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I. समि᳥-आᳶथक पᳯरदृ᭫ य

2014-15 कᳱ पहली ितमाही (᭍य2ू) मᱶ आᳶथक कायᭅ-कलापᲂ मᱶ तेजी आई, पर दसूरी ितमाही (᭍य2ू)मᱶ इसकᳱ गित
मᱶ िशिथलता आई ᮧतीत होती ह।ै कारोबारी िव᳡ास मᱶ सुधार और िनवेश मांग कᳱ ᳰफर से शुᱧआत हेतु अनुकूल
माहौल से वषᭅ के अंत मᱶ वा᭭तिवक जीडीपी वृि᳍ मᱶ गित आनी चािहए। इसमᱶ मामूली ᱨप से बढ़ रहे वैि᳡क
समु᭜थान के सहारे बढ़ने वाले िनयाᭅत तथा अंतराᭅ᳦ीय िवᱫीय बाज़ारᲂ मᱶ ᮧितफल कᳱ जारी तलाश के चलत ेहोने
वाले पूँजी आगम से सहायता िमलेगी। खा᳒ आपूᳶत मᱶ मौसम के चलत ेआने वाली बाधाᲐ को छोड़कर, मुᮤा᭭फᳱित
मᱶ कमी आ रही ह ैजो ᳰक ᳞ापक ᭭वᱨप कᳱ ह ैतथा 2014-15 मᱶ यह ᮧ᭜यािशत मागᭅ के आस-पास बढ़ेगी। तथािप,
ᮧितब᳍ िन᳸द᳥ मागᭅ से होते ᱟए मुᮤा᭭फᳱित को 2016 तक 6 ᮧितशत तक लाने के रा᭭ते मᱶ हाउसहो᭨᭙स कᳱ बढ़ी
ᱟई मुᮤा᭭फᳱतीय ᮧ᭜याशाᲐ और अभी तक बढ़े ᱟए इनपुट लागतᲂ व अिड़यल मजदरूी कᳱ चुनौितयां बनी ᱟई ह।ᱹ

I.1 मुġाèफȧित पǐरǺæय

नवंबर 2013 के 11.2 Ĥितशत के िशखर से उपभोƠा मूãय सूचकांक (सीपीआई) मुġाèफȧित मɅ कमी आने के

साथ अãपाविध मुġाèफȧित संभावना मɅ सुधार हुआ है और अĤैल मɅ पहले मौǑġक नीित वƠåय के समय

ǔजतना लग रहा था उसकȧ तुलना मɅ जनवरȣ 2015 के िलए 8 Ĥितशत का लêय पहले से अिधक पहँुच के

अंदर लगता है। खाƭ कȧमतɉ के संवेदनशील घटकɉ को देखने से लगता है Ǒक मानसून से जुड़ȣ बढ़ोतरȣ के

बाद वे बढ़ȣ हɉगी। अंतरा[ƶीय पÖय, ǒवशेषत: कÍचे तेल, धातुओं और रसायनɉ कȧ कȧमतɉ मɅ नरमी देशी èतर

पर Ĥमुख लागत मूãयɉ मɅ कमी के Ǿप मɅ Ĥभाव Ǒदखा रहȣ है। मजदरूȣ वैसे तो अभी भी अǑड़यल है, परंतु

घट रहȣ है ǔजससे पहले कȧ तुलना मɅ Ûयूनतम समथ[न मूãय (एमएसपी) मɅ वǒृƨ कमतर करने मɅ सहायता

िमल रहȣ है। साथ हȣ, इस वष[ जनवरȣ से ǒविनमय दर (एÈसचɅज रेट) मɅ ǔèथरता अवèफȧित मɅ जड़ जमा

रहȣ है। इसके अलावा, पहले Ǒकए गए मौǑġक कसाव के Ĥभाव अथ[åयवèथा के ǒविभÛन ¢ेğɉ मɅ िशिथलता के

जǐरये मुġाèफȧित को नीचे लाने का काय[ कर रहे हɇ, िसवाय खाƭ व Ƀधन के। तथाǒप, मुġाèफȧित के ऊपर

जाने का जोǔख़म मानसून के असमान, èथािनक ǒवतरण तथा भू-राजनैितक तनावɉ से है जो अगर घǑटत हो

जाएं तो अãप-कािलक संभावना पर Ĥितकूल असर पड़ सकता है।
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भǒवçयोÛमुखी सवȶ¢णɉ मɅ ǒविभÛन आिथ[क एजɅटɉ कȧ Ĥ×याशाओं के अÚयययन से मजदरूȣ व कȧमत संरचना

के बारे मɅ और इस Ĥकार मुġाèफȧतीय ǔèथितयɉ के ǒवकास के बारे मɅ उपयोगी समझ हािसल होती है। तीन

महȣने आगे को लेकर हाउसहोãÔस मुġाèफȧतीय Ĥ×याशाओं मɅ मुġाèफȧित के मोचȶ पर हाल कȧ अनुकूल

घटनाओं को समुिचत èथान नहȣं िमला Ĥतीत होता है और अनुमान है Ǒक मानसून कȧ अिनǔƱतता के चलते

उनकȧ Ĥ×याशाएं माच[ से बढ़ती हȣ जा रहȣ हɇ (चाट[ I.1)। Ǒदसंबर 2013 के समय से कुछ घटने के बाद एक वष[

आगे कȧ मुġाèफȧतीय Ĥ×याशाएं भी बढ़ȣ हɇ और दȣघा[विध औसत कȧ तुलना मɅ ऊँचाई पर बनी हुई हɇ। ǐरज़व[

बɇक ने ǔजन पेशेवर पूवा[नुमानकता[ओं (Ĥोफेशनल फोरकाèटस[) का सवȶ¢ण Ǒकया है वे भी मानते हɇ Ǒक

2014-15 कȧ तीसरȣ ितमाहȣ (Èयू3) तक माǔÚयका मुġाèफȧित (मीǑडयन इनāलेशन) कुछ नरम पड़ सकती है

परंतु चौथी ितमाहȣ (Èयू4) मɅ इसमɅ मज़बूती आ सकती है (चाट[ I.2)। तथाǒप, उनकȧ दȣघा[विध मुġाèफȧतीय

Ĥ×याशाएं ढलान के पथ पर Ĥतीत होती हɇ। ǐरज़व[ बɇक के औƭोिगक संभावना सवȶ¢ण मɅ िनकट-अविध मɅ

इनपुट कȧमतɉ के बारे मɅ ǒविनमा[ताओं (मैÛयफ़ैूÈचरस[) कȧ Ĥ×याशाओं मɅ नरमी झलकती है; अथ[åयवèथा मɅ

Ǒढलाई बनी रहȣ तो आगे चलकर यह ǒवĐय मूãयɉ (सेिलंग Ĥाइसेज़) को नरम कर सकता है (चाट[ I.3)।

बेसलाइन अनुमानɉ (टेबलI.1) को लɅ तो संरचना×मक मॉडलɉ से ĤाƯ िनकट-अविध पूवा[नुमान और मॉडलɉ से

बाहर के िनण[यपरक एडजèटमɅट, ǔजसमɅ वैसी सूचनाएं आती हɇ ǔजÛहɅ èपƴत: मॉडल नहȣं Ǒकया गया है, से

यह संकेत िमलता है Ǒक 2014-15 कȧ चौथी ितमाहȣ मɅ औसत सीपीआई हेडलाइन मुġाèफȧित 6.8 Ĥितशत से

9.2 Ĥितशत के 70 Ĥितशत ǒवƳास अतंराल के साथ लगभग 8 Ĥितशत होगी। इस Ĥकार, जनवरȣ 2015 तक

सीपीआई मुġाèफȧित को 8 Ĥितशत या उससे कम पर रखने के लêय के Ĥित जोǔखम मोटे तौर पर संतुलत

हɇ (चाट[ I.4)। िनकट अविध मɅ मुġाèफȧित के माग[ का ǒवकास बताता है Ǒक मुġाèफȧित 8 Ĥितशत के करȣब

के अपने वत[मान èतर से नरम पड़कर नवंबर तक लगभग 6 Ĥितशत पर आ जाएगी। आनेवाले महȣनɉ मɅ

अनुकूल आधार Ĥभावɉ (बेस इफेÈटस) के उलटने से (बाÈस I.1), इस बात कȧ संभावना है Ǒक मुġाèफȧित Ǒफर

चढ़कर जनवरȣ तक लगभग 8 Ĥितशत पर पहँुच जाए जो Ǒक माच[ 2015 तक रहे।
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यह मानते हुए Ǒक भारतीय अथ[åयवèथा कȧ समǒƴ-आिथ[क नीितयां एवं संरचनागत ǒवशेषताएं लंबे समय

अथा[त ्माच[ 2016 तक बदलɅगी नहȣं तो इस दȣघा[विध के िलए मौǑġक नीित मॉडल पूवा[नुमान बताता है Ǒक

4.6 Ĥितशत से 9.4 Ĥितशत के 70 Ĥितशत ǒवƳास अतंराल के साथ मुġाèफȧित Đमश: घटकर 2015-16 कȧ

चौथी ितमाहȣ (Èयू4) मɅ 7.0 Ĥितशत तक आएगी। इससे यह पता चलता है Ǒक जनवरȣ 2016 तक 6 Ĥितशत

के लêय के िलए काफȧ उÚव[गामी जोǔख़म हɇ, ǒवशेषत: यह देखते हुए Ǒक आिथ[क काय[कलाप और औसत

मांग मɅ वǒृƨ Ĥ×यािशत है तथा खाƭ आपूित[ मɅ संरचना×मक सुधारɉ के फल आने मɅ समय लग रहा है।

टेबल I.1: िनकट-अविध पूवा[नुमानɉ के िलए बेसलाइन अनुमान

•वष[ के शेष समय मɅ भारतीय समूह के कÍचे तेल कȧ कȧमत

अमेǐरकȧ $ 100 Ĥित बैरल पर।

• वष[ के शेष समय मɅ ǒविनमय दर (एÈसचɅज रेट) लगभग `60 Ĥित

अमेǐरकȧ $ पर.

• 2014 के बाद से डȣजल कȧमतɉ मɅ कोई वǒृƨ नहȣं.

• वष[ के शेष समय मɅ िनयंǒğत एलपीजी और Ǒकरासन कȧमतɉ मɅ

कोई बढ़ोतरȣ नहȣं।

• वष[ कȧ दसूरȣ छमाहȣ मɅ वैǔƳक वǒृƨ मɅ तेजी, जसैा Ǒक आईएमएफ

के वãड[ इकनािमक आउटलुक के जलुाई 2014 के अपडेट मɅ अनुमान

लगाया गया है।

• कɅ ġȣय बजट 2014-15 मɅ बताए गए राजकोषी घाटे के लêय को ĤाƯ

कर िलया जाए।

• पूवा[नमुान ǔजस अविध से संबंिधत है उस दौरान देशी समǒƴ-

आिथ[क/ संरचना×मक नीितयɉ मɅ कोई बड़ा बदलाव नहȣं।
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I.2 वǒृƨ का पǐरǺæय

लगातार आठ ितमाǑहयɉ तक कमजोर बने रहने के बाद 2014-15 कȧ पहली ितमाहȣ (Èयू1) मɅ वाèतǒवक

जीडȣपी ने 5.7 Ĥितशत कȧ वǒृƨ दज[ करके चǑकत कर Ǒदया। आपूित[ प¢ मɅ दǔ¢ण पǔƱम मानसून मɅ 12

Ĥितशत कȧ कमी, साथ हȣ इसके असमान ǒवतरण और गत वष[ कȧ तुलना मɅ ख़रȣफ़ कȧ देर से बुवाई कृǒष

ǒवकास को पीछे घसीटेगी जैसा Ǒक खरȣफ उ×पादन के पहले अिĒम आकलन (एडवांस एèटȣमेट) से जाǑहर है।

Èयू1 मɅ औƭोिगक काय[कलाप मɅ देखी गई तेज वǒृƨ, उसके बाद से कमजोर पड़ गई है और

बाÈस I.1: आधार Ĥभाव और मुġाèफȧित पूवा[नुमान

मुġाèफȧित और इसके िलए तय Ǒकए गए लêय(यɉ) को मौǑġक Ĥािधकारȣ सामाÛयत: वष[-दर-दर

पǐरवत[नɉ अथा[त ्Ǒकसी Ǒदए गए माह के मूãय सूचकांक (p) मɅ एक वष[ पहले के त×संबंधी माह के

सूचकांक कȧ तुलना मɅ Ĥितशत पǐरवत[न के Ǿप मɅ åयƠ करते हɇ। इस Ĥकार Ǒकसी Ǒदए गए माह मɅ

मुġाèफȧित या π को πt = [ln pt - ln pt-12]*100 के Ǿप मɅ åयƠ Ǒकया जाता है जहाँ p मूãय

सूचकांक है और ln Ĥाकृितक लघुगणक (नेचुरल लागǐरदम) है। इसी Ĥकार,ǒपछले माह मɅ मुġाèफȧित

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

कȧमतɉ मɅ ǔèथरता पर कɅ Ǒġत मौǑġक नीित के संचालन मɅ उƣरदािय×व का अथ[ है जनता को यह

बताना Ǒक एक अविध से दसूरȣ अविध के बीच मुġाèफȧित Èयɉ ऊपर या नीचे गई है। अंकगǔणत के

Ǿप मɅ πt-1के πt तक पहँुचने कȧ åयाÉया दो भागɉ मɅ है : (1) pt-1 Èयɉ pt तक गया या मूãय

सूचकांक मɅ माह-दर-माह पǐरवत[न ǔजसे ‘संवेग’ (मोमɅटम)1 कहा जाता है; और (2) pt-12 Èयɉ pt-13

1 सामाÛयत: मौसमी एडजèटमɅट इसिलए Ǒकए जाते हɇ Ǒक उस अंतिन[Ǒहत ǽझान कȧ साफ तèवीर िमल सके

जो कृǒष उ×पादन या उपभोƠा åयय आǑद मɅ देखे जाने वाले मौसमी Ĥभावɉ से संबिंधत पहले से बताए जा

सकने लायक बहुत कम समय के पǐरवत[नɉ से धँुधला नहȣं पड़ता। माह-दर-माह पǐरवत[नɉ को भी सामाÛयत:
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तक गया या ‘आधार Ĥभाव’ (‘बेस इफेÈÒस’)।

अãपाविध वष[-दर-वष[ मुġाèफȧित पूवा[नमुान मूलत: आधार Ĥभाव (बेस इफेÈÒस) से Ĥभाǒवत होते हɇ

और इसिलए अÍछे पुवा[नुमान कȧ कंुजी इस बात कȧ अÍछȤ समझ है Ǒक आधार अविध मɅ मुġाèफȧित

कȧ चाल कैसी और Èयɉ रहȣ। औपचाǐरक Ǿप से बेस इफेÈट को आधार अविध - अथा[त वह अविध

ǔजसे वाǒष[क दरɉ2 कȧ गणना के काम मɅ िलया जाता है – के दौरान मूãय सूचकांक (या उप-सूचकांक)

मɅ असामाÛय या अितवाǑद पǐरवत[नɉ से मुġाèफȧित कȧ वाǒष[क दर मɅ पǐरवत[नɉ मɅ योगदान के Ǿप मɅ

पǐरभाǒषत Ǒकया गया है। इस Ĥकार वष[-दर-वष[ मुġाèफȧित के पूवा[नमुान के दो Ǒहèसे हɇ (ए) आधार

अविध, जो हम पहले से जानते हɇ, मɅ मुġाèफȧित के मोमɅटम से  िनकाले जान ेवाले आधार Ĥभाव

(बेस इफेÈÒस) कȧ अÍछȤ समझ; और (बी) समय Įृखंला तकनीकɉ (टाइम िसरȣज़ टेǔÈनÈस) और

संरचना×मक (èĚÈचरल) मॉडलɉ के जǐरये भावी संवेगɉ (मुमɅटàस) का पूवा[नुमान लगाना और उÛहɅ

मूãय सूचकांक के मूãयɉ/अंकɉ (वैãयूज़) मɅ बदलना।   2013-14 और अब तक 2014-15 के बारे मɅ

बताने वाला मुġाèफȧित पǐरणाम हेडलाइन मुġाèफȧित कȧ Ĥ×य¢ अǔèथरता मɅ देखे गए आधार

पǐरणामɉ और संवेग (मोमɅटम) के बीच परèपर आदान-Ĥदान का एक अÍछा उदाहरण है। जून 2014

मɅ सǔÞजयɉ कȧ कȧमतɉ के तेजी से बढ़ने से हेडलाइन कȧमत वǒृƨयɉ का संवेग (मɉमɅटम) अिधक रहा,

लेǑकन अनुकूल आधार Ĥभाव के कारण वष[-दर-वष[ मुġाèफȧित नीचे गई ÈयɉǑक जून 2013 मɅ यह

मोमɅटम और अिधक था। इसके ǒवपरȣत जलुाई 2014 मɅ, ǒपछले महȣने कȧ तुलना मɅ, सǔÞजयɉ कȧ

कȧमतɉ के और Ïयादा बढ़ने से हेडलाइन मुġाèफȧित का संवेग (मोमɅटम) अिधक हो गया ǔजसकȧ

भरपाई अनुकूल आधार Ĥभाव से भी नहȣं हो पाई। पǐरणामत: जून 2014 कȧ तुलना मɅ जुलाई 2014

मɅ वष[-दर-वष[ मुġाèफȧित तेजी से बढ़ȣ। हेडलाइन कȧमत संवेग, ǔजसमɅ सǔÞजयɉ कȧ कȧमतɉ मɅ माह-

दर-माह (एम-ओ-एम) वǒृƨ के दायरे मɅ कमी आने के कारण कुछ नरमी आई थी, उस पर बेस इफेÈट

के हावी हो जाने से, वष[-दर-वष[ मुġाèफȧित ने जुलाई 2014 से अगèत 2014 मɅ िगरावट दज[ कȧ

(चाट[ I.बी1)।

आग,े िसतंबर-नवंबर 2014 मɅ, Ĥ×याशा है Ǒक अनुकूल आधार Ĥभाव के कारण हेडलाइन मुġाèफȧित

