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 �मन्ट स्ट्र�ट मेमो सं.17 

भारत के चाल ूखाता घाटे, मुद्रास्फ��त और राजकोषीय घाटे पर कच्चे तेल के क�मत आघात का प्रभाव  

सौरभ घोष और शेखर तोमर0

1 

साराशं: 1970 के दशक म� कच्चे तेल के क�मत आघात से कई अथर्व्यवस्थाएं लगभग एक दशक के �लए 
लुढ़ककर नीचे आ ग�। चार दशक बाद, इस आघात से उन अथर्व्यवस्थाओं को खतरा है जो मुख्य रूप से कच्चे 
तेल के आयात पर �नभर्र ह�। यह अध्ययन भारत के तीन प्रमुख समिष्ट-िस्थरता सचूक� : चाल ूखाता घाटा 
(सीएडी), मुद्रास्फ��त और राजकोषीय घाटे पर कच्चे तेल के क�मत आघात के मात्रात्मक प्रभाव के बारे म� 
बताता है। हम पाते ह� �क य�द कच्चे तेल के क�मत आघात का भारतीय अथर्व्यवस्था पर प्रभाव पड़ता है तो 
जीडीपी क� तुलना म� सीएडी अनुपात उच्चतर जीडीपी व�ृद्ध के बावजूद भी तेजी से बढ़ेगा, और तेल क� क�मत 
म� 10 अमे�रक� डॉलर /बैरल क� व�ृद्ध से मदु्रास्फ��त कुल �मलाकर 49 आधार अंक� तक या राजकोषीय घाटा 
43 आधार अंक� (जीडीपी के प्र�तशत के रूप म�) बढ़ जाएगा य�द सरकार संपूणर् तेल क�मत आघात को अं�तम 
उपयोगकतार्ओं तक पहंुचाने क� अपे�ा अवशो�षत करना का �नणर्य लेती है।     

I. प�रचय 

अंतरराष्ट्र�य कच्चे तेल क� क�मत� अपै्रल और �सतंबर 2018 के बीच लगभग 12 प्र�तशत तक बढ़ 

गई। कच्चे तेल क� क�मत� म� वषर् के मध्य म� बढ़ोतर� मुख्य रूप म� मांग म� व�ृद्ध, वैिश्वक व�ृद्ध के पुनरुद्धार के 

कारण और आं�शक रूप से भौगो�लक राजनी�तक कारण� से हुई िजसके कारण आपू�त र् प� के आघात उत्पन्न 

हुए। कच्चे तेल क� क�मत� म� व�ृद्ध सभी तले आयातक देश�1

2 के �लए बड़ी �चतंा क� बात थी क्य��क उनके टे्रड 

संबंध� ने 2014 से अनुकूल कायर्काल के बाद �गरावट के संकेत दशार्ए। फेडरल �रज़वर् ब�क के तुलन पत्र के 

सामान्यीकरण ने इन देश� क� मुद्रा पर दबाव डालकर उनके बाह्य �ेत्र क� भेद्यता म� बढ़ोतर� कर द� है।  

नवंबर 2018 के मध्य से, कच्चे तेल क� क�मत� म� काफ� �गरावट हुई �कंत ु वे अिस्थर रह�।ं इस 

पषृ्ठभू�म म�, हम भारत पर कच्चे तेल के क�मत आघात (अचानक व�ृद्ध) के प्रभाव का �वश्लेषण करते ह� 

क्य��क यह अपनी घरेलू मागं को पूरा करने के �लए तेल के आयात पर बहुत अ�धक �नभर्र करता है। चालू 

खाता घाटा (सीएडी), मुद्रास्फ��त और राजकोषीय िस्थ�त पर कच्चे तेल के आघात के प्रभाव क� माप करते ह�। 

कच्चे तेल क� उच्च क�मत सीधे उच्च टे्रड घाटे म� �दखाई देती ह� और बाद म� उच्च सीएडी म�। उसी समय, 

समग्र अथर्व्यवस्था के �लए महत्वपूणर् इनपुट होने के कारण कच्चे तेल के क�मत आघात से घरेल ूमदु्रास्फ��त 

म� भी व�ृद्ध होती है। अंततः सरकार इस क�मत आघात के घरेल ूउपभोक्ताओं और उद्योग म� पास-थू्र के स्तर 

पर �नणर्य लेती है िजससे लघु अव�ध म� मुद्रास्फ��त कम हो सकती है �कंत ुऐसा राजकोषीय �फसलन म� व�ृद्ध 

क� क�मत पर होता है।  

इस पेपर म�, हम पहले दशार्ते ह� �क कच्चे तेल क� क�मत म� व�ृद्ध से भारत के �लए चाल ूखाता घाटे 

(सीएडी) क� हालत बदतर हो जाती है और इस प्र�तकूल प्रभाव को उच्चतर सकल घरेलू उत्पाद (व�ृद्ध) के 

माध्यम से काफ� �नयं�त्रत �कया जा सकता है। इस�लए, कच्चे तेल के क�मत आघात के बाद जीडीपी क� 

तुलना म� सीएडी अनुपात म� बढ़ोतर� होगी। दसूरा, इससे मुद्रास्फ��त बढ़ेगी य�द मूल्य व�ृद्ध को सीधे अं�तम 

उपभोक्ताओं को हस्तातं�रत �कया जाता है। सवार्�धक पारंप�रक अनुमान के अंतगर्त, हम माप करत ेह� �क 65 

                                                            
1 सौरभ घोष कायर्नीितक अनसंुधान यिूनट (एसआरय)ू, भारतीय �रज़वर् बैंक में िनदशेक हैं। इस पेपर में व्य� िवचार और राय लेखकों क� ह ैऔर ये आवश्यक �प से �रज़वर् बैंक के िवचार नहीं हैं। 
2 इस पेपर में हम तेल और कच्चे तेल का एक दसूरे के स्थान पर उपयोग करते हैं।  



2 
 

अमे�रक� डॉलर/बैरल2

3 क� क�मत पर कच्चे तले क� क�मत म� 10 अमे�रक� डॉलर/बैरल से हेडलाइन मदु्रास्फ��त 

म� 49 आधार अंक� (बीपीएस) क� बढ़ोतर� होगी। 55 अमे�रक� डॉलर/बैरल पर ऐसी ह� व�ृद्ध से हेडलाइन 

मुद्रास्फ��त म� लगभग 58 आधार अंक� क� व�ृद्ध होती है। तीसरा, य�द सरकार अं�तम उपभोक्ताओं को शून्य 

