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�मटं स्ट्र�ट मेमो स.ं 18 

ऑटोमोबाइल �बक्र� को कौन प�रचा�लत करता है? यह के्र�डट नह�ं है  
 

सौरभ घोष, पवन गोपालकृष्णन, अ�भनव नारायणन और शखेर तोमर1 

सारांश: 

इस अध्ययन म�, हमने  भारत म� ऑटोमोबाइल �बक्र� व�ृद्ध को प्रभा�वत करने वाले महत्वपणूर् कारक� का 

दस्तावेजीकरण �कया है। हमने पाया  ह� �क ऑटोमोबाइल क� �बक्र� म� कुल व�ृद्ध के �लए �धन क� क�मत क� 

ग�त�व�धयां मायने रखती ह� जब�क के्र�डट का कोई महत्वपणूर् प्रभाव नह�ं है। कू्रड क� क�मत� का असर ऑटोमोबाइल 

फ़म� के बाजार मलू्यांकन पर भी पड़ता है। इसके अलावा, हमने  वाहन पजंीकरण पर अलग-अलग  डटेा का उपयोग 

�कया ह� और सबतू प्रस्ततु �कया है �क वाहन बीमा और सवार� (राइड-हे�लगं) सेवा खंड म� सधुार जैसे बाहर� नी�तगत 

बदलाव� ने  ऑटोमोबाइल क� �बक्र� म� अल्पका�लक उतार-चढ़ाव उत्पन्न हुआ है। कुल �मलाकर, हमने पाया है �क 

हाल ह� म� ऑटोमोबाइल क� �बक्र� म� �गरावट को मोटे तौर पर उच्च �धन क� क�मत� और बाहर� नी�तगत प�रवतर्न� 
के माध्यम से समझा जा सकता है। 

I. भ�ूमका 

ऑटोमोबाइल सेक्टर भारत म� सबसे ग�तशील �ेत्र� म� से एक है जो �वकास और रोजगार दोन� म� महत्वपणूर् योगदान 

देता है। इसके अलावा, यह एक बड़ा श्रम-उन्मखु सहायक �ते्र है िजसका अन्य उद्योग� के साथ महत्वपणूर् ��ैतज 

(हॉ�रजॉन्टल) और ऊध्वार्धर (व�टर्कल) सबंधं ह�। भारतीय वाहन �ते्र ने �पछले पाचं वष� म� अभतूपवूर् व�ृद्ध �दखाई है, 

घरेल ूवाहन �बक्र� क� सखं्या म� लगभग 8 प्र�तशत क� औसत वा�षर्क व�ृद्ध दजर् क� गई है। इससे न केवल घरेल ू

बाजार म� बिल्क �वदेश� म� भी �वस्तार हुआ है और 20182 म� कुल भारतीय �नयार्त के 2.3 प्र�तशत (अमे�रक� डॉलर 

16.6 �ब�लयन) का �नमार्ण हुआ है। तथा�प, �पछले कुछ मह�न� म�, �वशषे रूप से द�वाल� उत्सव के दौरान घरेल ू

ऑटो �बक्र� म� धीमी व�ृद्ध देखी गई । इस ग�त�व�ध से इस �ेत्र म� हाल ह� म� मदं� का कारण बने कारक� क� एक 

आलोचनात्मक समझ आवश्यक हो गई है। 

इस अध्ययन म�, हमने सबसे पहले 2015 और 2018 (चाटर् 1) के बीच हाल के �दन� म� ऑटो �ते्र म� व्यापक रुझान� 

और इस अव�ध म� ऑटो �बक्र� को प्रभा�वत करने वाले �व�भन्न ग�त�व�धय�  का दस्तावेजीकरण �कया  है। �फर 

हमने मलू्यांकन �कया ह� �क कू्रड क� क�मत� और के्र�डट का ऑटोमोबाइल �बक्र� और ऑटोमोबाइल �ेत्र के समग्र 

�नष्पादन पर क्या  असर पड़ता है। कू्रड क� क�मत� और के्र�डट क� उपलब्धता दोन� उपभोक्ता के फैसले को प्रभा�वत 

कर सकत ेह� और ऑटोमोबाइल क� समग्र मांग पर भी असर पड़ सकता है। 
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�धन क� क�मत� और के्र�डट के बीच, हम पात े ह� �क केवल  घरेल ू �धन क� क�मत� का ऑटो �बक्र� व�ृद्ध पर 

�वल�ंबत (दो मह�ने) नकारात्मक प्रभाव है। कच्चे तले क� क�मत� का सबसे अ�धक प्रभाव वा�णिज्यक वाहन� और 

यात्री वाहन� क� �बक्र� पर देखा जाता है, जो सझुाव देता है �क दोप�हया वाहन� क� तलुना म� इन �ेत्र� के �लए �धन 

क� क�मत अ�धक महत्वपणूर् है। हमने आगे बताया ह� �क हाल ह� म� कच्च ेतले क� क�मत बढ़ने क� जानकार� ने 

ऑटो �बक्र� म� हाल ह� म� आई �गरावट को समझने म� मदद क� है।  

इसके अलावा, हमने  ऑटोमोबाइल �ेत्र म� कंप�नय� के समायोिजत शयेर बाजार प्र�तलाभ पर कू्रड क� क�मत� के 

प्रभाव क� जाचं क� ह�। �वश्लेषण से पता चलता है �क कू्रड क� क�मत म� व�ृद्ध के कारण औसतन ऑटोमोबाइल 

कंप�नय� का मलू्यांकन प्रभा�वत होता है। वास्तव म�, वा�णिज्यक ऑटोमोबाइल खंड म� फम� के समायोिजत स्टॉक 

प्र�तलाभ पर कच्चे तले क� क�मत म� व�ृद्ध का नकारात्मक प्रभाव सबसे अ�धक है, जो ऑटोमोबाइल �बक्र� पर हमारे 