नरम पड़ेगी और इसमɅ मोमɅटम कȧ कमी से भी मदद िमलेगी ÈयɉǑक सǔÞजयɉ कȧ कȧमतɅ हाल कȧ

अपनी ऊँचाई से उतरȣ हɇ। Ǒदसंबर 2014–फरवरȣ 2015 के दौरान हेडलाइन मुġाèफȧित के ǒवकास पर

वाǒष[कȧकृत Ǒकया जाता है ताǑक मुġाèफȧित को åयƠ करने के तरȣके के अनुसार वाǒष[क दर आकलन ĤाƯ हो

सके।
2 यूरोपीयन सɅĚल बɇक (2005), “ बेस इफेÈÒस एंड देयर इंपÈैट ऑन एचआईसीपी इनāलेशन इन अलȸ 2005”

ईसीबी मंथली बलेुǑटन, जनवरȣ, पƵृ 31-32
3 जब तक अÛयथा उãलखे न Ǒकया जाए, उपभोƠा कȧमतɉ कȧ गणना उपभोƠा मूãय सूचकाकं (सयंुƠ) आधार:

2010=1000 Ʈारा कȧ जाती है।
4 सीपीआई हाउिसंग (Ǒकराये के संदभ[ मɅ) केवल शहरȣ इलाके मɅ जुटाया जाता है। सीपीआई-शहरȣ

सूचकांक मɅ हाउिसंग का भार 22.5 Ĥितशत है और सीपीआई-संयुƠ सूचकांक मɅ 9.8 Ĥितशत है।
5 यह आकलन ǒविनमा[ण (मÛैयूफैÈचǐरंग) मɅ लगभग 400 कंपिनयɉ और सǒव[सेज़ मɅ लगी लगभग 200 कंपिनयɉ पर

आधाǐरत है। Ĥित कम[चारȣ लागत  =  कुल कम[चारȣ åयय/कम[चाǐरयɉ कȧ कुल सÉंया
6 इसमɅ डÈटरɉ कȧ फȧस, Ĥाइवटे Òयशून फȧस, साइǑकल ǐरÈशा का Ǒकराया, नाई का खच[, धलुाई/इƸी का खच[, िसलाई

और लाÖĜȣ खच[ शािमल हɇ।
7 कुल खाƭाÛन उ×पादन मɅ Ĥ×यके राÏय के योगदान का Ĥयोग करके पीआरएन कȧ गणना कȧ जाती है।
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आधार अविध कȧ कȧमतɉ मɅ माह-दर-माह पǐरवत[नɉ मɅ तेज िगरावट से पैदा होने वाले Ĥितकूल आधार

Ĥभाव का काफȧ असर पड़ेगा। सǔÞजयɉ कȧ कȧमतɉ मɅ मौसमी नरमी से संभाǒवत दबे हुए संवेग के

बावजूद इसका पǐरणाम Ǒदसंबर 2014 – फरवरȣ 2015 मɅ मुġाèफȧित के ऊपर जाने के Ǿप मɅ

आएगा। अगले वष[ सामाÛय मानसून के साथ अवèफȧितकारȣ मौǑġक नीित हेडलाइन मुġाèफȧित के

मोमɅटम को रोक सकती है। इसके साथ जून-अगèत 2014 मɅ उÍच मुġाèफȧित से जÛमा अनुकूल

आधार Ĥभाव िमलकर 2015-16 के मÚय मɅ मुġाèफȧित माग[ को नीचे ला सकता है।

उपभोƠा Ǒटकाऊ वèतुओ ंऔर पूंजीगत वèतुओं दोनɉ के उ×पादन मɅ कमी आई है। तथाǒप ǒवƣीय बाज़ार कȧ

ǔèथितयɉ मɅ कारोबारȣ िमज़ाज ऊपर कȧ ओर जाता Ǒदखाई देता है। èटɇडड[ एंड पूअस[ ने भारत कȧ सरकारȣ

(सोवǐरन) रेǑटंग पǐरǺæय को नकारा×मक से बदलकर ǔèथर Ǒकया है ǔजससे िनवेश और पँूजी Ĥवाह कȧ

संभावनाओं के बेहतर होने मɅ मदद िमलने कȧ संभावना है। सेवा ¢ेğ के घटक अलग-अलग गितयɉ पर चल

रहे हɇ। सèते आवास को बढ़ावा देने के नीितगत Ĥयासɉ, ǐरयल इèटेट और आधारभूतद संरचना पǐरयोजनाओं

हेतु पुनǒव[ƣ Ĥवाह कȧ वापसी से भवन-िनमा[ण (कंèĚÈशन) के काय[कलापɉ को मदद िमलनी चाǑहए। इस

सुधार के पहले कंèĚÈशन को जाने वाले बɇक ऋण मɅ वǒृƨ हो रहȣ है और ऋण ǒवतरण मɅ बेहतरȣ के Ĥयासɉ

से मांग मɅ समु×थान को बल िमलने से इसमɅ और तेजी आनी चाǑहए। दसूरȣ ओर, बɇǑकंग गितǒविध मɅ सुèती

और Ĥ×यािशत राजकोषीय समेकन (Ǒफèकल काÛसोिलडेशन) के कारण ǒवƣीय और कारोबारȣ सेवा के साथ-

साथ सामाǔजक, सामुदाियक और िनजी सेवाओं मɅ ǒवèतार कȧ गित वैसी रहने कȧ संभावना नहȣं Ǒदखती जैसी

पहली ितमाहȣ (Èयू1) मɅ दज[ कȧ गई थी।

मांग कȧ ओर, जब िनवेश बढ़ाने के िलए घोǒषत नीितगत उपायɉ के पǐरणाम आने लगɅगे तो पहली ितमाहȣ

(Èयू1) मɅ मजबूत वǒृƨ के सहयोग से सकल ǔèथर पँूजी िनमा[ण को बढ़ावा िमलने कȧ उàमीद है। बाƻ मांग

मɅ Đमश: सुधार आ रहा है ǔजससे 2014-15 कȧ दसूरȣ छमाहȣ मɅ िनया[त वǒृƨ कȧ बेहतर संभावना के संकेत

िमलते हɇ। यƭǒप कापोरेट ǒबĐȧ से खपत मɅ मामूली मजबूती का संकेत िमलता है, कृǒष मɅ वǒृƨ के धीमा
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पड़ने से Ēामीण मांग मɅ कमजोरȣ आ रहȣ है।

ǐरज़व[ बɇक और अÛय एजɅिसयɉ Ʈारा संचािलत वाèतǒवक गितǒविधयɉ (ǐरयल एǔÈटǒवटȣ) के सवȶ¢णɉ से ĤाƯ

भǒवçयोÛमुखी संकेतɉ मɅ िनकट-अविध मɅ वǒृƨ के पǐरǺæय मɅ आशावाद को लेकर सतक[ ता Ǒदखती है। जहाँ

पेशेवर पूवा[नमुानकता[ओं (Ĥोफेशनल फोरकाèटस[) कȧ Ĥ×याशा है Ǒक 2014 कȧ दसूरȣ छमाहȣ मɅ गित मɅ कुछ

ıास के बाद वǒृƨ मɅ बढ़ोतरȣ केवल Đिमक Ǿप मɅ हȣ आ पाएगी (चाट[ I.5), वहȣं ǐरज़व[ बɇक Ʈारा

मɅ कुछ ıास के बाद वǒृƨ मɅ बढ़ोतरȣ केवल Đिमक Ǿप मɅ हȣ आ पाएगी (चाट[ I.5), वहȣं ǐरज़व[ बɇक Ʈारा

सवȶǔ¢त कापोरेÒस कȧ कारोबारȣ Ĥ×याशाएं 2014-15 कȧ तीसरȣ ितमाहȣ (Èयू3) मɅ Êयारह-ितमाहȣ कȧ ऊँचाई

पर हɇ (चाट[ I.6)। इसकȧ पुǒƴ अÛय एजɅिसयɉ Ʈारा Ǒकए गए सवȶ¢णɉ मɅ होती है जहाँ कɅ ġ मɅ ǔèथर सरकार

के बनने व नीितगत पǐरवेश के बारे मɅ अिधक िनǔƱतता, दहुरे घाटɉ मɅ सुधार, ǒवदेशी पूँजी आगम मɅ

उछाल, ǔèथर एÈसचɅज रेट और बेहतर ǒवƣीय बाजार ǔèथितयɉ (टेबल I.2) को कारोबारȣ िमजाज मɅ सुधार

का कारण बताया गया है। उपभोƠा ǒवƳास भी जाग रहा है और ǐरज़व[ बɇक का सवȶ संकेत दे रहा है Ǒक एक

वष[ आगे कȧ Ĥ×याशाएं वैǔƳक ǒवƣीय संकट के बाद से अपने सवȾÍच ऊँचाई पर हɇ (चाट[ I.7)।
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टेबल I.2: कारोबारȣ Ĥ×याशा सवȶ¢ण

एनसीएईआर

कारोबारȣ ǒवƳास

सूचकांक

ितमाहȣ (Èयू)1:
2014-15

ǑफÈकȧ समĒ

कारोबारȣ

ǒवƳास

सूचकांक

ितमाहȣ(Èयू)4:
2013-2014

डन एंड

ĦैडèĚȣट

कारोबारȣ ǒवƳास

सूचकांक

ितमाहȣ(Èयू)3:

2014

सीआईआई

कारोबारȣ ǒवƳास

सूचकांक

ितमाहȣ(Èयू)1:
2014-15

सूचकांक का

वत[मान èतर

143.5 69.0 145.5 53.7

ǒपछले

सवȶ¢ण के

अनुसार

सूचकांक

127.0 60.8 154.5 49.9

एक वष[ पहले

सूचकांकɉ के

èतर

117.7 57.4 130.6 51.2

% पǐरवत[न

(ितमाहȣ-दर-

ितमाहȣ)

13.0 13.5 -5.8 7.6

% पǐरवत[न

(वष[-दर-वष[)

21.9 20.2 11.4 4.9
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इन भǒवçयोÛमुखी आकलनɉ से संविध[त मॉडल-आधाǐरत पूवा[नुमानɉ का संकेत है Ǒक 2014-15 के Èयू2 और

Èयू3 मɅ मानसून कȧ कमी का पूरा असर जब कृǒष कायɟ पर पड़ेगा और इसके चलते मांग के माÚयम से

कृǒष से इतर ¢ेğ Ĥभǒवत हɉगे तब पहली ितमाहȣ (Èयू1) मɅ दज[ वǒृƨ कȧ तीĭ उछाल बरकरार नहȣं रह

सकती (चाट[ I.8)। सेवाओ ं(सǒव[सेज) और ǒवशेषत: सामुदाियक, सामाǔजक और िनजी सेवाओं का पǐरǺæय

कमज़ोर है। सǒव[सेज के दसूरे ¢ेğɉ मɅ ǔèथित धीमे-धीमे कुछ बेहतर होने कȧ संभावना 2014-15 कȧ दसूरȣ

छमाहȣ मɅ है। तदनुसार, कृǒष से इतर ¢ेğɉ मɅ वǒृƨ Đिमक Ǿप से हȣ संभाǒवत है और गित मɅ तेजी 2014-

15 कȧ चौथी ितमाहȣ (Èयू4) मɅ आ सकती है। 2015-16 मɅ आगे िनया[त वǒृƨ और िनवेश मांग मɅ मजबूती

आने से ǒविनमा[ण (मैÛयूफैÈचǐरंग) और सेवा ¢ेğ (सǒव[सेज़ सेÈटर) दोनɉ कȧ गितǒविधयɉ मɅ सहायता

िमलने कȧ उàमीद है। ǽकȧ हुई पǐरयोजनाओं के Ǒफर से गित पकड़ने और राजकोषीय समेकन के िलए जारȣ

Ĥयासɉ से बने िनजी उƭम हेतु अवसर से ǔèथर अवèफȧित के पǐरवेश मɅ वǒृƨ संवेग मɅ मजबूत तेजी को

सहायता िमलने कȧ उàमीद है।
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2014-15 मɅ, वाèतǒवक जीडȣपी वǒृƨ 5.5 Ĥितशत के कɅ ġȣय आकलन के साथ 5 Ĥितशत और 6 Ĥितशत के

बीच होने का अनुमान है। Ĥ×याशा से अिधक औƭोिगक ǒवकास Ʈारा कृǒष मɅ संभाǒवत कमी कȧ भरपाई होने

से अĤैल से यह अनुमान अपǐरवित[त बना हुआ है। 2014-15 कȧ चौथी ितमाहȣ मɅ जीडȣपी वǒृƨ 5.1 Ĥितशत

से 6.1 Ĥितशत के 50 Ĥितशत ǒवƳास अंतराल के साथ 5.6 Ĥितशत होने का अनुमान है। 2015-16 मɅ

वाèतǒवक जीडȣपी वǒृƨ के बढ़कर 6.3 Ĥितशत होने का अनुमान है।

I.3 जोǔखमɉ का संतुलन

समǒƴ-आिथ[क पǐरǺæय को वैǔƳक व देशी अिनǔƱतताओं दोनɉ से जोǔखम है। वैǔƳक समु×थान कȧ गित

मɅ मंदȣ, ǒवकिसत अथ[åयवèथाओं मɅ Ĥ×याशा से अिधक तेजी से मौǑġक कसाव और भू-राजनैितक तनावɉ

और/या मौसम-संबंधी आपूित[ åयवधान के कारण पÖय कȧमतɉ मɅ मजबूती जसैी वैǔƳक मुǔæकलɉ से होने

वाले जोǔखमɉ का असर सभी उभरती अथ[åयवèथाओं पर पड़ सकता है।  दसूरȣ तरफ, देशी जोǔखमɉ का Ƹोत

मानसून के असमान ǒवतरण, घरेलू आिथ[क ǔèथित मɅ Ĥ×याशा से Ǻढ़तर सुधार का मुġाèफȧतीय Ĥभाव और

ǒविनमय बाजार (एÈसचɅज माकȶ ट) दबावɉ के तेज होने मɅ है। वǒृƨ और मुġाèफȧित पर इन आघातɉ के

संभाǒवत Ĥभाव का आकलन ितमाहȣ आकलन और नीित ǒवƲेषण Ĥणाली का Ĥयोग करके Ǒकया जाता है।

(ए) वैǔƳक समु×थान को लेकर अिनǔƱतता

संभाǒवत उ×पादन के èथायी Ǿप से बबा[द होने या ǒवƣीय कमज़ोǐरयɉ के उभरने व उपभोƠा ǒवƳास के

लड़खड़ाने से, या मौǑġक नीित के कसाव से अथवा इनके िमĮण से यǑद वैǔƳक वǒृƨ आईएमएफ के वãड[

इकनािमक आउटलुक के जुलाई अपडेट मɅ åयƠ अनुमान कȧ तुलना मɅ कमजोर होती है तो भारत के िनया[त

कȧ बाहरȣ मांग ǔèथितयां बदतर हो सकती हɇ ǔजसका पǐरणाम वǒृƨ के िलए नकारा×मक बाƻ आघात के Ǿप

मɅ सामने आ सकता है। वैǔƳक अथ[åयवèथा मɅ 50 आधार अंकɉ कȧ िशिथलता स े2015-16 मɅ भारत कȧ

जीडȣपी, बेसलाइन से लगभग 20 आधार अंक नीचे ǔखसक सकती है (चाट[ I.9)। घरेलू मुġाèफȧित भी

बेसलाइन से लगभग 10  अंक नरम पड़ सकती है ǔजसका Ĥधान कारण होगा वैǔƳक अथ[åयवèथा मɅ

िशिथलता के बढ़ने से वैǔƳक पÖय कȧमतɉ का कम होना और उनका असर देशी मुġाèफȧित पर पड़ना (चाट[
I.10).
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(बी) पÖय कȧमतɉ का उलट जाना

बेसलाइन मɅ, कमजोर Ǒडमांड के बीच वैकǔãपक आपूित[ Ƹोतɉ के उपलÞध होने से 2015 मɅ कÍचे तेल कȧ

अंतरा[ƶीय  कȧमतɅ के Đमश: कम होने कȧ उàमीद है। तथाǒप, आपूित[-åयवधान-जÛय आयाितत मुġाèफȧित

आघात के चलते बेसलाइन मɅ अनुमािनत èतर से भारतीय Đूड कȧ कȧमत मɅ यǑद 10 Ĥितशत कȧ वǒृƨ हो

जाए तो इसके कारण हेडलाइन मुġाèफȧित मɅ बेसलाइन से 20 आधार अंक अिधक कȧ वǒृƨ हो सकती है।

घरेलू खुदरा Ƀधन कȧमतɉ के Ĥ×य¢ Ĥभाव को खाƭ, ǒविनमा[ण और सेवा कȧमतɉ पर दसूरे राउंड के Ĥभाव

से और बल िमलेगा। Đूड आयल कȧमतɉ मɅ वǒृƨ का जीडȣपी वǒृƨ पर नाममाğ का असर पड़ेगा ÈयɉǑक उजा[

पर वǒृƨ कȧ िनभ[रता अभी भी कम हȣ है।
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(सी) 2015-16 मɅ सामाÛय से कम मानसून

जहाँ तक िनǑद[ƴ देशी आघातɉ कȧ बात है, वǒृƨ और मुġाèफȧित के बेसालाइन माग[ मɅ यह माना गया है Ǒक

2015-16 मɅ मानसून सामाÛय रहेगा और Ûयूनतम समथ[न मूãयɉ (एमएसपी) मɅ वǒृƨयां मामूली हɉगी। यǑद

ǔèथितयां ऐसी नहȣं रहȣं तो कृǒष उ×पादन को तथा मांग व इनपुट कȧ कǑड़यɉ के जǐरये अÛय ¢ेğɉ को लगने

वाले आघातɉ से समĒ जीडȣपी वǒृƨ 2015-16 के बेसलाइन से लगभग 40 आधार अंक नीचे जा सकती है।

इसके कारण खाƭ कȧमतɅ वत[मान èतर पर अड़ȣ रह सकती हɇ और 2015-16 के अंत तक हेडलाइन

मुġाèफȧित  बेसलाइन से लगभग 80 आधार अंक ऊपर जा सकती है।

(डȣ) आपूित[ ¢मता मɅ वǒृƨ

यǑद खाƭ आपूित[ अवरोधɉ को èथायी Ǿप से दरू करने के हाल के उपायɉ के पǐरणाम आने लगɅ तो

