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                                       I . समष्टि आर्थिक दषृ्टिकोण 

ष्टसतंबर 2014 से खुदरा मुद्रास्फीष्टत में व्यापक ष्टिरावट, बुष्टियादी संरचिा क्षेत्र में ष्टिवेश बढ़ाए जािे  के 

ष्टिए कें द्र सरकार के बज़ट में घोष्टित योजिाएँ, उपभोक्ता मूल्यों में कमी और बाजार की आशावादी 

पररष्टस्िष्टतयों स े2015-16 में संवृष्टि की संभाविाए ँबढ़ी हैं। 2015-16 में खुदरा मुद्रास्फीष्टत 6 प्रष्टतशत स े

िीचे रहि ेका  पूवाािुमाि ह,ै जो जिवरी 2016 के ष्टिए ष्टिर्ााररत िक्ष्य के अंदर ह।ै अिाव्यवस्िा में सुस्ती 

बिी रहि ेसे तिा अवरोर्क ष्टिष्टवष्टि िाितों स ेअस्फीष्टतकारी प्रभाव जारी रहिा चाष्टहए, जबतक कक यह 

वैष्टिक उपभोक्ता मूल्यों में पररवताि और/ अिवा दष्टक्षण-पष्टिमी मॉिसूि में कमी िहीं हो। 

ष्टसतंबर 2014 के पहिे मौकद्रक िीष्टत वक्तव्य से वैष्टिक और घरेिू पररवेश में संरचिाित पररवतािों से 

आरंष्टभक पररष्टस्िष्टतयों में जबदास्त बदिाव आया ह,ै ष्टजसिे स्टाफ के दषृ्टिकोण  को मजबूत आर्ार कदया ह।ै 

पूवाािुमािों के अष्टर्कांश महत्वपूणा आघात अंतरााष्ट्रीय उपभोक्ता कीमतों में, खासकर कू्रड ऑयि की कीमतों 

में अचािक ष्टिरावट से संबंष्टर्त रहा ह।ै भारतीय अिाव्यवस्िा के ष्टिए यह कच्चे मािों और अिाष्टिर्थमत 

मािों की कीमतों में बड़ी िरमी के रूप में कदखेिी। इसका प्रभाव अंतरण आर्थिक िष्टतष्टवष्टर्यों में सुस्ती बि े

रहिे, कमजोर मूल्य शष्टक्त और उत्पाद मूल्य दबावों के प्रत्याष्टशत कमी को तेजी से बढ़ािे के रूप में होिा। 

स्टाफ के आर्ारभूत अिुमािों को सही िहीं ठहरिे के ष्टिए अन्य कारण ष्टवष्टभ्न  िष्टतयाँ रही हैं ष्टजि पर 

ष्टवि भर की वैष्टिक िष्टतष्टवष्टर्  होती रही ह।ै ष्टिरावट वािी कुछ उभरती हुई अिाव्यवस्िाओं के साि ही 

मंदी की प्रवृष्टि वािी उ्न त अिाव्यवस्िाओं की - अमेररका को छोड़कर - बाहरी माँिें कम हुई हैं तिा ष्टबक्री 

योग्य वस्तुओं की कीमतों में संकुचि आया ह।ै भारत के ष्टिए आयात कीमतों में ष्टियाात कीमतों की तुििा में 

तेजी से ष्टिरावट हुई ह,ै  ष्टजसिे व्यापार की शतों को अप्रत्याष्टशत िाभ पहुचँाया ह ैतिा आयात संबंर्ी 

मुद्रास्फीष्टत दबावों को भी कम ककया ह।ै अमेररका से प्राप्त आँकड़ों िे शुरुआती मौकद्रक िीष्टत सामान्यीकरण 

के भय को कम ककया ह ैतिा यूरोप, जापाि और चीि तिा अन्य स्िािों में भी अष्टत उदार मौकद्रक िीष्टतयों 

का ष्टियंत्रण तिा ष्टविीय बाजारों में जोष्टखम का जोर बिे रहिे के कारण भारत पँूजीित प्रवाहों के ष्टिए 

एक बेहतर स्िाि रहा ह।ै रुपये की ष्टवष्टिमय दर में भाव बढ़ जाि ेकी तीव्र संभाविाओं ि ेइसके साि एक 

अवस्फीष्टत िष्टत िािे का काया ककया ह।ै  

घरेिू स्तर पर, जुिाई-अिस्त में आपूर्थत की बार्ाओं से आए अवरोर्ों के बाद ष्टसतंबर स े फिों और 

सष्टजजयों की कीमतों में कमी आई ह।ै सकारात्मक आपूर्थत प्रबंर्ि कायािीष्टतयों और न्यिूतम समिाि मूल्यों में 

वृष्टि की िष्टत में सतंुिि के माध्यम से खाद्य मुद्रास्फीष्टत में प्रत्याशा से अष्टर्क कमी आई ह।ै अन्य अिुकूि 

िेककि अप्रत्याष्टशत ितीजा सामिे आया ह ैकक अवरुि िाित पे्रररत दबावों में ग्रामीण मजदरूी की वृष्टि में 

अपै्रि-अकू्तबर 2013 के 16 प्रष्टतशत की तुििा में जिवरी 2015 में 6 प्रष्टतशत से कम की तीव्र कमी आई 

ह।ै इि कारकों के मेि से मौकद्रक िीष्टत का मुद्रास्फीष्टत ष्टिवारक रुख मजबतू हुआ ह ैतिा इसि े ष्टसतंबर 

2013 स ेजिवरी 2014 के बीच की अवष्टर् में प्रभावी िीष्टत दरों में वृष्टि के प्रभाव को प्रोत्साष्टहत ककया ह।ै 

ऐसा होिे से ही उपभोक्ता मूल्य सूचकांक मुद्रास्फीष्टत जिवरी 2015 के 8 प्रष्टतशत के िक्ष्य से (ििभि 300 

आर्ार अंकों से) कम रही ह।ै     
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आिे बढ़ते हुए, आरंष्टभक पररष्टस्िष्टतयों के स्टाफ के मूल्यांकि और इसके पररणामस्वरूप इस मौकद्रक िीष्टत 

ररपोटा में पूवाािुमािों में संशोर्ि मूित: इि ितीजों के आर्ार पर ही ककए िए हैं। दषृ्टिकोण भी फरवरी 

2015 में प्रस्तुत की िई ियी मौकद्रक िीष्टत रूपरेखा, ष्टजसमें भारत के मौकद्रक इष्टतहास की एक प्रष्टतच्छाया 

मौजूद िी, से ििभि प्रभाष्टवत होिा।   

भारत सरकार और भारतीय ररज़वा बैंक एक ऐसी संस्िाित संरचिा के प्रष्टत प्रष्टतबि हैं जो मौकद्रक िीष्टत के 

एक उद्दशे्य के रूप में मूल्य ष्टस्िरता को प्रर्ािता दतेी हो। मौकद्रक िीष्टत रूपरेखा करार मौकद्रक िीष्टत के 

संचािि को एक मामूिी घमुावदार कदशा दिेे की ओर ध्याि कें कद्रत करता ह ै ष्टजसे संख्यात्मक रूप में 

पररभाष्टित करते हुए 2015-16 के ष्टिए उपभोक्ता मूल्य सूचकांक मुद्रास्फीष्टत 6 प्रष्टतशत से कम तिा बाद 

के सभी विों में, इस बैंड के मध्य-ववद ुअिाात् 2017-18 के अंत तक 4 प्रष्टतशत तक का िक्ष्य प्राप्त ककए 

जािे के साि ही, 4 +/- 2 प्रष्टतशत के रखे जािे साि की अपेक्षा ह।ै तीि ििातार ष्टतमाष्टहयों में इि िक्ष्यों 

को प्राप्त करि ेमें असफि रहिे पर जवाबदहेी तय करिे की व्यवस्िा शुरू की जाएिी, ष्टजसमें मुद्रास्फीष्टत के 

अपिे िक्ष्यों से ष्टवचिि के कारणों के बारे में िविार द्वारा सावाजष्टिक तौर पर वक्तव्य दिेा, सुर्ारात्मक 

कारावाई और मुद्रास्फीष्टत के िक्ष्य बैंड के मध्य-वबद ुतक मुद्रास्फीष्टत को वापस िाए जािे के ष्टिए जो समय 

ष्टिया जाएिा उसके बारे में बताया जािा शाष्टमि ह।ै यह फ्िेष्टजजबि इन्फ्िेशि टारिेटटि (एफआइटी) 

फे्रमवका  मौकद्रक िीष्टत और ष्टवशेि रूप से मुद्रास्फीष्टत के िक्ष्यों तय ककए जािे की कोष्टशश की ष्टविसिीयता 

और प्रभावकाररता को बहुत अष्टर्क बढ़ाता ह।ै इस फे्रमवका  के प्रष्टत सरकार की प्रष्टतबिता इसकी 

ष्टविसिीयता को महत्वपूणा रूप में बढ़ाता ह ैजयोंकक इससे यह संकेत ष्टमिता ह ैकक सरकार मूल्य ष्टस्िरता 

प्राप्त करिे में मौकद्रक िीष्टत पर आिे वािे बोझ को कम करिे के ष्टिए  राजकोिीय पक्ष तिा आपूर्थत की 

बार्ाओं पर अपिी भूष्टमका को ष्टिभाएिी । 

अग्रदशी सवेक्षणों में व्यक्त ककए िए मतों के अिुसार ष्टवष्टभ्न  आर्थिक एजेन्टों के मुद्रास्फीष्टत संबंर्ी 

प्रत्याशाए ँ आसाि हुई हैं, ष्टजिसे मुद्रास्फीष्टत में ष्टिरावट की प्रत्याशाए ँ ककए जाि े तिा ररज़वा बैंक के 

मुद्रास्फीष्टत संबंर्ी िक्ष्यों के प्रष्टत बढ़ती हुई ष्टविसिीयता की आंष्टशक झिक ष्टमिती ह।ै यद्यष्टप मुद्रास्फीष्टत 

के तीि महीिे आिे तिा एक विा आिे की घरेिू प्रत्याशाए ंजिवरी-फरवरी 2015 में खुदरा मुद्रास्फीष्टत की 

तुििा में माचा 2015 में िोड़ी कम सामान्य रही हैं जयोंकक खाद्य और ईंर्ि मुद्रास्फीष्टत में िरमी ि ेसंभवत: 

उि प्रत्याशाओं को आिे बढ़िे को र्ीमा कर द ेरही हैं।(चाटा 1.1और बॉजस 1.1) यह माचा 2015 के ष्टिए 

प्रोफेशिि पूवाािुमािकतााओं के सवे से सामिे आया ह ैष्टजसमें पाँच विा आिे की मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं में 

50 आर्ार अंकों के साि 5.3 प्रष्टतशत तक की ष्टिरावट हुई ह।ै प्रोफेशिि पूवाािुमािकताा यह आशा कर रह े

हैं कक उपभोक्ता सूचकांक मुद्रास्फीष्टत 2015-16 में 5.0 से 6.0 प्रष्टतशत के बीच रहिेी (चाटा 1.2)। ररज़वा 

बैंक के इन्डष्टस्ियि आउटिुक सवे में यह दशााया िया ह ैकक ष्टवष्टिमााता आिामी सत्र में ष्टिष्टवष्टि कीमतों में 

िरमी की आशा कर रह ेहैं ष्टजससे आर्थिक िष्टतष्टवष्टर् की सुस्ती की दषृ्टि से उत्पादि कीमतों को एक अंतराि 

के साि बदिा जा सके। (चाटा 1.3) 
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बॉजस 1.1: मदु्रास्फीष्टत प्रत्याशाए ँ(ड्राइववि इन्फ्िशेि एजसपेजटेशन्स)  के प्ररेक जया हैं 

मुद्रास्फीष्टत और मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं के बीच ित्यात्मक अंतसंबंर् की समझ मौकद्रक िीष्टत बिाए जािे के 

ष्टिए महत्वपूणा ह।ै मुद्रास्फीष्टत आउटपुट अंतराि और मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं में पररवताि के प्रष्टत 

संवेदिशीि होती ह,ै ष्टजिमें से दोिों सकि माँि में संतिुि के माध्यम से मौकद्रक िीष्टत को प्रभाष्टवत कर 

सकते हैं। ष्टजि दशेों में मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाए ँ पूरी तरह से कसी हुई होती हैं, वहाँ मुद्रास्फीष्टत, आउटपुट 

अंतरािों में ष्टवचिि जो कफष्टिप्स कवा की ओर ि ेजाती ह,ै के प्रष्टत कम संवेदिशीि होती ह ै। इि दशेों में 

मुद्रास्फीष्टत बड़ ेआपूर्थत आघातों के प्रष्टत बहुत ही कम संवेदिशीि होती ह।ै (बिांके, 2007) 

सवे आर्ाररत प्रत्याशाओं के पैमािों का रुख वास्तष्टवक मुद्रास्फीष्टत में पररवताि का कुछ-कुछ आिामी सत्र 

के ष्टिए पीछे की ओर दखेिे वािा होता ह।ै अजसर खरीद ेिए खाद्य उत्पादों की कीमतों में उतार-चढ़ाव 

मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं पर महत्वपूणा प्रभाव डािता ह।ै ईंर्ि की कीमतें भी मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं में तेजी 

से बदिाव िाती हैं, इसके बावजूद कक उपभोि की दषृ्टि से इसका स्िाि उतिा बड़ा िहीं ह ैकफर भी इसकी 

कीमतों में होि ेवािा बदिाव मीष्टडया में व्यापक तौर पर प्रचाररत होता ह ैतिा उपभोि की वस्तुओं पर 

पड़िे वािे इसके वास्तष्टवक प्रभाव से ज्यादा तेजी से यह मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं को प्रभाष्टवत करता ह।ै 

दीघाावष्टर् प्रत्याशाएँ औसति अष्टर्क ष्टस्िर होती हैं। ष्टसतंबर 2008 से कदसंबर 2014 तक की अवष्टर् के 

आँकड़ों का प्रायोष्टिक ष्टवशे्लिण यह दशााता ह ैकक 3 महीिे आिे की मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं में सष्टजजयों/फिों 

और पेिोि की कीमतों में बदिाव की अिुकक्रया में बड़ ेस्तर पर बदिाव होता ह,ै जो एक साि ष्टमिकर 

मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं में ििभि 60 प्रष्टतशत तक बदिाव कर दतेे हैं। ष्टपछिी ष्टतमाही (अकू्तबर-कदसंबर 

2014) में इि ष्टिष्किों की पुष्टि हुई ह,ै जब मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाए ँतेजी से अस्वीकृत की िईं, जो िमूिे में 

शाष्टमि िहीं िा जबकक अिमुाष्टित िुणांक ष्टस्िर रहा िा।  
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मुद्रास्फीष्टत का िक्ष्य तय करिे वािे दशेों के अिुभव यह सुझाते हैं कक ककसी कें द्रीय बैंक के कायों के संबंर् में 

स्पिता के साि प्रस्तुत एक ष्टविसिीय मौकद्रक िीष्टत रूपरेखा मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं पर सही अंकुश ििाि े

में सहायता करती ह।ै उदाहरण के तौर पर यू.के. में मई 1997 में बैंक ऑफ इंग्िैंड के ष्टिए ष्टिखतों की 

स्वतंत्रता की केवि घोिणा से ही सम्पूणा सत्र की संरचिा में ष्टिरावट के साि ही मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं में 

50 आर्ार अंकों की अस्वीकृष्टत दजा की िई। (हल्डािे, 2000)। इस पररपे्रक्ष्य में भारत में मौकद्रक िीष्टत 

रूपरेखा करार को वतामाि में काया कर रही अवस्फीष्टतकारी शष्टक्तयों को सुदढ़ृ करि ेमें समिा होिा चाष्टहए 

तिा मुद्रास्फीष्टत प्रत्याशाओं पर मध्यावष्टर् मुद्रास्फीष्टत िक्ष्यों के आिोक में अंकुश ििाया जािा चाष्टहए। 

सदंभा :     

बिांके, बेि.एस.(2007), "इन्फ्िेशि एजसपेजटेशन्स ऐंड इन्फ्िेशि फोरकावस्टि" , 10 जुिाई 2007 

हल्डािे एन्ड्रयू (2000), " टारिेटटि इन्फ्िेशि ; द यूिाइटेड ककिडम इि रेिोस्पेजट" 
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1.1 मदु्रास्फीष्टत के ष्टिए दषृ्टिकोण 

मुद्रास्फीष्टत संबंर्ी भष्टवष्यवाष्टणयों को दखेें तो शुरुआती पररष्टस्िष्टतयों में बड़ ेऔर अप्रत्याष्टशत पररवतािों स े

संशोष्टर्त आर्ारभूत प्रत्याशाओं की जरूरत महससू की िई (टेबि 1.1)। स्िजचरि मॉडिों के आद्यति 

आकिि और सवेक्षणों से प्राप्त की िई जािकाररयोँ तिा बाजार ष्टस्ित पैमािे यह दशााते हैं कक सीपीआई 

मुद्रास्फीष्टत जिवरी 2016 के ष्टिए ष्टिर्ााररत िक्ष्य 6 प्रष्टतशत के िीचे रहिेी तिा 2015-16 की पहिी 

छमाही में 5 प्रष्टतशत के आस-पास और दसूरी छमाही में 5.5 प्रष्टतशत के आस-पास रहिेी (चाटा 1.4)। 

वस्तुओं की कीमतों, मॉिसूि और मौसम संबंर्ी बार्ाओं की अष्टिष्टितताओं, मौसमी वस्तुओं की कीमतों में 

अष्टस्िरता और ष्टवष्टिमय दरों के माध्यम स ेबाहरी पररवतािों के प्रभाव ष्टवस्तार तिा आष्टस्त कीमतों की 

शंृखिाओं की झिक 2015-16 की चौिी ष्टतमाही के ष्टिए बेसिाइि मुद्रास्फीष्टत के 5.8 प्रष्टतशत के 

अिुमाि के आस-पास 3.7 प्रष्टतशत स े 7.9 प्रष्टतशत के अंतराि के 70 प्रष्टतशत में ष्टमिती ह।ै मॉडि 

आकििों से प्राप्त मध्यावष्टर् पूवाािुमािों से एक अपररवर्थतत आर्थिक संरचिा, पुि: अंशशोष्टर्त मािा पर 

राजकोिीय सुदढ़ृता, एक सामान्य मॉिसूि और ककसी बड़ी बाहरी या िीष्टतित आघात के िहीं होि े के 

अिुमाि ििाए जा रह ेहैं, जो यह दशााता ह ैकक 2016-17 में सीपीआई मुद्रास्फीष्टत 2016-17 की चौिी 

ष्टतमाही में 5.0 प्रष्टतशत रह सकती ह।ै  
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I.2  सवंषृ्टि के ष्टिए दषृ्टिकोण 

भारतीय ररज़वा बैंक द्वारा 2014-15 के ष्टिए 5.5 प्रष्टतशत वास्तष्टवक सकि दशेी उत्पाद (जीडीपी) का 

पूवाािुमाि ििाया िया ह।ै जीडीपी (आर्ार : 2004-05) के कें द्रीय सांष्टख्यकीय संिठि (सीएसओ) के 

अिंष्टतम अिुमािों से 2014-15 की दसूरी ष्टतमाही तक की स्टाफ के पूवाािुमािों की कदशा तय हुई ह।ै 

तिाष्टप कें द्रीय सांष्टख्यकीय कायाािय द्वारा जिवरी 2015 के अंत में तिा 9 फरवरी 2015 में जारी ककए 

िए जीडीपी (2011-12 के ष्टिए पुिआार्ाररत) के िय ेआँकड़ े एक बड़ ेआिया के रूप में सामिे आए हैं 

जयोंकक ये ष्टस्िर कीमतों में उल्िेखिीय उच्च वृष्टि कदखाते हैं। ष्टवष्टिमााण क्षेत्र की वषृ्टि की िष्टत में ियी 

शंृखिा और पुरािी शंृखिा के बीच की ष्टभ्न ता और पुि हो ियी ह,ै ष्टवशेि रूप से ियी शंृखिा में यह 

दशााया जािा कक ष्टवष्टिमााण क्षेत्र का मजबूत ष्टवस्तार होिा, इसका समिाि तीसरी ष्टतमाही में कॉरपोरेट 

क्षेत्र के ष्टिष्पादि और अभी तक हुए कम औद्योष्टिक उत्पादि िहीं करते। ष्टविीय और ररयि इस्टेट सब-

सेजटर में ष्टस्िर कीमतों में 13.7 प्रष्टतशत की उच्च वृष्टि अंतर्थिष्टहत वैररयबल्स जसैे के्रष्टडट और ष्टडपोष्टजट 

वृष्टि, आवास की कीमतों, ककराये और सबसे महत्वपूणा ष्टबक्री वृष्टि और आय-प्राष्टप्त की दिृ स ेररयि इस्टेट 

कंपष्टियों के मंद ष्टिष्पादि में दखेी िई मंदी का समिाि िहीं करती। भारत में आकँड़ों का संशोर्ि और 

उसके बाद के प्रभाव कुछ अजीब िहीं हैं, िेककि 2013-14 और 2014-15 के ष्टिए पुरािी और ियी 

शंृखिाओं के बीच वास्तष्टवक जीडीपी दरों के बीच के अंतराि की मात्रा से मौकद्रक िीष्टत तय करिे में 

जरटिता आयी ह।ै ष्टिस्संदहे, जीडीपी के िये आँकड़ ेअंतरााष्ट्रीय सवोिम प्रिाओं के अिुरूप बेहतर कवरेज 

तिा पररष्कृत प्रष्टवष्टर् प्रदाि करते हैं। िेककि अभी भी ये आँकड़ ेकारोबार चक्र की ष्टस्िष्टत तिा उपयुक्त 

मौकद्रक िीष्टत के रुख के सही-सही आकिि को एक स्पि स्वरूप िहीं द ेपात ेतिा कमजोर पूवाािुमाि प्रस्तुत 

करत े हैं। ियी शंृखिा पर आर्ाररत पूवाािुमाि भी मॉडि बिाये जािे के ष्टिए सहज अिुिामी ष्टपछिे 

आँकड़ों की दषृ्टि से पयााप्त इष्टतहास की कमी के कारण असमिा हैं।  



7 

 

2015-16 में सुर्ार के ष्टिए ष्टिवेश पे्रररत संवृष्टि रणिीष्टत को बढ़ावा दिे ेवािी राजकोिीय िीष्टत तिा 

ष्टिभाव के ष्टिए उपिजर् स्िाि का उपयोि करते हुए बिायी ियी मौकद्रक िीष्टत के साि-साि एक समष्टि 

आर्थिक पररवेश की अपेक्षा ह।ै भारतीय ष्टवष्टिमााण में कारोबार की पररष्टस्िष्टतयों का आकिि ररज़वा बैंक के 

ष्टबजिेस एजसपेजटेशंस इन्डेजस (बीईआई), जो इसके इन्डष्टस्ियि आउटिुक सवे के आँकड़ों से ष्टवकष्टसत 

ककया िया ह,ै दशााता ह ैकक 2015-16 की पहिी ष्टतमाही में 2014-15 (टेबि 1.2) की दसूरी छमाही में 

हुए सुर्ार में कुछ र्ीमापि दखेा जा सकता है (चाटा 1.5)। इसे कुछ एजेंष्टसयों द्वारा ककए िए सवेक्षणों स े

समिाि ष्टमिता ह ै(टेबि 1.2)। यद्यष्टप इिमें से अष्टर्काशं सवेक्षण संघीय बज़ट प्रस्तुत ककए जाि ेतिा 4 

माचा को मौकद्रक िीष्टत के आिे स ेपहि ेककए िए िे , कफर भी इस बात की पहचाि ककए जािे के ष्टिए यह 

