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बढ़ते भू-राजनीततक तनाव की त्थितत के कारण भारत और 
दुतनया भर में सवंतृधि और मुद्ा््ीतत दोनों के तिए दृतटिकोण 
अ््पटि होने से वैतविक आतथिथिक ्पररदृशय में बहुत तेजी से बदिाव 
आया है तजसकी वजह से ्ूपवाथिनुमानों में सशंोधन तकए जाने की 
आवशयकता है। युधि और प्रततबधंों के जारी रहने, तेि और ्पणय 
की कीमतों में वतृधि, आ्ूपततथि शृखंिा में िंबे समय तक वयवधान, 
प्रमुख अथिथिवयव्थिाओ ंकी मौतद्क नीतत में बदिाव से उत्पनन 
वैतविक तवत्ीय बाजार में उतार-चढ़ाव और कई दशेों में कोतवड-
19 की नई िहरें आने के कारण वतृधि में तिरावट और मुद्ा््ीतत 
के बढ़ने का जोतखम उत्पनन हुआ है। 

I.1 अतूिबर 2021 एमपीआर स ेअब िक के प्रमिु घरनाक्रम

 अकू्तबर 2021 में मौद्रिक नीद्ि ररपोट्ण  (एमपीआर) जारी होने 
के बाद से बढिे भू-राजनीद्िक िनाव की द््थिद्ि के कारण भारि 
और ददु्न्या भर में वदृ्धि और मरुिा्फीद्ि दोनों के द्लए दृद्टिकोण 
अ्पटि होने से  वरैद्विक आद्थि्णक माहौल में बहुि िेजी से बदलाव 
आ्या हरै द्जसकी वजह से पूवा्णनमुानों में सशंोधन द्कए जाने की 
आवश्यकिा हरै। वरैद्विक आपूद्ि्ण शृखंला में लगािार व्यवधानों, 
ऊजा्ण और इनपटु की बढी हुई कीमिों और शद्मकों की द्कललि 
के बीच वरैद्विक द्वत्ी्य और पण्य बाजार की बढी हुई अद््थिरिा 
की आशकंा ने एक साथि द्मलकर अत्यिं प्द्िकूल पररद््थिद्ि परैदा 
कर दी हरै। 

 8 माच्ण , 2022 को ब्रेंट कू्रि की कीमिें 130 अमेरीकी 
िॉलर प्द्ि बरैरल को पार कर गई ंऔर माच्ण  के मध्य से 100-
120 अमरीकी िॉलर की सीमा में रही हैं, जो भारि की आद्थि्णक 
संभावनाओ ंके द्लए सबसे बड़ा जोद्खम हरै और वरैद्विक सधुार को 
अत्यद्धक जोद्खम में िाल रहा हरै। बलूमबग्ण  पण्य मूल्य सूचकांक 
24 फरवरी को ्यधुि भड़क जाने के बाद से लगभग 10 प्द्िशि 
बढ ग्या और वर्ण-दर-वर्ण आधार पर 52 प्द्िशि िक चढ ग्या 
हरै (5 अप्रैल 2022 की द््थिद्ि के अनुसार), ््योंद्क सभी पण्यों 
में आपूद्ि्ण  की द्चंिा बढ गई थिी। सरुद्क्ि द्नवेश ्थिल (सेफ 
हेवन) की मांग पर कुछ द्गरावट से पहले सोने की कीमि 2,000 
अमेररकी िॉलर प्द्ि औसं को पार कर गई। वरैद्विक खाद् कीमिें 
फरवरी 2022 में सव्णकाद्लक उचच ्िर पर थिीं और संभाद्वि 
आपूद्ि्ण  व्यवधानों को देखिे हुए इसके और बढने की उममीद की 
जा रही हरै।  

 सिि और व्यापक परैमाने पर िथिा लक््य से कहीं  
अद्धक ्िर पर मुरिा्फ़ीद्ि के बने रहने को देखिे हुए प्मुख 
उननि  अथि्णव्यव्थिाओ ं(एई) ने अपनी अद्िश्य द्नभावकारी 
मौद्रिक नीद्ि्यों को समाप् करने की गद्ि को िेज कर द्द्या 
थिा। कई उभरिी बाजार अथि्णव्यव्थिाए ं(ईएमई) 2021 के बाद 
से ही सखिी की राह पर हैं और कुछ और अथि्णव्यव्थिाओ ं
द्ारा ऐसी सखिी द्कए जाने की उममीद हरै। प्मुख उननि 
अथि्णव्यव्थिाओ ं में िेजी से नीद्िगि दरों में सखिी होने की 
प्त्याशा में शासकी्य (सॉवरेन) बांि प्द्िफल में भारी वृद्धि 
हुई, लेद्कन भू-राजनीद्िक जोद्खमों के कारण अद््थिरिा बढ 
गई हरै ््योंद्क जोद्खम भावना हर गुजरिे द्दन में अचानक और 
बड़े बदलाव का अनुभव करािी हरै। करै लेंिर वर्ण  की शुरुआि के 
बाद से भू-राजनीद्िक िनावों के बीच इद््वटी बाजारों में िेज 
द्गरावट देखी गई  हरै और बाजार में उिार-चढाव का सूचकांक 
एक साल के उचच ्िर पर पहुंच ग्या हरै। इन घटनाक्रमों के 
पररणाम्वरूप मुरिा बाजार अत्यद्धक अद््थिर हो गए हैं और 
जोद्खम वाले द्नवेश को छोड़कर सुरद्क्ि द्नवेश करने के कारण 
अमेररकी िॉलर सूचकांक जून 2020 के बाद से अपने उचचिम 
्िर पर पहुंच ग्या हरै। 

 घरेलू अथि्णव्यव्थिा की बाि की जाए िो 2021-22 में 
वा्िद्वक सकल घरेलू उतपाद (जीिीपी) में 8.9 प्द्िशि की 
वदृ्धि हुई, जो इसके महामारी के पहले (2019-20) के ्िर से 
केवल 1.8 प्द्िशि अद्धक हरै। दूसरी लहर के कमजोर पड़ जाने 
के साथि वर्ण 2021-22 की दूसरी द्िमाही में आद्थि्णक गद्िद्वद्ध में 
जो िेजी आई थिी, वह 2021-22 की िीसरी द्िमाही (अकू्तबर-
द्दसंबर) के बाद ओद्मक्रॉन वरैररएटं के फरै लने के कारण कमजोर 
पड़ गई। हालांद्क, संक्रमण से िेजी से छुटकारा द्मलने का 
लाभकारी प्भाव फरवरी 2022 से भू-राजनीद्िक टकराव के 
कारण नहीं द्दखा। प्द्िकूल बेस प्भाव के साथि-साथि ्यधुि बढ 
जाने के कारण हुए आपूद्ि्ण-आघाि के पररणाम्वरूप जनवरी 
और फरवरी 2022 में उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) 
मुरिा्फीद्ि ऊपरी ्वीका्य्ण सीमा से ऊपर चली गई।  हालांद्क, 
भारि का प्त्यक् व्यापार और द्वत्ी्य ए्सपोज़र बहुि कम हरै 
लेद्कन धीमी वरैद्विक अथि्णव्यव्थिा का परोक् प्भाव पड़ा और 
सभी पण्यों की कीमिों में िेज उछाल होने और जोद्खम से बचने 
की भावना में वदृ्धि और भू-राजनीद्िक घटनाक्रमों के कारण 
अद्नद्चिििा से दृद्टिकोण पर काफी प्द्िकूल प्भाव पड़ा हरै। 
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मौतद्क नीतत सतमतत: अकू्बर 2021- माचथि 2022 

 अकू्तबर 2021-माच्ण 2022 के दौरान मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि 
(एमपीसी) की िीन बार बरैठक हुई। अकू्तबर 2021 की बरैठक में 
सद्मद्ि ने ्यह पा्या द्क मई-जून 2021 में ऊपरी सीमा को पार 
करने के बाद सीपीआई मरुिा्फीद्ि ्वीका्य्ण सीमा के दा्यर ेमें 
वापस आ गई थिी। समग्र मांग के दृद्टिकोण में उत्रोत्र सधुार हो 
रहा थिा, लेद्कन उतपादन अभी भी कोद्वि-पूव्ण ्िर से कम थिा 
और सधुार की गद्ि असमान थिी।  प्मखु अथि्णव्यव्थिाओ ंमें धीमी 
गद्ि से वदृ्धि की प्द्िकूल पररद््थिद्ि, प्ाकृद्िक गरैस की कीमिों 
में िेज उछाल और प्मखु उननि अथि्णव्यव्थिाओ ंमें मौद्रिक नीद्ि 
के सामान्यीकरण से उतपनन द्चंिाओ ंके साथि बाहरी वािावरण 
अद्नद्चिि और चनुौिीपूण्ण हो ग्या थिा। इस पषृ्ठभूद्म में एमपीसी ने 
्यह पा्या द्क घरलूे बहाली को सभी नीद्िगि उपा्यों के माध्यम 
से दृढिा से पोद्रि करने की आवश्यकिा हरै और ्यह सदु्नद्चिि 
करिे हुए द्क मरुिा्फीद्ि भद्वष््य में लक््य के भीिर बनी रहे 
एवं अथि्णव्यव्थिा पर कोद्वि-19 के प्भाव को कम करने िथिा 
द्टकाऊ आधार पर वदृ्धि को बनाए रखने के द्लए सव्णसममद्ि से 
्यह द्नण्ण्य द्ल्या ग्या द्क नीद्िगि रपेो दर को 4 प्द्िशि पर 
अपररवद्ि्णि रखा जाए और 1 के मकुाबले 5 के बहुमि से ्यह 
द्नण्ण्य द्ल्या ग्या द्क जब िक आवश्यक हो, द्नभावकारी रुख 
जारी रखा जाए। 

 द्दसबंर 2021 की बरैठक में, एमपीसी ने पा्या द्क कोर 
मरुिा्फीद्ि को द्नरिंर कम करने के द्लए अन्य इनपटु लागि 
दबावों को दूर करने के उपा्यों के साथि-साथि, पेट्ोद्ल्यम उतपादों 
पर उतपाद शलुक और मूल्य वद्ध्णि करों (वरैट) के सामान्यीकरण 
को जारी रखना बहुि महतवपूण्ण हरै। घरलूे सधुार में िेजी आ रही 
थिी लेद्कन ्यह महामारी से पहले के ्िर िक पहुचं ही रही थिी 
और इसके कमजोर पड़ने की आशकंा बड़ी द्चिंा का कारण बनी 
हुई थिी और  द्वशेर रूप से वरैद्विक द््पलओवर, नए वरैररएटं के 
साथि द्फर से कोद्वि-19 सकं्रमण बढने की सभंावना, द्नरिंर कमी 
और बाधाओ ंिथिा ददु्न्या भर में नीद्िगि कार्णवाइ्यों और रुखों में 
व्यापक अिंर के कारण दृद्टिकोण अत्यद्धक अद्नद्चिि हो ग्या। इस 
पषृ्ठभूद्म में एमपीसी इस निीजे पर पहुचंी द्क चल रही घरलूे बहाली 
को अद्धक व्यापक आधार दनेे के द्लए द्नरिंर नीद्िगि  समथि्णन 
द्दए जाने की आवश्यकिा हरै और सव्णसममद्ि से ्यह द्नण्ण्य द्ल्या 
ग्या द्क नीद्िगि रपेो दर पर ्यथिाद््थिद्ि बनाए रखी जाए और 1 

के मकुाबले 5 के बहुमि से ्यह द्नण्ण्य द्ल्या ग्या द्क अकू्तबर के 
सकंलप में द्नधा्णररि द्नभावकारी रुख को जारी रखा जाए। 

 एमपीसी की फरवरी 2022 की बरैठक के सम्य, प्द्िकूल 
बेस प्भावों के पररणाम्वरूप सीपीआई मरुिा्फीद्ि और भी 
अद्धक बढ गई थिी, जबद्क मांग-जन्य दबाव शांि रहा। एमपीसी 
ने पा्या द्क वर्ण 2022-23 की पहली छमाही में मरुिा्फीद्ि कम 
होने और उसके बाद लक््य के करीब पहुचंने की सभंावना थिी 
द्जससे द्नभावकारी बने रहने की गुजंाइश थिी। इनपटु लागि में 
सभंाद्वि वदृ्धि को एक आकद््मक जोद्खम के रूप में दखेा ग्या 
थिा, खासकर अगर अिंरराष्ट्ी्य कचचे िेल की कीमिें ऊंची बनी 
रहीं। आद्थि्णक गद्िद्वद्ध के मामले में एमपीसी ने पा्या द्क कोद्वि-
19 के कारण भद्वष््य के दृद्टिकोण में कुछ अद्नद्चिििा जारी हरै, 
जबद्क मौद्रिक नीद्ि के सामान्यीकरण से पे्ररि द्वत्ी्य बाजार 
की अद््थिरिा से बढिी प्द्िकूल द््थिद्ि के साथि वरैद्विक समद्टि-
आद्थि्णक वािावरण में  वरैद्विक मांग में द्गरावट दखेी गई। ्यह दखेिे 
हुए द्क घरलूे बहाली अभी भी अधूरी हरै और द्नरिंर नीद्िगि 
समथि्णन की आवश्यकिा हरै, एमपीसी ने सव्णसममद्ि से ्यह द्नण्ण्य 
द्ल्या ग्या द्क नीद्िगि रपेो दर को अपररवद्ि्णि रखा जाए और 1 
के मकुाबले 5 के बहुमि से ्यह द्नण्ण्य द्ल्या ग्या द्क द्नभावकारी 
रुख को जारी रखा जाए। 

 एमपीसी के वोद्टंग परैटन्ण से सद््यों के आकलन, अपेक्ाओ ं
और नीद्िगि प्ाथिद्मकिाओ ंमें द्वद्वधिा का पिा चलिा हरै, जो 
कई अन्य कें रिी्य बैंकों में वोद्टंग परैटन्ण में भी पररलद्क्ि होिा हरै  
(सारणी  I.1)।

समतटि-आतथिथिक दृतटिकोण 

 अध्या्य II और III में वर्ण 2021-22 की दूसरी छमाही 
(अकू्तबर-माच्ण) के दौरान समद्टि आद्थि्णक प्गद्ि का द्वशे्रण द्क्या 
ग्या हरै। इस अध्या्य में द्नधा्णररि द्कए गए अद्िन अनमुान के 
द्लए, द्पछले छह महीनों में प्मखु समद्टि आद्थि्णक और द्वत्ी्य 
चरों के द्वकास के सबंधं में बेसलाइन अनमुान में सशंोधन की 
आवश्यकिा हरै जरैसाद्क नीचे द्द्या हुआ हरै (सारणी I.2)।

 पहला, कचचे िेल की अंिरराष्ट्ी्य कीमिें द्पछले छह 
महीनों में बढी हैं। कचचे िेल की कीमिों में शरुुआि में नवंबर 
2021 के अंि में ओद्मक्रॉन लहर और मांग में अपेद्क्ि कमी के 
मदे्नजर द्गरावट आई थिी।  िब से, वरैद्विक कचचे िेल की कीमिों 
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में वदृ्धि हो रही हरै ््योंद्क ओद्मक्रॉन संक्रमणों की कमी के साथि 
मांग में वदृ्धि हुई हरै, जबद्क पेट्ोद्ल्यम द्न्या्णिक देशों के संगठन 
(ओपेक) एवं उनके सह्योद्ग्यों (पलस) द्ारा बहुि लंबे सम्य 
से लक््य की िलुना में सु् ि का्य्णद्नष्पादन, शेल चट्ान से िेल 
द्नकालने की मंद गद्ि, िेल इंवेंटरी की संख्या में कई वरचों से 
बनी हुई कमी िथिा अद्िररक्त उतपादन की कम होिी हुई क्मिा 
िथिा रूस-्ूयके्रन ्यधुि के घटनाक्रमों के कारण आपूद्ि्ण सु् ि रही। 
बढिे भू-राजनीद्िक िनाव और प्द्िबंधों के कारण दृद्टिकोण 
अत्यद्धक अद्नद्चिि हो ग्या हरै (चाट्ण  I.1)। ्यहां िक द्क अमेररका 
ने कचचे िेल की कीमिों को कम करने के द्लए अपने भंिार से 
लगभग 180 द्मद्ल्यन बरैरल िेल छोड़ने का फरै सला द्क्या हरै। 
इन घटनाक्रमों को ध्यान में रखिे हुए, कचचे िेल की कीमिें 
(भारिी्य बा्केट) बेसलाइन में 100 अमेररकी िॉलर प्द्ि बरैरल 
होने का अनमुान लगा्या ग्या हरै, जो अकू्तबर 2021 एमपीआर के 
बेसलाइन से 33 प्द्िशि अद्धक हरै।  

 दूसरा, सांकेद्िक द्वद्नम्य दर (अमेररकी िॉलर के मकुाबले 
भारिी्य रुप्या ्या आईएनआर) अकू्तबर 2021 से 74-77 प्द्ि 
अमेररकी िॉलर के दा्यर ेमें घटिा-बढिा नजर आ्या।  द्दसंबर 
2021 के मध्य में ओद्मक्रॉन लहर के पररणाम्वरूप आद्थि्णक 

द्गरावट, कचचे िेल की ऊंची कीमिों और ्ूयएस फेि द्ारा दरों 
में िेजी से बढोिरी की संभावना की द्चंिाओ ं के कारण भारिी्य 
रुप्ेय में मूल्यह्ास की प्वदृ्त् देखी गई। इसके बाद, जरैसे ही 
ओद्मक्रॉन के मामलों  में िेजी से द्गरावट आई, भारिी्य रुप्ेय 
में मूल्यवदृ्धि के संकेि द्दखे, भू-राजनीद्िक िनाव और कचचे 
िेल की कीमिों में उछाल के कारण फरवरी के अंि से भारिी्य 
रुप्ेय में दबाव आ ग्या। इन घटनाक्रमों पर द्वचार करिे हुए,  
द्वद्नम्य दर को अ्टूबर 2021 एमपीआर में आईएनआर 74.3 
के मकुाबले बेसलाइन में आईएनआर 76 प्द्ि अमेररकी िॉलर 
माना ग्या थिा। 

 िीसरा, अ्टूबर एमपीआर के बाद से ओद्मक्रॉन लहर से 
लगािार उतपनन द्वपरीि पररद््थिद्ि्यों,  लंबे सम्य िक वरैद्विक 
आपूद्ि्ण शृखंला में व्यवधान, कंटेनर की लगािार कमी, प्मखु 

सारणी  I.1: मौतद्क नीति सतमतियां ि्ा नीति दर  
मिदान पैरन्ट 

देश नीति बैठकें : अकरूबर 2021 – माच्ट 2022

कुल बैठकें  पूण्ट  सहमति
 के सा्

बैठक

 असहमति के
सा् बैठक

 नीति दर में
  उिार-चढ़ाव

(बीपीएस)

 ब्राज़ील 4 4 0 550
 द्चली 4 4 0 550
कोलंद्ब्या 4 0 4 300
 चेक गणरा््य 4 0 4 350
 हगंरी 6 6 0 275
 भारि 3 3 0 0
इजरा्यल 4 3 1 0
जापान 4 0 4 0
 दद्क्ण अफ्ीका 3 0 3 75
 ्वीिन 2 2 0 0
 थिाईलैंि 4 4 0 0
 ्ूयके 4 0 4 65
 ्ूयएस 4 3 1 25

 स्ोि: कें रिी्य बैंक वेबसाइट।

 सारणी  I.2: पूवा्टनमुानों के तलए बेसलाइन अनमुान
सकेंिक  एमपीआर अकरूबर 2021  एमपीआर अपै्रल 2022

 कचचा िेल (भारिी्य
बा्केट)

 2021-22 की दूसरी
 छमाही के दौरान प्द्ि
बरैरल ्ूयएस $75

 2022-23 के दौरान प्द्ि
बरैरल ्ूयएस$100

 द्वद्नम्य दर   2021-22 की दूसरी
छमाही के दौरान ₹74.3/
 ्ूयएस$

 2022-23 के दौरान
₹76/्ूयएस$

 मानसून  दीघा्णवद्ध औसि से 1
 प्द्िशि कम

 2022-23  के द्लए
सामान्य

 वरैद्विक सवंदृ्धि 2021 में 6.0 प्द्िशि  
2022 में 4.9 प्द्िशि  

2022 में 3.5 प्द्िशि  
2023 में 3.5 प्द्िशि  

राजकोरी्य घाटा 
(जीिीपी का प्द्िशि)

बीई 2021-22 के भीिर 
रहेगी 
कें रि: 6.8
स्ंयकु्त: 10.2

बीई 2022-23 के भीिर 
रहेगी 
कें रि: 6.4
स्ंयकु्त: 9.0

पूवा्णनमुान की अवद्ध के 
दौरान घरलूे समद्टि आद्थि्णक/ 
्ट््चरल नीद्ि्यां

 कोई बड़ा पररवि्णन नहीं  कोई बड़ा पररवि्णन नहीं 

तरपपतणया ँ:
1. कचचे िेल का भारिी्य बा्केट ऐसे व्यतुपनन मूल्य मापन का प्द्िद्नद्धतव 

करिा हरै द्जसमें  सॉअर गे्रि (ओमान और दबुई औसि) और ्वीट गे्रि (ब्रेंट) 
कचचा िेल शाद्मल हरै।    

2. ्यहा ँअनुमाद्नि द्वद्नम्य दर पथि आधारभूि अनुमान हाद्सल करने के उदे्श्य 
के द्लए हरै िथिा ्यह द्वद्नम्य दर के ्िर पर कोई “मि” प्कट नहीं करिा हरै। 
ररज़व्ण बैंक द्वदेशी मुरिा बाजार में अद्िररक्त अद््थिरिा द्न्यंद्त्ि करने के द्लए 
द्नदवेद्शि हरै, न द्क द्वद्नम्य दर के आसपास द्कसी भी द्वद्शटि ्िर के और/
्या बैंि के उिार-चढाव से।

3. बीई: बजट अनमुान।
4. स्ंयकु्त राजकोरी्य घाटे में कें रि और रा््यों को  एक साथि द्ल्या हरै। 

स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान; बजट द्िावेज़; और आईएमएफ।
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उननि अथि्णव्यव्थिाओ ंमें कई दशकों के बाद मरुिा्फीद्ि के उचच 
्िर पर होने के कारण अपने कें रिी्य बैंकों को मौद्रिक नीद्ि के 
सामान्यीकरण की गद्ि को िेज करने के द्लए मजबूर करने िथिा 
हाल ही में बढिे भू-राजनीद्िक िनावों के कारण  वरैद्विक आद्थि्णक 
सभंावनाए ंकाफी कमजोर हो गई हैं (चाट्ण  I.2) । आद्थि्णक सह्योग 
और द्वकास सगंठन (ओईसीिी) के अनसुार, अगर फरवरी में 
भू-राजनीद्िक िनाव बढने के बाद से पण्य कीमिों में वदृ्धि और 
द्वत्ी्य बाजार में उिार-चढाव का्यम रहिा हरै िो पहले वर्ण में 
वरैद्विक जीिीपी द्वकास दर में एक प्द्िशि अकं से अद्धक की 
कमी आ सकिी हरै और वरैद्विक उपभोक्ता मूल्य मरुिा्फीद्ि में 
लगभग 2.5 प्द्िशि अकं की वदृ्धि हो सकिी हरै।  आगे और 
प्द्िबधं लगाए जाने,  उपभोक्ता और व्यापार बद्हष्कार,  पोिवहन 
और हवाई ्यािा्याि में व्यवधान,  रूस से प्मखु उतपादों के न 
द्मलने, खाद् व्िओु ंपर द्न्या्णि प्द्िबधं जरैसे व्यापार प्द्िबधं 
्या उपभोक्ता द्वविास कमजोर होने की द््थिद्ि में उतपादन हाद्न 
अद्धक हो सकिी हरै।1 माच्ण में, स्ंयकु्त राष्ट् व्यापार और द्वकास 
सममेलन (्ूयएनसीटीएिी) ने 2022 के द्लए वरैद्विक द्वकास 

अकू्तबर 2021 के अपने आकलन से 100 बीपीएस कम होने का 
अनमुान लगा्या थिा।2  

चार्ट I.1: कचचा िेल – उतपादन और कफीमिें

तरपपणी: िाटा 2020 से सबंदं्धि हरै।
स्ोि: सीईआईसी| स्ोि: बलूमबग्ण|

ए: प्रमिु िेल उतपादक और तनया्टिक देश बी: ब्ेंर कफीमिें

चार्ट I.2: वैतश्क जीडीपी वृतधि दृतटिकोण

तरपपणी: आईएमएफ िेटा क्र्य शद्क्त समिा भार पर एकद्त्ि द्क्या जािा हरै और ्ूयएनसीटीएिी 
िेटा बाजार द्वद्नम्य दरों पर होिा हरै; अनमुानों के सबंदं्धि महीने कोष्ठक में द्द्ेय हैं।
स्ोि: आईएमएफ; और ्ूयएनसीटीएिी।

1  ओईसीिी (2022), “इकनॉद्मक एिं सोशल इमपरै्ट्स एिं पॉद्लसी इद्मपलकेशसं ऑफ 
वार इन ्ूयके्रन”, इकनॉद्मक आउटलकु, इंटररम ररपोट्ण , फरवरी 

्ूयएस

प्द्
िश

ि

वरैद्विक उतपादन में द्ह्सेदारी वरैद्विक द्न्या्णि में द्ह्सेदारी
्पॉट कीमि 
फ्ूयचस्ण – 5 अप्रैल, 2022

फ्ूयचस्ण – अकू्तबर 5, 2021रूस कनािा इराकसऊदी अरब
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2  ्ूयएनसीटीएिी (2022), “टरैपररगं इन ए टाइम ऑफ कॉद्नफल्ट”, टे्ि एिं िेवलपमेंट 
ररपोट्ण , माच्ण 
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I.2 मदु्ास्फीति दृतटिकोण 

 सीपीआई मरुिा्फीद्ि में द्सिंबर 2021 में 4.3 प्द्िशि िक 
कमी आने के बाद, खाद् मरुिा्फीद्ि में वदृ्धि के कारण आगामी 
महीनों में इसमें वदृ्धि हुई और ्यह फरवरी 2022 में बढकर 6.1 
प्द्िशि हो गई। 

 आगे दखेें िो, ररज़व्ण बैंक के सववेक्ण3 के माच्ण 2022 चरण 
में शहरी गहृ्थिों (हाउसहोलि्स) की िीन महीने आगे और एक 
वर्ण पहले की औसि मरुिा्फीद्ि की प्त्याशाओ ंमें 10 आधार 
अकं (बीपीएस) की मामूली वदृ्धि हुई हरै। द्पछले चरण की िलुना 
में िीन महीने आगे और एक वर्ण आगे दोनों की सीमा के सबंधं में 
सामान्य कीमि ्िर मौजूदा दर से अद्धक वदृ्धि की प्त्याशा कर 
रहे उत्रदािाओ ंका अनपुाि बढा हरै (चाट्ण  I.3)।

 ररज़व्ण बैंक के औद्ोद्गक दृद्टिकोण के जनवरी-माच्ण 2022 
चरण के मिदान में शाद्मल द्वद्नमा्णण फमचों को 2022-23 की 
पहली द्िमाही में इनपटु लागि और द्बक्री कीमिों में वदृ्धि की 
उममीद थिी (चाट्ण  I.4ए)4 । सेवा और द्वद्नमा्णण के्त् की कंपद्न्यों को 

2022-23 की पहली द्िमाही में इनपटु लागि और द्बक्री कीमिों 

में वदृ्धि की उममीद थिी (चाट्ण  I.4बी और 1.4सी)5। द्वद्नमा्णण और 

3 ररज़व्ण बैंक का मरुिा्फीद्ि प्त्याशा सववेक्ण माच्ण 2021 से 19 शहरों में द्क्या ग्या हरै (द्पछले चरण में 18 शहर) और माच्ण 2022 चरण के निीजे 6033 हाउसहोलि्स की प्द्िद्क्र्याओ ं
पर आधाररि हैं। 
4 औद्ोद्गक दृद्टिकोण सववेक्ण के जनवरी-माच्ण 2022 चरण के निीजे 1283 कंपद्न्यों की प्द्िद्क्र्याओ ंपर आधाररि हैं। 
5 सेवाओ ंऔर इंफ्ा्ट््चर दृद्टिकोण सववेक्ण के जनवरी-माच्ण 2022 चरण में शाद्मल 574 कंपद्न्यों के मिदान के आधार पर। 

चार्ट I.3: हाउसहो्डडस कफी मदु्ास्फीति सबंिंी प्रतयाशाएं

स्ोि: हाउसहोलि्स की मरुिा्फीद्ि प्त्याशा सववेक्ण; आरबीआई|

तरपपणी : आशादा्यी और द्नराशाजनक सूचना दनेेवाले उत्रदािाओ ंके बीच का अिंर द्नवल प्द्िद्क्र्या हैं| ्यह रेंज -100 से 100 िक हरै | द्नवल प्द्िद्क्र्या का एक धनातमक/ऋणातमक मूल्य 
प्द्िवादी फमचों के दृद्टिकोण से आशावादी/द्नराशावादी माना जािा हरै| इसद्लए, द्बक्री मूल्य के उचच सकारातमक मूल्य आउटपटु कीमिों में वदृ्धि का सकेंि दिेे हैं जबद्क कचचे माल/इनपटु की लागि 
के द्लए कम मूल्य उचच इनपटु मूल्य दबाव और इसके द्वपरीि सकेंि करिे हैं|

चार्ट I.4: कचचे माल/इनपुर कफी लागि और तबक्रफी कफीमिों के सबंिं में अपेक्षाएँ

ए: तनमा्टण ्म्ट

स्ोि: औद्ोद्गक दृद्टिकोण सववेक्ण, आरबीआई।

बी: सवेा ्म्ट

स्ोि: सद्व्णसेज एिं इंफ्ा्ट््चर आउटलकु सववे, 
आरबीआई।

स्ोि: सद्व्णसेज एिं इंफ्ा्ट््चर आउटलकु सववे, 
आरबीआई।

सी: बुतनयादी ढाचंा फ़म्ट
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सेवा सबंधंी पीएमआई के उत्रदािाओ ंके अनसुार, माच्ण 2022 
में इनपटु और आउटपटु कीमिों में दबाव बना रहा।

 माच्ण 2022 में ररज़व्ण बैंक द्ारा सववेक्ण द्कए गए पेशेवर 
पूवा्णनमुानकिा्णओ ंको सीपीआई मरुिा्फीद्ि 2021-22 की चौथिी 
द्िमाही के 6.1 प्द्िशि से कम होकर 2022-23 की पहली द्िमाही 
में 5.8 प्द्िशि, दूसरी द्िमाही में 5.9 प्द्िशि, िीसरी द्िमाही में 
5.4 प्द्िशि िथिा 2022-23 की चौथिी द्िमाही में 5.2 प्द्िशि  
होने की उममीद हरै (चाट्ण  I.5 िथिा सारणी I.3)।6 पेशेवर 
पूवा्णनमुानकिा्णओ ं की एक वर्ण आगे की मरुिा्फीद्ि प्त्याशाए ं

मरुिा्फीद्ि लक््य के आसपास द्टकी हुई हैं, जबद्क हाउसहोलि्स  
की प्त्याशाए ं खाद् कीमिों में अद््थिरिा के प्द्ि सवेंदनशील 
प्िीि होिी हैं (बॉ्स I.1)।

6 ररज़व्ण बैंक के पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्ण सववेक्ण के माच्ण 2022 चरण में 33 परैनद्ल्टों ने भाग द्ल्या।  

चार्ट I.5: पेशेवर पूवा्टनमुानकिा्टओ ंकफी सीपीआई 
मदु्ास्फीति का अनुमान

स्ोि: पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्णओ ंका सववेक्ण; आरबीआई; और राष्ट्ी्य सांद्ख्यकी का्या्णल्य।

  सारणी I.3: अनमुान - ररज़व्ट बैंक और पेशेवर
पूवा्टनमुानकिा्ट

(प्द्िशि)

 2021-22 2022-23 2023-24

ररज़व्ट बैंक का बेसलाइन अनमुान    

मरुिा्फीद्ि,चौथिी द्िमाही(वर्ण-दर-वर्ण) 6.2 5.1 5.5

वा्िद्वक सकल घरलूे उतपाद (जीिीपी)सवंदृ्धि 8.9@ 7.2 6.3

पेशेवर पूवा्टनमुानकिा्टओ ंके मात्यका अनमुान

मरुिा्फीद्ि, चौथिी द्िमाही (वर्ण-दर-वर्ण) 6.1 5.2  
वा्िद्वक सकल घरलूे उतपाद सवंदृ्धि 8.8 7.5  
सकल घरलूे बचि (जीएनिीआई का प्द्िशि) 29.0 28.7  
सकल पूजंी द्नमा्णण (जीिीपी का प्द्िशि) 30.1 30.6  
अनसूुद्चि वाद्ण््य बैंकों के ऋण में वदृ्धि 8.0 9.4  
स्ंयकु्त सकल राजकोरी्य घाटा (जीिीपी का प्द्िशि) 10.4 9.7  
कें रि सरकार सकल राजकोरी्य घाटा (जीिीपी का 
प्द्िशि)

6.9 6.4  

रपेो रटे (समाप्-अवद्ध) 4.0 4.5  
91-द्दवसी्य खजाना द्बल पर प्द्िफल (समाप्-
अवद्ध)

3.9 4.5  

10-वरती्य कें रि सरकार की प्द्िभूद्ि्यों पर प्द्िफल 
(समाप्-अवद्ध)

6.8 7.1  

समग्र भगुिान शेर (्ूयएस$ द्बद्ल्यन) 42.5 -18.1  
पण्य द्न्या्णि वदृ्धि 39.0 8.9  
पण्य आ्याि वदृ्धि 53.0 12.9  
चालू खािा शेर (जीिीपी का प्द्िशि) -1.7 -2.6

@: दूसरा अद्ग्रम अनमुान, राष्ट्ी्य सांद्ख्यकी का्या्णल्य। 
तरपपणी: जीएनिीआई: सकल राष्ट्ी्य प््यो््य आ्य।   
स्ोि: ररज़व्ण बैंक ् टाफ अनमुान; और पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्णओ ंका सववेक्ण (माच्ण 2022)।

फम्ण और हाउसहोलि की मरुिा्फीद्ि प्त्याशाए,ं वा्िद्वक 
मरुिा्फीद्ि सबंधंी समीकरण के मखु्य द्नधा्णरक हैं। मरुिा्फीद्ि 
प्त्याशाओ ं के द्न्यतं्ण की सीमा के दो पहलओु ं - आघाि और 
्िर द्न्यतं्ण का अनभुवजन्य परीक्ण द्क्या जा सकिा हरै (बॉल 
और मज़ूमदार, 2011; शेन, 2019)। आघाि द्न्यतं्ण से आश्य हरै 
द्क अ्थिा्यी आपूद्ि्ण-पक् के आघाि और अप्त्याद्शि मरुिा्फीद्ि 
(प्ाप् मरुिा्फीद्ि और पूव्ण मरुिा्फीद्ि प्त्याशाओ ंके बीच का अिंर) 
आद्थि्णक एजेंटों की मरुिा्फीद्ि प्त्याशाओ ंको प्भाद्वि नहीं करिे 
हैं (द्नमनांद्कि समीकरण 1 और 2)। ्िर द्न्यतं्ण - ्यह पररकलपना 
का एक मजबूि रूप हरै जो सीधे ्यह आकलन करिा हरै द्क मरुिा्फीद्ि 

बॉकस 1.1: मदु्ास्फीति प्रतयाशा तनयतं्रण 

की प्त्याशाए ं मरुिा्फीद्ि लक््य (नीचे समीकरण 3) को द्न्यदं्त्ि 
करिी हैं ्या नहीं। इस सकंलपना आधाररि ढांचे को रखेांद्कि करिे 
हुए, अकू्तबर  2016 से फरवरी 2022 की अवद्ध के द्लए भारिी्य 
सदंभ्ण में पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्णओ ं (एसपीएफ) और हाउसहोलि्स 
(आईईएसएच) की मरुिा्फीद्ि की प्त्याशाओ ं से 4-द्िमाही आगे 
के द्लए एक अनभुवजन्य द्वशे्रण द्क्या ग्या हरै। इस प्कार का 
द्वशे्रण, माच्ण 2020 से लेकर आपूद्ि्ण-पक् के आघाि के बने रहने 
की मान्यिा के साथि महामारी-पूव्ण की अवद्ध के द्लए सदुृढिा के द्लए 
भी द्क्या ग्या हरै। 

(जारी)

प्द्
िश

ि

वा्िद्वक माद्ध्यका पूवा्णनमुान

द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4
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 …(1)

 … (2)

 … (3)

जहा ं  4-द्िमाही आगे अवद्ध t में मरुिा्फीद्ि की प्त्याशाए ं
हैं;  और  क्रमशः  सववेक्ण के सम्य उपलबध वर्ण-
दर-वर्ण कोर एव ंखाद् और ईधंन मरुिा्फीद्ि हैं; और  मरुिा्फीद्ि 
लक््य /द्न्यतं्ण (4 प्द्िशि) हरै। कोर मरुिा्फीद्ि, खाद् और ईधंन 
को छोड़कर सीपीआई हेिलाइन मरुिा्फीद्ि हरै।7 द्नगमनातमक रूप में 
समीकरण 1 में  (अ्थिाई आपूद्ि्ण आघाि के प्द्ि सवेंदनशीलिा 
की मात्ा) और समीकरण 2 में  (अत्यिं असामान्य मरुिा्फीद्ि 
के प्द्ि सवेंदनशीलिा की मात्ा) आघाि-द्न्यतं्क प्त्याशाओ ं में 
सादं्ख्यकी्य रूप से महत्वहीन माने जा सकिे हैं। समीकरण 3 में, 

 (लक््य के साथि समरूपण का ्िर) धनातमक होना चाद्हए और 
्यह ्िर द्न्यदं्त्ि प्त्याशाओ ंके द्लए सादं्ख्यकी्य रूप से महतवपूण्ण 
होिा हरै एव ंइकाई के द्नकट होिा हरै जो ्यह सकेंि दिेा हरै द्क द्न्यतं्ण 
का ्िर द्किना हरै। पररणाम दशा्णिे हैं द्क पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्णओ ं
की प्त्याशाए ंआघाि-द्न्यदं्त्ि से प्भाद्वि होिी हैं (सपूंण्ण नमूने और 
महामारी पूव्ण अवद्ध के भी), अथिा्णि वे खाद् और ईधंन की कीमिों के 
आघाि से प्भाद्वि नहीं होिी हैं। (सारणी I.1.1 और I.1.2)। 

पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्णओ ंकी एक साल आगे की प्त्याशाए ंभी ्िर-
द्न्यदं्त्ि होिी हैं (अथिा्णि, वे मरुिा्फीद्ि लक््य के अत्यिं करीब 
बनी होिी हैं); मरुिा्फीद्ि लक््य पर एक इकाई गणुांक की शून्य 
पररकलपना और मरुिा्फीद्ि की वा्िद्वक प्ाद्प् पर एक शून्य 
गणुांक को अ्वीकार नहीं द्क्या ग्या हरै (सारणी I.1.3 और चाट्ण  
I.1.1ए)। मध्यम और दीघ्णकाद्लक मरुिा्फीद्ि प्त्याशाओ ंका इस 
प्कार का द्न्यतं्ण बॉनि प्द्िफल को द््थिरिा प्दान कर सकिा हरै 
और मौद्रिक सचंरण में सधुार कर सकिा हरै। 

दूसरी िरफ, खाद् कीमिों में बदलाव (भारि में सीपीआई में खाद् 
पदाथिचों का भार 46 प्द्िशि हरै) के साथि-साथि खाद् कीमिों की 

सारणी I.1.1: आघाि तनयतं्रण (शॉक एकंररगं)
एसपीए् आईईएसएच

ए्आईरी अवति वैतश्क महामारी को छोड़कर ए्आईरी 
अवति 

ए्आईरी अवति वैतश्क महामारी को छोड़कर ए्आईरी 
अवति 

कोर मरुिा्फीद्ि 0.244** 0.240* 0.233** 0.214** 0.687*** 0.596** 0.657*** 0.743***
खाद् एव ंईधंन मरुिा्फीद्ि -0.013 - -0.024 - 0.156** - 0.399*** -

खाद् मरुिा्फीद्ि - -0.012 - -0.020 - 0.130** - 0.288***
ईधंन मरुिा्फीद्ि - 0.013 - 0.015 - 0.079 - 0.025

कान्टनट 3.242*** 3.183*** 3.397*** 3.418*** 5.411*** 5.602*** 4.628*** 4.545***
ऑबज़ववेशनस 33 33 21 21 33 33 21 21
समा्योद्जि आर2 0.47 0.46 0.74 0.73 0.51 0.48 0.57 0.51
िीिबल्ूय सांद्ख्यकी 1.56 1.59 1.47 1.49 1.86 1.82 2.00 1.92

तरपपणी: ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर महतवपूण्ण ्िर को दशा्णिा हरै। प्रैस-द्वं् टन पररवि्णन का उप्योग करके पहले क्रम के क्रद्मक रूप से सहसबंधि अवद्शटि के द्लए ररगे्रशन अनमुानों 
को सधुारा जािा हरै।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

सारणी I.1.2: आघाि तनयतं्रण (शॉक एकंररगं)
एसपीए् आईईएसएच

 ए्आईरी
अवति

 वैतश्क महामारी
 को छोड़कर

 ए्आईरी अवति

 ए्आईरी
अवति

 वैतश्क महामारी
 को छोड़कर

 ए्आईरी अवति

समाचार आघाि 0.082 0.030 0.219** 0.442**
कान्टनट -0.014 -0.052 0.969** 1.896**
ऑबज़ववेशनस 33 21 33 21
समा्योद्जि आर2 0.03 -0.04 0.08 0.15
िीिबल्ूय सांद्ख्यकी 1.61 1.52 2.27 2.26

 तरपपणी: ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर महतवपूण्ण ्िर को दशा्णिा हरै।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

सारणी I.1.3: सिर तनयतं्रण (लेवल एकंररगं)
एसपीए् आईईएसएच

 ए्आईरी
अवति

 वैतश्क
 महामारी

 को छोड़कर
 ए्आईरी

 अवति

 ए्आईरी
अवति

 वैतश्क
 महामारी

 को छोड़कर
 ए्आईरी

 अवति

लक््य 1.082*** 1.118*** 2.228*** 1.574***
मरुिा्फीद्ि 0.027 -0.017 0.169 0.711***
ऑबज़ववेशनस 33 21 33 21
समा्योद्जि आर2 0.87 0.96 0.96 1.00
िीिबल्ूय सांद्ख्यकी 1.54 1.18 1.96 1.84

β1=1 & के द्लए वालि टे्ट 
β2=0 (पी-वरैल्ूय)

0.27 0.14 0.00 0.00

 तरपपणी: ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर महतवपूण्ण  ् िर को दशा्णिा हरै। प्रैस-द्वं् टन
 पररवि्णन का उप्योग करके पहले क्रम के क्रद्मक रूप से सहसबंधि अवद्शटि के द्लए ररगे्रशन
अनमुानों को सधुारा जािा हरै।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

(जारी)

7 मजबूिी के द्लए, अनभुवजन्य द्वशे्रण में खाद्, ईधंन, पेट्ोल और िीजल को छोड़कर मरुिा्फीद्ि के मखु्य आकलन  को भी शाद्मल द्क्या ग्या थिा, लेद्कन पररणाम समान रहे।
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 चार्ट I.1.1: एक वष्ट आग ेकफी मदु्ास्फीति प्रतयाशा

स्ोि: पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्णओ ंका सववेक्ण और हाउसहोलि्स का मरुिा्फीद्ि प्त्याशा सववेक्ण, 
आरबीआई। स्ोि: सीईआईसी।

ए. हाउसहो्डडस एव ंपेशेवर पूवा्टनमुानकिा्टओ ंकफी प्रतयाशाए ं- भारि बी. हाउसहो्डडस प्रतयाशाए ं– चुतनदंा देश

अपेक्ाकृि अद्धक अद््थिर प्कृद्ि के कारण हाउसहोलि्स की 
मरुिा्फीद्ि प्त्याशाए ंितसम्य के अनकूुल और पूवा्णनभुव से पे्ररि 
प्िीि होिी हैं। (द्सहं व अन्य, 2022)। पूण्ण अवद्ध और महामारी 
पूव्ण अवद्ध (सारणी I.1.1  और I.1.2) के द्लए हाउसहोलि्स 
में वापसी की िलुना खाद् और ईधंन मरुिा्फीद्ि के साथि-साथि 
द्व्िाररि नमूने में अत्यिं असामान्य मरुिा्फीद्ि पर गणुांक में कमी 
को इंद्गि करिी हरै, जो आघािों के द्लए उनकी प्त्याशाओ ं की 
कम सवेंदनशीलिा की ओर इशारा करिी हरै। हाउसहोलि्स की 
मरुिा्फीद्ि की प्त्याशाओ ंमें मूल्यवदृ्धि की िरफ झकुाव अन्य दशेों 
में भी दखेा  ग्या  (चाट्ण  I.1.1.बी)।  हाउसहोलि मरुिा्फीद्ि सबंधंी 
प्त्याशाओ ं और वा्िद्वक मरुिा्फीद्ि प्त्याशाओ ं के एक साथि 
उिार-चढाव से ऐसा प्िीि होिा हरै द्क ्ेय दोनों सभी दशेों में कीमिों 
में कमी होने की अपेक्ा कीमिों में वदृ्धि होने से अद्धक प्भाद्वि 
होिी हैं। (बेक, 2020)। 

सदंर्भ:

बॉल लॉरेंस और एस मज़ूमदार (2011), “इन्फ़लेशन िा्यनाद्म्स 
एिं दी गे्रट ररसेशन”, आद्थि्णक द्क्र्याकलाप पर ब्रदु्कंगस का पेपर  42 
(द््प्गं), पषृ्ठ 337-405

बेक, िेद्वि रज़ेज़ा (2020), “एद्सद्मद्ट्क इन्फ़लेशन ए्सपे्टेशसं, 
िाउनवि्ण रीजीद्िटी ऑफ वेजेज़, एिं एद्सद्मद्ट्क द्बज़नेस 
साइद्कलस”, मौतद्क अथिथिशास्त्र का जनथिि, 114, पषृ्ठ 174-193

शेन, इकुन गलोररआ (2019), “इन्फ़लेशन, इन्फ़लेशन ए्सपे्टेशसं, 
एिं द्द द्फद्लप कव्ण”,  कांगे्रसनल बजट ऑद्फस वद्किं ग पेपर,  
2019-07.

द्सहं, िी.पी., द्मश, ए, और साव, पी (2022),”’टेद्कंग कोद्गनजेंस 
ऑफ हाउसहोलि्स’ इन्फ़लेशन ए्सपे्टेशसं इन इंद्ि्या”, 
आरबीआई वद्किं ग पेपर सीरीज़, 02/2022 

 आगे देखें िो, 2021-22 में जबरद्ि खाद्ानन उतपादन, 
प्चरु खाद्ानन बफर ्टॉक, और सरकार द्ारा आपूद्ि्ण  पक् 
में ह्िके्प से, 2022-23 में सामान्य मॉनसून का अनुमान 
करिे हुए, खाद् मुरिा्फीद्ि बेहिर होने की आशा हरै। आरदं्भक 
द््थिद्ि्यों, भावी सववेक्णों, संरचनातमक एवं सम्य-शृंखला 
मॉिलों से प्ाप् अनुमानों, और 2022-23 में कचचा िेल 

(भारिी्य बा्केट) 100 ्ूयएस िॉलर प्द्ि बरैरल को देखिे हुए, 
2022-23 में सीपीआई मुरिा्फीद्ि औसिन 5.7 प्द्िशि रहने 
का अनुमान हरै- और ्यह 2022-23 की पहली द्िमाही में 6.3 
प्द्िशि, दूसरी द्िमाही में 5.8 प्द्िशि, िीसरी द्िमाही में 5.4 
प्द्िशि और चौथिी द्िमाही में 5.1 प्द्िशि रह सकिी हरै (चाट्ण  
I.6)। 2022-23 की चौथिी द्िमाही में हेिलाइन मुरिा्फीद्ि 

आईईएसएच
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के द्लए 50 प्द्िशि और 70 प्द्िशि द्वविसनी्यिा अंिराल  
क्रमशः 3.4-6.8 प्द्िशि और 2.5-7.7 प्द्िशि हैं। 2023-
24 के द्लए, आपूद्ि्ण  शृंखलाओ ंके क्रमशः सामान्य होिे जाने, 
सामान्य मॉनसून और आगे द्कसी बाहरी ्या नीद्िगि आघाि 
के न आने को ध्यान में रखिे हुए, संरचनातमक मॉिल अनुमान 
संकेि देिे हैं द्क मुरिा्फीद्ि 4.6-5.7 प्द्िशि के दा्यरे में आ 
जाएगी। 2023-24 की चौथिी द्िमाही के द्लए 50 प्द्िशि और 
70 प्द्िशि द्वविसनी्यिा अंिराल क्रमशः 3.8-7.2 प्द्िशि 
और 2.9-8.1 प्द्िशि हैं। 

 बेसलाइन मरुिा्फीद्ि पूवा्णनमुान को कई ऊधव्णगामी और 
अधोगामी जोद्खम हैं। भूराजनरैद्िक िनावों के कारण कचचे िेल 
एव ं अन्य पण्यों की वरैद्विक कीमिों के और अद्धक बढ जाने, 
उममीद से ््यादा आपूद्ि्ण शृखंला व्यवधानों, मजबूि मांग 
द््थिद्ि्यों के कारण द्नद्वद्टि लागि दबावों का उतपादन लागिों 
पर अद्धक लंबे सम्य िक बने रहने, और उननि अथि्णव्यव्थिाओ ं
द्ारा मौद्रिक नीद्ि को उममीद से ््यादा िेजी से सामान्य कर 
दनेे से, वरैद्विक द्वत्ी्य बाजार में हो रहे उिार-चढाव के कारण, 
्ेय ऊधव्णगामी जोद्खम परैदा होिे हैं। आपूद्ि्ण शृखंला व्यवधानों में 
शीघ्र सधुार होने, उतपादन लागि पर दबाव कम होने, वरैद्विक मांग 

के  उममीद से ््यादा कमजोर होने से पण्यों की वरैद्विक कीमिों 
में कमी होने और भूराजनरैद्िक िनावों में नरमी आने के कारण 
अधोगामी जोद्खम परैदा हो सकिे हैं। 

1.3 सवंृतधि दृतटिकोण 

 क्ीण होिी िीसरी लहर, िीव्रिर होिे सव्णव्यापी टीकाकारण, 
और सहा्यक राजकोरी्य एव ंमौद्रिक नीद्ि्यों के बूिे, आद्थि्णक 
गद्िद्वद्ध्यां बहाल हो रही थिीं। लेद्कन बदिर होिी भूराजनरैद्िक 
द््थिद्ि्यों और इसके साथि-साथि पण्यों की वरैद्विक कीमिों में िेज 
वदृ्धि और कमजोर होिे वरैद्विक सवंदृ्धि दृद्टिकोण के कारण, अब 
आद्थि्णक गद्िद्वद्ध्यों को उललेखनी्य प्द्िकूल पररद््थिद्ि्यों का 
सामना करना पड़ रहा हरै। 

 भावी सववेक्णों से महतवपूण्ण सदंशे ग्रहण करिे हुए, उपभोक्ता 
द्वविसनी्यिा (वि्णमान द््थिद्ि सूचकांक) माच्ण 2022 के सववेक्ण 
चरण में बढ ग्यी, िथिाद्प ्यह द्नराशावादी दा्यर ेमें ही बनी रही। 
आगामी वर्ण के द्लए, सामान्य आद्थि्णक द््थिद्ि, रोजगार और 
हाउसहोलि आ्य के बेहिर मनोभावों के चलिे उपभोक्ताओ ंकी 
उममीदें और अद्धक मजबूि हुई ं(चाट्ण  I.7)।8 

चार्ट 1.7: उपभोतिा तवश्ास

स्ोि: उपभोक्ता द्वविास सववेक्ण, आरबीआई |

8  ररज़व्ण बैंक उपभोक्ता सववेक्ण, माच्ण 2021 से 19 शहरों (द्पछले चरणों में 13 शहर) में 
द्क्या जा रहा हरै और माच्ण 2022 चरण के पररणाम 5,984 उत्रदािाओ ंके जवाबों पर  
आधाररि हैं। 

सू
चक

ा ंक

वि्णमान द््थिद्ि भद्वष््यकालीन अपेक्ाएँ

चार्ट I.6: सीपीआई मदु्ास्फीति का पूवा्टनमुान (व-द-व)

तरपपणी: फ़रै न चाट्ण  बेसलाइन प्ोजे्शन पथि के आस-पास अद्नद्चिििा दशा्णिा हरै। बेसलाइन 
अनमुान सारणी I.2 में द्नधा्णररि धारणाओ ंपर आधाररि हैं। गहरा लाल छा्यांद्कि के्त् 50 
प्द्िशि आतमद्वविास अिंराल का प्द्िद्नद्धतव करिा हरै द्जसका अथि्ण हरै द्क वा्िद्वक 
पररणाम गहर ेलाल छा्यांद्कि के्त् द्ारा दी गई सीमा के भीिर होने की 50 प्द्िशि सभंावना 
हरै । समान रूप से, 70 प्द्िशि और 90 प्द्िशि आतमद्वविास अिंराल के द्लए, वा्िद्वक 
पररणाम सबंदं्धि छा्यांद्कि के्त् के रूप में दशा्णई ग्यी सीमा के भीिर होने की क्रमश: 70 
प्द्िशि और 90 प्द्िशि सभंावना हरै।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।
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 आगामी द्िमाही के द्लए द्वद्नमा्णण के्त् में आशावाद, ररज़व्ण 
बैंक के औद्ोद्गक दृद्टिकोण सववेक्ण के जनवरी-माच्ण 2022 
चरण में, अशंिः मंद पड़ ग्या ््योंद्क कचचे मालों और िरै्यार 
सामानों की इनवेंटरी से जड़ेु मनोभावों में कमी आई (चाट्ण  I.8ए)। 
सेवा और अवसरंचना के्त्ों ने भी 2022-23 की पहली द्िमाही 
में समग्र कारोबारी द््थिद्ि के प्द्ि कमिर आशावाद दज्ण द्क्या  
(चाट्ण  I.8बी और चाट्ण  I.8सी)।

 अन्य एजेंद्स्यों द्ारा द्कए गए हाद्ल्या सववेक्ण कारोबारी 
प्त्याशाओ ं में क्रद्मक मंदी का सकेंि दिेे हैं (सारणी I.4)। 
पीएमआई सववेक्णों के मिुाद्बक, द्वद्नमा्णण के्त् के फमचों की  अगले 
एक वर्ण की कारोबारी प्त्याशाए ंमंद रहीं जबद्क सेवा के्त्ों के फमचों 
की कारोबारी प्त्याशाए ँमाच्ण, 2022 में द््थिर रहीं। 

 ररज़व्ण बैंक सववेक्ण के माच्ण 2022 चरण में मि दनेे वाले 
पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्णओ ं ने प्त्याशा जिाई हरै द्क वा्िद्वक 
जीिीपी सवंदृ्धि 2021-22 की चौथिी द्िमाही में 3.9 प्द्िशि, 
2022-23 की पहली द्िमाही में 14.0 प्द्िशि (अनकूुल आधार 
प्भावों के कारण), दूसरी द्िमाही में 6.4 प्द्िशि, िीसरी 

द्िमाही में 5.1 प्द्िशि और चौथिी द्िमाही में 4.9 प्द्िशि रहेगी   
(चाट्ण  I.9)। 

चार्ट 1.8: कारोबार मू् याकंन और अपेक्षाएं

ए: तनमा्टण ्म्ट

स्ोि: औद्ोद्गक दृद्टिकोण सववेक्ण, आरबीआई।

बी: सवेा ्म्ट

स्ोि: सद्व्णसेज एिं इंफ्ा्ट््चर आउटलकु सववे, 
आरबीआई।

स्ोि: सद्व्णसेज एिं इंफ्ा्ट््चर आउटलकु सववे, 
आरबीआई।

सी: बुतनयादी ढाचंा फ़म्ट

सारणी I.4: कारोबार प्रतयाशा सववे

 मद  एनसीएईआर
 कारोबर
 तवश्ास
सूचकाकं
 (तदसबंर
2021)

 त्ककफी
 समग् कारोबर

 तवश्ास
सूचकाकं
 (जनवरी

2022)

 दून और
 बे्डसट्ीर सयुंति

 कारोबर
 आशावादी

सूचकाकं
(्रवरी 2022)

सीआईआई
 कारोबार
 तवश्ास
सूचकाकं

(माच्ट 2022)

 सूचकांक का वि्णमान
 ्िर

124.4 63.9 89.9 65.0

 द्पछले सववे के अनसुार
 सूचकांक

117.4 75.7 94.6 66.8

% पररवि्णन 
(द्ि-दर-द्ि) क्रद्मक

6.0 -15.6 -5.0 -2.7

% पररवि्णन 
(वर्ण -दर -वर्ण)

46.6 -13.9 12.5 -5.4

तरपपणी : 
1. एनसीएईआर: राष्ट्ी्य अनपु््यकु्त आद्थि्णक अनसुधंान परररद।  
2. एफआईसीसीआई: भारिी्य वाद्ण््य और उद्ोग मंिल परररद।  
3. सीआईआई: भारिी्य उद्ोग पररसघं।  
स्ोि: एनसीएईआर, द्फ्की, सीआईआई और दून और बे्रि्ट्ीट इनफॉमवेशन सद्व्णसेस इंद्ि्या 
प्ाइवेट द्लद्मटेि। 
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द्ि1 द्ि3

मूल्यांकन मूल्यांकन मूल्यांकनअपेक्ाएँ अपेक्ाएँ अपेक्ाएँ

द्ि1 द्ि3 द्ि1 द्ि3 द्ि1 द्ि3 द्ि1 द्ि1 द्ि3 द्ि1 द्ि3द्ि1 द्ि3 द्ि1 द्ि3द्ि1 द्ि3 द्ि1 द्ि3द्ि1 द्ि3 द्ि1 द्ि3द्ि1 द्ि1
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 बेसलाइन अनमुानों और साथि ही, 100 ्ूयएस िॉलर प्द्ि 
बरैरल पर कचचे िेल (भारिी्य बा्केट), सववेक्ण के सकेंिों, और 
मॉिल पूवा्णनमुानों को ध्यान में रखिे हुए, 2022-23 में वा्िद्वक 
जीिीपी वदृ्धि 7.2 प्द्िशि रहने की आशा हरै- ्यह 2022-23 की 
पहली द्िमाही में 16.2 प्द्िशि, दूसरी द्िमाही में 6.2 प्द्िशि; 
िीसरी द्िमाही में 4.1 प्द्िशि और चौथिी द्िमाही में 4.0 प्द्िशि 
रहने का अनमुान हरै – और इस बेसलाइन पथि के आसपास 
जोद्खम समान रूप से सिंदु्लि रहेगा (चाट्ण  I.10 और सारणी 
I.3)। 2023-24 के द्लए, सामान्य मॉनसून और द्कसी बाहरी ्या 
नीद्िगि आघािों के न होने को मान कर चलिे हुए, सरंचनातमक 
मॉिल अनमुान दशा्णिे हैं द्क वा्िद्वक जीिीपी वदृ्धि 6.3 प्द्िशि 
रहेगी और द्िमाही सवंदृ्धि दरें 5.9-6.8 प्द्िशि के दा्यर ेमें रहेंगी। 