बेसलाइन मुġाèफȧित माग[ के िलए एक अनकूल आघात के बारे मɅ सोचा जा सकता है, ǒवशेषत: आपूित[

Įृखंला मɅ बेहतरȣ, बाजार कȧ बुिनयादȣ संरचना मɅ सुधार और कृǒष मɅ िनवेश बढ़ाकर। इससे 2015-16 मɅ

जीडȣपी वǒृƨ मɅ बेसलाइन से लगभग 40 आधार अंक अिधक कȧ तेजी और खाƭ मुġाèफȧित मɅ तीĭ िगरावट

आ सकती है ǔजससे 2015-16 के अंत तक हेडलाइन मुġाèफȧित बेसलाइन से लगभग 90 आधार अंक नीचे

जा सकती है।

(ई) उ×पादन अंतराल मɅ तीĭतर कमी

मुġाèफȧित का भावी पथ वǒृƨ के पǐरǺæय से जुड़ȣ अिनǔƱतताओं से भी Ĥभाǒवत हो सकता है। यǑद

वाèतǒवक जीडȣपी वǒृƨ 2015-16 मɅ Ĥ×याशा से 100 आधार अंक अिधक हो तो समĒ Ǒडमांड तेजी से बढ़ेगा

जो िनवेश और उपभोƠा åयय मɅ उछाल के Ǿप मɅ सामने आएगा। पǐरणामत: उ×पादन अतंराल मɅ तीĭतर

कमी आएगी ǔजससे अंतिन[Ǒहत मुġाèफȧित बढ़ेगी और हेडलाइन मुġाèफȧित मɅ 2015-16 के अतं तक

बेसलाइन से लगभग 20 आधार अकंɉ कȧ बढ़ोतरȣ होगी। सकारा×मक मांग आघात का तुलना×मक Ǿप से

यह हãका आघात Ĥारंिभक ǔèथितयɉ को दशा[ता है - अथ[åयवèथा मɅ बनी हुई िशिथलता।

(एफ) ǽपए का मूãयıास

बेसलाइन मुġाèफȧित पथ के िलए दसूरा जोǔखम एÈसचɅज रेट मɅ अǔèथरता है जो या तो वैǔƳक घटनाĐम

के कारण होगा या देशी मांग आघात से। यǑद ǒविनमय दर (एÈसचɅज रेट) 2015-16 मɅ  बेसलाइन अनुमान

से 10 आधार अंक घट जाता है तो आयात लागतɉ के बढ़ने से इनपुट लागतɅ बढ़Ʌगी और कुछ समय के बाद

कंपिनयां जब लागत दबावɉ को पास-ऑन करɅगी तो उ×पाद (आउटपुट) कȧमतɅ बढ़Ʌगी। एÈसचɅज रेट पǐरवत[न

के Ĥ×य¢ और अĤ×य¢ Ĥभाव से हेडलाइन मुġाèफȧित बेसलाइन से लगभग 30 आधार अंक बढ़ सकती है।

तथाǒप ǽपए के मूãयıास से िनया[तकɉ को कुछ सहारा िमलेगा ǔजससे जीडȣपी वǒृƨ मɅ लगभग 10 आधार

अंकɉ कȧ बढ़ोतरȣ होगी।

इस अÚयाय मɅ Ĥèतुत समǒƴ-आिथ[क पǐरǺæय Đिमक अवèफȧित का है ǔजसमɅ 2014-15 कȧ चौथी ितमाहȣ

(Èयू4) से वǒृƨ का संवेग (मोमɅटम) बढ़ सकता है और समǒƴ-संतुलन बेहतर हो सकते हɇ (टेबल I.3)। िनकट
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अविध के जोǔखम कम होते Ĥतीत हो रहे हɇ,  परंतु मÚयाविध जोǔखम अभी भी ऊपर कȧ ओर हɇ। यह

पǐरǺæय अÚयाय II से अÚयाय V मɅ Ĥèतुत समǒƴ-आिथ[क ǔèथितयɉ के आकलन पर आधाǐरत है।

टेबल I.3: ǐरज़व[ बɇक का बेसलाइन और पेशवर अनुमानकता[ओं Ʈारा åयƠ माǔÚयका

अनुमान

2013-
14

2014-
15P 2015-16P

मुġाèफȧित (अǔखल भारतीय सीपीआई-सी,

वष[-दर-वष[, Ĥितशत मɅ)[ वष[ कȧ अंितम

ितमाहȣ]
8.4 8.0 7.0

जीडȣपी वǒृƨ (Ĥितशत मɅ) 4.7 5.5 6.3

राजकोषीय घाटा (जीडȣपी का Ĥितशत) 4.5 4.1 3.6 @

पेशवर अनुमानकता[ओं के सवȶ¢ण का आकलन ^

Ĥमुख समǒƴ-आिथ[क सूचक 2013-
14

2014-
15 2015-16

मुġाèफȧित (अǔखल भारतीय सीपीआई-सी,

वष[-दर-वष[, Ĥितशत मɅ *
8.4 7.9 7.0

उपादान लागत पर वाèतǒवक जीडȣपी (वǒृƨ

दर Ĥितशत मɅ)
4.7 5.5 6.5

कृǒष और संबƨ काय[कलाप (वǒृƨ दर Ĥितशत

मɅ)
4.7 1.9 3.5

उƭोग (वǒृƨ दर Ĥितशत मɅ) -0.1 3.9 5.0

सǒव[सेज़ (वǒृƨ दर Ĥितशत मɅ) 6.2 7.0 7.6

वत[मान बाजार मूãय पर िनजी अंितम खपत

åयय  (वǒृƨ दर Ĥितशत मɅ)
12.4 12.1 12.9

सकल देशी बचत (जीडȣपी का Ĥितशत) 30.4 30.7 32.0

सकल ǔèथर पूँजी िनमा[ण (जीडȣपी का

Ĥितशत)
28.3 29.4 30.4

मुġा आपूित[ (एम3)  (वǒृƨ दर Ĥितशत मɅ) 13.2 14.0 14.9

अनुसूिचत वाǔणÏय बɇकɉ का बɇक ऋण  (वǒृƨ

दर Ĥितशत मɅ)
13.9 14.8 16.0

संयुƠ सकल राजकोषीय घाटा (जीडȣपी का

Ĥितशत)
6.9 6.6 6.1

कɅ ġ सरकार सकल राजकोषीय घाटा 4.6 4.2 3.9



मौǑġक नीित ǐरपोट[                                                               िसतंबर 2014

15

(जीडȣपी का Ĥितशत)

समĒ भुगतान संतलुन (ǒबिलयन अमेǐरकȧ$

मɅ)
15.5 33.1 31.2

åयावसाियक वèतुओं का िनया[त (वǒृƨ दर

Ĥितशत मɅ)
3.9 7.8 10.0

åयावसाियक वèतुओं का आयात (वǒृƨ दर

Ĥितशत मɅ)
-7.2 7.1 10.8

åयावसाियक वèतुओं का åयापार संतुलन

(जीडȣपी का Ĥितशत)
-7.9 -7.6 -7.3

चालू खाता संतुलन (ǒबिलयन अमेǐरकȧ$ मɅ) -32.4 -40.0 -50.0

चालू खाता संतुलन (जीडȣपी का Ĥितशत) -1.7 -2.0 -2.2

पूँजी खाता संतुलन (ǒबिलयन अमेǐरकȧ$ मɅ) 48.8 71.6 80.0

पूँजी खाता संतुलन (जीडȣपी का Ĥितशत) 2.6 3.4 3.2

पी: अनुमािनत (ĤोजेÈटेड)

^: पेशवर अनमुानकता[ओं के सवȶ¢ण पर आधाǐरत पूवा[नुमान, 27वां राउंड।

* : 2014-15 और 2015-16 के पूवा[नुमान के वषाɍत संभाåयता ǒवतरण के आधार पर

आकिलत ।

@: भारत सरकार कȧ मÚयाविध राजकोषीय नीित वƠåय के अनुसार

II. कᳱमतᱶ और लागत

2014-15 मᱶ हेडलाइन उपभोᲦा मू᭨य मुᮤा᭭फᳱित के भाटे को अब तक जुलाई 2014 मᱶ सि᭣जयᲂ कᳱ कᳱमत मᱶ
आए ᭔वार ने रोका था िजसकᳱ वजह मानसून के चलते स᭡लाई मᱶ आने वाली गड़बिड़या ंथᱭ। तथािप खा᳒ और
ᲊधन को छोड़ दᱶ तो,  मुᮤ ा᭭फᳱित ढलान पर है िजसमᱶ मौᳰᮤक नीित के अव᭭फᳱतीय ᱨख़ कᳱ मदद िमल रही ह।ै
हडेलाइन मुᮤा᭭फᳱित जनवरी 2015 के िलए तय 8 ᮧितशत के ल᭯य कᳱ राह पर है। जहाँ तक लागतᲂ कᳱ बात है,
लगातार उᲬ वृि᳍ कᳱ अविध के बाद गित मᱶ ᮳ास के कुछ संकेत ह।ᱹ

जनवरȣ 2014 मɅ ǐरज़व[ बɇक ने हेडलाइन उपभोƠा कȧमतɉ3 के संदभ[ मɅ अवèफȧित के िलए एक िनǑद[ƴ माग[

को आिधकाǐरक तौर पर अपनाया ǔजसमɅ जनवरȣ 2015 तक 8 Ĥितशत और जनवरȣ 2016 तक 6 Ĥितशत

के पड़ाव (या मील के प×थर) तय Ǒकए गए। मौǑġक नीित के ढाँचे को संशोिधत व सुǺढ़ करने के िलए

ǒवशेष£ सिमित (अÚय¢ : डॉ उǔज[त आर पटेल) के सुझावɉ पर आधाǐरत इस पƨित ने भारत मɅ मौǑġक

नीित के संचालन मɅ एक Ĥणाली के èतर पर आधारभूत पǐरवत[न कȧ शुǽआत कȧ। इस पǐरवत[न को सुǔèथर

करने के िलए जनवरȣ 2014 कȧ नीित समी¢ा  मɅ ǐरज़व[ बɇक ने मौǑġक नीित को सíत (टाइट) Ǒकया और

बाद कȧ नीितगत समी¢ाओं मɅ इस सÉत ǽख़ को बरकरार रखा ǔजससे अथ[åयवèथा अवèफȧित के पथ पर

मजबूती से कायम रहे। तब से मुġाèफȧतीय दबाव åयापक Ǿप से िगरे हɇ। इसमɅ राजकोषीय घाटे को िनयंǒğत

करने और खाƭ आपूित[ को बढ़ाने, कृǒष िनया[त के Ĥो×साहनɉ को हटाने एवं कृǒष बाजार नीितयɉ को सुधारने
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के िलए सरकार Ʈारा कȧ गई कार[वाइयɉ से सहायता िमली है।

II.1. उपभोƠा कȧमतɅ

¢ेğ ǒवशेष के कȧमत दबावɉ से पैदा होने वाले अãप-कािलक åयवधानɉ के बावजूद मुġाèफȧित अंतत: मौǑġक

नीित के ǽख़ Ʈारा िनधा[ǐरत होती है। अथ[åयवèथा मɅ मौǑġक नीित के जारȣ संचरण से खाƭ और Ƀधन को

छोड़कर मुġाèफȧित िसतंबर 2013 के 8.5 Ĥितशत से घटकर अगèत 2014 मɅ 6.9 Ĥितशत पर आ गई।

तदनुǾप खाƭ मुġाèफȧित भी दहुरे अंकɉ से घटकर अगèत 2014 मɅ 9.2 Ĥितशत पर आ गई ǔजसमɅ बुरे

मौसम के चलते आने वाले उछालɉ का दौर भी रहा। िमÒटȣ तेल (Ǒकरोिसन), रसोई गैस और कोयला कȧमतɉ

मɅ िनयंǒğत वǒृƨ को रोके रखने के कारण Ƀधन मुġाèफȧित िनयिमत Ǿप से घट रहȣ है जबǑक ǒबजली कȧ

कȧमतɉ मɅ Ǒकए गए संशोधन कम रहे हɇ और बार-बार नहȣं हुए। तदनुसार, हेडलाइन मुġाèफȧित नवंबर 2013

के 11.2 Ĥितशत से घटकर अगèत 2014 मɅ 7.8 Ĥितशत पर आ गई – जनवरȣ 2015 के िलए 8 Ĥितशत

के लêय कȧ सीमा मɅ (चाट[ II.1)।

हेडलाइन वष[-दर-वष[ मुġाèफȧित मɅ एक ओर जहाँ नरमी आ रहȣ है, वहȣं जुलाई मɅ खाƭ कȧमतɉ के तेजी से

बढ़ने के कारण कȧमतɉ के माह-दर-माह पǐरवत[न - या संवेग (मोमɅटम) - मɅ तेज उछाल देखा गया। तथाǒप,

यह मोमɅटम अगèत मɅ कम हुआ  (चाट[ II.2). हेडलाइन पर उÍचतर मोमɅटम का Ĥभाव काफȧ हद तक

अनुकूल आधार Ĥभाव से ढँका रहा। खाƭ और Ƀधन को छोड़कर सीपीआई मɅ कȧमतɉ कȧ Đिमक वǒृƨयɉ का

आकार भी जून और जुलाई 2014 मɅ अिधक रहा पर अगèत मɅ इसका उलटा हुआ।

2008-09 के वैǔƳक ǒवƣीय संकट के बाद के वषɟ कȧ एक उãलेखनीय ǒवशेषता रहȣ भारत मɅ उपभोƠा मूãय

सूचकांक (सीपीआई) मुġाèफȧित का लगातार बने रहना। 2012 और 2013 कȧ तुलना मɅ जनवरȣ 2014 से

Ĥारंभ होने वाली हाल कȧ अविध मɅ औसत हेडलाइन मुġाèफȧित मɅ यƭǒप कमी आई है पर सहनीय सीमाओं

कȧ तुलना मɅ ऊँचे èतरɉ पर इसकȧ जड़ता को देखते हुए यह जǾरȣ हो गया है Ǒक इसके अड़े रहने कȧ जड़ɉ
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कȧ गहराई से छानबीन कȧ जाए ǔजससे मुġाèफȧित संभावना/पǐरǺæय से जुड़ȣ इसकȧ एकतरफा Ĥ×याशाओं

को तोड़ा जा सके  (चाट[ II.3. और बॉÈस II.1).

II.2. मुġाèफȧित के कारक

यह देखा गया है Ǒक हेडलाइन मुġाèफȧित मɅ हाल के पǐरवत[न इसके कुछ घटकɉ के åयवहार के Ĥित

संवेदनशील रहे हɇ जो ǒविभÛन Ǒदशाओं मɅ जाते और िभÛन बल लगाते Ĥतीत हो रहे हɇ(चाट[ II.4)।

इस संदभ[ मɅ ǒविभÛन घटकɉ मɅ मुġाèफȧित के ǒवतरण का ǒवƲेषण यह जानने के िलए महǂवपूण[ हो जाता

है Ǒक अãप-èथायी त×वɉ के कारण कȧमतɉ मɅ सापे¢ पǐरवत[न तो नहȣं हो रहे ǔजससे समĒ Ǿप से कȧमतɉ
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कȧ चाल पर èथायी Ĥभाव पड़ रहा है। ǒवशेष तौर पर भारत का मुġाèफȧित इितहास बताता है Ǒक

आपूित[गत आघात इस ǒवतरण को एक धना×मक झुकाव Ĥदान करते हɇ और कुछ वèतुओं के कारण औसत

मुġाèफȧित लगातार ऊपर बनी रहती है। हेडलाइन मुġाèफȧित का Ĥभाव Ïयादातर धना×मक झुकाव का रहा

है जो बताता है Ǒक समĒ मुġाèफȧित के बने रहने मɅ सापे¢ मूãय दबावɉ का हाथ है (चाट[ II.5).