पास-थू्र करने का �नणर्य लेती है तो कच्चे तेल क� क�मत म� 10 अमे�रक� डॉलर/बैरल क� व�ृद्ध से राजकोषीय 

घाटे म� 43 आधार अंक� तक व�ृद्ध हो सकती है। इस प्रकार इस शून्य पास-थू्र प�रदृश्य से हम राजकोषीय 

�फसलन क� मात्रा पर ऊपर� सीमा लगा सकते ह�। वास्त�वक मदु्रास्फ��त और राजकोषीय घाटे अंततः घरेलू तेल 

बाजार म� सरकार के हस्त�ेप (कर और सिब्सडी म� प�रवतर्न) के स्तर पर �नभर्र करेगा।   

ये प�रणाम सझुाते ह� �क कच्चे तेल का क�मत आघात �नकट भ�वष्य म� घरेलू और बाह्य मोच� पर 

�चतंा का कारण बना रहेगा। हम अगले खंड म� कच्चे तेल के क�मत आघात के प्रभाव को प्रस्तुत करके 

�वश्लेषण आरंभ कर�गे। खंड III मुद्रास्फ��त पर इसके प्रभाव के मुख्य प�रणाम उपलब्ध कराता है जब�क खंड 

IV राजकोषीय �फसलन पर प्रभाव दशार्ता है। अंततः खंड V �नष्कषर् देता है।  

II. चालू खाता घाटा (सीएडी) 

भारत के �लए कच्चे तेल के आयात क� मात्रा प्र�तवषर् लगभग 4.5 प्र�तशत क� िस्थर दर बढ़ रह� है3

4। 
मूल्य के मामले म�, कच्चा तेल एकमात्र सबसे बड़ा आयात योगदानकतार् है तथा यह �नरंतर रूप से भारत क� 
आयात बास्केट का 20 प्र�तशत से अ�धक रहा है। चंू�क भारत अपने अ�धकाशं कच्चे तले का आयात करता है, 
वैिश्वक कच्चे तेल के क�मत झटक� के �लए यह भेद्य बना हुआ है।     

कच्चे तेल के आयात म� उम्मीद क� �करण यह है �क वतर्मान म� इन आयात� का लगभग एक-�तहाई 
प�रष्करण और अन्य मूल्य संवधर्न के बाद पुनः �नयार्त �कया जाता है। पुन�नर्यार्त म� कच्चे तेल क� क�मत� 
का पूणर् पास-थू्र होता है क्य��क इन �नयार्त� क� मांग भी अलचकदार है। उपयुर्क्त स्टाइल वाले तथ्य� को 
संयुक्त करने से तेल के कारण हम� �नम्न�ल�खत टे्रड घाटा समीकरण �मलता है: 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐶𝐶𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇 =
 [𝑃𝑃𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇 𝑔𝑔𝑇𝑇𝑔𝑔𝑔𝑔𝐷𝐷ℎ ∗  (1 + 𝐶𝐶𝑔𝑔𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑔𝑔𝐶𝐶 𝑔𝑔𝑇𝑇𝑔𝑔𝑔𝑔𝐷𝐷ℎ) ∗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐶𝐶𝐷𝐷 𝐼𝐼𝐶𝐶𝐶𝐶𝑔𝑔𝑇𝑇𝐷𝐷𝐶𝐶 𝑉𝑉𝑇𝑇𝑉𝑉𝐶𝐶𝑇𝑇]  −

 [𝑃𝑃𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇 𝑔𝑔𝑇𝑇𝑔𝑔𝑔𝑔𝐷𝐷ℎ ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐶𝐶𝐷𝐷 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶𝑔𝑔𝑇𝑇𝐷𝐷𝐶𝐶 𝑉𝑉𝑇𝑇𝑉𝑉𝐶𝐶𝑇𝑇]               (1) 

ता�लका 1: सीएडी पर तेल क� क�मत� का प्रभाव 

कच्चे तेल क� क�मत 
 (यूएसडी/बैरल) 

कच्चे तेल का टे्रड घाटा  
(जीडीपी का %) 

कच्चे तेल का टे्रड घाटा 
(�ब�लयन यूएसडी) 

55 -2.33  -68.9  
65 -2.76  -81.4  
75 -3.18  -93.9  
85 -3.61  -106.4  

 

उपयुर्क्त समीकरण के आधार पर, हमने तले क� क�मत� के �व�भन्न प�रदृश्य� के अंतगर्त तेल के कारण मूल्य 
घाटा ता�लका 14

5 म� द� है। सबसे बदतर िस्थ�त म� भी, जब कच्चे तेल क� क�मत 85 अमे�रक� डॉलर/बैरल 
पहंुच जाएगा (सारणी 1 क� चौथी पंिक्त), तो तेल बलून के कारण घाटा 106.4 �ब�लयन अमे�रक� डॉलर पहंुच 

                                                            
3 िपछले दो वष� के िलए कच्चे तेल क� औसत क�मत 62 अमे�रक� डॉलर/बैरल रही ह।ै  
4 अपै्रल 2014-जलुाई 2017 तक के मािसक डीजीसीआईएस टे्रड आंकड़ों का उपयोग करके इसका प�रकलन िकया गया ह।ै डीजीसीआईएसः वािणिज्यक आसचूना और सांिख्यक� महािनदशेालय 
5 वतर्मान आयात और िनयार्त के मलू्य दो वष� नवंबर 2016-अ�ूबर 2018 का औसत ह ै जबिक मलू्य विृद्ध दर का प�रकलन उसी अविध में कच्चे तेल के भा�रत औसत दिैनक मलू्य 

(यएूसडी63/बैरल) से िकया गया ह ै(आंकड़ा स्रोतः डीजीसीआईएस)। उपभोग विृद्ध जनवरी 2014-िदसंबर 2017 के बीच तेल उपभोग में औसत वािषर्क विृद्ध ह।ै  
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जाएगा जो भारत क� जीडीपी का 3.61 प्र�तशत है। स्था�पत �नयम के अनुसार, हम ता�लका 1 से �नष्कषर् 
�नकाल सकते ह� �क कच्चे तेल क� क�मत� म� प्रत्येक 10 अमे�रक� डॉलर/बैरल क� व�ृद्ध से अ�त�रक्त 12.5 
�ब�लयन अमे�रक� डॉलर का घाटा होगा जो कुल �मलाकर भारत क� जीडीपी का 43 आधार अंक है। इस�लए, 
कच्चे तेल क� क�मत म� प्रत्येक 10 अमे�रक� डॉलर/बैरल क� व�ृद्ध से सीएडी/जीडीपी अनुपात 43 आधार अंक� 
तक बढ़ सकता है।  