 बेसलाइन सवंदृ्धि पथि के प्द्ि ऊधव्णगामी और अधोगामी- दो 
प्कार के जोद्खम हैं। बेसलाइन प्के्प वक्र के द्लए, ऊधव्णगामी 
जोद्खम घरलूे मांग में मजबूि और द्नरिंर द्व्िार से उतपनन हो 
सकिा हरै, द्जसमें सपंक्ण -गहन सेवाओ,ं पूजंीगि व्य्य पर सरकार 
के जोर के सकेंनरिण से द्नजी द्नवेश गद्िद्वद्ध को बढावा दनेा, 
और ्व्थि कॉपपोरटे बरैलेंस शीट शाद्मल हैं (अध्या्य III)। इसके 

द्वपरीि, बढे हुए भूराजनरैद्िक  िनाव - द्जसके पररणाम्वरूप 

अिंरराष्ट्ी्य कचचे िेल और अन्य व्िओु ंकी कीमिों में कई 

वरचों के उचच ्िर िक की उललेखनी्य वदृ्धि, वरैद्विक द्वत्ी्य 

बाजार में बढिी उथिल-पथुिल और वरैद्विक व्यापार और मांग मंद 

हो गई हरै- बेसलाइन सवंदृ्धि पथि के द्लए बड़े परैमाने पर अधोगामी 

जोद्खम परैदा करिे हैं। नए द्सर ेसे कोद्वि-19 सकं्रमण, द्वराण ुके 

नए और अद्धक सकं्रामक वरैररएटं, उममीद से अद्धक सम्य िक 

चलने वाली महामारी-जन्य वरैद्विक आपूद्ि्ण बाधाओ ंऔर उननि 

अथि्णव्यव्थिाओ ं(एई) द्ारा मौद्रिक नीद्ि सामान्यीकरण से पे्ररि 

वरैद्विक द्वत्ी्य बाजार अद््थिरिा से अद्िररक्त अधोगामी जोद्खम 

उतपनन होिे हैं।

I.4 जोतिमों का सिंुलन

 द्पछले खंिों में प््ििु मरुिा्फीद्ि और सवंदृ्धि के आधारभूि 

अनमुान, सारणी I.2 में द्नधा्णररि प्मखु घरलूे और अिंरराष्ट्ी्य 

समद्टिआद्थि्णक चरों की मान्यिाओ ंके शिा्णधीन हैं। इस खंि में, 

बेसलाइन पूवा्णनमुानों के द्लए जोद्खमों के सिंलुन का आकलन 

करने के द्लए सभंाव्य वरैकद्लपक पररदृश्यों की पड़िाल की गई हरै।

स्ोि: पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्णओ ंका सववेक्ण; आरबीआई; और राष्ट्ी्य सांद्ख्यकी का्या्णल्य।

प्द्
िश

ि

वा्िद्वक माद्ध्यका पूवा्णनमुान

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

चार्ट I.10: वासितवक सकल घरलूे उतपाद में सवंृतधि का 
पूवा्टनमुान (व-द-व)

तरपपणी : फ़रै न चाट्ण  बेसलाइन प्ोजे्शन पथि के आस-पास अद्नद्चिििा दशा्णिा हरै। बेसलाइन 
अनमुान सारणी I.2 में द्नधा्णररि धारणाओ ंपर आधाररि हैं। गहरा हरा छा्यांद्कि के्त् 50 
प्द्िशि आतमद्वविास अिंराल का प्द्िद्नद्धतव करिा हरै द्जसका अथि्ण हरै द्क वा्िद्वक 
पररणाम गहर ेहरा छा्यांद्कि के्त् द्ारा दी गई सीमा के भीिर होने की 50 प्द्िशि सभंावना 
हरै । समान रूप से, 70 प्द्िशि और 90 प्द्िशि आतमद्वविास अिंराल के द्लए, वा्िद्वक 
पररणाम सबंदं्धि छा्यांद्कि के्त् के रूप में दशा्णई ग्यी सीमा के भीिर होने की क्रमश: 70 
प्द्िशि और 90 प्द्िशि सभंावना हरै।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

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

50 प्द्िशि सीआई 70 प्द्िशि सीआई 90 प्द्िशि सीआई

सीआई- द्वविास अिंराल

प्द्
िश

ि

चार्ट 1.9: पेशेवर पूवा्टनमुानकिा्टओ ंद्ारा वासितवक 
जीडीपी में वृतधि का पूवा्टनमुान
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से क्रमशः लगभग 40 आधार अकं और 20 आधार अकं नीचे 
हो सकिी हरै; िथिाद्प, भूराजनरैद्िक  िनाव के कारण कचचे िेल 
की कीमिों में उछाल, जरैसा द्क बाद में चचा्ण की गई हरै, घरलूे 
मरुिा्फीद्ि को बढाएगा। इसके द्वपरीि, भूराजनरैद्िक  िनावों 
में ्यथिाशीघ्र कमी, दशेों में बढिे टीकाकरण कवरजे, कम आ्य 
वाले दशेों में टीकों का अद्धक द्विरण, आपूद्ि्ण शृखंला व्यवधानों 
में िीव्रिर सधुार और प्मखु उननि अथि्णव्यव्थिाओ ं(एई) द्ारा 
मौद्रिक उदारिा को अद्धक क्रद्मक रूप से कम द्कए जाने से 
आद्थि्णक गद्िद्वद्ध को बढावा द्मल सकिा हरै। इस पररदृश्य में, ्यह 
मानिे हुए द्क वरैद्विक सवंदृ्धि में 100 आधार अकं का ऊधव्णगामी 
उछाल आ सकिा हरै, घरलूे सवंदृ्धि और मरुिा्फीद्ि बेसलाइन पर 
क्रमशः लगभग 40 आधार अकं और 20 आधार अकं िक बढ 
सकिी हरै (चाट्ण  I.11ए और I.12ए)।

(ii) कचचे िेल कफी अिंरराष्ट्ीय कफीमिें

 कचचे िेल की अिंरराष्ट्ी्य कीमिें िेजी से बढ गई हैं, जो 
्यधुि के कारण अचानक और भारी व्यवधानों, मजबूि मांग और 
ओपेक पिस द्ारा उतपादन में अनपुाि से कम द्व्िार से पे्ररि 
हैं। ्यद्द्प भद्वष््य की कीमिें और आपूद्ि्ण के द्लए मध्यावद्ध  
दृद्टिकोण, आने वाले महीनों में कचचे िेल की कीमिों में कमी 
की सभंावना बिािे हैं, िथिाद्प ्यह सघंर्ण के पररणाम से सहज 
ही प्भाद्वि हो सकिा हरै। ्यह दृद्टिकोण भारि जरैसे द्नवल ऊजा्ण 

(i) भू-राजनीतिक  जोतिम

 पहले की गई उममीदों की िलुना में, कोद्वि-19 महामारी से 
वरैद्विक बहाली (ररकवरी) धीमी द्दख रही हरै। इस कमजोर बहाली 
के द्लए भी अधोगामी जोद्खम, भूराजनरैद्िक  िनावों में बढोिरी के 
कारण, उललेखनी्य रूप से बढ गए हैं। इन भूराजनरैद्िक  िनावों 
से पण्यों की वरैद्विक कीमिों में व्यापक आधार पर वदृ्धि हुई हरै और 
वरैद्विक व्यापार एव ंसवंदृ्धि पर एक बड़ा नकारातमक प्भाव पड़ने 
की उममीद हरै। ्यद्द्प वरैद्विक अथि्णव्यव्थिा में रूस और ्ूयके्रन का 
द्ह्सा मामूली हरै; लेद्कन वे कचचे िेल, प्ाकृद्िक गरैस, उव्णरकों, 
गेहू,ं मकई और धािओु ं जरैसी प्मखु व्िओु ं के प्मखु वरैद्विक 
आपूद्ि्णकिा्णओ ं में से एक हैं। एक अद्धक लंबा द्खंचिा सघंर्ण, 
द्व्िाररि प्द्िबधं, पण्यों की वरैद्विक कीमिों में द्नरिंर और 
अद्धक वदृ्धि और लंबे सम्य िक चलने वाली आपूद्ि्ण बाधाए,ं 
वरैद्विक सवंदृ्धि को बेसलाइन से नीचे धकेल सकिी हैं। द्वराण ुके 
नए-नए म्ूयटेंटों के साथि कोद्वि-19 सकं्रमण की बारबंार आिी 
लहरों, द्वद्भनन दशेों में टीकाकरण की असमान प्गद्ि, और 
मरुिा्फीद्ि प्त्याशाओ ंको थिामे रखने के द्लए प्मखु एई कें रिी्य 
बैंकों द्ारा मौद्रिक नीद्ि में और अद्धक सखिी के कारण, वरैद्विक 
दृद्टिकोण को और अद्धक अधोगामी जोद्खम बढे हैं। ऐसे पररदृश्य 
में, ्यद्द वरैद्विक सवंदृ्धि बेसलाइन से 100 आधार अकं (बीपीएस) 
कम हरै, िो घरलूे सवंदृ्धि और मरुिा्फीद्ि, बेसलाइन प्के्पवक्र 

चार्ट I.11: बेसलाइन मदु्ास्फीति प् पर जोतिम पररदृशय का प्रभाव

स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: कचचे िेल कफी कफीमिें और वैतश्क मागं आघाि बी: तवतनमय दर और िाद्य कफीमिें आघाि

प्द्
िश

ि

प्द्
िश

ि

बेसलाइन 
कचचे िेल की द्नमनिर कीमि
वरैद्विक सवंदृ्धि में मंदी

बेसलाइन 
द्वद्नम्य दर में वदृ्धि 
द्नमनिर खाद् मरुिा्फीद्ि

द्वद्नम्य दर में कमी
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आ्यािक दशे के द्लए दोनों िरफ से बड़े जोद्खम परैदा करिा 
हरै। भूराजनरैद्िक  िनाव में बढोिरी और मांग से अब भी कम रहे 
ओपेक पिस उतपादन के बीच, वरैद्विक इनवेंट्ी में और अद्धक 
द्गरावट (ड्ॉिाउन) से, कचचे िेल की अिंरराष्ट्ी्य कीमिों में और 
भी िेजी आ सकिी हरै और ्यह आसानी से 150 ्ूयएस िॉलर प्द्ि 
बरैरल िक चढ सकिी हरै। 

 ्यद्द ्यह मानें द्क कचचे िेल की कीमि 100 ्ूयएस िॉलर 
प्द्ि बरैरल की बेसलाइन से 10 प्द्िशि ऊपर हरै िो घरलूे 
मरुिा्फीद्ि बेसलाइन से लगभग 30 आधार अकं ऊपर और 
सवंदृ्धि  लगभग 20 आधार अकं िक कमजोर हो सकिी हरै। इसके 
द्वपरीि, भूराजनरैद्िक  िनाव में िीव्रिर कमी आने, अमेररका 
द्ारा आपािकालीन भिंार खोलने, एक मजबूि िेल उतपादन 
कार्णवाई और द्वराण ुकी नई लहरों के कारण, वरैद्विक मांग कम 
होने से कचचे िेल की कीमिें नरम होकर बेसलाइन से नीचे जा 
सकिी हैं। निीजिन, ्यद्द कचचे िेल की कीमिों की भारिी्य 
बा्केट, बेसलाइन से 10 प्द्िशि द्गर जािी हरै, िो मरुिा्फीद्ि 
लगभग 30 आधार अकं िक कम हो सकिी हरै और सवंदृ्धि 20 
आधार अकं िक बढ सकिी हरै (चाट्ण  I.11ए और I.12ए)।

 कचचे िेल की कीमिें कई माध्यमों के जररए सवंदृ्धि और 
मरुिा्फीद्ि को प्भाद्वि करिी हैं। सबसे पहले, सीपीआई 
बा्केट में पेट्ोल और िीजल के वजन को दखेिे हुए, जो एक 

वर्ण में बेअसर हो जािे हैं, कचचे िेल की अिंरराष्ट्ी्य कीमिों का 
मरुिा्फीद्ि पर सीधा प्भाव पड़िा हरै। दूसरा, लागि वदृ्धि और 
उचच मरुिा्फीद्ि की प्त्याशाओ ंके माध्यम से अप्त्यक् प्भाव, 
मध्यावद्ध में हेिलाइन मरुिा्फीद्ि को ऊपर धकेल सकिे हैं। 
िीसरा, भगुिान सिंलुन में व्यापार और चालू खािे के उचचिर 
घाटे, भारिी्य रुप्या (आईएनआर) द्वद्नम्य दर पर अधोगामी 
प्भाव िाल सकिे हैं, द्जससे मरुिा्फीद्ि दबाव बढ सकिा हरै। 
उतपादन पक् में, पेट्ोद्ल्यम की उचचिर कीमिें अथि्णव्यव्थिा पर 
नकारातमक व्यापाररक आघाि के रूप में का्य्ण करिी हैं, गरैर-
िेल व्िओु ं की घरलूे खपि को कम करिी हैं और फमचों के 
लाभ माद्ज्णन, नकदी प्वाह और द्नवेश को कम करिी हैं। इसके 
फल्वरूप, कुल मांग में मामूली द्गरावट से मरुिा्फीद्ि के कुछ 
दबावों को कम करने में मदद द्मलिी हरै। द्नवल रूप से, मरुिा्फीद्ि 
बढ जािी हरै और मौद्रिक नीद्ि कार्णवाई की आवश्यकिा पड़ 
सकिी हरै (चाट्ण  I.13)।

 ्यह दखेिे हुए द्क खदुरा पेट्ोद्ल्यम उतपाद मूल्यों में उतपाद 
शलुक और पररशोधन लागि जरैसे द्वद्शटि (गरैर-मूल्यानसुार) ितव 
शाद्मल हैं जो कचचे िेल की कीमिों के साथि-साथि नहीं चलिे 
हैं, घरलूे मरुिा्फीद्ि और उतपादन पर कचचे िेल की कीमिों 
का प्भाव भी कचचे िेल की कीमिों के प्ारदं्भक ्िर पर द्नभ्णर 
करगेा। इसद्लए, कचचे िेल की कीमिों का प्ारदं्भक ्िर द्जिना 

चार्ट I.12: बेसलाइन सवंृतधि प् पर जोतिम पररदृशय का प्रभाव

स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: कचचे िेल कफी कफीमिें और वैतश्क मागं आघाि बी: तवतनमय दर और िाद्य कफीमि आघाि
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अद्धक होगा, घरलूे हेिलाइन मरुिा्फीद्ि पर गरैर-ररैद्खकिा और 
सम्य-पररवि्णन के साथि द्दए गए आघाि का प्भाव उिना ही 
अद्धक होगा (चाट्ण  I.14)।

 अिं में, घरलूे अथि्णव्यव्थिा पर कचचे िेल की कीमिों का 
प्भाव भी िेल के आघाि की दृढिा पर द्नभ्णर करगेा। मरुिा्फीद्ि 

और उतपादन पर कचचे िेल की कीमिों के एक क्द्णक आघाि 
(पररदृश्य 1) का केवल नगण्य और अ्थिा्यी प्भाव पड़िा हरै; 
जबद्क ्यद्द कचचे िेल की कीमिें लंबे सम्य िक ऊंचे ्िर पर 
रहिी हैं (पररदृश्य 2 और 3) िो इसका प्द्िकूल प्भाव काफी 
अद्धक और ््यादा लंबा हो सकिा हरै (चाट्ण  I.15)। 

चार्ट I.13: कचचे िेल का आघाि, मदु्ास्फीति और उतपादन: चैनलों का अपघरन

तरपपणी: चाट्ण  कचचे िेल की कीमिों में 10 प्द्िशि की वदृ्धि (100 िॉलर/बीबीएल पर) का प्भाव द्दखािे हैं।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: मदु्ास्फीति प्रभाव बी: आउरपुर प्रभाव
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चार्ट I.14: कचचे िेल का आघाि, मदु्ास्फीति और आउरपुर: कचचे िेल कफी कफीमिों के सिर के प्रति सवंेदनशीलिा

तरपपणी: चाट्ण  कचचे िेल की कीमिों के द्वद्भनन ्िरों पर कचचे िेल की कीमिों में 10 प्द्िशि की वदृ्धि का प्भाव द्दखािे हैं।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान|

ए: मदु्ास्फीति प्रभाव बी: आउरपुर प्रभाव
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(iii) तवतनमय दर

 भारिी्य रुप्ेय (आईएनआर) ने द्पछले छह महीनों में दो-
िरफ़ा गद्ि द्दखाई हरै, जो वरैद्विक और घरलूे दोनों कारकों को 
दशा्णिा हरै।  

 आगे दखेें िो, लंबे सम्य िक भूराजनरैद्िक  िनाव, वरैद्विक 
द्वत्ी्य बाजारों में बढिी अद््थिरिा, प्मखु उननि अथि्णव्यव्थिाओ ं
(एई) में मौद्रिक नीद्ि में वि्णमान प्त्याशा से अद्धक सखिी होने 
से उचचिर वरैद्विक सपं्भ ुबॉणि प्द्िफल, और नए कोद्वि-19 
म्ूयटेशन से, ईएमई आद््ि्यों और द्नवल पूजंी बद्हवा्णह को 
एक व्यापक जोद्खम द्वमखुिा परैदा हो सकिी हरै। इस िरह की 
गद्िद्वद्ध्या ंभारिी्य रुप्ेय (आईएनआर) पर अधोगामी दबाव िाल 
सकिी हैं। ्यद्द आईएनआर बेसलाइन से 5 प्द्िशि िक कम हो 
जािा हरै िो मरुिा्फीद्ि लगभग 20 आधार अकं िक बढ सकिी हरै, 
जबद्क बढे हुए द्नवल द्न्या्णि के जरर्ेय, जीिीपी लगभग 15 आधार 
अकं अद्धक हो सकिी हरै; हालादं्क, द्वत्ी्य और पण्य बाजारों में 
उचच अद््थिरिा के माहौल में, मरुिा्फीद्ि पर द्वद्नम्य दर का 
पड़ने वाला प्भाव (पास-थू्) गरैर-ररैद्खक और सम्य-पररवि्णनशील 
हो सकिा हरै (पात् एव ंअनय, 2018)9। दूसरी ओर, ्यह दखेिे हुए 

चार्ट I.15: कचचे िेल का आघाि, मदु्ास्फीति और उतपादन: आघाि कफी दृढ़िा के प्रति सवंेदनशीलिा

तरपपणी: कचचे िेल की कीमि ्ूयएस $ 100 प्द्ि बरैरल से बढकर ्ूयएस $ 110 हो जािी हरै और (ए) एक द्िमाही में ्ूयएस $ 100 पर लौट आिी हरै (पररदृश्य 1), (बी) 5 वरचों में धीर-ेधीर े्ूयएस $ 
100 पर लौट आिी हरै (पररदृश्य 2), और (सी) अगले 5 वरचों में धीर-ेधीर ेघटकर 100 अमेररकी िॉलर होने से पहले 2 साल के द्लए 110 अमेररकी िॉलर पर बनी रहिी हरै।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: मदु्ास्फीति प्रभाव बी: आउरपुर प्रभाव

द्क भारि अपेक्ाकृि बेहिर सवंदृ्धि दृद्टिकोण के साथि सबसे िेजी 
से बढिी बड़ी अथि्णव्यव्थिाओ ंमें से एक हरै, द्वदशेी प्त्यक् द्नवेश 
के जरर्ेय मजबूि पूजंी प्वाह जारी रह सकिा हरै। इस पररदृश्य में, 
्यद्द आईएनआर बेसलाइन के सापेक् 5 प्द्िशि मजबूि होिा हरै, 
िो मरुिा्फीद्ि और जीिीपी वदृ्धि क्रमशः लगभग 20 आधार अकं 
और 15 आधार अकं िक कम हो सकिी हरै (चाट्ण I.11बी और 
I.12बी)।

(iv) िाद्य मदु्ास्फीति

 मखु्य रूप से प्द्िकूल आधार प्भावों के कारण, हाल के 
महीनों में खाद् मरुिा्फीद्ि में वदृ्धि हुई हरै। अपेद्क्ि मौसमी सधुार 
द्पछड़िा प्िीि हो रहा हरै। हालांद्क आगे दखेें िो, मजबूि रबी 
सभंावनाओ,ं अनाज के प्या्णप् बफर ्टॉक, आपूद्ि्ण-शृखंला 
बाधाओ ं के कम होने और प्भावी आपूद्ि्ण प्बधंन उपा्यों से, 
खाद् मरुिा्फीद्ि में प्त्याशा से अद्धक नरमी आ सकिी हरै और 
हेिलाइन मरुिा्फीद्ि बेसलाइन से 50 आधार अकं नीचे द्खसक 
सकिी हरै। इसके द्वपरीि, भूराजनरैद्िक िनावों के कारण चढिी 
वरैद्विक खाद् कीमिों और दालों और खाद् िेलों जरैसे प्मखु खाद् 
पदाथिचों में घरलूे मांग-आपूद्ि्ण अिंर से, खाद् कीमिों पर ऊधव्णगामी 
दबाव पड़ सकिा हरै और हेिलाइन मरुिा्फीद्ि में लगभग 50 
आधार अकं की वदृ्धि हो सकिी हरै। बेसलाइन में ्यह माना ग्या हरै 
द्क 2022 में दद्क्ण-पद्चिम मानसून सामान्य रहेगा और वा्िद्वक 

9 पात्, माइकल दबेब्रि, जीवन कुमार खनुरि्पम और जॉ्यस जॉन (2018), “नॉन-
लीद्न्यर, अद्समेद्ट्क एिं टाइम-वरैररईगं ए््चेंज रटे पास-थू्: ररसेंट एद्विेंस फ्ॉम 
इंद्ि्या”, वद्किं ग पेपर 02/2018, ररज़व्ण बैंक ऑफ इंद्ि्या। 
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पररणाम में इसके द्कसी भी िरफ द्वचलन और साथि ही बेमौसम 
बाररश, खाद् और हेिलाइन मरुिा्फीद्ि प्के्प वक्र के द्लए एक 
महतवपूण्ण कारक होगी (चाट्ण  I.11बी और I.12बी)।

I.5 तनष्कष्ट

 ओद्मक्रॉन लहर के क्ीण होने से, आद्थि्णक गद्िद्वद्ध्यां 
बहाल हो ही रही थिीं द्क िभी ्ूयके्रन-रूस संघर्ण के निीजों ने 
द्नकट-अवद्ध दृद्टिकोण को बढिी अद्नद्चिििाओ ंसे आचछाद्दि 
कर द्द्या हरै। ददु्न्या भर में और भारि में भी, संवदृ्धि और 
मुरिा्फीद्ि के द्लए उचच जोद्खम परैदा हो गए हैं। इस असाधारण 
जोद्खम को देखिे हुए, द्वशेर रूप से संपक्ण -गहन सेवाओ ं के 
द्लए मुखर होिी दद्मि मांग, बदु्न्यादी ढांचे और पूंजीगि व्य्य 
पर सरकार के जोर, अनुकूल द्वत्ी्य द््थिद्ि्यों और क्मिा-
उप्योग में सधुार से होने वाले अपेद्क्ि सकारातमक प्भाव 
अलपकाद्लक प्िीि होिे हैं। अद्िन पूवा्णनुमान इंद्गि करिे हैं 

द्क ररकॉि्ण  उतपादन और प्चरु मात्ा में ्टॉक के बूिे खाद् 
मुरिा्फीद्ि के द्न्यंद्त्ि हो जाने से, जो हेिलाइन मुरिा्फीद्ि 
वि्णमान ऊंचे ्िरों से नीचे आ सकिी थिी, वह अब एक बड़े 
भूराजनरैद्िक  आघाि के अधीन हरै। ्यधुि में िेजी, द्नरिंर आपूद्ि्ण 
शृंखला व्यवधान, प्मुख उननि अथि्णव्यव्थिाओ ं में मौद्रिक 
नीद्ि के सामान्यीकरण से वरैद्विक द्वत्ी्य बाजार में परैदा होिी 
अद््थिरिा और द्नरिंर बदलिे कोद्वि-19 प्के्पवक्र के कारण, 
संवदृ्धि के द्लए अधोगामी जोद्खम, और मुरिा्फीद्ि दृद्टिकोण 
के द्लए नकारातमक जोद्खम परैदा हो सकिे हैं और भूराजनरैद्िक  
िनावों की िीव्रिा से ्ेय जोद्खम और अद्धक द्वकट हो सकिे 
हैं। िेल और द्जंसों की वरैद्विक कीमिों में कई वरचों के उचच ्िर 
िक की सहविती वदृ्धि ने जोद्खम द्वमुखिा को बढा द्द्या हरै, जो 
द्वत्ी्य बाजार की अद््थिरिा में आए उछाल में पररलद्क्ि हो 
रहा हरै। ्ेय बदलाव, वरैद्विक ्िर पर और भारि के द्लए आद्थि्णक 
संभावनाओ ंको िेजी से आकार दे सकिे हैं। 



तसतंबर 2021 से ्रवरी 2022 के दौरान उ्पभोक्ा मूलय 
सूचकांक (सी्पीआई) मुद्ा््ीतत अत्थिर बनी रही।  तसतंबर में 
िक्य दर के करीब तक कम होकर, जनवरी-्रवरी 2022 के 
दौरान हेडिाइन सी्पीआई मुद्ा््ीतत क्रतमक रू्प से ऊ्परी 
्वीकायथि सीमा तक बढ़ती िई, जो खाद्य मुद्ा््ीतत में उतार-
चढ़ाव को दशाथिता है, ईधंन मुद्ा््ीतत भी ऊ्पर बनी रही और 
कोर मुद्ा््ीतत त्थिर रही। कृति और िैर-कृति इन्ुपट की िाित 
ऊ्पर बनी रही। कृति और िैर-कृति दोनों शतमकों के तिए 
सांकेततक ग्ामीण मजदूरी में वतृधि के साथि-साथि सिंतित के्त्र में 
कमथिचाररयों ्पर िाित तनयतंत्रत रही ।  

 अकू्तबर 2021 के एमपीआर के प्काशन के बाद से, 
हेिलाइन मुरिा्फीद्ि1 में दोिरफा उिार-चढाव दज्ण हुआ हरै – 
पहला, द्सिंबर 2021 में कम होकर 4.3 प्द्िशि के साथि ्यह 
लक््य के करीब आ्या; उसके बाद, जनवरी 2022 में ्यह क्रद्मक 
रूप से ऊपरी ्वीका्य्ण सीमा 6 प्द्िशि की ओर बढा और 
फरवरी में 6.1 प्द्िशि के साथि उसे पार कर ग्या। हेिलाइन 

मुरिा्फीद्ि में ्यह उिार-चढाव खाद् मुरिा्फीद्ि में िेज उिार-
चढाव को दशा्णिा हरै, जो द्सिंबर 2021 में 1.6 प्द्िशि के 
द्नचले ्िर से फरवरी 2022 में 5.9 प्द्िशि की ऊंचाई के 
बीच ऊपर-नीचे होिा रहा।  क्द्णक आपूद्ि्ण  अव्यव्थिा आघाि, 
ऊंचे आ्याि मूल्य दबाव और प्द्िकूल आधार प्भाव ने सं्यकु्त 
रूप से खाद् मुरिा्फीद्ि में वदृ्धि को संचाद्लि द्क्या। 
अंिरराष्ट्ी्य पेट्ोद्ल्यम उतपाद के मूल्य द्नरिंर ऊपर की ओर 
रहने से द्सिंबर और द्दसंबर के बीच ईधंन समूह की मुरिा्फीद्ि 
दोहरे अंकों में रही और थिोड़ी कम होकर जनवरी 2022 में 9.3 
प्द्िशि और फरवरी में 8.7 प्द्िशि िक आई। कोर मुरिा्फीद्ि2 
6 प्द्िशि की ऊपरी ्वीका्य्ण सीमा के समीप ऊपर बनी रही 
््योंद्क लागि पे्ररि दबाव ने द्वद्नमा्णण और सेवा दोनों को 
प्भाद्वि द्क्या (चाट्ण  II.1)।

 भारिी्य ररज़व्ण बैंक (आरबीआई) अद्धद्न्यम में आरबीआई 
को ्यह अद्धकार प्दान द्क्या ग्या हरै द्क वह अनुमानों, ्यद्द 
कोई हो, से वा्िद्वक मुरिा्फीद्ि पररणामों में द्वचलन को 
द्नद्द्णटि करे िथिा उसके अंिद्न्ण द्हि कारणों की व्याख्या करे। 

1 हेिलाइन मरुिा्फीद्ि की गणना राष्ट्ी्य सांद्ख्यकी्य का्या्णल्य (एनएसओ) द्ारा जारी अद्खल भारिी्य उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) में होने वाली वर्ण-दर-वर्ण पररवि्णनों के 
द्ारा की जािी हरै।
2 कोर सीपीआई, अथिा्णि खाद् और ईधंन को छोड़कर सीपीआई की गणना हेिलाइन सीपीआई से ‘खाद् और पे्य पदाथि्ण’ िथिा ‘ईधंन और प्काश’ समूहों को हटाकर की जािी हरै। 

II. मूल्य एवं लागत 

तरपपणी: अप्रैल और मई 2020 के द्लए अध्यारोद्पि सीपीआई द्प्टं को सीपीआई शृखंला में एक अिंराल माना ग्या हरै।
स्ोि: राष्ट्ी्य सांद्ख्यकी्य का्या्णल्य (एनएसओ); और आरबीआई ्टाफ अनमुान |

चार्ट II.1: सीपीआई मदु्ास्फीति (वष्ट-दर-वष्ट)
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अकू्तबर 2021 के एमपीआर में 2021-22 की चौथिी द्िमाही में 
मुरिा्फीद्ि के 5.8 प्द्िशि िक बढने से पहले 2021-22 की 
िीसरी द्िमाही में 4.5 प्द्िशि पर कम रहने का अनुमान द्क्या 
ग्या थिा। िीसरी द्िमाही में वा्िद्वक मुरिा्फीद्ि पररणाम 
अनुमान से लगभग 50 आधार अंक ऊपर थिा, परिंु चौथिी 
द्िमाही में ्यह अंिर घटकर 20 आधार अंक रहा (चाट्ण  II.2)। 
िीसरी द्िमाही में ्यह अद्िक्रमण प्ाथिद्मक रूप से अकू्तबर-
नवमबर 2021 के माह में भारी गरैर-मौसमी वरा्ण  के फल्वरूप 
फसल खराब होने के कारण सद्बज्यों के मूल्य में अचानक हुई 
बढोिरी जो असंगि और अनुमान के अनुरूप नहीं थिी, के कारण 
थिा।  इसके अद्िररक्त, वर्ण 2021-22 की दूसरी छमाही में कचचे 
िेल का मूल्य 75 अमरीकी िॉलर प्द्ि बरैरल अनुमान द्क्या 
ग्या थिा, जो अकू्तबर में ही औसिन 82 अमरीकी िॉलर प्द्ि 
बरैरल हो ग्या और इसने नवमबर के आरभं में ही घरेलू ्िर पर 
पेट्ोल एवं िीज़ल के मूल्यों को ऐद्िहाद्सक ऊंचाई के ्िर3 पर 
पहुंचा द्द्या। उसके बाद नवमबर की शरुुआि में सीमा शलुक 

और रा््य मूल्य वद्ध्णि करों (वीएटी) में की कटौिी से पेट्ोल/
िीज़ल के मूल्य कम हुए। ितपचिाि, कर में कटौिी को छोड़कर, 
िीसरी द्िमाही की शेर अवद्ध में पेट्ोल/िीज़ल के मूल्य में 
बदलाव नहीं हुआ जबद्क कचचे िेल के मूल्य में कमी आई।  
चौथिी द्िमाही में (फरवरी 2022 िक), वा्िद्वक पररणाम 
अनुमानों के आसपास रहे हैं ््योंद्क कुछ सद्बज्यों के मूल्यों में 
अनुमान के अनुसार द्गरावट आई; परिंु ्यह सिही हो जाने के 
फल्वरूप अनुमान को पार कर ग्या। इसके अलावा, अनाज के 
द्न्या्णि ्ूयद्नट मूल्य बढने से कुछ इजाफ़ा हुआ – भारि द्ववि का 
सबसे बड़ा चावल द्न्या्णिक हरै; अप्रैल 2021 से फरवरी 2022 
के दौरान इसने 19.1 द्मद्ल्यन टन चावल का द्न्या्णि द्क्या हरै।  

II.1 उपभोतिा मू् य 

 द्सिंबर 2021 से सीपीआई मुरिा्फीद्ि में क्रद्मक वदृ्धि 
आरभं में मूल्य की रफिार में िेजी और उसके बाद मूल्य की 
रफिार कम4 हो जाने पर भी प्द्िकूल आधार प्भाव से संचाद्लि 
थिा।  अकू्तबर और नवमबर 2021 में, खाद् एवं सभी संघटकों के 
मूल्य की गद्ि में बढोिरी हुई पर खाद् मूल्य में अनुकूल आधार 
प्भाव से वे द्न्यंद्त्ि रहीं। सदती के आरभं के साथि, खाद् मूल्य 
में िेजी से हुई कमी के कारण द्दसंबर 2021 में मूल्य की रफिार 
में कमी आई परिंु ्यह प्द्िकूल आधार प्भाव को समा्योद्जि 
कर पाने के द्लए कम थिा, इसके फल्वरूप हेिलाइन 
मुरिा्फीद्ि में 75 आधार अंक की वदृ्धि हुई। जनवरी 2022 में, 
खाद् मूल्य में और द्गरावट आई, परिंु प्द्िकूल आधार प्भावों 
ने हेिलाइन मुरिा्फीद्ि को ऊपर 6.0 प्द्िशि िक पहुंचा 
द्द्या। फरवरी में, ईधंन और कोर शेणी के मूल्य दबाव से 
सीपीआई हेिलाइन मुरिा्फीद्ि धनातमक हो गई िब जबद्क 
खाद् मूल्य की रफिार ऋणातमक ही रही (चाट्ण  II.3)।        

 द्वत्ी्य वर्ण के दौरान अद््थिरिा में िेज वदृ्धि के साथि-साथि 
अत्यद्धक धनातमक झकुाव की वजह से अब िक सीपीआई 
मरुिा्फीद्ि के द्विरण से सीपीआई बा्केट में मरुिा्फीद्ि दरों के 

3 चार प्मखु महानगरों (द्दलली, कोलकािा, मुंबई और चेननई) में इंद्ि्यन ऑ्यल 
कॉपपोरशेन द्लद्मटेि (आईओसीएल) के औसि खदुरा द्बक्री मूल्य के आधार पर पेट्ोल 
का खदुरा द्बक्री मूल्य (आरएसपी) 2 नवबंर 2021 को  ₹ 110.76 प्द्ि लीटर  थिा और 
िीजल का आरएसपी  1 नवबंर 2021 को 102.30 रुप्ेय  प्द्ि लीटर थिा ।

चार्ट II.2: सीपीआई मदु्ास्फीति (वष्ट-दर-वष्ट):  
वासितवक बनाम पूवा्टनमुान

*: 2021-22 की सपूंण्ण चौथिी द्िमाही के द्लए पूवा्णनमुानों की िलुना में जनवरी-फरवरी 2022 
के दौरान वा्िद्वक औसि मरुिा्फीद्ि।
स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान। 
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अ्टूबर 2021 एमपीआर पथि    

द्ि2:2021-22 द्ि3:2021-22 द्ि4:2021-22*

वा्िद्वक

4 द्कनहीं दो महीनों के बीच वर्ण-दर-वर्ण (वाई-ओ-वाई) सीपीआई मरुिा्फीद्ि में 
पररवि्णन, मूल्य सूचकांक (रफिार) में वि्णमान माह-दर-माह (एम-ओ-एम) पररवि्णन और 
मूल्य सूचकांक में 12 महीने पूव्ण एम-ओ-एम (आधार प्भाव) पररवि्णन  का अिंर होिा हरै। 
अद्धक द्ववरण हेि,ु एमपीआर, द्सिंबर 2014 का बॉ्स I.1 दखेें। 
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चार्ट II.3 : सीपीआई मदु्ास्फीति –  गति ि्ा आिार प्रभाव

ए: सीपीआई हडेलाइन बी: सीपीआई िाद्य और पेय पदा ््ट

सी: सीपीआई ईिंन और प्रकाश डी: सीपीआई िाद्य और ईिंन छोड़कर

उचच वदृ्धि का पिा चलिा हरै । धनातमक झकुाव दोहर ेअकंों वाली 
अभूिपूव्ण मरुिा्फीद्ि को दशा्णिा हरै जो िेल और वसा, ईधंन और 
पररवहन की कीमिों से ि्य होिी हरै । अद््थिरिा में वदृ्धि सद्बज्यों 
की कीमिों में उछाल और िेज अप्फीद्ि को दशा्णिी हरै (चाट्ण  
II.4) । व्िओु ंऔर सेवाओ ंमें जनवरी-फरवरी 2022 के दौरान 
प्सार सूचकांकों में िेजी से वदृ्धि हुई, जो मूल्य दबाव के व्यापक 
होने का सकेंि हरै (चाट्ण  II.5)5।

II.2 मदु्ास्फीति के सचंालक

 मरुिा्फीद्ि की गद्िशीलिा को सचंाद्लि करने वाले द्वद्भनन 
समद्टि-कारकों का पिा लगाने के द्लए वे्टर ऑटोरगेे्रशन 
(वीएआर) अनमुानों6 का उप्योग करिे हुए मरुिा्फीद्ि का एक 
ऐद्िहाद्सक अपघटन ्यह इंद्गि करिा हरै द्क 2021-22 की दूसरी 

5 सीपीआई प्सार सूचकांक, जो मूल्य पररवि्णनों के द्वसरण का मापदिं होिा हरै, 
सीपीआई बा्केट के अिंग्णि मदों को इस आधार पर शेणीबधि करिा हरै द्क ््या द्पछले 
महीने की िलुना में उनके मूल्य बढे, अपररवद्ि्णि रहे ्या उनमें द्गरावट आई । प्सार 
सूचकांक का पठनांक 50 से अद्धक होना मूल्य वदृ्धि के व्यापक द्व्िार ्या सामान्यीकरण 
का सकेंि दिेा हरै, और पठनांक के 50 से कम होना व्यापक आधार पर मूल्य में कमी का 
सकेंि दिेा हरै ।

तरपपणी: अप्रैल और मई 2021 के द्लए वर्ण-दर-वर्ण मरुिा्फीद्ि की गणना एनएसओ द्ारा जारी अप्रैल और मई 2020 के द्लए अध्यारोद्पि सूचकांक के आधार पर की गई हरै।
स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान| 
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6 वे्टर ऑटो ररगे्रशन (वीएआर) पर आधाररि ऐद्िहाद्सक द्वशे्रणों का प््योग द्कसी 
प्द्िदश्ण अवद्ध (2010-11 की चौथिी द्िमाही से 2021-22 की चौथिी द्िमाही िक) के 
दौरान मरुिा्फीद्ि में उचार-चढाव पर प्त्ेयक आघाि के प्भाव का अनमुान लगाने के 
द्लए द्क्या जािा हरै द्जसके चर (वे्टर Yt के रूप में दशा्ण्या ग्या) इस प्कार हैं - कचचे 
िेल की कीमिें; द्वद्नम्य दर (रुप्या प्द्ि अमररकी िॉलर), पररसपंद्त् मूल्य (बीएसई 
सेंसे्स), सीपीआई; उतपादन अिंर; ग्रामीण मजदूरी; नीद्िगि रपेो दर; और परैसे की 
आपूद्ि्ण (एम3)। नीद्िगि रपेो दर के अलावा अन्य सभी चर वदृ्धि दर हैं। वीएआर को 
सदं्क्प् रूप में Yt =c + A Yt-1 + et के रूप में द्लखा जा सकिा हरै, जहां पर et आघािों 
के एक वे्टर को दशा्णिा हरै। वोलि द्वशलेरण का प््योग करके, Yt इसकी द्नधा्णरक प्वदृ्त् 
के फलन और सभी आघािों के ्योग et के रूप में दशा्णए जा सकिे हैं । इसका द्नरूपण 
मरुिा्फीद्ि की द्नधा्णरक प्वदृ्त् में द्वचलन को द्वद्भनन आघािों के ्योगदान के ्योग के 
रूप में द्वशलेरण की सदु्वधा प्दान करिा हरै ।
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छमाही में मरुिा्फीद्ि के दबाव के द्लए मखु्य रूप से आपूद्ि्ण से 
आने वाले प्द्िकूल लागि-पे्ररि कारक द्जममेदार रहे हैं जो खाद् 
और ईधंन की कीमिों में आपूद्ि्ण पक् के आघािों से आए थेि ्यद्द्प 
कमजोर समग्र मांग की द््थिद्ि मरुिा्फीद्ि पर अधोमखुी दबाव 
िालिी रही (चाट्ण  II.6ए) ।

 द्सिंबर 2021 के बाद से मरुिा्फीद्ि में िेजी मखु्य रूप से 
व्िओु ंकी मरुिा्फीद्ि, द्वशेर रूप से जलदी खराब होने वाली 
सद्बज्यां (7-द्दवसी्य ररकॉल7 के साथि गरैर-द्टकाऊ सामान) द्ारा 
सचंाद्लि थिी। अद्धक अवद्ध िक द्टकने वाली व्िओु ं(30-द्दन 
के ररकॉल के साथि गरैर-द्टकाऊ सामान) का ्योगदान अ्टूबर 

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

तरपपणी: 2020-21 की अवद्ध जून-माच्ण को सदंद्भ्णि करिी हरै। 
स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान। 

चार्ट II.5 : सीपीआई तडफयूज़न सूतचया ँ 
(माह –दर- माह मौसमी रूप स ेसमायोतजि) 

स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान| 

7 सीपीआई भार आरखे में राष्ट्ी्य प्द्िदश्ण सववेक्ण का्या्णल्य (एनएसएसओ) द्ारा द्कए गए 2011-12 उपभोक्ता व्य्य सववेक्ण के आधार पर आशोद्धि द्मद्शि सदंभ्ण अवद्ध 
(एमएमआरपी) के आकंड़ों का उप्योग द्क्या जािा हरै । एमएमआरपी के अिंग्णि, अ्सर खरीदी गई व्िओु ंपर द्कए गए खच्ण के आकंड़े एकत् द्कए जािे हैं - खाद् िेल, अिें, मछली, 
मांस, सद्बज्यां, फल, मसाले, पे्य पदाथि्ण, प्सं् कृि खाद् पदाथि्ण, पान, िंबाकू और मादक पदाथिचों - द्पछले साि द्दनों के दौरान; कपड़ों, द्ब्िर, जूिे, द्शक्ा, द्चद्कतसा (सं् थिागि), 
द्टकाऊ व्िओु ंके द्लए, द्पछले 365 द्दनों के दौरान; और अन्य सभी खाद्, ईधंन और प्काश, द्वद्वध व्िओु ंऔर सेवाओ ंसद्हि गरैर-सं् थिागि द्चद्कतसा सेवाए,ं द्कराए और करों 
सद्हि, के आकंड़े द्पछले 30 द्दनों से सबंदं्धि हैं ।

चार्ट II.6 : सीपीआई मदु्ास्फीति के सचंालक

*द्नधा्णरक प्वदृ्ि से िेद्वएशन। 
तरपपणी: वे्टर आटो ररगे्रशन का प््योग करिे हु्ेय अनमुाद्नि (द्व्ििृ जानकारी के द्लए फूटनोट 6 दखेें)।  
स्ोि: एनएसओ; आरबीआई; पेट्ोद्ल्यम आ्योजना और द्वशे्रण कक्(पीपीएसी); बीएसई; शद्मक ब्ूयरो; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए. सीपीआई मदु्ास्फीति का तवयोजन*

(जारी...)

ज
न-

20
फ

र-
20

मा
च ्ण-

20
अ

प् रै-
20

मई
-2

0
जू

न-
20

ज
लु

ा-2
0

अ
ग-

20
द्स

िं-
20

अ
्टू

-2
0

नव
-ं2

0
द्द

स
-ं2

0
ज

न-
21

फ
र-

21
मा

च ्ण-
21

अ
प् रै-

21
मई

-2
1

जू
न-

21
ज

लु
ा-2

1
अ

ग-
21

द्स
िं-

21
अ

्टू
-2

1
नव

-ं2
1

द्द
स

-ं2
1

ज
न-

22
फ

र-
22

द्ि
4:

20
14

-1
5

द्ि
1:

20
15

-1
6

द्ि
2:

20
15

-1
6

द्ि
3:

20
15

-1
6

द्ि
4:

20
15

-1
6

द्ि
1:

20
16

-1
7

द्ि
2:

20
16

-1
7

द्ि
3:

20
16

-1
7

द्ि
4:

20
16

-1
7

द्ि
1:

20
17

-1
8

द्ि
2:

20
17

-1
8

द्ि
3:

20
17

-1
8

द्ि
4:

20
17

-1
8

द्ि
1:

20
18

-1
9

द्ि
2:

20
18

-1
9

द्ि
3:

20
18

-1
9

द्ि
4:

20
18

-1
9

द्ि
1:

20
19

-2
0

द्ि
2:

20
19

-2
0

द्ि
3:

20
19

-2
0

द्ि
4:

20
19

-2
0

द्ि
1:

20
20

-2
1

द्ि
2:

20
20

-2
1

द्ि
3:

20
20

-2
1

द्ि
4:

20
20

-2
1

द्ि
1:

20
21

-2
2

द्ि
2:

20
21

-2
2

द्ि
3:

20
21

-2
2

द्ि
4:

20
21

-2
2

घन
तव

मरुिा्फीद्ि (प्द्िशि)

2018-19  से 2020-21 (अप्रैल-माच्ण)                          2021-22(अप्रैल-फर) हेिलाइन  सीपीआई

मरुिा आपूद्ि्ण आघाि मजदूरी आघाि मरुिा्फीद्ि (वर्ण-दर-वर्ण) (दा्यां मान) 

िेल मूल्य आघाि 
आपूद्ि्ण आघाि मांग आघाि नीद्ि दर आघाि

द्वद्नम्य दर आघाि पररसपंद्त् कीमि आघाि    
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िक बढा, लेद्कन उसके बाद द्गरावट आई, जो  
मखु्य रूप से पेट्ोद्ल्यम उतपादों की मरुिा्फीद्ि में उिार-चढाव 
को दशा्णिी हरै (चाट्ण  II.6बी)। द्टकाऊ व्िओु ंकी मरुिा्फीद्ि ने 
द्वद्नमा्णण के्त् में लागि पे्ररि दबावों को और बढा द्द्या। 

 कीमिी धािओु,ं खाद् िेल और पेट्ोद्ल्यम उतपादों की 
अिंरराष्ट्ी्य कीमिों में वदृ्धि से हेिलाइन मरुिा्फीद्ि में आ्याद्िि 
घटकों के ्योगदान में अ्टूबर में 1.8 प्द्िशि अकं (्या 40.4 
प्द्िशि) से नवबंर 2021 में 2.1 प्द्िशि अकं (41.9 प्द्िशि) 
की द्ह्सेदारी की वदृ्धि हुई । द्दसबंर में पण्यों की अिंरराष्ट्ी्य 
कीमिों में द्गरावट ने आ्याद्िि मरुिा्फीद्ि को कम करने में 
्योगदान द्द्या । नवबंर के दौरान पेट्ोल और िीजल पर कें रिी्य 
उतपाद शलुक में कटौिी, और खाद् िेलों के आ्याि शलुक में 
शृखंलाबधि कटौिी ने घरलूे ्िर पर उतपनन मरुिा्फीद्ि दबाव 
(चाट्ण  II.6सी) के ्योगदान को द्न्यदं्त्ि करने में मदद की।

खाद्य पदार्भ

 खाद् और पे्य पदाथि्ण (भारांक: सीपीआई बा्केट में 45.9 
प्द्िशि) मरुिा्फीद्ि द्सिंबर 2021 और फरवरी 2022 के बीच 
लगािार बढी। वर्ण 2021-22 (फरवरी िक) िक खाद् कीमिों में 
वदृ्धि ऐद्िहाद्सक परैटन्ण से अद्धक रही हरै, जो वन्पद्ि और खाद् 
िेल द्ारा सचंाद्लि हैं । प्ोटीन आधाररि उतपादों (दूध, अिंा, 
मांस और मछली, और दालें), अनाज, फल और िरै्यार भोजन के 
रूप में कीमिों में भी कम खाद् मूल्य वदृ्धि हुई (चाट्ण  II.7ए और 

II.7बी)। खाद् िेल की कीमिों के मामले में, हालांद्क, नवबंर 
2021 से जनवरी 2022 के दौरान कीमिों में द्गरावट वर्ण के पहले 
भाग में दखेी गई द्नरिंर कीमिों में वदृ्धि को साथि्णक रूप से रोकने 
के द्लए प्या्णप् साद्बि नहीं हुई हरै । पररणाम्वरूप मूल्य वदृ्धि 
ऐद्िहाद्सक औसि से काफी ऊपर रही । (चाट्ण  II.8)।

 अनाज की कीमिें (हेि लाइन सीपीआई में 9.7 प्द्िशि 
और सीपीआई खाद् और पे्य पदाथि्ण समूह में 21.1 प्द्िशि का 
भार) अकू्तबर 2021 में आठ महीने की अप्फीद्ि से वर्ण-दर-वर्ण 
उभर कर आई ंऔर फरवरी 2022 में 4.0 प्द्िशि पर पहुचँ गई ं। 
अनाजों के बीच गेहू ंकी कीमिें उचचिर द्न्या्णि (अप्रैल 2021-
जनवरी 2022 के दौरान वर्ण-दर वर्ण आधार पर 336.8 प्द्िशि 
की वदृ्धि) िथिा बड़े परैमाने पर सरकारी खरीद के कारण द्सिंबर से 
अत्यद्धक बढी हैं। उतपादन में वदृ्धि (2020-21 के अदं्िम अनमुानों 
(एफ़ई) की िलुना में 2021-22 के दूसर ेअद्ग्रम अनमुान (एई) के 
अनसुार 1.6 प्द्िशि), प्या्णप् बफर ्टॉक (16 माच्ण 2022 की 
द््थिद्ि के अनसुार बफर मानदिंों के 1.5 गनुा) िथिा प्रधान मंत्री 
िरीब कलयाण योजना (पीएमजीकेएवाई) के अिंग्णि मफुि द्विरण 
ने मरुिा्फीद्ि को द्न्यदं्त्ि रखने में सहा्यिा की हरै। चावल के 
मामले में कीमिें अपेक्ाकृि द््थिर रहीं ््योंद्क द्न्या्णिों में हुई वदृ्धि 
(अप्रैल 2021-जनवरी 2022 के दौरान वर्ण-दर वर्ण आधार पर 
28.2 प्द्िशि) का उचचिर उतपादन (2020-21 की िलुना में 
2021-22 के दूसर े अद्ग्रम अनमुान के अनसुार 2.9 प्द्िशि) 
और बफर ्टॉक (मानदिं के 7.5 गनुा) ने समथि्णन द्क्या।

 स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।   

तरपपणी: कोष्ठकों में द्द्ेय गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दशा्णिे हैं।

बी: वसिुओ ंि्ा सवेाओ ंका योगदान सी: आयातिि मदु्ास्फीति का योगदान  
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द्टकाऊ (10.5) गरैर-द्टकाऊ 7 द्दनों की वापसी (34.8)     
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 सद्बज्यों की कीमिें (हेि लाइन सीपीआई में 6.0 प्द्िशि 
और सीपीआई खाद् और पे्य पदाथि्ण समूह में 13.2 प्द्िशि का 
भार)  अत्यद्धक बाररश से फसल को पहुंची क्द्ि के कारण 
कीमिों पर पड़े दबाव के बावजूद द्सिंबर-द्दसंबर 2021 के 
दौरान बड़े परैमाने पर अनुकूल आधारभूि प्भावों के भार के 
िहि अप्फीद्ि में थिीं। िथिाद्प सद्बज्यों की कीमिें द्दसंबर से 

कम होने लगीं लेद्कन प्द्िकूल आधारभूि प्भावों ने इस शेणी 
के अंिग्णि मुरिा्फीद्ि को फरवरी 2022 में 6.1 प्द्िशि िक 
बढा्या (चाट्ण  II.9)। 

 मरुिा्फीद्ि सवेंदी सद्बज्यों के बीच अकू्तबर-नवबंर 2021 के 
दौरान मई 2021 में चक्रवाि तौकते के कारण महाराष्ट् और 
गजुराि में भिंाररि रबी फसल को हुए नकुसान और उसके बाद 

चार्ट II.7: सीपीआई िाद्य  मदु्ास्फीति  

ए: सीपीआई िाद्य मदु्ास्फीति के सचंालक बी: सीपीआई िाद्य गति के सचंालक

तरपपणी: कोष्ठकों में द्द्ेय गए आकंड़ें सीपीआई – खाद् और पे्य पदाथि्ण में भार को दशा्णिे हैं। 

चार्ट II.8: तवत्तीय वष्ट का कफीमि तब्ड अप 
 (माच्ट कफी िुलना में ्रवरी)

*:  मांस और मछली,  अिें, दूध और दालें शाद्मल हैं| 
**: फल, चीनी, गरैर-एलकोहोद्लक पे्य पदाथि्ण और िरै्यार भोजन शाद्मल हैं |
तरपपणी: कोष्ठकों में द्द्ेय गए आकंड़ें सीपीआई खाद् पदाथि्ण और पे्य में भार को दशा्णिे हैं |
स्ोि: एनएसओ; िथिा आरबीआई ्टाफ अनमुान|
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सीपीआई खाद् िथिा पे्य पदाथि्ण (वर्ण-दर-वर्ण, प्द्िशि) सीपीआई खाद् िथिा पे्य पदाथि्ण (वर्ण-दर-वर्ण, प्द्िशि)
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अन्य**(24.1) अन्य**(24.1)

सद्बज्या ँ(13.2 ) सद्बज्या ँ(13.2 )
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प्मखु उतपादक रा््यों में भारी वरा्ण के कारण फसल को पहुचंी 
क्द्ि से प्याज की कीमिों में वदृ्धि हुई। ितपचिाि आपूद्ि्ण पक् के 
प्भावी ह्िके्प - कीमि द््थिरीकरण द्नद्ध (पीएसएफ़) ्योजना 
के िहि 2.1 लाख टन के प्याज को द्नमु्णक्त द्क्या ग्या िथिा 
द्न्या्णि को कम (अप्रैल 2021-जनवरी 2022 के दौरान वर्ण-दर 
वर्ण आधार पर (-) 8.5 प्द्िशि) द्क्या ग्या – द्जसके 
पररणाम्वरूप कीमिें कम हो गई ं। आलू की कीमिें भी बेमौसम 

बरसाि के कारण अकू्तबर-नवबंर 2021 में बढ गई ं। िथिाद्प नई 
फसल के आगमन और कोलि ्टोरजे में प्या्णप् ्टॉक ने बाद के 
महीनों में कीमि के दबावों को कम रखा हरै। टमाटर की कीमिें भी 
उसी अवद्ध के दौरान पजंाब, उत्र प्दशे, हरर्याणा िथिा द्हमाचल 
प्दशे में अद्न्यद्मि बाररश के कारण आगमनों में द्वलंब िथिा 
प्मखु उतपादक रा््यों- िद्मलनािु, आधं्र प्दशे, िेलंगाना िथिा 
कना्णटक में भारी वरा्ण के कारण आपूद्ि्ण में कमी के कारण िेजी से 
बढ ग्यीं। 

 फलों (हेि लाइन सीपीआई में 2.9 प्द्िशि और सीपीआई 
खाद् और पे्य पदाथि्ण समूह में 6.3 प्द्िशि का भार) की कीमिों 
में मरुिा्फीद्ि मई 2021 में 11.8 प्द्िशि के िीन वरती्य उचचिम 
से कम होकर फरवरी 2022 में 2.3 प्द्िशि हो गई, जो द्क वर्ण 
2020-21 (एफ़ई) की िलुना में वर्ण 2021-22 (पहली एई) में 7.1 
प्द्िशि उचचिर सेब उतपादन की वजह से , केले और सेब की 
कीमिों में द्गरावट के कारण हुई।  

 वर्ण  2021-22 के दौरान दलहन के 269.6 लाख टन के 
सवा्ण द्धक उतपादन (दूसरा अद्ग्रम अनुमान) ने उपलबधिा को 
बढा द्द्या हरै। द्पछले माच्ण  की िुलना में माच्ण  2022 के अंि में 
उचचिर ्टॉक-टु-्ूयज (एसटी्ूय) अनुपाि आपूद्ि्ण  की सधुाररि 
द््थिद्ि्यों को दशा्णिा हरै (चाट्ण  II.10)। आपूद्ि्ण  – पक् के उपा्य 
जरैसे-15 मई 2021 से िुर, उड़द और मंूग के आ्यािों को 

चार्ट II.9: सबजी मदु्ास्फीति के सचंालक (वष्ट-दर-वष्ट)

तरपपणी: माच्ण, अप्रैल और मई 2020 महीनों के द्लए एनएसओ द्ारा मदवार आकंड़े जारी 
नहीं द्कए गए थेि।
स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान|

चार्ट II.10: दालें मदु्ास्फीति और सरॉक-उपयोग अनुपाि– मातसक िुलन पत्र 

स्ोि: एमओएसपीआई; िीजीसीआईएस; सीएसीपी; कृद्र मंत्ाल्य; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।  
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टमाटर (9.5)  
गोभी िथिा फूलगोभी (7.1) अन्य सद्बज्या ँ(51.3)

लहसनु (5.1)   

प्याज(10.7)
सद्बज्या ँ(वर्ण-दर-वर्ण, प्द्िशि)

