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वष� 2015-16 क. पहलA छमाहA मB समि$ट-आ&थ�क ग	त�व&धयां बेसलाइन पूवा�नुमान8 के काफ. 
	नकट रहAं। अनुमान है ^क 2015-16 के �लए 	नधा��रत ल_य के मुकाबले मु�ा,फ.	त जनवरA 
2016 मB कम रहेगी तथा 2016-17 मB उसमB और कमी आएगी। वष� 2015-16 के �लए संव�ृ3 
दर कम रहने का संशो&धत अनुमान लगाया गया है, पर आगामी वष� मB उसमB कुछ ि,थरता पैदा 
होगी। वैि>वक �वIतीय बाजार8 मB संभा�वत अि,थरता इन अनुमान8 क. सIयता को काफ. 

@भा�वत कर सकती है। 

वष� 2015-16 (अ@ैल-माच�) क. पहलA छमाहA मB समि$ट-आ&थ�क ग	त�व&धयां अ@ैल 2015 क. 

मौ��क नी	त �रपोट� मB ,टाफ क. बेसलाइन पूवा�नुमान के काफ. अनुdप रहAं। लगाए गए 

पूवा�नुमान8 मB कुछ कमी-बेशी दोन8 हA देखी गe जो इस बात का संकेत है ^क पूवा�नुमान8 मB जो 

f�ुट �दखाई दA है, वह @णालAगत पूवा�hह8 क. वजह से नहAं है। मु�ा,फ.	त और संव�ृ3 संबंधी 

ग	त�व&धय8 मB िजन कारण8 से यह कमी-बेशी देखने को �मलA है, उनक. iयाjया kमश: अ�याय 

II और  III मB क. गई है। 

अ@ैल 2015 क. मौ��क नी	त �रपोट� के बाद से वैि>वक तथा घरेलू समि$ट-आ&थ�क और �वIतीय 

ि,थ	तय8 मB जो महIवपूण� बदलाव आए हC, वे उन बेसलाइन अवधारणाओं के पुनमू�Dयांकन क. 

और य�द आव>यक हो तो संशोधन क. मांग करते हC जो ,टाफ mवारा लगाए गए पूवा�नुमान8 क. 

आरं�भक दशाओं को तय करती हC।(चाट� I.1)। 

 



सव�@थम, 2015-16 क. दसूरA 	तमाहA से कoच े तेल के अतंरा�$pAय मूDय8 मB अ@ैल 2015 क. 

मौ��क नी	त �रपोट� मB लगाए गए अनुमान8 के मुकाबले काफ. कमी आई है1। तेल के मूDय8 मB 

&गरावट से घरेलू मु�ा,फ.	त मB कुछ कमी आई िजससे घरेलू मांग मB व�ृ3 हुई और �वIतीय तथा 

चालू खाते के घाटे को सी�मत रखने मB सहायता �मलA। दसूरे, अमरAका तथा यूरोपीय Nेf मB 

कुछ अoछq बात8 के होते हुए भी वैि>वक संव�ृ3 दर अनुमान से कम रहA। साथ हA, उभरती तथा 

�वकासशील अथ�iयव,थाओं मB संव�ृ3 दर मB गहराती &गरावट क. वजह से पूवा�नुमान8 मB संशोधन 

करना पड़ सकता है |(सारणी I.1)।  

सारणी I.1:  िनकट अविध के अनुमान� के िलए आधारभूत मा�यताएं 

चर                                      अ�लै एमपीआर 2015                               वत�मान (िसतबंर 2015)एमपीआर 

क�चे तेल(भारतीय बा
केट)*         एच 1 म� �ित बरैल  यएूस$ 60: 2015-16          

                                                                                                     एच2 म� �ित बरैल यएूस$ 63: 2015-16    एच 2 म� �ित बरैल यएूस$ 50: 2015-16               

िविनमय दर **                                                 �ित यएूस$`63 (त�कालीन �चिलत 
तर)     वत�मान 
तर  

मानसनू                                                                                 2015 म� सामा�य                               2015 म� लंबी अविध के औसत से 86 �ितशत (एलपीए)  

विै$क विृ& ***                            2015 म� 3.5 फ(सदी दर                     2015 म� 3.3 फ(सदी क( दर  

पूवा�नुमान क( अविध के दौरान 

घरेल ूसमि, आ िथ�क / 
/0चरल नीितयां                  कोई बड़ा प4रवत�न नह6                       कोई बड़ा प4रवत�न नह6 
__________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

* 72:28 के अनुपात म� भारतीय 4रफाइन4रय9 म� �सं
कृत एक :यु�प�न ख<ा =ेड  (ओमान और दुबई औसत)और मीठा =ेड  (A�ट) क�चा तेल म� शािमल बा
केट का �ितिनिध�व करता ह।ै 

** यहाँ =हण िविनमय दर पथ 
टाफ के आ धारभूत िवकास और मुEा
फ(ित के अनुमान पदैा करने के उGेHय के िलए ह ैऔर िविनमय दर के 
तर पर िकसी भी 'IHय' का संकेत 

नह6 है। 4रजव� बKक िवदेशी मुEा बाजार को िनयंिLत करने के िलए िनदMिशत है,न िक िविनमय दर के आ सपास िकसी भी िविश, 
तर / बKड  के उतार-चढ़ाव से। 

*** जनवरी 2015 और जुलाई 2015 के अनुमान9 के आ धार पर,आ ईएमएफ िव$ आ िथ�क आ उटलुक  अपड ेट से । 
 

तीसरे, उoच अि,थरता वैि>वक �वIतीय बाजार8 क. एक सामाsय बात होती जा रहA है तथा 

संपूण� उभरते �व>व क. बाSय �वIतीय ि,थ	तय8  मB “�र,क आन – �र,क ऑफ” प�रवत�न तेजी से 

आ रहे हC। &चतंा के जो @मुख कारण हC, उनमB चीन क. संव�ृ3-दर मB &गरावट, शयेर बाजार का 

धराशायी होना, मु�ा का अवमूDयन तथा यूएस फेडरल �रज़व� mवारा Yयाज-दर @^kया के संबंध मB 

ग	त और उसका समय शा�मल हC। चौथे, �व>व iयापार क. माfा मB व�ृ3 �व>व के सकल घरेलू 

उIपाद से नीचे जा रहA है िजससे उsनत तथा उभरती दोन8 हA अथ�iयव,थाओं मB बड़े पैमाने पर 

मूDय तथा मांग लोच �वपरAत dप से @भा�वत हो रहA है तथा सकल मांग मB 	नया�त8 का 

अशंदान कम होता जा रहा है। अतंरा�$pAय iयापार क. माfा क. तुलना मB उसके मूDय8 मB तीv 

&गरावट होने से 	नया�तक और आयातक 	नवल िजंस8 के संबंध मB iयापार क. शतw मB उतार-

चढ़ाव का अतंरभेदA @भाव कुछ �मटता जा रहा है। समhत: वैि>वक जो6खम उDलेखनीय dप से 

                                                           
1
  �वIतीय वष� 2015-16 क. पहलA छमाहA मB 60 अमरAक. डालर @	त बैरल और दसूरA छमाहA मB 63 अमरAक. डालर @	त 

बैरल के बसेलाइन अनमुान8 क. तुलना मB |  



बढ़ गए हC। घरेलू dप से, दyNण-पि>चमी मानसून मB कमी तथा �व�भsन Nेf8 मB असमान वषा� 

के @भाव तो अभी सामने आने बाक. हC। 

मौ��क नी	त �रपोट� मB आगामी आठ 	तमा�हय8 के �लए व�ृ3 तथा मु�ा,फ.	त संबंधी ,टाफ 

अनुमान पर,पर @भावक तथा पर,पर समथ�क तीन मॉडल8 पर आधा�रत होते हC – (क) समि$ट-

आ&थ�क मॉडल जो अथ�iयव,था क. काय�@णालA का अनुकरण करता है तथा संरचनागत मानक8 

का अनुमान लगाता है (ख) पूवा�नुमान तथा नी	त �व>लेषण @णालA जो इन संरचनागत मानक8 

का उपयोग जो6खम संतुलन वाले �व�भsन आघात8 के अतंग�त नी	तगत Yयाज-दर8 के वैकिDपक 

तरAके सिृजत करने के �लए करती है, (बॉ;स I.1) (ग) पूण� सूचना अनुमान @णालA जो @	त,पध{ 

मॉडल8 (,p;चरल टाइम सीरAज �व>लेषण, मDटAवे�रएट �रhेशन �व>लेषण, भावी का पता लगान े

वाले सव| तथा लAड इंडीकेटर) तथा dट मीन ,केवड� एरर ,कोर के मा�यम से ^कफायती तौर पर 

 संक�लत ^कए जाते हC। 

 



 

बॉ�स I.1 – पूवा
नुमान और नी�त �व�लेषण �णाल� 
 

लोचपूण� मु�ा,फ.	त ल_य अपनाने वाले कB �Aय बCक म�याव&ध ल_य8 के dप मB मु�ा,फ.	त 

पूवा�नुमान8 पर कB ��त भ�व$य-(ि$ट वालA मौ��क नी	त संरचना �वक�सत करने के पN मB 

रहे हC। एक पूवा�नुमान और नी	त �व>लेषण @णालA अथ�iयव,था के 	नरंतर आधार पर 

मॉडल-आधा�रत पूवा�नुमान लगाने तथा नी	तगत @	त^kयाओं के गुण-मापन के dप मB इसके 

आकष�ण को ,वीकार करती है। पूवा�नुमान और नी	त �व>लेषण @णालA का मूल एक 	तमाहA 

पूवा�नुमान मॉडल मB है, जो नई केय	न�सयन परंपरा (बग� एवं अsय  2006) मB भ�व$य-($टा 

खलुA अथ�iयव,था मापक सामाsय सा}य अतंर मॉडल (फॉव�ड� –लु^कंग ओपन इकॉनामी 

के�लXेटेड जनरल इ;वी�लब�रयम गैप मॉडल) है। सेटेलाइट मॉडल Nfेीय गIयाIमकता 

उपलYध करा कर 	तमाहA पूवा�नुमान मॉडल का संवध�न करता है। 
 

	तमाहA पूवा�नुमान मॉडल मB चार खडं शा�मल होते हC –(क) एक सकल मांग और आइएस 

फलन (ख) खाmय पदाथ�, ~धन तथा मूल (खाmय पदाथ� और eधन को छोड़कर) मु�ा,फ.	त 

ग	तशीलता को @गहण करने वाला मु�ा,फ.	त खडं (ग) �व	नमय दर खडं, और (घ) 

भ�व$य($टा नी	त @	त^kया फलन। 
 

वा,त�वक जीवन मB, मु�ा,फ.	त और संव�ृ3 दोन8 अIय&धक अि,थरता के अधीन होती हC 

और यह त�य 	नण�य क. @^kया मB अ	नि>चतता लाकर जन कDयाण को �वपरAत dप स े

@भा�वत करता है। इ$टतम मौ��क नी	त ^कसी देश के आ&थ�क एजBट8 के कDयाण को 

अ&धकतम करने का हA दसूरा नाम है।  इसे सरलतम dप मB दो घटक8 के तौर पर 

iयाjया	यत ^कया जा सकता है – पहला, एक 	नि>चत इ$टतम दर से मु�ा,फ.	त के 

�वचलन8 को sयूनतम करना और दसूरा, अथ�iयव,था क. उIपादक संभाiयता mवारा 

	नधा��रत ,तर से वा,त�वक आ&थ�क ग	त�व&ध के �वचलन8 को sयूनतम करना। इ$टतम 

नी	त 	नधा��रत करने के �लए @Iयेक को इ$टतम भार समनुदे�शत करने क. जdरत होती 

है, जो वा,त�वक Yयाजदर से मांग मB प�रवत�न पर तथा सीमांत लागत से मु�ा,फ.	त क. 

संवेदनशीलता पर और आपू	त � आघात8 पर 	नभ�र करती है। इ$टतम नी	तगत @	त^kया इन 

भार8 के आकार पर और उस ग	त के अनुसार �भsन होती है, िजस पर नी	तगत उपाय 

(Yयाजदर) समायोिजत ^कए जाते हC। 
 

पूवा�नुमान और नी	त �व>लेषण @णालA 	नयम - @कार क. संरचना मB इ$टतम मौ��क नी	त 

के अनुमान ये संकेत देते हC ^क भारत के �लए मु�ा,फ.	त अतंर(वा,त�वक(-)ल_य) पर 

इ$टतम भार 1.6 और 2.2 तथा उIपादन अतंर (वा,त�वक(-)संभा�वत) पर इ$टतम भार 0.8 

से 1.4 के बीच होना चा�हए। नी	तगत �रपो दर8 के समायोजन क. ग	त बढ़ने (Yयाजदर 

सुचाT करनेवाले पैरामीटर कम होना) पर इन भार8 मB व�ृ3 होगी | 
 

संदभ
: 

बग� ए पी करम और डी ले;सटन, (2006), “ए @ेि;टकल मॉडल-बे,ड अ@ोच टू मोनेटरA 

पॉ�लसी एनाले�सस : ओवरiयू” व^क� ग पेपर नं. डYलयु पी/06/80, अतंरा�$pAय मु�ा कोष 

पाfा, एम डी., जे के खुंदराकपम और एस गंगाधरन (2015) “ओि�टमल �सपंल मोनेटरA 

पॉ�लसी dDस फॉर इं�डया �वद sयू  सीपीआई इं�लेशन एज़ �द नो�मनल एंकर”(Mimeo) 



I.1 मु�ा फ"�त संबंधी संभावनाए ं

मु�ा,फ.	त संबंधी @Iयाशा मजदरूA और मूDय सं�वदाओं पर अपने @भाव के कारण मु�ा,फ.	त 

का वा,त�वक ,तर 	नधा��रत करने मB अहम ्भू�मका 	नभाती हC। �सतंबर 2015 मB भारतीय �रज़व� 

बCक mवारा ^कए गए सव| के अनुसार शहर8 मB रहने वालA पा�रवा�रक इकाइयां लगातार तीसरA 

	तमाहA मB यह मानती थीं ^क एक 	तमाहA आगे और एक वष� आगे मु�ा,फ.	त मB और व�ृ3 

होगी (चाट� I.2)। भारतीय �रज़व� बCक को अब तक केवल 41 अ�भमत हA @ा�त हुए हC2, पर इस 

बात के @बल ऐ	तहा�सक @माण हC ^क पा�रवा�रक इकाइय8 के मु�ा,फ.	त संबंधी अनुमान उनके 

पूव� अनुभव8 तथा उoच संवेदनशीलता और सिYजय8, फल8, पैpोल जैसी कुछ व,तुओं क. हाल हA 

क. क.मत8 मB उतार-चढ़ाव पर आधा�रत हC। मु�ा,फ.	त संबंधी ये अनुमान छह वषw (2013-14 

तक) क. लगभग m�वअंक. मु�ा,फ.	त क. याद8 को भी @	तWबWंबत करते हC। �सतंबर के सव| से 

यह इं&गत होता है ^क मु�ा,फ.	त क. @Iयाशा तीसरA 	तमाहA के �लए 10.5 @	तशत तथा एक 

वष� आगे के �लए 10.8 @	तशत रह सकती है ।   

पेशवेर भ�व$यव;ताओं का यह अनुमान है ^क अDपकालAन मु�ा,फ.	त मB ,टाफ के अनुमान8 के 

अनुdप व�ृ3 होगी (चाट� I.3)।  

 

