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यह मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  जब घोद्िि की जा िही है िो उस समय 
वैद्विक समद्टि आद् ््टक परिदृश्य पि कोद्वड-19 नामक महामािी 
की छाया है। अपै्ल 7, 2020 को द्वश्व के 211 देशों में 12 
लाख से भी अद्िक लोगों के संक्रद्मि होने की पदु्टि औि 
67,000 से भी अद्िक लोगों की मृतय ु हो चकुी ्ी द्जनकी 
संखया बढ़िी ही जा िही ्ी, यह सब देखें िो मानविा के द्लए 
इस त्ासदी की मात्ा औि गद्ि भयावह है। प्भाद्वि देशों की 
बडी िादाि ऐसी है जहां आद् ््टक द्क्रयाकलापों में व्यविान 
आया है, वैद्विक उतपादन, आपूद्ि्ट  शृंखलाओ,ं व्यापाि औि 
पय्टरन में व्यापक द्वस्ापनों से द्वपिीि परिद्स्द्ियों को औि 
बढ़ावा द्मलेगा। वैद्विक उतपाद सन 2020 में संकुद्चि होिे 
द्दखाई दे िहे हैं। समसि द्वश्व के द्वतिीय बाजाि अतयद्िक 
परिवि्टनशीलिा का अनुभव कि िहे हैं : इद््वरी बाजािों में िेज 
द्बकवाली दज्ट हुई है, उिाि-चढ़ाव ने वही सिि छू द्लया है जो 
वैद्विक द्वतिीय संकर के दौिान ्ा, द्निापदिा की ििफ बढ़ने 
से सिकािी बान्डों से प्द्िलाभों में रिकाड्ट  द्गिावर िही; जोद्खम 
का दायिा बढ़ गया है; औि द्वतिीय द्स्द्ियों में िंगहाली आ 
गई है। वैद्विक पण्यों की कीमिों, खासकि कचचे िेल, में एक 
ििफ िो कमजोि पड िही वैद्विक मांग की प्तयाशा औि दूसिी 
ििफ पैट्ोद्लयम द्नया्टिक देशों के संगठन (ओपेक) औि रूस के 
बीच वािा्टओ ंमें द्वफलिा के कािण, िेजी से द्गिावर हुई। 

बहुि से केन्रिीय बैंकों ने मौद्रिक, चलद्नद्ि औि द्वद्नयामक 
नीद्ियों में ढील दी है िाद्क घिलूे मांग को सम ््टन द्दया जा सके, 
इनमें आपािकालीन ऑफ-साइकल बैठकें  भी शाद्मल हैं। वैद्विक 
द्वतिीय सकंर के दौिान कुछ केन्रिीय बैंकों के बीच द्निा्टरिि 
द्विपक्ीय सवैप व्यवस्ाओ ंको इस समय सद्क्रय कि द्दया गया है। 
जी-7 द्वति मंद्त्यों औि केन्रिीय बैंकों के गवन्टिों ने कहा है द्क 
सामद्यक औि प्भावी उपायों के द्लए वे औि भी सहयोग किने को 
ितपि हैं। जी-20 द्वति मंद्त्यों औि केन्रिीय बैंकों के गवन्टिों ने 

वचन द्दया है द्क कोद्वड-19 से द्नपरने के द्लए वे सब प्काि के 
उपलब्ि नीद्िगि उपायों का प्योग किेंगे। जी-20 लीडिों ने यह 
सकंल्प द्लया है द्क इस द्वश्वव्यापी महामािी से जीिने के द्लए 
जो भी किना पडेगा वह सब द्कया जाएगा। अिंििाष्ट्ीय मरुिा कोि 
(अमकुो) औि द्वश्व बैंक का समूह क्रमश: 50 द्बद्लयन अमिीकी 
डॉलि औि 14 द्बद्लयन अमिीकी डॉलि की िकम दकेि द्वद्भन्न 
सदु्विाओ ंके माध्यम से अपने सदसयों का द्वतिपोिण कि िहे हैं 
िाद्क इस सकंर का प्द्िसाद द्कया जा सके। 

घिलूे अ ््टव्यवस्ा की ििफ दखेें िो भािि भी कोद्वड-19 के 
भयानक प्कोप से अछूिा नहीं िह सका है औि 7 अपै्ल िक 
4,700 से भी अद्िक मामले रिपोर्ट  द्कए जा चकेु ्े। यद्यद्प इसके 
फैलाव को िोकने के द्लए यदु्ध सिि के प्यास द्कए जा िहे हैं, 
ि्ाद्प कोद्वड-19 का भािि में आद् ््टक द्क्रयाकलापों पि औि  
सवदशेीय लॉकडाउन का प्तयक् प्भाव पडेगा। प्भावों का दूसिा 
दौि वैद्श्वक व्यापाि औि सवंदृ्द्ध में भीिण मंदी से सचंाद्लि होगा। 
ितकाल प्भाव दखेेंगे िो द्वति औि कॉद्न्फडेन्स चैनलों के 
माध्यम से सवदशेी द्वतिीय बाजाि पि कुप्भाव पड िहे हैं। इन 
कुप्भावों औि इनकी अन्ि: द्क्रयाओ ंसे सवंदृ्द्ध में द्गिावर की 
गद्ि का बढ़ना अपरिहाय्ट हो जाएगा, यह द्गिावर 2018-19 की 
पहली द्िमाही से ही आिभं हो गई ्ी औि 2019-20 की दूसिी 
छमाही में भी बनी िही। इसी बीच हेडलाइन मरुिासफीद्ि द्दसम्बि 
2019-फिविी 2020 के दौिान मरुिासफीद्ि के लक्षयगि बैन्ड के 
ऊपिी सहनशीलिा बैन्ड से अद्िक ही बनी िही, इसमें सद्ब्जयों 
की कीमिों में बढ़ोििी सबसे जयादा िही। यद्यद्प यह शीि्ट पि है 
औि सद्ब्जयों की कीमिों में कमी आ िही है, ि्ाद्प मरुिासफीद्ि 
पि कोद्वड-19 का प्भाव सवंदृ्द्ध के सापेक्िया बहुअ्थी है, 
आपूद्ि्ट व्यविानों के कािण गैि-खाद्य वसिओु ं की कीमिों में 
सभंाद्वि लागि-दबाव में बढ़ोििी से खाद्य वसिओु ंकी कीमिों में 
सभंाद्वि कमी पि प्भाव पडेगा। 

1

I. समष्टि आष् थ्िक दृष्टिकोण

इस समय वैश्विक समश्टि आश् थ्िक परिदृश्य कोश्वड-19 नामक महामािी से ग्रस्त है, औि वैश्विक उतपादन, अपूश्तथि शृखंलाओ,ं वयापाि औि 
पयथिटन में वयापक श्वस््ापन हुए हैं। समूचे श्वश्व के श्वततीय बाजाि अतयश्िक उताि-चढाव का अनुभव कि िहे हैं, वैश्विक पण्यों की 
कीमतों, खासकि कचचे ेतल की कीमतों में ेतज श्ििावट आई है। कोश्वड-19 भाित में लॉक-डाउन से प्रतयक्ष रूप में औि वैश्विक वयापाि 
औि सवंशृ्धि के माध्यम से सचंाश्लत होने वाले श्वितीय दौि के प्रभावों के माध्यम से आश् थ्िक श्रियाकलापों को प्रभाश्वत कििेा। मुद्ास््ीश्त 
पि कोश्वड-19 का प्रभाव अनेका्थी है, आपूश्तथि वयविानों के कािण िैि-खाद्य वस्ुतओ ंकी कीमतों में सभंाश्वत लाित-दबाव से होने वाली 
बढोतिी से खाद्य कीमतों में सभंाश्वत श्ििावट प्रभाश्वत हो सकती है। 
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मौश्द्क नीश्त सश्मश्त : अकूतबि 2019-माचथि 2020  
अ्िूबि 2019-माच्ट 2020 के दौिान मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि 
(एमपीसी) की चाि बैठकें  हुई ं। सद्मद्ि की जो बैठकें  31 माच्ट, 1 
अपै्ल औि 3 अपै्ल 2020 को होनी ्ीं वे 24, 26, औि 27 माच्ट 
2020 को ही कि ली गई ं। अ्िूबि 2019 की अपनी बैठक में 
मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि ने यह उल्लेख द्कया ्ा द्क द्निन्िि हो िही 
द्गिावर के कािण गहन प्यास अपेद्क्ि हैं िाद्क सवंदृ्द्ध की 
बढ़ोििी को बहाल द्कया जा सके। सन 2019-20 की शेि अवद्ि 
औि 2020-21 की पहली द्िमाही में मरुिासफीद्ि के लक्षय से कम 
िहने की प्तयाशा में मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि का यह दृद्टिकोण िहा 
द्क लोचशील मरुिासफीद्ि लक्षयबद्धिा के व्यादशे के भीिि िहिे 
हुए सवंदृ्द्ध की द्चन्िाओ ंसे द्नपरने के द्लए नीद्िगि अिंिाल का 
प्योग द्कया जा सकिा है। 

िदनसुाि इसने नीद्िगि िपेो दि को 25 आिाि अकं घराकि 
5.15 प्द्िशि किने के पक् में वोर द्दया (5 सदसयों ने 25 आिाि 
अकंों की कमी किने के द्लए वोर द्दया औि एक सदसय ने इसे 
40 आिाि अकं किने के द्लए वोर द्दया), औि इसने यह सहमद्ि 
दी द्क सवंदृ्द्ध को बहाल किने के द्लए जब िक जरूिी हो िबिक 
इस द्नभावकािी रुख को बनाए िखा जाए, जबद्क यह भी 
सदु्नद्श्चि द्कया जाए द्क मरुिासफीद्ि द्निा्टरिि लक्षय के भीिि 
बनी िहे। 

एमपीसी ने अपनी द्दसम्बि 2019 औि फिविी 2020 की बैठकों 
में यह द्नण्टय द्कया द्क नीद्िगि दिों को अपरिवद्ि्टि िखा जाए। 
इन बैठकों में चचा्टओ ंके दौिान यह पाया गया द्क घिलूे मांग की 
द्स्द्ियों में कमजोिी आई है, जबद्क मरुिासफीद्ि िेजी से ऊपि 
गई औि इसने नवम्बि औि द्दसम्बि 2019 में अद्िददे्शि मरुिा 
सफीद्ि बैन्ड के ऊपिी सहनशीलिा सिि को भी िोड द्दया। 
सवंदृ्द्ध-मरुिासफीद्ि के उद ्द्वकद्सि हो िहे डायनाद्म्स को दखेिे 
हुए, एमपीसी ने यह उद्चि समझा द्क य्ाद्स्द्ि बनाए िखी 
जाए, यद्यद्प इसने आगामी नीद्िगि प्द्क्रयाओ ंके द्लए उपलब्ि 
दायि ेको दखेिे हुए सवंदृ्द्ध की बहाली के द्लए जब िक जरूिी हो 
िब िक द्नभावकािी रुख को बनाए िखने के द्लए वोर द्दया। 

माच्ट में अपनी द्निा्टरिि समय से पहले आयोद्जि बैठक में 
एमपीसी ने यह उल्लेख द्कया द्क इस द्वश्वव्यापी महामािी के 
कािण मांग औि आपूद्ि्ट दोनों ही पक्ों पि आने वाले जोद्खम बहुि 
गभंीि हो सकिे हैं, औि घिलूे अ ््टव्यवस्ा को इस महामािी से 
बचाने के द्लए जो भी अद्नवाय्ट हो उस पि जोि द्दया। एमपीसी ने 

नीद्िगि िपेो दि को 75 आिाि अकं घराकि 4.4 प्द्िशि पि 
द्कया (4 सदसयों ने 75 आिाि अकंों की कमी किने के द्लए वोर 
द्दया औि 2 सदसयों ने इसे 50 आिाि अकं किने के द्लए वोर 
द्दया)। फिविी-माच्ट 2020 के दौिान भाििीय रिज़व्ट बैंक ने कई 
उपाय द्कए िाद्क अ ््टव्यवस्ा में चलद्नद्ि, मौद्रिक पाििेण औि 
के्रद्डर प्वाह में औि भी सिुाि द्कया जा सके सा् ही ऋण-ब्याज 
चकुौिी में िाहि प्दान की गई (अध्याय IV)। 

एमपीसी की मिदान पद्धद्ि से अलग-अलग सदसयों के आकलन, 
प्तयाशाए ंऔि नीद्िगि प्ा्द्मकिाए ंप्कर होिी हैं, जैसा द्क 
अन्य केन्रिीय बैंकों की मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ियों से भी प्कर होिा 
है (िाद्लका I.1)। 

समश्टि आश् थ्िक परिदृश्य 

अध्याय II औि III में अ्िूबि 2010-माच्ट 2020 के दौिान 
समद्टि आद् ््टक गद्िद्वद्ियों का द्वश्लेिण द्कया गया है औि 
मरुिासफीद्ि द्वचलनों ि्ा पे्क्णों से प्ाप्ि सवंदृ्द्ध परिणामों को 
सपष्र द्कया गया है। परिदृश्य की ििफ दखेिे हुए द्वगि छह माह 
के दौिान महतवपूण्ट समद्टि आद् ््टक औि द्वतिीय चिांकों के 
उद ्द्वकास से जरूिी हो जािा है द्क बेसलाइन प्तयाशाओ ं में 
सशंोिन द्कया जाए (िाद्लका I.2)। 

सव्टप््म िो यह द्क अ्िूबि 2019 में हुई मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  के 
बाद से अिंििाष्ट्ीय िेल की कीमिों (भाििीय बासकेर) में व्यापक 
उिाि-चढ़ाव हुए हैं। द्दसम्बि 2019 के अिं औि जनविी के 

सारणी I.1: मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि िथा  
मिदान पैटन्न 

देश  नीद्ि बैठकें  : अकितूबर 2019 – मार्न 2020 

कुल बैठकें पतूण्न सहमद्ि के 
साथ बैठक

असहमद्ि के 
साथ बैठक

ब्ाज़ील 4 4 0

द्चली 5 4 1

कोलंद्बया 4 4 0

चेक गणिाजय 5 2 3

हगंिी 5 5 0

इजिायल 4 0 4

जापान 4 0 4

दद्क्ण अफ्ीका 3 2 1

सवीडन 3 2 1

्ाईलैंड 5 3 2

यूके 6 3 3

यूएस 5 3 2

स्रोि: केन्रिीय बैंक वेबसाइर| 
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ईिानी िनाव के कािण िही। बाद में इनमें निमी आई, हालांद्क 
कोद्वड-19 फैलने औि इसके िीव्र भौगोद्लक सकं्रमण के बाद 
न्यूनिि वैद्विक मांग की प्तयाशा में माच्ट के शरुूआिी द्दनों में ये 
कीमिें 51 अमिीकी डॉलि पहुचं गई ं। उतपादन में करौिी के बाि े
में रूस के सा् सहमद्ि होने में द्वफलिा के कािण साउदी अिब 
विािा उतपादन बढ़ाने औि कीमिों में करौिी के द्नण्टय की वजह 
से 9 माच्ट 2020 को बे्न्र कीमिें द्गिकि 32 अमिीकी डॉलि पि 
आ गई ं। माच्ट 30, 2020 को बे्न्र औि भी द्गिकि 23 अमिीकी 
डॉलि पि आ गया जबद्क 30 माच्ट 2020 को अमिीकी कचचे िेल 
की कीमिें कुछ समय के द्लए 20 अमिीकी डॉलि से नीचे िहीं। 
बे्न्र अपै्ल 3 को द्फि से उछल कि 34 अमिीकी डॉलि प्द्ि 
बैिल पि आ गया। वि्टमान मांग-आपूद्ि्ट के आकलन को दखेिे 
हुए, बेसलाइन परिदृश्य में प्तयाशा है द्क कचचे िेल की कीमिें 
(भाििीय बासकेर) में 2020-21 के दौिान प्द्ि बैिल औसिन 
35 अमिीकी डॉलि के आसपास िहेंगी (चार्ट  I.1))। 

दूसि ेयह द्क सामान्य द्वद्नमय दि (भाििीय रुपया या आइएनआि 
की िलुना में अमिीकी डॉलि) ने अ्िूबि-द्दसम्बि 2019 के 
दौिान महतवपूण्ट रूप से द्वि-मागथीय गद्िद्वद्ि द्दखाई है। जनविी-
मध्य के आिभं से ही आइएनआि बहुि ही िीक्षण औि अनविि 
मूल्यह्ास के दबावों में आ गया, जो द्क सिुद्क्ि स्लों की िलाश 
में उदीयमान बाजािों की मरुिाओ ंकी सामान्यकृि कमजोिी को 
द्दखािा है। िदनसुाि हाल ही की इन गद्िद्वद्ियों को दशा्टिे हुए 
बेसलाइन में औसिन प्द्ि डालि 75 भाििीय रुपये  होने की 
प्तयाशा की गई है। 

आिभं की अवद्ि के दौिान शरुूआि में इन कीमिों में प्द्ि बैिल 
लगभगि 70 अमिीकी डॉलि की बढ़ोििी हुई, जो द्क अमिीकी-

सारणी I.2: पतूरा्ननमुानों के द्लए आधारभतूि अनमुान 
 सकेंिक एमपीआर अकितूबर 2019  एमपीआर अपै्ल 2020 

कचचा िेल  
(भाििीय बासकेर)

2019-20 की दूसिी छमाही 
के दौिान प्द्ि बेिल यूएस 
$ 62.6 

 2020-21 के दौिान प्द्ि 
बेिल यूएस $ 35

द्वद्नमय दि  रु.71.3/यूएस$  रु.75/यूएस$ 

मानसून 2019 के द्लए दीघा्टवद्ि 
औसि के 10 प्द्िशि ऊपि

2020 के द्लए सामान्य

वैद्विक सवंदृ्द्ध 2019 में 3.2 प्द्िशि  
2020 में 3.5 प्द्िशि

 2020 में सकुंचन 

िाजकोिीय घारा  
(जीडीपी का प्द्िशि )

बीई 2019-20 के भीिि िहेगी 
कें रि : 3.3
सयंकु्त: 5.9 

बीई 2020-21 के भीिि िहेगी 
कें रि : 3.5
सयंकु्त: 6.1

पूवा्टनमुान की अवद्ि 
के दौिान घिलूे समद्टि 
आद् ््टक / सट््चिल 
नीद्ियां

कोई बडा परिवि्टन नहीं  कोई बडा परिवि्टन नहीं 

द्टपपद्णया ँ: 1. कचचे िेल का भाििीय बासकेर ऐसे व्यतुपन्न मूल्य मापन का 
प्द्िद्नद्ितव कििा है द्जसमें सॉअि गे्ड (ओमान औि दबुई औसि) 
औि सवीर गे्ड (ब्ेंर) कचचा िेल शाद्मल है| 

 2. यहा ँअनुमाद्नि द्वद्नमय दि प् आिािभूि अनुमान हाद्सल किने 
के उदे्श्य के द्लए है ि्ा यह द्वद्नमय दि के सिि पि कोई “मि” 
प्कर नहीं कििा है। रिजव्ट बैंक द्वदेशी मुरिा बाजाि को द्नयंद्त्ि किने 
के द्लए द्नददेद्शि है,न द्क द्वद्नमय दि के आसपास द्कसी भी द्वद्शटि 
सिि के औि/या बैंड के उिाि-चढ़ाव से।

 3. बीई : बजर अनमुान|
 4. सयंकु्त िाजकोिीय घारे में कें रि औि िाजयों को एक सा् द्लया है। 
स्रोि : आिबीआई सराफ अनमुान, बजर दसिावेज़; औि आईएमएफ |

राट्न I.1: क्तू ड ऑइल: मागं-आपतूद्ि्न सिंुलन और कीमिें

स्रोि : ब्लूमबग्ट|स्रोि : अिंििाष्ट्ीय एनजथी एजेंसी|

ए : क्तू ड ऑइल: रैद्विक मागं और आपतूद्ि्न बी : ब्ेंट कीमिें
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िीसि े यह द्क, यद्यद्प अमिीका-चीन सबंिंों औि बे्द््सर से 
सबंद्ध अद्नद्चिििाओ ंमें कुछ कमी आई है, लेद्कन अब कोद्वड-
19 हावी हो गया है। इसकी छाया समद्टि आद् ््टक परिदृश्य पि पड 
चकुी है, ्योंद्क वैद्विक आपूद्ि्ट शृखंलाए,ं व्यापाि, पय्टरन औि 
होरल उद्योग प्चडं रूप से प्भाद्वि हुए हैं। द्वश्व व्यापाि सगंठन 
के माल औि सेवाओ ंसबंिंी टे्ड बैिोमीरि ने सकेंि द्दए हैं द्क 
2020 के आिभं में द्वश्व व्यापाि की मात्ा में होने वाली सवंदृ्द्ध 
कमजोि है; यह प्तयाद्शि है द्क कोद्वड-19 के प्द्िकूल प्भाव से 
इसमें औि भी कमजोिी आएगी। अमकुो का अनमुान है द्क 2020 
में वैद्विक उतपादन में होने वाला सकुंचन 2009 के द्जिना या 
उससे भी जयादा खिाब हो सकिा है। सन 2021 में मंदी की 
प्वणिा औि बहाली की गद्ि इस महामािी पि काबू पाने की गद्ि 
औि द्वद्भन्न दशेों विािा िाजकोिीय नीद्ि की प्द्क्रयाओ ं की 
कुशलिा पि द्नभ्टि किगेी। कोद्वड-19 के लम्बे समय िक बने 
िहने के डिावने परिदृश्य में इस मंदी की दीघ्टिा औि भी लम्बी हो 
सकिी है। आद् ््टक सहकारििा औि द्वकास सगंठन (ओईसीडी) 
के अनमुानों में कहा गया है द्क द्जिने महीनों िक सखि सिंोिन 
उपाय लागू िहेंगे उनमें प्तयेक माह हेि ु वाद्ि्टक वैद्विक सकल 
घिलूे उतपाद (जीडीपी) सवंदृ्द्ध में 2 प्द्िशि िक की द्गिावर आ 
सकिी है। यद्द यह बन्दी िीन माह िक चलिी िही िो द्बना द्कसी 
ऑफसेर घरक के यह उस सिि से 4-6 प्द्िशि अकं नीचे िहेगी 
जो अन्य्ा िहा होिा। 

I.1 मरुिास्ीद्ि का दृद्टिकरोण

हेडलाइन उपभो्िा कीमि सूचकांक (सीपीआइ) मंहगाई ने 
द्दसम्बि 2019 में लक्षय के ऊपिी सहनशीलिा बैन्ड को िोडा 
औि जनविी 2020 में यह द्शखि पि िहा, द्फि सद्ब्जयों, फलों 
औि पेट्ोद्लयम उतपादों की द्गििी हुई कीमिों से फिविी के 
दौिान इसमें 100 आिाि अकंों की द्गिावर आई। द्नकर-अवद्ि 
में मरुिासफीद्ि प्के्प-प् की द्दशा सद्ब्जयों की कीमिों में उछाल, 
अन्य खाद्यों की कीमिों पि सफीद्िकािी दबावों के प्साि, प्मखु 
सफीद्ि के द्वद्भन्न ितवों पि एकबािगी पडने वाले लागि-दबाव 
प्भावों औि खासकि कोद्वड-19 के प्कोप के प्साि से द्निा्टरिि 
होगी। 

िीन माह औि एक वि्ट से आगे दखेें िो शहिी हाउसहोल्ड में 
माध्यक सफीद्ि अनमुानों में क्रमश: 10 औि 20 आिाि अकंो की 
निमी िहेगी, जैसा द्क भाििीय रिज़व्ट बैंक विािा सचंाद्लि सवदे के 
माच्ट 2020 चक्र में बिाया गया है।1 

सामान्य कीमि सिि में वि्टमान दि से अद्िक दि पि बढ़ोििी 
की प्तयाशा किने वाले प्द्िसादकिा्टओ ं का समानुपाि भी 
जनविी 2020 के चक्र की िुलना में िीन माह औि एक वि्ट दोनों 
ही से आगे के परिपे्क्षय में भी वि्टमान दि की िुलना में द्गिावर 
िही है (चार्ट  I.2)। यद्यद्प व्यापक रूप से अनुकूलनीय 
हाउसहोल्ड औि फममों की मुरिासफीद्ि प्तयाशाए ंकीमि औि 
मजदूिी द्निा्टिक व्यवहाि के माध्यम से भावी मुरिासफीद्ि को 
आकाि दे सकिे हैं। माच्ट  2020 के द्लए रिजव्ट बैंक ग्ाहक 
कॉन्फीडेन्स सवदे के अनुसाि द्वगि चक की िुलना में मुरिासफीद्ि 
प्तयाशाओ ंमें संयमन िहा है।2 

रिज़व्ट बैंक के जनविी-माच्ट 2020 दौि के औद्योद्गक परिदृश्य सवदे 
में द्वद्नमा्टिा फममों ने यह प्तयाशा दशा्टई है द्क 2020-21 की 
पहली द्िमाही में द्बक्री कीमिों के सा्-सा् कचचे माल की 
लागि में बढ़ोििी होगी; इसके बावजूद फममों की कीमि द्निा्टिण 

1  रिज़व्ट बैंक के हाउसहोल्ड हेि ुमरुिासफीद्ि प्तयाशा सवदे  18 शहिों में सचंाद्लि द्कए जािे हैं औि माच्ट 2020 सवदे के परिणाम 27 फिविी – 7 माच्ट 2020 के दौिान द्कए गए 5,912 
हाउसहोल्डों से प्ाप्ि प्द्िसादों पि आिारिि हैं। 
2  रिज़व्ट बैंक के ग्ाहक कॉन्फीडेन्स सवदे 13 प्मखु शहिों में सचंाद्लि द्कए जािे हैं औि माच्ट 2020 चक्र के परिणाम  27 फिविी – 7 माच्ट 2020 के दौिान द्कए गए 5,365 हाउसहोल्डों 
से प्ाप्ि प्द्िसादों पि आिारिि हैं। 

स्रोि: घिलूे वसिओु ंकी मरुिासफीद्ि अपेक्ाए ँसवदेक्ण; आिबीआई|
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मरुिा सफीद्ि के दबावों को सहज बनाने की द्दशा में काम किगेी, 
जो द्क खदुिा कीमिों िक इनके पािगमन के सिि पि द्नभ्टि 
किगेा। ये सभी सकेंि, हालांद्क, पूिी ििह से कोद्वड-19 की 
गहनिा, दायि ेऔि अवद्ि से परिचाद्लि होंगे औि इस महामािी 
की इन द्वद्शष्रिाओ ंमें द्कसी प्काि के बदलाव इस परिदृश्य में 
भािी बदलाव पैदा कि सकिे हैं। ऐसी द्स्द्ियों में पूवा्टनमुान बहुि 
खििनाक हैं ्योंद्क इस महामािी के बाि ेमें आने वाले प्तयेक 
िथ्य के सा् इन पूवा्टनमुानों में बडे बदलाव किने होंगे। यद्यद्प 
भाििीय रिज़व्ट बैंक अद्िद्नयम भाििीय रिज़व्ट बैंक को यह शद्क्त 
दिेा है द्क मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट  में, अन्य बािों के सा्-सा् 
प्काशन की िािीख के 6-18 माह के भीिि मरुिासफीद्ि के 
पूवा्टनमुानों को प्काद्शि कि े औि इनका द्वविण द।े इसद्लए, 
आिदं्भक द्स्द्ियों को, अग्दशथी सवदेक्णों के सकेंिों औि राइम-
सीिीज औि सिंचनागि प्दशमों के पूवा्टनमुानों को ध्यान में िखिे 
हुए, सीपीआई मरुिासफीद्ि के द्लए अिंरिम अनमुान है द्क यह 
2020-21 की पहली द्िमाही के 4.8 प्द्िशि से कम होकि दूसिी 
द्िमाही में 4.4 प्द्िशि; िीसिी द्िमाही में 2.7 प्द्िशि औि 
चौ्ी द्िमाही में 2.4 प्द्िशि पि आ जाएगी, इसके सा् ही यह 
भी चेिावनी िहेगी द्क वि्टमान की अतयद्िक अद्नद्चिििा के 
कािण द्जिना इस समय अनमुान लगाया गया है उसकी िलुना में 

3  औद्योद्गक परिदृश्य सवदे के जनविी-माच्ट 2020 दौि के (20 जनविी 2020 को आिभं)  परिणाम 18 माच्ट 2020 िक प्ाप्ि 860 प्द्िसादों पि आिारिि हैं।
4  रिज़व्ट बैंक विािा व्यावसाद्यक पूवा्टनमुानकिा्टओ ंके द्लए माच्ट 2020 के दौि के 6-19 माच्ट 2020 के दौिान द्कए गए सवदे में 25 पैनद्लसर शाद्मल हुए ्े। 

शद्क्त कमजोि िहने का अनमुान है (चार्ट  I.3)3। द्वद्नमा्टिाओ ंऔि 
सेवाओ ंके द्लए खिीद प्बिंकों के सवदे में यह बिाया गया द्क माच्ट 
2020 के द्लए इनपरु औि आउरपरु कीमिों में बढोििी की दि 
में सयंििा िहेगी। 

माच्ट 2020 में रिज़व्ट बैंक विािा द्कए गए व्यावसाद्यक 
अनमुानकिा्टओ ंके सवदे में यह अनमुान है द्क फिविी 2020 में 
सीपीआइ मंहगाई 6.6 प्द्िशि से घरकि 2020-21 की पहली 
द्िमाही में 5.5 प्द्िशि पि औि 2020-21 की चौ्ी द्िमाही िक 
3.2 प्द्िशि पि आ जाएगी (चार्ट  I.4)4। 

इस प्काि अग्-दशथी सकेंिकों की शे्णी कहीं अद्िक निम 
प्के्पप् की ििफ इशािा कि िही है। आगे चलकि मरुिासफीद्ि 
जोद्खम का सिंलुन भी औि आगे िक नीचे की द्दशा में झकुा 
हुआ है। प््म, िो खाद्यान्नों औि बागवानी के रिकाड्ट उतपादों के 
लाभादायक प्भावों के िहि खाद्य वसिओु ंकी कीमिें निम हो 
सकिी हैं, कम-से-कम सामान्य ग्ीष्म अपद्सरक की शरुूआि 
होने िक िो िहेगा ही। द्वििीय, कचचे िेल की कीमिों में द्गिावर 

द्टपपणी : आशादायी औि द्निाशाजनक सूचना दनेेवाले उत्तिदािाओ ंके बीच का अिंि 
द्नवल प्द्िद्क्रया हैं| यह िेंज -100 से 100 िक है | द्बक्री कीमि के सबंिं में द्नवल 
प्द्िद्क्रयाओ ंमें वदृ्द्ध /कमी आशादायी औि द्निाशाजनक है ,जबद्क कचचे माल की लागि 
के सबंिं में द्नवल प्द्िद्क्रया में वदृ्द्ध /कमी उत्तिदािा कंपनी के दृद्टिकोण से आशादायी 
औि द्निाशाजनक है | अिः कचचे माल की लागि के उचचिि/द्नम्निि ऋणातमक आकंडें 
उचचिि/ द्नम्निि इनपरु मूल्य दबाओ ंको दशा्टिे हैं | 
स्रोि : औद्योद्गक दृद्टिकोण सवदेक्ण, आिबीआई | 

राट्न I.3: कचरे माल की लागि और  
द्बक्ी कीमिों की अपेक्ाए ँ
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द्बक्री कीमि कचचे माल की लागि 

राट्न I.4: वयारसाद्यक पतूरा्ननमुानकिा्नओ ंकी  
मरुिास्ीद्ि अपेक्ाए ँ

स्रोि: व्यावसाद्यक पूवा्टनमुानकिा्टओ ंका सवदेक्ण, आिबीआई; औि िाष्ट्ीय सांद्खयकी काया्टलय| 
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अनमुाद्नि वासिद्वक 
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सकल मांग औि भी कमजोि पड सकिी है औि प्मखु सफीद्ि में 
औि भी िाहि आ सकिी है, जबद्क आपूद्ि्ट की बािाए ंप्तयाशा 
से अद्िक दबावों का सजृन कि सकिी हैं। इसका उभयपक् यह 
भी है द्क कोद्वड-19 पि िेजी से काबू िीव्र बहाली की ििफ ले 
जाएगा, औि इसद्लए सफीद्ि के दबाव मजबूि हो जाएगें। इस 
लॉकडाउन को दखेिे हुए माच्ट औि आगामी कुछ माह के द्लए 
िाष्ट्ीय सांद्खयकीय काया्टलय के द्लए सीपीआइ का समेकन 
किना चनुौिी भिा हो सकिा है, ऐसे में सिंचनागि प्दश्ट के 
अनमुानों से सकेंि द्मलिे हैं द्क सफीद्ि 3.6-3.8 प्द्िशि के 
दायि ेमें िह सकिी है। 

I.2 सरंृद्धि के द्लए दृद्टिकरोण

कोद्वड-19 का प्कोप आिभं होने से पहले 2020-21 के द्लए 
सवंदृ्द्ध का परिदृश्य ऊपि को जा िहा ् ा। सव्टप््म िो 2019-20 
के दौिान िबी की बम्पि फसल औि खाद्यों की उचचिि कीमिों ने 
ग्ामीण मांग में प्बलिा के द्लए सहायक द्स्द्ियां प्दान कि दी 
्ीं। दूसि ेयह द्क नीद्िगि दिों में हुई करौिी का लाभ बैंकों विािा 
उिाि दनेे की दिों में पािदे्िि किने में सिुाि हो िहा है, इससे 
उपभोग औि द्नवेश दोनों ही की मांग के द्लए अनकूुल द्नद्हिा ््ट 
िहेगें। िीसि ेयह द्क द्सिम्बि में वसि ुऔि सेवा कि (जीएसरी) 
दिों में करौिी, कॉपपोिरे रै्स की दिों में करौिी औि ग्ामीण  
ि्ा अवसिंचनाओ ंपि होने वाले व्यय को बढ़ाने के उपायों का 
लक्षय यही ्ा द्क घिलूे मांग औि भी सामान्य रूप से बढ़िी िहे। 
कोद्वड-19 महामािी ने इस परिदृश्य को बिुी ििह से बदल डाला 
है। अनमुान है द्क वैद्विक अ ््टव्यवस्ा 2020 में मंदी की चपेर में 
िहेगी, जैसा द्क कोद्वड उपिांि के अनमुानों से सकेंि द्मल िहे हैं। 
कचचे िेल की अिंििाष्ट्ीय कीमिों में िेज द्गिावर, यद्द बनी 
िही, िो दशे की व्यापाि शिमों को सिुाि सकिी है, लेद्कन इस 
चैनल से होने वाले अज्टनों से यह आशा नहीं है द्क यह शरडाउन 
औि बाहिी मांग में हुई द्गिावर से हुए नकुसान की भिपाई कि 
पाएगी। 

भावी दृद्टि िखने वाले सवदेक्णों से द्मलने वाले अहम सदंशेों को 
दखेा जाए िो पािे हैं द्क रिज़व्ट बैंक सवदे के माच्ट 2020 दौि से 
ज्ाि होिा है द्क आगामी वि्ट के द्लए ग्ाहक कॉन्फीडेन्स जनविी 
2020 के द्वगि सवदे दौि में दज्ट सिि के आसपास ही बना िहेगा 
(चार्ट  I.5)। हालांद्क, इस खंड में भावी-दृद्टि वाले सवदेक्णों के द्लए 
महतवपूण्ट चेिावनी यही है द्क ये सब 25 माच्ट को प्भावी हुए दशे-
व्यापी लॉकडाउन से पहले ही पूि ेकि द्लए गए ्े। 

रिज़व्ट बैंक औद्योद्गक सवदे के जनविी-माच्ट 2020 दौि में आगामी 
द्िमाही के द्लए द्वद्नमा्टिा के्त् के द्लए आशावाद्दिा बढ़ी है जो 
द्क उचचिि उतपादन, आड्टि बद्हयों, क्मिा उपभोग, िोजगाि 
द्स्द्ियों, आयािों औि समग् कािोबािी द्स्द्ि की प्तयाशाओ ं
को द्दखािा है (चार्ट  I.6)। कोद्वड-19 की प्चडंिा को दखेिे हुए 
चदु्नंदा पैिामीरिों का प्योग कििे हुए 18-20 माच्ट के दौिान 

राट्न 1.5: उपभरोक्ा द्रविास

स्रोि : उपभोक्ता द्वविास सवदेक्ण, आिबीआई |

मा
च ्ट-

16
जू

न-
16

द्स
िं-

16
नव

-ं1
6

द्द
स

-ं1
6

मा
च ्ट-

17
मई

-1
7

जू
न-

17
द्स

िं-
17

नव
-ं1

7
द्द

स
-ं1

7
मा

च ्ट-
18

मई
-1

8
जू

न-
18

द्स
िं-

18
नव

-ं1
8

द्द
स

-ं1
8

मा
च ्ट-

19
मई

-1
9

जू
न-

19
द्स

िं-
19

नव
-ं1

9
ज

न-
20

मा
च ्ट-

20

सू
चक

ा ंक
 

वि्टमान द्स्द्ि भद्वष्यकालीन अपेक्ाए ँ

राट्न 1.6: वयारसाद्यक मतूलयाकंन और अपेक्ाए ँ

स्रोि : औद्योद्गक दृद्टिकोण सवदेक्ण, आिबीआई |
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द्वशेिरूप से तवरिि सवदे द्कया गया िाद्क कािोबािी सवेंदनाए ं
हाद्सल की जा सकें । प्ाप्ि हुए प्द्िसादों से 2020-21 की प््म 
द्िमाही के परिदृश्य में मांग सकेंिकों में महतवपूण्ट द्वकृद्ि द्दखाई 
द ेिही है। 

अन्य एजेद्न्सयों विािा द्कए गए सवदेक्णों (कोद्वड-19 के प्कोप 
से पहले द्कए गए) में भावी कािोबािी प्तयाशाओ ं में काफी 
आशावाद्दिा के संकेि द्मले (िाद्लका I.3)। माच्ट  2020 के द्लए 
पिचेद्जंग मैनेजिों के सवदेक्णों के अनुसाि द्वद्नमा्टिा फममों के 
एक वि्ट आगे के कािोबािी अनुमान सवा्ट द्िक कमजोि सिि िक 
जा पहुंचे, जो द्क कोद्वड-19 से हुए लम्बे व्यविान के भय के 
कािण है। सेवा के्त् की फममों में भी कािोबािी प्तयाशाओ ं में 
द्गिावर आई है। 

माच्ट 2020 दौि के द्लए रिज़व्ट बैंक द्क सवदे (िाष्ट् व्यापी 
लॉकडाउन की घोिणा से पहले माच्ट 6-19 के दौिान द्कए गए) में 
व्यावसाद्यक पूवा्टनमुाकिा्टओ ं ने बिाया द्क वासिद्वक जीडीपी 
सवंदृ्द्ध 2019-20 की चौ्ी द्िमाही में 4.6 से बढ़कि 6.1 प्द्िशि 
पि आने का का अनमुान है (चार्ट  I.7 औि िाद्लका I.4)। 

समग्िया कृद्ि औि सम्बद्ध द्क्रयाकलापों की सिि प्द्िकारििा 
के अलावा अ ््टव्यवस्ा के अन्य के्त्ों पि भी इस महामािी का, 
इसके प्कोप, दायि ेऔि समयावद्ि, पि द्नभ्टि कििे हुए, प्द्िकूल 
प्भाव पडेगा। मौद्रिक, िाजकोिीय औि अन्य नीद्िगि उपायों 

औि यद्द कोद्वड-19 समय िहिे काबू में आ जािा है िो इससे 
सापेक्िया सयंि बढ़ोििी होने की सभंावना है। ऐसी अद्नद्चिििाए ं
मरुिासफीद्ि औि सवंदृ्द्ध को अतयद्िक चनुौिीपूण्ट बना दिेी हैं 
(बॉ्स I.1)। 

सारणी I.3: काररोबारी प्तयाशा सरवे

मद एनसीएईआर 
द्बजनसे 
कादं््ंडेंस
इंडेकस
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2020)

द््ककी 
समग्र 

द्बजनसे
कादं््ंडेंस
इंडेकस

(जनररी 
2020)

दतून और 
बे्डसट्ीट 
कमपरोजीट 
द्बजनसे 

आद्पटद्मजम 
इंडेकस

(मार्न 2020)

सीआईआई
द्बजनसे 
कादं््डेंस
इंडेकस

(मार्न 2020)

सूचकांक का वि्टमान 
सिि 

111.2 59.0 63.0 53.4

द्पछले सवदे के अनसुाि 
सूचकांक 

103.1 55.0 56.4 49.4

% परिवि्टन  
(द्ि-दि-द्ि) क्रद्मक

7.9 7.3 11.7 8.1

% परिवि्टन  
(वि्ट -दि -वि्ट)

-12.4 -2.2 -14.6 -18.1

द्टपपणी : 
1. एनसीएईआि : नेशनल काउंद्सल ऑफ एप्लाइड इकॉनॉद्मक रिसच्ट|
2. एफआईसीसीआई : फेडिशेन ऑफ इंद्डयन चेंबस्ट ऑफ कॉमस्ट एडं इंडसट्ी| 
3. सीआईआई : कॉनफेडिशेन ऑफ इंद्डयन इंडसट्ी|

सारणी I.4: अनमुान - वयारसाद्यक पतूरा्ननमुानकिा्न 
 (प्द्िशि)

वयारसाद्यक पतूरा्ननमुानकिा्नओ ंके माद््यका अनमुान 2019-20 2020-21

मरुिासफीद्ि, चौ्ी द्िमाही (वि्ट-दि-वि्ट) 6.7 3.2

वासिद्वक सकल घिलूे उतपाद सवंदृ्द्ध 5.0 5.5

सकल घिलूे बचि (जीएनडीआई का प्द्िशि) 29.4 29.5

सकल पूजंी द्नमा्टण (जीडीपी का प्द्िशि) 30.0 30.0

अनसूुद्चि वाद्णजय बैंकों के ऋण में वदृ्द्ध 7.2 9.3

सयंकु्त सकल िाजकोिीय घारा (जीडीपी का प्द्िशि) 6.8 6.5

कें रि सिकाि सकल िाजकोिीय घारा (जीडीपी का प्द्िशि) 3.8 3.6

िपेो िरे (समाप्त-अवद्ि) 5.15 4.65

91-द्दवसीय खजाना द्बल पि प्द्िफल (समाप्त-अवद्ि) 4.9 4.7

10-विथीय कें रि सिकाि की प्द्िभूद्ियों पि प्द्िफल (समाप्त-अवद्ि) 6.2 6.1

समग् भगुिान शेि (यूएस $ द्बद्लयन) 49.8 40.0

पण्य द्नया्टि वदृ्द्ध -2.9 -0.6

पण्य आयाि वदृ्द्ध -7.2 -2.9

चालू खािा शेि (जीडीपी का प्द्िशि) -1.0 -0.7

द्टपपणी : जीएनडीआई: सकल िाष्ट्ीय प्योजय आय| 
स्रोि : व्यावसाद्यक पूवा्टनमुानकिा्टओ ं का सवदेक्ण(माच्ट 2020 का दौि, माच्ट 6-19, 
2020 के दौिान द्कया गया )| 

राट्न 1.7: वयारसाद्यक पतूरा्ननमुानकिा्नओ ंद्ारा रासिद्रक 
जीडीपी में सरंृद्धि का पतूरा्ननमुान 

स्रोि: व्यावसाद्यक पूवा्टनमुानकिा्टओ ंका सवदेक्ण, आिबीआई; औि िाष्ट्ीय सांद्खयकी काया्टलय|

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

प्द्
िश

ि

अनमुाद्निवासिद्वक 
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मौद्रिक नीद्ि रिपोर्ट अप्रैल 2020

बाकस I.1: रक्ीय अधरोगद्ि में हरोनरेाली अद्नद्चिििा में पतूरा्ननमुान

मौद्रिक नीद्ि की सदं्क्रयाओ ंसे उतपादन औि मरुिासफीद्ि दीघ्ट औि 
परिवि्टनशील अशंों में प्भाद्वि होिे हैं। इसद्लए उतपादन औि 
मरुिासफीद्ि के बाि ेमें समय िहिे औि द्वश्वसनीय पूवा्टनमुान बहुि 
ही काम का महतव िखिे हैं। कचचे िेल की वैद्विक कीमिों, वैद्विक 
व्यापि औि सवंदृ्द्ध, द्वद्नमय दि, मानसून का आगमन औि आयनों 
पि उनके आने की बढ़िी हुई बािम्बाििा जैसे महतवपूण्ट कन्डीशद्नंग 
चिांकों पि घिलूे औि वैद्विक आघािों से पूवा्टनमुान लगाने का काय्ट 

चनुौिीपूण्ट हो जािा है, हालांद्क यह क्रांद्िकािी मोडों पि खास िौि 
पि होिा है। चदु्नंदा 17 केन्रिीय बैंकों के द्लए 2018 औि 2019 के 
मरुिासफीद्ि औि जीडीपी सवंदृ्द्ध पूवा्टनमुानों के द्वश्लेिण में, भाििीय 
रिज़व्ट बैंक सद्हि, अद्िकांश आिभं में आद् ््टक द्क्रयाकलापों (अ्ा्टि् 
ऋणातमक पूवा्टनमुान त्दु्रयों) के बाि ेमें आशावादी ्े।5 मानकीकृि 
पूवा्टनमुान त्दु्रयां (अ्ा्टि वासिद्वक सवंदृ्द्ध दि/मरुिासफीद्ि से 
द्वभाद्जि की गई त्दु्रयां) िलुनीय ्ीं (चार्ट  I.1.1) )। 

(जािी)

5  इस द्वष्लेिण में भाििीय रिज़व्ट बैंक के अलावा ऑसटे्द्लया, ब्ाजील, कनाडा, चेक गणिाजय, हगंिी, आइसलैन्ड, नावदे, पोलैन्ड, िोमाद्नया, दद्क्ण अफ्ीका, सवीडन, रकथी, यूके, यूएस 
औि यूिो के्त् के केन्रिीय बैंकों को शाद्मल द्कया गया ्ा। िोमाद्नया औि रकथी के मामले में जीडीपी सवंदृ्द्ध पूवा्टनमुानों के अभाव में  यह द्वश्लेिण मरुिासफीद्ि पूवा्टनमुानों िक ही सीद्मि 
है। इस द्वश्लेिण का फोकस एक वि्ट आगे की पूवा्टनमुान त्दु्रयों पि है (वासिद्वक परिणाम को पूवा्टनमुानों में से घरािे हुए); इसद्लए वि्ट 2018 औि 2019 के द्जन पूवा्टनमुानों पि द्वचाि 
द्कया गया है उनको क्रमश:  2017 औि 2018 की  अदं्िम में िैयाि द्कया गया ्ा। भाििीय रिज़व्ट बैंक के द्लए द्वतिीय वि्ट 2018-19 औि 2019-20 के जो पूवा्टनमुान द्लए गए हैं, वे 
क्रमश: फिविी 2018 औि फिविी 2019 के नीद्िगि व्िव्यों में उपलब्ि ्े। 

राट्न I.1.1: सरंृद्धि और मरुिास्ीद्ि पतूरा्ननमुान द्नषपादन 

ए: पतूरा्ननमुान त्दु्ट – जीडीपी सरंृद्धि 

सी: पतूरा्ननमुान त्दु्ट – मरुिास्ीद्ि 

बी: पतूरा्ननमुान त्दु्ट (मानकीकृि)– जीडीपी सरंृद्धि 

डी: पतूरा्ननमुान त्दु्ट (मानकीकृि) – मरुिास्ीद्ि

द्टपपणी : पूवा्टनमुान त्दु्र (मानकीकृि) वासिद्वक द्कसी दशे की जीडीपी सवंदृ्द्ध/मरुिासफीद्ि की प्द्िशििा के रूप में पूवा्टनमुान त्दु्र कहलािी है।
* वि्ट 2018 में 15.4 प्द्िशििा अकं औि वि्ट 2019 में (-)4.9 प्द्िशििा अकं; #: वि्ट में (-)1145 प्द्िशि।
स्रोि : सबंदं्िि केन्रिीय बैंकों की वेबसाइरें; औि भाििीय रिज़व्ट बैंक सराफ विािा आकलन। 
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अध्या् I समष्टि आष् थ्िक दृष्टिकोण

6  वैद्विक सवंदृ्द्ध के अप्तयाद्शि िथ्यों को हाद्सल किने के द्लए वासिद्वक वैद्विक सवंदृ्द्ध में से उन पूवा्टनमुानों को घरा द्दया गया है जो अमकुो के वल्ड्ट इको नोद्मक आउरलकु के 
पूव्टविथी वि्ट के अ्िूबि ससंकिण में द्दए गए ्े। कचचे िेल की कीमिों के अप्तयाद्शि िथ्यों का आकलन पूव्टविथी वि्ट की अदं्िम द्िमाही में द्दए गए सििों की िलुना में वि्ट के दौिान 
स्ानीय मरुिा में व्य्ि कीमिों में परिवि्टन की प्द्िशििा के रूप में द्कया गया है।
7  नव केन्सीयन पिम्पिा में ्यूपीएम एक अि्ट-सिंचनातमक, अग्-दशथी, खलुी अ ््टव्यवस्ा, अशंांद्कि, अिंिाल प्दश्ट है औि यह द्वद्भन्न फीडबैक व्यवस्ाओ ंका आिंरिक रूप से 
सगंि द्वश्लेष्ण प्दान कििा है। 

पैनल िीगे्शन परिणामों से पिा चलिा है द्क वैद्विक सवंदृ्द्ध के 
अप्तयाद्शि िथ्य एक महतवपूण्ट घरक हैं जो घिलूे पूवा्टनमुान त्दु्रयों 
में अिंद्न्टद्हि िहिे हैं; कचचे िेल की कीमिों के अप्तयाद्शि िथ्यों 
का ऋणातमक प्भाव होिा ह,ै यद्यद्प यह सा ््टक नहीं होिा (समीकिण 
1)। हालादं्क दशे-द्वशेि की द्वशेि प्कृद्ि वाले घरकों के कािण 
मरुिासफीद्ि पूवा्टनमुान त्दु्रया ंअद्िक प्िीि होिी हैं – घिलूे सवंदृ्द्ध 
पूवा्टनमुान त्दु्रयों के सा्-सा् कचचे िेल की कीमिों में अप्तयाद्शि 
िथ्य सांखयकीय रूप से सा ््टक नहीं होिे (समीकिण 2)। दोनों ही 
िीगे्शनों में अचल िाद्शया ंसा ््टक नहीं होिी, द्जससे ज्ाि होिा ह ैद्क 
वैद्विक सवंदृ्द्ध औि कचचे िेल की कीमिों के अप्तयाद्शि िथ्यों के 
द्नयदं्त्ि हो जाने के बाद पूवा्टनमुान त्दु्रया ंद्नष्पक् िहीं। 

y_feit = 0.18 + 1.04 yw_st - 0.006 doilit ……….. (1)
(0.93)  (4.91)            (0.66) 

π_feit = -0.12 + 0.09 y_feit + 0.002 doilit ……….. (2)
(1.27)  (1.13)       (0.14) 

कोष्ठकों में द्दए गए अकं t-सांद्खयकी;  y_fe, π_fe, yw_s, doil का 
क्रमश: आशय है सवंदृ्द्ध पूवा्टनमुान त्दु्रयां, मरुिासफीद्ि पूवा्टनमुान 
त्दु्रयां, वैद्विक सवंदृ्द्ध के अप्तयाद्शि िथ्य औि स्ानीय मरुिा के 
रूप में कचचे िेल की कीमिों में परिवि्टन।6 

राट्न I.1.2: मरुिास्ीद्ि पतूरा्ननमुान त्दु्टया ंऔर  
खाद्य पदाथ्न का द्हससा 

द्टपपणी : मध्यमान द्निपेक् त्दु्र वि्ट 2018 औि 2019 के द्लए द्निपेक् पूवा्टनमुान त्दु्रयों का  
औसि है | 
स्रोि: कें रिीय बैंकों/सांद्खयकी काया्टलयों की वेबसाइरें; औि आिबीआई सराफ अनमुान| 

भािि में, सीपीआइ (सयंु् ि) में खाद्यों की बासकेर के उचच अशं 
(45.9 प्द्िशि) (चार्ट  I.1.2) के सा् द्वगि जीडीपी सवंदृ्द्ध दिों में 
बडे सशंोिनों को दखेिे हुए, पूवा्टनमुान की चनुौद्ियां कहीं अद्िक 
िीक्षण हैं। भाििीय रिज़व्ट बैंक भी अन्य केन्रिीय बैंकों की ििह ही 
बेसलाइन प्के्पणों के आसपास फैन चार्ट  दिेा है िाद्क भावी 
अद्नद्चिििा को बिाया जा सके। 

इस पषृ्ठभूद्म औि खासकि द्जन अतयद्िक अद्स्ि 
परिद्स्द्ियों में आंकडे संवदृ्द्ध परिदृश्य में दैद्नक आिािों पि 
बदलाव पैदा कििे हैं, उनमें भािि के जीडीपी संवदृ्द्ध के 
पूवा्टनुमानों को यहां नहीं द्दया गया है, अभी कोद्वड-19 के 
िीक्षणिा, दायिे औि अवद्ि के बािे में सपष्र द्स्द्ि की प्िीक्ा 
की जा िही है। उदाहिण के द्लए माच्ट  की शरुूआि में ओईसीडी 
ने 0.5-1.5 प्द्िशििा अंकों की शे्णी में 2020 के द्लए वैद्विक 
संवदृ्द्ध में द्गिावर का अनुमान लगाया ्ा। अभी हाल ही में, 
200 से भी अद्िक देशों में कोद्वड-19 फैल जाने के कािण, 
अमुको का नवीनिम अनुमान यह है द्क सन 2020 के दौिान 
वैद्विक संवदृ्द्ध सन 2019 के दौिान 2.9 प्द्िशि (पूिे दशक के 
दौिान जो सवयं ही न्यून ्ी) की संवदृ्द्ध की िुलना में ऋणातमक 
हो सकिी है। इस प्काि से वैकद्ल्पक परिदृश्यों के िहि द्िमाही 