महत्वपूणा ह।ै ररज़वा बैंक कन्ज्यूमर कष्टन्फडने्स सवे (सीसीएस) जूि 2014 से बढ़ते हुए उपभोक्ता आशावाद 

की ओर सकेंत करता ह,ै ष्टजसमें आय, खचा ककए जाि ेकी ियी सकंल्पिा और रोजिार वृष्टि, वस्तुओं की 

कीमतों में बड़ी ष्टिरावट और ष्टिकटवती सत्र के ष्टिए मुद्रास्फीष्टत के प्रष्टत अिुकूि दषृ्टिकोण के साि-साि 

ष्टिम्नतर होती मुद्रास्फीष्टत से बढ़ती हुई क्रय शष्टक्त की झिक ष्टमिती ह ै(चाटा 1.6)।   
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बॉजस 1.2 तिे की कीमतों में ष्टिरावट - सवंषृ्टि और मदु्रास्फीष्टत पर प्रभाव 

भारत जैस ेकच्च ेतेि के बड़ ेआयातक के ष्टिए जिू 2014 स ेकच्च ेतेि की कीमतों में ििभि 50 प्रष्टतशत की 

ष्टिरावट एक अिुकूि बाहरी प्रभाव ह।ै सही मायिे में, इसिे संवृष्टि की संभाविाओं में सुर्ार करिे तिा 

आिे मुद्रास्फीष्टत के दबावों को कम करिे का काम ककया ह।ै कच्चे तेि की कीमतों का प्रभाव भारत में आर्थिक 

िष्टतष्टवष्टर्यों तिा मुद्रास्फीष्टत पर ष्टवष्टभ्न  माध्यमों से पड़ा ह ै: (i)  उपभोक्ताओं के ष्टिए वास्तष्टवक उच्च आय 

(ii) ष्टिम्नतर ष्टिष्टवष्टि िाित ष्टजससे कंपष्टियों की िाभप्रदता और ष्टिवेश को पे्रररत करि ेको बढ़ावा ष्टमिे 

(iii) ष्टिम्नतर चाि ूखाता घाटा (सीएडी) ; तिा (iv) बाजार का सुर्रा हुआ रुख ।  इि अिुकूि प्रभावों ि े

कमजोर वैष्टिक माँि से आई कमी को पूरा ककया ह।ै  

भारत में एक साि से अष्टर्क समय तक तेि की कीमतों में 50 यूएस डॉिर प्रष्टत बैरि की ष्टिरावट बिे रहिे 

के कारण कुि ष्टिजी उपभोक्ता माँि के 4 प्रष्टतशत तिा अष्टभष्टहत मुद्रास्फीष्टत के ििभि 2.9 प्रष्टतशत के 

बराबर उच्चतर वास्तष्टवक आय में वृष्टि हो सकी है। यह माित ेहुए कक पेिोष्टियम पदािों की घरेिू कीमतें 

50 प्रष्टतशत तक जा सकती हैं, वास्तष्टवक आय की वृष्टि सकि उपभोक्ता माँि को 2 प्रष्टतशत स ेअष्टर्क तक 

बढ़ा सकेिी और आउटपुट 1 प्रष्टतशत से अष्टर्क होिा। भारत में कॉपोरेट क्षेत्र , खासकर िैर तेि उत्पादक 

फमें ( जैसे, सीमेंट, इिेजिीष्टसटी, आयरि ऐंड स्टीि, केष्टमकल्स, टेजसटाइि ऐंड िांसपोटेशि) ईंर्ि, पैिि 

ररगे्रसिों के रूप में 5 प्रष्टतशत से ज्यादा अपिी कुि िाितों के साि िाभप्रदता और तेि कीमतों के बीच के 

सांष्टख्यकीय दषृ्टि से महत्वपूणा प्रष्टतकूि संबंर् दशााती हैं। 

मॉडि अिुमािों में यह सुझाया िया ह ैकक तेि की कीमतों में 10 प्रष्टतशत ष्टिरावट के ष्टिए (सीपीआई के 

ष्टिकटस्ि वैकष्टल्पक पूवाािुमािों के अंतिात) आउटपुट वृष्टि में 0.1 से 0.3 प्रष्टतशत अंकों की सीमा में सुर्ार 
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हो सकता ह,ै जबकक सीपीआई मुद्रास्फीष्टत में बेसिाइि से ििभि 20-25 बेष्टसस प्वाइंट्स तक की ष्टिरावट 

आ सकती ह।ै यद्यष्टप इसमें एक चेतवािी भी ष्टिष्टहत ह।ै इस अध्याय में जोष्टखमों के संतुिि के अंतिात प्रस्ततु 

ककए िए अिुमाि ष्टवष्टभ्न  मॉडिों में ष्टिए िए ष्टवष्टभ्न  आयामों के कारण तिा इिस ेिुजरते हुए अिुमािों 

में अंतर होिे के कारण ष्टभ्न  हो सकते हैं। उदाहरण के ष्टिए, भारत में कच्चे तेि की कीमतों में समग्र ष्टिरावट 

के फायद ेसरकार द्वारा पेिोष्टियम पदािों पर उत्पाद शुल्क बढ़ाये जािे के कारण पूरी तरह आम जिता तक 

िहीं जा सके। इससे यह स्पि होता ह ै कक मॉडि आर्ाररत पूवाािुमाि अपिे सवोिम स्वरूप में भी पूरी 

तरह सही होि ेके बजाय केवि संकेतात्मक हो सकत ेहैं ।  

 

 

हािांकक, वृष्टि में ष्टिरावट जोष्टखम ह ैष्टजसके मूता रूप िेि ेसे वृष्टि संभाविाए ंअवरुि हो सकती हैं। वैष्टिक 

आर्थिक िष्टतष्टवष्टर् के पहि ेतेि की कीमतों में पुिः तेजी आि ेसंबंर्ी यदा-कदा सकेंतों के कारण अंतरााष्ट्रीय 

वस्तुओं की कीमत चक्र में जारी ष्टिरावट, ष्टजसकी शुरुआत 2012 में हुई िी, बंद हो सकती ह ैऔर इसमें 

पुिः तेजी आ सकती ह।ै वस्तुतः अष्टस्िर भ-ूराजिीष्टतक पररवेश से ररवसाि की प्रकक्रया में तेजी आ सकती ह।ै 

पररणामी मुद्रास्फीष्टत दबावों के उभरिे से ररकवरी के ष्टिए सृष्टजत ष्टवकासशीि पररष्टस्िष्टत पर दबाव आ 

सकता ह।ै कर में कमी, सजसीडी अत्यष्टर्क बढ़ जािे तिा ष्टवष्टिवेश से कम उिाही के कारण बजट पूवाािुमाि 

पर जोष्टखमों से पंूजीित व्यय के ष्टिए बजट आबंटि पर प्रभाव पड़ सकता ह।ै एि िीिो घटिा के कारण 

दष्टक्षण पष्टिम मॉिसूि में 50 प्रष्टतशत की कमी की संभाविा को दखेते हुए कृष्टि की संभाविाओं पर 

प्रष्टतकूि प्रभाव पड़ सकता ह।ै अंततः सकि राष्ट्रीय प्रयोज्य आय के प्रष्टतशत के रूप में सकि बचत में कमी 

यकद मध्यावष्टर् में जारी रहती ह ै जैसा कक यह 2011-12 के 33 प्रष्टतशत स े घटकर 2013-14 में 30 

प्रष्टतशत हो ियी, तो समुष्टचत रूप से उत्पादकता ि बढ़ि ेसे वृष्टि में ष्टविीय कमी हो सकती ह।ै          

इि प्रिष्टतशीि आकििों तिा मॉडि आर्ाररत पूवाािुमािों, ष्टजिमें ऑटोररगे्रष्टसव इरटगे्रटेड मूववि एवरेज 

(एआरआईएमए) तिा बेष्टजयॉि वेजटर ऑटो ररगे्रशि (बीवीएआर) शाष्टमि ह,ै को जोड़कर वृष्टि अिुमाि 

क्रष्टमक तेजी की ओर इशारा करते हैं। व्यय पक्ष सकि घरेिू उत्पाद से संबंष्टर्त सुदढ़ृ अिुमाि होिे के कारण 

तिा कें द्रीय सांष्टख्यकीय संिठि (सीएसओ) द्वारा आंकडों के समेकि में प्रयोि ककए जािे वािे मुख्य सकंतकों 

की बेहतर स्पिता के कारण ष्टतमाही पूवाािुमाि आर्ार कीमत पर जोड़ ेिए सकि मूल्य से संबंष्टर्त ह।ै इस 

बेसिाइि पूवाािुमाि के आस-पास जोष्टखमों के समाि संतुिि के बीच विा 2015-16 के ष्टिए आर्ार कीमत 

पर जोड़ ेिए सकि मूल्य में 7.8% वृष्टि का अिुमाि ह।ै विा 2014-15 के ष्टिए कें द्रीय सांष्टख्यकीय संिठि 

(सीएसओ) के अिुमाि में सभंाष्टवत संशोर्ि उक्त पूवाािुमाि के ष्टिए एक मुख्य जोष्टखम ह ै जयोंकक उक्त 

संशोर्ि कमी की ओर रहिे की की संभाविा ह ै(अध्याय III दखेें) ष्टजसके पररणामस्वरूप पूवााग्रह बढ़िे की 

संभाविा ह ै (चाटा 1.7)।  सहायक िीष्टत पररदशृ्य में क्रष्टमक चक्रीय वसूिी को मािकर तिा िीष्टतित 

कारणों से ढांचाित बदिाव या अन्य मुख्य आपूर्थत आघात ि होिे पर विा 2016-17 के ष्टिए आर्ार कीमत 

पर जोड़ ेिए सकि मूल्य में 8.1 प्रष्टतशत वास्तष्टवक वृष्टि का पूवाािुमाि ह।ै यकद सीएसओ द्वारा संशोर्ि 

कर विा 2014-15 के ष्टिए सकि घरेिू उत्पाद वृष्टि अिमुाि घटा दी जाती ह ैतो तदिुसार वक्र रेखा बदि 



10 

 

जाएिी। ररज़वा बैंक के पेशेवर पूवाािुमािकतााओं का सवेक्षण दशााता ह ै कक 2015-16 के ष्टिए औसत 

जीवीए वृष्टि 7.9 प्रष्टतशत होिी। (चाटा 1.8 तिा टेबि 1.3)  

 

 

1.3  जोष्टखमों का सतंिुि  

वृष्टि और मुद्रास्फीष्टत के ष्टिए बेसिाइि मािा मुख्य र्ारणाओं के पूरा होिे की शतों के अर्ीि ह ै (टेबि 

1.1)। संभाष्टवत जोष्टखम पररदशृ्यों के अर्ीि ष्टवकष्टसत होिे वािी बेसिाइि के संबंर् में संभाष्टवत मािा िीचे 

कदए िए हैं। (चाटा 1.9 और 1.10)  
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(क) कच्च ेतिे की कीमतों में तजे वषृ्टि 

बेसिाइि अिुमािों में पूवाािुमाि सीमा के ऊपर वैष्टिक कच्चे तेि की कीमतों में क्रष्टमक वृष्टि का अिुमाि ह।ै 

हािांकक भ-ूराजिीष्टतक तिाव के मूता रूप िेि ेतिा अन्य आपूर्थत बार्ाओं के कारण अंतरााष्ट्रीय कच्चे तेि की 

कीमतों में तीव्र वृष्टि का िंभीर जोष्टखम ह।ै ऐसे आघात के कारण कच्चे तेि की कीमत में बेसिाइि के ऊपर 

प्रष्टत बैरि 15-20 यूएस डॉिर वृष्टि हो जािे की ष्टस्िष्टत में 2015-16 के अंत तक मुद्रास्फीष्टत 40-60 

आर्ार अंक बढ़ जाि ेकी सभंाविा ह ै (प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष दोिों प्रभावों के कारण)। अििे दो विों तक 

वृष्टि में 10-30 आर्ार अंक की कमी आ सकती ह ैजयोंकक कम वैष्टिक मांि स े प्िवि प्रभाव द्वारा उच्च 

ष्टिष्टवष्टि िाित का प्रत्यक्ष प्रभाव बढ़ सकता ह।ै   
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  सारणी 1.3: ररज़वा बैंक की बसेिाइि तिा पशेवेर पवूाािमुािकतााओं का माष्टध्यका पूवाािमुाि 

ररज़वा बैंक की बसेिाइि  2014-15 2015-16 2016-

17 

चौिी ष्टतमाही में मुद्रास्फीष्टत (विा-दर-विा) 5.3 5.8 5.0 

उत्पादि वृष्टि (प्रष्टतशत) - आर्ार कीमतों पर जीवीए 7.5 7.8 8.1 

राजकोिीय घाटा (जीडीपी का प्रष्टतशत) 4.1 3.9 3.5 

चािू खाता शेि (जीडीपी का प्रष्टतशत) -1.3   

                         पेशेवर पूवाािुमािकतााओं के सवेक्षण का मूल्यांकि 

मुख्य समष्टि आर्थिक संकेतक* 2014-15 2015-16 

ष्टस्िर कीमतों (2011-12) पर आर्ार कीमतों पर जीवीए की वृष्टि दर (प्रष्टतशत) 

कृष्टि तिा सहायक िष्टतष्टवष्टर्याँ 

उद्योि 

सेवाएँ 

7.5 

1.1 

5.9 

10.6 

7.9 

3.4 

6.3 

10.1 

वतामाि कीमतों (प्रष्टतशत) पर ष्टिजी अंष्टतम उपभोि व्यय वृष्टि दर (प्रष्टतशत)  12.9 13.0 

सकि बचत (सकि राष्ट्रीय प्रयोज्य आय का प्रष्टतशत) 30.0 31.0 

सकि अचि पूंजी ष्टिमााण (जीडीपी का प्रष्टतशत) 28.6 29.3 

मुद्रा आपूर्थत (एम3) प्रष्टतशत में वृष्टि दर (समाप्त अवष्टर्) 12.3 13.5 

सभी अिुसूष्टचत वाष्टणष्टज्यक बैंकों का बैंक के्रष्टडट (प्रष्टतशत में वृष्टि दर) 12.0 14.0 

सष्टम्मष्टित सकि राजकोिीय घाटा (जीडीपी का प्रष्टतशत) 6.5 6.3 

कें द्र सरकार राजकोिीय घाटा (जीडीपी का प्रष्टतशत) 4.1 3.9 

रेपो दर (समाप्त अवष्टर्) 7.50 7.00 

सीआरआर (समाप्त अवष्टर्) 4.00 4.00 

राजकोि ष्टबि 91 कदि प्रष्टतफि (समाप्त अवष्टर्)  8.2 7.5 
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कें द्र सरकार की 10 विीय प्रष्टतभूष्टतयों पर पररपक्वता प्रष्टतफि  7.8 7.3 

समग्र भुिताि संतुिि (यूएस डॉिर ष्टबष्टियि) 49.6 49.4 

पण्य ष्टियाात (यूएस डॉिर ष्टबष्टियि)  323.5 339.9 

पण्य ष्टियाात (प्रष्टतशत में वृष्टि दर) 2.0 3.4 

पण्य आयात (यूएस डॉिर ष्टबष्टियि) 466.7 478.2 

पण्य आयात (प्रष्टतशत में वृष्टि दर) 0.3 2.0 

वतामाि कीमतों पर जीडीपी के प्रष्टतशत के रूप में व्यापार संतुिि  -6.9 -6.3 

ष्टिवि अदशृ्य शेि (यूएस डॉिर ष्टबष्टियि) 115.8 119.2 

चािू खाता शेि (यूएस डॉिर ष्टबष्टियि) -25.0 -20.0 

वतामाि कीमतों पर जीडीपी के प्रष्टतशत के रूप में चािू खाता शेि -1.2 -1.0 

पूंजीित खाता शेि (यूएस डॉिर ष्टबष्टियि) 76.3 66.5 

वतामाि कीमतों पर जीडीपी के प्रष्टतशत के रूप में पूंजीित खाता शेि  3.5 2.9 

 

(ख) 2015-16 में सामान्य स ेकम मािसिू 

बेसिाइि में सामान्य मािसूि के पूवाािुमाि के ष्टवपरीत 2015 में मािसूि में कमी का जोष्टखम ह।ै इसके 

पररणामस्वरूप कृष्टि उत्पादि में कमी हो सकती ह ै ष्टजसके कारण 2015-16 में समग्र जीवीए वृष्टि में 

करीब 40 आर्ार अंकों की कमी आ सकती ह।ै पररणामस्वरूप खाद्य पदािों की कीमतों में वृष्टि हो सकती 

ह ैष्टजससे 2015-16 में मुद्रास्फीष्टत बेसिाइि से 80-100 आर्ार अंक बढ़ सकती ह।ै मािसूि के स्िाष्टिक 

और अस्िायी फैिाव, खाद्य भंडार स ेसंबंष्टर्त िीष्टतयाँ, सरकारी खरीद और न्यूितम समिाि मूल्य जसैे 

घटकों से बाररश में कमी का प्रभाव कम या अष्टर्क हो सकता ह।ै  

(ि) रुपय ेका अवमलू्यि  

ष्टवष्टिमय दर में अष्टिष्टितता बरकरार ह।ै मुख्य जोष्टखम यह ह ै कक यू.एस फेड द्वारा मौकद्रक िीष्टत के 

सामान्यीकरण करिे से अमेररकी राजकोिों में सुरष्टक्षत पंूजी प्रवाह बढ़ेिा ष्टजससे य.ूएस डॉिर का मूल्य 

और बढ़ेिा। दसूरी तरफ, कुछ उ्न त अिाव्यवस्िाओं में अवस्फीष्टत के जोष्टखम से और अष्टर्क मौकद्रक ष्टिभाव 

की आवश्यकता होिी। ष्टवष्टिमय दर के वतामाि स्तर की बेसिाइि अवर्ारणा स े रुपये में ििभि 10 

प्रष्टतशत के अवमूल्यि से 2015-16 में मुद्रास्फीष्टत 20-30 आर्ार अंक बढ़ सकती ह।ै बाह्य व्यापार शेि में 

सुर्ार के कारण 2015-16 में वृष्टि औसति 10 आर्ार अंक बढ़ेिी जबकक बाह्य पररवेश में जोष्टखमों के मूता 

रूप िेिे से ष्टविीय ष्टस्िष्टत में मौकद्रक कसाव बढ़िे से 2016-17 में वृष्टि कुछ कमजोर पड़ सकती ह।ै  
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(घ) खाद्य मदु्रास्फीष्टत कम होिा 

ष्टजतिी संभाविा जताई िई ह ैउससे कम स्तर तक खाद्य मुद्रास्फीष्टत पहुचँ िई तो हडेिाइि मुद्रास्फीष्टत 

बेसिाइि से कम हो सकती ह।ै ऐसा सकारात्मक ढंि से आपूर्थत में अचािक कमी िाकर ककया जा सकता ह ै

ष्टवशेिकर आपूर्थत शंृ्खिा में सुर्ार, बाजार अवसंरचिा में सुर्ार तिा कृष्टि में ष्टिवशे बढ़ाकर ऐसा ककया 

जा सकता ह।ै ऐसी पररष्टस्िष्टत में 2015-16 के अंत तक हडेिाइि मुद्रास्फीष्टत बेसिाइि से करीब 100 

आर्ार अंक कम हो सकती ह।ै  

(ङ) कच्च ेतिे की कीमतों में और कमी होिा 

  स्िायी भ-ूराजिीष्टतक माहौि में अत्यष्टर्क आपूर्थत की ष्टस्िष्टत/ कम वैष्टिक मांि के पररणामस्वरूप ष्टिकट 

समय में यकद कच्च ेतेि की कीमतों में बसेिाइि स े15-20 यू.एस.डॉिर की कमी आती ह ैतो 2015-16 के 

अंत तक मुद्रास्फीष्टत बेसिाइि से 30-60 आर्ार अंक कम हो सकती ह।ै िुजरत ेहुए ष्टवष्टभ्न  पररदशृ्य में 

अििे दो विों में कच्चे तेि की कीमतों में कमी से जीवीए वृष्टि बेसिाइि से 10-30 आर्ार अंक तक बढ़ 

सकती ह।ै  

(च) सीएसओ के जीडीपी अिमुाि में सशंोर्ि   

2014-15 के ष्टिए जीडीपी वृष्टि के पहिे के अिुमाि में काफी अष्टिष्टितता बिी हुई ह ैतिा संशोष्टर्त 

अिुमािों में, ष्टजस ेमई 2015 के अंत तक जारी ककया जा सकता ह,ै चौिी ष्टतमाही में वास्तष्टवक आर्थिक 

िष्टतष्टवष्टर् से संबंष्टर्त जािकारी बेहतर ढंि से आि ेकी उम्मीद ह।ै यकद आिे जारी होिे वाि ेअिुमािों में 

जीवीए वृष्टि (समाि कीमत पर) के अिुमाि में 50 आर्ार अंक की कमी की जाती ह ै तो इससे मांि 

पररष्टस्िष्टत का मूल्यांकि बदिेिा और मध्यम अवष्टर् के ष्टिए मुद्रास्फीष्टत में 10-30 आर्ार अंकों की कमी 

आ सकती ह।ै 

 

(छ) ष्टिवशे मांि में तजेी 
 

यकद 2015-16 के ष्टिए कें द्रीय बजट में घोिणा ककए िए ष्टिवेश व्यय में वृष्टि से ष्टिजी ष्टिवेश बढ़ता ह ैऔर 

इसके पररणामस्वरूप यकद ष्टिवेश मांि बढ़ती ह ैतो 2015-16 में जीडीपी वृष्टि बेसिाइि से 50 आर्ार 

अंक बढ़ सकती ह।ै क्षमता वषृ्टि के साि िेककि ऋणात्मक आउटपुट अंतराि स े2015-16 में मुद्रास्फीष्टत 

पर उच्च ष्टिवेश मांि का प्रभाव कम होिा।  

जोष्टखमों तिा अिुमाष्टित बसेिाइि से मुद्रास्फीष्टत और वृष्टि में संभाष्टवत ष्टवचिि के संतुिि में समय-पूवा 

मािादशाि की अपेक्षा होती ह ैष्टवशेिकर, उि पररष्टस्िष्टतयों में ष्टजिमें ऐस ेकदशाष्टिदशे जारी करि ेपड़ते हों 

(बॉजस 1.3)। 

वृष्टि और मुद्रास्फीष्टत संबंर्ी दषृ्टिकोण की जािकारी अध्याय II से V में प्रस्तुत समष्टि आर्थिक तिा ष्टविीय 

पररष्टस्िष्टतयों के आकिि द्वारा की जाती ह।ै असंभाष्टवत आघातों को छोड़कर ष्टिकट भष्टवष्य में अिाव्यवस्िा 

में मंदी बिी रह सकती ह।ै राजकोिीय सुर्ार के इराद ेऔर कमजोर ग्रामीण उपभोि मांि से मुद्रास्फीष्टत के 
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मांि पक्ष का जोष्टखम बिा रह सकता ह।ै टेपर टॉक के प्िवि प्रभाव के ष्टपछिे अिुभवों को दखेते हुए 

आपूर्थत पक्ष से वैष्टिक वस्तु कीमतों की कमी, मािसिू आिे में बिी हुई अष्टिष्टितता तिा अमेररकी मौकद्रक 

िीष्टत के सामान्यीकरण से संबि पंूजी प्रवाह में अष्टिष्टितता स े उत्पिा ष्टवष्टिमय बाजार दबावों का 

सावर्ािीपूवाक और सतत मॉष्टिटटरि आवश्यक ह।ै ष्टिवेश मांि की बहािी को समिाि दिे ेको उच्च महत्व 

दिेे के बावजूद मौकद्रक िीष्टत के संचािि में आपूर्थत आघात को सहिे की िुंजाइश सीष्टमत ह।ै  

 

 

