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अप्रलै 2017 की मौिद्रक नीित िरपोटर् के समय से, मौिद्रक 
नीित को अमल मɅ लाने संबंधी समिçट आिथर्क संरचना मɅ 
मह×वपणूर् बदलाव आए हɇ। विैæवक विृद्ध मɅ, खासकर िवकिसत 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ, धीरे-धीरे आई मजबतूी से प्रितफलɉ की नई 
खोज मɅ तजेी आई है िजससे विैæवक िव×तीय बाजारɉ मɅ उछाल 
आया है। िवकासशील बाजार अथर्åयवèथाओ ंमɅ पूंजी प्रवाह की 
गित तजे हुई है, हालांिक कुछ िभÛनता के साथ, वह उन क्षेत्रɉ 
मɅ Ïयादा है जहाँ के फंडामɅटãस तलुना×मक Ǿप से Ïयादा 
मजबतू हɇ। इस प्रवाह मɅ आगे वहाँ तक कमी भी हो सकती है 
जहाँ तक अमेिरकी फेडरल िरज़वर् क्वांिटटेिटव इजींग मɅ ढ़ील 
देगा।

भारत मɅ वषर् 2016-17 की प्रथम ितमाही मɅ आिथर्क गितिविध 
की गित मɅ हुई कमी जो दसूरी छमाही मɅ Ïयादा िदखाई पड़ी, 
ऐसा प्रतीत होता है िक वह वषर् 2017-18 की प्रथम छमाही 
तक िदखाई दी। पनुæच औɮयोिगक उ×पादन मɅ सतत बनी हुई 
कुछ कमजोरी के सेवा क्षेत्र मɅ कुछ सधुारɉ से संतिुलत होने की 
गुंजाइश है। मदु्राèफीित मɅ नाटकीय Ǿप से कमी आई, जो जनू 
मɅ ऐितहािसक Ǿप से िनचले èतर तक पहँुच गई िकंत ुउसमɅ 
जलुाई और अगèत मɅ विृद्ध होने की संभावना रही िजससे 
मदु्राèफीित का अनमुान (प्रके्षप वक्र) ऊÚवर्गामी रहा जो वषर् 
2017-18 की शषे अविध मɅ भी बना रह सकता है। इन 
घटनाओं के साथ-साथ, िसतंबर 2017 के अतं तक िवदेशी मदु्रा 
िरज़वर् 11.5 माह के आयात के समतãुय था िजसे बाéय 
अथर्क्षमता मɅ सधुार हुआ है।

मौिद्रक नीित सिमित : अप्रलै से अगèत 2017

इस पिरपे्रêय मɅ उãलेखनीय है िक मौिद्रक नीित सिमित की 
बठैकɅ  पवूर् घोिषत ɮिवमासी अनसुचूी के अनसुार जनू और 
अगèत मɅ आयोिजत हुईं। अप्रलै 2017 मɅ नीितगत दरɅ 
अपिरवितर्त रखने के अपने िनणर्य को Úयान मɅ रखत े हुए 
मौिद्रक नीित सिमित ने जनू 2017 की बठैक मɅ उÛहɅ 
यथािèथत रखा। हालांिक, मदु्राèफीित मɅ काफी घटो×तरी को 
Úयान मɅ रखा गया, तथािप मौिद्रक नीित सिमित ने यह 
िटÜपणी की िक िवकासशील मदु्राèफीित प्रके्षपी वक्र मɅ 
अिनिæचतता बरकरार रहने का संकेतक है। तदनसुार, उसने 
(सिमित ने) अपना ǽख तटèथ बनाए रखा, जबिक सिमित 
प्राÜत होने वाले आकंड़ɉ के प्रित सजग रही और यह नोट िकया 
िक अपिरपक्व कारर्वाई से बाद मɅ åयवधाना×मक नीितगत 
बदलाव संबंधी जोिखम उ×पÛन हो सकता है और िवæवसनीयता 

पर फकर्  पड़ सकता है। अगèत 2017 की अपनी बठैक मɅ 
मौिद्रक नीित सिमित ने नीितगत रेपो रेट मɅ 25 आधार अकंɉ 
की घटो×तरी का िनणर्य िलया। उसने यह भी नोट िकया िक 
(i) सातवɅ कɅ द्रीय वेतन आयोग की संèतिुतयɉ के अतंगर्त 
आवास िकराए भ×त ेसंबंधी पंचाट के प्रभाव को शािमल न 
करने पर हेडलाइन मदु्राèफीित के आधार पाथ (बेसलाइन पाथ) 
मɅ चौथी ितमाही मɅ जनू के अनमुान के साथ थोड़ा कम रहत े
हुए 4 प्रितशत से थोड़ा अिधक हो सकती है; (ii) 2016-17 मɅ 
रही अिèथरता के बाद, मई से खाɮय और ईंधन को छोड़कर 
शषे मामलɉ मɅ मदु्राèफीित मɅ कमी आई है ; (iii) जलुाई 2017 
के दौरान वèत ुएवं सेवाकर तलुना×मक Ǿप सगुमता से लागू 
हो गया है; (iv) मानसनू के सामाÛय रहने की संभावना है। 
इससे यह िनçकषर् िनकला िक बेसलाइन मदु्राèफीित नीितगत 
अनेक संभािवत जोिखम या तो कम हो गए हɇ अथवा अप्रभावी 
रहे हɇ। िवशषेकर िवकास संबंधी Ǻिçटकोणगत जोिखमɉ को 
Úयान मɅ रखत ेहुए इन त×वɉ ने मौिद्रक िनभाव के िलए कुछ 
गुंजाइश उ×पÛन की है।

मौिद्रक नीित सिमित के िवकास मɅ एक रोचक तØय उनके 
मतदान की प्रोफाइल मɅ पिरवतर्न के Ǿप मɅ देखा गया। अप्रलै 
मɅ आयोिजत बठैक मɅ जहाँ सिमित एकमत रही, वहीं जनू मɅ 
बहुमत से िनणर्य िलया गया। जबिक पांच सदèयɉ ने नीितगत 
रेपो रेट अपिरवितर्त रखने के िलए वोट िकया वहीं एक सदèय 
ने नीितगत रेपो रेट मɅ 50 आधार अकंɉ की कमी के िलए वोट 
िकया। मौिद्रक नीित सिमित की अगèत की बठैक मɅ चार 
सदèयɉ ने 25 आधार अकंɉ की नीितगत रेपो रेट मɅ कमी करने 
के िलए वोट िकया, जबिक एक सदèय ने नीितगत रेपो रेट मɅ 
50 आधार अकंɉ की कटौती के िलए वोट िकया और एक 
सदèय ने यथािèथित बनाए रखने के िलए वोट िकया। ये पटैनर् 
िविवधता, åयिक्तगत अनभुव, बौिद्धक èवतंत्रता को दशार्त ेहɇ। 
बाहरी सदèयɉ सिहत मौिद्रक नीित सिमित के सदèयɉ की यह 
प्रविृ×त बाहरी देशɉ मɅ भी पिरलिक्षत होती है (देखɅ तािलक 1.1) 

समिçट आिथर्क Ǻिçटकोण

अÚयाय II और III मɅ वषर् 2017-18 के दौरान समिçट 
आिथर्क िवकास का िवæलेषण प्रèतुत िकया गया है िजसमɅ 
यह दशार्या गया है िक अप्रैल 2017 की मौिद्रक नीित िरपोटर् 
मɅ èटाफ ɮवारा प्रके्षिपत मुद्राèफीित और योिजत सकल मूãय 
(जीवीए) की विृद्ध मɅ मामूली कमी क्यɉ हुई। उक्त Ǻिçटकोण 
को देखने से पता चलता है िक èटाफ के आकलन घरेलू और 

मदु्राèफीित संबंधी बेस प्रभाव िवपरीत होने एवं कɅ द्र सरकार ɮवारा अपने कमर्चािरयɉ को बढ़े हुए आवास िकराए भ×तɉ के 
िवतरण के प्रभाव से, अब तक िनचले èतर पर रही मदु्राèफीित के बढ़ने की संभावना है। हालांिक िनवेश गितिविधयां 
लगातार क्षीण रही हɇ, िफर भी सेवाके्षत्र मɅ सधुार से आिथर्क गितिविधयɉ के गित पकड़ने की उàमीद है।

I. समिष्ट आिथर्क दृिष्टकोणI. समिष्ट आिथर्क दृिष्टकोण
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वैिæवक समिçट आिथर्क एवं िव×तीय िèथितयɉ के संभािवत 
िवकास के मूãयांकन पर आधािरत थे जो अप्रैल 2017 की 
मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ िदए गए बेसलाइन अनुमान के अनुǾप 
थे (तािलका 1.2) 

प्रथम, जहाँ दिक्षण-पिæचमी मानसनू समग्रतः सामाÛय और 
संतोषजनक रहा वहीं बािरश का प्रभाव èथािनक और असमान 
भी रहा िजससे खरीफ की उपज मɅ कमी हो सकती है। दसूरे, 
िवगत छह महीने मɅ विैæवक कÍचे तले की कीमतɅ 44-57 
अमेिरकी डॉलर के बीच रहीं। विैæवक उ×पादन, मांग और 
मालसचूी के Ǻिçटकोण के िवपरीत प्रभाव के तहत Ýयचूसर् 
कीमतɅ यह दशार्ती हɇ िक कÍचे तले की कीमतɅ 2017-18 की 
दसूरी छमाही के दौरान 55 अमेिरकी डॉलर की सीमा मɅ रहने 
की संभावना है (चाटर् 1.1)। तीसरे, जलुाई 2017 से देश मɅ 
पूंजी के प्रवाह की मजबतूी और अÛय प्रमखु मदु्राओ ंकी तलुना 
मɅ अमेिरकी डॉलर मɅ कमजोरी से अमेिरकी डॉलर की तलुना 
मɅ माचर् 2017 से ǽपये की िविनमय दर मɅ दोतरफा चलन 

िदखाई िदया है। फेड िरज़वर् ɮवारा क्वांिटटेिटव इजींग मɅ ढील 
देने की घोषणा से भारतीय ǽपये की मãूयविृद्ध का Ǿख बदल 
गया है।

चौथे, विैæवक िवकास और åयापार संबंधी अप्रलै 2017 मɅ िकए 
गए अनमुान मोटे तौर पर अपिरवितर्त बने रहने की संभावना 
है, हालांिक वषर् 2016 की तलुना मɅ िवकिसत अथर्åयवèथाओ ं
तथा उभरत ेबाजारɉ और िवकासशील अथर्åयवèथाओ ं(EMDEs) 
दोनɉ मɅ तलुना×मक Ǿप से कुछ बढ़ो×तरी हो सकती है। वषर् 

सारणी I.1: मौिद्रक नीित सिमित तथा वोिटगं पटैनर्
देश अप्रलै-िसतंबर 2017 के दौरान नीित बठैकɉ की संख्या

कुल बठैकɅ पणूर् सहमित के 
साथ बठैक

असहमित के साथ 
बठैक

ब्राज़ील 4 4 0

िचली 6 3 3

कोलिàबया 6 0 6

चेक गणराÏय 4 3 1

हंगरी 6 6 0

जापान 4 0 4

थाईलɇड 4 4 0

èवीडन 3 3 0

य ूके 4 0 4

य ूएस 4 3 1

İोत : केÛद्रीय बɇक वेबसाइट

सारणी I.2: िनकट अविध के पवूार्नमुानɉ के िलए 
आधारभतू अनमुान

 वेिरएबल  अप्रलै 2017 
एमपीआर

 वतर्मान (अक्तबूर 
2017) एमपीआर

कÍचा तले (भारतीय बाèकेट) 2017-18 िव×तीय वषर् 
के दौरान यएूस$ 50 
प्रित बेरल

2017-18 : एच 2 
के दौरान प्रित बेरल 
यएूस$55

िविनमय दर ǽ.65/US$ वतर्मान èतर
मानसनू 2017 के िलए सामाÛय एलपीए से 5 प्रितशत नीचे
विैæवक संविृद्ध 2017 मɅ 3.4 प्रितशत

2018 मɅ 3.6 प्रितशत
2017 मɅ 3.5 प्रितशत
2018 मɅ 3.6 प्रितशत

राजकोषीय घाटा बीई 2017-18 (जीडीपी 
का 3.2 प्रितशत) के 
भीतर रहेगी

बीई 2017-18 (जीडीपी 
का 3.2 प्रितशत) के 
भीतर रहेगी

पवूार्नमुान की अविध केदौरान 
घरेल ूसमिçट आिथर्क / 
èट्रक्चरल नीितयां

कोई बड़ा पिरवतर्न नहीं कोई बड़ा पिरवतर्न नहीं

नोट:
1. 72:28 के अनपुात मɅ भारतीय िरफाइनिरयɉ मɅ प्रसंèकृत एक डरेाइव िजसमɅ खट्टा 
गे्रड (ओमान और दबुई औसत)और मीठा गे्रड (ब्रɅट) शािमल है, वह कÍचे तले के 
भारतीय बाèकेट का प्रितिनिध×व करता है।

2. यहाँ अनुमािनत िविनमय दर पथ èटाफ के आधारभूत िवकास और मुद्राèफीित के 
अनुमान हािसल करने के उƧेæय के िलए है तथा यह िविनमय दर के èतर पर कोई 
“मत” प्रकट नहीं करता है। िरजवर् बɇक िवदेशी मुद्रा बाजार को िनयंित्रत करने के 
िलए िनदȶिशत है, न िक िविनमय दर के आसपास िकसी भी िविशçट èतर / बɇड 
के उतार-चढ़ाव से।

3. िवæव आिथर्क Ǻिçटकोण (जनवरी 2017 तथा जलुाई 2017 अपडɪेस), अतंरराçट्रीय 
मदु्रा कोष (आईएमएफ़) से विैæवक संविृद्ध अनमुान िलये गए है।

4. बीई : बजट अनमुान
5. एलपीए: लंबी अविध औसत (1951-2000 के दौरान औसत वषार्)

जन
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चाटर् I.1: कू्रड ऑइल : कीमतɅ, मांग-आपूितर् संतलुन
 ए : कू्रड ऑइल और पंप कीमतɅ बी : कू्रड ऑइल: विैæवक मांग और आपूितर्

यएू
सड

ी प्र
ित
 ब
रैल

िटÜपणी : घरेल ूकीमतɅ चार महानगरɉ की औसत पंप कीमतɉ को दशार्ती हɇ।
èत्रोत : Þलमूबगर्, पेट्रोिलयम आयोजना और िवæलेषण कक्ष; और इंिडयन ऑइल 
कापȾरेशन िलिमटेड èत्रोत : अतंरार्çट्रीय एनजीर् एजɅसी

कू्रड ऑइल भारतीय बाèकेट)
पेट्रोल – घरेल ू(राइट èकेल) िड़जेल – घरेल ू(राइट èकेल)
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मांग आपिूतर् èटॉक मɅ पिरवतर्न (राइट èकेल)
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2017-18 के दौरान, िवकिसत अथर्åयवèथाओ ंकी इस गित मɅ 
कमी प्र×यािशत है क्यɉिक अमेिरका मɅ राजकोषीय नीित संबंधी 
अनमुान अप्रलै की तलुना मɅ कम बढ़ा हुआ रहेगा। इसके 
िवपरीत, िवकिसत अथर्åयवèथाओ ंतथा उभरत ेबाजारɉ और 
िवकासशील अथर्åयवèथाओं (EMDEs) के संबंध मɅ आशा की 
जाती है िक वे हाल मɅ प्राÜत गित बनाए रखɅगी। िनयार्त आदेशɉ 
के बढ़े हुए होने और त×संबंधी अÛतरराçट्रीय हवाई भाड़ा और 
कंटेनर पोटर् संबंधी आकंड़ɉ से यह प्रतीत होता है िक 2017 की 
तीसरी ितमाही मɅ कुछ सǺुढ़ता के साथ इस वषर्1 के अतं मɅ 
धीमा हो सकता है। इससे बाहरी मांग के संबंध मɅ èटाफ के 
बेसलाइन Ǻिçटकोण पर प्रभाव पड़ सकता है।

1.1 मदु्राèफीित - Ǻिçटकोण
अप्रलै से जनू 2017 के दौरान हेडलाइन मदु्राèफीित मɅ आई 
नरमी, आगामी महीनɉ मɅ सख्त होने की संभावना है। प्रथम, 
खाɮय पदाथɟ की कीमतɉ, िवशषेकर सिÞजयɉ, िजनमɅ खासकर 
िवगत वषर् के समान महीनɉ मɅ मौसमी विृद्ध हुई थी, की तलुना 
मɅ प्रथम ितमाही (अप्रलै से जनू) मɅ तजेी से िगरावट आई, 
हालांिक जो धीमɅ-धीमɅ बढ़ने लगी। जलुाई 2017 से प्रभावी 
कमर्चािरयɉ के मकान िकराए भ×त ेमɅ कɅ द्र सरकार ɮवारा लागू 
की गई विृद्ध दसूरा कारण रही। जलुाई - अगèत 2017 मɅ 
मदु्राèफीित संबंधी अतंरलियत िविभÛन उपायɉ मɅ मोटे तौर पर 
उठान महससू की गई जो अप्रलै से जनू के दौरान देखी गई 
नरमी को काफी हद तक उलट देती है।

आिथर्क एजɅटɉ की मदु्राèफीित संबंधी प्र×याशा मजदरूी और 
कीमत संबंधी ǽझान के िनधार्रण मɅ मखु्य भिूमका अदा करती 
है। िरज़वर् बɇक ɮवारा जनू 2017 मɅ की गई सवȶक्षण अविध की 

तलुना मɅ िसतंबर 20172 की सवȶक्षण अविध मɅ शहरी पिरवारɉ 
ɮवारा मदु्राèफीित मɅ 30 से 60 आधार अकं नरम हुई है। 
उ×तरदाता पिरवारɉ का अनमुान था िक आगामी तीन महीनɉ 
मɅ मदु्राèफीित बढ़कर 7.2 प्रितशत और आगामी एक वषर् के 
अतं मɅ 8.0 प्रितशत हो सकती है। उ×तरदाताओ ं के एक 
अनपुात ने यह आशा की है िक सामाÛय कीमत èतर मɅ 
मौजदूा दर से बढ़ेगा हालांिक वह तीन महीने और एक वषर् के 
िलए क्षैितज अनमुान थोड़ा और अिधक रहेगा (चाटर् 1.3)।

िरज़वर् बɇक के औɮयोिगक ǽख सवȶक्षण की िसतंबर 2017 
अविध मɅ उ×पादन फमɟ ने आगामी एक ितमाही के िलए कÍचे 
माल और èटाफ लागत3 दोनɉ की इनपुट लागत मɅ नरमी की 
आशा åयक्त की। उ×तरदाताओ ं ने कमजोर कीमत िनधार्रण 
शिक्त का उãलेख करत े हुए िवक्रय मãूय मɅ कुछ घटो×तरी 
और लाभ मािजर्न मɅ कमी की आशा जताई है (चाटर् 1.4)। 
िसतंबर 2017 के िलए िनक्की के "के्रता प्रबंधकɉ" संबंधी 
सवȶक्षण मɅ उ×पादन क्षेत्र की फमɟ ने उÍच कर दरɉ और èटील 
तथा पेट्रोिलयम उ×पादɉ की कीमतɉ संबंधी इनपुट और आउटपटु 
कीमत दबाव का सामना िकया वही सेवा क्षेत्र की फमɟ ने 
अगèत 2017 मɅ उÍच कर दरɉ संबंधी कीमत दबाव का 
सामना िकया

िरज़वर् बɇक ɮवारा प्रोफेशनल फोरकाèटसर् सवȶ िसतंबर 2017 मɅ 
वषर् 2017-18 की चौथी ितमाही तक अनकूुल बेस प्रभाव के 
उलट उपभोक्ता मãूय सचूकांक आधािरत मदु्राèफीित बढ़कर 
4.5 प्रितशत तक होने की संभावना जताई गई (चाटर् 1.5)।4 

1 िवæव åयापार Ǻिçटकोण संकेतक, अगèत 7,2017, िवæव åयापार संगठन (डबãयूटीओ)

2 पािरवािरक इकाइयɉ  के  संबंध मɅ  िरज़वर् बɇक की मदु्राèफीित संभावनाओं का सवȶक्षण 
18 शहरɉ मɅ िकया गया तथा िसतंबर  2017 के सवȶक्षण के पिरणाम 4,996 पािरवािरक 
इकाइयɉ से प्राÜत प्रितिक्रयाओं पर आधािरत है।
3 िसतंबर चक्र के पिरणाम 1,141 कंपिनयɉ से िमली प्रितिक्रयाओं पर आधािरत है।
4 åयावसाियक पवूार्नमुानकतार्ओ ं के िरज़वर् बɇक के सवȶक्षण के िसतंबर चक्र मɅ 30 
पवूार्नमुानकतार्ओ ंने सहभाग िलया।
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चाटर् I.2: िवæव जीडीपी संविृद्ध (वषर् –दर-वषर्)

èत्रोत : आईएमएफ

उÛनत अथर्åयवèथाएँिवæव
उभरत ेबाजार और िवकसनशील अथर्åयवèथाएँ

चाटर् I.3: घरेल ूवèतओु ंकी मदु्राèफीित अपेक्षाएँ
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èत्रोत : मदु्राèफीित अपेक्षाएँ सवȶक्षण, आरबीआई

तीन माह से आगे (िमिडयन)
तीन माह से आगे की कीमत वतर्मान दर से अिधक बढ़ती है
(राइट èकेल)
एक वषर् से आगे की कीमत वतर्मान दर से अिधक बढ़ी है
(राइट èकेल)

एक वषर् से आगे (िमिडयन)
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उनके मÚयाविध मदु्राèफीित अनमुान (आगामी 5 साल हेत)ु 
अपिरवितर्त 4.3 प्रितशत रहे जबिक दीघार्विध मदु्राèफीित 
अनमुान (आगामी दस वषर् हेत)ु 10 आधार अकं बढ़कर 4.1 
प्रितशत रहे।

प्रारंिभक िèथितयɉ के पनुरीिक्षत अनमुानɉ को Úयान मɅ रखत े
हुए, आगामी ǽख संबंधी सवȶक्षण और èट्रक्चरल तथा अÛय 
मॉडलɉ के अनमुान यह संकेत देत े हɇ िक उपभोक्ता मãूय 
सचूकांक आधािरत मदु्राèफीित अगèत 2017 के दौरान रही 
3.4 प्रितशत से बढ़कर वषर् 2017-18 की तीसरी ितमाही मɅ 
(4.2 प्रितशत) और चौथी ितमाही मɅ (4.6 प्रितशत) हो सकती 
है जो खाɮय कीमतɉ मɅ बढ़ने के ǽझान और कɅ द्र सरकार ɮवारा 
मकान िकराए भ×त ेमɅ घोिषत की गई विृद्ध के संयकु्त प्रभाव 
से बेस प्रभाव के अननकूुलन को दशार्ती है (चाटर् 1.6)। 2017-
18 की चौथी ितमाही हेत ुमदु्राèफीित के िलए 50 प्रितशत और 
70 प्रितशत िवæवास अतंराल क्रमशः (3.3-6.0) प्रितशत और 

(2.6-6.8) प्रितशत है। यह मानत े हुए िक 2018-19 मɅ 
मानसनू सामाÛय रहे और कोई बड़ा बाहरी आघात नहीं होने 
पर संरचनागत मॉडल अनमुान के अनसुार मदु्राèफीित 2018-
19 की पहली ितमाही मɅ 4.6 प्रितशत से तीसरी ितमाही मɅ 
4.9 प्रितशत और उसके बाद कɅ द्र सरकार के एचआरए विृद्ध के 
सांिख्यकीय प्रभाव के कारण चौथी ितमाही तक असर कम 
होकर यह 4.5 प्रितशत हो सकती है। 2018-19 की चौथी 
1.7-7.5 प्रितशत है।

इन बेसलाइन पूवार्नुमानɉ के प्रित अपसाइड तथा डाउनसाइड 
जोिखम िवɮयमान है। राÏय सरकारɉ ɮवारा वेतन तथा भ×तɉ 
मɅ प्र×यािशत विृद्ध से प्रमुख अपसाइड जोिखम पैदा हो सकत े
हɇ; कुछ राÏय सरकारɉ ɮवारा कृिष ऋण माफी और कɅ द्र 
सरकार ɮवारा संभाåय प्रो×साहन कदम उठाने की िèथित मɅ 
राजकोषीय िèलपेज की संभावना है (बॉक्स 1.1) ; और 
जीएसटी प्रभाव से अãपाविध अिनिæचतता बनी रहेगी; और 
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चाटर् I.4: कÍचे माल और िबक्री कीमतɉ की 
लागत की अपेक्षाएँ
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िक्र
या
 (
प्रि
तश

त)

èत्रोत : औɮयोिगक Ǻिçटकोण सवȶक्षण, आरबीआई
िबक्री कीमतकÍचे माल की लागत

चाटर् I.5: åयावसाियक पवूार्नमुानकतार्ओ ंकी मदु्राèफीित अपेक्षाएँ
ए : सीपीआई मदु्राèफीित अपेक्षाएँ : लंबे समय के िलए
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èत्रोत : åयावसाियक पवूार्नमुानकतार्ओ ंका सवȶक्षण, आरबीआई

सवȶक्षण चक्र
पाँच वषर् से आगे दस वषर् से आगे

बी : सीपीआई मदु्राèफीित अपेक्षाएँ : अãपकालीन*

*: पाँच ितमािहयɉ से आगे

चाटर् I.6: सीपीआई मदु्राèफीित का पवूार्नमुान (वषर् दर वषर्)

सीआई- िवæवास अतंराल

èत्रोत: आरबीआई èटाफ अनमुान

90 प्रितशत सीआई70 प्रितशत सीआई50 प्रितशत सीआई
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अभी तक 2017-18 मɅ पाँच राÏयɉ – महाराçट्र, उ×तर प्रदेश, 
पंजाब, कनार्टक तथा राजèथान ने खेती ऋण मɅ छूट देने की 
घोषणा की है। इनमɅ से दो राÏयɉ –उ×तर प्रदेश तथा कनार्टक 
– ने वषर् 2017-18 के अपने बजटɉ मɅ संभािवत विृद्ध के िलए 
प्रावधान िकए हɇ। 2014-16 के दौरान, तीन राÏयɉ – आधं्र प्रदेश, 
तलेांगाना तथा तिमलनाडु ने कुल 470 िबिलयन ǽ. की खेती 
ऋण मɅ छूट देने की घोषणा की है, िकÛत ुयह पाँच वषɟ के 
दौरान के िलए है। सचूनानुसार कुछ और अिधक राÏय भी खेती 
ऋण मɅ छूट पर िवचार कर रहे हɇ।

इसके अलावा, धीमी संविृद्ध की पçृठभिूम मɅ, ये िरपोटɏ आई हɇ 
िक कɅ द्रीय सरकार संविृद्ध मɅ तजेी लाने के िलए नीितगत 
कारर्वाईयां कर सकती है। धीमे िवकास/संविृद्ध से कर राजèवɉ 
पर कुछ बरुा प्रभाव पड़ सकता है। अत: केÛद्रीय सरकार का 
राजकोषीय घाटा इन कारकɉ के कारण बढ़ सकता है। इन 
प्रगितयɉ पर िवचार करत ेहुए, 2017-18 मɅ राÏयɉ के जीडीपी 
अनपुात मɅ संयकु्त (कɅ द्र के साथ राÏयɉ) के राजकोषीय घाटे मɅ 
लगभग 100 बीपीएस की विृद्ध हो सकती है।

अिधक राजकोषीय घाटे से èवत: ही मदु्राèफीित संभावनाओं 
तथा वाèतिवक मदु्राèफीित मɅ विृद्ध हो सकती है (कटाओ एÖड 
टेरÛस 2005)। इसके अलावा, बजट िनयंत्रण कुछ राÏयɉ पर 
अपने पूंजी åयय मɅ कमी करने के िलए दबाव डाल सकत ेहɇ। 
यिद पूंजी/ इÛफ्राèट्रक्चरल िनयंत्रण को रोका नहीं जा सकता, 
पूंजी åयय मɅ कमी करने से यह मदु्राèफीितय सािबत होगी 
क्यɉिक क्षमता िनयंत्रण के और िवकट होने तथा उसके साथ के 
“कंजेशन प्रभारɉ’’ के पिरणामवश लागत के साथ-साथ समय/ 
िवलंब की अवसर लागत तथा मटीिरयल नकुसान बढ़ने लगत े
हɇ (पटेल, 2017)। अिधक घाटे के साथ ही अिधक बाज़ार उधार 
से राÏयɉ की ऋण लागतɉ पर दबाव बढ़ सकता है, जो 
अथर्åयèवèथा मɅ सवर्त्र फैल सकता है।

अनभुवजÛय मãूयांकन से यह èपçट है िक: (ए) भारत मɅ 
राजकोषीय घाटे तथा मदु्राèफीित के बीच एक दीघर्कालीन संबंध 
है; (बी) कैजएुãटी राजकोषीय घाटे से मदु्राèफीित मɅ चलती है; 
तथा (सी) मदु्राèफीित पर राजकोषीय घाटे का प्रभाव नॉन-
िलिनएर है, अथार्त, िजतना अिधक राजकोषीय घाटे तथा 
मदु्राèफीित का प्रारिàभक èतर होगा, उतना अिधक मदु्राèफीित 

बॉक्स 1.1 : खेती ऋण मɅ छूट, राजकोषीय प्रो×साहन तथा मदु्राèफीित

पर राजकोषीय घाटे मɅ विृद्ध का प्रभाव होगा। (िमत्रा एट आल.; 
2017) (चाटर् ए)5। 2017-18 मɅ आम सरकार राजकोषीय घाटा 
5.9 प्रितशत पर बजट िकया गया है, अनभुवजÛय अनमुान यह 
दशार्त ेहɇ िक जीडीपी अनपुात मɅ [100] बीपीएस का राजकोषीय 
घाटे से मदु्राèफीित मɅ लगभग [50] बीपीएस की èथायी विृद्ध हो 
सकती है।

संदभर्:
कटाओ, एल.ए., एंड एम. ई. टेरोनेस (2005), “िफ़èकल 
डिेफ़िसɪस एंड इंफलेशन’’, जनर्ल ऑफ मोनेटरी इकोनॉिमक्स, 
52(3), 529-554।

िमत्रा, पी., आई. भट्टाचायर्, जे. जॉन, आई. मÛना, एंड ए. टी. 
जॉजर्(2017), “फामर् लोन वेवसर्, िफजकल डिेफ़िसट एंड 
इंफलेशन’’, िमटं èट्रीट मेमो नंबर 5, िरज़वर् बɇक ऑफ इंिडया।

पेसारन, एम. एच., वाय. शीन, एंड आर.जे. िèमथ (2001), 
“बाउंɬस टेिèटंग एप्रोचेस टू एनलेिसस ऑफ लेवेल रेलेशनिशÜस’’, 
जनर्ल ऑफ अपलाइड इकोनोमेिट्रक्स, 16(3), 289-326।

5 मदु्राèफीित तथा राजकोषीय घाटे के बीच अनभुवजÛय संबंध – दीघार्विध तथा अãपविध ग×या×मकता – का परीक्षण पीसेरेन तथा अÛय (2001) ɮवारा प्रèतािवत ऑटोिरगे्रिसव 
िडिèट्रÞयूटेड लेग कोइÛटीगे्रशन Ǻिçटकोण का उपयोग करत ेहुए िनàनानुसार िकया जाता है –
t = a+b*Xt                                                                                                                                                                     (1)

t = C01+ C11* t-1 + C21*Xt-1+ C31*t-1 + C41*Xt + C51*OGt-2 + C61*OGt-3 + C71*LCt + C81*LEt + 1t           (2a)

Xt = C02+ C12* t-1 + C22*Xt-1+ C32*Xt-1 + C42*t + C52*OGt-2 + C62*OGt-3 + C72*LCt + C82*LEt + 2t            (2b)

समीकरण 1 दीघर्कािलक संबंध का पता लगाता है तथा समीकरण 2a-2b त्रिुट सधुार (अãपकािलक) का पता लगाता है। पिरवितर्यɉ को िनàनानुसार पिरभािषत िकया गया है – 
 = log(1+सीपीआई मदु्राèफीित); X = (जीएफडी/जीडीपी)2; OG = उ×पादन अतंर; LC = कÍचे तले के मãूयɉ का log; LE =िविनमय दर का log  (ǽपया प्रित अमरीकीडालर)।मदु्राèफीित 
तथा राजकोषीय घाटे के बीच नॉन-लीिनयर संबंध का पता, मदु्राèफीित के लॉग को िनभर्र पिरवतीर् तथा åयाख्या×मक पिरवतीर् के Ǿप मɅ राजकोषीय घाटे / जीडीपी अनपुात की 
समानता सिहत, प्रयोग करके लगाया गया है। आकंड़ɉ के इन बदलावɉ से मदु्राèफीित दरɉ तथा राजकोषीय घाटे को िवपरीत Ǿप से पिरवितर्त करने के िलए मदु्राèफीित-राजकोषीय 
घाटे की लोच का पता लगाया जा सकता है। अनभुवजÛय िवæलेषण के िलए 2006-17 के ितमाही आकंड़ɉ का उपयोग िकया गया है।

 चाटर् I: मदु्राèफीित पर राजकोषीय घाटे का प्रभाव

बेि
सस

 प
ॉइंɪ

स

सीपीआई मदु्राèफीित दर (प्रितशत)

िटÜपणी : जीएफडी-सी : कɅ द्र और राÏयɉ की संयकु्त जीएफडी. बार वकैिãपक मदु्राèफीित 
दरɉ पर जीएफडी मɅ 100 बीपीएस की विृद्ध का प्रभाव देत ेहɇ।
èत्रोत : आरबीआई èटाफ अनमुान

जीएफडी-सी/जीडीपी:4% जीएफडी-सी/जीडीपी:6% जीएफडी-सी/जीडीपी:8%
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खरीफ की फसल के खाɮयाÛनɉ की उपज मɅ कमी होने का 
अनुमान है। डाउनसाइड जोिखम के मामले मɅ, पयार्Üत खाɮय 
भंडार और सरकार ɮवारा प्रभावी आपूितर् प्रबंधन आिद से 
खाɮय मुद्राèफीित प्र×यािशत èतर से कम रह सकती है और 
हेडलाइन मुद्राèफीित को बेसलाइन से नीचे ला सकती है।

1.2 विृद्ध संबंधी Ǻिçटकोण

अप्रलै 2017 की मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ (ए) पनुमुर्द्रीकरण की 
गित से प्रभािवत िववेकशील åयय मɅ बढ़ो×तरी ; (बी) 
िवमदु्रीकरण से पे्रिरत नकदी उपलÞधता से बɇकɉ ɮवारा नए 
ऋणɉ को उधार देने संबंधी उधार दरɉ मɅ कमी; (सी) वषर् 
2017-18 के संघीय बजट मɅ (जीडीपी) विृद्ध को बढ़ाने संबंधी 
प्रèताव; (डी) सामाÛय दिक्षणी-पिæचमी मानसनू; और (ई) 
िवदेशी मांग मɅ सधुार (बढ़ो×तरी) के पिरपे्रêय मɅ वषर् 2017-18 
के िलए वाèतिवक योिजत सकल मãूय मɅ तजेी का अनमुान 
िकया है। बɇकɉ के दबावग्रèत तलुन-पत्रɉ और उÍच विैæवक 
पÖय कीमतɉ की संभावना को विृद्ध के अनमुान के िलए 
डाउनसाइड जोिखमɉ के Ǿप मɅ देखा गया है।

उनमɅ से कुछ उàमीदɅ परूी हुईं, जबिक िववेकशील åयय और 
िनवेश संबंधी åयय प्र×याशा से कम रहा एवं िपछले वषर् की 
तलुना मɅ खरीफ मɅ पदैा होने वाले खाɮयाÛनɉ की उपज कम 
रह सकती है। जीएसटी लागू करने संबंधी अिनिæचतता का 
आिथर्क गितिविधयɉ पर प्रितकूल असर पड़ा जबिक यह आशा 
की जाती है िक मÚयम और दीघार्विध के दौरान उ×पादन बढ़ने 
के प्रभाव से इसकी भरपाई होगी।

भारतीय िरज़वर् बɇक के िसतंबर 2017 के सवȶक्षण के दौरान यह 
पाया गया िक आगामी 1 वषर् मɅ, आय और रोजगार संबंधी 

अपेक्षाओ ं के संबंध मɅ ग्राहकɉ के िवæवास मɅ कमी आई है 
(चाटर् 1.7)6।

औɮयोिगक Ǻिçटकोण संबंधी भारतीय िरज़वर् बɇक के िसतंबर 
के सवȶक्षण मɅ उ×पादन, ऑडर्र बिुकंग क्षमता उपयोग, िनयार्त 
और लाभ संबंधी मािजर्न की बेहतर उàमीदɉ के कारण आगामी 
ितमाही के िलए उ×पादन (मेÛयफेुक्चिरगं) क्षेत्र के संबंध मɅ 
समग्र आशा मɅ सधुार हुआ (चाटर् 1.8)।

अÛय एजɅिसयɉ ɮवारा िकए गए सवȶक्षणɉ मɅ िपछले सवȶक्षण की 
तलुना मɅ कारोबारी िवæवास मɅ कमी आई है (तािलका 1.3) ; 
हालांिक िनक्की के "के्रता प्रबंधकɉ" के सवȶक्षण मɅ उ×पादन क्षेत्र 

6 इस सवȶक्षण को िरज़वर् बɇक ɮवारा छ: महानगर शहरɉ मɅ िकया गया तथा िसतंबर 
चक्र ɮवारा 5,100 प्रितिक्रयादाताओं से प्रितिक्रयाएँ प्राÜत हुई।

सारणी I.3: कारोबारी प्र×याशा सवȶ
मद एनसीएईआर 

िबजनेस 
कांिफंडɅस
इंडके्स
(जलुाई 
2017)

िफक्की समग्र 
िबजनेस
कांिफंडɅस
इंडके्स
(अगèत 
2017)

दनू और 
बे्रडèट्रीट 
िबजनेस 

आिÜटिमÏम 
इंडके्स

(जनू 2017)

सीआइआइ
िबजनेस 
कांिफडɅस
इंडके्स
(िसतंबर 
2017)

सचूकांक का वतर्मान èतर 136.0 66.1 72.1 58.3

िपछले सवȶ के अनसुार 
सचूकांक

139.5 68.3 78.9 64.4

% पिरवतर्न (ित-दर-ित) 
क्रम मɅ

-2.5 -3.2 -8.6 -9.5

% पिरवतर्न (वषर् दर वषर्) 9.4 -1.8@ -13.3 0.5

नोट :
1. एनसीएईआर : राçट्रीय अनपु्रयुक्त आिथर्क अनसुंधान पिरषद .
2. एफ़आईसीसीआई : भारतीय वािणÏय और उɮयोग मÖडल पिरसंघ (िफक्की)
3. सीआईआई : भारती उɮयोग संघ
@: अक्तबूर 2016 पर पिरवतर्न

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2

चाटर् 1.7: उपभोक्ता िवæवास

सचू
का
ंक

èत्रोत : उपभोकता िवæवास सवȶक्षण, आरबीआई
भिवçयकालीन अपेक्षाएँवतर्मान िèथित

चाटर् 1.8: åयावसाियक मãूयांकन और अपेक्षाएँ

èत्रोत : औɮयोिगक Ǻिçटकोण सवȶक्षण, आरबीआई
अपेक्षाएँमãूयांकन
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की फमɏ (िसतंबर 2017) और सेवा क्षेत्र की फमɏ (अगèत 
2017) भावी उ×पादन विृद्ध के प्रित आशािÛवत हɇ।

भारतीय िरज़वर् बɇक के िसतंबर सवȶक्षण मɅ प्रोफेशनल फोरकाèटसर् 
ने उɮयोगɉ और सेवाके्षत्र संबंधी गितिविधयɉ मɅ होने वाले 
सधुार के जिरए वाèतिवक सकल योिजत मãूयविृद्ध वषर् 2017-

सारणी I.4: िरज़वर् बɇक का बेसलाइन तथा åयावसाियक 
पवूार्नमुानकतार्ओ ंका मािÚयका पवूार्नमुान

(प्रितशत)

2017-18 2018-19

िरज़वर् बɇक का बेसलाइन अनमुान
मदु्राèफीित, चौथी ितमाही (वषर् दर वषर्) 4.6 4.5

वाèतिवक सकल मãूय विधर्त (जीवीए) संविृद्ध 6.7 7.4

åयावसाियक पवूार्नमुानकतार्ओ ंका सवȶक्षण @

मदु्राèफीित, चौथी ितमाही (वषर् दर वषर्) 4.5 4.5#

जीवीए संविृद्ध 6.6 7.4

 कृिष तथा उससे संबिÛधत गितिविधयां 3.2 3.0

 उɮयोग 4.8 7.0

 सेवाएँ 8.1 8.7

सकल घरेल ूबचत (जीएनडीआई का प्रितशत) 31.2 32.3

सकल िफक्èड पूंजी िनमार्ण (जीडीपी का प्रितशत) 26.5 27.6

अनसुिूचत वािणÏय बɇकɉ के ऋण मɅ विृद्ध 8.0 10.0

संयकु्त सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्रितशत) 6.5 6.0

कɅ द्र सरकार सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्रितशत) 3.2 3.0

रेपो रेट (समाÜत अविध) 6.00 6.00#

91-िदवसीय खजाना िबल पर प्रितफल (समाÜत अविध) 6.0 6.1

10-वषीर्य कɅ द्र सरकार की प्रितभिूतयɉ पर प्रितफल (समाÜत अविध) 6.7 6.9

समग्र भगुतान शषे (यएूस $ िबिलयन) 30.0 25.0

पÖय िनयार्त विृद्ध 6.5 7.9

पÖय आयात विृद्ध 11.5 9.5

चाल ूखाता शषे (जीडीपी का प्रितशत) -1.5 -1.8

@: मािÚयका पवूार्नमुान ; जीएनडीआई : सकल राçट्रीय प्रयोÏय आय
#: 2018-19 की दसूरी ितमाही का पवूार्नमुान
İोत : èटाफ अनमुान; तथा åयवसाियक पवूार्नमुानकतार्ओ ंका सवȶक्षण (िसतंबर 2017).