पे्क्ण प्दश्ट (्यूपीएम)7 का प्योग कििे हुए भािि की संवदृ्द्ध 
औि मुरिासफीद्ि पि वैद्विक मंदी के संभाद्वि प्भावों का 
आकलन द्कया जा सकिा है। प््म परिदृश्य में प्द्िस्ापना है 
द्क सन 2020 में वैद्विक संवदृ्द्ध सन 2019 की िुलना में 3 
प्द्िशििा अंक नीचे िहेगी। द्वििीय परिदृश्य में प्द्िस्ापना है 
द्क इस प्कोप पि िेजी से काबू पा द्लया जािा है औि वैद्विक 
उतपाद संवदृ्द्ध सन 2019 की िुलना में केवल 1.5 प्द्िशििा 
अंक का नुकसान होिा है। न्यूनिि वैद्विक उतपाद औि मांग 
भाििीय अ ््टव्यवस्ा को कई मागमों से प्भाद्वि कि सकिे हैं। 
प््म, यह द्नया्टिों पि प्द्िकूल प्भाव डाल सकिा है, घिेलू 
मांग, संवदृ्द्ध औि सफीद्ि को नीचे ले जा सकिा है। दूसिे, यह 
द्क कचचे िेल की अंिििाष्ट्ीय कीमिें औि अन्य पण्यों की 
कीमिें अतयद्िक उचच परिवि्टनशीलिा के बीच पहले ही काफी 
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िेजी से निम हो चकुी है औि द्नवल आयािक होने के कािण 
भािि को पण्यों की न्यूनिि कीमिों से लाभ हो सकिा है। 
अंिि:, वैद्विक द्वतिीय बाजाि की बढ़ी हुई परिवि्टनशीलिा 
घिेलू द्वतिीय बाजाि में भी प्द्वष्र हो सकिी है औि संवदृ्द्ध 
ि्ा सफीद्ि दोनों ही को प्भाद्वि कि सकिी है। ्यूपीएम इन 
सभी चैनलों का अद्भग्हण कििा है। इस प्दश्ट के अनुरूपणों से 
ज्ाि होिा है द्क वैद्विक घरकों के कािण घिेलू संवदृ्द्ध, अपने 
शीि्ट  पि, प््म परिदृश्य में 180 आिाि अंक औि द्वििीय 
परिदृश्य में 80 आिाि अंक न्यूनिि हो सकिी है। इन दोनो 
परिदृश्यों में सफीद्ि अपने शीि्ट  पि 40-100 आिाि अंक िक 
नीचे जा सकिी है (चार्ट  I.8)। 

I.3 जरोद्खमों का सिंुलन 

कोद्वड-19 महामािी ने बेसलाइन अनमुानों औि आउरलकु के 
द्लए अपसाइड औि डाउनसाइड जोद्खम पैदा कि द्दए हैं। 

(i) द्रद्नमय दर 

अमिीकी डॉलि की िलुना में भाििीय रुपये की द्वद्नयम दि अभी 
हाल ही के महीनों में दोनों ही द्दशाओ ंमें गई है। कोद्वड-19 के 
समद्टि आद् ््टक प्भाव की अद्नद्चिििा के कािण, जैसा द्क 
फिविी-माच्ट 2020 में िहा, वैद्विक द्वतिीय बाजाि की 
परिवि्टनशीलिा के नए चक्रों से भाििीय रुपए पि दबाव पड 
सकिा है। यद्द भाििीय रुपया बेसलाइन से 5 प्द्िशि नीचे चला 
गया िो सफीद्ि में 20 आिाि अकंो के आसपास की बढ़ोििी हो 
सकिी है जबद्क जीडीपी सवंदृ्द्ध बढे़ हुए द्नवल द्नया्टिों के कािण 
15 आिाि अकंों के आसपास उचचिि हो सकिी है। भाििीय 

रुपये में 5 प्द्िशि की मूल्यवदृ्द्ध मरुिासफीद्ि में लगभग 20 आिाि 
अकंों औि बेसलाइन की िलुना में जीडीपी सवंदृ्द्ध लगभग 15 
आिाि अकं िक का सयंमन ला सकिी है। 

(ii) कचरे िेल की अिंरराषट्ीय कीमिें 

मखुय रूप से कोद्वड-19 के प्कोप औि साउदी अिब विािा 
कीमिों में करौिी के कािण से कचचे िेल की वैद्विक कीमिें 
अ्िूबि 2019 के अपने सिि से िेजी से नीचे आई हैं। हालांद्क, 
िेल का अल्प औि मध्य अवद्ि का आउरलकु अतयद्िक 
अद्नद्चिि बना हुआ है। कोद्वड-19 पि समय िहिे काबू पाने या 
नए प्काि के भौगोद्लक िनावों या उतपादन में करौिी की सहमद्ि 
के कािण V आकाि द्लए हुए वैद्विक बहाली की द्स्द्ि कचचे िेल 
की अिंििाष्ट्ीय कीमिों की द्दशा िेजी से बदल सकिी है। यद्द 
कचचे िेल की कीमिों की भाििीय बासकेर बेसलाइन अनमुानों से 
10 प्द्िशि ऊपि जािी है िो मरुिासफीद्ि 20 आिाि अकं 
उचचिि हो सकिी है औि सवंदृ्द्ध में 15 आिाि अकंों के आसपास 
की कमजोिी आ सकिी है। यद्द कोद्वड-19 लम्बे समय िक बना 
िहा िो वैद्विक आद् ््टक द्क्रयाकलाप औि साउदी अिब विािा 
उतपादन बढ़ाने के द्नण्टय के कािण सिि अद्ि-आपूद्ि्ट के परिवेश 
में कचचे िेल की मांग में द्गिावार आ सकिी है। यद्द भाििीय 
बासकेर में कचचे िेल की कीमिों में बेसलाइन की िलुना में 10 
प्द्िशि की द्गिावर आिी है, िो मरुिासफीद्ि 20 आिाि अकंों की 
सहजिा आ सकिी है औि स ंवदृ्द्ध 15 आिाि अकं उचचिि हो 
जाएगा, लेद्कन यह द्नभ्टि किगेा द्क घिलूे उतपादों की कीमिों को 
इसे द्कस सीमा िक प्भाद्वि किने द्दया गया है। 

राट्न I.8 : करोद्रड का प्करोप : भारि की सरंदृ्धि और मरुिास्ीद्ि पर रैद्विक मदंी का प्भार

स्रोि : आिबीआई सराफ अनमुान |

ए . सकल घरलेतू उतपाद सरंदृ्धि (रर्न-दर-रर्न) बी. मरुिास्ीद्ि (रर्न-दर-रर्न)
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(iii) खाद्यों की कीमिें 

काफी समय िक द्नयंद्त्ि िहने के बाद भािि में खाद्यों की 
मंहगाई में अ्िूबि 2019-जनविी 2020 के दौिान िेजी से 
बढ़ोििी हुई, जो द्क सद्ब्जयों की कीमिों में बढ़ोििी से 
परिचाद्लि हुई। बेसलाइन प् में यह अनुमान िहा द्क िबी 
फसल के आगमन औि सन 2020 के दौिान दद्क्णी-पद्चिमी 
मानसून के सामान्य िहने के सा् ही सद्ब्जयों की कीमिों में 
िेजी से द्गिावर हुई, द्जसे संभाद्वि एनसो (एल-नीनो-दद्क्णी 
सपंदन) की उदासीन द्स्द्ियों के बािे में समय िहिे द्मले 
संकेिों का भी सम ््टन द्मला। अनाज का पया्टप्ि बफि भंडाि 
औि अचछी िबी फसल (2019 का मौसम) खाद्यों की कीमिों 
को अनुमान से अद्िक निम कि सकिा है औि हेडलाइन 
मुरिासफीद्ि को बेसलाइन से 50 आिाि अंक नीचे ले जा सकिा 
है। दूसिी ििफ अपया्टप्ि या स्ाद्नक रूप से द्छििाए हुए 
दद्क्णी-पद्चिमी मानसून, औि सद्ब्जयों के अलावा अन्य खाद्यों 
की कीमिों में अनपेद्क्ि मजबूिी के कािण 2020-21 में 

हेडलाइन मुरिासफीद्ि में बेसलाइन से ऊपि लगभग 50 आिाि 
अंकों की बढ़ोििी हो सकिी है। 

I.4 द्नषकर्न 

कोद्वड-19, इसके कािण हो िहे लॉकडाउन औि 2020 में वैद्विक 
उतपाद में अपेद्क्ि सकुंचन से सवंदृ्द्ध आउरलकु पि बहुि भाि 
पडने की सभंावना है। इस महामािी पि द्जस िेजी से काबू पाया 
जाएगा औि आद् ््टक द्क्रयाकलाप द्जस िेजी से सामान्य द्स्द्ि 
में लौरेंगे वासिद्वक रूप में आगे द्नकलना उस पि ही द्नभ्टि 
किगेा। भाििीय रिज़व्ट बैंक विािा द्कए गए महतवपूण्ट मौद्रिक औि 
चलद्नद्ि उपाय औि सिकाि विािा द्कए गए िाजकोिीय उपाय 
घिलूे मांग पि प्द्िकूल प्भावों को द्नष्प्भावी किेंगे औि एक बाि 
सामान्य द्स्द्ि बहाल हो गई िो आद् ््टक द्क्रयाकलापों को आगे 
बढ़ाएगें। मरुिासफीद्ि पे्क्णों के द्लए जोद्खम इस मकुाम पि िो 
सिंदु्लि ही प्िीि हो िहे हैं औि हाल ही के इद्िवतृि को दखेिे 
हुए अनंद्िम आउरलकु िो क्रुि है। लेद्कन भद्वष्य पि िो द्पशाच 
की ििह कोद्वड-19 छाया हुआ है। 



हेडलाइन मदु्ास्फीति को उपभोक्ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) 
से मापा जािा है,1 जो वर्ष 2019-20 कफी दूसरी तिमाही िक 
लगािार िेरह महीने िक लक््य के नीचे बना हुआ था लेतकन, 
सत्ज़ि्यों कफी बढ़िी कफीमिों ने- तवशेर रूप से प्याज कफी बढ़िी 
कफीमिों ने बने हुए मूल्य तसथरिा के वािावरण को समाप्त कर 
तद्या। ऐसी तसथति में हेडलाइन मदु्ास्फीति ने तदसबंर 2019 िक 
6 प्रतिशि िक कफी उचचिम सहन-सीमा को पार कर तल्या था 
और ्रवरी 2020 में कम होकर 6.6 प्रतिशि पर आने से पहले 
जनवरी 2020 में 7.6 प्रतिशि के तशखर पर पहुचं गई थी। दतषिण-
पतचिम मानसून के असामान्य रूप से लंबे सम्य िक बने रहने से 
िथा तबना मौसम के बरसाि होने से खरी् कफी बवुाई के आगे के 
सम्य को नष्ट कर तद्या तजससे प्याज कफी कफीमिें अप्रत्यातशि 
िरीके से बढ़ गई ं। वसििु: प्याज को छोड़कर ्यतद दखेा जाए िो 
हेडलाइन मदु्ास्फीति िीसरी तिमाही में 4.5 प्रतिशि और चौथी 

तिमाही में 5.9 प्रतिशि (्रवरी िक) पर बनी रही, जो ्यह 
रखेांतकि करिा है तक प्याज कफी कफीमिों का आघाि तकिना गहरा 
था। ईधंन कफी कफीमिें भी पांच महीने िक अपस्फीति कफी तसथति में 
बनी रहने के बाद तदसबंर 2019 में धनातमक षेित्र में आ गई ंऔर 
उसके बाद िो उनमें िे़िी से वतृधि हुई। खाद्ानन और ईधंन को 
छोड़कर मदु्ास्फीति अथवा प्रमखु मदु्ास्फीति अकू्बर 2019 के 
ऐतिहातसक रूप से न्ूयनिम सिर 3.4 प्रतिशि से जनवरी 2020 
िक लगािार बढ़िे हुए 4.3 प्रतिशि पर अनेक प्रकार कफी लागिों 
के धकेलने से आ गई थी जो बाद में ्रवरी में थोड़ा सा नरम पड़ 
गई थी (चार्ष  II.1)। 

भारिी्य रऱिव्ष बैंक अतधतन्यम, 1934 (2016 में ्यथासशंोतधि) 
भाररबैंक के तलए ्यह तवधान तक्या ग्या है तक वह इस बाि का 
तनधा्षरण कर े तक अनमुानों से वासितवक मदु्ास्फीति निीजों में 
तकिना तवचलन हुआ है, ्यतद कोई हुआ हो िो, िथा उसके तनतहि 

1 हेडलाइन मदु्ास्फीति अतखल भारिी्य सिर पर सीपीआई स्ंयकु्(ग्ामीण एव ंशहरी) में वर्ष-दर-वर्ष हुए पररवि्षनों द्ारा मापी जािी है। 

उपभोक्ता मूल्य मुद्तास्फीति अकू्बर 2019 से जनवरी 2020 के बीच सत्ज़ि्यों कफी कफीमिों में वतृधि होने से बढ़ गई थी, तवशेष रूप से 
प्यताज कफी कफीमिों के कतारण और ्रवरी में मंद होने से पहले तदसबंर में ्यह उचचिम सहन-सीमता से भी पतार कर गई थी। ईधंन कफी कफीमिें 
तदसबंर में अपस्फीति कफी तसथति से बताहर तनकलीं। सीपीआई सबंधंी मुद्तास्फीति, खताद्तानन एव ंईधंन को छोड़कर अकू्बर में ऐतिहतातसक 
रूप से सबसे तनचले सिर पर पहुचं गई थी तकंिु अतिलतागि-जन्य कतारकों (कतास्ट-पुश ्ैक्टस्स) के कतारण उसमें उभतार पैदता हो ग्यता। 
खेिी के इनपु्ट, औद्ोतगक इसिेमताल के कचचे मताल, कृतष एव ंकृतष से इिर कता्ययों में लगे श्रतमकों कफी सतंाकेतिक म़िदूरी िथता सगंतिि 
के्त्र के स्टता् कफी लतागिें शतांि बनी रहीं। 
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चार्ट II.1: सीपीआई मदु्ास्फीति (वर्ट- दर -वर्ट )

स्रोि: राष्ट्ी्य सांत््यकफी्य का्या्षल्य (एनएसओ); और आरबीआई सरा् अनमुान|
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सहनशीलिा बैंड लक््य सीपीआई हेडलाइन ईधंन और प्रकाश

सीपीआई खाद् व पे्य पदाथ्ष प्या़ि को छोड़कर सीपीआई खाद् िथा ईधंन को छोड़कर
सीपीआई हेडलाइन सीपीआई हेडलाइन प्या़ि को छोड़कर 

सीपीआई खाद् व पे्य पदाथ्ष

II. मूल्य और लागतें



1313

अध्या् II मूल्य और लागतें

कारणों को बिाए। अकू्बर 2019 कफी मौतद्क नीति ररपोर्ष  
(एमपीआर) में सीपीआई मदु्ास्फीति के प्रति ्यह अनमुान तद्या 
ग्या था तक वह 2019-20 कफी दूसरी तिमाही में दा्यर ेके भीिर 
और 2019-20 कफी िीसरी तिमाही में 3.5 प्रतिशि एव ं2019-20 
कफी चौथी तिमाही में 3.7 प्रतिशि रहेगी। मदु्ास्फीति के वासितवक 
निीजों ने अनमुानों के मातज्षन को का्फी बढ़ा तद्या था – िीसरी 
तिमाही में 2.3 प्रतिशििा अकं और चौथी तिमाही में 3.4 
प्रतिशििा अकं (चार्ष  II.2)। 

जैसातक पूव्ष में उललेख तक्या जा चकुा है, प्याज कफी कफीमिों में 
अप्रत्यातशि एव ं गैर-मामूली वतृधि हेड लाइन मदु्ास्फीति में 
अनमुानों से तवचलन का मु् ्य स्ोि रही है। गैर-मौसमी बाररश के 
कारण सददी के मौसम में अन्य सत्ज़ि्यों कफी कफीमिों में होने वाली 
कमी में भी दरेी हुई, खासिौर से आलू कफी कफीमिों में। इसके 
अलावा, बेमौसम बाररश से खरी् कफी ्सल को होने वाले 
नकुसान के कारण अनाज और दूध कफी कफीमिों में उममीद से कहीं 
ज्यादा वतृधि होना, गेहू ंका कम आ्याि तक्या जाना िथा पहले 
मामले में गेहू ं केतलए उचच न्ूयनिम समथ्षन मूल्य िथा बाद के 
मामले में इनपरु लागिों के बढ़ जाने ने मदु्ास्फीति के दबाव को 
बढ़ा तद्या था। खाद्ानन एव ंईधंन सबंधंी मदु्ास्फीति को छोड़कर 

सीपीआई भी चौथी तिमाही के अनमुानों में त्रतुर का साधन बनी 
क्योंतक इसमें आघािों कफी एक पूरी शृखंला शातमल थी जैसे- 
मोबाइल ्ोन का उचच रैरर्, बीएस-VI2 कंपल्यरं वाहन कफी 
ओर लगािार तसवचओवर होने से मोरर वाहन कफी कफीमिें अतधक 
होना, सवण्ष कफी ऊंची कफीमिें जो अिंरराष्ट्ी्य सिर पर कफीमि के 
उिार-चढ़ाव को दशा्षिी हैं, िथा स्ाई, लांड्ी, ्ज्ूयरीतश्यसं कफी 
सतव्षसेस कफी अतधक कफीमिें, बस तकरा्या बढ़ना – ्ेय सब अन्य 
बािों के साथ-साथ ्यह दशा्षिा है तक ्यह खाद्ानन और ईधंन कफी 
उचच कफीमिों से पड़ने वाले प्रभाव के कारण हुआ है। 2019-20 
कफी चौथी तिमाही (जनवरी-्रवरी) में कचचे िेल कफी कफीमिें 
(इंतड्यन बासकेर) कम हुई ंजो अकू्बर कफी एमपीआर के सम्य 63 
अमरीकफी डालर प्रति बैरल से कम होकर ्रवरी में 55 अमरीकफी 
डालर प्रति बैरल हो गई थीं, तजसने बढ़िी लागिों के कारण 
कफीमिें बढ़ने को रोकने में मदद कफी। 

II.1 उपभरोक्ा मलू्य

मदु्ास्फीति कफी तसथति को वर्ष-दर-वर्ष अलग-अलग करके दखेें 
िो ज्ाि होिा है तक वर्ष 2019-20 कफी दूसरी छमाही में मूल्यों के 
उिार-चढ़ाव में िीव्र वतृधि िथा प्रतिकूल आधारगि प्रभाव का्य्ष 
कर रहे थे।3 िीसरी तिमाही के दौरान खाद्ानन मूल्यों में सामान्य 
मौसमी तगरावर होने कफी िलुना में िीसरी तिमाही में मापी गई 
खाद्ानन कफीमिों में गति सकारातमक थी जो सूचकांक के इतिहास 
में तकसी भी िीसरी तिमाही में दज्ष कफी गई सवा्षतधक वतृधि थी। 

्लसवरूप खाद्ानन मदु्ास्फीति िीसरी तिमाही के अिं िक बढ़ 
कर दो अकंों में हो गई। प्रतिकूल आधारगि प्रभाव ने भी ईधंन को 
और भी महगंा कर तद्या। जनवरी में खाद्ानन कफी कफीिें घरना शरुू 
हो गई थीं तकंि ुकोर-मदु्ास्फीति कफी गति में में बनी हुई दृढ़िा ने 
हेडलाइन मदु्ास्फीति को जनवरी में शीर्ष सिर पर पहुचंा तद्या 
था। ्रवरी में हेडलाइन मदु्ास्फीति मंद हुई क्योंतक खाद्ानन के 
मूल्यों में िेज तगरावर आ गई थी िथा कोर-मदु्ास्फीति कफी गति 
थम गई थी (चार्ष  II.3)।

वर्ष 2019-20 में सभी सीपीआई समूह में मदु्ास्फीति का 
सतंविरण हाल के ऐतिहातसक अनभुवों से का्फी हद िक तभनन 
रहा है। मध्यमान मदु्ास्फीति दर तपछले िीन वर्ष के औसि कफी 
िलुना में कम बनी रही है। लेतकन, 2019-20 में इसमें सकारतमक 

2  बीएस VI अथवा भारि चरण VI का आश्य है ऐसे न्ेय एमीशन मानक तजनका अनपुालन 01अपै्रल, 2020 को ्या उसके बाद तनतम्षि सभी हलके िथा भारी वाहनों, दपुतह्या एव ं
तिपतह्या वाहनों द्ारा आवश्यक है। 
3  तकसी दो महीनों के बीच सीपीआई वर्ष-दर-वर्ष पररवि्षन, मूल्य सूचकांक में होने वाले महा-दर-महीना पररवि्षन (गति) िथा 12 महीने पूव्ष (आधारगि प्रभाव) महीना-दर-महीना हुए 
मूल्य सूचकांक के बीच का अिंर होिा है। अतधक जानकारी केतलए तसिंबर 2014 कफी एमपीआर का बॉकस I.1 दखेें।  

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

ति2:2019-20 Q2:2019-20ति3:2019-20 ति4:2019-20*

प्रत
िश

ि

* 2019-20 कफी सपूंण्ष चौथी तिमाही के तलए पूवा्षनमुान कफी िलुना में जन.-्र. 2019 के दौरान 
वासितवक औसि मदु्ास्फीति| 
स्रोि:एनएसओ;और आरबीआई सरा् अनमुान|

अिंर (वासितवक-पूवा्षनमुातनि) (प्रतिशि अकं)
वासितवक पथ अकिूबर 2019 एमपीआर पथ 
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झकुाव तदखाई तद्या है - क्योंतक ऐतिहातसक औसि के नकारातमक 
झकुाव कफी िलुना में खाद्ानन उप-समूहों जैसे सत्ज़ि्यों में महगंाई 
दरें बहुि ज्यादा थीं। पररणामसवरूप, वर्ष 2019-20 के तलए 
माध्य मदु्ास्फीति दर का्फी हद िक तपछले िीन वर्ष के औसि 
से कहीं अतधक थी (चार्ष  II.4)। ्यहां िक तक वर्ष 2019-20 कफी 
िीसरी तिमाही में समग् मदु्ास्फीति दरों पर चतुनंदा खाद् मदों का 
ही प्रभाव रहा था, सीपीआई मदों में मूल्य पररवि्षन के तडफ्ूय़िन 
सूचकांक4 में मौसमी समा्योतजि आधार पर आई िेजी इस 
अवतध के दौरान–सभी वसिओु ंऔर सेवाओ ंमें – भी सीपीआई 
बासकेर में मूल्य वतृधि के आधार के बडे़ होने कफी ओर सकेंि करिी 
है। चौथी तिमाही में अभी िक जहां लगभग सभी सेवाओ ंके मूल्यों 
में वतृधि दज्ष कफी गई है, वहीं वसिओु,ं का्फी हद िक खाद्ानन कफी 
मदों में कफीमिों में वतृधि कफी घरनाए ंकुछ कम हुई हैं (चार्ष  II.5)। 

4  सीपीआई तडफ्ूय़िन सूचकांक, मूल्य पररवि्षन के प्रासर कफी माप करिा है, सीपीआई बासकेर कफी मदों में तपछले महीने में उनके मूल्यों में वतृधि, अवतृधि अथवा हुई तगरावर के अनसुार 
वगदीकृि करिा है। तडफ्ूय़िन सूचकांक कफी 50 से ऊपर कफी रीतडंग मूल्यों में अत्यतधक तवसिार अथवा सामान्यि्या मूल्य वतृधि होने का सकेंि दिेा है िथा 50 से नीचे कफी रीतडंग बडे़ 
पैमाने पर मूल्यों में तगरावर का सकेंि दिेा है। 

चार्ट II.3 : सीपीआई मदु्ास्फीति – गति िथा आधार प्रभाव

स्रोि: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान|

ए. सीपीआई हडेलाइन 
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बी. सीपीआई खाद्य और पे्य पदाथ्ट 

डी. सीपीआई खाद्य और ईधंन छरोड़कर
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 माह- दर- माह पररवि्षन आधार प्रभाव वर्ष- दर- वर्ष मदु्ास्फीति में मातसक पररवि्षन 

स्रोि: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान ।

घन
तव

मदु्ास्फीति (प्रतिशि)

चार्ट II.4: औसि सीपीआई मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट) 
(केरनले घनतव अनमुान)
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II.2 मदु्ास्फीति के सचंालक

वर्ष 209-20 कफी दूसरी छमाही के मदु्ास्फीति के निीजों को 
ऐतिहातसक रूप से अलग-अलग करके दखेने से ज्ाि होिा है तक 
प्रतिकूल आपूति्ष आघाि ने तकस प्रकार से शहरी और ग्ामीण 
दोनों सिरों पर धीमी पड़ी हुई घरलूे मांग के अपस्फीतिकारी 
प्रभाव को दबा तद्या है (चार्ष  II.6ए)।5 नश्वर वसिएु ं (7-तदन से 
ज्यादा न तरकने वाली वसिएुं6) – खाद्ानन वसिएु ंजैसे सत्ज़ि्यां, 
दूध और मांस उतपाद – प्रमखु सचंालक रहे हैं, जो अब िक दूसरी 
तिमाही में समग् मदु्ास्फीति में 1.3 प्रतिशििा तबदं,ु िीसरी 
तिमाही में 3.7 प्रतिशििा तबदं ुएव ंचौथी तिमाही में 4.0 प्रतिशििा 
तबदं ुिक का ्योगदान कर रहे थे (चार्ष  II.6बी)। अनाज, दालों 
िथा पेट्ोतल्यम उतपादों के कारण कम नश्वर वसिओु ं(30 तदन से 

ज्यादा न तरकने वाली वसिएु)ं ने भी 2019-20 कफी िीसरी तिमाही 
से ़िोर पकड़ तल्या था। तरकाऊ वसिओु ंका हेडलाइन मदु्ास्फीति 
में ्योगदान जो - औसिन 36 आधार अकं के साथ- तसिंबर-
तदसबंर के दौरान का्फी हद िक तसथर बना रहा था – उसमें सवण्ष 
कफी कफीमिें बढ़ने के कारण जनवरी-्रवरी में लगभग 40 आधार 
अकंों कफी िे़िी पैदा हुई। तसिंबर-नवबंर 2019 में आ्यातिि 
वसिओु ंका समग् मदु्ास्फीति में ्योगदान नकारातमक रहा था, 
तकंि ु तदसबंर 2019-्रवरी 2020 के दौरान सकारातमक बन 
ग्या – तजसका हेडलाइन मदु्ास्फीति में औसिन ्योगदान 60 
आधार अकं हो ग्या था – ऐसा ऊजा्ष और धािओु ंके मूल्य बढ़ 
जाने के बाद हुआ था (चार्ष  II.6सी)। सेवाओ ंका समग् मदु्ास्फीति 
में ्योगदान बड़ा कठोर सा लगभग एक प्रतिशििा तबदं ुपर बना 
रहा था क्योंतक तदसबंर-2019-जनवरी 2020 के दौरान मोबाइल 
रेतलकॉम प्रभार में इिनी िीव्र वतृधि हो गई थी जो आवास तकरा्या, 
असपिाल सेवाओ ं एव ं र््ूयशन शलुक में हुई कमी द्ारा हुए 
समा्योजन से भी अतधक थी (चार्ष  II.6बी)। 

 सीपीआई खताद्तानन समूह

अपै्रल 2019-्रवरी 2020 के दौरान समग् सीपीआई मदु्ास्फीति 
में हुए पररवि्षनों पर अतधक भार खाद्ानन एव ंपे्य पदाथ्ष (भार: 
सीपीआई में 45.9 प्रतिशि) का था, साथ ही कुल तमलाकर 
तदसबंर में खाद्ानन मूल्य आसमान पर थे जो ऐतिहातसक रूप से 
सवा्षतधक उचच सिर था (चार्ष  II.7ए और II.7बी)।

पररणामसवरूप, खाद्ानन मदु्ास्फीति जो माच्ष-तसिंबर 2019 के 
दौरान 0.7 प्रतिशि और 4.7 प्रतिशि के दा्यर ेमें थी, उसके बाद 
तदसबंर में बढ़कर चोरी पर 12.2 प्रतिशि हो गई (चार्ष  II.8ए)। 
इस प्रकार कफी अतधकांश बढ़ोिरी बैमौसम बाररश कफी वजह से 
सत्ज़ि्यों कफी कफीमिें बढ़ जाने के कारण हुई थी, लेतकन खाद्ानन 

5  ऐतिहातसक पथृककरण प्रतरि्या का इसिेमाल नमूना अवतध में मदु्ास्फीति के घर-बढ़ के प्रति प्रत्ेयक आघाि के ्योगदान का आकलन करने केतलए तक्या जािा है, जो वेकरर आरो 
ररगे्शन (वीएआर) पर आधाररि होिा है तजसमें तनमनतलतखि चर (तजसे वेकरर Yt  से अतभतहि तक्या ग्या है), जैसे कचचे िेल कफी कफीमिों में वातर्षक वतृधि दर, मदु्ास्फीति, उतपादन-
अिंराल, ग्ामीण म़िदूरी में वातर्षक वतृधि दर और नीतिगि रपेो दर होिी हैं। वीएआर को सषेंिप में इस प्रकार तलखा जा सकिा है: Yt =c + A Yt-1 + et 

तजसमें et आघािों के वेकरर को 
दशा्षिा है [िेल मूल्य के आघाि; आपूति्ष आघाि (मदु्ास्फीति आघाि); उतपादन अिंराल आघाि; म़िदूरी आघाि और नीतिगि आघाि]। वोलड पथृककरण का इसिेमाल करिे हुए Yt 

को उसके तनधा्षरणातमक प्रवतृति िथा समसि et 
आघािों के ्योग के प्रका्य्ष को दशा्षिा है। ्यह समीकरण तवतभनन आघािों के सकल ्योगदान में उसकफी तनधा्षरक प्रवतृति से मदु्ास्फीति 

के तवचलन के पथृकफीकरण को सतुवधाजनक बनािा है। 
6  सीपीआई भार डा्यग्ाम में सशंोतधि तमतशि सदंभ्ष अवतध (एमएमआरपी) डारा का उप्योग तक्या जािा है जो राष्ट्ी्य नमूना सववेषिण का्या्षल्य (एनएसएसओ) द्ारा 2011-12 में तकए 
गए उपभोक्ा व्य्य सववेषिण पर आधाररि है। एमएमआरपी के अिंग्षि बार-बार खरीदी जाने वाली वसिओु ंके व्य्य सबंधंी आकंडे़ सकंतलि तकए जािे हैं जैसे तपछले साि वरषों में खरीद े
गए खाद् िेल, अडें, मछली, मांस, सत्ज़ि्यां, ्ल, मसाले, पे्य पदाथ्ष, प्रससंकृि खाद्ानन, पान, िंबाकू िथा नशीली सामतग््यां; तपछले 365 तदनों में खरीद ेगए कपडे़, तबसिर, जूिे-
चपपल, तशषिा व्य्य, तचतकतसा व्य्य (ससंथागि), तरकाऊ वसिएु ंऔर तपछले 30 तदनों में खरीदी गई समसि खाद्ानन सामग्ी, ईधंन और तबजली व्य्य, तवतवध प्रकार कफी वसिएु ंएव ं
सेवाए ंिथा गैर-ससंथागि सेवाए,ं तकरा्या और कर शातमल हैं।
7  भारि के आ्याि में कचचे पेट्ोतल्यन एव ंपेट्ोतल्यम उतपाद का वच्षसव है (कुल आ्याि का लगभग 25.0 प्रतिशि)। आ्याि तकए जाने वाले अन्य प्रमख घरक हैं : इलेकट्ातनक वसिएु ं
(11.0 प्रतिशि), सवण्ष और चांदी (8.0 प्रतिशि), रसा्यन और रसा्यन उतपाद (6.0 प्रतिशि), धाि ुऔर धाि-ुउतपाद (6.0 प्रतिशि), मोिी एव ंकफीमिी पतथर (6.0 प्रतिशि) िथा 
वनसपति िेल (2.0 प्रतिशि)। इसके साथ ही कुछ मदें जैसे कचचे कपास का घरलूे मूल्य अिंरराष्ट्ी्य मूल्य के समान बढ़िा है। 

 चार्ट II.5 : सीपीआई तडफ्ूयज़न सूतच्या ँ:
 (माह –दर- माह मौसमी समा्यरोतिि ) 

स्रोि: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान| 
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शेणी कफी वसिओु ंमें मूल्य बढ़ने का बडे़ पैमाने पर दबाव 2019-
20 कफी दूसरी छमाही में दखेा ग्या और मूल्य बढ़ने का ्ेय दबाव 

दालों, मांस और मछली, मसाले, अडें, अनाज िथा दूध पर था 
(चार्ष  II.8बी)। बाद में खाद्ानन सबंधंी मदु्ास्फीति जनवरी िथा 

चार्ट II.6 : मदु्ास्फीति के सचंालक

स्रोि: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान| 

तरपपणी: कोष्ठकों में तद्ेय गए आकंड़ें सीपीआई में भार को दशा्षिे हैं |

ए: सीपीआई मदु्ास्फीति का पृथककरण* 

बी: वसिुओ ंिथा सवेाओ ंका ्यरोगदान सी: आ्यातिि मदु्ास्फीति का ्यरोगदान 

 *तनधा्षरक प्रवतृि से डेतवएशन|
तरपपणी : 2002-03 कफी पहली तिमाही से 2019-20 कफी चौथी तिमाही िक के डारा के उप्योग द्ारा भारिी्य रु. में िेल कफी कफीमिों के साथ वेकरर आरो ररगे्शन(वीएआर) का उप्योग, सीपीआई मदु्ास्फीति,उतपादन 
अिंर, ग्ामीण मजदूरी िथा नीति दर द्ारा अनमुातनि । 
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चार्ट II.7 : सीपीआई खाद्य कफीमि तबलड –अप

स्रोि:एनएसओ; िथा आरबीआई सरा् अनमुान| 

ए: सीपीआई खाद्य – सचं्यी गति बी : तवत्ी्य वर्ट का तबलड अप (्रवरी स ेमाच्ट)

तरपपणी: कोष्ठकों में तद्ेय गए आकंड़ें सीपीआई खाद् पदाथ्ष और पे्य में भार को दशा्षिे हैं |
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अध्या् II मूल्य और लागतें

्रवरी में रिमश: कम होिी गई, साथ ही थोड़ा दरे से मौसमी 
सत्ज़ि्यों कफी कफीमिें भी सहज हो गई थीं। 

अनाजों के मामले में (सीपीआई में इसका भार 9.7 प्रतिशि और 
खाद्ानन िथा पे्य पदाथ्ष समूह में 21.1 प्रतिशि ह)ै मूल्यों में 
2019-20 कफी दसूरी छमाही में ़िबरदसि वतृधि हुई थी। गेहू ंकफी 
कफीमिों का तनधा्षरण उचच सशंोतधि न्ूयनिम समथ्षन मूल्य 
(एमएसपी) पर अत्यतधक सरकारी खरीद द्ारा हो रहा था और गेहू ं
का आ्याि बहुि कम हो रहा था [ अपै्रल 2019-जनवरी 2020 के 
दौरान (-)39 प्रतिशि ]। गैर-सरकारी तविरण प्रणाली (पीडीएस) में 
चावल कफी कफीमिें 11 महीने अपस्फीति कफी तसथति में रहने के बाद 
अकू्बर 2019 में उभरीं िथा उसके बाद अकू्बर और नवबंर 
2019 कफी शरुुआि में बेमौसम बाररश होने के कारण खरी् ् सल 
को हुए नकुसान कफी वजह से उसके मूल्यों ने ़िोर पकड़ा। इसके 
मूल्य ्रवरी 2020 से कम होने शरुू हो गए क्योंतक बड़ी मात्रा में 
भडंारण को आगे ले जा्या ग्या, साथ ही रबी कफी ्सल अचछी 
होने कफी सभंावना थी और तन्या्षि कम तक्या ग्या था। 

सत्ज़ि्यों के मूल्यों कफी मदु्ास्फीति (सीपीआई में भार 6.0 प्रतिशि 
और खाद्ानन एव ंपे्य पदाथ्ष समूह में 13.2 प्रतिशि) तसिंबर से 

बढ़कर दो अकंों में हो गई िथा तदसबंर 2019 में शीर्ष पर 60.5 
प्रतिशि िक पहुचं गई, तजससे ्सल को हुए नकुसान के प्रभाव 
एव ं अत्यतधक िथा बेमौसम बाररश के कारण आपूति्ष में पडे़ 
व्यवधान का पिा चलिा है (चार्ष  II.9ए)। खरी् कफी बवुाई का 
आगमन दरे से हुआ, इसतलए सत्ज़ि्यों के मूल्यों में कमी आना 
तवलंब से जनवरी 2020 में प्रारभं हुआ। सत्ज़ि्यों के मूल्यों पे 
दबाव के मामले में वर्ष 2019-20 एक खास वर्ष रहने कफी सभंावना 
है, क्योंतक आपूति्ष कफी कमी के अत्यतधक आघाि ने सतद्ष्यों में 
सत्ज़ि्यों कफी कफीमिों में होने वाली कमी के मौसमी पैरन्ष को पूरी 
िरह से घेर तल्या है, खासिौर से प्याज, रमारर और आलू कफी 
कफीमिों को जो वर्ष के आगे आने वाले महीनों में कफीमिों के बढ़िे 
जाने से राहि तदलािे हैं (चार्ष  II.9बी)। 

भारि में दो अकंफी्य मदु्ास्फीति के प्रति राजनीतिक चचा्ष सतहि 
सामातजक असतहष्णिुा बहुि ही मखुर रहिी है। इसे प्याज कफी 
कफीमिों कफी मदु्ास्फीति के सम्य व्यकि होने वाली सामातजक 
प्रतितरि्याओ ंमें भलीभांति दखेा जा सकिा है। वर्ष 2019-20 में 
तसिंबर 2019 से प्याज कफी कफीमिें िेजी से बढ़ीं तजससे इस शेणी 
कफी मदु्ास्फीति में िीव्र गति से बढ़ोिरी हुई और वह तदसबंर 2019 
में 327 प्रतिशि िक पहुचं गई तजससे खाद् मदु्ास्फीति में 4.7 

चार्ट II.8 : सीपीआई खाद्य मदु्ास्फीति और कफीमि तबलड अप 

*: दूध और उतपाद, मांस, मछली और अडें शातमल हैं| 
#: िै्यार भोजन,सनैकस, तमठाई इत्यातद िथा गैर-एलकोहोतलक पे्य पदाथ्ष शातमल हैं |
तरपपणी: कोष्ठकों में तद्ेय गए आकंड़ें सीपीआई खाद् पदाथ्ष और पे्य में भार को दशा्षिे हैं |
स्रोि:एनएसओ; िथा आरबीआई सरा् अनमुान 

ए. सीपीआई खाद्य मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट) ्यरोगदान बी. सचं्यी सीपीआई खाद्य मदु्ास्फीति कफीमि तबलड अप – ्यरोगदान
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प्रतिशि िथा हेडलाइन मदु्ास्फीति में 2.1 प्रतिशि अकंों कफी 
िीखी वतृधि दखेने में आई। मदु्ास्फीति कफी इस आशच्य्षजनक 
अतप्र्यकर तसथति ने सम्य अिंराल और आपूति्ष पषि के अप्या्षपि 
उपा्यों को अनाविृ तक्या, जैसे तक प्रति रन 850 अमेररकफी डालर 
का न्ूयनिम तन्या्षि मूल्य (एमईपी) ि्य करना, प्याज के तन्या्षि 
पर प्रतिबधं लगाना और तसिंबर 2019 में थोक एव ं खदुरा 
व्यापारर्यों के भडंार धारण कफी सीमा पर प्रतिबधं लगाने के साथ 
ही नवबंर-तदसबंर 2019 में रकदी, अ्गातनसिान व इतजपि से 
1.2 लाख रन प्याज के आ्याि कफी घोरणा करना। जनवरी 2020 
में तवलंतबि खरी् कफी आवक के बाद ही प्याज कफी कफीमिों में 
नरमी आई। प्याज कफी कफीमिों में उग् उछाल और उसके अनगुामी 
प्रभाव आपूति्ष पषि से जडेु़ सधुारों कफी िातकातलकिा को प्रकातशि 
करिे हैं (बाकस II.1)। 

जहां िक मुद्ास्फीति-संवेदी सत्जज्यों का संबंध है, अपै्रल 2019 
से अकिूबर 2019 के दौरान मु््य रूप से अनुकूल आधार 
प्रभावों कफी वजह से कफीमिों के बढ़ने के बावजूद आलू कफी कफीमिों 
में अवस्फीति रही। मोरे िौर पर अपै्रल 2019-जनवरी 2020 के 

दौरान आलू कफी कफीमिों कफी गति सकारातमक रही, अकिूबर-
नवंबर 2019 के दौरान पंजाब, उतिर प्रदेश और पतचिम बंगाल 
में अत्यतधक/बेमौसमी बरसाि कफी वजह से ्सल को हुए 
नुकसान और आपूति्ष  में पहुंची बाधा, तजसे मंडी में कम आवक 
के रूप में देखा जा सकिा है, से कफीमिों में िेजी आई। वासितवक 
िथ््य भी ्यह दशा्ष िे हैं तक बुलबुल नामक िू्ान के चलिे पतचिम 
बंगाल में बवुाई में 20 तदनों कफी देरी हुई। पररणामसवरूप, जनवरी 
2020 में आलू कफी कफीमिों कफी मुद्ास्फीति बढ़कर 62.9 प्रतिशि 
हो गई जो आगे चलकर ्रवरी 2020 में घरकर 47.0 प्रतिशि 
पर आ गई और इसकफी वजह थी 2019-20 में उतपादन में  
3.5 प्रतिशि कफी बढ़ोिरी के साथ आई नई उपज। वहीं दूसरी 
ओर, रमारर कफी कफीमिों कफी मुद्ास्फीति मई 2019 के सवा्ष तधक 
सिर से कम होकर अकिूबर-तदसंबर 2019 के दौरान उचच 
तद्अंकफी्य बनी रही, जो असम्य बरसाि और उससे जडु़ी 
आपूति्ष  बाधाओ ं को प्रतितबंतबि करिी है। जनवरी 2020 के 
आरभं से रमारर कफी कफीमिों कफी मुद्ास्फीति सामान्य मौसमी 
उपज के च घरने लगी और ्रवरी 2020 में (-) 4.3 प्रतिशि 
कफी अवस्फीति पर आ गई। 

चार्ट II.9 : सीपीआई सत्ि्या ँऔर सीपीआई खाद्य कफीमि गत्यातमकिा 

स्रोि : एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान|

ए : स्िी मदु्ास्फीति के सचंालक(वर्ट-दर-वर्ट) बी : सीपीआई - खाद्य और पे्य पदाथ्ट सचं्यी गति 

तरपपणी: कोष्ठकों में तद्ेय गए आकंड़ें सीपीआई –सत्जज्यों में भार को दशा्षिे हैं | तरपपणी: कोष्ठकों में तद्ेय गए आकंड़ें समग् सीपीआई में भार को दशा्षिे हैं |
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बाकस II.1: प्याि कफी कफीमिों का आघाि- आपूति्ट प्रबधंन के मदेु्

वर्ष 2019 में प्याज कफी कफीमिों का आघाि मात्रा एव ं अवतध के 
तहसाब से हाल के सम्य का सबसे बड़ा आघाि है (चार्ष  II.1.1 )। 

कई मा्यनों में इस अभूिपूव्ष अनभुव को समझने के तलए, तवतभनन 
थोक बाजारों से अतखल भारिी्य औसि खदुरा मूल्य पर प्याज कफी 
कफीमिों के आघाि के ्ैलाव के डा्यनातमकस का मूल्यांकन करने के 
तलए एक वेकरर आरोररगे्तसव (वीएआर) मॉडल का सहारा तल्या 
जािा है तजसमें तनमनांतकि तवतशष्र तवतशष्रिाओ ंसतहि थोक एव ं
खदुरा बाजार में प्याज कफी कफीमिों का दतैनक डारा शातमल होिा है: 

Yt = c + A Yt-1 + et      …………………..(1)

* तनधा्षरणातमक प्रवतृति से तवचलन
स्रोि: आरबीआई सरा् के अनमुान डीसीए, उपभोक्ा मामले,खाद् और साव्षजतनक तविरण मंत्राल्य से प्राप्त डारा पर आधाररि हैं |

चार्ट II.1.2: प्याि कफी औसि खुदरा कफीमिों का तवशलेरण (`/तकलरो)*

Source: Agmarknet.

चार्ट II.1.1: प्याि कफी मडंी कफीमिें

औसि खुदरा कफीमिों का ऐतिहातसक तवशलेरण दशा्षिा है तक  
कैसे थोक एवं खुदरा बाजारों के बीच कफीमिों का बढ़िा  
मातज्षन बड़ा होिा ग्या और अकिूबर कफी शरुुआि में महाराष्ट्  
के थोक बाजारों में प्याज कफी कफीमिों का आघाि नवंबर के  

आरभं में कना्षरक िक और उसके ितकाल बाद अतखल  
भारिी्य खुदरा कफीमिों िक ्ैल ग्या। जनवरी के अंि 
िक प्याज कफी कफीमिों का आघाि पूरी िरह से पलर ग्या  
(चार्ष  II.1.2)। 

(जतारी)

जहा ंY
t
 मु् ्य थोक बाजारों, जैसे तक जोधपरु, कनू्षल, नातसक, पणेु 

एव ंअन्य (अन्य बाजारों का औसि) में प्याज कफी दतैनक कफीमिों के 
वेकरर और अतखल भारिी्य औसि खदुरा कफीमिों का प्रतितनतधतव 
करिा है; e

t
 आपूति्ष एव ं मागं आघािों के वेकरर का प्रतितनतधतव 

करिा है – थोक बाजार कफीमिों का आघाि आपूति्ष आघाि िो 
औसि खदुरा बाजार कफीमिों का आघाि मागं आघाि का प्रतितनतधतव 
करिा है। ्यह आकलन उपभोकिा मामले तवभाग (डीसीए), भारि 
सरकार द्ारा उपल्जध कराए गए 5 अगसि 2019 स े 28 ्रवरी 
2020 के बीच के थोक एव ंखदुरा कफीमिों के डारा पर आधाररि है। 
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्लों कफी कफीमिें (सीपीआई में 2.9 प्रतिशि और खाद् एव ंपे्य 
पदाथ्ष समूह में 6.3 प्रतिशि का भारांक) तसिंबर 2019 में 9 माह 
िक चली अवस्फीति से बाहर आ गई ंऔर जनवरी 2020 में 5.8 
प्रतिशि के सिर पर पहुचं गई ं तजसका मूल कारण प्रतिकूल 
आधार प्रभाव था। ्रवरी 2020 िक ्लों कफी मदु्ास्फीति 
घरकर 4.0 प्रतिशि हो गई। केलों कफी कफीमिों में नवबंर 2019 से 
सिि तगरावर रही। वहीं दूसरी ओर, सेव कफी कफीमिें अगसि 2019 
से ही कम होने लगी थीं तजसका कारण था वर्ष 2019-20 में 
उतपादन के 18.0 प्रतिशि अतधक रहने के चलिे बाजार में सेवों 
कफी अतधक आमद का होना, िथातप जनवरी 2020 से कफीमिों में 
थोड़ा सधुार हुआ। 

दालों कफी कफीमिें (सीपीआई में 2.4 प्रतिशि और खाद् एव ंपे्य 
पदाथ्ष समूह में 5.2 प्रतिशि का भारांक) मदु्ास्फीति कारक 
दबावों का एक और जरर्या थीं, इस शेणी में मदु्ास्फीति अपै्रल 
2019 के (-) 0.8 प्रतिशि से बढ़कर ्रवरी 2020 में 16.6 
प्रतिशि िक पहुचं गई। ्यह 2018-19 के अतंिम आकलन कफी 
िलुना में 2019-20 के दूसर ेअतग्म आकलन (एई) के अनसुार 
खरी् दालों के उतपादन में तगरावर को प्रतितबतंबि करिा है, 
तवशेर रूप से का्फी कम खरी् बवुाई और बेमौसम कफी बरसाि 
कफी वजह से ्सलों को हुए नकुसान से प्रभातवि हुआ उड़द का 
उतपादन (27.1 प्रतिशि िक) (चार्ष  II.10) । हालांतक अपै्रल 
2019-जनवरी 2020 के दौरान वर्ष-दर-वर्ष आधार पर आ्याि 

इस िथ््य के मदे्नजर तक भारि में तकसी भी वर्ष प्याज का उतपादन 
मांग को आसानी से पूरा कर लेिा है और साथ ही तन्या्षि के तलए 
अतिररकि उपज उपल्जध रहिी है, ्यह तवशलेरण इस िथ््य को 
रेखांतकि करिा है तक प्याज कफी कफीमिों के उिार-चढ़ाव को 
तन्यंतत्रि करने के तलए आपूति्ष  प्रबंधन कफी नीति्यों में बदलाव तकए 
जाने कफी जरूरि है। प्याज के प्रभावी आपूति्ष  प्रबंधन कफी रूपरेखा 
को तनमनांतकि पर कें तद्ि तकए जाने कफी आवश्यकिा है: (1) मौसम 
और उतपादन पररदृश्य के बारे में तकसानों को बेहिर सूचना प्रणाली 
उपल्जध कराना िातक वे अगले वर्ष के तलए प्याज के उतपादन कफी 
बेहिर ्योजना िै्यार कर सकें , (2) तकसानों द्ारा उपभोकिाओ ंको 
कृतर उतपादों कफी सीधी तबरिफी को प्रोतसातहि करने के उदे्श्य से 
कृतर तवपणन प्रणाली में सधुारों को आरभं करना, (3) बेहिर मूल्य 

पिा करने के तलए ई-नाम जैसी पहलों को मजबूि बनाना, (4) 
तकसानों के तलए भंडारण कफी सतुवधा को बेहिर बनाना िातक 
अतप्र्यजनक तबरिफी को राला जा सके, (5) रबी उतपादों का प्या्षपि 
ब्र सरॉक िै्यार करना िातक अत्यलप और तवलंतबि खरी् 
मौसम के सम्य आपूति्ष  बाधाओ ंसे तनपरा जा सके, और (6) खाद् 
प्रसंसकरण पहलों को बढ़ावा देना, जैसे तक प्याज को तडहाइडे्र 
करके उसका पाउडर और पेसर िै्यार करना तजसे उतचि कफीमि 
पर उपल्जध करा्या जा सके। देखा जाए िो बीिे सम्य में अतधकिर 
बार खरी् और तवलंतबि खरी् मौसम में प्याज कफी कफीमिों में 
उछाल हुआ है जो इस िथ््य को सातबि करिा है तक प्याज कफी 
कफीमिों में उछाल को कम करने में आपूति्ष  पषि के प्रबंधन कफी 
भूतमका तकिना महतव रखिी है। 

चार्ट II.10: सीपीआई -दालें िथा उतपाद के सचंालक - (माह-दर-माह)

तरपपणी: कोष्ठकों में तद्ेय गए आकंड़ें सीपीआई - दालें िथा उतपाद में भार को दशा्षिे हैं |
स्रोि: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान| 
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अरहर (33.4)
उड़द (11.5) अन्य दालें िथा उतपाद (14.7) दालें और उतपाद (माह-दर-माह, प्रतिशि)

चना िथा उतपाद (13.3) मूंग (14.5) मसूर (12.7) 
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अध्या् II मूल्य और लागतें

25 प्रतिशि िक बढ़ ग्या लेतकन वह दालों कफी बढ़िी कफीमिों को 
रोकने में स्ल नहीं हो पा्या। 

सत्जज्यों और दालों के अलावा जानवर आधाररि प्रोरीन ्यकुि 
वसिएु ं अन्य दबावकारी तबदं ु थीं, 2019-20 में समग् खाद् 
मदु्ास्फीति में तजनकफी तहससेदारी 20.4 प्रतिशि थी। अपै्रल 
2019-जनवरी 2020 के दौरान मांस और मछली से जडु़ी 
मदु्ास्फीति अतधक रही और जनवरी 2020 में 10.6 प्रतिशि 
(तपछले 72 माह में सवा्षतधक) पर पहुचं गई। वर्ष (अगसि-अकिूबर 
2019 के कमजोर सीजन के अलावा) के दौरान मांस और मछली 
कफी कफीमिों में उललेखनी्य वतृधि हुई जो चार ेकफी ऊंची कफीमिों 
(तवशेरकर मकका और सो्याबीन) को दशा्षिी है और इसकफी वजह 
थी बेमौसमी बरसाि तजसने मौसमी कफीमि दबाव को बढ़ा तद्या। 
समतनवि रूप से अडंों कफी कफीमिों कफी मदु्ास्फीति भी अपै्रल 
2019 के 1.9 प्रतिशि से बढ़कर जनवरी 2020 में 10.5 प्रतिशि 
पर पहुचं गई लेतकन त्र उसमें ्रवरी 2020 में नरमी दखेने में 
आई और वह 7.3 प्रतिशि पर पहुचं गई। ्रवरी 2020 में 
कोतवड-2019 के डर कफी वजह से तचकन और अडंों के उपभोग में 
आई कमी के कारण इनकफी कफीमिों में िीव्र तगरावर दज्ष कफी गई।

उचच खाद् मदु्ास्फीति में दूध और दगु्ध उतपादों (सीपीआई में 6.6 
प्रतिशि और खाद् एव ं पे्य पदाथ्ष समूह में 14.4 प्रतिशि का 
भाराकं) का भी हाथ रहा। अमूल और मदर डे्यरी जैसे सहकारी 
ससंथाओ ंने तदसबंर 2019 में दूसरी बार (मई 2019 में पहला दौर) 
खदुरा दूध कफी कफीमिों में प्रति लीरर रूपए 2-3 के दा्यर ेमें बढ़ोिरी 
कफी ऐसा खरीद कफी बढ़ी हुई कफीमिों कफी वजह से करना पड़ा। कई 
राज्य सहकारी ससंथाओ ंने भी कफीमिों में बढ़ोिरी कफी घोरणा कफी 
तजससे वर्ष के दौरान दूध और उसके उतपादों में िेजी बनी रही। 
उतपादन कफी लागि के बढ़ने के प्रतितरि्यासवरूप खरीद कफीमिों में 
भी वतृधि कफी गई। इसके अलावा, मलाई रतहि दगु्ध उतपादों कफी 
उचच वैतश्वक कफीमिों ने भी घरलूे दूध कफी कफीमिों पर सकारातमक 
प्रभाव डाला। ्रवरी 2020 में दूध कफी मदु्ास्फीति मजबूि होकर 
56 महीनों के उचचिम सिर 6.0 प्रतिशि पर पहुचं गई। 