 महIवपूण� बात यह है ^क �सतंबर 2015 के सव| मB उनक. दस वष� आगे क. मु�ा,फ.	त अपेNाएं 

घट कर 4.7 @	तशत रहAं जो भारतीय �रज़व� बCक के म�याव&ध ल_य8 के अनुdप हC तथा 

दAघा�व&ध मु�ा,फ.	त अपेNाओं को बेहतर तरAके से थामने को @	तWबWंबत करती हC। kेता 
                                                           
2
  भारतीय �रज़व� बCक �सतंबर 2005 स ेपा�रवा�रक इकाइय8 के म�ुा,फ.	त संबंधी अनुमान8 पर 	तमाहA सव|Nण करता आ रहा 

है | 5000 पा�रवा�रक इकाइय8 के संबंध मB 16 शहर8 मB ^कये गये इस सव|Nण मB अगले तीन माह व आगामी वष� के �लए 

क.मत8 मB अपेyNत उतार-चढ़ाव तथा मु�ा,फ.	त पर गुणाIमक एवं माfाIमक @	त^kयाएँ @ा�तक. हC |  



@बंधक8 के सूचकांक (पीएमआई) यह इं&गत करते हC ^क मु�ा,फ.	त के दबाव8 मB कमी आएगी 

जो अ@ैल के बाद से सबसे कमजोर ,तर पर ह8गे, इसमB जहां सेवा Nेf के दबाव अ&धक ह8गे, 

वहAं �व	नमा�ण Nेf के 	न}न दबाव8 के कारण उनका @भाव कम हो जाएगा। भारतीय �रज़व� बCक 

के औmयो&गक संभावना सव| मB �व	नमा�ताओं ने यह अपेNा जताई है ^क उIपाद8 क. बढ़ती 

क.मत8 मB कमी आएगी ;य8^क 	न�वि$टय8 के मूDय8 मB कमी होगी तथा मूDय-	नधा�रण क. 

शि;त मB भी कमी आएगी ( चाट� I.4)। असमायोिजत मजदरूA व�ृ3 मB कमी के चलते hामीण 

मजदरूA मB व�ृ3 से होने वाले ,फ.	तकारA दबाव नहAं बने तथा आगे भी यह आशा क. जाती है 

^क वे सी�मत हA बने रहBगे। 

 

यह अपेNा क. जाती है ^क हैडलाइन उपभो;ता मूDय सूचकांक अपने वत�मान ,तर से बढ़ कर 

�सतंबर मB लगभग 4.5 @	तशत पर पहंुच जाएगा ;य8^क अनुकूल आधार @भाव खIम हो जाएगा 

और यह 2015-16 क. तीसरA 	तमाहA मB 5.5 @	तशत तथा चौथी 	तमाहA मB 5.8 @	तशत पर पहंुच 

जाएगा। यह मानत े हुए ^क मु�ा,फ.	त के �व�भsन 	नधा�रक, �वशषेकर कoच ेतेल के वैि>वक 

मूDय तथा घरेलू खाmय मूDय8 क. ग	त इस मौ��क नी	त �रपोट� मB ,टाफ mवारा उिDल6खत 

तरAके से iयवहार करते हC तो यह अपेNा क. जाती है ^क उपभो;ता मूDय सूचकांक 2016-17 मB 

औसतन 5.5 @	तशत रहेगा तथा 2016-17 क. चौथी 	तमाहA मB घट कर लगभग 4.8 @	तशत रह 

जाएगा (2.6-7.0 @	तशत के 70 @	तशत �व>वास अतंराल स�हत) (चाट� I.5)।  

ले^कन, बेसलाइन संभावना िजंस8 के मूDय8 मB काफ. अ	नि>चतता, मानसून और मौसम संबंधी 

गड़ब�ड़य8, मौसमी मद8 मB अि,थरता तथा �व	नमय दर8 और आि,त मूDय मा�यम8 के ज�रये 

बाSय ग	त�व&धय8 के @भाव पर 	नभ�र करेगी (बॉ;स I.2)। 



 

बॉ�स I.2  क) ��य ब+क के पूवा
नुमान 

मौ��क नी	त बनाने और उसे सचंा�लत करने के �लए सवं�ृ3 और म�ुा,फ.	त का सटAक पवूा�नमुान 

लगाना बहुत महIव रखता है। य�द इनसे सबं&ंधत पवूा�नमुान8 क. माsयताओ ंमB बड़ ेप�रवत�न होत े

हC तो वा,त�वक अनमुान @ारं�भक पवूा�नमुान8 से बहुत अलग हो सकत ेहC। 

16 कB �Aय बCक8 के सव| से यह पता चलता है ^क कoच े तले और अsय िजंस8 के मDूय8 मB 

अ@Iया�शत dप से भारA &गरावट के कारण, 2014 के दौरान लगभग 150 आधार अकं8@ (चाट� ए) 

क. औसत से 13 अ	त-पवूा�नमुान हुए थे। 

 
 

 
 

लगभग 30 आधार अकं8# के औसत अ	त-पवूा�नमुान8 के साथ 2014 मB सवं�ृ3 पवूा�नमुान8 मB 

आशावाद भी स,ुप$ट है (चाट� बी)। यह आशावाद 2011-14 के �लए सवं�ृ3 सबंधंी आइएमएफ के 

पवूा�नमुान8 मB भी झलकता है जो वा,त�वक सवं�ृ3 के मकुाबले औसतन 60 आधार अकं अ&धक थे, 

यह औसत पवूा�नमुान f�ुट एईज के �लए f�ुट के मकुाबले ईडीईज के �लए लगभग दोगनुी थी 

(आइएमएफ 2014)। भारत मB 2014 मB वा,त�वक सवं�ृ3 पवूा�नमुान से अ&धक रहA, यह कमोवेश 

नई जीडीपी �ृंखला के अतंग�त सशंो&धत काय��व&ध अपनाए जाने का प�रणाम था। 

अत: बेसलाइन माsयताओ ंके �वकास क. अ	नि>चतताओ ंको देखत ेहुए कई कB �Aय बCक म�ुा,फ.	त 

और सवं�ृ3 सबंधंी पवूा�नमुान फैन चाट� के भीतर लगात ेहC, जो म�ुा,फ.	त और सवं�ृ3 के सभंा�वत 

प�रणाम8 का सभंावनापणू� मDूयांकन उपलYध कराता है। 

सदंभ
: 

अतंरा�$pAय म�ुा कोष (2014), वDड� इकॉना�मक आउटलकु, अ;तबूर 



I.2 संव�ृ- क" संभावनाए ं

वा,त�वक सकल योिजत मूDय का पूवा�नुमान को �व�भsन @कार क. आ&थ�क ग	त�व&धय8 के 

अप,फ.	तकारA तIव8 का iयवहार दdुह बनाता है (अ�याय II, बॉ;स II.3)। 
 

आगे समि$ट-आ&थ�क वातावरण मB &गरावट �दखाई देती है। hामीण Nेf8 को छोड़कर अsय Nेf8 

मB उपभो;ता मांग मB कुछ व�ृ3 �दखाई देती है, ले^कन 	नवेश मांग क. संभावना मB कोई चमक 

नहAं �दखाई देती ;य8^क ह�रत-Nेf क. @^kयाधीन प�रयोजनाएं घटती जा रहA हC, Nमता-�व,तार 

संबंधी @^kयाधीन प�रयोजनाएं आगे नहAं बढ़ पा रहA हC, Nमताओं का पूरा उपयोग नहAं हो रहा 

है, तैयार माल क. इंवBट�रयां बढ़ती जा रहA हC, बCक8 के तुलन-पf8 मB अभी भी उoच तनाव बना 

हुआ है तथा @मुख संरचनागत सुधार8 क. @ग	त काफ. धीमी है। बाSय iयापा�रक पया�वरण मB 

&गरावट के चलते 	नया�त8 मB व�ृ3 क. संभावना भी नहAं �दखाई देती। साथ हA, 	नवल िजंस 

	नया�तक8 के �लए अनुकूल iयापा�रक शतw से अपेyNत वा,त�वक आय के dप मB लाभ भी अब 

तक बहुत कम रहे हC। 

वष� 2015-16 क. दसूरA छमाहA क. पहलA 	तमाहA मB कृ�ष Nेf मB �दखाई �दये सुधार के आगे बने 

रहने क. संभावना नहAं है, ;य8^क वषा� 14 @	तशत कम हC, �व�भsन Nेf8 मB उसका �वतरण 

असमान है तथा पानी के संचय का ,तर कम है। औmयो&गक Nेf भी �व�भsन मूल Nेf8 क. 

संरचनागत कमजो�रय8 के कारण @	तकूल dप से @भा�वत होता रहेगा, िजनमB �वmयुत Nेf मB 

�वतरण कंप	नय8 के बीच �वIतीय तनाव, @ाकृ	तक गैस तथा कoच ेतेल के उIपादन मB &गरावट, 

कमजोर मांग के चलते कोयले के उIपादन मB कमी तथा घरेलू उIपादक8 को @भा�वत करने वाले 

इ,पात के अतंरा�$pAय मूDय8 मB तीv &गरावट शा�मल हC। समh उपभो;ता �व>वास का पता 

लगाने पर आधा�रत भारतीय �रज़व� बCक के �सतंबर दौर के सव| मB आय और रोजगार क. 

संभावनाओं मB कमी आई है | (चाट� I.6)। 

 



भारतीय �रज़व� बCक के �सतंबर 2015 दौर के औmयो&गक संभावना सव| मB iयावसा	यक ि,थ	तय8 

का आकलन ^कया गया िजनमB &गरावट पाई गई। ले^कन, आगामी 	तमाहA के �लए कारोबारA 

@Iयाशाएं ि,थर मानी गe जो �वIतीय ि,थ	त मB सुधार का प�रचायक थीं (चाट� I.7)।  

 

सव| क. गई फमw मB बाSय, �वशषे dप से घरेलू मांग के अभाव को सबसे बड़ी बाधा पाया गया। 

जुलाई-अग,त 2015 के दौरान अsय एजB�सय8 mवारा ^कए गए सव| भी iयावसा	यक �व>वास मB 

कमी दशा�ते हC (सारणी I.2)। 

सारणी I.2: कारोबारी �!याशा सव# 

 एनसीएईआर 

िबजनसे कांिफंड(स 

इंड*ेस 

िफ*क+ सम, 

िबजनसे 

कांिफंड(स 

इंड*ेस  

 

दून और 

/डे01ीट 

िबजनसे 

आि2टिम3म 

इंड*ेस 

सीआइआइ 

िबजनसे कांिफड(स 

इंड*ेस 

 ित1: 2015-16 ित1: 2015-16 ित3: 2015 ित1: 2015-16 

इंपे0स का वत�मान 
तर 121.8 66.3 127.2 54.4 

िपछले सवM के अनुसार इंड े0स 

 previous survey 

138.2 73.2 126.8 56.4 

% च�ज (ित-दर-ित) -11.9 -9.4 0.2 -3.5 

% च�ज (वष� दर वष�) -15.1 -8.8 -12.5 1.3 

 



�सतंबर 2015 के सव| के दौरान िजन पेशवेर पूवा�नुमानकता�ओं क. राय लA गई, उनके अनुसार 

उIपादन मB धीरे-धीरे व�ृ3 होगी और यह अगले �वIतीय वष� क. दसूरA 	तमाहA तक 7.5 @	तशत 

या उससे अ&धक रहेगी (चाट� I.8 तथा सारणी  I.3)। 

 

सारणी 1.3: 4रज़व� ब6क क+ बसेलाइन तथा पशेवेर पूवा�नुमानकता�ओ ंका माि9यका पूवा�नुमान 

 (�ितशत) 

 2014-15 2015-16 2016-17 

 (Actual)   

4रज़व� ब6क क+ बेसलाइन �ोजे*शन    

चौ.ित.मुᮤा᭭फᳱित (वषᭅ-दर-वषᭅ) 5.3 5.8 4.8 

उ᭜पादन वृि᳍  आधार कᳱमतᲂ पर( जीवीए) 7.2 7.4 7.8 

पेशेवरपेशेवरपेशेवरपेशेवर पूवाᭅनुमानकपूवाᭅनुमानकपूवाᭅनुमानकपूवाᭅनुमानकताᭅᲐताᭅᲐताᭅᲐताᭅᲐ केकेकेके सवᱷᭃणसवᱷᭃणसवᱷᭃणसवᱷᭃण काकाकाका मू᭨यांकनमू᭨यांकनमू᭨यांकनमू᭨यांकन @ 

जीवीए वृि᳍ 

कृिष तथा सहायक गितिविधयाँ 
उ᳒ोग 
सेवाएँ 

  सकल घरेलू बचत(जीएनडीआई का ᮧितशत)  

7.2 

0.2 

6.6  

9.4 

- 

7.4 

1.5 

6.7  

 9.4 

30.5 

8.0 

3.0 

7.2  

9.8 

31.0 

सकल ᳰफ᭍सड केिपटल फामᱷशन(जीडीपी का ᮧितशत)) 30.0 28.9 29.8 

मुᮤा आपूᳶत (एम3) )वृि᳍ 10.8 12.0 13.5 

अनुसूिचत वािणि᭔यक बᱹकᲂ का बᱹक ᮓेिडट  9.0 12.5 14.2 

   सि᭥मिलत सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का ᮧितशत)   6.9 6.3 6.0 

कᱶ ᮤ सरकार राजकोषीय घाटा (जीडीपी का ᮧितशत) 4.0 3.9 3.6 

रेपो दर (समा᳙ अविध) 7.50 7.00 6.75 

सीआरआर (समा᳙ अविध) 4.00 4.00 4.00 

राजकोष िबल 91 ᳰदन ᮧितफल (समा᳙ अविध)  8.27 7.3 7.2 



कᱶ ᮤ सरकार कᳱ 10 वषᱮय ᮧितभूितयᲂ पर पᳯरपᲤता ᮧितफल  7.80 7.5 7.1 

समᮕ भुगतान संतुलन (यूएस डॉलर िबिलयन) 61 44 43 

प᭛य िनयाᭅत वृि᳍ -0.6 -4.6 6.5 

प᭛य िनयाᭅत वृि᳍  -1.1 -4.1 7.1 

प᭛य ᳞ापार संतुलन(जीडीपी का ᮧितशत) -7.0 -6.5 -6.6 

चालू खाता शेष (जीडीपी का ᮧितशत) -1.3 -1.1 -1.3 

िवᱫीय खाता शेष(जीडीपी का ᮧितशत ) 4.4 3.2 3.2 

सॉसᭅसॉसᭅसॉसᭅसॉसᭅ: 36
th

 राउंड सवᱷ आफ ᮧौफेशनल फारका᭭टर (िसतंबर 2015) @: माि᭟यका पूवाᭅनुमान. 