18 की प्रथम ितमाही मɅ 5.6 प्रितशत से वषर् 2017-18 की 
चौथी ितमाही तक 7.2 प्रितशत और वषर् 2018-19 की दसूरी 
ितमाही मɅ 7.5 प्रितशत होने की आशा åयक्त की है (चाटर् 1.9 
और तािलका 1.4)।

पहली छमाही मɅ हुई आमद (outturn) को Úयान मɅ रखत ेहुए 
बेसलाइन अनमुानɉ मɅ सवȶक्षण संकेतकɉ और मॉडल फोरकाèट 
से यह लिक्षत होता है िक बेसलाइन पथ से समान Ǿप से 
जोिखम संतिुलत होत े हुए वाèतिवक सकल योिजत मãूय 
संबंधी विृद्ध मɅ, बेसलाइन पिरǺæय के अÛतगर्त वषर् 2017-18 
के िलए यह 6.7 प्रितशत दसूरी ितमाही मɅ 6.4 प्रितशत, 
तीसरी ितमाही मɅ 7.1 प्रितशत चौथी ितमाही मɅ 7.7 प्रितशत 
होने का अनमुान है। 2018-19 के िलए èट्रक्चरल मॉडल से 
यह अनमुान लगता है िक घोिषत प्रके्षप वक्र के अनसुार यिद 
मानसनू सामाÛय रहा, िव×तीय समेकन िनधार्रण के अनǾुप 
रहा और कोई प्रमखु बाहरी नीितगत आघात नहीं लगा तो 
वाèतिवक सकल योिजत मãूय बढ़कर (7.4) प्रितशत तक हो 
सकता है (चाटर् 1.10)।

गितशील याǺिÍछक सामाÛय संतलुन (DSGE) मॉडल अनेक 
कɅ द्रीय बɇकɉ ɮवारा नीितगत िवæलेषण के िलए प्रमखु टूल के 
Ǿप मɅ इèतमेाल िकया जाता है और िरज़वर् बɇक èटाफ ऐसा 
एक मॉडल िवकिसत करने का प्रयास कर रहा है तािक मौिद्रक 
नीित के संåयवहार के िलए िवæलेषणा×मक सचूनाओं (Inputs) 
को प्रभावी बनाया जा सके (बॉक्स 1.2)।

1.3 जोिखमɉ का संतलुन
तािलका 1.1 मɅ िनधार्िरत अनमुानɉ के तहत विृद्ध और 
मदु्राèफीित संबंधी बेसलाइन प्रोजेक्शन अÛय बातɉ के साथ-
साथ सशतर् हɇ। इस सचेतक शतर् के साथ िक, राÏय सरकारɉ 
ɮवारा अपने कमर्चािरयɉ के िलए वेतन और भ×तɉ मɅ संभािवत 

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त

ित1 ित2 ित3 ित4

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित1 ित2ित3 ित4

चाटर् 1.9: åयावसाियक पवूार्नमुानकतार्ओ ंɮवारा जीवीए मɅ 
अनमुािनत संविृद्ध

èत्रोत : åयावसाियक पवूार्नमुानकतार्ओ ंका सवȶक्षण, आरबीआई

चाटर् I.10: वाèतिवक सकल मãूय विधर्त मɅ संविृद्ध 
(वषर् दर वषर्) का पवूार्नमुान

सीआई- िवæवास अतंराल
èत्रोत: आरबीआई èटाफ अनमुान

90 प्रितशत सीआई70 प्रितशत सीआई50 प्रितशत सीआई
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åयिçटआिथर्क आधार पर बनाए गए डीएसजीई मॉडल एजɅɪस के 
इंटर-टेàपोरल चयन पर बल देत े है और मेक्रɉ इकोनोिमक 
िनçकषɟ का लगभग िनधार्रण करने मɅ एजɅट की अपेक्षाओ ंको 
एक कɅ द्रीय भिूमका प्रदान करत ेहै। ये मॉडल नीितगत प्रो×साहनɉ 
से ऐसे पिरणाम हािसल करने मɅ समथर् हɇ जो प्र×यक्षत: परंपरागत 
मेक्रो-इकॉनािमक मॉडलɉ के आलोचक लकुास (1976) से काफी 
हद तक प्रभािवत हɇ। इन मॉडलɉ मɅ लघकृुत प्राǾप वाले ऐसे 
िनǾपकɉ का प्रयोग िकया जाता है जो नीितगत पिरवतर्नɉ ɮवारा 
पे्रिरत आिथर्क ढांचे मɅ èथानांतिरत होने मɅ ǽखाई नहीं बरतत।े 
सामाÛय साàयता का èवǾप िनिदर्çट होने पर, डीएसजीई मॉडल 
नीितगत कारर्वाई और एजɅटɉ के åयवहार के बीच की अÛयोÛय 
िक्रया (इंटरÜले) का पता लगा सकता है (èबोरडोन तथा अÛय, 
2010)। िबना गड़बड़ी वाली अथर्åयवèथा का प्रितिनिध×व करने 
वाला पवूर् डीएसजीई मॉडल वाèतिवक åयापार चक्र वाला ऐसा 
मॉडल था जो उ×पादकता आघातɉ के प्रभावɉ पर Úयान कɅ िद्रत 
करता था (िकडलɇड और पे्रसकॉट,1982)। उसके बाद से िविनदȶशन 
तथा अनमुान तकनीकɉ मɅ काफी सधुार हुआ है। िवɮयमान 
डीएसजीई मॉडल मɅ, पहले वाली पीिढ़यɉ के प्रयासɉ की अपेक्षा, 
िवकृितयɉ तथा आघातɉ के åयापक सेट को शािमल िकया जाता 
है (िक्रिèटआनो तथा अÛय, 2005; èमेɪस और वाउटसर्, 
2007))।

उÛनत अथर्åयवèथा और उभरती बाजार अथर्åयवèथा दोनɉ के 
कɅ द्रीय बɇकɉ ने, िजनमɅ से कुछ हɇ - बɇक ऑफ कनाडा; बɇक ऑफ 
इंग्लɇड; यरूोिपयन सɅट्रल बɇक; सɅट्रल बɇक ऑफ िचली – नीितगत 
िवæलेषण के िलए इस प्रकार के मॉडल िवकिसत िकए हɇ और 
उनका åयापक प्रयोग वकैिãपक नीित पिरǺæय के मãूयांकन 
तथा उपायɉ के चयन के िलए िकया है।

भारत के िलए प्रोटोटाइप Ûय ू कीनीिजयन डीएसजीई मॉडल 
भारत की िविशçट िèथितयɉ को Úयान मɅ रख कर िवकिसत 
िकया जाना होगा। आयरलɇड (2004) का उदाहरण लɅ, यह माना 
जाता है िक इसकी अथर्åयवèथा मɅ ऐसी प्रितिनिधक पािरवािरक 
इकाइयां िनवास करती हɇ जो इंटर-टɅपोरल बजट बाधा के अधीन 
जीवन-पयर्Ûत अपेिक्षत उपयोिगता फलन को अिधकतम करती 
हɇ। प्रसÛनता फलन7 उपभोग (C) तथा Įम (l) पर िनभर्र करता 
है िजनकी आपूितर् अधर्िनिमर्त वèत ुउ×पादक क्षेत्र को की जाती 
है। पािरवािरक इçटमतता की पहली शतर् मɅ शािमल है – (i) 
इयलूर समीकरण जो वाèतिवक Þयाज दर और प्रितèथापन की 
इंटर-टɅपोरल सीमांत दर के बीच संबंध èथािपत करता है, तथा 
(ii) इंटर-टɅपोरल इçटतम िèथित जो आराम और उपभोग के 
बीच प्रितèथापन की सीमांत दर को वाèतिवक मजदरूी से 
जोड़ती है।

बॉक्स 1.2: भारत के िलए प्रोटोटाइप डाइनेिमक èटॉकेिèटक सामाÛय समीकरण (डीएसजीई) मॉडल
rtEt [Ct/( t+1Ct+1)] = 1                                               (1)

lt
µ-1 = Wt/Ct                                                                                 (2)

यहां   सÞजेिक्टव िडèकाउंट फेक्टर है, μ िफ्रèक इंटर-टɅपोरल 
लोच का प्रितलोम है, W वाèतिवक मजदरूी है, t  मदु्राèफीित 
की दर है तथा rt सकल नाममात्र Þयाज दर है।.

िविभÛन अधर्िनिमर्त माल i की Yt(i) इकाइयɉ का िनमार्ण करने 
वाली अधर्िनिमर्त माल उ×पादक फमɟ का एक सात×यक काल है 
िजसके िलए िनàनिलिखत प्रौɮयोिगकी का प्रयोग िकया गया है:

Yt (i) = zt lt(i)                                                 (3) 

यहां zt बाहरी उ×पादकता आघात है जो मंद धारा के साथ 
याǺिÍछक Ǿप से चलता है। अधर्िनिमर्त माल उ×पादक 
प्रितिनिधक फमर् िनिमर्त माल उ×पादकɉ की मांग-अनसुचूी, 
प्रौɮयोिगकी संबंधी बाधाओं तथा ,, ɮवारा दी 
गई चतçुकोणीय कीमत समायोजन की लागत के अधीन, कुल 
बाजार मãूय को अिधकतम करने के िलए मãूय Pt(i) का चयन 
करती है, यहां  कीमत समायोजन की लागत की िडग्री को 
åयक्त करता है। इस इçटतम अßयास की पहली शतर् को परूा 
करने पर नॉन-लीिनयर Ûय ूकीनीिज़यन िफिलÜस वक्र नीचे िदए 
गए अनसुार सामने आता है –

 (4)

यहां  उ×पादन की कीमत लोच है।8 यह समीकरण बताता है 
िक फमर् चतçुकोणीय कीमत समायोजन की लागतɉ को िवचार 
मɅ लेत ेहुए, मãूयɉ का िनधार्रण सीमांत लागतɉ से ऊपर “माकर् -
अप” के Ǿप मɅ करती है (ममुताज और जनेट्ट, 2013). जसैा िक 
आयरलɅड (2004) के उदाहरण से èपçट होता है, अधर्िनिमर्त 
माल बनाने वाली फमर् मंहगे कीमत समायोजन के अभाव मɅ 
Pt(i) मãूय के अपने माकर् -अप का िनधार्रण सीमांत लागत के 
ऊपर /(–1) के आनपुात मɅ करती है। कीमत समायोजन लागत 
के साथ एक फमर् का वाèतिवक माकर् -अप वांिछत माकर् -अप से 
िभÛन हो सकता है और समय गुजरने के साथ वांिछत माकर् -अप 
के िनकट आ सकता है।

कɅ द्रीय बɇक सांकेितक Þयाज दरɉ का िनधार्रण टेलर िनयम के 
अनसुार करता है :

 (5)

यहां rss और yss क्रमश: िèथर िèथित Þयाज दर तथा िèथर 
िèथित उ×पादन को åयक्त करत ेहɇ तथा t बाहरी नीितगत 

7 The household maximises  subject to . The household enters period t with  bonds which 
provides  units of currency upon maturity. The household uses this money to purchase new bonds of value , where is  the gross nominal interest 
rate between t and t+1. Tt is the nominal profits from intermediate goods producing firms.
8  िèथर èवǾप की मदु्राèफीित है, Wt वाèतिवक मजदरूी है , Yt उ×पादन है और Pt कीमत èतर है।

(जारी...)
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विृद्ध बेसलाइन विृद्ध और मदु्राèफीित प्रके्षपण (अनमुान) मɅ 
शािमल नहीं है। इस खंड मɅ बेसलाइन प्रके्षपण èवीकायर् िवकãपी 
िèथितयɉ / संभावनाओं के िनधार्रण के तहत जोिखमɉ के 
संतलुन का आकलन करता है।

(i) कÍचे तले की अÛतरराçट्रीय कीमतɅ
बेसलाइन पवूार्नमुान के अनसुार, विैæवक मांग को परूा करने 
के िलए विैæवक तले आपूितर् संतोषजनक बनी रहने की आशा 
के तहत वषर् 2017-18 की दसूरी छमाही मɅ कÍचे तले की 
कीमतɅ प्रित बरैल औसतन / लगभग 55 अमेिरकी डालर रह 
सकती हɇ। तथािप, भ-ूराजनैितक åयवधान से आपूितर् मɅ बाधा 

और तले की मांग मजबतू रहने से कÍचे तले की कीमतɅ ऊंची 
हो सकती हɇ। हालांिक, तले की ऊंची कीमतɉ मɅ विृद्ध के दबाव 
को शले गैस उ×पादन मɅ विृद्ध से कम िकया जा सकेगा। मान 
लीिजए वतर्मान पिरǺæय मɅ वषर् 2017-18 की दसूरी छमाही 
मɅ कÍचे तले के भाव/कीमतɅ 65 अमेिरकी डॉलर तक पहँुच 
जात ेहɇ तो 2017-18 मɅ मदु्राèफीित 30 आधार अकं तक बढ़ 
सकती है। वाèतिवक सकल योिजत मãूय विृद्ध वषर् 2017-18 
मɅ उÍचतर इनपुट लागत के साथ-साथ िवæव मांग मɅ घटो×तरी 
के प्रभाव से 15आधार अकं तक कमजोर हो सकती है। इसके 
िवपरीत, यिद अÛतरराçट्रीय पटै्रोिलयम िनयार्तक देशɉ 
(ओपीईसी) ɮवारा अिधक आपूितर् से कÍचे तले की कीमतɅ 
बेसलाइन अनमुान से कम हो जाती हɇ और / अथवा प्र×यािशत 
विैæवक मांग कमजोर हो जाती है और िवशषेकर तले की 
कीमतɅ घटकर 50 अमेिरकी डॉलर तक आ जाती हɇ, तो 
मदु्राèफीित 15 आधार अकं तक मंद हो सकती है और 

9 मãटी-सेक्टरल मॉडल बɇकɉ के साथ साथ गैर बɇिकंग िव×तीय संèथानɉ, बाहरी क्षेत्र, 
कृिष क्षेत्र तथा सरकारी क्षेत्र से िमले ऋण की भिूमका को दशार्त ेहुए िव×तीय टकरावɉ 
को समायोिजत करत ेहुए डायनेिमक्स को मजबतू बना सकत ेहɇ। उदाहरण के Ǿप मɅ, 
इस प्रकार के मॉडल राजकोषीय èटीमãस के िव×तीय आशयɉ या अतंरराçट्रीय आघातɉ 
के पास थ्र ुकी प्रितकृित बना सकत ेहै।  

आघात को åयक्त करता है। बाजार समाशोधन िèथित के साथ 
समीकरण (1)-(5), समीकरणɉ की ऐसी प्रणाली गिठत करता है 
िजसका समाधान मानक डीएसजीई िविधयɉ का उपयोग करके 
िकया जा सकता है।9

भारतीय अÚययनɉ के िलए मॉडल परैामीटर िनधार्िरत िकए जा 
सकत ेहɇ (पात्रा और कपरू, 2012)। इस प्रोटोटाइप मॉडल मɅ तब 
प्रित-वाèतिवक अßयास, जसेै िवèतारक मौिद्रक नीित के 
अथर्åयवèथा-åयापी प्रभाव का अनǾुपण, 2 अगèत 2017 के 
तीसरे ɮिवमासी मौिद्रक नीित वक्तåय मɅ िदए गए अनसुार 
नीितगत रेपो दर मɅ कमी, करना संभव हो सकता है। िवèतारक 
मौɮक नीित आघात चाटर् बी मɅ दशार्ए गए अनसुार Þयाज दरɉ 

मɅ कमी लाता है और उ×पादन, उपभोग तथा मदु्राèफीित मɅ विृद्ध 
का कारण बनता है।
संदभर्:
िक्रèटीयानो, एल.जे. एल. ईकेÛबौम एंड सी.एल. एवाÛस (2005), 
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(1),1-45
आयरलɇड, पी. (2004), “टेक्नोलोजी शोक्स इन द Ûय ूकीनेसीएन 
मॉडल”, एनबीईआर विकर्ं ग पेपसर्,नं10309, फरवरी
िकडलɇड, एफ़.ई. एंड ई. सी. पे्रसकोट (1982), “टाइम टू िबãड 
एंड एग्रीगेट Ýलक्चएुशÛस”, इकोनोमेिट्रका:जनर्ल ऑफ 
इकोनोमेिट्रक सोसायटी,50, 1345-1370
लकुास आर.(1976), “इकोनोिमक पॉिलसी वेãयएूशन” “अ 
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ममुताज़, एच. एंड एफ. जनेट्टी (2013), “द इàपेक्ट ऑफ द 
वोलेिटिलटी ऑफ मोनेटरी पॉिलसी शोक्स”, जनर्ल ऑफ मनी, 
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वाèतिवक सकल योिजत मãूय मɅ विृद्ध बढ़कर 2017-18 मɅ 
बेसलाइन से लगभग 5 से 10 आधार अकं तक बढ़ जाएगी 
(चाटर् 1.11 और 1.12)।

(ii) विैæवक मांग
बेसलाइन पिरǺæय मɅ अनकूुल और प्रितकूल जोिखमɉ सिहत 
विैæवक मांग वषर् 2017 और 2018 मɅ ऊंची रहने की संभावना 
है। इसके िवपरीत, अमेिरका मɅ हाल ही की घटनाओं के 
मƧेनज़र अमेिरकी िवèतारवादी राजकोषीय नीित संभवतः 
साकार न हो। चीन मɅ विृद्ध बनी रही है िकंत ुिवगत भारी कज़र् 
के मƧेनज़र उसका लगातार बने रहना िचतंा का िवषय है। 
आकलन मɅ बाजार सहभािगयɉ और अमेिरकी मौिद्रक नीित 
सामाÛयीकरण प्रिक्रया की गित के संबंध मɅ अमेिरकी फेडरल 
ओपन माकȶ ट किमटी के बीच असहमित से िवशषेकर बाजार 
मãूयन को लेकर िव×तीय बाजारɉ मɅ अिèथरता प्रारंभ हो 

सकती है। अÛतमुर्खी संरक्षणवादी प्रविृ×तयɉ के वातावरण मɅ 
विैæवक िव×तीय िèथितयɉ मɅ प्रारंभ हुई सख्ती, िवशषेकर 
िवकासशील बाजार अथर्åयवèथाओ,ं मɅ नकारा×मक (डाउनसाइड) 
जोिखमɉ को बढ़ा सकती है। अगर यह मान लɅ िक विैæवक विृद्ध 
बेसलाइन से 50 आधार अकं नीचे होती है तो घरेल ूविृद्ध और 
मदु्राèफीित क्रमशः बेसलाइन पवूार्नमुान के 20 आधार अकं 
और 10 आधार अकं तक िगर सकती है। हालांिक, यरूो क्षेत्र 
मɅ राजनैितक जोिखम घटने से सतत और मजबतू चक्रीय गित 
से विृद्ध (Rebound) हो सकती है, िजससे विैæवक विृद्ध को 
मजबतूी िमल सकती है। उदाहरण के िलए, यिद 25 आधार 
अकं विैæवक विृद्ध मɅ जड़ुत े हɇ तो उिãलिखत बेसलाइन से 
वाèतिवक सकल योिजत मãूय मɅ विृद्ध और मदु्राèफीित मɅ 
बदलाव क्रमशः 10 आधार अकं और 5 आधार अकं तक हो 
सकता है।

प्रि
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त
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त
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चाटर् I.11: आधारभतू मदु्राèफीित पथ पर जोिखम पिरǺæय का प्रभाव

चाटर् I.12: आधारभतू संविृद्ध पथ पर जोिखम पिरǺæय का प्रभाव

िविनमय दर मɅ विृद्धिविनमय दर मɅ कमी   उÍचतम कू्रड कीमत
विैæवक संविृद्ध पनुः प्रािÜत
वेतन और भ×त े– राÏय 

िनàनतम कू्रड कीमत
विैæवक संविृद्ध मɅ कमी
बेसलाइन

खाɮय कीमत संतलुन
बेसलाइन

खाɮय कीमत वसलूी

èत्रोत : आरबीआई èटाफ अनमुान

èत्रोत : आरबीआई èटाफ अनमुान

विैæवक संविृद्ध पनुः प्रािÜत  
उÍचतम कू्रड कीमत              
िविनमय दर मɅ विृद्ध             

िनàनतम कू्रड कीमत
िविनमय दर मɅ कमी   विैæवक संविृद्ध मɅ कमी 

बेसलाइन बेसलाइन
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(iii) िविनमय दर
वषर् 2017-18 की प्रथम छमाही मɅ अमेिरकी डॉलर की तलुना 
मɅ भारतीय ǽपये की िविनमय दर मɅ उतार-चढ़ाव बना रहा है। 
पनुæच, अमेिरकी (और संभवतः िवकिसत अथर्åयवèथाओ ंके 
कɅ द्रीय बɇकɉ) मɅ मौिद्रक नीित के सामाÛयीकरण तथा िवकिसत 
अथर्åयवèथाओ ंऔर िवकासशील बाजार अथर्åयवèथाओ ंकी 
संरक्षणवादी नीितयɉ से िवदेशी मदु्रा बाजार मɅ कुछ अिèथरता 
पदैा हो सकती है और मदु्रा िविनमय दर मɅ िगरावट आ सकती 
है। बेसलाइन के मƧेनज़र भारतीय ǽपये मɅ 5 प्रितशत की 
िगरावट आने से वषर् 2017-18 मɅ मदु्राèफीित मɅ 20 आधार 
अकंɉ की विृद्ध हो सकती है, जबिक उसके पिरणामèवǾप 
िनवल िनयार्त और विृद्ध मɅ कुछ सकारा×मक प्रभाव पड़ सकत े
हɇ। दसूरी ओर, बहुराçट्रीय पिरपे्रêय मɅ भारतीय अथर्åयवèथा 
की प्र×यािशत सशक्त विृद्ध, जीएसटी के सरल कायार्Ûवयन और 
प्र×यक्ष िवदेशी िनवेश को आकृçट करने के िलए िकए गए 
िविभÛन उपायɉ के मƧेनज़र भारत िवदेशी िनवेशकɉ के िलए 
आकषर्क िनवेश èथल बना रहेगा एवं इससे घरेल ूमदु्रा और 
मजबतू हो सकती है। भारतीय ǽपये मɅ 5 प्रितशत मजबतूी से 
मदु्राèफीित मɅ 20 आधार अकं की नरमी आ सकती है िकंत ु
उससे वाèतिवक सकल योिजत मãूय विृद्ध पर 10 से 15 
आधार अकंɉ का नकारा×मक प्रभाव भी पड़ सकता है।

(iv) खाɮय मदु्राèफीित
वषर् 2017-18 की प्रथम ितमाही मɅ हेडलाइन मदु्राèफीित मɅ 
भारी कमी से यह पिरलिक्षत होता है िक खाɮय कीमतɉ मɅ, 
िवशषेकर सदीर् के मौसम के बाद दलहन और सिÞजयɉ की 
कीमतɉ मɅ सामाÛय मौसमी तजेी नहीं िदखाई दी। खाɮय 
कीमतɉ मɅ èट्रक्चरल और चक्रीय त×व दोनɉ ही गितमान रहत े
हɇ यɮयिप उÛहɅ इस वक्त अलग-अलग करना मिुæकल है। यिद 
वषर् 2016 की दसूरी छमाही से खाɮय कीमतɉ संबंधी मदु्राèफीित 
मɅ नरमी प्रमखुतः èट्रक्चरल रही, तो वषर् 2017-18 की शषे 
अविध मɅ खाɮय कीमतɉ की गित मɅ नगÖय पिरवतर्न होगा 
और हेडलाइन मदु्राèफीित बेसलाइन के 2 प्रितशत िबदं ुतक 
नीचे हो सकती है। हालांिक, यिद खाɮय कीमतɅ प्रमखुतः चक्रीय 
होने के कारण कम रही हɇ तो वे परुानी प्रविृ×त अिख्तयार कर 
सकती हɇ। त×वɉ की वजह से कमी रहती है तो खाɮय कीमतɅ 

संभवतः पवूर् प्रविृ×त धारण करɅगी। यिद यह मान लɅ िक खाɮय 
कीमतɉ मɅ पिरवतर्न की गित आगामी महीनɉ मɅ िवगत पांच 
वषɟ के औसत के अनसुार रहेगी तो हेडलाइन मदु्राèफीित 
बेसलाइन से 100 आधार अकं ऊपर रह सकती है।

(v) वेतन और भ×त े- राÏयɉ ɮवारा लागू करना
वषर् 2016 मɅ कɅ द्र सरकार के कमर्चािरयɉ के वेतन और पɅशन 
तथा जलुाई 2017 मɅ आवास िकराए मɅ विृद्ध करने के प्रभाव 
को बेसलाइन पवूार्नमुान मɅ शािमल िकया गया है। यिद राÏय 
सरकारɅ उãलेखानुसार वेतन और भ×तɉ मɅ उसी प्रकार की विृद्ध 
करɅ तो बढ़े हुए आवास िकराए के प्रभाव से मांग बढ़ सकती 
है और मदु्राèफीित मɅ विृद्ध हो सकती है िजससे प्र×यक्ष 
सांिख्यकीय प्रभाव के कारण उपभोक्ता मãूय सचूकांक 
मदु्राèफीित बेसलाइन से 100 आधार अकं ऊपर हो सकता है।

(vi) राजकोषीय िवचलन (िèलपेज) 
जसैा िक पहले नोट िकया गया है, घरेल ूमांग को मजबतूी 
प्रदान करने के िलए िकए गए उपायɉ और कम कर राजèव के 
कारण कɅ द्र सरकार के राजकोषीय घाटे मɅ अपसाइड जोिखमɉ 
की संभावना है। उÍच राजकोषीय घाटे के कारण मदु्राèफीित 
पर (बढ़ो×तरी का) प्रभाव पड़ सकता है। उदाहरण के िलए, यिद 
कɅ द्र सरकार का राजकोषीय घाटा / जीडीपी अनपुात वषर् 2017-
18 मɅ 50 आधार अकं बढ़ जाता है तो मदु्राèफीित बेसलाइन 
से 25 आधार अकं तक ऊपर हो सकती है।

अतं मɅ, वषर् 2017-18 की दसूरी छमाही के िलए विृद्ध संबंधी 
अनमुान बेहतर है, हालांिक धीमे िनवेश और िनयार्त गितिविध 
के कारण इसमɅ कमी हो सकती है। ऊंची खाɮय कीमतɅ और 
अपने कमर्चािरयɉ के िलए कɅ द्र सरकार ɮवारा आवास िकराए 
भ×त ेमɅ की गई विृद्ध से वषर् 2017-18 की दसूरी छमाही मɅ 
हेडलाइन मदु्राèफीित मɅ विृद्ध हो सकती है। अग्रिलिखत कारणɉ 
से मदु्राèफीित Ǻिçटकोण मɅ अपसाइड जोिखम हो सकत ेहɇ (i) 
खरीफ खाɮयाÛन की कम उपज; (ii) कुछ राÏय सरकारɉ ɮवारा 
कृिष ऋण मɅ छूट और कɅ द्र सरकार ɮवारा िकए गए प्रो×साहन 
उपाय ; (iii) राÏय सरकारɉ ɮवारा अपने कमर्चािरयɉ के िलए 
उÍच वेतन और भ×तɉ को लागू करने की संभावना के 
पिरणामèवǾप (जीडीपी) विृद्ध के बेसलाइन प्रोजेक्शन और 
मदु्राèफीित प्रभािवत हो सकत ेहɇ।
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अप्रलै 2017 की मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ यह अनमुान लगाया 
गया था िक उपभोक्ता मãूय सचूकांक (सीपीआई) मदु्राèफीित1 
2017-18 की पहली ितमाही मɅ 4.2 प्रितशत बढ़ेगी तथा दसूरी 
ितमाही मɅ और बढ़कर 4.7 प्रितशत हो जाएगी, इस उàमीद 
पर िक िवमदु्रीकरण से जो दबाव बन गया है उसके कारण 
नæवर खाɮय वèतओु ंकी कीमतɅ घट जाएंगी तथा सामाÛय 
मौसमी उठाव बन जाएगा जसैािक मानसनू के पहले के महीनɉ 
मɅ िèथित बन जाती है। इस घटनाक्रम मɅ, 2017-18 की पहली 
छमाही मɅ मदु्राèफीित को लेकर जो प्रगित हुई उसका आभास 
पहले से ही हो गया था क्यɉिक लंबे समय से खाɮय वèतओु ं
की आपूितर् की िकãलत का प्रभाव पड़ रहा था। फलèवǾप, 
मदु्राèफीित के िजस वाèतिवक पिरणामɉ की कãपना की गई 
थी वह उससे भी नीचे के èतर पर चला गया था। सबसे पहले 
खाɮय संबंधी मदु्राèफीित मई एवं जनू 2017 मɅ अपèफीित की 
िèथित तक डूबती चली गई, ऐसा सीपीआई के इितहास मɅ 
पहली बार हुआ था। दसूरे, कÍचे तले की कीमतɅ अप्रलै मɅ कम 
हुईं, आगामी महीनɉ मɅ ये दरɅ नरम एवं एक दायरे मɅ बनी रहीं, 
साथ ही िविनमय-दर भी उ×साहवधर्क थी, फलèवǾप 2017-
18 के प्रारंभ मɅ पेट्रोल और डीज़ल की कीमतɅ तीĭ अपèफीित 
का िशकार हो गईं। ईंधन समहू मɅ, 2017-18 की पहली 
ितमाही मɅ तरल पेट्रोिलयम गैस (एलपीजी) की कीमतɅ घट गई 
थीं, जो अतंरराçट्रीय कीमतɉ के अनǾुप बन रही थीं। तीसरी, 
खाɮय-पदाथɟ, ईंधन, पेट्रोल तथा डीज़ल को छोड़कर अÛय के 

मामले मɅ मदु्राèफीित 2017-18 की पहली ितमाही मɅ काफी 
सहज बनी रही, यह जीएसटी लागू करने के बाद मãूय-संशोधन 
िकए जाने से पहले की िèथित थी। कुल िमलाकर जो प्रभाव 
पड़ा वह यह था िक हेडलाइन मदु्राèफीित 2017-18 की पहली 
ितमाही मɅ 2.2 प्रितशत पर और दसूरी ितमाही के पहले दो 
महीने मɅ 2.9 प्रितशत पर िगरकर चली गई – यह अप्रलै 2017 
की मौिद्रक नीित िरपोटर् के समय िकए गए मãूयांकन से भी 
काफी नीचे चले जाने की िèथित थी। यɮयिप ये दबाव 
मदु्राèफीित को èतर के िहसाब से वाèतिवक एवं अनमुािनत 
दोनɉ के बीच बारीक अतंरɉ मɅ लगातार संचािलत कर रही हɇ, 
और जलुाई महीने से धीरे-धीरे इनकी िदशाओ ंमɅ एक अनǾुपता 
उ×पÛन होती जा रही है (चाटर् II.1ए)।

आपूितर् के बड़ ेएवं अप्र×यािशत आघातɉ ने नये सचूकांक की 
Ǻिçट से वाèतिवक एवं अनमुािनत मदु्राèफीित èतर के 
क्रमानसुार कम से कम दो िवचलन उ×पÛन िकए हɇ 
(चाटर् II.1बी)। ये दोनɉ मदु्राèफीित-संवेदी वèतओु ंएवं सेवाओं 
के मांग-आपिूतर् संतलुन मɅ होने वाले अतंिनर्िहत प्रमखु बदलावɉ 
को उɮघािटत करत ेहɇ, िजसके िलए मौिद्रक नीित के सीिमत 
प्रसारण से परे बड़ े पमैाने पर एवं बड़ े दायरे मɅ नीितगत 
प्रितिक्रया की आवæयकता होनी चािहए।

II.1 उपभोक्ता मãूय
जनवरी 2017 के िनचले èतर के बाद उपभोक्ता मãूय सचूकांक 
दो महीने तक लगातार बढ़ा है जो माचर् मɅ 3.9 प्रितशत तक 

वषर् 2017-18 की पहली ितमाही मɅ उपभोक्ता मãूय मदु्राèफीित मɅ तज़ेी से िगरावट हुई, िजसकी वजह यह थी िक खाɮयाÛन 
मदु्राèफीित काफी कम हो गई थी और खाɮयपदाथɟ, ईंधन, पेट्रोल एवं डीज़ल को छोड़कर अÛय से संबंिधत मदु्राèफीित मɅ 
उãलेखनीय कमी आई थी। यह मागर् जलुाई मɅ िवपरीत अवèथा मɅ बदल गया क्यɉिक सिÞज़यɉ की कीमतɅ चभुने लगी थीं 
तथा अÛय वèतओु ंएवं सेवाओं की कीमतɅ बढ़ गई थीं। इनपुट लागतɅ अतंरराçट्रीय èतर पर वèतओु ंकी कीमतɉ मɅ िगरावट 
के अनǾुप रहीं, जबिक संगिठत एवं ग्रामीण क्षेत्रɉ मɅ मज़दरूी मɅ मामलूी विृद्ध की िèथित बनी रही।

1 हैडलाइन मदु्राèफीित को परेू भारत की संयकु्त सीपीआई (ग्रामीण + शहरी) मɅ वषर् –दर –वषर् पिरवतर्नɉ के ɮवारा मापा जाता है।
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चाटर् II.1: सीपीआई मदु्राèफीित: पवूार्नमुान बनाम वाèतिवक
ए: हैडलाइन मदु्राèफीित पथ (वषर् दर वषर् ) - पवूार्नमुान बनाम वाèतिवक बी: सीपीआई मदु्राèफीित (वषर् दर) - पवूार्नमुान तथा वाèतिवक के बीच िवचलन

ɮिवमािसक नीित समीक्षाएं 
वाèतिवक सीपीआई मदु्राèफीित 1 ितमाही के आगे का पवूार्नमुान

İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

* जलुाई –अगèत 2017 के दौरान वाèतिवक औसत मदु्राèफीित की तलुना मɅ 2017-18 
के परूी दसूरी Îमाही के िलए पवूार्नमुान

अतंर ( वाèतिवक – पवूार्नमुान की गई, राइट èकेल )
वाèतिवक पथ अप्रलै 2017 एमपीआर पाथ

II. मÐूय और लागतेंII. मÐूय और लागतें
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पहंुच गया था। उसके बाद मदु्राèफीित मɅ तज़ेी से िगरावट शǽु 
हो गई जो जनू मɅ ऐितहािसक Ǿप से 1.5 प्रितशत के िनचले 
èतर पर आ गई (चाटर् II.2), ऐसा इसिलए हुआ िक खाɮय 
मãूयɉ मɅ क्रमश: िगरावट होती गई तथा सकारा×मक आधारगत 
प्रभाव ने उसे नीचे खींचकर जनू तक (-) 1.2 प्रितशत के 
अपèफीित के èतर तक ला िदया। यह नाटकीय िगरावट 
सिÞज़यɉ की कीमतɉ मɅ सामाÛय मौसमी विृद्ध के मंद होने के 
कारण हुई थी िजसके बारे मɅ खासतौर से मानसनू शǾु हो जाने 
के बाद की अविध के समय के िलए घोषणा की गई थी। खाɮय 
एवं ईंधन को छोड़कर अÛय के बारे मɅ मदु्राèफीित माचर् के 5.0 
प्रितशत के èतर से तजेी से िगरकर जनू मɅ 3.8 प्रितशत पर 
गई, यह िèथित एक लंबे अतंराल की अचलता के बाद पदैा 
हुई थी। वèतओु ंऔर सेवाओं मɅ अप्रलै से जनू 2017 के बीच 

हुई तीĭ अपèफीित की िèथित इस Įेणी मɅ आती है, जो 
सकारा×मक आधारगत प्रभाव की वजह से उ×पÛन हुई है 
िजसने अनकूुल तरीके से िकंत ुकमज़ोर गित को समायोिजत 
कर रही है (चाटर् II.3ए, बी और सी)।

सीपीआई मɅ तीĭ अवèफीित की िèथित 2016-17 की दसूरी 
छमाही मɅ 3.7 प्रितशत रही, जबिक इस वषर् की पहली छमाही 
मɅ वह 2.5 प्रितशत हो गई, िजससे िविभÛन मदɉ पर सीपीआई 
मुद्राèफीित का िवतरण प्रभािवत हुआ। िवतरण की कɅ द्रीय 
प्रविृ×त की गित मɅ धीमापन के साथ-साथ अिèथरता कुटȾिसस 
मɅ विृद्ध तथा अ×यिधक नकारा×मक ढलान की िèथित पैदा हो 
गई, जबिक िपछले वषर् की समान अविध मɅ सकारा×मक 
ढलान की िèथित थी (चाटर् II.4)। मुद्राèफीित, जो िक मौसमी 
आधार पर समायोिजत है, ऐितहािसक Ǿप से िनचले èतर पर 
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चाटर् II.2: सीपीआई मदु्राèफीित (वषर्-दर-वषर्) चाटर् II.3ए: सीपीआई हैडलाइन मदु्राèफीित – 
गित तथा आधार प्रभाव

चाटर् II.3बी: सीपीआई खाɮय मदु्राèफीित – 
गित तथा आधार प्रभाव

चाटर् II.3सी: खाɮय ईंधन मदु्राèफीित को छोडकर सीपीआई– 
गित तथा आधार प्रभाव

सीपीआई खाɮय व पेय पदाथर्  
सीपीआई खाɮय तथा ईंधन को छोड़कर

सीपीआई ईंधन तथा प्रकाश

नोट: िकसी भी दो महीनɉ के बीच सीपीआई मɅ पिरवतर्न का अनमुान कीमत सचूकांक मɅ (गित) मौजदूा  माह- दर- माह पिरवतर्न के बीच िभÛनता के Ǿप मɅ तथा पहले के 12 महीनɉ (आधार 
प्रभाव) के कीमत सचूकांक मɅ माह –दर- माह पिरवतर्न के Ǿप मɅ मापा जा सकता है।  अिधक जानकारी के िसतंबर 2014 एमपीआर का बॉक्स 1.1 देखɅ। 
İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

सीपीआई हैडलाइन
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पहंुच गई थी, िफर भी अिधकांश वèतुओं की कीमतɅ बढ़ गईं 
और मालɉ, सेवाओं एवं समग्र सीपीआई के िडÝयूज़न इंडेक्स2 
50 से ऊपर रहे (चाटर् II.5)। जुलाई और अगèत 2017 मɅ 
जीएसटी को लागू करने की दौड़ मɅ वèतुओं एवं सेवाओं के 
मूãय समग्र Ǿप से िèथर होते जा रहे थे, उसी दरàयान 
मुद्राèफीित-संवेदी सिÞज़यɉ की कीमतɉ मɅ िवलंब से चुभन की 
घटना ने हेडलाइन मुद्राèफीित के पथ को िवपरीत िदशा मɅ 
कर िदया था।

II.2 मदु्राèफीित के संचालक
मदु्राèफीित के ऐितहािसक संचालकɉ3 को अलग-अलग करके 
देखɅ तो पता चलता है िक 2017-18 की पहली छमाही मɅ 
अपèफीितकारी िèथित पर आपूितर् संबंधी झटकɉ का वचर्èव 
बना रहा था, िजसका िहèसा इसमɅ 3.6 प्रितशत है। इससे यह 
पिुçट हो जाती है िक बाहरी झटकɉ, जसेै तले की कीमतɉ और 
अवरोधɉ का भारतीय अथर्åयवèथा पर प्रभाव पड़ता है िजसने 

कृिष क्षेत्र को प्रभािवत िकया है, बावजूद इसके िक कई चीजɅ 
इधर से उधर की गईं तथा मौसम के बदलाव का असर न पड़ने 
पाए इसके िलए समय रहत ेनीितगत हèतक्षेप िकए गए थे। 
ये जो प्रगित हुई है उसे देखत ेहुए यह ज़Ǿरी हो गया है िक 
खाɮय प्रबंधन के कायɟ की रणनीित एवं उसकी गुणव×ता का 
पनु: मãूयांकन िकया जाए क्यɉिक ऐसा लगता है िक इस 
प्रकार के झटके िकसी भी िदशा मɅ हɉ उससे रणनीित असफल 
हो जाती है। बीत ेसमय मɅ भी बड़ ेपमैाने पर आपूितर् संबंधी 
झटकɉ ने अपèफीित जÛय प्रकरण पदैा कर िदए थे, िजसमɅ 
अनमुािनत मदु्राèफीित के èतर से काफी हद तक िवचलन हो 
जाना उसका एक लक्षण मात्र है। िविनमय दर मɅ विृद्ध होने के 
साथ-साथ तले की कीमतɅ कम होने से और अभी भी ऋणा×मक 
उ×पादन-अतंर की िèथित ने अपèफीितकारी पिरिèथितयां 
बनने मɅ योगदान िदया है (चाटर् II.6ए)।

इसके एक-एक घटकɉ की गहराई से जांच करने पर पता चलता 
है िक गैर-िटकाऊ वèतओु ंका सीपीआई बाèकेट मɅ िहèसा 66 
प्रितशत है और इसमɅ शािमल हɇ खाɮय पदाथɟ सिहत पेट्रोल 
एवं डीज़ल, जो अपèफीितकारी िèथित के प्रमखु संचालक रहे 
हɇ। दसूरी ओर, इसमɅ सेवाओं का योगदान कमोबेश यथावत 
बना रहा है। जलुाई और अगèत मɅ यह िèथित उलट गई थी 
जो बड़ े पमैाने पर थी, क्यɉिक गैर-िटकाऊ वèतओु ं की 
मदु्राèफीित समèत èतर पर पनु: छा गई थी, जो खाɮयाÛन 
के मãूयɉ के कारण थी (चाटर् II.6बी)।

यिद खाɮयाÛन से जुड़ी महंगाई के बारे मɅ एक-एक करके 
िवæलेषण करɅ तो हाल ही मɅ घिटत अपèफीित के प्रकरण से 
कई सबक़ िमलते हɇ िक आगे चलकर मैक्रो-इकोनािमक 
नीितयɉ के िनधार्रण मɅ इसका Úयान रखा जाना चािहए तािक 
खेती की अथर्åयवèथा मɅ बड़े पैमाने पर åयाÜत यातनाओं को 
दबुारा न होने िदया जाए या कम से कम उसे दरू िकया जा 

2 सीपीआई सचूकांक प्रसार, कीमत मɅ आए पिरवतर्नɉ के प्रसार की एक माप है, जो 
सीपीआई बाèकेट मɅ मदɉ को इस प्रकार Įेणीबद्ध रखती है चाहे िपछले माह के दौरान 
उनकी कीमतɅ बढ़े, िèथर रहे या िगर जाए। प्रसार सचूकांक की 50 से ऊपर की रीिडगं 
एक åयापक बढ़ोतरी या कीमत विृद्ध के åयापकीकरण की सीमा को तथा 50 से नीचे 
की रीिडगं एक åयापकीय- आधार पर अपèफीित को दशार्ती है।
3 ऐितहािसक िवघटन को िनàनिलिखत वेिरएबलɉ (जो वेक्टर Yt के Ǿप मɅ िदए है) जसेै 
िक - भारतीय ǽपयɉ मɅ कÍचे तले के मãूयɉ मɅ वािषर्क संविृद्ध दर, मदु्राèफीित, होडिरक 
–पे्रसकोट िफãटर के इèतमेाल से मापा गया आउटपटु का अतंर, ग्रामीण मजदरूी मɅ 
वािषर्क संविृद्ध दर तथा नीितगत रेपो दर के साथ वेक्टर आटो िरगे्रशन (वीएआर) के 
आधार पर नमनेू अविध के दौरान मदु्राèफीित मɅ हुए उतार-चढ़ाव के प्रित प्र×येक आघात 
के åयिक्तगत योगदान की माप करने के िलए इèतमेाल िकया जाता है। वीएआर को 
साझ ेǾप मɅ Yt =c + A Yt-1 + et िलखा जा सकता है : जहां et आघातɉ (तले) कीमत 
आघात, आपिूतर् आघात (मदु्राèफीित आघात), आउटपटु अतंर आघात, मजदरूी आघात 
तथा नीितगत आघात के Ǿप मɅ दशार्या है। वोãड िवघटन Yt के इèतमेाल को िनधार्रकीय 
प्रविृत के प्रयोजन तथा सभी आघातɉ के योग et के Ǿप मɅ दशार्या जा सकता है। इस 
िनǾपण से िविभÛन आघातɉ से योगदानɉ के जोड़ के Ǿप मɅ िनधार्रकीय प्रविृत से 
मदु्राèफीित के िवचलन/डिेवएशन को िवघिटत िकया जा सकता है। 
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चाटर् II.4: औसत सीपीआई मदु्राèफीित (वषर् दर वषर्)
(केरनेल डिैÛसिट अनमुान)

चाटर् II.5: िडÝयूज़न इंडाइसेस: सीपीआई 
(माह दर माह मौसमी समायोिजत)

सघ
नत

ा

सचू
का
ंक

मदु्राèफीित (प्रितशत)
जन–अग 2015 जन–अग 2016 जन–अग 2017

İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान
हैडलाइन सीपीआई सीपीआई वèतएंु सीपीआई सेवाएँ
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सके। पहला सबक यह है िक खाɮयाÛन के कीमतɉ मɅ औधें 
मुंह िगरावट से लगता है िक आपूितर् संबंधी प्रबंधन के 
अितरंिजत प्रयास िकए गए, बावजूद इस सÍचाई के िक 
कीमतɉ मɅ िगरावट की गित 2016-17 की दसूरी छमाही के 
प्रारंभ से ही शुǾ हो चुकी थी तथा जो 2017-18 की पहली 
ितमाही तक जारी रही, और इस प्रकार से उसमɅ सुधार करने 
के िलए काफी समय उपलÞध था। अगèत 2016 से जून 
2017 की अविध के बीच खाɮयाÛन मूãयɉ मɅ जो िगरावट हुई 
(-2.3 प्रितशत), वह िपछले पांच वषɟ (2011-12 से 2015-
16) के पैटनर् से िबलकुल िवपरीत थी जब खाɮयाÛन की 
कीमतɉ मɅ औसत वािषर्क विृद्ध 6.3 प्रितशत की दर से हुई थी 
(चाटर् II.7)। इस अनुभव मɅ दो कारक बहुत ही उãलेखनीय 

हɇ। पहला, सिÞज़यɉ की कीमतɉ मɅ असाधारण Ǿप से कमी 
और मौसमी उठाव भी िवलंब से होने के साथ-साथ मंिडयɉ मɅ 
सामाÛय से अिधक सिÞज़यां आ गईं िजसकी सूचना कृिष 
संबंधी अलटर् देने मɅ उसी समय नहीं दी गई। साथ ही एक 
बहुत ही असामाÛय बात यह हुई िक इसका प्रभाव सामाÛय 
Ǿप से िजन सिÞज़यɉ के बारे मɅ संदेह िकया जाता था उससे 
इतर सिÞज़यɉ पर पड़ा- आलू, Üयाज़, टमाटर- इससे यह पता 
चलता है िक अिधक सÜलाई के कारण उÛहɅ सही èथानɉ पर 
नहीं ले जाया गया, क्यɉिक अÛय सिÞज़यɉ के मूãयɉ मɅ मौसम 
के अनुǾप Ïयादा विृद्ध नहीं हुई। दसूरा अनुभव यह था िक 
दालɉ के मामले मɅ åयापक Ǿप से अपèफीित की िèथित थी 
– जुलाई-अगèत 2017 मɅ (-) 24.6 प्रितशत (चाटर् II.8) का 
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İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

चाटर् II.6: मदु्राèफीित के संचालक
ए: सीपीआई मदु्राèफीित का िवघटन* बी: सीपीआई (वषर्-दर-वषर्) वèतओु ंतथा सेवाओं मदु्राèफीित
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*िनधार्रक प्रविृत से डिेवएशन
नोट: भारतीय ǽ मɅ तले की कीमतɉ के साथ वेक्टर आटो िरगे्रशन के उपयोग ɮवारा अनमुािनत। 
2002 की पहली ितमाही से 2017 की तीसरी ितमाही कलɅडर से ितमाही डाटा के उपयोग ɮवारा 
सीपीआई मदु्राèफीित,उ×पादन अतंर, ग्रामीण मजदरूी तथा नीित दर

तले मãूय आघात    
उ×पादन अतंर आघात    नीितगत आघात      

आपूितर् आघात  मजदरूी आघात 

सेवाएँ (23.4)
गैर–िटकाऊ 7 िदनɉ की वापसी (34.8)

िटकाऊ वèतएु (10.5) गरै-िटकाऊ 30 िदनɉ मɅ वापस (31.3)
सीपीआई हैडलाइन (वषर्-दर-वषर्, प्रितशत) 

चाटर् II.7: सीपीआई खाɮय – संचयी प्रितशत 
माह दर माह पिरवतर्न (कृिष वषर्)

औसत (िपछले 5 वषर्)

चाटर् II.8: दाल मदु्राèफीित मɅ घटक-वार योगदान 
(वषर् दर वषर्)
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नोट: पेरेÛथेसेस मɅ िदए आकंड़Ʌ सीपीआई दल उप-समहू मɅ िविभÛन दालɉ के भाग है।
İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

