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I. समि -आ थक प रदृ य

2014-15 क  पहली ितमाही ( य2ू) म आ थक काय-कलाप  म तेजी आई, पर दसूरी ितमाही ( य2ू)म इसक  गित
म िशिथलता आई तीत होती ह।ै कारोबारी िव ास म सुधार और िनवेश मांग क  फर से शु आत हेतु अनुकूल
माहौल से वष के अंत म वा तिवक जीडीपी वृि  म गित आनी चािहए। इसम मामूली प से बढ़ रहे वैि क
समु थान के सहारे बढ़ने वाले िनयात तथा अंतरा ीय िव ीय बाज़ार  म ितफल क  जारी तलाश के चलत ेहोने
वाले पूँजी आगम से सहायता िमलेगी। खा  आपू त म मौसम के चलत ेआने वाली बाधा  को छोड़कर, मु ा फ ित
म कमी आ रही ह ैजो क ापक व प क  ह ैतथा 2014-15 म यह यािशत माग के आस-पास बढ़ेगी। तथािप,

ितब  िन द  माग से होते ए मु ा फ ित को 2016 तक 6 ितशत तक लाने के रा ते म हाउसहो स क  बढ़ी
ई मु ा फ तीय याशा  और अभी तक बढ़े ए इनपुट लागत  व अिड़यल मजदरूी क  चुनौितयां बनी ई ह।

I.1 मु ा फ ित प र य

नवंबर 2013 के 11.2 ितशत के िशखर से उपभो ा मू य सूचकांक (सीपीआई) मु ा फ ित म कमी आने के

साथ अ पाविध मु ा फ ित संभावना म सुधार हुआ है और अ ैल म पहले मौ क नीित व य के समय

जतना लग रहा था उसक  तुलना म जनवर 2015 के िलए 8 ितशत का ल य पहले से अिधक पहँुच के

अंदर लगता है। खा  क मत  के संवेदनशील घटक  को देखने से लगता है क मानसून से जुड़  बढ़ोतर  के

बाद वे बढ़  ह गी। अंतरा ीय प य, वशेषत: क चे तेल, धातुओं और रसायन क  क मत  म नरमी देशी तर

पर मुख लागत मू य  म कमी के प म भाव दखा रह  है। मजदरू  वैसे तो अभी भी अ ड़यल है, परंतु

घट रह  है जससे पहले क  तुलना म यूनतम समथन मू य (एमएसपी) म वृ  कमतर करने म सहायता

िमल रह  है। साथ ह , इस वष जनवर  से विनमय दर (ए सचज रेट) म थरता अव फ ित म जड़ जमा

रह  है। इसके अलावा, पहले कए गए मौ क कसाव के भाव अथ यव था के विभ न े  म िशिथलता के

ज रये मु ा फ ित को नीचे लाने का काय कर रहे ह, िसवाय खा  व धन के। तथा प, मु ा फ ित के ऊपर

जाने का जो ख़म मानसून के असमान, थािनक वतरण तथा भू-राजनैितक तनाव  से है जो अगर घ टत हो

जाएं तो अ प-कािलक संभावना पर ितकूल असर पड़ सकता है।
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भ व यो मुखी सव ण  म विभ न आिथक एजट  क  याशाओं के अ यययन से मजदरू  व क मत संरचना

के बारे म और इस कार मु ा फ तीय थितय  के वकास के बारे म उपयोगी समझ हािसल होती है। तीन

मह ने आगे को लेकर हाउसहो स मु ा फ तीय याशाओं म मु ा फ ित के मोच पर हाल क  अनुकूल

घटनाओं को समुिचत थान नह ं िमला तीत होता है और अनुमान है क मानसून क  अिन तता के चलते

उनक  याशाएं माच से बढ़ती ह  जा रह  ह (चाट I.1)। दसंबर 2013 के समय से कुछ घटने के बाद एक वष

आगे क  मु ा फ तीय याशाएं भी बढ़  ह और द घाविध औसत क तुलना म ऊँचाई पर बनी हुई ह। रज़व

बक ने जन पेशेवर पूवानुमानकताओं ( ोफेशनल फोरका टस) का सव ण कया है वे भी मानते ह क

2014-15 क  तीसर  ितमाह ( यू3) तक मा यका मु ा फ ित (मी डयन इन लेशन) कुछ नरम पड़ सकती है

परंतु चौथी ितमाह ( यू4) म इसम मज़बूती आ सकती है (चाट I.2)। तथा प, उनक  द घाविध मु ा फ तीय

याशाएं ढलान के पथ पर तीत होती ह। रज़व बक के औ ोिगक संभावना सव ण म िनकट-अविध म

इनपुट क मत  के बारे म विनमाताओं (मै यफ़ैू चरस) क  याशाओं म नरमी झलकती है; अथ यव था म

ढलाई बनी रह  तो आगे चलकर यह व य मू य (सेिलंग ाइसेज़) को नरम कर सकता है (चाट I.3)।

बेसलाइन अनुमान (टेबलI.1) को ल तो संरचना मक मॉडल  से ा  िनकट-अविध पूवानुमान और मॉडल  से

बाहर के िनणयपरक एडज टमट, जसम वैसी सूचनाएं आती ह ज ह प त: मॉडल नह ं कया गया है, से

यह संकेत िमलता है क 2014-15 क  चौथी ितमाह  म औसत सीपीआई हेडलाइन मु ा फ ित 6.8 ितशत से

9.2 ितशत के 70 ितशत व ास अतंराल के साथ लगभग 8 ितशत होगी। इस कार, जनवर 2015 तक

सीपीआई मु ा फ ित को 8 ितशत या उससे कम पर रखने के ल य के ित जो खम मोटे तौर पर संतुलत

ह (चाट I.4)। िनकट अविध म मु ा फ ित के माग का वकास बताता है क मु ा फ ित 8 ितशत के कर ब

के अपने वतमान तर से नरम पड़कर नवंबर तक लगभग 6 ितशत पर आ जाएगी। आनेवाले मह न  म

अनुकूल आधार भाव  (बेस इफे टस) के उलटने से (बा स I.1), इस बात क  संभावना है क मु ा फ ित फर

चढ़कर जनवर  तक लगभग 8 ितशत पर पहँुच जाए जो क माच 2015 तक रहे।
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यह मानते हुए क भारतीय अथ यव था क  सम -आिथक नीितयां एवं संरचनागत वशेषताएं लंबे समय

अथात ्माच 2016 तक बदलगी नह ं तो इस द घाविध के िलए मौ क नीित मॉडल पूवानुमान बताता है क

4.6 ितशत से 9.4 ितशत के 70 ितशत व ास अतंराल के साथ मु ा फ ित मश: घटकर 2015-16 क

चौथी ितमाह ( यू4) म 7.0 ितशत तक आएगी। इससे यह पता चलता है क जनवर 2016 तक 6 ितशत

के ल य के िलए काफ  उ वगामी जो ख़म ह, वशेषत: यह देखते हुए क आिथक कायकलाप और औसत

मांग म वृ  यािशत है तथा खा  आपूित म संरचना मक सुधार  के फल आने म समय लग रहा है।

टेबल I.1: िनकट-अविध पूवानुमान  के िलए बेसलाइन अनुमान

•वष के शेष समय म भारतीय समूह के क चे तेल क  क मत

अमे रक $ 100 ित बैरल पर।

• वष के शेष समय म विनमय दर (ए सचज रेट) लगभग `60 ित

अमे रक $ पर.

• 2014 के बाद से ड जल क मत  म कोई वृ  नह ं.

• वष के शेष समय म िनयं त एलपीजी और करासन क मत  म

कोई बढ़ोतर  नह ं।

• वष क  दसूर  छमाह  म वै क वृ  म तेजी, जसैा क आईएमएफ

के व ड इकनािमक आउटलुक के जलुाई 2014 के अपडेट म अनुमान

लगाया गया है।

• क य बजट 2014-15 म बताए गए राजकोषी घाटे के ल य को ा

कर िलया जाए।

• पूवानमुान जस अविध से संबंिधत है उस दौरान देशी सम -

आिथक/ संरचना मक नीितय  म कोई बड़ा बदलाव नह ।ं
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I.2 वृ  का प र य

लगातार आठ ितमा हय  तक कमजोर बने रहने के बाद 2014-15 क  पहली ितमाह ( यू1) म वा त वक

जीड पी ने 5.7 ितशत क  वृ  दज करके च कत कर दया। आपूित प  म द ण प म मानसून म 12

ितशत क  कमी, साथ ह  इसके असमान वतरण और गत वष क  तुलना म ख़र फ़ क  देर से बुवाई कृ ष

वकास को पीछे घसीटेगी जैसा क खर फ उ पादन के पहले अि म आकलन (एडवांस ए ट मेट) से जा हर है।

यू1 म औ ोिगक कायकलाप म देखी गई तेज वृ , उसके बाद से कमजोर पड़ गई है और

बा स I.1: आधार भाव और मु ा फ ित पूवानुमान

मु ा फ ित और इसके िलए तय कए गए ल य(य ) को मौ क ािधकार  सामा यत: वष-दर-दर

प रवतन  अथात ् कसी दए गए माह के मू य सूचकांक (p) म एक वष पहले के त संबंधी माह के

सूचकांक क  तुलना म ितशत प रवतन के प म य  करते ह। इस कार कसी दए गए माह म

मु ा फ ित या π को πt = [ln pt - ln pt-12]*100 के प म य  कया जाता है जहाँ p मू य

सूचकांक है और ln ाकृितक लघुगणक (नेचुरल लाग रदम) है। इसी कार, पछले माह म मु ा फ ित

πt-1 = [ln pt-1 - ln pt-13]*100 और इसी तरह है।

क मत  म थरता पर क त मौ क नीित के संचालन म उ रदािय व का अथ है जनता को यह

बताना क एक अविध से दसूर  अविध के बीच मु ा फ ित य  ऊपर या नीचे गई है। अंकग णत के

प म πt-1के πt तक पहँुचने क  या या दो भाग  म है : (1) pt-1 य pt तक गया या मू य

सूचकांक म माह-दर-माह प रवतन जसे ‘संवेग’ (मोमटम)1 कहा जाता है; और (2) pt-12 य pt-13

1 सामा यत: मौसमी एडज टमट इसिलए कए जाते ह क उस अंतिन हत झान क  साफ त वीर िमल सके

जो कृ ष उ पादन या उपभो ा यय आ द म देखे जाने वाले मौसमी भाव  से संबिंधत पहले से बताए जा

सकने लायक बहुत कम समय के प रवतन  से धँुधला नह  ंपड़ता। माह-दर-माह प रवतन  को भी सामा यत:
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तक गया या ‘आधार भाव’ (‘बेस इफे स’)।

अ पाविध वष-दर-वष मु ा फ ित पूवानमुान मूलत: आधार भाव (बेस इफे स) से भा वत होते ह

और इसिलए अ छे पुवानुमान क  कंुजी इस बात क  अ छ  समझ है क आधार अविध म मु ा फ ित

क  चाल कैसी और य  रह । औपचा रक प से बेस इफे ट को आधार अविध - अथात वह अविध

जसे वा षक दर 2 क  गणना के काम म िलया जाता है – के दौरान मू य सूचकांक (या उप-सूचकांक)

म असामा य या अितवा द प रवतन  से मु ा फ ित क  वा षक दर म प रवतन  म योगदान के प म

प रभा षत कया गया है। इस कार वष-दर-वष मु ा फ ित के पूवानमुान के दो ह से ह (ए) आधार

अविध, जो हम पहले से जानते ह, म मु ा फ ित के मोमटम से  िनकाले जान ेवाले आधार भाव

(बेस इफे स) क  अ छ  समझ; और (बी) समय ृखंला तकनीक  (टाइम िसर ज़ टे न स) और

संरचना मक ( चरल) मॉडल  के ज रये भावी संवेग  (मुमट स) का पूवानुमान लगाना और उ ह

मू य सूचकांक के मू य /अंक  (वै यूज़) म बदलना।   2013-14 और अब तक 2014-15 के बारे म

बताने वाला मु ा फ ित प रणाम हेडलाइन मु ा फ ित क  य  अ थरता म देखे गए आधार

प रणाम  और संवेग (मोमटम) के बीच पर पर आदान- दान का एक अ छा उदाहरण है। जून 2014

म स जय  क  क मत  के तेजी से बढ़ने से हेडलाइन क मत वृ य  का संवेग (म मटम) अिधक रहा,

ले कन अनुकूल आधार भाव के कारण वष-दर-वष मु ा फ ित नीचे गई य क जून 2013 म यह

मोमटम और अिधक था। इसके वपर त जलुाई 2014 म, पछले मह ने क  तुलना म, स जय  क

क मत  के और यादा बढ़ने से हेडलाइन मु ा फ ित का संवेग (मोमटम) अिधक हो गया जसक

भरपाई अनुकूल आधार भाव से भी नह ं हो पाई। प रणामत: जून 2014 क  तुलना म जुलाई 2014

म वष-दर-वष मु ा फ ित तेजी से बढ़ । हेडलाइन क मत संवेग, जसम स जय  क  क मत  म माह-

दर-माह (एम-ओ-एम) वृ  के दायरे म कमी आने के कारण कुछ नरमी आई थी, उस पर बेस इफे ट

के हावी हो जाने से, वष-दर-वष मु ा फ ित ने जुलाई 2014 से अग त 2014 म िगरावट दज क

(चाट I.बी1)।

आग,े िसतंबर-नवंबर 2014 म, याशा है क अनुकूल आधार भाव के कारण हेडलाइन मु ा फ ित

नरम पड़ेगी और इसम मोमटम क  कमी से भी मदद िमलेगी य क स जय  क  क मत हाल क

अपनी ऊँचाई से उतर  ह। दसंबर 2014–फरवर  2015 के दौरान हेडलाइन मु ा फ ित के वकास पर

वा षक कृत कया जाता है ता क मु ा फ ित को य  करने के तर के के अनुसार वा षक दर आकलन ा  हो

सके।
2 यूरोपीयन स ल बक (2005), “ बेस इफे स एंड देयर इंपै ट ऑन एचआईसीपी इन लेशन इन अल  2005”

ईसीबी मंथली बलेु टन, जनवर , पृ  31-32
3 जब तक अ यथा उ लखे न कया जाए, उपभो ा क मत  क  गणना उपभो ा मू य सूचकाकं (सयंु ) आधार:

2010=1000 ारा क  जाती है।
4 सीपीआई हाउिसंग ( कराये के संदभ म) केवल शहर  इलाके म जुटाया जाता है। सीपीआई-शहर

सूचकांक म हाउिसंग का भार 22.5 ितशत है और सीपीआई-संयु  सूचकांक म 9.8 ितशत है।
5 यह आकलन विनमाण (मै यूफै च रंग) म लगभग 400 कंपिनय  और स वसेज़ म लगी लगभग 200 कंपिनय  पर

आधा रत है। ित कमचार  लागत  =  कुल कमचार  यय/कमचा रय  क  कुल सं या
6 इसम ड टर  क  फ स, ाइवटे यशून फ स, साइ कल र शा का कराया, नाई का खच, धलुाई/इ ी का खच, िसलाई

और ला  खच शािमल ह।
7 कुल खा ा न उ पादन म यके रा य के योगदान का योग करके पीआरएन क  गणना क  जाती है।
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आधार अविध क  क मत  म माह-दर-माह प रवतन  म तेज िगरावट से पैदा होने वाले ितकूल आधार

भाव का काफ  असर पड़ेगा। स जय  क  क मत  म मौसमी नरमी से संभा वत दबे हुए संवेग के

बावजूद इसका प रणाम दसंबर 2014 – फरवर  2015 म मु ा फ ित के ऊपर जाने के प म

आएगा। अगले वष सामा य मानसून के साथ अव फ ितकार  मौ क नीित हेडलाइन मु ा फ ित के

मोमटम को रोक सकती है। इसके साथ जून-अग त 2014 म उ च मु ा फ ित से ज मा अनुकूल

आधार भाव िमलकर 2015-16 के म य म मु ा फ ित माग को नीचे ला सकता है।

उपभो ा टकाऊ व तुओ ंऔर पूंजीगत व तुओं दोन  के उ पादन म कमी आई है। तथा प व ीय बाज़ार क

थितय  म कारोबार  िमज़ाज ऊपर क  ओर जाता दखाई देता है। टडड एंड पूअस ने भारत क सरकार

(सोव रन) रे टंग प र य को नकारा मक से बदलकर थर कया है जससे िनवेश और पँूजी वाह क

संभावनाओं के बेहतर होने म मदद िमलने क  संभावना है। सेवा े  के घटक अलग-अलग गितय  पर चल

रहे ह। स ते आवास को बढ़ावा देने के नीितगत यास , रयल इ टेट और आधारभूतद संरचना प रयोजनाओं

हेतु पुन व  वाह क  वापसी से भवन-िनमाण (कं शन) के कायकलाप  को मदद िमलनी चा हए। इस

सुधार के पहले कं शन को जाने वाले बक ऋण म वृ  हो रह  है और ऋण वतरण म बेहतर  के यास

से मांग म समु थान को बल िमलने से इसम और तेजी आनी चा हए। दसूर  ओर, ब कंग गित विध म सु ती

और यािशत राजकोषीय समेकन ( फ कल का सोिलडेशन) के कारण व ीय और कारोबार  सेवा के साथ-

साथ सामा जक, सामुदाियक और िनजी सेवाओं म व तार क  गित वैसी रहने क  संभावना नह ं दखती जैसी

पहली ितमाह ( यू1) म दज क  गई थी।

मांग क  ओर, जब िनवेश बढ़ाने के िलए घो षत नीितगत उपाय  के प रणाम आने लगगे तो पहली ितमाह

( यू1) म मजबूत वृ  के सहयोग से सकल थर पँूजी िनमाण को बढ़ावा िमलने क  उ मीद है। बा  मांग

म मश: सुधार आ रहा है जससे 2014-15 क  दसूर  छमाह  म िनयात वृ  क  बेहतर संभावना के संकेत

िमलते ह। य प कापोरेट ब  से खपत म मामूली मजबूती का संकेत िमलता है, कृ ष म वृ  के धीमा
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पड़ने से ामीण मांग म कमजोर  आ रह  है।

रज़व बक और अ य एजिसय  ारा संचािलत वा त वक गित विधय  ( रयल ए ट वट ) के सव ण  से ा

भ व यो मुखी संकेत  म िनकट-अविध म वृ  के प र य म आशावाद को लेकर सतकता दखती है। जहाँ

पेशेवर पूवानमुानकताओं ( ोफेशनल फोरका टस) क  याशा है क 2014 क  दसूर  छमाह  म गित म कुछ

ास के बाद वृ  म बढ़ोतर  केवल िमक प म ह  आ पाएगी (चाट I.5), वह ं रज़व बक ारा

म कुछ ास के बाद वृ  म बढ़ोतर  केवल िमक प म ह  आ पाएगी (चाट I.5), वह ं रज़व बक ारा

सव त कापोरे स क  कारोबार  याशाएं 2014-15 क  तीसर  ितमाह  ( यू3) म यारह-ितमाह  क  ऊँचाई

पर ह (चाट I.6)। इसक पु  अ य एजिसय  ारा कए गए सव ण  म होती है जहाँ क  म थर सरकार

के बनने व नीितगत प रवेश के बारे म अिधक िन तता, दहुरे घाट  म सुधार, वदेशी पूँजी आगम म

उछाल, थर ए सचज रेट और बेहतर व ीय बाजार थितय (टेबल I.2) को कारोबार  िमजाज म सुधार

का कारण बताया गया है। उपभो ा व ास भी जाग रहा है और रज़व बक का सव संकेत दे रहा है क एक

वष आगे क  याशाएं वै क व ीय संकट के बाद से अपने सव च ऊँचाई पर ह (चाट I.7)।
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टेबल I.2: कारोबार  याशा सव ण

एनसीएईआर

कारोबार व ास

सूचकांक

ितमाह  ( यू)1:
2014-15

फ क सम

कारोबार

व ास

सूचकांक

ितमाह ( यू)4:
2013-2014

डन एंड

ैड ट

कारोबार व ास

सूचकांक

ितमाह ( यू)3:

2014

सीआईआई

कारोबार व ास

सूचकांक

ितमाह ( यू)1:
2014-15

सूचकांक का

वतमान तर

143.5 69.0 145.5 53.7

पछले

सव ण के

अनुसार

सूचकांक

127.0 60.8 154.5 49.9

एक वष पहले

सूचकांक  के

तर

117.7 57.4 130.6 51.2

% प रवतन

(ितमाह -दर-

ितमाह )

13.0 13.5 -5.8 7.6

% प रवतन

(वष-दर-वष)

21.9 20.2 11.4 4.9
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इन भ व यो मुखी आकलन  से संविधत मॉडल-आधा रत पूवानुमान  का संकेत है क 2014-15 के यू2 और

यू3 म मानसून क  कमी का पूरा असर जब कृ ष काय  पर पड़ेगा और इसके चलते मांग के मा यम से

कृ ष से इतर े  भ वत ह गे तब पहली ितमाह  ( यू1) म दज वृ  क  ती  उछाल बरकरार नह ं रह

सकती (चाट I.8)। सेवाओ ं (स वसेज) और वशेषत: सामुदाियक, सामा जक और िनजी सेवाओं का प र य

कमज़ोर है। स वसेज के दसूरे े  म थित धीमे-धीमे कुछ बेहतर होने क  संभावना 2014-15 क  दसूर

छमाह  म है। तदनुसार, कृ ष से इतर े  म वृ  िमक प से ह  संभा वत है और गित म तेजी 2014-

15 क  चौथी ितमाह  ( यू4) म आ सकती है। 2015-16 म आगे िनयात वृ  और िनवेश मांग म मजबूती

आने से विनमाण (मै यूफै च रंग) और सेवा े  (स वसेज़ से टर) दोन  क  गित विधय  म सहायता

िमलने क  उ मीद है। क  हुई प रयोजनाओं के फर से गित पकड़ने और राजकोषीय समेकन के िलए जार

यास  से बने िनजी उ म हेतु अवसर से थर अव फ ित के प रवेश म वृ  संवेग म मजबूत तेजी को

सहायता िमलने क  उ मीद है।
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2014-15 म, वा त वक जीड पी वृ  5.5 ितशत के क य आकलन के साथ 5 ितशत और 6 ितशत के

बीच होने का अनुमान है। याशा से अिधक औ ोिगक वकास ारा कृ ष म संभा वत कमी क  भरपाई होने

से अ ैल से यह अनुमान अप रवितत बना हुआ है। 2014-15 क  चौथी ितमाह  म जीड पी वृ  5.1 ितशत

से 6.1 ितशत के 50 ितशत व ास अंतराल के साथ 5.6 ितशत होने का अनुमान है। 2015-16 म

वा त वक जीड पी वृ  के बढ़कर 6.3 ितशत होने का अनुमान है।

I.3 जो खम  का संतुलन

सम -आिथक प र य को वै क व देशी अिन तताओं दोन  से जो खम है। वै क समु थान क  गित

म मंद , वकिसत अथ यव थाओं म याशा से अिधक तेजी से मौ क कसाव और भू-राजनैितक तनाव

और/या मौसम-संबंधी आपूित यवधान के कारण प य क मत  म मजबूती जसैी वै क मु कल  से होने

वाले जो खम  का असर सभी उभरती अथ यव थाओं पर पड़ सकता है।  दसूर  तरफ, देशी जो खम  का ोत

मानसून के असमान वतरण, घरेलू आिथक थित म याशा से ढ़तर सुधार का मु ा फ तीय भाव और

विनमय बाजार (ए सचज माकट) दबाव  के तेज होने म है। वृ  और मु ा फ ित पर इन आघात  के

संभा वत भाव का आकलन ितमाह  आकलन और नीित व ेषण णाली का योग करके कया जाता है।

(ए) वै क समु थान को लेकर अिन तता

संभा वत उ पादन के थायी प से बबाद होने या व ीय कमज़ो रय  के उभरने व उपभो ा व ास के

लड़खड़ाने से, या मौ क नीित के कसाव से अथवा इनके िम ण से य द वै क वृ  आईएमएफ के व ड

इकनािमक आउटलुक के जुलाई अपडेट म य  अनुमान क  तुलना म कमजोर होती है तो भारत के िनयात

क  बाहर  मांग थितयां बदतर हो सकती ह जसका प रणाम वृ  के िलए नकारा मक बा  आघात के प

म सामने आ सकता है। वै क अथ यव था म 50 आधार अंक क  िशिथलता स े2015-16 म भारत क

जीड पी, बेसलाइन से लगभग 20 आधार अंक नीचे खसक सकती है (चाट I.9)। घरेलू मु ा फ ित भी

बेसलाइन से लगभग 10  अंक नरम पड़ सकती है जसका धान कारण होगा वै क अथ यव था म

िशिथलता के बढ़ने से वै क प य क मत  का कम होना और उनका असर देशी मु ा फ ित पर पड़ना (चाट
I.10).
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(बी) प य क मत  का उलट जाना

बेसलाइन म, कमजोर डमांड के बीच वैक पक आपूित ोत  के उपल ध होने से 2015 म क चे तेल क

अंतरा ीय  क मत के मश: कम होने क  उ मीद है। तथा प, आपूित- यवधान-ज य आयाितत मु ा फ ित

आघात के चलते बेसलाइन म अनुमािनत तर से भारतीय ू ड क  क मत म य द 10 ितशत क  वृ  हो

जाए तो इसके कारण हेडलाइन मु ा फ ित म बेसलाइन से 20 आधार अंक अिधक क  वृ  हो सकती है।

घरेलू खुदरा धन क मत  के य  भाव को खा , विनमाण और सेवा क मत  पर दसूरे राउंड के भाव

से और बल िमलेगा। ू ड आयल क मत  म वृ  का जीड पी वृ  पर नाममा  का असर पड़ेगा य क उजा

पर वृ  क  िनभरता अभी भी कम ह  है।
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(सी) 2015-16 म सामा य से कम मानसून

जहाँ तक िन द  देशी आघात  क  बात है, वृ  और मु ा फ ित के बेसालाइन माग म यह माना गया है क

2015-16 म मानसून सामा य रहेगा और यूनतम समथन मू य  (एमएसपी) म वृ यां मामूली ह गी। य द

थितयां ऐसी नह ं रह  ंतो कृ ष उ पादन को तथा मांग व इनपुट क  क ड़य  के ज रये अ य े  को लगने

वाले आघात  से सम  जीड पी वृ  2015-16 के बेसलाइन से लगभग 40 आधार अंक नीचे जा सकती है।

इसके कारण खा  क मत वतमान तर पर अड़  रह सकती ह और 2015-16 के अंत तक हेडलाइन

मु ा फ ित  बेसलाइन से लगभग 80 आधार अंक ऊपर जा सकती है।

(ड ) आपूित मता म वृ

य द खा  आपूित अवरोध  को थायी प से दरू करने के हाल के उपाय  के प रणाम आने लग तो

बेसलाइन मु ा फ ित माग के िलए एक अनकूल आघात के बारे म सोचा जा सकता है, वशेषत: आपूित

ृखंला म बेहतर , बाजार क  बुिनयाद  संरचना म सुधार और कृ ष म िनवेश बढ़ाकर। इससे 2015-16 म

जीड पी वृ  म बेसलाइन से लगभग 40 आधार अंक अिधक क  तेजी और खा  मु ा फ ित म ती  िगरावट

आ सकती है जससे 2015-16 के अंत तक हेडलाइन मु ा फ ित बेसलाइन से लगभग 90 आधार अंक नीचे

जा सकती है।

(ई) उ पादन अंतराल म ती तर कमी

मु ा फ ित का भावी पथ वृ  के प र य से जुड़  अिन तताओं से भी भा वत हो सकता है। य द

वा त वक जीड पी वृ  2015-16 म याशा से 100 आधार अंक अिधक हो तो सम  डमांड तेजी से बढ़ेगा

जो िनवेश और उपभो ा यय म उछाल के प म सामने आएगा। प रणामत: उ पादन अतंराल म ती तर

कमी आएगी जससे अंतिन हत मु ा फ ित बढ़ेगी और हेडलाइन मु ा फ ित म 2015-16 के अतं तक

बेसलाइन से लगभग 20 आधार अकं  क  बढ़ोतर  होगी। सकारा मक मांग आघात का तुलना मक प से

यह ह का आघात ारंिभक थितय  को दशाता है - अथ यव था म बनी हुई िशिथलता।

(एफ) पए का मू य ास

बेसलाइन मु ा फ ित पथ के िलए दसूरा जो खम ए सचज रेट म अ थरता है जो या तो वै क घटना म