समhत:, @मुख/संयोगाIमक संकेतक, भ�व$य-(ि$ट सव| तथा मॉडल आधा�रत पूवा�नुमान8 को देखते 

हुए जीवीए संव�ृ3 अ@ैल क. मौ��क नी	त �रपोट� मB �दए गए अनुमान8 से घटाकर 2015-16 मB 

7.4 @	तशत जdरA है। आधारभूत क.मत8 पर वा,त�वक जीवीए संव�ृ3 2015-16 क. तीसरA 

	तमाहA मB लगभग 7.0 @	तशत होन े क. आशा है जो चौथी तमाहA मB बढ़ कर लगभग 7.6 

@	तशत हो जाएगी, ले^कन इन अनुमान8 मB समान संतु�लत जो6खम 	न�हत है (चाट� I.9)। 

अपेyNत सामाsय मानसून तथा बाSय मांग मB व�ृ3 के कारण कुछ चk.य सुधार क. वजह से 

2016-17 मB वा,त�वक जीवीए मB धीरे-धीरे सुधार आएगा, ले^कन यह तभी होगा जब नी	तगत 

उपाय8 मB कोई संरचनागत प�रवत�न नहAं होत े और कोई बड़ा आपू	त� आघात नहAं लगता। 

�व>वभर मB िजंस8 के मूDय8 मB कमी के वातावरण से संव�ृ3 के अनुमान8 मB बढ़ोतरA क. 

संभावनाएं बनती हC। 

 



I.3 जो0खम2 का संतुलन 

इस अ�याय मB संव�ृ3 तथा मु�ा,फ.	त के संबंध मB जो बेसलाइन अनुमान लगाए गए हC, वे 

अधोमुखी और ऊ�व�मुखी दोन8 हA @कार के कई जो6खम8 के अधीन हC। संभा�वत जो6खम 

प�र(>य यहां नीच े�दया जा रहा है। 

ए. �व�नमय दर के उतार-चढ़ाव 

जून 2015 से भारतीय Tपये क. �व	नमय दर8 मB तीv प�रवत�न होते रहे हC। इसका कारण 

वैि>वक �वIतीय बाजार8 मB उoच अ	नि>चतता तथा बाSय ग	त�व&धय8 क. वजह से 

�व	नमय दर पर पड़ने वाले दबाव रहे हC। वत�मान मB, �वदेशी 	नवेशक8 का संभा�वत 

अधंानुकरण iयवहार या भेड़चाल भी एक बड़ा जो6खम है। ;यूपीएम के अनुमान8 से यह 

पता चलता है ^क �व	नमय दर के वत�मान ,तर क. बेसलाइन अवधारणा क. अपेNाकृत 

यूएस डालर के मुकाबले Tपये क. �व	नमय दर मB दस @	तशत का अवमूDयन, दो से चार 

	तमा�हय8 मB, हैडलाइन उपभो;ता मूDय सूचकांक मB 20-30 आधार अंक8 क. व�ृ3 ला 

सकता है और संव�ृ3 मB 10 आधार अकं8 क. बढ़ोतरA हो सकती है (चाट� I.10 और  I.11)।  

 

 
 

	नया�त8 क. माfा पर �व	नमय दर8 के उतार-चढ़ाव के @भाव मB लगने वाले समय को 

देखते हुए 	नया�त8 पर अनुकूल @भाव तथा उसके कारण संव�ृ3 पर अनुकूल @भाव वष� 

2016-17 मB सामने आने लगेगा। ले^कन, यह सकाराIमक @भाव बाSय मांग मB &गरावट 

तथा @	त,पध{ मु�ाओं के अवमूDयन के कारण अपेNाकृत तेजी से होने वाले @	तकूल 

@भाव क. वजह से ऑफसेट हो सकता है । 
 



 
 

बी. वैि�वक संव�ृ- क" धीमी ग�त 
 

�व>व क. अथ�iयव,था मB चीन क. बड़ी सहभा&गता है। य�द चीन क. अथ�iयव,था क. 

ग	त मB तीv &गरावट आती है तो इसका �वपरAत @भाव �व>वभर के iयापार, �वIत तथा 

आIम�व>वास मB कमी के dप मB सामने आएगा। अमरAका क. मौ��क नी	त के 

सामाsयीकरण पर 2013 क. घटना क. तरह अंतरा�$pAय �वIतीय बाजार8 क. संभा�वत 

अि,थरता के हावी होने से वैि>वक अथ�iयव,था को हा�लया अनुमान से भी अ&धक 

नुकसान पहंुच सकता है। य�द वैि>वक संव�ृ3 दर मB एक दशमलव क. कमी आती है तो 

उससे भारत क. संव�ृ3 दर मB बेसलाइन से 20-40 आधार अकं8 क. कमी आ सकती है। 

दसूरA ओर, इस @कार के प�र(>य से िजंस8 के अतंरा�$pAय मूDय8 मB और &गरावट आ 

सकती है, िजससे घरेलू मु�ा,फ.	त मB 10-20 आधार अकं8 क. कमी हो सकती है। 
 

   सी. खा;या<न मू=य2 के दबाव 
 

दyNणी-पि>चमी मानसून मB लगातार दसूरे वष� होने वालA कमी स े बेसलाइन अनुमान 

@भा�वत हुए हC। य�द कम वषा� के कारण मूDय8 पर पड़ने वाले दबाव बेहतर आपू	त� 

@बंधन क. वजह से सी�मत बने रहते हC तो हैडलाइन मु�ा,फ.	त 2015-16 मB बेसलाइन 

से 100 आधार अकं नीचे रह सकती है। असमान वषा� के कारण इस बात का जो6खम 

बना हुआ है ^क फसल अनुमान से भी कम हो। फसल उIपादन मB कमी होने स ेसंव�ृ3 

मB लगभग 30-40 आधार अकं8 क. &गरावट आ सकती है। य�द खाmयाsन के मूDय8 मB 

ऊ�व�मुखी दबाव बनते हC तो वष� 2015-16 मB मु�ा,फ.	त बेसलाइन से 100 आधार अंक 

ऊंची रह सकती है। 
 



   डी. तेल के मू=य2 म) अ�नि�चतता 
 

�वगत एक वष� मB कoच ेतेल के अतंरा�$pAय मूDय8 मB हुई तीv &गरावट से यह बात 

,प$ट हो जाती है ^क बेसलाइन अनुमान ^कतने अ	नि>चत हो सकते हC। तेल के मूDय8 

मB चाहे कमी हो या व�ृ3 उससे बेसलाइन संव�ृ3 तथा मु�ा,फ.	त का प�र(>य @भा�वत 

होगा। अपेNा से अ&धक कमजोर मांग और/अथवा आपू	त � मB और व�ृ3 होने से तेल के 

मूDय बेसलाइन अनुमान से कम रहBगे और य�द भू-राजनी	तक ग	त�व&धय8 के कारण 

आपू	त � बा&धत होती है तो तेल के मूDय8 मB व�ृ3 क. संभावना हो सकती है। य�द 2015-

16 क. दसूरA छमाहA के दौरान तेल के मूDय घट कर लगभग 40 अमरAक. डालर @	त 

बैरल रहते हC तो हैडलाइन मु�ा,फ.	त माच� 2016 तक बेसलाइन से लगभग 20-30 आधार 

अकं नीच ेरह सकती है और संव�ृ3 मB लगभग 10 आधार अकं8 क. व�ृ3 हो सकती है। 

दसूरA ओर, य�द बा&धत आपू	त� क. वजह से तेल के मूDय बढ़ कर लगभग 70 अमरAक. 

डालर @	त बरैल हो जाते हC तो माच� 2016 तक मु�ा,फ.	त बेसलाइन से लगभग 40 

आधार अकं अ&धक रह सकती है और संव�ृ3 मB लगभग 20 आधार अकं क. कमी आ 

सकती है। 
 

ई. �नवेश2 म) व�ृ- 

कB � सरकार के 2015-16 के बजट मB क. गई घोषणा के अनुdप 2015-16 क. दसूरA 

	तमाहA मB कB � सरकार के 	नवेश iयय मB काफ. तेजी देखने को �मलA। य�द सरकारA 

	नवेश क. यह तेजी बनी रहती है और यह 	नजी 	नवेश के साथ �मलती है तो 2015-16 

मB वा,त�वक जीवीए संव�ृ3 बेसलाइन से 50 आधार अकं अ&धक रह सकती है। ले^कन, 

अभी भी नकाराIमक उIपादन अतंर के कारण मु�ा,फ.	त पर इसका कोई @भाव नहAं 

पड़ने क. संभावना बनती है।  

समhत; कमजोर घरेलू मांग क. ि,थ	त के साथ-साथ कoच ेतेल और अsय िजंस8 के 

अतंरा�$pAय मूDय8 क. संभा�वत ि,थ	त को देखते हुए यह अपेNा क. जाती है ^क 

,फ.	तकारA दबाव8 को @बं&धत करने मB सहायता �मलेगी। ले^कन, कम तथा असमान 

वषा� से खाmयाsन8 के मूDय8 मB इजाफा होने का जो6खम बना हुआ है, हालां^क मूDय 

ि,थ	त को संभालने के �लए आपू	त � संबंधी नी	तयां अब तक कारगर साWबत हुई हC। चीन 

क. संव�ृ3 संkमण तथा अमरAका क. मौ��क नी	त के सामाsयीकरण से संबं&धत वैि>वक 

�वIतीय बाजार8 क. अि,थरता और अ	नि>चतता मB संभा�वत व�ृ3 होने और भारतीय 

बाजार8 पर उसके @भाव8 के कारण इस अ�याय मB संव�ृ3 तथा मु�ा,फ.	त का जो 

बेसलाइन पथ 	न�द�$ट है, उस पर भी काफ. जो6खम �वmयमान है। 

        



II. म=ूय और लागत 

 

वष� 2015-16 क. पहलA छमाहA मB सभी वगw मB उपभो;ता मूDय मु�ा,फ.	त मB एकसमान 
(अkोस �द बोड�) कमी आई । 	न�वि$ट मूDय कम हुए, hामीण मजदरूA व�ृ3 कम रहA 
तथा कंपनी ,टाफ क. लागत मB कुछ कमी आई। 

 

अ@ैल 2015 क. मौ��क नी	त �रपोट� मB यह अनमुान लगाया गया था ^क 2015-16 क. 

पहलA छमाहA मB ि,थर अव,फ.	त रहेगी। अग,त मB इसके sयूनतम ,तर पर रहन ेऔर 

उसके बाद अनुकूल आधार @भाव के समा�त हो जाने से मु�ा,फ.	त क. ि,थ	त बनने 

का अनुमान लगाया गया था। मु�ा,फ.	त क. ि,थ	त इस अनुमान के अनुसार हA रहA। 

अनुमा	नत ि,थ	त मB जो कुछ �वचलन आया, वह तीन महIवपूण� घटनाओं के कारण 

आया। पहलA, वैि>वक व,तु क.मतB, �वशषेकर कoच ेतेल क. क.मतB दसूरA 	तमाहA मB 

तेजी से &गरने स ेपूव� पहलA 	तमाहA मB अनपेyNत dप से बढ़Aं। दसूरA, खाmयाsन क. 

क.मतB अपेNा से अ&धक अि,थर रहAं, ;य8^क रबी क. फसल कम हुई िजससे दाल8 के 

मूDय बढ़े और मौसम से संबं&धत  कारण8 से सिYजय8 के दाम8 मB उछाल आया। इसके 

प�रणाम,वdप, मई और जून मB हैडलाइन मु�ा,फ.	त मB व�ृ3 हुई। इन तीv मूDय दबाव8 

के कारण माह-दर-माह मु�ा,फ.	त मB व�ृ3 हुई जो जुलाई मB अनुमान से भी अ&धक रहA। 

तीसरA, अग,त मB Tपये का मूDय &गरा, अनुमान8 के अनुसार Tपये मB दस @	तशत का 

सामाsय अवमूDयन मु�ा,फ.	त मB दो से चार 	तमा�हय8 मB 20-30 आधार अकं8 क. व�ृ3 

लाता है। 

 

II.1 उपभो�ता मू=य 
 

वष� 2015-16 के @थम पांच माह मB उपभो;ता मूDय सूचकांक मु�ा,फ.	त मB सभी वगw 

मB कमी आई (चाट� II.1a)। @मुख उप-समूह8 मB मु�ा,फ.	त का �वतरण बाe ओर बढ़ा, 

ले^कन म�यमान(मीन) के आसपास संतु�लत रहा। इसका अथ� यह हुआ ^क �वmयमान 

अप,फ.	त iयापक dप से मौजूद थी (चाट� II.1b)। 

 

 



 
 

हैडलाइन मु�ा,फ.	त पहलA 	तमाहA मB 5.1 @	तशत रहA जो अ@ैल 2015 क. मौ��क नी	त 

�रपोट� मB ,टाफ mवारा अनुमा	नत ,तर स े20 आधार अकं कम थी। मूDय8 के मौसमी 

दबाव अ@ैल क. बजाय मई मB बनने शुd हुए जो एक @तीकाIमक बात थी। ले^कन, जून 

मB माह-दर-माह मु�ा,फ.	त क. ग	त मB अ@Iया�शत तेजी आई। व,तओु ं (�टकाऊ और 

गैर-�टकाऊ) और सेवाओं के अतंग�त माह-दर-माह मूDय व�ृ3 मB गड़बड़ी यह दशा�ती है 

^क मई मB मूDय8 मB हुई व�ृ3 मुjयत: दाल8 के कारण गैर-�टकाऊ 30 �दन �रकॉल के 

अतंग�त1), उसके बाद, सिYजय8 (गैर-�टकाऊ 7 �दन �रकॉल के अतंग�त) तथा जून मB 

अsय @ोटAन आधा�रत खाmयाsन मद8 (गैर-�टकाऊ 7 �दन �रकॉल के अतंग�त) के कारण 

हुई (चाट� II.2)।  

                                                           
1
  सीपीआई भा�रत डायhाम मB आशो&धत �म&�त संदभ� अव&ध (एमएमआरपी) डटेा का उपयोग ^कया गया है जो रा$pAय नमूना 

सव|Nण काया�लय (एनएसएसओ)  mवारा 2011-12 मB ^कए गए उपभो;ता iयय सव|Nण पर आधा�रत है | एमएमआरपी के 

अंतग�त, iयय रा�श संबधंी आकंड़B उन मद8 के हC जो बार-बार kय क. जाती हC – खानेवाले तेल, अडं,ेमछलA, मांस,सिYजयाँ, फल, 

मसाले, पेय-पदाथ�, @ोसे,ड फूड,पान, तंबाकू और नशीले पदाथ� जो �पछले सात �दन8 मB kय ^कए गए हC; कपड़,े Wब,तर,जूते-

च�पल, �शNा, &च^कIसा(सं,थागत), �टकाऊ व,तुएँ जो �पछले 365 �दन8 मB kय क. गयी हC, और अsय सभी खाmयाsन, eधन 