अरहर (33.4) 
मूंग (14.5) 

उड़द (11.5)
दालɅ (100) (व-द-व, प्रितशत)

चना तथा उ×पाद (13.3)
मसरू (12.7) 

अÛय दालɅ तथा उ×पाद (14.7)

नोट: पेरेÛथेसेस मɅ िदए आकंड़Ʌ सीपीआई मɅ समहू के भाग है।
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èतर दजर् हुआ था, िजसमɅ दालɉ की सभी मदɉ ने योगदान 
िकया। तथािप, उसके पहले वषर् 2015-16 की दसूरी ितमाही 
से एक िèथर और बड़ी मात्रा मɅ िवमुद्राèफीित रही िजसकी 
झलक दाल अथर्åयवèथा के प्रमुख मॉनीटरɉ मɅ िदखाई पड़ती। 
िकसी सुधारा×मक कारर्वाई के अभाव मɅ, उपलÞधता मɅ विृद्ध 
और अपयार्Üत प्रापण/िवपणन पिरचालन के चलते आपूितर् मɅ 
अ×यिधक विृद्ध हुई िजससे खाɮय आपूितर् प्रबंधन लॉिजिèटक 
ठीक नहीं कर पाया।

यिद खाɮय वगर् मɅ िविशçट घटकɉ की बात करɅ तो सीपीआई 
मɅ दालɉ का 2.4 प्रितशत िहèसा है और खाɮय वगर् मɅ 5.2 
प्रितशत। दालɉ की कीमतɅ घटने से मई और जून के दौरान 
खाɮय अपèफीित मɅ (-) 1.4 प्रितशत अंकɉ की विृद्ध हुई और 
हेडलाइन अवèफीित मɅ (-) 0.7 प्रितशत अंकɉ की विृद्ध हुई 
(चाटर् II.9)। यिद िपछले आंकड़े देखɅ तो दालɉ का घरेल ू
उ×पादन और उनकी आयात की मात्रा घरेलू मांग की तुलना 
मɅ लगातार कम रही है िजससे हेडलाइन पर मुद्राèफीित दबाव 
बढ़ा। अपने इस अनुभव को Úयान मɅ रखते हुए सरकार ने 
2016-17 के दौरान आपूित र् बढ़ाने के िलए अÛय बातɉ के 
अलावा कुछ उपाय िकए, जैसे Ûयूनतम समथर्न कीमतɅ बढ़ाना 
िजससे िक िकसान प्रो×सािहत हɉ और वे इसके उ×पादन के 
िलए अिधक कृिष भूिम का उपयोग करɅ (2016-17 मɅ खरीफ 
और रिब के िलए क्रमश: 7.7-9.2 प्रितशत और 14.3-16.2 
प्रितशत Ûयूनतम समथर्न कीमतɅ बढ़ाई गईं); उिचत कीमतɉ 

पर दालɉ की घरेलू उपलÞधता बढ़ाने के िलए दालɉ पर शूÛय 
आयात शुãक को जारी रखा गया (माचर् 2017 मɅ तूर पर 10 
प्रितशत आयात शुãक लगाया गया तािक कीमतɅ Ûयूनतम 
समथर्न कीमतɉ से कम न हɉ); िनयार्त पर रोक (15 िसतंबर 
2017 से तूर, मूंग और उडद दालɉ की िनयार्त पर से रोक 
हटाई गयी); भारतीय खाɮय िनगम, भारतीय राçट्रीय कृिष 
सहकारी िवपणन पिरसंघ िलिमटेड (नाफेड), लघु कृषक कृिष 
कारोबार सहायतासंघ जैसी एजɅिसयɉ की सेवाएं लेते हुए 
पहली बार दालɉ का बफर èटॉक रखना; जमाखोरी को 
हतो×सािहत करने के िलए åयापािरयɉ के िलए दाल के èटॉक 
पर सीमा तय करना (िजसे मई 2017 मɅ उठाया गया); और 
कृिष क्षेत्र को सामाÛय Ǿप से पुन:सशक्त करने के िलए 
उपाय करना4।

वषर् 2015-16 मɅ दालɉ की घरेल ूउपलÞधता 22.2 िमिलयन 
टन थी जो 2016-17 मɅ बढ़कर 29.6 िमिलयन टन हो गई। 
इससे दालɉ की कीमतɅ उनकी दीघार्विधक प्रविृ×त èतर के साथ 
ही कई मंिड़यɉ मɅ Ûयनूतम समथर्न कीमतɉ से कम हो गईं 
(चाटर् II.10ए, बी और सी)। इससे आपूितर् और प्रापण के बीच 
बड़ा अतंर बन गया जो िकसानɉ के िलए एक धक्कादायक 
िèथित थी जो समिथर्त कीमतɉ से आशा लगाए बठेै थे।

सिÞज़यɉ के मामले मɅ देखɅ तो उनकी कीमतɉ मɅ 2016 से 
काफी िगरावट देखी गई। सांिख्यकीय जांच यह बताते हɇ िक 

4 यह अÛय बातɉ के साथ-साथ, िजसमɅ िमट्टी की दशा तथा उसकी उपजाऊशिक्त को बेहतर करने के िलए उपयोगी पोषक त×वɉ की उिचत मात्रा पर िसफ़ािरशɅ देने के साथ-साथ 
िमट्टी के पोषक त×वɉ की िèथित पर िकसानɉ को जानकारी देने के िलए सभी िकसानɉ को िमट्टी का हैãथ काडर् जारी करना शािमल है, का मãूयांकन करता है; प्रधान मंत्री कृिष 
िसचंाई योजना ɮवारा िनिæचत िसचंाई के साथ जोता गया क्षेत्र बढ़ाने, जल की बबार्दी रोकने तथा जल उपयोग क्षमता सधुारने के प्रयोजन है; राçट्रीय कृिष बाजार योजना के तहत 
ई-मािकर् िटगं Üलेटफामर् (ई एनएएम) पर 13 राÏयɉ मɅ (585 िनयंित्रत बाजार मɅ से) 455 बाज़ार है – 2 जलुाई 2017 तक, 47.95 लाख िकसान तथा 91,500 åयापािरयɉ ने 
ई-एनएएम पोटर्ल पर पंजीकरण िकया है।
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चाटर् II.9: खाɮय मदु्राèफीित के संचालक (वषर् दर वषर्)
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*अडं े,मांस और मछली शािमल हɇ 
#तयैार भोजन,èनकै्स, िमठाई इ×यािद तथा गैर-एãकोहोिलक पेय पदाथर् शािमल हɇ

अनाज तथा उ×पाद
तले तथा वसा
दालɅ तथा उ×पाद 
मसालɅ  
अÛय खाɮय पदाथर् #

मांस प्रोटीन* 
खाɮय तथा पेय पदाथर् (व-द-वषर्, प्रितशत)  

चीनी तथा िमçठाÛन
फल सिÞजयाँ
दधू तथा उ×पाद 

चाटर् II.10 ए: दालɅ तथा दालɅ उ×पाद

सचू
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ंक

दालɅ (सचूकांक)बढ़त–पवूर् प्रविृत 
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यह पारंपिरक कीमतɉ मɅ एक प्रकार का खंड5 है िजसने 
कीमतɉ के बढ़ने की िदशा को ही बदल िदया है िजसका कारण 
िवमुद्रीकरण से उ×पÛन संक्रमणकालीन असर बताया जाता है। 
अनुकूल आघातɉ के िसलिसले ने पारंपिरक कीमतɉ की िदशा 
मɅ कुछ पिरवतर्न लाया। गमीर् मɅ जो कीमतɅ बढ़ जाती थीं, 
उसमɅ बदलाव आया और इसके िवपरीत जाड़े मɅ कीमतɅ 
सामाÛय से ऊपर रहीं। िवमुद्रीकरण के चलते नवंबर-िदसंबर 
के दौरान सèते दामɉ पर िबक्री से ‘अÛय सिÞज़यɉ’ (बंदगोभी, 
फूलगोभी; पालक/अÛय प×तेदार सिÞजयां; बɇगन; कƧू, मटर 
और सेम) की कीमतɉ मɅ अ×यिधक िगरावट आयी जबकी 
इनकी कीमतɉ मɅ मौसम के अनुसार मामूली पिरवतर्न ही होता 
है जैसे िक पहले उãलेख िकया गया है। अंतत: प्रमुख सिÞज़यɉ 
की बड़े पैमाने पर आवक के कारण 2017 के शुǽआती महीनɉ 
मɅ सिबÏयɉ की कीमतɅ कुछ असामाÛय Ǿप से बढ़ीं (चाटर् 
II.11 and II.12)। यह घटनाएं बता रही हɇ िक कीमतɉ, 
मंिडयɉ मɅ आने वाले सामान, आपूितर्-मांग संतुलन और 

èटॉक िèथित, िवशेषकर बागबानी पर प्रमुख सिÞजयɉ की 
अिधक आवक के कारण कम अंतरालɉ पर नज़र रखना बहुत 
आवæयक है।

दसूरी ितमाही मɅ अब तक की िèथित के अनुसार खाɮय 
मुद्राèफीित मɅ विृद्ध हुई है िजसका मुख्य कारण है सिÞज़यɉ 
की कीमतɉ मɅ अ×यिधक विृद्ध, िजसमɅ टमाटर और Üयाज की 
बढ़ी हुई कीमतɅ प्रमुख हɇ (चाटर् II.11)। टमाटर के मामले मɅ 
महीना-दर-महीना देखɅ तो इसके मूãय मɅ आई अचानक गित 
के कारण इस मद मɅ मुद्राèफीित जो िक जून 2017 मɅ 
(-)40.8 प्रितशत थी वह जुलाई मɅ बढ़कर 49.9 प्रितशत तथा 
अगèत मɅ 94.0 प्रितशत तक पहंुच गई। इसका मुख्य कारण 

5 जनवरी 2012 से जनू 2017 तक मािसक शृंखला या सीपीआई सÞजी सचूकांक, को 
यिुनवेिरएट अनÞसोÞडर् कोàपोनɅɪस मॉडल (यसूीएम) का उपयोग करत ेहुए प्रविृत, चक्र, 
मौसमी तथा अिनयिमत घटकɉ मɅ अलग-अलग बांटा गया है। सपुरमम वाãड जांच 
अनसुार अगèत 2016 मɅ, बे्रक के बाद की प्रविृत के नकारा×मक Ǿप से नीचे जाने के 
बाद, सांिख्यिकय Ǿप से एक बड़ा बे्रक दशार्या है। बे्रक के बाद के अपघटन पर बे्रक से 
पहले की प्रविृत मढ़त ेहुए तयैार िकए सचूकांक के साथ अवलोकन िकए सÞजी सचूकांक 
की तलुना करने पर, 2017 मɅ मदु्राèफीित मɅ 6 से 10 प्रितशत का डिेवएशन िदखता 
है। चेताविनयाँ, अथार्त (i) नमनेू के अतं मɅ बे्रक है; (ii) बे्रक के बाद की प्रविृत नकारा×मक 
िगरावट की है िजसका अथर् है, अÛय आघातɉ तथा मौसिमयता पर िनयंत्रण रखत ेहुए 
िनरंतर आधार पर कीमतɉ मɅ कमी की संभावना नहीं है; तथा (iii) जलुाई 2017 का 
डाटा जो पहले से ही सिÞजयɉ की कीमतɉ मɅ एक तजे पिरवतर्न दशार्ता है उसकी åयाख्या 
संरचना×मक पिरवतर्न के Ǿप मɅ करत ेहुए इस िवचार िकए जाने की आवæयकता है। 
represented as a function of deterministic trend and sum of all the 
shocks et. This formulation allows the decomposition of the deviation 
of inflation from its deterministic trend as the sum of contributions 
from various shocks.
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İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

चाटर् II.10बी: मंडी कीमतɅ तथा एमएसपी – अरहर (तरू) चाटर् II.10 सी: मंडी कीमतɅ तथा एमएसपी –  मूंग
ǽ.
/िक्

वंट
ल

ǽ.
/िक्

वंट
ल

एमएसपी एमएसपी
बलुढाणा 

बाड़मेर
जलगांव जयपरु

अकोला बगलकोट बीजापुर
जलगांव

नोट: इन दालɉ के िलए बड़ ेउ×पादक राÏयɉ से मंिडयाँ है 
İोत: एगमाकर् नेट एंड कमीशन फॉर एग्रीकãचर कॉèटस एंड प्राइसेस (सीएसीपी)

लातरू बीदर

चाटर् II.11: सीपीआई सिÞजयाँ (माह दर माह)
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आलू
लहसनु
अÛय सिÞजयाँ सिÞजयाँ (माह दर माह, प्रितशत)

हरी िमचर् गोभी तथा फूलगोभी
Üयाज  टमाटर
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आपूितर् मɅ åयवधान उ×पÛन होना था जो जून मɅ महाराçट्र मɅ 
िकसानɉ के आंदोलन और मह×वपूणर् उ×पादन कɅ द्रɉ पर प्रितकूल 
मौसम की वजह से था। अगèत की शुǾआत मɅ Üयाज की 
कीमतɉ मɅ मुद्राèफीित जुलाई मɅ (-) 10 प्रितशत से बढ़कर 
49.3 प्रितशत होने के साथ बढ़त आने के आसार नज़र लगे 
थे िजसकी वजह यह बताई जाती है िक जुलाई मɅ हुई वषार् 
के कारण नुकसान हुआ और कुछ राÏय सरकारɉ ने बड़े पैमाने 
पर Üयाज की खरीद की। खुदरा बाज़ार मɅ इनकी कीमतɉ मɅ 
आई अ×यिधक तेजी सांिख्यकीय Ǻिçट से यह बताती है िक 
2017-18 की दसूरी ितमाही मɅ मािजर्न6 मɅ उãलेखनीय विृद्ध 
हुई है। सीपीआई आधािरत क्षेत्रीय कीमतɉ का िवæलेषण यह 
बताता है िक शहरी और ग्रामीण क्षेत्रɉ मɅ सिÞज़यɉ की कीमतɉ 
मɅ कोई खास अंतर नहीं है – सिÞज़यɉ की कीमतɉ मɅ अ×यिधक 
विृद्ध ग्रामीण और शहरी भारत, दोनɉ को समान Ǿप से 
प्रभािवत करती है।7

अÛय खाɮय पदाथर् देखɅ तो जून 2017 से मसालɉ की कीमतɉ 
मɅ िगरावट आई है िजसका कारण है िमचर्, धिनया और काली 
िमचर् की कीमतɉ मɅ कमी। कृिष मंत्रालय के तीसरे अिग्रम 
आकलन के अनुसार 2016-17 मɅ 17.4 प्रितशत की विृद्ध हुई 
जो एक वषर् पहले14.4 प्रितशत थी। चीनी मुद्राèफीित भी, जो 
2016-17 मɅ दो अंकɉ (औसतन 20 प्रितशत) मɅ थी, 2017-
18 मɅ अगèत तक अब तक कम èतर बनी हुई है िजसका 
मुख्य कारण है आयात को सुिवधाजनक बनाया जाना और 

घरेलू उ×पादन बढ़ने की संभावना। मोमɅटम कमजोर रहने और 
आधारभूत प्रभाव अनुकूल रहने से पशु प्रोटीन तथा दधू 
मुद्राèफीित 2017-18 मɅ अब तक की िèथित के अनुसार कम 
बनी हुई है। अनाज मुद्रािèफीित कम बनी रही और प्रचुर 
उपलÞधता-उ×पादन अितिरक्त èटॉक 5.09 िमिलयन टन से 
बढ़ गया िजसकी वजह से अनाज मुद्रािèफीित के तेवर नरम 
बने रहे।8 गेहंू की उपलÞधता बढ़ जाने से आयात शुãक को 
माचर् 2017 मɅ पुन: लागू िकया गया िजसे िदसंबर 2016 मɅ 
शूÛय िकया गया था।

ईंधन और लाइट समूह मɅ िव×तीय वषर् की शुǽआत मɅ 
मुद्रािèफित बढ़ी लेिकन मई-जून मɅ वह धीरे-धीरे कम हुई। 
अंतरार्çट्रीय उ×पाद मूãयɉ के अनुकरण मɅ िलिक्वफाइड 
पेट्रोिलयम गैस (एलपीजी) और केरोसीन की कीमतɅ बढ़ने पर 
इसमɅ िफर विृद्ध हुई। ऑयल माकȶ िटगं कंपिनयɉ (ओएमसी) 
को सबिसडी प्राÜत केरोसीन और एलपीजी कीमतɉ मɅ चरण 
बद्ध ढंग से विृद्ध करने की अनुमित देने के िनणर्य से 
अंतरार्çट्रीय गितिविधयɉ का घरेलू पे ट्रोिलयम उ×पाद कीमतɉ 
पर प्रभाव बढ़ गया। समग्र ईंधन मुद्राèफीित मɅ िबजली का 
िहèसा 2017-18 की पहली छमाही मɅ लगभग उतना ही रहा 
िजतना की िपछले वषर् की पहली छमाही मɅ जबिक जलाऊ 
लकड़ी की िहèसेदारी कम हुई (चाटर् II.13)। 2017-18 की 
पहली ितमाही मɅ िबजली उ×पादन9 विृद्ध िविनमार्ण क्षेत्र के 
अपेक्षाकृत कम िनçपादन के चलते 5.3 प्रितशत (जो िपछले 
वषर् 10 प्रितशत थी) तक नीचे आ गई। यɮयिप िसचंाई के 

6 मािजर्न को खदुरा तथा थोक कीमतɉ के बीच अतंर के Ǿप मɅ मापा गया है। मािजर्नɉ 
मɅ 5 प्रितशत èतर पर विृद्ध सांिखकीय Ǿप से मह×वपणूर् है। कनȶल डɅसीटी कायर् भी यह 
दशार्ता है िक मई तथा जनू 2017 की तलुना मɅ जलुाई तथा अगèत के दौरान अिधकांश 
केÛद्रɉ मɅ Üयाज तथा टमाटर कीमतɉ तथा मािजर्न मɅ बड़ी विृद्ध हुई है।
7 वेिरएÛस के मãूयांकन (एएनओवीए) फे्रमवकर्  के आधार पर

8 अगèत 2016 के अतं की तलुना मेन अगèत 2017 के अतं का चावल,गेहंू और 
अपिरçकृत अनाज का कुल èटाक
9 िवɮयुत उ×पादन औɮयोिगक उ×पादन के सचूकांक (आईआईपी) पर आधािरत है।
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नोट: अज्ञात बे्रक िदनांक के साथ सÞजी की प्रविृत कàपोनɅट मɅ संरचना×मक बे्रक 
के िलए जांच (सपुरेमम वाãड टेèट): पी वãैय=ू0.00 बे्रक िदनांक: अगèत 2016 
İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

* इसमɅ डीजल (लीटर) (पिरवहन को छोडकर), कोक, कोला, चारकोल तथा अÛय 
ईंधन शािमल हɇ
İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

चाटर् II.12: सीपीआई सिÞजयाँ सचूकांक
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सÞजी सचूकांक 
अगèत 2016 से पहले इसी प्रविृत के साथ सÞजी सचूकांक

चाटर् II.13: ईंधन समहू मदु्राèफीित के संचालक
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केरोिसनएलपीजीिबजली फायरवुड व िचÜस

अÛय*गोबर उपला
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िलए ग्रामीण मांग मɅ विृद्ध होने की खबरɉ के साथ यह 7.5 
प्रितशत की संविृद्ध दर के साथ (िपछले वषर् की 2.1 प्रितशत 
से) जुलाई तथा अगèत के महीनɉ मɅ बहुत अिधक बढ़ गई 
थी। इसके अलावा िवतरण कंपिनयɉ (िडèकॉम) ɮववारा 
िबजली क्रय करार (पीपीए) करने के चलते दीघार्विध थमर्ल 
आधािरत पॉवर टैरीफ (िबजली का प्रमुख İोत) सामाÛयत: 
अपिरवितर्त रहा। हालांिक, ऊजार् एक्सचɅजो पर िरपोटर् िकए 
गए िबजली की èपॉट कीमत जो अप्रैल 2017 मɅ िपछले वषर् 
तक मौटे तौर पर अपिरवितर्त थी, मɅ मई 2017 के बाद से 
विृद्ध होने लगी।

मौजूदा मुद्राèफीित की गित मɅ पिरवतर्न से वषर् के दौरान 
सीपीआई मुद्राèफीित, खाɮय और ईंधन छोड़कर, जून तक 
120 आधार अंकɉ से कम हुई िजसमɅ पहली ितमाही मɅ 
पिरवहन और संचार समूह के भीतर पेट्रोल और डीज़ल की 
कीमतɉ मɅ आई नरमाई का बड़ा योगदान है (चाटर् II.14) . 
यिद पेट्रोल और डीज़ल की कीमतɉ को छोड़ भी दɅ, तब भी 
इस वगर् मɅ मुद्राèफीित कम हुई (चाटर् II.15) .

वषर् 2017-18 की पहली ितमाही मɅ मुद्राèफीित, िजसमɅ 
खाɮय पदाथर्, ईंधन, पेट्रोल और डीजल शािमल नहीं हɇ, मɅ 
अकèमात और तेजी से िगरावट माल व सेवा दोनɉ के कारण 
दजर् हुई। जहां तक मालɉ का सवाल है, åयिक्तगत देखभाल 
और वèतुओं की कीमतɉ मɅ सवार्िधक िगरावट अंतरराçट्रीय 
कीमतɉ के अनुǾप घरेलू सोने की कीमतɉ मɅ हुए बदलाव के 
अनुǾप दजर् हुई। वèत्र और èवाèØय जैसे उप-समूहɉ के 
मामले मɅ भी जीएसटी के कारण कीमत-िनधार्रण पूरा न होने, 
तथा वèत्रɉ के मामले मɅ िक्लयरɅस िबक्री के कारण कीमतɉ मɅ 
िगरावट आई (चाटर् 16ए)।

वषर् 2017-18 की पहली ितमाही मɅ मोटे तौर पर सेवाओं से 
संबंिधत मुद्राèफीित मɅ कमी आई। िशक्षा सेवाओं से संबंिधत 
मुद्राèफीित मɅ काफी िगरावट दजर् हुई, संभवत: शैिक्षक वषर् के 
िलए कɅ द्रीय èकूल बोडɟ के शुãक भुगतान चक्र मɅ संशोधन 
की वजह से यह िगरावट आई हो। ईंधन की कीमतɉ के रɅज-
बाउंड रहने, खाɮय मुद्राèफीित – जोिक जीवनयापन के िलए 
लागत का यह प्रमुख िनधार्रक है - मɅ अ×यिधक िगरावट आने 
की वजह से पिरवहन शुãकɉ मɅ िनàनतर मुद्राèफीित दजर् हुई। 
दरूसंचार क्षेत्र मɅ कीमत-िनधार्रण को लेकर चल रही होड़ के 
कारण मोबाइल संचार åयय की कीमतɉ मɅ काफी कमी आई। 
आवास संबंधी मुद्राèफीित मɅ भी पहली ितमाही मɅ िगरावट 
आई, िजससे यह पता चलता है िक िकराए की दरɉ मɅ कमी 
हुई है (चाटर् II.16बी)।

जुलाई तथा अगèत मɅ, खाɮय और ईंधन को छोड़कर सीपीआई 
मुद्राèफीित मɅ åयापक विृद्ध हुई, पेट्रोल तथा डीजल के कारण 
पिरवहन तथा संचार मɅ मुद्राèफीित मɅ तेज विृद्ध हुई 
(चाटर् II.14)। घरेलू समान और सेवाएँ; पान, तंबाकू और 
नशीले पदाथɟ; èवाèØय; मनोरंजन; और कपड़े तथा फुटवेयर 
उप समूहɉ की मुद्राèफीित भी बढ़ गई। इससे जीएसटी के 
तहत सेवा कर मɅ कुछ विृद्ध हुई और िजसका असर कुछ 
वèतुओं, िवशेषकर कपड़ɉ और फुटवेयर; तथा मिदरा और 
तंबाकू उ×पादɉ पर पड़ा। जुलाई से कɅ द्र सरकार ɮवारा मकान 
िकराया भ×ता (एचआरए) मɅ बढ़ोतरी िकए जाने की वजह से 
आवास संबंधी मुद्राèफीित की िदशा बदली। पिरणामèवǾप, 
अÛय अपवाद आधािरत उपायɉ मɅ भी दसूरी ितमाही मɅ विृद्ध 
आई (चाटर् II.15)। जुलाई 2017 मɅ वèतु और सेवा कर 
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İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

चाटर् II.14: पेट्रोिलयम उ×पाद कीमतɅ

ǽ.
 प्र
ित
 ल

ीट
र

पेट्रोल - अतंरार्çट्रीय
डीजल - अतंरार्çट्रीय

पेट्रोल - घरेल ू
डीजल - घरेल ू

चाटर् II.15: एक्सक्लशून आधािरत सीपीआई

सीपीआई हैडलाइन
खाɮय पदाथर् को छोड़कर सीपीआई 
खाɮय पदाथर् तथा ईंधन को छोडकर सीपीआई 
खाɮय पदाथर्, ईंधन, पेट्रोल व डीजल को छोड़कर सीपीआई 
खाɮय पदाथर्, ईंधन, पेट्रोल व डीजल, सोने चाँदी को छोड़कर सीपीआई

नोट: अतंरराçट्रीय पेट्रोल तथा डीजल कीमतɉ मɅ गैसोलीन तथा गैसोयल की क्रमश: 
िसगंापरू èपॉट कीमतɅ हɇ जबिक घरेल ूकीमतɉ मɅ चार महानगरɉ की औसत पंप कीमत ेहɇ 
जसैा की इंिडयन ऑइल कॉपȾरेशन िलिमटेड (आईओसीएल) ɮवारा िरपोटर् िकया है 
İोत: Þलमूबगर्, पेट्रोिलयम योजना तथा िवæलेषण कक्ष (पीपीएसी) तथा आईओसीएल
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(जीएसटी) लागू िकया गया। मौजूदा समय मɅ िकए गए 
आकलन से यह पता चला है िक उससे हेडलाइन मुद्राèफीित 
पर कोई मह×वपूणर् प्रभाव नहीं पड़ने वाला है, हालांिक, 
जीएसटी िक्रयाÛवयन मɅ आई अिनिæचतता के कारण विृद्ध मɅ 
डाउनवडर् रीिजडीटी आई, मुद्राèफीित प्रभाव उभर सकते है 
(बॉक्स II.1)।

मदु्राèफीित के अÛय उपाय

मई 2017 मɅ सकल घरेल ूउ×पाद (जीडीपी) और औɮयोिगक 
उ×पादन सचूकांक (आईआईपी) जसेै अÛय समिçट-आिथर्क 
संकेतकɉ के आधार वषर् के साथ तालमेल िबठाने की Ǻिçट से 
थोक मãूय सचूकांक (डÞãयपूीआई) के आधार वषर् को 
2004-05 से बदलकर 2011-12 कर िदया गया। आधार वषर् 

01 जलुाई, 2017 से वèत ुऔर सेवा कर (जीएसटी) लागू कर 
िदया गया है िजसके तहत जीएसटी काउंिसल ने पाँच Įेणी दर 
ढांचे का अनमुोदन िकया है। फलɉ, सिÞजयɉ, दधू, हɇडलमू, 
चयिनत कृिष उपकरणɉ तथा अखबारɉ पर 0 प्रितशत, अÛय 
वèतओु ंके साथ कोयला, चीनी, कॉफी, खाɮय तले, इकॉनॉमी 
हवाई िकरायɉ पर 5 प्रितशत; अÛयɉ के साथ-साथ कुछ चयिनत 
प्रसंèकृत खाɮय पदाथɟ के िलए 12 प्रितशत; गैर-िटकाऊ वèतओु ं
और अिधकांश सेवाओं पर 18 प्रितशत, िव×तीय, दरू संचार तथा 
अिधकांश अÛय सेवाओं के िलए 18 प्रितशत; तथा अिधकांश 
िटकाऊ उपभोक्ता वèतओु ं और मनोरंजन सेवाओं पर 28 
प्रितशत कर लगाया गया है। गैर–प्रसंèकृत खाɮय वèतओु,ं 
िशक्षा, èवाèØय देखभाल, जमीन-जायदाद, िवɮयुत तथा ईंधन 
वèतओु ंजसेै िक पेट्रोल तथा डीजल को जीएसटी से बाहर रखा 
गया है। èवणर् के िलए 3 प्रितशत की दर िविनिदर्çट की गई है। 
िजन प्रमखु अप्र×यक्ष करɉ को जीएसटी मɅ शािमल िकया गया 
है, उनमɅ उ×पाद शãुक, सेवा कर, केÛद्रीय िबक्री कर तथा 
सीपीआई मदɉ पर राÏय मãूयविधर्त कर (वेट) शािमल हɇ।

उपभोक्ता मूãय सूचकांक ढांचे पर जीएसटी संरचना के सीधे 
प्रभाव को जानने के िलए, जीएसटी दर संरचना की तुलना 
सीपीआई मदɉ पर िवɮयमान उ×पाद शुãक तथा राÏय वेट / 

बॉक्स II.1 : उपभोक्ता मãूय सचूकांक (सीपीआई) मदु्राèफीित पर वèत ुएवं सेवा कर (जीएसटी) का प्रभाव
िबक्री कर की दरɉ से करना उिचत रहेगा। सीपीआई बाèकेट के 
लगभग आधे िहèसे मɅ खाɮय मदɅ शािमल हɇ िजन पर उ×पाद 
तथा िबक्री कर शूÛय है, नई जीएसटी दर संरचना के तहत भी 
इन पर करɉ की दर शूÛय ही बनी रहेगी। इसके अलावा, पेट्रोल 
तथा डीजल भी जीएसटी के दायरे से बाहर हɇ जो मौजूदा कर 
प्रणाली ( (वेट तथा कɅ द्रीय उ×पाद कर) के तहत बने रहɅगे। 
अत:, सीपीआई पर जीएसटी का प्रभाव सीपीआई बाèकेट के 
बचे हुए घटकɉ के संबंध मɅ कर की दरɉ मɅ आए अंतर के कारण 
ही उभरा है।

पहले की कर दरɉ तथा नई जीएसटी दर संरचना के मद èतर 
की मिैपगं करने से यह पाया गया है िक जीएसटी के बाद प्रमखु 
उप-समहूɉ के बीच, मãूयɉ मɅ अिधकांश विृद्ध तयैार भोजन, वèत्र 
और जतूɉ के संबंध मɅ तथा अÛय उप-समहूɉ मɅ मनोरंजन और 
आमोद-प्रमोद जसैी सेवाओं मɅ होना अनमुािनत है। इन मदɉ की 
कीमतɉ मɅ हुई विृद्ध जीएसटी के बाद वèतओु,ं िवशषे Ǿप से 
“घरेल ूसामान तथा सेवा उप-समहू मɅ” तथा ‘åयिक्तगत देखभाल 
तथा प्रभावɉ‘ के साथ-साथ चिुनÛदा खाɮय उप-समहूɉ जसेै िक 
मसालɉ तथा दालɉ की कीमतɉ मɅ िगरावट से काफी हद तक 
प्रिततुिलत (ऑफसेट) हो जाएगी। समग्रत:, प्रमखु उप-समहूɉ मɅ 
पिरवतर्नɉ के भािरत योगदान को िवचार मɅ लेत े हुए, नई 

(जारी...)
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İोत: सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान

चाटर् II.16: खाɮय पदाथर्, ईंधन, पेट्रोल व डीजल को छोड़कर मदु्राèफीित मɅ योगदान - माल और सेवाएं
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पान, तंबाकू तथा मादक पदाथर्

मनोरंजन तथा अमयज़ुमɅट åयिक्तगत Úयान तथा प्रभाव आवास माल मदु्राèफीित (व-द-व, प्रितशत)

ए. माल मदु्राèफीित बी. सेवा मदु्राèफीित

सेवा मदु्राèफीित (व-द-व, प्रितशत)
िशक्षा पिरवहन तथा संचार वèत्र तथा बेिडगंèवाèØय पािरवािरक इकाई सामान तथा सेवाएं
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जीएसटी दर संरचना के कारण सीपीआई कीमतɉ मɅ लगभग 10 
आधार अकं की विृद्ध हो सकती है (चाटर्1)। अत: सीपीआई 
मदु्राèफीित पर कोई मह×वपणूर् प्रभाव पड़ने की संभावना नहीं है। 
अÛय एजɅिसयɉ ɮवारा िकए गए अनमुानɉ से भी सीपीआई 
मदु्राèफीित1 पर नई जीएसटी दर संरचना का कोई असर नहीं 
पड़ने का संकेत िमलता है।10

तथािप, जैसा िक अक्तूबर 2016 की मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ 
उãलेख िकया गया है ( (बॉक्स II.I: जीएसटी का मुद्राèफीित 
प्रभाव – पूरे देश का साêय) पूरे देश के अनुभव ये दशार्ते हɇ 
िक जीएसटी शुǾ होने के बाद पहले वषर् मɅ कीमतɉ मɅ “वन-
ऑफ” विृद्ध हुई है। यह संभवत: उन फ़मɟ के कारण हुआ है 
िजÛहोनɅ नई कर प्रणाली के कायार्िÛवत होने तथा åयवसाय 
प्रिक्रयाओं पर उसके प्रभाव पड़ने से जुड़ी अिनिæचतताओं के 
जवाब मɅ शुǽआत मɅ कीमतɉ मɅ विृद्ध कर दी थी। जीएसटी 
कायार्Ûवयन के प्र×यु×तर मɅ भारत मɅ फमɟ ɮवारा इसी प्रकार 
के åयवहार से यहां मुद्राèफीित के सबंध मɅ जो मूãयांकन 
प्रèतुत िकया गया है, उसमɅ विृद्ध के जोिखम की संभावना बन 
सकती है।

अठारह पÖयɉ की कीमतɉ पर जीएसटी लागू होने के प्रभाव का 
मãूयांकन करने के िलए चनेु हुए शहरɉ मɅ िरज़वर् बɇक ɮवारा एक 
सवȶ िकया गया था। इस सवȶ के पिरणाम यह दशार्त ेहɇ िक 
सीपीआई बाèकेट मɅ लगभग 10.0 प्रितशत के भार के साथ इन 
पÖयɉ की कीमतɉ मɅ िनयिमत मãूय पिरवतर्न सिहत लगभग 
0.8 प्रितशत की विृद्ध होने की संभावना है। प्रसंèकृत खाɮय 
वèतओु,ं वèत्र तथा रसोई बतर्नɉ की कीमतɅ बढ़ गई हɇ, जबिक 
जीएसटी कायार्िÛवत होने के बाद दपुिहया वाहनɉ तथा कुछ तजे 

िबक्री वाली उपभोक्ता वèतओु ंकी कीमतɉ मɅ िगरावट आई है 
(सारणी 1)। िजन वèतओु ंकी कीमतɉ मɅ विृद्ध हुई है, यिद उनमɅ 
िगरावट नहीं आती तो उनकी भािरत औसत मãूय विृद्ध उÍचतर 
अथार्त ्1.5 प्रितशत हो सकती है (सारणी 1 कॉलम 4)।

सारणी 1 : जलुाई 2017 के अतं मɅ आरबीआई ɮवारा संचािलत 
सवȶक्षण के आधार पर मदु्राèफीित पर जीएसटी का प्रभाव

मदɅ सीपीआई 
बाèकेट मɅ भार

प्रितशत 
पिरवतर्न

अिधकतम (0, 
% पिरवतर्न)

(1) (2) (3) (4)

िबिèकट 0.9 3.9 3.9

आइसक्रीम 0.0 7.6 7.6

तयैार िमठाई 0.6 2.5 2.5

चाय 1.0 -1.5 0.0

खाɮय तले 3.0 0.1 0.1

कमीज़Ʌ 0.6 3.7 3.7

साड़ी 0.9 5.7 5.7

चमड़ ेके जतूे 0.2 4.6 4.6

रबड़/पीवीसी फुटवेयर 0.3 3.6 3.6

टेलीिवज़न 0.2 1.0 1.0

रेफ्रीजेरेटर 0.1 0.6 0.6

èटेनलेस èटील बतर्न 0.2 2.3 2.3

पे्रशर कुकर/पनै 0.0 1.9 1.9

िवɮयुत बãब /ɪयबूलाइट 0.2 0.8 0.8

वािशगं सोप/पाउडर 0.9 -2.3 0.0

मोटरसाइकल /èकूटर 0.8 -2.9 0.0

हेयर ऑयल /शɇपू 0.5 0.9 0.9

टूथपेèट 0.4 -4.1 0.0

कुल 10.4 0.8 1.5

İोत : आरबीआई सवȶक्षण

10 वषर् 2016-17 के आिथर्क सवȶ मɅ यह अपेक्षा की गई थी िक जीएसटी का 
प्रभाव अपèफीितकारी होगा। जबिक कुछ िवæलेषक यह मानते हɇ िक खाɮयाÛन 
और तंबाखू तथा सेवाओं की कीमतɉ मɅ सीमांत विृद्ध के साथ उपभोक्ता मूãय 
सूचकांक मɅ मुद्राèफीित बढ़ी है, वहीं कुछ अÛय िवæलेषक यह मानते हɇ िक जीएसटी 
का प्रभाव कई कारकɉ पर िनभर्र करेगा िजनमɅ िनिविçट कर के्रिडट åयवèथा की 
कायर्कुशलता तथा कर कटौितयɉ को उ×पादकɉ ɮवारा अंितम कीमतɉ मɅ अंतिरत िकया 
जाना शािमल है।

मɅ पिरवतर्न करने का उƧेæय अथर्åयवèथा मɅ संरचना×मक 
पिरवतर्नɉ को पकड़ पाना तथा सचूकांक की गुणव×ता, कवरेज 
और प्रितǾपण-पद्धित मɅ सधुार लाना भी है। अɮयतन मद 
बिैèकट के अलावा, संशोिधत डÞãयपूीआई मɅ अतंरराçट्रीय 
उ×तम åयवहारɉ के अनसुरण मɅ दो नई िवशषेताएं शािमल की 
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चाटर् 1: सीपीआई पर जीएसटी का अनमुािनत प्रभाव
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İोत: भारत सरकार, सीएसओ तथा आरबीआई èटाफ अनमुान
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11 िट्रम का अथर् है – िट्रम के सबसे उ×तम प्रितशत के अनǾुप िवतरण की अिधकतम 
और Ûयनूतम सीमाओ ंके चिुनदंा अनपुात को हटाकर उसका प्रभाव कम करना। इनका 
उपयोग मदु्राèफीित के अतंिनर्िहत åयवहार के संकेतक के Ǿप मɅ िकया जाता हɇ।

12 यह अपने नाममात्र बɇिकंग क्षेत्र मɅ लगाम लगाने के िलए चीन के प्रयासɉ की वजह 
से है, जहां से ऑफ-बैलɅस शीट उधार से ऋण के्रिडट, वेãथ मैनेजमɅट प्रोडक्ɪस के 
जिरए धातु क्षेत्र मɅ जा पहंुचा है। के्रिडट को सीिमत करने से, चीन की अथर्åयवèथा 
और उसकी धातु की मांग धीमी हो रही है। आईएमएफ कमोिडटी माकȶ ट मािसक, 9 
जून, 2017।

गई हɇ : (i) मद-èतरीय सचूकांकɉ के संकलन के िलए Ïयािमतीय 
माÚय का उपयोग; तथा (ii) थोक िबक्री की कीमतɉ से परोक्ष 
करɉ का िनकाला जाना, िजससे उसे संकãपना की Ǻिçट से 
उ×पादक मãूय सचूकांक के िनकट लाया जा सके। इन पिरवतर्नɉ 
के पिरणामèवǾप, 2004-05 को आधार वषर् मानने वाले 
सचूकांक की तलुना मɅ नई पद्धित के अनसुार हेडलाइन 
डÞãयपूीआई मदु्राèफीित मɅअप्रलै 2013 से माचर् 2017 के 
दौरान औसतन 1 प्रितशत की िगरावट दजर् हुई।

फरवरी मɅ डÞãयूपीआई मुद्राèफीित उÍचतम èतर पर पहंुच 
गई थी और जून तक उसमɅ काफी िगरावट दजर् हुई, परंत ु
जुलाई मɅ खाɮय पदाथɟ की कीमतɅ बढ़ने के कारण पुन: उसमɅ 
बढ़ोतरी हुई। अप्रैल 2017 की मौिद्रक नीित दर के बाद से 
िट्रàड मीÛस11 मɅ कमी आई। माचर् 2017 के बाद से माÚय 
मुद्राèफीित, जो िक िट्रàड मीन का एक िविशçट कारक है, मɅ 
भी औसतन 4.2 प्रितशत की िगरावट दजर् हुई (चाटर् II.17ए)। 
क्षेत्र-वार उपभोक्ता मूãय सूचकांकɉ को लेकर मािपत 
मुद्राèफीित हेडलाइन सीपीआई मुद्राèफीित से लगातार कम 
रही। इससे अÛय बातɉ के साथ-साथ यह पता चलता है िक 
क्षेत्र-वार उपभोक्ता मूãय सूचकांकɉ को लेकर मािपत 
मुद्राèफीित मɅ खाɮय पदाथɟ को अिधक मह×व िदया जाता है। 
वषर् के आरंभ से जीडीपी और जीवीए अपèफीितकारकɉ मɅ 
पिरवतर्न डÞãयूपीआई मुद्राèफीित की प्रविृ×त के अनुǾप रहा 
(चाटर् II.17बी)। जुलाई और अगèत मɅ, हेडलाइन सीपीआई 
और सभी क्षेत्र-वार सीपीआई की तुलना मɅ डÞãयूपीआई 
मुद्राèफीित िèथर रही।

II.3 लागतɅ
अतंिनर्िहत लागत की पिरिèथितयां मदु्राèफीित पर काब ूपाने 
के िलए िकए गए उपायɉ के अनǾुप रहीं, जबिक 2016-17 की 
अिंतम ितमाही मɅ इसमɅ जो बढ़ोतरी हुई थी, वह अिèथर थी। 
2017-18 की पहली ितमाही के दौरान डÞãयपूीआई के अंतगर्त 
मापी गई औɮयोिगक और खेती से संबंिधत लागतɉ मɅ काफी 
नरमी आई (चाटर् II.18)। चीन, जो िक धात ुके मामले मɅ िवæव 
का सवार्िधक खपतकतार् है12, की मांग मɅ नरमी आने के कारण 
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चाटर् II.17: मदु्राèफीित के मापन

हैडलाइन सीपीआई
25% िट्रमड

10% िट्रमड
िमिडयन

सीपीआई–डबãयूपीआई अतंर (आरएचएस) डबãयपूीआई 
सीपीआई-एएल 
सीपीआई
जीडीपी िडफलेटरजीवीए डÝेलेटर 

सीपीआई-आरएल 
सीपीआई-आईडबãयू  
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चाटर् II.18: फामर् तथा गैर-फामर् इनपुट लागत 
मदु्राèफीित (वषर् दर वषर्)

*ओɮयोिगक कÍचे माल मɅ प्राथिमक गैर-खाɮय वèत ु(Ýलोिरकचर), खिनज,कÍचा 
पेट्रोिलयम, कोला, िवमानन टबार्इन ईंधन, तजे गित डीजल,नफ़था, िबटूमेन, फरनेस 
ऑयल, ãयबू ऑइल, िबजली,खोई तथा डबãयूपीआई से तयैार टेक्सटाइल फाइबर 
शािमल है 
$ फामर् इनपटु मɅ उÍच गित डीजल, िबजली, उवर्रक तथा नाइट्रोजन योिगक का 
उ×पादन, कीटनाशक तथा अÛय कृिष रसायन का उ×पादन व डबãयूपीआई से साज 
समान शािमल है 
İोत: वािणÏय व उɮयोग मंत्रालय  आरबीआई èटाफ अनमुान

समग्र डबãयूपीआई फामर् इनपुɪस$

औɮयोिगक कÍचा माल*

İोत: सीएसओ, Įम Þयरूो,वािणÏय तथा उɮयोग मंत्रालय तथा आरबीआई èटाफ अनमुान
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विैæवक èतर पर कÍचे तले तथा धात ुकी कीमतɉ मɅ आई 
िगरावट ने भी देशी खेती और गैर-खेती इनपुट लागतɉ मɅ काफी 
कमी करने मɅ योगदान िकया है। उãलेखनीय है िक इसका 
प्रभाव हाई èपीड डीजल, िवमानन टबार्इन ईंधन, नÝैता, 
िबटूमन, भट्टी के तले तथा लबू तलेɉ पर भी पड़ा। तथािप, हाल 
मɅ दसुरी ितमाही मɅ, विैæवक मांग, िवशषे Ǿप से चीन की मांग 
की मज़बतूी की प्र×याशाओ ंके कारण जनू से धात ुकी कीमतɅ 
बढ़ने लगीं। लेिकन िसतंबर के अतं तक की कीमतɅ कुछ हद 
तक िनयंित्रत हुई।