प�रणाम� के अनरुूप है। 

अध्ययन के अगले भाग म�, हमने स�ूम डटेा का उपयोग करके ऑटोमोबाइल �बक्र� पर नी�तगत झटक� के प्रभाव का 

मलू्यांकन �कया  ह�। इसके �लए, हमने कनार्टक3 के िजला-स्तर�य वाहन पजंीकरण डटेापर अथार्त वाहन� क� 

वास्त�वक �बक्र� (और प्र�त�वक्रय) पर �वचार �कया ह�, न�क ऑटोमोबाइल �बक्र� के सकल डटेा पर जो डीलर� के 

�शपम�ट को भी �रकॉडर् करता है। हम नई बीमा व्यवस्था के हा�लया �वस्ता�रत प्रभाव को देखत े ह�, िजससे नए 

ऑटोमोबाइल पजंीकरण4 के �लए ततृीय प� बीमा के �लए अ�नवायर् वष� क� सखं्या म� व�ृद्ध हुई है।  इस पॉ�लसी ने 

खर�द के समय बीमा प्री�मयम म� व�ृद्ध क� और उसी समय पर कच्च ेतले क� क�मत� बढ़� थी,ं िजससे दोन� प्रभाव� 

को अलग करना मिुश्कल हो गया। तथा�प, पजंीकरण के साथ-साथ दोप�हया वाहन� पर इस नी�त के उच्च प्रभाव से  

सकेंत �मलता है �क बीमा प्री�मयम म� व�ृद्ध का चार प�हया वाहन� क� तलुना म� दोप�हया वाहन� क� �बक्र� (नी�त के 

कारण दो-प�हया वाहन� म� उच्च मलू्य प�रवतर्न हुआ) पर बड़ा नकारात्मक प्रभाव पड़ा।   

ऊपर उिल्ल�खत सरकार द्वारा पे्र�रत नी�तगत प�रवतर्न� के अलावा, हम यह भी सबतू देत े ह� �क भारत म� 

ऑटोमोबाइल क� �बक्र� भारत के प्रमखु शहर� म� सवार� (राइड-हे�लगं) सेवाओ ंक� व�ृद्ध से प्रभा�वत हुई थी। इस 

ग�त�व�ध के कारण नए टैक्सी पजंीकरण� म� तजे व�ृद्ध हुई। इन शहर� म� टैिक्सय� का पजंीकरण कुल कार पजंीकरण 

के 6 प्र�तशत क� चरम सीमा पर था। तथा�प, 2015 के बाद से, सवार� सेवाओ ंके �वस्तार के साथ-साथ, इन सेवाओं 

म� सधुार के कारण टैिक्सय� क� व�ृद्ध म� �गरावट आई। हमने पाया ह� �क �पछले दो वष� के दौरान कार क� �बक्र� म� 

54 बीपीएस क� �गरावट आई है।  

यह नोट मोटे तौर पर ऑटोमोबाइल �ते्र के दो प्रश्न� से सबं�ंधत है। सबसे पहले, यह भारत के �लए ऑटो �ते्र म� 

व्यापक रुझान� का दस्तावेज है। नारायणन और व�शष्ठ (2008) द्वारा अपने विैश्वक प्र�तस्प�धर्य� के सापे� भारत म� 

ऑटो �ते्र पर एक व्यापक सव��ण �दया गया है। दसूरा, यह मोटे तौर पर उपभोक्ता �टकाऊ वस्तओु ंक� मांग पर 
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के्र�डट के प्रभाव को समझने से सबं�ंधत है। ऑटो के्र�डट के माध्यम से ऑटो �बक्र� (उपभोक्ता �टकाऊ वस्तओु ंका 

एक खंड) पर मौ�द्रक नी�त के प्रसारण का अध्ययन करने के �लए लडु�वगसन (1998) एक वेक्टर ऑटो�रगे्रशन 

(वीएआर) फे्रमवकर्  का उपयोग करता है। इसके अलावा, यह नोट एक असमे�कत स्तर पर समग्र ऑटो सेक्टर पर 

हा�लया नी�त �वकास के प्रभाव को भी बताता है। यह नोट अप्रत्या�शत नी�तगत बदलाव� के प्रभाव, और भारत म� 

अल्पाव�ध म� ऑटोमोबाइल क� �बक्र� पर सवार� सेवाओ ंके प्रवेश का पहला दस्तावेज भी है। 

शषे अध्ययन �नम्नानसुार आयोिजत �कया गया है। हम अगले भाग म� व्यापक कारक� (के्र�डट और कू्रड क� क�मत�) 

के प्रभाव को प्रस्ततु करत े ह�। धारा III �ेत्रीय पजंीकरण डटेा का उपयोग करके ऑटोमोबाइल �बक्र� पर नी�तगत 

बदलाव और सवार� सेवाओ ंके प्रभाव पर �वश्लेषण प्रस्ततु करता है। अतं म�, धारा IV �नष्कषर् प्रस्ततु करता है।  

II. बहृद (मकै्रो) सा�य  

ऑटोमोबाइल �ेत्र (�बक्र�) ने हाल क� अव�ध म� तजे �गरावट देखी है, जैसा �क चाटर् 1 म� �दखाया गया है। इस 

�गरावट को तीन� खंड�- यात्री वाहन�, वा�णिज्यक वाहन� और दोप�हया वाहन� म� पजंीकृत �कया गया है। इस खंड म�, 

हम उन ब�ुनयाद� कारक� को देखत ेह� जो मध्यम अव�ध म� ऑटोमोबाइल क� �बक्र� को प्रभा�वत करत ेह� और क्या वे 

इस हा�लया �गरावट को भी समझा सकत ेह�। 

II.1 �धन क� क�मत� मायने रखती ह� 

इस खंड म�, हम सकल डटेा का उपयोग करके ऑटोमोबाइल �बक्र� के बहृद �नधार्रक� का मलू्यांकन करत ेह�। हम इस 