और WबजलA, �व�वध व,तुएँ तथा सेवाए,ँ साथ हA गैर सं,थागत &च^कIसा सेवाए,ँ ^कराया तथा कर जो �पछले 30 �दन8 के हC |        



 
 

दसूरA 	तमाहA मB अब तक हैडलाइन मु�ा,फ.	त अग,त मB कम होकर 3.7 @	तशत रहA 

जो नवंबर 2014 से लेकर अब तक sयनूतम थी। यह ि,थ	त अनुकूल आधार @भाव8 तथा 

माह-दर-माह होने वालA व�ृ3 मB &गरावट के संयु;त प�रणाम से उIपsन हुई (चाट� II.3)।  

 

 
 

अग,त मB मु�ा,फ.	त अनुमान से 30 आधार अंक कम होकर सहज हो गई|  खाmयाsन 

और eधन को छोड़कर पेpोल और डीज़ल के पपं मूDय8 मB कमी होने के साथ सभी 

व,तुओं और सेवाओं पर सामाsय dप से मु�ा,फ.	त का दबाव कम होने से इस 

अव,फ.	तकारA @भाव को बल �मला और मु�ा,फ.	त अ@ैल एमपीआर मB अनुमा	नत 



sयूनतम ,तर से भी नीच ेचलA गयी | ले^कन, यह नोट करना महIवपूण� है ^क व,तुओं 

क. तुलना मB सेवाओं मB मूDय व�ृ3 क. मद8 का अनुपात अ&धक था (चाट� II.4)  
 

 

 
 

 

II.2 मु�ा फ"�त के संचालक 

 

आधार @भाव8 को अलग करते हुए, सेवाओं संबंधी मु�ा,फ.	त व,तुओं संबंधी मु�ा,फ.	त 

क. अपेNा लगातार बनी रहA है (चाट� II.5 और बॉ;स II.1)। 

 
 
 



 

II. 1:  अतं�न
Bहत मु�ा फ"�त क" गDयाDमकता क" माप 

यह देखा गया है ^क व,तुओ ंऔर सेवाओं के बीच मु�ा,फ.	त दर8 के अतंर क. यह @बल 

@विृIत है ^क यह दAघा�व&ध मB लौट कर “ि,थर सा}य मूDय” पर आ जाता है (पीच, �रच 

और एनटो	नए�स, 2004)। भारत मB, व,तुओं और सेवाओं क. मु�ा,फ.	त मB जनवरA 

2014 से सामाsयत: कमी हो रहA है, िजसमB व,तु मु�ा,फ.	त मB अि,थरता अ&धक रहA 

है। खाmय पदाथw और eधन (पैpोल और डीज़ल स�हत) को छोड़कर, व,तुओं क. 

मु�ा,फ.	त इसी अपवज�न आधार पर सेवा-मु�ा,फ.	त से पीछे रहA है और इन दोन8 को 

�मलाकर अग,त 2015 मB मु�ा,फ.	त लगभग 5 @	तशत रहA है(चाट� ए)। अनुभवजsय 

सा_य8 से यह ,प$ट है ^क इन दोन8 �ुखंलाओं के बीच दAघ�कालAन संबंध एकाकार होन े

का है और अDपकालAन f�ुट सुधार अ&धकांशत: व,तु-मु�ा,फ.	त के ज�रये हA होता है। 

वे;टर एरर करे;शन मॉडल (वीएसीएम) पूवा�नमुान यह इं&गत करत े हC ^क सा}य पर 

लौटने के �लए व,तु-मु�ा,फ.	त को सेवा-मु�ा,फ.	त से 	तगुना समायोजन करना होता है। 

इस @कार, सेवा-मु�ा,फ.	त अ&धक 	न>चल होती है। तmनुसार, थोक मूDय मु�ा,फ.	त, जो 

अ	नवाय�त: व,तुओं के मूDय8 के उतार-चढ़ाव को @गहण करती है, �वmयमान वातावरण मB 

अतं	न��हत मु�ा,फ.	त @^kया को कम करके आंकने क. @विृIत रखती है। 

संदभ
 : 

पीच आर. डबDयु., �रच आर., और एनटो	नए�स ए, (2004) “�द �ह,टो�रकल एंड रAसBट 

Wबहे�वयर ऑफ गु�स एंड स�व�सेज़ इन�लेशन”, फेडरल �रज़व� बCक ऑफ sयूयाक� , 

इकॉना�मक पॉ�लसी �रiयू, �दसंबर। 

टॉड ई ;लाक�  (2004) “एन इवेDयुएशन ऑफ �ड;लाइन इन गु�स इन�लेशन”, फेडरल 

�रज़व� बCक ऑफ कB सास �सटA, इकॉना�मक �रiयू, दसूरA 	तमाहA। 

 



खाmयाsन और पेय-पदाथ� �ेणी का उपभो;ता मूDय सूचकांक मB योगदान  49.9 @	तशत 

है। वष� 2015-16 के दौरान अब तक खाmयाsन मूDय8 के दबाव8 को कम करने के �लए 

जमाखोरA तथा कालाबाजारA के 6खलाफ सरकार mवारा क. गई कार�वाई, चय	नत दाल8 मB 

�यूचस� pे�डगं को 	नलंWबत करन,े दाल8 और �याज के 	नया�त को हतोIसा�हत करने तथा 

उनके आयात को @ोIसा�हत करने जैसे कदम उठाए जाने से मानसून क. कमी और 

असमान �वतरण के बावजूद खाmयाsन मु�ा,फ.	त को सी�मत रखा जा सका। समhत:, 

खाmयाsन �ेणी के भीतर दाल8 को छोड़कर अsय सभी उप-समूह8 मB मु�ा,फ.	त मB कमी 

आई। (चाट� II.6 और चाट� II.7) 

 

 
 



 

दाल8 के मूDय8 मB पूरे वष� के दौरान अब तक दो अकं8 मB व�ृ3 हुई है ;य8^क �पछले वष� 

इनका उIपादन कम रहा िजससे खाmयाsन मु�ा,फ.	त लोचहAन बनी रहA (बॉ;स II.2)। मांस, 

मछलA और दधू जैसे अsय @ोटAनयु;त पदाथ� तथा मसाले और तैयार भोजन के संबंध मB 

	नरंतर मूDय दबाव बने रहे जो मांग और पू	त� के बीच के असंतुलन के कारण उIपsन हुए थे 

;य8^क इन मद8 क. मांग अपेNाकृत आय-लोच पर आधा�रत होती है। 

 

 

Chart II.7: Heat Map* of Food Inflation 

Cereals and products  

Meat and fish                                                         

Egg 
Milk and products 

Oils and fats 

Fruits 

Vegetables 

of which Onion  

Pulses and products  

Sugar and confectionery Spices 

Non-alcoholic beverages 

 Prepared meals,etc. 

<-5                           >10                                                                                                        14 Sep-14 Oct-14 Nov-14 Dec-14 Jan-15 Feb-15 Mar-15 Apr-15 May-15 Jun-15 Jul-15 Aug-15 

       

 

Y-o-Y inflation 
(per cent)  

*The heat-map visually elaborates the evolution of inflation. Greener areas indicate low 

inflation pressures and increasing order of red represents higher and higher inflation. 

 



 

बॉ�स II.2: दाल2 के मू=य2 म) व�ृ- : अEभरचना और नी�तगत �वक=प 

दाल8 के मूDय-चk क. अव&ध और माfा के अ�ययन से यह पता चलता है ^क उoच 

चk.य मूDय8 मB समानता रहती आई है (चाट� ए)। ले^कन, इsहB @भा�वत करने वाले 

अतं	न��हत कारक अलग-अलग @संग8 मB अलग-अलग रहे हC – 2006 और 2012 मB जहां 

चने ने इसमB मुjय भू�मका 	नभाई थी, वहAं 2009 के @संग मB अरहर क. महIवपूण� 

भू�मका रहA। �वmयमान @संग मB अरहर और उड़द के बढ़ते मूDय दबाव मुjय भू�मका 

	नभा रहे हC। 

 
हाल के वषw मB दाल8 के उIपादन मB व�ृ3 हुई है, ले^कन यह बढ़ती मांग को पूरा करने के 

�लए पया��त नहAं रहA है, िजसक. वजह से आयात8 मB 	नरंतर व�ृ3 हो रहA है। 

अनुभवजsय सा_य ये दशा�ते हC ^क वैि>वक और घरेलू मांग के बीच होने वाले �वचलन8 

मB लगभग 5 माह क. अव&ध मB वैि>वक मूDय8 मB समायोजन के ज�रए सुधार आता है। 

इसका अथ� यह हुआ ^क घरेल ूमूDय आघात वैि>वक मूDय8 मB तेजी से अतं�रत हो जाते 

हC, िजससे मु�ा,फ.	त 	नयंfण क. एक रणनी	त के तौर पर आयात8 क. iयवहाय�ता 

सी�मत हो जाती है। इस संदभ� मB, लाभ बढ़ाने के �लए @ौmयो&गक.य समथ�न @दान करन े

के साथ-साथ sयूनतम समथ�न मूDय पर अ&धक दाल संhहAत करने क. iयव,था करनी 

होगी ता^क ^कसान8 को संरNण �मल सके और वे उIपादन बढ़ान ेके �लए @े�रत हो सकB । 

संदभ
: 

जी.वी. नढ़ानेल, गुणजीत कौर तथा सुजाता कंुडू (2015)। “पDसेज़ कॅनs�म इन इं�डया : 

ए लुक एट �द पॉ�लसी ओ�शंस” �ममीयो 



eधन समूह मB, तरलAकृत पैpो�लयम गैस (एलपीजी) तथा केरोसीन के @शा�सत मूDय8 मB कोई 

प�रवत�न नहAं हुआ था| 2014 क. दसूरA छमाहA से एलपीजी और केरो�सन के अतंरा�$pAय 

मूDय8 मB तीv &गरावट आई और @शा�सत मूDय8 तथा अतंरा�$pAय मूDय8 के बीच का अतंर 

काफ. कम हुआ (चाट� II.8)।  

 

 
 

इसके प�रणाम,वdप, एलपीजी तथा केरोसीन से होने वालA कम वसूलA मB 2014-15 से तेजी से 

&गरावट आई (चाट� II.9)। 

 

 
 

कoच ेतेल और ,वण� के अतंरा�$pAय मूDय8 मB व�ृ3 के कारण मई-जून मB उपभो;ता मूDय 

सूचकांक मB हुई कुछ व�ृ3 को छोड़कर उपभो;ता मूDय सूचकांक, िजसमB खाmयाsन तथा eधन 



मु�ा,फ.	त शा�मल नहAं थी, सीमा मB रहा ;य8^क पूरA अथ�iयव,था मB iयापक dप से 

अव,फ.	तकारक ि,थ	तयां बन रहA थीं (चाट� II.10)।  

 

िजंस8 के अतंरा�$pAय मूDय8 मB &गरावट होने क. वजह से 	न�व$ट-मूDय8 मB कमी का दबाव 

बनने लगा । मु�ा,फ.	त को सी�मत रखने मB िजन दो घटक8 ने बड़ा योगदान �दया, वे थे – 

प�रवहन और संचार तथा आवासन। कoच े तेल के अतंरा�$pAय मूDय8 मB कमी होने के 

प�रणाम,वdप पेpोल और डीजल के घरेलू मूDय8 मB आई &गरावट ने प�रवहन और संचार के 

Nेf मB अव,फ.	त क. ि,थ	त उIपsन क.। ले^कन, घरेलू मूDय8 मB कमी उतनी नहAं हुई 

िजतनी ^क अतंरा�$pAय मूDय8 मB हुई थी। वा,तव मB, यह कमी कoच ेतेल के अतंरा�$pAय मूDय8 

(अ@ैल-अग,त के बीच Tपये मB इं�डयन बॉ,केट) मB हुई 17 @	तशत क. कमी के   केवल एक 

	तहाई हA थी जो घरेलू पंप मूDय8 मB �दखाई देती है (चाट� II.11ए)। । हवाई याfा के ^कराय8 

को छोड़कर प�रवहन के अsय साधन8 के ^कराय8 मB सी�मत कमी आई। इस @कार, eधन के 

अतंरा�$pAय मूDय8 मB जो कमी आई, उसका लाभ उपभो;ताओं तक नहAं पहंुचा (चाट� II.11बी)। 

 

 
 

उIतरA-प>चमी Nेf को छोड़कर, चालू वष� मB भी मकान ^कराय8 के संबधं मB वह अव,फ.	त 

अब तक जारA रहA िजसक. शुdआत 2014-15 के @ारंभ मB हुई थी।  

जुलाई से मूDय8 मB कमी क. भावना बढ़ने के साथ, 2015-16 क. पहलA छमाहA के दौरान 

उपभो;ता मूDय सूचकांक मु�ा,फ.	त को कम करने के म�यमान (मीन) उपाय8 मB धीरे-धीरे 

ढ़Aल दA गई (चाट� II.12)। 

 



 
 

मु�ा फ"�त – अ<य उपाय 
 

हेडलाइन उपभो;ता मूDय सूचकांक अव,फ.	त अsय �व�भsन सूचकांक8 मB भी @	तWबWंबत हुई। 

थोक मूDय सूचकांक 2014-15 क. चौथी छमाहA से अव,फ.	त क. &गर�त मB आ गया और 

थोक मूDय सूचकांक तथा उपभो;ता मूDय सूचकांक के बीच �भsन �दशा मB जाने का अतंर 

अग,त 2015 तक बढ़कर 8.7 @	तशत अकं हो गया (सारणी II.1)। जीडीपी/जीवीए के 

अप,फ.	तकारक थोक मूDय सूचकांक क. ग	त मB भी @	तWबWंबत हुए; इससे थोक मूDय 

सूचकांक का @योग जीडीपी/जीवीए के चालू तथा ि,थर मूDय8 का अनुमान लगाने के �लए 

मूDय सूचकांक के dप मB ^कए जाने क. सावधानीपूव�क समीNा क. जdरत महसूस होती है, 

;य8^क इसमB सेवाएं शा�मल नहAं क. जातीं (बॉ;स II.3)। 
                

                                                                                                                    सारणीसारणीसारणीसारणी II.1: मुᮤ ा᭭फᳱितमुᮤ ा᭭फᳱितमुᮤ ा᭭फᳱितमुᮤ ा᭭फᳱित केकेकेके उपायउपायउपायउपाय 

      (व द व ᮧितशत) 

 जीवीएजीवीएजीवीएजीवीए    
िडिडिडिड᭢लटेर᭢लटेर᭢लटेर᭢लटेर 

जीजीजीजीडीपीडीपीडीपीडीपी                                        
िड᭢लटेरिड᭢लटेरिड᭢लटेरिड᭢लटेर 

    
ड᭣ययपूीआईड᭣ययपूीआईड᭣ययपूीआईड᭣ययपूीआई 

  

