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While  many  macro  indica
tors  relating  to  India are all
over the place, one indicator
that  is behaving  itself  is  the
infl��ation rate.

After  averaging  10.4%  in
the fi��ve years  from 2009  to
2013, CPI infl��ation for indus
trial  workers  (the  old  mea
sure of consumer price infl��a
tion)  collapsed  to  4.91%  in
the  last fi��ve years. The new
CPI series fl��agged off�� in 2012
shows even more heartening
trends.  It  shows  that  con
sumerlevel  infl��ation  has
stayed below 4% for 12 con
secutive months now, nose
diving to 2% in January 2019.

So, is this recordlow infl��a
tion getting noticed by ordin
ary Indians?

Fears moderate
Since 2005, the RBI has been
conducting  a  statistical  sur
vey of infl��ation expectations
of Indian households four or
fi��ve  times  every  year.  It
quizzes  5,800  selected  res
pondents  from  18  cities  on
their  perception  of  current
and future infl��ation rates.

This survey shows that the
proportion of households ex
pecting  prices  to  rise  has
been  falling  steadily  in  the
last  fi��ve  years.  In  fact,  just
last week, the Monetary Poli
cy  Committee  cited  the
sharp  decline  in  household
infl��ation  expectations  while
cutting interest rates.

In  June  2013,  there  was
near unanimity among RBI’s
survey participants that pric
es would rise in the coming
months,  with  99.1%  of  the

survey  respondents  bracing
for  it. But after consistently
topping 95% from end2009
to June 2013, the proportion
of people expecting prices to
rise began to moderate from
the second half of 2013. Ho
vering  at  70  to  80%  for  the
last  fi��ve  years,  the  propor
tion stood at 72.9% in the lat
est December 2018 survey.

The fear that infl��ation will
spiral out of control has  re
ceded  in  the  last  fi��ve  years
too. In June 2013, 66% of the
survey participants believed
that  prices  would  rise  at  a
faster rate in future. The lat
est  survey  though,  showed
only  46% expecting  higher
infl��ation, with nearly a fi��fth
of  respondents  even  saying
that they expected no price
rise in the coming months.

But  while  households
seem to be aware of a reced
ing infl��ation threat, their per
ception  of  current  infl��ation
rates  are  at  wide  variance
with the offi��cial data.

In December 2018, India’s
CPI  infl��ation  rate  stood  at
just  2.1%.  But  when  asked
where  the  current  infl��ation
rate  is, RBI’s  survey partici
pants gave out numbers that
averaged to 8.3%. They also
expected the infl��ation rate to
be  at  9.1%  in  three  months’
time  and  at  8.6%  in  one
year’s time.

Comparing the data from
RBI’s  infl��ation  expectation
surveys against actual CPI in
fl��ation  over  a  decade,  it  is
clear  that  the  gap  between
perception  and  reality  has
been  widening.  One  of  the
worst spells of infl��ation expe

rienced by Indian consumers
in the past decade occurred
in 2013, when offi��cial CPI in
fl��ation stayed above 10% for
four  consecutive  months
from  August  to  November
2013.  At  that  time,  house
holds  asked  by  RBI  to  esti
mate  current  infl��ation  rates
pegged  the  number  at
12%plus.

But after fl��aring up in late
2013,  the  CPI  infl��ation  rate
moderated  to 7% by August
2014 and been heading furth
er south in the four and half
years that followed. But hou
sehold estimates of infl��ation
remained  stuck  at  78%  in
this period.

So,  when  infl��ation  was
skyhigh at 10%, Indian hou
seholds believed it to be 12%
plus. Now, when it is at 2%,
they  still  believe  it  to  be  at
8.3%.  In  eff��ect  the  gap  bet

ween  actual  infl��ation  data
and the layman’s perception
of it has sharply widened.

Why the gap?
So  why  do  Indian  house
holds believe that prices are
rising at over 8% a year when
CPI  data  shows  nothing  of
the sort? Researchers within
and  outside  the  RBI,  who
have studied the survey over
the years, have off��ered sever
al explanations.

Some suggest  that  Indian
household  expectations  of
infl��ation  tend  to  be  ‘adap
tive.’  That  is,  when  asked
about  infl��ation  rates  or  ex
pectations, households base
their responses on past data,
instead of sticking their neck
out  on  how  prices  would
move in future. 

But  even  if  households
base  their  infl��ation  ‘predic

tions’  on  past  data,  it  isn’t
clear  why  they  have  re
mained anchored to infl��ation
rates  that  prevailed  a  good
four years ago.

Others critique the survey
questions as being too com
plicated for laymen to grasp. 

