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धीमी होती वैश्विक अर्थव्यवस्था में घरलूे आर्थिक गतिविधि लचीली 
बनी हुई है। मुद्रास्फीति पूर ेविश्व में और भारत में ऊंचे स्तर पर बनी 
हुई है। मौद्रिक नीति, मुद्रास्फीति को प्रगतिशील रूप से लक्ष्य के 
अनुरूप बनाने पर कें द्रित रहती है। भू-राजनीतिक शत्रुता, अस्थिर 
वैश्विक वित्तीय बाजार और जलवायु झटके सवंदृ्धि और मुद्रास्फीति 
दृष्टिकोण के लिए प्रमुख जोखिम हैं।

I.1 सितबंर 2022 एमपीआर स े अब तक के प्रमखु  
घटनाक्रम

	सि तंबर 2022 की मौद्रिक नीति रिपोर्ट  (एमपीआर) जारी 
होने के बाद से, भिन्न-भिन्न अर्थव्यवस्थाओ ं में मुद्रास्फीति 
ऊंचे स्तर पर कायम रहने, भू-राजनीतिक अनिश्चितताए ंनिरतंर 
बने रहने और वित्तीय स्थितियां सख्त होने की वजह से वैश्विक 
आर्थिक गतिविधियों पर उनका असर पड़ रहा है। अधिकांश 
कें द्रीय बैंकों ने सख्ती बरतना जारी रखा है। वित्तीय बाजार 
अस्थिर और आने वाली जानकारी के प्रति अत्यधिक 
संवेदनशील हो गए हैं। मौद्रिक नीति में ब्याज दरों में अल्प वदृ्धि 
की आशा में नवंबर-दिसंबर के दौरान सरकारी बॉण्ड प्रतिफल 
में कमी आई, लेकिन फरवरी के दौरान उम्मीद से अधिक 
जोरदार आर्थिक गतिविधियों और कीमतों का लगातार दबाव 
पड़न की वजह से इसमें तेजी आई। अमेरिकी अल्पावधि बॉण्ड 
प्रतिफल मार्च की शरुुआत में डेढ़ दशक में अपने उच्चतम स्तर 
पर पहुंच गया था। इक्विटी बाजारों ने कुछ हद तक वापसी की। 
कच्चे तेल और प्राकृतिक गैस की कीमतें यदु्ध पूर्व  के स्तर पर 
आ गई हैं, लेकिन धातु की कीमतें स्थिर बनी हुई हैं। वैश्विक स्तर 
पर, हाल के महीनों में आपूर्ति  की स्थिति में सधुार हुआ है। यूएस 
और यूरोप में बैंकिग संकट और उसके साथ वित्तीय स्थिरता की 
चिंताओ ं ने मार्च  में वैश्विक वित्तीय बाजारों को परेशान किया। 
जोखिम से बचने की प्रवतृ्ति बढ़न से महफ़ूज़  रहने की होड़ शरुू 
हो गई और मौद्रिक सख्ती का सिलसिला जल्द उलटने की 
उम्मीदों की वजह से भिन्न-भिन्न परिपक्वता अवधि में सरकारी 
बॉण्ड प्रतिफल में तेज गिरावट आई, इक्विटी कीमतों में सधुार 
हुआ और बाजार में उतार-चढ़ाव संकेतकों में उछाल आया। 
यूएस डॉलर सितंबर 2022 के अपने उच्च स्तर से असमान रूप 
से पीछे हट गया है।

	 घरलूे आर्थिक गतिविधियों ने 2022-23 की दूसरी छमाही में 
सदुृढ़ता प्रदर्शित की। राष्ट्रीय सांख्यिकीय कार्यालय (एनएसओ) 
के दूसर ेअग्रिम अनमुान में 2022-23 के लिए वास्तविक सकल 
घरलूे उत्पाद (जीडीपी) की वदृ्धि दर 7.0 प्रतिशत रहने का 
अनमुान जताया गया है, जिसकी मखु्य वजह निजी खपत और 
निवेश है। तीसरी तिमाही में वास्तविक जीडीपी वदृ्धि दर 4.4 
प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष, व-द-व) थी, जो निवेश मांग की बदौलत 
बढ़ी जबकि निजी खपत में कमी आई। आपूर्ति पक्ष को दखेें तो, 
कृषि और सेवा क्षेत्रों द्वारा गतिविधि को समर्थन दिया गया, जबकि 
उच्च इनपटु लागत के दबाव में विनिर्माण को रोक दिया गया।

	 उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मदु्रास्फीति 2022-
23 के दौरान उच्च स्तर पर बनी रही, जो कई विपरीत आपूर्ति 
सबंधंी झटकों और उच्च इनपटु लागतों का निरतंर असर पड़न से 
प्रभावित थी। खाद्य पदार्थों की कीमतों में सामान्य से अधिक 
मजबूत मौसमी सधुार के साथ नवबंर-दिसबंर के दौरान 
सहनशीलता बैंड में कुछ समय के लिए प्रवेश करते हुए, खाद्य 
मदु्रास्फीति बढ़न के कारण फरवरी में यह फिर से बढ़कर 6.4 
प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) हो गई। मौद्रिक नीति समिति (एमपीसी) ने 
मई 2022-फरवरी 2023 के दौरान नीतिगत रपेो दर में 250 
आधार अकंों (बीपीएस) की वदृ्धि की और मौद्रिक नीति विकास 
का समर्थन करते हुए मदु्रास्फीति को प्रगतिशील रूप से लक्ष्य के 
अनरुूप करने पर कें द्रित रही।

मौद्रिक नीति समिति : सितबर 2022-मार्च 2023

	सि तंबर 2022 में आयोजित एमपीसी की बैठक के समय 
अगस्त में सीपीआई हेडलाइन मुद्रास्फीति 7.0 प्रतिशत थी। 
2022-23 की पहली तिमाही में दो अंकों की जीडीपी वदृ्धि के 
साथ त्योहार के मौसम से पहले घरेलू आर्थिक गतिविधि जोर 
पकड़ रही थी। सीपीआई हेडलाइन मुद्रास्फीति 2022-231 की 
पहली तीन तिमाहियों के दौरान 6 प्रतिशत के ऊपरी 
सहनशीलता स्तर से ऊपर बने रहने का अनुमान लगाया गया 
था। एमपीसी ने महसूस किया कि मुद्रास्फीति संबंधी प्रत्याशाओ ं
को दृढ़पूर्वक बनाए रखने, मूल्य दबाव के विस्तार को रोकने 
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I. समष्टि-आर थ्िक दृष्टिकोण

1	 जीडीपी वदृ्धि के अनमुान को 20 बीपीएस घटाकर 7.0 प्रतिशत (अगस्त 2022 के 
अनमुानों के सापेक्ष) कर दिया गया जबकि मदु्रास्फीति के पूर्वानमुान को 2022-23 के 
लिए 6.7 प्रतिशत पर बरकरार रखा गया। एमपीसी की दिसबंर 2022 की बैठक में जीडीपी 
वदृ्धि के अनमुान को सशंोधित कर 6.8 प्रतिशत और फरवरी 2023 की बैठक में 
मदु्रास्फीति के अनमुान को सशंोधित कर 6.5 प्रतिशत कर दिया गया।
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और दूसरे दौर के प्रभावों को पहले ही काबू में करने के लिए आगे 
सवुिचारित मौद्रिक नीतिगत कार्रवाई आवश्यक थी। तदनुसार, 
एमपीसी ने 5-1 वोट के साथ नीतिगत रेपो दर को 50 बीपीएस 
बढ़ाकर 5.9 प्रतिशत कर दिया। एक सदस्य ने 35 बीपीएस की 
अल्प वदृ्धि के पक्ष में मतदान किया। एमपीसी ने 5-1 के बहुमत 
से यह भी तय किया कि निभावकारी रुख को वापस लेने पर 
ध्यान कें द्रित किया जाए ताकि विकास का समर्थन करते हुए यह 
सनुिश्चित किया जा सके कि मुद्रास्फीति आगे चलकर लक्ष्य के 
भीतर बनी रहे।

	दि संबर 2022 की बैठक2 के समय, एमपीसी ने ध्यान दिया 
कि अक्टूबर में सीपीआई मुद्रास्फीति का आंकड़ा सहनशीलता 
बैंड से ऊपर बना हुआ था। वास्तविक जीडीपी ने 2022-23 की 
दूसरी तिमाही में 6.3 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) की वदृ्धि दर्ज की। 
एमपीसी ने कहा कि 2023-24 की पहली छमाही में हेडलाइन 
मुद्रास्फीति में नरमी आने की संभावना है, फिर भी यह लक्ष्य से 
काफी ऊपर रहेगी। आर्थिक गतिविधियां अच्छी रही थीं और 
सदुृढ़ बने रहने की उम्मीद है। किए गए मौद्रिक नीतिगत उपायों 
के प्रभाव की सावधानीपूर्वक निगरानी किए जाने की आवश्यकता 
है। इस पषृ्ठभूमि में, एमपीसी ने 5-1 वोट के साथ नीतिगत रेपो 
दर को 35 बीपीएस बढ़ाकर 6.25 प्रतिशत कर दिया और 4-2 
के बहुमत से निभावकारी रुख को वापस लेने के अपने रुख को 
जारी रखा।

	 फरवरी 2023 की बैठक से पहले, सीपीआई हेडलाइन 
मदु्रास्फीति दिसबंर 2022 में घटकर 5.7 प्रतिशत हो गई थी, जो 
सब्जियों की कीमतों में मजबूत अपस्फीति की बदौलत थी, भले 
ही स्फीतिकारी दबाव अन्य खाद्य वस्तुओ ंऔर मखु्य श्रेणी में बढ़ 
गया हो। कें द्रीय बजट 2023-24 में पूजंी और इन्फ्रास्ट्रक्चर 
सबंधंी खर्च पर ध्यान कें द्रित करने से घरलूे आर्थिक गतिविधि के 
बने रहने की उम्मीद है। सब्जियों की कीमतों में गिरावट के कारण 
मदु्रास्फीति में अस्थायी राहत से पर,े एमपीसी ने मदु्रास्फीति को 
दृष्टिकोण के लिए एक प्रमखु जोखिम के रूप में माना और पाया कि 
मदु्रास्फीति की उम्मीदों को दृढ़पूर्वक बनाए रखने, मखु्य 

मदु्रास्फीति की दृढ़ता को तोड़न और इस तरह मध्यम अवधि की 
विकास सभंावनाओ ंको मजबूत करने के लिए आगे सवुिचारित 
मौद्रिक नीतिगत कार्रवाई की आवश्यकता है। तदनसुार, एमपीसी 
ने नीतिगत रपेो दर को 25 बीपीएस बढ़ाकर 6.50 प्रतिशत कर 
दिया और वह दर कार्रवाई तथा रुख सबंधंी निर्णय दोनों के लिए 
4-2 वोट के साथ निभावकारी रुख को वापस लेना जारी रखने के 
लिए प्रतिबद्ध थी।

	 एमपीसी का मतदान पैटर्न व्यक्तिगत सदस्यों के आकलन, 
अपेक्षाओ ंऔर नीतिगत प्राथमिकताओ ंमें विविधता को दर्शाता 
है, यह एक ऐसी विशेषता है जो अन्य कें द्रीय बैंकों के मतदान पैटर्न 
में भी परिलक्षित होती है (सारणी I.1).

समष्टि-आर्थिक दृष्टिकोण

	 अध्याय II और III 2022-23 की दूसरी छमाही (अक्टूबर 
2022 - मार्च 2023) के दौरान मदु्रास्फीति और आर्थिक गतिविधि 
से सबंधंित समष्टि-आर्थिक घटनाक्रमों का विश्लेषण करते हैं। 
पिछले छह महीनों में प्रमखु समष्टि-आर्थिक और वित्तीय चरों के 
विकास के मद्देनजर आधारभूत मान्यताओ ंमें सशंोधन आवश्यक 
है (सारणी I.2).

सारणी I.1 मौद्रिक नीति समिति की बैठकें  और नीति दर  
मतदान पैटर्न

देश नीति की बैठकें  : अक्टूबर 2022 – मार्च 2023

कुल बैठकें पूर्ण सहमति 
वाली बैठकें

पूर्ण 
असहमति 
वाली बैठकें

नीति दर में 
परिवर्तन 
(आधार 
अकं)

ब्राजील 4 4 0 0

चिली 3 3 0 50

कोलंबिया 4 2 2 300

चेक गणराज्य 4 0 4 0

हगंरी 5 5 0 0

भारत* 3 0 3 110

जापान 4 4 0 0

दक्षिण अफ्रीका 3 0 3 150

स्वीडन 2 2 0 125

थाईलैंड 3 3 0 75

यूके 4 0 4 200

यूएस 4 4 0 175

*: 30 सितंबर 2022 को आयोजित बैठक समेत।
स्रोत: कें द्रीय बैंक के वेबसाइट।

2	 मदु्रास्फीति लगातार तीन तिमाहियों - ति4: 2021-22 (6.3 प्रतिशत), ति1: 2022-
23 (7.3 प्रतिशत) और ति2 (7.0 प्रतिशत) के लिए लक्ष्य के आसपास 6 प्रतिशत की 
ऊपरी सहनशील सीमा से अधिक होने के परिणामस्वरूप 3 नवबंर 2022 को एमपीसी 
की एक अलग बैठक आयोजित की गई, ताकि आरबीआई अधिनियम, 1934 की धारा 
45 जेडएन और आरबीआई एमपीसी के विनियमन 7 और मौद्रिक नीति प्रक्रिया विनियम, 
2016 के प्रावधानों के तहत भारतीय रिज़र्व बैंक (आरबीआई) द्वारा सरकार को भेजी जाने 
वाली रिपोर्ट  पर चर्चा और मसौदा तैयार किया जा सके।
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	 सबसे पहले, वैश्विक संवदृ्धि धीमा होने और यूरोप में उम्मीद 
से कम सर्दियों के कारण दूसरी छमाही में अंतरराष्ट्रीय कच्चे 
तेल की कीमतों में कमी आई। भू-राजनीतिक तनाव और 
पेट्रोलियम निर्यातक प्लस देशों के संगठन (ओपेक प्लस) की 
वजह से दृष्टिकोण को लेकर काफी अनिश्चितता है (चार्ट  I.1.ए 
और चार्ट  I.1.बी)। वैश्विक पेट्रोल और डीजल की कीमतें, जो 
घरेलू उत्पाद की कीमतों का प्रमुख निर्धारक हैं, मांग-आपूर्ति 
रिफाइनरी असंतुलन के मद्देनजर बढ़ी हैं (चार्ट  I.1.सी). इन 
घटनाक्रमों को ध्यान में रखते हुए, सितंबर एमपीआर बेसलाइन 
में 105 अमेरिकी डॉलर की तुलना में बेसलाइन में कच्चे तेल की 
कीमतें (भारतीय बास्के ट) 85 अमेरिकी डॉलर प्रति बैरल मानी 
जाती हैं।

	 दूसरा, भारतीय रुपये या आईएनआर की सांकेतिक विनिमय 
दर दूसरी छमाही में 81-83 रुपया प्रति अमेरिकी डॉलर (यूएसडी) 
के दायर ेमें चली गई। अमेरिकी डॉलर में गिरावट से रुपये को 
समर्थन मिला, जबकि उभरती बाजार वाली अर्थव्यवस्थाओ ं
(ईएमई) की परिसपंत्तियों को लेकर जोखिम दूर होने के मनोभाव 
और बढ़ते चालू खाता घाटे के दबाव के कारण मदु्रा का मूल्य 
गिरने लगा। इन घटनाक्रमों को ध्यान में रखते हुए, विनिमय दर 
बेसलाइन में सितंबर 2022 एमपीआर के 80 रुपये की तलुना में 
82 रुपये प्रति अमेरिकी डॉलर मानी जाती है।

सारणी I.2 : पूर्वानमुान हतेु आधारभूत मान्यताएं
एमपीआर सितबंर 2022 एमपीआर अप्रैल  

2023

कच्चा तेल
(भारतीय बास्के ट)

2022-23 की दूसरी छमाही के 
दौरान प्रति बैरल यूएस$ 105

2023-24 के दौरान 
प्रति बैरल यूएस$ 85

विनिमय दर 2022-23 की दूसरी छमाही के 
दौरान ₹80/यूएस$

2023-24 के दौरान 
₹82/यूएस$

मानसून 2022-23 के लिए सामान्य से 
6 प्रतिशत ऊपर

2023-24 के लिए 
सामान्य

वैश्विक सवंदृ्धि 2022 में 3.2 प्रतिशत
2023 में 2.9 प्रतिशत

2023 में 2.9 प्रतिशत
2024 में 3.1 प्रतिशत

राजकोषीय घाटा
(जीडीपी का प्रतिशत)

बीई 2022-23 के भीतर रहेगी
कें द्र : 6.4
सयंकु्त : 9.3

बीई 2023-24 के भीतर 
रहेगी
कें द्र : 5.9
सयंकु्त : 8.5

पूर्वानमुान अवधि के दौरान 
घरलूे समष्टि-आर्थिक / 
सरंचनात्मक नीतियां

कोई बड़ा परिवर्तन नहीं कोई बड़ा परिवर्तन नहीं

टिप्पणिया ं:	1.	कच्चे तेल का भारतीय बास्के ट एक व्युत्पन्न मूल्यमान का प्रतिनिधित्व 
करता है जिसमें खट्टा ग्रेड (ओमान और दबुई औसत) और मीठा ग्रेड 
(ब्रेंट) कच्चा तेल शामिल है।

	 2.	यहां माना गया विनिमय दर पथ आधारभूत अनमुानों को उत्पन्न करने 
के उद्देश्य से है और विनिमय दर के स्तर पर किसी 'राय' को इंगित नहीं 
करता है। रिज़र्व बैंक विदशेी मदु्रा बाजार में अत्यधिक अस्थिरता को 
नियतं्रित करने के उद्देश्य से निर्देशित होता है, न कि विनिमय दर के 
किसी विशिष्ट स्तर और/या बैंड द्वारा।

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

गया है।
स्रोत : आरबीआई अनमुान; बजट दस्तावेज; और आईएमएफ।

स्रोत : ब्लूमबर्ग; अमेरिकी ऊर्जा सूचना प्रशासन (ईआईए); और पेट्रोलियम आयोजना और विश्लेषण प्रकोष्ठ

चार्ट I.1: कच्चे तेल की कीमतंे

ए: ब्रेंट कीमतें बी. विश्व तेल उत्पादन, खपत और स्टॉक  
में परिवर्तन

सी. वैश्विक कच्चा तेल और उत्पाद कीमतें
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फ्यूचर्स – 27 सितंबर 2022
फ्यूचर्स – 31 मार्च 2023

उत्पादन
स्टॉक में गिरावट (दायां मान)
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	 तीसरा, जबकि वैश्विक आर्थिक संभावनाओ ंमें कुछ महीने 
पहले की तलुना में मामूली सधुार हुआ है, दृष्टिकोण अत्यधिक 

अनिश्चित है। वैश्विक समग्र खरीद प्रबंधक सूचकांक (पीएमआई) 

जलुाई 2022-जनवरी 2023 के दौरान लगातार छह महीनों तक 

संकुचन क्षेत्र में रहने के बाद फरवरी में विस्तार पाया। अंतरराष्ट्रीय 

मदु्रा कोष (आईएमएफ) के विश्व आर्थिक परिदृश्य (डब्ल्यूईओ) 

के जनवरी 2023 के अपडेट के अनसुार, वैश्विक विकास 2022 

में 3.4 प्रतिशत से घटकर 2023 में 2.9 प्रतिशत और 2024 में 

3.1 प्रतिशत होने की उम्मीद है, जिसमें उभरते बाजार और 

विकासशील अर्थव्यवस्थाओ ं (ईएमडीई) के सापेक्ष उन्नत 

अर्थव्यवस्थाओ ं (एई) के लिए तेज मंदी का अनमुान है (चार्ट  

1.2)। साथ ही, 2023 में वैश्विक व्यापार में गिरावट की उम्मीद है।

I.2 मदु्रास्फीति दृष्टिकोण

	 प्रतिकूल आपूर्ति झटके और उत्पादन कीमतों पर इनपटु 

लागतों के प्रभाव ने दूसरी छमाही में सीपीआई मदु्रास्फीति पर 

निरतंर ऊपर की ओर दबाव डाला (अध्याय II) । आगे दखेते हुए, 

रिज़र्व बैंक के सर्वेक्षण3 के मार्च 2023 के दौर में शहरी परिवारों की 

तीन महीने आगे और एक साल आगे की औसत मदु्रास्फीति की 

उम्मीदों, प्रत्येक में 30 बीपीएस की गिरावट आई है। पिछले दौर 

की तलुना में दोनों क्षितिजों के लिए सामान्य मूल्य स्तर में मौजूदा 

दर से अधिक की वदृ्धि की उम्मीद करने वाले उत्तरदाताओ ंका 

अनपुात घटा (चार्ट  I.3)।

	 रिज़र्व बैंक के औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण के जनवरी-मार्च 

2023 दौर के सर्वेक्षण में शामिल विनिर्माण कंपनियों ने 2023-24 

की पहली तिमाही में कच्चे माल की लागत बढ़न की गति स्थिर 

रहने जबकि बिक्री कीमतों में कमी की उम्मीद की (चार्ट  1.4ए)।4 

सेवा क्षेत्र और इन्फ्रास्ट्रक्चर फर्मों ने 2023-24 की पहली तिमाही 

में इनपटु की लागत और बिक्री कीमतों की वदृ्धि में मामूली गिरावट 

की उम्मीद की (चार्ट  I.4बी और I.4सी)।5 पीएमआई सर्वेक्षणों में, 

विनिर्माण और सेवा फर्मों ने फरवरी 2023 की तलुना में मार्च में 

कम इनपटु लागत मदु्रास्फीति लेकिन उच्च उत्पादन मूल्य 

मदु्रास्फीति की सूचना दी।

3	 रिज़र्व बैंक का मदु्रास्फीति प्रत्याशा सर्वेक्षण मार्च 2021 से 19 शहरों (पिछले दौर में 
18 शहरों) में किया जा रहा है और मार्च 2023 दौर के परिणाम 6,075 परिवारों की 
प्रतिक्रियाओ ंपर आधारित हैं।
4	 औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण के जनवरी-मार्च 2023 दौर के नतीजे 1066 कंपनियों 
की प्रतिक्रियाओ ंपर आधारित हैं।
5	 सेवा और इन्फ्रास्ट्रक्चर दृष्टिकोण सर्वेक्षण के जनवरी-मार्च 2023 दौर के मतदान में 
शामिल 522 सेवा कंपनियों और 116 इन्फ्रास्ट्रक्चर फर्मों पर आधारित।

चार्ट I.2: वैश्विक जीडीपी वृद्धि और मदु्रास्फीति

स्रोत : आईएमएफ ।

चार्ट I.3: परिवारों की मदु्रास्फीति प्रत्याशाएं

स्रोत : परिवारों का मदु्रास्फीति प्रत्याशा सर्वेक्षण, आरबीआई।
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	 मार्च  2023 में रिज़र्व बैंक द्वारा सर्वेक्षण किए गए पेशेवर 
पूर्वानुमानकर्ताओ ंने सीपीआई मुद्रास्फीति 2022-23 की चौथी 
तिमाही में 6.2 प्रतिशत से घटकर 2023-24 की पहली तिमाही 
में 5.0 प्रतिशत, दूसरी तिमाही में 5.3 प्रतिशत, तीसरी तिमाही 
में 5.5 प्रतिशत और चौथी तिमाही में 5.2 प्रतिशत (चार्ट  I.5ए 

और सारणी I.3) होने की उम्मीद की।6 उत्तरदाताओ ंने खाद्य 
एवं पेय पदार्थ, पान, तंबाकू और नशीले पदार्थों तथा ईधंन एव ं
प्रकाश को छोड़कर उपभोक्ता मूल्य सूचकांक मुद्रास्फीति 
2022-23 की चौथी तिमाही में 6.2 प्रतिशत से 2023-24 के 
दौरान 5.4-5.6 प्रतिशत होने की उम्मीद की। उनकी 5 और 10 

6	 रिज़र्व बैंक के पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंके सर्वेक्षण के मार्च 2023 दौर में 41 पैनलिस्टों ने भाग लिया।

चार्ट I.4: कच्चे माल/इनपुट की लागत और बिक्री कीमत सबंधंी प्रत्याशाएं

ए: विनिर्माण फर्म

स्रोत : औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण, आरबीआई ।

टिप्पणी : निवल प्रतिक्रिया आशावाद रिपोर्ट  करने वाले उत्तरदाताओ ंके हिस्से और निराशावाद रिपोर्ट  करने वालों के बीच का अतंर है। रेंज -100 से 100 है। प्रतिक्रियादाता फर्मों 
के नजरिए से निवल प्रतिक्रिया के धनात्मक / ऋणात्मक मान को आशावादी / निराशावादी माना जाता है। इसलिए, बिक्री कीमतों के उच्च धनात्मक मान उत्पादन कीमतों में वदृ्धि 
का सकेंत दतेे हैं जबकि कच्चे माल की लागत/ इनपटु लागत के लिए कम मान उच्च इनपटु कीमत दबाव को इंगित करते हैं और इसके विपरीत।

बी. सवेा फर्म

स्रोत : सेवा और इन्फ्रास्ट्रक्चर दृष्टिकोण सर्वेक्षण, 
आरबीआई ।

स्रोत : सेवा और इन्फ्रास्ट्रक्चर दृष्टिकोण सर्वेक्षण, 
आरबीआई ।

सी. इन्फ्रास्ट्रक्चर फर्म

चार्ट I.5: पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंकी मदु्रास्फीति प्रत्याशाएं

स्रोत : पेशेवर पूर्वानमुानकर्ता सर्वेक्षण, आरबीआई; और एनएसओ।

*: मार्च 2023 में चार तिमाही आगे की प्रत्याशाए।ं

ए: सीपीआई मदु्रास्फीति प्रत्याशाए ं: अल्पावधि * बी: सीपीआई मदु्रास्फीति प्रत्याशाए ं: दीर्घावधि
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7	 जॉन, जोइस, दीपक कुमार, आशीष थॉमस जॉर्ज, प्रतीक मित्रा, मनीष कपूर और 
माइकल दबेब्रत पात्र (2023), “भारत के लिए एक रीकैलिब्रेटेड क्वार्टरली प्रोजेक्शन 
मॉडल (क्यूपीएम 2.0)”, भारतीय रिज़र्व बैंक बुलेटिन, फरवरी, वॉल्यूम LXXVII (2), 
पीपी.59-77

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

(प्रतिशत)

  2022-23 2023-24 2024-25

रिज़र्व बैंक का आधारभूत अनमुान      

मदु्रास्फीति, ति4 (व-द-व) 5.7 5.2 4.4

वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 7.0@ 6.5 6.5

पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंका औसत अनमुान

मदु्रास्फीति, ति4 (व-द-व) 6.2 5.2  

वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 7.0 6.0  

सकल घरलूे बचत (जीएनडीआई का प्रतिशत) 29.2 29.7  

सकल पूजंी निर्माण (जीडीपी का प्रतिशत) 31.1 30.8  

अनसूुचित वाणिज्यिक बैंकों की ऋण वदृ्धि 15.0 12.0  

सयंकु्त सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्रतिशत) 9.5 8.9  

कें द्र सरकार सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का 
प्रतिशत)

6.4 5.9  

रपेो दर (समाप्त-अवधि) 6.50 6.75  

91-दिनों के ट्रेजरी बिलों पर प्रतिफल (समाप्त-अवधि) 6.7 6.5  

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

7.4 7.2  

समग्र भगुतान शेष (बिलियन यूएस$) -20.0 4.2  

पण्य निर्यात वदृ्धि 4.1 -2.3  

पण्य आयात वदृ्धि 16.0 -3.8  

चालू खाता शेष (जीडीपी का प्रतिशत) -2.6 -2.0

टिप्पणी : जीएनडीआई: सकल राष्ट्रीय प्रयोज्य आय।
@: एनएसओ अग्रिम अनमुान
स्रोत : एनएसओ, आरबीआई स्टाफ अनमुान; और पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंका सर्वेक्षण 
(मार्च 2023)

दूरदंेशी सर्वेक्षणों के संकेतों और संरचनात्मक और अन्य समय-
श्रृंखला मॉडलों7 के अनुमानों को ध्यान में रखते हुए, सीपीआई 
मुद्रास्फीति का औसत 2023-24 में 5.2 प्रतिशत – जो 2023-
24 की पहली तिमाही में 5.1 प्रतिशत, दूसरी तिमाही और 
तीसरी तिमाही में 5.4 प्रतिशत और चौथी तिमाही में 5.2 
प्रतिशत रहने का अनुमान है, जिसमें जोखिम को लेकर समान 
रूप से संतुलन बना हुआ है (चार्ट  1.6)। 2023-24 की चौथी 
तिमाही में हेडलाइन मुद्रास्फीति के लिए 50 प्रतिशत और 70 
प्रतिशत विश्वास अंतराल क्रमशः 3.8-6.6 प्रतिशत और 3.1-
7.3 प्रतिशत हैं। 2024-25 के लिए, सामान्य मानसून, आपूर्ति 
श्रृंखलाओ ंके प्रगतिशील रूप से सामान्य होने और आगे कोई 
बाह्य या नीतिगत झटके नहीं होने को मानते हुए, संरचनात्मक 
मॉडल अनुमानों से संकेत मिलता है कि मुद्रास्फीति औसतन 
4.5 प्रतिशत रहेगी। 2024-25 की चौथी तिमाही में सीपीआई 
मुद्रास्फीति 4.4 प्रतिशत रहने के साथ 50 प्रतिशत और 70 
प्रतिशत विश्वास अंतराल क्रमशः 3.0-5.8 प्रतिशत और 2.2-
6.5 प्रतिशत होने का अनुमान है।

साल आगे की मुद्रास्फीति संबंधी उम्मीदें मार्च  दौर में क्रमशः 
5.0 प्रतिशत और 4.5 प्रतिशत पर अपरिवर्तित रहीं  
(चार्ट  I.5बी)।

	 आगे देखते हुए, मुद्रास्फीति दृष्टिकोण वैश्विक और घरेलू 
दोनों तरह के कई कारकों से प्रभावित होगा। हालांकि हाल के 
महीनों में कच्चे तेल और पण्य की कीमतों में गिरावट आई है, 
लेकिन उनके भविष्य के अनुमान अनिश्चित बने हुए हैं, क्योंकि 
भू-राजनीतिक शत्रुता और महामारी-संबंधी लॉकडाउन से फिर 
से खुलन वाले देशों से मांग में तेजी आने की संभावना है। वैश्विक 
वित्तीय बाजारों में उतार-चढ़ाव देखने को मिल रहा है। घरेलू 
स्तर पर, रबी की बंपर फसल की उम्मीद खाद्य मुद्रास्फीति की 
भावी राह के लिए अच्छा संकेत है। दूसरी ओर, प्रतिकूल मौसम 
के झटके लगातार हो रहे हैं और दक्षिण-पश्चिम मानसून की 
बारिश को लेकर अत्यधिक अनिश्चितता है। प्रारभंिक स्थितियों, 

चार्ट I.6: सीपीआई मदु्रास्फीति सबंधंी अनमुान (व-द-व)

टिप्पणी : फैन चार्ट  आधारभूत अनमुान पथ के आसपास अनिश्चितता को दर्शाता है। 
आधारभूत अनमुान सारणी I.2 में निर्धारित मान्यताओ ंपर आधारित हैं। गहरा लाल 
छायांकित क्षेत्र 50 प्रतिशत विश्वास अतंराल का प्रतिनिधित्व करता है, जिसका अर्थ 
है कि 50 प्रतिशत सभंावना है कि वास्तविक परिणाम गहर ेलाल छायांकित क्षेत्र द्वारा 
दर्शाई गई सीमा के भीतर होगा। इसी तरह, 70 प्रतिशत और 90 प्रतिशत विश्वास 
अतंराल के लिए, क्रमशः 70 प्रतिशत और 90 प्रतिशत सभंावना है कि वास्तविक 
परिणाम सबंधंित छायांकित क्षेत्रों द्वारा प्रतिनिधित्व की गई सीमा में होंगे।
स्रोत : आरबीआई स्टाफ अनमुान।

प्रत
िश

त

50 प्रतिशत सीआई 70 प्रतिशत सीआई 90 प्रतिशत सीआई

सीआई - विश्वास अतंराल

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



1919आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023 

मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2023

	 अस्थिर वैश्विक वातावरण और मदु्रास्फीति के पूर्वानमुान में 
बड़े विचलन को लेकर पारदेशीय अनभुव को देखते हुए आधारभूत 
पूर्वानमुान कई अपसाइड और डाउनसाइड जोखिमों के अधीन 

हैं (बॉक्स I.1)। भू-राजनीतिक संघर्षों में संभावित वदृ्धि, उच्च 
वैश्विक कच्चा तेल और पण्य कीमतों, उच्च मदु्रास्फीति और 
वित्तीय स्थिरता चिंताओ ं के बीच वैश्विक वित्तीय बाजार की 

महामारी के बाद से, आपूर्ति और मांग सबंधंी झटके परस्पर व्याप्त 
होने के कारण मदु्रास्फीति अत्यधिक अस्थिरता के साथ 1970 
और 1980 के दशक के बाद से अपने उच्चतम स्तर पर पहुचं गई है 
(चार्ट  I.1.1)। इससे कें द्रीय बैंकों और बाजार पूर्वानमुानकर्ताओ ं
दोनों द्वारा मदु्रास्फीति को लेकर किए गए पूर्वानमुान में बड़ी त्रुटियां 
हुई हैं (चाहड़ एव ं अन्य, 2022; रिजर्व बैंक ऑफ ऑस्ट्रेलिया, 
2022)। फिलिप कर्व फ्रे मवर्क  – मदु्रास्फीति पूर्वानमुान हेत ुवर्क हॉर्स 
मॉडल – बड़े झटकों और गैर-क्रमिकताओ ंके सामने बेअसर साबित 
हुए हैं।

आठ कें द्रीय बैंकों8 के नमूने के बीच मदु्रास्फीति के पूर्वानमुान के 
विश्लेषण से महामारी की अवधि के दौरान पूर्वानमुान प्रदर्शन में 
गिरावट का पता चलता है। पूर्वानमुान त्रुटियां लंबी अवधि और 
उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंके लिए अधिक थीं। इस पारदशेीय तलुना में 
भारत में पूर्वानमुान त्रुटियां सबसे कम थीं (चार्ट  I.1.2)।

महामारी से पहले, पूर्वानमुान त्रुटियां सांख्यिकीय रूप से शून्य से 
अलग नहीं थीं (जैसा कि सांख्यिकीय रूप से मामूली कान्स्टन्ट 

बॉक्स I.1: उच्च अस्थिरता की अवस्था में मदु्रास्फीति के पूर्वानमुान की सटीकता: पारदेशीय साक्ष्य

(जारी)

चार्ट I.1.1: सीपीआई मदु्रास्फीति का मानक विचलन

टिप्पणी : मदु्रास्फीति को व-द-व प्रतिशत परिवर्तन के रूप में दर्शाया गया है। यूएस के 
आकंड़े व्यक्तिगत उपभोग व्यय (पीसीई) मदु्रास्फीति से सबंधंित हैं।
स्रोत : ब्लूमबर्ग; आरबीआई स्टाफ अनमुान।

8	 ये कें द्रीय बैंक हैं - भारतीय रिज़र्व बैंक, बैंको सेंट्रल डी ब्रासिल, दक्षिण अफ्रीकी रिजर्व बैंक, यूरोपीय सेंट्रल बैंक, चेक नेशनल बैंक, स्वेरिजेस रिक्सबैंक स्वीडन, बैंक ऑफ इंग्लैंड 
और अमेरिकी फेडरल रिजर्व ।

चार्ट I.1.2: रूट मीन वर्ग पूर्वानमुान त्रुटि

स्रोत : आरबीआई स्टाफ अनमुान।

द्वारा सझुाया गया है) और इसलिए उन्हें निष्पक्ष माना जा सकता है। 
हाल के पूर्वानमुान पक्षपातपूर्ण रहे हैं, जिसमें वास्तविक परिणाम 
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निरतंर पूर्वानमुानों का काफी हद तक अतिक्रमण करते हैं और 
अवधि बढ़न9 के साथ अधिक होते जाते हैं (सारणी I.1.1)।

जेनरलाइज़्ड मेथड़ ऑफ मोमेन्ट्स (जीएमएम) (अरलेानो और 
बॉण्ड, 1991) द्वारा ति1:2017 – ति4:2022 की अवधि को कवर 
करने वाले सात दशेों के नमूने के लिए अनमुानित एक गतिशील 
पैनल डेटा मॉडल पूर्वानमुान त्रुटियों में उच्च दृढ़ता दिखाता है 
(सारणी I.1.2)। मदु्रा मूल्यह्रास को मिलाकर अतंरराष्ट्रीय ऊर्जा 
और खाद्य कीमतों में पर्याप्त वदृ्धि, पूर्वानमुान त्रुटियों के प्रमखु चालक 
प्रतीत होते हैं।

कुल मिलाकर, वैश्विक अनभुव से पता चलता है कि बड़े आपूर्ति 
झटकों के सामने पूर्वानमुान त्रुटियां बड़ी हो सकती हैं और दूरदंशेी 
मौद्रिक नीति के तौर-तरीकों को जटिल बना सकती हैं। ऐसे गतिशील 
और अनिश्चित वातावरण में, अधिक सटीकता के लिए वैकल्पिक 
परिदृश्यों और मॉडलिंग दृष्टिकोण के साथ आधारभूत पूर्वानमुान को 
सहारा दनेे की आवश्यकता है।

सदंर्भ :

अरलेानो, एम., और एस. बॉण्ड (1991), "पैनल डेटा के लिए 
विशिष्टता के कुछ परीक्षण: मोंटे कार्लो साक्ष्य और रोजगार 

सारणी I.1.1: पूर्वानमुान त्रुटियों की निष्पक्षता

1 तिमाही 
आगे

2 तिमाही 
आगे

3 तिमाही 
आगे

4 तिमाही 
आगे

महामारी डमी
(ति1:2021-ति4:2022)

0.602*** 1.850*** 3.280*** 4.117***

(0.001) (0.000) (0.000) (0.000)
कान्स्टन्ट -0.044 -0.115 -0.226 -0.265

(0.667) (0.435) (0.197) (0.214)

टिप्पणियां 165 162 161 153
दशे के निश्चित प्रभाव हां हां हां हां

टिप्पणी : ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर सार्थकता के स्तर को दर्शाता है। पी-
मान कोष्ठक में हैं। नमूना अवधि ति1:2017-ति4:2022 है।
स्रोत : आरबीआई स्टाफ अनमुान।

9	 पूर्वानमुानों की निष्पक्षता का मूल्यांकन निम्नलिखित समीकरण का अनमुान लगाकर 
किया जाता है: FEit=αi+β * PandemicDummy+εit , जहां, FEit कें द्रीय बैंकों द्वारा 
किए गए विभिन्न अवधियों पर मदु्रास्फीति पूर्वानमुान त्रुटि है और PandemicDummy 
पूर्वानमुान त्रुटि पर महामारी के प्रभाव को दर्शाता है।

समीकरणों पर प्रयोग", आर्थिक अध्ययन की समीक्षा, खंड 58, स.ं 
2, अप्रैल।

चाहड़ एम., ए. होफमैन-ड्रेहोन्स्की, बी. म्यूनियर, ए. पेज और एम.
तिरपक (2022), “यूरोसिस्टम और ईसीबी स्टाफ के मदु्रास्फीति 
अनमुानों में हालिया त्रुटियों की व्याख्या क्या है?”, ईसीबी आर्थिक 
बुलेटिन, अकं 3/2022.

रिज़र्व बैंक ऑफ ऑस्ट्रेलिया (2022), “हालिया मदु्रास्फीति 
पूर्वानमुान त्रुटियों की व्याख्या क्या है?”, मौद्रिक नीति पर वक्तव्य - 
नवबंर 2022.