के कारण होगा या देशी मांग आघात से। य द विनमय दर (ए सचज रेट) 2015-16 म  बेसलाइन अनुमान

से 10 आधार अंक घट जाता है तो आयात लागत  के बढ़ने से इनपुट लागत बढ़गी और कुछ समय के बाद

कंपिनयां जब लागत दबाव  को पास-ऑन करगी तो उ पाद (आउटपुट) क मत बढ़गी। ए सचज रेट प रवतन

के य  और अ य  भाव से हेडलाइन मु ा फ ित बेसलाइन से लगभग 30 आधार अंक बढ़ सकती है।

तथा प पए के मू य ास से िनयातक  को कुछ सहारा िमलेगा जससे जीड पी वृ  म लगभग 10 आधार

अंक  क  बढ़ोतर  होगी।

इस अ याय म तुत सम -आिथक प र य िमक अव फ ित का है जसम 2014-15 क  चौथी ितमाह

( यू4) से वृ  का संवेग (मोमटम) बढ़ सकता है और सम -संतुलन बेहतर हो सकते ह (टेबल I.3)। िनकट
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अविध के जो खम कम होते तीत हो रहे ह,  परंतु म याविध जो खम अभी भी ऊपर क  ओर ह। यह

प र य अ याय II से अ याय V म तुत सम -आिथक थितय  के आकलन पर आधा रत है।

टेबल I.3: रज़व बक का बेसलाइन और पेशवर अनुमानकताओं ारा य  मा यका

अनुमान

2013-
14

2014-
15P 2015-16P

मु ा फ ित (अ खल भारतीय सीपीआई-सी,

वष-दर-वष, ितशत म)[ वष क  अंितम

ितमाह ]
8.4 8.0 7.0

जीड पी वृ  ( ितशत म) 4.7 5.5 6.3

राजकोषीय घाटा (जीड पी का ितशत) 4.5 4.1 3.6 @

पेशवर अनुमानकताओं के सव ण का आकलन ^

मुख सम -आिथक सूचक 2013-
14

2014-
15 2015-16

मु ा फ ित (अ खल भारतीय सीपीआई-सी,

वष-दर-वष, ितशत म *
8.4 7.9 7.0

उपादान लागत पर वा त वक जीड पी (वृ

दर ितशत म)
4.7 5.5 6.5

कृ ष और संब  कायकलाप (वृ  दर ितशत

म)
4.7 1.9 3.5

उ ोग (वृ  दर ितशत म) -0.1 3.9 5.0

स वसेज़ (वृ  दर ितशत म) 6.2 7.0 7.6

वतमान बाजार मू य पर िनजी अंितम खपत

यय  (वृ  दर ितशत म)
12.4 12.1 12.9

सकल देशी बचत (जीड पी का ितशत) 30.4 30.7 32.0

सकल थर पूँजी िनमाण (जीड पी का

ितशत)
28.3 29.4 30.4

मु ा आपूित (एम3)  (वृ  दर ितशत म) 13.2 14.0 14.9

अनुसूिचत वा ण य बक  का बक ऋण  (वृ

दर ितशत म)
13.9 14.8 16.0

संयु  सकल राजकोषीय घाटा (जीड पी का

ितशत)
6.9 6.6 6.1

क  सरकार सकल राजकोषीय घाटा 4.6 4.2 3.9



मौ क नीित रपोट                                                               िसतंबर 2014

15

(जीड पी का ितशत)

सम  भुगतान संतलुन ( बिलयन अमे रक $

म)
15.5 33.1 31.2

यावसाियक व तुओं का िनयात (वृ  दर

ितशत म)
3.9 7.8 10.0

यावसाियक व तुओं का आयात (वृ  दर

ितशत म)
-7.2 7.1 10.8

यावसाियक व तुओं का यापार संतुलन

(जीड पी का ितशत)
-7.9 -7.6 -7.3

चालू खाता संतुलन ( बिलयन अमे रक $ म) -32.4 -40.0 -50.0

चालू खाता संतुलन (जीड पी का ितशत) -1.7 -2.0 -2.2

पूँजी खाता संतुलन ( बिलयन अमे रक $ म) 48.8 71.6 80.0

पूँजी खाता संतुलन (जीड पी का ितशत) 2.6 3.4 3.2

पी: अनुमािनत ( ोजे टेड)

^: पेशवर अनमुानकताओं के सव ण पर आधा रत पूवानुमान, 27वां राउंड।

* : 2014-15 और 2015-16 के पूवानुमान के वषात संभा यता वतरण के आधार पर

आकिलत ।

@: भारत सरकार क  म याविध राजकोषीय नीित व य के अनुसार

II. क मत और लागत

2014-15 म हेडलाइन उपभो ा मू य मु ा फ ित के भाटे को अब तक जुलाई 2014 म सि जय  क  क मत म
आए वार ने रोका था िजसक  वजह मानसून के चलते स लाई म आने वाली गड़बिड़या ंथ । तथािप खा  और
धन को छोड़ द तो,  मु ा फ ित ढलान पर है िजसम मौ क नीित के अव फ तीय ख़ क  मदद िमल रही ह।ै

हडेलाइन मु ा फ ित जनवरी 2015 के िलए तय 8 ितशत के ल य क  राह पर है। जहाँ तक लागत  क  बात है,
लगातार उ  वृि  क  अविध के बाद गित म ास के कुछ संकेत ह।

जनवर  2014 म रज़व बक ने हेडलाइन उपभो ा क मत 3 के संदभ म अव फ ित के िलए एक िन द  माग

को आिधका रक तौर पर अपनाया जसम जनवर  2015 तक 8 ितशत और जनवर  2016 तक 6 ितशत

के पड़ाव (या मील के प थर) तय कए गए। मौ क नीित के ढाँचे को संशोिधत व सु ढ़ करने के िलए

वशेष  सिमित (अ य  : डॉ उ जत आर पटेल) के सुझाव  पर आधा रत इस प ित ने भारत म मौ क

नीित के संचालन म एक णाली के तर पर आधारभूत प रवतन क  शु आत क । इस प रवतन को सु थर

करने के िलए जनवर  2014 क  नीित समी ा  म रज़व बक ने मौ क नीित को स त (टाइट) कया और

बाद क  नीितगत समी ाओं म इस स त ख़ को बरकरार रखा जससे अथ यव था अव फ ित के पथ पर

मजबूती से कायम रहे। तब से मु ा फ तीय दबाव यापक प से िगरे ह। इसम राजकोषीय घाटे को िनयं त

करने और खा  आपूित को बढ़ाने, कृ ष िनयात के ो साहन  को हटाने एवं कृ ष बाजार नीितय  को सुधारने
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के िलए सरकार ारा क  गई कारवाइय  से सहायता िमली है।

II.1. उपभो ा क मत

े  वशेष के क मत दबाव  से पैदा होने वाले अ प-कािलक यवधान  के बावजूद मु ा फ ित अंतत: मौ क

नीित के ख़ ारा िनधा रत होती है। अथ यव था म मौ क नीित के जार  संचरण से खा  और धन को

छोड़कर मु ा फ ित िसतंबर 2013 के 8.5 ितशत से घटकर अग त 2014 म 6.9 ितशत पर आ गई।

तदनु प खा  मु ा फ ित भी दहुरे अंक  से घटकर अग त 2014 म 9.2 ितशत पर आ गई जसम बुरे

मौसम के चलते आने वाले उछाल  का दौर भी रहा। िम ट  तेल ( करोिसन), रसोई गैस और कोयला क मत

म िनयं त वृ  को रोके रखने के कारण धन मु ा फ ित िनयिमत प से घट रह  है जब क बजली क

क मत  म कए गए संशोधन कम रहे ह और बार-बार नह ं हुए। तदनुसार, हेडलाइन मु ा फ ित नवंबर 2013

के 11.2 ितशत से घटकर अग त 2014 म 7.8 ितशत पर आ गई – जनवर  2015 के िलए 8 ितशत

के ल य क  सीमा म (चाट II.1)।

हेडलाइन वष-दर-वष मु ा फ ित म एक ओर जहाँ नरमी आ रह  है, वह ं जुलाई म खा  क मत  के तेजी से

बढ़ने के कारण क मत  के माह-दर-माह प रवतन - या संवेग (मोमटम) - म तेज उछाल देखा गया। तथा प,

यह मोमटम अग त म कम हुआ  (चाट II.2). हेडलाइन पर उ चतर मोमटम का भाव काफ  हद तक

अनुकूल आधार भाव से ढँका रहा। खा  और धन को छोड़कर सीपीआई म क मत  क  िमक वृ य  का

आकार भी जून और जुलाई 2014 म अिधक रहा पर अग त म इसका उलटा हुआ।

2008-09 के वै क व ीय संकट के बाद के वष  क  एक उ लेखनीय वशेषता रह  भारत म उपभो ा मू य

सूचकांक (सीपीआई) मु ा फ ित का लगातार बने रहना। 2012 और 2013 क  तुलना म जनवर  2014 से

ारंभ होने वाली हाल क  अविध म औसत हेडलाइन मु ा फ ित म य प कमी आई है पर सहनीय सीमाओं

क  तुलना म ऊँचे तर  पर इसक  जड़ता को देखते हुए यह ज र  हो गया है क इसके अड़े रहने क  जड़
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क  गहराई से छानबीन क  जाए जससे मु ा फ ित संभावना/प र य से जुड़  इसक  एकतरफा याशाओं

को तोड़ा जा सके  (चाट II.3. और बॉ स II.1).

II.2. मु ा फ ित के कारक

यह देखा गया है क हेडलाइन मु ा फ ित म हाल के प रवतन इसके कुछ घटक  के यवहार के ित

संवेदनशील रहे ह जो विभ न दशाओं म जाते और िभ न बल लगाते तीत हो रहे ह(चाट II.4)।

इस संदभ म विभ न घटक  म मु ा फ ित के वतरण का व ेषण यह जानने के िलए मह वपूण हो जाता

है क अ प- थायी त व  के कारण क मत  म सापे  प रवतन तो नह ं हो रहे जससे सम  प से क मत
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क  चाल पर थायी भाव पड़ रहा है। वशेष तौर पर भारत का मु ा फ ित इितहास बताता है क

आपूितगत आघात इस वतरण को एक धना मक झुकाव दान करते ह और कुछ व तुओं के कारण औसत

मु ा फ ित लगातार ऊपर बनी रहती है। हेडलाइन मु ा फ ित का भाव यादातर धना मक झुकाव का रहा

है जो बताता है क सम  मु ा फ ित के बने रहने म सापे  मू य दबाव  का हाथ है (चाट II.5).

बॉ स II.1: संकट के बाद भारत म मु ा फ ित क  जड़ता

मु ा फ ित दर को इसके थर दर से दरू ठेल देने क  आघात  क  वृ  को मु ा फ ित क  जड़ता

या इसका अ ड़यल ख कहते ह। मु ा फ तीय जड़ता के िच त ोत इस कार है :  (ए) आतं रक

जड़ व या मू यिनधारण यवहार म प गामी ; (बी) लागत  पर अिधक लाभ से बा  जड़ता (सी)

मु ा फ ित याशाओं क  कृित से उभरने वाली याशा-आधा रत जड़ता; और (ड ) मौ क नीित म

णालीगत बदलाव से नीित-चािलत जड़ता। भारत जैसा देश जहाँ विभ न कार के आघात  क

संभावना है, वहाँ एक-एक घटक को देखने के तर के का मह व गंभीर हो जाता है।

भारतीय संदभ म हाल के अ ययन बताते ह क : (i) संकट के बाद वाले समय म मु ा फ ित जड़ता

बढ़ गई; (ii) आंत रक और बा  जड़ता घट  जब क याशाओं से चािलत मु ा फ ित जड़ता बढ़  है;

(iii) आंत रक और बा  दोन  कार क  मु ा फ ित जड़ता विभ न देश  के अनुभव क  तुलना म

अिधक रह  है; और (iv) याशाओं से चािलत मु ा फ ित के बढ़ने का कारण आिथक आघात  के

व प के बारे म उपभो ाओं क  अधूर  जानकार  और कम व थर मु ा फ ित लाने म सम -

आिथक नीितय  को लेकर व सनीयता का अभाव भी हो सकता है।

सीपीआई का 48 ितशत ह सा खा  है जो खुदरा मु ा फ ित के बढ़ने का एक बड़ा ोत रहा है। खा
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का भाव खा  से इतर व तुओं म फैलता है और मु ा फ ित के सामा यीकरण म बदल जाता है।

खा  समूह के भीतर,  सीपीआई का 15  ितशत अनाज ह परंतु खा  मु ा फ ित म इस उप-समूह का

योगदान गत 12 मह न  म घटा है (चाट II.6)। लगातार उ वगामी दबाव अनभुव कर रहे ोट न आधा रत

व तुओ ं (अडें, मछली, मांस और दाल) के समूह न े 2014-15 के दौरान अब तक सम  मु ा फ ित का

लगभग एक छठे ह से का योगदान दया। सूचकांक म फल  व स जय  का ह सा मा  7 ितशत है, परंतु

जुलाई व अग त म हेडलाइन मु ा फ ित का पांचवा ह सा इनके योगदान का रहा और क मत  म तेज

उछाल इनक  खािसयत रह  है।

अंतरा ीय क चे तेल क  क मत  म उतार-चढ़ाव को देखते हुए कए गए िनयं त मू य प रवतन  से

सामा यत: पैदा होने वाले धन मू य के आघात  से भी हेडलाइन मु ा फ ित भा वत होती है। धन और

लाइ टंग वग सीपीआई का 9.5 ितशत है। िनयं त मू य म अपया  संशोधन  के कारण हेडलाइन

मु ा फ ित म इस वग का योगदान कम हो रहा है। तथा प, स सड  ा  करोिसन और एलपीजी म दबी हुई

मु ा फ ित के वशाल आकार को देखते हुए मौ क नीित के ख़ म सतकता तेल-बाजार कंपिनय  क  कम-

उगाह  के संदभ म ज र  है जो क स सड  पर खच बढ़ा सकता है (टेबल II.1)।
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टेबल II.1: तेल-बाजार कंपिनय  क  कम-उगाह

उ पाद( ोड ट)
2013-14

(` बिलयन)

2014-15 क

पहली ितमाह

( यू1)

(` बिलयन)

