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बढ़ते भू-राजनीतिक तनाव की स्थिति के कारण भारत और 
दुनिया भर में सवंदृ्धि और मुद्रास्फीति दोनों के लिए दृष्टिकोण 
अस्पष्ट होने से वैश्विक आर्थिक परिदृश्य में बहुत तेजी से बदलाव 
आया है जिसकी वजह से पूर्वानुमानों में सशंोधन किए जाने की 
आवश्यकता है। युद्ध और प्रतिबधंों के जारी रहने, तेल और पण्य 
की कीमतों में वदृ्धि, आपूर्ति श्रृंखला में लंबे समय तक व्यवधान, 
प्रमुख अर्थव्यवस्थाओ ंकी मौद्रिक नीति में बदलाव से उत्पन्न 
वैश्विक वित्तीय बाजार में उतार-चढ़ाव और कई दशेों में कोविड-
19 की नई लहरें आने के कारण वदृ्धि में गिरावट और मुद्रास्फीति 
के बढ़ने का जोखिम उत्पन्न हुआ है। 

I.1 अक्तू बर 2021 एमपीआर स ेअब तक के प्रमखु घटनाक्रम

	 अक्तू बर 2021 में मौद्रिक नीति रिपोर्ट  (एमपीआर) जारी होने 
के बाद से बढ़त भू-राजनीतिक तनाव की स्थिति के कारण भारत 
और दनुिया भर में वदृ्धि और मदु्रास्फीति दोनों के लिए दृष्टिकोण 
अस्पष्ट होने से  वैश्विक आर्थिक माहौल में बहुत तेजी से बदलाव 
आया है जिसकी वजह से पूर्वानमुानों में सशंोधन किए जाने की 
आवश्यकता है। वैश्विक आपूर्ति श्रृंखला में लगातार व्यवधानों, 
ऊर्जा और इनपटु की बढ़ी हुई कीमतों और श्रमिकों की किल्लत 
के बीच वैश्विक वित्तीय और पण्य बाजार की बढ़ी हुई अस्थिरता 
की आशकंा ने एक साथ मिलकर अत्यंत प्रतिकूल परिस्थिति पैदा 
कर दी है। 

	 8 मार्च , 2022 को ब्रेंट क्रूड  की कीमतें 130 अमेरीकी 
डॉलर प्रति बैरल को पार कर गई ंऔर मार्च  के मध्य से 100-
120 अमरीकी डॉलर की सीमा में रही हैं, जो भारत की आर्थिक 
संभावनाओ ंके लिए सबसे बड़ा जोखिम है और वैश्विक सधुार को 
अत्यधिक जोखिम में डाल रहा है। ब्लूमबर्ग  पण्य मूल्य सूचकांक 
24 फरवरी को यदु्ध भड़क जाने के बाद से लगभग 10 प्रतिशत 
बढ़ गया और वर्ष-दर-वर्ष आधार पर 52 प्रतिशत तक चढ गया 
है (5 अप्रैल 2022 की स्थिति के अनुसार), क्योंकि सभी पण्यों 
में आपूर्ति  की चिंता बढ़ गई थी। सरुक्षित निवेश स्थल (सेफ 
हेवन) की मांग पर कुछ गिरावट से पहले सोने की कीमत 2,000 
अमेरिकी डॉलर प्रति औसं को पार कर गई। वैश्विक खाद्य कीमतें 
फरवरी 2022 में सर्वकालिक उच्च स्तर पर थीं और संभावित 
आपूर्ति  व्यवधानों को देखते हुए इसके और बढ़ने की उम्मीद की 
जा रही है।  

	 सतत और व्यापक पैमाने पर तथा लक्ष्य से कहीं  
अधिक स्तर पर मुद्रास्फ़ीति के बने रहने को देखते हुए प्रमुख 
उन्नत  अर्थव्यवस्थाओ ं(एई) ने अपनी अतिशय निभावकारी 
मौद्रिक नीतियों को समाप्त करने की गति को तेज कर दिया 
था। कई उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाए ं(ईएमई) 2021 के बाद 
से ही सख्ती की राह पर हैं और कुछ और अर्थव्यवस्थाओ ं
द्वारा ऐसी सख्ती किए जाने की उम्मीद है। प्रमुख उन्नत 
अर्थव्यवस्थाओ ं में तेजी से नीतिगत दरों में सख्ती होने की 
प्रत्याशा में शासकीय (सॉवरेन) बांड प्रतिफल में भारी वृद्धि 
हुई, लेकिन भू-राजनीतिक जोखिमों के कारण अस्थिरता बढ़ 
गई है क्योंकि जोखिम भावना हर गुजरते दिन में अचानक और 
बड़े बदलाव का अनुभव कराती है। कैलेंडर वर्ष  की शुरुआत के 
बाद से भू-राजनीतिक तनावों के बीच इक्विटी बाजारों में तेज 
गिरावट देखी गई  है और बाजार में उतार-चढ़ाव का सूचकांक 
एक साल के उच्च स्तर पर पहुंच गया है। इन घटनाक्रमों के 
परिणामस्वरूप मुद्रा बाजार अत्यधिक अस्थिर हो गए हैं और 
जोखिम वाले निवेश को छोड़कर सुरक्षित निवेश करने के कारण 
अमेरिकी डॉलर सूचकांक जून 2020 के बाद से अपने उच्चतम 
स्तर पर पहुंच गया है। 

	 घरेलू अर्थव्यवस्था की बात की जाए तो 2021-22 में 
वास्तविक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) में 8.9 प्रतिशत की 
वदृ्धि हुई, जो इसके महामारी के पहले (2019-20) के स्तर से 
केवल 1.8 प्रतिशत अधिक है। दूसरी लहर के कमजोर पड़ जाने 
के साथ वर्ष 2021-22 की दूसरी तिमाही में आर्थिक गतिविधि में 
जो तेजी आई थी, वह 2021-22 की तीसरी तिमाही (अक्तू बर-
दिसंबर) के बाद ओमिक्रॉन वैरिएटं के फैलने के कारण कमजोर 
पड़ गई। हालांकि, संक्रमण से तेजी से छुटकारा मिलने का 
लाभकारी प्रभाव फरवरी 2022 से भू-राजनीतिक टकराव के 
कारण नहीं दिखा। प्रतिकूल बेस प्रभाव के साथ-साथ यदु्ध बढ़ 
जाने के कारण हुए आपूर्ति-आघात के परिणामस्वरूप जनवरी 
और फरवरी 2022 में उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) 
मुद्रास्फीति ऊपरी स्वीकार्य सीमा से ऊपर चली गई।  हालांकि, 
भारत का प्रत्यक्ष व्यापार और वित्तीय एक्सपोज़र बहुत कम है 
लेकिन धीमी वैश्विक अर्थव्यवस्था का परोक्ष प्रभाव पड़ा और 
सभी पण्यों की कीमतों में तेज उछाल होने और जोखिम से बचने 
की भावना में वदृ्धि और भू-राजनीतिक घटनाक्रमों के कारण 
अनिश्चितता से दृष्टिकोण पर काफी प्रतिकूल प्रभाव पड़ा है। 
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मौद्रिक नीति समिति: अक्तू बर 2021- मार्च 2022 

	 अक्तू बर 2021-मार्च 2022 के दौरान मौद्रिक नीति समिति 
(एमपीसी) की तीन बार बैठक हुई। अक्तू बर 2021 की बैठक में 
समिति ने यह पाया कि मई-जून 2021 में ऊपरी सीमा को पार 
करने के बाद सीपीआई मदु्रास्फीति स्वीकार्य सीमा के दायर ेमें 
वापस आ गई थी। समग्र मांग के दृष्टिकोण में उत्तरोत्तर सधुार हो 
रहा था, लेकिन उत्पादन अभी भी कोविड-पूर्व स्तर से कम था 
और सधुार की गति असमान थी।  प्रमखु अर्थव्यवस्थाओ ंमें धीमी 
गति से वदृ्धि की प्रतिकूल परिस्थिति, प्राकृतिक गैस की कीमतों 
में तेज उछाल और प्रमखु उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंमें मौद्रिक नीति 
के सामान्यीकरण से उत्पन्न चिंताओ ंके साथ बाहरी वातावरण 
अनिश्चित और चनुौतीपूर्ण हो गया था। इस पषृ्ठभूमि में एमपीसी ने 
यह पाया कि घरलूे बहाली को सभी नीतिगत उपायों के माध्यम 
से दृढ़ता से पोषित करने की आवश्यकता है और यह सनुिश्चित 
करते हुए कि मदु्रास्फीति भविष्य में लक्ष्य के भीतर बनी रहे 
एवं अर्थव्यवस्था पर कोविड-19 के प्रभाव को कम करने तथा 
टिकाऊ आधार पर वदृ्धि को बनाए रखने के लिए सर्वसम्मति से 
यह निर्णय लिया गया कि नीतिगत रपेो दर को 4 प्रतिशत पर 
अपरिवर्तित रखा जाए और 1 के मकुाबले 5 के बहुमत से यह 
निर्णय लिया गया कि जब तक आवश्यक हो, निभावकारी रुख 
जारी रखा जाए। 

	दि सबंर 2021 की बैठक में, एमपीसी ने पाया कि कोर 
मदु्रास्फीति को निरतंर कम करने के लिए अन्य इनपटु लागत 
दबावों को दूर करने के उपायों के साथ-साथ, पेट्रोलियम उत्पादों 
पर उत्पाद शलु्क और मूल्य वर्धित करों (वैट) के सामान्यीकरण 
को जारी रखना बहुत महत्वपूर्ण है। घरलूे सधुार में तेजी आ रही 
थी लेकिन यह महामारी से पहले के स्तर तक पहुचं ही रही थी 
और इसके कमजोर पड़ने की आशकंा बड़ी चितंा का कारण बनी 
हुई थी और  विशेष रूप से वैश्विक स्पिलओवर, नए वैरिएटं के 
साथ फिर से कोविड-19 सकं्रमण बढ़ने की सभंावना, निरतंर कमी 
और बाधाओ ंतथा दनुिया भर में नीतिगत कार्रवाइयों और रुखों में 
व्यापक अतंर के कारण दृष्टिकोण अत्यधिक अनिश्चित हो गया। इस 
पषृ्ठभूमि में एमपीसी इस नतीजे पर पहुचंी कि चल रही घरलूे बहाली 
को अधिक व्यापक आधार दनेे के लिए निरतंर नीतिगत  समर्थन 
दिए जाने की आवश्यकता है और सर्वसम्मति से यह निर्णय लिया 
गया कि नीतिगत रपेो दर पर यथास्थिति बनाए रखी जाए और 1 

के मकुाबले 5 के बहुमत से यह निर्णय लिया गया कि अक्तू बर के 
सकंल्प में निर्धारित निभावकारी रुख को जारी रखा जाए। 

	 एमपीसी की फरवरी 2022 की बैठक के समय, प्रतिकूल 
बेस प्रभावों के परिणामस्वरूप सीपीआई मदु्रास्फीति और भी 
अधिक बढ़ गई थी, जबकि मांग-जन्य दबाव शांत रहा। एमपीसी 
ने पाया कि वर्ष 2022-23 की पहली छमाही में मदु्रास्फीति कम 
होने और उसके बाद लक्ष्य के करीब पहुचंने की सभंावना थी 
जिससे निभावकारी बने रहने की गुजंाइश थी। इनपटु लागत में 
सभंावित वदृ्धि को एक आकस्मिक जोखिम के रूप में दखेा गया 
था, खासकर अगर अतंरराष्ट्रीय कच्चे तेल की कीमतें ऊंची बनी 
रहीं। आर्थिक गतिविधि के मामले में एमपीसी ने पाया कि कोविड-
19 के कारण भविष्य के दृष्टिकोण में कुछ अनिश्चितता जारी है, 
जबकि मौद्रिक नीति के सामान्यीकरण से प्रेरित वित्तीय बाजार 
की अस्थिरता से बढ़ती प्रतिकूल स्थिति के साथ वैश्विक समष्टि-
आर्थिक वातावरण में  वैश्विक मांग में गिरावट दखेी गई। यह दखेते 
हुए कि घरलूे बहाली अभी भी अधूरी है और निरतंर नीतिगत 
समर्थन की आवश्यकता है, एमपीसी ने सर्वसम्मति से यह निर्णय 
लिया गया कि नीतिगत रपेो दर को अपरिवर्तित रखा जाए और 1 
के मकुाबले 5 के बहुमत से यह निर्णय लिया गया कि निभावकारी 
रुख को जारी रखा जाए। 

	 एमपीसी के वोटिग पैटर्न से सदस्यों के आकलन, अपेक्षाओ ं
और नीतिगत प्राथमिकताओ ंमें विविधता का पता चलता है, जो 
कई अन्य कें द्रीय बैंकों में वोटिग पैटर्न में भी परिलक्षित होता है  
(सारणी  I.1)।

समष्टि-आर्थिक दृष्टिकोण 

	 अध्याय II और III में वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही 
(अक्तू बर-मार्च) के दौरान समष्टि आर्थिक प्रगति का विश्लेषण किया 
गया है। इस अध्याय में निर्धारित किए गए अद्यतन अनमुान के 
लिए, पिछले छह महीनों में प्रमखु समष्टि आर्थिक और वित्तीय 
चरों के विकास के सबंधं में बेसलाइन अनमुान में सशंोधन की 
आवश्यकता है जैसाकि नीचे दिया हुआ है (सारणी I.2)।

	 पहला, कच्चे तेल की अंतरराष्ट्रीय कीमतें पिछले छह 
महीनों में बढ़ी हैं। कच्चे तेल की कीमतों में शरुुआत में नवंबर 
2021 के अंत में ओमिक्रॉन लहर और मांग में अपेक्षित कमी के 
मद्देनजर गिरावट आई थी।  तब से, वैश्विक कच्चे तेल की कीमतों 
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में वदृ्धि हो रही है क्योंकि ओमिक्रॉन संक्रमणों की कमी के साथ 
मांग में वदृ्धि हुई है, जबकि पेट्रोलियम निर्यातक देशों के संगठन 
(ओपेक) एवं उनके सहयोगियों (प्लस) द्वारा बहुत लंबे समय 
से लक्ष्य की तलुना में ससु्त कार्यनिष्पादन, शेल चट्टान से तेल 
निकालने की मंद गति, तेल इंवेंटरी की संख्या में कई वर्षों से 
बनी हुई कमी तथा अतिरिक्त उत्पादन की कम होती हुई क्षमता 
तथा रूस-यूक्रे न यदु्ध के घटनाक्रमों के कारण आपूर्ति ससु्त रही। 
बढ़त भू-राजनीतिक तनाव और प्रतिबंधों के कारण दृष्टिकोण 
अत्यधिक अनिश्चित हो गया है (चार्ट  I.1)। यहां तक कि अमेरिका 
ने कच्चे तेल की कीमतों को कम करने के लिए अपने भंडार से 
लगभग 180 मिलियन बैरल तेल छोड़ने का फैसला किया है। 
इन घटनाक्रमों को ध्यान में रखते हुए, कच्चे तेल की कीमतें 
(भारतीय बास्के ट) बेसलाइन में 100 अमेरिकी डॉलर प्रति बैरल 
होने का अनमुान लगाया गया है, जो अक्तू बर 2021 एमपीआर के 
बेसलाइन से 33 प्रतिशत अधिक है।  

	 दूसरा, सांकेतिक विनिमय दर (अमेरिकी डॉलर के मकुाबले 
भारतीय रुपया या आईएनआर) अक्तू बर 2021 से 74-77 प्रति 
अमेरिकी डॉलर के दायर ेमें घटता-बढ़ता नजर आया।  दिसंबर 
2021 के मध्य में ओमिक्रॉन लहर के परिणामस्वरूप आर्थिक 

गिरावट, कच्चे तेल की ऊंची कीमतों और यूएस फेड द्वारा दरों 
में तेजी से बढ़ोतरी की संभावना की चिंताओ ं के कारण भारतीय 
रुपये में मूल्यह्रास की प्रवतृ्ति देखी गई। इसके बाद, जैसे ही 
ओमिक्रॉन के मामलों  में तेजी से गिरावट आई, भारतीय रुपये 
में मूल्यवदृ्धि के संकेत दिखे, भू-राजनीतिक तनाव और कच्चे 
तेल की कीमतों में उछाल के कारण फरवरी के अंत से भारतीय 
रुपये में दबाव आ गया। इन घटनाक्रमों पर विचार करते हुए,  
विनिमय दर को अक्टूबर 2021 एमपीआर में आईएनआर 74.3 
के मकुाबले बेसलाइन में आईएनआर 76 प्रति अमेरिकी डॉलर 
माना गया था। 

	त ीसरा, अक्टूबर एमपीआर के बाद से ओमिक्रॉन लहर से 
लगातार उत्पन्न विपरीत परिस्थितियों,  लंबे समय तक वैश्विक 
आपूर्ति श्रृंखला में व्यवधान, कंटेनर की लगातार कमी, प्रमखु 

सारणी  I.1: मौद्रिक नीति समितियां तथा नीति दर  
मतदान पैटर्न 

देश नीति बैठकें : अक्टूबर 2021 – मार्च 2022

कुल बैठकें  पूर्ण  सहमति
 के साथ

बैठक

 असहमति के
साथ बैठक

 नीति दर में
  उतार-चढ़ाव

(बीपीएस)

 ब्राज़ील 4 4 0 550
 चिली 4 4 0 550
कोलंबिया 4 0 4 300
 चेक गणराज्य 4 0 4 350
 हगंरी 6 6 0 275
 भारत 3 3 0 0
इजरायल 4 3 1 0
जापान 4 0 4 0
 दक्षिण अफ्रीका 3 0 3 75
 स्वीडन 2 2 0 0
 थाईलैंड 4 4 0 0
 यूके 4 0 4 65
 यूएस 4 3 1 25

 स्रोत: कें द्रीय बैंक वेबसाइट।

 सारणी  I.2: पूर्वानमुानों के लिए बेसलाइन अनमुान
सकेंतक  एमपीआर अक्टूबर 2021  एमपीआर अप्रैल 2022

 कच्चा तेल (भारतीय
बास्के ट)

 2021-22 की दूसरी
 छमाही के दौरान प्रति
बैरल यूएस $75

 2022-23 के दौरान प्रति
बैरल यूएस$100

 विनिमय दर   2021-22 की दूसरी
छमाही के दौरान ₹74.3/
 यूएस$

 2022-23 के दौरान
₹76/यूएस$

 मानसून  दीर्घावधि औसत से 1
 प्रतिशत कम

 2022-23  के लिए
सामान्य

 वैश्विक सवंदृ्धि 2021 में 6.0 प्रतिशत  
2022 में 4.9 प्रतिशत  

2022 में 3.5 प्रतिशत  
2023 में 3.5 प्रतिशत  

राजकोषीय घाटा 
(जीडीपी का प्रतिशत)

बीई 2021-22 के भीतर 
रहेगी 
कें द्र: 6.8
सयंकु्त: 10.2

बीई 2022-23 के भीतर 
रहेगी 
कें द्र: 6.4
सयंकु्त: 9.0

पूर्वानमुान की अवधि के 
दौरान घरलूे समष्टि आर्थिक/ 
स्ट्रक्चरल नीतियां

 कोई बड़ा परिवर्तन नहीं  कोई बड़ा परिवर्तन नहीं 

टिप्पणिया ँ:
1.	 कच्चे तेल का भारतीय बास्के ट ऐसे व्युत्पन्न मूल्य मापन का प्रतिनिधित्व 

करता है जिसमें  सॉअर ग्रेड (ओमान और दबुई औसत) और स्वीट ग्रेड (ब्रेंट) 
कच्चा तेल शामिल है।    

2.	य हा ँअनुमानित विनिमय दर पथ आधारभूत अनुमान हासिल करने के उद्देश्य 
के लिए है तथा यह विनिमय दर के स्तर पर कोई “मत” प्रकट नहीं करता है। 
रिज़र्व बैंक विदेशी मुद्रा बाजार में अतिरिक्त अस्थिरता नियंत्रित करने के लिए 
निर्देशित है, न कि विनिमय दर के आसपास किसी भी विशिष्ट स्तर के और/
या बैंड के उतार-चढ़ाव से।

3.	 बीई: बजट अनमुान।
4.	 सयंकु्त राजकोषीय घाटे में कें द्र और राज्यों को  एक साथ लिया है। 

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान; बजट दस्तावेज़; और आईएमएफ।
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उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंमें कई दशकों के बाद मदु्रास्फीति के उच्च 
स्तर पर होने के कारण अपने कें द्रीय बैंकों को मौद्रिक नीति के 
सामान्यीकरण की गति को तेज करने के लिए मजबूर करने तथा 
हाल ही में बढ़त भू-राजनीतिक तनावों के कारण  वैश्विक आर्थिक 
सभंावनाए ंकाफी कमजोर हो गई हैं (चार्ट  I.2) । आर्थिक सहयोग 
और विकास सगंठन (ओईसीडी) के अनसुार, अगर फरवरी में 
भू-राजनीतिक तनाव बढ़ने के बाद से पण्य कीमतों में वदृ्धि और 
वित्तीय बाजार में उतार-चढ़ाव कायम रहता है तो पहले वर्ष में 
वैश्विक जीडीपी विकास दर में एक प्रतिशत अकं से अधिक की 
कमी आ सकती है और वैश्विक उपभोक्ता मूल्य मदु्रास्फीति में 
लगभग 2.5 प्रतिशत अकं की वदृ्धि हो सकती है।  आगे और 
प्रतिबधं लगाए जाने,  उपभोक्ता और व्यापार बहिष्कार,  पोतवहन 
और हवाई यातायात में व्यवधान,  रूस से प्रमखु उत्पादों के न 
मिलने, खाद्य वस्तुओ ंपर निर्यात प्रतिबधं जैसे व्यापार प्रतिबधं 
या उपभोक्ता विश्वास कमजोर होने की स्थिति में उत्पादन हानि 
अधिक हो सकती है।1 मार्च में, सयंकु्त राष्ट्र व्यापार और विकास 
सम्मेलन (यूएनसीटीएडी) ने 2022 के लिए वैश्विक विकास 

अक्तू बर 2021 के अपने आकलन से 100 बीपीएस कम होने का 
अनमुान लगाया था।2  

चार्ट I.1: कच्चा तेल – उत्पादन और कीमतें

टिप्पणी: डाटा 2020 से सबंधंित है।
स्रोत: सीईआईसी| स्रोत: ब्लूमबर्ग|

ए: प्रमखु तेल उत्पादक और निर्यातक देश बी: ब्रेंट कीमतें

चार्ट I.2: वैश्विक जीडीपी वृद्धि दृष्टिकोण

टिप्पणी: आईएमएफ डेटा क्रय शक्ति समता भार पर एकत्रित किया जाता है और यूएनसीटीएडी 
डेटा बाजार विनिमय दरों पर होता है; अनमुानों के सबंधंित महीने कोष्ठक में दिय हैं।
स्रोत: आईएमएफ; और यूएनसीटीएडी।

1  ओईसीडी (2022), “इकनॉमिक एडं सोशल इम्पैक्ट्स एडं पॉलिसी इम्प्लिकेशसं ऑफ 
वार इन यूक्रे न”, इकनॉमिक आउटलकु, इंटरिम रिपोर्ट , फरवरी 

यूएस

प्रत
िश

त

वैश्विक उत्पादन में हिस्सेदारी वैश्विक निर्यात में हिस्सेदारी
स्पॉट कीमत 
फ्यूचर्स – 5 अप्रैल, 2022

फ्यूचर्स – अक्तू बर 5, 2021रूस कनाडा इराकसऊदी अरब
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आईएमएफ (जन 2022) 
यूएनसीटीएडी (मार्च 2022)
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2  यूएनसीटीएडी (2022), “टैपरिगं इन ए टाइम ऑफ कॉन्फ्लिक्ट”, ट्रेड एडं डेवलपमेंट 
रिपोर्ट , मार्च 
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I.2 मदु्रास्फीति दृष्टिकोण 

	 सीपीआई मदु्रास्फीति में सितबर 2021 में 4.3 प्रतिशत तक 
कमी आने के बाद, खाद्य मदु्रास्फीति में वदृ्धि के कारण आगामी 
महीनों में इसमें वदृ्धि हुई और यह फरवरी 2022 में बढ़कर 6.1 
प्रतिशत हो गई। 

	 आगे दखेें तो, रिज़र्व बैंक के सर्वेक्षण3 के मार्च 2022 चरण 
में शहरी गहृस्थों (हाउसहोल्ड्स) की तीन महीने आगे और एक 
वर्ष पहले की औसत मदु्रास्फीति की प्रत्याशाओ ंमें 10 आधार 
अकं (बीपीएस) की मामूली वदृ्धि हुई है। पिछले चरण की तलुना 
में तीन महीने आगे और एक वर्ष आगे दोनों की सीमा के सबंधं में 
सामान्य कीमत स्तर मौजूदा दर से अधिक वदृ्धि की प्रत्याशा कर 
रहे उत्तरदाताओ ंका अनपुात बढ़ा है (चार्ट  I.3)।

	 रिज़र्व बैंक के औद्योगिक दृष्टिकोण के जनवरी-मार्च 2022 
चरण के मतदान में शामिल विनिर्माण फर्मों को 2022-23 की 
पहली तिमाही में इनपटु लागत और बिक्री कीमतों में वदृ्धि की 
उम्मीद थी (चार्ट  I.4ए)4 । सेवा और विनिर्माण क्षेत्र की कंपनियों को 

2022-23 की पहली तिमाही में इनपटु लागत और बिक्री कीमतों 

में वदृ्धि की उम्मीद थी (चार्ट  I.4बी और 1.4सी)5। विनिर्माण और 

3 रिज़र्व बैंक का मदु्रास्फीति प्रत्याशा सर्वेक्षण मार्च 2021 से 19 शहरों में किया गया है (पिछले चरण में 18 शहर) और मार्च 2022 चरण के नतीजे 6033 हाउसहोल्ड्स की प्रतिक्रियाओ ं
पर आधारित हैं। 
4 औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण के जनवरी-मार्च 2022 चरण के नतीजे 1283 कंपनियों की प्रतिक्रियाओ ंपर आधारित हैं। 
5 सेवाओ ंऔर इंफ्रास्ट्रक्चर दृष्टिकोण सर्वेक्षण के जनवरी-मार्च 2022 चरण में शामिल 574 कंपनियों के मतदान के आधार पर। 

चार्ट I.3: हाउसहोल्ड्स की मदु्रास्फीति सबंधंी प्रत्याशाएं

स्रोत: हाउसहोल्ड्स की मदु्रास्फीति प्रत्याशा सर्वेक्षण; आरबीआई|

टिप्पणी : आशादायी और निराशाजनक सूचना दनेेवाले उत्तरदाताओ ंके बीच का अतंर निवल प्रतिक्रिया हैं| यह रेंज -100 से 100 तक है | निवल प्रतिक्रिया का एक धनात्मक/ऋणात्मक मूल्य 
प्रतिवादी फर्मों के दृष्टिकोण से आशावादी/निराशावादी माना जाता है| इसलिए, बिक्री मूल्य के उच्च सकारात्मक मूल्य आउटपटु कीमतों में वदृ्धि का सकेंत दतेे हैं जबकि कच्चे माल/इनपटु की लागत 
के लिए कम मूल्य उच्च इनपटु मूल्य दबाव और इसके विपरीत सकेंत करते हैं|

चार्ट I.4: कच्चे माल/इनपुट की लागत और बिक्री कीमतों के सबंधं में अपेक्षाएँ

ए: निर्माण फर्म

स्रोत: औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण, आरबीआई।

बी: सवेा फर्म

स्रोत: सर्विसेज एडं इंफ्रास्ट्रक्चर आउटलकु सर्वे, 
आरबीआई।

स्रोत: सर्विसेज एडं इंफ्रास्ट्रक्चर आउटलकु सर्वे, 
आरबीआई।

सी: बुनियादी ढाचंा फ़र्म

मद्रास्फीत



ि

 द
र 

(प्रत
ि

शत
)

उत्त
रद

ात
ाओ

 ंक
ा अ

नपु
ात

 (प्रत
ि

शत
)

तीन माह से आगे (मिडियन) 
एक वर्ष से आगे (मिडियन)
तीन माह से आगे की कीमत वदृ्धि वर्तमान दर से अधिक (दायां मान)
एक वर्ष से आगे की कीमत वदृ्धि वर्तमान दर से (दायां मान)

कु
ल

 प्रत
ि

क्रिय
ा

 (प्रत
ि

शत
)

कु
ल

 प्रत
ि

क्रिय
ा

 (प्रत
ि

शत
)

कु
ल

 प्रत
ि

क्रिय
ा

 (प्रत
ि

शत
)

ति1 ति3

कच्चे माल की लागत 
बिक्री कीमत

इनपटु की लागत 
बिक्री कीमत

इनपटु की लागत 
बिक्री कीमत

ति1 ति3 ति1 ति3
ति1 ति3

ति1 ति3 ति1 ति3
ति1 ति3

ति1 ति3 ति1 ति3
ति1 ति3

ति1 ति3 ति1 ति3
ति1

ति1 ति1

मा
र्च -

18

जू
न-

18

नव
-ं1

8

मा
र्च -

19

ज
लु

ा-1
9

नव
-ं1

9

मा
र्च -

20

ज
लु

ा-2
0

नव
-ं2

0

मा
र्च -

21

ज
लु

ा-2
1

नव
-ं2

1

मा
र्च -

22



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

2020 भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

सेवा सबंधंी पीएमआई के उत्तरदाताओ ंके अनसुार, मार्च 2022 
में इनपटु और आउटपटु कीमतों में दबाव बना रहा।

	 मार्च 2022 में रिज़र्व बैंक द्वारा सर्वेक्षण किए गए पेशेवर 
पूर्वानमुानकर्ताओ ंको सीपीआई मदु्रास्फीति 2021-22 की चौथी 
तिमाही के 6.1 प्रतिशत से कम होकर 2022-23 की पहली तिमाही 
में 5.8 प्रतिशत, दूसरी तिमाही में 5.9 प्रतिशत, तीसरी तिमाही में 
5.4 प्रतिशत तथा 2022-23 की चौथी तिमाही में 5.2 प्रतिशत  
होने की उम्मीद है (चार्ट  I.5 तथा सारणी I.3)।6 पेशेवर 
पूर्वानमुानकर्ताओ ं की एक वर्ष आगे की मदु्रास्फीति प्रत्याशाए ं

मदु्रास्फीति लक्ष्य के आसपास टिकी हुई हैं, जबकि हाउसहोल्ड्स  
की प्रत्याशाए ं खाद्य कीमतों में अस्थिरता के प्रति सवेंदनशील 
प्रतीत होती हैं (बॉक्स I.1)।

6 रिज़र्व बैंक के पेशेवर पूर्वानमुानकर्ता सर्वेक्षण के मार्च 2022 चरण में 33 पैनलिस्टों ने भाग लिया।  

चार्ट I.5: पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंकी सीपीआई 
मदु्रास्फीति का अनुमान

स्रोत: पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंका सर्वेक्षण; आरबीआई; और राष्ट्रीय सांख्यिकी कार्यालय।

  सारणी I.3: अनमुान - रिज़र्व बैंक और पेशेवर
पूर्वानमुानकर्ता

(प्रतिशत)

  2021-22 2022-23 2023-24

रिज़र्व बैंक का बेसलाइन अनमुान      

मदु्रास्फीति,चौथी तिमाही(वर्ष-दर-वर्ष) 6.2 5.1 5.5

वास्तविक सकल घरलूे उत्पाद (जीडीपी)सवंदृ्धि 8.9@ 7.2 6.3

पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंके माध्यिका अनमुान

मदु्रास्फीति, चौथी तिमाही (वर्ष-दर-वर्ष) 6.1 5.2  
वास्तविक सकल घरलूे उत्पाद सवंदृ्धि 8.8 7.5  
सकल घरलूे बचत (जीएनडीआई का प्रतिशत) 29.0 28.7  
सकल पूजंी निर्माण (जीडीपी का प्रतिशत) 30.1 30.6  
अनसूुचित वाणिज्य बैंकों के ऋण में वदृ्धि 8.0 9.4  
सयंकु्त सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्रतिशत) 10.4 9.7  
कें द्र सरकार सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का 
प्रतिशत)

6.9 6.4  

रपेो रटे (समाप्त-अवधि) 4.0 4.5  
91-दिवसीय खजाना बिल पर प्रतिफल (समाप्त-
अवधि)

3.9 4.5  

10-वर्षीय कें द्र सरकार की प्रतिभूतियों पर प्रतिफल 
(समाप्त-अवधि)

6.8 7.1  

समग्र भगुतान शेष (यूएस$ बिलियन) 42.5 -18.1  
पण्य निर्यात वदृ्धि 39.0 8.9  
पण्य आयात वदृ्धि 53.0 12.9  
चालू खाता शेष (जीडीपी का प्रतिशत) -1.7 -2.6

@: दूसरा अग्रिम अनमुान, राष्ट्रीय सांख्यिकी कार्यालय। 
टिप्पणी: जीएनडीआई: सकल राष्ट्रीय प्रयोज्य आय।   
स्रोत: रिज़र्व बैंक स्टाफ अनमुान; और पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंका सर्वेक्षण (मार्च 2022)।

फर्म और हाउसहोल्ड की मदु्रास्फीति प्रत्याशाए,ं वास्तविक 
मदु्रास्फीति सबंधंी समीकरण के मखु्य निर्धारक हैं। मदु्रास्फीति 
प्रत्याशाओ ं के नियतं्रण की सीमा के दो पहलओु ं - आघात और 
स्तर नियतं्रण का अनभुवजन्य परीक्षण किया जा सकता है (बॉल 
और मज़ूमदार, 2011; शेन, 2019)। आघात नियतं्रण से आशय है 
कि अस्थायी आपूर्ति-पक्ष के आघात और अप्रत्याशित मदु्रास्फीति 
(प्राप्त मदु्रास्फीति और पूर्व मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ंके बीच का अतंर) 
आर्थिक एजेंटों की मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ंको प्रभावित नहीं करते 
हैं (निम्नांकित समीकरण 1 और 2)। स्तर नियतं्रण - यह परिकल्पना 
का एक मजबूत रूप है जो सीधे यह आकलन करता है कि मदु्रास्फीति 

बॉक्स 1.1: मदु्रास्फीति प्रत्याशा नियतं्रण 

की प्रत्याशाए ं मदु्रास्फीति लक्ष्य (नीचे समीकरण 3) को नियतं्रित 
करती हैं या नहीं। इस सकंल्पना आधारित ढांचे को रखेांकित करते 
हुए, अक्तू बर  2016 से फरवरी 2022 की अवधि के लिए भारतीय 
सदंर्भ में पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ं (एसपीएफ) और हाउसहोल्ड्स 
(आईईएसएच) की मदु्रास्फीति की प्रत्याशाओ ं से 4-तिमाही आगे 
के लिए एक अनभुवजन्य विश्लेषण किया गया है। इस प्रकार का 
विश्लेषण, मार्च 2020 से लेकर आपूर्ति-पक्ष के आघात के बने रहने 
की मान्यता के साथ महामारी-पूर्व की अवधि के लिए सदुृढ़ता के लिए 
भी किया गया है। 

(जारी)

प्रत
िश

त

वास्तविक माध्यिका पूर्वानमुान

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4
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	 …(1)

	 … (2)

	 … (3)

जहा ं  4-तिमाही आगे अवधि t में मदु्रास्फीति की प्रत्याशाए ं
हैं;  और  क्रमशः  सर्वेक्षण के समय उपलब्ध वर्ष-
दर-वर्ष कोर एव ंखाद्य और ईधंन मदु्रास्फीति हैं; और  मदु्रास्फीति 
लक्ष्य /नियतं्रण (4 प्रतिशत) ह।ै कोर मदु्रास्फीति, खाद्य और ईधंन 
को छोड़कर सीपीआई हेडलाइन मदु्रास्फीति ह।ै7 निगमनात्मक रूप में 
समीकरण 1 में  (अस्थाई आपूर्ति आघात के प्रति सवेंदनशीलता 
की मात्रा) और समीकरण 2 में  (अत्यंत असामान्य मदु्रास्फीति 
के प्रति सवेंदनशीलता की मात्रा) आघात-नियतं्रक प्रत्याशाओ ं में 
साखं्यिकीय रूप से महत्त्वहीन माने जा सकते हैं। समीकरण 3 में, 

 (लक्ष्य के साथ समरूपण का स्तर) धनात्मक होना चाहिए और 
यह स्तर नियतं्रित प्रत्याशाओ ंके लिए साखं्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण 
होता है एव ंइकाई के निकट होता है जो यह सकेंत दतेा है कि नियतं्रण 
का स्तर कितना है। परिणाम दर्शात हैं कि पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ं
की प्रत्याशाए ंआघात-नियतं्रित से प्रभावित होती हैं (सपूंर्ण नमूने और 
महामारी पूर्व अवधि के भी), अर्थात वे खाद्य और ईधंन की कीमतों के 
आघात से प्रभावित नहीं होती हैं। (सारणी I.1.1 और I.1.2)। 

पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंकी एक साल आगे की प्रत्याशाए ंभी स्तर-
नियतं्रित होती हैं (अर्थात, वे मदु्रास्फीति लक्ष्य के अत्यंत करीब 
बनी होती हैं); मदु्रास्फीति लक्ष्य पर एक इकाई गणुांक की शून्य 
परिकल्पना और मदु्रास्फीति की वास्तविक प्राप्ति पर एक शून्य 
गणुांक को अस्वीकार नहीं किया गया है (सारणी I.1.3 और चार्ट  
I.1.1ए)। मध्यम और दीर्घकालिक मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ंका इस 
प्रकार का नियतं्रण बॉन्ड प्रतिफल को स्थिरता प्रदान कर सकता है 
और मौद्रिक सचंरण में सधुार कर सकता है। 

दूसरी तरफ, खाद्य कीमतों में बदलाव (भारत में सीपीआई में खाद्य 
पदार्थों का भार 46 प्रतिशत है) के साथ-साथ खाद्य कीमतों की 

सारणी I.1.1: आघात नियतं्रण (शॉक एकंरिगं)
एसपीएफ आईईएसएच

एफआईटी अवधि वैश्विक महामारी को छोड़कर एफआईटी 
अवधि 

एफआईटी अवधि वैश्विक महामारी को छोड़कर एफआईटी 
अवधि 

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

खाद्य मदु्रास्फीति - -0.012 - -0.020 - 0.130** - 0.288***
ईधंन मदु्रास्फीति - 0.013 - 0.015 - 0.079 - 0.025

कान्स्टन्ट 3.242*** 3.183*** 3.397*** 3.418*** 5.411*** 5.602*** 4.628*** 4.545***
ऑब्ज़र्वेशन्स 33 33 21 21 33 33 21 21
समायोजित आर2 0.47 0.46 0.74 0.73 0.51 0.48 0.57 0.51
डीडब्ल्यू सांख्यिकी 1.56 1.59 1.47 1.49 1.86 1.82 2.00 1.92

टिप्पणी: ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर महत्वपूर्ण स्तर को दर्शाता है। प्रैस-विसं्टन परिवर्तन का उपयोग करके पहले क्रम के क्रमिक रूप से सहसबंद्ध अवशिष्ट के लिए रिग्रेशन अनमुानों 
को सधुारा जाता है।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

सारणी I.1.2: आघात नियतं्रण (शॉक एकंरिगं)
एसपीएफ आईईएसएच

 एफआईटी
अवधि

 वैश्विक महामारी
 को छोड़कर

 एफआईटी अवधि

 एफआईटी
अवधि

 वैश्विक महामारी
 को छोड़कर

 एफआईटी अवधि

समाचार आघात 0.082 0.030 0.219** 0.442**
कान्स्टन्ट -0.014 -0.052 0.969** 1.896**
ऑब्ज़र्वेशन्स 33 21 33 21
समायोजित आर2 0.03 -0.04 0.08 0.15
डीडब्ल्यू सांख्यिकी 1.61 1.52 2.27 2.26

 टिप्पणी: ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर महत्वपूर्ण स्तर को दर्शाता है।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

सारणी I.1.3: स्तर नियतं्रण (लेवल एकंरिगं)
एसपीएफ आईईएसएच

 एफआईटी
अवधि

 वैश्विक
 महामारी

 को छोड़कर
 एफआईटी

 अवधि

 एफआईटी
अवधि

 वैश्विक
 महामारी

 को छोड़कर
 एफआईटी

 अवधि

लक्ष्य 1.082*** 1.118*** 2.228*** 1.574***
मदु्रास्फीति 0.027 -0.017 0.169 0.711***
ऑब्ज़र्वेशन्स 33 21 33 21
समायोजित आर2 0.87 0.96 0.96 1.00
डीडब्ल्यू सांख्यिकी 1.54 1.18 1.96 1.84

β1=1 & के लिए वाल्ड टेस्ट 
β2=0 (पी-वैल्यू)

0.27 0.14 0.00 0.00

 टिप्पणी: ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर महत्वपूर्ण स्तर को दर्शाता है। प्रैस-विसं्टन
 परिवर्तन का उपयोग करके पहले क्रम के क्रमिक रूप से सहसबंद्ध अवशिष्ट के लिए रिग्रेशन
अनमुानों को सधुारा जाता है।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

(जारी)

7 मजबूती के लिए, अनभुवजन्य विश्लेषण में खाद्य, ईधंन, पेट्रोल और डीजल को छोड़कर मदु्रास्फीति के मखु्य आकलन  को भी शामिल किया गया था, लेकिन परिणाम समान रहे।
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 चार्ट I.1.1: एक वर्ष आग ेकी मदु्रास्फीति प्रत्याशा

स्रोत: पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंका सर्वेक्षण और हाउसहोल्ड्स का मदु्रास्फीति प्रत्याशा सर्वेक्षण, 
आरबीआई। स्रोत: सीईआईसी।

ए. हाउसहोल्ड्स एव ंपेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंकी प्रत्याशाए ं- भारत बी. हाउसहोल्ड्स प्रत्याशाए ं– चुनिदंा देश

अपेक्षाकृत अधिक अस्थिर प्रकृति के कारण हाउसहोल्ड्स की 
मदु्रास्फीति प्रत्याशाए ंतत्समय के अनकूुल और पूर्वानभुव से प्रेरित 
प्रतीत होती हैं। (सिहं व अन्य, 2022)। पूर्ण अवधि और महामारी 
पूर्व अवधि (सारणी I.1.1  और I.1.2) के लिए हाउसहोल्ड्स 
में वापसी की तलुना खाद्य और ईधंन मदु्रास्फीति के साथ-साथ 
विस्तारित नमूने में अत्यंत असामान्य मदु्रास्फीति पर गणुांक में कमी 
को इंगित करती है, जो आघातों के लिए उनकी प्रत्याशाओ ं की 
कम सवेंदनशीलता की ओर इशारा करती है। हाउसहोल्ड्स की 
मदु्रास्फीति की प्रत्याशाओ ंमें मूल्यवदृ्धि की तरफ झकुाव अन्य दशेों 
में भी दखेा  गया  (चार्ट  I.1.1.बी)।  हाउसहोल्ड मदु्रास्फीति सबंधंी 
प्रत्याशाओ ं और वास्तविक मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ं के एक साथ 
उतार-चढ़ाव से ऐसा प्रतीत होता है कि ये दोनों सभी दशेों में कीमतों 
में कमी होने की अपेक्षा कीमतों में वदृ्धि होने से अधिक प्रभावित 
होती हैं। (बेक, 2020)। 

सदंर्भ:

बॉल लॉरेंस और एस मज़ूमदार (2011), “इन्फ़्लेशन डायनामिक्स 
एडं दी ग्रेट रिसेशन”, आर्थिक क्रियाकलाप पर ब्रुकिग्स का पेपर  42 
(स्प्रिंग), पषृ्ठ 337-405

बेक, डेविड रज़े्ज़ा (2020), “एसिमिट्रिक इन्फ़्लेशन एक्सपेक्टेशसं, 
डाउनवर्ड रीजीडिटी ऑफ वेजेज़, एडं एसिमिट्रिक बिज़नेस 
साइकिल्स”, मौद्रिक अर्थशास्त्र का जर्नल, 114, पषृ्ठ 174-193

शेन, इकुन ग्लोरिआ (2019), “इन्फ़्लेशन, इन्फ़्लेशन एक्सपेक्टेशसं, 
एडं दि फिलिप कर्व”,  कांग्रेसनल बजट ऑफिस वर्किं ग पेपर,  
2019-07.

सिहं, डी.पी., मिश्र, ए, और साव, पी (2022),”’टेकिग कोग्निजेंस 
ऑफ हाउसहोल्ड्स’ इन्फ़्लेशन एक्सपेक्टेशसं इन इंडिया”, 
आरबीआई वर्किं ग पेपर सीरीज़, 02/2022 

	 आगे देखें तो, 2021-22 में जबरदस्त खाद्यान्न उत्पादन, 
प्रचरु खाद्यान्न बफर स्टॉक, और सरकार द्वारा आपूर्ति  पक्ष 
में हस्तक्षेप से, 2022-23 में सामान्य मॉनसून का अनुमान 
करते हुए, खाद्य मुद्रास्फीति बेहतर होने की आशा है। आरभंिक 
स्थितियों, भावी सर्वेक्षणों, संरचनात्मक एवं समय-शृंखला 
मॉडलों से प्राप्त अनुमानों, और 2022-23 में कच्चा तेल 

(भारतीय बास्के ट) 100 यूएस डॉलर प्रति बैरल को देखते हुए, 
2022-23 में सीपीआई मुद्रास्फीति औसतन 5.7 प्रतिशत रहने 
का अनुमान है- और यह 2022-23 की पहली तिमाही में 6.3 
प्रतिशत, दूसरी तिमाही में 5.8 प्रतिशत, तीसरी तिमाही में 5.4 
प्रतिशत और चौथी तिमाही में 5.1 प्रतिशत रह सकती है (चार्ट  
I.6)। 2022-23 की चौथी तिमाही में हेडलाइन मुद्रास्फीति 

आईईएसएच
वास्तविक मदु्रास्फीति
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के लिए 50 प्रतिशत और 70 प्रतिशत विश्वसनीयता अंतराल  
क्रमशः 3.4-6.8 प्रतिशत और 2.5-7.7 प्रतिशत हैं। 2023-
24 के लिए, आपूर्ति  शृंखलाओ ंके क्रमशः सामान्य होते जाने, 
सामान्य मॉनसून और आगे किसी बाहरी या नीतिगत आघात 
के न आने को ध्यान में रखते हुए, संरचनात्मक मॉडल अनुमान 
संकेत देते हैं कि मुद्रास्फीति 4.6-5.7 प्रतिशत के दायरे में आ 
जाएगी। 2023-24 की चौथी तिमाही के लिए 50 प्रतिशत और 
70 प्रतिशत विश्वसनीयता अंतराल क्रमशः 3.8-7.2 प्रतिशत 
और 2.9-8.1 प्रतिशत हैं। 

	 बेसलाइन मदु्रास्फीति पूर्वानमुान को कई ऊर्ध्वगामी और 
अधोगामी जोखिम हैं। भूराजनैतिक तनावों के कारण कच्चे तेल 
एव ं अन्य पण्यों की वैश्विक कीमतों के और अधिक बढ़ जाने, 
उम्मीद से ज्यादा आपूर्ति शृखंला व्यवधानों, मजबूत मांग 
स्थितियों के कारण निविष्टि लागत दबावों का उत्पादन लागतों 
पर अधिक लंबे समय तक बने रहने, और उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं
द्वारा मौद्रिक नीति को उम्मीद से ज्यादा तेजी से सामान्य कर 
दनेे से, वैश्विक वित्तीय बाजार में हो रहे उतार-चढ़ाव के कारण, 
ये ऊर्ध्वगामी जोखिम पैदा होते हैं। आपूर्ति शृखंला व्यवधानों में 
शीघ्र सधुार होने, उत्पादन लागत पर दबाव कम होने, वैश्विक मांग 

के  उम्मीद से ज्यादा कमजोर होने से पण्यों की वैश्विक कीमतों 
में कमी होने और भूराजनैतिक तनावों में नरमी आने के कारण 
अधोगामी जोखिम पैदा हो सकते हैं। 

1.3 सवंृद्धि दृष्टिकोण 

	 क्षीण होती तीसरी लहर, तीव्रतर होते सर्वव्यापी टीकाकारण, 
और सहायक राजकोषीय एव ंमौद्रिक नीतियों के बूते, आर्थिक 
गतिविधियां बहाल हो रही थीं। लेकिन बदतर होती भूराजनैतिक 
स्थितियों और इसके साथ-साथ पण्यों की वैश्विक कीमतों में तेज 
वदृ्धि और कमजोर होते वैश्विक सवंदृ्धि दृष्टिकोण के कारण, अब 
आर्थिक गतिविधियों को उल्लेखनीय प्रतिकूल परिस्थितियों का 
सामना करना पड़ रहा है। 

	 भावी सर्वेक्षणों से महत्वपूर्ण सदंशे ग्रहण करते हुए, उपभोक्ता 
विश्वसनीयता (वर्तमान स्थिति सूचकांक) मार्च 2022 के सर्वेक्षण 
चरण में बढ़ गयी, तथापि यह निराशावादी दायर ेमें ही बनी रही। 
आगामी वर्ष के लिए, सामान्य आर्थिक स्थिति, रोजगार और 
हाउसहोल्ड आय के बेहतर मनोभावों के चलते उपभोक्ताओ ंकी 
उम्मीदें और अधिक मजबूत हुई ं(चार्ट  I.7)।8 

चार्ट 1.7: उपभोक्ता विश्वास

स्रोत: उपभोक्ता विश्वास सर्वेक्षण, आरबीआई |

8  रिज़र्व बैंक उपभोक्ता सर्वेक्षण, मार्च 2021 से 19 शहरों (पिछले चरणों में 13 शहर) में 
किया जा रहा है और मार्च 2022 चरण के परिणाम 5,984 उत्तरदाताओ ंके जवाबों पर  
आधारित हैं। 

सू
चक

ा ंक

वर्तमान स्थिति भविष्यकालीन अपेक्षाएँ

चार्ट I.6: सीपीआई मदु्रास्फीति का पूर्वानमुान (व-द-व)

टिप्पणी: फ़ै न चार्ट  बेसलाइन प्रोजेक्शन पथ के आस-पास अनिश्चितता दर्शाता है। बेसलाइन 
अनमुान सारणी I.2 में निर्धारित धारणाओ ंपर आधारित हैं। गहरा लाल छायांकित क्षेत्र 50 
प्रतिशत आत्मविश्वास अतंराल का प्रतिनिधित्व करता है जिसका अर्थ है कि वास्तविक 
परिणाम गहर ेलाल छायांकित क्षेत्र द्वारा दी गई सीमा के भीतर होने की 50 प्रतिशत सभंावना 
है । समान रूप से, 70 प्रतिशत और 90 प्रतिशत आत्मविश्वास अतंराल के लिए, वास्तविक 
परिणाम सबंधंित छायांकित क्षेत्र के रूप में दर्शाई गयी सीमा के भीतर होने की क्रमश: 70 
प्रतिशत और 90 प्रतिशत सभंावना है।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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	 आगामी तिमाही के लिए विनिर्माण क्षेत्र में आशावाद, रिज़र्व 
बैंक के औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण के जनवरी-मार्च 2022 
चरण में, अशंतः मंद पड़ गया क्योंकि कच्चे मालों और तैयार 
सामानों की इनवेंटरी से जड़ेु मनोभावों में कमी आई (चार्ट  I.8ए)। 
सेवा और अवसरंचना क्षेत्रों ने भी 2022-23 की पहली तिमाही 
में समग्र कारोबारी स्थिति के प्रति कमतर आशावाद दर्ज किया  
(चार्ट  I.8बी और चार्ट  I.8सी)।

	 अन्य एजेंसियों द्वारा किए गए हालिया सर्वेक्षण कारोबारी 
प्रत्याशाओ ं में क्रमिक मंदी का सकेंत दतेे हैं (सारणी I.4)। 
पीएमआई सर्वेक्षणों के मतुाबिक, विनिर्माण क्षेत्र के फर्मों की  अगले 
एक वर्ष की कारोबारी प्रत्याशाए ंमंद रहीं जबकि सेवा क्षेत्रों के फर्मों 
की कारोबारी प्रत्याशाए ँमार्च, 2022 में स्थिर रहीं। 

	 रिज़र्व बैंक सर्वेक्षण के मार्च 2022 चरण में मत दनेे वाले 
पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ं ने प्रत्याशा जताई है कि वास्तविक 
जीडीपी सवंदृ्धि 2021-22 की चौथी तिमाही में 3.9 प्रतिशत, 
2022-23 की पहली तिमाही में 14.0 प्रतिशत (अनकूुल आधार 
प्रभावों के कारण), दूसरी तिमाही में 6.4 प्रतिशत, तीसरी 

तिमाही में 5.1 प्रतिशत और चौथी तिमाही में 4.9 प्रतिशत रहेगी   
(चार्ट  I.9)। 

चार्ट 1.8: कारोबार मलू्यांकन और अपेक्षाएं

ए: निर्माण फर्म

स्रोत: औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण, आरबीआई।

बी: सवेा फर्म

स्रोत: सर्विसेज एडं इंफ्रास्ट्रक्चर आउटलकु सर्वे, 
आरबीआई।

स्रोत: सर्विसेज एडं इंफ्रास्ट्रक्चर आउटलकु सर्वे, 
आरबीआई।

सी: बुनियादी ढाचंा फ़र्म

सारणी I.4: कारोबार प्रत्याशा सर्वे

 मद  एनसीएईआर
 कारोबर
 विश्वास
सूचकाकं
 (दिसबंर
2021)

 फिक्की
 समग्र कारोबर

 विश्वास
सूचकाकं
 (जनवरी

2022)

 दून और
 ब्रेडस्ट्रीट सयुंक्त

 कारोबर
 आशावादी

सूचकाकं
(फरवरी 2022)

सीआईआई
 कारोबार
 विश्वास
सूचकाकं

(मार्च 2022)