Some  fl��ag  the  possibility
that  5,800  respondents  for
this  survey  don’t  really  re
present  a  broad  crosssec
tion of  the population. This
can  certainly  be  true,  as
RBI’s  survey  is  confi��ned  to
urban  respondents  from  18
chosen  cities  while  the  CPI
Combined captures the infl��a
tion  experience  in  rural
areas as well. 

Rural consumers are esti
mated to spend far more on
food items than their urban
counterparts. 

Food  items,  which  have
been defl��ating on collapsing

crop prices, carry a weight of
54% in the CPI Rural  index,
but only 36% in the CPI Ur
ban index.

Spending patterns vary
A third and very likely possi
bility  is  that  the  actual
spending patterns of  Indian
households  now  bear  very
little  resemblance  to  the
weights assumed  in  the CPI
index. 

Given that the current CPI
series  has  2012  as  its  base
year,  the  weights  that  it  as
signs to diff��erent items of the
household budget are based
on  spending  patterns  cap
tured a good seven years ago.
Recently,  MPC  member  Ra
vindra Dholakia argued to re
place  this  outdated  method
of fi��xedbase infl��ation index
ing  with  a  contemporary
chainweighted index.

But if it turns out that In
dian households are increas
ingly  cutting  back  on  their
food  budgets  to  splurge  on
housing,  health,  entertain
ment  and  education,  an  in
dex  rejig  could  actually
bump up the offi��cial infl��ation
rate. 

Overall,  fi��guring  out  the
reasons for the widening gap
between  perception  and
reality on consumer price in
fl��ation, is important for a go
vernment  keen  to  convince
the electorate that it has suc
ceeded  in  taming  the  infl��a
tion monster. 

RBI  needs  to  crack  this
puzzle  too,  to  reassure  the
common  man  that  its  haw
kish  interest  rate  policies
have done him some good 

Infl��ation is tamed, but households don’t think so 
Identifying the reasons for the gap between perception and reality is crucial to indicate infl��ation is well under control

Aarati Krishnan

From changes in functions
and risk assessment process-
es to accelerated provision-
ing, Arijit Basu, MD, State
Bank of India, explains the
steps the country’s largest
lender has taken to streng-
then the balance sheet: Ex-
cerpts from an interview:

SBI has recorded corporate

credit growth of about 20%

y-o-y till December. Where is

the demand coming from?

■ One  is  due  to  low  base.
Two, we are extending loans
to  very  wellrated  and  less
risky  fi��rms.  Growth  has
come from government’s in
frastructure  spending.  We
have extended loans to fi��rms
like  NHAI,  SIDBI,  Nabard,
PFC,  REC  etc.  Other  than
that, the fi��rms we have given
loans to are very good names
like HDFC or Bajaj Finance.

Is the momentum continuing

this quarter also?

■ We  have  a  pipeline,  like
highway projects, where we
have  virtually  government
guarantee and we have sanc
tioned a few loans, some of
them may get disbursed. 

But  may  be  we  will  not
end  up  with  20%  growth.
Our guidance is somewhere
in the region of 1215%. Retail
has grown very well, and al
so home loans. For retail, we
will end the year with 1820%
growth. The aim is to ensure
that the quality of the assets
improves.

What steps is the bank taking

to ensure this?

■ We  have  introduced  a  lot
of  risk  mitigating  processes
which  is  a  major  structural
change this fi��nancial year. 

There is now a credit risk
review  committee  for  loans
above  ₹��10  crore,  before  it
goes to the sanctioning com
mittee.  They  do  a  risk  heat
map, whether it is high risk,
low risk, etc. They can even
give a nogo. This is an addi
tion to the credit risk assess
ment. The idea is to prepare
a balance sheet so that it can
absorb any shock.

How will you do that?

■ You  can  achieve  that  by
making upfront provision. In
the  third  quarter,  we  have
utilised ₹��5,800 crore of earn
ings  to  make  accelerated
provisioning which we were
not required to do. IL&FS for
example, we had limited ex
posure, but whatever expo
sure we have at the holding
company  level,  we  felt  that
the haircut will be 50%. So,
instead  of  15%  which  is  all

that we were required to do,
we have provided 50%. Simi
larly,  we  were  required  to
make 40% provision for the
power  sector  projects,  but
we  have  made  50%  provi
sioning  as  we  estimate  the
haircut  could  be  50%.  We
will continue to do this pro
cess till the balance sheet be
comes so strong that whatev
er happens it will not impact
our [profi��t and loss account].

Slippages have been lower

than last year. What is the

guidance for this year and

the next?

■ This year, slippages are sig
nifi��cantly  lower.  Corporate
slippages  will  be  drastically
lower compared to last year.
Up  to  December,  corporate
slippages  were  less  than
₹��8,000 crore and total slip
pages were around ₹��30,000
crore.  In  FY18,  corporate
slippage was about ₹��80,000
crore.  This  year,  total  slip
pages should be signifi��cantly
lower  given  the  position
achieved  till  Q3. Next  year,

slippages should come down
even more. Even if there are
unexpected events, slippag
es  will  be  within  the
guidance.