बॉजस 1.3: अष्टिष्टितता में समय-पूवा मािादशाि 

वैष्टिक संकट के बाद ष्टवकष्टसत और उभरती हुई अिाव्यवस्िा दोिों में कें द्रीय बैंकों की मौकद्रक िीष्टत के 

संपे्रिण में समय-पूवा मािादशाि का महत्वपूणा स्िाि ह,ै ष्टवशेिकर ज़ीरो िोअर बाउंड से मुकाबिा करिे की 

सीमा होिा। परंपराित रूप से वैष्टिक संकट के पहिे समय-पूवा मािादशाि "पूवाािुमाि िेककि कोई वादा 

िहीं" के रूप में होता िा िकेकि ज़ेडएिबी में यह एक मौकद्रक सार्ि बि िया। अल्पावष्टर् जयाज दरों के 

भावी मािा के संबंर् में अपेक्षाओं द्वारा ष्टिवेश मांि की शता रखी जा सकती ह।ै अतः ज़ेडएिबी में समय-पूवा 

मािादशाि िे संभाष्टवत रूप स ेिैर-परंपराित मौकद्रक िीष्टत के प्रभावों को आसाि बिाता ह।ै  

सामान्य पररष्टस्िष्टतयों में मौकद्रक िीष्टत के सार्ि के रूप में समय-पूवा मािादशाि का प्रयोि करिे से जोष्टखमों 

और अष्टिष्टितताओं को समझिे का दाष्टयत्व मुख्य रूप से कें द्रीय बैंकों पर आ जाता ह ै जो बदिे में 

"ष्टविसिीयता" और "िचीिापि" में संतुिि का सामिा करते हैं। सकंट के बाद की अवष्टर् में कें द्रीय बैंकों 

द्वारा समय-पूवा मािादशाि के चार ष्टवष्टभ्न  प्रकारों का प्रयोि ककया िया है- (क) ष्टबिा ककसी स्पि अंष्टतम 

तारीख, ककसी िक्ष्य के अष्टस्िर न्यूितम मूल्य या मुख्य मािदडंों के िीष्टत के संभाष्टवत रुख पर िुणात्मक 

मािादशाि; ख) ष्टवष्टशि अवस्िा पररवताि के क्रष्टमक ष्टवकास से जुड़ा िुणात्मक मािादशाि; (ि) कैिेंडर पर 

आर्ाररत मािादशाि ष्टजसमें उस िीष्टतित रुख के बिे रहिे की वास्तष्टवक अवष्टर् दी िई हो तिा (घ) 

अवस्िा पररवताि के न्यूितम मूल्य से जुड़ा पररणाम आर्ाररत समय-पूवा मािादशाि। पहिे दो प्रकार ष्टिरंतर 

स्वरूप की हैं जबकक तीसरा समय पर ष्टिभार ह ैतिा अंष्टतम अवस्िा पर ष्टिभार ह।ै समय तिा अवस्िा पर 

ष्टिभार समय-पूवा मािादशाि अष्टर्क ष्टिष्टितता प्रदाि करता ह ै िेककि मजबूत प्रष्टतबिता से िचीिापि 

सीष्टमत हो सकता ह।ै जोष्टखम मूल्यांकि के संतुिि में अजसर ष्टवष्टशि पहचाि योग्य जोष्टखमों को तिा उस 

तरीके को मािता ह ै ष्टजसस े यह फैिता ह।ै अप्रत्याष्टशत जोष्टखमों तिा मॉडि त्रुरटयों से मुद्रास्फीष्टत की 

उत्पष्टि तिा वृष्टि मािा बेसिाइि या जोष्टखम पररदशृ्यों स े ष्टबल्कुि अिि-अिि हो सकता ह।ै ष्टविीय 

बाजार में टकराव से जोष्टखम मूल्यांकि और अष्टर्क जरटि हो सकता ह।ै, ष्टवशेिकर तब यकद उिकी स्पि 

रूप से मॉडविि ि की जाए या वास्तष्टवक अिाव्यवस्िा के साि उिकी डायिैष्टमक इंटरैजशंस को मॉडिों में 

ठीक ढंि से शाष्टमि ि ककया जाए। यकद समय-पूवा मािादशाि के अर्ीि प्रष्टतबिता में िाभों को िीष्टतित 

रुख में पररवताि के िाभों के साि-साि आकिि करिे पर यकद मािादशाि के अिुरुप ि हो तो कभी-कभी 

िीष्टतित रुख में पररवताि के िाभों को वरीयता दी जाती ह ै जयोंकक समय-पूवा मािादशाि दतेे समय 

घटिाक्रमों का अिुमाि ििािा करठि िा। इससे यह दषृ्टिकोण बिता ह ै कक समय-पूवा मािादशाि ही एक 

सार्ि ह ैष्टजस ेज़ेडएिबी दबाव के अर्ीि के ष्टिए सरुष्टक्षत रखिा होिा।  
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"िीष्टत व्यावसाष्टययों के ष्टिए अष्टिष्टितता काल्पष्टिक िहीं ह ै बष्टल्क दषै्टिक वचता ह।ै अष्टिष्टितता और 

िीष्टतित त्रुरटयों से केवि प्रत्याष्टशत ष्टिणाायक प्रकक्रयाए ंही प्रोत्साष्टहत िहीं होिी चाष्टहए बष्टल्क उसे अिवा 

/ष्टविम्रता के साि यिािा अिपुयुक्त व्यवहार की तरह स्वीकार करिा चाष्टहए।" 

भारत में मुद्रास्फीष्टत के जोष्टखमों तिा इसके स्रोतों के आस-पास बाजार प्रत्याशा के संबंर् में मािादशाि के 

ष्टिए समय-पूवा मािादशाि का उपयोि ककया िया ह।ै समय के साि-साि आउटपुट अंतराि के अिुमाि में 

व्याप्त अष्टिष्टितताओं के कारण, मुद्रास्फीष्टत प्रकक्रया को तय वािे बाहरी तत्वों, वैष्टिक प्िवि तिा 

मुद्रास्फीष्टत को रोकि े के ष्टिए सरकार द्वारा ककए िए उपायों के स्वरूप, आकार और समय समय-पूवा 

मािादशाि में आवक डटेा की शता होिी चाष्टहए।          
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                                                     II. कीमतें और िाित 

2014-15 के ष्टद्वतीय छमाही में मुद्रास्फीष्टत की वक्ररेखा, ष्टसतंबर 2014, के एमपीआर में ष्टिर्ााररत 

कमाचाररयों द्वारा ककए िए आकिि से काफी कम हो ियी  िी ष्टजसके ष्टिए वैष्टिक वजस कीमतों और घरेि ू

खाद्य महिंाई की िष्टत में हुई तेज़ ष्टिरावट भी मददिार साष्टबत हुआ। कच्चे मािों के कीमतों में ष्टिरावट और 

वेति वृष्टि र्ीमी पड़िे से िाित दबाव ढीिा पड़ िया। 

ष्टसतंबर 2014 के प्रिम मौकद्रक िीष्टत ररपोटा (एमपीआर) के फिस्वरुप हुए तीि बृहिर ष्टवकास िे िाटकीय 

रूप से अंतर्थिष्टहत मूल्य / िाित शतों के उद्भव को बदि कदया ह।ैप्रिम,फरवरी 2015 में मुद्रास्फीष्टत को 

5.4 प्रष्टतशत तक िीच ेिाि ेमें घरेिू खाद्य वस्तुए,ं ईंर्ि और सेवा कीमतों में अंतरााष्ट्रीय पण्य पदािों की 

कीमतों1 में 28 प्रष्टतशत की ष्टिरावट के आिे के साि ही मौकद्रक िीष्टत के अवस्फीष्टत िे काम ककया। ष्टद्वतीय, 

केन्द्रीय सांष्टख्यकी कायाािय (सीएसओ) ि ेजिवरी-फरवरी 2015 के उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) 

और राष्ट्रीय िेखों स ेसंबंष्टर्त डाटा संशोर्ि को अिावतृ ककया ष्टजसि ेआर्ार विा के/भारण योजिाओं को 

अद्यति ककया और अंतरााष्ट्रीय सवोिम प्रिाओं के अिुरूप होिे के ष्टिए पिष्टतबि सरु्ार भी िाए (बॉजस 

II.1 और III.1)। आिे, इस जािकारी उ्न यि का मुद्रास्फीष्टत िठि और पूवाािुमाि संबंर्ी कमाचाररयों के 

आकिि पर भी असर पड़ सकता ह।ै ततृीय, भारत सरकार और भारतीय ररज़वा बैंक िे अध्याय 1 में 

उष्टल्िष्टखत मौकद्रक िीष्टत ढ़ाचे पर ऐष्टतहाष्टसक समझौता को औपचाररक रूप कदया। 

ये संस्िाित पररवताि मुद्रा स्फीष्टत के भष्टवष्य की ष्टस्िष्टत को रूपाष्टयत करेंिे ष्टजसके प्रष्टत भारत सरकार और 

भारतीय ररज़वा बैंक प्रष्टतज्ञाबि ह,ै अिर राजकोिीय िक्ष्यों का पािि ककया जाता ह ैऔर मूि कीमतों, 

वेति तिा जयाज दर के ष्टिर्ाारण में प्रशासष्टिक हस्तक्षेप न्यूितम कर कदए जाए। 

                              बॉजस II.1 उपभोक्ता कीमत सचूकाकं (सीपीआई) का सशंोर्ि 

जिवरी 2015 के प्रारंभ में, सीएसओ िे सीपीआई के आर्ार विा को संशोष्टर्त करके 2012 कर कदया (2010  

=100 से)। संशोष्टर्त शंृ्खिा के भारण तरीके राष्ट्रीय प्रष्टतदशा सवेक्षण कायाािय(एिएसएसओ) के 2011-12 

उपभोक्ता व्यय सवेक्षण (सीईएस) पर आर्ाररत ह,ै जो सीईएस 2004-05 में पुरािी शंृ्खिा (टेबि II.बी.1)  के 

ष्टिए प्रयुक्त से अष्टर्क प्रष्टतष्टिष्टर्क और सामष्टयक ह।ैसीएसओ द्वारा िये क्रम में ष्टिम्नष्टिष्टखत पिष्टतबि सुर्ार 

शाष्टमि ककए िए हैं- 

1. भारण मािष्टचत्र पूवा के क्रम में प्रयुक्त 30 कदवसीय के एक समाि संदभा अवष्टर् (यूआरपी) के बदिे 

आशोष्टर्त ष्टमश् संदभा अवष्टर् डाटा* (एमएमआरपी) का प्रयोि ककया। 

2. पुरािी शंृ्खिा में प्रयुक्त िष्टणत पिष्टत के बदिे प्रारंष्टभक/ वस्तु सूचकाकंों के सकंिि करिे केष्टिए 

आर्ार कीमतों के संबंर् में कीमत सापेष्टक्षतों के ज्योष्टमतीय पिष्टत ष्टजससे ष्टवष्टभ्न  मंकदयों में बृहिर 

स्तर पर हो रह ेकीमतों के बदिाव के प्रभाव को कम ककया जा सकता ह।ै 

3. सावाजष्टिक ष्टवतरण प्रणािी (पीडीएस) के माध्यम स ेबेच ेिए वस्तुओं के संबंर् में िरीबी रेखा से ऊपर 
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और िीच े के शे्णी में कवर ककए िए वस्तुओं के अष्टतररक्त अंत्योदया अ्न  योजिा (एएवाई) में कवर 

ककए वस्तुओं की कीमतों को भी शाष्टमि ककया िया ह।ै 

4. मकाि ककराया वसूिी के डाटा के िमूि ेकी संख्या पुरािी शृ्खंिा के 6,684 स ेदिुणा होकर संशोष्टर्त 

शंृ्खिा में 13,368 हो िया ह।ै  

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

                    सारणी  II.B.1 भारण मािष्टचत्र की तिुिा-पुराि ेऔर सशंोष्टर्त सीपीआई                                                                                                                                                                                                                                                                        

                                                                           (प्रष्टतशत) 

 ग्रामीण 

2010 बसे      2012 बसे 

शहरी 

2010 बसे 2012 बसे 

सयंोष्टजत 

2010बसे2012 बसे 

खाद्य और पेय 

पाि,तंबाकू और मादक  

वस्त्र और जूता 

आवास 

ईंर्ि और ष्टबजिी 

ष्टवष्टभ्न  

कुि 

खाद्य और ईंर्ि को छोडकर 

56.59 

2.72 

5.36 

- 

10.42 

24.91 

100 

32.99 

54.18 

3.26 

7.36 

- 

7.94 

27.26 

100 

37.88 

35.81 

1.34 

3.91 

22.54 

8.40 

28.00 

100 

55.79 

36.29 

1.36 

5.57 

21.67 

5.58 

29.53 

100 

58.13 

47.58 

2.13 

4.73 

9.77 

9.49 

26.31 

100 

42.93 

45.86 

2.38 

6.53 

10.07 

6.84 

28.32 

100 

47.30 

 एमएमआरपी के अर्ीि, प्रायः खरीदी िई वस्तुओं के ग्रष्टहत व्यय को संग्रष्टहत ककया िया-खाद्य 

तेि, अंड,े मच्छी, मांस, सजजी, फिें, स्पैस, पेय, प्रसंस्कररत खाद्य, पाि, तंबाकू और िशीिी 

वस्तुए-ँष्टपछिे सात कदिों के दौराि;ष्टपछिे 365 कदिों के दौराि पहिावे, शयि, जूते, ष्टशक्षा, 

ष्टचककत्सा(संस्िाि),रटकाऊ माि; और ष्टपछिे 30 कदिों के ष्टिए िैर-संस्िािित ष्टचककत्सा सेवाए ँ

सष्टहत ष्टवष्टभ्न  वस्तुए ँऔर सवेाए,ँ ककराया और कर। 

1 आईएमएफ के प्रािष्टमक वजस कीमत सूचकाकं द्वारा माष्टपत ककए अिुसार 

II.1. उपभोक्ता मलू्य 

ष्टसतंबर 2014 के एमपीआर िे यह िोट ककया िा कक जिवरी 2014 में प्रारंभ हुए मौकद्रक िीष्टत रूख के 

द्वारा मािादर्थशत मुद्रास्फीष्टत दबावों के घटाव 2014-15 के पहिे छमाही में ही रुक िया। जबकक ईंर्ि 

मुद्रास्फीष्टत और खाद्य तिा ईंर्ि को छोड़कर मुद्रास्फीष्टत ष्टस्िर सामान्य दौर स ेिुज़र रही िी, तब खाद्य 
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मुद्रास्फीष्टत,  मुद्रास्फीष्टतयों के शीिा संभािे हुई िी जो मौसम पे्रररत अल्पायु िहर का अिुभव कर रही िी। 

हािांकक ष्टसतंबर 2014 मुद्रास्फीष्टत 140 आर्ार अंक ढीिा पड़ िया, ष्टसतंबर से िवबंर तक अवस्फीष्टत ि े

िष्टत पकड़ ष्टिया और  वैष्टिक पण्य वस्तुओं की कीमत में बृहिर स्तर पर हुई ष्टिरावट, घरेि ूस्तर पर फिों 

और सष्टजजयों के कीमतों में कमी, अिाव्यवस्िा में जारी कम कामकाज और एक साि पहिे उच्च मुद्रास्फीष्टत 

के अिुकूि आर्ारभूत प्रभाव के  संयुक्त प्रभाव से आरंभ में प्रत्याष्टशत की तुििा में अष्टर्क तेज़ी से बदि 

िया।(चाटा II.1) 

 

इस आर्ारभूत प्रभाव की भूष्टमका तुच्छ िैर साष्टबत हुआ। जैसा कक िवबंर तक उसिे तजे़ी से अवस्फीष्टत को 

रूपाइत ककया, अभी अिुकूि अंतरााष्ट्रीय वजस कीमतों और सामान्य घरेिू खाद्य तिा ष्टिष्टवष्टि कीमत   के 

बावजूद कदसंबर से इसके उिटिे से एक उछाि पैदा हुआ। शीिा मुद्रस्फीष्टत में अिकु्रष्टमक पररवताि कीमतों 

में महीिे दर महीिे हो रह ेबदिाव के संयुक्त प्रभाव को प्रष्टतवबष्टबत करता है-जो कीमतों के रूपाइत होि े

और आर्ारभूत प्रभाव के तजे़ी को सूष्टचत करता ह।ैकदसबंर-फरवरी के दौराि शीिा मुद्रास्फीष्टत की िष्टत मंद 

पड़ िई िी, ज़्यादातर िैर-रटकाऊ वस्तुए ं ष्टवशेिकर जल्दी खराब होिेवािी वस्तओुं की कीमतें (चाटा 

II.2a), सूचकांक में सष्ट्न ष्टहत माह-दर-माह कीमतों में बदिाव भी िष्टत कमज़ोर होि ेकी ओर इंष्टित करता 

ह;ै मिर, सीपीआई के भीतर वस्तुओं पर व्यापक आर्ाररत कीमत के दबाव जारी रहते ह ै (चाटा II.2b)। 

आिे, अिस्त 2015 तक  शीिा मुद्रास्फीष्टत को आर्ारभूत प्रभाव िीचे खीचिे की संभाविा हैं(चाटा II.3)।  
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िोटः कोष्ठक में कदए िए आंकड ेकुि सीपीआई में भारण को सूष्टचत करते हैं।7-कदि और 30-कदि स्मरण 

संबंर्ी ष्टववरण के ष्टिए  बॉजस II.1 दखेें 

*सूचकांक सष्ट्न ष्टहत सीपीआई मुद्रास्फीष्टत,कीमत बदिाव के ष्टबखराव का माप, कहीं उिके कीमत बढ़ रह ेहैं 

के अिुसार सीपीआई बास्कट में शे्णी संबंष्टर्त वस्तुए।ँष्टपछिे महीिे के समाि अिवा उससे िीच े

ष्टिरिा।सष्ट्न ष्टहत सूचकांक में 50 के ऊपर का रेखाकंि यह सूष्टचत करता ह ैएक व्यापक ष्टवस्तार या कीमत 

वृष्टि के सामाष्टन्यकरण की सीमा और 50 के िीचे का रेखाकंि सूष्टचत करता ह,ैव्यापक स्तर पर अवस्फीष्टत। 

 II.2. मदु्रास्फीष्टत के सचंािक 

2014-15 में शीिा मुद्रा स्फीष्टत के  अंतर-विा पि िे ष्टपछिे विों की तुििा में अष्टर्क उतार चढ़ाव का 

प्रदशाि ककया ष्टवशेिकर उसके घटकों के योिदाि को प्रष्टतवबष्टबत करते हैं। (चाटा II.4) सीपीआई में अपिे 

शेयरों से भाररत खाद्य शे्णी का योिदाि बृहिर बदिाव से िुज़री-2014-15 की पहिी छमाही में शीिा 

मुद्रास्फीष्टत के आर् ेसे ज़्यादा में चढ़ाव िेककि फरवरी तक 60 प्रष्टतशत में बंद करिे की ओर अग्रसर होि ेस े

पहिे िवबंर में एक ष्टतहाई ष्टिर िई।इसके ष्टवपरीि, खाद्य और ईंर्ि को छोडकर शे्णी का योिदाि 

अपेक्षाकृत ष्टस्िर रहा, हाि ही के महीिों में कुछ ष्टिरावट के साि। 

खाद्य समूह के भीतर ही, ष्टवष्टभ्न  संचािकों िे व्यष्टक्तित तत्व चिाए (चाटा II.5a) हैं। 2014-15 में अिाज 

के ष्टिए मुद्रास्फीष्टत में संयम का कारण एमएसपीयों में ष्टिम्न वृष्टि मािा जा सकता ह,ै िेह ँका सावाजष्टिक 

ष्टवतरण प्रणािी (पीडीएस) साि ही खुिे बाज़ार ष्टबक्री के अर्ीि वर्थित आबंटि के रूप में सकक्रय आपूर्थत 

प्रबंर्ि िीष्टतयों को मािा जा सकता ह ै । इसके अष्टतररक्त सीपीआई के भीतर कजज़ा की िई  पीडीएस 

वस्तुओं (चावि, िेह ँ और शकर) की कीमतों के सूचकाकं सूष्टचत करते हैं कक जहा ँइिके बाज़ारी मूल्य में 

वृष्टि हुई ह ैवहीं पीडीएस में इसके मूल्य काफी ष्टिर िए हैं (चाटा II.5b)। सष्टजजयों और फिों के मामिे में, 

एकत्रीकरण को हतोत्साष्टहत करिे के ष्टिए अपिाई िई िीष्टत कारावाई की प्रष्टतकक्रया के रूप में कीमतें 

उम्मीद से अष्टर्क तेज़ी में ष्टिर िई । चीिी की कीमतें वैष्टिक कीमतों के अिरुूप संयष्टमत रही।कफर भी 
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प्रोटीि से भरे वस्तुओं (अंडा, मछिी, मांस, दरू् और दाि) की कीमतें मांि और आपूर्थत के बीच सरंचिात्मक 

बेमेि को प्रष्टतवबष्टबत करते हुए िीचे कठोरता प्रदर्थशत ककया। 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

कोयिा और कुककि िैस के प्रशासष्टिक कीमतों में सशंोर्ि के अभाव में  ,विा के दौराि ईंर्ि समूह 

मुद्रस्फीष्टत में ष्टिरावट आई िेककि फरवरी में 4.7 प्रष्टतशत बढी, प्रर्ाि रूप से जिाऊ िकडी और ष्टबजिी 

के दाम बढिे के कारण  ।    
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2  2014-15 में ष्टवष्टभ्न  उपजों के ष्टिए न्यूितम सहायक कीमते 0-5 प्रष्टतशत बढ़ाई िई िी। 

3  कृष्टि ष्टिमााणँ बाज़ार सष्टमष्टत(एपीएमसी) अष्टर्ष्टियम से फिो और सष्टजजयों को हटािाजयाज और आि ू

को आवश्यक वजस अष्टर्ष्टियम के अर्ीि िािा, न्यूितम ष्टियाात कीमतों को बढ़ािा और आयात के ष्टिए 

संवर्थर्त 

ष्टमट्टी का तेि और कुककि िैस जैसे अभी भी कम वसूिी सामाि इि मदों के प्रशाष्टसत मूल्यों के प्रष्टत कम 

अंतरराष्ट्रीय मूल्यों से प्रभाष्टवत हुए । अपै्रि-कदसम्बर 2014 के दौराि ष्टमट्टी का तेि और कुककि िैसके संबंर् 

में तेि माकेटटि कंपष्टियों की वसूिी में हुई कमी रु.562 ष्टबष्टियि हो िई ष्टजससे अंतरराष्ट्रीय कीमतों में 

भारी ष्टिरावट होिे के बावजूद आर्थिक सहायता के तहत संभाष्टवत व्यय बढा ।  

अिा व्यवस्िा में मौकद्रक िीष्टत के कायाान्वयि से 2014-15 के दौराि खाद्य और तेि को छोडकर मुद्रास्फीष्टत 

कम होती हुई फरवरी में 4.1 प्रष्टतशत पहचं िई (चाटा II.7) । बॉजस II.1 में ष्टिर्ााररत प्रणािीबि सुर्ार के 

कारण आवासीय मुद्रास्फीष्टत (ककराया) में पुरािे सीरीस के मुकाबिे िए सीरीस में ष्टिरावट कदखाई दी  ।   

स्वास््य, ष्टशक्षा और घरेिू सवेाए ंजैसी सेवाओं के मूल्य सबंंर्ी मुद्रास्फीष्टत में हाि के महीिों में वेतववृष्टि में 

ष्टिरावट दशााते हुए सुर्ार दखेिे को ष्टमिा ।  

यातायात और संपे्रिण उप-समूह के ष्टिए, अंतरराष्ट्रीय कू्रड ऑयि की कीमतों में भारी ष्टिरावट के प्रभाव 

स्वरूप जिवरी 2015 से अपस्फीष्टत आरंभ हुआ जो इस उप-समूह में शाष्टमि इंर्िों की कीमतों को 