बॉÈस II.1: संकट के बाद भारत मɅ मुġाèफȧित कȧ जड़ता

मुġाèफȧित दर को इसके ǔèथर दर से दरू ठेल देने कȧ आघातɉ कȧ Ĥवǒृƣ को मुġाèफȧित कȧ जड़ता

या इसका अǑड़यल ǽख कहते हɇ। मुġाèफȧतीय जड़ता के िचǑƹत Ƹोत इस Ĥकार है :  (ए) आतंǐरक

जड़×व या मूãयिनधा[रण åयवहार मɅ पƱगामी Ǻǒƴ; (बी) लागतɉ पर अिधक लाभ से बाƻ जड़ता (सी)

मुġाèफȧित Ĥ×याशाओं कȧ Ĥकृित से उभरने वाली Ĥ×याशा-आधाǐरत जड़ता; और (डȣ) मौǑġक नीित मɅ

Ĥणालीगत बदलाव से नीित-चािलत जड़ता। भारत जैसा देश जहाँ ǒविभÛन Ĥकार के आघातɉ कȧ

संभावना है, वहाँ एक-एक घटक को देखने के तरȣके का महǂव गंभीर हो जाता है।

भारतीय संदभ[ मɅ हाल के अÚययन बताते हɇ Ǒक : (i) संकट के बाद वाले समय मɅ मुġाèफȧित जड़ता

बढ़ गई; (ii) आंतǐरक और बाƻ जड़ता घटȣ जबǑक Ĥ×याशाओं से चािलत मुġाèफȧित जड़ता बढ़ȣ है;

(iii) आंतǐरक और बाƻ दोनɉ Ĥकार कȧ मुġाèफȧित जड़ता ǒविभÛन देशɉ के अनुभव कȧ तुलना मɅ

अिधक रहȣ है; और (iv) Ĥ×याशाओं से चािलत मुġाèफȧित के बढ़ने का कारण आिथ[क आघातɉ के

èवǾप के बारे मɅ उपभोƠाओं कȧ अधूरȣ जानकारȣ और कम व ǔèथर मुġाèफȧित लाने मɅ समǒƴ-

आिथ[क नीितयɉ को लेकर ǒवƳसनीयता का अभाव भी हो सकता है।

सीपीआई का 48 Ĥितशत Ǒहèसा खाƭ है जो खुदरा मुġाèफȧित के बढ़ने का एक बड़ा Ƹोत रहा है। खाƭ
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का Ĥभाव खाƭ से इतर वèतुओं मɅ फैलता है और मुġाèफȧित के सामाÛयीकरण मɅ बदल जाता है।

खाƭ समूह के भीतर,  सीपीआई का 15  Ĥितशत अनाज हɇ परंतु खाƭ मुġाèफȧित मɅ इस उप-समूह का

योगदान गत 12 महȣनɉ मɅ घटा है (चाट[ II.6)। लगातार उÚव[गामी दबाव अनभुव कर रहे Ĥोटȣन आधाǐरत

वèतुओ ं (अडें, मछली, मांस और दाल) के समूह न े 2014-15 के दौरान अब तक समĒ मुġाèफȧित का

लगभग एक छठे Ǒहèसे का योगदान Ǒदया। सूचकांक मɅ फलɉ व सǔÞजयɉ का Ǒहèसा माğ 7 Ĥितशत है, परंतु

जुलाई व अगèत मɅ हेडलाइन मुġाèफȧित का पांचवा Ǒहèसा इनके योगदान का रहा और कȧमतɉ मɅ तेज

उछाल इनकȧ खािसयत रहȣ है।

अंतरा[ƶीय कÍचे तेल कȧ कȧमतɉ मɅ उतार-चढ़ाव को देखते हुए Ǒकए गए िनयंǒğत मूãय पǐरवत[नɉ से

सामाÛयत: पैदा होने वाले Ƀधन मूãय के आघातɉ से भी हेडलाइन मुġाèफȧित Ĥभाǒवत होती है। Ƀधन और

लाइǑटंग वग[ सीपीआई का 9.5 Ĥितशत है। िनयंǒğत मूãय मɅ अपया[Ư संशोधनɉ के कारण हेडलाइन

मुġाèफȧित मɅ इस वग[ का योगदान कम हो रहा है। तथाǒप, सǔÞसडȣ ĤाƯ Ǒकरोिसन और एलपीजी मɅ दबी हुई

मुġाèफȧित के ǒवशाल आकार को देखते हुए मौǑġक नीित के ǽख़ मɅ सतक[ ता तेल-बाजार कंपिनयɉ कȧ कम-

उगाहȣ के संदभ[ मɅ जǾरȣ है जो Ǒक सǔÞसडȣ पर खच[ बढ़ा सकता है (टेबल II.1)।
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टेबल II.1: तेल-बाजार कंपिनयɉ कȧ कम-उगाहȣ

उ×पाद(ĤोडÈट)
2013-14

(` ǒबिलयन)

2014-15 कȧ

पहली ितमाहȣ

(Èयू1)

(` ǒबिलयन)

कम-उगाहȣ

(` Ĥित लीटर)*

डȣजल 628 90 (105) -0.35

पीडȣएस Ǒकरोिसन 306 75 ( 65) 32.67

घरेलू एलपीजी 465 121 (85) 427.82

कुल 1,399 287 (256)

* 16 िसतंबर 014 से Ĥभावी।

नोट : Ħैकेट मɅ Ǒदए आँकड़े गत वष[ कȧ त×संबंधी अविध के हɇ

अथा[त ् 2013-14 कȧ पहली ितमाहȣ के।

Ƹोत: पेĚोिलयम Üलािनंग व ǒवƲेषण क¢।

मौǑġक नीित कार[वाइयɉ के पǐरणामèवǾप खाƭ व Ƀधन को छोड़कर सीपीआई मुġाèफȧित िसतंबर 2013 से

Đमश;  ढलान पर है ǔजसका हेडलाइन मुġाèफȧित के ǒवकास पर अनुकूल Ĥभाव है। इस वग[ के भीतर,

2014-15 मɅ अब तक हेडलाइन मुġाèफȧित मɅ 11 Ĥितशत का योगदान देने वाला आवास (हाउिसंग)4, अब

ढलान पर है ÈयɉǑक हाल के महȣनɉ मɅ Ǒकरायɉ मɅ नरमी आई है। पǐरवहन व संचार – ǔजसमɅ मुÉयत:

पेĚोल व पǐरवहन आते हɇ - से जुड़ȣ मुġाèफȧित मɅ अÈटूबर 2013 से नरमी महसूस कȧ जा रहȣ है ǔजसके

Ĥधान कारण अतंरा[ƶीय कÍचे तेल कȧ कȧमतɉ मɅ नरमी, ǒविनमय दर मɅ ǔèथरता और अनुकूल आधार Ĥभाव
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ǔजनके वाǒष[क मूãय पǐरवत[न जून 2014 को छोड़कर  लगातार दहुरे अकंɉ मɅ रहे हɇ। यह बतता है Ǒक इन

Įम-Ĥधान सेवाओं पर मजदरूȣ (वेजज़े) का उÚव[गामी मूãय दबाव है और समĒ अथ[åयवèथा के èतर पर

इनसे मुġाèफȧतीय दबावɉ का सामाÛयीकरण हो सकता है।

खुदरा मुġèफȧित के अÛय सूचक जैसे उपभोƠा मूãय सूचकांक औƭोिगक कामगारɉ के िलए (सीपीआई-

आईडÞãय)ू, कृǒष Įिमकɉ के िलए (सीपीआई-एएल), और Ēामीण Įिमकɉ के िलए (सीपीआई-आरएल) 2014-

15 कȧ पहली ितमाहȣ मɅ नीचे गए और जुलाई-अगèत 2014 मɅ और अिधक नरम पड़े। थोक मूãय सूचकांक

(डÞãयूपीआई) Ʈारा मापी जान ेवाली थोक मूãय मुġाèफȧित और अथ[åयवèथा-åयापी ǽझानɉ के सूचक भी -

जीडȣपी अपèफȧितकारक – गित मɅ मंद पड़े हɇ (टेबल II.2)।

II.3. लागत

देशी और ǒवदेशी दोनɉ Ƹोतɉ से लागत दबावɉ ने उÍच मुġाèफȧित और उ×पादन के नकारा×मक अंतराल के

सह-अǔèत×व मɅ महǂवपूण[ भूिमका िनभायी है ǔजससे मुġाèफȧित को वांिछत èतर तक लाने मɅ मौǑġक नीित

के ¢मता पर Ĥितकूल Ĥभाव पड़ा है। अथ[åयवèथा के ǒविभÛन ¢ेğɉ मɅ आपूित[गत बाधाओं से मुġाèफȧित के

èतर और माग[ मɅ लागत-चािलत ǽढ़ता ला दȣ है।

2014-15 मɅ अब तक मुÉयत: कÍचे पेĚोिलयम से जड़ुȣ हुई आयाितत मुġाèफȧित, कुछ नरम पड़ȣ है। ǔèथर

ǒविनमय दर का साथ िमलने पर, पेĚोिलयम, तेल व िचकनाई के पदाथɟ (पीओएल) कȧ बाजार-िनधा[ǐरत

कȧमतɉ के घटने कȧ संभावना है। आगे, डȣज़ल कȧ कȧमतɉ मɅ Đिमक वǒृƨ के साथ अंतरा[ƶीय कÍचे तेल कȧ

कȧमतɉ मɅ नरमी ने Ǒदसंबर 2014 मɅ तेल बाजार कंपिनयɉ कȧ कम-उगाहȣ को िमटा डाला है।
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टेबल II.2: मुġाèफȧित कȧ माप

(ितमाहȣ/ितमाहȣ औसत/मािसक आँकड़ɉ कȧ वष[-दर-वष[ Ĥितशत

वǒृƨ)

ित
म
ाह
ȣ

/म
ाह

ज
ीड
ȣप
ी

Ǒड
Ýले

टर

डÞ
ãयू

पी

आ
ई

स
ीप
ीआ

ई

स
ीप
ीआ

ई-

आ
ई

डÞ
ãयू

स
ीप
ीआ

ई-

एए
ल

स
ीप
ीआ

ई-

आ
रए

ल
पहली

ितमाहȣ(Èयू1):
2013-14

5.7 4.8 9.5 10.7 12.6 12.4

दसूरȣ ितमाहȣ

(Èयू2): 2013-
14

7.2 6.6 9.7 10.8 12.9 12.7

तीसरȣ ितमाहȣ

(Èयू3): 2013-
14

7.8 7.1 10.4 10.6 12.4 12.3

चौथी ितमाहȣ

(Èयू4): 2013-
14

5.3 5.4 8.2 6.9 8.5 8.7

पहली ितमाहȣ

(Èयू1): 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

अगèत-14 N.A. 3.7 7.8 N.A. 7.2 7.6
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फॉम[ इनपुटɉ कȧ लागत मɅ ǒपछले एक वष[ मɅ कुछ कमी आई है(चाट[ II.8)। औƭोिगक कÍची सामĒी लागत

दबाव नरम पड़ रहे हɇ। ǐरज़व[ बɇक का औƭोिगक पǐरǺæय सवȶ¢ण बताता है Ǒक अपे¢ाकृत कम फ़मɟ न ेयह

आकलन Ǒकया Ǒक 2014-15 कȧ दसूरȣ ितमाहȣ मɅ एक वष[ पहले कȧ त×संबंधी ितमाहȣ कȧ तुलना मɅ इनपुट

कȧमतɅ बढ़ȣं। साथ हȣ, कम फ़मɟ न ेǒवĐय मूãयɉ के बढ़ने कȧ उàमीद कȧ थी जो अभी तक कमज़ोर  बनी

हुई मूãय िनधा[रण ¢मता कȧ अवधारणा को दशा[ता है (टेबल II.3).

टेबल II.3: इनपुट/आउटपुट लागत का आकलन

(Ĥितशत रेèपाÛस)

ितमाहȣ
कुल रेèपाÛस

(संÉया)

ÈÍचे माल कȧ

लागत (िनवल
रेèपाÛस)

ǒवÈय मूãय

(िनवल रेèपाÛस)

Èयू1:2013-14 1,321 -49.9 7.3

Èयू 2:2013-14 1,207 -62.2 11.3

Èयू 3:2013-14 1,223 -55.3 7.8

Èयू 4:2013-14 1,114 -54.1 9.6

Èयू 1:2014-15 1,293 -49.5 9.8

Èयू 2:2014-15 1,225 -44.7 6.8

Ƹोत: औƭोिगक पǐरǺæय/संभावना सवȶ¢ण, आरबीआई.

Đेता Ĥबंधकɉ (पचȶǔजंग मैनेजस[) कȧ धारणा मɅ सेवा ¢ेğ (सǒव[सेज़ सेÈटर) इनपुट लागत दबाव 2011 के

अपने शीष[ से घटते Ĥतीत हो रहे हɇ। तथाǒप, मूãय िनधा[रण ¢मता कȧ कमजोरȣ के कारण इन अãप वǒृƨयɉ

का Ĥभाव भी ǒवĐय मूãय पर नहȣं पड़ पा रहा है (चाट[ II.9)।

भारतीय Įम बाजार कȧ दहुरȣ ǒवशेषता को देखते हुए औपचाǐरक व अनौपचाǐरक दोनɉ ¢ेğɉ के िलए Įम

लागतɉ का आकलन अलग-अलग करना होगा (बाÈस II.2)। अवèफȧित के संवेग को मजदरूȣ-मूãय चĐ से

होने वाले ख़तरɉ के Ĥित मौǑġक नीित को चौकस रहना होगा।
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मौसम संबंधी खाƭ मूãयɉ के आघातɉ के Ĥभाव के कम होने और सामÛय मौसमी कमी के शुǾ होने से

तीसरȣ ितमाहȣ (Èयू3) मɅ मुġाèफȧतीय दबावɉ के और कम होने कȧ Ĥ×याशा है। देशी और बाƻ दोनɉ Ƹोतɉ

से लागत दबाव नरम पड़ रहे हɇ। आने वाले महȣनɉ मɅ हेडलाइन मुġाèफȧित के पथ पर अनुकूल आधार Ĥभाव

(बेस इफेÈÒस) का असर पड़ेगा। Ǒदसंबर के बाद से जब वे हटने लगɅगे तो 2014-15 कȧ अंितम ितमाहȣ मɅ

हेडलाइन मुġाèफȧित बढ़ सकती है। िनयंǒğत मूãयɉ मɅ संभाǒवत वǒृƨ से िनकट-अविध मुġाèफȧित पǐरǺæय

के िलए उÚव[गामी जोǔखम है। अवèफȧित संवेग (मोटɅटम) को कायम रखने के िलए यह जǾरȣ है Ǒक इन

समीकरणɉ कȧ िनगरानी Úयान से कȧ जाए।

बाÈस II.2: मजदरूȣ/Įम लागतɉ कȧ माप

माजदरूȣ लागत ǔèथितयɉ को Ĥभाǒवत करने वाली मुġाèफȧतीय ĤǑĐया का एक Ĥमुख िनधा[रक है और

उनकȧ संरचना मɅ ǽǑढ़यɉ Ʈारा अãपकािलक ǒविनमय तैयार करन ेवाला भी ǔजसे मौǑġक नीित को

देखना होता है। अिधकांश ǒवकिसत एवं कई उभरती बाजार अथ[åयवèथाओं के ǒवपरȣत, Įम बाजार कȧ

बहुजातीयता और èव-रोजगार व असंगǑठत ¢ेğ कȧ भी बड़ȣ उपǔèथित से Įम बाजार और मजदरूȣ

सांǔÉयकȧ पर आँकड़े जुटाना व समेǑकत करना मुǔæकल हो जाता है। इसिलए, मजदरूȣ दबावɉ का

आकलन करने के िलए, ǐरज़व[ बɇक कई Ĥकार कȧ सूचना एकǒğत करता है।

(i) संगǑठत ¢ेğ मɅ, ǒविनमा[ण (मैÛयफैूÈचǐरंग) व सǒव[सेज़ मɅ लगी कंपिनयɉ कȧ बैलɅस शीट से ĤाƯ

जानकारȣ बताती है Ǒक हाल कȧ ितमाǑहयɉ मɅ Ĥित इकाई कम[चारȣ लागतɉ5 मɅ वǒृƨ कम रहȣ है (चाट[

II.बी.1) ।
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(ii) उ×पादन के मूãय के अनुपात मɅ कम[चारȣ लागत के Ǿप मɅ िनकाली जाने वाली इकाई Įम लागत

(यूएलसी) ǒविनमा[ण (मैÛयूफैÈचǐरंग) व सǒव[सेज़ ¢ेğ कȧ इकाइयɉ के िलए हाल मɅ बढ़ गई है (चाट[

II.बी.2).

(iii) असंगǑठत ¢ेğ मɅ Ēामीण मजदरूȣ से मजदरूȣ दबाव का पता चलता है। नवंबर 2013 से Ĥारंभ

पǐरभाषा×मक पǐरवत[नɉ के बावजूद, ǔजसके कारण åयावहाǐरक तुलना कǑठन हो जाती है, मािसक

Ēामीण मजदरूȣ वǒृƨ मɅ मामूली नरमी कȧ शुǽआत का आभास िमल रहा है (चाट[ II.बी.3).

(iv) सीपीआई (आई डÞãय)ू मɅ सेवाओ ं(सǒव[सेज़) के िलए वèत-ुèतरȣय सूचकांक को मजदरूȣ के Ǿप

मɅ िलया जा सकता हे ÈयɉǑक वे Ĥधानत: Įिमकɉ को दȣ गई मजदरूȣ हȣ दशा[ते हɇ। ऐसी सात सेवाओं6

को शािमल करने वाला िमिĮत सूचकांक दशा[ता है Ǒक हाल के महȣनɉ मɅ इन सेवाओं कȧ लागत बढ़ȣ

है (चाट[ II.बी.4).

III. मांग और उ᭜पादन

2014-15 कᳱ पहली ितमाही देशी गितिविधयᲂ मᱶ ᭭प᳥ वृि᳍ दजᭅ कᳱ गई। कारोबारी िव᳡ास मᱶ सुधार से दो वषᭅ
के अंतराल के बाद िनवेश मांग बढ़ी ह,ै लेᳰकन खपत खचᭅ (कं᭔य᭥पशन ए᭍सपᱶिडचर) ख़ामोश है। िनयाᭅत मᱶ
िनयिमत वृि᳍ से ᭍य1ू मᱶ जो औ᳒ोिगक गितिविध तेज ᱟई थी, वह जुलाई मᱶ सु᭭त पड़ गई।  असमान और कम
मानसून से कृिष ᭃेᮢ कᳱ वृि᳍ पर पानी ᳰफरने कᳱ संभावना है जबᳰक सᳶवसेज़ कᳱ संभावनाएं अभी भी िमि᮰त ह।ᱹ

सुèत वǒृƨ कȧ आठ ितमाǑहयɉ के बाद 2014-15 कȧ पहली ितमाहȣ मɅ भारतीय अथ[åयवèथा Ĥ×याशा से



मौǑġक नीित ǐरपोट[                                                               िसतंबर 2014

26

अिधक गित से बढ़ȣ। इसने िनकट-अविध कȧ संभावना के Ĥित कारोबारȣ िमज़ाज मɅ संभले हुए आशावाद का

संचार Ǒकया है। कमजोर वैǔƳक अथ[åयवèथा और देशी आपूित[ अवरोधɉ कȧ ǒवपरȣत पǐरǔèथितयɉ के बावजूद

वèतुओं और सेवाओं के वाèतǒवक Ǿप मɅ िनया[त ने लगातार चार ितमाǑहयɉ मɅ दहुरे अंकɉ कȧ वǒृƨ दज[ कȧ

है। Ǒफर भी, दǔ¢ण पǔƱमी मानसून कȧ कम माğा और असमान ǒवतरण से कृǒष ¢ेğ को होने वाले

जोǔखम और सेवा ¢ेğ मɅ अब तक सुèत बने हुए पǐरǺæय, 2014-15 कȧ दसूरȣ और तीसरȣ ितमाहȣ मɅ

गितǒविध को कायम रखने के Ĥयासɉ के िलए चुनौती पेश करɅगे।

III.1 सकल मांग

िनवल िनया[त और सकल ǔèथर पँूजी िनमा[ण मɅ बेहतरȣ के बल पर बाजार भाव पर वाèतǒवक जीडȣपी

2014-15 कȧ पहली ितमाहȣ (Èयू1) मɅ एक वष[ पहले के कȧ 4.2 Ĥितशत कȧ तुलना मɅ 5.8 Ĥितशत पर

बढ़ȣ। (टेबल III.1).