प�रकल्पना से शरुूआत करत ेह� �क वाहन ऋण और �धन क� क�मत� दो सबसे महत्वपणूर् अवलोकनीय कारक ह� जो 

वाहन �बक्र� को प्रभा�वत कर सकत ेह�। चू�ंक वाहन� का अ�धग्रहण एक लम्बा �नवेश है, इस�लए घरेल ूखपत म� 

आसानी हो सकती है। इस प्रकार, के्र�डट क� उपलब्धता का वाहन �बक्र� पर सकारात्मक प्रभाव पड़ने क� सभंावना है। 

दसूर� ओर, �धन क� क�मत� से उपभोक्ता भावनाओ ंपर प्रभाव पड़ने क� आशकंा है, िजससे उपभोक्ताओ ं के क्रय 

�नणर्य� पर नकारात्मक प्रभाव पड़ सकता है। 

हम �नम्न आधारभतू �व�नद�श द्वारा शरुू करत ेह�: 

 

जहां पर �नभर्र चर (Gr.AutoSales) वाहन क� �बक्र� म� व�ृद्ध है (सभी व�ृद्ध सखं्याएं वषर् दर वषर् [वाईओवाई] आधार 

पर)। हम अनसु�ूचत वा�णिज्यक ब�क� (एससीबी) और �धन मलू्य व�ृद्ध (Gr.Fuelprice)5 द्वारा �वस्ता�रत के्र�डट व�ृद्ध 

(Gr.Credit) पर इसे �फर से हा�सल करत ेह�। चूं�क वाहन खर�दने के �नणर्य और कई प्रशास�नक प्र�क्रयाओं के कारण 
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वास्त�वक खर�द के बीच एक अतंराल है, इस�लए हम �व�नद�श म� समसाम�यक शत� के अलावा वाहन ऋण और 

�धन क� क�मत� के दो चरण भी शा�मल करत ेह�। 

अन्य समय सापे� समिष्ट-स्तर�य कारक� के �लए वषर् (YFE) और मह�ने का सखं्या �नधार्�रत प्रभाव (MFE) 

�नयतं्रण वाहन क� �बक्र� को प्रभा�वत कर सकता है िजसे हम अपने �व�नद�श म� �नय�ंत्रत नह�ं कर रहे ह�। हम कुल 

वाहन �बक्र� और वाहन� के अलग-अलग उप-भागीदार� के �लए समान �व�नद�श का उपयोग करत ेह�। अ�ंतम डटेा म� 

अप्रलै 2008 से जनवर� 2019 तक क� समयाव�ध के �लए 128 अवलोकन शा�मल ह�। प्रत्येक चर के �लए डटेा स्रोत 

अनबुधं (ता�लका ए.1) म� उपलब्ध करवाया गया है। 

 

आधारभतू �व�नद�शन के प�रणाम ता�लका 1 म� �रपोटर् �कए गए ह�। हम पात ेह� �क औसतन, ऑटोमोबाइल के्र�डट का 

ऑटोमोबाइल �बक्र� पर कोई महत्वपणूर् प्रभाव नह�ं है। यह ऑटोमोबाइल के सभी उप-घटक� के अनरुूप है। तथा�प, 

�धन क� क�मत�, एक �दलचस्प तस्वीर �दखाती ह�। हम पात ेह� �क �धन क� क�मत� म� समकाल�न और �पछड़ ेदोन� 

प्रकार क� व�ृद्ध का कुल ऑटोमोबाइल �बक्र� (स्तभं 1) पर कोई सांिख्यक�य प्रभाव नह�ं है। यह प�रणाम मखु्य रूप से 

दोप�हया वाहन� (स्तभं 5) द्वारा सचंा�लत होता है क्य��क वे कुल वाहन �बक्र� का लगभग 80 प्र�तशत ह�। जब हम 

दोप�हया वाहन� (स्तभं 2) को छोड़कर ऑटोमोबाइल क� �बक्र� पर ध्यान क� �द्रत करत ेह�, तो हम दो मह�ने के अतंराल 

के साथ ऑटोमोबाइल क� �बक्र� पर �धन क� क�मत� का एक महत्वपणूर् प्रभाव देखत े ह�। यह यात्री वाहन� और 

वा�णिज्यक वाहन� दोन� के अनरुूप है। औसतन, हम पात े ह� �क आज �धन क� क�मत� म� 100 आधार अकं 

(बीपीएस) क� व�ृद्ध ऑटोमोबाइल क� �बक्र� व�ृद्ध (दोप�हया वाहन� को छोड़कर) को दो मह�ने के भीतर 72 बीपीएस से 

कम कर देगी। इस प्रकार, इस �कफ़ायती �व�शष्टताओ ंका उपयोग करके, हम� यह सा�य �मला �क �धन क� क�मत� 

ऑटोमोबाइल �बक्र� (दोप�हया को छोड़कर) को प्रभा�वत करती ह�; हालां�क प्रभाव� को समकाल�न रूप से नह�ं देखा 

जाता है ।6 
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इसके अलावा हम वाहन �बक्र� म� हाल ह� म� �गरावट को समझने म� रु�च रखत ेह� और क्या हम देखना चाहत ेह� �क 

इस �गरावट के योग्य कारक क्या है? ध्यान द� �क वाहन� म� हाल क� �गरावट जुलाई 2018 (चाटर् 2) म� शरुू हुई थी। 

वाहन क� �बक्र� म� यह �गरावट �धन क� क�मत� म� व�ृद्ध (माचर् से अक्टूबर 2018) के साथ थी जब�क वाहन के्र�डट 

(एससीबी द्वारा) उसी अव�ध के दौरान लगभग फ्लटै रहा (चाटर् 3)। 

अब हम समीकरण (1) के समान �व�नद�श का उपयोग करत ेह� और देखत ेह� �क माचर् से अक्टूबर 2018 तक �धन 