अस्थिरता में वदृ्धि, नए सिर े से आपूर्ति श्रृंखला में व्यवधान 
उत्पन्न होने, कठोर मौसम स्थितियों और कमजोर मानसून, एव ं

मांग मजबूत होने के साथ उत्पादन कीमतों पर इनपटु लागत का 
व्यापक दबाव पड़न से अपसाइड जोखिम उत्पन्न होता है।  
भू-राजनीतिक तनाव के जल्द समाधान, वैश्विक मांग में धीमेपन 
के कारण वैश्विक कच्चा तेल और पण्य कीमतों में गिरावट तथा 
आपूर्ति की स्थिति में और सधुार से डाउनसाइड जोखिम पैदा हो 
सकता है।

सारणी I.1.2: पूर्वानमुान त्रुटियों के मलू कारक –  
जीएमएम अनमुान

1 तिमाही 
आगे

1 तिमाही 
आगे

4 तिमाही 
आगे

4 तिमाही 
आगे

आश्रित चर, अतंराल 0.789** 0.748** 1.080*** 0.935***
(0.040) (0.048) (0.000) (0.000)

ऊर्जा कीमत मदु्रास्फीति 0.009 0.007*
(0.253) (0.051)

खाद्य कीमत मदु्रास्फीति 0.061* 0.037**
(0.053) (0.011)

मदु्रा  
मूल्यवदृ्धि (+)/
मूल्यह्रास (-)

-0.041** -0.038**
(0.037) (0.013)

कान्स्टन्ट 0.005 -0.142 0.191** -0.219
(0.945) (0.247) (0.040) (0.118)

टिप्पणियां 156 156 140 140
दशेों की सखं्या 7 7 7 7
एआर1 (पी-वैल्यू) 0.0418 0.0481 0.301 0.151
एआर2 (पी-वैल्यू) 0.273 0.238 0.0892 0.117
हैनसेन-जे (पी-वैल्यू) 0.398 0.989 0.338 0.643

टिप्पणी : ***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर सार्थकता के स्तर को दर्शाता है। पी-मान 
कोष्ठक में हैं। n-तिमाही आगे पूर्वानमुान त्रुटि के लिए, वर्तमान तिमाही t हेत ु बाह्य रिग्रेसरों 
अर्थात, ऊर्जा कीमतों, खाद्य कीमतों और मदु्रा में वदृ्धि की गणना {(Qt-Qt-n)/Qt-n} *100 के 
रूप में की जाती है। नमूना अवधि ति1:2017-ति4:2022 है।
स्रोत : आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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I.3 सवंृद्धि दृष्टिकोण

	 सतत रूप से सालों के जोरदार कृषि उत्पादन, महामारी के 
बाद संपर्क -गहन सेवाओ ंमें तेजी आने, बैंक ऋण में अत्यधिक 
वदृ्धि, एक सदुृढ़ बैंकिग और वित्तीय प्रणाली10 और सरकार द्वारा 
पूंजीगत व्यय को बढ़ावा देने की बदौलत घरलूे आर्थिक गतिविधि 
लचीली बनी हुई है। हालांकि, वैश्विक संवदृ्धि में नरमी, भू-
राजनीतिक तनाव, वित्तीय बाजार में उतार-चढ़ाव बढ़न और 
वैश्विक वित्तीय स्थितियों में सख्ती का दृष्टिकोण पर भारी असर 
पड़ता है।

	 दूरदंशेी सर्वेक्षणों के प्रमखु सदंशेों की ओर दखेें तो, उपभोक्ता 
विश्वास (वर्तमान स्थिति सूचकांक) में सामान्य आर्थिक स्थिति, 
रोजगार और घरलूे आय पर बेहतर धारणाओ ंकी वजह से मार्च 
2023 के सर्वेक्षण दौर में पिछले दौर की तलुना में सधुार हुआ, 
हालांकि यह निराशावादी क्षेत्र में बना हुआ है। आगामी वर्ष के लिए 
उपभोक्ताओ ंकी उम्मीदें आशावादी क्षेत्र में जारी रहीं, हालांकि 
कुछ नरमी के साथ (चार्ट  I.7)।11

	विनिर्माण  क्षेत्र की फर्मों की आशावाद रिज़र्व बैंक के 
औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण में पिछले दौर की तलुना में आगे की 
तिमाही के लिए कम हो गई (चार्ट  I.8ए)। दूसरी ओर, सेवाओ ंऔर 

इन्फ्रास्ट्रक्चर क्षेत्र की कंपनियों की अपेक्षाओ ंमें समग्र कारोबार 
स्थिति के सदंर्भ में सधुार हुआ (चार्ट  I.8बी और I.8सी)।

10	 दास, शक्तिकान्त (2023), "भारत की अध्यक्षता के दौरान बेहतर वैश्विक आर्थिक व्यवस्था के लिए जी 20", 17वां के पी होर्मिस स्मारक व्याख्यान, 17 मार्च, जो https://www.
rbi.org.in/Scripts/BS_SpeechesView.aspx?Id=1356 पर उपलब्ध है।
11	 रिज़र्व बैंक का उपभोक्ता विश्वास सर्वेक्षण मार्च 2021 से 19 शहरों (पिछले दौर में 13 शहरों) में किया जा रहा है और मार्च 2023 दौर के परिणाम 6,075 उत्तरदाताओ ंकी प्रतिक्रियाओ ं
पर आधारित हैं।

चार्ट I.7: उपभोक्ता विश्वास

स्रोत : उपभोक्ता विश्वास सर्वेक्षण, आरबीआई।
सू

चक
ा ंक

वर्तमान स्थिति सूचकांक (सीएसआई) 

भावी प्रत्याशा सूचकांक (एफईआई)

चार्ट I.8: कारोबार मलू्यांकन और प्रत्याशाएं

ए: विनिर्माण फर्म

स्रोत : औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण, आरबीआई ।

बी. सवेा फर्म

स्रोत : सेवा और इन्फ्रास्ट्रक्चर दृष्टिकोण सर्वेक्षण, 
आरबीआई ।

स्रोत : सेवा और इन्फ्रास्ट्रक्चर दृष्टिकोण सर्वेक्षण, 
आरबीआई ।

सी. इन्फ्रास्ट्रक्चर फर्म
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	 अन्य एजेंसियों द्वारा हाल के सर्वेक्षण पिछले दौर के सापेक्ष 
कारोबार सबंधंी अपेक्षाओ ंपर मिश्रित तस्वीर का सकेंत दतेे हैं 
(सारणी I.4)। विनिर्माण और सेवा फर्मों ने मार्च 2023 के पीएमआई 
सर्वेक्षणों में आगामी वर्ष के लिए आशावाद प्रदर्शित किया।

	 रिज़र्व बैंक के सर्वेक्षण के मार्च 2023 दौर में शामिल पेशेवर 
पूर्वानमुानकर्ताओ ं ने वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 2022-23 की 
चौथी तिमाही में 4.6 प्रतिशत, 2023-24 की पहली छमाही में 
6.7-6.0 प्रतिशत और दूसरी छमाही में 5.8-5.5 प्रतिशत रहने 
की उम्मीद जताई है (चार्ट  I.9 और सारणी I.3)।

	 आधारभूत अनमुानों, सर्वेक्षण सकेंतकों और मॉडल 
पूर्वानमुानों को ध्यान में रखते हुए, वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 
2023-24 में 6.5 प्रतिशत - पहली तिमाही में 7.8 प्रतिशत; दूसरी 
तिमाही में 6.2 प्रतिशत; तीसरी तिमाही में 6.1 प्रतिशत; और 
चौथी तिमाही में 5.9 प्रतिशत होने की उम्मीद है – और इस 
आधारभूत पथ के आसपास जोखिम को लेकर समान रूप से 
सतंलुन बना हुआ है (चार्ट  I.10 और सारणी I.3)। 2024-25 के 
लिए, सामान्य मानसून और कोई बड़ा बाह्य या नीतिगत झटका 
नहीं होने को मानते हुए, सरंचनात्मक मॉडल अनमुानों में 
वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 6.5 प्रतिशत होने का सकेंत दिया गया 
है, जिसमें तिमाही वदृ्धि दर 5.5-7.0 प्रतिशत के बीच है।

	 इस आधारभूत वदृ्धि पथ के लिए अपसाइड और डाउनसाइड 

जोखिम हैं। अपसाइड जोखिम सपंर्क -गहन सेवाओ ंमें उम्मीद से 

अधिक जोरदार वापसी, क्योंकि वे महामारी से पूर ेजोर से उभरते 

सारणी I.4: कारोबार प्रत्याशा सर्वेक्षण
मद एनसीएईआर 

कारोबार 
विश्वास 

सूचकाकं
(जनवरी 
2023)

फिक्की समग्र 
कारोबार 
विश्वास 

सूचकाकं
(जनवरी 
2023)

डन और 
ब्रैडस्ट्रीट 
मिश्रित 

कारोबार 
आशावाद 
सूचकाकं

(जनवरी 2023)

सीआईआई 
कारोबार 
विश्वास 

सूचकाकं
(दिसबंर 
2022)

सूचकांक का 
वर्तमान स्तर

126.6 61.0 77.3 67.6

पिछले सर्वेक्षण के 
अनसुार सूचकांक

132.5 59.9 83.1 62.2

% परिवर्तन (ति-
द-ति) आनकु्रमिक

-4.5 1.8 -7.0 8.7

% परिवर्तन 
(व-द-व)

1.8 -4.5 -14.0 1.2

टिप्पणिया ं:
1.	एनसीएईआर : राष्ट्रीय अनपु्रयकु्त आर्थिक अनसुधंान परिषद
2.	फिक्की : भारतीय वाणिज्य और उद्योग मंडल परिसघं
3.	सीआईआई : भारतीय उद्योग महापरिसघं
4.	डन और ब्रैडस्ट्रीट मिश्रित कारोबार आशावाद सूचकांक ति4:2022-23 के लिए है 

और शेष के लिए डेटा ति3:2022-23 से सबंधंित है।
स्रोत : एनसीएईआर; फिक्की; सीआईआई; एव ंभारतीय डन और ब्रैडस्ट्रीट सूचना सेवा 
प्रा. लि.

चार्ट I.9: पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंद्वारा वास्तविक 
जीडीपी वृद्धि का अनमुान

स्रोत : पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंका सर्वेक्षण, आरबीआई; और एनएसओ।
प्रत
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त

वास्तविक माध्यिका अनमुान
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टिप्पणी : फैन चार्ट  आधारभूत अनमुान पथ के आसपास अनिश्चितता को दर्शाता है। 
आधारभूत अनमुान सारणी I.2 में निर्धारित मान्यताओ ंपर आधारित हैं। गहरा हरा 
छायांकित क्षेत्र 50 प्रतिशत विश्वास अतंराल का प्रतिनिधित्व करता है, जिसका अर्थ 
है कि 50 प्रतिशत सभंावना है कि वास्तविक परिणाम गहर ेहर ेछायांकित क्षेत्र द्वारा 
दर्शाई गई सीमा के भीतर होगा। इसी तरह, 70 प्रतिशत और 90 प्रतिशत विश्वास 
अतंराल के लिए, क्रमशः 70 प्रतिशत और 90 प्रतिशत सभंावना है कि वास्तविक 
परिणाम सबंधंित छायांकित क्षेत्रों द्वारा प्रतिनिधित्व की गई सीमा में होंगे।
स्रोत : आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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िश

त

चार्ट I.10: वास्तविक जीडीपी में वृद्धि का अनमुान 
(व-द-व)

50 प्रतिशत सीआई 70 प्रतिशत सीआई 90 प्रतिशत सीआई

सीआई - विश्वास अतंराल
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हैं; स्वस्थ कॉर्पोरटे तलुन पत्र को दखेते हुए सरकार द्वारा पूजंीगत 
व्यय को बढ़ावा दनेे की वजह से निजी निवेश सबंधंी गतिविधि 
फिर से शरुू होने; कच्चा तेल और पण्य कीमतों में उम्मीद से तेज 
सधुार के मामले में अनकूुल व्यापार शर्त सबंधंी झटके; उम्मीद से 
बेहतर वैश्विक सवंदृ्धि की सभंावनाओ;ं और भू-राजनीतिक सघंर्ष 
के जल्द समाधान से उत्पन्न होता है। इसके विपरीत, भू-
राजनीतिक तनाव का बढ़ना, अतंरराष्ट्रीय कच्चा तेल और अन्य 
पण्य कीमतों में और वदृ्धि, आपूर्ति श्रृंखलाओ ंमें निरतंर व्यवधान, 
वैश्विक वित्तीय बाजार में अस्थिरता का बने रहना, वैश्विक व्यापार 
और मांग की गति तेजी से कम होना और मौसम से सबंधंित 
व्यवधान आधारभूत वदृ्धि पथ के लिए डाउनसाइड जोखिम पैदा 
करते हैं।

I.4 जोखिम सतंुलन

	 इस अध्याय में वदृ्धि और मदु्रास्फीति के आधारभूत अनमुान 
अन्य बातों के साथ-साथ सारणी I.2 में निर्धारित प्रमखु घरलूे 
और अतंरराष्ट्रीय समष्टि-आर्थिक चरों की भावी राह की 
मान्यताओ ं पर निर्भर करते हैं। लंबे समय तक भू-राजनीतिक 
तनाव बने रहने, मदु्रास्फीति में वदृ्धि का वैश्विक स्तर पर हैरान 
करने, अतंरराष्ट्रीय वित्तीय बाजार में अस्थिरता और बारबंार 
प्रतिकूल मौसम के आने के कारण इन मान्यताओ ंके आसपास 
की अनिश्चितताए ं काफी बढ़ गई हैं। इस पषृ्ठभूमि में, यह खंड 

आधारभूत अनमुानों के आसपास जोखिमों के सतंलुन का 
आकलन करने के लिए सभंाव्य वैकल्पिक परिदृश्यों की पड़ताल 
करता है।

(i) वैश्विक सवंृद्धि सबंधंी अनिश्चितताएं

	 आधारभूत दृष्टिकोण के लिए काफी डाउनसाइड जोखिमों के 
साथ वैश्विक सवंदृ्धि धीमी पड़ रही है। वैश्विक स्तर पर मदु्रास्फीति 
प्रमखु चितंा का विषय बनी हुई है और इसे नियतं्रण में करने के 
लिए और अधिक मौद्रिक सख्ती की आवश्यकता हो सकती है। 
यह वैश्विक ब्याज दरों को वर्तमान अनमुान से अधिक समय तक 
बढ़ा सकता है। ऋण चकुौती लागत बढ़ सकती है और वित्तीय 
स्थिरता जोखिम को बढ़ा सकती है। इसके अलावा, भू-राजनीतिक 
तनाव और बढ़ सकता है। ऐसे परिदृश्य में, यदि वैश्विक सवंदृ्धि 
बेसलाइन से 100 बीपीएस कम है, तो घरलूे वदृ्धि और मदु्रास्फीति 
आधारभूत पथ से क्रमशः लगभग 30 बीपीएस और 15 बीपीएस 
नीचे हो सकती है। इसके विपरीत, यदि बड़ी अर्थव्यवस्थाओ ंमें 
मदु्रास्फीति तेजी से कम होती है और वैश्विक वित्तीय स्थिति में 
सधुार होता है, भू-राजनीतिक तनाव कम हो जाता है और वैश्विक 
सवंदृ्धि 50 बीपीएस तक अधिक हो जाता है, तो घरलूे वदृ्धि और 
मदु्रास्फीति क्रमशः लगभग 15 बीपीएस और 7 बीपीएस तक बढ़ 
सकती है (चार्ट  I.11ए और I.12ए)।

चार्ट I.11: आधारभूत मदु्रास्फीति पथ पर जोखिम परिदृश्यों का प्रभाव

स्रोत : आरबीआई स्टाफ अनमुान।

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

प्रत
िश

त

प्रत
िश

त

कच्चे तेल की उच्चतर कीमत 
वैश्विक सवंदृ्धि में बहाली 
बेसलाइन

कच्चे तेल की निम्नतर कीमत
वैश्विक सवंदृ्धि में मंदी

विनिमय दर में गिरावट
उच्चतर खाद्य मदु्रास्फीति
बेसलाइन

विनिमय दर में वदृ्धि
निम्नतर खाद्य मदु्रास्फीति

ति1	 ति2	 ति3	 ति4 ति1	 ति2	 ति3	 ति4 ति1	 ति2	 ति3	 ति4 ति1	 ति2	 ति3	 ति4 ति1	 ति2	 ति3	 ति4 ति1	 ति2	 ति3	 ति4
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(ii) कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय कीमतें

	पि छले एमपीआर के बाद से कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय 
कीमतों में कमी आई है, लेकिन इसमें उतार-चढ़ाव बना हुआ है। 
वैश्विक मांग में जोरदार वापसी, ओपेक प्लस दशेों द्वारा उत्पादन 
में कटौती और भू-राजनीतिक शत्रुता बढ़न से कच्चे तेल की 
कीमतें बढ़ सकती हैं। वैश्विक मांग-आपूर्ति असतंलुन को दखेते हुए 
दरार का फैलाव और बढ़ सकता है। कच्चे तेल की अतंरराष्ट्रीय 
कीमतें बेसलाइन से 10 प्रतिशत ऊपर मान ली जाए ंतो घरलूे 
मदु्रास्फीति और वदृ्धि दर क्रमश: 30 बीपीएस अधिक और लगभग 
15 बीपीएस कमजोर हो सकती है। इसके विपरीत, भू-राजनीतिक 
तनाव जल्द कम होने और आक्रामक मौद्रिक नीति कार्रवाई के 
कारण वैश्विक मांग में कमी से कच्चे तेल की वैश्विक कीमतों में 
बेसलाइन से नीचे कमी आ सकती है। यदि, परिणामस्वरूप, कच्चे 
तेल की कीमतों के भारतीय बास्के ट में 10 प्रतिशत की गिरावट 
आती है और घरलूे उत्पाद की कीमतों पर पूर्ण प्रभाव पड़ता है, तो 
15 बीपीएस की वदृ्धि के साथ मदु्रास्फीति लगभग 30 बीपीएस 
तक कम हो सकती है (चार्ट  I.11ए और I.12ए)।

(iii) विनिमय दर

	 सख्त वैश्विक वित्तीय स्थितियों, अनिश्चित वैश्विक वातावरण 
और पोर्टफोलियो बहिर्वाह के बीच 2022-23 की दूसरी छमाही में 
अमेरिकी डॉलर के सापेक्ष भारतीय रुपये में गिरावट आई। 'लंबे 
समय तक उच्च' ब्याज दर परिदृश्य और धीमी पड़ती वैश्विक 
सवंदृ्धि जोखिम से बचने की प्रवतृ्ति को बढ़ा सकती है और ईएमई 
में पूजंी प्रवाह पर असर डाल सकती है। यदि ऐसे परिदृश्य में 
भारतीय रुपया बेसलाइन से 5 प्रतिशत नीचे गिरता है, तो 
मदु्रास्फीति लगभग 35 बीपीएस तक बढ़ सकती है, जबकि निर्यात 
को बढ़ावा मिलन के जरिए जीडीपी वदृ्धि लगभग 25 बीपीएस तक 
अधिक हो सकती है। दूसरी ओर, चूकंि भारत का विकास प्रदर्शन 
और दृष्टिकोण अपेक्षाकृत रूप से प्रतिस्पर्धियों से बेहतर है, 
इसलिए यह विदशेी निवेशकों के लिए आकर्षक बन सकता है। 
इसके अलावा, चालू खाता घाटा कम होने के साथ, भारतीय 
रुपया बेसलाइन के सापेक्ष बढ़ सकता है। पांच प्रतिशत की वदृ्धि 
के साथ मदु्रास्फीति और जीडीपी वदृ्धि क्रमश: लगभग 35 
बीपीएस और 25 बीपीएस कम हो सकती है (चार्ट  I.11बी  
और I.12बी) ।

चार्ट I.12: आधारभूत सवंृद्धि पथ पर जोखिम परिदृश्यों का प्रभाव

स्रोत : आरबीआई स्टाफ अनमुान।

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

प्रत
िश

त

प्रत
िश

त

कच्चे तेल की उच्चतर कीमत 
वैश्विक सवंदृ्धि में बहाली 
बेसलाइन

कच्चे तेल की निम्नतर कीमत
वैश्विक सवंदृ्धि में मंदी

विनिमय दर में वदृ्धि
उच्चतर खाद्य मदु्रास्फीति
बेसलाइन

विनिमय दर में गिरावट
निम्नतर खाद्य मदु्रास्फीति
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और दक्षिण-पश्चिम मानसून की वर्षा के अस्थायी और स्थानिक 
प्रसार पर काफी निर्भर करते हैं।

I.5 निष्कर्ष

	 भारतीय अर्थव्यवस्था 2023-24 में सबसे तेजी से बढ़ती 
प्रमखु अर्थव्यवस्थाओ ंमें से एक होने की उम्मीद है, जो मजबूत 
घरलूे उत्प्रेरकों और सशक्त समष्टि-आर्थिक सिद्धांतों द्वारा समर्थित 
है। भारतीय वित्तीय क्षेत्र स्थिर बना हुआ है। हेडलाइन मदु्रास्फीति 
अपने मौजूदा उच्च स्तर से कम होने और 2023-24 के दौरान 
ऊपरी सहनशीलता बैंड से नीचे जाने की उम्मीद है। मौद्रिक नीति 
मदु्रास्फीति को प्रगतिशील रूप से लक्ष्य के अनरुूप बनाने पर 
कें द्रित रहती है। भू-राजनीतिक शत्रुता, सख्त वैश्विक मदु्रास्फीति, 
अस्थिर वैश्विक वित्तीय बाजार और जलवाय ुझटके सवंदृ्धि और 
मदु्रास्फीति दृष्टिकोण के लिए प्रमखु जोखिम हैं।

(iv) खाद्य मदु्रास्फीति

	 गर्मी की लहरें, बड़ी बेमौसम बारिश, और मानसून का अपने 
सामान्य पैटर्न से विचलन – ज्यादा बारबंार और तीव्रता के साथ 
हो रही हैं। इस तरह की प्रतिकूल मौसम की घटनाओ ंसे खाद्य 
कीमतों पर ऊपर की ओर दबाव बढ़ सकता है जिससे हेडलाइन 
मदु्रास्फीति लगभग 50 बीपीएस तक बढ़ सकती है (चार्ट  I.11बी 
और I.12बी)। दूसरी ओर, रबी की जबर्दस्त फसल की सभंावना, 
पर्याप्त बफर स्टॉक, सरकार द्वारा प्रभावी आपूर्ति प्रबधंन उपाय 
और वैश्विक खाद्य स्थिति में सधुार खाद्य मदु्रास्फीति पर नीचे की 
ओर दबाव डाल सकता है और हेडलाइन मदु्रास्फीति को 
बेसलाइन से 50 बीपीएस नीचे ला सकता है। आधारभूत हेडलाइन 
मदु्रास्फीति पथ और जोखिम सतंलुन, पनपती मौसम की स्थिति 
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वर्ष 2022-23 की दूसरी छमाही में मुद्रास्फीति का पथ एक के 
बाद एक घरलूे खाद्य आपूर्ति के आघातों से घिर ेहोने के कारण 
प्रभावित हुआ था, जिसने इसे नवबंर-दिसबंर 2022 में एक 
अस्थायी नरमी को छोड़कर, ऊपरी सहन-सीमा से ऊपर रखा 
था। पण्यों की अतंरराष्ट्रीय कीमतों में नरमी से निविष्टि लागतों में 
कमी आने के बावजूद, कोर मुद्रास्फीति उच्चतर स्तर पर बनी 
रही।

	सि तंबर 2022 एमपीआर के बाद से, हेडलाइन सीपीआई 
मुद्रास्फीति1 पथ मौसम संबंधी अनिश्चितताओ ं और दबी हुई 
निविष्टि लागतों का असर आने के बीच घरेलू खाद्य आपूर्ति  के 
आघातों से प्रभावित हुआ था। नवंबर-दिसंबर 2022 के दौरान 
सब्जी की कीमतों में एक अस्थायी लेकिन अपेक्षा से अधिक 
मौसमी सधुार से कुछ राहत मिली लेकिन जनवरी-फरवरी 
2023 में अनाज और मसालों की कीमतों के निरतंर दबाव और 
प्रोटीन आधारित खाद्य मुद्रास्फीति में तेजी के कारण यह स्थिति 
उलट गयी। घरेलू मांग की स्थिति में सधुार के साथ, निविष्टि 
लागतों को वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंकी खुदरा कीमतों पर लगातार 
अंतरित कर दिया गया, जिसने पहले से ही उच्च कोर (खाद्य 
और ईधंन को छोड़कर सीपीआई) मुद्रास्फीति2 को और भी 
सख्त बना दिया।

	 इन कई आघातों को दर्शाते हुए, हेडलाइन मदु्रास्फीति, 
दिसबंर तक बस थोड़े समय के लिए 5.7 प्रतिशत तक कम होने 
से पहले, सितंबर-अक्टूबर के दौरान औसतन 7.1 प्रतिशत (वर्ष-
दर-वर्ष) रही। जनवरी-फरवरी 2023 के दौरान खाद्य मूल्य दबावों 
के पनुः बढ़ जाने से हेडलाइन मदु्रास्फीति 6.5 प्रतिशत हो गई। 

कोर मदु्रास्फीति दूसरी छमाही के दौरान 6 प्रतिशत या उससे 
ऊपर ही बनी रही (चार्ट  II.1)।

	 भारतीय रिज़र्व बैंक (आरबीआई) अधिनियम, आरबीआई 
को अनमुानों से वास्तविक मदु्रास्फीति परिणामों के विचलन, यदि 
कोई हो, को निर्धारित करने और उसके अतंर्निहित कारणों की 
व्याख्या करने के लिए बाध्य करता है। सितंबर 2022 एमपीआर 
में 2022-23 की तीसरी तिमाही के लिए मदु्रास्फीति 6.5 प्रतिशत 
और चौथी तिमाही के लिए 5.8 प्रतिशत रहने का अनमुान लगाया 
था। तीसरी तिमाही में वास्तविक मदु्रास्फीति अनमुान से 40 
आधार अकं कम ही रही, जिसका मखु्य कारण सब्जियों की 
कीमतों में अपेक्षा से तीव्रतर मौसमी सधुार था, जो सामान्य से 
पहले ही शरुू हो गया था। सब्जियों की सीपीआई कीमतों में माह-
दर-माह गिरावट नवबंर 2022 में (-) 8.3 प्रतिशत थी जो नवबंर 
माह के लिए मौजूदा सीपीआई (2012=100) श्रृंखला में सबसे 
अधिक थी (चार्ट  II.2)। इसके बाद दिसबंर में सब्जियों की कीमतों 
में और भी बड़ी गिरावट आई। वास्तव में, नवबंर-दिसबंर में लगभग 
20 प्रतिशत की सचंयी कीमत की गिरावट वर्तमान सीपीआई 
श्रृंखला में सबसे अधिक थी। चौथी तिमाही (जनवरी-फरवरी 
2023) में स्थिति उलट गई क्योंकि अपेक्षा से उच्चतर अनाज 

1	 हेडलाइन मदु्रास्फीति को, राष्ट्रीय सांख्यिकी कार्यालय (एनएसओ) द्वारा सजृित 
अखिल भारतीय उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) में वर्ष-दर-वर्ष (वाई-ओ-वाई) 
परिवर्तनों द्वारा मापा जाता है। अप्रैल और मई 2021 के लिए वर्ष-दर-वर्ष मदु्रास्फीति के 
आकंड़ों की गणना एनएसओ द्वारा अप्रैल और मई 2020 के लिए जारी किए गए 
अभ्यारोपित सूचकांक के आधार पर की गई है।
2	 कोर सीपीआई, यानी, खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई को, हेडलाइन सीपीआई 
से 'खाद्य और पेय पदार्थ' और 'ईधंन और प्रकाश' समूहों को हटाकर आकलित किया जाता 
है।

II. मूल्य और लागत

चार्ट II.1: सीपीआई मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष)

स्रोत: राष्ट्रीय सांख्यिकीय कार्यालय (एनएसओ); और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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मूल्य मदु्रास्फीति होने के कारण मदु्रास्फीति में अनमुान से 70 
आधार अकंों की वदृ्धि हो गई। बाजार में अनाज की ऊंची कीमतों3 
को दखेते हुए सार्वजनिक वितरण प्रणाली (पीडीएस) के तहत 
मफु्त में वितरित चावल और गेहू ंको अलग करते हुए भारांकों के 
पनुर्वितरण के कारण सीपीआई एकत्रीकरण पद्धति, और सितंबर 
2022 एमपीआर की बेसलाइन धारणा के सापेक्ष यूएसडी के 
मक़ुाबले रुपये में हुए मूल्यह्रास के कारण भी चौथी तिमाही में 
पूर्वानमुान त्रुटियां आई ं।

II.1 उपभोक्ता मलू्य

	 दूसरी छमाही में हेडलाइन मदु्रास्फीति की गतिशीलता, खाद्य 
मूल्यों की अस्थिर गति और आधार प्रभावों के बीच परस्पर क्रिया 
को दर्शाती है4। सितंबर 2022 में हेडलाइन मदु्रास्फीति में 7.4 

प्रतिशत की तेजी, जो अगस्त से लगभग 40 आधार अकंों की 
वदृ्धि थी, व्यापक-आधारित सकारात्मक मूल्य गति से आई। 
अक्टूबर में, मूल्य गति में और तेजी के बावजूद खाद्य, ईधंन और 
कोर श्रेणियों में मजबूत अनकूुल आधार प्रभावों के कारण, 
हेडलाइन मदु्रास्फीति लगभग 60 आधार अकं घटकर 6.8 
प्रतिशत हो गई। इसके बाद, हेडलाइन सीपीआई की गति में 
गिरावट दर्ज की गई, जो खाद्य कीमतों में गिरावट से प्रेरित थी। 
इसने, अनकूुल आधार प्रभावों के साथ, नवबंर में हेडलाइन 
मदु्रास्फीति को लगभग 90 आधार अकं कम किया। प्रतिकूल 
आधार के बावजूद दिसबंर में हेडलाइन गति में एक और तेज 
सधुार के कारण, हेडलाइन मदु्रास्फीति में लगातार दूसर ेमहीने 
नरमी आई। जनवरी 2023 में, खाद्य और मखु्य श्रेणियों में 
सकारात्मक मूल्य गति और प्रतिकूल आधार प्रभाव ने हेडलाइन 
मदु्रास्फीति को 80 आधार अकं ऊपर खींचकर 6.5 प्रतिशत कर 
दिया। फरवरी में, अनकूुल आधार प्रभाव के साथ खाद्य कीमतों में 
गिरावट के कारण, हेडलाइन मदु्रास्फीति में मामूली कमी आई 
और यह 6.4 प्रतिशत हो गई (चार्ट  II.3)।

	 वर्ष 2022-23 के दौरान सीपीआई के वितरण ने पिछले 
वर्ष से अलग पैटर्न  का खुलासा किया। वितरण का औसत 
2022-23 (अप्रैल-फरवरी) में बढ़कर 6.8 प्रतिशत हो गया जो 
कि 2021-22 के दौरान 5.5 प्रतिशत था जबकि निम्नतर 
मानक विचलन और लघ ुधनात्मक झकुाव सीपीआई बास्के ट में 
मुद्रास्फीति के दबाव के सामान्यीकरण की ओर इशारा करते हैं 
(चार्ट  II.4 और II.5)।

	 कीमत दबावों का व्यापक आधार सीपीआई प्रसार 
सूचकांकों (डीआई)5 में भी दिखाई दे रहा था, जो सीपीआई 
वस्तुओ ंद्वारा संचालित होने के कारण सितंबर 2022 से जनवरी 

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

*: 2022-23 की सपूंर्ण चौथी तिमाही के लिए पूर्वानमुानों की तलुना में जनवरी-
फरवरी 2023 के दौरान वास्तविक औसत मदु्रास्फीति।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

3	 पीडीएस में मफु्त वितरण के कारण गेहू ंऔर चावल के शून्य मूल्य के भारांक, अनाज 
समूह की अन्य वस्तुओ ंमें अतंरित हुए। (दास, प्रज्ञा और आशीष थॉमस जॉर्ज (2023), 
"उपभोक्ता मूल्य सूचकांक: एकत्रीकरण विधि मायन रखता है", रिज़र्व बैंक बलेुटिन, मार्च)।
4	 किसी भी दो महीनों के बीच सीपीआई वर्ष-दर-वर्ष (वाई-ओ-वाई) मदु्रास्फीति में 
परिवर्तन, वर्तमान माह-दर-माह (एम-ओ-एम) मूल्य सूचकांक (गति) में परिवर्तन और 12 
महीने पहले मूल्य सूचकांक में एम-ओ-एम परिवर्तन के बीच का अतंर है (आधार प्रभाव)। 
अधिक जानकारी के लिए, एमपीआर, सितंबर 2014 का बॉक्स I.1 दखेें।

प्रत
िश

त

ति2:2022-23
सितंबर 2022 एमपीआर पथ वास्तविक

ति3:2022-23 ति4:2022-23*

5	 सीपीआई प्रसार सूचकांक, जो कीमत परिवर्तनों के विकीर्णन को मापने का साधन है, 
सीपीआई बास्के ट में वस्तुओ ंको वर्गीकृत करता है कि पिछले महीने की तलुना में क्या 
उनकी कीमतें बढ़ी हैं, स्थिर हैं या गिर गई हैं। प्रसार सूचकांक के लिए रीडिग 50 से अधिक 
होने का अर्थ है, कीमत वदृ्धि का विस्तार व्यापक रूप से या आम है; यदि 50 से नीचे है, 
तो सभी वस्तुओ ंकी कीमतों में व्यापक गिरावट है।
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2023 के दौरान बढ़ गया जो कि फरवरी में कुछ कम हुआ (चार्ट  
II.6ए)। पिछले छह महीनों के दौरान औसतन मौसमी रूप से 

समायोजित वार्षिक दर (सार) के आधार पर कीमत वदृ्धि के 
लिए डीआई6 सीमा 6 प्रतिशत से अधिक रही (चार्ट  II.6बी)।

चार्ट II.3 : सीपीआई मदु्रास्फीति – गति तथा आधार प्रभाव

ए: सीपीआई हडेलाइन बी: सीपीआई खाद्य और पेय पदार्थ

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

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

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

चार्ट II.5: सीपीआई उप समहू/समहू मदु्रास्फीति सीमा 
(वर्ष-दर-वर्ष)

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

6	 सीमा प्रसार सूचकांक सीपीआई बास्के ट में कीमत वदृ्धि के फैलाव को 4 प्रतिशत और 6 प्रतिशत की निर्दिष्ट एसएएआर सीमा से ऊपर के कीमत को दर्शाता है।
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II.2 मदु्रास्फीति के चालक

	 वेक्टर ऑटोरिग्रेशन (वीएआर)7 मॉडल का उपयोग करते हुए 

मदु्रास्फीति का ऐतिहासिक विश्लेषण इंगित करता है कि दूसरी 

छमाही में आपूर्ति आघातों ने मदु्रास्फीति प्रक्षेपवक्र को गति प्रदान 

की, जबकि मौद्रिक कार्यों और कुल मांग की स्थितियों ने नीचे की 
ओर दबाव डाला (चार्ट  II.7 ए)। आपूर्ति-पक्ष एव ं लागत-प्रेरित 
आघातों के विश्लेषण से पता चलता है कि हेडलाइन सीपीआई पर 
उनके प्रभाव के सदंर्भ में प्रत्यक्ष प्रभाव हावी हैं जबकि अप्रत्यक्ष 
प्रभाव भी महत्वपूर्ण हो सकते हैं (बॉक्स II.1)।

चार्ट II.6: सीपीआई डिफ्यूज़न सूचकाकं (माह-दर-माह मौसमी रूप स ेसमायोजित)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: सीपीआई हडेलाइन, वस्तुए ंऔर सवेाएँ  बी: थ्रेशोल्ड द्वारा सीपीआई हडेलाइन

7	 वेक्टर ऑटोरिग्रेशन (वीएआर) पर आधारित ऐतिहासिक विश्लेषणों का प्रयोग किसी प्रतिदर्श अवधि (2010-11 की चौथी तिमाही से 2022-23 की दूसरी तिमाही तक) के दौरान 
मदु्रास्फीति में उतार-चढ़ाव पर प्रत्येक आघात के प्रभाव का अनमुान लगाने के लिए किया जाता है जिसके चर (वेक्टर Y

t
 के रूप में दर्शाया गया) इस प्रकार हैं - कच्चे तेल की कीमतें 

(प्रति बैरल यूएस डॉलर); विनिमय दर (रुपया प्रति अमरिकी डॉलर), परिसपतं्ति मूल्य (बीएसई सेंसेक्स), सीपीआई; उत्पादन अतंर; ग्रामीण मजदूरी; नीतिगत रपेो दर; और मदु्रा 
आपूर्ति(एम3)। नीतिगत रपेो दर को छोड़कर अन्य सभी चर वर्ष दर वर्ष वदृ्धि दर हैं। वीएआर को सक्षिंप्त रूप में Yt =c + A Yt-1 + et; के रूप में लिखा जा सकता है, जहां पर e

t
 आघातों 

के एक वेक्टर को दर्शाता है। वोल्ड विश्लेषण का प्रयोग करके, Y
t
 इसकी निर्धारक प्रवतृ्ति के फलन और सभी आघातों के योग e

t
 के रूप में दर्शाए जा सकते हैं। इसका निरूपण मदु्रास्फीति 

की निर्धारक प्रवतृ्ति का विभिन्न आघातों के योगदान के योग के रूप में विचलन के विश्लेषण की सवुिधा प्रदान करता है।
8	 आईओटी भारतीय सदंर्भ में लागू किए गए अतंर-दशे इनपटु-आउटपटु (आईसीआईओ) सारणी (ओईसीडी, 2021) पर आधारित हैं।

बॉक्स II.1: घरलूे लागत-प्रेरित कीमत आघात और सीपीआई मदु्रास्फीति: इनपुट-आउटपुट सारणियों का उपयोग कर एक मूल्यांकन

( जारी)

बढ़ी हुई मदु्रास्फीति और इसकी निरतंरता आपूर्ति पक्ष के कई आघातों 

की एक श्रृंखला को दर्शाती है। यह दखेा गया है कि जैसे ही आघातों का 

प्रत्यक्ष प्रभाव कम होता है, दूसर े दौर के प्रभाव जोर पकड़ लेते हैं, 

जिससे कीमत दबावों का सामान्यीकरण होता है। इसके अलावा, इस 

प्रसार तंत्र में कुछ क्षेत्र प्रणालीगत रूप से दूसरों की तलुना में अधिक 

महत्वपूर्ण हैं (वेबर और अन्य., 2022)। अर्थव्यवस्था के विभिन्न क्षेत्रों 

में घरलूे लागत-प्रेरित आघातों के प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष प्रभाव का 

विश्लेषण इनपटु-आउटपटु सारणी (आईओटी)8 का उपयोग करके 

किया जा सकता है। प्रत्येक क्षेत्र में आघात लगने से सीपीआई बास्के ट 

में कुल प्रभाव को समझने के लिए आईओटी को सीपीआई मदों/उप-
समूहों में मैप किया जाता है। हेडलाइन मदु्रास्फीति पर क्षेत्रगत आघातों 
के प्रभाव का अनमुान लियोन्टीफ इनवर्स मैट्रिक्स (आरबीआई, 2022) 
का उपयोग करके लगाया जाता है, अर्थात,

जहा ँL लियोन्टीफ इनवर्स है, I आयाम का पहचान मैट्रिक्स(J*KxJ*K) 
है, A आईओटी से प्राप्त तकनीकी गणुांक मैट्रिक्स है तथा J और K 
अर्थव्यवस्थाओ ंऔर उद्योगों की कुल सखं्या है।
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	 हेडलाइन मदु्रास्फीति में माल का योगदान (समग्र सीपीआई 
में 76.6 प्रतिशत के भार के साथ) सितंबर 2022-फरवरी 2023 
के दौरान 81 प्रतिशत रहा जबकि इसी अवधि में सेवाओ ं का 
योगदान (समग्र सीपीआई में 23.4 प्रतिशत के भार के साथ) 19 
प्रतिशत रहा (चार्ट  II.7बी)। वस्तुओ ं में, अर्ध-नाशवान वस्तुए ं
(30-दिन की वापसी वाले गैर-टिकाऊ वस्तुएं9) विशेष रूप से 

पेट्रोलियम उत्पाद (जैसे केरोसिन तेल, एलपीजी और जलाऊ 
लकड़ी और चिप्स) और अनाज, व्यक्तिगत दखेभाल की वस्तुए ं
और दवाए ंऔर साथ ही टिकाऊ वस्तुए ं(365 दिन की वापसी 
वाली वस्तुए)ं जैसे कपड़े और जूते के सामान, मोटर साइकिल/
स्कू टर और सोना मखु्य चालक थे। समग्र मदु्रास्फीति में जल्दी 
खराब होने वाले वस्तुओ ंका योगदान फरवरी 2023 में घटकर 
19 प्रतिशत रह गया, जो सितंबर 2022 में 38 प्रतिशत था।

	य क्रेन  सघंर्ष के बाद वैश्विक पण्य कीमतों में वदृ्धि ने मार्च-जून 
2022 के दौरान आयातित घटकों10 के योगदान की वदृ्धि में 
सहयोग दिया। इसके बाद अतंरराष्ट्रीय पण्य की कीमतों में गिरावट 

चार्ट II.1.1: सीपीआई मदु्रास्फीति पर 1 प्रतिशत अकं घरलूे 
क्षेत्रवार आघात का प्रभाव

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

9	 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, पिछले 
सात दिनों के दौरान अक्सर खरीदी गई वस्तुओ ंपर किए गए खर्च के आकंड़े एकत्र किए 
जाते हैं जैसे- खाद्य तेल, अडें, मछली, मांस, सब्जियां, फल, मसाले, पेय पदार्थ, प्रससं्कृ त 
खाद्य पदार्थ, पान, तंबाकू और मादक पदार्थ- पिछले 365 दिनों के दौरान खरीद ेगए 
कपड़े, बिस्तर, जूते, शिक्षा, चिकित्सा (ससं्थागत), टिकाऊ वस्तुए;ं और पिछले 30 दिनों 
में खरीद ेगए अन्य सभी खाद्य, इंधन और प्रकाश, विविध वस्तुए ंऔर सेवाए ंजिनमें गैर-
ससं्थागत चिकित्सा सेवाए,ं किराए और कर के आकंड़े शामिल हैं।

अनभुवजन्य विश्लेषण से पता चलता है कि प्रत्येक क्षेत्र में 1 प्रतिशत 

अकं का आघात 46 आधार अकंों के अप्रत्यक्ष प्रभाव के साथ सीपीआई 

मदु्रास्फीति को 1.46 प्रतिशत अकं तक बढ़ा सकता है। क्षेत्र-वार, कृषि 

पर आघातों से हेडलाइन मदु्रास्फीति पर अधिकतम प्रभाव (41 

बीपीएस) है, इसके बाद स्थावर सम्पदा(10 बीपीएस), खाद्य उत्पाद (8 
बीपीएस) और रिफाइंड पेट्रोलियम (7 बीपीएस) का स्थान है (चार्ट  
II.1.1)। प्रत्यक्ष प्रभाव जो कि सीपीआई वस्तुओ ंके आघात और वजन 
के आकार पर निर्भर हैं, का वर्चस्व है। सीपीआई मदु्रास्फीति पर 
अप्रत्यक्ष प्रभाव व्यापार, रसायन, गैर-धात ु खनिज और वित्तीय 
गतिविधियों जैसे क्षेत्रों के आघातों के मामले में अपेक्षाकृत बड़े हैं, 
हालांकि इन क्षेत्रों का कोई प्रत्यक्ष प्रभाव नहीं है क्योंकि वे सीपीआई 
बास्के ट का हिस्सा नहीं हैं। रिफाइंड पेट्रोलियम, भूमि परिवहन, 
फार्मास्यूटिकल्स और बिजली जैसे क्षेत्रों का सीपीआई मदु्रास्फीति पर 
प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष दोनों तरह का प्रभाव पड़ता है। ये निष्कर्ष हाल के 
मदु्रास्फीति दबावों के लिए आपूर्ति प्रतिक्रियाओ ंकी जानकारी द ेसकते 
हैं।

सदंर्भ:

ओईसीडी (2021), अतंर-दशे इनपटु-आउटपटु सारणी।

आरबीआई (2022) " ग्लोबल कॉस्ट-पशु स्पिलओवर्स ऑन इन्फ्लेशन: 
इन्साइट्स फ्रॉम वर्ल्ड इनपटु-आउटपटु टेबल्स", बॉक्स I.2, मौद्रिक 
नीति रिपोर्ट, सितंबर।

वेबर, आई. एम., जौरगेईु, जे. एल., टेक्सेरा, एल., एडं नासिफ पिरसे, 
एल. (2022), “इन्फ्लेशन इन टाइम्स ऑफ ओवरलैपिगं ईमर्जेंन्सीज: 
सिस्टेमिकली सिग्निफिकें ट प्राईसेस फ्रॉम एन इनपटु-आउटपटु 
पर्सपेक्टिव”, यूनिवर्सिटी ऑफ मैसाचसेुट्स, इकोनॉमिक डिपार्टमेंट 
वर्किं ग पेपर सिरीज़ 340.