अĤैल और मई मɅ चुनाव संबंधी åयय के बावजूद मुġाèफȧित व घटती मजदरूȣ के कारण Đय शǒƠ मɅ ıास

हावी रहा और जीडȣपी मɅ िनजी अंितम खपत åयय (पीएफसीई) का योगदान 2013-14 कȧ चौथी ितमाहȣ मɅ

घट गया।

सकल ǔèथर पूँजी िनमा[ण (जीएफसीएफ) 7.0 Ĥितशत कȧ मजबूती से बढ़ा, अलबƣा इसमɅ कुछ वǒृƨ 2013-

14 कȧ पहली ितमाहȣ मɅ 2.8 Ĥितशत के आधार Ĥभाव के कारण हुई। तथाǒप, आगे जलुाई 2014 मɅ पूँजीगत

वèतुओं के उ×पादन मɅ कमी और पँूजीगत वèतुओं के आयात मɅ सुèती  को देखते हुए िनवेश मɅ समु×थान

के कायम रहने को लेकर िचंताएं बढ़ गई हɇ। तदनुसार, Ĥाइवेट कापोरेट सेÈटर के नई िनवेश योजनाओ ंमɅ

वǒृƨ मामूली रहȣ है  (चाट[ III.1).

ǽकȧ पǐरयोजनाओं को Ǒफर से शुǾ करने मɅ Ǒटकाऊ Ĥगित से िनवेश गितǒविध का जोश बढ़ेगा। इससे और

नए िनवेश भी आकǒष[त हो सकते हɇ और सकल मांग को आवæयक ऊजा[  Ĥदान कर सकते हɇ। तथाǒप, अब

तक, इस बाधा को पार करना दçुकर रहा है ÈयɉǑक कई कारणɉ से पǐरयोजना काया[Ûवयन मɅ िनधा[ǐरत

समय से देर हो रहȣ है जैसे भूिम अिधĒहण, जंगल ÈलीयरɅस और कÍचे माल कȧ आपूित[। एक और बाधा

ǔजसको पार करना अपǐरहाय[ वह है ऊजा[ ¢ेğ का पǐरǺæय ǔजसमɅ कोयला आपूित[ को लेकर अिनǔƱतता बनी

हुई है।
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टेबल III.1: åयय के अनुसार वाèतǒवक जीǑडपी वǒृƨ

(Ĥितशत)

2013-14 2014-15
मद

2013-14

(पीई) Èयू1 Èयू2 Èयू3 Èयू 4 Èयू 1

I. िनजी अंितम

खपत
4.8 5.6 2.8 2.8 8.2 5.6

II. सरकारȣ अंितम

खपत
3.8 12.9 -0.1 3.6 -0.4 8.8

III. कुल ǔèथर

पूँजी िनमा[ण
-0.1 -2.8 3.1 0.2 -0.9 7.0

IV. िनवल िनया[त -32.1 -15.0 36.7 52.9 47.5 30.2

िनया[त 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 जीडȣपी
5.0 4.2 5.2 4.4 6.1 5.8

पीई: अनंितम आकलन

एक वष[ पहले कȧ तुलना मɅ 2014-15 कȧ पहली ितमाहȣ मɅ सरकारȣ अंितम खपत åयय (जीएफसीई) मɅ तीĭ

ıास आया। बजट आकलन (बीई)  के अनुपात मɅ कɅ ġ सरकार के Ĥमुख घाटा सूचक यथा राजèव घाटा
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कम रहे ǔजसका मुÉय कारण योजना राजèव åयय और र¢ा पर पँूजी åयय का कमतर होना रहा।

 टेबल III.2: Ĥमुख राजकोषीय सूचक – कɅ ġ सरकार ǒवƣ

बजट आकलन (अĤैल-जुलाई) के

Ĥितशत के Ǿप मɅ वाèतǒवकसूचक (इंǑडकेटस[)

2014-15 2013-14

I. राजèव ĤािƯयां 14.8 16.7

ए. कर राजèव  (िनवल) 15.0 16.4

बी. कर से इतर राजèव 13.5 18.0

2. कुल ĤािƯयां 14.2 16.1

3. योजनेतर åयय 30.5 33.5

(ए) राजèव लेखा पर 30.3 33.4

(बी) पुँजीगत लेखा पर 32.1 33.8

4. योजना åयय 23.0 27.0

(ए) राजèव लेखा पर 22.9 27.4

(बी) पूँजीगत लेखा पर 23.1 25.1

5. कुल åयय 28.1 31.3

6. राजकोषीय घाटा 61.2 62.8

7. राजèव घाटा 70.4 73.0

8. Ĥाथिमक घाटा 198.1 148.0

सǔÞसǑडयɉ पर åयय एक वष[ पहले के 51 Ĥितशत से घटकर बीई का 33 Ĥितशत रहा। सीमा शुãक (कèटम

Ôयूटȣ) और कɅ ġȣय उ×पाद शुãक (यूिनयन एÈसाइज़ Ôयूटȣज़) के तहत कमतर उगाǑहयɉ के कारण कर

राजèव एक वष[ पहले के 16.4 कȧ तुलना मɅ घटकर बजट आकलन (बीई) के 15 Ĥितशत पर आ गया।

मुÉयत: Þयाज और ǑडǒवडɅड ĤािƯयɉ के कारण कर से इतर राजèव भी अपे¢ताकृत कम रहे (टेबल III.2).

आग,े माल और सेवा कर (जीएसटȣ) के लागू होने से से ǒविनमा[ण ¢ेğ (मैÛयूफैÈचǐरंग सेÈटर) मɅ तेजी

आएगी।

2014-15 के Èयू1 (पहली ितमाहȣ) मɅ िनवल िनया[त 30.2 Ĥितशत बढ़ा जो मंद पड़े वैǔƳक समु×थान के

बावजूद सकल मांग के िलए एक मूãयवान योगदान रहा। इस सुधार को सहयोग Ǒदया 2014-15 कȧ पहली

ितमाहȣ मɅ िनया[त कȧ 11.5 Ĥितशत वǒृƨ ने ǔजसे 2013-14 मɅ ǽपए के मूãयıास से èपधा[×मक लाभ िमला।
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पÖय कारोबार घाटे मɅ कमी, सेवाओं के िनवल िनया[त मɅ अãप वǒृƨ, इǔÈवटȣ और ऋण देयताओं कȧ चुकौती

से संबंिधत उÍचतर िनवल िनवेश आय खच[ और िनवल िनजी अंतरणɉ (नेट Ĥाइवेट Ěांसफ़स[) मɅ मामूली

कमी से चालू खाता घाटा (सीएडȣ) एक वष[ पहले के 4.8 Ĥितशत से घटकर 2014-15 कȧ पहली ितमाहȣ मɅ

जीडȣपी का 1.7 Ĥितशत रह गया (चाÒस[ III.2 और III.3). पीओएल आयातɉ को हटाकर, चालू खाता शेष (करɅट

अकाउंट बैलɅस) 2012-13 कȧ चौथी ितमाहȣ से अिधशेष (सरÜलस) मɅ है।

2014-15 कȧ पहली ितमाहȣ मɅ भारत के भुगतान संतुलन के ǒवƣीय खाते पर Ĥ×य¢ और पोट[फोिलयो िनवेश

हावी रहे। बाƻ वाǔणǔÏयक उधार (ईसीबी) और åयापार ऋण मɅ भी िनवल आगम (नेट इनÝलो) दज[ हुआ

(चाट[ III.4)। ǒवदेशी मुġा भंडार मɅ वǒृƨ से भारत के बाƻ ¢ेğ Ǒटकाऊपन के सूचकɉ ने मामूली बेहतरȣ दज[

कȧ। िनवल अतंरा[ƶीय िनवेश ǔèथित (एनआईआईपी) माच[ 2014 मɅ जीडȣपी के 17.6 Ĥितशत पर ǔèथर रहȣ

जो ऋण चुकौती ĤाǾप और सीएडȣ के åयावहाǐरक èतर के अनुसार Ǒटकाऊ है।
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ǐरज़व[ कȧ पया[Ưता के आकलन मɅ केवल वहȣ ǐरज़व[ न शािमल हɉ ǔजनका Ǒहसाब पारंपǐरक ढंग से लगाया

जाता है, बǔãक ǐरज़व[ बɇक के िनवल बकाया वायदा खरȣद (नेट आउटèटɇǑडंग फॉरवड[ पचȶज़) के Ǿप मɅ आने

वाले ऑफ़ बैलɅस शीट बफ़स[ जो जलुाई – 2014  के अतं मɅ 5.4 ǒबिलयन अमेǐरकȧ डॉलर पर थे और

ǑƮप¢ीय/बहुप¢ीय अदला-बदली åयवèथा (èवैप लाइÛस), जैसे भारतीय ǐरज़व[ बɇक और बɇक ऑफ़ जापान कȧ

50 ǒबिलयन अमेǐरकȧ डॉलर कȧ मुġा अदला-बदली åयवèथा और Ħाǔज़ल, Ǿस, भारत, चीन व दǔ¢ण

अǑĥका (ǒĦÈस) आकǔèमक (कॉǔÛटंजɅट) ǐरज़व[, 2014 को भी िलया जाए। सीआरए के तहत, Ĥ×येक देश के

िलए उपलÞध अिधकतम सीमा 100 ǒबिलयन अमेǐरकȧ डॉलर के कुल कोष मɅ उस देश कȧ अपनी Ĥितबƨता

के एक गुणज (मǔãटपल) के बराबर होती है।

III.2 उ×पादन

लगातार आठ ितमाǑहयɉ के मंथर संवेग को 2014-15 कȧ पहली ितमाहȣ मɅ झाड़कर फɅ कते हुए उपादान

लागत (फैÈटर काèट) पर वाèतǒवक सकल देशी उ×पाद (जीडȣपी) 5.7 Ĥितशत बढ़ा ǔजसमɅ ǒवशेषत:

औƭोिगक वǒृƨ दो ितमाǑहयɉ के बाद सकारा×मक ¢ेğ मɅ वापस लौटȣ (चाट[ III.5 और टेबल III.3)।.
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दǔ¢ण पǔƱम मानसून मɅ ऊँच-नीच से कृǒष कȧ संभावनाओं पर असर पड़न ेकȧ संभावना है। इसकȧ शुǽआत

देर से हुई पर उसके बाद जलुाई मɅ इसकȧ गित तेजी से बढ़ȣ तथा भारत मौसम ǒव£ान ǒवभाग (आईएमडȣ)

के वǒृƴपात सूचकांक Ʈारा मापी गई वǒृƴपात मɅ कटौती जनू के अतं के 43 Ĥितशत से Đमश: घटते हुए

िसतंबर के अतं मɅ 12 Ĥितशत पर आ गई। ǐरज़व[ बɇक के उ×पादन-भाǐरत वǒृƴपात सूचकांक (पीआरएन)7 मɅ

वषा[ मɅ वहृƣर कमी का संकेत है। समय और èथान कȧ Ǻǒƴ से बाǐरश मɅ असमानता रहȣ है (चाट[ III.6)।

2014-15  मɅ ख़रȣफ के उ×पादन मɅ 6.9 Ĥितशत कȧ कमी आने कȧ संभावना है जबǑक ितलहन और

वाǔणǔÏयक फसलɉ समेत अÛय फसलɉ पर भी बुरा असर पड़ सकता है। दसूरȣ तरफ, जलाशयɉ के èतर 79

Ĥितशत बढ़े हɇ और इसिलए, रबी खाƭाÛन उ×पादन, जो Ǒक औसतन कुल उ×पादन का 50.7 Ĥितशत होता

है, काफȧ हद तक ख़रȣफ़ कȧ कमी कȧ भरपाई कर सकता है।

टेबल III.3: वाèतǒवक जीडȣपी वǒृƨ – आपिूत[ प¢

(Ĥितशत)

2013-14 2013-14 2014-15
¢ेğ

Ǒहèसा वǒृƨ Èय ू1 Èयू 2 Èयू 3 Èय ू4 Èय ू1

I. कृǒष, वािनकȧ व

मतèयन
13.9 4.7 4.0 5.0 3.7 6.3 3.8

II. उƭोग 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) मÛैयफैूÈचǐरंग 14.9 -0.7 -1.2 1.3 -1.5 -1.4 3.5

(iii) ǒबजली, गसै व जल

आपिूत[
1.9 5.9 3.8 7.8 5.0 7.2 10.2

III. सǒव[सेज़ 67.4 6.2 6.5 6.1 6.4 5.8 6.6

(i) कÛसĚÈशन 7.4 1.6 1.1 4.4 0.6 0.7 4.8

(ii) åयापार, होटल,
पǐरवहन व संचार

26.4 3.0 1.6 3.6 2.9 3.9 2.8

(iii) फाइनɇिसंग, बीमा

(इंæयोरɅस), ǐरअल इèटेट

और कारोबारȣ सेवाएं

20.6 12.9 12.9 12.1 14.1 12.4 10.4

(iv) समुदाियक,

सामाǔजक  एव ंिनजी

(पस[नल) सेवाएं

12.9 5.6 10.6 3.6 5.7 3.3 9.1

IV. उपादान लागत पर
जीडȣपी

100.0 4.7 4.7 5.2 4.6 4.6 5.7
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Ǒक 11 ितमाǑहयɉ मɅ इसकȧ सबसे तेज गित है। पहली ितमाहȣ (Èय ू1) मɅ औƭोिगक गितǒविध पूँजीगत वèतु

¢ेğ से चािलत हुई ǔजसने ǒवगत तीन वषɟ मɅ सबसे ऊँची वǒृƨ दज[ कȧ। 13-ितमाǑहयɉ कȧ िशिथलता कȧ बाद

खनन गितǒविध मɅ भी सुधार आया और ǒवƭुत उ×पादन ने भी ǐरकॉड[ èतर को छुआ। तथाǒप जलुाई मɅ

इसका संवेग कम हुआ और आईआईपी वǒृƨ 0.5 Ĥितशत नीचे ǔखसक गई। ǒविनमा[ण (मैÛयूफैÈचǐरंग) मɅ

धीमापन, ǒवशेषत: उपभोƠा Ǒटकाऊ वèतुओ ंऔर पूँजीगत वèतुओं के उ×पादन दोनɉ मɅ कमी आने से इस

¢ेğ कȧ संभावनाओं मɅ अिनǔƱतता और बढ़ गई है। मूल आधारभूत संरचना उƭोग (कोयला, कÍचा तेल,

Ĥाकृितक गैस, èटȣल, ǐरफाइनरȣ ĤोडÈÒस, उव[रकɉ, èटȣल, सीमɅट और ǒबजली) जो आईआईपी का 37.9 हɇ,

उनके संवेग (मुमɅटम) मɅ भी जुलाई मɅ कुछ कमी आई।

सेवा ¢ेğ गितǒविध जो घरेलू अथ[åयवèथा का दो-ितहाई है, 2014-15 कȧ पहली ितमाहȣ मɅ बढ़ȣ और इसमɅ

6.6 Ĥितशत का ǒवèतार आया। इस ¢ेğ मɅ ǒविभÛन घटकɉ कȧ गित अलग-अलग रहȣ। कÛसĚÈशन ¢ेğ को

मानसून के ǒवलंब से आने का फायदा हुआ। सामुदाियक, सामाǔजक और िनजी सेवाओं मɅ भी अÍछȤ वǒृƨ

दज[ हुई। दसूरȣ तरफ, फाइनɇिसंग, इंæयोरɅस, ǐरअल इèटेट और कारोबारȣ सेवाओ ं(ǒबजनसे सǒव[सेज़) के संवेग

मɅ कुछ कमी आई जो बɇǑकंग िसèटम मɅ ऋण और जमा कȧ वǒृƨ मɅ ıास को दशा[ता है। जून 2014 मɅ

िशखर पर पहँुचने के पƱात, बाद के महȣनɉ मɅ सǒव[सेज़ पीएमआई मɅ नरमी आई। दसूरȣ ितमाहȣ मɅ सǒव[सेज़

सेÈटर मɅ गितǒविध के अĒणी संकेतक िमली-जुली तसवीर पेश करते हɇ।

III.3. वǒृƨ ग×या×मकता के चĐȧय और संरचना×मक प¢

अथ[åयवèथा कȧ संभावना का एक यथाथ[परक आकलन सकल मांग-आपूित[ संतुलन के आकलन मɅ सहायक

होगा। इसमɅ दो तƣवɉ का मूãयांकन Ǒकया जाता है : (ए) उ×पादन का चĐȧय आचरण ǔजससे अथ[åयवèथा

कȧ ǔèथित मɅ अितǐरƠ/कम मांग कȧ भूिमका के बारे मɅ जानकारȣ िमलेगी; और (बी) उ×पादन (आउटपुट)

का ǽख़ ǔजससे उ×पादन संरचना, संèथागत ǒवशेषताओं और इसमɅ आने वाली बाधाओं से तय होने वाली

समĒ आपूित[ कȧ भूिमका के पूण[तर मूãयांकन मɅ सहायता िमलती है। बारंबारता वाले ¢ेğ मɅ जीडȣपी मɅ

अंतर के आकलन से चĐɉ कȧ उपǔèथित का पता लगाने और अǔèथरताओ/ंउतार-चढ़ाव (āलÈचुएशÛस) कȧ

अविध का Ǒहसाब लगाने मɅ सहायता िमलती है। अिनयिमत, मौसमी, चĐȧय और ǽझान (ĚɅड) के घटकɉ को

सुलझाने से यह संकेत िमलता है Ǒक भारत मɅ अिधकांश चĐɉ कȧ अविध लगभग 2.7 वषɟ कȧ होती है और



मौǑġक नीित ǐरपोट[                                                               िसतंबर 2014

33

इसके कम या इससे अिधक अविध के चĐɉ के घǑटत होने कȧ बारंबरता कम है। समय के साथ चĐɉ का

ǒवèतार उतना तीĭ नहȣं रहा जो बताता है Ǒक आघातɉ के Ĥित आिथ[क गितǒविधयɉ कȧ Ĥ×याèथता

(रेज़ीिलएंस) बढ़ रहȣ है।  (चाट[ III.7).