सीपीआईसीपीआईसीपीआईसीपीआई सीपीआसीपीआसीपीआसीपीआई 

IWIWIWIW 

सीपीआसीपीआसीपीआसीपीआई 
                        एलएलएलएल         

  
                सीपीआईसीपीआईसीपीआईसीपीआई    
                    आरएलआरएलआरएलआरएल 

ित1 : 2014-15 
6.1 6.3 5.8 7.8 6.9 8.1 8.3 

ित2 : 2014-15 4.5 4.7 3.9 6.7 6.8 7.3 7.6 

ित3 : 2014-15 1.3 1.5 0.3 4.1 5.0 5.4 5.7 

ित4 : 2014-15 -0.1 0.2 -1.8 5.3 6.6 5.8 6.0 

ित1 : 2015-16 0.1 1.7 -2.3 5.1 5.9 4.5 4.7 

जुलाई-15 -- -- -4.1 3.7 4.4 2.9 3.2 

अग᭭त-15 -- -- -5.0 3.7 -- 3.0 3.2 

आईड᭣य:ूइंडि᭭ᮝयल वकᭅ र, एएल:कृिष लेबरर,आरएल: ᮕामीण लेबरर 



 

बॉ�स II.3  जीडीपी और जीवीए को घटान ेवाले कारक 

रा$pAय आय क. सकल रा�शय8 (जीडीपी और जीवीए) के अनुमान चालू और ि,थर मूDय8 पर 

लगाये जात े हC। उIपादन (ि$टकोण के अतंग�त, कुछ ग	त�व&धय8 के मामले मB माfा का 

अनुमान ,वतंf dप से लगाया जाता है और अsय मामल8 मB चालू (ि,थर) मूDय8 के आधार 

पर लगाया जाता है तथा ि,थर (चालू) मूDय8 का अनुमान एक उपयु;त मूDय 	नद|शक 

(सामाsयत: सकल अथवा खडंाIमक ,तर पर थोक मूDय सूचकांक या ^फर उपभो;ता मूDय 

सूचकांक) का उपयोग करत ेहुए 	नकाला जाता है। हमेशा यहA प�रपाटA रहA है तथा इसका 

उपयोग नई तथा पुरानी दोन8 हA सीरAज के �लए ^कया जाता है। यथाउपयु;त, ि,थर तथा 

चालू मूDय8 दोन8 पर पथृक से जीवीए अनुमान8 पर पहंुचन े के �लए सभी ग	त�व&धय8 के 

अनुमान8 को �मलाया जाता है तथा बाजार मूDय8 पर जीडीपी के आकलन के �लए कर8 को 

समायोिजत ^कया जाता है और उसमB से सिYसडी को घटाया जाता है। इस @कार, ि,थर 

मूDय अनुमान8 से चालू मूDय अनुमान8 का 	नकाला गया अनुपात “	न�हत” जीडीपी/जीवीए 

मूDय �ड�लेटर होता है जो अथ�iयव,था मB उIपा�दत सम,त व,तुओं तथा सेवाओं मB समh 

मु�ा,फ.	त को iय;त करता है। तmनुसार, जीडीपी/जीवीए �ड�लेटर से 	नकालA गई 	तमाहA 

मु�ा,फ.	त दर, @मुख ग	त�व&धय8 के �लए चालू/ि,थर मूDय जीडीपी के अनुमान के �लए 

@यु;त मूDय सूचकांक के उतार-चढ़ाव8 का पता लगाती है।  

भारत मB, ि,थर मूDय अनुमान8 से चालू मूDय8 पर 	तमाहA जीवीए अनुमान लगाने के �लए 

कई Nेf8 मB थोक मूDय सूचकांक का iयापक dप से @योग ^कया जाता है। जब थोक मूDय 

सूचकांक मB अव,फ.	त होती है तब यह जीडीपी �ड�लेटर मB मूDय &गरने क. सीमा को 

अ&धक आंकने क. @विृIत रखता है। सेवाएं, जो जीवीए का 60 @	तशत से अ&धक �ह,सा 

होती हC, थोक मूDय सूचकांक मB शा�मल नहAं होतीं, ^फर भी थोक मूDय सूचकांक को 

iयापार, हॉटेल, रे,pां, वा,त�वक संपदा तथा प�रवहन जैसी कई सेवा ग	त�व&धय8 के �लए 

�ड�लेटर के dप मB @यु;त ^कया जाता है। 

	तमाहA जीडीपी/जीवीए �ड�लेटर को जहां देश मB उIपा�दत सम,त व,तुओं और सेवाओं का 

@	त	न&धIव करना चा�हए, वहAं अथ�iयव,था मB मु�,फ.	त क. सवा�&धक iयापक माप भी 

उपलYध करानी चा�हए, ले^कन �वsयास इसक. इजाजत नहAं देता। थोक मूDय सूचकांक और 

उपभो;ता मूDय सूचकांक के �म&�त @भाव का @	त	न&धIव करते हुए, जहां थोक मूDय 

सूचकांक का भार अ&धक होता है, 	तमाहA जीडीपी/जीवीए �ड�लेटर के �लए प�रक�लत 

वा,त�वक मु�ा,फ.	त दरB 2014-15 क. पहलA 	तमाहA से तेज &गरावट दशा�ते हुए 2014-15 

क. चौथी 	तमाहA तक लगभग शूsय पर आ पहंुची हC। 



II.3 लागत) 
 

कृ�ष और कृषीतर Nेf के उIपादक लागत8 के िजस दबाव का सामना कर रहे थे, वह 

तेल और धातुओ ंके अतंरा�$pAय मूDय8 मB कमी आने से मंद हो गया और उससे बाSय 

लागत ि,थ	तय8 मB काफ. नरमी आई। घरेलू लागत के कारक भी नरम रहB | थोक 

	न�वि$ट मूDय8 मB उतार-चढ़ाव क. तुलना थोक और खदुरा उIपादन मूDय8 से करन ेपर 

यह संकेत �मलता है ^क उनका पूरा लाभ उपभो;ताओं तक नहAं पहंुचा है (चाट� II.13)।  

 

 

 

कृ�ष Nेf के �लए डीज़ल के घटते मूDय तथा �सचंाई के @योजन के �लए WबजलA क. 

दर8 मB कमी से लागतB कम बनी रहAं (चाट� II.14 a)। चूं̂ क एमएसपी 	नि>चत करने मB 

काफ. लागत आती है, उ;त घटती लागत8 के कारण एमएसपी कम व�ृ3 के dप मB 

प�रलyNत हुई।  

 

hामीण मजदरूA मB व�ृ3 कृ�ष-लागत8 का एक @मुख 	नधा�रक है। इसमB चालू वष� मB अब 

तक कोई व�ृ3 नहAं हुई है, िजससे भी लागत8 को कम रखने मB मदद �मलA है (चाट� 

II.14 b)।  कृषीतर Nेf क. तुलना मB कृ�ष Nेf मB मजदरूA क. व�ृ3 कम हुई, इससे यह 

संकेत �मलता है ^क कृ�ष Nेf मB ��मक8 क. कमी से बढ़ने वालA मजदरूA मB अब कमी 

आ रहA है। 



 
 

@	त कम�चारA लागत के dप मB संग�ठत Nेf मB मजदरूA व�ृ3 मB भी चालू �वIतीय वष� मB 

अब तक &गरावट देखी गई है, हालां^क �व	नमा�ण और सेवा Nेf के बीच यह &गरावट 

उDलेखनीय dप से �भsन रहA  (चाट� II.15 a)। ले^कन, �व	नमा�ण Nेf मB इकाई �म 

लागत2 बढ़A ;य8^क उIपादन के मूDय तथा Wबk. मB अ&धक तेजी से कमी आई (चाट� 

II.15 b)। 

 

 
 

भारतीय �रज़व� बCक का औmयो&गक संभावना सव| लागत दबाव8 का अ&hम आकलन 

@,तुत करता है। सIतरवB दौर के सव| से यह पता चलता है ^क कoचे माल क. घटती 

क.मतB कुल लागत8 का आधा भाग होती हC। अनुभवजsय �व>लेषण से यह पता चलता 

                                                           
2
  इसे उIपादन के मूDय और ,टाफ - लागत के अनुपात स ेमापा गया है | 



है ^क य�द कoच ेमाल क. लागत8 मB एक अकं क. &गरावट आती है तो दAघा�व&ध मB 

औmयो&गक कoच ेमाल क. मु�ा,फ.	त मB लगभग 80 आधार अकं8 क. कमी आती है।  

 

�व	नमा�ण के �लए kय @बंधक8 का सूचकांक भी इस बात क. पुि$ट करता है ^क 

	न�वि$ट मूDय8 के ये घटते दबाव, �वशषेकर म�यवत{ तथा पंूजीगत व,तु संवग� वालA 

�व	नमा�ण फमw के मामले मB, उIपादन के घटते मूDय8 के dप मB प�रलyNत होते हC। सेवा 

उmयोग8 के 	न�वि$ट मूDय8 मB अभी भी व�ृ3 हो रहA है, हालां^क �वगत के मुकाबले 

इसक. ग	त काफ. धीमी है। 
 

अव फ"�त जो0खम को बढ़ा-चढ़ा कर Bदखाना 
 

@भावशालA दAघ�का�लक ग	तहAनता क. प�रकDपना3 के चलते अव,फ.	त जो6खम को 

प�रचचा�ओं मB काफ. ,थान �मल रहा है। “य�द मु�ा,फ.	त िजsन है तो अव,फ.	त राNस 

है, िजससे 	नणा�यक लड़ाई लड़ी हA जानी चा�हए”4 । हाल हA मB, आरएमबी के अवमूDयन 

ने ये &चतंाएं बढ़ा दA हC ^क बड़ी माf मB रेिsमिsब के अवमूDयन से अमरAका मB 

अव,फ.	तकारA और दAघ�का�लक ग	तहAनता के जो6खम8 मB व�ृ3 होगी5। 

 

हाल क. अव&ध मB मु�ा,फ.	त क. गIयाIमकता के संबंध मB चचा�ओं मB भारत मB यह 

�वचार @	त�व	नत हुआ है। िजंस8 के अतंरा�$pAय मूDय8 के धराशायी होने, वैि>वक आ&थ�क 

ग	त�व&धय8 के प�र@े_य मB अतंरा�$pAय iयापार क. माfा मB कमी आने, यूरो Nेf, जापान, 

Xाजील और dस मB मंदA क. ि,थ	त बनन,े वैि>वक संव�ृ3 मB &गरावट क. लगातार 

भ�व$यवा6णय8 तथा हाल हA मB चीन मB मंदA क. आहट ने थोक मूDय सूचकांक तथा 

जीवीए मB लगातार &गरावट होने और शूsय तक पहंुचने का खतरा उIपsन कर �दया है। 

                                                           
3
 समर लारBस एच (2014) ‘अमरAक. आ&थ�क सभंावनाएं: से;युलर ,टैगनेशन, �ह,टेरे�सस एंड जीरो लोअर बाउंड,’ Wबजनेस 

इकानो�म;सअंक 49, सं.2, प�रकDपना मB 	नवेश के मक़ुाबले बचत का @ाचीन dप स ेअIय&धक होने क. यथाथ� ि,थ	त पर 

@काश डाला गया है िजसमB Yयाज़ दर नीचे शूsय क. ओर है जो बचत और 	नवशे के बीच पूरA तरह से समायोजन @द�श�त 

करती है | 

4
  लेगारदे ^k,टAन (2014) मB �व>व अथ� iयव,था, नेशनल @ेस ;लब , वॉ�श�ंटन डीसी, जनवरA 15  

5
  लारBस समर से उ3तृ,’ चीन मB रेन�मनबी का अवमूDयन �व>व मB करBसी यु3 के नए युग क. शुTआत होगी, sयूयाक�  टाइ}स , 

13 अग,त 2015  



यह जdरA हो गया है ^क भारत मB अव,फ.	त को रोकने के �लए मौ��क नी	त मB 

आkामक कदम उठाए जाएं। 

 

शुDक8, कर8, @शा�सत मूDय8 और लोचहAन मािज�न8 का एक ऐसा कवच मौजूद है जो 

थोक मूDय सूचकांक/जीडीपी अप,फ.	तकारक अव,फ.	त को खदुरा मूDय8/उपभो;ता 

मूDय सूचकांक मB जाने से कारगर तरAके से रोकता है। भारत के संदभ� मB अव,फ.	त 

जो6खम को रोकने के �लए वण�नाIमक dप स ेबहुत सारे त�य �दए जा सकते हC, िजनमB 

कB �Aय सांिjयक.य काया�लय क. नई �ृखंला मB पहलA 	तमाहA मB जीवीए मB लगातार 

व�ृ3 होना शा�मल है। ले^कन, इससे चचा� का ,तर घट जाएगा। पूव� मB उिDल6खत 

वैि>वक शि;तयां ईएमई के �लए ,प$ट और उपि,थत खतरे क. चतेावनी देती हC और 

भारत इसस ेउsमु;त नहAं हो सकता है। इसे ,प$ट dप से समझना और उससे उIपsन 

खतर8 का सामना करने के �लए तैयार होना आव>यक है। हमB अव,फ.	त के बजाय 

ल}बे समय से चलA आ रहA वैि>वक ग	तहAनता के @	त &च	ंतत होना चा�हए।  

हाल के अनुसंधान8 से यह पता चलता है ^क धीमी संव�ृ3 क. जड़B ईएमई मB 	नजी 

	नवेश क. धीमी ग	त मB छुपी हC, साथ हA उIपादन व�ृ3 मB कमी से परे के कारक भी 

अपना काम6 कर रहे हC, पर वे �व�भsन भौगो�लक Nेf8 मB अलग-अलग हC। ए�शया मB, 

टोWबsस ;यू मुjय भू�मका 	नभाता है ;य8^क भावी लाभ@दता संबंधी अपेNाएं उIपादन 

मB कमी क. आशंका के चलते कमजोर हC। घरेलू और बाSय दोन8 जगह मौजूद अ&धक 

सjत �वIतीय ि,थ	तयां भी 	नवेश क. ग	तहAनता से संब3 रहA हC। कई अ�ययन8 ने भी 

देश-�वशषे संबंधी बाधाओं क. अ&धक 	नणा�यक भू�मका को रेखां^कत ^कया है। भारत के 

�लए, हाल क. मंदA7 के �लए िज}मेदार @मुख कारण8 के dप मB प�रयोजनाओं के 

अनुमोदन मB देरA और �व	नयामक अ	नि>चतता क. वजह से iयवसाय मB बाधा तथा 

संरचनाIमक तथा अsय बड़ी प�रयोजनाओं के ^kयाsवयन मB बहुत अ&धक �वलंब को 

                                                           
6
  आईएमएफ (2015) ” हम ^कस ओर बढ़ रहे हC ? संभाiय उIपादन प�र(>य “, अ�याय 3, वDड� इकोनो�मक आउटलुक, 

अ@ैल  

7
  आनंद , राहुल और वोलो�दमीर तु�लन (2014), भारत मB 	नवशे क.  मंदA सुलझान,’ आईएमएफ व^क� ग पेपर, डYलू पी 

/14/47   



&चिSनत ^कया गया है। य�द इस (ि$टकोण को ,वीकार कर �लया जाए तो ग	तहAनता 

को दरू करने के �लए (ढ़ राजकोषीय नी	तयां अपनाने तथा @शास	नक/�व	नयामक कदम 

तIकाल उठाए जाने क. जdरत है। सरंचनागत बाधाओं को हटान,े Tक. हुई प�रयोजनाओ ं

के माग� क. बाधाओं को दरू करन,े नकदA @वाह को बढ़ान,े iयावसा	यक ि,थ	तय8 मB 

सुधार लाने तथा मानवीय पंूजी को सम3ृ ^कए जाने के �लए लyNत और @	तब3 

नी	तय8 क. आव>यकता होगी ता^क अथ�iयव,था को सतत संव�ृ3 के माग� पर लाया जा 

सके। इसमB मौ��क नी	त भी अपनी भू�मका जdर अदा कर सकती है, ले^कन यह 

भू�मका @मुख कारक के dप मB न होकर केवल सुगमता @दान करने के �लए सहायक 

के dप मB हA हो सकती है। 



III. मांग और उDपादन 

 

लोचपूण� उपभो;ता मांग तथा 	नवेश8 मB @Iया�शत तेजी के कारण 2015-16 क. पहलA 
छमाहA मB सकल मांग मB कुछ व�ृ3 हुई। कम वषा� के कारण कृ�ष संबंधी काय� @भा�वत 
हुए। औmयो&गक उIपादन मB कुछ ग	त आई तथा सेवाओं मB तेजी बनी रहA। 

 

2015-16 क. पहलA छमाहA मB अथ�iयव,था मB धीमा और अ	नि>चतता से भरा असमान 

सुधार नजर आया जो संव�ृ3 के सु(ढ़ कारक8 के बजाय जाती हुई हवा के झोक8 क. 