कम-उगाह

(` ित लीटर)*

ड जल 628 90 (105) -0.35

पीड एस करोिसन 306 75 ( 65) 32.67

घरेलू एलपीजी 465 121 (85) 427.82

कुल 1,399 287 (256)

* 16 िसतंबर 014 से भावी।

नोट : ैकेट म दए आँकड़े गत वष क  त संबंधी अविध के ह

अथात ् 2013-14 क  पहली ितमाह  के।

ोत: पे ोिलयम लािनंग व व ेषण क ।

मौ क नीित कारवाइय  के प रणाम व प खा  व धन को छोड़कर सीपीआई मु ा फ ित िसतंबर 2013 से

मश;  ढलान पर है जसका हेडलाइन मु ा फ ित के वकास पर अनुकूल भाव है। इस वग के भीतर,

2014-15 म अब तक हेडलाइन मु ा फ ित म 11 ितशत का योगदान देने वाला आवास (हाउिसंग)4, अब

ढलान पर है य क हाल के मह न  म कराय  म नरमी आई है। प रवहन व संचार – जसम मु यत:

पे ोल व प रवहन आते ह - से जुड़  मु ा फ ित म अ टूबर 2013 से नरमी महसूस क  जा रह  है जसके

धान कारण अतंरा ीय क चे तेल क  क मत  म नरमी, विनमय दर म थरता और अनुकूल आधार भाव
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जनके वा षक मू य प रवतन जून 2014 को छोड़कर  लगातार दहुरे अकं  म रहे ह। यह बतता है क इन

म- धान सेवाओं पर मजदरू (वेजज़े) का उ वगामी मू य दबाव है और सम  अथ यव था के तर पर

इनसे मु ा फ तीय दबाव  का सामा यीकरण हो सकता है।

खुदरा मु फ ित के अ य सूचक जैसे उपभो ा मू य सूचकांक औ ोिगक कामगार  के िलए (सीपीआई-

आईड य)ू, कृ ष िमक  के िलए (सीपीआई-एएल), और ामीण िमक  के िलए (सीपीआई-आरएल) 2014-

15 क  पहली ितमाह  म नीचे गए और जुलाई-अग त 2014 म और अिधक नरम पड़े। थोक मू य सूचकांक

(ड यूपीआई) ारा मापी जान ेवाली थोक मू य मु ा फ ित और अथ यव था- यापी झान  के सूचक भी -

जीड पी अप फ ितकारक – गित म मंद पड़े ह (टेबल II.2)।

II.3. लागत

देशी और वदेशी दोन  ोत  से लागत दबाव  ने उ च मु ा फ ित और उ पादन के नकारा मक अंतराल के

सह-अ त व म मह वपूण भूिमका िनभायी है जससे मु ा फ ित को वांिछत तर तक लाने म मौ क नीित

के मता पर ितकूल भाव पड़ा है। अथ यव था के विभ न े  म आपूितगत बाधाओं से मु ा फ ित के

तर और माग म लागत-चािलत ढ़ता ला द  है।

2014-15 म अब तक मु यत: क चे पे ोिलयम से जड़ु  हुई आयाितत मु ा फ ित, कुछ नरम पड़  है। थर

विनमय दर का साथ िमलने पर, पे ोिलयम, तेल व िचकनाई के पदाथ  (पीओएल) क  बाजार-िनधा रत

क मत  के घटने क  संभावना है। आगे, ड ज़ल क  क मत  म िमक वृ  के साथ अंतरा ीय क चे तेल क

क मत  म नरमी ने दसंबर 2014 म तेल बाजार कंपिनय  क  कम-उगाह  को िमटा डाला है।
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टेबल II.2: मु ा फ ित क  माप

(ितमाह /ितमाह  औसत/मािसक आँकड़  क  वष-दर-वष ितशत

वृ )

ित
म
ाह

/म
ाह

ज
ीड

पी

ड
ले
टर

ड
यू
पी

आ
ई

स
ीप
ीआ

ई

स
ीप
ीआ

ई-

आ
ई

ड
यू

स
ीप
ीआ

ई-

एए
ल

स
ीप
ीआ

ई-

आ
रए

ल
पहली

ितमाह ( यू1):
2013-14

5.7 4.8 9.5 10.7 12.6 12.4

दसूर  ितमाह

( यू2): 2013-
14

7.2 6.6 9.7 10.8 12.9 12.7

तीसर  ितमाह

( यू3): 2013-
14

7.8 7.1 10.4 10.6 12.4 12.3

चौथी ितमाह

( यू4): 2013-
14

5.3 5.4 8.2 6.9 8.5 8.7

पहली ितमाह

( यू1): 2014-
15

5.8 5.8 8.1 6.9 8.1 8.3

जुलाई-14 N.A. 5.2 8.0 7.2 8.0 8.1

अग त-14 N.A. 3.7 7.8 N.A. 7.2 7.6
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फॉम इनपुट  क  लागत म पछले एक वष म कुछ कमी आई है(चाट II.8)। औ ोिगक क ची साम ी लागत

दबाव नरम पड़ रहे ह। रज़व बक का औ ोिगक प र य सव ण बताता है क अपे ाकृत कम फ़म  न ेयह

आकलन कया क 2014-15 क  दसूर  ितमाह  म एक वष पहले क  त संबंधी ितमाह  क  तुलना म इनपुट

क मत बढ़ ं। साथ ह , कम फ़म  न े व य मू य  के बढ़ने क  उ मीद क  थी जो अभी तक कमज़ोर  बनी

हुई मू य िनधारण मता क  अवधारणा को दशाता है (टेबल II.3).

टेबल II.3: इनपुट/आउटपुट लागत का आकलन

( ितशत रे पा स)

ितमाह
कुल रे पा स

(सं या)

चे माल क

लागत (िनवल
रे पा स)

व य मू य

(िनवल रे पा स)

यू1:2013-14 1,321 -49.9 7.3

यू 2:2013-14 1,207 -62.2 11.3

यू 3:2013-14 1,223 -55.3 7.8

यू 4:2013-14 1,114 -54.1 9.6

यू 1:2014-15 1,293 -49.5 9.8

यू 2:2014-15 1,225 -44.7 6.8

ोत: औ ोिगक प र य/संभावना सव ण, आरबीआई.

े ता बंधक  (पच जंग मैनेजस) क  धारणा म सेवा े  (स वसेज़ से टर) इनपुट लागत दबाव 2011 के

अपने शीष से घटते तीत हो रहे ह। तथा प, मू य िनधारण मता क  कमजोर के कारण इन अ प वृ य

का भाव भी व य मू य पर नह ं पड़ पा रहा है (चाट II.9)।

भारतीय म बाजार क  दहुर  वशेषता को देखते हुए औपचा रक व अनौपचा रक दोन  े  के िलए म

लागत  का आकलन अलग-अलग करना होगा (बा स II.2)। अव फ ित के संवेग को मजदरू -मू य च  से

होने वाले ख़तर  के ित मौ क नीित को चौकस रहना होगा।
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मौसम संबंधी खा  मू य  के आघात  के भाव के कम होने और साम य मौसमी कमी के शु  होने से

तीसर  ितमाह  ( यू3) म मु ा फ तीय दबाव  के और कम होने क  याशा है। देशी और बा  दोन ोत

से लागत दबाव नरम पड़ रहे ह। आने वाले मह न  म हेडलाइन मु ा फ ित के पथ पर अनुकूल आधार भाव

(बेस इफे स) का असर पड़ेगा। दसंबर के बाद से जब वे हटने लगगे तो 2014-15 क  अंितम ितमाह  म

हेडलाइन मु ा फ ित बढ़ सकती है। िनयं त मू य  म संभा वत वृ  से िनकट-अविध मु ा फ ित प र य

के िलए उ वगामी जो खम है। अव फ ित संवेग (मोटटम) को कायम रखने के िलए यह ज र  है क इन

समीकरण  क  िनगरानी यान से क  जाए।

बा स II.2: मजदरू / म लागत  क  माप

माजदरू  लागत थितय  को भा वत करने वाली मु ा फ तीय या का एक मुख िनधारक है और

उनक  संरचना म ढ़य  ारा अ पकािलक विनमय तैयार करन ेवाला भी जसे मौ क नीित को

देखना होता है। अिधकांश वकिसत एवं कई उभरती बाजार अथ यव थाओं के वपर त, म बाजार क

बहुजातीयता और व-रोजगार व असंग ठत े  क  भी बड़  उप थित से म बाजार और मजदरू

सां यक  पर आँकड़े जुटाना व समे कत करना मु कल हो जाता है। इसिलए, मजदरू  दबाव  का

आकलन करने के िलए, रज़व बक कई कार क  सूचना एक त करता है।

(i) संग ठत े  म, विनमाण (मै यफैू च रंग) व स वसेज़ म लगी कंपिनय  क  बैलस शीट से ा

जानकार  बताती है क हाल क  ितमा हय  म ित इकाई कमचार  लागत 5 म वृ  कम रह  है (चाट

II.बी.1) ।
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(ii) उ पादन के मू य के अनुपात म कमचार  लागत के प म िनकाली जाने वाली इकाई म लागत

(यूएलसी) विनमाण (मै यूफै च रंग) व स वसेज़ े  क  इकाइय  के िलए हाल म बढ़ गई है (चाट

II.बी.2).

(iii) असंग ठत े  म ामीण मजदरू  से मजदरू  दबाव का पता चलता है। नवंबर 2013 से ारंभ

प रभाषा मक प रवतन  के बावजूद, जसके कारण यावहा रक तुलना क ठन हो जाती है, मािसक

ामीण मजदरू  वृ  म मामूली नरमी क  शु आत का आभास िमल रहा है (चाट II.बी.3).

(iv) सीपीआई (आई ड य)ू म सेवाओ ं(स वसेज़) के िलए व त-ु तर य सूचकांक को मजदरू  के प

म िलया जा सकता हे य क वे धानत: िमक  को द  गई मजदरू  ह  दशाते ह। ऐसी सात सेवाओं6

को शािमल करने वाला िमि त सूचकांक दशाता है क हाल के मह न  म इन सेवाओं क  लागत बढ़

है (चाट II.बी.4).

III. मांग और उ पादन

2014-15 क  पहली ितमाही देशी गितिविधय  म प  वृि  दज क  गई। कारोबारी िव ास म सुधार से दो वष
के अंतराल के बाद िनवेश मांग बढ़ी ह,ै ले कन खपत खच (कं य पशन ए सपिडचर) ख़ामोश है। िनयात म
िनयिमत वृि  से य1ू म जो औ ोिगक गितिविध तेज ई थी, वह जुलाई म सु त पड़ गई।  असमान और कम
मानसून से कृिष े  क  वृि  पर पानी फरने क  संभावना है जब क स वसेज़ क  संभावनाएं अभी भी िमि त ह।

सु त वृ  क  आठ ितमा हय  के बाद 2014-15 क  पहली ितमाह  म भारतीय अथ यव था याशा से



मौ क नीित रपोट                                                               िसतंबर 2014

26

अिधक गित से बढ़ । इसने िनकट-अविध क  संभावना के ित कारोबार  िमज़ाज म संभले हुए आशावाद का

संचार कया है। कमजोर वै क अथ यव था और देशी आपूित अवरोध  क  वपर त प र थितय  के बावजूद

व तुओं और सेवाओं के वा त वक प म िनयात ने लगातार चार ितमा हय  म दहुरे अंक  क  वृ  दज क

है। फर भी, द ण प मी मानसून क  कम मा ा और असमान वतरण से कृ ष े  को होने वाले

जो खम और सेवा े  म अब तक सु त बने हुए प र य, 2014-15 क  दसूर  और तीसर  ितमाह  म

गित विध को कायम रखने के यास  के िलए चुनौती पेश करगे।

III.1 सकल मांग

िनवल िनयात और सकल थर पँूजी िनमाण म बेहतर  के बल पर बाजार भाव पर वा त वक जीड पी

2014-15 क  पहली ितमाह  ( यू1) म एक वष पहले के क  4.2 ितशत क  तुलना म 5.8 ितशत पर

बढ़ । (टेबल III.1).

अ ैल और मई म चुनाव संबंधी यय के बावजूद मु ा फ ित व घटती मजदरू  के कारण य श  म ास

हावी रहा और जीड पी म िनजी अंितम खपत यय (पीएफसीई) का योगदान 2013-14 क  चौथी ितमाह  म

घट गया।

सकल थर पूँजी िनमाण (जीएफसीएफ) 7.0 ितशत क  मजबूती से बढ़ा, अलब ा इसम कुछ वृ  2013-

14 क  पहली ितमाह  म 2.8 ितशत के आधार भाव के कारण हुई। तथा प, आगे जलुाई 2014 म पूँजीगत

व तुओं के उ पादन म कमी और पँूजीगत व तुओं के आयात म सु ती  को देखते हुए िनवेश म समु थान

के कायम रहने को लेकर िचंताएं बढ़ गई ह। तदनुसार, ाइवेट कापोरेट से टर के नई िनवेश योजनाओ ंम

वृ  मामूली रह  है  (चाट III.1).