्टॉक उप्योग अनपुाि सीपीआई दालें (वर्ण-दर-वर्ण) ्टॉक (दा्यां मान)
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प्द्िबंद्धि शेणी से ‘मुक्त शेणी’ में लाना; मसूर पर आ्याि शलुक 
को रद् करना िथिा कृद्र इनफ्ा्ट््चर औए द्वकास 
उपकर(एआईिीसी) को 27 जलुाई 2021 से 10 प्द्िशि िक 
कम करना; मसूर को बफर ्टॉक से बट्ाकृि मूल्य पर द्नमु्णक्त 
करना; दलहनों के उचचिर आ्याि (अप्रैल 2021-जनवरी 
2022 के दौरान वर्ण-दर वर्ण आधार पर 1.9 प्द्िशि); भारि के 
राष्ट्ी्य कृद्र सहकारी द्वपणन महासंघ (एनएएफ़ईिी) द्ारा 
खुला बाज़ार ह्िके्प ने दलहन की कीमिों में मुरिा्फीद्ि 
(सीपीआई में 2.4 प्द्िशि और सीपीआई खाद् और पे्य पदाथि्ण 
समूह में 5.2 प्द्िशि का भार) को द्सिंबर 2021 से न्ूयनकारक 
माग्ण  पर रखने में सहा्यिा दी। 

 पशजुन्य प्ोटीन वाली मदों के सबंधं में मांस और मछली 
(सीपीआई में 3.6 प्द्िशि और सीपीआई खाद् और पे्य पदाथि्ण 
समूह में 7.9 प्द्िशि का भार) के मामले में द्सिंबर  
2021-जनवरी 2022 के दौरान कीमिें कम हुई,ं जो द्क मखु्यिः 
12 लाख टन के आनवुदं्शक रूप से आशोद्धि सो्या खाद् के 
आ्याि िथिा आपूद्ि्ण्यों के क्रद्मक सामान्यीकरण के कारण खाद् 
लागि में हुई कमी को दशा्णिा हरै। फरवरी 2022 में शीिकालीन 
मांग के कारण कीमिें बढ गई ं। अिंों के मामले में कीमिों के दबाव 
नवबंर 2021-जनवरी 2022 के दौरान शरुू हुए और सामान्य 
मौसमी परैटन्ण के अनसुार फरवरी में कम हो गए। दूध िथिा उतपादों 
में मरुिा्फीद्ि अमूल िथिा मदर िे्यरी जरैसी मखु्य दूध सहकारी 
सद्मद्ि्यों द्ारा लगभग 2 रुप्ेय प्द्ि द्लटर से कीमिों को बढाने 
के पचिाि जलुाई 2021 में द्वद्भनन रा््यों में दूध सहकारी 
सद्मद्ि्यों द्ारा अनकु्रद्मक रूप से दूध की कीमिों को बढाए जाने 
के कारण जनवरी 2022 में क्रद्मक रूप से 4.1 प्द्िशि िक बढ 
गई और अनकूुल आधारभूि प्भावों के कारण फरवरी 2022 में 
3.8 प्द्िशि िक कम हो ग्यी। 

 िेल और वसा की कीमिों में मरुिा्फीद्ि (सीपीआई में इनका 
3.6 प्द्िशि और खाद् और पे्य समूह के भीिर 7.8 प्द्िशि 
भार हरै) द्सिंबर 2021 से दोहर ेअकंों में बनी रही, बावजूद़ इसके 
द्क आपूद्ि्ण पक् के उपा्यों के कारण रबी फसल के द्लए सभंावनाओ ं
में हुए सधुार (रबी उतपादन दूसर ेएई 2021-22 के अनसुार 9.1 
प्द्िशि अद्धक थिा) और खाद् िेलों के अिंरराष्ट्ी्य मूल्यों में 
नरमी के कारण इनमें कुछ द्गरावट आई थिी (चाट्ण  II.11)। कीमिों 

के दबाव को कम करने के द्लए कुछ महतवपूण्ण कदम उठाए गए, 
जरैसे द्क -  30 जून 2022 िक छह रा््यों (द्बहार, द्हमाचल 
प्दशे, कना्णटक, राज्थिान, िेलंगाना और उत्र प्दशे, द्जनहोंने 
अपनी भिंारण सीमा ्व्य ंलागू की थिी) को छोड़कर पूर ेभारि में 
खाद् िेलों और द्िलहनों पर भिंारण सीमा लागू करना और पाम 
िेल, सो्याबीन िेल और सू्य्णमखुी िेल पर क्रद्मक िरीके से 
आ्याि शलुक में महतवपूण्ण कमी करना। कुल द्मलाकर, अ्टूबर 
2021 से फरवरी 2022 की अवद्ध के दौरान िीन प्मखु आ्याद्िि 
कचचे खाद् िेलों, अथिा्णि् पाम िेल, सो्याबीन िेल और सू्य्णमखुी 
िेल पर प्भावी आ्याि शलुक को 19.25 प्द्िशि अकं घटा्या 
ग्या और उसे 5.5 प्द्िशि के भाररि औसि पर ला्या ग्या। इसी 
अवद्ध के दौरान आरबीिी पामोलीन/आरबीिी पाम िेल और 
पररष्कृि सो्याबीन/सू्य्णमखुी िेल का प्भावी आ्याि शलुक भी 
क्रमश: 22.0 प्द्िशि अकं और 16.5 प्द्िशि अकं से घटाकर 
उसे 13.75 और 19.25 प्द्िशि द्क्या ग्या।

 चीनी और कनफे्शनरी (द्जनका सीपीआई में 1.4 
प्द्िशि और खाद् और पे्य समूह में 3.0 प्द्िशि भार हरै) की 
कीमिें  द्सिंबर 2021 में अप्फीद्ि से उबरीं और द्सिंबर 
2021 से फरवरी 2022 के दौरान औसिन 5.2 प्द्िशि रहीं 
द्जसका कारण थिा उतपादन में कमी, द्न्या्णि में वदृ्धि 
(िीजीसीआईएस के अनुसार, वर्ण-दर-वर्ण अप्रैल 2021-जनवरी 

चार्ट II.11: िाद्य िेल मदु्ास्फीति में उिार-चढ़ाव:  
वैतश्क बनाम घरलूे

स्ोि: द्ववि बैंक द्पकं शीट; एनएसओ और आरबीआई ्टाफ अनमुान।  
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2022 में 54.0 प्द्िशि), सरकार का 10 प्द्िशि इथेिनॉल 
द्मशण का बढा हुआ लक््य (पहले के 8.5 प्द्िशि की िुलना में) 
और प्द्िकूल आधारभूि प्भाव। नवंबर 2021 और जनवरी 
2022 में, द्पछले महीनों के अद्वक्रीि चीनी कोटा की द्वक्री और 
द्दसंबर 2021 से अंिरराष्ट्ी्य चीनी कीमिों में नरमी के साथि 
उतपादन के घरेलू मौसम के आ जाने के कारण द्दसंबर 2021-
फरवरी 2022 के दौरान कीमिों में द्गरावट आई।

 अन्य खाद् पदाथिचों में िरै्यार भोजन की कीमिों में वदृ्धि हुई। 
इसमें भी द्नद्वद्टि लागि में वदृ्धि के कारण पके भोजन और ्नरै्स 
की कीमिें शीर्ण रहीं। गरैर-मादक पे्य पदाथिचों में, कम उतपादन और 

उचच खपि के कारण, चा्य की कीमिें बढीं। मसालों के मामले में, 
उतपादन में कमी के कारण द्दसबंर 2021 से कीमिों पर दबाव 
उतपनन हुआ। 

खुदरा माद् ््भन 

 अनाज, दाल और खाद् िेलों के मामले में खदुरा कीमि 
माद्ज्णन8,  अथिा्णि् खदुरा और थिोक कीमिों के बीच अिंर, माच्ण 
2022 िक अद्धक रहा। दूसरी ओर सद्बज्यों के मामले, द्वशेर 
रूप से टमाटर के मामले में, ्यह अिंर कम रहा जो मौसमी 
पररपव्णन के अनसुार थिा। द्फर भी अिीि की िलुना में ्यह अिंर 
अद्धक थिा (चाट्ण  II.12)।

8 मद ्िर की खदुरा और थिोक कीमिों को मद ्िर के सीपीआई भार का उप्योग करके सबंदं्धि उपसमूह पर एकद्त्ि द्क्या ग्या हरै। िीसीए द्ारा मूल्य सगं्रह िंत् और मद प्कारों में 
द्कए गए बदलाव के कारण जनवरी-माच्ण 2021 के आकंड़ों को शाद्मल नहीं द्क्या ग्या हरै।

स्ोि: उपभोक्ता मामले द्वभाग;उपभोक्ता मामले; खाद् और साव्णजद्नक द्विरण मंत्ाल्य; और आरबीआई ्टाफ अनमुान |

चार्ट II.12: िुदरा, ्ोक मू् य और मातज्टन

ए: अनाज   बी:दालें

सी: सतबजयां डी: िाद्य िेल
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घरलूे खाद्य कीमिों पर रूस ्ूयके्न ्ुयद्ध का प्रराव

 रूस-्ूयके्रन संघर्ण के कारण प्मुख खाद् पदाथिचों की कीमिों 
में वदृ्धि होने का जोद्खम उतपनन हुआ हरै। ्यद्द्प प्त्यक् व्यापार 
के माध्यम से होने वाला प्द्िकूल प्सार-प्भाव सीद्मि हरै 
(अध्या्य III), द्फर भी रूस-्ूयके्रन ्यधुि का वरैद्विक कमोद्िटी 
माकवे ट चरैनल (अध्या्य V) के माध्यम से मुरिा्फीद्ि पर बड़ा 
प्भाव पड़ सकिा हरै।

 खाद् िेलों के मामले में काला सागर के्त् से सू्य्णमखुी के िेल 
की आपूद्ि्ण में कमी के कारण घरलूे कीमिों पर दबाव पड़ने की 
सभंावना हरै। सू्य्णमखुी िेल के वरैद्विक उतपादन में काला सागर के्त् 
का लगभग 75 प्द्िशि द्ह्सा हरै और ्यह भारि के द्लए एक 
प्मखु आपूद्ि्णकिा्ण हरै। वरैद्विक सो्याबीन बाज़ार िंग होने और 
आ्याि पर लेवी बढ्ने िथिा प्मखु उतपादक दशेों द्ारा लगाए जाने 
वाले आ्याि सबंधंी प्द्िबधंों के कारण द््थिद्ि और भी जद्टल हो 
रही हरै। िथिाद्प, सरसों के घरलूे उतपादन में उललेखनी्य वदृ्धि होने 
के कारण इन कीमिों पर पड़ने वाले दबाव से कुछ राहि द्मल 
सकिी हरै।

 रूस और ्ूयके्रन का गेहू ं के वरैद्विक द्न्या्णि में एक चौथिाई 
द्ह्सा हरै। ्ूयके्रन ्यधुि की शरुुआि के बाद से गेहू ंकी अिंरराष्ट्ी्य 
कीमिें बढ गई हैं। भारि गेहू ंका आ्यािक नहीं हरै, लेद्कन चालू वर्ण 
में भारि से होने वाली द्न्या्णि में िेजी से वदृ्धि हुई हरै (वर्ण दर वर्ण 
अप्रैल 2021-जनवरी 2022 के दौरान 336.8 प्द्िशि)। अि:, 
भले ही घरलूे कीमिें वरैद्विक कीमिों के अनरुूप द्नधा्णररि न होिी 
हों, अिंरराष्ट्ी्य कीमिें द्न्या्णि चरैनल के माध्यम से गेहू ं की 
न्ूयनिम घरलूे कीमिें द्नधा्णररि कर सकिी हैं। िथिाद्प, प्या्णप् 
भिंार और काफी भरपूर उतपादन होने के कारण मूल्य वदृ्धि को 
एक सीमा के भीिर रखने में मदद हो सकिी हरै।

ईिंन 

 ईधंन मरुिा्फीद्ि अग्ि 2021 के 12.9 प्द्िशि से बढकर 
द्सिंबर में 13.6 प्द्िशि और उसके बाद अकू्तबर में 14.3 
प्द्िशि हो गई, और इस प्कार एक के बाद एक इन िीन महीनों 
में उसने नई-नई उचाइ्यां छू लीं। (चाट्ण  II.13ए)। करै रोसीन  िेल 
और द्लद््वफाइि पेट्ोद्ल्यम गरैस (एलपीजी) की अिंरराष्ट्ी्य 
कीमिों पर िेज वदृ्धि और घरलूे कीमिों पर इसका प्भाव इस िेज 
वदृ्धि के प्मखु कारक रहे (चाट्ण  II.13बी और सी)। नवबंर से 
द्बजली की कीमिों में अप्फीद्ि के ्िर िक अचानक द्गरावट 

आ जाने और अकू्तबर 2021 से एलपीजी की कीमिें ्यथिावि 
अपररवद्ि्णि रहने के कारण ईधंन मरुिा्फीद्ि फरवरी 2022 में 
क्रद्मक रूप से घटिे हुए  8.7 प्द्िशि रह गई। द्दसबंर-जनवरी 
2022 के दौरान करै रोसीन िेल की कीमिों में द्गरावट आई, जो 
अिंरराष्ट्ी्य कीमिों में द्गरावट को दशा्णिा हरै। फरवरी में, जरैसेही 
अिंरराष्ट्ी्य कीमिों में िेजी आई और उसका प्भाव द्दखने 
लगा, वरैसे ही घरलूे कीमिों में भी िेज वदृ्धि दज्ण की गई। 22 माच्ण 
2022 को एलपीजी की कीमिों में भी ₹50 प्द्ि द्सद्लंिर की वदृ्धि 
की गई थिी।

कोर

 वर्ण 2021-22 में कोर मरुिा्फीद्ि, अथिा्णि खाद् और ईधंन 
को छोड़कर, उपभोक्ता मूल्य सूचकांक आधाररि मरुिा्फीद्ि िब 
िक लगभग 6 प्द्िशि के उचच ्िर के आसपास बनी रही जब 
िक व्िओु ंऔर सेवाओ ंकी द्बक्री कीमिें द्नरिंर लागि बढने 
के दबाव से प्भाद्वि रहीं। (सारणी II.1)। 

सारणी  II.1: मदु्ास्फीति के अपवाद-आिाररि उपाय 
(वष्ट-दर-वष्ट) 

अवति अपवाद-आिाररि उपाय

िाद्य और ईिंन 
को छोड़कर 

सीपीआई (47.3)

िाद्य,ईिंन, पेट्ोल और 
डीज़ल को छोड़कर

सीपीआई (45.0)

िाद्य,ईिंन, पेट्ोल, डीज़ल
सवण्ट और चादंी को 

छोड़कर सीपीआई (43.8)

जून-19 4.1 4.6 4.6
द्सिं-19 4.2 4.9 4.5
द्दस-ं19 3.8 3.7 3.3
माच्ण-20 3.9
जून-20 5.4 5.3 4.6
द्सिं-20 5.4 5.2 4.5
द्दस-ं20 5.6 5.3 4.7
जन-21 5.5 5.2 4.7
फर-21 6.0 5.5 5.1
माच्ण-21 5.9
अप्रैल-21 5.3
मई-21 6.6
जून-21 6.1 5.3 5.4
जलुाई-21 5.8 5.1 5.3
अग्ि-21 5.8 5.1 5.6
द्सिं-21 5.9 5.2 5.6
अ्टू-21 5.9 5.0 5.4
नव-ं21 6.2 5.5 5.7
द्दस-ं21 6.1 5.6 5.9
जन-22 6.0 5.6 5.8
फर-22 5.8 5.6 5.7

तरपपणी: (1) कोष्ठकों में द्दए गए आकंिें सीपीआई में भार को दशा्णिे हैं। 
 (2) हेिलाइन सीपीआई से अवद्शटि के रूप में व्यतुपनन। 
स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान। 
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चार्ट II.13: सीपीआई ईिंन समहू मदु्ास्फीति

ए: सचंालक (वष्ट-दर-वष्ट)

*: इसमें िीजल [वाहन को छोड़कर], कोक, को्यला, चारकोल और अन्य ईधंन शाद्मल हैं | 
तरपपणी: कोष्ठकों में द्द्ेय गए आकंड़ें सीपीआई- ईधंन और प्काश में भार को दशा्णिे हैं |

बी: केरोतसन: घरलूे और अिंरराष्ट्ीय कफीमिें सी: एलपीजी: घरलूे और अिंरराष्ट्ीय कफीमिें

तरपपणी: (1) एलपीजी के द्लए अिंरराष्ट्ी्य मूल्य सऊदी ब्ूयटेन और प्ोपेन के द्लए बलूमबग्ण ्पॉट मूल्य पर आधाररि हरै, जो क्रमश:  60:40 के अनपुाि में स्ंयकु्त हरै। ्ेय अिंरराष्ट्ी्य उतपाद मूल्य 
सकेंिक आ्याि मूल्य हैं | अद्धक जानकारी www.ppac.org.in पर उपलबध हरै|

 (2) केरोद्सन के द्लए अिंरराष्ट्ी्य सांकेद्िक मूल्य द्सगंापरु जेट केरो ्पॉट मूल्य हरै।
 (3) एलपीजी और केरोद्सन की घरलूे कीमिें इंद्ि्यन ऑइल कापपोरशेन द्लद्मटेि(आईओसीएल) के चार महानगरों की औसि कीमिों का प्द्िद्नद्धतव करिी हैं| 
स्ोि: एनएसओ; बलूमबग्ण; आईओसीएल; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।    

 वर्ण  2021-22 के दौरान कोर मुरिा्फीद्ि कोद्वि-पूव्ण 
अवद्ध के मुकाबले सख़ि िथिा उससे उचच ्िर पर रही हरै 
द्जसके कारण कोर व्िुओ ं की कीमिें िो बढी रहीं लेद्कन 
उसके साथि एक वर्ण पहले की द््थिद्ि से काफी कम अद््थिरिा 
बनी रही।  (चाट्ण  II.14)।

 कोद्वि-पूव्ण  के वरचों (अथिा्णि वर्ण 2017-18 से वर्ण  
2019-20) और वर्ण 2020-21 (जून 2020 से माच्ण  

20219) की िुलना में वर्ण  2021-22 में (अप्रैल-फरवरी) में कोर 
मुरिा्फीद्ि के कारकों का िुलनातमक आकलन ्यह दशा्णिा  हरै 
द्क वर्ण 2021-22 में कोर व्िुओ ंके साथि-साथि कोर सेवाओ ं
की मुरिा्फीद्ि भी अद्धक रही। इसके अलावा, आवास और 
द्शक्ा को छोड़कर, सभी कोर उप-समूहों में भी मुरिा्फीद्ि की 

9 दशेव्यापी लॉकिाउन के कारण अप्रैल और मई 2020 के मरुिा्फीद्ि द्प्टं उपलबध 
नहीं थेि। 
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दर वर्ण 2020-21 की िुलना में अद्धक रही। वर्ण 2020-21 में 
्वा््थ्य के अद्िररक्त पररवहन और संचार प्मुख कारक बने 
रहे। वर्ण  2021-22 में समग्र कोर मुरिा्फीद्ि में वस्त्र और जूिों 
की द्ह्सेदारी िेजी से बढी लेद्कन वरै्यद्क्तक देखभाल और 
उससे जड़ुी व्िुओ ंका ्योगदान कम रहा (चाट्ण  II.15)। 

 द्सिंबर 2021 से फरवरी 2022 के दौरान कोर मरुिा्फीद्ि 
दबाव का एक मखु्य स्ोि  पेट्ोल और िीजल रहा। नवबंर-द्दसबंर 
2021 के दौरान 28 रा््यों/कें रि शाद्सि प्दशेों द्ारा पेट्ोल और/
्या िीजल में रा््य के मूल्य वद्धि्णि कर (वरैट) में कमी के साथि-
साथि 4 नवबंर 2021 को पेट्ोल पर कें रिी्य उतपाद शलुक में ₹5 
प्द्ि लीटर और िीजल पर ₹10 रुप्ेय प्द्ि लीटर की कटौिी के 
साथि नवबंर से कुछ नरमी आई। इसके पररणाम्वरूप, पेट्ोल/ 
िीजल की कीमिें 1 से 3 नवबंर 2021 के बीच  दज्ण की गई 
अपनी  ऐद्िहाद्सक ऊंचाई से नीचे आ गई ं। हालांद्क, िेल द्वपणन 
कंपद्न्यों (ओएमसी) ने, कर-कटौिी के समा्योजन के बाद, खदुरा 
द्बक्री मूल्य को माच्ण के िीसर े सप्ाह  िक अपररवद्ि्णि रखा, 
जबद्क अिंरराष्ट्ी्य कचचे िेल की कीमिों में दो-िरफा उिार-
चढाव दखेा ग्या - जनवरी 2022 की शरुुआि से कीमिों के चढने 
से पहले, द्दसबंर 2021 के दौरान कीमिों में नरमी आई और 

रूस-्ूयके्रन सघंर्ण के कारण फरवरी के अिं से िेजी से बढीं (चाट्ण  
II.16)।  22 माच्ण के बाद से, िेल द्वपणन कंपद्न्यों (ओएमसी) ने 
कचचे िेल की उचच अिंरराष्ट्ी्य कीमिों को घरलूे पपं कीमिों में 
्थिानांिररि (पास-थू्) करना शरुू कर द्द्या हरै, और पेट्ोल और 
िीजल की खदुरा द्बक्री कीमिों में अब िक हुए 14 बार सशंोधनों 
(6 अप्रैल, 2022 िक) में लगभग ₹10 प्द्ि लीटर की सचं्यी वदृ्धि 
दज्ण की गई हरै। 

 द्सिंबर 2021-फरवरी 2022 के दौरान कोर मरुिा्फीद्ि के 
द्वद्भनन मापदिं 5.0-6.2 प्द्िशि के दा्यर ेमें उचच ्िर पर बने 
हुए हैं (िाद्लका II.1)। खाद्, ईधंन, पेट्ोल, िीजल, सोना और 
चांदी को छोड़कर, सीपीआई को व्िओु ंऔर सेवाओ ंके घटकों 
में द्वभाद्जि करने पर इसके द्वरोधाभासी सचंलन का सकेंि 
द्मलिा हरै। व्िओु ंवाले घटक में मरुिा्फीद्ि (हेिलाइन सीपीआई 
में 20.7 प्द्िशि के भार के साथि) अग्ि 2020 से क्रद्मक रूप 
से बढी और नवबंर 2021 में 7.0 प्द्िशि िक पहुचं गई और 
उसके बाद द््थिर हो गई। ्यह मखु्य रूप से कपड़ों और जूिों- 
रिेीमेि वस्त्र और वदती; ्वा््थ्य दखेभाल के सामान - दवाओ,ं 
घरलूे सामान और व्यद्क्तगि दखेभाल की व्िओु ंऔर प्साधन 
सामग्री से पे्ररि थिा (चाट्ण  II.17ए)। दूसरी ओर, सेवा मरुिा्फीद्ि 

चार्ट II.14: िाद्य और ईिंन को छोड़कर सीपीआई  
पूव्ट-महामारी और महामारी के बाद

चार्ट II.15: िाद्य ईिंन (कोर) मदु्ास्फीति को छोड़कर 
सीपीआई में योगदान (प्रतिशि अकं में)

स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान| 

तरपपणी: (1) कोष्ठक में द्दए गए आकंड़े सीपीआई  में भार दशा्णिे हैं।
  (2)  हेिलाइन सीपीआई से शेर के रूप में व्यतुपनन।
स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान|  

औसि (2017-18 से 2019-20)            

2019-20 (अप्रैल-फर)                         2020-21 (जून-फर)                     2021-22 (जून-फर)

मरुिा्फीद्ि (वर्ण-दर-वर्ण,प्द्िशि) 2020-21(जून-माच्ण)        2021-22 (अप्रैल-फर)

खाद् पदाथि्ण और ईधंन को छोड़कर  
सीपीआई  (वर्ण-दर-वर्ण,प्द्िशि)

तजसमें से,

पररवहन व सचंार (18.2)

्वा््थ्य (12.5)

वस्त्र व  पदत्ाण (13.8)

आवास (21.3)

घरलूे व्िएु ँऔर सेवाए ँ(8.0)

द्नजी दखेभाल और पररणाम (8.2)

द्शक्ा(9.4)

अन्य*(8.6)

तजसमें से,

कोर व्िएु ं(51.3)

कोर सेवाए ं(48.7)

मा
नक

 द्व
चल

न 



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट अप्रैल 2022

4343भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

(हेिलाइन सीपीआई में 23.0 प्द्िशि के भार के साथि) जो 
अग्ि में 4.5 प्द्िशि थिी, द्दसबंर 2021-फरवरी 2022 के 
दौरान 4.7 प्द्िशि िक चढने से पहले, अकू्तबर में नरम होकर 

चार्ट II.17: िाद्य पदा ््ट, ईिंन,पेट्ोल, डीजल,सवण्ट और चादंी को छोड़कर सीपीआई मदु्ास्फीति में योगदान 

Note: Figures in parentheses indicate weights in CPI. 
Sources: NSO; and RBI staff estimates. 

ए: वसिुएँ बी: सवेाएँ

4.2 प्द्िशि हो गई (चाट्ण  II.17बी)। सेवाओ ंकी मरुिा्फीद्ि में 
वदृ्धि पररवहन और सचंार उप-समूह के कारण हुई थिी, द्जसमें 
द्दसबंर 2021-जनवरी 2022 के दौरान मोबाइल टेलीफोन शलुक 

चार्ट II.16 : पेट्ोल और डीज़ल कफीमिें

तरपपणी: अिंरराष्ट्ी्य पेट्ोद्ल्यम और िीज़ल कीमिें क्रमशः द्सगंापूर गॅसोलाइन और गॅसोईल की ्पॉट कीमिें दशा्णिी हैं।  घरलूे पेट्ोद्ल्यम और िीज़ल कीमिें इंद्ि्यन ऑइल कापपोरशेन द्लद्मटेि 
(आईओसीएल) द्ारा सूद्चि  चार महानगरों की औसि पमप कीमिें दशा्णिी हरै। 
स्ोि: पीपीएसी; एनएसओ; वाद्ण््य और उद्ोग मंत्ाल्य; और आरबीआई ्टाफ अनमुान। 

ए: पेट्ोल - घरलूे और अिंरराष्ट्ीय कफीमिें  बी: डीज़ल - घरलूे और अिंरराष्ट्ीय कफीमिें
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द्नजी दखेभाल और प्भाव                          

पररवहन िथिा सचंार                                 आवास पान, िंबाकू िथिा मादक पदाथि्ण     द्शक्ा                     
आमोद-प्मोद

सेवाए ंमरुिा्फीद्ि (वर्ण-दर-वर्ण, प्द्िशि) (23.0)              व्िएु ँ मरुिा्फीद्ि (वर्ण-दर-वर्ण प्द्िशि) (20.7)                     
तरपपणी: कोष्ठकों में द्द्ेय गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दशा्णिे हैं। 
स्ोि: एनएसओ िथिा आरबीआई ्टाफ अनमुान। 

वस्त्र िथिा फुटवे्यर                   घरलूे व्िएु ंिथिा सेवाए ं ्वा््थ्य  

िीज़ल  - घरलूे िीज़ल (अिंरराष्ट्ी्य)  पेट्ोल  - घरलूे 
अिंर (घरलूे माइनस अिंरराष्ट्ी्य) अिंर (घरलूे माइनस अिंरराष्ट्ी्य)

पेट्ोल  - अिंरराष्ट्ी्य                                 
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में वदृ्धि हुई थिी। इस अवद्ध के दौरान घरलूे सेवाओ ं(द्जसमें घरलूे 
नौकर/रसोइ्या/सफाईकमती शलुक, माद्सक रखरखाव शलुक 
शाद्मल हैं) और मनोरजंन एव ंआमोद-प्मोद की सेवाओ ं(द्सनेमा; 
्लब; होटल आवास शलुक) का ्योगदान भी बढा। कोर मरुिा्फीद्ि 
में सेवाओ ंका ्योगदान, द्वशेर रूप से घर द्करा्ेय में अपेक्ाकृि 
सु् ि वदृ्धि के कारण, महामारी से पहले की अवद्ध में रहे औसि 
से कम रहा (चाट्ण  II.15)।

 सीपीआई मरुिा्फीद्ि से अद््थिरिा को पथृिक करने के द्लए, 
दो सामान्य दृद्टिकोण हैं (i) सीपीआई बा्केट से उन घटकों के 
एक द्नद्चिि सेट को हटा दनेा, जो मूल्यों में ऐसे िेज उिार-चढाव 
प्दद्श्णि करिे हैं; और (ii) हर महीने वरैसे अलग-अलग घटकों को 
हटाना जो  मरुिा्फीद्ि द्विरण के एकदम द्नचले भाग में द््थिि हैं। 
्ेय बद्हष्करण-आधाररि परैमाने द्सिंबर 2021-फरवरी 2022 के 
दौरान उचच और दृढ मरुिा्फीद्ि दबाव दशा्णिे हैं। सकुंद्चि माध्यों 

(द्ट्मि मीनस) से मापी गई मरुिा्फीद्ि भी इस अवद्ध के दौरान 
बढी (सारणी II.2)। 

मरुिास्ीद्ि के अन्य मानदडं 

कृद्र मजदूरों (सीपीआई-एएल) और ग्रामीण मजदूरों (सीपीआई-
आरएल) के द्लए के्त्वार सीपीआई द्ारा मापी गई मरुिा्फीद्ि 
द्पछले 20 महीनों से सीपीआई हेिलाइन मरुिा्फीद्ि से नीचे बनी 
हुई हरै। हालांद्क, फरवरी 2022 िक, द्वचलन की सीमा क्रमशः 
कम हो गई। सीपीआई की िलुना में, सीपीआई-एएल और 
सीपीआई-आरएल में खाद् और ईधंन मरुिा्फीद्ि सामान्यिः  
कम थिी, द्जसके पररणाम्वरूप मरुिा्फीद्ि के आकंड़े नीचे रहे। 
द्सिंबर से जनवरी 2022 के दौरान, औद्ोद्गक शद्मकों के द्लए 
सीपीआई (सीपीआई-आईिबल्ूय) के सदंभ्ण में मरुिा्फीद्ि, 
हेिलाइन सीपीआई का अनसुरण करिे हुए, व्यापक रूप से बढी 
हरै। हालांद्क, फरवरी 2022 में, द्नमनिर खाद् मरुिा्फीद्ि के 
कारण, हेिलाइन सीपीआई के मक़ुाबले, सीपीआई-आईिबल्ूय में 
अचछा-खासा द्वचलन हुआ थिा। 

 थिोक मूल्य सूचकांक (िबल्ूयपीआई) मरुिा्फीद्ि, जो वर्ण  
2021-22 की शरुुआि के बाद से दोहर ेअकंों में थिी, द्सिंबर 
2021 से और अद्धक बढिी गई और नवबंर 2021 में 14.9 
प्द्िशि (िबल्ूयपीआई शृखंला, 2011-12=100 के अनसुार) के 
सव्णकाद्लक उचच ्िर पर पहुचं गई। मजबूि एव ंअनकूुल आधार 
प्भावों के बावजूद, कीमिों की गद्ि में िेज और व्यापक उछाल 
के कारण  िबल्ूयपीआई मरुिा्फीद्ि में उछाल आ्या। द्नरिंर 
उचच िबल्ूयपीआई कोर मरुिा्फीद्ि10, जो मई से द्दसबंर 2021 
िक दोहर ेअकंों में रही, उचच पण्य और इनपटु मूल्य दबावों के 
साथि-साथि, आपूद्ि्ण-पक् व्यवधानों को दशा्णिी हरै। िबल्ूयपीआई 
मरुिा्फीद्ि फरवरी 2022 में मामूली रूप से 13.1 प्द्िशि िक 
चढने से पहले, द्दसबंर 2021 और जनवरी 2022 में क्रमशः 
14.3 प्द्िशि और 13.0 प्द्िशि हो गई थिी। िबल्ूयपीआई 
मरुिा्फीद्ि के अनरुूप, ्योद्जि सकल मूल्य (जीवीए) और सकल 
घरलूे उतपाद (जीिीपी) के द्लए अप्फीद्िकारकों में 2021-22 
की पहली द्िमाही से 2021-22 की िीसरी द्िमाही के बीच िेज 
वदृ्धि हुई। 

 वर्ण 2021-22 की दूसरी छमाही में, िबल्ूयपीआई और 
सीपीआई मुरिा्फीद्ि ्पटि रूप से द्भनन हो गई हरै (चाट्ण  

सारणी  II.2: मदु्ास्फीति के तट्मड मीन उपाय 
(वष्ट-दर-वष्ट) 

माह 5%  

तट्मड 

10% तट्मड 25% तट्मड भाररि मा्य

जून-19 3.0 3.1 3.0 2.8

द्सिं-19 3.3 3.2 3.1 2.8

द्दस-ं19 4.4 4.0 3.7 4.0

माच्ण-20     

जून-20 5.8 5.4 5.1 4.9

द्सिं-20 6.2 5.6 4.7 5.1

द्दस-ं20 5.6 5.1 4.3 4.0

जन-21 5.0 4.8 4.0 3.6

फर-21 5.1 4.9 4.1 3.7

माच्ण-21     

अप्रैल-21     

मई-21     

जून-21 5.7 5.2 5.0 5.2

जलुाई-21 5.8 5.3 5.0 4.6

अग्ि-21 5.5 5.1 4.9 4.3

द्सिं-21 5.0 4.9 4.8 4.3

अ्टू-21 5.2 4.9 4.7 4.6

नव-ं21 5.5 5.1 5.0 5.0

द्दस-ं21 5.8 5.4 5.2 4.7

जन-22 5.9 5.6 5.3 5.1

फर-22 6.0 5.7 5.3 5.6

स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान। 
10 िबल्ूयपीआई गरैर-खाद् द्वद्नद्म्णि उतपाद।
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चार्ट II.18: मदु्ास्फीति के वैकत्पक मापन 

स्ोि: एनएसओ; शद्मक का्या्णल्य;वाद्ण््य और औद्ोद्गक मंत्ाल्य; और आरबीआई ्टाफ अनमुान । 

ए: मदु्ास्फीति के तवतभनन मापन ( वष्ट-दर-वष्ट ) बी: चुतनदंा वसिुओ ंके बीच सीपीआई –डब्यूपीआई  
तवचलन: (तसिबंर 2021-्रवरी 2022 के दौरान औसि) 

तरपपणी: द्ि4:2021-22, के द्लए द्नद्हि जीिीपी और जीवीए द्िफलेटर का उप्योग द्क्या ग्या थिा। 

II.18ए)। द्सिंबर 2021 से फरवरी 2022 के दौरान, 
िबल्ूयपीआई के सभी प्मुख उपसमूह, अथिा्ण ि् खाद्, ईधंन और 
खाद् और ईधंन को छोड़कर (कोर) सीपीआई में संबंद्धि 
उपसमूहों से काफी ऊपर रहे। सीपीआई में कर सद्हि कीमिों 
को दज़्ण द्क्या जािा हरै, अिः नवंबर-द्दसंबर 2021 में  
उतपाद शलुक और रा््य वरैट में कमी के बाद, सीपीआई और 
िबल्ूयपीआई के बीच पेट्ोल और िीजल की कीमिों में  
वर्ण-दर-वर्ण वदृ्धि में काफी द्भननिा हरै (चाट्ण  II.18 बी) । खाद् 
उप-समूहों में, फलों और अंिों ने सीपीआई के सापेक् में 
िबल्ूयपीआई में वर्ण-दर-वर्ण आधार पर उचच मूल्य वदृ्धि दज्ण 
की। िबल्ूयपीआई में, सबजी संबंधी मुरिा्फीद्ि ऊंची बनी 
रही, जबद्क सीपीआई में, सद्बज्यों की कीमिें ऊपर चढने के 
पहले, द्सिंबर-द्दसंबर 2021-फरवरी 2022 के दौरान िेजी से 
अप्फीद्ि में चली गई।ं 

II.3 लागि 

 वर्ण  2021-22 की दूसरी छमाही के दौरान, औद्ोद्गक 
कचचे माल और कृद्र द्नद्वद्टि में िबल्ूयपीआई मुरिा्फीद्ि द्ारा 
मापी गई लागि ऊंची बनी रही। (चाट्ण  II.19)। रसद-िंत् की 

बाधाओ ं के रूप में वरैद्विक आपूद्ि्ण  शृंखला में व्यवधान, पे्रण 
संबंधी लागिों में वदृ्धि, और दीघ्ण द्विरण सम्य के पररणाम्वरूप, 
द्नद्वद्टि लागि दबाव प्भाद्वि हुआ।

 वरैद्विक कचचे िेल की कीमिों में मजबूिी एक मुख्य कारण 
थिा द्जसनें नेफथिा, द्वमानन टरबाइन ईधंन, द्बटुमेन, पेट्ोद्ल्यम 
कोक, भट्ी िेल आद्द औद्ोद्गक द्नद्वद्टि्यों की कीमिों को 
प्भाद्वि द्क्या। उनके कारण उचच गद्ि वाले िीजल में दोहर े
अंकों की मुरिा्फीद्ि दज्ण की गई, द्जससे आगे बदले में कृद्र 
द्नद्वद्टि मूल्य संबंधी मुरिा्फीद्ि बढ गई। इसमें द्जन अन्य 
कारकों की द्ह्सेदारी रही  उनमें उव्णरक की कीमिें शाद्मल हैं 
जो अंिरराष्ट्ी्य कीमिों के प्भाव में बढी हैं, और कचची कपास 
और द्िलहन जरैसी कुछ गरैर-खाद् व्िुओ ंकी कीमिें दो अंकों 
में बनी हुई हैं।  औद्ोद्गक और कृद्र द्नद्वद्टि दोनों में एक प्मुख 
इनपटु वाली द्बजली की कीमिें, मांग में बहाली के अनुरूप इस 
अवद्ध के दौरान िेजी से बढी। हालांद्क, द्दसंबर 2021-जनवरी 
2022 के दौरान पेट्ोद्ल्यम उतपादों की नरम कीमिों के कारण 
औद्ोद्गक कचचे माल और कृद्र द्नद्वद्टि में मुरिा्फीद्ि  
कम हो गई, लेद्कन फरवरी 2022 में बढिी अंिरराष्ट्ी्य कीमिों 
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में एल्ूयमीद्न्यम और द्नकल की कीमिों के सबसे ऊंचे ्िर 
िक बढने के साथि कीमिों में भी बढोिरी हुई हरै। रूस  
एल्ूयमीद्न्यम के सबसे बड़े उतपादकों में से एक हरै, द्जसका 
व्यापक रूप से पररवहन और द्वद्नमा्णण उद्ोग में उप्योग द्क्या 
जािा हरै, और द्नकल का उप्योग ््यादािर उचच गे्रि ्टील 
द्नमा्णण और बरैटरी में द्क्या जािा हरै। इस के्त् में आगे भू-
राजनीद्िक िनाव से वरैद्विक द्चप की कमी बढने की संभावना हरै 
और इससे वाहनों और इले्ट्ॉद्नक उतपादों की कीमिों पर 
असर पड़ सकिा हरै।

 रा््यों द्ारा लगाए गए प्द्िबंधों/लॉकिाउन में ढील और 
आद्थि्णक गद्िद्वद्ध्यों की बहाली के साथि, वर्ण 2021-22 की 
दूसरी छमाही के दौरान कृद्र और गरैर-कृद्र मजदूरों दोनों के 
द्लए सांकेद्िक ग्रामीण मजदूरी में िेजी देखी गई। हालांद्क, 
मजदूरी में वदृ्धि नरम बनी रही (चाट्ण  II.20)।

 संगद्ठि के्त् में, वर्ण  2021-22 की पहली द्िमाही में 
द्वद्नमा्णण और सेवाओ ंदोनों के द्लए ्टाफ-लागि में वदृ्धि (वर्ण-
दर-वर्ण) हुई, लेद्कन अगली दो द्िमाद्ह्यों में द्वद्नमा्णण के द्लए 
उसमें द्गरावट आई और सेवाओ ंके द्लए द््थिर बनी रही और 
दूसरी  एवं िीसरी द्िमाही में हलकी िीव्रिा बनी रही। । वर्ण 

और बढी हुई भू-राजनीद्िक अद्नद्चिििाओ ं के बीच द्फर से  
बढ गई।

 काला सागर के्त् में चल रहे संघर्ण और आगामी प्द्िबंधों ने 
वरैद्विक आपूद्ि्ण  शृंखलाओ ंको बाद्धि द्क्या हरै और द्पछले दशक 

चार्ट II.19: कृतष ि्ा गैर-कृतष काय्ट इनपुर लागि  
(वष्ट-दर-वष्ट)

 *: िबल्ूयपीआई से प्ाथिद्मक गरैर-खाद् व्िएु,ँ खद्नज, को्यला, द्वमानन टरबाइन 
ईधंन, उचच गद्ि िीजल, नेफथिा, द्बटुमेन, फनवेस िेल, द्चकनाई िेल, पेट्ोद्ल्यम 
कोक, द्बजली, सूिी धागे और कागज व लगुदी शाद्मल हैं।
$: िबल्ूयपीआई से उचच गद्ि िीजल, चारा, द्बजली, उव्णरक, कीटनाशक और कृद्र 
एव ंवाद्नकी मशीनरी शाद्मल हैं।
स्ोि: वाद्ण््य और औद्ोद्गक मंत्ाल्य; और आरबीआई ्टाफ अनमुान। 

स्ोि: एनएसओ;शद्मक का्या्णल्य; और  आरबीआई ्टाफ अनमुान। 

चार्ट II.20: ग्ामीण के्षत्रों में मजदूरी में वृतधि( वष्ट- दर- वष्ट)  और मदु्ास्फीति (वष्ट-दर-वष्ट)
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2021-22 की दूसरी और िीसरी द्िमाही के दौरान कम्णचारर्यों 
की लागि की िुलना में  द्वद्नमा्णण और सेवाओ ंदोनों में सूचीबधि 
फमचों के उतपादन मूल्य में िीव्र वदृ्धि के कारण ्ूयद्नट शम लागि 
में भी कमी आई (चाट्ण  II। 21ए और II.21बी)।

 क्र्य प्बंधक सूचकांक (पीएमआई) के द्लए मिदान करने 
वाली द्वद्नमा्णण फमचों ने माच्ण 2022 में द्नद्वद्टि कीमिों में सिि 
वदृ्धि की सूचना दी। मखु्य रूप से उचचिर ईधंन, कचची सामग्री, 

रसा्यन, खदुरा, सद्बज्यों और  पररवहन लागि से पे्ररि होकर, 
पीएमआई सेवा के्त् ने माच्ण 2022 िक द््थिर गद्ि के साथि द्नद्वद्टि 
कीमिों में द्नरिंर वदृ्धि दज्ण की। कुल द्मलाकर द्वद्नमा्णण और 
सेवा, दोनों के्त्ों के द्लए उतपादन कीमिों की गद्ि द्नद्वद्टि कीमिों 
की िलुना में सौम्य रही, जो अथि्णव्यव्थिा में व्याप् सु् िी के 
कारण फमचों की सीद्मि मूल्य द्नधा्णरण शद्क्त पर उसके सीद्मि 
प्भाव को दशा्णिी हरै (बॉ्स II.1)।

11 अमेररका में द्कए गए अध्य्यनों में मरुिा्फीद्ि के पूवा्णनमुान हेि ुअन्य चारों के साथि, पीएमआई मूल्य सूचकांकों का सफलिापूव्णक उप्योग द्क्या ग्या हरै (बनजती एिं मासवेद्लनो; एिं 
राइट, 2008)।
12 उतपादन कीमिों और मखु्य सीपीआई के समक् पीएमआई द्नद्वद्टि कीमिों के द्लए 5 प्द्िशि के ्िर की महत्ा पर कोई कारकिा न होने की द्नरथि्णकिा अ्वीकार कर दी गई हरै। 
्यद्द्प उतपादन कीमिों के सदंभ्ण में द्नद्वद्टि कीमिें पहले अिंराल से उचचिर अिंराल के बीच हैं, मखु्य सीपीआई के द्लए द्नद्वद्टि कीमिों में उचचिर अिंराल का महतव कम हो जािा हरै।

चार्ट II.21: तवतनमा्टण और सवेाओ ंमें श्म लागि

द्टपपणी: ्ूयद्नट शम लागि = ्टाफ लागि/उतपादन का मूल्य  
कम्णचारर्यों की लागि वदृ्धि (वर्ण-दर-वर्ण) कंपद्न्यों के सामान्य समूह पर आधाररि हरै।
स्ोि: केद्पटलाइन िाटा बेस; आरबीआई ्टाफ अनमुान|

ए: तवतनमा्टण क्षते्र में सरा् लागि       बी: सवेा क्षते्र में सरा् लागि  
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वर्ण 2021-22 के दौरान द्नद्वद्टि लागि की कीमिें बढ रही हैं, 

हालांद्क मांग में द्नरिंर कमी के मदे्नजर उतपादन कीमिों के रूप में 

इसका अिंरण धीमा रहा (पात्ा, 2022)। वर्ण 2021-22 के दौरान 

द्नद्वद्टि और उतपादन कीमिों के बीच का अिंर व्यापक बना हुआ हरै 

(चाट्ण  II.1.1)। स्ंयकु्त रा््य अमेररका और ्ूयरो के्त् जरैसी उननि 

अथि्णव्यव्थिाओ ंमें, फमचों की मूल्य द्नधा्णरण शद्क्त ,बढी हुई द्नद्वद्टि 

कीमिों के िीव्र दबाव और मजबूि मांग के होने से काफी बढ गई हरै 

(द्वजलिर, 2022)।

बॉकस II.1 : तनतवतटि कफीमिों कफी िुलना में उतपादन कफीमिों कफी सवंेदनशीलिा का तवशे्षण

भारिी्य सदंभ्ण में, पीएमआई मूल्य सूचकांकों में थिोक मूल्य 
मरुिा्फीद्ि (िबल्ूयपीआई) सबंधंी बदलावों के बार ेमें भद्वष््यवाणी 
करने की महतवपूण्ण शद्क्त होिी हरै (खनुरिकपम और जॉज्ण, 2013)।11

जनवरी 2011 से फरवरी 2022 िक माद्सक िेटा का उप्योग करिे 
हुए ग्रेंजर कारकिा परीक्ण ्यह पदु्टि करिे हैं द्क पीएमआई द्नद्वद्टि 
कीमिें, उतपादन कीमिों और कोर सीपीआई, जो अद््थिर घटकों 
्यानी खाद् और ईधंन को छोड़कर मरुिा्फीद्ि का एक मापदिं हरै,  
को प्भाद्वि करिी हैं12, द्जसमें द्वपरीि कारकिा का कोई प्भाव 

(जारी...)
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 ररज़व्ण बैंक के उद्म सववे15 में द्कए गए मिदान के अनुसार, 
द्वद्नमा्णण, सेवा एवं अवसंरचना फम्ण के द्लए वेिन व्य्य में वर्ण 

2021-22 की िीसरी द्िमाही में वदृ्धि देखी गई। द्वद्नमा्णण फम्ण 

की उक्त वदृ्धि की गद्ि वर्ण 2021-22 की चौथिी द्िमाही में कम 

हुई, द्जसके वर्ण 2022-23 की पहली द्िमाही में पनुः बढने की 

संभावना हरै। लेद्कन सेवा एवं अवसंरचना फम्ण के के्त् में इसकी 

गद्ि वर्ण 2022-23 की पहली द्िमाही में कम होनें की संभावना 

हरै। वर्ण  2021-22 की िीसरी और चौथिी द्िमाही में द्वद्नमा्णण, 

सेवा और अवसंरचना के द्लए द्नद्वद्टि लागि दबाव अद्धक बने 

रहे।  वर्ण  2022-23 की पहली द्िमाही के दौरान, द्वद्नमा्णण 

द्नद्वद्टि लागि के अद्धक रहने की उममीद हरै, जबद्क सेवाओ ं

13 इकाई मूल परीक्णों के पररणाम इंद्गि करिे हैं द्क ्यद्द्प इकाई मूल की उपद््थिद्ि की 
शून्य पररकलपना, जो उनहें I(0) चर बनािी हरै, को पीएमआई समग्र द्नद्वद्टि और उतपादन 
मूल्य शृखंला के द्लए खाररज कर द्द्या ग्या हरै, वहीं मखु्य सीपीआई के द्लए इसे I(1) चर 
बनाने हेि ुअ्वीकार नहीं द्क्या ग्या हरै। िदनसुार, गद्िद्वद्ध परैरामीटर को द्न्यदं्त्ि करिे 
हुए, उतपादन कीमिों के समक् पीएमआई द्नद्वद्टि दखेने के द्लए ओएलएस अपना्या 
जािा हरै और मखु्य सीपीआई की िलुना में पीएमआई द्नद्वद्टि कीमिों के द्लए एआरिीएल 
मॉिल अपना्या जािा हरै।
14 सद्ममश पीएमआई के भावी उतपादन सूचकांक का उप्योग प्त्याद्शि मांग के सकेंिक 
के रूप में द्क्या जािा हरै।
15 औद्ोद्गक दृद्टिकोण सववे; एव ंसेवा और अवसरंचना दृद्टिकोण सववे।

चार्ट II.1.1: इनपुर-आउरपुर मू् य अिंर और  
कोर मदु्ास्फीति

स्ोि: आईएचएस माद्क्ण ट और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

नहीं द्दखाई दिेा। इस सबंधं की आगे और जांच करने के द्लए चरों 
के एकीकरण की द्िग्री के आधार पर ओद्ि्णनरी ली्ट ््वे्यर 
(ओएलएस) और ऑटो-ररगे्रद्सव द्ि्ट्ीब्ूयटेि लरैग (एआरिीएल) 
मॉिलों का उप्योग द्क्या जािा हरै।13 

ओएलएस फे्मवक्ण  के अिंग्णि प्ा्योद्गक द्वशे्रण के द्लए द्न्यतं्ण के 
बाद भावी उतपादन14 िथिा पचिद््यि पीएमआई स्ंयकु्त द्नद्वटि कीमिों 
का प्भाव अनरुूप उतपादन कीमिों पर पड़ने को दशा्णिा हरै  
(सारणी II.1.1ए)। हालांद्क, ्यह अिंरण अभी पूरा नहीं हुआ हरै, जो 
अन्य कारकों के साथि-साथि, मांग की भूद्मका को दशा्णिा हरै।

सह-एकीकरण ऑटो ररगे्रद्सव मॉिल, द्जसमें एकीकरण के द्वद्भनन 
द्िद्ग्र्यों वाले चारों का प््योग ्वीका्य्ण हरै के अिंग्णि अप्रैल 2012 से 
जनवरी 2022 िक की अवद्ध के द्लए पीएमआई भावी उतपादन के 
साथि पीएमआई स्ंयकु्त कीमिों िथिा कोर सीपीआई मरुिा्फीद्ि का 
द्वशे्रण एक दीघ्णकाद्लक सह-एकीकृि सबंधं की पदु्टि करिा हरै 

(सारणी II.1.1 बी)। पीएमआई द्नद्वद्टि कीमिों से लेकर मखु्य 
सीपीआई 0.13 िक दीघा्णवद्ध अिंरण गणुाकं कमजोर और धीमा 
बना हुआ हरै।

सदंभ्ट :

खनुरिकपम, जे.के., & जॉज्ण, ए.टी., (2013), “ एन इंपेररकल 
एनाद्लद्सस ऑफ द ररलेशनद्शप द्वटवीन िबल्ूयपीआई एिं 
पीएमआई-मरैन्ूयफे्चररगं प्ाइस इंिाईसेस इन इंद्ि्या”, ररज़व्ण बैंक 
ऑफ इंद्ि्या, िबल्ूयपीएस (िीईपीआर): 06

पात्ा एम.िी. (2022), “टेपर 2022: टचिाउन इन टबु्णलेंस” ्पीच 
एट द आईएमसी चैंबर ऑफ कॉमस्ण एिं इंि्ट्ी”, माच्ण

द्वजलदर, िबल्ूय., (2022), “कंपनीज़’ प्ाइद्सगं पावर एिं द 
इन्फ़लेशन आउटलकु”, बीएनपी पररबास।

सारणी II.1.1: आनभुतवक पररणामः आउरपुर मू् यों कफी िुलना में इनपुर मू् य

ए. ओएलएस: आउरपुर मू् यों कफी िुलना 
में सयुंति पीएमआई इनपुर मू् य 

(आतश्ि चर: आउरपुर मू् य)

कान्टनट 31.213***
(0.00)

इनपटु मूल्य
(अिंराल के बाद)

0.233***
(0.00)

भावी आउटपटु
(द्न्यतं्ण)

0.130***
(0.00)

िी्ूयएम_अप्रैल 20 -9.563***
(0.00)

समा्योद्जि 
आर-््व्यर

0.74

बी. एआरडीएल: कोर सीपीआई कफी िुलना में  
सयुंति पीएमआई इनपुर मू् य

को-इंरीग्शेन के तलए 
बाउंडडस रेसर@

एफ-सांद्ख्यकी 3.50*

तरपपणीः ‘‘एचo: कोई को-इंटीगे्रशन नहीं’’, ‘‘एच1: 
्यहां लॉनग रन को-इंटीगे्रटि सबंधं हरै’’;
@: द्न्यतं्ण के रूप में भावी आउटपटु; एफ-
सांद्ख्यकी पर आधाररि कनवेनशनल द्सद्गनद्फकेनस, 
जरैसा नारा्यण (2005) से द्नकाला ग्या हरै।

लॉनग रन एसरीमशेन और एरर करकेशन 
(आद्शि चर: कोर सीपीआई)

पीएमआई इनपुर मू् य 0.108***
(0.00)

तरपपणीः ***, ** और * महतवपूण्ण ्िर के 1, 5 और 10 प्द्िशि के ्िरों पर शून्य पररकलपना के 
द्नराकरण को दशा्णिा हरै। कोष्ठकों में द्दए हुए आकंड़ें पी-वरैल्ूयज़ हैं। एआईसी मानदिं द्ारा ्वचाद्लि 
च्यन के आधार पर एआरिीएल मॉिल को चनुा ग्या हरै। 
्यह पररणाम अप्रैल 2012 से फरवरी 2022 िक की अवद्ध के द्लए अनमुाद्नि हैं।
चार लरैगस वाले ओएलएस मॉिल ।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान ।
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और अवसंरचना फमचों के द्लए इस लागि में थिोड़ी कमीं आ 
सकिी हरै। वर्ण  2022-23 की पहली द्िमाही में, द्वद्नमा्णण फम्ण, 
सेवा और अवसंरचना के्त् के अपने समकक्ों की िुलना में 
अद्धक द्बक्री मूल्य वसूल कर सकिे हैं (चाट्ण  II.22)। भारिी्य 
प्बंधन सं्थिान, अहमदाबाद द्ारा एक वर्ण पूव्ण  द्कए गए व्यापार 
में मुरिा्फीद्ि की प्त्याशा संबंधी सववेक्ण16 में प्त्याशाए ँक्रद्मक 
रूप से बढीं, जो द्क फरवरी 2022 में 6 प्द्िशि को पार कर 
गई।ं सववेक्ण में शाद्मल द्कए गए व्यवसा्यों ने लागि दबाव में 
और वदृ्धि की सूचना दी, द्जसने कम द्बक्री द्ारा पररलद्क्ि 
कमजोर मांग की पररद््थिद्ि्यों द्ारा नमूनों में शाद्मल फमचों के 
सीमांि लाभ को नुकसान पहुंचा्या हरै।  

तनष्कष्ट

 हाल की भू-राजनीद्िक घटनाओ ं ने मरुिा्फीद्ि के द्लए 
उधव्णगामी जोद्खम बढा द्द्या हरै। वरैद्विक आपूद्ि्ण झटके अभी भी 
सामने आ रहे हैं और  सभी व्िओु ंपर उनका असर बढ रहा हरै। 
ऊजा्ण लागि को शाद्मल करिे हुए द्वद्भनन प्कार की द्वद्नमा्णण 
व्िओु ं और सेवाओ ं के द्लए द्नद्वटि लागि के भी बढ्ने की 
सभंावना हरै। हाल की घटनाओ ंका प्भाव आगे के सम्य में समग्र 
मांग के  दृद्टिकोण पर भी आधाररि होगा। वरैद्विक आपूद्ि्ण शृखंला 
िथिा लॉद्जद््ट्स में पनु: व्यवधान उतपनन होने के साथि-साथि 
व्िओु ंकी कीमिों का दबाव लगािार बने रहने के कारण घरलूे 
मरुिा्फीद्ि पर उसका प्भाव पड़ने का जोद्खम परैदा हो ग्या हरै।  
्यद्द्प, कमजोर मागं द््थिद्ि्यों के कारण ्यह प्भाव सीद्मि रहा हरै 
लेद्कन आगे भी इसकी सावधानीपूव्णक द्नगरानी की आवश्यकिा 
हरै। खदुरा व्िओु ंऔर सेवाओ ंकी कीमिों पर प्द्िकूल लागि की 
द््थिद्ि्यों के सचंरण के द्व्िार को सीद्मि करने के द्लए आपूद्ि्ण 
पक् के उपा्य करने की गुजंाइश महतवपूण्ण रूप से बनी हुई हरै।

चार्ट II.22: लागि तस्तियों कफी अपेक्षाए ं(कुल प्रतितक्रया) 

तरपपणी: 'शधुि प्द्िद्क्र्या' कीमिों में वदृ्धि और घटने की ररपोट्ण  करने वाले उत्रदािाओ ंके प्द्िशि के बीच का अिंर हरै। 
स्ोि: ररज़व्ण बैंक इंिद््ट््यल आउटलूक सववे; ररज़व्ण बैंक सद्व्णसेस एणि इंफ्ा्ट्््चर आउटलूक सववे; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: वेिन पर वयय बी: इनपुर लागि सी: तबक्रफी मू् य

16 भारिी्य प्बधंन सं् थिान, अहमदाबाद के माद्सक व्यापार मरुिा्फीद्ि प्त्याशा सववे 
(बीआईईएस) में प्मखु रूप से द्वद्नमा्णण के्त् के व्यापार नेितृवकिा्णओ ंके एक परैनल में सववे  
करा्या ग्या द्जसमें उनकी अलपकालीन एव ंमध्यकालीन मरुिा्फीद्ि प्त्याशाओ ंके बार े
में पूछा ग्या। नवीनिम सववे जनवरी 2022 से सबंदं्धि हरै और 1000 कंपद्न्यों के प्द्िसाद 
पर आधाररि हरै।
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द्वद्नमा्णण फम्ण  सेवा फम्ण                  इंफ्ा्ट््चर फम्ण 



विथि 2021-22 की दूसरी छमाही में ओमीक्ररॉन वैरीएटं के आने से 
समग् मांि की तेजी में कुछ कमी दखेी िई। बाह्य मांि उतसाहवधथिक 
बनी रही। बढ़ते भू-राजनीततक तनाव, त्पछिे कई विषों की तुिना 
में वैतविक तेि और ्पणय व्तुओ ंकी कीमतों में तीव्र वतृधि के साथि 
तवत्ीय बाजार की अतयतधक अत्थिरता के ्पररणाम्वरु्प वैतविक 
आतथिथिक ितततवतध के प्रतत अधोिामी जोतखम और घरिूे तवकास 
की सभंावनाओ ं्पर प्रभाव दखेा िया है।