क� क�मत म� व�ृद्ध से क्या वाहन �बक्र� म� �गरावट को प�रभा�षत �कया  जा सकता है। �वशषे रूप से, हम प्रथमतः 

अप्रलै 2008 से फरवर� 2018 क� उप-अव�ध के �लए आधारभतू �व�नद�श (1) का अनमुान लगात ेह� और आने वाले 

मह�न� म� वाहन �बक्र� व�ृद्ध का अनमुान लगाने के �लए इन गणुांक� का उपयोग करत ेह�। यह चाटर् 2 म� हर� रेखा 

(�फ़ट 1) द्वारा �दखाया गया है। चाटर् 2 म� ऊध्वार्धर (व�टर्कल) रेखाएं �वमदु्र�करण (नवबंर 2016) के बाद से प्रमखु 

नी�तगत प�रवतर्न� को दशार्ती ह�। इसम� भारत स्टेज IV (बीएस-IV) प्रदषूण मानदंड, माल और सेवा कर (जीएसट�) 

और बीमा घोषणा शा�मल है। चूं�क हम मखु्य रूप से ऑटोमोबाइल �बक्र� म� हा�लया �गरावट म� रु�च रखत ेह�, हम 

हाल क� अव�ध पर ध्यान क� �द्रत करत ेह� िजसम� �धन क� क�मत� म� व�ृद्ध और बीमा घोषणा के कारण नी�तगत 

बदलाव शा�मल है।  

ता�लका 1: ऑटोमोबाइल �बक्र� व�ृद्ध के बहृद �नधार्रक 

  कुल  
दोप�हया वाहन 
छोड़कर कुल  

प्रवासी वा�णिज्यक 
दोप�हया 
वाहन 

  (1) (2) (3) (4) (5) 

व�ृद्ध (�धन मलू्य)t 0.19 0.26 0.21 0.69 0.16 

  (0.24) (0.26) (0.25) (0.49) (0.25) 

व�ृद्ध (�धन मलू्य)t-1 -0.23 -0.23 -0.04 -0.87 -0.21 

  (0.32) (0.35) (0.33) (0.65) (0.33) 

व�ृद्ध (�धन मलू्य)t-2 -0.40* -0.72** -0.50** -1.38** -0.32 

  (0.23) (0.25) (0.24) (0.47) (0.24) 

व�ृद्ध(के्र�डट)t 0.07 0.05 0.03 -0.20 0.07 

  (0.17) (0.19) (0.18) (0.36) (0.18) 

व�ृद्ध(के्र�डट)t-1 -0.13 -0.01 0.00 0.07 -0.17 
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  (0.18) (0.20) (0.19) (0.38) (0.19) 

व�ृद्ध(के्र�डट)t-2 -0.05 0.13 0.10 0.19 -0.09 

  (0.16) (0.18) (0.17) (0.33) (0.17) 

माह FE हाँ हाँ हाँ हाँ हाँ 

वषर् FE हाँ हाँ हाँ हाँ हाँ 

एन  128 128 128 128 128 

आर2 0.49 0.58 0.53 0.58 0.45 

** p < 0.05 and *** p < 0.01 

दसूरा, हम माचर् से अक्टूबर 2018 क� अव�ध को शा�मल करके �व�नद�श को चलात ेह�, अथार्त,् इसम� �धन क� क�मत 

म� व�ृद्ध क� जानकार� भी और बाद क� अव�ध (�फ़ट 2) म� वाहन क� �बक्र� व�ृद्ध का अनमुान लगाने के �लए इसका 

उपयोग शा�मल है। यह नील� रेखा द्वारा दशार्या गया है। अतं म�, हम जुलाई 2018 पश्चात बीमा घोषणा के �लए 

एक नमनूा को उसी �व�नद�श म� शा�मल करत ेह� िजसे लाल रेखा (�फ़ट 3) द्वारा �दखाया गया है। हम पात ेह� �क 

�धन क� क�मत� म� हा�लया व�ृद्ध क� जानकार� से हमारे मॉडल (नील� रेखा (�फट 2) ग्रीन लाइन (�फट 1) क� तलुना 

म� वास्त�वक �बक्र� व�ृद्ध के कर�ब है) के अनमुान म� सधुार होता है । इसके अलावा, हम पात ेह� �क बीमा नमनूा 

(डमी) स�हत, मॉडल वाहन क� �बक्र� म� व�ृद्ध क� अ�धक बार�क� से अनमुान लगता है। इस प्रकार, हम यह �नष्कषर् 

�नकाल सकत ेह� �क वाहन क� �बक्र� म� हा�लया �गरावट के �लए आं�शक रूप से �धन क� क�मत� म� व�ृद्ध के साथ-

साथ बीमा घोषणा के नी�तगत बदलाव दोन� िजम्मेदार है। �दलचस्प है, �धन क� क�मत� अक्टूबर 2018 के मध्य के 

बाद नरम हो ग� और हम� जनवर� 2019 (चाटर् 2) से शरुू होने वाल� ऑटोमोबाइल �बक्र� (दोप�हया वाहन� को 

छोड़कर) म� तजेी देखने को �मल�।  
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उपरोक्त �वश्लेषण म�, हम एससीबी के्र�डट का उपयोग अपने प्र�तगमन म� आ�श्रत चर के रूप म� करत ेह�। तथा�प, 

यह उजागर करना महत्वपणूर् है �क कुल वाहन ऋण म� गरै ब��कंग �वत्तीय कंपनी (एनबीएफसी) द्वारा वाहन के्र�डट 



8 
 

(अनबुधं म� चाटर् ए1) क� �हस्सेदार� �पछले कुछ वष� म� लगातार बढ़ रह� है। इस प्रकार, उपरोक्त प्र�तगमन म� 