क  प रयोजनाओं को फर से शु  करने म टकाऊ गित से िनवेश गित विध का जोश बढ़ेगा। इससे और

नए िनवेश भी आक षत हो सकते ह और सकल मांग को आव यक ऊजा  दान कर सकते ह। तथा प, अब

तक, इस बाधा को पार करना दु कर रहा है य क कई कारण  से प रयोजना काया वयन म िनधा रत

समय से देर हो रह  है जैसे भूिम अिध हण, जंगल लीयरस और क चे माल क  आपूित। एक और बाधा

जसको पार करना अप रहाय वह है ऊजा े  का प र य जसम कोयला आपूित को लेकर अिन तता बनी

हुई है।
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टेबल III.1: यय के अनुसार वा त वक जी डपी वृ

( ितशत)

2013-14 2014-15
मद

2013-14

(पीई) यू1 यू2 यू3 यू 4 यू 1

I. िनजी अंितम

खपत
4.8 5.6 2.8 2.8 8.2 5.6

II. सरकार  अंितम

खपत
3.8 12.9 -0.1 3.6 -0.4 8.8

III. कुल थर

पूँजी िनमाण
-0.1 -2.8 3.1 0.2 -0.9 7.0

IV. िनवल िनयात -32.1 -15.0 36.7 52.9 47.5 30.2

िनयात 8.4 -2.8 15.0 11.3 10.5 11.5

आयात -2.5 1.7 0.4 -8.3 -3.7 -0.4

V. बाजार भाव

पर जीड पी
5.0 4.2 5.2 4.4 6.1 5.8

पीई: अनंितम आकलन

एक वष पहले क  तुलना म 2014-15 क  पहली ितमाह  म सरकार  अंितम खपत यय (जीएफसीई) म ती

ास आया। बजट आकलन (बीई)  के अनुपात म क  सरकार के मुख घाटा सूचक यथा राज व घाटा
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कम रहे जसका मु य कारण योजना राज व यय और र ा पर पँूजी यय का कमतर होना रहा।

 टेबल III.2: मुख राजकोषीय सूचक – क  सरकार व

बजट आकलन (अ ैल-जुलाई) के

ितशत के प म वा त वकसूचक (इं डकेटस)

2014-15 2013-14

I. राज व ाि यां 14.8 16.7

ए. कर राज व  (िनवल) 15.0 16.4

बी. कर से इतर राज व 13.5 18.0

2. कुल ाि यां 14.2 16.1

3. योजनेतर यय 30.5 33.5

(ए) राज व लेखा पर 30.3 33.4

(बी) पुँजीगत लेखा पर 32.1 33.8

4. योजना यय 23.0 27.0

(ए) राज व लेखा पर 22.9 27.4

(बी) पूँजीगत लेखा पर 23.1 25.1

5. कुल यय 28.1 31.3

6. राजकोषीय घाटा 61.2 62.8

7. राज व घाटा 70.4 73.0

8. ाथिमक घाटा 198.1 148.0

स स डय  पर यय एक वष पहले के 51 ितशत से घटकर बीई का 33 ितशत रहा। सीमा शु क (क टम

यूट ) और क य उ पाद शु क (यूिनयन ए साइज़ यूट ज़) के तहत कमतर उगा हय  के कारण कर

राज व एक वष पहले के 16.4 क  तुलना म घटकर बजट आकलन (बीई) के 15 ितशत पर आ गया।

मु यत: याज और ड वडड ाि य  के कारण कर से इतर राज व भी अपे ताकृत कम रहे (टेबल III.2).

आग,े माल और सेवा कर (जीएसट ) के लागू होने से से विनमाण े  (मै यूफै च रंग से टर) म तेजी

आएगी।

2014-15 के यू1 (पहली ितमाह ) म िनवल िनयात 30.2 ितशत बढ़ा जो मंद पड़े वै क समु थान के

बावजूद सकल मांग के िलए एक मू यवान योगदान रहा। इस सुधार को सहयोग दया 2014-15 क  पहली

ितमाह  म िनयात क  11.5 ितशत वृ  ने जसे 2013-14 म पए के मू य ास से पधा मक लाभ िमला।
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प य कारोबार घाटे म कमी, सेवाओं के िनवल िनयात म अ प वृ , इ वट  और ऋण देयताओं क  चुकौती

से संबंिधत उ चतर िनवल िनवेश आय खच और िनवल िनजी अंतरण  (नेट ाइवेट ांसफ़स) म मामूली

कमी से चालू खाता घाटा (सीएड ) एक वष पहले के 4.8 ितशत से घटकर 2014-15 क  पहली ितमाह  म

जीड पी का 1.7 ितशत रह गया (चा स III.2 और III.3). पीओएल आयात  को हटाकर, चालू खाता शेष (करट

अकाउंट बैलस) 2012-13 क  चौथी ितमाह  से अिधशेष (सर लस) म है।

2014-15 क  पहली ितमाह  म भारत के भुगतान संतुलन के व ीय खाते पर य  और पोटफोिलयो िनवेश

हावी रहे। बा  वा ण यक उधार (ईसीबी) और यापार ऋण म भी िनवल आगम (नेट इन लो) दज हुआ

(चाट III.4)। वदेशी मु ा भंडार म वृ  से भारत के बा  े  टकाऊपन के सूचक  ने मामूली बेहतर  दज

क । िनवल अतंरा ीय िनवेश थित (एनआईआईपी) माच 2014 म जीड पी के 17.6 ितशत पर थर रह

जो ऋण चुकौती ा प और सीएड  के यावहा रक तर के अनुसार टकाऊ है।
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रज़व क  पया ता के आकलन म केवल वह  रज़व न शािमल ह  जनका हसाब पारंप रक ढंग से लगाया

जाता है, ब क रज़व बक के िनवल बकाया वायदा खर द (नेट आउट ट डंग फॉरवड पचज़) के प म आने

वाले ऑफ़ बैलस शीट बफ़स जो जलुाई – 2014  के अतं म 5.4 बिलयन अमे रक  डॉलर पर थे और

प ीय/बहुप ीय अदला-बदली यव था ( वैप लाइ स), जैसे भारतीय रज़व बक और बक ऑफ़ जापान क

50 बिलयन अमे रक  डॉलर क  मु ा अदला-बदली यव था और ा ज़ल, स, भारत, चीन व द ण

अ का ( स) आक मक (कॉ टंजट) रज़व, 2014 को भी िलया जाए। सीआरए के तहत, येक देश के

िलए उपल ध अिधकतम सीमा 100 बिलयन अमे रक  डॉलर के कुल कोष म उस देश क  अपनी ितब ता

के एक गुणज (म टपल) के बराबर होती है।

III.2 उ पादन

लगातार आठ ितमा हय  के मंथर संवेग को 2014-15 क  पहली ितमाह  म झाड़कर फकते हुए उपादान

लागत (फै टर का ट) पर वा त वक सकल देशी उ पाद (जीड पी) 5.7 ितशत बढ़ा जसम वशेषत:

औ ोिगक वृ  दो ितमा हय  के बाद सकारा मक े  म वापस लौट (चाट III.5 और टेबल III.3)।.
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द ण प म मानसून म ऊँच-नीच से कृ ष क  संभावनाओं पर असर पड़न ेक  संभावना है। इसक  शु आत

देर से हुई पर उसके बाद जलुाई म इसक  गित तेजी से बढ़  तथा भारत मौसम व ान वभाग (आईएमड )

के वृ पात सूचकांक ारा मापी गई वृ पात म कटौती जनू के अतं के 43 ितशत से मश: घटते हुए

िसतंबर के अतं म 12 ितशत पर आ गई। रज़व बक के उ पादन-भा रत वृ पात सूचकांक (पीआरएन)7 म

वषा म वहृ र कमी का संकेत है। समय और थान क   से बा रश म असमानता रह  है (चाट III.6)।

2014-15  म ख़र फ के उ पादन म 6.9 ितशत क  कमी आने क  संभावना है जब क ितलहन और

वा ण यक फसल  समेत अ य फसल  पर भी बुरा असर पड़ सकता है। दसूर  तरफ, जलाशय  के तर 79

ितशत बढ़े ह और इसिलए, रबी खा ा न उ पादन, जो क औसतन कुल उ पादन का 50.7 ितशत होता

है, काफ  हद तक ख़र फ़ क  कमी क  भरपाई कर सकता है।

टेबल III.3: वा त वक जीड पी वृ – आपिूत प

( ितशत)

2013-14 2013-14 2014-15
े

ह सा वृ य ू1 यू 2 यू 3 य ू4 य ू1

I. कृ ष, वािनक  व

मत यन
13.9 4.7 4.0 5.0 3.7 6.3 3.8

II. उ ोग 18.7 -0.1 -0.9 1.8 -0.9 -0.5 4.0

(i) खनन और उ खनन 1.9 -1.4 -3.9 0.0 -1.2 -0.5 2.1

(ii) मै यफैू च रंग 14.9 -0.7 -1.2 1.3 -1.5 -1.4 3.5

(iii) बजली, गसै व जल

आपिूत
1.9 5.9 3.8 7.8 5.0 7.2 10.2

III. स वसेज़ 67.4 6.2 6.5 6.1 6.4 5.8 6.6

(i) क स शन 7.4 1.6 1.1 4.4 0.6 0.7 4.8

(ii) यापार, होटल,
प रवहन व संचार

26.4 3.0 1.6 3.6 2.9 3.9 2.8

(iii) फाइनिसंग, बीमा

(इं योरस), रअल इ टेट

और कारोबार  सेवाएं

20.6 12.9 12.9 12.1 14.1 12.4 10.4

(iv) समुदाियक,

सामा जक  एव ंिनजी

(पसनल) सेवाएं

12.9 5.6 10.6 3.6 5.7 3.3 9.1

IV. उपादान लागत पर
जीड पी

100.0 4.7 4.7 5.2 4.6 4.6 5.7



मौ क नीित रपोट                                                               िसतंबर 2014

32

क 11 ितमा हय  म इसक  सबसे तेज गित है। पहली ितमाह  ( य ू1) म औ ोिगक गित विध पूँजीगत व तु

े  से चािलत हुई जसने वगत तीन वष  म सबसे ऊँची वृ  दज क । 13-ितमा हय  क  िशिथलता क  बाद

खनन गित विध म भी सुधार आया और व तु उ पादन ने भी रकॉड तर को छुआ। तथा प जलुाई म

इसका संवेग कम हुआ और आईआईपी वृ 0.5 ितशत नीचे खसक गई। विनमाण (मै यूफै च रंग) म

धीमापन, वशेषत: उपभो ा टकाऊ व तुओ ंऔर पूँजीगत व तुओं के उ पादन दोन  म कमी आने से इस

े  क  संभावनाओं म अिन तता और बढ़ गई है। मूल आधारभूत संरचना उ ोग (कोयला, क चा तेल,

ाकृितक गैस, ट ल, रफाइनर  ोड स, उवरक , ट ल, सीमट और बजली) जो आईआईपी का 37.9 ह,

उनके संवेग (मुमटम) म भी जुलाई म कुछ कमी आई।

सेवा े  गित विध जो घरेलू अथ यव था का दो-ितहाई है, 2014-15 क  पहली ितमाह  म बढ़  और इसम

6.6 ितशत का व तार आया। इस े  म विभ न घटक  क  गित अलग-अलग रह । क स शन े  को

मानसून के वलंब से आने का फायदा हुआ। सामुदाियक, सामा जक और िनजी सेवाओं म भी अ छ  वृ

दज हुई। दसूर  तरफ, फाइनिसंग, इं योरस, रअल इ टेट और कारोबार  सेवाओ ं( बजनसे स वसेज़) के संवेग

म कुछ कमी आई जो ब कंग िस टम म ऋण और जमा क  वृ  म ास को दशाता है। जून 2014 म

िशखर पर पहँुचने के प ात, बाद के मह न  म स वसेज़ पीएमआई म नरमी आई। दसूर  ितमाह  म स वसेज़

से टर म गित विध के अ णी संकेतक िमली-जुली तसवीर पेश करते ह।

III.3. वृ  ग या मकता के च य और संरचना मक प

अथ यव था क  संभावना का एक यथाथपरक आकलन सकल मांग-आपूित संतुलन के आकलन म सहायक

होगा। इसम दो त व  का मू यांकन कया जाता है : (ए) उ पादन का च य आचरण जससे अथ यव था

क  थित म अित र /कम मांग क  भूिमका के बारे म जानकार  िमलेगी; और (बी) उ पादन (आउटपुट)

का ख़ जससे उ पादन संरचना, सं थागत वशेषताओं और इसम आने वाली बाधाओं से तय होने वाली

सम  आपूित क  भूिमका के पूणतर मू यांकन म सहायता िमलती है। बारंबारता वाले े  म जीड पी म

अंतर के आकलन से च  क  उप थित का पता लगाने और अ थरताओ/ंउतार-चढ़ाव ( ल चुएश स) क

अविध का हसाब लगाने म सहायता िमलती है। अिनयिमत, मौसमी, च य और झान ( ड) के घटक  को

सुलझाने से यह संकेत िमलता है क भारत म अिधकांश च  क  अविध लगभग 2.7 वष  क  होती है और
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इसके कम या इससे अिधक अविध के च  के घ टत होने क  बारंबरता कम है। समय के साथ च  का

व तार उतना ती  नह ं रहा जो बताता है क आघात  के ित आिथक गित विधय  क  या थता

(रेज़ीिलएंस) बढ़ रह  है।  (चाट III.7).

अपने संभा वत ड के इद-िगद होने वाले अ थरताओ/ंउतार-चढ़ाव ( ल चुएश स) को ह  व तुत: च  कहा

जाता है। संभा वत आउटपुट का मूल च र  ऐसा है क उसे प  देखा/पढ़ा नह ं जा सकता और इसका

हसाब लगाना हमेशा ह  चुनौतीपूण होता है वशेषत: बड़े संकट  के बाद। इसक  माप आम तौर पर प ित के

ित अित संवेदनशीलता का िशकार होती है : उदाहरणाथ मानक एकचर ( टडड यूिनवै रएट) फ टस का

झुकाव अंितम बंदओंु (एंड वाइं स)  के चयन क  ओर होता है और उनम संबंिधत आिथक आधार का

अभाव होता है। छोटे सम -आिथक मॉडल से िलए गए बहुचर (म ट वे रएट) फ टर   से ा  आकलन, जो

एंड वाइं स के ित संवेदनशीलता को कम कर देता है, यह बताता है क भारत क  संभा वत उ पादन वृ

2008-09 से िगरती हुई 2012-13 म लगभग 6.3 ितशत पर आ गई और उसके बाद से उ पादन अतंराल

नकारा मक हो गया है (चाटIII.8)। च  और संभा वत वृ  के औसत आकलन को साथ-साथ देखने से

भारतीय अथ यव था दो वष  के धीमे वकास के बाद एक नए मोड़ क  तरफ बढ़ती लगती है ले कन, इसक

संभा वत उ पादन वृ  म कमी को देखते हुए, व तार का दौर पहले से कमतर हो सकता है।
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मता उपयोग तर  और टॉक के च  (इ वटर  साइकल) बताते ह क अथ यव था म कस हद तक

िशिथलता है। रज़व बक के यादेश पु तक, टॉक और मता उपयोग सव ण (ओबीकस) म मौसमी तौर

पर एडज ट कए गए मता उपयोग म पहली ितमाह  ( यू1) म मामूली िगरावट के संकेत िमलते ह (चाट

III.9)। तैयार माल व ब  (से स) का अनपुात ितमाह -दर-ितमाह  और वष-दर-वष आधार पर बढ़ता रहा

जो अथ यव था म व मान िशिथलता क  पु  करता है (चाट III.10)।

सारांश यह क सम -आिथक बुिनयाद के सुधरने और राजनैितक थरता के माहौल म िनवेश के बेहतर