कृषि
स्थावर सपंदा
खाद्य उत्पाद

रिफाइंड पेट्रोलियम
भूमि परिवहन

वस्त्र
फार्मास्यूटिकल्स

व्यापार
रसायन
बिजली

मशीनरी
खनन(ऊर्जा)

गैर धात ुखनिज
यातायात उपकरण

मोटर वाहन
वित्तीय गतिविधियां

मूल धातु
बिजली के उपकरण

धात ुउत्पाद
स्वास्थ्य

प्रशासनिक
इलेक्ट्रॉनिक उपकरण

मनोरजंन
अन्य

प्रतिशत अकं
प्रत्यक्ष प्रभाव अप्रत्यक्ष प्रभाव

10	 घरलू कीमतों को प्रभावित करने वाली वैश्विक वस्तुओ ंमें पेट्रोलियम उत्पाद; कोयला; 
इलेक्ट्रॉनिक सामान; सोना; चांदी; रासायनिक उत्पाद; धात ुउत्पाद; कपड़ा; अनाज; 
दगु्ध, उत्पाद और वनस्पति तेल शामिल हैं - इनका सीपीआई बास्के ट में कुल भारांक 
36.4 प्रतिशत है।
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के साथ आयातित मदु्रास्फीति का योगदान कम हो गया - यह 
नवबंर 2022-फरवरी 2023 के दौरान ऋणात्मक हो गया जो 
खाद्य तेलों, एलपीजी, इलेक्ट्रॉनिक सामानों के परु्जों, पॉलिमर, 
पेट्रोल और डीजल की कीमतों में वर्ष-दर-वर्ष गिरावट से सचंालित 
था (चार्ट  II.7सी)।

सीपीआई खाद्य-समहू

	 सब्जियों की कीमतों में तेज सधुार के कारण, खाद्य और पेय 
पदार्थों की मदु्रास्फीति (सीपीआई बास्के ट में भारांक 45.9 
प्रतिशत) सितंबर 2022 में 8.4 प्रतिशत से घटकर दिसबंर में 4.6 

प्रतिशत हो गई। हालांकि, फरवरी 2023 तक यह फिर से बढ़कर 

6.3 प्रतिशत हो गई, क्योंकि अनाज और उत्पादों, दूध और 

मसालों की कीमतों में वदृ्धि ने सब्जियों की कीमतों में आई मौसमी 

गिरावट को पीछे छोड़ दिया। गेंहू ँऔर मसालों के कम रबी उत्पाद, 

चावल के कम खरीफ उत्पादन और गेहू ंके बफर स्टॉक में गिरावट 

के कारण अनाज, उच्च निविष्टि लागत, और मसालों की कीमतों 

में वदृ्धि हुई (चार्ट  II.8)। सब्जियों को छोड़कर, सीपीआई खाद्य 

मदु्रास्फीति सितंबर-अक्टूबर 2022 के दौरान 7.0 प्रतिशत से 
बढ़कर फरवरी में 9.0 प्रतिशत हो गई।

चार्ट II.7: सीपीआई मदु्रास्फीति के सचंालक

ए: सीपीआई मदु्रास्फीति का वियोजन* 

*निर्धारक प्रवतृि से डेविएशन।
टिप्पणी: वेक्टर आटो रिग्रेशन का प्रयोग करते हुए अनमुानित (विस्तृत जानकारी के लिए फूटनोट 7 दखेें)। ति4: 2022-23 जनवरी-फरवरी 2023 से सबंधंित है।
स्रोत: एनएसओ; आरबीआई; पेट्रोलियम आयोजना और विश्लेषण कक्ष (पीपीएसी); बीएसई; श्रमिक ब्यूरो; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

बी: वस्तुओ ंतथा सवेाओ ंका योगदान सी: आयातित मदु्रास्फीति का योगदान 

* भिन्न-भिन्न मदों और प्रकाशित उप-समूह/समूह/समग्र सीपीआई सूचकांक में 
वर्टिकली जोड़े गए सीपीआई मदों के सूचकांकों के बीच सतंलुन की मद को दर्शाता है।
टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दर्शाते हैं।
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	 2022-23 में समग्र रूप से खाद्य मूल्य बने वे ऐतिहासिक 
अनभुवों से कम रहे, इसके बावजूद, बारह उप-समूहों में से पांच 
- अनाज; अडें; मसाले; दूध; और तैयार भोजन - के सबंधं में वदृ्धि 
उनके दीर्घकालिक औसत से अधिक थी (चार्ट  II.9)।

	 अनाज में मदु्रास्फीति (सीपीआई में 9.7 प्रतिशत और खाद्य 
और पेय समूह में 21.1 प्रतिशत का भार) अगस्त 2022 में 10 

प्रतिशत से कम से बढ़कर फरवरी 2023 में 16.7 प्रतिशत हो गई, 

जो वर्तमान सीपीआई श्रृंखला में सबसे अधिक है(चार्ट  II.10)। गेहू ं

और चावल ऐसे प्राथमिक चालक थे, जिन्होंने क्रमशः जून और 

अक्टूबर 2022 से दोहर ेअकंों की मदु्रास्फीति दर्ज की। प्रमखु गेहू ं
उत्पादक राज्यों में गर्मी की लहर, स्टॉक में गिरावट और यूक्रेन  में 
सघंर्ष के चलते वैश्विक कीमतों में वदृ्धि के कारण घरलूे उत्पादन 

चार्ट II.8: सीपीआई खाद्य  मदु्रास्फीति 

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

*: 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 दर्शाते हैं।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

चार्ट II.9: वित्तीय वर्ष का कीमत बिल्ड अप  
(फरवरी की तुलना में मार्च)

चार्ट II.10: सीपीआई अनाज और उत्पाद
(सचंयी वित्तीय वर्ष गति)

टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें सीपीआई-खाद्य और पेय पदार्थ में भार को दर्शाते हैं।
स्रोत: एनएसओ; तथा आरबीआई स्टाफ अनमुान। स्रोत: एनएसओ; तथा आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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[2021-22 में (-)1.7 प्रतिशत] कम होने की वजह से गेहू ं की 
कीमतों में तेजी आई। खलेु बाजार में कम आरक्षित मूल्य पर 
सरकार द्वारा सचंयी 3.4 मिलियन टन गेहू ंजारी करने के साथ-
साथ 2022-23 में उच्च अनमुानित रबी उत्पादन (4.1 प्रतिशत 
की वदृ्धि) ने मूल्य दबाव को धीर-ेधीर ेकम कर दिया है। घरलूे 
आपूर्ति में सधुार और मूल्य दबाव को कम करने के लिए मई 
2022 से सरकार ने गेहू ंके निर्यात पर और 25 अगस्त 2022 से 
गेहू ं के आटे के निर्यात पर प्रतिबधं जारी रखा। 2022-23 में 
खरीफ उत्पादन ((-) 2.6 प्रतिशत) में आई गिरावट के कारण 
चावल में मदु्रास्फीति उच्च बनी रही। आगे, निर्यात की उच्च मात्रा 
(अप्रैल 2022 के दौरान वर्ष-दर-वर्ष 6.5 प्रतिशत) भी दर्ज की 
गई।

	 वर्ष 2022-23 के दौरान सब्जियों की कीमतों में मदु्रास्फीति 
(सीपीआई में 6.0 प्रतिशत और खाद्य और पेय समूह में 13.2 
प्रतिशत का भारांक) अस्थिर रही। यह सितंबर 2022 में 18.2 
प्रतिशत के उच्च स्तर से कम हुई और फरवरी 2023 में (-)11.6 
प्रतिशत तक पहुचंकर मूल्य दबावों के मौसमी सहजता की शीघ्र 
शरुुआत के कारण नवबंर में अपस्फीति में प्रवेश कर गई। वर्ष 
2021-22 में अधिक उत्पादन (17.4 प्रतिशत की वदृ्धि), रिकॉर्ड 
खरीद (2022-23 में 2.5 लाख मीट्रिक टन का बफर स्टॉक) और 
रबी फसल की बेहतर सभंावनाओ ंके कारण प्याज की कीमतें पूर े
2022-23 में अपस्फीति में बनी रहीं। हालांकि, वर्ष 2021-22 में 
कम उत्पादन ((-) 5.0 प्रतिशत) के कारण वर्ष के दौरान आलू की 
कीमत में मदु्रास्फीति उच्च बनी रही। कोल्ड स्टोरजे से स्टॉक का 
निर्गमन और खरीफ फसल की आवक के साथ, मौसमी पैटर्न के 
अनसुार नवबंर 2022 से कीमतों में गिरावट आई, जिससे फरवरी 
2023 में मदु्रास्फीति नकारात्मक हो गई। जून 2023 तक भूटान 
से बिना किसी आयात लाइसेंस के आलू के आयात से भी कीमतों 
के दबाव पर लगाम लगी। प्रमखु उत्पादक राज्यों में उत्पादन पर 
लू के आघात, आधं्र प्रदशे में चक्रवात ‘असानी’ और अतिरिक्त/
बेमौसम बारिश के कारण टमाटर की कीमतों में उच्च अस्थिरता 
दखेी गई। मौसमी पैटर्न के अनसुार और बवुाई क्षेत्र में वदृ्धि के 
कारण अच्छे उत्पादन की प्रत्याशा के कारण नवबंर से कीमतें गिर 
गई ं(चार्ट  II.11)।

	 वर्ष 2022-23 (अप्रैल-फरवरी) में औसतन 4.5 प्रतिशत के 
साथ फलों की कीमतों में मदु्रास्फीति (सीपीआई में 2.9 प्रतिशत 
और खाद्य और पेय समूह के भीतर 6.3 प्रतिशत का भार) 
अपेक्षाकृत कम थी। सेब और नारियल (फरवरी को छोड़कर) की 
कीमतों में अपस्फीति दर्ज की गई, जबकि केला, सतंरा, पपीता 
और अन्य ताजे फलों की मदु्रास्फीति ऊंची बनी रही।

	 वर्ष 2022-23 में अरहर और उड़द के उत्पादन में कमी 
(क्रमशः 13.1 प्रतिशत और 1.0 प्रतिशत तक) के चलते खरीफ 
उत्पादन में गिरावट के कारण दालों, जो कि पादप-आधारित 
प्रोटीन का प्राथमिक स्रोत हैं, की कीमतों में मदु्रास्फीति (सीपीआई 
में 2.4 प्रतिशत और खाद्य और पेय समूह में 5.2 प्रतिशत का 
भारांक), अगस्त 2022 में 2.6 प्रतिशत से बढ़कर फरवरी में 4.1 
प्रतिशत हो गई (चार्ट  II.12)। आपूर्ति बढ़ान और मूल्य दबाव को 
नियतं्रित करने के लिए, सरकार ने तुअर और उड़द के मफु्त 
आयात की अवधि मार्च 2024 तक बढ़ा दी, तुअर, उड़द और 
मसूर के लिए मूल्य समर्थन योजना (पीएसएस) के तहत खरीद 
सीमा को 25 प्रतिशत से बढ़ाकर 40 प्रतिशत कर दिया और 
राज्यों को पीएसएस के तहत रियायती मूल्य पर चना के निपटान 

चार्ट II.11: सब्जी मदु्रास्फीति के सचंालक (वर्ष-दर-वर्ष)

टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें  सीपीआई-सब्जियों में मदों के भार दर्शाते हैं। 
मार्च, अप्रैल और मई 2020 माह के लिए एनएसओ द्वारा मदवार आकंड़े जारी नहीं 
किए गए थे।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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की अनमुति दी। सरकार ने स्टॉक घोषणा की निगरानी को बढ़ा 
दिया है और चना के वायदा कारोबार पर रोक लगा दी है।

	 कुल मिलाकर, 2022-23 के दौरान 278 लाख टन का 
रिकॉर्ड दलहन उत्पादन और उच्च स्टॉक-टू-यूज (एसटीयू) 
अनपुात, घरलूे उपलब्धता और प्रभावी मूल्य प्रबधंन के लिए 
अच्छा सकेंत है (चार्ट  II.13)।

	 पश ुआधारित प्रोटीन वस्तुओ ंमें मदु्रास्फीति वर्ष 2022-23 
(अक्टूबर-फरवरी) की दूसरी छमाही में तेजी से बढ़ी, जो मखु्य 
रूप से दूध और उत्पादों (सीपीआई में 6.6 प्रतिशत का भार और 
खाद्य और पेय समूह के भीतर 14.4 प्रतिशत) से प्रेरित थी (चार्ट  
II.14)। अमूल और मदर डेयरी जैसी प्रमखु दगु्ध सहकारी 
समितियों ने फीडस्टॉक लागत में वदृ्धि का हवाला दतेे हुए सितंबर 
2022 से दो से तीन चरणों में खदुरा कीमतों में 2-3 रुपये प्रति 
लीटर की वदृ्धि की और इसके बाद अन्य राज्य सहकारी समितियों 
द्वारा भी कीमतों में वदृ्धि की गई। फरवरी 2023 में 4.3 प्रतिशत 
तक कम होने के पूर्व, उच्च फ़ीड-लागत और मलेशिया को निर्यात 
में तेजी के कारण नवबंर 2022-जनवरी 2023 के दौरान अडें की 
कीमतों में मदु्रास्फीति बढ़ी। फरवरी 2023 में कीमतों में सधुार के 

साथ-साथ अनकूुल आधार प्रभाव के कारण तेजी से कमी आने 
के पूर्व, जलुाई-नवबंर 2022 के दौरान मंद रहने के बाद मांस और 
मछली की मदु्रास्फीति (सीपीआई में 3.6 प्रतिशत और खाद्य और 
पेय समूह के भीतर 7.9 प्रतिशत का भार) जनवरी 2023 में 
बढ़कर 6.0 प्रतिशत हो गई।

चार्ट II.12: सीपीआई दालें और उत्पाद
(सचंयी वित्तीय वर्ष गति)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

चार्ट II.13: दालें मदु्रास्फीति और स्टॉक-उपयोग अनुपात

चार्ट II.14: पशु प्रोटीन मदु्रास्फीति के सचंालक  
(2022-23 की पहली छमाही की तुलना में 2022-23  

की दूसरी छमाही)

स्रोत: एमओएसपीआई; डीजीसीआईएस; सीएसीपी; कृषि मंत्रालय; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें  सीपीआई-पश ुप्रोटीन समूह में ‘मदों’ का 
भार को दर्शाते हैं। 2022-23 की दूसरी छमाही अक्टूबर-फरवरी से सबंधंित है। 
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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	 तेल और वसा की कीमतों में मदु्रास्फीति (सीपीआई में 3.6 
प्रतिशत और खाद्य और पेय समूह के भीतर 7.8 प्रतिशत का 
भार), जो 2022-23 के शरुुआती महीनों में यूक्रेन  में सघंर्ष और 
इंडोनेशिया द्वारा पाम तेल पर निर्यात प्रतिबधं के चलते वैश्विक 
कीमतों में वदृ्धि के कारण बढ़ी थी, फरवरी 2023 में काफी कम 
होकर (-)0.5 प्रतिशत रह गई (चार्ट  II.15)। इस नरमी को वैश्विक 
कीमतों में ढील, सरकार द्वारा आपूर्ति-पक्ष के उपायों (कच्चे और 
रिफाइंड तेलों पर मूल सीमा शलु्क में कमी और खाद्य तेल और 
तिलहन पर स्टॉक सीमा लागू करने) और 2022-23 में तिलहनों 
के उच्च अनमुानित घरलूे उत्पादन (5.4 प्रतिशत) से समर्थन 
मिला।

	 चीनी और मिष्ठान्न की कीमतों में मदु्रास्फीति (सीपीआई में 
1.4 प्रतिशत तथा खाद्य और पेय समूह में 3.0 प्रतिशत भारांक) 
सितंबर 2022 में तेजी से कम हुई तथा उच्च घरलूे उत्पादन और 
1 जून, 2022 से प्रभावी निर्यात प्रतिबधंों के कारण बाद के महीनों 
में भी कम बनी रही, इन प्रतिबधंों को पर्याप्त घरलूे आपूर्ति सनुिश्चित 
करने के लिए अक्टूबर 2023 तक बढ़ा दिया गया है ।

	 अन्य खाद्य वस्तुओ ंमें, मसालों की कीमतों में मदु्रास्फीति 
अप्रैल 2022 से फरवरी 2023 के दौरान औसतन 16.0 प्रतिशत 
रही, जो 2021-22 में प्रमखु मसालों, विशेष रूप से सूखी मिर्च, 
जीरा और धनिया के उत्पादन में कमी को दर्शाती है। खाद्य तेलों, 
एलपीजी और परिवहन लागतों से निविष्टि लागत में पिछली वदृ्धि 
के धीर-ेधीर े प्रभाव-अतंरण होने के कारण तैयार भोजन की 
कीमतों में वदृ्धि हुई।

खुदरा मार ज्िन

	 खदुरा मूल्य मार्जिन -- खदुरा और थोक कीमतों का अतंर11 
-- अनाज और दालों के लिए 2022-23 के दौरान लगातार ऊंचा 
बना रहा। खाद्य तेलों के लिए खदुरा मार्जिन में वदृ्धि हुई क्योंकि 
खदुरा कीमतों (मंूगफली, सोयाबीन, सूरजमखुी और सरसों तेल) 
में गिरावट थोक कीमतों में गिरावट के अनरुूप कम थी। सब्जियों 
के मामले में सितंबर-नवबंर 2022 में मार्जिन में तेजी आई, जो 
सभी तीन घटकों, यानी आलू, टमाटर और प्याज से प्रेरित है। 
इसके बाद, कीमतों और मार्जिन में तीव्र मौसमी सधुार हुआ (चार्ट  
II.16)

सीपीआई ईधंन समहू

	सि तंबर 2022 से फरवरी 2023 के दौरान सीपीआई ईधंन 
मदु्रास्फीति उच्च थी और 9.9 प्रतिशत से 10.9 प्रतिशत के दायर े
में रही । घरलूे एलपीजी की कीमतें फरवरी 2023 तक अपरिवर्तित 
रहीं, जबकि केरोसिन (पीडीएस) की कीमतें जलुाई 2022 के बाद 
अतंरराष्ट्रीय कीमतों के अनरुूप गिर गई ं। केरोसीन की मदु्रास्फीति 
सितंबर 2022 में लगभग 60 प्रतिशत से घटकर फरवरी 2023 
तक 30 प्रतिशत हो गई। दूसरी ओर, बिजली की कीमतें नवबंर 
2022 में अपस्फीति की स्थिति से बाहर निकल गई ंऔर तब से 
काफी हद तक स्थिर बनी हुई हैं। फरवरी में नरम होने से पहले 

चार्ट II.15: खाद्य तेल कीमतें: घरलूे और वैश्विक

स्रोत: विश्व बैंक पिकं शीट; एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

11	 मद स्तर पर खदुरा और थोक मूल्यों का सकंलन सबंधंित उप-समूहों में मद स्तरीय 
सीपीआई भारांक का उपयोग करके किया जाता है। डीसीए द्वारा मूल्य सगं्रह तंत्र और मद 
प्रकारों में बदलाव के कारण जनवरी-मार्च 2021 के आकंड़ों को बाहर रखा गया है।
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तीसरी तिमाही के दौरान जलावन की लकड़ी और चिप्स सबंधंी 
मदु्रास्फीति का दबाव बढ़ गया (चार्ट  II.17)।

मलू सीपीआई (खाद्य और ईधंन रहित सीपीआई)

	 मूल मदु्रास्फीति (खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई 
मदु्रास्फ﻿ीति) ने दूसरी छमाही में 6 प्रतिशत और उससे ऊपर  
की स्थिरता का प्रदर्शन किया। उच्च मदु्रास्फीति दबाव मूल 
मदु्रास्फीति के सभी अपवर्जन-आधारित आकंड़ों में दिखाई दिया 
(सारणी II.1)।

	 वर्ष 2020-21 में, उच्च मूल मदु्रास्फीति परिवहन, सचंार 
और व्यक्तिगत दखेभाल और सामान जैसी चनुिदा श्रेणियों में 
कीमतों के दबाव के कारण थी। हालांकि, 2021-22 के बाद से, 
यह तेजी से सामान्यीकृत और स्थायी हो गयी (चार्ट  II.18)। 

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

चार्ट II.16: खुदरा और थोक मलू्य तथा मार्जिन

ए: अनाज बी: दालें

सी: सब्जियां डी: खाद्य तेल (पैक)

सारणी II.1: सीपीआई मदु्रास्फीति के अपवर्जित-आधारित 
आकंड़ े(वर्ष-दर-वर्ष)

माह 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)

मार्च-22 6.4 6.2 6.1
अप्रैल-22 7.1 6.5 6.4
मई-22 5.9 5.5 5.5
जून-22 6.0 6.1 6.1
जलुाई-22 6.0 6.3 6.4
अगस्त-22 5.9 6.2 6.2
सितं-22 6.0 6.3 6.4
अक्टू -22 6.0 6.5 6.5
नव-ं22 6.0 6.3 6.4
दिस-ं22 6.1 6.3 6.3
जन-23 6.2 6.5 6.3
फर-23 6.1 6.4 6.2
टिप्पणी:	(1)	कोष्ठकों में दिए गए आकंड़े सीपीआई में भार को दर्शाते हैं।
	 (2)	हेडलाइन सीपीआई से अवशिष्ट के रूप में व्युत्पन्न।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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2022-23 (अप्रैल-फरवरी) के दौरान, मूल मदु्रास्फीति 2021-22 
की समान अवधि के 6.0 प्रतिशत की तलुना में औसतन 6.1 
प्रतिशत रही। 2021-22 और 2022-23 के बीच, समग्र कोर 
मदु्रास्फीति में परिवहन, सचंार और स्वास्थ्य क्षेत्र के योगदान में 
गिरावट दखेी गई, लेकिन घरलूे वस्तुओ ंऔर सेवाओ,ं व्यक्तिगत 
दखेभाल और सामानों तथा शिक्षा के योगदान में वदृ्धि के साथ 
कपड़े और फुटवेयर के योगदान में तेजी से वदृ्धि हुई। 2022-23 

के दौरान कोर सेवाओ ंका योगदान बढ़ा, जबकि कोर वस्तुओ ंका 

योगदान घटा (चार्ट  II.19)।

	सि तंबर 2022 से फरवरी 2023 के दौरान पेट्रोल और 

डीजल के खदुरा बिक्री मूल्य अपरिवर्तित रहे (चार्ट  II.20)।

	 अगस्त-नवबंर 2022 के दौरान पेट्रोल और डीजल की 

कीमतें वर्ष-दर-वर्ष आधार पर अपस्फीति में चली गई ंऔर फरवरी 

चार्ट II.17: सीपीआई ईधंन समहू मदु्रास्फीति

ए: ईधंन मदु्रास्फीति

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। 
	 (4)	 कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें सीपीआई-ईधंन समूह में मदों के भार को दर्शाते हैं।
स्रोत: एनएसओ; ब्लूमबर्ग; आईओसीएल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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में 0.9 प्रतिशत रहीं, जिसके परिणामस्वरूप परिवहन और सचंार 
मदु्रास्फीति में और सीपीआई कोर मदु्रास्फीति में इसके योगदान 

में उल्लेखनीय गिरावट आई (चार्ट  II.21)। दूसरी ओर, सोने की 
कीमतों में वर्ष-दर-वर्ष आधार पर वदृ्धि हुई, जिसके परिणामस्वरूप 

चार्ट II.18: खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई 
मदु्रास्फीति: सातत्य

चार्ट II.19: खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई 
मदु्रास्फीति में योगदान (प्रतिशतता अकं)

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 

* अन्य में पान, तंबाकू और नशीले पदार्थ; तथा मनोरजंन और आमोद शामिल हैं।  
टिप्पणी: कोष्ठकों मे दिय गए आकँड़े खाद्य पदार्थ और ईधंन को छोड़कर सीपीआई में भार 
को दर्शाते हैं। 
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

चार्ट II.20: पेट्रोल और डीजल मलू्य बिल्ड-अप (आईओसीएल दिल्ली की कीमतें)

स्रोत: आइओसीएल और पीपीएसी।

ए: पेट्रोल बी: डीजल

क्रॉ
स

-से
क्शनल


 म

ान
क

 वि
चलन



मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)

2019-20 (अप्रैल-फर)
2021-22 (जून-मार्च)

2020-21 (जून-फर)
2022-23 (अप्रैल-फर)

औसत (2017-18 से 2019-20) 2022-23 (अप्रैल-फर)

परिवहन व सचंार (18.2)
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मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2023

निजी दखेभाल की वस्तुओ ंसे सबंधंित मदु्रास्फीति में और उसके 
कोर मदु्रास्फीति में योगदान में वदृ्धि हुई।

	 खाद्य, ईधंन, पेट्रोल, डीजल, सोना और चांदी को छोड़कर 
सीपीआई के लिए सीमाओ ं का व्याप्ति (थ्रेशोल्ड डिफ्यूज़न) 
सूचकांक सितंबर-अक्तू बर 2022 के दौरान 4 प्रतिशत से अधिक 
मूल्य वदृ्धि दर्ज करने वाली वस्तुओ ंकी उच्च सखं्या को दर्शाता 
है। नवबंर 2022 से, 6 प्रतिशत से अधिक (एसएएआर) की मूल्य 
वदृ्धि दर्ज करने वाली वस्तुओ ंके लिए व्याप्ति सूचकांक कमतर हो 
गया जो मूल्य वदृ्धि की तीव्रता में कुछ नरमी को इंगित करता है 
(चार्ट  II.22)।

	 खाद्य, ईधंन, पेट्रोल, डीजल, सोना और चांदी की मदु्रास्फीति 
को छोड़कर अपघटन अपने वस्तुओ ं (हेडलाइन सीपीआई में 
20.7 प्रतिशत भार के साथ) और सेवाओ ं(23.0 प्रतिशत भार) 
के घटकों में सीपीआई का अपघटन यह दर्शाता है कि वस्तुगत 
मदु्रास्फीति सितंबर 2022 से फरवरी 2023 के दौरान औसतन 
7.4 प्रतिशत रही, जो लगभग 5.4 प्रतिशत की सेवागत मदु्रास्फीति 
की तलुना में स्पष्ट रूप से अधिक है। वस्तुगत मदु्रास्फीति के मखु्य 
कारक – कपड़े और फुटवेयर, घरलूे सामान और सेवाए ं और 
स्वास्थ्य रहे (चार्ट  II.23ए)। सेवागत मदु्रास्फीति में, आवास 

चार्ट II.21: कोर मदु्रास्फीति के सचंालक

टिप्पणी: कोष्ठकों मे दिय गए आकँड़े सबंन्धित उप-समूह में भार को दर्शाते हैं। 
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: परिवहन और सचंार बी: निजी देखभाल और सामान

(मखु्य रूप से आवास किराया शलु्क) का सबसे बड़ा योगदान 

रहा, इसके बाद परिवहन सेवाओ ं(बस/ट्राम/टैक्सी किराया, हवाई 

किराया) और शिक्षा (ट्यूशन और अन्य शलु्क) का स्थान रहा 

(चार्ट  II.23बी)।

सचंार (25.9)
पेट्रोल और डीज़ल (27.2)

निजी दखेभाल और सामान मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)

स्वर्ण और चादँी (30.9)
टॉयलटरीज़ (53.2)

परिवहन और सचंार (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)
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चार्ट II.22: खाद्य पदार्थ, ईधंन,पेट्रोल, डीजल,स्वर्ण और 
चादंी को छोड़कर सीपीआई: थ्रेशोल्ड द्वारा एसएएआर 

डिफ्यूजन इंडेक्स

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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वाहन (17.2)
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	 तराशे गए औसत मापकों12 ने दिसबंर 2022-फरवरी 2023 
(तालिका II.2) के दौरान 6.8 प्रतिशत पर भारित औसत 
मदु्रास्फीति दर के साथ बढ़े हुए अतंर्निहित मदु्रास्फीति दबावों को 
भी इंगित किया।

मदु्रास्फीति सबंधंी अन्य मापक

	 कृषि श्रमिकों (सीपीआई-एएल) और ग्रामीण श्रमिकों 
(सीपीआई-आरएल) के लिए सीपीआई मदु्रास्फीति, मखु्य रूप से 
सीपीआई-एएल और सीपीआई -आरएल में खाद्य मदु्रास्फीति 
अधिक होने के कारण सितंबर 2022 - फरवरी 2023 के दौरान 
सीपीआई हेडलाइन मदु्रास्फीति से ऊपर चली गई। दूसरी ओर, 
औद्योगिक श्रमिकों के लिए सीपीआई (सीपीआई -आईडब्ल्यू ) के 

चार्ट II.23: खाद्य पदार्थ, ईधंन, पेट्रोल, डीजल, स्वर्ण और चादंी को छोड़कर सीपीआई मदु्रास्फीति में योगदान

ए: वस्तुएँ बी: सवेाएँ

 * भोजन, ईधंन, पेट्रोल, डीजल, सोना और चांदी को छोड़कर सीपीआई मदु्रास्फीति के लिए सतंलुन शब्द का प्रतिनिधित्व करता है जो वर्टिकली जोड़े गए और अवशिष्ट 
आधारित गणना के बीच अतंर से आता है।
टिप्पणी: कोष्ठकों में दिय गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दर्शाते हैं।
स्रोत: एनएसओ तथा आरबीआई स्टाफ अनमुान।

12	 जबकि व्यतिरके-आधारित उपाय प्रत्येक अवधि में अस्थिर वस्तुओ ं (उदाहरण के 
लिए, खाद्य और ईधंन) के एक निश्चित सेट को गणना में नहीं लेते हैं, तराशे गए उपायों में 
मदु्रास्फीति वितरण के अतंिम छोर पर स्थित वस्तुओ ंको शामिल नहीं किया जाता है 
अर्थात प्रत्येक महीने कीमतों में निर्दिष्ट सीमा से अधिक परिवर्तन प्रदर्शित करने वाली 
वस्तुओ ंको गणना में नहीं लिया जाता है और माह-दर-माह गणना में न ली जाने वाली 
वस्तुए ंभिन्न-भिन्न होती हैं।

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

माह 5% ट्रिम्ड 10% ट्रिम्ड 25% ट्रिम्ड भारित माध्य

मार्च-22 6.6 6.3 6.1 6.1
अप्रैल-22 7.3 7.0 6.6 6.5
मई-22 6.4 6.1 5.5 5.7
जून-22 6.2 6.0 5.7 5.7
जलुाई-22 6.1 6.0 5.7 5.7
अगस्त-22 6.6 6.4 6.1 6.5
सितं-22 6.9 6.6 6.5 6.7
अक्टू -22 6.8 6.6 6.6 6.6
नव-ं22 6.5 6.5 6.5 6.6
दिस-ं22 6.5 6.5 6.5 6.9
जन-23 6.6 6.6 6.6 6.8
फर-23 6.6 6.5 6.5 6.6

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

सदंर्भ में मदु्रास्फीति, हेडलाइन सीपीआई की तलुना में सीपीआई 
-आईडब्ल्यू में भोजन, कपड़े और फुटवेयर, आवास के साथ-
साथ विविध श्रेणियों में कम होने के कारण इसी अवधि के दौरान 
हेडलाइन सीपीआई से नीचे रही।

निजी दखेभाल और सामान
परिवहन तथा सचंार

आमोद-प्रमोद
शिक्षा

वस्तुए ँ मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष प्रतिशत) (20.7) सेवाए ंमदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत) (23.0)

वस्त्र तथा फुटवेयर
पान, तंबाकू तथा मादक पदार्थ
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	 थोक मूल्य सूचकांक (डब्ल्यूपीआई) मदु्रास्फीति अप्रैल 
2021 और सितंबर 2022 के बीच दोहर ेअकंों में उच्च बनी रहने 
के पश्चात, अतंरराष्ट्रीय पण्य कीमतों में गिरावट और अनकूुल 
आधार प्रभावों के कारण फरवरी 2023 में 3.9 प्रतिशत पर आ 
गई। 2022-23 की तीसरी तिमाही में थोक मूल्य सूचकांक 
मदु्रास्फीति में तीव्र नरमी ने योजित सकल मूल्य (जीवीए) और 
सकल घरलूे उत्पाद (जीडीपी) सबंधंी अपस्फीतिकारकों द्वारा 
मापित मदु्रास्फीति को नीचे ला दिया (चार्ट  II.24ए)।

	 जबकि कोविड-19 महामारी और यूक्रेन  में संघर्ष के  
बाद डब्ल्यूपीआई मुद्रास्फीति सीपीआई मुद्रास्फीति से आगे 
बढ़ गई, यह दिसंबर 2022 से सीपीआई मुद्रास्फीति से कम 
होने लगी।

	सि तंबर 2022-फरवरी 2023 के दौरान सीपीआई 
मदु्रास्फीति मसालों, फलों, प्रोटीन आधारित वस्तुओ ं(दालें, अडंा 
और दूध), कपड़ों और फुटवेयर के सबंधं में सबंधंित डब्ल्यूपीआई 
समूहों/उपसमूहों से ऊपर रही। खाद्य तेल और सब्जियों की 
कीमतों में अपस्फीति सीपीआई की तलुना में डब्ल्यूपीआई में 
अधिक थी। दूसरी ओर, ईधंन, पेट्रोल और डीजल में मदु्रास्फीति 

चार्ट II.24: मदु्रास्फीति के वैकल्पिक मापन

टिप्पणी: ति4:2022-23 के लिए, अतंर्निहित जीडीपी और जीवीए डिफ्लेटर का उपयोग किया जाता है। 
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 2022 - फरवरी 2023 के दौरान औसत)

सीपीआई की तलुना में डब्ल्यूपीआई में अधिक थी (चार्ट  
II.24बी)13।

II.3 लागत

	 औद्योगिक कच्चे माल और कृषि आदानों की कीमतों से 
सबंधंित डब्ल्यूपीआई मदु्रास्फीति द्वारा मापी गई लागत, 2022-
23 की दूसरी छमाही के दौरान धीर-ेधीर ेकम हो गई (चार्ट  II.25)। 
औद्योगिक निविष्टियों - जैसे कि हाई-स्पीड डीजल (एचएसडी); 
नाफ्था; विमानन टरबाइन ईधंन (एटीएफ); बिटुमेन; और फर्नेस 
ऑयल - की कीमतों में मदु्रास्फीति कम हो गई, जो अतंरराष्ट्रीय 
कच्चे तेल की कीमतों में कमी को दर्शाती है। गैर-खाद्य प्राथमिक 
वस्तुओ,ं विशेष रूप से कच्चे कपास और तिलहन की कीमतों में 
अतंरराष्ट्रीय कीमतों और उच्च घरलूे उत्पादन की उम्मीदों के 
कारण गिरावट आई है। नवबंर 2022 से खनिज मूल्य मदु्रास्फीति 

13	 थोक मूल्य सूचकांक और खदुरा मूल्य सूचकांक पेट्रोल और डीजल मदु्रास्फीति में 
अतंर इस तथ्य से उत्पन्न हुआ कि कें द्रीय उत्पाद शलु्क में कटौती के कारण सीपीआई 
पेट्रोल और डीजल की कीमतों में गिरावट आई (वर्ष-दर-वर्ष आधार पर), डब्ल्यूपीआई 
प्रभावित नहीं हुआ क्योंकि डब्ल्यूपीआई में कीमतों की गणना घरलूे उत्पाद शलु्क प्रभावों 
के आधार पर की जाती है।
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कम हो गई और अपस्फीति में बदल गई, जो लौह अयस्क की 
कीमतों में अपस्फीति और जनवरी 2023 से तांबा कें द्रित कीमतों 
में गिरावट से प्रभावित थी। एचएसडी की कीमतों में कमी के 
बावजूद चारा मूल्य में ऊंची मदु्रास्फीति के कारण कृषि निविष्टि 
मूल्य मदु्रास्फीति ऊंची बनी हुई है। डब्ल्यूपीआई बिजली की 
कीमत में मदु्रास्फीति - औद्योगिक और कृषि दोनों में एक महत्वपूर्ण 
इनपटु - उच्च स्तर पर बनी रही, जो वर्धित अतंरराष्ट्रीय कोयल 
की कीमतों और घरलूे मांग में वदृ्धि के कारण उच्च इनपटु लागत 
को दर्शाती है।

	 अक्तू बर 2022 – जनवरी 2023 के दौरान कृषि और कृषि 
इतर मजदूरों दोनों के लिए सांकेतिक ग्रामीण मजदूरी संवदृ्धि 
बढ़ी। जबकि कृषि मजदूरी संवदृ्धि सभी व्यवसायों में व्यापक थी, 
गैर-कृषि मजदूरी में संवदृ्धि मखु्य रूप से बीड़ी बनाने वाले, 
लोहार, राजमिस्त्री, इलेक्ट्रीशियन और हल्के  मोटर वाहन 

(एलएमवी)/ट्रैक्टर चालकों जैसी श्रेणियों द्वारा संचालित थी 
(चार्ट  II.26)।

	 सगंठित क्षेत्र में, विनिर्माण और सेवा दोनों क्षेत्रों के लिए 
2022-23 की तीसरी तिमाही में समग्र कर्मचारी लागत (वर्ष-दर-
वर्ष आधार) में वदृ्धि हुई। विनिर्माण और सेवाओ ंदोनों के लिए 
उत्पादन के मूल्य में कर्मचारियों की लागत का हिस्सा 2022-23 
की दूसरी तिमाही में सबंधंित स्तर से 2022-23 की तीसरी 
तिमाही में व्यापक तौर पर अपरिवर्तित था (चार्ट  II.27)।

	 रिजर्व बैंक के उद्यम सर्वेक्षणों14 में जिन कंपनियों के बीच 
सर्वेक्षण किया गया है, उनके अनसुार विनिर्माण, बनुियादी ढांचा 
और सेवा क्षेत्रों के वेतन खर्च की गति 2023-24 की पहली तिमाही 
में स्थिति व्यापक तौर पर स्थिर रहने की उम्मीद है। सभी के लिए 

चार्ट II.25: कृषि तथा गैर-कृषि कार्य इनपुट लागत 
मदु्रास्फीति (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।

*: जतुाई, बवुाई, कटाई, तडु़ाई, बागवानी मजदूर, मछुआर,े मछुआर े कोस्टल, 
लकड़हार ेऔर लकड़ी काटने वाले, पशपुालन, पैकेजिगं, सामान्य कृषि मजदूर, पौध 
सरंक्षण मजदूर शामिल हैं। 
**: बढ़ई, लोहार, राज मिस्त्री, बनुकर, बीड़ी बनाने वाले, बांस-बेंत की टोकरी 
बनुकर, हस्तशिल्प कामगार, प्लंबर, इलेक्ट्रीशियन, निर्माण मजदूर, एलएमवी और 
ट्रैक्टर चालक, झाड़-पोछ/सफाई कर्मचारी और अन्य गैर-कृषि मजदूर शामिल हैं।
टिप्पणी: अप्रैल-मई 2021 के लिए डेटा जारी नहीं किया गया। 
स्रोत: एनएसओ; श्रम ब्यूरो; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

14	 औद्योगिक दृष्टिकोण सर्वेक्षण और सेवाए ंतथा अवसरंचना दृष्टिकोण सर्वेक्षण।
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सीपीआई ग्रामीण-श्रमिक मदु्रास्फीति

सीपीआई कृषि-श्रमिक मदु्रास्फीति

गैर-कृषि श्रमिक**

सीपीआई-ग्रामीण मदु्रास्फीति

कृषि श्रमिक*

चार्ट II.26: ग्रामीण क्षेत्रों में मजदूरी में वृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष) 
और मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-वर्ष) 
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2023-24 की पहली तिमाही में इनपटु लागत दबाव कम होने की 
सभंावना है। तीनों क्षेत्रों के लिए 2023-24 की पहली तिमाही में 
बिक्री कीमतों में कमी आने की उम्मीद है (चार्ट  II.28)।

चार्ट II.27: विनिर्माण और सवेाओ ंमें स्टाफ लागत

टिप्पणी: स्टाफ लागत वदृ्धि (वर्ष-दर-वर्ष) कंपनियों के सामान्य समूह पर आधारित है।
स्रोत: कैपिटलिन डेटाबेस; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: विनिर्माण क्षेत्र बी: सवेा क्षेत्र

चार्ट II.28: लागत और मलू्य स्थितियों की अपेक्षाएं

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; सर्विसेस एण्ड इंफ्रास्ट्र्क्चर आउटलूक सर्वे; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

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

	 एक वर्ष आगे की व्यवसायिक मदु्रास्फिति प्रत्याशा15, जो 
जनवरी 2023 में बढ़ गई थी, फरवरी 2023 में कम हो गई जो 
कीमत दबावों की कमी को दर्शाती है।

15	 भारतीय प्रबधंन ससं्थान, अहमदाबाद के मासिक व्यापार मदु्रास्फीति प्रत्याशा सर्वेक्षण (बीआईईएस) पर आधारित। सर्वेक्षण में मखु्य रूप से विनिर्माण क्षेत्र के उद्योगपतियों का एक 
पैनल है, जिनसे लघ ुऔर मध्यम अवधि में मदु्रास्फीति की प्रत्याशाओ ंके बार ेमें मत लिया जाता है।
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चार्ट II.29: पीएमआई इनपुट-आउटपुट मलू्य अतंर

स्रोत: एसएण्डपी ग्लोबल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: विनिर्माण क्षेत्र बी: सवेाए ंक्षेत्र

	 क्रय प्रबधंक सूचकांक (पीएमआई) के लिए किए गए सर्वेक्षण 
में विनिर्माण कंपनियों के अनसुार, दिसबंर-फरवरी के दौरान 
इनपटु कीमतों में तेजी आई और फरवरी तक इनपटु-आउटपटु 
मूल्य अतंर के धनात्मक क्षेत्र में लौटने के साथ उत्पादन की 
कीमतें सामान्य रूप से कम हो गई ं। इनपटु कीमतों में गिरावट के 
कारण इनपटु-आउटपटु कीमतों के बीच का अतंर पनुः ऋणात्मक 
हो गया जिससे मार्च महीने में यह प्रवतृ्ति उलट गई (चार्ट  II.29 ए)। 
पीएमआई सेवाओ ंमें, इनपटु के साथ-साथ आउटपटु कीमतों की 
गति दिसबंर-फरवरी के दौरान कम हो गई और इनपटु-आउटपटु 
मूल्य अतंर अगस्त 2022 के बाद से काफी हद तक सीमा में रहा 
है (चार्ट  II.29)। इनपटु कीमतों में कमी के साथ, मार्च महीने में 
प्रभारित कीमतों में वदृ्धि हुई जिसके कारण इनपटु-आउटपटु 
कीमत का अतंर कम हुआ।

II.4 निष्कर्ष

	 प्रतिकूल आपूर्ति-पक्ष के झटकों और लंबित निविष्टि लागतों 
के प्रति उत्पादन की कीमतों के प्रभाव अंतरण के संयोजन ने 

2022-23 के दौरान हेडलाइन मुद्रास्फीति पर निरतंर दबाव 
डाला। 2023-24 का परिदृश्य जलवाय ु से संबंधित बाधाओ,ं 
जैसे गर्मी की लहर और बेमौसम बारिश जोखिमों की 
अनिश्चितताओ ं से प्रभावित है। इसके अलावा, भू-राजनीतिक 
तनाव के पनुरुत्थान से आपूर्ति  श्रृंखला अव्यवस्था और पण्य 
मूल्य पर दबाव हो सकता है; इसके विपरीत, भू-राजनीतिक 
शत्रुता का पूर्व  समाधान मूल्य दबाव को कम कर सकता है। 
वित्तीय बाजार में बढ़ती अस्तव्यस्तता और वित्तीय स्थिरता की 
चिंताओ ं के बीच वैश्विक मांग की स्थिति अधिक अनिश्चित हो 
रही है, जिससे पण्य की कीमतों पर असर पड़ सकता है। इन 
बढ़ी हुई अनिश्चितताओ ंके बीच, मौद्रिक नीति लक्ष्य के साथ 
मुद्रास्फीति को उत्तरोत्तर संरेखित करने पर कें द्रित है। 
मुद्रास्फीति में अस्थिरता को कम करने और संवहनीय 
अवस्फीति को बनाए रखने के लिए महत्वपूर्ण क्षेत्रों में बाधाओ ं
और कमी को दूर करने के लिए सरकार द्वारा सक्रिय आपूर्ति 
उपाय महत्वपूर्ण बने हुए हैं।

सूच
कां

क 
(म

ौस
मी 

रूप
 से

 स
माय

ोजि
त 

50
= क

ोई 
परि

वर्तन
 

नह
ीं)

इनपटु-आउटपटु मूल्य अतंर (दायां मान) इनपटु-आउटपटु मूल्य अतंर (दायां मान) 

इनपटु मूल्य इनपटु मूल्यआउटपटु मूल्य प्रभारित मूल्य

सू
चक

ा ंक
 अ

तंर

सू
चक

ा ंक
 अ

तंर

मा
र्च -

21

मई
-2

1

ज
लु

ा-2
1

सि
तं-

21

नव
-ं2

1

ज
न-

22

मा
र्च -

22

मई
-2

2

ज
लु

ा-2
2

सि
तं-

22

नव
-ं2

2

ज
न-

23

मा
र्च -

23

मा
र्च -

21

मई
-2

1

ज
लु

ा-2
1

सि
तं-

21

नव
-ं2

1

ज
न-

22

मा
र्च -

22

मई
-2

2

ज
लु

ा-2
2

सि
तं-

22

नव
-ं2

2

ज
न-

23

मा
र्च -

23

सूच
कां

क 
(म

ौस
मी 

रूप
 से

 स
माय

ोजि
त 

50
= क

ोई 
परि

वर्तन
 

नह
ीं)



45

मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2023

45

वर्ष 2022-23 की दूसरी छमाही में घरलूे मांग लचीली बनी रही, 
निवेश गतिविधि ने जोर पकड़ा लेकिन निजी खपत में सुस्ती 
दिखाई दी। आपूर्ति पक्ष पर, सपंर्क -गहन सेवाओ ं में सुधार ने 
विनिर्माण क्षेत्र जो उच्च इनपुट लागत दबाव से नीचे आ गया था 
के लिए भरपाई की। दीर्घ भू-राजनीतिक तनाव, कठोर वैश्विक 
वित्तीय स्थितियां, वैश्विक वित्तीय बाजार अस्थिरता और धीमी 
बाहरी मांग ने सभंावनाओ ंके लिए जोखिम पैदा किया ।

	 वर्ष 2022-23 की दूसरी छमाही में सरकार द्वारा पूजंीगत 
व्यय पर लगातार जोर दिए जाने के कारण निवेश गतिविधियों में 
तेजी के साथ घरलूे मांग लचीली बनी रही। निजी खपत ने 
महामारी से बढ़ी मांग के सामान्य होने और मदु्रास्फीति के दबाव 
के प्रभाव के कम होने के साथ ससु्ती का प्रदर्शन किया। वैश्विक 
मांग में नरमी से वस्तुओ ं के निर्यात पर असर पड़ा; तथापि, 
आयात में गिरावट के साथ, कुल निर्यात में कमी हुई। कुल 