कच्चे तेल क� वैिश्वक क�मत� के कारण भारत के सीएडी भेद्यता के चलते, अगल स्पष्ट प्रश्न है �क 
क्या उच्च जीडीपी व�ृद्ध से तेल के क�मत आघात के प्र�तकूल प्रभाव म� मदद �मल सकती है? इसे परखने के 
�लए, हम साकें�तक जीडीपी व�ृद्ध के संबंध म� सीएडी/जीडीपी म� बदलाव� को देखते ह� और पाते ह� �क जीडीपी 
व�ृद्ध दर म� 100 आधार अंक� क� व�ृद्ध से सीएडी/जीडीपी अनुपात म� केवल 2 आधार अंक कम हो सकते ह� 
जैसा�क आकृ�त 1 म� दशार्या गया है।  

आकृ�त 1 म�, हमने �व�भन्न कच्चे तेल के क�मत प�रदृश्य� (प�रदृश्य 1: यूएसडी 65/बैरल, प�रदृश्य 2: यूएसडी 
75/बैरल और प�रदृश्य 3: यूएसडी 85/बैरल)5

6 के �लए सीएडी/जीडीपी अनुपात तैयार �कए ह�। जैसे ह� कच्चे तेल 
क� क�मत� बढ़ती ह�, सीएडी/जीडीपी क� क�थत अनुपात व�ृद्ध के �लए ऊपर (बदतर) चला जाता है। तथा�प, कच्चे 
तेल क� क�थत क�मत के �लए उच्चतर जीडीप व�ृद्ध दर प्राप्त करने से सीएडी/जीडीपी अनुपात ज्यादा बराबर 
नह�ं होता है क्य��क इससे बहुत मुिश्कल से ह� इस अनुपात के हर म� बदलाव आता है।     

आकृ�त 1: सीएडी/जीडीपी बनाम जीडीपी व�ृद्ध 

 

सार रूप म�, भारत का बाह्य �ेत्र कच्चे तेल क� क�मत म� होने वाल� हलचल� से काफ� भेद्य बना 
हुआ है और �नकट म� भ�वष्य म� यह ऐसा ह� बना रहेगा। इसे ध्यान म� रखते हुए, अब हम घरेल ूमोच� पर 
ध्यान क� �द्रत कर सकते ह� और अगले दो खंड� म� मुद्रास्फ��त और सरकार� बज़ट पर इसके आघात के प्रभाव 
का आकलन कर�गे।  

III. मुद्रास्फ��त 

कच्चे तेल क� वैिश्वक क�मत� म� बढ़ोतर� से कच्चे तेल के उत्पाद� क� घरेलू क�मत और घरेलू 
मुद्रास्फ��त म� व�ृद्ध होगी (भट्टाचायर् और भट्टाचायर् (2001))। उपभोक्ता मूल्य सचूकांक (सीपीआई) पर कच्चे तेल 
क� क�मत पर यह प्रभाव दो चैनल� से आता है। पहला, प्रत्य� चैनल जहा ंकच्चे तेल के उत्पाद स्वयं म� 

                                                            
6 सीएडी के अन्य संघटकों को स्थायी रखना।  
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सीपीआई के सघंटक प्रतीत होते ह�। लघु अव�ध म�, कच्चे तेल के उत्पाद� क� क�मत म� बदलाव से सचूकांक म� 
इनके भा�रत योगदान के कारण सीधे सीपीआई पर प्रभाव पड़गेा (भार सारणी 2 म� दशार्या गया है)। दसूरा, इस 
समय म� कच्चे तेल को इनपुट के रूप म� उपयोग करते हुए �न�मर्त सभी अन्य पण्य-वस्तुओं क� खुदरा क�मत� 
भी इस आघात के कारण बढ़ जाएंगी और बाद म� सीपीआई पर प्रभाव पड़गेा जो परो� प्रभाव है। कच्चे तेल क� 
क�मत व�ृद्ध का मुद्रास्फ��त पर �नवल प्रभाव इस प्रकार प्रत्य� और परो� प्रभाव� के योग द्वारा �नकाला गया 
है।  

प्रत्य� प्रभाव सरल है और इसका प�रकलन सीपीआई म� �व�भन्न कच्चे तेल के उत्पाद� के भाराकं� का 
योग करके �कया जा सकता है:  

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐸𝐸𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑊𝑊𝑇𝑇𝐷𝐷𝑔𝑔ℎ𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 ∗  % 𝑃𝑃𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇 𝐶𝐶ℎ𝑇𝑇𝐶𝐶𝑔𝑔𝑇𝑇                                 (2) 

परो� प्रभाव का प�रकलन करने के �लए, व्यिक्त को अन्य पण्य-वस्तुओं क� तेल पर �नभर्रता को 
इनपुट के रूप म� लेने क� आवश्यकता है। उत्पादन अंतर-�नभर्रता पर यह सूचना इनपुट-आउटपुट6

7 सारणी के 
ज�रए प्राप्त क� गई है। इस प्रभाव का प�रकलन करने के �लए हम आगे �नम्न�ल�खत अनुमान लगाते ह�  : 

सारणी 2: सीपीआई शे्रणी और भार 

सीपीआई शे्रणी सीपीआई भार 
प�रवहन (पेट्रोल और डीज़ल) 2.4 

�धन और लाइट (�धन अन्य) 0.1 

�धन और लाइट (केरो�सन, एलपीजी) 1.9 

कुल 4.4 
  

1) उत्पादन म� इनपुट एवजी क� संभावना पर �वचार �कए �बना कच्चे तेल के क�मत आघात का अं�तम 
क�मत� म� सीधे यां�त्रक पास-थू्र। इस�लए, हमारा प�रकलन गैर-तेल सीपीआई घटक� क� क�मत� पर 
तेल क� क�मत� के परो� प्रभाव क� ऊपर� सीमा प्र�त�ब�ंबत करता है।  

2) गैर-तेल सीपीआई घटक तेल इनपुट म� उतने ह� संघन है िजतने क� शेष अथर्व्यवस्था7

8।  

अथर्व्यवस्था म� तेल क� इनपुट सघनता का प�रकलन करने के �लए, हम नीचे द� गई भा�रत औसत का 
उपयोग करते ह�: 