तरह था। कुछ �व�श$ट Nेf8 मB सूखे मैदान मB कुछ हरA क8पलB फूटती नजर आई, इनमB 

सवारA कार तथा वा6णि�यक वाहन8 क. Wबk., परोN कर वसूलA, kय @बंधक8 के सव| 

(सेवाएं) मB नए iयवसाय के �लए आशावाद तथा शहरA 	नजी 	नवेश मB तेजी के कुछ 

कारक शा�मल हC। अsय Nेf8 मB जो बेहतर ि,थ	तयां बन रहA थीं, वे आकार लेती �दखाई 

दAं, इनमB शा�मल हC - �व	नमा�ण Nेf मB 	न�व$ट लागत8 मB भारA कमी, कोयले के 

उIपादन मB व�ृ3 िजससे WबजलA के उIपादन ने तब तक काफ. तेजी �दखाई जब तक ^क 

�वतरण संबंधी बाधाएं सामने आकर न खड़ी हो गe तथा वैि>वक अि,थरता और सभी 

ईएमई मB 	नराशाजनक ि,थ	त छंटने क. संभावना से ि,थ	त मB कुछ सुधार आया। ^फर 

भी, ऐसी सबल और सतत dप से पुनT�जी�वत सकल मांग मगृमारA&चका हA बनी हुई है 

जो अथ�iयव,था को सु(ढ़ता के अप�रवत�नीय रा,ते पर ले जा सके (बॉ;स III.1)। कृ�ष 

संबंधी चमकर�हत ग	त�व&ध से कम हुई hामीण मांग, चालू प�रयोजनाओं मB छुटपुट 

	नवेश तथा नए 	नवेश क. कमजोर मांग और बĈ कंग Nेf क. आि,तय8 पर अभी भी पड़ 

रहे उoच दबाव8 ने समh सकल मांग पर बा�यकारA बाधा बनने का अपना काम जारA 

रखा। 

 

 

 

 



 

बॉ�स III.1 : संव�ृ- �Jेप-पथ म) पLरवत
नकार� मोड़ का पता लगाना 
 

संव�ृ3 चk मB आने वाले मोड़ क. पहचान करना हमेशा हA चनुौतीपूण� रहा है। भारतीय 

अथ�iयव,था के �लए, हाल के आंकड़ा संशोधन8 तथा अDप इ	तहास वालA नई आंकड़ा सीरAज 

भी संभा�वत प�रणाम क. माप तथा अDप वैि>वक संकट के बाद अथ�iयव,था मB चk.य 

ि,थ	त के सार का पता लगाने मB काफ. क�ठनाइयां @,तुत करती है। विै>वक अथ�iयव,था 

के आसपास मंडराने वालA उoच अ	नि>चतता इस काय� को और भी क�ठन बना देती है।  
 

इस प�र(>य मB, प�रवत�न मोड़ का पता लगाने का iयावहा�रक तरAका यह होगा ^क संव�ृ3 

संवेग (	तमाहA-दर-	तमाहA,मौसमी dप से समायोिजत तथा वा�ष�क.कृत) के कालखडं �वशषे 

औसत8 के dप मB �व,तार के चरण8 को संकुचन के चरण8 से अलग ^कया जाए। इससे 

प�रवत�नकारA मोड़8 क. तारAख तय करना अथवा उन तारAख8 क. पहचान करना संभव हो 

जाएगा िजनमB अथ�iयव,था कम औसत वाले कालखडं से 	नकल कर उoच औसत वाले 

कालख ंमB अथवा इसके �वपरAत @वेश करती है। इन संkमण8 क. तारAख 	नकालने के �लए 

कई काय��व&धयां अपनाई जाती हC, इनमB शा�मल हC – 	नद|शक8 क. ,थलू सीमा मB अतंरण का 

समूहन, दो 	तमा�हय8 मB संकुचन वाले 	नयम जैसा iयावहा�रक 	नयम, एकल सूचकांक 

(ि$टकोण जो संयोग8 का सार-संNेपण करता है, भार के dप मB @Iयेक घटक क. अि,थरता 

का उपयोग करते हुए @मुख और गौण 	नद|शक8 को एक �ृखंला मB रखना तथा माक�व 

ि,व&चगं मॉडल (हे�मDटन, 1989)। iयावहा�रक और लोचपूण� होने के बावजूद, इनमB से कई 

काय��व&धयां कुछ ,वेoछाचा�रता अथवा असहम	त से आkांत होती हC तथा प�रवत�नकारA मोड़ 

के संकेत �सफ�  शोरशराबा माf बन कर रह सकते हC (बोिDडन, 1994 iयापक सव| उपलYध 

कराता है)। इसके �वपरAत, माक�व ,व&चगं संव�ृ3 दर चk के चरण8 के बीच अतंरण क. 

संभावना के आकलन mवारा प�रवत�नकारA मोड़8 क. सांिjयक.य dप से पहचान पर �व>वास 

करता है। ^कसी कालखडं का अतंरण तब होता है जब संव�ृ3 दर का अतंरण नए औसत मB 

होता है और उसक. संभावना या तो बहुत अ&धक या ^फर बहुत कम होती है। 
 

जैसा^क चाट� ए मB दशा�या गया है, अपेNाकृत कम औसत वालA जीडीपी ि,थ	त क. अब तक 

बेहतर होती संभावनाओ ंमB 2003 मB &गरावट आई जो 2008 तक लगभग शूsय के आसपास 

पहंुच गई ( य�द संभावना 0.5 या उससे नीच ेपहंुच जाती है तो वह ि,थ	त मB प�रवत�न को 

इं&गत करती है) जो भारत क. हाल क. उoच संव�ृ3 अव&ध के साथ जुड़ जाती है। माक�व 

ि,व&चगं ने भी वैि>वक �वIतीय संकट और उसके बाद 2009 से पुन: उसके उभरने के दौरान 

संव�ृ3 मB तीन 	तमा�हय8 मB होने वालA &गरावट का सटAक dप से पता लगा �लया था। 2011 

से शुd हुई अपेNाकृत कम संव�ृ3 संवेग अव&ध मB एक और अतंरण का पता लगा जो अभी 

भी जारA है, ले^कन, नई जीडीपी �ृखंला (आधार : 2011-12) के जारA होने से 2014 मB इसमB 

थोड़ ेसमय के �लए ह,तNेप हुआ था। ठqक इसी @कार क. ि,थ	त औmयो&गक उIपादन के 

संबंध मB भी देखी गई, जो नई जीडीपी �ृखंला के @भाव से मु;त है (चाट� बी)।  



 

बॉ�स III.1 : जार� 

इन 	न$कषw को आपस मB जोड़ने के �लए भारत के �लए तेल 	नया�तक देश8 के सि}म� 

@मुख 	नद|शक तथा �वशषे dप से 	न�म�त ग	त�व&ध के एक ऐसे सि}म� 	नद|शक मB 

माक�व ि,व&चगं का @योग ^कया गया था जो @मुख घटक �व>लेषण पर आधा�रत संव�ृ3 

के कई मुjय, संयोगाIमक तथा गौण 	नद|शक8 (जैसे पूंजीगत और उपभो;ता व,तुओं का 

उIपादन, वा,त�वक खmयेतर ऋण, रेलवे और पIतन भाड़ा, सवारA और वा6णि�यक वाहन8 

क. Wबk.) को संयु;त करता है (चाट� सी)। यmय�प दोन8 हA 	नद|शक भारत मB धीरे-धीरे 

ग	त�व&ध के बढ़ने का संकेत देते हC, ले^कन उoचतर औसत संव�ृ3 संवेग मB अतंरण के dप 

मB प�रवत�नकारA मोड़ का कोई सा_य अनुमा	नत अव&ध अतंरण सभंावनाओं मB नहAं 

�मलता, जो 2014-15 क. दसूरA छमाहA से &गरावट के रा,ते पर चल रहA है, पर अभी भी 

0.5 को पार नहAं कर पाई हC (चाट� डी)। यह भारतीय अथ�iयव,था के संव�ृ3 पथ मB 

अप�रवत�नीयता क. ओर इं&गत करता है और यह ,प$ट करता है ^क उoच संव�ृ3 @Nेप-

पथ मB अतंरण अभी भी कुछ दरू है। 

 



 

सारणी III.1: वा
तिवक जीड ीपी िवकास दर  (2011-12 मू:य) 

(�ितशत) 

मद 2013-14 2014-15 
िवकास म( भा4रत 

योगदान* 

2013-14 2014-15 2015-16 

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 

I. िनजी अंितम उपभोग :यय 6.2 6.3 3.6 7.7 5.6 4.6 7.0 6.2 7.1 4.2 7.9 7.4 

II. सर का री  अं ित म उपभोग :यय 8.2 6.6 0.7 27.3 5.3 11.0 -7.2 1.6 8.9 27.6 -7.9 1.2 

III. सकल िफ0सड़ केपीटल Formation 3.0 4.6 1.4 2.3 6.3 5.3 -1.4 8.7 3.8 2.4 4.1 4.9 

IV. कु ल  िन या� त  -69.0 -20.7 0.4 -25.6 55.8 -90.0 -91.0 -68.1 49.8 95.2 -36.1 13.2 
      िनया�त 7.3 -0.8 -0.2 2.6 -1.6 15.7 14.1 9.1 -2.0 -0.3 -8.2 -6.5 
     आ यात -8.4 -2.1 -0.6 -3.5 -8.4 -14.2 -7.0 -3.6 1.1 2.8 -8.7 -5.4 

माक# ट मू:य पर जीडीपी 6.9 7.3 7.3 7.0 7.5 6.4 6.7 6.7 8.4 6.6 7.5 7.0 

 

*: 2014-15 म� पसRटेज Sवाइंट,  घटक-वार योगदान को सारणी म� जीड ीपी =ोथ के साथ नह6 जोड़ा ह ै 0य9िक 
टाक, क(मती व
तुएँ और िवसंगितय9 को यहाँ शािमला नह6 िकया हाँ   
सोस�: क� Eीय सांिVयक(य काया�लय  

III.1 सकल मांग 
 

वा,त�वक सकल घरेलू उIपाद मB वष�-दर-वष� हुए प�रवत�न8 से मापी गई सकल मांग �पछलA 

	तमाहA के संदभ� मB 2015-16 क. पहलA 	तमाहA मB k�मक dप से कम हुई (चाट� III.1)। इस 

कमी को देखते हुए सरकारA उपभोग iयय मB वह सामाsय उछाल नहAं आया जो वा�ष�क 

राजकोषीय ल_य8 को पूरा करने के �लए �पछलA 	तमाहA मB हुई कमी को पाटने के �लए पहलA 

	तमाहA मB अपेyNत था। साथ हA, कुल मांग मB 	नवल 	नया�त8 का योगदान बाSय मांग मB 

&गरावट के कारण 	नया�त8 मB कमी के चलते 2015-16 क. पहलA 	तमाहA मB कुछ नकाराIमक 

रहा। दसूरA ओर, 	नरंतर अव,फ.	त से उप&चत लाभ8 mवारा सम&थ�त 	नजी उपभोग क. मांग 

का योगदान k�मक dप से Tक गया। इसके अलावा, Tक. हुई प�रयोजनाओं के माग� क. 

बाधाएं हटना जारA रहने तथा िजंस8 क. वैि>वक क.मत8 मB कमी होन ेके कारण 	न�वि$ट क. 

लागत8 मB कमी आने से सकल ि,थर पूंजी 	नमा�ण क. व�ृ3 मB तेजी आई, िजसके 

प�रणाम,वdप सकल मांग मB इसका योगदान बढ़ा।  

बॉ�स III.1 : जार� 
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जॉन जोयस (2015), “ड�ेटगं ट	न�ग पॉइं�स इन इं�डयाज़ hोथ साइकल”, �म�मय8  



 
 

अब हम दसूरA 	तमाहA पर आते हC। उपलYध संकेतक8 से यह पता चलता है ^क सकल मांग 

ि,थ	त और मजबूत हुई है। 	नजी अ	ंतम उपभोग iयय मB नई शि;त का संचार हुआ तथा 

उपभो;ता �टकाऊ व,तुओं के उIपादन मB व�ृ3 हुई, ले^कन सामाsय से कम वषा� होने के 

कारण hामीण आय मB कमी आई और इससे कृ�ष तथा hामीण मजदरूA क. व�ृ3 @भा�वत 

हुई। यहA बात pे;टर और दपु�हया वाहन8 क. Wबk. मB भी @	तWबWंबत हुई। इसके �वपरAत, 

शहरA उपभोग के मूलभूत तIव8 मB धीरे-धीरे सुधार हो रहा है। अsय एजB�सय8 mवारा ^कए गए 

kय @बंधक8 के सव| तथा समे^कत सूचकांक8 से �व	नमा�ण तथा सेवा Nेf मB रोजगार क. 