मिलाकर, 2022-23 की दूसरी छमाही में वास्तविक सकल घरलूे 
उत्पाद (जीडीपी) 4.8 प्रतिशत बढ़ा, जो अपने महामारी से पूर्व के 
स्तर से 12.3 प्रतिशत अधिक है। आपूर्ति पक्ष पर, सपंर्क -गहन 
सेवाओ ंमें सधुार जारी रहा। इनपटु लागत के दबाव में वदृ्धि के 
कारण विनिर्माण क्षेत्र नीचे आ गया था। दीर्घ भू-राजनीतिक तनाव 
के प्रसार-प्रभाव, कठोर वैश्विक वित्तीय स्थितियों, वैश्विक वित्तीय 
बाजार में अस्थिरता और धीमी बाहरी मांग से सभंावनाओ ं के 
प्रति जोखिम बना हुआ है।

III.1 समग्र मागं

	 वर्ष 2022-23 की तीसरी तिमाही में वास्तविक जीडीपी 
द्वारा मापी गई कुल मांग 4.4 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) बढ़ी और 
चौथी तिमाही (चार्ट  III.1 और सारणी III.1) में 5.1 प्रतिशत 
अनमुानित है। गति - तिमाही-दर-तिमाही मौसमी रूप से 
समायोजित वार्षिक वदृ्धि दर (एसएएआर) – तीसरी तिमाही और 
चौथी तिमाही में मजबूत बनी रही। 2022-23 के सपूंर्ण वित्तीय 
वर्ष के लिए वास्तविक सकल घरलूे उत्पाद पिछले वर्ष के 9.1 

III. मांग और उत्पादन

आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023 

चार्ट III.1: जीडीपी सवंृद्धि और उसके घटक

टिप्पणी: #: अतंर्निहित वदृ्धि। एसएएआर - मौसमी समायोजित वार्षिकी दर। 
स्रोत: राष्ट्रीय सांख्यिकीय कार्यालय (एनएसओ); भारत सरकार; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

बी: सकल घरलूे उत्पाद सवंृद्धि और उसकी घट-बढ़ए: सकल घरलूे उत्पाद सवंृद्धि में घटकों का भारित अशंदान
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चार्ट III.1.1: आवेग प्रतिक्रिया कार्य

टिप्पणी: आवेग प्रतिक्रियाए ंएक मानक विचलन कोलेस्की नवाचारों की प्रतिक्रियाओ ंको दर्शाती हैं; डॉटेड लाइनें +/- 2 मानक त्रुटि बैंड हैं। X-axes तिमाही का प्रतिनिधित्व करते हैं।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ का अनमुान।

बी: वैश्विक एफसीआई के लिए भारतीय जीडीपी की प्रतिक्रिया

डी: वैश्विक एफसीआई के लिए वैश्विक एफसीआई की प्रतिक्रिया

ए: वैश्विक सवंृद्धि के लिए भारतीय जीडीपी की प्रतिक्रिया

सी: वैश्विक सवंृद्धि के लिए वैश्विक सवंृद्धि की प्रतिक्रिया

प्रतिशत की तलुना में 7.0 प्रतिशत बढ़ा। 2022-23 में भारत 
सबसे तेजी से बढ़ती प्रमखु अर्थव्यवस्था बना रहा, जो यह दर्शाता 

है कि सवंदृ्धि प्रक्रिया में घरलूे सचंालकों के रूप में इसकी प्रमखु 
भूमिका रही है (बॉक्स III.1)।
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सारणी III.1: वास्तविक जीडीपी सवंृद्धि
(वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)

मद 2021-22 2022-23 भारित योगदान* 2021-22 2022-23

(एफआरई) (एसएई) 2021-22 2022-23 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4#

निजी अतंिम उपभोग व्यय 11.2 7.3 6.4 4.3 17.6 14.2 10.8 4.7 20.0 8.8 2.1 1.5
(5.4) (13.2) (-9.3) (5.9) (12.6) (11.8) (8.9) (15.2) (14.9) (13.4)

सरकारी अतंिम उपभोग व्यय 6.6 1.2 0.7 0.1 -2.1 11.7 5.8 11.8 1.8 -4.1 -0.8 6.1
(5.6) (6.9) (6.3) (-17.6) (0.9) (38.0) (8.3) (-20.9) (0.0) (46.4)

कुल निश्चित पूजंी निर्माण 14.6 11.2 4.6 3.7 61.0 12.4 1.2 4.9 20.6 9.7 8.3 7.8
(6.2) (18.1) (-9.6) (11.1) (4.3) (19.6) (9.0) (21.9) (12.9) (29.0)

निर्यात 29.3 11.5 5.5 2.5 46.1 25.1 27.8 22.4 19.7 12.3 11.3 3.9
(17.5) (31.0) (8.8) (17.2) (16.8) (27.1) (30.2) (31.7) (30.1) (32.0)

आयात 21.8 18.8 4.6 4.4 44.8 26.6 19.7 6.7 33.7 25.9 10.9 8.4
(5.2) (25.0) (-14.6) (4.2) (13.6) (19.5) (14.1) (31.2) (25.9) (29.5)

बाज़ार मूल्यों पर जीडीपी 9.1 7.0 9.1 7.0 21.6 9.1 5.2 4.0 13.2 6.3 4.4 5.1
(2.7) (9.9) (-6.9) (2.9) (6.9) (7.5) (5.4) (9.3) (11.5) (13.0)

टिप्पणी: *: संवदृ्धि 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। एफआरई: पहला सशंोधित अनमुान; एसएई: दूसरा अग्रिम अनमुान; #:अतंर्निहित।
स्रोत: राष्ट्रीय सांख्यिकीय कार्यालय (एनएसओ)।

घरलूे आर्थिक गतिविधि पर वैश्विक स्पिलओवर(प्रसार-प्रभाव) की 
गतिशीलता का पता लगाने के लिए, एक सरंचनात्मक वेक्टर ऑटो 
रिग्रेशन (एसवीएआर) का अनमुान बाहरी और घरलूे चर के साथ 

बॉक्स III.1: बाहरी आघात और भारत की जीडीपी वृद्धि

निम्नलिखित क्रम में लगाया जाता है - वैश्विक चर (जीडीपी सवंदृ्धि, 
सीपीआई मदु्रास्फीति और वित्तीय स्थितियां); घरलूे जीडीपी वदृ्धि; 
घरलूे मदु्रास्फीति (जीडीपी डिफ्लेटर); और अल्पकालिक ब्याज दर 

(Contd.)
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चार्ट III.1.2: घरलूे सवंृद्धि के प्रसरण अपघटन

स्रोत: आरबीआई स्टाफ का अनमुान।

जीडीपी अनमुान बनाम वास्तविक परिणाम

	सि तंबर 2022 की मौद्रिक नीति रिपोर्ट  (एमपीआर) में 
2022-23 की दूसरी तिमाही के लिए वास्तविक जीडीपी सवंदृ्धि 
दर 6.3 प्रतिशत तथा तीसरी और चौथी तिमाही के लिए प्रति 
4.6 प्रतिशत रहने का अनमुान लगाया था। दूसरी तिमाही में 
वास्तविक विकास दर 6.3 प्रतिशत रही जो अनमुान के अनरुूप 
थी (चार्ट  III.2)। तीसरी तिमाही में निजी खपत और सरकारी 
व्यय में अपेक्षा से कम सवंदृ्धि के कारण यह अनमुान 20 आधार 
अकं कम रहा। एनएसओ द्वारा 31 मई, 2023 को 2022-23 की 
चौथी तिमाही के आकंड़े जारी किए जाने हैं।

आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023 

चार्ट III.2: सकल घरलूे उत्पाद सवंृद्धि: अनमुानित बनाम 
वास्तविक

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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सितंबर 2022 एमपीआर पथ वास्तविक
ति2:2022-23 ति3:2022-23

1	 ओईसीडी दशेों द्वारा वैश्विक जीडीपी वदृ्धि और वैश्विक मदु्रास्फीति का और ब्लूमबर्ग 
द्वारा निर्मित वित्तीय स्थितियां सूचकांक द्वारा वैश्विक वित्तीय स्थितियों का प्रतिनिधित्व 
किया गया है। सवंदृ्धि और मदु्रास्फीति तिमाही दर तिमाही (एसएएआर) है, जबकि वैश्विक 
एफसीआई में पहले अतंर है।

(भारित औसत कॉल मनी दर (डब्ल्यूएसीएमआर) मदु्रास्फीति के 
लिए समायोजित है।1 अनमुान में 1997-98 की पहली तिमाही से 

2022-23 की तीसरी तिमाही तक के तिमाही आकंड़ों का उपयोग 
किया गया है। श्वार्ज़ सूचना मानदडं (एसआईसी) के आधार पर 
एसवीएआर में दो अतंराल शामिल हैं।

आवेग प्रतिक्रियाओ ंसे सकेंत मिलता है कि वैश्विक जीडीपी वदृ्धि 
(लगभग 3.5 प्रतिशत अकं) के लिए एक मानक विचलन नकारात्मक 
आघात घरलूे सवंदृ्धि को एक तिमाही के अतंराल के साथ 2 प्रतिशत 
अकं से अधिक कम कर दतेा है (चार्ट  III.1.1)। प्रसरण अपघटन से 
पता चलता है कि वैश्विक कारक भारत के सकल घरलूे उत्पाद की 
वदृ्धि में परिवर्तनशीलता का केवल 17-18 प्रतिशत ही बताते हैं, जो 
घरलूे सवंदृ्धि सचंालकों के वर्चस्व को दर्शाता है (चार्ट  III.1.2)।

सदंर्भ

अतंर्राष्ट्रीय मदु्रा कोष, 2014, “ आन द रिसीविगं एन्ड? वैश्विक 
वित्तीय सकंट से पहले, दौरान और बाद में बाहरी परिस्थितियां और 
उभरते बाजार का विकास”। विश्व आर्थिक आउटलकु, अप्रैल।

विश्व बैंक समूह, 2015, “ स्लोडाउन इन इमर्जिंग मार्के ट्स: रफ पैच 
और प्रोलोंग्ड वीकनेस ?” पॉलिसी रिसर्च नोट, दिसबंर

प्रत
िश

त

भारत जीडीपी वदृ्धि वैश्विक वदृ्धि वैश्विक एफसीआई अन्य
तिमाहियां



48

मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2023

III.1.1 निजी अतंिम खपत व्यय

	 निजी अतंिम खपत व्यय (पीएफसीई) में सवंदृ्धि - कुल मांग 
का मखु्य आधार - महामारी की वजह से दमित मांग कम हो जाने 
और उच्च मदु्रास्फीति के कारण 2022-23 की पहली तिमाही में 
20.0 प्रतिशत  की उपरोक्त प्रवतृ्ति की गति से घटकर दूसरी 
तिमाही में 8.8 प्रतिशत और तीसरी तिमाही में 2.1 प्रतिशत हो 
गई।

	 शहरी मांग के उच्च आवतृ्ति सकेंतकों (एचएफआई) के बीच, 
घरलूे हवाई यात्री यातायात में अगस्त 2022 से धारणीय सवंदृ्धि 
दखेी गई और दि सबंर 2022-फरवरी 2023 में अपने महामारी 
पूर्व स्तर को पार कर गयी (चार्ट   III.3)। यात्री वाहनों की बि क्री 
और घरलूे ऋण में दूसरी छमाही में त ज सवंदृ्धि दर्ज  की गई। 
तीसरी तिमाही और जनवरी 2023 में टिकाऊ उपभोक्ता वस्तुओ ं
में सकुंचन हुआ जो कि परिवारों द्वारा वस्तुओ ंमें खर्च न करते हुए 
घटती महामारी के साथ सेवाओ ंपर खर्च करने के झकुाव को 
दर्शाता है।

	 दूसरी छमाही में ग्रामीण मांग में सधुार के कुछ संकेत दिखाई 
दिए, हालांकि यह शहरी मांग से पि छड़ रहा है। एचएफआई में 
ट्रैक्टर की बिक्री दूसरी छमाही में तजी से बढ़ी, जबकि दिसंबर 
2022 में मामूली संकुचन  के बाद जनवरी-फरवरी 2023 में 
मोटरसाइकिल की बिक्री में संवदृ्धि धनात्मक क्षेत्र में लौट आई। 
जलुाई-अक्टूबर के दौरान गि रावट के बाद जनवरी 2023 में 
लगातार तीसर ेमहीने गैर-टिकाऊ उपभोक्ता वस्तुओ ंके उत्पादन 
में संवदृ्धि हुई। रबी की उच्च बवुाई और अनौपचारिक क्षेत्र  के 
रोजगार में बहाली की वजह से ग्रामीण रोजगार बाजार में सधुार 
के कारण तीसरी और चौथी त िमाही में महात्मा  गांधी राष्ट्रीय 
ग्रामीण रोजगार गारटंी अधिनियम (मनरगेा) के तहत काम की 
मांग में कमी आई (चार्ट  III.4)।

	 भारतीय  अर्थव्यवस्था  निगरानी कें द्र  (सीएमआईई) के 
उपभोक्ता पि रामिड आकंड़ों के अनसुार च ौथी त िमाही में श्रम 
शक्ति सहभागिता दर अपरिवर्तित  रही और शहरी और ग्रामीण 
दोनों क्षेत्रों  में बेरोजगारी दर कम हुई (चार्ट   III.5ए)। कर्मचारी 
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ए: देशी हवाई यात्री यातायात बी: यात्री कार बिक्री

सी: उपभोक्ता टिकाऊ वस त्ुएं डी: घरलूे ऋण

स्रोत: नागर विमानन महानिदशेालय (डीजीसीए); सोसाइटी ऑफ इंडियन आटोमोबाइल मैन्युफैक्चरर्स (एसआईएएम); एनएसओ; और आरबीआई।

चार्ट III.3: शहरी मागं - उच्च आवृत्ति सकेंतक
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भविष्य निधि सगंठन (ईपीएफओ) के पेरोल आकंड़ों में दर्शाए 
अनसुार सगंठित क्षेत्र का रोजगार पिछले वर्ष की समान अवधि 
की तलुना में तीसरी तिमाही में और जनवरी 2023 में काफी 

सदुृढ़ हुआ है (चार्ट  III.5बी)। नौकरी जॉबस्पीक के आकंड़ों के 
अनसुार बीमा, आतिथ्य, बैंकिग, वित्तीय सेवाओ ं और स्थावर 
सम्पदा क्षेत्रों में नियकु्तियों में वदृ्धि दखेी गई।
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चार्ट III.4: ग्रामीण मागं - उच्च आवृत्ति सकेंतक

बी: मोटर साइकल बिक्रीए: ट्रैक्टर बिक्री

डी: उर्वरक बिक्रीसी: उपभोक्ता गैर-टिकाऊ वस्तुए ं

स्रोत: ट्रैक्टर मैन्युफैक्चरर्स असोसिएशन; एसआईएएम; एनएसओ; और रसायन और उर्वरक मंत्रालय।
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चार्ट III.5: रोजगार की स्थिति

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

स्रोत: भारतीय अर्थव्यवस्था निगरानी कें द्र (सीएमआईई); और कर्मचारी भविष्य - निधि सगंठन (ईपीएफओ)|
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III.1.2 सकल स्थिर पूजंी निर्माण

	 सकल स्थिर पूजंी निर्माण (जीएफसीएफ) ने 2022-23 की 
पहली छमाही में 14.8 प्रतिशत की सवंदृ्धि से अधिक तीसरी 
तिमाही में 8.3 प्रतिशत की सवंदृ्धि दर्ज की। जीडीपी में इसकी 
हिस्सेदारी एक साल पहले के 30.6 प्रतिशत से बढ़कर तीसरी 
तिमाही में 31.8 प्रतिशत हो गई। आवास की मांग और बनुियादी 
ढांचे के खर्च पर सरकार के जोर के कारण निर्माण गतिविधि में 
मॉनसून के बाद तेजी आई। तीसरी और चौथी तिमाही में सीमेंट 
उत्पादन और इस्पात की खपत जो कि नियत निवेश के सकेंतक 
हैं, में तेजी से सवंदृ्धि हुई। तीसरी तिमाही और जनवरी 2023 में 
मशीनरी और उपकरणों में निवेश के मामले में पूजंीगत वस्तुओ ं
का उत्पादन समतु्थानशील रहा तथा तीसरी तिमाही में पूजंीगत 
वस्तुओ ं का आयात उत्साहजनक रहा और जनवरी-फरवरी 
2023 के दौरान विस्तार की गति में कमी आई (चार्ट  III.6)।

	 आरबीआई के सर्वेक्षण2 के अनुसार, विनिर्माण क्षेत्र में 
क्षमता उपयोग (सीयू) पिछली तिमाही के 74.0 प्रतिशत से 

बढ़कर 2022-23 की तीसरी तिमाही में 74.3 प्रतिशत हो गया। 
इस अवधि के दौरान हालांकि मौसमी रूप से समायोजित सीयू 
74.5 प्रतिशत से गिरकर 74.1 प्रतिशत हो गया, हालांकि यह 

आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023

चार्ट III.6: निवश मागं के सकेंतक

बी: आईआईपी पूजंीगत वस्तुएंए: पूजंीगत वस्तुओ ंकी आयात

डी: सीमेंट उत्पादनसी: फ़िनिश्ड स्टील की खपत

स्रोत: डीजीसीआई एडं एस; एनएसओ; सयंकु्त सयंतं्र समिति; और आर्थिक सलाहकार का कार्यालय।
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चार्ट III.7: विनिर्माण क्षेत्र में क्षमता उपयोग
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अपने दीर्घावधि औसत (चार्ट  III.7) से ऊपर रहा। कें द्रीय बजट 
2023-24 ने 2022-23 के अपने संशोधित अनुमानों की तुलना 
में पूंजीगत व्यय में 37.4 प्रतिशत की वदृ्धि का अनुमान लगाया 
है और इससे निजी निवेश में अधिकता की उम्मीद है  
(बॉक्स III.2)।

	विनिर्माण  और सूचना प्रौद्योगिकी (आईटी) क्षेत्रों में सूचीबद्ध 
गैर-वित्तीय निजी कंपनियों का ब्याज व्याप्ति अनपुात 
(आईसीआर)3 2022-23 की तीसरी तिमाही में सहज रहा, जो 
कि पर्याप्त ऋण-चकुौती-क्षमता (चार्ट  III.8) का सकेंत दतेा है। 
सेवा क्षेत्र (गैर-आईटी) के आईसीआर में तीसरी तिमाही में सधुार 

हुआ और, 2019-20 की पहली तिमाही के बाद, पहली बार 
यूनिटी के प्रारम्भिक स्तर को पार कर गया।

	नि वेश दर, अर्थात वर्तमान कीमतों पर सकल पूजंी निर्माण 
(जीसीएफ) जीडीपी के प्रति का अनपुात, पिछले वर्ष के 27.9 
प्रतिशत से बढ़कर 2021-22 में 31.4 प्रतिशत हो गया। घरलूे 
बचत में गिरावट को बराबर करने वाली सार्वजनिक क्षेत्र की 
कमतर निर्बचत के साथ, इसी अवधि में सकल घरलूे बचत दर 
एक साल पहले के 28.8 प्रतिशत से बढ़कर जीडीपी का 30.2 
प्रतिशत हो गई। शदु्ध घरलूे वित्तीय बचत – घाटे वाले क्षेत्रों के लिए 
निधियन का स्रोत – 2020-21 में 11.5 प्रतिशत से 2021-22 में 
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3	 ब्याज और करों से पहले की आय (ईबीआईटी) और ब्याज व्यय का अनपुात, ब्याज व्याप्ति अनपुात कहलाता है जो कि एक कंपनी की ,अपने कर्ज पर ब्याज भगुतान करने की, क्षमता 
को मापता है। व्यवहार्य आईसीआर का न्यूनतम मान 1 है।

बनुियादी ढांचे में सधुार लाने, अतिरिक्त क्षमता बनाने, उत्पादकता 
बढ़ान और निजी निवेश का अतंर्गमन करने के लिए गत वर्षों में 
सरकार ने पूजंीगत व्यय का विस्तार किया। सार्वजनिक पूजंी के कम 
प्रारभंिक स्टॉक के साथ ईएमई में सार्वजनिक निवेश गणुक अधिक हैं 
(इज़्क्वीएरदो, ए. और अन्य, 2019; सर्वन, 1999; बहल और 
अन्य, 2015; आरबीआई, 2019)। इस पषृ्ठभूमि में, निजी निवेश पर 
सार्वजनिक निवेश के प्रभाव की जांच 1980-2019 के लिए 
एसवीएआर ढांचे में की गई है। बाह्य-मांग-आघातों को ध्यान में लेने 
के लिए वैश्विक सकल घरलूे उत्पाद में वदृ्धि को एक नियतं्रण चर के 
रूप में रखते हुए उक्त मॉडल में सार्वजनिक निवेश, निजी निवेश, और 
वास्तविक प्रति व्यक्ति सकल घरलूे उत्पाद (विकास दर में सभी चर) 

बॉक्स III.2: क्या सार्वजनिक निवेश स ेनिजी निवश बढ़ेगा ?
शामिल हैं।आवेग अनकु्रियाओ ंसे सकेंत मिलता है कि सार्वजनिक 
निवेश में 1 प्रतिशत अकं की वदृ्धि पहले वर्ष में निजी निवेश में 0.6 
प्रतिशत अकं की वदृ्धि करती है और 3 साल की अवधि में सचंयी 
प्रभाव 1.0 प्रतिशत अकं (चार्ट  III.2.1) है। निजी निवेश पर 
सार्वजनिक निवेश का गणुक 1.2 है और कुल जीडीपी पर तीन साल 
की अवधि में 1.7 है, जो कि यूनिटी से काफी अधिक है। इस प्रकार, 
अनभुवजन्य विश्लेषण इंगित करता है कि कें द्रीय बजट 2023-24 
सहित हाल के बजटों में पूजंीगत व्यय पर सरकार का ध्यान, समय 
के साथ निजी निवेश और घरलूे मांग को, लाभकारी प्रभावों के साथ, 
प्रोत्साहित करने में प्रभावी हो सकता है।

सदंर्भ:

बहल, जी., रायसी, एम., और तलुिन, वी. (2018), “क्राउडिग-
आउट ऑर क्राउडिग-इन? पब्लिक एडं प्राइवेट इनवेस्टमेंट इन 
इंडिया”, वर्ल्ड डेवलपमेंट, 109, 323-333।

इज़क्विएर्डो, एमए, लामा, एमआर, मदीना, जेपी, पइुग, जे, रिएरा-
क्रिचटन, डी, वेग, सी, और वलेुटिन, जी जे (2019)। “इज़ द पब्लिक 
इनवेस्टमेंट मल्टीप्लायर हायर इन डेव्लपिगं कंट्रीज? एन एपंीरीकल 
एक्स्प्लोरसेन”, आईएमएफ वर्किं ग पेपर 289।

सर्वन, एल. (1996), “डज़ पब्लिक कैपिटल क्राउड आउट प्राइवेट 
कैपिटल? एविडेंस फ्रॉम इंडिया”, वर्ल्ड बैंक पॉलिसी, रिसर्च वर्किं ग 
पेपर 1613।

भारतीय रिज़र्व बैंक (2019), “मौद्रिक नीति रिपोर्ट”, अप्रैल।

चार्ट III.2.1: सार्वजनिक निवेश पर निजी निवश की 
सचंित अनकु्रिया

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

गणु
ा ंक

वर्ष
लोच गणुक
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सकल घरलूे उत्पाद का 7.6 प्रतिशत तक कम हो गया, जो खपत 
में वदृ्धि और परिणामस्वरूप एहतियाती बचत में आहरण द्वारा 
कमी को दर्शाता है (चार्ट  III.9)। अनंतिम अनमुानों के अनसुार, 
2022-23 के दौरान शदु्ध घरलूे वित्तीय बचत का जीडीपी के 
6.3-6.5 प्रतिशत तक कम होने का अनमुान है जो कि परिवारों 
की ऋण मांग में वदृ्धि को दर्शाता है।

III.1.3 सरकारी खपत	

	 सरकार के अतंिम बचत व्यय (जीएफसीई) ने पहली छमाही 
में सकुंचन के बाद 2022-23 की दूसरी छमाही में सकल मांग को 
समर्थन दिया है (चार्ट  III.10)। 2022-23 (आरई) में सब्सिडी 
खर्च में भारी वदृ्धि के बावजूद, कें द्र सरकार का कुल व्यय जीडीपी 
के 15.4 प्रतिशत पर सीमित था, जो कि 2021-22 की तलुना में 
कम था (सारणी III.2)।

	 वर्ष 2023-24 के लिए, कें द्र सरकार ने सकल राजकोषीय 
घाटे (जीएफडी) को सकल घरलूे उत्पाद का 5.9 प्रतिशत रहने 
का बजट अनमुान रखा है, जो 2022-23 (सशंोधित अनमुान) के 
6.4 प्रतिशत से कम है। राजस्व व्यय (विशेष रूप से सब्सिडी) को 
नियतं्रित करके राजकोषीय सदुृढ़ीकरण पर ध्यान कें द्रित किया 
जाएगा, जबकि पूजंीगत व्यय को पिछले वर्ष के 2.7 प्रतिशत से 
बढ़ाकर 2023-24 में जीडीपी का 3.3 प्रतिशत किया जाएगा। 

ब्याज भगुतान और सब्सिडी को छोड़कर राजस्व व्यय का 
2022-23 (आरई) के 7.3 प्रतिशत से घटकर, 2023-24 (बजट 
अनमुान) में सकल घरलूे उत्पाद (जीडीपी) का 6.8 प्रतिशत रहने 
का अनमुान है।

	 2022-23 (फरवरी 2023 तक) के दौरान, उत्पाद शलु्क 
को छोड़कर सभी प्रमखु करों के तहत सगं्रह में मजबूत वदृ्धि के 

आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023

चार्ट III.8: ब्याज कवरजे अनपुात चार्ट III.9: बचत और निवश

टिप्पणी: 2022-23 की तीसरी तिमाही के लिए डाटा 1,718 सूचीबद्ध निजी विनिर्माण 
कंपनियों और 740 सूचीबद्ध गैर-वित्तीय निजी सेवा कंपनियों के परिणामों पर आधारित है। 
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान। स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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चार्ट III.10: 2022-23 के दौरान कें द्र का राजस्व व्यय 
और पूजँीगत व्यय

ब्याज भगुतान और सब्सिडी को छोड़कर राजस्व व्यय 
पूजँीगत परिव्यय

ति 1 ति 2 ति 3 ति 4#

टिप्पणी: #: अतंर्निहित
स्रोत: महालेखा नियतं्रक और कें द्रीय बजट 2023-24।
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साथ कें द्र सरकार के सकल कर राजस्व में साल-दर-साल 12.0 
प्रतिशत की वदृ्धि हुई। प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष करों में वार्षिक आधार 
पर क्रमश: 15.9 प्रतिशत और 8.1 प्रतिशत की वदृ्धि दर्ज की गई। 
अप्रत्यक्ष करों में, कें द्रीय उत्पाद शलु्क में 18.6 प्रतिशत की 
गिरावट आई जो कि मखु्य रूप से मई 2022 में ईधंन पर उत्पाद 
शलु्क में कमी के कारण थी, जबकि आघातसह आर्थिक गतिविधि 
और बेहतर कर-अनपुालन4 से लाभान्वित होकर जीएसटी 
सगं्रहण (कें द्र और राज्यों) में अप्रैल-मार्च 2022-2023 में 21.9 
प्रतिशत की वदृ्धि हुई (चार्ट  III.11) । इस अवधि के दौरान ब्याज 
भगुतान और सब्सिडी को छोड़कर कें द्र सरकार के राजस्व व्यय 
और पूजंीगत व्यय में क्रमशः 2.5 प्रतिशत और 21.7 प्रतिशत की 
वदृ्धि हुई।

	 वर्ष 2022-23 में, पूजंीगत व्यय पर जोर दतेे हुए राज्य 
सरकारों के समेकित जीएफडी को जीडीपी के 3.4 प्रतिशत पर 
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चार्ट III.11: अप्रैल-फरवरी के दौरान कें द्र सरकार का कर सगं्रहण

बी: अप्रत्यक्ष करए: प्रत्यक्ष कर

सी: जीएसटी सगं्रहण (कें द्र और राज्य)

स्रोत: महालेखा नियतं्रक; वित्त मंत्रालय।
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अप्रै मई जून जलुा अग सितं अक्तू नवं दिसं जन फर मार्च

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

2020-21 2021-22 2022-23 
(आरई)

2023-24 
(बीई)

1.	 राजस्व प्राप्तिया ँ 8.2 9.2 8.6 8.7
	 ए.	 कर राजस्व (निवल) 7.2 7.7 7.7 7.7
	 बी.	 गैर-कर राजस्व 1.0 1.6 1.0 1.0
2.	 गैर-कर्ज पूजंी प्राप्तिया ँ 0.3 0.2 0.3 0.3

3.	 राजस्व व्यय 15.5 13.6 12.7 11.6
	 ए.	 ब्याज भगुतान 3.4 3.4 3.5 3.6
	 बी.	 प्रमखु सब्सिडीज़ 3.6 1.9 1.9 1.2
4.	 ब्याज भगुतान और सब्सिडीज़ 

को छोड़कर राजस्व व्यय 
8.6 8.3 7.3 6.8

5.	 पूजंी व्यय 2.1 2.5 2.7 3.3

6.	 पूजँी परिव्यय 1.6 2.3 2.3 2.8

7.	 कुल व्यय 17.7 16.2 15.4 14.9

8.	 सकल राजकोषीय घाटा 9.2 6.8 6.5 5.9

9.	 राजस्व घाटा 7.3 4.4 4.1 2.9

10.	प्राथमिक घाटा 5.7 3.3 3.0 2.3

टिप्पणी: आरई: संशोधित अनमुान; बीई: बजट अनमुान।
जीडीपी में सशंोधन के कारण कें द्रीय बजट में प्रकाशित आकंड़ों से भिन्न हो सकते हैं। 
स्रोत: यूनियन बजट दस्तावेज़; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

4	 अप्रैल-फरवरी 2022-23 के दौरान जीएसटी सगं्रह औसतन 1.51 लाख करोड़ रुपये रहा, जो वर्ष 2021-22 के दौरान 1.24 लाख करोड़ रुपये था।
5	 अप्रैल-जनवरी अवधि के आकंड़े 24 राज्यों से सबंधंित हैं।
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बजट किया गया था (सारणी III.3)। (अप्रैल-जनवरी) 2022-235 
के उपलब्ध आकंड़ों से सकेंत मिलता है कि राज्यों के राजकोषीय 
घाटे में पूर्ण रूप से गिरावट के साथ-साथ बजट अनमुानों (बीई) 
के अनपुात में भी गिरावट आई है (चार्ट  III.12) ।

	 सभी उप-घटकों में राज्यों की राजस्व प्राप्तियों में उछाल 
बना रहा (चार्ट  III.13ए)। अप्रैल-जनवरी 2022-23 के दौरान 
पूंजीगत व्यय में 12.5 प्रतिशत की वदृ्धि हुई, जबकि पहली 
तिमाही में इसमें गिरावट आई थी (चार्ट  III.13बी)। राज्यों ने इस 
अवधि के दौरान पिछले रुझानों के अनरुूप अपने बजट किए गए 
पूंजीगत व्यय का लगभग 53 प्रतिशत खर्च किया है। कें द्र सरकार 

ने मार्च 2023 में ₹0.7 लाख करोड़ के सामान्य मासिक अंतरण 
के सापेक्ष ₹1.4 लाख करोड़ की कर अंतरण राशि की चौदहवीं 
किस्त जारी की। कें द्र सरकार ने राज्यों द्वारा उच्च पूंजीगत व्यय 
को प्रोत्साहित करने के लिए 2023-24 में ₹1.3 लाख करोड़ के 
बढ़े हुए आबंटन के साथ पूंजीगत व्यय के लिए राज्यों को विशेष 
सहायता की योजना को जारी रखने का भी निर्णय लिया है। 
राजस्व और व्यय के रुझान को देखते हुए, 2022-23 में  
राज्यों का जीएफडी-जीडीपी अनपुात बजट अनमुान से कम रह 
सकता है।

	 वर्ष 2022-23 में कें द्र की सकल बाजार उधारी ₹14.21 
लाख करोड़ रही, जबकि पहली और दूसरी छमाही के लिए 
सांकेतिक कैलेंडर में ₹14.37 लाख करोड़ की योजना बनाई गई 
थी। रिज़र्व बैंक ने ऋण समेकन के लिए कें द्र सरकार की ओर से 
₹1.05 लाख करोड़ की ग्यारह स्विच नीलामी भी आयोजित की। 
2022-23 के दौरान निर्गम की भारित औसत लागत पिछले वर्ष 
के 6.3 प्रतिशत से बढ़कर 7.3 प्रतिशत हो गई, साथ ही भारित 
औसत परिपक्वता 17.0 वर्ष से घटकर 16.05 वर्ष हो गई। राज्यों 
ने 2022-23 में 7.58 लाख करोड़ रुपये की सकल बाजार उधारी 
जटुाई, जबकि कुल ससं्वीकृत राशि ₹8.81 लाख करोड़ थी।
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चार्ट III.12: राज्यों/सघं राज्य क्षेत्रों के प्रमखु राजकोषीय सकेंतक: अप्रैल-जनवरी

ए: राशि बी: बजट अनमुानों का प्रतिशत

टिप्पणी: डेटा 24 राज्यों/कें द्र शासित प्रदशेों से सबंधंित है।
स्रोत: सीएजी; और राज्य सरकारों के बजट दस्तावेज।

₹ 
क

रो
ड़

राजस्व घाटा सकल राजकोषीय घाटा प्राथमिक घाटा राजस्व घाटा सकल राजकोषीय घाटा प्राथमिक घाटा

सारणी III.3: राज्य सरकार वित्त – प्रमखु राजकोषीय 
सकेंतक

मद (जीडीपी का प्रतिशत)

2020-21 
(ए)

2021-22 
(बीई)

2021-22 
(पीए)

2022-23 
(बीई)

राजस्व घाटा 1.9 0.5 0.4 0.3
सकल राजकोषीय घाटा 4.1 3.5 2.8 3.4
प्राथमिक घाटा 2.1 1.6 1.1 1.6

टिप्पणी : डाटा 31 राज्यों और कें द्रशासित प्रदशे से सबंधंित हैं।
ए: लेखा; बीई: बजट अनमुान; पीए: अनंतिम लेखा।
स्रोत: राज्य सरकारों के बजट दस्तावेज; भारत के महालेखा महानियतं्रक (सीएजी)।

प्रत
िश

त
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	 कें द्रीय बजट 2023-24 में सकल और निवल बाजार उधारी 
क्रमश: ₹15.43 लाख करोड़ और ₹11.81 लाख करोड़ निर्धारित 
की गई थी, जो पिछले वर्ष की तलुना में क्रमश: 8.6 प्रतिशत और 
6.6 प्रतिशत अधिक है (सारणी III.4)। वर्ष 2023-24 की पहली 
छमाही में, दिनांकित प्रतिभूतियों के माध्यम से कें द्र सरकार की 

सकल बाजार उधारी लगभग 8.9 लाख करोड़ रुपये रखने की 
योजना बनाई गई है, जो वर्ष के लिए कुल बजट की राशि का 
57.6 प्रतिशत है। प्राप्तियों और भगुतानों के बीच अल्पकालिक 
अतंर को पूरा करने के लिए 2023-24 की पहली छमाही के लिए 
कें द्र सरकार के लिए अर्थोपाय अग्रिम सीमा 1.5 लाख करोड़ 
रुपये होगी। राज्यों/कें द्र शासित प्रदशेों के लिए, डब्ल्यूएमए सीमा 
राज्य सरकारों को अर्थोपाय अग्रिम पर सलाहकार समिति 
(अध्यक्ष: श्री सधुीर श्रीवास्तव) द्वारा सिफारिश के अनसुार 01 
अप्रैल 2022 से ₹47,010 करोड़ तय की गई।

III.1.4 बाह्य मागं

	ल बे समय तक भू-राजनीतिक सघंर्ष और धीमी वैश्विक मांग 
के बीच, 2022-23 की दूसरी छमाही के दौरान पण्य निर्यात में 
गिरावट आई। निर्यात से सबंधंित मांग में मंदी के साथ-साथ पण्यों 
की कीमतों में कमी के कारण तीसरी तिमाही के दौरान पण्य 
आयात की वदृ्धि में गिरावट दर्ज की गई और चौथी तिमाही 
(फरवरी तक) में सकुंचित हुई (चार्ट  III.14)। हालांकि, निवल 
निर्यात में गिरावट पिछली तिमाही की तलुना में तीसरी तिमाही में 
आई, जो सेवा निर्यात में निरतंर मजबूती को दर्शाता है।
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चार्ट III.13: राज्यों के राजस्व और व्यय: अप्रैल – जनवरी

ए: राजस्व प्राप्तियां बी: व्यय

टिप्पणी: डेटा 24 राज्यों से सबंधंित है।
स्रोत: सीएजी।
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गैर-कर राजस्व 
राजस्व प्राप्तियां राजस्व व्यय पूजंीगत व्यय

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

मद 2020-21 2021-22 2022-23 
(आरई)

2023-24 
(बीई)

I
 
 

निवल उधार (जी-सेक) 10.4 7.4 7.8 11.8
पनुर्भुगतान 2.3 2.6 3.1 3.6
सकल उधार (जी-सेक) 12.6 10.0 10.9 15.4

II टी-बिल/नकद प्रबधंन बिल (निवल) 2.0 0.8 1.0 0.5

III निवल बाजार उधार (I+II) 12.4 8.1 8.8 12.3

IV छोटी बचत के विरुद्ध प्रतिभूतियां 4.8 5.5 4.4 4.7

V राज्य भविष्य निधि 0.2 0.1 0.2 0.2

VI अन्य प्राप्तियां 0.1 1.7 0.8 0.5

VII बाह्य ऋण 0.7 0.4 0.2 0.2

VIII कुल ऋण (III से VII) 18.3 15.8 14.4 18.0

IX नकद शेष पर ड्राडाउन -0.1 0.0 0.0 -0.1

X कुल निधीयन (VIII+IX) 18.2 15.8 17.6 17.9

स्रोत: जीओआई; और आरबीआई स्टाफ अनमुान। 
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	 2022-23 की दूसरी छमाही (अक्तू बर-फरवरी) के दौरान, 

इंजीनियरिगं वस्तुओ,ं सूती धागे, रत्न और आभूषण, प्लास्टिक 

और लिनोलियम और रसायनों के निर्यात में गिरावट आई, जबकि 

पेट्रोलियम उत्पादों, इलेक्ट्रॉनिक्स, चावल, तेलीय खाद्य और 

लौह अयस्क ने समग्र व्यापारिक निर्यात वदृ्धि में सकारात्मक 

योगदान दिया (चार्ट  III.15)। वर्ष 2022-23 (अक्तू बर -फरवरी) 
की दूसरी छमाही के दौरान कुल पण्य निर्यात में पेट्रोलियम 
उत्पादों की हिस्सेदारी बढ़कर 20.3 प्रतिशत हो गई, जो पिछले 
वर्ष की इसी अवधि में 16.2 प्रतिशत थी।

	 पण्य आयात वदृ्धि 2022-23 की दूसरी छमाही (अक्टूबर-
फरवरी) में 1.9 प्रतिशत तक कम होकर 280.7 बिलियन यूएसडी 
तक पहुचं गई। तेल के आयात में वदृ्धि हुई जबकि स्वर्ण आयात में 
गिरावट आई क्योंकि ऊंची कीमतों के कारण खदुरा मांग ससु्त 
रही। गैर-तेल, गैर-स्वर्ण आयात में गिरावट इलेक्ट्रॉनिक्स सामान, 
मोती और कीमती पत्थरों, रसायनों और चांदी से प्रेरित थी (चार्ट  
III.16)। दूसरी छमाही में पण्य व्यापार घाटा पिछले वर्ष की इसी 
अवधि के 96.3 बिलियन यूएसडी से बढ़कर 106.6 बिलियन 
यूएसडी हो गया।

	 सेवा क्षेत्र व्यापार ने भारतीय सेवाओ ंके लिए मजबूत वैश्विक 
मांग को दर्शाते हुए महामारी के बाद की तेजी को बनाए रखा 
(चार्ट  III.17)। सेवा निर्यात तीसरी तिमाही में 24.5 प्रतिशत 
और चौथी तिमाही (फरवरी तक) में 29.2 प्रतिशत बढ़ा, जो 
दूसरी तिमाही में 30.2 प्रतिशत की वदृ्धि के साथ शीर्ष पर था, 
यह सॉफ्टवेयर, व्यवसाय, वित्तीय और यात्रा सेवाओ ंसे प्रेरित 
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चार्ट III.14: माल व्यापार

स्रोत: वाणिज्यिक आसूचना और सांख्यिकी महानिदशेालय (डीजीसीआई एण्ड एस)।
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व्यापार का सतंलुन (दायां मान)
निर्यात सवंदृ्धि
आयात सवंदृ्धि 
गैर-तेल निर्यात वदृ्धि
गैर-तेल गैर-स्वर्ण आयात वदृ्धि

चार्ट III.15: माल निर्यात

ए: निर्यात सवंृद्धि के प्रति सबंधंित अशंदान बी: 2022-23 की दूसरी छमाही में निर्यात सवंृद्धि के प्रमखु सचंालक: 
सबंधंित अशंदान

स्रोत: डीजीसीआई एण्ड एस; और सीपीबी, नेदरलैंड्स।
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था। आवक विप्रेषण ने दूसरी तिमाही में 30.8 बिलियन अमेरिकी 
डॉलर तक पहुंचने के लिए 31.7 प्रतिशत की वर्ष-दर-वर्ष वदृ्धि 
के साथ आघात-सहनीयता का प्रदर्शन किया। चालू खाता घाटा, 
दूसरी तिमाही के 3.7 प्रतिशत से कम होकर तीसरी तिमाही में 
सकल घरलूे उत्पाद का 2.2 प्रतिशत हो गया, जो पण्य व्यापार 
घाटे को दर्शाता है।

	वित्तीय  खाते की तरफ दखेें, तो 2022-23 की दूसरी छमाही 
में पूजंी का प्रवाह कम हो गया। निवल एफडीआई एक वर्ष पहले के 
4.6 बिलियन यूएसडी से घटकर तीसरी तिमाही में 2.1 बिलियन 
यूएसडी रह गया, जिसका कारण कम अतंर्वाह और उच्च जावक 
एफडीआई (चार्ट  III.18) है। अप्रैल-जनवरी 2022-23 के दौरान, 
कुल एफडीआई अतंर्वाह में आधे से अधिक हिस्सा सयंकु्त रूप में 
विनिर्माण, वित्तीय सेवाओ ं और कंप्यूटर सेवाओ ं का रहा। 
एफडीआई अतंर्वाह के मखु्य स्रोत सिगंापरु, यूएसए, मॉरीशस 
और यूएई रहे।

	वि दशेी पोर्टफोलियो निवेशक (एफ़पीआई) तीसरी तिमाही में 
4.5 बिलियन यूएसडी की निवल खरीद के साथ आशावादी बने 
रहे। वे चौथी तिमाही के दौरान मखु्य रूप से इक्विटी सेगमेंट में 
मौद्रिक नीति प्रसार-प्रभाव और भू-राजनीतिक चितंाओ ं पर 
अनिश्चितता के कारण 2.2 बिलियन यूएसडी के निवल बहिर्वाह के 
साथ निवल विक्रे ता थे।

	 बाह्य वाणिज्यिक उधार (ईसीबी) में 2022-23 (फरवरी 
2023 तक) के दौरान 6.4 बिलियन यूएसडी का शदु्ध बहिर्वाह 
दर्ज किया गया, जो कम अतंर्वाह और उच्च मूलधन पनुर्भुगतान 
के कारण था। 22.8 बिलियन यूएसडी की ईसीबी को अन्य बातों 
के साथ-साथ ऑन-लेंडिग/सब-लेंडिग, नई परियोजनाओ,ं 
पूर्ववर्ती ईसीबी के पनुर्वित्त, पूजंीगत वस्तुओ ं (स्थानीय और 
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चार्ट III.16: माल आयात

ए: आयात सवंृद्धि के प्रति सबंधंित अशंदान बी: 2022-23 की दूसरी छमाही में आयात सवंृद्धि के प्रमखु सचंालक: 
सबंधंित अशंदान

प्रत
िश

त 
अ

कं

स्रोत: डीजीसीआई एण्ड एस।
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पेट्रोलियम, कच्चा तेल और उत्पाद