𝑆𝑆ℎ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑔𝑔𝐷𝐷𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎  = ∑ 𝑔𝑔𝑇𝑇𝐷𝐷𝑔𝑔ℎ𝐷𝐷𝑂𝑂 ∗ 𝑆𝑆ℎ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑂𝑂𝐷𝐷𝑉𝑉𝑂𝑂 = 2.65𝑁𝑁
𝑂𝑂=1       (3) 

यहा,ं 𝑔𝑔𝑇𝑇𝐷𝐷𝑔𝑔ℎ𝐷𝐷𝑂𝑂 अथर्व्यवस्था म� sector i आउटपुट क� �हस्सेदार� है जब�क 𝑆𝑆ℎ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑂𝑂𝐷𝐷𝑉𝑉𝑂𝑂 इनपुट �मश्रण म� तेल 
क� �हस्सेदार� है। सेक्टर i म� तेल इनपुट का भार और �हस्सेदार� दोन� का प�रकलन I-O सारणी से �कया गया 
है।   𝑔𝑔𝑇𝑇𝐷𝐷𝑔𝑔ℎ𝐷𝐷𝑂𝑂  समग्र अथर्व्यवस्था म� सेक्टर i का महत्व बताता है और 𝑆𝑆ℎ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑂𝑂𝐷𝐷𝑉𝑉𝑂𝑂 तेल पर इसक� �नभर्रता 
दशार्ता है। उपयुर्क्त भा�रत योग अथर्व्यवस्था के समग्र आउटपुट म� इनपुट के रूप म� तेल का महत्व दशार्ता है।  

अंतत मुद्रास्फ��त पर तेल का परो� प्रभाव �नम्नानुसार �नकाला गया है: 

𝐼𝐼𝐶𝐶𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐸𝐸𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑊𝑊𝑇𝑇𝐷𝐷𝑔𝑔ℎ𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 ∗ % 𝑃𝑃𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇 𝐶𝐶ℎ𝑇𝑇𝐶𝐶𝑔𝑔𝑇𝑇 ∗ 𝑆𝑆ℎ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑔𝑔𝐷𝐷𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎   (4) 

                                                            
7 राष्ट्रीय लेखा सांिख्यक� (एनएएस) के साथ इनपटु-आउटपटु लेनदने सारणी (आईओटीटी) कें द्रीय सांिख्यक�य संगठन (सीएसओ) द्वारा प्रकािशत क� जाती ह।ै  
8 अनमुान (2) क� आवश्यकता होती ह ैक्योंिक कोई प्रत्य� ससंुगतता नहीं ह ैजो इनपटु के �प में हमें गैर-तेल घटकों क� तेल पर िनभर्रता द ेसके। इसक� बजाय हम अथर्व्यवस्था क िलए इस इनपटु 
िनभर्रता का आकलन करने के िलए आई-ओ सारणी का उपयोग करते हैं। सीपीआई घटकों और आई-ओ सारणी में �रपोटर् िकए गए �ेत्रों के बीच भी कोई ससंुगतता नहीं ह,ै इसिलए हम अथर्व्यवस्था में 
इनपटु के �प में तेल के औसत घनत्व को प्रॉक्सी के �प में उपयोग करते हैं। यह गैर-तेल सीपीआई घटकों के उत्पादन के िलए इनपटु के �प में तेल क� सव��म मैिपंग प्रस्ततु नहीं करता ह ैिकंत ुसमग्र 
अथर्व्यवस्था िनकटतम मेल (क्लॉजेस्ट मैच) ह।ै  
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जहा ं𝑊𝑊𝑇𝑇𝐷𝐷𝑔𝑔ℎ𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 सीपीआई म� गैर-तेल घटक� का भार है िजस पर परो� प्रभाव के ज�रए प्रभाव पड़गेा। 
𝑆𝑆ℎ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑔𝑔𝐷𝐷𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 तथा % 𝑃𝑃𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇 𝐶𝐶ℎ𝑇𝑇𝐶𝐶𝑔𝑔𝑇𝑇  के साथ इसका उत्पाद कच्चे तेल क� क�मत म� व�ृद्ध के बाद 
इनपुट लागत� (तेल के कारण) म� कुल व�ृद्ध दशार्ता है। इसके साथ, हम अब मुद्रास्फ��त पर कच्चे तेल के 
क�मत आघात के कुल प्रभाव का प�रकलन कर सकते ह�।  

III.1 मुद्रास्फ��त प�रणाम 

घरेलू मदु्रास्फ��त पर अंतरराष्ट्र�य कच्चे तेल के क�मत आघात के प्रभाव का प�रकलन करने से पहले, 
हम इस तथ्य को देखत ेह� �क कच्चे तले क� अंतरराष्ट्र�य क�मत से पेट्रोल पंप क�मत� म� समान प्र�तशत 
बदलाव नह�ं होता है। पंप क�मत� वे ह� िजनका उपभोक्ता भुगतान करता है। इस�लए, हम� पंप क�मत� के िस्थर 
और ग�तशील घटक� के बीच अंतर करने क� जरूरत होती है। पंप क�मत� के कुछ घटक� म� तेल �वपणन 
कंप�नय� (ओएमसी) द्वारा प्रभा�रत क�मत� म� बदलाव से प�रवतर्न नह� ं होता है और ये िस्थर रहती है 
(उदाहरण के �लए डीलर कमीशन)। इन िस्थर (स्टे�टक) घटक� के करेक्शन के बाद हम� पता चलता है �क 
कच्चे तेल क� अंतरराष्ट्र�य क�मत� का पंप क� क�मत� म� पास-थू्र लगभग 66 प्र�तशत होता है य�द ओएमसी 
संपूणर् अंतरराष्ट्र�य क�मत व�ृद्ध का �वस्तार अं�तम उपभोक्ताओं को करते ह� (�दल्ल� के �लए नमूना पंप 
मूल्य�नधार्रण सारणी 5 म� दशार्या गया है)। हम 100 प्र�तशत पास-थू्र और 66 प्र�तशत पास-थू्र के �लए 
मुद्रास्फ��त प�रणाम� क� सचूना देते ह� �कंत ु66 प्र�तशत पास-थू्र के अनुमान वास्त�वकता के ज्यादा �नकट होते 
ह�।  