शककर और तमठाई कफी कफीमिें (सीपीआई में 1.4 प्रतिशि और 
खाद् एव ंपे्य पदाथ्ष समूह में 3.0 प्रतिशि का भारांक) चार माह 
कफी सिि अवस्फीति के बाद अकिूबर 2019 में उससे उबर पाई,ं 
अशंि: प्रतिकूल आधार प्रभाव कफी वजह से। घरलूे और वैतश्वक 
उतपादन में कमी के बावजूद तपछले वर्ष के शेर सरॉक के कारण 
घरलूे उपल्जधिा अपेषिा से अतधक रही ओर इसके चलिे घरलूे 

कफीमि दबावों को तन्यतंत्रि रखा जा सका। 

वर्ष के दौरान खाद् िेलों और वसा कफी कफीमिों कफी मदु्ास्फीति में 
िेजी आई और ्यह अपै्रल 2019 के 0.7 प्रतिशि से बढ़कर 
्रवरी 2020 में 7.6 प्रतिशि हो गई। अिंरारष्ट्ी्य सिर पर 
बढ़िी कफीमिों, रबी तिलहन कफी कम घरलूे पैदावार और प्रतिकूल 
आधार प्रभाव के तमले-जलेु असर से उचचिर खाद् िेल 
मदु्ास्फीति सामने आई। दूध कफी उचचिर कफीमिों ने भी घी और 
मकखन कफी कफीमिों पर असर डाला। 

मसालों में उललेखनी्य कफीमि दबाव दखेने में आ्या और उसकफी 
वजह से इस समूह में मदु्स्फीति रितमक रूप से मजबूि होिी चली 
गई और समग् रूप से तनमनिर उतपादन के चलिे वह अपै्रल 
2019 के 0.8 प्रतिशि से बढ़कर ्रवरी 2020 में 8.8 प्रतिशि 
पर पहुचं गई। 

सीपीआई ईधंन समूह 

सापीआई ईधंन समूह कफी कफीमिें जो जलुाई में (-)0.3 प्रतिशि पर 
अवस्फीति में पहुचं गई थीं, वह नवबंर 2019 िक ऋणातमक 
दा्यर ेमें बनी रहीं क्योंतक िरल पेट्ोतल्यम गैस, ईधंन कफी लकड़ी 
और गोबर के उपलों जैसी मु् ्य ईधंन वसिओु ंकफी कफीमिें गहर े
अवस्फीति में पहुचं गई ं। ईधंन समूह तदसबंर में अवस्फीति से 
बाहर तनकल आ्या ओर उसके बाद इसमें िीखी बढ़ोिरी दज्ष कफी 
गई तजससे ् रवरी िक इस शेणी कफी मदु्ास्फीति 6.4 प्रतिशि पर 
पहुचं गई। इस िेजी में तबजली, एलपीजी और ईधंन कफी लकड़ी कफी 
कफीमिों में हुई बढ़ोिरी िथा मजबूि प्रतिकूल आधार प्रभावों कफी 
भूतमका रही (चार्ष  II.11a)। अिंरराष्ट्ी्य प्रोपेन व बरेुन कफी 
कफीमिें, जो 2019-20 कफी पहली छमाही में सिि तगरिी जा रही 
थीं, उनमें अकिूबर 2019-जनवरी 2020 के दौरान लगािार 
बढ़ोिरी दखेी गई तजसका प्रमखु कारण था भूराजनैतिक िनावों 
के चलिे आपूति्ष में पहुचं रही बाधा। ्रवरी 2020 के अिंराल के 
साथ इन दबावों का असर घरलूे एलपीजी कफी कफीमिों पर भी दखेा 
ग्या (चार्ष  II.11b)। केरोतसन कफी प्रशातसि कफीमिें अतसथर और 
ऊंची बनी रहीं जो ईधंन पर दी जानेवाली सत्जसडी को रिमश: 
समापि करने के तलए िेल तवपणन कंपतन्यों (ओएमसी) द्ारा 
जाच ं परखे गए ढंग से कफीमिें बढ़ाने को प्रतितबतंबि करिा है। 
िथातप, ् रवरी के आरभं में प्रशातसि कफीमिें बाजार दरों से ऊपर 
थीं, खासकर अिंरराष्ट्ी्य कफीमिों में हुई अकसमाि तगरावर कफी 
वजह से। इसके पररणामसवरूप माच्ष में पीडीएस में केरोतसन कफी 
कफीमिों में कुछ तगरावर आई (चार्ष  II.11c)। 
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सीपीआई खताद् और ईधंन को छोड़कर 

खाद् और ईधंन से इिर सीपीआई मुद्ास्फीति अथवा मूल 
मुद्ास्फीति में ्रवरी 2020 में थोड़ी नरमी आने से पहले 

रिमश: िेजी रही और वह अकिूबर 2019 के 3.4 प्रतिशि से 
जनवरी 2020 में 4.3 प्रतिशि पर पहुंच गई (चार्ष  II.12)। 
घरकों के तहसाब से, 2019-20 के दौरान कफीमिों में चढ़ाव 

चार्ट II.11: सीपीआई ईधंन समहू मदु्ास्फीति

तरपपणी : (1) एलपीजी के तलए अिंरराष्ट्ी्य मूल्य सऊदी ्ज्ूयरेन और प्रोपेन के तलए ्जलूमबग्ष सपॉर मूल्य पर आधाररि है, जो रिमश: 60:40 के अनपुाि में स्ंयकु् है। ्ेय अिंरराष्ट्ी्य उतपाद मूल्य 
सकेंिक आ्याि मूल्य हैं | अतधक जानकारी www.ppac.org.in पर उपल्जध है|

 (2) केरोतसन के तलए अिंरराष्ट्ी्य सांकेतिक मूल्य तसगंापरु जेर केरो सपॉर मूल्य है।
 (3) एलपीजी और केरोतसन कफी घरलूे कफीमिें इंतड्यन ऑइल कापपोरशेन।
स्रोि: (i) चार्ष  II.11ए के तलए एनएसओ और आरबीआई सरा् अनमुान। 
 (ii) चार्ष  II.11बी और 11सी के तलए ्जलूमबग्ष; इंतड्यन ऑइल कापपोरशेन तलतमरेड (आईओसीएल); एनएसओ|

ए: सचंालक (वर्ट-दर-वर्ट)

बी: एलपीिी – कफीमि गत्यातमकिा सी: केररोतसन कफीमि गत्यातमकिा 
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अन्य* (3.5)

एलपीजी – घरलूे (गैर - सत्जसडीकृि) एलपीजी – अिंरराष्ट्ी्य 

सीपीएल –एलपीजी (दा्यां मान) केरोतसन – अिंरराष्ट्ी्य केरोतसन – घरलूे (गैर - सत्जसडीकृि) 

्ा्यरवडु व तचपस (30.2) तबजली (33.0) ईधंन िथा प्रकाश ( वर्ष- दर- वर्ष, प्रतिशि)

गोबर उपला (6.5) केरोतसन (8.0) एलपीजी (सवंहन को छोड़कर) (18.8) 

*: इसमें डीजल [वाहन को छोड़कर], कोक, को्यला, चारकोल और अन्य ईधंन शातमल हैं।
तरपपणी: कोष्ठकों में तद्ेय गए आकंड़ें सीपीआई-ईधंन िथा प्रकाश में भार को दशा्षिे हैं।

 चार्ट II.12: अपवाद-आधाररि सीपीआई मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट)

तरपपणी : (1) कोष्ठकों मे तद्ेय गए आकँडे़ सीपीआई में भारांक को दशा्षिे हैं |  (2) हेडलाइन सीपीआई से अवतशष्ट के रूप में तल्या ग्या | 
स्रोि: एनएसओ; िथा आरबीआई सरा् अनमुान| 
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खाद् पदाथ्ष को छोड़कर सीपीआई (54.1) 
खाद् पदाथ्ष, ईधंन, पेट्ोल व डीजल को छोड़कर सीपीआई (45.0)

खाद् पदाथ्ष, ईधंन, पेट्ोल, डीजल, सवण्ष, चादँी और आवास को छोड़कर सीपीआई (33.7)

खाद् पदाथ्ष, ईधंन, पेट्ोल, डीजल, सवण्ष और चादँी को छोड़कर सीपीआई (43.8) 
खाद् पदाथ्ष िथा ईधंन को छोडकर सीपीआई (47.3) 
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अध्या् II मूल्य और लागतें

तवगि औसिों से का्फी कम रहा लेतकन पररवहन और संचार 
िथा व्यतक्गि देखभाल व कपड़ा उप-समूह इसके अपवाद रहे 
(चार्ष  II.13)।

कचचे िेल कफी अंिरराष्ट्ी्य कफीमिों में मची उथल-पथुल और 
उसके पररणामसवरूप पेट्ोल कफी घरेलू कफीमिों में बढ़ोिरी ने 
जनवरी 2020 िक खाद् और ईधंन से इिर सीपीआई के चढ़ाव 
और उसके बाद ्रवरी में आई नरमी में मु््य भूतमका अदा कफी। 

नवंबर 2019 िक 11 माह के दौरान अवस्फीति में रही पेट्ोल 
और डीजल सीपीआई ्रवरी में नरम पड़ने िक तदसंबर 2019 
से जनवरी 2020 के दौरान िेजी से बढ़ी। 2019-20 कफी दूसरी 
छमाही में कचचे िेल कफी कफीमिों में उथल-पथुल कई घरनारिमों 
से उतपनन हुई तजसकफी शरुुआि तसिंबर के आरभं में बढ़िे भू-
राजनैतिक िनावों के साथ हुई और उसके बाद तदसंबर में िेल 
उतपादक देशों के संगठन (ओपेक) ने उतपादन में करौिी कर दी 
िथा जनवरी में नए तसरे से भू-राजनैतिक िनावों कफी शरुुआि 
हुई। जनवरी मध्य से भू-राजनैतिक िनावों और ओपेक एव ं
रतश्या के बीच कफीमि ्यधुि के घरने एवं कोतवड-2019 कफी वजह 
से वैतश्वक मंदी कफी आशंकाओ ंके चलिे कचचे िेल कफी कफीमिों में 
जनवरी के मध्य से िीव्र कमी देखने में आई। हालांतक, कचचे 
िेल कफी अंिरराष्ट्ी्य कफीमिों में तगरावर का पेट्ोल कफी घरेलू 
कफीमिों पर असर अभी तदखना बाकफी है, िथातप पेट्ोल एव ं
डीजल के करों में बढ़ोिरी कर इसके प्रभाव को रोक तद्या ग्या 
है (चार्ष  II.14a)। कचचे िेल कफी अंिरराष्ट्ी्य कफीमिों के प्रति 
बैरल 40 अमेररकफी डालर से भी कम होिे ही पेट्ोल एवं डीजल 
दोनों के उतपाद शलुक में 14 माच्ष  2020 को प्रति लीरर 3 रु कफी 
बढ़ोिरी कफी गई। इस बढ़ोिरी के साथ ही पेट्ोल एवं डीजल पर 
कुल उतपाद शलुक रिमश: 22.98 रु एवं 18.83 रु बनिा है। 
अंिरराष्ट्ी्य एवं घरेलू पेट्ोल कफी कफीमिों में ्यह अंिर हाल के 
सम्य में सवा्ष तधक ऊंचे सिर पर पहुंच ग्या है (चार्ष  II.14b )। 

चार्ट II.13 : खाद्य पदाथ्ट और ईधंन करो छरोड़कर 
सीपीआई  तवत्ी्य वर्ट कफीमि तबलड अप  

(्रवरी स ेमाच्ट) 
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तरपपणी : कोष्ठकों मे तद्ेय गए आकँडे़ खाद् पदाथ्ष और ईधंन को छोड़कर सीपीआई में भार 
को दशा्षिे हैं|
स्रोि: एनएसओ; और आरबीआई सरा् अनमुान| 

चार्ट II.14 : अिंरराष्ट्ी्य और घरलूे पेट्रोतल्यम उतपाद कफीमिों में उिार-चढ़ाव

स्रोि :्जलूमबग्ष, आईओसीएल; और आरबीआई सरा् अनमुान| 

तरपपणी: अिंरराष्ट्ी्य पेट्ोतल्यम कफीमिें तसगंापूर गॅसोलाइन कफी सपॉर कफीमिें दशा्षिी हैं | 
घरलूे कफीमिें इंतड्यन ऑइल कापपोरशेन तलतमरेड (आईओसीएल) द्ारा सूतचि चार महानगरों 
कफी औसि पमप कफीमिें दशा्षिी है | तरपपणी : तसिंबर 2013 भारि में पेट्ोल कफीमिों का चरम सिर दशा्षिा है | 

ए : पेट्रोल बी: तसिबंर 2013 के बाद अिंरराष्ट्ी्य और घरलूे पेट्रोल  
कफीमिों में सचं्यी पररवि्टन
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सचं्यी अिंर (घरलूे – अिंरराष्ट्ी्य)
घरलूे पेट्ोतल्यम - सचं्यी पररवि्षन 
अिंरराष्ट्ी्य पेट्ोल -सचं्यी पररवि्षन 

पेट्ोल – अिंरराष्ट्ी्य पेट्ोल - घरलूे (दा्यां मान)
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चौथी तिमाही में अब िक (जनवरी-्रवरी) िीव्र वतृधि दज्ष  
करने के पहले, खाद्, ईधंन, पेट्ोल और डीजल को छोड़कर 
सीपीआई मुद्ास्फीति में तदसंबर में तगरावर आई। खाद्, ईधंन, 
पेट्ोल, डीजल, सवण्ष, चांदी को छोड़कर सीपीआई मुद्ास्फीति- 
तजसमें पररवि्षनशील सवण्ष और चांदी के मूल्य प्रभावों को 
शातमल नहीं तक्या ग्या है- में भी इसी िरह का उिार-चढ़ाव 
तदखा (चार्ष  II.12)। 

खाद्, ईधंन, पेट्ोल और डीजल को छोड़कर सीपीआई के वसि ु
और सेवाओ ंके घरकों का तववरण लागि-वतृधि कारकों के प्रभाव 
को दशा्षिा है तजसने इस वग्ष में मदु्ास्फीति के िीव्र मोडरशेन को 
प्रतिकूल बना्या और इसमें तदसबंर 2019 -जनवरी 2020 के 
दौरान बढ़ोिरी हुई (चार्ष  II.15)। 

मूल वसिओु ं के मूल्यों कफी मदु्ास्फीति में तदसबंर 2019 िक 
रितमक रूप से कमी आई, जो माल मदों कफी मदु्ास्फीति तवशेर 
रूप से बडे़ और अनकूुल आधार प्रभाव के चलिे सवासथ््य 
मदु्ास्फीति में व्यापक आधाररि तगरावर के कारण थी। सवासथ््य 
उप समूह में वस्त्र, पान, िंबाकू, दवाओ ंके मूल्यों में वतृधि के चलिे 
जनवरी से माल मदु्ास्फीति ऊपर कफी ओर बढ़ रही है। ितपचिाि, 
इनपरु लागि में वतृधि और इमीशन मानदडं से बीएस-VI में तसवच-
ओवर के कारण पररवहन िथा सचंार उप समूह में आवश्यक 
दवाओ ं और ऑरोमोबाइल के प्रशातसि मूल्यों में वतृधि हुई  
(चार्ष  II.15ए)। 

घरेलू नौकरानी/ रसोइए और अन्य घरेलू सेवाओ;ं शैतषिक 
सेवाओ ंके शैषितणक शलुक; गहृ तकरा्या, पररवहन और संचार 
सेवाओ ं के अंिग्षि पररवहन तकराए और मोबाइल रेली्ोन 
प्रभारों कफी मुद्ास्फीति में तगरावर के कारण अकरूबर-नवंबर 
2019 के दौरान मूल सेवाओ ंसे संबतनधि मुद्ास्फीति में िेजी 
से कमी आई। तदसंबर के प्रारभं में प्रमुख तनजी मोबाइल 
पररचालकों द्ारा शलुकों में वतृधि के ्लसवरूप, मोबाइल 
रेली्ोन प्रभारों में वतृधि हुई (नवंबर 2019 और ्रवरी 2020 
के बीच 12 प्रतिशि के आसपास) । इस अवतध के दौरान बस के 
तकराए और प्रशातसि रेलभाडे़ में भी वतृधि हुई। पररणामि: 
पररवहन और संचार सेवाओ ंसे संबतनधि मुद्ास्फीति में का्फी 
अतधक वतृधि हुई, तजसने समग् सेवा मुद्ास्फीति को बढ़ा तद्या। 
कमजोर मांग कफी दशाओ ंको पररलतषिि करिे हुए, 2019-20 
कफी दूसरी छमाही में आवास मुद्ास्फीति में नरमी आई। तदसंबर 
2019- ्रवरी 2020 के दौरान शैतषिक सेवाओ ंकफी मुद्ास्फीति 
भी नरम बनी रही (चार्ष  II.15बी)। 

मुद्तास्फीति के अन्य उपता्य

अगसि-तदसंबर 2019 के दौरान औद्ोतगक शतमकों (सीपीआई-
आईड्जल्ूय), कृतर शतमकों (सीपीआई-एएल) और ग्ामीण 
शतमकों (सीपीआई-आरएल) के तलए सेकरोरल सीपीआई 
मुद्ास्फीति में िेजी से वतृधि हुई जो प्रमुख रूप से खाद् मूल्यों में 

चार्ट II.15 : खाद्य पदाथ्ट, ईधंन,पेट्रोल व डीिल करो छरोड़कर सीपीआई मदु्ास्फीति में ्यरोगदान 

स्रोि: एनएसओ िथा आरबीआई सरा् अनमुान | 

ए: वसिुए ँ(वर्ट-दर-वर्ट) बी: सवेाए ँ(वर्ट-दर-वर्ट)
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तनजी दखेभाल और प्रभाव
पररवहन िथा सचंार तशषिा पान, िंबाकू िथा मादक पदाथ्ष आवास वसिएु ँमदु्ास्फीति (प्रतिशि) सेवाए ंमदु्ास्फीति (प्रतिशि) 

आमोद-प्रमोद वस्त्र िथा ्ुरवे्यर घरलूे वसिएु ंिथा सेवाए ं सवासथ््य 
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गैर मौसमी वतृधि के कारण थी। िथातप, खाद् समूह में मूल्यों में 
तसथरिा के कारण जनवरी-्रवरी 2020 में इस गति में नरमी 
आई। सीपीआई-एएल और सीपीआई-आरएल के खाद् और 
ईधंन घरक में मुद्ास्फीति हैडलाइन सीपीआई कफी िुलना में 
अतधक थी। खाद् कफी एक बडे़ भाग ने तदसंबर 2019- ्रवरी 
2020 के दौरान इन सूचकांकों द्ारा दहाई अंक िक मातपि 
समग् मुद्ास्फीति को और बढ़ा तद्या। 

जहां िक सीपीआई-आईड्जल्ूय कफी बाि है, तदसंबर 2019 के 
पचिाि सािवें कें द्ी्य वेिन आ्योग के आवास तकरा्या भतेि के 
प्रभाव के पूरी िरह समाप्त होने के साथ, मुद्ास्फीति में िेजी से 
तगरावर हुई, तजसने हेडलाइन सीपीआई के अंिराल को कम 
कर तद्या। इस तगरावर के बावजूद, सीपीआई-आईड्जल्ूय के 
आवास सूचकांक, तजसे छह माह में एक बार अथा्षि जनवरी 
और जलुाई में प्रत्ेयक वर्ष संशोतधि तक्या जािा है, कफी गति में 
हाल कफी वतृधि ने जनवरी 2020 के सीपीआई-आईड्जल्ूय में 
सवा्ष तधक उरव्षगामी वतृधि कफी (3.7 प्रतिशि अंक कफी माह दर 
माह वतृधि)। खाद् मूल्यों में 1.7 प्रतिशि अंक के िीव्र सधुार के 
कारण ्रवरी 2020 में सीपीआई-आईड्जल्ूय मुद्ास्फीति में 
और कमी आई। 

सेकरोरल सीपीआई के तवरोधाभास में अगसि- अकरूबर 2019 
के दौरान थोक मूल्य सूचकांक (डबल्ूयपीआई) मदु्ास्फीति में 
तगरावर आई, जो वैतश्वक पण्य मूल्यों में नरमी के चलिे गैर खाद् 
तवतनतम्षि उतपादों के मूल्यों में कमी के कारण थी। िदपुरांि, 

सेकरोरल सीपीआई के अनरुूप डबल्ूयपीआई मदु्ास्फीति में 
वतृधि हुई क्योंतक खाद् मूल्यों में सगुमिा के चलिे ्रवरी में पनुः 
थोडे़ सधुार के पहले तदसबंर 2019 - जनवरी 2020 में थोक 
खाद् मूल्यों में बढ़ोिरी हुई। , 2019-20 कफी दूसरी तिमाही में 
ररकॉड्ष तनचले सिर पर पहुचँने के पचिाि, सकल घरलूे उतपाद 
(जीडीपी) और सकल मूल्य्योतजि (जीवीए) अपस्फीतिकारकों में 
2019-20 कफी िीसरी तिमाही में िीव्रिा आई, जो सीपीआई के 
साथ सपष्ट तवपथन और डबल्ूयपीआई के साथ व्यापक सरंखेण 
को दशा्षिा है (चार्ष  II.16ए)।

मदु्ास्फीति का उतिम मध्यमान मापदडं, जो आउरलाइस्ष को 
सीधे िौर पर हराकर और धनातमक िथा ऋणातमक सक्ूय को 
समाप्तकर तनकाला ग्या है, अिंतन्षतहि मदु्ास्फीति के उिार-
चढ़ाव का एक मापक उपल्जध करािा है। सीपीआई के अपवज्षन 
आधाररि मापदडंों में भी उन घरकों को हराकर मदु्ास्फीति में 
प्रचतलि रुझानों को शातमल तक्या ग्या है, तजनहें कुछ तवशेर 
प्रकृति का समझा जािा है। तपछले 6 महीनों के दौरान उतिम 
मध्यमान और अपवज्षन आधाररि मापदडंों में तसथरिा आई है 
(चार्ष  II.12 और II.16बी)।

II.3 लागि 

अंितन्ष तहि लागि दशाए ं व्यापक िौर पर डबल्ूयपीआई से 
संबंतधि मुद्ास्फीति के अनुरूप रही हैं (चार्ष  II.17)। ्ाम्ष 
आगिों और औद्ोतगक कचचे माल के मूल्यों (डबल्ूयपीआई से 
उधिृि) से संबंतधि मुद्ास्फीति में अपै्रल 2019 के पचिाि का्फी 

 चार्ट II.16: मदु्ास्फीति के वैकतलपक मापन 

स्रोि: एनएसओ; शतमक का्या्षल्य;वातणज्य और औद्ोतगक मंत्राल्य; और आरबीआई सरा् अनमुान |

 ए. मदु्ास्फीति के तवतभनन मापन (वर्ट-दर-वर्ट)  बी: सीपीआई मदु्ास्फीति के तट्मड मीनस (वर्ट-दर-वर्ट)
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सीपीआई-आरएल सीपीआई
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अतधक कमी आई और ्यह तसिंबर-नवंबर 2019 के दौरान 
ऋणातमक दा्यरे में बनी रही, तकंिु, इसमें तदसंबर 2019-्रवरी 
2020 के दौरान वतृधि दज्ष हुई। तदसंबर 2019-जनवरी 2020 के 
दौरान हुई वतृधि आंतशक रूप से वैतश्वक कचचे िेल और 
पेट्ोकेतमकल के मूल्यों में सधुार िथा प्रतिकूल आधार प्रभावों 
को दशा्षिी है। इसके अलावा, खतनजों और गैर खाद् वसिुओ ं
कफी लागि ने भी गैर-्ाम्ष  आगिों कफी लागि कफी हातल्या मूल्य 
संरचना को प्रभातवि तक्या। 

अन्य औद्ोतगक कचचे माल कफी बाि करें, अिंरा्षष्ट्ी्य को्यला 
मूल्यों कफी वतृधि के अनरुूप घरलूे को्यला मदु्ास्फीति अपै्रल 
2019 के 0.4 प्रतिशि से अकरूबर 2019-्रवरी 2020 के 
दौरान बढ़कर 2.4 प्रतिशि हो गई। गूदासतहि कचचे माल कफी कम 
लागि के कारण जलुाई 2019-्रवरी 2020 के दौरान कागज 
और कागज उतपादों के मूल्य अपस्फीतिकारक बने रहे।  
्ाइबर कफी बाि करें, कचचे कपास और जूर ्ाइबर के मूल्यों में 
कमी के ्लसवरूप, अगसि 2019-्रवरी 2020 के दौरान 
अपस्फीतिकारी तसथति बनी रही, जो इसी अवतध में कपास धागे 
के मूल्यों कफी कमी में भी पररलतषिि हुई। 

जहां िक ्ाम्ष षेित्र के आगिों कफी बाि है, तबना मौसम कफी बाररश 
के कारण चार ेके मामले में मदु्ास्फीति और बढ़ी, जबतक उव्षरकों 
और कफीरनाशकों के मामले में कुछ नरमी दखेी गई जो सामान्य 

रूप से अिंरराष्ट्ी्य उव्षरक मूल्यों कफी कमजोर गति को दशा्षिी है। 
तबजली के दामों में, तजसका औद्ोतगक और ्ाम्ष आगि दोनों में 
उचच भारांक है, वर्ष के दौरान मामूली वतृधि हुई, जो कमजोर मांग 
कफी दशाओ ंको दशा्षिी है। कृतर मशीनरी और उपसकर लागिों से 
सबंतंधि मदु्ास्फीति भी वि्षमान तवतिी्य वर्ष के दौरान धीर-ेधीर े
नरम हुई। 

कृतर और कृरेिर शतमक दोनों कफी नाममाते्रण ग्ामीण मजदूरी में 
वतृधि, 2019-20 के दौरान अब िक (जनवरी 2020 िक) 
औसिन लगभग 3.4 प्रतिशि और 3.3 प्रतिशि के आस-पास 
कमजोर तसथति में बनी रही, जो प्रमुख रूप से तवतनमा्षण षेित्र में 
तनरिंर जारी सलोडाउन को दशा्षिी है (चार्ष  II.18)।  
िथातप, ्ुरकर ग्ामीण मुद्ास्फीति में िीव्र वतृधि के कारण 
वासितवक ग्ामीण मजदूरी वतृधि ऋणातमक रही, जैसा तक माच्ष 
2019 से सीपीआई-एएल और सीपीआई-आरएल के मापदंडों 
िथा तसिंबर 2019 से सीपीआई ग्ामीण मुद्ास्फीति से पिा 
चलिा है। 

संगतठि षेित्र के सरा् लागि में वतृधि सेवा और तवतनमा्षण ्मषों 
के तलए तवतभनन उिार-चढ़ाव को दशा्षिी है। जबतक तपछली 
तिमाही कफी िुलना में 2019-20 कफी िीसरी तिमाही में सेवा ्मषों 
कफी सरा् लागि वतृधि में बढ़ि हुई, तवतनमा्षण ्मषों के मामले में 
इसमें तगरावर आई। तवतनमा्षण षेित्र कफी कंपतन्यों कफी इकाई शम 

 चार्ट II.17 : कृतर का्य्ट िथा गैर-कृतर का्य्ट इनपुर लागि मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट) 

 *: ड्जल्ूयपीआई से प्राथतमक गैर-खाद् वसिएु,ँ खतनज, को्यला, तवमानन ररबाइन ईधंन, उचच गति डीजल, नेफथा, तबरुमेन, ्नवेस िेल, तचकनाई िेल, पेट्ोतल्यम कोक, तबजली, सूिी धागे और 
कागज व लगुदी शातमल हैं।
$: ड्जल्ूयपीआई से उचच गति डीजल, चारा, तबजली, उव्षरक, कफीरनाशक और कृतर एव ंवातनकफी मशीनरी शातमल हैं।
स्रोि: वातणज्य और औद्ोतगक मंत्राल्य; और आरबीआई सरा् अनमुान|
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लागि (प्रतिशि में उतपादन मूल्य कफी िुलना में सरा् लागि 
अनुपाि) उतपादन मूल्य में रितमक तगरावर और सरा् लागि में 
वतृधि के कारण 2018- 19 कफी चौथी तिमाही के 5.9 प्रतिशि से 
2019-20 कफी पहली तिमाही में 6.3 प्रतिशि और त्र दूसरी 
तिमाही में 6.8 प्रतिशि रितमक रूप से बढ़ी। 2019-20 कफी 
िीसरी तिमाही में तवतनमा्षण के तलए इकाई शम लागि मामूली 
रूप से घरी। दूसरी िर्, सेवा षेित्र कफी ्मषों के उतपादन मूल्य 
में उचचिर तै्रमातसक वतृधि से इकाई शम लागि में 220 आधार 
अंक कफी तगरावर आई, जो 2019-20 कफी दूसरी तिमाही के 

30.1 प्रतिशि से िीसरी तिमाही में 27.9 प्रतिशि रही जबतक 
सरा् लागि में कुछ वतृधि हुई (चार्ष  II.19)।

ररजव्ष बैंक के औद्ोतगक आउरलकु सववे में शातमल होने वाली 
तवतनमा्षण ् मषों ने 2019-20 कफी िीसरी और चौथी तिमाही में कम 
लागि दबाव सूतचि तकए। इससे िीसरी तिमाही में ्ाम्ष और 
औद्ोतगक कचचे माल में मदु्ास्फीतिक नरमी और चौथी तिमाही 
में कमजोर धाि ुिथा अन्य पण्य मूल्य दबावों का पिा चलिा है। 
िीसरी और चौथी तिमाही के पोल में शातमल कंपतन्यों ने तवति कफी 
लागि में भी तगरावर के बार ेमें सूतचि तक्या। िीसरी तिमाही में 

 चार्ट II.18: ग्ामीण क्ते्ों में मिदूरी में वृतधि और मदु्ास्फीति (वर्ट-दर-वर्ट) 
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वेिन व्य्य के कारण लागि दबाव में भी कमी आई और चौथी 
तिमाही में इसके कमजोर बने रहने कफी उममीद है। कमजोर मांग 
दशाओ ंऔर कमजोर आगि मूल्य दबावों ने तबरिफी मूल्यों को नरम 
रखा, चौथी तिमाही में इसकफी प्रत्याशा केवल कमजोर वतृधि को 
दशा्षिी है। जबतक उतपादक मूल्य प्रत्याशाए ंकमजोर रहीं, वहीं 
ररजव्ष बैंक के सववे के मापन के अनसुार, घरलूे मदु्ास्फीतिक 
प्रत्याशाए ंभी नरम रहीं। 

परचेतसगं मैनेजस्ष इंडेकस (पीएमआई) में शातमल तवतनमा्षण फ़मषों 
ने चौथी तिमाही में आगि मूल्यों में मामूली वतृधि और तसथर उतपाद 
मूल्यों के बार ेमें सूतचि तक्या। िथातप, चौथी तिमाही (्रवरी 
िक) में पीएमआई सेवा फ़मषों से सबंतनधि आगि मूल्यों में वतृधि 
हुई, जो खाद् और ईधंन के कम मूल्य और कमजोर मांग के चलिे 
माच्ष 2020 में िेजी से तगरने के पहले, खाद्, शम और सामग्ी कफी 
उचच लागि से पे्रररि थे। सेवा फ़मषों के द्ारा तलए गए मूल्य िीसरी 
और चौथी तिमाही में व्यापक िौर पर सीमांिग्षि रहे लेतकन ्मषों 
के द्ारा कमजोर मांग दशाओ ंके चलिे अपनी ्फीस घराने के 
कारण माच्ष 2020 में इसमें नरमी आई। 

II.4 तनष्कर्ट 

प्याज के दामों में भारी उिार-चढ़ाव के कारण 2019-20 कफी 
दूसरी छमाही के दौरान मदु्ास्फीतिक पररदृश्य में नारकफी्य िौर 
पर बदलाव आ्या। कोतवड-19 गभंीर होने के पहले, 2019-20 कफी 
चौथी तिमाही के दौरान तकए गए भावी माग्ष सववेषिणों में कमजोर 
उपभोक्ा तवश्वास और फ़मषों कफी कमजोर मूल्य तनधा्षरण शतक् के 
बार ेमें पहले ही सकेंि तद्या जा चकुा है। माच्ष 2020 से कोतवड-
19 के महामारी में बदलने के कारण मदु्ास्फीतिक दृतष्टकोण बहुि 
अतधक अतनतचिि हो ग्या है। कचचे िेल के मूल्य अपने तनमनिम 
सिर पर पहुचं गए हैं जो 2000 के दशक से नहीं दखेे गए है। 
अतधकांश प्रमखु अथ्षव्यवसथाओ ं के लॉकडाउन कफी तसथति में 
होने के कारण, मांग कफी दशाए ं िेजी से कमजोर हो सकिी हैं। 
िदनसुार, तवश्व भर के दशे अपस्फीतिकारी शतक््यों का सामना 
कर रहे हैं। भारि महामारी जतनि गभंीर तनमनगामी दबावों से 
अछूिा नहीं रह सकिा। सार ेदशे के लॉकडाउन में होने के कारण 
एनएसओ को उपभोक्ा मूल्यों के सकंलन और मापन में बहुि 
अतधक चनुौति्यों का सामना करना पडे़गा। 



2929

अध्या् III मागँ और उत्ादन

राष्ट्रीय सांख्यकी कायायालय (एनएसओ) से जाररी खकए गए फरवररी 
2020 के आकँड़े दरायाते हैं खक वरया 2018-19 की पहलरी खतमाहरी 
से हरी भारतरीय अरयावयवसरा में क्रखमक मंदरी आने लगरी ररी। 2018-
19 की दूसररी छमाहरी से 2019-20 की पहलरी छमाहरी तक 
वासतखवक जरीडरीपरी सवंखृधि की गखत और कम हुई और यह औसतन 
5.5 प्रखतरत रहरी। 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में 5 प्रखतरत से 
नरीचे के मान (4.7 प्रखतरत) ने इस पररदृशय के बार ेमें अखनश्चताओ ं
को और अखिक बढ़ा खदया है। कृखर को छोड़कर, गखतखवखियों के 
कमजोर या ससुत उचच आवखृति सकेंतकों पर नॉवल कोरोना 
वाइरस (कोखवड-19) महामाररी का भाररी दबाव यह सकेंत दतेा है 
खक एनएसओ के आकँड़ों में 2019-20 की चौररी खतमाहरी में खनखहत 
वासतखवक जरीडरीपरी सवंखृधि अचछे-खासे अतंर से कम हो जाएगरी। 
वसततुः माचया 2020 में और फैलतरी जा रहरी कोखवड-19 की 
घटनाओ ंसे चौररी खतमाहरी की जरीडरीपरी में अिोगामरी दबाव पड़ 
सकता है। 

हाल के अनुभव के सापेक्ष, इस सपष्ट खगरावट में अंतखनया खहत है- 
2019-20 की दूसररी खतमाहरी से सकल खसरर पूंजरी खनमायाण 
(जरीएफ़सरीएफ़) में संकुचन। मु्यतः सरकाररी अंखतम उपभोग 
वयय (जरीएफ़सरीई) में तरीव्र उछाल के कारण उपभोग वयय में तेजरी 
आयरी और सकल मागँ बनरी रहरी। खनवल खनयायात ने भरी सकल 
मागँ में सकारातमक योगदान खदया, लेखकन ऐसा अखनवाययातः 
इसखलए हुआ कयोंखक आयातों में संकुचन की गखत खनयायात में 
खगरावट से कहीं अखिक तेज रहरी। आपूखतया  पक्ष में, कृखर और 
सहायक गखतखवखियों ने, खररीफ और फल उतपादन में वखृधि से 
बल पाकर, दूसररी और तरीसररी खतमाहरी में योखजत सकल मूलय 
(जरीवरीए) को गखत प्रदान खकया। उद्ोग के्षत्र, कमजोर मागँ 
खसरखतयों और इसखलए कमजोर कीमत-खनिायारण रखति के 
कारण, खरखरल बना रहा। सेवा के्षत्र में, परीएमआई, सरीमेंट 
उतपादन और रेलवे माल ढुलाई को छोड़कर, जनवररी और 

फरवररी 2020 में उचच आवखृति संकेतकों के ससुत होने या खगरते 
जाने के सार, 2019-20 की दूसररी छमाहरी के दौरान गखतखवखिया ँ
कमजोर होतरी गई।ं लोक प्ररासन और अनय सेवाए ँ(परीएडरीओ) 
दूसररी और तरीसररी खतमाहरी में मजबूत बनरी रहीं। तराखप, बयाज 
भगुतान और सखबसडरी को छोड़कर, कें द्र के राजसव वयय में 
आंखरक वखृधि हरी हुई। कोखवड-19 के खवसफोट के मदे्नजर माचया 
से हरी लगे लॉकडाउन ने खवखनमायाण गखतखवखियों को एकदम ठपप 
कर खदया है। उपा्यानातमक साक्य यह इंखगत करता है खक 
खवखनमायाण के्षत्र में, श्रखमकों के खवसरापन ने ऑटोमोखबल, 
एलेकट्ोखनक सामानों और उपकरणों और पररिान उद्ोग पर 
प्रखतकूल असर डाला है। सेवाओ ंयरा- वयापार, पययाटन, खवमानन, 
आखतथय के्षत्र और खनमायाण के्षत्र पर भरी गहररी मार पड़री है। 

III.1 सकल मागँ

2019-20 में सकल मागँ खसरखतयों में खगरावट सकल खसरर पूजंरी 
खनमायाण में सकुंचन (1.3 प्रखतरत) और दूसररी छमाहरी में सरकाररी 
वयय में ससुतरी के कारण और अखिक तेज हो गयरी। यद्खप खनजरी 
उपभोग क्रखमक रूप से बना रहा लेखकन यहा वरायानवुरया आिार 
(चाटया  III.1a और ताखलका III.1) पर 2019-20 की दूसररी छमाहरी 
में अखिक िरीमा रहा। समग्र रूप से, 2019-20 की दूसररी छमाहरी 
में जरीडरीपरी सवंखृधि में ठहराव को प्रखतकूल आिारभूत प्रभावों में 
समझ जा सकता है, कयोंखक वरायानवुरया मौसमरी समायोखजत 
वाखरयाकीकृत सवंखृधि दर (एसएएआर) द्ारा मापा गया आवेग दूसररी 
छमाहरी में तवररत हुआ (चाटया  III.1b)। फरवररी और खास तौर पर 
माचया में कोखवड-19 से हुई भाररी क्षखत के कारण यह आवेग वरया के 
समाप्त होने तक बना रह पाएगा होगा, इसकी सभंावना कम हरी है। 
तदनसुार, इस 2019-20 में पूर ेवरया के खलए वासतखवक जरीडरीपरी 
सवंखृधि का एनएसओ द्ारा 5.0 प्रखतरत के अनमुान में जोखखम हो 
सकता है, कयोंखक यह 2018-19 के 6.1 प्रखतरत से पहले हरी 
नरीचे रा। 

वर्ष 2019-20 में सकल माँग में गगरावट की पररग्थिगियाँ, दूसरी छमाही में गिवेश में सकुंचि और सरकारी वयय में िरमी के कारण और 
गिगड़िी गई ं। आपूगि्ष पक्ष में, कृगर और सहायक गगिगवगियाँ, दगक्षण-पगचिम मािसूि वरा्ष में िाद में आयी िेजी और प्रचुर उत्तर-पूव्ष 
मािसूि की सघििा से िल पाकर िेज हुई ं। िथिागप, गवगिमा्षण गगिगवगियों में गगरावट के कारण औद्योगगक गगिगवगियाँ िीमी हुई ं। सेवा 
के्षत्र की गगिगवगियों में भी गिमा्षण, वयापार, हयोटल, पररवहि और सचंार िथिा लयोक प्रशासि, रक्षा एव ंअनय सेवाओ ंमें मंदी आिे के 
कारण सु्िी आयी। 

III. माँग और उत्ादन
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अंतखनया खहत गखतखवखि पर पारपंररक स्ोतों से खमलने वाले ठोस 
आकँड़ों के अभाव में, भाररी मात्रा में- रूप और सामग्ररी में अलग-
अलग और सवुयवखसरत या अवयवखसरत- उचच आवखृत वालरी 
सूचनाओ ंकी उपलबिता ने अरयावयवसरा के हालात पर अरयापूणया 
संकेत खनकालने के रासते खोल खदये हैं। खप्रंट मरीखडया में रोजाना 

आने वालरी खबरों के आिार पर तैयार खकया गया रुख सूचकांक 
(एसआई) भारतरीय पररपे्रक्य में आखरयाक गखतखवखियों को 
अपेक्षाकृत बेहतर तररीके से आकँ सकता है। एसआई,  
2019-20 की चौररी खतमाहरी में कमजोर गखतखवखि का संकेत 
देता है (बॉकस III.1)। 

सारणी III.1: वास्तववक जीडीपी सवंृवधि
(वरया-दर-वरया प्रखतरत)

मद 2018-19 

(एफआरई)
2019-20 

(एसएई)
भारर्त  

योगदान* 
2018-19  

(एफआरई)
2019-20  

(एसएई)

2018-19 2019-20 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4#

खनजरी अखंतम उपभोग वयय 7.2 5.3 4.0 3.0 6.7 8.8 7.0 6.2 5.0 5.6 5.9 4.9

सरकाररी अखंतम उपभोग वयय 10.1 9.8 1.0 1.0 8.5 10.8 7.0 14.4 8.8 13.2 11.8 4.9

सकल खफकसड पूजंरी खनमायाण 9.8 -0.6 3.0 -0.2 12.9 11.5 11.4 4.4 4.3 -4.1 -5.2 2.5

खनयायात 12.3 -1.9 2.4 -0.4 9.5 12.5 15.8 11.6 3.2 -2.1 -5.5 -2.8

आयात 8.6 -5.5 2.0 -1.3 5.9 18.7 10.0 0.8 2.1 -9.3 -11.2 -3.0

बाज़ार मलूयों पर जीडीपी 6.1 5.0 6.1 5.0 7.1 6.2 5.6 5.7 5.6 5.1 4.7 4.7

एफआरई : पहला सरंोखित अनमुान ; एसएई: दूसरा अखग्रम अनमुान : # अतंखनयाखहत सवंखृधि | 
*: संवखृधि के खलए घटक-वार योगदान को सारणरी में जरीडरीपरी संवखृधि के सार नहीं जोड़ा है कयोंखक सटाक, कीमतरी वसतओु ंमें पररवतयान और खवसंगखतयों को राखमल नहीं खकया है| 
स्ो्त: एनएसओ सांख्यकीय कायायालय (एनएसओ)|

चार्ट III.1: मौसमी समायोवज्त जीडीपी सवंृवधि और उसके घरक 

वरपपणी : 1.#.अतंखनयाखहत सवंखृधि | 2. एसएएआर – मौसमरी समायोखजत वाखरयाकीकृत सवंखृधि दर
स्ो्त : राष्ट्रीय सांख्यकी कायायालय (एनएसओ); और आरबरीआई सटाफ अनमुान |

ए: सकल घरलूे उतपाद सवंृवधि में घरकों का भारर्त अशंदान बी: सकल घरलूे उतपाद सवंृवधि और उसकी घर-बढ़ 

प्रख
तर

त

खत2खत1 खत3 खत4

खत2खत1 खत3 खत4 खत2खत1 खत3 खत4 खत2खत1 खत3 खत4#

खत2खत1 खत3 खत4 खत2खत1 खत3 खत4#

प्रख
तर

त 
अ

कं

परीएफसरीई
जरीएफसरीएफ
खवसगंखतयां जरीडरीपरी (वरया-दर-वरया,प्रखतरत)

जरीएफसरीई

वरया–दर-वरया सवंखृधि खतमाहरी–दर-खतमाहरी एसएएआर 
खनवल खनयायात 
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खबग डेटा टूल और मररीन खरक्षण तकनरीकों यरा प्राकृखतक भारा प्रससंकरण (एनएलपरी) और पाठ उतखनन ने समाचार सामखग्रयों (नयूज 
टेकसट) से अकंीय सकेंतकों की खनष्पखति और रचना को सगुम बना खदया है (राखपररो एव ंअनय, 2018)। रुखच की खवखभनन पररवखतयायों से 
सबंखनित दखैनक खबरों से रुख को समझना वयापक दृखष्टकोण है (गोडबोले एव ंअनय, 2007)। खबरों में मौजूद रबदों के आिार पर हरके खबर 
को तरीन रुख शे्रखणयों में से एक में वगगीकृत खकया जाता है, नामतः, सकारातमक, नकारातमक और खनरपेक्ष। खबना खकसरी रुख वालरी खबरों या 
असगंत खबरों को छांट खदया जाता है। रुख शे्रणरी सपष्टतः समान अरया-उनमखुता वाले रबदों का प्रखतखनखितव करतरी है, जैसा खक नरीचे दरायाया 
गया है (चाटया  III.1.1)। 

बॉकस III.1: आव ््टक सवंृवधि पर मीवडया रुख – एक मशीन वशक्षण दृवटिकोण 

(क) 
 
को एक चरांक के रूप में खनरूखपत करें जो यह दरायाए खक 

खतमाहरी  के खलए वरायानवुरया सवंखृधि क्रखमक रूप से बढ़री है /घटरी 
है/समान रहरी है और इसे इस प्रकार पररभाखरत खकया जाए 

चार्ट III.1.1: शबदों का अ ््ट-ववनयास 

(जारी)

1  SI का दायरा -100 से 100 तक है। SI का सकारातमक (नकारातमक) मान आरावाद/सिुार (खनरारावाद/खगरावट) को दरायाता है, वहीं रूनय मान खनरपेक्ष रुख से समबधि है। 
2  SSR का उचच मान, जो 0 से 100 के पैमाने पर 100 के नजदरीक है, दरायाता है खक मरीखडया रुख, रुखचयों के समखष्टआखरयाक चरांकों में खदरातमक पररवतयानों को आकँने में सक्षम है 
(बओुनो एव ंअनय, 2018)।

चार्ट III.1.2 : रुख बनाम जीडीपी एव ंजीवीए सवंृवधि 

स्ो्त: एनएसओ; और आरबरीआई सटाफ अनमुान।

क) सकारातमक रुख

स्ो्त: आरबरीआई सटाफ अनमुान |

ख) नकारातमक रुख ग) वनरपेक्ष रुख 

प्रासखंगक खबरों को सकारातमक/ नकारातमक/ खनरपेक्ष रुख शे्रणरी के 
अतंगयात समेखकत और सारांखकत करके एक रुख सूचकांक (एसआई)1 

बनाया जाता है, खजसे खनमनानसुार पररभाखरत खकया गया है: 

एसआई = “सकारातमक” रुख वाली खिरें (%) -   
“िकारातमक” रुख वाली खिरें (%)

इस खवशे्रण के खलए, अपै्रल 2015 से माचया 2020 तक की अवखि 
में आने वालरी खबरों को मरीखडया इंटेखलजेंस फ़मया (मेलटवॉटर) से 
जटुाया गया है और एक खतमाहरी रुख सूचकांक बनाने के खलए 
समेखकत खकया गया है ताखक वासतखवक जरीडरीपरी और जरीवरीए में 
वरायानवुरया सवंखृधि में उतार-चढ़ाव को दखेा जा सके (चाटया  III.1.2)। 

रुख सूचकांक और आखरयाक गखतखवखि (जरीडरीपरी या जरीवरीए सवंखृधि) 
को अतंससंबिं के रूप में मापा जाता है। खदरातमक सटरीकता को एक 
खचनह सफलता अनपुात (एसएसआर)2 के रूप में मापा जाता है, जो 
समय अवखियों का समानपुात है, जब एसआई द्ारा इंखगत खदरा 
जरीडरीपरी/जरीवरीए सवंखृधि के खदरातमक पररवतयान से मेल खातरी है और 
इसे खनमनानसुार पररभाखरत खकया गया है: 

खत1 खत2 खत3 खत4 खत1 खत2 खत3 खत4 खत1 खत2 खत3 खत4 खत1 खत2 खत3 खत4 खत1 खत2 खत3 खत4

रुख
 सू

चक
ा ंक

 

प्रख
तर

त 
म ें 

वर
ा यान

वुर
या स

वंखृ
धि

 

रुख सूचकांक (एसआई) जरीडरीपरी सवंखृधि जरीवरीए सवंखृधि
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  ….. (1)

जहा,ँ  खतमाहरी t के खलए जरीडरीपरी या जरीवरीए में वरायानवुरया सवंखृधि है। 
(ख)  को एक चरांक के रूप में खनरूखपत करें जो यह दरायाए खक 

खतमाहरी  के खलए रुख सूचकांक सकारातमक/नकारातमक/
खनरपेक्ष रहा है और इसे इस प्रकार पररभाखरत खकया जाए

  ….. (2)

 (ग)  को एक सकेंतक खक्रया के रूप में खनरूखपत करें जो खतमाहरी  
के यह दरायाए खक कया जरीडरीपरी/जरीवरीए सवंखृधि और इस खतमाहरी 
के रुख सूचकांक की क्रखमक खदरा मेल खा रहरी है या नहीं। इसे 
इस प्रकार पररभाखरत खकया जाए 

   ….. (3)

उपयुयाति सरापना के अतंगयात, सकेंत सफलता अनपुात (SSR) को 
इस प्रकार पररभाखरत खकया जाए 

  ….. (4)

जहा ँn खवचारािरीन खतमाखहयों की कुल सं् या है (खत1: 2015-16 से 
खत3:2019-20 तक)। 
रुख सूचकांक का जरीडरीपरी और जरीवरीए सवंखृधि दोनों से मजबूत 
अतंससंबिं पाया गया है और यह खदरातमक पररवतयान को आकँने में 
सतंोरजनक रूप से सक्षम है (ताखलका III.1.1)। 2019-20 की 
चौररी खतमाहरी के खलए रुख सूचकांक कमजोर आखरयाक गखतखवखियों 
को दरायाता है।

अपारपंररक खबग डेटा स्ोत, यरा ऑनलाइन खप्रटं मरीखडया में खबरें 
जो उचच आवखृत आिार पर उपलबि हैं, अरयावयवसरा की नबज के 
सववेक्षण-आिाररत आकलनों का समरयान करते हैं। तराखप मररीन 
खरक्षण तकनरीकों से सामानयतः समखष्टआखरयाक अतंससंबिंों को 
समझना कखठन है और इनहें आमतौर पर अखतररति खनगरानरी 
तकनरीकों के रूप में दखेा जाता है। 

सदंर्भ:
बओुनो, डरी., कैपेताखनओस, जरी., मासवेलरीनो, एम., मजजरी, जरी., और 
पपैखलयस, एफ़., (2018), “खबग डेटा एकोनोमेखट्कस : नाऊ काखसटंग 
ऐडं अलगी एखसटमेट्स”, खमलन, बोककोनरी यखुनवखसयाटरी, बफफ़ीकरखेफन 
सेंटर वखकसं ग पेपर 82 
गोडबोले, एन., श्ररीनवसैयाह, एम., और सकीना, एस. (2007), 
“लाजया सकेल सेंखटमेंट अनाखलखसस फॉर नयूज़ ऐडं बलॉगस”, कॉनफ़रेंस 
प्रोसरीखडंगस ऑफ द इंटरनेरनल कॉनफ़रेंस ऑन वेबबलॉगस ऐडं 
सोरल मरीखडया, जनवररी। 
कुमाररी, शे्ता और खगड्डरी, गरीता (2020), “इंफलेरन खडकोडेड थू् 
पावर ऑफ वड्यास”, मरीमओ। 
राखपरो, एडम हाले, मोररट्ज़ सदुफ़, डेखनयल खवलसन (2018), 
“मेजरींग नयूज़ सेंखटमेंट”, फेडरल ररज़वया बैंक ऑफ सान फ्ाखनससको 
वखकसं ग पेपर 2017-01 

्तावलका III.1.1: रुख सूचकाकं और जीडीपी/जीवीए सवंृवधि 
के बीच सावं्यकीय सबंधं 

जीडीपी सवंृवधि (वरा्टनवुर्ट) जीवीए सवंृवधि (वरा्टनवुर्ट)

एसआई से अतंरसबंिं 0.62* 0.71*
एसआई का एसएसआर (%) 58 74

* 5 प्रखतरत के महतिा सतर पर सांख्यकीय रूप से महतवपूणया ।
स्ो्त: एनएसओ; और आरबरीआई सटाफ अनमुान ।

जीडीपी अनमुान के मक़ुाबले वास्तववक उतपादन 

अतूिबर 2019 की मौखद्रक नरीखत ररपोटया (एमपरीआर) में जरीडरीपरी 
सवंखृधि 2019-20 की दसूररी खतमाहरी में 5.3 प्रखतरत, तरीसररी 
खतमाहरी में 6.6 प्रखतरत और चौररी खतमाहरी में 7.2 प्रखतरत रहने 
का अनमुान लगाया गया रा, खजसमें इस बेसलाइन पर के इदयाखगदया 
समान रूप से सतंखुलत जोखखम रे (चाटया III.2)। एनएसओ के दूसर े
अखग्रम पूवायानमुान (एसएई) के अनसुार वासतखवक उतपादन दूसररी 
और तरीसररी खतमाहरी में इन पूवायानमुानों से क्रमरः 20 और 190 
आिार अकं नरीचे रहे। दूसररी खतमाहरी में यह अिोगामरी आघात 
सकल खसरर पूजंरी खनमायाण में अपेक्षा से अखिक तरीव्र खगरावट और 
खनजरी अखंतम उपभोग वयय में आखंरक कमजोररी के कारण उतपनन 
हुआ। तरीसररी खतमाहरी में, पूवायानमुान त्रखुटया ँमु् यतः सकल खनयत 
पूजंरी खनमायाण में तरीक्ण अनपेखक्षत सकुंचन, जो जरीडरीपरी की नई 
रृखंला में सबसे गहरा रा, के कारण उतपनन हुई ं रीं। 

चार्ट III.2: सकल देशी उतपाद सवंृवधि:  
अनमुावन्त बनाम वास्तववक 

स्ो्त: एनएसओ; और आरबरीआई सटाफ अनमुान |

खत2:2019-20 खत3:2019-20
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अकतूबर 2019 में भारतरीय ररज़वया बैंक सटाफ अनमुान 
दूसरा अखग्रम अनमुान (फरवररी 28, 2020)
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III.1.1 वनजी अवं्तम उपभोग वयय 

खनजरी अखंतम उपभोग वयय (परीएफ़सरीई) 2019-20 की दूसररी 
छमाहरी में 57.6 प्रखतरत खहससेदाररी के सार सकल मागँ का मु् य 
आिार बना हुआ है। 2019-20 की दूसररी छमाहरी में परीएफ़सरीई में 
मंदरी इकटे् कई कारकों के कारण आयरी- खपछले दो वरषों में दबरी हुई 
खाद् कीमतों/मदु्रासफीखत के कारण कमजोर ग्रामरीण मागँ; ग्रामरीण 
खदहाड़री में खगरावट; ग्रामरीण उपभोग को प्रभाखवत करते श्रम-सघन 
खनयायातों में कमरी; और खगरतरी आय के कारण रहररी उपभोग में मंदरी 
(चाटया  III.3)। 

रहररी उपभोग मागँ के उचच आवखृति संकेतक 2019-20 की 
चौररी खतमाहरी की ससुत तसवरीर पेर करते हैं (चाटया  III.4a)। यात्ररी 
वाहनों की खबक्री में फरवररी 2020 में भरी संकुचन जाररी रहा। 
घरेलू खटकाऊ वसतुओ ंकी संवखृधि जनवररी 2020 में मंद हुई। 
यद्खप फरवररी 2020 में घरेलू वाहन ऋण संवखृधि में रोड़री तेजरी 
और के्रखडट काडया  बकायों में वखृधि हुई है, समग्र रहररी उपभोग, 
कोखवड-19 के खवसफोट से और अखिक बरुरी तरह प्रभाखवत 
होकर, चौररी खतमाहरी में अपनरी गखत खो चकुा प्रतरीत होता है 
(चाटया III.4b)। 

चार्ट III.3: चुवननदा सकें्तक – श्रवमक- वयाप्त  
क्षते्ों में वनया्ट्त मागं 

स्ो्त: वाखणजय आसूचना और सांख्यकी महा खनदरेक (डरीजरीसरीआई एणड एस)|

चार्ट III.5: चुवननदा सकें्तक - ग्ामीण मागं 

स्ो्त: टै्कटर मैनयफैुकचरसया असोखसयएरन; एसआईएएम; और एनएसओ| 
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चार्ट III.4 : उचच आवृवति सकें्तक – खप्त मागं

स्ो्त: वाखणजय आसूचना और सांख्यकी महा खनदरेक(डरीजरीसरीआईएणडएस); सोसाइटरी ऑफ इंखडयन आटोमोबाइल मैनयफैुकचरसया(एसआईएएम); और एनएसओ | 

ए .उचच आवृवति सकें्तक - शहरी मागं बी.घरलूे ऋण
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ग्रामरीण उपभोग के सकेंतकों में, मोटरसाइकल खबक्री में फरवररी में 
भरी सकुंचन रहा (चाटया  III.5)। यह के्षत्र उतसजयान मानदडंों में खकए 
गए उस पररवतयान के कारण अखनखश्चतता का सामना कर रहा है, जो 
अपै्रल से लागू होने वाला रा। हालाखँक टै्कटर खबक्री जनवररी में 

बढ़री और फरवररी 2020 में इसमें और तेजरी आयरी, जो बेहतर  
रिी बआुई को दरायाता है। गैर-खटकाऊ उपभोतिा वसत ु के्षत्र में 
सकुंचन जाररी रहा, जो कमजोर ग्रामरीण मागँ का पररचायक है 
(बॉकस III.2)। 

बॉकस III.2: ग्ामीण मागं की वयावध कया है?