जहां तक अÛय औɮयोिगक कÍचे मालɉ का मामला है, देशी 
कोयले की कीमतɅ रɅज-बाउंड रहीं, जबिक फाइबरɉ, ितलहनɉ 
और पãप जसेै अÛय इनपुट की कीमतɉ मɅ या तो िगरावट दजर् 
हुई या िफर उनमɅ नरमी की प्रविृ×त िदखाई पड़ी। जहां तक 
खेती क्षेत्र के इनपुट का सवाल है, डीजल की कीमतɉ मɅ 
अतंरराçट्रीय कीमतɉ के अनǾुप भारी िगरावट आई। िबजली, 
उवर्रक, कीटनाशक और टै्रक्टर जसेै अÛय कृिष इनपुट की 
कीमतɉ मɅ नरमी आई। 2017-18 की पहली ितमाही मɅ उ×पादन 
मɅ िगरावट और कीमतɉ मɅ नरमी के बावजूद अ×यिधक इÛवɅटरी 
के कारण उवर्रक की आपूितर् सही सलामत रही। मखु्य Ǿप से 
जीएसटी-पवूर् िबक्री, जब छूट िदए जाने के कारण कीमतɉ को 
गित नहीं िमली थी, के दौरान èटॉक िनकाले जाने के कारण 
2017-18 की पहली ितमाही मɅ टैक्टर की िबक्री मɅ 8.0 
प्रितशत की बढ़ोतरी (िपछले वषर् 12.1 प्रितशत) दजर् हुई। 
तथािप अतंरराçट्रीय कीमतɉ मɅ हुई विृद्ध के चलत ेउवर्रकɉ तथा 
नाइट्रोजन घटकɉ, हाइèपीड डीजल और अÛय खनीज़ तलेɉ की 
कीमतɅ बढ़ीं िजससे अगèत िप्रटं तक खेती मɅ उपयोग होने 
वèतओु ंऔर उɮयोिगक कÍचे सामान से संबंिधत मदु्राèफीित 
की िगरावट ǽकी।

अÍछे मॉनसनू और कृिष कायर्कलापɉ मɅ तजेी आने के कारण 
2017-18 मɅ कृिष Įिमकɉ की मांग मɅ काफी बढ़ोतरी हुई। यह 
ग्रामीण कृिष Įिमकɉ की वाèतिवक मज़दरूी की विृद्ध दर मɅ 
बढ़ोतरी के Ǿप मɅ प्रदिशर्त हुई, जो िक खेती लागतɉ का एक 
प्रमखु िनधार्रक है (चाटर् II.19)।

जहां तक संगिठत क्षेत्र का मामला है, 2017-18 की पहली 
ितमाही के दौरान सूचीबद्ध िनजी िविनमार्ता कंपिनयɉ मɅ 
इकाई कमर्चारी लागत की विृद्ध दर की प्रविृ×त मɅ बदलाव 
आकर बढ़ने लगी, जबिक 2016-17 के दौरान उसमɅ िगरावट 
आई थी। तथािप, जहां तक सेवा क्षेत्र की कंपिनयɉ का 
मामला है, उनमɅ 2016-17 की दसूरी ितमाही से चली आ 
रही प्रविृ×त बरकरार है।13 उ×पादन14 के मूãय की विृद्ध दर 

13 2017-18 की पहली ितमाही के पिरणाम अÛतिरम है।
14 यिूनट Įम लागत उ×पादन की कीमत मɅ èटाफ लागत के अनपुात के Ǿप मɅ पिरभािषत 
की गई है।

15 2017-18 की पहली ितमाही के पिरणाम सेवाओं के 363 सामाÛय सेट पर आधािरत 
तथा अÛतिरम है।
16 2017-18 की पहली ितमाही के पिरणाम उ×पादक कंपिनयɉ के 992 सामाÛय सेट 
पर आधािरत तथा अÛतिरम है।

की तुलना मɅ èटाफ लागत विृद्ध दर बढ़ने के कारण सेवा क्षेत्र 
मɅ इकाई Įिमक लागतɉ15 मɅ लगातार बढ़ोतरी होती रही। 
2017-18 की पहली ितमाही16 मɅ िविनमार्ण क्षेत्र मɅ èटाफ 
लागतɉ और उ×पादन के मूãय के अनुपात की विृद्ध दर मɅ 
मामूली बढ़ोतरी हुई, जबिक 2016-17 की अंितम दो 
ितमािहयɉ मɅ उसमɅ िगरावट आई थी (चाटर् II.20)। िविनमार्ण 
कंपिनयɉ के उ×पादन के मूãयɉ मɅ कमी हुई (संभवत: इसका 
कारण जीएसटी से पूवर्-िबक्री के कारण कंपिनयां अपने èटॉक 
िनकालना हो सकता है) तथा èटाफ लागतɉ मɅ मामूली 
बढ़ोतरी दजर् हुई।

िरज़वर् बɇक के औɮयोिगक आउटलकु सवȶक्षण मɅ शािमल 
िविनमार्ण फमɟ की प्रितिक्रया पर आधािरत कÍचे माल की 
लागत वषर् 2017-18 की प्रथम ितमाही मɅ उÍच रही जो िक 
िपछली ितमाही की तलुना मɅ कुछ िनयंित्रत थी जो संभवतया 
पÖय कीमतɉ मɅ नरमी को दशार्ती है। फमɟ को अपेक्षा है िक 
कÍचे माल की लागत मɅ दसूरी ितमाही मɅ भी विृद्ध बनी रहेगी। 
हालांिक, िबक्री मãूयɉ को बढ़ाने मɅ उनकी अक्षमता से यह पता 
चलता है िक मãूय िनधार्रण की शिक्त अभी भी कमजोर है। 
सचूीबद्ध गैर-सरकारी गैर-िव×तीय कंपिनयाँ तथा िविनमार्ण क्रय 
प्रबंधकɉ के सचूकांक (पीएमआई) के ितमाही पिरणामɉ से यह 
पता चलता है िक वषर् 2017-18 की प्रथम ितमाही मɅ कÍचे 
माल की लागत उÍच बनी रही लेिकन कमजोर मãूय िनधार्रण 
शिक्त के कारण िबक्री कीमतɉ पर उसका प्रभाव नहीं पड़ा। 
इसके िवपरीत, पीएमआई ने सेवाओं की कीमतɉ मɅ तजेी से 
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चाटर् II.19: ग्रामीण क्षेत्रɉ मɅ मजदरूी विृद्ध व मदु्राèफीित 
(वषर् दर वषर्)

सीपीआई – ग्रामीण मदु्राèफीित 
सामाÛय कृिष Įिमक 
गैर –कृिष  Įिमक

İोत: सीएसओ, Įिमक Þयरूो,आरबीआई èटाफ अनमुान
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सधुार दजर् की – जीएसटी के तहत उÍच कर दरɉ के चलत े
कीमतɉ मɅ विृद्ध पिरलिक्षत होती है।

विैæवक èतर पर, उÛनत अथर्åयवèथाओ ंतथा उभरती बाजार 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ मदु्राèफीित कम है िकÛत ुमांग मɅ कुछ विृद्ध 
हुई है। भारत मɅ, शषे वषर् के दौरान मदु्राèफीित के संबंध मɅ 
अिनिæचतता है। मदु्राèफीित के समग्र पिरणाम आगे चलकर 
इस बात पर िनभर्र करɅगे िक खाɮयाÛन मɅ हाल की अवèफीित 
कब तक बनी रहती है जबिक आधारभतू प्रभाव अगèत से 
प्रितकूल िèथित मɅ रहɅगे। इसके अलावा, जीएसटी के बाद 

अèथायी मेन ूलागत समायोजन से प्रितकूल प्रभाव, एचआरए 
विृद्ध (मौिद्रक नीित िरपोटर्, अप्रलै 2017 का अÚयाय 1 देखɅ) 
के प्र×यक्ष और दसूरे चरण के प्रभाव और वषर् 2017-18 की 
दसूरी छमाही मɅ मांग मɅ सधुार होने की संभावना से आउटपटु 
अतंर मɅ कमी आएगी। पिरणामèवǾप, जसेै िक अÚयाय 1 
दशार्ता है, शषे वषर् के दौरान मदु्राèफीित की गित मजबतूी की 
िदशा मɅ बनी रहेगी। अतंतः मदु्राèफीित बढ़ने का जोिखम 
राÏय èतरीय कृिष ऋण का बड़ी मात्रा मɅ माफ िकया जाना 
और हाल ही मɅ घोिषत िकए गए राजकोषीय प्रो×साहन मɅ 
िदखाई पड़ता है (अÚयाय I, बॉक्स 1.1)।
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चाटर् II.20: उ×पादन तथा सेवाओं मɅ Įम लागत
ए: संगिठत क्षेत्र मɅ प्रित कमर्चारी लागत मɅ विृद्ध (वषर् दर वषर्) बी: उ×पादन की यिूनट मãूय के प्रित èटाफ लागत

नोट: प्रित कमर्चारी लागत = कुल èटाफ लागत/कमर्चािरयो की कुल सं.
ǽ500 करोड़ से अिधक की िनवल मािलयत की सचूीगत कंपिनयɉ ɮवारा भारतीय लेखा  मानकɉ को अपनाने के िलए कॉपȾरेट मामले मंत्रालय की अिधसचूना 2016-17 की पहली ितमाही 
से लागू है अत; अनपुात पणूर् Ǿप से तलुनायोग्य नहीं है। डाटा को तदनसुार लɅ /उपयोग करɅ 
İोत: केिपटलाइन डाटा बेस तथा आरबीआई अनमुान

सेवाएँ सेवाएँ उ×पादन (राइट èकेल)उ×पादन
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एक वषर् पहले शǾु हुई िèथित के अनǾुप वषर् 2017-18 की 
पहली ितमाही मɅ समग्र मांग की िèथित मɅ िगरावट आई, परंत ु
िगरावट का èतर अनमुान से अिधक था। िनवेश मɅ आई 
िगरावट और िनयार्त मɅ आई सèुपçट कमी के चलत ेवाèतिवक 
सकल देशी उ×पाद (जीडीपी) की विृद्ध दर पहली बार तरेह 
ितमािहयɉ मɅ वषर् 2017-18 की पहली ितमाही मɅ 6 प्रितशत 
से नीचे आ गई। आिथर्क कायर्कलापɉ मɅ िगरावट की दर और 
अिधक हो सकती थी, परंत ुवषर् की शǽुआत मɅ ही सरकारी 
åयय के चलत ेसरकारी खपत मɅ विृद्ध हुई और इसने राहत का 
काम िकया। वषर् 2016-17 की चौथी ितमाही मɅ िनजी उपभोग 
मांग, जो अभी भी अथर्åयवèथा मɅ समग्र मांग का संतलुन 
बनाए रखने का कायर् करती है, मɅ िगरावट आनी शǾु हुई और 
वषर् 2017-18 की पहली ितमाही मɅ इसमɅ और िगरावट आई। 
यɮयिप सकल पूंजी िनमार्ण की िèथित वषर् 2016-17 के प्रारंभ 
से िनरंतर िगरावट के दौर से उबरकर आ गई, परंत ुवषर् 2017-
18 की पहली ितमाही मɅ इसकी विृद्ध दर कमजोर रही और 
आगे आने वाले आकंड़ɉ से ही यह पिुçट हो पाएगी िक िèथित 
मɅ सधुार प्रारंभ हो गया है।

रबी फसलɉ के उ×पादन मɅ तजे विृद्ध के बावजूद कृिष तथा 
संबद्ध कायर्कलापɉ की गित मɅ िगरावट आने से सकल आपूितर् 
की िèथित पवूर्वत बनी रही। 2017-18 की पहली ितमाही मɅ 
औɮयोिगक उ×पादन बीस ितमािहयɉ के िनàनतम पर आ गया 
िजसके कारणɉ मɅ वèत ुएवं सेवा कर (जीएसटी) के कायार्Ûवयन 
का एकबारगी असर, बढ़ी हुई िनिविçट लागत और सकल मांग 
की िèथित मɅ आई कमी थी। लेिकन, सेवा क्षेत्र मɅ आई विृद्ध 
का िवèतार इसके िविभÛन घटकɉ मɅ भी हुआ। भिवçय मɅ कृिष 
क्षेत्र मɅ थोड़ी विृद्ध और सेवा क्षेत्र मɅ èथायी विृद्ध को देखत ेहुए 
आपूितर् की िèथित को सǺुढ़ समथर्न िमलने की संभावना है। 
िविनमार्ण कायर्कलापɉ की गित धीमी हो जाना िचतंा का प्रमखु 
कारण बनी हुई है।

III.1 सकल मागं
वाèतिवक सकल देशी उ×पाद (जीडीपी) मɅ बाजार मूãय पर 
वषर्-दर-वषर् होने वाले पिरवतर्न ɮवारा मापे जाने वाले सकल 
मांग मɅ 2016- 2017 की चौथी ितमाही मɅ 6.1 प्रितशत की 
िगरावट आई और 2017-18 की पहली ितमाही मɅ और 
घटकर तेरह ितमािहयɉ के 5.7 प्रितशत के िनàनतम èतर पर 

आ गई जो पांचवी लगातार िगरावट थी। िèथित मɅ आई 
िगरावट मौसम समायोिजत आधार पर भी èपçट थी 
(चाटर् III.1)। सरकारी अंितम उपभोग åयय (जीएफसीई) मɅ 
हुई सुǺढ़ विृद्ध से प्राÜत समथर्न न होता तो वाèतिवक सकल 
देशी उ×पाद की विृद्ध दर वषर् 2016-17 की चौथी ितमाही मɅ 
4 प्रितशत के èतर पर आ जाती और 2017-18 की पहली 
ितमाही मɅ 4.3 प्रितशत रह जाती। वषर् 2016-17 की दसूरी 
ितमाही से सकल िनयत पूंजी िनमार्ण (जीएफसीएफ) मɅ 
िगरावट आने के चलते मांग की िèथित मɅ िगरावट आई; 
यɮयिप जीएफसीएफ की िèथित मɅ िगरावट के बाद सुधार 
हुआ परंतु 2017-18 की पहली ितमाही मɅ इसकी विृद्ध दर 
कमजोर रही। वषर् 2017-18 की पहली ितमाही मɅ िनजी 
अंितम उपभोग åयय (पीएफसीई) मɅ िगरावट आई जो िपछली 
छह ितमाही की सबसे कम विृद्ध दर है। वषर् 2016 17 की 
चौथी ितमाही मɅ िनयार्त की तेज विृद्ध को बनाएं नहीं रखा 
जा सका और लगातार दो ितमािहयɉ मɅ आयातɉ के हुई विृद्ध 
को देखते हुए 2017-18 की पहली और दसूरी ितमािहयɉ मɅ 
इसे बनाए रखना किठन प्रतीत होता है। इसके पिरणामèवǾप 
िनवल िनयार्त की िèथित ने अथर्åयवèथा मɅ सकल मांग की 
िèथित को कम िकया (सारणी III.1)।

उपभोग मांग मɅ कमी आने के चलत ेसकल मांग की िèथित प्रभािवत हुई जो 2017-18 के शǽुआती माह मɅ िनवेश मɅ मंदी 
आने और िनयार्त के िनçपादन मɅ िगरावट आने की वजह से थी। िविनमार्ण गितिविधयɉ का सकल आपूितर् की िèथितयɉ 
पर भारी असर पड़ा क्यɉिक जीएसटी के कायार्Ûवयन के चलत ेएकबारगी असर के Ǿप मɅ िविनमार्ण गितिविधयɉ मɅ कमी आ 
गई थी। अÛय बातɉ के साथ-साथ कृिष क्षेत्र की संभावनाएं प्रारंभ मɅ कम हो गई थीं िकंत ुबाद मɅ बेहतर हुईं, और सेवा क्षेत्र 
की गितिविधयɉ मɅ तजेी आने के चलत ेवषर् 2017-18 की शषे अविध मɅ आपूितर् की समग्र िèथित मɅ बेहतर रह सकती है।
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चाटर् III.1: सकल देशी उ×पाद संविृद्ध

èत्रोत : सीएसओ और आरबीआई èटाफ अनमुान
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III. मांग और उÂपादनIII. मांग और उÂपादन



26

मौिद्रक नीित िरपोटर् अक्तबूर 2017

III.1.1 िनजी अिंतम उपभोग åयय
वाèतिवक जीडीपी विृद्ध दर मɅ 54.0 प्रितशत का योगदान 
करने करने वाला िनजी अिंतम उपभोग åयय, अथर्åयवèथा मɅ 
सकल मांग को बढ़ाने की िदशा मɅ प्रमखु कारक बना रहा। 
तथािप, 2016-17 की चौथी ितमाही और 2017-18 की पहली 
ितमाही मɅ िपछली तीन ितमािहयɉ की तलुना मɅ उãलेखनीय 
िगरावट देखी गई (चाटर् III.2)।

शहरी खपत के अिधक बारंबारता वाले संकेतक िमिĮत पिरǺæय 
दशार्त े हɇ िजसमɅ यात्री वाहनɉ और हवाई यात्रा करने वाले 
याित्रयɉ की संख्या मɅ विृद्ध िदखती है परंत ुिटकाऊ उपभोक्ता 
वèतओु ं के उ×पादन मɅ िगरावट पिरलिक्षत होता है (चाटर् 
III.3ए)। भिवçय मɅ, कɅ द्र सरकार के कमर्चािरयɉ के मकान 
िकराया भ×त े (एचआरए) मɅ बढ़ोतरी िकए जाने और उप-
राçट्रीय èतर पर सातवɅ वेतन आयोग (सीपीसी)  की िसफािरशɉ 
को लागू िकए जाने की संभावना को देखत ेहुए शहरी उपभोग 
की िèथित मɅ सधुार होने की संभावना है। ग्रामीण मांग के 

सा रणी III.1: वाèतिवक जीडीपी संविृद्ध
 (प्रितशत) 

मद 2015-16 2016-17 2016-17
मɅ संविृद्ध मɅ 

भािरत योगदान 
(प्रितशत िबÛद)ु*

2015-16 2016-17 2017-18

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1

िनजी अिंतम उपभोग åयय 6.1 8.7 4.8 2.8 5.2 6.7 9.3 8.4 7.9 11.1 7.3 6.7

सरकारी अिंतम उपभोग åयय 3.3 20.8 2.0 0.9 4.3 4.2 4.1 16.6 16.5 21.0 31.9 17.2

सकल िफक्èड पूंजी िनमार्ण 6.5 2.4 0.7 4.3 3.4 10.1 8.3 7.4 3.0 1.7 -2.1 1.6

िनवल िनयार्त 15.1 37.4 0.4 1.6 -5.3 27.4 95.3 36.6 59.3 30.8 - -

िनयार्त -5.3 4.5 0.9 -6.1 -4.1 -8.7 -2.3 2.0 1.5 4.0 10.3 1.2

आयात -5.9 2.3 0.5 -5.9 -3.4 -9.9 -4.3 -0.5 -3.8 2.1 11.9 13.4

बाज़ार मãूयɉ पर जीडीपी 8.0 7.1 7.1 7.6 8.0 7.2 9.1 7.9 7.5 7.0 6.1 5.7

*:घटक-वार योगदान को सारणी मɅ जीडीपी ग्रोथ के साथ नहीं जोड़ा है क्यɉिक èटाक, कीमती वèतुएँ और िवसंगितयɉ को यहाँ शािमल नहीं िकया है।
सोसर्: कɅ द्रीय सांिख्यकीय कायार्लय, (सीएसओ) 

उÍच बारंबारता वाले संकेतक, अथार्त दपुिहया वाहनɉ, टै्रक्टरɉ 
की िबक्री मɅ हाल के महीनɉ मɅ क्रमश: सधुार हुआ है। हालांिक, 
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चाटर् III.2: सकल देशी उ×पाद संविृद्ध मɅ घटकɉ का 
भािरत अशंदान
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उपभोक्ता गैर-िटकाऊ वèतओु,ं जोिक सामाÛयतः नकद Ǿप मɅ 
और अिधक मात्रा मɅ खरीदी जाने वाली वèतएंु (एफएमसीजी) 
होती हɇ, के उ×पादन मɅ कमी हुई है, लेिकन अभी भी औɮयोिगक 
उ×पादनɉ के घटकɉ मɅ इसमɅ सबसे अिधक विृद्ध िदखाई देती है 
(चाटर् III.3बी)।

खदुरा खपत संबंधी कायर्कलाप, जोिक अनसुिूचत वािणÏय 
बɇकɉ (एससीबीज) से िलए जाने वाले िनजी ऋण के Ǿप मɅ 
पिरलिक्षत होता है, से आभास होता है िक भिवçय मɅ खपत 
आगे बढ़ाने की िदशा मɅ समथर्नकारी िèथित बनी हुई है 
(चाटर् III.4)।

III.1.2 िनवेश मांग
िनवेश मांग िनàनतर बनी रही और जीडीपी मɅ इसका प्रितशत 
2011-12 के 34.3 प्रितशत की तुलना मɅ घटकर 2016-17 

मɅ 29.5 प्रितशत रह गई। यɮयिप जीएफसीएफ ने 2017-18 
की पहली ितमाही मɅ मामूली बहाली दशार्ई, परंतु समग्र िनवेश 
का वातावरण कमजोर बना रहा। िविनमार्ण क्षेत्र मɅ अितिरक्त 
क्षमता के चलते कारपोरेट िनवेश चक्र कमजोर बना रहा। 
कितपय पूंजीगत वèतुओं के आयात मɅ सुǺढ़ विृद्ध के बावजूद 
िनवेश संबंधी गितिविधयɉ के èतर मɅ कमी देखी गई जो 
पूंजीगत वèतुओं के उ×पादन मɅ आई िगरावट को दशार्ती है 
(चाटर् III.5ए)। वषर् 2016-17 की चौथी ितमाही मɅ क्षमता के 
उपयोग (सीयू) की िèथित मɅ सुधार हुआ, लेिकन वषर् 2017-
18 मɅ यह िफर से कम रही जो उसकी कमजोर मांग को 
दशार्ती है (चाटर् III.5 बी)। बɇकɉ और कारपोरेशनɉ के तुलन-
पत्रɉ पर अ×यिधक दबाव की िèथित के बने रहने से िनवेश 
संबंधी गितिविधयɉ मɅ कमी बनी रही। िरहायशी मकानɉ की 
इÛवɅटरी का èतर उÍच बने रहने के कारण और कीमतɉ मɅ 
िगरावट की संभावना के चलते पिरवारɉ ɮवारा आवासीय 
मकानɉ के अलावा अÛय भवनɉ तथा ढांचɉ के िनमार्ण मɅ 
िनवेश की िèथित कमजोर बनी रही।

सɅटर फॉर मॉिनटिरगं इंिडयन इकोनॉमी (सीएमआईई) के 
अनुसार वषर् 2017-18 की दसूरी ितमाही मɅ नए िनवेश 
संबंधी प्रèतावɉ मɅ संख्या एवं मूãय दोनɉ ही Ǻिçट से कमी 
आई (चाटर् III.6ए)। केवल 403 नई पिरयोजनाओं की घोषणा 
की गई जोिक 2004-05 की पहली ितमाही के बाद सबसे 
कम है। ǽकी हुई पिरयोजनाओं के कायार्Ûवयन मɅ पयार्Üत 
प्रयास िकए जाने की आवæयकता है। ǽकी हुई पिरयोजनाओं 
की संख्या मɅ 2017-18 की पहली ितमाही मɅ विृद्ध हुई तथा 
2017-18 की दसूरी ितमाही मɅ इसमɅ सुधार की पाया गया 
है (चाटर् III.6बी)।

साथ ही, अपुçट संकेतɉ से आभास िमलता है िक सड़क क्षेत्र 
मɅ राजमागर् पिरयोजनाओं के संबंध मɅ कायर् आबंिटत करने 
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चाटर् III.5ए: िनवेश मांग के संकेतक चाटर् III.5बी: क्षमता उपयोग
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और िनमार्ण कायर् िकए जाने का èतर अब तक का उÍचतम 
रहा है, हालांिक सड़क िनमार्ण मɅ अितिरक्त संयोजन का èतर 
उÍचतम पर पहंुच गया है। िबजली प्रसार, सड़क तथा 
नवीकरणीय ऊजार् जैसे कुछ क्षेत्रɉ मɅ िनवेश संबंधी गितिविधयɉ 
मɅ कुछ प्रगित िदखाई दे रही है। आगे, 2017-18 के कɅ द्रीय 
बजट मɅ पूंजीगत åयय मɅ 6.7 प्रितशत की विृद्ध की गई है 
िजसके चलते इसका असर कई गुना होने एवं इस ओर अÛयɉ 
को आकिषर्त करने जैसे लाभ होने की संभावना है, यɮयिप 
िनवेश चक्र मɅ आने वाली िटकाऊ िकèम की तेजी काफी हद 
तक िनजी िनवेश की ललक बहाल होने पर िनभर्र करेगी।

III.1.3 सरकारी åयय

जैसा िक पहले उãलेख िकया गया है, 2017-18 की पहली 
ितमाही मɅ सकल मांग मɅ आई िगरावट को रोकने मɅ 
जीएफसीसी ने कुशन का कायर् िकया। कɅ द्रीय बजट की घोषणा 
की तारीख आगे लायी जाने के बाद कɅ द्र सरकार ने वषर् की 

शुǽआत मɅ ही भारी मात्रा मɅ åयय िकया। िवशेष Ǿप से 
अप्रैल-अगèत, 2017 मɅ सिÞसडी के संिवतरण मɅ तेजी से 
विृद्ध हुई थी। फलèवǾप, राजèव åयय का िहèसा बजट मɅ 
िनधार्िरत åयय का लगभग 46 प्रितशत था (सारणी III.2)। 
दसूरी ितमाही के दौरान अब तक  (जुलाई – अगèत 2017) 
राजèव åयय के चलते जीएफसीई मɅ वषर्-दर-वषर् आधार पर 
4.4 प्रितशत (जुलाई –अगèत 2016 मɅ -7.6 प्रितशत) की 
विृद्ध हुई।

अप्रलै-अगèत, 2017 के दौरान कर राजèव (िनवल) का èतर 
िपछले वषर् की वसलूी के èतर की तलुना मɅ अिधक था क्यɉिक 
कारपोरेट और आयकर के अतंगर्त अिधक वसलूी हुई थी। 
सीमा-शãुक, यिूनयन उ×पाद शãुक तथा सेवा कर के अतंगर्त 
प्रािÜतयां कम हुई थीं, लेिकन इसका मखु्य कारण यह था िक 
चिुनदंा परोक्ष कर सतत आधार पर जीएसटी की ओर चले गए 
(चाटर् 17ए)। इसके अलावा, राजèव मɅ हो रही अिनिæचतता 
सरकारी िव×त पर प्रितकूल प्रभाव डाल सकती है।

जीएसटी पिरषद ने मूलभूत वèतुओं पर छूट सिहत सभी 
1211 वèतुओं और सेवाओं के िलए करɉ के चार èतरीय ढांचे 
अथार्त- 5, 12, 18 तथा 28 प्रितशत की िसफािरश की थी 
(चाटर् III.7बी)। जीएसटी लागू होने के बाद मोटर वाहनɉ 
(जीएसटी और प्रितपूरक उपकर) पर कर के सकल भार मɅ 
जीएसटी पूवर् की तुलना मɅ कमी आई। तदनुसार, जीएसटी 
पिरषद ने िसफािरश की िक कɅ द्र सरकार मोटर वाहनɉ पर 
वतर्मान के 15 प्रितशत के èथान पर अिधकतम 25 प्रितशत 
उपकर लगाने के िलए िवधायी संशोधन लाए। इस बीच 
सरकार ने भी संकेत िदया है िक वह कायार्Ûवयन की प्रगित 
को देखते हुए दरɉ को और युिक्तसंगत बनाएगी। जीएसटी मɅ 
पंजीकरण करने वाले नए करदाताओं की संख्या 29 अगèत 
2017 को 1.9 िमिलयन तक पहंुच गई थी। अɮयतन सूचना 

सारणी III.2: मखु्य राजकोषीय सचूक – 
केÛद्रीय सरकार िव×त (अप्रलै-अगèत) 

संकेतक बीई के प्रितशत के अनसुार वाèतिवक

2016-17 2017-18

1.  राजèव प्रािÜतयाँ 28.0 27.0

    क.  कर राजèव (िनवल) 26.6 27.8

    ख.  गैर-कर राजèव 32.5 24.0

2. कुल गैर- कजर् प्रािÜतयाँ 12.7 18.4

3. राजèव åयय 41.0 45.8

4.  पूंजी åयय 37.0 35.4

5.  कुल åयय 40.5 44.3

6.  सकल राजकोषीय घाटा 76.4 96.1

7.  राजèव घाटा 91.8 134.2

8.  प्राथिमक घाटा 565.9 1401.3

बीई: बजट अनमुान
सोसर्: लेखा महािनदेशक (सीजीए) 
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चाटर् III.6ए: नया िनवेश घोिषत चाटर् III.6बी: ठप पिरयोजनाएं

िनजी िनजीसरकारी   सरकारी   
èत्रोत : सीएमआईई èत्रोत : सीएमआईई

कुल लागत (आरएचएस) कुल लागत (आरएचएस)
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के अनुसार (25 िसतंबर 2017 तक) जीएसटी के अंतगर्त 
संग्रह िकए गए राजèव की रािश जुलाई, 2017 माह के 
940.6 िबिलयन ǽपए की तुलना मɅ 906.7 िबिलयन ǽपए हो 
गई थी।1 आगे चलकर जीएसटी लागू िकए जाने के कारण 
कर के आधार मɅ िवèतार करने से प्राÜत होने वाले लाभ और 
िवमुद्रीकरण के बाद कर अपेक्षा के अनुपालन की िèथित मɅ 
बेहतरी आने के चलते मÚयाविध मɅ कर राजèव की िèथित 
मɅ तेज़ी आने की संभावना है।

तथािप, कायार्Ûवयन के प्रारंिभक चरण मɅ कारोबािरयɉ को 
आईटी से संबंिधत कुछ चुनौितयɉ का सामना करना पड़ रहा 
है िजसके बारे मɅ जीएसटी पिरषद िवचार कर रही है। जीएसटी 
लागू होने के बाद िनयार्तकतार्, घरेलू टैिरफ क्षेत्र मɅ िनिविçट 
कर के्रिडट का लाभ िबक्री के बाद अथवा देश के बाहर सामान 
भेजने के बाद ही ले सकता है। बाद मɅ वे अप्रयुक्त के्रिडट का 
िरफंड के Ǿप मɅ दावा कर सकते हɇ। इस प्रिक्रया मɅ उनकी 
कायर्शील पूंजी अचल हो जाती है िजसके चलते पिरचालन 
लागत बढ़ती है। जीएसटी लागू होने के बाद िनयार्तकतार्ओं ने 
िरफंड और कायर्शील पूंजी के Þलॉक हो जाने की िचतंा से 
सरकार को अवगत कराया और उÛहɅ त×काल राहत देने के 
उƧेæय से सरकार ने अदा िकए गए करɉ का एक बड़ा िहèसा 

लौटाने का िनणर्य िलया। िरटनर् भरने मɅ करदाताओं को 
होनेवाली असुिवधा को Úयान मɅ रखते हुए िविभÛन जीएसटीआर 
भरने की तारीख को आगे बढ़ाया गया। इसके अितिरक्त, 
जीएसटी की अपेक्षाओं के अनुपालन सिहत जीएसटी संबंधी 
प्रावधानɉ और कारोबार पर इसके असर को समझना अभी भी 
शेष है। इसके अितिरक्त, मुनाफाखोरी रोकने वाले प्रावधान 
और हाल मɅ आèथिगत ई-वे िबल, जो कंसाइनमɅट को िविभÛन 
राÏयɉ मɅ टै्रक करता है, संबंधी प्रावधान अèपçट हɇ। 40 मदɉ 
पर लगाए गए जीएसटी मɅ िफटमɅट सिमित ɮवारा िवसंगित 
पाई जाने के बाद जीएसटी पिरषद ने इन उ×पादɉ पर कर की 
दरɅ कम कीं। उपयुक्त को देखते हुए वषर् 2017-18 के कɅ द्रीय 
बजट मɅ कर राजèव संबंधी आकिलत रािश को प्राÜत करना 
चुनौतीपूणर् कायर् होगा।

कɅ द्र सरकार का उधार कायर्क्रम ऋण प्रबंधन रणनीित की 
समग्र Ǿपरेखा के अनुसार िनधार्िरत िनगर्म अनुसूची के 
अनुसार िकया गया। िनगर्मɉ को वषर् के प्रारंभ मɅ लाने 
(फं्रटलोिडगं) की रणनीित के तहत कɅ द्र सरकार ने सकल उधार 
कायर्क्रम का 64.1 प्रितशत (2016-17 के दौरान तदनुǾप 
अविध मɅ 58.6 प्रितशत) पूरा कर िलया (िसतंबर 2017 तक 
`5800 िबिलयन)  (सारणी III.3)। राÏय सरकारɉ ɮवारा भारी 

1 पे्रस सचूना Þयरूो, एमओएफ भारत सरकार िसतंबर 26, 2017।
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चाटर् III.7ए: कर वसलूी
(अप्रलै – अगèत)
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शãुक 

संघ उ×पाद 
शãुक 

सेवा
कर 

èत्रोत : महालेखा िनयंत्रक (सीजीए)

चाटर् III.7बी: िविभÛन टैक्स ब्रकेैट मɅ मदɉ का िहèसा

सपुर
लक्जरी

आईटेàस

मलूभतू आवæयकताएँ 
तथा बजट हॉटल

िनयिमत घरेल ू
खाɮय वèतएंु और 
पिरवहन

आम लक्जरी
वèतएँु और 
कृिष उपकरणहाई-एंड

लक्जरी एिडबãस,
टेिलकॉम, िव×तीय 
सेवाएँ और आईटी

28% कर18% कर12% कर5% करकर छूट
èत्रोत : उ×पात और सीमा शãुक कɅ द्रीय बोडर्(सीबीईसी)

सारणी III.3: सरकारी बाज़ार उधार
 (` िबिलयन) 

मद 2015-16 2016- 17 2017- 18 ( 29 िसतंबर तक)

कɅ द्र राÏय कुल कɅ द्र राÏय कुल कɅ द्र राÏय कुल
िनवल उधार 4,406 2,594 7,000 4,082 3,426 7,508 2,493 1,598 4,091

सकल उधार 5,850 2,946 8,796 5,820 3,820 9,640 3,720 1,779 5,499

सोसर्: आर बी आई
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मात्रा मɅ िकए गए उधार कायर्क्रम के चलते िनवेश योग्य 
सीिमत संसाधनɉ पर दबाव पड़ सकता है और िनजी िनवेश 
को हतो×सािहत कर सकता है।

सकल राजकोषीय घाटा-जीडीपी अनपुात कम रहने के चलत े
वषर् 2017-18 मɅ समेिकत राÏय िव×त की िèथित मɅ सधुार 
आने की संभावना है। चूंिक वषर् 2017-18 के बजट मɅ िपछले 
वषर् की तलुना मɅ पूंजीगत åयय-जीडीपी अनपुात को िनàनतर 
रखा गया है, अतः पूंजीगत पिरåयय अपिरवितर्त रहने का 
अनमुान है, जो åयय की गुणव×ता की Ǻिçट से अÍछी बात 
है। तथािप, वषर् के दौरान (अब तक) की गई कृिष ऋण माफी 
की घोषणा, जोिक जीडीपी का लगभग 0.5 प्रितशत है, और 
सातवɅ वेतन आयोग की िसफािरशɉ के आिंशक कायार्Ûवयन के 
चलत ेवषर् 2017-18 के दौरान राÏय िव×त के दबाव मɅ आने 
की संभावना है। इसका िव×तपोषण अितिरक्त बाजार उधार 
कायर्क्रम के जिरए करना होगा िजसके चलत े Þयाज दरɅ न 
केवल राÏय सरकारɉ के िलए बिãक समèत अथर्åयवèथा के 
िलए बढ़ सकती हɇ। इसके चलत ेअनापेिक्षत हािन उधार रािश 
की लागत मɅ बढ़ोतरी के Ǿप मɅ हो सकती है िजससे िनजी 
उधारकतार्ओ ंके िलए रािश कम पड़ सकती है। ऋण माफी की 
रािश को बजट प्रावधानɉ के अतंगर्त शािमल िकए जाने पर भी 
इसके चलत ेअÛय मदɉ से संबंिधत åयय मɅ कमी करने की 
जǾरत पड़गेी। अनभुव से यह देखा गया है िक िजस Įेणी के 
åयय पर इसका अ×यिधक असर पड़ता है वह पूंजीगत åयय 
है। उदाहरण के तौर पर, उ×तर प्रदेश मɅ जहां कृिष ऋण माफी 
के बाद बजट प्रèततु िकया गया था, पूंजीगत पिरवेश तथा 
पूंजीगत åयय मɅ 2017-18 के दौरान क्रमशः 26.2 प्रितशत 
तथा 30.4 प्रितशत की िगरावट आई। दसूरी ओर महाराçट्र मɅ, 
जहां ऋण माफी की घोषणा से पहले बजट प्रèततु िकया था, 
पूंजीगत åयय मɅ लगभग 4.2 प्रितशत की िगरावट आने का 

अनमुान लगाया गया है। इसके चलत ेåयय की गुणव×ता मɅ 
िगरावट आ सकती है और इसका असर उ×पादकता पर पड़ 
सकता है।

III.1.4 बाéय मांग
आयात मɅ हुई विृद्ध जो िनयार्त से कहीं अिधक थी, के साथ-
साथ सकल घरेल ूउ×पाद मɅ िनवल िवदेशी मांग का योगदान 
वषर् 2017-18 की प्रथम ितमाही मɅ नकारा×मक रहा, यिह 
िèथित पवूर्तीर् ितमाही मɅ भी थी।। 2017-18 की प्रथम ितमाही 
मɅ िनयार्त मɅ मंदी काफी Ïयादा थी जो तले और तले से इतर 
खंडɉ मɅ åयाÜत थी और िनयार्त बाèकेट का 74 प्रितशत थी। 
जलुाई 2017 के दौरान तले के िनयार्त मɅ तजेी से बढ़ोतरी होने 
के बावजूद भी िनयार्त विृद्ध धीमी रही, लेिकन अगèत 2017 
मɅ िफर से ठीक हो गया गया, िजसका मखु्य कारण इंजीिनयिरगं 
वèतओु,ं इलेिक्ट्रक वèतओु ंतथा औषिध फामार्èयिुटकãस के 
िनयार्त मɅ हुई विृद्ध थी। 2013-14 (चाटर् III.8ए) मɅ कÍचे तले 
की िजतनी कीमत थी उसकी आधी कीमत होने के बावजूद भी 
2017-18 की प्रथम ितमाही मɅ åयापार घाटे मɅ बढ़ोतरी के 
कारण पÖय आयात मɅ तजेी आई, जो िक 2013-14 के दसूरी 
ितमाही से åयापार घाटा के अपने उÍचतम èतर पर बनी रही 
थी। जलुाई-अगèत मɅ भी, लगातार आयात मांग के कारण 
åयापार माल घाटा िफर हो गया। तले के आयात की मात्रा मɅ 
कमी होने के बावजूद, जीएसटी का कायार्Ûवयन (चाटर् III.8बी) 
िकए जाने की उàमीद मɅ 2017-18 की पहली ितमाही मɅ सोने 
के आयात मɅ काफी बढ़ोतरी हुई। हालांिक बाद मɅ धीरे-धीरे 
जनू-अगèत 2017 के दौरान उनमɅ कमी आती गई क्यɉिक 
उनके भंडारण से िèथित सहज होती गई, जबिक वह वषर्-दर-
वषर् उÍच èतर पर बना रहा था।

तेल से इतर तथा èवणर् से इतर आयात, 2016-17 की चौथी 
ितमाही से दो अंकɉ मɅ बढ़ रहे थे, िजसमɅ मोती और मिण/
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र×न, इलेक्ट्रॉिनक्स सामान, कोयला और अÛय पूंजीगत 
वèतुओं का काफी योगदान था, अंतरराçट्रीय वèतु/ पÖय की 
कीमतɉ की भूिमका को रेखांिकत करती हɇ, वहीं ǽपये की 
कीमत मɅ घट–बढ़ और िबजली के िलए घरेलू मांग मɅ विृद्ध, 
िनमार्ण और दगु्ध मशीनरी सिहत यहां तक िक घरेलू उ×पादन 
मɅ विृद्ध के साथ-साथ पिरवहन उपकरणɉ के आयात मɅ 
िगरावट, इस बात को िसद्ध करती है िक घरेलू उ×पादन मɅ 
विृद्ध हुई है (चाटर् III.9)। जहां पूंजीगत वèतुओं मɅ घरेल ू
उ×पादन मɅ िगरावट हुई थी, वहीं पिरवहन उपकरणɉ को 
छोड़कर पूंजीगत वèतुओं के आयात मɅ अप्रैल-अगèत 2017 
के दौरान धीरे-धीरे विृद्ध हुई थी। इसी प्रकार चीनी के अिधक 
आयात से पता चलता है िक इसकी घरेलू खपत, वषर् 2016-
17 के उ×पादन से अिधक थी।

वषर्-दर-वषर् आधार पर 2017-18 की पहली ितमाही मɅ सेवाओं 
से िनवल प्रािÜतयां 15.7 प्रितशत तक बढ़ गई थीं, िजसकी 
खास वजह यह थी िक यात्रा, िनमार्ण तथा अÛय कारोबारी 
सेवाओं से होने वाली िनवल आमदनी बढ़ गई थी। चूंिक चाल ू
खाता घाटा मɅ प्राथिमक आय का बिहप्रवाह बना हुआ है, गौण 
आय मɅ मामलूी विृद्ध हुई है जो खासकर यह कामगारɉ ɮवारा 
िकए गए िवपे्रषण के कारण संभव हुआ है जो िक अशंत: 
बराबर हुआ है।

िनवल प्र×यक्ष िवदेशी िनवेश और िनवल िवदेशी पोटर्फोिलयो 
िनवेश दोनɉ के भारत मɅ प्रभाव िपछले एक वषर् के èतर की 
तलुना मɅ वषर् 2017-18 की प्रथम ितमाही मɅ बढ़े हɇ िजससे 
यह प्रमािणत होता है िक भारतीय अथर्åयवèथा िनवेश èथल 
के Ǿप मɅ एक आकषर्ण का कɅ द्र बना हुआ है। ǽपए नाम के 
बांडɉ के िनगर्मन मɅ तजेी से विृद्ध के चलत ेबाéय वािणिÏयक 
उधार (ईसीबी) रािशयɉ के प्रवाह मɅ थोड़ी सी विृद्ध हुई है। इसके 
िवपरीत अिनवासी भारतीय जमा रािशयɉ मɅ आिंशक Ǿप से 
कमी हुई है िजससे यह पता चलता है िक अिनवासी बाéय 
(एनआरई) ǽपए खात ेमɅ कम प्रवाह हुआ है। बाéय क्षेत्र की 
मज़बतू िèथित के साथ ही िवदेशी मदु्रा भंडार 29 िसतंबर 
2017 को 399.7 िबिलयन अमेिरकी डॉलर के èतर तक पहंुच 
गया जो 11.5 महीने के आयात2 मãूय के समतãुय था।

III.2 समग्र आपूितर्
2016-17 की शǽुआत मɅ शǾु हुई चक्रीय िगरावट ने 2017-18 
की पहली ितमाही के दौरान मलूभतू मãूयɉ पर योिजत सकल 
मãूय (जीवीए) ɮवारा मापे जाने वाले उ×पादन की विृद्ध दर मɅ 
5.6 प्रितशत तक कम करत ेहुए उसकी गित धीमी की, जबिक 
िपछली ितमाही मɅ इसका èतर एकसमान रहा (सारणी III.4)।

औɮयोिगक गितिविध, खासतौर पर िविनमार्ण क्षेत्र की मंद 
िèथित से इसके खराब प्रदशर्न का पता चलता है। हालांिक 

2 जनू 2017 तक की चार ितमािहयɉ के आयतɉ का उपयोग करत ेहुए की गयी गणना।

सारणी III.4: जीवीए मɅ क्षेत्र वार संविृद्ध
 (प्रितशत) 

क्षेत्र/उप क्षेत्र भािरत योगदान
2016-17

2015-16 2016-17 2015-16 2016-17 2017-18

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1

कृिष एवं सहायक गितिविधयां 0.8 0.7 4.9 2.4 2.3 -2.1 1.5 2.5 4.1 6.9 5.2 2.3

उɮयोग 1.6 10.2 7.0 7.7 9.2 12.0 11.9 9.0 6.5 7.2 5.5 1.5

खनन तथा उ×खनन 0.1 10.5 1.8 8.3 12.2 11.7 10.5 -0.9 -1.3 1.9 6.4 -0.7

िविनमार्ण 1.4 10.8 7.9 8.2 9.3 13.2 12.7 10.7 7.7 8.2 5.3 1.2

िवɮयुत, गैस, जल आपूितर् तथा अÛय उपयोगी सेवाएँ 0.2 5.0 7.2 2.8 5.7 4.0 7.6 10.3 5.1 7.4 6.1 7.0

सेवाएँ 4.3 9.1 6.9 8.9 9.0 9.0 9.4 8.2 7.4 6.4 5.7 7.8

िनमार्ण 0.1 5.0 1.7 6.2 1.6 6.0 6.0 3.1 4.3 3.4 -3.7 2.0

åयापार, होटल, पिरवहन, संचार 1.5 10.5 7.8 10.3 8.3 10.1 12.8 8.9 7.7 8.3 6.5 11.1

िव×त, िरयल एèटेट एवं åयावसाियक सेवाएँ 1.2 10.8 5.7 10.1 13.0 10.5 9.0 9.4 7.0 3.3 2.2 6.4

लोक प्रशासन, रक्षा तथा अÛय सेवाएँ 1.4 6.9 11.3 6.2 7.2 7.5 6.7 8.6 9.5 10.3 17.0 9.5

मलू कीमतɉ पर जीवीए 6.6 7.9 6.6 7.6 8.2 7.3 8.7 7.6 6.8 6.7 5.6 5.6

İोत: कɅ द्रीय सांिखकीय कायार्लय (सीएसओ)
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चाटर् III.9: गैर-तले गैर- èवणर् आयात मɅ विृद्ध 
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मशीनरी, åयावसाियक उपकरण,पिरयोजनागत वèतएँु और पिरवहन वèतएँु शािमल हɇ।  
èत्रोत : डीजीसीआई&एस