नीचे सारणी 3 म� 55 यूएसडी/बैरल और 65 यूएसडी/बैरल क� शुरुआती बेसलाइन क�मत से तेल क�मत 
म� 10 यूएसडी/बैरल व�ृद्ध के �लए मुद्रास्फ��त पर तेल क� क�मत का प्रभाव �दया गया है। कॉलम (1) प्रत्य� 
प�रकलन म� उपयोग �कए गए सीपीआई भार दशार्ता है। कॉलम (1) म� एलपीजी और केरो�सन व�ृद्ध दशार्ई गई 
है, �कंत ुवतर्मान म� ये सिब्सडाइज्ड है और इनम� अंतरराष्ट्र�य क�मत� का पूणर् पास-थू्र नह�ं होगा।  

 पहले हम उस िस्थ�त को देखते ह� जहा ंपंप क�मत� म� पास-थू्र केवल 66 प्र�तशत (सारणी 3 का शीषर् 
पैनल) है। सबसे अ�धक पारंप�रक अनुमान पहल� पंिक्त म� �दखाया गया है और यह उस िस्थ�त के �लए है 
िजसम� सीपीआई का केवल प�रवहन घटक को ह� प्रत्य� प्रभाव के �लए देखा गया है। 65 यूएसडी/बैरल पर 10 
यूएसडी क� व�ृद्ध का 24 आधार अंक� का प्रत्य� प्रभाव होगा और 26 आधार अंक� का परो� प्रभाव होगा, इस 
प्रकार मुद्रास्फ��त पर लगभग कुल 49 आधार अंक� का प्रभाव पड़गेा (कॉलम 7)। यह नोट करने लायक है �क 
दो घटक�, प्रत्य� और परो� का आकार एक जैसा ह� है और इनका हेडलाइन मुद्रास्फ��त म� समय योगदान 
होगा।  

य�द हम मदु्रास्फ��त प�रकलन म� सीपीआई के अन्य �धन घटक� को शा�मल करते ह� तो इससे प्रत्य� 
प्रभाव बढ़ जाता है। तथा�प, परो� प्रभाव वैसा ह� रहेगा। अ�धकतम प्रत्य� प्रभाव उस मामले म� होता है जहां 
सीपीआई के एलपीजी और केरो�सन घटक भी प्रत्य� प्रभाव म� शा�मल होते ह�। यह प�रदृश्य सारणी 3 के शीषर् 
पैनल क� तीसर� पंिक्त म� प्रस्तुत �कया गया है जहा ंप्रत्य� प�रकलन के अंतगर्त सीपीआई म� तेल उत्पाद� का 
कुल भार 4.4 है। अब मुद्रास्फ��त पर प्रत्य� प्रभाव 44 आधार अंक पहंुच जाता है जैसा�क कॉलम (5) म� 
दशार्या गया है।  

अंततः हम सारणी 3 के नीचले पैनल को देख सकते ह� जो अंतरराष्ट्र�य क�मत� का पंप क�मत� म� 
पूणर् पास-थू्र मानकर मदु्रास्फ��त प�रकलन क� सचूना देता है। यहां सभी प�रदृश्य� के अंतगर्त पंप क�मत� म� बड़ े
बदलाव के कारण मुद्रास्फ��त पर प्रभाव है। तथा�प, सबसे अ�धक पारंप�रक अनुमान, सारणी 3 म� �व�न�दर्ष्ट 
पंिक्त �नकट भ�वष्य म� मुद्रास्फ��त पर कच्चे तेल क� क�मत� के प्रभाव के �लए सबसे अ�धक यथाथर्वाद� 
अनुमान प्रस्तुत �कए गए ह�।  
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सारणी 3: कच्चे तेल क� क�मत� का प्रत्य� और परो� प्रभाव (आधार अंक� म�) 

 

Kero: Kerosene 

हम दो अन्य महत्वपूणर् �बदंओंु पर प्रकाश डालकर मदु्रास्फ��त पर चचार् समाप्त कर�गे। पहले, एलपीजी 
और केरो�सन बाजार पेट्रोल या डीज़ल से अ�धक िस्थर रहे ह�। इस�लए, एलपीजी और केरो�सन क� क�मत� पर 
प्रत्य� प्रभाव लघु अव�ध म� कम रहेगा जब तक सरकार संपूणर् मूल्य भार को अं�तम उपभोक्ताओं को 
हस्तांत�रत करने का �नणर्य नह�ं लेती है। दसूरा, हमने एलपीजी और केरो�सन के �लए भी समान कर संरचना 
मानी है जहा ं पूणर् पास-थू्र को िस्थ�त म� अं�तम क�मत� म� 66 प्र�तशत पास-थू्र होगा। �कंतु एलपीजी और 
केरो�सन पर कर का उपकर घटक �भन्न हो सकता है िजससे प्रत्य� प्रभाव क� मात्रा म� थोड़ा बदलाव हो 
सकता है।  

 
III.2 मजबूती: पेट्रोल पंप क�मत� के सबंंध म� सीपीआई का लचीलापन 

उपयुर्क्त उप-खंड म� मुद्रास्फ��त पर तेल क� क�मत� का प्रभाव �दया गया है जहा ंप्रत्य� प्रभाव सीधे 
सीपीआई म� तेल घटक� के भार से आता है जब�क आई-ओ दृिष्टकोण परो� प्रभाव प्रदान करता है। तथा�प, 
परो� प्रभाव का प�रकलन �व�भन्न �धन� क� पंप क�मत� के सबंंध म� सीपीआई म� बदलाव के लचीलेपन का 
अनुमान लगाकर भी �कया जा सकता है। हम परो� प्रभाव का आकलन करने के �लए �नम्न�ल�खत समीकरण 
का अनुमान लगाते ह�: 

𝐺𝐺𝑇𝑇(𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼 𝐷𝐷𝑔𝑔𝐶𝐶𝐶𝐶𝑔𝑔𝐶𝐶𝑇𝑇𝐶𝐶𝐷𝐷)𝑎𝑎 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝑇𝑇(𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇)𝑎𝑎 + 𝐷𝐷(𝑞𝑞𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇𝑇𝑇) + 𝐷𝐷(𝑦𝑦𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇) + 𝜀𝜀𝑎𝑎    (5) 

जहा,ं Gr(CPI component) सीपीआई सचूकाकं (गैर-�धन, खाद्य और कोर) के उप-समूह म� 3 मह�ने क� व�ृद्ध  
है और Gr (PumpPrice) पेट्रोल या डीज़ल क� पंप क�मत म� 3 मह�ने क� व�ृद्ध है। यहा,ं 𝛽𝛽1 ब्याज का गुणांक 
है और पंप क�मत� (�दल्ल� से मा�सक क�मत8