चार्ट  III.2.3: प्रमखु आवशयक कृवर माल के  
्ोक मलूय 

कृखर के्षत्र का प्रदरयान ग्रामरीण मागँ की खसरखत की कंुजरी है। हाल के वरषों 
में वयापार की रततें (टरीओटरी) कृखर अरयावयवसरा से खवमखु हुई हैं 
कयोंखक 2016, 2017 और 2018 के दौरान लगातार हुई बमपर 
पैदावार ने कुछ खाद् कीमतों/मदु्रासफीखत में खगरावट पैदा कर दरी ररी 
(चाटया  III.2.1)। वैखश्क खाद् आपूखतया की भरमार के सामने, भारत के 
कृखर उतपादों के खनयायात प्रभाखवत हुए और पररणामसवरूप, वे अखिरेर 
आपूखतया की अपनरी सामानय भूखमका की पूखतया नहीं कर सके (चाटया  
III.2.2)। अखतररति आपूखतया के फलसवरूप जमा होते जा रहे सटॉक ने 
कृखर पणयों की कीमतों/मदु्रासफीखत को और कम कर खदया (चाटया  
III.2.3)। 

अतंर-के्षत्ररीय टरीओटरी, अरायात कृखर जरीवरीए अवसफीखतकारक और 
गैर-कृखर जरीवरीए अवसफीखतकारक के अनपुात में 2016-17 और 
2018-19 के बरीच खगरावट हुई (चाटया  III.2.4)। एक वैकखलपक पैमाना 

स्ो्त: कृखर और खकसान कलयाण मंत्रालय (एमओएएफडबलयू)|

(जारी)

ए: अनाज और दालें

बी: सवबजयां

सी: चीनी और दूध 

डी: खाद्य ्ेतल 

स्ो्त:  उपभोतिा मामलें  कायायालय, भारत सरकार|    

चार्ट III.2.1: घरलूे खाद्य 

चार्ट III.2.2: कृवर वनया्ट्त और आया्त 

स्ो्त: कृखर और प्रससंकृत खाद् पदारया उतपाद खनयायात खवकास प्राखिकरण।
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– कृखर और गैर-कृखर (सेवाओ ंको छोड़कर) के रोक मूलय सूचकांक 
(डबलयूपरीआई) का अनपुात टरीओटरी की इस हाखन की पखुष्ट करता है। 

इन बदलावों के अलावा, खनमायाण के्षत्र में मंदरी के कारण, ग्रामरीण 
खदहाड़री, खासकर कृखर खदहाड़री में वखृधि, मौखद्रक और वासतखवक रूप 
में ससुत रहरी (चाटया  III.2.5)। 

इसके अलावा, हाल के वरषों में महातमा गांिरी राष्ट्रीय ग्रामरीण रोजगार 
गारटंरी अखिखनयम (मनरगेा) योजना से खवलंब से खदहाड़री भगुतान, 
कम खदहाड़री और अपयायाप्त बजट आबंटन के कारण ग्रामरीण आय को 
जयादा मदद नहीं खमल पा रहरी है। एनएसओ द्ारा मई 2019 में जाररी 
आवखिक खदहाड़री बल सववेक्षण (परीएलएफ़एस) ररपोटया  दरायातरी है खक 
मनरगेा कायषों के अतंगयात दरी जाने वालरी खदहाड़री, गैर-सरकाररी कायषों 
के खलए बाजार की खदहाड़री दर से ग्रामरीण परुुरों के मामले में 74 
प्रखतरत और ग्रामरीण मखहलाओ ंके मामले में 21 प्रखतरत कम है। 

चार्ट III.2.5: नाममात् और वास्तववक ग्ामीण मजदूरी में वृवधि

ए: नाममात् ग्ामीण मजदूरी में वृवधि बी: वास्तववक ग्ामीण मजदूरी में वृवधि

स्ो्त: श्रम बयूरो, श्रम और रोजगार मंत्रालय; और भा.रर.बैं. सटाफ अनमुान।

कोखवड-19 की हाखलया महामाररी और इसके पररणामसवरूप पूर ेदरे 
में लागू लॉकडाउन के कारण ग्रामरीण और रहररी– दोनों इलाकों में 
सकल मागँ के और बरुरी तरह खगरने की सभंावना है। सरकार ने 
ग्रामरीण मागँ पर पड़ने वाले प्रखतकूल प्रभाव को दूर करने के खलए 
खकसानों को प्रतयक्ष नकदरी अतंरण, मनरगेा योजना के अतंगयात 
खदहाड़री में बढ़ोतररी और खनमायाण मजदूरों की कलयाण खनखि के उपयोग 
जैसे कई उपाय खकए हैं। तराखप, महामाररी की गभंरीरता को दखेते हुए, 
ग्रामरीण मागँ कम से कम खनकट भखवष्य में और खगरने की सभंावना है। 

खनष्करया के रूप में, सामानयतः कमतर कृखर कीमतों, खनमायाण के्षत्र में 
मंदरी और मनरेगा जैसे अग्रणरी काययाक्रम में औसत से भरी कमतर 
प्रदरयान और तो और, कोखवड-19 ने भरी ग्रामरीण के्षत्र में कृखर आय में 
कमरी, ग्रामरीण खदहाड़री में खगरावट और रोजगार अवसरों की हाखन 
की है।

 चार्ट III.2.4: कृवर और गैर-कृवर के बीच वयापार के अ्ंतर-क्षते्ीय वनयम

ए: जीवीए वडफलेकरर आधारर्त वयापार की श्ततें (कृवर और गैर-कृवर) बी: ्ोक मलूय सूचकाकं आधारर्त वयापार की श्ततें (रीओरी)

स्ो्त: एनएसओ; आखरयाक सलाहकार का कायायालय; और आरबरीआई सटाफ अनमुान।
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III.1.2 सकल स्ायी पूजंी वनमा्टण 

2019-20 की दूसररी एव ंतरीसररी खतमाहरी में सकल सरायरी पूजंरी 
खनमायाण (जरीएफसरीएफ) की सवंखृधि ऋणातमक हो गई । 
पररणामसवरूप, 2019-20 में सकल घरलूे उतपाद (जरीडरीपरी) में 
जरीएफसरीएफ का योगदान एक वरया पूवया के 31.9 प्रखतरत से घटकर 
30.2 प्रखतरत रह गया । जनवररी/फरवररी 2020 में खनवेर मांग के 
दो प्रमखु सूचकों, िामि: उतपादन एव ंपूजंरीगत सामानों के आयात 
में भरी कमरी आई (चाटया  III.6ए) । जहां तक खनमायाण गखतखवखि का 
सबंिं है, फरवररी में पररष्कृत सटरील की खपत में कमरी आई, 
जबखक सरीमेंट के उतपादन में काफी वखृधि हुई । नवरीनतम खवतिरीय 
पररणामों से यह सपष्ट होता है खक बौखधिक सपंदा के अतंगयात 
उतपादों में खनवेर के प्रखतखनखि के रूप में सॉफटवेयर फमषों का 
खनष्पादन आघात-सह बना रहा। वरया 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी 
में, खवखनमायाण के्षत्र का मौसम समायोखजत क्षमता अनपु्रयोग (सरीयू-
एसए) दरीघायाखवखिक औसत से कम हो गया, जो इस बात की पखुष्ट 
करता है खक नए खनवेर की जरूरत मंद है खजसे समायोखजत गैर-
खाद् बैंक ऋण (एएनएफसरी) में मंदरी में भरी दखेा जा सकता है 
(चाटया  III.6बरी) । 

सूचरीबधि गैर-सरकाररी गैर-खवतिरीय (एनजरीएनएफ) कंपखनयों के 
अधिया-वाखरयाक गैर-लेखापररीखक्षत खवतिरीय खववरणों से यह पता चलता 
है खक मोटर-गाड़री, सरीमेंट, पेट्ोखलयम, दूरसचंार एव ंखनमायाण जैसे 

सभरी प्रमखु उद्ोगों के कैपेकस अनपुात3 में 2018-19 की दूसररी 
छमाहरी की तलुना में 2019-20 की पहलरी छमाहरी में बढ़ोतररी हुई 
है। (चाटया  III.7) । वरया 2019-20 की पहलरी छमाहरी के दौरान इन 
कॉपपोरटेों द्ारा जटुाई गई खनखियों का प्रयोग मु् य रूप से सरायरी 
आखसतयों के खनमायाण एव ंडरीखलवरखेजगं (उिाररयों में कमरी) के खलए 
खकया गया । खवतिपोरण के प्रमखु माधयमों द्ारा सवरीकृत/सखंवदाकृत 
पररयोजनाओ ंकी कुल लागत में भरी 2019-20 की पहलरी छमाहरी 
में 2018-19 की पहलरी छमाहरी की तलुना में बढ़ोतररी हुई । 

प्ररम सरंोखित अनमुानों के अनसुार, सकल घरलूे बचत 
(जरीडरीएस) दर 2017-18 में जरीडरीपरी के 32.4 प्रखतरत से घटकर 
2018-19 में 30.1 प्रखतरत रह गई । अरयावयवसरा को खनखियों 
की खनवल आपूखतया करनेवाले हाउसहोलड के्षत्र की बचत दर 
2011-12 में जरीडरीपरी के 23.6 प्रखतरत से घटकर 2018-19 में 
18.2 प्रखतरत रह गई । जबखक खनजरी कॉपपोरटे के्षत्र अपने खनवेर 
का खवतिपोरण प्रमखुत: अपनरी सवय ंकी बचत के माधयम से करता 
है लेखकन सावयाजखनक के्षत्र का अपने घाटे के खवतिपोरण हेत ु
हाउसहोलड पर अतयखिक खनभयारता बनरी रहरी (चाटया  III.8) । 
अनसूुखचत वाखणखजयक बैंकों में हाउसहोलड की दयेताओ ंमें कमरी 
उनकी (हाउसहोलड) जमा में हुई वखृधि की तलुना में अखिक रहरी 
खजसके कारण अपै्रल-खदसबंर 2019 के दौरान हाउसहोलड की 
खवतिरीय बचत में सिुार प्रतरीत हुआ, जबखक बरीमा औ यार मयूचअुल 
फंडों में उनका खनवेर खपछले वरया के समान सतर पर बना रहा । 

3  कैपेकस अनपुात को [खनवल अचल आखसतयों (वतयामान छमाहरी) – खनवल अचल आखसतयों (पूवयावतगी छमाहरी) + मूलयह्ास (वतयामान छमाहरी)] / खनवल अचल आखसतयों (पूवयावतगी छमाहरी) 
के रूप में पररभाखरत खकया गया है । 

चार्ट III.6: वनवेश मागं

स्ो्त : डरीजरीसरीआईएणडएस; एनएसओ; और आरबरीआई|

ए. वनवेश मागं के सकें्तक बी. वववनमा्टण क्षते् में क्षम्ता उपयोग 
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III.1.3 सरकारी वयय 

चौररी खतमाहरी में तरीव्र मंदरी के कारण 2019-20 की दूसररी छमाहरी 
में सरकाररी अखंतम उपभोग वयय (जरीएफसरीई) में कमरी आई, जो 
एनएसओ द्ारा जाररी एसएई से भरी सपष्ट होता है। जनवररी-फरवररी 
2020 के दौरान, कें द्र के राजसव वयय में 3.9 प्रखतरत की वखृधि 
हुई। वरया 2020-21 में राजसव वयय के खलए 2019-20 के सरंोखित 

अनमुानों (आरई) की तलुना में अखिक बजट प्राविान खकया गया 
है (सारणरी III.2)। 

2019-20 (अपै्रल-फरवररी) के दौरान, कें द्र सरकार की राजकोररीय 
खसरखत खराब हुई खजसका मु् य कारण खनगम कर के तहत सकल 
राजसव में कमरी होना रहा जो वरया के मधय में कर दरों में कमरी को 
दरायाता है। 5.5 लाख करोड़ रूपए का जरीएसटरी सगं्रह सरंोखित 
अनमुान (आरई) का 89.5 प्रखतरत रा, जो एक वरया पूवया के सगं्रह 
की तलुना में 4.5 प्रखतरत अखिक रा। समग्र रूप से, वरया के प्ररम 
11 महरीनों के दौरान प्रतयक्ष करों में 3.3 की कमरी आई, जबखक 

सारणी III.2: मु् य राजकोरीय सकें्तक – कें द्र सरकार ववति
(जरीडरीपरी का प्रखतरत)

सकें्तक 2019-20 (बीई) 2019-20 (आरई) 2020-21  (बीई)

1. राजसव प्राखप्तया ँ 9.3 9.1 9.0
 अ. कर राज्व (गिवल) 7.8 7.4 7.3
 ि. गैर-कर राज्व 1.5 1.7 1.7

2. गैर-कजया पूजंरी प्राखप्तया ँ 0.6 0.4 1.0
3.राजसव वयय 11.6 11.5 11.7
4. पूजंरी वयय 1.6 1.7 1.8
5. कुल वयय 13.2 13.2 13.5
6. सकल राजकोररीय घाटा 3.3 3.8 3.5
7. राजसव घाटा 2.3 2.4 2.7
8. प्रारखमक घाटा 0.2 0.7 0.4

बरीई : बजट अनमुान; आरई: सरंोखित अनमुान |
स्ो्त : सघंरीय बजट 2020-21| 

चार्ट III.7: लीवरजे और वनवेश गव्तवववध 

वरपपणी : 1. लरीवरजे अनपुात, ऋण इखकवटरी अनपुात |
  2. बबल का आकार उद्ोगों द्ारा माचया 2019 के अतं में (चाटया  ए ) और खसतंबर 2019 के अतं में (चाटया  बरी ) िाररत खनवल सरायरी सपंखतियों को दरायाता है |
  3. यह खवशे्रण 2018-19 की पहलरी छमाहरी, 2018-19 की दूसररी छमाहरी और 2019-20 की पहलरी छमाहरी से सबंखंित आिे वरया के खलए 2362 सूचरीबधि गैर-सरकाररी गैर- खवतिरीय 

(एनजरीएनएफ) कंपखनयों पर आिाररत है |
स्ो्त : आरबरीआई सटाफ अनमुान |
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चार्ट III.8: बच्त वनवेश अ्ंतराल

स्ो्त : एनएसओ; और आरबरीआई सटाफ अनमुान|
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 बॉकस III.3: व्तमाही पूवा्टनमुान मॉडल (कयूपीएम) का सवंध्टन करना : राजकोरीय खंड 

अप्रतयक्ष करों में मात्र 1.6 प्रखतरत की वखृधि हुई, जो बजट 
अनमुानों (बरीई) की तलुना में कम है (चाटया  III.9 ए एव ंबरी) । 

राजसव वयय सवंखृधि भरी सरंोखित अनमुानों (आरई) की तलुना में 
कम रहरी, खजसका मु् य कारण अपेक्षाकृत कम बयाज भगुतान 
होना रहा । प्रमखु छूट के रूप में दरी जाने वालरी राखर में कमरी आई 
और यह जरीडरीपरी के 1.4 प्रखतरत के बजट अनमुान (बरीई) से 
घटकर सरंोखित अनमुान (आरई) में 1.1 प्रखतरत रह गई । इस 
कमरी का कारण बजट में दरी गई खाद् छूट में की गई कटौतरी रहरी । 
इसके बावजूद, समग्र रूप से दरी जाने वालरी छूट में खाद् छूट की 
प्रमखुता बनरी हुई है । पूजंरी वयय की सवंखृधि भरी सरंोखित अनमुान 
(आरई) की तलुना में कम रहरी । 

सरंोखित एफआरबरीएम अखिखनयम की िारा 4 (3) के प्राविानों, 
खजसे खवखरष्ट पररखसरखतयों4 में लागू खकया जा सकता है, के अिरीन 
2019-20 (आरई) में कें द्र के जरीएफडरी को 3.8 प्रखतरत तक 
सरंोखित खकया गया, खजसके खलए बजट में 3.3 प्रखतरत का 
प्राविान खकया गया रा । कर राजसव और खवखनवेर से प्राप्त राखर 
में कमरी होने के कारण यह सरंोिन खकया गया । इन उभरतरी 
पररखसरखतयों के प्रभाव की जांच सामानय सामय फे्मवकया  में की जा 
सकतरी है (बॉकस III.3) । बजट में खकए गए प्राविान के अनसुार 
वरया 2020-21 में जरीएफडरी कम होकर जरीडरीपरी के 3.5 प्रखतरत 
रह सकता है और सिुार के सार यह 2022-23 तक जरीडरीपरी के 
3.1 प्रखतरत तक लौट आएगा । 

4  राष्ट्रीय सरुक्षा, यधुि, राष्ट्रीय आपदा, कृखर के नष्ट होने के कारण कृखर उतपाद और आय के बरुरी तरह से प्रभाखवत होने, अप्रतयाखरत राजकोररीय प्रभावों सखहत अरयावयवसरा में सरंचनागत 
सिुार और खकसरी खतमाहरी की वासतखवक उतपादन सवंखृधि में खपछलरी चार खतमाखहयों के औसत से कम से कम 3 प्रखतरत की खगरावट होने पर (स्योि : खवति अखिखनयम, 2018) । 
5  कयूपरीएम नई कीखनयन परपंरा के अतंगयात अधिया –सरंचनागत, प्रगखतररील, खलुरी अरयावयवसरा, जांचा गया, अतंराल मॉडल है और यह खवखभनन प्रकार की फीड बैक प्रणाखलयों का 
आतंररक रूप से खसलखसलेवार खवशे्रण उपलबि कराता है । 

(जारी)

राजकोररीय नरीखतगत उपाय उतपादन, मदु्रासफीखत एव ं मौखद्रक 
नरीखतगत खनणयायों को प्रभाखवत कर सकते हैं और इसका खवपररीत 
प्रभाव भरी हो सकता है (भारत सरकार, 2017)। हालांखक, जरूररी 
नहीं है खक सभरी राजकोररीय उपाय समखष्टगत आखरयाक चरों को एक हरी 
प्रकार से प्रभाखवत करें। राजकोररीय-मौखद्रक इंटरफेस के खवखभनन 
वाहकों के सवंखृधि तरा मदु्रासफीखत पर पड़ने वाले प्रभावों का 
आकलन करने के खलए भारतरीय ररज़वया बैंक के खतमाहरी पूवायानमुान 
मॉडल (कयूपरीएम)5 में राजकोररीय खंड को राखमल खकया गया है । 

कयूपरीएम में समाखहत राजकोररीय खंड की प्रमखु खवरेरताए ं इस 
प्रकार हैं : (क) मु् य राजकोररीय घाटे को सरंचनागत एव ंचक्रीय 
प्रारखमक घाटों तरा बयाज भगुतानों में खवभति खकया गया है;  
(ख) प्रारखमक घाटे का चक्रीय घटक अरयावयवसरा की खसरखत पर 
खनभयार करता है और उसमें यह माना जाता है खक समग्र रूप से 
अरयावयवसरा में मंदरी होने पर सरकाररी कर राजसव अपेक्षाकृत कम 
रहेगा तरा वयय अपेक्षाकृत अखिक होगा खजसके कारण राजकोररीय 
घाटा अपेक्षाकृत अखिक होगा और इसके गवपरीि घटिा भी सतय 

चार्ट III.9: अपै्रल- फरवरी के दौरान कर वसूली

स्ो्त : महालेखा खनयतं्रक; खवति मंत्रालय| 

ए: प्रतयक्ष कर बी: अप्रतयक्ष कर 

अपै्रल-फरवररी 2019 अपै्रल-फरवररी 2020 
अपै्रल-फरवररी 2020 अपै्रल-फरवररी 2019

₹ 
खब

खल
यन

कापपोररेन कर
जरीएसटरी (क्षखतपूखतया कर सखहत) 
सघं उतपाद रलुक

सेवा कर
सरीमा रलुकआय कर अनय कर 

₹ 
खब

खल
यन
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चार्ट III.3.1 : मौवद्रक-राजकोरीय सबंधं हयोगी ; (ग) राजकोररीय घाटे में घोखरत राजकोररीय पर से प्रारखमक 
घाटे के घटक को चक्रानसुार-समायोखजत (अथिा्षि्, सरंचिागि – 
राजकोररीय घाटे का वह खहससा खजसका सबंिं अरयावयवसरा की 
खसरखत से नहीं होता) खकए जाने पर खवचलन होने पर राजकोररीय 
सवेंग बढ़ता है, और यह समग्र मांग में योगदान करता है; (घ) सटॉक-
फलो खनरतंरता के खलए कजया के खनिायारक ततवों एव ंराजकोररीय घाटे 
के बरीच सबंिं की पहचान की गई है (इसकोलेनो, 2010); (ङ) 
राजकोररीय घाटे और कजया का प्रभाव दरे के जोखखम प्ररीखमयम और 
खवखनमय दर पर पड़ता है; और (च) राजकोररीय घाटे के सार मौखद्रक 
नरीखत की परसपर खक्रया का मापन बयाज भगुतानों के माधयम से खकया 
जाता है (चाटया  III.3.1) । 

इस मॉडल के खनिायारक यह दरायाते हैं खक चक्रानसुार-समायोखजत 
(सरंचनागत) राजकोररीय घाटे पर पड़ने वाला आघात समग्र मांग को 
प्रभाखवत करता है । अपेक्षाकृत अखिक राजकोररीय घाटे के खवतिपोरण 
के खलए कजया के अपेक्षाकृत उचच सतर पर होने पर दरेगत जोखखम 
प्ररीखमयम बढ़ता है और खवखनमय दर घटतरी है । इस प्रकार से, 
मदु्रासफीखत पर समग्र मांग और खवखनमय दर माधयमों, दोनों का प्रभाव 
पड़ता है । हालांखक, यखद मु् य राजकोररीय खसरखत का घोखरत पर से 
खवचलन चक्रीय घटकों के कारण होता है तो मदु्रासफीखत और उतपाद 
का प्रभाव हलका होगा (चाटया  III.3.2) । 

2019-20 में, जरीडरीपरी की वखृधि मंद हुई है, खजसके कारण राजकोररीय 
घाटे में बढ़ोतररी हुई, खजसके मु् य कारण हैं – (क) अपेक्षाकृत कम 
समग्र मांग (हर), (ख) अपेक्षाकृत कम आखरयाक गखतखवखि के कारण 
अपेक्षाकृत कम राजकोररीय राजसव, और (ग) आखरयाक मंदरी से 
खनपटने के खलए उठाए गए कदमों के कारण अपेक्षाकृत अखिक 
राजकोररीय वयय । इस प्रकार, 2019-20 में हुए राजकोररीय घाटे में 
खवचलन के महतवपूणया खहससे का कारण चक्रीय कारकों को माना जा 
सकता है । इस पररदृशय में, इस खवचलन का सफीखतकाररी प्रभाव 
वयापक रूप से हलका रहा । 

चार्ट III.3.2: सरंचनाग्त एव ंचक्ीय राजकोरीय घारा : उतपादन एव ंमदु्रासफीव्त पर प्रभाव

क. राजकोरीय घारा

स्ो्त : आरबरीआई सटाफ अनमुान|

ख. उतपादन अ्ंतराल ग. मदु्रासफीव्त

सदंर्भ : 

एसकोलानो, एम.जे. (2010), “ए पै्रखकटकल गाइड टू पखबलक डेबट डायनैखमकस, खफसकल ससटेनेखबखलटरी, एव ंसाइखकलकल एडजसटमेंट ऑफ 
बजटररी एगे्रगेट्स”, तकनरीकी नोट्स एव ंमैनयअुल 10/02, अतंरराष्ट्रीय मदु्रा कोर । 

भारत सरकार (2017), “खफसकल ररसपांखसखबखलटरी एडं बजट मैनेजमेंट ररवयू कखमटरी ” (अधयक्ष : एन.के. खसहं) । 

मरीयादरी प्ररीखमयम 

बयाज का भगुतान दरीघायावखिक दरें 
मौखद्रक  

नरीखतगत दर 

समग्र 
मांग 

दरेगत जोखखम 
प्ररीखमयम 

खवखनमय  
दर कजया 

प्रारखमक घाटा 
सरंचनागत घाटा 

मदु्रासफीखत
चक्रीय घाटा  

राजकोरीय घारा 

चक्रीय घाटा सरंचनागत घाटा

प्रख
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रीप
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खतमाखहयांखतमाखहयांखतमाखहयां
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उपलबि नवरीनतम आंकड़ों के आिार पर, 2019-20 (आरई) 
में 22 राजयों का सकल राजकोररीय घाटा बढ़कर उनके सकल 
राजयरीय घरेलू उतपाद (जरीएसडरीपरी) का 2.9 प्रखतरत हो गया, 
खजसके 2.5 प्रखतरत रहने का प्राविान खकया गया रा (सारणरी 
III.3) । यह अंतर आखरयाक गखतखवखि में मंदरी, मु्यत: सवयं और 
कें द्ररीय अंतरण दोनों के राजसव के अपेक्षाकृत कम रहने के 
कारण हुआ। इस कमरी की प्रखतखक्रया में राजयों को प्रखतकूल 
फीडबैक लूप के रूप में राजसव और पूंजरीगत वयय, दोनों में कमरी 
करना पड़री, खजसके कारण समग्र मांग में और कमरी आई । एक 
वरया पूवया  की तुलना में अपेक्षाकृत अखिक राजसव और अपेक्षाकृत 
कम वयय के अनुमान के सार राजयों ने वरया 2020-21 के खलए 
जरीएसडरीपरी के 2.4 प्रखतरत समेखकत जरीएफडरी का प्राविान 
खकया है । 

2019-20 के दौरान, कें द्र के बाजार से उिार लेने के काययाक्रम, 
खजसका प्रबंिन ररज़वया बैंक करता है, के तहत सकल उिाररयां 
2018-19 की दूसररी छमाहरी के रु 2,83,000 करोड़ की तुलना 
में 2019-20 की दूसररी छमाहरी में रु 2,68,000 करोड़ रहीं, 
अराया त् ये एक वरया पूवया  के सतर से 5.3 प्रखतरत कम रहीं । वरया 
2019-20 की दूसररी छमाहरी के दौरान रु1,33,000 करोड़ की 
खनवल बाजार उिाररयां भरी 43.2 प्रखतरत कम रहीं। सखक्रय 
कजया समेकन के खहससे के रूप में, 2019-20 की दूसररी छमाहरी 

के दौरान खसवफट पररचालनों की रृंखला के तहत सात 
पररचालन खकए गए, खजनका मूलय रु1,24,694 करोड़ रा, 
खजनका उदे्शय खवमोचनों का प्रबंिन करना और सरकाररी 
प्रखतभूखतयों की तरलता में वखृधि करना रा। इसके अलावा, ररज़वया 
बैंक के पास नकदरी रेर के ऋणातमक होने के कारण बार-बार 
अरपोपाय अखग्रम/ओवरड्ाफट का सहारा लेना पड़ा खजसे 
खनयंखत्रत करने के खलए 2019-20 की दूसररी छमाहरी में नकदरी 
प्रबंिन खबलों को सात बार जाररी खकया गया, खजनका मूलय रु 
2,50,000 करोड़ रा । राजयों ने वरया के दौरान कुल रु 6,34,521 
करोड़ का उिार खलया (सारणरी III.4) । 

III.1.4 बाह्य मागं 

2019-20 की दूसररी छमाहरी में समग्र मांग में खनवल खनयायात का 
योगदान िनातमक रहा, खजसके अतंगयात खनयायात की तलुना में 
आयात सकुंचन अखिक तेजरी से हुआ (चाटया  10) । 

वाखणखजयक आसूचना और सांख्यकी महाखनदरेालय 
(डरीजरीसरीआईएडंएस) द्ारा जाररी खकए गए आकंड़ों के अनसुार, 
पणय वसतओु ं के खनयायात में सकुंचन, जो 2019-20 की पहलरी 
खतमाहरी में प्रारभं हुआ, दूसररी खतमाहरी में और अखिक बढ़ा कयोंखक 
वैखश्क वयापार और मांग में कमरी लंबरी अवखि तक बने रहने से 
अखभयांखत्रकीय सामानों, रतनों एव ंआभूरणों, सूतरी और हरकरघा 
उतपादों, तरा चावल के लदान में सपष्ट रूप से खगरावट दखेरी गई। 
वरया 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी के दौरान समग्र वयापार सकुंचन 
की गखत िरीमरी हुई, और फरवररी में इसमें बदलाव आया खजसे 
पेटे्ाखलयम, तेल एव ं लखुरिकें नट्स (परीओएल), अखभयांखत्रकीय 
सामानों, इलेकट्ॉखनक सामानों तरा रसायनों से सहारा खमला 
(चाटया  III.11ए) । समग्र रूप से, अपै्रल-फरवररी 2019-20 के 
दौरान खनयायात का 1.5 प्रखतरत सकुंचन हुआ, यद्खप वैखश्क 
आपूखतया रृखंला और वैखश्क आखरयाक गखतखवखियों में कोखवड-19 के 
प्रखतकूल प्रभाव माचया में खनयायात के खनष्पादन को अखिक वयापक 
रूप से प्रभाखवत कर सकते हैं । 

सारणी III.3: राजय सरकार ववति –  
प्रमखु घारा सकें्तक* 

 (जरीएसडरीपरी के खलए प्रखतरत) 

मद 2018-19 2019-20 
(बीई) 

2019-20 
(आरई) 

2020-21  
(बीई)

राजसव घाटा 0.1 0.1 0.7 0.0
सकल राजकोररीय घाटा 2.4 2.5 2.9 2.4

वरपपणी : 1. ऋणातमक (-) खचह्न अखिरेर को दरायाता है | 
  2. डाटा 28 राजयों में से 22 राजयों से सबंखंित हैं | 
  3. जरीएसडरीपरी सबंखंित 22 राजयों के जरीएसडरीपरी का योग है |
स्ो्त : राजय सरकारों के बजट दसतावेज़ | 

सारणी III.4: सरकारी बाज़ार उधार 
(₹ करोड़)

मद 2017-18 2018-19 2019-20 

कें द्र राजय कुल कें द्र राजय कुल कें द्र राजय कुल

खनवल उिार 4,48,410 3,40,281 7,88,691 4,22,737 3,48,643 7,71,380 4,73,972 4,87,454 9,61,426
सकल उिार 5,88,000 4,19,100 10,07,100 5,71,000 4,78,323 10,49,323 7,10,000 6,34,521 13,44,521

स्ो्त : भारत सरकार; और आरबरीआई सटाफ अनमुान |
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2019-20 की दूसररी खतमाहरी में खनयायात सकुंचन हुआ, खजस पर 
सवणया, परीओएल तरा गैर-परीओएल आयात का प्रखतकूल असर 
पड़ा (चाटया  III.11बरी) । बाद वाले, अरायात गैर-परीओएल आयात के 
अतंगयात कमरी का आिार बहुत वयापक रहा तरा यातायात के 
उपकरण, मोतरी एव ंकीमतरी पतरर, कोल एव ंरसायन जैसे के्षत्र 
इसके अतंगयात रहे । तरीसररी खतमाहरी और जनवररी 2020 में भरी 
आयात सकुंचन हुआ, खकंत ु फरवररी में इसमें खवसतार हुआ, 
खजसकी अगआुई परीओएल, मोखतयों तरा कीमतरी पतररों और 
मररीनररी ने की । अपै्रल-फरवररी 2019-20 के दौरान समग्र रूप से 
आयात में 7.3 प्रखतरत सकुंचन हुआ । आयातों में खनयायातों की 
तलुना में अखिक कमरी होने के कारण वयापार घाटे में कमरी आई 

और यह अपै्रल-फरवररी 2018-19 के 173.0 खबखलयन अमेररकी 
डॉलर से सतर से घटकर अपै्रल-फरवररी 2019-20 में 143.1 
खबखलयन अमेररकी डॉलर रह गया । कचचे तेल के मूलयों में तेजरी 
से खगरावट होने के सार भारत के तेल आयात में माचया में कमरी 
आने की सभंावना है और इसके कारण वयापार घाटा आगे पूर ेवरया 
के खलए घट सकता है । 

चालू खाता घाटा (सरीएडरी) 2019-20 की दूसररी खतमाहरी में 
जरीडरीपरी के 0.9 प्रखतरत और एक वरया पूवया की तरीसररी खतमाहरी में 
रहे 2.7 प्रखतरत के सतर से घटकर 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी 
में 0.2 प्रखतरत रह गया । सरीएडरी में कमरी प्रारखमक रूप से वयापार 
घाटे के अपेक्षाकृत खनमन सतर पर रहने और खनवल सेवाओ ंकी 

चार्ट III.10: वयापार में सवंृवधि 

स्ो्त : डरीजरीसरीआई एणड एस; और आरबरीआई  ।

ए. माल वयापार बी. सवेाए ँवयापार 

* अनंखतम ।

फर
-1

8

अप्र
-1

8

जून
-1

8

अग
-1

8

अक
तू-

18

खद
स-ं

18

फर
-1

9

अप्र
-1

9

जून
-1

9

अग
-1

9

अक
तू-

19

खद
स-ं

19

फर
-2

0 खत1 खत2 खत3 खत4 खत1 खत2 खत3 खत4 खत1 खत2 खत3 जन*

वर
या-द

र-
वर

या स
वंखृ

धि
 प्र

खत
रत

 म
ें 

वर
या-द

र-
वर

या स
वंखृ

धि
 प्र

खत
रत

 म
ें 

खनयायात खनयायातआयात आयात

चार्ट III.11: वनया्ट्त व आया्त सवंृवधि के प्रव्त सबंवनध्त अशंदान 

स्ो्त : डरीजरीसरीआई एणड एस; और सरीपरीबरी नेदरलैंड्स| 
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प्राखप्त में बढ़ोतररी के कारण हुई । सेवाओ ं के खनयायात में वखृधि 
सॉफटवेयर, यात्रा और खवतिरीय सेवाओ ंसे खनवल कमाई में वखृधि 
होने बाद हुई (चाटया  10.बरी) । वरया 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में 
खवदरेों में रहने वाले भारतरीयों द्ारा खकए जाने वाले खवपे्ररण में 
मजबूतरी रहरी, जबखक खनवेर आय और कमयाचाररयों की प्रखतपूखतया 
को खमलाकर होने वाले भगुतानों के बखहगयामन खपछले वरया से वयापक 
रूप से अपररवखतयात रहे । 

2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में खनवल पूजंरी प्रवाह सरीएडरी से 
अखिक हो गए । अपै्रल-जनवररी 2019-20 में खनवल खवदरेरी प्रतयक्ष 
खनवेर (एफडरीआई) प्रवाह 37.8 खबखलयन अमेररकी डॉलर के 
सतर पर एक वरया पूवया के सतर से ऊपर रहा । एफडरीआई में होने 
वाला प्रवाह मु् य रूप से खवखनमायाण, सचंार, खदुरा एव ं रोक 
वयापार, खवतिरीय एव ं कंपयूटर सबंिंरी सेवाओ ं के के्षत्र में हुआ । 
कोखवड-19 महामाररी के दृखष्टगत वैखश्क मंदरी के भय के चलते 
बढ़तरी जोखखम खवमखुता के बरीच, 18 फरवररी 2020 से खवदरेरी 
सखंवभाग खनवेरक (एफपरीआई) खनवल खवके्रता बन गए । सउदरी 
अरब एव ंरूस के बरीच तेल मूलय को लेकर मचे घमासान के कारण 
वैखश्क खवतिरीय बाजारों में नई उरलपरुल मच जाने से 6 माचया 
2020 से खवदरेरी सखंवभाग खनवेर (एफपरीआई) का बखहवायाह अखिक 
तेज हो गया । समग्र रूप से, 2019-20 में (31 माचया 2020 तक) 
एफपरीआई का बखहवायाह 7.1 खबखलयन अमेररकी डॉलर के तलुय  
रा । हालांखक, सवैखचछक िाररता माधयम से, 31 माचया 2020 तक 
एफपरीआई द्ारा होने वाला खनवल खनवेर 8.7 खबखलयन अमेररकी 
डॉलर रहा । वरया 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में बाह्य वाखणखजयक 

उिाररयों (ईसरीबरी) के तहत भारतरीय ससंरानों द्ारा की गई खनवल 
खनकासरी 3.2 खबखलयन अमेररकी डॉलर ररी, जो एक वरया पूवया हुई 
2.0 खबखलयन अमेररकी डॉलर की खनकासरी से अखिक ररी। 
अतंरराष्ट्रीय खनवल खनवेर खसरखत (आईपरीपरी), अरायात् दरे की 
खवतिरीय आखसतयों और दयेताओ ंका अतंराल, में 2019-20 की 
तरीसररी खतमाहरी में दूसररी खतमाहरी की तलुना में सिुार हुआ । 27 
माचया 2020 की खसरखत के अनसुार, भारत का आरखक्षत खवदरेरी 
मदु्रा कोर 475.6 खबखलयन अमेररकी डॉलर के सतर पर रा, जो 
11.8 महरीनों के आयात के तलुय रा । इस कोर में माचया 2019 के 
अतं में रहे सतर में 62.7 खबखलयन अमेररकी डॉलर की वखृधि हुई । 

III.2 समग् आपूव्त्ट 

समग्र आपूखतया की मात्रा में आिार मूलय पर योखजत सकल मूलय 
(जरीवरीए) की वखृधि में खगरावट आई और यह 2018-19 की पहलरी 
छमाहरी के 5.1 प्रखतरत और दूसररी छमाहरी के 5.6 प्रखतरत के 
सतर से घटकर 2019-20 की दूसररी छमाहरी में 4.7 प्रखतरत रह 
गई (सारणरी III.5) । आिार प्रभाव को इस खगरावट के खलए काफी 
हद तक खजममेदार माना जा सकता है कयोंखक खतमाहरी-दर-खतमाहरी 
एसएएआर के रूप में मापरी गई इसकी गखत में तेजरी आई और यह 
पहलरी छमाहरी के 4.2 प्रखतरत से बढ़कर दूसररी छमाहरी में 5.6 
प्रखतरत हो गई (चाटया  III.12ए) । चौररी खतमाहरी के अखंतम चरण में 
जरीएवरी पर कोखवड-19 का जोरदार असर पड़ने के कारण वरया की 
समाखप्त होने तक इस गखत के बने रहने की सभंावना नहीं है । 

जरीवरीए की वरया-दर-वरया वखृधि में मंदरी से औद्ोखगक और सेवा सबंिंरी 
गखतखवखियों में कमरी का पता चला । दूसररी तरफ, कृखर और सबंधि 

सारणी III.5: जीवीए में क्षते् वार सवंृवधि 
 (वरया-दर-वरया प्रखतरत) 

क्षते् 2018-19 
(एफआरई)

2019-20 
(एसएई)

भारर्त योगदान 
2019-20

2018-19 (एफआरई) 2019-20 (एसएई)

व्त1 व्त2 व्त3 व्त4 व्त1 व्त2 व्त3 व्त4#

कृवर,फोरसेररी और वफवशगं 2.4 3.7 0.5 3.8 2.5 2.0 1.6 2.8 3.1 3.5 5.0
उद्योग 4.5 1.5 0.3 7.8 4.7 4.4 1.4 3.2 0.1 0.1 2.3
खनन तरा उतखनन -5.8 2.8 0.1 -7.3 -7.0 -4.4 -4.8 4.7 0.2 3.2 2.6
खवखनमायाण 5.7 0.9 0.2 10.7 5.6 5.2 2.1 2.2 -0.4 -0.2 1.8
खवद्तु, गैस, जल आपूखतया तरा अनय उपयोजयता 8.2 4.6 0.1 7.9 9.9 9.5 5.5 8.8 3.9 -0.7 6.5
सवेाए ँ 7.5 6.5 4.1 7.3 7.2 7.3 8.3 6.7 6.8 6.4 6.1
खनमायाण 6.1 3.0 0.2 6.4 5.2 6.6 6.0 5.5 2.9 0.3 3.2
वयापार, होटल, पररवहन, सचंार 7.7 5.6 1.1 8.5 7.8 7.8 6.9 5.7 5.8 5.9 5.1
खवति, ररयल एसटेट एव ंवयावसाखयक सेवाए ँ 6.8 7.3 1.6 6.0 6.5 6.5 8.7 6.9 7.1 7.3 8.0
लोक प्ररासन, रक्षा तरा अनय सेवाए ँ 9.4 8.8 1.1 8.8 8.9 8.1 11.6 8.7 10.1 9.7 6.7
मलू कीम्तों पर जीवीए 6.0 4.9 4.9 6.9 6.1 5.6 5.6 5.4 4.8 4.5 5.0

एफआरई : पहला सरंोखित अनमुान ; एसएई: दूसरा अखग्रम अनमुान ; # अतंखनयाखहत सवंखृधि।
स्ो्त: राष्ट्रीय सांख्यकीय कायायालय (एनएसओ)|
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अध्या् III मागँ और उत्ादन

गखतखवखियों में हुई जरीवरीए वखृधि में 2019-20 की दूसररी छमाहरी में 
2019-20 की पहलरी छमाहरी और 2018-19 की दूसररी छमाहरी 
–दोनों की तलुना में मंदरी दखेरी गई, खजसमें दखक्षण-पखश्चमरी मानसूनरी 
बाररर के खवलंब से आने और उतिर-पूवगी मानसून से प्रचरु मात्रा में 
बाररर होने के कारण तेजरी आई । कृखर और खकसान कलयाण 
मंत्रालय के दूसर ेअखग्रम अनमुान के आिार पर, 2019-20 में 
उड़द और मंूग को छोड़कर सभरी प्रमखु खाद्ाननों का उतपादन 
खवगत वरया के अखंतम अनमुानों की तलुना में अखिक रा । समग्र 
आपूखतया सबंिंरी पररखसरखतयों को लोक प्ररासन, रक्षा एव ंअनय 
सेवाओ ं (परीएडरीओ) से खमलने वाला सहारा जाररी रहा (चाटया  
12बरी)। 

III.2.1 कृवर

कृखर और अनुरंगरी गखतखवखियों में बखुनयादरी मूलयों पर जरीवरीए 
वखृधि 2019-20 की पहलरी छमाहरी में रहरी 3.0 प्रखतरत के 
मुक़ाबले 2019-20 की दूसररी छमाहरी में 4.2 प्रखतरत हो गई । 
अचछे पूवपोतिर मानसून, पयायाप्त जलारय सतर, खमट्री की नमरी में 
सिुार और कृखर वसतुओ ंकी कीमतों में वखृधि की अनुकूलता के 
चलते रबरी फसलों के रकबे में 9.5 प्रखतरत की वखृधि हुई। 2019-
20 के खलए फसल उतपादन के दूसरे अखग्रम अनुमानों में खररीफ 
और रबरी खाद्ानन के उतपादन में क्रमरः0.6 और 4.1 प्रखतरत 
की वखृधि का होना आंका गया (ताखलका III.6)। 2019-20 में 
बागबानरी उतपादन 3,133.5 लाख टन के ररकॉडया  सतर पर रा, 
जो 2018-19 के खलए खकए गए अंखतम अनुमान से 0.8 प्रखतरत 

अखिक रा और सामानयतया सखबजयों के उतपादन के कारण 
रा।

अनरुगंरी गखतखवखियां खजसमें सखममखलत हैं-परिुन, वाखनकी  
और मछलरी पकड़ना-की कृखर और अनरुगंरी के्षत्र में खहससेदाररी 
जरीवरीए का लगभग 40 प्रखतरत रहरी और 2012-19 (चाटया  III.13) 
के दौरान समग्र कृखर जरीवरीए वखृधि में इसका योगदान चार बटे  
पांच रा।

सारणी III.6: 2019-20 में कृवर उतपादन  
(दूसरा अवग्म अनमुान) 

 (खमखलयन टनस में)

फसल 2018-19 2019-20 2019-20 पररव्त्टन (प्रव्तश्त)

दूसरा 
एई

अवं्तम लक्य दूसरा 
एई

दूसरा एई 
स ेऊपर 
2018-19

अवं्तम स े
ऊपर 

2018-19 

लक्य स े
ऊपर

खाद्ानन 2814 2852 2911 2920 3.8 2.4 0.3

चावल 1156 1165 1160 1175 1.6 0.8 1.3

गेहूँ 991 1036 1005 1062 7.2 2.5 5.7

दालें 240 221 263 230 -4.2 4.3 -12.5

तेल के बरीज 315 315 361 342 8.5 8.5 -5.3

गनना 3808 4054 3855 3538 -7.1 -12.7 -8.2

कपास# 301 280 358 349 16 24.4 -2.4

जूट और मेसता ## 101 98 112 98 -2.6 -0.1 -12.4

# : प्रतयेक 170 खकलोग्राम की खमखलयन गांठ|
##: प्रतयेक 180 खकलोग्राम की खमखलयन गांठ|
स्ो्त: कृखर और खकसान कलयाण मंत्रालय, भारत सरकार।

चार्ट III.12 : जीवीए सवंृवधि 

#. अतंखनयाखहत ।
स्ो्त: एनएसओ; और आरबरीआई सटाफ अनमुान |

ए: जीवीए सवंृवधि :वर्ट-दर-वर्ट और व्तमाही-दर -व्तमाही 
एसएएआर 

बी: पीएडीओ को छोड़कर जीवीए सवंृवधि 

खत3खत1 खत2 खत4 खत3खत1 खत2 खत4खत3खत1 खत2 खत4 खत3खत1 खत2 खत4खत3खत1 खत2 खत4 खत3खत1 खत2 खत4खत3खत1 खत2 खत4# खत3खत1 खत2 खत4#
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वरया-दर-वरया खतमाहरी-दर-खतमाहरी एसएएआर मूल कीमतों पर जरीवरीए मूल कीमतों पर जरीवरीए (परीएडरीओ को छोड़कर)
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यूएस नेरनल ओरखनक एडं एटमॉसफेररक एडखमखनसटे्रन 
(एनओएए) के अनुसार, माचया  2020 के दौरान भूमधयरेखरीय 
प्ररांत महासागर में समुद्ररी सतह तापमान (एसएसटरी) औसत 
से ऊपर के आस-पास रा। वसंत ऋतु में ईएनएसओ6 के तटसर 
रहने की संभावना 65 प्रखतरत और 2020 की गखमयायों में 55 
प्रखतरत है। ऑसटे्खलयाई मौसम खवज्ान बयूरो (बरीओएम) ने 
संकेत खदया है खक ईएनएसओ आउटलुक तटसर है, खजसका 
अखभप्राय हुआ खक आने वाले महरीनों में अल नरीनो या ला नरीना 
के खवसतार की संभावना क्षरीण है या उसकी कोई संभावना नहीं 
है। सकाईमेट ने उममरीद जाखहर की है खक मानसून के महरीनों में 
50 प्रखतरत से अखिक संभावना खसरखतयों के सामानय बने 
रहने की है। भारत के मौसम खवभाग को भरी उममरीद है खक 
अपै्रल-जून 2020 के दौरान ईएनएसओ-तटसर खसरखतया ँ
रहेंगरी।

III.2.2 औद्योवगक क्षते्

औद्ोखगक के्षत्र में मूल कीमतों में जरीवरीए वखृधि 2019-20 की 
पहलरी खतमाहरी के 1.7 प्रखतरत से घटकर दूसररी खतमाहरी में 1.3 
प्रखतरत, और एक वरया पहले 2.8 प्रखतरत ररी (चाटया  III.14)। 
खवखनमायाण के्षत्र,जो उद्ोग का प्रमखुतम घटक है, में आई कमरी ने 

6  "ईएनएसओ" अल नरीनो-दखक्षणरी दोलन को सदंखभयात करता है, उष्णकखटबिंरीय प्ररांत में वायमुंडल और महासागर के बरीच परसपर खक्रयाओ ंके चलते सामानय और सामानय से ऊपर 
समदु्र की सतह के तापमान और कुछ वरया रषु्क और गरीलरी खसरखतयों के बरीच कुछ हद तक खभननता होतरी है। " 

मंदरी को और भरी खवकराल बना खदया खजसके खलए घरलूे और 
कमजोर बाहररी मांग खजममेदार रे। खनन के्षत्र में वखृधि हुई, लेखकन 
खबजलरी उतपादन में कमरी आई।

नवमबर 2019 में सकुंचन के चलते उचच आवखृति सकेंतकों में 
औद्ोखगक उतपादन सूचकांक (आईआईपरी) सबसे महतवपूणया 
बनकर उभरा और बाद के दो महरीनों तक सकारातमक के्षत्र में रहा। 
जनवररी 2020 में टं्केटेड आईआईपरी,आईआईपरी का 96 प्रखतरत 
रखकर अरायात अखत घट-बढ़ वालरी मदों के ररीरया 2 प्रखतरत और 
तलहटरी के 2 प्रखतरत को छोड़कर,में मामूलरी सिुार हुआ (चाटया  
III.15ए)।

2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में खवखनमायाण आईआईपरी में 
संकुचन हुआ जो मोटर वाहनों, मररीनररी और उपकरण, 
कंपयूटर, इलेकट्ॉखनक और ऑखपटकल उतपादों, गढ़े हुए  
िातु उतपादों, रबर और पलाखसटक उतपादों के उतपादन में 
खगरावट के कारण रा। आईआईपरी के गठन वाले 23 उद्ोग 
समूहों में से तरीसररी खतमाहरी में 17 में संकुचन हुआ, जबखक 
दूसररी खतमाहरी के दौरान 15 में संकुचन हुआ। उपयोग आिाररत 
वगगीकरण के संदभया  में 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में 
माधयखमक वसतु के्षत्र में दोहरे अंकों की वृखधि हुई, जो हलके 

चार्ट III.13: फसलों और समबधि गव्तवववधयों का  
जीवीए सवंृवधि में योगदान

स्ो्त: एनएसओ; और आरबरीआई सटाफ अनमुान |

चार्ट III.14 : उद्योग जीवीए की सवंृवधि में  
भारर्त अशंदान

स्ो्त: एनएसओ; और आरबरीआई सटाफ अनमुान| 

खत1 खत2 खत3 खत4 खत1 खत2 खत3 खत4 खत1 खत2 खत3 खत4#
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फ़सलें 

खबज़लरी, गॅस,पानरी की आपूखतया और अनय उपयोगरी सेवाए ँ
खवखनमायाण 
खनन और उतखनन 
उद्ोग (वरया-दर-वरया, प्रखतरत)
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सटरील (एमएस) सलैब में वृखधि के कारण ररी। दूसररी ओर, 
उपभोतिायोगय गैर-खटकाऊ वसतुओ ं में संकुचन हुआ (चाटया  
III.15 बरी)। तरीसररी खतमाहरी में प्रारखमक सामान, बुखनयादरी 
ढांचा और उपभोतिायोगय खटकाऊ वसतुओ ं में संकुचन बना 
रहा। दो पखहया वाहन, टरीवरी सेट और ऑटो घटकों के उतपादन 
में खगरावट के कारण 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में उपभोतिा 
खटकाऊ सेगमेंट में संकुचन हुआ। खवरेर रूप से वाखणखजयक 
वाहनों और खबजलरी उतपादन से संबंखित खनवेर की कमजोर 
मांग के कारण तरीसररी खतमाहरी में पूंजरीगत वसतुओ ंके के्षत्र में भरी 
संकुचन की खसरखत बनरी रहरी।