What organisational changes

has SBI undertaken to

address asset quality issue?

■ We had expanded the cor
porate accounts group (CAG)
to 8 branches in diff��erent ci
ties, handling about 500 ac
counts. Many of these large
corporate  slippages  hap
pened from CAG. 

The  main  purpose  for
starting the CAG was for bet
ter  service  and  solutions  to
the bestrated and the most
valuable fi��rms. But because
CAG was expanded to a level
where there were a number
of stressed assets, this could
not be performed eff��ectively.
Now, we have retained only
blue chip fi��rms — AA or AAA
— in CAG. There are now just
four branches. The number
of accounts has come down
from 500 to 200.

What happened to the other

companies in the CAG?

■ We  have  formed  a  new
group  called  commercial
clients  group  —  CCG.  There
are  2,500  corporate  ac
counts  in  the  bank,  out  of
which  200  are  in  CAG  and
the remaining are in CCG.

Is private investment rising?

■ We  have  not  seen  that
much of a revival in private
investment till now. Whatev
er  is happening  in the priv
ate  side  is  linked  to  the
government.

INTERVIEW | ARIJIT BASU

‘Idea is to strengthen bank’s balance sheet’
Govt. spending spurs loan demand, but private investment yet to revive: SBI MD 

MANOJIT SAHA 
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fi��nancial year

After  a  steady  growth  over
the past few fi��scals, the tra
jectory of NBFCs (nonbank
ing fi��nancial companies) and
housing  fi��nance  companies
(HFCs) is set to change again
after  the  latest  round  of  li
quidity challenges.

This  fi��scal,  interest  rates
and borrowing costs started
swinging  north.  This,  cou
pled  with  liquidity  issues
faced  by  NBFCs in  the  last
fi��ve  months  or  so,  have  re
sulted  in  funding  access
challenges. 

Measures  by  the  Govern
ment  of  India,  the  Reserve
Bank of India, the State Bank
of  India,  and  the  National
Housing Bank have for sure
mitigated the stress to an ex
tent, but it’s not business as
usual yet. 

Cutting disbursements
In  the  third  quarter  of  this
fi��scal,  nonbanks  have  cur
tailed disbursements by 20
40%, even more in the non
retail  segments.  Conse
quently, growth in assets un
der  management  (AUM)  is
expected to halve in the se
cond half, and lower the en
tire  fi��scal’s  AUM  growth  to
about 15%.

That  said,  annualised
growth of NBFCS in the fi��rst
half  of  this  fi��scal  was  a
healthy  20%,  similar  to  the
18%  compound annual
growth seen between fi��scals
2014 and 2018. This was be
cause  of  their  inherent
strengths  such  as  excellent
customer  relationships,
adaptability,  local  know
ledge and innovativeness.

Their  share  of  overall  fi��

nancial system credit, which
rose  500  basis  points  (bps)
since  March  2014  to  18%  in
March  2018,  is  unlikely  to
change  this  fi��scal,  despite
the expected moderation in
growth.  Over  the  medium
term,  as  access  to  funding
improves, retail asset classes
should  exhibit  a  relatively
steady growth.

Intense competition
Nevertheless,  competition
will  remain  intense,  espe
cially  from  private  sector
banks  and  potentially  from
some  large  public  sector
banks, as they fi��nd their mo
jo  back  after  asset  quality
challenges recede.

Further,  wholesale  lend
ing,  which has been one of
the growth engines in the re
cent  times  for  NBFCs,  will
decelerate. 

This  could  have  second
order  eff��ects  on  the  asset
quality for this book. Delin
quencies could increase, gi
ven the fact that credit fl��ow
to  the  sector  is  slowing

down.  We  also  remain
watchful of the asset quality
in small and medium enter
prises  fi��nancing,  especially
the  loans  against  property
(LAP)  segment.  That  is  be
cause  of  the  sensitivity  of
borrowers  to  prolonged
funding crunch. 

Since 2015,  stress  in LAP
has been coming to the fore.
With seasoning of the portfo
lios and reduction in balance
transfer cases, nonperform
ing assets (NPAs) in LAP are
expected to rise further and
cross  3%  in  the  medium
term. 

However,  quality  in  the
traditional retail asset class
es  such  as  vehicle  fi��nance
and home loans is unlikely to
be impacted much, given the
granularity of loan books. 

So  where  are  the  major
shifts due to occur?

One, there will be a struc
tural shift in the liquidity and
liability  management  of
NBFCs.  The  quantum  and
quality  of  liquidity  cushion
would  become  a  key  diff��e
rentiator, going ahead. 