 सूचकांक का वर्तमान
 स्तर

124.4 63.9 89.9 65.0

 पिछले सर्वे के अनसुार
 सूचकांक

117.4 75.7 94.6 66.8

% परिवर्तन 
(ति-दर-ति) क्रमिक

6.0 -15.6 -5.0 -2.7

% परिवर्तन 
(वर्ष -दर -वर्ष)

46.6 -13.9 12.5 -5.4

टिप्पणी : 
1. एनसीएईआर: राष्ट्रीय अनपु्रयकु्त आर्थिक अनसुधंान परिषद।  
2. एफआईसीसीआई: भारतीय वाणिज्य और उद्योग मंडल परिषद।  
3. सीआईआई: भारतीय उद्योग परिसघं।  
स्रोत: एनसीएईआर, फिक्की, सीआईआई और दून और ब्रेडस्ट्रीट इन्फॉर्मेशन सर्विसेस इंडिया 
प्राइवेट लिमिटेड। 
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)

ति1 ति3

मूल्यांकन मूल्यांकन मूल्यांकनअपेक्षाएँ अपेक्षाएँ अपेक्षाएँ

ति1 ति3 ति1 ति3 ति1 ति3 ति1 ति1 ति3 ति1 ति3ति1 ति3 ति1 ति3ति1 ति3 ति1 ति3ति1 ति3 ति1 ति3ति1 ति1
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	 बेसलाइन अनमुानों और साथ ही, 100 यूएस डॉलर प्रति 
बैरल पर कच्चे तेल (भारतीय बास्के ट), सर्वेक्षण के सकेंतों, और 
मॉडल पूर्वानमुानों को ध्यान में रखते हुए, 2022-23 में वास्तविक 
जीडीपी वदृ्धि 7.2 प्रतिशत रहने की आशा है- यह 2022-23 की 
पहली तिमाही में 16.2 प्रतिशत, दूसरी तिमाही में 6.2 प्रतिशत; 
तीसरी तिमाही में 4.1 प्रतिशत और चौथी तिमाही में 4.0 प्रतिशत 
रहने का अनमुान है – और इस बेसलाइन पथ के आसपास 
जोखिम समान रूप से सतंलुित रहेगा (चार्ट  I.10 और सारणी 
I.3)। 2023-24 के लिए, सामान्य मॉनसून और किसी बाहरी या 
नीतिगत आघातों के न होने को मान कर चलते हुए, सरंचनात्मक 
मॉडल अनमुान दर्शात हैं कि वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 6.3 प्रतिशत 
रहेगी और तिमाही सवंदृ्धि दरें 5.9-6.8 प्रतिशत के दायर ेमें रहेंगी। 

	 बेसलाइन सवंदृ्धि पथ के प्रति ऊर्ध्वगामी और अधोगामी- दो 
प्रकार के जोखिम हैं। बेसलाइन प्रक्षेप वक्र के लिए, ऊर्ध्वगामी 
जोखिम घरलूे मांग में मजबूत और निरतंर विस्तार से उत्पन्न हो 
सकता है, जिसमें सपंर्क -गहन सेवाओ,ं पूजंीगत व्यय पर सरकार 
के जोर के सकेंन्द्रण से निजी निवेश गतिविधि को बढ़ावा दनेा, 
और स्वस्थ कॉर्पोरटे बैलेंस शीट शामिल हैं (अध्याय III)। इसके 

विपरीत, बढ़े हुए भूराजनैतिक  तनाव - जिसके परिणामस्वरूप 

अतंरराष्ट्रीय कच्चे तेल और अन्य वस्तुओ ंकी कीमतों में कई 

वर्षों के उच्च स्तर तक की उल्लेखनीय वदृ्धि, वैश्विक वित्तीय 

बाजार में बढ़ती उथल-पथुल और वैश्विक व्यापार और मांग मंद 

हो गई है- बेसलाइन सवंदृ्धि पथ के लिए बड़े पैमाने पर अधोगामी 

जोखिम पैदा करते हैं। नए सिर ेसे कोविड-19 सकं्रमण, विषाण ुके 

नए और अधिक सकं्रामक वैरिएटं, उम्मीद से अधिक समय तक 

चलने वाली महामारी-जन्य वैश्विक आपूर्ति बाधाओ ंऔर उन्नत 

अर्थव्यवस्थाओ ं(एई) द्वारा मौद्रिक नीति सामान्यीकरण से प्रेरित 

वैश्विक वित्तीय बाजार अस्थिरता से अतिरिक्त अधोगामी जोखिम 

उत्पन्न होते हैं।

I.4 जोखिमों का सतंुलन

	पि छले खंडों में प्रस्तुत मदु्रास्फीति और सवंदृ्धि के आधारभूत 

अनमुान, सारणी I.2 में निर्धारित प्रमखु घरलूे और अतंरराष्ट्रीय 

समष्टिआर्थिक चरों की मान्यताओ ंके शर्ताधीन हैं। इस खंड में, 

बेसलाइन पूर्वानमुानों के लिए जोखिमों के सतंलुन का आकलन 

करने के लिए सभंाव्य वैकल्पिक परिदृश्यों की पड़ताल की गई है।

स्रोत: पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंका सर्वेक्षण; आरबीआई; और राष्ट्रीय सांख्यिकी कार्यालय।

प्रत
िश

त

वास्तविक माध्यिका पूर्वानमुान

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

चार्ट I.10: वास्तविक सकल घरलूे उत्पाद में सवंृद्धि का 
पूर्वानमुान (व-द-व)

टिप्पणी : फ़ै न चार्ट  बेसलाइन प्रोजेक्शन पथ के आस-पास अनिश्चितता दर्शाता है। बेसलाइन 
अनमुान सारणी I.2 में निर्धारित धारणाओ ंपर आधारित हैं। गहरा हरा छायांकित क्षेत्र 50 
प्रतिशत आत्मविश्वास अतंराल का प्रतिनिधित्व करता है जिसका अर्थ है कि वास्तविक 
परिणाम गहर ेहरा छायांकित क्षेत्र द्वारा दी गई सीमा के भीतर होने की 50 प्रतिशत सभंावना 
है । समान रूप से, 70 प्रतिशत और 90 प्रतिशत आत्मविश्वास अतंराल के लिए, वास्तविक 
परिणाम सबंधंित छायांकित क्षेत्र के रूप में दर्शाई गयी सीमा के भीतर होने की क्रमश: 70 
प्रतिशत और 90 प्रतिशत सभंावना है।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान ।

ति1	त ि2	त ि3	त ि4 ति1	त ि2	त ि3	त ि4 ति1	त ि2	त ि3	त ि4 ति1	त ि2	त ि3	त ि4

50 प्रतिशत सीआई 70 प्रतिशत सीआई 90 प्रतिशत सीआई

सीआई- विश्वास अतंराल

प्रत
िश

त

चार्ट 1.9: पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंद्वारा वास्तविक 
जीडीपी में वृद्धि का पूर्वानमुान
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से क्रमशः लगभग 40 आधार अकं और 20 आधार अकं नीचे 
हो सकती है; तथापि, भूराजनैतिक  तनाव के कारण कच्चे तेल 
की कीमतों में उछाल, जैसा कि बाद में चर्चा की गई है, घरलूे 
मदु्रास्फीति को बढ़ाएगा। इसके विपरीत, भूराजनैतिक  तनावों 
में यथाशीघ्र कमी, दशेों में बढ़त टीकाकरण कवरजे, कम आय 
वाले दशेों में टीकों का अधिक वितरण, आपूर्ति श्रृंखला व्यवधानों 
में तीव्रतर सधुार और प्रमखु उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं(एई) द्वारा 
मौद्रिक उदारता को अधिक क्रमिक रूप से कम किए जाने से 
आर्थिक गतिविधि को बढ़ावा मिल सकता है। इस परिदृश्य में, यह 
मानते हुए कि वैश्विक सवंदृ्धि में 100 आधार अकं का ऊर्ध्वगामी 
उछाल आ सकता है, घरलूे सवंदृ्धि और मदु्रास्फीति बेसलाइन पर 
क्रमशः लगभग 40 आधार अकं और 20 आधार अकं तक बढ़ 
सकती है (चार्ट  I.11ए और I.12ए)।

(ii) कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय कीमतें

	 कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय कीमतें तेजी से बढ़ गई हैं, जो 
यदु्ध के कारण अचानक और भारी व्यवधानों, मजबूत मांग और 
ओपेक प्लस द्वारा उत्पादन में अनपुात से कम विस्तार से प्रेरित 
हैं। यद्यपि भविष्य की कीमतें और आपूर्ति के लिए मध्यावधि  
दृष्टिकोण, आने वाले महीनों में कच्चे तेल की कीमतों में कमी 
की सभंावना बताते हैं, तथापि यह सघंर्ष के परिणाम से सहज 
ही प्रभावित हो सकता है। यह दृष्टिकोण भारत जैसे निवल ऊर्जा 

(i) भू-राजनीतिक  जोखिम

	 पहले की गई उम्मीदों की तलुना में, कोविड-19 महामारी से 
वैश्विक बहाली (रिकवरी) धीमी दिख रही है। इस कमजोर बहाली 
के लिए भी अधोगामी जोखिम, भूराजनैतिक  तनावों में बढ़ोतरी के 
कारण, उल्लेखनीय रूप से बढ़ गए हैं। इन भूराजनैतिक  तनावों 
से पण्यों की वैश्विक कीमतों में व्यापक आधार पर वदृ्धि हुई है और 
वैश्विक व्यापार एव ंसवंदृ्धि पर एक बड़ा नकारात्मक प्रभाव पड़ने 
की उम्मीद है। यद्यपि वैश्विक अर्थव्यवस्था में रूस और यूक्रे न का 
हिस्सा मामूली है; लेकिन वे कच्चे तेल, प्राकृतिक गैस, उर्वरकों, 
गेहू,ं मकई और धातओु ं जैसी प्रमखु वस्तुओ ं के प्रमखु वैश्विक 
आपूर्तिकर्ताओ ं में से एक हैं। एक अधिक लंबा खिंचता सघंर्ष, 
विस्तारित प्रतिबधं, पण्यों की वैश्विक कीमतों में निरतंर और 
अधिक वदृ्धि और लंबे समय तक चलने वाली आपूर्ति बाधाए,ं 
वैश्विक सवंदृ्धि को बेसलाइन से नीचे धकेल सकती हैं। विषाण ुके 
नए-नए म्यूटेंटों के साथ कोविड-19 सकं्रमण की बारबंार आती 
लहरों, विभिन्न दशेों में टीकाकरण की असमान प्रगति, और 
मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ंको थामे रखने के लिए प्रमखु एई कें द्रीय 
बैंकों द्वारा मौद्रिक नीति में और अधिक सख्ती के कारण, वैश्विक 
दृष्टिकोण को और अधिक अधोगामी जोखिम बढ़े हैं। ऐसे परिदृश्य 
में, यदि वैश्विक सवंदृ्धि बेसलाइन से 100 आधार अकं (बीपीएस) 
कम है, तो घरलूे सवंदृ्धि और मदु्रास्फीति, बेसलाइन प्रक्षेपवक्र 

चार्ट I.11: बेसलाइन मदु्रास्फीति पथ पर जोखिम परिदृश्य का प्रभाव

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: कच्चे तेल की कीमतें और वैश्विक मागं आघात बी: विनिमय दर और खाद्य कीमतें आघात

प्रत
िश

त

प्रत
िश

त

बेसलाइन 
कच्चे तेल की निम्नतर कीमत
वैश्विक सवंदृ्धि में मंदी

बेसलाइन 
विनिमय दर में वदृ्धि 
निम्नतर खाद्य मदु्रास्फीति

विनिमय दर में कमी
उच्चतर खाद्य मदु्रास्फीति

कच्चे तेल की उच्चतर कीमत
वैश्विक सवंदृ्धि में बहाली

ति1	ति2	त ि3	त ि4 ति1	ति2	त ि3	त ि4 ति1	ति2	त ि3	त ि4 ति1	ति2	त ि3	त ि4 ति1	ति2	त ि3	त ि4 ति1	ति2	त ि3	त ि4 ति1	ति2	त ि3	त ि4ति1	ति2	त ि3	त ि4
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आयातक दशे के लिए दोनों तरफ से बड़े जोखिम पैदा करता 
है। भूराजनैतिक  तनाव में बढ़ोतरी और मांग से अब भी कम रहे 
ओपेक प्लस उत्पादन के बीच, वैश्विक इन्वेंट्री में और अधिक 
गिरावट (ड्रॉडाउन) से, कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय कीमतों में और 
भी तेजी आ सकती है और यह आसानी से 150 यूएस डॉलर प्रति 
बैरल तक चढ़ सकती है। 

	यदि  यह मानें कि कच्चे तेल की कीमत 100 यूएस डॉलर 
प्रति बैरल की बेसलाइन से 10 प्रतिशत ऊपर है तो घरलूे 
मदु्रास्फीति बेसलाइन से लगभग 30 आधार अकं ऊपर और 
सवंदृ्धि  लगभग 20 आधार अकं तक कमजोर हो सकती है। इसके 
विपरीत, भूराजनैतिक  तनाव में तीव्रतर कमी आने, अमेरिका 
द्वारा आपातकालीन भडंार खोलने, एक मजबूत तेल उत्पादन 
कार्रवाई और विषाण ुकी नई लहरों के कारण, वैश्विक मांग कम 
होने से कच्चे तेल की कीमतें नरम होकर बेसलाइन से नीचे जा 
सकती हैं। नतीजतन, यदि कच्चे तेल की कीमतों की भारतीय 
बास्के ट, बेसलाइन से 10 प्रतिशत गिर जाती है, तो मदु्रास्फीति 
लगभग 30 आधार अकं तक कम हो सकती है और सवंदृ्धि 20 
आधार अकं तक बढ़ सकती है (चार्ट  I.11ए और I.12ए)।

	 कच्चे तेल की कीमतें कई माध्यमों के जरिए सवंदृ्धि और 
मदु्रास्फीति को प्रभावित करती हैं। सबसे पहले, सीपीआई 
बास्के ट में पेट्रोल और डीजल के वजन को दखेते हुए, जो एक 

वर्ष में बेअसर हो जाते हैं, कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय कीमतों का 
मदु्रास्फीति पर सीधा प्रभाव पड़ता है। दूसरा, लागत वदृ्धि और 
उच्च मदु्रास्फीति की प्रत्याशाओ ंके माध्यम से अप्रत्यक्ष प्रभाव, 
मध्यावधि में हेडलाइन मदु्रास्फीति को ऊपर धकेल सकते हैं। 
तीसरा, भगुतान सतंलुन में व्यापार और चालू खाते के उच्चतर 
घाटे, भारतीय रुपया (आईएनआर) विनिमय दर पर अधोगामी 
प्रभाव डाल सकते हैं, जिससे मदु्रास्फीति दबाव बढ़ सकता है। 
उत्पादन पक्ष में, पेट्रोलियम की उच्चतर कीमतें अर्थव्यवस्था पर 
नकारात्मक व्यापारिक आघात के रूप में कार्य करती हैं, गैर-
तेल वस्तुओ ं की घरलूे खपत को कम करती हैं और फर्मों के 
लाभ मार्जिन, नकदी प्रवाह और निवेश को कम करती हैं। इसके 
फलस्वरूप, कुल मांग में मामूली गिरावट से मदु्रास्फीति के कुछ 
दबावों को कम करने में मदद मिलती है। निवल रूप से, मदु्रास्फीति 
बढ़ जाती है और मौद्रिक नीति कार्रवाई की आवश्यकता पड़ 
सकती है (चार्ट  I.13)।

	य ह दखेते हुए कि खदुरा पेट्रोलियम उत्पाद मूल्यों में उत्पाद 
शलु्क और परिशोधन लागत जैसे विशिष्ट (गैर-मूल्यानसुार) तत्व 
शामिल हैं जो कच्चे तेल की कीमतों के साथ-साथ नहीं चलते 
हैं, घरलूे मदु्रास्फीति और उत्पादन पर कच्चे तेल की कीमतों 
का प्रभाव भी कच्चे तेल की कीमतों के प्रारभंिक स्तर पर निर्भर 
करगेा। इसलिए, कच्चे तेल की कीमतों का प्रारभंिक स्तर जितना 

चार्ट I.12: बेसलाइन सवंृद्धि पथ पर जोखिम परिदृश्य का प्रभाव

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: कच्चे तेल की कीमतें और वैश्विक मागं आघात बी: विनिमय दर और खाद्य कीमत आघात
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अधिक होगा, घरलूे हेडलाइन मदु्रास्फीति पर गैर-रैखिकता और 
समय-परिवर्तन के साथ दिए गए आघात का प्रभाव उतना ही 
अधिक होगा (चार्ट  I.14)।

	 अतं में, घरलूे अर्थव्यवस्था पर कच्चे तेल की कीमतों का 
प्रभाव भी तेल के आघात की दृढ़ता पर निर्भर करगेा। मदु्रास्फीति 

और उत्पादन पर कच्चे तेल की कीमतों के एक क्षणिक आघात 
(परिदृश्य 1) का केवल नगण्य और अस्थायी प्रभाव पड़ता है; 
जबकि यदि कच्चे तेल की कीमतें लंबे समय तक ऊंचे स्तर पर 
रहती हैं (परिदृश्य 2 और 3) तो इसका प्रतिकूल प्रभाव काफी 
अधिक और ज्यादा लंबा हो सकता है (चार्ट  I.15)। 

चार्ट I.13: कच्चे तेल का आघात, मदु्रास्फीति और उत्पादन: चैनलों का अपघटन

टिप्पणी: चार्ट  कच्चे तेल की कीमतों में 10 प्रतिशत की वदृ्धि (100 डॉलर/बीबीएल पर) का प्रभाव दिखाते हैं।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: मदु्रास्फीति प्रभाव बी: आउटपुट प्रभाव
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चार्ट I.14: कच्चे तेल का आघात, मदु्रास्फीति और आउटपुट: कच्चे तेल की कीमतों के स्तर के प्रति सवंेदनशीलता

टिप्पणी: चार्ट  कच्चे तेल की कीमतों के विभिन्न स्तरों पर कच्चे तेल की कीमतों में 10 प्रतिशत की वदृ्धि का प्रभाव दिखाते हैं।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान|

ए: मदु्रास्फीति प्रभाव बी: आउटपुट प्रभाव
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(iii) विनिमय दर

	 भारतीय रुपये (आईएनआर) ने पिछले छह महीनों में दो-
तरफ़ा गति दिखाई है, जो वैश्विक और घरलूे दोनों कारकों को 
दर्शाता है।  

	 आगे दखेें तो, लंबे समय तक भूराजनैतिक  तनाव, वैश्विक 
वित्तीय बाजारों में बढ़ती अस्थिरता, प्रमखु उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं
(एई) में मौद्रिक नीति में वर्तमान प्रत्याशा से अधिक सख्ती होने 
से उच्चतर वैश्विक सपं्रभ ुबॉण्ड प्रतिफल, और नए कोविड-19 
म्यूटेशन से, ईएमई आस्तियों और निवल पूजंी बहिर्वाह को 
एक व्यापक जोखिम विमखुता पैदा हो सकती है। इस तरह की 
गतिविधिया ंभारतीय रुपये (आईएनआर) पर अधोगामी दबाव डाल 
सकती हैं। यदि आईएनआर बेसलाइन से 5 प्रतिशत तक कम हो 
जाता ह ैतो मदु्रास्फीति लगभग 20 आधार अकं तक बढ़ सकती है, 
जबकि बढ़े हुए निवल निर्यात के जरिय, जीडीपी लगभग 15 आधार 
अकं अधिक हो सकती है; हालाकंि, वित्तीय और पण्य बाजारों में 
उच्च अस्थिरता के माहौल में, मदु्रास्फीति पर विनिमय दर का 
पड़ने वाला प्रभाव (पास-थ्रू) गैर-रैखिक और समय-परिवर्तनशील 
हो सकता है (पात्र एव ंअन्य, 2018)9। दूसरी ओर, यह दखेते हुए 

चार्ट I.15: कच्चे तेल का आघात, मदु्रास्फीति और उत्पादन: आघात की दृढ़ता के प्रति सवंेदनशीलता

टिप्पणी: कच्चे तेल की कीमत यूएस $ 100 प्रति बैरल से बढ़कर यूएस $ 110 हो जाती है और (ए) एक तिमाही में यूएस $ 100 पर लौट आती है (परिदृश्य 1), (बी) 5 वर्षों में धीर-ेधीर ेयूएस $ 
100 पर लौट आती है (परिदृश्य 2), और (सी) अगले 5 वर्षों में धीर-ेधीर ेघटकर 100 अमेरिकी डॉलर होने से पहले 2 साल के लिए 110 अमेरिकी डॉलर पर बनी रहती है।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: मदु्रास्फीति प्रभाव बी: आउटपुट प्रभाव

कि भारत अपेक्षाकृत बेहतर सवंदृ्धि दृष्टिकोण के साथ सबसे तेजी 
से बढ़ती बड़ी अर्थव्यवस्थाओ ंमें से एक है, विदशेी प्रत्यक्ष निवेश 
के जरिय मजबूत पूजंी प्रवाह जारी रह सकता ह।ै इस परिदृश्य में, 
यदि आईएनआर बेसलाइन के सापेक्ष 5 प्रतिशत मजबूत होता ह,ै 
तो मदु्रास्फीति और जीडीपी वदृ्धि क्रमशः लगभग 20 आधार अकं 
और 15 आधार अकं तक कम हो सकती है (चार्ट I.11बी और 
I.12बी)।

(iv) खाद्य मदु्रास्फीति

	 मखु्य रूप से प्रतिकूल आधार प्रभावों के कारण, हाल के 
महीनों में खाद्य मदु्रास्फीति में वदृ्धि हुई है। अपेक्षित मौसमी सधुार 
पिछड़ता प्रतीत हो रहा है। हालांकि आगे दखेें तो, मजबूत रबी 
सभंावनाओ,ं अनाज के पर्याप्त बफर स्टॉक, आपूर्ति-श्रृंखला 
बाधाओ ं के कम होने और प्रभावी आपूर्ति प्रबधंन उपायों से, 
खाद्य मदु्रास्फीति में प्रत्याशा से अधिक नरमी आ सकती है और 
हेडलाइन मदु्रास्फीति बेसलाइन से 50 आधार अकं नीचे खिसक 
सकती है। इसके विपरीत, भूराजनैतिक तनावों के कारण चढ़ती 
वैश्विक खाद्य कीमतों और दालों और खाद्य तेलों जैसे प्रमखु खाद्य 
पदार्थों में घरलूे मांग-आपूर्ति अतंर से, खाद्य कीमतों पर ऊर्ध्वगामी 
दबाव पड़ सकता है और हेडलाइन मदु्रास्फीति में लगभग 50 
आधार अकं की वदृ्धि हो सकती है। बेसलाइन में यह माना गया है 
कि 2022 में दक्षिण-पश्चिम मानसून सामान्य रहेगा और वास्तविक 

9 पात्र, माइकल दबेब्रत, जीवन कुमार खनु्द्रक्पम और जॉयस जॉन (2018), “नॉन-
लीनियर, असिमेट्रिक एडं टाइम-वैरिईगं एक्स्चेंज रटे पास-थ्रू: रिसेंट एविडेंस फ्रॉम 
इंडिया”, वर्किं ग पेपर 02/2018, रिज़र्व बैंक ऑफ इंडिया। 
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परिणाम में इसके किसी भी तरफ विचलन और साथ ही बेमौसम 
बारिश, खाद्य और हेडलाइन मदु्रास्फीति प्रक्षेप वक्र के लिए एक 
महत्वपूर्ण कारक होगी (चार्ट  I.11बी और I.12बी)।

I.5 निष्कर्ष

	 ओमिक्रॉन लहर के क्षीण होने से, आर्थिक गतिविधियां 
बहाल हो ही रही थीं कि तभी यूक्रे न-रूस संघर्ष के नतीजों ने 
निकट-अवधि दृष्टिकोण को बढ़ती अनिश्चितताओ ंसे आच्छादित 
कर दिया है। दनुिया भर में और भारत में भी, संवदृ्धि और 
मुद्रास्फीति के लिए उच्च जोखिम पैदा हो गए हैं। इस असाधारण 
जोखिम को देखते हुए, विशेष रूप से संपर्क -गहन सेवाओ ं के 
लिए मुखर होती दमित मांग, बनुियादी ढांचे और पूंजीगत व्यय 
पर सरकार के जोर, अनुकूल वित्तीय स्थितियों और क्षमता-
उपयोग में सधुार से होने वाले अपेक्षित सकारात्मक प्रभाव 
अल्पकालिक प्रतीत होते हैं। अद्यतन पूर्वानुमान इंगित करते हैं 

कि रिकॉर्ड  उत्पादन और प्रचरु मात्रा में स्टॉक के बूते खाद्य 
मुद्रास्फीति के नियंत्रित हो जाने से, जो हेडलाइन मुद्रास्फीति 
वर्तमान ऊंचे स्तरों से नीचे आ सकती थी, वह अब एक बड़े 
भूराजनैतिक  आघात के अधीन है। यदु्ध में तेजी, निरतंर आपूर्ति 
श्रृंखला व्यवधान, प्रमुख उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं में मौद्रिक 
नीति के सामान्यीकरण से वैश्विक वित्तीय बाजार में पैदा होती 
अस्थिरता और निरतंर बदलते कोविड-19 प्रक्षेपवक्र के कारण, 
संवदृ्धि के लिए अधोगामी जोखिम, और मुद्रास्फीति दृष्टिकोण 
के लिए नकारात्मक जोखिम पैदा हो सकते हैं और भूराजनैतिक  
तनावों की तीव्रता से ये जोखिम और अधिक विकट हो सकते 
हैं। तेल और जिंसों की वैश्विक कीमतों में कई वर्षों के उच्च स्तर 
तक की सहवर्ती वदृ्धि ने जोखिम विमुखता को बढ़ा दिया है, जो 
वित्तीय बाजार की अस्थिरता में आए उछाल में परिलक्षित हो 
रहा है। ये बदलाव, वैश्विक स्तर पर और भारत के लिए आर्थिक 
संभावनाओ ंको तेजी से आकार दे सकते हैं। 



सितंबर 2021 से फरवरी 2022 के दौरान उपभोक्ता मूल्य 
सूचकांक (सीपीआई) मुद्रास्फीति अस्थिर बनी रही।  सितंबर में 
लक्ष्य दर के करीब तक कम होकर, जनवरी-फरवरी 2022 के 
दौरान हेडलाइन सीपीआई मुद्रास्फीति क्रमिक रूप से ऊपरी 
स्वीकार्य सीमा तक बढ़ती गई, जो खाद्य मुद्रास्फीति में उतार-
चढ़ाव को दर्शाता है, ईधंन मुद्रास्फीति भी ऊपर बनी रही और 
कोर मुद्रास्फीति स्थिर रही। कृषि और गैर-कृषि इनपुट की लागत 
ऊपर बनी रही। कृषि और गैर-कृषि दोनों श्रमिकों के लिए 
सांकेतिक ग्रामीण मजदूरी में वदृ्धि के साथ-साथ सगंठित क्षेत्र में 
कर्मचारियों पर लागत नियतं्रित रही ।  

	 अक्तू बर 2021 के एमपीआर के प्रकाशन के बाद से, 
हेडलाइन मुद्रास्फीति1 में दोतरफा उतार-चढ़ाव दर्ज हुआ है – 
पहला, सितबर 2021 में कम होकर 4.3 प्रतिशत के साथ यह 
लक्ष्य के करीब आया; उसके बाद, जनवरी 2022 में यह क्रमिक 
रूप से ऊपरी स्वीकार्य सीमा 6 प्रतिशत की ओर बढ़ा और 
फरवरी में 6.1 प्रतिशत के साथ उसे पार कर गया। हेडलाइन 

मुद्रास्फीति में यह उतार-चढ़ाव खाद्य मुद्रास्फीति में तेज उतार-
चढ़ाव को दर्शाता है, जो सितबर 2021 में 1.6 प्रतिशत के 
निचले स्तर से फरवरी 2022 में 5.9 प्रतिशत की ऊंचाई के 
बीच ऊपर-नीचे होता रहा।  क्षणिक आपूर्ति  अव्यवस्था आघात, 
ऊंचे आयात मूल्य दबाव और प्रतिकूल आधार प्रभाव ने संयकु्त 
रूप से खाद्य मुद्रास्फीति में वदृ्धि को संचालित किया। 
अंतरराष्ट्रीय पेट्रोलियम उत्पाद के मूल्य निरतंर ऊपर की ओर 
रहने से सितबर और दिसंबर के बीच ईधंन समूह की मुद्रास्फीति 
दोहरे अंकों में रही और थोड़ी कम होकर जनवरी 2022 में 9.3 
प्रतिशत और फरवरी में 8.7 प्रतिशत तक आई। कोर मुद्रास्फीति2 
6 प्रतिशत की ऊपरी स्वीकार्य सीमा के समीप ऊपर बनी रही 
क्योंकि लागत प्रेरित दबाव ने विनिर्माण और सेवा दोनों को 
प्रभावित किया (चार्ट  II.1)।

	 भारतीय रिज़र्व बैंक (आरबीआई) अधिनियम में आरबीआई 
को यह अधिकार प्रदान किया गया है कि वह अनुमानों, यदि 
कोई हो, से वास्तविक मुद्रास्फीति परिणामों में विचलन को 
निर्दिष्ट करे तथा उसके अंतर्निहित  कारणों की व्याख्या करे। 

1	 हेडलाइन मदु्रास्फीति की गणना राष्ट्रीय सांख्यिकीय कार्यालय (एनएसओ) द्वारा जारी अखिल भारतीय उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) में होने वाली वर्ष-दर-वर्ष परिवर्तनों के 
द्वारा की जाती है।
2	 कोर सीपीआई, अर्थात खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई की गणना हेडलाइन सीपीआई से ‘खाद्य और पेय पदार्थ’ तथा ‘ईधंन और प्रकाश’ समूहों को हटाकर की जाती है। 

II. मूल्य एवं लागत 

टिप्पणी: अप्रैल और मई 2020 के लिए अध्यारोपित सीपीआई प्रिंट को सीपीआई श्रृंखला में एक अतंराल माना गया है।
स्रोत: राष्ट्रीय सांख्यिकीय कार्यालय (एनएसओ); और आरबीआई स्टाफ अनमुान |

चार्ट II.1: सीपीआई मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष)
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अक्तू बर 2021 के एमपीआर में 2021-22 की चौथी तिमाही में 
मुद्रास्फीति के 5.8 प्रतिशत तक बढ़ने से पहले 2021-22 की 
तीसरी तिमाही में 4.5 प्रतिशत पर कम रहने का अनुमान किया 
गया था। तीसरी तिमाही में वास्तविक मुद्रास्फीति परिणाम 
अनुमान से लगभग 50 आधार अंक ऊपर था, परतंु चौथी 
तिमाही में यह अंतर घटकर 20 आधार अंक रहा (चार्ट  II.2)। 
तीसरी तिमाही में यह अतिक्रमण प्राथमिक रूप से अक्तू बर-
नवम्बर 2021 के माह में भारी गैर-मौसमी वर्षा  के फलस्वरूप 
फसल खराब होने के कारण सब्जियों के मूल्य में अचानक हुई 
बढ़ोतरी जो असंगत और अनुमान के अनुरूप नहीं थी, के कारण 
था।  इसके अतिरिक्त, वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही में कच्चे 
तेल का मूल्य 75 अमरीकी डॉलर प्रति बैरल अनुमान किया 
गया था, जो अक्तू बर में ही औसतन 82 अमरीकी डॉलर प्रति 
बैरल हो गया और इसने नवम्बर के आरभं में ही घरेलू स्तर पर 
पेट्रोल एवं डीज़ल के मूल्यों को ऐतिहासिक ऊंचाई के स्तर3 पर 
पहुंचा दिया। उसके बाद नवम्बर की शरुुआत में सीमा शलु्क 

और राज्य मूल्य वर्धित करों (वीएटी) में की कटौती से पेट्रोल/
डीज़ल के मूल्य कम हुए। तत्पश्चात, कर में कटौती को छोड़कर, 
तीसरी तिमाही की शेष अवधि में पेट्रोल/डीज़ल के मूल्य में 
बदलाव नहीं हुआ जबकि कच्चे तेल के मूल्य में कमी आई।  
चौथी तिमाही में (फरवरी 2022 तक), वास्तविक परिणाम 
अनुमानों के आसपास रहे हैं क्योंकि कुछ सब्जियों के मूल्यों में 
अनुमान के अनुसार गिरावट आई; परतंु यह सतही हो जाने के 
फलस्वरूप अनुमान को पार कर गया। इसके अलावा, अनाज के 
निर्यात यूनिट मूल्य बढ़ने से कुछ इजाफ़ा हुआ – भारत विश्व का 
सबसे बड़ा चावल निर्यातक है; अप्रैल 2021 से फरवरी 2022 
के दौरान इसने 19.1 मिलियन टन चावल का निर्यात किया है।  

II.1 उपभोक्ता मलू्य 

	सित बर 2021 से सीपीआई मुद्रास्फीति में क्रमिक वदृ्धि 
आरभं में मूल्य की रफ्तार में तेजी और उसके बाद मूल्य की 
रफ्तार कम4 हो जाने पर भी प्रतिकूल आधार प्रभाव से संचालित 
था।  अक्तू बर और नवम्बर 2021 में, खाद्य एवं सभी संघटकों के 
मूल्य की गति में बढ़ोतरी हुई पर खाद्य मूल्य में अनुकूल आधार 
प्रभाव से वे नियंत्रित रहीं। सर्दी के आरभं के साथ, खाद्य मूल्य 
में तेजी से हुई कमी के कारण दिसंबर 2021 में मूल्य की रफ्तार 
में कमी आई परतंु यह प्रतिकूल आधार प्रभाव को समायोजित 
कर पाने के लिए कम था, इसके फलस्वरूप हेडलाइन 
मुद्रास्फीति में 75 आधार अंक की वदृ्धि हुई। जनवरी 2022 में, 
खाद्य मूल्य में और गिरावट आई, परतंु प्रतिकूल आधार प्रभावों 
ने हेडलाइन मुद्रास्फीति को ऊपर 6.0 प्रतिशत तक पहुंचा 
दिया। फरवरी में, ईधंन और कोर श्रेणी के मूल्य दबाव से 
सीपीआई हेडलाइन मुद्रास्फीति धनात्मक हो गई तब जबकि 
खाद्य मूल्य की रफ्तार ऋणात्मक ही रही (चार्ट  II.3)।        

	वि त्तीय वर्ष के दौरान अस्थिरता में तेज वदृ्धि के साथ-साथ 
अत्यधिक धनात्मक झकुाव की वजह से अब तक सीपीआई 
मदु्रास्फीति के वितरण से सीपीआई बास्के ट में मदु्रास्फीति दरों के 

3	 चार प्रमखु महानगरों (दिल्ली, कोलकाता, मुंबई और चेन्नई) में इंडियन ऑयल 
कॉर्पोरशेन लिमिटेड (आईओसीएल) के औसत खदुरा बिक्री मूल्य के आधार पर पेट्रोल 
का खदुरा बिक्री मूल्य (आरएसपी) 2 नवबंर 2021 को  ₹ 110.76 प्रति लीटर  था और 
डीजल का आरएसपी  1 नवबंर 2021 को 102.30 रुपये  प्रति लीटर था ।

चार्ट II.2: सीपीआई मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष):  
वास्तविक बनाम पूर्वानमुान

*: 2021-22 की सपूंर्ण चौथी तिमाही के लिए पूर्वानमुानों की तलुना में जनवरी-फरवरी 2022 
के दौरान वास्तविक औसत मदु्रास्फीति।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

प्रत
िश

त 

अक्टूबर 2021 एमपीआर पथ    

ति2:2021-22 ति3:2021-22 ति4:2021-22*

वास्तविक

4	 किन्हीं दो महीनों के बीच वर्ष-दर-वर्ष (वाई-ओ-वाई) सीपीआई मदु्रास्फीति में 
परिवर्तन, मूल्य सूचकांक (रफ्तार) में वर्तमान माह-दर-माह (एम-ओ-एम) परिवर्तन और 
मूल्य सूचकांक में 12 महीने पूर्व एम-ओ-एम (आधार प्रभाव) परिवर्तन  का अतंर होता है। 
अधिक विवरण हेत,ु एमपीआर, सितबर 2014 का बॉक्स I.1 दखेें। 
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चार्ट II.3 : सीपीआई मदु्रास्फीति –  गति तथा आधार प्रभाव

ए: सीपीआई हडेलाइन बी: सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ

सी: सीपीआई ईधंन और प्रकाश डी: सीपीआई खाद्य और ईधंन छोड़कर

उच्च वदृ्धि का पता चलता है । धनात्मक झकुाव दोहर ेअकंों वाली 
अभूतपूर्व मदु्रास्फीति को दर्शाता है जो तेल और वसा, ईधंन और 
परिवहन की कीमतों से तय होती है । अस्थिरता में वदृ्धि सब्जियों 
की कीमतों में उछाल और तेज अपस्फीति को दर्शाती है (चार्ट  
II.4) । वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंमें जनवरी-फरवरी 2022 के दौरान 
प्रसार सूचकांकों में तेजी से वदृ्धि हुई, जो मूल्य दबाव के व्यापक 
होने का सकेंत है (चार्ट  II.5)5।

II.2 मदु्रास्फीति के सचंालक

	 मदु्रास्फीति की गतिशीलता को सचंालित करने वाले विभिन्न 
समष्टि-कारकों का पता लगाने के लिए वेक्टर ऑटोरगे्रेशन 
(वीएआर) अनमुानों6 का उपयोग करते हुए मदु्रास्फीति का एक 
ऐतिहासिक अपघटन यह इंगित करता है कि 2021-22 की दूसरी 

5	 सीपीआई प्रसार सूचकांक, जो मूल्य परिवर्तनों के विसरण का मापदडं होता है, 
सीपीआई बास्के ट के अतंर्गत मदों को इस आधार पर श्रेणीबद्ध करता है कि क्या पिछले 
महीने की तलुना में उनके मूल्य बढ़े, अपरिवर्तित रहे या उनमें गिरावट आई । प्रसार 
सूचकांक का पठनांक 50 से अधिक होना मूल्य वदृ्धि के व्यापक विस्तार या सामान्यीकरण 
का सकेंत दतेा है, और पठनांक के 50 से कम होना व्यापक आधार पर मूल्य में कमी का 
सकेंत दतेा है ।

टिप्पणी: अप्रैल और मई 2021 के लिए वर्ष-दर-वर्ष मदु्रास्फीति की गणना एनएसओ द्वारा जारी अप्रैल और मई 2020 के लिए अध्यारोपित सूचकांक के आधार पर की गई है।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान| 
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6	 वेक्टर ऑटो रिग्रेशन (वीएआर) पर आधारित ऐतिहासिक विश्लेषणों का प्रयोग किसी 
प्रतिदर्श अवधि (2010-11 की चौथी तिमाही से 2021-22 की चौथी तिमाही तक) के 
दौरान मदु्रास्फीति में उचार-चढ़ाव पर प्रत्येक आघात के प्रभाव का अनमुान लगाने के 
लिए किया जाता है जिसके चर (वेक्टर Yt के रूप में दर्शाया गया) इस प्रकार हैं - कच्चे 
तेल की कीमतें; विनिमय दर (रुपया प्रति अमरिकी डॉलर), परिसपंत्ति मूल्य (बीएसई 
सेंसेक्स), सीपीआई; उत्पादन अतंर; ग्रामीण मजदूरी; नीतिगत रपेो दर; और पैसे की 
आपूर्ति (एम3)। नीतिगत रपेो दर के अलावा अन्य सभी चर वदृ्धि दर हैं। वीएआर को 
सकं्षिप्त रूप में Yt =c + A Yt-1 + et के रूप में लिखा जा सकता है, जहां पर et आघातों 
के एक वेक्टर को दर्शाता है। वोल्‍ड विश्‍लेषण का प्रयोग करके, Yt इसकी निर्धारक प्रवतृ्ति 
के फलन और सभी आघातों के योग et के रूप में दर्शाए जा सकते हैं । इसका निरूपण 
मदु्रास्फीति की निर्धारक प्रवतृ्ति में विचलन को विभिन्‍न आघातों के योगदान के योग के 
रूप में विश्‍लेषण की सवुिधा प्रदान करता है ।
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छमाही में मदु्रास्फीति के दबाव के लिए मखु्य रूप से आपूर्ति से 
आने वाले प्रतिकूल लागत-प्रेरित कारक जिम्मेदार रहे हैं जो खाद्य 
और ईधंन की कीमतों में आपूर्ति पक्ष के आघातों से आए थे यद्यपि 
कमजोर समग्र मांग की स्थिति मदु्रास्फीति पर अधोमखुी दबाव 
डालती रही (चार्ट  II.6ए) ।

	सित बर 2021 के बाद से मदु्रास्फीति में तेजी मखु्य रूप से 
वस्तुओ ंकी मदु्रास्फीति, विशेष रूप से जल्दी खराब होने वाली 
सब्जियां (7-दिवसीय रिकॉल7 के साथ गैर-टिकाऊ सामान) द्वारा 
सचंालित थी। अधिक अवधि तक टिकने वाली वस्तुओ ं(30-दिन 
के रिकॉल के साथ गैर-टिकाऊ सामान) का योगदान अक्टूबर 

चार्ट II.4: औसत सीपीआई मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष) 
(केरनले घनत्व अनमुान )

टिप्पणी: 2020-21 की अवधि जून-मार्च को सदंर्भित करती है। 
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

चार्ट II.5 : सीपीआई डिफ्यूज़न सूचिया ँ 
(माह –दर- माह मौसमी रूप स ेसमायोजित) 

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान| 

7	 सीपीआई भार आरखे में राष्‍ट्रीय प्रतिदर्श सर्वेक्षण कार्यालय (एनएसएसओ) द्वारा किए गए 2011-12 उपभोक्ता व्यय सर्वेक्षण के आधार पर आशोधित मिश्रित सदंर्भ अवधि 
(एमएमआरपी) के आकंड़ों का उपयोग किया जाता है । एमएमआरपी के अतंर्गत, अक्सर खरीदी गई वस्तुओ ंपर किए गए खर्च के आकंड़े एकत्र किए जाते हैं - खाद्य तेल, अडें, मछली, 
मांस, सब्जियां, फल, मसाले, पेय पदार्थ, प्रससं्कृत  खाद्य पदार्थ, पान, तंबाकू और मादक पदार्थों - पिछले सात दिनों के दौरान; कपड़ों, बिस्तर, जूते, शिक्षा, चिकित्सा (ससं्थागत), 
टिकाऊ वस्तुओ ंके लिए, पिछले 365 दिनों के दौरान; और अन्य सभी खाद्य, ईधंन और प्रकाश, विविध वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंसहित गैर-ससं्थागत चिकित्सा सेवाए,ं किराए और करों 
सहित, के आकंड़े पिछले 30 दिनों से सबंधंित हैं ।

चार्ट II.6 : सीपीआई मदु्रास्फीति के सचंालक

*निर्धारक प्रवतृि से डेविएशन। 
टिप्पणी: वेक्टर आटो रिग्रेशन का प्रयोग करते हुये अनमुानित (विस्तृत जानकारी के लिए फूटनोट 6 दखेें)।  
स्रोत: एनएसओ; आरबीआई; पेट्रोलियम आयोजना और विश्लेषण कक्ष(पीपीएसी); बीएसई; श्रमिक ब्यूरो; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए. सीपीआई मदु्रास्फीति का वियोजन*
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तक बढ़ा, लेकिन उसके बाद गिरावट आई, जो  
मखु्य रूप से पेट्रोलियम उत्पादों की मदु्रास्फीति में उतार-चढ़ाव 
को दर्शाती है (चार्ट  II.6बी)। टिकाऊ वस्तुओ ंकी मदु्रास्फीति ने 
विनिर्माण क्षेत्र में लागत प्रेरित दबावों को और बढ़ा दिया। 

	 कीमती धातओु,ं खाद्य तेल और पेट्रोलियम उत्पादों की 
अतंरराष्ट्रीय कीमतों में वदृ्धि से हेडलाइन मदु्रास्फीति में आयातित 
घटकों के योगदान में अक्टूबर में 1.8 प्रतिशत अकं (या 40.4 
प्रतिशत) से नवबंर 2021 में 2.1 प्रतिशत अकं (41.9 प्रतिशत) 
की हिस्सेदारी की वदृ्धि हुई । दिसबंर में पण्यों की अतंरराष्ट्रीय 
कीमतों में गिरावट ने आयातित मदु्रास्फीति को कम करने में 
योगदान दिया । नवबंर के दौरान पेट्रोल और डीजल पर कें द्रीय 
उत्पाद शलु्क में कटौती, और खाद्य तेलों के आयात शलु्क में 
श्रृंखलाबद्ध कटौती ने घरलूे स्तर पर उत्पन्न मदु्रास्फीति दबाव 
(चार्ट  II.6सी) के योगदान को नियतं्रित करने में मदद की।

खाद्य पदार्थ

	 खाद्य और पेय पदार्थ (भारांक: सीपीआई बास्के ट में 45.9 
प्रतिशत) मदु्रास्फीति सितबर 2021 और फरवरी 2022 के बीच 
लगातार बढ़ी। वर्ष 2021-22 (फरवरी तक) तक खाद्य कीमतों में 
वदृ्धि ऐतिहासिक पैटर्न से अधिक रही है, जो वनस्पति और खाद्य 
तेल द्वारा सचंालित हैं । प्रोटीन आधारित उत्पादों (दूध, अडंा, 
मांस और मछली, और दालें), अनाज, फल और तैयार भोजन के 
रूप में कीमतों में भी कम खाद्य मूल्य वदृ्धि हुई (चार्ट  II.7ए और 

II.7बी)। खाद्य तेल की कीमतों के मामले में, हालांकि, नवबंर 
2021 से जनवरी 2022 के दौरान कीमतों में गिरावट वर्ष के पहले 
भाग में दखेी गई निरतंर कीमतों में वदृ्धि को सार्थक रूप से रोकने 
के लिए पर्याप्त साबित नहीं हुई है । परिणामस्वरूप मूल्य वदृ्धि 
ऐतिहासिक औसत से काफी ऊपर रही । (चार्ट  II.8)।

	 अनाज की कीमतें (हेड लाइन सीपीआई में 9.7 प्रतिशत 
और सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ समूह में 21.1 प्रतिशत का 
भार) अक्तू बर 2021 में आठ महीने की अपस्फीति से वर्ष-दर-वर्ष 
उभर कर आई ंऔर फरवरी 2022 में 4.0 प्रतिशत पर पहुचँ गई ं। 
अनाजों के बीच गेहू ंकी कीमतें उच्चतर निर्यात (अप्रैल 2021-
जनवरी 2022 के दौरान वर्ष-दर वर्ष आधार पर 336.8 प्रतिशत 
की वदृ्धि) तथा बड़े पैमाने पर सरकारी खरीद के कारण सितबर से 
अत्यधिक बढ़ी हैं। उत्पादन में वदृ्धि (2020-21 के अतंिम अनमुानों 
(एफ़ई) की तलुना में 2021-22 के दूसर ेअग्रिम अनमुान (एई) के 
अनसुार 1.6 प्रतिशत), पर्याप्त बफर स्टॉक (16 मार्च 2022 की 
स्थिति के अनसुार बफर मानदडंों के 1.5 गनुा) तथा प्रधान मंत्री 
गरीब कल्याण योजना (पीएमजीकेएवाई) के अतंर्गत मफु्त वितरण 
ने मदु्रास्फीति को नियतं्रित रखने में सहायता की है। चावल के 
मामले में कीमतें अपेक्षाकृत स्थिर रहीं क्योंकि निर्यातों में हुई वदृ्धि 
(अप्रैल 2021-जनवरी 2022 के दौरान वर्ष-दर वर्ष आधार पर 
28.2 प्रतिशत) का उच्चतर उत्पादन (2020-21 की तलुना में 
2021-22 के दूसर े अग्रिम अनमुान के अनसुार 2.9 प्रतिशत) 
और बफर स्टॉक (मानदडं के 7.5 गनुा) ने समर्थन किया।

 स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।   

टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दर्शात हैं।

बी: वस्तुओ ंतथा सवेाओ ंका योगदान सी: आयातित मदु्रास्फीति का योगदान  
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सीपीआई हेडलाईन मदु्रास्फीति (वर्ष- दर -वर्ष, प्रतिशत)  
टिकाऊ (10.5) गैर-टिकाऊ 7 दिनों की वापसी (34.8)     

गैर-टिकाऊ 30 दिनों में वापसी (31.3)  

घरलूे स्तर पर  उत्पन्न मदु्रास्फीति 
सीपीआई  हेडलाइन मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत) 

आयातित मदु्रास्फीति
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	 सब्जियों की कीमतें (हेड लाइन सीपीआई में 6.0 प्रतिशत 
और सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ समूह में 13.2 प्रतिशत का 
भार)  अत्यधिक बारिश से फसल को पहुंची क्षति के कारण 
कीमतों पर पड़े दबाव के बावजूद सितबर-दिसंबर 2021 के 
दौरान बड़े पैमाने पर अनुकूल आधारभूत प्रभावों के भार के 
तहत अपस्फीति में थीं। तथापि सब्जियों की कीमतें दिसंबर से 

कम होने लगीं लेकिन प्रतिकूल आधारभूत प्रभावों ने इस श्रेणी 
के अंतर्गत मुद्रास्फीति को फरवरी 2022 में 6.1 प्रतिशत तक 
बढ़ाया (चार्ट  II.9)। 

	 मदु्रास्फीति सवेंदी सब्जियों के बीच अक्तू बर-नवबंर 2021 के 
दौरान मई 2021 में चक्रवात तौकते के कारण महाराष्ट्र और 
गजुरात में भडंारित रबी फसल को हुए नकुसान और उसके बाद 

चार्ट II.7: सीपीआई खाद्य  मदु्रास्फीति  

ए: सीपीआई खाद्य मदु्रास्फीति के सचंालक बी: सीपीआई खाद्य गति के सचंालक

टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें सीपीआई – खाद्य और पेय पदार्थ में भार को दर्शात हैं। 

चार्ट II.8: वित्तीय वर्ष का कीमत बिल्ड अप 
 (मार्च की तुलना में फरवरी)

*:  मांस और मछली,  अडें, दूध और दालें शामिल हैं| 
**: फल, चीनी, गैर-एल्कोहोलिक पेय पदार्थ और तैयार भोजन शामिल हैं |
टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें सीपीआई खाद्य पदार्थ और पेय में भार को दर्शात हैं |
स्रोत: एनएसओ; तथा आरबीआई स्टाफ अनमुान|
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प्रोटीनयकु्त खाद्य पदार्थ * (28.4) प्रोटीनयकु्त खाद्य पदार्थ * (28.4)
सीपीआई खाद्य तथा पेय पदार्थ (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत) सीपीआई खाद्य तथा पेय पदार्थ (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)

औसत (2011-12 से 2019-20)  

मसालें (5.5) मसालें (5.5)
अन्य**(24.1) अन्य**(24.1)

सब्जिया ँ(13.2 ) सब्जिया ँ(13.2 )
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प्रमखु उत्पादक राज्यों में भारी वर्षा के कारण फसल को पहुचंी 
क्षति से प्याज की कीमतों में वदृ्धि हुई। तत्पश्चात आपूर्ति पक्ष के 
प्रभावी हस्तक्षेप - कीमत स्थिरीकरण निधि (पीएसएफ़) योजना 
के तहत 2.1 लाख टन के प्याज को निर्मुक्त किया गया तथा 
निर्यात को कम (अप्रैल 2021-जनवरी 2022 के दौरान वर्ष-दर 
वर्ष आधार पर (-) 8.5 प्रतिशत) किया गया – जिसके 
परिणामस्वरूप कीमतें कम हो गई ं। आलू की कीमतें भी बेमौसम 

बरसात के कारण अक्तू बर-नवबंर 2021 में बढ़ गई ं। तथापि नई 
फसल के आगमन और कोल्ड स्टोरजे में पर्याप्त स्टॉक ने बाद के 
महीनों में कीमत के दबावों को कम रखा है। टमाटर की कीमतें भी 
उसी अवधि के दौरान पजंाब, उत्तर प्रदशे, हरियाणा तथा हिमाचल 
प्रदशे में अनियमित बारिश के कारण आगमनों में विलंब तथा 
प्रमखु उत्पादक राज्यों- तमिलनाडु, आधं्र प्रदशे, तेलंगाना तथा 
कर्नाटक में भारी वर्षा के कारण आपूर्ति में कमी के कारण तेजी से 
बढ़ गयीं। 

	 फलों (हेड लाइन सीपीआई में 2.9 प्रतिशत और सीपीआई 
खाद्य और पेय पदार्थ समूह में 6.3 प्रतिशत का भार) की कीमतों 
में मदु्रास्फीति मई 2021 में 11.8 प्रतिशत के तीन वर्षीय उच्चतम 
से कम होकर फरवरी 2022 में 2.3 प्रतिशत हो गई, जो कि वर्ष 
2020-21 (एफ़ई) की तलुना में वर्ष 2021-22 (पहली एई) में 7.1 
प्रतिशत उच्चतर सेब उत्पादन की वजह से , केले और सेब की 
कीमतों में गिरावट के कारण हुई।  

	 वर्ष  2021-22 के दौरान दलहन के 269.6 लाख टन के 
सर्वाधि क उत्पादन (दूसरा अग्रिम अनुमान) ने उपलब्ध्ता को 
बढ़ा दिया है। पिछले मार्च  की तुलना में मार्च  2022 के अंत में 
उच्चतर स्टॉक-टु-यूज (एसटीयू) अनुपात आपूर्ति  की सधुारित 
स्थितियों को दर्शाता है (चार्ट  II.10)। आपूर्ति  – पक्ष के उपाय 
जैसे-15 मई 2021 से तुर, उड़द और मंूग के आयातों को 

चार्ट II.9: सब्जी मदु्रास्फीति के सचंालक (वर्ष-दर-वर्ष)