 महामारी की दूसरी लहर के कमजोर पड़ने से सकल मांग 
में होनेवाले सधुार की गद्ि में वर्ण  2021-22 की दूसरी छमाही 
में आए नए ओमीक्रॉन वरैरीएटं से कुछ कमी देखी गई। िथिाद्प, 
अद्धक संक्रमणकारी होने के वावजूद िीसरी लहर कम घािक 

रही हरै और दूसरी लहर की िुलना में कम सम्य के द्लए रही 

(चाट्ण  III.1)। इसके पररणाम्वरूप अनुमान हरै द्क इसी छमाही 

में जीिीपी महामारी-पूव्ण  के ्िर से बढकर 6.8 प्द्िशि हो ग्या 

हालांद्क द्दसंबर 2021-जनवरी 2022 में संपक्ण  आधाररि 

गद्िद्वद्ध्यों की मांग प्भाद्वि हुई और अनौपचाररक के्त् और 

सूक्म,लघ ुऔर मध्यम उद्म (एमएसएमई) के्त् अभी भी पीछे हैं। 

दूसरी िरफ, बाह्य मांग की द््थिद्ि उतसाहवध्णक बनी रही और 

माच्ण  2022 िक लगािार िेरह महीने से वाद्ण््य व्िुओ ंके 

द्न्या्णि ने दोहरे अंक की वदृ्धि दज्ण की। समग्र आपूद्ि्ण  के के्त् में, 

द्नरिंर वरैद्विक आपूद्ि्ण  बाधाओ ं िथिा घरेलू ्िर पर मंद 

द्ववेकपरक उपभोग और द्नवेशगि व्य्य से द्वद्नमा्णण के्त् में 

मंदी देखी ग्यी। इसके द्वपरीि, कृद्र िथिा संबधि गद्िद्वद्ध्यों की 

द््थिद्ि उतसाहवध्णक बनी रही द्जसका आधार द्पछले वर्ण की 

III. मांग और उत्ादन

50

चार्ट III.1: कोतवड सकं्रमण और रीकाकरण

स्ोि: ्वा््थ्य और पररवार कल्याण मंत्ाल्य (एमओएच एिं एफिबल्ूय)।

बी: मतृयु दर और सवास्थय लाभ दर
(7 तदन का सतक्रय औसि)

डी: सचंयी रीकाकरण तस्ति
(माह समातति)

ए: नए मामले
(7 तदन का सतक्रय औसि)

सी: दैतनक रीकाकरण
(7 -तदन का सतक्रय औसि)
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िुलना में ररकाि्ण  खरीफ उतपादन िथिा रबी के मौसम में बवुाई 
जोि में द्व्िार थिा। 

III.1 समग् मागं 

 वर्ण  2021-22 की िीसरी द्िमाही में वर्ण-दर- वर्ण समग्र 
मांग द्जसका मापन वा्िद्वक सकल घरेलू उतपाद से द्क्या 
जािा हरै, घटकर 5.4 प्द्िशि हो गई (सारणी III.1 और चाट्ण  
III.2ए )। इसके सभी प्मुख घटक आद्थि्णक बहाली के जोर 
पकड़ने के साथि अपने महामारी-पूव्ण  ्िरों के आगे बढ गए। 

िीसरी लहर के मंद पड़ने के साथि ही संपक्ण  आधाररि सेवाओ ं

की मांग में भी फरवरी-माच्ण  2022 में बहाली देखी गई। द्वत्ी्य 

वर्ण 2021-22 के द्लए वा्िद्वक जीिीपी के बढकर 8.9 

प्द्िशि होने का अनुमान हरै, जो वर्ण 2019-20 में ररकॉि्ण  द्कए 

गए ्िर से 1.8 प्द्िशि अद्धक हरै।

 दूसरी छमाही में समग्र मांग के प्मखु सचंालक द्नजी उपभोग 

और सहकारी व्य्य रहे (चाट्ण  III.2 बी)। समग्र मांग में द्नवल द्न्या्णि 

का नकारातमक अशं कम हुआ।

सारणी III.1: वासितवक जीडीपी सवंृतधि
(वर्ण-दर-वर्ण, प्द्िशि)

मद 2020-21 2021-22 भाररि योगदान* 2020-21 2021-22

(ए्आरई) (एसएई) 2020-21 2021-22 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4#

द्नजी अदं्िम उपभोग व्य्य -6.0 7.6 -3.4 4.4 -23.7 -8.3 0.6 6.5 14.2 10.2 7.0 1.5
(1.2) (-13.0) (1.1) (7.6) (8.1)

सरकारी अदं्िम उपभोग व्य्य जीएफसीई 3.6 4.8 0.4 0.5 13.6 -22.9 -0.3 29.0 -4.4 9.3 3.4 11.7
(8.6) (8.6) (-15.8) (3.1) (44.0)

कुल द्नद्चिि पूजंी द्नमा्णण जीएफसीएफ -10.4 14.6 -3.3 4.4 -45.3 -4.5 -0.6 10.1 62.5 14.6 2.0 1.3
(2.6) (-11.2) (9.5) (1.4) (11.5)

द्न्या्णि -9.2 21.1 -1.8 4.0 -25.5 -6.4 -8.6 3.7 40.4 20.5 20.9 7.8
(9.9) (4.6) (12.7) (10.5) (11.8)

आ्याि -13.8 29.9 -3.2 6.3 -41.1 -17.9 -5.2 11.7 60.7 40.7 32.6 1.3
(11.9) (-5.3) (15.5) (25.8) (13.2)

बाज़ार मूल्यों पर जीिीपी -6.6 8.9 -6.6 8.9 -23.8 -6.6 0.7 2.5 20.3 8.5 5.4 4.8
(1.8) (-8.3) (1.3) (6.2) (7.4)

तरपपणी: *: सवंदृ्धि के द्लए घटक-वार ्योगदान को जीिीपी सवंदृ्धि के साथि नहीं जोड़ा हरै ््योंद्क ्टाक, कीमिी व्िओु ंमें पररवि्णन और द्वसगंद्ि्यों को शाद्मल नहीं द्क्या हरै|
कोष्ठकों में द्द्ेय गए आकंड़े 2019-20 की सवंदृ्धि दरें हैं।
स्ोि: राष्ट्ी्य सांद्ख्यकी्य का्या्णल्य(एनएसओ)|

चार्ट III.2: जीडीपी सवंृतधि और उसके घरक 

तरपपणी: 1. अिंद्न्णद्हि वदृ्धि। 2. एसएएआर - मौसमी समा्योद्जि वाद्र्णकी दर । 
स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

बी: सकल घरलूे उतपाद सवंृतधि में घरकों का भाररि अशंदानए: सकल घरलूे उतपाद सवंृतधि और उसकफी घर-बढ़ 
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जीएफसीई

द्नवल द्न्या्णि

पीएफसीई 
जीएफसीएफ 
जीिीपी(वर्ण-दर-वर्ण, प्द्िशि) वर्ण–दर-वर्ण सवंदृ्धि  द्िमाही–दर-द्िमाही एसएएआर (दा्यां मान)
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जीडीपी अनमुान बनाम वासितवक पररणाम

 अकू्तबर 2021 की मौद्रिक नीद्ि ररपोट्ण  (एमपीआर) में वर्ण 
2021-22 की दूसरी द्िमाही में 7.9 प्द्िशि, िीसरी द्िमाही में 
6.8 प्द्िशि और चौथिी द्िमाही में 6.1 प्द्िशि की वा्िद्वक 
जीिीपी संवदृ्धि का अनुमान लगा्या ग्या थिा। दूसरी द्िमाही में 
वा्िद्वक संवदृ्धि अनुमान से 60 आधार अंक (बीपीएस) 
अद्धक रही जबद्क िीसरी द्िमाही में अनुमान से 140 बीपीएस 
कम रही (चाट्ण  III.3)। वा्िद्वक जीिीपी में ्यह चौंकाने वाला 
उिार-चढाव मुख्य रूप से दूसरी द्िमाही में आशा से अद्धक 
िेजी से दबी हुई मांग के खुलने िथिा सरकार द्ारा द्कए गए 
पूंजीगि व्य्य के आधार पर द्नवेश में िेजी आने से िीसरी 
द्िमाही में िेजी के अभाव की वजह से हुआ। द्नधा्ण ररि सम्य के 
अनुसार एनएसओ द्ारा वर्ण 2021-22 की चौथिी द्िमाही के 
आंकड़े 31 मई 2022 को जारी द्कए जाएगें।

III.1.1 तनजी अतंिम उपभोग वयय

 समग्र मांग के मुख्य आधार के रूप में द्नजी अंद्िम उपभोग 
व्य्य (पीएफसीई) में पनु: कुछ िेजी आई परिंु समग्र जीिीपी में 
इसकी द्ह्सेदारी द्पछले वर्ण के 57.3 प्द्िशि की िुलना में 

घटकर वर्ण 2021-22 में 56.6 प्द्िशि हो गई द्जसमें शमशद्क्त 
प्द्िभाद्गिा दर की अधूरी ररकवरी, िीसरी लहर और कमजोर 
उपभोक्ता द्वविास के कारण और कमी हुई (बॉ्स III.1)। 
अनौपचाररक के्त् और एमएसएमई की बहाली में सु् िी के 

चार्ट III.3: सकल देशी उतपाद सवंृतधि: अनमुातनि बनाम 
वासितवक 

स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान |

द्नजी उपभोग के सभंाद्वि द्नधा्णरक आ्य,सपंद्त्, मरुिा्फीद्ि, ब्याज 
दर और उपभोक्ता द्वविास हरै (द्सहं,2012; द्वहरर्याला 2017; वांग, 
2017; िॉचि और अन्य 2018)। ्ूयद्नट रुट टे्ट के अनसुार द्नजी 
उपभोग और आ्य (वा्िद्वक जीिीपी)गरैर द््थिर हरै1। महामारी पूव्ण 
अवद्ध अथिा्णि 2004-19 के द्लए, द्िमाही आकंड़े और वा्िद्वक 
द्नजी उपभोग िथिा आ्य2 के बीच दीघ्णकाद्लक सह-सबंधििा को 

बॉकस III.1 तनजी उपभोग के सचंालक 
सबंधं दशा्णिे हैं। अलपकाद्लक त्दु्ट सधुार िा्यनद्म्स चक्री्य घटकों 
की भूद्मका की ओर सकेंि करिे हरै- द्नमन ब्याज दर और कम 
मरुिा्फीद्ि से उपभोग मांग सहा्यिा जो मौद्रिक नीद्ि के नरम रूख 
को सत्याद्पि/समथि्णन करिा हरै। आगे, दीघ्णकाद्लक सबंधं को दखेिे 
हुए आ्य के बढने के साथि उपभोग में सधुार होने की अपेक्ा की जा 
सकिी हरै। 

ln PFCE= -0.707 + 1.017 ln GDP ...(1)
                 (0.000)   (0.000) 

Δ (ln PFCE)t = – 0.133Δ (ln PFCE)t-1– 0.324Δ (ln PFCE)t-2+ 0.389 Δ(ln GDP)t – 0.283Δ(ln GDP)t-1 – 0.280 Δ(ln PFCED)t – 0.684Δ(WACR)t-3 

     (0.088)                      (0.000)                        (0.000)                                  (0.056 )                                 (0.025)                        (0.068)   

 – 0.029 Dum2010Q4 – 0.036 Dum2012Q2 + 0.024Dum2013Q4 – 0.024Dum2014Q4 – 0.534 ECTt-1   
   (0.003)                        (0.000)         (0.009)                       (0.010)       (0.000)   ...(2)

तरपपणी: कोष्ठकों में द्दए गए आकंड़े पी-वरैल्ूय ; समा्योद्जि R2 = 0.80; बे्रउस-गॉिफे् एलएम टे्ट शृखंलाबधि सह-सबंधं के शून्य मान(2 लरैग) (पी-वरैल्ूय) = 0.125; बे्रचि-पेगन गॉिफे् हेट्ोकेिा्टीद्सटी 
टे्ट (पी-वरैल्ूय) = 0.158. Δ सबंदं्धि चरों में द्िमाही-दर-द्िमाही बदलाव दशा्णिा हरै।  पीएफसीईिी : पीएफसीई अप्फीद्िकारक; िबल्ूयएसीआर : भाररि औसि मांग मरुिा दर, वा्िद्वक;  
ईसीटी : त्दु्ट सधुार अवद्ध  
स्ोि: भाररबैं ्टाफ आकलन।

1 वेलथि इफे्ट जो शे्यर बाजार पूजंीकरण से प््ििु द्क्या जािा हरै साथि्णक नही पा्या ग्या हरै,सभंवि: ्यह दशा्णिा हरै द्क अभी भी पररवारों के मध्य सीद्मि शे्यर ्वाद्मतव हरै। 
2 ऑटोररगे्रद्सव द्िद््ट्ब्ूयटेि लरैग(एआरिीएल) का्य्णप्णाली का द्न्योजन सबंधं अध्य्यन के द्लए होिा हरै। एआरिीएल(3,2) मॉिल का च्यन एकाइके इनफामवेशन क्राइटेरर्या पर 
आधाररि हरै। 

(क्रमशः)
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चार्ट III.4 : शहरी मागं - उचच आवृतत्त सकेंिक

स्ोि: नागर द्वमानन महाद्नदशेाल्य(िीजीसीए); सोसाइटी ऑफ इंद्ि्यन आटोमोबाइल मरैन्यफुरै ्चरस्ण(एसआईएएम); एनएसओ और आरबीआई|

बी: देशी हवाई यात्री यािायाि 

डी: घरलूे ऋण 

ए: यात्री कार तबक्रफी 

सी: उपभोतिा तरकाऊ वसिुएं

कारण से द्नजी उपभोग सीद्मि रहा। टीकाकरण में िेजी से 
द्व्िार और आवागमन एवं गद्िद्वद्ध संबंधी प्द्िबंधों में ढील 
के चलिे फरवरी-माच्ण  2022 में हवाई ्यात्ा, होटल और 
रे्टोरेंट, मनोरजंन और सं्कृद्ि जरैसे-संपक्ण  आधाररि सेवाओ ं
में बहाली देखी गई। 

सदंभ्ट: 

िॉचि, एम., एम फॉरसेलस, एल रोसी, जी ्टॉव्की (2018), 
“प्ाइवेट कंजपशन एिं इट्स ड्ाइवस्ण इन द करटं इकोनाद्मक 
ए्सपेंशन”, इकॉनोद्मक बलेुद्टन, ्ूयरोद्प्यन सेंट्ल बैंक। 

द्सहं,भूपल (2012), “ हाउ इंपपोटेंट इज द ्टॉक माकवे ट वेलथि 
इफे्ट ऑन कंजपशन इन इंद्ि्या?” इमपीररकल इकोनॉद्म्स, 
वॉल्ूयम.42,पीपी. 915-927। 

द्वहरर्याला, ई. (2017), “हाउसहोलि कंजपशन इन जापान रोल 
ऑफ इनकम एिं एसेट िेवलपमेंट्स”, आईएमएफ वद्किं ग पेपर 
िबल्ूय पी/17/23। 

वॉनग, एम. (2017), “ररद्वद्जद्टंग द वेलथि इफे्ट ऑन कंजपशन 
इन न्ूयजीलैंि”। ररज़व्ण बैंक ऑफ न्ूयजीलैंि, एनाद्लद्टकल नोट, 
एएन 2017/03। 

 द्वशेर रूप से फरवरी-माच्ण  के दौरान घरेलू हवाई ्यात्ा 
्यािा्याि में सधुार िथिा सेमी कंि्टर द्चपों की कमी का मार 
झेलने वाले सवारी वाहनों की द्बक्री के संकुचन में नरमी के 
कारण शहरी उपभोग में वदृ्धि हुई (चाट्ण  III.4)। दूसरी िरफ, 
उपभोक्ता द्टकाऊ व्िुओ ंके उतपादन में प्ि पड़े द्ववेकाधीन 
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खच्ण के कारण िीसरी द्िमाही िथिा जनवरी में कमी दज्ण की गई। 

 जहा ँिक ग्रामीण मांग का संबंध हरै, दूसरी छमाही में दपुद्ह्या 
वाहनों की द्बक्री में वर्ण-दर-वर्ण संकुचन रहा जो द्ववेकाधीन 
घरेलू खच्ण पर दबाव और अनौपचाररक के्त् में मंद ररकवरी को 
दशा्णिा हरै। नवंबर-फरवरी के दौरान ट्रै्टर की द्बक्री में कमी हुई 
द्जसका आंद्शक कारण कुछ के्त्ों में दीघ्णकाद्लक और भारी 
वरा्ण  रही। जनवरी-फरवरी के दौरान उव्णरक द्बक्री भी कम रही 
जो अंिरराष्ट्ी्य कीमिों के बढने से इनवेंटरी का ्टॉक खाली 
करने और कम आ्याि को दशा्णिा हरै। ्यद्द्प जनवरी  
2022 में उपभो्िा गरैर-द्टकाऊ उतपादों में बढि देखी गई 
(चाट्ण  III.5)। 

 सीएमआईई का उपभोक्ता द्पराद्मि घरेलू सववेक्ण िेटा 
दशा्णिा हरै द्क शमशद्क्त प्द्िभाद्गिा दर (एलएफपीआर) द्दसंबर 

में 40.9 प्द्िशि से घटकर माच्ण  2022 में 39.5 प्द्िशि हो गई 
जबद्क बेरोजगारी दर इसी अवद्ध में 7.9 प्द्िशि से घटकर 
7.6 प्द्िशि हो गई, जो पहली और दूसरी लहर में ररकाि्ण  ्िर 
से कम रही (चाट्ण  III.6 ए)। िीसरी द्िमाही में और जनवरी में 
संगद्ठि के्त् में रोजगार की द््थिद्ि में सधुार देखा ग्या  
(चाट्ण  III.6 बी)। 

III.1.2 सकल तस्र पूजंी तनमा्टण 

 वर्ण 2021-22 में अनकूुल आधार (वर्ण 2020-21 में -10.4 
प्द्िशि) के समथि्णन से सकल द््थिर पूजंी द्नमा्णण (जीएफसीएफ) 
में 14.6 की वदृ्धि हुई और जीिीपी में इसका द्ह्सा वर्ण  
2019-20 के 31.8 प्द्िशि से मामूली बढि के साथि 32.0 
प्द्िशि हो ग्या। िथिाद्प, दूसरी द्िमाही में बेमौसम वरा्ण, बढिी 
इनपटु लागि और शमशद्क्त की कमी के कारण सु् ि द्नमा्णण 

चार्ट III.5: ग्ामीण मागं - उचच आवृतत्त सकेंिक

स्ोि: ट्रै्टर मरैन्यफुरै ्चरस्ण असोद्सएशन; एसआईएएम; एनएसओ और रसा्यन और उव्णरक मंत्ाल्य।

बी: मोरर साइकल तबक्रफी

डी: उव्टरक तबक्रफी

ए: टै्करर तबक्रफी

सी: उपभोतिा गैर-तरकाऊ वसिुएं

ज
न फ
र

मा
च ्ण

अ
प् रै मई

 

जू
न 

ज
लु

ा

अ
ग

द्स
िं

अ
क्त नव

ं

द्द
स

ं

ज
न फ
र

मा
च ्ण

अ
प् रै मई

 

जू
न 

ज
लु

ा

अ
ग

द्स
िं

अ
क्त नव

ं

द्द
स

ं

ज
न फ
र

मा
च ्ण

अ
प् रै मई

 

जू
न 

ज
लु

ा

अ
ग

द्स
िं

अ
क्त नव

ं

द्द
स

ं

ज
न फ
र

मा
च ्ण

अ
प् रै मई

 

जू
न 

ज
लु

ा

अ
ग

द्स
िं

अ
क्त नव

ं

द्द
स

ं

ल
ाख

 ट
नस

ल
ाख

ल
ाख



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट अप्रैल 2022

5555भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

गद्िद्वद्ध से द्नवेश गद्िद्वद्ध्या ंकमजोर पड़ीं (्टील खपि और 
सीमेंट उतपादन से प्दद्श्णि) (चाट्ण III.7 सी और िी)। वर्ण 2021-22 

की िीसरी द्िमाही और जनवरी 2022 में पूजंीगि व्िओु ं के 
घरलूे उतपादन में सकुंचन हुआ, इससे समग्र द्नवेश गद्िद्वद्ध 

चार्ट III.6: भारि में रोजगार कफी तस्ति

स्ोि: सीएमआईई; और कम्णचारी भद्वष््य - द्नद्ध सं् थिा(ईपीएफओ)|

 ए: बेरोजगारी और श्म भागीदारी दर बी: ईपीए्ओ ररकॉड्ट के आिार पर कुल पेरोल पररवि्टन

चार्ट III.7: तनवेश मागं के सकेंिक

स्ोि: िीजीसीआई एिं एस; एनएसओ; सं्यकु्त स्ंयतं् सद्मद्ि; और आद्थि्णक सलाहकार का का्या्णल्य।

बी: आईआईपी पूजंीगि वसिुए ं

डी: सीमेंर उतपादन

ए: पूजंीगि वसिुओ ंकफी आयाि

सी: तफ़तनशड सरील कफी िपि
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प्भाद्वि हुई, जबद्क िीसरी और चौथिी द्िमाही के दौरान  
पूजंीगि व्िओु ं के आ्याि में बढि दखेी गई  (चाट्ण  III.7 ए   
और बी)।

 द्वद्नमा्णण के्त् में क्मिा उप्योग(सी्ूय) वर्ण 2021-22 की 
िीसरी द्िमाही में द्पछली द्िमाही के 68.3 प्द्िशि से सधुरकर 
72.4 प्द्िशि हो ग्या (मौसमी समा्योजन आधार पर 68.6 
प्द्िशि से 72.2 प्द्िशि) (चाट्ण  III.8); ्यह महामारी पूव्ण के ्िर 
िक पहुचं ग्या ्यद्द्प ्यह दीघ्णकाद्लक औसि से कम हरै। 

 वर्ण 2021-22 की िीसरी द्िमाही में द्वद्नमा्णण और सूचना 
प्ौद्ोद्गकी (आईटी) के्त्ों की सूची बधि गरैर द्वतिी्य द्नजी कंपद्न्यों 
का ब्याज व्याद्प् अनपुाि (आईसीआर)3 द््थिर बना रहा  
(चाट्ण  III.9)। आशा की जा सकिी हरै द्क मजबूि कॉरपोरटे िलुन 
पत् - सहज आईसीआर और द्िलीवरदे्जगं - आगे भी क्मिा 
द्व्िार में सहा्यक होंगे (बा्स III.2)। 

 उतपादन से जड़ेु प्ोतसाहन (पीएलआई) ्योजना के िहि, 
सरकार ने भारि को इले्ट्ॉद्न्स द्वद्नमा्णण के द्लए एक वरैद्विक 

चार्ट III.8: तवतनमा्टण क्षते्र में क्षमिा उपयोग 

स्ोि: आरबीआई| 

चार्ट III.9: तवतनमा्टण और सवेा ्ममों में  
बयाज कवरजे अनपुाि

तरपपणी: 2021-22 की िीसरी द्िमाही का पररणाम 1,701 सूचीबधि द्नजी द्वद्नमा्णण 
कंपद्न्यों और 717 सूचीबधि गरैर-द्वत्ी्य द्नजी सेवा कंपद्न्यों के िाटा पर आधाररि हरै। 
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

3 ब्याज कवरजे अनपुाि ब्याज और करों से पूव्ण कमाई की िलुना में ब्याज व्य्य का अनपुाि हरै और कंपनी की अपने ऋण पर ब्याज भगुिान करने की क्मिा को मापिा हरै।

एक द्टकाऊ बहाली सदु्नद्चिि करने के द्लए द्नवेश चक्र में पनुरुधिार 
महतवपूण्ण हरै। अनकूुल द्वत्ी्य द््थिद्ि्यों और कॉरपोरटे िलुन-पत्ों 
के सदुृढीकरण के बावजूद- कज्ण/आद््ि और कज्ण/इद््वटी अनपुाि 
के सदंभ्ण में सूचीबधि फमचों के लीवरजे में कमी - भारि में द्नजी द्नवेश 
कमजोर बना हुआ हरै(चाट्ण  III.2.1)।

द्पछले साढे बीस वर्ण की अवद्ध (दूसरी छमाही:2011-12 से पहली 
छमाही:2021-22) में 1,054 सूचीबधि गरैर-सरकारी गरैर-द्वत्ी्य 
(एनजीएनएफ) कंपद्न्यों के एक सामान्य समूह के परैनल आकंड़ों का 
उप्योग करिे हुए ्यह दखेा ग्या हरै द्क फम्ण-द्वद्शटि कारक - लीवरजे 

बॉकस III.2: तनजी के्षत्र के तनवेश चक्र के चालक: ्म्ट-सिरीय आकंड़ों के सा् एक पड़िाल

(क्रमशः)

(कुल सपंद्त् की िलुना में कज्ण ्या इद््वटी की िलुना में से कज्ण द्ारा 
मापा जािा हरै); मांग की द््थिद्ि (्वण्ण की द्बक्री); आिंररक ससंाधन 
और द्वत् पोरण लागि (्व्य ंके नकदी प्वाह और उधार की प्भावी 
लागि); और फम्ण के आकार का द्नवेश पर द्वद्वध रूप से प्भाव 
पड़िा हरै। लीवरजे द््थिर द्नवेश पर नकारातमक प्भाव िालिा हरै, 
जबद्क ्व्य ं की द्बक्री और नकदी प्वाह के सदंभ्ण में मांग का 
सकारातमक प्भाव पड़िा हरै (सारणी III.2.1)। उधार की लागि 
द्नवेश को कम करिी हरै, और फम्ण के आकार का क्मिा द्व्िार पर 
नकारातमक प्भाव पड़िा हरै (्यानी, छोटे आकार की फममें बड़े आकार 

प्द्
िश

ि

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

सी्ूय 

दीघ्णकालीन औसि

सी्ूय (मौसमी समा्योद्जि)

अ
नपु

ाि

अ
नपु

ाि

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

द्वद्नमा्णण सेवाए ँ(गरैर-आईटी) आईटी(दा्यां मान)



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट अप्रैल 2022

5757भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

चार्ट III.2.1 : लीवरजे और तनवेश वृतधि

की फमचों की िलुना में अपने मौजूदा पूजंी ्टॉक में अद्धक ्योगदान 
करिी हैं)। अथि्णव्यव्थिा में समग्र मांग की द््थिद्ि, द्वशेर रूप से 
अपेद्क्ि द्वकास सभंावनाओ ंका सकारातमक और सांद्ख्यकी्य रूप 
से महतवपूण्ण प्भाव पड़िा हरै। 

सदंभ्ट:

दास, एस, एिं वी. िदु्लन (2017), “फाइनेंद्श्यल फ्ीकशनस, 
अिंरइनवे्टमेंट एिं इनवे्टमेंट कंपोद्झशन : एद्विेंस फ़्ोम 
कॉपपोरट्ेस “, आईएमएफ वद्किं ग पेपर, िबल्ूयपी/17/134

शु् ला, ए. के. और टी. एस. शॉ (2020), “इंपे्ट ऑफ लीवरजे 
ऑन फम्ण”स इनवे्टमेंट : द्िकोद्िंग दी इंद्ि्यन ए्सपीरर्यनस”, 
आरबीआई वद्किं ग पेपर, िबल्ूयपीएस 07/2020

सारणी III.2.1: पैनल ररग्शेन पररणाम
(अवद्ध: एच1:2012-13 – एच1:2021-22)

आतश्ि चर:
तनवेश वृतधि

सभी सूचीबधि एनजीएनए् 
कंपतनयां

तवतनमा्टण

कॉन्टनट 13.458*** 16.724*** 16.388*** 21.900***
(3.506) (4.088) (4.370) (4.947)

कुल आद््ि्यों की िलुना में 
कज्ण 

t-1

-0.119***  -0.101***  

(0.019)  (0.023)  
इद््वटी की िलुना में कज्ण 

t-1  -0.024***  -0.021***
 (0.005)  (0.006)

मांग 
t-1 0.006*** 0.006*** 0.008*** 0.008***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
नकदी प्वाह 

t-1 0.016*** 0.016*** 0.039*** 0.044***
(0.005) (0.005) (0.008) (0.009)

उधार की लागि 
t-1 -0.048*** -0.041*** -0.037* -0.038*

(0.016) (0.016) (0.020) (0.021)
आकार 

t-1 -2.849*** -3.665*** -3.239*** -4.390***
(0.611) (0.724) (0.720) (0.829)

वा्िद्वक जीिीपी वदृ्धि 
t-1 0.150*** 0.138*** 0.127*** 0.104***

(0.027) (0.029) (0.032) (0.034)
प्त्याद्शि वदृ्धि 

t+1 0.504*** 0.588*** 0.485*** 0.609***
(0.108) (0.115) (0.114) (0.120)

िबल्ूयपीआई मरुिा्फीद्ि 
t-1 0.127** 0.137*** 0.075 0.093

(0.049) (0.051) (0.056) (0.058)
ऑबज़ववेशनस 18,972 17,878 12,744 12,002
फमचों की सखं्या 1,054 1,038 708 697

तरपपणी: ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर महतवपूण्ण ्िर को दशा्णिा हरै। कोष्ठक में 
मजबूि मानक त्दु्ट्यों के साथि द्नद्चिि प्भाव अनमुान द्दए गए हैं। चरों को इस प्कार पररभाद्रि 
द्क्या ग्या हरै: मांग वाद्र्णक द्बक्री हरै द्जसे सकल अचल आद््ि्यों की अवद्ध की शरुुआि िक 
बढा्या ग्या हरै: वाद्र्णक शधुि लाभ के रूप में नकदी प्वाह और सकल अचल आद््ि्यों की अवद्ध 
की शरुुआि िक मूल्यह्ास बढा्या ग्या: आकार कुल आद््ि्यों का लॉग हरै: अपेद्क्ि वदृ्धि को 
पेशेवर पूवा्णनमुानकिा्णओ ंके सववेक्ण से एक वर्ण आगे के द्वकास अनमुान के रूप में द्ल्या जािा हरै।

स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान: एव ंकरै द्पटलाइन िेटाबेस।

वांग, जे, एम गोचोको और एन सोटोद्सनल (2013), “ कॉपपोरटे 
इनवे्टमेंट इन एद्श्यन इमद्जिंग माकवे ट्स: फाइनेंद्श्यल िेवलपमेंट, 
एिं फाइनेंद्श्यल कॉन्ट्ेंट्स “, एिीबी इकोनोद्मक वद्किं ग पेपर 
सीरीज, 346

कें रि के रूप में ्थिाद्पि करने के द्लए 2.3 लाख करोड़ रुप्ेय के 
का्य्णक्रम को मंजूरी दी। ितत शतक् - बहु-मॉिल सबंधििा के द्लए 
राष्ट्ी्य मा्टर पलान - में अवसरंचना सपंक्ण  परर्योजनाओ ंकी 
एकीकृि ्योजना और समद्नवि का्या्णनव्यन के द्लए द्वद्भनन 
मंत्ाल्यों और रा््य सरकारों जरैसे भारतमािा, सािरमािा, 
अिंदवेशी्य जलमागचों, शषु्क/भूद्म बदंरगाहों और उड़ान(्ूयिीएएन) 
की अवसरंचना ्योजनाओ ंको शाद्मल द्क्या ग्या हरै। बहु-मॉिल 
्योजना भारि के लॉद्जद््ट्स नेटवक्ण  और प्द्ि्पधा्ण में सधुार 
करने में मदद करगेी, द्जससे लोगों, व्िओु ं और सेवाओ ं को 
पररवहन के एक साधन से दूसर ेमें सचंलन के द्लए एकीकृि और 
द्नबा्णध सबंधििा प्दान की जा सके। 

 सकल घरेलू बचि दर वर्ण 2019-20 में सकल घरेलू 
उतपाद के 29.9 प्द्िशि से घटकर वर्ण 2020-21 में 28.2 
प्द्िशि हो गई, जो महामारी से उतपनन कद्ठन पररद््थिद्ि्यों में 
सधुार लाने पर हुए खच्ण में वदृ्धि के साथि-साथि सरकार द्ारा 
द्कए गए अद्धक व्य्य के कारण कम हो गई (चाट्ण  III.10)। द्नवल 
घरेलू द्वत्ी्य बचि वर्ण 2019-20 में 8.0 प्द्िशि से बढकर वर्ण 
2020-21 में सकल घरेलू उतपाद का 11.6 प्द्िशि हो गई 
द्जसके पीछे महामारी के कारण मजबूरन एवं एहद्ि्यािन बचि 
की भूद्मका थिी। द्नवेश दर जीिीपी के 30.7 प्द्िशि से घटकर 
27.3 प्द्िशि हो गई, बचि-द्नवेश अंिर वर्ण 2020-21 में 
सकारातमक हो ग्या (वर्ण 2004-05 के बाद पहली बार), 

तरपपणी: द्नवेश वदृ्धि की गणना सकल आद््ि्यों में छमाही आधार पर वाद्र्णकीकृि वदृ्धि के रूप में 
की जािी हरै; कुल आद््ि्यों पर ऋण और इद््वटी पर ऋण की गणना क्रमशः कुल आद््ि्यों और 
इद््वटी के बही मूल्य द्ारा ि्य द्कए गए कुल उधार पर की जािी हरैI 
स्ोि : भा.रर.बैं. ्टाफ अनमुान जो करै द्पटलाइन िेटाबेस से सूचीबधि 1054 गरैर-सरकारी गरैर-
द्वत्ी्य कंपद्न्यों द्ारा प्काद्शि आकंड़ो पर आधाररि हैंI 

प्द्
िश

ि 

प्द्
िश

ि 

कुल आद््ि्यों के अनपुाि में ऋण 

इद््वटी के अनपुाि में ऋण 

द्नवेश वदृ्धि 

छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट अप्रैल 2022

5858 भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

भगुिान संिुलन में दज्ण चालू खािे के अद्धशेर में प्द्िद्बंद्बि 
हुआ। द्नवल घरेलू द्वत्ी्य बचि दर वर्ण 2021-22 की पहली 
छमाही में वर्ण  2020-21 की उसी अवद्ध में 14.1 प्द्िशि से 
घटकर 10.7 प्द्िशि हो गई।

III.1.3 सरकारी िपि 

 प्द्िकूल आधार प्भाव के कारण वर्ण-दर-वर्ण आधार पर 
िीसरी द्िमाही में सरकारी अदं्िम खपि व्य्य (जीएफसीई) की 
गद्ि कम रही। दूसरी ओर, िीसरी द्िमाही में सरकारी पूजंीगि 
खच्ण में िीव्र वदृ्धि, आधारभूि सरंचना पर द्दए गए जोर को प्दद्श्णि 
करिी हरै (चाट्ण  III.11)।

 वर्ण 2021-22 के दौरान कें रि सरकार की राजकोरी्य 
द््थिद्ि मजबूि हुई (सारणी III.2 और चाट्ण  III.12) । अप्रैल – 
फरवरी 2021-22 के दौरान कें रि का द्नवल कर राज्व 21.8 
प्द्िशि बढा हरै। कॉपपोरेट के्त् के जोरदार प्दश्णन के समथि्णन से 
कॉपपोरेट कर संग्रहण में 61.3 प्द्िशि का बड़ा इज़ाफ़ा हुआ हरै, 
वहीं आ्याि में वदृ्धि होने से सीमा-शलुक संग्रहण 46.6 प्द्िशि 
बढा हरै। हालांद्क, नवंबर में पेट्ोल और िीजल पर उतपाद शलुक 
में कटौिी के कारण उतपाद शलुक संग्रहण में अपेक्ाकृि मामूली 
रूप से 5.4 प्द्िशि की वदृ्धि हुई। आद्थि्णक गद्िद्वद्ध्यों में सधुार 
और बेहिर कर अनुपालन से पे्ररि होकर जीएसटी संग्रहण 
लगािार दूसरी छमाही में ₹ 1 लाख करोड़ के आंकड़े को पार 

कर ग्या (चाट्ण  III.12सी) अप्रैल-फरवरी 2021-22 के दौरान 
कें रि के राज्व िथिा पूंजीगि व्य्य वर्ण-दर-वर्ण आधार पर 
बढकर क्रमशः 10.2 िथिा 19.7 प्द्िशि हो ग्या।

 कुल द्मलाकर, कें रि का सकल कर राज्व वर्ण 2020-21 में 
जीिीपी के 10.2 प्द्िशि से बढकर वर्ण 2021-22 में 10.6 

चार्ट III.10: बचि- तनवेश अिंराल

स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

सारणी III.2: कें द् सरकार तवत्त
सकेंिक जीडीपी का प्रतिशि

2019-20 2020-21 2021-22 
(RE)

2022-23 
(BE)

1.  राजसव प्राततियाँ 8.4 8.3 8.8 8.5

  ए. कर राज्व (द्नवल) 6.8 7.2 7.5 7.5

  बी. गरैर-कर राज्व 1.6 1.0 1.3 1.0

2.  गैर-कज्ट पूजंी प्राततियाँ 0.3 0.3 0.4 0.3

3.  राजसव वयय 11.7 15.6 13.4 12.4

  ए. ब्याज भगुिान 3.0 3.4 3.4 3.6

  बी. प्मखु सद्बसिीज़ 1.1 3.6 1.8 1.2

4.  बयाज भुगिान और सतबसडीज़ को 
छोड़कर राजसव वयय

7.5 8.6 8.1 7.5

5.  पूजंी वयय 1.7 2.2 2.5 2.9

6.  पूजँी पररवयय 1.6 1.6 2.3 2.4

7.  कुल वयय 13.4 17.7 15.9 15.3

8.  सकल राजकोषीय घारा 4.7 9.2 6.7 6.4

9.  राजसव घारा 3.3 7.3 4.6 3.8

10.  प्रा्तमक घारा 1.6 5.7 3.3 2.8

स्ोि: ्ूयद्न्यन बजट 2022-23 और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

स्ोि: महालेखा द्न्यतं्क और कें रिी्य बजट 2022-23

चार्ट III.11: 2021-22 के दौरान कें द् के राजसव वयय और 
पूजँीगि वयय में सवंृतधि

ज
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राज्व व्य्य ब्याज और सद्बसिी भगुिान को छोड़कर पूजँीगि पररव्य्य

ब्याज भगुिान
#: अिंद्न्णद्हि
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प्द्िशि हो ग्या हरै (सारणी III.3)। राज्व व्य्य को द्न्यदं्त्ि करने 
के साथि उचच राज्व आ्य ने राजकोरी्य समेकन में ्योगदान 
द्क्या। 

 ब्याज और सद्बसिी भगुिान को छोड़कर, कें रि सरकार के 
राज्व व्य्य को अनमुाद्नि बजट वर्ण 2021-22 में सकल घरलूे 
उतपाद के 8.1 प्द्िशि से घटाकर वर्ण 2022-23 में 7.5 प्द्िशि 
कर द्द्या ग्या हरै, जो महामारी पूव्ण की द््थिद्ि के बराबर हरै  
(िाद्लका III.2)। पूजंीगि व्य्य वर्ण 2020-21 में, जीिीपी के 2.2 
प्द्िशि से बढकर वर्ण 2021-22 में 2.5 प्द्िशि हो ग्या और 
साव्णजद्नक आधारभूि सरंचना जरैसे ्यािा्याि माग्ण, रलेवे आद्द 
पर सरकार के जोर को दखेिे हुए वर्ण 2022-23 में और बढकर 
2.9 प्द्िशि रहने का अनमुान हरै। 

 वर्ण  2021-22 के द्लए कें रि का बाजार उधार का्य्णक्रम 
लगािार दूसरे वर्ण  उचच ्िर पर रहा (सारणी III.4)। द्द्िी्यक 
बाजार सरकारी प्द्िभूद्ि अद्धग्रहण का्य्णक्रम (जीएसएपी) 
सद्हि प्या्णप् अद्धशेर चलद्नद्ध, खुले बाजार के पररचालन 
(ओएमओ), से वर्ण 2021-22 में 6.28 प्द्िशि (वर्ण 2020-21 

चार्ट III.12: अपै्रल- ्रवरी के दौरान कें द् सरकार कफी कर वसूली

स्ोि: महालेखा द्न्यतं्क; द्वत् मंत्ाल्य| 

बी: अप्रतयक्ष करए: प्रतयक्ष कर

सी: जीएसरी सगं्हण

सारणी III.3: कें द् सरकार का कर राजसव
सकेंिक जीडीपी का प्रतिशि

2019-20 2020-21 2021-22 
(RE)

2022-23 
(BE)

1.  प्रतयक्ष कर 5.2 4.8 5.3 5.5
  (i)  द्नगम कर 2.8 2.3 2.7 2.8

  (ii)  आ्य कर 2.5 2.5 2.6 2.7
2.  अप्रतयक्ष कर 4.8 5.4 5.3 5.1
  (i) कुल जीएसटी 3.0 2.8 2.9 3.0
  (ii)  सीमा शलुक 0.5 0.7 0.8 0.8
  (iii) कें रिी्य उतपाद शलुक 1.2 2.0 1.7 1.3
3.  सकल कर राजसव (1+2) 10.0 10.2 10.6 10.7
4.  तनवल कर राजसव 6.8 7.2 7.5 7.5

तरपपणी: बीई: बजट अनमुान। आरई: सशंोद्धि अनमुान।
स्ोि: ्ूयद्न्यन बजट 2022-23 और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

₹ 
द्ब

द्ल
्यन

₹ 
द्ब

द्ल
्यन

कापपोरशेन कर आ्य कर अन्य कर
जीएसटी (क्द्िपूद्ि्ण कर सद्हि)

सीमा शलुकसघं उतपाद शलुक

₹ 
द्ब

द्ल
्यन

अप्रै मई जून जलुा अग द्सिं अकू्त नव ं द्दस ं जन फर माच्ण
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में 5.79 प्द्िशि) की भाररि औसि लागि पर उधार करै लेंिर 
को द्नबा्णध िरीके से पूरा करने में सदु्वधा प्ाप् हुई। कें रि सरकार 
के द्नग्णमों की भाररि औसि पररप्विा अवद्ध को वर्ण 2020-
21 के दौरान 14.49 वर्ण से ररकॉि्ण  ् िर पर बढाकर वर्ण 2021-
22 में ररकॉि्ण  16.99 वर्ण कर द्द्या ग्या। रा््यों की ₹7.02 
लाख करोड़ की सकल उधारी वर्ण 2021-22 के दौरान 6.97 
प्द्िशि की भाररि औसि लागि (वर्ण 2020-21 में 6.52 
प्द्िशि) पर  
पूरी हुई।

 कें रिी्य बजट 2022-23 ने सकल बाज़ार उधार को ₹ 14.95 
लाख करोड़ रखा हरै (द्पछले वर्ण से 44.2 प्द्िशि अद्धक) । 28 
जनवरी 2022 को द्कए गए द््वच पररचालनों को गणना में लेिे 
हुए, वर्ण 2022-23 के द्लए द्दनांद्कि प्द्िभूद्ि्यों के माध्यम से 
सकल बाजार उधार ₹14.31 लाख करोड़ होने का अनमुान हरै। 
वर्ण 2022-23 की पहली छमाही में, द्दनांद्कि प्द्िभूद्ि्यों के 
माध्यम से कें रि सरकार के द्लए ₹ 8.45 लाख करोड़ की सकल 
बाजार उधारी करने की ्योजना बनाई गई हरै, जो वर्ण के द्लए 
अनमुाद्नि सकल उधार का 59.0 प्द्िशि हरै। कें रि सरकार को 
प्ाद्प््यों और भगुिानों के बीच अलपकाद्लक अिंर को पाटने के 
द्लए वर्ण 2022-23 की पहली छमाही के द्लए ₹1.50 लाख करोड़ 
की अथिपोपा्य अद्ग्रम सीमा (िबल्ूयएमए) प्दान की गई हरै। रा््य 
सरकारों की िबल्ूयएमए सीमा 01 अप्रैल 2022 से वापस घटाकर 
₹47,010 करोड़ कर दी गई हरै।

III.1.4 बाह्य मागं

 वर्ण 2021-22 की दूसरी छमाही में पण्य व्ि ुद्न्या्णि और 
आ्याि के के्त् में उतसाहवध्णक द््थिद्ि बनी रही । द्न्या्णि की 
िलुना में आ्याि में द्व्िार होने से दूसरी छमाही में व्यापार घाटा 
बढ ग्या। द्न्या्णि ने माच्ण 2022 में 40.4 द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर 
के एक नए ररकॉि्ण को छू द्ल्या और माच्ण 2022 में लगािार िेरहवें 
महीने में 30 द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर से ऊपर रहा (चाट्ण  III.13)। 
वर्ण 2021-22 के दौरान, पण्य व्ि ु द्न्या्णि 417.8 द्बद्ल्यन 
अमेररकी िॉलर की वदृ्धि के साथि 400 द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर 
के लक््य को पार कर ग्या।

 पण्य व्िुओ ं के द्न्या्णि में वदृ्धि इंजीद्न्यररगं व्िुओ ं
पेट्ोद्ल्यम उतपादों, रसा्यनों, रतन और आभूरण, सूिी वस्त्रों 
और इले्ट्ॉद्नक व्िुओ ंके जोर से आगे बढी (चाट्ण  III.14ए  
और बी)। अप्रैल-द्सिंबर 2021 के दौरान हुई हाद्न्यों का क्रम 
उलटिे हुए रेिीमेि-कपड़े जरैसे शम प्धान के्त् ने सकारातमक 
्योगदान द्क्या। द्वशेर आद्थि्णक के्त् (एसईज़ेि) से द्न्या्णि ने 
भारि के कुल द्न्या्णि में 30 प्द्िशि का ्योगदान द्द्या। कें रिी्य 
बजट 2022-23 में द्वशेर आद्थि्णक के्त् अद्धद्न्यम के ्थिान पर 
न्या द्वधे्यक लाने का प््िाव हरै द्जससे द्वद्मान आधारभूि 
संरचना का अद्धक प्भावी िरीके से लाभ उठाने, अनुपालन 
बोझ में कमी िथिा एसईज़ेि और सीमा शलुक प्शासन के 
एकीकरण आद्द के कारण का्य्णक्मिा बढने से एसईज़ेि द्न्या्णि 

सारणी III.4: कें द् के उिार
(₹ लाि करोड़)

मद 2019-20 2020-21 2021-22 
(आरई)

2022-23 
(बीई)

I
 
 

द्नवल उधार(जी-सेक) 4.7 10.4 7.8 11.1
पनुभु्णगिान 2.4 2.3 2.7 3.8
सकल उधार(जी-सेक) 7.1 12.6 10.5 14.9

II टी-द्बल/नकद प्बधंन द्बल (द्नवल) 1.5 2.0 1.0 0.5

III द्नवल बाजार उधार (I+II) 6.2 12.4 8.8 11.6

IV छोटी बचि के द्खलाफ प्द्िभूद्ि्यां 2.4 4.8 5.9 4.3

V रा््य भद्वष््य द्नद्ध 0.1 0.2 0.2 0.2

VI अन्य रसीदें 0.4 0.1 -0.9 0.4

VII द्वदशेी कज्ण 0.1 0.7 0.2 0.2

VIII कुल ऋण (III स ेVII) 9.3 18.3 14.2 16.6

IX नकद शेर पर ड्ािाउन 0.1 -0.1 1.7 0.0

X कुल द्नधी्यन (VIII+IX) 9.4 18.2 15.9 16.6

स्ोि: भारि सरकार; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान |

चार्ट III.13: माल वयापार
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में और वदृ्धि की आशा हरै। भारि के द्लए दूसरा सबसे बड़ा 
द्न्या्णि के्त्, सं्यकु्त अरब अमीराि (्ूयएई) के साथि मुक्त व्यापार 
समझौिा (एफटीए), भारि के शम-प्धान द्न्या्णि जरैसे रतन और 
आभूरण, वस्त्र, चमड़ा और जूिा, इंजीद्न्यररगं सामान िथिा 
फामा्ण््ूयद्टकलस को बढावा देगा और मध्य-पूव्ण  और अफ्ीकी 
के्त्ों में भारि की बाजार पहुंच को बढाएगा। ऑ्टे्द्ल्या के साथि 
हाल ही में द्कए गए आद्थि्णक सह्योग और व्यापार करार 

(ईसीटीए) के िहि ऑ्टे्द्ल्यन टरैररफ लाइनों पर भारि को 
शि-प्द्िशि प्ाथिद्मकिा प्दान की गई हरै और इससे द्द्पक्ी्य 
व्यापार, पांच वरचों में दोगनुा होकर लगभग 50 द्बद्ल्यन अमेररकी 
िॉलर होने की अपेक्ा हरै। 

 पण्य व्िओु ंका आ्याि द्दसबंर 2021 में 60.3 द्बद्ल्यन 
अमेररकी िॉलर के सबसे उचच ्िर पर पहुचं ग्या और माच्ण 
2022 में लगािार सािवें महीने के द्लए 50 द्बद्ल्यन अमेररकी 

चार्ट III.14: माल तनया्टि

स्ोि: िीजीसीआई एणि एस; और सीपीबी, नेदरलैंि्स। 

ए: तनया्टि सवंृतधि के प्रति सबंतंिि अशंदान बी: 2021-22 कफी दूसरी छमाही* में तनया्टि के प्रमिु 
सचंालक: सबंतंिि अशंदान (ओवर-प्ी कोद्वि) 

चार्ट III.15: माल आयाि 

स्ोि: िीजीसीआई एणि एस। 

ए: आयाि सवंृतधि के प्रति सबंतंिि अशंदान बी: 2021-22 कफी दूसरी छमाही* में आयाि के प्रमिु 
सचंालक: सबंतंिि अशंदान (ओवर-प्ी कोद्वि)
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िॉलर से ऊपर बना रहा। वर्ण 2021-22 की दूसरी छमाही के 
दौरान के दौरान, महामारी-पूव्ण ्िर की िलुना में िेल आ्याि 
(अमेररकी िालर के सदंभ्ण में) 38.5 प्द्िशि अद्धक रहा थिा ; 
हालांद्क मात्ा के द्हसाब से िेल आ्याि अभी भी महामारी-पूव्ण 
्िर से नीचे बना रहा। लगािार िीन द्िमाद्ह्यों की मजबूि वदृ्धि 
दज़्ण करने के बाद वर्ण 2021-22 की िीसरी द्िमाही में सोने के 
आ्याि ने धीमी वदृ्धि दज़्ण की लेद्कन त्यौहार सबंधंी मांग के कम 
होने पर चौथिी द्िमाही के दौरान इसमें सकुंचन आ्या (चाट्ण  
III.15ए)। इले्ट्ॉद्नक सामान, को्यला, कोक और द्ब्रकेट और 
रसा्यन आद्द के कारण दूसरी छमाही में गरैर-िेल ; गरैर- सोना के 
आ्याि में िेजी आई (चाट्ण  III.15 बी)। द्पछले वर्ण के 76.3 
द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर की िलुना में वर्ण 2021-22 की दूसरी 

छमाही में व्यापार घाटा 118.2 द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर रहा । 

 हाल ही की भू-राजनरैद्िक गद्िद्वद्ध्यों के सदंभ्ण में, भारि 
द्ारा रूस और ्ूयके्रन को पण्य व्िओु ंका द्न्या्णि कुल द्न्या्णि 
का केवल 0.8 प्द्िशि और 0.1 प्द्िशि हरै जबद्क िदनरुूप 
आ्याि का द्ह्सा क्रमशः 1.5 प्द्िशि और 0.5 प्द्िशि हरै 
(सारणी III.5)। भारि के समग्र पण्य व्ि ुव्यापार और उतपादन 
पर रूस-्ूयके्रन की गद्िद्वद्ध्यों से प्त्यक् प्भावों के सीद्मि होने 
की उममीद हरै, हालांद्क अप्त्यक् चरैनल जरैसे - वरैद्विक मंदी, 
कमोद्िटी की कीमिों में वदृ्धि, जोद्खम से द्वमखुिा और द्वत्ी्य 
बाजार में अद््थिरिा आद्द का अद्धक बड़ा प्भाव हो सकिा हरै। 

 वर्ण 2021-22 के दौरान सेवा के्त् के व्यापार में सधुार हुआ 
हरै, ्यह महामारी-पूव्ण के ्िर से आगे बढ ग्या हरै (चाट्ण  III.16) । 

सारणी III.5: रूस और यूके्रन के सा् भारि का पणय वयापार
(द्मद्ल्यन अमेररकी िॉलर)

पणय तनया्टि पणय आयाि

2019 2020 2021 2019 2020 2021

ए. रूस के सा् वयापार

ड्ग फॉम्यु्णलेशन, बा्योलॉद्जकलस 461 269 503 पेट्ोद्ल्यम कू्रि 1,470 781 2,306
दूरसचंार उपकरण 455 174 384 को्यला, कोक और द्ब्रकेट 970 532 1,121
लोहा और इ्पाि 106 93 193 पेट्ोद्ल्यम उतपाद 440 363 969
समरुिी उतपाद 100 56 130 मोिी और पतथिर 504 316 861
थिोक दवाए ंऔर इंटरमीद्िएट्स 97 70 118 द्नद्म्णि उव्णरक 458 458 483
अवद्शटि रसा्यन और सबंधि 66 57 106 परर्योजना के सामान 440 318 399
ऑटो घटक 77 40 106 सोना 0 98 325
चा्य 105 64 85 वन्पद्ि िेल 156 338 304
अन्य द्नमा्णण मशीनरी 57 32 75 अन्य रबर उतपाद 91 56 151
िे्यरी के द्लए मशीनरी 165 38 66 चांदी 138 145 137
शीर्ण 10 का कुल 1,689 894 1,765 शीर्ण 10 का कुल 4,668 3,405 7,055
रूस को कुल तनया्टि 2,977 1,835 3,331 रूस स ेकुल आयाि 6,238 4,608 8,436
भारि के कुल तनया्टि में तहससदेारी (%) 0.92 0.91 0.84 भारि के कुल आयाि में तहससदेारी (%) 1.28 1.77 1.47

बी. यूके्रन के सा् वयापार

ड्ग फॉम्यु्णलेशन, बा्योलॉद्जकलस 107 93 150 वन्पद्ि िेल 1,553 1,081 1,852
दूरसचंार उपकरण 35 27 25 द्नद्म्णि उव्णरक 115 158 341
लोहा और इ्पाि 19 9 24 अकाब्णद्नक रसा्यन 70 63 200
एग्रो केद्मकलस 8 9 19 परर्योजना के सामान 9 18 37
ऑटो टा्यस्ण औऱ ट््ूयबस 7 6 16 पलाईविु और सबंधि उतपाद 23 15 34
कॉफ़ी 14 8 15 िे्यरी के द्लए मशीनरी 20 19 20
द्सराद्म्स एव ंसबंधि उतपाद 8 9 15 पलाद््टक के कचचे माल 71 39 18
समरुिी उतपाद 4 5 12 लोहा और इ्पाि 69 16 15
पलाद््टक शीट, द्फलम आद्द 8 8 11 प्सं् कृि खद्नज 16 7 15
िे्यरी के द्लए मशीनरी 8 4 11 रलेवे पररवहन उपकरण 0 0 12
शीर्ण 10 का कुल 219 178 297 शीर्ण 10 का कुल 1,946 1,416 2,545
यूके्रन को कुल तनया्टि 456 306 510 यूके्रन स ेकुल आयाि 2,093 1,483 2,599
भारि के कुल तनया्टि में तहससदेारी (%) 0.14 0.15 0.13 भारि के कुल आयाि में तहससदेारी (%) 0.43 0.57 0.45

स्ोि: िीजीसीआई एिं एस।
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भारि के कुल सेवा द्न्या्णि का 40 प्द्िशि से अद्धक द्ह्सा 
सॉफटवे्यर सेवाओ ंका हरै, इस के्त् ने वर्ण 2021-22 में मजबूि 
वदृ्धि दज्ण की हरै द्जसमें बैंद्कंग, द्वत्ी्य और बीमा सेवाए;ं खुदरा 
और उपभोक्ता कारोबार ; संचार, मीद्ि्या और प्ौद्ोद्गकी; और 
्वा््थ्य सेवा के्त् आद्द अग्रणी रहे हैं। द्वशेर रूप से महामारी 
कें द्रिि मांग को पूरा करने के द्लए ्लाउि सेवाओ ंकी ओर रुख 
करने और आधारभूि संरचना को मजबूि करने से इस के्त् को 
महतवपूण्ण सह्योग प्ाप् हुआ । वर्ण 2021-22 की िीसरी द्िमाही 
के दौरान सेवाओ ंके द्न्या्णि में समग्र रूप से 25.6 प्द्िशि की 
वदृ्धि हुई (वर्ण 2011-12 की दूसरी द्िमाही से सवा्ण द्धक) और 
चौथिी द्िमाही में मजबूि बनी रही । वर्ण  2021-22 की िीसरी 
द्िमाही में आवक-द्वपे्रण उतसाहवध्णक रहे । सेवाओ ंके द्न्या्णि 
और द्वपे्रण में मजबूिी के बावजूद, िीसरी द्िमाही में चालू 
खािा घाटा सकल घरेलू उतपाद के 2.7 प्द्िशि िक बढ ग्या, 
जो दूसरी द्िमाही में 1.3 प्द्िशि थिा, जो पण्य व्िुओ ं के 
व्यापार घाटे के बढने को प्दद्श्णि करिा हरै।

 द्वत्ी्य खािे की बाि करें िो वर्ण 2021-22 की दूसरी 
छमाही के दौरान पूंजी प्वाह में कमी आई (चाट्ण  III.17)। वर्ण 
2021-22 की दूसरी छमाही (अ्टूबर-जनवरी) में द्नवल 
एफिीआई प्वाह एक साल पहले के 18.9 द्बद्ल्यन अमेररकी 
िॉलर से द्गरकर 11.0 द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर हो ग्या, जो 
एफिीआई कंपद्न्यों द्ारा उचच जावक एफिीआई प्वाह और 
प्त्यावि्णन के कारण हुआ। द्वदेशी पोट्णफोद्ल्यो द्नवेशक, जो 
वर्ण 2021-22 की दूसरी द्िमाही में द्नवल के्रिा थेि, कोद्वि-19 
संक्रमण के पनुः बढने, ्ूयएस फेि की मौद्रिक नीद्ि के 

चार्ट III.16: सवेाए ँवयापार

स्ोि: आरबीआई।

चार्ट III.17: तनवल प्रतयक्ष तवदेशी और पोर्ट्ोतलयो तनवेश

तरपपणी: 2021-22:द्ि4 के िेटा अनंद्िम हैं। द्नवल एफिीआई हेि ुिेटा जनवरी 2022 से 
सबंदं्धि हैं|
स्ोि: राष्ट्ी्य प्द्िभूद्ि द्नके्पागार द्लद्मटेि (एनएसिीएल) और आरबीआई |