अÛय वèतएँुपूंजीगत वèतएँु  
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कृिष और संबद्ध क्षेत्र की गितिविधयां 2016-17 की तीसरी 
ितमाही से क्रिमक Ǿप से सुèत रहीं, िफर भी वषर् की पहली 
ितमाही मɅ उनकी प्रविृ×त सामाÛय प्रविृ×त के अनुǾप रही। 
तथािप, सेवा क्षेत्र की गितिविधयɉ का प्रदशर्न काफी अÍछा 
रहा, जबिक 2016-17 से इस क्षेत्र काफी सुèत रहा। वèतुत: 
जीवीए मɅ िगरावट लोक प्रशासन, रक्षा और अÛय सेवाओं 
(पीएडीओ) की विृद्ध दर, जो िक सेवा क्षेत्र का घटक है, मɅ 
लगातार हुई तेजी से बल िमला। उãलेखनीय है िक 2017-18 
की पहली ितमाही मɅ सरकार ɮवारा शुǽआत मɅ ही िकए गए 
åयय से इसमɅ उछाल आया। यिद इस कंपोनɅट को िनकाल दɅ 
तो जीवीए संविृद्ध दर 2017-18 की पहली ितमाही मɅ 5.0 
प्रितशत पर पहंुच गई होती (चाटर् III.10)। तथािप, मौसम के 
आधार पर समायोिजत ितमाही-दर-ितमाही वािषर्कीकृत जीवीए 

संविृद्ध दर के मामले मɅ 2016-17 की चौथी ितमाही की 
तुलना मɅ 2017-18 की पहली ितमाही मɅ मामूली विृद्ध दजर् 
हुई (चाटर् III.11)।

अप्रलै की मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ 2017-18 की पहली ितमाही 
के दौरान जीवीए विृद्ध दर मɅ 6.7 प्रितशत की बढ़ोतरी होने का 
अनमुान जताया गया था। जबिक वाèतिवक दर मɅ इससे एक 
पणूर् अकं की िगरावट दजर् हुई, िजससे यह पता चलता है िक 
हािन की गित उस हद से भी काफी कम रही, िजतनी उàमीद 
की गई थी (चाटर् III.12)। पशधुन जसैी संबद्ध गितिविधयɉ मɅ 
अप्र×यािशत Ǿप से आई धीमी गित ने कृिष और संबद्ध 
गितिविधयɉ की विृद्ध दर को प्रभािवत िकया, िजसका असर 
क्षेत्रगत संविृद्ध दर पर बहुत अिधक पड़ा है। इसके अलावा, 
िविनमार्ण क्षेत्र मɅ हुई िगरावट से पता चलता है िक जीएसटी 
के कायार्Ûवयन को लेकर अिनिæचतताएं मंडरा रही थीं और 
इनपुट लागतɉ मɅ उàमीद से अिधक बढ़ोतरी हो सकती है।

III.2.1 कृिष
कृिष और इससे सबद्ध गितिविधयɉ मɅ 2016-17 की चौथी 
ितमाही से लेकर 2017-18 की पहली ितमाही तक काफी 
िगरावट दजर् की गई है, हालांिक रबी खाɮय उ×पादन मɅ 8.5 
प्रितशत विृद्ध हुई जो िक िपछले 13 वषɟ मɅ सबसे Ïयादा थी। 
इसके अलावा, वषर् 2016-17 मɅ बागबानी का क्षेत्र िपछले वषर् 
की तुलना मɅ 2.6 फीसदी बढ़ गया, जबिक उ×पादन 4.8 
फीसदी बढ़कर 300 िमिलयन टन के िरकॉडर् पर पहँुच गया। 
पूवर्वतीर् ितमािहयɉ से संबंिधत औसत कृिष जीवीए विृद्ध प्रमुख 
Ǿप से पशुधन उ×पादɉ, वािनकी तथा म×èय पालन मɅ मंदी 
को दशार्ता है।

दिक्षण-पिæचम मानसनू शǾु होने से लेकर हुई वषार् लंबी अविध 
के औसत (एलपीए) से अिधक थी जो जलुाई की चौथी ितमाही 

ित4ित3ित2ित1

ित4ित3ित2ित1 ित4ित3ित2ित1 ित4ित3ित2ित1 ित1
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èत्रोत : सीएसओ डाटा का प्रयोग करत ेहुए आरबीआई èटाफ ɮवारा की गयी गणना

जीवीए 
लोक प्रशासन, रक्षा और अÛय सेवाओं को छोड़कर जीवीए

चाटर् III.12: जीवीए संविृद्ध : वाèतिवक बनाम अनमुािनत

पवूार्नमुानवाèतिवक 

èत्रोत : आरबीआई èटाफ ɮवारा की गयी गणना

चाटर् III.11: जीवीए संविृद्ध : वषर् दर वषर् और ितमाही दर 
ितमाही एसएएआर

èत्रोत : सीएसओ डाटा का प्रयोग करत ेहुए आरबीआई èटाफ ɮवारा की गयी गणना

ितमाही दर ितमाही एसएएआर वषर्-दर-वषर् (आरएचएस)  
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तक बनी रही लेिकन उसके बाद काफी कमज़ोर पड़ गई थी 
(चाटर् III.13)। देश मɅ 36 उप-संभागɉ मɅ से 30 संभागɉ मɅ 30 
िसतंबर 2017 तक अ×यिधक/सामाÛय वषार् हुई जबिक शषे 
संभाग (पवूर् और पिæचम उ×तरप्रदेश, हिरयाणा, चंडीगढ़ और 
िदãली, पंजाब, पवूीर् मÚयप्रदेश तथा िवदभर्) देश के उप-
संभागीय क्षेत्रɉ के 17 प्रितशत के क्षेत्र मɅ कम वषार् के कारण 
प्रभािवत हुए। उ×पादन भािरत वषार् सचूकांक (पीआरएन) के 
अनसुार िपछले वषर् की तलुना मɅ इस साल 5 प्रितशत वषार् 

कम थी िजसके फलèवǾप प्रमखु फसल बआुई क्षेत्र घट गया 
था (चाटर् III.14)।

यɮयिप खरीफ की बआुई बड़ ेउ×साह से शǾु हुई लेिकन अगèत 
मɅ इसकी गित धीमी हो गई िजसके प्रमखु कारण कमजोर 
दिक्षण-पिæचम मानसनू और एमएसपी मɅ अनमुान से कम 
विृद्ध होना (सारणी III.5) तथा अिधक फसल पदैावार के कारण 
सभी मंिडयɉ मɅ प्रमखु खाɮय वèतओु ं के थोक मãूयɉ मɅ 
िगरावट थी। नवीनतम आकंड़ɉ के मतुािबक िसतंबर के दौरान 

सारणी 5: खरीफ फसलɉ के िलए Ûयनूतम समथर्न मãूय (एमएसपी) 
 
 

एमएसपी (ǽ/िक्वंटल) प्रितशत मɅ वषर् दर वषर् संविृद्ध

2015-16 2016-17 2017-18 2016-17 2017-18

धान सामाÛय 1410 1470 1550 4.3 5.4

धान (एफ) /गे्रड ‘ए’ 1450 1510 1590 4.1 5.3

Ïवार –हाइिब्रड 1570 1625 1700 3.5 4.6

Ïवार-मãडदंी 1590 1650 1725 3.8 4.5

बाजरा 1275 1330 1425 4.3 7.1

रागी 1650 1725 1900 4.5 10.1

मकई 1325 1365 1425 3.0 4.4

तरू (अरहर) 4625 5050 5450 9.2 7.9

मूंग 4850 5225 5575 7.7 6.7

उड़द 4625 5000 5400 8.1 8.0

मूँगफली 4030 4220 4450 4.7 5.5

सरूजमखुी बीज 3800 3950 4100 3.9 3.8

सोयाबीन काला 2600 2775 3050 6.7 9.9

सोयाबीन पीला 2600 2775 3050 6.7 9.9

सीसम 4700 5000 5300 6.4 6.0

िनगरसीड 3650 3825 4050 4.8 5.9

मीिडयम èटेपल कपास 3800 3860 4020 1.6 4.1

लॉÛग èटेपल कपास 4100 4160 4320 1.5 3.8

İोत: कृिष तथा िकसान कãयाण मंत्रालय, भारत सरकार

जनू-जलुा जनू-अग जनू-िसतं

चाटर् III.13: दिक्षण-पिæचमी वषार् मɅ प्रगित
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èत्रोत : भारत मौसम िवज्ञान िवभाग(आईएमडी)

चाटर् III.14: उ×पादन भािरत वषार् सचूकांक (पीआरएन)
(िसतंबर तक)
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बआुई क्षेत्र मɅ पनुः विृद्ध हुई लेिकन परेू वषर् मɅ खरीफ की बआुई 
िपछले वषर् के दौरान हुई बआुई के कुल रकबे से कम थी 
(चाटर् III.15)। फसल के मामले मɅ चावल, दाल, ितलहन, जटू 
तथा मेèटा का बआुई क्षेत्र कम था लेिकन गÛना तथा कपास 
का बआुई क्षेत्र अिधक था (चाटर् III.16)। प्रथम अिग्रम अनमुान 
(एई) के अनसुार खरीफ मɅ अनाजɉ का उपार्दन 2017-18 मɅ 
134.7 िमिलयन टन था जो िपछले वषर् के उ×पादन से 2.8 
प्रितशत कम था (चौथा अिग्रम अनमुान)।

देश के 91 जलाशयɉ का जल संग्रहण èतर 28 िसतंबर 2017 
तक कुल जलाशय èतर (िपछले वषर् के 74 फीसदी) से कम 
अथार्त 66 फीसदी पर था। उ×तरी क्षेत्र को छोड़कर अÛय सभी 
क्षेत्रɉ के जलाशयɉ मɅ जल èतर िपछले वषर् की इसी अविध से 
कम रहा। इससे वषर् 2017-18 के िलए 274.6 िमिलयन टन 

के लिक्षत फसल उ×पादन की प्रािÜत के िलए चनुौती उ×पÛन 
हो सकती है।

III.2.2 औɮयोिगक क्षेत्र
2017-18 की पहली ितमाही मɅ औɮयोिगक जीवीए विृद्ध मɅ 
1.5 प्रितशत की िगरावट आई – जो िपछली 20 ितमािहयɉ मɅ 
सबसे कम रही। इसका मखु्य कारण जीएसटी से संबंिधत 
अिनिæचततताएं थीं। औɮयोिगक उ×पादन (आईआईपी) मɅ 
पहली ितमाही मɅ मोटे तौर पर कमी िदखाई दी। उ×पादन मɅ 
भारी कमी का प्रभाव अनकूुल आधारभतू प्रभाव से आिंशक Ǿप 
से परूा हुआ, िवशषेकर अप्रलै और जनू मɅ (चाटर् III.17ए)। 
उपयोग आधािरत िवæलेषण करने पर, पूंजीगत सामान और 
उपभोक्ता िटकाऊ वèत,ु दोनɉ के िनçपादन मɅ कमी आई 
िजससे िनवेश क्षमता मɅ कमी और उपभोक्ता मांग मɅ मंदी का 
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चाटर् III.15: बवुाई की समग्र प्रगित
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èत्रोत : भारत मौसम िवज्ञान िवभाग (आईएमडी)

चाटर् III.16: फसल वार बवुाई की प्रगित
(िसतंबर तक)
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चाटर् III.17ए: आईआईपी-आधार और उ×पादन प्रभाव
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सामाÛय

चाटर् III.17बी: आईआईपी के प्रित उपयोग आधािरत 
भािरत योगदान



35

मौिद्रक नीित िरपोटर् अक्तबूर 2017

संकेत िमलता है। भािरत अशंदानɉ के संबंध मɅ मंदी का मखु्य 
कारण प्राथिमक सामान और उसके चलत ेमÚयवतीर् èतर का 
सामान था (चाटर् III.17बी)।

गैर िटकाऊ वèतुओं मɅ तेजी आने का मुख्य कारण केवल एक 
वèतु से था, ‘पाचक एंजाइम और एÛटािसड’ (डीईए); यिद इन 
घटक को अलग िकया जाता है तो जुलाई 2017 मɅ इसके 
सूचकांक मɅ 0.2 प्रितशत की िगरावट दजर् होती जबिक जुलाई 
2016 मɅ 2.2 प्रितशत की विृद्ध दजर् हुई थी (चाटर् 3.18ए)। 
23 औɮयोिगक समूहɉ, िजनको िमलाकर िविनमार्ण क्षेत्र 
बनता है, मɅ से 15 उɮयोगɉ मɅ जुलाई 2017 के दौरान कमी 
आई। कुछ उɮयोग, जैसे िक दवा और पिरवहन उपकरण 
बनाने वाली कंपिनयां, िजनका िनçपादन अÍछा था, अÛय 
उɮयोगɉ मɅ समग्र मंदी आने के कारण प्रितकूल Ǿप से 
प्रभािवत हुए, िवशेषकर इलेिक्ट्रकल उपकरण क्षेत्र से 
(चाटर्18ए.18बी)।

2017-18 की पहली ितमाही मɅ िविनमार्ण क्षेत्र मɅ तीĭ िगरावट 
के संयकु्त Ǿप से कई कारण थे िजनका प्रभाव एक साथ पड़ा। 
एक ओर जीएसटी को लागू करने के संबंध मɅ अिनिæचतता के 
कारण समचूा कारोबार क्षेत्र असमंजस मɅ था, तो दसूरी ओर 
मãूय-योजन घट गया था क्यɉिक िबक्री कम हो गई थी तथा 
åयय बढ़ गया था (चाटर् III.19)।

खनन और उ×खनन खंड मɅ 2016-17 की दसूरी छ:माही मɅ 
सधुार के कुछ आसार िदखाई िदए िकंत ु2017-18 की पहली 
ितमाही मɅ वह िफर वापस संकुचन Ǿप मɅ आ गया। हालांिक 
प्राकृितक गैस का उ×पादन, िजसमɅ िपछले साल की दसूरी 
छमाही से पनु: आई विृद्ध बरकरार रही, कोयले के उ×पादन मɅ 
कमी और कÍचे तले के उ×पादन मɅ अपेक्षाकृत कम उ×पादन 
होने से खनन उ×पादन मɅ िगरावट आई। िबजली उ×पादन की 
कम मांग के कारण कोयला उ×पादन मɅ कमी हुई। िबजली के 

क्षेत्र मɅ उãलेखनीय बदलाव हुआ है। हालांिक सरकार के 
प्रो×साहन की वजह से नवीकरण उजार् मɅ तजे प्रगित हुई, िरपोटर् 
से यह पता चलता है िक इन प्रोजेक्टɉ मɅ से कुछ कम टेिरफ/ 
टैिरफ पर पनु:िवचार, कम मांग और कर लाभ मɅ कमी के 
कारण चनुौितयɉ का सामना कर रहे हɇ। ये ऐसे कारक हɇ िजनसे 
ऐसे प्रोजेक्टɉ की åयावहािरकता के बारे मɅ िचतंा उ×पÛन हुई 
है। इस खडं मɅ आगे भी मंदी जारी रहेगी जब तक िक मांग 
मɅ उãलेखनीय विृद्ध न हो।

आईआईपी मɅ आया धीमापन यह दशार्ता है िक प्राकृितक गैस 
और इèपात को छोड़कर आठ प्रमखु उɮयोगɉ का िनçपादन मंद 
रहा। सीमɅट, खाद और कोयले के उ×पादन मɅ िगरावट ने उनकी 
कमी को बढ़ा िदया। अत: 2017-18 के शǾुआती संकेतक इस 
ओर इशारा करत ेहɇ िक औɮयोिगक गितिविध मɅ मंदी रही। 
िरज़वर् बɇक के 79वɅ औɮयोिगक पिरǺæय सवȶक्षण ने यह संकेत 
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चाटर् III.19: िविनमार्ण कंपिनयɉ के लाभ और िबक्री
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दे िदया था िक 2017-18 की दसूरी ितमाही मɅ मांग की िèथित 
कमज़ोर रहने वाली है।

III.2.3 सेवा क्षेत्र
सेवा क्षेत्र, जोिक मखु्य Ǿप से åयापार, होटल, पिरवहन और 
संचार के साथ-साथ लोक प्रशासन, रक्षा और अÛय सेवाओं 
ɮवारा संचािलत है, मɅ 2016-17 से लगातार िगरावट देखी जा 
रही थी परंत ु2017-18 की पहली ितमाही मɅ इसमɅ उãलेखनीय 
सधुार हुआ (2016-17 की चौथी ितमाही के 5.7 प्रितशत से 
बढ़कर 7.8 प्रितशत हो गया)। िव×तीय, िरयल और åयावसाियक 
सेवाओं मɅ भी 2017-18 की पहली ितमाही मɅ सधुार देखा 
गया। हालांिक िविनमार्ण क्षेत्र ने 2016-17 की चौथी ितमाही 
मɅ अपनाई गई संकुचन प्रविृ×त के èथान पर िवèतार प्रविृ×त 
अपना ली, प्रविृ×त िटकाऊ होगी यह कहना जãदबाजी होगी 
(चाटर् III.20)।

गहृिनमार्ण क्षेत्र की नई ईकाईयां बाजार मɅ कम उतारी गईं 
हालांिक हाल के समय मɅ कुछ शहरɉ मɅ Ïयादा इकाईयां बेची 
गईं (चाटर् III.21ए और बी)। यह िèथित इसके आगे भी जारी 
रहने का अनमुान है क्यɉिक यह उɮयोग èवयं को मज़बतू 
बनाने की िदशा मɅ अग्रसर है, सभी राÏयɉ मɅ िरयल इèटेट 
िविनयामक अिधिनयम (रेरा) के कायार्Ûवयन मɅ जसेै जसेै और 
èपçटता उभरेगी यह िèथित आगे बढ़ती रहेगी।

भारी मात्रा मɅ न िबकी हुई इÛवɅट्री के बावजूद 2016-17 की 
चौथी ितमाही मɅ प्रमखु शहरɉ मɅ संपि×त के मãू मɅ सधुार देखा 
गया (चाटर् III.22ए)। िनमार्ण जीवीए, िजसमɅ 2016-17 की 
चौथी ितमाही मɅ संकुचन आया था उसमɅ 2017-18 की पहली 
ितमाही मɅ मामलूी सधुार हुआ था। सीमɅट उ×पादन- जो िनमार्ण 
गितिविधयɉ का सचूक है, अभी भी िगरावट की हालत मɅ है, 
जबिक इèपात के उपभोग मɅ हाल के महीनɉ मɅ बढ़ोतरी हुई है 
(चाटर् III.22बी)।

åयापार, होटल, पिरवहन और संचार जोिक िवमदु्रीकरण के 
कारण प्रभािवत हुए थे उनमɅ 2017-18 की पहली ितमाही मɅ 
11.1 प्रितशत के साथ पांच ितमािहयɉ की सबसे अिधक विृद्ध 
दजर् की गई। इस खंड मɅ परोक्ष कर, जो इस खंड िक प्रमखु 
गितिविधयɉ का संकेतक है, वषर् 2017-18 की पहली ितमाही 
मɅ 14 प्रितशत की विृद्ध हुई थी। इस खंड की गितिविधयɉ के 
अग्रणी घटक जसेैिक िवदेशी पयर्टकɉ का आगमन, हवाई माल 
ढुलाई, अतंरराçट्रीय यात्री यातायात, बंदरगाह यातायात, रेलवे 
यातायात, और टेलीफोन उपभोक्ताओ ंमɅ हाल के महीनɉ मɅ 
विृद्ध देखी गई। 2017-18 की पहली ितमाही मɅ िव×तीय, िरयल 
इèटेट और åयावसाियक सेवाओं मɅ भी विृद्ध हुई, जो आिंशक 
Ǿप से प्रदिशर्त करती है िक åयावसाियक सेवाओं के खंड मɅ 
सचूना प्रौɮयोिगकी कंपिनयɉ ɮवारा तीĭ मãूय-योजन िकया 
गया था। कुल जमा और बɇक के्रिडट मɅ आई कमी से नजर 
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चाटर् III.20: सेवा क्षेत्र के घटक

èत्रोत : सीएसओ और आरबीआई èटाफ गणना

िविनमार्ण   
िव×तीय, िरयल इèटेट और åयावसाियक सेवाएँ
लोक प्रशासन, रक्षा और अÛय सेवाएँ   

åयापार, होटल, पिरवहन, संचार

चाटर् III.21ए: नए आवासीय यिुनटɉ का प्रारंभ चाटर् III.21बी: आवासीय यिुनटɉ की िबक्री

यिु
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èत्रोत : नाइट फ्रɇ क िरसचर् के िविभÛन प्रकाशन

मुंबई एनसीआर बंगलǽु कोलकाता मुंबई एनसीआर बंगलǽु कोलकाता 
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आता है िक हाल की अविध मɅ िव×तीय क्षेत्र की विृद्ध मɅ कमी 
हुई है, हालांिक के्रिडट मɅ Ûयनू विृद्ध होत ेहुए भी 2016-17 िक 
दसूरी छमाही मɅ जमारािशयɉ मɅ हुई उÍच विृद्ध से उप-क्षेत्रɉ की 
गितिविधयɉ को आगे बढ़ाने मɅ मदद िमली है, िजसने इन दोनɉ 
खंडɉ के भािरत औसत को बनाए रखा है। लेिकन, वषर् 2017-
18 की पहली ितमाही मɅ के्रिडट तथा जमा मɅ िगरावट गई 
िजसने उप-क्षेत्रɉ की गितिविधयɉ को नीचे खींच िलया है 
(चाटर् III.23)। िपछली ितमाही की तरह ही लोक प्रशासन, रक्षा 
और अÛय सेवाओं ने जीवीए विृद्ध को सहारा प्रदान करना जारी 
रखा (चाटर् III.24)।

III.3 उ×पादन अतंर
उ×पादन अतंर की माप अपनी क्षमता èतर की तलुना मɅ 
वाèतिवक उ×पादन मɅ हुए िवचलन ɮवारा की जाती है, और 
संभािवत उ×पादन के प्रितशत के Ǿप मɅ åयक्त िकया जाता है, 

िजसे मांग की िèथित की माप कहत ेहɇ। सकल मांग के चक्रीय 
घटक के सारांश-उपाय के Ǿप मɅ इसकी उपयोिगता होने के 
बावजूद इसकी दबुर्लता यह है िक इसका अनमुान डाटा से 
िकया जाना चािहए। चूंिक अलग-अलग िफ़ãटिरगं तकनीकɅ  
अविध के चयन, पद्धित और डाटा की उपलÞधता के प्रित 
अ×यिधक संवेदनशील होती हɇ, इसिलए èटाफ ɮवारा åयावहािरक 
Ǻिçटकोण अपनाया जाता है िजसमɅ िविभÛन पद्धितयɉ जसेै- 
यिूनवैिरयेट िफãटर के तहत-बकै्सटर िकंग (बीके); हॉिड्रक-
पे्रèकॉट (एचपी); िक्रèटीयानɉ-िफɪज़गेराãड (सीएफ़); 
मãटीविैरएट कालमनै िफãटर (एमवीके) - और उ×पादन 
कायर्नीित। आउटपटु-अतंर की िव×तीय चर समायोिजत माप, 
जो िव×तीय क्षेत्र से उ×पÛन होने वाले असंतलुनɉ को िनयंित्रत 
करता है, को मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ िदया जाना प्रारंभ िकया 
गया (बॉक्स III.1)। एक समग्र माप तयैार करने के िलए इन 
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चाटर् III.23: िव×तीय क्षेत्र का िवकास चाटर् III.24: सरकारी राजèव åयय

चाटर् III.22ए: आवास कीमत सचूकांक  - िविनमार्णाधीन 
प्रॉपटीर् के िलए बाजार कीमतɅ

िटÜपणी : आवासीय प्रॉपटीर्ज़ के िलए कीमत सचूकांक, चाल ूभवन िनमार्ण की वाèतिवक 
बाजार कीमत पर आधािरत है।  
èत्रोत : राçट्रीय आवास बɇक

मुंबई चेÛनै कोलकाता  िदãली

चाटर् III.22बी: िविनमार्ण सचूकांक

èत्रोत : सीएसओ और सीएमआईई 
सीमɅट िफ़िनæड èटील की खपत 

èत्रोत : आरबीआई

कुल जमा 
बɇक के्रिडट (खाɮयेतर)
के्रिडट-िडपॉिज़ट भािरत औसत विृद्ध 

èत्रोत : सीजीए
राजèव åयय प्रमखु सबिसडी भगुतान  
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3 ओिÜटमाइजेशन एãगॉिरØम के संयोजन को सिुनिæचत करत ेहुए यिुनवेिरएट िवæलेषण, क्रॉस सह–िमलान तथा ओएलएस िरगे्रशन के आधार पर अतंराल चनेु गए हɇ।

(जारी...)

संभािवत उ×पादन का अनमुान – उ×पादन का वह èतर जो 
एक अथर्åयवèथा िनàन और िèथर मदु्राèफीित की िèथित मɅ 
मÚयाविध मɅ िनरंतर बनाए रख सकती है - इस संभािवत èतर 
से वाèतिवक उ×पादन के िवचलन के Ǿप मɅ उ×पादन अतंर 
का िनधार्रण िकया जा सकता है। उ×पादन अतंर के परंपरागत 
अनमुान अिधकांशत: िव×तीय क्षेत्र की भिूमका को नजरअदंाज 
करत ेहɇ (बोिरयो तथा अÛय, 2016)। विैæवक िव×तीय संकट से 
पवूर् की अविध को उÍच उ×पादन विृद्ध, िनàन मदु्राèफीित तथा 
िव×तीय क्षेत्र मɅ असंतलुन की ऐसी िèथित के तौर पर जाना 
जाता था, जो ऋण तथा आिèतयɉ के मãूयɉ मɅ तजे विृद्ध के 
कारण उ×पÛन हुई थी और जो अतंत: वषर् 2008 मɅ विैæवक 
िव×तीय संकट के Ǿप मɅ पिरणत हुई। ऐसे समय जब िव×तीय 
क्षेत्र मɅ असंतलुन की िèथित बनने से उ×पादन मɅ अिनरंतरता 
बनी हुई हो, मदु्राèफीित का िनàन और िèथर बना रहना एक 
तकर् संगत बात है। उक्त तØयɉ को िवचार मɅ लेत े हुए बोिरयो 
तथा अÛय,  (2016) उ×पादन अतंर की माप के िलए एक 
वकैिãपक उपाय “िव×त तटèथ उ×पादन अतंर” प्रèततु करत े
हɇ – िजसमɅ आिथर्क चक्र के मãूयांकन के िलए िव×तीय क्षेत्र के 
पिरवितर्यɉ (वेिरएबãस) की भिूमका को शािमल िकया गया है।

विैæवक िव×तीय संकट से पवूर् की अविध मɅ भारत मɅ भी उ×पा-
दन विृद्ध तथा िनàन मदु्राèफीित के साथ ऋणɉ और आिèतयɉ 
के मãूयɉ मɅ भारी विृद्ध देखी गई थी। उदाहरण के िलए, वषर् 
2002-03 से 2007-08 के दौरान खाɮयेतर ऋणɉ मɅ औसत 
वािषर्क विृद्ध तथा आिèतयɉ पर वािषर्क लाभ ( सɅसेक्स ɮवारा 
मापा गया) क्रमश: 27 प्रितशत और 32 प्रितशत रहा, वहीं उप-
भोक्ता मãूय सचूकांक मदु्राèफीित औसतन लगभग 5 प्रितशत 
ही रही थी। वषर् 2005-06 से 2007-08 के दौरान उ×पादन विृद्ध 
लगभग ɮिवअकंी हो गई थी (चाटर् ए)।

बॉक्स III.1: िव×त तटèथ उ×पादन अतंर 
िव×तीय कारकɉ तथा åयापार चक्र के बीच मह×वपणूर् संबंध के 
अनभुवजÛय साêयɉ को Úयान मɅ रखत े हुए, सेमी-èट्रक्चरल 
मãटीवेिरएट कॉलमेन िफãटर फे्रमवकर्  मɅ उ×पादन अतंर का 
आकलन करने के िलए वाèतिवक नीितगत दरɉ के साथ वाèत-
िवक ऋण विृद्ध और आिèतयɉ के मãूयɉ मɅ हुई वाèतिवक विृद्ध 
को भी शािमल िकया गया।

िव×त तटèथ उ×पादन अतंर का अनमुान, िनàनांिकत èटेट èपेस 
मॉडल मɅ क्वासी मेिक्समम लाइकिलहुड िविध ɮवारा ितमाही1: 
2006-07 से ितमाही1:2017-18 के आकंड़ɉ का उपयोग करत े
हुए, लगाया गया।

  (1)

  (2)

  (3)

 उ×पादन अंतर का प्रितिनिध×व करते हɇ, वहीं  और   
क्रमश: आधार मूãयɉ पर जीवीए तथा संभािवत उ×पादन (दोनɉ 
दीघार्विध मɅ) को दशार्ते हɇ। Gt संभािवत उ×पादन की विृद्ध दर 
तथा  åयाख्या×मक पिरवितर्यɉ का वेक्टर है – उपयुक्त Ǿप 
से चयिनत अंतरɉ3:  और  सिहत वाèतिवक नीितगत दर, 
वाèतिवक ऋण विृद्ध तथा वाèतिवक आिèत मूãय लाभ; तथा 
ये प्र×येक सामाÛयत: और èवतंत्र Ǿप से संिवतिरत “एरर 
टàसर्” को åयक्त करते हɇ। समीकरण (1) से (3) िव×तीय 
क्षेत्र की गितिविधयɉ को शािमल करते हुए इकॉनािमक Øयोरी 
के अनुमानɉ को åयक्त करते हɇ। इस िविध से िनकाला गया 
उ×पादन अंतर िपछले दो वषɟ मɅ अिधकांशत: नकारा×मक रहा 
है। वषर् 2015-16 तथा 2016-17 की प्रथम छमाही मɅ िव×त 
तटèथ उ×पादन अंतर एकतरफा हॉिड्रक-पे्रèकॉट िफãटर से 
िनकाले गए उ×पादन अंतर की अपेक्षाकृत कम था। लेिकन, 
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ए. प्रमखु वेिरयेबãस मɅ मवूमɅट

èत्रोत : आरबीआई èटाफ गणना: जीवीए: ग्रोस वेãय ुएडडे

जीवीए विृद्ध  खाɮयेतर के्रिडट विृद्ध   मदु्राèफीित  सेÛसेक्स िरटनर् (आरएचएस)



39

मौिद्रक नीित िरपोटर् अक्तबूर 2017

सभी आउटपटु अतंर िक मापɉ को मखु्य घटक िवæलेषण का 
उपयोग करके समिुÍचत िकया गया है। यह माप इंिगत करती 
है िक 2016-17 की तीसरी ितमाही के बाद से आउटपटु का 
अतंर ऋणा×मक रहा है (चाटर् III.25ए और बी)।

िनçकषर्
2017-18 की दसूरी ितमाही के शǽुआती संकेतक औɮयोिगक 
गितिविध, िवशषे Ǿप से िविनमार्ण क्षेत्र की कमी को दशार्त ेहɇ। 
यɮयिप अनेक अ×यिधक प्रयुक्त सेवा क्षेत्र के संकेतक सधुार 

के लक्षण िदखा रहे हɇ, कुछ अÛय क्षेत्र जसेै बंदरगाह यातायात 
तथा घरेल ूहवाई माल ढुलाई यातायात मɅ अिभ भी धीमी विृद्ध 
िदखाई दे रही है। िरयल एèटेट िविनयामक अिधिनयम के 
जिरए आवæयक बिुनयादी ढांचे, िकफायती आवास, बेहतर 
ग्राहक संरक्षण और पारदिशर्ता मɅ सरकार की पहल, िनमार्ण 
गितिविध के िलए सकारा×मक होगी, बशतȶ उÛहɅ परूी गित से 
एवं और क्षमता के साथ कायार्िÛवत िकया जाए। जीएसटी के 
ɮवारा अथर्åयवèथा मɅ अिधक औपचािरकता आने की संभावना 
है क्यɉिक इनपुट टैक्स के्रिडट प्राÜत करने के िलए फमɏ 

हाल की ितमािहयɉ मɅ उ×पादन अंतर के ये दोनɉ माप समा-
िभǾप हो गए हɇ (चाटर् बी)।

उ×पादन अतंर मɅ िविभÛन कारकɉ के योगदान का िचत्रण करत े
हुए, उ×पादन अतंर के ऐितहािसक िवæलेषण से यह पता चलता 
है िक वषर् 2012-13 से उ×पादन अतंर मɅ िव×तीय कारकɉ का 
योगदान नकारा×मक रहा है। (रथ तथा अÛय, 2017)  (चाटर् 
सी)। अभी हाल ही मɅ, ऋण विृÚद मɅ हुई िगरावट से मांग 
िèथित पर नकारा×मक प्रभाव पड़ा है।

संदभर् :
बोिरयो, सी, िदèयाटट, पी, एंड जसूिलएस, एम (2016), 
“िरिथिंकंग पोटेÛशल आउटपटु : एंबेिडगं इÛफोमȶशन अबाउट 
द फाइनɅिशएल साइकल’’, ऑक्सफोडर् इकोनोिमक पेपसर्, 69 
(3), 655-677

रथ, डी.पी, िमत्रा, पी एंड जॉन, जे (2017), ‘’ए िमज़र ऑफ 
फाइनɅस –Ûयटू्रल आउटपटु गैप फॉर इंिडया’’, आरबीआई विकर्ं ग 
पेपर िसरीज़, डबãयूपीएस (डीईपीआर) : 03/2017
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बी. आउटपटु गैÜस : तलुना

èत्रोत : आरबीआई èटाफ गणना: ओजी: आउटपटु गैÜस; एचपी-िफ़ãटर: होडिरक-पे्रसकोट 
िफãटर; एफएन–ओजी: फाइनÛस नटु्रल आउटपटु गैÜस

एचपी -िफ़ãटर ओजी एफएन -ओजी 

सी. फाइनÛस नटु्रल आउटपटु गैप का 
ऐितहािसक अपघटन

èत्रोत : आरबीआई èटाफ गणना

लगै
के्रिडट

नीित
अèपçटीकृत

सɅसेक्स
ओजी

चाटर् 25ए: आउटपटु गैÜस चाटर् 25बी: आउटपटु गैप – िवæवास अतंराल

एमवीकेएफ: मãटीवेिरयट कलमान िफ़ãटर   कोàपोजीट: फèटर् िप्रिंसपल कोàपोनɅट

होडिरक पे्रसकोट िफãटर

होडिरक पे्रसकोट िफãटर
िक्रèटीएनो – िफ×óगेराãड िफ़ãटर

बक्सटर िकंग िफãटर
एमवीकेएफ–समायोिजत मदु्राèफीित
कोàपोजीट

(+/-)2 sd     आउटपटु गैप (एमवीकेएफ – समायोिजत मदु्राèफीित)

èत्रोत : आरबीआई èटाफ गणना
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पंजीकरण करती हɇ भले ही इस समय उनके िलए शǽुआती 
समèयाओ ंकी चनुौती क्यɉ न बनी रहे। 2017-18 के दौरान 
ग्रामीण आय की बेहतर संभावनाएं, उÍच एमएसपी और 
मनरेगा के िलए बड़ ेबजटीय आवंटन से ग्रामीण मांग मɅ सधुार 
हो सकता है। शहरी इलाकɉ मɅ घरेल ूखपत की मांग को 
सरकारी कमर्चािरयɉ के िलए एचआरए मɅ विृद्ध और राÏयɉ 
ɮवारा सातवɅ सीपीसी के लागू होने से बढ़ावा िमलेगा। तथािप 

उÍच विृद्ध की बढ़ने की कंुजी िनवेश गितिविध को पनुजीर्िवत 
करने मɅ िनिहत है। पहले से ही शǾु िकए गए प्रमखु संरचना×मक 
सधुार, जसेै जीएसटी, िदवाला और िदवािलयापन कोड 
(आईबीसी), सरकारी क्षेत्र के बɇकɉ को पनु: पूंजी प्रदान िकए 
जाने की संभावना तथा दबावग्रèत पिरसंपि×तयɉ का तजेी से 
समाधान िकए जाने से यह उàमीद बंध रही है िक आगे का 
पिरǺæय अÍछा रहेगा।
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वषर् 2017-18 की पहली छमाही के दौरान िवæव के िव×तीय 
बाज़ारɉ मɅ उभार पदैा हुआ है क्यɉिक बाज़ार मɅ अब तक की 
सबसे कम अिèथरता की िèथित थी, के्रिडट èपे्रड घट रहे थे 
तथा बाज़ार के मãूयांकन आराम से हो रहे थे िजसका कारण 
यह था िक उÛनत अथर्åयवèथाओ ं(एईज) मɅ मदु्राèफीित की 
िèथित बहाल होने एवं मौिद्रक नीित के सामाÛय हो जाने की 
िचतंाएं कम हो गई थीं। इिक्वटी बाज़ार अजर्न की अपेक्षा नई 
ऊंचाइयɉ पर था, िजसके पीछे प्रितफल पाने की नई शिक्त 
कायर् कर रही थी। बांडɉ पर प्रितफल जो 2017 के प्रारंभ तक 
परूी Ǻढ़ता से बना रहा था, अप्रलै से िवपरीत अवèथा मɅ चला 
गया क्यɉिक वèतओु ंके मãूय अपेक्षा से भी कम हो गए थे 
और मदु्राèफीित संबंधी जोिखम कम हो जाने से अमरीका 
मɅ अ×यिधक उदार मौिद्रक नीित की अपेक्षाएं बढ़ गई थीं। 
अिधकांश करɅिसयɉ की तलुना मɅ अमरीकी डालर का मãूय घट 
गया था, िजसमɅ अमरीकी राçट्रपित के चनुाव के बाद थोड़ा 
सा सधुार हुआ था। लेिकन अगèत मɅ बाज़ार की अिèथरता के 
दौरआत ेगए। िसतंबर आधािरत फेड तलुनपत्र सामाÛयीकरण 
विैæवक िव×तीय बाज़ार लचीले बने रहे। उभरत े बाज़ार की 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ िव×तीय बाज़ार की िèथित चमकदार बनी 
रही, इिक्वटी बाज़ार ऊपर उठ रहे थे एवं बड़ ेपोटर्फोिलयो के 
वापसी प्रवाहɉ के चलत े उनकी मदु्राओ ं पर अिधमãूयन का 
दबाव बढ़ रहा था।

घरेल ू िव×तीय बाज़ार पर अनेक कारकɉ का प्रभाव था जो 
इस प्रकार थे: मदु्राèफीित का नाटकीय अदंाज़ मɅ घट जाना, 
चलिनिध मɅ अिधशषे की िèथित पदैा हो जाना, जीएसटी 
संभावनाएं और उसका लागू होना, तथा पनुमुर्द्रीकरण। भािरत 
औसत मांग मदु्रा दर (डÞãय ूसीआर) - मौिद्रक नीित का 
पिरचालनगत लêय- दोनɉ ही, प्रणाली मɅ लगातार चलिनिध 
की अिधशषे िèथित बनी रहने के बावजूद नीितगत रेपो दर के 
िनकट आत ेगए। àयचुअुल फंड ɮवारा िनवेश करने से इिक्वटी 
बाज़ार नई ऊंचाइयɉ पर पहंुच गया था, हालांिक कुछ ऋण 
बाज़ारɉ मɅ िवदेशी पोटर्फोिलयो िनवेश लगभग èथलू िववेकपणूर् 
सीमा तक िनवेश करने की समािÜत िèथित तक पहंुच गया 
था। कापȾरेट बांड पर प्रितफल कम हो गया था, िजससे 
सरकारी-प्रितभिूतयɉ पर होने वाली आय तथा के्रिडट-èपे्रड मɅ 
कमी आने का पता चल रहा था। ǽपये की िविनमय-दर थोड़ी 
सी रɅज मɅ बनी हुई थी, और पोटर्फोिलयो प्रवाहɉ की वजह से 

उसके मãूयɉ मɅ विृद्ध का ǽझान था। फेड की घोषणा िक वह 
अक्तबूर मɅ तलुनपत्र सामाÛयीकरण करने जा रहा है और कुछ 
देशांतगर्त गितिविधयɉ के चलत,े िवशषेकर उÍच मदु्राèफीित 
िप्रटं तथा राजकोषीय घाटे मɅ विृद्ध से प्रितफल मɅ कमी आने 
संबंधी िचतंा, èटॉक कीमतɉ मɅ करेक्शन और ǽपए मɅ िगरावट 
के कारण िसतंबर बाज़ार प्रभािवत हुए। ऋण बाज़ार मɅ जमा-
दरɅ घट रही थीं क्यɉिक बɇकɉ के पास चलिनिध बेपनाह आ गई 
थी। बɇकɉ से ऋणɉ का प्रवाह धीरे-धीरे बढ़ा था, हालांिक अभी 
भी दबावग्रèत-आिèतयɉ से जिनत िडलीवरेिजंग तथा कमज़ोर 
िनवेश की मांग उसे बािधत कर रही थी। जनवरी 2015 से 
लेकर रेपो दर मɅ कुल िमलाकर 200 आधार अकं (बीपीएस) 
की कटौती िकए जाने से कमोबेश इसका प्रभाव नये ऋणɉ की 
उधार-दर पर पड़ा था, लेिकन िवगत ऋणɉ के मामले मɅ इसका 
प्रभाव अधरूा ही रहा।

IV.1 िव×तीय बाज़ार
िसतंबर के मÚय तक घरेल ू िव×तीय प्रणाली मɅ िèथत 
िविभÛन बाज़ार खंडɉ ने घरेल ूसंकेतɉ के प्रित िविभÛन प्रकार 
से प्रितिक्रया की, और िवæव की ओर से पड़ने वाले प्रभाव 
अपेक्षाकृत िनयंत्रण की िèथित बने रहे। मदु्रा बाज़ार मɅ अिधक 
चलिनिध की िèथित थी, बांड और इिक्वटी बाज़ार का उÍच 
मãूयांकन िकया जा रहा था तथा िवदेशी मदु्रा बाज़ार का ǽख 
ऊपर की ओर था, इन सब के एकसाथ मौजदू होने की वजह से 
ऋण बाज़ार की गितिविधयां वषर् 2017-18 की पहली छमाही 
मɅ धीमी बनी रहीं।

IV.1.1 मदु्रा बाज़ार: प्रणाली मɅ प्रचरु मात्रा मɅ चलिनिध का 
बन जाना, जो मखु्यतया सरकारी खचɟ की प्र×यक्ष खेपɉ के 
कारण बनी थी, िजसने इस अविध के अिधकांश समय मɅ 
अथȾपाय अिग्रमɉ (डÞलएूमए) एवं ओवरड्राÝट का सहारा लेने 
की अिनवायर्ता बना दी थी, िजसके फलèवǾप 2017-18 की 
पहली छमाही मɅ ओवरनाइट मदु्रा बाज़ार मɅ झुकाव का ǽख 
बना गया था। जहां अप्रलै, 2017 मɅ चलिनिध समायोजन 
सिुवधा (एलएएफ) की गुंजाइश +/- 50 आधार अकं से घटकर 
+/- 25 आधार अकं हो गई थी, वहीं भाग IV.3 मɅ उिãलिखत 
चलिनिध की सिक्रय åयवèथा ने क्रिमक Ǿप से ओवरहɇग की 
िèथित को कम कर िदया था और डÞलएूसीआर तथा नीितगत 
दर के बीच के èपे्रड को अप्रलै के 31 आधार अकं से िसतंबर 

वषर् 2017-18 की पहली छमाही मɅ िव×तीय बाज़ार की िèथित िèथर बनी रही, जहां भािरत औसत मांग मदु्रा दर (डÞल-ू
एसीआर) क्रिमक Ǿप से नीितगत रेपो दर के िनकट पहंुचती जा रही थी, èटाक बाज़ार नई ऊंचाइयɉ को छू रहा था, 
मदु्राèफीित हãकी बनी रहने से बांड पर अजर्न बढ़ रहा था और भारी मात्रा मɅ पोटर्फोिलयो प्रवाहɉ के कारण िवदेशी मदु्रा 
बाज़ार मɅ तजेी का माहौल था। जोिखम न उठाने वाले बɇकɉ की ओर से ऋण का उठाव लगातार धीमा बना रहा, हालांिक 
बाज़ार मɅ अभी भी काफी मात्रा मɅ चलिनिध की उपलÞधता होने के बावजूद मौिद्रक नीित प्रसारण को नये ऋणɉ के प्रयोजन 
से मज़बतू बनाया गया था।

IV. िवततीय बाज़ार और चलिनिध िÖथितIV. िवततीय बाज़ार और चलिनिध िÖथित
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मɅ 13 आधार अकं तक घटा िदया था (चाटर् IV.1 और 2)। 
भारतीय िरज़वर् बɇक के िवदेशी मदु्रा संबंधी पिरचालनɉ एवं 
सरकारी-प्रितभिूतयɉ के िनधार्िरत अविध पर मोचन से चलिनिध 
पर जो प्रभाव पड़ा उसे इन èवतंत्र प्रवाहɉ ने पनुमुर्द्रीकरण के 
कारण पदैा हुई चलिनिध संबंधी िकãलत को ज़Ǿरत से Ïयादा 
परूा कर िदया था।

मदु्रा बाज़ार दरɉ ने चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ) 
की गुंजाइश के प्रित èवयं को आिहèता से समायोिजत कर 
िलया। वèततु: मांग मदु्रा बाज़ार मɅ िकए गए åयापार की 
मात्रा पर इसका कोई प्रभाव नहीं िदखाई िदया (चाटर् IV.3 
और IV.4)। अनभुवजÛय प्रमाण बतात ेहɇ िक डÞलएूसआर मɅ 
होनेवाले उतार-चढ़ाव की मौिद्रक नीित संचरण मɅ अपेक्षाकृत 
मौन भिूमका है।

अÛय मदु्रा बाज़ार की दरɉ मɅ åयापार डÞलएूसीआर के अनǾुप 
िकया गया था (चाटर् IV.5)। चलिनिध की सहज उपलÞधता 
तथा के्रिडट की कमज़ोर मांग को Úयान मɅ रखत ेहुए बɇकɉ ने 
जमा प्रमाणपत्र (सीडी) जारी करना कम कर िदया था। नये जारी 
िकए गए जमा प्रमाणपत्र 2016-17 की पहली छमाही के दौरान 
जारी िकए गए 1, 518 िबिलयन ǽपए की तलुना मɅ 2017-18 
(1 िसतंबर 2017 तक) की पहली छमाही मɅ घटकर 1, 308 
िबिलयन ǽपए के ही थे। मई 2017 मɅ सीपीआई मदु्राèफीित 
अपेक्षा से कम èतर पर रहने से मदु्रा बाज़ार मɅ åयापार सहज 
तरीके से हुआ, खासतौर से ɮिवतीयक बाज़ार खंड मɅ। 12 मई, 
2017 के बाद से 3-महीने कमिशर्यल पेपर, 3-महीने सीडी तथा 
91-िदवसीय टे्रजरी िबल क्रमश: 15 आधार अकं, 20 आधार 
अकं तथा 20 आधार अकं कम हो गए थे। अगèत, 2017 मɅ 
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चाटर् IV.1: पॉिलसी कॉरीडोर तथा डबãयूएसीआर

İोत : सीसीआईएल, तथा आरबीआई

िरज़वर् रेपो दर
एमएसएफ़ दर 

रेपो दर 
डबãयूएसीआर 

चाटर् IV.2: रेपो दर पर डबãयएूसीआर का 
औसत èपे्रड
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İोत : सीसीआईएल व आरबीआई

चाटर् IV.3: डबãयएूसीआर मɅ अिèथरता

İोत : सीसीआईएल व èटाफ अनमुान।

चाटर् IV.4: मांग मदु्रा बाज़ार मɅ 
औसत दैिनक मात्रा

İोत : सीसीआईएल व आरबीआई
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बॉक्स IV.1 : पिरचालन लêय अिèथरता तथा मौिद्रक नीित अतंरण
पिरचालन लêय मɅ अिधक अिèथरता आने से मौिद्रक नीित के 
अंतरण पर बुरा प्रभाव पड़ने की संभावना हो सकती है। कुल 
मांग को प्रभािवत करने हेतु मौिद्रक नीित अंतरण के िलए 
अ×यिधक मह×वपूणर् दीघार्विध Þयाज दरɉ मɅ पिरवतर्नɉ को 
भावी अãपाविध दरɉ के अपेिक्षत पथ तथा मीयादी प्रीिमयम मɅ 
िभÛनताओं ɮवारा िनयंित्रत िकया जाता है। एक िदवसीय दरɉ 
मɅ अिधक अिèथरता से मीयादी प्रीिमयम मɅ भी अिèथरता आ 
सकती है, िजससे नाममात्र की तथा वाèतिवक दीघार्विध दरɉ 
का ‘साàयता èतर’ प्रभािवत होगा और मौिद्रक नीित आवेग 
की अंतरण प्रणाली गड़बड़ा जाएगी” (कोलारोसी एंड जािघिन, 
2009) अनुभवजÛय लेखɉ मɅ आय वक्र के साथ एक िदवसीय 
Þयाज दर से हुई अिèथरता के अंतरण की पुिçट, आमतौर 
पर सामाÛयीकृत ऑटोिरगे्रिसव कंडीशनल हेटेरोसेडèटीिसटी 
(जीएआरसीएच) èपेिसिफकेशनɉ के प्रकारɉ मɅ एकिदवसीय दर 
से संबंिधत पिरिèथितजÛय अिèथरता के सांिख्यकीय मह×व 
ɮवारा, की जाती है। देश के अनुभव एकिदवसीय दर से 
अिèथरता फैलने के थोड़े ही प्रमाण देते हɇ। अिधक सिक्रय 
चलिनिध प्रबंधन तथा अिधक पारदिशर्ता, अिधक प्रभावी 
सàपे्रषण के साथ, बाज़ार की उàमीदɉ को बेहतर Ǿप से थामे 
रखती है (ओसबोनर्, 2016)।

मीयादी संरचना मɅ Þयाज दरɉ पर डबãयूएसीआर की 
पिरिèथितजÛय अिèथरता के प्रभाव – भारत मɅ मौिद्रक नीित 
के पिरचालन लêय के अÚययन को देखते हुए, िनàनिलिखत 
जीएआरसीएच (1, 1) मािÚयका तथा अिèथरता समीकरण 
िविनिदर्çट िकए गए हɇ -

माÚय समीकरण :

 …(1)

िभÛनता समीकरण

 … (2)

जहां  का अथर् है दैिनक डबãयूएसीआर, ot नीितगत रेपो दर 
है liqt  दैिनक िनवल एलएएफ़ िèथित है तथा  संबिÛधत 
िभÛनताओ ंमɅ दैिनक पिरवतर्न दशार्ता है। डबãयूएसीआर पर 
िविशçट प्रगितयɉ का प्रभाव – जसेै िक टेपर टɅट्रम, िवमदु्रीकरण, 
वषर् अतं के चलिनिध प्रभाव, तथा बɇकɉ के पािक्षक आरक्षी 
िनिधयɉ रखरखाव पटैनर् - DXt ɮवारा दशार्ये गए डàमी पिरवितर्यɉ 
(वेिरएबãस) के इèतमेाल ɮवारा िनयंित्रत िकए जात ेहɇ।

कंडीशनल वेिरएÛस इकवेशन (2) मीन इकवेशन से िनकाले 
गए रेिसɬयुएल की समय-िभÛनता अिèथरता की पहचान करने 
मɅ मदद करती हɇ (1)  को इसके लंबी अविध के औसत 
(लगातार अविध) के भािरत औसत के प्रयोजन, अंितम अविध 
पूवार्नुमान वेिरएÛस (द जीएआरसीएच अविध) तथा िपछली 
अविध मɅ पायी गई अिèथरता (द एआरसीएच अविध) के Ǿप 

मɅ दशार्या गया है, िजसका इससे पूवर् मɅ उिãलिखत डिàमस के 
प्रभाव का पता लगाने के िलए िवèतार िकया गया है। पिरमाण 
बताते है िक डबãयूएसीआर मɅ अिèथरता िनयिमत Ǿप से है 
(सारणी IV.बी.1) 

(जारी...)