लोहा और इस्पात

परिवहन उपकरण

मशीनरी

कोयला, कोक और ब्रिकेट इत्यादि

रसायन

चादँी

मोती और रत्न

इलेक्ट्रॉनिक्स सामान

स्वर्ण

प्रतिशत अकं

गैर - पीओएल गैर- स्वर्ण आयात 
स्वर्ण आयात पीओएल आयात
माल आयात (प्रतिशत, वर्ष-दर-वर्ष)

चार्ट III.17: सवेा व्यापार

स्रोत: आरबीआई।
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आयात) की सोर्सिंग और कार्यशील पूजंी के लिए 2022-23 
(अप्रैल-फरवरी) में अनमुोदित किया गया था। अप्रैल-2022-23 
(अप्रैल-जनवरी) के दौरान अनिवासी जमा खातों के तहत शदु्ध 

अतंर्वाह बढ़कर 6.0 बिलियन अमरिकी डॉलर हो गया, जो पिछले 
वर्ष की समान अवधि के दौरान 2.7 बिलियन अमरिकी डॉलर 
था, इस प्रवाह को आकर्षित करने के लिए आरबीआई के जलुाई 
2022 के उपायों से सहायता मिली। 31 मार्च 2023 तक, भारत 
का विदशेी मदु्रा भडंार 578.4 बिलियन अमरीकी डॉलर था, जो 
2022-23 में 9.8 महीने के पण्य आयात के बराबर या दिसबंर 
2022 के अतं में बकाया विदशेी ऋण का 94.4 प्रतिशत है।

III.2 समग्र आपूर्ति

	 आधार मूल्यों पर वास्तविक योजित सकल मूल्य (जीवीए) 
द्वारा मापी जाने वाली समग्र आपूर्ति में 2022-23 की तीसरी 
तिमाही में 4.6 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) की वदृ्धि हुई (एक साल 
पहले यह 4.7 प्रतिशत थी), इसने महामारी-पूर्व में 2019-20 की 
तीसरी तिमाही के स्तर 12.6 प्रतिशत को पार कर लिया (सारणी 
III.5)। जहां कृषि और सेवा क्षेत्र आघात-सहनीय बना रहा, वहीं 
विनिर्माण क्षेत्र में निरतंर इनपटु लागत दबाव के कारण गिरावट 
आई। तिमाही-दर-तिमाही आधार पर समग्र जीवीए की प्रगति में 
तीसरी तिमाही में (चार्ट  III.19) दोहर ेअकंों में वदृ्धि दर्ज की गयी।
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यू 
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$ 
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चार्ट III.18: निवल प्रत्यक्ष विदेशी और पोर्टफोलियो 
निवेश

टिप्पणी: 2022-23 की चौथी तिमाही के लिए एफडीआई डेटा जनवरी से 
सबंधंित हैं।
स्रोत: राष्ट्रीय प्रतिभूति निक्षेपागार लिमिटेड (एनएसडीएल); और आरबीआई।

निवल एफडीआई निवल एफपीआई

सारणी III.5: वास्तविक जीवीए सवंृद्धि
(वर्ष-दर-वर्ष प्रतिशत) 

क्षेत्र 2021-22 
(एफआरई)

2022-23 
(एसएई)

भारित योगदान 2021-22 2022-23 

2021-22 2022-23 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4#

कृषि,फोरसे्टरी और फिशिगं 3.5 3.3 0.6 0.5 3.4 4.8 2.3 4.1 2.5 2.4 3.7 4.3
(7.8) (11.4) (7.4) (9.4) (7.2) (7.6) (10.1) (12.0) (11.1) (12.3)

उद्योग 10.5 1.7 2.4 0.4 42.1 7.3 2.2 1.3 7.6 -2.3 0.3 1.5
(11.5) (13.4) (3.9) (13.8) (11.9) (16.4) (11.7) (11.1) (12.2) (18.2)

खनन तथा उत्खनन 7.1 3.4 0.2 0.1 12.2 10.6 5.4 2.3 9.3 -0.4 3.7 0.9
(-2.1) (1.2) (-7.5) (1.7) (-0.3) (-1.5) (1.1) (1.3) (3.4) (-0.6)

विनिर्माण 11.1 0.6 2.0 0.1 51.5 6.6 1.3 0.6 6.4 -3.6 -1.1 0.9
(14.3) (14.9) (6.3) (16.2) (14.3) (20.2) (13.1) (12.0) (13.0) (21.3)

विद्युत,गैस, जल आपूर्ति तथा अन्य उपयोज्यता 9.9 9.2 0.2 0.2 16.3 10.8 6.0 6.7 14.9 6.0 8.2 7.6
(5.1) (14.7) (-1.6) (6.4) (6.7) (9.4) (13.1) (12.8) (15.5) (17.8)

सवेाए ँ 9.6 9.3 5.8 5.7 17.9 11.0 6.5 4.9 16.3 9.0 6.5 6.6
(0.9) (10.3) (-10.8) (-0.5) (6.3) (9.1) (3.8) (8.4) (13.2) (16.3)

निर्माण 14.8 9.1 1.1 0.7 77.0 10.8 0.2 4.9 16.2 5.8 8.4 7.3
(8.2) (18.1) (-8.7) (5.3) (8.6) (26.0) (6.2) (11.5) (17.7) (35.2)

व्यापार, होटल, परिवहन, सचंार 13.8 14.2 2.3 2.5 41.4 13.1 9.2 5.0 25.7 15.6 9.7 9.7
(-8.7) (4.3) (-28.6) (-7.7) (-1.2) (1.8) (-10.2) (6.7) (8.3) (11.6)

वित्त, रियल एस्टेट एव ंव्यावसायिक सेवाए ँ 4.7 6.9 1.1 1.5 2.8 7.0 4.3 4.6 8.6 7.1 5.8 5.6
(6.9) (14.2) (1.9) (1.6) (14.4) (13.2) (10.7) (8.9) (21.0) (19.5)

लोक प्रशासन , रक्षा तथा अन्य सेवाए ँ 9.7 7.1 1.2 0.9 6.5 16.8 10.6 5.2 21.3 5.6 2.0 2.9
(1.3) (8.5) (-7.9) (2.5) (5.1) (4.5) (11.6) (8.2) (7.2) (7.5)

मलू कीमतों पर जीवीए 8.8 6.6 8.8 6.6 20.2 9.3 4.7 3.9 12.1 5.5 4.6 5.1
(4.2) (11.2) (-5.1) (3.7) (7.7) (10.5) (6.4) (9.4) (12.6) (16.1)

टिप्पणी: एफआरई: पहला सशंोधित अनमुान; एसएई: दूसरा अग्रिम अनमुान; #:अतंर्निहित
कोष्ठकों में दिय गए आकंड़े 2019-20 की सवंदृ्धि दरें हैं |
स्रोत: एनएसओ।

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4
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III.2.1 कृषि

	 वर्ष 2022-23 की दूसरी छमाही में जीवीए ने कृषि, वानिकी 
और मत्स्यन में 4.0 प्रतिशत (एक साल पहले 3.1 प्रतिशत) की 
वदृ्धि दर्ज की, यहां तक कि प्रमखु चावल उत्पादक राज्यों में 
सामान्य से कम बारिश के कारण और कटाई के चरण के दौरान 
अधिक बारिश के कारण खरीफ उत्पादन में गिरावट दखेी गई। 
2022-23 में जलाशयों के स्तर और मिट्टी की नमी में सधुार से 
रबी में पिछले वर्ष की तलुना में 3.3 प्रतिशत की वदृ्धि हुई।

	 वर्ष 2022-23 में खाद्यान्न उत्पादन ने एक नया रिकॉर्ड 
बनाया। वर्ष 2022-23 में रबी की फसलों में मखु्यत: चना और 
अन्य दालों के उत्पादन कारण दालों का उत्पादन 1.9 प्रतिशत 
बढ़ गया था । व्यावसायिक फसलों में तिलहन और गन्ना ने 
2022-23 में रिकॉर्ड उत्पादन स्तर हासिल किया (सारणी III.6)।

	 कृषि जीवीए में लगभग 45 प्रतिशत की हिस्सेदारी के साथ 
पशधुन, वानिकी और मछली पकड़न जैसी सबंद्ध गतिविधियों ने 
2021-22 में कृषि जीवीए वदृ्धि में लगभग तीन-चौथाई योगदान 
दिया है (चार्ट  III.20)।

	 वर्ष 2022-23 के दौरान 492.2 लाख टन चावल की कुल 
खरीद पिछले वर्ष की तलुना में 2.2 प्रतिशत कम थी। विस्तारित 
प्रधानमंत्री गरीब कल्याण अन्न योजना (पीएमजीकेएवाई) के 

आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023 

चार्ट III.19: जीवीए सवंृद्धि और गति
प्रत

िश
त

प्रत
िश

त

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

वर्ष-दर-वर्ष तिमाही-दर-तिमाही एसएएआर (दायां मान)

चार्ट III.20: फसलों और सम्बद्ध गतिविधियों का योगदान

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

प्रत
िश

त 
अ

कं

सबंद्ध गतिविधि फ़सलें
जीवीए कृषि और सबंद्ध गतिविधियां (वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)

सारणी III.6: 2022-23 में कृषि उत्पादन 
(लाख टन)

फसल 2021-22 2022-23 2022-23 में परिवर्तन 
(प्रतिशत)

एसएई अतंिम लक्ष्य एसएई एसएई स े
अधिक 

2021-22

अतंिम स े
अधिक

2021-22

लक्ष्य स े
अधिक 

खाद्यान्न 3,160.6 3,156.2 3,280.0 3,235.5 2.4 2.5 -1.4

खरीफ़ 1,535.4 1,553.6 1,631.5 1,534.3 -0.1 -1.2 -6.0

रबी 1,625.3 1,602.5 1,648.5 1,701.2 4.7 6.2 3.2

चावल 1,279.3 1,294.7 1,305.0 1,308.4 2.3 1.1 0.3

गेहूं 1,113.2 1,077.4 1,120.0 1,121.8 0.8 4.1 0.2

दालें 269.6 273.0 295.5 278.1 3.2 1.9 -5.9

तिलहन 371.5 379.6 413.5 400.0 7.7 5.4 -3.3

गन्ना 4,140.4 4,394.3 4,150.0 4,687.9 13.2 6.7 13.0

कपास # 340.6 311.2 370.0 337.2 -1.0 8.4 -8.9

जूट और 
मेस्ता ##

95.7 101.5 105.0 100.5 5.0 -1.0 -4.3

#: प्रत्येक 170 किलोग्राम की लाख गांठें।  # #: प्रत्येक 180 किलो की लाख गांठें।
एसएई: दूसरा अग्रिम अनमुान।
स्रोत: कृषि और किसान कल्याण मंत्रालय, भारत सरकार।

टिप्पणी: #: अतंर्निहित।
स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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तहत 16 मार्च 2023 में खाद्यान्न बफर स्टॉक - चावल के लिए 
443.2 लाख टन (मानक से 5.8 गनुा) और गेहू ंके लिए 100.6 
लाख टन (मानक से 0.7 गनुा) - 82.6 लाख टन अनाज 
(अक्टूबर-दिसबंर 2022) की कुल खरीद के बावजूद मानदडं से 
ऊपर थे (चार्ट  III.21)।

	 उच्च-आवतृ्ति सकेंतक जैसे ट्रैक्टर बिक्री, दोपहिया बिक्री, 

उर्वरक बिक्री, कृषि ऋण वदृ्धि और मनरगेा नौकरियों की मांग 

दूसरी छ्माही के दौरान ग्रामीण गतिविधि में सधुार दर्शाते हैं 

(सारणी III.7 )।
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चार्ट III.21: स्टॉक, खरीद और उठाव

ए: चावल बीः गहूें

स्रोत: भारतीय खाद्य निगम, जीओआई।
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सारणी III 7: ग्रामीण अर्थव्यवस्था - उच्च आवृत्ति सकेंतक

मद यूनिट एच1 (अप्रैल-सित)ं एच2 (अक्टू -फर)

2019-20 2020-21  2021-22  2022-23 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23

ट्रैक्टर की बिक्री सखं्या (लाख में) 3.6 4.0 4.4 4.9 3.2 4.1 3.3 3.8

टू व्हीलर की बिक्री सखं्या (लाख में) 97.0 59.9 65.5 83.8 68.5 76.4 58.2 61.7

उर्वरक की बिक्री लाख टन 272.6 312.4 269.1 307.2 254.6 268.9 232.0 275.2

रोजगार की मांग (मनरगेा) करोड़ परिवार 11.8 17.6 16.7 16.7 10.7 15.5 13.6 12.0

कृषि और सबंद्ध क्षेत्र का निर्यात * अमरीकी डालर बिलियन 17.1 17.9 22.7 26.4 11.9 18.5 17.7 16.4

कृषि ऋण सवंदृ्धि वर्ष-दर-वर्ष 6.5 10.9 10.6 13.4 9.8 8.8 10.3 14.9

बफर मानक के लिए चावल का स्टॉक# अनपुात 2.9 2.4 3.4 2.8 6.6 6.7 7.8 6.0

बफर मानक के लिए गेहू ँका स्टॉक# अनपुात 2.0 2.1 2.3 1.1 2.0 2.1 1.7 0.8

*जनवरी तक।  #: दूसरी छमाही के दौरान 16 मार्च को।
स्रोत: ट्रैक्टर मैन्युफैक्चरर्स एसोसिएशन; एसआईएएम; रसायन और उर्वरक मंत्रालय; ग्रामीण विकास मंत्रालय; सीएमआईई; आरबीआई; और भारतीय खाद्य निगम।
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III.2.2 उद्योग

	ल गातार दूसरी तिमाही के लिए विनिर्माण क्षेत्र जीवीए में 
सकुंचन के कारण औद्योगिक गतिविधि, तीसरी तिमाही में ससु्त 
रही, यद्यपि इसकी गति धीमी रही ( चार्ट  III.22)। खनन गतिविधि 
को कोयला उत्पादन से बढ़ावा मिला, जो कि कच्चे तेल और 
प्राकृतिक गैस के उत्पादन में गिरावट से अधिक था। चौथी तिमाही 
में औद्योगिक गतिविधि में सधुार हुआ। बिजली, गैस, जल आपूर्ति 
और अन्य उपयोगिता सेवाओ ंने दूसरी छ्माही में वर्ष-दर-वर्ष 7.9 
प्रतिशत की वदृ्धि दर्ज की।

	 औद्योगिक उत्पादन सूचकांक (आईआईपी) बिजली और 
खनन द्वारा समर्थित होकर दूसरी तिमाही में 1.6 प्रतिशत की 
तलुना में वर्ष 2022-23 की तीसरी तिमाही में 2.6 प्रतिशत और 
जनवरी में 5.2 प्रतिशत बढ़ा। यह विनिर्माण क्षेत्र की गतिविधि के 
कारण कम हुआ, जो तीसरी तिमाही में 1.1 प्रतिशत और जनवरी 
में 3.7 प्रतिशत तक विस्तारित हुआ। तीसरी तिमाही में कपड़ा, 
परिधान, चमड़ा और सबंधंित उत्पादों और बिजली के उपकरणों 
जैसे श्रम प्रधान क्षेत्रों में कमी आई, जबकि बनुियादी धात,ु मोटर 
वाहन, ट्रेलर और अर्ध-ट्रेलर, मशीनरी और उपकरण, और अन्य 

गैर-धात्विक खनिज उत्पादों में विस्तार दर्ज किया गया। (चार्ट  
III.23)। उपयोग-आधारित वर्गीकरण के सदंर्भ में, तीसरी तिमाही 
और जनवरी के दौरान पूजंीगत वस्तुओ ं और बनुियादी ढांचे/
निर्माण वस्तुओ ं का विस्तार एक स्वस्थ गति से हुआ, जबकि 
टिकाऊ उपभोक्ता वस्तुओ ंका उत्पादन घटा ( चार्ट  III.23 )। मूल 
आधारभूत सरंचना प्रतिफल में वदृ्धि तीसरी तिमाही के 4.5 
प्रतिशत से बढ़कर चौथी तिमाही में 7.5 प्रतिशत हो गई (फरवरी 
तक) ।

	 वर्ष 2022-23 की तीसरी तिमाही में बिजली उत्पादन 7.9 
प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) बढ़ा (महामारी पूर्व-स्तर से 18.2 प्रतिशत 
अधिक)। तीसरी तिमाही में ताप विद्युत (थर्मल पॉवर) उत्पादन 
में 7.3 प्रतिशत की वदृ्धि हुई और इसने कुल उत्पादन में लगभग 
75.8 प्रतिशत का योगदान दिया। नवीकरणीय ऊर्जा  स्रोतों 
(कुल उत्पादन में 11.5 प्रतिशत की हिस्सेदारी) में 22.9 
प्रतिशत की वदृ्धि हुई। चौथी तिमाही (फरवरी तक) में, बिजली 
उत्पादन की संवदृ्धि 10.1 प्रतिशत तक बढ़ी (चार्ट  III.24ए)। 
क्षेत्रवार, उत्तरी और पश्चिमी क्षेत्र बिजली मांग के चालक थे ( 
चार्ट  III.24बी )।

आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023 

चार्ट III.22: उद्योग सवंृद्धि

ए: उद्योग जीवीए सवंृद्धि में भारित अशंदान बी: विनिर्माण क्षेत्र की लाभप्रदता

टिप्पणी: 2022-23 की तीसरी तिमाही के आकंड़े 1718 सूचीबद्ध निजी निर्माण कंपनियों के 
परिणामों पर आधारित हैं।
स्रोत: सूचीबद्ध कंपनियों द्वारा प्रकाशित आकंड़ों के आधार पर आरबीआई स्टाफ अनमुान।स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

प्रत
िश

त 
अ

कं

बिज़ली, गैस, पानी की आपूर्ति और अन्य उपयोगी सेवाए ँ
विनिर्माण खनन और उत्खनन 
उद्योग (वर्ष-दर-वर्ष,प्रतिशत)

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4#
ति1 ति2 ति3 ति4
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्ष-द

र-
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्ष प्र
ति

शत
 म

ें

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 

कच्चे माल की लागत
ब्याज़
कर पूर्व लाभ

कर्मचारी लागत
मूल्यह्रास



62

मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2023

	 मैन्युफैक्चरिगं परचेजिगं मैनेजर्स इंडेक्स (पीएमआई) में 
दूसरी छ्माही में बढ़ोत्तरी हुई, हालांकि यह नए कार्यों और निर्यात 

ऑर्डर के कारण तीसरी तिमाही में 56.3 से घटकर चौथी तिमाही 
(फरवरी तक) में 55.7 हो गया ( चार्ट  III.2 5 ए )।

आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023

चार्ट III.23: औद्योगिक उत्पादन का सूचकाकं (आईआईपी)

ए: आईआईपी सवंृद्धि के प्रति क्षेत्रीय योगदान (वर्ष-दर-वर्ष) बी: 2019-20 के बाद आईआईपी सवंृद्धि के प्रति क्षेत्रीय योगदान

स्रोत: एनएसओ; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

सी: आईआईपी सवंृद्धि के प्रति उपयोग - आधारित योगदान (वर्ष-दर-वर्ष)

चार्ट III.24: बिजली उत्पादन और खपत

स्रोत: कें द्रीय बिजली प्राधिकरण और बिजली व्यवस्था सचंालन निगम (पीओएसओसीओ)।

ए: बिजली उत्पादन बी: क्षेत्र-वार बिजली खपत
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	विनिर्माण , प्राथमिक वस्तुए,ं बनुियादी सरंचना और निर्माण, 
और पूजंीगत वस्तुओ ंका उत्पादन महामारी पूर्व स्तर को पार कर 

गया, जबकि उपभोक्ता वस्तुए ंपिछड़ रही हैं। प्रमखु उप-क्षेत्रों में, 
इस्पात उत्पादन, सीमेंट उत्पादन, बिजली उत्पादन और यात्री 

आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023 

चार्ट III.25: पीएमआई विनिर्माण और सवेाएं

ए: पीएमआई – विनिर्माण बी: पीएमआई सवेाएं

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

पीएमआई विनिर्माण
नए निर्यात ऑर्डर
आगामी उत्पादन 

नए ऑर्डर
परिवर्तन नहीं

व्यावसायिक गतिविधि
नया निर्यात व्यवसाय
व्यवसाय अपेक्षाए ं

नया व्यवसाय
परिवर्तन नहीं

सारणी III.8: औद्योगिकी क्षेत्र: सामान्यीकरण की दिशा में प्रगति
(2019-2020 के सबंधंित माह/तिमाही के लिए अनपुात)

सकेंतक 2020-21 2021-22 2022-23

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 जन फर मार्च
I औद्योगिक उत्पादन
1 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 54.3 54.4 55.9 56.3 55.4 55.3 56.4
II औद्योगिक उत्पादन का सूचकाकं 64 94 102 106 93 103 104 108 105 105 106 107    
2 आईआईपी: विनिर्माण 60 94 102 107 91 102 103 108 103 103 104 105    

3 आईआईपी: प्राथमिक वस्तुए ं 80 92 99 101 96 103 103 105 110 107 109 112    
4 आईआईपी: पूजंीगत वस्तुएं 35 87 99 109 74 102 97 111 95 109 105 103    
5 आईआईपी: इन्फ्रास्ट्रक्चर और निर्माण वस्तुएं 53 98 105 110 98 110 109 117 108 116 118 117    
6 आईआईपी: उपभोक्ता टिकाऊ वस्तुएं 32 90 107 118 72 99 103 111 92 96 94 88    
7 आईआईपी: उपभोक्ता गैर-टिकाऊ वस्तुएं 83 100 103 105 98 101 103 102 99 96 104 104    
III आठ कोर इंडस्ट्रीज इंडेक्स 76 95 100 103 96 104 105 109 109 110 110 115 109  
8 ईसीआई: स्टील 51 100 103 113 97 108 105 118 104 115 114 124 115  
9 ईसीआई: सीमेंट 62 89 96 110 97 110 104 119 114 115 115 112 112  
10 बिजली की मांग 84 99 106 108 98 108 110 113 116 115 118 121 113  
III ऑटोमोबाइल का उत्पादन
11 यात्री वाहन 16 94 120 123 83 95 100 120 106 127 120 121 118  
12 टू व्हीलर्स 22 95 118 129 60 90 92 102 83 97 92 89 85  
13 थ्री व्हीलर्स 23 45 66 84 61 60 67 83 64 75 76 71 82  
14 ट्रैक्टर्स 60 123 162 153 133 143 118 99 152 140 125 133 120  

स्रोत: सीएमआईई; सीआईईसी; एनएसओ; एसआईएएम; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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वाहनों का उत्पादन अपने 2019-20 के स्तर से ऊपर चल रहा 
है, जबकि दोपहिया और तिपहिया वाहनों का उत्पादन पिछड़ रहा 
है (सारणी III.8)।

III.2.3 सवेाएं

	 सेवा क्षेत्र ने 2022-23 की दूसरी छमाही में अच्छा प्रदर्शन 
किया, जो सपंर्क -गहन सेवाओ ं और निर्माण गतिविधि (चार्ट  
III.26ए) की गति द्वारा समर्थित है। सेवा क्षेत्र का जीवीए तीसरी 
तिमाही में 6.5 प्रतिशत बढ़ा और यह सकल जीवीए (कुल जीवीए 
वदृ्धि में लगभग 84 प्रतिशत योगदान के साथ) का मखु्य चालक 
था। सपंर्क -गहन सेवाओ,ं जैसे व्यापार, होटल, परिवहन और 
सचंार, दूसरी छमाही में 9.7 प्रतिशत (पहली छमाही में 20.1 
प्रतिशत) की वदृ्धि हुई। फ़िनिश्ड स्टील की खपत और सीमेंट 
उत्पादन के रुझानों के अनसुार दूसरी छमाही में निर्माण गतिविधि 
मजबूत रही (चार्ट  III.26बी)।

	 चौथी तिमाही में मजबूत जीएसटी सगं्रह घरलूे व्यापारिक 
गतिविधियों के निरतंर पनुरुद्धार की ओर इशारा करता है (सारणी 
III.9)। अवकाश, कारोबारी यात्रा तथा सबंधंित गतिविधियों के 

कारण घरलूे हवाई यात्री यातायात की सखं्या 2022-23 की 

तीसरी तिमाही में बढ़ी और चौथी तिमाही में यह मजबूत बनी रही। 

परिवहन सेवाओ ं के सकेंतकों के बीच, वाणिज्यिक वाहनों में 

तीसरी तिमाही में दोहर ेअकंों की गति से वदृ्धि हुई और तीसरी 

और चौथी तिमाही में टोल सगं्रह मजबूत रहा। अक्टूबर-नवबंर के 

दौरान धीमी वदृ्धि के बाद दिसबंर-फरवरी के दौरान पोर्ट  कार्गो में 

तीव्र गति से वदृ्धि हुई। तीसरी और चौथी तिमाही में रलेवे माल 

ढुलाई में मामूली वदृ्धि हुई। सेवा पीएमआई तीसरी तिमाही में 

56.6 से बढ़कर चौथी तिमाही में 58.1 हो गया। फरवरी में 59.4 

पर पीएमआई सेवाओ ंने नए व्यापार आदशेों के कारण 12 वर्षों में 

सबसे मजबूत वदृ्धि का सकेंत दिया (चार्ट  III.25बी)। पीएमआई 

समग्र आउटपटु सूचकांक तीसरी तिमाही में 57.2 से सधुरकर 

चौथी तिमाही में 58.3 हो गया।

	 आईटी क्षेत्र ने 2022-23 की तीसरी तिमाही में अच्छा 

प्रदर्शन किया, यह निरतंर घरलूे और अतंरराष्ट्रीय मांग दोनों द्वारा 

समर्थित बिक्री में मजबूत वदृ्धि से परिलक्षित होता है । वदृ्धि में 

नरमी के बावजूद सपंर्क -गहन सेवाओ ंमें तेजी के साथ, आईटी से 
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चार्ट III.26: सवेा क्षेत्र

ए: सवेा क्षेत्र के घटक बी: विनिर्माण सकेंतक

टिप्पणी: #: अतंर्निहित। 
स्रोत: आर्थिक सलाहकार कार्यालय; सयंकु्त आयोजना समिति; औद्योगिक नीति और सवंर्धन विभाग; वाणिज्य और उद्योग मंत्रालय।
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इतर सेवाओ ं में भी बिक्री में मजबूत प्रदर्शन दखेा गया  
(चार्ट  III.27)।

	 वर्ष 2022-23 की तीसरी तिमाही में स्थावर सपंदा गतिविधि 
को उच्च नए लॉन्च और बढ़ी हुई अविक्रीत इन्वेंट्री (चार्ट  III.28ए) 
द्वारा चिह्नित किया गया है। आवास की अखिल भारतीय कीमतों 
की वदृ्धि में तीसरी तिमाही में गिरावट आई; शहर-वार, बेंगलरुु 
और चेन्नई में गति तेज हुई, जबकि दिल्ली और मुंबई में इस गति 
में कमी आई (चार्ट  III.28बी)। लोक प्रशासन, रक्षा और अन्य 
सेवाओ ं(पीएडीओ) में वदृ्धि में दूसरी छमाही में कमी आई। ब्याज 
भगुतान और सब्सिडियों को छोड़कर कें द्र का राजस्व व्यय 
तीसरी तिमाही के दौरान 2.2 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) और 
जनवरी-फरवरी 2023 में 11.4 प्रतिशत बढ़ा। प्रतिकूल आधार 
के कारण तीसरी तिमाही में निजी सेवाओ ंमें आशंिक रूप से कमी 
आई।
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चार्ट III.27: औद्योगिक और सवेा क्षेत्रों में साकेंतिक 
बिक्री वृद्धि

टिप्पणी: 2022-23 की तीसरी तिमाही का परिणाम 1,718 सूचीबद्ध निजी विनिर्माण 
कंपनियों और 740 सूचीबद्ध निजी गैर-वित्तीय सेवा कंपनियों पर आधारित है। 
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

वर
्ष- द

र-
 व

र ्ष 
स

वंद्
धि

 प्र
ति

शत
 म

ें

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 

विनिर्माण सेवाए ं(गैर-आईटी) आईटी

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

सकेंतक 2020-21 2021-22 2022-23

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 जन फर मार्च
1 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 52.3 58.7 55.7 56.6 57.2 59.4 57.8

I निर्माण
2 स्टील की खपत 49 93 114 123 99 94 107 122 109 107 121 120 120  

3 सीमेंट उत्पादन 62 89 96 110 97 110 104 119 114 115 115 112 112  

II व्यापार, होटल, परिवहन, सचंार और प्रसारण स ेसबंधंित सवेाएं
4 वाणिज्यिक वाहन की बिक्री 15 80 99 143 51 99 100 170 108 139 117      

5 घरलूे हवाई यात्री यातायात 7 25 50 72 31 53 81 77 95 87 96 100 100  

6 घरलूे एयर कार्गो 26 68 90 105 78 86 92 101 103 95 90 87 95  

7 अतंर्राष्ट्रीय एयर कार्गो 43 77 87 101 94 96 100 103 92 92 89 86 88  

8 माल ढुलाई 79 105 111 113 110 118 119 121 123 128 123 122 116  

9 पोर्ट  कार्गो 80 91 103 107 102 97 104 106 111 109 110 113 114  

10 टोल सगं्रहण: मात्रा 184 349 295 174 548 699 513 259 1035 947 670 324 261  

11 पेट्रोलियम की खपत 74 88 101 100 85 93 98 105 100 103 104 100 102  

12 जीएसटी ई-वे बिल 50 100 115 128 98 127 128 140 143 153 150 145 143  

13 जीएसटी राजस्व 59 92 108 114 106 118 130 133 144 151 148 141 142 164

III वित्तीय, रियल एस्टेट और व्यावसायिक सवेाएँ
14 क्रेडि ट बकाया वर्ष-दर-वर्ष सवंदृ्धि (प्रतिशत) 6.2 5.2 5.6 4.6 4.8 5.6 9.3 9.6 13.2 16.4 14.9 16.3 15.5 15.0

15 बैंक जमाराशि वर्ष-दर-वर्ष सवंदृ्धि (प्रतिशत) 11.0 10.5 11.5 11.4 10.3 9.4 10.3 8.9 8.3 9.2 9.2 10.5 10.1 9.6

16 जीवन बीमा प्रथम वर्ष का प्रीमियम 81 116 97 135 87 122 107 169 122 166 127 128 123  

17 गैर-जीवन बीमा प्रीमियम 95 105 104 115 107 118 113 127 133 130 132 147 144  

स्रोत: सीएमआईई; सीआईईसी;एनएसओ; एमओएसपीआई; आईआरडीएआई; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

 पूर्व-कोविड स्तर से नीचे गतिविधि का सामान्यीकरण/बहाली 
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III.3 निष्कर्ष

	 बढ़ती हुए वैश्विक विपरीत परिस्थितियों के बीच वर्ष 2022-

23 की दूसरी छमाही में घरलूे आर्थिक गतिविधियों में 

समतु्थानशीलता की स्थिति बनी रही। निवेश गतिविधियां मजबूत 

रहीं जबकि निजी उपभोग वदृ्धि में कमी आई। आपूर्ति पक्ष में, 

जबकि उच्च सेवा क्षेत्र मखु्य चालक था,उच्च निविष्टि लागत 

दबाव विनिर्माण क्षेत्र को नीचे खींच रहा था। ग्रामीण मांग में सधुार, 
बनुियादी ढांचे के खर्च पर सरकार का जोर दनेा, कॉर्पोरटे निवेश 
में वदृ्धि, स्वस्थ बैंक ऋण और पण्य की कीमतों में कमी आदि से 
आगे आर्थिक गतिविधि को समर्थन मिलगा। लंबे समय तक भू-
राजनीतिक तनाव, सख्त वैश्विक वित्तीय स्थितिया,ँ वैश्विक 
वित्तीय बाजार में अस्थिरता और बाहरी मांग में गिरावट से निमित्त 
विपरीत परिस्थितियां इस दृष्टिकोण के लिए प्रमखु जोखिम हैं।
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चार्ट III.28: आवास क्षेत्र – प्रारभं, बिक्री और कीमतें

ए: आवास सबंधंी गतिविधियां बी: आरबीआई का आवास मूल्य सूचकाकं

स्रोत: प्रोप टाईगर; और आरबीआई।
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वर्ष 2022-23 की दूसरी छमाही के दौरान नीतिगत रेपो दर में 
वृद्धि, चलनिधि में कमी और खासकर इक्विटी और विदेशी मुद्रा 
खंडों को बार-बार प्रभावित करने वाली वैश्विक अस्थिरता के दौर 
के बीच घरेलू वित्तीय बाजार व्यवस्थित तरीके से विकसित हुए। 
बैंक जमा और उधार दरों में उच्चतर वृद्धि हुई। इसे देखते हुए, 
आरबीआई को घरेलू वित्तीय बाजारों पर वैश्विक प्रभाव-विस्तार 
(स्पिलओवर)को कम करने के लिए सतर्क  रहने की जरूरत होगी।

प्रस्तावना

	सि तंबर 2022 की मौद्रिक नीति रिपोर्ट  के बाद से, वैश्विक 
वित्तीय बाजार लंबे भू-राजनीतिक तनावों, अर्थव्यवस्थाओ ं में 
लक्ष्य से काफी ऊपर मदु्रास्फीति और आक्रामक मौद्रिक सख्ती 
के बीच अस्थिर बने हुए हैं। मार्च में आ रहे आकँड़ों और उच्च 
तीव्रता वाली बैंकिग उथल-पथुल की घटनाओ ंके चलते सॉवरने 
बॉन्ड के प्रतिफल में व्यापक रूप से उतार-चढ़ाव हुआ। उन्नत 
अर्थव्यवस्थाओ ं (एई) में इक्विटी बाजारों ने मौद्रिक नीति की 
अल्प प्रतिबधंात्मक रुख की प्रत्याशा में तेजी दिखाई है, साथ ही 
ईएमई शेयरों ने भी तब तक वैश्विक रुख को ही प्रतिबिबंित किया, 
जब तक अमेरिका में कुछ बैंकों के पतन ने सरुक्षित निवेश की और 
रुख मोड़ नहीं दिया । मदु्रा बाजारों में, अमेरिकी डॉलर दो दशक 
के शिखर पर रहने के बाद नीचे खिसका और अक्टूबर 2022-
जनवरी 2023 के दौरान अधिकांश मदु्राओ ंके मकुाबले कमजोर 
हुआ, लेकिन मजबूत अमेरिकी आकंड़ों के कारण फरवरी में इसमें 
तेजी आई। अस्थिरता ने जोखिम से बचने, सरुक्षित निवेश की मांग 
और वैश्विक इक्विटी बाजारों में सधुार के माहौल में ईएमई मदु्राओ ं
को प्रभावित किया।

IV.1 घरलूे वित्तीय बाजार

	 इसके विपरीत, घरलूे वित्तीय बाजार व्यवस्थित तरीके से 
विकसित हुए। वर्ष 2022-23 की दूसरी छमाही के दौरान मदु्रा 
बाजार की ब्याज दरें महगंी हो गई,ं जबकि बॉन्ड प्रतिफल काफी 
हद तक एक दायर ेमें रहे। दूसरी छमाही में इक्विटी बाजारों ने दो-
तरफा सचंलन दर्शाया। भारतीय रुपये (आईएनआर) में अमेरिकी 

डॉलर के मकुाबले मूल्यह्रास हुआ। मौद्रिक नीति कार्रवाइयों के 
चलते बैंक जमा और उधार दरों में वदृ्धि हुई। 2022-23 के पूर ेवर्ष 
भर बैंक ऋण में वदृ्धि दोहर ेअकंों में रही, हालांकि दिसबंर 2022 
से इसमें कमी के लक्षण दिखाई दिए।

IV.1.1 मदु्रा बाजार

	 वर्ष 2022-23 की दूसरी छमाही में मदु्रा बाजार दरों की 
सभी परिपक्वताओ ंमें मजबूती आई, जो पॉलिसी रपेो दर में वदृ्धि 
और अधिशेष चलनिधि में कमी को दर्शाता है। इन घटनाओ ंको 
प्रतिबिंबित करते हुए, भारित औसत मांग मदु्रा दर 
(डब्ल्यूएसीआर), मोटे तौर पर रपेों दर के आसपास रही- यह वर्ष 
2022-23 की दूसरी छमाही में रपेो दर से 3 आधार अंक 
(बीपीएस) ऊपर थी जबकि यह पहली छमाही में 27 बीपीएस 
नीचे थी (चार्ट  IV.1)।

	 ओवरनाइट मांग मुद्रा सेग्मेंट में, ट्रेड किए गए लेनदेनों 
(औसत) पर भारित औसत दर (डब्ल्यूएआर) नीति रेपो दर से 
5 आधार अंक ऊपर थी, जबकि यह दूसरी छमाही में रिपोर्ट  
किए गए लेनदेनों1 के 15 बीपीएस नीचे थी (चार्ट  IV.2ए) । दूसरी 

IV. वित्तीय बाज़ार एवं चलनिधि 
स्थितियां

67

चार्ट IV.1: चलनिधि, पॉलिसी कॉरीडोर तथा 
डब्ल्युएसीआर

स्रोत: भारतीय समाशोधन निगम लिमिटेड (सीसीआईएल); आरबीआई।

1	 'ट्रेडेड डील' सीधे एनडीएस-कॉल प्लेटफॉर्म पर तय की जाती हैं, जबकि 'रिपोर्टेड 
डील' ओवर द काउंटर (ओटीसी) डील होती हैं, जो लेनदनेों की बातचीत पूरी होने के बाद 
एनडीएस-कॉल प्लेटफॉर्म पर रिपोर्ट  की जाती हैं।
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छमाही में ट्रेड किए गए लेनदेनों की औसत मासिक मात्रा ₹2.32 
लाख करोड़ थी, जो रिपोर्ट  किए गए सेग्मेंट के ₹0.24 लाख 
करोड़ से उल्लेखनीय रूप से अधिक थी (चार्ट  IV.2बी)। कुल 
मांग मुद्रा बाजार की मात्रा में रिपोर्ट  किए गए लेनदेन की 
हिस्सेदारी सितंबर 2022 में 33 प्रतिशत से मार्च  2023 में 
घटकर 5 प्रतिशत हो गई, जो अन्य बातों के साथ-साथ 
एनडीएस- कॉल सदस्यता प्राप्त करने के लिए सभी पात्र मांग 
मुद्रा सहभागियों (सहकारी बैंकों सहित) को रिज़र्व बैंक के निर्देश 
नियमित बाजार घंटों की बहाली और चलनिधि की स्थितियों में 
सख्ती के कारण हुई थी।

	 मदु्रा बाजार के भीतर, सपंार्श्विक खंड हावी रहे। दूसरी छमाही 
में कुल मदु्रा बाजार मात्रा में गैर-सपंार्श्विक मांग मदु्रा बाजार की 
हिस्सेदारी 2 प्रतिशत थी। सपंार्श्विकीकृत खंडों में, त्रिपक्षीय रपेो 
(टीआरईपीएस) की हिस्सेदारी एक साल पहले के 76 प्रतिशत से 
घटकर दूसरी छमाही में 71 प्रतिशत हो गई, जबकि बाजार रपेो 
22 प्रतिशत से बढ़कर 27 प्रतिशत हो गई (चार्ट  IV.3)। निवेशकों 
में, म्युचअुल फंड (एमएफ) - सपंार्श्विक खंड में प्रमखु उधारदाताओ ं
की हिस्सेदारी दूसरी छमाही में टीआरईपीएस खंड की पहली 
छमाही में 71 प्रतिशत से घटकर 67 प्रतिशत और बाजार रपेो में 
45 प्रतिशत से 40 प्रतिशत हो गई और यह मखु्य रूप से डेट फंड 
के तहत कम प्रवाह के कारण हुआ। उधार लेने के पक्ष में, 
टीआरईपीएस और बाजार रपेो में सार्वजनिक क्षेत्र के बैंकों 

(पीएसबी) की हिस्सेदारी पहली छमाही में क्रमशः 65 प्रतिशत 
और 19 प्रतिशत से घटकर दूसरी छमाही में 61 प्रतिशत और 15 
प्रतिशत हो गई।

	ल बी अवधि के मदु्रा बाजार लिखतों - 3 महीने की टी-बिल 
(टीबी); जमा प्रमाणपत्र (सीडी); और वाणिज्यिक पत्र (सीपी) पर 
ब्याज दरें नीतिगत दर के अनरुूप बढ़ीं । दूसरी छमाही में टीबी का 

चार्ट IV.2: मागं मदु्रा बाजार में ट्रेडड और रिपोर्टेड सौदे 

स्रोत:  सीसीआईएल; आरबीआई I 

ए: दर बी: मासिक मात्रा

चार्ट IV 3: ओवरनाईट मदु्रा बाज़ार मात्रा में शेयर

स्रोत: सीसीआईएल; आरबीआई।
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स्प्रेड पॉलिसी रपेो दर से 30 आधार अकं अधिक रहा जो पहली 
छमाही में 25 आधार अकं से थोड़ी अधिक था जबकि सीडी और 
सीपी का स्प्रेड दूसरी छमाही में अधिशेष चलनिधि और बढ़ते 
जोखिम प्रीमियम2 के घटने के कारण क्रमशः 46 आधार और 63 
आधार अकं से बढ़कर क्रमशः 85 आधार अकं और 99 आधार 
अकं हो गया (चार्ट  IV.4)।

	 दूसरी छमाही में ₹3.8 लाख करोड़ की सीडी (24 मार्च 
2023 तक) जारी करने के साथ, पहली छमाही के ₹3.0 लाख 
करोड़ के के अलावा बैंकों ने वित्त पोषण के लिए सीडी पर आश्रित 
रहना जारी रखा। सीपी के माध्यम से जटुाया गया ससंाधन पहली 
छमाही में ₹7.3 लाख करोड़ से घटकर दूसरी छमाही में ₹6.4 
लाख करोड़ हो गया, जिससे बैंक क्रेडि ट की प्राथमिकता का पता 

चार्ट IV.4: मदु्रा बाज़ार दरें और जोखिम प्रीमियम

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

ए: मदु्रा बाजार दरें और पॉलिसी कॉरीडोर बी: अधिशेष चलनिधि और जोखिम प्रीमियम

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

2	 91-दिवसीय टी-बिलों में 3एम सीपी-कॉरपोरटे का स्प्रेड।
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चलता है। सीपी निर्गमन पर भारित औसत छूट दर (डब्ल्यूएडीआर) 
पहली छमाही में 5.53 प्रतिशत से दूसरी छमाही में 7.21 प्रतिशत 
तक पहुचं गई (चार्ट  IV.5ए)। कॉरपोरट्ेस सीपी के प्रमखु जारीकर्ता 
बने रहे, हालांकि उनकी हिस्सेदारी पहली छमाही में 52 प्रतिशत 
से घटकर दूसरी छमाही में 42 प्रतिशत हो गई (चार्ट  IV.5बी)।

	 वर्ष 2022-23 की दूसरी छमाही में 49 प्रतिशत की 
हिस्सेदारी के साथ 31-90 दिनों की परिपक्वता वाले खंड में 
सीपी निर्गमों का वर्चस्व बना रहा और यह एक साल पहले की 
तलुना में 33 प्रतिशत था (सारणी IV.1)।

IV.1.2 सरकारी प्रतिभूति (जी-सके) बाजार

	 दूसरी छमाही के दौरान, जी-सेक प्रतिफल काफी हद तक 
एक दायर ेमें था (चार्ट  IV.6)। सितंबर के लिए उम्मीद से अधिक 
घरलूे सीपीआई मदु्रास्फीति के अनसुरण में, अक्तू बर 2022 में 

प्रतिफल में वदृ्धि हुई। उम्मीद से कम अमेरिकी सीपीआई प्रिंट 
और कच्चे तेल की कीमतों में गिरावट के साथ अमेरिकी प्रतिफल 
में नरमी के लक्षण को दखेते हुए नवबंर में प्रतिफलों में कमी हुई। 
समग्र रूप से, 10-वर्षीय बेंचमार्क  प्रतिफल तीसरी तिमाही में 7 
आधार अकं कम होकर 7.33 प्रतिशत रहा। चौथी तिमाही में 
2023-24 के लिए कें द्र सरकार के प्रत्याशा से कम बाजार उधार 
कार्यक्रम के कारण फरवरी की शरुुआत में प्रतिफल में नरमी आई। 
बाद में उच्चतर घरलूे और अमेरिकी मदु्रास्फीति प्रिंट और मजबूत 
अमेरिकी आर्थिक डाटा के कारण प्रतिफल मजबूत हुए। मार्च में, 
प्रतिफल में नरमी आई और बैंक की विफलता के बाद अमेरिकी 
प्रतिफल के लक्षण को दखेते हुए निवेशक सरुक्षित आस्तियों की 
ओर रुख कर गए। समग्र रूप से, मार्च 2023 के अतं तक 10 वर्ष 
का बेंचमार्क  प्रतिफल 3 आधार अकं घटकर 7.31 प्रतिशत हो 
गया।

