हैं िरा ्यह प्िाव रीए्‍सी 
के बाद की अवश्ध में कुछ अश्धक ही रहे हैं । इससे ्यह पिा ्‍लिा 
है श्क पण्यरों के श्वतिी्यकरण से ऊराजा  आघाि और श्वतिी्य बाज़ाररों 
के बी्‍ परसपर-संबधििा मज़बूि हुई है । इसी प्कार, ईएमई करेंश्स्यरों 
का मूल््यह्ास हुआ है िरा इसका प्िाव रीए्‍सी के बाद की अवश्ध 
में श्दखाई देिा है हालांश्क मूल््यह्ास की मात्ा श्िन्न है रो ऊराजा  की 
आवश्यक मात्ा के आ्याि पर श्निजार है । रीए्‍सी-पूवजा  अवश्ध में ्यह 
पा्या ग्या श्क इश्क्वरी बाज़ार प्िाश्वि हुए हैं क््यरोंश्क पण्यरों की ऊं्‍ी 
कीमिरों ने कारपोरेर्स के लाि-माश्रजान को कम कर श्द्या है, रो बढ़ी 
हुई इनपुर लागिरों िरा उच्‍ ब्यार दररों के कारण है, क््यरोंश्क कें द्ी्य 
बैंक मुद्ास्‍ीश्ि को श्न्यंश्त्ि करने के श्लए दरें बढ़ािे रा रहे हैं । लेश्कन 
रीए्‍सी के बाद की अवश्ध में आघाि के बाद पहले कुछ महीनरों में 

Chart V.1. : Impact of Energy Price Shocks on Financial Markets in EMEs1

a: Currency Market b: Bond Market c: Equity Market

Post-GFCPre-GFC
Source: RBI staff estimates.
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V.5 श््नषक थ्ि 

समग्र रूप से कहा राए िो विजामान व्यापार संघषजा, िू-रारनैश्िक 
िनाव और कठोर श्वतिी्य पररश्सरश्ि्यरों के प्श्ि वैश्विक आश्रजाक 
गश्िश्वश्ध्यां अब िक ल्‍ीली बनी रही हैं । श्कंि,ु श्नवेशकरों द्ारा नई 
घरनाओ ंके असर का श्नरिंर पनु:मूल््यांकन करिे रहने से श्वतिी्य 

बाज़ार की अश्सररिा बढ़ी है । वैश्विक व्यापार वशृ्धि की गश्ि मंद  
होनी शरुू हो ग्यी है । कई उन्नि अरजाव्यवसराओ ंऔर उिरिी बाज़ार 
अरजाव्यवसराओ ंमें स्‍ीश्ि पररदृश्य और श्बगड़ ्‍कुा है । अि: िश्वष््य 
में ्ेय पररश्सरश्ि्यां वैश्विक श्वकास की संिावनाओ ं के समक् गंिीर 
्‍नुौिी खड़ी कर सकिी हैं ।

इश्क्वरी के मूल््य, ऊराजा  के मूल््य के सार-सार उिार-्‍ढ़ाव का एक 
कारण ्यह है श्क ऊराजा  और इश्क्वरी मूल््य दोनरों ‘’सामान््य कारक के 
प्श्ि प्श्िश्क््या करिे हैं, रैसे वैश्विक सकल मांग का कम हो राना, रो 
कारपोरेर लाि िरा िेल की मांग दोनरों को ्‍ोर पहुं्‍ािा है’’ । इस 
प्कार अनुिवरन््य श्वशे्षणरों से पिा ्‍लिा है श्क उिरिे बाज़ार की 
अरजाव्यवसराओ ंमें पण्य बाज़ार का श्वतिी्यकरण, करेंसी िरा बॉन्ड 
बाज़ाररों को प्िाश्वि कर रहा है । 
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