Low  interest  rates  bet
ween  fi��scals  2015  and  2018
led to higher capital market
borrowings,  especially
shortterm, by NBFCs. 

This led to a mismatch in
assetliability  maturity  pro
fi��les for entities with longer
term  assets.  While  most
NBFCs had maintained adeq
uate bank lines for these, ac
cess in a timely manner be
came  challenging,  putting
the  spotlight  on  cash  and
equivalents  in  balance
sheets.  Diversifi��cation  in
bank lines and ensuring stea
dy access to sanctioned bank
lines  will  also  be  a  focus

area. 
Two, NBFCs are expected

to  reorient  their  resource
profi��le by reducing reliance
on shortterm borrowings.

Three, while their funding
requirement  will  remain
high,  commercial  banks,
saddled  with  their  own  is
sues (both in terms of capital
and  Prompt  Corrective  Ac
tion  framework  stipula
tions), are unlikely to imme
diately fi��ll the void. 

In  such  a  scenario,  retail
bonds off��er an attractive op
tion, but are costlier.

Securitisation
Securitisation  has  clearly
emerged a preferred source
of  funding of  late, with vol
umes  in  the  fi��rst  nine
months of the current fi��scal
well  exceeding  that  for  the
entire last fi��scal. 

Overall,  sound  liquidity
policies will help build resi
lience to shortterm liquidity
shocks,  and  structurally
strengthen the sector. 

Amid  all  this,  it’s  impor
tant to note that NBFCs have
navigated  a  few  cycles  of
stress over the past two de
cades. 

While  these  have  caused
shortterm  pain,  they  have
also  spawned  structural
changes after periods of ad
justment  which  have  made
the sector stronger.

That  cycle  should  repeat
yet again, and NBFCs, after a
period of adjustment, are ex
pected to continue their key
role  in  the  Indian  fi��nancial
system.

(The writer is Senior Di-
rector – Financial Sector and
Structured Finance Ratings,
CRISIL)

NBFCs will retain place under the sun
Expect reset in liquidity strategies; nonretail asset quality, a key monitorable

Sound liquidity policies will
help build resilience to
short-term liquidity shocks. 

Krishnan Sitaraman
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The  Aadhimalai  Pazhangu
diyinar Producer Company
at  Kotagiri  is  a  farmerpro
ducer fi��rm with 1,609 tribal
people from the Nilgiris re
gion as its shareholders. 

Started in 2013 and incu
bated by Keystone Founda
tion, this company current
ly  has  four  production
centres and runs four retail
outlets.  It  sells  nontimber
forest  produce  such  as  ho
ney, amla and coconut, and
valueadded  products,  in
cluding  coff��ee  and  pickles,
candies,  and  textiles,  all
grown  or  produced  by  the
tribal people. These are sold
in bulk to traders and in the
retail market. 

Expansion plans
“We are looking at business
development.  We  want  to
expand to cities, probably to
Bengaluru  fi��rst,  and  in
crease  production.  But,  all
the six directors of the com
pany  are  tribal  people  and
cannot  bring  in  much  in
vestment. Financial institu
tions will not support us as
we  do  not  have  assets.  All
the machinery that we have
are  given  by  government
agencies  or  organisations.
We  are  heavily  dependent
on  government  support,”
says A. Sudhir, CEO.

Hence, when the compa
ny learnt about the Agrofor
estry  Business  Incubation
Forum project, which  is  to
be inaugurated at Mettupa
layam  on  February  19,  it
joined the forum as a mem

ber. The incubation facility
would  have  the  machinery
that  the  company  needs.
“We can use the machinery
for a fee and need not invest
in equipment. The logistics
cost will not be high as the
facility  is at Mettupalayam.
We can increase production
and  in  turn,  our  procure
ment  of  produce  from  the
tribals will go up,” he adds.

The company is  one  of
the  20plus  members  en
rolled  so  far  with  the  pro
ject.  The  facility  has  been
set up by the Forest College
and Research Institute of Ta
mil  Nadu  Agricultural  Un
iversity  on  its  premises  at
Mettupalayam  with  ₹��2.4
crore fi��nancial support from
the Entrepreneurship Deve
lopment and Innovation In
stitute. The agro forestry bu
siness  incubation  centre  is
said to be the fi��rstofitskind
in India. “Agro forestry is an
emerging industry with big
time  opportunities,”  says
Anandan Ramasami, CEO of
the Forum. 

The centre’s aim is to de
velop  entrepreneurship  in
agro forestry and create bu
siness opportunities. It will
have a lab and machinery to
produce valueadded items,
equipment  to  develop  pro
ducts on a pilot scale and a
training  centre.  It  will  ac
commodate  2050  incuba
tees at a time with an incu
bation period of about two
years. 

Incubating agro forestry
models — an idea blooms
Forum to foster ‘emerging industry’

M. Soundariya Preetha 
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