जनवररी 2020 में, जबखक आईआईपरी की वखृधि 2.0 प्रखतरत 
होकर सकारातमक ररी बखलक काफी वयापक ररी। तराखप, 
आनेवाले खदनों में इसकी खनरतंरता कोखवड-19 और कमज़ोर 
ऑटोमोबाइल खबक्री के कारण आपूखतया  श्रृंखला के बाखित होने के 
मदे्नजर अखनखश्चत प्रतरीत होतरी है। माधयखमक माल में दमदार 
वखृधि दजया होना जाररी रहा जो आमतौर पर हलके सटरील सलैब से 
प्रोदू्त ररी और खजसने जनवररी माह में हेडलाइन वखृधि में 197 
आिार अंकों का योगदान खकया। पूजँरीगत वसतुओ ंके उतपादन 
में लगातार तेरहवें महरीने में क्रखमक खगरावट के सार संकुचन 
जाररी रहा।

पहलरी छमाहरी की तलुना में दूसररी छमाहरी में खबजलरी उतपादन में 
खगरावट आई जो खवसताररत मानसून के मौसम में सगंखठत 

खवखनमायाण के्षत्र में कम मांग को प्रखतखबखंबत करता है। इस कमतर 

खनष्पादन की वजह ररी ताप खवद्तु उतपादन जो ऊजाया आपूखतया 

स्ोत का दो-खतहाई है। छह महरीने के सकुंचन के बाद खदसबंर-

जनवररी 2020 में खबजलरी उतपादन में वखृधि हुई (चाटया  III.16)। 

खनन के्षत्र में, उतपादन दूसररी छमाहरी में मामूलरी रूप से बढ़ा 

लेखकन कमजोर बना रहा। सरकार द्ारा हाल की घोरणाए ँजैसे 

चार्ट III.15: आईआईपी और उपयोग- आधारर्त वगगीकरण 

स्ो्त: एनएसओ|

ए : अपवाद- आधारर्त आईआईपी बी: आईआईपी सवंृवधि के प्रव्त उपयोग- आधारर्त योगदान

चार्ट III.16: वबजली उतपादन और  
मागं में वृवधि 

स्ो्त: कें द्ररीय खबजलरी प्राखिकरण|
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कोयला खनन में एनड यूजर प्रखतबिंों को खतम करना, खनन पट्ों 
के खलए मंजूररी की वैिता का खवसतार करना और इस के्षत्र को नए 
प्रखतभाखगयों के खलए खोलना के्षत्र में गखतखवखियों को बढ़ावा 
दनेेवाला है।

ररज़वया बैंक के औद्ोखगक आउटलकु सववेक्षण (IOS)7 के कारोबार 
मूलयांकन में 2019-20 की चौररी खतमाहरी में सिुार खदखा जो 
रोजगार की खसरखत से जड़ुरी भावनाओ ंमें मामूलरी सिुार से रा। 
कोखवड-19 के तरीव्र प्रसार के मदे्नजर, उद्मों की अद्तन 
भावनाओ ंको जानने के खलए चयखनत मापदडंों के सार एक तवररत 
सववेक्षण 18-20 माचया के दौरान खवरेर रूप से करवाया गया। प्राप्त 
सरीखमत प्रतयतुिरों से 2019-20 की चौररी खतमाहरी में प्रमखु मांग 
सकेंतकों के काफी खबगड़ने का सकेंत खमलता है और अगलरी 
खतमाहरी के खलए दृखष्टकोण में खनरारावाखदता साफ खदखाई दरी। 
खवखनमायाण परीएमआई फरवररी में रहे 54.8 से खखसककर माचया में 
51.8 हो गया खजसकी प्रमखु वजहें रीं नए कारोबार आडयार 
(खनयायात) में आई बड़री खगरावट ; सेकटर में आपूखतया पक्ष पर कोखवड-
19 का नकारातमक प्रभाव खजसके चलते आपूखतयाकतायाओ ंको पांच 
महरीने में पहलरी बार आपूखतया दनेे में लंबा समय लग रहा रा। 
परीएमआई सेवा के्षत्र का गमन सकुंचन के्षत्र में हो गया अरायात 
फरवररी में सात साल के उचच सतर 57.5 पर रहने के बाद माचया में 

49.3 पर आ गया, खजसकी वजहें ररी: नए खनयायात कारोबार में 
खगरावट और करोबार की िूखमल सभंावनाए।ं

III.2.3 सवेाए ँ

खनमायाण और वयापार, होटल, पररवहन और सचंार तरा रक्षा और 
अनय सेवाओ ं ( (परीएडरीओ) में खगरावट के कारण सेवा के्षत्र की 
गखतखवखियों में 2019-20 की दूसररी खतमाहरी में कमरी पाई गई (चाटया  
III.17ए)। खनमायाण के्षत्र में आई मंदरी का प्रखतखबबं इसके प्रमखु 
सकेंतकों में से एक अरायात, सरीमेंट उतपादन में खगरावट में लखक्षत 
होता है (चाटया  III.17 बरी)।

वयापार, होटल, पररवहन, सचंार और प्रसारण से सबंखंित सेवाओ ं
में वरया 2019-20 की दूसररी खतमाहरी में वखृधि खसरर रहरी। वाखणखजयक 
वाहन खबक्री, जो सड़क पररवहन के खलए एक प्रमखु सकेंतक है, में 
जलुाई 2018 में एकसल मानदडंों8 को बढ़ाए जाने के पररणामसवरूप 
2019-20 की दूसररी खतमाहरी में सकुंचन जाररी रहा (चाटया  III.18ए)। 
पररवहन सेगमेंट के अनय घटक जैसे रले, जल और वायमुागया द्ारा 
माल ढुलाई में खदसबंर-फरवररी 2019-20 में मामूलरी सिुार हुआ 
(चाटया  III.18.बरी)।

खवति, वासतखवक सपंदा और वयावसाखयक सेवाओ ं की वखृधि 
2019-20 की दूसररी खतमाहरी में उतिरोतिर बढ़री, जो वयावसाखयक 

7  सववेक्षण का वतयामान चक्र 30 जनवररी, 2020 को प्रारमभ खकया गया रा और पररणाम 18 माचया, 2020 तक प्राप्त 860 प्रतयतुिरों पर आिाररत हैं।
8  पररवहन और राजमागया मंत्रालय ने 18 जलुाई, 2018 को भाररी वाहनों के ट्क एकसल लोड माल वाहनों की वहन क्षमता में 20-25 प्रखतरत वखृधि की और लोखजखसटक लागत में लगभग 
2 प्रखतरत की कमरी को अखिसूखचत खकया।

चार्ट III.17 :सवेा क्षते् के घरक और वववनमा्टण सकें्तक 

स्ो्त: एनएसओ;आखरयाक सलाहकार कायायालय; सयंतुि आयोजना सखमखत; औद्ोखगक नरीखत और सवंियान खवभाग; वाखणजय और उद्ोग मंत्रालय; और आरबरीआई सटाफ अनमुान|

ए: सवेा क्षते् के घरक बी:वववनमा्टण सूचकाकं 
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वयापार, होटल,पररवहन,संचार और प्रसारण से सबंखनित सेवाए ँ
खवतिरीय, ररयल इसटेट और वयावसाखयक सेवाए ँ
परीएडरीओ खफ़खनशड सटरील खपत सरीमेंट उतपादन 
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अध्या् III मागँ और उत्ादन

सेवा के्षत्र में सूचना प्रौद्ोखगकी कंपखनयों के दमदार खनष्पादन को 
दरायातरी है। तराखप, कुल जमा और बैंक ऋण की वखृधि खसरर रहरी 
(चाटया  III.19)।

लोक प्ररासन, रक्षा और अनय सेवाओ ं (PADO) की 
वखृधि2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में कम रहरी जो संघ और 
राजय सरकारों के राजसव वययों (बयाज भगुतान और सखबसडरी 
को छोड़कर ) में कमरी को दरायातरी है। कें द्र और राजयों की तंग 
खवतिरीय खसरखत के मदे्नजर चौररी खतमाहरी में इस कमरी के और 

बढ़ने की संभावना है कयोंखक कें द्ररीय खवति मंत्रालय ने सभरी 
सरकाररी खवभागों और मंत्रालयों को अपने वयय को बजट सतर 
के भरीतर सरीखमत रखने का खनदेर खदया है।

आवासरीय वासतखवक सपंदा के्षत्र पर नयून मांग और अनखबके भाररी 
इनवेंट्री की मार अभरी भरी जाररी है। पररणामसवरूप, 2019-20 की 
तरीसररी खतमाहरी (चाटया  III.20 ए) में नए लॉनच में खगरावट आई। बड़री 
मात्रा में अनखबके माल की इनवेंट्री के कारण अखखल भारतरीय  
सतर पर आवास की कीमतों में कुछ हद तक नरमरी आई है (चाटया  
III.20 बरी)।

III.3 उतपादन अ्ंतर 

उतपादन अतंर - अपने सभंाखवत सतर से वासतखवक उतपादन 
उसके सभंावय सतर से खवचलन और खजसे सभंाखवत उतपादन के 
अनपुात के रूप में वयति खकया गया है - अरयावयवसरा में मांग-
आपूखतया की खसरखतयों का एक सारांखरत उपाय और मौखद्रक नरीखत 
खनिायारण के खलए एक महतवपूणया इनपटु है, कयोंखक यह अतंखनयाखहत 
कारोबार चक्र के बरकस अरयावयवसरा की खसरखत के बार ेमें एक 
'उपाय' प्रदान करता है। चूखँक सभंाखवत उतपादन अगोचर होता है, 
इसकी गणना का आकलन अनभुवजनय रूप से खकया जाना है, 
अतः यह गणनाखवखि के चयन,समयावखि और डेटा में सरंोिन के 
प्रखत सवेंदनररील है। खवखभनन प्रकार के उपाय - मदु्रासफीखत के 
चलन को धयान में रखते हुए यूखनवेररएट खफलटर यरा- होखड्क-
पे्रसकॉट (एचपरी) खफलटर, बैकसटर-खकंग (बरीके) खफलटर और 

चार्ट III 18: पररवहन क्षते् का काय्टवनषपादन 

स्ो्त: एसआईएएम; भारतरीय हवाई अड्डा प्राखिकरण; रले मंत्रालय; इंखडयन पोट्यास एसोखसएरन|

ए: यात्ी पररवहन सकें्तक बी: कागगो पररवहन सकें्तक 

चार्ट III.19: ववतिीय सवेाओ ंमें वृवधि 

स्ो्त :आरबरीआई|
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 कुल जमा बैंक के्रखडट 
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के सयंोजन से प्राप्त समग्र अनमुान से पता चलता है खक उतपादन 
अतंर 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में नकारातमक रा (चाटया  
III.21)।

III.4 वनषकर्ट

वरया 2019-20 की तरीसररी खतमाहरी में, अरयावयवसरा अखिकतर 
खतमाखहयों में कमजोर रहरी और बाद में भरी जोखखमों का झकुाव 
सामानयतया नकारातमक पक्ष की ओर है। रबरी फसल की 
सभंावनाओ ं में सिुार,खाद्ान मूलयों में हाल में हुई ं वखृधि और 
कें द्ररीय बजट 2020-21 में वयखतिगत आयकर दरों का यखुतिकरण 
और सार हरी सार ग्रामरीण और बखुनयादरी ढांचा खचया में वखृधि के 
खलए खकए गए उपायों के होते हुए भरी कोखवड-19 महामाररी की 
वजह से खवरेर रूप से खनजरी खपत बहुत जोखखम भरा है। सकल 
मांग पर वैखश्क अरयावयवसरा में सभंाखवत मंदरी से प्रखतकूल प्रभाव 
पड़ने की सभंावना है खजसकी वजहें हैं - वैखश्क आपूखतया श्रृखंलाओ,ं 
यात्रा और पययाटन का बेपटररी और कई अरयावयवसराओ ं में 
लॉकडाउन का होना। घरलूे उतपादन भरी दरेवयापरी तालाबदंरी से 
प्रभाखवत होगा। खफलहाल, कोखवड-19 के प्रखतकूल प्रभाव को कैसे 
कम खकया जाए, यह एक बड़री चनुौतरी है।

खक्रखसटयानो-खफट्जगेरालड (सरीएफ) खफलटर और मलटरीवेरटे 
कलमन खफलटर (एमवरीकेएफ) - को कारोबार चक्र की खसरखत का 
आकलन करने के खलए उपयोग में लाया जाता है। इन सभरी उपायों 

चार्ट III.20 : आवास क्षते् – प्रारभं,वबक्ी और कीम्तें 

स्ो्त : प्रोप टाईगर; और आरबरीआई सटाफ अनमुान |

ए: भार्त में आवास सबंधंी गव्तवववधया ं बी: भार्तीय ररज़व्ट बैंक का आवास कीम्त सूचकाकं 

चार्ट III.21: आउरपुर अ्ंतराल अनमुान  

वरपपणी: एमवरीकेएफ मलटरीवेररयट कलमान खफ़लटर| 
स्ो्त: आरबरीआई सटाफ अनमुान |
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यूखनट प्रारभं मुंबई
चेनने अखखल भारत

खदललरी बगंलरुु
खबक्री न हुये यूखनटों की सूचरी (दायां मान)

होडररक- पे्रसकोट बकसटर खकंग 
एमवरीकेएफ_समायोखजत मदु्रासफीखतखक्रसटरीएनो – खफत्ज़गेरालड

कोमपोजरीट 

यूखनटों की खबक्री



ईरान और अमरीका के बीच भू-राजनैतिक िनावों िथा 
कोरोनावायरस (कोतवड-19) महामारी के प्रकोप की पषृ्ठभूतम में 
वर्ष-2019-20 की दूसरी छमाही के उत्तरार्ष में वैतविक तवत्तीय 
बाजार में उथल-पथुल मच गई, अमरीका िथा चीन के मधय 
वयापाररक िनावों के कम होने से बाद की त्थति पर काफी 
सकारातमक प्रभाव रहा िथा तरिटेन का चनुाव पररणाम रेित्जट 
के सौहाद्षपूण्ष  समारान में सहायक रहा। फरवरी के अंि िथा 
माच्ष  की शरुुआि में वैतविक बाजार में चरणबद्ध मंदी आई ्योंतक 
कोतवड-19 ने चीन के बाहर के देशों में बड़ी िेजी से अपने पैर 
फैला तदए। संकट की गंभीरिा ने अमरीकी फेडरल ररजव्ष को 03 
माच्ष  और 15 माच्ष  2020 को दरों में आपािकालीन कटौिी के 
तलए मजबूर तकया। बाजार को तनरावरोर रखने, पया्षप्त चलतनतर 
बनाए रखने िथा तवत्तीय हालाि को सहज बनाए रखने हेि ु
कनाडा, यूके, ऑ्टे्तलया, नयूजीलैंड िथा कई अनयों के कें द्ीय 
बैंकों ने एकसमान कदम उठाए जो पारपंररक िथा गैर-पारपंररक 
दोनों ही प्रकार के उपायों से समतथ्षि थे। अति अतनतचिििाओ ं
के मधय, उननि अथ्षवयव्थाओ ंिथा उभरिी अथ्षवयव्थाओ ं
के शेयर बाजारों ने वैतविक आतथ्षक संकट के पचिाि 9-16 माच्ष 
2020 के दौरान अपना सबसे खराब सप्ताह देखा। बॉनड 
प्रतिफल िेजी से तगरा, खासकर अमेररका में जहां फेड द्ारा  
3 माच्ष  और 15 माच्ष  को दर में की गई कटौिी के तदन 10 वरषीय 
बेंचमाक्ष  प्रतिफल 1 प्रतिशि के नीचे आ गया। मुद्ा बाजार में, 
वयापाररक िनाव कम होने के कारण तदसंबर में अमररकी डॉलर 
मजबूि हुआ िथा कोतवड-19 के प्रकोप के पचिाि सरुतषिि  
पनाह की मांग की वजह से यह और मजबूि हुआ। फरवरी के 
अंि िथा माच्ष  के शरुुआि में सरुतषिि पनाह की खोज में आई 

िेजी ने अतरकिर ईएमई मुद्ाओ ं को िीव्र गति से कमजोर  
कर तदया। 

IV.1 घरलूे वित्तीय बाजार 

वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही के दौरान, घरलूे तवत्तीय बाजार 
ने अलग-अलग रवैया तदखाया। अ्िूबर 2019 में दर में की गई 
कटौिी िथा भारिीय ररजव्ष बैंक द्ारा तकए गए चलतनतर प्रबरंन 
पररचालन ने बाजार रारणा को उतसातहि तकया परिं ु घरलूे 
आतथ्षक मंदी की बढ़िी तचिंाओ,ं राजकोरीय त्लपेज, भू-
राजनैतिक िनाव िथा कोतवड-19 के िेजी से फैलने के कारण 
बढ़िी अतनतचिििाओ ं ने, तवशेरकर चौथी तिमाही के अिं में, 
कतठन चनुौिी खड़ी कर दी। 24, 26 िथा 27 माच्ष को आरबीआई 
की मौतद्क नीति सतमति की अतनरा्षररि बैठक में नीतिगि रपेो दर 
में की गई अप्रतयातशि कटौिी िथा तवतभनन चलतनतर-पररवर्षक 
उपायों ने बाजार की आशकंाओ ं को थोड़ा कम तकया (बॉ्स 
IV.3 दखेें)। 

के्तडट बाजार में, प्रचरु चलतनतर अतरशेर, बैंकों की तनतर लागि 
को कम करने के तलए लतषिि दीघा्षवतर रपेो पररचालन 
(एलटीआरओ), खलुा बाजार पररचालन (तवशेर ओएमओ)1 के 
िहि एक ही समय पर प्रतिभूतियों की खरीद एव ं तबक्ी िथा 
कतिपय षेित्ों में ऋण तदए जाने को प्रोतसातहि करने के तलए नगद 
आरतषिि अनपुाि (सीआरआर) की आवशयकिाओ ंमें छूट दकेर 
मौतद्क नीति अिंरण को सगुम बनाया गया। 14 जनवरी 2020 
को शेयर बाजार ने एक नई ऊंचाई को पार तकया लेतकन उसके 
पचिाि वैतविक बाजारों के अनरुूप इसमें अतयतरक अत्थरिा आ 
गई। महामारी फैलने िथा सरुतषिि पनाह की खोज से उतपनन 

1  दीघा्षवतर बयाज दर कम करने िथा अथ्षवयव्था को प्रोतसातहि करने हेि ुवयवसायों, उद्ोगों एव ंअनय उरारकिा्षओ ंको स्िा ऋण दनेे के तलए 1961 और 2011 में अमररकी 
फेडरल ररज़व्ष द्ारा तकए गए ऐसे ही दो पररचालनों से अनभुव लेिे हुए तवत्तीय मीतडया द्ारा आमिौर पर इन पररचालनों को “पररचालन ट्तव्ट” कहा गया है।

IV. वित्तीय बाजारों और चलविवि की व्थिवियाँ

बदलते घरलूे एव ंवैश्विक घटनाक्रमों तथा जनवरी 2020 के अतं में भारत में कोश्वड-19 के प्रकोप से घरलूे श्वत्ीय बाजार अतयश्िक 
प्रभाश्वत रहे। फरवरी के आरभं से ही बाजार में काफी अश््थरता बनी रही और टे्श्डंग गश्तश्वश्ि में तेज सकुंचन ने माच्च में इसे अपनी 
श्गरफत में ले श्लया। सुरश्षित पनाह वाली आश््तयों की तलाश तथा बचाव की खोज के पररणाम्वरूप हुए बडे पैमाने पर पूजंी पलायन 
ने इश््वटी बाजारों को श्गरावट की गत्च में िकेल श्दया तथा भारतीय रुपया के मूलयह्ास पर तीखा असर डाला। अतरलता की बढ़ती 
आशकंाओ ंके मधय बॉनड बाजारों में जोश्खम प्रीश्मयम में तेज बढ़ोतरी हुई। 

49
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आशकंाओ ंके कारण भारिीय रुपया (आईएनआर) दबाव में आ 
गया। िथातप, ऐसे में भी अनय समकषि ईएमई मदु्ाओ ंकी िलुना 
में आईएनआर में मूलयह्ास काफी कम था।

IV.1.1 मदु्ा बाजार 

मदु्ा बाजार ने आघािों को काफी हद िक सहन तकया जो 
आरबीआई के अग्रसतक्य चलतनतर प्रबरंन पररचालन को दशा्षिा 
है। दूसरी छमाही में, अरतषिि एकतदवसीय मदु्ा बाजार का भाररि 
औसि कॉल दर (डबलयूएईआर) अतवरि चलतनतर अतरशेर को 
दशा्षिे हुए अरोगामी ढाल (औसि आरार पर रपेो दर से 13 
आरार अकं नीचे) बनािे हुए नीति दायर ेमें रहा (चाट्ष  IV.1). 
डबलयूएसीआर में वराांि की परपंरा के अनरुूप उछाल रहा, जो 
कोतवड-19 जतनि राष्ट्वयापी लॉकडाउन से घटी हुई बाजार 
भागीदारी से सयंोतजि था। 

एक तदवसीय मांग मदु्ा खंड में, कारोबारी लेन-दने का भाररि 
औसि दर ररपोट्ष  तकए गए लेन-दने की िलुना में अतरक बना 
रहा।2 कारोबारी लेन-दने का तह्सा (मात्ा के अनसुार) भी ररपोट्ष  
तकए लेन-दने की िलुना में अतरक था, हालांतक इसमें पहली 

छमाही की िलुना में दूसरी छमाही में िेजी आई तजसके तजममेदार 
कारक थे- (i) सहकारी बैंकों द्ारा उरार दनेे में बढ़ोिरी; िथा (ii) 
वर्ष के उत्तरार्ष में चलतनतर अतरशेर का उचच ्िर (चाट्ष  IV.2)। 

वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही में एक तदवसीय मदु्ा बाजार की 
मात्ा में सपंातवि्षकीकृि मदु्ा बाजार (तत्-पषिीय रपेो िथा बाजार 
रपेो) की तह्सेदारी में वतृद्ध हुई (चाट्ष  IV.3)। िथातप, मांग मदु्ा 
बाजार पर बैंकों की तनभ्षरिा में बढ़ोिरी हुई (कुल एक तदवसीय 
लेन-दने में मांग मदु्ा की तह्सेदारी जनवरी के 4 प्रतिशि से 
बढ़कर फरवरी-माच्ष 2020 के दौरान 6 प्रतिशि हो गई), जो 
अशंिः 14 फरवरी 2020 से दतैनक तनयि रपेो पररचालन के बदं 
होने को दशा्षिा है जो तक 6 फरवरी 2020 को घोतरि 
सशंोतरिचलतनतर प्रबरंन ढांचा का तह्सा है (बॉ्स IV.2 दखेें)। 

तवशेरकर, मयूचयूअल फंडों (एमएफ) द्ारा तदए जानेवाले उरार 
में अ्िूबर 2019 से बढ़ोिरी होने के कारण एक तदवसीय मुद्ा 
बाजार मात्ा में तत्-पषिीय रेपो की बेहिर तह्सेदारी रही। 
चलतनतर और एक तदवसीय तनतर में तनवेश करने पर तनवल 
आत्ि मूलय (एनएवी) के अनुप्रयोजन की समय सीमा3 में हुए 

2  ‘कारोबारी लेन-दने’ सीरे एनडीएस-मांग पटल पर पूरा तकया गया लेन-दने है जबतक ‘ररपोट्ष  तकया गया लेन-दने’ काउंटर पर (ओटीसी) तकया गया लेन-दने है तजसे लेन-दने पूरा होने 
के पचिाि एनडीएस-मांग पटल पर ररपोट्ष  तकया जािा है। 
3  20 तसिंबर 2019 को भारिीय प्रतिभूति और तवतनमय बोड्ष (सेबी) ने एनएवी गणना की समय-सीमा को अपराह्न 2:00 बजे से पहले अपराह्न 1:30 बजे कर तदया। 

चार्ट IV.1 : पॉवलसती कॉरतीडोर तथा डब्लयूएसतीआर 

स्ोत: भारिीय ररज़व्ष बैंक (आरबीआई)| 
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बदलाव ने आत्ि प्रबंरन कंपतनयों (एएमसी) को तत्-पषिीय रेपो 
खंड में तनवेश करने भी अतरक ्विंत्िा दी है। िदनुसार, तत्-
पषिीय रेपो में एमएफ द्ारा उरार तह्सेदारी तसिंबर 2019 के 
60.5 प्रतिशि से बढ़कर अ्िूबर में 64.7 प्रतिशि िथा माच्ष 
में 72.1 प्रतिशि की ऊंचाई पर पहुंच गई। इसी के साथ, एमएफ 
द्ारा लेनदारी तसिंबर 2019 के 9.8 प्रतिशि से िेजी से घटकर 

अ्िूबर में 2.4 प्रतिशि रह गई जो बाद के महीनों में औसिन 
केवल 2.2 प्रतिशि ही थी। 

वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही के दौरान, सपंातवि्षकीकृि एक 
तदवसीय मदु्ा बाजार खंड में बयाज दर डबलयूएसीआर के अनरुूप 
नरम रही, हालांतक 06 जनवरी 2020 को तवशेर ओएमओ की 
िीसरी नीलामी के समय यह नरमी अतरक ्पष्ट थी। माच्ष 2020 

चार्ट IV.2 : मागं मदु्ा बाजार में टे्डेड/ररपोरटेड सौदों का विससा

स्ोत : ्लीयररगं कापपोरशेन ऑफ इंतडया तलतमटेड(सीसीआईएल);और आरबीआई ्टाफ अनमुान | 

चार्ट IV.3 : ओिरनाईर मदु्ा बाज़ार मात्ा में शेयर

स्ोत: सीसीआईएल; और आरबीआई| 
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के अिं िक तत्-पषिीय रपेो िथा बाजार रपेो खंड में एक तदवसीय 
दर िेजी से घटा, इसमें पहले में िो चलतनतर अतरशेर बढ़ गया 
्योंतक कॉरपोरटे और गैर-बैंकों सतहि अतयिं जोतखम तवमखुिा 
वाले तनवेशकों के चलिे शूनय के आस-पास कारोबार हुआ। दूसरी 
छमाही में, तत्-पषिीय रपेो और बाजार रपेो में क्मशः डबलयूएसीआर 
(औसिन) से 36 आरार अकं एव ं37 आरार अकं नीचे कारोबार 
हुआ। अ्िूबर में नीतिगि दरों में की गई कटौिी िथा चलतनतर 
अतरशेर इकट्ा हो जाने की अनतुक्या में दीघा्षवतर मदु्ा बाजार 
तलखिों जैसे जमा प्रमाणपत् (सीडी), वातणत्यक पत् (सीपी) 
िथा 3-माह पररप्विा अवतर वाले खजाना तबलों की बयाज दरों 
में तभननिा तदखी (चाट्ष  IV.4)। फरवरी के आतखर िथा माच्ष 
2020 के आरभं में मजबूिी हातसल करने से पहले सीपी दरें 
अतयतरक अत्थरिा के दौर से गजुरीं।

सदुृढ़ चलतनतर अतरशेर को दखेिे हुए, बैंकों ने सीडी के माधयम 
से अपने ससंारन जटुाने कम कर तदए यथा पहली छमाही के 
दौरान रु 2,01,302 करोड़ से घटकर 2019-20 की दूसरी 
छमाही में नया तनग्षमन रु 1,86,954 करोड़ रहा। सीपी का 
तनग्षमन भी वर्ष 2018-19 की दूसरी छमाही के रु 12,38,324 
करोड़ से घटकर दूसरी छमाही में रु10,02,667 करोड़ हो गया 
जो मखुय रूप से जोतखम तवमखुिा को दशा्षिा है। प्राथतमक बाजार 
में (i) चलतनतर अतरशेर इकट्ा हो जाने के िदनरुूप िथा (ii) 

अपेषिाकृि अतरक मजबूि मूल कंपतनयों से समतथ्षि शीर्ष दजा्ष 
प्राप्त जारी किा्ष के तनग्षमनों पर अतरप्रभतुव के कारण सामानय रूप 
से फरवरी िक सीपी का भाररि औसि बट्ा दर (डबलयूएडीआर) 
थोड़ा कम रहा। डबलयूएडीआर, जो तक साख शे्णी तनरा्षरण 
सबंरंी तचिंाओ ंके कारण तदसबंर 2019 में 24 आरार अकं बढ़ 
गया था, (i) कोतवड-19 जतनि तवत्तीय दबाव; िथा (ii) तनजी षेित् 
के एक बैंक में आए दबाव का बैंतकंग प्रणाली से अिंसांबरंिा के 
कारण उतपनन सकं्मण की आशकंा में माच्ष में िेजी से 229 
आरार अकं और बढ़ गया (चाट्ष  IV.5ए)। सीपी के प्राथतमक 
तनग्षमन में गैर-बैंतकंग तवत्तीय कंपतनयों की भागीदारी जो तक 
आईएल एडं एफएस सकंट के िरुिं बाद से ही घट गयी थी, वह 
अ्िूबर में बढ़ी और तफर 08 माच्ष 2020 को लगभग 35 प्रतिशि 
के सवपोचच पर पहुचं गई (चाट्ष  IV.5 बी)। 

पहले की गई चचा्ष के अनसुार कुछ हद िक वराांि की अवरारणा 
िथा 2019-20 की दूसरी छमाही में चलतनतर अतरशेर की 
त्थति के फल्वरुप तत्-पषिीय रपेो और बाजार रपेो खंड में 
मौतद्क नीति अिंरण अनपुाि से अतरक रहा (सारणी IV.1)। 
िथातप, वैतविक िथा घरलूे तवत्तीय बाजार में कोतवड-19 जतनि 
हलचल के बाद बाजार तशतथल हो जाने िथा अिरलिा से उतपनन 
आशकंाओ ंके कारण मदु्ा बाजार में (91 तदवसीय खजाना तबलों 
की िलुना में 3 माह का सीपी) जोतखम प्रीतमयम (औसिन) पहली 

चार्ट IV.4: मदु्ा बाज़ार दरें 

स्ोत : आरबीआई; सीसीआईएल; एफ-टै्क; एफबीआईएल; और आरबीआई ्टाफ अनमुान| 

प्रत
िश

ि 

डबलयूएसीआर सीबीएलओ/ट्ायपाटषी दर बाजार ररपो दर 3-माह सीपी दर 3-माह सीडी दर 91 तदवसीय टी-तबल दर 



5353

अध्या् IV वित्तीय बाजारों और चलविवि की व्थिवियाँ

छमाही के 87 आरार अकं से बढ़कर दूसरी छमाही में 97 आरार 
अकं हो गया। 

IV.1.2. सरकारती प्रवतभूवत (जती-सके) बाज़ार

वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही की शरुुआि में, बेंचमाक्ष  सरकारी 
प्रतिभूति प्रतिफल में (i) मौतद्क नीति में ढील दनेे को लेकर 
बाज़ार प्रतयाशाओ;ं (ii) नए 10-वरषीय पेपर की नीलामी की घोरणा 
करने सबंरंी कें द् सरकार के तनण्षय; िथा (iii) मदु्ा्फीति की 
अनकूुल चाल के कारण, 4 बीपीएस की नरमी आई। िथातप, 4 
अ्िूबर 2019 को की गई मौतद्क नीति घोरणा के बाद प्रतिफलों 
में 8 बीपीएस की मजबूिी आई, ्योंतक नीतिगि दर में 25 
बीपीएस की कटौिी बाजार की अपेषिाओ ंसे कम थी। उसके बाद 
कें द्ीय सरकार के तवत्त के मामले में लगािार तचिंाओ,ं मदु्ा्फीति 
तप्रट्ंस में वतृद्ध की प्रतयाशा िथा सरकारी पेपर के प्रति कम रुतच 
के कारण प्रतिफलों में सकुंचन जारी रहा। िथातप, ये (1) एक 

तदवसीय सूचकांक ्वैप में तगरावट, (2) कचचे िेल की वैतविक 
कीमिों में तगरावट िथा (3) अमेररकी खजाना प्रतिफलों में नरमी 
से सकेंि लेिे हुए अ्िूबर के अिं में नरम पड़ गया। समग्र रूप से, 
अ्िूबर 2019 के दौरान बेंचमाक्ष  प्रतिफल में 5 बीपीएस िक की 
तगरावट आई।

5 नवबंर 2019 की त्थति के अनसुार नए बेंचमाक्ष  (6.45 
प्रतिशि जीएस 2029) और परुाने बेंचमाक्ष  (7.26 प्रतिशि 
जीएस 2029) दोनों के प्रतिफलों में 7 बीपीएस की वतृद्ध हुई, जो 
राजकोरीय तगरावट के प्रति तचिंा िथा यूएस के राजकोरीय 
प्रतिफलों में बढ़ोिरी को दशा्षिा है। तदसबंर की शरुुआि में, कें द् 
सरकार की राजकोरीय त्थति के प्रति बाजार का रुख िनावपूण्ष 
हो जाने के कारण दोनों बेंचमाक्ष  प्रतिफलों में वतृद्ध हुई। 5 तदसबंर 
को मौतद्क नीति घोरणा के तदन, (i) मदु्ा्फीति को बढ़ाने वाले 
जोतखमों के होने के बावजूद नीतिगि दर को अपररवति्षि रखने 
सबंरंी एमपीसी के तनण्षय; िथा (ii) वतृद्ध सबंरंी तनराशावादी 

सारणती IV.1: मदु्ा बाजार में नतीवत सचंरण 
(आरार अकं)

दरों में पररित्टन

2019-20 रपेो (कॉल/नोवरस) 
डब्लयूएसतीआर

ट्ाय-पारटी रपेों बाजार रपेो 3-माि 
सतीडती 

91-वदिसतीय 
रती-वबल 

3-माि 
सतीपती

एच1:(अपै्रल 02 से तसिंबर 30) -85 -162 -111 -178 -132 -90 -59
एच 2:(अ्िूबर 01 से माच्ष 31) -100 -111 -477 -416 -94 -100 -100

वरपपणती: इतजगं(-)/हाड्षतनंग(+) |
स्ोत: आरबीआई;सीसीआईएल;एफ-टै्क;एफबीआईएल;और आरबीआई ्टाफ अनमुान |

चार्ट IV.5 : िावणव्यक पत् का प्राथवमक वनग्टम

स्ोत : आरबीआई;एफ-टै्क;सीसीआईएल;और आरबीआई ्टाफ अनमुान |

ए: प्रणालतीगत चलवनवि, वनग्टम और डब्लयूएडतीआर बती: ससंथागत बयौरा 
अ्
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तनग्षम डबलयूएडीआर(दायां मान)

कॉरपोरट्ेस 
आवास तवत्त कंपनी
एनबीएफसीज – सरकार 

गैर-बैंतकंग तवत्तीय कंपतनया ँ
नयास

तवत्तीय सं् था
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दृतष्टकोण के कारण तवदशेी पोट्षफोतलयो तनवेशकों (एफपीआई) 
द्ारा भारी मात्ा में तबक्ी के पररणाम्वरूप नए बेंचमाक्ष  पर 14 
बीपीएस और परुाने बेंचमाक्ष  पर 18 बीपीएस िक प्रतिफलों में 
बढ़ोिरी हुई। िथातप, बाजार सहभातगयों ने 19 तदसबंर को तवशेर 
ओएमओ के सचंालन के ररज़व्ष बैंक के फैसले का ्वागि तकया, 

तजसके पररणाम्वरूप नए और परुाने बेंचमाक्ष  प्रतिफलों में 
क्मशः 15 बीपीएस और 13 बीपीएस की तगरावट आई।4 
दीघ्षकातलक प्रतिफलों में नरमी आयी, जबतक अलपावतर 
प्रतिफलों में मजबूिी रही, तजससे दीघ्षकातलक प्रीतमयम में कमी 
आई (बॉ्स IV.1)। कुल तमलाकर, तदसबंर में नए और परुाने 

4  इन गतितवतरयों को प्रतितबतंबि करिे हुए 10-वरषीय सरकारी प्रतिभूति प्रतिफल 19 तदसबंर 2019 से 31 माच्ष 2020 िक की अवतर के बीच 61 बीपीएस िक नरम होिा गया। िथातप, 
इस अवतर के दौरान प्रतिफलों में 69 बीपीएस िक की तगरावट आई। 
5  भतवष्य में समान नकद का प्रवाह उपलबर कराने वाली िथा समान ्िर की जोतखम वाली दो प्रतिभूतियों की तबक्ी समान कीमि पर होगी।

बॉकस IV.1 : दतीघ्टकावलक प्रतीवमयम और इसके वनिा्टरक ततिों का आकलन
अलपकातलक बॉणड की िलुना में दीघ्षकातलक बॉणड के प्रतिफल में 
अिंर ही दीघ्षकातलक प्रीतमयम है िथा बॉणड को लंबी पररप्विा 
अवतर के तलए रखने के बदले तनवेशकों द्ारा अतरक बयाज की मांग को 
दशा्षिा है (्वानसन, 2007)। भतवष्य में अलपकातलक बयाज दरों की 
अपेतषिि चाल को दखेिे हुए तकसी भी पररप्विा पर दीघ्षकातलक 
बयाज को दो घटकों में तवघतटि तकया जा सकिा है: (i) जोतखम-िट्थ 
दर, जो भतवष्य की अलपकातलक दरों की अपेषिाओ ंको दशा्षिी है; और 
(ii) दीघ्षकातलक प्रीतमयम, जो कें द्ीय बैंक की भावी नीति, मदु्ा्फीति 
और वतृद्ध सबंरंी दृतष्टकोण से सबंतंरि तनवेशकों की प्रतयाशाओ ंको 
इंतगि करिा है। । 
एतरियन, क्मप और मोनेच (एसीएम) दृतष्टकोण, जो प्रतिफल को जोतखम-
िट्थ घटक और दीघ्षकातलक प्रीतमयम में तवभातजि करने की ् वीकृति 
दिेा है, डायनेतमक टम्ष ्ट््चर मॉडल (एतरियन एट अल., 2013) के 
तनयतमि शे्णी के अिंग्षि आिा है। ये मॉडल नो-आरतबटे्ज वाली त्थति 
में शातमल तकए गए हैं।5 एसीएम दृतष्टकोण कीमि तनरा्षरक कारकों के रूप 
में बॉणड प्रतिफलों के प्रमखु घटकों का उपयोग करिा है। जोतखम-
िट्थ दर का मॉडल इन कीमि तनरा्षरक कारकों के तलनीयर फं्शन 
के रूप में बनाया गया है। दीघ्षकातलक प्रतिफलों को कीमि तनरा्षरक 
कारकों के तलनीयर फं्शन, तजसमें नो-आरतबटे्ज की मानयिा को 
शातमल करने के तलए मापदडंों पर उतचि प्रतिबरं शातमल है, के रूप में 
भी प्राप्त तकया जािा है। यह दीघ्षकातलक-्ट््चर मॉडलों को जोड़िा है। 
अलग-अलग समयावतर का दीघ्षकातलक प्रीतमयम, मॉडल-तफटेड 
प्रतिफल और जोतखम-िट्थ प्रतिफल के बीच का अिंर है।
श्वघटन 
भारि के सदंभ्ष में अनभुवजनय तवशे्रण में अपै्रल 2009 से फरवरी 
2020 िक के 10-वरषीय सरकारी प्रतिभूति प्रतिफलों के मातसक 
आकंड़ों के आरार पर एसीएम पद्धति (तदलीप, 2019) का अनसुरण 
करिे हुए 10-वरषीय सरकारी बॉणड प्रतिफल के अपघटन को प्रतयाशा 
िथा दीघ्षकातलक प्रीतमयम घटकों में बदलना शातमल है। यह दशा्षिा है 
तक 10-वरषीय प्रतिफल ने वयापक रूप से दीघ्षकातलक प्रीतमयम में टै्क 
तकया है (चाट्ष  IV.1.1)।
सरकारी प्रतिभूति प्रतिफलों, तजनहें   
के रूप में अनमुातनि तकया गया है, में दीघ्षकातलक प्रीतमयम का योगदान 
यह इंतगि करिा है तक सपूंण्ष दीघ्षकातलक ढांचा में दीघ्षकातलक प्रीतमयम 

रीमे से बढ़िा है, जो 10 वरषीय सरकारी प्रतिभूति प्रतिफलों में कुल 
उिार-चढ़ाव का 84 प्रतिशि है (सारणी IV.1.1)। जबतक अलपकातलक 
प्रतिफलों (1 से 2 वरषीय) में कुल उिार-चढ़ाव में से केवल 27-39 
प्रतिशि के तलए दीघ्षकातलक प्रीतमयम तजममेदार है, लगभग 73-61 
प्रतिशि पररवि्षन के तलए अलपकातलक दरों सबंरंी प्रतयाशाओ ं में 
बदलाव तजममेदार है। इसके तवपरीि, यूएस दीघ्षकातलक प्रीतमयम 
अलपकातलक प्रतिफलों में पररवि्षन के अपेषिाकृि उचच अनपुाि को 
्पष्ट करिा है।

स्ोत: सीसीआईएल, यूएस फेड; और आरबीआई ्टाफ अनमुान। 

चार्ट IV.1.1: 10 िर्टीय सरकारती प्रवतभूवत प्रवतफल का विघरन

सारणती IV.1.1: बॉणड प्रवतफल पररित्टनों में  
दतीघ्टकावलक प्रतीवमयम का विससा 

(प्रतिशि)

अिवि भारत यूएस

1 वरषीय 26.7 41.4
2 वरषीय 38.8 45.0
3 वरषीय 50.4 49.8
4 वरषीय 58.5 53.3
5 वरषीय 64.1 55.9
6 वरषीय 70.2 58.1
7 वरषीय 74.7 60.1
8 वरषीय 78.1 61.9
9 वरषीय 81.6 63.7
10 वरषीय 84.4 65.4

स्ोत: आरबीआई ्टाफ अनमुान |
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भारि में दीघ्षकातलक प्रीतमयम का अतभतनरा्षरण करने के प्रयोजन से, 
10-वरषीय दीघ्षकातलक प्रीतमयम को इसके ् वय ंके लैग पर रीगे्रस तकया 
गया है, सरकारी प्रतिभूति बाजार की पैठ की प्रॉ्सी जीडीपी के 
समानपुाि के रूप में दतैनक औसि प्रतिलाभ, िेल की अिंरराष्ट्ीय 
कीमिों, आइएनआर-यूएसडी की हातजर तवतनमय दर, जीडीपी के 
समानपुाि के िौर पर चलतनतर समायोजन सतुवरा के िहि बकाया 
शेर से आकतलि प्रणालीगि चलतनतर, और वैतविक आतथ्षक नीतिगि 

अतनतचिििा सूचकांक (जीईपीयू) और भारि के तलए आतथ्षक नीतिगि 
अतनतचिििा (ईपीयू) दोनों द्ारा क्मश: प्रतिवय्ि वैतविक और भारि-
सबंद्ध नीतिगि अतनतचिििा से की गई है। सभी वयाखयातमक चरांकों की 
तवभेदीकृि शे्तणयों को सतु्थर पाया गया और इस समीकरण का 
प्रा्कलन एक सामानय लघतुिम वग्षफल (ओएलएस) पद्धति से तकया 
गया है। अपेतषिि तचह्नों के साथ अतरकांश अनमुातनि गणुांक सांतखयकीय 
रूप से महतवपूण्ष हैं (िातलका IV.1.2)। लैग्ड टम्ष के उचच गणुांक से 
मीयादी प्रीतमयम के साितय के सकेंि तमलिे हैं। प्रतिलाभ और 
प्रणालीगि चलतनतर के चरांकों के महतव बॉणडों के तलए उचचिर मांग 
में चलतनतर की अहम भूतमका और इसके पररणाम्वरूप दीघ्षकातलक 
प्रीतमयम में कमी के सकेंिक हैं। िेल की कीमिों और भारिीय रुपये 
(आइएनआर) की तवतनमय दर में उिार-चढ़ाव प्रतिलाभों पर भी 
महतवपूण्ष प्रभाव डालिे हैं – िेल की कीमिों में उछाल और आइएनआर 
के मूलयह्ास के कारण तनवेशक तनरापद आत्ियों की िलाश में लग 
जािे हैं, तजसके पररणाम्वरूप वे तनरापद की िरफ भागिे (घबराहट 
में तबकवाली) हैं और दीघ्षकातलक प्रीतमयम में वतृद्ध होिी है। वैतविक 
अतनतचिििा (लैग्ड्) और भारिीय नीतिगि अतनतचिििा, यद्तप इसका 
प्रभाव रनातमक है, लेतकन सांतखयकीय रूप से महतवपूण्ष नहीं हैं। 

सदंभ्ट:

एतरियन, टी., क्मप, आर. के., और मोएचं, ई. (2013), "प्राइतसगं द टम्ष 
्ट््चर तवद तलनीयर ररगे्रशनस", जन्षल ऑफ फाइनेंतशयल 
इकोनॉतम्स, 110 (1), 110-138 ।

तदलीप, ए. (2019), "टम्ष प्रीतमयम त्पलओवर फ्ाम द यूएस टू इंतडयन 
माकटे ट्स", आरबीआई वतकां ग पेपर सीरीज, डबलयूपीएस (डीईपीआर): 
05/2019, तदसबंर ।

्वानसन, ई. टी. (2007), "वहाट वी डू एडं डोंट नो अबाउट द टम्ष 
प्रीतमयम’, एफआरबीएसएफ इकनॉतमक लेटर, नंबर 2007-21, 
जलुाई।

जनवरी की शरुुआि में, ररजव्ष बैंक द्ारा दीघ्षकातलक बॉणडों की 
खलुी बाज़ार खरीद करने से सबंतंरि प्रतयाशाओ ंके कारण 10-
14 वर्ष की पररप्विा अवतर वाले खंड में अतरकांश सरकारी 
पेपर मजबूि हुए । िथातप, बॉणड की कीमिें तवशेर ओएमओ में 
अपेषिा से कम कटौिी के कारण बाद में तगर गई ं। अमेररका और 
ईरान के बीच बढ़िे िनाव िथा जनवरी 2020 में मदु्ा्फीति तप्रटं 
के अपेषिा से अतरक होने की प्रतयाशा के कारण प्रतिफलों में 
उछाल जारी रहा। समग्र रूप से, जनवरी 2020 के दौरान नए और 
परुाने बेंचमाक्ष  में क्मशः 4 बीपीएस और 7 बीपीएस िक की वतृद्ध 
हुई।

कें द्ीय बजट के बाद, सरकार द्ारा अनमुातनि राजकोरीय घाटे में 
बढ़ोिरी वाला सशंोरन तकए जाने के बावजूद वर्ष 2019-20 के 
तलए बाज़ार से अतिररक्त उरार लेने से परहेज करने के कारण 
बाज़ार को सखुद आचिय्ष हुआ। पररणाम्वरूप, फरवरी की 
शरुुआि में नए और परुाने बेंचमाक्ष  प्रतिफलों में क्मशः 10 
बीपीएस और 14 बीपीएस िक की तगरावट आई। नीतिगि दर पर 
अतिररक्त चलतनतर प्रवातहि करने के तलए लॉनग टम्ष रपेो 
ऑपरशेसं (एलटीआरओ) की घोरणा करने पर प्रतिफलों में 
काफी कमी आई (चाट्ष  IV.6)।6 कुल तमलाकर, फरवरी 2020 के 
दौरान नए और परुाने बेंचमाक्ष  दोनों में क्मशः 23 बीपीएस और 
26 बीपीएस िक की तगरावट आई।

सारणती IV.1.2: दतीघ्टकावलक प्रतीवमयम के वनिा्टरक तति 
चर गणुाकं

दीघ्षकातलक_प्रीतमयम (-1) 0.83 *** (9.60)

Δऔसि_कारोबार -5.35*** (-5.57)

Δ(कचचे_िेल_की_कीमि) 0.02***(6.65)

Δ(आईएनआर/यूएसडी) 0.08*** (3.33)

Δ(प्रणालीगि_चलतनतर) -0.89**(-2.14)

Δ(वैतविक_अतनतचिििा) (-1) 0.003(0.77)

Δ(नीतिगि_अतनतचिििा) 0.001(0.81)

सी 0.29* (1.76)

आर-बार2 0.82

डतब्षन वॉटसन 1.64

एलबी-्यू (पी-वैलयू) 0.59

***, **, * क्मशः 1 प्रतिशि, 5 प्रतिशि और 10 प्रतिशि के ्िर पर महतव को दशा्षिे हैं
वरपपणती: कोष्ठक में आकंड़े टी-्टैतटत्ट्स हैं जो हेट्ो्केडा्टीसीटी और ऑटोकॉररलेशन 
कंतस्टेंट (एचएसी)-करे् टेड ्टैंडड्ष एरस्ष पर आराररि हैं; एलबी-्यू बॉ्स –तपयस्ष-
जगंका पी-वैलयू है िथा 4 लैग िक नो कोररलेशन के नलल हायपोथेतसस के तलए ्यू-
्टैतटत्ट्स है; िथा Δ तडफरेंस ऑपरटेर है। 
औसि-कारोबार = दतैनक औसि कारोबार (जीडीपी का प्रतिशि), कचचे_िेल_की_कीमि 
= यूएसडी प्रति बैरल रिेंट कचचे िेल की कीमि, आईएनआर/यूएसडी = ्पॉट रुपया-यूएस 
डॉलर तवतनमय दर, प्रणालीगि_चलतनतर = बकाया एलएएफ शेर (जीडीपी का प्रतिशि), 
वैतविक_अतनतचिििा = ग्लोबल इकनॉतमक पॉतलसी अनसटटेंटी इंडे्स (गेप)ु, पॉतलसी_
अनसटटेंटी = इकनॉतमक पॉतलसी अनसटटेंटी (एप)ु, भारि के तलए ।
स्ोत: आरबीआई ्टाफ अनमुान। 

6  6 फरवरी को एलटीआरओ की घोरणा के बाद से 1-वरषीय, 3-वरषीय, 5-वरषीय िथा बेंचमाक्ष  10-वरषीय सरकारी प्रतिभूति पेपर में माच्ष, 2020 के अिं िक क्मशः 62 बीपीएस, 71 
बीपीएस, 31 बीपीएस िथा 37 बीपीएस िक की तगरावट आई। 
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माच्ष की शरुुआि में, (i) फेड द्ारा अपने नीतिगि दर में 150 
बीपीएस (दो चरणों में) िक की कमी, जो पहले से तनरा्षररि नहीं 
थी; िथा (ii) सऊदी अरब द्ारा अपनी आपूति्ष बढ़ाने के कारण 
कचचे िेल की कीमिों में आई तगरावट के पररणाम्वरूप नए िथा 
परुाने बेंचमाक्ष  प्रतिफल क्मशः 19 बीपीएस एव ं13 बीपीएस की 
नरमी वाले रुख के साथ शरुू हुए। िथातप, इसके बाद (i) महामारी 
पर काबू पाने के तलए राजकोरीय प्रोतसाहन दनेे सबंरंी यूएस के 
सकंलप के कारण कचचे िेल की कीमिों में हुई बढ़ोिरी; (ii) 
कोतवड-19 के कारण एफपीआई द्ारा घबराहट में की गई तबक्ी के 
पररणाम्वरूप भारिीय रुपए में िेज तगरावट; िथा (iii) वैतविक 
डॉलर चलतनतर में तगरावट के चलिे वैतविक मंदी के भय के कारण 
प्रतिफलों में वतृद्ध हुई। िथातप, 20 माच्ष को ओएमओ खरीद की 
घोरणा के साथ नए बेंचमाक्ष  प्रतिफल में 15 बीपीएस िक की 
तगरावट आई। हालांतक, (i) रुपये द्ारा नए नयूनिम का कीति्षमान 
्थातपि करने; िथा (ii) सरकारी प्रतिभूति की मात्ा में कमी से 
कीमिों में तगरावट को बढ़ावा तमलने के कारण प्रतिफलों में 
तगरावट अ्थाई थी। कोतवड-19 से सबंतंरि तचिंा की पषृ्ठभूतम में 
ररज़व्ष बैंक द्ारा 27 माच्ष 2020 को अनेक उपायों की घोरणा की 
गई। इस पररवेश में, जब सरकार द्ारा अपेषिा से अतरक उरार 
लेने की सभंावना पर बाज़ार वयग्र था, इसने ररज़व्ष बैंक द्ारा 
चतुनंदा तदनांतकि प्रतिभूतियों में अतनवातसयों के तलए तनवेश सीमा 

को हटाने की नीतिगि घोरणा का ्वागि तकया। समग्र रूप से, 
माच्ष में नए बेंचमाक्ष  में 23 बीपीएस की तगरावट आई। 

प्रतिफल वक् में वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही में प्रासतंगक 
पररवि्षन हुए जैसा तक इसके ्िर और ढाल से अतभलतषिि होिा 
है ( चाट्ष  IV.7 ए )7। अ्िूबर की मौतद्क नीति की घोरणा के बाद 
प्रतिफल के औसि ्िर में 33 आरार अकंों की नरमी आई 
जबतक 66 आरार अकंों की िीक्ण ढाल रही। फरवरी की नीतिगि 
घोरणा ( 31 माच्ष 2020 िक) के बाद प्रतिफल के औसि ्िर में 
24 आरार अकंों की नरमी आई जबतक 58 आरार अकंों के साथ 
ढलान िीक्ण हुई ( चाट्ष  IV.7बी)।

सरकारी प्रश्तभूश्तयों में एफपीआई श्नवेशक

अ्िूबर 2019 में मदु्ा्फीति तनयि सीमा में रहने के साथ 
तवदशेी सतंवभाग तनवेशक (पीएफआई) ऋण बाजार में तनवल 
खरीदार बने रहे। हालांतक, सरकारी तवत्तपोरण के साथ-साथ मूडी 
द्ारा भारि की के्तडट रतेटंग ("त्थर" से '"नकारातमक") डाउनगे्रड 
करने की आशकंा और एस एडं पी ग्लोबल रतेटंग द्ारा रातष्ट्क 
रतेटंग डाउनगे्रड करने के भय के कारण वे जनवरी 2020 िक 
तनवल तबकवाल बन गए। वर्ष 2020-21 के सघंीय बजट में तनमन 
राजकोरीय घाटे के प्र्िाव के कारण बाजार में उछाल आया 
तजससे एफपीआई फरवरी में तनवल खरीदार बन गए। वैतविक 