9) के संबंध म� सीपीआई का लचीलेपन प्राप्त करत है। हम 
उपयुर्क्त �व�नद�श9

10 म� क्रमशः 𝐷𝐷(𝑞𝑞𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇𝑇𝑇) and 𝐷𝐷(𝑦𝑦𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇) के साथ �तमाह� और वषर् के स्थायी प्रभाव� को 
शा�मल करके सीपीआई म� मौसमी और वा�षर्क अंतर को �नयं�त्रत करते ह�।   

                                                            
9 खदुरा पेट्रोल और डीज़ल क�मतों पर आंकड़े पेट्रोिलयम आयोजना और िव�ेषण क� (पेट्रोिलयम और प्राकृितक गैर, भारत सरकार) - http://ppac.org.in से प्रा� होते ह।ै सीपीआई 
घटक-वार आंकड़े एमओएसपीआई, भारत सरकार से िलए जाते हैं।  
10 चूंिक पंप क�मतें सामान्यतः कच्चे तेल क� अंतरराष्ट्रीय क�मतों और राजनीितक अथर्व्यवस्था से जड़ुी होती हैं, यह माना जा सकता ह ैिक ये एरर टमर् में बह�त कम ऑथार्गोनल हैं। इसका अथर् ह ैिक 
उपयुर्� िविनद�श (स्पेिसिफकेशन) पर अंतजार्तीय मदु्दों का गंभीर प्रभाव नहीं पड़ता ह,ै और इस प्रकार अनमुानों में अिधक िव�ास दतेे हैं।  

http://ppac.org.in/
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सारणी 4 जनवर� 2013-जून 2018 से �लए गए आंकड़� पर अनुमा�नत सीपीआई घटक� पर पेट्रोल 
क�मत� के प्रभाव के प�रणाम उपलब्ध कराती है। हम पाते ह� �क पेट्रोल क�मत� का सांिख्यक�य रूप से केवल 
कोर मदु्रास्फ��त10

11 पर उल्लेखनीय प्रभाव है (कॉलम 5 और 6), जब�क अन्य घटक� (कॉलम 1-4) पर कोई 
प्रभाव नह� ंहुआ है। प�रणाम दशार्ते ह� �क पेट्रोल क�मत� का कुल गैर-�धन या खाद्य मुद्रास्फ��त (कॉलम 1-4) 
पर कोई प्रभाव नह�ं है। हाला�ंक इन सभी मामल� म� गुणांक धनात्मक ह�, त्रु�ट का मानक भटकाव ज्यादा है। 
यह मुख्यतः खाद्य घटक� पर उच्च त्रु�ट �भन्नता से आता है। खाद्य को �नकालने के बाद, कोर मुद्रास्फ��त 
एक धनात्मक और उल्लेखनीय तर�के म� पेट्रोल क�मत पर �नभर्र करती है (कॉलम 5-6)। साथ ह�, क�मत� का 
प्रभाव भी उसी �तमाह� म� हस्तांत�रत होता है। 3 माह पहले क� मूल्यव�ृद्ध का कोर मुद्रास्फ��त पर उल्लेखनीय 
प्रभाव नह� ंहै जैसा�क कॉलम (5) म� इसके गुणाकं द्वारा दशार्या गया है।  

सारणी 4 के कॉलम (5) म� हमारा अ�धमानतः अनुमान दशार्ता है �क पेट्रोल क�मत म� प्रत्येक 100 
आधार अंक व�ृद्ध से कोर सीपीआई सूचकाकं म� 2.6 आधार अंक� क� व�ृद्ध होती है। चंू�क 10 यूएसडी/बैरल 
(कच्चे तेल क� 65 यूएसडी/बैरल क�मत पर) क� व�ृद्ध कुल �मलाकर पंप क�मत� म� 1000 आधार अंक� क� व�ृद्ध 
म� अंत�रत होती है, इससे कोर मुद्रास्फ��त 26 आधार अंक� तक और समग्र सीपीआई मुद्रास्फ��त म� 12.5 
आधार अंक� (कोर कुल सीपीआई का 47 प्र�तशत है) तक व�ृद्ध हो सकती है11

12। यह मुद्रास्फ��त पर तेल के 
परो� प्रभाव के �लए आई-ओ पद्ध�त से प्राप्त अनुमान क� तलुना म� थोड़ ेकम अनुमान उपलब्ध कराता है। 
तथा�प, यह आश्चयर्जनक नह�ं है �क क्य��क यह आई-ओ पद्ध�त के माध्यम से परो� प्रभाव का प�रकलन 
इनपुट क�मत� का आउटपुट क�मत� म� पूणर् पास-थू्र का अनुमान लगाता है।    

मजबूती क� जांच करने के �लए कॉलम (7) म�, हम अपने �व�नद�श म� पेट्रोल (क�मत स्तर) के साथ 
Gr(PumpPrice) क्रॉस उत्पाद को भी शा�मल करते ह� िजससे �क यह देखा जा सके �क क्या मुद्रास्फ��त पर 
प्रभाव पेट्रोल क�मत के �व�भन्न स्तर� पर �भन्न-�भन्न है। यहा ंगुणाकं  β1 ऋणात्मक हो जाता है जब�क क्रॉस 
उत्पाद टमर् धनात्मक रहती है। पेट्रोल क� ₹70/ल�टर क�मत पर, कॉलम (7) म� �व�नद�श (स्पे�स�फकेशन) के 
मामले म� मदु्रास्फ��त पर पेट्रोल क�मत प�रवतर्न का समग्र प्रभाव उतना ह� है िजतना कॉलम (6) म� �व�नद�श 
का प्रभाव है। तथा�प, प�रणाम अ�धक मुखर होते ह� जब हम ₹70/ल�टर क� क�मत से दरू जात ेह�। अंततः हम� 
�कसी भी मुद्रास्फ��त घटक पर डीज़ल क� क�मत� का ऐसा प्रभाव नह� ं�मलता है (प�र�शष्ट म� सारणी ए.2)।     

                                                            
11 सीपीआई के गैर-खाद्य और गैर-ईधंन घटकों के िलए कोर मदु्रास्फ�ित।  
12 प�रकलन के िलए प�रिश� दखेें। 
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सारणी 4: सीपीआई पर पेट्रोल क�मत� का प्रभाव

 
 