प्रभाष्टवत ककया । जूि 2014 और जिवरी 2015 के बीच, कू्रड  ऑयि के मूल्य (इंष्टडयि बास्केट, रुपए में) 

55 प्रष्टतशत ष्टिर िए ष्टजसमें 90% ष्टिरावट अकू्तबर से जिवरी के बीच हुई । प्रष्टतकक्रया स्वरूप, पेिोि का 

खुदरा मूल्य कम हुआ । दसूरी तरफ जहां डीज़ि के मूल्य को ओएमसी की कम वसूिी की भरपाई के ष्टिए 

अिस्त तक कदम-दर-कदम बढाया जा रहा िा, उसके बाद अकू्तबर से जिवरी के दौराि कम हुआ (चाटा 

II.8). तिाष्टप, पेिोि के दाम में कुि रु.7.75/- और डीज़ि के दाम में कुि रु.6.50/- का उत्पाद शुल्क 

ििाए जाि ेस ेअंतरराष्ट्रीय कू्रड  ऑयि के दामों में हुई ष्टिरावट के मुकाबि ेदशेी पम्प मूल्यों में हुई कमी 
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बहुत कम ह ै। पहिे उष्टल्िष्टखत भूराजिीष्टतक और अन्य ग्िोबि ष्टवतरण िष्टतष्टवष्टर्यों के अिरुूप फरवरी-

माचा के दौराि ग्िोबि कू्रड  ऑयि दाम अष्टस्िर रह े।  
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स्रोत : जिूमबिा, भारतीय ररज़वा बैंक, पेिोष्टियि आयोजिा और ष्टवशे्लिण कक्ष, इंष्टडयि ऑयि कापोरेशि 

ष्टिष्टमटेड  

मुद्रास्फीष्टत के अन्य माप  

ष्टपछिी एमपीआर तक मुद्रास्फीष्टत के सभी उपाय सामान्यत: सीपीआई शीिाक के सहचारी ि े । तिाष्टप, 

फरवरी 2015 को िोक मूल्य सूचकांक (डजल्यूपीआई) के अिुसार मुद्रास्फीष्टत में 2.1 प्रष्टतशत की कमी 

अत्यंत उल्िेखिीय ह ै(ताष्टिका II.1)। 

II.3 िाित  

ष्टसतम्बर 2014 के एमपीआर से भारतीय अिाव्यवस्िा में िाित को बढािेवािे घटक उल्िेखिीय रूप से 

कम हुए हैं । जैसाकक ऊपर दशााया िया ह,ै पण्य वस्तुओं के आयात से संबंष्टर्त बाहरी िाित की ष्टस्िष्टत, 

ष्टवशेिकर कच्चा तेि और पेिोष्टियम उत्पाद, बड ेपैमािे में कम हुए ह ै। इसका प्रत्यक्ष प्रष्टतफिि िोक मूल्य 

मुद्रास्फीष्टत के िकारात्मक होिे में कदखाई कदया । घरेिू रूप स े भी जूि से िाित दबावों के कारक भी 

ििातार कम हो रह ेहैं । तिाष्टप, अिा व्यवस्िा के ष्टवष्टभ्न  क्षेत्रों में ष्टवतरण में अवरोर् की मौजूदिी इि 

िष्टतष्टवष्टर्यों में आउटपुट मूल्य को पूरी प्रष्टतकक्रया द ेरही ह ै।  

2014-15 की तीसरी ष्टतमाही स ेदोिों खेती और औद्योष्टिक क्षेत्र के इन्पुट िाितों को शाष्टमि ककया िया ह ै

(चाटा II.9) । भारतीय ररज़वा बैंक के औद्योष्टिक आउटिुक सवेक्षण में भाि ि ेरह ेष्टिमााण फमा भी जिवरी – 

माचा 2010 राउंड (ताष्टिका II.2) से न्यूितम िाित दबावों के चिते कच्चे मािों की िाित में ष्टिरावट 
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दशााई ह ै। दोिों ष्टिमााण और सेवाओं के ष्टिए खरीदार प्रबंर्कों के सवेक्षण िे भी इि मूल्यांकिों का समिाि 

ककया ह ै– इिपुट और आउटपुट मूल्यों के बीच अंतर कम होिा कमजोर प्राइवसि पावर का िक्षण ह ै। 

                                           सारणी  II.1 : मुद्रास्फीष्टत के माप  

ष्टतमाही/माह जीडीपी 

अपस्फीष्टतकारक 

डजल्यपूीआई सीपीआई सीपीआई-

आईडजल्य ू

सीपीआई-

एएि 

सीपीआई- 

आरएि 

ष्टत1: 2013-14 

ष्टत2: 2013-14 

ष्टत3: 2013-14 

ष्टत4: 2013-14 

ष्टत1: 2014-15 

ष्टत2: 2014-15 

ष्टत3: 2014-15 

जिवरी-15  

फरवरी 15  

5.3 

6.7 

7.9 

5.1 

5.9 

4.3 

1.4 

- 

- 

4.8 

6.6 

7.1 

5.4 

5.8 

3.9 

0.3 

-0.4 

-2.1 

9.5 

9.7 

10.4 

8.2 

7.8 

6.7 

4.1 

5.2 

5.4 

10.7 

10.8 

10.6 

6.9 

6.9 

6.8 

5.0 

7.2 

6.3 

12.6 

12.9 

12.4 

8.5 

8.1 

7.3 

5.4 

6.2 

6.1 

12.4 

12.7 

12.3 

8.7 

8.3 

7.6 

5.7 

6.5 

6.2 

आईडजल्यू: औद्योष्टिक श्ष्टमक, एएि: कृष्टि श्ष्टमक और आरएि: ग्रामीण श्ष्टमक  

                             सारणी  II.2  इिपटु िाित और ष्टबक्री मलू्य 

 कुि ररस्पांस कच्चे मटेररयि की िाित ष्टबक्री मूल्य 

जि-माचा 13 

अप्रैि-जूि 13 

जुिाई-ष्टसतं 13 

अकू्त-कदसं 13 

जि-माचा 14 

अप्रैि-जूि 14 

जुिाई-ष्टसतं 14 

अकू्त-कदसं 14 

जि-माचा 15 

1301 

1321 

1207 

1223 

1114 

1293 

1225 

2083 

1533 

-53.5 

-49.9 

-62.2 

-55.3 

-54.1 

-49.5 

-44.5 

-44.7 

-32.8 

9.1 

7.3 

11.3 

7.8 

9.6 

9.8 

6.8 

5.9 

2.6 
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स्रोत:औद्योष्टिक आउटिुक सवे.आरबीआई 

 

हाि के विों में अिा व्यवस्िा के ष्टवष्टभ्न  क्षेत्रों में मजदरूी वृष्टि, जो िाित को ष्टिर्ााररत करिेवािा मुख्य 

घटक ह,ै उच्च स्तर से ही सही कम हुई ह ै। ग्रामीण मजदरूी वृष्टि में हुई कमी ष्टवशेि रूप से उल्िेखिीय ह ै। 

श्ष्टमक जयूरो ि ेकुछ िए रोज़िार को शाष्टमि करत ेहुु़ए वतामाि रोज़िार का पुि:विीकरण करिे के अिावा 

िवम्बर 2013 में ग्रामीण वेति संबंर्ी डाटा को संशोष्टर्त ककया । यह अिुमाि ििाया कक जिवरी 2015 

में पुरुि मजदरूों के ष्टिए सभी प्रकार के रोजिार (कृष्टि और िैर-कृष्टि) के ष्टिए ग्रामीण मज़दरूी में औसति 

वार्थिक वृष्टि 5.5% िी जो पुरािे सीरीस (चाटा II.10) में ररपोटा ककए िए छह विा (2007-13) के दौराि 

15 प्रष्टतशत की वार्थिक औसति वृष्टि से काफी कम ह ै । मजदरूी वृष्टि में ष्टिरावट स्पि रूप स ेअकुशि 

मजदरूों के मामिे में स्पि कदखाई दी अिुमाित: कम-मजदरूी राज्यों की पकड़ और ग्रामीण मुद्रास्फीष्टत में 

ष्टिरंतर ष्टिरावट के कारण और महात्मा िांर्ी राष्ट्रीय ग्रामीण रोजिार िारंटी अष्टर्ष्टियम 

(एमजीएिआरईजीए) के तहत पष्टजिक योजिाओं में रोज़िार से संबंष्टर्त उत्पादक आष्टस्त सजृि की 

आवश्यकता भी महसूस की िई । ये िष्टतष्टवष्टर्या ंइशारा करती ह ैकक उत्पादकता में आिुपाष्टतक सुर्ार के 

ष्टबिा उच्च वास्तष्टवक वेति वषृ्टि स्िाई िहीं ह ै।     
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2013 से संयष्टमत करिे के बाद समीपकाि में ष्टिमााण और सेवा क्षेत्र में इकाई मजदरूी िाितों में सुर्ार 

हुआ ह ै(चाटाII.11a) । कुि आउटपुट में ष्टवशेिकर ष्टिमााण क्षेत्र में मजदरूी िाित के योिदाि में भी वृष्टि 

हुई ह ै(चाटा II.11b) । 

 

कुि ष्टवतरण की ष्टस्िष्टत    

अिुभव आर्ाररत ष्टवशे्लिण के पररणामों के साि तुििा करते हुए अिाव्यवस्िा में मूल्य/िाित ष्टस्िष्टत का 

मूल्यांकि कुि आपूर्थत की ष्टस्िष्टत में उपयोिी पररज्ञाि प्रदाि करता ह ै। मार्थजिि िाित में पररवताि की 

प्रष्टतकक्रया में समय के अिुसार मूल्य ष्टिर्ााररत करिे के फमा की प्रवृष्टि; मूल्य ष्टिर्ाारण की प्रकृष्टत, पीछे 

दखेकर आिे चििा या ओर िचीिा; मुद्रास्फीष्टत संबंर्ी अपेक्षाए ं तैयार करिे के तरीके; और यादषृ्टिक 

आपूर्थत छटके सष्टहत कुि आपूर्थत के व्यवहार ष्टिर्ााररत करिेवाि ेकई तत्व ह ै । तकिीकी शजदों में, जहा ं
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मूल्य ष्टिर्ााररत करिेवािी प्रवृष्टियां कुि आपूर्थत में ष्टिरावट ष्टिर्ााररत करती ह,ै मुद्रास्फीष्टत संबंर्ी अपेक्षाए ं

तैयार करिा और आपूर्थत छटके संबंर्ी घटिाए ंकुि आपूर्थत में वृष्टि िा सकती ह ै।  

 

अपररष्टचत क्षेत्रों में मुद्रास्फीष्टत िष्टतष्टवज्ञाि का शाष्टमि होिे के बावजूद अिुभव यह ह ैकक हाि के विों में 

कुि आपूर्थत की प्रवृष्टि बदि रही ह ै। फमों के मूल्य ष्टिर्ाारण की प्रवृष्टि अब पहिे की तरह पीछे दखेकर 

आिे चििेवािी िहीं रही, साि ही मांि और आपूर्थत छटकों के प्रष्टत मुद्रास्फीष्टत की प्रष्टतकक्रया कम हुई ह ै। 

अंतरराष्ट्रीय स्तर पर यह मािे जाि ेििा कक कुि आपूर्थत वक्रता कम हुई ह ैऔर मूल्य छटकों के प्रष्टत कम 

संवेदिशीि होिेवािा ह ै। मौकद्रक िीष्टत तैयार करि ेके पररदशृ्य में तात्पया यह ह ैकक मुद्रास्फीष्टत राष्टश को 

बिाए रखिे के ष्टिए आउटपुट का पररत्याि करिे से अवस्फीष्टत का प्रत्येक यूष्टिट भारी पडिेा ।  

भारतीय पररदशृ्य में उपिजर् अिुभवी सबूत यह सुझाव करता ह ैकक अंतरराष्ट्रीय अिुभव के साि व्यापक 

रूप से अिुकूि  बिते हुए वैष्टिक सकंट पिात अवष्टर् के दौराि कुि आपूर्थत की प्रवृष्टियां पररवर्थतत हुई ह ै। 

ष्टवशेि रूप से मार्थजिि िाित में पररवताि के प्रष्टत खदुरा मुद्रास्फीष्टत की प्रष्टतकक्रया कम हुई ह ै । इसके 

अिावा, अंतरराष्ट्रीय सबूतों की तुििा में पररत्याि अिुपात स्पि रूप से बढा ह ै। मौकद्रक िीष्टत की दषृ्टि स े

इसका तात्पया ह ैकक आिे चिते कम ककए िए मुद्रास्फीष्टत की हर यूष्टिट पूवाष्टिष्टित आउटपुट को बढाएिा 

और अिाव्यवस्िा की ष्टस्िष्टत ष्टवकल्प पर ष्टिभार होिेवािा ह ै । हर अंर्कार में उम्मीद की रोशिी ष्टछपी 

रहती ह;ै रुकी हुई ष्टिवेश पर काया करिा, ष्टबजिी, भूष्टम,आर्ारभूत सरंचिा और मािव कुशिता जैसे प्रमुख 

घटकों की उपिजर्ता में अंतर ष्टमटािा, उत्पादकता और क्षमता के पुिर्थिमाण ष्टवतरण प्रष्टतकक्रया में सुर्ार 

िाएिा और वतामाि अवस्फीष्टत को जारी रखेिा ।  इस पररदशृ्य में मौकद्रक िीष्टत हस्तक्षेप करिेवािे की 

भूष्टमका से ज्यादा पररचािक के रूप में उभरकर आता ह ैजयोंकक उसका प्रािष्टमक िक्ष्य मूल्य ष्टस्िरता ह ै। 

अंत में, छटकों के संबंर् में, ष्टवष्टिमय दर पास थ्र ूउल्िेखिीय रूप स ेकम हुआ ह ै। दसूरी तरफ, घरेि ूछटके 

जैसे मािसूि में कमी, खुदरा मुद्रास्फीष्टत में िहरी छाप छोडता ह ैऔर मुद्रास्फीष्टत संबंर्ी अपेक्षाओं को ओर 

बढाता ह ै।      
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III. मािं और आउटपटु 

ष्टवष्टिमााण और सेवा में िष्टत आिे स ेप्रोत्साष्टहत घरेिू आर्थिक िष्टतष्टवष्टर् 2014-15 में मजबूत हुई। यद्यष्टप, 

आर्थिक िष्टतष्टवष्टर् के स्पि ब्रेक-आउट पर ष्टिणाायक साक्ष्य कम ही उपिजर् हैं। मुख्य समष्टि आर्थिक संकेतक, 

जो अग्रणी और समकािीि हैं, के अिुसार अिाव्यवस्िा में ष्टवचारणीय काफी ष्टशष्टििता ह।ै 

राष्ट्रीय खातों पर सीएसओ द्वारा ककए िए हाि के अद्यति यह दशााते हैं कक जो आर्थिक िष्टतष्टवष्टर्  2013-

14 में शुरू हुई िी को 2014-15 के दसूरी छमाही में और िष्टत ष्टमिी । हािांकक इस आकिि पर पयााप्त 

जि संवीक्षा और तका  ककए िए, कफर भी एक सकारात्मकता यह ह ैकक आर्थिक चक्र में एक मोड़ आ रहा है। 

चूंकक समष्टि अिाशास्त्र और राजिीष्टतक ष्टस्िरता के पररवेश में मुद्रास्फीष्टत वापस आ रही ह,ै मध्यावष्टर् में 

भारतीय अिाव्यवस्िा में दोहरे अंक तक बढ़िे की संभाविा प्रबि हो रही ह।ै चारों ओर फैिे वृष्टि के प्रभाव 

से आपूर्थत दबाब, बंद पररयोजिा में अटके ष्टिवेश और ष्टवद्युत, भूष्टम, अवसरंचिा और मािव कौशि 

ष्टवष्टिमााण जैसे मूि ष्टिवेश की उपिजर्ता में कमी की करठि समस्या ष्टिष्टित रूप से सुिझ रही ह।ै ष्टिवेशक 

– अिुकूि कर प्रस्तावों, िोिों के व्यय का अिुदाि से ष्टिवेश में योजिाबि रूप से अंतररत होिा जो 

सरकारी उद्यमों में इकट्ठा हो रहा ह,ै सरंचिाित सुर्ार और 2015-16 के संघ बजट में घोष्टित राजकोिीय 

सुदढ़ृीकरण को जारी रखिे के िक्ष्य भी कारोबारी उद्दशे्यों को सीष्टमत कर रह ेहैं।  
 

III.1 कुि मािं  

सीएसओ का अष्टग्रम अिुमाि दशााता ह ैकक वास्तष्टवक जीडीपी (बाजार मूल्य) की वृष्टि एक साि पहिे के 

6.9 से 2014-15 में 7.4 प्रष्टतशत पहुचँ िई ह ै(टेबि III.1) यद्यष्टप 2014-15 की चौिी ष्टतमाही के ष्टिए 

सरकारी डटेा केवि मई 2015 तक उपिजर् होिा, तिाष्टप पूरे विा के ष्टिए अष्टग्रम आकिि में यह 

ष्टिर्थववाद ह ैकक विा की अंष्टतम ष्टतमाही में वृष्टि की िष्टत बढ़ जाती ह।ै 

िष्टतष्टवष्टर् की िष्टत बढ़िे से अिुमाि ह ैकक ष्टिजी अंष्टतम खपत व्यय का भाररत अंशदाि 2013-14 के 3.6 

प्रष्टतशत से बढ़कर 2014-15 में 4.1 हो जाएिा। यद्यष्टप ष्टतमाही डटेा बताते हैं कक 2014-15 की तीसरी 

ष्टतमाही में ष्टिजी अंष्टतम खपत व्यय की वृष्टि काफी कम हो िई ह ैऔर पूरे विा के 7.1 प्रष्टतशत के अष्टग्रम 

अिुमाि तक पहुचँिे के ष्टिए चौिी ष्टतमाही में इसमें 12 प्रष्टतशत की बढ़ोिरी होिे की जरूरत ह।ै तिाष्टप 

खपत के समकािीि और प्रमुख संकेतक बतिात ेहैं कक ष्टिजी खपत मांि की िजाकत बिी हुई ह।ै ग्रामीण 

मांि के संकेतक यिा िैजटर और दो पष्टहया वाहिों की ष्टबक्री बतिात ेहैं कक ये कमजोर बि ेहुए हैं। ऐसा 

ििता ह ैकक मािसूि की कमी और ग्रामीण मजदरूी में ष्टिरावट से ग्रामीण आय पर प्रष्टतकूि प्रभाव पड़ा ह।ै 

खपत मांि में आई समग्र कमजोरी को उपभोक्ता माि के घटते उत्पादि और कारपोरेट ष्टबक्री वृष्टि में आए 

उल्िेखिीय ष्टिरावट में भी दखेा जा सकता ह ै(चाटा III.1) । 
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सारणी  III.1: वास्तष्टवक जीडीपी वषृ्टि (बसेः 2011-12)                                                                                                                                                                                      

(प्रष्टतशत) 

मद वृष्टि में भाररत 

योिदाि  

(प्रष्टतशत अंक)  

2013-

14 

2014-

15 

(एई) 

2013 - 14 2014-15 

 201

3-

14* 

2014-

15* 

(एई) 

ष्टत. 

1 

ष्टत. 

2 

ष्टत. 

3 

ष्टत. 

4 

ष्टत. 

1 

ष्टत. 

2  

ष्टत. 3  

1. ष्टिजी अंष्टतम खपत व्यय 3.6 4.1 6.2 7.1 7.7 5.6 4.6 7.0 4.3 8.7 3.5 

II. सरकारी अंष्टतम खपत व्यय 
0.9 1.1 8.2 10.0 27.3 5.3 11.0 -7.2 -2.0 5.8 31.7 

III. सकि ष्टस्िर पूंजी ष्टवष्टिमााण 
0.9 1.3 3.0 4.1 2.3 6.3 5.3 -1.4 7.7 2.8 1.6 

IV. ष्टिवि ष्टियाात 
4.4 0.4 69.0 19.5 25.6 55.8 90. 91.0 68.7 -79.0 -115.4 

(i) ष्टियाात 
1.8 0.2 7.3 0.9 2.6 -1.6 15.7 14.1 9.3 -3.8 2.8 

(ii) आयात 
-2.6 -0.1 -8.4 -0.5 3.5 8.4 14.2 -7.0 -3.6 1.2 1.1 

V. बाजार मलू्य पर जीडीपी 
6.9 7.4 6.9 7.4 7.0 7.5 6.4 6.7 6.5 8.2 7.5 

िोटः एईः अष्टग्रम अिुमाि। * स्टॉक में पररवताि के कारण टेबि में घटकवार योिदाि जीडीपी वृष्टि में 

शाष्टमि िहीं ककया िया ह ै। मूल्यवाि वस्तुए ंऔर ष्टवसंिष्टतयों को यहाँ शाष्टमि िहीं ककया िया ह।ै 

स्त्रोतः कें द्रीय आकंड़ा कायाािय 
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अष्टग्रम अिुमाि के अिुसार 2014-15 में सरकारी अंष्टतम खपत व्यय (ष्टजसमें कें द्र, राज्यों, स्िािीय ष्टिकायों 

और स्वायिशासी ष्टिकायों के खपत व्यय शाष्टमि हैं) में 10 प्रष्टतशत की बढ़ोिरी हुई ह ै ष्टजसका कारण 

मुख्यतः राज्यों1 द्वारा तेजी से बढ़ता व्यय ह ै। हािांकक कें द्र के कुि व्यय में बढ़ोिरी संयष्टमत ह।ै अिुदाि पर 

व्यय की बढ़ोिरी को योजिा राजस्व व्यय और संकष्टित पंूजी व्यय में कटौती कर समायोष्टजत ककया िया 

ताकक बजटीय घाटे के िक्ष्य को प्राप्त ककया जा सके। ऋणतर पंूजीित प्राष्टप्तयों में कमी और अप्रत्यक्ष कर की 

कम वसूिी के कारण ष्टवष्टवर् शे्णी के व्यय के संबंर् में ष्टमतव्यष्टयता की आवश्यकता ह ैतिाष्टप िाभांश और 

िाभ अष्टर्क प्राप्त होिे के कारण कर-रष्टहत राजस्व बजटीय िक्ष्य से बढ़ िया ह ै(टेबि III.2) । 2014-15 

में ष्टवष्टिवेश प्राष्टप्त बजटीय राष्टश के आर्े से भी कम िा। 

समेककत वृष्टि को प्रोत्साष्टहत करिे और संघ के राजकोि को मजबूत करिे के दो िक्ष्यों को ध्याि में रखते 

हुए संघ बजट 2015-16 में बुष्टियादी काया के ष्टिए अष्टर्क आबंटि ककया िया ह ैऔर राज्य को अंतररत 

संसार्िों के ष्टिए उल्िेखिीय बढ़ोिरी की िई ह।ै इस कारण 2015-16 में राजकोिीय सुदढ़ृीकरण का 

िक्ष्य भटक िया और सकि राजकोिीय घाटे (जीएफडी) के ष्टिए जीडीपी के अिुपात में 3 प्रष्टतशत िक्ष्य के 

साि अष्टभसारण अवष्टर् एक विा के ष्टिए बढ़ाई िई। 2015-16 में जीएफडी में बजटीय कटौती योजिा 

राजस्व व्यय में दबाव और ऋण-तर पंूजी राजस्व में बढ़त दशााता ह।ै  

सीएसओ का अष्टग्रम आकिि ष्टजसके अिसुार 2014-15 में सकि ष्टस्िर पंूजी ष्टवष्टिमााण की वृष्टि में क्रमशः 

बढ़ोिरी होिी, उसके ष्टतमाही आकिि जो दसूरी और तीसरी ष्टतमाही (टेबि III.2) में ष्टिरावट दशााता ह,ै 