7  जहां यह ्िर पररप्विाओ ंमें सभी प्रतिफलों का औसि है, वहीं, ढाल को दीघा्षवतर व अलपावतर पररप्विा (टम्ष ्पे्रड) के बीच प्रतिफल के अिंर से दशा्षया जािा है।

चार्ट IV.6: बलूमबग्ट 10 -िर्टीय सामानय यती्लड, रपेो दर और चलवनवि वसथवतया ँ

स्ोत : आरबीआई;और बलूमबग्ष |

तनवल चलतनतर त्थति अतरशेर (+)/घाटा (-) (दायां मान) 10-वरषीय बेंचमाक्ष  यीलड रपेो दर 
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राजकोर में वतृद्ध और अमेररकी 
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मौतद्क नीति

भू- राजनीतिक 
िनाव

अमेररकी खजाने में 
तगरावट, िेल की कीमिों 
में तगरावट,  
नया एलटीआरओ

दर में कटौिी, 
एनआरआई और 
टीएलटीआरओ के तलए 
तनवेश सीमा हटाना 

तवशेर ओएमओ 
तबक्ी और 
खरीद

िेल की कीमि 
यदु्ध, फेड दर में 
कटौिी
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तवत्तीय बाजारों में आई मंदी के बाद घरलूे बाजारों में हुई जबरद्ि 
उथल-पथुल से एफपीआई तफर से माच्ष में तनवल तबकवाल बन 
गए (चाट्ष  IV.8)।

खजाना श्बल

प्राथतमक खंड के लघ ुतसर ेसे पिा चलिा है तक बेंचमाक्ष  पेपर का 
अनसुरण करने व बैंतकंग प्रणाली में अतरशेर चलतनतर के कारण 
कतिपय पररप्विाओ ं में ररवस्ष रपेो दर से कम पर कारोबार 
करने से खजाना तबलों के प्रतिफलों में 2019-20 की दूसरी 
छमाही में नरमी आई (चाट्ष  IV.9)। 

रा्य तवकास ऋणों (एसडीएल) का भाररि औसि ् पे्रड का कट- 
ऑफ सबंतंरि जी-सेक प्रतिफलों के तलए दूसरी छमाही में बढ़कर 
55 आरार अकं हो गया जो 2019-20 की पहली छमाही में 52 
आरार अकं था (चाट्ष  IV.10)। 10 वर्ष की अवतर की प्रतिभूतियों 
पर औसि अिंर - रा्य ्पे्रड पहली छमाही के 3.2 आरार अकं 
की िलुना में बढ़कर 7.2 आरार अकं हो गया। 

प्रश्तभूश्तयों की अदला - बदली (श््वश्चगं) 

वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही के दौरान ररज़व्ष बैंक ने सतक्य 
कज्ष समेकन के तलए ₹1,24,694 रातश के साि त्वच पररचालन 

चार्ट IV.7: जती-सके प्रवतफल िक्र

स्ोत: फाइनेंतशयल बेंचमाक्ष  इंतडया प्राइवेट तलतमटेड (एफबीआईएल); और आरबीआई | 

ए: वशफरटस बती: लैरंर घरकों में पररित्टन 

अ्िू 4-तदस ं4 तदस ं5-फर 5 फर 6-माच्ष 31 सचंयी

प्रत
िफ

ल
 (प्र

ति
शि

)

प्रत
िफ

ल
 (प्र

ति
शि

)

वरषों में पररप्विा 
अ्िूबर 4, 2019

लेवल ्लोपफरवरी 6, 2020
तदसबंर 5, 2019 
माच्ष 31, 2020 

चार्ट IV.8 : इवकिरती तथा ऋण में एफ़पतीआई वनिेश 

स्ोत : नैशनल तस्यरुरटीज डीपोतजटरी तलतमटेड (एनएसडीएल|

अ्िू-19 नव-ं19 तदस-ं19 जन-20 फर-20 माच्ष-20
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रो
ड़

इत्वटी ऋण
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तकए। इसने सरकारी प्रतिभूतियों के बकाया ्टॉक के भाररि 
औसि पररप्विा (डबलयूएएम) में आतंशक योगदान तदया तजससे 
यह औसि जो 30 तसिंबर 2019 में 10.02 वर्ष की िलुना में 
बढ़कर 31 माच्ष 2020 को 10.54 वर्ष हो गया। 31 माच्ष 2020 
को भाररि औसि कूपन (डबलयूएसी) 7.69 प्रतिशि था जो 
तसिंबर 2019 के अिं में 7.77 प्रतिशि से कम था।

कें द्र सरकार के पास नकदी शेष

वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही के प्रारभं से ही सरकार का 
नकदी शेर ऋणातमक था और वह लगािार माच्ष 2020 के अिं 
िक अथपोपाय अतग्रम/ओवररिाफट (डबलयूएमए/ओडी) लेिी रही। 
वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही के दौरान नकदी प्रबरंन तबल 
(सीएमबी) साि बार जारी तकए गए तजनकी पररप्विा 42-84 

चार्ट IV.10: एसडतीएल - उगािती गई रावश और सप्रडे 

स्ोत: आरबीआई |
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सचंयी भाररि औसि ्पे्रड (दायां मान)  कुल ्वीकृि रातश 

चार्ट IV.9: एफबतीआईएल: टे्ज़रती वबल बेंचमाक्ट   
(पररपकिता पर प्रवतफल)

स्ोत: एफबीआईएल |
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तदनों8 की व सचंयी रातश ₹ 2,50,000 करोड़ या वर्ष 2019-20 
के सीएमबी के तलए ₹ 2,40,000 करोड़ के सशंोतरि अनमुान का 
104.2 प्रतिशि थी।

IV.1.3 कापपोररे बॉनड बाज़ार

वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही के दौरान कॉपपोरेट बॉनड 
प्रतिफलों में नरमी आई जो जी-सेक प्रतिफलों के अनुसरण और 
अतरशेर प्रणालीगि चलतनतर त्थतियों को दशा्षिी है (चाट्ष  
IV.11ए)। एएए पांच-वरषीय कॉरपोरेट बॉनड प्रतिफल तसिंबर 
2019 की समातप्त पर 7.44 प्रतिशि से 42 आरार अंक नरम 
होिे हुए माच्ष  2019 के अंि िक 7.02 प्रतिशि हो गया। समग्र 
रूप से एएए 5- वरषीय प्रतिफलों में वर्ष  2019-20 के दौरान 108 
आरार अंकों की कमी आई जो कॉपपोरेट बॉनड बाजार में मौतद्क 
नीति कार्षवाइयों के संचरण और तदसंबर 2019- माच्ष  2020 के 
दौरान तवशेर ओएमओ और एलटीआरओ नीलातमयों के प्रभाव 
को प्रदतश्षि करिा है। साव्षजतनक षेित् के उपक्मों (पीएसयू), 
तवत्तीय सं्थाओ ं (एफआई) और बैंकों द्ारा जारी तकए गए 
बॉनडों (5- वरषीय जी-सेक की िुलना में 5- वरषीय एएए कॉरपोरेट 
बॉनड) की जोतखम प्रीतमया 26 आरार अंक कम हो गई जबतक 
एनबीएफसी द्ारा जारी तकए गए बॉनडों की 14 आरार अंक कम 
हो गई । इसके तवपरीि कापपोरेटों द्ारा जारी तकए गए बॉनडों पर 
रर्क प्रीतमया 5 आरार अंक बढ़ा दी गई। वर्ष 2019-20 की 

दूसरी छमाही में भारिीय ्टेट बैंक और आईसीआईसीआई 
बैंक का 5 - वरषीय ऋण चूक ्वैप (सीडीएस) लाभांिर क्मशः 
174 और 163 आरार अंक बढ़ गया जो एक प्रमुख तनजी  
बैंक से बैंतकंग षेित् में आए दबाव और महामारी की घोरणा को 
दशा्षिा है।

प्राथतमक बाजार में कारपोरटे बॉनडों के तनग्षम के जररए अ्िूबर 
2019 - फरवरी 2020 के दौरान ₹ 3.1 लाख करोड़ के ससंारन 
जटुाए गए जो तपछले वर्ष की इसी अवतर के तलए ₹ 3.0 लाख 
करोड़ की िलुना में 3.0 प्रतिशि अतरक था ( चाट्ष  IV.11बी)। 
कॉरपोरटे बॉनड बाजार (97.9 प्रतिशि) में लगभग सभी ससंारन 
जटुाना प्राइवेट पलेसमेंट रूट के जररए होिा रहा। साव्षजतनक षेित् 
की सं् थाओ ंको कम लागि पर तवत्तपोरण का वैकतलपक स्ोि 
प्रदान करने और खदुरा भागीदारी बढ़ाने के साथ तनवेशक आरार 
में तवतवरिा लाकर बॉनड बाजार को मजबूि बनाने के तलए भारि 
सरकार ने तदसबंर 2019 में भारि बॉनड ए्सचेंज टे्डेड फंड 
(ईटीएफ) का आरभं तकया। यह भारि में कारपोरटे बॉनड है तजसने 
₹ 12,395 करोड़ जटुाए। कारपोरटे बॉनड में एफपीआई का तनवेश 
तसिंबर 2019 की समातप्त पर ₹ 2.03 लाख करोड़ था जो 14.8 
प्रतिशि तगरकर माच्ष 2020 के अिं िक ₹ 1.73 लाख करोड़ हो 
गया। पररणाम ् वरुप कॉरपोरटे बॉनड में तनवेश के तलए एफपीआई 
की अनमुोतदि सीमा का उपयोग तसिंबर 2019 की समातप्त पर 

8  माच्ष 2020 के दूसर ेमधय में अतग्रम कर के बतहवा्षह से उतपनन हुई चलतनतर की कमी को दूर करने के तलए सीएमबी की पररप्विा तडजाइन की गई थी। 

चार्ट IV.11 : कॉपपोररे बॉनड 

स्ोत : बलूमबग्ष; और सेबी| 

ए: सप्रडे और यती्लड बती. लेरेंड कारकों में पररित्टन 
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पीएसयू,एफआई और बैंकों का ्पे्रड
कॉपपोरटे का ्पे्रड कॉपपोरटे बॉनड यीलड (दायां मान) 
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66.9 प्रतिशि के मकुाबले घटकर माच्ष 2020 के अिं िक 54.5 
प्रतिशि रह गया। कारपोरटे बाजार में औसि दतैनक टन्षओवर वर्ष 
2019-20 की दूसरी छमाही (6 माच्ष 2020 िक) में बढ़कर ₹ 
8,460 करोड़ हो गया जबतक वर्ष 2018-19 की दूसरी छमाही की 
समान अवतर में यह ₹ 7,097 करोड़ था। 

11 माच्ष  को कोतवड-19 की महामारी के रूप में घोरणा के बाद 
वैतविक तवत्तीय बाजार मंदी की चपेट में आ गए। भारी वैतविक 
उथल-पथुल के कारण 11 माच्ष  2020 से भारि की तवत्तीय 
त्थति अतयंि िंग हो गई (चाट्ष  IV.12) । 11-31 माच्ष  के दौरान 
तद्िीयक बाजार का ्पे्रड, जो नीतिगि रेपो दर पर एनबीएफसी 
के 3 माह की सीपी दर होिा है, 108 आरार अंक बढ़ गया 
जबतक 1- वरषीय 3-वरषीय और 5- वरषीय एएए कॉरपोरेट बॉनड 
की पररप्विा क्मशः 77, 99 व 119 आरार अंक बढ़ गई। 
इसी अवतर में नीतिगि रेपो दर पर 10 वरषीय जी-सेक बेंचमाक्ष  
्पे्रड 76 आरार अंक बढ़ गया। तबगड़िी तवत्तीय त्थति के तलए 
बाहरी और घरेलू दोनों ही कारक तजममेदार हैं। वैतविक बाजार में 
उथल-पथुल के कारण एफपीआई ने अपनी आत्ियों को 
सरुतषिि करने के तलए घबराहट में तबकवाली की, जबतक 
मयूचअुल फंडों के तनवेशकों द्ारा मोचन दबावों की प्रतयाशा में 
चलतनतर बफर का तनमा्षण करने के तलए अपनी चलतनतर 
त्थति को मजबूि बनाया।

IV.1.4 इवकिरती बाजार

भारिीय इत्वटी बाजार, तजसने जनवरी 2020 मधय िक बड़े 
पैमाने पर लाभ कमाया, में कोतवड-19 के कारण वैतविक बाजार में 
आई मंदी का अनसुरण करने से 2019-20 की दूसरी छमाही की 
शेर अवतर में तगरावट दज्ष हुई। बीएसई सूचकांक ने 2019-20 की 
िीसरी तिमाही के दौरान 40,000 के ्िर को छुआ था परिं ु
2019-20 की चौथी तिमाही में जबरद्ि दबाव में आ गया। 
सकल रूप से 2019-20 की दूसरी छमाही में सूचकांक में 23.8 
प्रतिशि की तगरावट हुई (चाट्ष  IV.13 ए)। 

अमेररका- चीन के बीच वयापार समझौिे और यूके व यूरोपीय सघं 
के बीच रेित्जट समझौिे के करार से उतपनन नए आशावाद से 
वैतविक बाजार में सकारातमक वािावरण तनमा्षण के कारण बीएसई 
सूचकांक ने तफर से 40,000 के ्िर को प्राप्त कर तलया। यह 
बढ़ि नवबंर और तदसबंर में भी जारी रही जो भारि सरकार द्ारा 
वतृद्ध के उपायों को बढ़ावा दनेे से समतथ्षि थी। इन उपायों में 
शातमल थे - दीवाला और शोरन अषिमिा कोड में सशंोरन को 
समथ्षन और सरकारी बैंकों के तलए एनबीएफसी से पूलड आत्ियां 
क्य करने के तलए आतंशक के्तडट गारटंी योजना का अनमुोदन । 
इसके अलावा, यूएस फेडरल के तशतथल पररदृशय, यूएस-चीन के 
बीच वयापार समझौिों का पहला चरण और यूके के चनुाव में 
रेित्जट के समथ्षन से तनकले सकारातमक वैतविक सकेंिों से 
बाजार को गति तमली।

चार्ट IV.12 : वित्तीय वसथवत में तगंती – रपेो ररे पर सप्रडे

स्ोत : आरबीआई; और बलूमबग्ष|

आ
रा

र 
अ

कं
 

माच्ष 11, 2020

सीपी – 3 माह एनबीएफसी 
5 वरषीय एएए कारपोरटे बॉणड

1 वरषीय एएए कारपोरटे बॉणड

10 वरषीय सरकारी बॉणड यीलड 

3 वरषीय एएए कारपोरटे बॉणड
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इस पषृ्ठभूतम में तक तववि में कचचे िेल की कीमिें तगर रही थीं, 
नवबंर में औद्ोतगक उतपादन में सरुार हुआ था, अतरकिम 
जीएसटी वसूली हुई थी िथा तदसबंर में क्य प्रबरंक सूचकांक 
(पीएमआई) में तव्िार हुआ था तजससे सेंसे्स 14 जनवरी, 
2020 को 41953 की ररकाड्ष ऊंचाई पर बदं हुआ था, इत्वटी 
बाज़ार में जनवरी 2020 के मधय िक िेज़ी लगािार बनी रही थी। 
लेतकन,अमरीका और ईरान के बीच भू-राजनैतिक िनाव बढ़ जाने 
के चलिे, घरलूे ्िर पर जीडीपी वतृद्ध की रीमी सभंावनाए ंऔर 
साथ ही अिंरा्षष्ट्ीय मदु्ा कोर (आईएमएफ) द्ारा 2019-20 के 
तलए भारि की सवंतृद्ध के बार ेमें तदए गए तनमनगामी अनमुान से 
बाज़ार की त्थति मरुझा सी गई थी।

इस तगरावट के दबाव से सेंसे्स 1 फरवरी, 2020 को 988 अकं 
(2.4 प्रतिशि) तगर गया ्योंतक सघंीय बजट 2020-21 में तकए 
गए प्र्िाव बाज़ार की अपेषिाओ ंपर पूर ेनहीं लग रहे थे। लेतकन, 
कचचे िेल की कीमिों में भारी तगरावट, जनवरी 2020 के तलए 
िीव्र पीएमआई डाटा प्रकातशि होने िथा 6 फरवरी, 2020 को 
के्तडट एव ंचलतनतर बढ़ाने के उपायों की घोरणा के चलिे बाज़ार 
में वी-आकार की बहाली दखेी गई है। बाद में कोतवड-19 को धयान 
में रखिे हुए तववि बाज़ार की प्रतितक्या के अनसुार ही भारिीय 
इत्वटी बाज़ार ने भी अपने हाथ खींच तलए थे। 

माच्ष, 2020 के दौरान भारि सतहि तववि में सभी ् थानों पर बढ़िी 
हुई जोतखम तवमखुिा से इत्वटी बाज़ारों में अपतवक्य होने लगा 
था। 12 माच्ष, 2020 को बामबे ्टॉक ए्सचेंज 2919 अकं (8.2 
प्रतिशि) लढु़क गया था। बाज़ार की भावनाओ ंने अगले तदन की 

त्थति और बदिर कर दी ्योंतक बाज़ार कारोबार के प्रारतंभक 
समय में ही 10 प्रतिशि तगर गया, तजसके कारण कारोबार की 
सतक्ष ट रोकनी पड़ी और कारोबार को 45 तमनट िक ्थतगि 
रखना पड़ा। ऐसा सेबी द्ारा तदए गए वक्तवय के बाद हुआ तजसमें 
सेबी ने यह सकेंि तदए तक भारिीय ्टाक सूचकांक में होने वाली 
तगरावट बहुि से अनय दशेों की तगरावट से कहीं कम थी िथा 
बाज़ार के सहभातगयों को आवि्ि तकया था तक यतद आवशयक 
हुआ िो उपयकु्त एव ंउतचि कार्षवाई की जाएगी। बाज़ार, तदन की 
समातप्त पर दबुारा बहाल हुआ पूर े1325 (4.0 प्रतिशि) अकंों की 
बढ़ि के साथ बदं हुआ, यह तकसी एक तदन में होने वाली अब िक 
की सबसे बड़ी बहाली थी। लेतकन, बाद में मंदी का रुख वापस छा 
गया तजसके कारण इस प्रकार हैं (i) तववि में कचचे िेल की कीमिों 
में िीव्र तगरावट; (ii) भारि में कोतवड-19 मामलों के बढ़ने की 
ररपोट्ष ; (iii) एक तनजी षेित् के बैंक द्ारा उतपनन तकए गए सकंट के 
कारण बैंतकंग षेित् पर दबाव बनना; और (iv) पूर ेतववि में मंदी छा 
जाने के प्रति बढ़िी तचिंाए।ं पररणाम्वरूप, भारिीय इत्वटी 
बाज़ार ने माच्ष 2020 में दूसरी बार नयूनिम सतक्ष ट का अतिक्मण 
कर तलया और साथ ही बीएसई सूचकांक में 23 माच्ष, 2020 को 
3,935 अकंों (13.2 प्रतिशि) की सबसे भारी तगरावट दज्ष की 
गई। सरकार द्ारा कारपोरट्ेस एव ं करदािाओ ं के तलए 
तवतनयामकीय अतंिम िारीखों को बढ़ाने और मानदडंों में ररयायि 
दनेे की घोरणा के बाद सरकार से राजकोरीय उपायों की उममीदों 
के बीच बाज़ार में बहाली लौटी। उसके बाद, और अतरक 
राजकोरीय प्रोतसाहन तमलने की अपेषिाओ ंने बाज़ार की भावनाओ ं

चार्ट IV.13: सरॉक मावक्ट र सूवचया ँऔर वनिेश 

स्ोत:बलूमबग्ष;एनएसडीएल; और सेबी|

ए: बतीएसई सनेसकेस तथा डो जोनस औद्ोवगक औसत बती: ससंथागत वनिेशकों द्ारा इवकिरती में वनिल वनिेश 
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में िेज़ी पैदा कर दी । ररज़व्ष बैंक द्ारा नीतिगि दरों में काफी कमी 
तकए जाने के साथ-वयापक ्िर पर चलतनतर उपायों की घोरणा 
तकए जाने के बावजूद 27 माच्ष को बीएसई सेंसे्स में मामूली 
तगरावट दखेी गई। बीएसई सेंसे्स में माच्ष 2020 के दौरान 23.0 
प्रतिशि की िीव्र तगरावट दज्ष की गई। 

दूसरी छमाही में, भारिीय इत्वटी बाज़ार में मयचुअुल फंड में 
38,989 करोड़ रुपए (30 माच्ष िक) िक के तनवल के्िा थे, 
जबतक एफपीआई में 5,599 करोड़ रुपए के तनवल तवके्िा थे 
(चाट्ष  IV.13 बी)। तवशेर रूप से तनवल तवके्िाओ ंने अतयतरक 
तबक्ी की और माच्ष 2020 में तनवल तबक्ी 62,433 करोड़ रुपए 
की थी। 

इत्वटी बाज़ार के प्राइमरी खंड में इत्वटी के साव्षजतनक तनग्षम 
(प्रारतंभक साव्षजतनक प्र्िाव और राइट्स तनग्षम) के माधयम से 
अ्िूबर 2019-फरवरी 2020 के दौरान 6,176 करोड़ रुपए के 
ससंारन जटुाए गए जो रीमे बने रहे थे (हालांतक यह तपछले वर्ष 
की इसी अवतर के 3,429 करोड़ रुपए से अतरक था)। 

IV.1.5 विदेशती मदु्ा बाज़ार

भारिीय रुपया अनेक कारकों की वजह से 2019-20 की दूसरी 
छमाही में अत्थर बना रहा तजसका सदंभ्ष आगे के भागों में प्र्ििु 
तकया गया है िथा इत्वटी बाज़ार में अतयतरक अत्थरिा रही है। 

पोट्षफोतलयों तनवेश बरुी िरह से प्रभातवि हुआ है। फल्वरूप, 
ईएमई करेंतसयां भारिीय रुपया सतहि माच्ष में िेजी से कमज़ोर हो 
गई,ं तजनमें रुपया का मूलयह्ास हुआ और 24 माच्ष 2020 को 
76.15 रुपए के नयूनिम ्िर पर आ गया। जहां वर्ष 2019-20 
की दूसरी छमाही (तसिंबर 2019 के अिं की िलुना में माच्ष 
2020 के अिं में) में अमरीकी डालर की िलुना में भारिीय रुपया 
का मूलयह्ास 6.2 प्रतिशि हुआ वहीं यह तगरावट अनेक ईएमई 
समकषि समूह जैसे थाई बेहि, अजटेंटीना पेसो, इंडोनेतशयाई 
रुतपयह, िकुषी लीरा, दतषिण अफ्ीका रैंड, मेस्को पेसो, रूस का 
रूबल िथा रिाजील के रीयल की िलुना में कम रही थी (चाट्ष  
IV.14ए)। 

36-करेंसीय सांकेतिक प्रभावी तवनमय दर (नीयर) के अनसुार 
भारिीय रुपया में मूलयह्ास 2.9 प्रतिशि (तसिंबर 2019 के 
औसि की िलुना में माच्ष 2020 के अिं में) हुआ था। भारिीय 
रुपए का इसी अवतर में 36-करेंसीय वा्ितवक प्रभावी  
तवनमय दर (रीयर) के अनसुार मूलयह्ास 1.3 प्रतिशि हुआ था 
(सारणी IV.2)। 

तसिंबर 2019 से फरवरी 2020 के दौरान रीयर के अनसुार 
भारिीय रुपए में मूलयवर्षन रूस के रूबल, इंडोनेतशया के रुतपयह, 
तफलीपीन के पेसो, चीन के यआुन, मेत्सको के पेसो िथा 
अजटेंटीना के पेसो की िलुना में कम हुआ था (चाट्ष  IV.14 बी)।

चार्ट IV.14 : विवभनन मदु्ाओ ंके म्ूलय में उतार-चढ़ाि

स्ोत: आरबीआई;एफबीआईएल; आईएमएफ; बलूमबग्ष; थॉमसन रूटस्ष; और बैंक ऑफ इंटरनैशनल सेटलमेंट्स (बीआईएस) | 

 ए : यूएस डॉलर की तुलना में प्रमखु ईएमई मदु्ाओ ंमें उतार-चढ़ाि  
(30 तसिंबर, 2019 के अिं की िलुना में माच्ष 2020 को ) 

बती: आरईईआर में उतार-चढ़ाि 
(तसिंबर 2019 की िलुना में फरवरी, 2020 को) 

रिाजील
रूस
मेत्सको
दतषिण अफ्ीका
िकुषी 
इंडोनेतशया
अजटेनटीना
थाइलैड
भारि
मलेतशया
चायना
तफतलपाइनस
िाइवान
यूएस(डीए्सवाई) 

रिाजील
थाइलैड
िकुषी 
यूएस 
दतषिण अफ्ीका
मलेतशया
िाइवान
भारि
रूस
इंडोनेतशया
तफतलपाइनस
चायना
मेत्सको
अजटेनटीना

प्रतिशि प्रतिशि 



6363

अध्या् IV वित्तीय बाजारों और चलविवि की व्थिवियाँ

IV.1.6 के्रवडर बज़ार

2019-20 (13 माच्ष, 2020 िक) में के्तडट उठाव शांि रहा था 
तजसमें खादे्िर के्तडट वतृद्ध 6.1 प्रतिशि थी जो तपछले वर्ष की 
इसी अवतर की 14.4 प्रतिशि की वतृद्ध के आरे से भी कम थी। 
इसमें एक िो रीमी गति िथा प्रतिकूल आरारगि प्रभाव दोनों 
काय्ष कर रहे थे (चाट्ष  IV.15)। 2019-20 की िीसरी तिमाही में 
मौसमी तगरावट एक वर्ष पहले की िलुना में कहीं ्यादा थी, 
जबतक 2019-20 की चौथी तिमाही (13 माच्ष िक) में उठाव 
तपछले दो वर्ष की इसी अवतर के उठाव की िलुना में रीमा था। 

के्तडट वतृद्ध में रीमापन सभी बैंक समूहों में, खासिौर से तनजी 
षेित् के बैंकों में पाया जा रहा था। सरकारी षेित् और तवदेशी बैंकों 
में के्तडट वतृद्ध मंद ही बनी रही, हालांतक हाल के समय में 
सरकारी षेित् के बैंकों द्ारा के्तडट में थोड़ा सा उभार तदखाई 
तदया था (चाट्ष  IV.16)। वर्ष के दौरान (15 माच्ष  2019 से 13 
माच्ष , 2020 िक) अनुसूतचि वातण्य बैंकों द्ारा तदए गए 
वतृद्धशील के्तडट में 62.6 प्रतिशि तनजी षेित् के बैंकों द्ारा, 

सारणती IV.2: नाममात् तथा िासतविक प्रभािती विवनमय  
दरें –  वयापार-आिाररत भार 

(आिार : 2004-05=100)

मद सूचकाकं : माच्ट, 2020 
अतं को (पती)

िृवधि (+) / कमती (-) (प्रवतशत)

वसतबंर (औसत) 2019 की 
तुलना में माच्ट 2020 अतं को

36-करेंसी आरईईआर 114.6 -1.3

36-करेंसी एनईईआर 71.1 -2.9

6- करेंसी आरईईआर 120.3 -4.5

6- करेंसी एनईईआर 60.3 -5.5

₹/यूएस $ 75.4 -5.4

पी: अनंतिम|
स्ोत: आरबीआई; और एफबीआईएल |

स्ोत: आरबीआई | 

चार्ट IV.15: एससतीबतीज की गैर- खाद् ऋण सिंृवधि (मावसक औसत)
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चार्ट IV.16: बैंक समिू-िार ऋण िृवधि 

स्ोत: आरबीआई | 
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36.6 प्रतिशि सरकारी षेित् के बैंकों द्ारा और 0.8 प्रतिशि 
तवदेशी बैंकों द्ारा के्तडट तदए गए थे। 

जहां वैयतक्तक ऋण में वतृद्ध (वर्ष-दर-वर्ष) फरवरी 2019 के 16.7 
प्रतिशि की िलुना में फरवरी 2020 में मामूली सी वतृद्ध के साथ 
17.0 प्रतिशि थी, वहीं कृतर और उद्ोग दोनों षेित्ों में के्तडट में 
वतृद्ध तपछले पांच वर्ष में रीमी रही है। हालांतक सेवा षेित् में जनवरी 
2020 में के्तडट में वतृद्ध तदखाई दी थी, लेतकन फरवरी 2020 में 
वह दबुारा कमज़ोर पड़ गई (चाट्ष  IV.17ए)। वैयतक्तक ऋण खंड में 
के्तडट के उठाव का तह्सा सबसे अतरक था (चाट्ष  IV.17बी)। 
वैयतक्तक ऋण खंड में के्तडट मखुयिया आवास एव ंके्तडट काड्ष 

बकाया के तलए उठाया गया था। उद्ोग के भीिर, पेय पदाथषों एव ं
िंबाकू के तलए के्तडट में वतृद्ध िेज हुई थी, लेतकन रसायन और 
रसायन उतपाद, सीमेंट और सीमेंट उतपाद, तनमा्षण एव ंअवसरंचना 
में के्तडट का प्रवाह कम हुआ था। सामानय राि ुएव ंराि ुउतपाद, 
सूिी वस्त्र, खाद्ानन प्रसं् करण िथा सम्ि अतभयांतत्की में 
के्तडट फरवरी 2020 में घट गयी थी। 

जैसे अनसूुतचि वातणत्यक बैंकों की अनज्षक आत्ियों (एनपीए) 
के अनपुाि माच्ष 2019 के अिं से तदसबंर 2019 (चाट्ष  IV.18ए) 
िक अपररवति्षि रहे, वहीं उद्ोगों के सबंरं में एनपीए अनपुाि में 
तगरावट हुई (चाट्ष  IV.18बी)।

चार्ट IV.17: के्रवडर का क्ते्तीय पररवनयोजन 

स्ोत : आरबीआई| 

ए: सिंृवधि दर बती: ऋण प्रिाि में क्ते्तीय विससदेारती
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सेवाएँ  तनजी ऋण 

चार्ट IV.18 : दबािग्रसत आवसतया ंऔर अनज्टक आवसतया ं

स्ोत : आरबीआई| 

ए: अनसूुवचत िावण्य बैंकों का समग्र ऋण पोर्टफोवलयो बती . के्त्तीय अनज्टक आवसतया ं
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सीपी, बॉनड, तडबेंचर और सरकारी िथा तनजी कॉरपोरटे के 
शेयरों में बैंकों के – गैर-एसएलआर में पररलतषिि - वर्ष 2019-20 
की दूसरी छमाही के दौरान (13 माच्ष िक) तकए गए तनवेश एक वर्ष 
पहले की िलुना में कम रहा जो तक प्रमखु रूप से बॉनडों / शेयरों 
िथा तडबेंचरों में कम तनवेश के कारण था (चाट्ष  IV.19ए)। 
पररणाम्वरूप, समायोतजि गैर-खाद् ऋण वतृद्ध 2019-20 की 
िीसरी तिमाही की िलुना में चौथी तिमाही (13 माच्ष िक) में कम 
रही (चाट्ष  IV.19 बी)। 

ऋण प्रसार (ऑफ टेक) के कम रहने िथा गैर-एसएलआर तनवेशों 
में तगरावट के कारण बैंकों ने अपने एसएलआर पोट्षफोतलयो को 

सवंतर्षि तकया। बैंकों ने माच्ष 2019 के अतंिम में एनडीटीएल के 
6.3 प्रतिशि की िलुना में 28 फरवरी 2020 को तनवल मांग और 
समयबद्ध दयेिा (एनडीटीएल) के 8.4 प्रतिशि का अतिररक्त 
एसएलआर रखा (चाट्ष  IV.20)।

IV.2 मौवद्क नतीवत सचंरण 

अ्िूबर 2019 की मौतद्क नीति ररपोट्ष  के बाद से, बैंकों की 
सावतर जमारातशयों और उरारों पर बयाज दरों में मौतद्क नीति 
संचरण सरुरा है (सारणी IV.3)। बकाया रुपया जमारातशयों पर 
भाररि औसि घरेलू सावतर जमा दर (डबलयूएडीटीडीआर) के 

चार्ट IV.19: गैर- एसएलआर वनिेश और समायोवजत गैर–खाद् ऋण 

स्ोत : आरबीआई| 

ए: गैर- एसएलआर वनिेश 
(*माच्ष 13, 2020 िक)

बती: समायोवजत गैर–खाद् ऋण 
(तिमाही पररवि्षन) 
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चार्ट IV.20: बैंकों का अवतररक्त सावंिविक चलवनवि अनपुात

वरपपणती : एक तिमाही में अतिररक्त एसएलआर की गणना उस तिमाही के सभी ररपोतटांग शकु्वार के औसि के रूप में की गयी है | 
स्ोत: आरबीआई| 
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तलए नीतिगि दर में की गई कटौिी के पास-थू् में तपछले आठ 
महीनों (फरवरी-तसिंबर 2019) के नाममात् के 7 आरार अंक 
से अ्िूबर 2019 से फरवरी 2020 के दौरान 39 आरार अंक 
का सरुार हुआ, पररणाम्वरूप 46 आरार अंकों की समग्र 
कमी हुई। बकाया रुपया ऋणों पर भाररि औसि उरार दर 
(डबलयूएएलआर) में भी फरवरी से तसिंबर 2019 के दौरान 2 
आरार अंक की बढ़ि के तवपरीि अ्िूबर 2019 से 18 आरार 
अंक की तगरावट हुई। नया रुपया ऋणों पर डबलयूएएलआर में 
71 आरार अंक (फरवरी 2019 से फरवरी 2020) की तगरावट 
हुई। इसमें से 31 आरार अंक की तगरावट अ्िूबर 2019 से 
फरवरी 2020 के दौरान हुई। 

वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही के दौरान बैंकों की जमारातशयों 
िथा उरारों पर बयाज दरों में सचंरण में सरुार तपछली दर में 
कटौिी (फरवरी से तसिंबर 2019 के दौरान 110 आरार अकं) 
के अवरुद्ध प्रभाव को दशा्षिा है। साथ ही, चयतनि षेित्ों अथा्षि 
खदुरा ऋण और सूक्म और लघ ुउद्मों (एमएसई) के तलए नई 
फलोतटंग दर पर ऋणों के मूलय तनरा्षरण के तलए 1 अ्िूबर 2019 
से बाहरी बेंचमाक्ष  प्रणाली की शरुुआि भी हुई।9

फरवरी 2019 से फरवरी 2020 के दौरान नए रुपया ऋणों पर 
डबलयूएएलआर में सभी बैंक समूहों में तगरावट हुई। तवदशेी बैंकों के 
मामले में सबसे अतरक िथा इसके बाद साव्षजतनक षेित् के बैंकों 
में तगरावट आई।

साव्षजतनक षेित् के बैंकों की िलुना में तनजी षेित् के बैंकों द्ारा चाज्ष 
तकए गए माधयक लाभांिर10 {1 वरषीय तनतर आराररि उरार दनेे 
की दर की माधयक सीमांि लागि (एमसीएलआर) पर नए ऋणों 
पर डबलयूएएलआर} अतरक थी जो अनय बािों के साथ-साथ 
उरारी पोट्षफोतलयो में अिंर को दशा्षिा है (चाट्ष  IV.22)। सूक्म, 
लघ ुऔर मधयम उद्मों, के्तडट काड्ष िथा अनय वयतक्तगि ऋणों 
जैसे षेित्ों के सबंरं में षेित्-तवतशष्ट की डबलयूएएलआर साव्षजतनक 
िथा तनजी दोनों षेित्ों के बैंकों के समग्र डबलयूएएलआर की िलुना 
में अतरक थी । तनजी षेित् के बैंकों द्ारा ्वीकृि समग्र ऋणों में 
इनमें से प्रतयेक षेित् को ऋण का तह्सा साव्षजतनक षेित् के बैंकों 
की िलुना में अतरक था। 

अनुसूतचि वातणत्यक बैंकों द्ारा ्वीकृि नए रुपया ऋणों में 
साव्षजतनक षेित् के बैंकों की तह्सेदारी अपै्रल-अग्ि 2019 के 
दौरान तनजी षेित् के बैंकों के िुलनीय थी, भले ही साव्षजतनक 

9  मधयम उद्मों के ऋण को भी 1 अपै्रल 2020 से एक बाहरी बेंचमाक्ष  से जोड़ा गया है।
10 एक बैंक समूह का माधयक लाभांिर उसी समूह के अदंर प्रतयेक बैंक के लाभांिर (नए रुपया ऋण पर डबलयूएएलआर और 1 वरषीय एमसीएलआर के बीच अिंर) से आकतलि  
होिा है। 

सारणती IV.3: जमा तथा उिार दरों की ओर सचंरण 
(आरार अकं)

अिवि रपेो 
दर

वमयादती जमा दरें उिार दरें 

माव्यका 
वमयादती 
जमा दर

डब्लयूएडती- 
रतीडतीआर

1-िर्टीय 
माव्यका 
एमसती-
एलआर

डब्लयूए-
एलआर 
- बकाया 

रुपए 
ऋण

डब्लयूए- 
एलआर - 
नए रुपए 

ऋण

फरवरी – 
तसिंबर 2019 

-110 -9 -7 -30 2 -40

अ्िूबर 2019 
– माच्ष 2020*

-100 -29 -39 -30 -18 -31

फरवरी 2019 – 
माच्ष 2020*

-210 -48 -46 -60 -16 -71

* डबलूएएलआर और डबलूएडीटीआर पर अद्िन डाटा फरवरी 2020 से सबंतनरि है |
डबलूएडीटीआर : भाररि औसि घरलूे तमयादी जमा दर । डबलूएएलआर : भाररि 
औसि उरार दर| 
एमसीएलआर : तनतर आराररि उरार दर की सीमांि लागि | 
स्ोत: आरबीआई|

चार्ट IV.21: ईवजगं साइकल के दौरान बैंक  
 समिूों में सचंरण: फरिरती 2019 –  

फरिरती 2020

स्ोत : आरबीआई| 

सरकारी षेित् 
के बैंक 

डबलयूएडीटीडीआर 
डबलयूएएलआर-नया रुपया ऋण 

1-वरषीय माधय एमसीएलआर
डबलयूएएलआर-बकाया रुपया 
ऋण

तनजी षेित्  
के बैंक 

तवदशेी बैंक अनसूुतचि 
वातण्य बैंक
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षेित् के बैंक बकाया ऋण में काफी बड़ी तह्सेदारी रखिे हैं। 
तनजी षेित् के बैंकों की िुलना में साव्षजतनक षेित् के बैंकों की 
अनज्षक आत्ियां उचचिर रही है िथा पूंजी से जोतखम भाररि 
आत्ि अनुपाि (सीआरएआर) कम रहा है। इसके बावजूद, 
अनुसूतचि वातणत्यक बैंकों द्ारा ्वीकृि समग्र नए रुपया 
ऋणों में साव्षजतनक षेित् के बैंकों का तह्सा 39.7 प्रतिशि के 
तनमन ्िर से बढ़कर अग्ि 2019 में 52. 8 प्रतिशि हो गया 
(चाट्ष  IV.23)।

अनसूुतचि वातणत्यक बैंकों द्ारा प्रभाररि 1 वरषीय एमसीएलआर 
पर बकाया रुपया ऋणों पर लाभांिर अथा्षि डबलयूएएलआर 
आवासन ऋणों के सबंरं में सबसे कम थे जो चूक की कम सभंावना 
िथा सपंातवि्षक की उपलबरिा के साथ-साथ एनबीएफसी से 
प्रति्परा्ष को भी दशा्षिे हैं (चाट्ष  IV.24)। आवासन, वाहन और 
तशषिा के इिर वयतक्तगि ऋण अतरकांशिः असरुतषिि है और 
इसमें उचच ऋण जोतखम शातमल रहिे हैं इसतलए, 'अनय वयतक्तगि 
ऋणों' के तलए प्रभाररि लाभांिर अतरकिम था। 

चार्ट IV.23: नया रुपया ऋण का  
बैंक समिू -िार शेअर 

स्ोत : आरबीआई| 
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सरकारी षेित् के बैंक तनजी षेित् के बैंक तवदशेी बैंक

चार्ट IV.22: मा्य सप्रडे - 1 िर्टीय एमसतीएलआर पर - 
डब्लयूएएलआर (नया ऋण)

स्ोत : आरबीआई| 
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्पे्रड – सरकारी षेित् के बैंक
्पे्रड – तनजी षेित् के बैंक 

चार्ट IV.24: क्ते्िार डब्लयूएएलआर(बकाया रुपया ऋण) और  
1 -िर्टीय मा्य एमसतीएलआर – फरिरती 2020

स्ोत : आरबीआई| 

प्रत
िश

ि 

कृतर उद्ोग (बड़े) एमएसएमईज इनफ्ा्ट््चर तनजी आवास 

बकाया ऋण पर डबलयूएएलआर 1 -वरषीय माधय एमसीएलआर 

तनजी वाहन तनजी तशषिा अनय वयतक्तगि 
ऋण 

रुपया तनया्षि 
ऋण 

1 वरषीय माधय एमसीएलआर- सरकारी षेित् के बैंक (दायां मान)
1 वरषीय माधय एमसीएलआर- तनजी षेित् के बैंक (दायां मान)
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ऋण बाजार और कॉरपोरेट बॉनड प्रतिफलों में उरार दरों के 
बीच ्पे्रड जनवरी 2019 से िेजी से बढ़ गया है तजससे ऋण 
बाजार के अपेषिाकृि कम संचरण के तवपरीि कॉरपोरेट बॉनड 
बाजार में नीतिगि दर में कटौिी का िेजी से संचरण होिा है 
(चाट्ष  IV.25)।

बैंतकंग षेित् में 1 अ्िूबर 2019 को बाहरी बेंचमाक्ष  प्रणाली की 
शरुुआि के पचिाि 62 बैंकों में से 36 बैंकों की जानकारी एकतत्ि 
की गई थी तजनहोंने खदुरा और एमएसई षेित्ों के फलोतटंग दर वाले 
ऋणों के तलए बाहरी बेंचमाक्ष  के रूप में नीतिगि ररपो दर को 
अपनाया (सारणी IV.4)। छह बैंकों ने अपने ऋणों को तवत्तीय 

बेंचमाक्ष  इंतडया प्राइवेट तलतमटेड (एफबीआईएल) द्ारा प्रकातशि 
तवतभनन अनय बेंचमाक्ष  जैसे तक सीडी दर, ओवरनाइट इंडे्स 
्वैप, मुंबई अिंर-बैंक प्र्िाव दर (तमबोर) और 3 महीने के टी-
तबल से जोड़ा है। ग्यारह बैंकों ने अलग-अलग षेित्ों को अलग-
अलग बेनचमाकषों से सबंद्ध तकया है। 

नीतिगि ररपो दर (अथा्षि ररपो दर पर माधयक डबलयूएएलआर) 
से जड़ेु हुए नए रुपया ऋण के सबंरं में माधयक अिंराल 'अनय 
वयतक्तगि ऋणों' के तलए अतरकिम था (सारणी IV.5)। बैंक समूहों 
में, तवतभनन शे्णी के ऋणों के तलए साव्षजतनक षेित् के बैंकों द्ारा 
चाज्ष तकया गया माधयक अिंराल तनजी षेित् के बैंकों की िलुना में 
कम था।

सारणती IV.4: िावणव्यक बैंकों के बािरती बेंचमाक्ट :  
फरिरती 2020

बैंक समिू नतीवत 
रपेो 
दर

सतीडती 
दर

ओआई 
एस  
दर 

एमआई 
बतीओ 
आर 

3-माि 
रती-वबल 

दर 

क्ते्-विवशष्ट 
बेंचमाक्ट

सरकारी षेित् के बैंक 
(15)

14 - - - - 1

तनजी बैंक (20) 15 1 - - 4

तवदशेी बैंक (27)@ 7 - 1 1 3 6
िावणव्यक बैंक (62)@ 36 1 1 1 3 11

@ 9 बैंकों के पास खदुरा ऋण और एमएसई ऋण खंडों के तलए कोई जोतखम नहीं है ।
नोर: कोष्ठक में तदये आकंड़े बैंकों की सखंया को दशा्षिे हैं ।
स्ोत : आरबीआई ।

सारणती IV.5: पॉवलसती रपेो दर स ेजुड ेऋण -  
वमवडयन सप्रडे (फरिरती 2020) 

 (प्रतिशि अकं)

बैंक समिू वनजती ऋण सूक्म 
और लघु 

उद्म 
आिास िािन वशक्ा अनय 

वनजती 
ऋण

सरकारी षेित् के बैंक (15) 3.3 4.6 4.2 6.7 5.8

तनजी षेित् के बैंक (20) 5.3 6.2 6.8 7.1 6.4

घरलूे बैंक (35) 4.0 4.9 4.6 6.8 6.1

स्ोत: आरबीआई ।

चार्ट IV.25: सप्रडेटस - कॉपपोररे बॉनड यती्लडटस पर उिार दरें 

स्ोत: आरबीआई; और बलूमबग्ष| 
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ऐसे षेित् जहां नई फलोतटंग दर वाले ऋणों को बाहरी बेंचमाक्ष  से 
जोड़ा गया है उन षेित्ों के सबंरं में ्वीकृि नए रुपया ऋणों के 
सचंरण में सरुार के शरुुआिी सकेंि है। अ्िूबर 2019 से फरवरी 
2020 के दौरान घरलूे (साव्षजतनक िथा तनजी षेित्) बैंकों के 
डबलयूएएलआर में ्वीकृि नए रुपया ऋणों के सबंरं में आवासन 
ऋण के तलए 34 आरार अकं, वाहन ऋण के तलए 73 आरार 
अकं, तशषिा ऋण के तलए 21 आरार अकं िथा लघ,ु सूक्म और 
मधयम उद्मों (एमएसएमई) के तलए 6 आरार अकं की तगरावट 
आई है (चाट्ष  IV.26)। 

भारि सरकार द्ारा तनरा्षररि लघ ुबचि योजनाओ ंपर प्रशातसि 
बयाज दरों में मौतद्क सचंरण के तनतहिाथ्ष हैं। ये प्रशातसि बयाज 
दरें कुछ अिंराल के साथ जी-सेक पर बाजार प्रतिफलों से जड़ुी 
हुई है और िलुनीय पररप्विाओ ं के जी-सेक प्रतिफलों के 
अतिररक्त 0 से 100 आरार अकं शे्णी के लाभांिर पर तै्मातसक 
आरार पर तनयि की जािी है। भारि सरकार ने 31 माच्ष 2020 
को 2020-21 की पहली तिमाही के तलए सभी लघ ु बचि 
योजनाओ ं(बचि जमारातशयों को छोड़कर) पर बयाज की दरों में 
70 से 140 आरार अकं के दायर ेमें िेजी से कमी की है। सशंोरन 
के बाद, 2020-21 की पहली तिमाही के तलए लघ ुबचि योजनाओ ं

पर बयाज दरों को मोटे िौर पर लघ ुबचि पर तनरा्षररि सूत् पर 
आराररि प्रशातसि बयाज दरों के साथ सरंतेखि तकया जािा है 
(सारणी IV.6)। यह मौतद्क सचंरण को अचछी िरह से आगे बढ़ने 
की पूव्ष सूचना दिेा है। 

सारणती IV.6: अ्लप बचत वलखतों पर बयाज दरें - पिलती वतमािती : 2020-21
अ्लप बचत योजना पररपकिता 

(िर््ट)
सप्रडे 

(प्रवतशत 
अकं)$ 

सगंत पररपकिता का 
औसत जती-सके यती्लड 

(प्रवतशत) (वदसबंर 
2019 स ेफरिरती 

2020 तक)

फामू्टला- आिाररत 
बयाज दर(प्रवतशत) 
(वतमािती 1: 2020-
21 के वलए लागू)

वतमािती 1: 2020-
21 में सरकार द्ारा 

घोवर्त बयाज 
दर(प्रवतशत) 

सरकार द्ारा घोवर्त दर 
और फामू्टला- आिाररत 

दर के बतीच अतंर (आिार 
अकं)

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

जमा बचि - - - - 4.00 -
साव्षजतनक भतवष्य तनतर 15 0.25 6.88 7.13 7.10 -3
तमयादी जमा 
1 वर्ष 1 0 5.15 5.15 5.50 35
2 वर्ष 2 0 5.47 5.47 5.50 3
3 वर्ष 3 0 5.78 5.78 5.50 -28
5 वर्ष 5 0.25 6.41 6.66 6.70 4
पो्ट ऑतफस आविषी जमा खािा 5 0 5.78 5.78 5.80 2
पो्ट ऑतफस मातसक आय योजना 5 0.25 6.38 6.63 6.60 -3
श्कसान श्वकास पत्र 124 माह 0 6.88 6.88 6.90 2
एनएससी VIII इशयु 5 0.25 6.57 6.82 6.80 -2
वररष्ठ नागररक बचि योजना 5 1.00 6.41 7.41 7.40 -1
सुकनया समृश्धि खाता योजना 21 0.75 6.88 7.63 7.60 -3

 $: 16 फरवरी 2016 की भारि सरकार की प्रेस तवज्ञतप्त के अनसुार अलप बचि दरों के तनरा्षरण के तलए ्पे्रड्स |
वरपपणती : कंपाउंतडंग फ्ी्वेंसी अलग-अलग तलखिों में तभनन होिी है|
स्ोत : भारि सरकार; और आरबीआई ्टाफ अनमुान| 

चार्ट IV.26: वनजती ऋणों पर डब्लयूएएलआर और 
एमएसएमईज को ऋण 

(अ्िूबर 2019 – फरवरी 2020)

स्ोत: आरबीआई| 

आवास 

सरकारी षेित् के बैंक तनजी षेित् के बैंक घरलूे बैंक 

वाहन तशषिा अनय 
वयतक्तगि 

ऋण 

एमएसएमईज 
ऋण

आ
रा

र 
अ

कं
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IV.3 चलवनवि प्रबिंन और मौवद्क नतीवत की पररचालन 
प्रवक्रया

वर्ष 2016 में सशंोतरि आरबीआई अतरतनयम, 1934 में भारिीय 
ररज़व्ष बैंक को मौतद्क नीति के काया्षनवयन से सबंतंरि पररचालन 
प्रतक्या और समय-समय पर पररवि्षन, यतद कोई हो, को 
साव्षजतनक डोमेन में रखा जािा है। वर्ष 2019-20 की दूसरी 
छमाही के दौरान, ररज़व्ष बैंक द्ारा चलतनतर प्रबरंन पररचालनों 

को 6 फरवरी, 2020 को घोतरि सशंोतरि चलतनतर प्रबरंन ढांचे 
के अनरुूप तकया गया था और COVID-19 के कारण बैंतकंग 
प्रणाली और तवत्तीय बाजारों में चलतनतर की कमी सबंतंरि िनाव 
को दूर करने की आवशयकिा के सबंरं में तनदटेतशि तकया गया था 
(बॉ्स IV.2)। वर्ष 2019-20 की पहली और दूसरी छमाही के 
एक प्रमखु तह्से के दौरान, मखुय रूप से (i) ररज़व्ष बैंक के तवदशेी 
मदु्ा सचंालन और (ii) सरकार द्ारा उचच वयय, तजसमें अथपोपाय 

बॉकस IV.2: सशंोवित चलवनवि प्रबिंन फे्मिक्ट  

11 यह 27 माच्ष, 2020 को कॉरीडोर अससतमि रूप से तव्ििृ हुआ (तववरण के तलए बॉ्स IV.3 दखेें)।
12 27 माच्ष, 2020 को बाद में नयूनिम दतैनक सीआरआर अतरशेर की अपेषिा को घटाकर 80 प्रतिशि कर तदया गया था (तववरण के तलए बॉ्स IV.3 दखेें)।

जैसा तक 6 जून, 2019 की तवकासातमक और तवतनयामक नीतियों 
पर वक्तवय में घोरणा की गई थी, चलतनतर प्रबरंन को सरल बनाने 
और चलतनतर प्रबरंन के तलए टूलतकट के उदे्शयों और टूलतकट को 
्पष्ट रूप से सूतचि करने के उपायों के साथ चलतनतर प्रबरंन ढांचे 
की समीषिा के तलए एक आिंररक काय्ष समूह की ् थापना की गई थी। 
समूह की ररपोट्ष  को 26 तसिंबर, 2019 को ररज़व्ष बैंक की वेबसाइट 
पर तहिरारकों और जनिा के सद्यों (आरबीआई, 2019) की 
तटपपतणयों के तलए रखा गया था। प्राप्त सझुावों के आरार पर, 
ितकालीन चलतनतर प्रबरंन ढांचे को ठीक करने का तनण्षय तलया 
गया। सशंोतरि रूपरखेा के प्रमखु ितव नीचे तदए गए हैं:

 (i)  चलतनतर प्रबरंन मौतद्क नीति की पररचालन प्रतक्या बनी हुई 
है; भाररि औसि कॉल दर (WACR) इसका पररचालन लक्य 
बनी हुई है।

 (ii)  चलतनतर प्रबरंन गतलयार ेको यथावि रखा गया है, सीमांि 
्थायी सतुवरा (एमएसएफ) दर को इसकी ऊपरी सीमा 
(सवपोचच) के रूप में और तफ््ड ररवस्ष रपेो दर को त्थर दर 
(नयूनिम) के रूप में िथा गतलयार ेके बीच में पॉतलसी रपेो दर 
को रखा गया है।

 (iii)  गतलयार ेकी चौड़ाई को 50 आरार अकं पर बनाए रखा गया है 
- ररवस्ष रपेो दर, रपेो दर से नीचे 25 आरार अकं और 
एमएसएफ, रपेो दर11 से 25 आरार अकं से नीचे होिा है।

 (iv)  दतैनक तफ््ड रटे रपेो और चार पदं्ह-तदवसीय टम्ष रपेो, जो 
पहले हर पखवाड़े में आयोतजि तकए जािे थे, वापस ले तलए 
गए हैं। हालातँक, ररज़व्ष बैंक, अिंतन्षतहि और तवकतसि बाजार 
की त्थतियों के अनसुार, चलतनतर के पया्षप्त प्रावरान / 
अवशोरण को सतुनतचिि करगेा - मात्ातमक सीमा द्ारा 
अप्रतिबतंरि - नीति दर पर या उसके आस-पास।