होने के क चे से संकेत ह।  िनवेश व वृ  म टकाऊ तेजी के नीचे जाने का जो खम देश म आपूितगत

बाधाओं वशेषत: बजली म, वै क याज दर च  के उलटने और भ-ूराजनैितक जो खम  के फर से उभरने

से है।
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IV. िव ीय बाजार और चलिनिध ि थितयां

अि थरता के घटने और देशी व िवदेशी िनवेशकता  म प रदृ य को लेकर िव ास के मजबूत होने से िव ीय
बाजार  म उ साह है। घरेलू मु ा, ऋण और िवदेशी मु ा बाजार ि थर रहे ह और शेयर  क  क मत रकॉड ऊँचाई
पर प चँ गई ह। तथािप ब कग िस टम म ऋण क  वृि  धीमी पड़ गई है। रज़व बक ने चलिनिध बंधन का एक
नया ढाँचा लागू कया है जो अिधक आ ि तदायक है और िजसम चलिनिध पर लचीलापन ह।ै

IV.1. व ीय बाजार

अंतरा ीय बाजार  म जो खम-र हत ितफल  क  खोज ( र क-ऑफ सच फॉर यी स) और अपने देश म

राजनैितक थरता के आने से कारोबार  व ास म तेजी आने के कारण 2014-15 क  दसूर  ितमाह  म देशी

व ीय बाजार  म उछाल रहा है। भ-ूराजनैितक तनाव  म नरमी से अंतरा ीय क चे तेल क  क मत  के घटने

और देश म सम  तर पर आधारभूत थितय  म सुधार क  याशा से बाजार म उ साह आया।
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चलिनिध थितय  म तंगी के कारण जुलाई म एक दवसीय मु ा बाजार दर  म वृ  हुई। तथा प अग त के

म य से, मु ा-बाजार दर नरम पड़ ं और िसतंबर म अि म कर भुगतान के चलते होने वाले अ पकािलक

तेजी को छोड़कर दर चलिनिध समायोजन सु वधा (एलएएफ) रपो रेट के नीचे रह ं। इस अविध क  एक प

वशेषता कॉल मनी मा ाओं म कमी रह  है जो संपा कृत एक दवसीय (कोलैटरलाइ ड ओवरनाइट) वग  के

ित बक  म आए बदलाव को दशाता है। एक दवसीय वग म कॉल मनी माकट का ह सा कुल टनओवर म

लगभग 10 ितशत का है (चाट IV.1)। कॉल मनी माकट क  कम मा ा जुलाई और ारंिभक अग त म

अ थरता को बढ़ाती तीत हुई,  जब क कॉल माकट टनओवर के 50 ितशत से अिधक का ह सा शीष

पाँच उधारकताओं का रहा (चाट IV.2).

म य पूव म भू-राजनैितक तनाव  के चलते क चे तेल क  क मत  के बढ़ जाने के कारण े डंग म मंद  रह
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िस यू रट  क  घोषणा और सरकार  ितभूितय  म वदेशी सं थागत िनवेशक  (एफआईआई) ारा िनवेश क

सीमाओं के पुनिनधारण से तेजी का ख़ लौटा। वष क  पहली छमाह  के िलए शेष ाथिमक िनलािमय

(ऑ श स) के तहत अिधसूिचत रािशय  म कमी और म य-पूव व यू े न म तनाव घटने से ू ड ऑयल क

क मत  म कमी आने के कारण भी सकारा मक मूड अग त तक बना रहा। िसतंबर म ऐसे कसी कारक के

न होने से ितफल  क  गित का दायरा सीिमत रहा। दसूर  ितमाह  म 10-वष य ितफल घटे तथा जून के

अंत के 8.7 ितशत से 29 िसतंबर को 8.5 ितशत पर आ गए (चाट IV.3). पूर  ितमाह  म े डंग क  मा ा

म भार  िगरावट आई।

प लक इ यूज़ और राइ स ई यूज़ के ताव  म वृ  से दसूर  ितमाह  म कॉरपोरेट बॉ ड माकट म

गित विध म वृ  देखी गई तथा इसका आंिशक कारण बक ऋण थितय  म तंगी थी। प लक इ यूज़ और

ाइवेट लेसमट  के ज रये ऋण उगाह  जलुाई-अग त 2014 म पछली ितमाह  क  तुलना म अिधक रह ।

29 िसतंबर 2014 क  थित के अनुसार वदेशी पोटफोिलयो िनवेशक  (एफपीआई) ने कॉरपोरेट बॉ ड  म

`1,124 बिलयन िनवेश कए जो सीमा का लगभग 46 ितशत रहा। एएए रेट कए गए कॉरपोरेट बॉ ड

सामा यत: े  ितफल  (िग ट यी स) क  तज पर बढ़े जब क अग त क  शु आत म बढ़ने के बाद

े स यापक तौर पर थर रहे ह।

वदेशी मु ा बाजार म पए क  विनमय दर (ए सचज रेट) अमे रक  डॉलर के मुकाबले `59.7 और `61.6

के संकरे दायरे म बढ़  है। आयात मांग के बढ़ने और अमे रक  डॉलर के मजबूत होने से जलुाई और अग त

के ारंभ म पया मामूली प से कमजोर पड़ा। इसके बाद एफआईआई ारा कए गए भार  िनवेश से,

वशेषत: ऋण बाजार म, और य1ू म चालू खाता घाटे म याशा से अिधक कमी होने व राजकोषीय

समेकन क  व सनीयता के कारण भी जो सकारा मकता आई उससे पए को मजबूत होने म मदद िमली।

िसतंबर म पया सामा यत: एक दायरे म रहा पहली ितमाह  म भारत क  जीड पी वृ  म उछाल से

अमे रक  याज दर याशाओं को लेकर छाई िनराशा क  भरपाई हो गई एवं यू े न म तनाव क  कमी से

सकारा मक वातावरण बना। क चे तेल क  क मत  म नरमी ने भी पए क  सहायता क । ितमाह म सम

तौर पर,  यूएस डॉलर के मुकाबले पए का मू य िगरा, परंतु अग त के दसूरे ह ते से िसतंबर के पहले

स ाह के दौरान मू यवृ  के ख़ के साथ। 29 िसतंबर 2014 को अमे रक  डॉलर के मुकाबले पया `61.43
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पर था(टेबल IV.1)। नािमक भावी संदभ (नॉिमनल इफे टव ट स) म माच 2014 से पए क  मू यवृ

होती रह  है। दसूर  ितमाह  म यूरो के मुकाबले पया 5.2 ितशत बढ़ा। जुलाई से हा ज़र बाजार ( पॉट

माकट) क  राह पर फॉरवड ीिमया म नरमी रह  है।

क  म थर सरकार के बनने, कॉरपोरेट आय म थोड़े सुधार और बुिनयाद  ढाँच े(इ ा चर) के िलए फंड

क  उगाह  पर आर त िनिध अपे ाओं पर बक  को रज़व बक ारा द  गई छूट से दसूर  ितमाह ( यू 2)

म इ वट  बाजार ऊपर चढ़े। ऊपर जाने का ड सामा यत: वै क इ वट  बाजार  क  तज पर रहा। ईसीबी

ारा मा ा मक सुलभता क  याशाओं, वदेशी सं थागत िनवेशक  (एफआईआई) ारा लगातार िनवेश (चाट

IV.4), घटते भू-राजनैितक तनाव  व इसके फल व प क चे तेल क  क मत  म आई नरमी तथा हाल म

भारत क  सरकार  (सोव रन) रे टंग प र य को टडड एंड पूअर ारा नकारा मक से थर कए जान ेसे

इ वट  बाजार  के उछाल म सहायता िमली।

टेबल IV.1: सांकेितक व वा त वक भावी विनमय दर : ेड आधा रत  (आधार:
2004-05=100)

मू य वृ (+) / मू य ास (-)

( ितशत)

मद

सूचकांक

िसतंबर 26,

2014 (अनं)
माच 2014

क  तुलना म

िसतंबर 2014

2012-13 क  तुलना

म 2013-14

36-र र 109.11 5.1 -2.2

36-नीर 73. 30 2.0 -7.7

6-र र 118.95 5.7 -3.7

6-नीर 67.61 2.0 -10.6

`/अमे रक $ (29 िसतंबर क

थित के अनसुार)
61.43 -0.7 -10.1

`/यरूो (29 िसतंबर क  थित के

अनसुार)
77.93 8.2 -13.7

अनं: अनंितम.

नो स: र र आँकड़े उपभो ा मू य सूचकांक (संयु ) पर आधा रत ह।

ितमाह  के अंत क  ओर, सी रया म भ-ूराजनैितक तनाव और कोयला लाक  के आबंटन को र  करने के

सु ीम कोट के फैसले के बाद इ वट  माकट के लाभ म कमी आई। दसूर  ितमाह  म अब तक (29 िसतंबर

2014 तक) बीएसई से से स और एनएसई िन ट  ने लगभग 5 ितशत क  वृ  दज क । ऋण चुकौती और

पूँजी यय के िलए मु यत: अहता ा  सं थागत ( वािलफाइड इं ट यूशनल) लेसमट  के बाद ाथिमक

बाजार म गित विध म तेजी आई। भारतीय ितभूित और विनमय बोड (सेबी) ने सावजिनक े  के
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क  घोषणा क  और रअल इ टेट इ वे टमट ट  (आरईआईट ज़) एवं आधारभूत संरचना िनवेश ट  के

िलए भी दशा िनदश जार  कए। इसके अित र  सरकार ने सावजिनक े  के उप म (पीएसयू) के शेयर

के विनवेश के मा यम से लगभग `43.5 बिलयन क  उगाह  का िनणय िलया।

आ त गुणव ा (एसेट वािलट ) के चलते जो खम से कतराने और सामा य तौर पर मांग के कमजोर रहने

के कारण दसूर  ितमाह  ( यू2) म े डट माकट म मंद  रह  है। जमाराशी वृ म मोटे तौर पर कोई बढ़ोतर

न होने और साथ ह  ऋण वृ  म कमी के कारण ऋण और जमारािश वृ  म नकारा मक अतंराल (अग त

2014 से) बन गया (चाट IV.5)। बक ऋण वृ  म धीमेपन के कारण वा ण य े  को व ीय संसाधन  का

वाह एक वष पहले क  तुलना म कम रहा है और बक  के मुकाबले इतर ोत  से िमलने वाली फ़ं डग

तुलना मक प से अिधक रह  है (चाट IV.6)।

कृ ष े  को दए जाने वाले बक ऋण म अग त 2013 के 12.1 ितशत क  तुलना म अग त 2014 म
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तेजी से घटकर अग त 2014 म 7.6 ितशत पर आ गई जसम आधारभूत संरचना, मूल धातुओं, व ,

रसायन और खा  सं करण (फूड ोसेिसंग) उ ोग  म वृ  कमतर रह । इस अविध म सेवा (स वसेज़) े

को ऋण-वृ  म भी काफ  िगरावट आई (चाट IV.7)। इस धीमेपन के मु य कारण ये ह : मंझोले व बड़े

उ ोग  ारा वा ण य प  (सीपी) और बा  वा ण यक उधा रय  (ईसीबी) के ज रये फंड क  उगाह , बक

ारा आ त पुनिनमाण (एसेट रकन शन) कंपिनय  को एसे स क  ब , तेल/उबरक पीएसयू ारा थोक

चुकौती और एसे स पर पड़ते दबाव को देखते हुए बक  के ए सपोज़र म कटौती। 2014-15 म अब तक

(25 िसतंबर तक) साविध जमारािश दर और भा रत औसत उधार  दर (डब यूएएलआर) मामूली प से नरम

पड़  ह। तथा प, मु ा पीित म नरमी आने के कारण वा त वक प म इसका प रणाम ऋण क  थितय  म

मामूली स ती के प म सामने आया है। विभ न बाजार वग  म नीितगत कारवाइय  का संचरण याज दर

च  के विभ न चरण  म अिनयिमत रहा है (टेबल IV.2)।

IV.2. चलिनिध थितयां

व ीय बाजार के यवहार को भा वत करने वाली एक मुख चीज चलिनिध है जो साथ ह  साथ णाली पर

असर डालन ेवाले संरचना मक व अवरोधी कारक  के अंतसबंध को भी दशाता है। चलिनिध क  यापक माप
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जो इन दोन  कारक  के भाव को शािमल करती है उसे मु ा आपूित या एम3 कहते ह। 2014-15 म  (5

िसतंबर तक) मु ा आपूित वृ  दर (वष-दर-वष) 13.2 ितशत पर चल रह  है जो एक वष पहले क  तुलना

म कुछ अिधक है (चाट IV.8)।

टेबल IV.2: (बक  के जमा और उधार  दर  म) मौ क नीित च  के विभ न

चरण  म संचरण म असमानता

अंतर ( ितशत बंद)ु

मद
स त चरण

(19 माच

2010 से 16

अ ैल 2012)

सुलभ चरण

(17 अ ैल

2012 से 15

जुलाई

2013)

स त चरण (16

जुलाई 2013

से)

पॉिलसी रेट  ( रपो रेट) 3.75 -1.25 0.75

सीआरआर -1.00@ -0.75 0.00

कॉल रेट 4.98 -1.51 0.59

सीबीएलओ रेट 5.43 -2.34 1.44

माकट रपो रेट 6.12 -1.49 0.89

91- दवसीय खजाना बल 4.53 -1.29 1.11

3-माह सीपी रेट 4.24 -2.17 0.64

3-माह सीड रेट 4.36 -2.08 0.79

5-वष य कापोरेट ऋण ितफल 0.93 -0.71 0.47

10-वष य कापोरेट ऋण ितफल 3.13 -1.02 0.34

5-वष य सरकार  ितभूित (जी-सेक)

ितफल
1.05 -0.84 0.77

10- वष य सरकार  ितभूित (जी-

सेक) ितफल
0.64 -1.10 0.98

मा यका जमारािश दर 2.31 0.00 0.24

मा यका आधार दर 2.75 -0.35 0.25

डब यएूएलआर (बकाया पया कज) 2.13 -0.44 -0.06#

डब यएूएलआर (ताजा पया कज) - - 0.08#

-: उपल ध नह ं. डब यएूएलआर: भा रत औसत उधार  दर

#: आँकड़े अग त 2014 के अंत तक के ह।
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@: अगले सुलभ चरण म रपो रेट कटौितय  के पहले वांिछत चलिनिध थितयां