समग्र रूप से, ये मजबूत प�रणाम मदु्रास्फ��त पर कच्चे तेल क� क�मत� म� व�ृद्ध के प्रभाव पर हमारे 
मुख्य �वश्लेषण म� मदद करते ह�। प्र�तगमन प�रणाम� के माध्यम से प�रक�लत परो� प्रभाव थोड़ ेकम ह� �कंत ु
�फर भी उल्लेखनीय ह�। अगले खंड म�, हम राजकोषीय प्रभाव पर इसके प्रभाव का �वश्लेषण कर�गे य�द सरकार 
सिब्सडी के ज�रए उपभोक्ता क�तम� को कम रखने और कच्चे तेल के क�मत आघात को पास-थू्र नह�ं करने का 
�नणर्य लेती है।   

IV. राजकोषीय घाटा 

कच्चे तेल क� क�मत� म� व�ृद्ध का राजकोषीय घाटे पर प्रभाव अनेक कारक� पर �नभर्र करेगा िजनम� 
शा�मल ह�-(क) अंतरराष्ट्र�य क�मत� का पंप क�मत� म� पास-थू्र, (ख) उत्पाद और सीमा-शुल्क तथा (ग) 
पेट्रो�लयम सिब्सडी (�वत्तीय वषर् 19 के �लए जीडीपी का लगभग 0.14 अनुमा�नत)। अभी तक, सरकार ने 
कच्चे तेल क� क�मत� म� व�ृद्ध को घरेल ूपंप क�मत� म� हस्तांत�रत �कया है। तथा�प, आगे य�द सरकार इनके 
एक भाग को अवशो�षत करने का �नणर्य लेती है तो इसका बज़ट घाटे पर प्रभाव हो सकता है।   

पेट्रोल क� क�मत म� व�ृद्ध के कारण सरकार� का कर राजस्व संग्रह बढ़ सकता है क्य��क मूल्यव�धर्त 
कर घटक से राजस्व संग्रह (य�द कर दर� को अप�रव�त र्त रखा जाए, �दल्ल� म� पेट्रोल पर कर क� दर के नमूने 
के �लए सारणी 5 देख�) और राजस्व संग्रह म� व�ृद्ध से मूल्यव�धर्त कर बढ़ सकता है। सरकार के खज़ाने म� 
पेट्रो�लयम �ते्र का योगदान �वत्तीय वषर् 15 के ₹ 3.334 �ब�लयन से बढ़कर �वत्तीय वषर् 18 म� ₹ 5.53 
�ब�लयन हो गया, ऐसा उस समय हुआ जब वैिश्वक कच्चे तेल क� क�मत� कमतर हुई और क�मत� ने न्यूनतम 
�रकाडर् छू �लया। ऐसा मुख्य रूप से क� द्र�य उत्पाद शुल्क म� व�ृद्ध करने से हुआ क्य��क वषर् 2014 म� वैिश्वक 
कच्चे तेल क� क�मत� कम हो गई थी (आकृ�त 2)। तेल उत्पाद� से राज्य सरकार� का राजस्व भी इस वषर् के 
दौरान बढ़ गया, हालां�क थोड़ा बढ़ा।  
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सारणी 5: एचपीसीएल वेबसाइट से कर प�रकलन का नमूना  

�दल्ल� म� बीपीसीएल खुदरा पंप आउटलेट� पर पेट्रोल क� क�मत� का बढ़ना  

क्र.सं. तत्व यू�नट 
प्रभावी 

2 जून 2018 से 

1 

सी एंड एफ (लागत और मालभाड़ा) मूल्य  
(ग�तशील औसत आधार $/bbl 88.83 

2 औसत मुद्रा �व�नमय दर ₹/$ 67.94 
3 डीलर� से वसूला गया मूल्य (उत्पाद शुल्क और वैट कौ छोड़कर) ₹/ltr 38.44 
4 जोड़:े उत्पाद शुल्क ₹/ltr 19.48 

5 जोड़:े डीलर कमीशन (औसत) ₹/ltr 3.63 

6 

जोड़:े 27% वैट (डीलर कमीशन पर वैट स�हत) जो �दल्ल� म� 
लागू है ₹/ltr 16.63 

7 �दल्ल� म� खुदरा �बक्र� मलू्य (पूणा��कत) ₹/ltr 78.18 
 

    
चंू�क अ�धकाशं राज्य प्रत्य� रूप से पेट्रो�लयम सिब्सडी प्रदान नह� ंकरते ह�, कच्चे तेल क� क�मत� म� 

�कसी प्रकार के प�रवतर्न का प्रभाव अ�धकाशंतः क� द्र�य सरकार के राजकोषीय अंक� म� प्र�त�ब�ंबत होगा। इस 
अ�त�रक्त �नवल सिब्सडी क� सह� मात्रा मखु्य रूप से उत्पाद शुल्क और वैिश्वक कच्चे तेल क� क�मत� म� 
प�रवतर्न के पास-थू्र पर नी�तगत �नणर्य पर �नभर्र करेगी।   

इन �व�भन्न नी�तगत ल�वर� के चलते, पेट्रो�लयम सिब्सडी के कारण राजकोषीय घाटे के सह� मलू्य 
को कम करना मुिश्कल है। तथा�प, कर मीमासंा म� बदलाव� से दरू रहकर और वैिश्वक क�मत� म� होने वाले 
भ�वष्य क� व�ृद्ध का अं�तम उपभोक्ताओं को शून्य पास-थू्र मानकर अ�त�रक्त राजकोषीय घाटे क� ऊपर� सीमा 
का प�रकलन �कया जा सकता है। टे्रड समीकरण, कच्चे तेल के उत्पाद� के पुन�नर्यार्त के पोस्ट एडजस्टम�ट का 
उपयोग करके, कच्चे तेल क� क�मत� म� 10 यूएसडी/बैरल क� व�ृद्ध से 12.5 �ब�लयन अमे�रक� डॉलर का खचर् 
होगा (सारणी 1 देख�)। य�द क� द्र�य सरकार अन्य शत� के अप�रव�त र्त रहते हुए, वैिश्वक क�मत� म� इस व�ृद्ध को 
अवशो�षत करने का �नणर्य लेती है तो इससे राजकोषीय घाटे12

13 म� समक� प�रवतर्न होगा। कच्चे तेल क� 
क�मत� म� प्रत्येक 10 यूएसडी/बैरल के प�रवतर्न के �लए 12.5 �ब�लयन यूएसडी का राजकोषीय �फसलन 
लगभग जीडीपी का 43 आधार अंक होगा (आकृ�त 3)।  