एनबीएफ़सी के्र�डट को शा�मल करना आदशर् होगा ले�कन एनबीएफ़सी के्र�डट पर डटेा 2015 के बाद से केवल एक 

�तमाह� बारंबारता पर उपलब्ध है, जो हमारे मॉडल के बल को काफ� कम कर देगा। तथा�प, चाटर् 4 स्पष्ट रूप से 

दशार्ता है �क नमनूा अव�ध के दौरान एससीबी वाहन ऋण व�ृद्ध म� �गरावट को  एनबीएफसी वाहन ऋण म� मजबतू 

व�ृद्ध द्वारा प्र�तस्था�पत �कया गया। 2017 के अतं तक एनबीएफसी वाहन ऋण उच्च दर से बढ़ गया। हाल क� 

अव�ध म�, एनबीएफसी वाहन ऋण म� व�ृद्ध मखु्य रूप से आधार प्रभाव के कारण जून 2018 से कम हो सकती है, 

ले�कन यह अभी भी 2017 म� औसत व�ृद्ध और नाममात्र जीडीपी �वकास दर क� तलुना म� बहुत अ�धक (लगभग 15 

प्र�तशत) है। इस प्रकार, यह सभंावना नह�ं है �क ऑटोमोबाइल �बक्र� म� हा�लया मदं� एनबीएफसी वाहन ऋण क� व�ृद्ध 

म� मामलू� अतंर से पे्र�रत है। 

 

II.2 शयेर बाजार पर असर  

उपरोक्त उपधारा ने एक समग्र �चत्र प्रस्ततु �कया �क �धन क� क�मत� ऑटोमोबाइल �बक्र� को कैसे प्रभा�वत करती ह�। 

इस उपधारा म�, हम उच्च आविृत्त वाले डटेा का उपयोग करके शयेर बाजार प्र�तलाभ और कच्चे तले क� क�मत� के 

बीच एक समान �लकं स्था�पत करने का प्रयास करत ेह�। हम इस बात क� प�रकल्पना करत ेह� �क ऑटोमोबाइल �ेत्र 

से सबंद्ध फम� का बाजार मलू्य कू्रड मलू्य म� बदलाव क� जानकार� लेगा और कू्रड मलू्य म� सकारात्मक बदलाव से 
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नकारात्मक रूप से प्रभा�वत होगा। 

 हम ब्लमूबगर् से सचूीबद्ध फम� (अप्रलै 2010 से जनवर� 2019) के दै�नक शयेर क� क�मत� का उपयोग करत े

ह� और व्यिक्तगत फम� के साप्ता�हक औसत स्टॉक मलू्य� क� गणना करत ेह�। अतंतः, हम 281 अद्�वतीय फम� 

और 21 अद्�वतीय उप-�ते्र� (ऑटोमोबाइल �ेत्र म� 15 अद्�वतीय फम�) म� 128,979 अवलोकन प्राप्त करत े ह�। 

प�र�शष्ट म� ता�लका ए.2 वा�णिज्यक ऑटोमोबाइल, दोप�हया, यात्री वाहन, टै्रक्टर और अन्य उप-�ेत्र� म� अवलोकन� 

क� कुल सखं्या को सारां�शत करता है। 

हमारे �वश्लेषण के �लए, हम स�सेक्स प्र�तलाभ द्वारा फमर्-स्तर�य प्र�तलाभ को समायोिजत करत ेह�। फमर् i के �लए 

समायोिजत साप्ता�हक �रटनर् �नम्नानसुार है: 

 

हमारे प�रणाम बतात े ह� �क ऑटोमोबाइल कंप�नय� के समायोिजत स्टॉक माक� ट �रटनर् कू्रड मलू्य व�ृद्ध के प्र�त 

नकारात्मक रूप से प्र�त�क्रया करत ेह�। चाटर् 5 �व�भन्न ऑटोमोबाइल �ेत्र� के अनरुूप फम� के �लए β के गणुांक 

आधार देता है जब�क अनबुधं म� चाटर् ए.2 गरै-ऑटोमोबाइल �ेत्र� म� फम� के �लए β के �लए गणुांक आधार देता है। 

व्यापक रूप से, चाटर् 4 और ए 1 सझुाव देत ेह� �क अ�धकांश �ते्र� के बाजार समायोिजत स्टॉक �रटनर् म� कू्रड क� 

क�मत� म� व�ृद्ध के कारण �गरावट आती है ले�कन ऑटोमोबाइल उप-�ेत्र� म� अपे�ाकृत अ�धक �गरावट आती है, 

�वशषे रूप से वा�णिज्यक वाहन बनाने वाल� ऑटोमोबाइल कंप�नय� के �लए। �वशषे रूप से, चाटर् 5 से हम देखत ेह� 

�क कच्चे तले क� क�मत� म� 100 बीपीएस क� व�ृद्ध के कारण वा�णिज्यक ऑटोमोबाइल के बाजार समायोिजत स्टॉक 

�रटनर् म� 79 बीपीएस क� �गरावट आई है। वास्तव म�, टै्रक्टर� के अलावा, सभी ऑटोमोबाइल उप-�ेत्र� के स्टॉक �रटनर् 

कू्रड क� क�मत� म� व�ृद्ध के कारण काफ� �गरावट आयी है। समग्र प�रणाम को अनबुधं के ता�लका ए.3 म� स�ंे�पत 

�कया गया है। 
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III. स�ूम सा�य  

�पछले खंड म�, हमने व्यापक कारक� के प्रभाव पर ध्यान क� �द्रत �कया है  जो समग्र ऑटोमोबाइल �बक्र� को प्रभा�वत 

करत ेह�। यह सा�य ऑटोमोबाइल डीलर स्तर के डटेा पर आधा�रत था, िजसक� गणना डीलर� को �शपम�ट के �लए क� 

जाती है ले�कन अ�ंतम �बक्र� के �लए नह�ं। हम अनमुान लगात ेह� �क ब�हजार्त नी�तगत बदलाव ऑटोमोबाइल �बक्र� 