बनाने के िलए सीआरआर म कटौती क  गई। नोट: पिलसी रेट,

जमारािश ( डपॉ जट) रेट और बेस रेट माह के अतं क  ह जब क मु ा (मनी) और

बा ड माकट रे स मािसक औसत ह।

ोत: लूमबग और भारतीय रज़व बक

मुख घटक अथात ्जनता के पास मु ा और जमा रािशयां, इस वष ती तर गित से बढ़ ं। अ ैल-मई म आम

चुनाव  के दौरान खच के कारण मु ा क  मांग उ चतर थी, परंतु बाद के मह न  मे यह अपने सामा य तर

पर वापस लौट आई है।

चलिनिध थितय  को भा वत करने वाली विभ न वाय  श य  के यु र म रज़व बक ारा क  गई

कारवाई आर त मु ा ( रज़व मनी) के उतार-चढ़ाव म ित बं बत होती है। वदेशी मु ा बाजार – जसम

2014-15 के अिधकांश समय म अब तक काफ  यादा अिधशेष (सर लस) थितय  का अनुभव कया गया

- म रज़व बक के ऑपरेश स के व तारकार  भाव को काफ  हद तक िनवल देशी आ तय  म िगरावट ने

िन भावी कर दया (चाट IV.9)।

चलिनिध बंधन के िलए उपकरण का चयन समय-समय पर चलिनिध दबाव  के ोत  के आकलन पर

िनभर होता है – अवरोधी या संरचना मक; अ पकािलक या थायी। जुलाई के थम स ाह म जब कॉल दर

एलएएफ रपो रेट से कम क  नरमी के झान पर ेड कर रह  थीं, अित र  चलिनिध (िल व डट ) को

सोखने के िलए 4- दवसीय साविध रवस रपो का संचालन कया गया, कंतु इसके ित रे पॉ स फ का रहा

य क बाजार के सहभागी 24 घंटे से अिधक क  अविध के िलए िल व डट  छोड़ने को तैयार नह ं थे।

क य बजट पास होने तक सरकार ारा यय म वलंब के कारण चलिनिध थितयां फर से कस ग  और

कॉल रेट रपो रेट के ऊपर मंडराती रह  तथा यदा-कदा एमएसएफ रेट क  तरफ बढ़ती रह । 3- दन से 7- दन

के बीच अलग-अलग अविधय  वाले छह वशेष साविध रपो संचािलत कए गए जसक  कुल रािश ` 650

बिलयन रह ।
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अग त के थम स ाह तक जब सरकार  यय का संवेग बढ़ने लगा तब कॉल रेट फर से रपो रेट के नीचे

के तर  पर चला गया। उसके बाद, यह वपर त दशा म चला और सरकार का कैश-बैलस बढ़ने के कारण

जब चलिनिध (िल व डट ) तंग हुई, रज़व बक ने अपने िनयिमत ऑपरेशन  के अलावा एक वशेष साविध

रपो और दो प रवतनीय दर (वे रएबल रेट) एक दवसीय रपो संचािलत कए जसक  कुल रािश ` 247

बिलयन क  रह (चाट IV.10)।  अग त के म य तक, सरकार के बढ़ते यय के साथ ऋण उठाव ( े डट

ऑफ-टेक) क  तुलना म जमारािशय  म वृ  के कारण इस माह के शेष ह से और िसतंबर के थम स ाह

म पूरे िस टम म िल व डट  का व तार हुआ। 5 िसतंबर से रज़व बक ने अपने चलिनिध बंधन ढाँचे

(िल व डट  मैनेजमट े मवक) को संशोिधत और चु त कया जसके तहत िसतंबर के थम स ाह म

अित र  िल व डट  को सोखने के िलए एक दवसीय प रवतनीय दर (वे रएबल रेट) रवस रपो नीलािमय

(आ श स) का संचालन कया गया (बा स IV.1)।

सारांश यह क अवरोधी चलिनिध बंधन (िल व डट  मैनेजमट) के मु य उपकरण के प म साविध रपो
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याशा है। मु ा, ऋण और वदेशी मु ा बाजार सामा यत: चलिनिध क  थितय  के अनुसार चले ह और

इस दशा म आने वाले वै क व देशी दोन  घटना म  के अनुसार चलगे। इ वट  बाजार  म ढ़ आशावाद

देखने को िमला है और ितफल  क  वै क तलाश का इसे बराबर सहयोग िमल सकता है, अलब ा अमे रक

मौ क नीित स ती को लेकर बाजार म या  भावनाओं म उलट-फेर साफ तौर पर एक जो खम बना हुआ

है। 2014-15 क  दसूर  छमाह  म औ ोिगक समु थान के गित पकड़ने से ऋण-वृ म तेजी आने क

याशा है।

बा स IV.1: चलिनिध अनुमान और चलिनिध बंधन का नया ढाँचा

रज़व बक क  मौ क नीित कायप ित ढाँचे म मौ क नीित संचरण के पहले चरण के प म भा रत

औसत कॉल रेट को पािलसी रपो रेट के इद-िगद थर करने का ल य रखा जाता है। चलिनिध

(िल व डट ) बंधन म मोटे तौर पर ये बाते ह: (ए) वाय  कारक  ारा चािलत चलिनिध थितय  के

संभा वत वकास का सट क अनुमान तैयार करने क  मता; और (बी) उपयु  ववेकाधीन चलिनिध

डालने/सोखने वाले उपाय  का सह  समय पर योग (टेबल IV.बी.1)। िनकट अविध म चलिनिध संबंधी

पूवानुमान म पूण सूचना िनणय और समय ृखंला आकलन को िलया जाता है जससे संवेग (मोमटम),

मौसमी खािसयत और यौहार  जसैे वशेष कारक  को शािमल कया जा सके।

5 िसतंबर 2014 से रज़व बक ने एक संशोिधत चलिनिध बंधन ढाँचा लागू कया है। इसक  वशेषताएं:

(ए) एनड ट एल (ईसीआर को छोड़कर) के 1 ितशत क  चलिनिध क  प क  उपल ध जसम एनड ट एल

का 0.25 ितशत बक-वार एक- दवसीय फ ड रेट रपो के प म होगा और शेष प रवतनीय दर 14-

दवसीय साविध रपो के ज रये; (बी) पखवाड़े म बक  को चार बार अपना चलिनिध आकलन बदलने का

वक प देते हुए और तदनुसार िनलामी म भाग लेने का अवसर देकर पखवाड़े म साविध रपो क

अिधक बारंबारता से नीलामी; और (सी) ईसीआर सु वधा के समय को शाम 5 बजे तक बढ़ाने के अलावा

अपरा  3 से 3.30 के बीच प रवतनीय दर एक दवसीय रपो/ रवस िनलािमय  क  शु आत करके रज़व

बक क  एक दवसीय चलिनिध क  अिधक बार उपल धता।

टेबल IV.बी.1: चलिनिध थितय  के चालक

(` बिलयन)

मद 2012-
13

2013-
14

2013-14
(6िसतंबर

तक)

2014-15
(5िसतंबर तक)

ए. चलिनिध के वाय  कारक
(1+2+3+4)

-1,738 -431 336 1,792

1.
ािधकृत यापा रय  (एड ) से

िनवल य
-153 586 -771 883

2. जनता के पासा मु ा -1,174 -1073 -232 -422

3.
आरबीआई के पास सरकार

कैश बैलस
-406 -118 1,132 1,291



मौ क नीित रपोट                                                               िसतंबर 2014

45

4. अ य (शेष) -5 174 207 40

बी. चलिनिध का बंधन
(5+6+7+8) *

1,970 1,550 -65 -2,512

5.

एलएएफ, एमएसएफ और

साविध रपो का चलिनिध

भाव

-455 944 -295 -2,062

6. ओएमओ का चलिनिध भाव 1,546 523 267 -78

7.
पुन व  सु वधाओं का

चलिनिध भाव
355 83 -37 -372

8.
सीरआर प रवतन के पहले दौर

का चलिनिध भाव
525 0 0 0

सी.
बक आर त िनिधय  म

प रवतन  # (ए+बी)
232 1,118 272 -720

*: - (नकारा मक) संकेत चलिनिध का सोखा जाना और  +(सकारा मक) संकेत चलिनिध का

डाला जाना दशाता है।

#: वा स कैश और सीआरआर प रवतन के पहले दौर के भाव हेतु समायो जत

(एडज टेड) इसम शािमल ह।

V. विै क प रवशे

2014 क  दसूरी ितमाही म िवकिसत अथ व था  म आ थक गितिविधय  म कुछ सुधार आया जब क उभरती
बाजार अथ व था  म सामा यत: इसम ास आया। िवकिसत अथ व था  म मु ा फ ित नरम व तय ल यो
से कम बनी ई है और आ थक ढलाई कायम है। कई उभरती बाजार अथ व थाएं अभी भी मु ा फ तीय दबाव
के साथ-साथ गितिविधय  म मंदी झेल रही ह। अग त क  शु आत म भू-राजनैितक तनाव  म कुछ अि थरता और
आने वाले आँकड़  के ित यदा-कदा ित या  को छोड़कर  वैि क प य क मत नरम पड़ी ह और िव ीय
बाजार  म उछाल ह ै।

V.1 वै क आिथक थितयां

ख़राब मौसम और टाक (इ वटर ) के चलते महसूस क  गई कुछ कमजोर  को 2014 क  पहली ितमाह  म

वै क आिथक गित विध ने कुछ हद तक दरू कया और दसूर  ितमाह  म यूएस और यूके म उपभो ा यय

म मजबूती के दम पर इसम मामूली तेजी आई। 2014  म जसेै-जसेै व ीय थितयां सुलभ ह गी और

मौ क नीित अिधक िनभावी (एकोमोडे टव) होगी, वैसे-वैसे वकिसत अथ यव थाओं (एई) म वृ  मश:

पु ता होगी, परंतु कमजोर िनवेश गित विध और भ-ूराजनैितक तनाव  के चलते समु थान के नीचे जान ेका

जो खम है। दसूर  ितमाह ( य2ू) म उभरती बाजार अथ यव थाओं ने वृ म ास का अनुभव कया िसवाय

चीन के जसे नीितगत ो साहन िमला और िसवाय भारत के जहां क कारोबार  िमज़ाज़ बेहतर रहा परंतु

संरचना मक अवरोध  और खपत व िनवेश मांग के सु त होने से 2014 क  संभावनाएं ठहर  हुई सी तीत
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हो रह  ह (टेबल V.1)।

टेबल V.1: व  उ पादन और यापार मा ा वृ

 (वा षक % प रवतन)

2012 2013 2014पी 2015पी

व  उ पादन 3.5 3.2 3.4 4.0

वकिसत अथ यव थाएं 1.4 1.3 1.8 2.4

संयु त रा य अमे रका (यूएस) 2.8 1.9 1.7 3.0

यूरो े -0.7 -0.4 1.1 1.5

जापान 1.4 1.5 1.6 1.1

यूके 0.3 1.7 3.2 2.7

कनाडा 1.7 2.0 2.2 2.4

उभरती बाजार अथ यव थाएं 5.1 4.7 4.6 5.2

ा ज़ल 1.0 2.5 1.3 2.0

सी फेडरेशन 3.4 1.3 0.2 1.0

चीन 7.7 7.7 7.4 7.1

मै सको 4.0 1.1 2.4 3.5

द ण अ का 2.5 1.9 1.7 2.7

व  यापार मा ा 2.8 3.1 4.0 5.3

पी: अनुमान ( ोजे श स)।

ोत: डब यूईओ, आईएएमएफ जलुाई अपडेट ।

व  यापार वृ  म समु थान कमजोर रहा है, पर हाल क  मजबूती अिन त सी दखती है और 2011 क

चौथी ितमाह  से वै क जीड पी वृ  के पीछे चली गई है (टेबल V.1)। व  यापार संगठन (डब यूट ओ) ने

2014 के व  यापार के िलए अपना अनुमान अ लै के 4.7 ितशत से घटाकर िसतंबर म 3.1 ितशत

कर दया है। इसके कारण ये ह: 2014 क  पहली छमाह  म वै क समु थान का यापक व थर न होना,

कमज़ोर वै क समु थान के कारण ह  मुख ईएमई म यापा रक मंद  और भू-राजनैितक तनाव  म

बढ़ोतर ।

वकिसत अथ यव थाओं (एई) और उभरती बाजार अथ यव थाओं (ईएमई) दोन  के िलए वै क व ीय

बाजार  म िमज़ाज़ म बदलाव और र क ीिमयम के मू य के पुनिनधारण के जो खम ह, वशेषत: य द

अमे रक  द घाविध याज दर याशा से अिधक तेजी से बढ़।
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V.2 वै क मु ा फ तीय घटना म

वकिसत अथ यव थाओं म मु ा फ ित नरम बनी हुई है। अमे रका म वा षक मु ा फ ित अग त म घटकर

1.7 ितशत पर आ गई और मूल मु ा फ ित (कोर इ लेशन) म कोई बदलाव नह ं हुआ है। जापान म

मू य विधत कर (वीएट ) के बढ़ने से मु ा फ ित तेजी से बढ़  परंतु जुलाई म 3.4 ितशत पर आ िगर ।

वैट के भाव को छोड़कर, हेडलाइन मु ा फ ित जुलाई म काफ  कम, 1.3 ितशत पर रह  और मूल (कोर)

मु ा फ ित 0.6  ितशत पर। यूरो े  क मु ा फ ित, मु यत: बजली क  क मत  म कमी के कारण,

अग त म 0.4 ितशत पर रह । यूके म मु ा फ ित बक ऑफ इं लड के 2.0 ितशत के ल य स ेकम बनी

हुई है और अग त म घटकर 1.5 ितशत पर थी।

उभरती बाजार अथ यव थाओं (ईएमई) म िमली जुली तसवीर बनी रह  जहाँ चीन कमजोर होती आंत रक

मांग के कारण कम मु ा फ ित देख रहा है, जब क ा ज़ल, स और टक  देशी खा  क मत  म दबाव व

ए सचज रेट मू य ास के कारण ऊ वमुखी दबाव झेल रहे ह। अ य ईएमई  जैसे इंडोनेिशया और भारत ने

नीित-चािलत अव फ ित का रा ता अपनाया है। एई देश  के वपर त कई ईएमई देश मु ा फ तीय दबाव झले

रहे ह और दबाव  का बने रहना संरचना मक वशेषता का सूचक है जसके िलए यापक नीितगत रणनीित

क  ज रत है न क मौ क नीित के उपकरण  को एक साथ झ क देने क ।

2014 म अिधकांशत: दायरे म रहने के बाद व  ऊजा क मत नरम पड़ने लगी ह तथा अ ैल व िसतंबर के

बीच ट क  क मत 9.5 ितशत घटकर िसतंबर म अमे रक  $ 97.5 ित बरैल पर पहँुच ग (चाट V.1)। भू-

राजनैितक संघष  के कारण आपूित यवधान  के बावजूद ओपेक सद य  से अिधक आपूित एवं अमे रका म

उ चतर उ पादन के कारण वै क आपूित कायम है। बाजार के सहभािगय  को म याविध म तेल क  क मत

के नरम होने क  याशा है और 26 िसतंबर 2014 को दसंबर 2015 के ट यूचर का ै स अमे रक  $

99.7 ित बैरल पर ेड कर रहे थे।

मई से गैर-ऊजा क मत भी नरम पड़ती आ रह  रह  ह और जलुाई व अग त 2014 म थरता पर आ ग ।

माच 2014  से जो खा  क मत ढलान पर थीं, अग त म सात मह ने के िन नतम तर पर आ ग ।

अमे रका म अ छ  फसल के बाद माच म क मत  म आई िगरावट इसका मु य कारण थी (चाट V.2)। खा

और कृ ष संगठन (एफएओ) ने अगले 10 वष  के िलए खा  क मत  म थरता का पूवानमुान य  कया

है।
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सम  तौर पर, प य क मत  के थर रहने क  संभावना है जो शायद 1990 के अंितम वष  म ारंभ हुए

प य के जबरद त च  (कमो डट  सुपर-साइकल) के अंत का सूचक है (बा स V.1).