ि,थ	त मB सतक�  आशावाद झलकता है। बCक8 mवारा उपभो;ताओं को उधार मB व�ृ3 हुई। 

आं�शक dप से यह व�ृ3 Yयाज-दर8 मB &गरावट के कारण हुई। ले^कन, यह इस बात का 

प�रचायक भी थी ^क बCक उmयोग8 को ऋण देने के बजाय उपभो;ता �टकाऊ मांग के �लए 

ऋण देना अ&धक सुरyNत और बेहतर समझते थे। सवारA कार8 क. Wबk. मB पहलA 	तमाहA मB 

जो सुधार हुआ था, वह eधन के मूDय8 मB कई बार कमी ^कए जाने क. वजह से आय मB उस 

सीमा तक पड़ने वाले सकाराIमक @भाव के कारण जुलाई और अग,त मB भी जारA रहा। 

 

वष� 2015-16 क. पहलA तमाहA मB 	नवेश मांग मB जो सुधार हुआ था, उसके दसूरA 	तमाहA मB 

भी बने रहने क. संभावना है। तेजी से भू-अ&धhहण, पया�वरण संबंधी तथा अsय अनुम	त 

�मलने मB शी�ता जैसी सरकार क. नी	तय8 के लाभ Tके पड़ े	नवेश8/प�रयोजनाओं क. संjया 

मB कमी के dप मB सामने आए हC ( चाट� III.2 ए)। दसूरA 	तमाहA मB, पूंजीगत iयय के पN मB 

कB � सरकार के iयय क. संरचना मB ^फर से संतलुन ,था�पत हो रहा था, िजससे यह संकेत 

�मल रहा था ^क आबं�टत रा�श को वष� के @ारंभ मB हA खच� कर �दया जाएगा। इस @Iयाशा 

मB, वा6णि�यक Nेf को संसाधन8 के @वाह मB तेजी आई, खाmयेतर बCक ऋण क. कम व�ृ3 को 



गैर-बĈ कंग �ोत8 ने @	तसंतु�लत कर �दया तथा मौ��क नी	त के समंजनकारA Tझान स े

चल	न&ध क. आसान ि,थ	त पर खतरा मंडराने लगा। पंूजीगत व,तुओं का अ&धक उIपादन, 

वा6णि�यक वाहन8 का काफ. अ&धक उIपादन और उनक. Wबk. जैसे @मुख 	नद|शक8 से यह 

संकेत �मलता है ^क नये 	नवेश iयय के �लए अनुकूल वातावरण बन रहा है, जो अब तक 

सु,त बना हुआ था (चाट� III.2बी)। 
 

 
सरकार के अ	ंतम उपभोग iयय मB पहलA 	तमाहA मB जो व�ृ3 हुई थी, उसमB दसूरA 	तमाहA के 

पहले माह मB तेजी आई। �वशषे dप से, जुलाई माह मB राज,व और पूंजीगत दोन8 iयय8 मB 

तेजी आई। राज,व iयय मB व�ृ3 खाmयाsन तथा ऊव�रक8 मB सिYसडी के भुगतान के कारण 

तथा पूंजीगत iयय मB व�ृ3 	नवेश और संव�ृ3 को ग	त देने के �लए योजना iयय के �लए 

	नधा��रत बजट क. रा�श को वष� के @ारंभ मB हA अ&धक iयय करने क. नी	त के कारण आई 

(सारणी III.2)।  

सारणी III.2 :मु<य राजकोषीय संकेतक 
                                                  क( ? सरकार िव@ 

(�ितशतt) 

Indicators बजट अनुमान(अ�लै-जुलाई) 
�ितशत के वा0तव म( 

2014-15 2015-16 

 1.  राज
व घाटा  14.8 18.3 
ए.  कर राज
व (कुल) 15.0 16.7 
बी. गरै-कर राज
व 13.5 24.9 

2.    कुल गरै ऋण �ाि]यां 14.2 17.7 
3.    गरै योजना :यय 30.5 33.8 

 ए.राज
व खाता 30.3 33.9 
 बी. पूँजी खाता 32.1 32.4 

4.    योजना :यय 23.0 33.9 
 ए.राज
व खाता 22.9 32.2 
बी.पूँजी खाता 23.1 38.2 

5.    कुल  :यय 28.1 33.8 



6.    राजकोिषय  घाटा 61.2 69.3 
7.    राज
व   घाटा 70.4 77.6 

8. �ाथिमक  घाटा 198.1 258.7 

Aोत: महा लेखािनयंLक, भारत सरकार 

वा,तव मB, अ@ैल-जुलाई 2015 के दौरान कB � सरकार के पूंजीगत iयय मB 39 @	तशत क. 

व�ृ3 हुई जो पूरे वष� के �लए बजट मB 	नधा��रत व�ृ3 से काफ. अ&धक थी और एक वष� 

पहले पूंजीगत iयय मB हुई &गरावट क. ि,थ	त के बदलने का @तीक थी। इस संवग� मB, 

अ@ैल –जुलाई 2015 के दौरान पूंजीगत iयय ( िजसमB कB � mवारा �दए गए ऋण और 

अ&hम शा�मल नहAं होते) मB 48.3 @	तशत क. व�ृ3 हुई। पूंजीगत iयय मB लगभग 60 

@	तशत के �ह,से वाले रा�य8 को चौदहवB �वIत आयोग क. �सफा�रश8 के अनुसरण मB 

कर8 मB पहले से काफ. बड़ा �ह,सा �मलेगा। इससे अथ�iयव,था मB समh 	नवेश iयय को 

ग	त �मलेगी ;य8^क iयय गुणक के कB � के मुकाबले रा�य8 के �लए अ&धक रहने क. 

@विृIत होती है। 

 

इस वष� मB अब तक सकल कर राज,व मB काफ. व�ृ3 हुई है। सबसे अ&धक व�ृ3 उIपाद 

शुDक क. वसूलA मB हुई जो अ@ैल-अग,त के दौरान 69.7 @	तशत बढ़A। उIपाद शुDक से 

राज,व मB जो तेज व�ृ3 हुई वह नवंबर 2014 से जनवरA 2015 के बीच पैpोल और डीजल 

पर उIपाद शुDक मB व�ृ3 के dप मB संसाधन बढ़ाने के @यास8, शु3 ऊजा� उपकर मB व�ृ3 

तथा मोटर वाहन, पूंजीगत व,तुओ ंऔर उपभो;ता �टकाऊ व,तुओं से कर-छूट8 को हटाने 

को @	तWबWंबत करती है। य�द दर बढ़ाने के ये @यास नहAं ^कए गए होते तो उIपाद 

शुDक वसूलA मB 9 @	तशत क. हA व�ृ3 हुई होती। अ@ैल-अग,त क. अव&ध मB सेवा-कर 

वसूलA मB 21.6 @	तशत क. व�ृ3 हुई, यह भी सेवा कर क. दर8 ( �शNा उपकर स�हत) मB 

जून से @भावी व�ृ3 का प�रणाम था। कुल कर वसूलA मB 42 @	तशत के �ह,से वाले 

@IयN कर8 मB अ@ैल-जुलाई के दौरान कुछ कमी आई। माच� 2015 मB ,पे;pम क. 

नीलामी से @ा�त हुई रा�श ने गैर-कर राज,व मB काफ. व�ृ3 क., वहAं सरकारA कंप	नय8 

मB से अपना �ह,सा बेचने से @ा�त �व	नवेश रा�शय8 से भी राजकोषीय समथ�न हा�सल 

हुआ। 

बढ़ते राज,व के वाबजूद, सरकारA iयय मB व�ृ3 के प�रणाम,वdप अ@ैल-जुलाई 2015 के 

दौरान बजट अनुमान के अनुपात के dप मB कB � के राज,व और राजकोषीय घाटे मB कुछ 

कमी आई। वष� के शषे भाग मB बजटAय ल_य8 मB जो6खम समान dप से संतु�लत 

�दखाई �दए। डीजल के मूDय8 का अ�व	नयमन, घरेलू गैस के मूDय-	नधा�रण क. नई 

नी	त, एलपीजी के �लए यू	नवस�ल @IयN लाभ अतंरण योजना क. शुdआत, यू�रया के 

�लए नई नी	त जैसे सिYसडी सुधार8 के पूण� @भाव तथा िजंस8 के अतंरा�$pAय मूDय8 मB 



&गरावट से यह अपेNा क. जाती है ^क सिYसडी के भुगतान8 मB कमी आएगी। दसूरA 

ओर, “वन रCक-वन पBशन” तथा सातवB वेतन आयोग क. �सफा�रश8 को लागू करने से 

2016-2017 मB राजकोषीय घाटे संबंधी ल_य8 को पाने मB तब तक जो6खम बना रहेगा 

जब तक ^क इनके �लए इस वष� से हA आव>यक @ावधान नहAं कर �दए जाते। �व	नवशे 

के �लए बजट मB 	नधा��रत ल_य8 क. @ाि�त, �वशषेकर वष� क. अ	ंतम 	तमाहA मB 

@ाd�पक तौर पर होने वाले iयय के कम 	नवेश वाले दबाव8 से बचने के �लए, बहुत 

महIवपूण� है। 

 

दसूरA 	तमाहA मB 	नवल 	नवेश8 मB &गरावट आई, िजससे ऐसे क�ठन बाSय वातावरण मB 

सकल घरेलू मांग मB कमी आई िजसमB �व>व iयापार का प�रमाण घट रहा है तथा 

�वIतीय बाजार8 क. उoच अि,थरता मु�ाओं तथा iयापारयो�य िजंस8 को @भा�वत कर 

रहA हC। 	नवल 	नया�त8 मB &गरावट वा6ण�य व,तुओं के iयापार घाटे के तेजी से बढ़ने 

क. ओर इशारा कर रहA है, ;य8^क 	नया�त8 मB कमी आयात8 मB कमी के मुकाबले कहAं 

अ&धक रहA िजससे 	नवल iयापार मB हुआ लाभ @	तसंतु�लत हो गया (चाट� III.3ए)। 

iयापा�रक व,तुओं के 	नया�त8 मB अग,त तक लगातार नौवB माह &गरावट जारA रहA। 

साथ हA, इकाई मूDय क. वसूलA मB हुई तेज &गरावट से हाल हA मB 	नया�त8 क. माfा मB 

जो कुछ व�ृ3 हुई थी, वह साफ हो गई। मूDय8, माfाओं मB इन �वपरAत उतार-चढ़ाव8 तथा 

	नया�त8 क. मूDय लोच मB लगातार &गरावट के कुछ सा_य8 से यह ,प$ट होता है ^क 

	नया�त8 पर �व	नमय दर मB &गरावट का @भाव उन वषw के मुकाबले कम रहा जो 2008-

09 मB वैि>वक संकट तक ले गए थे (चाट� III.3बी)। @	त,पध{ iयापा�रक नी	तय8 तथा 

वैि>वक आपू	त� �ृखंला क. गIयाIमकता को उन कारक8 के dप मB उदधतृ ^कया जाता है 

िजनक. वजह से �व	नमय-दर8 के प�रवत�न 	नया�त मूDय8 तथा मांग मB प�रलyNत नहAं 

हो पाते1। ले^कन, जहां तक भारतीय अनुभव का @>न है, कुल 	नया�त8 मB लोचहAन 

पैpो�लयम, तेल तथा &चकनाई पदाथw के 	नया�त8 के बड़ े अशंदान (अ@ैल-अग,त मB 

लगभग 13 @	तशत) को देखते हुए सावधानी बरतना बेहतर रहेगा। गैर-तेल 	नया�त 

वा,त�वक �व	नमय दर के @	त ऐसी ि,थ	त मB भी संवेदनशील बने रहे जब वैि>वक dप 

से घटती मांग भारत के 	नया�त 	न$पादन पर @मुख दबाव का काम करती है। अ&धक 

सामाsय dप से, iयापारयो�य व,तुओं क. मूDय संवेदनशीलता कई अथ�iयव,थाओं mवारा 

	नया�त8 पर 	नयंfण के गैर- मूDय उपाय8 का iयापक तौर पर आ�य �लये जाने से 

                                                           
1
  एस.एम. अहमद अपेनडीनोएंड Tटा (2015), ‘	नया�त के Wबना मूDय�ास? वैि>वक मूDय �ृंखला और 	नया�त मB �व	नमय-दर 

लोच, �व>व बCक पॉ�लसी �रसच� पपेर 7390, वDड� बCक, वॉ�श�ंटन 



कमजोर हो रहA है। सॉ�टवेयर सेवाओं का 	नया�त, आं�शक dप से �व>वभर मB सूचना 

@ौmयो&गक. पर कम iयय ^कए जाने के कारण 	नराशाजनक रहा। 
 

 

 

जहां तक आयात8 का संबंध है, िजंस8 के अतंरा�$pAय मूDय8 मB लगातार &गरावट से लगातार 

नौवB महAने आयात8 मB कमी आई। जून से अग,त के आंकड़े यह इं&गत करते हC ^क पैpोल, 

तेल और &चकनाई पदाथw क. माfा के dप मB मांग मB व�ृ3 हुई – यह व�ृ3 मुjयत: इंवBटरA 

	नमा�ण के �लए हुई –Iयोहार8 से पहले ,वण� क. मांग मB भी व�ृ3 हुई। दसूरA ओर, बु�लयन 

और पैpोल, तेल और &चकनाई पदाथw के आयात कम बने रहे जो घरेलू  मांग मB कमी का 

@तीक है। सेवाओं का आयात अपेNाकृत ि,थर बना रहा। 

 

	नवल आयात8 के �वIतपोषण क. बात करB तो यह देखते हC ^क �वIतीय बाजार8 मB भारA तेजी 

�वदेशी सीधे 	नवेश के 	नवल आगमन मB नई शि;त का संचार हुआ, अ	नवासी भारतीय 

जमारा�शय8 मB व�ृ3 हुई तथा Tपये के अवमूDयन से Tपये के @वाह मB अनुकूलता आयी। 

दसूरA ओर, अमरAका क. मौ��क नी	त के सामाsयीकरण के समय तथा चीन के आरएमबी के 

अवमूDयन से उपजी &चतंाओं के कारण भावनाओं मB प�रवत�न क. वजह से ईि;वटA बाजार8 मB 

सं�वभाग @वाह नकाराIमक हो गया। बाSय अि,थरता के 	नद|शक8 मB धीरे-धीरे सुधार �दखाई 

दे रहा है। 

 

आ&थ�क ग	त�व&धय8 मB धीमेपन के संदभ� मB Yयाज दर8 से सकल मांग क. संवेदनशीलता क. 

ओर �यान 6खचंा है। आइएस – @कार के सकल मांग फलन के अनुमान8 ने समय के साथ-

साथ यह ,प$ट ^कया है ^क Yयाज दर8 मB वा,त�वक प�रवत�न8 से उIपादन-अतंर क. 