सारणी IV.बी.1: जीएआरसीएच (1.1)* का उपयोग करत ेहुए 
डबãयूएसीआर की पिरिèथितजÛय अिèथरता

आिĮत वेिरएबल डबãयएूसीआर

सह 
प्रभावी

पी वãैयू सह 
प्रभावी

पी वãैयू

माÚय इक्वेशन  अिèथरता इक्वेशन

िनयिमत -0.001 0.19 आरईएसआईडी (-1)^2 0.244 0.00

डबãयूएसीआर -0.24 0.00 जीएआरसीएच (-1)^2 0.756 0.00

रेपो दर 0.8 0.03 डम_ माचर् 0.342 0.00

िनवल चलिनिध 0.002 0.00

ईसीएम -0.050 0.00

डम_ माचर् 1.186 0.00

डम_ अप्रलै -1.413 0.00

डम_ टेपर 0.136 0.00

डी3 0.039 0.00

डी10 0.004 0.09

डी11 -0.010 0.00

डी13 -0.004 0.04

टी-डीआईएसटी.
डीओएफ

3.244 0.000

क्य ु(10) 12.446 0.256

क्य ु(20) 23.144 0.282

एआरसीएच 
एलएम(5)  

0.430 0.828

*: जनवरी 2009 से दैिनक डाटा का उपयोग करत ेहुए
İोत: आरबीआई èटाफ अनमुान

डबãयूएसीआर की सशतर् अिèथरता समीकरण (1) तथा (2) 
से िनकाले जाते है और उसके बाद संबिÛधत माÚय तथा 
अिèथरता समीकरणɉ मɅ, अÛय Þयाज दरɉ (अथार्त 3 माह, 6 
माह, 9 माह, 12 माह, 2 वषर् तथा 10 वषर् की पिरपक्वता) 
मɅ दैिनक पिरवतर्न के èपçट िनधार्रक के Ǿप मɅ, इकवेशन 
1 तथा 2 मɅ उसी संरचना×मक िविनदȶशनɉ को बनाए रखत े
हुए, इèतेमाल िकए जाते हɇ। अÛय Þयाज दरɉ की माÚय तथा 
िभÛनता समीकरणɉ मɅ डबãयूएसीआर की सशतर् अिèथरता की 
सह-कायर्कुशलता को सारणी IV.बी.2 मɅ िदया गया है।

इन पिरणामɉ से दो िनçकषर् िनकाले जा सकते हɇ : (ए) 
डबãयूएसीआर अिèथरता पूरे आय वक्र (यीãड कवर्) मɅ अÛय 
Þयाज दरɉ मɅ दैिनक बदलावɉ के माÚय मूãयɉ का सांिख्यकीय Ǿप 
से मह×वपूणर् िनधार्रक नहीं है; तथा (बी) जबिक डबãयूएसीआर 
अिèथरता अÛय Þयाज दरɉ की अिèथरता पर सांिख्यकीय 
Ǿप से एक बड़ा प्रभाव है, िवशेष Ǿप से एक वषर् की अविध 
तक, संबिÛधत सह-कायर्कुशलɉ के मूãय इतने कम हɇ िक 
मौिद्रक नीित के प्रसािरक असर पर प्रभाव नहीं डाल सकते। 
डबãयूएसीआर की अिèथरता मɅ एक प्रितशत िबÛद ुविृद्ध का 
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रेपो दर मɅ कटौती िकए जाने के बाद 3-महीने सीडी तथा 91-
िदवसीय टे्रजरी िबल, दोनɉ मɅ क्रमशः 10 आधार अकं तथा 5 
आधार अकं िगरावट हुई जबिक 3-महीने सीपी दर मɅ 4आधार 
अकं की विृद्ध हुई जो यह दशार्ता है िक बाज़ारɉ ने रेपो रेट की 
कटौती को पहले ही िवचार मɅ ले िलया था।

IV.1.2 सरकारी प्रितभिूत बाज़ार: वषर् 2017-18 की पहली 
छमाही की अिधकांश अविध मɅ सरकारी प्रितभिूतयɉ पर प्रितफल 
समाÛयतया कम बना रहा, क्यɉिक मदु्राèफीित के आकंड़ ेÛयनू 
थे, िवदेशी संिवभाग िनवेशकɉ से िनवेश की मांग बनी हुई थी, 

तथा अगèत 2017 मɅ मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) ɮवारा 
रेपो दर मɅ 25 आधार अकं की कटौती की गई थी। तथािप, 
अपेक्षा से अिधक अगèत मदु्राèफीित िप्रटं तथा 2017 मɅ पनु: 
दर विृद्ध संभावना संबंधी फेड के 20 िसतंबर 2017 के संकेत 
और अक्तबूर 2017 से उसके तलुनपत्र सामÛयीकरण कायर्क्रम 
घोषणा से सरकारी प्रितभिूतयɉ के प्रितफलɉ मɅ मजबतूी 
आई (चाटर् IV.6)। अथर्åयवèथा मɅ तजेी लाने के िलए िकसी 
राजकोषीय प्रो×साहन की संभावना के चलत ेघरेल ूराजकोषीय 
घाटे मɅ होने वाली विृद्ध की आशंका से बाज़ार मɅ उभरी िचतंाओ ं

अनुमान अãप अविध यीãɬस की अिèथरता को लगभग 0.02 
से 0.08 बीपीएस तक बढ़ाने के िलए लगाया गया है; जबिक 
लंबी अविध यीãɬस की अिèथरता पर पड़ा प्रभाव और अिधक 
नगÖय है।

ये िनçकषर् यह दशार्ते हɇ िक िविशçट घटनाओं ɮवारा उभरी 
अिèथरता मɅ कभी कभी बढ़त होने का पूवार्नुमान लगाए जाने 
की आवæयकता है तथा एक सिक्रय चलिनिध प्रबंधन ɮवारा 
इसे तेजी से रोका जाए तािक मौिद्रक नीित के प्रसािरक असर 
मɅ आने वाली िकसी भी संभािवत बाधा को टाला जा सके।

संदभर्
मैØयू ओसबोनर् (2016), “मोनेटरी पॉिलसी एंड वोलेटीिलटी इन 
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नं. 588, अप्रैल
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ट्रांसपेरɅसी एंड द इàप्रोåड ऑपरेशनल फे्रमवकर्  : ए लुक एट 
ऑवरनाईट वोलेटीिलटी ट्रांसमीशन ‘’, इंटरनैशनल फाइनɅस, 
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सारणी IV.बी.2 : Þयाज दरɉ की िमयादी संरचना पर डबãयूएसीआर अिèथरता का प्रभाव*
(सह प्रभावी) 

3 माह-टीबी 6 माह-टीबी 9 माह-टीबी 12 माह-टीबी 2-वषर् जी-सेक 10-वषर् जी-सेक
मीन ईìवेशन -0.0059 -0.0019 -0.0042 -0.0044 -0.0001 -0.0003

(0.31) (0.65) (0.35) (0.42) (0.52) (0.94)

वेिरएÛस ईìवेशन 0.0004 0.0002 0.0003 0.0008 0.0000 0.0001
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.04) (0.00)

* जनवरी 2009 से दैिनक डाटा का उपयोग करत ेहुए
नोट: पेरेÛथेसीस मɅ आकंड़Ʌ पी-वãैय ूदशार्त ेहɇ
İोत: आरबीआई èटाफ अनमुान
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चाटर् IV.5: मदु्रा बाज़ार दरɅ*

İोत : एफ़आईएमएमडीए

चाटर् IV.6: जी-िसक्य ूयीãड कवर्

वषɟ मɅ पिरपक्वता
31-माचर्-17 12 मई 17 31 अगèत 17 21 िसत 17* सीबीएलओ रेट िरपोिटर्ंग शकु्रवारɉ पर नीचे जा रहे हɇ क्यɉिक नकद आरक्षी अनपुात 

मानकɉ का लाभ उठाने के िलए मांग तथा बाज़ार रेपो सेगमɅɪस मɅ वॉãयूम िशÝट हो 
रहा है।
İोत : सीसीआईएल व Þलमूबगर्।

डबãयूएसीआर सीबीएलओ दर 
बाज़ार रेपो दर 3-माह सीपी दर 
3-माह सीडी दर 91 िदवसीय टी-िबल दर
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का भी प्रितफल पर असर पड़ा।

अप्रलै की शǽुआत मɅ सरकारी प्रितभिूतयɉ पर प्रितफल 12 
आधार अकं बढ़ गया था, इस उàमीद पर िक पेपर की सÜलाई 
का आिधक्य रहेगा क्यɉिक अिधक चलिनिध को सोखने के 
िलए भारतीय िरज़वर् बɇक ɮवारा बाज़ार िèथरीकरण योजना 
(एमएसएस) तथा खलेु बाज़ार के पिरचालन (ओएमओ) के 
उपयोग की संभावनाएं बनी हुई थीं। हालांिक मई के महीने 
मɅ हुई दो घटनाओं के कारण प्रितफल मɅ काफी विृद्ध हुई 
(चाटर्IV.7)। पहली यह िक नये बɅचमाकर्  के साथ भारत सरकार 
प्रितभिूत 10 वषीर्य (एनआईजीएस 2027) की नीलामी 12 
मई, 2017 को 6.79 प्रितशत की अिंतम दर पर की गई, 
जो यह दशार्ता है िक उसपर लगाई गई 6.61 की बोली का 
कवर अनपुात बहुत उ×साहवधर्क था। दसूरी यह िक सीपीआई 
से संबंिधत िèथित सीएसओ ɮवारा भी 12 मई को जारी की 
गई – नये बɅचमाकर्  की नीलामी भी उसी िदन की गई थी – यह 
दशार्ता है िक हेडलाइन मदु्राèफीित अप्रलै 2017 मɅ कम हो गई 
थी। मई 2017 मɅ हेडलाइन मदु्राèफीित आई कमी के कारण 
जनू मɅ प्रितफल और अिधक घट गया।

दसूरी ितमाही मɅ मुद्राèफीित जून, 2017 मɅ ऐितहािसक Ǿप 
से सबसे कम èतर पर, अथार्त 1.5 प्रितशत थी, िजसके साथ 
मानसून भी क्रमश: अÍछा रहा था िजसने सरकारी प्रितभूित 
बाज़ार की भावनाओं को और तीĭ बनाने मɅ मदद की। जुलाई 
मɅ सीपीआई मुद्राèफीित बढ़ने लगी, अपेक्षाएं िवपरीत होने 
लगीं और प्रितफल अगèत से घटने लगा, बावजूद इसके िक 
रेपो दर मɅ 25 आधार अंक की कटौती की गई थी। उãलेखनीय 
बात यह है िक अमरीका मɅ 2017 की पहली छमाही के दौरान 
(15 माचर् तथा 14 जून को) मौिद्रक नीित के सामाÛय हो 
जाने पर भी घरेलू प्रितफल पर कोई खास असर नहीं पड़ा 

है। तथािप इसके बाद, अगèत हेडलाइन मुद्राèफीित अपेक्षा 
से अिधक गित से बढ़ने से, भारत मɅ राजकोषीय प्रो×साहन 
की संभावना और ऊपर उिãलिखत 20 िसतंबर 2017 की 
फेड की घोषणा के चलते सरकारी प्रितभूितयɉ के प्रितफलɉ मɅ 
मजबूती आई।

शषे िवæव की तलुना मɅ प्रितफल मɅ लगातार धना×मक अतंर 
रहने और ǽपए के िèथर िविनमय दर से िवदेशी पोटर्फोिलयो 
इनÝलो के िलए अनकूुल वातावरण तयैार हुआ। पहली छमाही 
(28 िसतंबर 2017 तक) के दौरान सरकारी प्रितभिूतयɉ मɅ 617 
िबिलयन ǽपयɉ (िजसमɅ 26.2 िबिलयन ǽपए का राÏय िवकास 
ऋण िनवेश भी शािमल है) का िनवल िवदेशी पोटर्फोिलयो 
िनवेश हुआ िजससे सरकारी प्रितभिूतयɉ मɅ एफपीआई िनवेश 
की तय सीमा की तलुना मɅ 99 प्रितशत िनवेश दजर् हुआ।1 
पहली छमाही के दौरान ऋण बाज़ार मɅ एफ़पीआई प्रितमाह 
िनवल खरीदार बने रहे (चाटर् IV.8)।

अãपाविध मɅ सरकारी प्रितभूित मɅ भारी मात्रा मɅ प्रितभूित 
की आपूितर् हुई एमएसएस के तहत बड़ी मात्रा मɅ जारी िकए 
गए 1 िट्रिलयन ǽपए के टी-िबल और नकद प्रबंधन िबल 
(सीएमबी) की कुल रािश 2.5 िट्रिलयन ǽपए हो गई – िजससे 
पहली छमाही के दौरान टी-िबलɉ के दर मɅ बढ़ो×तरी हुई 
(चाटर् IV.9)।

2017-18 की पहली ितमाही मɅ राÏय िवकास ऋणɉ का 
िनगर्मन कम रहा, िकंतु दसूरी ितमाही मɅ उसमɅ तेजी आई। 
10 वषीर्य सरकारी प्रितभूित के संबंध मɅ एसडीएल के कटऑफ 

1 28 िसतंबर 2017 को अक्तबूर-िदसंबर की ितमाही के िलए सरकारी प्रितभिूतयɉ और 
राज ्य िवकास ऋण मɅ िवदेशी पोटर्फोिलयो िनवेश की सीमाएं ǽ80 िबिलयन और ǽ62 
िबिलयन से बढाई गयी |
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चाटर् IV.7: 10 वषीर्य यीãड तथा आरबीआई रेपो रेट

İोत: आरबीआई व एफ़आईएमएमडीए

एफ़आईएमएमडीए 10 वषीर्य यीãड रेपो दर

चाटर् IV.8: इिक्वटी तथा कजर् मɅ एफ़पीआई िनवेश

कजर्इिक्वटी 

İोत : एनएसडीएल

आरबीआई 
का 
चलिनिध 
िसद्धांत  

नए 10-वषीर्य पेपर 
व लोवर अप्रलै 
मदु्राèफीित िप्रटं उÍचतर 

अगèत 
मदु्राèफीित 
िप्रटं

तलुन पत्र 
सामाÛयीकरण 
पर फेड
संकेत
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का èपे्रड, जो अप्रैल 2017 मɅ 77-81 बीपीएस था वह िसतंबर 
2017 मɅ 74-87 बीपीएस के बीच बना रहा (चाटर् IV.10)। 
2017-18 की पहली छमाही मɅ कोई उदय बॉÛड जारी नहीं 
िकए गए जबिक 2016-17 मɅ तेरह राÏयɉ ने 1, 091 
िबिलयन ǽपए के उदय बॉÛड जारी िकए और उसके पहले 
वषर् मɅ आठ राÏयɉ ने 990 िबिलयन ǽपए के बॉÛड जारी 
िकए।2 2017-18 की पहली छमाही (29 िसतंबर 2017 तक) 

ɮिवतीयक बाज़ार के कुल कारोबार की मात्रा (अंिकत मूãय) 
626 िबिलयन ǽपए थी।

राÏय िवकास ऋणɉ के उधार èपे्रड और राÏयɉ के राजकोषीय 
घाटे तथा ऋण िèथित मɅ कोई खास अतंर-संबंध नहीं है। 
2017-18 की पहली छमाही मɅ अतंर-राÏयीय èपे्रड औसतन 
9 आधार अकंɉ के दायरे मɅ रहा जबिक 2016-17 मɅ वह 7 
आधार अकं और 2014-15 मɅ 4 आधार अकं के दायरे मɅ था। 
लागत संबंधी मƧुɉ को िवचार मɅ लेने से राÏय सरकारɉ का 
राçट्रीय लघ ुबचत िनिध (एनएसएसएफ) पर िनभर्रता काफी 
हद तक कम हो गयी। 14वɅ िव×त आयोग की िसफािरशɉ के 
अनसुरण मɅ सभी राÏयɉ को (4 राÏयɉ को छोड़कर3) 2016-
17 से एनएसएसएफ िव×तपोषण सिुवधा से बाहर रखने की 
अनमुित दी गई। बाज़ार ऋण मɅ उनकी िहèसेदारी मɅ विृद्ध हुई 
है क्यɉिक बाज़ार से उÛहɅ कम लागत पर ऋण उपलÞध हो 
सकता है। यह िवशषे बात है िक बाज़ार मɅ यह नहीं देखा जा 
रहा है िक िकसी राÏय का राजकोषीय घाटा और ऋण िकतना 
है। राÏय अपनी िपछली एनएसएसएफ देयताओं को चकुता 
करने के िलए भी इस ऋण का उपयोग कर सकत ेहɇ।

IV.1.3 कारपोरेट बॉÛड बाज़ार: कारपोरेट बॉÛड बाज़ार ने 
2017-18 की पहली छमाही मɅ सरकारी प्रितभिूत प्रितफल 
का अनकुरण िकया और उसके प्रितफल मɅ नरमी रही (चाटर् 
IV.11ए)। 5-वषीर्य एएए कारपोरेट प्रितफल मɅ िगरावट दौर 
मɅ था हालांिक जनू के अतं और जलुाई की शǾुआत मɅ कभी 
कभार उछाल भी देखे गए। 5-वषीर्य एएए रेिटगं प्राÜत कारपोरेट 
बॉÛड के èपे्रड मɅ 5-वषीर्य सरकारी प्रितभिूत की तलुना मɅ 56 
आधार अकंɉ की कमी आई िजससे यह पिरलिक्षत होता है िक 
4 मई 2017 को लागू िकए गए बɇिकंग िविनयम (संशोधन) 
अÚयादेश के तहत दबावग्रèत आिèतयɉ के शीघ्र गित से 
िनराकरण के िलए समग्र ऋण जोिखम संकãपना मɅ सधुार 
हुआ है। अप्रलै-अगèत 2017 के दौरान कारपोरेट बॉÛड बाज़ार 
के औसत कारोबार मɅ बड़ी तजेी आई और वह 73.2 िबिलयन 
ǽपए तक पहंुचा जबिक िपछले वषर् की इसी अविध मɅ 47.5 
िबिलयन ǽपए का कारोबार हुआ था। अप्रलै-अगèत 2017 के 
दौरान प्राथिमक बाज़ार मɅ जारी िकए गए कारपोरेट बॉÛड के 
माÚयम से 2, 770 िबिलयन ǽपए की रािश जटुाई गई जो 
िपछले साल के 2, 588 िबिलयन ǽपए की तलुना मɅ 7.1 
प्रितशत अिधक थी। िनजी कारपोरेट बॉÛड बाज़ार से जटुाए 
गए कुल संसाधनɉ मɅ से िनजी ÜलेसमɅट का अशं 98.6 प्रितशत 
था (चाटर् IV.11बी) .

28 िसतंबर 2017 को कारपोरेट बॉÛड मɅ िवदेशी पोटर्फोिलयो 
िनवेश (एफपीआई) 2.42 िट्रिलयन ǽपए तक पहंुच गया जबिक 
माचर् 2017 के अतं मɅ वह 1.86 िट्रिलयन ǽपए था। पिरणामत: 
माचर् 2017 के अतं मɅ यह िनवेश अनमुत सीमा के 99.2 

2 2015-16 मɅ 75 बीपीएस के िफक्èड èपे्रड की तलुना मɅ उसी समतãुय  अविध/10  
वषीर्य एफ़आईएमएमडीए सरकारी प्रितभिूत यीãड के मक़ुाबले 2016-17 के दौरान 
यडूीएवाई बोÖɬस पर èपे्रड  मɅ 35-75 बीपीएस की िगरावट आई । जारी िकए गए कुल 
यडूीएवाई बॉÛड का लगभग 45 प्रितशत  चौथी ितमाही मɅ सबसे अिधक थे। एसडीएल 
जारी करने की भारी मात्रा, िजसमɅ यडूीएवाई शािमल हɇ, इसका मखु्य कारण था िजसके 
फलèवǾप 2016-17 की चौथी ितमाही मɅ एसडीएल पर भािरत औसत èपे्रड 83 बीपीएस 
तक बढ़ गया। 3 िदãली, मÚय प्रदेश, केरल तथा अǽणाचल प्रदेश।
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31 माचर् 2017 िसतंबर 29, 2017

İोत: एफ़आईएमएमडीए

चाटर् IV.10: एसडीएल की भािरत औसत èपे्रɬस (10 वषीर्य) 
तथा एसडीएल ɮवारा उगाही गई कुल रािश 

 (सभी पिरपक्वताएँ)
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एसडीएल ɮवारा उगाही गई रािश 
एसडीएल का भािरत औसत èपे्रड (आरएचएस) 

İोत: आरबीआई
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प्रितशत तक पहंुच गया जो पहले 76 प्रितशत था। िरज़वर् बɇक 
ने 22 िसतंबर 2017 को कॉरपोरेट बॉÛड िनवेश सीमा मɅ से 
ओवरसीज़ जारी िकए जाने वाले मसाला बॉÛड या ǽपया अिंकत 
बॉÛड को हटा देने की घोषणा की। यह प्रावधान 3 अक्तबूर 
2017 से लागू होगा िजससे कॉरपोरेट बॉÛड मɅ िनवेश के िलए 
एफपीआई को अिधक अवसर िमलेगा। 22 िसतंबर 2017 को 
मसाला बॉÛड मɅ कुल िनवेश 440 िबिलयन ǽपए था। ǽपए की 
िविनमय दर मɅ िèथरता, यएूस प्रशासन की नीितयɉ के संबंध 
मɅ अिनिæचतता, और फेड के धीरे धीरे और भी सामाÛय होने 
की बाज़ार अपेक्षाओ ंने भारतीय बॉÛड मɅ आकषर्ण बढ़ा िदया।

IV.1.4 èटॉक बाज़ार: 2017-18 की पहली छमाही के अिधकांश 
समय मɅ शेयर बाज़ार मɅ उछाल बना रहा। बीएसई सेÛसेक्स 
ने 13 जुलाई 2017 को 32, 000 का आंकड़ा पार िकया 
जबिक एनएसई िनÝटी ने 26 जुलाई 2017 को 10, 000 
का आंकड़ा पार िकया। िसतंबर 2017 के अंत तक उ×सािहत 
बाज़ार की अपेक्षाएं ऊंची हो गईं और अथर्åयवèथाओं (15.8) 

और उभरती बाज़ार उÛनत अथर्åयवèथाओं (21.0) के संबंध 
मɅ यह समझा जाने लगा िक बढ़ी हुई कीमतɉ और लाभ 
अनुपात (लगभग 23.4) के चलते मूãयɉ मɅ सामाÛय से 
अिधक विृद्ध होगी। बाज़ार मɅ उछाल आने के मुख्य कारण 
थे घरेलू गितिविधयां; जीएसटी लागू हो जाने से गहन Ǿप 
से सुधार होने की अपेक्षा; बɇकɉ की दबावग्रèत आिèतयɉ 
का समाधान और िदवालापन संबंधी सुशािसत åयवèथा; 
संतोषजनक मानसून; और मई और जून मɅ मुद्राèफीित मɅ 
आई कमी, जबिक जुलाई और अगèत मɅ िèथित िबãकुल 
िवपरीत हो गई। 2017-18 की पहली छमाही मɅ बीएससी 
सेÛसेक्स मɅ 5.6 प्रितशत की विृद्ध हुई (चाटर् IV.12ए)। घरेल ू
संèथागत िनवेशकɉ, िवशेषकर àयुचुअल फंडɉ, ɮवारा िनवल 
खरीद से िवदेशी पोटर्फोिलयो Ýलो का उतार-चढ़ाव कम हुआ 
और सुचाǽ िèथित बनी रही (चाटर् IV.12बी)।

अप्रलै के अतं मɅ विैæवक मंदी के प्रभाव से उबरने और जनू 
के िछटपटु उतार-चढ़ाव के बाद जलुाई 2017 मɅ èटॉक बाज़ार 
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चाटर् IV.11: कॉपȾरेट बॉÛड यीãɬस तथा इæयूएÛस
ए. 5 वषर् कॉपȾरेट बॉÛड यीãड व 

जी-िसक्य ूपर यीãड èपे्रड बी. कॉपȾरेट बोÖɬस जारी करना

İोत : Þलमूबगर् और एनएसडीएल

5 वषीर्य जी-िसकपर 5 वषीर्य एएए के यीãड èपे्रड 
5 वषीर्य एएए यीãड
(आरएचएस) 

5 वषर् एए यीãड 
(आरएचएस) 

चाटर् IV.12: èटॉक मािकर् ट प्रदशर्न तथा इिक्वटी मɅ एफ़पीआई िनवेश
ए. बीएसई सेÛसेक्स तथा डॉ जोÛस औɮयोिगक औसत बी. संèथागत िनवेशकɉ ɮवारा इिक्वटी मɅ िनवल िनवेश

İोत: बीएसई, Þलमूबगर्, एनएसडीएल व सेबी

डॉ जोÛस (आरएचएस) बीएसई सेÛसेक्स एमएफ़एफ़पीआई
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मɅ तजेी आई और बीएसई सेÛसेक्स और एनएसई िनÝटी ने 
ऐितहािसक उँचाई हािसल की। अगèत 2017 मɅ शले कंपिनयɉ 
पर प्रितबंध लगाने संबंधी शयेर बाज़ारɉ को सेबी के िनदेशɉ के 
चलत ेउतार-चढ़ाव के रहत ेबाज़ारɉ मɅ सधुार हुआ, उÍच मãूयɉ 
मɅ संशोधन हुए, 2017-18 की पहली ितमाही मɅ कारपोरेट 
आय के पिरणाम अनमुान से कम रहे, जीएसटी को लागू करने 
संबंधी अिनिæचतता बनी रही, िवदेशी संिवभाग िनवेशकɉ ɮवारा 
िनवल िबक्री और कोिरयन पेनीनसलुा मɅ भ-ूराजनैितक तनाओं 
के चलत ेकम दर पर विैæवक िबक्री हुई।

बɇकɉ ɮवारा जमा Þयाज दरɉ और सोने की कीमतɉ मɅ कमी ने 
àयचूअुल फ़ंड योजना को इनकी तलुना मɅ आकषर्क बनाया। 
इिक्वटी उÛमखु योजना के अतंगर्त अप्रलै-अगèत 2017 मɅ 
संसाधनɉ को जटुाया गया जो िपछले वषर् के तदनǾुपी अविध 
मɅ ǽपये 185 िबिलयन की तलुना मɅ ǽपये 614 िबिलयन 
उÍचतर èतर पर था। इिक्वटी बाजार मɅ िवदेशी संèथागत 
िनवेशकɉ के संतलुनकतार् के Ǿप मɅ àयचूअुल फंड उभर रहे हɇ। 
इिक्वटी मɅ àयचूअुल फ़ंड के ɮवारा अप्रलै –िसतंबर 2017 मɅ 
िनवल िनवेश ǽपये 752.7 िबिलयन था जो िवदेशी संिवभाग 
िनवेशकɉ के (-) ǽपये 87.7 िबिलयन से अ×यिधक उÍचतर 
था। िवमदु्रीकरण के बाद हाऊसहोãड के िव×तीय बचतɉ की 
संरचना का िव×तीय आिèतयɉ मɅ बदलाव के कारण àयचूअुल 
फंड के प्रबंधन के तहत आिèतयɉ का आकार माचर् 2017 के 
अतं मɅ लगभग 17.5 िट्रिलयन ǽपये और अगèत 2017 के 
अतं मɅ लगभग 20.6 िट्रिलयन ǽपये हो गया जबिक एफपीआइ 
की अिभरक्षा के तहत आिèतयां 30.4 िट्रिलयन थीं।

प्राथिमक बाजार मɅ, ईिक्वटी के पिÞलक ईæयू (इनीिशयल 
पिÞलक ऑफर और राइट ईæयू) के माÚयम से जटुाए गए 

संसाधन मɅ एक वषर् पहले की तदनǾुपी अविध की तलुना 
अप्रलै – अगèत 2017 मɅ 9 प्रितशत की विृद्ध हुई है। 53 
इनीिशयल पिÞलक ऑफर (आइपीओ) ईæयू के जिरए कंपिनयɉ 
ने कुल ǽपये 104.7 िबिलयन जटुाए िजसमɅ से 41 बीएसई 
और एनएसई Üलेटफामर् पर सचूीबद्ध थे तथा यह लघ ुऔर 
मÚयम उɮयम से संबंिधत थे। ईिक्वटी के पिÞलक ईæयू के 
माÚयम से जटुाए गए कुल संसाधनɉ मɅ िव×तीय उɮयमɉ की 
िहèसेदारी 32.8 प्रितशत थी। गैर िव×तीय उɮयमɉ मɅ èवाèØय 
क्षेत्र ने सवार्िधक अथार्त, 19.5 िबिलयन ǽपए जटुाए और कुल 
मɅ उसकी िहèसेदारी 26.1 प्रितशत रही। इसके बाद इंजीिनयरी 
(20.1 प्रितशत) और उपभोक्ता सेवा (10.6 प्रितशत) क्षेत्र का 
क्रम रहा। जो आईपीओ आने वाले हɇ उससे यह प्रतीत होता 
है िक प्राथिमक बाज़ार मɅ तजेी की िèथित कुछ समय और 
बनी रहेगी।

IV.1.5 िवदेश मदु्रा बाजार: ǽपये ने अमेिरकी डॉलर की तलुना 
मɅ बढ़त के साथ कारोबार िकया, िजसमɅ लगातार छ: वषɟ के 
मãूयıास के बाद 2017-18 के पहली छ:माही मɅ लगभग 4 
प्रितशत की मज़बतूी पिरलिक्षत हुई। कमजोर अमेिरकी डॉलर 
और मकै्रो मलू िसद्धांतो मɅ लचीलापन के जिरए मज़बतू प्रवाह 
िवशषे तौर पर मदु्रािèफीित के अतंर को कम करने से ǽपये 
को मज़बतू बनाए रखने मɅ मददगार सािबत हुआ जसैा िक 
उभरती बाजार अथर्åयवèथा की करंिसयɉ मɅ हुआ था (चाटर् 
IV.13)। राÏय के चनुाव पिरणाम के बाद सधुार संबंधी सǺुढ़ 
उपायɉ की आशा, 2016-17 मɅ चाल ूखाता घाटा मɅ कमी, 
बाéय क्षेत्र की िरपोटर् मɅ आइएमएफ ɮवारा भारत की बाéय 
िèथित को मÚयाविध िèथित के अनǾुप होने संबंधी मãूयांकन 
करना - और जीएसटी के लागू हो जाने से ǽपए की मãूय 
विृद्ध को प्रो×सािहत िमला। िविनमय दर की अिèथरता मɅ भारी 

जन
-1
7

फर
-1
7

मा
चर्-

17

अप्र
-ै1
7

मई
-1
7

जनू
-1
7

जलु
ा-1

7

अग
-1
7

िस
तं-

17

चाटर् IV.13 : िवदेशी िनवेश तथा ǽपए की िविनमय दर

यएू
स$

 िम
िल
यन

ǽ/
यएू

स$

ǽपए िविनमय दर (आरएचएस) 

İोत: आरबीआई

िनवल एफ़डीआई िनवल एफ़पीआई

बजट से 
समिथर्त 
सधुार मत

आईएमएफ़ ɮवारा भारत के िलए 
उÍचतर संविृद्ध के पवूार्नमुान 

जीएसटी 
कायार्Ûवयन 

जी-िसक्य ूमɅ 
एफ़पीआई सीमा 

मɅ विृद्ध
4 वषीर्य उÍच 

सीएडी 

उ×तर प्रदेश चनुाव
 के बाद बड़ ेसधुारɉ

 की संभावना 

तलुन पत्र सामाÛय करने की  फेड की 
घोषणा तथा  राजकोषीय की घरेल ू

प्रो×साहनजÛय संभावना उ×तर कोिरया से संबिÛधत 
भ-ूराजनीितक समèयाएँ
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िगरावट आई : आइएनआर/यएूसडी के िविनमय दर मɅ अतंर 
का गुणांक4 2017-18 की पहली छ:माही मɅ 0.6 प्रितशत रहा 
जो 2005-06 के बाद सबसे कम था।

36–करंसी नाममात्र प्रभावी िविनमय दर और वाèतिवक प्रभारी 
िविनमय दर, दोनɉ के अनसुार माचर् 2017 (सारणी IV.1) की 
समािÜत पर 2017-18 की पहली छ:माही (एच1) मɅ ǽपये मɅ 
लगभग 1.4 प्रितशत का मãूयıास हुआ। जनवरी 2017 के 
बाद अमेिरकी डॉलर की तलुना मɅ कुछ प्रमखु एई और ईएमई 
के करɅसी मɅ बढ़त दजर् की गई जो अमेिरकी डॉलर की कमजोरी 
को दशार्ता है िजसे िदसंबर 2016 के समािÜत पर अमेिरकी 
डॉलर के इंडके्स मɅ 8.9 प्रितशत के िगरावट के साथ देखा जा 
सकता है (चाटर् IV.14)।

IV.1.6 के्रिडट बाजार: के्रिडट बाजार मɅ पहली छ:माही (एच1) 
मɅ गितिविध धीमी रही हालांिक, इसके िपछली छ:माही मɅ 
(चाटर् IV.15) अित मंदी होने के बावजूद गैर खाɮयाÛन 
के्रिडट मɅ थोड़ा बहुत सुधार हुआ। 2016-17 के दसूरी छ:माही 
(एच2) मɅ के्रिडट का कुछ भाग मɅ कमी हुई िजसका कारण 
ऋणɉ को उदय बांड के बदलने और बɇक ऋणɉ का वापस 
भुगतान करने के िलए िवमुद्रीकृत करंसी नोटɉ का उपयोग 
करना था और इसे बढ़ा-चढ़ाकर बताया गया था। जैसा िक 
अप्रैल 2017 के मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ बताया गया था िक 
दबावग्रèत आिèतयां- बɇिकंग प्रणाली के समग्र एनपीए कुल 
एडवांसɉ का 10.3 प्रितशत और दबावग्रèत एडवांस अनुपात 
30 जून 2017 की िèथित के 12.6 प्रितशत रहा – और 

पूंजी की कमी िवशेषतौर सरकारी क्षेत्र के बɇकɉ मɅ मज़बूत 
बहाली/पुनǽ×थान हेतु बɇक के्रिडट के प्रवाह को बािधत िकया 
है। समèत बɇक समूहɉ की ऋण विृद्ध मɅ भारी पाया गया जो 
आæचयर्जनक है। इससे यह पिरलिक्षत होता है िक मांग और 
आपूितर्, दोनɉ ही ओर से कुछ घटक अपनी भूिमका िनभा रहे 
हɇ (चाटर् IV.16)।

के्रिडट के क्षेत्रीय िनयोजन (चाटर् IV.17) मɅ बɇिकंग प्रणाली 
मɅ दबावग्रèत आिèतयɉ का प्रितकूल प्रभाव भी िदखाई पड़ा। 
बɇिकंग प्रणाली मɅ दबावग्रèत आिèतयɉ का एक बहुत बड़ा 
िहèसा उɮयोग के पास है और तदनǾुप उɮयोग मɅ के्रिडट 

सारणी IV.1: नाममात्र तथा वाèतिवक प्रभावी िविनमय दरɅ : 
åयापार-आधािरत (आधार : 2004-05=100) 

मद सचूकांक : 
29 िसतंबर, 
2017 (पी) 

विृद्ध (+) / कमी (-)  
(प्रितशत) 

माचर् 2017 
की तलुना 
मɅ िसतंबर 
2017 को

माचर् 
2016 की 
तलुना 
मɅ माचर् 
2017 को

36-करɅसी आरईईआर 116.0 -0.6 6.3

36-करɅसी एनईईआर 76.1 -0.7 4.8

6- करɅसी आरईईआर 130.3 0.1 8.0

6- क रɅसी एनईईआर 67.2 -2.7 5.5

`/यएूस$ (29 िसतंबर, 2017 तक) 65.4 2.2 1.7

पी: अÛतिरम
नोट: आरईईआर आकंड़Ʌ उपभोक्ता मãूय सचूकांक (संयकु्त) पर आधािरत है। 
İोत: आरबीआई

4 द कोएिफ़िशएंट ऑफ वेिरएशन (सीवी) संभावना प्रसार के िछतराव या बार-बार के 
प्रसार की एक मानकीकृत मापन है तथा इसकी गणना  माÚय मɅ मानक िवचलन के 
अनपुात के Ǿप मɅ की जाती है ।

अप्र
ै

मई जनू जलु
ा

अग िस
तं

अक्
त ू नवं िद
सं जन फर मा
चर्

चाटर् IV.14: य ूएस डॉलर की तलुना मɅ बड़ी उÛनत 
अथर्åयèवथाओ ंव ईएमई की िविनमय दर पिरवतर्न

चा
ल ू

खा
ता
 घ
ाटे 

वाले
 दे
श

चा
ल ू

खा
त े
के 

अि
धश

षे 
वाले

 दे
श

ब्राजीलीयन िरयाल 
भारतीय ǽपया 
मेिक्सकन पेसो 

दिक्षण अफ्रीका रɅड़ 
टिकर् श लीरा 
अजȶÛटीना 

इंडोनेिशया ǽपया

थाई भात 
मलेिशयन रींिगत 

दिक्षण कोिरया वॉन
Ǿसी Ǿबल 

यरूो
चीन

(+) बढ़त और (-) कमी िदसंबर अतं 2016 की तलुना मɅ 29 िसतंबर 2017 
İोत : थॉमसन ǽयटूसर् इकोन व आरबीआई

प्रितशत

चाटर् IV.15: एससीबी की गैर-खाɮय ऋण विृद्ध 
(मािसक औसत)

प्रि
तश

त 
(व
षर्-
दर

-व
षर्)

नोट: िसतंबर 2017-18 का डाटा मÚय िसतमबर तक का है 
İोत: आरबीआई तथा èटाफ अनमुान

यडूीएवाई समायोिजत यडूीएवाई समायोिजत
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िवकास संकुिचत Ǿप मɅ है। उɮयोग के भीतर, यह क्षेत्र भारी 
दबाव का सामना कर रहे हɇ और साथ ही बɇक के के्रिडट 
एक्सपोज़र मɅ भी भारी िगरावट का अनभुव िकया जा रहा है 
और डीिलवरेज़ के िलए प्रयासɉ को बढ़ात ेहुए हािन से बचाने 
के िलए तलुन पत्र को मकु्त िकया गया (चाटर् IV.18)।

बɇकɉ ने अथर्åयवèथा के वािणिÏयक क्षेत्र मɅ गैर-एसएलआर 
िनवेश के क्रम मɅ िव×त प्रदान िकया, और यह मखु्यतः गैर 
िव×तीय कंपिनयɉ ɮवारा जारी िकए गए वािणिÏयक पेपर और 
बॉÛड /शयेर/ िडबɅचर के Ǿप मɅ था। तथािप, 2017-18 की 
पहली छमाही मɅ बɇकɉ के गैर-एसएलआर िनवेश िपछले वषर् की 
तलुना मɅ कम था (चाटर् IV.19)।