सामान्यीकरण की गद्ि संबंधी द्चिांओ,ं इद््वटी बाजार में 
द्गरावट और भू-राजनीद्िक िनाव आद्द के कारण िीसरी 
द्िमाही में वे द्नवल द्वके्रिा बन गए। बाह्य वाद्णद्््यक उधारों के 
िहि द्नवल अंिवा्णह, वर्ण 2021-22 की दूसरी छमाही 
(अ्टूबर-फरवरी) के दौरान 2.5 द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर बना 
रहा, जो एक साल पहले के ्िर के आसपास थिा, उक्त द्नद्ध का 
उप्योग आगे की उधार, उप-उधार , रुप्या-ऋणों के पनुद्व्णत्, 
पहले के उधारों को चकुाने हेिु, का्य्णशील पूंजी और नई 
परर्योजनाए ं के द्लए द्क्या ग्या। अद्नवासी जमा खािों के  
िहि अद्भवदृ्धि, द्पछले वर्ण के 3.1 द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर से 
कम होकर दूसरी छमाही (अ्टूबर-जनवरी) के दौरान कम 
होकर 1.0 द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर हो गई। 31 माच्ण  
2022 िक, भारि का द्वदेशी मुरिा भंिार 607.3 द्बद्ल्यन 
अमेररकी िॉलर थिा, जो वर्ण 2021-22 के द्लए अनुमाद्नि  
12 महीने के पण्य व्िुओ ं के आ्याि के समकक् अथिवा  
द्दसंबर 2021 के अंि िक के बका्या द्वदेशी ऋण का 98.8 
प्द्िशि थिा।

III.2 समग् आपूति्ट

 ्योद्जि सकल मूल्य (जीवीए) में वदृ्धि दर, पहली छमाही के 
13.0 प्द्िशि की िलुना में वर्ण 2021-22 की दूसरी छमाही में 
कम होकर 4.4 प्द्िशि हो गई। कुल द्मलाकर, वर्ण 2021-22 में 
जीवीए 8.3 प्द्िशि बढा और 2019-20 के ्िर से 3.1 प्द्िशि 
अद्धक हो ग्या (सारणी III.6)। 

वर
्ण - 

दर
- व

र ्ण 
स

वंद्
धि

 प्
द्ि

शि
 म

ें

द्ि
1

द्ि
2

द्ि
3

द्ि
4

द्ि
1

द्ि
2

द्ि
3

द्ि
4

द्ि
1

द्ि
2

द्ि
3

द्ि
4

द्ि
1

द्ि
2

द्ि
3

ज
न-

फ
र

द्न्या्णि आ्याि

द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4 द्ि1 द्ि2 द्ि3 द्ि4

द्नवल एफिीआई द्नवल एफपीआई

्य 
एस

$ 
द्ब

द्ल
्यन



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट अप्रैल 2022

6464 भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

III.2.1 कृतष

 अद्धकांश के्त्ों में दद्क्ण-पद्चिमी और उत्र-पूव्ण मानसून की 
प्या्णप् रूप से बाररश, जलाश्यों के अचछे ्िर और द्मट्ी की नमी 
में सधुार के कारण दूसरी छमाही में कृद्र और सबंधि गद्िद्वद्ध्यों 
के जीवीए में 3.0 प्द्िशि की वदृ्धि हुई, द्जससे द्पछले वर्ण की 
िलुना में रबी की जोि में 1.5 प्द्िशि की वदृ्धि हुई। खरीफ और 
रबी दोनों का उतपादन वर्ण 2020-21 के अदं्िम अनमुानों के 
साथि-साथि लक््य से अद्धक रहा द्जससे वर्ण 2021-22 में 
खाद्ानन उतपादन ने न्या ररकॉि्ण छुआ (सारणी III.7) । वर्ण 
2021-22 में दलहन का उतपादन 5.9 प्द्िशि बढा, जबद्क 
द्िलहन और गनना उतपादन ने ररकॉि्ण ्िर हाद्सल द्क्या। 

 टमाटर, अन्य सद्बज्यों, मसालों, फूलों, सगुदं्धि और 
औरधी्य पौधों के कम उतपादन के कारण वर्ण 2021-22 के 
दौरान बागवानी उतपादन 0.4 प्द्िशि द्गरकर 3332.5 लाख टन 
हो ग्या ; दूसरी ओर, कुल फलों और प्याज के उतपादन में वदृ्धि 
हुई।

सारणी III.6: वासितवक जीवीए सवंृतधि
(वष्ट-दर-वष्ट प्रतिशि)

क्षते्र 2020-21 
(ए्आरई)

2021-22 
(एसएई)

भाररि योगदान 2020-21 2021-22

2020-21 2021-22 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4#

कृतष,्ोरसेररी और त्तशगं 3.3 3.3 0.5 0.5 3.0 3.2 4.1 2.8 3.5 3.7 2.6 3.5
(6.7) (6.6) (7.0) (6.8) (6.5)

उद्योग -1.8 10.4 -0.4 2.3 -28.1 3.0 6.2 11.6 40.4 6.6 1.4 3.0
(8.4) (0.9) (9.8) (7.6) (15.0)

खनन िथिा उतखनन -8.6 12.6 -0.2 0.3 -17.8 -7.9 -5.3 -3.9 17.6 14.2 8.8 10.7
(2.9) (-3.3) (5.2) (3.1) (6.4)

द्वद्नमा्णण -0.6 10.5 -0.1 1.9 -31.5 5.2 8.4 15.2 49.0 5.6 0.2 1.7
(9.8) (2.1) (11.0) (8.6) (17.2)

द्वद्िु,गरैस, जल आपूद्ि्ण िथिा अन्य उप्यो््यिा -3.6 7.8 -0.1 0.2 -14.8 -3.2 1.5 3.2 13.8 8.5 3.7 5.4
(3.9) (-3.0) (5.0) (5.2) (8.8)

सवेाएँ -7.8 8.8 -4.9 5.4 -24.3 -10.4 0.0 4.3 15.5 10.0 6.7 4.7
(0.4) (-12.5) (-1.4) (6.7) (9.2)

द्नमा्णण -7.3 10.0 -0.6 0.8 -49.4 -6.6 6.6 18.3 71.4 8.2 -2.8 -2.6
(1.9) (-13.2) (1.0) (3.6) (15.2)

व्यापार, होटल, पररवहन, संचार -20.2 11.6 -4.1 2.0 -49.9 -18.8 -10.1 -3.4 34.3 9.5 6.1 7.2
(-10.9) (-32.8) (-11.1) (-4.6) (3.6)

द्वत्, रर्यल ए्टेट एव ंव्यावसाद््यक सेवाएँ 2.2 4.3 0.5 1.0 -1.1 -5.2 10.3 8.8 2.3 6.2 4.6 4.2
(6.6) (1.2) (0.6) (15.3) (13.3)

लोक प्शासन , रक्ा िथिा अन्य सेवाएँ -5.5 12.5 -0.7 1.6 -11.4 -10.2 -2.9 1.7 6.3 19.5 16.8 7.1
(6.4) (-5.8) (7.4) (13.4) (8.9)

मलू कफीमिों पर जीवीए -4.8 8.3 -4.8 8.3 -21.4 -5.9 2.1 5.7 18.4 8.4 4.7 4.1
(3.1) (-7.0) (2.0) (6.9) (10.1)

एफआरई : पहला सशंोद्धि अनमुान; एसएई : दूसरा अद्ग्रम अनमुान।
कोष्ठकों में द्द्ेय गए आकंड़ें 2019-20 की सवंदृ्धि दरें हैं | #: अिंद्न्णद्हि।
स्ोि: एनएसओ।

सारणी III.7: 2021-22 में कृतष उतपादन
(दूसरा अतग्म अनमुान)

(लाख टन)

्सल 2020-21 2021-22 2021--22 में 
पररवि्टन(प्रतिशि)

एसएई अतंिम लक्य एसएई एसएई स े
अतिक 

2020-21

अतंिम स े
अतिक

2020-21

लक्य स े
अतिक

खाद्ानन 3033.4 3107.4 3107.4 3160.6 4.2 1.7 1.7
खरीफ़ 1479.5 1505.8 1505.8 1535.4 3.8 2.0 2.0
रबी 1554.0 1601.7 1601.7 1625.3 4.6 1.5 1.5

चावल 1203.2 1243.7 1211.0 1279.3 6.3 2.9 5.6
गेहूं 1092.4 1095.1 1100.0 1113.2 1.9 1.7 1.2
दलहन 244.2 254.6 254.6 269.6 10.4 5.9 5.9
द्िलहन 373.1 359.5 384.0 371.5 -0.4 3.3 -3.3
गनना 3976.6 4054.0 3970.0 4140.4 4.1 2.1 4.3
कपास# 365.4 352.5 370.0 340.6 -6.8 -3.4 -7.9
जूट @ मे्िा 
##

97.8 93.5 106.0 95.7 -2.1 2.3 -9.7

 #: प्त्ेयक 170 द्कलोग्राम की लाख गांठें।
# #: प्त्ेयक 180 द्कलो की लाख गांठें।
एसएई: दूसरा अद्ग्रम अनमुान।
स्ोि: कृद्र और द्कसान कल्याण मंत्ाल्य, भारि सरकार।
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 कृद्र से सबंदं्धि गद्िद्वद्ध्यां, पशधुन, वाद्नकी और मछली 
पकड़ना आद्द कृद्र के्त् को प्या्णप् मजबूिी प्दान करिी हैं। 
हालांद्क, के्त् के समग्र जीवीए में सबंधि गद्िद्वद्ध्यों की लगभग 
45 प्द्िशि की द्ह्सेदारी हरै, लेद्कन वर्ण 2020-21 के द्लए कुल 
कृद्र जीवीए की वदृ्धि में उनका ्योगदान 68 प्द्िशि से अद्धक थिा 
(चाट्ण  III.18)।

 31 माच्ण  2022 की द््थिद्ि के अनुसार, चावल की समग्र  
खरीद 503.42 लाख टन थिी जो एक वर्ण पूव्ण  से 8.2 प्द्िशि 
अद्धक हरै। कोद्वि-19 राहि (मुख्यिः प्धानमंत्ी गरीब कल्याण 
अनन ्योजना, पीएम-जीकेएवाई) के द्लए 365.7 लाख टन 
अनाज द्विररि (अप्रैल – फरवरी 2021) करने के बावजूद, 
माच्ण  2022 के मध्य िक बफर ्टॉक मानदंि के ऊपर रहा 
्यानी चावल के द्लए 571.6 लाख टन (मानदंि का 7.5 गनुा) 
और गेहूं के द्लए 212.7 लाख टन (मानदंि का 1.5 गनुा)  
(चाट्ण  III.19) । 

 दूसरी छमाही के दौरान, ग्रामीण अथि्णव्यव्थिा के उचच-मूल्य 
सकेंिकों के आधार पर एक द्मली-जलुी ि्वीर उभरिी हरै 
(सारणी III.8)। कृद्र और सबंधि द्न्या्णि और कृद्र ऋण ने दूसरी 
छमाही में मजबूि वदृ्धि दज्ण की। महातमा गांधी राष्ट्ी्य ग्रामीण 
रोजगार गारटंी ्योजना (मनरगेा) के िहि रोजगार की मांग रबी की 
अद्धक बवुाई के कारण एक साल पहले की िलुना में कम थिी, 
हालांद्क ्यह अभी भी महामारी-पूव्ण के ्िर से ऊपर थिी। ट्रै्टर, 
उव्णरक और दोपद्ह्या वाहनों की द्बक्री द्पछले वर्ण की िलुना में 
कम रही।

 वर्ण 2022-23 के कें रिी्य बजट में घोद्रि द्कए गए उपा्यों से 
कृद्र के्त् को लाभ होगा, द्जनमें कृद्र, अनसुधंान और द्शक्ा में 
साव्णजद्नक और द्नजी द्नवेश को मजबूि करना, द्िलहन के घरलूे 

चार्ट III.18: ्सलों और समबधि गतितवतियों का योगदान

स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान |

चार्ट III.19: सरॉक, िरीद और उठाव कफी तस्ति - गेहू ंऔर चावल

ए: गहूें बी: चावल

स्ोि: भारिी्य खाद् द्नगम, भारि सरकार|
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उतपादन को बढावा दनेा, द्कसान ड्ोन का उप्योग, द्िद्जटल 
और उचच िकनीक वाली कृद्र सेवाओ ंकी सपुदु्णगी शाद्मल हरै। 
केन-बेतवा नदी को जोड़ने की परर्योजना का पररव्य्य ₹44,605 
करोड़ रखा ग्या हरै द्जसका लक््य 9.1 लाख हे्टे्यर के्त् को 
द्सचंाई के िहि लाना हरै। प्धानमंत्ी ितत शतक् ्योजना के िहि 
कृद्र आपूद्ि्ण शृखंला दक्िा में नए रूप में सधुार लाने के द्लए 
पररवहन और बदु्न्यादी सदु्वधाओ ंका द्व्िार / उनन्यन द्क्या 
जाएगा।

सारणी III 8: ग्ामीण अ ््टवयवस्ा के तलए उचच आवृतत्त सकेंिक
मद यूतनर एच1(अपै्रल-तसि)ं एच2(अकरू-्र)

2019-20 2020-21  2021-22 2019-20 2020-21 2021-22

ट्रै्टर की द्बक्री सखं्या (लाख में) 3.6 4.0 4.4 3.2 4.1 3.3

टू वहीलर की द्बक्री सखं्या (लाख में) 97.0 59.9 65.2 68.5 76.4 57.6

उव्णरक की द्बक्री लाख टन 256.8 294.2 257.9 254.6 268.9 232.0

रोजगार की मांग (मनरेगा) करोड़ पररवार 11.9 17.6 16.7 8.6 12.9 11.2

कृद्र और सबंधि के्त् का द्न्या्णि अमरीकी िालर द्बद्ल्यन 17.1 17.9 22.7 15.1 18.5 22.2

कृद्र ऋण सवंदृ्धि वर्ण-दर-वर्ण 7.4 6.2 9.9 10.6 8.6 10.4

बफर मानक के द्लए चावल का ्टॉक अनपुाि 2.0 1.8 2.6 6.6 6.7 7.8

बफर मानक के द्लए गेहू ँका ्टॉक अनपुाि 1.4 1.6 1.7 2 2.1 1.7

स्ोि: ट्रै्टर मरैन्यफुरै ्चरस्ण एसोद्सएशन; एसआईएएम; रसा्यन और उव्णरक मंत्ाल्य; ग्रामीण द्वकास मंत्ाल्य; सीएमआईई; आरबीआई; और भारिी्य खाद् द्नगम।

III.2.2 उद्योग 

 दूसरी छमाही में आपूद्ि्ण में होने वाली कद्म्यों और इनपटु 
लागि दबावों से द्वद्नमा्णण के प्भाद्वि होने के कारण, औद्ोद्गक 
गद्िद्वद्ध्यों की िेजी रुक ग्यी (चाट्ण  III.20)। खनन गद्िद्वद्ध पर 
कचचे िेल के उतपादन में सकुंचन के प्भाव की को्यले और 
प्ाकृद्िक गरैस द्ारा भरपाई की गई।

 चूंद्क िीसरी द्िमाही में द्वद्िु और मशीनरी उपकरण, 
रासा्यद्नक उतपादों और पररवहन उपकरणों के उतपादन में 

#: द्नद्हि ।
स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

चार्ट III.20: उद्योग जीवीए कफी सवंृतधि में भाररि अशंदान
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खनन और उतखनन

द्बज़ली, गरैस, पानी की आपूद्ि्ण और अन्य उप्योगी सेवाएँ

द्ि द्ि द्ि द्ि द्ि द्ि द्ि द्ि द्ि द्ि द्ि द्ि 

द्वद्नमा्णण

उद्ोग (वर्ण-दर-वर्ण, प्द्िशि)
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द्गरावट आई द्जससे औद्ोद्गक उतपादन (आईआईपी) दूसरी 
द्िमाही में 9.5 प्द्िशि से द्गरकर िीसरी द्िमाही में 2.1 
प्द्िशि िक पहुचँ ग्या। दूसरी िरफ, पेट्ोद्ल्यम उतपादों, 
इले्ट्ाद्नक उतपादों, धािुओ ंिथिा वस्त्रों के उतपाद में बढोिरी 
हुई। उप्योग-आधाररि वगतीकरण के संदभ्ण में देखा जाए िो, 
िीसरी द्िमाही में पूंजीगि व्िुओ ं और उपभोक्ता द्टकाऊ 
व्िुओ ंमें संकुचन हुआ, जबद्क प्ाथिद्मक व्िुओ,ं बदु्न्यादी 
ढांचे की व्िुओ ंऔर मध्यविती व्िुओ ंमें िेजी आई, हालांद्क 
इसकी गद्ि धीमी रही। चौथिी द्िमाही में, जनवरी 2022 
औद्ोद्गक उतपाद में 1.3 प्द्िशि की बढोिरी हुई, जबद्क 
पूंजीगि सामान और द्टकाऊ उपभोक्ता व्िुए ंसंकुचन के्त् में 
ही बनी रहीं (चाट्ण  III.21)।

 द्पछले वर्ण की इसी अवद्ध की िलुना में िीसरी द्िमाही में 
द्बजली उतपादन में 2.4 प्द्िशि और वर्ण 2019-20 के ्िर की 

िलुना में 7.6 प्द्िशि की वदृ्धि हुई। िीसरी द्िमाही में थिम्णल और 
नवीकरणी्य स्ोिों से द्बजली उतपादन में क्रमशः 1.0 प्द्िशि 
और 6.0 प्द्िशि की वदृ्धि हुई (चाट्ण  III.22ए)। एक िरफ बेमौसम 
बाररश के कारण घरलूे को्यला उतपादन और पे्रण पर असर 
पड़ने से को्यले की आपूद्ि्ण बाद्धि हुई द्जससे थिम्णल उतपादन 
थिोड़े सम्य के द्लए बाद्धि हुआ और दूसरी िरफ को्यले की 
उचच आ्याि कीमिों से उसके आ्याि में भी कमी आई  
(चाट्ण  III.22बी)। चौथिी द्िमाही में, द्बजली उतपादन सधुरकर 4.0 
प्द्िशि िक पहुचँ ग्या (चाट्ण  III.22सी)। 

 भारी कॉपपोरटे मनुाफे से िीसरी द्िमाही में द्वद्नमा्णण के्त् के 
जीवीए को समथि्णन प्ाप् हुआ (चाट्ण III.23)। ररज़व्ण बैंक के औद्ोद्गक 
आउटलकु सववेक्ण के अनसुार, कारोबार प्त्याशा सूचकाकं, वर्ण 
2022-23 की पहली द्िमाही में द्व्िार को दशा्णिा हरै, हालादं्क 
द्पछले सववेक्ण चक्र की िलुना में उनकी गद्ि कुछ धीमी रही। 

चार्ट III.21: औद्योतगक उतपादन का सूचकाकं( आईआईपी)

स्ोि: एनएसओ; और आरबीआई ्टाफ अनमुान|

ए: आईआईपी सवंृतधि के प्रति क्षते्रीय योगदान (वष्ट-दर-वष्ट) बी: 2019 के बाद आईआईपी सवंृतधि के प्रति क्षते्रीय योगदान
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डी: 2019 के बाद आईआईपी सवंृतधि के प्रति उपयोग- 
आिाररि योगदान

सी: आईआईपी सवंृतधि के प्रति उपयोग- आिाररि योगदान
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मरैन्यफुरै ्चररगं परचेद्जगं मरैनेजस्ण इंिे्स (पीएमआई), में द्व्िार 
हुआ, लेद्कन आउटपटु और नए द्न्या्णि आदशे में द्नमन द्व्िार के 

चार्ट III.23: तवतनमा्टण क्षते्र कफी लाभप्रदिा

चार्ट III.22: तबजली उतपादन और िपि

तरपपणी: द्क्रद्टकल कोल ्टॉक को नवबंर 2021 िक 6 द्दनों के ्टॉक के सदंभ्ण में और बाद में, मानक ्टॉक के 25 प्द्िशि से कम के सदंभ्ण में पररभाद्रि द्क्या ग्या हरै।
स्ोि: कें रिी्य द्बजली प्ाद्धकरण और भारि की द्बजली व्यव्थिा सचंालन द्नगम(पीओएसओसीओ)|

बी: तक्रतरकल कोल सरॉक* वाले ्म्टल पलारं कफी सखंया  
(महीन ेके अिं कफी तस्ति)

ए: तबजली उतपादन और मागं में वृतधि

सी: क्षते्र-वार तबजली िपि

कारण फरवरी के 54.9 से घटकर माच्ण में 54.0 हो ग्या (चाट्ण  
III.24ए)। 
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तरपपणी: 2021-22 की िीसरी द्िमाही के द्लए िाटा 1,701 सूचीबधि द्नजी द्वद्नमा्णण कंपद्न्यों के पररणाम पर आधाररि हरै|
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान सूचीबधि कंपद्न्यों द्ारा प्काद्शि िाटा पर आधाररि | 
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 ्यद्द्प दूसरी छमाही में समग्र द्वद्नमा्णण गद्िद्वद्ध वर्ण 2019-
20 के ्िर से ऊपर रही, लेद्कन दोपद्ह्या और ्यात्ी वाहनों का 

उतपादन, आपूद्ि्ण की कमी के साथि-साथि कमजोर मांग के बने 
रहने से महामारी पूव्ण के ्िर से भी पीछे बना रहा (सारणी III.9)। 

चार्ट III.24: पीएमआई तवतनमा्टण और सवेाएं

 ए: पीएमआई तवतनमा्टण  बी: पीएमआई सवेाएं

तरपपणी: > 50: द्व्िार, < 50: सकुंचन|
स्ोि: एस एणि पी गलोबल।

सारणी III.9: औद्योतगकफी क्षते्र: सामानयीकरण कफी तदशा में प्रगति
(2019-2020 के सबंदं्धि माह/द्िमाही के द्लए अनपुाि)

सकेंिक 2020-21 2021-22

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 जन ्र माच्ट

I औद्योतगक उतपादन
 पीएमआई: द्वद्नमा्णण (>50 द्पछले महीने की िलुना में वदृ्धि दशा्णिा हरै) 35.1 51.6 57.2 56.9 51.5 53.8 56.3 54.0 54.9 54.0

II औद्योतगक उतपादन का सूचकाकं 64 94 102 106 93 103 104 101   

 आईआईपी: द्वद्नमा्णण 60 94 102 107 91 102 103 100   

 आईआईपी: पूजंीगि व्िएुं 35 87 99 109 74 102 97 90   

 आईआईपी: इनफ्ा्ट््चर और द्नमा्णण व्िएुं 53 98 105 110 98 110 109 108   

 आईआईपी: उपभोक्ता द्टकाऊ व्िएुं 32 90 107 118 72 99 103 97   

 आईआईपी: उपभोक्ता गरैर-द्टकाऊ व्िएुं 83 100 103 105 98 101 103 97   

III आठ कोर इंडसट्ीज इंडेकस 76 95 100 103 96 104 105 105 102

 ईसीआई: ्टील 51 100 103 113 97 108 105 112 108

 ईसीआई: सीमेंट 62 89 96 110 97 110 104 108 105

 द्बजली की मांग 84 99 106 108 98 108 110 106 104

IV ऑरोमोबाइल का उतपादन
 ्यात्ी वाहन 16 93 116 117 83 94 98 93 103

 टू वहीलस्ण 21 95 118 129 60 89 91 91 90

 थ्ी वहीलस्ण 23 45 66 84 61 60 67 65 77

 ट्रै्टर का उतपादन 60 123 162 167 133 142 118 106 89

स्ोि: सीएमआईई; सीआईईसी; एनएसओ; एसआईएएम; और आरबीआई ्टाफ अनमुान|

 पूव्ण-कोद्वि ्िर से नीचे गद्िद्वद्ध का सामान्यीकरण/पनुप्ा्णद्प् 
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पीएमआई द्वद्नमा्णण
नए द्न्या्णि ऑि्णर
आगामी उतपादन

 नए ऑि्णर
 पररवि्णन नहीं

 व्यावसाद््यक गद्िद्वद्ध
न्या द्न्या्णि व्यवसा्य
व्यवसा्य अपेक्ाएं

 न्या व्यवसा्य
 पररवि्णन नहीं
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III.2.3 सवेाए ं

 दूसरी छमाही में सेवा के्त् की गद्िद्वद्ध में 5.7 प्द्िशि की 
वदृ्धि हुई और वह महामारी से पूव्ण के अपने ्िर को पार कर गई 
(वर्ण 2019-20 से 8.0 प्द्िशि ऊपर)। सपंक्ण -आधाररि सेवाए,ं 
जरैसे व्यापार, होटल, पररवहन और सचंार, सामान्यीकरण की 
ओर बढे, हालांद्क उनकी पनुब्णहाली को ओद्मक्रॉन वेररएटं द्ारा 
पनु: रोक द्द्या ग्या। िीसरी द्िमाही में बेमौसम बाररश के कारण 
दूसरी छमाही में द्नमा्णण गद्िद्वद्ध सकुंद्चि हो गई (चाट्ण  III.25)। 
इसके द्नकटविती सकेंिकों में, िरै्यार ्टील की खपि आम िौर 
पर िीसरी और चौथिी द्िमाही के दौरान सकुंद्चि बनी रही, जबद्क 
नवबंर में एक अ्थिा्यी रुकावट के बाद द्दसबंर-फरवरी में सीमेंट 
उतपादन में वदृ्धि हुई (चाट्ण  III.7 सी और िी)।

 चौथिी द्िमाही में व्ि ुऔर सेवा कर (जीएसटी) के िहि 
सगं्रहण और ई-वे द्बल के द्नग्णम से घरलूे व्यापार गद्िद्वद्ध 
सामान्य होने का सकेंि द्मलिा हरै (सारणी III.10)। िीसरी 
द्िमाही में द्फर से गद्ि पकड़ने के बाद, ओद्मक्रॉन वेररएटं के 

तरपपणी: #: अिंद्न्णद्हि। 
स्ोि: एनएसओ। 

चार्ट III.25: सवेा क्षते्र के घरक

सारणी III.10: सवेा क्षते्र: सामानयीकरण कफी तदशा में प्रगति
(2019-2020 के सबंदं्धि माह/द्िमाही के द्लए अनपुाि)

सकेंिक 2020-21 2021-22

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 जन ्र माच्ट

 पीएमआई: सेवाए ं(>50 द्पछले महीने की िलुना में वदृ्धि दशा्णिा हरै) 17.2 41.9 53.4 54.2 47.2 52.4 57.3 51.5 51.8 53.6 
I तनमा्टण
 ्टील की खपि 49 93 114 122 98 92 107 110 108 159
 सीमेंट उतपादन 62 89 96 110 97 110 104 108 105  
II वयापार, होरल, पररवहन, सचंार और प्रसारण स ेसबंतंिि सवेाएं
 वाद्णद्््यक वाहन की द्बक्री (द्िमाही औसि) 15 80 99 143 51 99 100    
 घरलूे हवाई ्यात्ी ्यािा्याि 7 25 50 72 31 53 81 52 63  
 घरलूे ए्यर कागपो 26 68 90 105 78 86 93 93 81  
 अिंरा्णष्ट्ी्य ए्यर कागपो 43 77 87 101 94 96 100 88 90  
 माल ढुलाई 79 105 111 113 110 118 119 117 112  
 पोट्ण  कागपो 80 91 102 106 102 97 104 103 102 113 
 टोल सगं्रहण: मात्ा 184 349 295 174 548 699 513 248 221  
 पेट्ोद्ल्यम की खपि 74 88 101 100 86 94 97 95 97  
 जीएसटी ई-वे द्बल 54 100 115 128 107 127 128 121 121  
 जीएसटी राज्व 59 92 108 114 107 118 130 127 126 146
III तवत्तीय, ररयल एसरेर और वयावसातयक सवेाएँ
 के्रद्िट बका्या वर्ण-दर-वर्ण सवंदृ्धि (प्द्िशि) 5.6 5.1 6.2 5.6 5.9 6.7 9.3 8.2 8.9 9.6
 बैंक जमाराद्श वर्ण-दर-वर्ण सवंदृ्धि (प्द्िशि) 9.6 10.5 10.8 11.4 10.3 9.4 10.3 8.3 8.6 8.9
 जीवन बीमा: प्थिम वर्ण का प्ीद्म्यम 81 116 97 135 87 122 107 106 148  
 गरैर-जीवन बीमा प्ीद्म्यम 95 106 105 114 108 118 113 123 120  

स्ोि: सीएमआईई; सीआईईसी;एनएसओ;एमओएसपीआई;आईआरिीएआई; और आरबीआई ्टाफ अनमुान| 
तरपपणी : इस एमपीआर में, 03 द्दसबंर 2021 से सभी पखवाड़ों के द्लए बैंक ऋण वदृ्धि और सबंदं्धि पररवि्णनों / अनपुािों को च्यद्नि अनसूुद्चि वाद्णद्््यक बैंकों (एससीबी) द्ारा द्पछली ररपोद्टिंग 
त्दु्ट्यों के द्लए समा्योद्जि द्क्या ग्या हरै।

 पूव्ण-कोद्वि ्िर से नीचे गद्िद्वद्ध का सामान्यीकरण/पनुप्ा्णद्प् 

प्सार के कारण जनवरी में घरलूे हवाई ्यािा्याि में कमी आई; 
हालांद्क, सकं्रमण कम होने के कारण फरवरी से इसमें द्फर से 
िेजी आई। िीसरी द्िमाही में वाद्णद्््यक वाहनों की द्बक्री में िेजी 
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 व्यापार, होटल,पररवहन,सचंार और प्सारण से सबंदं्धि सेवाएं

 द्वत्ी्य, रर्यल इ्टेट और व्यावसाद््यक सेवाए ँ
 लोक प्शासन,रक्ा और अन्य सेवाए ं
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रही और महामारी से पहले के ्िर को पार कर गई, जबद्क 
िीसरी और चौथिी द्िमाही में पररवहन सेवाओ ंके अन्य सकेंिकों 
जरैसे - टोल सगं्रह और रले माल ढुलाई – में िेजी से वदृ्धि हुई। 
महामारी से पे्ररि द्िद्जटलीकरण द्ारा सचंाद्लि सचंार सेवाओ ं
ने भी िीसरी द्िमाही में अचछा प्दश्णन द्क्या। मांग की द््थिद्ि्यों 
में सधुार होने के कारण सेवा पीएमआई द्पछले महीने के 51.8 से 
मामूली रूप से बढकर माच्ण में 53.6 हो ग्या (चाट्ण  III.24बी)। 
पीएमआई कंपोद्जट आउटपटु इंिे्स भी माच्ण में सधुरकर 54.3 
हो ग्या, जो फरवरी में 53.5 थिा। 

 जरैसा द्क पहले उललेख द्क्या ग्या हरै द्क द्नरिंर घरलूे और 
अिंरराष्ट्ी्य मांग द्ारा समद्थि्णि होने के कारण िीसरी द्िमाही में 
आईटी के्त् में द््थिर गद्ि से वदृ्धि दखेी ग्यी। सपंक्ण -गहन सेवाओ ं
में क्रद्मक वदृ्धि के साथि ही गरैर-आईटी सेवाओ ं ने भी द्बक्री में 
मजबूि वदृ्धि दज्ण की (चाट्ण  III.26)।

 बधंक दरों में कमी होने िथिा खरीद के साम्थ्य्ण में सधुार से 
्थिावर सपंदा में काफी नई परर्योजनाओ ंकी शरुुआि हुई और 
द्बक्री बढी द्जसके कारण िीसरी द्िमाही में ्थिावर सपंदा (रर्यल 
ए्टेट) गद्िद्वद्ध में सधुार हुआ इनवेंटरी ओवरहेंग में भी कमी 
आई; ्यद्द्प ्यह कमी मामूली थिी (चाट्ण III.27ए)। वर्ण 2021-22 
की िीसरी द्िमाही में आवास की कीमिें बढीं द्जसमें कोद्चच, 
अहमदाबाद, ज्यपरु और मुबंई सबसे आगे रहे (चाट्ण III.27बी)। 

द्द्िी्य छमाही में लोक प्शासन, रक्ा और अन्य सेवाओ ं
(पीएिीओ) में मजबूि द्व्िार जारी रहा। कें रि सरकार के राज्व 
व्य्य में धीमी वदृ्धि के बीच, िीसरी द्िमाही में द्नजी सेवाए ंपीएिीओ 
की मखु्य चालक प्िीि होिी हैं। ब्याज भगुिान और आद्थि्णक 
सहा्यिा को छोड़कर कें रि सरकार के राज्व व्य्य में जनवरी-
फरवरी के दौरान 44.2 प्द्िशि (वर्ण-दर-वर्ण) की वदृ्धि हुई।

चार्ट III.26: औद्योतगक और सवेा क्षते्रों में नाममात्र  
तबक्रफी वृतधि

तरपपणी: 2021-22 की िीसरी द्िमाही का िाटा 1701 सूचीबधि द्नजी द्वद्नमा्णण 
कंपद्न्यों और 717 सूचीबधि द्नजी गरैर-द्वत्ी्य सेवा कंपद्न्यों पर आधाररि हरै|
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान|

चार्ट III.27: आवास क्षते्र – प्रारभं,तबक्रफी और कफीमिें

ए: भारि में आवास सबंिंी गतितवतिया ं बी: आरबीआई का आवास कफीमि सूचकाकं

स्ोि: प्ोप टाईगर; और आरबीआई |
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III.3 तनष्कष्ट 

 पीएलआई ्योजना के माध्यम से पूजंीगि व्य्य और बदु्न्यादी 
ढांचे के द्वकास िथिा द्वद्नमा्णण गद्िद्वद्ध्यों पर सरकार के जोर से 
द्नजी द्नवेश गद्िद्वद्ध को प्ोतसाहन द्मलना चाद्हए, द्जसे क्मिा 
उप्योग में सधुार, मजबूि कॉपपोरटे िलुन-पत्ों और अनकूुल 
द्वत्ी्य द््थिद्ि्यों से भी लाभ प्ाप् होगा। रूस-्ूयके्रन सघंर्ण के बाद 
भू-राजनीद्िक िनावों का बढना और इसी के साथि उचच द्वत्ी्य 

बाजार अद््थिरिा के बीच िेल और पण्य की वरैद्विक कीमिों में 
उछाल द्पछले कई वरचों के उचच ्िर पर पहुचँने के कारण वरैद्विक 
आद्थि्णक गद्िद्वद्ध के द्लए महतवपूण्ण अधोगामी जोद्खम परैदा 
करिा हरै और उसका घरलूे वदृ्धि की सभंावनाओ ंपर प्भाव पड़ 
सकिा हरै। प्मखु उननि अथि्णव्यव्थिाओ ं में मौद्रिक नीद्ि के 
सामान्यीकरण की गद्ि और महामारी के भावी रुख से जड़ुी 
अद्नद्चिििा का भी घरलूे उद्ोग पर असर पड़ेगा।



ओतमक्ररॉन के प्रको्प, उननत देशों में सामानयीकरण की तेज 
ितत, घरेिू मुद्ा््ीतत, सरकार के बडे उधार कायथिक्रम, भू-
राजनीततक संघिथि और कचचे तेि की कीमतों में सहानुभूतत्ूपणथि 
उछाि के कारण रुक-रुक कर आने वािी अत्थिरता की 
चुनौततयों सतहत, अतधशेि चितनतध त्थिततयों के बीच विथि 
2021-22 की दूसरी छमाही में घरेिू तवत्ीय बाजार अ्ेपक्ाकृत 
रू्प से त्थिर बने रहे। आिे देखें तो, बाह्य-प्रभावों से घरेिू 
तवत्ीय बाज़ारों को सुरतक्त रखने हेतु, आरबीआई के बाजार 
्पररचािन वैतविक बाज़ारों में हो रहे घटनाक्रम को भी ्पररत्थितत 
के अनुसार शातमि करेंिे।

प्रसिावना

 अ्टूबर 2021 एमपीआर के बाद से, वरैद्विक द्वत्ी्य 
बाजारों ने नाटकी्य उिार-चढावों का अनुभव द्क्या। ्ेय उिार-
चढाव, िीसरी द्िमाही (अ्टूबर-द्दसंबर 2021) के पहले भाग 
में आए उछाल से लेकर ओद्मक्रॉन वरैररएटं पर बढी अद्नद्चिििाओ ं
के कारण आद््ि खरीद में हुई सद्ननकट कमी और अमेररकी 
फेिरल ररजव्ण (फेि) और अन्य प्मुख कें रिी्य बैंकों द्ारा दरों में 
बढोिरी के कारण बने अद््थिरिा के भवँर के कारण आए। चौथिी 
द्िमाही के दौरान, फरवरी के अंि में भू-राजनीद्िक िनाव में 
िेज वदृ्धि हुई और ्ूयके्रन में हुए सरैन्य ह्िके्प ने आद््ि की 
सभी शेद्ण्यों के वरैद्विक बाजारों को ्िबध कर द्द्या। िेल और 
पण्य की वरैद्विक कीमिें एकाद्धक वर्ण के उचच ्िर पर पहुंच 
गई,ं कई उननि अथि्णव्यव्थिाओ ं (एई) और उभरिी बाजार 
अथि्णव्यव्थिाओ ं (ईएमई) के इद््वटी बाजारों में िेज द्गरावट 
आई, सरुद्क्ि द्नवेश के प्द्ि बढिे हुए रुझान के कारण प्मुख 
एई में सॉवरेन बॉनि प्द्िफल नीचे आ्या, द्जससे मुरिा्फीद्ि 
और मौद्रिक नीद्ि सखिी संबंधी द्चंिाओ ंपर पूव्ण  में हुई वदृ्धि 
आंद्शक रूप से रुक गई, और अमेररकी िॉलर सरुद्क्ि आश्य 
की मांग पर द््थिर हुए, जबद्क ईएमई मुरिाए ंकमजोर हुई।ं मई से 
आरभं होने वाले मात्ातमक द्न्यंत्ण हेिु माग्णदश्णन के साथि-
साथि, फेि द्ारा माच्ण  में दरें बढाने पर, अमेररकी िॉलर 
लाभप्दिा के मामले में नरम हुआ, बॉनि प्द्िफल में मजबूिी 

आई, इद््वटी में उचच कारोबार हुआ और पण्य, द्वशेर रूप से 
िेल की कीमिों में द्गरावट देखी गई। कुल द्मलाकर, वरैद्विक 
द्वत्ी्य बाजार चौथिी द्िमाही में अद््थिर और हलचल से भरे हुए 
बने रहे।

IV.1 घरलूे तवत्तीय बाजार 

 ओद्मक्रॉन के प्कोप के कारण रुक-रुक कर आने वाली 
अद््थिरिा की चनुौद्ि्यों, उननि दशेों में सामान्यीकरण की 
प्त्याद्शि से िेज गद्ि, घरलूे मरुिा्फीद्ि की द्चिंाओ,ं सरकार के 
बड़े उधार का्य्णक्रम के बार ेमें मंदी और हाल ही में, भू-राजनीद्िक 
सघंर्ण और कचचे िेल की कीमिों में सहानभूुद्िपूण्ण उछाल के 
साथि, अद्धशेर चलद्नद्ध द््थिद्ि्यों के बीच वर्ण 2021-22 की 
दूसरी छमाही में घरलूे द्वत्ी्य बाजार अपेक्ाकृि रूप से द््थिर बने 
रहे। 2021-22 की चौथिी द्िमाही में सदं्वभाग के बद्हवा्णह के बीच, 
सरकारी खच्ण में िेजी ने अलपकाद्लक चलद्नद्ध की द््थिद्ि को 
सहज बनाए रखा हरै।

IV.1.1 मदु्ा बाजार

 वर्ण  2021-22 की दूसरी छमाही के दौरान, मुरिा बाजार 
दरें ररवस्ण  रेपो दर– नीद्ि दर कॉररिोर की द्नचली सीमा- के 
साथि घद्नष्ठ संरेखण में द््थिर हुई ंजो द्क ओवरनाइट द्न्यि दर 
ररवस्ण रेपो द्वंिो से द्भनन पररप्विाओ ं की पररवि्णनी्य दर 
पर, ररवस्ण  रेपो (वीआरआरआर) नीलाद्म्यों की ओर अद्धशेर 
चलद्नद्ध के पुनसिंिुलन को दशा्णिी हरै (चाट्ण  IV.1)। 
पररणाम्वरूप, भाररि औसि मांग दर (िबल्ूयएसीआर) - 
मौद्रिक नीद्ि का पररचालनगि लक््य – पहली छमाही में ररवस्ण 
रेपो दर से 17 आधार अंक नीचे रहने की िुलना में, दूसरी 
छमाही में औसि से 2 आधार अंक (बीपीएस) नीचे रही। नवंबर 
2021 के िीसरे सप्ाह में, आरद्क्ि द्नद्ध रखरखाव चक्र के 
अंि में घद्टि हुए साव्णजद्नक अवकाश, द्दसंबर 2021 के दूसर े
पखवाड़े और माच्ण  2022 में अद्ग्रम कर भुगिान और व्िु एव ं
सेवा कर (जीएसटी) के अंिग्णि अनुमान से अद्धक कर संग्रह 
जरैसे क्द्णक कारकों के कारण िबल्ूयएसीआर द्छटपुट रूप से 
ररवस्ण  रेपो दर से ऊपर द््थिर हो ग्या।

 ओवरनाइट कॉल मनी खंि में, व्यापाररि सौदों की भाररि 
औसि दर (िबल्ूयएआर) ररवस्ण रपेो दर से 16 आधार अकं 

IV. ष्वत्ती्य बाज़ार एवं चलष्नष्ि 
ष्््ष्त्यां

73
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अद्धक थिी, जबद्क ररपोट्ण  द्कए गए सौदों1 पर ्यह 16 आधार अकं 
नीचे थिी, जो द्क बाजार द्वभाजन को दशा्णिा हरै ््योंद्क छोटे 
सहकारी बैंक- ररपोट्ण  द्कए गए सौदों में प्मखु ऋणदािा –बाजार 
सम्य की समाद्प् पर कम दरों पर उधार दिेे हैं (चाट्ण  IV.2ए)। 
दूसरी छमाही में ररपोट्ण  द्कए गए सौदों की औसि माद्सक मात्ा 
₹1.06 लाख करोड़ रही, जो ₹0.74 लाख करोड़ (चाट्ण  IV.2बी) 

के कारोबार वाले खंि की िलुना में अद्धक थिी, द्जसने ररपोट्ण  
द्कए गए सौदों में कम दरों के साथि िबल्ूयएसीआर को ररवस्ण रपेो 
से नीचे ला द्द्या। मांग मरुिा बाजार की कुल मात्ा में ररपोट्ण  द्कए 
गए सौदों का अद्धक द्ह्सा, सहकारी बैंकों द्ारा उधार की बढी 
हुई द्ह्सेदारी (द्सिंबर 2021 में 80 प्द्िशि के मकुाबले माच्ण 
2022 में 85 प्द्िशि) को दशा्णिा हरै।

 दूसरी छमाही में कुल ओवरनाइट मरुिा बाजार वॉल्ूयम में गरैर-
सपंाद्वि्णक मांग मरुिा बाजार का द्ह्सा 2.0 प्द्िशि थिा, जो पहली 
छमाही के समान थिा। सपंाद्वि्णक खंि में, द्त्पक्ी्य रपेो का द्ह्सा 
दूसरी छमाही में बढकर 76 प्द्िशि हो ग्या, जो पहली छमाही में 
73 प्द्िशि थिा। ्यह बढि बाजार रपेो शे्यर में 25 प्द्िशि से 22 
प्द्िशि की िदनरुूपी द्गरावट के साथि हुई (चाट्ण  IV.3)। म्ूयचअुल 
फंि- दोनों सपंाद्वि्णक खंिों में प्मखु ऋणदािा – नें द्त्पक्ी्य रपेो 
खंि में अपनी भागीदारी को पहली छमाही में रहे 68 प्द्िशि से 
बढाकर दूसरी छमाही में 72 प्द्िशि कर द्द्या; हालांद्क, बाजार 
रपेो में उनका द्ह्सा पहली छमाही के 70 प्द्िशि से घटकर 
दूसरी छमाही में 56 प्द्िशि हो ग्या। उधार की बाि करें िो, 
द्त्पक्ी्य रपेो खंि में पीएसबी की द्ह्सेदारी पहली छमाही में रहे 
52 प्द्िशि से बढकर दूसरी छमाही में 64 प्द्िशि और बाजार 
रपेो में 8 प्द्िशि से बढकर 16 प्द्िशि हो गई, जो म्ूयचअुल फंि 
से कम लागि वाली द्नद्ध्यों द्ारा सचंाद्लि थिी।

1 ‘टे्िेि िीलस’ सीधे एनिीएस-कॉल पलेटफाम्ण पर परक्राद्मि द्कए जािे हैं जबद्क ‘ररपोट्ण  द्कए गए सौद’े, काउंटर पर द्कए जाने वाले (ओटीसी) ऐसे सौद ेहैं जो एनिीएस-कॉल 
पलेटफाम्ण पर िब ररपोट्ण  द्कए जािे जब परक्रामण पूण्ण हो जािा हरै।

चार्ट IV.2: मागं मदु्ा बाजार में टे्डेड और ररपोरवेड सौदें – मात्रा और दर

स्ोि: ्ली्यररगं कापपोरशेन ऑफ इंद्ि्या द्लद्मटेि(सीसीआईएल);और आरबीआई।

ए: दर बी: मातसक मात्रा

चार्ट IV.1: चलतनति, पॉतलसी कॉरीडोर ि्ा डब्युएसीआर

स्ोि: भारिी्य ररज़व्ण बैंक(आरबीआई)।
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सारणी IV.1: मदु्ा बाजार दरों का ईआरआरआर  
के सा् सबंिं

 रात्र कालीन दरें अ्पकातलक दरें (3-महीन)े

िबल्ूयएसीआर ट्ाई-
पाटती 
रपेो

माकवे ट 
रपेो

टी 
-द्बल

सीिी सीपी 
(एनबीएफसी)

सहसबंधं गणुांक 0.51 0.61 0.61 0.77 0.67 0.86

पी-वरैल्ूय (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

तरपपणी: 13 अग्ि 2021 से 31 माच्ण 2022 िक के दरैद्नक आकंड़ों पर आधाररि।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

चार्ट IV.3: ओवरनाइर मदु्ा बाज़ार मात्रा में शेयर

स्ोि: सीसीआईएल; और आरबीआई।

 उचचिर द्नद्द्णटि सीमा पर वीआरआरआर नीलाद्म्यों 
(द्ववरण के द्लए खंि IV.3 दखेें) के िहि अद्घक राद्श अवशोद्रि 
द्कए जाने के साथि, प्भावी ररवस्ण रपेो दर (ईआरआरआर)2 
द्सिंबर 2021 में रहे 3.39 प्द्िशि से बढकर माच्ण 2022 में 
3.78 प्द्िशि हो गई और रपेो दर के करीब पहुचंिी द्दखी 

(सारणी IV.1)। ओवरनाइट खंि दरें – भाररि औसि मांग दर 
(िबल्ूयएसीआर), द्त्-पक्ी्य रपेो दर और बाजार रपेो – जो वर्ण 
2021-22 की पहली छमाही के दौरान ररवस्ण रपेो दर से नीचे हुआ 
करिी थिीं – धीर-ेधीर ेऊपर की ओर बढीं। इसी िरह, गरैर-बैंद्कंग 
द्वत्ी्य कंपद्न्यों (सीपी-एनबीएफसी) द्ारा 3 महीने के टी-द्बल, 
जमाराद्श प्माणपत् (सीिी) और वाद्णद्््यक पत् जारी करने की 
दरें, दूसरी छमाही की ररवस्ण रपेो दरों के समक् क्रमशः 26 आधार 
अकंों, 38 आधार अकंों और 80 आधार अकंों के ्पे्ि के साथि 
ऊपर की ओर बढीं, जो पहली छमाही के दौरान 1 आधार अकं, 
8 आधार अकं और 28 आधार अकं के ्पे्ि के साथि ऊपर बढीं 
थिीं (चाट्ण : IV.4)।

चार्ट IV.4: प्रभावी ररवस्ट ररपो और मदु्ा बाज़ार दरें

स्ोि: आरबीआई; बलूमबग्ण; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

2 प्भावी ररवस्ण रपेो दर द्नद्चिि दर ररवस्ण रपेो दर और अलग-अलग पररप्विाओ ंकी वीआरआरआर नीलाद्म्यों का भाररि औसि हरै और भार सबंदं्धि द्विंो के िहि अवशोद्रि 
राद्श हरै।

प्द्
िश

ि

मांग/नोद्टस ट्ा्यपाटती रपेो बाजार रपेो

प्द्
िश

ि

प्द्
िश

ि

ररपो दर
बाजार ररपो दर 
3-माह सीिी दर 
प्भावी ररवस्ण ररपो दर (दा्यां मान)

िबल्ूयएसीआर 
ररवस्ण ररपो दर 
3-माह सीपी(एनबीएफसी) दर

ट्ा्यपाटती ररपो दर
3-माह टी-द्बल दर
एमएसएफ दर

ज
न-

20

मा
च ्ण-

20
 

मई
-2

0

ज
लु

ा-2
0

द्स
िं-

20

नव
-ं2

0

ज
न-

21

मा
च ्ण-

21

मई
-2

1

ज
लु

ा-2
1

द्स
िं-

21

नव
-ं2

1

ज
न-

22

मा
च ्ण-

22

01
-ज

न-
21

20
-ज

न-
21

08
-फ

र-
21

27
-फ

र-
21

18
-म

ाच
्ण-2

1

06
-अ

प् रै-
21

25
-अ

प् रै-
21

14
-म

ई-
21

14
-जू

न-
21

10
-ज

लु
ा-2

1

29
-ज

लु
ा-2

1

17
-अ

ग-
21

05
-द्स

िं-
21

24
-द्स

िं-
21

13
-अ

्टू
-2

1

01
-न

व-ं
21

20
-न

व-ं
21

09
-द्द

स
-ं2

1

28
-द्द

स
-ं2

1

16
-ज

न-
22

04
-फ

र-
22

23
-फ

र-
22

14
-म

ाच
्ण-2

2

31
-म

ाच
्ण-2

2



मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट अप्रैल 2022

7676 भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

 सीिी के द्नग्णम पहली छमाही के ₹0.60 लाख करोड़ से 
बढकर दूसरी छमाही में ₹1.73 लाख करोड़ हो गए, जो बैंक ऋण 
में वदृ्धि के साथि-साथि बैंकों द्ारा अद्िररक्त द्नद्ध जटुाने को दशा्णिा 
हरै। प्या्णप् अद्धशेर चलद्नद्ध द््थिद्ि्यों और अनकूुल द्वत्पोरण 
द््थिद्ि्यों द्ारा समद्थि्णि होने के कारण, पहली छमाही के समान 
ही, दूसरी छमाही के दौरान वाद्णद्््यक पत् (सीपी) द्नग्णम ₹10.1 
लाख करोड़ के हुए (चाट्ण  IV.5.ए)। प्ारदं्भक साव्णजद्नक प््िाव 
(आईपीओ) के िीव्र प्वाह और गरैर-बैंद्कंग द्वत् कंपद्न्यों 
(एनबीएफसी) द्ारा द्कए गए उनके द्वत्पोरण से अलपकाद्लक 
सीपी द्नग्णमों को बढावा द्मला (चाट्ण  IV.5.बी)। आईपीओ द्नग्णमों 
की िरह ही, नवबंर 2021 के मध्य में माद्सक सीपी द्नग्णम और 
भाररि औसि बट्ा दर (िबल्ूयएिीआर) उपर चढ गई।

 द्सिंबर 2021 के ₹3.71 लाख करोड़ की िुलना में, माच्ण 
2022 में बका्या सीपी कम होकर ₹3.52 लाख करोड़ हो गए, 

चार्ट IV.5: वातणत्यक पत्र का प्रा्तमक तनग्टम

स्ोि: आरबीआई; सीसीआईएल-एफ-ट्रैक; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: प्रणालीगि चलतनति, तनग्टम और डब्यूएडीआर बी: ससं्ागि बयौरा

सारणी IV.2: सीपी तनग्टम कफी पररपकविा प्रोफ़ाइल
(₹ लाख करोड़)

अवति माच्ट-21 तसि-ं21 तदस-ं21 माच्ट-22

7- 30 द्दन 1.08 0.32 1.53 0.15
31-90 द्दन 0.66 0.54 0.56 0.42
91-180 द्दन 0.31 0.36 0.24 0.39
181-365 द्दन 0.18 0.12 0.15 0.19
कुल@ 2.24 1.34 2.48 1.16
बकाया 3.64 3.71 3.50 3.52

तरपपणी: महीने के दौरान कुल द्नग्णम।
स्ोि: सीसीआईएल; एफ-ट्रैक; और आरबीआई।

जो अलपकाद्लक अवद्ध के उचचिर द्नग्णमों को दशा्णिा हरै 
(सारणी IV.2)।

IV.1.2 सरकारी प्रतिभूति (जी-सके) बाज़ार

 वर्ण 2021-22 की दूसरी छमाही के दौरान, 10-वरती्य जी-
सेक प्द्िफल में 63 आधार अकंों की वदृ्धि हुई, जो द्क वरैद्विक 
और घरलूे कारकों को दशा्णिा हरै (चाट्ण  IV.6)। िीसरी द्िमाही के 
दौरान इसमें 24 बीपीएस की वदृ्धि हुई, जो कचचे िेल की ऊंची 
अिंरराष्ट्ी्य कीमिों, घरलूे मरुिा्फीद्ि और अमेररका सद्हि, 
प्मखु अथि्णव्यव्थिाओ ंमें सरकारी बॉनि प्द्िफल से पे्ररि हरै और 
द्जसने ज़्यादािर भारि के द्लए द्सिंबर में उममीद से कम 
सीपीआई द्प्टं, पेट्ोल और िीजल पर कर में कटौिी और 
कोद्वि-19 के ओद्मक्रॉन वरैररएटं के प्कोप के बाद अमेररकी 
प्द्िफल में आई िेज द्गरावट के कारण रुक-रुक कर होने वाली 
नरमी को समा्योद्जि द्क्या। चौथिी द्िमाही में, बेंचमाक्ण  प्द्िफल 
में 39 आधार अकंों की और वदृ्धि हुई। ्यह वदृ्धि रा््य सरकारों / 
कें रि शाद्सि प्दशेों द्ारा सांकेद्िक करै लेंिर की अपेक्ा अद्धक 
बाजार उधारी, कें रि द्ारा सघंी्य बजट 2022-23 में उद्ललद्खि 
्योजनाबधि बाजार उधार और बढिे भू-राजनीद्िक िनाव के 
कारण अमेररकी प्द्िफल, अिंरराष्ट्ी्य कचचे िेल और अन्य 
पण्यों की कीमिो में हुई बढि के कारण हुई। हालांद्क, कें रि सरकार 
की दो क्रमागि बांि नीलाद्म्यों के द्नरसन से घरलूे प्द्िफल में 
वदृ्धि कम हो गई।
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 प्ाथिद्मक बाजार खंि के छोटे द्सर ेपर, टी-द्बलों के प्द्िफल 
द््थिर हुए और प्भावी ररवस्ण रपेो दर में वदृ्धि के साथि िालमेल में 
रहे। (चाट्ण  IV.7)

 बढिे प्द्िफल और बढी हुई अद्नद्चिििा के बीच, वर्ण 2021-
22 की दूसरी छमाही में जी-सेक और टी-द्बल दोनों में औसि 
टे्द्िंग की मात् में द्गरावट आई (चाट्ण  IV.8)।

 दूसरी छमाही के दौरान प्द्िफल के औसि ्िर में 38 
आधार अकं की वदृ्धि हुई। चलद्नद्ध पनुसिंिलुन के कारण 
अलपकाद्लक दरों में िेज वदृ्धि को दखेिे हुए ढलान 41 आधार 
अकं िक समिल हो ग्या(चाट्ण  IV.9)3।

 ऋण समेकन की सदु्वधा के द्लए, ररज़व्ण बैंक ने कें रि सरकार 
की ओर से वर्ण 2021-22 की दूसरी छमाही के दौरान ₹1.7 लाख 

3 जहां ्िर का अथि्ण एफ़आईबीआईएल द्ारा प्काद्शि 30-वरचों िक की सभी अवद्ध्यों के सममूल्य प्द्िफलों का औसि हरै और ढलान (टम्ण ्पे्ि), 3-महीने और 30-वर्ण की 
पररप्विाओ ंके सममूल्य प्द्िफलों के बीच का अिंर हरै।

स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान; और फाइनेंद्श्यल बेंचमाक्ण  ऑफ इंद्ि्या प्ाइवेट द्लद्मटेि (एफबीआईएल)।

चार्ट IV.6: 10-वषषीय प्रति्ल और चलतनति तस्तियाँ

स्ोि: एफबीआईएल |

चार्ट IV.7: ए्बीआईएल: टे्ज़री तबल बेंचमाक्ट  (पररपकविा पर प्रति्ल)

उचच एसिीएल 
नीलामी कट ऑफ

रा््य बाजार उधार का 
उचच  

सांकेद्िक करै लेंिर
अमेररकी प्द्िफल में िेज 
द्गरावट में ओमाइक्रोन 

अग्रणी रहापेट्ोल और िीज़ल पर 
उतपाद शलुक में कटौिी

कम सीपीआई
नीलाद्म्यों को रद् करना

प्द्
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चार्ट IV.9: जी-सके प्रति्ल वक्र

स्ोि: एफबीआईएल; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: तशफरडस बी: लेवल और सलोप में पररवि्टन

करोड़ की राद्श के पांच द््वच ऑपरशेन द्कए। सरकारी प्द्िभूद्ि्यों 
के बका्या ्टॉक की भाररि औसि पररप्विा (िबल्ूयएएम) 31 
माच्ण, 2022 की द््थिद्ि के अनसुार बढकर 11.71 वर्ण हो गई, जो 
द्सिंबर 2021 के अिं में 11.57 वर्ण थिी। भाररि औसि कूपन 
(िबल्ूयएसी) 7.11 प्द्िशि थिा, जो द्क इसी अवद्ध के 7.15 
प्द्िशि से कम थिा।

 िलुनी्य पररप्विाओ ंके जी-सेक प्द्िफल की िलुना में 
रा््य द्वकास ऋणों (एसिीएल) पर कट-ऑफ प्द्िफल का 
भाररि औसि ्पे्ि, पहली छमाही के 48 आधार अकंों से कम 
होकर दूसरी छमाही (11 माच्ण िक) में 36 आधार अकं रह ग्या  
(चाट्ण  IV.10)। 10-वर्ण की अवद्ध (नए द्नग्णम) की प्द्िभूद्ि्यों पर 
औसि अिंर-रा््यी्य ्पे्ि दूसरी छमाही में 4 आधार अकं थिा, 
जो द्क पहली छमाही के समान थिा।