टिप्पणी: मार्च, अप्रैल और मई 2020 महीनों के लिए एनएसओ द्वारा मदवार आकंड़े जारी 
नहीं किए गए थे।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान|

चार्ट II.10: दालें मदु्रास्फीति और स्टॉक-उपयोग अनुपात– मासिक तुलन पत्र 

स्रोत: एमओएसपीआई; डीजीसीआईएस; सीएसीपी; कृषि मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।  
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आलू (16.3) 

टमाटर (9.5)  
गोभी तथा फूलगोभी (7.1) अन्य सब्जिया ँ(51.3)

लहसनु (5.1)   

प्याज(10.7)
सब्जिया ँ(वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)

स्टॉक उपयोग अनपुात सीपीआई दालें (वर्ष-दर-वर्ष) स्टॉक (दायां मान)
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प्रतिबंधित श्रेणी से ‘मुक्त श्रेणी’ में लाना; मसूर पर आयात शलु्क 
को रद्द करना तथा कृषि इन्फ्रास्ट्रक्चर औए विकास 
उपकर(एआईडीसी) को 27 जलुाई 2021 से 10 प्रतिशत तक 
कम करना; मसूर को बफर स्टॉक से बट्टाकृत मूल्य पर निर्मुक्त 
करना; दलहनों के उच्चतर आयात (अप्रैल 2021-जनवरी 
2022 के दौरान वर्ष-दर वर्ष आधार पर 1.9 प्रतिशत); भारत के 
राष्ट्रीय कृषि सहकारी विपणन महासंघ (एनएएफ़ईडी) द्वारा 
खुला बाज़ार हस्तक्षेप ने दलहन की कीमतों में मुद्रास्फीति 
(सीपीआई में 2.4 प्रतिशत और सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ 
समूह में 5.2 प्रतिशत का भार) को सितबर 2021 से न्यूनकारक 
मार्ग  पर रखने में सहायता दी। 

	 पशजुन्य प्रोटीन वाली मदों के सबंधं में मांस और मछ्ली 
(सीपीआई में 3.6 प्रतिशत और सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ 
समूह में 7.9 प्रतिशत का भार) के मामले में सितबर  
2021-जनवरी 2022 के दौरान कीमतें कम हुई,ं जो कि मखु्यतः 
12 लाख टन के आनवुशंिक रूप से आशोधित सोया खाद्य के 
आयात तथा आपूर्तियों के क्रमिक सामान्यीकरण के कारण खाद्य 
लागत में हुई कमी को दर्शाता है। फरवरी 2022 में शीतकालीन 
मांग के कारण कीमतें बढ़ गई ं। अडंों के मामले में कीमतों के दबाव 
नवबंर 2021-जनवरी 2022 के दौरान शरुू हुए और सामान्य 
मौसमी पैटर्न के अनसुार फरवरी में कम हो गए। दूध तथा उत्पादों 
में मदु्रास्फीति अमूल तथा मदर डेयरी जैसी मखु्य दूध सहकारी 
समितियों द्वारा लगभग 2 रुपये प्रति लिटर से कीमतों को बढ़ाने 
के पश्चात जलुाई 2021 में विभिन्न राज्यों में दूध सहकारी 
समितियों द्वारा अनकु्रमिक रूप से दूध की कीमतों को बढ़ाए जाने 
के कारण जनवरी 2022 में क्रमिक रूप से 4.1 प्रतिशत तक बढ़ 
गई और अनकूुल आधारभूत प्रभावों के कारण फरवरी 2022 में 
3.8 प्रतिशत तक कम हो गयी। 

	त ल और वसा की कीमतों में मदु्रास्फीति (सीपीआई में इनका 
3.6 प्रतिशत और खाद्य और पेय समूह के भीतर 7.8 प्रतिशत 
भार है) सितबर 2021 से दोहर ेअकंों में बनी रही, बावजूद़ इसके 
कि आपूर्ति पक्ष के उपायों के कारण रबी फसल के लिए सभंावनाओ ं
में हुए सधुार (रबी उत्पादन दूसर ेएई 2021-22 के अनसुार 9.1 
प्रतिशत अधिक था) और खाद्य तेलों के अतंरराष्ट्रीय मूल्यों में 
नरमी के कारण इनमें कुछ गिरावट आई थी (चार्ट  II.11)। कीमतों 

के दबाव को कम करने के लिए कुछ महत्वपूर्ण कदम उठाए गए, 
जैसे कि -  30 जून 2022 तक छह राज्यों (बिहार, हिमाचल 
प्रदशे, कर्नाटक, राजस्थान, तेलंगाना और उत्तर प्रदशे, जिन्होंने 
अपनी भडंारण सीमा स्वय ंलागू की थी) को छोड़कर पूर ेभारत में 
खाद्य तेलों और तिलहनों पर भडंारण सीमा लागू करना और पाम 
तेल, सोयाबीन तेल और सूर्यमखुी तेल पर क्रमिक तरीके से 
आयात शलु्क में महत्वपूर्ण कमी करना। कुल मिलाकर, अक्टूबर 
2021 से फरवरी 2022 की अवधि के दौरान तीन प्रमखु आयातित 
कच्चे खाद्य तेलों, अर्थात पाम तेल, सोयाबीन तेल और सूर्यमखुी 
तेल पर प्रभावी आयात शलु्क को 19.25 प्रतिशत अकं घटाया 
गया और उसे 5.5 प्रतिशत के भारित औसत पर लाया गया। इसी 
अवधि के दौरान आरबीडी पामोलीन/आरबीडी पाम तेल और 
परिष्कृत  सोयाबीन/सूर्यमखुी तेल का प्रभावी आयात शलु्क भी 
क्रमश: 22.0 प्रतिशत अकं और 16.5 प्रतिशत अकं से घटाकर 
उसे 13.75 और 19.25 प्रतिशत किया गया।

	 चीनी और कन्फेक्श नरी (जिनका सीपीआई में 1.4 
प्रतिशत और खाद्य और पेय समूह में 3.0 प्रतिशत भार है) की 
कीमतें  सितबर 2021 में अपस्फीति से उबरीं और सितबर 
2021 से फरवरी 2022 के दौरान औसतन 5.2 प्रतिशत रहीं 
जिसका कारण था उत्पादन में कमी, निर्यात में वदृ्ध‍ि 
(डीजीसीआईएस के अनुसार, वर्ष-दर-वर्ष अप्रैल 2021-जनवरी 

चार्ट II.11: खाद्य तेल मदु्रास्फीति में उतार-चढ़ाव:  
वैश्विक बनाम घरलूे

स्रोत: विश्व बैंक पिकं शीट; एनएसओ और आरबीआई स्टाफ अनमुान।  
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2022 में 54.0 प्रतिशत), सरकार का 10 प्रतिशत इथेनॉल 
मिश्रण का बढ़ा हुआ लक्ष्य (पहले के 8.5 प्रतिशत की तुलना में) 
और प्रतिकूल आधारभूत प्रभाव। नवंबर 2021 और जनवरी 
2022 में, पिछले महीनों के अविक्रीत चीनी कोटा की विक्री और 
दिसंबर 2021 से अंतरराष्ट्रीय चीनी कीमतों में नरमी के साथ 
उत्पादन के घरेलू मौसम के आ जाने के कारण दिसंबर 2021-
फरवरी 2022 के दौरान कीमतों में गिरावट आई।

	 अन्य खाद्य पदार्थों में तैयार भोजन की कीमतों में वदृ्ध‍ि हुई। 
इसमें भी निविष्टि लागत में वदृ्ध‍ि के कारण पके भोजन और स्नैक्स 
की कीमतें शीर्ष रहीं। गैर-मादक पेय पदार्थों में, कम उत्पादन और 

उच्च खपत के कारण, चाय की कीमतें बढ़ीं। मसालों के मामले में, 
उत्पादन में कमी के कारण दिसबंर 2021 से कीमतों पर दबाव 
उत्पन्न हुआ। 

खुदरा मार ज्िन 

	 अनाज, दाल और खाद्य तेलों के मामले में खदुरा कीमत 
मार्जिन8,  अर्थात खदुरा और थोक कीमतों के बीच अतंर, मार्च 
2022 तक अध‍िक रहा। दूसरी ओर सब्जियों के मामले, विशेष 
रूप से टमाटर के मामले में, यह अतंर कम रहा जो मौसमी 
परिपर्वन के अनसुार था। फिर भी अतीत की तलुना में यह अतंर 
अधिक था (चार्ट  II.12)।

8	 मद स्तर की खदुरा और थोक कीमतों को मद स्तर के सीपीआई भार का उपयोग करके सबंधंित उपसमूह पर एकत्रित किया गया है। डीसीए द्वारा मूल्य सगं्रह तंत्र और मद प्रकारों में 
किए गए बदलाव के कारण जनवरी-मार्च 2021 के आकंड़ों को शामिल नहीं किया गया है।

स्रोत: उपभोक्ता मामले विभाग;उपभोक्ता मामले; खाद्य और सार्वजनिक वितरण मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान |

चार्ट II.12: खुदरा, थोक मलू्य और मार्जिन

ए: अनाज   बी:दालें

सी: सब्जियां डी: खाद्य तेल
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घरलूे खाद्य कीमतों पर रूस यूक्रे न युद्ध का प्रभाव

	 रूस-यूक्रे न संघर्ष के कारण प्रमुख खाद्य पदार्थों की कीमतों 
में वदृ्ध‍ि होने का जोखिम उत्पन्न हुआ है। यद्यपि प्रत्यक्ष व्यापार 
के माध्यम से होने वाला प्रतिकूल प्रसार-प्रभाव सीमित है 
(अध्याय III), फिर भी रूस-यूक्रे न यदु्ध का वैश्विक कमोडिटी 
मार्के ट चैनल (अध्याय V) के माध्यम से मुद्रास्फीति पर बड़ा 
प्रभाव पड़ सकता है।

	 खाद्य तेलों के मामले में काला सागर क्षेत्र से सूर्यमखुी के तेल 
की आपूर्ति में कमी के कारण घरलूे कीमतों पर दबाव पड़ने की 
सभंावना है। सूर्यमखुी तेल के वैश्विक उत्पादन में काला सागर क्षेत्र 
का लगभग 75 प्रतिशत हिस्सा है और यह भारत के लिए एक 
प्रमखु आपूर्तिकर्ता है। वैश्विक सोयाबीन बाज़ार तंग होने और 
आयात पर लेवी बढ्ने तथा प्रमखु उत्पादक दशेों द्वारा लगाए जाने 
वाले आयात सबंधंी प्रतिबधंों के कारण स्थिति और भी जटिल हो 
रही है। तथापि, सरसों के घरलूे उत्पादन में उल्लेखनीय वदृ्धि होने 
के कारण इन कीमतों पर पड़ने वाले दबाव से कुछ राहत मिल 
सकती है।

	 रूस और यूक्रे न का गेहू ं के वैश्विक निर्यात में एक चौथाई 
हिस्सा है। यूक्रे न यदु्ध की शरुुआत के बाद से गेहू ंकी अतंरराष्ट्रीय 
कीमतें बढ़ गई हैं। भारत गेहू ंका आयातक नहीं है, लेकिन चालू वर्ष 
में भारत से होने वाली निर्यात में तेजी से वदृ्धि हुई है (वर्ष दर वर्ष 
अप्रैल 2021-जनवरी 2022 के दौरान 336.8 प्रतिशत)। अत:, 
भले ही घरलूे कीमतें वैश्विक कीमतों के अनरुूप निर्धारित न होती 
हों, अतंरराष्ट्रीय कीमतें निर्यात चैनल के माध्यम से गेहू ं की 
न्यूनतम घरलूे कीमतें निर्धारित कर सकती हैं। तथापि, पर्याप्त 
भडंार और काफी भरपूर उत्पादन होने के कारण मूल्य वदृ्धि को 
एक सीमा के भीतर रखने में मदद हो सकती है।

ईधंन 

	 ईधंन मदु्रास्फीति अगस्त 2021 के 12.9 प्रतिशत से बढ़कर 
सितबर में 13.6 प्रतिशत और उसके बाद अक्तू बर में 14.3 
प्रतिशत हो गई, और इस प्रकार एक के बाद एक इन तीन महीनों 
में उसने नई-नई उचाइयां छू लीं। (चार्ट  II.13ए)। कैरोसीन  तेल 
और लिक्विफाइड पेट्रोलियम गैस (एलपीजी) की अतंरराष्ट्रीय 
कीमतों पर तेज वदृ्धि और घरलूे कीमतों पर इसका प्रभाव इस तेज 
वदृ्धि के प्रमखु कारक रहे (चार्ट  II.13बी और सी)। नवबंर से 
बिजली की कीमतों में अपस्फीति के स्तर तक अचानक गिरावट 

आ जाने और अक्तू बर 2021 से एलपीजी की कीमतें यथावत 
अपरिवर्तित रहने के कारण ईधंन मदु्रास्फीति फरवरी 2022 में 
क्रमिक रूप से घटते हुए  8.7 प्रतिशत रह गई। दिसबंर-जनवरी 
2022 के दौरान कैरोसीन तेल की कीमतों में गिरावट आई, जो 
अतंरराष्ट्रीय कीमतों में गिरावट को दर्शाता है। फरवरी में, जैसेही 
अतंरराष्ट्रीय कीमतों में तेजी आई और उसका प्रभाव दिखने 
लगा, वैसे ही घरलूे कीमतों में भी तेज वदृ्धि दर्ज की गई। 22 मार्च 
2022 को एलपीजी की कीमतों में भी ₹50 प्रति सिलिडर की वदृ्धि 
की गई थी।

कोर

	 वर्ष 2021-22 में कोर मदु्रास्फीति, अर्थात खाद्य और ईधंन 
को छोड़कर, उपभोक्ता मूल्य सूचकांक आधारित मदु्रास्फीति तब 
तक लगभग 6 प्रतिशत के उच्च स्तर के आसपास बनी रही जब 
तक वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंकी बिक्री कीमतें निरतंर लागत बढ़ने 
के दबाव से प्रभावित रहीं। (सारणी II.1)। 

सारणी  II.1: मदु्रास्फीति के अपवाद-आधारित उपाय 
(वर्ष-दर-वर्ष) 

अवधि अपवाद-आधारित उपाय

खाद्य और ईधंन 
को छोड़कर 

सीपीआई (47.3)

खाद्य,ईधंन, पेट्रोल और 
डीज़ल को छोड़कर

सीपीआई (45.0)

खाद्य,ईधंन, पेट्रोल, डीज़ल
स्वर्ण और चादंी को 

छोड़कर सीपीआई (43.8)

जून-19 4.1 4.6 4.6
सित-19 4.2 4.9 4.5
दिस-ं19 3.8 3.7 3.3
मार्च-20 3.9
जून-20 5.4 5.3 4.6
सित-20 5.4 5.2 4.5
दिस-ं20 5.6 5.3 4.7
जन-21 5.5 5.2 4.7
फर-21 6.0 5.5 5.1
मार्च-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
अगस्त-21 5.8 5.1 5.6
सित-21 5.9 5.2 5.6
अक्टू -21 5.9 5.0 5.4
नव-ं21 6.2 5.5 5.7
दिस-ं21 6.1 5.6 5.9
जन-22 6.0 5.6 5.8
फर-22 5.8 5.6 5.7

टिप्पणी:	(1)	 कोष्ठकों में दिए गए आकंडें सीपीआई में भार को दर्शात हैं। 
	 (2)	 हेडलाइन सीपीआई से अवशिष्ट के रूप में व्युत्पन्न। 
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 
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चार्ट II.13: सीपीआई ईधंन समहू मदु्रास्फीति

ए: सचंालक (वर्ष-दर-वर्ष)

*: इसमें डीजल [वाहन को छोड़कर], कोक, कोयला, चारकोल और अन्य ईधंन शामिल हैं | 
टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें सीपीआई- ईधंन और प्रकाश में भार को दर्शात हैं |

बी: केरोसिन: घरलूे और अतंरराष्ट्रीय कीमतें सी: एलपीजी: घरलूे और अतंरराष्ट्रीय कीमतें

टिप्पणी:	(1)	 एलपीजी के लिए अतंरराष्ट्रीय मूल्य सऊदी ब्यूटेन और प्रोपेन के लिए ब्लूमबर्ग स्पॉट मूल्य पर आधारित है, जो क्रमश:  60:40 के अनपुात में सयंकु्त है। ये अतंरराष्ट्रीय उत्पाद मूल्य 
सकेंतक आयात मूल्य हैं | अधिक जानकारी www.ppac.org.in पर उपलब्ध है|

	 (2) केरोसिन के लिए अतंरराष्ट्रीय सांकेतिक मूल्य सिगंापरु जेट केरो स्पॉट मूल्य है।
	 (3)	 एलपीजी और केरोसिन की घरलूे कीमतें इंडियन ऑइल कार्पोरशेन लिमिटेड(आईओसीएल) के चार महानगरों की औसत कीमतों का प्रतिनिधित्व करती हैं| 
स्रोत: एनएसओ; ब्लूमबर्ग; आईओसीएल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।    

	 वर्ष  2021-22 के दौरान कोर मुद्रास्फीति कोविड-पूर्व 
अवधि के मुकाबले सख़्त तथा उससे उच्च स्तर पर रही है 
जिसके कारण कोर वस्तुओ ं की कीमतें तो बढ़ी रहीं लेकिन 
उसके साथ एक वर्ष पहले की स्थिति से काफी कम अस्थिरता 
बनी रही।  (चार्ट  II.14)।

	 कोविड-पूर्व  के वर्षों (अर्थात वर्ष 2017-18 से वर्ष  
2019-20) और वर्ष 2020-21 (जून 2020 से मार्च  

20219) की तुलना में वर्ष  2021-22 में (अप्रैल-फरवरी) में कोर 
मुद्रास्फीति के कारकों का तुलनात्मक आकलन यह दर्शाता  है 
कि वर्ष 2021-22 में कोर वस्तुओ ंके साथ-साथ कोर सेवाओ ं
की मुद्रास्फीति भी अधिक रही। इसके अलावा, आवास और 
शिक्षा को छोड़कर, सभी कोर उप-समूहों में भी मुद्रास्फीति की 

9	 दशेव्यापी लॉकडाउन के कारण अप्रैल और मई 2020 के मदु्रास्फीति प्रिंट उपलब्ध 
नहीं थे। 
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एलपीजी(सवंहन को छोड़कर) (18.8)                                           केरोसिन (8.0)        फायरवडु व चिप्स (30.2)   

प्रत
िश

त 
अ

कं
ों म

ें य
ोग

दा
न 

₹ 
प्रत

ि 
लि

टर

₹ 
प्रत

ि 
सिलि


डर

 (1
4.

2कि


ल
ोग्रा

म
)



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

4242 भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

दर वर्ष 2020-21 की तुलना में अधिक रही। वर्ष 2020-21 में 
स्वास्थ्य के अतिरिक्त परिवहन और संचार प्रमुख कारक बने 
रहे। वर्ष  2021-22 में समग्र कोर मुद्रास्फीति में वस्त्र और जूतों 
की हिस्सेदारी तेजी से बढ़ी लेकिन वैयक्तिक देखभाल और 
उससे जड़ुी वस्तुओ ंका योगदान कम रहा (चार्ट  II.15)। 

	सित बर 2021 से फरवरी 2022 के दौरान कोर मदु्रास्फीति 
दबाव का एक मखु्य स्रोत  पेट्रोल और डीजल रहा। नवबंर-दिसबंर 
2021 के दौरान 28 राज्यों/कें द्र शासित प्रदशेों द्वारा पेट्रोल और/
या डीजल में राज्य के मूल्य वर्द्धित कर (वैट) में कमी के साथ-
साथ 4 नवबंर 2021 को पेट्रोल पर कें द्रीय उत्पाद शलु्क में ₹5 
प्रति लीटर और डीजल पर ₹10 रुपये प्रति लीटर की कटौती के 
साथ नवबंर से कुछ नरमी आई। इसके परिणामस्वरूप, पेट्रोल/ 
डीजल की कीमतें 1 से 3 नवबंर 2021 के बीच  दर्ज की गई 
अपनी  ऐतिहासिक ऊंचाई से नीचे आ गई ं। हालांकि, तेल विपणन 
कंपनियों (ओएमसी) ने, कर-कटौती के समायोजन के बाद, खदुरा 
बिक्री मूल्य को मार्च के तीसर े सप्ताह  तक अपरिवर्तित रखा, 
जबकि अतंरराष्ट्रीय कच्चे तेल की कीमतों में दो-तरफा उतार-
चढ़ाव दखेा गया - जनवरी 2022 की शरुुआत से कीमतों के चढ़ने 
से पहले, दिसबंर 2021 के दौरान कीमतों में नरमी आई और 

रूस-यूक्रे न सघंर्ष के कारण फरवरी के अतं से तेजी से बढ़ीं (चार्ट  
II.16)।  22 मार्च के बाद से, तेल विपणन कंपनियों (ओएमसी) ने 
कच्चे तेल की उच्च अतंरराष्ट्रीय कीमतों को घरलूे पपं कीमतों में 
स्थानांतरित (पास-थ्रू) करना शरुू कर दिया है, और पेट्रोल और 
डीजल की खदुरा बिक्री कीमतों में अब तक हुए 14 बार सशंोधनों 
(6 अप्रैल, 2022 तक) में लगभग ₹10 प्रति लीटर की सचंयी वदृ्धि 
दर्ज की गई है। 

	सित बर 2021-फरवरी 2022 के दौरान कोर मदु्रास्फीति के 
विभिन्न मापदडं 5.0-6.2 प्रतिशत के दायर ेमें उच्च स्तर पर बने 
हुए हैं (तालिका II.1)। खाद्य, ईधंन, पेट्रोल, डीजल, सोना और 
चांदी को छोड़कर, सीपीआई को वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंके घटकों 
में विभाजित करने पर इसके विरोधाभासी सचंलन का सकेंत 
मिलता है। वस्तुओ ंवाले घटक में मदु्रास्फीति (हेडलाइन सीपीआई 
में 20.7 प्रतिशत के भार के साथ) अगस्त 2020 से क्रमिक रूप 
से बढ़ी और नवबंर 2021 में 7.0 प्रतिशत तक पहुचं गई और 
उसके बाद स्थिर हो गई। यह मखु्य रूप से कपड़ों और जूतों- 
रडेीमेड वस्त्र और वर्दी; स्वास्थ्य दखेभाल के सामान - दवाओ,ं 
घरलूे सामान और व्यक्तिगत दखेभाल की वस्तुओ ंऔर प्रसाधन 
सामग्री से प्रेरित था (चार्ट  II.17ए)। दूसरी ओर, सेवा मदु्रास्फीति 

चार्ट II.14: खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई  
पूर्व-महामारी और महामारी के बाद

चार्ट II.15: खाद्य ईधंन (कोर) मदु्रास्फीति को छोड़कर 
सीपीआई में योगदान (प्रतिशत अकं में)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान| 

टिप्पणी:	(1) कोष्ठक में दिए गए आकंड़े सीपीआई  में भार दर्शात हैं।
 	 (2)  हेडलाइन सीपीआई से शेष के रूप में व्युत्पन्न।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान|  

औसत (2017-18 से 2019-20)            

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

मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष,प्रतिशत) 2020-21(जून-मार्च)        2021-22 (अप्रैल-फर)

खाद्य पदार्थ और ईधंन को छोड़कर  
सीपीआई  (वर्ष-दर-वर्ष,प्रतिशत)

जिसमें से,

परिवहन व सचंार (18.2)

स्वास्थ्य (12.5)

वस्त्र व  पदत्राण (13.8)

आवास (21.3)

घरलूे वस्तुए ँऔर सेवाए ँ(8.0)

निजी दखेभाल और परिणाम (8.2)

शिक्षा(9.4)

अन्य*(8.6)

जिसमें से,

कोर वस्तुए ं(51.3)

कोर सेवाए ं(48.7)

मा
नक

 वि
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(हेडलाइन सीपीआई में 23.0 प्रतिशत के भार के साथ) जो 
अगस्त में 4.5 प्रतिशत थी, दिसबंर 2021-फरवरी 2022 के 
दौरान 4.7 प्रतिशत तक चढ़ने से पहले, अक्तू बर में नरम होकर 

चार्ट II.17: खाद्य पदार्थ, ईधंन,पेट्रोल, डीजल,स्वर्ण और चादंी को छोड़कर सीपीआई मदु्रास्फीति में योगदान 

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

ए: वस्तुएँ बी: सवेाएँ

4.2 प्रतिशत हो गई (चार्ट  II.17बी)। सेवाओ ंकी मदु्रास्फीति में 
वदृ्धि परिवहन और सचंार उप-समूह के कारण हुई थी, जिसमें 
दिसबंर 2021-जनवरी 2022 के दौरान मोबाइल टेलीफोन शलु्क 

चार्ट II.16 : पेट्रोल और डीज़ल कीमतें

टिप्पणी: अतंरराष्ट्रीय पेट्रोलियम और डीज़ल कीमतें क्रमशः सिगंापूर गॅसोलाइन और गॅसोईल की स्पॉट कीमतें दर्शाती हैं।  घरलूे पेट्रोलियम और डीज़ल कीमतें इंडियन ऑइल कार्पोरशेन लिमिटेड 
(आईओसीएल) द्वारा सूचित  चार महानगरों की औसत पम्प कीमतें दर्शाती है। 
स्रोत: पीपीएसी; एनएसओ; वाणिज्य और उद्योग मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

ए: पेट्रोल - घरलूे और अतंरराष्ट्रीय कीमतें  बी: डीज़ल - घरलूे और अतंरराष्ट्रीय कीमतें
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निजी दखेभाल और प्रभाव                          

परिवहन तथा सचंार                                 आवास पान, तंबाकू तथा मादक पदार्थ     शिक्षा                     
आमोद-प्रमोद

सेवाए ंमदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत) (23.0)              वस्तुए ँ मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष प्रतिशत) (20.7)                     
टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दर्शात हैं। 
स्रोत: एनएसओ तथा आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

वस्त्र तथा फुटवेयर                   घरलूे वस्तुए ंतथा सेवाए ं स्वास्थ्य  

डीज़ल  - घरलूे डीज़ल (अतंरराष्ट्रीय)  पेट्रोल  - घरलूे 
अतंर (घरलूे माइनस अतंरराष्ट्रीय) अतंर (घरलूे माइनस अतंरराष्ट्रीय)

पेट्रोल  - अतंरराष्ट्रीय                                 
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में वदृ्धि हुई थी। इस अवधि के दौरान घरलूे सेवाओ ं(जिसमें घरलूे 
नौकर/रसोइया/सफाईकर्मी शलु्क, मासिक रखरखाव शलु्क 
शामिल हैं) और मनोरजंन एव ंआमोद-प्रमोद की सेवाओ ं(सिनेमा; 
क्लब; होटल आवास शलु्क) का योगदान भी बढ़ा। कोर मदु्रास्फीति 
में सेवाओ ंका योगदान, विशेष रूप से घर किराये में अपेक्षाकृत 
ससु्त वदृ्धि के कारण, महामारी से पहले की अवधि में रहे औसत 
से कम रहा (चार्ट  II.15)।

	 सीपीआई मदु्रास्फीति से अस्थिरता को पथृक करने के लिए, 
दो सामान्य दृष्टिकोण हैं (i) सीपीआई बास्के ट से उन घटकों के 
एक निश्चित सेट को हटा दनेा, जो मूल्यों में ऐसे तेज उतार-चढ़ाव 
प्रदर्शित करते हैं; और (ii) हर महीने वैसे अलग-अलग घटकों को 
हटाना जो  मदु्रास्फीति वितरण के एकदम निचले भाग में स्थित हैं। 
ये बहिष्करण-आधारित पैमाने सितबर 2021-फरवरी 2022 के 
दौरान उच्च और दृढ़ मदु्रास्फीति दबाव दर्शात हैं। सकुंचित माध्यों 

(ट्रिम्ड मीन्स) से मापी गई मदु्रास्फीति भी इस अवधि के दौरान 
बढ़ी (सारणी II.2)। 

मदु्रास्फीति के अन्य मानदडं 

कृषि मजदूरों (सीपीआई-एएल) और ग्रामीण मजदूरों (सीपीआई-
आरएल) के लिए क्षेत्रवार सीपीआई द्वारा मापी गई मदु्रास्फीति 
पिछले 20 महीनों से सीपीआई हेडलाइन मदु्रास्फीति से नीचे बनी 
हुई है। हालांकि, फरवरी 2022 तक, विचलन की सीमा क्रमशः 
कम हो गई। सीपीआई की तलुना में, सीपीआई-एएल और 
सीपीआई-आरएल में खाद्य और ईधंन मदु्रास्फीति सामान्यतः  
कम थी, जिसके परिणामस्वरूप मदु्रास्फीति के आकंड़े नीचे रहे। 
सितबर से जनवरी 2022 के दौरान, औद्योगिक श्रमिकों के लिए 
सीपीआई (सीपीआई-आईडब्ल्यू) के सदंर्भ में मदु्रास्फीति, 
हेडलाइन सीपीआई का अनसुरण करते हुए, व्यापक रूप से बढ़ी 
है। हालांकि, फरवरी 2022 में, निम्नतर खाद्य मदु्रास्फीति के 
कारण, हेडलाइन सीपीआई के मक़ुाबले, सीपीआई-आईडब्ल्यू में 
अच्छा-खासा विचलन हुआ था। 

	थ ोक मूल्य सूचकांक (डबल्यूपीआई) मदु्रास्फीति, जो वर्ष  
2021-22 की शरुुआत के बाद से दोहर ेअकंों में थी, सितबर 
2021 से और अधिक बढ़ती गई और नवबंर 2021 में 14.9 
प्रतिशत (डबल्यूपीआई श्रृंखला, 2011-12=100 के अनसुार) के 
सर्वकालिक उच्च स्तर पर पहुचं गई। मजबूत एव ंअनकूुल आधार 
प्रभावों के बावजूद, कीमतों की गति में तेज और व्यापक उछाल 
के कारण  डबल्यूपीआई मदु्रास्फीति में उछाल आया। निरतंर 
उच्च डबल्यूपीआई कोर मदु्रास्फीति10, जो मई से दिसबंर 2021 
तक दोहर ेअकंों में रही, उच्च पण्य और इनपटु मूल्य दबावों के 
साथ-साथ, आपूर्ति-पक्ष व्यवधानों को दर्शाती है। डबल्यूपीआई 
मदु्रास्फीति फरवरी 2022 में मामूली रूप से 13.1 प्रतिशत तक 
चढ़ने से पहले, दिसबंर 2021 और जनवरी 2022 में क्रमशः 
14.3 प्रतिशत और 13.0 प्रतिशत हो गई थी। डबल्यूपीआई 
मदु्रास्फीति के अनरुूप, योजित सकल मूल्य (जीवीए) और सकल 
घरलूे उत्पाद (जीडीपी) के लिए अपस्फीतिकारकों में 2021-22 
की पहली तिमाही से 2021-22 की तीसरी तिमाही के बीच तेज 
वदृ्धि हुई। 

	 वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही में, डबल्यूपीआई और 
सीपीआई मुद्रास्फीति स्पष्ट रूप से भिन्न हो गई है (चार्ट  

सारणी  II.2: मदु्रास्फीति के ट्रिम्ड मीन उपाय 
(वर्ष-दर-वर्ष) 

माह 5%  

ट्रिम्ड 

10% ट्रिम्ड 25% ट्रिम्ड भारित माध्य

जून-19 3.0 3.1 3.0 2.8

सित-19 3.3 3.2 3.1 2.8

दिस-ं19 4.4 4.0 3.7 4.0

मार्च-20        

जून-20 5.8 5.4 5.1 4.9

सित-20 6.2 5.6 4.7 5.1

दिस-ं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

मार्च-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

अगस्त-21 5.5 5.1 4.9 4.3

सित-21 5.0 4.9 4.8 4.3

अक्टू -21 5.2 4.9 4.7 4.6

नव-ं21 5.5 5.1 5.0 5.0

दिस-ं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

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 
10	 डबल्यूपीआई गैर-खाद्य विनिर्मित उत्पाद।
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चार्ट II.18: मदु्रास्फीति के वैकल्पिक मापन 

स्रोत: एनएसओ; श्रमिक कार्यालय;वाणिज्य और औद्योगिक मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान । 

ए: मदु्रास्फीति के विभिन्न मापन ( वर्ष-दर-वर्ष ) बी: चुनिदंा वस्तुओ ंके बीच सीपीआई –डब्ल्यूपीआई  
विचलन: (सितबंर 2021-फरवरी 2022 के दौरान औसत) 

टिप्पणी: ति4:2021-22, के लिए निहित जीडीपी और जीवीए डिफ्लेटर का उपयोग किया गया था। 

II.18ए)। सितबर 2021 से फरवरी 2022 के दौरान, 
डबल्यूपीआई के सभी प्रमुख उपसमूह, अर्थात खाद्य, ईधंन और 
खाद्य और ईधंन को छोड़कर (कोर) सीपीआई में संबंधित 
उपसमूहों से काफी ऊपर रहे। सीपीआई में कर सहित कीमतों 
को दर्ज़ किया जाता है, अतः नवंबर-दिसंबर 2021 में  
उत्पाद शलु्क और राज्य वैट में कमी के बाद, सीपीआई और 
डब्ल्यूपीआई के बीच पेट्रोल और डीजल की कीमतों में  
वर्ष-दर-वर्ष वदृ्धि में काफी भिन्नता है (चार्ट  II.18 बी) । खाद्य 
उप-समूहों में, फलों और अंडों ने सीपीआई के सापेक्ष में 
डब्ल्यूपीआई में वर्ष-दर-वर्ष आधार पर उच्च मूल्य वदृ्धि दर्ज 
की। डब्ल्यूपीआई में, सब्जी संबंधी मुद्रास्फीति ऊंची बनी 
रही, जबकि सीपीआई में, सब्जियों की कीमतें ऊपर चढ़ने के 
पहले, सितबर-दिसंबर 2021-फरवरी 2022 के दौरान तेजी से 
अपस्फीति में चली गई।ं 

II.3 लागत 

	 वर्ष  2021-22 की दूसरी छमाही के दौरान, औद्योगिक 
कच्चे माल और कृषि निविष्टि में डब्ल्यूपीआई मुद्रास्फीति द्वारा 
मापी गई लागत ऊंची बनी रही। (चार्ट  II.19)। रसद-तंत्र की 

बाधाओ ं के रूप में वैश्विक आपूर्ति  श्रृंखला में व्यवधान, प्रेषण 
संबंधी लागतों में वदृ्धि, और दीर्घ वितरण समय के परिणामस्वरूप, 
निविष्टि लागत दबाव प्रभावित हुआ।

	 वैश्विक कच्चे तेल की कीमतों में मजबूती एक मुख्य कारण 
था जिसनें नेफ्था, विमानन टरबाइन ईधंन, बिटुमेन, पेट्रोलियम 
कोक, भट्टी तेल आदि औद्योगिक निविष्टियों की कीमतों को 
प्रभावित किया। उनके कारण उच्च गति वाले डीजल में दोहर े
अंकों की मुद्रास्फीति दर्ज की गई, जिससे आगे बदले में कृषि 
निविष्टि मूल्य संबंधी मुद्रास्फीति बढ़ गई। इसमें जिन अन्य 
कारकों की हिस्सेदारी रही  उनमें उर्वरक की कीमतें शामिल हैं 
जो अंतरराष्ट्रीय कीमतों के प्रभाव में बढ़ी हैं, और कच्ची कपास 
और तिलहन जैसी कुछ गैर-खाद्य वस्तुओ ंकी कीमतें दो अंकों 
में बनी हुई हैं।  औद्योगिक और कृषि निविष्टि दोनों में एक प्रमुख 
इनपटु वाली बिजली की कीमतें, मांग में बहाली के अनुरूप इस 
अवधि के दौरान तेजी से बढ़ी। हालांकि, दिसंबर 2021-जनवरी 
2022 के दौरान पेट्रोलियम उत्पादों की नरम कीमतों के कारण 
औद्योगिक कच्चे माल और कृषि निविष्टि में मुद्रास्फीति  
कम हो गई, लेकिन फरवरी 2022 में बढ़ती अंतरराष्ट्रीय कीमतों 
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में एल्यूमीनियम और निकल की कीमतों के सबसे ऊंचे स्तर 
तक बढ़ने के साथ कीमतों में भी बढ़ोतरी हुई है। रूस  
एल्यूमीनियम के सबसे बड़े उत्पादकों में से एक है, जिसका 
व्यापक रूप से परिवहन और विनिर्माण उद्योग में उपयोग किया 
जाता है, और निकल का उपयोग ज्यादातर उच्च ग्रेड स्टील 
निर्माण और बैटरी में किया जाता है। इस क्षेत्र में आगे भू-
राजनीतिक तनाव से वैश्विक चिप की कमी बढ़ने की संभावना है 
और इससे वाहनों और इलेक्ट्रॉनिक उत्पादों की कीमतों पर 
असर पड़ सकता है।

	 राज्यों द्वारा लगाए गए प्रतिबंधों/लॉकडाउन में ढील और 
आर्थिक गतिविधियों की बहाली के साथ, वर्ष 2021-22 की 
दूसरी छमाही के दौरान कृषि और गैर-कृषि मजदूरों दोनों के 
लिए सांकेतिक ग्रामीण मजदूरी में तेजी देखी गई। हालांकि, 
मजदूरी में वदृ्धि नरम बनी रही (चार्ट  II.20)।

	 संगठित क्षेत्र में, वर्ष  2021-22 की पहली तिमाही में 
विनिर्माण और सेवाओ ंदोनों के लिए स्टाफ-लागत में वदृ्धि (वर्ष-
दर-वर्ष) हुई, लेकिन अगली दो तिमाहियों में विनिर्माण के लिए 
उसमें गिरावट आई और सेवाओ ंके लिए स्थिर बनी रही और 
दूसरी  एवं तीसरी तिमाही में हल्की तीव्रता बनी रही। । वर्ष 

और बढ़ी हुई भू-राजनीतिक अनिश्चितताओ ं के बीच फिर से  
बढ़ गई।

	 काला सागर क्षेत्र में चल रहे संघर्ष और आगामी प्रतिबंधों ने 
वैश्विक आपूर्ति  श्रृंखलाओ ंको बाधित किया है और पिछले दशक 

चार्ट II.19: कृषि तथा गैर-कृषि कार्य इनपुट लागत  
(वर्ष-दर-वर्ष)

 *: डब्ल्यूपीआई से प्राथमिक गैर-खाद्य वस्तुए,ँ खनिज, कोयला, विमानन टरबाइन 
ईधंन, उच्च गति डीजल, नेफ्था, बिटुमेन, फर्नेस तेल, चिकनाई तेल, पेट्रोलियम 
कोक, बिजली, सूती धागे और कागज व लगुदी शामिल हैं।
$: डब्ल्यूपीआई से उच्च गति डीजल, चारा, बिजली, उर्वरक, कीटनाशक और कृषि 
एव ंवानिकी मशीनरी शामिल हैं।
स्रोत: वाणिज्य और औद्योगिक मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

स्रोत: एनएसओ;श्रमिक कार्यालय; और  आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

चार्ट II.20: ग्रामीण क्षेत्रों में मजदूरी में वृद्धि( वर्ष- दर- वर्ष)  और मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष)
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2021-22 की दूसरी और तीसरी तिमाही के दौरान कर्मचारियों 
की लागत की तुलना में  विनिर्माण और सेवाओ ंदोनों में सूचीबद्ध 
फर्मों के उत्पादन मूल्य में तीव्र वदृ्धि के कारण यूनिट श्रम लागत 
में भी कमी आई (चार्ट  II। 21ए और II.21बी)।

	 क्रय प्रबंधक सूचकांक (पीएमआई) के लिए मतदान करने 
वाली विनिर्माण फर्मों ने मार्च 2022 में निविष्टि कीमतों में सतत 
वदृ्धि की सूचना दी। मखु्य रूप से उच्चतर ईधंन, कच्ची सामग्री, 

रसायन, खदुरा, सब्जियों और  परिवहन लागत से प्रेरित होकर, 
पीएमआई सेवा क्षेत्र ने मार्च 2022 तक स्थिर गति के साथ निविष्टि 
कीमतों में निरतंर वदृ्धि दर्ज की। कुल मिलाकर विनिर्माण और 
सेवा, दोनों क्षेत्रों के लिए उत्पादन कीमतों की गति निविष्टि कीमतों 
की तलुना में सौम्य रही, जो अर्थव्यवस्था में व्याप्त ससु्ती के 
कारण फर्मों की सीमित मूल्य निर्धारण शक्ति पर उसके सीमित 
प्रभाव को दर्शाती है (बॉक्स II.1)।

11	 अमेरिका में किए गए अध्ययनों में मदु्रास्फीति के पूर्वानमुान हेत ुअन्य चारों के साथ, पीएमआई मूल्य सूचकांकों का सफलतापूर्वक उपयोग किया गया है (बनर्जी एडं मार्सेलिनो; एडं 
राइट, 2008)।
12	 उत्पादन कीमतों और मखु्य सीपीआई के समक्ष पीएमआई निविष्टि कीमतों के लिए 5 प्रतिशत के स्तर की महत्ता पर कोई कारकता न होने की निरर्थकता अस्वीकार कर दी गई ह।ै 
यद्यपि उत्पादन कीमतों के सदंर्भ में निविष्टि कीमतें पहले अतंराल से उच्चतर अतंराल के बीच हैं, मखु्य सीपीआई के लिए निविष्टि कीमतों में उच्चतर अतंराल का महत्व कम हो जाता ह।ै

चार्ट II.21: विनिर्माण और सवेाओ ंमें श्रम लागत

टिप्पणी: यूनिट श्रम लागत = स्टाफ लागत/उत्पादन का मूल्य  
कर्मचारियों की लागत वदृ्धि (वर्ष-दर-वर्ष) कंपनियों के सामान्य समूह पर आधारित है।
स्रोत: केपिटलाइन डाटा बेस; आरबीआई स्टाफ अनमुान|

ए: विनिर्माण क्षेत्र में स्टाफ लागत       बी: सवेा क्षेत्र में स्टाफ लागत  
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स्टाफ लागत सवंदृ्धि (वर्ष-दर-वर्ष)     स्टाफ लागत सवंदृ्धि (वर्ष-दर-वर्ष)     यूनिट श्रम लागत (दायां मान)         यूनिट श्रम लागत (दायां मान)         
गति गति

वर्ष 2021-22 के दौरान निविष्टि लागत की कीमतें बढ़ रही हैं, 

हालांकि मांग में निरतंर कमी के मद्देनजर उत्पादन कीमतों के रूप में 

इसका अतंरण धीमा रहा (पात्रा, 2022)। वर्ष 2021-22 के दौरान 

निविष्टि और उत्पादन कीमतों के बीच का अतंर व्यापक बना हुआ है 

(चार्ट  II.1.1)। सयंकु्त राज्य अमेरिका और यूरो क्षेत्र जैसी उन्नत 

अर्थव्यवस्थाओ ंमें, फर्मों की मूल्य निर्धारण शक्ति ,बढ़ी हुई निविष्टि 

कीमतों के तीव्र दबाव और मजबूत मांग के होने से काफी बढ़ गई है 

(विजल्डर, 2022)।

बॉक्स II.1 : निविष्टि कीमतों की तुलना में उत्पादन कीमतों की सवंेदनशीलता का विश्लेषण

भारतीय सदंर्भ में, पीएमआई मूल्य सूचकांकों में थोक मूल्य 
मदु्रास्फीति (डब्ल्यूपीआई) सबंधंी बदलावों के बार ेमें भविष्यवाणी 
करने की महत्वपूर्ण शक्ति होती है (खनु्द्रकपम और जॉर्ज, 2013)।11

जनवरी 2011 से फरवरी 2022 तक मासिक डेटा का उपयोग करते 
हुए ग्रेंजर कारकता परीक्षण यह पषु्टि करते हैं कि पीएमआई निविष्टि 
कीमतें, उत्पादन कीमतों और कोर सीपीआई, जो अस्थिर घटकों 
यानी खाद्य और ईधंन को छोड़कर मदु्रास्फीति का एक मापदडं है,  
को प्रभावित करती हैं12, जिसमें विपरीत कारकता का कोई प्रभाव 

(जारी...)
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	 रिज़र्व बैंक के उद्यम सर्वे15 में किए गए मतदान के अनुसार, 
विनिर्माण, सेवा एवं अवसंरचना फर्म के लिए वेतन व्यय में वर्ष 

2021-22 की तीसरी तिमाही में वदृ्धि देखी गई। विनिर्माण फर्म 

की उक्त वदृ्धि की गति वर्ष 2021-22 की चौथी तिमाही में कम 

हुई, जिसके वर्ष 2022-23 की पहली तिमाही में पनुः बढ़ने की 

संभावना है। लेकिन सेवा एवं अवसंरचना फर्म के क्षेत्र में इसकी 

गति वर्ष 2022-23 की पहली तिमाही में कम होनें की संभावना 

है। वर्ष  2021-22 की तीसरी और चौथी तिमाही में विनिर्माण, 

सेवा और अवसंरचना के लिए निविष्टि लागत दबाव अधिक बने 

रहे।  वर्ष  2022-23 की पहली तिमाही के दौरान, विनिर्माण 

निविष्टि लागत के अधिक रहने की उम्मीद है, जबकि सेवाओ ं

13	 इकाई मूल परीक्षणों के परिणाम इंगित करते हैं कि यद्यपि इकाई मूल की उपस्थिति की 
शून्य परिकल्पना, जो उन्हें I(0) चर बनाती है, को पीएमआई समग्र निविष्टि और उत्पादन 
मूल्य श्रृंखला के लिए खारिज कर दिया गया है, वहीं मखु्य सीपीआई के लिए इसे I(1) चर 
बनाने हेत ुअस्वीकार नहीं किया गया है। तदनसुार, गतिविधि पैरामीटर को नियतं्रित करते 
हुए, उत्पादन कीमतों के समक्ष पीएमआई निविष्टि दखेने के लिए ओएलएस अपनाया 
जाता है और मखु्य सीपीआई की तलुना में पीएमआई निविष्टि कीमतों के लिए एआरडीएल 
मॉडल अपनाया जाता है।
14	 सम्मिश्र पीएमआई के भावी उत्पादन सूचकांक का उपयोग प्रत्याशित मांग के सकेंतक 
के रूप में किया जाता है।
15	 औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वे; एव ंसेवा और अवसरंचना दृष्टिकोण सर्वे।

चार्ट II.1.1: इनपुट-आउटपुट मलू्य अतंर और  
कोर मदु्रास्फीति

स्रोत: आईएचएस मार्कि ट और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

नहीं दिखाई दतेा। इस सबंधं की आगे और जांच करने के लिए चरों 
के एकीकरण की डिग्री के आधार पर ओर्डिनरी लीस्ट स्क्वेयर 
(ओएलएस) और ऑटो-रिग्रेसिव डिस्ट्रीब्यूटेड लैग (एआरडीएल) 
मॉडलों का उपयोग किया जाता है।13 

ओएलएस फ्रे मवर्क  के अतंर्गत प्रायोगिक विश्लेषण के लिए नियतं्रण के 
बाद भावी उत्पादन14 तथा पश्चयित पीएमआई सयंकु्त निविष्ट कीमतों 
का प्रभाव अनरुूप उत्पादन कीमतों पर पड़ने को दर्शाता है  
(सारणी II.1.1ए)। हालांकि, यह अतंरण अभी पूरा नहीं हुआ है, जो 
अन्य कारकों के साथ-साथ, मांग की भूमिका को दर्शाता है।

सह-एकीकरण ऑटो रिग्रेसिव मॉडल, जिसमें एकीकरण के विभिन्न 
डिग्रियों वाले चारों का प्रयोग स्वीकार्य है के अतंर्गत अप्रैल 2012 से 
जनवरी 2022 तक की अवधि के लिए पीएमआई भावी उत्पादन के 
साथ पीएमआई सयंकु्त कीमतों तथा कोर सीपीआई मदु्रास्फीति का 
विश्लेषण एक दीर्घकालिक सह-एकीकृत सबंधं की पषु्टि करता है 

(सारणी II.1.1 बी)। पीएमआई निविष्टि कीमतों से लेकर मखु्य 
सीपीआई 0.13 तक दीर्घावधि अतंरण गणुाकं कमजोर और धीमा 
बना हुआ है।

सदंर्भ :

खनु्द्रकपम, जे.के., & जॉर्ज, ए.टी., (2013), “ एन इंपेरिकल 
एनालिसिस ऑफ द रिलेशनशिप विटवीन डबल्यूपीआई एडं 
पीएमआई-मैन्यूफेक्चरिगं प्राइस इंडाईसेस इन इंडिया”, रिज़र्व बैंक 
ऑफ इंडिया, डबल्यूपीएस (डीईपीआर): 06

पात्रा एम.डी. (2022), “टेपर 2022: टचडाउन इन टर्बुलेंस” स्पीच 
एट द आईएमसी चैंबर ऑफ कॉमर्स एडं इंडस्ट्री”, मार्च

विजल्दर, डबल्यू., (2022), “कंपनीज़’ प्राइसिगं पावर एडं द 
इन्फ़्लेशन आउटलकु”, बीएनपी परिबास।

सारणी II.1.1: आनभुविक परिणामः आउटपुट मलू्यों की तुलना में इनपुट मलू्य

ए. ओएलएस: आउटपुट मलू्यों की तुलना 
में सयुंक्त पीएमआई इनपुट मलू्य 

(आश्रित चर: आउटपुट मलू्य)

कान्स्टन्ट 31.213***
(0.00)

इनपटु मूल्य
(अतंराल के बाद)

0.233***
(0.00)

भावी आउटपटु
(नियतं्रण)

0.130***
(0.00)

डीयूएम_अप्रैल 20 -9.563***
(0.00)

समायोजित 
आर-स्क्वयर

0.74

बी. एआरडीएल: कोर सीपीआई की तुलना में  
सयुंक्त पीएमआई इनपुट मलू्य

को-इंटीग्रेशन के लिए 
बाउंड्स टेस्ट@

एफ-सांख्यिकी 3.50*

टिप्पणीः ‘‘एचo: कोई को-इंटीग्रेशन नहीं’’, ‘‘एच1: 
यहां लॉन्ग रन को-इंटीग्रेटड सबंधं है’’;
@: नियतं्रण के रूप में भावी आउटपटु; एफ-
सांख्यिकी पर आधारित कन्वेन्शनल सिग्निफिकेन्स, 
जैसा नारायण (2005) से निकाला गया है।

लॉन्ग रन एस्टीमशेन और एरर करके्शन 
(आश्रित चर: कोर सीपीआई)

पीएमआई इनपुट मलू्य 0.108***
(0.00)

टिप्पणीः ***, ** और * महत्वपूर्ण स्तर के 1, 5 और 10 प्रतिशत के स्तरों पर शून्य परिकल्पना के 
निराकरण को दर्शाता है। कोष्ठकों में दिए हुए आकंड़ें पी-वैल्यूज़ हैं। एआईसी मानदडं द्वारा स्वचालित 
चयन के आधार पर एआरडीएल मॉडल को चनुा गया है। 
यह परिणाम अप्रैल 2012 से फरवरी 2022 तक की अवधि के लिए अनमुानित हैं।
चार लैग्स वाले ओएलएस मॉडल ।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान ।
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और अवसंरचना फर्मों के लिए इस लागत में थोड़ी कमीं आ 
सकती है। वर्ष  2022-23 की पहली तिमाही में, विनिर्माण फर्म, 
सेवा और अवसंरचना क्षेत्र के अपने समकक्षों की तुलना में 
अधिक बिक्री मूल्य वसूल कर सकते हैं (चार्ट  II.22)। भारतीय 
प्रबंधन संस्थान, अहमदाबाद द्वारा एक वर्ष पूर्व  किए गए व्यापार 
में मुद्रास्फीति की प्रत्याशा संबंधी सर्वेक्षण16 में प्रत्याशाए ँक्रमिक 
रूप से बढ़ीं, जो कि फरवरी 2022 में 6 प्रतिशत को पार कर 
गई।ं सर्वेक्षण में शामिल किए गए व्यवसायों ने लागत दबाव में 
और वदृ्धि की सूचना दी, जिसने कम बिक्री द्वारा परिलक्षित 
कमजोर मांग की परिस्थितियों द्वारा नमूनों में शामिल फर्मों के 
सीमांत लाभ को नुकसान पहुंचाया है।  

निष्कर्ष

	 हाल की भू-राजनीतिक घटनाओ ं ने मदु्रास्फीति के लिए 
उर्ध्वगामी जोखिम बढ़ा दिया है। वैश्विक आपूर्ति झटके अभी भी 
सामने आ रहे हैं और  सभी वस्तुओ ंपर उनका असर बढ़ रहा है। 
ऊर्जा लागत को शामिल करते हुए विभिन्न प्रकार की विनिर्माण 
वस्तुओ ं और सेवाओ ं के लिए निविष्ट लागत के भी बढ्ने की 
सभंावना है। हाल की घटनाओ ंका प्रभाव आगे के समय में समग्र 
मांग के  दृष्टिकोण पर भी आधारित होगा। वैश्विक आपूर्ति श्रृंखला 
तथा लॉजिस्टिक्स में पनु: व्यवधान उत्पन्न होने के साथ-साथ 
वस्तुओ ंकी कीमतों का दबाव लगातार बने रहने के कारण घरलूे 
मदु्रास्फीति पर उसका प्रभाव पड़ने का जोखिम पैदा हो गया है।  
यद्यपि, कमजोर मागं स्थितियों के कारण यह प्रभाव सीमित रहा है 
लेकिन आगे भी इसकी सावधानीपूर्वक निगरानी की आवश्यकता 
है। खदुरा वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंकी कीमतों पर प्रतिकूल लागत की 
स्थितियों के सचंरण के विस्तार को सीमित करने के लिए आपूर्ति 
पक्ष के उपाय करने की गुजंाइश महत्वपूर्ण रूप से बनी हुई है।

चार्ट II.22: लागत स्थितियों की अपेक्षाए ं(कुल प्रतिक्रिया) 