अपने संभाǒवत ĚɅड के इद[-िगद[ होने वाले अǔèथरताओ/ंउतार-चढ़ाव (āलÈचुएशÛस) को हȣ वèतुत: चĐ कहा

जाता है। संभाǒवत आउटपुट का मूल चǐरğ ऐसा है Ǒक उसे èपƴ देखा/पढ़ा नहȣं जा सकता और इसका

Ǒहसाब लगाना हमेशा हȣ चुनौतीपूण[ होता है ǒवशेषत: बड़े संकटɉ के बाद। इसकȧ माप आम तौर पर पƨित के

Ĥित अित संवेदनशीलता का िशकार होती है : उदाहरणाथ[ मानक एकचर (èटɇडड[ यूिनवैǐरएट) Ǒफãटस[ का

झुकाव अंितम ǒबंदओंु (एंड ÜवाइंÒस)  के चयन कȧ ओर होता है और उनमɅ संबंिधत आिथ[क आधार का

अभाव होता है। छोटे समǒƴ-आिथ[क मॉडल से िलए गए बहुचर (मãटȣवेǐरएट) Ǒफãटरɉ  से ĤाƯ आकलन, जो

एंड ÜवाइंÒस के Ĥित संवेदनशीलता को कम कर देता है, यह बताता है Ǒक भारत कȧ संभाǒवत उ×पादन वǒृƨ

2008-09 से िगरती हुई 2012-13 मɅ लगभग 6.3 Ĥितशत पर आ गई और उसके बाद से उ×पादन अतंराल

नकारा×मक हो गया है (चाट[III.8)। चĐɉ और संभाǒवत वǒृƨ के औसत आकलन को साथ-साथ देखने से

भारतीय अथ[åयवèथा दो वषɟ के धीमे ǒवकास के बाद एक नए मोड़ कȧ तरफ बढ़ती लगती है लेǑकन, इसकȧ

संभाǒवत उ×पादन वǒृƨ मɅ कमी को देखते हुए, ǒवèतार का दौर पहले से कमतर हो सकता है।
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¢मता उपयोग èतरɉ और èटॉक के चĐ (इÛवɅटरȣ साइकल) बताते हɇ Ǒक अथ[åयवèथा मɅ Ǒकस हद तक

िशिथलता है। ǐरज़व[ बɇक के Đयादेश पुèतक, èटॉक और ¢मता उपयोग सवȶ¢ण (ओबीकस) मɅ मौसमी तौर

पर एडजèट Ǒकए गए ¢मता उपयोग मɅ पहली ितमाहȣ (Èयू1) मɅ मामूली िगरावट के संकेत िमलते हɇ (चाट[

III.9)। तैयार माल व ǒबĐȧ (सेãस) का अनपुात ितमाहȣ-दर-ितमाहȣ और वष[-दर-वष[ आधार पर बढ़ता रहा

जो अथ[åयवèथा मɅ ǒवƭमान िशिथलता कȧ पुǒƴ करता है (चाट[ III.10)।

सारांश यह Ǒक समǒƴ-आिथ[क बुिनयाद के सुधरने और राजनैितक ǔèथरता के माहौल मɅ िनवेश के बेहतर

होने के कÍचे से संकेत हɇ।  िनवेश व वǒृƨ मɅ Ǒटकाऊ तेजी के नीचे जाने का जोǔखम देश मɅ आपूित[गत

बाधाओं ǒवशेषत: ǒबजली मɅ, वैǔƳक Þयाज दर चĐ के उलटने और भ-ूराजनैितक जोǔखमɉ के Ǒफर से उभरने

से है।
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IV. िवᱫीय बाजार और चलिनिध ि᭭थितयां

अि᭭थरता के घटने और देशी व िवदेशी िनवेशकताᭅᲐ मᱶ पᳯरदृ᭫ य को लेकर िव᳡ास के मजबूत होने से िवᱫीय
बाजारᲂ मᱶ उ᭜साह है। घरेलू मुᮤा, ऋण और िवदेशी मुᮤा बाजार ि᭭थर रहे हᱹ और शेयरᲂ कᳱ कᳱमतᱶ ᳯरकॉडᭅ ऊँचाई
पर पᱟचँ गई ह।ᱹ तथािप बᱹ᳴कग िस᭭टम मᱶ ऋण कᳱ वृि᳍ धीमी पड़ गई है। ᳯरज़वᭅ बᱹक ने चलिनिध ᮧबंधन का एक
नया ढाँचा लागू ᳰकया है जो अिधक आ᳡ि᭭तदायक है और िजसमᱶ चलिनिध पर लचीलापन ह।ै

IV.1. ǒवƣीय बाजार

अंतरा[ƶीय बाजारɉ मɅ जोǔखम-रǑहत Ĥितफलɉ कȧ खोज (ǐरèक-ऑफ सच[ फॉर यीãÔस) और अपने देश मɅ

राजनैितक ǔèथरता के आने से कारोबारȣ ǒवƳास मɅ तेजी आने के कारण 2014-15 कȧ दसूरȣ ितमाहȣ मɅ देशी

ǒवƣीय बाजारɉ मɅ उछाल रहा है। भ-ूराजनैितक तनावɉ मɅ नरमी से अंतरा[ƶीय कÍचे तेल कȧ कȧमतɉ के घटने

और देश मɅ समǒƴ èतर पर आधारभूत ǔèथितयɉ मɅ सुधार कȧ Ĥ×याशा से बाजार मɅ उ×साह आया।
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चलिनिध ǔèथितयɉ मɅ तंगी के कारण जुलाई मɅ एकǑदवसीय मुġा बाजार दरɉ मɅ वǒृƨ हुई। तथाǒप अगèत के

मÚय से, मुġा-बाजार दरɅ नरम पड़ȣं और िसतंबर मɅ अिĒम कर भुगतान के चलते होने वाले अãपकािलक

तेजी को छोड़कर दरɅ चलिनिध समायोजन सुǒवधा (एलएएफ) ǐरपो रेट के नीचे रहȣं। इस अविध कȧ एक èपƴ

ǒवशेषता कॉल मनी माğाओं मɅ कमी रहȣ है जो संपाǔƳ[कृत एकǑदवसीय (कोलैटरलाइÏड ओवरनाइट) वगɟ के

Ĥित बɇकɉ मɅ आए बदलाव को दशा[ता है। एक Ǒदवसीय वग[ मɅ कॉल मनी माकȶ ट का Ǒहèसा कुल टन[ओवर मɅ

लगभग 10 Ĥितशत का है (चाट[ IV.1)। कॉल मनी माकȶ ट कȧ कम माğा जुलाई और Ĥारंिभक अगèत मɅ

अǔèथरता को बढ़ाती Ĥतीत हुई, जबǑक कॉल माकȶ ट टन[ओवर के 50 Ĥितशत से अिधक का Ǒहèसा शीष[

पाँच उधारकता[ओं का रहा (चाट[ IV.2).

मÚय पूव[ मɅ भू-राजनैितक तनावɉ के चलते कÍचे तेल कȧ कȧमतɉ के बढ़ जाने के कारण ĚेǑडंग मɅ मंदȣ रहȣ
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िसÈयूǐरटȣ कȧ घोषणा और सरकारȣ Ĥितभूितयɉ मɅ ǒवदेशी संèथागत िनवेशकɉ (एफआईआई) Ʈारा िनवेश कȧ

सीमाओं के पुनिन[धा[रण से तेजी का ǽख़ लौटा। वष[ कȧ पहली छमाहȣ के िलए शेष Ĥाथिमक िनलािमयɉ

(ऑÈशÛस) के तहत अिधसूिचत रािशयɉ मɅ कमी और मÚय-पूव[ व यूĐेन मɅ तनाव घटने से Đूड ऑयल कȧ

कȧमतɉ मɅ कमी आने के कारण भी सकारा×मक मूड अगèत तक बना रहा। िसतंबर मɅ ऐसे Ǒकसी कारक के

न होने से Ĥितफलɉ कȧ गित का दायरा सीिमत रहा। दसूरȣ ितमाहȣ मɅ 10-वषȸय Ĥितफल घटे तथा जून के

अंत के 8.7 Ĥितशत से 29 िसतंबर को 8.5 Ĥितशत पर आ गए (चाट[ IV.3). पूरȣ ितमाहȣ मɅ ĚेǑडंग कȧ माğा

मɅ भारȣ िगरावट आई।

पǔÞलक इæयूज़ और राइÒस ईæयूज़ के Ĥèतावɉ मɅ वǒृƨ से दसूरȣ ितमाहȣ मɅ कॉरपोरेट बॉÖड माकȶ ट मɅ

गितǒविध मɅ वǒृƨ देखी गई तथा इसका आंिशक कारण बɇक ऋण ǔèथितयɉ मɅ तंगी थी। पǔÞलक इæयूज़ और

Ĥाइवेट ÜलेसमɅटɉ के जǐरये ऋण उगाहȣ जलुाई-अगèत 2014 मɅ ǒपछली ितमाहȣ कȧ तुलना मɅ अिधक रहȣ।

29 िसतंबर 2014 कȧ ǔèथित के अनुसार ǒवदेशी पोट[फोिलयो िनवेशकɉ (एफपीआई) ने कॉरपोरेट बॉÖडɉ मɅ

`1,124 ǒबिलयन िनवेश Ǒकए जो सीमा का लगभग 46 Ĥितशत रहा। एएए रेट Ǒकए गए कॉरपोरेट बॉÖड

सामाÛयत: ĮƵे Ĥितफलɉ (िगãट यीãÔस) कȧ तज[ पर बढ़े जबǑक अगèत कȧ शुǽआत मɅ बढ़ने के बाद

èĤेÔस åयापक तौर पर ǔèथर रहे हɇ।

ǒवदेशी मुġा बाजार मɅ ǽपए कȧ ǒविनमय दर (एÈसचɅज रेट) अमेǐरकȧ डॉलर के मुकाबले `59.7 और `61.6

के संकरे दायरे मɅ बढ़ȣ है। आयात मांग के बढ़ने और अमेǐरकȧ डॉलर के मजबूत होने से जलुाई और अगèत

के Ĥारंभ मɅ ǽपया मामूली Ǿप से कमजोर पड़ा। इसके बाद एफआईआई Ʈारा Ǒकए गए भारȣ िनवेश से,

ǒवशेषत: ऋण बाजार मɅ, और Èय1ू मɅ चालू खाता घाटे मɅ Ĥ×याशा से अिधक कमी होने व राजकोषीय

समेकन कȧ ǒवƳसनीयता के कारण भी जो सकारा×मकता आई उससे ǽपए को मजबूत होने मɅ मदद िमली।

िसतंबर मɅ ǽपया सामाÛयत: एक दायरे मɅ रहा पहली ितमाहȣ मɅ भारत कȧ जीडȣपी वǒृƨ मɅ उछाल से

अमेǐरकȧ Þयाज दर Ĥ×याशाओं को लेकर छाई िनराशा कȧ भरपाई हो गई एवं यूĐेन मɅ तनाव कȧ कमी से

सकारा×मक वातावरण बना। कÍचे तेल कȧ कȧमतɉ मɅ नरमी ने भी ǽपए कȧ सहायता कȧ। ितमाहȣ मɅ समĒ

तौर पर,  यूएस डॉलर के मुकाबले ǽपए का मूãय िगरा, परंतु अगèत के दसूरे हÝते से िसतंबर के पहले

सƯाह के दौरान मूãयवǒृƨ के ǽख़ के साथ। 29 िसतंबर 2014 को अमेǐरकȧ डॉलर के मुकाबले ǽपया `61.43
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पर था(टेबल IV.1)। नािमक Ĥभावी संदभ[ (नॉिमनल इफेǔÈटव टàस[) मɅ माच[ 2014 से ǽपए कȧ मूãयवǒृƨ

होती रहȣ है। दसूरȣ ितमाहȣ मɅ यूरो के मुकाबले ǽपया 5.2 Ĥितशत बढ़ा। जुलाई से हाǔज़र बाजार (èपॉट

माकȶ ट) कȧ राह पर फॉरवड[ Ĥीिमया मɅ नरमी रहȣ है।

कɅ ġ मɅ ǔèथर सरकार के बनने, कॉरपोरेट आय मɅ थोड़े सुधार और बुिनयादȣ ढाँच े(इÛĥाèĚÈचर) के िलए फंड

कȧ उगाहȣ पर आरǔ¢त िनिध अपे¢ाओं पर बɇकɉ को ǐरज़व[ बɇक Ʈारा दȣ गई छूट से दसूरȣ ितमाहȣ (Èयू 2)

मɅ इǔÈवटȣ बाजार ऊपर चढ़े। ऊपर जाने का ĚɅड सामाÛयत: वैǔƳक इǔÈवटȣ बाजारɉ कȧ तज[ पर रहा। ईसीबी

Ʈारा माğा×मक सुलभता कȧ Ĥ×याशाओं, ǒवदेशी संèथागत िनवेशकɉ (एफआईआई) Ʈारा लगातार िनवेश (चाट[

IV.4), घटते भू-राजनैितक तनावɉ व इसके फलèवǾप कÍचे तेल कȧ कȧमतɉ मɅ आई नरमी तथा हाल मɅ

भारत कȧ सरकारȣ (सोवǐरन) रेǑटंग पǐरǺæय को èटɇडड[ एंड पूअर Ʈारा नकारा×मक से ǔèथर Ǒकए जान ेसे

इǔÈवटȣ बाजारɉ के उछाल मɅ सहायता िमली।

टेबल IV.1: सांकेितक व वाèतǒवक Ĥभावी ǒविनमय दरɅ : Ěेड आधाǐरत  (आधार:
2004-05=100)

मूãय वǒृƨ (+) / मूãय ıास (-)

(Ĥितशत)

मद

सूचकांक

िसतंबर 26,

2014 (अनं)
माच[ 2014

कȧ तुलना मɅ

िसतंबर 2014

2012-13 कȧ तुलना

मɅ 2013-14

36-रȣर 109.11 5.1 -2.2

36-नीर 73. 30 2.0 -7.7

6-रȣर 118.95 5.7 -3.7

6-नीर 67.61 2.0 -10.6

`/अमेǐरकȧ $ (29 िसतंबर कȧ

ǔèथित के अनसुार)
61.43 -0.7 -10.1

`/यरूो (29 िसतंबर कȧ ǔèथित के

अनसुार)
77.93 8.2 -13.7

अनं: अनंितम.

नोÒस: रȣर आँकड़े उपभोƠा मूãय सूचकांक (संयुƠ) पर आधाǐरत हɇ।

ितमाहȣ के अंत कȧ ओर, सीǐरया मɅ भ-ूराजनैितक तनाव और कोयला Þलाकɉ के आबंटन को रƧ करने के

सुĤीम कोट[ के फैसले के बाद इǔÈवटȣ माकȶ ट के लाभ मɅ कमी आई। दसूरȣ ितमाहȣ मɅ अब तक (29 िसतंबर

2014 तक) बीएसई सेÛसेÈस और एनएसई िनÝटȣ ने लगभग 5 Ĥितशत कȧ वǒृƨ दज[ कȧ। ऋण चुकौती और

पूँजी åयय के िलए मुÉयत: अह[ताĤाƯ संèथागत (Èवािलफाइड इंǔèटÒयूशनल) ÜलेसमɅटɉ के बाद Ĥाथिमक

बाजार मɅ गितǒविध मɅ तेजी आई। भारतीय Ĥितभूित और ǒविनमय बोड[ (सेबी) ने साव[जिनक ¢ेğ के
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कȧ घोषणा कȧ और ǐरअल इèटेट इÛवेèटमɅट Ěèटɉ (आरईआईटȣज़) एवं आधारभूत संरचना िनवेश Ěèटɉ के

िलए भी Ǒदशा िनदȶश जारȣ Ǒकए। इसके अितǐरƠ सरकार ने साव[जिनक ¢ेğ के उपĐमɉ (पीएसयू) के शेयरɉ

के ǒविनवेश के माÚयम से लगभग `43.5 ǒबिलयन कȧ उगाहȣ का िनण[य िलया।

आǔèत गुणवƣा (एसेट Èवािलटȣ) के चलते जोǔखम से कतराने और सामाÛय तौर पर मांग के कमजोर रहने

के कारण दसूरȣ ितमाहȣ (Èयू2) मɅ ĐेǑडट माकȶ ट मɅ मंदȣ रहȣ है। जमाराशी वǒृƨ मɅ मोटे तौर पर कोई बढ़ोतरȣ

न होने और साथ हȣ ऋण वǒृƨ मɅ कमी के कारण ऋण और जमारािश वǒृƨ मɅ नकारा×मक अतंराल (अगèत

2014 से) बन गया (चाट[ IV.5)। बɇक ऋण वǒृƨ मɅ धीमेपन के कारण वाǔणÏय ¢ेğ को ǒवƣीय संसाधनɉ का

Ĥवाह एक वष[ पहले कȧ तुलना मɅ कम रहा है और बɇकɉ के मुकाबले इतर Ƹोतɉ से िमलने वाली फ़ंǑडग

तुलना×मक Ǿप से अिधक रहȣ है (चाट[ IV.6)।

कृǒष ¢ेğ को Ǒदए जाने वाले बɇक ऋण मɅ अगèत 2013 के 12.1 Ĥितशत कȧ तुलना मɅ अगèत 2014 मɅ
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तेजी से घटकर अगèत 2014 मɅ 7.6 Ĥितशत पर आ गई ǔजसमɅ आधारभूत संरचना, मूल धातुओं, वƸ,

रसायन और खाƭ Ĥसंèकरण (फूड Ĥोसेिसंग) उƭोगɉ मɅ वǒृƨ कमतर रहȣ। इस अविध मɅ सेवा (सǒव[सेज़) ¢ेğ

को ऋण-वǒृƨ मɅ भी काफȧ िगरावट आई (चाट[ IV.7)। इस धीमेपन के मुÉय कारण ये हɇ : मंझोले व बड़े

उƭोगɉ Ʈारा वाǔणÏय पğ (सीपी) और बाƻ वाǔणǔÏयक उधाǐरयɉ (ईसीबी) के जǐरये फंड कȧ उगाहȣ, बɇकɉ