को समिाि िहीं दतेा ह ै। हािांकक पंूजीित माि के उत्पादि और तेि और सोिे से इतर वस्तुओं के आयात 

में चौिी ष्टतमाही में कुछ िष्टत आई, अिाव्यवस्िा में बड़ ेष्टिवेश समिाि की जरूरत ह ैताकक आपूर्थत दबाव, 

अटके हुए ष्टिवेश, दबावग्रस्त बैंक तुििपत्र, जोष्टखम ष्टवमुखता और कमजोर मांि के कुचक्र को तोड़ा जा सके 

(चाटा III.2)। तिाष्टप तात्काष्टिक पररयोजिा मंजूरी पर प्रिष्टत अभी कायााष्टन्वत होिी बाकी ह ै(चाटा III.3)।  

              सारणी  III.2: मखु्य राजकोिीय सकेंतक 

                         कें द्र सरकार के ष्टवि 

संकेतक         जीडीपी के अिुसार 

 2014-15 

(बीई) 

2014-15 

(आरई) 

2015-16 

(बीई) 

1. राजस्व प्राष्टप्तया ं

क. कर राजस्व (ष्टिवि) 

ख. कर-रष्टहत भुिताि 

9.2 

7.6 

1.7 

8.9 

7.2 

1.7 

8.1 

6.5 

1.6 

2. कुि प्राष्टप्तयां 13.9 13.3 12.6 

3. योजिेतर व्यय 

क. राजस्व खाते पर 

ख. पूंजी खाते पर 

9.5 

8.7 

0.8 

9.6 

8.9 

0.7 

9.3 

8.5 

0.8 

4. योजिा व्यय 

क. राजस्व खाते पर 

ख. पूंजी खाते पर 

4.5 

3.5 

0.9 

3.7 

2.9 

0.8 

3.3 

2.3 

1.0 
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5. कुि व्यय 13.9 13.3 12.6 

6. राजकोिीय घाटा 4.1 4.1 3.9 

7. राजस्व घाटा 2.9 2.9 2.8 

8. प्रािष्टमक घाटा 0.8 0.8 0.7 

बीईः बजट अिुमाि                आरईः संशोष्टर्त अिुमाि  

स्त्रोतः संघ बजट 

1 अिाव्यवस्िा में ष्टपछिे दो विों में सकि घरेिू बचत दर में तेजी से ष्टिरावट आई ह।ै यह ष्टिरावट घरेि ू

क्षेत्र खासकर ष्टवष्टिमााण क्षेत्र द्वारा भौष्टतक आष्टस्तयों में कम बचत करिे के कारण आई ह ै(चाटा III.4)।  

 

सकि जीडीपी वृष्टि में कुि ष्टियाात दसूरी ष्टतमाही स ेिकारात्मक हो िया ह ैष्टजसका कारण ष्टियाात में कमी 

आिा और आयात बढ़िा ह।ै तीसरी ष्टतमाही में कमजोर वैष्टिक मांि और कच्चे तेि के अंतरराष्ट्रीय मूल्य में 

तेजी से आई ष्टिरावट िे पेिोष्टियम उत्पादों (पीओएि) के ष्टियाात (जो कुि पण्य ष्टियाात का ििभि 19 

प्रष्टतशत ह)ै को प्रभाष्टवत ककया। तेि से इतर वस्तुओं का ष्टियाात भी कुि सकुंचि में भािीदार बिा जयोंकक 

अंतरराष्ट्रीय बाजार में पण्य के मूल्य में ष्टिरावट  के साि प्राप्य मूल्य में उल्िेखिीय ष्टिरावट आई (चाटा 

III.5)। आयात के र्ीमी िष्टत से बढ़िे के साि 2014-15 की तीसरी ष्टतमाही में व्यापार घाटा बढ़ िया, 

यद्यष्टप कुि सेवा ष्टियाात में सुर्ार के कारण इसमे कुछ हद तक समायोजि हुआ (चाटा III.6)। जिवरी और 

फरवरी 2015 के दौराि ष्टियाात की तुििा में आयात में तेजी स ेआई ष्टिरावट ि ेव्यापार घाटा को काफी 

बढ़ा कदया। हािांकक जिवरी 2015 में ष्टिवि सेवा ष्टियाात ष्टपछिे महीिे और साि ही एक विा पूवा से कम 

िा । 

भारत के भुिताि सतंुिि के ष्टविीय िेखा में तीसरी ष्टतमाही के दौराि पंूजी प्रवाह मजबूत बिा रहा। 

हािांकक ष्टतमाही के दौराि इकक्वटी प्रवाह में ष्टशष्टििता आई और बैंककि पंूजी के अंतिात बड़ी अष्टभवृष्टि की 

भरपाई की तुििा में यह अष्टर्क िा जयोंकक बैंकों द्वारा अपिी ष्टवदशेी मुद्रा पररसंपष्टियां बेची िईं। चौिी 

ष्टतमाही के बेहतर ष्टिवेश माहौि िे पोटाफोष्टियो और प्रत्यक्ष ष्टिवेश को पुिजीष्टवत ककया और यह ष्टिवि 

पंूजी प्रवाह पर हावी रहा। पोटाफोष्टियो ष्टिवेश प्रवाह में ष्टपछिी ष्टतमाही के ििभि 6 ष्टबष्टियि अमेररकी 

डॉिर के अपेक्षाकृत ष्टिचिे स्तर की तुििा में चौिी ष्टतमाही के दौराि 13.6 अमेररकी डॉिर की जबदास्त 

तेजी दखेी िई। ष्टवदशेी संस्िाित ष्टिवेशकों द्वारा इकक्वटी के साि-साि डजेट ष्टिवशे में तेजी दखेी िई । 
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इसप्रकार जिवरी 2015 के दौराि ष्टवदशेी प्रत्यक्ष ष्टिवेश 5.5 ष्टबष्टियि अमेररकी डॉिर तक पहुचं िया जो 

ष्टपछिी ष्टतमाही के माष्टसक औसत स ेदिुुिा ह।ै बाहरी ष्टविपोिण जरूरतों की तुििा में ष्टिवि पंूजी प्रवाह 

बहुत अष्टर्क होिे के कारण 03 अपै्रि 2015 तक ष्टवदशेी मुद्रा आरष्टक्षत ष्टिष्टर्यां 343.0 ष्टबष्टियि अमेररकी 

डॉिर के ऊंचे स्तर तक पहुचं िई।  

ष्टवदशेी मुद्रा आरष्टक्षत ष्टिष्टर् पयााप्तता के पारंपररक माष्टत्रक (मैरिजस) के अिुसार, आयात कवर और 

अल्पावष्टर् ऋण कवर के ष्टिए ष्टग्रिस्पाि िुईडोटी ष्टियम भारत िे ििातार सुर्ार ककया ह।ै आरष्टक्षत ष्टिष्टर् 

के आयात कवर माचा 2014 महीि ेके अंत के 7.8 की तिुिा में कदसम्बर  2014 के अंत में 8.1 तक पहुचं 

िया जबकक आरष्टक्षत ष्टिष्टर् में अल्पावष्टर् ऋण के अिुपात में माचा 2014 के अंत के 30.1 प्रष्टतशत की 

तुििा में कदसम्बर 2014 के अंत में 26.7 प्रष्टतशत (सारणी III.3) का सुर्ार हुआ। आिे, 5.6 ष्टबष्टियि 

अमेररकी डॉिर की ष्टिवि वायदा खरीद और जापाि के साि तिा ष्टब्रजस (BRICS) के बीच ष्टद्वपक्षीय 

स्वैप व्यवस्िा िे बाहरी आघात के ष्टखिाफ अष्टतररक्त कवर उपिजर् कराया।    
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III. 2 आउटपटु  

यूिाइटेड िेशन्स ष्टसस्टम ऑफ िेशिि अकाउंट्स (एसएिए 2008) के संदभा में कें द्रीय सांष्टख्यकीय संिठि के 

राष्ट्रीय िेखा की िई शंृ्खिा अंतराष्ट्रीय स्तर पर स्वीकृत उत्कृि मािकों के साि ह ैऔर इसमें  बेहतर डटेा 

कवरेज ह।ै यद्यष्टप बेस कीमत पर सकि मूल्ययोष्टजत (जीवीए) द्वारा माष्टपत उत्पादि के ष्टवष्टभ्न  मैरिजस के 

साि ष्टवसंिष्टत का पता चििा या तो इसके अिरुूप ह ैया स्तर और संवृष्टि दर (बॉजस III.1) दोिों के संदभा 

में प्रमुख संकेतक ह।ै कॉरपोरेट  ष्टिष्पादि के परम्पराित सकेंतक जो ष्टवशेि रूप से उत्पादि में हिचि 

जािि ेके ष्टिए उपयोि ककया जाता ह ैऔर पुराि ेबेस में शंृ्खिाओं को करीब स ेपता ििाता है, ‘स्िाष्टपत 

अप्रोच’ (पुरािी शंृ्खिा) और ‘उद्यम अप्रोच’ (िई शंृ्खिा) के बीच अंतर के ष्टिए िेखांकि के बावजूद इस े

िई शंृ्खिा से हटा कदया िया।  
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आपूर्थत के संदभा में दष्टक्षणी-पष्टिमी मािसूि के आिे में दरेी तिा ष्टवशेि रूप से मौसम के शुरुआती कदिों में 

बाररश की कमी और असमािताए ंष्टजससे खरीफ फसि प्रभाष्टवत हुई, के कारण कृष्टि िष्टतष्टवष्टर् में 2014-

15 के दौराि कमी आई। तीसरी ष्टतमाही में कृष्टि और इससे जुड़ी िष्टतष्टवष्टर्यों स ेसकि दशेी उत्पाद 0.4 

प्रष्टतशत (सारणी III.4) कम हुआ। शुरुआती अिुमाि यह िा कक खरीफ फसि से हुई कमी की भरपाई रष्टव 

फसि से होिी िेककि ष्टमट्टी में िमी के अभाव और जिाशयों में पािी की कमी के कारण तीसरी और चौिी 

ष्टतमाही तक यह सम्भव िहीं हो पाया और इसे अपयााप्त तिा असमाि उिर-पूवा मािसूि िे और अष्टर्क 

बढ़ा कदया। इि कारकों को रेखांककत करते हुए कृष्टि मंत्रािय के दसूरे अष्टग्रम अिमुाि ि े 2014-15 में 

खाद्या्न  और ष्टतिहि उत्पादि में क्रमश: 3.2  और 8.9 प्रष्टतशत तक घटिे की ओर इशारा ककया ह।ै 

खाद्या्न  के अंतिात चावि और दिहि का उत्पादि क्रमश: 3.4 और 6.8 प्रष्टतशत घटा ह।ै  आिे, माचा के 

शुरुआत में बेमौसम बाररश और ओिे-वृष्टि से कृष्टि उत्पादि पर प्रष्टतकूि प्रभाव पड़ सकता ह।ै इससे जुड़ी 

िष्टतष्टवष्टर्यों का प्रदशाि ष्टस्िर रहि ेके अिुमाि के बावजदू जया यह कृष्टि उत्पादि की कमी की भरपाई कर 

पाएिी यह दखेिे की बात ह।ै  

 

                                 सारणी III.3: बाह्य क्षते्र सवंदेिशीिता सकेंतक 

संकेतक  अंत-  

माचा 

2001  

अंत- 

माचा 

2006   

अंत-  

माचा 

2011   

अंत-  

माचा 

2012   

अंत-  

माचा 

2013   

अंत-  

माचा 

2014   

अंत-  

कदस 

2014   
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1.जीडीपी अिुपात (%) में बाह्य कजा 22.5 

 

16.8 18.2 20.9 22.3 23.7 23.2  

2.कुि कजा (मूि पररपक्वता) (%) में 

अल्पावष्टर् का अिुपात  

 

3.6 

 

14 20.4 21.7 23.6 20.5 18.5 

 

3. कुि कजा (अवष्टशि पररपक्वता) (%) 

में अल्पावष्टर् का अिुपात 

10.3  

 

18.3 40.6 40.9 42.1 39.6 उपिजर्  

िहीं  

4. कुि कजा (%) में ररयायती कजा का 

अिुपात 

35.4 

 

28.4 14.9 13.3 11.1 10.4 9.2   

5.कुि कजा (%) में आरष्टक्षत ष्टिष्टर्यों 

का अिुपात  

 

41.7 

 

109 95.9 81.6 71.3 68.1 69.4 

6. आरष्टक्षत ष्टिष्टर्यों में अल्पावष्टर् कजा 

का अिुपात  

8.6 

 

12.9 21.3 26.6 33.1 30.1 26.7 

7. आरष्टक्षत ष्टिष्टर्यों में अल्पावष्टर् कजा 

का अिुपात (अवष्टशि पररपक्वता) (%) 

24.6 

 

16.8 42.3 50.1 59 57.4 उपिजर्  

िहीं 

8. आयातों का आरष्टक्षत कवर (महीिों 

में) 

8.8 11.6 9.5 7.1 7.0 7.8 8.1 

9. डेजट सेवा अिुपात (चािू रसीद में 

डेजट सेवा भुिताि ) (%) 

16.6 10.1 4.4 6 5.9 5.9 8.6 

10. बाह्य डेजट (अमेररकी ष्टबष्टियि) 101.3 139.1 317.9 360.8 409.4 446.5 461.9 

11. ष्टिवि अंतरााष्ट्रीय ष्टिवेश ष्टस्िष्टत 

(एिआईआईपी) (अमरेरकी ष्टबष्टियि) 

-76.2  -60 -207.0 -264.7 -326.7 -337.0 -356.5 

12 एिआईआईपी/जीडीपी अिुपात*  

(%) 

-16.5 -7.2 -12.1 -14.4 -17.7 -17.9 -17.6 

13.सीएडी/जीडीपी अिुपात  

  

0.6 

 

1.2 2.8 4.2 4.8 1.7 1.7  

*अमेररकी डॉिर के अिुसार आर्ाररत िणिा  
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औद्योष्टिक क्षेत्र से ष्टिष्टष्क्रयता हटी ह ैऔर 2014-15 में ििातार दसूरे साि के ष्टिए वृष्टि दखेी िई ह।ै 

यद्यष्टप ष्टतमाही डटेा का ष्टवशे्लिण इस ओर इंष्टित कर रहा ह ै कक खिि तिा उत्खिि और ष्टवष्टिमााण में 

संवृष्टि घटी ह।ै इसस ेयह अिा ष्टिकिता ह ैकक चौिी ष्टतमाही में औद्योष्टिक और ष्टवष्टिमााण क्षेत्र को क्रमश: 

ििभि 9 और 11 प्रष्टतशत की संवृष्टि प्राप्त करिी होिी जो  अभी तक प्राप्त सचूिा के बेस  पर महत्वाकांक्षी 

प्रतीत हो रहा ह।ै प्रमुख उद्योि जो दसूरे उद्योिों को महत्वपूणा आउटपुट आपूर्थत करत ेहैं और औद्योष्टिक 

आउटपुट सूचकांक (आईआईपी) में ििभि 38 प्रष्टतशत ष्टहस्सा रखते हैं, कदसम्बर 2014 से उिमें र्ीमापि 

दखेिे को ष्टमि रहा ह ैजो सवंृष्टि संवेि में ष्टशष्टििता की ओर सकेंत कर रही ह।ै  ढांचाित व्यवरोर् स ेप्रमुख 

उद्योिों यिा इस्पात, प्राकृष्टतक िैस, कच्चे तेि और उवारक के उत्पादि में ििातर ष्टिरावट आ रही ह।ै 

आईआईपी में खिि और उत्खिि तिा ष्टबजिी उत्पादि में आई ष्टिरावट इस व्यवरोर् की ओर संकेत कर 

रही ह।ै  

उपयोि आर्ाररत विीकरण के अिुसार औद्योष्टिक उत्पादि में संवृष्टि मूिभूत वस्तुओं और पंूजीित वस्तुओं 

द्वारा पररचाष्टित होती ह।ै एकमुश्त और अष्टस्िर पंूजीित वस्तु उत्पादि ि ेऔद्योष्टिक उत्पादि में अष्टस्िरता 

िा दी ह।ै जसैा कक इस अध्याय में पहि ेचचाा की िई ह,ै उपभोक्ता वस्तुओं में ष्टिरावट ष्टिजी अंष्टतम खपत-

व्यय में मांि की कमी की ओर इशारा करती ह।ै  

2014-15 में समग्र संवृष्टि की पुि:प्राष्टप्त मुख्यत: सेवा क्षेत्र के ईदा-ष्टिदा रही ष्टजसमें 9.8 प्रष्टतशत की वृष्टि 

होिे का अिुमाि ककया िया ह।ै ष्टतमाही ष्टवशे्लिण इस ओर संकेत करता ह ैकक दसूरी ष्टतमाही से संवृष्टि ि े

रफ्तार पकड़ी और तीसरी ष्टतमाही में ष्टविीय, रीयि इस्टेट तिा प्रोफेशिि सर्थवससे और ‘िोक प्रशासि 

तिा रक्षा के चित ेमजबूती प्राप्त की। यद्यष्टप ररयि एस् टेट सेज टर में िष्टतरोर् और ् यवसाष्टयक सेवाओं की 

मांि में मंदी के साि बैंक के्रष्टडट और जमा संवृष्टि में सुस् ती के माहौि में ‘ष्टवत् तीय, ररयि एस् टेट और 

प्रोफेशिि सेवाओं’ में उच् च संवृष्टि उिझि पैदा करिे वािा प्रतीत होता ह।ै राजकोिीय सुदढ़ृीकरण पर कें द्र 

और राज् य सरकारों के संकल् प को दखेते हुए, ‘िोक प्रशासि और रक्षा’ सेवाए ंआिे चिकर स् िाई ष्टवकास के 

चािक के रूप में शायद काया ि करें।   

                                    

                                       बॉजस III.1 : राष्ट्रीय िखेा की िई श्ृखंिा 

राष्ट्रीय सांष्टख्यकी कमीशि (एिएससी) िे अिाव्यवस्िा में ढांचाित बदिाव के ष्टिए प्रत्येक पांच साि में 

सभी प्रमुख आर्थिक आंकड़ ेके ष्टिए अर्ार विा में बदिाव के ष्टिए ष्टसफाररश ककया ह।ै इस ष्टसफाररश के 

अिुसरण में भारत में राष्ट्रीय िेखा के ष्टिए हाि में 2011-12 (पहिे 2004-05 से) को बेस  विा के रूप में 

संशोष्टर्त ककया िया ह ै जयोंकक 2009-10 को वैष्टिक ष्टविीय संकट की दषृ्टि स ेसामान्य विा के रूप में 

ष्टवचार िहीं ककया िया ह।ै िई शृ्खंिा में अंतरााष्ट्रीय व्यवहार के अिुसार आर्थिक िष्टतष्टवष्टर् के मापदण्ड के 

रूप में सकि दशेी उत्पाद के ष्टिए उपादाि िाित की बजाय बाजार कीमत पर हडेिाइि संख्या को ररपोटा 

की जाती ह।ै आिे, इसके अिावा आपूर्थत के संदभा में िष्टतष्टवष्टर् के ष्टिए उपादाि िाित पर जीडीपी की 
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बजाय बेस  कीमत पर सकि मूल्ययोष्टजत- हडेिाइि मापदण्ड ह।ै ई-प्रशासि पहि यिा कॉरपोरेट  काया 

मंत्रािय की एमसीए-21, ग्रामीण और शहरी क्षेत्र के स्िािीय ष्टिकायों में बेहतर कवरेज तिा हाि के 

राष्ट्रीय िमूिा पयावेक्षण (एिएसएस) के ष्टििमीकरण, में उपिजर् डटेाबेस के अिुसार िई शंृ्खिा में दसूरे 

बदिाव, अन्य बातों के साि-साि, ष्टवष्टिमााण और सवेा, दोिों में कॉरपोरेट  क्षते्र का व्यापक कवरेज 

शाष्टमि ह।ै    

इि पररवतािों के फिस् वरूप िए बेस पर जीडीपी के साकेंष्टतक स् तर पुरािे बेस की तुििा में कम ह।ै िए बसे 

पर दोिों सांकेष्टतक और ररयि जीडीपी का ष्टवकास दर प्रत् येक विा के ष्टिए उच् च ह।ै उत् पादकता के ष्टिए 

प्रयुज त आम संकेतकों – वृष्टि शीि पंूजी उत् पाद अिुपात (आईसीओआर) के अिसुार िई शंृ्खिा काफी सुर्ार 

दशााता ह,ै परंतु अन् य संकेतकों से इसकी पुष्टष् ट  िहीं होती ह।ै ष्टवशेि रूप से ऐस े वातावरण में ष्टजसकी 

ष्टवशेिता कम होती राष् िीय बचत, ष्टिवेश हो और रुके हुए प्रोजेज टों पर आम वचताए ंहों (चाटा ए)।  

ष्टवष्टिमााण क्षेत्र में जीवीए सवंृष्टि  पुरािी शंृ्खिा की तुििा में िई शंृ्खिा में काफी अष्टर्क ह।ै इस क्षेत्र की 

संवृष्टि असंिरठत क्षेत्र स ेसचंाष्टित हुई प्रतीत होती ह ै ष्टजसमें 2012-13 में 23.3 प्रष्टतशत की वृष्टि हुई। 

तिाष्टप बाद के विों के आंकड़ े असंिरठत क्षेत्र में मंदी दशााते हैं। इस समय ष्टवष्टिमााण ष्टवकास मुख् यत: 

संिरठत क्षेत्र के कारण रहा (टेबि 111.बी.1)। जहां एमसीए-21 डटेाबेस का प्रयोि 2013-14 तक के 

ष्टभन् िता को दशााता ह,ै 2014-15 के ष्टिए अष्टग्रम आकििों में जीडीपी के चार घटकों, यिा ष्टिमााण, 

् यापार, हॉटि, रेस् टोरेंट और ररयि एस् टेट में भारतीय ररज़वा बैंक (आरबीआई) और बॉम् बे स् टॉक एज सचेंज 

(बीएसआई) कॉरपोरेट  क्षते्र डटेा का उपयोि ककया िया ह।ै 2014-15 की तीसरी ष्टतमाही के ष्टिए 

कॉरपोरेट  आय पर सूचिा की क्रष्टमक प्रवाह का ष्टवश् िेिण यह दशााता ह ैकक िए शंृ्खिा (चाटा बी) में जो 

उपिष्टक्षत ह ैउसस ेआय सवंृष्टि काफी कमजोर रही ह।ै सेवा कर वसूिी भी कमजोर रही ह।ै ‘’ष्टवत् तीय, 

ररयि एस् टेट और कारोबार सेवा’’ में 13.7 प्रष्टतशत का उच् च संवृष्टि (ष्टस्िर कीमत पर) आकिि में 

संभाष्टवत उर्ामुखी झुकाव (upward bias) को दशााता ह।ै अिुमाि ह ै कक मई 2015 के अंत तक जारी 

ककया जािे वािा 2014-15 का संशोष्टर्त आकिि दसूरी छमाही को समाष्टहत करते हुए बेहतर सूचिा 

समाष्टवष् ट करेिा और समष्टष् ट  स् तर पर आर्थिक िष्टतष्टवष्टर् की ष्टस्िष्टत को और स् पष् ट करेिा।  
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                            सारणी III.बी.1: ष्टवष्टिमााण क्षते्र वषृ्टि 

की विा दर विा वषृ्टि 2012-13 2013-14 2014-15 

ष्टस् िर कीमतों पर जीवीए 

(आर्ार 2004-05)  

1.1 -0.7 उपिज र्  िहीं  

आईआईपी  1.3 -0.8 1.7* 

ष्टस् िर कीमतों पर जीवीए 6.2 5.3 6.8 
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(आर्ार 2011-12)  

संिरठत क्षेत्र 2.5 6.8 उपिज र्  िहीं  

असंिरठत क्षेत्र 23.3 0.8 उपिज र्  िहीं  

*अप्रैि-जिवरी से संबंष्टर्त  

 

 

                              सारणी  III.4: आर्ारभूत कीमतों पर वर्थर्त कुि मूल् यों में वृष्टि  

(प्रष्टतशत) 

 201

2-13 

201

3-14 

2014-15 (एई)  2013-14 2014-15  

 वृष्टि शेयर ष्टत 1 ष्टत 2 ष्टत 

3  

ष्टत 4 ष्टत 1 ष्टत 

2 

ष्टत 3  

I. कृष्टि, वाष्टिकी व 

मत् स् य पािि 

1.2 3.7 1.1 16.2 2.7 3.6 3.8 4.4 3.5 2.0 -0.4 

II. उद्योि  5.1 5.3 6.5 23.2 5.9 4.2 5.5 5.5 6.5 5.5 4.6 

i) खिि व उत् खिि  -0.2 5.4 2.3 2.9 0.8 4.5 4.2 11.5 5.1 2.4 2.9 

ii)ष्टवष्टिमााण 6.2 5.3 6.8 18.0 7.2 3.8 5.9 4.4 6.3 5.6 4.2 

iii)ष्टवद्युत, 

िैस,जि 

आपूर्थत व अन् य 

उपयोष्टिताएं 

4.0 4.8 9.6 2.4 2.8 6.5 3.9 5.9 10.1 8.7 10.1 

 

III. सवेाएं 6.0 8.1 9.8 60.6 8.9 9.7 8.3 5.6 8.1 9.8 11.7 

(i) ष्टिमााण  -4.3 2.5 4.5 8.0 1.5 3.5 3.8 1.2 5.1 7.2 1.7 
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ii)् यापार,हाट

ि,यातायात, 

संचार,और 

ब्रॉडकावस् टि 

सेसंबंष्टर्त 

सेवाएं 

9.6 11.1 8.4 18.9 10.3 11.9 12.