टिप्पणी: 'शदु्ध प्रतिक्रिया' कीमतों में वदृ्धि और घटने की रिपोर्ट  करने वाले उत्तरदाताओ ंके प्रतिशत के बीच का अतंर है। 
स्रोत: रिज़र्व बैंक इंडस्ट्रियल आउटलूक सर्वे; रिज़र्व बैंक सर्विसेस एण्ड इंफ्रास्ट्र्क्चर आउटलूक सर्वे; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: वेतन पर व्यय बी: इनपुट लागत सी: बिक्री मलू्य

16	 भारतीय प्रबधंन ससं्थान, अहमदाबाद के मासिक व्यापार मदु्रास्फीति प्रत्याशा सर्वे 
(बीआईईएस) में प्रमखु रूप से विनिर्माण क्षेत्र के व्यापार नेततृ्वकर्ताओ ंके एक पैनल में सर्वे  
कराया गया जिसमें उनकी अल्पकालीन एव ंमध्यकालीन मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ंके बार े
में पूछा गया। नवीनतम सर्वे जनवरी 2022 से सबंधंित है और 1000 कंपनियों के प्रतिसाद 
पर आधारित है।
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वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही में ओमीक्रॉन वैरीएटं के आने से 
समग्र मांग की तेजी में कुछ कमी दखेी गई। बाह्य मांग उत्‍साहवर्धक 
बनी रही। बढ़ते भू-राजनीतिक तनाव, पिछले कई वर्षों की तुलना 
में वैश्विक तेल और पण्‍य वस्तुओ ंकी कीमतों में तीव्र वदृ्धि के साथ 
वित्तीय बाजार की अत्यधिक अस्थिरता के परिणामस्वरुप वैश्विक 
आर्थिक गतिविधि के प्रति अधोगामी जोखिम और घरलूे विकास 
की सभंावनाओ ंपर प्रभाव दखेा गया है।

	 महामारी की दूसरी लहर के कमजोर पड़ने से सकल मांग 
में होनेवाले सधुार की गति में वर्ष  2021-22 की दूसरी छमाही 
में आए नए ओमीक्रॉन वैरीएटं से कुछ कमी देखी गई। तथापि, 
अधिक संक्रमणकारी होने के वावजूद तीसरी लहर कम घातक 

रही है और दूसरी लहर की तुलना में कम समय के लिए रही 

(चार्ट  III.1)। इसके परिणामस्वरूप अनुमान है कि इसी छमाही 

में जीडीपी महामारी-पूर्व  के स्‍तर से बढ़कर 6.8 प्रतिशत हो गया 

हालांकि दिसंबर 2021-जनवरी 2022 में संपर्क  आधारित 

गतिविधियों की मांग प्रभावित हुई और अनौपचारिक क्षेत्र और 

सूक्ष्म,लघ ुऔर मध्यम उद्यम (एमएसएमई) क्षेत्र अभी भी पीछे हैं। 

दूसरी तरफ, बाह्य मांग की स्थिति उत्‍साहवर्धक बनी रही और 

मार्च  2022 तक लगातार तेरह महीने से वाणिज्‍य वस्‍तुओ ंके 

निर्यात ने दोहरे अंक की वदृ्धि दर्ज की। समग्र आपूर्ति  के क्षेत्र में, 

निरतंर वैश्विक आपूर्ति  बाधाओ ं तथा घरेलू स्‍तर पर मंद 

विवेकपरक उपभोग और निवेशगत व्यय से विनिर्माण क्षेत्र में 

मंदी देखी गयी। इसके विपरीत, कृषि तथा संबद्ध गतिविधियों की 

स्थिति उत्‍साहवर्धक बनी रही जिसका आधार पिछले वर्ष की 

III. मांग और उत्पादन
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चार्ट III.1: कोविड सकं्रमण और टीकाकरण

स्रोत: स्वास्थ्य और परिवार कल्याण मंत्रालय (एमओएच एडं एफडब्ल्यू)।

बी: मतृ्यु दर और स्वास्थ्य लाभ दर
(7 दिन का सक्रिय औसत)

डी: सचंयी टीकाकरण स्थिति
(माह समाप्ति)

ए: नए मामले
(7 दिन का सक्रिय औसत)

सी: दैनिक टीकाकरण
(7 -दिन का सक्रिय औसत)
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तुलना में रिकार्ड  खरीफ उत्‍पादन त‍था रबी के मौसम में बवुाई 
जोत में विस्‍तार था। 

III.1 समग्र मागं 

	 वर्ष  2021-22 की तीसरी तिमाही में वर्ष-दर- वर्ष समग्र 
मांग जिसका मापन वास्तविक सकल घरेलू उत्पाद से किया 
जाता है, घटकर 5.4 प्रतिशत हो गई (सारणी III.1 और चार्ट  
III.2ए )। इसके सभी प्रमुख घटक आर्थिक बहाली के जोर 
पकड़ने के साथ अपने महामारी-पूर्व  स्‍तरों के आगे बढ़ गए। 

तीसरी लहर के मंद पड़ने के साथ ही संपर्क  आधारित सेवाओ ं

की मांग में भी फरवरी-मार्च  2022 में बहाली देखी गई। वित्तीय 

वर्ष 2021-22 के लिए वास्तविक जीडीपी के बढ़कर 8.9 

प्रतिशत होने का अनुमान है, जो वर्ष 2019-20 में रिकॉर्ड  किए 

गए स्‍तर से 1.8 प्रतिशत अधिक है।

	 दूसरी छमाही में समग्र मांग के प्रमखु सचंालक निजी उपभोग 

और सहकारी व्यय रहे (चार्ट  III.2 बी)। समग्र मांग में निवल निर्यात 

का नकारात्मक अशं कम हुआ।

सारणी III.1: वास्तविक जीडीपी सवंृद्धि
(वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)

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

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

निजी अतंिम उपभोग व्यय -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 अतंिम उपभोग व्यय 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 निश्चित पूजंी निर्माण 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)

निर्यात -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)

आयात -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 जीडीपी -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)

टिप्पणी: *: सवंदृ्धि के लिए घटक-वार योगदान को जीडीपी सवंदृ्धि के साथ नहीं जोड़ा है क्योंकि स्टाक, कीमती वस्तुओ ंमें परिवर्तन और विसगंतियों को शामिल नहीं किया है|
कोष्ठकों में दिय गए आकंड़े 2019-20 की सवंदृ्धि दरें हैं।
स्रोत: राष्ट्रीय सांख्यिकीय कार्यालय(एनएसओ)|

चार्ट III.2: जीडीपी सवंृद्धि और उसके घटक 

टिप्पणी: 1. अतंर्निहित वदृ्धि। 2. एसएएआर - मौसमी समायोजित वार्षिकी दर । 
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

बी: सकल घरलूे उत्पाद सवंृद्धि में घटकों का भारित अशंदानए: सकल घरलूे उत्पाद सवंृद्धि और उसकी घट-बढ़ 
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जीडीपी(वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत) वर्ष–दर-वर्ष सवंदृ्धि  तिमाही–दर-तिमाही एसएएआर (दायां मान)
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जीडीपी अनमुान बनाम वास्तविक परिणाम

	 अक्तू बर 2021 की मौद्रिक नीति रिपोर्ट  (एमपीआर) में वर्ष 
2021-22 की दूसरी तिमाही में 7.9 प्रतिशत, तीसरी तिमाही में 
6.8 प्रतिशत और चौथी तिमाही में 6.1 प्रतिशत की वास्तविक 
जीडीपी संवदृ्धि का अनुमान लगाया गया था। दूसरी तिमाही में 
वास्तविक संवदृ्धि अनुमान से 60 आधार अंक (बीपीएस) 
अधिक रही जबकि तीसरी तिमाही में अनुमान से 140 बीपीएस 
कम रही (चार्ट  III.3)। वास्‍तविक जीडीपी में यह चौंकाने वाला 
उतार-चढ़ाव मुख्‍य रूप से दूसरी तिमाही में आशा से अधिक 
तेजी से दबी हुई मांग के खुलने तथा सरकार द्वारा किए गए 
पूंजीगत व्‍यय के आधार पर निवेश में तेजी आने से तीसरी 
तिमाही में तेजी के अभाव की वजह से हुआ। निर्धा रित समय के 
अनुसार एनएसओ द्वारा वर्ष 2021-22 की चौथी तिमाही के 
आंकड़े 31 मई 2022 को जारी किए जाएगें।

III.1.1 निजी अतंिम उपभोग व्यय

	 समग्र मांग के मुख्‍य आधार के रूप में निजी अंतिम उपभोग 
व्यय (पीएफसीई) में पनु: कुछ तेजी आई परतंु समग्र जीडीपी में 
इसकी हिस्‍सेदारी पिछले वर्ष के 57.3 प्रतिशत की तुलना में 

घटकर वर्ष 2021-22 में 56.6 प्रतिशत हो गई जिसमें श्रमशक्ति 
प्रतिभागिता दर की अधूरी रिकवरी, तीसरी लहर और कमजोर 
उपभोक्ता विश्वास के कारण और कमी हुई (बॉक्स III.1)। 
अनौपचारिक क्षेत्र और एमएसएमई की बहाली में ससु्ती के 

चार्ट III.3: सकल देशी उत्पाद सवंृद्धि: अनमुानित बनाम 
वास्तविक 

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान |

निजी उपभोग के सभंावित निर्धारक आय,सपंत्ति, मदु्रास्फीति, ब्याज 
दर और उपभोक्ता विश्वास है (सिहं,2012; व्हिरियाला 2017; वांग, 
2017; डॉश्च और अन्‍य 2018)। यूनिट रुट टेस्ट के अनसुार निजी 
उपभोग और आय (वास्तविक जीडीपी)गैर स्थिर है1। महामारी पूर्व 
अवधि अर्थात 2004-19 के लिए, तिमाही आकंड़े और वास्तविक 
निजी उपभोग तथा आय2 के बीच दीर्घकालिक सह-सबंद्धता को 

बॉक्स III.1 निजी उपभोग के सचंालक 
सबंधं दर्शात हैं। अल्‍पकालिक त्रुटि सधुार डायनमिक्‍स चक्रीय घटकों 
की भूमिका की ओर सकेंत करते है- निम्‍न ब्‍याज दर और कम 
मदु्रास्‍फीति से उपभोग मांग सहायता जो मौद्रिक नीति के नरम रूख 
को सत्‍यापित/समर्थन करता है। आगे, दीर्घकालिक सबंधं को दखेते 
हुए आय के बढ़ने के साथ उपभोग में सधुार होने की अपेक्षा की जा 
सकती है। 

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)

टिप्‍पणी: कोष्‍ठकों में दिए गए आकंड़े पी-वैल्‍यू‍; समायोजित R2 = 0.80; ब्रेउस-गॉडफ्रे  एलएम टेस्‍ट श्रृंखलाबद्ध सह-सबंधं के शून्‍य मान(2 लैग) (पी-वैल्‍यू) = 0.125; ब्रेश्च-पेगन गॉडफ्रे  हेट्रोकेडास्‍टीसिटी 
टेस्ट (पी-वैल्‍यू) = 0.158. Δ सबंधंित चरों में तिमाही-दर-तिमाही बदलाव दर्शाता है।  पीएफसीईडी : पीएफसीई अपस्फीतिकारक; डब्ल्यूएसीआर : भारित औसत मांग मदु्रा दर, वास्तविक;  
ईसीटी : त्रुटि सधुार अवधि  
स्रोत: भारिबैं स्‍टाफ आकलन।

1	 वेल्‍थ इफेक्‍ट जो शेयर बाजार पूजंीकरण से प्रस्‍तुत किया जाता है सार्थक नही पाया गया है,सभंवत: यह दर्शाता है कि अभी भी परिवारों के मध्‍य सीमित शेयर स्‍वामित्‍व है। 
2	 ऑटोरिग्रेसिव डिस्ट्रिब्‍यूटेड लैग(एआरडीएल) कार्यप्रणाली का नियोजन सबंधं अध्‍ययन के लिए होता है। एआरडीएल(3,2) मॉडल का चयन एकाइके इनफार्मेशन क्राइटेरिया पर 
आ‍धारित है। 

(क्रमशः)
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चार्ट III.4 : शहरी मागं - उच्च आवृत्ति सकेंतक

स्रोत: नागर विमानन महानिदशेालय(डीजीसीए); सोसाइटी ऑफ इंडियन आटोमोबाइल मैन्युफैक्च रर्स(एसआईएएम); एनएसओ और आरबीआई|

बी: देशी हवाई यात्री यातायात 

डी: घरलूे ऋण 

ए: यात्री कार बिक्री 

सी: उपभोक्ता टिकाऊ वस्तुएं

कारण से निजी उपभोग सीमित रहा। टीकाकरण में तेजी से 
विस्‍तार और आवागमन एवं गतिविधि संबंधी प्रतिबंधों में ढील 
के चलते फरवरी-मार्च  2022 में हवाई यात्रा, होटल और 
रेस्टोरेंट, मनोरजंन और संस्कृत ि जैसे-संपर्क  आधारित सेवाओ ं
में बहाली देखी गई। 

सदंर्भ: 

डॉश्च, एम., एम फॉरसेल्स, एल रोसी, जी स्टॉवस्की (2018), 
“प्राइवेट कंजप्‍शन एडं इट्स ड्राइवर्स इन द करटं इकोनामिक 
एक्सपेंशन”, इकॉनोमिक बलेुटिन, यूरोपियन सेंट्रल बैंक। 

सिहं,भूपल (2012), “ हाउ इंर्पोटेंट इज द स्टॉक मार्के ट वेल्थ 
इफेक्ट ऑन कंजप्‍शन इन इंडिया?” इम्पीरिकल इकोनॉमिक्स, 
वॉल्यूम.42,पीपी. 915-927। 

व्हिरियाला, ई. (2017), “हाउसहोल्ड कंजप्‍शन इन जापान रोल 
ऑफ इनकम एडं एसेट डेवलपमेंट्स”, आईएमएफ वर्किं ग पेपर 
डब्ल्यू पी/17/23। 

वॉन्ग, एम. (2017), “रिविजिटिग द वेल्थ इफेक्ट ऑन कंजप्‍शन 
इन न्यूजीलैंड”। रिज़र्व बैंक ऑफ न्यूजीलैंड, एनालिटिकल नोट, 
एएन 2017/03। 

	वि शेष रूप से फरवरी-मार्च  के दौरान घरेलू हवाई यात्रा 
यातायात में सधुार तथा सेमी कंडक्टर चिपों की कमी का मार 
झेलने वाले सवारी वाहनों की बिक्री के संकुचन में नरमी के 
कारण शहरी उपभोग में वदृ्धि हुई (चार्ट  III.4)। दूसरी तरफ, 
उपभोक्ता टिकाऊ वस्‍तुओ ंके उत्‍पादन में पस्‍त पड़े विवेकाधीन 
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खर्च के कारण तीसरी तिमाही तथा जनवरी में कमी दर्ज की गई। 

	 जहा ँतक ग्रामीण मांग का संबंध है, दूसरी छमाही में दपुहिया 
वाहनों की बिक्री में वर्ष-दर-वर्ष संकुचन रहा जो विवेकाधीन 
घरेलू खर्च पर दबाव और अनौपचारिक क्षेत्र में मंद रिकवरी को 
दर्शाता है। नवंबर-फरवरी के दौरान ट्रैक्‍टर की बिक्री में कमी हुई 
जिसका आंशिक कारण कुछ क्षेत्रों में दीर्घकालिक और भारी 
वर्षा  रही। जनवरी-फरवरी के दौरान उर्वरक बिक्री भी कम रही 
जो अंतरराष्‍ट्रीय कीमतों के बढ़ने से इन्‍वेंटरी का स्टॉक खाली 
करने और कम आयात को दर्शाता है। यद्यपि जनवरी  
2022 में उपभोक्‍ता गैर-टिकाऊ उत्‍पादों में बढ़त देखी गई 
(चार्ट  III.5)। 

	 सीएमआईई का उपभोक्ता पिरामिड घरेलू सर्वेक्षण डेटा 
दर्शाता है कि श्रमशक्ति प्रतिभागिता दर (एलएफपीआर) दिसंबर 

में 40.9 प्रतिशत से घटकर मार्च  2022 में 39.5 प्रतिशत हो गई 
जबकि बेरोजगारी दर इसी अवधि में 7.9 प्रतिशत से घटकर 
7.6 प्रतिशत हो गई, जो पहली और दूसरी लहर में रिकार्ड  स्‍तर 
से कम रही (चार्ट  III.6 ए)। तीसरी तिमाही में और जनवरी में 
संगठित क्षेत्र में रोजगार की स्थिति में सधुार देखा गया  
(चार्ट  III.6 बी)। 

III.1.2 सकल स्थिर पूजंी निर्माण 

	 वर्ष 2021-22 में अनकूुल आधार (वर्ष 2020-21 में -10.4 
प्रतिशत) के समर्थन से सकल स्थिर पूजंी निर्माण (जीएफसीएफ) 
में 14.6 की वदृ्धि हुई और जीडीपी में इसका हिस्‍सा वर्ष  
2019-20 के 31.8 प्रतिशत से मामूली बढ़त के साथ 32.0 
प्रतिशत हो गया। तथापि, दूसरी तिमाही में बेमौसम वर्षा, बढ़ती 
इनपटु लागत और श्रमशक्ति की कमी के कारण ससु्त निर्माण 

चार्ट III.5: ग्रामीण मागं - उच्च आवृत्ति सकेंतक

स्रोत: ट्रैक्टर मैन्युफैक्च रर्स असोसिएशन; एसआईएएम; एनएसओ और रसायन और उर्वरक मंत्रालय।

बी: मोटर साइकल बिक्री

डी: उर्वरक बिक्री

ए: ट्रैक्टर बिक्री

सी: उपभोक्ता गैर-टिकाऊ वस्तुएं
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गतिविधि से निवेश गतिविधिया ंकमजोर पड़ीं (स्‍टील खपत और 
सीमेंट उत्पादन से प्रदर्शित) (चार्ट III.7 सी और डी)। वर्ष 2021-22 

की तीसरी तिमाही और जनवरी 2022 में पूजंीगत वस्तुओ ं के 
घरलूे उत्पादन में सकुंचन हुआ, इससे समग्र निवेश गतिविधि 

चार्ट III.6: भारत में रोजगार की स्थिति

स्रोत: सीएमआईई; और कर्मचारी भविष्य - निधि ससं्था(ईपीएफओ)|

 ए: बेरोजगारी और श्रम भागीदारी दर बी: ईपीएफओ रिकॉर्ड के आधार पर कुल पेरोल परिवर्धन

चार्ट III.7: निवेश मागं के सकेंतक

स्रोत: डीजीसीआई एडं एस; एनएसओ; संयकु्त सयंतं्र समिति; और आर्थिक सलाहकार का कार्यालय।

बी: आईआईपी पूजंीगत वस्तुए ं

डी: सीमेंट उत्पादन

ए: पूजंीगत वस्तुओ ंकी आयात

सी: फ़िनिश्ड स्टील की खपत
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प्रभावित हुई, जबकि तीसरी और चौथी तिमाही के दौरान  
पूजंीगत वस्तुओ ं के आयात में बढ़त दखेी गई  (चार्ट  III.7 ए   
और बी)।

	विनिर्मा ण क्षेत्र में क्षमता उपयोग(सीयू) वर्ष 2021-22 की 
तीसरी तिमाही में पिछली तिमाही के 68.3 प्रतिशत से सधुरकर 
72.4 प्रतिशत हो गया (मौसमी समायोजन आधार पर 68.6 
प्रतिशत से 72.2 प्रतिशत) (चार्ट  III.8); यह महामारी पूर्व के स्‍तर 
तक पहुचं गया यद्यपि यह दीर्घकालिक औसत से कम है। 

	 वर्ष 2021-22 की तीसरी तिमाही में विनिर्माण और सूचना 
प्रौद्योगिकी (आईटी) क्षेत्रों की सूची‍बद्ध गैर वित्‍तीय निजी कंपनियों 
का ब्‍याज व्याप्ति अनपुात (आईसीआर)3 स्थिर बना रहा  
(चार्ट  III.9)। आशा की जा सकती है कि मजबूत कॉरपोरटे तलुन 
पत्र - सहज आईसीआर और डिलीवरजेिगं - आगे भी क्षमता 
विस्‍तार में सहायक होंगे (बाक्‍स III.2)। 

	 उत्पादन से जडु़े प्रोत्साहन (पीएलआई) योजना के तहत, 
सरकार ने भारत को इलेक्ट्रॉनिक्स विनिर्माण के लिए एक वैश्विक 

चार्ट III.8: विनिर्माण क्षेत्र में क्षमता उपयोग 

स्रोत: आरबीआई| 

चार्ट III.9: विनिर्माण और सवेा फर्मों में  
ब्याज कवरजे अनपुात

टिप्पणी: 2021-22 की तीसरी तिमाही का परिणाम 1,701 सूचीबद्ध निजी विनिर्माण 
कंपनियों और 717 सूचीबद्ध गैर-वित्तीय निजी सेवा कंपनियों के डाटा पर आधारित है। 
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

3	 ब्‍याज कवरजे अनपुात ब्‍याज और करों से पूर्व कमाई की तलुना में ब्‍याज व्‍यय का अनपुात है और कंपनी की अपने ऋण पर ब्‍याज भगुतान करने की क्षमता को मापता है।

एक टिकाऊ बहाली सनुिश्चित करने के लिए निवेश चक्र में पनुरुद्धार 
महत्वपूर्ण है। अनकूुल वित्तीय स्थितियों और कॉरपोरटे तलुन-पत्रों 
के सदुृढ़ीकरण के बावजूद- कर्ज/आस्ति और कर्ज/इक्विटी अनपुात 
के सदंर्भ में सूचीबद्ध फर्मों के लीवरजे में कमी - भारत में निजी निवेश 
कमजोर बना हुआ है(चार्ट  III.2.1)।

पिछले साढ़े बीस वर्ष की अवधि (दूसरी छमाही:2011-12 से पहली 
छमाही:2021-22) में 1,054 सूचीबद्ध गैर-सरकारी गैर-वित्तीय 
(एनजीएनएफ) कंपनियों के एक सामान्य समूह के पैनल आकंड़ों का 
उपयोग करते हुए यह दखेा गया है कि फर्म-विशिष्ट कारक - लीवरजे 

बॉक्स III.2: निजी क्षेत्र के निवेश चक्र के चालक: फर्म-स्तरीय आकंड़ों के साथ एक पड़ताल

(क्रमशः)

(कुल सपंत्ति की तलुना में कर्ज या इक्विटी की तलुना में से कर्ज द्वारा 
मापा जाता है); मांग की स्थिति (स्वर्ण की बिक्री); आतंरिक ससंाधन 
और वित्त पोषण लागत (स्वय ंके नकदी प्रवाह और उधार की प्रभावी 
लागत); और फर्म के आकार का निवेश पर विविध रूप से प्रभाव 
पड़ता है। लीवरजे स्थिर निवेश पर नकारात्मक प्रभाव डालता है, 
जबकि स्वय ं की बिक्री और नकदी प्रवाह के सदंर्भ में मांग का 
सकारात्मक प्रभाव पड़ता है (सारणी III.2.1)। उधार की लागत 
निवेश को कम करती है, और फर्म के आकार का क्षमता विस्तार पर 
नकारात्मक प्रभाव पड़ता है (यानी, छोटे आकार की फर्में बड़े आकार 
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चार्ट III.2.1 : लीवरजे और निवेश वृद्धि

की फर्मों की तलुना में अपने मौजूदा पूजंी स्टॉक में अधिक योगदान 
करती हैं)। अर्थव्यवस्था में समग्र मांग की स्थिति, विशेष रूप से 
अपेक्षित विकास सभंावनाओ ंका सकारात्मक और सांख्यिकीय रूप 
से महत्वपूर्ण प्रभाव पड़ता है। 

सदंर्भ:

दास, एस, एडं वी. तलुिन (2017), “फाइनेंशियल फ्रीकशनस, 
अडंरइनवेस्टमेंट एडं इनवेस्टमेंट कंपोझिशन : एविडेंस फ़्रोम 
कॉर्पोरट्ेस “, आईएमएफ वर्किं ग पेपर, डब्ल्यूपी/17/134

शकु्ला, ए. के. और टी. एस. शॉ (2020), “इंपेक्ट ऑफ लीवरजे 
ऑन फर्म”स इनवेस्टमेंट : डिकोडिंग दी इंडियन एक्सपीरियन्स”, 
आरबीआई वर्किं ग पेपर, डब्ल्यूपीएस 07/2020

सारणी III.2.1: पैनल रिग्रेशन परिणाम
(अवधि: एच1:2012-13 – एच1:2021-22)

आश्रित चर:
निवेश वृद्धि

सभी सूचीबद्ध एनजीएनएफ 
कंपनियां

विनिर्माण

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

कुल आस्तियों की तलुना में 
कर्ज 

t-1

-0.119***   -0.101***  

(0.019)   (0.023)  
इक्विटी की तलुना में कर्ज 

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 प्रवाह 

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

उधार की लागत 
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)

वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 
t-1 0.150*** 0.138*** 0.127*** 0.104***

(0.027) (0.029) (0.032) (0.034)
प्रत्याशित वदृ्धि 

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

डब्ल्यूपीआई मदु्रास्फीति 
t-1 0.127** 0.137*** 0.075 0.093

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

टिप्पणी: ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर महत्वपूर्ण स्तर को दर्शाता है। कोष्ठक में 
मजबूत मानक त्रुटियों के साथ निश्चित प्रभाव अनमुान दिए गए हैं। चरों को इस प्रकार परिभाषित 
किया गया है: मांग वार्षिक बिक्री है जिसे सकल अचल आस्तियों की अवधि की शरुुआत तक 
बढ़ाया गया है: वार्षिक शदु्ध लाभ के रूप में नकदी प्रवाह और सकल अचल आस्तियों की अवधि 
की शरुुआत तक मूल्यह्रास बढ़ाया गया: आकार कुल आस्तियों का लॉग है: अपेक्षित वदृ्धि को 
पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंके सर्वेक्षण से एक वर्ष आगे के विकास अनमुान के रूप में लिया जाता है।

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान: एव ंकैपि टलाइन डेटाबेस।

वांग, जे, एम गोचोको और एन सोटोसिनल (2013), “ कॉर्पोरटे 
इनवेस्टमेंट इन एशियन इमर्जिंग मार्के ट्स: फाइनेंशियल डेवलपमेंट, 
एडं फाइनेंशियल कॉन्स्ट्रेंट्स “, एडीबी इकोनोमिक वर्किं ग पेपर 
सीरीज, 346

कें द्र के रूप में स्थापित करने के लिए 2.3 लाख करोड़ रुपये के 
कार्यक्रम को मंजूरी दी। गति शक्ति - बहु-मॉडल सबंद्धता के लिए 
राष्ट्रीय मास्टर प्लान - में अवसरंचना सपंर्क  परियोजनाओ ंकी 
एकीकृत योजना और समन्वित कार्यान्वयन के लिए विभिन्न 
मंत्रालयों और राज्य सरकारों जैसे भारतमाला, सागरमाला, 
अतंर्देशीय जलमार्गों, शषु्क/भूमि बदंरगाहों और उड़ान(यूडीएएन) 
की अवसरंचना योजनाओ ंको शामिल किया गया है। बहु-मॉडल 
योजना भारत के लॉजिस्टिक्स नेटवर्क  और प्रतिस्पर्धा में सधुार 
करने में मदद करगेी, जिससे लोगों, वस्तुओ ं और सेवाओ ं को 
परिवहन के एक साधन से दूसर ेमें सचंलन के लिए एकीकृत और 
निर्बाध सबंद्धता प्रदान की जा सके। 

	 सकल घरेलू बचत दर वर्ष 2019-20 में सकल घरेलू 
उत्पाद के 29.9 प्रतिशत से घटकर वर्ष 2020-21 में 28.2 
प्रतिशत हो गई, जो महामारी से उत्पन्न कठिन परिस्थितियों में 
सधुार लाने पर हुए खर्च में वदृ्धि के साथ-साथ सरकार द्वारा 
किए गए अधिक व्यय के कारण कम हो गई (चार्ट  III.10)। निवल 
घरेलू वित्तीय बचत वर्ष 2019-20 में 8.0 प्रतिशत से बढ़कर वर्ष 
2020-21 में सकल घरेलू उत्पाद का 11.6 प्रतिशत हो गई 
जिसके पीछे महामारी के कारण मजबूरन एवं एहतियातन बचत 
की भूमिका थी। निवेश दर जीडीपी के 30.7 प्रतिशत से घटकर 
27.3 प्रतिशत हो गई, बचत-निवेश अंतर वर्ष 2020-21 में 
सकारात्मक हो गया (वर्ष 2004-05 के बाद पहली बार), 

टिप्पणी: निवेश वदृ्धि की गणना सकल आस्तियों में छमाही आधार पर वार्षिकीकृत वदृ्धि के रूप में 
की जाती है; कुल आस्तियों पर ऋण और इक्विटी पर ऋण की गणना क्रमशः कुल आस्तियों और 
इक्विटी के बही मूल्य द्वारा तय किए गए कुल उधार पर की जाती हैI 
स्रोत : भा.रि.बैं. स्टाफ अनमुान जो कैपि टलाइन डेटाबेस से सूचीबद्ध 1054 गैर-सरकारी गैर-
वित्तीय कंपनियों द्वारा प्रकाशित आकंड़ो पर आधारित हैंI 

प्रत
िश

त 

प्रत
िश

त 

कुल आस्तियों के अनपुात में ऋण 

इक्विटी के अनपुात में ऋण 

निवेश वदृ्धि 

छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1 छ2 छ1
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भगुतान संतुलन में दर्ज चालू खाते के अधिशेष में प्रतिबिंबित 
हुआ। निवल घरेलू वित्तीय बचत दर वर्ष 2021-22 की पहली 
छमाही में वर्ष  2020-21 की उसी अवधि में 14.1 प्रतिशत से 
घटकर 10.7 प्रतिशत हो गई।

III.1.3 सरकारी खपत 

	प्रत िकूल आधार प्रभाव के कारण वर्ष-दर-वर्ष आधार पर 
तीसरी तिमाही में सरकारी अतंिम खपत व्यय (जीएफसीई) की 
गति कम रही। दूसरी ओर, तीसरी तिमाही में सरकारी पूजंीगत 
खर्च में तीव्र वदृ्धि, आधारभूत सरंचना पर दिए गए जोर को प्रदर्शित 
करती है (चार्ट  III.11)।

	 वर्ष 2021-22 के दौरान कें द्र सरकार की राजकोषीय 
स्थिति मजबूत हुई (सारणी III.2 और चार्ट  III.12) । अप्रैल – 
फरवरी 2021-22 के दौरान कें द्र का निवल कर राजस्व 21.8 
प्रतिशत बढ़ा है। कॉर्पोरेट क्षेत्र के जोरदार प्रदर्शन के समर्थन से 
कॉर्पोरेट कर संग्रहण में 61.3 प्रतिशत का बड़ा इज़ाफ़ा हुआ है, 
वहीं आयात में वदृ्धि होने से सीमा-शलु्क संग्रहण 46.6 प्रतिशत 
बढ़ा है। हालांकि, नवंबर में पेट्रोल और डीजल पर उत्पाद शलु्क 
में कटौती के कारण उत्पाद शलु्क संग्रहण में अपेक्षाकृत मामूली 
रूप से 5.4 प्रतिशत की वदृ्धि हुई। आर्थिक गतिविधियों में सधुार 
और बेहतर कर अनुपालन से प्रेरित होकर जीएसटी संग्रहण 
लगातार दूसरी छमाही में ₹ 1 लाख करोड़ के आंकड़े को पार 

कर गया (चार्ट  III.12सी) अप्रैल-फरवरी 2021-22 के दौरान 
कें द्र के राजस्व तथा पूंजीगत व्यय वर्ष-दर-वर्ष आधार पर 
बढ़कर क्रमशः 10.2 तथा 19.7 प्रतिशत हो गया।

	 कुल मिलाकर, कें द्र का सकल कर राजस्व वर्ष 2020-21 में 
जीडीपी के 10.2 प्रतिशत से बढ़कर वर्ष 2021-22 में 10.6 

चार्ट III.10: बचत- निवेश अतंराल

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

सारणी III.2: कें द्र सरकार वित्त
सकेंतक जीडीपी का प्रतिशत

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

2022-23 
(BE)

1. 	 राजस्व प्राप्तियाँ 8.4 8.3 8.8 8.5

 	 ए. कर राजस्व (निवल) 6.8 7.2 7.5 7.5

 	 बी. गैर-कर राजस्व 1.6 1.0 1.3 1.0

2. 	 गैर-कर्ज पूजंी प्राप्तियाँ 0.3 0.3 0.4 0.3

3. 	 राजस्व व्यय 11.7 15.6 13.4 12.4

 	 ए. ब्याज भगुतान 3.0 3.4 3.4 3.6

 	 बी. प्रमखु सब्सिडीज़ 1.1 3.6 1.8 1.2

4. 	 ब्याज भुगतान और सब्सिडीज़ को 
छोड़कर राजस्व व्यय

7.5 8.6 8.1 7.5

5. 	 पूजंी व्यय 1.7 2.2 2.5 2.9

6. 	 पूजँी परिव्यय 1.6 1.6 2.3 2.4

7. 	 कुल व्यय 13.4 17.7 15.9 15.3

8. 	 सकल राजकोषीय घाटा 4.7 9.2 6.7 6.4

9. 	 राजस्व घाटा 3.3 7.3 4.6 3.8

10. 	प्राथमिक घाटा 1.6 5.7 3.3 2.8

स्रोत: यूनियन बजट 2022-23 और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

स्रोत: महालेखा नियतं्रक और कें द्रीय बजट 2022-23

चार्ट III.11: 2021-22 के दौरान कें द्र के राजस्व व्यय और 
पूजँीगत व्यय में सवंृद्धि

ज
ीड

ीप
ी क

ा प्रत
ि

शत

ज
ीड

ीप
ी क

ा प्रत
ि

शत

घरलूे 

सरकारी क्षेत्र

निवेश दर(दायां मान)

 बचत दर(दायां मान)

निजी कॉर्पोरटे क्षेत्र

वर
्ष-द

र-
वर

्ष स
वंद्

धि
 प्रत

ि
शत

 म
ें

ति1 ति2 ति3 ति4#

राजस्व व्यय ब्याज और सब्सिडी भगुतान को छोड़कर पूजँीगत परिव्यय

ब्याज भगुतान
#: अतंर्निहित
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प्रतिशत हो गया है (सारणी III.3)। राजस्व व्यय को नियतं्रित करने 
के साथ उच्च राजस्व आय ने राजकोषीय समेकन में योगदान 
किया। 

	 ब्याज और सब्सिडी भगुतान को छोड़कर, कें द्र सरकार के 
राजस्व व्यय को अनमुानित बजट वर्ष 2021-22 में सकल घरलूे 
उत्पाद के 8.1 प्रतिशत से घटाकर वर्ष 2022-23 में 7.5 प्रतिशत 
कर दिया गया है, जो महामारी पूर्व की स्थिति के बराबर है  
(तालिका III.2)। पूजंीगत व्यय वर्ष 2020-21 में, जीडीपी के 2.2 
प्रतिशत से बढ़कर वर्ष 2021-22 में 2.5 प्रतिशत हो गया और 
सार्वजनिक आधारभूत सरंचना जैसे यातायात मार्ग, रलेवे आदि 
पर सरकार के जोर को दखेते हुए वर्ष 2022-23 में और बढ़कर 
2.9 प्रतिशत रहने का अनमुान है। 

	 वर्ष  2021-22 के लिए कें द्र का बाजार उधार कार्यक्रम 
लगातार दूसरे वर्ष  उच्च स्तर पर रहा (सारणी III.4)। द्वितीयक 
बाजार सरकारी प्रतिभूति अधिग्रहण कार्यक्रम (जीएसएपी) 
सहित पर्याप्त अधिशेष चलनिधि, खुले बाजार के परिचालन 
(ओएमओ), से वर्ष 2021-22 में 6.28 प्रतिशत (वर्ष 2020-21 

चार्ट III.12: अप्रैल- फरवरी के दौरान कें द्र सरकार की कर वसूली

स्रोत: महालेखा नियतं्रक; वित्त मंत्रालय| 

बी: अप्रत्यक्ष करए: प्रत्यक्ष कर

सी: जीएसटी सगं्रहण

सारणी III.3: कें द्र सरकार का कर राजस्व
सकेंतक जीडीपी का प्रतिशत

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

2022-23 
(BE)

1. 	 प्रत्यक्ष कर 5.2 4.8 5.3 5.5
 	 (i) 	 निगम कर  2.8 2.3 2.7 2.8

 	 (ii) 	 आय कर 2.5 2.5 2.6 2.7
2. 	 अप्रत्यक्ष कर 4.8 5.4 5.3 5.1
 	 (i)	 कुल जीएसटी 3.0 2.8 2.9 3.0
 	 (ii) 	 सीमा शलु्क 0.5 0.7 0.8 0.8
 	 (iii)	कें द्रीय उत्पाद शलु्क 1.2 2.0 1.7 1.3
3. 	 सकल कर राजस्व (1+2) 10.0 10.2 10.6 10.7
4. 	 निवल कर राजस्व 6.8 7.2 7.5 7.5

टिप्पणी: बीई: बजट अनमुान। आरई: सशंोधित अनमुान।
स्रोत: यूनियन बजट 2022-23 और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

₹ 
बिलिय


न

₹ 
बिलिय


न

कार्पोरशेन कर आय कर अन्य कर
जीएसटी (क्षतिपूर्ति कर सहित)

सीमा शलु्कसघं उत्पाद शलु्क

₹ 
बिलिय


न

अप्रै मई जून जलुा अग सित अक्तू  नव ं दिस ं जन फर मार्च
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में 5.79 प्रतिशत) की भारित औसत लागत पर उधार कैलेंडर 
को निर्बाध तरीके से पूरा करने में सवुिधा प्राप्त हुई। कें द्र सरकार 
के निर्गमों की भारित औसत परिपक्वता अवधि को वर्ष 2020-
21 के दौरान 14.49 वर्ष से रिकॉर्ड  स्तर पर बढ़ाकर वर्ष 2021-
22 में रिकॉर्ड  16.99 वर्ष कर दिया गया। राज्यों की ₹7.02 
लाख करोड़ की सकल उधारी वर्ष 2021-22 के दौरान 6.97 
प्रतिशत की भारित औसत लागत (वर्ष 2020-21 में 6.52 
प्रतिशत) पर  
पूरी हुई।

	 कें द्रीय बजट 2022-23 ने सकल बाज़ार उधार को ₹ 14.95 
लाख करोड़ रखा है (पिछले वर्ष से 44.2 प्रतिशत अधिक) । 28 
जनवरी 2022 को किए गए स्विच परिचालनों को गणना में लेते 
हुए, वर्ष 2022-23 के लिए दिनांकित प्रतिभूतियों के माध्यम से 
सकल बाजार उधार ₹14.31 लाख करोड़ होने का अनमुान है। 
वर्ष 2022-23 की पहली छमाही में, दिनांकित प्रतिभूतियों के 
माध्यम से कें द्र सरकार के लिए ₹ 8.45 लाख करोड़ की सकल 
बाजार उधारी करने की योजना बनाई गई है, जो वर्ष के लिए 
अनमुानित सकल उधार का 59.0 प्रतिशत है। कें द्र सरकार को 
प्राप्तियों और भगुतानों के बीच अल्पकालिक अतंर को पाटने के 
लिए वर्ष 2022-23 की पहली छमाही के लिए ₹1.50 लाख करोड़ 
की अर्थोपाय अग्रिम सीमा (डब्ल्यूएमए) प्रदान की गई है। राज्य 
सरकारों की डब्ल्यूएमए सीमा 01 अप्रैल 2022 से वापस घटाकर 
₹47,010 करोड़ कर दी गई है।

III.1.4 बाह्य मागं

	 वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही में पण्य वस्तु निर्यात और 
आयात के क्षेत्र में उत्साहवर्धक स्थिति बनी रही । निर्यात की 
तलुना में आयात में विस्तार होने से दूसरी छमाही में व्यापार घाटा 
बढ़ गया। निर्यात ने मार्च 2022 में 40.4 बिलियन अमेरिकी डॉलर 
के एक नए रिकॉर्ड को छू लिया और मार्च 2022 में लगातार तेरहवें 
महीने में 30 बिलियन अमेरिकी डॉलर से ऊपर रहा (चार्ट  III.13)। 
वर्ष 2021-22 के दौरान, पण्य वस्तु निर्यात 417.8 बिलियन 
अमेरिकी डॉलर की वदृ्धि के साथ 400 बिलियन अमेरिकी डॉलर 
के लक्ष्य को पार कर गया।

	 पण्य वस्तुओ ं के निर्यात में वदृ्धि इंजीनियरिगं वस्तुओ ं
पेट्रोलियम उत्पादों, रसायनों, रत्न और आभूषण, सूती वस्त्रों 
और इलेक्ट्रॉनिक वस्तुओ ंके जोर से आगे बढ़ी (चार्ट  III.14ए  
और बी)। अप्रैल-सितबर 2021 के दौरान हुई हानियों का क्रम 
उलटते हुए रेडीमेड-कपड़े जैसे श्रम प्रधान क्षेत्र ने सकारात्मक 
योगदान किया। विशेष आर्थिक क्षेत्र (एसईज़ेड) से निर्यात ने 
भारत के कुल निर्यात में 30 प्रतिशत का योगदान दिया। कें द्रीय 
बजट 2022-23 में विशेष आर्थिक क्षेत्र अधिनियम के स्थान पर 
नया विधेयक लाने का प्रस्ताव है जिससे विद्यमान आधारभूत 
संरचना का अधिक प्रभावी तरीके से लाभ उठाने, अनुपालन 
बोझ में कमी तथा एसईज़ेड और सीमा शलु्क प्रशासन के 
एकीकरण आदि के कारण कार्यक्षमता बढ़ने से एसईज़ेड निर्यात 

सारणी III.4: कें द्र के उधार
(₹ लाख करोड़)

मद 2019-20 2020-21 2021-22 
(आरई)

2022-23 
(बीई)

I
 
 

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

II टी-बिल/नकद प्रबधंन बिल (निवल) 1.5 2.0 1.0 0.5

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

IV छोटी बचत के खिलाफ प्रतिभूतियां 2.4 4.8 5.9 4.3

V राज्य भविष्य निधि 0.1 0.2 0.2 0.2

VI अन्य रसीदें 0.4 0.1 -0.9 0.4

VII विदशेी कर्ज 0.1 0.7 0.2 0.2

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

IX नकद शेष पर ड्राडाउन 0.1 -0.1 1.7 0.0

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

स्रोत: भारत सरकार; और आरबीआई स्टाफ अनमुान ।

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान |

चार्ट III.13: माल व्यापार
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में और वदृ्धि की आशा है। भारत के लिए दूसरा सबसे बड़ा 
निर्यात क्षेत्र, संयकु्त अरब अमीरात (यूएई) के साथ मुक्त व्यापार 
समझौता (एफटीए), भारत के श्रम-प्रधान निर्यात जैसे रत्न और 
आभूषण, वस्त्र, चमड़ा और जूता, इंजीनियरिगं सामान तथा 
फार्मास्यूटिकल्स को बढ़ावा देगा और मध्य-पूर्व  और अफ्रीकी 
क्षेत्रों में भारत की बाजार पहुंच को बढ़ाएगा। ऑस्ट्रेलिया के साथ 
हाल ही में किए गए आर्थिक सहयोग और व्यापार करार 

(ईसीटीए) के तहत ऑस्ट्रेलियन टैरिफ लाइनों पर भारत को 
शत-प्रतिशत प्राथमिकता प्रदान की गई है और इससे द्विपक्षीय 
व्यापार, पांच वर्षों में दोगनुा होकर लगभग 50 बिलियन अमेरिकी 
डॉलर होने की अपेक्षा है। 

	 पण्य वस्तुओ ंका आयात दिसबंर 2021 में 60.3 बिलियन 
अमेरिकी डॉलर के सबसे उच्च स्तर पर पहुचं गया और मार्च 
2022 में लगातार सातवें महीने के लिए 50 बिलियन अमेरिकी 

चार्ट III.14: माल निर्यात

स्रोत: डीजीसीआई एण्ड एस; और सीपीबी, नेदरलैंड्स। 

ए: निर्यात सवंृद्धि के प्रति सबंधंित अशंदान बी: 2021-22 की दूसरी छमाही* में निर्यात के प्रमखु 
सचंालक: सबंधंित अशंदान (ओवर-प्री कोविड) 

चार्ट III.15: माल आयात 

स्रोत: डीजीसीआई एण्ड एस। 

ए: आयात सवंृद्धि के प्रति सबंधंित अशंदान बी: 2021-22 की दूसरी छमाही* में आयात के प्रमखु 
सचंालक: सबंधंित अशंदान (ओवर-प्री कोविड)
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डॉलर से ऊपर बना रहा। वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही के 
दौरान के दौरान, महामारी-पूर्व स्तर की तलुना में तेल आयात 
(अमेरिकी डालर के सदंर्भ में) 38.5 प्रतिशत अधिक रहा था ; 
हालांकि मात्रा के हिसाब से तेल आयात अभी भी महामारी-पूर्व 
स्तर से नीचे बना रहा। लगातार तीन तिमाहियों की मजबूत वदृ्धि 
दर्ज़ करने के बाद वर्ष 2021-22 की तीसरी तिमाही में सोने के 
आयात ने धीमी वदृ्धि दर्ज़ की लेकिन त्यौहार सबंधंी मांग के कम 
होने पर चौथी तिमाही के दौरान इसमें सकुंचन आया (चार्ट  
III.15ए)। इलेक्ट्रॉनिक सामान, कोयला, कोक और ब्रिकेट और 
रसायन आदि के कारण दूसरी छमाही में गैर-तेल ; गैर- सोना के 
आयात में तेजी आई (चार्ट  III.15 बी)। पिछले वर्ष के 76.3 
बिलियन अमेरिकी डॉलर की तलुना में वर्ष 2021-22 की दूसरी 

छमाही में व्यापार घाटा 118.2 बिलियन अमेरिकी डॉलर रहा । 

	 हाल ही की भू-राजनैतिक गतिविधियों के सदंर्भ में, भारत 
द्वारा रूस और यूक्रे न को पण्य वस्तुओ ंका निर्यात कुल निर्यात 
का केवल 0.8 प्रतिशत और 0.1 प्रतिशत है जबकि तदनरुूप 
आयात का हिस्सा क्रमशः 1.5 प्रतिशत और 0.5 प्रतिशत है 
(सारणी III.5)। भारत के समग्र पण्य वस्तु व्यापार और उत्पादन 
पर रूस-यूक्रे न की गतिविधियों से प्रत्यक्ष प्रभावों के सीमित होने 
की उम्मीद है, हालांकि अप्रत्यक्ष चैनल जैसे - वैश्विक मंदी, 
कमोडिटी की कीमतों में वदृ्धि, जोखिम से विमखुता और वित्तीय 
बाजार में अस्थिरता आदि का अधिक बड़ा प्रभाव हो सकता है। 

	 वर्ष 2021-22 के दौरान सेवा क्षेत्र के व्यापार में सधुार हुआ 
है, यह महामारी-पूर्व के स्तर से आगे बढ़ गया है (चार्ट  III.16) । 

सारणी III.5: रूस और यूक्रे न के साथ भारत का पण्य व्यापार
(मिलियन अमेरिकी डॉलर)

पण्य निर्यात पण्य आयात

2019 2020 2021 2019 2020 2021

ए. रूस के साथ व्यापार

ड्रग फॉर्म्युलेशन, बायोलॉजिकल्स 461 269 503 पेट्रोलियम क्रूड  1,470 781 2,306
दूरसचंार उपकरण 455 174 384 कोयला, कोक और ब्रिकेट 970 532 1,121
लोहा और इस्पात 106 93 193 पेट्रोलियम उत्पाद 440 363 969
समदु्री उत्पाद 100 56 130 मोती और पत्थर 504 316 861
थोक दवाए ंऔर इंटरमीडिएट्स 97 70 118 निर्मित उर्वरक 458 458 483
अवशिष्ट रसायन और सबंद्ध 66 57 106 परियोजना के सामान 440 318 399
ऑटो घटक 77 40 106 सोना 0 98 325
चाय 105 64 85 वनस्पति तेल 156 338 304
अन्य निर्माण मशीनरी 57 32 75 अन्य रबर उत्पाद 91 56 151
डेयरी के लिए मशीनरी 165 38 66 चांदी 138 145 137
शीर्ष 10 का कुल 1,689 894 1,765 शीर्ष 10 का कुल 4,668 3,405 7,055
रूस को कुल निर्यात 2,977 1,835 3,331 रूस स ेकुल आयात 6,238 4,608 8,436
भारत के कुल निर्यात में हिस्सेदारी (%) 0.92 0.91 0.84 भारत के कुल आयात में हिस्सेदारी (%) 1.28 1.77 1.47

बी. यूक्रे न के साथ व्यापार

ड्रग फॉर्म्युलेशन, बायोलॉजिकल्स 107 93 150 वनस्पति तेल 1,553 1,081 1,852
दूरसचंार उपकरण 35 27 25 निर्मित उर्वरक 115 158 341
लोहा और इस्पात 19 9 24 अकार्बनिक रसायन 70 63 200
एग्रो केमिकल्स 8 9 19 परियोजना के सामान 9 18 37
ऑटो टायर्स औऱ ट्यूब्स 7 6 16 प्लाईवडु और सबंद्ध उत्पाद 23 15 34
कॉफ़ी 14 8 15 डेयरी के लिए मशीनरी 20 19 20
सिरामिक्स एव ंसबंद्ध उत्पाद 8 9 15 प्लास्टिक के कच्चे माल 71 39 18
समदु्री उत्पाद 4 5 12 लोहा और इस्पात 69 16 15
प्लास्टिक शीट, फिल्म आदि 8 8 11 प्रससं्कृत  खनिज 16 7 15
डेयरी के लिए मशीनरी 8 4 11 रलेवे परिवहन उपकरण 0 0 12
शीर्ष 10 का कुल 219 178 297 शीर्ष 10 का कुल 1,946 1,416 2,545
यूक्रे न को कुल निर्यात 456 306 510 यूक्रे न स ेकुल आयात 2,093 1,483 2,599
भारत के कुल निर्यात में हिस्सेदारी (%) 0.14 0.15 0.13 भारत के कुल आयात में हिस्सेदारी (%) 0.43 0.57 0.45

स्रोत: डीजीसीआई एडं एस।
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भारत के कुल सेवा निर्यात का 40 प्रतिशत से अधिक हिस्सा 
सॉफ्टवेयर सेवाओ ंका है, इस क्षेत्र ने वर्ष 2021-22 में मजबूत 
वदृ्धि दर्ज की है जिसमें बैंकिग, वित्तीय और बीमा सेवाए;ं खुदरा 
और उपभोक्ता कारोबार ; संचार, मीडिया और प्रौद्योगिकी; और 
स्वास्थ्य सेवा क्षेत्र आदि अग्रणी रहे हैं। विशेष रूप से महामारी 
कें द्रित मांग को पूरा करने के लिए क्लाउड सेवाओ ंकी ओर रुख 
करने और आधारभूत संरचना को मजबूत करने से इस क्षेत्र को 
महत्वपूर्ण सहयोग प्राप्त हुआ । वर्ष 2021-22 की तीसरी तिमाही 
के दौरान सेवाओ ंके निर्यात में समग्र रूप से 25.6 प्रतिशत की 
वदृ्धि हुई (वर्ष 2011-12 की दूसरी तिमाही से सर्वाधि क) और 
चौथी तिमाही में मजबूत बनी रही । वर्ष  2021-22 की तीसरी 
तिमाही में आवक-विप्रेषण उत्साहवर्धक रहे । सेवाओ ंके निर्यात 
और विप्रेषण में मजबूती के बावजूद, तीसरी तिमाही में चालू 
खाता घाटा सकल घरेलू उत्पाद के 2.7 प्रतिशत तक बढ़ गया, 
जो दूसरी तिमाही में 1.3 प्रतिशत था, जो पण्य वस्तुओ ं के 
व्यापार घाटे के बढ़ने को प्रदर्शित करता है।

	वि त्तीय खाते की बात करें तो वर्ष 2021-22 की दूसरी 
छमाही के दौरान पूंजी प्रवाह में कमी आई (चार्ट  III.17)। वर्ष 
2021-22 की दूसरी छमाही (अक्टूबर-जनवरी) में निवल 
एफडीआई प्रवाह एक साल पहले के 18.9 बिलियन अमेरिकी 
डॉलर से गिरकर 11.0 बिलियन अमेरिकी डॉलर हो गया, जो 
एफडीआई कंपनियों द्वारा उच्च जावक एफडीआई प्रवाह और 
प्रत्यावर्तन के कारण हुआ। विदेशी पोर्टफोलियो निवेशक, जो 
वर्ष 2021-22 की दूसरी तिमाही में निवल क्रेत ा थे, कोविड-19 
संक्रमण के पनुः बढ़ने, यूएस फेड की मौद्रिक नीति के 

चार्ट III.16: सवेाए ँव्यापार

स्रोत: आरबीआई।

चार्ट III.17: निवल प्रत्यक्ष विदेशी और पोर्टफोलियो निवेश

टिप्पणी: 2021-22:ति4 के डेटा अनंतिम हैं। निवल एफडीआई हेत ुडेटा जनवरी 2022 से 
सबंधंित हैं|
स्रोत: राष्ट्रीय प्रतिभूति निक्षेपागार लिमिटेड (एनएसडीएल) और आरबीआई |