	न ीतिगत रपेो दर में वदृ्धि और अधिशेष चलनिधि में कमी के 
साथ टी-बिल सबंधंी प्रतिफल सभी अवधियों में बढ़ गए  
(चार्ट  IV.7)।

	 वर्ष 2022-23 की दूसरी छमाही में जी-सेक ट्रेडिग की मात्रा 
में वर्ष 2021-22 की उसी अवधि की तलुना में वदृ्धि हुई जबकि 
समान अवधि के लिए टी-बिलों में गिरावट आई (चार्ट  IV.8)। वर्ष 
2021-22 की दूसरी छमाही में जी-सेक और टी-बिल्स के लिए 
ट्रेड की गई परिपक्वता पर भारित औसत प्रतिफल पिछले वर्ष की 
दूसरी छ्माही में रहे  स्तर से क्रमशः 107 आधार अकं और 293 
आधार अकं बढ़ गए।

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

स्रोत: आरबीआई और एफबीआईएल।

चार्ट IV.7: एफबीआईएल: टी- बिल बेंचमार्क   
(परिपक्वता पर प्रतिफल)

स्रोत: एफबीआईएल।

सारणी IV.1: सीपी निर्गम की परिपक्वता प्रोफ़ाइल
(₹ लाख करोड़)

अवधि छ2: 
2021-22 

छ1: 
2022-23 

छ2: 
2022-23

7- 30 दिन 4.14 0.69 0.38
31-90 दिन 3.30 4.00 3.13
91-180 दिन 1.82 1.87 1.94
181-365 दिन 0.83 0.75 0.97
कुल 10.09 7.32 6.42
बकाया (अतं-अवधि के रूप में) 3.52 4.01 3.54

स्रोत: सीसीआईएल; एफ-ट्रैक; और आरबीआई स्टाफ अनमुान I 
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सख्ती के परिणामस्वरूप अल्पकालिक दरों में अपेक्षाकृत अधिक 
वदृ्धि हुई। लघ ुऔर दीर्घ खंडों की तलुना में वक्र के मध्य खंड में 
प्रतिफल कम मजबूत होने के कारण वक्रता में 66 आधार अकं की 
गिरावट हुई (चार्ट  IV.9)। भारतीय सदंर्भ में, उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं
(एई) के विपरीत, प्रतिफल वक्र की वक्रता और इसके स्तर में 

	 प्रतिफल वक्र की समग्र गतिशीलता उसके लेवल, स्लोप 
और वक्रता द्वारा दर्ज की जाती है।3 वर्ष 2022-23 की दूसरी 
छमाही में, प्रतिफल का औसत स्तर 11 आधार अकं तक नरम 
हो गया जबकि स्लोप 70 आधार अकं तक समतल हो गया, 
क्योंकि वैश्विक गतिविधियों को प्रतिबिबंित करते हुए, नीतिगत 

चार्ट IV.8: व्यापार मात्रा और प्रतिफल

स्रोत: सीसीआईएल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: जी-सके बी: टी-बिल

चार्ट IV.9: जी-सके प्रतिफल वक्र

स्रोत: एफबीआईएल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: शिफ ट््स बी: लेवल, स्लोप और वक्रता में परिवर्तन 

3	 एफबीआईएल द्वारा प्रकाशित 30-वर्ष तक की सभी अवधियों की सममूल्य प्रतिफल का औसत स्तर है और स्लोप (टर्म स्प्रेड) 3-महीने और 30-वर्ष की परिपक्वता अवधि के 
सममूल्य प्रतिफल में अतंर है। वक्रता की गणना 14-वर्षीय प्रतिफल के दूने में से 30 वर्ष और 03 महीने के कुल प्रतिफल को घटाकर की जाती है। 
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स्लोप की तलुना में भविष्य के समष्टि आर्थिक परिणामों में अधिक 
सूचना/जानकारी है।4

	 वर्ष 2022-23 के कें द्रीय बजट में घोषणा के अनरुूप, रिज़र्व 
बैंक ने 25 जनवरी और 9 फरवरी 2023 को ₹8,000 करोड़ की 
दो किश्तों में ₹16,000 करोड़ की राशि के सॉवरने ग्रीन बॉन्ड 
(एस जीआरबीएस) जारी किए। इन लाभों का उपयोग पर्यावरण 
और/या जलवाय ुके अनकूुल नई और/या मौजूदा परियोजनाओ ं
के वित्तपोषण या पनुर्वित्त के लिए किया जाएगा।

	 ऋण समेकन की सवुिधा के लिए, रिज़र्व बैंक ने दूसरी छमाही 
में कें द्र सरकार की ओर से ₹49,387 करोड़ की पांच स्विच 
नीलामी की। दूसरी छमाही में 11.94 वर्षों पर जी-सेक के बकाया 
स्टॉक की भारित औसत परिपक्वता (डब्ल्यूएएम) सितंबर 2022 
के अतं में 11.96 वर्षों के समान थी। मार्च 2023 के अतं में भारित 
औसत कूपन (डब्ल्यूएसी) 7.26 प्रतिशत रहा जो सितंबर 2022 
के अतं के 7.15 प्रतिशत की तलुना में अधिक था।

	 तुलनीय परिपक्वता की जी-सेक प्रतिफल की तुलना में 
राज्य सरकार की प्रतिभूतियों (एसजीएस) पर कट-ऑफ 
प्रतिफल का भारित औसत स्प्रेड दूसरी छमाही में 30 आधार 
अंक था (चार्ट  IV.10)। 10-वर्ष की अवधि (नए निर्गम) की 
प्रतिभूतियों पर औसत अंतर-राज्य स्प्रेड दूसरी छमाही में 4 
आधार अंक था।

IV.3 कॉर्पोरटे बॉन्ड मार्के ट

	 जी-सेक प्रतिफल के साथ कॉर्पोरटे बॉन्ड प्रतिफल और 
स्प्रेड दूसरी छमाही में उच्चतर स्तर पर पहुचं गया। गैर-बैंकिग 
वित्तीय कंपनियों (एनबीएफसी) और कॉरपोरट्ेस द्वारा जारी एएए-
रटेेड 3 - वर्षीय बॉन्ड पर औसत प्रतिफल मार्च 2023 में सितंबर 
2022 की तलुना में क्रमशः 57 आधार अकं (8.12 प्रतिशत) और 
49 आधार अकं (8.07 प्रतिशत) बढ़ गया। सार्वजनिक क्षेत्र के 
उपक्रमों (पीएसयू), वित्तीय ससं्थानों (एफआई) और बैंकों के 
निर्गमों पर औसत प्रतिफल 46 आधार अकं से बढ़कर 7.75 
प्रतिशत हो गया (चार्ट  IV.11ए)। एनबीएफसी के लिए जोखिम 
प्रीमियम (3 वर्ष के जी-सेक प्रतिफल के स्प्रेड से मापा गया) 42 

आधार अकं से बढ़कर 73 आधार अकं हो गया, कॉरपोरट्ेस के 
लिए 45 आधार अकं से 68 आधार अकं और दूसरी छमाही में 
पीएसयू, एफआई और बैंकों के लिए 15 आधार अकं से 36 
आधार अकं हो गया (चार्ट  IV.11बी)।

	 सभी अवधियों (हालांकि छोटे खंडों में अधिक) के दौरान 
और रटेिग स्पेक्ट्रम में जोखिम प्रीमिया में वदृ्धि दखेी गई (सारणी 
IV.2)। भारतीय स्टेट बैंक (एसबीआई) के विदशेों में पेपर ट्रेडिग 
के लिए 3 साल के औसत क्रेडि ट डिफॉल्ट स्वैप (सीडीएस) स्प्रेड 
में तीन आधार अकंों की कमी आई है, जबकि आईसीआईसीआई 
बैंक के शेयरों में पहली छमाही की तलुना में दूसरी छमाही में चार 
आधार अकंों की कमी आई है।

	प्रा थमिक बाजार में कॉर्पोरेट बॉन्ड निर्गम 2021-22 की 
इसी अवधि के दौरान 2.5 लाख करोड़ रुपये से बढ़कर दूसरी 
छमाही (फरवरी 2023 तक) के दौरान 3.9 लाख करोड़ रुपये 
हो गए, जिससे विदेशी निर्गमों में 2021-22 की दूसरी छमाही में 
0.5 लाख करोड़ रुपये से घटकर 2022-23 की दूसरी छमाही 
में 0.1 लाख करोड़ रुपये होने की कमी की भरपाई हुई(चार्ट  
IV.12ए)। ऋण मांग में वदृ्धि से प्रेरित होकर बैंकों द्वारा अपनी 
तेजी से बढ़ती बैलेंस शीट के लिए पूंजी जटुाने के लिए बॉन्ड 
बाजार का उपयोग किया गया (चार्ट  IV.12बी)। कॉरपोरेट बॉन्ड 

4	 पात्रा, एम.डी., जॉइस, जे., कुशवाहा, के.एम., और आई. भट्टाचार्य (2022), "यील्ड 
कर्व हमें अर्थव्यवस्था के बार ेमें क्या बता रहा है?", भारतीय रिज़र्व बैंक बलेुटिन, जून।

चार्ट IV.10: एसजीएस – जुटाई गई राशि और स्प्रेड

स्रोत: आरबीआई।
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बाजार (98.7 प्रतिशत) में लगभग संपूर्ण  संसाधन निजी 
नियोजन के माध्यम से जटुाए गए। कॉरपोरेट बॉन्ड में विदेशी 
पोर्टफोलियो निवेशकों (एफपीआई) द्वारा बकाया निवेश सितंबर 
2022 के अंत में 1.14 लाख करोड़ रुपये से मामूली रूप से 
घटकर मार्च  2023 के अंत तक 1.04 लाख करोड़ रुपये रह 
गया, जिससे अनुमोदित सीमाओ ंका उपयोग 17.9 प्रतिशत से 
घटकर 15.5 प्रतिशत हो गया  
(चार्ट  IV.12सी)। दूसरी छमाही (फरवरी 2023 तक) के दौरान 

दैनिक द्वितीयक बाजार में औसत व्यापार की मात्रा ₹ 5,332 
करोड़ थी, जो पिछले वर्ष की इसी अवधि की तुलना में 7.7 
प्रतिशत अधिक थी (चार्ट  IV.12डी)।

IV.4 इक्विटी बाजार

	 दूसरी छमाही में, घरलूे इक्विटि बाजारों की शरुुआत 
एफपीआई की मजबूत लिवाली और मजबूत कॉर्पोरटे आय, के 
बीच सकारात्मक रुख के साथ हुई। 01 दिसबंर 2022 को बेंचमार्क  
बीएसई सूचकांक 63,284 अकं के सर्वकालिक उच्च स्तर पर 
पहुचं गया था। 2022-23 की चौथी तिमाही के आरभं में श्रम 
बाजार की तंगी के बीच अमेरिकी फेडरल रिज़र्व के बढ़ते टर्मिनल 
दर अनमुानों से बाजार का रुख मंद हो गया। मार्च 2023 में 
अमेरिका और यूरोप में बैंकिग उथल-पथुल के कारण घरलूे 
इक्विटी दबाव में रही। बीएसई बैंकिग इंडेक्स (बैंकेक्स), हालांकि, 
मार्च 2023 में 0.9 प्रतिशत बढ़ा, जबकि यूएस और यूरोपीय 
बैंकिग बेंचमार्क  में क्रमशः 25.2 प्रतिशत और 13.8 प्रतिशत की 
गिरावट आई थी।5 कुल मिलाकर, बीएसई सेंसेक्स दूसरी छमाही 
में 2.7 प्रतिशत बढ़कर 31 मार्च, 2023 को 58,992 पर बदं 

चार्ट IV.11: एएए- मलू्यांकित 3-वर्षीय कॉर्पोरटे बॉन्ड प्रतिफल और स्प्रेड

टिप्पणी: डेटा जी-सेक में स्प्रेड के लिए मासिक औसत हैं।
स्रोत: फिक्स इन्कम मनी मार्के ट एण्ड डेरिवेटिव एसोसिएशन ऑफ इंडिया (फिम्डा)।

ए: प्रतिफल बी: स्प्रेड्स

5	 अमेरिका के लिए केबीडब्ल्यू सूचकांक और यूरो क्षेत्र के लिए यूरो स्टोक्स बैंकिग 
इंडेक्स (एसएक्स 7 ई)।
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सारणी IV.2: वित्तीय बाज़ार - दरें और स्प्रेड
लिखत ब्याज़ दरें

(प्रतिशत)
बीपीएस में स्प्रेड

(सबंधंित जोखिम-रहित दर 
से अधिक)
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1 2 3 4 5 6 7

कॉर्पोरटे बॉण्डस 

(i) एएए (1-वर्षीय) 5.03 6.87 8.08 28 12 66

(ii) एएए (3-वर्षीय) 5.86 7.58 8.07 25 45 68

(iii) एएए (5-वर्षीय) 6.43 7.54 8.00 -1 23 57

(iv) एए (3-वर्षीय) 6.57 8.33 8.77 96 120 139

(v) बीबीबी- माइनस 
(3-वर्षीय) 10.24 11.99 12.42 463 486 504

टिप्पणी: यील्ड और स्प्रेड मासिक औसत हैं। 
स्रोत: एफआईएमएमडीए (फिम्डा)।
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हुआ। उथल-पथुल के सकं्षिप्त चरणों को छोड़कर, इक्विटी बाजार 
में अस्थिरता नीचे की ओर बढ़ी, इंडिया वीआईएक्स - जो निफ्टी 
50 की अल्पकालिक अपेक्षित अस्थिरता को कैप्चर करता है - 
सितंबर 2022 के अतं में 20 से घटकर मार्च 2023 के अतं में 
12.9 हो गया (चार्ट  IV.13ए)। अधिकांश ईएमई की तलुना में 
भारतीय इक्विटी बाजार 2022-23 में आघात-सहनीय बना हुआ 
है (चार्ट  IV.13बी)।

	 उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) में दूसरी छमाही के 
दौरान एफपीआई प्रवाह में उछाल आया(चार्ट  IV.14ए) । भारत 

में, विदशेी निवेशक नवबंर 2022 में घरलूे इक्विटी बाजार में 
निवल खरीदार थे, जो मजबूत आय से आकर्षित हुए। हालांकि, 
अमेरिकी फेडरल रिज़र्व द्वारा मौद्रिक नीति में और सख्ती किए 
जाने की प्रत्याशा और एक बड़े भारतीय कारोबारी समूह के शेयरों 
में बिकवाली के कारण दिसबंर-फरवरी में विदशेी निवेशक निवल 
विक्रे ता बन गए। विदशेी निवेशक मार्च में निवल खरीदार बन गए। 
दूसरी ओर, घरलूे ससं्थागत निवेशक (डीआईआई) व्यवस्थित 
निवेश योजना (एसआईपी) के माध्यम से स्थिर खदुरा सहभागिता 
के बीच निवल खरीदार थे, जिससे बाजार आघात-सह बना रहा। 
एफपीआई और डीआईआई दूसरी छमाही में क्रमश: 25,027 

चार्ट IV.12: कॉर्पोरटे बॉन्ड बाजार गतिविधि

स्रोत: सेबी और प्राइम डेटाबेस।

ए: घरलूे और विदेशी निर्गम बी: ऋण के निजी नियोजन के माध्यम स ेबैंकों द्वारा जुटाई गई राशि

सी: कॉर्पोरटे बॉन्ड में एफपीआई निवश डी: द्वितीयक बाजार कारोबार - दैनिक औसत
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करोड़ रुपये और 1.10 लाख करोड़ रुपये के शदु्ध खरीदार रहे 

(चार्ट  IV.14 बी)। दूसरी छमाही में घरलूे प्राथमिक बाजार में 

गतिविधि कमजोर रही, जारीकर्ताओ ंने अस्थिर बाजार स्थितियों 

के बीच अपने आईपीओ पर पनुर्विचार किया(चार्ट  IV.14सी) ।

चार्ट IV.13: शेयर बाजार का कार्यनिष्पादन

नोट: डेटा लेवल वित्तीय वर्ष 2022-23 से सबंधंित है। 
स्रोत: ब्लूमबर्ग।

ए: इक्विटी बाजार और अस्थिरता बी: वैश्विक इक्विटी बाजार कार्यनिष्पादन

चार्ट IV.14: भारत में ईएमई प्रवाह, ससं्थागत निवश और आईपीओ निर्गम 

स्रोत: ब्लूमबर्ग; केपीटैलिन; एनएसडीएल; और सेबी।

ए: ईएमई एफपीआई प्रवाह और अस्थिरता

सी: आईपीओ/एफपीओ के माध्यम स ेजुटाई गई राशिबी: ससं्थागत निवशकों द्वारा भारतीय इक्विटी में निवल निवश
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IV.1.5. विदेशी मदु्रा बाजार

	य एस फेड द्वारा आक्रामक दर वदृ्धि और उसके आक्रामक 
रुख के परिणामस्वरूप अमेरिकी डॉलर की मूल्यवदृ्धि के कारण 
दूसरी छमाही में ईएमई मदु्राओ ंपर मूल्यह्रास का दबाव पड़ा (चार्ट  
IV.15ए)। इन वैश्विक प्रसार प्रभावों के कारण भारतीय रुपया 20 
अक्टूबर 2022 को 83.2 प्रति अमेरिकी डॉलर के सर्वकालिक 
निचले स्तर पर पहुचं गया। अमेरिकी डॉलर में गिरावट और 
विदशेी पोर्टफोलियो निवेश के माध्यम से निवल प्रवाह के कारण 
नवबंर 2022 में इसमें सधुार हुआ। तब से, यह काफी हद तक 
निर्धारित सीमा के भीतर बना हुआ है। भारतीय रुपए में अस्थिरता- 
जिसे एक-माह एट द मनी (एटीएम) विकल्प में निहित अस्थिरता 
से मापी जाती है- दूसरी  छमाही के दौरान बढ़कर 5.33 प्रतिशत 
हो गई, जो पहली छमाही के दौरान 5.29 प्रतिशत थी (चार्ट  
IV.15बी)।

	वित्तीय  वर्ष के आधार पर, 2022-23 के दौरान भारतीय 
रुपए का प्रदर्शन अर्जेंटीन पेसो, दक्षिण अफ्रीकी रैंड और तरु्की 
लीरा सहित प्रमखु ईएमई मदु्राओ ंसे बेहतर रहा (चार्ट  IV.16)।

	 40-मदु्रा सांकेतिक और वास्तविक प्रभावी विनिमय दर के 
सदंर्भ में, सितंबर 2022 (औसत) और मार्च 2023 अतं तक के 

चार्ट IV.15: भारतीय रुपया और अस्थिरता

स्रोत: एफ़बीआईएल, रिफ़िनटिव ईकोन और ब्लूमबर्ग । 

ए: भारतीय रुपया और यूएस डॉलर में उतार-चढ़ाव बी: एक माह की एट-द-मनी (एटीएम) निहित अस्थिरता

चार्ट IV.16: मदु्रा का वैश्विक उतार- चढ़ाव 

स्रोत: आईएमएफ; ब्लूमबर्ग; और रिफाइनिटिव ईकॉन।
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बीच रुपये में क्रमशः 4.2 प्रतिशत और 5.0 प्रतिशत की गिरावट 
आई (सारणी IV.3)।)

	 दूसरी छमाही के दौरान फॉरवर्ड प्रीमियम में गिरावट आई 
और 1 महीने का फॉरवर्ड प्रीमियम दूसरी छमाही के दौरान घटकर 
औसतन 2.39 प्रतिशत रह गया, जो पहली छमाही के दौरान 
3.38 प्रतिशत था (चार्ट  IV.17)।

IV.1.6 ऋण बाजार

	 आर्थिक गतिविधियों के साथ-साथ 2022-23 की दूसरी 
छमाही में बैंक ऋण संवदृ्धि मजबूत रही। गैर-खाद्य बैंक ऋण में 

वदृ्धि मार्च  2023 के अंत तक बढ़कर 15.4 प्रतिशत  
(वर्ष-दर-वर्ष) हो गई, जो मार्च  2022 में 9.7 प्रतिशत थी 
(चार्ट  IV.18)। कुल जमाराशियों से अधिक ऋण वदृ्धि होने के 
कारण वदृ्धिशील ऋण जमा अनुपात 100 प्रतिशत से ऊपर था, 
जिससे उच्च ऋण वदृ्धि की संवहनीयता पर सवाल उठे  
(बॉक्स IV.1)।

	 जहां समग्र रूप से ऋण वदृ्धि में तेजी आई, लेकिन पीएसबी 
(13.7 प्रतिशत) की तलुना में निजी क्षेत्र के बैंकों (पीवीबी) (18.4 
प्रतिशत) के लिए यह अधिक रही (चार्ट  IV.19ए)। हालांकि, 
2022-23 में सभी अनसूुचित वाणिज्यिक बैंकों (एससीबी)  
द्वारा दिए गए वदृ्धिशील ऋण के प्रमखु प्रेरक पीएसबी थे  
(चार्ट  IV.19बी)।

	 ऋण उठाव में वैयक्तिक ऋण और सेवा क्षेत्र अग्रणी रहे6। 
वदृ्धिशील ऋण उठाव में वैयक्तिक ऋण की हिस्सेदारी पिछले वर्ष 

6	 यद्यपि समग्र बैंक ऋण और गैर-खाद्य ऋण डेटा धारा -42 रिटर्न (जो सभी एससीबी 
को कवर करता है) पर आधारित हैं, क्षेत्रीय गैर-खाद्य ऋण डेटा क्षेत्र-वार और  
उद्योग-वार बैंक ऋण (एसआईबीसी) रिटर्न  पर आधारित हैं, जो सभी एससीबी द्वारा 
दिए गए कुल गैर-खाद्य ऋण का लगभग 93 प्रतिशत हिस्सा रखने वाले चनुिंदा बैंकों को 
कवर करता है।

सारणी IV.3: साकेंतिक तथा वास्तविक प्रभावी विनिमय दर 
सूचकाकं – (व्यापार भारित)
(आधार: 2015-16=100)

मद सूचकाकं :
मार्च 31, 2023

(पी)

वृद्धि (+) / कमी (-) (प्रतिशत)

सितबंर (औसत) 2022 की 
तुलना में मार्च 31, 2023 

40-करेंसी आरईईआर 99.7 -5.0
40-करेंसी एनईईआर 89.0 -4.2
6- करेंसी आरईईआर 98.3 -6.4
6- करेंसी एनईईआर 82.8 -6.2
₹/यूएस $* 82.2 -2.4

पी: अनंतिम।
स्रोत: आरबीआई; और एफबीआईएल |

चार्ट IV.17: फॉरवर्ड प्रीमियम में उतार-चढ़ाव

स्रोत: ब्लूमबर्ग।
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चार्ट IV.18: एससीबी की गैर-खाद्य ऋण सवंृद्धि

स्रोत: आरबीआई।
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की तलुना में कम हो गई जबकि फरवरी 2023 में सेवा क्षेत्र का 
हिस्सा लगभग दोगनुा हो गया (चार्ट  IV.20)।

	क्षे त्रवार दखेा जाए तो फरवरी 2023 में कृषि ऋण की वदृ्धि 
दर बढ़कर 14.9 प्रतिशत वर्ष-दर-वर्ष हो गई, जो एक साल पहले 
10.3 प्रतिशत थी। फरवरी 2023 में उद्योगों को प्रदत्त बैंक ऋण 
में 7.0 प्रतिशत की वदृ्धि हुई, जबकि एक साल पहले यह 6.7 
प्रतिशत थी, जो बड़े उद्योगों, विशेष रूप से धात,ु पेट्रोलियम और 
रासायनिक उद्योगों के कारण हुई। दूरसचंार क्षेत्र को प्रदत्त ऋण में 

गिरावट के कारण बनुियादी ढांचा क्षेत्र में ऋण वदृ्धि में गिरावट आई 
है। मार्च 2023 तक बढ़ा दी गई आपातकालीन ऋण शृखंला 
गारटंी योजना (ईसीएलजीएस) से बल पाकर, एमएसएमई की 
ऋण वदृ्धि उत्साहजनक बनी रही । (चार्ट  IV.21)।

बॉक्स IV.1: क्या वर्तमान ऋण वृद्धि उच्च स्तर पर है?
बैंक ऋण में वदृ्धि आर्थिक गतिविधियों में उतार-चढ़ाव, गैर-बैंक 
निधीयन की उपलब्धता और लागत, बैंक निधीयन की सापेक्ष 
लागत, बैंकिग क्षेत्र की हालत और जोखिम लेने की उनकी क्षमता 
जैसे कारकों को दर्शाती है। 2022-23 के दौरान, बैंक ऋण में वदृ्धि, 
महामारी-पूर्व वर्ष (2019-20) और महामारी चरण (2020-21 और 
2021-22) के दौरान रही कमजोर प्रोफ़ाइल से बड़े पैमाने पर एक 
चक्रीय वापसी थी। यद्यपि, जमा वदृ्धि 2022-23 में क्रेडि ट वदृ्धि से 
पीछे थी, तथापि पिछले दो वर्षों में यह स्थिति विपरीत थी, जो 
सपंर्क -गहन सेवाओ ंपर कम खर्च के कारण उच्च बचत को दर्शाती 
है। हाल ही में, उच्चतर जमा दरों से आशंिक बल पाकर, जमा वदृ्धि 
में तेजी आई है।

अप्रैल 2007-दिसबंर 2022 की अवधि के लिए सभी अनसूुचित 
वाणिज्यिक बैंकों (एससीबी) के मासिक ऋण और जमाओ ं के 

आकँड़ों के अर्थमितीय विश्लेषण से पता चलता है कि बैंक जमाओ ं
और ऋण को एकीकृत किया जाता है, यानी, वे समय के साथ-साथ 
चलते हैं7। जमाओ ंके सबंधं में ऋण की दीर्घकालिक लोच 0.94 है, 
जो सह-गतिशीलता के इस उच्च स्तर को प्रमाणित करती है। त्रुटि 
सधुार गणुांक (-) 0.08 है (और -3.94 के जेड-सांख्यिकी के साथ 
अत्यधिक सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण है), जो इंगित करता है कि 
ऋण और जमा वदृ्धि के बीच किसी भी विचलन का लगभग 8 प्रतिशत 
हर महीने समाप्त हो जाता है। 2022-23 में बैंक ऋण में उछाल के 
बावजूद, ऋण-जीडीपी (क्रेडि ट-टू-जीडीपी) अतंर ऋणात्मक बना 
हुआ है (चार्ट  IV.1.1)। कुल मिलाकर, ऋण वदृ्धि आर्थिक गतिविधियों 
में सधुार से प्रेरित है और जमा वदृ्धि में सधुार द्वारा समर्थित है।

दीर्घकालिक समीकरण:  
                                                                    
नोट: कोष्ठक  में आकंड़े जेड-सांख्यिकी हैं।

चार्ट IV.1.1: जमा और ऋण गतिशीलता

ए. जमा और ऋण वृद्धि बी: ऋण-जीडीपी अतंर

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान

7	 वेक्टर त्रुटि सधुार मॉडल में अकाइके सूचना मानदडं (एआईसी) के आधार पर आठ 
अतंराल शामिल हैं। जोहानसन का परीक्षण एक एकीकृत वेक्टर की उपस्थिति की पषु्टि 
करता है। रिग्रेशन डायग्नोस्टिक्स सतंोषजनक है। अल्पकालिक समीकरण के लिए R2 
0.70 है। अवशिष्ट में ऑटोकोरिलशन के लिए लैग्रेंज गणुक (एलएम) परीक्षण लैग 12 तक 
कोई ऑटोकोरिलशन की पषु्टि नहीं करता है।
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	 दूसरी छमाही में सेवा क्षेत्र के ऋण में और तेजी आई है, जो 
एनबीएफसी, आवास वित्त कंपनियों और अन्य एनबीएफसी दोनों 
में प्रवाह से प्रेरित है। थोक और खदुरा व्यापार को एमएसएमई 
श्रेणी के तहत शामिल करने और सूक्ष्म और लघ ुउद्यमों के लिए 
क्रेडि ट गारटंी फंड ट्रस्ट (सीजीटीएमएसई) के तहत ऋण तक 

आसान पहुचं के साथ, दूसरी छमाही के दौरान व्यापार क्षेत्र के 
ऋण में तेजी से वदृ्धि दर्ज की गई (चार्ट  IV.22)।

	 थोड़ी मंदी के बावजूद, 2022-23 में कुल ऋण वदृ्धि (वर्ष-
दर-वर्ष) में खदुरा ऋण प्रमखु योगदानकर्ता बने रहे। आवास क्षेत्र 

चार्ट IV.19: बैंक समहूों में ऋण प्रवाह 

स्रोत: आरबीआई।

ए: सवंृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष) बी: वृद्धिशील ऋण में शेयर

चार्ट IV.20: बैंक ऋण का क्षेत्रगत परिनियोजन

स्रोत: आरबीआई।

ए: गैर-खाद्य ऋण सवंृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष) बी: वृद्धिशील गैर-खाद्य ऋण सवंृद्धि में योगदान
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के ऋण में लगातार विस्तार दर्ज किया गया, जबकि वाहन ऋण 
वदृ्धि और मजबूत हुई। पूर े2022-23 में क्रेडि ट कार्ड ऋण वदृ्धि 

उच्च दोहर ेअकंों में थी, जो खपत की दबी हुई मांग को दर्शाती है  
(चार्ट  IV.23)।

चार्ट IV.21: उद्योग क्षेत्र में बैंक ऋण-आकार-वार और प्रकार-वार

स्रोत: आरबीआई।

बी: वृद्धिशील ऋण (वार्षिक)

डी: ऋण सवंृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष) - आधारभूत सरंचना क्षेत्र

ए: ऋण सवंृद्धि – आकार के अनसुार (वर्ष-दर-वर्ष)

सी: उद्योग क्षेत्र में ऋण सवंृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष) - प्रमखु घटक

चार्ट IV.22: सवेा क्षेत्र में ऋण सवंृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष)

स्रोत: आरबीआई।

ए: सवेा क्षेत्र के प्रमखु घटक बी: एनबीएफसी को बैंक ऋण

प्रत
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त
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ड़

उद्योग बड़े उद्योग बड़े उद्योगएमएसएमई एमएसएमई
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िश

त

प्रत
िश

त

परिवहन सचंालक
व्यापार

पर्यटन, होटल और रसे्तरां
व्यावसायिक अचल सपंत्ति एनबीएफसी

फर-22 फर-23
एनबीएफसी एचएफसी एचएफसी से अन्य 
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	 एससीबी की आस्ति गणुवत्ता में 2022-23 के दौरान 
सधुार हुआ, जिसमें समग्र गैर-निष्पादित आस्तियों (एनपीए) का 
अनुपात एक वर्ष पहले के 6.5 प्रतिशत से घटकर दिसंबर 2022 
में 4.5 प्रतिशत रह गया (चार्ट  IV.24ए)। इसी अवधि में सभी 
प्रमुख क्षेत्रों में आस्तियों की गणुवत्ता में सधुार हुआ  
(चार्ट  IV.24बी)।

	 बैंकों के गैर-एसएलआर निवेश - यानी, सीपी, बॉन्ड, डिबेंचर 
और सार्वजनिक तथा निजी कंपनियों के शेयरों में निवेश - एक 
साल पहले की तलुना में दूसरी छमाही के दौरान कम थे, क्योंकि 
बैंकों ने ऋण और अग्रिम के माध्यम से वाणिज्यिक क्षेत्र का समर्थन 
करना पसदं किया (चार्ट  IV.25ए)। समायोजित गैर-खाद्य ऋण 
(यानी, गैर-खाद्य बैंक ऋण और गैर-एसएलआर निवेश को 
मिलाकर) में वदृ्धि, एक साल पहले के 9.1 प्रतिशत से बढ़कर, 
मार्च 2023 में 13.9 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) हो गई, जो थी, जो 
गैर-खाद्य ऋण से प्रेरित थी (चार्ट  IV.25बी)।

	 बैंकों द्वारा सांविधिक चलनिधि अनपुात (एसएलआर) 
प्रतिभूतियों की अतिरिक्त होल्डिंग कम होकर 24 फरवरी, 2023 
को रही उनकी निवल मांग और मियादी दनेदारियों (एनडीटीएल) 
का 8.5 प्रतिशत रह गई, जो मार्च 2022 के अतं में 10.4 प्रतिशत 
थी क्योंकि बैंकों ने अतिरिक्त निवेश को कम करके ऋण मांग को 
वित्त पोषित किया (चार्ट  IV.26)। अतिरिक्त एसएलआर होल्डिंग्स 
एलएएफ के तहत धन प्राप्त करने के लिए बैंकों को सपंार्श्विक सरुक्षा 
प्रदान करती हैं और चलनिधि कवरजे अनपुात (एलसीआर) का 
एक घटक भी हैं।

IV.2 मौद्रिक नीति सचंरण

	 2022-23 की दूसरी छमाही में बैंकों की जमा और उधार 
दरों में नीतिगत रपेो दर के सचंरण की गति बढ़ी है, जो ऋणों के 

चार्ट IV.23: निजी ऋण में ऋण सवंृद्धि (वर्ष-दर-वर्ष)

स्रोत: आरबीआई।

चार्ट IV.24: अनसूुचित वाणिज्य बैंकों की दबावग्रस्त आस्तिया ंऔर अनर्जक आस्तियां

स्रोत: आरबीआई।

ए: अनसूुचित वाणिज्य बैंकों का समग्र ऋण पोर्टफोलियो बी: क्षेत्रवार अनर्जक आस्तियां
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लिए बाहरी बेंचमार्क  व्यवस्था, बैंकिग प्रणाली में अधिशेष चलनिधि 
में कमी और जमा वदृ्धि से ऊपर बनी हुई ऋण वदृ्धि के सयंकु्त 
प्रभाव को दर्शाती है। बैंकों ने मई 2022-मार्च 2023 के दौरान 
अपनी बाहरी बेंचमार्क -आधारित उधार दरों (ईबीएलआर) को 
250 आधार अकंों तक सशंोधित किया, जो नीतिगत रपेो दर में 

वदृ्धि के अनरुूप है। इसी अवधि में निधि की सीमांत लागत 
आधारित उधार दरों (एमसीएलआर) में 140 आधार अकंो की 
बढ़ोतरी हुई। मई 2022 से फरवरी 2023 के दौरान स्वीकृत नए 
रुपया ऋणों पर भारित औसत उधार दर (डब्ल्यूएएलआर) में 
173 आधार अकंों की वदृ्धि हुई और बकाया रुपया ऋणों पर 95 
आधार अकंों की वदृ्धि हुई (सारणी IV.4)।

	 बाह्य बेंचमार्क  से जडु़े ऋण अब अस्थिर दर वाले बकाया 
ऋणों पर हावी हो गए हैं, जिसमें इसकी कुल हिस्सेदारी मार्च 
2022 में 44.0 प्रतिशत से बढ़कर दिसंबर 2022 में 48.3 
प्रतिशत हो गई है। तदनसुार, इस अवधि में, एमसीएलआर से 
जडु़े ऋणों का हिस्सा 48.6 प्रतिशत से घटकर 46.1 प्रतिशत हो 
गया है (सारणी IV.5)। ईबीएलआर ऋणों के भीतर, आरबीआई 
की रपेो दर प्राथमिक बेंचमार्क  है, जिसमें दिसंबर 2022 के अंत 
में सभी ईबीएलआर से सम्बद्ध ऋणों का हिस्सा 81 प्रतिशत रहा। 
अल्पतर पनुःनिर्धा रित अवधि के रपेो से जडु़े ऋणों के हिस्से में 
उल्लेखनीय वदृ्धि ने बकाया ऋणों के डब्ल्यूएएलआर में संचरण 
की गति को समर्थन दिया।

	 समस्त घरलूे बैंकों में, मई 2022 से फरवरी 2023 के 
दौरान निजी बैंकों की तलुना में सरकारी क्षेत्र के बैंकों के मामले 

चार्ट IV.26: बैंकों का अतिरिक्त सावंिधिक चलनिधि अनपुात

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

स्रोत: आरबीआई।

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

₹ 
बिल

ि
यन

प्रत
िश

त

समायोजित गैर–खाद्य ऋण(तिमाही परिवर्तन)
वर्ष-दर-वर्ष समायोजित गैर–खाद्य ऋण सवंदृ्धि (दायां मान)

ति4: 2021-22* ति1: 2022-23- ति2: 2022-23- ति3: 2022-23 ति4: 2022-23*

₹ 
बिल

ि
यन

2021-22 छ1: 2021-22 छ2: 2022.23*
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निजी बैंक
विदशेी बैंक (दायां मान)

स्रोत: आरबीआई। 
*: 24 फरवरी 2023 तक
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में नए रुपया ऋणों पर डब्ल्यूएएलआर में वदृ्धि अधिक हो गई थी 
(चार्ट  IV.27ए)। पीवीबी की उधार दरें पीएसबी की तलुना में 
अधिक रहीं (चार्ट  IV.27बी)। विदेशी बैंकों के मामले में उधार 
और जमा दरों में संचरण अधिकतम था, जो उनकी कुल 
देनदारियों में कम लागत और कम अवधि के थोक जमाओ ंके 
उच्च हिस्से को दर्शाता है, जिससे ब्याज दरों में तेजी से 
समायोजन करने की सवुिधा मिलती है।

चार्ट IV.27: उधार और जमा दरों के लिए बैंक समहू-वार सचंरण

स्रोत: आरबीआई।

ए: मई 2022 स ेफरवरी 2023 के दौरान सचंरण बी: घरलूे बैंकों को उधार दरें

सारणी IV.5: ब्याज दर बेंचमार्क  पर अनसूुचित वाणिज्यिक 
बैंकों के बकाया फ्लोटिग दर रुपया ऋण

(कुल का प्रतिशत)

मार्च 
2020

मार्च 
2021

मार्च 
2022

दिसबंर 
2022

आधार दर व्यवस्था 10.3 6.4 4.9 3.4
एमसीएलआर व्यवस्था 78.3 62.3 48.6 46.1
बाहरी बेंचमार्क  व्यवस्था 9.1 29.5 44.0 48.3
अन्य 2.3 1.8 2.5 2.2

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

सारणी IV.4: रपेो दर स ेबैंकों की जमा और उधार दरों में सचंरण
 (आधार अकंों में परिवर्तन)

अवधि रपेो 
दर

मियादी जमा दरें उधार दरें

डब्ल्यूएडीटीडीआर 
(नयी जमाराशिया)ं

डब्ल्यूएडीटीडीआर 
(नयी जमाराशिया)ं

डब्ल्यूएडीटीडीआर 
(बकाया 

जमाराशिया)ं

ईबीएलआर 1-वर्षीय 
एमसी 

एलआर 
(माध्यिका)

डब्ल्यूएएलआर 
(नए रुपए ऋण)

डब्ल्यूएएलआर 
(बकाया रुपए 

ऋण)

खुदरा जमा खुदरा और थोक जमा

फरवरी –2019 – मार्च 2022 -250 -209 -259 -188 -250 -155 -232 -150
मई 2022 से फरवरी/मार्च 2023* 250 170 222 99 250 140 173 95
ममेो:
अप्रैल 2022 0 0 -9 0 0 0 -12 -2
मई-जून 2022 90 10 58 10 90 25 40 20
जलुाई-सितंबर 2022 100 38 70 26 50 36 68 30
अक्टूबर-दिसबंर 2022 35 105 85 39 85 45 29 30
जनवरी -मार्च 2023* 25 17 9 24 25 35 36 15

टिप्पणी:	1.	डब्लूएएलआर: भारित औसत उधार दर; डब्लूएडीटीआर : भारित औसत घरलूे मियादी जमा दर; ईबीएलआर: बाहरी बेंचमार्क -आधारित उधार दर; एमसीएलआर: 
निधि-आधारित उधार दर की सीमांत लागत।

	 2.	ईबीएलआर पर डेटा 31 घरलूे बैंको से सबंधंित हैं।
*: डब्लूएएलआर और डब्लूएडीटीआर पर अद्यतन डाटा फरवरी 2023 से सबंधंित है।
स्रोत: आरबीआई। 

प्रत
िश

त

डब्ल्यूएएलआर-(नया रुपया ऋण)-पीएसबी 
1-वर्षीय माध्य एमसीएलआर-पीएसबी

डब्ल्यूएएलआर-(नया रुपया ऋण)-पीवीबी
1-वर्षीय माध्य एमसीएलआर- पीवीबी

आ
धा

र 
अ

कं

सरकारी क्षेत्र के 
बैंक

निजी बैंक विदशेी बैंक अनसूुचित वाणिज्य 
बैंक

डब्ल्यूएडीटीडीआर(बकाया जमाराशिया)ँ
डब्ल्यूएएलआर(नया रुपया ऋण) 

डब्ल्यूएएलआर(बकाया रुपया ऋण) 
1 -वर्षीय माध्य एमसीएलआर

अ
प्रै-
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मई

-2
1

जून
-2

1
जलु
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अ
ग-
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सि
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1

नव
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1
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जन
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2
फ
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अ
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मई
-2

2
जून

-2
2

जलु
ा-2

2
अ

ग-
22

सि
तं-

22
अ

क्टू
-2

2
नव

-ं2
2

दि
स-ं

22
जन

-2
3

फ
र-

23
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	 मई 2022-फरवरी 2023 के दौरान सभी क्षेत्रों में 
डब्ल्यूएएलआर में वदृ्धि हुई (चार्ट  IV.28ए)। ईबीएलआर से 
अनिवार्य रूप से जडु़े क्षेत्रों के मामले में सचंरण अपेक्षाकृत अधिक 
था (चार्ट  IV.28बी)।

	 2022-23 की दूसरी छमाही के दौरान व्यक्तिगत और 
एमएसएमई ऋणों के लिए नीतिगत रपेो दर (अस्थिर दर वाले नए 
रुपया ऋणों के मामले में, जहां रपेो दर बाहरी बेंचमार्क  है) पर 
घरलूे बैंकों द्वारा प्रभारित स्प्रेड कम हुए (सारणी IV.6)।

चार्ट IV.28: घरलूे बैंकों के डब्ल्यूएएलआर को क्षेत्रवार सचंरण (मई 2022 स ेफरवरी 2023)

स्रोत: आरबीआई|

ए: ऋण (फिक्स्ड और फ्लोटिग) पर 
डब्ल्यूएएलआर को सचंरण

बी: अनिवार्य रूप स ेईबीएलआर स ेजुड़े नए फ्लोटिग दर रुपया 
ऋण पर डब्ल्यूएएलआर में सचंरण

	 पहली छमाही में मंद रहने के बाद, दूसरी छमाही में खदुरा 
जमा दरों में संचरण में तेजी आई क्योंकि बैंकों ने मजबूत ऋण 
वदृ्धि के निधीयन के लिए खदुरा जमा जटुाने के अपने प्रयासों को 
तेज कर दिया (चार्ट  IV. 29ए)। मई 2022 से फरवरी 2023 के 
दौरान नई जमाओ ं(खदुरा और थोक सहित) पर भारित औसत 
घरलूे मीयादी जमा दर (डब्ल्यूएडीटीडीआर) में 222 आधार 
अंक की वदृ्धि हुई। पहली छमाही के दौरान बैंकों ने थोक जमा 
जटुाने पर ध्यान कें द्रित किया था। दूसरी छमाही में नई थोक 
जमा दरों की वृद्धि (77 आधार अंक) को पीछे छोड़ते हुए, नई 
खदुरा जमा दरों में वदृ्धि (122 आधार अंक) के साथ यह स्थिति 
उलट गई (चार्ट  IV.29बी)। बकाया जमाराशियों पर 
डब्ल्यूएडीटीडीआर में संचरण धीर-ेधीर ेही सही, किन्तु बढ़ रहा 
है, जो नियत दरों पर मीयादी जमा राशियों की दीर्घकालिक 
परिपक्वता प्रोफाइल को दर्शाता है।