4 

9.9 9.4 8.7 7.2 

iii)ष्टवत् तीय, 

ररयि एस् टेट 

व ् यवसाष्टयक 

सेवाएं 

8.8 7.9 13.7 20.9 7.7 11.9 5.7 5.5 11.9 13.

8 

15.9 

iv)िोक 

प्रशासि, रक्षा 

और अन् य 

सेवाएं 

4.7 7.9 9.0 12.8 14.4 6.9 9.1 2.4 1.9 6.0 20.0 

iv.आर्ारभतू कीमत पर 

जीवीए 

4.9 6.6 7.5 100.0 7.2 7.5 6.6 5.3 7.0 7.8 7.5 

स्रोत: कें द्रीय सांष्टख् यकीय कायाािय। एई: अष्टग्रम आकिि 

 

III.3 आउटपटु अतंराि 

समष्टि आर्थिक चर वस् तुओं के सही मूल् य के बारे में अष्टिष्टितता िीष्टत ष्टिमााण के ष्टिए एक बड़ी चुिौती है, 

ष्टवशेिकर तब जब एक ही विा के ष्टिए एक ही चर वस् तु पर सूचिा का ष्टवष्टभन् ि समयों पर पररकिि करि े

पर डटेा पररशोर्ि पररणाम अिि-अिि प्रवृष्टि ् यज त करते हों। राष्ट्रीय िेखा में हाि में ककए िए संशोर्ि 

िे कारोबार चक्र की ष्टस्िष्टत और अिा् यवस् िा ष्टजस ष्टस् ि ष्टत में उस पर रटकी ह,ै के संदभा में आकिि में 

चुिौती खड़ी करते हैं। समग्र मांि को ् यवष्टस् ित करि ेवािी िीष्टतयों के ष्टिर्ाारण की कंुजी अिा् यवस् िा की 

क्षमता के संबंर् में आउटपुट के स् तर पर एक अच् छा ‘ष्टिर्ाारण’ ह।ै परंपराित आंकड़ों से संभाष्टवत आउटपुट 

का आकिि, यहां तक कक सबसे अिुकूि समय में भी करठि हैं। वैष्टिक ष्टवत् तीय संकट के पश् चात यह और 

भी जरटि हो िया ह ै जब ष्टवश् व भर के संभाष्टवत आउटपुट की उत् पादकता में कमी के कारण संभवत: 

ष्टिरावट आई हो। महत् वपूणा मुद्दा यह ह ै कक: ज या भारत के राष् िीय िेखों का संशोर्ि इस ष्टस्िष्टत को 

समाष्टहत करते हैं? प्रायोष्टिक आकिि दशााता ह ैकक बड़ ेसमष्टष् ट  आर्थिक उतार-चढ़ाव और/ या जड़ जमाती 

मुद्रास् फीष्टत में तजेी के संबरं् में संभाष्टवत आउटपुट का अष्टर्मूल् यांकि महिंा पड़ सकता ह ै (आईएमएफ 

2011)2। संभाष्टवत आउटपुट आकिि के ष्टिए उत् पादि काया दषृ्टिकोण (production function 
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approach) संभाष्टवत आउटपुट में कुि घटक उत् पादकता के योिदाि में तीव्र ष्टिरावट को दशााता ह।ै िए 

जीबीए शंृ्खिा की संरचिात् मक ् याख् या के संबंर् में ‘पूवावती’ (a priori) ष्टिणाय िोपे ष्टबिा संभाष्टवत 

आउटपुट के ष्टवष्टभन् ि टाइम शंृ्खिा आकिि- दशााते हैं कक आउटपुट अंतराि स् तर के संबंर् में 2012-13 स े

िकारात् मक रहा ह,ै तिाष्टप यह अंतराि र्ीरे-र्ीरे कम हो रहा ह।ै (बॉज स III.2) 

ररज़वा बैंक की हाि की ‘आदशे बही, इन् वेंटरी और क्षमता उपयोि सवेक्षण (आईबीआईसीयूएस) दशााता ह ै

कक  क्षमता उपयोि (सीयू) ष्टपछिी ष्टतमाही की तुििा में 2014-15 की तीसरी ष्टतमाही में एक दायरे के 

भीतर तक रहा और एक विा पूवा के अपिे स् तर से कम हुआ। (चाटा III.7)  

.......................................................................................................................................

.2अंतरराष् िीय मौकद्रक कोि (2011)। वल् डा इकॉिोष्टमक आउटिुक, अध् याय 1, अप्रैि 

                                         बॉज स III 2: सभंाष्टवत आउटपटु 

समग्र स् तर पर आउटपुट अंतराि का अिुभवजन् य आकिि और अिा् यवस् िा के प्रमुख क्षेत्रों के ष्टिए 

सांकेष्टतक/ सवेक्षण आर्ाररत सूचिा अिा् यवस् िा में मंदी का आकिि प्रदाि कर सकता ह।ै तिाष्टप संभाष्टवत 

आउटपुट3 का मापि करठि ह ैऔर आकिि में ििष्टतया ंहो सकती हैं। राष् िीय िेखा आंकड़ ेमें हाि में ककया 

िया संशोर्ि, जो ष्टपछिे चार विों (2011-12 स े2014-15) के ष्टिए पुरािे और िए शंृ्खिा (ष्टस्िर मूल् य 

पर) में बड़ ेस् तर में अंतर को दशााता ह,ै िई शंृ्खिा के अंतिात ष्टपछिे विों के ष्टिए डटेा की कमी को दखेत े

हुए और अष्टर्क  जरटिता िाता ह।ै  

भारतीय संदभा में पंूजीित स् टॉक और श्म पर उच् च बारंबारता वाि ेऔर ष्टियष्टमत रूप स ेअद्यष्टतत आंकड़ों 

की कमी के कारण, संरचिात् मक उत् पादि काया दषृ्टिकोण के माध् यम से सभंाष्टवत संवृष्टि के आकिि को 

ष्टिष्टित के बदिे अष्टर्क से अष्टर्क सांकेष्टतक मािा जा सकता है, जब पररणाम कुि कारक उत् पादकता 

(total factor productivity) के योिदाि में तेज ष्टिरावट को दशााते हैं, जैसा कक पहिे ष्टिर्ााररत ककया 

िया िा। उत् पादि काया दषृ्टिकोण का एक उपयोिी ष्टवकल् प टाइम शंृ्खिा प्रणािी का उपयोि करिा ह ैजो 

संभाष्टवक आउटपुट का आकिि ष्टसफा  ष्टपछिे आंकड़ो में ष्टिष्टहत सूचिा से कर सकता है, चाह ेइिका पूवावृत् त 

ककतिा भी छोटा ज यों ि हो। होडररक-पे्रसकोट (एचपी)और कफल् टसा जैसे ष्टवष्टभन् ि एकचर (Univariate) 

कफि्  टटरि तकिीकों का प्रयोि और एक साि ष्टपरोए िए (sliced) त्रैमाष्टसक जीवीए शंृ्खिा से ष्टिर्थमत 

बहुचर(multivariate) कफल् टर सूष्टचत करत े हैं कक आउटपुट अंतराि (अिाात वास् तष्टवक आउटपुट घटाव 

संभाष्टवक आउटपुट) 2012-13 स ेऋणात् मक रहा ह ैचाह ेतकिीक जो भी हो (चाटा ए)। 
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ररयि अिा् यवस् िा (real economy) की ष्टस्िष्टत का समग्र आकिि दशााता ह ैकक सरु्ार में र्ीरे-र्ीरे तेजी 

आ रही ह।ै अत् यष्टर्क मंदी और संरचिात् मक सख्ती ष्टिवेश मांि में तेजी से सुर्ार की राह का रोड़ा बिे हुए 

हैं। िए ष्टिवेश प्रोजेजटों से िकदी प्रवाह की अष्टिष्टितता कमजोर ष्टिवेश चक्र का कारण बि रही ह।ै जब तक 

आिे संरचिात् मक सुर्ार से उत् पादकता हाष्टसि िहीं होता ह,ैकम बचत और ष्टिवेश दर मजबूत सुर्ार के 

ष्टिए जोष्टखम बि सकते हैं। राष् िीय राजमािा पर िक्ष् य आर्ाररत प्रिष्टत रेिवे और रक्षा में एफडीआई को 
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बढ़ावा दिेे, सभी उष्टचत अिुमोदिों के साि ष्टिजी क्षेत्र में उजाा सयंत्र प्रारंभ करिे, प्रोजेज ट ष्टजियरेंस में 

तेजी िािे के ष्टिए भूष्टम अष्टर्ग्रहण अष्टर्ष्टियम में आवश् यक संशोर्ि िाि ेऔर कोि ज िॉक िीिामी सष्टहत 

इन् फ्रास् िज चर क्षेत्र में हाि के सुर्ार उपायों से इन् फ्रास् िज चर अवरोर् के दरू होिे और मध् यम अवष्टर् ष्टवकास 

आयामों में तेजी आि े का अिुमाि ह ै।     
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IV.ष्टविीय बाजार और चिष्टिष्टर्  ष्टस्िष्टत 

प्रचुर मात्रा में वैष्टिक चिष्टिष्टर् और ष्टिवेशकों की जोष्टखम वहि क्षमता में उतार-चढ़ाव के बीच 2014-15 

की दसूरी छमाही में भारत में ष्टविीय बाजारों में सुदढ़ृतापूवाक तेजी आई। इस तजेी को घरेिू सष्टमि आर्थिक 

ष्टस्िष्टतयों में सुर्ार से समिाि प्राप्त हुआ। सभी क्षेत्रों में चिष्टिष्टर् पयााप्त मात्रा में रही और यह पता टिाओवर 

में कफर स ेवृष्टि, जयाज दरों में िरमी, रुपये की ष्टवष्टिमय दर में मजबूत होिे के रूझाि और इकक्वटी बाजारों 

के ऐष्टतहाष्टसक उंचाइयां छूिे में पररिष्टक्षत हुई।  

ष्टसतंबर 2014 की मौकद्रक िीष्टत ररपोटा (एमपीआर)  के बाद से  प्रष्टतफिों की वैष्टिक खोज और  ष्टिकट 

भष्टवष्य में अमेररकी  मौकद्रक िीष्टत के सामान्यीकरण के डर में कमी और यूरो क्षते्र तिा जापाि में अष्टत 

उदार मौकद्रक सहजता की शुरुआत से  2014-15 की तीसरी और चौिी ष्टतमाष्टहयों में घरेिू ष्टविीय 

बाजारों में उछाि रहा। आवक डाटा के कारण ष्टछटपुट अष्टस्िरता को छोड़ दें तो भारत अन्य उभरती हुई 

अिाव्यवस्िाओं की तिुिा में स्पि रूप से पोटाफोष्टियो पुिआावंटि के ष्टिए  एक पसदंीदा स्िि बि िया। 

सभी क्षेत्रों में चिष्टिष्टर् की ष्टस्िष्टतयां ष्टवस्तार की ओर िी ष्टजससे व्यापार िष्टतष्टवष्टर् को बढ़ावा ष्टमिा।  

IV.1 ष्टविीय बाजार 

त्योहारों के कारण मुद्रा मािं में वृष्टि से अकू्तबर के तीसरे सप्ताह के आसपास कुछ अष्टिरंतर वृष्टि को 

छोड़कर मुद्रा बाजार में तीसरी ष्टतमाही के दौराि जयाज दरों में कमी आई।  इसके बाद कदसंबर के दसूरे 

पखवाड़ ेमें अष्टग्रम कर भुिताि और ष्टतमाही के अंत में तिुिपत्रों में समायोजि के कारण जयाज दरों में कमी 

आई। िीष्टतित रेपो दर में दो बार कमी के कारण मौकद्रक िीष्टत रूख में हुए पररवताि से जयाज दरों में कमी 

आई जो कक चौिी ष्टतमाही में और कम हो िई।  

मौकद्रक िीष्टत की िई पररचािि प्रकक्रया के अंतिात पूवा सकक्रय चिष्टिष्टर् प्रबंर्ि  िे मुद्रा बाजारों के माध्यम 

से िीष्टतित पररवतािों के ष्टिबाार्रष्टहत संचरण में एक महत्वपूणा भूष्टमका ष्टिभाई। जिरिाइज्ड 

ऑटोिररगे्रष्टसव कंडीशिि हीटरोस्केडासटीष्टसटी(जीएआरसीएच) के माध्यम से मापी िई दषै्टिक अष्टस्िरता 

में स्पि कमी भी हुई हािांकक 2014-15 के अंत के ष्टिए ये अिुमाि  विा के अंत में कॉि दरों में होिे वािी 

वृष्टि से बहुत प्रभाष्टवत कदखाई दतेे हैं (चाटा IV.1) । इस संदभा में  मौकद्रक िीष्टत पर करार  फे्रमवका  ररज़वा 

बैंक को आदषे्टशि करता ह ैकक वह  पररचािि िक्ष्य और मौकद्रक िीष्टत की प्रकक्रया तिा समय –समय पर 

उसमें होिे वािे पररवतािों को सावजाष्टिक डोमेि में डािे (बॉजस IV.1)। 
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          बॉजस IV.1:  मौकद्रक िीष्टत का पररचािि िक्ष्य और पररचािि प्रककया 

िीष्टतित दर 

चिष्टिष्टर् समायोजि सुष्टवर्ा(एिएएफ) के अंतिात ष्टिर्ााररत एक कदवसीय पुिः खरीद(रेपो) दर एकि 

मौकद्रक िीष्टत दर ह।ै   

मौकद्रक िीष्टत के ष्टिए पररचािि िक्ष्य  

भाररत औसत मांि मुद्रा दर(डजल्यूएसीआर) मौकद्रक िीष्टत का पररचािि िक्ष्य ह।ै  

मौकद्रक िीष्टत की पररचािि प्रकक्रया 

मौकद्रक िीष्टत के बारे में बैंक के वक्तव्य में जब िीष्टतित दर की घोिणा की जाती ह ैतो पररचािि प्रकक्रया 

का िक्ष्य पररचािि िक्ष्य को प्राप्त करिे के ष्टिए चिष्टिष्टर् ष्टस्ियों को व्यवष्टस्ित करिा होता ह ैअिाात 

डजल्यूएसीआर के आसपास िीष्टतित दर को रखिा। ष्टविीय प्रणािी और अिाव्यवस्िा में मौकद्रक िीष्टत के 

पे्रिण का यह पहिा चरण ह।ै  

चिष्टिष्टर् प्रबरं्ि  

पूवा सकक्रय चिष्टिष्टर् प्रबंर्ि वह प्रककया ह ैष्टजसके माध्यम से पररचािि िक्ष्य को प्राप्त ककया जाता ह।ै 22 

अिस्त 2014 को घोष्टित ककए िए तिा 5 ष्टसतंबर से िािू ककए िए संशोष्टर्त चिष्टिष्टर् प्रबंर्ि फे्रमवका  

की मुख्य ष्टवशेिताए ंष्टिम्न हैं (i) बैंकों की ष्टिवि मांि और ष्टमयादी दयेताओं (एिडीटीएि) के एक प्रष्टतशत 

तक कें द्रीय बैंक की चिष्टिष्टर् सुष्टिष्टित रूप से उपिजर् करवािा, इसके अंतिात एिडीटीएि का 0.25 

प्रष्टतशत िीष्टतित दर पर प्रष्टतकदि ककए जािे वािे एककदवसीय ष्टिर्ााररत दर रेपो िीिाष्टमयों के माध्यम से 

और एिडीटीएि का 0.75 प्रष्टतशत 14 कदवसीय पररवती दर ष्टमयादी रेपो िीिाष्टमयों के माध्यम स े

उपिजर् करवािा जो कक प्रत्येक मंििवार और शुक्रवार को की जाती हैं  (ii) एककदवसीय स े28 कदिों की 

पररपक्वता अवष्टर् के पररवती दर रेपो/ररवसा रेपो की िीिाष्टमयों के माध्यम से पररचाििों को ठीक करिा 
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ताकक सुष्टिष्टित चिष्टिष्टर् पररचाििों के होते हुए भी होिे वािे घिाण चिष्टिष्टर् असतंुिि को दरू ककया जा 

सके और (iii)  होिे वािे चिष्टिष्टर् असंतुििों का प्रबरं् करिे के ष्टिए िीिाष्टमयों और तयशुदा िेिदिे 

प्रणािी–आडार ष्टमिाि प्िेटफामा के माध्यम से िुप्त स्क्रीि आर्ाररत िेष्टडि के माध्यम से एकमुश्त ओपि 

माकेट पररचािि। 

एक बारिी घटिाओ ँ जैस े कर भुिताि, सरकारी व्यय, तुििपत्र समायोजि और भुिताि और ष्टिपटाि 

आवश्यकताओं को पूरा करि ेसे उत्प्न  होिे वािे दबावों को दरू करिे में बाजार सहभाष्टियों की सहायता 

करिे के ष्टिए छुट्टी के कदिों पर भी ष्टवशेि पररचािि ककए जाते हैं।  

स्िायी सषु्टवर्ाए ं

सीमांत स्िायी सुष्टवर्ा(एमएसएफ) बाजार प्रष्टतभाष्टियों को ष्टियष्टमत और व्यवष्टस्ित पररचाििों के 

अष्टतररक्त कदि के अंत में (शष्टिवारों सष्टहत) कें द्रीय बैंक की चिष्टिष्टर् उपिजर् करवाती ह।ै यह चिष्टिष्टर् 

सरकारी प्रष्टतभूष्टतयों में उिकी अिुबि सांष्टवष्टर्क चिष्टिष्टर् अिुपात (एसएिआर) र्ाररता के 2 प्रष्टतशत 

का उपयोि करके उपिजर् करवाई जाती ह।ै यह चिष्टिष्टर् संपार्थिक रूप में अष्टर्शेि एसएिआर के 

अष्टतररक्त  िीष्टतित दर से 100 आर्ार अंक ऊपर की दर पर उपिजर् होती ह।ै   

ष्टियत दर दषै्टिक एककदवसीय ररवसा रेपो िीिाष्टमयां प्रत्येक कदि के अंत(शष्टिवारों सष्टहत) में आयोष्टजत की 

जाती हैं ताकक बाजार सहभािी अपिी अष्टर्शेि चिष्टिष्टर् को िीष्टतित दर से 100 आर्ार अंक स ेिीचे की 

तय दर पर ररज़वा बैंक के पास रख सकें । ष्टियत दर दषै्टिक एककदवसीय ररवसा रेपो दर वस्ततुः स्िायी 

सुष्टवर्ा के रूप में पररचाष्टित होती ह।ै  

एमएसएफ दर और ष्टियत एककदवसीय ररवसा रेपो मािं दर में होिे वािे अंतःकदवसीय उतार-चढ़ावों को 

सीष्टमत करिे में अिौपचाररक िष्टियारे का काया करती ह।ै  

अन्य मुद्रा बाजार क्षेत्रों में मांि मुद्रा बाजार के अिरुूप ही िष्टतष्टवष्टर् रही। सपंार्थिकृत क्षेत्रों अिाात ् 

संपार्थिकीकृत उर्ार िेि-दिे संबंर्ी दाष्टयत्व (सीबीएिओ) और बाजार रेपो में िष्टतष्टवष्टर्यों के ष्टस्िर 

माइगे्रशि से मुद्रा बाजार की मात्रा में कमी हुई जो कक वतामाि में कुि एक कदवसीय मात्रा का 10-11 

प्रष्टतशत ह ै(चाटा IV-2)। यह संपार्थिकीकृत ष्टिष्टर्यों के ष्टिए वरीयता और माइक्रो सरंचिा जसैे बाजार रेपो 

का सह-टर्थमिस ष्टिपटाि और सरकारी प्रष्टतभूष्टतयों में एकमुश्त व्यवसाय में सुर्ार को दशााता ह।ै मांि मुद्रा 

बाजार की माइक्रोसंरचिा के कारण िेवडि कम प्रतीत होती ह-ै 70 प्रष्टतशत स े अष्टर्क की िष्टतष्टवष्टर् 

कारोबार के शुरूआती और समाष्टप्त घंटे में कें कद्रत रही; इसमें पांच शीिा उर्ारकतााओं की ष्टहस्सेदारी औसति 

कुि दषै्टिक मांि मात्रा का 50 प्रष्टतशत रही (चाटा IV.3)। इि ष्टवशेिताओं िे मांि मुद्रा बाजार में अजसर 

ष्टस्िरता को, ष्टवशेि रूप स ेचौिी ष्टतमाही में बढ़ावा कदया। 
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वाष्टणष्टज्यक पत्रों (सीपी) के बाजार को तीसरी और चौिी ष्टतमाष्टहयों (माचा 15 तक) के दौराि िष्टत ष्टमिी, 

सीपी जारी करिे में विाािुविा क्रमशः 25 प्रष्टतशत और 49 प्रष्टतशत की वृष्टि हुई। इससे बैंकों की ऋण दिे े

की कड़ी शतों के कारण अल्पकाष्टिक बैंक ऋण में कुछ पररस्िापि प्रकट हुआ ह।ै माचा 2015 के पहि े

पखवाड़ ेके दौराि सीपी की भाररत औसत छूट दर 8.8 प्रष्टतशत होिे से पूवा यह दर ष्टसतंबर 2014 के दसूरे 

पखवाड़ ेके दौराि 8.9 प्रष्टतशत से  घटकर जिवरी 2015 के दसूरे पखवाड़ ेमें 8.8 प्रष्टतशत हो िई।   

सरकारी प्रष्टतभूष्टत (जी-सेक) बाजार में यूके्रि सकंट और उसके बाद रूसी मुद्रा सकंट के कारण कदसंबर 

2014 के दसूरे पखवाड़ ेके दौराि कुछ वृष्टियों को छोड़कर तीसरी ष्टतमाही में प्रष्टतफि में कमी आई। भारत 
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में जारी अवस्फीष्टत और मौकद्रक िीष्टत में िरमी की अपेक्षाओं के कारण ष्टिवेशकों की उच्चतर भाविाओं स े