को भी प्रभा�वत कर सकत ेह� ले�कन डीलर स्तर का डटेा प्रभाव को धीमा कर सकता है क्य��क नी�त म� बदलाव के 

कारण �बक्र� म� �गरावट होने पर भी डीलर इन्व�ट्र� का �नमार्ण जार� रख सकत ेह�। इस खंड म�, हम इस तरह के 

नी�तगत बदलाव� के �लए सबतू प्रदान करने के �लए ऑटोमोबाइल पजंीकरण से अलग-अलग डटेा का उपयोग करत े

ह�। 

III.1 ऑटोमोबाइल पजंीकरण पर नी�तगत बदलाव का प्रभाव  

इस उपधारा म�, हम पहले जांच करत ेह� �क क्या ब�हजार्त नी�तगत बदलाव क� प्र�त�क्रया, जैसा �क डीलर स्तर के 

आंकड़� म� देखा गया है, असमे�कत आंकड़� म� भी सह� है। हम इस अभ्यास के �लए कनार्टक से 2015 और 2019 के 

बीच ऑटोमोबाइल पजंीकरण पर मा�सक डटेा का उपयोग �कया है। 7 

चाटर् 6 कनार्टक के पाचं िजल� म� दोप�हया पजंीकरण म� व�ृद्ध दशार्ता है। प्रमखु नी�तगत बदलाव� के जवाब म� टू-

व्ह�लर खंड के कुछ उल्लेखनीय रुझान ह� िजनक� चचार् �पछले खंड म� क� गई थी। सबसे पहले, �पछले कुछ वष� म� 

समग्र �वकास म� कमी आई है। दसूरा, प्रत्येक नी�तगत बदलाव से �वकास म� �गरावट आई (जीएसट� को छोड़कर)। 
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नी�तगत बदलाव के बाद क� अव�ध म� तजेी से आई �गरावट के �लए �वमदु्र�करण जैसे अ�नधार्�रत बदलाव के साथ 

बीमा नी�त म� बदलाव को  िजम्मेदार ठहराया जा सकता है, । बीएस-IV प�रवतर्न भी कुछ हद तक अप्रत्या�शत थे 

क्य��क ऑटो कंप�नयां रोल-आउट के सट�क �ववरण के बारे म� अ�निश्चत थीं। तीसरा, सपु्रीम कोटर् ने जुलाई 2018 म� 

बीमा पॉ�लसी म� बदलाव क� घोषणा क� िजसके कारण बेलगावी और मसैरूु जसेै कई िजल� म� खर�द क� सीमा बढ़ 

गई, अथार्त ्जुलाई और �सतबंर 2018 के बीच तजे व�ृद्ध और �फर �गरावट। इस प्रकार �सतबंर 2018 म� दोप�हया 

वाहन� क� �बक्र� म� �गरावट को आं�शक रूप से �बक्र� के इस भार के �लए िजम्मेदार ठहराया जा सकता है। 
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चूं�क बीमा पॉ�लसी क� घोषणा क� अव�ध और कच्च ेतले क� क�मत� बढ़ने क� अव�ध एकसाम�यक थी,ं इस�लए दोन� 

घटनाओं के प्रभाव को मात्रात्मक रूप से अलग करना मिुश्कल है। तथा�प, हम इस मदु्दे पर अलग-अलग स्तर पर 

चार-प�हया वाहन� के �वकास पर प्रकाश डाल सकत ेह�। कनार्टक म� �व�भन्न िजल� के �लए कार क� �बक्र� चाटर् 7 म� 

�दखाई गई है। हम देख सकत ेह� �क �पछले दो वष� म� दोप�हया वाहन� क� तरह चौप�हया वाहन� क� �बक्र� म� व्यापक 

�गरावट आई है। तथा�प, नी�तगत बदलाव के �लए दपु�हया और चार प�हया वाहन� क� प्र�त�क्रया म� एक अतंर क्रमशः 

मजबतू बनाम हल्का पाया गया है। यह अतंर सभंवतः ऑटोमोबाइल के कुल मलू्य के प्र�तशत के रूप म� व�ृद्धशील 

लागत के अतंर से आता है। उदाहरणस्वरूप, बीमा नी�त म� बदलाव टू व्ह�लर सेगम�ट क� शरुुआती लागत म� 8 से 10 

फ�सद� तक होता है, जब�क यह फोर-व्ह�लर 8 के �लए अपे�ाकृत कम होता है। इस प्रकार, कोई यह कह सकता है 

�क बीमा नी�त म� बदलाव ने दोप�हया वाहन� क� �बक्र� को चार-प�हया वाहन� क� तलुना म� अपे�ाकृत अ�धक 

प्रभा�वत �कया है। 

अगले खंड म�, हम भारत के �व�भन्न शहर� म� सवार� सेवाओं के शभुारंभ से पे्र�रत ऑटोमोबाइल �ेत्र म� एक और बड़ े

�वकास को देखत ेह�। यद्य�प यह सरकार द्वारा पे्र�रत नी�तगत बदलाव नह�ं है, ले�कन ऑटोमोबाइल �ते्र के �लए 

इसके प�रणाम महत्वपणूर् थ।े 
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III.2 सवार� सेवा बाजार म� प�रपणूर्ता    

�पछले कुछ वष� म� ओला और उबर के �वस्तार के साथ शहर� म� भारत म� सवार� सेवाओं म� अभतूपवूर् व�ृद्ध हुई है। 

इससे कई शहर� म� टैक्सी बाजार म� �वकास और प�रपक्वता आई है। इस अव�ध के दौरान टैक्सी पजंीकरण म� व�ृद्ध 

इन सेवाओं के प्रत्य� प�रणाम� म� से एक थी। 2016 से देखी गई टैक्सी पजंीकरण म� आं�शक �गरावट के �लए 