	 वर्तमान सख्ती चक्र में मीयादी जमा दरों में वृद्धि उधार  
दरों में वृद्धि से अधिक हो गई है (चार्ट  IV.30ए)। बैंकों की  
बचत जमा दरें - जो कुल जमा का एक तिहाई हैं -  
हालांकि, मौजूदा सख्त अवधि में लगभग अपरिवर्तित रही हैं 

आ
धा

र 
अ

कं

आ
धा

र 
अ

कं

आवास वाहन शिक्षा एमएसएमईज ऋण

सरकारी क्षेत्र के बैंक निजी बैंक घरलूे बैंक 

आ
वा

स

वा
हन

शिक्षा


अ
न्य

 व्य
क्ति

गत
 ऋ

ण

एम
एस

एम
ईज कृ
षि

उद्यो
ग

 (ब
ड़े)

इन्
फ्

रास्ट्रक्च


र

व्या
प

ार

व्या
व

स
ायि

क
 से

वा
ए ं

रुप
या

 निर्या


त 
ऋ

ण
नया रुपया ऋण बकाया रुपया ऋण

सारणी IV.6: बाहरी बेंचमार्क  स ेजुड़े ऋण –
रपेो दर पर डब्लूएएलआर(नए ऋण) का स्प्रेड

(प्रतिशत)

क्षेत्र सितबंर 2022 फरवरी 2023

सरकारी 
क्षेत्र के बैंक

निजी 
बैंक

घरलूे बैंक सरकारी 
क्षेत्र के बैंक

निजी 
बैंक

घरलूे बैंक

एमएसएमई ऋण 4.13 3.55 3.81 3.75 3.08 3.27
वैयक्तिक ऋण

आवास 2.79 2.49 2.63 2.59 2.20 2.34
वाहन 3.09 3.48 3.13 2.69 1.36 2.06
शिक्षा 4.33 4.88 4.50 4.12 4.87 4.37
अन्य वैयक्तिक 
ऋण

4.03 6.38 4.21 3.43 3.35 3.42

स्रोत: आरबीआई।
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चार्ट IV.29: अधिशेष चलनिधि, ऋण की स्थिति और सावधि जमा दरों में सचंरण

स्रोत: आरबीआई|

ए: ऋण सवंृद्धि, जमा दर, और चलनिधि स्थितियां बी: खुदरा और थोक जमा दरों में बैंकवार सचंरण*

(अक्टू  2022 स ेफर 2023)

(चार्ट  IV.30बी)8। इसने बैंकों की निधियों की समग्र  
लागत में वृद्धि को कम किया है और उनके निवल 

ब्याज मार्जिन में सुधार करने में मदद की है  
(चार्ट  IV.30सी)।

8	 दिसबंर 2022 में एससीबी की कुल जमा राशि में मीयादी जमा की हिस्सेदारी 57.5 प्रतिशत थी, जबकि चालू खाता और बचत खाता जमा क्रमशः 9.5 प्रतिशत और 32.9 प्रतिशत थे।

*: जमा दरें नई जमाराशियों जमा पर डब्ल्यूएडीटीडीआर हैं।

प्रत
िश

त

थो
क

 ज
मा

 द
र ें 

(आ
धा

र 
अ

कं
)

खदुरा जमा दरें (आधार अकं)
डब्ल्यूएडीटीडीआर (नई जमा राशिया)ँऋण सवंदृ्धि दर (वर्ष-दर-वर्ष)

निवल एलएएफ अधिशेष (दायां मान)
₹ 

बिल
ि

यन

मा
र्च -

22

अ
प्रै -

22

मई
-2

2

जून
-2

2

जलु
ा-2

2

अ
ग-

22

सि
तं-

22

अ
क्टू

-2
2

नव
-ं2

2

दि
स-ं

22

जन
-2

3

फ
र-

23

चार्ट IV.30: बैंकों की जमा दरें और शुद्ध ब्याज मार्जिन

स्रोत: आरबीआई|

बी: बैंकों की बचत जमा दरेंए: उधार और जमा दरों में सचंरण की गति

सी: निवल ब्याज मार्जिन (वार्षिक)

*: घरलूे बैंकों की कार्ड दरों के आधार पर

स
चंय

ी स
चंर

ण 
(आ

धा
र 

अ
कं

)

मई-2022 से शरुू होनेवाले महीनों का सख्त चक्र
डब्ल्यूएएलआर (नया रुपया ऋण) डब्ल्यूएडीटीडीआर (बकाया जमाराशिया)ँ
रपेो दर

प्रत
िश

त

माध्य बचत दर (कार्ड दरें)*

भारित औसत बचत जमा दर रपेो दर

सार्वजनिक क्षेत्र के बैंक निजी बैंक विदशेी बैंक अनसूुचित वाणिज्य बैंक
दिस-ं19 दिस-ं20 दिस-ं21 दिस-ं22

कु
ल
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रि

स
पंत्ति


 क

ा प्र
ति
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21
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एससीबी
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	 सरकार द्वारा प्रशासित और तलुनात्मक परिपक्वता व ाले 
जी-सेक पर द्वि तीयक बाजार प्रतिफल से जडु़ी  लघ ु बचत 
योजनाओ ं(एसएसआई) पर ब्याज दरों को 2022-23 की तीसरी 
तिमाही के लिए 10-30 आधार अकं और चौथी तिमाही के लिए 
20-110 आधार अकं तथा 2023-24 की पहली तिमाही के लिए 
10-70 आधार अकंो तक सशंोधित किया गया, जबकि लगातार 
नौ तिमाहियों, यानी 2020-21 की दूसरी तिमाही से 2022-23 
की दूसरी तिम ाही तक इन्हें अपरिवर्तित रखा गया था। इन 
समायोजनों के साथ, अधिकांश एसएसआई दरें सूत्र-आधारित 
दरों के साथ नि कटता से सरंखेित हैं(सारणी IV.7)। बैंकों की 
मीयादी जमा दरें अब मीयादी डाकघर जमा दरों की तुलना म ें 
प्रतिस्पर्धी रूप से मल्यांकित हैं (चार्ट  IV.31)।

IV.3 चलनिधि सबंधंी स्थितिया ंऔर परिचालन प्रक्रिया

	 भारतीय रिज़र्व बैंक अधिनियम, 1934 के अनसुार रिज़र्व 
बैंक से यह अपेक्षित है कि व ह मौद्रिक नीति के कार्यान्वयन से 
सबंधंित प्रक्रियाओ ं और समय-समय पर उसमें होने व ाले 
परिवर्तनों, यदि कोई हो, को सार्वजनिक पटल (पब्लिक डोमेन) 
पर रखे। मौद्रिक नीति के रुख के अनरुूप, निभावकारी, अधिशेष 

चलनिधि वापस लेने के लिए 2022-23 की छमाही में और कमी 
हो गई। 30 सितंबर, 2022 को, रिज़र्व  बैंक ने 28-दिवसीय 
वीआरआरआर को पाक्षिक 14-दिवसीय मखु्य नीलामी के साथ 
विलय करने की घोषणा की। कम होती अधिशेष चलनिधि के बीच, 

चार्ट IV.31: बैंक और डाक घर की सावधि जमा दरें

पीओटीडी: छोटी बचत योजनाओ ंके तहत डाकघर सावधि जमा।
एससीबी (1 से 2 वर्ष): 1-2 वर्ष की परिपक्वता अवधि वाले एससीबी के खदुरा जमा पर 
डब्ल्यूएडीटीडीआर।
* पीओटीडीके लिए डेटा ति:1:2023-24 से सबंधित है।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

सारणी IV.7: अल्प बचत लिखतों पर ब्याज दरें – ति1:2023-24
अल्प बचत योजना परिपक्वता

(वर्ष)
स्प्रेड 

(प्रतिशत 
अकं) $

सगंत परिपक्वता 
का औसत जी-सके 

यील्ड (%)
(दिसबंर 2022 

- फरवरी 2023)

फार्मूला- आधारित 
ब्याज दर (%) 

(ति1:2023-24 के 
लिए लागू)

ति1:2023-24 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 7.51 7.76 7.10 -66

मियादी जमा        

1 वर्ष 1 0 6.80 6.80 6.80 0

2 वर्ष 2 0 6.91 6.91 6.90 -1

3 वर्ष 3 0 7.02 7.02 7.00 -2

5 वर्ष 5 0.25 7.25 7.50 7.50 0

आवर्ती जमा खाता 5 0 7.02 7.02 6.20 -82

मासिक आय योजना 5 0.25 7.21 7.46 7.40 -6

किसान विकास पत्र 115 माह# 0 7.51 7.51 7.50 -1

एनएससी VIII इश्यु 5 0.25 7.45 7.70 7.70 0

वरिष्ठ नागरिक बचत योजना 5 1.00 7.25 8.25 8.20 -5

सकुन्या समदृ्धि खाता योजना 21 0.75 7.51 8.26 8.00 -26

$: फरवरी 2016 की भारत सरकार की प्रेस विज्ञप्ति के अनसुार अल्प बचत दरों के निर्धारण के लिए स्प्रेड्स।
#: वर्तमान परिपक्वता 115 महीने है।
टिप्पणी: कंपाउंडिग फ्रीक्वेंसी अलग-अलग लिखतों में भिन्न होती है।
स्रोत: भारत सरकार; एफबीआईएल; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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 2
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 )
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 )
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 2
 वर्ष
 )
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ओ
टी
डी
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 वर्ष
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टी
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 वर्ष
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एस
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बी
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 2
 वर्ष
 )
 

पी
ओ
टी
डी
 (2
 वर्ष
 )

पी
ओ
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डी
 (3
 वर्ष
 )

मार्च-22 सितं-22 फर-23*

प्रति
श

त
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रिज़र्व बैंक ने फरवरी-मार्च में 14-दिवसीय परिवर्तनीय दर रपेो 
(वीआरआर) नीलामी और मार्च 2023 में एक वीआरआर 
परिष्करण (फाइन ट्यून) का आयोजन किया। रिज़र्व बैंक 
अर्थव्यवस्था की उत्पादक आवश्यकताओ ंको पूरा करने के लिए 
प्रतिबद्ध रहा, जिसमें चलनिधि की स्थिति के आधार पर एलएएफ 
के दोनों ओर सचंालन करने में लचीलापन था। स्थायी जमा 
सवुिधा (एसडीएफ), जो पिछले एक साल से एलएएफ कॉरिडोर 
के आधार के रूप में चालू है, ने आरबीआई को सपंार्श्विक की 
उपलब्धता से बाधित हुए बिना, अधिशेष चलनिधि को निर्बाध 
रूप से अवशोषित करने की सहूलियत दी है।

चलनिधि के सचंालक और प्रबंधन

	 सचंलन में मदु्रा (सीआईसी) दूसरी छमाही के दौरान 
चलनिधि निकासी का प्रमखु चालक थी। त्योहारी मौसम की मांग 
के कारण दूसरी छमाही (24 मार्च, 2023 तक) के दौरान 
सीआईसी में 2.2 लाख करोड़ रुपये का विस्तार हुआ (सारणी 
IV.8)। इसका समंजन आशंिक रूप से निवल विदशेी मदु्रा खरीद 
(0.5 लाख करोड़ रुपये) और सरकारी खर्च में सामान्य तेजी 
(0.3 लाख करोड़ रुपये) से हुआ। बैंकों ने अपनी अतिरिक्त 
सीआरआर धारिता (0.4 लाख करोड़ रुपये) को कम कर दिया, 
जिससे चलनिधि में भी वदृ्धि हुई। चलनिधि के प्रबंधन के सदंर्भ में, 
ओएमओ बिक्री और नकद आरक्षित शेष राशि में वदृ्धि (उच्च 

आरक्षित आधार के कारण) ने 2022-23 की दूसरी छमाही के 
दौरान अर्थव्यवस्था से चलनिधि को अवशोषित कर लिया।

	 एलएएफ के तहत निवल औसत दनैिक अवशोषण दूसरी 
छमाही के दौरान 0.4 लाख करोड़ रुपये तक कम हो गया, जो 
पहली छमाही के दौरान 3.3 लाख करोड़ रुपये था (चार्ट  IV.32ए)। 
निवल एलएएफ दूसरी छमाही में कभी-कभार घाटे की स्थिति में 
आ गई; जो त्योहार-सबंधंी मदु्रा मांग, माह के अतं में जीएसटी 
बहिर्वाह और तिमाही अग्रिम कर भगुतानों के घर्षणात्मक दबावों 
से प्रेरित थी। इस सबंधं में, निवल एलएएफ़ इंजेक्शन 17 मार्च, 
2023 को ₹1.05 लाख करोड़ तक बढ़ गया, जो 24 अप्रैल, 
2019 के बाद उच्चतम (₹1.42 लाख करोड़) था। घटते चलनिधि 
अधिशेष के बीच, परिवर्तनीय रिवर्स रपेो दर (वीआरआरआर) 
नीलामियों के तहत अवशोषित राशिया ँदूसरी छमाही में घट गई; 
नीलामी का औसत प्रस्ताव-कवर अनपुात दूसरी छमाही में 0.26 
था, जबकि पहली छमाही में यह 0.40 था। साथ ही, बैंकों ने 
सीमांत चलनिधि सवुिधा (एमएसएफ़) का ज्यादा उपयोग किया 
और पहली छमाही के दौरान ₹3,448 करोड़ की तलुना में दूसरी 
छमाही के दौरान यह ₹8,438 करोड़ रहा (चार्ट  IV.32बी)। 
एमएसएफ उधारी 24 अक्टूबर, 2022 को ₹65,646 करोड़ के 
उच्च स्तर को छू गई – जो 1 अप्रैल, 2019 के बाद सबसे अधिक 
(₹94,263 करोड़) थी। एमएसएफ विडंो तक बढ़ी हुई पहुचं, यहां 
तक कि बड़े अधिशेष फंडों को एसडीएफ के तहत रखा गया था, 

सारणी IV.8: चलनिधि - प्रमखु सचंालक और प्रबधंन
(₹ करोड़)

सचंालक 2021-22 2022-23*

छ1 छ2 छ1 छ2*

सचंालक

(i)	 सीआईसी [आहरण (-)/वापसी (+)] -71,344 -2,08,609 -24,604 -2,22,099

(ii)	 शदु्ध विदशेी मदु्रा खरीद (+)/बिक्री(-) 3,04,980 -1,70,351 -2,73,554 49,278#

(iii)	 भारत सरकार नकद शेष [बिल्ड-अप (-)/ड्रॉडाउन (+)] -1,75,933 3,73,153 -1,99,861 30,048#

(iv)	अतिरिक्त रिजर्व [बिल्ड-अप (-)/ड्रॉडाउन (+)] 1,11,969 -1,55,698 95,719 38,005#

प्रबधंन 

(i)	 शदु्ध ओएमओ खरीद (+)/बिक्री(-) 2,36,926 -22,950 -21,080 -10,280

(ii)	 आवश्यक आरक्षित निधियां [एनडीटीएल और सीआरआर दोनों में परिवर्तन सहित] -99,242 -28,913 -1,17,000 -39,082

ममेो आइटम

(i)	 अवधि के दौरान औसत दनैिक अवशोषण 7,02,231     8,13,922 4,22,682 1,47,886

सीआईसी: संचालन में मदु्रा। जीओआई: भारत सरकार
टिप्पणी: (+)/(-) चिह्न बैंकिग प्रणाली की चलनिधि में वदृ्धि/कमी का सकेंत दतेा है।
*:छ2 के लिए डेटा मार्च 24, 2023 तक का है। #: डेटा जनवरी, 2023 तक का है। 
स्रोत: आरबीआई।
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बैंकिग प्रणाली के भीतर विषम चलनिधि वितरण को दर्शाता है। 
आरबीआई ने चलनिधि आवश्यकताओ ंको पूरा करने के लिए, 
10 फरवरी और 10 मार्च, 2023 को दो 14-दिवसीय वीआरआर 
नीलामिया ँकी और 24 मार्च को 5-दिवसीय परिष्करण (फाइन 
ट्यूनिंग) वीआरआर नीलामी आयोजित की। 31 मार्च, 2023 को 
स्थायी चलनिधि सवुिधा (एसएलएफ) के तहत स्टैंडअलोन 
प्राथमिक डीलरों (एसपीडी) को मौजूदा रपेो दर पर ₹5,000 

करोड़ की राशि भी उपलब्ध कराई गई थी और इस सवुिधा के 
तहत प्राप्त निधि को 5 अप्रैल, 2023 को या उससे पहले चकुाया 
जाना था।

	 अधिशेष चलनिधि के क्रमिक सामान्यीकरण के साथ-साथ 
आवधिक नीतिगत दरों में वदृ्धि किए जाने से, डब्ल्यूएसीआर को 
पहली छमाही के विपरीत, दूसरी छमाही में रपेो दर के बिल्कुल  
अनरुूप रखा गया, जब अधिशेष चलनिधि स्थितियों ने 
डबल्यूएसीआर को रपेो दर से नीचे रखा था (चार्ट  IV.33)।

	 आरक्षित धन (आरएम) में 24 मार्च, 2023 तक 10.0 
प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) की वदृ्धि हुई, जबकि एक साल पहले यह 

चार्ट IV.32: चलनिधि स्थितिया ंऔर एमएसएफ उधार

स्रोत: आरबीआई।

ए: चलनिधि परिचालन बी: एमएसएफ उधार और एलएएफ

चार्ट IV.33: कुल एलएएफ अवशोषण और
डब्ल्यूएसीआर स्प्रेड

नोट :  दर वदृ्धि
स्रोत: आरबीआई।

₹ 
बिल

ि
यन

₹ 
बिल

ि
यन

₹ 
बिल

ि
यन

परिवर्तनीय दर रिवर्स रपेो
परिवर्तनीय दर रपेो/फाइन ट्यूनिंग
निवल एलएएफ

दनैिक एसडीएफ
कुल एलएएफ अवशोषण
एमएसएफ एलएएफ के तहत कुल अवशोषण एमएसएफ (दायां मान)

₹ 
बिल

ि
यन

आ
धा

र 
अ

कं40 बीपीएस

25 बीपीएस35 बीपीएस

एलएएफ के तहत कुल अवशोषण स्प्रेड (डब्ल्यूएसीआर-रपेो दर) (दायां मान)

सारणी IV.9: बैंकिग और मौद्रिक कुल राशिया ं
(वर्ष-दर-वर्ष वदृ्धि, प्रतिशत)

सकेंतक मार्च 2021 मार्च 2022 मार्च 2023

आरक्षित मदु्रा
(सीआरआर परिवर्तनों के लिए समायोजित)

18.8  
(15.1)

13.0  
(10.3)

10.0  
(7.6)

व्यापक मदु्रा(एम3) 12.2 8.8 9.0

जनता के पास मदु्रा 17.1 10.3 7.9

कुल जमाराशियां 11.4 8.9 9.6

मांग जमा 15.1 11.4 5.2

सावधि जमा 10.9 8.6 10.2

बैंक ऋण 5.6 9.6 15.0

टिप्पणी: जमा और ऋण वदृ्धि के आकंड़े अनसूुचित वाणिज्यिक बैंकों (एससीबी) से 
सबंधंित हैं। 
स्रोत: आरबीआई।
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13.0 प्रतिशत थी (एक साल पहले 10.3 प्रतिशत की तलुना में 
सीआरआर में बदलाव के पहले दौर के प्रभाव के लिए समायोजन 
7.6 प्रतिशत था)। मदु्रा आपूर्ति (एम3) में 24 मार्च, 2023 तक 
9.0 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) की वदृ्धि हुई, जबकि एक साल पहले 
यह 8.8 प्रतिशत थी (सारणी IV.9)।

अन्य नीतिगत उपाय

	 बैंकों को अपने निवेश पोर्टफोलियो का बेहतर प्रबंधन करने 
में सक्षम बनाने के उद्देश्य से, समाप्त कर दी गई 23 प्रतिशत की 
वर्धित धारित परिपक्वता सीमा (एचटीएम) की व्यवस्था को 31 
मार्च , 2023 से 31 मार्च , 2024 तक एक वर्ष के लिए बढ़ा दिया 
गया था। बैंकों को 1 सितंबर, 2020 और 31 मार्च , 2024 के 
बीच अधिग्रहीत प्रतिभूतियों को बढ़ी हुई एचटीएम सीमा में 
शामिल करने की भी अनुमति दी गई थी। एचटीएम सीमा जून 
2024 से चरणबद्ध तरीके से 23 प्रतिशत से 19.5 प्रतिशत तक 
बहाल की जाएगी। सामान्य चलनिधि परिचालन की दिशा में 
सवुिचारित कदम के तहत दिसंबर 2022 में कॉल/नोटिस/
सावधि मुद्रा, वाणिज्यिक पत्र, जमा प्रमाणपत्र, मुद्रा बाजार के 
कॉर्पोरेट बॉन्ड खंडों में रेपो और रुपया ब्याज दर डेरिवेटिव्स 

और फरवरी 2023 में सरकारी प्रतिभूति बाजार के लिए बाजार 
का समय सबुह 9.00 बजे से शाम 5.00 बजे तक बहाल कर 
दिया गया था।

IV.4 निष्कर्ष

	 2022-23 की दूसरी छमाही में घरलूे वित्तीय बाजार की 
स्थितियों ने मौद्रिक सख्ती और चलनिधि में कमी के साथ 
समायोजन किया और वैश्विक नीतिगत स्पिलओवर (प्रभाव-
प्रसार) के प्रति अघातसहनीयता प्रदर्शित की। सभी खंडों, लिखतों 
और परिपक्वता अवधियों में बाजार दरों में विभिन्न परिमाणों में 
मजबूती आई। आघातसह आर्थिक गतिविधियों के कारण बैंकों का 
ऋण उठाव उत्साहजनक बना रहा। मौद्रिक नीति कार्रवाइयों के 
अनरुूप बैंक ऋण और जमा दरों में वदृ्धि हुई। भारतीय रुपये में 
गिरावट आई जो अमेरिकी डॉलर के मजबूत होने और पोर्टफोलियो 
निकासी को दर्शाता है। आने वाले समय में, घरलूे वित्तीय बाजारों 
पर वैश्विक प्रभाव-प्रसार को कम करते हुए अर्थव्यवस्था की 
उत्पादक आवश्यकताओ ं को पूरा करने के लिए, आरबीआई 
अपने चलनिधि प्रबंधन सचंालन में सतर्क , चसु्त और दरुुस्त बना 
रहेगा।
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वैश्विक अर्थव्यवस्था सख्त वित्तीय परिस्थितियों, उच्च 
मुद्रास्फीति और यूक्रे न में लंबे समय से चल रहे संघर्ष से उत्पन्न 
प्रभाव के कारण धीमी पड़ रही है। वैश्विक वित्तीय बाजारों में 
मुद्रास्फीति और वित्तीय स्थिरता को लेकर उभरने वाले 
घटनाक्रम विशेष रूप से हाल के दिनों में बैंकिग क्षेत्र में महसूस 
किए गए दबाव के फलस्वरूप बढ़ी हुई अस्थिरता देखी गई है। 
खाद्य और ऊर्जा  संबंधी असुरक्षा, वित्तीय स्थिरता संबंधी 
चिंताए ं एवं ऋण दबाव जनित जोखिमों, उभरते बाजारों तथा 
विकासशील अर्थव्यवस्थाओ ंके दृष्टिकोण के प्रति नकारात्मक 
जोखिम उत्पन्न करते हैं।

	 वैश्विक अर्थव्यवस्था कठिन वित्तीय परिस्थितियों, उच्च 
मदु्रास्फीति और यूक्रेन  में लंबे समय से चल रहे सघंर्ष से उत्पन्न 
प्रभाव के कारण धीमी हो रही है। उपभोक्ता मूल्य मदु्रास्फीति लक्ष्य 
से काफी ऊपर है और निरतंर ऊपर बने रहने के सकेंत द ेरही है। 
मार्च में, वैश्विक वित्तीय बाजार बैंकिग क्षेत्र की विफलताओ/ं 
बेलआउट सबंधंी समस्याओ ंसे जूझ रहे थे, जिससे वे अत्यधिक 
जोखिम उठाने और आर्थिक स्थिित में गिरावट से बच रहे थे एव ं
सरुक्षित स्थानों पर निवेश का प्रयास कर रहे थे। सरकारी बॉन्ड 
प्रतिफल में पिछले छह महीनों में अत्यधिक उतार-चढ़ाव दखेा 
गया जिसमें नवबंर-जनवरी के दौरान नरम मदु्रास्फीति की स्थिति 
को दखेते हुए कम आक्रामक मौद्रिक सख्ती की अपेक्षा के कारण 
नरमी आना; फरवरी 2023 में स्थिर मदु्रास्फीति और श्रम बाजार 
की मजबूत स्थितियों के कारण सख्त होना; बैंकिग तथा वित्तीय 
स्थिरता सबंधंी चितंाओ ं के कारण मार्च में सभी परिपक्वता 
अवधियों वाले बॉन्ड प्रतिफलों में गिरावट दखेी गई। अल्पकालिक 
प्रतिफल ने मार्च में दशकों में सबसे तेज एकल-दिवसीय गिरावट 
दर्ज की। अमरीकी डॉलर जनवरी 2023 तक कमजोर रहा, लेकिन 
फरवरी 2023 में इसमें मजबूती आई। वैश्विक इक्विटी बाजार 
फरवरी तक ऊर्ध्वगामी झकुाव के साथ सजग रहे जिसमें मार्च में 
तेज गिरावट दर्ज की गई। आगे दखेें तो, खाद्य और ऊर्जा सबंधंी 
असरुक्षा, वित्तीय स्थिरता सबंधंी चितंाए ं एव ं ऋण दबाव के 
जोखिम, उभरते बाजारों और विकासशील अर्थव्यवस्थाओ ं के 
दृष्टिकोण के प्रति नकारात्मक जोखिम उत्पन्न करते हैं।

V.1 वैश्विक आर्थिक स्थिति

	 वर्ष  2022 की दूसरी छमाही में, वैश्विक वदृ्धि अनुमान से 
अधिक मजबूत थी, जो दबी हुई मांग, संचित घरेलू बचत, श्रम 

बाजार लाभ, आपूर्ति  बाधाओ ंमें कमी और ऊर्जा  की कीमतों में 
तेज गिरावट को दर्शाता है। वर्ष  2023 की पहली तिमाही के लिए 
उच्च आवतृ्ति संकेतक, विनिर्माण से संबंधित मंदी में कमी और 
सेवा क्षेत्र गतिविधि में तेजी इंगित करते हैं। अंतरराष्ट्रीय मुद्रा 
कोष (आईएमएफ) ने जनवरी 2023 के अपने विश्व आर्थिक 
दृष्टिकोण (डब्ल्यूईओ) की स्थिति को अद्यतन करते हुए 2022 
और 2023 दोनों के लिए वैश्विक वदृ्धि दर के अनुमान को 20 
आधार अंक (बीपीएस) बढ़ाकर क्रमशः 3.4 प्रतिशत और 2.9 
प्रतिशत कर दिया था1।

	 दो तिमाहियों तक लगातार संकुचन की स्थिति से उभरते 
हुए, अमरीकी अर्थव्यवस्था में 2022 की तीसरी तिमाही में 3.2 
प्रतिशत (तिमाही-दर-तिमाही, मौसमी रूप से समायोजित 
वार्षिक दरें (तिमाही-दर-तिमाही, एसएएआर)) और चौथी 
तिमाही में 2.6 प्रतिशत की वदृ्धि हुई (सारणी V.1)। यह सधुार 
निजी इन्वेंट्री में निवेश, उपभोक्ता खर्च, गैर-आवासीय सावधि 
निवेश, सरकारी खर्च और निर्यात द्वारा संचालित था। बेरोजगारी 
दर कई दशकों के निचले स्तर पर होने के कारण श्रम बाजार ने 
मजबूत वदृ्धि दर्ज की। सांकेतिक वेतन में जबर्दस्त वदृ्धि हुई थी, 
हालांकि हाल ही में वह कुछ धीमी हुई थी। यूएस कंपोजिट 
एसएडंपी ग्लोबल परचेजिंग मैनेजर्स इंडेक्स (पीएमआई2) का 
फरवरी 2023 में 50.1 का स्तर सात महीने तक लगातार 
गिरावट के समाप्त हो जाने का संकेत देता है।

	 तीसरी तिमाही में 1.5 प्रतिशत (तिमाही-दर-तिमाही, 
एसएएआर) की वदृ्धि के बाद, यूरो क्षेत्र में वास्तविक जीडीपी 
चौथी तिमाही में निजी खपत और निवेश में गिरावट आने, उच्च 
मुद्रास्फीति की चपेट में आने, सख्त वित्तीय स्थिति तथा  
भू-राजनीतिक तनाव के कारण स्थिर बनी रही। यूरोजोन 
कंपोजिट पीएमआई अक्तू बर 2022 के लगभग दो साल के 
निचले स्तर से मार्च  में लगातार तीसरे महीने बढ़कर 53.7 पर 
पहुंच गया जो कि सेवा क्षेत्र द्वारा संचालित था।  बेरोजगारी दर 
दिसंबर 2022 में 6.7 प्रतिशत से गिरकर फरवरी 2023 में 6.6 
प्रतिशत हो गई।

V. बाह्य परिवशे

1	 ओईसीडी ने अपने अतंरिम आर्थिक दृष्टिकोण (मार्च 2023) में, 2023 और 2024 के 
लिए वैश्विक वदृ्धि पूर्वानमुानों के सबंधं में नवबंर 2022 के 2.2 प्रतिशत और 2.7 प्रतिशत 
के अनमुानों को सशंोधित कर क्रमशः 2.6 प्रतिशत और 2.9 प्रतिशत कर दिया है।
2	 पीएमआई के सदरं्भ एस एडं पी ग्लोबल इंडेक्स के लिए हैं, जब तक कि अन्यथा निर्दिष्ट 
न हो।
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सारणी V.1: वास्तविक जीडीपी सवंृद्धि 
(प्रतिशत)

देश ति1-
2022

ति2-
2022

ति3-
2022

ति4-
2022

2021 2022 
(ई)

2023 
(पी)

2024 
(पी)

तिमाही-दर-तिमाही मौसमी समायोजित वार्षिकीकृत दर (ति-दर-ति, एसएएआर)

कनाडा 2.4 3.6 2.3 0.0     
यूरो क्षेत्र 2.5 3.6 1.5 -0.1     
जापान -1.8 4.7 -1.1 0.1     
दक्षिण कोरिया 2.6 3.0 1.3 -1.6     
यूके 2.0 0.2 -0.4 0.5     
यूएस -1.6 -0.6 3.2 2.6     

वर्ष-दर-वर्ष 

उन्नत अर्थव्यवस्थाएँ

कनाडा 3.1 4.7 3.8 2.1 5.0 3.5 1.5 1.5
यूरो क्षेत्र 5.5 4.4 2.4 1.8 5.3 3.5 0.7 1.6
जापान 0.5 1.7 1.5 0.4 2.1 1.0 1.8 0.9
दक्षिण कोरिया 3.0 2.9 3.1 1.3 4.1 2.6 1.7 2.6
यूके 10.6 3.8 2.0 0.6 7.6 4.1 -0.6 0.9
यूएस 3.7 1.8 1.9 0.9 5.9 2.1 1.4 1.0

उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाए ँ

ब्राज़ील 2.4 3.7 3.6 1.9 5.0 2.9 1.2 1.5
चीन 4.8 0.4 3.9 2.9 8.1 3.0 5.2 4.5
भारत 4.0 13.2 6.3 4.4 9.1 7.0 6.1 6.8
इंडोनेशिया 5.0 5.5 5.7 5.0 3.7 5.3 4.8 5.1
फ़िलिपीन्स 8.2 7.5 7.6 7.2 5.7 7.6 5.0 6.0
रूस 3.5 -4.1 -3.7 5.6 -2.1 0.3 2.1
दक्षिण अफ्रीका 2.8 0.3 4.2 0.9 4.9 2.0 1.2 1.3
थाईलैंड 2.2 2.5 4.6 1.4 1.5 2.6 3.7 3.6

ममेो:

विश्व 2021 2022 (ई) 2023 (पी) 2024 (पी)

वर्ष-दर-वर्ष

विश्व उत्पादन 6.2 3.4 2.9 3.1
विश्व व्यापार 
मात्रा 

10.4 5.4 2.4 3.4

ई: अनमुान पी: पूर्वानमुान 
टिप्पणी: भारत का डेटा वित्तीय वर्ष (अप्रैल-मार्च) के अनरुूप है। उदा. अप्रैल 2022- 
मार्च 2023 वर्ष 2022 से सबंधंित है। 
स्रोत: आधिकारिक सांख्यिकीय एजेंसी; ब्लूमबर्ग; और आईएमएफ डब्ल्यूईओ अपडेट, 
जनवरी 2023।

	य के में, 2022 की तीसरी तिमाही में जीडीपी में 0.4 प्रतिशत 
(तिमाही-दर-तिमाही, एसएएआर) की गिरावट आई और चौथी 
तिमाही में 0.5 प्रतिशत की वदृ्धि हुई । ऊर्जा और वस्तुओ ंकी 
ऊंची कीमतों के कारण वास्तविक घरलूे आय में गिरावट का 
प्रभाव उपभोक्ता खर्च पर पड़ा। मजबूत मजदूरी वदृ्धि और कम 
बेरोजगारी दर के साथ श्रम बाजार मजबूत बना हुआ है। मार्च में 
यूके का कंपोजिट पीएमआई 52.2 पर था, जो लगातार दूसर े
महीने विस्तार क्षेत्र में रहा, जो विनिर्माण और सेवा क्षेत्र दोनों में 
व्यावसायिक गतिविधि के उच्च स्तर को दर्शाता है।

	 जापान के सकल घरलूे उत्पाद में 2022 की तीसरी तिमाही 
में 1.1 प्रतिशत (तिमाही-दर-तिमाही, एसएएआर) की गिरावट 
आई और अर्थव्यवस्था चौथी तिमाही में 0.1 प्रतिशत की मामूली 
वदृ्धि के साथ मंदी से बचकर निकाल सकी क्योंकि कमजोर येन 
और उच्च आयात लागत ने खपत और व्यवसायों को नकुसान 
पहुचंाया। नवम्बर में कंपोजिट पीएमआई (एयू जिबनु बैंक) वर्ष 
2022 की दूसरी छमाही के सबसे कम पठनांक 48.9 से बढ़कर 
मार्च में 52.9 हो गया,  इसने जून 2022 के बाद से सबसे तेज 
बढ़ोतरी दर्ज की जो कि विनिर्माण क्षेत्र के शिथिल होने के बावजूद 
भी सेवा क्षेत्र से सचंालित रहा। 

	 उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंके बीच, चीन की जीडीपी 
वदृ्धि 2022 की तीसरी तिमाही में 3.9 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) तक 
पहुचं गई, यह दूसरी तिमाही में 0.4 प्रतिशत थी, जो नीतिगत 
हस्तक्षेपों और कोविड-19 लॉकडाउन में ढील द्वारा समर्थित थी 
(सारणी V.1)। कोविड-19 सकं्रमण के फिर से उभरने और 
लॉकडाउन के कारण चौथी तिमाही में वदृ्धि दर घटकर 2.9 
प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) हो गई, जिससे 2022 के लिए वार्षिक वदृ्धि 
5.5 प्रतिशत के लक्ष्य से घटकर 3.0 प्रतिशत हो गई (सारणी 
V.2)। फरवरी में कंपोजिट पीएमआई (कैक्सिन) बढ़कर 54.2 पर 
पहुचं गया, जो विनिर्माण और सेवा दोनों गतिविधियों द्वारा 
समर्थित था। मार्च में, हालांकि, पीएमआई धीमा होकर 50 के स्तर 
के नजदीक आ गया जो 2023 की पहली तिमाही के अतं में 
कारोबारी परिस्थितियों के स्थिर होने का सकेंत दतेा है। 2023 के 
लिए वास्तविक जीडीपी वदृ्धि लक्ष्य लगभग 5 प्रतिशत तय किया 
गया है, जो तीन दशकों से भी अधिक समय में सबसे कम है।

	 अन्य बड़ी ईएमई के बीच, ब्राजील की जीडीपी वदृ्धि 2022 
की दूसरी तिमाही में 3.7 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) से घटकर 
तीसरी तिमाही में 3.6 प्रतिशत और चौथी तिमाही में पनुः 
घटकर 1.9 प्रतिशत हो गई। चौथी तिमाही में कृषि क्षेत्र में 
गिरावट (वर्ष-दर-वर्ष) दर्ज की गई। श्रम बाजार, जिसने पूर े
2022 में सकारात्मक रूप से प्रदर्शन किया, पेरोल में नेट 
एडमिशन की कमी से गिर रहा है। समग्र पीएमआई फरवरी 
2023 में गिरकर 49.7 हो गया, जो सितंबर 2022 में 51.9 था, 
जिसमें सेवा और विनिर्माण दोनों गतिविधि कम हो गई।ं दक्षिण 
अफ्रीकी अर्थव्यवस्था 2022 की तीसरी तिमाही में 1.8 प्रतिशत 
(तिमाही-दर-तिमाही, एसएएआर) बढ़ी और चौथी तिमाही में 
1.3 प्रतिशत की गिरावट आई। वर्ष दर वर्ष आधार पर, 
अर्थव्यवस्था की वदृ्धि दर तीसरी तिमाही में 4.2 प्रतिशत और 
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सारणी V.2: ब्रिक्स अर्थव्यवस्थों के लिए चुनिदंा समष्टिगत आर्थिक सकेंतक
वास्तविक जीडीपी 
सवंृद्धि दर (वर्ष-दर-वर्ष, 
प्रतिशत)

देश 2021 2022(ई) 2023(पी) सामान्य सरकारी 
सकल ऋण (सकल 
घरलूे उत्पाद का 
प्रतिशत)

देश 2021 2022(ई) 2023(पी)

ब्राज़ील 5.0 2.9 1.2 ब्राज़ील# 93.0 88.2 88.9
रूस 5.6 -2.1 0.3 रूस 17.0 16.2 16.9
भारत 9.1 7.0 6.1 भारत 84.2 83.4 83.8
चीन 8.1 3.0 5.2 चीन 71.5 76.9 84.1
दक्षिण अफ्रीका 4.9 2.0 1.2 दक्षिण अफ्रीका 69.0 68.0 70.7

सीपीआई मदु्रास्फीति 
दर (वर्ष-दर-वर्ष, 
प्रतिशत)

देश 2021 2022(ई) 2023(पी) चालू खाता शेष 
(सकल घरलूे उत्पाद 
का प्रतिशत) 

देश 2021 2022(ई) 2023(पी)

ब्राज़ील 8.3 9.3 4.7 ब्राज़ील -1.7 -1.5 -1.6
रूस 6.7 13.8 5.0 रूस 6.9 12.2 11.1
भारत 5.5 6.8 5.1 भारत -1.2 -3.5 -2.9
चीन 0.9 2.0 2.2 चीन 1.8 1.8 1.5
दक्षिण अफ्रीका 4.6 6.9 5.1 दक्षिण अफ्रीका 3.7 1.2 -1.0

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

देश 2021 2022(ई) 2023(पी) विदेशी मदु्रा भडंार * 
(बिलियन अमरीकी 
डॉलर)

देश 2021 2022(ई) 2023(पी)

ब्राज़ील -4.4 -5.8 -7.5 ब्राज़ील 362.2 324.7 328.1
रूस 0.8 -2.3 -2.1 रूस 630.6 582.0 597.0
भारत -10.0 -9.9 -9.0 भारत 633.6 562.7 562.7
चीन -6.1 -8.9 -7.2 चीन 3426.9 3306.5 3372.5
दक्षिण अफ्रीका -6.0 -4.9 -5.4 दक्षिण अफ्रीका 57.8 60.6 61.9

ई: अनमुान पी: पूर्वानमुान| 
*: 2023 के लिए विदशेी मदु्रा भडंार ब्राज़ील और भारत (फरवरी) को छोड़कर सभी के लिए जनवरी 2023 से सबंधंित है। 
#: सकल ऋण का तात्पर्य गैर-वित्तीय सार्वजनिक क्षेत्र से है जिसमें एलेट्रोब्रास और पेट्रोब्रास को छोड़कर कें द्रीय बैंक के तलुन पत्र पर रखे गए खजाना बिल शामिल है। 
टिप्पणी: विदशेी मदु्रा भडंार पर डेटा को छोड़कर भारत का डेटा वित्तीय वर्ष (अप्रैल-मार्च) के अनरुूप है जो कैलेंडर वर्ष के अनसुार है। 2022 के लिए भारत की मदु्रास्फीति के आकंड़े 
अप्रैल 2022 से फरवरी 2023 तक हैं। 
स्रोत: आधिकारिक सांख्यिकीय एजेंसियां; डब्ल्यूईओ अक्तू बर 2022 डाटाबेस और जनवरी 2023 अपडेट; आईएमएफ; राजकोषीय मॉनिटर अपडेट, अक्तू बर 2022, आईएमएफ; और 
इंटरनैशनल रिजर्व एडं फॉरने करेंसी लिक्विडिटी (आईआरएफसीएल), आईएमएफ; और आरबीआई। 

3	 दक्षिण पूर्व एशियाई राष्ट्र सघं (एएसईएएन) में ब्रुनई, कंबोडिया, इंडोनेशिया, लाओस, 
मलेशिया, म्यांमार, फिलीपींस, सिगंापरु, थाईलैंड और वियतनाम शामिल हैं।

चौथी तिमाही में 0.9 प्रतिशत रही। 2023 की पहली तिमाही में, 
फरवरी में 50.5 पर समग्र पीएमआई ने उत्पादन में विस्तार की 
तरफ वापसी का संकेत दिया, जो जनवरी में 13 महीने के निचले 
स्तर 48.7 तक गिर गया था। रूसी अर्थव्यवस्था में 2022 की 
तीसरी तिमाही में 3.7 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) की गिरावट आई। 
जहां बेरोजगारी अपने सार्वकालिक निचले स्तर के करीब रही है 
वहीं साथ-साथ श्रम बाजार सख्त बना हुआ है।

	 वर्ष 2022 की चौथी तिमाही में धीमी होने से पहले दक्षिण पूर्व 
एशिया क्षेत्र ने खपत और पर्यटन में बहाली के कारण 2022 की 
तीसरी तिमाही में एक मजबूत वदृ्धि दर्ज की। फरवरी के लिए 
एएसईएएन3 विनिर्माण पीएमआई से विनिर्माण क्षेत्र में परिचालन 

स्थितियों में सधुार के सकेंत मिल क्योंकि उत्पादन में विस्तार एव ं
नए आदशेों ने गति पकड़ी। इसके अतिरिक्त, अक्तू बर के बाद 
पहली बार रोजगार में वदृ्धि हुई। परिचालन स्थितियों में मार्च में 
सधुार जारी रहा।

	 उच्च आवतृ्ति सकेंतकों के बीच, जनवरी-फरवरी 2023 के 
लिए आर्थिक सहयोग और विकास सगंठन समग्र अग्रणी सकेंतक 
(सीएलआई) अधिकांश अर्थव्यवस्थाओ ंके लिए प्रवतृ्ति स्तर से 
नीचे रहे (चार्ट  V.1ए)। वैश्विक कंपोजिट पीएमआई लगातार छह 
महीने के सकुंचन का सिलसिला समाप्त करते हुए फरवरी में 52.1 
के विस्तारित स्तर पर वापस आया जिसमें सेवा क्षेत्र की अग्रणी 
भूमिका रही और यह जलुाई 2022 के बाद विनिर्माण उत्पादन में 
पहला विस्तार था (चार्ट  V.1बी)। मार्च में विनिर्माण उत्पादन का 
विस्तार यद्यपि धीमी गति से जारी रहा।
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चार्ट V.2: विश्व व्यापार मात्रा सवंृद्धि

स्रोत: सीपीबी नेदरलैंड्स; और सीएआईसी।

ए: विश्व व्यापार मात्रा: सापेक्ष अशंदान बी: विश्व व्यापार मात्रा और बाल्टिक ड्राई इंडेक्स
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एई ईएमई विश्व व्यापार (प्रतिशत, वर्ष- दर- वर्ष)