सामान्यीकरण की गति संबंधी चितांओ,ं इक्विटी बाजार में 
गिरावट और भू-राजनीतिक तनाव आदि के कारण तीसरी 
तिमाही में वे निवल विक्रेत ा बन गए। बाह्य वाणिज्यिक उधारों के 
तहत निवल अंतर्वाह, वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही 
(अक्टूबर-फरवरी) के दौरान 2.5 बिलियन अमेरिकी डॉलर बना 
रहा, जो एक साल पहले के स्तर के आसपास था, उक्त निधि का 
उपयोग आगे की उधार, उप-उधार , रुपया-ऋणों के पनुर्वित्त, 
पहले के उधारों को चकुाने हेतु, कार्यशील पूंजी और नई 
परियोजनाए ं के लिए किया गया। अनिवासी जमा खातों के  
तहत अभिवदृ्धि, पिछले वर्ष के 3.1 बिलियन अमेरिकी डॉलर से 
कम होकर दूसरी छमाही (अक्टूबर-जनवरी) के दौरान कम 
होकर 1.0 बिलियन अमेरिकी डॉलर हो गई। 31 मार्च  
2022 तक, भारत का विदेशी मुद्रा भंडार 607.3 बिलियन 
अमेरिकी डॉलर था, जो वर्ष 2021-22 के लिए अनुमानित  
12 महीने के पण्य वस्तुओ ं के आयात के समकक्ष अथवा  
दिसंबर 2021 के अंत तक के बकाया विदेशी ऋण का 98.8 
प्रतिशत था।

III.2 समग्र आपूर्ति

	य ोजित सकल मूल्य (जीवीए) में वदृ्धि दर, पहली छमाही के 
13.0 प्रतिशत की तलुना में वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही में 
कम होकर 4.4 प्रतिशत हो गई। कुल मिलाकर, वर्ष 2021-22 में 
जीवीए 8.3 प्रतिशत बढ़ा और 2019-20 के स्तर से 3.1 प्रतिशत 
अधिक हो गया (सारणी III.6)। 
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III.2.1 कृषि

	 अधिकांश क्षेत्रों में दक्षिण-पश्चिमी और उत्तर-पूर्व मानसून की 
पर्याप्त रूप से बारिश, जलाशयों के अच्छे स्तर और मिट्टी की नमी 
में सधुार के कारण दूसरी छमाही में कृषि और सबंद्ध गतिविधियों 
के जीवीए में 3.0 प्रतिशत की वदृ्धि हुई, जिससे पिछले वर्ष की 
तलुना में रबी की जोत में 1.5 प्रतिशत की वदृ्धि हुई। खरीफ और 
रबी दोनों का उत्पादन वर्ष 2020-21 के अतंिम अनमुानों के 
साथ-साथ लक्ष्य से अधिक रहा जिससे वर्ष 2021-22 में 
खाद्यान्न उत्पादन ने नया रिकॉर्ड छुआ (सारणी III.7) । वर्ष 
2021-22 में दलहन का उत्पादन 5.9 प्रतिशत बढ़ा, जबकि 
तिलहन और गन्ना उत्पादन ने रिकॉर्ड स्तर हासिल किया। 

	 टमाटर, अन्य सब्जियों, मसालों, फूलों, सगुधंित और 
औषधीय पौधों के कम उत्पादन के कारण वर्ष 2021-22 के 
दौरान बागवानी उत्पादन 0.4 प्रतिशत गिरकर 3332.5 लाख टन 
हो गया ; दूसरी ओर, कुल फलों और प्याज के उत्पादन में वदृ्धि 
हुई।

सारणी III.6: वास्तविक जीवीए सवंृद्धि
(वर्ष-दर-वर्ष प्रतिशत)

क्षेत्र 2020-21 
(एफआरई)

2021-22 
(एसएई)

भारित योगदान 2020-21 2021-22

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

कृषि,फोरसे्टरी और फिशिगं 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 तथा उत्खनन -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)

विनिर्माण -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)

विद्युत,गैस, जल आपूर्ति तथा अन्य उपयोज्यता -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)

निर्माण -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, परिवहन, 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)

वित्त, रियल एस्टेट एव ंव्यावसायिक 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 प्रशासन , रक्षा तथा 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 कीमतों 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 सशंोधित अनमुान; एसएई : दूसरा अग्रिम अनमुान।
कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें 2019-20 की सवंदृ्धि दरें हैं | #: अतंर्निहित।
स्रोत: एनएसओ।

सारणी III.7: 2021-22 में कृषि उत्पादन
(दूसरा अग्रिम अनमुान)

(लाख टन)

फसल 2020-21 2021-22 2021--22 में 
परिवर्तन(प्रतिशत)

एसएई अतंिम लक्ष्य एसएई एसएई स े
अधिक 

2020-21

अतंिम स े
अधिक

2020-21

लक्ष्य स े
अधिक

खाद्यान्न 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
तिलहन 373.1 359.5 384.0 371.5 -0.4 3.3 -3.3
गन्ना 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 @ मेस्ता 
##

97.8 93.5 106.0 95.7 -2.1 2.3 -9.7

 #: प्रत्येक 170 किलोग्राम की लाख गांठें।
# #: प्रत्येक 180 किलो की लाख गांठें।
एसएई: दूसरा अग्रिम अनमुान।
स्रोत: कृषि और किसान कल्याण मंत्रालय, भारत सरकार।
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	 कृषि से सबंधंित गतिविधियां, पशधुन, वानिकी और मछली 
पकड़ना आदि कृषि क्षेत्र को पर्याप्त मजबूती प्रदान करती हैं। 
हालांकि, क्षेत्र के समग्र जीवीए में सबंद्ध गतिविधियों की लगभग 
45 प्रतिशत की हिस्सेदारी है, लेकिन वर्ष 2020-21 के लिए कुल 
कृषि जीवीए की वदृ्धि में उनका योगदान 68 प्रतिशत से अधिक था 
(चार्ट  III.18)।

	 31 मार्च  2022 की स्थिति के अनुसार, चावल की समग्र  
खरीद 503.42 लाख टन थी जो एक वर्ष पूर्व  से 8.2 प्रतिशत 
अधिक है। कोविड-19 राहत (मुख्यतः प्रधानमंत्री गरीब कल्याण 
अन्न योजना, पीएम-जीकेएवाई) के लिए 365.7 लाख टन 
अनाज वितरित (अप्रैल – फरवरी 2021) करने के बावजूद, 
मार्च  2022 के मध्य तक बफर स्टॉक मानदंड के ऊपर रहा 
यानी चावल के लिए 571.6 लाख टन (मानदंड का 7.5 गनुा) 
और गेहूं के लिए 212.7 लाख टन (मानदंड का 1.5 गनुा)  
(चार्ट  III.19) । 

	 दूसरी छमाही के दौरान, ग्रामीण अर्थव्यवस्था के उच्च-मूल्य 
सकेंतकों के आधार पर एक मिली-जलुी तस्वीर उभरती है 
(सारणी III.8)। कृषि और सबंद्ध निर्यात और कृषि ऋण ने दूसरी 
छमाही में मजबूत वदृ्धि दर्ज की। महात्मा गांधी राष्ट्रीय ग्रामीण 
रोजगार गारटंी योजना (मनरगेा) के तहत रोजगार की मांग रबी की 
अधिक बवुाई के कारण एक साल पहले की तलुना में कम थी, 
हालांकि यह अभी भी महामारी-पूर्व के स्तर से ऊपर थी। ट्रैक्टर, 
उर्वरक और दोपहिया वाहनों की बिक्री पिछले वर्ष की तलुना में 
कम रही।

	 वर्ष 2022-23 के कें द्रीय बजट में घोषित किए गए उपायों से 
कृषि क्षेत्र को लाभ होगा, जिनमें कृषि, अनसुधंान और शिक्षा में 
सार्वजनिक और निजी निवेश को मजबूत करना, तिलहन के घरलूे 

चार्ट III.18: फसलों और सम्बद्ध गतिविधियों का योगदान

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान |

चार्ट III.19: स्टॉक, खरीद और उठाव की स्थिति - गेहू ंऔर चावल

ए: गहूें बी: चावल

स्रोत: भारतीय खाद्य निगम, भारत सरकार|
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उत्पादन को बढ़ावा दनेा, किसान ड्रोन का उपयोग, डिजिटल 
और उच्च तकनीक वाली कृषि सेवाओ ंकी सपुरु्दगी शामिल है। 
केन-बेतवा नदी को जोड़ने की परियोजना का परिव्यय ₹44,605 
करोड़ रखा गया है जिसका लक्ष्य 9.1 लाख हेक्टेयर क्षेत्र को 
सिचंाई के तहत लाना है। प्रधानमंत्री गति शक्ति योजना के तहत 
कृषि आपूर्ति श्रृंखला दक्षता में नए रूप में सधुार लाने के लिए 
परिवहन और बनुियादी सवुिधाओ ंका विस्तार / उन्नयन किया 
जाएगा।

सारणी III 8: ग्रामीण अर्थव्यवस्था के लिए उच्च आवृत्ति सकेंतक
मद यूनिट एच1(अप्रैल-सित)ं एच2(अक्टू -फर)

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

ट्रैक्टर की बिक्री सखं्या (लाख में) 3.6 4.0 4.4 3.2 4.1 3.3

टू व्हीलर की बिक्री सखं्या (लाख में) 97.0 59.9 65.2 68.5 76.4 57.6

उर्वरक की बिक्री लाख टन 256.8 294.2 257.9 254.6 268.9 232.0

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

कृषि और सबंद्ध क्षेत्र का निर्यात अमरीकी डालर बिलियन 17.1 17.9 22.7 15.1 18.5 22.2

कृषि ऋण सवंदृ्धि वर्ष-दर-वर्ष 7.4 6.2 9.9 10.6 8.6 10.4

बफर मानक के लिए चावल का स्टॉक अनपुात 2.0 1.8 2.6 6.6 6.7 7.8

बफर मानक के लिए गेहू ँका स्टॉक अनपुात 1.4 1.6 1.7 2 2.1 1.7

स्रोत: ट्रैक्टर मैन्युफैक्च रर्स एसोसिएशन; एसआईएएम; रसायन और उर्वरक मंत्रालय; ग्रामीण विकास मंत्रालय; सीएमआईई; आरबीआई; और भारतीय खाद्य निगम।

III.2.2 उद्योग 

	 दूसरी छमाही में आपूर्ति में होने वाली कमियों और इनपटु 
लागत दबावों से विनिर्माण के प्रभावित होने के कारण, औद्योगिक 
गतिविधियों की तेजी रुक गयी (चार्ट  III.20)। खनन गतिविधि पर 
कच्चे तेल के उत्पादन में सकुंचन के प्रभाव की कोयले और 
प्राकृतिक गैस द्वारा भरपाई की गई।

	 चूंकि तीसरी तिमाही में विद्युत और मशीनरी उपकरण, 
रासायनिक उत्पादों और परिवहन उपकरणों के उत्पादन में 

#: निहित ।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

चार्ट III.20: उद्योग जीवीए की सवंृद्धि में भारित अशंदान

प्रत
िश

त 
अ

कं

खनन और उत्खनन

बिज़ली, गैस, पानी की आपूर्ति और अन्य उपयोगी सेवाएँ

ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति 

विनिर्माण

उद्योग (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)
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गिरावट आई जिससे औद्योगिक उत्पादन (आईआईपी) दूसरी 
तिमाही में 9.5 प्रतिशत से गिरकर तीसरी तिमाही में 2.1 
प्रतिशत तक पहुचँ गया। दूसरी तरफ, पेट्रोलियम उत्पादों, 
इलेक्ट्रानिक उत्पादों, धातुओ ंतथा वस्त्रों के उत्पाद में बढ़ोतरी 
हुई। उपयोग-आधारित वर्गीकरण के संदर्भ में देखा जाए तो, 
तीसरी तिमाही में पूंजीगत वस्तुओ ं और उपभोक्ता टिकाऊ 
वस्तुओ ंमें संकुचन हुआ, जबकि प्राथमिक वस्तुओ,ं बनुियादी 
ढांचे की वस्तुओ ंऔर मध्यवर्ती वस्तुओ ंमें तेजी आई, हालांकि 
इसकी गति धीमी रही। चौथी तिमाही में, जनवरी 2022 
औद्योगिक उत्पाद में 1.3 प्रतिशत की बढ़ोतरी हुई, जबकि 
पूंजीगत सामान और टिकाऊ उपभोक्ता वस्तुए ंसंकुचन क्षेत्र में 
ही बनी रहीं (चार्ट  III.21)।

	पि छले वर्ष की इसी अवधि की तलुना में तीसरी तिमाही में 
बिजली उत्पादन में 2.4 प्रतिशत और वर्ष 2019-20 के स्तर की 

तलुना में 7.6 प्रतिशत की वदृ्धि हुई। तीसरी तिमाही में थर्मल और 
नवीकरणीय स्रोतों से बिजली उत्पादन में क्रमशः 1.0 प्रतिशत 
और 6.0 प्रतिशत की वदृ्धि हुई (चार्ट  III.22ए)। एक तरफ बेमौसम 
बारिश के कारण घरलूे कोयला उत्पादन और प्रेषण पर असर 
पड़ने से कोयले की आपूर्ति बाधित हुई जिससे थर्मल उत्पादन 
थोड़े समय के लिए बाधित हुआ और दूसरी तरफ कोयले की 
उच्च आयात कीमतों से उसके आयात में भी कमी आई  
(चार्ट  III.22बी)। चौथी तिमाही में, बिजली उत्पादन सधुरकर 4.0 
प्रतिशत तक पहुचँ गया (चार्ट  III.22सी)। 

	 भारी कॉर्पोरटे मनुाफे से तीसरी तिमाही में विनिर्माण क्षेत्र के 
जीवीए को समर्थन प्राप्त हुआ (चार्ट III.23)। रिज़र्व बैंक के औद्योगिक 
आउटलकु सर्वेक्षण के अनसुार, कारोबार प्रत्याशा सूचकाकं, वर्ष 
2022-23 की पहली तिमाही में विस्तार को दर्शाता है, हालाकंि 
पिछले सर्वेक्षण चक्र की तलुना में उनकी गति कुछ धीमी रही। 

चार्ट III.21: औद्योगिक उत्पादन का सूचकाकं( आईआईपी)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान|

ए: आईआईपी सवंृद्धि के प्रति क्षेत्रीय योगदान (वर्ष-दर-वर्ष) बी: 2019 के बाद आईआईपी सवंृद्धि के प्रति क्षेत्रीय योगदान

प्रत
िश

त 
अ

कं

प्रत
िश

त 
अ

कं

खनन
बिजली

विनिर्माण 
सामान्य(प्रतिशत, वर्ष-दर-वर्ष)

मई
- 2

0
जू

न-
20

ज
लु

ा-2
0 

अ
ग-

20
सित

-
20

अ
क्तू

-2
0 

नव
-ं2

0 
दि

स
-ं2

0
ज

न-
21

 
फ

र-
21

मा
र्च -

21
 

अ
प् रै-

21
मई

- 2
1

जू
न-

21
ज

लु
ा-2

1 
अ

ग-
21

सित
-

21
अ

क्तू
-2

1 
नव

-ं2
1 

दि
स

-ं2
1

ज
न-

22
 

खनन
बिजली

विनिर्माण 
सामान्य(प्रतिशत,वर्ष-दर-वर्ष)

मा
र्च -

21

अ
प् रै-

21

मई
-2

1

जू
न 

-2
1

ज
लु

ा-2
1

अ
ग-

21

सित
-

21

अ
क्तू

-2
1 

नव
-ं2

1 

दि
स

-ं2
1

ज
न-

22

उपभोक्ता गैर-टिकाऊ
सरंचनात्मक/विनिर्माण वस्तुए ँ
पूजंीगत वस्तुए ँ
सामान्य (वर्ष-दर-वर्ष,प्रतिशत) 

उपभोक्ता टिकाऊ 
मध्यवर्ती वस्तुए ँ
प्राथमिक वस्तुएँ

प्रत
िश

त 
अ

कं

प्रत
िश

त 
अ

कं

मा
र्च -

21

अप्
रै-2

1

मई
-2

1

जून
 -2

1

जलु
ा-2

1

अग
-2

1

सित
-

21

अक्तू
-2

1 

नव
-ं2

1 

दि
स-ं

21

जन
-2

2

उपभोक्ता गैर-टिकाऊ
सरंचनात्मक/विनिर्माण वस्तुए ँ
पूजंीगत वस्तुए ँ
सामान्य (वर्ष-दर-वर्ष,प्रतिशत) 

उपभोक्ता टिकाऊ 
मध्यवर्ती वस्तुए ँ
प्राथमिक वस्तुएँ

अ
प् रै-

20

जू
न-

20

अ
ग-

20

अ
क्तू

-2
0 

दि
स

-ं2
0

फ
र-

21

अ
प् रै-

21

जू
न-

21

अ
ग-

21

अ
क्तू

-2
1 

दि
स

-ं2
1

डी: 2019 के बाद आईआईपी सवंृद्धि के प्रति उपयोग- 
आधारित योगदान

सी: आईआईपी सवंृद्धि के प्रति उपयोग- आधारित योगदान
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मैन्युफैक्च रिगं परचेजिगं मैनेजर्स इंडेक्स (पीएमआई), में विस्तार 
हुआ, लेकिन आउटपटु और नए निर्यात आदशे में निम्न विस्तार के 

चार्ट III.23: विनिर्माण क्षेत्र की लाभप्रदता

चार्ट III.22: बिजली उत्पादन और खपत

टिप्पणी: क्रिटिकल कोल स्टॉक को नवबंर 2021 तक 6 दिनों के स्टॉक के सदंर्भ में और बाद में, मानक स्टॉक के 25 प्रतिशत से कम के सदंर्भ में परिभाषित किया गया है।
स्रोत: कें द्रीय बिजली प्राधिकरण और भारत की बिजली व्यवस्था सचंालन निगम(पीओएसओसीओ)|

बी: क्रिटिकल कोल स्टॉक* वाले थर्मल प्लांट की सखं्या  
(महीन ेके अतं की स्थिति)

ए: बिजली उत्पादन और मागं में वृद्धि

सी: क्षेत्र-वार बिजली खपत

कारण फरवरी के 54.9 से घटकर मार्च में 54.0 हो गया (चार्ट  
III.24ए)। 
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टिप्पणी: 2021-22 की तीसरी तिमाही के लिए डाटा 1,701 सूचीबद्ध निजी विनिर्माण कंपनियों के परिणाम पर आधारित है|
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान सूचीबद्ध कंपनियों द्वारा प्रकाशित डाटा पर आधारित | 
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	यद्यपि  दूसरी छमाही में समग्र विनिर्माण गतिविधि वर्ष 2019-
20 के स्तर से ऊपर रही, लेकिन दोपहिया और यात्री वाहनों का 

उत्पादन, आपूर्ति की कमी के साथ-साथ कमजोर मांग के बने 
रहने से महामारी पूर्व के स्तर से भी पीछे बना रहा (सारणी III.9)। 

चार्ट III.24: पीएमआई विनिर्माण और सवेाएं

 ए: पीएमआई विनिर्माण  बी: पीएमआई सवेाएं

टिप्पणी: > 50: विस्तार, < 50: सकुंचन|
स्रोत: एस एण्ड पी ग्लोबल।

सारणी III.9: औद्योगिकी क्षेत्र: सामान्यीकरण की दिशा में प्रगति
(2019-2020 के सबंधंित माह/तिमाही के लिए अनपुात)

सकेंतक 2020-21 2021-22

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 जन फर मार्च

I औद्योगिक उत्पादन
  पीएमआई: विनिर्माण (>50 पिछले महीने की तलुना में वदृ्धि दर्शाता है) 35.1 51.6 57.2 56.9 51.5 53.8 56.3 54.0 54.9 54.0

II औद्योगिक उत्पादन का सूचकाकं 64 94 102 106 93 103 104 101    

  आईआईपी: विनिर्माण 60 94 102 107 91 102 103 100    

  आईआईपी: पूजंीगत वस्तुएं 35 87 99 109 74 102 97 90    

  आईआईपी: इन्फ्रास्ट्रक्चर और निर्माण वस्तुएं 53 98 105 110 98 110 109 108    

  आईआईपी: उपभोक्ता टिकाऊ वस्तुएं 32 90 107 118 72 99 103 97    

  आईआईपी: उपभोक्ता गैर-टिकाऊ वस्तुएं 83 100 103 105 98 101 103 97    

III आठ कोर इंडस्ट्रीज इंडेक्स 76 95 100 103 96 104 105 105 102

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

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

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

IV ऑटोमोबाइल का उत्पादन
  यात्री वाहन 16 93 116 117 83 94 98 93 103

  टू व्हीलर्स 21 95 118 129 60 89 91 91 90

  थ्री व्हीलर्स 23 45 66 84 61 60 67 65 77

  ट्रैक्टर का उत्पादन 60 123 162 167 133 142 118 106 89

स्रोत: सीएमआईई; सीआईईसी; एनएसओ; एसआईएएम; और आरबीआई स्टाफ अनमुान|

 पूर्व-कोविड स्तर से नीचे गतिविधि का सामान्यीकरण/पनुर्प्राप्ति 
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पीएमआई विनिर्माण
नए निर्यात ऑर्डर
आगामी उत्पादन

 नए ऑर्डर
 परिवर्तन नहीं

 व्यावसायिक गतिविधि
नया निर्यात व्यवसाय
व्यवसाय अपेक्षाएं

 नया व्यवसाय
 परिवर्तन नहीं
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III.2.3 सवेाए ं

	 दूसरी छमाही में सेवा क्षेत्र की गतिविधि में 5.7 प्रतिशत की 
वदृ्धि हुई और वह महामारी से पूर्व के अपने स्तर को पार कर गई 
(वर्ष 2019-20 से 8.0 प्रतिशत ऊपर)। सपंर्क -आधारित सेवाए,ं 
जैसे व्यापार, होटल, परिवहन और सचंार, सामान्यीकरण की 
ओर बढ़े, हालांकि उनकी पनुर्बहाली को ओमिक्रॉन वेरिएटं द्वारा 
पनु: रोक दिया गया। तीसरी तिमाही में बेमौसम बारिश के कारण 
दूसरी छमाही में निर्माण गतिविधि सकुंचित हो गई (चार्ट  III.25)। 
इसके निकटवर्ती सकेंतकों में, तैयार स्टील की खपत आम तौर 
पर तीसरी और चौथी तिमाही के दौरान सकुंचित बनी रही, जबकि 
नवबंर में एक अस्थायी रुकावट के बाद दिसबंर-फरवरी में सीमेंट 
उत्पादन में वदृ्धि हुई (चार्ट  III.7 सी और डी)।

	 चौथी तिमाही में वस्तु और सेवा कर (जीएसटी) के तहत 
सगं्रहण और ई-वे बिल के निर्गम से घरलूे व्यापार गतिविधि 
सामान्य होने का सकेंत मिलता है (सारणी III.10)। तीसरी 
तिमाही में फिर से गति पकड़ने के बाद, ओमिक्रॉन वेरिएटं के 

टिप्पणी: #: अतंर्निहित। 
स्रोत: एनएसओ। 

चार्ट III.25: सवेा क्षेत्र के घटक

सारणी III.10: सवेा क्षेत्र: सामान्यीकरण की दिशा में प्रगति
(2019-2020 के सबंधंित माह/तिमाही के लिए अनपुात)

सकेंतक 2020-21 2021-22

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 जन फर मार्च

  पीएमआई: सेवाए ं(>50 पिछले महीने की तलुना में वदृ्धि दर्शाता है) 17.2 41.9 53.4 54.2 47.2 52.4 57.3 51.5 51.8 53.6 
I निर्माण
  स्टील की खपत 49 93 114 122 98 92 107 110 108 159
  सीमेंट उत्पादन 62 89 96 110 97 110 104 108 105  
II व्यापार, होटल, परिवहन, सचंार और प्रसारण स ेसबंधंित सवेाएं
  वाणिज्यिक वाहन की बिक्री (तिमाही औसत) 15 80 99 143 51 99 100      
  घरलूे हवाई यात्री यातायात 7 25 50 72 31 53 81 52 63  
  घरलूे एयर कार्गो 26 68 90 105 78 86 93 93 81  
  अतंर्राष्ट्रीय एयर कार्गो 43 77 87 101 94 96 100 88 90  
  माल ढुलाई 79 105 111 113 110 118 119 117 112  
  पोर्ट  कार्गो 80 91 102 106 102 97 104 103 102 113 
  टोल सगं्रहण: मात्रा 184 349 295 174 548 699 513 248 221  
  पेट्रोलियम की खपत 74 88 101 100 86 94 97 95 97  
  जीएसटी ई-वे बिल 54 100 115 128 107 127 128 121 121  
  जीएसटी राजस्व 59 92 108 114 107 118 130 127 126 146
III वित्तीय, रियल एस्टेट और व्यावसायिक सवेाएँ
  क्रेड िट बकाया वर्ष-दर-वर्ष सवंदृ्धि (प्रतिशत) 5.6 5.1 6.2 5.6 5.9 6.7 9.3 8.2 8.9 9.6
  बैंक जमाराशि वर्ष-दर-वर्ष सवंदृ्धि (प्रतिशत) 9.6 10.5 10.8 11.4 10.3 9.4 10.3 8.3 8.6 8.9
  जीवन बीमा: प्रथम वर्ष का प्रीमियम 81 116 97 135 87 122 107 106 148  
  गैर-जीवन बीमा प्रीमियम 95 106 105 114 108 118 113 123 120  

स्रोत: सीएमआईई; सीआईईसी;एनएसओ;एमओएसपीआई;आईआरडीएआई; और आरबीआई स्टाफ अनमुान| 
टिप्पणी : इस एमपीआर में, 03 दिसबंर 2021 से सभी पखवाड़ों के लिए बैंक ऋण वदृ्धि और सबंधंित परिवर्तनों / अनपुातों को चयनित अनसूुचित वाणिज्यिक बैंकों (एससीबी) द्वारा पिछली रिपोर्टिंग 
त्रुटियों के लिए समायोजित किया गया है।

 पूर्व-कोविड स्तर से नीचे गतिविधि का सामान्यीकरण/पनुर्प्राप्ति 

प्रसार के कारण जनवरी में घरलूे हवाई यातायात में कमी आई; 
हालांकि, सकं्रमण कम होने के कारण फरवरी से इसमें फिर से 
तेजी आई। तीसरी तिमाही में वाणिज्यिक वाहनों की बिक्री में तेजी 
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 विनिर्माण 
 व्यापार, होटल,परिवहन,सचंार और प्रसारण से सबंधंित सेवाएं

 वित्तीय, रियल इस्टेट और व्यावसायिक सेवाए ँ
 लोक प्रशासन,रक्षा और अन्य सेवाए ं
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रही और महामारी से पहले के स्तर को पार कर गई, जबकि 
तीसरी और चौथी तिमाही में परिवहन सेवाओ ंके अन्य सकेंतकों 
जैसे - टोल सगं्रह और रले माल ढुलाई – में तेजी से वदृ्धि हुई। 
महामारी से प्रेरित डिजिटलीकरण द्वारा सचंालित सचंार सेवाओ ं
ने भी तीसरी तिमाही में अच्छा प्रदर्शन किया। मांग की स्थितियों 
में सधुार होने के कारण सेवा पीएमआई पिछले महीने के 51.8 से 
मामूली रूप से बढ़कर मार्च में 53.6 हो गया (चार्ट  III.24बी)। 
पीएमआई कंपोजिट आउटपटु इंडेक्स भी मार्च में सधुरकर 54.3 
हो गया, जो फरवरी में 53.5 था। 

	 जैसा कि पहले उल्लेख किया गया है कि निरतंर घरलूे और 
अतंरराष्ट्रीय मांग द्वारा समर्थित होने के कारण तीसरी तिमाही में 
आईटी क्षेत्र में स्थिर गति से वदृ्धि दखेी गयी। सपंर्क -गहन सेवाओ ं
में क्रमिक वदृ्धि के साथ ही गैर-आईटी सेवाओ ं ने भी बिक्री में 
मजबूत वदृ्धि दर्ज की (चार्ट  III.26)।

	 बधंक दरों में कमी होने तथा खरीद के सामर्थ्य में सधुार से 
स्थावर सपंदा में काफी नई परियोजनाओ ंकी शरुुआत हुई और 
बिक्री बढ़ी जिसके कारण तीसरी तिमाही में स्थावर सपंदा (रियल 
एस्टेट) गतिविधि में सधुार हुआ इन्वेंटरी ओवरहेंग में भी कमी 
आई; यद्यपि यह कमी मामूली थी (चार्ट III.27ए)। वर्ष 2021-22 
की तीसरी तिमाही में आवास की कीमतें बढ़ीं जिसमें कोच्चि, 
अहमदाबाद, जयपरु और मुबंई सबसे आगे रहे (चार्ट III.27बी)। 

द्वितीय छमाही में लोक प्रशासन, रक्षा और अन्य सेवाओ ं
(पीएडीओ) में मजबूत विस्तार जारी रहा। कें द्र सरकार के राजस्व 
व्यय में धीमी वदृ्धि के बीच, तीसरी तिमाही में निजी सेवाए ंपीएडीओ 
की मखु्य चालक प्रतीत होती हैं। ब्याज भगुतान और आर्थिक 
सहायता को छोड़कर कें द्र सरकार के राजस्व व्यय में जनवरी-
फरवरी के दौरान 44.2 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) की वदृ्धि हुई।

चार्ट III.26: औद्योगिक और सवेा क्षेत्रों में नाममात्र  
बिक्री वृद्धि

टिप्पणी: 2021-22 की तीसरी तिमाही का डाटा 1701 सूचीबद्ध निजी विनिर्माण 
कंपनियों और 717 सूचीबद्ध निजी गैर-वित्तीय सेवा कंपनियों पर आधारित है|
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान|

चार्ट III.27: आवास क्षेत्र – प्रारभं,बिक्री और कीमतें

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

स्रोत: प्रोप टाईगर; और आरबीआई |
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III.3 निष्कर्ष 

	 पीएलआई योजना के माध्यम से पूजंीगत व्यय और बनुियादी 
ढांचे के विकास तथा विनिर्माण गतिविधियों पर सरकार के जोर से 
निजी निवेश गतिविधि को प्रोत्साहन मिलना चाहिए, जिसे क्षमता 
उपयोग में सधुार, मजबूत कॉर्पोरटे तलुन-पत्रों और अनकूुल 
वित्तीय स्थितियों से भी लाभ प्राप्त होगा। रूस-यूक्रे न सघंर्ष के बाद 
भू-राजनीतिक तनावों का बढ़ना और इसी के साथ उच्च वित्तीय 

बाजार अस्थिरता के बीच तेल और पण्य की वैश्विक कीमतों में 
उछाल पिछले कई वर्षों के उच्च स्तर पर पहुचँने के कारण वैश्विक 
आर्थिक गतिविधि के लिए महत्वपूर्ण अधोगामी जोखिम पैदा 
करता है और उसका घरलूे वदृ्धि की सभंावनाओ ंपर प्रभाव पड़ 
सकता है। प्रमखु उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं में मौद्रिक नीति के 
सामान्यीकरण की गति और महामारी के भावी रुख से जडु़ी 
अनिश्चितता का भी घरलूे उद्योग पर असर पड़ेगा।



ओमिक्रॉन के प्रकोप, उन्नत देशों में सामान्यीकरण की तेज 
गति, घरेलू मुद्रास्फीति, सरकार के बड़े उधार कार्यक्रम, भू-
राजनीतिक संघर्ष और कच्चे तेल की कीमतों में सहानुभूतिपर्ण 
उछाल के कारण रुक-रुक कर आने वाली अस्थिरता की 
चुनौतियों सहित, अधिशेष चलनिधि स्थितियों के बीच वर्ष 
2021-22 की दूसरी छमाही में घरेलू वित्तीय बाजार अपेक्षाकृत 
रूप से स्थिर बने रहे। आगे देखें तो, बाह्य-प्रभावों से घरेलू 
वित्तीय बाज़ारों को सुरक्षित रखने हेतु, आरबीआई के बाजार 
परिचालन वैश्विक बाज़ारों में हो रहे घटनाक्रम को भी परिस्थिति 
के अनुसार शामिल करेंगे।

प्रस्तावना

	 अक्टूबर 2021 एमपीआर के बाद से, वैश्विक वित्तीय 
बाजारों ने नाटकीय उतार-चढ़ावों का अनुभव किया। ये उतार-
चढ़ाव, तीसरी तिमाही (अक्टूबर-दिसंबर 2021) के पहले भाग 
में आए उछाल से लेकर ओमिक्रॉन वैरिएटं पर बढ़ी अनिश्चितताओ ं
के कारण आस्ति खरीद में हुई सन्निकट कमी और अमेरिकी 
फेडरल रिजर्व (फेड) और अन्य प्रमुख कें द्रीय बैंकों द्वारा दरों में 
बढ़ोतरी के कारण बने अस्थिरता के भवँर के कारण आए। चौथी 
तिमाही के दौरान, फरवरी के अंत में भू-राजनीतिक तनाव में 
तेज वदृ्धि हुई और यूक्रे न में हुए सैन्य हस्तक्षेप ने आस्ति की 
सभी श्रेणियों के वैश्विक बाजारों को स्तब्ध कर दिया। तेल और 
पण्य की वैश्विक कीमतें एकाधिक वर्ष के उच्च स्तर पर पहुंच 
गई,ं कई उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं (एई) और उभरती बाजार 
अर्थव्यवस्थाओ ं (ईएमई) के इक्विटी बाजारों में तेज गिरावट 
आई, सरुक्षित निवेश के प्रति बढ़त हुए रुझान के कारण प्रमुख 
एई में सॉवरेन बॉन्ड प्रतिफल नीचे आया, जिससे मुद्रास्फीति 
और मौद्रिक नीति सख्ती संबंधी चिंताओ ंपर पूर्व  में हुई वदृ्धि 
आंशिक रूप से रुक गई, और अमेरिकी डॉलर सरुक्षित आश्रय 
की मांग पर स्थिर हुए, जबकि ईएमई मुद्राए ंकमजोर हुई।ं मई से 
आरभं होने वाले मात्रात्मक नियंत्रण हेतु मार्गदर्शन के साथ-
साथ, फेड द्वारा मार्च  में दरें बढ़ाने पर, अमेरिकी डॉलर 
लाभप्रदता के मामले में नरम हुआ, बॉन्ड प्रतिफल में मजबूती 

आई, इक्विटी में उच्च कारोबार हुआ और पण्य, विशेष रूप से 
तेल की कीमतों में गिरावट देखी गई। कुल मिलाकर, वैश्विक 
वित्तीय बाजार चौथी तिमाही में अस्थिर और हलचल से भरे हुए 
बने रहे।

IV.1 घरलूे वित्तीय बाजार 

	 ओमिक्रॉन के प्रकोप के कारण रुक-रुक कर आने वाली 
अस्थिरता की चनुौतियों, उन्नत दशेों में सामान्यीकरण की 
प्रत्याशित से तेज गति, घरलूे मदु्रास्फीति की चितंाओ,ं सरकार के 
बड़े उधार कार्यक्रम के बार ेमें मंदी और हाल ही में, भू-राजनीतिक 
सघंर्ष और कच्चे तेल की कीमतों में सहानभूुतिपूर्ण उछाल के 
साथ, अधिशेष चलनिधि स्थितियों के बीच वर्ष 2021-22 की 
दूसरी छमाही में घरलूे वित्तीय बाजार अपेक्षाकृत रूप से स्थिर बने 
रहे। 2021-22 की चौथी तिमाही में सवंिभाग के बहिर्वाह के बीच, 
सरकारी खर्च में तेजी ने अल्पकालिक चलनिधि की स्थिति को 
सहज बनाए रखा है।

IV.1.1 मदु्रा बाजार

	 वर्ष  2021-22 की दूसरी छमाही के दौरान, मुद्रा बाजार 
दरें रिवर्स  रेपो दर– नीति दर कॉरिडोर की निचली सीमा- के 
साथ घनिष्ठ संरेखण में स्थिर हुई ंजो कि ओवरनाइट नियत दर 
रिवर्स रेपो विंडो से भिन्न परिपक्वताओ ं की परिवर्तनीय दर 
पर, रिवर्स  रेपो (वीआरआरआर) नीलामियों की ओर अधिशेष 
चलनिधि के पुनर्संतुलन को दर्शाती है (चार्ट  IV.1)। 
परिणामस्वरूप, भारित औसत मांग दर (डब्ल्यूएसीआर) - 
मौद्रिक नीति का परिचालनगत लक्ष्य – पहली छमाही में रिवर्स 
रेपो दर से 17 आधार अंक नीचे रहने की तुलना में, दूसरी 
छमाही में औसत से 2 आधार अंक (बीपीएस) नीचे रही। नवंबर 
2021 के तीसरे सप्ताह में, आरक्षित निधि रखरखाव चक्र के 
अंत में घटित हुए सार्वजनिक अवकाश, दिसंबर 2021 के दूसर े
पखवाड़े और मार्च  2022 में अग्रिम कर भुगतान और वस्तु एव ं
सेवा कर (जीएसटी) के अंतर्गत अनुमान से अधिक कर संग्रह 
जैसे क्षणिक कारकों के कारण डबल्यूएसीआर छिटपुट रूप से 
रिवर्स  रेपो दर से ऊपर स्थिर हो गया।

	 ओवरनाइट कॉल मनी खंड में, व्यापारित सौदों की भारित 
औसत दर (डबल्यूएआर) रिवर्स रपेो दर से 16 आधार अकं 

IV. वित्तीय बाज़ार एवं चलनिधि 
स्थितियां

73
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अधिक थी, जबकि रिपोर्ट  किए गए सौदों1 पर यह 16 आधार अकं 
नीचे थी, जो कि बाजार विभाजन को दर्शाता है क्योंकि छोटे 
सहकारी बैंक- रिपोर्ट  किए गए सौदों में प्रमखु ऋणदाता –बाजार 
समय की समाप्ति पर कम दरों पर उधार दतेे हैं (चार्ट  IV.2ए)। 
दूसरी छमाही में रिपोर्ट  किए गए सौदों की औसत मासिक मात्रा 
₹1.06 लाख करोड़ रही, जो ₹0.74 लाख करोड़ (चार्ट  IV.2बी) 

के कारोबार वाले खंड की तलुना में अधिक थी, जिसने रिपोर्ट  
किए गए सौदों में कम दरों के साथ डबल्यूएसीआर को रिवर्स रपेो 
से नीचे ला दिया। मांग मदु्रा बाजार की कुल मात्रा में रिपोर्ट  किए 
गए सौदों का अधिक हिस्सा, सहकारी बैंकों द्वारा उधार की बढ़ी 
हुई हिस्सेदारी (सितबर 2021 में 80 प्रतिशत के मकुाबले मार्च 
2022 में 85 प्रतिशत) को दर्शाता है।

	 दूसरी छमाही में कुल ओवरनाइट मदु्रा बाजार वॉल्यूम में गैर-
सपंार्श्विक मांग मदु्रा बाजार का हिस्सा 2.0 प्रतिशत था, जो पहली 
छमाही के समान था। सपंार्श्विक खंड में, त्रिपक्षीय रपेो का हिस्सा 
दूसरी छमाही में बढ़कर 76 प्रतिशत हो गया, जो पहली छमाही में 
73 प्रतिशत था। यह बढ़त बाजार रपेो शेयर में 25 प्रतिशत से 22 
प्रतिशत की तदनरुूपी गिरावट के साथ हुई (चार्ट  IV.3)। म्यूचअुल 
फंड- दोनों सपंार्श्विक खंडों में प्रमखु ऋणदाता – नें त्रिपक्षीय रपेो 
खंड में अपनी भागीदारी को पहली छमाही में रहे 68 प्रतिशत से 
बढ़ाकर दूसरी छमाही में 72 प्रतिशत कर दिया; हालांकि, बाजार 
रपेो में उनका हिस्सा पहली छमाही के 70 प्रतिशत से घटकर 
दूसरी छमाही में 56 प्रतिशत हो गया। उधार की बात करें तो, 
त्रिपक्षीय रपेो खंड में पीएसबी की हिस्सेदारी पहली छमाही में रहे 
52 प्रतिशत से बढ़कर दूसरी छमाही में 64 प्रतिशत और बाजार 
रपेो में 8 प्रतिशत से बढ़कर 16 प्रतिशत हो गई, जो म्यूचअुल फंड 
से कम लागत वाली निधियों द्वारा सचंालित थी।

1	 ‘ट्रेडड डील्स’ सीधे एनडीएस-कॉल प्लेटफार्म पर परक्रामित किए जाते हैं जबकि ‘रिपोर्ट  किए गए सौद’े, काउंटर पर किए जाने वाले (ओटीसी) ऐसे सौद ेहैं जो एनडीएस-कॉल 
प्लेटफार्म पर तब रिपोर्ट  किए जाते जब परक्रामण पूर्ण हो जाता है।

चार्ट IV.2: मागं मदु्रा बाजार में ट्रेडेड और रिपोर्टेड सौदें – मात्रा और दर

स्रोत: क्लीयरिगं कार्पोरशेन ऑफ इंडिया लिमिटेड(सीसीआईएल);और आरबीआई।

ए: दर बी: मासिक मात्रा

चार्ट IV.1: चलनिधि, पॉलिसी कॉरीडोर तथा डब्ल्युएसीआर

स्रोत: भारतीय रिज़र्व बैंक(आरबीआई)।
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सारणी IV.1: मदु्रा बाजार दरों का ईआरआरआर  
के साथ सबंधं

  रात्र कालीन दरें अल्पकालिक दरें (3-महीन)े

डब्ल्यूएसीआर ट्राई-
पार्टी 
रपेो

मार्के ट 
रपेो

टी 
-बिल

सीडी सीपी 
(एनबीएफसी)

सहसबंधं गणुांक 0.51 0.61 0.61 0.77 0.67 0.86

पी-वैल्यू (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

टिप्पणी: 13 अगस्त 2021 से 31 मार्च 2022 तक के दैनिक आकंड़ों पर आधारित।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

चार्ट IV.3: ओवरनाइट मदु्रा बाज़ार मात्रा में शेयर

स्रोत: सीसीआईएल; और आरबीआई।

	 उच्चतर निर्दिष्ट सीमा पर वीआरआरआर नीलामियों 
(विवरण के लिए खंड IV.3 दखेें) के तहत अघिक राशि अवशोषित 
किए जाने के साथ, प्रभावी रिवर्स रपेो दर (ईआरआरआर)2 
सितबर 2021 में रहे 3.39 प्रतिशत से बढ़कर मार्च 2022 में 
3.78 प्रतिशत हो गई और रपेो दर के करीब पहुचंती दिखी 

(सारणी IV.1)। ओवरनाइट खंड दरें – भारित औसत मांग दर 
(डबल्यूएसीआर), त्रि-पक्षीय रपेो दर और बाजार रपेो – जो वर्ष 
2021-22 की पहली छमाही के दौरान रिवर्स रपेो दर से नीचे हुआ 
करती थीं – धीर-ेधीर ेऊपर की ओर बढ़ीं। इसी तरह, गैर-बैंकिग 
वित्तीय कंपनियों (सीपी-एनबीएफसी) द्वारा 3 महीने के टी-बिल, 
जमाराशि प्रमाणपत्र (सीडी) और वाणिज्यिक पत्र जारी करने की 
दरें, दूसरी छमाही की रिवर्स रपेो दरों के समक्ष क्रमशः 26 आधार 
अकंों, 38 आधार अकंों और 80 आधार अकंों के स्प्रेड के साथ 
ऊपर की ओर बढ़ीं, जो पहली छमाही के दौरान 1 आधार अकं, 
8 आधार अकं और 28 आधार अकं के स्प्रेड के साथ ऊपर बढ़ीं 
थीं (चार्ट : IV.4)।

चार्ट IV.4: प्रभावी रिवर्स रिपो और मदु्रा बाज़ार दरें

स्रोत: आरबीआई; ब्लूमबर्ग; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

2	प्र भावी रिवर्स रपेो दर निश्चित दर रिवर्स रपेो दर और अलग-अलग परिपक्वताओ ंकी वीआरआरआर नीलामियों का भारित औसत है और भार सबंधंित विडंो के तहत अवशोषित 
राशि है।
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	 सीडी के निर्गम पहली छमाही के ₹0.60 लाख करोड़ से 
बढ़कर दूसरी छमाही में ₹1.73 लाख करोड़ हो गए, जो बैंक ऋण 
में वदृ्धि के साथ-साथ बैंकों द्वारा अतिरिक्त निधि जटुाने को दर्शाता 
है। पर्याप्त अधिशेष चलनिधि स्थितियों और अनकूुल वित्तपोषण 
स्थितियों द्वारा समर्थित होने के कारण, पहली छमाही के समान 
ही, दूसरी छमाही के दौरान वाणिज्यिक पत्र (सीपी) निर्गम ₹10.1 
लाख करोड़ के हुए (चार्ट  IV.5.ए)। प्रारभंिक सार्वजनिक प्रस्ताव 
(आईपीओ) के तीव्र प्रवाह और गैर-बैंकिग वित्त कंपनियों 
(एनबीएफसी) द्वारा किए गए उनके वित्तपोषण से अल्पकालिक 
सीपी निर्गमों को बढ़ावा मिला (चार्ट  IV.5.बी)। आईपीओ निर्गमों 
की तरह ही, नवबंर 2021 के मध्य में मासिक सीपी निर्गम और 
भारित औसत बट्टा दर (डब्ल्यूएडीआर) उपर चढ़ गई।

	सित बर 2021 के ₹3.71 लाख करोड़ की तुलना में, मार्च 
2022 में बकाया सीपी कम होकर ₹3.52 लाख करोड़ हो गए, 

चार्ट IV.5: वाणिज्यिक पत्र का प्राथमिक निर्गम

स्रोत: आरबीआई; सीसीआईएल-एफ-ट्रैक; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: प्रणालीगत चलनिधि, निर्गम और डब्ल्यूएडीआर बी: ससं्थागत ब्यौरा

सारणी IV.2: सीपी निर्गम की परिपक्वता प्रोफ़ाइल
(₹ लाख करोड़)

अवधि मार्च-21 सित-ं21 दिस-ं21 मार्च-22

7- 30 दिन 1.08 0.32 1.53 0.15
31-90 दिन 0.66 0.54 0.56 0.42
91-180 दिन 0.31 0.36 0.24 0.39
181-365 दिन 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

टिप्पणी: महीने के दौरान कुल निर्गम।
स्रोत: सीसीआईएल; एफ-ट्रैक; और आरबीआई।

जो अल्पकालिक अवधि के उच्चतर निर्गमों को दर्शाता है 
(सारणी IV.2)।

IV.1.2 सरकारी प्रतिभूति (जी-सके) बाज़ार

	 वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही के दौरान, 10-वर्षीय जी-
सेक प्रतिफल में 63 आधार अकंों की वदृ्धि हुई, जो कि वैश्विक 
और घरलूे कारकों को दर्शाता है (चार्ट  IV.6)। तीसरी तिमाही के 
दौरान इसमें 24 बीपीएस की वदृ्धि हुई, जो कच्चे तेल की ऊंची 
अतंरराष्ट्रीय कीमतों, घरलूे मदु्रास्फीति और अमेरिका सहित, 
प्रमखु अर्थव्यवस्थाओ ंमें सरकारी बॉन्ड प्रतिफल से प्रेरित है और 
जिसने ज़्यादातर भारत के लिए सितबर में उम्मीद से कम 
सीपीआई प्रिंट, पेट्रोल और डीजल पर कर में कटौती और 
कोविड-19 के ओमिक्रॉन वैरिएटं के प्रकोप के बाद अमेरिकी 
प्रतिफल में आई तेज गिरावट के कारण रुक-रुक कर होने वाली 
नरमी को समायोजित किया। चौथी तिमाही में, बेंचमार्क  प्रतिफल 
में 39 आधार अकंों की और वदृ्धि हुई। यह वदृ्धि राज्य सरकारों / 
कें द्र शासित प्रदशेों द्वारा सांकेतिक कैलेंडर की अपेक्षा अधिक 
बाजार उधारी, कें द्र द्वारा सघंीय बजट 2022-23 में उल्लिखित 
योजनाबद्ध बाजार उधार और बढ़त भू-राजनीतिक तनाव के 
कारण अमेरिकी प्रतिफल, अतंरराष्ट्रीय कच्चे तेल और अन्य 
पण्यों की कीमतो में हुई बढ़त के कारण हुई। हालांकि, कें द्र सरकार 
की दो क्रमागत बांड नीलामियों के निरसन से घरलूे प्रतिफल में 
वदृ्धि कम हो गई।
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	 प्राथमिक बाजार खंड के छोटे सिर ेपर, टी-बिलों के प्रतिफल 
स्थिर हुए और प्रभावी रिवर्स रपेो दर में वदृ्धि के साथ तालमेल में 
रहे। (चार्ट  IV.7)

	 बढ़त प्रतिफल और बढ़ी हुई अनिश्चितता के बीच, वर्ष 2021-
22 की दूसरी छमाही में जी-सेक और टी-बिल दोनों में औसत 
ट्रेडिंग की मात्र में गिरावट आई (चार्ट  IV.8)।

	 दूसरी छमाही के दौरान प्रतिफल के औसत स्तर में 38 
आधार अकं की वदृ्धि हुई। चलनिधि पनुर्संतलुन के कारण 
अल्पकालिक दरों में तेज वदृ्धि को दखेते हुए ढलान 41 आधार 
अकं तक समतल हो गया(चार्ट  IV.9)3।

	 ऋण समेकन की सवुिधा के लिए, रिज़र्व बैंक ने कें द्र सरकार 
की ओर से वर्ष 2021-22 की दूसरी छमाही के दौरान ₹1.7 लाख 

3	 जहां स्तर का अर्थ एफ़आईबीआईएल द्वारा प्रकाशित 30-वर्षों तक की सभी अवधियों के सममूल्य प्रतिफलों का औसत है और ढलान (टर्म स्प्रेड), 3-महीने और 30-वर्ष की 
परिपक्वताओ ंके सममूल्य प्रतिफलों के बीच का अतंर है।

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान; और फाइनेंशियल बेंचमार्क  ऑफ इंडिया प्राइवेट लिमिटेड (एफबीआईएल)।

चार्ट IV.6: 10-वर्षीय प्रतिफल और चलनिधि स्थितियाँ

स्रोत: एफबीआईएल |

चार्ट IV.7: एफबीआईएल: ट्रेज़री बिल बेंचमार्क  (परिपक्वता पर प्रतिफल)
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अग्रणी रहापेट्रोल और डीज़ल पर 
उत्पाद शलु्क में कटौती

कम सीपीआई
नीलामियों को रद्द करना
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चार्ट IV.9: जी-सके प्रतिफल वक्र

स्रोत: एफबीआईएल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: शिफ्ट्स बी: लेवल और स्लोप में परिवर्तन

करोड़ की राशि के पांच स्विच ऑपरशेन किए। सरकारी प्रतिभूतियों 
के बकाया स्टॉक की भारित औसत परिपक्वता (डब्ल्यूएएम) 31 
मार्च, 2022 की स्थिति के अनसुार बढ़कर 11.71 वर्ष हो गई, जो 
सितबर 2021 के अतं में 11.57 वर्ष थी। भारित औसत कूपन 
(डब्ल्यूएसी) 7.11 प्रतिशत था, जो कि इसी अवधि के 7.15 
प्रतिशत से कम था।

	त लुनीय परिपक्वताओ ंके जी-सेक प्रतिफल की तलुना में 
राज्य विकास ऋणों (एसडीएल) पर कट-ऑफ प्रतिफल का 
भारित औसत स्प्रेड, पहली छमाही के 48 आधार अकंों से कम 
होकर दूसरी छमाही (11 मार्च तक) में 36 आधार अकं रह गया  
(चार्ट  IV.10)। 10-वर्ष की अवधि (नए निर्गम) की प्रतिभूतियों पर 
औसत अतंर-राज्यीय स्प्रेड दूसरी छमाही में 4 आधार अकं था, 
जो कि पहली छमाही के समान था।

चार्ट IV.8: व्यापार मात्रा और प्रतिफल

स्रोत: सीसीआईएल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: जी-सके बी: टी-बिल
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औसत  दैनिक मात्रा

व्यापार परिपक्वता का भारित औसत प्रतिफल (दायां मान)

एच1:2020-21 एच2:2020-21 एच1:2021-22 एच2:2021-22
एच1:2020-21 एच2:2020-21 एच1:2021-22 एच2:2021-22
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31 दिस ंसे  
31 जन 2022
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28 फर 2022

28 फर से  
31 मार्च 2022

लेवल स्लोपवर्षों में परिपक्वता
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चार्ट IV.11: एएए- मलू्यांकित 3-वर्षीय कॉर्पोरटे बॉन्ड प्रतिफल और स्प्रेड: क्षेत्र-वार

स्रोत: फिक्स इन्कम मनी मार्के ट एण्ड डेरीविटीवज  असोसिएशन ऑफ इंडिया (फिम्डा)।

ए: प्रतिफल बी: स्प्रेड्स

चार्ट IV.10: एसडीएल – बढ़ी हुई राशि और स्प्रेड

स्रोत: आरबीआई और स्टाफ अनमुान |

सारणी IV.3: वित्तीय बाज़ार - दरें और स्प्रेड

लिखत
ब्याज़ दरें
(प्रतिशत)

बीपीएस में स्प्रेड
(सबंधंित जोखिम-रहित दर 

स ेअधिक)
सित ं

2021
मार्च 

2022
परिवर्तन 
(बीपीएस 

में)

सित ं
2021

मार्च 
2022

परिवर्तन 
(बीपीएस 

में)
1 2 3 (4 = 

3-2)
5 6 (7 = 

6-5)
कॉर्पोरटे बॉण्डस

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

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

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

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

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

टिप्पणी: यील्ड और स्प्रेड की गणना मासिक औसत के रूप में की जाती है।
स्रोत: फिम्डा; और ब्लूमबर्ग।

IV.1.3 कॉर्पोरटे बॉन्ड बाज़ार

	 नए निर्गमों में आई कमी के साथ ,जी-सेक प्रतिफल का 
अनसुरण करते हुए कॉरपोरटे बॉन्ड प्रतिफल में वदृ्धि हुई और 
जोखिम प्रीमियम की बढ़ोत्तरी में सकुंचन हुआ। एनबीएफसी द्वारा 
जारी किए गए एएए-रटेेड 3-वर्षीय बांड पर प्रतिफल दूसरी छमाही 
में 66 आधार अकं बढ़कर 5.98 प्रतिशत हो गया और कॉरपोरट्ेस 
तथा सार्वजनिक क्षेत्र के उपक्रमों (पीएसयू), वित्तीय ससं्थानों 