सभंवतः इन सेवाओ ंक� प�रपक्वता और टैक्सी आप�ूत र् क� समग्र प�रपणूर्ता को िजम्मेदार ठहराया जा सकता है। चू�ंक 

कुल चार-प�हया वाहन बाजार म� टैक्सी पजंीकरण का लगभग 6 प्र�तशत है, इस�लए �पछले दो वष� म� कुल चार-

प�हया वाहन� क� �बक्र� म� �गरावट के �लए आं�शक रूप से इस कारक को िजम्मेदार ठहराया जा सकता है। 

 

चाटर् 8 ए उन शहर� क� सखं्या दशार्ता है िजन्ह�ने 20109 के बाद से सवार� सेवाओं का शभुारंभ देखा। मान ल�िजए 

�क �कसी शहर म� 2012 म� पहल� सवार� सेवा शरुू हुई हो,तो हम 2012 को उस शहर म� प्रारम्भ  के वषर् के रूप म� 

�गनत ेह�। हम देखत ेह� �क सवार� सेवाओ ंका परेू देश म� �वस्तार हुआ और 2014 म� आठ शहर� म� इसक� शरुुआत 

हुई। यह उन शहर� म� टैक्सी पजंीकरण म� तजेी से व�ृद्ध पर था जहा ंइन सेवाओ ंक� शरुुआत क� गई थी। चाटर् 8 बी 

दशार्ता है �क 2014 तक टैक्सी पजंीकरण म� औसत व�ृद्ध इन शहर� म� 10 प्र�तशत से ऊपर थी। तथा�प, 2014 के 

बाद से, टैक्सी पजंीकरण म� व�ृद्ध म� �गरावट आई क्य��क सवार� कंप�नय� द्वारा जोड़ ेगए नए शहर� क� सखं्या कम 

थी। यह कुल चार प�हया वाहन� के पजंीकरण म� टैिक्सय� के �हस्से म� भी प�रल��त होता है, जो �क 6.1 प्र�तशत से 

ऊपर था �फर 2016 म� घटकर 5.8 प्र�तशत रह गया। 
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कुल चार प�हया वाहन �वकास म� मदं� म� उनके योगदान के �लए हम कुल चार-प�हया वाहन� म� टैक्सी के �हस्से 

(कुल का 6 प्र�तशत)  का और टैक्सी पजंीकरण म� मदं� का एक साथ उपयोग कर सकत ेह�।  2014 से 2016 के 

बीच टैक्सी पजंीकरण म� व�ृद्ध दर 12 प्र�तशत से घटकर 3 प्र�तशत हो गई। साधारण �हसाब से, हम पात ेह� �क उसी 

अव�ध के दौरान समग्र चौप�हया बाजार म� अकेले टैक्सी सेगम�ट ने 54 बीपीएस (चौप�हया वाहन� के पजंीकरण के 6 

प्र�तशत शयेर पर 9 प्र�तशत क� व�ृद्ध दर �गरावट) �गरावट म� योगदान �दया है।  

IV. �नष्कषर् 

सपंणूर् सकल घरेल ूउत्पाद (जीडीपी) म� महत्वपणूर् भार के कारण ऑटोमोबाइल �ेत्र भारत के प्रमखु �ते्र� म� से एक है। 

इस मेमो म�, हम भारत म� ऑटो �बक्र� व�ृद्ध को प्रभा�वत करने वाले �व�भन्न कारक� का मलू्यांकन करत ेह� और हाल 

ह� म� मदं� के �लए एक स्वीकायर्  �ववरण प्रदान करत ेह�। हम पात ेह� �क वहृद स्तर पर, �धन मलू्य म� प�रवतर्न 

ऑटोमोबाइल �बक्र� को नकारात्मक रूप से प्रभा�वत करता है जब�क के्र�डट का कोई महत्वपणूर् प्रभाव नह�ं �दखता है। 

हमारे �वश्लेषण के आधार पर, हम पात ेह� �क हाल क� मदं� को अपे�ाकृत उच्च �धन क� क�मत� से समझा जा 

सकता है। फमर्-स्तर�य स्टॉक क�मत� के आकंड़� का उपयोग करत े हुए, हम आगे बतात े ह� �क ऑटो फम� का 

मलू्यांकन �धन क� क�मत� क� ग�त�व�धय� के �वपर�त है। यह प्रमाण ऑटोमोबाइल �ते्र के �लए �धन मलू्य 

आंदोलन� के महत्व को दशार्ता है। इसके अलावा, ऑटोमोबाइल पजंीकरण पर स�ूम (माइक्रो) डटेा से प्राप्त सा�य 

बतात ेह� �क वाहन बीमा जैसे नी�तगत प�रवतर्न ऑटोमोबाइल �ेत्र म� अल्पका�लक उतार-चढ़ाव को पे्र�रत कर सकत े

ह�। अतं म�, हमने �दखाया ह� �क सवार� सेवा सेगम�ट म� प�रपक्वता ने �पछले कुछ वष� म� वाहन पजंीकरण म� मदं� म� 

भी योगदान �दया है।  
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प�र�शष्ट 

ता�लका A.1: Variables and Sources 

चर स्त्रोत नोट्स 
वाहन �बक्र� सोसाइट� ऑफ आटोमोबाइल 

मेनफ़ेुक्चररस एसो�सएशन 
(एसआईएएम)  

 

वाहन के्र�डट (एससीबी) �रज़वर् ब�क  ऋण का �ेत्रवार �व�नयोजन 
(एससीबी) 

वाहन के्र�डट (एनबीएफ़सी) �रज़वर् ब�क �तमाह� डाटा, �दसबंर 2018 
latest available 

Fuel Price दै�नक पेट्रोल और डीजल मलू्य, 
इं�डयन ऑइल काप�रेशन  

हमने 4 महानगर� म� मा�सक 
औसत �लया है: �दल्ल�, मुबंई, 
कोलकाता और चेन्नई। 

 