 (v)  चलतनतर प्रबरंन के सारनों में तनतचिि और पररवि्षनीय दर 
रपेो / ररवस्ष रपेो नीलातमयां, एकमशुि खलेु बाजार पररचालन 
(ओएमओ), तवदशेी मदु्ा ्वैप और अनय उपकरण शातमल हैं, 
जो समय-समय प्रयोग तकए जा सकिे हैं िातक यह सतुनतचिि 
हो सके तक प्रणाली में हमेशा पया्षप्त चलतनतर रहे।

 (vi)  एक पररवि्षनीय दर पर 14-तदवसीय रपेो/ररवस्ष रपेो ऑपरशेन 
और नकदी आरतषिि अनपुाि (सीआरआर) रखरखाव चक् के 
साथ समायोजन करने के तलए आयोतजि तकया जािा है जो 
मामूली चलतनतर आवशयकिाओ ं का प्रबंरन करने के तलए 
मखुय चलतनतर प्रबंरन उपकरण है।

 (vii) ररजव्ष रखरखाव अवतर के दौरान तकसी भी अप्रतयातशि 
चलतनतर में बदलाव के तलए मखुय चलतनतर सचंालन को 
ओवरनाइट भर और / या लंबे समय िक चलने वाले ट्यूतनंग 
ऑपरशेन द्ारा समतथ्षि तकया जाएगा।

 (viii) इसके अलावा, भारिीय ररज़व्ष बैंक 14 तदनों से अतरक समय 
की लंबी अवतर की पररवि्षनीय दर रपेो / ररवस्ष रपेो पररचालनों 
का सचंालन करगेा।

 (ix)  दतैनक आरार पर तनरा्षररि सीआरआरका नयूनिम 90 
प्रतिशि बनाए रखने की वि्षमान अपेषिा जारी रहेगी12।

 (x)  ्टैंडअलोन प्राइमरी डीलस्ष (एसपीडी) को ओवरनाइट 
चलतनतर प्रबरंन कायषों में सीरे भाग लेने की अनमुति दी गई 
है ।

 (xi)  चलतनतर समायोजन सतुवरा (एलएएफ) के िहि मातज्षन 
आवशयकिाओ ं की समीषिा समय-समय पर की जाएगी; 
हालांतक, ररवस्ष रपेो लेनदने के तलए मातज्षन की आवशयकिा 
‘शूनय’ रहेगी।

(जारी)
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अतग्रम और ओडी शातमल हैं, के कारण प्रणालीगि चलतनतर में 
वतृद्ध हुई । ररज़व्ष बैंक ने दूसरी छमाही में बढ़िी अतरशेर चलतनतर 
को समाप्त करने के तलए 1,96,02,726 करोड़ रुपये की तवतभनन 
अवतरयों की पररवि्षनीय दर ररवस्ष रपेो नीलातमयों का आयोजन 
तकया (14 फरवरी, 2020 से शकु्वार को ररपोतटांग पर आयोतजि 
मखुय 14-तदवसीय टम्ष ररवस्ष रपेो नीलामी सतहि ओवर नाइट से 
लेकर 63तदवसीय तवतभनन दनेदाररयों की पररवि्षनीय दर ररवस्ष 
रपेो नीलातमयों का आयोजन तकया)। इसके अलावा, मौतद्क 
सचंरण सतुनतचिि करने के उदे्शय से फरवरी और माच्ष के दौरान 
पाचँ एलटीआरओ आयोतजि तकए गए थे। इसके अलावा, तवत्तीय 
त्थतियों पर COVID-19 से सबंतरि दबाव को कम करने के 
तलए माच्ष में एक लतषिि लॉनग टम्ष रपेो ऑपरशेन (एलटीआरओ) 
का आयोजन तकया गया था।

कोतवड-19 महामारी और वैतविक िथा घरेलू तवत्तीय बाजारों पर 
इसके प्रतिकूल प्रभाव के मदे्नजर, वि्षमान के सावरानीपूव्षक 
मूलयांकन और वयापक आतथ्षक और तवत्तीय त्थतियों िथा 
आउटलुक को तवकतसि करने के तलए एमपीसी ने अभूिपूव्ष 
कदम उठािे हुए अपनी बैठक का आयोजन तनरा्ष ररि समय से 
पहले ही कर तलया। एमपीसी ने मुद्ा्फीति को लक्य के भीिर 
रखने के तलए, अथ्षवयव्था पर कोतवड-19 के प्रभाव को कम 
करने िथा संवतृद्ध को संभालने के तलए नरम रुख अतखियार 
करिे हुए नीतिगि दरों में 75 आरार अंको की अभूिपूव्ष  कटौिी 
की। इसके साथ ही, 27 माच्ष , 2020 को तवत्तीय त्थतियों में 
िनाव को दूर करने और कोतवड-19 संबंतरि चलतनतर की कमी 
(बॉ्स IV.3) को कम करने के तलए कई उपायों की भी घोरणा 
की गई। 

 (xii) भारिीय ररज़व्ष बैंक के चलतनतर प्रबरंन ढांचे और प्रतक्याओ ं
पर सचंार को बेहिर बनाने के तलए, तनमनतलतखि उपायों को 
पेश तकया गया था: (क) मदु्ा बाजार पररचालनों (एमएमओ) में 
तव्िार के सबंरं में जारी पे्रस तवज्ञतप्त को भारिीय ररज़व्ष बैंक 
के चलतनतर पररचालन पर दतैनक प्रवाह प्रभाव के साथ-साथ 
्टॉक प्रभाव, दोनों तदखाने के तलए उपयकु्त रूप से सशंोतरि 
तकया गया; (ख) ररज़व्ष बैंक ने एक पखवाड़े के अिंराल के 

साथ पातषिक आरार पर बैंतकंग प्रणाली की तटकाऊ चलतनतर 
की त्थतियों का मात्ातमक मूलयांकन प्रकातशि करना शरुू 
तकया; और (ग) बाजार सहभातगयों और अनय तहिरारकों के 
साथ आवतरक परामश्ष आयोतजि तकया जाएगा।

सदंभ्ट:

भारिीय ररज़व्ष बैंक (2019), "चलतनतर प्रबरंन फे्मवक्ष  की समीषिा 
करने के तलए आिंररक काय्ष समूह की ररपोट्ष", 26 तसिंबर।

(जारी)

बॉकस IV.3: कोविड-19 के प्रवतकूल प्रभाि का मकुाबला करन ेके वलए चलवनवि उपाय

 (I) लक्षयबधि दीघ्चकाश्लक रपेो पररचालन (टीएलटीआरओ)

ररज़व्ष बैंक नीतिगि रेपो दर से जड़ुी फलोतटंग दर पर कुल 
1,00,000 करोड़ रुपये िक के तलए उपयकु्त आकार के िीन साल 
िक के लक्यबद्ध दीघा्षवतर रेपो की नीलामी करेगा। टीएलटीआरओ 
के िहि बैंकों द्ारा प्राप्त चलतनतर को 27 माच्ष , 2020 िक इन 
बॉनडों में अपने तनवेश के उतकृष्ट ्िर के अलावा तनवेश गे्रड 
कॉरपोरेट बॉनड, कमतश्षयल पेपर और गैर-पररवि्षनीय तडबेंचर में 
उपयोग तकया जाना है।

(II) नकद आरश्षित अनुपात (सीआरआर)

(i) 28 माच्ष, 2020 से प्रारभं पखवाड़े से बैंकों की सीआरआर 
अपेषिा को उनके एनडीटीएल के 4.0 प्रतिशि से घटाकर 3.0 
प्रतिशि कर तदया गया तजससे बैंतकग प्रणाली में लगभग 
137000 करोड़ की प्रारतंभक चलतनतर उपलबर होगी। यह 
सतुवरा 27 माच्ष 2021 को समापि होने वाले एक वर्ष िक 
उपलबर होगी।

(ii)  28 माच्ष, 2020 से शरुू होने वाले पखवाड़े के पहले तदन से 
नयूनिम दतैनक सीआरआर बैलेंस की आवशयकिा को 90 
प्रतिशि से घटाकर 80 प्रतिशि कर तदया गया। यह सतुवरा 26 
जून, 2020 िक उपलबर रहेगी। 

(III) सीमांत ्थायी सुश्विा (एमएसएफ)

घरलूे तवत्तीय बाजारों में असारारण िीव्र उिार-चढ़ाव को दखेिे हुए 
और बैंतकंग प्रणाली को राहि प्रदान करने के तलए, बैंकों की 
ओवरनाइट एमएसएफके िहि उनके सांतवतरक चलतनतर अनपुाि 
(एसएलआर) की सतुवरा की सीमा एनडीटीएल के 2 प्रतिशि से 
बढ़ाकर 3 प्रतिशि िक कर दी गई। यह उपाय बैंतकंग प्रणाली को 
चलतनतर समायोजन सतुवरा (एलएएफ) तवनडो के िहि 4.65 
प्रतिशि की कम एमएसएफ दर पर अतिररक्त 1,37,000 करोड़ की 
चलतनतर प्राप्त करने की अनमुति दगेी और 30 जून, 2020 िक लागू 
रहेगी।
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चलश्नश्ि के चालक और प्रबंिन

वर्ष 2019-20 की दूसरी छमाही के दौरान प्रणाली से मदु्ा का 
बतहग्षमन ररज़व्ष बैंक के तवदशेी मदु्ा पररचालन और सरकारी 
नकदी शेर की कमी से अतरक था, तजससे बैंतकंग प्रणाली में 
चलतनतर में वतृद्ध हुई (चाट्ष  IV.27)।अतरशेर चलतनतर एलएएफ 
के िहि ररवस्ष रपेो ऑपरशेन के माधयम से अवशोतरि तकया गया 
था। दूसरी छमाही में 2.61 लाख करोड़ की मदु्ा पररचालन 
(सीआईसी) में वतृद्ध वर्ष 2019-20 की पहली छमाही में 49,378 
करोड़ की िलुना में पांच गनुा से अतरक और 2018-19 की दूसरी 
छमाही में 2.11 लाख करोड़ से अतरक थी। पररणाम्वरूप, वर्ष 
2019-20 की दूसरी छमाही के दौरान सीआईसी में 11.9 प्रतिशि 

की वतृद्ध हुई जो वर्ष 2018-19 की इसी अवतर के दौरान 11 
प्रतिशि थी।

अतरशेर चलतनतर की त्थति वर्ष 2019-20 की िीसरी तिमाही 
में बनी हुई थी, ्योंतक एलएएफके िहि दतैनक शदु्ध चलतनतर 
अवशोरण अ्िूबर में 1.99 लाख करोड़ से बढ़कर नवबंर में 
2.41 लाख करोड़ और तदसबंर 2019 में 2.61 लाख करोड़ हो 
गई थी ।अतरशेर की तनरिंरिा की उममीद के कारण ररज़व्ष बैंक ने 
नवबंर में चार लंबी अवतर के ररवस्ष रपेो नीलातमयों का आयोजन 
तकया - 21 तदवसीय दो और 42-तदवसीय और 35-तदवसीय 
अवतरयों के एक-एक तजससे 34,78,934 करोड़ रुपये की 
चलतनतर अवशोतरि हुई। िीसरी तिमाही के दौरान, ररज़व्ष बैंक के 

(IV) नीश्तगत दरों में कमी और नीश्तगत कॉररडोर को श्व्तृत करना 

 (i) एलएएफ के िहि पॉतलसी रपेो दर को ितकाल प्रभाव से 5.15 
प्रतिशि से 75 आरार अकं घटाकर 4.40 प्रतिशि कर तदया 
गया। िदनसुार, एमएसएफ दर और बैंक दर को 5.40 प्रतिशि 
से घटाकर 4.65 प्रतिशि कर तदया गया।

 (ii)  अनवरि अतिररक्त चलतनतर को दखेिे हुए, मौजूदा एलएएफ 
कॉररडोर में असमतमि तव्ितृि करिे हुए इसमें 50 आरार 
अकंों की बढ़ोिरी करिे हुए इसे 65 आरार अकंों कर तदया 
गया। िदनसुार, ररवस्ष रपेो दर को 90 आरारअकंों से घटाकर 
4.90 प्रतिशि से 4.00 प्रतिशि कर तदया गया। इस उपाय का 

उदे्शय बैंकों के तलए भारिीय ररज़व्ष बैंक में तनतष्क्य रूप से रन 
जमा करने को अपेषिाकृि अनाकर्षक बनाना था; इसके बजाय, 
इन तनतरयों को अथ्षवयव्था के उतपादक षेित्ों को उरार दनेे 
के तलए प्रयोग तकया जाना चातहए।

(iii) इस प्रकार, ररवस्ष रपेो दर पॉतलसी रपेो दर की िलुना में अब 
40 आरार अकं कम है, जबतक एमएसएफ दर पॉतलसी रपेो दर 
से 25 आरार अकंों के ऊपर बनी हुई है।

सदंर्भ:

भारिीय ररज़व्ष बैंक (2020), "तवकासातमक और तवतनयामक 
नीतियों पर वक्तवय", 27 माच्ष।

चार्ट IV.27: चलवनवि के सचंालक और प्रबिंन

स्ोत : आरबीआई| 

ति4:2018-19

मदु्ा ररसाव (-)/वापसी (+) तनवल तवदशेी मदु्ा खरीद (+)/तबक्ी(-) तनवल ओएमओ खरीद (+)/तबक्ी(-) भारि सरकार का बकाया आहरण द्ारा कमी 
(+)/ तबलड अप (-)

ति1:2019-20 ति2:2019-20 ति3:2019-20 ति4:2019-20

₹ 
क

रो
ड़

तनवल एलएफ अिं:षेिपण (+)/अवशोरण(-) अतरशेर सीआरआर आहरण द्ारा कमी (+)/ तबलड अप (-) यूएस $ खरीद (+)/तबक्ी(-) ्वैप 
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तवदशेी मदु्ा सचंालन (1.25 लाख करोड़) और भारि सरकार के 
नकद शेर (45,184 करोड़) के सवंतर्षि प्रणालीगि चलतनतर में 
तगरावट आई। ररज़व्ष बैंक ने तदसबंर और जनवरी (23 और 30 
तदसबंर, 2019 और 6 जनवरी और 23, 2020) के दौरान चार 
तवशेर ओएमओ का सचंालन तकया, तजससे बैंतकंग प्रणाली में 
चलतनतर ₹ 11,724 करोड़ बढ़ गई।

चौथी तिमाही के दौरान जनवरी माह औसि दैतनक अतरशेर 
चतलतनतर और भी बढ़कर ₹3.18 लाख करोड़ हो गई ्योतक 
सरकार ने डबलयूएमए/ओडी सतुवरा का लाभ लेना जारी रखा, 
लेतकन फरवरी में यह कम होकर ₹2.98 लाख करोड़ हो गई, 
्योंतक जैसा तक पहले चचा्ष  की गई है सीबीएम के तनग्षमन के 
चलिे इस महीने के दूसरे भाग में भारि सरकार का नकदी शेर 
रनातमक में बदल गया था (तववरण हेिु IV.1्2 देखें।) माच्ष  में, 
एलएएफ के िहि औसिन दैतनक तनवल अवशोरण ₹ 3.02 
लाख करोड़ पर पहुंच गया। वैतविक तवत्तीय बाजार के अतयतरक 
अत्थर रहने के कारण तनरापद ्थलों की िरफ बढ़ने के बीच 
अमेररकी डॉलर की बढ़िी हुई मांग को देखिे हुए, ररज़व्ष द्ारा 
16 िथा 23 माच्ष  2020 को 6-माह अवतर वाली यूएस डॉलर/
आईएनआर तबक्ी/खरीद ्वैप की दो नीलातमयां तनष्पनन की 

गई, तजससे संतचि रूप में 2.71 तबतलयन अमेररकी डॉलर की 
डॉलर चलतनतर उपलबर हुई (चाट्ष  IV.28)। इसके अलावा, 
प्रतिफल के दृढ़ीभूि होने िथा बाजार के कुछ प्रखंडों में ्पे्रड में 
तव्िार से दबावग्र्ि तवत्तीय त्थति के लषिण दतष्टगोचर हुए 
(चाट्ष  IV.12 देखें), तजसे देखिे हुए 20, 24 और 26 माच्ष 
2020 को खुले बाजार के िीन खरीद पररचालन तनष्पातदि 
तकए गए और िदनुसार संतचि रूप में ₹40,000 करोड़ की रातश 
अंिवटेतशि हुई।

मौतद्क अिंरण को मजबूि बनाने िथा उतपादक षेित् में ऋण 
प्रवाह बढ़ाने के प्रयोजन से, बैंक ने 17 फरवरी िथा 18 माच्ष 
2020 के बीच तनयि ररपो दर पर (एक-वर्ष अवतर का एक िथा 
िीन-वर्ष अवतर के चार) पांच दीघा्षवतर ररपो पररचालन 
(एलटीआरओ) तनष्पातदि तकए, तजससे प्रणाली में ₹1.25 लाख 
करोड़ रातश की ्थायी चलतनतर अिंवटेतशि हुई और ₹ 75,000 
करोड़ की अतिररक्त रातश पाइपलाइन में है। एलटीआरओ से बैंकों 
को प्रचतलि बाजार दरों के सापेषििया उतचि लागि पर (तनयि 
ररपो दर) ्थायी चलतनतर उपलबर हुई। इसके अलावा, 27 माच्ष 
2020 को तनष्पनन 3-वरषीय पररप्विा वाली टीएलटीआरओ 
नीलामी से भी ्थायी चलतनतर में ₹ 25,00914 करोड़ की वतृद्ध 

13 जबतक, इन नीलातमयों के जररए ₹ 40,000 करोड़ रातश की दीघा्षवतर पेपर की खरीद की गई, वहीं ₹ 28,276 करोड़ रातश की अलपावतर प्रतिभूतियों की तबक्ी भी की गई। 
14 3 अपै्रल को 3-वरषीय पररप्विा वाली एक दूसरी टीएलटीआरओ नीलामी सपंातदि की गई तजससे ्थायी चलतनतर में ₹ 25,016 करोड़ की वतृद्ध हुई। ₹ 25,000 करोड़ की इिनी 
ही पररप्विा वाली एक िीसरी नीलामी 9 अपै्रल 2020 हेि ुतनरा्षररि है। 

चार्ट IV. 28 : चलवनवि प्रबिंन 

स्ोत : आरबीआई| 

कुल रपेो
6-माह यूएसडी खरीद/तबक्ी ्वैपस 3 वरषीय यूएसडी खरीद/तबक्ी ्वैपस तनवल ओएमओ तबक्ी (-)/खरीद(+) 

कुल ररवस्ष रपेो सीमांि ्थायी सतुवरा तनवल अिं:षेिपण (+)/अवशोरण(-)
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सारांश में, 2019-20 की दूसरी छमाही के दौरान मदु्ा तव्िार, 
ररज़व्ष बैंक के फोरे् स पररचालन िथा सरकारी खचटे बैंतकंग 
प्रणाली में चलतनतर के प्रमखु चालक रहे (चाट्ष  IV.30)।

चलतनतर में अतरशेर की त्थति को दखेिे हुए, चलतनतर का 
अवशोरण करने हेि ु 14 फरवरी 2020 िक ऐसे पररविषी दर 
ररवस्ष ररपो नीलामी के जररए सतुनयोतजि पररचालन का बड़े 
पैमाने पर प्रयोग तकया गया, तजनकी पररप्विा ओवरनाइट से 
िीन तदवस के दायर ेमें थी। कोतवड-19 के कारण गड़बड़ के चलिे 
तकसी तफ््शनल चलतनतर आवशयकिा पर काबू पाने के तलए 
फाइन-ट्यूतनंग करिे हुए पहले से तनयि उपाय के रूप में, 23 और 
24 माच्ष 2020 को 16-तदवसीय पररप्विा वाली पररविषी दर 
ररपो की दो नीलातमयां तनष्पातदि की गई तजससे सतंचि रूप में ₹ 
77,745 करोड़ की रातश अिंवटेतशि हुई (सारणी IV.7)। वर्ष-अिं 
में चलतनतर की तकसी अतिररक्त मांग को पूरा करने िथा बैंतकंग 
प्रणाली को अपने चलतनतर प्रबरंन में लचीलापन प्रदान करने के 
प्रयोजन से, 26 माच्ष को 12-तदवसीय पररप्विा वाली एक 
फाइन-ट्यूतनंग पररविषी दर ररपो नीलामी तनष्पातदि की गई, 
तजससे ₹11,772 करोड़15 की रातश अिंवटेतशि हुई। एक तवशेर 
मामले के रूप में, इन नीलातमयों मे अनय पात् प्रतिभातगयों सतहि 
एसपीडी को भी भाग लेने की अनमुति प्रदान की गई। 

15 ₹ 25,000करोड़ हेि ुपररविषी दर ररपो नीलामी के जररए दो अनय फाइन-ट्यूतनंग पररचालन 13 माच्ष िथा 31 माच्ष को सपंातदि तकए गए तजनमें से प्रतयेक क्मशः 7-तदवस िथा 
3-तदवस पररप्विा वाले थे – तजसे बाजार से कोई प्रतितक्या नहीं तमली। 

हुई। इस प्रकार, 2019-20 की दूसरी छमाही में ₹4,49,326 
करोड़ रातश की कुल ्थायी चलतनतर (तवदशेी मदु्ा खरीद, 
ओएमओ, एलटीआरओ िथा टीएलटीआरओ सतहि) अिंवटेतशि 
की गई, जबतक पहली छमाही में ₹ 1,26,514 करोड़ रातश 
अिंवटेतशि की गई थी (चाट्ष  IV.29)। 

चार्ट IV.29: 2019-20 के दौरान सथायती  
चलवनवि अतं:क्पेण 

स्ोत : आरबीआई| 

ति1 ति2 ति3 ति4

₹ 
क

रो
ड़

तनवल तवदशेी मदु्ा खरीद तनवल ओएमओ खरीद
एलटीआरओ टीएलटीआरओ  

चार्ट IV. 30: 2019-20 के दौरान वनिल एलएएफ और विदेशती मदु्ा खरतीद 

स्ोत : आरबीआई| 
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तनवल एलएएफ तनवल तवदशेी मदु्ा खरीद भारि सरकार का बकाया (दायां मान) 
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IV.4 वनषकर््ट

वैतविक गतितवतरयों, भारि में सवंतृद्ध में सु् ि के सघनीकरण और 

कोतवड-19 को लेकर बढ़िी तचिंाओ ं के समषि घरलूे तवत्तीय 

बजार कमजोर बने रहे। कमजोर घरलूे सवंतृद्ध सभंावनाओ ं के 

पररदृशय के बावजूद, माच्ष महीने के पहले भाग में भारिीय इत्वटी 

बाजारों ने वैतविक इत्वटी बाजार के अनसुरण में अतयतरक 

अत्थर होने से पहले नई ऊचाइयों को छुआ। इस पररदृशय को 

बढ़ी हुई अतनतचिििा िथा पूजंी बतहवा्षह से बल तमला तजससे 

भारिीय रुपए पर दबाव बना रहा। यह पररदृशय अतनतचिि है और 

िेजी से बॉणड बाजार प्रतिफलों में प्रतितबतंबि हो रहा है। ऋण 
सवंतृद्ध सयंतमि रहने की उममीद है, जो कमजोर मांग और जोतखम 
तवमखुिा को प्रतितबतंबि करिा है। इसके साथ ही आगे बढ़िे हुए, 
सवंतृद्ध को तफर से बहाल करने िथा कोतवड-19 के प्रभाव को कम 
करने के तलए जहां िक आवशयक होगा, मौतद्क नीति के 
तनभावकारी रुख के अनरुूप चलतनतर त्थतियों का प्रबरंन 
सशंोतरि चलतनतर प्रबरंन फे्मवक्ष  के िहि तकया जाएगा, और 
साथ ही यह भी सतुनतचिि तकया जाएगा तक मदु्ा्फीति लक्य के 
भीिर ही बनी रहे। ऋण बाजार को उद्ेतलि करने वाले मौतद्क 
नीति के बेहिर अिंरण की प्राथतमकिा बनी रहेगी। 

सारणती IV.7: 2019-20 की दूसरती छमािती में पररित्टनतीय दर की नतीलावमयों के मा्यम स ेफ़ाइन रट यूवनगं ऑपरशेन
 रपेो ररिस्ट रपेो

तदनों में पररप्विा 12, 16 1-3 4 21 28-29 31 35 42 63

ऑपरशेनों की सखंया 3 90 2 2 3 1 1 2 3
कुल मात्ा (₹ तबतलयन) 89,517 1,85,67,948 3,21,328 28,923 47,165 12,790 25,004 30,507 65,033
औसि मात्ा (₹ तबतलयन) 29,839 2,06,311 1,60,664 14,462 15,722 12,790 25,004 15,254 21,678

स्ोत : आरबीआई 



2019 की दूसरी छमाही के अधिकतर धहससे के दौरान वैधविक 
आध थ्िक गधतधवधियां िीमी बनी रहीं। जनवरी 2020 में, आईएमएफ 
ने बताया धक 2019 के धिए वैधविक जीडीपी सवंधधि की अनमुाधनत 
दर 2.9 प्रधतशत है, यह वैधविक धवत्ीय सकंट (जीएफसी) से 
िेकर अब तक की सबसे कम सवंधृधि दर है। वरथि 2020 की 
शरुूआत में, यूएस और चीन के बीच वयापार-तनाव में कमी 
धदखाई दनेे और हाडथि बे्ध्ज़िट की सभंावनाए ंधदखने से स्ायीकरण 
के धचह्न धदखाई धदए ्े। चीन के बहुान में अज्ात कारणों से 
धनमोधनया का पता चिने और 31 धदसबंर 2019 को धववि 
सवास्थय सगंठन (डब्लयूएचओ) को पहिी ररपोटथि  करने पर इन 
ग्ीन शूट्स को गहरा आघात िगा और इसने दधुनया को बदि 
धदया। डब्लयूएचओ ने 30 जनवरी, 2020 को अतंराथिष्ट्ीय धचतंाओ ं
को धयान में रखते हुए जन सवास्थय आपातकाि घोधरत कर 
धदया और 11 फरवरी, 2020 को नोवि कोरोना धवराण ु को 
कोधवड-19 का नाम धदया । 11 माचथि, 2020 को, डब्लयूएचओ ने 
इसे महामारी घोधरत कर धदया - "कोरोना धवराण ुके कारण पहिी 
महामारी1 "। ररपोटथि  छपने हेत ुजाने से पूवथि, सपूंणथि धववि में 67000 
से अधिक मौतों2 के सा् 12 िाख से अधिक िोग सकं्रधमत ्े। 
23 माचथि, 2020 को कोरोना धवराण ुआपातकाि पर आयोधजत 
जी -20 की धमधनधसट्यि कॉि में, प्रबिं धनदशेक, आईएमएफ ने 
औपचाररक रूप से सूधचत धकया धक 2020 में वैधविक अ थ्िवयवस्ा 
मंदी में प्रवेश कर चकुी ्ी।

प्राप्त हुए शरुुआती आकंड़ों में, 2020 की पहिी धतमाही में धसगंापरु 
की जीडीपी में 10.6 प्रधतशत का सकुंचन हुआ। यूएस में बेरोजगारी 
दावे उचचतम सतर पर पहुचं गए ्जयोंधक 28 माचथि, 2020 को 
समाप्त सप्ताह में बेरोजगारी बीमा दावों के धिए आवेदन करने वािे 

िोगों की सखंया 6.6 धमधियन तक पहुचं गई , ये 1967 में शृखंिा 
शरुू होने से अब तक सवाथिधिक है। उतपादन कटौती में असहमधत 
के कारण सऊदी अरब और रूस के बीच मू्लय-यधुि से माचथि में 
कचचे तेि की कीमतों में तीव्र धगरावट आई। वैधविक मांग के 
कमजोर होने की आशकंाओ ं के चिते अनय वैधविक पणयों की 
कीमतों में धगरावट दखेी गई। धनवेशकों द्ारा सरुधषित धनवेश को 
चनुने के कारण सेफ हेवन पर भरोसे से शरुुआत में मू्लयवान 
िातओु ंकी कीमतों में उछाि आया, िेधकन धनवेशकों द्ारा नकदी 
को प्रा्धमकता दनेे कारण माचथि के दूसर ेसप्ताह में इनमें धगरावट 
दजथि की गई। प्रमखु उननत अ थ्िवयवस्ाओ ं (एई) और उभरती 
बाजार अ थ्िवयवस्ाओ ं (ईएमई) के कें द्ीय बैंकों ने अतयधिक 
धनभावकारी नीधत को अपनाते हुए इनमें से अधिकतम ने 
अधनिाथिररत बैठकों में दर-कटौती का सहारा धिया। कधठन धवत्ीय 
धस्धतयों का सामना करने के धिए, कें द्ीय बैंकों ने कई चिधनधि 
उपायों और धवधनयामक ररयायतों की भी घोरणा की। धववि भर के 
राजकोरीय प्राधिकरणों ने अपने जीडीपी के 0.8 से 16.0 प्रधतशत 
की सीमा में प्रोतसाहन धदए हैं। प्रतयषि सहयोग के अिावा, कर 
स्गन और ऋण गारटंी भी उपायों में शाधमि हैं।

V.1 वैश्विक आश् थ्िक श्््श्िया ं

यूएस में, धपछिी धतमाही के समान गधत से ही 2019 की चौ्ी 
धतमाही में जीडीपी में 2.1 प्रधतशत की सवंधृधि हुई। कारोबारी 
धनवेश और धनयाथित में धनरतंर कमजोरी के बीच 2019 के धिए 
समग् जीडीपी सवंधृधि तीन वरषों में अपने सबसे िीमे सतर पर पहुचं 
गई (ताधिका V.1) । वरथि 2020 की पहिी धतमाही में, औद्ोधगक 
उतपादन सवंधृधि जनवरी तक िगातार पाचँवें महीने तक सकुंचन 

1  महाधनदशेक, डब्लयूएचओ की प्रारधंभक धटपपधणयां, मीधडया ब्ीधफंग, 11 माचथि 2020 
2  धववि सवास्थय सगंठन

V. बाह्य परिदृश्य 

प्रमुख उन्नत अर्थव्यवसरथाओ ं(एई) और उभरती बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ं(ईएमई) में आरर्थक गरतरवरि्यथां िीमी ब्नी रहीं। हथालथांरक वर्थ 
2020 के शुरुआती दौर में रसररीकरण के कुछ क्षरणक रिह्न रदखथाई पडे रे, लेरक्न कोरवड-19 के प्रसथार और बहुत से दशेों में इसके 
तेजी से फैल्ेन से सरन्नकट पररदृश्य िूरमल हो ग्यथा है। प्रमुख एई में मुद्थासफफीरत मोटे तौर पर र्न्यरंरित रही लेरक्न खथाद्य कफीमतों में तेजी 
हो्ेन से मुख्य ईएमई में मुद्थासफफीरत ्ेन गरत पकड ली। कोरवड-19 से जुडी रितंथाओ ंके बीि रवश्व के अरिकतम कें द्ी्य बैंकों द्थारथा परपंरथागत 
और गैर-परपंरथागत उपथा्यों के मथाध्यम से भथारी सुलभतथा द्ेेन के कथारण मौरद्क ्नीरत अत्यरिक र्नभथावकथारी ब्नी रही। वैरश्वक रवत्ी्य 
बथाजथार, जो 2019 कफी िौरी रतमथाही में जोरखम रुख के आिथार पर उछथाल पर रथा, मथाि्थ में अर्न्यरंरित रगरथावट कफी ओर बढ़था क्योंरक 
कोरवड-19 के तीव्र रूप से फैल्ेन के कथारण पैदथा हुआ रबक्फी दवथाब तीव्र हो ग्यथा। 
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के बाद फरवरी में ्मी रही और जनवरी-फरवरी में मामूिी सिुार 
के बाद माचथि में इंसटीट्यूट फोर सपिाई मैनेजमेंट (आईएसएम) के 
मैनफैु्जचररगं पचचेधजगं मैनेजसथि सूचकांक (पीएमआई) में सकुंचन 
हुआ। जनवरी से खदुरा धबक्री में भी नरमी आई है। यद्धप शम 
बाजार फरवरी में मजबूत रहा, जैसाधक यूएस की अपेषिा की 
तिुना में रोजगार ररपोटथि  में बेहतर पररिधषित होता है, 28 माचथि को 
समाप्त सप्ताह में यूएस में बेरोजगारी दावों के धिए आवेदन करने 
वािे िोगों की सखंया 6.6 धमधियन तक पहुचं गई, जो 1967 में 
शृखंिा शरुू होने से अब तक सवाथिधिक है। 

2019 की चौ्ी धतमाही में यूरो षेित्र की आध थ्िक गधतधवधि में सपष्ट 
धगरावट दजथि की गई, ्जयोंधक औद्ोधगक गधतधवधियों में सपष्ट 
धगरावट और कमजोर उपभोक्ा मांग समग् आध थ्िक धनष्पादन पर 
भारी पड़ी। वरथि 2019 की चौ्ी धतमाही के दौरान, उपभोक्ाओ ं
का धवविास कम होने से फांस और इटिी की जीडीपी सवंधृधि में 
सकुंचन हुआ और धनजी और सरकारी खचषों में मंदी के कारण 
जमथिनी में यह गधतहीन रही। वरथि 2020 की पहिी धतमाही में, 
इटिी, सपेन और अनय यूरोपीय दशेों में कोधवड-19 सकं्रमण तेजी 

से फैिने के कारण धवधनमाथिण और सेवा षेित्र के प्रभाधवत होने की 
सभंावना है। ईसीबी ने अपने बेसिाइन धसनेररओ एजपंशन के 
अतंगथित- धक अगिे कुछ महीनों में धवराण ुके प्रभावों पर काबू पा 
धिया जाएगा और 2020 की दूसरी छमाही में सवंधृधि सामानय हो 
जाएगी -अनमुान िगाया है धक 2020 में जीडीपी सवंधृधि घटकर 
0.8 प्रधतशत रहेगी।

जापानी अ थ्िवयवस्ा में चौ्ी धतमाही के दौरान तीव्र संकुचन 
हुआ ्जयोंधक अ्जटूबर में धबक्री कर में वधृधि के कारण धनजी 
उपभोग में धगरावट आई । तूफानों की शृंखिा और बाहरी  
मांग में मंदी के चिते कारखाना गधतधवधियों के सिोडाउन ने 
घरेिू गधतधवधि पर और अधिक दबाव बनाया। वरथि 2020 की 
पहिी धतमाही में, पूववी एधशयाई षेित्रों सधहत, संक्रमण की बढ़ती 
संखया ने आध थ्िक गधतधवधि को गंभीर रूप से बाधित करने की 
चेतावनी दी।

तीसरी धतमाही में उछाि के बाद, यूके की जीडीपी सवंधृधि चौ्ी 
धतमाही में गधतहीन रही। धवधनमाथिण उतपादन में हुई धगरावट की 
भरपाई सेवा और धनमाथिण षेित्रों के सकारातमक योगदान से हुई। 
अ्जटूबर में बे्ध्ज़िट की समय सीमा और धदसबंर में आम चनुाव 
के कारण राजनीधतक अधनधचितता से ऐसा िगा धक अधंतम धतमाही 
में गधतधवधि िीमी हुई है। वरथि 2020 की पहिी धतमाही में, 
औद्ोधगक उतपादन में सकुंचन हुआ और खदुरा धबक्री मंद रही। 
कोधवड-19 से जधनत जोधखम से पहिी धतमाही में आउटिकु 
कमजोर हो सकता है।

वरथि 2019 की चौ्ी धतमाही में प्रमखु ईएमई में ससुत सवंधृधि का 
मखुय कारण कोधवड-19 का फैिना रहा। अचानक धनमनगामी 
जोधखम तीव्र हो गए (बॉ्जस V.1)।

चीनी अ थ्िवयवस्ा तीसरी धतमाही में गधत बनाए रखने के बाद 
2019 की चौ्ी धतमाही में जीडीपी सवंधृधि की गधत को बनाए 
रखने में कामयाबी रही, िेधकन कोधवड-19 का असर केवि 
2020 की पहिी धतमाही में शरुु होगा। कई षेित्रों में िागू कामबदंी 
के कारण नए ऑडथिर व रोजगार कम होने से कैध्जसनस 
मैनयफैु्जचररगं पीएमआई धगरकर फरवरी में 40.3 पर पहुचं गया 
जो अपै्रि 2004 में इसके शरुू होने के बाद से अब तक का सबसे 
धनमन सतर ्ा। हािांधक, धवधनमाथिण गधतधवधि में मामूिी धवसतार 
के कारण यह माचथि में बढ़कर 50.1 तक पहुचं गया ्जयोंधक फरवरी 
के अवरोिों के सापेषि आउटपटु में मामूिी रूप से सिुार हुआ। 
औद्ोधगक उतपादन सकुंचन हुआ त्ा यह तेजी से अपने 30 वरषों 

सारणी V.1: वा्िश्वक जीडीपी सवंृश्धि  
(श्िमाही- दर- श्िमाही, वाश् थ्िकी)

(प्रधतशत)

देश श्ि4-
2018

श्ि1-
2019

श्ि2-
2019

श्ि3-
2019

श्ि4-
2019

2020 
(पी)

2021 
(पी)

उन्नि अ थ्िवयव््ाए ँ

कनाडा 1.0 1.0 3.4 1.1 0.3 1.8 1.8
यूरो षेित्र 1.2 1.6 0.8 1.2 0.4 1.3 1.4
जापान 2.4 2.2 2.3 0.1 -7.1 0.7 0.5
दधषिण कोररया 3.6 -1.6 4.0 1.6 5.2 2.2 2.7
यूके 0.8 2.4 -0.4 2.0 0.0 1.4 1.5
यूएस 1.1 3.1 2.0 2.1 2.1 2.0 1.7

उभरिी बाज़ार अ थ्िवयव््ाए ँ

ब्ा़िीि 0.0 0.0 2.0 2.4 2.0 2.2 2.3
चीन* 6.5 6.4 6.2 6.0 6.0 6.0 5.8
इंडोनेधशया* 5.2 5.1 5.1 5.0 5.0 5.0 5.1
रूस * 2.7 0.5 0.9 1.7 2.1 1.9 2.0
दधषिण अफीका 1.4 -3.2 3.3 -0.8 -1.4 0.8 1.0
्ाईिैंड 5.2 3.2 1.4 0.6 1.0 3.0 3.5

 ममेो: 2019 (ई) 2020 (पी) 2021 (पी)

धववि उतपादन 2.9 3.3 3.4
धववि वयापार 
मात्रा 

1.0 2.9 3.7

ई: अनमुान, पी : पूवाथिनमुान, *: वरथि- दर- वरथि सवंधृधि 
स्रोि : बिूमबगथि; और अतंराथिष्ट्ीय मदु्ा कोर|
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फरवरी के शरुुआती सप्ताहों में, कोधवड-19 आिाररत वैधविक 
आउटपटु में नकुसान के अधिकांश पूवाथिनमुान, धवराण ुके केवि चीन 
में फैिने और माचथि / जून तक धनयतं्रण में आ जाने पर आिाररत ्े। 
हािांधक, सीधमत पररदृशय में भी यह सवीकार कर धिया गया ्ा धक 
आध थ्िक प्रभाव महतवपूणथि होंगे ्जयोंधक 2003 में सासथि महामारी की 
तिुना में आध थ्िक आकार और वैधविक मू्लय शृखंिा में भूधमका दोनों 
ही दृधष्ट से- चीन अब काफी बड़ा प्रधतभागी है (चाटथि  V.1.1)।
िूनर नववरथि की छुरटियों को आगे बढ़ा दनेे, सरकार द्ारा कारखाने 
बदं करने और कई षेित्रों में यात्रा प्रधतबिंों के कारण, फरवरी में चीन 
की धवधनमाथिण / सेवा गधतधवधि में तेजी से धगरावट आई। फरवरी के 
उत्रािथि में, दधुनया भर में सकं्रमण और मतृय ु के मामिे तेजी से 
सामने आने िगे, त्ा चीन में वायरस के प्रसार में धस्रता आने 
िगी। अधिकांश दशेों में िॉकडाउन िगाए गए हैं। यात्रा-प्रधतबिंों ने 
एयरिाइनस, पयथिटन और आधत्थय उद्ोगों के धिए सकंट पैदा कर 
धदया है।
पणय और धवत्ीय बाजार में, कचचे तेि की कीमतों में उत्रोत्र 
धगरावट हो रही है ; 30 माचथि 2020 को वेसट टे्जसास इंटरमीधडएट 
(डब्लयूटीआई) में कचचे तेि की कीमतें 20 अमेररकी डॉिर प्रधत 
बैरि से नीचे पहुचं गई ं। इध्जवटी बाजारों को भारी नकुसान हुआ, 

बॉकस V.1: वैश्विक सवंृश्धि पर करोश्वड-19 का प्रभाव 

जबधक सेफ हेवन मांग के कारण सोना, धनयत आय सपंधत् - मखुयतः 
सरकारी क़िथि, अमेररकी डॉिर में तेजी आई, िेधकन बाद में बही-
िाभ और नकदी की तरफ रुझान के कारण इसमें काफी अधिक 
सशंोिन हुआ गया (चाटथि  V.4, और चाटथि  V.6-8 को दखेें) ।

महामारी का सकंट अभी भी बने रहने से वैधविक सवंधृधि पर धनमनगामी 
धगरावट के अनमुानों को िगातार सशंोधित धकया जा रहा है। हािांधक, 
सवथिसममधत यह है धक 2020 में मंदी रहेगी (चाटथि  V.1.2).

महामारी और इसके पररणामों से धनपटने के धिए बहुपषिीय  
ससं्ान, सरकारें और कें द्ीय बैंक तेजी से कारथिवाई कर रहे हैं 
(ताधिका V.1.1)स्रोि: धववि बैंक; आईएमएफ; डब्लयूटीओ; और आरबीआई सटाफ अनमुान।  

चारथि V.1.1: वैश्विक अ थ्िवयव््ा में ची्न

चारथि V.1.2: बहुपक्ीय सं् ्ाओ ंका करोश्वड -19 के कारण  
2020 में वैश्विक सवंृश्धि पर प्रभाव का अ्ुनमा्न 

कें द्ीय बैंक उपाय

पीप्ुलस 
बैंक ऑफ 
चाइना

• 3 और 4 फरवरी को 1.7 धट्धियन यआुन चिधनधि उपिबि कराई गई।
• 17 फरवरी को धवत्ीय ससं्ाओ ंके एक वरवीय मधयम अवधि के 200 धबधियन यआुन की ऋण सधुविा पर दर को 10 बीपीएस कम करके 3.15 प्रधतशत धकया गया ।
• 1 वरवीय ऋण प्राइम दर को 10 बीपीएस घटाकर 4.05 प्रधतशत कर धदया गया, जो 20 फरवरी, 2020 से प्रभावी है; 5 वरवीय एिपीआर को 5 बीपीएस घटाकर 

4.75 प्रधतशत कर धदया गया।
• चधुनंदा बैंकों के धिए आरधषित धनधि अपेषिा अनपुात में कटौती।
• 30 माचथि को 7-धदवसीय ररवसथि रपेो दर को 20 बीपीएस कमी कर 2.2 प्रधतशत धकया गया।

3  31 माचथि 2020 तक 

िाश्िका V.1.1: करोश्वड-19 के फैि्न ेपर चयश््नि कें द्ीय बैंकों द्ारा श्कए गए प्रमखु उपाय3 

(जथारी)

ची
न 

क
ा ध

हस
स

ा (
प्रध

तश
त 

म ें)
 

प्रध
तश

त 
 

वैधविक जीडीपी  
वैधविक धनयाथित वैधविक आयात 

पयथिटन पर वैधविक खचथि      

ओईसीडी धववि बैंक एडीबी

चरम पररदृशयबेसिाइन पररदृशय
्नरोरः 1. आध थ्िक सहयोग और धवकास सगंठन (ओईसीडी) के माचथि के अनमुानों में 2020 की 
पहिी धतमाही के दौरान चीन में कोधवड-19 के अधिकतम प्रसार और अनय षेित्रों में सीधमत प्रसार 
को बेसिाइन पररदृशय माना गया। चरम पररदृशय के अतंगथित जयादातर षेित्रों में कोधवड-19 के और 
अधिक गहनता से फैिने और िंबे समय तक बने रहने पर धवचार धकया गया। अनमुाधनत प्रभाव को 
वैधविक जीडीपी वधृधि के प्रधतशत के रूप में प्रदधशथित धकया गया है।

2. धववि बैंक के अपै्रि के अनमुानों को  वैधविक महामारी के बेसिाइन पररदृशय और तीव्र वैधविक 
महामारी के चरम पररदृशय के रूप में धवचार धकया । अनमुाधनत प्रभाव को उध्लिधखत मॉडि के 
बेंचमाकथि  के प्रधतशत धवचिन के रूप में दशाथिया गया है।

3.एधशयन डेविपमेंट बैंक (एडीबी) के अपै्रि के अनमुानों में िघ ुअवधि के सकं्रमण रोक्ाम और 
नयून मांग आघात के बेसिाइन पररदृशय; और िंबे समय तक सकं्रमण के रोक्ाम  और अधिक 
मांग आघात के चरम पररदृशय पर धवचार धकया गया । अनमुाधनत प्रभाव को जीडीपी के प्रधतशत के 
रूप में प्रदधशथित धकया गया है।

स्रोि: ओईसीडी; धववि बैंक; और एडीबी। 
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अध्या् V बाह्य परिदृश्य 

कें द्ीय बैंक उपाय

फेडरि 
रऱिवथि

•  3 माचथि को 50 बीपीएस और 16 माचथि को 100 बीपीएस कम करके फेडरि धनधि की िक्य रेंज को 0-0.25 प्रधतशत धकया गया ।
•  असीधमत सपंधत् खरीद, सपंधत् खरीद कायथिक्रम में वाधणधजयक बिंक समध थ्ित प्रधतभूधतयों को शाधमि धकया गया।
•  प्रा्धमक ऋण दर को 0.25 प्रधतशत तक कम धकया गया। 
•  बैंकों को उिार दनेे के धिए पूजंी और चिधनधि बफ़सथि का उपयोग करने की अनमुधत दी गई ।
•  26 माचथि से आरधषित धनधि अपेषिा को घटाकर 0 प्रधतशत कर धदया।
•  अधतररक् रपेो पररचािन। 
•  प्रा्धमक डीिर के्रधडट सधुविा की स्ापना
•  वाधणधजयक-पत्र फंधडंग सधुविा की स्ापना
•  मदु्ा बाजार मयचुअुि फंड चिधनधि सधुविा की स्ापना।
•  सावधि आधसत समध थ्ित सपंाधविथिक प्रधतभूधत ऋण सधुविा की स्ापना।
•  बडे़ धनयोक्ाओ ंको ऋण दनेे हेत ुप्रा्धमक बा़िार कॉपपोरटे के्रधडट सधुविा और धद्तीयक बा़िार कॉपपोरटे के्रधडट सधुविा स्ाधपत की गई ।
•  पांच कें द्ीय बैंकों (ईयू, यूके, जापान, कनाडा और धसवट्जरिैंड) के सा् मौजूदा डॉिर चिधनधि सवैप िाइन वयवस्ा से िागत में कमी आई, सा् ही अ्जसर 

और अधिक त्ा दीघाथिवधिक पररचािन  धकए गए ।
•  ऑसटे्धिया, ब्ाजीि, डेनमाकथि , दधषिण कोररया, मैध्जसको, नॉवचे, नयूजीिैंड, धसगंापरु और सवीडन के कें द्ीय बैंकों के सा् अस्ायी सवैप िाइनें स्ाधपत की गई ं।
• अमेररकी टे्जरी बाजार सधहत, धवत्ीय बाजार के सचुारू रूप से कामकाज में सहायता करने हेत,ु धवदशेी और अतंराथिष्ट्ीय मौधद्क प्राधिकरणों (धफमा रपेो सधुविा) 

के धिए अस्ायी पनुखथिरीद समझौते की सधुविा स्ाधपत की गई ।

यूरोधपयन 
सेंट्ि बैंक 

•  जून 2020 तक यूरो षेित्र की धवत्ीय प्रणािी को ततकाि चिधनधि सहायता प्रदान करने के धिए अधतररक् दीघथिकाधिक पनुधवथित् पररचािन (एिटीआरओ)।
•  कोधवड-19 के प्रसार से सबसे अधिक प्रभाधवत होने वािों को बैंक ऋण दनेे के धिए जून 2020 से जून 2021 तक टीएिटीआरओ III के तहत अधिक अनकूुि 

शततें।
•  2020 तक अतं तक यूरो 120 धबधियन की अधतररक् धनवि सपंधत् खरीद।
•  धपिर 2 गाइडेंस सधहत, बैंकों को पूजंी और चिधनधि बफर के उपयोग की अनमुधत।
• ग्ीक सरकार के ऋण की खरीद को शाधमि करने के धिए, 750 धबधियन यूरो  का महामारी आपातकािीन खरीद कायथिक्रम (पीईपीपी),धजसे  िचीिे तरीके से 

2020 के अतं तक सचंाधित धकया जाएगा । 
• गैर-धवत्ीय वाधणधजयक पत्र को सपंधत् खरीद में शाधमि करना। 
• ईसीबी के पनुधवथित् पररचािनों के धिए सपंाधविथिक मानकों में नरमी की गई।

बैंक ऑफ 
इंगिैंड

• 19 माचथि को 50 बीपीएस और 15 बीपीएस के दो चरणों में बैंक दर घटकर 0.1 प्रधतशत के सबसे धनमन सतर पर आ गई।
•  वरथि 2020 तक की जाने वािी £ 200 धबधियन की अधतररक् खरीद।
•  िघ ुऔर मधयम आकार के उद्मों के धिए अधतररक् प्रोतसाहन के सा् एक नई सावधि धनिीयन योजना।
•  11 माचथि से प्रभावी, यूके के उिारकताथिओ ंके धिए प्रधत-चक्रीय पूजंी बफर दर बैंकों के ए्जसपो़िर के 0 प्रधतशत तक घट गई।
•  िाभांश और अनय सधंवतरण धनगथिमों पर पयथिवेषिी मागथिदशथिन।
•  2020 में बैंकों के वाधरथिक तनाव परीषिण को रद्द करने सधहत अनय पयथिवेषिी और धववेकपूणथि नीधतगत उपाय।
• सरकार के सहयोग से कोधवड कॉरपोरटे धवत्ीयन सधुविा शरुू की गई।
• आकधसमक सावधि रपेो सधुविा शरुू की गई। 

बैंक ऑफ 
जापान 

• एक वरथि तक की पररप्जवता वािे कॉरपोरटे ऋण को सपंाधविथिक सवीकार करके 0 प्रधतशत पर ऋण प्रदान करना।
• वाधणधजयक पत्र और कॉपपोरटे बॉनड की अधतररक् 2 धट्धियन येन की खरीद। 
• ए्जसचेंज टे्डेड फंड और जे-आरईआईटी की खरीद की वाधरथिक गधत को दोगनुा करना। 

बैंक ऑफ 
कोररया

• 17 माचथि को बेस दर 50 बीपीएस घटकर 0.75 फीसदी हो गई।
• बैंक की मधयवतवी ऋण सम थ्िन सधुविा पर बयाज दर घटकर 0.25 प्रधतशत हो गई और सधुविा पर उचचतम सीमा 5 धट्धियन वोन तक बढ़ा दी गई। 
• खिेु बाजार सचंािनों के धिए सपंाधविथिक का धवसतार हुआ। 
• साप्ताधहक 91-धदवसीय रपेो नीिाधमयों के माधयम से असीधमत चिधनधि।
• धवदशेी मदु्ा बाजार धस्रता धनयमों में ढीि दी गई

बैंक 
इंडोनेधशया

• फरवरी और माचथि प्रतयेक में नीधतगत दर में 25 बीपीएस की कमी आई, जो 19 माचथि 2020 से प्रभावी होकर 4.5 प्रधतशत हो गई। 
• 12 महीने के कायथिकाि की दधैनक रपेो नीिाधमयों की शरुुआत।
• धवदशेी मदु्ा सवैप की नीिामी की बारबंारता में वधृधि।
• रूधपया धवधनमय दर की अधस्रता में वधृधि के जोधखम को कम करने के धिए धतगनेु हसतषेिप की नीधत को गहनता से िागू करना। 
• 16 माचथि 2020 से वाधणधजयक बैंकों के धिए धवदशेी मदु्ा आरधषित अपेषिा आिी होकर 4 प्रधतशत पर पहुचं गई। 
• 1 अपै्रि, 2020 से , धनयाथित-आयात गधतधवधि, एमएसएमई और अनय प्रा्धमकता वािे षेित्रों को धवत् सधुविा उपिबि कराने वािे बैंकों के धिए रूपया आरधषित 

अपेषिा में 50 बीपीएस की कटौती की गई। 
• रूधपया िारण के धवरुधि वैकध्लपक बचाव धिखत के प्राविान हेत ुधवदशेी धनवेशकों के धिए उपिबि अडंरिाइन िेनदनेों की रेंज को बढ़ाया गया। 
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के सबसे धनचिे सतर पर पहुचं गया और जनवरी-फरवरी 2020 
में पहिी बार खदुरा धबक्री में धगरावट दजथि की गई। वायरस धनयतं्रण 
उपायों के रूप में पोत पररवहन प्रधतबिं िगाने और आदशेों को 
रद्द करने से धनयाथित और आपूधतथि शृखंिा बरुी तरह प्रभाधवत हुई। 
राजकोरीय, मौधद्क और सवास्थय सेवाओ ं आधद के रूप में 
वयापक नीधत सहयोग से 2020 की दूसरी छमाही में मंदी के कम 
होने की आशा है। 

अनय धब््जस देशों के बीच, 2019 की दूसरी छमाही में रूस की 
आध थ्िक गधतधवधियां गधतशीि धदखाई दीं जैसा धक उननत 
खुदरा धबक्री, मजबूत शम बाजार और धगरती मुद्ासफीधत में 
पररिधषित होता है। राष्ट्ीय पररयोजनाओ ंपर सरकारी खचथि में 
वधृधि और कम बयाज दरें 2019 की चौ्ी धतमाही में गधतधवधि 
में सहयोग करती प्रतीत होती हैं। 2020 की पहिी धतमाही में 
प्राप्त आंकड़ों से पता चिता है धक जनवरी से खुदरा धबक्री के 
बढ़ने से अभी तक अ थ्िवयवस्ा ने गधत को बनाए रखा है, जबधक 
जनवरी में मंद रहने के बाद फरवरी में औद्ोधगक उतपादन में 
सिुार हुआ है। हािांधक, सऊदी अरब के सा् तनाव के कारण 