(एफआई) और बैंकों पर प्रतिफल 64 आधार अकं और 51 
आधार अकं के अनसुार बढ़कर क्रमशः 5.88 प्रतिशत और 5.84 
प्रतिशत हो गया (चार्ट  IV.11ए)। दूसरी छमाही में, 3 वर्षीय जी-
सेक प्रतिफल पर जोखिम प्रीमियम अथवा स्प्रेड एनबीएफ़सी के 
लिए 49 आधार अकं से 37 आधार अकं तक, पीएसयू, एफ़आई 
एव ंबैंकों के लिए 50 आधार अकं से 23 आधार अकं तक और 
कॉर्पोरटे के लिए 40 आधार अकं से 26 आधार अकं तक घट गए 
(चार्ट  IV.11बी)।

	 दूसरी छमाही में जोखिम प्रीमियम (स्प्रेड) में सतंलुन सभी 
अवधियों और सभी रटेिग स्पेक्ट्रम में दखेा गया (सारणी IV.3)। 
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चार्ट IV.12: कॉर्पोरटे बॉन्ड बाजार गतिविधि

स्रोत: भारतीय प्रतिभूति और विनिमय बोर्ड (सेबी), एव ंप्राइम डेटाबेस।

बी: विदेशी निर्गमए: प्राथमिक बाजार निर्गम

सी: द्वितीयक बाजार कारोबार - दैनिक औसत

भारतीय स्टेट बैंक और आईसीआईसीआई बैंक के विदशे व्यापार 
के 3-वर्षीय क्रेड िट डिफॉल्ट स्वैप (सीडीएस) सितबर 2021 अतं 
से मार्च 2022 के अतं तक क्रमशः 2 आधार अकं और 10 आधार 
अकं बढ़े। 

	 प्राथमिक बाजार में कॉर्पोरटे बॉन्ड निर्गम 2020-21 की इसी 
अवधि के दौरान ₹3.06 लाख करोड़ से पिछले वर्ष (2021-22) 
की दूसरी छमाही (फरवरी 2022 तक) के दौरान घटकर ₹2.47 
लाख करोड़ रह गया क्योंकि कॉर्पोरटे की ससंाधन की 
आवश्यकताओ ंमें उतार चढ़ाव आए और कैपेक्स चक्र अभी भी 
आरभंिक अवस्था में था (चार्ट  IV.12 ए)। कॉर्पोरट्ेस ने विदशेों में 
निधियों की कम लागत का लाभ उठाते हुए 2021-22 में विदशेी 
निर्गमों में बढ़ोत्तरी की (चार्ट  IV.12 बी)। बैंकों द्वारा प्रदान की गई 
प्रतिस्पर्धात्मक उधार दरों ने भी घरलूे बॉन्डों के निर्गमों की कमी 
में योगदान दिया। कॉर्पोरटे बॉन्ड बाजार में लगभग सपूंर्ण ससंाधन 
(98.2 प्रतिशत) निजी नियोजन मार्ग द्वारा जटुाए गए। कॉर्पोरटे 
बॉन्ड में विदशेी पोर्टफोलियो निवेशकों (एफपीआई) द्वारा बकाया 

निवेश सितबर 2021 के अतं में ₹1.28 लाख करोड़ से घटकर 
मार्च 2022 के अतं में ₹1.21 लाख करोड़ हो गया, नतीजतन 
अनमुोदित सीमा का उनका उपयोग 22.3 प्रतिशत से घटकर 
19.9 प्रतिशत हो गया। पिछले वर्ष की इसी अवधि की तलुना में 
दूसरी छमाही (फरवरी 2022 तक) के दौरान द्वितीयक बाजार में 
दैनिक औसत व्यापार की मात्रा 10.6 प्रतिशत बढ़कर ₹6,730 
करोड़ हो गई (चार्ट  IV.12 सी)।

IV.1.4 इक्विटी बाजार 

	 भारतीय इक्विटी बाजार में वर्ष  2021-22 की दूसरी 
छमाही में कोविड-19 के ओमिक्रॉन वैरिएटं के प्रकोप से उत्पन्न 
उच्च अस्थिरता, वैश्विक कें द्रीय बैंकों के कठोर मौद्रिक नीति 
रुख, कच्चे तेल की कीमतों में वदृ्धि और बढ़त भू-राजनीतिक 
तनाव के बीच सीमांत रूप से गिरावट आई।  फरवरी के शेष 
पखवाड़े और शरुुआती मार्च  2022 में यूक्रे न-रूस तनावों के 
दौरान घरेलू इक्विटी ने कम दरों पर तेज बिक्री देखी। समग्र रूप 
से, बीएसई सेंसेक्स दूसरी छमाही में 0.9 प्रतिशत घटकर 
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चार्ट  IV.13: शेयर बाजार का कार्यनिष्पादन और ससं्थागत निवेश

स्रोत: ब्लूमबर्ग;एनएसडीएल; प्राइम डेटाबेस; सेबी; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: बीएसई सने्सेक्स तथा डो जोन्स औद्योगिक औसत बी: बीएसई सने्सेक्स का पीई अनपुात और लबंी अवधि के 
औसत स ेप्रीमियम

सी: ससं्थागत निवेशकों द्वारा इक्विटी में निवल निवेश डी: एनएसई-सूचीबद्ध कंपनियों में खुदरा और उच्च निवल  
मलू्य वाले व्यक्तियों की धारित राशि

58,569 पर बंद हुआ (चार्ट  IV.13 ए)। स्टॉक की कीमतों में 
गिरावट व उच्च कॉर्पोरेट आय के साथ के कारण कीमत अर्जन 
अनुपात (बीएसई सेंसेक्स का) सितबर 2021 के अंत में 27.6 
से घटकर मार्च  2022 के अंत में 25.1 हो गया, इसने इसके 
दीर्घकालिक औसत मूल्यांकन प्रीमियम को कम किए रखा। 
(चार्ट  IV.13बी)।

	य एस फेड द्वारा प्रत्याशित गति से अधिक तीव्र गति से 
सामान्यीकरण की आशकंाओ,ं यूएस राजकोषीय प्रतिफल में वदृ्धि 
और रूस-यूक्रे न के आसपास बढ़त तनावों के बीच सरुक्षित पनाह 
की ओर भगदड़ से एफपीआई द्वारा घरलूे बाजार से दूसरी छमाही 
में ₹1.38 लाख करोड़ की बिक्री की होड़ मच गई। हालांकि, घरलूे 
ससं्थागत निवेशकों (डीआईआई) द्वारा ₹1.64 लाख करोड़ (चार्ट  
IV.13सी) की खरीद से इन बिक्रियों का ज्यादातर समायोजन हो 

गया। पहली छमाही में क्रय में अकंित की गई रुचि को विस्तारित 
करते हुए, दूसरी छमाही के दौरान घरलूे खरीददारों के बीच, 
इक्विटी में खदुरा प्रतिभाग (उच्च निवल मालियत वाले व्यक्तियों 
समेत) और बढ़ गया। (चार्ट  IV.13डी)।

	 आईपीओ सवंर्ग में उत्साह दूसरी छमाही (मार्च 2022 तक) 
के दौरान जारी रहा, जिसमें 27 निर्गमों ने ₹0.62 लाख करोड़ 
(पिछले वर्ष की इसी अवधि में ₹0.23 लाख करोड़) जटुाए (चार्ट  
IV.14ए)। अधिकार निर्गमों के माध्यम से जटुाई गई राशि भी 
दूसरी छमाही (मार्च तक) में बढ़कर 0.25 लाख करोड़ रुपये हो 
गई, जो पिछले वर्ष की इसी अवधि के दौरान 0.04 लाख करोड़ 
रुपये थी। आईपीओ में जटुाई गई राशि का एक बड़ा हिस्सा 
(लगभग दो-तिहाई) बिक्री के लिए प्रस्ताव (ओएफएस) मार्ग के 
माध्यम से था, जबकि लगभग पांच प्रतिशत और तीन प्रतिशत 
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पीई अनपुात (दायां मान)

₹ 
बिलिय


न

अक्तू
 -2

0
नव

 ं- 2
0

दिस
-ं20

जन
 -2

1
फर

 -2
1

मार्च
 -2

1
अप्

रै- 2
1

मई
-21

जून
-21

जलु
ा-2

1
अग

-21
सित

-
21

अक्तू
 -2

1
नव

 ं- 2
1

दिस
-ं21

जन
 -2

2
फर

 -2
2 

मार्च
 -2

2

विदशेी पोर्टफोलियो निवेशक घरलूे पोर्टफोलियो निवेशक

मा
र्च -

19

जू
न-

19

सित
-

19

दि
स

-ं1
9

मा
र्च -

20

जू
न-

20

सित
-

20

दि
स

-ं2
0

मा
र्च -

21

जू
न-

21

सित
-

21

दि
स

-ं2
1

प्रत
िश

त

1-
अ

क्टू
-2

1

16
-अ

क्टू
-2

1

31
-अ

क्टू
-2

1

15
-न

व-ं
21

30
-न

व-ं
21

15
-दि

स
-ं2

1

30
-दि

स
-ं2

1

14
-ज

न-
22

29
-ज

न-
22

13
-फ

र-
22

28
-फ

र-
22

15
-म

ार्च
-2

2

31
-म

ार्च
-2

2

1-
अ

क्टू
-2

1

13
-अ

क्टू
-2

1

25
-अ

क्टू
-2

1

6-
नव

-ं2
1

18
-न

व-ं
21

30
-न

व-ं
21

12
-दि

स
-ं2

1

24
-दि

स
-ं2

1

5-
ज

न-
22

17
-ज

न-
22

29
-ज

न-
22

 

10
-फ

र-
22

22
-फ

र-
22

6-
मा

र्च -
22

18
-म

ार्च
-2

2

31
-म

ार्च
-2

2



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

8282 भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

क्रमशः पूजंीगत व्यय और ऋण चकुौती के लिए परिकल्पित किए 
गए थे (चार्ट  IV.14 बी)।

IV.1.5. विदेशी मदु्रा बाजार

	 भारतीय रुपये (आईएनआर) ने 2021-22 की दूसरी 
छमाही में उतार-चढ़ाव का प्रदर्शन किया, और औसत आधार 
पर मूल्यह्रास हुआ (चार्ट  IV.15ए)। आईएनआर ने मध्य 

चार्ट  IV.14: आईपीओ निर्गम और इसका सनुियोजित उपयोग

ए: मनेबोर्ड प्रारभंिक सार्वजनिक प्रस्ताव (इक्विटी) बी: एच2: 2021-22 में आईपीओ के माध्यम स ेजुटाई गई  
राशि का उपयोग

टिप्पणी: मेनबोर्ड आईपीओ में एसएमई प्लेटफॉर्म पर उठाए गए आईपीओ शामिल नहीं हैं|
स्रोत: सेबी, ब्लूमबर्ग, प्रस्ताव दस्तावेज और  आरबीआई स्टाफ अनमुान।

चार्ट  IV.15: भारतीय रुपया और यूएस डॉलर में उतार-चढ़ाव

स्रोत: एफबीटीएल; ब्लूमबर्ग और थॉमसन रूटर्स।

ए: भारतीय रुपया और यूएस डॉलर सूचकाकं में उतार-चढ़ाव बी: मनी ऑप्शन इंप्लाइड वोलैटिलिटी पर एक महीना

अक्टूबर और नवंबर 2021 के मध्य के बीच एक अधिमूल्यित 
झकुाव के साथ खरीद-बिक्री की। अगले महीनों में, एफपीआई 
बहिर्वाह, अमेरिकी डॉलर को मजबूत होने, यूएस फेड और  
अन्य प्रमुख एई द्वारा प्रत्याशित गति की तुलना में अधिक तेजी 
से मौद्रिक नीति सामान्यीकरण से बाजार की अपेक्षाओ ंमें हुई 
वदृ्धि, कच्चे तेल की कीमतों में वदृ्धि और भू-राजनीतिक तनाव 
में वदृ्धि के कारण 7 मार्च  2022 को प्रति अमेरिकी डॉलर 
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4	 एफ़बीआईएल द्वारा प्रकाशित सदंर्भ दर। 
5	 निहित अस्थिरता एक ऑप्शन की कीमत से व्युत्पन्न की जाती है और मदु्रा की भविष्य की अस्थिरता के बार ेमें बाजार की अपेक्षाओ ंको दर्शाती है। 

76.924 रुपये के निचले स्तर को छूते हुए इसका मूल्यह्रास 
हुआ। बाद के दिनों में कच्चे तेल की कीमतों में हुई गिरावट के 
कारण भारतीय रुपए ने इनमें से कुछ नुकसानों को उलट दिया 
और 31 मार्च  2022 को ₹ 75.81 तक की बढ़ोतरी तक पहुंचा। 
मुद्रा (एटीएम) विकल्प द्वारा 1 महीने पर मापी गई निहित 
अस्थिरता ने भारतीय रुपए की अस्थिरता5 को बढ़ा दिया, यह 
महामारी की दूसरी लहर के दौरान देखे गए स्तरों को पार कर 
गया; हालांकि, मार्च  की दूसरी छमाही में यह कम हो गई (चार्ट  
IV.15बी)।

	 40-मदु्रा सांकेतिक प्रभावी विनिमय दर (एनईईआर) और 
वास्तविक प्रभावी विनिमय दर (आरईईआर) के सदंर्भ में, 31 
सितबर 2022 और मार्च 2021 के बीच भारतीय रुपए में क्रमशः 
1.1 प्रतिशत और 2.1 प्रतिशत का मूल्यह्रास हुआ है 
(सारणी IV.4)

	 अमेरिकी डॉलर के मकुाबले भारतीय रुपये की विनिमय दर 
में नाममात्र और वास्तविक उतार-चढ़ाव कई अन्य उभरते बाजार 

सारणी IV.4: साकेंतिक तथा वास्तविक प्रभावी विनिमय दर 
सूचिया ं– (व्यापार भारित)
(आधार: 2015-16=100)

मद सूचकाकं: मार्च 31, 
2022 (पी)

वृद्धि (+) / कमी (-) (प्रतिशत)

सितबंर (औसत) 2021 की 
तुलना में मार्च 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
 ₹/यूएस $ 75.8 -3.0

पी: अनंतिम।
स्रोत: आरबीआई; और एफबीआईएल |

मदु्राओ ंकी तलुना में कम थे। यह भारतीय रुपए की अतंर्निहित 
स्थिरता को दर्शाता है, जब कि कुछ अन्य उभरते बाजार समकक्षों 
ने तीव्र मूल्यह्रास का सामना किया (चार्ट  IV.16)। 

	 दूसरी छमाही के दौरान वायदा प्रीमियम, विशेष रूप से 
दीर्घावधि परिपक्वताओ ं के लिए सामान्यतः मजबूत हुआ  
(चार्ट  IV.17)।

चार्ट  IV.16:  विभिन्न मदु्राओ ंके मलू्यों में उतार-चढ़ाव

ए: यूएस डॉलर की तुलना में  प्रमखु  ईएमई मदु्राओ ंमें उतार-चढ़ाव 
(सितबर-2021 के अतं की तलुना में मार्च 2022 के अतं को)

बी: आरईईआर में उतार-चढ़ाव 
(सितबर 2021 की तलुना में सितबर 2022 को)

स्रोत: आरबीआई; एफबीआईएल; आईएमएफ; ब्लूमबर्ग; और बैंक ऑफ इंटरनैशनल सेटलमेंट्स (बीआईएस)।
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चार्ट  IV.17: फॉरवर्ड प्रीमियम

स्रोत: ब्ल्ूमबर्ग | 

IV.1.6 ऋण बाजार 

	 महामारी के बाद सामान्य स्थिति में धीर-ेधीर े वापसी के 
साथ, 2021-22 के दौरान ऋण की मात्रा में वदृ्धि हुई। अनसूुचित 
वाणिज्यिक बैंकों द्वारा दिए गए गैर खाद्य ऋण में 25 मार्च की 
स्थिति के अनसुार 9.7 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) की वदृ्धि हुई (एक 
वर्ष पूर्व 4.5 प्रतिशत) (चार्ट  IV.18)।

चार्ट  IV.18: एससीबीज की गैर- खाद्य ऋण सवंृद्धि 

स्रोत: आरबीआई | 

	 बैंक ऋण में बहाली लाने में निजी क्षेत्र के बैंक अग्रणी थे, 
जिन्होंने वदृ्धिशील वर्ष-दर-वर्ष ऋण (25 मार्च, 2022 तक) का 
सबसे अधिक हिस्सा (50.4 प्रतिशत) प्रदान किया था, इसके 
बाद पीएसबी (44.7 प्रतिशत) का स्थान था (चार्ट  IV.19बी)। 

	 ऋण वदृ्धि सभी प्रमखु आर्थिक क्षेत्रों6 द्वारा सचंालित की गई 
थी। कृषि के लिए ऋण फरवरी 2022 में बढ़कर 10.4 प्रतिशत 

चार्ट  IV.19: बैंक समहूों में ऋण प्रवाह

ए: सवंृद्धि बी: वृद्धिशील ऋण में शेयर

स्रोत: आरबीआई।

6	 गैर-खाद्य ऋण पर डेटा पाक्षिक धारा 42 रिटर्न पर आधारित हैं, जिसमें सभी अनसूुचित वाणिज्यिक बैंकों (एससीबी) को शामिल किया गया है, जबकि क्षेत्रीय गैर-खाद्य ऋण डेटा 
क्षेत्र-वार और उद्योग-वार बैंक क्रेड िट (एसआईबीसी) रिटर्न पर आधारित हैं, जिसमें उन चनुिंदा बैंकों को शामिल किया गया है जो सभी एससीबी द्वारा दिए गए कुल गैर-खाद्य ऋण का 
लगभग 94 प्रतिशत गैर खाद्य ऋण प्रदान करते हैं।
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(वर्ष-दर-वर्ष) हो गया, जो फरवरी 2021 में 8.6 प्रतिशत था, जो 
उच्चतर लक्ष्य7, ब्याज अनदुान योजना और प्राथमिकता-प्राप्त 
क्षेत्र के ऋण के कारण था। उद्योग को ऋण में वदृ्धि एक साल पहले 
के 1.0 प्रतिशत के निचले स्तर से फरवरी 2022 में 6.5 प्रतिशत 
तक पहुचं गई, जो एमएसएमई के लिए उच्च ऋण प्रवाह और बड़े 
उद्योग में बदलाव कारण है। व्यक्तिगत ऋण फरवरी 2022 में 
वदृ्धिशील मात्रा (वर्ष-दर-वर्ष) में 42.7 प्रतिशत की हिस्सेदारी के 
साथ समग्र बैंक क्रेड िट का प्रमखु चालक बना रहा (चार्ट  IV.20 
ए-बी)। ऋण सवंदृ्ध में वदृ्धि सभी बैंकों में दखेी गई (चार्ट  IV.20सी)8। 

	 उद्योग में, मई 2020 में आपातकालीन क्रेड िट गारटंी 
योजना (ईसीएलजीएस) के प्रवर्तन और इसके दायरे में हुए 

चार्ट IV.20: बैंक ऋण का क्षेत्रगत परिनियोजन

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

7	 सरकार ने कृषि ऋण प्रवाह के लिए लक्ष्य को 2020-21 के लिए 15 लाख करोड़ 
रुपये से बढ़ाकर 2021-22 के लिए 16.5 लाख करोड़ रुपये कर दिया है। 
8	 31 एससीबी के डेटा के आधार पर 

उत्तरवर्ती विस्तार से एमएसएमई को दिए जाने वाला ऋण 
लाभान्वित हुआ, जिसने फरवरी 2022 में सूक्ष्म और लघ ु
उद्योगों के लिए ऋण वदृ्धि को 19.9 प्रतिशत (एक साल पहले 
3.1 प्रतिशत) और मध्यम उद्योगों को 71.4 प्रतिशत (एक साल 
पहले 30.6 प्रतिशत) तक बढ़ाने में मदद की (चार्ट  IV.21ए और 
बी)। संघीय बजट 2022-23 ने गारटंी कवर में ₹ 50,000 की 
वदृ्धि करके कुल कवर ₹5 लाख करोड़ करते हुए ईसीएलजीएस 
को मार्च  2023 तक बढ़ा दिया। बड़े उद्योग को ऋण दिसंबर 
2021 में संकुचन/धीमी वदृ्धि की एक विस्तारित अवधि से 
निकला और कुछ प्रमुख उद्योगों जैसे इंजीनियरिगं; रसायन और 
रासायनिक उत्पाद; खाद्य प्रसंस्करण; चमड़े और चमड़े के 
उत्पाद; और रबर, प्लास्टिक और उनके उत्पाद द्वारा समर्थित 
होकर फरवरी 2022 में 0.5 प्रतिशत की वदृ्धि दर्ज की। फरवरी 
2022 में बनुियादी संरचना ऋण ने - कुल औद्योगिक ऋण का 
38 प्रतिशत - 11.9 प्रतिशत की मजबूत वदृ्धि दर्ज की, जो 

सी: गैर-खाद्य ऋण सवंृद्धि – केरनल घनत्व अनमुानबी: वृद्धिशील गैर-खाद्य ऋण में हिस्सा

ए: क्षेत्र-वार ऋण सवंृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष)
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चार्ट IV.21: उद्योग और एमएसएमई क्षेत्रों में बैंक ऋण सवंृद्धि 

स्रोत: आरबीआई।

ए: उद्योग को प्रदत्त ऋण में वृद्धि  (वर्ष-दर-वर्ष) बी: उद्योग- वित्तीय वर्ष वृद्धिशील ऋण 
(फरवरी 2022 तक)

चार्ट IV.22: सवेा क्षेत्र में ऋण सवंृद्धि 

**अन्य सेवाओ ंमें व्यवसायिक सेवाए,ं कंप्यूटर सॉफ्टवेयर, पर्यटन, होटल और रसे्तरां, शिपिगं, विमानन, म्यूचअुल फंड (एमएफ), एनबीएफसी और एमएफ के अलावा बैंकिग और वित्त जैसी 
सेवाए ंशामिल हैं।
स्रोत: आरबीआई|

ए: सवंृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष) बी: प्रमखु उप-घटकों का योगदान

सड़क और बिजली क्षेत्रों और सरकार द्वारा कैपेक्स को बढ़ावा 
देने से प्रेरित है।

	 सेवा क्षेत्र में ऋण विस्तार में एनबीएफसी और व्यापार 
अग्रणी रहे, जो मिलकर कुल सेवा क्षेत्र के ऋण का लगभग 58 
प्रतिशत है। एनबीएफसी के लिए ऋण वदृ्धि अक्टूबर 2021 में 
नकारात्मक क्षेत्र से बाहर आ गई और फरवरी 2022 में तेजी से 

बढ़कर 14.6 प्रतिशत हो गई, जो एक साल पहले 7.0 प्रतिशत 
थी। व्यापार क्षेत्र के लिए ऋण मजबूत बना रहा, जबकि परिवहन 
परिचालकों को एक वर्ष से अधिक समय तक मंदी में रहने के 
बाद ठीक हो गया। फरवरी 2022 में सेवा क्षेत्र के लिए समग्र ऋण 
वदृ्धि में एनबीएफसी और व्यापार क्षेत्र प्रमुख योगदानकर्ता  थे 
(चार्ट  IV.22ए और बी)।

प्रत
िश

त

अ
प् रै-

19
जून

-1
9

अ
ग-

19
अ

क्टू
-1

9
दि

स-ं
19

फ
र-

20
अ

प् रै-
20

जून
-2

0
अ

ग-
20

अ
क्टू

-2
0

दि
स-ं

20
फ

र-
21

अ
प् रै-

21
जून

-2
1

अ
ग-

21
अ

क्टू
-2

1
दि

स-ं
21

फ
र-

22
उद्योग एमएसएमईज

₹ 
ल

ाख
 क

रो
ड़

एमएसएमई बड़े उद्योग

प्रत
िश

त

अप्
रै-20

जून
-20

अग
-20

अक्टू
 -

20

दिस
-ं20

फर
-21

अप्
रै-21

जून
-21

अग
-21

अक्टू
 -

21

दिस
-ं21

फर
-22

व्यापार
एनबीएफसीज      
सेवाएं

परिवहन सचंालक
व्यावसायिक अचल सपंत्ति
अन्य सेवाए*ं*

अप्
रै-20

जून
-20

अग
-20

अक्टू
 -

20

दिस
-ं20

फर
-21

अप्
रै-21

जून
-21

अग
-21

अक्टू
 -

21

दिस
-ं21

फर
-22

व्यापार
एनबीएफसीज      
सेवाएं

परिवहन सचंालक
व्यावसायिक अचल सपंत्ति
अन्य सेवाए*ं*



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

8787भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

	 फरवरी 2022 में व्यक्तिगत ऋण में 12.3 प्रतिशत की वदृ्धि 
हुई (एक साल पहले 9.6 प्रतिशत) जो मखु्य रूप से आवासीय 

स्रोत: आरबीआई । 

ऋण से प्रेरित थी, इसके पश्चात वाहन ऋण और सोने के आभूषणों 
पर ऋण था (चार्ट  IV.23 और बॉक्स IV.1)। 

खदुरा ऋण हाल के वर्षों में बैंक ऋण के मखु्य चालक के रूप में 
उभरा है तथा औद्योगिक ऋण को विस्थापित करते हुए, अब एससीबी 

बॉक्स IV.1: बैंकों की खुदरा ऋण वितरण स्थिति

के बकाया ऋण में सबसे बड़ा हिस्सा है(चार्ट  IV1.1ए)। खदुरा क्षेत्र में, 
सबसे बड़ा हिस्सा आवास ऋण का है (चार्ट  IV1.1बी)। निजी क्षेत्र के 

(जारी)

चार्ट IV.1.1: खुदरा ऋण गतिशीलता

स्रोत: आरबीआई।

बी: निजी ऋण में शेयरए: क्षेत्रीय शेयर

सी:खुदरा निजी ऋण में शेयर
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चार्ट IV.23: निजी उधारों में ऋण सवंृद्धि
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बैंकों (पीवीबी) और सार्वजनिक क्षेत्र के बैंकों (पीएसबी) दोनों के लिए 
खदुरा ऋण का महत्व बढ़ गया है(चार्ट  IV1.1सी)।

बैंकों का पारपंरिक ‘वित्तीय मध्यस्थों’ से ‘उपभोग प्रयोजनों के लिए 
उधार प्रदाता’ के रूप में परिवर्तन जो कि, नई पीढ़ी के निजी क्षेत्र के 
बैंकों, ऋण सूचना ब्यूरो, तकनीकी और उत्पाद नवाचारों और 
वैकल्पिक वितरण चैनलों (जप्पेली और पैगानो 1993) द्वारा 
सचंालित है, ने खदुरा ऋणों का समर्थन कियाI कॉरपोरट्ेस द्वारा कम 
लाभप्रदता और डिलीवरजेिगं को दखेते हुए, जोखिम से बचने वाले 
बैंकों ने अपना ध्यान बड़े बनुियादी ढांचे और औद्योगिक ऋणों से 
हटाकर खदुरा ऋणों की ओर स्थानांतरित कर लिया (दास, 2020)।

समग्र ऋण और औद्योगिक ऋण के सापेक्ष खदुरा ऋण को प्रभावित 
करने वाले कारकों का विश्लेषण करने के लिए, प्रमखु बैंकिग स्वास्थ्य 
चर (परिसपंत्ति गणुवत्ता और लाभप्रदता) और समष्टि आर्थि‍क चर 
(समग्र आर्थिक गतिविधि) को 2007-2020 की अवधि के लिए एक 
गतिशील पैनल सेटिग में वार्षिक डेटा का उपयोग करते हुए विचार में 
लिया जाता है, जिसमें सार्वजनिक क्षेत्र और निजी क्षेत्र के बैंकों के 
नमूने शामिल होते है(सारणी IV.1.1)। अनभुवजनित विश्लेषण बताते 
है कि खदुरा क्षेत्र के लिए ऋण वदृ्धि औद्योगिक ऋण की तलुना में 
परिसपंत्ति की गणुवत्ता के प्रति कम सवेंदनशील है। उद्योग में एनपीए 
की बढ़ती घटनाओ ंको दखेते हुए, जोखिम विमखुता ने खदुरा क्षेत्र 
की ऋण वदृ्धि में योगदान दिया है, तथा यह औद्योगिक ऋण में हुई 
वदृ्धि से आगे निकल गया है। इसके अलावा, औद्योगिक ऋण की मांग 
खदुरा ऋण की तलुना में अधिक चक्रीय होती है। कुल मिलाकर, 

सारणी IV.1.1 – बैंकों के क्षेत्रवार ऋण के निर्धारक तत्व
  (1) (2) (3)

आश्रित चर

व्याख्यात्मक चर समग्र बैंक ऋण 
वदृ्धि

औद्योगिक ऋण 
वदृ्धि

खदुरा ऋण वदृ्धि

लैग आश्रित चर 0.526** 0.219*** 0.160*
लैग एनपीए अनपुात -0.695** -1.625** -1.109**
लैग आरओए 2.825* 8.316** 3.434**
ब्याज दर -3.264*** -4.893*** -3.803***
लैग नॉमिनल जीडीपी वदृ्धि दर 0.404** 0.924** 0.814**
कॉन्स्टन्ट 0.416*** 0.564*** 0.356**
एन 288 288 288
एआर(1) टेस्ट 0.001 0.005 0.004
एआर(2) टेस्ट 0.100 0.112 0.782
सरगन टेस्ट 0.076 0.084 0.650

* पी<0.1, ** पी<0.05, *** पी<0.01
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

जैसे-जैसे आर्थिक गतिविधियों में तेजी आती है और बैंकिग प्रणाली 
अच्छी तरह से पूजंीकृत होती है, ऋण उठाव के अधिक वैविध्यपूर्ण 
होने की उम्मीद की जा सकती है। 

सदंर्भ 

डीएएस, एस.(2020) “बैंकिग लैंडस्के प इन द 21st सेंचरुी”, 
आरबीआई बलेुटिन, मार्च 

जाप्पेली, टी., और एम. पगानों(1993), “इन्फॉर्मेशन शेयरिगं इन 
क्रेड िट मार्के ट्स” जर्नल ऑफ फ़ाइनेंस, 48(5)।

	 एससीबी की आस्ति गणुवत्ता में 2021-22 के दौरान और 
सधुार हुआ, साथ ही समग्र अनर्जक आस्ति(एनपीए) अनपुात 
दिसबंर 2021 में घटकर 6.5 प्रतिशत हो गया, जो एक साल 
पहले 6.8 प्रतिशत था, इसका प्रमखु कारण उद्योगो को दिय गए 
ऋण में एनपीए की कमी है (चार्ट  IV.24)।

	 दूसरी छमाही के दौरान, सार्वजनिक और निजी कंपनियों 
के बॉन्ड, डिबेंचर और शेयरों में बैंकों के गैर-एसएलआर निवेश 

में विस्तार उनके वाणिज्यिक पेपर धारिताओ ंमें कमी से अधिक 
था (चार्ट  IV.25ए)। समायोजित गैर-खाद्य ऋण (यानी, बैंकों के 
गैर-खाद्य ऋण और गैर-एसएलआर निवेश का जोड़) संवदृ्धि 25 
मार्च  को बढ़कर 9.1 प्रतिशत हो गई, जो एक साल पहले 4.2 
प्रतिशत थी, और जो गैर-खाद्य ऋण गतिशीलता को प्रतिबिंबित 
करती है (चार्ट  IV.25बी)।
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चार्ट  IV.24: अनसूुचित वाणिज्य बैंकों की दबावग्रस्त आस्तिया ंऔर अनर्जक आस्तिया ं

स्रोत: आरबीआई |

ए: अनसूुचित वाणिज्य बैंकों का समग्र ऋण पोर्टफोलियो बी: क्षेत्रीय अनर्जक आस्तियां

चार्ट IV.25: गैर- एसएलआर निवेश और समायोजित गैर–खाद्य ऋण 

स्रोत:  आरबीआई।

ए: गैर- एसएलआर निवेश बी: समायोजित गैर–खाद्य ऋण

	 ऋण की मात्रा में सधुार के बीच, बैंकों की सरकारी प्रतिभूतियों 
की धारितओ ंकी वदृ्धि दर में गिरावट आई, जिससे उनके अतिरिक्त 
एसएलआर निवेश 25 फरवरी, 2022 को निवल मांग और मीयादी 
दयेताओ ं(एनडीटीएल) के 10.6 प्रतिशत तक गिर गए, जो मार्च 
2021 के अतं में 11.0 प्रतिशत था (चार्ट  IV.26)।

IV.2 मौद्रिक नीति सचंरण 

	 मौद्रिक नीति के अनकूुल रुख, पर्याप्त अधिशेष चलनिधि, 
और निधि की सीमांत लागत आधारित उधार दर (एमसीएलआर) 
की सीमांत लागत से जडु़े अस्थिर दर ऋणों के कम स्तर पर 
पनुःनिर्धारित होने से 2021-22 की दूसरी छमाही में वाणिज्यिक 
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बैंको की उधार दरों को कुछ और कम करने में योगदान दिया। 
फरवरी 2019(जब वर्तमान दरों को कम करने का चरण शरुू 
हुआ) के बाद से नीतिगत रपेो दर में 250 आधार अकंों (बीपीएस) 
की कमी के जवाब में, नये और बकाया रुपया ऋणों पर भारित 
औसत उधार दरों (डब्ल्यूएएलआर) में क्रमशः 213 बीपीएस और 
143 बीपीएस की गिरावट आई है (सारणी IV.5)।

	 बाह्य बेंचमार्क  से जड़ेु अस्थिर दर ऋणों का अनपुात दिसबंर 
2021 में बढ़कर 39.2 प्रतिशत हो गया, जो मार्च 2021 में 28.6 

प्रतिशत और मार्च 2020 में 9.3 प्रतिशत था, जो आगे चलकर 
सचंरण को और मजबूत करगेा। इसके परिणामस्वरूप, 
एमसीएलआर से जडु़े ऋणों की हिस्सेदारी में कमी आई है, 
हालांकि अभी भी ये सबसे बड़ा हिस्सा है (दिसबंर 2021 में 53.1 
प्रतिशत) (सारणी IV.6)। एमसीएलआर में निरतंर गिरावट और 
ऐसे ऋणों के कम दरों पर आवधिक पनुर्निर्धारण से मौजूदा 
उधारकर्ताओ ंको लाभ हुआ और बकाया ऋणों पर डब्ल्यूएएलआर 
में नरमी आईI 

सारणी IV.5: रपेो दर स ेबैंकों की जमा और उधार दरों में सचंरण
 (आधार अकंों में परिवर्तन)

अवधि रपेो दर मियादी जमा दरें उधार दरें

माध्यिका 
टीडीआर (नयी 
जमाराशिया)ं

डब्ल्यूएडीटीडीआर 
(बकाया जमा)

1-वर्षीय 
माध्यिका 

एमसीएलआर

डब्ल्यूएएलआर 
(बकाया रुपए 

ऋण)

डब्ल्यूएएलआर 
(नए रुपए ऋण)

फरवरी –2019 - सितंबर 19 (प्री-एक्स्टर्नल बेंचमार्क  अवधि) -110 -9 -8 -30 0 -43
अक्तू बर 2019 – मार्च 2022* (एक्सटर्नल बेंचमार्क  अवधि) -140 -180 -181 -128 -143 -170
मार्च 2020- मार्च 2022*(कोविड अवधि) -115 -150 -143 -95 -124 -140
फरवरी 2019 – मार्च 2022*(वर्तमान उदार चक्र) -250 -208 -189 -155 -143 -213
अप्रैल 2021- सितंबर 2021 0 0 -21 -5 -18 -2
अक्टूबर 2021- मार्च 2022* 0 0 -5 0 -11 -8

टिप्पणी: * डब्लूएएलआर और डब्लूएडीटीआर पर अद्यतन डाटा फरवरी 2022 से सबंधंित है |
डब्लूएएलआर: भारित औसत उधार दर; डब्लूएडीटीआर : भारित औसत घरलूे मियादी जमा दर;
एमसीएलआर: निधि आधारित उधार दर की सीमांत लागत; टीडीआर: सावधि जमा दर।
स्रोत: आरबीआई|

चार्ट  IV.26: बैंकों का अतिरिक्त सावंिधिक चलनिधि अनपुात (एसएलआर)

* फरवरी 25, 2022 तक
स्रोत: आरबीआई।
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	 वर्ष 2021-22 में अधिकांश क्षेत्रों में उधार दरों में कमी दखेी 

गई, जिसने 2020-21 में रिकार्ड की गई कमी को और बढ़ाया। यह 

गिरावट नए रुपया ऋण के मामले में कृषि ऋण, बनुियादी ढांचे, 

बड़े उद्योग और निजी ऋणों में सबसे तेज थी तथा बकाया रुपया 

ऋण के मामले में बनुियादी ढांचे, अन्य व्यक्तिगत ऋणों, वाहन 

और सूक्ष्म, लघ ु और मध्यम उद्यमों (एमएसएमई) के ऋण के 
मामले में सबसे तेज थी(चार्ट  IV.27)।

	 फरवरी 2022 में, आवास ऋणों की उधार दरें (बकाया ऋण) 
सबसे कम थीं, जो ऋण की चकुौती में चूक होने के कम जोखिम 
और सपंार्श्विक की उपलब्धता को दर्शाती हैं। अन्य व्यक्तिगत 
ऋण, यानी, आवास, वाहन और शैक्षिक ऋण के अलावा अन्य 
ऋण ज्यादातर अरक्षित होते हैं और इसलिए उनका ऋण जोखिम 
और स्प्रेड अधिक होता है (चार्ट  IV.28)। नए ऋणों के मामले में, 
बड़े उद्योग और बनुियादी ढांचे तथा आवास ऋणों9 को सबसे कम 
दरों पर ऋण मिला।

	 खदुरा और एमएसएमई क्षेत्र, जहां नए अस्थिर दर आधारित 
ऋण अनिवार्य रूप से बाहरी बेंचमार्क 10 से जडु़े हुए हैं, में नए रुपया 
ऋणों पर डब्लूएएलआर में मौद्रिक सचंरण ने पर्याप्त सधुार दर्ज 
किया(चार्ट  IV.29)।

9	 बाह्य बेंचमार्क  से जडु़े बकाया ऋणों की हिस्सेदारी मार्च 2020 में बड़े उद्योगो के लिए 4.7 प्रतिशत से बढ़कर दिसबंर 2021 में 20.4 प्रतिशत तथा बनुियादी सरंचना सवंर्ग के लिए 
8.9 प्रतिशत से बढ़कर 20.8 प्रतिशत हो गई।
10	 रिज़र्व बैंक ने अनिवार्य किया है कि 1 अक्टूबर, 2019 से सभी अनसूुचित वाणिज्यिक बैंक (क्षेत्रीय ग्रामीण बैंकों को छोड़कर) सभी नए अस्थिर दर वाले व्यक्तिगत व खदुरा ऋण तथा 
सभी अस्थिर दर वाले सूक्ष्म और लघ ुउद्यमों (एमएसएमई) के ऋणों को एक बाह्य बेंचमार्क , जैसे नीतिगत रपेो दर या 3 महीने के टी-बिल दर या 6 महीने के टी-बिल दर या कोई अन्य 
बेंचमार्क  बाजार ब्याज दर जो फाइनेंशियल बेंचमार्क  इंडिया प्राइवेट लिमिटेड (एफबीआईएल) द्वारा प्रकाशित किया हो से जोड़ना होगाI यह निर्देश मध्यम उद्यमों के लिए 1 अप्रैल, 2020 
से प्रभावी किया गया।

सारणी IV.6: ब्याज दर बेंचमार्क  पर अनसूुचित वाणिज्यिक 
बैंकों के बकाया फ्लोटिग दर रुपया ऋण

 (कुल का प्रतिशत)

मार्च 2020 मार्च 2021 जून 2021 दिस ं2021

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

टिप्पणी: डेटा 74 अनसूुचित वाणिज्यिक बैंकों से सबंधंित हैं।
स्रोत: आरबीआई।

चार्ट  IV.27: घरलूे बैंकों के डब्ल्यूएएलआर को क्षेत्र-वार सचंरण 

*: 'अन्य व्यक्तिगत ऋण' में आवास, वाहन और शिक्षा और क्रेड िट कार्ड ऋण के अलावा अन्य व्यक्तिगत ऋण शामिल हैं।
स्रोत: आरबीआई| 

ए: नया रुपया ऋण बी: बकाया रुपया ऋण
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	 दूसरी छमाही के दौरान घरलूे बैंकों द्वारा नीतिगत रपेो दर 
(उन ऋणों के मामले में जहां रपेो दर बाह्य बेंचमार्क  है) पर लगाए 
गए स्प्रेड कम किए गए, और फरवरी 2022 में अन्य व्यक्तिगत 
ऋणों और आवास ऋणों के लिए ये न्यूनतम थे (सारणी IV.7)।

	 ऋणों के बाह्य बेंचमार्क -आधारित मूल्य निर्धारण (जिसने 
निवल ब्याज मार्जिन को बनाए रखने के लिए बैंकों द्वारा अपनी 
निधियों की लागत में समायोजन तेज कर दिया है), कमजोर ऋण 
मांग और पर्याप्त अधिशेष चलनिधि ने मीयादी जमा दरों के सचंरण 

चार्ट  IV.28: घरलूे बैंकों का क्षेत्र-वार डब्ल्यूएएलआर 
(फरवरी 2022)

चार्ट  IV.29: निजी ऋणों पर डब्ल्यूएएलआर(नया रुपया 
ऋण) और एमएसएमईज  को ऋण को

सचंरण (अक्तू बर 2019  – फरवरी 2022)

स्रोत: आरबीआई स्रोत: आरबीआई।

सारणी IV.7: बाहरी बेंचमार्क  स ेजुड़े ऋण –
रपेो दर पर डब्लूएएलआर(नए रुपए ऋण) का स्प्रेड

(प्रतिशत)

क्षेत्र सितबंर 2021 फरवरी 2022

सरकारी 
क्षेत्र के 
बैंक

निजी बैंक घरलूे बैंक सरकारी 
क्षेत्र के 
बैंक

निजी बैंक घरलूे बैंक

एमएसएमई ऋण 5.13 3.98 4.72 4.24 3.92 4.07
वैयक्तिक 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
शिक्षा 4.43 6.03 4.76 4.44 5.09 4.59
अन्य वैयक्तिक ऋण 5.17 3.54 4.97 3.11 4.79 3.19

स्रोत: आरबीआई; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

में सधुार किया (चार्ट  IV.30ए)। माध्यिका मीयादी जमा दर 
(एमटीडीआर) – नयी जमा पर प्रचलित कार्ड दर - मार्च 2020 के 
बाद से 150 बीपीएस से कम हो गई है, इनमें एक वर्ष तक की 
परिपक्वता की छोटी अवधि जमा भी शामिल है (चार्ट  IV.30बी)। 
साथ ही, बकाया जमाराशियों पर भारित औसत घरलूे मीयादी 
जमा दर (डब्ल्यूएडीटीडीआर) में 143 बीपीएस की गिरावट आई 
है। उच्च डब्ल्यूएडीटीडीआर वाले बैंकों ने दरों को कम करने वाले 
वर्तमान चक्र में दरों में कटौती अधिक की है (चार्ट  IV.30सी)I 

	नि जी क्षेत्र के बैंको के एमटीडीआर में गिरावट सार्वजनिक 
क्षेत्र के बैंको से अधिक हुई है, जिससे दोनो बैंक समूहों में जमा दरों 
के स्तर में अधिक सरंखेण हुआ। हालांकि, ऋण मांग में सधुार के 
साथ, बैंकों ने स्थिर निधियां जटुाने के लिए उच्च दरों पर अपनी 
जमा राशि में मूल्य निर्धारण शरुू कर दिया है। फलस्वरूप, 
अक्टूबर 2021 से नए जमा पर डब्ल्यूएडीटीडीआर में 24 
बीपीएस की वदृ्धि हुई है। घरलूे बैंकों के लिए औसत बचत जमा दर 
जून 2020 से 2.9 से 3 प्रतिशत की सीमा में बनी हुई है। 

	 जमा ब्याज दरों (डब्ल्यूएडीटीडीआर) में उतार-चढ़ाव के 
विपरीतत:, निजी बैंकों की तलुना में उधार दरों (नए और बकाया 
रुपया ऋण दोनों) में गिरावट पीएसबी में अधिक थी (चार्ट  
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IV.31ए)। पीएसबी की उधार दरें (डब्ल्यूएएलआर और 
एमसीएलआर) पीवीबी से कम रहना जारी है (चार्ट  IV.31बी)। 

चार्ट IV.30: अधिशेष चलनिधि, ऋण की स्थिति और जमा दरों में सचंरण

 स्रोत: आरबीआई; और आरबीआई स्टाफ अनमुान |  

सी: घरलूे बैंक स्तर पर डब्ल्यूएडीटीडीआर को अतंरणबी: माध्य मीयादी जमा दर में परिपक्वता के अनसुार अतंरण: 
(मार्च 2020 स ेमार्च 2022)

ए: ऋण सवंृद्धि, जमा दर और चलनिधि स्थितियां

विदशेी बैंकों में उधार और जमा दरों का सचंरण अधिकतम था 
क्योंकि उनकी कुल दनेदारियों में कम लागत और कम अवधि की 

चार्ट IV.31: वर्तमान ईज़िंग साइकल में उधार एव ंजमा दरों में बैंक समहूवार सचंरण

 स्रोत: आरबीआई; और आरबीआई स्टाफ अनमुान |  
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थोक जमाराशियों के उच्चतम हिस्से ने ब्याज दरों में तेज़ी से 
समायोजन की सवुिधा प्रदान की।

	 सरकार ने विभिन्न छोटे बचत लिखतों (एसएसआई) पर 
ब्याज दरों- जिन्हें तलुनीय परिपक्वता की सरकारी प्रतिभूतियों के 
प्रतिफलों से 0-100 बीपीएस अधिक स्प्रेड के साथ तिमाही 
आधार पर निर्धारित किया जाता है- को 2020-21 की दूसरी 
तिमाही से, अर्थात लगातार आठ तिमाहियों से अपरिवर्तित रखा 
है। हाल के महीनों में जी-सेक प्रतिफल में हुई वदृ्धि को ध्यान में 
रखते हुए सबंधंित सूत्र-आधारित दरों से अधिक दरों पर 
एसएसआई पर घोषित ब्याज दरों की अधिकता 2022-23 की 
पहली तिमाही में, 2021-22 की चौथी तिमाही में 42-168 
बीपीएस से 9-118 बीपीएस तक कम हुई (सारणी IV.8)।

IV.3 चलनिधि सबंधंी स्थितिया ंऔर परिचालन प्रक्रिया

	 भारतीय रिज़र्व बैंक अधिनियम, 1934 के अनसुार रिज़र्व 
बैंक से यह अपेक्षित है कि वह मौद्रिक नीति के कार्यान्वयन से 
सबंधंित परिचालन प्रक्रिया और समय-समय पर उसमें होने वाले 

सारणी IV.8: अल्प बचत लिखतों पर ब्याज दरें - पहली तिमाही: 2022-23
अल्प बचत योजना परिपक्वता

(वर्ष)
स्प्रेड (प्रतिशत 

अकं) $
सगंत परिपक्वता का 
औसत जी-सके यील्ड 
(%) (दिसबंर 2021 

-फरवरी 2022)

फार्मूला- आधारित 
ब्याज दर(%) 

(तिमाही 1: 2022-
23 के लिए लागू )

तिमाही 1: 2022-23 
में सरकार द्वारा 

घोषित ब्याज दर 
(%)

 अतंर (आधार अकं)

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

जमा बचत  - - - - 4.00 -

सार्वजनिक भविष्य निधि 15 0.25 6.76 7.01 7.10 9

मियादी जमा      

1 वर्ष  1 0 4.32 4.32 5.50 118

2 वर्ष  2 0 4.76 4.76 5.50 74

3 वर्ष  3 0 5.21 5.21 5.50 29

5 वर्ष  5 0.25 6.10 6.35 6.70 35

आवर्ती जमा खाता  5 0 5.21 5.21 5.80 59

मासिक आय योजना  5 0.25 6.07 6.32 6.60 28

किसान विकास पत्र 124 माह# 0 6.76 6.76 6.90 14

एनएससी VIII इश्यु  5 0.25 6.24 6.49 6.80 31

वरिष्ठ नागरिक बचत योजना  5 1.00 6.10 7.10 7.40 30

सकुन्या समदृ्धि खाता योजना  21 0.75 6.76 7.51 7.60 9

$: फरवरी 2016 की भारत सरकार की प्रेस विज्ञप्ति के अनसुार अल्प बचत दरों के निर्धारण के लिए स्प्रेडस।
 #: वर्तमान परिपक्वता 124 महीने है।
टिप्पणी: कंपाउंडिंग फ्रीक्वेंसी अलग-अलग लिखतों में भिन्न होती है।
स्रोत: भारत सरकार; एफबीआईएल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

परिवर्तनों, यदि कोई हो, को पब्लिक डोमेन में रखे। 8 अप्रैल 
2022 की मौद्रिक नीति और अन्य घोषणाओ ंके भाग के रूप में, 
इसके लचीलेपन, चलनिधि प्रबधंन में दक्षता और परिचालन 
सवुिधा में सधुार करके इसे और परिष्कृत  करने के लिए परिचालन 
प्रक्रिया में कुछ बदलाव किए गए हैं, जो नीचे दिए गए हैं (बॉक्स 
IV.2)। 

	 मौद्रिक नीति के निभावकारी रुख के अनरुूप, रिज़र्व बैंक ने 
दूसरी छमाही के दौरान प्रणाली में पर्याप्त अधिशेष चलनिधि बनाए 
रखी जिसका उद्देश्य अर्थव्यवस्था के उत्पादक क्षेत्रों को ऋण का 
पर्याप्त प्रवाह सनुिश्चित करके नवजात विकास आवेगों को पोषित 
करना और उनका समर्थन करना था। इसके साथ ही, सशंोधित 
चलनिधि प्रबधंन ढांचे को– जो कि मार्च 2020 में कोविड-19 के 
प्रकोप के बाद रोक कर रखा गया था– पनु: स्थापित करने के 
उद्देश्य से आरबीआई ने वीआरआरआर नीलामी के माध्यम से 
एक क्रमिक, नपे-तलेु और गैर-विघटनकारी तरीके से निष्क्रिय 
निश्चित दर ओवरनाइट रिवर्स रपेो विडंो से लंबी अवधियों की ओर 
चलनिधि के पनुर्संतलुन को जारी रखा।
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भारतीय रिज़र्व बैंक अधिनियम की धारा 17 में 2018 में किया गया का 
सशंोधन, रिज़र्व बैंक को स्थायी जमा सवुिधा (एसडीएफ) शरुू करने के 
लिए अधिकृत करता है। एसडीएफ कें द्रीय बैंक पर बाध्यकारी सपंार्श्विक 
बाधा को हटाकर, मौद्रिक नीति के सचंालन ढांचे को मजबूत करता है। 
एसडीएफ एलएएफ कॉरिडोर के आधार के रूप में एलएएफ कॉरिडोर के 
निचले सिर ेमें एक स्थायी अवशोषण सवुिधा शरुू करके मौद्रिक नीति 
के परिचालन ढांचे को समरूपता प्रदान करगेा, जो कॉरिडोर के ऊपरी 
सिर ेपर पूजंी उपलब्ध कराने वाले उपाय के समान है, जिसे सीमांत 
स्थायी सवुिधा (एमएसएफ) कहा जाता है। इस प्रकार, एलएएफ 
कॉरिडोर के दोनों सिरों पर स्थायी सवुिधाए ंहोंगी - एक अवशोषित 
करने के लिए और दूसरी चलनिधि अतंर्वेशण के लिए। तदनसुार, 
एसडीएफ और एमएसएफ सवुिधाए ं बैंकों के विवेक पर होंगी जबकि 
रपेो/रिवर्स रपेो, ओएमओ और सीआरआर रिज़र्व बैंक के विवेकाधिकार 
में हैं । चलनिधि प्रबधंन में अपनी भूमिका के अलावा एसडीएफ एक 
वित्तीय स्थिरता का उपाय भी है।

बॉक्स IV.2: भारत में मौद्रिक नीति के सचंालन ढाचें में परिशोधन
एसडीएफ दर नीतिगत दर से 25 बीपीएस नीचे होगी और यह इस स्तर 
पर ओवरनाइट जमा पर लागू होगी। हालांकि, उचित मूल्य निर्धारण के 
साथ, आवश्यकता पड़ने पर दीर्घावधि चलनिधि को अवशोषित करने 
के लिए भी इसका उपयोग किया जा सकेगा। एमएसएफ दर नीतिगत 
रपेो दर से 25 बीपीएस अधिक बनी रहेगी। इस प्रकार, एलएएफ 
कॉरिडॉर के बीच के अतंर को महामारी पूर्व स्थिति में पनु: लाया गया 
है जो 50 बीपीएस है। इस प्रकार नीतिगत रपेो दर, जो कि कें द्र में होगा, 
के दोनों भागों में समानता रहेगी। 

नियत दर रिवर्स रपेो (एफआरआरआर) की दर 3.35 फीसदी पर 
बरकरार रखी गई है। यह रिज़र्व बैंक के टूलकिट के हिस्से के रूप में 
रहेगा और इसका सचंालन समय-समय पर निर्दिष्ट उद्देश्यों के लिए 
रिज़र्व बैंक के विवेक पर होगा। एसडीएफ के साथ एफआरआरआर 
रिज़र्व बैंक के चलनिधि प्रबधंन ढांचे को लचीलापन प्रदान करगेा। 

एमएसएफ और एसडीएफ, दोनों, पूर े वर्ष में सप्ताह के सभी दिन 
उपलब्ध होंगे।

चलनिधि के सचंालक और प्रबंधन

	 चलनिधि रिसाव का प्रमुख स्रोत मुद्रा की मांग थी, जबकि 
सरकारी नकदी शेष में आहरण द्वारा कमी दूसरी छमाही के 
दौरान चलनिधि अभिवदृ्धि के मुख्य चालक के रूप में उभरी। 
त्योहारी मौसम की मांग और रबी फसल की कटाई के चलते, 
दूसरी छमाही (25 मार्च , 2022 तक) के दौरान संचालन में मुद्रा 
(सीआईसी) में ₹ 2.1 लाख करोड़ की वदृ्धि हुई। आरबीआई के 