चार्ट IV.8: वयापार मात्रा और प्रति्ल

स्ोि: सीसीआईएल; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: जी-सके बी: री-तबल
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व्यापार पररप्विा का भाररि औसि प्द्िफल (दा्यां मान)
औसि  दरैद्नक मात्ा

व्यापार पररप्विा का भाररि औसि प्द्िफल (दा्यां मान)

एच1:2020-21 एच2:2020-21 एच1:2021-22 एच2:2021-22
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आ
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कं

लेवल               ्लोप 
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29 अकू्त 2021

29 अकू्त से  
30 नव ं2021

30 नव ंसे  
31 द्दस ं2021

31 द्दस ंसे  
31 जन 2022

31 जन से  
28 फर 2022

28 फर से  
31 माच्ण 2022

लेवल ्लोपवरचों में पररप्विा
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चार्ट IV.11: एएए- मू् यातंकि 3-वषषीय कॉपपोररे बॉनड प्रति्ल और सप्रडे: क्षते्र-वार

स्ोि: द्फ्स इनकम मनी माकवे ट एणि िेरीद्वटीवज  असोद्सएशन ऑफ इंद्ि्या (द्फमिा)।

ए: प्रति्ल बी: सप्रडेडस

चार्ट IV.10: एसडीएल – बढ़ी हुई रातश और सप्रडे

स्ोि: आरबीआई और ्टाफ अनमुान |

सारणी IV.3: तवत्तीय बाज़ार - दरें और सप्रडे

तलिि
बयाज़ दरें
(प्रतिशि)

बीपीएस में सप्रडे
(सबंतंिि जोतिम-रतहि दर 

स ेअतिक)
तसि ं

2021
माच्ट 

2022
पररवि्टन 
(बीपीएस 

में)

तसि ं
2021

माच्ट 
2022

पररवि्टन 
(बीपीएस 

में)
1 2 3 (4 = 

3-2)
5 6 (7 = 

6-5)
करॉ्पपोरटे बरॉणडस

(i) एएए (1-वरती्य) 4.17 5.04 87 35 29 -6

(ii)  एएए (3-वरती्य) 5.24 5.88 64 40 26 -14

(iii)  एएए (5-वरती्य) 5.88 6.43 55 4 0 -4

(iv) एए (3-वरती्य) 6.07 6.59 52 124 97 -27

(v) बीबीबी- माइनस (3-वरती्य) 9.99 10.25 26 516 464 -52
10-वरती्य जी-सेक 6.18 6.82 64

तरपपणी: ्यीलि और ्पे्ि की गणना माद्सक औसि के रूप में की जािी हरै।
स्ोि: द्फमिा; और बलूमबग्ण।

IV.1.3 कॉपपोररे बॉनड बाज़ार

 नए द्नग्णमों में आई कमी के साथि ,जी-सेक प्द्िफल का 
अनसुरण करिे हुए कॉरपोरटे बॉनि प्द्िफल में वदृ्धि हुई और 
जोद्खम प्ीद्म्यम की बढोत्री में सकुंचन हुआ। एनबीएफसी द्ारा 
जारी द्कए गए एएए-रटेेि 3-वरती्य बांि पर प्द्िफल दूसरी छमाही 
में 66 आधार अकं बढकर 5.98 प्द्िशि हो ग्या और कॉरपोरट्ेस 
िथिा साव्णजद्नक के्त् के उपक्रमों (पीएस्ूय), द्वत्ी्य सं् थिानों 

(एफआई) और बैंकों पर प्द्िफल 64 आधार अकं और 51 
आधार अकं के अनसुार बढकर क्रमशः 5.88 प्द्िशि और 5.84 
प्द्िशि हो ग्या (चाट्ण  IV.11ए)। दूसरी छमाही में, 3 वरती्य जी-
सेक प्द्िफल पर जोद्खम प्ीद्म्यम अथिवा ्पे्ि एनबीएफ़सी के 
द्लए 49 आधार अकं से 37 आधार अकं िक, पीएस्ूय, एफ़आई 
एव ंबैंकों के द्लए 50 आधार अकं से 23 आधार अकं िक और 
कॉपपोरटे के द्लए 40 आधार अकं से 26 आधार अकं िक घट गए 
(चाट्ण  IV.11बी)।

 दूसरी छमाही में जोद्खम प्ीद्म्यम (्पे्ि) में सिंलुन सभी 
अवद्ध्यों और सभी रदे्टंग ्पे्ट्म में दखेा ग्या (सारणी IV.3)। 
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चार्ट IV.12: कॉपपोररे बॉनड बाजार गतितवति

स्ोि: भारिी्य प्द्िभूद्ि और द्वद्नम्य बोि्ण (सेबी), एव ंप्ाइम िेटाबेस।

बी: तवदेशी तनग्टमए: प्रा्तमक बाजार तनग्टम

सी: तद्िीयक बाजार कारोबार - दैतनक औसि

भारिी्य ्टेट बैंक और आईसीआईसीआई बैंक के द्वदशे व्यापार 
के 3-वरती्य के्रद्िट द्िफॉलट ्वरैप (सीिीएस) द्सिंबर 2021 अिं 
से माच्ण 2022 के अिं िक क्रमशः 2 आधार अकं और 10 आधार 
अकं बढे। 

 प्ाथिद्मक बाजार में कॉपपोरटे बॉनि द्नग्णम 2020-21 की इसी 
अवद्ध के दौरान ₹3.06 लाख करोड़ से द्पछले वर्ण (2021-22) 
की दूसरी छमाही (फरवरी 2022 िक) के दौरान घटकर ₹2.47 
लाख करोड़ रह ग्या ््योंद्क कॉपपोरटे की ससंाधन की 
आवश्यकिाओ ंमें उिार चढाव आए और करै पे्स चक्र अभी भी 
आरदं्भक अव्थिा में थिा (चाट्ण  IV.12 ए)। कॉपपोरट्ेस ने द्वदशेों में 
द्नद्ध्यों की कम लागि का लाभ उठािे हुए 2021-22 में द्वदशेी 
द्नग्णमों में बढोत्री की (चाट्ण  IV.12 बी)। बैंकों द्ारा प्दान की गई 
प्द्ि्पधा्णतमक उधार दरों ने भी घरलूे बॉनिों के द्नग्णमों की कमी 
में ्योगदान द्द्या। कॉपपोरटे बॉनि बाजार में लगभग सपूंण्ण ससंाधन 
(98.2 प्द्िशि) द्नजी द्न्योजन माग्ण द्ारा जटुाए गए। कॉपपोरटे 
बॉनि में द्वदशेी पोट्णफोद्ल्यो द्नवेशकों (एफपीआई) द्ारा बका्या 

द्नवेश द्सिंबर 2021 के अिं में ₹1.28 लाख करोड़ से घटकर 
माच्ण 2022 के अिं में ₹1.21 लाख करोड़ हो ग्या, निीजिन 
अनमुोद्दि सीमा का उनका उप्योग 22.3 प्द्िशि से घटकर 
19.9 प्द्िशि हो ग्या। द्पछले वर्ण की इसी अवद्ध की िलुना में 
दूसरी छमाही (फरवरी 2022 िक) के दौरान द्द्िी्यक बाजार में 
दरैद्नक औसि व्यापार की मात्ा 10.6 प्द्िशि बढकर ₹6,730 
करोड़ हो गई (चाट्ण  IV.12 सी)।

IV.1.4 इतकवरी बाजार 

 भारिी्य इद््वटी बाजार में वर्ण  2021-22 की दूसरी 
छमाही में कोद्वि-19 के ओद्मक्रॉन वरैररएटं के प्कोप से उतपनन 
उचच अद््थिरिा, वरैद्विक कें रिी्य बैंकों के कठोर मौद्रिक नीद्ि 
रुख, कचचे िेल की कीमिों में वदृ्धि और बढिे भू-राजनीद्िक 
िनाव के बीच सीमांि रूप से द्गरावट आई।  फरवरी के शेर 
पखवाड़े और शरुुआिी माच्ण  2022 में ्ूयके्रन-रूस िनावों के 
दौरान घरेलू इद््वटी ने कम दरों पर िेज द्बक्री देखी। समग्र रूप 
से, बीएसई सेंसे्स दूसरी छमाही में 0.9 प्द्िशि घटकर 
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चार्ट  IV.13: शेयर बाजार का काय्टतनष्पादन और ससं्ागि तनवेश

स्ोि: बलूमबग्ण;एनएसिीएल; प्ाइम िेटाबेस; सेबी; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: बीएसई सनेसकेस ि्ा डो जोनस औद्योतगक औसि बी: बीएसई सनेसकेस का पीई अनपुाि और लबंी अवति के 
औसि स ेप्रीतमयम

सी: ससं्ागि तनवेशकों द्ारा इतकवरी में तनवल तनवेश डी: एनएसई-सूचीबधि कंपतनयों में िुदरा और उचच तनवल  
मू् य वाले वयततियों कफी िाररि रातश

58,569 पर बंद हुआ (चाट्ण  IV.13 ए)। ्टॉक की कीमिों में 
द्गरावट व उचच कॉपपोरेट आ्य के साथि के कारण कीमि अज्णन 
अनुपाि (बीएसई सेंसे्स का) द्सिंबर 2021 के अंि में 27.6 
से घटकर माच्ण  2022 के अंि में 25.1 हो ग्या, इसने इसके 
दीघ्णकाद्लक औसि मूल्यांकन प्ीद्म्यम को कम द्कए रखा। 
(चाट्ण  IV.13बी)।

 ्ूयएस फेि द्ारा प्त्याद्शि गद्ि से अद्धक िीव्र गद्ि से 
सामान्यीकरण की आशकंाओ,ं ्ूयएस राजकोरी्य प्द्िफल में वदृ्धि 
और रूस-्ूयके्रन के आसपास बढिे िनावों के बीच सरुद्क्ि पनाह 
की ओर भगदड़ से एफपीआई द्ारा घरलूे बाजार से दूसरी छमाही 
में ₹1.38 लाख करोड़ की द्बक्री की होड़ मच गई। हालांद्क, घरलूे 
सं् थिागि द्नवेशकों (िीआईआई) द्ारा ₹1.64 लाख करोड़ (चाट्ण  
IV.13सी) की खरीद से इन द्बद्क्र्यों का ््यादािर समा्योजन हो 

ग्या। पहली छमाही में क्र्य में अदं्कि की गई रुद्च को द्व्िाररि 
करिे हुए, दूसरी छमाही के दौरान घरलूे खरीददारों के बीच, 
इद््वटी में खदुरा प्द्िभाग (उचच द्नवल माद्ल्यि वाले व्यद्क्त्यों 
समेि) और बढ ग्या। (चाट्ण  IV.13िी)।

 आईपीओ सवंग्ण में उतसाह दूसरी छमाही (माच्ण 2022 िक) 
के दौरान जारी रहा, द्जसमें 27 द्नग्णमों ने ₹0.62 लाख करोड़ 
(द्पछले वर्ण की इसी अवद्ध में ₹0.23 लाख करोड़) जटुाए (चाट्ण  
IV.14ए)। अद्धकार द्नग्णमों के माध्यम से जटुाई गई राद्श भी 
दूसरी छमाही (माच्ण िक) में बढकर 0.25 लाख करोड़ रुप्ेय हो 
गई, जो द्पछले वर्ण की इसी अवद्ध के दौरान 0.04 लाख करोड़ 
रुप्ेय थिी। आईपीओ में जटुाई गई राद्श का एक बड़ा द्ह्सा 
(लगभग दो-द्िहाई) द्बक्री के द्लए प््िाव (ओएफएस) माग्ण के 
माध्यम से थिा, जबद्क लगभग पांच प्द्िशि और िीन प्द्िशि 
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क्रमशः पूजंीगि व्य्य और ऋण चकुौिी के द्लए पररकद्लपि द्कए 
गए थेि (चाट्ण  IV.14 बी)।

IV.1.5. तवदेशी मदु्ा बाजार

 भारिी्य रुप्ेय (आईएनआर) ने 2021-22 की दूसरी 
छमाही में उिार-चढाव का प्दश्णन द्क्या, और औसि आधार 
पर मूल्यह्ास हुआ (चाट्ण  IV.15ए)। आईएनआर ने मध्य 

चार्ट  IV.14: आईपीओ तनग्टम और इसका सतुनयोतजि उपयोग

ए: मनेबोड्ट प्रारतंभक साव्टजतनक प्रसिाव (इतकवरी) बी: एच2: 2021-22 में आईपीओ के मा्यम स ेजुराई गई  
रातश का उपयोग

तरपपणी: मेनबोि्ण आईपीओ में एसएमई पलेटफॉम्ण पर उठाए गए आईपीओ शाद्मल नहीं हैं|
स्ोि: सेबी, बलूमबग्ण, प््िाव द्िावेज और  आरबीआई ्टाफ अनमुान।

चार्ट  IV.15: भारिीय रुपया और यूएस डॉलर में उिार-चढ़ाव

स्ोि: एफबीटीएल; बलूमबग्ण और थिॉमसन रूटस्ण।

ए: भारिीय रुपया और यूएस डॉलर सूचकाकं में उिार-चढ़ाव बी: मनी ऑपशन इंपलाइड वोलैतरतलरी पर एक महीना

अ्टूबर और नवंबर 2021 के मध्य के बीच एक अद्धमूद्ल्यि 
झकुाव के साथि खरीद-द्बक्री की। अगले महीनों में, एफपीआई 
बद्हवा्णह, अमेररकी िॉलर को मजबूि होने, ्ूयएस फेि और  
अन्य प्मुख एई द्ारा प्त्याद्शि गद्ि की िुलना में अद्धक िेजी 
से मौद्रिक नीद्ि सामान्यीकरण से बाजार की अपेक्ाओ ंमें हुई 
वदृ्धि, कचचे िेल की कीमिों में वदृ्धि और भू-राजनीद्िक िनाव 
में वदृ्धि के कारण 7 माच्ण  2022 को प्द्ि अमेररकी िॉलर 
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4 एफ़बीआईएल द्ारा प्काद्शि सदंभ्ण दर। 
5 द्नद्हि अद््थिरिा एक ऑपशन की कीमि से व्यतुपनन की जािी हरै और मरुिा की भद्वष््य की अद््थिरिा के बार ेमें बाजार की अपेक्ाओ ंको दशा्णिी हरै। 

76.924 रुप्ेय के द्नचले ्िर को छूिे हुए इसका मूल्यह्ास 
हुआ। बाद के द्दनों में कचचे िेल की कीमिों में हुई द्गरावट के 
कारण भारिी्य रुपए ने इनमें से कुछ नुकसानों को उलट द्द्या 
और 31 माच्ण  2022 को ₹ 75.81 िक की बढोिरी िक पहुंचा। 
मुरिा (एटीएम) द्वकलप द्ारा 1 महीने पर मापी गई द्नद्हि 
अद््थिरिा ने भारिी्य रुपए की अद््थिरिा5 को बढा द्द्या, ्यह 
महामारी की दूसरी लहर के दौरान देखे गए ्िरों को पार कर 
ग्या; हालांद्क, माच्ण  की दूसरी छमाही में ्यह कम हो गई (चाट्ण  
IV.15बी)।

 40-मरुिा सांकेद्िक प्भावी द्वद्नम्य दर (एनईईआर) और 
वा्िद्वक प्भावी द्वद्नम्य दर (आरईईआर) के सदंभ्ण में, 31 
द्सिंबर 2022 और माच्ण 2021 के बीच भारिी्य रुपए में क्रमशः 
1.1 प्द्िशि और 2.1 प्द्िशि का मूल्यह्ास हुआ हरै 
(सारणी IV.4)

 अमेररकी िॉलर के मकुाबले भारिी्य रुप्ेय की द्वद्नम्य दर 
में नाममात् और वा्िद्वक उिार-चढाव कई अन्य उभरिे बाजार 

सारणी IV.4: साकेंतिक ि्ा वासितवक प्रभावी तवतनमय दर 
सूतचया ं– (वयापार भाररि)
(आधार: 2015-16=100)

मद सूचकाकं: माच्ट 31, 
2022 (पी)

वृतधि (+) / कमी (-) (प्द्िशि)

तसिबंर (औसि) 2021 कफी 
िुलना में माच्ट 31, 2022

40-करेंसी आरईईआर 103.3 -2.1
40-करेंसी एनईईआर 93.5 -1.1
6- करेंसी आरईईआर 102.2 -1.5
6- करेंसी एनईईआर 86.8 -1.2
 ₹/्ूयएस $ 75.8 -3.0

पी: अनंद्िम।
स्ोि: आरबीआई; और एफबीआईएल |

मरुिाओ ंकी िलुना में कम थेि। ्यह भारिी्य रुपए की अिंद्न्णद्हि 
द््थिरिा को दशा्णिा हरै, जब द्क कुछ अन्य उभरिे बाजार समकक्ों 
ने िीव्र मूल्यह्ास का सामना द्क्या (चाट्ण  IV.16)। 

 दूसरी छमाही के दौरान वा्यदा प्ीद्म्यम, द्वशेर रूप से 
दीघा्णवद्ध पररप्विाओ ं के द्लए सामान्यिः मजबूि हुआ  
(चाट्ण  IV.17)।

चार्ट  IV.16:  तवतभनन मदु्ाओ ंके मू् यों में उिार-चढ़ाव

ए: यूएस डॉलर कफी िुलना में  प्रमिु  ईएमई मदु्ाओ ंमें उिार-चढ़ाव 
(द्सिंबर-2021 के अिं की िलुना में माच्ण 2022 के अिं को)

बी: आरईईआर में उिार-चढ़ाव 
(द्सिंबर 2021 की िलुना में द्सिंबर 2022 को)

स्ोि: आरबीआई; एफबीआईएल; आईएमएफ; बलूमबग्ण; और बैंक ऑफ इंटरनरैशनल सेटलमेंट्स (बीआईएस)।
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चार्ट  IV.17: ्ॉरवड्ट प्रीतमयम

स्ोि: बलू्मबग्ण | 

IV.1.6 ऋण बाजार 

 महामारी के बाद सामान्य द््थिद्ि में धीर-ेधीर े वापसी के 
साथि, 2021-22 के दौरान ऋण की मात्ा में वदृ्धि हुई। अनसूुद्चि 
वाद्णद्््यक बैंकों द्ारा द्दए गए गरैर खाद् ऋण में 25 माच्ण की 
द््थिद्ि के अनसुार 9.7 प्द्िशि (वर्ण-दर-वर्ण) की वदृ्धि हुई (एक 
वर्ण पूव्ण 4.5 प्द्िशि) (चाट्ण  IV.18)।

चार्ट  IV.18: एससीबीज कफी गैर- िाद्य ऋण सवंृतधि 

स्ोि: आरबीआई | 

 बैंक ऋण में बहाली लाने में द्नजी के्त् के बैंक अग्रणी थेि, 
द्जनहोंने वदृ्धिशील वर्ण-दर-वर्ण ऋण (25 माच्ण, 2022 िक) का 
सबसे अद्धक द्ह्सा (50.4 प्द्िशि) प्दान द्क्या थिा, इसके 
बाद पीएसबी (44.7 प्द्िशि) का ्थिान थिा (चाट्ण  IV.19बी)। 

 ऋण वदृ्धि सभी प्मखु आद्थि्णक के्त्ों6 द्ारा सचंाद्लि की गई 
थिी। कृद्र के द्लए ऋण फरवरी 2022 में बढकर 10.4 प्द्िशि 

चार्ट  IV.19: बैंक समहूों में ऋण प्रवाह

ए: सवंृतधि बी: वृतधिशील ऋण में शेयर

स्ोि: आरबीआई।

6 गरैर-खाद् ऋण पर िेटा पाद्क्क धारा 42 ररटन्ण पर आधाररि हैं, द्जसमें सभी अनसूुद्चि वाद्णद्््यक बैंकों (एससीबी) को शाद्मल द्क्या ग्या हरै, जबद्क के्त्ी्य गरैर-खाद् ऋण िेटा 
के्त्-वार और उद्ोग-वार बैंक के्रद्िट (एसआईबीसी) ररटन्ण पर आधाररि हैं, द्जसमें उन चदु्नंदा बैंकों को शाद्मल द्क्या ग्या हरै जो सभी एससीबी द्ारा द्दए गए कुल गरैर-खाद् ऋण का 
लगभग 94 प्द्िशि गरैर खाद् ऋण प्दान करिे हैं।
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(वर्ण-दर-वर्ण) हो ग्या, जो फरवरी 2021 में 8.6 प्द्िशि थिा, जो 
उचचिर लक््य7, ब्याज अनदुान ्योजना और प्ाथिद्मकिा-प्ाप् 
के्त् के ऋण के कारण थिा। उद्ोग को ऋण में वदृ्धि एक साल पहले 
के 1.0 प्द्िशि के द्नचले ्िर से फरवरी 2022 में 6.5 प्द्िशि 
िक पहुचं गई, जो एमएसएमई के द्लए उचच ऋण प्वाह और बड़े 
उद्ोग में बदलाव कारण हरै। व्यद्क्तगि ऋण फरवरी 2022 में 
वदृ्धिशील मात्ा (वर्ण-दर-वर्ण) में 42.7 प्द्िशि की द्ह्सेदारी के 
साथि समग्र बैंक के्रद्िट का प्मखु चालक बना रहा (चाट्ण  IV.20 
ए-बी)। ऋण सवंधृि में वदृ्धि सभी बैंकों में दखेी गई (चाट्ण  IV.20सी)8। 

 उद्ोग में, मई 2020 में आपािकालीन के्रद्िट गारटंी 
्योजना (ईसीएलजीएस) के प्वि्णन और इसके दा्यरे में हुए 

चार्ट IV.20: बैंक ऋण का क्षते्रगि पररतनयोजन

स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान। 

7 सरकार ने कृद्र ऋण प्वाह के द्लए लक््य को 2020-21 के द्लए 15 लाख करोड़ 
रुप्ेय से बढाकर 2021-22 के द्लए 16.5 लाख करोड़ रुप्ेय कर द्द्या हरै। 
8 31 एससीबी के िेटा के आधार पर 

उत्रविती द्व्िार से एमएसएमई को द्दए जाने वाला ऋण 
लाभाद्नवि हुआ, द्जसने फरवरी 2022 में सूक्म और लघ ु
उद्ोगों के द्लए ऋण वदृ्धि को 19.9 प्द्िशि (एक साल पहले 
3.1 प्द्िशि) और मध्यम उद्ोगों को 71.4 प्द्िशि (एक साल 
पहले 30.6 प्द्िशि) िक बढाने में मदद की (चाट्ण  IV.21ए और 
बी)। संघी्य बजट 2022-23 ने गारटंी कवर में ₹ 50,000 की 
वदृ्धि करके कुल कवर ₹5 लाख करोड़ करिे हुए ईसीएलजीएस 
को माच्ण  2023 िक बढा द्द्या। बड़े उद्ोग को ऋण द्दसंबर 
2021 में संकुचन/धीमी वदृ्धि की एक द्व्िाररि अवद्ध से 
द्नकला और कुछ प्मुख उद्ोगों जरैसे इंजीद्न्यररगं; रसा्यन और 
रासा्यद्नक उतपाद; खाद् प्सं्करण; चमड़े और चमड़े के 
उतपाद; और रबर, पलाद््टक और उनके उतपाद द्ारा समद्थि्णि 
होकर फरवरी 2022 में 0.5 प्द्िशि की वदृ्धि दज्ण की। फरवरी 
2022 में बदु्न्यादी संरचना ऋण ने - कुल औद्ोद्गक ऋण का 
38 प्द्िशि - 11.9 प्द्िशि की मजबूि वदृ्धि दज्ण की, जो 

सी: गैर-िाद्य ऋण सवंृतधि – केरनल घनतव अनमुानबी: वृतधिशील गैर-िाद्य ऋण में तहससा

ए: क्षते्र-वार ऋण सवंृतधि (वष्ट-दर-वष्ट)
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चार्ट IV.21: उद्योग और एमएसएमई के्षत्रों में बैंक ऋण सवंृतधि 

स्ोि: आरबीआई।

ए: उद्योग को प्रदत्त ऋण में वृतधि  (वष्ट-दर-वष्ट) बी: उद्योग- तवत्तीय वष्ट वृतधिशील ऋण 
(फरवरी 2022 िक)

चार्ट IV.22: सवेा क्षते्र में ऋण सवंृतधि 

**अन्य सेवाओ ंमें व्यवसाद््यक सेवाए,ं कंप्ूयटर सॉफटवे्यर, प्य्णटन, होटल और रे् िरां, द्शद्पगं, द्वमानन, म्ूयचअुल फंि (एमएफ), एनबीएफसी और एमएफ के अलावा बैंद्कंग और द्वत् जरैसी 
सेवाए ंशाद्मल हैं।
स्ोि: आरबीआई|

ए: सवंृतधि (वष्ट-दर-वष्ट) बी: प्रमिु उप-घरकों का योगदान

सड़क और द्बजली के्त्ों और सरकार द्ारा करै पे्स को बढावा 
देने से पे्ररि हरै।

 सेवा के्त् में ऋण द्व्िार में एनबीएफसी और व्यापार 
अग्रणी रहे, जो द्मलकर कुल सेवा के्त् के ऋण का लगभग 58 
प्द्िशि हरै। एनबीएफसी के द्लए ऋण वदृ्धि अ्टूबर 2021 में 
नकारातमक के्त् से बाहर आ गई और फरवरी 2022 में िेजी से 

बढकर 14.6 प्द्िशि हो गई, जो एक साल पहले 7.0 प्द्िशि 
थिी। व्यापार के्त् के द्लए ऋण मजबूि बना रहा, जबद्क पररवहन 
पररचालकों को एक वर्ण से अद्धक सम्य िक मंदी में रहने के 
बाद ठीक हो ग्या। फरवरी 2022 में सेवा के्त् के द्लए समग्र ऋण 
वदृ्धि में एनबीएफसी और व्यापार के्त् प्मुख ्योगदानकिा्ण  थेि 
(चाट्ण  IV.22ए और बी)।
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 फरवरी 2022 में व्यद्क्तगि ऋण में 12.3 प्द्िशि की वदृ्धि 
हुई (एक साल पहले 9.6 प्द्िशि) जो मखु्य रूप से आवासी्य 

स्ोि: आरबीआई । 

ऋण से पे्ररि थिी, इसके पचिाि वाहन ऋण और सोने के आभूरणों 
पर ऋण थिा (चाट्ण  IV.23 और बॉ्स IV.1)। 

खदुरा ऋण हाल के वरचों में बैंक ऋण के मखु्य चालक के रूप में 
उभरा हरै िथिा औद्ोद्गक ऋण को द्व्थिाद्पि करिे हुए, अब एससीबी 

बॉकस IV.1: बैंकों कफी िुदरा ऋण तविरण तस्ति

के बका्या ऋण में सबसे बड़ा द्ह्सा हरै(चाट्ण  IV1.1ए)। खदुरा के्त् में, 
सबसे बड़ा द्ह्सा आवास ऋण का हरै (चाट्ण  IV1.1बी)। द्नजी के्त् के 

(जारी)

चार्ट IV.1.1: िुदरा ऋण गतिशीलिा

स्ोि: आरबीआई।

बी: तनजी ऋण में शेयरए: क्षते्रीय शेयर

सी:िुदरा तनजी ऋण में शेयर
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चार्ट IV.23: तनजी उिारों में ऋण सवंृतधि
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बैंकों (पीवीबी) और साव्णजद्नक के्त् के बैंकों (पीएसबी) दोनों के द्लए 
खदुरा ऋण का महतव बढ ग्या हरै(चाट्ण  IV1.1सी)।

बैंकों का पारपंररक ‘द्वत्ी्य मध्य्थिों’ से ‘उपभोग प््योजनों के द्लए 
उधार प्दािा’ के रूप में पररवि्णन जो द्क, नई पीढी के द्नजी के्त् के 
बैंकों, ऋण सूचना ब्ूयरो, िकनीकी और उतपाद नवाचारों और 
वरैकद्लपक द्विरण चरैनलों (जपपेली और परैगानो 1993) द्ारा 
सचंाद्लि हरै, ने खदुरा ऋणों का समथि्णन द्क्याI कॉरपोरट्ेस द्ारा कम 
लाभप्दिा और द्िलीवरदे्जगं को दखेिे हुए, जोद्खम से बचने वाले 
बैंकों ने अपना ध्यान बड़े बदु्न्यादी ढांचे और औद्ोद्गक ऋणों से 
हटाकर खदुरा ऋणों की ओर ्थिानांिररि कर द्ल्या (दास, 2020)।

समग्र ऋण और औद्ोद्गक ऋण के सापेक् खदुरा ऋण को प्भाद्वि 
करने वाले कारकों का द्वशे्रण करने के द्लए, प्मखु बैंद्कंग ् वा््थ्य 
चर (पररसपंद्त् गणुवत्ा और लाभप्दिा) और समद्टि आद्थि्ण क चर 
(समग्र आद्थि्णक गद्िद्वद्ध) को 2007-2020 की अवद्ध के द्लए एक 
गद्िशील परैनल सेद्टंग में वाद्र्णक िेटा का उप्योग करिे हुए द्वचार में 
द्ल्या जािा हरै, द्जसमें साव्णजद्नक के्त् और द्नजी के्त् के बैंकों के 
नमूने शाद्मल होिे हरै(सारणी IV.1.1)। अनभुवजद्नि द्वशे्रण बिािे 
हरै द्क खदुरा के्त् के द्लए ऋण वदृ्धि औद्ोद्गक ऋण की िलुना में 
पररसपंद्त् की गणुवत्ा के प्द्ि कम सवेंदनशील हरै। उद्ोग में एनपीए 
की बढिी घटनाओ ंको दखेिे हुए, जोद्खम द्वमखुिा ने खदुरा के्त् 
की ऋण वदृ्धि में ्योगदान द्द्या हरै, िथिा ्यह औद्ोद्गक ऋण में हुई 
वदृ्धि से आगे द्नकल ग्या हरै। इसके अलावा, औद्ोद्गक ऋण की मांग 
खदुरा ऋण की िलुना में अद्धक चक्री्य होिी हरै। कुल द्मलाकर, 

सारणी IV.1.1 – बैंकों के क्षते्रवार ऋण के तनिा्टरक ितव
 (1) (2) (3)

आतश्ि चर

व्याख्यातमक चर समग्र बैंक ऋण 
वदृ्धि

औद्ोद्गक ऋण 
वदृ्धि

खदुरा ऋण वदृ्धि

लरैग आद्शि चर 0.526** 0.219*** 0.160*
लरैग एनपीए अनपुाि -0.695** -1.625** -1.109**
लरैग आरओए 2.825* 8.316** 3.434**
ब्याज दर -3.264*** -4.893*** -3.803***
लरैग नॉद्मनल जीिीपी वदृ्धि दर 0.404** 0.924** 0.814**
कॉन्टनट 0.416*** 0.564*** 0.356**
एन 288 288 288
एआर(1) टे्ट 0.001 0.005 0.004
एआर(2) टे्ट 0.100 0.112 0.782
सरगन टे्ट 0.076 0.084 0.650

* पी<0.1, ** पी<0.05, *** पी<0.01
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

जरैसे-जरैसे आद्थि्णक गद्िद्वद्ध्यों में िेजी आिी हरै और बैंद्कंग प्णाली 
अचछी िरह से पूजंीकृि होिी हरै, ऋण उठाव के अद्धक वरैद्वध्यपूण्ण 
होने की उममीद की जा सकिी हरै। 

सदंभ्ट 

िीएएस, एस.(2020) “बैंद्कंग लैंि्केप इन द 21st सेंचरुी”, 
आरबीआई बलेुद्टन, माच्ण 

जापपेली, टी., और एम. पगानों(1993), “इनफॉमवेशन शे्यररगं इन 
के्रद्िट माकवे ट्स” जन्णल ऑफ फ़ाइनेंस, 48(5)।

 एससीबी की आद््ि गणुवत्ा में 2021-22 के दौरान और 
सधुार हुआ, साथि ही समग्र अनज्णक आद््ि(एनपीए) अनपुाि 
द्दसबंर 2021 में घटकर 6.5 प्द्िशि हो ग्या, जो एक साल 
पहले 6.8 प्द्िशि थिा, इसका प्मखु कारण उद्ोगो को द्द्ेय गए 
ऋण में एनपीए की कमी हरै (चाट्ण  IV.24)।

 दूसरी छमाही के दौरान, साव्णजद्नक और द्नजी कंपद्न्यों 
के बॉनि, द्िबेंचर और शे्यरों में बैंकों के गरैर-एसएलआर द्नवेश 

में द्व्िार उनके वाद्णद्््यक पेपर धाररिाओ ंमें कमी से अद्धक 
थिा (चाट्ण  IV.25ए)। समा्योद्जि गरैर-खाद् ऋण (्यानी, बैंकों के 
गरैर-खाद् ऋण और गरैर-एसएलआर द्नवेश का जोड़) संवदृ्धि 25 
माच्ण  को बढकर 9.1 प्द्िशि हो गई, जो एक साल पहले 4.2 
प्द्िशि थिी, और जो गरैर-खाद् ऋण गद्िशीलिा को प्द्िद्बंद्बि 
करिी हरै (चाट्ण  IV.25बी)।
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चार्ट  IV.24: अनसूुतचि वातण्य बैंकों कफी दबावग्सि आतसिया ंऔर अनज्टक आतसिया ं

स्ोि: आरबीआई |

ए: अनसूुतचि वातण्य बैंकों का समग् ऋण पोर्ट्ोतलयो बी: क्षते्रीय अनज्टक आतसियां

चार्ट IV.25: गैर- एसएलआर तनवेश और समायोतजि गैर–िाद्य ऋण 

स्ोि:  आरबीआई।

ए: गैर- एसएलआर तनवेश बी: समायोतजि गैर–िाद्य ऋण

 ऋण की मात्ा में सधुार के बीच, बैंकों की सरकारी प्द्िभूद्ि्यों 
की धाररिओ ंकी वदृ्धि दर में द्गरावट आई, द्जससे उनके अद्िररक्त 
एसएलआर द्नवेश 25 फरवरी, 2022 को द्नवल मांग और मी्यादी 
द्ेयिाओ ं(एनिीटीएल) के 10.6 प्द्िशि िक द्गर गए, जो माच्ण 
2021 के अिं में 11.0 प्द्िशि थिा (चाट्ण  IV.26)।

IV.2 मौतद्क नीति सचंरण 

 मौद्रिक नीद्ि के अनकूुल रुख, प्या्णप् अद्धशेर चलद्नद्ध, 
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बैंको की उधार दरों को कुछ और कम करने में ्योगदान द्द्या। 
फरवरी 2019(जब वि्णमान दरों को कम करने का चरण शरुू 
हुआ) के बाद से नीद्िगि रपेो दर में 250 आधार अकंों (बीपीएस) 
की कमी के जवाब में, न्ेय और बका्या रुप्या ऋणों पर भाररि 
औसि उधार दरों (िबल्ूयएएलआर) में क्रमशः 213 बीपीएस और 
143 बीपीएस की द्गरावट आई हरै (सारणी IV.5)।

 बाह्य बेंचमाक्ण  से जड़ेु अद््थिर दर ऋणों का अनपुाि द्दसबंर 
2021 में बढकर 39.2 प्द्िशि हो ग्या, जो माच्ण 2021 में 28.6 

प्द्िशि और माच्ण 2020 में 9.3 प्द्िशि थिा, जो आगे चलकर 
सचंरण को और मजबूि करगेा। इसके पररणाम्वरूप, 
एमसीएलआर से जड़ेु ऋणों की द्ह्सेदारी में कमी आई हरै, 
हालांद्क अभी भी ्ेय सबसे बड़ा द्ह्सा हरै (द्दसबंर 2021 में 53.1 
प्द्िशि) (सारणी IV.6)। एमसीएलआर में द्नरिंर द्गरावट और 
ऐसे ऋणों के कम दरों पर आवद्धक पनुद्न्णधा्णरण से मौजूदा 
उधारकिा्णओ ंको लाभ हुआ और बका्या ऋणों पर िबल्ूयएएलआर 
में नरमी आईI 

सारणी IV.5: रपेो दर स ेबैंकों कफी जमा और उिार दरों में सचंरण
 (आधार अकंों में पररवि्णन)

अवति रपेो दर तमयादी जमा दरें उिार दरें

मात्यका 
रीडीआर (नयी 
जमारातशया)ं

डब्यूएडीरीडीआर 
(बकाया जमा)

1-वषषीय 
मात्यका 

एमसीएलआर

डब्यूएएलआर 
(बकाया रुपए 

ऋण)

डब्यूएएलआर 
(नए रुपए ऋण)

फरवरी –2019 - द्सिंबर 19 (प्ी-ए््टन्णल बेंचमाक्ण  अवद्ध) -110 -9 -8 -30 0 -43
अकू्तबर 2019 – माच्ण 2022* (ए्सटन्णल बेंचमाक्ण  अवद्ध) -140 -180 -181 -128 -143 -170
माच्ण 2020- माच्ण 2022*(कोद्वि अवद्ध) -115 -150 -143 -95 -124 -140
फरवरी 2019 – माच्ण 2022*(वि्णमान उदार चक्र) -250 -208 -189 -155 -143 -213
अप्रैल 2021- द्सिंबर 2021 0 0 -21 -5 -18 -2
अ्टूबर 2021- माच्ण 2022* 0 0 -5 0 -11 -8

तरपपणी: * िबलूएएलआर और िबलूएिीटीआर पर अद्िन िाटा फरवरी 2022 से सबंदं्धि हरै |
िबलूएएलआर: भाररि औसि उधार दर; िबलूएिीटीआर : भाररि औसि घरलूे द्म्यादी जमा दर;
एमसीएलआर: द्नद्ध आधाररि उधार दर की सीमांि लागि; टीिीआर: सावद्ध जमा दर।
स्ोि: आरबीआई|

चार्ट  IV.26: बैंकों का अतिररति सातंवतिक चलतनति अनपुाि (एसएलआर)

* फरवरी 25, 2022 िक
स्ोि: आरबीआई।
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 वर्ण 2021-22 में अद्धकांश के्त्ों में उधार दरों में कमी दखेी 

गई, द्जसने 2020-21 में ररकाि्ण की गई कमी को और बढा्या। ्यह 

द्गरावट नए रुप्या ऋण के मामले में कृद्र ऋण, बदु्न्यादी ढांचे, 

बड़े उद्ोग और द्नजी ऋणों में सबसे िेज थिी िथिा बका्या रुप्या 

ऋण के मामले में बदु्न्यादी ढांचे, अन्य व्यद्क्तगि ऋणों, वाहन 

और सूक्म, लघ ु और मध्यम उद्मों (एमएसएमई) के ऋण के 
मामले में सबसे िेज थिी(चाट्ण  IV.27)।

 फरवरी 2022 में, आवास ऋणों की उधार दरें (बका्या ऋण) 
सबसे कम थिीं, जो ऋण की चकुौिी में चूक होने के कम जोद्खम 
और सपंाद्वि्णक की उपलबधिा को दशा्णिी हैं। अन्य व्यद्क्तगि 
ऋण, ्यानी, आवास, वाहन और शरैद्क्क ऋण के अलावा अन्य 
ऋण ््यादािर अरद्क्ि होिे हैं और इसद्लए उनका ऋण जोद्खम 
और ्पे्ि अद्धक होिा हरै (चाट्ण  IV.28)। नए ऋणों के मामले में, 
बड़े उद्ोग और बदु्न्यादी ढांचे िथिा आवास ऋणों9 को सबसे कम 
दरों पर ऋण द्मला।

 खदुरा और एमएसएमई के्त्, जहां नए अद््थिर दर आधाररि 
ऋण अद्नवा्य्ण रूप से बाहरी बेंचमाक्ण 10 से जड़ेु हुए हैं, में नए रुप्या 
ऋणों पर िबलूएएलआर में मौद्रिक सचंरण ने प्या्णप् सधुार दज्ण 
द्क्या(चाट्ण  IV.29)।

9 बाह्य बेंचमाक्ण  से जड़ेु बका्या ऋणों की द्ह्सेदारी माच्ण 2020 में बड़े उद्ोगो के द्लए 4.7 प्द्िशि से बढकर द्दसबंर 2021 में 20.4 प्द्िशि िथिा बदु्न्यादी सरंचना सवंग्ण के द्लए 
8.9 प्द्िशि से बढकर 20.8 प्द्िशि हो गई।
10 ररज़व्ण बैंक ने अद्नवा्य्ण द्क्या हरै द्क 1 अ्टूबर, 2019 से सभी अनसूुद्चि वाद्णद्््यक बैंक (के्त्ी्य ग्रामीण बैंकों को छोड़कर) सभी नए अद््थिर दर वाले व्यद्क्तगि व खदुरा ऋण िथिा 
सभी अद््थिर दर वाले सूक्म और लघ ुउद्मों (एमएसएमई) के ऋणों को एक बाह्य बेंचमाक्ण , जरैसे नीद्िगि रपेो दर ्या 3 महीने के टी-द्बल दर ्या 6 महीने के टी-द्बल दर ्या कोई अन्य 
बेंचमाक्ण  बाजार ब्याज दर जो फाइनेंद्श्यल बेंचमाक्ण  इंद्ि्या प्ाइवेट द्लद्मटेि (एफबीआईएल) द्ारा प्काद्शि द्क्या हो से जोड़ना होगाI ्यह द्नदवेश मध्यम उद्मों के द्लए 1 अप्रैल, 2020 
से प्भावी द्क्या ग्या।

सारणी IV.6: बयाज दर बेंचमाक्ट  पर अनसूुतचि वातणत्यक 
बैंकों के बकाया फलोतरंग दर रुपया ऋण

 (कुल का प्द्िशि)

माच्ट 2020 माच्ट 2021 जून 2021 तदस ं2021

आधार दर व्यव्थिा 10.2 6.4 6.5 5.3
एमसीएलआर व्यव्थिा 77.7 62.8 60.3 53.1
बाहरी बेंचमाक्ण  व्यव्थिा 9.3 28.6 32.2 39.2
अन्य 1.7 1.5 0.5 1.9

तरपपणी: िेटा 74 अनसूुद्चि वाद्णद्््यक बैंकों से सबंदं्धि हैं।
स्ोि: आरबीआई।

चार्ट  IV.27: घरलूे बैंकों के डब्यूएएलआर को क्षते्र-वार सचंरण 

*: 'अन्य व्यद्क्तगि ऋण' में आवास, वाहन और द्शक्ा और के्रद्िट काि्ण ऋण के अलावा अन्य व्यद्क्तगि ऋण शाद्मल हैं।
स्ोि: आरबीआई| 

ए: नया रुपया ऋण बी: बकाया रुपया ऋण
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 दूसरी छमाही के दौरान घरलूे बैंकों द्ारा नीद्िगि रपेो दर 
(उन ऋणों के मामले में जहां रपेो दर बाह्य बेंचमाक्ण  हरै) पर लगाए 
गए ्पे्ि कम द्कए गए, और फरवरी 2022 में अन्य व्यद्क्तगि 
ऋणों और आवास ऋणों के द्लए ्ेय न्ूयनिम थेि (सारणी IV.7)।

 ऋणों के बाह्य बेंचमाक्ण -आधाररि मूल्य द्नधा्णरण (द्जसने 
द्नवल ब्याज माद्ज्णन को बनाए रखने के द्लए बैंकों द्ारा अपनी 
द्नद्ध्यों की लागि में समा्योजन िेज कर द्द्या हरै), कमजोर ऋण 
मांग और प्या्णप् अद्धशेर चलद्नद्ध ने मी्यादी जमा दरों के सचंरण 

चार्ट  IV.28: घरलूे बैंकों का क्षते्र-वार डब्यूएएलआर 
(्रवरी 2022)

चार्ट  IV.29: तनजी ऋणों पर डब्यूएएलआर(नया रुपया 
ऋण) और एमएसएमईज  को ऋण को

सचंरण (अतूिबर 2019  – ्रवरी 2022)

स्ोि: आरबीआई स्ोि: आरबीआई।

सारणी IV.7: बाहरी बेंचमाक्ट  स ेजुड़ ेऋण –
रपेो दर पर डबलूएएलआर(नए रुपए ऋण) का सप्रडे

(प्रतिशि)

क्षते्र तसिबंर 2021 ्रवरी 2022

सरकारी 
के्त् के 
बैंक

द्नजी बैंक घरलूे बैंक सरकारी 
के्त् के 
बैंक

द्नजी बैंक घरलूे बैंक

एमएसएमई ऋण 5.13 3.98 4.72 4.24 3.92 4.07
वरै्यद्क्तक ऋण
आवास 3.14 3.17 3.16 2.92 3.50 3.28
वाहन 3.49 4.09 3.55 3.24 3.82 3.30
द्शक्ा 4.43 6.03 4.76 4.44 5.09 4.59
अन्य वरै्यद्क्तक ऋण 5.17 3.54 4.97 3.11 4.79 3.19

स्ोि: आरबीआई; और आरबीआई ्टाफ अनमुान। 

में सधुार द्क्या (चाट्ण  IV.30ए)। माद्ध्यका मी्यादी जमा दर 
(एमटीिीआर) – न्यी जमा पर प्चद्लि काि्ण दर - माच्ण 2020 के 
बाद से 150 बीपीएस से कम हो गई हरै, इनमें एक वर्ण िक की 
पररप्विा की छोटी अवद्ध जमा भी शाद्मल हरै (चाट्ण  IV.30बी)। 
साथि ही, बका्या जमाराद्श्यों पर भाररि औसि घरलूे मी्यादी 
जमा दर (िबल्ूयएिीटीिीआर) में 143 बीपीएस की द्गरावट आई 
हरै। उचच िबल्ूयएिीटीिीआर वाले बैंकों ने दरों को कम करने वाले 
वि्णमान चक्र में दरों में कटौिी अद्धक की हरै (चाट्ण  IV.30सी)I 

 द्नजी के्त् के बैंको के एमटीिीआर में द्गरावट साव्णजद्नक 
के्त् के बैंको से अद्धक हुई हरै, द्जससे दोनो बैंक समूहों में जमा दरों 
के ्िर में अद्धक सरंखेण हुआ। हालांद्क, ऋण मांग में सधुार के 
साथि, बैंकों ने द््थिर द्नद्ध्यां जटुाने के द्लए उचच दरों पर अपनी 
जमा राद्श में मूल्य द्नधा्णरण शरुू कर द्द्या हरै। फल्वरूप, 
अ्टूबर 2021 से नए जमा पर िबल्ूयएिीटीिीआर में 24 
बीपीएस की वदृ्धि हुई हरै। घरलूे बैंकों के द्लए औसि बचि जमा दर 
जून 2020 से 2.9 से 3 प्द्िशि की सीमा में बनी हुई हरै। 

 जमा ब्याज दरों (िबल्ूयएिीटीिीआर) में उिार-चढाव के 
द्वपरीिि:, द्नजी बैंकों की िलुना में उधार दरों (नए और बका्या 
रुप्या ऋण दोनों) में द्गरावट पीएसबी में अद्धक थिी (चाट्ण  
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IV.31ए)। पीएसबी की उधार दरें (िबल्ूयएएलआर और 
एमसीएलआर) पीवीबी से कम रहना जारी हरै (चाट्ण  IV.31बी)। 

चार्ट IV.30: अतिशेष चलतनति, ऋण कफी तस्ति और जमा दरों में सचंरण

 स्ोि: आरबीआई; और आरबीआई ्टाफ अनमुान |  

सी: घरलूे बैंक सिर पर डब्यूएडीरीडीआर को अिंरणबी: मा्य मीयादी जमा दर में पररपकविा के अनसुार अिंरण: 
(माच्ट 2020 स ेमाच्ट 2022)

ए: ऋण सवंृतधि, जमा दर और चलतनति तस्तियां

द्वदशेी बैंकों में उधार और जमा दरों का सचंरण अद्धकिम थिा 
््योंद्क उनकी कुल दनेदारर्यों में कम लागि और कम अवद्ध की 

चार्ट IV.31: वि्टमान ईतज़गं साइकल में उिार एव ंजमा दरों में बैंक समहूवार सचंरण

 स्ोि: आरबीआई; और आरबीआई ्टाफ अनमुान |  
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थिोक जमाराद्श्यों के उचचिम द्ह्से ने ब्याज दरों में िेज़ी से 
समा्योजन की सदु्वधा प्दान की।

 सरकार ने द्वद्भनन छोटे बचि द्लखिों (एसएसआई) पर 
ब्याज दरों- द्जनहें िलुनी्य पररप्विा की सरकारी प्द्िभूद्ि्यों के 
प्द्िफलों से 0-100 बीपीएस अद्धक ्पे्ि के साथि द्िमाही 
आधार पर द्नधा्णररि द्क्या जािा हरै- को 2020-21 की दूसरी 
द्िमाही से, अथिा्णि लगािार आठ द्िमाद्ह्यों से अपररवद्ि्णि रखा 
हरै। हाल के महीनों में जी-सेक प्द्िफल में हुई वदृ्धि को ध्यान में 
रखिे हुए सबंदं्धि सूत्-आधाररि दरों से अद्धक दरों पर 
एसएसआई पर घोद्रि ब्याज दरों की अद्धकिा 2022-23 की 
पहली द्िमाही में, 2021-22 की चौथिी द्िमाही में 42-168 
बीपीएस से 9-118 बीपीएस िक कम हुई (सारणी IV.8)।

IV.3 चलतनति सबंिंी तस्तिया ंऔर पररचालन प्रतक्रया

 भारिी्य ररज़व्ण बैंक अद्धद्न्यम, 1934 के अनसुार ररज़व्ण 
बैंक से ्यह अपेद्क्ि हरै द्क वह मौद्रिक नीद्ि के का्या्णनव्यन से 
सबंदं्धि पररचालन प्द्क्र्या और सम्य-सम्य पर उसमें होने वाले 

सारणी IV.8: अ्प बचि तलििों पर बयाज दरें - पहली तिमाही: 2022-23
अ्प बचि योजना पररपकविा

(वष्ट)
सप्रडे (प्रतिशि 

अकं) $
सगंि पररपकविा का 
औसि जी-सके यी्ड 
(%) (तदसबंर 2021 

-्रवरी 2022)

्ामू्टला- आिाररि 
बयाज दर(%) 

(तिमाही 1: 2022-
23 के तलए लागू )

तिमाही 1: 2022-23 
में सरकार द्ारा 

घोतषि बयाज दर 
(%)

 अिंर (आिार अकं)

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

जमा बचि  - - - - 4.00 -

साव्णजद्नक भद्वष््य द्नद्ध 15 0.25 6.76 7.01 7.10 9

द्म्यादी जमा    

1 वर्ण  1 0 4.32 4.32 5.50 118

2 वर्ण  2 0 4.76 4.76 5.50 74

3 वर्ण  3 0 5.21 5.21 5.50 29

5 वर्ण  5 0.25 6.10 6.35 6.70 35

आविती जमा खािा  5 0 5.21 5.21 5.80 59

माद्सक आ्य ्योजना  5 0.25 6.07 6.32 6.60 28

द्कसान द्वकास पत् 124 माह# 0 6.76 6.76 6.90 14

एनएससी VIII इश्यु  5 0.25 6.24 6.49 6.80 31

वररष्ठ नागररक बचि ्योजना  5 1.00 6.10 7.10 7.40 30

सकुन्या समदृ्धि खािा ्योजना  21 0.75 6.76 7.51 7.60 9

$: फरवरी 2016 की भारि सरकार की पे्स द्वज्ञद्प् के अनसुार अलप बचि दरों के द्नधा्णरण के द्लए ्पे्ि्स।
 #: वि्णमान पररप्विा 124 महीने हरै।
तरपपणी: कंपाउंद्िंग फ्ी्वेंसी अलग-अलग द्लखिों में द्भनन होिी हरै।
स्ोि: भारि सरकार; एफबीआईएल; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

पररवि्णनों, ्यद्द कोई हो, को पद्बलक िोमेन में रखे। 8 अप्रैल 
2022 की मौद्रिक नीद्ि और अन्य घोरणाओ ंके भाग के रूप में, 
इसके लचीलेपन, चलद्नद्ध प्बधंन में दक्िा और पररचालन 
सदु्वधा में सधुार करके इसे और पररष्कृि करने के द्लए पररचालन 
प्द्क्र्या में कुछ बदलाव द्कए गए हैं, जो नीचे द्दए गए हैं (बॉ्स 
IV.2)। 

 मौद्रिक नीद्ि के द्नभावकारी रुख के अनरुूप, ररज़व्ण बैंक ने 
दूसरी छमाही के दौरान प्णाली में प्या्णप् अद्धशेर चलद्नद्ध बनाए 
रखी द्जसका उदे्श्य अथि्णव्यव्थिा के उतपादक के्त्ों को ऋण का 
प्या्णप् प्वाह सदु्नद्चिि करके नवजाि द्वकास आवेगों को पोद्रि 
करना और उनका समथि्णन करना थिा। इसके साथि ही, सशंोद्धि 
चलद्नद्ध प्बधंन ढांचे को– जो द्क माच्ण 2020 में कोद्वि-19 के 
प्कोप के बाद रोक कर रखा ग्या थिा– पनु: ्थिाद्पि करने के 
उदे्श्य से आरबीआई ने वीआरआरआर नीलामी के माध्यम से 
एक क्रद्मक, नपे-िलेु और गरैर-द्वघटनकारी िरीके से द्नद्ष्क्र्य 
द्नद्चिि दर ओवरनाइट ररवस्ण रपेो द्विंो से लंबी अवद्ध्यों की ओर 
चलद्नद्ध के पनुसिंिलुन को जारी रखा।
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भारिी्य ररज़व्ण बैंक अद्धद्न्यम की धारा 17 में 2018 में द्क्या ग्या का 
सशंोधन, ररज़व्ण बैंक को ्थिा्यी जमा सदु्वधा (एसिीएफ) शरुू करने के 
द्लए अद्धकृि करिा हरै। एसिीएफ कें रिी्य बैंक पर बाध्यकारी सपंाद्वि्णक 
बाधा को हटाकर, मौद्रिक नीद्ि के सचंालन ढांचे को मजबूि करिा हरै। 
एसिीएफ एलएएफ कॉररिोर के आधार के रूप में एलएएफ कॉररिोर के 
द्नचले द्सर ेमें एक ्थिा्यी अवशोरण सदु्वधा शरुू करके मौद्रिक नीद्ि 
के पररचालन ढांचे को समरूपिा प्दान करगेा, जो कॉररिोर के ऊपरी 
द्सर ेपर पूजंी उपलबध कराने वाले उपा्य के समान हरै, द्जसे सीमांि 
्थिा्यी सदु्वधा (एमएसएफ) कहा जािा हरै। इस प्कार, एलएएफ 
कॉररिोर के दोनों द्सरों पर ्थिा्यी सदु्वधाए ंहोंगी - एक अवशोद्रि 
करने के द्लए और दूसरी चलद्नद्ध अिंववेशण के द्लए। िदनसुार, 
एसिीएफ और एमएसएफ सदु्वधाए ं बैंकों के द्ववेक पर होंगी जबद्क 
रपेो/ररवस्ण रपेो, ओएमओ और सीआरआर ररज़व्ण बैंक के द्ववेकाद्धकार 
में हैं । चलद्नद्ध प्बधंन में अपनी भूद्मका के अलावा एसिीएफ एक 
द्वत्ी्य द््थिरिा का उपा्य भी हरै।

बॉकस IV.2: भारि में मौतद्क नीति के सचंालन ढाचें में पररशोिन
एसिीएफ दर नीद्िगि दर से 25 बीपीएस नीचे होगी और ्यह इस ्िर 
पर ओवरनाइट जमा पर लागू होगी। हालांद्क, उद्चि मूल्य द्नधा्णरण के 
साथि, आवश्यकिा पड़ने पर दीघा्णवद्ध चलद्नद्ध को अवशोद्रि करने 
के द्लए भी इसका उप्योग द्क्या जा सकेगा। एमएसएफ दर नीद्िगि 
रपेो दर से 25 बीपीएस अद्धक बनी रहेगी। इस प्कार, एलएएफ 
कॉररिॉर के बीच के अिंर को महामारी पूव्ण द््थिद्ि में पनु: ला्या ग्या 
हरै जो 50 बीपीएस हरै। इस प्कार नीद्िगि रपेो दर, जो द्क कें रि में होगा, 
के दोनों भागों में समानिा रहेगी। 

द्न्यि दर ररवस्ण रपेो (एफआरआरआर) की दर 3.35 फीसदी पर 
बरकरार रखी गई हरै। ्यह ररज़व्ण बैंक के टूलद्कट के द्ह्से के रूप में 
रहेगा और इसका सचंालन सम्य-सम्य पर द्नद्द्णटि उदे्श्यों के द्लए 
ररज़व्ण बैंक के द्ववेक पर होगा। एसिीएफ के साथि एफआरआरआर 
ररज़व्ण बैंक के चलद्नद्ध प्बधंन ढांचे को लचीलापन प्दान करगेा। 

एमएसएफ और एसिीएफ, दोनों, पूर े वर्ण में सप्ाह के सभी द्दन 
उपलबध होंगे।

चितनतध के सचंािक और प्रबंधन

 चलद्नद्ध ररसाव का प्मुख स्ोि मुरिा की मांग थिी, जबद्क 
सरकारी नकदी शेर में आहरण द्ारा कमी दूसरी छमाही के 
दौरान चलद्नद्ध अद्भवदृ्धि के मुख्य चालक के रूप में उभरी। 
त्योहारी मौसम की मांग और रबी फसल की कटाई के चलिे, 
दूसरी छमाही (25 माच्ण , 2022 िक) के दौरान संचालन में मुरिा 
(सीआईसी) में ₹ 2.1 लाख करोड़ की वदृ्धि हुई। आरबीआई के 

द्वदेशी मुरिा पररचालनों ने भी एफपीआई बद्हवा्णह के कारण 
पहली छमाही11 के दौरान ₹3.0 लाख करोड़ की प्या्णप् द्नद्वद्टि्यों 
के द्वपरीि: दूसरी छमाही में ₹1.0 लाख करोड़ की चलद्नद्ध 
को सोख द्ल्या। इन कारकों के कारण चलद्नद्ध की द्नकासी का 
एक हद िक ₹ 1.5 लाख करोड़ के उचच सरकारी खच्ण के 
कारण हुई वदृ्धि से समंजन हुआ (सारणी IV.9)। पहली छमाही 
में द्द्िी्यक बाजार जी-सेक अद्धग्रहण का्य्णक्रम (जी-एसएपी) 

सारणी IV.9: चलतनति – प्रमिु सचंालक एव ंप्रबिंन
(₹ करोड़)

 
 