ता�लका A.2: प्र�तगमन समीकरण म� प्रयकु्त �व�भन्न �ेत्र� का नमनूा �ववरण (2)   

उप �ते्र अवलोकन क� सखं्या  फ़म� क� सखं्या  
वा�णिज्यक  2,295 5 
दपु�हया 1,836 4 

सवार� वाहन 1,836 4 
टे्रक्टर 918 2 
अन्य 122,094 265 
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ता�लका ए.3: आ�श्रत चार: फामर् स्तर�य साप्ता�हक समायोिजत �रटनर् 

 समायोिजत शयेर बाजार �रटनर् 
 वा�णिज्यक 

(1) 
दपु�हया 
(2) 

सवार� 
(3) 

टे्रक्टर 
(4) 

वा�णिज्यक 
(5) 

दपु�हया 
(6) 

सवार� 
(7) 

टे्रक्टर 
(8) 

∆(𝑐𝑟𝑢𝑑𝑒) -0.79*** 
(0.027) 

-0.23*** 
(0.026) 

-0.05*** 
(0.019) 

0.023 
(0.05) 

-0.84*** 
(0.20) 

-0.19 
(0.19) 

-0.10 
(0.13) 

0.41 
(0.36) 

 
𝐿.∆(𝑐𝑟𝑢𝑑𝑒)  

 
   0.04 

(0.20) 
-0.04 
(0.19) 

0.04 
(0.13) 

-0.39 
(0.36) 

Firm FE Y Y Y Y Y Y Y Y 
Week FE Y Y Y Y Y Y Y Y 
N Obs. 2035 1628 1628 814 2030 1624 1624 812 
R^2 0.34 

 
0.20 0.25 0.00 0.34 

 
0.20 0.25 0.01 

 

 

Chart A.1: Vehicle Credit Growth and NBFC Share 
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Chart A.2: Impact on Non-auto Stocks 

 
 

1 सौरभ घोष भारतीय �रज़वर् ब�क (RBI) के रणनी�तक अनुसंधान इकाई (SRU) म� �नदेशक ह�। पवन गोपालकृष्णन और अ�भनव 

नारायणन,एसआरयू अनुसंधान, �रज़वर् ब�क म� प्रबंधक ह� और शेखर तोमर एसआरयू अनुसंधान, �रज़वर् ब�क म� प्रबंधक थे। लेखक 

स्वा�त असनानी, अनुराग बालाजी और शिक्त ताकर को उनक� बहुमूल्य शोध सहायता के �लए धन्यवाद देत े ह�। इस पत्र म� 

व्यक्त �कए गए �वचार और राय लेखक� के ह� और �रज़वर् ब�क के �वचार� का प्र�त�न�धत्व नह�ं करत ेह�। 

 
2 �नयार्त म� 87 के 2-अंक�य स्तर के हाम�नाइज्ड �सस्टम कोड (HS कोड) म� सभी उत्पाद शा�मल ह� और जनवर�-नवबंर 2018 

के �लए गणना क� गई है। 2017 के �लए �नयार्त मूल्य 16.3 �ब�लयन अमर�क� डॉलर था। 

 
3 हमने इस अध्ययन के �लए कनार्टक को चुना है क्य��क हम िजला स्तर पर खंड-वार वाहन पंजीकरण पर डटेा प्राप्त करने म� 

स�म थे। 

 
4 उच्चतम न्यायालय ने 20 जुलाई, 2018 को नए पंजीकरण पर �सतंबर 2018 से क्रमशः दो-प�हया और चार प�हया वाहन� के 

�लए पांच-वष�य और तीन-वष�य ततृीय प� बीमा अ�नवायर् �कया। पहले, यह दोन� खंड� के �लए एक वषर् था। 

 
5 हम �दल्ल�, मुंबई, चने्नई और कोलकाता से मा�सक औसत �धन क� क�मत� का उपयोग करत ेह�। 

  
6 हमने सभी �व�शष्टताओं म� पेट्रोल क� क�मत� का इस्तमेाल �कया। चंू�क वा�णिज्यक वाहन� के �लए डीजल अ�धक प्रासं�गक है, 

इस�लए हमने डीजल क�मत� का उपयोग करत ेहुए अपने प�रणाम� क� जाँच क�। प�रणाम बहुत अ�धक नह�ं बदलत ेह� क्य��क 
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डीजल और पेट्रोल क� क�मत क� ग�त�व�धयां अत्य�धक सहसंबद्ध ह�। 

 
7 वाहन के आंकड़ ेकनार्टक सरकार के प�रवहन �वभाग क� वेबसाइट से �लए गए ह�। हम इस डटेा का उपयोग करत ेह� क्य��क 

यह टू-व्ह�लर और फोर-व्ह�लर सेगम�ट द्वारा पंजीकरण को अलग करता है। 

 
8 चंू�क थडर् पाट� इंश्योर�स के अ�नवायर् वष� क� संख्या दो-प�हया वाहन� के �लए एक से पांच तक चल� गई थी, ले�कन चार-

प�हया वाहन� के �लए केवल एक से तीन तक, हम सोचत ेह� �क अ�धग्रहण क� लागत म� सापे� प�रवतर्न दोप�हया के �लए 

अ�धक था। 
9 हमने लॉन्च के पहले साल म� आने के �लए �व�भन्न समाचार स्रोत� से डटेा एकत्र �कया। िजन शहर� के �लए हमने जानकार� 

दजर् क� वे ह�: अहमदाबाद, ब�गलुरु, भोपाल, चने्नई, कोयम्बटूर, �दल्ल�, हैदराबाद, इंदौर, जयपुर, कानपुर, कोिच्च, कोलकाता, 

लखनऊ, लु�धयाना, मदरैु, मुंबई, नागपुर, पटना और पुणे। 

 

 