विदेशी मुद्रा परिचालनों ने भी एफपीआई बहिर्वाह के कारण 
पहली छमाही11 के दौरान ₹3.0 लाख करोड़ की पर्याप्त निविष्टियों 
के विपरीत: दूसरी छमाही में ₹1.0 लाख करोड़ की चलनिधि 
को सोख लिया। इन कारकों के कारण चलनिधि की निकासी का 
एक हद तक ₹ 1.5 लाख करोड़ के उच्च सरकारी खर्च के 
कारण हुई वदृ्धि से समंजन हुआ (सारणी IV.9)। पहली छमाही 
में द्वितीयक बाजार जी-सेक अधिग्रहण कार्यक्रम (जी-एसएपी) 

सारणी IV.9: चलनिधि – प्रमखु सचंालक एव ंप्रबधंन
(₹ 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) 	 निवल विदशेी मदु्रा खरीद 5,10,516 1,60,843 1,42,395 3,03,238 -17,242 -79,136 -96,378 2,06,860
(iii) 	भारत सरकार के पास नकदी शेष -1,81,999 -2,23,740 -5,600 -2,29,340 1,34,537 19,430 1,53,967 -75,373

प्रबधंन

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

*: डेटा 25 मार्च 2022 तक के हैं।
टिप्पणी: डेटा सबंधंित अवधि के अतंिम शकु्रवार से सबंधंित है।
स्रोत: आरबीआई ।

11	 8 मार्च, 2022 को आयोजित 5 बिलियन अमेरिकी डॉलर की दो साल की यूएसडी-आईएनआर बिक्री / खरीद स्वैप ने अपनी फॉरवर्ड बकु की परिपक्वता प्रोफ़ाइल को बढ़ाने के 
उद्देश्य से 0.39 लाख करोड़ रुपये की चलनिधि (दीर्घावधि अतंराल के बाद वायदा सपुरु्दगी के माध्यम से चलनिधि के प्रवाह को स्थगित करना) को सोख लिया। 
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से ठोस निविष्टियों के विपरीत दूसरी छमाही में खुले बाज़ार 
संचालन (ओएमओ) से चलनिधि का अपवाह हुआ (बॉक्स 
IV.2)। पर्याप्त चलनिधि अधिशेष, माल और सेवा कर (जीएसटी) 

मुआवजे के लिए अतिरिक्त उधार के न होने और उच्च सरकारी 
खर्च के कारण चलनिधि के अपेक्षित विस्तार को देखते हुए 
दूसरी छमाही में जी-एसएपी को बंद कर दिया गया था।

कोविड-19 के प्रकोप के बाद आर्थिक बहाली (आईएमएफ, 2020) 
के समर्थन हेत ुमौद्रिक और वित्तीय स्थितियों को सकुर करने के 
लिए कई कें द्रीय बैंकों (ईएमई सहित) द्वारा आस्ति खरीद कार्यक्रम 
(एपीपी) शरुू किए गए हैं। एपीपी दो मखु्य प्रणालियों के माध्यम से 
प्रतिफल को कम करता है, अर्थात, (i) आपूर्ति चैनल जिसके द्वारा 
एक एपीपी घोषणा, बाजार में सरकारी बांडों की कम निवल आपूर्ति 
की प्रत्याशा में जोखिम प्रीमियम को तरुतं कम कर सकती है; और 
(ii) सिग्नलिंग चैनल क्योंकि बाजार सहभागी एपीपी पर अवलंबन को 
एक सकेंत के रूप में दखे सकते हैं कि आर्थिक दृष्टिकोण कमजोर है 
और लंबी अवधि के लिए कम नीति दरों की आवश्यकता है (अरोड़ा 
व अन्य, 2021)।

भारतीय सदंर्भ में, रिजर्व बैंक ने सरकार के बड़े उधार कार्यक्रम के 
सबंधं में प्रतिफल अपेक्षाओ ंको नियतं्रित रखने के लिए 2021-22 
की पहली छमाही में जी-एसएपी के तहत ₹2.2 लाख करोड़ की 
सरकारी प्रतिभूतियां खरीदीं। जी-एसएपी के तहत आस्ति खरीद 
नियमित खलेु बाजार (ओएमओ) खरीद से अलग थी क्योंकि (i) ये 
नियमित ओएमओ, जो विवेकाधीन हैं, के विपरीतत: राशियों पर एक 
अग्रिम प्रतिबद्धता प्रदान करते हैं; (ii) जी-एसएपी नीलामियों का 

बॉक्स IV.3: सरकारी प्रतिभूति अधिग्रहण कार्यक्रम का प्रभाव

आकार पारपंरिक ओएमओ से बड़ा था; और (iii) खरीद में नकदी 
और अनकदी दोनों तरह की प्रतिभूतिया ँ (आरबीआई, 2021) 
शामिल हैं। नौ जी-एसएपी नीलामियों के लिए बाजार की प्रतिक्रिया 
अनकूुल थी (चार्ट  IV.3.1)। पिछली दो नीलामियां चलनिधि तटस्थ 
थीं और समान राशि (विशेष ओएमओ) की एक साथ बिक्री द्वारा 
खरीद का समंजन किया गया। 

एक घटना अध्ययन (ईएस) ढांचे में प्रतिफल पर जी-एसएपी के 
घोषणा प्रभाव का आकलन करने हेत ुअप्रैल-सितबर 2021 (जी-
एसएपी के सचंालन की अवधि) के लिए बेंचमार्क  10-वर्षीय जी-सेक 
यील्ड (जीएसईसी) में दैनिक परिवर्तन (close

t
 - close

t-1
) प्रतिफल 

के निकटवर्ती व्यापक आर्थिक और वित्तीय बाजार चालकों पर 
प्रतिगामी हैं: (i) हिस्टैरिसीस प्रभाव (दृढ़ता) के कारण पिछले दिन के 
प्रतिफल में परिवर्तन; (ii) घरलूे प्रतिफल पर वैश्विक कारकों के प्रभाव 
को पकड़ने के लिए यूएस 10-वर्षीय बांड प्रतिफल (यूएस10वाई) 
और कच्चे तेल की कीमतों (कच्चे तेल) में परिवर्तन; और (iii) 
अप्रत्याशित घरलूे मदु्रास्फीति (Δ मदु्रास्फीति) जिसे वास्तविक 
सीपीआई मदु्रास्फीति और आम सहमति पूर्वानमुान के बीच अतंर के 
रूप में परिभाषित किया गया है। प्रतिफल पर जी-एसएपी के प्रभाव 
को नीति दिवस (4 अप्रैल), जब जी-एसएपी की घोषणा की गई थी 
और प्रत्येक सबंधंित जी-एसएपी घोषणा (जीएसएपी_आईए)12 
तिथियों के लिए एक डमी को शामिल करके प्रग्रहित किया जाता है 
(जीएसएपी_जीएस) । 

अनमुानित गणुांक घरलूे और वैश्विक कारकों (घरलूे मदु्रास्फीति, 
अमेरिकी बॉन्ड प्रतिफल और कच्चे तेल की कीमत) का प्रतिफल पर 
सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण प्रभाव दर्शात हैं (सारणी IV.3.1)। 
सकल बाजार उधार लगातार दूसर ेवर्ष के लिए उच्च बने रहने और 

(जारी)

12	 इस अवधि के दौरान प्रतिफल को प्रभावित करने वाली विशिष्ट घटनाए ं/ कारक - 15 अप्रैल (डी_स्विच) को किए गए रूपांतरण / स्विच ऑपरशेन और 5 जलुाई (डी_एनबी) को 
घोषित एक नए 10 साल के बेंचमार्क  की शरुुआत - प्रतिगमन में भी नियतं्रित किए जाते हैं।

चार्ट IV.3.1: जीएसएपी नीलामियों का बोली-प्रस्ताव अनुपात

स्रोत: आरबीआई। 

बो
ल

ी-प्रस्ता


व
 अ

नपु
ात

(प्रस्ता


व
 ऑ

फ
र/

अ
धि

सू
चित

 
ऑ

फ
र)

जी-एसएपी 2.0जी-एसएपी 1.0            

15
-अ

प् रै-
21

20
-म

ई-
21

17
-जू

न-
21

8-
ज

लु
ा-2

1

22
-ज

लु
ा-2

1

12
-अ

ग-
21

26
-अ

ग-
21

23
-सित

-
21

30
-सित

-
21



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

9797भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

	प्रत िरोधात्मक चलनिधि के सचंालन में रिवर्स रपेो की 
अस्थायी भूमिका को दखेते हुए उसके माध्यम से चलनिधि के 
अवशोषण ने सरकारी नकदी सतंलुन में उतार चढ़ावों को 
प्रतिबिबंित किया। (चार्ट  IV.32)

चलनिधि पुनर्संतुलन

	 रिज़र्व बैंक ने विभिन्न आकारों और परिपक्वता (3-28 
दिनों) के परिचालनों को व्यवस्थित करते हुए 14-दिवसीय 
वीआरआरआर नीलामियों के आकार में क्रमिक रूप से वदृ्धि की 

मदु्रास्फीति को ऊंचा रखने वाले आवर्ती आपूर्ति झटकों के बावजूद 
जी-एसएपी घोषणाओ ंने बेंचमार्क  बॉन्ड प्रतिफल को सचंयी रूप से 
9 आधार अकंों तक कम कर दिया । इस प्रकार, जी-एसएपी सचंालन 
ने अनकूुल और व्यवस्थित वित्तपोषण की स्थिति की सवुिधा प्रदान 
की जो घरलूे बहाली के लिए एक अनकूुल वातावरण प्रदान करते थे। 

सदंर्भ: 

अतंर्राष्ट्रीय मदु्रा कोष (2020): वैश्विक वित्तीय स्थिरता रिपोर्ट , 
अक्टूबर। 

अरोड़ा. आर., एस. गनुगोर, जे. नेसरल्लाह, जी. ओ. लेब्लांक और 
जे. विटमर (2021): द इम्पैक्ट ऑफ द बैंक ऑफ कनाडा के सरकारी 
बॉन्ड खरीद कार्यक्रम, बैंक ऑफ कनाडा, स्टाफ एनालिटिकल नोट 
2021-23 का प्रभाव।

सारणी IV.3.1: 10-वर्ष के जी-सके प्रतिफलों पर जी-एसएपी प्रभाव
चरें गणुक

कॉन्स्टन्ट -0.000
लैग (-1) -0.084
Δ US10Y (-1) 0.107**
Δ कच्चा_तेल 0.003***
Δ मदु्रास्फीति 0.026***
जी-एसएपी_जीएस -0.037***
Σ जीएसएपी -0.092***
डी-स्विच 0.100***
डी-नया बेंचमार्क 0.097***

डयगनोस्टिक डेस्ट्स (पी-वैल्यू)

अवशिष्ट के स्वत: सहसंबधं के लिए बीजी एलएम टेस्ट 0.397
ब्रुश-पैगन-गॉडफ्रे  – हेटिरोसेडास्टिसिटी टेस्ट 0.987

टिप्पणी:  *, **, *** क्रमशः 10 प्रतिशत, 5 प्रतिशत और 1 प्रतिशत पर महत्वपूर्ण स्तर को दर्शाता है। 
विश्लेषण के लिए नमूना अवधि 1 अप्रैल - 30 सितबर 2021 है। 

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ताकि उन्हें मखु्य चलनिधि प्रबधंन परिचालन के रूप में फिर से 
स्थापित किया जा सके। 14-दिवसीय वीआरआरआर नीलामी की 
राशि को नपे-तलेु और पूर्व-घोषित मार्ग के अनसुार बढ़ाते हुए 8 
अक्टूबर को ₹ 4.0 लाख करोड़ से 31 दिसबंर, 2021 तक ₹ 7.5 
लाख करोड़ कर दिया गया था। निश्चित दर रिवर्स रपेो के सापेक्ष 
उनके उच्च प्रतिफल के कारण वीआरआरआर नीलामी ने 
अनकूुल बाजार प्रतिक्रियाओ ंको आकर्षित किया। इन घटनाओ ं
को दर्शात हुए, निश्चित दर रिवर्स रपेो के तहत अवशोषित राशि 
पहली छमाही में ₹ 4.7 लाख करोड़ से दूसरी छमाही में ₹ 2.0 
लाख करोड़ के दैनिक औसत तक गिर गई, जिसमें इसी अवधि में 
परिवर्तनीय दरों (मखु्य और सही ताल मेल वाले परिचालन दोनों) 
के माध्यम से अवशोषण में सहवर्ती वदृ्धि होते हुए ₹ 2.3 लाख 
करोड़ से ₹ 6.2 लाख करोड़ हो गई (चार्ट  IV.33)। रिज़र्व बैंक की 
परिस्थिति से अनकूुल होकर परिचालनों को व्यवस्थित करने हेत ु
प्रतिबद्धतता को एक से तीन दिवसीय परिपक्वता वाली तीन 
परिवर्तनीय दर रपेो (वीआरआर) नीलामियों द्वारा, जीएसटी के 
अतंर्गत अनमुान से अधिक वसूली के कारण आई अस्थायी 
चलनिधि तंगी को सबंोधित करते हुए 20-24 जनवरी 2022 के 
दौरान सचंयी तरीके से 2 लाख करोड़ रुपए के अतंर्वेशण की 
क्रिया द्वारा सदुृढ़ किया गया। 

	 चलनिधि अधिशेष को पनुर्संतलुित करने की दिशा में एक 
कदम उठाने के रूप में मार्च-अप्रैल 2020 के दौरान आयोजित 
लक्षित दीर्घकालिक रपेो सचंालन (टीएलटीआरओ 1.0 और 

चार्ट IV.32: रिवर्स रिपो और भारत सरकार नकदी शेष 
के तहत चलनिधि अवशोषण

स्रोत: आरबीआई।
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भारत सरकार नकदी शेष

1-
अ

ग-
21

11
-अ

ग-
21

21
-अ

ग-
21

31
-अ

ग-
21

10
-सित

-
21

20
-सित

-
21

30
-सित

-
21

10
-अ

क्तू
-2

1
20

-अ
क्त

-2
1

30
-अ

क्त
-2

1
9-

नव
 ं-2

1 
19

-न
व ं

-2
1 

29
-दि

स
-ं2

1
9-

दि
स

-ं2
1

19
-दि

स
-ं2

1
29

-दि
स

-ं2
1

8-
ज

न 
-2

2
18

-ज
न 

-2
2

28
-ज

न 
-2

2
7-

फ
र 

-2
2 

17
-फ

र 
-2

2 
27

-फ
र 

-2
2 

9-
मा

र्च -
22

19
-म

ार्च
-2

2
31

-म
ार्च

-2
2



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

9898 भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

2.0) के तहत प्राप्त धन की बकाया राशि का पूर्व भगुतान करने के 
लिए बैंकों को एक और विकल्प प्रदान करने का निर्णय लिया गया 
था। तदनसुार, बैंकों ने सचंयी रूप से दो किश्तों में 39,882 करोड़ 
रुपये लौटाए - नवबंर 2020 में पूर्व में भगुतान की गई 37,348 
करोड़ रुपये की राशि के अतिरिक्त दिसबंर 2021 में 2,434 
करोड़ रुपये का भगुतान किया। इसके अलावा, महामारी के बाद 
की अवधि में अधिशेष चलनिधि की स्थिति के कारण बैंकों द्वारा 
सीमांत स्थायी सवुिधा (एमएसएफ़) के लिए सीमित सहार े को 
दखेते हुए, बैंकों को अपने एनडीटीएल के 2 प्रतिशत (3 प्रतिशत 
के बजाय) तक आहरण करने की अनमुति दनेे की सामान्य 
व्यवस्था को 1 जनवरी, 2022 से प्रभावी पनु: शरुू किया गया था। 
साथ ही, भारतीय रिज़र्व बैंक ने दबावग्रस्त क्षेत्रों की जरूरतों को 
दखेते हुए प्रमखु लक्षित चलनिधि सवुिधाओ ं की समय सीमा 
बढ़ाई: लघ ुवित्त बैंकों (एसएफबी) के लिए विशेष दीर्घकालिक रपेो 
सचंालन (एसएलटीआरओ) सवुिधा 31 दिसबंर, 2021 तक 
उपलब्ध कराई गई थी व इसे सतत उपलब्ध कराया गया था; 
आपातकालीन स्वास्थ्य सेवाओ ंतक पहुचँ को आसान बनाने के 
लिए 50,000 करोड़ रुपये और सपंर्क -गहन क्षेत्रों के लिए 15,000 
करोड़ रुपये की चलनिधि सवुिधाओ ंको 31 मार्च, 2022 से 30 
जून, 2022 तक बढ़ा दिया गया था।

	 सामान्य स्थिति की क्रमिक वापसी के साथ और सशंोधित 
चलनिधि प्रबंधन ढांचे को पनु: स्थापित करने के लिए, आरबीआई 

ने 10 फरवरी, 2022 को घोषणा की कि: (i) सीआरआर अनरुक्षण 
चक्र उभरने वाले चलनिधि और वित्तीय स्थितियों के अनसुार 
आवश्यक होने पर अलग-अलग अवधियों के परिवर्तनीय दर रपेो 
(वीआरआर) प्रचालनों का सचंालन किया जाएगा; (ii) 14-
दिवसीय अवधि के वीआरआर और वीआरआरआर चलनिधि 
स्थितियों के आधार पर मखु्य चलनिधि प्रबधंन साधन के रूप में 
कार्य करेंगे जिन्हें सीआरआर अनरुक्षण चक्र के अनरुूप आयोजित 
किया जाएगा; (iii) आरक्षित अनरुक्षण अवधि के दौरान किसी भी 
अप्रत्याशित चलनिधि परिवर्तनों से निपटने के लिए मखु्य 
प्रचालनों को फाइन-ट्यूनिंग प्रचालनों द्वारा समर्थित किया 
जाएगा, जबकि यदि आवश्यक हो तो लंबी परिपक्वता की नीलामी 
भी आयोजित की जाएगी; और (iv) 1 मार्च, 2022 से, नियत रटे 
रिवर्स रपेो और एमएसएफ प्रचालनों के लिए विडंो सभी दिन 
17.30-23.59 बजे के दौरान उपलब्ध होंगी (जब कि कोविड-19 
के मद्देनजर बाजार प्रतिभागियों को उनके चलनिधि प्रबधंन में 
अधिक लचीलापन प्रदान करने के लिए अतंरिम उपाय के रूप में 
30 मार्च, 2020 से 09.00-23.59 बजे तक उपलब्ध था)। बाजार 
प्रतिभागियों को सलाह दी गई थी कि वे अपनी शेष राशियों को 
निश्चित दर रिवर्स रपेो से बाहर लाकर वीआरआरआर नीलामियों 
में अतंरित करें और परिचालन सवुिधा के लिए ई-कुबेर पोर्टल में 
स्वचालित स्वीप-इन और स्वीप-आउट (एएसआईएसओ) 
सवुिधा का लाभ उठाए।ं13

IV.4 निष्कर्ष

	 घरलूे वित्तीय बाजार व्यापक रूप से निभावकारी मौद्रिक 
नीति रुख के साथ तालमेल बिठाते हुए आगे बढ़े हैं। नियत दर 
विडंो से परिवर्ती दर रिवर्स रपेो नीलामी तक चलनिधि का 
पनुर्संतलुन मदु्रा बाजार दरों को स्थिर कर रहा है। कच्चे तेल की 
ऊंची कीमतों और उन्नत अर्थव्यवस्था वाले कें द्रीय बैंकों द्वारा 
अपेक्षित मौद्रिक नीति के सामान्यीकरण के कारण बॉन्ड प्रतिफल 
ऐतिहासिक निम्न स्तर से बढ़ा है। फिर भी, वित्तीय स्थितियां 
विकास के लिए अनकूुल बनी हुई हैं और ऋण उठाव बढ़ रहा है। 

चार्ट IV.33: अधिशेष चलनिधि - एलएएफ के तहत 
औसत अवशोषण

स्रोत: आरबीआई।

13	 एएसआईएसओ अगस्त 2020 में शरुू की गई एक वैकल्पिक सवुिधा है जो बैंकों को 
अपने दिन की समाप्ती के समय सीआरआर शेष के प्रबंधन में अधिक लचीलापन प्रदान 
करने के लिए शरुू की गई थी, जिसके तहत बैंक एक विशिष्ट (या सीमा) राशि को पूर्व-
निर्धारित करते हैं जिसे वे दिन के अतं में बनाए रखना चाहते हैं। एएसआईएसओ सवुिधा 
के तहत निर्धारित राशि में किसी भी कमी या अतिरिक्त शेष स्वचालित रूप से एमएसएफ़ 
या रिवर्स रपेो इनमें से जो भी हों बोलियों को ट्रिगर करेंगी। 

परिवर्तनीय रटे रिवर्स रपेो के तहत अवशोषण

फिक्स्ड रटे रिवर्स रपेो के तहत अवशोषण
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आरबीआई का बाजार परिचालन बहाली के लिए सहायक बना 
हुआ है। आगे बढ़त हुए, वे प्रासगंिक रूप से वैश्विक वित्तीय और 
पण्य बाजारों में विकास में कारक होंगे जो बिगड़ती भू-राजनीतिक 

स्थितियों और प्रमखु एईएसएसओ में मौद्रिक नीति सामान्यीकरण 
के कारण अस्थिरता दखे रहे हैं ताकि घरलूे वित्तीय बाजारों को 
स्पिलओवर से बचाया जा सके।



वैश्विक अर्थव्यवस्था अक्तू बर 2021 की मौद्रिक नीति रिपोर्ट  
(एमपीआर) के बाद से भयंकर आघातों से घिरी हुई है। जनवरी 
2022 के बाद से भू-राजनीतिक तनाव में हो रही तेज वृद्धि ने 
फरवरी में एक पूर्ण  युद्ध का रूप ले लिया है, जो विश्व अर्थव्यवस्था 
और इसकी वित्तीय प्रणाली संरचना के लिए एक बड़ा  
खतरा बनकर उभर रही है। इसी बीच, प्रमुख उन्नत 
अर्थव्यवस्थाओ ं और कई उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं में 
मुद्रास्फीति कई दशकों की ऊंचाई पर है और सतत रूप से 
बढ़ती जा रही है।

	 वैश्विक अर्थव्यवस्था अक्तू बर 2021 की मौद्रिक नीति 
रिपोर्ट  (एमपीआर) के बाद से भयंकर आघातों से घिरी हुई है। 

नवंबर में, अत्यधिक संक्रमणीय ओमिक्रॉन वेरिएटं उभरा, 
लेकिन जीवन और आजीविका पर इसका प्रभाव पहले की 
लहरों की तुलना में अत्यंत सौम्य और वैश्विक अर्थव्यवस्था पर 
अल्पकालिक रहा। इसके अतिरिक्त, आपूर्ति  श्रृंखला व्यवधान 
तेज हो गए, जिससे वैश्विक बहाली के लिए खतरा पैदा हो गया। 
हाल ही में, जनवरी 2022 के बाद से भू-राजनीतिक तनावों में 
हुई तेज वदृ्धि ने फरवरी में एक पूर्ण यदु्ध का रूप ले लिया है, जो 
विश्व अर्थव्यवस्था और इसकी वित्तीय प्रणाली संरचना के लिए 
एक बड़ा खतरा बनकर उभर रही है। इसी बीच, प्रमुख उन्नत 
अर्थव्यवस्थाओ ं(एई) और कई उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं
(ईएमई) में मुद्रास्फीति कई दशकों की ऊंचाई पर है और वह 
सतत रूप से बढ़ती जा रही है। यदु्ध के कारण खाद्य और ऊर्जा 
समेत पण्य कीमतों में हुई असाधारण वदृ्धि समष्टि आर्थिक 
स्थिति को विकट बना रही है (बॉक्स V.1)।

V. बाह्य परिवशे
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यूक्रे न में भू-राजनीतिक विद्वेष वैश्विक समष्टि अर्थव्यवस्था के लिए 
अत्यधिक नकारात्मक स्थिति पैदा कर रहे हैं। वित्तीय प्रतिबधंों और 
प्रतिकारों के कारण पण्य और वित्तीय बाजारों पर तत्काल पड़ने 
वाला सीधा प्रभाव तीव्र हो गया है। प्रतिबधंों/आशकंाओ/ंस्वैच्छिक 
निजी निर्णयों के कारण जहाज मार्गों और हवाई क्षेत्र के बदं होने, 
लॉजिस्टिक और शिपिगं सेवाओ ंके निलंबन और पाइपलाइनों के 
बदं होने से आपूर्ति व्यवधानों की एक नई लहर पैदा हो रही है। इससे 
मालभाड़ा कीमतों के और अधिक बढ़ने की सभंावना है, जिससे 
मदु्रास्फीति बढ़ सकती है और व्यापार तथा उत्पादन प्रभावित हो 
सकते हैं। भू-राजनीतिक जोखिम में वदृ्धि का सबंधं महत्वपूर्ण आर्थिक 
सकुंचन से है, विशेष रूप से उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं के 
मामलों में (शेंग और श्यू, 2018)।

2020 में रूस और यूक्रे न विश्व की क्रमश: 11वीं और 55वीं सबसे 
बड़ी अर्थव्यवस्थाए ंथीं, जो दनुिया के सांकेतिक सकल घरलूे उत्पाद 
में क्रमशः लगभग 1.7 प्रतिशत और 0.2 प्रतिशत का योगदान दतेी 
थीं। विश्व निर्यात में उनकी हिस्सेदारी क्रमशः 2.3 प्रतिशत और 0.3 
प्रतिशत हैं, इसके बावजूद, वे प्रमखु पण्यों की आपूर्ति पर प्रबल 
प्रभाव डालते हैं, जिसके परिणामस्वरूप वैश्विक स्तर पर मदु्रास्फीति, 
व्यापार और उत्पादन पर एक बड़ा प्रभाव पड़ रहा है (चार्ट  V.1.1)। 
विश्व इन दो दशेों द्वारा उत्पादित ईधंन, गैस, धातओु,ं कुछ कृषि, काष्ठ 

बॉक्स V.1: वैश्विक समष्टि अर्थव्यवस्था पर रूस-यूक्रे न युद्ध का प्रभाव
उत्पादों, खाद्य तेल, गेहू,ं खनिजों और धातओु ंके लिए अधिक मात्रा 
में निर्भर है। (चार्ट  V.1.2)

इस यदु्ध के कारण वैश्विक खाद्य मदु्रास्फीति और खाद्य सरुक्षा पर 
प्रतिकूल असर पड़ा है। ऊर्जा पर निर्भर रहने वाले दशे तथा अर्वरक 
आयातक भी प्रभावित हैं जिनमें भारत भी शामिल ह।ै इस क्रम में दूसर े
स्तर के प्रभाव-प्रसार भी हैं - यह अनमुान लगाया गया है कि वैश्विक 
स्तर पर हल्के  वाहनों का उत्पादन वर्ष 2022 और 2023 में 2.6 
मिलियन यूनिटों तक कम हो जाएगा क्योंकि इस यदु्ध ने इलेक्ट्रिक 
पावर सचंार परु्जों, पैलेडियम, एल्यूमीनियम, निकिल और अर्धचालक-
ग्रेड नियॉन सहित वाहन घटकों की आपूर्ति को बाधित कर दिया है।

यदि पण्य और वित्तीय बाजार के आघात कम से कम एक वर्ष तक 
बने रहते हैं, तो यह अनमुान लगाया जा रहा है कि 2022 में, वैश्विक 
जीडीपी वदृ्धि 1 प्रतिशत अकं से अधिक घट सकती है और वैश्विक 
उपभोक्ता मूल्य मदु्रास्फीति लगभग 2.5 प्रतिशत अकं तक बढ़ 
सकती है (ओईसीडी, 2022)। ऊर्जा आयात पर उच्च निर्भरता के 
परिप्रेक्ष्य में यूरोप के सबसे अधिक प्रभावित होने की सभंावना है। 
इसके अलावा, वह एक बड़े पैमाने पर शरणार्थी प्रवाह का सामना कर 
रहा है। ओईसीडी का अनमुान है कि 3 मिलियन शरणार्थियों – जो 
कि 2022 में यदु्ध के प्रथम तीन सप्ताहों में कुल प्रवाह है - को 
समायोजित करने की लागत यूरोपीय सघं के सकल घरलूे उत्पाद 
का लगभग 0.25 प्रतिशत होगा।

(जारी.)
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स्रोत: अकंटाड; ट्रेड मैप, अतंरराष्ट्रीय व्यापार कें द्र; और आरबीआई स्टाफ अनमुान ।

चार्ट V.1.1: रूस और यूक्रे न पर विश्व की निर्भरता

स्रोत: विश्व एकीकृत व्यापार समाधान, विश्व बैंक।

चार्ट V.1.2: निर्यात प्रोफ़ाइल - प्रमखु देश
ए: रूस बी: यूक्रे न

यदु्ध/प्रतिबधंों का दीर्घकालिक आर्थिक दषु्परिणाम  
डीकार्बनाइज़ेशन में रुकावट, उच्च रक्षा व्यय, आत्मनिर्भरता की 

सदंर्भ:

ओईसीडी (2022), “इकनॉमिक एडं सोशल इम्पैक्ट्स एडं पॉलिसी 
इंप्लीकेशन्स ऑफ द वार इन यूक्रे न”, इकनॉमिक आऊटलकु, 
अतंरिम रिपोर्ट , मार्च

दिशा में आगे बढ़ना, भगुतान प्रणालियों का विखंडन और विदशेी 

मदु्रा भडंार के अपारदर्शी विविधीकरण के रूप में हो सकता है।

शेंग, सी.एच. जे. और श्यू, सी.-डब्ल्यू(जे.) (2018): “हाऊ इंपोर्टेंट 
आर ग्लोबल जिओपॉलिटिकल रिस्क्स टू इमरजिगं कंट्रीज़ ?” 
इन्टरनेशनल इकोनोमिक्स, doi:10.1016/j.inteco.2018.05.002
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V.1 वैश्विक आर थ्िक परिस्थितियां

	यद्यपि  2021 की चौथी तिमाही में वैश्विक विकास की गति में 
एक तेजी थी, हाल ही के उच्च आवतृ्ति सकेंतक 2022 की पहली 
तिमाही में गति के कुछ कम होने की ओर इशारा करते हैं। अमेरिकी 
अर्थव्यवस्था ने 2021 की चौथी तिमाही में मखु्य रूप से मजबूत 
उपभोक्ता / व्यावसायिक व्यय और गैर-आवासीय नियत निवेश के 
कारण प्रभावशाली लाभ दर्ज किया (सारणी V.1)। इसके अलावा, 
निजी इन्वेंट्री में निवेश और निर्यात ने भी सकारात्मक योगदान 
दिया। परिणामस्वरूप, 2020 में 3.4 प्रतिशत के सकुंचन की 
तलुना में अमेरिकी सकल घरलूे उत्पाद में 2021 में 5.7 प्रतिशत 
की वदृ्धि हुई जो कि 1984 के बाद से सबसे अधिक थी । जैसे ही 
2022 प्रारभं हुआ, ओमिक्रॉन वेरिएटं का तेजी से प्रसार 
अर्थव्यवस्था के कुछ क्षेत्रों में मंदी का कारण बनता दिखाई दिया, 
लेकिन वायरस का प्रसार जनवरी के मध्य से कम होना शरुू हो 
गया। एस एडं पी ग्लोबल कंपोज़िट परचेजिगं मैनेजर्स इंडेक्स 
(पीएमआई) जनवरी में 51.1 के 18 महीने के निचले स्तर को छूने 
के बाद फरवरी 2022 में 55.9 पर वापस आ गया क्योंकि वायरस 
रोकथाम के उपायों को वापस लिया गया था। मार्च में गतिविधि में 
व्यापक तेजी आने के कारण यह पनुः 8 महीने के उच्च स्तर पर 
पहुचं गया। अमेरिकी श्रम बाजार में सख्ती जारी रही। 2021 में 
मजदूरी में 4.5 प्रतिशत की वदृ्धि हुई जो कि 1983 के बाद से 
सबसे तेज गति की रही – जबकि श्रम शक्ति भागीदारी दर महामारी 
पूर्व के स्तर से नीचे बनी रही थी। मजबूत घरलूे बैलेंस शीट, बढ़त 
रोजगार और व्यवसायों द्वारा महामारी के प्रति अनकूुलन दृष्टिकोण 
ऐसे कारक हैं जो भावी सभंावनाओ ंका समर्थन करते हैं जबकि 
यदु्ध और महामारी प्रमखु अवरोधक हैं।

	 2021 की चौथी तिमाही में यूरो क्षेत्र के सकल घरलूे उत्पाद 
में 1.0 प्रतिशत (तिमाही-दर-तिमाही, एसएएआर) की वदृ्धि हुई, 
जो पिछली तीन तिमाहियों में इसकी सबसे धीमी वदृ्धि दर है, 
क्योंकि ओमिक्रॉन वेरिएटं के प्रसार के चलते प्रतिबधं लगाने पड़े, 
जिससे श्रम की कमी पैदा हुई और उपभोक्ता विश्वास में कमी आई। 
यूरो ज़ोन के लिए सम्मिश्र पीएमआई ने फरवरी 2022 में पांच 
महीनों में अपनी उच्चतम मासिक छलांग दर्ज की क्योंकि रोकथाम 
उपायों को कम किया गया, लेकिन मार्च में व्यावसायिक गतिविधि 
विशेष कर विनिर्माण क्षेत्र में धीमी वदृ्धि होने के कारण और फिसल 
गई । 2022 के लिए विकास का दृष्टिकोण यदु्ध और लगातार उच्च 
और बढ़ती ऊर्जा लागत से प्रभावित हुआ।

	य के में, 2021 की चौथी तिमाही में जीडीपी में 5.2 प्रतिशत 
(तिमाही दर तिमाही, एसएएआर) की वदृ्धि हुई लेकिन वह महामारी 
पूर्व अर्थात 2019 की चौथी तिमाही से 0.1 प्रतिशत कम ही रही । 
ओमीक्रोन वेरिएटं का आर्थिक प्रभाव कम हो गया और जनवरी 
2022 में जीडीपी अपने महामारी-पूर्व स्तर से 0.8 प्रतिशत तक बढ़ 
गई जिसका कारण था उपभोक्ता-सबंधंी सेवाओ,ं उत्पादन और 
विनिर्माण सहित सभी क्षेत्रों में वदृ्धि होना। सितबर 2021 के अतं में 

सारणी V.1: वास्तविक जीडीपी सवंृद्धि
(प्रतिशत)

देश ति1: 
2021

ति2: 
2021

ति3: 
2021

ति4: 
2021

2020 2021 

(ई)
2022 

(पी)
2023 

(पी)

तिमाही-दर-तिमाही (क्यू-ओ-क्यू) मौसमी समायोजित वार्षिकीकृत दर (ति-द-ति, एसएएआर)

कनाडा 4.8 -3.6 5.5 6.7 -  -  -  - 
यूरो क्षेत्र -0.5 9.1 9.3 1.0 -  -  -  - 
जापान -2.2 2.4 -2.8 4.6 -  -  -  - 
दक्षिण कोरिया 7.1 3.1 1.3 5.0 -  -  -  - 
यूके -4.6 24.6 4.0 5.2 -  -  -  - 
यूएस 6.3 6.7 2.3 6.9 -  -   - - 

वर्ष-दर-वर्ष

उन्नत अर्थव्यवस्थाएँ

कनाडा 0.2 11.7 3.8 3.3 -5.2 4.8 4.1 2.8
यूरो क्षेत्र -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
दक्षिण कोरिया 1.9 6.0 4.0 4.2 -0.9 4.0 3.0 2.9
यूके -5.0 24.6 7.0 6.6 -9.3 7.4 4.7 2.3
यूएस 0.5 12.2 4.9 5.5 -3.4 5.7 4.0 2.6

उभरते बाजारोंवाली अर्थव्यवस्थाएँ

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
भारत 2.5 20.3 8.5 5.4 -6.6 8.9 9.0 7.1
इंडोनेशिया -0.7 7.1 3.5 5.0 -2.0 3.7 5.6 6.0
फिलिपाईन्स -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
दक्षिण अफ्रीका -2.4 19.6 2.9 1.7 -6.4 4.9 1.9 1.4
थाईलैंड -2.4 7.7 -0.2 1.9 -6.2 1.6 4.1 4.7

ममेो:

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

वर्ष पर वर्ष

उत्पादन -3.1 5.9 4.4 3.8
व्यापार मात्रा -8.2 9.3 6.0 4.9

ई: अनमुान	 पी: पूर्वानमुान
टिप्पणी: भारत का डेटा वित्तीय वर्ष (अप्रैल-मार्च) के अनरुूप है। उदा. अप्रैल 2020 - मार्च 
2021 वर्ष 2020 से सबंधंित है।
स्रोत: आधिकारिक सांख्यिकीय एजेंसी; ब्लूमबर्ग; और अतंर्राष्ट्रीय मदु्रा कोष डब्ल्यूईओ अपडेट, 
जनवरी 2022, और आरबीआई; स्टाफ अनमुान।
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फर्लो योजना के बदं होने के बावजूद बेरोजगारी दर में लगातार 
गिरावट जारी रही। समग्र पीएमआई फरवरी 2022 में 59.9 के 8 
महीने के उच्च स्तर पर पहुचं गया तथा मार्च में और बढ़ गया। यह 
वदृ्धि यात्रा, अवकाश और मनोरजंन पर उपभोक्ता खर्च में मजबूत 
सधुार से प्रेरित थी। तथापि, विकास की सभंावनाए ंस्पष्ट नहीं है 
क्योंकि यदु्ध के कारण ऊर्जा की कीमतों में वदृ्धि पहले से ही चल रही 
उच्च मदु्रास्फीति पर प्रतिकूल प्रभाव डाल रही हैं।

	 2021 की चौथी तिमाही में जापान के सकल घरलूे उत्पाद 
में 4.6 प्रतिशत (तिमाही दर तिमाही, एसएएआर) की वदृ्धि हुई, 
जबकि तीसरी तिमाही में 2.8 प्रतिशत सकुंचन दर्ज किया गया 
था। यह तेजी एक वर्ष में तिमाही वदृ्धि की सबसे मजबूत गति 
चिह्नित की गयी, क्योंकि कोविड-19 मामलों में गिरावट, प्रतिबधंों 
में ढील और आगे बेहतर टीकाकरण अभियान से घरलूे खपत 
और व्यावसायिक निवेश, दोनों में, वदृ्धि दर्ज की गयीI कुल 
मिलाकर, 2021 में जापानी अर्थव्यवस्था में 1.8 प्रतिशत की 
वदृ्धि हुई, लेकिन यह अपने महामारी पूर्व के उत्पादन स्तर से नीचे 
बनी रही। 2022 की शरुुआत में, कोविड -19 के मामलों में पनु: 

तेजी आई। जापान के एयू जिबनु बैंक का कंपोजिट पीएमआई 
फरवरी में 45.8 था जो बढ़कर मार्च 2022 में 50.3 हो गया । यह 
उत्पादन में पहली वदृ्धि थी । इसके पहले यह लगातार तीन महीने 
सकुंचन में रहा जिसके दौरान सेवाओ ंमें गिरावट रही। जापान की 
अर्थव्यवस्था के बेहतर होने की सभंावना है क्योंकि रोकथाम के 
उपाय शिथिल कर दिए हैं लेकिन यदु्ध एक नकारात्मक पहलू हो 
सकता है।

	 उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं में, चीनी अर्थव्यवस्था में 
2021 में 8.1 प्रतिशत की वदृ्धि हुई, जो सरकार के 6 प्रतिशत के 
लक्ष्य को पार कर गयी। हालाकँि, 2021 की चौथी तिमाही में 4.0 
प्रतिशत (तिमाही दर तिमाही, एसएएआर) की वदृ्धि 2020 की 
दूसरी तिमाही के बाद से विस्तार की सबसे धीमी गति थी  
(तालिका V.2)। कोविड-19 के प्रति सरकार के शून्य सहिष्णुता 
दृष्टिकोण से महामारी से सबंधंित व्यवधानों में वदृ्ध‍ि हुई है और 
उपभोक्ता खर्च बहुत कम हो गया है, जबकि सपंत्ति क्षेत्र में रियल 
एस्टेट क्षेत्र में भारी गिरावट आई। मार्च में, चीन में सकं्रमण के 
उच्चतम दैनिक मामले दर्ज किय गए। शघंाई सहित कई क्षेत्रों में 

सारणी V.2: ब्रिक्स अर्थव्यवस्थाओ ंके लिए चुनिदंा समष्टिआर थ्िक सकेंतक
वास्तविक जीडीपी 
सवंृद्धि दर (प्रतिशत)

देश 2020 2021(ई) 2022(पी) सामान्य सरकारी सकल 
ऋण (सकल घरलूे 
उत्पाद का प्रतिशत)

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
भारत -6.6 8.9 9.0 भारत 89.6 90.6 88.8
चीन 2.3 8.1 4.8 चीन 66.3 68.9 72.1
दक्षिण अफ्रीका -6.4 4.6 1.9 दक्षिण अफ्रीका 69.4 68.8 72.3

सीपीआई मदु्रास्फीति दर 
(प्रतिशत)

देश 2020 2021(ई) 2022(पी) चालू खाता शेष (सकल 
घरलूे उत्पाद का 
प्रतिशत)

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
भारत 6.1 5.4 4.9 भारत 0.9 -1.0 -1.4
चीन 2.4 1.1 1.8 चीन 1.8 1.6 1.5
दक्षिण अफ्रीका 3.3 4.4 4.5 दक्षिण अफ्रीका 2.0 2.9 -0.9

सामान्य सरकारी निवल 
उधार/ कर्ज (सकल घरलूे 
उत्पाद का प्रतिशत)

देश 2020 2021(ई) 2022(पी) विदेशी मदु्रा भडंार* 
(अमरेिकी 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 
भारत -12.8 -11.3 -9.7 भारत 588.4 635.3 633.8 
चीन -11.2 -7.5 -6.8 चीन 3536 3578.2 3576.6 
दक्षिण अफ्रीका -10.8 -8.4 -7.0 दक्षिण अफ्रीका 54.2 57.821 57.8 

ई: अनमुान	 पी: पूर्वानमुान|
*: 2022 के लिए विदशेी मदु्रा भडंार रूस (जनवरी 2022) को छोड़कर फरवरी 2022 से सबंधंित है|
#: सकल ऋण का तात्पर्य गैर-वित्तीय सार्वजनिक क्षेत्र से है जिसमें एलेट्रोब्रास और पेट्रोब्रास को छोड़कर कें द्रीय बैंक द्वारा रखे गए स्वायत्त ऋण शामिल है।
टिप्पणी: 1. भारत का डेटा वित्तीय वर्ष (अप्रैल-मार्च) से सबंधंित है।
2. भारत के लिए अप्रैल और मई 2020 के लिए लगाए गए सीपीआई प्रिंट को सीपीआई श्रृंखला में एक ब्रेक के रूप में माना गया है।
स्रोत: आधिकारिक सांख्यिकीय एजेंसियां; डब्ल्यूईओ अक्टूबर 2021 डाटाबेस और जनवरी 2022 अपडेट; आईएमएफ; राजकोषीय मॉनिटर अपडेट, अक्टूबर 2021 आईएमएफ; और 
आईआरएफसीएल, आईएमएफ।
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लॉकडाउन लागू किया गया। कोविड -19 की नई लहर के बीच 
मार्च में कैझीन चाइना जनरल विनिर्माण पीएमआई 48.1 था, जो 
फरवरी 2020 के बाद न्यूनतम थाl आगे दखेने पर, अर्थव्यवस्था 
में कई कमजोरिया ं छिपी नजर आती हैं, जिसमें उत्पादन और 
कच्चे माल की बढ़ती लागत से लेकर सदंिग्ध मांग वदृ्धि और यदु्ध 
तक शामिल हैं। सरकार ने 2022 के लिए 5.5 प्रतिशत वदृ्धि का 
लक्ष्य निर्धारित किया है, जो 1991 के बाद सबसे कम है।

	ब्रा जील की सकल घरलूे उत्पाद की वदृ्धि लगातार दूसरी 
तिमाही में घटते हुए वर्ष 2021 की चौथी तिमाही में 1.6 प्रतिशत 
हो गई, जिसमें उद्योग और कृषि में गिरावट दर्ज की गई। श्रम 
बाजार सकेंतकों ने लगातार नौकरी की स्थिति में सधुार दिखाया। 
पण्यों की मजबूत वैश्विक मांग से निर्यात को लाभ हुआ हैl हालांकि, 
आपूर्ति बाधाओ,ं उच्च ब्याज दरों और नीतिगत अनिश्चितता ने 
सधुार की गति को धीमा कर दिया है। विनिर्माण पीएमआई मार्च में 
अपने 6 महीने के उच्चतम स्तर पर था किन्तु 2022 की पहली 
तिमाही में उसमें समग्रतः सकुंचन बना रहा । साथ ही, बढ़ी हुई 
ब्याज दरें, नाजकु राजकोषीय स्थिति सभी तलुनात्मक रूप से 
आर्थिक गतिविधियों पर असर बनाए हुए हैं। साथ ही यदु्ध से 
सबंधंित अनिश्चितता आर्थिक दृष्टिकोण के लिए एक प्रमखु जोखिम 
बनी हुई है।

	 दक्षिण अफ्रीका की सकल घरलूे उत्पाद की वदृ्धि दर 2021 
की चौथी तिमाही में घटकर 1.7 प्रतिशत हो गई, जबकि विनिर्माण 
व्यवसाय की स्थिति और उपभोक्ता भावनाओ ंमें सधुार के कारण 
अर्थव्यवस्था तीसरी तिमाही में सकुंचन से उभरी थी। जनवरी 
2022 में, दक्षिण अफ्रीका में अभी तक की सर्वाधिक वर्षा हुई, 
जिससे फसलों की भारी क्षति हुई और सरकार द्वारा इसे राष्ट्रीय 
आपदा घोषित कियाl हालांकि, मार्च के समग्र पीएमआई ने 
लगातार तीसर ेमहीने विस्तार का सकेंत दिया, क्योंकि गतिविधि 
मदु्रास्फीति से प्रभावित होने के बावजूद रोजगार में वदृ्धि हुई । आगे 
की ओर दखेें तो, विकास की सभंावनाए ंजोखिमों से भरी हुई हैं, 
जिसमें नए कोविड-19 वेरिएटं का उदय, टीकाकरण का ख़राब 
स्तर, नौकरियों की खराब स्थिति और बिजली आपूर्ति में निरतंर 
व्यवधान शामिल हैं।

	 रूसी अर्थव्यवस्था के लिए वर्ष 2021 मजबूत औद्योगिक 
उत्पादन वदृ्धि दर के मजबूत आधार के साथ समाप्त हुआ, जो 
खदुरा बिक्री में गिरावट के बीच सेवा क्षेत्र में मंदी की भरपाई करने 
से कहीं अधिक है। 2008 के बाद से सबसे मजबूत वदृ्धि दर्ज करते 

हुए, 2021 में सकल घरलूे उत्पाद में 4.7 प्रतिशत का विस्तार 
हुआ। फरवरी 2022 में, समग्र पीएमआई 50.8 था, जो सात 
महीने के उच्चतम स्तर पर था किन्तु मार्च 2022 में घटकर वह 
मई 2020 के बाद के न्यूनतम स्तर पर था जिसमें कारोबार 
गतिविधि में सर्वाधिक सकुंचन था । अतंरराष्ट्रीय प्रतिबधंों से 
अर्थव्यवस्था में तेज गिरावट आने की सभंावना है।

	 दक्षिण-पूर्व एशियाई अर्थव्यवस्थाओ ंमें महामारी के कारण 
लगाए गए प्रतिबधंों में ढील दिए जाने और टीकाकरण दर में सधुार 
के कारण 2021 की चौथी तिमाही में सधुार हुआ। आसियान 
अर्थव्यवस्थाओ ंमें मार्च 2022 में निम्न मांग स्थितियों के कारण 
विनिर्माण पीएमआई छह महीने के निचले स्तर पर आ गया। यदु्ध 
और यदु्ध के कारण पण्यों, विशेषकर गेहू ंऔर पोटाश उर्वरक, की 
कीमतों पर पड़ने वाले प्रभाव, से यह क्षेत्र प्रतिकूल परिस्थितियों 
का सामना कर रहा है।

	 फरवरी 2022 तक उपलब्ध ओईसीडी समग्र अग्रणी 
सकेंतक (सीएलआई) अधिकांश प्रमखु उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं
के लिए मध्यम मंदी तथा प्रमखु उभरती बाज़ार अर्थव्यवस्थाओ ं
के लिए अलग-अलग वदृ्धि दरों का सकेंत दतेे हैं (चार्ट  V.1 ए)। 
वैश्विक समग्र पीएमआई 2022 की पहली तिमाही के अतं में गति 
में कमी दर्शाता है । इस दौरान मार्च की स्थिति कम होकर 52.7 
रही क्योंकि सेवा और विनिर्माण दोनों क्षेत्रों में उत्पादन वदृ्धि मंद 
रही (चार्ट  V.1बी)।

	विश्व  व्यापार की गति 2021 की दूसरी छमाही के बाद से 
मध्यम हो गई क्योंकि बढ़ी हुई मांग कम होकर सामान्य पर आ 
गयी (चार्ट  V.2ए)। इसकी पषु्टि दिसबंर 2021 में विश्व व्यापार 
सगंठन (डब्ल्यूटीओ) के वस्तु व्यापार बैरोमीटर पर दर्ज 98.7 
आकंड़े द्वारा की गई, जो बैरोमीटर की आधाररखेा सखं्या 100 से 
नीचे है। डब्ल्यूटीओ की अक्तू बर 2021 की घोषणा में भी यह 
उम्मीद है कि 2022 में वाणिज्यिक व्यापार वदृ्धि कम होकर 4.7 
प्रतिशत (2021 में 10.8 प्रतिशत से) हो जाएगी। बाल्टिक ड्राई 
इंडेक्स – जो विविध प्रकार के थोक पण्यों जैसे कोयला, लौह 
अयस्क और अनाज के लिए शिपिगं लागत का एक मापक है, 
अक्टूबर 2021 में चरम पर पहुचंने के बाद वह मध्यम हो गया। 
हालांकि, यदु्ध के कारण बढ़ती अनिश्चितता और व्यवधानों ने 
शिपिगं लागत पर दबाव डाला है (चार्ट  V.2बी)।
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V.2 पण्यों की कीमतें और मदु्रास्फीति

	 नवबंर 2021 में ओमिक्रॉन की शरुुआत के कारण एक हल्की 
गिरावट के बाद, दिसम्बर में पण्यों की वैश्विक कीमतों में फिर से 
उछाल आया। साथ ही, फरवरी के अतं से यदु्ध की शरुुआत से 
बाजारों में हलचल की नयी तरगंें उत्पन्न हो रही हैं। नतीजतन, 
अधिकांश पण्यों की कीमतें बढ़ गई तथा ब्लूमबर्ग कमोडिटी प्राइस 

इंडेक्स मार्च की शरुुआत में 8 साल के उच्चतम स्तर तक चला 
गया, अर्थात सितबर 2021 से मार्च 2022 के बीच इसमें 23.5 
प्रतिशत की वदृ्धि दर्ज की गयी।

	 खाद्य एवं कृषि संगठन (एफएओ) के खाद्य मूल्य सूचकांक 
में सितबर 2021 और फरवरी 2022 के बीच 8.9 प्रतिशत की 
वृद्धि हुई (चार्ट  वी.3ए)। फरवरी में कीमतें 20.7 प्रतिशत पर 

चार्ट V.2: विश्व व्यापार मात्रा

स्रोत: सीपीबी नीदरलैंड; और सीएआईसी।

ए: विश्व व्यापार मात्रा: सापेक्ष अशंदान बी: विश्व व्यापार मात्रा और बाल्टिक सूचकाकं में उतार-चढ़ाव

चार्ट V.1: सर्वेक्षण सकेंतक

स्रोत: ओईसीडी; और ब्लूमबर्ग ।

ए: ओईसीडी सीएलआई बी: सम्मिश्र पीएमआई
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एक सर्वकालिक उच्च स्तर पर पहुंच गई ंजो वनस्पति तेल और 
डेयरी की मजबूत कीमतों से प्रेरित थीं जिसमें वनस्पति तेल 
वैश्विक आपूर्ति  प्रवाह पर चिंताओ ं के कारण एक नई ऊंचाई 
तक पहुंच गया। हालांकि, चीनी के मामले में प्रमुख निर्यातक 
देशों की अनुकूल उत्पादन संभावनाओ ंने दिसंबर के बाद से 
कीमतों पर दबाव को बनने नहीं दिया। पोटाश और नाइट्रोजन 
फसल पोषक तत्वों की वैश्विक आपूर्ति  में लंबे समय तक 
व्यवधान की आशंका के कारण मार्च  में उर्वरक की कीमतें बढ़ीं 
हैं जिसके कारण आने वाले महीनों में खाद्य कीमतों में और वृद्धि 
होने की संभावना है।

	 अक्तू बर और नवंबर की शरुुआत में कीमतों में उछाल के 
कारण कच्चे तेल की कीमतें वर्ष  2021 की समाप्ति पर वर्ष-दर-
वर्ष आधार पर 51.4 प्रतिशत उच्चतर रहीं। वे 2022 की 
शरुुआत में पनुः बढ़ीं और सात वर्षों में पहली बार जनवरी के 
अंत में प्रति बैरल कीमत यूएस $90 के ऊपर गई क्योंकि आपूर्ति 
में क्षमता की कमी और बढ़े हुए भू-राजनीतिक तनाव का सामना 
करते हुए मांग मजबूत रही (चार्ट  V.3बी)। रूस-यूक्रे न यदु्ध से 
निर्मित आपूर्ति  घाटा जोखिम और ओपेक प्लस द्वारा किसी भी 
प्रकार की राहत न प्रदान किए जाने के कारण कच्चे तेल की 