बाजार को अकू्तबर में फेडरि ररज़वा द्वारा पूरी तरह से मात्रात्मक सहजता(जयूई) से ष्टिकिि ेके कारण होि े

वािे प्रभावों को दरू करि ेमें सहायता ष्टमिी। िवंबर 2014 में ओपेक द्वारा उत्पादि में कटौती िहीं करिे के 

ष्टिणाय िे बाजार भाविाओं को मजबूत बिाया और जी-सेक प्रष्टतफिों में ष्टिरावट को बि कदया। रूबि के 

अवमूल्यि से शुरू हुई वैष्टिक ष्टबकवािी से हािांकक 10 विीय जेिेररक प्रष्टतफि में 16 कदसंबर को 15 

आर्ार अंक की वृष्टि हुई – जो कक 2014-15 की दसूरी छमाही के दौराि ककसी एक कदि में हुई सबसे बड़ी 

वृष्टि रही। 

जैसे ही रूसी मुद्रा संकट कम हुआ वैसे ही चौिी ष्टतमाही में जी-सेक प्रष्टतफि में कमी आई। यह कमी कच्च े

तेि के अंतरराष्ट्रीय मूल्यों में कमी, अमेरीकी िेजरी प्रष्टतफि और घरेि ूष्टवदशेी ष्टवष्टिमय बाजार में आवक 

शुरू होिे से सहायता प्राप्त करके हुई। फरवरी में एसएिआर में कमी  और संघ के बजट में घोिणा ककए िए 

अिुसार  मोटे तौर पर उर्ार िेि ेके कायाक्रम में कोई पररवताि िहीं होि ेके फिस्वरूप जी-सेक प्रष्टतफि में 

अस्िायी रूप से वृष्टि हुई। जैसा की अतीत में होता ह,ै बड़ी संख्या में मोचि के होत ेहुए भी  फरवरी और 

माचा में िेजरी ष्टबिों की िीिामी ककए जािे िे जी-सेक प्रष्टतफि वक्र को उल्टा कर कदया जो कक तुििपत्र की 

कदिांक िजदीक आिे से बाजार सहभाष्टियों की चिष्टिष्टर् को छोड़िे की अष्टिच्छा को दशााता ह।ै  इि 

प्रकरणों को छोड़कर, जी-सेक बाजार प्रष्टतफि वक्र के िीचे की ओर जािे के साि तीसरी और चौिी ष्टतमाही 

में एक सीमा के अंदर ही रहा (चाटा IV.4)। 10 विा प्रष्टतफि में ष्टसतंबर 2014 के अंत में 8.52 प्रष्टतशत स े

31 माचा 2015 में 7.80 प्रष्टतशत तक 72 आर्ार अंकों की ष्टिरावट आई।  

 

31 माचा 2015 की ष्टस्िष्टत के अिुसार जी-सेक में ष्टवदशेी पोटाफोष्टियो ष्टिवेशकों (एफपीआई) का  ष्टिवेश  

रु 1529 ष्टबष्टियि रहा। जी-सेक में ष्टिवेश की सीमा  (यूएस $ 30 ष्टबष्टियि) समाप्त हो जािे पर, 



50 

 

एफपीआई िे ऋण म्यूच्यूि फंडों में ष्टिवेश ककया ष्टजसमें कारपोरेट ऋण में ष्टिवेश के ष्टिए यूएस डािर 51 

ष्टबष्टियि की सीमा की अिमुष्टत दी िई। इस प्रकार उन्होंिे अप्रत्यक्ष रूप से जी-सेक में अपिे ष्टिवेश को 

बढ़ाया (चाटा IV.5)।  

 

कॉरपोरेट बॉन्ड बाजार की िष्टतष्टवष्टर्यों को भी तीसरी और चौिी ष्टतमाष्टहयों में िष्टत ष्टमिी। यह िष्टत 

प्राइवेट प्िेसमेंट के कारण हुई ष्टजसमें विाािुविा 112 प्रष्टतविा की  वृष्टि दजा की िई। दसूरी ओर  

सावाजष्टिक ष्टििामों के माध्यम से जुटाई िई राष्टश में इस अवष्टर्(फरवरी तक)  के दौराि कमी आई। 

कारपोरेट बांडों के माध्यम से  संसार्ि जुटाि ेमें हुई महत्वपूणा वृष्टि  कॉरपोरेट बॉन्ड प्रष्टतस्िापि प्रभाव 

को दशााती ह ै जयोंकक कड़ी के्रष्टडट ष्टस्िष्टतयों के साि बैंक ऋण में वृष्टि र्ीमी रही। 31 माचा 2015 की 

ष्टस्िष्टत के अिुसार कारपोरेट बांड में एफपीआई ष्टिवेश रु 1,890 ष्टबष्टियि रहा जो की सीमा का 77 

प्रष्टतशत ह।ै इसके पररणामस्वरूप 2014-15 की दसूरी छमाही में ष्टद्वतीयक बाजार िेवडि की मात्रा में 51 

प्रष्टतशत(विाािुविा) की वृष्टि हुई। आमतौर पर एएए रेटटि वाि े कारपोरेट बाडं क प्रष्टतफि जी-सेक 

प्रष्टतफि के अिुसार ही चिता ह ैककतु माचा में इसमें कुछ वृष्टि हुई (चाटा IV.6)। 
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कारपोरेट बांड और सीपी के माध्यम से संसार्ि जुटािे में हुई वृष्टि के होते हुए भी ष्टपछिे विा की तुििा में 

2014-15 में वाष्टणष्टज्यक क्षते्र के ष्टिए ष्टविीय संसार्िों का प्रवाह कम रहा। इसका मुख्य रूप से कारण 

िैर-खाद्य ऋण में मंदी रही।  

 ष्टवदशेी मुद्रा बाजार में  प्रमुख कारक  माचा 2014 से शुरू हुए मजबूत पंूजी प्रवाह रह।े रुपए की ष्टवष्टिमय 

दर रु61.04-62.14 प्रष्टत एक यूएस डॉिर  की सकंीणा सीमा में रही ककतु तीसरी ष्टतमाही के दौराि इसमें 

ऊपर की ओर तेजी रही। िेककि 10 कदसंबर स ेरुपये पर  िीचे की ओर दबाव बिे और अिेक कारकों जैस े

रूसी मुद्रा संकट का प्रभाव; तेि ष्टवपणि कंपष्टियों द्वारा महीिे के अंत में खरीदारी; एफपीआई द्वारा 

मुिाफा वसूिी; औद्योष्टिक आउटपुट के कमजोर आंकड़,े और अमेररकी डॉिर के ििातार मजबूत होिे स े

रुपया 30 कदसंबर को अपिे न्यूितम स्तर रु63.75 पर चिा िया। जिवरी 2015 के दसूरे सप्ताह तक 

हाष्टजर बाजार की अष्टस्िरता में कमी आई और एफपीआई प्रवाह शुरू होिे, रूसी मुद्रा संकट में कमी होिे 

और व्यापार घाटे में भारी कमी होिे से रुपये के कारोबार में मजबूती के रुख के साि शुरुआत हुई (चाटा 

IV.7)। 22 जिवरी को ईसीबी द्वारा मात्रात्मक सहजता की घोिणा और अंतरराष्ट्रीय बाजार में कच्च ेतेि 

की कीमतों में सतत कमी स ेमुद्रा बाजार में सकारात्मक भाविाए ंबिीं। फरवरी 2015 के दसूरे सप्ताह में  

मजबूत अमेररकी  िैर कृष्टि भुिताि रष्टजस्टर डाटा िे उभरते बाजारों की मुद्रा और इकक्वटी बाजारों में कमी 

की शुरूआत की। िीष्टत दर बढ़ािे की समय सीमा के संबंर् में माचा में फेडरि ररज़वा की सहज रटप्पष्टणयों के 

बाद िेवडि मामूिी िाभ के साि एक सीमा के अंदर रही। वास्तष्टवक प्रभावी  शतों में व्यापार भािीदारों 

की तुििा में मुद्राष्टस्फष्टत अंतर बिे रहिे के कारण रुपया माचा 2014 के अंत में अपिे स्तर से अष्टर्क मजबतू 

हुआ (सारणी IV.1)।   
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वायदा बाजार में भी तीसरी ष्टतमाही में िष्टतष्टवष्टर्यों में बढ़ोतरी कदखाई दी। छह महीि े का वायदा 

प्रीष्टमयम 9 अकू्तबर के 8.16 प्रष्टतशत से घटकर 26 कदसम्बर को 7.13 प्रष्टतशत हो िया।  हािांकक बढ़ती 

हुई मांि के कारण वायदा प्रीमीयम फरवरी के दसूरे पखवाड़ ेमें कुछ तेज हुआ।  

कुछ मंद अवसरों को छोड़कर 2014-15 की दसूरी छमाही में इकक्वटी बाजारों में भारी तेजी रही और यह 

अपिे उच्चतम स्तर पर पहुचं िए। आर्ारभूत आंकड़ों और ष्टवष्टभ्न  दशेों में ईएमई के अिुभवों की तुििा में 

काफी आकिाक मूल्यांकि के साि  भारतीय सूचकांक दषु्टिया में बेहतर प्रदशाि करि ेवािे सूचकांको में स े

एक रह।े अमेररकी जयाज चक्र में अपेक्षा से पूवा पररवताि होिे के डर, ग्रीस के संबरं् में अष्टिष्टितता और 

यूके्रि और मध्य एष्टशया में भ-ूराजिैष्टतक तिावों के कारण उत्प्न  हुई ष्टिराशा स ेइिमें से कुछ िाभ कदसंबर 

2014 के दौराि कम हो िए। हािांकक पोटाफोष्टियो ष्टिवशे प्रवाह कफर से शुरू होि े से जिवरी 2015 की 

शुरूआत में इकक्वटी बाजारों में कफर से उछाि होिा शुरू हो िया(चाटा IV.8)। जिवरी 15 को ररज़वा बैंक 

द्वारा िीष्टत रेपो दर में कटौती की घोिणा स ेबाजार में उच्चतर भाविाए ंआईं और बीएसई सूचकांक 29 

जिवरी, 2015 को 29,682 की ऐष्टतहाष्टसक ऊंचाई पर बंद हुआ। फरवरी के शुरुआती कदिों में इकक्वटी 

बाजारों के िाभों में कदल्िी चुिाव के पररणामों, कुछ बड़ ेकारपोरेट द्वारा घोष्टित कमजोर ितीजों, चीि 

दशे के व्यापार के खराब आकंड़ों और यूरोपीयि स्टॉकों में ष्टिरावट की वचताओं के चिते कुछ कमी आई। 

हािांकक महीिे के दसूरे पखवाड़ ेमें संघीय बजट 2015-16 की घोिणा  और कोयिा, खिि और बीमा के 

संबंर् में कुछ प्रमुख कािूिों के पास हो जािे के पररणामस्वरूप इकक्वटी बाजारों में सुर्ार हुआ और इन्हें कुछ 

बि प्राप्त हुआ। माचा 2015 के दौराि  स्टॉक  बाजार में वैष्टिक सकेंतों से मामूिी ढीि आई। 
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      सारणी  IV.1  साकेंष्टतक और वास्तष्टवक प्रभावी ष्टवष्टिमय दरेः िेड आर्ाररत(बसे: 2004-05=100) 

मद सचूकाकं माचा 2015(अ) अष्टर्मलू्यि(+)/ मलू्यह्रास(-) (प्रष्टतशत) 

  माचा 2015 स े माचा 2014 माचा 2014 स े2013 

36 मुद्रा आरईईआर 113.46 9.3 -3.9 

36 मुद्रा एिईईआर 76.85 6.9 -8.6 
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6 मुद्रा आरईईआर 125.22 11.9 -6.8 

6 मुद्रा एिईईआर 71.33 7.3 -12.6 

रु/यूएस$(31 माचा की ष्टस्िष्टत 

के अिुसार) 

62.59 -2.4 -10.8 

रु/यूरो(31 माचा की ष्टस्िष्टत के 

अिुसार)  

67.51 24.7 -16.3 

अ-अिंष्टतम 

िोट- आरईईआर आंकड़ें उपभोक्ता मूल्य सूचकांक(संयुक्त) पर आर्ाररत हैं। 

प्रािष्टमक बाजार में तीसरी ष्टतमाही में  योग्य संस्िाित  प्िेसमेंट (जयूआईपी) रु 41 ष्टबष्टियि रही  जबकक 

इकक्वटी और ऋण ष्टििाम रु 34 ष्टबष्टियि कम हो िए। दसूरी ओर कॉपोरेट बांडों और म्युचुअि फंडों की 

प्राइवेट प्िेसमेंट क्रमशः रु 1240 ष्टबष्टियि और रु 574 ष्टबष्टियि तक बढ़ िई। संघीय बजट 2015-16 में 

घोष्टित ष्टिवेश अिुकूि उपायों और राज्य के स्वाष्टमत्व वािी कंपष्टियों की शेयर होवल्डि से संबंष्टर्त 

वतामाि ष्टवष्टियमों को सरि बिािे के ष्टिए सेबी द्वारा उठाए िए कदमों के कारण चौिी ष्टतमाही में 

संसार्ि जुटािे में पहिे ही कुछ सुर्ार हुआ।  

के्रष्टडट बाजार में विा की पहिी छमाही के दौराि िष्टतष्टवष्टर् में रही कमी में तीसरी ष्टतमाही में कुछ तेजी 

शुरू हुई । यह तेजी बैंकों द्वारा अपिे पोटाफोष्टियों को खुदरा ऋण की ओर ष्टशफ्ट करिे, ष्टवशेि रूप स े

आवास में, औद्यौष्टिक क्षेत्र को के्रष्टडट प्रवाह-ष्टवशेि रूप से खाद्य प्रसंस्करण और आर्ार र्ातु और सेवाओं के 

कारण हुई (चाटा IV.9)। दसूरी ओर 2014-15 के दौराि जी-सेक में बैंकों के ष्टिवेश में तेज वृष्टि कदखाई दी 

जो कक के्रष्टडट में आम तौर पर मंद मांि और चिष्टिष्टर् कवरेज अिुपात(एिसीआर) स ेसंबंष्टर्त ष्टवष्टियामक 

आवश्यकताओँ को दशााती ह।ै बैंकों की  अष्टतररक्त एसएिआर र्ाररता में वृष्टि हुई ष्टजसके पररणामस्वरूप 

बैंकों िे अपिी आष्टस्तयों को दबावग्रस्त क्षेत्रों से हटाकर कम दबावग्रस्त क्षेत्रों जसै े खुदरा आवास और 

ऑटोमोबाइि में करके ऋण पोटाफोष्टियों का पुिसंतुिि ककया।  

चौिी ष्टतमाही में  50 आर्ार अंकों की कमी के बाद  22 बैंकों िे  7-53 बीपीएस की सीमा में अपिी 

माष्टध्यका सावष्टर् जमा दरों में कमी की जबकक 14 बैंकों िे 10-50 आर्ार अंकों की सीमा में अपिी आर्ार 

दरों में कमी की।  

 IV.2 चिष्टिष्टर् ष्टस्िष्टतया ं

तीसरी तिा चौिी ष्टतमाही के दौराि व्यापक मुद्रा की वृष्टि कम रही। ऋण और जमा वृष्टि मोटे तौर पर 

एक दसूरे के तािमेि में बढ़िे से पहिे इंष्टित घिाणात्मक कारकों से उत्प्न  अल्पकाष्टिक चिष्टिष्टर् 

असंतुििों को छोड़ कर प्रणािी में चिष्टिष्टर् की ष्टस्िष्टत पूरे समय पयााप्त बिी रही (चाटा IV.10)।  त्योहार 

के मौसम के साि तीसरी ष्टतमाही में मुद्रा की मांि बढ़िी शुरू हुई और चिष्टिष्टर् में कुछ कमी आई िेककि 

ररज़वा बैंक द्वारा समय पर ककए चिष्टिष्टर् प्रावर्ािों के पररणामस्वरूप कम समय के ष्टिए उत्प्न  पररवतािों 
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को दरू कर कदया िया। ररज़वा बैंक की ष्टिवि ष्टवदशेी आष्टस्तयों में बड़े ष्टवस्तार से सवंर्ाि होिे से प्रािष्टमक 

चिष्टिष्टर् के प्रावर्ाि को बि ष्टमिा। सकक्रय अवरूर्ता पररचाििों से हािांकक आरष्टक्षत मुद्रा की वृष्टि 

रूकी (चाटा IV.11)। 
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2014-15 की तीसरी ष्टतमाही में चिष्टिष्टर् की ष्टस्िष्टतयों में सुर्ार हुआ जो कक त्यौहार के कदिों के आसपास 

अस्िायी दबावों, कदसंबर के मध्य में अष्टग्रम कर के भुिताि और ष्टतमाही के अंत में आकंड़ों को बढ़ा-चढ़ाकर 

कदखािे को छोड़कर सरंचिात्मक और घिाण कारकों के मेि को दशााता ह।ै चौिी ष्टतमाही में जिवरी 2015 

के दसूरे सप्ताह स ेसरकारी खचा में कटौती, के्रष्टडट मांि में वृष्टि और मुद्रा की मांि में मौसमी वृष्टि के कारण 

चिष्टिष्टर् की ष्टस्िष्टतयां सीष्टमत हुई। ररज़वा बैंक के पूवा सकक्रय चिष्टिष्टर् प्रबंर्ि पररचाििों ि ेयह सुष्टिष्टित 

ककया कक मांि दरें िीष्टत दर के आसपास की शे्णी में ही रहें ष्टजससे दषै्टिक अष्टस्िरता में कमी हो(चाटा 

IV.12)। 

क्षेत्र ष्टवष्टशि पुिर्थवि में कमी करिे की डॉ उर्थजत आर. पटेि सष्टमष्टत की ष्टसफाररश के अिुसरण में जूि 

2014 से शुरु करते हुए ष्टियाात ऋण पुिर्थवि(ईसीआर) सीमा को तीि चरणों में कम ककया िया और अंत में 

7 फरवरी 2015 स ेप्रणािी स्तर चिष्टिष्टर् में ष्टमिा कदया िया । सुचारू पररचाििों को सुकर बिािे के 

और उपाय के रूप में ररज़वा बैंक िे 21 फरवरी 2015 से ररवसा रेपो और एमएसएफ पररचाििों को प्रत्येक 

शष्टिवार को करिा शुरु ककया।  

घरेिु बुष्टियादी आकंडों में सरु्ार और वैष्टिक जोष्टखम उठािे की भूख की पृष्ठभूष्टम में 2014-15 की दसूरी 

छमाही में  ष्टविीय बाजारों में समग्र रूप से कारोबार में तेजी रही। समग्र वैष्टिक चिष्टिष्टर् ष्टस्िष्टतयों का 

ष्टवकास उच्च तीव्रता की घटिाओं जैसे कक अमेररकी जयाज दरों में वृष्टि, अन्यत्र स्िािों पर मौकद्रक ष्टिभावों 

और भू-राजिैष्टतक वबदओुं पर ष्टिभार रहा। चिष्टिष्टर् ष्टस्िष्टतयां ष्टस्िर रहीं और एककदवसीय मांि मुद्रा दर में 

उतार-चढ़ाव अष्टर्कांशत- िीष्टतित रेपो दर के आसपास रहा।  
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                                                  V. बाह्य वातावरण 

वैष्टिक आर्थिक बहािी (ररकवरी) सभी अिाव्यवस्िाओं में मंद रही और अष्टर्कतर उभरती बाजार 

अिाव्यवस्िाओं (ईएमई) में मंदी रही। जहा ँ  उ्न त अिाव्यवस्िाए ँ (एई) अपष्टस्फष्टत के जोष्टखमों के प्रष्टत 

संवेदिशीि बिी हुई हैं, वहीं प्रमुख उभरती बाजार अिाव्यवस्िाओं (ईएमई) में मुद्रास्फष्टत के दबाव कम 

हुए, ष्टजसस ेमौकद्रक िीष्टत में िरमी की िंुजाईश बिी। वजसों की वैष्टिक कीमतों में ष्टिरावट जारी ह।ै प्रमुख 

अिाव्यवस्िाओं में ष्टविीय बाजारों में तेजी िी, िेककि िीष्टतित िष्टतष्टवष्टर्यों में कीमतों में अष्टस्िरता िी। 

ष्टसतंबर, 2014 के एमपीआर के बाद के महीिों में, वैष्टिक आर्थिक िष्टतष्टवष्टर्या ँष्टस्िर होती प्रतीत होती हैं। 

िेककि उन्न्त अिाव्यवस्िाओं और उभरती बाजार अिाव्यवस्िाओं में तिा वजसों के ष्टियाातकों और आयातकों 

में वृष्टि के ष्टभ्न -ष्टभ्न  प्रोफाइिों के साि। वजसों, खासकर कच्चे तेि की अंतराष्ट्रीय कीमतों में एकाएक भारी 

ष्टिरावट से सभी अिाव्यवस्िाओं में माँि में पुिर्थिर्ारण हुआ जाि पड़ता ह।ै सभी दशेों में मौकद्रक िीष्टत में 

िैरपरंपराित रूप स े भी िरमी आ रही ह,ै और युएस मौकद्रक िीष्टत सामान्यीकरण के समय को िेकर 

बाजार की अपेक्षाओं को पीछे र्केि कदया िया ह।ै प्रष्टतकक्रया में, ष्टवष्टिमय दरों और अन्य आष्टस्त-मूल्यों में 

भारी बदिाव हुए हैं। जोष्टखमवहि क्षमता और आय की खोज दशााते हुए, ष्टविीय बाजारों में बढ़ी हुई 

अष्टस्िरता के बीच, दीघाकाष्टिक आयों में ररकॉडा स्तर तक ष्टिरावट आई ह।ै तिाष्टप वजसों के ष्टियाातकों के 

ष्टिए, जोष्टखम स्पे्रडों में ष्टवस्तार हुआ ह ैऔर मुद्रा में अवमूल्यि बहुत अष्टर्क ह।ै इसष्टिए, यद्यष्टप ष्टविीय 

ष्टस्िष्टतया ँिरम हैं और ष्टविीय आष्टस्त-मूल्यों में प्रष्टतष्टबष्टम्बत हो रही हैं, वैष्टिक वृष्टि का पररदशृ्य संयत और 

कमजोर माँि के कारण रठठका हुआ ह।ै 

V.1. वषै्टिक आर्थिक दशाए ँ

संयुक्त राष्ट्र में, श्म एवं िृहष्टिमााण बाजार की दशाओं में बेहतरी के सहारे वृष्टि में मजबूती आ रही ह।ै 

तिाष्टप हाि के महीिों में युएस डॉिर में तीव्र अष्टर्मूल्यि ष्टियाात की संभाविाओं को ष्टशष्टिि कर सकता 

ह।ै युरो क्षेत्र में, आर्थिक दशाए ँकमजोर ही बिी हुई हैं। हािाँकक कच्च ेतेि की कम कीमतों और युरो में 

अवमूल्यि तिा बैंक द्वारा ऋण दिे ेमें बढ़ोतरी के सहारे 2014 की चौिी ष्टतमाही और 2015 के शुरूआती 

महीिों में कुछ सुर्ार दखेा जा रहा ह।ै जापाि में िष्टतष्टवष्टर्यों में संकुचि 2014 की अंष्टतम ष्टतमाही में कम 

रहा और 2015 के आरंभ में उच्चतर आवृष्टत आँकड़ों के ष्टमिेजुिे संकेतों के साि, उपभोक्ता आत्मष्टविास 

और ष्टियाात में सुर्ार कदखता ह,ै िेककि खुदरा ष्टबक्री और औद्योष्टिक उत्पादि कम हुए हैं। 

अष्टर्कतर ईएमई घटी हुई बाहरी माँिों, राजिषै्टतक अष्टिष्टितताओं और घरेि ूआपूर्थत-पक्षीय बार्ाओं के 