Ʈारा आǔèत पुनिन[मा[ण (एसेट ǐरकनèĚÈशन) कंपिनयɉ को एसेÒस कȧ ǒबĐȧ, तेल/उब[रक पीएसयू Ʈारा थोक

चुकौती और एसेÒस पर पड़ते दबाव को देखते हुए बɇकɉ के एÈसपोज़र मɅ कटौती। 2014-15 मɅ अब तक

(25 िसतंबर तक) साविध जमारािश दरɅ और भाǐरत औसत उधारȣ दरɅ (डबãयूएएलआर) मामूली Ǿप से नरम

पड़ȣ हɇ। तथाǒप, मुġाèपीित मɅ नरमी आने के कारण वाèतǒवक Ǿप मɅ इसका पǐरणाम ऋण कȧ ǔèथितयɉ मɅ

मामूली सíती के Ǿप मɅ सामने आया है। ǒविभÛन बाजार वगɟ मɅ नीितगत कार[वाइयɉ का संचरण Þयाज दर

चĐ के ǒविभÛन चरणɉ मɅ अिनयिमत रहा है (टेबल IV.2)।

IV.2. चलिनिध ǔèथितयां

ǒवƣीय बाजार के åयवहार को Ĥभाǒवत करने वाली एक Ĥमुख चीज चलिनिध है जो साथ हȣ साथ Ĥणाली पर

असर डालन ेवाले संरचना×मक व अवरोधी कारकɉ के अंतसɍबंध को भी दशा[ता है। चलिनिध कȧ åयापक माप
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जो इन दोनɉ कारकɉ के Ĥभाव को शािमल करती है उसे मुġा आपूित[ या एम3 कहते हɇ। 2014-15 मɅ  (5

िसतंबर तक) मुġा आपूित[ वǒृƨ दर (वष[-दर-वष[) 13.2 Ĥितशत पर चल रहȣ है जो एक वष[ पहले कȧ तुलना

मɅ कुछ अिधक है (चाट[ IV.8)।

टेबल IV.2: (बɇकɉ के जमा और उधारȣ दरɉ मɅ) मौǑġक नीित चĐɉ के ǒविभÛन

चरणɉ मɅ संचरण मɅ असमानता

अंतर (Ĥितशत ǒबंद)ु

मद
सíत चरण

(19 माच[

2010 से 16

अĤैल 2012)

सुलभ चरण

(17 अĤैल

2012 से 15

जुलाई

2013)

सíत चरण (16

जुलाई 2013

से)

पॉिलसी रेट  (ǐरपो 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

माकȶ ट ǐरपो रेट 6.12 -1.49 0.89

91-Ǒदवसीय खजाना ǒबल 4.53 -1.29 1.11

3-माह सीपी रेट 4.24 -2.17 0.64

3-माह सीडȣरेट 4.36 -2.08 0.79

5-वषȸय कापोरेट ऋण Ĥितफल 0.93 -0.71 0.47

10-वषȸय कापोरेट ऋण Ĥितफल 3.13 -1.02 0.34

5-वषȸय सरकारȣ Ĥितभूित (जी-सेक)

Ĥितफल
1.05 -0.84 0.77

10- वषȸय सरकारȣ Ĥितभूित (जी-

सेक) Ĥितफल
0.64 -1.10 0.98

माǔÚयका जमारािश दर 2.31 0.00 0.24

माǔÚयका आधार दर 2.75 -0.35 0.25

डबãयएूएलआर (बकाया ǽपया कज[) 2.13 -0.44 -0.06#

डबãयएूएलआर (ताजा ǽपया कज[) - - 0.08#

-: उपलÞध नहȣं. डबãयएूएलआर: भाǐरत औसत उधारȣ दर

#: आँकड़े अगèत 2014 के अंत तक के हɇ।
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@: अगले सुलभ चरण मɅ ǐरपो रेट कटौितयɉ के पहले वांिछत चलिनिध ǔèथितयां

बनाने के िलए सीआरआर मɅ कटौती कȧ गई। नोट: पिलसी रेट,

जमारािश (Ǒडपॉǔजट) रेट और बेस रेट माह के अतं कȧ हɇ जबǑक मुġा (मनी) और

बाÖड माकȶ ट रेÒस मािसक औसत हɇ।

Ƹोत: Þलूमबग[ और भारतीय ǐरज़व[ बɇक

Ĥमुख घटक अथा[त ्जनता के पास मुġा और जमा रािशयां, इस वष[ तीĭतर गित से बढ़ȣं। अĤैल-मई मɅ आम

चुनावɉ के दौरान खच[ के कारण मुġा कȧ मांग उÍचतर थी, परंतु बाद के महȣनɉ मे यह अपने सामाÛय èतर

पर वापस लौट आई है।

चलिनिध ǔèथितयɉ को Ĥभाǒवत करने वाली ǒविभÛन èवायƣ शǒƠयɉ के Ĥ×युƣर मɅ ǐरज़व[ बɇक Ʈारा कȧ गई

कार[वाई आरǔ¢त मुġा (ǐरज़व[ मनी) के उतार-चढ़ाव मɅ Ĥितǒबंǒबत होती है। ǒवदेशी मुġा बाजार – ǔजसमɅ

2014-15 के अिधकांश समय मɅ अब तक काफȧ Ïयादा अिधशेष (सरÜलस) ǔèथितयɉ का अनुभव Ǒकया गया

- मɅ ǐरज़व[ बɇक के ऑपरेशÛस के ǒवèतारकारȣ Ĥभाव को काफȧ हद तक िनवल देशी आǔèतयɉ मɅ िगरावट ने

िनçĤभावी कर Ǒदया (चाट[ IV.9)।

चलिनिध Ĥबंधन के िलए उपकरण का चयन समय-समय पर चलिनिध दबावɉ के Ƹोतɉ के आकलन पर

िनभ[र होता है – अवरोधी या संरचना×मक; अãपकािलक या èथायी। जुलाई के Ĥथम सƯाह मɅ जब कॉल दरɅ

एलएएफ ǐरपो रेट से कम कȧ नरमी के ǽझान पर Ěेड कर रहȣ थीं, अितǐरƠ चलिनिध (िलǔÈवǑडटȣ) को

सोखने के िलए 4-Ǒदवसीय साविध ǐरवस[ ǐरपो का संचालन Ǒकया गया, Ǒकंतु इसके Ĥित रेèपॉÛस फȧका रहा

ÈयɉǑक बाजार के सहभागी 24 घंटे से अिधक कȧ अविध के िलए िलǔÈवǑडटȣ छोड़ने को तैयार नहȣं थे।

कɅ ġȣय बजट पास होने तक सरकार Ʈारा åयय मɅ ǒवलंब के कारण चलिनिध ǔèथितयां Ǒफर से कस गɃ और

कॉल रेट ǐरपो रेट के ऊपर मंडराती रहȣ तथा यदा-कदा एमएसएफ रेट कȧ तरफ बढ़ती रहȣ। 3-Ǒदन से 7-Ǒदन

के बीच अलग-अलग अविधयɉ वाले छह ǒवशेष साविध ǐरपो संचािलत Ǒकए गए ǔजसकȧ कुल रािश ` 650

ǒबिलयन रहȣ।
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अगèत के Ĥथम सƯाह तक जब सरकारȣ åयय का संवेग बढ़ने लगा तब कॉल रेट Ǒफर से ǐरपो रेट के नीचे

के èतरɉ पर चला गया। उसके बाद, यह ǒवपरȣत Ǒदशा मɅ चला और सरकार का कैश-बैलɅस बढ़ने के कारण

जब चलिनिध (िलǔÈवǑडटȣ) तंग हुई, ǐरज़व[ बɇक ने अपने िनयिमत ऑपरेशनɉ के अलावा एक ǒवशेष साविध

ǐरपो और दो पǐरवत[नीय दर (वेǐरएबल रेट) एक Ǒदवसीय ǐरपो संचािलत Ǒकए ǔजसकȧ कुल रािश ` 247

ǒबिलयन कȧ रहȣ (चाट[ IV.10)।  अगèत के मÚय तक, सरकार के बढ़ते åयय के साथ ऋण उठाव (ĐेǑडट

ऑफ-टेक) कȧ तुलना मɅ जमारािशयɉ मɅ वǒृƨ के कारण इस माह के शेष Ǒहèसे और िसतंबर के Ĥथम सƯाह

मɅ पूरे िसèटम मɅ िलǔÈवǑडटȣ का ǒवèतार हुआ। 5 िसतंबर से ǐरज़व[ बɇक ने अपने चलिनिध Ĥबंधन ढाँचे

(िलǔÈवǑडटȣ मैनेजमɅट ĥेमवक[ ) को संशोिधत और चèुत Ǒकया ǔजसके तहत िसतंबर के Ĥथम सƯाह मɅ

अितǐरƠ िलǔÈवǑडटȣ को सोखने के िलए एकǑदवसीय पǐरवत[नीय दर (वेǐरएबल रेट) ǐरवस[ ǐरपो नीलािमयɉ

(आÈशÛस) का संचालन Ǒकया गया (बाÈस IV.1)।

सारांश यह Ǒक अवरोधी चलिनिध Ĥबंधन (िलǔÈवǑडटȣ मैनेजमɅट) के मुÉय उपकरण के Ǿप मɅ साविध ǐरपो
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Ĥ×याशा है। मुġा, ऋण और ǒवदेशी मुġा बाजार सामाÛयत: चलिनिध कȧ ǔèथितयɉ के अनुसार चले हɇ और

इस Ǒदशा मɅ आने वाले वैǔƳक व देशी दोनɉ घटनाĐमɉ के अनुसार चलɅगे। इǔÈवटȣ बाजारɉ मɅ Ǻढ़ आशावाद

देखने को िमला है और Ĥितफलɉ कȧ वैǔƳक तलाश का इसे बराबर सहयोग िमल सकता है, अलबƣा अमेǐरकȧ

मौǑġक नीित सÉती को लेकर बाजार मɅ åयाƯ भावनाओं मɅ उलट-फेर साफ तौर पर एक जोǔखम बना हुआ

है। 2014-15 कȧ दसूरȣ छमाहȣ मɅ औƭोिगक समु×थान के गित पकड़ने से ऋण-वǒृƨ मɅ तेजी आने कȧ

Ĥ×याशा है।

बाÈस IV.1: चलिनिध अनुमान और चलिनिध Ĥबंधन का नया ढाँचा

ǐरज़व[ बɇक कȧ मौǑġक नीित काय[पƨित ढाँचे मɅ मौǑġक नीित संचरण के पहले चरण के Ǿप मɅ भाǐरत

औसत कॉल रेट को पािलसी ǐरपो रेट के इद[-िगद[ ǔèथर करने का लêय रखा जाता है। चलिनिध

(िलǔÈवǑडटȣ) Ĥबंधन मɅ मोटे तौर पर ये बाते हɇ: (ए) èवायƣ कारकɉ Ʈारा चािलत चलिनिध ǔèथितयɉ के

संभाǒवत ǒवकास का सटȣक अनुमान तैयार करने कȧ ¢मता; और (बी) उपयƠु ǒववेकाधीन चलिनिध

डालने/सोखने वाले उपायɉ का सहȣ समय पर Ĥयोग (टेबल IV.बी.1)। िनकट अविध मɅ चलिनिध संबंधी

पूवा[नुमान मɅ पूण[ सूचना िनण[य और समय Įृखंला आकलन को िलया जाता है ǔजससे संवेग (मोमɅटम),

मौसमी खािसयत और ×यौहारɉ जसैे ǒवशेष कारकɉ को शािमल Ǒकया जा सके।

5 िसतंबर 2014 से ǐरज़व[ बɇक ने एक संशोिधत चलिनिध Ĥबंधन ढाँचा लागू Ǒकया है। इसकȧ ǒवशेषताएं:

(ए) एनडȣटȣएल (ईसीआर को छोड़कर) के 1 Ĥितशत कȧ चलिनिध कȧ पÈकȧ उपलǔÞध ǔजसमɅ एनडȣटȣएल

का 0.25 Ĥितशत बɇक-वार एक-Ǒदवसीय ǑफÈèड रेट ǐरपो के Ǿप मɅ होगा और शेष पǐरवत[नीय दर 14-

Ǒदवसीय साविध ǐरपो के जǐरये; (बी) पखवाड़े मɅ बɇकɉ को चार बार अपना चलिनिध आकलन बदलने का

ǒवकãप देते हुए और तदनुसार िनलामी मɅ भाग लेने का अवसर देकर पखवाड़े मɅ साविध ǐरपो कȧ

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

अपराƹ 3 से 3.30 के बीच पǐरवत[नीय दर एकǑदवसीय ǐरपो/ǐरवस[ िनलािमयɉ कȧ शुǽआत करके ǐरज़व[

बɇक कȧ एकǑदवसीय चलिनिध कȧ अिधक बार उपलÞधता।

टेबल IV.बी.1: चलिनिध ǔèथितयɉ के चालक

(` ǒबिलयन)

मद 2012-
13

2013-
14

2013-14
(6िसतंबर

तक)

2014-15
(5िसतंबर तक)

ए. चलिनिध के èवायƣ कारक
(1+2+3+4)

-1,738 -431 336 1,792

1.
Ĥािधकृत åयापाǐरयɉ (एडȣ) से

िनवल Đय
-153 586 -771 883

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

3.
आरबीआई के पास सरकारȣ

कैश बैलɅस
-406 -118 1,132 1,291
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4. अÛय (शेष) -5 174 207 40

बी. चलिनिध का Ĥबंधन
(5+6+7+8) *

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

5.

एलएएफ, एमएसएफ और

साविध ǐरपो का चलिनिध

Ĥभाव

-455 944 -295 -2,062

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

7.
पुनǒव[ƣ सुǒवधाओं का

चलिनिध Ĥभाव
355 83 -37 -372

8.
सीरआर पǐरवत[न के पहले दौर

का चलिनिध Ĥभाव
525 0 0 0

सी.
बɇक आरǔ¢त िनिधयɉ मɅ

पǐरवत[न  # (ए+बी)
232 1,118 272 -720

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

डाला जाना दशा[ता है।

#: वाãÒस कैश और सीआरआर पǐरवत[न के पहले दौर के Ĥभाव हेतु समायोǔजत

(एडजèटेड) इसमɅ शािमल हɇ।

V. विै᳡क पᳯरवशे

2014 कᳱ दसूरी ितमाही मᱶ िवकिसत अथᭅ᳞व᭭थाᲐ मᱶ आᳶथक गितिविधयᲂ मᱶ कुछ सुधार आया जबᳰक उभरती
बाजार अथᭅ᳞व᭭थाᲐ मᱶ सामा᭠यत: इसमᱶ ᮳ास आया। िवकिसत अथᭅ᳞व᭭थाᲐ मᱶ मुᮤा᭭फᳱित नरम व तय ल᭯यो
से कम बनी ᱟई है और आᳶथक ᳰढलाई कायम है। कई उभरती बाजार अथᭅ᳞व᭭थाएं अभी भी मुᮤा᭭फᳱतीय दबाव
के साथ-साथ गितिविधयᲂ मᱶ मंदी झेल रही हᱹ। अग᭭त कᳱ शुᱧआत मᱶ भू-राजनैितक तनावᲂ मᱶ कुछ अि᭭थरता और
आने वाले आँकड़ᲂ के ᮧित यदा-कदा ᮧितᳰᮓयाᲐ को छोड़कर  वैि᳡क प᭛य कᳱमतᱶ नरम पड़ी हᱹ और िवᱫीय
बाजारᲂ मᱶ उछाल ह ै।

V.1 वैǔƳक आिथ[क ǔèथितयां

ख़राब मौसम और èटाक (इÛवɅटरȣ) के चलते महसूस कȧ गई कुछ कमजोरȣ को 2014 कȧ पहली ितमाहȣ मɅ

वैǔƳक आिथ[क गितǒविध ने कुछ हद तक दरू Ǒकया और दसूरȣ ितमाहȣ मɅ यूएस और यूके मɅ उपभोƠा åयय

मɅ मजबूती के दम पर इसमɅ मामूली तेजी आई। 2014  मɅ जसेै-जसेै ǒवƣीय ǔèथितयां सुलभ हɉगी और

मौǑġक नीित अिधक िनभावी (एकोमोडेǑटव) होगी, वैसे-वैसे ǒवकिसत अथ[åयवèथाओं (एई) मɅ वǒृƨ Đमश:

पुíता होगी, परंतु कमजोर िनवेश गितǒविध और भ-ूराजनैितक तनावɉ के चलते समु×थान के नीचे जान ेका

जोǔखम है। दसूरȣ ितमाहȣ (Èय2ू) मɅ उभरती बाजार अथ[åयवèथाओं ने वǒृƨ मɅ ıास का अनुभव Ǒकया िसवाय

चीन के ǔजसे नीितगत Ĥो×साहन िमला और िसवाय भारत के जहां Ǒक कारोबारȣ िमज़ाज़ बेहतर रहा परंतु

संरचना×मक अवरोधɉ और खपत व िनवेश मांग के सुèत होने से 2014 कȧ संभावनाएं ठहरȣ हुई सी Ĥतीत
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हो रहȣ हɇ (टेबल V.1)।

टेबल V.1: ǒवƳ उ×पादन और åयापार माğा वǒृƨ

 (वाǒष[क % पǐरवत[न)

2012 2013 2014पी 2015पी

ǒवƳ उ×पादन 3.5 3.2 3.4 4.0

ǒवकिसत अथ[åयवèथाएं 1.4 1.3 1.8 2.4

संयुƠत राÏय अमेǐरका (यूएस) 2.8 1.9 1.7 3.0

यूरो ¢ेğ -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[åयवèथाएं 5.1 4.7 4.6 5.2

Ħाǔज़ल 1.0 2.5 1.3 2.0

Ǿसी फेडरेशन 3.4 1.3 0.2 1.0

चीन 7.7 7.7 7.4 7.1

मैǔÈसको 4.0 1.1 2.4 3.5

दǔ¢ण अǑĥका 2.5 1.9 1.7 2.7

ǒवƳ åयापार माğा 2.8 3.1 4.0 5.3

पी: अनुमान (ĤोजेÈशÛस)।

Ƹोत: डबãयूईओ, आईएएमएफ जलुाई अपडेट ।

ǒवƳ åयापार वǒृƨ मɅ समु×थान कमजोर रहा है, पर हाल कȧ मजबूती अिनǔƱत सी Ǒदखती है और 2011 कȧ