2020-21 2021-2022

ति1 ति2 छ1 ति3 ति4* छ2* 2021-22*

सचंालक

(i)  सीआईसी -4,06,452 -1,26,266 54,921 -71,344 -61,794 -1,48,617 -2,10,411 -2,81,755
(ii)  द्नवल द्वदशेी मरुिा खरीद 5,10,516 1,60,843 1,42,395 3,03,238 -17,242 -79,136 -96,378 2,06,860
(iii)  भारि सरकार के पास नकदी शेर -1,81,999 -2,23,740 -5,600 -2,29,340 1,34,537 19,430 1,53,967 -75,373

प्रबिंन

(i)  द्नवल ओएमओ खरीद 3,13,295 1,38,965 97,960 2,36,925 -15,060 -7,880 -22,940 2,13,985
(ii)  सीआरआर शेर -1,46,617 29,392 -16,470 12,922 -77,606 32,996 -44,611 -31,689
(iii)  द्नवल एलएएफ पररचालन -1,52,302 -60,759 -2,86,162 -3,46,921 60,823 1,65,269 2,26,092 -1,20,829

*: िेटा 25 माच्ण 2022 िक के हैं।
तरपपणी: िेटा सबंदं्धि अवद्ध के अदं्िम शकु्रवार से सबंदं्धि हरै।
स्ोि: आरबीआई ।

11 8 माच्ण, 2022 को आ्योद्जि 5 द्बद्ल्यन अमेररकी िॉलर की दो साल की ्ूयएसिी-आईएनआर द्बक्री / खरीद ्वरैप ने अपनी फॉरवि्ण बकु की पररप्विा प्ोफ़ाइल को बढाने के 
उदे्श्य से 0.39 लाख करोड़ रुप्ेय की चलद्नद्ध (दीघा्णवद्ध अिंराल के बाद वा्यदा सपुदु्णगी के माध्यम से चलद्नद्ध के प्वाह को ्थिद्गि करना) को सोख द्ल्या। 
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से ठोस द्नद्वद्टि्यों के द्वपरीि दूसरी छमाही में खुले बाज़ार 
संचालन (ओएमओ) से चलद्नद्ध का अपवाह हुआ (बॉ्स 
IV.2)। प्या्णप् चलद्नद्ध अद्धशेर, माल और सेवा कर (जीएसटी) 

मुआवजे के द्लए अद्िररक्त उधार के न होने और उचच सरकारी 
खच्ण के कारण चलद्नद्ध के अपेद्क्ि द्व्िार को देखिे हुए 
दूसरी छमाही में जी-एसएपी को बंद कर द्द्या ग्या थिा।

कोद्वि-19 के प्कोप के बाद आद्थि्णक बहाली (आईएमएफ, 2020) 
के समथि्णन हेि ुमौद्रिक और द्वत्ी्य द््थिद्ि्यों को सकुर करने के 
द्लए कई कें रिी्य बैंकों (ईएमई सद्हि) द्ारा आद््ि खरीद का्य्णक्रम 
(एपीपी) शरुू द्कए गए हैं। एपीपी दो मखु्य प्णाद्ल्यों के माध्यम से 
प्द्िफल को कम करिा हरै, अथिा्णि, (i) आपूद्ि्ण चरैनल द्जसके द्ारा 
एक एपीपी घोरणा, बाजार में सरकारी बांिों की कम द्नवल आपूद्ि्ण 
की प्त्याशा में जोद्खम प्ीद्म्यम को िरुिं कम कर सकिी हरै; और 
(ii) द्सगनद्लंग चरैनल ् ्योंद्क बाजार सहभागी एपीपी पर अवलंबन को 
एक सकेंि के रूप में दखे सकिे हैं द्क आद्थि्णक दृद्टिकोण कमजोर हरै 
और लंबी अवद्ध के द्लए कम नीद्ि दरों की आवश्यकिा हरै (अरोड़ा 
व अन्य, 2021)।

भारिी्य सदंभ्ण में, ररजव्ण बैंक ने सरकार के बड़े उधार का्य्णक्रम के 
सबंधं में प्द्िफल अपेक्ाओ ंको द्न्यदं्त्ि रखने के द्लए 2021-22 
की पहली छमाही में जी-एसएपी के िहि ₹2.2 लाख करोड़ की 
सरकारी प्द्िभूद्ि्यां खरीदीं। जी-एसएपी के िहि आद््ि खरीद 
द्न्यद्मि खलेु बाजार (ओएमओ) खरीद से अलग थिी ््योंद्क (i) ्ेय 
द्न्यद्मि ओएमओ, जो द्ववेकाधीन हैं, के द्वपरीिि: राद्श्यों पर एक 
अद्ग्रम प्द्िबधििा प्दान करिे हैं; (ii) जी-एसएपी नीलाद्म्यों का 

बॉकस IV.3: सरकारी प्रतिभूति अतिग्हण काय्टक्रम का प्रभाव

आकार पारपंररक ओएमओ से बड़ा थिा; और (iii) खरीद में नकदी 
और अनकदी दोनों िरह की प्द्िभूद्ि्या ँ (आरबीआई, 2021) 
शाद्मल हैं। नौ जी-एसएपी नीलाद्म्यों के द्लए बाजार की प्द्िद्क्र्या 
अनकूुल थिी (चाट्ण  IV.3.1)। द्पछली दो नीलाद्म्यां चलद्नद्ध िट्थि 
थिीं और समान राद्श (द्वशेर ओएमओ) की एक साथि द्बक्री द्ारा 
खरीद का समंजन द्क्या ग्या। 

एक घटना अध्य्यन (ईएस) ढांचे में प्द्िफल पर जी-एसएपी के 
घोरणा प्भाव का आकलन करने हेि ुअप्रैल-द्सिंबर 2021 (जी-
एसएपी के सचंालन की अवद्ध) के द्लए बेंचमाक्ण  10-वरती्य जी-सेक 
्यीलि (जीएसईसी) में दरैद्नक पररवि्णन (close

t
 - close

t-1
) प्द्िफल 

के द्नकटविती व्यापक आद्थि्णक और द्वत्ी्य बाजार चालकों पर 
प्द्िगामी हैं: (i) द्ह्टरैररसीस प्भाव (दृढिा) के कारण द्पछले द्दन के 
प्द्िफल में पररवि्णन; (ii) घरलूे प्द्िफल पर वरैद्विक कारकों के प्भाव 
को पकड़ने के द्लए ्ूयएस 10-वरती्य बांि प्द्िफल (्ूयएस10वाई) 
और कचचे िेल की कीमिों (कचचे िेल) में पररवि्णन; और (iii) 
अप्त्याद्शि घरलूे मरुिा्फीद्ि (Δ मरुिा्फीद्ि) द्जसे वा्िद्वक 
सीपीआई मरुिा्फीद्ि और आम सहमद्ि पूवा्णनमुान के बीच अिंर के 
रूप में पररभाद्रि द्क्या ग्या हरै। प्द्िफल पर जी-एसएपी के प्भाव 
को नीद्ि द्दवस (4 अप्रैल), जब जी-एसएपी की घोरणा की गई थिी 
और प्त्ेयक सबंदं्धि जी-एसएपी घोरणा (जीएसएपी_आईए)12 
द्िद्थि्यों के द्लए एक िमी को शाद्मल करके प्ग्रद्हि द्क्या जािा हरै 
(जीएसएपी_जीएस) । 

अनमुाद्नि गणुांक घरलूे और वरैद्विक कारकों (घरलूे मरुिा्फीद्ि, 
अमेररकी बॉनि प्द्िफल और कचचे िेल की कीमि) का प्द्िफल पर 
सांद्ख्यकी्य रूप से महतवपूण्ण प्भाव दशा्णिे हैं (सारणी IV.3.1)। 
सकल बाजार उधार लगािार दूसर ेवर्ण के द्लए उचच बने रहने और 

(जारी)

12 इस अवद्ध के दौरान प्द्िफल को प्भाद्वि करने वाली द्वद्शटि घटनाए ं/ कारक - 15 अप्रैल (िी_द््वच) को द्कए गए रूपांिरण / द््वच ऑपरशेन और 5 जलुाई (िी_एनबी) को 
घोद्रि एक नए 10 साल के बेंचमाक्ण  की शरुुआि - प्द्िगमन में भी द्न्यदं्त्ि द्कए जािे हैं।

चार्ट IV.3.1: जीएसएपी नीलातमयों का बोली-प्रसिाव अनुपाि

स्ोि: आरबीआई। 
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 प्द्िरोधातमक चलद्नद्ध के सचंालन में ररवस्ण रपेो की 
अ्थिा्यी भूद्मका को दखेिे हुए उसके माध्यम से चलद्नद्ध के 
अवशोरण ने सरकारी नकदी सिंलुन में उिार चढावों को 
प्द्िद्बदं्बि द्क्या। (चाट्ण  IV.32)

चलद्नद्ि पुनससंिुलन

 ररज़व्ण बैंक ने द्वद्भनन आकारों और पररप्विा (3-28 
द्दनों) के पररचालनों को व्यवद््थिि करिे हुए 14-द्दवसी्य 
वीआरआरआर नीलाद्म्यों के आकार में क्रद्मक रूप से वदृ्धि की 

मरुिा्फीद्ि को ऊंचा रखने वाले आविती आपूद्ि्ण झटकों के बावजूद 
जी-एसएपी घोरणाओ ंने बेंचमाक्ण  बॉनि प्द्िफल को सचं्यी रूप से 
9 आधार अकंों िक कम कर द्द्या । इस प्कार, जी-एसएपी सचंालन 
ने अनकूुल और व्यवद््थिि द्वत्पोरण की द््थिद्ि की सदु्वधा प्दान 
की जो घरलूे बहाली के द्लए एक अनकूुल वािावरण प्दान करिे थेि। 

सदंभ्ट: 

अिंरा्णष्ट्ी्य मरुिा कोर (2020): वरैद्विक द्वत्ी्य द््थिरिा ररपोट्ण , 
अ्टूबर। 

अरोड़ा. आर., एस. गनुगोर, जे. नेसरललाह, जी. ओ. लेबलांक और 
जे. द्वटमर (2021): द इमपरै्ट ऑफ द बैंक ऑफ कनािा के सरकारी 
बॉनि खरीद का्य्णक्रम, बैंक ऑफ कनािा, ्टाफ एनाद्लद्टकल नोट 
2021-23 का प्भाव।

सारणी IV.3.1: 10-वष्ट के जी-सके प्रति्लों पर जी-एसएपी प्रभाव
चरें गणुक

कॉन्टनट -0.000
लरैग (-1) -0.084
Δ US10Y (-1) 0.107**
Δ कचचा_िेल 0.003***
Δ मरुिा्फीद्ि 0.026***
जी-एसएपी_जीएस -0.037***
Σ जीएसएपी -0.092***
िी-द््वच 0.100***
िी-न्या बेंचमाक्ण 0.097***

डयगनोतसरक डेसरडस (पी-वरैल्ूय)

अवद्शटि के ्वि: सहसंबधं के द्लए बीजी एलएम टे्ट 0.397
ब्रशु-परैगन-गॉिफे् – हेद्टरोसेिाद््टद्सटी टे्ट 0.987

तरपपणी:  *, **, *** क्रमशः 10 प्द्िशि, 5 प्द्िशि और 1 प्द्िशि पर महतवपूण्ण ्िर को दशा्णिा हरै। 
द्वशे्रण के द्लए नमूना अवद्ध 1 अप्रैल - 30 द्सिंबर 2021 हरै। 

स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

िाद्क उनहें मखु्य चलद्नद्ध प्बधंन पररचालन के रूप में द्फर से 
्थिाद्पि द्क्या जा सके। 14-द्दवसी्य वीआरआरआर नीलामी की 
राद्श को नपे-िलेु और पूव्ण-घोद्रि माग्ण के अनसुार बढािे हुए 8 
अ्टूबर को ₹ 4.0 लाख करोड़ से 31 द्दसबंर, 2021 िक ₹ 7.5 
लाख करोड़ कर द्द्या ग्या थिा। द्नद्चिि दर ररवस्ण रपेो के सापेक् 
उनके उचच प्द्िफल के कारण वीआरआरआर नीलामी ने 
अनकूुल बाजार प्द्िद्क्र्याओ ंको आकद्र्णि द्क्या। इन घटनाओ ं
को दशा्णिे हुए, द्नद्चिि दर ररवस्ण रपेो के िहि अवशोद्रि राद्श 
पहली छमाही में ₹ 4.7 लाख करोड़ से दूसरी छमाही में ₹ 2.0 
लाख करोड़ के दरैद्नक औसि िक द्गर गई, द्जसमें इसी अवद्ध में 
पररवि्णनी्य दरों (मखु्य और सही िाल मेल वाले पररचालन दोनों) 
के माध्यम से अवशोरण में सहविती वदृ्धि होिे हुए ₹ 2.3 लाख 
करोड़ से ₹ 6.2 लाख करोड़ हो गई (चाट्ण  IV.33)। ररज़व्ण बैंक की 
पररद््थिद्ि से अनकूुल होकर पररचालनों को व्यवद््थिि करने हेि ु
प्द्िबधिििा को एक से िीन द्दवसी्य पररप्विा वाली िीन 
पररवि्णनी्य दर रपेो (वीआरआर) नीलाद्म्यों द्ारा, जीएसटी के 
अिंग्णि अनमुान से अद्धक वसूली के कारण आई अ्थिा्यी 
चलद्नद्ध िंगी को सबंोद्धि करिे हुए 20-24 जनवरी 2022 के 
दौरान सचं्यी िरीके से 2 लाख करोड़ रुपए के अिंववेशण की 
द्क्र्या द्ारा सदुृढ द्क्या ग्या। 

 चलद्नद्ध अद्धशेर को पनुसिंिदु्लि करने की द्दशा में एक 
कदम उठाने के रूप में माच्ण-अप्रैल 2020 के दौरान आ्योद्जि 
लद्क्ि दीघ्णकाद्लक रपेो सचंालन (टीएलटीआरओ 1.0 और 

चार्ट IV.32: ररवस्ट ररपो और भारि सरकार नकदी शेष 
के िहि चलतनति अवशोषण

स्ोि: आरबीआई।
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2.0) के िहि प्ाप् धन की बका्या राद्श का पूव्ण भगुिान करने के 
द्लए बैंकों को एक और द्वकलप प्दान करने का द्नण्ण्य द्ल्या ग्या 
थिा। िदनसुार, बैंकों ने सचं्यी रूप से दो द्कशिों में 39,882 करोड़ 
रुप्ेय लौटाए - नवबंर 2020 में पूव्ण में भगुिान की गई 37,348 
करोड़ रुप्ेय की राद्श के अद्िररक्त द्दसबंर 2021 में 2,434 
करोड़ रुप्ेय का भगुिान द्क्या। इसके अलावा, महामारी के बाद 
की अवद्ध में अद्धशेर चलद्नद्ध की द््थिद्ि के कारण बैंकों द्ारा 
सीमांि ्थिा्यी सदु्वधा (एमएसएफ़) के द्लए सीद्मि सहार े को 
दखेिे हुए, बैंकों को अपने एनिीटीएल के 2 प्द्िशि (3 प्द्िशि 
के बजा्य) िक आहरण करने की अनमुद्ि दनेे की सामान्य 
व्यव्थिा को 1 जनवरी, 2022 से प्भावी पनु: शरुू द्क्या ग्या थिा। 
साथि ही, भारिी्य ररज़व्ण बैंक ने दबावग्र्ि के्त्ों की जरूरिों को 
दखेिे हुए प्मखु लद्क्ि चलद्नद्ध सदु्वधाओ ं की सम्य सीमा 
बढाई: लघ ुद्वत् बैंकों (एसएफबी) के द्लए द्वशेर दीघ्णकाद्लक रपेो 
सचंालन (एसएलटीआरओ) सदु्वधा 31 द्दसबंर, 2021 िक 
उपलबध कराई गई थिी व इसे सिि उपलबध करा्या ग्या थिा; 
आपािकालीन ्वा््थ्य सेवाओ ंिक पहुचँ को आसान बनाने के 
द्लए 50,000 करोड़ रुप्ेय और सपंक्ण -गहन के्त्ों के द्लए 15,000 
करोड़ रुप्ेय की चलद्नद्ध सदु्वधाओ ंको 31 माच्ण, 2022 से 30 
जून, 2022 िक बढा द्द्या ग्या थिा।

 सामान्य द््थिद्ि की क्रद्मक वापसी के साथि और सशंोद्धि 
चलद्नद्ध प्बंधन ढांचे को पनु: ् थिाद्पि करने के द्लए, आरबीआई 

ने 10 फरवरी, 2022 को घोरणा की द्क: (i) सीआरआर अनरुक्ण 
चक्र उभरने वाले चलद्नद्ध और द्वत्ी्य द््थिद्ि्यों के अनसुार 
आवश्यक होने पर अलग-अलग अवद्ध्यों के पररवि्णनी्य दर रपेो 
(वीआरआर) प्चालनों का सचंालन द्क्या जाएगा; (ii) 14-
द्दवसी्य अवद्ध के वीआरआर और वीआरआरआर चलद्नद्ध 
द््थिद्ि्यों के आधार पर मखु्य चलद्नद्ध प्बधंन साधन के रूप में 
का्य्ण करेंगे द्जनहें सीआरआर अनरुक्ण चक्र के अनरुूप आ्योद्जि 
द्क्या जाएगा; (iii) आरद्क्ि अनरुक्ण अवद्ध के दौरान द्कसी भी 
अप्त्याद्शि चलद्नद्ध पररवि्णनों से द्नपटने के द्लए मखु्य 
प्चालनों को फाइन-ट््ूयद्नंग प्चालनों द्ारा समद्थि्णि द्क्या 
जाएगा, जबद्क ्यद्द आवश्यक हो िो लंबी पररप्विा की नीलामी 
भी आ्योद्जि की जाएगी; और (iv) 1 माच्ण, 2022 से, द्न्यि रटे 
ररवस्ण रपेो और एमएसएफ प्चालनों के द्लए द्विंो सभी द्दन 
17.30-23.59 बजे के दौरान उपलबध होंगी (जब द्क कोद्वि-19 
के मदे्नजर बाजार प्द्िभाद्ग्यों को उनके चलद्नद्ध प्बधंन में 
अद्धक लचीलापन प्दान करने के द्लए अिंररम उपा्य के रूप में 
30 माच्ण, 2020 से 09.00-23.59 बजे िक उपलबध थिा)। बाजार 
प्द्िभाद्ग्यों को सलाह दी गई थिी द्क वे अपनी शेर राद्श्यों को 
द्नद्चिि दर ररवस्ण रपेो से बाहर लाकर वीआरआरआर नीलाद्म्यों 
में अिंररि करें और पररचालन सदु्वधा के द्लए ई-कुबेर पोट्णल में 
्वचाद्लि ्वीप-इन और ्वीप-आउट (एएसआईएसओ) 
सदु्वधा का लाभ उठाए।ं13

IV.4 तनष्कष्ट

 घरलूे द्वत्ी्य बाजार व्यापक रूप से द्नभावकारी मौद्रिक 
नीद्ि रुख के साथि िालमेल द्बठािे हुए आगे बढे हैं। द्न्यि दर 
द्विंो से पररविती दर ररवस्ण रपेो नीलामी िक चलद्नद्ध का 
पनुसिंिलुन मरुिा बाजार दरों को द््थिर कर रहा हरै। कचचे िेल की 
ऊंची कीमिों और उननि अथि्णव्यव्थिा वाले कें रिी्य बैंकों द्ारा 
अपेद्क्ि मौद्रिक नीद्ि के सामान्यीकरण के कारण बॉनि प्द्िफल 
ऐद्िहाद्सक द्नमन ्िर से बढा हरै। द्फर भी, द्वत्ी्य द््थिद्ि्यां 
द्वकास के द्लए अनकूुल बनी हुई हैं और ऋण उठाव बढ रहा हरै। 

चार्ट IV.33: अतिशेष चलतनति - एलएए् के िहि 
औसि अवशोषण

स्ोि: आरबीआई।

13 एएसआईएसओ अग्ि 2020 में शरुू की गई एक वरैकद्लपक सदु्वधा हरै जो बैंकों को 
अपने द्दन की समाप्ी के सम्य सीआरआर शेर के प्बंधन में अद्धक लचीलापन प्दान 
करने के द्लए शरुू की गई थिी, द्जसके िहि बैंक एक द्वद्शटि (्या सीमा) राद्श को पूव्ण-
द्नधा्णररि करिे हैं द्जसे वे द्दन के अिं में बनाए रखना चाहिे हैं। एएसआईएसओ सदु्वधा 
के िहि द्नधा्णररि राद्श में द्कसी भी कमी ्या अद्िररक्त शेर ्वचाद्लि रूप से एमएसएफ़ 
्या ररवस्ण रपेो इनमें से जो भी हों बोद्ल्यों को द्ट्गर करेंगी। 

पररवि्णनी्य रटे ररवस्ण रपेो के िहि अवशोरण
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आरबीआई का बाजार पररचालन बहाली के द्लए सहा्यक बना 
हुआ हरै। आगे बढिे हुए, वे प्ासदं्गक रूप से वरैद्विक द्वत्ी्य और 
पण्य बाजारों में द्वकास में कारक होंगे जो द्बगड़िी भू-राजनीद्िक 

द््थिद्ि्यों और प्मखु एईएसएसओ में मौद्रिक नीद्ि सामान्यीकरण 
के कारण अद््थिरिा दखे रहे हैं िाद्क घरलूे द्वत्ी्य बाजारों को 
द््पलओवर से बचा्या जा सके।



वैतविक अथिथिवयव्थिा अकू्बर 2021 की मौतद्क नीतत रर्पोटथि  
(एम्पीआर) के बाद से भयंकर आघातों से तघरी हुई है। जनवरी 
2022 के बाद से भू-राजनीततक तनाव में हो रही तेज वृतधि ने 
्रवरी में एक ्ूपणथि  युधि का रू्प िे तिया है, जो तववि अथिथिवयव्थिा 
और इसकी तवत्ीय प्रणािी संरचना के तिए एक बडा  
खतरा बनकर उभर रही है। इसी बीच, प्रमुख उननत 
अथिथिवयव्थिाओ ं और कई उभरती बाजार अथिथिवयव्थिाओ ं में 
मुद्ा््ीतत कई दशकों की ऊंचाई ्पर है और सतत रू्प से 
बढ़ती जा रही है।

 वरैद्विक अथि्णव्यव्थिा अकू्तबर 2021 की मौद्रिक नीद्ि 
ररपोट्ण  (एमपीआर) के बाद से भ्यंकर आघािों से द्घरी हुई हरै। 

नवंबर में, अत्यद्धक संक्रमणी्य ओद्मक्रॉन वेररएटं उभरा, 
लेद्कन जीवन और आजीद्वका पर इसका प्भाव पहले की 
लहरों की िुलना में अत्यंि सौम्य और वरैद्विक अथि्णव्यव्थिा पर 
अलपकाद्लक रहा। इसके अद्िररक्त, आपूद्ि्ण  शृंखला व्यवधान 
िेज हो गए, द्जससे वरैद्विक बहाली के द्लए खिरा परैदा हो ग्या। 
हाल ही में, जनवरी 2022 के बाद से भू-राजनीद्िक िनावों में 
हुई िेज वदृ्धि ने फरवरी में एक पूण्ण ्यधुि का रूप ले द्ल्या हरै, जो 
द्ववि अथि्णव्यव्थिा और इसकी द्वत्ी्य प्णाली संरचना के द्लए 
एक बड़ा खिरा बनकर उभर रही हरै। इसी बीच, प्मुख उननि 
अथि्णव्यव्थिाओ ं(एई) और कई उभरिी बाजार अथि्णव्यव्थिाओ ं
(ईएमई) में मुरिा्फीद्ि कई दशकों की ऊंचाई पर हरै और वह 
सिि रूप से बढिी जा रही हरै। ्यधुि के कारण खाद् और ऊजा्ण 
समेि पण्य कीमिों में हुई असाधारण वदृ्धि समद्टि आद्थि्णक 
द््थिद्ि को द्वकट बना रही हरै (बॉ्स V.1)।

V. बाह्य ्ररवशे

100100

्ूयके्रन में भू-राजनीद्िक द्वद्ेर वरैद्विक समद्टि अथि्णव्यव्थिा के द्लए 
अत्यद्धक नकारातमक द््थिद्ि परैदा कर रहे हैं। द्वत्ी्य प्द्िबधंों और 
प्द्िकारों के कारण पण्य और द्वत्ी्य बाजारों पर ितकाल पड़ने 
वाला सीधा प्भाव िीव्र हो ग्या हरै। प्द्िबधंों/आशकंाओ/ं्वरैद्चछक 
द्नजी द्नण्ण्यों के कारण जहाज मागचों और हवाई के्त् के बदं होने, 
लॉद्जद््टक और द्शद्पगं सेवाओ ंके द्नलंबन और पाइपलाइनों के 
बदं होने से आपूद्ि्ण व्यवधानों की एक नई लहर परैदा हो रही हरै। इससे 
मालभाड़ा कीमिों के और अद्धक बढने की सभंावना हरै, द्जससे 
मरुिा्फीद्ि बढ सकिी हरै और व्यापार िथिा उतपादन प्भाद्वि हो 
सकिे हैं। भू-राजनीद्िक जोद्खम में वदृ्धि का सबंधं महतवपूण्ण आद्थि्णक 
सकुंचन से हरै, द्वशेर रूप से उभरिी बाजार अथि्णव्यव्थिाओ ं के 
मामलों में (शेंग और श्ूय, 2018)।

2020 में रूस और ्ूयके्रन द्ववि की क्रमश: 11वीं और 55वीं सबसे 
बड़ी अथि्णव्यव्थिाए ंथिीं, जो ददु्न्या के सांकेद्िक सकल घरलूे उतपाद 
में क्रमशः लगभग 1.7 प्द्िशि और 0.2 प्द्िशि का ्योगदान दिेी 
थिीं। द्ववि द्न्या्णि में उनकी द्ह्सेदारी क्रमशः 2.3 प्द्िशि और 0.3 
प्द्िशि हैं, इसके बावजूद, वे प्मखु पण्यों की आपूद्ि्ण पर प्बल 
प्भाव िालिे हैं, द्जसके पररणाम्वरूप वरैद्विक ् िर पर मरुिा्फीद्ि, 
व्यापार और उतपादन पर एक बड़ा प्भाव पड़ रहा हरै (चाट्ण  V.1.1)। 
द्ववि इन दो दशेों द्ारा उतपाद्दि ईधंन, गरैस, धािओु,ं कुछ कृद्र, काष्ठ 

बॉकस V.1: वैतश्क समतटि अ ््टवयवस्ा पर रूस-यूके्रन युधि का प्रभाव
उतपादों, खाद् िेल, गेहू,ं खद्नजों और धािओु ंके द्लए अद्धक मात्ा 
में द्नभ्णर हरै। (चाट्ण  V.1.2)

इस ्यधुि के कारण वरैद्विक खाद् मरुिा्फीद्ि और खाद् सरुक्ा पर 
प्द्िकूल असर पड़ा हरै। ऊजा्ण पर द्नभ्णर रहने वाले दशे िथिा अव्णरक 
आ्यािक भी प्भाद्वि हैं द्जनमें भारि भी शाद्मल हरै। इस क्रम में दूसर े
्िर के प्भाव-प्सार भी हैं - ्यह अनमुान लगा्या ग्या हरै द्क वरैद्विक 
्िर पर हलके वाहनों का उतपादन वर्ण 2022 और 2023 में 2.6 
द्मद्ल्यन ्ूयद्नटों िक कम हो जाएगा ््योंद्क इस ्यधुि ने इलेद््ट्क 
पावर सचंार पजुचों, परैलेद्ि्यम, एल्ूयमीद्न्यम, द्नद्कल और अध्णचालक-
गे्रि द्न्यॉन सद्हि वाहन घटकों की आपूद्ि्ण को बाद्धि कर द्द्या हरै।

्यद्द पण्य और द्वत्ी्य बाजार के आघाि कम से कम एक वर्ण िक 
बने रहिे हैं, िो ्यह अनमुान लगा्या जा रहा हरै द्क 2022 में, वरैद्विक 
जीिीपी वदृ्धि 1 प्द्िशि अकं से अद्धक घट सकिी हरै और वरैद्विक 
उपभोक्ता मूल्य मरुिा्फीद्ि लगभग 2.5 प्द्िशि अकं िक बढ 
सकिी हरै (ओईसीिी, 2022)। ऊजा्ण आ्याि पर उचच द्नभ्णरिा के 
पररपे्क््य में ्ूयरोप के सबसे अद्धक प्भाद्वि होने की सभंावना हरै। 
इसके अलावा, वह एक बड़े परैमाने पर शरणाथिती प्वाह का सामना कर 
रहा हरै। ओईसीिी का अनमुान हरै द्क 3 द्मद्ल्यन शरणाद्थि्ण्यों – जो 
द्क 2022 में ्यधुि के प्थिम िीन सप्ाहों में कुल प्वाह हरै - को 
समा्योद्जि करने की लागि ्ूयरोपी्य सघं के सकल घरलूे उतपाद 
का लगभग 0.25 प्द्िशि होगा।

(जारी.)
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स्ोि: अकंटाि; टे्ि मरैप, अिंरराष्ट्ी्य व्यापार कें रि; और आरबीआई ्टाफ अनमुान ।

चार्ट V.1.1: रूस और यूके्रन पर तवश् कफी तनभ्टरिा

स्ोि: द्ववि एकीकृि व्यापार समाधान, द्ववि बैंक।

चार्ट V.1.2: तनया्टि प्रोफ़ाइल - प्रमिु देश
ए: रूस बी: यूके्रन

्यधुि/प्द्िबधंों का दीघ्णकाद्लक आद्थि्णक दषु्पररणाम  
िीकाब्णनाइज़ेशन में रुकावट, उचच रक्ा व्य्य, आतमद्नभ्णरिा की 

सदंभ्ट:

ओईसीिी (2022), “इकनॉद्मक एिं सोशल इमपरै्ट्स एिं पॉद्लसी 
इंपलीकेशनस ऑफ द वार इन ्ूयके्रन”, इकनॉद्मक आऊटलकु, 
अिंररम ररपोट्ण , माच्ण

द्दशा में आगे बढना, भगुिान प्णाद्ल्यों का द्वखंिन और द्वदशेी 

मरुिा भिंार के अपारदशती द्वद्वधीकरण के रूप में हो सकिा हरै।

शेंग, सी.एच. जे. और श्ूय, सी.-िबल्ूय(जे.) (2018): “हाऊ इंपोटमेंट 
आर गलोबल द्जओपॉद्लद्टकल रर््स टू इमरद्जगं कंट्ीज़ ?” 
इनटरनेशनल इकोनोद्म्स, doi:10.1016/j.inteco.2018.05.002
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V.1 वैतश्क आत ््टक पररतस्तियां

 ्यद्द्प 2021 की चौथिी द्िमाही में वरैद्विक द्वकास की गद्ि में 
एक िेजी थिी, हाल ही के उचच आवदृ्त् सकेंिक 2022 की पहली 
द्िमाही में गद्ि के कुछ कम होने की ओर इशारा करिे हैं। अमेररकी 
अथि्णव्यव्थिा ने 2021 की चौथिी द्िमाही में मखु्य रूप से मजबूि 
उपभोक्ता / व्यावसाद््यक व्य्य और गरैर-आवासी्य द्न्यि द्नवेश के 
कारण प्भावशाली लाभ दज्ण द्क्या (सारणी V.1)। इसके अलावा, 
द्नजी इनवेंट्ी में द्नवेश और द्न्या्णि ने भी सकारातमक ्योगदान 
द्द्या। पररणाम्वरूप, 2020 में 3.4 प्द्िशि के सकुंचन की 
िलुना में अमेररकी सकल घरलूे उतपाद में 2021 में 5.7 प्द्िशि 
की वदृ्धि हुई जो द्क 1984 के बाद से सबसे अद्धक थिी । जरैसे ही 
2022 प्ारभं हुआ, ओद्मक्रॉन वेररएटं का िेजी से प्सार 
अथि्णव्यव्थिा के कुछ के्त्ों में मंदी का कारण बनिा द्दखाई द्द्या, 
लेद्कन वा्यरस का प्सार जनवरी के मध्य से कम होना शरुू हो 
ग्या। एस एिं पी गलोबल कंपोद्ज़ट परचेद्जगं मरैनेजस्ण इंिे्स 
(पीएमआई) जनवरी में 51.1 के 18 महीने के द्नचले ् िर को छूने 
के बाद फरवरी 2022 में 55.9 पर वापस आ ग्या ््योंद्क वा्यरस 
रोकथिाम के उपा्यों को वापस द्ल्या ग्या थिा। माच्ण में गद्िद्वद्ध में 
व्यापक िेजी आने के कारण ्यह पनुः 8 महीने के उचच ्िर पर 
पहुचं ग्या। अमेररकी शम बाजार में सखिी जारी रही। 2021 में 
मजदूरी में 4.5 प्द्िशि की वदृ्धि हुई जो द्क 1983 के बाद से 
सबसे िेज गद्ि की रही – जबद्क शम शद्क्त भागीदारी दर महामारी 
पूव्ण के ्िर से नीचे बनी रही थिी। मजबूि घरलूे बरैलेंस शीट, बढिे 
रोजगार और व्यवसा्यों द्ारा महामारी के प्द्ि अनकूुलन दृद्टिकोण 
ऐसे कारक हैं जो भावी सभंावनाओ ंका समथि्णन करिे हैं जबद्क 
्यधुि और महामारी प्मखु अवरोधक हैं।

 2021 की चौथिी द्िमाही में ्ूयरो के्त् के सकल घरलूे उतपाद 
में 1.0 प्द्िशि (द्िमाही-दर-द्िमाही, एसएएआर) की वदृ्धि हुई, 
जो द्पछली िीन द्िमाद्ह्यों में इसकी सबसे धीमी वदृ्धि दर हरै, 
््योंद्क ओद्मक्रॉन वेररएटं के प्सार के चलिे प्द्िबधं लगाने पड़े, 
द्जससे शम की कमी परैदा हुई और उपभोक्ता द्वविास में कमी आई। 
्ूयरो ज़ोन के द्लए सद्ममश पीएमआई ने फरवरी 2022 में पांच 
महीनों में अपनी उचचिम माद्सक छलांग दज्ण की ् ्योंद्क रोकथिाम 
उपा्यों को कम द्क्या ग्या, लेद्कन माच्ण में व्यावसाद््यक गद्िद्वद्ध 
द्वशेर कर द्वद्नमा्णण के्त् में धीमी वदृ्धि होने के कारण और द्फसल 
गई । 2022 के द्लए द्वकास का दृद्टिकोण ्यधुि और लगािार उचच 
और बढिी ऊजा्ण लागि से प्भाद्वि हुआ।

 ्ूयके में, 2021 की चौथिी द्िमाही में जीिीपी में 5.2 प्द्िशि 
(द्िमाही दर द्िमाही, एसएएआर) की वदृ्धि हुई लेद्कन वह महामारी 
पूव्ण अथिा्णि 2019 की चौथिी द्िमाही से 0.1 प्द्िशि कम ही रही । 
ओमीक्रोन वेररएटं का आद्थि्णक प्भाव कम हो ग्या और जनवरी 
2022 में जीिीपी अपने महामारी-पूव्ण ् िर से 0.8 प्द्िशि िक बढ 
गई द्जसका कारण थिा उपभोक्ता-सबंधंी सेवाओ,ं उतपादन और 
द्वद्नमा्णण सद्हि सभी के्त्ों में वदृ्धि होना। द्सिंबर 2021 के अिं में 

सारणी V.1: वासितवक जीडीपी सवंृतधि
(प्द्िशि)

देश ति1: 
2021

ति2: 
2021

ति3: 
2021

ति4: 
2021

2020 2021 

(ई)
2022 

(पी)
2023 

(पी)

तिमाही-दर-तिमाही (कयू-ओ-कयू) मौसमी समायोतजि वातष्टकफीकृि दर (ति-द-ति, एसएएआर)

कनािा 4.8 -3.6 5.5 6.7 - - - - 
्ूयरो के्त् -0.5 9.1 9.3 1.0 - - - - 
जापान -2.2 2.4 -2.8 4.6 - - - - 
दद्क्ण कोरर्या 7.1 3.1 1.3 5.0 - - - - 
्ूयके -4.6 24.6 4.0 5.2 - - - - 
्ूयएस 6.3 6.7 2.3 6.9 - -  - - 

वष्ट-दर-वष्ट

उननि अ ््टवयवस्ाएँ

कनािा 0.2 11.7 3.8 3.3 -5.2 4.8 4.1 2.8
्ूयरो के्त् -0.9 14.6 4.0 4.6 -6.4 5.3 3.9 2.5
जापान -1.8 7.3 1.2 0.4 -4.5 1.8 3.3 1.8
दद्क्ण कोरर्या 1.9 6.0 4.0 4.2 -0.9 4.0 3.0 2.9
्ूयके -5.0 24.6 7.0 6.6 -9.3 7.4 4.7 2.3
्ूयएस 0.5 12.2 4.9 5.5 -3.4 5.7 4.0 2.6

उभरिे बाजारोंवाली अ ््टवयवस्ाएँ

ब्राज़ील 1.3 12.3 4.0 1.6 -3.9 4.6 0.3 1.6
चीन 18.3 7.9 4.9 4.0 2.2 8.1 4.8 5.2
भारि 2.5 20.3 8.5 5.4 -6.6 8.9 9.0 7.1
इंिोनेद्श्या -0.7 7.1 3.5 5.0 -2.0 3.7 5.6 6.0
द्फद्लपाईनस -3.9 12.0 6.9 7.7 -9.6 5.6 6.3 6.9
रूस -1.8 -0.7 10.5 -3.0 4.7 2.8 2.1
दद्क्ण अफ्ीका -2.4 19.6 2.9 1.7 -6.4 4.9 1.9 1.4
थिाईलैंि -2.4 7.7 -0.2 1.9 -6.2 1.6 4.1 4.7

ममेो:

तवश् 2020 2021 (ई) 2022 (पी) 2023 (पी)

वष्ट पर वष्ट

उतपादन -3.1 5.9 4.4 3.8
व्यापार मात्ा -8.2 9.3 6.0 4.9

ई: अनमुान पी: पूवा्णनमुान
तरपपणी: भारि का िेटा द्वत्ी्य वर्ण (अप्रैल-माच्ण) के अनरुूप हरै। उदा. अप्रैल 2020 - माच्ण 
2021 वर्ण 2020 से सबंदं्धि हरै।
स्ोि: आद्धकाररक सांद्ख्यकी्य एजेंसी; बलूमबग्ण; और अिंरा्णष्ट्ी्य मरुिा कोर िबल्ूयईओ अपिेट, 
जनवरी 2022, और आरबीआई; ्टाफ अनमुान।
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फलपो ्योजना के बदं होने के बावजूद बेरोजगारी दर में लगािार 
द्गरावट जारी रही। समग्र पीएमआई फरवरी 2022 में 59.9 के 8 
महीने के उचच ्िर पर पहुचं ग्या िथिा माच्ण में और बढ ग्या। ्यह 
वदृ्धि ्यात्ा, अवकाश और मनोरजंन पर उपभोक्ता खच्ण में मजबूि 
सधुार से पे्ररि थिी। िथिाद्प, द्वकास की सभंावनाए ं्पटि नहीं हरै 
््योंद्क ्यधुि के कारण ऊजा्ण की कीमिों में वदृ्धि पहले से ही चल रही 
उचच मरुिा्फीद्ि पर प्द्िकूल प्भाव िाल रही हैं।

 2021 की चौथिी द्िमाही में जापान के सकल घरलूे उतपाद 
में 4.6 प्द्िशि (द्िमाही दर द्िमाही, एसएएआर) की वदृ्धि हुई, 
जबद्क िीसरी द्िमाही में 2.8 प्द्िशि सकुंचन दज्ण द्क्या ग्या 
थिा। ्यह िेजी एक वर्ण में द्िमाही वदृ्धि की सबसे मजबूि गद्ि 
द्चद्निि की ग्यी, ््योंद्क कोद्वि-19 मामलों में द्गरावट, प्द्िबधंों 
में ढील और आगे बेहिर टीकाकरण अद्भ्यान से घरलूे खपि 
और व्यावसाद््यक द्नवेश, दोनों में, वदृ्धि दज्ण की ग्यीI कुल 
द्मलाकर, 2021 में जापानी अथि्णव्यव्थिा में 1.8 प्द्िशि की 
वदृ्धि हुई, लेद्कन ्यह अपने महामारी पूव्ण के उतपादन ्िर से नीचे 
बनी रही। 2022 की शरुुआि में, कोद्वि -19 के मामलों में पनु: 

िेजी आई। जापान के ए्ूय द्जबनु बैंक का कंपोद्जट पीएमआई 
फरवरी में 45.8 थिा जो बढकर माच्ण 2022 में 50.3 हो ग्या । ्यह 
उतपादन में पहली वदृ्धि थिी । इसके पहले ्यह लगािार िीन महीने 
सकुंचन में रहा द्जसके दौरान सेवाओ ंमें द्गरावट रही। जापान की 
अथि्णव्यव्थिा के बेहिर होने की सभंावना हरै ््योंद्क रोकथिाम के 
उपा्य द्शद्थिल कर द्दए हैं लेद्कन ्यधुि एक नकारातमक पहलू हो 
सकिा हरै।

 उभरिी बाजार अथि्णव्यव्थिाओ ं में, चीनी अथि्णव्यव्थिा में 
2021 में 8.1 प्द्िशि की वदृ्धि हुई, जो सरकार के 6 प्द्िशि के 
लक््य को पार कर ग्यी। हालादँ्क, 2021 की चौथिी द्िमाही में 4.0 
प्द्िशि (द्िमाही दर द्िमाही, एसएएआर) की वदृ्धि 2020 की 
दूसरी द्िमाही के बाद से द्व्िार की सबसे धीमी गद्ि थिी  
(िाद्लका V.2)। कोद्वि-19 के प्द्ि सरकार के शून्य सद्हष्णिुा 
दृद्टिकोण से महामारी से सबंदं्धि व्यवधानों में वदृ्धि हुई हरै और 
उपभोक्ता खच्ण बहुि कम हो ग्या हरै, जबद्क सपंद्त् के्त् में रर्यल 
ए्टेट के्त् में भारी द्गरावट आई। माच्ण में, चीन में सकं्रमण के 
उचचिम दरैद्नक मामले दज्ण द्क्ेय गए। शघंाई सद्हि कई के्त्ों में 

सारणी V.2: तब्कस अ ््टवयवस्ाओ ंके तलए चुतनदंा समतटिआत ््टक सकेंिक
वासितवक जीडीपी 
सवंृतधि दर (प्रतिशि)

देश 2020 2021(ई) 2022(पी) सामानय सरकारी सकल 
ऋण (सकल घरलूे 
उतपाद का प्रतिशि)

देश 2020 2021(ई) 2022(पी)

ब्राज़ील -3.9 4.7 0.3 ब्राज़ील# 98.9 90.6 90.2
रूस -2.7 4.5 2.8 रूस 19.3 17.9 17.9
भारि -6.6 8.9 9.0 भारि 89.6 90.6 88.8
चीन 2.3 8.1 4.8 चीन 66.3 68.9 72.1
दद्क्ण अफ्ीका -6.4 4.6 1.9 दद्क्ण अफ्ीका 69.4 68.8 72.3

सीपीआई मदु्ास्फीति दर 
(प्रतिशि)

देश 2020 2021(ई) 2022(पी) चालू िािा शेष (सकल 
घरलूे उतपाद का 
प्रतिशि)

देश 2020 2021(ई) 2022(पी)

ब्राज़ील 3.2 7.7 5.3 ब्राज़ील -1.8 -0.52 -1.72
रूस 3.4 5.9 4.8 रूस 2.4 5.7 4.4
भारि 6.1 5.4 4.9 भारि 0.9 -1.0 -1.4
चीन 2.4 1.1 1.8 चीन 1.8 1.6 1.5
दद्क्ण अफ्ीका 3.3 4.4 4.5 दद्क्ण अफ्ीका 2.0 2.9 -0.9

सामानय सरकारी तनवल 
उिार/ कज्ट (सकल घरलूे 
उतपाद का प्रतिशि)

देश 2020 2021(ई) 2022(पी) तवदेशी मदु्ा भडंार* 
(अमरेरकफी डॉलर में)

देश 2020 2021 2022

ब्राज़ील -13.4 -6.2 -7.4 ब्राज़ील 355.6 362.2 357.7
रूस -4.0 -0.6 0.0 रूस 596.1 630.6 630.2 
भारि -12.8 -11.3 -9.7 भारि 588.4 635.3 633.8 
चीन -11.2 -7.5 -6.8 चीन 3536 3578.2 3576.6 
दद्क्ण अफ्ीका -10.8 -8.4 -7.0 दद्क्ण अफ्ीका 54.2 57.821 57.8 

ई: अनमुान पी: पूवा्णनमुान|
*: 2022 के द्लए द्वदशेी मरुिा भिंार रूस (जनवरी 2022) को छोड़कर फरवरी 2022 से सबंदं्धि हरै|
#: सकल ऋण का िातप्य्ण गरैर-द्वत्ी्य साव्णजद्नक के्त् से हरै द्जसमें एलेट्ोब्रास और पेट्ोब्रास को छोड़कर कें रिी्य बैंक द्ारा रखे गए ्वा्यत् ऋण शाद्मल हरै।
तरपपणी: 1. भारि का िेटा द्वत्ी्य वर्ण (अप्रैल-माच्ण) से सबंदं्धि हरै।
2. भारि के द्लए अप्रैल और मई 2020 के द्लए लगाए गए सीपीआई द्प्टं को सीपीआई शृखंला में एक बे्रक के रूप में माना ग्या हरै।
स्ोि: आद्धकाररक सांद्ख्यकी्य एजेंद्स्यां; िबल्ूयईओ अ्टूबर 2021 िाटाबेस और जनवरी 2022 अपिेट; आईएमएफ; राजकोरी्य मॉद्नटर अपिेट, अ्टूबर 2021 आईएमएफ; और 
आईआरएफसीएल, आईएमएफ।
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लॉकिाउन लागू द्क्या ग्या। कोद्वि -19 की नई लहर के बीच 
माच्ण में करै झीन चाइना जनरल द्वद्नमा्णण पीएमआई 48.1 थिा, जो 
फरवरी 2020 के बाद न्ूयनिम थिाl आगे दखेने पर, अथि्णव्यव्थिा 
में कई कमजोरर्या ं द्छपी नजर आिी हैं, द्जसमें उतपादन और 
कचचे माल की बढिी लागि से लेकर सदं्दगध मांग वदृ्धि और ्यधुि 
िक शाद्मल हैं। सरकार ने 2022 के द्लए 5.5 प्द्िशि वदृ्धि का 
लक््य द्नधा्णररि द्क्या हरै, जो 1991 के बाद सबसे कम हरै।

 ब्राजील की सकल घरलूे उतपाद की वदृ्धि लगािार दूसरी 
द्िमाही में घटिे हुए वर्ण 2021 की चौथिी द्िमाही में 1.6 प्द्िशि 
हो गई, द्जसमें उद्ोग और कृद्र में द्गरावट दज्ण की गई। शम 
बाजार सकेंिकों ने लगािार नौकरी की द््थिद्ि में सधुार द्दखा्या। 
पण्यों की मजबूि वरैद्विक मांग से द्न्या्णि को लाभ हुआ हरैl हालांद्क, 
आपूद्ि्ण बाधाओ,ं उचच ब्याज दरों और नीद्िगि अद्नद्चिििा ने 
सधुार की गद्ि को धीमा कर द्द्या हरै। द्वद्नमा्णण पीएमआई माच्ण में 
अपने 6 महीने के उचचिम ्िर पर थिा द्कनि ु2022 की पहली 
द्िमाही में उसमें समग्रिः सकुंचन बना रहा । साथि ही, बढी हुई 
ब्याज दरें, नाजकु राजकोरी्य द््थिद्ि सभी िलुनातमक रूप से 
आद्थि्णक गद्िद्वद्ध्यों पर असर बनाए हुए हैं। साथि ही ्यधुि से 
सबंदं्धि अद्नद्चिििा आद्थि्णक दृद्टिकोण के द्लए एक प्मखु जोद्खम 
बनी हुई हरै।

 दद्क्ण अफ्ीका की सकल घरलूे उतपाद की वदृ्धि दर 2021 
की चौथिी द्िमाही में घटकर 1.7 प्द्िशि हो गई, जबद्क द्वद्नमा्णण 
व्यवसा्य की द््थिद्ि और उपभोक्ता भावनाओ ंमें सधुार के कारण 
अथि्णव्यव्थिा िीसरी द्िमाही में सकुंचन से उभरी थिी। जनवरी 
2022 में, दद्क्ण अफ्ीका में अभी िक की सवा्णद्धक वरा्ण हुई, 
द्जससे फसलों की भारी क्द्ि हुई और सरकार द्ारा इसे राष्ट्ी्य 
आपदा घोद्रि द्क्याl हालांद्क, माच्ण के समग्र पीएमआई ने 
लगािार िीसर ेमहीने द्व्िार का सकेंि द्द्या, ््योंद्क गद्िद्वद्ध 
मरुिा्फीद्ि से प्भाद्वि होने के बावजूद रोजगार में वदृ्धि हुई । आगे 
की ओर दखेें िो, द्वकास की सभंावनाए ंजोद्खमों से भरी हुई हैं, 
द्जसमें नए कोद्वि-19 वेररएटं का उद्य, टीकाकरण का ख़राब 
्िर, नौकरर्यों की खराब द््थिद्ि और द्बजली आपूद्ि्ण में द्नरिंर 
व्यवधान शाद्मल हैं।

 रूसी अथि्णव्यव्थिा के द्लए वर्ण 2021 मजबूि औद्ोद्गक 
उतपादन वदृ्धि दर के मजबूि आधार के साथि समाप् हुआ, जो 
खदुरा द्बक्री में द्गरावट के बीच सेवा के्त् में मंदी की भरपाई करने 
से कहीं अद्धक हरै। 2008 के बाद से सबसे मजबूि वदृ्धि दज्ण करिे 

हुए, 2021 में सकल घरलूे उतपाद में 4.7 प्द्िशि का द्व्िार 
हुआ। फरवरी 2022 में, समग्र पीएमआई 50.8 थिा, जो साि 
महीने के उचचिम ्िर पर थिा द्कनि ुमाच्ण 2022 में घटकर वह 
मई 2020 के बाद के न्ूयनिम ्िर पर थिा द्जसमें कारोबार 
गद्िद्वद्ध में सवा्णद्धक सकुंचन थिा । अिंरराष्ट्ी्य प्द्िबधंों से 
अथि्णव्यव्थिा में िेज द्गरावट आने की सभंावना हरै।

 दद्क्ण-पूव्ण एद्श्याई अथि्णव्यव्थिाओ ंमें महामारी के कारण 
लगाए गए प्द्िबधंों में ढील द्दए जाने और टीकाकरण दर में सधुार 
के कारण 2021 की चौथिी द्िमाही में सधुार हुआ। आद्स्यान 
अथि्णव्यव्थिाओ ंमें माच्ण 2022 में द्नमन मांग द््थिद्ि्यों के कारण 
द्वद्नमा्णण पीएमआई छह महीने के द्नचले ्िर पर आ ग्या। ्यधुि 
और ्यधुि के कारण पण्यों, द्वशेरकर गेहू ंऔर पोटाश उव्णरक, की 
कीमिों पर पड़ने वाले प्भाव, से ्यह के्त् प्द्िकूल पररद््थिद्ि्यों 
का सामना कर रहा हरै।

 फरवरी 2022 िक उपलबध ओईसीिी समग्र अग्रणी 
सकेंिक (सीएलआई) अद्धकांश प्मखु उननि अथि्णव्यव्थिाओ ं
के द्लए मध्यम मंदी िथिा प्मखु उभरिी बाज़ार अथि्णव्यव्थिाओ ं
के द्लए अलग-अलग वदृ्धि दरों का सकेंि दिेे हैं (चाट्ण  V.1 ए)। 
वरैद्विक समग्र पीएमआई 2022 की पहली द्िमाही के अिं में गद्ि 
में कमी दशा्णिा हरै । इस दौरान माच्ण की द््थिद्ि कम होकर 52.7 
रही ््योंद्क सेवा और द्वद्नमा्णण दोनों के्त्ों में उतपादन वदृ्धि मंद 
रही (चाट्ण  V.1बी)।

 द्ववि व्यापार की गद्ि 2021 की दूसरी छमाही के बाद से 
मध्यम हो गई ््योंद्क बढी हुई मांग कम होकर सामान्य पर आ 
ग्यी (चाट्ण  V.2ए)। इसकी पदु्टि द्दसबंर 2021 में द्ववि व्यापार 
सगंठन (िबल्ूयटीओ) के व्ि ु व्यापार बरैरोमीटर पर दज्ण 98.7 
आकंड़े द्ारा की गई, जो बरैरोमीटर की आधाररखेा सखं्या 100 से 
नीचे हरै। िबल्ूयटीओ की अकू्तबर 2021 की घोरणा में भी ्यह 
उममीद हरै द्क 2022 में वाद्णद्््यक व्यापार वदृ्धि कम होकर 4.7 
प्द्िशि (2021 में 10.8 प्द्िशि से) हो जाएगी। बाद्लटक ड्ाई 
इंिे्स – जो द्वद्वध प्कार के थिोक पण्यों जरैसे को्यला, लौह 
अ्य्क और अनाज के द्लए द्शद्पगं लागि का एक मापक हरै, 
अ्टूबर 2021 में चरम पर पहुचंने के बाद वह मध्यम हो ग्या। 
हालांद्क, ्यधुि के कारण बढिी अद्नद्चिििा और व्यवधानों ने 
द्शद्पगं लागि पर दबाव िाला हरै (चाट्ण  V.2बी)।
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V.2 पणयों कफी कफीमिें और मदु्ास्फीति

 नवबंर 2021 में ओद्मक्रॉन की शरुुआि के कारण एक हलकी 
द्गरावट के बाद, द्दसमबर में पण्यों की वरैद्विक कीमिों में द्फर से 
उछाल आ्या। साथि ही, फरवरी के अिं से ्यधुि की शरुुआि से 
बाजारों में हलचल की न्यी िरगंें उतपनन हो रही हैं। निीजिन, 
अद्धकांश पण्यों की कीमिें बढ गई िथिा बलूमबग्ण कमोद्िटी प्ाइस 

इंिे्स माच्ण की शरुुआि में 8 साल के उचचिम ्िर िक चला 
ग्या, अथिा्णि द्सिंबर 2021 से माच्ण 2022 के बीच इसमें 23.5 
प्द्िशि की वदृ्धि दज्ण की ग्यी।

 खाद् एवं कृद्र संगठन (एफएओ) के खाद् मूल्य सूचकांक 
में द्सिंबर 2021 और फरवरी 2022 के बीच 8.9 प्द्िशि की 
वृद्धि हुई (चाट्ण  वी.3ए)। फरवरी में कीमिें 20.7 प्द्िशि पर 

चार्ट V.2: तवश् वयापार मात्रा

स्ोि: सीपीबी नीदरलैंि; और सीएआईसी।

ए: तवश् वयापार मात्रा: सापेक्ष अशंदान बी: तवश् वयापार मात्रा और बात्रक सूचकाकं में उिार-चढ़ाव

चार्ट V.1: सववेक्षण सकेंिक

स्ोि: ओईसीिी; और बलूमबग्ण ।

ए: ओईसीडी सीएलआई बी: सतममश् पीएमआई
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एक सव्णकाद्लक उचच ्िर पर पहुंच गई ंजो वन्पद्ि िेल और 
िे्यरी की मजबूि कीमिों से पे्ररि थिीं द्जसमें वन्पद्ि िेल 
वरैद्विक आपूद्ि्ण  प्वाह पर द्चंिाओ ं के कारण एक नई ऊंचाई 
िक पहुंच ग्या। हालांद्क, चीनी के मामले में प्मुख द्न्या्णिक 
देशों की अनुकूल उतपादन संभावनाओ ंने द्दसंबर के बाद से 
कीमिों पर दबाव को बनने नहीं द्द्या। पोटाश और नाइट्ोजन 
फसल पोरक ितवों की वरैद्विक आपूद्ि्ण  में लंबे सम्य िक 
व्यवधान की आशंका के कारण माच्ण  में उव्णरक की कीमिें बढीं 
हैं द्जसके कारण आने वाले महीनों में खाद् कीमिों में और वृद्धि 
होने की संभावना हरै।

 अकू्तबर और नवंबर की शरुुआि में कीमिों में उछाल के 
कारण कचचे िेल की कीमिें वर्ण  2021 की समाद्प् पर वर्ण-दर-
वर्ण आधार पर 51.4 प्द्िशि उचचिर रहीं। वे 2022 की 
शरुुआि में पनुः बढीं और साि वरचों में पहली बार जनवरी के 
अंि में प्द्ि बरैरल कीमि ्ूयएस $90 के ऊपर गई ् ्योंद्क आपूद्ि्ण 
में क्मिा की कमी और बढे हुए भू-राजनीद्िक िनाव का सामना 
करिे हुए मांग मजबूि रही (चाट्ण  V.3बी)। रूस-्ूयके्रन ्यधुि से 
द्नद्म्णि आपूद्ि्ण  घाटा जोद्खम और ओपेक पलस द्ारा द्कसी भी 
प्कार की राहि न प्दान द्कए जाने के कारण कचचे िेल की 

कीमिें, माच्ण  के पहले सप्ाह में 133 प्द्ि बरैरल ्ूयएस िॉलर, 14 
वरचों की सबसे ऊंची कीमि पर पहुचँ गई। इसके बाद कीमिें 
्ूयएस िॉलर 110 के इद्ण-द्गद्ण अद््थिर बनीं रहीं।

 बलूमबग्ण  के बेस मेटल ्पॉट इंिे्स द्ारा मापी गई बेस 
मेटल की कीमिों में द्सिंबर 2021 और माच्ण  2022 के बीच 
25.0 प्द्िशि की वदृ्धि हुई (चाट्ण  V.4)। द्दसंबर के अंि से मांग 
की बेहिर संभावनाओ ंके साथि-साथि कुछ प्मुख धािु द्न्या्णिक 
देशों में व्यवधानों की वजह से िनावपूण्ण आपूद्ि्ण  के कारण धाि ु
की कीमिों में व्यापक आधार पर िेज़ी आई हरै। ्यधुि ने बाज़ारों 
की द्दशा बदल दी हरै और अद्धकांश धािुओ ं ने कई साल के 
उचच ्िर को छुआ हरै द्जसमें एल्ूयमीद्न्यम और द्नकल प्मुख 
रहे हैं। कीमिों में अभूिपूव्ण उछाल के बाद, लंदन मेटल ए्सचेंज 
ने माच्ण के दूसर े सप्ाह में द्नकल कारोबार को एक सप्ाह से 
अद्धक सम्य के द्लए रोक द्द्या। सोने की कीमिों में वदृ्धि हुई और 
2021 की चौथिी द्िमाही और जनवरी 2022 में ्ूयएस$1,800 
प्द्ि ट्ॉ्य औसं के मनोवरैज्ञाद्नक ्िर के आसपास रहीं। माच्ण के 
दूसर ेपखवाड़े में लाभ में द्गरावट आने से पूव्ण बदु्ल्यन की कीमिों 
में सरुक्ा को दखेिे हुए फरवरी माह से वदृ्धि शरुू हुई।