कीमतें, मार्च  के पहले सप्ताह में 133 प्रति बैरल यूएस डॉलर, 14 
वर्षों की सबसे ऊंची कीमत पर पहुचँ गई। इसके बाद कीमतें 
यूएस डॉलर 110 के इर्द-गिर्द अस्थिर बनीं रहीं।

	 ब्लूमबर्ग  के बेस मेटल स्पॉट इंडेक्स द्वारा मापी गई बेस 
मेटल की कीमतों में सितबर 2021 और मार्च  2022 के बीच 
25.0 प्रतिशत की वदृ्धि हुई (चार्ट  V.4)। दिसंबर के अंत से मांग 
की बेहतर संभावनाओ ंके साथ-साथ कुछ प्रमुख धातु निर्यातक 
देशों में व्यवधानों की वजह से तनावपूर्ण आपूर्ति  के कारण धात ु
की कीमतों में व्यापक आधार पर तेज़ी आई है। यदु्ध ने बाज़ारों 
की दिशा बदल दी है और अधिकांश धातुओ ं ने कई साल के 
उच्च स्तर को छुआ है जिसमें एल्यूमीनियम और निकल प्रमुख 
रहे हैं। कीमतों में अभूतपूर्व उछाल के बाद, लंदन मेटल एक्सचेंज 
ने मार्च के दूसर े सप्ताह में निकल कारोबार को एक सप्ताह से 
अधिक समय के लिए रोक दिया। सोने की कीमतों में वदृ्धि हुई और 
2021 की चौथी तिमाही और जनवरी 2022 में यूएस$1,800 
प्रति ट्रॉय औसं के मनोवैज्ञानिक स्तर के आसपास रहीं। मार्च के 
दूसर ेपखवाड़े में लाभ में गिरावट आने से पूर्व बलुियन की कीमतों 
में सरुक्षा को दखेते हुए फरवरी माह से वदृ्धि शरुू हुई।

चार्ट V.3: पण्य कीमतें

स्रोत : खाद्यान्न व कृषि ससं्थान (एफएओ); और विश्व बैंक।

ए: खाद्य कीमत सूचकाकं बी: ऊर्जा और कच्चे तेल की कीमतें
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	 आपूर्ति श्रृंखला में लगातार आ रही बाधाओ,ं उच्च पण्य 
कीमतों और बढ़त वेतन दबावों से उत्पन्न लागत दबाव के कारण 
सभी अर्थव्यवस्थाओ ं में मदु्रास्फीति बढ़ी। जापान को छोड़कर 
अधिकांश में उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं(एई) में हेडलाइन मदु्रास्फीति 
कई दशकों की ऊंचाई तक पहुचं गई है। चीन और इंडोनेशिया को 
छोड़कर उभरती बाज़ार अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) में भी हेडलाइन 
मदु्रास्फीति ऊंचे स्तर पर बनी रही (सारणी V.3)। उन्नत 
अर्थव्यवस्थाओ ंमें मदु्रास्फीति के प्रमखु कारक ऊर्जा और खाद्य 
लागतों का अधिक होना है। इसके अलावा टिकाऊ वस्तुओ,ं 
विशेष रूप से परुानी कारों और ट्रकों और किराए जैसी सेवाओ ं
की कीमतों पर दबाव है। तथापि, आर्थिक गतिविधि में ससु्ती को 
दखेते हुए अधिकांश उभरती बाज़ार अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) में 
मदु्रास्फीति केवल आपूर्ति आघातों से प्रेरित है जबकि मांग 
आधारित दबाव अपेक्षाकृत कमज़ोर है।

	 अमेरिका में सीपीआई और व्यक्तिगत उपभोग व्यय (पीसीई) 
मूल्य सूचकांक, जिसे फेडरल रिज़र्व (फेड) मदु्रास्फीति मापने के 
लिए मखु्य रूप से अपनाता है, दोनों के सदंर्भ में हेडलाइन 
मदु्रास्फीति 40 वर्षों में फरवरी 2022 में अपने उच्चतम स्तर 
क्रमश: 7.9 प्रतिशत और 6.4 प्रतिशत पर पहुचंी (चार्ट  V.5ए)। 
मदु्रास्फीति की मासिक गति अक्तू बर 2021 से मखु्यत: बढ़ती 
ऊर्जा, खाद्य और टिकाऊ वस्तुओ ंकी कीमतों के बाद तेज हो 
गई। इसके अलावा, बहु-दशकीय उच्च वार्षिक मजदूरी वदृ्धि के 
रूप में प्रतिबिबंित किराए और मजदूरी के बढ़त दबाव व्यापक-

चार्ट V.4: धातु कीमत सूचकाकं

स्रोत: ब्लूमबर्ग।

सारणी V.3: मदु्रास्फीति
(प्रतिशत)

देश मदु्रास्फीति 
का लक्ष्य

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

उन्नत अर्थव्यवस्थाएँ

कनाडा 2.0 1.4 3.4 4.1 4.7 5.4
यूरो क्षेत्र 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
दक्षिण कोरिया 2.0 1.4 2.5 2.5 3.6 3.8
यूके 2.0 0.6 2.0 2.8 4.9 5.9
यूएस 2.0 1.8 3.9 4.3 5.5 6.2

उभरती बाज़ार अर्थव्यवस्थाएँ

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
भारत 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
दक्षिण अफ्रीका 3.0 - 6.0 3.1 4.8 4.8 5.5 5.7
मेक्सिको 3.0 ± 1.0 4.0 6.0 5.8 7.0 7.2
इंडोनेशिया 3.0 ± 1.0 1.4 1.5 1.6 1.8 2.3
फिलिपींन्स 3.0 ± 1.0 4.0 4.0 4.1 3.6 3.3
थाईलैंड 1.0 - 3.0 -0.5 2.4 0.7 2.4 4.7
तरु्की 5.0 15.6 17.1 19.3 25.8 54.8

टिप्पणी:	(1)	त िमाही मदु्रास्फीति तिमाही के प्रत्येक महीने में मदु्रास्फीति का साधारण औसत है। 
ति1:2022 के लिए, यह यूरो क्षेत्र, दक्षिण कोरिया, इंडोनेशिया, थाईलैंड, फिलिपींन्स 
और तरु्की को छोड़कर सभी दशेों के लिए जन-फर औसत है, जो पूर्ण तिमाही 
औसत है।

	 (2)	य एस के लिए मदु्रास्फीति व्यक्तिगत उपभोग व्यय मूल्य सूचकांक में वर्ष-दर-वर्ष 
परिवर्तन के सदंर्भ में है।

	 (3)	 बैंक ऑफ कनाडा का लक्ष्य मदु्रास्फीति को 1:3 प्रतिशत की मदु्रास्फीति नियतं्रण 
लक्ष्य सीमा के 2 प्रतिशत मध्य-बिदं ुपर रखना है।

	 (4)	 2021 के लिए ब्राजील का मदु्रास्फीति लक्ष्य 3.75 ± 1.5 प्रतिशत था।
स्रोत: सेंट्रल बैंक वेबसाइट; और ब्लूमबर्ग।
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आधार पर कीमतों के दबावों को बढ़ा रहे हैं। कोर सीपीआई 
मदु्रास्फीति भी बढ़ी जिसमें अधिकांश महीनों में शेल्टर, परुानी 
कारों और ट्रकों की मखु्य हिस्सेदारी रही । फरवरी में पिछले 40 
सालों के नए उच्च स्तर के तक पहुचंी जिसमें मनोरजंन, घरलूे 
सामान और सचंालन, व्यक्तिगत दखेभाल और एयरलाइन किराए 
जैसे घटकों में वदृ्धि दर्ज की गई जिससे कोर सीपीआई मदु्रास्फीति 
भी साल के उच्च स्तर पर पहुचंी।

	य रो क्षेत्र में, सीपीआई मदु्रास्फीति जलुाई 2021 से यूरोपीय 
सेंट्रल बैंक (ईसीबी) के 2 प्रतिशत के लक्ष्य से ऊपर चल रही है 
जबकि हेडलाइन आकंड़ा मार्च 2022 में 7.5 प्रतिशत तक पहुचंा 
जो एक ऐतिहासिक उच्च स्तर है। ऊर्जा की कीमतों में भारी वदृ्धि, 
विशेष रूप से प्राकृतिक गैस की, अन्य क्षेत्रों के लिए लहर प्रभाव 
के साथ प्रमखु वाहक बनी रही। गैर-ऊर्जा औद्योगिक वस्तुओ ंकी 
उच्च लागत के साथ-साथ खाद्य कीमतों में वदृ्धि और उच्च 
परिवहन और उर्वरक लागत मूल्य दबाव को बढ़ावा द े रही है। 
हालांकि, बाज़ार आधारित दीर्घकालिक मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ं
का माप मोटे तौर पर 2 प्रतिशत से थोड़ा नीचे स्थिर रहा जो इस 
प्रकार आपूर्ति बाधाओ ंके कम होने के बाद वर्ष के दौरान कीमतों 
में कमी की ईसीबी की प्रत्याशाओ ंका समर्थन करता है।

	य के में 2021 की चौथी तिमाही और 2022 की पहली 
तिमाही में सीपीआई मदु्रास्फीति में वदृ्धि हुई जो फरवरी 2022 में 
6.2 प्रतिशत तक पहुचंी । राष्ट्रीय सांख्यिकी कार्यालय की 
श्रृंखला, जो जनवरी 19971 में शरुू हुई थी, में यह उच्चतम दर्ज 
हुई। बढ़ती ऊर्जा कीमतों के कारण परिवहन लागत ने इस वदृ्धि में 
1.6 प्रतिशत से अधिक अकं का योगदान दिया। खाद्य और 
टिकाऊ वस्तुओ ं के लिए भी मदु्रास्फीति का दबाव अधिक है, 
जबकि आशंिक रूप से आतिथ्य सेवाओ ंके लिए मूल्य वर्धित कर 
(वैट) दरों में बदलाव के कारण सेवा क्षेत्र में विस्तार हो रहा है।

	 जापान में मदु्रास्फीति अपेक्षाकृत सौम्य बनी रही, जबकि 
अपस्फीति सितबर 2021 में समाप्त हो गई थी। फरवरी में 
मदु्रास्फीति 3 वर्ष के उच्च स्तर पर पहुचँ कर 0.9 प्रतिशत हुई 
क्योंकि ऊर्जा की कीमतें आवास लागत और दूरसचंार प्रभारों से 
अधिक रहीं । इस वदृ्ध‍ि के बावजूद मदु्रास्फीति बैंक ऑफ जापान 
के 2 प्रतिशत के लक्ष्य से काफी नीचे बनी हुई है।

	प्र मुख उभरती बाज़ार अर्थव्यवस्थाओ ंमें ब्राजील और रूस 
में मार्च  2021 से सख्त मौद्रिक नीति के बावजूद 2021 की 
चौथी तिमाही से मुद्रास्फीति का स्तर अपने अपने संबंधित 
लक्ष्यों से दोगनुा से अधिक के स्तर तक बढ़ा (चार्ट  V.5 बी) । 
ब्राजील में हाल के महीनों में कीमतों में वदृ्धि अधिक व्यापक हो 

1	 ऐतिहासिक मॉडल श्रृंखला के अनसुार, जनवरी 2022 का प्रिंट लगभग 30 साल का उच्च स्तर है जो मार्च 1992 में 7.1 प्रतिशत था।

चार्ट V.5: सीपीआई मदु्रास्फीति - चुनिन्दा अर्थव्यवस्थाएँ

ए: उन्नत अर्थव्यवस्थाएँ बी: उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाएँ

स्रोत: आधिकारिक सांख्यिकी एजेंसियां; और ब्लूमबर्ग।
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गई है। औद्योगिक वस्तुओ ंके लिए ऊंची लागत के अलावा सेवा 
मुद्रास्फीति में तेज़ी ने भी इस वदृ्ध‍ि में योगदान दिया है। रूस में 
सीपीआई मुद्रास्फीति फरवरी 2022 में बढ़कर 9.2 प्रतिशत हो 
गई जिसमें वस्तुओ ंकी कीमतों, श्रमिक कमी और क्षमता की 
कमी के कारण लागत में वदृ्ध‍ि आधारित (कॉस्‍ट पशु) दबाव 
स्थिर मांग वसूली के बीच बढ़ रहा है। दक्षिण अफ्रीका में 
सीपीआई मुद्रास्फीति बढ़ गई है लेकिन कें द्रीय बैंक के लक्ष्य 
सीमा के भीतर बनी हुई है। हालांकि, जनवरी में ईधंन और 
स्वास्थ्य सेवाओ ंकी लागत में कुछ नरमी के बाद मुद्रास्फीति 
घटकर 5.7 प्रतिशत हो गई और फरवरी में स्थिर रही। अन्य 
ब्रिक्स अर्थव्यवस्थाओ ंके विपरीत, चीन में, खाद्य, विशेष रूप से 
शूकर-मांस और गैर-खाद्य कीमतों, दोनों में व्यापक रूप से नरमी 
के कारण सीपीआई मुद्रास्फीति नियंत्रित रही। कोविड-19 के 
छिटपटु उद्भव और उससे संबंधित कड़े प्रतिबंधों के चलते 
सेवाओ ंकी मांग में कमी के कारण कोर मुद्रास्फीति भी स्थिर 
बनी रही। अक्तू बर में 26 साल के उच्च स्तर पर पहुंचने के बाद 
उत्पादक मूल्य मुद्रास्फीति नवंबर के बाद से कम हो रही है, 
क्योंकि मूल्य स्थिरीकरण उपायों ने कच्चे माल की कीमतों में 
होने वाली वदृ्धि को रोका है।

	 हाल के शोध2 से पता चलता है कि 2021 में शिपिगं लागत 
में वदृ्धि के कारण 2022 में वैश्विक मदु्रास्फीति में 1.5 प्रतिशत 
अकं की वदृ्ध‍ि हो सकती है। ऐसा इसलिए है क्योंकि शिपिगं लागत 
में वदृ्धि का प्रभाव बारह महीनों में चरम पर पहुचं जाता है और 18 
महीने तक रहता है। यदु्ध और चीन के लॉकडाउन के कारण 
आपूर्ति व्यवधान में वदृ्ध‍ि मदु्रास्फीति को और बढ़ा सकता है।

V.3 मौद्रिक नीति रूझान

	 कोविड-19 दौर ने सरकारों और कें द्रीय बैंकों द्वारा प्रारभं 
की गई एक अभूतपूर्व  नीतिगत प्रतिक्रिया देखी। आईएमएफ का 
अनुमान है कि सितबर 2021 तक उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं(एई) 
द्वारा यूएस$ 14.5 ट्रिलियन और उभरती बाज़ार अर्थव्यवस्थाओ ं
(ईएमई) द्वारा यूएस$ 2.4 ट्रिलियन सहित, यूएस$ 16.9 
ट्रिलियन या वैश्विक जीडीपी का 16.4 प्रतिशत महामारी की 
प्रतिक्रिया में राजकोषीय सहायता के रूप में उपयोग किया गया, 

जिसमें अल्प विकासशील देश शामिल थे (तालिका V.4)। 
महामारी की प्रतिक्रिया में प्रदान की गई कुल मौद्रिक सहायता 
का अनुमान यूएस $ 19.0 ट्रिलियन या वैश्विक जीडीपी का 
18.4 प्रतिशत है, जिसमें से एई कें द्रीय बैंकों द्वारा यूएस$ 16.1 
ट्रिलियन और ईएमई कें द्रीय बैंकों द्वारा यूएस$ 2.9 ट्रिलियन 
सहायता उपलब्ध कराई गई।

	 अमेरिका में, फेड ने नवंबर 2021 के मध्य में यूएस$ 120 
बिलियन की मासिक आस्ति खरीद को कम करना शरुू कर 
दिया और चार महीनों में खरीददारी को खत्म कर दिया। जनवरी 
की अपनी बैठक के दौरान, फेड ने अपनी बैलेंस शीट के आकार 
को कम करने के लिए सिद्धांत सूची जारी की: (i) फेडरल निधि 
दर के लिए लक्ष्य सीमाए ंमौद्रिक नीति रूझान को समायोजित 
करने का प्राथमिक साधन होगा; (ii) बैलेंस शीट के आकार में 
कमी ब्याज दरों में वदृ्धि के बाद शरुू होगी; (iii) परिपक्व 
प्रतिभूतियों के पनु: निवेश की राशि को समायोजित करके 
होल्डिंग्स का आकार कम हो जाएगा; (iv) अंततः एक पर्याप्त 
रिज़र्व स्थ‍िति बनाए रखते हुए मौद्रिक नीति को दक्षतापूर्वक और 
प्रभावी ढंग से लागू करने के लिए जैसा आवश्यक हो प्रतिभूतियों 
की मात्रा को धारण करना; और (v) अंततः प्राथमिक राजकोषीय 
प्रतिभूतियों को धारण करना। मार्च  2022 की बैठक में, फेड ने 
फेडरल निधि दर के लिए लक्ष्य सीमा को 25 बीपीएस से 

2	 कैरिर-स्वैलो. वाई., दबे पी., फुर्सेरी डी., जीमेनेज डी., एडं ओस्ट्री जे. डी. (2022). 
"शिपिगं कॉस्ट्स एडं इन्फ़्लेशन". आईएमएफ डब्ल्यूपी/22/61 मार्च

सारणी V.4: कोविड-19 की प्रतिक्रिया में राजकोषीय सहारा 
(सितबर 2021 तक)

(राशि यूएस  $: जीडीपी के भाग का प्रतिशत)

देश राशि प्रतिशत

उन्नत अर्थव्यवस्थाएँ 23.1
जिसमें से,
कनाडा 327 19.9
यूरोपियन यनुियन 1,361 10.5
जापान 2,273 45.1
यूके 975 36.0
यूएस 5,838 27.9

उभरते बाज़ारोंवाली अर्थव्यवस्थाएँ 9.9
जिसमें से,
ब्राज़ील 222 15.4
रूस 96 6.5
भारत 275 10.3
चीन 903 6.1
दक्षिण अफ्रीका 30 9.4
विश्व 16,910 16.4

स्रोत: आईएमएफ।
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बढ़ाकर 0.25-0.5 प्रतिशत कर दिया, जो दिसंबर 2018 के 
बाद से पहली दर वदृ्धि है। दर वदृ्धि को लागू करने के लिए फेड 
ने आरक्षित शेष राशि और ओवरनाइट रिवर्स पनुर्खरीद करार 
पर प्रत्येक में ब्याज दरों को 25 बीपीएस द्वारा संशोधित करके 
क्रमशः 0.4 प्रतिशत और 0.3 प्रतिशत कर दिया। मार्च  2022 
में जारी आर्थिक अनुमानों के सारांश के अनुसार, अध‍िकांश 
एफओएमसी प्रतिभागियों को अपेक्षा है कि 2022 के अंत तक 
ब्याज दर 1.75-2.0 प्रतिशत होगी, अर्थात, इस वर्ष 150 
बीपीएस की और वदृ्धि।

	 अपनी अक्टूबर की बैठक में ईसीबी ने पिछली दो तिमाहियों 
की तुलना में 2021 की चौथी तिमाही में महामारी आपातकालीन 
खरीद कार्यक्रम (पीईपीपी) के तहत आस्ति खरीद की धीमी 
गति की घोषणा की। दिसंबर में उसने 2022 की पहली तिमाही 
के लिए खरीद की गति को और कम कर दिया और मार्च  2022 
के अंत में पीईपीपी को बंद करने की घोषणा की, लेकिन 
पनुर्नि वेश कार्यक्रम को एक वर्ष तक, अर्थात कम से कम 2024 
के अंत तक बढ़ा दिया। पीईपीपी खरीद की समाप्त‍ि के बाद 
परिवर्तन काल को सगुम बनाने के लिए ईसीबी ने आस्ति खरीद 
कार्यक्रम (एपीपी) के तहत मासिक खरीद को अक्टूबर 2022 
तक धीरे-धीरे €20 बिलियन (लगभग यूएस$22.7 बिलियन) 
तक वापस ले जाने के लिए 2022 की दूसरी तिमाही में दोगनुा 
अर्थात €40 बिलियन (लगभग यूएस$45.3 बिलियन)3 करने 
की घोषणा की। अपनी मार्च  की बैठक में ईसीबी ने एपीपी के 
तहत मासिक खरीद को तिमाही के प्रत्येक महीने में  
€40 बिलियन (लगभग यूएस$43.9 बिलियन) से अप्रैल में  
€40 बिलियन तक, मई में €30 बिलियन (लगभग  
यूएस$33 बिलियन) और जून में €20 बिलियन (लगभग 
यूएस$22 बिलियन) तक क्रमिक रूप से करना निर्धा रित किया 
और 2022 की तीसरी तिमाही में एपीपी खरीद को समाप्त करने 
की घोषणा की।

	 बैंक ऑफ इंग्लैंड (बीओई) ने अपनी नवंबर की बैठक  
में नीतिगत दर में कोई परिवर्तन नहीं किया। दिसंबर 2021 
में, उसने बैंक दर को 15 बीपीएस और फरवरी में और 25  
बीपीएस बढ़ा दिया। इसके अलावा, अपने अगस्त 2021 की 

एमपीआर4 के मार्गदर्शन को ध्यान में रखते हुए बीओई ने घोषणा 
की कि वह सरकारी बांड के अपने परिपक्व होने वाले स्टॉक के 
लिए पनुर्नि वेश करना बंद कर देगा। बैंक दर 1 प्रतिशत तक 
पहुंचने के बाद ही वह सरकारी बांड के अपने पोर्टफोलियो से 
बिक्री शरुू करेगा, जो उस समय की आर्थिक परिस्थितियों पर 
निर्भर होगा। बीओई ने यह भी घोषणा की कि वह परिपक्व 
कॉर्पोरेट बांडों के लिए पनुर्नि वेश करना बंद कर देगा और वह 
कॉर्पोरेट बॉन्ड बिक्री का एक कार्यक्रम शरुू करेगा जिसे 2023 
के अंत से पहले पूरा नहीं किया जाएगा। मार्च  2022 में बीओई 
ने बैंक दर को 25 बीपीएस से बढ़ाकर 0.75 प्रतिशत करते हुए 
यह सं‍केत दिया कि आगामी महीनों में सख्ती में मामूली वदृ्ध‍ि 
उचित होगी।

	 बैंक ऑफ जापान (बीओजे) ने अपनी दिसबंर की बैठक में 
नोवेल कोरोना वायरस प्रतिक्रिया में वित्तपोषण समर्थन हेत ुविशेष 
कार्यक्रम को छह महीने अर्थात सितबर 2022 के अतं तक बढ़ा 
दिया। उसने मार्च 2022 के अतं तक वाणिज्यिक पेपर और 
कॉर्पोरटे बॉन्ड की अतिरिक्त खरीद के पूर्ण होने और अप्रैल 2022 
से महामारी-पूर्व खरीद की मात्रा तक परावर्तन का भी सकेंत दिया। 
अपनी मार्च की बैठक में बीओजे ने समग्रत: नरमी का रुझान 
बनाए रखते हुए कहा कि मदु्रास्फीति कुछ समय के लिए 
सकारात्मक स्थ‍िति में बनी रहने की सभंावना है।

	 अन्य उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंके कें द्रीय बैंकों में रिज़र्व बैंक 
ऑफ ऑस्ट्रेलिया ने नवबंर 2021 में अपनी प्रतिफल वक्र नियतं्रण 
नीति को बदं कर दिया और फरवरी 2022 की शरुुआत में 
साप्ताहिक बॉन्ड खरीद को रोक दिया। बैंक ऑफ कनाडा ने 
अक्टूबर 2021 में अपने साप्ताहिक बॉन्ड-खरीद कार्यक्रम को 
समाप्त कर दिया और मार्च 2022 में दरों को 25 बीपीएस बढ़ाकर 
0.5 प्रतिशत कर दिया। बैंक ऑफ कोरिया ने नवबंर 2021 और 
जनवरी 2022 में दरों को दोनों बार 25 बीपीएस बढ़ाकर 1.25 
प्रतिशत कर दिया, जबकि रिजर्व बैंक ऑफ न्यूजीलैंड ने अक्टूबर 
2021 के बाद से सचंयी रूप से अपनी नीतिगत दर में 75 बीपीएस 
की वदृ्धि की और उसे फरवरी 2022 तक 1.0 प्रतिशत तक 
बढ़ाया (चार्ट  V .6ए)।

3	 इस अध्याय में किसी अन्य मदु्रा में उल्लिखित सभी राशियों के लिए यूएस $ 
सन्निकटन उपाय की घोषणा की तारीख पर विनिमय दर (ब्लूमबर्ग) पर आधारित है।

4	 आस्ति खरीद तभी शरुु होगी जब बैंक दर 0.5 प्रतिशत पहुचँ जाएगी ।
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	 दूसरी ओर, पीपल्स बैंक ऑफ चाइना (पीबीओसी) ने 15 
दिसबंर 2021 से आरक्षित निधि आवश्यकता अनपुात 
(आरआरआर) में 50 बीपीएस की कटौती की, जिसने अर्थव्यवस्था 
में 1.2 ट्रिलियन यआुन (लगभग $ 188.3 बिलियन) चलनिधि 
का अतंर्वेषण किया।। पीबीओसी ने दिसबंर में 1-वर्षीय ऋण प्रधान 
दर (एलपीआर) को 5 बीपीएस से कम करके एक मौद्रिक नीति 
सहजता चक्र भी शरुू किया, जिसके बाद जनवरी 2022 में 10 
बीपीएस की कटौती की गई जिसे 5-वर्षीय एलपीआर में 5 बीपीएस 
की कमी और 1- वर्षीय मध्यम अवधि के उधार सवुिधा ऋण और 
7-दिवसीय रिवर्स पनुर्खरीद करारों पर ब्याज दर में 10 बीपीएस 
की कटौती ने समर्थित किया। तब से पीबीओसी ने कोई परिवर्तन 
नहीं किया है।

	 इसके विपरीत, अधिकाशं अन्य ईएमई कें द्रीय बैंकों ने 2021 
की चौथी तिमाही में और 2022 की पहली तिमाही में नीतिगत 
सख्ती को जारी रखा। बैंको सेंट्रल डू ब्राजील (बीसीबी) ने अक्टूबर 
2021, दिसबंर 2021 और फरवरी 2022 में लगातार तीन 150 
बीपीएस की बढ़ोतरी की और मार्च में 100 बीपीएस की बढ़ोतरी 
की, जिससे सेलिक दर में 11.75 प्रतिशत की वदृ्धि हो गई। दक्षिण 
अफ्रीकी रिज़र्व बैंक ने नवबंर 2021 में अपनी नीतिगत दर को 25 
बीपीएस से बढ़ा दिया – यह तीन वर्षों में पहली बढ़ोतरी थी – 
इसके बाद जनवरी और मार्च 2022 में दो बार 25 बीपीएस बढ़ोतरी 
की गई, जिससे नीतिगत दर 4.25 प्रतिशत हो गई (चार्ट V.6 बी)।

	 बैंक ऑफ रशिया (बीओआर) ने मुद्रास्फीति की बढ़ती 
चिंताओ ंपर अक्टूबर 2021 से फरवरी 2022 की शरुुआत तक 
अपनी प्रमुख दर को तीन चरणों में 275 बीपीएस तक बढ़ा दिया 
था। 28 फरवरी 2022 को, एक आपातकालीन कदम के रूप में, 
बीओआर ने भू-राजनीतिक उथल-पथुल के बीच तेजी से हुए 
रूबल मूल्यह्रास और मुद्रास्फीति जोखिमों की भरपाई के लिए 
अपनी प्रमुख दर को 10.5 प्रतिशत अंक बढ़ाकर 20 प्रतिशत 
कर दिया। उसने चलनिधि और वित्तीय बाजारों को सहायता 
करने के अन्य उपायों के अलावा, बैंकिग प्रणाली की सभी 
चलनिधि जरूरतों को पूरा करने के लिए अबाधित फाइन-
ट्यूनिग संचालन भी किया। बैंकिग प्रणाली में संरचनात्मक 
चलनिधि घाटा बनने पर बीओआर ने बैंकों के लिए आरक्षित 
निधि आवश्यकता को 2 प्रतिशत तक कम कर दिया, जिससे 
2.7 ट्रिलियन रूबल (लगभग यूएस$26 बिलियन) चलनिधि 
उपलब्ध हुई। प्रतिबंधों ने डॉलर और यूरो में अपने मुद्रा भंडार 
तक बीओआर की पहुंच को रोक दिया है। इसके अलावा, 
सोसाइटी फॉर वर्ल्डवाइड इंटरबैंक फाइनेंशियल 
टेलीकम्युनिकेशंस (स्विफ्ट) से प्रमुख रशियन बैंकों के बाहर हो 
जाने से बाकी दनुिया के साथ वित्तीय लेनदेन प्रभावित होगा। 
बीओआर ने अपनी मार्च  की बैठक में नीतिगत दर में कोई 
परिवर्तन नहीं किया, लेकिन वित्तीय स्थिरता जोखिमों को 
सीमित करने के लिए सरकारी बांड की खरीद की घोषणा की।

चार्ट V.6: नीति दर परिवर्तन - चुनिदंा केन्द्रीय बैंक

स्रोत: केन्द्रीय बैंक की वैबसाइट

ए: उन्नत अर्थव्यवस्थाएँ बी: उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाएँ
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	 बैंको डी मेक्सिको ने 2021 की चौथी तिमाही में कुल 75 
बीपीएस के लिए दो चरणों में अपनी नीतिगत दर में बढ़ोतरी की 
और 2022 की पहली तिमाही में फरवरी और मार्च  में प्रत्येक में 
50 बीपीएस बढ़ोतरी के माध्यम से बेंचमार्क  दर को 100 
बीपीएस द्वारा 6.5 प्रतिशत तक बढ़ाया। चिली, पेरू और हंगरी 
के कें द्रीय बैंकों ने अपनी मौद्रिक सख्ती जारी रखी। दूसरी ओर, 
सेंट्रल बैंक ऑफ तुर्की ने सितबर में प्रमुख दर में 100 बीपीएस 
की कमी के बाद अक्टूबर में 200 बीपीएस और नवंबर और 
दिसंबर में प्रत्येक में 100 बीपीएस की कटौती की। इसकी 
बेंचमार्क  ब्याज दर 14 प्रतिशत है और इसने 2022 में अब तक 
कोई परिवर्तन नहीं किया है। बैंक इंडोनेशिया ने अतिरिक्त 
चलनिधि की स्थिति को सामान्य करने के लिए, मार्च  से सितबर 
2022 तक तीन चरणों में वाणिज्यिक बैंकों के लिए घरेलू  
मुद्रा आरक्षित निधि आवश्यकता में 300 बीपीएस की बढ़ोतरी 
शरुू की।

V.4 वैश्विक वित्तीय बाजार

	 वैश्विक वित्तीय बाजार काफी हद तक उछाल पर रहे, जबकि 
ओमीक्रान वेरिएटं और नीति के सामान्यीकरण की ओर झकुाव के 
कारण 2021 की चौथी तिमाही में तीव्र बदलाव हुए थे। 2022 की 
पहली तिमाही में भू-राजनीतिक तनावों ने कें द्र स्थान ले लिया 
और उनकी स्थ‍िति नियतं्रण के बाहर हो गई।

	 अधिकांश एई और कुछ ईएमई में इक्विटी बाजारों ने चौथी 
तिमाही की अपनी आघात-सहनीयता खो दी और पहली तिमाही 
की अधिकांश अवध‍ि में वे नीचे रहे। मार्च के मध्य से उनमें कुछ 
सधुार होना शरुू हुआ। बॉन्ड प्रतिफल, जो सभी प्रकार की 
परिपक्वता अवधि के मामले में बढ़े हुए थे, फरवरी के अतं से  कम 
हो गए क्योंकि निवेशकों ने सरुक्षित विकल्प अपनाए। फेड के 
ब्याज दर बढ़ाने वाले वक्तव्यों और सरुक्षित आश्रय की मांग के 
कारण अमेरिकी डॉलर मजबूत हुआ, जबकि ईएमई मदु्राए ंमार्च के 
मध्य तक व्यापक रूप से कमजोर हुई ं।

	 उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंकी बात करें तो अक्तू बर और नवबंर 
की शरुुआत में अमेरिकी इक्विटी में तेजी आई जो कि 2021 की 
तीसरी तिमाही के कॉर्पोरटे आय के वदृ्धिशील आकंड़ों द्वारा 
सचंालित थी कित ुओमीक्रान और बढ़ती हेडलाइन मदु्रास्फीति 
की वजह से नवबंर के अतं में अधिकांश लाभ घट गए और निवेशक 
हतोत्साहित हुए (चार्ट  V.7ए)। लेकिन यह कमी अल्पकालिक 
साबित हुई क्योंकि नए वेरिएटं की गभंीरता और आर्थिक प्रभाव 

का डर समाप्त हो गया और दिसबंर में यूएस एस एडं पी सूचकांक 
में हानियों में कमी दर्ज की गई। इसने चौथी तिमाही में निवल लाभ 
दर्ज किया, जबकि 2021 की समाप्ति पर यह लगभग 27 प्रतिशत 
अधिक था– जो कि दोहर ेअकंों के लाभ का लगातार तीसरा वर्ष 
था। फेड के आक्रामक रुख के साथ-साथ रूस-यूक्रे न तनाव बढ़ने 
से जनवरी में भारी बिकवाली शरुू हो गई, जो फरवरी के अतं में 
तीव्र हो गई और मध्य मार्च से तिमाही के अतं तक उन में फिर से 
उछाल आ गया।

	 मजबूत तिमाही आय और ईसीबी के अत्यधिक उदार रुख 
के कारण यूरोपीय शेयर बाजारों को 2021 की चौथी तिमाही में 
व्यापक रूप से समर्थन मिला। कित ु2022 की पहली तिमाही में 
बाजार अत्यधिक अस्थिर हो गये और ऊर्जा की बढ़ती कीमतों 
और बढ़े हुए भू-राजनीतिक तनावों से मदु्रास्फीति सबंधंी जोखिमों 
के कारण सभी शरुुआती लाभ हानि में परिवर्तित हो गए। मार्च के 
दूसर े सप्ताह से यूरोपीय सूचकांक सघंर्ष के समाधान सबंधंी 
आशावाद पर पनु: बहाल हुए हैं।

	 जापानी अर्थव्यवस्था में अपेक्षाकृत धीमी बहाली के कारण 
निक्की अन्य प्रमखु एई स्टॉक सूचकांकों से पीछे रहा। चौथी 
तिमाही के अतं में यह नकारात्मक हो गया और जनवरी के अतं में 
15 महीने के निचले स्तर पर गिर गया क्योंकि यूएस फेड द्वारा 
तेजी से दरों में वदृ्धि की गई थी। यदु्ध शरुू होने के बाद मार्च की 
शरुुआत में निक्की के 16 महीने के निचले स्तर पर जाने के साथ 
गिरावट और भी तेज हो गयी, लेकिन सकारात्मक विकास ने 
इसके बाद भावनाओ ंको उभार दिया।

	 दूसरी ओर, यूके के स्टॉक सूचकांक चौथी तिमाही के बाद से 
रुक-रुक कर गिरावट के साथ मजबूत हुए हैं। हालांकि फरवरी के 
मध्य से बाजारों ने वैश्विक सकेंतों पर नज़र रखते हुए कम लाभ 
दर्ज किया जो महीने के अतं में नकारात्मक हो गया। इसके बाद 
अशांत भू-राजनीतिक परिस्थितियों के बीच मार्च के पहले सप्ताह 
में इसमें तेज गिरावट आई। अन्य एई के अनरुूप, यूके में स्टॉक 
बाजारों में मार्च के दूसर ेसप्ताह से तेजी आई।

	 ईएमई स्टॉक बाजारों ने विकसित बाजारों की अपेक्षा कमजोर 
प्रदर्शन किया। एमएससीआई ईएमई स्टॉक सूचकांक ने 2021 की 
चौथी तिमाही में और पूर ेवर्ष के लिए भी ऋणात्मक प्रतिलाभ दर्ज 
किया। ओमीक्रान से उबरने के खतरों के साथ-साथ दशे-विशिष्ट 
कारकों ने बाजार की भावनाओ ंपर भारी असर डाला। नीतिगत 
सख़्ती के कुछ पहले शरुू हो जाने, मदु्रास्फीति जोखिमों के बढ़ने 
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और बिगड़ती भू-राजनीतिक स्थितियों के चलते, कुछ पण्य 
निर्यातकों को छोड़कर, अधिकांश ईएमई इक्विटी सूचकांकों का 
कारोबार नकारात्मक हो गया जिसके कारण 2022 की पहली 
तिमाही में दरु्बलता बढ़ गई (चार्ट  V.7बी)। यदु्ध के प्रकोप के बाद 
रूसी स्टॉक में 30 प्रतिशत से अधिक की गिरावट आई जिसके 
बाद लगभग एक महीने के लिए व्यापार रोक दिया गया था, जो 24 
मार्च से धीर-ेधीर े फिर से शरुू हुआ। अधिकांश अन्य ईएमई 
बाजारों में, बीच-बीच में होने वाली शांति वार्ता आशावाद ने मार्च 
के मध्य से विश्वास को पनुर्जीवित किया, जिसके परिणामस्वरूप 
मामूली वदृ्धि हुई।

	 राजकोष बाजारों में प्रमखु एई में बॉन्ड प्रतिफल में चौथी 
तिमाही में व्यापक रूप से वदृ्धि हुई क्योंकि निवेशक प्रमखु कें द्रीय 
बैंकों द्वारा मौद्रिक उदारता को हटाए जाने और मदु्रास्फीति के लंबे 
जोखिमों से जूझ रहे थे (चार्ट  V.8ए)। यह वदृ्धि वक्र के सामने के 
छोर पर विशेष रूप से तीव्र थी। परिणामस्वरूप, प्रतिफल वक्र (दो 
वर्ष की तलुना में 10 वर्षीय), जो सितबर तक तीव्र था, चौथी 
तिमाही के बाद से सपाट हो गया। तथापि, सरुक्षि‍त निवेश को 
प्राथमिकता दिए जाने के कारण दिसबंर के मध्य से बॉन्ड प्रतिफल 
में महत्वपूर्ण वदृ्धि हुई जो कि फरवरी के अतं और मार्च की 
शरुुआत में थोड़े समय के लिए कम हो गई। इसके बाद यूएस फेड 
के तीव्र सकेंतों के जवाब में बॉन्ड प्रतिफल में वदृ्धि हुई।

	य एस 10-वर्षीय बॉन्ड प्रतिफल फरवरी की शरुुआत में 
सरुक्षित आश्रय की मांग पर कम हो जाने से पहले 2.0 प्रतिशत से 
ऊपर चला गया। सख़्ती का दौर शरुू होने के साथ 10-वर्षीय 
बॉन्ड प्रतिफल मार्च के मध्य से बढ़ गया, जो महीने के अतंिम 
सप्ताह में 3 साल के उच्च स्तर 2.5 प्रतिशत पर पहुचं गया। वैश्विक 
सकेंतों से दिशा लेते हुए जापानी बॉन्ड प्रतिफल फरवरी में छः 
वर्षों के अपने उच्चतम स्तर पर पहुचं गया, जबकि जर्मन 10-
वर्षीय बॉन्ड प्रतिफल मई 2019 के बाद पहली बार निर्णायक रूप 
से सकारात्मक हुआ और मार्च की शरुुआत में बढ़त तनाव के बीच 
पनु: ऋणात्मक हुआ। तथापि, ईसीबी के सामान्यीकरण की ओर 
बढ़ने तथा यूके ने अपनी लगातार तीसरी बढ़ोतरी को लागू करने 
से मार्च के दूसर ेसप्ताह से सभी उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंमें बॉन्ड 
प्रतिफल फिर से बढ़ने लगे।

	प्र मुख उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंमें बॉन्ड प्रतिफल 
अत्यधिक अस्थिर रहे और वित्तीय स्थिति के सख्त होने के 
कारण वदृ्धिशील झकुाव के साथ कारोबार किया गया (चार्ट  
V.8बी)। प्रमुख ईएमई में 10-वर्षीय बांड प्रतिफल 10-वर्षीय 
यूएस राजकोष प्रतिफल के साथ अत्यधिक सह- गति को 
दर्शाता है, जबकि सह-गति की मात्रा विभिन्न देशों में भिन्न है 
(बॉक्स V.2)। हालांकि, बढ़त हुए मौद्रिक निभाव के चलते चीनी 

चार्ट V.7: इक्विटी बाजार

स्रोत: ब्लूमबर्ग; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: इक्विटी सूचकाकं (एमएससीआई) बी: इक्विटी सूचकाकंों में परिवर्तन
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चार्ट V.8: बाडं प्रतिफल

स्रोत: ब्लूमबर्ग।

ए: चुनिदंा एई में 10-वर्षीय सोवेरिन बॉन्ड प्रतिफल बी : चुनिदंा उभरती अर्थव्यवस्थों ईएमई में  
10 - वर्षीय सोवेरिन बॉन्ड प्रतिफल

यूएस दीर्घावधि प्रतिफल विभिन्न चैनलों के माध्यम से अन्य दशेों 
को प्रभावित करता है, जिसके परिणामस्वरूप सवंिभाग पनुर्संतलुन 
और पूजंी बहिर्वाह उभरते बाजार विनिमय दरों और बांड कीमतों पर 
दबाव डालते हैं (चार्ट  V.2.1)।

यूएस और आठ ईएमई5 अर्थात ब्राजील, रूस, भारत, चीन, दक्षिण 
अफ्रीका, इंडोनेशिया, मैक्सिको और फिलीपींस और एक एई6, यानी 
हांगकांग के 10-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफलों में उतार-चढ़ाव का 
सहसबंधं सकारात्मक और महत्वपूर्ण है (तालिका V .2.1)। वेक्टर 
ऑटोरिग्रेशन (वीएआर)7 पर आधारित पूर्वानमुान त्रुटि विचरण 
अपघटन (एफईवीडी) यूएस बॉन्ड प्रतिफल में बदलाव के प्रति ईएमई 
में दीर्घकालिक बॉन्ड प्रतिफल की सवेंदनशीलता की जांच करता है 
(बेल्के  एट. अल. 2017)।

अमेरिका से अन्य दशेों में और इसके विपरीत प्रभाव-विस्तार तीव्रता 
के मापदडंों  का अनमुान प्रभाव-विस्तार सूचकांक (डाइबॉल्ड और 

बॉक्स V.2: अमरेिका स ेउभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंकी ओर ब्याज दर प्रभाव-विस्तार

 चार्ट V.2.1: बॉन्ड प्रतिफल में परिवर्तन
 (जलुाई 2021 की तलुना में जनवरी 2022)

स्रोत: थॉमसन रूटर्स।

बांड प्रतिफल सामान्य तौर पर कम हुए हैं। रूस में उल्लेखनीय 
वदृ्धि के साथ-साथ फरवरी के मध्य से अधिकांश ईएमई के 

बॉन्ड प्रतिफल बढ़े कितु मार्च  की दूसरी छमाही में कुछ गिरावट 
आई।

5	 ब्रिक्स और 2013 के "फ्रे जाइल फाइव" के सभी घटक शामिल हैं। तरु्की को शामिल नहीं किया गया है क्योंकि पूर ेनमूने के लिए उनके आकंड़े उपलब्ध नहीं थे।
6	 हांगकांग की करेंसी डॉलर के साथ सबंद्ध होने के कारण, वह एक क्षेत्रीय वित्तीय कें द्र होने के कारण हांगकांग आसियान क्षेत्र में ईएमई के व्यापक समूह के लिए अमेरिकी प्रतिफल के 
सचंारण का एक माध्यम है।
7	 वीएआर ढांचे का उपयोग किया गया है क्योंकि इसमें ईएमई के साथ-साथ अमेरिका में मखु्य रूप से व्यापार, वित्तीय और पण्य कीमत चैनलों के माध्यम से स्पिलबैक प्रभावों की 
सभंावना पर विचार करते हुए सभी चरों को अतंर्जात माना जाता है। इसके अलावा, बाजार की अस्थिरता से सभंावित प्रभाव-विस्तार को नियतं्रित करने और बॉन्ड प्रतिफल और विनिमय 
दर के बीच सबंधंों को नियतं्रित करने के लिए, VIX, ब्रेंट क्रूड  की कीमतों और एमएससीआई ईएमई मदु्रा सूचकांक को मॉडल में बहिर्जात चर के रूप में उपयोग किया गया था।

(जारी)
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(जारी)

8 N दशेों के लिए TSI है:

TSI (H) =  ,

जहा ँ  एच-स्टेप FEVD  (के आगे का सामान्यीकृत मान है, .
9 दशे से अन्य सभी दशेों में आने वाले TSI के हिस्से को मापने के लिए, एक दिशात्मक प्रभाव-विस्तार सूचकांक (DSI) की गणना इस प्रकार की जाती है: DSIi (H) = 

10 परिणाम क्रम 6 के VAR मॉडल पर आधारित हैं (लंबाई मानदडं और निदान-तकनीक ​​जांच के आधार पर चयनित लंबाई अतंराल) विचाराधीन सभी चरों के पहले अतंर पर अनमुानित 
है। प्रतिगमन निदान - कोई स्वत: सहसंबधं और त्रुटियों में निरतंर भिन्नता - सतंोषजनक नहीं पाई जाती है।

सारणी V.2.2: मई 2003 स ेफरवरी 2022 के दौरान स्पिलओवर
यूएस भारत ब्राजील दक्षिण 

अफ्रीका
चीन रूस हागंकागं फिलीपीन्स मके्सिको इंडोनशेिया अन्य से

यूएस 45.8 3.0 2.9 2.4 1.7 1.0 27.9 2.2 10.2 2.9 54.2
भारत 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
दक्षिण अफ्रीका 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
फिलीपीन्स 5.2 2.1 0.8 6.9 0.9 2.8 3.5 57.5 9.3 10.9 42.5
मेक्सिको 14.1 0.5 6.2 9.1 1.0 2.9 7.8 8.1 44.1 6.1 55.9
इंडोनेशिया 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
स्वय ंके योगदान समेत 122.0 84.7 88.6 105.8 91.9 91.2 110.9 91.8 105.3 107.9
दिशात्मक स्पिलओवर सूचकांक 62.5% 20.3% 34.0% 50.5% 20.6% 17.4% 58.9% 37.4% 58.1% 50.0%
कुल स्पिलओवर सूचकांक 42.6%

टिप्पणी: सारणी V.2.2 में ijth प्रविष्टि, नवाचारों से दशे j में आने वाले दशे i के पूर्वानमुान त्रुटि भिन्नता में अनमुानित योगदान है। इसलिए ऑफ-डायगनल कॉलम योग (अन्य को योगदान के रूप में चिन्हित) 
या पकं्ति योग (अन्य से योगदान के रूप में चिन्हित), जब भिन्न-भिन्न दशेों में जोड़ा जाता है, कुल स्पिलओवर इंडेक्स का न्यूमरटेर दतेे हैं। इसी तरह, कॉलम योग या पकं्ति योग (डायगनल समेत), जब भिन्न-
भिन्न दशेों में जोड़ा जाता है, कुल स्पिलओवर इंडेक्स का डिनामनेटर दतेे हैं। दशे i से अन्य को दिशात्मक स्पिलओवर, अपने योगदान समेत ith दशे के कुल योगदान की तलुना में ith दशे के योगदान के 
अनपुात से दिया जाता है।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

सारणी V.2.1: 10-वर्ष के बॉन्ड प्रतिफलों के बीच सहसबंधं
यूएस भारत ब्राजील दक्षिण अफ्रीका चीन रूस हागंकागं फिलीपीन्स मके्सिको इंडोनशेिया

यूएस 1.0
भारत 0.2* 1.0
ब्राजील 0.2* 0.1* 1.0
दक्षिण अफ्रीका 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
फिलीपीन्स 0.2* 0.2* 0.2* 0.3* 0.1 0.1 0.2* 1.0
मेक्सिको 0.4* 0.2* 0.3* 0.5* 0.1* 0.2* 0.4* 0.4* 1.0
इंडोनेशिया 0.2* 0.1 0.4* 0.4* -0.1 0.1 0.1 0.4* 0.4* 1.0

*: 1 प्रतिशत स्तर सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण।
टिप्पणी: मई 2003 से फरवरी 2022 अवधि के डेटा पर आधारित।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

यिलमाज़, 2009) का उपयोग करके लगाया जाता है। हमार ेअनमुान 
में कुल प्रभाव-विस्तार सूचकांक (टीएसआई)8 अन्य दशेों के 
प्रतिफलों9 को हुए आघात के कारण समकक्ष समूह के प्रतिफलों में 
समग्र परिवर्तन के अनपुात को मापता है।

वीएआर10 के लिए अनमुानित सामान्यकृत सवेंग प्रतिक्रियाए ँ यह 
सूचित करती हैं कि यूएस बॉन्ड प्रतिफल पर एक मानक व्यतिक्रम 
धनात्मक आघात से अगले दो महीनों तक अधिकाशं विचारधीन 
ईएमई के बॉन्ड प्रतिफल में उल्लेखनीय धनात्मक प्रतिक्रियाए ँहोती हैं। 



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2022

116116 भारिबैं बलेुटिन अप्रैल 2022

अमेरिका द्वारा उत्पन्न भारी प्रभाव-प्रसार तथा देशों के बीच बांड 
प्रतिफलों के दीर्घावधि‍सह-संचरण का अधिकांश उभरती बाजार 
अर्थव्यवस्थाओ ं के वित्तीय और वास्तविक चरों पर प्रभाव है। 
तथापि, प्रतिफल संचरणों में स्वयं के आघातों की हिस्सेदारी 
सर्वाध‍ि क है, जिसमें उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाए ं भी  
शामिल हैं ।

सन्दर्भ:

बेल्के , ए., डबोवा, आई., और वोल्ज़, यू. (2017) “लॉन्ग टर्म 
इंटरसे्ट रटे स्पिलओवर्स फ्रॉम मेजर डेव्लप्ड एकोनोमीज़ टू इमर्जिंग 
एशिया”, एडीबीआई वर्किं ग पेपर नंबर 705, मार्च

डाइबॉल्ड, एफ.एक्स., & यिलमाज़, के. (2009). मेजरिगं 
फ़िनाशियल एसेट रिटर्न एडं वोलेटिलिटी स्पिलओवर्स, विथ 
एप्लिकेशन टू ग्लोबल इक्विटी मार्के ट्स”, द इकोनॉमिक जर्नल, 
119 (534), 158-171.

	 वर्ष  2021 की चौथी तिमाही में फेड नीति रुझान के 
आधार पर मुद्रा बाजारों में अमेरिकी डॉलर पुन: मजबूत हुआ  
(चार्ट  V.9ए)। जनवरी की शुरुआत में थोड़े समय की गिरावट 
के बाद, प्रथम तिमाही में, अमेरिकी डॉलर में मजबूती से सुधार 
हुआ लेकिन उसे अस्थिरता का सामना करना पड़ा। तथापि, 
फरवरी के उत्तरार्ध  से मार्च  में यूएस नीति दर में तीव्र वृद्ध‍ि की 
प्रत्याशा के साथ-साथ वर्तमान में चल रही भू-राजनीतिक 
उथल-पुथल के चलते सुरक्षित आश्रय की मांग पर यह लगातार 

बढ़ रहा था। लेकिन, बाजार भावनाओ ंमें उतार-चढ़ाव के चलते 
अस्थिर और वर्धित रहा। कुछ कमोडिटी निर्यातकों को 
छोड़कर, ईएमई मुद्राए ंएक साथ विपरीत दिशा में चली गई ंऔर 
मोटे तौर पर उनका मूल्यह्रास हुआ। तथापि, मध्य मार्ग  से 
सूचकांक ऊपर चला गया। एमएससीआई इमर्जिंग मार्के ट करेंसी 
इंडेक्स में वर्ष  2021 की चौथी तिमाही में 0.7 प्रतिशत की वृद्धि 
हुई थी और वर्ष  2022 की प्रथम तिमाही में मामूली सा परिवर्तन 
हुआ (चार्ट  V.9बी)।
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± 2 S.E.s) Emanating from the US

 

चार्ट V.2.2: यूएस स ेउभरते आघात के लिए सचंित प्रतिक्रिया (सामान्यीकृत वन एसडी इनोवेशन्स ± 2 एस.ई.)

यूएस इनोवेशन के लिए भारत की सचंित प्रतिक्रिया

यूएस इनोवेशन के लिए चीन की सचंित प्रतिक्रिया

यूएस इनोवेशन के लिए फिलीपीन्स की सचंित प्रतिक्रिया

यूएस इनोवेशन के लिए ब्राज़ील की सचंित प्रतिक्रिया

यूएस इनोवेशन के लिए रूस की सचंित प्रतिक्रिया

यूएस इनोवेशन के लिए मेक्सिको की सचंित प्रतिक्रिया

यूएस इनोवेशन के लिए दक्षिण अफ़्रीका की सचंित प्रतिक्रिया

यूएस इनोवेशन के लिए हांगकांग की सचंित प्रतिक्रिया

यूएस इनोवेशन के लिए इंडोनेशिया की सचंित प्रतिक्रिया
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V.5 निष्कर्ष

	 सदी में एक बार आए कोविड-19 सकंट के चलते प्रदान किए 
गए असामान्य निभाव को   मौद्रिक प्राधिकारियों ने समाप्त करना 
शरुू कर दिया है। रूस-यूक्रे न यदु्ध के कारण वैश्विक विकास, 
मदु्रास्फीति और वित्तीय स्थितियों पर पड़ने वाले इसके प्रभावों ने 

वैश्विक दृष्टिकोण को प्रभावित किया है। वित्तीय स्थिरता के लिए 
बढ़त जोखिम और बड़े पैमाने पर मंदी की सभंावना के बीच नीति 
प्राधिकारियों को आगे बढ़त हुए अत्यंत सावधानी बरतनी होगी 
ताकि अवांछित परिस्थ‍ियों को टाला जा सके।

चार्ट V.9: मदु्रा उतार-चढ़ाव और पूजंी प्रवाह

स्रोत: ब्लूमबर्ग; और आईआईएफ।

ए: मदु्रा सूचकाकं बी: ईएमई को पोर्टफोलियो प्रवाह
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