प्रणाली मɅ अिधशषे चलिनिध मɅ धीरे-धीरे कमी और के्रिडट 
िवकास मɅ बढ़ोतरी ने िदसंबर 2016 मɅ बɇिकंग प्रणाली ɮवारा 
सांिविधक चलिनिध अनपुात (एसएलआर) के अतंगर्त अ×यिधक 
रखरखाव के èतर मɅ 11.8 प्रितशत के उÍच èतर से जनू 
2017 (चाटर् IV.20) मɅ 9.2 प्रितशत तक की िगरावट हुई। 
िनधार्िरत सांिविधक चलिनिध अनपुात मɅ दसूरी छ:माही के 
प्रथम िरपोिटर्ंग पखवाड़ ेसे 50 आधार अकं की कमी की गई 
और उसे एनडीटीएल के 20.0 प्रितशत तक िकया गया और 
यह इसिलए िकया गया तािक अथर्åयवèथा के उ×पादक क्षेत्रɉ 
मɅ उधार देने के िलए बɇक के संसाधनɉ को èवतंत्र Ǿप से 
उपयोग िकया जा सके। तथािप, सांिविधक चलिनिध अनपुात 
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चाटर् IV.16: बɇक समहू-वार ऋण विृद्ध
प्रि
तश

त 
(व
षर्-
दर

-व
षर्)

प्रि
तश

त 
(व
षर्-
दर

-व
षर्)

*16 िसतंबर 2016 की तलुना मɅ 15 िसतंबर 2017 िèथित
नोट: माचर् 2017 से िनजी बɇकɉ के डाटा मɅ लघ ुिव×त बɇक शािमल है 
İोत: आरबीआई

सरकारी बɇक िनजी बɇक
क्षेत्रीय ग्रामीण बɇक िवदेशी बɇक 

अनसुिूचत शहरी सहकारी बɇक 
अनसुिूचत राÏय सहकारी बɇक सभी अनसुिूचत बɇक 

चाटर् IV.17: अनसुिूचत वािणÏय बɇकɉ मɅ दबावग्रèत 
आिèतयɉ का èतर (सकल अिग्रमɉ का प्रितशत)

İोत: आरबीआई

समग्र 
सेवाएँ 
उɮयोग (आरएचएस)

कृिष 
खदुरा ऋण

चाटर् IV.18: अनसुिूचत वािणÏय बɇकɉ के 
क्षेत्रकीय ऋण संविृद्ध

İोत: आरबीआई व èटाफ अनमुान

समग्र
सेवाएँ

कृिष
खदुरा ऋण 

उɮयोग

चाटर् IV.19: अनसुिूचत वािणÏय बɇकɉ की गैर-एसएलआर िनवेश

नोट: िवडंो ड्रिेसगं के प्रभाव से बचने के िलए, पहली Îमाही िव×तीय वषर् िभÛनताओ ं
को माचर्-मÚय से िसतंबर मÚय तक गणना िकया गया है अथार्त 2016-17 तथा 
2017-18 दोनɉ के िलए पखवाडो तथा तलुनयोग्य अविध की वही संख्या 
İोत: आरबीआई

वािणÏय पत्र बोÖɬस /शयेर/िडबɅचर 

छ छ
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मɅ कमी करने के बाद जलुाई मɅ अ×यिधक सांिविधक चलिनिध 
अनपुात मɅ 9.8 प्रितशत की विृद्ध हुई और यह अगèत मɅ 
10.3 प्रितशत तक और बढ़ गया जो यह दशार्ता है िक 
बɇक धिूमल िनवेश मांग मɅ उधार देने से िझझक रहɅ हɇ और 
इस तरह बािधत िनवेश को खोलने मɅ प्रगित ǽक गई है। 
अितिरक्त सांिविधक चलिनिध अनपुात मɅ विृद्ध समèत बɇक 
समहूɉ मɅ देखी गई लेिकन िवदेशी बɇक समहू यह सवार्िधक थी। 
बɇिकंग प्रणाली मɅ सबसे कम अितिरक्त सांिविधक चलिनिध 
िनजी बɇकɉ मɅ थी िकंत ुउनमɅ भी अगèत मɅ एनडीटीएल का 
5.9 प्रितशत सांिविधक चलिनिध मɅ तजे विृद्ध दजर् की गई। 
यɮयिप, उÍचतर सांिविधक चलिनिध अनपुात (एलसीआर), 
बɇकɉ को चलिनिध कवरेज़ अनपुात को अÛय क्षेत्रािधकार के 
अपने काउंटरपाटर् की तलुना मɅ बड़ी आसानी से परूा करने मɅ 
सहायक हुआ है।

बɇक और बɇकेतर क्षेत्रɉ को अिधक मात्रा मɅ िनिध उपलÞध िकए 
जाने से वषर् 2017-18 की पहली छमाही मɅ वािणिÏयक क्षेत्र 
को िकए गए िव×तीय संसाधनɉ का कुल प्रवाह िपछले वषर्5 की 
समान अविध के èतर की तलुना मɅ काफी अिधक रहा (चाटर् 
IV.21)।

जहां तक गैर-बɇक िनिध İोतɉ का सवाल है, उनमɅ विृद्ध मखु्य 
Ǿप से िवदेशी İोतɉ, िवशषेकर िवदेशी प्र×यक्ष िनवेशɉ के कारण 

हुई। देशी गैर बɇक İोतɉ के मामले मɅ आवास िव×त कंपिनयɉ 
और गैर-बɇिकंग िव×तीय कंपिनयɉ ɮवारा िदए गए ऋणɉ के 
कारण विृद्ध हुई (सारणी IV.2)। 

5 बɇिकंग कुल रािशयɉ के िलए िव×त वषर् िभÛनताओ ंकी िपछले िव×त वषर् के अिंतम 
िरपोिटर्ंग शकु्रवार के दौरान गणना की गई है। 2017-18 के मामले मɅ, तथािप, िपछले 
वषर् का अिंतम िरपोिटर्ंग शकु्रवार 31 माचर् 2017 था जो की तलुन पत्र की भी िदनांक 
थी । बɇिकंग क्षेत्र से िव×त वषर् प्रवाह की गणना अत: 2016-17 के आिखरी से पहले 
िरपोिटर्ंग शकु्रवार से की गई है, न की अिंतम से। यह समायोजन करने से 2017-18 
मɅ ऋण-प्रवाह की गणना पर ऊपरी िदखावे के प्रभाव से बचा जा सकता है। यिद प्रवाह 
की गणना  31 माचर् 2017 से  की गई तो यह परेू पवूार्धर् के िलए लगभग नकारा×मक 
रहेगा।

सारणी IV.2 गैर-बɇिकंग İोतɉ से वािणÏय क्षेत्र को फंिडगं
(` िबिलयन मɅ रािश) 

मद अप्रलै से अगèत

2016-17 2017-18

रािश कुल का 
प्रितशत

रािश कुल का 
प्रितशत

ए. गैर-बɇकɉ से प्रवाह (ए1+ए2) 2,266 100.0 2,575 100.0

ए1. घरेल ूİोत 1,802 79.6 1,616 62.8

1 गैर- िव×तीय कंपिनयɉ ɮवारा पिÞलक इæयू 60 2.6 80 3.1

2 गैर-िव×तीय कंपिनयɉ ɮवारा सकल िनजी 
ÜलेसमɅट

615 27.2 449 17.4

3 गैर- बɇकɉ ɮवारा सबèक्राइब िकए 
वािणÏय पत्रɉ का िनवल जारीकरण#

720 31.8 148 5.7

4 आवास िव×त कंपिनयɉ ɮवारा िनवल 
ऋण देना $

332 14.7 510 19.8

5 आरबीआई ɮवारा िविनयिमत 4 
एआईएफ़आई ɮवारा कुल अकोमोडशेन

4 0.2 -5 -0.2

6 एनबीएफ़सी –एनडी –एसआई (बɇक ऋण 
का िनवल) #

35 1.5 285 11.1

7 कॉपȾरेट कजर्, इÛफ्राèट्रक्चर तथा 
सामािजक क्षेत्र मɅ एलआईसी का िनवल 
िनवेश

36 1.6 148 5.8

ए2. िवदेशी İोत 463 20.4 959 37.2

1 बाéय वािणिÏयक उधार / एफ़सीसीबी$ -204 -9.0 47 1.8

2 भारत मɅ प्र×यक्ष िवदेशी िनवेश$ 667 29.4 912 35.4

#: जनू 2017 तक $: जलुाई 2017 तक
İोत : आरबीआई, सेबी, एनएचबी, एलआईसी

` 
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चाटर् IV.20: अितिरक्त सांिविधक चलिनिध अनपुात
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 प्र
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İोत : आरबीआई

सरकारी बɇक 

सभी अनसुिूचत वािणÏय बɇक 

िनजी बɇक

िवदेशी बɇक (आरएचएस)

चाटर् IV.21: िव×तीय संसाधनɉ का प्रवाह

पहली छमाही : 2016-17 पहली छमाही : 2017-18

नोट: 2017-18 मɅ बɇकɉ से प्रवाह को उस प्रभाव के िलए समायोिजत िकया गया 
िजसे फुटनोट 5 मɅ दशार्या गया है 
İोत : आरबीआई,सेबी,एनएचबी तथा एलआईसी

बɇक गैर–बɇक 
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IV.2 मौिद्रक नीित का संचारण
िवमुद्रीकरण के बाद बɇिकंग प्रणाली मɅ चालू और बचत खात े
(कासा) की जमारािश के भारी मात्रा मɅ आगमन से बɇकɉ की 
िनिधयɉ की लागत मɅ काफी कटौती हुई तथा उससे उधार 
दरɉ मɅ मौिद्रक नीित के संचारण को बल िमला। िवमुद्रीकरण 
के पहले जमा दरɉ पर संचारण का प्रभाव सापेिक्षक Ǿप से 
अिधक रहा, वहीं, िवमुद्रीकरण के बाद एमसीएलआर और नए 
ǽपया ऋणɉ पर उधार दरɉ पर संचारण के प्रभाव को िदशा 
िमली। (सारणी IV.3)।

जहां तक बɇक समूहɉ का सवाल है, नए ǽपया ऋणɉ के 
अंतगर्त बकाया ǽपया ऋणɉ के मामले मɅ डÞãयूएएलआर और 
एमसीएलआर के बीच का èपे्रड अिधक रहा। इससे यह पता 
चलता है िक बकाया ǽपया ऋणɉ की दरɉ पर संचारण का 
प्रभाव अधूरा रहा, क्यɉिक ऐसे ऋणɉ की लागत सापेिक्षक Ǿप 
से अिधक थी इसिलए ऐसे ऋण कम िदए गए और अिधकांश 
पुराने पोटर्फोिलयो आधार दरɉ (िजनकी गित एमसीएलआर 
से धीमी रही) से संबद्ध रहे (चाटर् IV.22)। कमजोर तुलन 

पत्रɉ के चलते पुराने पोटर्फोिलयो पर मािजर्न बनाए रखने के 
िलए बɇकɉ के बीच आधार दरɉ के समायोजन मɅ अंतर िदखाई 
िदया। िदसंबर 2014 के बाद से बɇकɉ की माÚय आधार दर मɅ 
75 आधार अंकɉ की कमी आई है, जबिक नीित दरɉ मɅ कुल 
िमलाकर 200 अंकɉ की िगरावट हुई है। इससे पता चलता 
है िक िनिधयɉ की सीमांितक लागत पर आधािरत कीमत-
िनधार्रण की शुǽआत के बाद संपूणर् ऋण बही पर संचारण 
उतना शीघ्र नहीं हो पाया। समग्र Ǿप से देखɅ तो जनवरी 
2015 से नीितगत दरɉ मɅ जो 200 आधार अंकɉ की कटौती 
हुई, एमसीएलआर åयवèथा के अंतगर्त नए ǽपया ऋणɉ 
तक उसमɅ से केवल 193 आधार अकंɉ तक ही उÛहɅ लाभ हो 
पाया। तथािप, बकाया ǽपया ऋण पर संचारण केवल 125 
आधार अकं पर बना रहा जो यह बताता है िक बɇकɉ के िलए 
अपने लीगसी पोटर्फोिलओ पर दरɅ कम करने की और अिधक 
गुंजाईश है।

आवास ऋणɉ पर भािरत औसत उधार दरɅ एक वषर् की मÚय 
एमसीएलआर के साथ ही साथ आधार दर के काफी करीब पाई 

सारणी IV.3: जमा तथा उधार दरɉ मɅ हèतांतरण
 (प्रितशत िबदं ुमɅ िभÛनता) 

Period रेपो दर िमयादी जमा दरɅ उधार दरɅ

मािÚयका 
िमयादी जमा दर

डबãयूएडीटीडीआर मािÚयका 
आधार दर

डबãयूएएलआर- 
बकाया ǽपए ऋण

डबãयएूएलआर- 
नए ǽपए ऋण

1-वषीर्य मािÚयका 
एमसीएलआर

िदसंबर -2014 की तलुना मɅ 15 िसतंबर 2017 -2.00 -1.58 -1.95 -0.75 -1.25 -1.93 -1.10

िवमदु्रीकरण से पहले (िदसंबर 2014 से अक्तबूर 2016) -1.75 -0.99 -1.26 -0.61 -0.75 -0.97 -0.15

िवमदु्रीकरण के बाद (नवंबर 2016 से) -0.25 -0.59 -0.69 -0.14 -0.50 -0.96  -0.95

डबãयूएडीटीआर: भािरत औसत घरेल ूिमयादी जमा दर। डबãयूएएलआर: भािरत औसत उधार दर
एमसीएलआर: िनिधयन आधािरत उधार दर की सीमांत लागत
एमसीएलआर 01 अप्रलै 2016 से प्रारंभ की गई थी। मािÚयका िमयादी जमा दर पर डाटा, बकाया तथा नए ǽपए ऋण पर डबãयूएडीटीआर तथा डबãयूएएलआर पर डाटा अगèत 
2017 से संबिÛधत है। 1- वषीर्य मािÚयका एमसीएलआर डाटा 15 िसतंबर 2017 से संबिÛधत है।
İोत : आरबीआई

अप्रलै-2016 अप्रलै-2016 अक्तबूर-2016 अक्तबूर-2016 अगèत-2017 अगèत-2017

चाटर् IV.22: डबãयूएएलआर तथा एमसीएलआर के बीच èपे्रड
ए. नए ऋण बी. बकाया ऋण

प्रि
तश

त 
िब
Ûद
ु

प्रि
तश

त 
िब
Ûद
ु

सरकारी बɇक िनजी बɇक िवदेशी बɇक अनसुिूचत 
वािणÏय बɇक 

सरकारी बɇक िनजी बɇक िवदेशी बɇक अनसुिूचत 
वािणÏय बɇक 

İोत: आरबीआई
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गईं, िजससे यह पता चलता है िक बɇक ऐसे ऋणɉ पर िनàनतर 
èपे्रड प्रभािरत कर रहे हɇ। इसकी वजह इस क्षेत्र मɅ कम ऋण 
चकू और गैर-बɇकɉ की प्रितèपधार् हो सकती है (चाटर् IV.23 
और सारणी IV.24)।

बड़ े उɮयोग, िजसे कॉरपोरेट बॉÖड बाज़ार सिहत िनिध के 
वकैिãपक İोत प्राÜत हɇ, पर बड़ ेपमैाने के संचारण से भी 
यह पता चलता है संचारण पर प्रितèपधार् का िकतना प्रभाव 
पड़ा है (चाटर् IV.25)। उदाहरण के िलए, उÍच रेिटगं-प्राÜत 
कॉरपोरेट बॉÖड प्रितफल परूी तरह एमसीएलआर से कम रहा 
(चाटर् IV.26)।

ऐसा प्रतीत होता है िक 31 जलुाई 2017 से अनेक बɇकɉ ने 
बɇक समहू की कड़ी भिूमका को तोड़त े हुए बचत बɇक जमा 
दरɉ को कम िकया, िजसके कारण मौिद्रक नीित के प्रभावɉ 
के प्रित बचत जमा दरɉ की संवेदनशीलता काफी कम हो गई 
है, जबिक अक्तबूर 2011 मɅ बɇकɉ को दरɅ तय करने की पणूर् 
èवतंत्रता दी गई थी। बचत जमा दरɉ, जो िक बाज़ार की 
बदलती समाशोधन पिरिèथितयɉ और मौिद्रक नीित के ǽख मɅ 
बदलाव पर आधािरत हɇ, के पनुिनर्धार्रण मɅ लचीलापन होना 
ज़Ǿरी है तािक आिèत पक्ष मɅ मãूय-िनधार्रण करने मɅ अिधक 
èवतंत्रता बनी रहे िजससे कुल जमा मɅ सीएएसए जमा रािशयɉ 
का अिधक िहèसा बना रहɅ (चाटर् IV.27)। अãप बचतɉ की 
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चाटर् IV.23: 1-वषीर्य माÚय एमसीएलआर तथा माÚय आधार 
दर की अपेक्षा मɅ क्षेत्रवार डबãयूएएलआर (बकाया ऋण) – 

अगèत 2017
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İोत: आरबीआई İोत: आरबीआई

बकाया ऋण पर डबãयूएएलआर

माÚय आधार दर 1 वषीर्य माÚय एमसीएलआर 

चाटर् IV.24: एनबीएफ़सी: åयिक्तगत तथा वािणÏय आवास 
सेगमɅट को िदए गए नए ऋणɉ पर डबãयूएएलआर

वािणिÏयक िरयल एèटेट एचडीएफ़सी 

वयैिक्तक आवास एचडीएफ़सी 
वयैिक्तक आवास जीआईसी 

वािणÏय िरयल एèटेट एलआईसी

वयैिक्तक आवास एलआईसी 

चाटर् IV.25: सेक्टरल ट्रांसिमशन (िदसंबर 2014 से 
डबãयूएएलआर मɅ िगरावट)

चाटर् IV.26: एमसीएलआर प्रणाली के दौरान उधार दरɅ 
तथा कॉपȾरेट बॉÛड यीãɬस

नीितगत रेपो दर 
बकाया ऋणɉ पर डबãयूएएलआर 
5 वषीर्य कॉपȾरेट बॉÛड एएए 

माÚय 1 वषर् एमसीएलआर

नए ǽपए ऋणɉ पर माÚय 
5 वषीर्य कॉपȾरेट बॉÛड एए

İोत: आरबीआईİोत: आरबीआई
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èपधार् मɅ Þयाज दरɅ िमयादी जमा दरɉ की तलुना मɅ सामाÛयतः 
उÍचतर थी और यह सरकार ɮवारा घोिषत फामूर्ला के अनǾुप 
समय पर समायोिजत नहीं थी िजसकी वजह से ट्रासंिमशन 
भी बािधत हुआ

अप्रलै 2016 मɅ आधार दर से एमसीएलआर क्षेत्र मɅ èथानांतरण 
से मौिद्रक नीित का ट्रासंिमशन परूी तरह संतोषजनक नहीं रहा। 
इसिलए, 2 अगèत 2017 की िवकासा×मक और िविनयामक 
नीित िववरण मɅ जसैा िक उãलेख िकया है, भारतीय िरज़वर् बɇक 

ɮवारा एक आतंिरक अÚययन समहू (अÚयक्ष: डॉ. जनक राज) 
का गठन िकया गया जो समहू मौिद्रक नीित के अतंरण मɅ 
सधुार लाने के Ǻिçटकोण से एमसीएलआर प्रणाली के िविभÛन 
पहलओु ंका अÚययन करेगा। इस अÚययन समहू अपनी िरपोटर् 
25 िसतंबर 2017 को प्रèततु की है िजसमɅ यह बताया 
गया है िक आधार दर/ एमसीएलआर जसेै आतंिरक बɅचमाकर्  
मौिद्रक नीित का प्रभावी अतंरण नहीं कर रहे हɇ। आधार 
दर/ एमसीएलआर की गणना और उस पर लगाए जानेवाले 
èपे्रɬस की िनरंकुशता Þयाज दर िनधार्रण प्रणाली की समग्रता 
को खोखला कर देती हɇ। साथ ही, आधार दर/ एमसीएलआर 
åयवèथा बɇक ऋण की कीमत िनधार्रण से संबिÛधत विैæवक 
पद्धितयɉ के समकालीन नहीं है। अतः अÚययन समहू ने 
िसफािरश की है िक समयबद्ध तरीके से बाéय बɅचमाकर्  को 
अपनाया जाएँ (और अिधक जानकारी के िलए अÚययन समहू 
की िरपोटर् को देखɅ)।

IV.3 चलिनिध की िèथित और मौिद्रक नीित की पिरचालन 
प्रिक्रया

संशोिधत आरबीआई अिधिनयम 1934 के अनुसार िरज़वर् 
बɇक ɮवारा सावर्िजनक िहत मɅ मौिद्रक नीित के कायार्Ûवयन 
से संबंिधत पिरचालन प्रिक्रया का िनमार्ण करना और उसमɅ 
समय-समय पर पिरवतर्न िकया जाना चािहए, यिद कोई हो 
तो। िवमुद्रीकरण के पæचात की अविध मɅ संग्रिहत अ×यिधक 
अितशेष चलिनिध का पारंपिरक और गैर पारंपिरक दोनɉ ही 
तरीके से प्रबंधन करने से संबंिधत आरबीआई का Ǻिçटकोण 

 सारणी IV.4: 2017-18 की तीसरी ितमाही के िलए अãप बचत िलखतɉ पर Þयाज दरɅ 
         (प्रितशत) 

अãप बचत योजना पिरपक्वता (वषर्) èपे्रड $ 
(प्रितशत िबÛद)ु 

समǾपी पिरपक्वता 
(जनू से अगèत 2017  
तक) की औसत जी-
िसक्य ूयीãड (%) 

फामूर्ला आधािरत 
Þयाज दर (%) 

(अक्तबूर से िदसंबर 
2017 के िलए लागू) 

भारत सरकार ɮवारा 
घोिषत Þयाज दर (%) 
(अक्तबूर-िदस 2017 

के िलए लागू)

अतंर 
(प्रितशत िबÛद)ु

असंचरणीय

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

बचत जमा - - - - 4.00 -0.00

लोक भिवçय िनिध 15 0.25 6.70 6.95 7.80 0.85

िमयादी जमा 
1 वषर् 1 0 6.17 6.17 6.80 0.63

2 वषर् 2 0 6.25 6.25 6.90 0.65

3 वषर् 3 0 6.32 6.32 7.10 0.78

5 वषर् 5 0.25 6.48 6.73 7.60 0.87

डाक घर आवतीर् जमा खाता 5 0 6.32 6.32 7.10 0.78

डाक घर मािसक आय योजना 5 0.25 6.44 6.69 7.50 0.81

िकसान िवकास पत्र 115 माह 0 6.70 6.70 7.50 0.80

एनएससी VIII इæयू 5 0.25 6.63 6.88 7.80 0.92

विर. नागिरक बचत योजना 5 1.00 6.48 7.48 8.30 0.82

सकुÛया समिृद्ध खाता योजना 21 0.75 6.70 7.45 8.30 0.85

$ फरवरी 2016 की भारत सरकार पे्रस प्रकाशनी के अनसुार लघ ुबचत दर तय करने के िलए èपे्रड 
नोट : तीसरी ितमाही 2017-18 के िलए लघ ुबचत योजनाओं पर Þयाज दरɉ को भारत सरकार ने अपिरवितर्त रखने का िनणर्य िलया है
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İोत: आरबीआई

चाटर् IV.27: अनसुिूचत वािणÏय बɇकɉ के कुल जमा मɅ 
सीएएसए जमा का भाग

सरकारी बɇक 
िवदेशी बɇक 

िनजी बɇक 
अनसुिूचत वािणÏय बɇक 



55

मौिद्रक नीित िरपोटर् अक्तबूर 2017

अप्रैल 2017 की मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ प्रèतुत िकया गया 
था। 2017-18 मɅ अिधशेष चिलिनिध  की िèथित बनी रहने 
की आशंका के चलते आरबीआई ने अप्रैल 2017 मɅ अिग्रम 
िदशा-िनदȶश जारी िकए थे: (क) िवमुद्रीकरण पæचात बची 
हुई अिधशेष चलिनिध को खपाने के िलए लंबी अविध की 
प्राथिमकता सिहत पिरवतीर् िरवसर् रेपो नीलामी का मुख्य 
साधन के तौर पर प्रयोग िकया गया। (ख) `1 िट्रिलयन तक 
खजाना-िबल और एमएसएस के अंतगर्त िदनांिकत प्रितभूितयां 
जारी करना। (ग) भारत सरकार के साथ समझौता ज्ञापन 
(एमओयू) के अनुसार सरकारी पिरचालनɉ के कारण हुए 
èथायी अिधशेष का प्रबंधन करने के िलए `1 िट्रिलयन तक 
उिचत अविध के सीएमबी जारी करना। (घ) प्रणाली èतर की 
चलिनिध को तटèथता तक लाने की Ǻिçट से खुला बाजार 
पिरचालन और (ड़) िदन-प्रितिदन की चलिनिध को åयविèथत 
करने के िलए िरवसर् रेपो/रेपा पिरचालन का सही तालमेल।

इस आदेश के अनुसरण मɅ िरज़वर् बɇक ने एमएसएस के 
अंतगर्त अप्रैल और मई 2017 मɅ Ǿपये 1 िट्रिलयन के 
खजाना-िबलɉ (312 िदनɉ से लेकर 329 िदनɉ तक की अविध) 
की नीलामी की। तीĭ मुद्रीकरण के कारण संचलन मɅ मुद्रा मɅ 
तीĭ विृद्ध हुई िजससे 2017-18 की पहली ितमाही मɅ लगभग 
Ǿपये 2 िट्रिलयन अिधशेष चिलिनिध कम हो गई। हालांिक, 
इसका प्रभाव सरकार के फं्रट लोड åयय, सरकारी प्रितभूितयɉ 
के अ×यिधक मोचन, िरज़वर् बɇक के िवदेशी मुद्रा पिरचालन 
से भी अिधक था। चलिनिध की दैिनक औसत खपाई माचर् 
2017 के Ǿपये 3, 141 िबिलयन के मुकाबले बढ़कर 2017-
18 की पहली ितमाही मɅ Ǿपये 4, 562 िबिलयन (एलएएफ, 
एमएसएस और सीएमबी सिहत) हो गई (चाटर् IV.28)।

दसूरी ितमाही मɅ सरकार ɮवारा अथȾपाय अिग्रमɉ और 
ओवरड्राÝट का बारबार सहारा लेने के कारण संचलन मɅ मदु्रा 
जसैी संविधर्त बाजार चलिनिध `569 िबिलयन तक खपाई 
गई। िनयिमत 7-िदन, 14-िदन और 28-िदन पिरवतीर् दर रेपो 

नीलािमयɉ के अलावा िरज़वर् बɇक ने Ǿपये 600 िबिलयन खपाने 
के िलए लगातार खलुा बाजार पिरचालन संचािलत िकए (`200 
िबिलयन प्रित जलुाई, अगèत और िसतंबर मɅ)। अगèत के 
दौरान सरकार की नकद जमारािश की िèथित मɅ विृद्ध होने के 
साथ चलिनिध की िनवल दैिनक औसत खपाई अगèत 2017 
अतं तक कम होकर Ǿपये 4, 417 िबिलयन हो गई जोिक 
अगèत के पहले सÜताह मɅ Ǿपये 5, 126 िबिलयन (एलएएफ, 
एमएसएस और सीएमबी सिहत) थी। िसतंबर के तीसरे सÜताह 
मɅ अिग्रम कर बिहवार्ह के साथ सरकारी नकद जमारािश 
बढकर Ǿपये 1,322 िबिलयन हो गई। इसके पिरणामèवǾप 
िसतंबर के अतं मɅ अिधशषे चलिनिध कम होकर Ǿपये 2, 771 
िबिलयन हो गई। पवूर्-सिक्रय चलिनिध प्रबंधन रणनीित मɅ 
पारंपिरक और गैरपारंपिरक उपायɉ का सिàमĮण मदु्राèफीित 
के बढ़ने और घटने से संबंिधत संभािवत खतरɉ को टालने मɅ 
प्रभावी हो सकत ेथे (बाक्स IV.2)।

बɇिकंग प्रणाली मɅ अिधक चलिनिध और मदु्राèफीित के बीच के 
कारणा×मक संबंध से ŉीडमनेèक के इस तकर् वाक्य की पिुçट 
होती है िक : “मदु्राèफीित हमेशा और हर जगह एक मौिद्रक 
तØय रहा है”। मदु्रा-प्रसार, मãूय िèथरता के उƧेæय से Þयाज 
दरɉ का िनधार्रण करने वाले मौिद्रक नीित िनमार्ता आधिुनक 
कɅ द्रीय बɇकɉ की उस पिरचालन िक्रयािविध मɅ अÛतिनर्िहत है – जो 
एकिदवसीय मदु्रा बाज़ार दरɉ को नीितगत दरɉ के अनǾुप रखने 
के िलए चलिनिध (या बɇक आरिक्षत िनिधयɉ के िलए मांग) 
की मांग को परूी तरह से समायोिजत करत ेहुए कɅ द्रीय बɇक के 
तलुन-पत्र मɅ समािवçट करती है। पयार्Üत ऋण मांग के अभाव 

बॉक्स IV.2: िवमदु्रीकरण के बाद चलिनिध प्रचरुता का प्रबंधन: मदु्राèफीित के जोिखमɉ को कम करना
मɅ नवंबर 2016 से बɇिकंग प्रणाली की आरिक्षत िनिधयɉ मɅ हुई 
अवांिछत विृद्ध इस बात का प्रतीक है िक िनिदर्çट बɇक नोट 
बɇकɉ मɅ जमा के Ǿप मɅ वापस लौट आए। पवूर्-सिक्रय चलिनिध 
प्रबंधन से यह सिुनिæचत िकया गया िक चलिनिध की प्रचरुता 
के दबाव मɅ डबãयूएसीआर Ûयनूतम चलिनिध समायोजन 
सिुवधा से बहुत अिधक नीचे न िगर जाए। मदु्राèफीित के बारे 
मɅ िजस पिरवतीर् (वेिरएबल) से सभी मखु्य सचूनाएं प्राÜत होती 
हɇ वह संकिलत मौिद्रक रािश (या åयापक मदु्रा) है न िक कɅ द्रीय 
बɇक चलिनिध जो प्रणाली èतर के दैिनक बेमेल को ही दǽुèत 
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İोत: आरबीआई

चाटर् IV.28: चलिनिध प्रबंधन
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(contd.)

करती है। वाèतव मɅ, हालांिक िवमदु्रीकरण के बाद भारत मɅ 
िनवल चलिनिध मɅ लगातार भारी विृद्ध हुई है {िनवल मांग और 
मीयादी देयताओं (एनडीटीएल) के Ǿप मɅ} तथािप, प्रणाली मɅ 
åयापक मदु्रा (M3) तथा बɇक ऋण विृद्ध मɅ कमी आई है (चाटर् 
IV.बी.1)। अत: चलिनिध प्रबंधन उस संभािवत मदु्राèफीितकारी 
दबाव को कम करता रहा है जो उभर सकता था। उदाहरण 
èवǾप, मदु्राèफीितकारी दबाव तभी उभर सकता था जब बɇकɉ 
ने ऋण िवèतार के िलए सलुभ चलिनिध का उपयोग जीडीपी मɅ 
हुई नाममात्र की विृद्ध दर की अपेक्षा अिधक दर से िकया होता, 
इससे मदु्रा की मांग मɅ विृद्ध के साथ-साथ èथलू मदु्रा मɅ भी भारी 
विृद्ध हुई होती। मात्रा×मक चलनिध सलुभता मɅ भी यही िèथित 
िदखाई देती है। वाèतव मɅ, उÛनत अथर्åयवèथाओ ं ने, भारी 
अितिरक्त चलिनिध मौजदू होने के बावजूद, अपèफीितकारी 
जोिखम अनभुव िकए हɇ। (Reis.2016) 

िविभÛन लेखɉ मɅ, अनुभवजÛय प्रमाण यह दशार्ते हɇ िक 
अितिरक्त चलिनिध ईिक्वटी मूãय मुद्राèफीित को बढ़ाती है 

(बलाटी तथा अÛय, 2017)। तथािप, यह भी पाया गया है 
िक मुद्राèफीित तथा आिèत-मूãयɉ पर चलिनिध आिधक्य 
का ग×या×मक प्रभाव अथर्åयवèथा की िèथित पर, िवशेष 
Ǿप से, åयापार- चक्र, ऋण चक्र, मुद्राèफीित की शुǾआती 
िèथित, आिèत मूãय चक्र तथा मौिद्रक नीित के ǽझान की 
िèथित पर िनभर्र करता है (बोिमèटर तथा अÛय, 2008)। इन 
अनुभवजÛय लेखɉ का लाभ उठा कर आंकड़ɉ की उपलÞधता 
की बारंबारता को Úयान मɅ रखते हुए, प्र×येक चार पिरवतीर् 
(वेिरएबल) के साथ दो वेक्टर आटो-िरगे्रशन (वीएआर) मॉडलɉ 
का उपयोग िकया गया।

प्रथम मॉडल मɅ जलुाई 2010 से जलुाई 2017 की अविध के 
दैिनक आकंड़ɉ का उपयोग (बɇक की एनडीटीएल के अनपुात 
के Ǿप मɅ दैिनक िनवल एलएएफ़; प्रभावी फेड िनिध दर पर 
डबãयूएसीआर के èपे्रड मɅ दैिनक पिरवतर्न, बीएसई सɅसेक्स 
मɅ दैिनक पिरवतर्न; तथा इिक्वटी मɅ दैिनक िनवल एफ़पीआई 
इÛफ़लो) िकया गया है। दसूरे मॉडल मɅ, जनवरी 2011 से 
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चाटर् IV.बी.1: िलिक्विडटी िèथित तथा मोनेटरी अगे्रगेɪस
ए. िलिक्विडटी तथा मदु्रा बी. नाममात्र जीडीपी के अपेक्षाकृत मदु्रा तथा ऋण मɅ वषर् दर वषर् संविृद्ध
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डीट

ीए
ल 

का
 प्र
ित
शत

वष
र्-द
र-व

षर्,
 प्र
ित
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नोट : 1. चाटर् (ए) मɅ िलिक्विडटी इंजेक्शन सकारा×मक है ; अवशोषण नकारा×मक है 
 2. दोनɉ चाटɟ मɅ ऋण बɇिकंग प्रणाली ɮवारा िदए ऋण के संदभर् मɅ है जसैा की एम3 मɅ िलया है 
İोत: आरबीआई तथा सीएसओ

िनवल एलएएफ़ ऋण मदु्रा नाममात्र जीडीपीब्रॉड मनी (आरएचएस) ऋण (आरएचएस)

चाटर् IV.बी.2: अक्यमुलेुटेड िरèपɉस टू जनरलाइÏड वन èटैÖडडर् डिेवएशन इनोवेशन 
टू एक्सेस िलिक्विडटी +/-2 èटैÖडडर् एरसर्

मॉडल 1: èटॉक कीमतɉ मɅ दैिनक उतार चढ़ाव की प्रितिक्रया मॉडल 2: मदु्राèफीित की प्रितिक्रया

İोत: èटाफ अनमुान
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जलुाई 2017 तक की अविध के मािसक आकंड़ɉ (एनडीटीएल के 
अनपुात के Ǿप मɅ िनवल एलएएफ़ मɅ मािसक पिरवतर्न; रेपो 
दर पर डबãयूएसीआर का èपे्रड; हेडलाइन सीपीआई सचूकांक 
मɅ वािषर्की माह-दर-माह पिरवतर्न; तथा चार वेिरएबलɉ के Ǿप 
मɅ åयापक मदु्रा मɅ वािषर्की माह-दर-माह पिरवतर्न) का उपयोग 
िकया गया है। उक्त दोनɉ मॉडलɉ मɅ उपयोग िकए गए सभी 
पिरवतीर् (वेिरएबल) िèथर हɇ तथा वीएआर अतंर का िनधार्रण 
मानक “एकाइ के सचूना मानदंड / èक्वाजर् सचूना मानदंड” 
ɮवारा िकया गया है।

आकिèमक प्र×य×ुतर फलन यह दशार्ता है िक अितिरक्त 
चलिनिध न तो उपभोक्ता मãूय सचूकांक (सीपीआई) मदु्राèफीित 
को और न ही ईिक्वटी मãूय पिरवतर्नɉ के पथ को प्रभािवत 
करती है (चाटर् IV.बी.2)। लेिकन, åयापक मदु्रा पर èटɅडडर् 
डवेीएशन के आघात (अथार्त विृद्ध) को, अपेक्षानसुार, èफीितकारी 
पाया गया है। इससे यह प्रितिबिंबत होता है िक जब चलिनिध 
आिधक्य से मदु्रा की मात्रा मɅ बहुत अिधक विृद्ध नहीं होती तब 
वह èफीितकारी नहीं होती। इस मॉडल के अनसुार, चलिनिध पर 
बाहरी आघातɉ से न तो åयापक मदु्रा मɅ कोई विृद्ध होती है और 
न ही Þयाज दरɉ मɅ िगरावट आती है। अत: इसमɅ कोई आæचयर् 

नहीं है िक िवमदु्रीकरण के बाद अितिरक्त चलिनिध से भारत मɅ 
मदु्राèफीित पर अभी तक कोई प्रभाव नहीं पड़ा है।
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िक्रèटीन बिुमèटर, एवेलीन डुिरकं, गटर् पीèमȶन (2008), 
“िलिक्विडटी, इंफलेशन एंड एसेट प्राइसेस इन ए टाइम –वेिरगं 
फे्रमवकर्  फॉर यरूो एिरया”, https://www.nottingham.ac.uk/
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peersman.pdf

िरकाडȾ रेइज (2016), “फंिडगं क्वानिटटेटीव ईिजंग टु टागȶट 
इÛāलेशन”. िसतंबर
https://www.kansascityfed.org/~/media/fi les/publicat/

sympos/2016/econsymposium-reis-paper.pdf?la=en

पिरचालन मɅ मदु्रा, पनु: मदु्रीकरण के कारण तजेी से िवमदु्रीकरण 
के पवूर् के èतर के काफी करीब आ गई (चाटर् IV.29) जो 
िवमदु्रीकरण के पवूर् के ठीक पहले के मौजदूा èतर के 88 
प्रितशत (`17.97 िट्रिलयन) तक पहंुच गयी।

आशा है िक 2017-18 की दसूरी छमाही मɅ भी अिधशषे 
चलिनिध की िèथित बने रहने की संभावना है, जोिक नीित रेपो 
दर और मौिद्रक नीित – डÞãयएूसीआर- के पिरचालन लêयɉ 
के बीच तालमेल िबठाने तथा मदु्रा बाजार िविवधता मɅ अÛय 
दरɉ को सचुाǾ Ǿप से िवकिसत करने हेत ुसक्षम करने के 
प्रित अपने संकãप के अतंगर्त आरबीआई के चलिनिध प्रबंधन 
ढ़ांचे के उƧेæयɉ और साधनɉ का परीक्षण करेगी। इिक्वटी 
और बॉÛड बाजार को उÍच मãूयनɉ के साथ जझूना पड़ता है 
और िनवेशकɉ की भावनाएं पशु और पलु दोनɉ कारकɉ और 
अिनरंत सधुारɉ की ओर जाती हɇ। िवदेशी मदु्रा बाजार मɅ पूंजी 
के प्रवाह के िलए Ǻिçटकोण और अमेिरकी डालर की संभािवत 
राह िविनमय दरɉ की उिचत मãूयɉ का मãूयांकन और उससे 
िवचलन के घरेल ूआधारभतूɉ से परèपर प्रभािवत होती है। ऋण 
विृद्ध के मजबतू सधुार बɇिकंग प्रणाली की दबावग्रèत आिèतयɉ 
के िनवारण और िनजी िनवेश मांग मɅ िèथर तजेी दोनɉ पर ही 
िनभर्र करत ेहɇ। उिचत बाéय मानदंड िनधार्िरत करने के िलए 

जारी प्रयास बɇकɉ ɮवारा Þयाज दर तय करने मɅ पारदिशर्ता 
लाएंगे और मौिद्रक नीित के प्रसारण संबंधी सधुार लाने मɅ 
सहायक हɉगे।
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İोत: आरबीआई

चाटर् IV.29: पिरचालन मɅ मदु्रा (सीआईसी)

पिरचाल न मɅ मदु्रा सीआईसी (आरएचएस) मɅ साÜतािहक 
बदलाव
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अप्रलै 2017 की मौिद्रक नीित िरपोटर् के बाद से विैæवक संविृद्ध 
दर मɅ मज़बतूी आई, िजसका असर अनेक उÛनत अथर्åयवèथा-
ओ ंके साथ-साथ कुछ पÖयवèत ुिनयार्त करने वाली उभरती 
बाज़ार अथर्åयवèथाओ ं (ईएमई) पर भी फैला और िजसके 
कारण उक्त ईएमई को मंदी की चपेट से छुटकारा िमला। 
अनेक अथर्åयवèथाओ ंमɅ मांग मɅ आई मज़बतूी तथा िनयार्त 
व आयात की गितिविधयɉ मɅ आई तजेी के कारण िवæव 
åयापार को क्रिमक Ǿप से गित िमली। आपूितर् की प्रचरुता कम 
हो जने से कÍचे तले की कीमतɅ तीसरी ितमाही मɅ िèथर बनी 
रहीं। चीन की मांग बढ़ने के कारण धातओु ंकी कीमतɉ मɅ मɅ 
रैली सी पदैा हो गई थी। िव×तीय आिèतयɉ पर जोिखम उठाने 
के प्रित बढ़ती ǽिच के कारण बिुलयन की कीमतɅ िसतंबर मɅ 
बढ़तोरी दजर् करने से पवूर् िपछले कई माह के िनàनतम èतर 
पर पहंुच गईं, और खसतौर से तब, जब भ-ूराजनैितक जोिखम 
बढ़त ेजा रहे थे।। जहां तक मदु्राèफीित का मामला है कई 
उÛनत अथर्åयवèथाओ ंमɅ लêय èतर से कम रही और अनेक 
उभरती बाज़ार अथर्åयवèथाओ ंमɅ कमी आई।
विैæवक संविृद्ध दर की संभावनाओं तथा प्रमखु उÛनत अथर्åय-
वèथाओ ंके िनभावकारी ǽख के कारण अतंरराçट्रीय िव×तीय 
बाज़ारɉ मɅ उछाल आया। िव×तीय बाज़ार भ-ूराजनैितक घटनाओं 
का सामना करने मɅ सफल रहे तथा अमरीकी फेडरल िरज़वर् के 
हाल के तलुनपत्र के आकार को कम करने के िनणर्य को लेकर 
भी काफी मजबतू दशा बनी रही। अिधकतर उÛनत अथर्åयव-
èथाओ ंमɅ इिक्वटी बाज़ारɉ मɅ तजेी आई है जबिक कुछेक 
उभरती बाज़ार अथर्åयवèथाओ ंमɅ थोड़ा सा सधुार पाया गया 
है। प्रमखु उÛनत अथर्åयवèथाओ ंके मामले मɅ मौिद्रक नीित के 
सामाÛयीकरण की प्र×याशाओ ं के चलत े बॉÖड प्रितफलɉ मɅ 
बढ़ोतरी दजर् हुई, परंत ुउभरती बाज़ार अथर्åयवèथाओ ंके मामले 
मɅ मदु्राèफीित मɅ नरमी और तटèथ या िनभावकारी नीित दरɉ 
के कारण बॉÖड प्रितफलɉ मɅ िगरावट दजर् हुई। अमेिरकी डॉलर 
िपछले कई माह के िनचले èतर पर पहंुच गया, जबिक यरूो 
और मज़बतू हुआ। जहां तक उभरती बाज़ार अथर्åयवèथाओ ंकी 
करɅसी मɅ उतार-चढ़ाव िमिĮत रहा, अिपतु उसमɅ मãूयविृद्ध के 
प्रित सामाÛय झुकाव रहा।
V.1 विैæवक आिथर्क पिरिèथित
जहां तक यएूस अथर्åयवèथा का सवाल है पहली ितमाही मɅ 
कमज़ोर प्रदशर्न के बाद दसूरी ितमाही मɅ उसने तीĭ गित से 
विृद्ध दजर् की। Įम बाज़ार की पिरिèथितयɉ मɅ उछाल, उपभो-
क्ता िवæवास के बढ़ने, मदु्राèफीित मɅ प्र×याशा से अिधक नरमी 
आने तथा आवास बाज़ार मɅ मज़बतूी के कारण उपभोक्ता åयय 
मɅ तजेी आई। औɮयोिगक उ×पादन की गित बढ़ी, वहीं अिनवासी 
िनवेश की विृद्ध दर का ǽख बदला। खदुरा िबक्री और कारोबारी 
åयय से यह पता चला िक तीसरी ितमाही के प्रारंभ मɅ संविृद्ध 