चार्ट V.3: पणय कफीमिें

स्ोि : खाद्ानन व कृद्र सं् थिान (एफएओ); और द्ववि बैंक।

ए: िाद्य कफीमि सूचकाकं बी: ऊजा्ट और कचचे िेल कफी कफीमिें
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 आपूद्ि्ण शृखंला में लगािार आ रही बाधाओ,ं उचच पण्य 
कीमिों और बढिे वेिन दबावों से उतपनन लागि दबाव के कारण 
सभी अथि्णव्यव्थिाओ ं में मरुिा्फीद्ि बढी। जापान को छोड़कर 
अद्धकांश में उननि अथि्णव्यव्थिाओ ं(एई) में हेिलाइन मरुिा्फीद्ि 
कई दशकों की ऊंचाई िक पहुचं गई हरै। चीन और इंिोनेद्श्या को 
छोड़कर उभरिी बाज़ार अथि्णव्यव्थिाओ ं(ईएमई) में भी हेिलाइन 
मरुिा्फीद्ि ऊंचे ्िर पर बनी रही (सारणी V.3)। उननि 
अथि्णव्यव्थिाओ ंमें मरुिा्फीद्ि के प्मखु कारक ऊजा्ण और खाद् 
लागिों का अद्धक होना हरै। इसके अलावा द्टकाऊ व्िओु,ं 
द्वशेर रूप से परुानी कारों और ट्कों और द्कराए जरैसी सेवाओ ं
की कीमिों पर दबाव हरै। िथिाद्प, आद्थि्णक गद्िद्वद्ध में सु् िी को 
दखेिे हुए अद्धकांश उभरिी बाज़ार अथि्णव्यव्थिाओ ं(ईएमई) में 
मरुिा्फीद्ि केवल आपूद्ि्ण आघािों से पे्ररि हरै जबद्क मांग 
आधाररि दबाव अपेक्ाकृि कमज़ोर हरै।

 अमेररका में सीपीआई और व्यद्क्तगि उपभोग व्य्य (पीसीई) 
मूल्य सूचकांक, द्जसे फेिरल ररज़व्ण (फेि) मरुिा्फीद्ि मापने के 
द्लए मखु्य रूप से अपनािा हरै, दोनों के सदंभ्ण में हेिलाइन 
मरुिा्फीद्ि 40 वरचों में फरवरी 2022 में अपने उचचिम ्िर 
क्रमश: 7.9 प्द्िशि और 6.4 प्द्िशि पर पहुचंी (चाट्ण  V.5ए)। 
मरुिा्फीद्ि की माद्सक गद्ि अकू्तबर 2021 से मखु्यि: बढिी 
ऊजा्ण, खाद् और द्टकाऊ व्िओु ंकी कीमिों के बाद िेज हो 
गई। इसके अलावा, बहु-दशकी्य उचच वाद्र्णक मजदूरी वदृ्धि के 
रूप में प्द्िद्बदं्बि द्कराए और मजदूरी के बढिे दबाव व्यापक-

चार्ट V.4: िािु कफीमि सूचकाकं

स्ोि: बलूमबग्ण।

सारणी V.3: मदु्ास्फीति
(प्द्िशि)

देश मदु्ास्फीति 
का लक्य

ति1:2021 ति2:2021 ति3:2021 ति4:2021 ति1:2022

उननि अ ््टवयवस्ाएँ

कनािा 2.0 1.4 3.4 4.1 4.7 5.4
्ूयरो के्त् 2.0 1.0 1.8 2.9 4.7 6.2
जापान 2.0 -0.5 -0.8 -0.2 0.5 0.7
दद्क्ण कोरर्या 2.0 1.4 2.5 2.5 3.6 3.8
्ूयके 2.0 0.6 2.0 2.8 4.9 5.9
्ूयएस 2.0 1.8 3.9 4.3 5.5 6.2

उभरिी बाज़ार अ ््टवयवस्ाएँ

ब्राज़ील 3.50 ± 1.5 5.3 7.7 9.6 10.5 10.5
रूस 4.0 5.6 6.0 6.9 8.3 8.9
भारि 4.0 ± 2.0 4.9 5.6 5.1 5.0 6.0
चीन  – 0.0 1.1 0.8 1.8 0.9
दद्क्ण अफ्ीका 3.0 - 6.0 3.1 4.8 4.8 5.5 5.7
मेद््सको 3.0 ± 1.0 4.0 6.0 5.8 7.0 7.2
इंिोनेद्श्या 3.0 ± 1.0 1.4 1.5 1.6 1.8 2.3
द्फद्लपींनस 3.0 ± 1.0 4.0 4.0 4.1 3.6 3.3
थिाईलैंि 1.0 - 3.0 -0.5 2.4 0.7 2.4 4.7
िकुती 5.0 15.6 17.1 19.3 25.8 54.8

तरपपणी: (1) द्िमाही मरुिा्फीद्ि द्िमाही के प्त्ेयक महीने में मरुिा्फीद्ि का साधारण औसि हरै। 
द्ि1:2022 के द्लए, ्यह ्ूयरो के्त्, दद्क्ण कोरर्या, इंिोनेद्श्या, थिाईलैंि, द्फद्लपींनस 
और िकुती को छोड़कर सभी दशेों के द्लए जन-फर औसि हरै, जो पूण्ण द्िमाही 
औसि हरै।

 (2) ्ूयएस के द्लए मरुिा्फीद्ि व्यद्क्तगि उपभोग व्य्य मूल्य सूचकांक में वर्ण-दर-वर्ण 
पररवि्णन के सदंभ्ण में हरै।

 (3) बैंक ऑफ कनािा का लक््य मरुिा्फीद्ि को 1:3 प्द्िशि की मरुिा्फीद्ि द्न्यतं्ण 
लक््य सीमा के 2 प्द्िशि मध्य-द्बदं ुपर रखना हरै।

 (4) 2021 के द्लए ब्राजील का मरुिा्फीद्ि लक््य 3.75 ± 1.5 प्द्िशि थिा।
स्ोि: सेंट्ल बैंक वेबसाइट; और बलूमबग्ण।
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आधार पर कीमिों के दबावों को बढा रहे हैं। कोर सीपीआई 
मरुिा्फीद्ि भी बढी द्जसमें अद्धकांश महीनों में शेलटर, परुानी 
कारों और ट्कों की मखु्य द्ह्सेदारी रही । फरवरी में द्पछले 40 
सालों के नए उचच ्िर के िक पहुचंी द्जसमें मनोरजंन, घरलूे 
सामान और सचंालन, व्यद्क्तगि दखेभाल और ए्यरलाइन द्कराए 
जरैसे घटकों में वदृ्धि दज्ण की गई द्जससे कोर सीपीआई मरुिा्फीद्ि 
भी साल के उचच ्िर पर पहुचंी।

 ्ूयरो के्त् में, सीपीआई मरुिा्फीद्ि जलुाई 2021 से ्ूयरोपी्य 
सेंट्ल बैंक (ईसीबी) के 2 प्द्िशि के लक््य से ऊपर चल रही हरै 
जबद्क हेिलाइन आकंड़ा माच्ण 2022 में 7.5 प्द्िशि िक पहुचंा 
जो एक ऐद्िहाद्सक उचच ्िर हरै। ऊजा्ण की कीमिों में भारी वदृ्धि, 
द्वशेर रूप से प्ाकृद्िक गरैस की, अन्य के्त्ों के द्लए लहर प्भाव 
के साथि प्मखु वाहक बनी रही। गरैर-ऊजा्ण औद्ोद्गक व्िओु ंकी 
उचच लागि के साथि-साथि खाद् कीमिों में वदृ्धि और उचच 
पररवहन और उव्णरक लागि मूल्य दबाव को बढावा द े रही हरै। 
हालांद्क, बाज़ार आधाररि दीघ्णकाद्लक मरुिा्फीद्ि प्त्याशाओ ं
का माप मोटे िौर पर 2 प्द्िशि से थिोड़ा नीचे द््थिर रहा जो इस 
प्कार आपूद्ि्ण बाधाओ ंके कम होने के बाद वर्ण के दौरान कीमिों 
में कमी की ईसीबी की प्त्याशाओ ंका समथि्णन करिा हरै।

 ्ूयके में 2021 की चौथिी द्िमाही और 2022 की पहली 
द्िमाही में सीपीआई मरुिा्फीद्ि में वदृ्धि हुई जो फरवरी 2022 में 
6.2 प्द्िशि िक पहुचंी । राष्ट्ी्य सांद्ख्यकी का्या्णल्य की 
शृखंला, जो जनवरी 19971 में शरुू हुई थिी, में ्यह उचचिम दज्ण 
हुई। बढिी ऊजा्ण कीमिों के कारण पररवहन लागि ने इस वदृ्धि में 
1.6 प्द्िशि से अद्धक अकं का ्योगदान द्द्या। खाद् और 
द्टकाऊ व्िओु ं के द्लए भी मरुिा्फीद्ि का दबाव अद्धक हरै, 
जबद्क आदं्शक रूप से आद्ि्थ्य सेवाओ ंके द्लए मूल्य वद्ध्णि कर 
(वरैट) दरों में बदलाव के कारण सेवा के्त् में द्व्िार हो रहा हरै।

 जापान में मरुिा्फीद्ि अपेक्ाकृि सौम्य बनी रही, जबद्क 
अप्फीद्ि द्सिंबर 2021 में समाप् हो गई थिी। फरवरी में 
मरुिा्फीद्ि 3 वर्ण के उचच ्िर पर पहुचँ कर 0.9 प्द्िशि हुई 
््योंद्क ऊजा्ण की कीमिें आवास लागि और दूरसचंार प्भारों से 
अद्धक रहीं । इस वदृ्धि के बावजूद मरुिा्फीद्ि बैंक ऑफ जापान 
के 2 प्द्िशि के लक््य से काफी नीचे बनी हुई हरै।

 प्मुख उभरिी बाज़ार अथि्णव्यव्थिाओ ंमें ब्राजील और रूस 
में माच्ण  2021 से सखि मौद्रिक नीद्ि के बावजूद 2021 की 
चौथिी द्िमाही से मुरिा्फीद्ि का ्िर अपने अपने संबंद्धि 
लक््यों से दोगनुा से अद्धक के ्िर िक बढा (चाट्ण  V.5 बी) । 
ब्राजील में हाल के महीनों में कीमिों में वदृ्धि अद्धक व्यापक हो 

1 ऐद्िहाद्सक मॉिल शृखंला के अनसुार, जनवरी 2022 का द्प्टं लगभग 30 साल का उचच ्िर हरै जो माच्ण 1992 में 7.1 प्द्िशि थिा।

चार्ट V.5: सीपीआई मदु्ास्फीति - चुतननदा अ ््टवयवस्ाएँ

ए: उननि अ ््टवयवस्ाएँ बी: उभरिी बाजार अ ््टवयवस्ाएँ

स्ोि: आद्धकाररक सांद्ख्यकी एजेंद्स्यां; और बलूमबग्ण।
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गई हरै। औद्ोद्गक व्िुओ ंके द्लए ऊंची लागि के अलावा सेवा 
मुरिा्फीद्ि में िेज़ी ने भी इस वदृ्धि में ्योगदान द्द्या हरै। रूस में 
सीपीआई मुरिा्फीद्ि फरवरी 2022 में बढकर 9.2 प्द्िशि हो 
गई द्जसमें व्िुओ ंकी कीमिों, शद्मक कमी और क्मिा की 
कमी के कारण लागि में वदृ्धि आधाररि (कॉस् ट पशु) दबाव 
द््थिर मांग वसूली के बीच बढ रहा हरै। दद्क्ण अफ्ीका में 
सीपीआई मुरिा्फीद्ि बढ गई हरै लेद्कन कें रिी्य बैंक के लक््य 
सीमा के भीिर बनी हुई हरै। हालांद्क, जनवरी में ईधंन और 
्वा््थ्य सेवाओ ंकी लागि में कुछ नरमी के बाद मुरिा्फीद्ि 
घटकर 5.7 प्द्िशि हो गई और फरवरी में द््थिर रही। अन्य 
द्ब्र्स अथि्णव्यव्थिाओ ंके द्वपरीि, चीन में, खाद्, द्वशेर रूप से 
शूकर-मांस और गरैर-खाद् कीमिों, दोनों में व्यापक रूप से नरमी 
के कारण सीपीआई मुरिा्फीद्ि द्न्यंद्त्ि रही। कोद्वि-19 के 
द्छटपटु उद्भव और उससे संबंद्धि कड़े प्द्िबंधों के चलिे 
सेवाओ ंकी मांग में कमी के कारण कोर मुरिा्फीद्ि भी द््थिर 
बनी रही। अकू्तबर में 26 साल के उचच ्िर पर पहुंचने के बाद 
उतपादक मूल्य मुरिा्फीद्ि नवंबर के बाद से कम हो रही हरै, 
््योंद्क मूल्य द््थिरीकरण उपा्यों ने कचचे माल की कीमिों में 
होने वाली वदृ्धि को रोका हरै।

 हाल के शोध2 से पिा चलिा हरै द्क 2021 में द्शद्पगं लागि 
में वदृ्धि के कारण 2022 में वरैद्विक मरुिा्फीद्ि में 1.5 प्द्िशि 
अकं की वदृ्धि हो सकिी हरै। ऐसा इसद्लए हरै ््योंद्क द्शद्पगं लागि 
में वदृ्धि का प्भाव बारह महीनों में चरम पर पहुचं जािा हरै और 18 
महीने िक रहिा हरै। ्यधुि और चीन के लॉकिाउन के कारण 
आपूद्ि्ण व्यवधान में वदृ्धि मरुिा्फीद्ि को और बढा सकिा हरै।

V.3 मौतद्क नीति रूझान

 कोद्वि-19 दौर ने सरकारों और कें रिी्य बैंकों द्ारा प्ारभं 
की गई एक अभूिपूव्ण  नीद्िगि प्द्िद्क्र्या देखी। आईएमएफ का 
अनुमान हरै द्क द्सिंबर 2021 िक उननि अथि्णव्यव्थिाओ ं(एई) 
द्ारा ्ूयएस$ 14.5 द्ट्द्ल्यन और उभरिी बाज़ार अथि्णव्यव्थिाओ ं
(ईएमई) द्ारा ्ूयएस$ 2.4 द्ट्द्ल्यन सद्हि, ्ूयएस$ 16.9 
द्ट्द्ल्यन ्या वरैद्विक जीिीपी का 16.4 प्द्िशि महामारी की 
प्द्िद्क्र्या में राजकोरी्य सहा्यिा के रूप में उप्योग द्क्या ग्या, 

द्जसमें अलप द्वकासशील देश शाद्मल थेि (िाद्लका V.4)। 
महामारी की प्द्िद्क्र्या में प्दान की गई कुल मौद्रिक सहा्यिा 
का अनुमान ्ूयएस $ 19.0 द्ट्द्ल्यन ्या वरैद्विक जीिीपी का 
18.4 प्द्िशि हरै, द्जसमें से एई कें रिी्य बैंकों द्ारा ्ूयएस$ 16.1 
द्ट्द्ल्यन और ईएमई कें रिी्य बैंकों द्ारा ्ूयएस$ 2.9 द्ट्द्ल्यन 
सहा्यिा उपलबध कराई गई।

 अमेररका में, फेि ने नवंबर 2021 के मध्य में ्ूयएस$ 120 
द्बद्ल्यन की माद्सक आद््ि खरीद को कम करना शरुू कर 
द्द्या और चार महीनों में खरीददारी को खतम कर द्द्या। जनवरी 
की अपनी बरैठक के दौरान, फेि ने अपनी बरैलेंस शीट के आकार 
को कम करने के द्लए द्सधिांि सूची जारी की: (i) फेिरल द्नद्ध 
दर के द्लए लक््य सीमाए ंमौद्रिक नीद्ि रूझान को समा्योद्जि 
करने का प्ाथिद्मक साधन होगा; (ii) बरैलेंस शीट के आकार में 
कमी ब्याज दरों में वदृ्धि के बाद शरुू होगी; (iii) पररप्व 
प्द्िभूद्ि्यों के पनु: द्नवेश की राद्श को समा्योद्जि करके 
होद्लिंगस का आकार कम हो जाएगा; (iv) अंििः एक प्या्णप् 
ररज़व्ण द््थिद्ि बनाए रखिे हुए मौद्रिक नीद्ि को दक्िापूव्णक और 
प्भावी ढंग से लागू करने के द्लए जरैसा आवश्यक हो प्द्िभूद्ि्यों 
की मात्ा को धारण करना; और (v) अंििः प्ाथिद्मक राजकोरी्य 
प्द्िभूद्ि्यों को धारण करना। माच्ण  2022 की बरैठक में, फेि ने 
फेिरल द्नद्ध दर के द्लए लक््य सीमा को 25 बीपीएस से 

2 करै ररर-्वरैलो. वाई., दबे पी., फुसवेरी िी., जीमेनेज िी., एिं ओ्ट्ी जे. िी. (2022). 
"द्शद्पगं कॉ्ट्स एिं इन्फ़लेशन". आईएमएफ िबल्ूयपी/22/61 माच्ण

सारणी V.4: कोतवड-19 कफी प्रतितक्रया में राजकोषीय सहारा 
(द्सिंबर 2021 िक)

(राद्श ्ूयएस  $: जीिीपी के भाग का प्द्िशि)

देश रातश प्रतिशि

उननि अ ््टवयवस्ाएँ 23.1
द्जसमें से,
कनािा 327 19.9
्ूयरोद्प्यन ्यदु्न्यन 1,361 10.5
जापान 2,273 45.1
्ूयके 975 36.0
्ूयएस 5,838 27.9

उभरिे बाज़ारोंवाली अ ््टवयवस्ाएँ 9.9
द्जसमें से,
ब्राज़ील 222 15.4
रूस 96 6.5
भारि 275 10.3
चीन 903 6.1
दद्क्ण अफ्ीका 30 9.4
तवश् 16,910 16.4

स्ोि: आईएमएफ।
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बढाकर 0.25-0.5 प्द्िशि कर द्द्या, जो द्दसंबर 2018 के 
बाद से पहली दर वदृ्धि हरै। दर वदृ्धि को लागू करने के द्लए फेि 
ने आरद्क्ि शेर राद्श और ओवरनाइट ररवस्ण पनुख्णरीद करार 
पर प्त्ेयक में ब्याज दरों को 25 बीपीएस द्ारा संशोद्धि करके 
क्रमशः 0.4 प्द्िशि और 0.3 प्द्िशि कर द्द्या। माच्ण  2022 
में जारी आद्थि्णक अनुमानों के सारांश के अनुसार, अद्धकांश 
एफओएमसी प्द्िभाद्ग्यों को अपेक्ा हरै द्क 2022 के अंि िक 
ब्याज दर 1.75-2.0 प्द्िशि होगी, अथिा्णि, इस वर्ण 150 
बीपीएस की और वदृ्धि।

 अपनी अ्टूबर की बरैठक में ईसीबी ने द्पछली दो द्िमाद्ह्यों 
की िुलना में 2021 की चौथिी द्िमाही में महामारी आपािकालीन 
खरीद का्य्णक्रम (पीईपीपी) के िहि आद््ि खरीद की धीमी 
गद्ि की घोरणा की। द्दसंबर में उसने 2022 की पहली द्िमाही 
के द्लए खरीद की गद्ि को और कम कर द्द्या और माच्ण  2022 
के अंि में पीईपीपी को बंद करने की घोरणा की, लेद्कन 
पनुद्न्ण वेश का्य्णक्रम को एक वर्ण िक, अथिा्णि कम से कम 2024 
के अंि िक बढा द्द्या। पीईपीपी खरीद की समाद्प् के बाद 
पररवि्णन काल को सगुम बनाने के द्लए ईसीबी ने आद््ि खरीद 
का्य्णक्रम (एपीपी) के िहि माद्सक खरीद को अ्टूबर 2022 
िक धीरे-धीरे €20 द्बद्ल्यन (लगभग ्ूयएस$22.7 द्बद्ल्यन) 
िक वापस ले जाने के द्लए 2022 की दूसरी द्िमाही में दोगनुा 
अथिा्णि €40 द्बद्ल्यन (लगभग ्ूयएस$45.3 द्बद्ल्यन)3 करने 
की घोरणा की। अपनी माच्ण  की बरैठक में ईसीबी ने एपीपी के 
िहि माद्सक खरीद को द्िमाही के प्त्ेयक महीने में  
€40 द्बद्ल्यन (लगभग ्ूयएस$43.9 द्बद्ल्यन) से अप्रैल में  
€40 द्बद्ल्यन िक, मई में €30 द्बद्ल्यन (लगभग  
्ूयएस$33 द्बद्ल्यन) और जून में €20 द्बद्ल्यन (लगभग 
्ूयएस$22 द्बद्ल्यन) िक क्रद्मक रूप से करना द्नधा्ण ररि द्क्या 
और 2022 की िीसरी द्िमाही में एपीपी खरीद को समाप् करने 
की घोरणा की।

 बैंक ऑफ इंगलैंि (बीओई) ने अपनी नवंबर की बरैठक  
में नीद्िगि दर में कोई पररवि्णन नहीं द्क्या। द्दसंबर 2021 
में, उसने बैंक दर को 15 बीपीएस और फरवरी में और 25  
बीपीएस बढा द्द्या। इसके अलावा, अपने अग्ि 2021 की 

एमपीआर4 के माग्णदश्णन को ध्यान में रखिे हुए बीओई ने घोरणा 
की द्क वह सरकारी बांि के अपने पररप्व होने वाले ्टॉक के 
द्लए पनुद्न्ण वेश करना बंद कर देगा। बैंक दर 1 प्द्िशि िक 
पहुंचने के बाद ही वह सरकारी बांि के अपने पोट्णफोद्ल्यो से 
द्बक्री शरुू करेगा, जो उस सम्य की आद्थि्णक पररद््थिद्ि्यों पर 
द्नभ्णर होगा। बीओई ने ्यह भी घोरणा की द्क वह पररप्व 
कॉपपोरेट बांिों के द्लए पनुद्न्ण वेश करना बंद कर देगा और वह 
कॉपपोरेट बॉनि द्बक्री का एक का्य्णक्रम शरुू करेगा द्जसे 2023 
के अंि से पहले पूरा नहीं द्क्या जाएगा। माच्ण  2022 में बीओई 
ने बैंक दर को 25 बीपीएस से बढाकर 0.75 प्द्िशि करिे हुए 
्यह सं केि द्द्या द्क आगामी महीनों में सखिी में मामूली वदृ्धि 
उद्चि होगी।

 बैंक ऑफ जापान (बीओजे) ने अपनी द्दसबंर की बरैठक में 
नोवेल कोरोना वा्यरस प्द्िद्क्र्या में द्वत्पोरण समथि्णन हेि ुद्वशेर 
का्य्णक्रम को छह महीने अथिा्णि द्सिंबर 2022 के अिं िक बढा 
द्द्या। उसने माच्ण 2022 के अिं िक वाद्णद्््यक पेपर और 
कॉपपोरटे बॉनि की अद्िररक्त खरीद के पूण्ण होने और अप्रैल 2022 
से महामारी-पूव्ण खरीद की मात्ा िक परावि्णन का भी सकेंि द्द्या। 
अपनी माच्ण की बरैठक में बीओजे ने समग्रि: नरमी का रुझान 
बनाए रखिे हुए कहा द्क मरुिा्फीद्ि कुछ सम्य के द्लए 
सकारातमक द््थिद्ि में बनी रहने की सभंावना हरै।

 अन्य उननि अथि्णव्यव्थिाओ ंके कें रिी्य बैंकों में ररज़व्ण बैंक 
ऑफ ऑ्टे्द्ल्या ने नवबंर 2021 में अपनी प्द्िफल वक्र द्न्यतं्ण 
नीद्ि को बदं कर द्द्या और फरवरी 2022 की शरुुआि में 
साप्ाद्हक बॉनि खरीद को रोक द्द्या। बैंक ऑफ कनािा ने 
अ्टूबर 2021 में अपने साप्ाद्हक बॉनि-खरीद का्य्णक्रम को 
समाप् कर द्द्या और माच्ण 2022 में दरों को 25 बीपीएस बढाकर 
0.5 प्द्िशि कर द्द्या। बैंक ऑफ कोरर्या ने नवबंर 2021 और 
जनवरी 2022 में दरों को दोनों बार 25 बीपीएस बढाकर 1.25 
प्द्िशि कर द्द्या, जबद्क ररजव्ण बैंक ऑफ न्ूयजीलैंि ने अ्टूबर 
2021 के बाद से सचं्यी रूप से अपनी नीद्िगि दर में 75 बीपीएस 
की वदृ्धि की और उसे फरवरी 2022 िक 1.0 प्द्िशि िक 
बढा्या (चाट्ण  V .6ए)।

3 इस अध्या्य में द्कसी अन्य मरुिा में उद्ललद्खि सभी राद्श्यों के द्लए ्ूयएस $ 
सद्ननकटन उपा्य की घोरणा की िारीख पर द्वद्नम्य दर (बलूमबग्ण) पर आधाररि हरै।

4 आद््ि खरीद िभी शरुु होगी जब बैंक दर 0.5 प्द्िशि पहुचँ जाएगी ।
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 दूसरी ओर, पीपलस बैंक ऑफ चाइना (पीबीओसी) ने 15 
द्दसबंर 2021 से आरद्क्ि द्नद्ध आवश्यकिा अनपुाि 
(आरआरआर) में 50 बीपीएस की कटौिी की, द्जसने अथि्णव्यव्थिा 
में 1.2 द्ट्द्ल्यन ्यआुन (लगभग $ 188.3 द्बद्ल्यन) चलद्नद्ध 
का अिंववेरण द्क्या।। पीबीओसी ने द्दसबंर में 1-वरती्य ऋण प्धान 
दर (एलपीआर) को 5 बीपीएस से कम करके एक मौद्रिक नीद्ि 
सहजिा चक्र भी शरुू द्क्या, द्जसके बाद जनवरी 2022 में 10 
बीपीएस की कटौिी की गई द्जसे 5-वरती्य एलपीआर में 5 बीपीएस 
की कमी और 1- वरती्य मध्यम अवद्ध के उधार सदु्वधा ऋण और 
7-द्दवसी्य ररवस्ण पनुख्णरीद करारों पर ब्याज दर में 10 बीपीएस 
की कटौिी ने समद्थि्णि द्क्या। िब से पीबीओसी ने कोई पररवि्णन 
नहीं द्क्या हरै।

 इसके द्वपरीि, अद्धकाशं अन्य ईएमई कें रिी्य बैंकों ने 2021 
की चौथिी द्िमाही में और 2022 की पहली द्िमाही में नीद्िगि 
सखिी को जारी रखा। बैंको सेंट्ल िू ब्राजील (बीसीबी) ने अ्टूबर 
2021, द्दसबंर 2021 और फरवरी 2022 में लगािार िीन 150 
बीपीएस की बढोिरी की और माच्ण में 100 बीपीएस की बढोिरी 
की, द्जससे सेद्लक दर में 11.75 प्द्िशि की वदृ्धि हो गई। दद्क्ण 
अफ्ीकी ररज़व्ण बैंक ने नवबंर 2021 में अपनी नीद्िगि दर को 25 
बीपीएस से बढा द्द्या – ्यह िीन वरचों में पहली बढोिरी थिी – 
इसके बाद जनवरी और माच्ण 2022 में दो बार 25 बीपीएस बढोिरी 
की गई, द्जससे नीद्िगि दर 4.25 प्द्िशि हो गई (चाट्ण V.6 बी)।

 बैंक ऑफ रद्श्या (बीओआर) ने मुरिा्फीद्ि की बढिी 
द्चंिाओ ंपर अ्टूबर 2021 से फरवरी 2022 की शरुुआि िक 
अपनी प्मुख दर को िीन चरणों में 275 बीपीएस िक बढा द्द्या 
थिा। 28 फरवरी 2022 को, एक आपािकालीन कदम के रूप में, 
बीओआर ने भू-राजनीद्िक उथिल-पथुिल के बीच िेजी से हुए 
रूबल मूल्यह्ास और मुरिा्फीद्ि जोद्खमों की भरपाई के द्लए 
अपनी प्मुख दर को 10.5 प्द्िशि अंक बढाकर 20 प्द्िशि 
कर द्द्या। उसने चलद्नद्ध और द्वत्ी्य बाजारों को सहा्यिा 
करने के अन्य उपा्यों के अलावा, बैंद्कंग प्णाली की सभी 
चलद्नद्ध जरूरिों को पूरा करने के द्लए अबाद्धि फाइन-
ट््ूयद्नंग संचालन भी द्क्या। बैंद्कंग प्णाली में संरचनातमक 
चलद्नद्ध घाटा बनने पर बीओआर ने बैंकों के द्लए आरद्क्ि 
द्नद्ध आवश्यकिा को 2 प्द्िशि िक कम कर द्द्या, द्जससे 
2.7 द्ट्द्ल्यन रूबल (लगभग ्ूयएस$26 द्बद्ल्यन) चलद्नद्ध 
उपलबध हुई। प्द्िबंधों ने िॉलर और ्ूयरो में अपने मुरिा भंिार 
िक बीओआर की पहुंच को रोक द्द्या हरै। इसके अलावा, 
सोसाइटी फॉर वलि्णवाइि इंटरबैंक फाइनेंद्श्यल 
टेलीकम्यदु्नकेशंस (द््वफट) से प्मुख रद्श्यन बैंकों के बाहर हो 
जाने से बाकी ददु्न्या के साथि द्वत्ी्य लेनदेन प्भाद्वि होगा। 
बीओआर ने अपनी माच्ण  की बरैठक में नीद्िगि दर में कोई 
पररवि्णन नहीं द्क्या, लेद्कन द्वत्ी्य द््थिरिा जोद्खमों को 
सीद्मि करने के द्लए सरकारी बांि की खरीद की घोरणा की।

चार्ट V.6: नीति दर पररवि्टन - चुतनदंा केनद्ीय बैंक

स्ोि: केनरिी्य बैंक की वरैबसाइट

ए: उननि अ ््टवयवस्ाएँ बी: उभरिी बाजार अ ््टवयवस्ाएँ
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 बैंको िी मेद््सको ने 2021 की चौथिी द्िमाही में कुल 75 
बीपीएस के द्लए दो चरणों में अपनी नीद्िगि दर में बढोिरी की 
और 2022 की पहली द्िमाही में फरवरी और माच्ण  में प्त्ेयक में 
50 बीपीएस बढोिरी के माध्यम से बेंचमाक्ण  दर को 100 
बीपीएस द्ारा 6.5 प्द्िशि िक बढा्या। द्चली, पेरू और हंगरी 
के कें रिी्य बैंकों ने अपनी मौद्रिक सखिी जारी रखी। दूसरी ओर, 
सेंट्ल बैंक ऑफ िुकती ने द्सिंबर में प्मुख दर में 100 बीपीएस 
की कमी के बाद अ्टूबर में 200 बीपीएस और नवंबर और 
द्दसंबर में प्त्ेयक में 100 बीपीएस की कटौिी की। इसकी 
बेंचमाक्ण  ब्याज दर 14 प्द्िशि हरै और इसने 2022 में अब िक 
कोई पररवि्णन नहीं द्क्या हरै। बैंक इंिोनेद्श्या ने अद्िररक्त 
चलद्नद्ध की द््थिद्ि को सामान्य करने के द्लए, माच्ण  से द्सिंबर 
2022 िक िीन चरणों में वाद्णद्््यक बैंकों के द्लए घरेलू  
मुरिा आरद्क्ि द्नद्ध आवश्यकिा में 300 बीपीएस की बढोिरी 
शरुू की।

V.4 वैतश्क तवत्तीय बाजार

 वरैद्विक द्वत्ी्य बाजार काफी हद िक उछाल पर रहे, जबद्क 
ओमीक्रान वेररएटं और नीद्ि के सामान्यीकरण की ओर झकुाव के 
कारण 2021 की चौथिी द्िमाही में िीव्र बदलाव हुए थेि। 2022 की 
पहली द्िमाही में भू-राजनीद्िक िनावों ने कें रि ्थिान ले द्ल्या 
और उनकी द््थिद्ि द्न्यतं्ण के बाहर हो गई।

 अद्धकांश एई और कुछ ईएमई में इद््वटी बाजारों ने चौथिी 
द्िमाही की अपनी आघाि-सहनी्यिा खो दी और पहली द्िमाही 
की अद्धकांश अवद्ध में वे नीचे रहे। माच्ण के मध्य से उनमें कुछ 
सधुार होना शरुू हुआ। बॉनि प्द्िफल, जो सभी प्कार की 
पररप्विा अवद्ध के मामले में बढे हुए थेि, फरवरी के अिं से  कम 
हो गए ््योंद्क द्नवेशकों ने सरुद्क्ि द्वकलप अपनाए। फेि के 
ब्याज दर बढाने वाले वक्तव्यों और सरुद्क्ि आश्य की मांग के 
कारण अमेररकी िॉलर मजबूि हुआ, जबद्क ईएमई मरुिाए ंमाच्ण के 
मध्य िक व्यापक रूप से कमजोर हुई ं।

 उननि अथि्णव्यव्थिाओ ंकी बाि करें िो अकू्तबर और नवबंर 
की शरुुआि में अमेररकी इद््वटी में िेजी आई जो द्क 2021 की 
िीसरी द्िमाही के कॉपपोरटे आ्य के वदृ्धिशील आकंड़ों द्ारा 
सचंाद्लि थिी द्कंि ुओमीक्रान और बढिी हेिलाइन मरुिा्फीद्ि 
की वजह से नवबंर के अिं में अद्धकांश लाभ घट गए और द्नवेशक 
हिोतसाद्हि हुए (चाट्ण  V.7ए)। लेद्कन ्यह कमी अलपकाद्लक 
साद्बि हुई ््योंद्क नए वेररएटं की गभंीरिा और आद्थि्णक प्भाव 

का िर समाप् हो ग्या और द्दसबंर में ्ूयएस एस एिं पी सूचकांक 
में हाद्न्यों में कमी दज्ण की गई। इसने चौथिी द्िमाही में द्नवल लाभ 
दज्ण द्क्या, जबद्क 2021 की समाद्प् पर ्यह लगभग 27 प्द्िशि 
अद्धक थिा– जो द्क दोहर ेअकंों के लाभ का लगािार िीसरा वर्ण 
थिा। फेि के आक्रामक रुख के साथि-साथि रूस-्ूयके्रन िनाव बढने 
से जनवरी में भारी द्बकवाली शरुू हो गई, जो फरवरी के अिं में 
िीव्र हो गई और मध्य माच्ण से द्िमाही के अिं िक उन में द्फर से 
उछाल आ ग्या।

 मजबूि द्िमाही आ्य और ईसीबी के अत्यद्धक उदार रुख 
के कारण ्ूयरोपी्य शे्यर बाजारों को 2021 की चौथिी द्िमाही में 
व्यापक रूप से समथि्णन द्मला। द्कंि ु2022 की पहली द्िमाही में 
बाजार अत्यद्धक अद््थिर हो ग्ेय और ऊजा्ण की बढिी कीमिों 
और बढे हुए भू-राजनीद्िक िनावों से मरुिा्फीद्ि सबंधंी जोद्खमों 
के कारण सभी शरुुआिी लाभ हाद्न में पररवद्ि्णि हो गए। माच्ण के 
दूसर े सप्ाह से ्ूयरोपी्य सूचकांक सघंर्ण के समाधान सबंधंी 
आशावाद पर पनु: बहाल हुए हैं।

 जापानी अथि्णव्यव्थिा में अपेक्ाकृि धीमी बहाली के कारण 
द्न्की अन्य प्मखु एई ्टॉक सूचकांकों से पीछे रहा। चौथिी 
द्िमाही के अिं में ्यह नकारातमक हो ग्या और जनवरी के अिं में 
15 महीने के द्नचले ्िर पर द्गर ग्या ््योंद्क ्ूयएस फेि द्ारा 
िेजी से दरों में वदृ्धि की गई थिी। ्यधुि शरुू होने के बाद माच्ण की 
शरुुआि में द्न्की के 16 महीने के द्नचले ्िर पर जाने के साथि 
द्गरावट और भी िेज हो ग्यी, लेद्कन सकारातमक द्वकास ने 
इसके बाद भावनाओ ंको उभार द्द्या।

 दूसरी ओर, ्ूयके के ् टॉक सूचकांक चौथिी द्िमाही के बाद से 
रुक-रुक कर द्गरावट के साथि मजबूि हुए हैं। हालांद्क फरवरी के 
मध्य से बाजारों ने वरैद्विक सकेंिों पर नज़र रखिे हुए कम लाभ 
दज्ण द्क्या जो महीने के अिं में नकारातमक हो ग्या। इसके बाद 
अशांि भू-राजनीद्िक पररद््थिद्ि्यों के बीच माच्ण के पहले सप्ाह 
में इसमें िेज द्गरावट आई। अन्य एई के अनरुूप, ्ूयके में ्टॉक 
बाजारों में माच्ण के दूसर ेसप्ाह से िेजी आई।

 ईएमई ् टॉक बाजारों ने द्वकद्सि बाजारों की अपेक्ा कमजोर 
प्दश्णन द्क्या। एमएससीआई ईएमई ्टॉक सूचकांक ने 2021 की 
चौथिी द्िमाही में और पूर ेवर्ण के द्लए भी ऋणातमक प्द्िलाभ दज्ण 
द्क्या। ओमीक्रान से उबरने के खिरों के साथि-साथि दशे-द्वद्शटि 
कारकों ने बाजार की भावनाओ ंपर भारी असर िाला। नीद्िगि 
सख़्िी के कुछ पहले शरुू हो जाने, मरुिा्फीद्ि जोद्खमों के बढने 
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और द्बगड़िी भू-राजनीद्िक द््थिद्ि्यों के चलिे, कुछ पण्य 
द्न्या्णिकों को छोड़कर, अद्धकांश ईएमई इद््वटी सूचकांकों का 
कारोबार नकारातमक हो ग्या द्जसके कारण 2022 की पहली 
द्िमाही में दबु्णलिा बढ गई (चाट्ण  V.7बी)। ्यधुि के प्कोप के बाद 
रूसी ्टॉक में 30 प्द्िशि से अद्धक की द्गरावट आई द्जसके 
बाद लगभग एक महीने के द्लए व्यापार रोक द्द्या ग्या थिा, जो 24 
माच्ण से धीर-ेधीर े द्फर से शरुू हुआ। अद्धकांश अन्य ईएमई 
बाजारों में, बीच-बीच में होने वाली शांद्ि वािा्ण आशावाद ने माच्ण 
के मध्य से द्वविास को पनुजतीद्वि द्क्या, द्जसके पररणाम्वरूप 
मामूली वदृ्धि हुई।

 राजकोर बाजारों में प्मखु एई में बॉनि प्द्िफल में चौथिी 
द्िमाही में व्यापक रूप से वदृ्धि हुई ््योंद्क द्नवेशक प्मखु कें रिी्य 
बैंकों द्ारा मौद्रिक उदारिा को हटाए जाने और मरुिा्फीद्ि के लंबे 
जोद्खमों से जूझ रहे थेि (चाट्ण  V.8ए)। ्यह वदृ्धि वक्र के सामने के 
छोर पर द्वशेर रूप से िीव्र थिी। पररणाम्वरूप, प्द्िफल वक्र (दो 
वर्ण की िलुना में 10 वरती्य), जो द्सिंबर िक िीव्र थिा, चौथिी 
द्िमाही के बाद से सपाट हो ग्या। िथिाद्प, सरुद्क् ि द्नवेश को 
प्ाथिद्मकिा द्दए जाने के कारण द्दसबंर के मध्य से बॉनि प्द्िफल 
में महतवपूण्ण वदृ्धि हुई जो द्क फरवरी के अिं और माच्ण की 
शरुुआि में थिोड़े सम्य के द्लए कम हो गई। इसके बाद ्ूयएस फेि 
के िीव्र सकेंिों के जवाब में बॉनि प्द्िफल में वदृ्धि हुई।

 ्ूयएस 10-वरती्य बॉनि प्द्िफल फरवरी की शरुुआि में 
सरुद्क्ि आश्य की मांग पर कम हो जाने से पहले 2.0 प्द्िशि से 
ऊपर चला ग्या। सख़्िी का दौर शरुू होने के साथि 10-वरती्य 
बॉनि प्द्िफल माच्ण के मध्य से बढ ग्या, जो महीने के अदं्िम 
सप्ाह में 3 साल के उचच ् िर 2.5 प्द्िशि पर पहुचं ग्या। वरैद्विक 
सकेंिों से द्दशा लेिे हुए जापानी बॉनि प्द्िफल फरवरी में छः 
वरचों के अपने उचचिम ्िर पर पहुचं ग्या, जबद्क जम्णन 10-
वरती्य बॉनि प्द्िफल मई 2019 के बाद पहली बार द्नणा्ण्यक रूप 
से सकारातमक हुआ और माच्ण की शरुुआि में बढिे िनाव के बीच 
पनु: ऋणातमक हुआ। िथिाद्प, ईसीबी के सामान्यीकरण की ओर 
बढने िथिा ्ूयके ने अपनी लगािार िीसरी बढोिरी को लागू करने 
से माच्ण के दूसर ेसप्ाह से सभी उननि अथि्णव्यव्थिाओ ंमें बॉनि 
प्द्िफल द्फर से बढने लगे।

 प्मुख उभरिी बाजार अथि्णव्यव्थिाओ ंमें बॉनि प्द्िफल 
अत्यद्धक अद््थिर रहे और द्वत्ी्य द््थिद्ि के सखि होने के 
कारण वदृ्धिशील झकुाव के साथि कारोबार द्क्या ग्या (चाट्ण  
V.8बी)। प्मुख ईएमई में 10-वरती्य बांि प्द्िफल 10-वरती्य 
्ूयएस राजकोर प्द्िफल के साथि अत्यद्धक सह- गद्ि को 
दशा्णिा हरै, जबद्क सह-गद्ि की मात्ा द्वद्भनन देशों में द्भनन हरै 
(बॉ्स V.2)। हालांद्क, बढिे हुए मौद्रिक द्नभाव के चलिे चीनी 

चार्ट V.7: इतकवरी बाजार

स्ोि: बलूमबग्ण; और आरबीआई ्टाफ अनमुान।

ए: इतकवरी सूचकाकं (एमएससीआई) बी: इतकवरी सूचकाकंों में पररवि्टन
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चार्ट V.8: बाडं प्रति्ल

स्ोि: बलूमबग्ण।

ए: चुतनदंा एई में 10-वषषीय सोवेररन बॉनड प्रति्ल बी : चुतनदंा उभरिी अ ््टवयवस्ों ईएमई में  
10 - वषषीय सोवेररन बॉनड प्रति्ल

्ूयएस दीघा्णवद्ध प्द्िफल द्वद्भनन चरैनलों के माध्यम से अन्य दशेों 
को प्भाद्वि करिा हरै, द्जसके पररणाम्वरूप सदं्वभाग पनुसिंिलुन 
और पूजंी बद्हवा्णह उभरिे बाजार द्वद्नम्य दरों और बांि कीमिों पर 
दबाव िालिे हैं (चाट्ण  V.2.1)।

्ूयएस और आठ ईएमई5 अथिा्णि ब्राजील, रूस, भारि, चीन, दद्क्ण 
अफ्ीका, इंिोनेद्श्या, मरैद््सको और द्फलीपींस और एक एई6, ्यानी 
हांगकांग के 10-वरती्य सरकारी बॉनि प्द्िफलों में उिार-चढाव का 
सहसबंधं सकारातमक और महतवपूण्ण हरै (िाद्लका V .2.1)। वे्टर 
ऑटोररगे्रशन (वीएआर)7 पर आधाररि पूवा्णनमुान त्दु्ट द्वचरण 
अपघटन (एफईवीिी) ्ूयएस बॉनि प्द्िफल में बदलाव के प्द्ि ईएमई 
में दीघ्णकाद्लक बॉनि प्द्िफल की सवेंदनशीलिा की जांच करिा हरै 
(बेलके एट. अल. 2017)।

अमेररका से अन्य दशेों में और इसके द्वपरीि प्भाव-द्व्िार िीव्रिा 
के मापदिंों  का अनमुान प्भाव-द्व्िार सूचकांक (िाइबॉलि और 

बॉकस V.2: अमरेरका स ेउभरिी बाजार अ ््टवयवस्ाओ ंकफी ओर बयाज दर प्रभाव-तवसिार

 चार्ट V.2.1: बॉनड प्रति्ल में पररवि्टन
 (जलुाई 2021 की िलुना में जनवरी 2022)

स्ोि: थिॉमसन रूटस्ण।

बांि प्द्िफल सामान्य िौर पर कम हुए हैं। रूस में उललेखनी्य 
वदृ्धि के साथि-साथि फरवरी के मध्य से अद्धकांश ईएमई के 

बॉनि प्द्िफल बढे द्कंिु माच्ण  की दूसरी छमाही में कुछ द्गरावट 
आई।

5 द्ब्र्स और 2013 के "फे्जाइल फाइव" के सभी घटक शाद्मल हैं। िकुती को शाद्मल नहीं द्क्या ग्या हरै ््योंद्क पूर ेनमूने के द्लए उनके आकंड़े उपलबध नहीं थेि।
6 हांगकांग की करेंसी िॉलर के साथि सबंधि होने के कारण, वह एक के्त्ी्य द्वत्ी्य कें रि होने के कारण हांगकांग आद्स्यान के्त् में ईएमई के व्यापक समूह के द्लए अमेररकी प्द्िफल के 
सचंारण का एक माध्यम हरै।
7 वीएआर ढांचे का उप्योग द्क्या ग्या हरै ््योंद्क इसमें ईएमई के साथि-साथि अमेररका में मखु्य रूप से व्यापार, द्वत्ी्य और पण्य कीमि चरैनलों के माध्यम से द््पलबरैक प्भावों की 
सभंावना पर द्वचार करिे हुए सभी चरों को अिंजा्णि माना जािा हरै। इसके अलावा, बाजार की अद््थिरिा से सभंाद्वि प्भाव-द्व्िार को द्न्यदं्त्ि करने और बॉनि प्द्िफल और द्वद्नम्य 
दर के बीच सबंधंों को द्न्यदं्त्ि करने के द्लए, VIX, ब्रेंट कू्रि की कीमिों और एमएससीआई ईएमई मरुिा सूचकांक को मॉिल में बद्हजा्णि चर के रूप में उप्योग द्क्या ग्या थिा।

(जारी)
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(जारी)

8 N दशेों के द्लए TSI हरै:

TSI (H) =  ,

जहा ँ  एच-्टेप FEVD  (के आगे का सामान्यीकृि मान हरै, .
9 दशे से अन्य सभी दशेों में आने वाले TSI के द्ह्से को मापने के द्लए, एक द्दशातमक प्भाव-द्व्िार सूचकांक (DSI) की गणना इस प्कार की जािी हरै: DSIi (H) = 

10 पररणाम क्रम 6 के VAR मॉिल पर आधाररि हैं (लंबाई मानदिं और द्नदान-िकनीक   जांच के आधार पर च्यद्नि लंबाई अिंराल) द्वचाराधीन सभी चरों के पहले अिंर पर अनमुाद्नि 
हरै। प्द्िगमन द्नदान - कोई ्वि: सहसंबधं और त्दु्ट्यों में द्नरिंर द्भननिा - सिंोरजनक नहीं पाई जािी हरै।

सारणी V.2.2: मई 2003 स े्रवरी 2022 के दौरान तसपलओवर
यूएस भारि ब्ाजील दतक्षण 

अफ्फीका
चीन रूस हागंकागं त्लीपीनस मतेकसको इंडोनतेशया अनय से

्ूयएस 45.8 3.0 2.9 2.4 1.7 1.0 27.9 2.2 10.2 2.9 54.2
भारि 6.0 67.4 2.3 3.5 6.7 0.2 7.5 2.1 1.6 2.7 32.6
ब्राजील 6.0 0.8 58.5 10.0 2.4 2.4 3.6 1.0 8.7 6.7 41.5
दद्क्ण अफ्ीका 2.9 0.1 8.7 52.4 0.4 1.9 3.4 6.4 10.7 13.0 47.6
चीन 5.1 5.9 1.0 1.3 73.0 1.5 5.2 1.4 1.8 3.7 27.0
रूस 0.6 1.0 2.1 4.8 0.0 75.3 3.0 3.7 4.3 5.3 24.7
हांगकांग 30.6 3.2 2.1 2.8 1.9 1.9 45.6 1.7 7.3 2.7 54.4
द्फलीपीनस 5.2 2.1 0.8 6.9 0.9 2.8 3.5 57.5 9.3 10.9 42.5
मेद््सको 14.1 0.5 6.2 9.1 1.0 2.9 7.8 8.1 44.1 6.1 55.9
इंिोनेद्श्या 5.6 0.6 3.9 12.6 3.8 1.3 3.5 7.7 7.3 53.8 46.2
अन्य को ्योगदान 76.2 17.2 30.1 53.4 18.9 15.9 65.3 34.3 61.2 54.0 426.5
्व्य ंके ्योगदान समेि 122.0 84.7 88.6 105.8 91.9 91.2 110.9 91.8 105.3 107.9
द्दशातमक द््पलओवर सूचकांक 62.5% 20.3% 34.0% 50.5% 20.6% 17.4% 58.9% 37.4% 58.1% 50.0%
कुल द््पलओवर सूचकांक 42.6%

तरपपणी: सारणी V.2.2 में ijth प्द्वद्टि, नवाचारों से दशे j में आने वाले दशे i के पूवा्णनमुान त्दु्ट द्भननिा में अनमुाद्नि ्योगदान हरै। इसद्लए ऑफ-िा्यगनल कॉलम ्योग (अन्य को ्योगदान के रूप में द्चद्नहि) 
्या पदं्क्त ्योग (अन्य से ्योगदान के रूप में द्चद्नहि), जब द्भनन-द्भनन दशेों में जोड़ा जािा हरै, कुल द््पलओवर इंिे्स का न्ूयमरटेर दिेे हैं। इसी िरह, कॉलम ्योग ्या पदं्क्त ्योग (िा्यगनल समेि), जब द्भनन-
द्भनन दशेों में जोड़ा जािा हरै, कुल द््पलओवर इंिे्स का द्िनामनेटर दिेे हैं। दशे i से अन्य को द्दशातमक द््पलओवर, अपने ्योगदान समेि ith दशे के कुल ्योगदान की िलुना में ith दशे के ्योगदान के 
अनपुाि से द्द्या जािा हरै।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

सारणी V.2.1: 10-वष्ट के बॉनड प्रति्लों के बीच सहसबंिं
यूएस भारि ब्ाजील दतक्षण अफ्फीका चीन रूस हागंकागं त्लीपीनस मतेकसको इंडोनतेशया

्ूयएस 1.0
भारि 0.2* 1.0
ब्राजील 0.2* 0.1* 1.0
दद्क्ण अफ्ीका 0.2* 0.1 0.4* 1.0
चीन 0.1 0.3* 0.0 0.1 1.0
रूस 0.0 0.0 0.1 0.2* 0.0 1.0
हांगकांग 0.8* 0.3* 0.2* 0.3* 0.2* 0.1 1.0
द्फलीपीनस 0.2* 0.2* 0.2* 0.3* 0.1 0.1 0.2* 1.0
मेद््सको 0.4* 0.2* 0.3* 0.5* 0.1* 0.2* 0.4* 0.4* 1.0
इंिोनेद्श्या 0.2* 0.1 0.4* 0.4* -0.1 0.1 0.1 0.4* 0.4* 1.0

*: 1 प्द्िशि ्िर सांद्ख्यकी्य रूप से महतवपूण्ण।
तरपपणी: मई 2003 से फरवरी 2022 अवद्ध के िेटा पर आधाररि।
स्ोि: आरबीआई ्टाफ अनमुान।

द््यलमाज़, 2009) का उप्योग करके लगा्या जािा हरै। हमार ेअनमुान 
में कुल प्भाव-द्व्िार सूचकांक (टीएसआई)8 अन्य दशेों के 
प्द्िफलों9 को हुए आघाि के कारण समकक् समूह के प्द्िफलों में 
समग्र पररवि्णन के अनपुाि को मापिा हरै।

वीएआर10 के द्लए अनमुाद्नि सामान्यकृि सवेंग प्द्िद्क्र्याए ँ ्यह 
सूद्चि करिी हैं द्क ्ूयएस बॉनि प्द्िफल पर एक मानक व्यद्िक्रम 
धनातमक आघाि से अगले दो महीनों िक अद्धकाशं द्वचारधीन 
ईएमई के बॉनि प्द्िफल में उललेखनी्य धनातमक प्द्िद्क्र्याए ँहोिी हैं। 
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अमेररका द्ारा उतपनन भारी प्भाव-प्सार िथिा देशों के बीच बांि 
प्द्िफलों के दीघा्णवद्ध सह-संचरण का अद्धकांश उभरिी बाजार 
अथि्णव्यव्थिाओ ं के द्वत्ी्य और वा्िद्वक चरों पर प्भाव हरै। 
िथिाद्प, प्द्िफल संचरणों में ्व्यं के आघािों की द्ह्सेदारी 
सवा्ण द्धक हरै, द्जसमें उभरिी बाजार अथि्णव्यव्थिाए ं भी  
शाद्मल हैं ।

सनदभ्ट:

बेलके, ए., िबोवा, आई., और वोलज़, ्ूय. (2017) “लॉनग टम्ण 
इंटरे् ट रटे द््पलओवस्ण फ्ॉम मेजर िेवलपि एकोनोमीज़ टू इमद्जिंग 
एद्श्या”, एिीबीआई वद्किं ग पेपर नंबर 705, माच्ण

िाइबॉलि, एफ.ए्स., & द््यलमाज़, के. (2009). मेजररगं 
द्फ़नाद्श्यल एसेट ररटन्ण एिं वोलेद्टद्लटी द््पलओवस्ण, द्वथि 
एद्पलकेशन टू गलोबल इद््वटी माकवे ट्स”, द इकोनॉद्मक जन्णल, 
119 (534), 158-171.

 वर्ण  2021 की चौथिी द्िमाही में फेि नीद्ि रुझान के 
आधार पर मुरिा बाजारों में अमेररकी िॉलर पुन: मजबूि हुआ  
(चाट्ण  V.9ए)। जनवरी की शुरुआि में थिोड़े सम्य की द्गरावट 
के बाद, प्थिम द्िमाही में, अमेररकी िॉलर में मजबूिी से सुधार 
हुआ लेद्कन उसे अद््थिरिा का सामना करना पड़ा। िथिाद्प, 
फरवरी के उत्राध्ण  से माच्ण  में ्ूयएस नीद्ि दर में िीव्र वृद्धि की 
प्त्याशा के साथि-साथि वि्णमान में चल रही भू-राजनीद्िक 
उथिल-पुथिल के चलिे सुरद्क्ि आश्य की मांग पर ्यह लगािार 

बढ रहा थिा। लेद्कन, बाजार भावनाओ ंमें उिार-चढाव के चलिे 
अद््थिर और वद्ध्णि रहा। कुछ कमोद्िटी द्न्या्णिकों को 
छोड़कर, ईएमई मुरिाए ंएक साथि द्वपरीि द्दशा में चली गई ंऔर 
मोटे िौर पर उनका मूल्यह्ास हुआ। िथिाद्प, मध्य माग्ण  से 
सूचकांक ऊपर चला ग्या। एमएससीआई इमद्जिंग माकवे ट करेंसी 
इंिे्स में वर्ण  2021 की चौथिी द्िमाही में 0.7 प्द्िशि की वृद्धि 
हुई थिी और वर्ण  2022 की प्थिम द्िमाही में मामूली सा पररवि्णन 
हुआ (चाट्ण  V.9बी)।
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Chart V.2.2: Accumulated Response to Shocks ( Generalized One S.D. Innovations 
± 2 S.E.s) Emanating from the US

 

चार्ट V.2.2: यूएस स ेउभरिे आघाि के तलए सतंचि प्रतितक्रया (सामानयीकृि वन एसडी इनोवेशनस ± 2 एस.ई.)

्ूयएस इनोवेशन के द्लए भारि की सदं्चि प्द्िद्क्र्या

्ूयएस इनोवेशन के द्लए चीन की सदं्चि प्द्िद्क्र्या

्ूयएस इनोवेशन के द्लए द्फलीपीनस की सदं्चि प्द्िद्क्र्या

्ूयएस इनोवेशन के द्लए ब्राज़ील की सदं्चि प्द्िद्क्र्या

्ूयएस इनोवेशन के द्लए रूस की सदं्चि प्द्िद्क्र्या

्ूयएस इनोवेशन के द्लए मेद््सको की सदं्चि प्द्िद्क्र्या

्ूयएस इनोवेशन के द्लए दद्क्ण अफ़्ीका की सदं्चि प्द्िद्क्र्या

्ूयएस इनोवेशन के द्लए हांगकांग की सदं्चि प्द्िद्क्र्या

्ूयएस इनोवेशन के द्लए इंिोनेद्श्या की सदं्चि प्द्िद्क्र्या
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V.5 तनष्कष्ट

 सदी में एक बार आए कोद्वि-19 सकंट के चलिे प्दान द्कए 
गए असामान्य द्नभाव को   मौद्रिक प्ाद्धकारर्यों ने समाप् करना 
शरुू कर द्द्या हरै। रूस-्ूयके्रन ्यधुि के कारण वरैद्विक द्वकास, 
मरुिा्फीद्ि और द्वत्ी्य द््थिद्ि्यों पर पड़ने वाले इसके प्भावों ने 

वरैद्विक दृद्टिकोण को प्भाद्वि द्क्या हरै। द्वत्ी्य द््थिरिा के द्लए 
बढिे जोद्खम और बड़े परैमाने पर मंदी की सभंावना के बीच नीद्ि 
प्ाद्धकारर्यों को आगे बढिे हुए अत्यिं सावधानी बरिनी होगी 
िाद्क अवांद्छि पररद््थि्यों को टाला जा सके।

चार्ट V.9: मदु्ा उिार-चढ़ाव और पूजंी प्रवाह

स्ोि: बलूमबग्ण; और आईआईएफ।

ए: मदु्ा सूचकाकं बी: ईएमई को पोर्ट्ोतलयो प्रवाह
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