V.3 मौ क नीित का ख़

सु थर मु ा फ तीय याशाओं और बड़  िशिथलता के बीच वकिसत अथ यव थाओं म क य बक  ने अित

िनभावी मौ क नीितयां जार  रखी ह, जसम भावी मागदशन बताता है क नीितगत ख़ समु थान के

सहयोग म रहेगा। िसतंबर 2014 म, फेड ने अपनी नीितगत दर  म कोई बदलाव नह ं कया, परंतु अपने

एसेट खर द काय म को $10 बिलयन काटते हुए इसे कुल $15 बिलयन पर ले गया। अपनी मुख

नीितगत दर म और कटौती करते हुए ईसीबी ने इसे 0.5 ितशत कर दया और बक उधार  को ो सा हत

करने के िलए जमारािशय  पर चाज को िसतंबर म -0.20 ितशत तक बढ़ा दया तथा अ टूबर म वे आ त

समिथत िस यू रट  और कवड बा ड  को खर दना शु  करगे। बक ऑफ जापान और बक ऑफ इंगलड ने भी

अपनी मौ क नीितय  के ख़ म अ यिधक िनभाव बनाए रखा है जसम बक आफ जापान ने अपने मौ क

आधार ल य को अप रवितत रखा है तो दसूरे (बक आफ इंगलड) ने पॉिलसी रेट और एसेट खर द काय म

का आकार बनाए रखा है (चाट V.3)।
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बॉ स V.1: या प य का जबरद त च  (कमो डट  सुपर साइकल) समा  हो गया है?

आपूित क  तुलना म मांग के लगातार अिधक होने के कारण सभी प य  क  क मत  म द घ व तेज वृ  को

प य का जबरद त च  (कमो डट  सुपर-साइकल) कहा जाता है। 1894 स,े चार सुपर साइक स िच त कए

गए ह, जसम अंितम च  1990 के आ खर  वष  से ारंभ हुआ था और इसका कारण चीन व अ य उभरती

अथ यव थाओं म तेज व िनरंतर औ ोिगकरण व शहर करण को बताया जाता है। इस लेटे ट सुपर-साइकल

म मु ा फ ित से एडज ट प य क मत 1990 से लेकर इस दौर के शीष 2010 के बीच 60 से 500 ितशत

के दायरे म बढ़ । तेल क  क मत 467 ितशत,  धातुओं क  क मत 202 ितशत और कृ ष क मत 77

ितशत बढ़ ं जो क इन चार  प य सुपर च  म क मत  क  सवािधक वृ  है। हाल के सुपर-साइकल क

एक और खास वशेषता है पहले के च  क  तुलना म इस च  म विभ न प य  के बीच उ च सहसंबंध

और क मत  म भार  अ थरता जसका कारण संभवत: प य बाजार  का व ीयकरण (फाइनिसयलाइजेशन)

और ाकृितक आपदाओं के कारण आपूित म अिधक बाधाओं का होना रहा। 2012 से सभी प य व तुओं क

क मत के अपने सव च तर से कम होने लगने पर इस  पर कुछ चचा शु  हुई है क या लेटे ट

सुपर-साइकल का अंत आ गया है। नए तौर तर क  और भौितक िनवेश क  गित को देख तो संसाधन  के

घटते जाने के कारण आपूित प  क  लागत अभी भी बढ़ ह  रह  है जब क याशा क  जाती है क ईएमई

क  वृ  प य मांग म बगैर कसी बड़े उलट-फेर के हो। वा तव म वै क आिथक गित विध क  तुलना म

समु थान के ल ण प य क मत  म यदा-कदा अिधक तेजी से देखने को िमले ह। दसूर  ओर, हो सकता है

व  अथ यव था एक थर ले कन लंबे समय तक वृ  के िन नतर तर पर रहन ेवाले दौर म वेश म

कर रह  हो जो प य क मत  को थर परंतु वतमान सुपर-साइकल दौर के शु  होने के पहले के तर से

अिधक ऊँचाई पर रखे। प य सुपर च  का पता लगाने के िलए सामा यत: यु  असमिमत (एिसिम क)

टयानो एंड फ जगेरा ड बड पास फ टस दशाते ह क वा त वक ऊजा क मत और वा त वक गरै-ऊजा

क मत पहले ह  बदलाव के मोड़  पर पहँुच चुक  ह और अधोगामी चरण क  ओर बढ़ रह  ह (चाट V.बी1)।
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---------------------------------------------------------------------------------------------------------

उभरती बाजार अथ यव थाओं (ईएमई) म आिथक थितय  तथा मु ा फ तीय व ए सचज रेट दबाव  क

कारण नीितगत ख िमि त रहे ह। वै क चलिनिध थितय  म सुधार और मु ा फ ित पर ए सचज रेट

उतार-चढ़ाव के भाव म कमी के कारण टक  ने अपने नीितगत दर (पॉिलसी रेट) म कटौती शु  कर द  है।

इसी कार देशी गित विधय  को कमजोर पड़ता देख िचली भी फरवर  2014 से अपने पॉिलसी रेट को कम

कर रहा है। इसके वपर त, स कसाव के रा ते पर है और मु ा फ तीय दबाव  को काबू म करने के िलए

माच 2014 से अपने पॉिलसी रेट बढ़ा रहा है।

ा जल पछले कई मह न  से पॉिलसी रेट ऊँची रखे हुए है य क मंद  म होने के बावजदू उनके यहाँ

मु ा फ तीय दबाव लगातार बने हुए ह। मु ा फ तीय दबाव  को दरू करन ेके उ े य से द ण अ का और

मलेिशया ने भी जुलाई म पॉिलसी रे स बढ़ाए ह। दसूर  तरफ चीन व इंडोनेिशया ने अपनी नीितगत दर कई

मह न  से अप रवितत ( टेड ) रखी हुई ह (चाट V.4)।

V.4 अंतरा ीय व ीय बाजार

2014 क  शु आती दन  से ह  अंतरा ीय व ीय बाजार अ थरता म समा यीकृत कमी का अनभुव कर रहे

ह य क टैप रंग के भय कम होने चला था और ितफल  क  खोज के यापक होने पूँजी क  धारा फर से
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वा हत होने लगी थी। य प अग त 2014 म भू-राजनैितक िचंताओं के कारण बॉ ड एवं इ वट  बाजार  म

अ थरता बढ़ है, परंतु यूरो े  म और अिधक ो साहन ( ट मुलस) से जो खम ुधा के बल होने से

हािन क  भरपाई िसतंबर के ारंभ तक हो गई। एक तरफ़ अ थरता जहाँ और नीचे चली गई है वह ं

ितफल  क  खोज फर से मजबूती से शु  हो गई है। ितफल  क  खोज से ईएमई व ीय बाजार  को तेजी

िमली है और अग त म अ थरता म आई उछाल केवल एक अ प-कािलक अपवाद सा बत हुई जसके साथ

जो खम क  क मत का पुनिनधारण हुआ और जसम देश वशेष क  वशेषताएं भी थीं। आ त मू य  म तेज

वृ  से इ वट / रयल इ टेट बुलबुल  के अ यािशत प से फटने पर हो सकन ेवाली व ीय अ थरता का

खतरा बढ़ा है।

जलुाई के बाद से अमे रका म आिथक गित विध म समु थान के िलए थितयां जब अिधक अनुकूल हो ग ,

मुख मु ाओं के मुकाबले अमे रक  डॉलर मे बड़  मू यवृ  हुई। उभरती बाजार अथ यव थाओं (ईएमई) म,

अ य  होने वाली घटनाओं के ित िछट-पुट ित याओ ं(रे पॉ स ) को छोड़कर मु ा बाजार पूँजी वाह  के

सामा य होने के साथ थर हुआ। मु ा थरता म कमी आने से साम य तौर पर ईएमई मु ाओं का ल य

लेकर ितफल संवाहक यापार (कैर  ेड) का आकषण भी बढ़ गया (चाट V.5)। आगे चलकर कैर  ेड का

उलटाव ( रवसल) सम - थरता (मै ो टे बिलट ) के िलए बड़ा जो खम है।

सं ेप म, वकिसत अथ यव थाओं म समु थान के पैर थोड़े-थोड़े जम जाने के बावजूद वै क आिथक

िशिथलता बनी रहेगी। उभरती बाजार अथ यव थाओं (ईएमई) म संरचना मक बाधाएं और राजनैितक तनाव

वृ  को रोक सकते ह। चूँ क मु ा फ तीय दबाव नरम तीत हो रहे ह, आिथक िशिथलता और प य क मत

म थरता को देखते हुए ऐसी संभावना है क वकिसत अथ यव थाएं अपनी मौ क नीित म सुलभता का

ख जार  रख। अ ड़यल मु ा फ ित का सामना कर रह  ईएमई म आिथक गित विध के वांिछत तर से

कमजोर होने के कारण मौ क नीित कारवाई का अवकाश उ रो र बाधा िसत हो सकता है। व ीय बाजार

और प य क मत जहाँ थर रहगी, वह ं अमे रका म पॉिलसी रेट म याशा से पहले उलटाव इन बाजार  पर

दबाव डाल सकता है।
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ABBREVIATIONS

ADs Authorised Dealers
AEs Advanced Economies
ARC Asset Reconstruction Company
Avg. Average
BE Budget Estimates
bn Billion

BRICS Brazil, Russia, India, China and South
Africa

BSE Bombay Stock Exchange
CAD Current Account Deficit

CBLO Collateralised Borrowing and Lending
Obligation

CD Certificate of Deposit

CG IIP Capital Goods-Index of Industrial
Production

CI Confidence Interval
CII Confederation of Indian Industries
CP Commercial Paper

CPI Consumer Price Index

CPI-AL Consumer Price Index - Agricultural
Labourers

CPI-C Consumer Price Index- Combined
CPI-IW Consumer Price Index - Industrial Workers
CPI-RL Consumer Price Index - Rural Labourers
CRA Contingent Reserve Arrangement
CRR Cash Reserve Ratio
CU Capacity Utilisation
ECB European Central Bank
ECBs External Commercial Borrowings
ECR Export Credit Refinance
EMEs Emerging Market Economies
FAO Food and Agriculture Organisation
FCCBs Foreign Currency Convertible Bonds
FDI Foreign Direct Investment

FICCI Federation of Indian Chambers of
Commerce and Industry

FIIs Foreign Institutional Investors
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FIs Financial Institutions
FMCG Fast Moving Consumer Goods
FPIs Foreign Portfolio Investors
FY Financial Year
GDP Gross Domestic Product
GFCF Gross Fixed Capital Formation
GFD Gross Fiscal Deficit
GOI Government of India
G-Sec Government Securities
GST Goods and Services Tax
HICP Harmonised Index of Consumer Prices
IIF Institute of International Finance
IIP Index of Industrial Production

IMD Indian Meteorological Department
IMF International Monetary Fund
IPOs Initial Public Offerings
IT Information Technology
LAF Liquidity Adjustment Facility
LPA Long Period Average
LPG Liquefied Petroleum Gas
M3 Money Supply
m-o-m Month-on-Month
MSCI Morgan Stanley Capital International
MSF Marginal Standing Facility

NCAER National Council of Applied Economic
Research

NCDs Non-Convertible Debentures
NDA Net Domestic Asset

NDS-OM Negotiated Dealing System-Order
Matching

NDTL Net Demand and Time Liabilities
NEER Nominal Effective Exchange Rate
NFA Net Foreign Assets

NFC Non-Food Bank Credit
NHPC National Hydro-electric Power Corporation
NSE National Stock Exchange

OBICUS Order Books, Inventories and Capacity
Utilisation Survey

OMCs Oil Marketing Companies
OMO Open Market Operations
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ONGC Oil and Natural Gas Corporation

OPEC Organisation of Petroleum Exporting
Countries

PDS Public Distribution System
PE Provisional Estimates
PFCE Private Final Consumption Expenditure
PMI Purchasing Managers’ Index
PPAC Petroleum Planning & Analysis Cell
POL Petroleum, Oil and Lubricants
PRN Production Weighted Rainfall Index
PSU Public Sector Undertaking

QIPs Qualified Institutional Placements
q-o-q Quarter-on-Quarter
RBI Reserve Bank of India
RD Revenue Deficit
REER Real Effective Exchange Rate
REITS Real Estate Investment Trusts
SEBI Securities and Exchange Board of India
SRS Systemic Risk Surveys
SSCI Service Sector Composite Indicator
UK United Kingdom
ULC Unit Labour Cost
US United States
USD United States Dollar
VAT Value Added Tax
WACR Weighted Average Call Money Rate
WALR Weighted Average Lending Rate
WEO World Economic Outlook
WPI Wholesale Price Index
WTI West Texas Intermediate
WTO World Trade Organisation
y-o-y Year-on-Year