चौथी ितमाहȣ से वैǔƳक जीडȣपी वǒृƨ के पीछे चली गई है (टेबल V.1)। ǒवƳ åयापार संगठन (डबãयूटȣओ) ने

2014 के ǒवƳ åयापार के िलए अपना अनुमान अĤैल के 4.7 Ĥितशत से घटाकर िसतंबर मɅ 3.1 Ĥितशत

कर Ǒदया है। इसके कारण ये हɇ: 2014 कȧ पहली छमाहȣ मɅ वैǔƳक समु×थान का åयापक व ǔèथर न होना,

कमज़ोर वैǔƳक समु×थान के कारण हȣ Ĥमुख ईएमई मɅ åयापाǐरक मंदȣ और भू-राजनैितक तनावɉ मɅ

बढ़ोतरȣ।

ǒवकिसत अथ[åयवèथाओं (एई) और उभरती बाजार अथ[åयवèथाओं (ईएमई) दोनɉ के िलए वैǔƳक ǒवƣीय

बाजारɉ मɅ िमज़ाज़ मɅ बदलाव और ǐरèक Ĥीिमयम के मूãय के पुनिन[धा[रण के जोǔखम हɇ, ǒवशेषत: यǑद

अमेǐरकȧ दȣघा[विध Þयाज दरɅ Ĥ×याशा से अिधक तेजी से बढ़Ʌ।
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V.2 वैǔƳक मुġाèफȧतीय घटनाĐम

ǒवकिसत अथ[åयवèथाओं मɅ मुġाèफȧित नरम बनी हुई है। अमेǐरका मɅ वाǒष[क मुġाèफȧित अगèत मɅ घटकर

1.7 Ĥितशत पर आ गई और मूल मुġाèफȧित (कोर इÛÝलेशन) मɅ कोई बदलाव नहȣं हुआ है। जापान मɅ

मूãय विध[त कर (वीएटȣ) के बढ़ने से मुġाèफȧित तेजी से बढ़ȣ परंतु जुलाई मɅ 3.4 Ĥितशत पर आ िगरȣ।

वैट के Ĥभाव को छोड़कर, हेडलाइन मुġाèफȧित जुलाई मɅ काफȧ कम, 1.3 Ĥितशत पर रहȣ और मूल (कोर)

मुġाèफȧित 0.6  Ĥितशत पर। यूरो ¢ेğ कȧ मुġाèफȧित, मुÉयत: ǒबजली कȧ कȧमतɉ मɅ कमी के कारण,

अगèत मɅ 0.4 Ĥितशत पर रहȣ। यूके मɅ मुġाèफȧित बɇक ऑफ इंÊलɇड के 2.0 Ĥितशत के लêय स ेकम बनी

हुई है और अगèत मɅ घटकर 1.5 Ĥितशत पर थी।

उभरती बाजार अथ[åयवèथाओं (ईएमई) मɅ िमली जुली तसवीर बनी रहȣ जहाँ चीन कमजोर होती आंतǐरक

मांग के कारण कम मुġाèफȧित देख रहा है, जबǑक Ħाǔज़ल, Ǿस और टकȽ देशी खाƭ कȧमतɉ मɅ दबाव व

एÈसचɅज रेट मूãयıास के कारण ऊÚव[मुखी दबाव झेल रहे हɇ। अÛय ईएमई  जैसे इंडोनेिशया और भारत ने

नीित-चािलत अवèफȧित का राèता अपनाया है। एई देशɉ के ǒवपरȣत कई ईएमई देश मुġाèफȧतीय दबाव झले

रहे हɇ और दबावɉ का बने रहना संरचना×मक ǒवशेषता का सूचक है ǔजसके िलए åयापक नीितगत रणनीित

कȧ जǾरत है न Ǒक मौǑġक नीित के उपकरणɉ को एक साथ झɉक देने कȧ।

2014 मɅ अिधकांशत: दायरे मɅ रहने के बाद ǒवƳ ऊजा[ कȧमतɅ नरम पड़ने लगी हɇ तथा अĤैल व िसतंबर के

बीच ĦɅट कȧ कȧमतɅ 9.5 Ĥितशत घटकर िसतंबर मɅ अमेǐरकȧ $ 97.5 Ĥित बरैल पर पहँुच गɃ (चाट[ V.1)। भू-

राजनैितक संघषɟ के कारण आपूित[ åयवधानɉ के बावजूद ओपेक सदèयɉ से अिधक आपूित[ एवं अमेǐरका मɅ

उÍचतर उ×पादन के कारण वैǔƳक आपूित[ कायम है। बाजार के सहभािगयɉ को मÚयाविध मɅ तेल कȧ कȧमतɉ

के नरम होने कȧ Ĥ×याशा है और 26 िसतंबर 2014 को Ǒदसंबर 2015 के ĦɅट Ýयूचर काÛĚैÈÒस अमेǐरकȧ $

99.7 Ĥित बैरल पर Ěेड कर रहे थे।

मई से गैर-ऊजा[ कȧमतɅ भी नरम पड़ती आ रहȣ रहȣ हɇ और जलुाई व अगèत 2014 मɅ ǔèथरता पर आ गɃ।

माच[ 2014  से जो खाƭ कȧमतɅ ढलान पर थीं, अगèत मɅ सात महȣने के िनàनतम èतर पर आ गɃ।

अमेǐरका मɅ अÍछȤ फसल के बाद माच[ मɅ कȧमतɉ मɅ आई िगरावट इसका मुÉय कारण थी (चाट[ V.2)। खाƭ

और कृǒष संगठन (एफएओ) ने अगले 10 वषɟ के िलए खाƭ कȧमतɉ मɅ ǔèथरता का पूवा[नमुान åयƠ Ǒकया

है।



मौǑġक नीित ǐरपोट[                                                               िसतंबर 2014

48

समĒ तौर पर, पÖय कȧमतɉ के ǔèथर रहने कȧ संभावना है जो शायद 1990 के अंितम वषɟ मɅ Ĥारंभ हुए

पÖय के जबरदèत चĐ (कमोǑडटȣ सुपर-साइकल) के अंत का सूचक है (बाÈस V.1).

V.3 मौǑġक नीित का ǽख़

सुǔèथर मुġाèफȧतीय Ĥ×याशाओं और बड़ȣ िशिथलता के बीच ǒवकिसत अथ[åयवèथाओं मɅ कɅ ġȣय बɇकɉ ने अित

िनभावी मौǑġक नीितयां जारȣ रखी हɇ, ǔजसमɅ भावी माग[दश[न बताता है Ǒक नीितगत ǽख़ समु×थान के

सहयोग मɅ रहेगा। िसतंबर 2014 मɅ, फेड ने अपनी नीितगत दरɉ मɅ कोई बदलाव नहȣं Ǒकया, परंतु अपने

एसेट खरȣद काय[Đम को $10 ǒबिलयन काटते हुए इसे कुल $15 ǒबिलयन पर ले गया। अपनी Ĥमुख

नीितगत दर मɅ और कटौती करते हुए ईसीबी ने इसे 0.5 Ĥितशत कर Ǒदया और बɇक उधारȣ को Ĥो×साǑहत

करने के िलए जमारािशयɉ पर चाज[ को िसतंबर मɅ -0.20 Ĥितशत तक बढ़ा Ǒदया तथा अÈटूबर मɅ वे आǔèत

समिथ[त िसÈयूǐरटȣ और कवड[ बाÖडɉ को खरȣदना शुǾ करɅगे। बɇक ऑफ जापान और बɇक ऑफ इंगलɇड ने भी

अपनी मौǑġक नीितयɉ के ǽख़ मɅ अ×यिधक िनभाव बनाए रखा है ǔजसमɅ बɇक आफ जापान ने अपने मौǑġक

आधार लêय को अपǐरवित[त रखा है तो दसूरे (बɇक आफ इंगलɇड) ने पॉिलसी रेट और एसेट खरȣद काय[Đम

का आकार बनाए रखा है (चाट[ V.3)।
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बॉÈस V.1: Èया पÖय का जबरदèत चĐ (कमोǑडटȣ सुपर साइकल) समाƯ हो गया है?

आपूित[ कȧ तुलना मɅ मांग के लगातार अिधक होने के कारण सभी पÖयɉ कȧ कȧमतɉ मɅ दȣघ[ व तेज वǒृƨ को

पÖय का जबरदèत चĐ (कमोǑडटȣ सुपर-साइकल) कहा जाता है। 1894 स,े चार सुपर साइकãस िचǑƹत Ǒकए

गए हɇ, ǔजसमɅ अंितम चĐ 1990 के आǔखरȣ वषɟ से Ĥारंभ हुआ था और इसका कारण चीन व अÛय उभरती

अथ[åयवèथाओं मɅ तेज व िनरंतर औƭोिगकरण व शहरȣकरण को बताया जाता है। इस लेटेèट सुपर-साइकल

मɅ मुġाèफȧित से एडजèट पÖय कȧमतɅ 1990 से लेकर इस दौर के शीष[ 2010 के बीच 60 से 500 Ĥितशत

के दायरे मɅ बढ़ȣ। तेल कȧ कȧमतɅ 467 Ĥितशत,  धातुओं कȧ कȧमतɅ 202 Ĥितशत और कृǒष कȧमतɅ 77

Ĥितशत बढ़ȣं जो Ǒक इन चारɉ पÖय सुपर चĐɉ मɅ कȧमतɉ कȧ सवा[िधक वǒृƨ है। हाल के सुपर-साइकल कȧ

एक और खास ǒवशेषता है पहले के चĐɉ कȧ तुलना मɅ इस चĐ मɅ ǒविभÛन पÖयɉ के बीच उÍच सहसंबंध

और कȧमतɉ मɅ भारȣ अǔèथरता ǔजसका कारण संभवत: पÖय बाजारɉ का ǒवƣीयकरण (फाइनɇिसयलाइजेशन)

और Ĥाकृितक आपदाओं के कारण आपूित[ मɅ अिधक बाधाओं का होना रहा। 2012 से सभी पÖय वèतुओं कȧ

कȧमतɉ के अपने सवȾÍच èतर से कम होने लगने पर इस Ĥư पर कुछ चचा[ शुǾ हुई है Ǒक Èया लेटेèट

सुपर-साइकल का अंत आ गया है। नए तौर तरȣकɉ और भौितक िनवेश कȧ गित को देखɅ तो संसाधनɉ के

घटते जाने के कारण आपूित[ प¢ कȧ लागत अभी भी बढ़ हȣ रहȣ है जबǑक Ĥ×याशा कȧ जाती है Ǒक ईएमई

कȧ वǒृƨ पÖय मांग मɅ बगैर Ǒकसी बड़े उलट-फेर के हो। वाèतव मɅ वैǔƳक आिथ[क गितǒविध कȧ तुलना मɅ

समु×थान के ल¢ण पÖय कȧमतɉ मɅ यदा-कदा अिधक तेजी से देखने को िमले हɇ। दसूरȣ ओर, हो सकता है

ǒवƳ अथ[åयवèथा एक ǔèथर लेǑकन लंबे समय तक वǒृƨ के िनàनतर èतर पर रहन ेवाले दौर मɅ Ĥवेश मɅ

कर रहȣ हो जो पÖय कȧमतɉ को ǔèथर परंतु वत[मान सुपर-साइकल दौर के शुǾ होने के पहले के èतर से

अिधक ऊँचाई पर रखे। पÖय सुपर चĐ का पता लगाने के िलए सामाÛयत: ĤयुƠ असमिमत (एिसिमǑĚक)

ǑĐǔèटयानो एंड ǑफÒजगेराãड बɇड पास Ǒफãटस[ दशा[ते हɇ Ǒक वाèतǒवक ऊजा[ कȧमतɅ और वाèतǒवक गरै-ऊजा[

कȧमतɅ पहले हȣ बदलाव के मोड़ɉ पर पहँुच चुकȧ हɇ और अधोगामी चरण कȧ ओर बढ़ रहȣ हɇ (चाट[ V.बी1)।
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---------------------------------------------------------------------------------------------------------

उभरती बाजार अथ[åयवèथाओं (ईएमई) मɅ आिथ[क ǔèथितयɉ तथा मुġाèफȧतीय व एÈसचɅज रेट दबावɉ क

कारण नीितगत ǽख िमिĮत रहे हɇ। वैǔƳक चलिनिध ǔèथितयɉ मɅ सुधार और मुġाèफȧित पर एÈसचɅज रेट

उतार-चढ़ाव के Ĥभाव मɅ कमी के कारण टकȽ ने अपने नीितगत दर (पॉिलसी रेट) मɅ कटौती शुǾ कर दȣ है।

इसी Ĥकार देशी गितǒविधयɉ को कमजोर पड़ता देख िचली भी फरवरȣ 2014 से अपने पॉिलसी रेट को कम

कर रहा है। इसके ǒवपरȣत, Ǿस कसाव के राèते पर है और मुġाèफȧतीय दबावɉ को काबू मɅ करने के िलए

माच[ 2014 से अपने पॉिलसी रेट बढ़ा रहा है।

Ħाǔजल ǒपछले कई महȣनɉ से पॉिलसी रेट ऊँची रखे हुए है ÈयɉǑक मंदȣ मɅ होने के बावजदू उनके यहाँ

मुġाèफȧतीय दबाव लगातार बने हुए हɇ। मुġाèफȧतीय दबावɉ को दरू करन ेके उƧेæय से दǔ¢ण अǑĥका और

मलेिशया ने भी जुलाई मɅ पॉिलसी रेÒस बढ़ाए हɇ। दसूरȣ तरफ चीन व इंडोनेिशया ने अपनी नीितगत दरɅ कई

महȣनɉ से अपǐरवित[त (èटेडȣ) रखी हुई हɇ (चाट[ V.4)।

V.4 अंतरा[ƶीय ǒवƣीय बाजार

2014 कȧ शुǽआती Ǒदनɉ से हȣ अंतरा[ƶीय ǒवƣीय बाजार अǔèथरता मɅ समाÛयीकृत कमी का अनभुव कर रहे

हɇ ÈयɉǑक टैपǐरंग के भय कम होने चला था और Ĥितफलɉ कȧ खोज के åयापक होने पूँजी कȧ धारा Ǒफर से
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ĤवाǑहत होने लगी थी। यƭǒप अगèत 2014 मɅ भू-राजनैितक िचंताओं के कारण बॉÖड एवं इǔÈवटȣ बाजारɉ मɅ

अǔèथरता बढ़ȣ है, परंतु यूरो ¢ेğ मɅ और अिधक Ĥो×साहन (èटȣमुलस) से जोǔखम ¢ुधा के Ĥबल होने से

हािन कȧ भरपाई िसतंबर के Ĥारंभ तक हो गई। एक तरफ़ अǔèथरता जहाँ और नीचे चली गई है वहȣं

Ĥितफलɉ कȧ खोज Ǒफर से मजबूती से शुǾ हो गई है। Ĥितफलɉ कȧ खोज से ईएमई ǒवƣीय बाजारɉ को तेजी

िमली है और अगèत मɅ अǔèथरता मɅ आई उछाल केवल एक अãप-कािलक अपवाद साǒबत हुई ǔजसके साथ

जोǔखम कȧ कȧमत का पुनिन[धारण हुआ और ǔजसमɅ देश ǒवशेष कȧ ǒवशेषताएं भी थीं। आǔèत मूãयɉ मɅ तेज

वǒृƨ से इǔÈवटȣ/ǐरयल इèटेट बुलबुलɉ के अĤ×यािशत Ǿप से फटने पर हो सकन ेवाली ǒवƣीय अǔèथरता का

खतरा बढ़ा है।

जलुाई के बाद से अमेǐरका मɅ आिथ[क गितǒविध मɅ समु×थान के िलए ǔèथितयां जब अिधक अनुकूल हो गɃ,

Ĥमुख मुġाओं के मुकाबले अमेǐरकȧ डॉलर मे बड़ȣ मूãयवǒृƨ हुई। उभरती बाजार अथ[åयवèथाओं (ईएमई) मɅ,

अÛयğ होने वाली घटनाओं के Ĥित िछट-पुट ĤितǑĐयाओ ं(रेèपॉÛसɉ) को छोड़कर मुġा बाजार पूँजी Ĥवाहɉ के

सामाÛय होने के साथ ǔèथर हुआ। मुġा ǔèथरता मɅ कमी आने से सामÛय तौर पर ईएमई मुġाओं का लêय

लेकर Ĥितफल संवाहक åयापार (कैरȣ Ěेड) का आकष[ण भी बढ़ गया (चाट[ V.5)। आगे चलकर कैरȣ Ěेड का

उलटाव (ǐरवस[ल) समǒƴ-ǔèथरता (मैĐो èटेǒबिलटȣ) के िलए बड़ा जोǔखम है।

सं¢ेप मɅ, ǒवकिसत अथ[åयवèथाओं मɅ समु×थान के पैर थोड़े-थोड़े जम जाने के बावजूद वैǔƳक आिथ[क

िशिथलता बनी रहेगी। उभरती बाजार अथ[åयवèथाओं (ईएमई) मɅ संरचना×मक बाधाएं और राजनैितक तनाव

वǒृƨ को रोक सकते हɇ। चूँǑक मुġाèफȧतीय दबाव नरम Ĥतीत हो रहे हɇ, आिथ[क िशिथलता और पÖय कȧमतɉ

मɅ ǔèथरता को देखते हुए ऐसी संभावना है Ǒक ǒवकिसत अथ[åयवèथाएं अपनी मौǑġक नीित मɅ सुलभता का

ǽख जारȣ रखɅ। अǑड़यल मुġाèफȧित का सामना कर रहȣ ईएमई मɅ आिथ[क गितǒविध के वांिछत èतर से

कमजोर होने के कारण मौǑġक नीित कार[वाई का अवकाश उƣरोƣर बाधाĒिसत हो सकता है। ǒवƣीय बाजार

और पÖय कȧमतɅ जहाँ ǔèथर रहɅगी, वहȣं अमेǐरका मɅ पॉिलसी रेट मɅ Ĥ×याशा से पहले उलटाव इन बाजारɉ 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