प्रत
िश

त

विश्व व्यापार (वर्ष-दर-वर्ष)
बाल्टिक ड्राइ सूचकांक (दायां मान) 

विश्व व्यापार (माह-दर-माह)
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	 आपूर्ति  श्रृंखला के दबाव में कमी के बावजूद वैश्विक मांग  
में कमी के कारण व्यापार की मात्रा में कमी आई। पण्य व्यापार 
की मात्रा में 2022 की चौथी तिमाही में 0.3 प्रतिशत (वर्ष- 
दर-वर्ष) की गिरावट आई, और जनवरी 2023 में भी  
1.5 प्रतिशत की गिरावट आई (चार्ट  V.2ए)। बाल्टिक  
ड्राई इंडेक्स, जो विविध प्रकार के थोक पण्यों जैसे कोयला 
और लौह अयस्क के लिए शिपिंग लागत का एक मापक है, मार्च 
2023 में 2019-20 के पूर्व-कोविड औसत की तुलना में 9.3 

प्रतिशत अधिक था (चार्ट  V.2बी)। डब्ल्यूटीओ द्वारा संकलित 
वस्तु व्यापार बैरोमीटर दिसंबर 2022 में 92.2 (सितंबर में 
96.2) तक गिर गया, जो 2023 की पहली तिमाही में व्यापार 
मात्रा में कमजोर वदृ्धि का संकेत देता है। आईएमएफ ने अपने 
डब्ल्यूईओ की स्थिति को अद्यतन (जनवरी 2023) करते हुए 
विश्व व्यापार (वस्तु एवं सेवा) मात्रा की वदृ्धि दर को 2022 के 
5.4 प्रतिशत से घटकर 2023 में 2.4 प्रतिशत रहने का अनुमान 
जताया है।

चार्ट V.1: सर्वेक्षण सकेंतक

ए: ओईसीडी सीएलआई बी: कंपोजिट पीएमआई

टिप्पणी: पीएमआई सूचकांकों के लिए 50 से ऊपर की रीडिग पिछले महीने की तलुना में समग्र वदृ्धि को दर्शाती है, और 50 से नीचे समग्र कमी को दर्शाती है। सूचकांक मौसमी 
रूप से समायोजित होते हैं।
स्रोत: ओईसीडी; और ब्लूमबर्ग।

सू
चक

ा ंक

यूएस
फ्रान्स
भारत

यकेु
जापान
चीन

जर्मनी
ब्राज़ील
दक्षिण अफ्रीका

ज
न-

21
फ

र-
21

मा
र्च -

21
अ

प्रै -
21

मई
-2

1
जू

न-
21

ज
लु

ा-2
1

अ
ग-

21
सि

तं-
21

अ
क्तू

-2
1

नव
-ं2

1
दि

स
-ं2

1
ज

न-
22

फ
र-

22
मा

र्च -
22

अ
प्रै -

22
मई

-2
2

जू
न-

22
ज

लु
ा-2

2
अ

ग-
22

सि
तं-

22
दि

स
-ं2

2
नव

-ं2
2

ज
न-

23
फ

र-
23

ज
न-

21
फ

र-
21

मा
र्च -

21
अ

प्रै -
21

मई
-2

1
जू

न-
21

ज
लु

ा-2
1

अ
ग-

21
सि

तं-
21

अ
क्तू

-2
1

नव
-ं2

1
दि

स
-ं2

1
ज

न-
22

फ
र-

22
मा

र्च -
22

अ
प्रै -

22
मई

-2
2

जू
न-

22
ज

लु
ा-2

2
अ

ग-
22

सि
तं-

22
नव

-ं2
2

ज
न-

23
मा

र्च -
23

यूएस
जापान
भारत

यूरो क्षेत्र
ब्राज़ील

यूके
रूस
वैश्विक   चीन (काइक्सिन)    



94 आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023

मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2023

चार्ट V.3: पण्य कीमतें

स्रोत: एफएओ; विश्व बैंक; ब्लूमबर्ग और पीपीएसी, पेट्रोलियम और प्राकृतिक गैस मंत्रालय, भारत सरकार।

ए: ब्लूमबर्ग पण्य कीमत सूचकाकं बी: खाद्य कीमत सूचकाकं

सी: ऊर्जा और कच्चे तेल की कीमतें डी: धातु कीमत सूचकाकं
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डब्ल्यूटीआई
प्राकृतिक गैस, यूएस
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V.2 पण्य कीमतें और मदु्रास्फीति

	 वैश्विक पण्य कीमतें 2022 की चौथी तिमाही और 2023 की 
पहली तिमाही में अस्थिर रहीं। वे शरुू में 2022 की चौथी तिमाही 
के पूर्वार्ध में 5.4 प्रतिशत (ब्लूमबर्ग कमोडिटी प्राइस इंडेक्स के 
सदंर्भ में) बढ़ी, लेकिन फिर जनवरी 2022 (पूर्व-यूक्रेन  यदु्ध) स्तर 
के पास जाकर उनमें नरमी आ गई (चार्ट  3ए)। खाद्य और कृषि 
सगंठन (एफएओ) के अनसुार, मांस, वनस्पति तेल और डेयरी 
उत्पादों की कीमतों में गिरावट के कारण वैश्विक खाद्य कीमतों में 
2022 की चौथी तिमाही में 3.1 प्रतिशत और 2023 की पहली 
तिमाही (फरवरी तक) में 1.5 प्रतिशत की कमी आई  
(चार्ट  V.3बी)। अनाज की कीमतों में मामूली कमी आई जबकि 
चीनी के दामों में वदृ्धि हुई।

	 कच्चे तेल की कीमतों में चौथी और पहली तिमाही के दौरान 
नरमी  आई, लेकिन पेट्रोलियम निर्यातक दशेों के सगंठन (ओपेक) 

द्वारा उत्पादन में कटौती की घोषणा के बाद निरतंर अस्थिरता के 
बीच अप्रैल की शरुुआत में इसमें वदृ्धि हुई। हल्की सर्दी, यूरोप में 
कमजोर औद्योगिक गतिविधि, चीन में कोविड लॉकडाउन, और 
अमेरिका एव ंकनाडा में सर्दियों के बर्फील तूफान ने छुट्टियों में 
यात्रा को बाधित किया, जिससे 2022 की चौथी तिमाही में कच्चे 
तेल की मांग में गिरावट (वर्ष-दर-वर्ष) आई और कीमतें कम  हुई ं
(चार्ट  V.3सी)। यूरोप में हल्की सर्दी और कमजोर आर्थिक 
गतिविधि के कारण प्राकृतिक गैस की कीमतें (विश्व बैंक के 
प्राकृतिक गैस सूचकांक के अनसुार) अगस्त 2022 और मार्च  
2023 के बीच के अपने चरम स्तर से काफी हद तक नरम होकर 
77 प्रतिशत रही (चार्ट  V.3सी)।

	पि छले छह महीनों में बेस मेटल की कीमतों में मामूली तेजी 
आई है, जो कमजोर अमरीकी डॉलर, इन्वेंट्री में गिरावट, चीनी 
अर्थव्यवस्था के फिर से खलुन और यूरोप में अनमुान से बेहतर 
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सारणी V.3: उपभोक्ता मलू्य मदु्रास्फीति
(वर्ष-दर-वर्ष, प्रतिशत)

देश मदु्रास्फीति 
का लक्ष्य 

ति1:2022 ति2:2022 ति3:2022 ति4:2022 ति1:2023

उन्नत अर्थव्यवस्थाए ँ

कनाडा 2.0 5.8 7.5 7.2 6.7 5.6
यूरो क्षेत्र 2.0 6.1 8.0 9.3 10.0 8.0
जापान 2.0 0.9 2.5 2.9 3.8 3.8
दक्षिण कोरिया 2.0 3.8 5.4 5.9 5.2 5.0
यूके 2.0 6.2 9.2 10.0 10.8 10.3
यूएस 2.0 8.0

(6.4)
8.7

(6.6)
8.3

(6.3)
7.1

(5.7)
6.2

(5.2)

उभरती बाज़ार अर्थव्यवस्थाएँ

ब्राज़ील 3.25 ± 1.5 10.7 11.9 8.7 6.1 5.7
रूस 4.0 11.5 16.9 14.4 12.2 11.4
भारत 4.0 ± 2.0 6.3 7.3 7.0 6.1 6.5
चीन  1.1 2.2 2.7 1.8 1.6
दक्षिण अफ्रीका 3.0-6.0 5.8 6.6 7.6 7.4 7.0
मेक्सिको 3.0 ± 1.0 7.3 7.8 8.5 8.0 7.8
इंडोनेशिया 3.0 ± 1.0 2.3 3.8 5.2 5.5 5.4
फिलिपींन्स 3.0 ± 1.0 3.3 5.5 6.5 7.9 8.3
थाईलैंड 1.0-3.0 4.7 6.5 7.3 5.8 3.9
तरु्की 5.0 ± 2.0 54.8 74.0 81.1 78.1 54.5

ममेो:

2021 2022(ई) 2023(पी) 2024(पी)

विश्व उपभोक्ता मूल्य मदु्रास्फीति 4.7 8.8 6.6 4.3

टिप्पणी :	(1)	अमरिका के कोष्ठकों में दिए गए आकंड़े व्यक्तिगत उपभोग व्यय (पीसीई) 
मूल्य सूचकांक में वर्ष-दर-वर्ष परिवर्तन हैं। 

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

	 (3)	2022 के लिए ब्राजील का मदु्रास्फीति लक्ष्य 3.50 ± 1.5 प्रतिशत था।
	 (4)	 ति1:2023 के लिए मदु्रास्फीति आकड़ें यूरो क्षेत्र को छोड़कर फरवरी 

2023 तक है।
स्रोत: सेंट्रल बैंक वेबसाइट; और ब्लूमबर्ग। 

4	 ताजा खाद्यों को छोड़कर सभी वस्तुओ ंमें सीपीआई मदु्रास्फीति, जिससे बैंक ऑफ 
जापान द्वारा लक्ष्य मापा जाता है, जनवरी 2023 में बढ़कर 4.2 प्रतिशत हो गई, जो 
सितंबर 2022 में 3.0 प्रतिशत थी। यह फरवरी में घटकर 3.1 प्रतिशत हो गया।

औद्योगिक वदृ्धि को दर्शाती है। अमरीकी डॉलर के दो दशक के 
उच्च स्तर से नीचे आने और अमेरिका में बैंकों की विफलताओ ं
के बीच सरुक्षित निवेश की मांग के कारण सोने की कीमतों में फिर 
से उछाल आया। अन्य धातओु ंजैसे तांबा, एल्यूमीनियम, लोहा, 
निकिल, स्टील में भी 2022 की चौथी तिमाही और 2023 की 
पहली तिमाही के दौरान तेजी आई (चार्ट  V.3डी)।

उपभोक्ता मूल्य मुद्रास्फीति

	 खाद्य और ऊर्जा की उच्च कीमतों से लागत में वदृ्धि के दबाव 
और निरतंर कोर (प्रमखु) मदु्रास्फीति के दबाव के कारण 
अर्थव्यवस्थाओ ं में उपभोक्ता मूल्य मदु्रास्फीति बढ़ी हुई है। 
हालांकि, ऊर्जा की कीमतों में नरमी, आपूर्ति श्रृंखला की बाधाओ ं
में कमी, और मौद्रिक एव ंराजकोषीय प्रोत्साहन में कमी के कारण 
यह अपने हाल के उच्चतम स्तर से नीचे आया है। हाल की नरमी 
के बावजूद, सभी एई और ईएमई में हेडलाइन मदु्रास्फीति लक्ष्य 
से काफी ऊपर बनी हुई है (सारणी V.3)। कोर मदु्रास्फीति की 
निरतंरता विशेष रूप से एई में सख्त श्रम बाजार और कम 
बेरोजगारी दर को दर्शाती है। आईएमएफ डब्ल्यूईओ (जनवरी 
2023) के अनसुार, वैश्विक मदु्रास्फीति 2022 के 8.8 प्रतिशत से 
घटकर 2023 में 6.6 प्रतिशत और 2024 में 4.3 प्रतिशत रहने 
का अनमुान है, जो फिर भी महामारी पूर्व (2017-19) के 3.5 
प्रतिशत के औसत से ऊपर है।

	य एस में, हेडलाइन सीपीआई मदु्रास्फीति जून 2022 के 
अपने 40 साल के उच्च स्तर 9.1 प्रतिशत से घटकर फरवरी 
2023 में 6.0 प्रतिशत हो गई, जो ऊर्जा और खाद्य कीमतों की 
मदु्रास्फीति में गिरावट के कारण हुआ। इसी अवधि में, व्यक्तिगत 
उपभोग व्यय (पीसीई) मूल्य सूचकांक, जिसे फेडरल रिज़र्व (फेड) 
द्वारा मदु्रास्फीति मापने हेत ुप्राथमिकता दी जाती है, के अनसुार 
मदु्रास्फीति 7.0 प्रतिशत से घटकर 5.0 प्रतिशत हो गया (चार्ट  
V.4ए), जबकि कोर पीसीई मदु्रास्फीति केवल मामूली रूप से 
घटकर 5.0 प्रतिशत से 4.6 प्रतिशत हुई (चार्ट  V.4बी)।

	य रो क्षेत्र में, सीपीआई मदु्रास्फीति (उपभोक्ता कीमतों का 
सामंजस्यपूर्ण सूचकांक या एचआईसीपी) अक्तू बर 2022 में 10.6 
प्रतिशत के अपने उच्चतम स्तर से घटकर मार्च 2023 में 6.9 
प्रतिशत हो गई। हालांकि, इसी अवधि में अतंर्निहित उपाय सख्त 
हुए क्योंकि कोर मदु्रास्फीति (ऊर्जा, खाद्य, एल्कोहल और तंबाकू 
रहित मदु्रास्फीति) 5.0 प्रतिशत से बढ़कर 5.7 प्रतिशत हो गई 

और सेवा मदु्रास्फीति 4.3 प्रतिशत से बढ़कर 5.0 प्रतिशत हो 
गई। यूके में, परिवहन और रसे्तरां तथा होटलों में कम कीमत 
दबाव के कारण सीपीआई मदु्रास्फीति अक्तू बर 2022 के 11.1 
प्रतिशत से घटकर फरवरी 2023 में 10.4 प्रतिशत हो गई। जापान 
में, ईधंन, बिजली और जल शलु्क के कारण सीपीआई मदु्रास्फीति 
जनवरी 2023 में 41 साल के उच्च स्तर 4.3 प्रतिशत पर पहुचं 
गई, जो सितंबर 2022 में 3.0 प्रतिशत थी। यह फरवरी में घटकर 
3.3 फीसदी हो गई।4
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चार्ट V:4: सीपीआई मदु्रास्फीति – चुनिन्दा अर्थव्यवस्थाएं

टिप्पणी:	1.	 भारत के लिए, कोर सीपीआई, यानी, भोजन और ईधंन को छोड़कर सीपीआई को हेडलाइन सीपीआई से 'खाद्य और पेय पदार्थ' और 'ईधंन और प्रकाश' समूहों को हटाकर काम किया जाता है।
	 2.	 चार्ट  V.4ए में जापान का डेटा ताजा भोजन- बैंक ऑफ जापान का लक्ष्य उपाय छोडकर सभी वस्तुओ ंमें सीपीआई मदु्रास्फीति को सदंर्भित करता है , जबकि चार्ट  V.4ब में डेटा ताजा 

भोजन और ऊर्जा को छोड़कर सीपीआई मदु्रास्फीति को सदंर्भित करता है। 
स्रोत: आधिकारिक सांख्यिकीय एजेंसियां; आरबीआई स्टाफ अनमुान; और ब्लूमबर्ग। 

ए: उन्नत अर्थव्यवस्थाए ं- हडेलाईन बी: उन्नत अर्थव्यवस्थाए-ं कोर

सी: उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाए ं- हडेलाईन डी: उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाए-ं कोर
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यूएस (पीसीई) यूके यूरो क्षेत्र जापान

	 प्रमखु उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंमें दखेें तो ब्राजील में 
सीपीआई मदु्रास्फीति सितंबर 2022 में दर्ज 7.2 प्रतिशत से नरम 
होकर फरवरी 2023 में 5.6 प्रतिशत पर आ गई (चार्ट V.4 सी)। 
रूस में, आशंिक रूप से मदु्रा की मजबूती के कारण यह सितंबर में 
दर्ज 13.7 प्रतिशत से घटकर फरवरी 2023 में 11.0 प्रतिशत हो 
गई। दक्षिण अफ्रीका में, सीपीआई मदु्रास्फीति सितंबर के 7.5 
प्रतिशत से घटकर फरवरी 2023 में 7.0 प्रतिशत हो गई। चीन में, 
कमजोर मागं के कारण हेडलाइन मदु्रास्फीति सितंबर में दर्ज 2.8 
प्रतिशत से गिरकर फरवरी 2023 में 1.0 प्रतिशत पर आ गई। 
उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं में कोर मदु्रास्फीति अपेक्षाकृत 
स्थिर रही (चार्ट V.4डी)।

V.3 मौद्रिक नीति रुख

	य ह दखेते हुए कि हेडलाइन मदु्रास्फीति कम हो रही है, 
लेकिन धीमी गति से और अतंर्निहित मदु्रास्फीति दबाव लगातार 

उच्चतर बने हुए हैं, 2022 की चौथी तिमाही और 2023 की 
पहली तिमाही के दौरान कें द्रीय बैंकों ने 2022 की शरुुआती 
अवधि में दरों में कमतर वदृ्धि या आक्रामक गति ने विराम की ओर 
रुख किया। हालांकि, बैंक की विफलताओ ंऔर बेल-आउट के 
बाद वित्तीय बाजार में उच्चतर अस्थिरता और वित्तीय स्थिरता 
सबंधंी चितंाओ ंने भविष्य की मौद्रिक नीति प्रक्षेपवक्र में अनिश्चितता 
जोड़ दी है।

	 मार्च  2022 से, यूएस फेड ने मुद्रास्फीति पर काबू पाने के 
लिए अपनी बाद की सभी नीतिगत बैठकों में फेडरल फंड दर में 
वदृ्धि की है। नवंबर 2022 में, यूएस फेड ने लक्ष्य सीमा में 75 
बीपीएस की वदृ्धि की, जो इसकी 75 बीपीएस की लगातार चौथी 
वदृ्धि थी। इसने दिसंबर में 50 बीपीएस और फरवरी और मार्च 
2023 - प्रत्येक में 25 बीपीएस की वदृ्धि के साथ मौद्रिक सख्ती 
की गति को धीमा कर दिया। यूएस फेड ने मौद्रिक सख्ती के एक 

यूके
लक्ष्य
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5	 नीतिगत दरों को बैंक उधार स्थितियों में समाहित करने और मूल्य स्थिरता बहाल 
करने के लिए, ईसीबी ने अपनी अक्तू बर की बैठक में ये निर्णय लिये: (ए) लक्षित 
दीर्घकालिक पनुर्वित्त संचालन (टीएलटीआरओ III) पर लागू ब्याज दर को समायोजित 
करना और उन्हें औसत लागू प्रमुख ईसीबी ब्याज दरों में अनुक्रमित करना और बैंकों 
को समय से पहले स्वैच्छिक पनुर्भुगतान तिथियों की पेशकश करना; (ख) न्यूनतम 
रिज़र्व पर लाभ, इसकी मुख्य पनुर्वित्त प्रचालन (एमआरओ) दर पर लाभ के स्थान पर, 
जमा सवुिधा दर पर निर्धा रित करना।

वर्ष  लंबे मौजूदा चरण में दरों में संचयी रूप से 475 बीपीएस  
की वदृ्धि की है, जो 1980 के दशक के बाद से सबसे तेज गति 
रही। मार्च  2023 में जारी आर्थिक अनुमानों के सारांश के 
अनुसार, अधिकांश एफओएमसी प्रतिभागियों ने 2023 तक 
फेडरल फंड दर 5.0-5.25 प्रतिशत की सीमा में होने की उम्मीद 
की थी। बैंकिग क्षेत्र में उथल-पथुल के मद्देनजर, मार्च  में यूएस 
फेड ने बैंकों को उनके सभी जमाकर्ताओ ंकी जरूरतों को पूरा 
करने के लिए चलनिधि प्रदान करने के लिए एक नई ऋण 
सवुिधा- बैंक टर्म  फंडिग प्रोग्राम (बीटीएफपी) की घोषणा की। 
बीटीएफपी यूएस ट्रेजरी और अन्य योग्य आस्तियों सहित 
संपार्श्विक के बदले एक वर्ष तक का ऋण प्रदान करेगा, जिसका 
मूल्य समतुल्य होगा। इसके अतिरिक्त, बैंक ऑफ कनाडा, बैंक 
ऑफ इंग्लैंड, बैंक ऑफ जापान, यूरोपीय सेंट्रल बैंक और स्विस 
नेशनल बैंक के साथ फेडरल रिज़र्व ने 19 मार्च  2023 को 
स्टैंडिग अमरीकी डॉलर चलनिधि स्वैप लाइन व्यवस्था के 
माध्यम से चलनिधि प्रावधान बढ़ान के लिए एक समन्वित 
कार्रवाई की घोषणा की।

	 ईसीबी ने अक्तू बर 2022 में अपनी प्रमखु दर में 75 बीपीएस 
की वदृ्धि की, जो लगातार दूसरी बार 75 बीपीएस की  
बढ़ोतरी है।5 इसने दिसबंर 2022, फरवरी और मार्च 2023 - 
प्रत्येक में 50 बीपीएस बढ़ोतरी के साथ मौद्रिक सख्ती की गति 
को धीमा किया। ईसीबी ने दिसबंर 2022 की अपनी नीति में, मार्च 
2023 की शरुुआत से अपने आस्ति खरीद कार्यक्रम (एपीपी) 
पोर्टफोलियो को 2023 की दूसरी तिमाही के अतं तक औसतन 
€15 बिलियन प्रति माह की गति से कम करने का भी निर्णय 
लिया, और कमी करने की अगली गति समय के साथ निर्धारित 
की जाएगी। हालाकँि, इसकी मंशा कम से कम 2024 के अतं तक 
अपने महामारी आपातकालीन खरीद कार्यक्रम (पीईपीपी) के 
तहत परिपक्व प्रतिभूतियों का पनुर्निवेश जारी रखने की है।

	 बैंक ऑफ इंग्लैंड (बीओई) ने नवंबर 2022 की बैठक में 
अपनी नीति दर में 75 बीपीएस की बढ़ोतरी की, इसके बाद 

दिसंबर और फरवरी 2023 - प्रत्येक में 50 बीपीएस और मार्च 
में 25 बीपीएस की बढ़ोतरी की। बीओई ने प्रारभंिक अक्तू बर 
2022 की निर्धा रित शरुुआत के बजाय 1 नवंबर को £80 
बिलियन के स्टॉक कटौती कार्यक्रम के तहत अपनी गिल्ट बिक्री 
शरुू की। यह स्थगन सितंबर में यूके के वित्तीय बाजारों में 
उल्लेखनीय अस्थिरता के कारण किया गया था। बीओई ने 
व्यवस्थित बाजार स्थितियों को बहाल करने के लिए सितंबर 
2022 में शरुू की गई £19 बिलियन की आपातकालीन बॉण्ड-
खरीद योजना को भी समाप्त कर दिया।

	 अन्य प्रमुख उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंमें, बैंक ऑफ कनाडा 
ने अक्तू बर 2022 और दिसंबर की अपनी बैठकों में नीतिगत  
दर में 50-50 बीपीएस, जनवरी 2023 में 25 बीपीएस की 
बढ़ोतरी की और मार्च  में यह बढ़ोतरी रोक दी। सितंबर में अपने 
नकद दर लक्ष्य को 50 बीपीएस तक बढ़ान के बाद, ऑस्ट्रेलिया 
के रिज़र्व बैंक ने अक्तू बर, नवंबर, दिसंबर 2022, फरवरी और 
मार्च  2023 की अपनी बैठकों में हर बार 25 बीपीएस की कटौती 
करते हुए अपनी दर वदृ्धि के आकार को सीमित कर दिया। 
नोर्गेस बैंक ने अपनी दर वदृ्धि की गति को नवंबर 2022 से 
घटाकर 25 बीपीएस तक ला दिया जो उसकी पिछली बैठकों में 
50 बीपीएस के स्तर पर था। बैंक ऑफ कोरिया ने मौद्रिक सख्ती 
के एक वर्ष के बाद, फरवरी 2023 में अपने दर वदृ्धि चक्र को 
रोक दिया। चेक नेशनल बैंक ने 2022 में 325 बीपीएस की 
संचयी दर वदृ्धि करने के बाद अगस्त 2022 से ठहराव बनाए 
रखा (चार्ट  V.5ए)। बैंक ऑफ जापान ने अन्य उन्नत 
अर्थव्यवस्थाओ ं से अलग हटते हुए, निभावकारी रुख बनाए 
रखा। इसने दिसंबर 2022 की अपनी नीतिगत बैठक में जापानी 
सरकार के 10-वर्षीय बॉण्ड प्रतिफल में उतार-चढ़ाव की सह्य-
सीमा को विस्तारित करते हुए ± 0.25 प्रतिशत अंक से बढ़ाकर 
± 0.5 प्रतिशत अंक कर दिया।

	 उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंमें, बैंको सेंट्रल डो ब्राजील 
ने सितंबर 2022 में ठहराव के बाद से अपनी नीतिगत दर को 
13.75 प्रतिशत पर बनाए रखा। दक्षिण अफ्रीकी रिज़र्व बैंक ने 
नवबंर 2022 में अपनी नीतिगत दर में 75 बीपीएस, जनवरी 
2023 में 25 बीपीएस और मार्च में 50 बीपीएस की वदृ्धि की (चार्ट  
V.5बी)। पीपलु्स बैंक ऑफ चाइना (पीबीओसी) और बैंक ऑफ 
रूस (बीओआर) ने क्रमश: अगस्त और सितंबर में दरों में कटौती 
के बाद निभावकारी रुख बनाए रखा। पीबीओसी ने 27 मार्च 
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चार्ट V.5: नीति दर परिवर्तन - चुनिदंा अर्थव्यवस्थाएं

स्रोत: ब्लूमबर्ग।

ए: उन्नत अर्थव्यवस्थाएं बी: उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाएँ
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2023 से वित्तीय ससं्थानों के लिए अपेक्षित आरक्षित अनपुात 
(आरआरआर) को 25 बीपीएस घटा दिया।

	 एशिया की उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं में, बैंक ऑफ 
थाईलैंड ने अगस्त 2022 में मौद्रिक सख्ती चक्र की शरुुआत की 
और इसके बाद की अपनी सभी बैठकों में 25 बीपीएस की दर-
वदृ्धि की। बैंक इंडोनेशिया ने अक्तू बर और नवबंर 2022- प्रत्येक 
में 50 बीपीएस और दिसबंर 2022 और जनवरी 2023- प्रत्येक 
से 25 बीपीएस की दर से वदृ्धि की और फिर फरवरी में इसे रोक 
दिया। लैटिन अमेरिका में, मेक्सिको और कोलंबिया के कें द्रीय 
बैंकों ने मार्च में 25 बीपीएस की मौद्रिक सख्ती करते हुए अपनी 
गति धीमी कर दी, जबकि चिली और पेरू ने क्रमशः दिसबंर 
2022 और फरवरी 2023 से इस पर विराम लगाकर रखा है। 
यूरोप की उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं में, हगंरी ने अक्तू बर 
2022 में अपने वदृ्धि-चक्र को रोक दिया। दूसरी ओर, तरु्की के 
कें द्रीय बैंक ने अक्तू बर और नवबंर 2022 में अपनी प्रमखु नीति दर 
में 150 बीपीएस और फरवरी 2023 में 50 बीपीएस की कटौती 
की, जबकि वहा ँ मार्च 2023 में मदु्रास्फीति 50.5 प्रतिशत पर 
रहते हुए लक्ष्य से काफी ऊपर थी।

V.4 वैश्विक वित्तीय बाजार

	 वैश्विक वित्तीय बाजारों में 2022 की चौथी तिमाही और 
2023 की पहली तिमाही में बड़े उतार-चढ़ाव देखे गए, जो 
मुद्रास्फीति की अविचल स्थिति के बारे में बदलती हुई धारणाओ,ं 

आर्थिक गतिविधियों की मजबूती और मौद्रिक नीति पथ से 
संबंधित अपेक्षाओ ंसे प्रेरित थे। 10 मार्च  के बाद से, अमेरिका में 
कुछ बैंकों की विफलताओ ंके बाद वित्तीय स्थिरता की चिंताओ ं
ने वैश्विक वित्तीय बाजारों में बड़ी अस्थिरता पैदा की है: बॉण्ड 
प्रतिफल गिर गए हैं; इक्विटी बाजारों में तेज सधुार हुआ है; और 
आगे मौद्रिक सख्ती की प्रत्याशाए ँ दर में ठहराव/कटौती में 
परिणत हो गई।

	 इक्विटी बाजारों में, यूएस एस एडं पी 500 ने मदु्रास्फीति में 
कुछ गिरावट और मजबूत आर्थिक आकंड़ों के मद्देनजर यूएस फेड 
की कम आक्रामक कार्रवाइयों की प्रत्याशा में चौथी तिमाही और 
जनवरी माह में सामान्य रूप से बढ़त बनाई। फरवरी में, मजबूत 
अमरीकी गैर-कृषि पेरॉल और मजबूत मदु्रास्फीति आकंड़े जारी 
होने के बाद, और अधिक सख्ती और दरों के लंबे समय तक 
ऊंची बने रहने की चितंाओ ंको दखेते हुए, बाजार में सधुार हुआ। 
मार्च में बैंक की विफलताओ ंके बाद सधुार जारी रहा। हालांकि, 
समग्र रूप से यूएस एस एडं पी इंडेक्स में अक्तू बर 2022 और मार्च 
2023 के बीच 14.6 प्रतिशत की वदृ्धि हुई। शिकागो बोर्ड ऑप्शंस 
एक्सचेंज वोलैटिलिटी इंडेक्स (सीबीओएक्स 
वीआईएक्स) बैंकों की विफलताओ ंकी प्रतिक्रिया में 2023 में 13 
मार्च को अपने उच्चतम स्तर पर पहुचं गया। यूरोपीय शेयर बाजार 
ने मंदी की कम होती चितंाओ ंऔर प्राकृतिक गैस की कीमतों में 
तेज गिरावट से लाभान्वित होने के कारण, अमरीकी बाजारों की 
तलुना में बेहतर प्रदर्शन किया।
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यूरो क्षेत्र (यूरो स्टोक्स 50)

जापान (निक्की)

यूके (एफटीएसई)

यूएस (एस एडं पी 500)

ब्राज़ील (इबोवेस्पा)

रुस (एमओएक्स)

भारत (सेंसेक्स)

चीन (एसएसई सूचकांक)

दक्षिण अफ्रीका (जेएसई सूचकांक)

चार्ट V.6: इक्विटी बाजार

स्रोत: ब्लूमबर्ग; और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

ए: इक्विटी सूचकाकं (एमएससीआई) बी: इक्विटी सूचकाकंों में परिवर्तन

सू
चक

ा ंक
 (अ

तं-
20

20
=1

00
)

विश्व एई ईएमई

वि
क

सि
त 

अ
र्थ व

्यव
स्था

ए
ं

उभ
रत

ी ब
ाज

ार
 

अ
र्थ व

्यव
स्था

ए
ं

प्रतिशत
ति4: 2022 ति1: 2023

01
-ज

न-
22

22
-फ

र-2
2

15
-अ

प्रै -
22

06
-जू

न-
22

28
-ज

लुा
-2

2

18
-सि

तं-
22

09
-न

व-ं
22

31
-दि

स-ं
22

21
-फ

र-2
3 

31
-म

ार्च
-2

3

2022 में, यूएस फेडरल रिज़र्व ने ‘लंबे समय तक उच्चतर’ की भावी 
दिशा के साथ-साथ आक्रामक मौद्रिक सख्ती की, जिसने सभी क्षेत्रों 
और भौगोलिक क्षेत्रों में वित्तीय बाजारों को प्रभावित किया। अमरीकी 
मौद्रिक नीतिगत अप्रत्याशाओ ंको यूएस ओवरनाइट इंडेक्स स्वैप 
दरों (ओआईएस) में बदलाव के द्वारा अनमुानित किया जा सकता है 
(लॉयड, 2018)। इस पषृ्ठभूमि में, 3-महीने की ओआईएस दर में 
बदलाव से एक ब्याज दर अप्रत्याशा की पहचान की जाती है। एई 
और ईएमई दोनों के वैश्विक इक्विटी और बॉण्ड बाजारों पर इसका 
प्रभाव दनैिक डेटा का उपयोग करके तैयार किया गया है:

	 … (1)
जहां  इक्विटी या बॉण्ड इंडेक्स पर रिटर्न है (यूएस डॉलर के सदंर्भ 
में);  वैश्विक अस्थिरता को पकड़न के लिए जेपी मॉर्गन वैश्विक 
एफएक्स अस्थिरता सूचकांक है;  वैश्विक रुख सूचकांक 
है; surprise 3-महीने के ओआईएस का इसके पिछले दिन के बदं 
होने से अतंर है। एमएससीआई वर्ल्ड, एई और ईएमई इक्विटी 

बॉक्स V.1: अमरीकी मौद्रिक नीतिगत अप्रत्याशाए ँऔर वैश्विक वित्तीय बाजार

इंडेक्स क्रमशः सबंधंित स्टॉक मार्के ट के लिए इक्विटी रिटर्न की 
गणना के लिए उपयोग किए जाते हैं, जबकि एफटीएसई गवर्नमेंट और 
एफटीएसई इमर्जिंग मार्के ट्स बॉण्ड इंडेक्स का उपयोग बॉण्ड पर 
रिटर्न की गणना के लिए किया जाता है।
अनभुवजन्य विश्लेषण, 2022 के दौरान अनभुव पर ध्यान कें द्रित 
करता है और इंगित करता है कि अस्थिरता और प्रचलित वैश्विक 
रुख को नियतं्रित करने के लिए एक अप्रत्याशित अमरीकी मौद्रिक 
सख्ती, वैश्विक इक्विटी के साथ-साथ बॉण्ड रिटर्न को कम करती है 
(सारणी V.1.1)। ईएमई के मामले में, उनके बॉण्ड बाजार अमरीकी 
मौद्रिक अप्रत्याशाओ ंके प्रति सवेंदनशील हैं - अमेरिका के पक्ष में 
ब्याज दर में बढ़ते अतंर ईएमई ऋण आस्तियों को कम आकर्षक बना 
सकते हैं और पोर्टफोलियो प्रवाह को कम कर सकते हैं। इन परिस्थि-
तियों में, असभंव त्रयी की बाधाओ ंऔर सरुक्षित निवेश स्थल की 
तलाश में चलायमान पूजंी प्रवाह के कारण मदु्रास्फीति प्रबधंन और 
जटिल हो जाता है (पात्रा, 2022)।

(जारी)

	वि कसित बाजारों के समान, ईएमई इक्विटी 2022 की 
चौथी तिमाही में लगभग 9 प्रतिशत बढ़ी। फेड की मौद्रिक नीति 
चक्र में बदलाव होने की प्रत्याशा के कारण 2023 की पहली 
तिमाही में, ईएमई इक्विटी बाजारों की तुलना में एई के इक्विटी 
बाजारों में तेजी से उछाल आया। पोर्टफोलियो बहिर्प्रवाह ने 

ईएमई की इक्विटी पर अधोगामी दबाव डाला (चार्ट  V.6)। 
अंतरराष्ट्रीय अर्थव्यवस्था में अमरीकी डॉलर की प्रमुख 
भूमिका को देखते हुए, अमरीकी मौद्रिक नीतिगत अप्रत्याशाओ ं
का वैश्विक वित्तीय बाजारों पर उल्लेखनीय प्रभाव पड़ता है 
(बॉक्स V.1)।

युद्ध
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सारणी V.1.1: अमरीकी मौद्रिक नीतिगत अप्रत्याशाए ँऔर वैश्विक वित्तीय बाजार
चर इक्विटी बाजार बॉण्ड बाजार #

विश्व एई ईएमई विश्व ईएमई

अप्रत्याशा -3.406***
(-3.75)

-3.936***
(-3.86)

-0.876
(-1.25)

-0.919**
(-2.28)

-1.052***
(-2.85)

रिटर्न लैग 1 -0.148***
 (-2.64)

-0.194***
(-3.55)

0.073
(1.42)

0.061
(1.00)

0.170*
(1.83)

रिटर्न लैग 2 -0.151***
(-2.97)

अस्थिरता सूचकांक में अतंर -1.194***
 (-4.23)

-1.282***
(-4.20)

-2.127***
(-6.76)

-0.084
(-0.63)

0.097
(0.77)

वैश्विक रुख सूचकांक में अतंर 8.720*** 
(-9.09)

8.355***
(8.65)

4.437***
(4.67)

0.541
(1.29)

0.343
(1.02)

स्थिरांक  -0.021 
(-0.33)

-0.001
(-0.02)

-0.042
(-0.65)

-0.063
(-1.99)

0.007
(0.31)

समायोजित R2 0.43 0.38 0.36 0.15 0.21
(एलएम टेस्ट (पी-मान) 0.49 0.10 0.74 0.88 0.09

नोट: कोष्ठक में दिए गए आकंड़े टी-मानों (न्यूए-वेस्ट मानक त्रुटियों का उपयोग करके) को सदंर्भित करते हैं।
***, **, * क्रमशः 1%, 5% और 10% पर महत्व के स्तर को दर्शाता है।
#: विक्षेपों (आउटलायर्स) को नियतं्रित करने के लिए प्रतिगमन में डमी चर शामिल हैं।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

सदंर्भ:
लॉयड, एस.पी. (2018), “ओवरनाइट इंडेक्स स्वैप मार्के ट-बेस्ड 
मेजर्स ऑफ मॉनेटरी पॉलिसी एक्सपेक्टेशसं”, बैंक ऑफ इंग्लैंड 
स्टाफ वर्किं ग पेपर नंबर 709 ।

पात्रा, एम. डी. (2022), “डॉ. माइकल दवेव्रत पात्रा का वक्तव्य”, 
मौद्रिक नीति समिति की बैठक के कार्यवतृ्त, 28-30 सितंबर, 2022, 
भारतीय रिज़र्व बैंक।

	 चौथी तिमाही में, मदु्रास्फीति के दबाव में कमी और कम 
आक्रामक दर वदृ्धि की प्रत्याशाओ ंके सकेंत पाकर प्रमखु उन्नत 
अर्थव्यवस्थाओ ंमें सरकारी बॉण्ड प्रतिफल नवबंर में नरम हो गये। 
हालाकँि, बैंक ऑफ जापान द्वारा 10 साल के जापानी सरकारी 

बॉण्ड प्रतिफल में उतार-चढ़ाव के लिए अपनी सह्य-सीमा को ± 
0.5 प्रतिशत अकं तक बढ़ा दनेे के साथ, दिसबंर 2022 में 
प्रतिफल बढ़ गये। 2023 की पहली तिमाही में, सभी दशेों में 
मदु्रास्फीति में कमी के कारण जनवरी में प्रतिफल में नरमी आई। 

चार्ट V.7: 10-वर्षीय सरकारी बॉण्ड प्रतिफल

स्रोत: ब्लूमबर्ग।

ए: चुनिदंा एई बी: चुनिदंा ईएमई
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चार्ट V.8: मदु्रा उतार-चढ़ाव और पूजंी प्रवाह

स्रोत: अतंरराष्ट्रीय वित्त ससं्थान।

ए: मदु्रा सूचकाकं बी: ईएमई के लिए पोर्टफोलियो प्रवाह
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एमएससीआई ईएमई मदु्रा सूचकांक यूएस डॉलर सूचकांक
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हालांकि, स्थिर मदु्रास्फीति और मजबूत अमरीकी खदुरा बिक्री 
और गैर-कृषि पेरॉल लाभ दर्शान वाले आकंड़ों के कारण फरवरी 
में प्रतिफल तेजी से ऊपर चढ़ा। मार्च में प्रतिफल में तेजी से 
गिरावट आई क्योंकि बैंकों की विफलताओ ं के कारण वित्तीय 
बाजार में आई उथल-पथुल से निवेशक घबरा गए और अपेक्षाकृत 
ज्यादा सरुक्षित आस्तियों की ओर बढ़ गए (चार्ट  V.7ए)। मंदी की 
चितंाओ ंऔर मौद्रिक नीति चक्र में बदलाव की प्रत्याशाओ ं के 
कारण प्रतिफल वक्र चौथी तिमाही और पहली तिमाही में उलटा 
रहा। यूके और जर्मन 10-वर्षीय बॉण्ड प्रतिफल ने अमरीकी 
बाजारों का अनसुरण किया। दिसबंर में जापानी बॉण्ड प्रतिफल 
दायर े के भीतर रहे, जो बैंक ऑफ जापान की सह्य-सीमा में 
ऊर्ध्वमखुी समायोजन को रोकने वाली प्रतिफल वक्र नियतं्रण 
नीति को दर्शाता है। ईएमई में बॉण्ड प्रतिफल ने, घरलूे मौद्रिक 
सख्ती और वैश्विक सकेंतों से प्रेरित होकर, सख्ती की ओर झकुाव 
के साथ, दो-तरफा उतार-चढ़ाव प्रदर्शित किया (चार्ट  V.7बी)। 
मौद्रिक समायोजन के बावजूद चीनी बॉण्ड प्रतिफल मामूली रूप 
से मजबूत हुआ।

	 मदु्रा बाजारों की बात करें तो, अमरीकी डॉलर ने, सितंबर 
2022 में दो दशक के उच्च स्तर पर पहुचंने के बाद- फेड द्वारा 
अपनी आक्रामक नीतिगत सख्ती से हटने की प्रत्याशा में- अक्तू बर 
में अपनी बढ़त को उलट दिया (चार्ट  V.8ए)। हालांकि, तंग श्रम 
बाजार की स्थितियों और अपेक्षा से अधिक मजबूत मदु्रास्फीति 
के आकंड़ों ने बाजार को यह आकलन करने के लिए प्रेरित किया 

कि सख्ती का चक्र लंबे समय तक चल सकता है, और फरवरी में 
ग्रीनबैक को मजबूत कर सकता है। मार्च में अमरीकी डॉलर में 
गिरावट आई क्योंकि बैंकों की विफलताओ ंने वित्तीय स्थिरता की 
चितंाए ँऔर ऐसी प्रत्याशाए ँउत्पन्न कर दीं कि फेड को अपने 
सख्ती चक्र को उलटने के लिए मजबूर होना पड़ सकता है। 
अमरीकी डॉलर का उतार-चढ़ाव ईएमई मदु्राओ ं में प्रतिबिबंित 
हुआ, जिसमें पूजंी के बहिर्वाह के कारण अस्थिरता और बढ़ गई 
थी (चार्ट  V.8बी)। एमएससीआई इमर्जिंग मार्के ट करेंसी इंडेक्स 
2022 की चौथी तिमाही में 4.3 प्रतिशत और 2023 की पहली 
तिमाही में 1.9 प्रतिशत बढ़ा।

V.5 निष्कर्ष

	 वैश्विक विकास परिदृश्य के प्रति जो जोखिम हैं उनका रुख 
और जोखिम की तरफ झकुा दिखाई दतेा है। हाल के वित्तीय 
स्थिरता जोखिमों और वैश्विक प्रभाव-प्रसारों ने आर्थिक परिदृश्य 
के लिए उल्लेखनीय अनिश्चितता उत्पन्न कर दी है क्योंकि नीति-
निर्माता एक ओर स्थिर मदु्रास्फीति और दूसरी ओर वित्तीय 
स्थिरता जोखिमों से जूझ रहे हैं। इन गतिविधियों से वैश्विक वित्तीय 
बाजारों में बड़ी अस्थिरता आ रही है और पूजंी प्रवाह, मदु्रा के 
उतार-चढ़ाव और बॉण्ड प्रतिफल में अस्थिरता के कारण उभरती 
बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंपर वहृद प्रतिकूल प्रभाव-प्रसार पैदा हो 
रहे हैं, जिससे उनकी विकास सभंावनाओ ंके अधोगामी होने के 
प्रति जोखिम खड़े हो रहे हैं।
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