कारण सुस्त होती ही जा रही हैं। चीि में, 2014 की दसूरी छमाही में और 2015 की पहिी ष्टतमाही में 
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िष्टतष्टवष्टर्याँ र्ीमी हुई हैं जयोंकक ष्टिवेश की माँि में मंदी आई और ष्टडष्टिवरेवजि और पररवारों एवं 

कॉपोरेशिों में ष्टविीय हाष्टिपूर्थत के कारण भूसंपदा क्षेत्र कमजोर हुआ। तेि की ष्टिरती कीमतों और पष्टिमी 

प्रष्टतबंर्ों के कारण रूसी अिाव्यवस्िा में तीव्र मंदी आई। ब्राजीि में भी संकुचि आया ह ै जयोंकक उच्च 

मुद्राष्टस्फष्टत घरेिू माँिों को ष्टिचोड़ दतेी ह।ै  तेि एवं वजसों की ष्टिरती कीमतों से मध्यपूवा के दशेों, पूवी 

यूरोप और िातीि अमरीका के ष्टवकास की संभाविाओं पर भी बुरा असर पड़ा ह।ै (सारणी V.1) 

               सारणी V.1: वास्तष्टवक जीडीपी वषृ्टि ( विा-दर-विा, प्रष्टतशत) 

अवष्टर् ष्टत.1 2014 ष्टत.2 2014 ष्टत.3 2014 ष्टत.4 2014 2015पी 

 ष्टवकष्टसत अिाव्यवस्िा 

युिाइटेड स्टेट 

यूरो क्षेत्र 

जापाि 

यूिाइटेड 

ककिडम 

किाडा 

1.9 

1.1 

2.1 

2.7 

2.1 

2.6 

0.8 

-0.4 

2.9 

2.6 

2.7 

0.8 

-1.4 

2.8 

2.7 

2.4 

0.9 

-0.7 

3.0 

2.6 

3.6 

1.2 

0.6 

2.7 

2.3 

उभरती बाजार अिाव्यवस्िा 

चाइिा 

रष्टसया* 

बाज्रीि* 

मेष्टजसको 

साउि अफ्रीका 

7.6 

0.6 

2.7 

0.9 

2.1 

7.5 

0.7 

-1.2 

2.8 

1.3 

7.3 

0.9 

-0.6 

2.2 

1.5 

7.3 

0.4 

-0.2 

2.6 

1.3 

6.8 

-3.0 

0.3 

3.2 

2.1 

मेमो आइटम                                           2014 

ष्टवि आउटपुट 

ष्टवििेड 

वाल्यूम 

3.3 

3.1 

पी: प्रोजेजशि 

* ष्टसजििी एडिेस्ट िही 

सोसा:ओईसीडी.आईएमएफ और जिूमबिा 
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कुि ष्टमिाकर, हािाँकक ष्टिकट भष्टवष्य का पररदशृ्य र्ीरे-र्ीरे सुर्र रहा ह,ै वैष्टिक ष्टविीय संकट के प्रभावों 

स ेएई को पूरी तरह उबरिा अभी बाकी ह।ै ईएमई सतत िकारात्मक पररणामी अंतरों और वृष्टि की ष्टिरती 

संभाविाओं स ेष्टिबटि ेकी चुिौष्टतयों का सामिा कर रही हैं, ष्टजसके पररणामस्वरूप उिके ष्टिए और अष्टर्क 

मंद पररदशृ्य पैदा हो रहा ह।ै वस्तुत:, 2014 और 2015 में अबतक सुस्त वैष्टिक ररकवरी िे पूरे ष्टवि में 

पूवाािुमािों में ििातार अर्ोमुखी समायोजि हते ुबाध्य ककया ह,ै ष्टजसके कारण दीघाकाष्टिक िष्टतरोर् की 

वचताए ँबढ़ िई हैं (बॉजस V.1)। 

                               बॉजस V.1: दीघाकाष्टिक िष्टतहीिता: सकंटपिात ्वचता 

अच्छे खासे समय तक अष्टतसमायोजक मौकद्रक िीष्टत जारी रखि े के बावजूद, उ्न त अिाव्यवस्िाए ँ (एई) 

ष्टशष्टशि बिी हुई हैं, ष्टजसस ेयह डर पैदा हो रहा ह ैकक वे शायद दीघाकािीि िष्टतहीिता स ेिुजर रही हैं। 

दीघाकाष्टिक िष्टतहीिता का ष्टसिांत (हिैसि, 1930) बचत की भरमार में प्रकट कम माँि की भूष्टमका पर 

जोर दिेे में कीिेष्टसयि प्रकृष्टत का ह।ै आपूर्थत-पक्षीय कारक भी दीघाकािीि वृष्टि को ष्टशष्टिि करि ेमें सकक्रय 

हैं- मंद जिसंख्या वृष्टि और कामिार आबादी की घटती आपूर्थत, मंद प्रौद्योष्टिकी प्रिष्टत, मािव पँूजी पर 

कम प्रष्टतिाभ (िॉडाि, 2014)। ये ताकतें एई को ष्टिम्नतर ष्टिवेश और ष्टिम्नतर संभाव्य वृष्टि के एक संतुिि 

जाि में िीच े र्केि रही हैं। इसष्टिए एई में मंदी ष्टविीय संकट के चक्रीय पररणाम की बजाय एक 

संरचिात्मक घटिा कहीं अष्टर्क ह।ै दसूरी तरफ, ष्टविीय क्षेत्र में ष्टडष्टिवरेवजि, तुिि पत्रक में सुर्ार और 

ष्टवघटि एई की वृष्टि पर बुरा असर डाि रह ेहैं। (चाटा V.B.1) 
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यह तका  कदया िया ह ैकक युएस अिाव्यवस्िा में संभाव्य पररणाम 2007 के अपिे स्तर स ेभी 10 प्रष्टतशत 

कम ह ै (चाटा V.B.2) अिाात् जीडीपी को इसकी क्षमता तक सुर्ारि ेमें कोई प्रिष्टत िहीं हुई ह ै (समसा, 

2014ए)। यहाँ तक कक कामिार आबादी पर भी ष्टवचार करि ेपर भी, समग्र रोजिार/आबादी अिुपात इस 

दषृ्टिकोण का समिाि करता ह।ै 

 

जया अिाव्यवस्िा की भष्टवष्यित क्षमता क्षीण हो िई ह?ै ष्टिम्नतर कुि कारक उत्पादकता क्षमता में 

अर्ोिामी रुझाि के िघुतम अंश के ष्टिए ष्टजम्मेदार ह,ै जबकक इसका बृहिम अंश घटे हुए पँूजी ष्टिवेश और 

इसके ष्टबल्कुि साि-साि घटी हुई श्म-ष्टिष्टवष्टि से संबि ह।ै जापाि और युरोप के मामि ेमें ठीक ऐसा ही 

प्रमाण दखेिे को ष्टमिता ह।ै 

अिाव्यवस्िा के ढाँचे में बदिावों िे बचत और ष्टिवेश के प्राकृष्टतक संतुिि में एक महत्वपूणा ष्टशफ्ट भी ककया 

ह,ै ष्टजसके कारण संतुिि या सामान्य वास्तष्टवक जयाज दर में ष्टिरावट आई ह,ै जो पूणा रोजिार स ेसंबि ह ै

(ककि एडं िो, 2014)। यह वैष्टिक आर्ार पर भष्टवष्य में ष्टविीय ष्टस्िरता में बढ़ी हुई भेद्यता का िक्षण हो 

सकता ह।ै 

ये ितीज ेबतात ेहैं कक दीघाकािीि रणिीष्टत के तौर पर, संभाव्य पररणाम को बढ़ाि ेके ष्टिए मौकद्रक िीष्टत 

का इस्तेमाि अपिी सीमाओं पर पहुचँ िया प्रतीत होता ह।ै ष्टिजी ष्टिवेश को बढ़ावा दिेे वािे ष्टवष्टियामक 

और कर-सुर्ारों और ष्टियाात और सावाजष्टिक ष्टिवशे को बढ़ावा दिेे वािी िीष्टतयों के जररए माँि के स्तर 

को बढ़ािा कहीं अष्टर्क कारिर रणिीष्टत हो सकती ह।ै युएस के ष्टिए मॉडि ष्टसमुिेशि ये सुझात ेहैं कक 

सरकारी व्यय को िक्ष्य कर बजट घाटे में एक प्रष्टतशत की वृष्टि को पाँच विों तक बिाए रखिे से, श्म-
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ष्टिकासी प्रभावों (चाटा V.B.3) के बावजूद, माँि में ठोस उछाि पैदा होता ह-ै जीडीपी पर दीघाकािीि कजा 

के अिुपात में कमी के साि- इसमें कई िुणा वृष्टि के बहुत बड़ ेपररणाम हो सकत ेहैं (समसा 2014 बी)। 

 

 

ष्टिणाायक मंडि अब भी तय िहीं कर पा रहा कक एई दीघाकाष्टिक िष्टतहीिता का सामिा कर रही हैं या 

िहीं। एक वैकष्टल्पक दषृ्टिकोण यह ह ैकक यह बस एक ष्टविंष्टबत कारोबारीय चक्र और  तात्काष्टिक प्रष्टतकूि 

पररष्टस्िष्टतयों और कदिभ्रष्टमत राजकोिीय संकुचि की एक झिक भर ह ै (बेकविा, 2014)। साफ ह ै कक 

समुष्टचत िीष्टतित कारावाईयों को िेकर कोई सवासहमष्टत िहीं ह:ै अवसंरचिात्मक ष्टिवशे के जररए समग्र 

माँि को प्रोत्साष्टहत करि ेहतेु राजकोिीय िीष्टत; माँि को बढ़ािे हते ुसतत ष्टिम्न जयाज दरें; आपूर्थत-पक्षीय 

बार्ाओं के समार्ाि हते ुढाँचाित सुर्ार; प्रौद्योष्टिकी अन्वेिण (ब्रायिजॉल्फ्ससि एडं मॅकैफी, 2014) या 

इिका तकासंित मेि। 
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ष्टवि व्यापार की िष्टत चक्रीय एवं अवसंरचिात्मक - दोिों कारकों का भार पड़िे के कारण कम बिी हुई ह ै

और 2014 में ष्टवि व्यापार की मात्रा मात्र 3.1 प्रष्टतशत बढ़ पाई ह,ै जो संकट-पूवा रुझाि से काफी िीच ेह ै

(आईएमएफ, 2015)1। चीि, रूस, युरो क्षेत्र और जापाि में वृष्टि में ष्टिरावट का प्रभाव ष्टवि व्यापार पर 

काफी पड़ा ह ैऔर कुछ प्रमुख तेि ष्टियाातक दशेों में कमजोर िष्टतष्टवष्टर् से यह और प्रभाष्टवत हुआ ह।ै यद्यष्टप, 

2015 में वैष्टिक पररणाम में बेहतरी के साि, ष्टवि व्यापार में र्ीरे-र्ीरे वृष्टि होि े की संभाविा ह ै

(आईएमएफ, 2015), िेककि वैष्टिक माँि और वजसों की अंतरराष्ट्रीय कीमतों की मंद दशाओं के कारण, 

जोष्टखम िीच ेकी ओर बढ़ रह ेहैं। अष्टर्कतर ईएमई संबंर्ी आवक आँकड़ े2015 के आरंष्टभक दो महीिों में 

ष्टियाात में संकुचि दशााते हैं। 

V.2 वषै्टिक मदु्रास् फीष्टत सबंरं्ी िष्टतष्टवष्टर्या ं 

मुद्रास् फीष्टत ष्टवष्टभन् ि उन् ित अिा् यवस् िाओं (एई) और उभरती हुई अिा् यवस् िाओं की ओर बढ़ता जा रहा ह,ै 

हािांकक इसकी तीव्रता ष्टभन् ि ह।ै कमजोर मांि ष्टस्िष्टतयों के पररदशृ् य में उपभोज ता वस् तुओं के मूल् यों में 

ष्टिरावट से आिे वािी अपस् फीष्टत कई एई के ष्टिए िंभीर वचता का ष्टविय बि चकुा ह।ै यरूो क्षेत्र मुद्रा 

अपस् फीष्टत चक्र से बाहर ष्टिकििे के ष्टिए संघिारत ह ै और माचा में सीपीआई मुद्रास् फीष्टत दर – (0.1) 

प्रष्टतशत रहा ह।ै संयुज त राष् ि और यूके में 2014 के उत् तरार्ा से मुद्रास् फीष्टत में ष्टिरावट आ रही ह ैजहा ं

फरवरी में दोिों दशेों में शून् य मुद्रास् फीष्टत की ष्टस्िष्टत बिी िी। यूके में खाद्य पदािों और इंर्ि की कम 

कीमतों के कारण मुद्रास् फीष्टत दर कम बिी रही ह।ै वहीं संयुज त राज् य में डॉिर की मुल् यवृष्टि से अपस् फीष्टत 

की ष्टस्िष्टत बिी ह।ै जापाि में भी सीपीआई मुद्रास् फीष्टत िे अपै्रि 2014 में उपभोि टैज स में वृष्टि के प्रभाव 

को कम कर कदया ह ैऔर इसमें ििातार ष्टिरावट होत ेहुए अब यह 2.2 प्रष्टतशत पर ह।ै इसका प्रमुख कारण 

उपभोज ता वस् तुओं की ष्टिरती कीमतें हैं। 

उभरती हुई अिा् यवस् िाओं (ईएमई) की हािांकक उपभोज ता वस् तुओं की कीमतों में तेज ष्टिरावट से िाभ 

हुआ ह,ै कुछ दशेों में मुद्रास् फीष्टत ििातार उच् च बिी रही ह।ै जबकक चीि में कमजोर घरेिू मांि और ष्टिरती 

हुई फैज िी कीमतों के कारण अपस् फीष्टत का जोष्टखम बढ़ा ह,ै वहीं तेि की कीमतों में ष्टिरावट के कारण 

इंडोिेष्टशया, दष्टक्षण अफ्रीका और तकुी में मुद्रास् फीष्टत में िोड़ी राहत ष्टमिी ह।ै इसके ष्टवपरीत ब्राजीि और 
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रुस में मुद्रास् फीष्टत का दबाव उच् च रहा ह ैष्टजसका कारण घरेिू कारक और मुद्रा का काफी अवमूल् यि ह।ै 

(चाटा V.1.बी) 

 

अिस् त 2014 से मजबतू आपूर्थत ष्टस्िष्टतयों के कारण ष्टवश् व में ऊजाा कीमतों में तजे ष्टिरावट आई ह ैजहां कक 

जिवरी 2015 में ब्रेंट और WTI कच् चे तेि की कीमतें ष्टिरकर 50 यूएस डॉिर प्रष्टत बैरि तक आ िई िी। 

(चाटा V.2)  

 

तब स ेबीच में बीच अष्टस्िरताओं के दौर आ रह ेहैं ष्टजसके कारक संयुज त राज् य की ररि काऊंट में कमी, 

अमेरीकी अिा् यवस् िा के अपेक्षाकृत बेहत् तर डटेा और मध् य एष्टशया में अशांष्टत आकद हैं। अष्टर्कांश िैर ऊजाा 

मूल् यों में ििातार ष्टिरावट बिी हुई ह।ै वैष्टिक खाद्य मूल् यों में भी ष्टिरावट जारी ह ैष्टजसके पीछे उत् पादि 

की अच् छी प्रत् याशा, सुदढ़ृ भंडार, मजबूत अमेरीकी डॉिर और चीि जसैे प्रमुख आयातक की सीष्टमत मांि 
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ह।ै भष्टवष् य में उपभोज ता कीमतों के ष्टस्िर बिे रहिे की आशा ह ैज योंकक वैष्टिक अिा् यवस् िा में मंदी बिी 

हुई ह।ै प्रमुख अिा् यवस् िाओं में र्ीमी और अष्टस्िर आर्थिक सुर्ार के कारण अपस् फीष्टत कारक दबाव और 

िहि हो सकते हैं। वहीं दसूरी ओर प्रमुख कें द्रीय बैंकों द्वारा ककए िए मौकद्रक िीष्टत में दी िई ढीि मांि को 

बढ़ावा देंिे।  

V.3 मौकद्रक िीष्टत की अवष्टस्िष्टत  

कमजोर संवृष्टि तिा अपस् फीष्टत/अवस् फीष्टत दबावों के ष्टमश्ण का सामिा कर रह े उन् ित अिा् यवस् िाओं 

(एई) तिा उभरती अिा् यवस् िाओं(ईएमई) के कें द्रीय बैंक िे उदार मौकद्रक िीष्टतयों का अिुसरण ककया ह।ै 

यूएस में, मौकद्रक िीष्टत, अज तूबर माह में फेड के आष्टस्तयों की खरीद पर रोक के बावजूद ज याज दर शून् य के 

करीब रहिे के साि, काफी उदार रही ह।ै आिे का मािादशाि का ि होत ेहुए भी माचा में बाजार ि ेफेड स े

अत् यंत ही शकूि भरे अंदाज में यह उम् मीद जतायी कक फेड अपिे िीष्टतित दरों कों और उन् ित बिाएिा। 

ििातार अवमूल् यि का सामिा कर रह,े बैंक ऑफ जापाि ि ेभी 80 रिष्टियि प्रष्टत विा अपिे मौकद्रक बेस 

एज सपैंसि के िक्ष् य को बिाए रखा। ईसीबी िे अपिा आष्टस्त खरीद कायाक्रम माचा 2015 से शुरु ककया ह ै

ष्टजसके फिस् वरुप यूरो का काफी बड़ा मूल् य ह्रास हुआ ह ैतिा िगि टमा बांड पर प्रष्टतफि को िता में पहचंा 

कदया। कुछ दशेों िे अपस् फीष्टत के दबावों के कारण उपजे उच् च वास् तष्टवक ज याज दर से ष्टिपटिे के ष्टिए 

िकारात् मक ज याज दर िीष्टत का सहारा ष्टिया ह।ै (चाटा  V.3ए)  

 

बहुत सारे ईएमई िे अपिी मौकद्रक िीष्टत में ढीि कदया ह ैज योंकक कमजोर घरेिू मांि और ऊजाा मूल् यों में 

तेज ष्टिरावट से मुद्रास् फीष्टतक दबाव कम हुआ ह।ै चीि िे िवंबर 2014 में जमा / उर्ार दर में कटौती तिा 

फरवरी में फरवरी माह के ष्टिए ररज़वा ररज वायरमेंट में कमी और ष्टवत् तीय िाित को कम करिे के ष्टिए अन् य 

उपायों का अिुपािि ककया ह।ै अन् य उभरती अिाव्  यवस् िाए ंजैसे कक िाइिैंड और कोररया िे भी उिके 

बाहरी प्रष्टतस् पिाा को बचाि ेके ष्टिए अपिे िीष्टतित ित दरों में तत्काि बार-बार कमी की ह।ै तकुी और 

इंडोिेष्टशया िे भी मुद्रास् फीष्टत पररदशृ् य में सुर्ार होिे से अपिे िीष्टतित दरों में कटौती की ह।ै  
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वैष्टिक स् तर पर कच् चे तेि की कीमतों में तेजी से ष्टिरावट होिे और पष्टिमी दशेों की स् वीकायाता के कारण 

रुस िे 2015 के पहिी ष्टतमाही में िीष्टतित दरों में दो बार कटौती की ह।ै ब्राजीि एक अपवाद के रुप में ह ै

जो माचा में छह विों के सबसे उच् चे स् तर पर िीष्टतित दरों में ििातार बढ़ोतरी की ह;ै एक कमजोर होती 

मुद्रा िे पहिे से ही बिी उच् च मुद्रास् फीष्टतक दबावों को और खराब कर कदया ह।ै (चाटा V.3 बी) 

अब तक कें द्रीय बैंको द्वारा मौकद्रक िीष्टत में पररवताि स् पष् टतया, ष्टवत् तीय ष्टस्िरता, प्रष्टतस् पिाात् मक 

अवमूल् यि को समझिे के बजाए कमजोर अिा् यवस् िा और एज सचेंज रेट से जुड़ी वचताओं के कारण हुई ह।ै 

VI.4 अतंरराष् िीय ष्टवत् तीय बाजार 

यूएस में डटेा जारी होिे तिा फेड द्वारा िीष्टत को सामान् य करिे के वज त् य के कारण 2014 के मध् य स े

ष्टवत् तीय बाजार अष्टस्िर ह।ै ग्रीस के कारण यूरोप मे राजिीष्टतक संकट, तेि का ष्टिम् ि मूल् य और दसूरे दशेों 

की ष्टवशेि घटिाओं िे भी ष्टिवेशकों की र्ारणाओं को प्रभाष्टवत ककया ह।ै आकष्टस्मक ष्टिम् ि ज याज दरों और 

अष्टत जोष्टखम प्रीमीयम के कारण दीघाावष्टर्क सरकारी बांडो के प्रष्टतफि में त् वररत ष्टिरावट आई ह ैजबकक 

प्रष्टतफि की तिाश में अष्टर्कतम संपष्टियों के मूल् य में ररकाडा वृष्टि कर ष्टिवेशकों को जोष्टखम आर्ाररत 

संपष्टियों की तरफ र्केिा ह(ैचाटा v.4a)। मौकद्रक िीष्टत में ढ़ीि िे भी 2015 के प्रिम ष्टतमाही में वैष्टिक 

इकक्वटी बाजार में वृष्टि दजा की, ष्टवशेि रूप से एई में (AEs), जबकक 2014 की दसूरी छमाही में अष्टत 

अष्टस्िरता दखेी ियी(  चाटा 4b)। 

2014 की दसूरी छमाही में ईएमई (EMEs) में पंूजी प्रवाह कम होिे के कारण वषृ्टि की तस् वीर र्ुंर्िी 

बिी हुई िी। वजस के दामों में ष्टिरावट और यूएस मौकद्रक िीष्टत िे जोष्टखम को और भी अष्टर्क बढ़ा कदया ह।ै 

यद्यष्टप ईसीबी (ECBs) के QE कायाक्रम की घोिणा के बाद 2015 के प्रिम ष्टतमाही में कुछ ईएमई में 

पोटाफोष्टियों अंतर प्रवाह बढ़ा ह।ै बाजार द्वारा फेड के माचा में जारी वज त् य में वायदा कदशाष्टिदशे को 

शांष्टतमय पाया, ईएमई में पोटाफोष्टियो अंतरप्रवाह में अष्टस्िरता वापस आयी ह ैऔर अपेक्षाकृत कमजोर 

घरेिू समष्टि अिाशास् त्र ष्टसिांतों वािे दशेों के प्रष्टत ष्टिवेशक भेदभाव करिे ििें। 

यूएस डािर प्रमुख करेंसी तिा मुख् यतया ईएमई करेंसी के ष्टवरुि वृष्टि दजा ककया ह।ै जूि 2014 के मध् य स े

डािर इंडजे स िे दोिों, सांकेष्टतक तिा वास् तष्टवक टमा में प्रमुख करेंसी के ष्टवरुि 20% की वृष्टि दजा ककया ह।ै 

संक्षेप में, हाि की घटिाओं में अष्टिष्टितता तिा भष्टवष् य में कच् चे तेि के दामों मे अष्टिष्टितता िे वैष्टिक 

वृष्टि आउटिुक मे िया आयाम जोड़ा ह।ै आशा की बात यह ह ैकक तेि का कम दाम तेि आयात करिे वाि े

आयातकों के क्रय शष्टक्त में वृष्टि करेिा, ष्टिराशा की बात यह ह ै कक तेि ष्टियाातकों कक प्रष्टतकूि प्रभाव 

पड़िेा। प्रमुख अिा् यवस् िाओं में ष्टवष्टवर् मौकद्रक िीष्टतयों के कारण बाजार अवर्ारणाओं में बदिाव 

आर्ाररत तिा पंूजी प्रवाह और करेंसी बाजार अष्टस्िरता के पररणाम स् वरूप जोष्टखमों मे वृष्टि होिी।  

 