की गित बनी रही। तथािप, हाले मɅ आए तफूानɉ ने आिथर्क 
गितिविधयɉ को अèथायी तौर पर प्रभािवत िकया था।
यरूो क्षेत्र मɅ आिथर्क सधुार पटरी पर आया और संघटक अथर्-
åयवèथाओ ंमɅ आिथर्क सधुार की गितिविधयां बढ़ीं। जहां तक 
जीडीपी विृद्ध दर का मामला है पहली ितमाही के अपेक्षाकृत 
अिधक मज़बतू èतर की तलुना मɅ दसूरी ितमाही मɅ उसमɅ और 
सधुार आया। बेरोज़गार मɅ लगातार कमी आने और खदुरा 
िबक्री मɅ बढ़ोतरी होने के कारण कारोबार और उपभोक्ता के 
ǽख मɅ सधुार आया। इस क्षेत्र मɅ िवदेशी मांग मɅ मज़बतूी आने 
और राजनैितक अिनिæचतता मɅ कमी आने के कारण सधुार 
को मदद िमली।
जहां तक जापान का मामला है िपछली पांच ितमािहयɉ मɅ 
आिथर्क विृद्ध दर मɅ सèुती आने के बाद दसूरी ितमाही मɅ तजेी 
आई। घरेल ूमांग- अथार्त ्खपत और िनवेश दोनɉ तीन वषर् के 
उÍचतम èतर पर पहंुचे। कमज़ोर मदु्रा और मज़बतू विैæवक 
मांग के बावजूद आयात दर के बढ़ने के कारण िनवल िनयार्त 
दर ऋणा×मक रही, जो िक घरेल ूगितिविधयɉ मɅ सèुती का 
संकेत है। िव×तीय पिरिèथितयां काफी िनभावकारी रहने के 
बावजूद औɮयोिगक उ×पादन दर मɅ बढ़ोतरी दजर् हुई और Įम 
बाज़ार लगातार तंग बना रहा (सारणी V.I)।

विैæवक संविृद्ध दर का िवèतार कई उÛनत और उभरती बाज़ार मɅ रहा। विैæवक åयापार की दर मɅ भी तजेी आई है और 
उसका िनçपादन विैæवक जीडीपी की संविृद्ध दर से अपेक्षाकृत अÍछा रहने की संभावना है। अनेक देशɉ मɅ पÖयवèत ुके 
मãूयɉ मɅ नरमी के कारण मदु्राèफीित का दबाव कम रहा।

सारणी V.1: वाèतिवक जीडीपी संविृद्ध 
(ितमाही-दर-ितमाही, वािषर्कीकृत) 

 (प्रितशत) 

देश ित2-
2016

ित3-
2016

ित4-
2016

ित1-
2017

ित2-
2017

2017 
(पी)

2018 
(पी)

उÛनत अथर्åयवèथाएं (एई) 

कनाडा -1.4 4.1 2.7 3.7 4.5 2.5 1.9
यरूो क्षेत्र 1.2 2.0 2.4 2.0 2.4 1.9 1.7
जापान 2.0 0.9 1.6 1.2 2.5 1.3 0.6
दिक्षण कोिरया 3.6 2.0 2.0 4.4 2.4 2.7 2.8
यकेू 2.0 1.6 2.4 1.2 1.2 1.7 1.5
यएूस 2.2 2.8 1.8 1.2 3.1 2.1 2.1

उभरती बाज़ार अथर्åयवèथाएं (ईएमई) 

ब्रािज़ल -1.6 -2.3 -1.8 4.1 1.0 0.3 1.3
चीन 7.6 7.2 6.8 5.2 6.8 6.7 6.4
मलेिशया 4.4 5.6 5.2 7.2 5.2 4.5 4.7
मेिक्सको 0.4 4.2 2.9 2.6 2.3 1.9 2.0
ǽस -0.5 -0.4 0.3 0.5 2.5 1.4 1.4
दिक्षण अफ्रीका 3.1 0.4 -0.3 -0.6 2.5 1.0 1.2
थाईलɇड 3.8 2.0 2.1 5.3 5.4 3.0 3.3

मेमो: 2016ई 2017पी 2018पी

विैæवक उ×पादन 3.2 3.5 3.6
िवæव åयापार की मात्रा 2.3 4.0 3.9

ई : प्राक्कलन, पी : पवूार्नमुान, * : जीडीपी की वषर्-दर-वषर् विृद्ध दर
İोत : Þलमूबगर् और आईएमएफ

V. बाह्य पिरदृÔयV. बाह्य पिरदृÔय
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उभरती बाज़ार अथर्åयवèथाओ ंमɅ, वषर् 2017 की प्रथम छमाही 
के दौरान िवकास की गितशीलता मɅ कुछ साàय पदैा हुआ 
क्यɉिक बड़ी वèत ुिनयार्तक अथर्åयवèथाओ ंतथा अनेक मÚयम 
आय वाले देशɉ की आिथर्क िèथित मɅ तजेी उ×पÛन हुई। चीन 
मɅ, दसूरी ितमाही के दौरान कम हुई िवकास दर, िव×तीय 
प्रो×साहन तथा विैæवक मांग के चलत े िफर से बढ़ गई। 
हालांिक, उधार देने की लागत मɅ बढ़ो×तरी तथा प्रॉपटीर् बाज़ार 
मɅ सèुती के कारण िनवेश कमजोर रहा, यɮयिप किठन 
िव×तीय िèथितयɉ के बावजूद िविनमार्ण क्षेत्र मɅ िवèतार हुआ। 
चीन मɅ कजर् लेकर हािसल की गई संविृद्ध िव×तीय अिèथरता 
का मखु्य İोत थी िजसकी वजह से एस एंड पी ग्लोबल रेिटगं्स 
ɮवारा 1999 के बाद पहली बार रेिटगं को कम िकया गया था। 
ब्राज़ील की अथर्åयवèथा को दसूरी ितमाही मɅ लगातार दो 
ितमािहयɉ तक िवèतार िमलता रहा लेिकन सèुत Įम बाजार 
और राजनीितक अिनिæचतता के कारण िवकास का गित-शाèत्र 
कमजोर रहा। Ǿस की अथर्åयवèथा विैæवक वातावरण की 
मजबतूी तथा समिçट आिथर्क बिुनयादी मɅ सधुार लाने के 
चलत ेदो वषर् की मंदी के बाद उभरी। इंडोनेिशया, मलेिशया 
तथा थाईलɇड जसेै मÚयम आय वाली एिशयाई अथर्åयवèथा की 
संविृद्ध दर मɅ घरेल ूतथा िवदेशɉ की अिधक मांग के कारण वषर् 
2017 की प्रथम छमाही के दौरान सधुार हुआ। कोिरया की 
िवकास दर जो प्रथम ितमाही मɅ èपçट Ǿप से बढ़ गई थी, 
िजसमɅ चीन मɅ भ-ूराजनैितक तनाव बढ़ने के कारण पयर्टन मɅ 
तजेी से िगरावट के चलत ेदसूरी ितमाही मɅ कमी हुई। दिक्षण 
अफ्रीका दसूरी ितमाही मɅ मंदी से उबर गया, हालांिक, उसके 
समक्ष आिथर्क तथा राजनैितक चनुौितयाँ आई।

समग्र क्रय प्रबÛधकɉ के सचूकांक (पीएमआई) यएूस, यरूोज़ोन 
तथा चीन मɅ आिथर्क संविृद्ध मɅ तजेी, ब्राज़ील मɅ संकुचन 
शिक्तयɉ का ıास तथा यकेू और Ǿस मɅ कम हो रही विृद्ध की 

दर को दशार्त ेहɇ। आिथर्क सहयोग और िवकास संगठन के 
प्रमखु संकेतक (सीएलआई) चीन और ब्राजील मɅ संविृद्ध वेग 
की संभावनाओं तथा यएूस, यरूो क्षेत्र तथा जापान मɅ िèथर वेग 
की ओर इंिगत करत ेहɇ (चाटर् V.1)।

विैæवक पÖय åयापार की मात्रा मɅ वषर् 2016 के कमजोर िन-
çपादन की तलुना मɅ 2017 की दसूरी ितमाही मɅ विृद्ध हुई। 
हाल ही के आकंड़ɉ से पता चलता है िक विैæवक पÖय åयापार 
मɅ उतार-चढ़ाव åयापक आधार पर हो गया है, क्यɉिक िवæव 
åयापार करने वाले दो ितहाई से अिधक देशɉ (ब्राज़ील, चीन, 
ईय,ू भारत, जापान, Ǿस तथा यएूसए) ने एक वषर् पहले की 
तलुना मɅ अिधक åयापार गितिविधयां दजर् की हɇ। हालांिक, यह 
वषर् 2010 मɅ थी, वह अपने उस èतर की तलुना मɅ बहुत कम 
रही है (चाटर् V. 2ए)।

सेवा åयापार ने यएूस को छोड़कर प्रमखु अथर्åयवèथाओ ंमɅ वषर् 
2017 की दसूरी ितमाही के दौरान कुछ कमी दजर् की (चाटर् 
V2. बी)। िवæव åयापार संगठन (डÞãयटूीओ) का िवæव åयापार 
आउटलकु संकेतक वषर् 2017 की तीसरी ितमाही मɅ विैæवक 
सेवाओं के åयापार मɅ मामलूी से सधुार को दशार्ता है। डबãयू-
टीओ के अनसुार यह पयर्टन, िव×तीय तथा åयापार सेवाओं के 
प्रदशर्न पर िनभर्र करता है, हालांिक पÖय åयापार मɅ वसलूी भी 
कुछ संवेग प्रदान कर सकती थी। बहुपक्षीय संगठन जसेै अतं-
रराçट्रीय मदु्रा कोष, िवæव बɇक तथा िवæव åयापार संगठन 
(डÞãयटूीओ) की प्रèतािवत विैæवक åयापार की मात्रा वषर् 
2017 और 2018 मɅ बढ़ रही है। हालांिक, प्रमखु अथर्åयवèथा-
एं यएूस åयापार की धारा 301 को लागू करने पर एक सख्त 
नीितगत वातावरण का सामना करना पड़ सकता था, जो इसे 
एकतरफा लागू करने की अनमुित देता है िजसके चलत ेभ-ू
राजनैितक और प्रितशोधा×मक नतीजे आ सकत ेहɇ।
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V.2 पÖय कीमतɅ और विैæवक मदु्राèफीित
वैिæवक पÖय कीमतɉ पर मांग व आपूितर् असंतुलनɉ, भू-राज-
नीितक तनावɉ और पÖय िविशçट घटकɉ का असर पड़ा 
जबिक कृिष पÖय के संबंध मɅ मौसमी पिरिèथितयां भी कारण 
रहीं। जून-जुलाई के अंत मɅ चीन की मांग मɅ तेजी आने के 
कारण पÖय कीमतɉ मɅ हुई कुछ विृद्ध के बावजूद अप्रैल से 
िसतंबर 2017 की अविध के दौरान Þलूमबगर् पÖय सूचकांक 
ɮवारा मापी गई पÖय कीमतɉ मɅ 1.0 प्रितशत की कमी आई। 
उÍच इनवɅटरी के कारण 2017 की दसूरी ितमाही मɅ कÍचे 
तेल की कीमतɉ मɅ 8.0 प्रितशत की िगरावट आई, यɮयिप 
ओपीईसी ɮवारा आपूित र् कटौती पर समझौते के पिरणामèव-
Ǿप मई मɅ कुछ मजबूती आई थी, लेिकन तीसरी ितमाही के 
अंत मɅ िसतंबर माह मɅ ब्रɅट कÍचे तेल की कीमतɅ दो वषर् मɅ 
सबसे अिधक पहंुच गई थीं, क्यɉिक ओपेक ɮवारा कटौती की 
गई थी, अमरीका मɅ कÍचे तेल की इÛवɅट्री घट रही थी, 
मौसमी हालात प्रितकूल थे तथा भू-राजनैितक िचतंाएं बनी हुई 
थीं (चाटर् V.3)। हालांिक हाल मɅ अमरीका मɅ आए तूफान ने 

कÍचे तेल एवं गौसोलीन उ×पादन को प्रभािवत िकया था, 
साथ ही èथानीय िरफाइनरी गितिविधयां मंद पड़ गई थीं 
िजसके कारण थोड़े समय के िलए आपूित र् संबंधी बाधाएं 
उ×पÛन हो गई थीं।

तांबा, जèता, िनकल, एãयूिमिनयम और िटन मɅ विृद्ध के 
चलत ेअप्रलै से िसतंबर 2017 के दौरान मलू धातओु ंकी 
कीमतɉ मɅ 10.1 प्रितशत की विृद्ध हुई जबिक लोहे की कीमतɉ 
मɅ कमी आई है। जलुाई के मÚय से धातओु ंकी कीमतɉ मɅ, 
िवशषेकर तांबे की कीमत मɅ, भारी विृद्ध हुई है िजसका प्रमखु 
कारण है चीन की बढ़ती हुई मांग जहां पयार्वरण-िनरीक्षणɉ के 
चलत ेउ×पादन मɅ कमी आई है। हालांिक, हाल के कुछ सÜताहɉ 
मɅ कुछ नरमी िदखी।

सोने तथा चाँदी मɅ जोिखम बढ़ने की संभावना और सरुिक्षत 
पूंजी के Ǿप मɅ उनका èतर घटने के कारण और कमजोर यएूस 
डॉलर के चलत ेसोने तथा चाँदी की कीमतɉ मɅ 2017 की दसूरी 
ितमाही क्रमशः लगभग 1 तथा 9 प्रितशत की िगरावट आई। 
2017 की तीसरी ितमाही के दौरान, मãूयवान धातओु ंकी 
कीमतɉ मɅ, िवशषेकर सोने की कीमतɉ मɅ, कुछ सधुार िदखाई 
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चाटर् V.2: िवæव åयापार
ए. िवæव åयापार मात्रा मɅ विृद्ध मɅ एईज और 

ईएमईज का सापेक्ष अशंदान
बी: सेवा åयापार विृद्ध 

विैæवकईएमईज एईज 

èत्रोत : सीपीबी नेदरलɇड और डÞलटूीओ

चाटर् V.3: तले कीमतɅ और मांग
ए : ऊजार् और कÍचे तले की कीमतɅ बी : तले आयात मɅ पिरवतर्न (एम –ओ- एम )

10
00

 ब
रैल

 –ि
दन

10
00

 मे
िट्र
क 

टÛ
स

सचू
का
ंक

यएु
सड

ी प
र 
बरै
ल

ऊजार् कीमत सचूकांक (आरएचएस)
ब्रɅटडÞãयटूीआई 

भारतीय बाèकेट भारत चाइना जमर्नी
(आरएचएस) 

यएूस
(आरएचएस) 

èत्रोत : Þलमूबगर् िवæव बɇक और पेट्रोिलयम आयोजना और िवæलेषण कक्ष (पीपीएसी)
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िदया जो उ×तरी कोिरया की वजह से पदैा हुए तनाव के कारण 
12 महीनɉ के उÍचतम सीमा पर थे।

2017 की दसूरी ितमाही के दौरान खाɮय तथा कृिष संगठन 
(एफएओ) का खाɮय कीमत सचूकांक, मखु्य Ǿप से दगु्ध और 
मासं कीमतɉ मɅ बढ़ो×तरी के कारण, 2 प्रितशत से अिधक बढ़ा 
है। इसके िवपरीत जनवरी 2017 की शǽुआत मɅ खाɮय तले 
तथा चीनी की कीमतɉ के सूंचकांकɉ मɅ िगरावट दजर् हुई। जलुाई 
से अनाज तथा चीनी की कीमतɉ मɅ तजेी आना शǾु हो गयी 
है (चाटर् V.4) 

पÖय वèत ुकी कीमतɉ मɅ आई नरमी ने अिधकतर उÛनत 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ मदु्राèफीित अपेक्षाओ ंको िèथर रखा है, 
जबिक आिथर्क िक्रयाकलाप एवं रोजगार सजृन मɅ बढ़ोतरी हुई 
है। यएूस मɅ मदु्राèफीित 2017 मɅ लêय से काफी नीचे रही। 
अगèत मɅ ऊजार् कीमतɉ मɅ तीĭ विृद्ध के बावजूद Įम बाजार 
मɅ अभी भी जारी िशिथलता के कारण यरूो क्षेत्र की मदु्राèफीित 
लêय से नीचे रही। जापान मɅ मदु्राèफीित 0.5 प्रितशत से भी 
कम रही, िकंत ुअवèफीित संबंधी आशंका समाÜत हो गई है 
(चाटर् वी.5 ए)।

उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंमɅ मदु्राèफीित से संबंिधत दबाव 
िभÛन-िभÛन रहे (चाटर् V.5 बी)। चीन मɅ, मदु्राèफीित मɅ दसूरी 
ितमाही मɅ बढ़ोतरी हुई जबिक पहली ितमाही मɅ इसमɅ बड़ी 
िगरावट थी, और सात महीने मɅ िसतंबर मɅ सबसे अिधक हो 
गई थी क्यɉिक घरेल ूमांग बहुत Ïयादा थी तथा खाɮयेतर 
वèतओु ंके मãूयɉ मɅ विृद्ध हो गई थी। Ǿस मɅ, जलुाई मɅ पहली 
बार मदु्राèफीित 4.0 प्रितशत के लêय से कम हुई, जबिक 
ब्राजील मɅ जनू मɅ इसने लêय के िनचले èतर 3.0 प्रितशत 
को छुआ। दिक्षण अफ्रीका मɅ 2017 के दौरान मदु्राèफीित मɅ, 
मखु्यतः खाɮय पदाथर् मदु्राèफीित मɅ जारी िगरावट के कारण, 
कमी आई।

इसके िवपरीत, फरवरी 2017 से खाɮय पदाथर्, पिरवहन एवं 
हाउिसगं की बढ़ी हुई कीमतɉ के कारण टकीर् मɅ मदु्राèफीित दो 
अकंɉ मɅ बनी रही। शािसत िबजली की कीमतɉ एवं खाɮय 
पदाथɟ की कीमतɉ मɅ ×योहार के कारण हुई बढ़ोतरी से इंडोने-
िशया मɅ दसूरी ितमाही मɅ मदु्राèफीित 4.0 प्रितशत के लêय 
को पार कर गई थी लेिकन हाल के समय मɅ कीमतɉ का दबाव 
कम हो गया है।
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चाटर् V.4: धात ुऔर खाɮयाÛन कीमतɅ
ए : धात ुèपॉट कीमत सिूचयाँ बी: एफएओ खाɮयाÛन कीमत सिूचयाँ
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èत्रोत : Þलमूबगर् एफएओ और िवæव बɇक
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चाटर् V.5: चिुनÛदा अथर्åयवèथाओ ंमɅ सीपीआई मदु्राèफीित
ए : एईज मɅ सीपीआई मदु्राèफीित (वषर्–दर-वषर्) बी: ईएमईज मɅ सीपीआई मदु्राèफीित (वषर्–दर-वषर्)

èत्रोत : Þलमूबगर्
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V.3 मौिद्रक नीित का ǽझान
विैæवक èतर पर मौिद्रक नीित का ǽझान िनभावकारी रहा है, 
यɮयिप प्रणालीगत कɅ द्रीय बɇक Ïयादा से Ïयादा नीित को 
सामाÛय बनाने की िदशा मɅ कायर् करने के बारे मɅ बात कर 
रहे हɇ। उÛनत अथर्åयवèथाओ ंमɅ यएूस एवं कनाडा जसेै कɅ द्रीय 
बɇकɉ ने नीितगत दरɉ मɅ बढ़ोतरी की है। अमरीका ने अक्तबूर 
2017 के प्रारàभ से तलुनपत्र को सामाÛय बनाने की घोषणा 
की है। िèथर आिथर्क िवèतार एवं रोजगार प्रािÜत ने यएूस फेड 
को अठारह महीनɉ मɅ चार बार नीितगत दरɉ मɅ बढ़ोतरी करने 
के िलए पे्रिरत िकया है, ऐसी अिंतम बढ़ोतरी जनू मɅ की गई 
थी। ईसीबी ने िसतंबर के अपनी नीित बठैक मɅ अपना नीितगत 
ǽख मदु्राèफीित के कम होने के कारण अपिरवितर्त रखा है, 
एवं इसने अित सहज नीितगत ǽख को जारी रखने का दावा 
िकया है। उसी प्रकार, बɇक ऑफ इंग्लɇड ने अगèत मɅ अपनी 
नीितगत दरɉ को अपिरवितर्त रखा है, लेिकन कमजोर मदु्रा के 
कारण मदु्राèफीित का लêय के ऊपर रहने के कारण इसका 
रवैया आक्रामक रहा। धीमी विृद्ध के साथ मदु्राèफीित के कम 
रहने के कारण बɇक ऑफ जापान ने अपने अित िनभावकारी 
ǽख को बरकरार रखा है (चाटर् V.6 ए)।

यɮयिप उभरती हुई अथर्åयवèथाओ ंमɅ मौिद्रक नीित से संबंिधत 
ǽख िभÛन रहे, उनमɅ से अनेकɉ ने या तो नीितगत दरɉ को 
कम िकया है या उनको अपिरवितर्त रखा है। ब्राजील ने, मदु्रा-
èफीित से संबंिधत िèथित मɅ सधुार एवं राजनैितक अिनिæच-
तता के प्रित इसका लचीला बने रहने के कारण, अब तक 
2017 मɅ नीितगत दर को लगातार छठी बार कम िकया है। 
हालांिक, इस अविध मɅ मदु्रा मɅ मजबतूी आई। प्रथम ितमाही 
मɅ अथर्åयवèथा मɅ आई मंदी के कारण, जबिक मदु्राèफीित का 
दबाव कम हुआ, दिक्षण अफ्रीका ɮवारा पाँच वषɟ मɅ पहली बार 
जलुाई मɅ अपने नीितगत दर मɅ कमी की गई। अथर्åयवèथा मɅ 

सधुार लाने के िलए Ǿस ɮवारा अभी तक चार बार अपने 
नीितगत दर मɅ कमी की गई, यɮयिप यह मदु्राèफीित अपेक्षा-
ओ ंके बारे मɅ सावधान रहा।

हालांिक अ×यिधक ऋण िव×तपोषण को िनयंित्रत करने के 
िलए चीन ने अक्तूबर 2015 से नीितगत दरɉ मɅ कोई पिरव-
तर्न नहीं िकया है, िफर भी खुले बाजार पिरचालन जैसे 
माÚयमɉ से åयवèथा मɅ तरलता मɅ कमी लाई गई है। िचली 
ने आिथर्क गितिविधयɉ को बढ़ावा देने के िलए मई मɅ 
नीितगत दरɉ मɅ कटौती की थी और तब से दरɉ मɅ कोई 
पिरवतर्न नहीं िकया गया है। इंडोनेिशया ने मुद्राèफीित िगरने 
तथा चालू खाते घाटे के कम होने पर 2017 की तीसरी 
ितमाही मɅ नीितगत दर मɅ दो बार कटौती की। उÍच मुद्रा-
èफी ित बनी रहने के कारण तुकीर् ने सख्त मौिद्रक नीित मɅ 
कोई पिरवतर्न नहीं िकया। इसके िवपरीत मेिक्सको ने यूएस 
के साथ अपने िनकट आिथर्क संबंधɉ के चलते नीितगत दरɉ 
मɅ विृद्ध की (चाटर् V.6बी)।

V.4 विैæवक िव×तीय बाजार
उÛनत अथर्åयवèथाओ ंकी मौिद्रक नीित मɅ ǽझान पिरवतर्न की 
अपेक्षाओ ंऔर सधुरती आिथर्क संभावनाओं ने िनवेशकɉ की 
जोिखम धारणाओं और विैæवक िव×तीय बाजारɉ को प्रभािवत 
िकया। यɮयिप बाजार अपे क्षाकृत शांत और िèथर रहे, विैæवक 
िव×तीय संकट के बाद बनाई गई फेड के तलुन पत्र की अन-
वाईिडगं भिवçय मɅ संकट का मलू कɅ द्र बन सकती है। सरकारी 
और बंधक समिथर्त प्रितभिूतयɉ (एमबीएस) की िवशाल पिरसं-
पि×तयɉ के साथ फेड का यएूस बांड बाजार मɅ सबसे मह×वप-ू
णर् èथान है। इसके अलावा, फेड के बलैɅस शीट मɅ कमी यएूस 
की अथर्åयवèथा मɅ बढ़त े हुए आ×मिवæवास को प्रितिबिंबत 
करेगी। बदले मɅ यह उभरती बाजार अथर्åयèथाओ ंके बाजारɉ 
को प्रभािवत करेगी (बाक्स V.1)।

ित1ः2017 ित1ः2017छ2ः2016छ2ः2016 ित2ः2017 ित2ः2017ित3ः2017 ित3ः2017

चाटर् V.6: चिुनदंा बड़ी अथर्åयवèथाओ ंमɅ नीित दरɅ
ए : जलुाई 16 और िसतंबर 17 के दौरान नीित दर मɅ पिरवतर्न बी : जलुाई 16 और िसतंबर 17 के दौरान नीित दर मɅ पिरवतर्न
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विैæवक िव×तीय संकट के बाद तीन दौर की मात्रा×मक सलुभता 
(क्यईू) से फेडरल िरज़वर् बɇक का तलुन-पत्र वषर् 2008 के 0.7 
िट्रिलयन अमरीकी डालर से बहुत अिधक बढ़ कर वतर्मान के 
4.2 िट्रिलयन अमरीकी डालर पर पहंुच गया – िजसमɅ लगभग 
2.0 िट्रिलयन अमरीकी डालर की सरकारी प्रितभिूतयां, 1.7 
िट्रिलयन अमरीकी डालर की बंधक समिथर्त प्रितभिूतयां तथा 
अÛय आिèतयां शािमल हɇ। इसका पूंजीगत प्रवाहɉ के माÚयम 
से उभरती हुई बाजार अथर्åयवèथाओ ं पर åयापक िवèतारक 
प्रभाव पड़ा, लेिकन बेहतर आधार वाले देशɉ पर इनका प्रभाव 
अपेक्षाकृत कम रहा (चेन तथा अÛय, 2014)। यएूस मɅ आिथर्क 
संविृद्ध मɅ मजबतूी आने के साथ, फेडरल खलुा बाज़ार सिमित 
(एफ़ओएमसी) ने यह संकेत िदया है िक जनू 2017 मɅ राÏय-
दर-राÏय तलुन-पत्रɉ की वाèतिवकता उजागर होने तथा åयापक 
िसद्धांतɉ के िनधार्रण के बाद सरकारी प्रितभूितयɉ और बंधक 
समिथर्त प्रितभिूतयɉ मɅ क्रमबद्ध Ǿप से पनुिनर्वेश िकए िबना 
“रोल ऑफ” की अनमुित दी जाएगी, िजससे आगामी दो वषɟ मɅ 
सरकारी प्रितभिूतयाँ मɅ लगभग 270 िबिलयन अमरीकी डालर 
तथा बंधक समिथर्त प्रितभिूतयɉ मɅ 180 िबिलयन अमरीकी 
डालर की प्रितवषर् औसतन कमी आएगी। फेडरल खलुा बाज़ार 
सिमित (एफ़ओएमसी) ने िदनांक 20 िसतंबर 2017 को सàपÛन 
अपनी बठैक मɅ यह घोषणा की है िक वह अक्तबूर 2017 से 
तलुन-पत्र को सामाÛय बनाने का कायर्क्रम प्रारंभ करेगी।

मात्रा×मक सलुभता (क्यईू) की िèथित को पलटने (reversal) 
मɅ संचरण के मानक माÚयम शािमल हो सकत ेहɇ। प्रथमत:,  बांडɉ 
की अिधक आपूितर् के चलत ेमीयादी प्रीिमयम मɅ विृद्ध की वजह 
से दीघर्कालीन बांड आय मɅ विृद्ध हो सकती है, िजससे आय वक्र 
मɅ दरुारोह आ सकता है। बांड आय मɅ विृद्ध तथा किठन िव×तीय 
िèथितयɉ की वजह से ईिक्वटी तथा जोिखम वाली आिèतयɉ से 
बांडɉ मɅ संिवभाग का पनुसर्ंतलुन èथािपत होगा।  दसूरे, 
पोटर्फोिलयो प्रितèथापन, जोिखम से बचने तथा िनवेश के िलए 
सरुिक्षत èथान की मांग बढ़ने से यएूस की बांड आय मɅ विृद्ध 
हो सकती है, िजसके पिरणामèवǾप उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ं
से बड़ी मात्रा मɅ पूंजी के बिहगर्मन को प्रो×साहन िमल सकता है 
– िजस देश का बाहरी घाटा तथा कजर् िजतना अिधक होगा 
उसका पूंजी बिहगर्मन भी उतना ही अिधक होगा तथा अमरीकी 
डालर के मकुाबले उसकी मदु्रा के मãूय मɅ उतनी ही िगरावट 
आएगी।

तीसरे, उÛनत अथर्åयवèथा (एई) की ओर िनवेशकɉ ɮवारा 
िनिधयɉ के पनुराबंटन होने के बाद, उभरती बाजार अथर्åयवèथा 
(ईएमई) मɅ िव×तीय िèथितयाँ किठन हो सकती हɇ। कम आिèत 
कीमतɉ तथा उधार की बढ़ती लागत से इन देशɉ मɅ कंपिनयɉ 
तथा बɇकɉ के तलुनपत्रɉ पर प्रितकूल प्रभाव पड़ सकता है। इससे 
अतंरार्çट्रीय बाजारɉ मɅ जारी िकए गए ऋणɉ के संबंध मɅ 
‘रोलओवर’ की समèया उ×पÛन हो सकती है। चौथे, वाèतिवक 
अथर्åयवèथा तथा घरेल ू िव×तीय बाज़ारɉ मɅ प्रभाव-िवèतार 
(िèपल ओवर) मɅ िविनमय दर प्रणाली की मह×वपणूर् भिूमका 
रहेगी। यह मानत े हुए िक मात्रा×मक सलुभता के दौरान पूंजी 

बॉक्स V.1 : यएूस फेड तलुन-पत्र की वाèतिवकता उजागर होने के प्रभाव
आगमन का संतिुलत तरीके से पलटाव होता है (पात्रा तथा 
अÛय, 2016), भारत के मामले मɅ यह पाया गया िक पूंजी 
बिहगर्मन, प्राथिमक Ǿप से संिवभाग पनुसर्ंतलुन के माÚयम से 
(मात्रा×मक सलुभता के दौरान लगभग 35 प्रितशत का पंूजी 
आगमन) और उसके बाद चलिनिध के माÚयम से होता है।1

हम यह मानत े हुए एक काãपिनक अßयास करत ेहɇ िक फेड 
तलुन-पत्र मɅ लगभग एक ितहाई से आधे की कमी होती है और 
इसका जो प्रभाव होता है वह बेिसयन वेक्टर ऑटोिरगे्रशन ढ़ांचे 
मɅ भट्टाराय तथा अÛय (2015) ɮवारा अनमुािनत मात्रा×मक 
सलुभता के अनǾुप है, तो इससे यह इंिगत होता है िक (i) यएूस 
मɅ बांड आय बढ़कर 40-60 आधार अकंɉ के बीच हो सकती है, 
जबिक िविनमय दर मɅ लगभग 1 से 3 प्रितशत की विृद्ध हो 
सकती है तथा ईिक्वटी के मãूयɉ मɅ लगभग 4-6 प्रितशत की 
िगरावट आ सकती है, और (ii) उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ं
(भारत सिहत) के िव×तीय बाजारɉ मɅ प्रभाव-िवèतार से बांड आय 
मɅ 12-18 आधार अकंɉ की विृद्ध हो सकती है, प्रभावी िविनमय 
दर मɅ 0.3-1.00 प्रितशत की िगरावट आ सकती है तथा ईिक्वटी 
के मãूय 2.7-5.3 प्रितशत िगर सकत ेहɇ।

दो िदवसीय िवडंो के िलए 20 िमनट अतंराल आकंड़ɉ पर 
आधािरत एक घटना अÚययन (ईवɅट èटडी) 20 िसतंबर 2017 
को आयोिजत िकया गया िजसका उƧेæय फेडरल खलेु बाजार 
सिमित ɮवारा फेड तलुन-पत्र के सामाÛयीकरण की घोषणा का 
पांच चयिनत अथर्åयवèथाओ ंअथार्त ्ब्राजील, भारत,  इंडोनेिशया, 
दिक्षण अफ्रीका तथा टकीर् के िव×तीय बाजारɉ मɅ प्रितिक्रया का 
आकलन करना था। कोएिफिशएंट वेिरएशन2 (सीवी) ɮवारा मापे 
गए अनसुार, िविभÛन बाजार खंडɉ जसेै यएूस तथा अÛय पांच 
अथर्åयवèथाओ ंके बांड, मदु्रा तथा ईिक्वटी बाजारɉ मɅ अिèथरता 
मɅ सामाÛयत: विृद्ध हुई। उक्त घोषणा का त×काल प्रभाव यएूस 
के बांड बाजारɉ मɅ, िवशषे Ǿप से अãप मीयाद वाली प्रितभिूत 
पर Ïयादा पड़ा, वहीं अÛय देशɉ के बांड बाजारɉ पर इसका प्रभाव 
मंद रहा (चाटर् V.बी.1.)। मदु्रा बाजारɉ मɅ इसका प्रभाव Ïयादातर 
टकीर् के लीरा तथा दिक्षण अफ्रीका के रɇड पर िदखाई िदया। 
भारतीय ǽपया भी कुछ सीमा तक प्रभािवत हुआ। ईिक्वटी 
बाजारɉ पर इसका कोई बड़ा प्रभाव महससू नहीं िकया गया।

उक्त घोषणा के पिरणामèवǾप उभरती हुई बाजार अथर्åयवèथाओ ं
मɅ अिèथरता की शǾुआत िमिĮत रही (चाटर् V.बी.2.)। जहां 
उक्त घोषणा के िदन के बाद ब्राजील, दिक्षण अफ्रीका तथा टकीर् 
के बांड बाजारɉ मɅ अिèथरता अिधक बनी रही, वहीं इंडोनेिशया 
मɅ इसमɅ िगरावट आई। मदु्रा बाजारɉ मɅ, टकीर् तथा िवशषे Ǿप 

(जारी...)

1 मात्रा×मक सलुभता (क्यईू) अतंरण का चलिनिध माÚयम आरिक्षत िनिधयɉ की उस 
उÍचतर उपलÞधता को संदिभर्त करता है, िजससे चलिनिध प्रीिमयम मɅ िगरावट आती 
है, उधार की लागतɉ मɅ कमी आती है तथा अब तक ऋण-बािधत उधारदाताओं ɮवारा 
ऋण देने मɅ बढ़ोतरी होती है।
2 कोएिफिशएंट ऑफ वेिरएशन(सी वी) संभािवत संिवतरण के िछतराव का मानकीकृत 
माप है तथा इसकी गणना माÚय के èटɇडडर् डिेवएशन के अनपुात के Ǿप मɅ की जा 
सकती है।
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िरसीिवगं एंड ‘’, मेक्रोइकोनॉिमक्स एंड फाइनɅस इन एमेिजर्ंग मािकर् ट इकोनोिमज 1:2 167-189।

से भारत को छोड़कर अÛय सभी देशɉ मɅ, अिèथरता मɅ विृद्ध 
हुई। ईिक्वटी बाजारɉ मɅ, ब्राजील को छोड़कर अÛय सभी देशɉ मɅ 

उक्त घोषणा के पहले वाले िदन की अपेक्षा अिèथरता उÍचतर 
बनी रही।
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चाटर् V.बी.1: िसतंबर 2017 मɅ एफ़ओएमसी बठैक का प्रभाव
अिèथरता इंडाइसेस

मदु्रा इनडाइसेस (èपॉट)

5 वषीर्य सोवरेन बॉÛड इनडाइसेस 

इिक्वटी  इनडाइसेस (èपॉट)

दिक्षण अफ्रीका        दिक्षण अफ्रीका        
तकुीर्  तकुीर्  भारत भारत 

इÛडोनेिशया          इÛडोनेिशया          
यएूस  यएूस  
ब्राज़ील ब्राज़ील 

21 िसतंबर 201720 िसतंबर 201719 िसतंबर 2017

21 िसतंबर 201720 िसतंबर 201719 िसतंबर 2017

21 िसतंबर 201720 िसतंबर 201719 िसतंबर 2017

21 िसतंबर 201720 िसतंबर 201719 िसतंबर 2017

अमेिरका 
(आरएचएस)

भारत   तकुीर् 
दिक्षण अफ्रीका   इÛडोनेिशया  यएूस ईएमई

ब्राज़ील

नोट : देश के समय को भारतीय मानक समय मɅ सामाÛय िकया गया है (जीएमटी+5:30 बजे)      İोत : Þलमूबगर्

चाटर् V.बी.2: िविभÛन बाज़ार सेगमɅɪस मɅ अिèथरता
ए. बॉÛड बी. मदु्रा सी. इिक्वटी 
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İोत: èटाफ गणना
उɮघोषणा के बाद वाले िदनउɮघोषणा के िदन उɮघोषणा से पहले के िदन  
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 इस बीच, कɅ द्रीय बɇकɉ की बहृत ्आिèत धारण करके आविधक 
िकèतɉ का दमन और नीितगत दरɅ कम रखने के बावजूद, 
िपछले महीनɉ मɅ कई उÛनत अथर्åयवèथाओ ंमɅ सरकारी बांड 
पर प्रितफल बढ़ा है, हालांिक ऐितहािसक मानकɉ के अनसुार 
उÛनत अथर्åयवèथाओ ंमɅ इन पर प्रितफल कम रहता है। इसके 
अितिरक्त, चूंिक अपेक्षाओ ंके अनसुार मदु्राèफीित नीचे रही है 
इसिलए यएूस मɅ 2017 की शǾुआत की तलुना मɅ प्रितफल 
अभी भी कम है। यरूो क्षेत्र मɅ, बɅचमाकर्  10 वषर् जमर्न बांड 
प्रितफल जनू मɅ बढ़कर शीषर् èतर पर पहँुच गया क्यɉिक 
बाजार ने यह अपेक्षा करना शǽु कर िदया था िक ईसीबी ɮवारा 
मौिद्रक सलुभता मɅ पिरवतर्न हो सकता है। यकेू मɅ लêय से 
अिधक मदु्राèफीित दर के साथ उÍच भिवçय नीित मागर् के 
कारण बांड प्रितफल मɅ विृद्ध हुई है। जापान मɅ, बɇक ऑफ 
जापान की सिक्रय प्रितफल िनयंत्रण नीित के तहत बांड प्रित-
फल शÛूय के आसपास रहा (चाटर् V.7 ए) 

उभरत ेबाजारɉ मɅ मदु्राèफीित िगरने तथा सामाÛय अपिरवितर्त 
नीित दर के कारण èथानीय मदु्रा मɅ मãूयविगर्त बांडɉ का प्र-
ितफल घटा है। आिथर्क पिरǺæय मɅ सधुार के कारण भी 
उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंके बांड प्रितफल मɅ नरमी आई 
है क्यɉिक जोिखम प्रीिमयम मɅ कमी आई और बांड बाजार मɅ 
पूंजी आगमन को पे्रिरत िकया गया।

बेहतर विैæवक आिथर्क पिरǺæय, उÍच कॉपȾरेट अजर्न और 
िनवेशकɉ की जोिखम सहन क्षमता बढ़ने आिद के तालमेल से 
सभी अथर्åयवèथाओ ंमɅ ईिक्वटी कीमतɉ मɅ काफी उछाल आया 
है। अप्रलै और िसतंबर, 2017 के बीच एमएससीआई िवæव 
सचूकांक मɅ 8.5 प्रितशत की विृद्ध हुई है, यह सचूकांक विैæवक 
ईिक्वटी कीमतɉ को मापता है। परेू िवæव मɅ सचूना प्रौɮयोिगकी 
(आईटी) शयेरɉ की कीमतɉ मɅ सवार्िधक विृद्ध हुई है। दीघार्विध 

सरकारी बांड प्रितफल मɅ विृद्ध होने के पिरणामतः बɇक शयेर 
कीमतɉ मɅ भी विृद्ध हुई है, दीघार्िविध सरकारी बांड प्रितफल 
बढ़ने से बɇकɉ की Þयाज आय की संभावना बढ़ी है। यएूस मɅ 
फेड के अनकूुल दवाब परीक्षण के पिरणामèवǾप बɇकɉ की 
शयेर कीमतɉ मɅ और अिधक उछाल आया है। इसी प्रकार यऱूो 
क्षेत्र मɅ यरूोपीयन कमीशन ɮवारा कुछ देशɉ मɅ िकए गए िव-
िनयामक सधुार बɇक शयेर की कीमतɉ के िलए सहायक सािबत 
हुए हɇ। जापान मɅ कमजोर मदु्रा तथा Ûयनू कॉपȾरेट कर के 
आिंशक प्रभाव के चलत ेमजबतू आिथर्क िनçपादन और उÍच 
कॉपȾरेट अजर्न हुआ िजसकी वजह से वषर् 2017 के दौरान 
शयेर कीमतɉ मɅ भारी तजेी आई। ईएमई मɅ आिथर्क विृद्ध पर 
सकारा×मक आउटलकु के चलत ेशयेर की कीमतɉ मɅ और 
अिधक विृद्ध हुई। उभरत ेहुए एिशया मɅ यह विृद्ध काफी èपçट 
Ǿप से िदखाई देती है िजसमɅ आइटी फमɟ की ईिक्वटी कीमतɉ 
का मखु्य योगदान रहा है (चाटर् V.7बी) 

मदु्रा बाज़ार उसी तरह की अपेक्षाओ ं से पे्रिरत थी िक कुछ 
उÛनत अथर्åयवèथाओ ंमɅ मौिद्रक नीित का ǽख कम अनकूुल 
होगा। तथािप, फेड ɮवारा नीितगत दर को बढ़ाने के बावजूद 
भी 2017 की प्रथम ितमाही मɅ अमेिरकी डॉलर का कई 
करɅिसयɉ की तलुना मɅ िगरना जारी रहा। दसूरी ओर, आिथर्क 
िèथित को बहाल करने के िलए ईसीबी के अिग्रम मागर्दशर्न 
से पे्रिरत होकर यरूो मɅ अमेिरकी डॉलर और जापानी येन की 
तलुना मɅ अ×यिधक विृद्ध हुई है और राजनीितक अिèथरता मɅ 
भी कमी आई है। इन दो देशɉ (चाटर् V.8 ए) के बीच 10-वषीर्य 
सरकारी बॉÛड यीãड मɅ अतंर और अमरीकी डालर की तलुना 
मɅ जापानी येन के मãूय मɅ ıास के दबाव को देखत े हुए 
जापानी येन मɅ अमेिरकी डॉलर के मकुाबले उतार-चढ़ाव जारी 
रहा।
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चाटर् V.7: बॉÛड और ईिक्वटी माकȶ ट
ए : चिुनदंा एईज मɅ 10-वषीर्य सोवेिरन बॉÛड यीãड बी : ईिक्वटी सिूचयाँ (एमएससीआई)

èत्रोत : Þलमूबगर्

यएूस यकेू िवæव    एईज ईएमईजजापान 
(आरएचएस) 

जमर्नी 
(आरएचएस)
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अमेिरकी डॉलर के मकुाबले उभरती बाजार अथर्åयवèथा मɅ 
करÛसी की गितिविध िमिĮत रही और इसमɅ देश िविशçट 
कारकɉ की मह×वपणूर् भिूमका (चाटर् V.8बी) रही है। प्रथम 
ितमाही मɅ Ǿस की मदु्रा मɅ मजबतूी आई जो िक दसूरी ितमाही 
मɅ कÍचे तले की कीमतɉ मɅ िगरावट के कारण कम हो गई। 
ब्राजीिलयन िरयल ने प्रथम ितमाही मɅ जो भी विृद्ध दजर् की थी 
वह घरेल ूराजनीितक घोटाले के कारण दसूरी ितमाही मɅ तजेी 
से िगरी जो पनु: ततृीय ितमाही मɅ संभल गई। मज़बतू 
मकै्रोइकॉनािमक के मलू िसद्धांत (चाइना, थाइलɇड और उभरती 
हुई यरूोपीयन अथर्åयवèथा); यीãड की तलाश (दिक्षण अफ्रीका 
जहां की बिुनयादी बातɅ कमजोर बनी हुई हɇ); और सीमा तनाव 
मɅ कमी (मेिक्सको) जसेै िविभÛन कारकɉ से पे्रिरत होकर पूंजी 
प्रवाह मɅ बढ़ोतरी के कारण अमेिरकी डॉलर की तलुना मɅ 

अिधकांश अÛय उभरती हुई अथर्åयवèथा की मदु्राओ ंमɅ विृद्ध 
हुई है।

संक्षेप मɅ, चक्रीय वैिæवक आिथर्क सुधार ने कुछ गित प्राÜत 
की है जो संभवतः 2017 मɅ भी बनी रहेगी। हालांिक, आिथर्क 
िवकास कुछ प्रमुख उÛनत अथर्åयवèथाओं मɅ मजबूत हुआ है 
िजसका प्रभाव उभरती बाजार अथर्åयवèथाओं मɅ भी िदखाई 
पड़ रहा है। मुद्राèफीित दबाव थमे रहɅगे, पÖय मɅ हाल मɅ बढ़त 
से वदृ्ध होने का जोिखम है। यह उàमीद की जाती है िक प्रमुख 
उÛनत अथर्åयवèथाओं मɅ मौिद्रक नीित का ǽझान सामाÛयी-
करण प्रिक्रया की ओर जा सकता है जो िवæव के िव×तीय 
बाजारɉ को आकार देने मɅ मह×वपूणर् कारक िसद्ध होगा तथा 
साथ ही उभरती बाज़ार अथर्åयवèथाओं को भी प्रभािवत 
करेगा।
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चाटर् V.8: मदु्रा  उतार - चढ़ाव
ए. मदु्रा इंडाइसेस बी: यएूसडी के तलुना मɅ चनेु हुए उभरत ेबाज़ार अथर्åयवèथाओ ंकी िवनिनमय दर

İोत: Þलमूबगर्
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डॉलर सचूकांक           उभरत ेबाज़ार मदु्रा सचूकांक
Ǿस
मेिक्सको 

ब्राज़ील 
चीन                   इÛडोनेिशया

तकुीर् 
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