कचचे तेि की कीमतों में भारी कमी से बड़ा धनमनगामी जोधखम 
धदखता है। धनमाथिण और खनन गधतधवधि त्ा धनजी उपभोग में 
धगरावट के कारण वरथि के समापन पर ब्ाजीि की अ थ्िवयवस्ा 
अपेषिाकृत कमजोर धस्धत में रही। 2020 की पहिी धतमाही के 
दौरान, प्राप्त आंकडे़ औद्ोधगक उतपादन और खुदरा धबक्री में 
मंदी का संकेत देते हैं, जबधक कोधवड-19 से अधनधचितता बढ़ने 
पर बाहरी षेित्र की गधतशीिता धबगड़ने से आने वािे समय में 
संवधृधि के औऱ अधिक धगरने की संभावना है। चौ्ी धतमाही में 
दधषिणी अफीका की अ थ्िवयवस्ा ने धपछिे दो वरषों में दूसरी 
बार तकनीकी मंदी में प्रवेश धकया ्जयोंधक बार-बार धबजिी की 
कटौती के चिते कृधर, पररवहन और धनमाथिण गधतधवधियों में 
तेजी से धगरावट आई। इसके अिावा, आपूधतथि  की कमी के कारण 
धनयाथित वधृधि में धगरावट और कमजोर धनयत धनवेश त्ा सरकारी 
खचथि ने और अधिक धनमनगामी दबाव बना धदए।

इंडोनेधशया में, आध थ्िक गधतधवधियों ने गधत बनाए रखी: 2019 की 
चौ्ी धतमाही में जीडीपी सवंधृधि की गधत तीसरी धतमाही के समान 
ही रही। आयात में धगरावट के कारण बाहरी षेित्र से िनातमक 

प्रमखु अधसततवगत प्रश्न है: ्जया वैधविक प्रयासों से कोधवड-19 की मतृय ुदर और रुगणता को धनयधंत्रत करने के सा्-सा् समधष्ट आध थ्िक 
पररणामों में रोक्ाम होगी?
सदंभथि:
एधशयाई धवकास बैंक (2020), एधशयाई धवकास आउटिकु 2020, अपै्रि।
आईएमएफ(2020),https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/03/23/pr2098-imf-managing-director-statement-
following-a-g20-ministerial-call-on-the –coronavirus-emergency.
ओईसीडी (2020), “कोरोनावायरस: द व्लडथि इकोनॉमी एट ररसक”, अतंररम आध थ्िक आकिन, 2 माचथि।

धववि बैंक (2020), “ईसट एधशया एडं पैधशधफक इन द टाइम ऑफ कोधवड-19”, ईसट एधशया एडं पैधशधफक इकोनोधमक अपडेट, अपै्रि।

कें द्ीय बैंक उपाय

रऱिवथि बैंक 
ऑफ 
आसटे्धिया 

• 20 माचथि से, नकद दर का िक्य 25-25 बीपीएस प्रतयेक के दो चरणों में घटकर 0.25 प्रधतशत के सवाथिधिक नयूनतम सतर पर पहुचं गया। 
• 3-वरवीय सरकारी बॉनड पर प्रधतफि के धिए धनिाथिररत िगभग 0.25 प्रधतशत के  िक्य को धद्तीयक बाजार खरीद के माधयम से प्राप्त धकया जाना।  
• छोटे और मधयम आकार के वयवसायों के के्रधडट के धिए धवशेर सम थ्िन के सा्, बैंधकंग प्रणािी के धिए सावधि धनिीयन सधुविा।   
• धवधनमय धनपटान शेरों को 10 बीपीएस पर पररगधणत धकया जाए ।

बैंक ऑफ 
कनाडा

• माचथि में तीन चरणों में प्रतयेक बार 50 बीपीएस की कमी करके मखुय दर 0.25 प्रधतशत पर पहुचं गई। 
• सरकारी प्रधतभूधतयों की खरीद घोरणा, प्रधत सप्ताह $ 5 धबधियन की नयूनतम खरीद।
• बैंकरों की सवीकृधत खरीद सधुविा का आरभं।
• प्राधवधंशयि मदु्ा बाजार खरीद की घोरणा।
• स्ायी सावधि चिधनधि सधुविा की स्ापना।
• वाधणधजयक पत्र खरीद कायथिक्रम की शरुूआत।

स्रोि: कें द्ीय बैंकों की वेबसाइटें; और www.centralbanking.com।
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योगदान ने कमजोर धनयत धनवेश और घरिूे उपभोग की भरपाई 
कर दी। जबधक मजबूत आिारभूत सरंचना वयय और धनभावकारी 
मौधद्क नीधत से आध थ्िक गधतधवधियों को बढ़ावा धमिने की आशा 
है, िेधकन आने वािे समय में महामारी से पैदा होने वािे धनमनगामी 
जोधखम गधत को प्रभाधवत कर सकते हैं। ् ाइिैंड में, चौ्ी धतमाही 
में जीडीपी सवंधृधि ने वरथि दर वरथि के आिार पर पांच साि के 
धनचिे सतर को छू धिया, जो कमजोर घरिूे और बाहरी मांग, 
सरकारी बजट में दरेी और सूखे के कारण ्ी। पहिी धतमाही का 
सवंधृधि आउटिकु िूधमि बना रहेगा ्जयोंधक कोधवड-19 के कारण 
पयथिटन बरुी तरह से प्रभाधवत होगा। 

फरवरी-माचथि में वैधविक सधंमश पीएमआई में धगरावट आई धजसने 
अ्जटूबर 2019 और जनवरी 2020 के मधय में आई उरवथिगामी 
प्रवधृत् को उिट धदया। यह सूचकांक मजबूत कारोबारी आशाओ ं
पर आिाररत आउटपटु, नए आडथिर और तेजी से रोजगार पैदा 
होने के कारण जनवरी में दस महीने के उचच सतर पर पहुचं गया। 
हािांधक, फरवरी से यह तेजी से धगरा, कोधवड-19 की वजह से 
होने वािे वयविानों के बीच धवधनमाथिण और सेवा गधतधवधि दोनों में 
काफी अधिक धगरावट के कारण माचथि में यह 133 महीने के धनचिे 
सतर से धगरकर 39.4 तक पहुचं गया (चाटथि  V.1ए) । प्रमखु 

ओईसीडी अ थ्िवयवस्ाओ ं में, धदसबंर तक के धिए उपिबि 
सधंमश अग्णी सकेंतक (सीएिआई) यह सझुाते ्े धक 2019 के 
अधंतम महीनों महीनों में प्रमखु एई और ईएमई में सवंधृधि की गधत 
मजबूत रहेगी (चाटथि  V.1 बी)। 

2019 की दूसरी छमाही में वैधविक वयापार की मंदी और गहरी हो 
गई ्जयोंधक 2019 की तीसरी धतमाही के दौरान एई की वयापार 
मात्रा में हुआ ्ोड़ा सिुार अ्लपकाधिक ्ा, 2019 की चौ्ी 
धतमाही में सकुंचन दोबारा जगह बना रहा है। ईएमई ने 2019 की 
सभी चारों धतमाधहयों में वैधविक वयापार को नीचे िकेिा (चाटथि  
V.2ए)।

अधग्म संकेतक यह बताते हैं धक कोधवड-19 के कारण आपूधतथि 
और मांग में संकट होने से 2020 की पहिी धतमाही में धववि 
वयापार वधृधि कमजोर रहने की संभावना है। कृधर के कचचे माि 
और कंटेनर िदान से संबंधित घटक सूचकांकों में संकुचन की 
वजह से डब्लयूटीओ का गड्ुस टे्ड बैरोमीटर रुझान से नीचे 
रहा। कोयिा, िौह अयसक और अनाज जैसे अनेक प्रकार के 
्ोक पणयों के धिए िदान-िागत को मापने वािा बाध्लटक ड्ाई 
सूचकांक िगातार मंदी प्रदधशथित करता रहा है (चाटथि  V.2 बी) ।

 V.1: सववेक्ण सकेंिक 

स्रोि : बिूमबगथि; और ओईसीडी | 

ए : सश््मश्र पीएमआई बी : ओईसीडी प्रमखु सकेंिक
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V.2 पणय कीमिें और मदु्ा्फीश्ि

2019 की चौ्ी धतमाही में वयापाररक अधनधचितताओ ं में कमी 
आने व अमेररकी डॉिर कमजोर होने के कारण वैधविक पणय 
कीमतें काफी हद तक समध थ्ित रहीं। हािांधक, जनवरी की 
शरुुआत में अमरीका और ईरान के बीच उतपनन धववाद से धववि में 
पैदा प्रधतकूि धस्धतयों और कोधवड-19 के प्रकोप के बाद 
अिोगामी दबावों का सामना करना पड़ा। बिूमबगथि कमोधडटी 
प्राइस इंडे्जस में अ्जटूबर 2019 और माचथि 2020 के बीच 20.5 
फीसदी तक की धगरावट हुई। 

इसके धवपरीत, अ्जतूबर 2019 और माचथि  2020 के दौरान 
खाद् और कृधर संगठन (एफएओ) के खाद् मू्लय सूचकांक में 
1.8 प्रधतशत की वधृधि हुई। वैधविक खाद् कीमतों में मजबूती 
अ्जतूबर 2019 से शरुू होकर धदसंबर में पाचँ वरथि के उचच सतर 
पर पहुंच गई और तेि, चीनी और दगुि उतपादों की बढ़ती 
कीमतों के बाद मजबूत मांग और दधुनया की आपूधतथि  के दबाव के 
कारण जनवरी 2020 तक मजबूती बनी रही। फरवरी में वनसपधत 
तेि की कीमत में भारी धगरावट के कारण खाद् मू्लय सूचकांक 
में धगरावट आई, जो बाद में मिेधशया से अधतररक् आपूधतथि  पर 
नरम हो गया और वैधविक मांग में धगरावट का डर बन गया। प्रमुख 
उतपादकों द्ारा धनयाथित की आपूधतथि  को सखत करने और मजबूत 
मांग के कारण चीनी और डेरी की कीमतें बढ़ी हैं। माचथि  में, मुखय 
रूप से वनसपधत तेि और चीनी की कीमतों में तेज धगरावट और 

कोधवड-19 महामारी (ताधिका V.3ए) के बीच मांग के संकुचन 
के कारण सूचकांक में और धगरावट हुई। 

जनवरी के अतं में कीमतों में धगरावट से पहिे, ओपेक द्ारा 
धवसताररत उतपादन कटौती के कारण 2019 की चौ्ी धतमाही में 
कचचे तेि की कीमतें बडे़ पैमाने पर समध थ्ित बनी रही ्ीं। कचचे 
तेि की कीमतें अमरीका-ईरान तनाव बढ़ने के कारण 6 जनवरी, 
2020 को ते़िी से बढ़कर प्रधत बैरि यूएस डॉिर- 69 हो गयी ् ीं, 
िेधकन तनाव कम होने के कारण इसमें सिुार हुआ। जनवरी के 
अतं तक तेि की कीमतें कोधवड-19 की वजह से मांग में कमी की 
आशकंाओ ंके कारण तीव्र दबाव में आ गई ंधजससे 9 माचथि, 2020 
तक इसमें िगभग 30 प्रधतशत की धगरावट आई। रूस के सा् 
उतपादन में कटौती समझौते में धवफि होने के बाद सऊदी अरब 
द्ारा आपूधतथि में वधृधि की गई जो मू्लय यधुि की आशकंा जताता है 
(ताधिका V.3बी)। 30 माचथि, 2020 को, डब्लयूटीआई कचचे तेि 
की कीमतें प्रधत बैरि यूएस डॉिर 20 से नीचे धफसि गई ंधजसकी 
प्रमखु वजह कोधवड-19 है धजसने पूरी दधुनया को अपनी धगरफ़त 
में िे धिया है। 

अ्जतूबर 2019 और माचथि 2020 के बीच, बिूमबगथि के बेस मेटि 
इंडे्जस द्ारा मापी गई आिार िात ुकी कीमतों में 17.9 प्रधतशत 
की धगरावट आई, जो धक धवशेरकर मांग में कमी होने के कारण ् ी। 
अमेररका और चीन के बीच चरण एक वयापार समझौते पर 
हसताषिर होने की उममीद पर अ्जतूबर-धदसबंर के दौरान इन 

चारथि V.2: श्ववि वयापार मात्ा

स्रोि : सीपीबी नेदरिैंड; और बिूमबगथि| 

ए: श्ववि वयापार मात्ा: सापेक् अशंदा्न बी: श्ववि वयापार मात्ा और बाश््रक सूचकाकं 
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कीमतों में मजबूती ने मधय जनवरी 2020 से मंदी की सभंावनाओ ं
को कम कर धदया। चीनी सीमाओ ंसे बाहर धनरतंर बढ़ रहे सकं्रमण 
के मामिों और वैधविक मंदी की धचतंाओ ंने िात ुकी कीमतों को 
कम करने के दबाव को तेज कर धदया है। (चाटथि  वी.4)। 

वैधविक वधृधि आउटिकु (बॉ्जस V.2) में बढ़ी धचतंाओ ं के बीच 
सरुधषित मांग के कारण मू्लय में तेजी बने रहने की वजह से 
जनवरी-फरवरी में सवणथि की कीमतों में बढ़त बनी रही। हािांधक, 
माचथि के मधय से सवणथि की कीमतों में धगरावट आई, ्जयोंधक 
अतयधिक उतार-चढ़ाव के बीच धनवेशक अनय बाजारों में हुए 
नकुसान की भरपाई करने के धिए नकदी की ओर बढे़ धजसके 

कारण बडे़ पैमाने पर धबकवािी हुई धजससे सवणथि यूएस डॉिर 
1500 प्रधत ट्ॉय औसं माकथि  से नीचे आ गया ।

मदु्ासफीधत मखुय रूप से प्रमखु एईज में धनयधंत्रत रही, िेधकन 
प्रमखु ईएमईज में खाद् की कीमतों में मजबूती रही। अ्जतूबर की 
शरुुआत से सवास्थय सेवाओ ंऔर खाद्ाननों की बढ़ती कीमतों के 
कारण अमेररकी सीपीआई मदु्ासफीधत में बधृधि दजथि की गई, 
हािांधक कोधवड-19 के वयविानों के बीच फरवरी में यात्रा में कमी 
और ईिंन की कीमतों में धगरावट के कारण इसमें मामूिी नरमी 
आई। कोर वयधक्गत उपभोग वयय (पीसीई) अपसफीधतकारी में 
पररवतथिन के सदंभथि में - फेड का मखुय उपाय - मदु्ासफीधत फेड के 

चारथि V.3 : पणय कीमिें

स्रोि : खाद्ानन व कृधर ससं्ान (एफएओ); और धववि बैंक |

 ए : एफएओ खाद्य कीमि सूश्चया ँ बी : ऊजाथि और कचचे िेि की कीमिें 
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चारथि V.4 : धािु कीमि सूश्चयाँ

स्रोि : बिूमबगथि| 
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एक धवत्ीय सपंधत् के रूप में, सवणथि का आकरथिण आमतौर पर धवत्ीय 
उ्ि-पु् ि के समय में बढ़ जाता है। हाि ही में, कोधवड-19 के 
कारण एक गहरी वैधविक मंदी आने की धचतंाओ ंने सरुधषित पनाह के 
रूप में इसकी मांग को बढ़ा धदया है। वरथि के आिार पर, 2019 में 18 
प्रधतशत की वधृधि के सा् सवणथि की कीमतों में 11 प्रधतशत (09 माचथि, 
2020 तक) की बढ़ोतरी हुई (ताधिका V.2.1ए)। सवणथि के फयचुसथि में 
भी अधिक कारोबार हुआ (ताधिका V.2 1बी)। 2019 से, जोधखम-
रधहत सभंावनाओ ंने सवणथि के धिए समग् मांग को मजबूत रखा, सा् 
ही उचच ए्जसचेंज टे्डेड फंड इनफिो ससुपष्ट रहा त्ा कें द्ीय बैंकों 
द्ारा बड़ी मात्रा में खरीद के सा्-सा् सीओएमईए्जस नेट िॉनग 
पोजीशन में भी वधृधि हुई। कोधवड-19 के अतयधिक जोधखम के बीच 
2020 के मधय माचथि तक सवणथि की कीमतों में वधृधि बनी रही, िेधकन 
अतयधिक अधस्रता और नकदी रखने के प्रधत अतयधिक वरीयता 
के कारण इसकी चमक भी फीकी पड़ने िगी। इसी वजह से 9 से 19 
माचथि, 2020 के बीच सवणथि की कीमतों में 12 प्रधतशत की कमी आई। 
हािांधक, माचथि 2020 के अतं में कुछ सिुार के सा्, सवणथि की 
कीमतों में सािाना आिार पर 3.9 प्रधतशत की वधृधि हुई (31 माचथि, 
2020 तक)।

अनभुवजनय साधहतय में सवणथि की कीमतों के प्रमखु सचंािकों में कई 
घटकों के समूह का अधभधनिाथिरण धकया गया है, य्ा, तेि की 
कीमतें, वैधविक चिधनधि धस्धतयां, धवधनमय दर, सफीधत, बॉनड से 
अजथिन, सटॉक की कीमतें और आध थ्िक नीधत की अधनधचितता। 

(जथारी)

बॉकस V.2: ्वणथि की कीमिों का सचंाि्न कौ्न करिा है?
धनवेशक, सवणथि को पोटथिफोधियो धवधविीकरण का एक उपाय मानते 
हैं, ्जयोंधक यह अनय धवततीय धिखतों से होने वािे कीमत सबंिंी 
जोधखमों के धिए सरुषिा प्रदान करता है और आध थ्िक और धवततीय 
धवपिवों के समय में यह धनरापद धनवेश के रूप में रहता है (िेधवन 
त्ा अनय, 2006, बआुर एनड िूसे, 2010; एधमरख और मॅकग्ाटचे, 
2013; और धबधिन त्ा अनय, 2018)। 

सवणथि की कीमतों के डायनाधम्जस को जॉनसन की कोइनटीगे्शन 
पधिधत में जांचा गया है ताधक दीघथिकाि में इसके सबंिंों का आकिन 
धकया जा सके। सवणथि की कीमतों (एिजीओएिडी), यूएस सामानय 
कीमत सूचकांक (एिसीपीआईयूएस) और यूएस की वासतधवक 
धवधनमय दर (एिआरईईआरयूएस) इस एकीकरण की एक वयवस्ा 
या I (1) हैं और इसधिए इनके बीच दीघथिकाधिक सबंिं बना रह 
सकता है, जैसा धक कोइनटीगे्शन हेत ुपरीषिणों से धनष्पनन होता है। 
दीघथिकाि के धिए अनमुाधनत समीकरण धनमनानसुार है: 

 ...(1)

समीकरण (1) सवणथि-कीमतों के अ्लपावधिक डायनाधम्जस को 
हाधसि करने के धिए सवंधिथित है, जबधक इसमें बधहथिजात घटकों – 
य्ा – वैधविक आध थ्िक नीधतगत अधनधचितता (ईपीयू) सूचकांक4, 
यूएस इध्जवटी बाजारों में पररवतथिनों के धिए सटैनडडथि एनड पूअर द्ारा 
प्रा्जसी दनेे पर धनरापदता की तरफ अतंरण (Δएिएस&पी) और 
बे्नट हाधजर कीमतों (Δएिओआईएि) में पररवतथिनों पर धनयतं्रण रखा 
गया है। 

4  डेधवस सटीवन जे. (2016), “ वैधविक आध थ्िक नीधत अधनधचितता, समधष्ट आध थ्िक समीषिा, अ्जतूबर |

चारथि V.2.1: ्वणथि कीमि उिार-चढ़ाव

स्रोि : बिूमबगथि और धववि बैंक | 

ए: ्वणथि ्पॉर कीमि बी: ्वणथि का वायदा

01
-ज

न-
18

09
-फ

र-1
8

20
-म

ाच
थि-1

8
28

-अ
प्र-

18
06

-जू
न-

18
15

-ज
िुा

-1
8

23
-अ

ग-
18

01
-अ

्जतू
-1

8
09

-न
व-ं

18
18

-धद
स-ं

18
26

-ज
न-

19
06

-म
ाच

थि-1
9

14
-अ

प्र-
19

23
-म

ई-
19

01
-ज

िुा
-1

9
09

-अ
ग-

19
17

-धस
तं-

19
26

-अ
्जतू

-1
9

04
-धद

स-ं
19

12
-ज

न-
20

20
-फ

र-2
0

30
-म

ाच
थि-2

0

जन
-1

8
मा

च थि-
18

मई
-1

8
जिु

ा-1
8

धस
तं-

18
नव

-ं1
8

जन
-1

9
मा

च थि-
19

मई
-1

9
जिु

ा-1
9

धस
तं-

19
नव

-ं1
9

जन
-2

0
मा

च थि-
20

मई
-2

0
जिु

ा-2
0

धस
तं-

20
नव

-ं2
0

जन
-2

1

यू 
एस

 $
/ट्

ॉय
 जे

ड 

यू 
एस

 $
/ट्

ॉय
 जे

ड 

2019 में िगभग 18 
प्रधतशत की वधृधि हुई |

वरथि-दर-वरथि 3.9 
प्रधतशत की 
वधृधि हुई |

1 जनवरी 2019

सपॉट कीमत    

माचथि  11, 2020 को वायदा  

फरवरी 6, 2020 को वायदा 

माचथि 11, 2020 को वायदा  

1 जनवरी 2020
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अ्लपाकाधिक समीकरण का अनमुान एआरसीएच प्रभावों का 
समायोजन करते हुए िगाया गया है, ्जयोंधक त्रधुटयों को धवरमधवसाररत 
पाया गया। सवणथि की कीमतों में माह के दौरान अतयधिक उतार-चढ़ाव 
की अवधियों का प्रधतधनधितव करने वािे टाइम प्रधतरूपों (अ्जतूबर 
2008 और मई 2006) को शाधमि धकया गया (ताधिका V.1.1)। 
सही ऋणातमक सकेंत वािी त्रधुट सशंोिन टमथि सांधखयकीय रूप से 
महतवपूणथि धसधि हुई। यह इंधगत करता है धक दीघथिकाधिक सबंिं के 
धिए सवणथि कीमत का प्रधतिाभ और अनमुाधनत प्रदशथिन सधुस्र है, 
धजसे ऋणातमक धचह्न के सा् एक िैग पर महतवपूणथि पाया गया। 
इससे ज्ात होता है धक यूएस डािर का मू्लयह्ास होने से यूस डािर 
से बाह्य षेित्रों में सवणथि ससता हो जाएगा धजससे सवणथि की उचचतर मांग 
होगी और यूएस डािर के पररपे्रक्य में सवणथि की कीमतें बढ़ जाएगंी, 
अ्लपावधि में सवणथि की कीमतों के सा् इसका ऋणातमक सबंिं 

सारणी  V.1.1: सरो्न ेकी कीमिों में पररविथि्न का अ्पकाश्िक अ्नमुा्न

गणुाकं P- मू् य

ईसीएम -0.071 0.00

-0.090 0.512

-3.13 0.004

-1.217 0.001

0.124 0.001

-0.222 0.014

ईपीयू 0.022 0.000

श्रपपश्णया:ँ
1. मानकीकृत अवधशष्टों  के कोरिोग्ाम पर आिाररत नैदाधनक परीषिण अवधशष्टों में कोई 
ऑटो कोरिेेशन नहीं सझुाते हैं | 
2. मानकीकृत अवधशष्ट वगषों के कोरिेोग्ाम धकसी अवधशष्ट धवरमता का सझुाव नहीं दतेे हैं।
3. ARCH LM परीषिण p- मान: 0.116
स्रोि: आरबीआई सटाफ अनमुान|

रहेगा, धजसका आशय यह हुआ धक यूएस में उचचतर मदु्ासफीधत 
सवणथि की मांग को नरम और इसकी मांग को कम कर सकती है। इसे 
कई घटकों - य्ा – केनद्ीय बैंक की नीधतयों, मंदी से पहिे ही 
धनवेशकों द्ारा नकदी रखने को प्रा्धमकता और दीघाथिवधिक सबंिं 
को धवचधित करने वािी अधनधचितता – पर आरोधपत धकया जा 
सकता है। अनय चरांक य्ा – आध थ्िक और राजनैधतक अधनधचितता, 
सटॉक सूचकांक और कचचे तेि की कीमतों के अपने-अपने 
अनमुाधनत धचह्न ्े और सांधखयकीय रूप से महतवपूणथि ्े। 
सारांश तौर पर इस अनभुवजनय धनष्करथि से ज्ात होता है धक अ्लप 
अवधि में कचचे तेि की कीमतों में बढ़ोतरी और यूएस डािर के 
मू्लयह्ास से सवणथि की कीमतों में बढ़ोतरी होगी। दूसरी तरफ इध्जवटी 
की कीमतों में बढ़ोतरी के सा् ही सवणथि की कीमतों में धगरावटी होती 
है। सवणथि की कीमतें भी आध थ्िक नीधत की अतयधिक अधनधचितता के 
सा् जडु़ी रहती हैं, इससे आधसत का धनरापद धनवेश िषिण इंधगत 
होता है। 
सदंभथि:
बाउर, डी. जी. और बी. एम. िसुी (2010), “इज गो्लड ए हेज ऑर 
सेफ हेवन? सटॉक, बॉनड्स और गो्लड का धवशे्रण ", धवत्ीय 
समीषिा, 45, 2, पीपी 217–229।
धबिधगन, एम. एच., जी गो़िगोर, सी के िाऊ और ए्जस शेंग 
(2018), "द इफै्जट ऑफ अनशटेंटीटी मेजसथि ऑन द प्राइस ऑफ 
गो्लड", धवत्ीय धवशे्रण की अतंराथिष्ट्ीय समीषिा, 58, पीपी.1-7, 
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.03.009
इमररच ओ और एफ़ मेग्ोटवी (2013), “शडु गो्लड बी इं्जिूडेड इन 
इंटूटीओनि इनवेसटमेंट पोटथिफोधियो? अनपु्रयकु् धवत्ीय अ थ्िशास्त्र, 
23, पीपी 1553-1565।
िेधवन, ई जे, ए मोंटागनोिी और आर ई राइट (2006), "शॉटथि-रन 
एडं िॉनग-रन डेटरधमनेंट ऑफ द प्राइस ऑफ गो्लड", व्लडथि गो्लड 
काउंधसि, ररसचथि सटडी नंबर 32, http://strathprints.strath.
ac.uk/7215/1/strathprints007215.pdf.

िक्य से 2 प्रधतशत नीचे रही। यूरो षेित्र में भी, मदु्ासफीधत िक्य 
से नीचे रही। हािाधँक ऊजाथि और खाद् मदु्ासफीधत में तेजी आई, 
िेधकन अतंधनथिधहत मदु्ासफीधत के उपाय आमतौर पर मौन रहे। 
त्ाधप, माचथि में ऊजाथि की कीमतों में तेज धगरावट के कारण 
सीपीआई मदु्ासफीधत और नरम हुई। जापान में, सीपीआई 
मदु्ासफीधत धनमन सतर पर बनी रही और फरवरी में खाद् कीमतों 
में नरमी और ईिंन की कीमतों में धगरावट इसे और नीचे िे गई 
(ताधिका V.5ए) ।

रूस को छोड़कर प्रमखु ईएमई में मदु्ासफीधत बढ़ी। चीन में सूअर 
के मांस की कीमतों में वधृधि के कारण मदु्ासफीधतकारी दबाव का 

सामना धकया गया, जो जनवरी में नए साि की छुटिी के दौरान 
मौसमी मांग के कारण बढ़ गया ्ा। हािांधक, फरवरी में गैर-खाद् 
कीमतों में कुछ हद तक नरमी के कारण मदु्ासफीधत में ्ोड़ी कमी 
आई। नवबंर से ब्ाजीि में खाद् कीमतों धवशेर रूप से मांस और 
पररवहन कीमतों में मजबूती के कारण सीपीआई मदु्ासफीधत बढ़ 
रही है, हािांधक फरवरी में खाद् और पेय पदा्षों की कीमतों में 
धगरावट ने कुछ राहत प्रदान की। दधषिण अफीका में मखुय रूप से 
भोजन, गैर-मादक पेय और सवास्थय सेवाओ ंकी कीमतों में वधृधि 
के कारण फरवरी में िगातार तीसर े महीने मदु्ासफीधत बढ़ी। 
अ्जतूबर 2019 से 4 प्रधतशत के िक्य से नीचे धगरने की वजह से 
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रूस में सीपीआई मदु्ासफीधत कम हुई। बाहरी मांग में धगरावट, 
अतयधिक आपूधतथि के बीच खाद् कीमतों में धगरावट और एक साि 
पहिे वैट दर वधृधि से सबंधंित मजबूत आिार प्रभाव ने धगरावट 
को तीव्र कर धदया। हािांधक, माचथि में सेवाओ ं और गैर-खाद् 
कीमतों में मामूिी वधृधि हुई (ताधिका V.5बी) ।

V.3 मौश्द्क ्नीश्ि का रुख

2019 में, जीएफसी के बाद से मौधद्क नीधत को दधुनया भर में 
सबसे अधिक समायोजनकारी बताया गया। अधिकांश एई और 
कुछ ईएमई ने भी अपनी नीधत दर को 2019 की चौ्ी धतमाही 
में धस्र बनाए रखा, िेधकन 2020 की पहिी धतमाही में कोधवड 
-19 के प्रकोप और उसके तेजी से प्रसार के फिसवरूप पारपंररक 
और अपारपंररक दोनों उपायों के माधयम से वयापक ईधजगं का 
सहारा धिया गया। 

यूएस फेड, धजसने धदसबंर 2019 और जनवरी 2020 की दो 
क्रधमक एफओएमसी बैठकों में कोई वधृधि नहीं की, ने 3 माचथि को 
50 बीपीएस और 15 माचथि को 100 बीपीएस की कटौती करके 
आपातकािीन दर कटौती का सहारा धिया (चाटथि  वी 6 ए)। इन 
तेज कटौधटयों से, फेड ने फेडरि फंड्स दर की िक्य सीमा 
को जीएफसी के दौरान के सतर पर िा धदया । फेड ने कई अनय 
उपायों की भी घोरणा की, जैसे- खरीद कायथिक्रम में वाधणधजयक 
बिंक-समध थ्ित प्रधतभूधतयों सधहत बाजार के सचुारूपूवथिक 

कामकाज और मौधद्क नीधत के प्रभावी प्रसारण को सम थ्िन दनेे 
के धिए आवशयक सपंधत् की खरीद, फेडरि फंड्स दर की शीरथि 
िक्य सीमा के समान प्रा्धमक के्रधडट पर बयाज दर को कम 
करना, बैंकों को उिार दनेे के धिए पूजंी और तरिता बफ़सथि 
का उपयोग करने की अनमुधत दनेा और आरधषित धनधियों की 
अपेषिा को शूनय तक कम करना आधद । सकंट काि से सावधि 
पररसपंधत् -समध थ्ित प्रधतभूधत ऋण सधुविा को पनु: शरुू करते 
हुए, फेड ने वाधणधजयक पत्र, प्रा्धमक वयापारी और मदु्ा बाजार 
मयूचयूअि फंड को धवत्ीय सपोटथि  प्रदान करने के धिए समधपथित 
सधुविाओ ंकी भी शरुूआत की हैं। नए कायथिक्रमों के तहत, फेड 
बडे़ धनयोक्ाओ ंको भी के्रधडट सबंिंी सपोटथि  प्रदान करगेा । इसके 
अिावा, फेड ने अनय कें द्ीय बैंकों के सा् डॉिर तरिता सवैप 
िाइन का भी धवसतार धकया है और धवदशेी और अतंरराष्ट्ीय 
मौधद्क प्राधिकाररयों के धिए एक अस्ायी रपेो सधुविा स्ाधपत 
की है। 

यूरोपीय सेंट्ि बैंक (ईसीबी) ने धसतंबर 2019 की बैठक में 
घोधरत जमा दर में 10 बीपीएस की कमी के बाद से प्रमुख दरों में 
बदिाव नहीं धकया है। हािांधक, माचथि  2020 की बैठक में, ईसीबी 
ने अधतररक् € 120 धबधियन की धनवि आधसत खरीद, िंबी 
अवधि के अस्ायी पनुधवथित्ीयन पररचािन और जून 2020 से 
एक वरथि के धिए िधषित िंबी अवधि के पनुधवथित्ीयन पररचािनों 

5    देखें  https://blogs.imf.org/2020/01/28/a-call-for-vigilance-after-a-strong-year- for-risky-assets/. और https://www.ft.com/content/b8709ca4-e8f8-11e9-85f4-
d00e5018f061.

चारथि V.5: चुश््ननदा अ थ्िवयव््ाओ ंमें सीपीआई मदु्ा्फीश्ि (व थ्ि-दर-व थ्ि) 

स्रोि : बिूमबगथि |

ए : उन्नि अ थ्िवयव््ाए ँ बी : उभरिी बाजार अ थ्िवयव््ाए ँ
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यू एस (पीसीई_कोर) यूके यूरो षेित्र जापान ब्ा़िीि रधशया चीन दधषिण अफ़्ीका 



8787

अध्या् V बाह्य परिदृश्य 

(टीएिटीआरओ) III के धिए और अधिक अनुकूि शतषों और 
पररमाण की घोरणा की। ईसीबी ने एक नए € 750 धबधियन 
के पेंडेधमक इमरजेंसी परचेज प्रोग्ाम (पीईपीपी) की भी घोरणा 
की, धजसके तहत 2020 तक धनजी और सावथिजधनक षेित्र 
की धस्जयोररटीज की खरीद की जाएगी धजसमें ग्ीक सरकार 
के बांड सधहत सभी आधसत वगषों और षेित्राधिकारों में समय के 
सा् खरीद प्रवाहों में िचीिापन रखा जाएगा। ईसीबी ने अपने 
कॉपपोरेट षेित्र खरीद कायथिक्रम के धिए पात्र आधसत के रूप में 
गैर-धवत्ीय वाधणधजयक पत्र को भी शाधमि धकया, और इसके 
पनुधवथित्ीयन पररचािन के धिए संपाधविथिक अपेषिाओ ं को कम 
धकया।

बैंक ऑफ इंगिैंड (BoE), जो अगसत 2018 में बैंक दर को बढ़ाने 
के बाद धवराम पर ्ा, ने माचथि में- 50 बीपीएस और 15 बीपीएस 
की दो आउट-ऑफ-टनथि दर कटौती की - धजससे बैंक दर को 
0.1 फीसदी की सवाथिधिक धनमन धस्धत मे िा धदया ।बैंक ऑफ 
इंगिैंड ने 2020 में £ 200 धबधियन की अधतररक् आधसतयों की 
खरीद को ज्लदी ही पूरा करने की घोरणा की। बैंक ऑफ इंगिैंड ने 
कोधवद-19 के नतीजों से धनपटने के धिए अ थ्िवयवस्ा को सपोटथि  
दनेे के प्रयोजन से समधष्ट धववेकपूणथि धशध्िताओ ं और अनय 
प्रोतसाहनों की भी घोरणा की।

 बैंक ऑफ कनाडा (बीओसी ), जो अ्जटूबर 2019 के बाद से एक 
ठहराव पर ् ा, ने माचथि 2020 में अपनी नीधतगत दर में सामूधहक रूप 
से 150 बीपीएस की कटौती की, धजससे कोधवड -19 महामारी के 
दौरान कनाडाई धवत्ीय प्रणािी और अ थ्िवयवस्ा को सहायता 
प्रदान की जा सके । यह कटौती 50 बीपीएस के तीन चरणों में 
0.25 प्रधतशत पर की गई । बैंक ऑफ कनाडा ने एक मात्रातमक 
सगुमता कायथिक्रम शरुू करने सधहत नए चिधनधि सहायता उपाय 
भी शरुू धकए हैं।

बैंक ऑफ जापान ने माचथि 2020 में मौधद्क सगुमता को बढ़ाने की 
घोरणा की। ररजवथि बैंक ऑफ ऑसटे्धिया (RBA), जो अकू्बर में 
नकदी दर को घटाकर सबसे कम रखने के पचिात नवबंर 2019 
से एक ठहराव पर ्ा, ने माचथि में नकदी दर में दो अवसरों पर 
प्रतयेक 25 बीपीएस की कटौती की धजससे यह 0.25 फीसदी 
की नई धनमनता पर पहुचं गई। आरबीए ने प्रधतफि वक्र धनयतं्रण 
जैसे अधतररक् उपाय धकए धजनहें बॉनड खरीद, टमथि फंधडंग सधुविा 
और बैंकों के धवधनमय धनपटान शेर के पाररशधमक के माधयम 
से प्राप्त धकया जाएगा। रऱिवथि बैंक ऑफ नयूजीिैंड ने माचथि में 75 

बीपीएस की आपातकािीन दर कटौती की धजससे नीधतगत दर 
0.25 प्रधतशत के नए धनमन सतर पर पहुचँ गई। इसके अिावा, 
उसने खिेु बाजार के पररचािनों के तहत खरीद और बाजार के 
कामकाज की सचुारुता को सपोटथि  करने के धिए अनय उपायों की 
घोरणा की । 

नवंबर 2019 से धवराम के बाद, बैंक ऑफ कोररया ने माचथि  2020 
में 50 बीपीएस आपातकािीन दर कटौती की और आध थ्िक और 
धवत्ीय धस्धत को धस्र करने के धिए अनय उपायों की घोरणा 
की। 

रर्जसबैंक कुछ कें द्ीय बैंकों में से एक ्ा धजसने 2019 के दौरान 
धदसबंर 2019 में 25 बीपीएस की बढ़ोतरी करके नीधतगत दरों 
को बढ़ाया, धजससे यह ऋणातमक नीधत दर षेित्र से बाहर हो 
गया। त्ाधप, माचथि में एक आपातकािीन मौधद्क नीधत बैठक में 
रर्जसबैंक ने एसईके 300 धबधियन की अधतररक् सपंधत् खरीदने 
की घोरणा की, इसके अिावा, उसने अनकूुि शतषों और अनय 
उपायों पर बैंकों को बढ़ी हुई धनधि की पेशकश की।

ईएमई ने मौधद्क सगुमता का भी मागथि अपनाया है और अनय 
तरिता सहायता उपायों की घोरणा की है। पीप्ुलस बैंक ऑफ 
चाइना (पीबीओसी) ने नवबंर में एक साि के िोन प्राइम रटे 
(एिपीआर) में 5 बीपीएस कटौती की ्ी और फरवरी 2020 
में 10 बीपीएस की कटौती के सा् इसका अनसुरण धकया । 
पीबीओसी ने िूनर नव वरथि अवकाश बढ़ाने के बाद 3 फरवरी 
को बाजार खिुने पर 1.2 धट्धियन चीनी यआुन की चिधनधि 
बाजार में डािी। उसने छोटे और मधयम आकार के उद्मों के 
धिए कम िागत वािी पनुधवथित्ीयन सधुविा की भी घोरणा की। 
माचथि में, पीबीओसी ने बैंकों की कुछ शेधणयों के धिए आरधषित 
धनधि अनपुात को कम धकया और 7-धदवसीय ररवसथि रपेो दर को 
20 बीपीएस से कम धकया।

अनय धब््जस कें द्ीय बैंक समायोजन मोड में बने रहे। ब्ा़िीि के 
कें द्ीय बैंक ने, जो प्रोतसाहनकारी मौधद्क नीधत ’का पािन कर 
रहा है और अगसत 2019 से सेधिक दर को कम कर रहा है, इस 
दर को 2019 की चौ्ी धतमाही में आगे दो और मौकों पर प्रतयेक 
50 बीपीएस और इसके बाद फरवरी में 25 बीपीएस और माचथि में 
50 बीपीएस घटा धदया । बैंक ने धनयामक छूट और अनय तरिता 
सहायता सधुविाओ ंकी भी पेशकश की है। बैंक ऑफ रधशया, जो 
जून 2019 से प्रतयेक नीधतगत बैठक में अपनी नीधतगत दर को 
कम कर रहा ्ा, ने अपनी अ्जटूबर, धदसबंर और फरवरी की 
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बैठकों में 25 बीपीएस की कटौती की, िेधकन माचथि की बैठक में 
एक ठहराव बनाए रखा। दधषिण अफीकी ररजवथि बैंक, धजसने जिुाई 
2019 में नीधत दर में कटौती की ् ी और तब से एक ठहराव बनाए 
रखा ्ा, ने जनवरी 2020 में रपेो दर को 25 बीपीएस और माचथि 
2020 में और 100 बीपीएस कम कर धदया ्जयोंधक मदु्ासफीधत के 
मामूिी बने रहने के सा् 2019 की दूसरी छमाही में मंदी में प्रवेश 
करने के कारण 2020 में दधषिण अफीकी अ थ्िवयवस्ा में सकुंचन 
की उममीद ्ी (चाटथि  V.6बी)।

तकुवी का कें द्ीय बैंक, धजसने जिुाई 2019 में नीधतगत समायोजन 
की शरुुआत की, ने नीधतगत दर में अ्जटूबर 2019 से पांच 
अवसरों पर सचंयी रूप से 675 बीपीएस की कटौती की। बैंको डे 
मेध्जसको, धजसने अगसत 2019 के बाद से अपनी प्रतयेक बैठक में 
पॉधिसी दर में 25 बीपीएस की कटौती की ्जयोंधक कई धतमाधहयों 
से सवंधृधि रुकी हुई ्ी फिसवरूप, माचथि में 50 बीपीएस कटौती 
की गई। सेंट्ि बैंक ऑफ धफ़िीपीनस और बैंक इंडोनेधशया, जो 
धसतंबर में दरों में कटौती के बाद धवराम की धस्धत में ् े, ने फरवरी 
2020 में अपनी नीधतगत दरों में 25 बीपीएस की कटौती की और 
सवंधृधि को सपोटथि  करने के धिए माचथि में क्रमशः 50 बीपीएस और 
25 बीपीएस की कटौती की। कोधवद-19 की धचतंाओ ंके कारण 
दरों में कटौती करने वािे अनय कें द्ीय बैंकों में, अनय बातों के 
सा्, शाधमि हैं, बैंक ऑफ ्ाईिैंड, बैंक नेगारा मिेधशया और 
सेंट्ि बैंक ऑफ धचिी।  

V.4 वैश्विक श्वत्ीय बाजार

वैधविक धवत्ीय बाजारों ने 2019 की चौ्ी धतमाही में जोधखम की 
िारणा को कमजोर होने के धिए ऐसे अनेक कारकों को दखेा, 
धजनहोंने बाजारों को मंद धस्धत में रखा - धवशेर रूप से, अमेररका-
चीन वयापार तनाव; और बे्ध्जसट के बार ेमें अधनधचितता। अमेररका-
ईरान सघंरथि से उतपनन भू-राजनीधतक तनाव के कारण जनवरी की 
शरुुआत में जोधखम न िेने की भावना प्रबि ्ी। हािांधक, शांधत 
ज्लदी बहाि हो गई िेधकन जब चीन ने 20 जनवरी को यह घोरणा 
की धक नॉवि कोरोना वायरस के मानव से मानव में सचंरण के 
मामिे सामने आए हैं, तो धस्धत बेहद अधस्र हो गई, माचथि में 
ओपेक और रूस के बीच तेि उतपादन कटौती पर असहमधत से 
यह धस्धत और भी खराब हो गई। उसी सप्ताह में, डब्लयूएचओ ने 
कोधवड -19 को महामारी के रूप में वगवीकृत धकया, धजसके कारण 
बाजारों में उ्िपु् ि हो गई और दधुनया भर में धवत्पोरण की 
धस्धत दयनीय गई।

एई के बीच, 2019 की चौ्ी धतमाही में अमेररकी इध्जवटी 
िगातार बढ़ रहे ्े, ्जयोंधक अ्जटूबर में यूएस फेड ने दरों में 
कटौती की, जबधक अमेररका में बेरोजगारी का सतर ऐधतहाधसक 
रूप से कम रहा। वयापार के मोचचे पर सकारातमक खबर यह रही 
धक - प्रधतधनधि सभा ने यूएस-मेध्जसको-कनाडा समझौता पाररत 
धकया और अमेररका और चीन के बीच चरण -एक समझौते की 
घोरणा की गई धजससे बाजारों में उछि आया । जनवरी में, ईरान 

चारथि V.6: चुश््नदंा प्रमखु अ थ्िवयव््ाओ ंमें ्नीश्ि दर पररविथि्न 

श्रपपणी : पॉधिसी दर में बदिाव का समय उस समय तय धकया जाता है जब धनणथिय की घोरणा की जाती है, न धक जब यह प्रभावी होता है | 
स्रोि : बिूमबगथि| 

ए : उन्नि अ थ्िवयव््ाए ँ बी : उभरिी बाजार अ थ्िवयव््ाए ँ

आ
िा

र 
अ

कं

आ
िा

र 
अ

कं

 यू
एस

 

 यू
के

 

क
ना

डा

दध
षिण

 अ
फ

ीक
ा 

ऑ
सट्

धि
या

नयू
झ

ीि
ैंड

 स
वी

डन

धत1: 2019 धत1: 2019धत1: 2020 धत1: 2020धत3:2019 धत3:2019धत4:2019 धत4:2019

ब्ा
़ि

ीि
 

रू
स

 

इंड
ोने

धश
या

स
ाऊ

् 
अ

फ
ीक

ा 

तकु
वी

मेध
्जस

क
ो

धफ
धि

पा
इन

स

धच
ि

ी



8989

अध्या् V बाह्य परिदृश्य 

के सा् तनाव में वधृधि ने कुछ समय के धिए इध्जवटी को नीचे 
िा धदया ्ा। कोधवड-19 के प्रकोप के बाद एक और धगरावट हुई। 
चूधंक चीन ने कोधवड--19 की सीमा और प्रभाव को सीधमत करने 
के धिए कड़ी कारथिवाई की, अमेररकी इध्जवटी धफर से बढ़ने िगी 
और फरवरी के तीसर ेसप्ताह में यह सभी- समयों से उचच सतर पर 
पहुचं गई। इसके तरुतं बाद, कोधवड-19 के इटिी, दधषिण कोररया 
और ईरान में तेजी से प्रसार के सा् धस्धत धबगड़ गई ं और 
अमेररकी सूचकांकों ने जीएफसी के बाद से अपना सबसे खराब 
साप्ताधहक प्रदशथिन दजथि धकया। यूएस फेड ने एक बयान जारी धकया 
धक वह अ थ्िवयवस्ा को सपोटथि  करने के धिए तैयार है और उसने 
समय से पहिे दर में कटौती की घोरणा की, धजसके कारण कुछ 
धदनों के धिए बाजार में सिुार हुआ। रूस और सऊदी अरब के 
बीच कचचे तेि के धववाद के नतीजे और कोधवड -19 के महामारी 
घोधरत होने के बाद, अमेररकी इध्जवटी बाजार में एक सप्ताह में 
दो धदन (9 और 12 माचथि) सधकथि ट बे्कर हुआ और 19 अ्जटूबर, 
1987 के बिैक मंडे के बाद से 12 माचथि सबसे खराब कारोबारी 
धदन रहा। फेड द्ारा दूसरी आपातकािीन दर कटौती के बाद, 
16 माचथि को बाजार में धफर एक बार सधकथि ट बे्कर आया। माचथि के 
उत्रािथि में आध थ्िक प्रोतसाहन पैकेज के कारण मामूिी सिुार हुआ 
, धजसकी कीमत िगभग 2 धट्धियन अमेररकी डॉिर ्ी। 

यूके और यूरो षेित्र में, यूके के आम चनुावों और बे्ध्जसट के बार े
में धनधचितता से इध्जवटी बाजारों में धदसबंर से मजबूती हाधसि 
हुई। जापान में, समग् धवकास ससुत रहने के वाबजूद, अनकूुि 

मदु्ा सचंिन के सा् उचच िाभप्रदता की उममीद ने 2019 की 
चौ्ी धतमाही में सटॉक में वधृधि की। हािांधक, कोधवड के फैिने से 
दधुनया भर के शेयर बाजारों की तिुना में उसके सूचकांक िड़ाम 
हो गए।

ईएमई के शेयर बाजारों ने इस पैटनथि को धदखाया। जोधखम िेने की 
भावनाओ ंसे पे्रररत अधिकांश ईएमई के 

शेयर बा़िारों में 2019 की चौ्ी धतमाही में अचछा िाभ हुआ 
(चाटथि  V.7)। 2020 की पहिी धतमाही में, ईएमई शेयर बाजार 
मखुय रूप से कोधवड-19 के धचतंाओ ंसे प्रभाधवत ्े, धजसमें माचथि 
में कचचे तेि के मू्लय यधुि से अधतररक् हेडधवडं उतपनन हुआ। 
धवसताररत िूनर धवराम के बाद चीनी सटॉक 3 फरवरी को धगर 
गया। अनय ईएमई बाजारों में माचथि के दूसर े सप्ताह में बार-बार 
टे्धडंग प्रधतबिं िगाए जाने से तीव्र धगरावट हुई।

वैधविक धवकास आउटिकु में सिुार और 2019 की चौ्ी  
धतमाही में वयापार तनाव में कमी के सा्, जोधखम िेने की 
सभंावनाओ ंके चिते प्रमखु एई के बीच बॉनड प्रधतफि मजबूत 
हुए। कोधवड-19 के कारण प्रधतफि सेफ हेवन मांग की वजह 
से नीचे चिे गए। अमेररका में, फरवरी के चौ्े सप्ताह में 10-
वरवीय प्रधतफि में ऐधतहाधसक धगरावट हुई ्जयोंधक शेयर बाजार 
धगर गए और सरकारी बॉनड की मांग बढ़ गई, सा् ही चीन के 
बाहर कोधवड -19 के तेजी से प्रसार और यूएस सेंटर फॉर धडसीज 
कंट्ोि एडं धप्रवेंशन की अमेररकी धनवाधसयों को बढ़ते जोधखम की 
चेतावनी से गणुवत्ा की तरफ भागने के धिए दृष्टांत धमिा। फेड 

चारथि V.7: इश्कवरी बाजार 

स्रोि: बिूमबगथि, आरबीआई सटाफ अनमुान|

ए : इश्कवरी सूश्चया ँ(एमएससीआई) बी: इश्कवरी सूश्चयों में पररविथि्न 
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द्ारा पहिी आपातकािीन दर में कटौती के बाद प्रधतफि एक 
प्रधतशत से कम हो गया, जो मामूिी रूप से सिुार होने से पहिे, 9 
माचथि को सवथिकाधिक धनचिे सतर पर पहुचं गया (सारणी V.8ए)। 

इसी तरह अनय एईज के बॉणड में उछाि दखेा गया, धजसमें 
प्रधतफि यूके और यूरो षेित्र में नए धनचिे सतर तक पहुचं गया। एईज 
के बीच बॉणड प्रधतफि 9 माचथि तक िगातार घटता-बढ़ता रहा, 
िेधकन इसके बाद 10 वरवीय जापानी प्रधतफि के िनातमक होने 
के कारण यह तेजी से बढ़ा। सामानय रूप से, ईएमई में प्रधतफि 
2019 की चौ्ी धतमाही में प्रधतफि की खोज में कमी के कारण 
नरम हो गए। हािांधक, फरवरी तक प्रधतफि वयापक रूप से दायर े
के अतंगथित रहे, िेधकन माचथि में जोधखम न िेने की तीव्र भावना से 
धस्धत धबगड़ी और इन अ थ्िवयवस्ाओ ंमें प्रधतफि में तेजी आई।

अकू्बर में फेड द्ारा नीधतगत दर में कमी और इस गाइडेंस के 
चिते धक इसमें धवराम िगेगा, मुद्ा बाजारों में, अमेररकी डॉिर 
प्रमुख मुद्ाओ ंके मुकाबिे कमजोर हो गया। वयापार तनाव कम 
होने के सा् जनवरी में डॉिर में सिुार हुआ। कोधवड-19 के 
कारण, सरुधषित मांग ने डॉिर इंडे्जस को और आगे बढ़ाया। 
हािांधक, अमेररका में वायरस फैिने और बढ़ती मृतय ुके सा् 
फेड द्ारा दर में कटौती करने से माचथि  की शरुुआत में डॉिर 

कमजोर हुआ (चाटथि  V.8बी)। उभरते बा़िारों की अधिकांश 
मुद्ाए,ं जो 2019 के अंत में जोधखम िेने की िारणा के कारण 
मजबूत हुई,ं 2020 की पहिी धतमाही में सरुषिा की ओर पिायन 
के कारण तेजी से कमजोर हुई।ं 2019 की चौ्ी धतमाही में 
एमएससीआई उभरते बाजार के मुद्ा इंडे्जस में 3.6 प्रधतशत 
की बढ़ोतरी हुई और 2020 की प्र्म धतमाही में 6.0 प्रधतशत 
की धगरावट आई। 

V.5 श््नषक थ्ि

सषेंिप में, कोधवड-19 ने वैधविक धवकास की सभंावनाओ ंको जधटि 
बना धदया है, सा् ही धनकट-अवधि आउटिकु बेहद कमजोर 
है। एईज में मदु्ासफीधत सौमय बनी रही, और गैर-खाद् वसतओु ं
की कीमतों में भारी धगरावट ने एक और धनमनगामी प्रवधृत् को 
जनम धदया है। हािांधक, कुछ ईएमई में मदु्ासफीधत की धचतंा बनी 
हुई है, त्ाधप, कोधवड-19 के कारण मदु्ासफीधत आउटिकु के 
सदंभथि में बहुत हद तक अधनधचितता के बादि धघर ेहुए हैं। वैधविक 
धवत्ीय बाजार बेहद अधस्र हो गए हैं। मौधद्क अधिकाररयों और 
सरकारों द्ारा तवररत और समधनवत कारथिवाई की गई है, िेधकन 
अभी तक इस बात के बहुत कम सबूत हैं धक वे वैधविक अ थ्िवयवस्ा 
में जोधखमों के वािथि्जय को कम कर सकते हैं। 

चारथि V.8 : बाडं प्रश्िफि और मदु्ा उिार-चढ़ाव 

स्रोि: बिूमबगथि| 

ए : चुश््नदंा श्वकश्सि अ थ्िवयव््ों में  
10 - व्षीय सरोवेरर्न बाडं यी्ड 
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