 

 

 

 

 

 

                                                            
13 राष्ट्रीय आय पहचान: S-I = G+(X-M), िजसमें बचत, एस और िनवेश, आई (एलएचएस) में कोई बदलाव ह�ए िबना, कच्चे तेल के क�मत झटके के कारण टे्रड घाटे (X-M) में विृद्ध 

को बढ़े ह�ए राजकोषीय घाटे  (i.e. Δ(M-X)= ΔG) द्वारा समायोिजत िकया जाएगा।  
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आकृ�त 2: क� द्र�य उत्पाद और राजस्व सगं्रह 

 

 

 

 

स्रोत: पीपीएसी (पेट्रो�लयम आयोजना और �वश्लेषण क�) 

वास्त�वक घाटा/�फसलन आकृ�त 43 आधार अंक� से कम रहने क� संभावना है, क्य��क कच्चे तेल क� 
क�मत� �पछले दो मह�न� म� काफ� कम हो गई ह�। हाल क� अव�धय� म�, क� द्र�य सरकार ने पेट्रोल और डीज़ल के 
मामले म� बढ़� हुई क�मत� को आम जनता को हस्तांत�रत �कया है जब�क केरो�सन और एलपीजी पर सिब्सडी 
को प्र�तधा�रत �कया है। इस�लए, ऐसी संभावना नह�ं लगती �क अ�त�रक्त राजकोषीय घाटे से इस ऊपर� सीमा 
पर प्रभाव पड़गेा।  

आकृ�त 3: पेट्रो�लयम सिब्सडी �वत्तीय वषर् 2018-19 

 

 

V. �नष्कषर् 

इस अध्ययन ने लेखाकंन दृिष्टकोण से भारतीय अथर्व्यवस्था पर तेल क�मत के आघात के प्रभाव पर 
व्यापक प�रणाम प्रस्तुत �कए ह�। बाह्य प� पर, हमने �दखाया है �क अपना उच्च आयात �नभर्रता के कारण 
भारत ऐसे झटक� के प्र�त भेद्य रहेगा। इस भेद्यता के कारण सीएडी म� तेज व�ृद्ध क� घटनाएं हो सकती ह� 
तथा बढ़ती हुई जीडीपी व�ृद्ध इसका मकुाबला करने के �लए पयार्प्त नह� ंरहेगी। घरेलू मोच� पर, ऐसी घटनाओं 
से मुद्रास्फ��त या राजकोषीय घाटा या दोन� म� बढ़ोतर� हो जाएगी जो इस बात पर �नभर्र करेगी �क राजकोषीय 
प्रा�धकरण बढ़� हुई क�मत� म� से �कतनी क�मत पास-थू्र करने का �नणर्य लेता है।  

�नष्कषर् म� हम नोट करते ह� �क हमने सरकार के खचर् और मुद्रास्फ��त के बीच संबंध नह� ंखोजा है। 
राजकोषीय घाटे म� व�ृद्ध का मध्याव�ध से द�घार्व�ध म� मुद्रास्फ��त पर द्�वतीय प्रभाव हो सकता है। इसक� मात्रा 

Could overshoot by 
43 bps for a $10 hike 



11 
 

का पता लगाना इस मेमो के दायरे से बाहर क� बात है, यह राजकोषीय घाटे के चैनल के माध्यम से 
मुद्रास्फ��त पर कच्चे तेल के क�मत आघात के प्रभाव को समझने के �लए उपयोगी �वस्तार होगा।  

संदभर् 

कौ�शक बी. और इंद्र�नल भट्टाचायर्, “भारत म� मदु्रास्फ��त और आउटपुट पर तेल क� क�मत� म� व�ृद्ध का 
प्रभाव”, आ�थर्क और राजनी�तक साप्ता�हक प�त्रका, 22 �दसंबर 2001, 4735 ।  
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प�र�शष्ट 

पंप क�मत� म� पास-थू्र का उदाहरण 

कच्चे तेल क� अंतरराष्ट्र�य क�मत म� 10 प्र�तशत का आघात पेट्रोल/डीज़ल क� अं�तम क�मत� म� कैसे 
प्र�त�ब�ंबत होगा? सारणी ए.1 65 यूएसडी/बैरल क� बेसलाइन से प�रकलन दशार्ता है। 66 प्र�तशत के पंप 
लचीलेपन के चलते, अंतरराष्ट्र�य क�मत� म� 10 प्र�तशत का आघात पंप स्तर पर 6.6 प्र�तशत के आघात म� 
अंत�रत होता है। इसके बाद मुद्रास्फ��त प�रकलन सीधे खंड 3 (समीकरण 2 और 4 पर आधा�रत) का 
अनुसरण करता है।    

सारणी ए.1: पंप क�मत� म� पास-थू्र का उदाहरण 

 

 

Weight 

(CPI) 

Weight 

(Input) 

Crude 
increase 

*Avg 
USD 

65/barrel 

International 

Shock 

Shock 

(Incidence 

Delhi) 

Inflation 

(basis 
points) 

1. CPI 
(Fuel+Transport) 

4.4 - $6.5 10% 6.6% 28.7 

2. Other Inputs 95.6 2.65 $6.5 10% 6.6% 16.7 

 

Calculation of y-o-y inflation in case of regression (equation (5)) in Section III 

For every 1000 bps increase in pump prices, we have- 

𝐺𝐺𝑇𝑇(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎 = 26 𝑏𝑏𝐶𝐶𝐶𝐶 

(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎 − (𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎−3
(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎−3

= 26 𝑏𝑏𝐶𝐶𝐶𝐶 

(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎 − (𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎−3 = (𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎−3 ∗ 26 𝑏𝑏𝐶𝐶𝐶𝐶 

So, total core CPI index change= 

(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎 − (𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎−3 = ∆(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎,𝑎𝑎−3 

Also, ∆(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎,𝑎𝑎−12 = ∆(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎,𝑎𝑎−3 is the overall CPI change due to increase in petrol 
prices, since past lags were insignificant in the regression. So, the y-o-y inflation is given by: 

∆(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎,𝑎𝑎−12

(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎−12
=

(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎−3 ∗ 26 𝑏𝑏𝐶𝐶𝐶𝐶
(𝐷𝐷𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼)𝑎𝑎−12

≈ 26 𝑏𝑏𝐶𝐶𝐶𝐶 
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सारणी ए. 2: डीज़ल� क� क�मत� का सीपीआई पर प्रभाव 

 

 

 

 

 

 