संवेदनशीलता मB व�ृ3 हुई है। वा,त�वक Yयाज-दर अतंर मB होने वालA हर @	तशत अकं व�ृ3 

उIपादन-अतंर मB अDपाव&ध मB 10 से 13 आधार अकं8 क. और दAघा�व&ध मB 25 से 50 आधार 



अकं8 क. कमी लाती है। ले^कन इसमB गैर-रे6खक तIव शा�मल हC। उतार-चढ़ाव वालA सकल 

मांग मB Yयाज-दर8 के प�रवत�न क. @भावशीलता ,वाभा�वक Yयाज-दर से संबं&धत उनके ,तर 

पर आधा�रत होती है जो जनसांिjयक.य, बचत- 	नवेश शषे तथा राजकोषीय, �वIतीय तथा 

संरचनागत सुधार8 जैसे कारक8 के अलावा संभा�वत उIपादन मB प�रवत�न क. दर के @	त 

संवेदनशील और समय के साथ प�रवत�नशील होती है2। 
 

III.2 उDपादन 

 

आधार मूDय8 पर सकल योिजत मूDय(जीवीए) mवारा मापा गया उIपादन k�मक वष�-दर-वष� 

आधार पर पहलA 	तमाहA मB बढ़ा जो 2014-15 क. दसूरA छमाहA मB &गरावट के �वपरAत क. 

ि,थ	त थी। मौसमी dप से समायोिजत 	तमाहA-दर-	तमाहA वा�ष�क.कृत जीवीए व�ृ3 और भी 

तेज तथा iयापक थी। कृ�ष और उससे संब3 ग	त�व&धयां 2014-15 क. अ	ंतम दो 	तमा�हय8 

मB संकुचन से बाहर 	नकलAं और इsह8ने पहलA 	तमाहA के उIपादन मB सातवB �ह,से का 

अशंदान ^कया। जब^क उmयोग8 मB मूDय योजन मB सुधार �दखाई �दया, वहAं सेवा Nेf क. 

ग	त�व&धय8 मB तेजी आई िजसका पहलA 	तमाहA क. जीवीए संव�ृ3 मB लगभग तीन-चौथाई 

�ह,सा रहा। 

 

दसूरA 	तमाहA मB, दyNण-पि>चमी मानसून, जो 	तमाहA के उIपादन के �लए बहुत महIव रखता 

था, ल}बी अव&ध के संबं&धत औसत के मुकाबले अब तक 14 @	तशत कम रहा। उIपादन 

भा�रत कमी तो और भी अ&धक अथा�त ्20 @	तशत क. रहA तथा जल-भंडारण का ,तर और 

�म�ी मB नमी का ,तर �वपरAत dप से @भा�वत हुआ। �पछले वष� क. अपNेा खरAफ क. बुवाई 

�यादा हुई, ले^कन यह अभी भी पंचवा�ष�क औसत से कम है। पहले अ&hम अनुमान8 से यह 

संकेत �मलता है ^क खरAफ खाmयाsन8 का उIपादन �पछले वष� क. अपेNा 2015-16 मB 3.1 

@	तशत अ&धक रहेगा। 

 

औmयो&गक Nेf मB, िजंस8 के अतंरा�$pAय मूDय8 मB &गरावट के साथ 	न�वि$ट लागत8 मB भारA 

कमी के कारण उIपादन तथा मूDय योजन के बीच खाई सी बन गई। पहलA 	तमाहA मB 

औmयो&गक जीवीए मB व�ृ3 2014-15 मB �रकॉड� क. गई ग	त के अनुसार रहA (सारणी III.3)। 

                                                           
2
  एच.के.बेहरा, एस.पटनायक एंड कवेदAया आर(2015)’,वाभा�वक Yयाज़ दर. अ	नि>चतता के वातावरण मB भारत क. मौ��क 

नी	त के Tझान का मूDयाकंन कैसे ^कया जाए ?‘ आरबीआई  व^क� ग पेपर (आगामी) 



कोयले के उIपादन मB इसके घटक8, खनन तथा खदुाई के dप मB व�ृ3 हुई, िजससे WबजलA का 

उIपादन भी बढ़ा। दसूरA ओर, @ाकृ	तक गैस के उIपादन मB कमी आई। 
 

सारणीसारणीसारणीसारणी III.3: आधारभतूआधारभतूआधारभतूआधारभतू    कᳱमतᲂकᳱमतᲂकᳱमतᲂकᳱमतᲂ    परपरपरपर    वᳶधतवᳶधतवᳶधतवᳶधत    कुलकुलकुलकुल    म᭨ू यᲂम᭨ू यᲂम᭨ू यᲂम᭨ू यᲂ    मᱶमᱶमᱶमᱶ    विृ᳍विृ᳍विृ᳍विृ᳍     

  (ᮧितशत) 

 2013-14 2014-15 2014-15 2013-14 2014-15 2015-16 

विृ᳍विृ᳍विृ᳍विृ᳍    शयेरशयेरशयेरशयेर    ितितितित1 ितितितित2 ितितितित3 ितितितित4 ितितितित1 ितितितित2 ितितितित3 ितितितित4 ितितितित1 

I. कृिषिषिषिष, वािनकᳱवािनकᳱवािनकᳱवािनकᳱ वववव म᭜ ᭭  यम᭜ ᭭  यम᭜ ᭭  यम᭜ ᭭  य पालनपालनपालनपालन 3.7 0.2 16.1 2.7 3.6 3.8 4.4 2.6 2.1 -1.1 -1.4 1.9 

II.   उ᳒ोगउ᳒ोगउ᳒ोगउ᳒ोग 5.3 6.6 23.3 5.9 4.2 5.5 5.5 8.1 7.2 3.8 7.2 6.4 

( i )  खनन व उ᭜ खनन 

 

5.4 2.4 2.9 0.8 4.5 4.2 11.5 4.3 1.4 1.5 2.3 4.0 

( i i )  िविनमाᭅण 

( i )   

5.3 7.1 18.1 7.2 3.8 5.9 4.4 8.4 7.9 3.6 8.4 7.2 

( i i i )  िव᳒ुत, गैस, जल आपूᳶत व  अ᭠य सुिवधाएं 
 

4.8 7.9 2.3 2.8 6.5 3.9 5.9 10.1 8.7 8.7 4.2 3.2 

III.  सेवाए ंसेवाए ंसेवाए ंसेवाए ं 8.1 9.4 60.6 8.9 9.7 8.3 5.6 8.4 10.2 11.1 8.0 8.6 

  (i)    िविनमाᭅण 2.5 4.8 8.1 1.5 3.5 3.8 1.2 6.5 8.7 3.1 1.4 6.9 

(ii) ᭪ यापार,, हॉटल, यातायात, संचार, 

और ᮩॉडकाᳲ᭭ टग से संबंिधत सेवाएं 

(iii)  िव᭜ तीय, ᳯरयल ए᭭ टेट व 

        ᭪ यवसाियक सेवाएं  

              (iv)   लोक ᮧशासन,रᭃा और   

11.1 

7.9 

7.9 

10.7 

11.5 

7.2 

19.4 

20.5 

12.6 

10.3 

7.7 

14.4 

11.9 

11.9 

6.9 

12.4 

5.7 

9.1 

9.9 

5.5 

2.4 

12.1 

9.3 

2.8 

8.9 

13.5 

7.1 

7.4 

13.3 

19.7 

14.1 

10.2 

0.1 

12.8 

8.9 

2.7 

IV. आधारभूतआधारभूतआधारभूतआधारभूत कᳱमतकᳱमतकᳱमतकᳱमत परपरपरपर जीवीएजीवीएजीवीएजीवीए 6.6 7.2 100.0 7.2 7.5 6.6 5.3 7.4 8.4 6.8 6.1 7.1 

᮲ोत᮲ोत᮲ोत᮲ोत:::: कᱶ ᮤीय सांि᭎ यकᳱय कायाᭅलय।  

शयेर बाजार8 मB सूचीब3 �व	नमा�ण फमw के iयय और लागत8 मB वा,त�वक dप मB ( अथा�त ्

थोक मूDय सूचकांक mवारा @द�श�त 	तमाहA सामाsय Wबk. और iयय मB कमी) तीv कमी 

आई और उसने कंपनी अज�न को समा�त होने से बचाने के �लए वा,त�वक Wबk. मB &गरावट 

को थामे रखा (चाट� III. 4ए और बी)। खनन, खदुाई तथा �व	नमा�ण Nेf8 मB व�ृ3 क. ग	त मB 

सहभा&गता करते हुए दसूरA 	तमाहA मB औmयो&गक ग	त�व&धय8 ने भी कुछ ग	त पकड़ी। 

जुलाई मB, फन{चर,प�रधान तथा सवारA कार8 के उIपादन मB हुई व�ृ3 से �व	नमा�ण Nेf मB व�ृ3 

जारA रहA, िजससे यह ,प$ट होता है ^क शहरA उपभो;ता मांग मजबूत बनी रहA। कोयले के 

उIपादन मB धीमेपन के चलते खनन और खदुाई क. ग	त मB कुछ कमी आई। औmयो&गक 

ग	त�व&ध के उपयोग-आधा�रत वग{करण से यह पता चलता है ^क दसूरA 	तमाहA मB उपभोग 

और 	नवेश दोन8 मांग8 मB व�ृ3 हुई। पूंजीगत व,तुओं का उIपादन जुलाई मB बढ़ा। जून मB 

इसमB आई कुछ &गरावट को छोड़कर इसमB लगातार नौवB माह �व,तार हुआ। उपभो;ता 

�टकाऊ व,तुओं मB जुलाई मB लगातार दसूरे माह तेज व�ृ3 हुई। 

 



 
 

पहलA 	तमाहA मB, सेवा Nेf क. जीवीए ने ग	त पकड़ी और समh जीवीए मB उसका अशंदान 

62 @	तशत रहा। �पछलA चार 	तमा�हय8 से लगातार सेवा Nेf क. व�ृ3 8 @	तशत से अ&धक 

रहA, िजससे उIपsन आय से उपभोग मांग मB व�ृ3 आई। दसूरA 	तमाहA मB, ग	त�व&धय8 क. 

ग	त मB 	नरंतरता बनी रहA, हालां^क Nेfीय बाधाएं बढ़ रहA थीं। 	नमा�ण Nेf मB, ग	त�व&धयां 

धीढ़A हुe और आवासन इंवBट�रय8 मB भी, �वशषेकर @ी�मयम Nेf मB, व�ृ3 क. �रपोट� आई। सेवा 

Nेf के लगभग दो-	तहाई भाग iयापार, हॉटेल, प�रवहन और संचार क. ग	त�व&धय8 के @मुख 

	नद|शक8 से यह संकेत �मलता है ^क दसूरA 	तमाहA मB इनमB सुधार जारA रहेगा, घरेलू हवाई 

याfी, माल-भाड़ा, बड़ े पIतन8 पर काग� क. ढुलाई तथा वा6णि�यक वाहन8 क. Wबk. इसका 

सा_य भी है। �वIतीय, व,त�वक संपदा तथा पेशवेर सेवाओं मB, तनावh,त आि,तय8 को देखत े

हुए बCक8 mवारा जो6खम लेने से बचन े तथा 	नवेश के �लए कम मांग के कारण कमी आई, जो 

ऋण और जमारा�शय8 मB कम व�ृ3 के dप मB प�रलyNत हुई। सूचना @ौmयो&गक. और उससे 

संबं&धत कंप	नय8 के लाभ8 पर वैि>वक मांग मB कमी क. वजह से पेशवेर सेवाओं क. मांग मB 

&गरावट के कारण दबाव बना, हालां^क दसूरA 	तमाहA मB Tपये मB अवमूDयन क. वजह से इस 

Nेf को आगे बढ़ने मB सहायता �मल सकती है। 

 

III.3 उDपादन अतंर 

 

अतं	न��हत चk के मुकाबले अथ�iयव,था क. ि,थ	त का आकलन करने के �लए उIपादन अतंर 

का मूDयांकन करना एक 	नरंतर चलने वालA @^kया है। जब^क उIपादन अतंर के अनुमान 

आंकड़8 के चयन तथा अपनाई गई काय��व&ध से बहुत अ&धक @भा�वत होते हC, इस बात पर 

iयापक सहम	त है ^क नकाराIमक उIपादन अतंर मौजूद है िजससे 2012-13 क. तीसरA 

	तमाहA से अब तक वा,त�वक उIपादन संभा�वत उIपादन से कम रहता आया है (चाट� III.5)।  



 

 
 

औmयो&गक Nेf क. धीमी ग	त को भी भारतीय �रज़व� बCक के ऑड�र बुक, इंवBटरA तथा Nमता-

उपयोग सव| के तीसवB दौर मB उmघा�टत ^कया गया था, िजसमB यह बात सामने आई थी ^क 

मौसमी dप से समायोिजत Nमता-उपयोग ,तर 2013-14 से 75 @	तशत से नीच े रहा है(चाट� 

III.6)3 ।  

 

 

                                                           
3
  ^k�सल के अनुसार (जुलाई 2015) , बारह औmयो&गक Nेf8 मB Nमता का उपयोग पाँच वष� मB सबसे कम रहा है, िजसस ेनए 

	नवेश बंद हो गए हC | इसके मूDयांकन से ¡ात होता है ^क2015-16 मB सरकारA Nेf के पंूजीगत iयय मB सकाराIमक व�ृ3 के 

बावजूद वष� के दौरान समh पूंजीगत 	नवेश मB थोड़ी &गरावट आएगी ;य8^क 	नवल 	नजी पंूजीगत 	नवेश घटता जा रहा है |   



 

भारत मB वा,त�वक ग	त�व&ध अ@ैल 2015 क. मौ��क नी	त �रपोट� मB अनुमा	नत पथ स े

काफ. नीचे रहA है। इसका कारण अ	नवाय�त: सीएसओ के 2014-15 के अनं	तम अनुमान8 मB 

30 आधार अकं8 का संशोधन करना तथा अनुमान8 के �लए आधार वष� को बदलना रहा है। इन 

संशोधन8 तथा इस अ�याय मB @,तुत हाल के सा_य8 से यह ,प$ट है ^क इन अनुमान8 मB 

अ�याय I  मB �दए गए कुछ कमी वाले समायोजन करना जdरA है। सरकार के पूंजीगत iयय 

मB भारA व�ृ3 	नवेश चk मB हाल क. सतत व�ृ3 का @मुख कारण है और इसे 	न�वि$ट क. 

कम लागत तथा Tक. हुई प�रयोजनाओं के पुन: शुd होने का भी लाभ �मला है। तनाव झलेन े

वाले DISCOMs का शी� समाधान जdरA है ता^क इस Nेf को बCक ऋण स�हत संसाधन8 का 

@वाह पुन: शुd हो सके। इ,पात जैसे �वशषे Nेf8 मB वैि>वक Nमता आ&ध;य इस Nेf मB 

आि,त-गुणवIता के �लए जो6खम उIपsन करने के अलावा घरेलू उIपादन के �लए आयात 

@	त,पधा� को चरम तक ले जा सकता है। 	नवेश और संव�ृ3 के �टकाऊ पुनT�जीवन के �लए 

उपयु;त वातावरण सिृजत करने हेतु iयवसाय करने के �लए ि,थ	तय8 मB सुधार करना 

@ाथ�मकता बन जाता है।



 

IV. �वDतीय बाजार और चल�नNध क" ि थ�त 

वैि>वक और �वIतीय बाजार8 मB तूफान के बीच भारत मB मु�ा और बांड बाजार8 क. 
ि,थ	त अपेNाकृत ठqक रहA। इसके �वपरAत, ईि;वटA और �वदेशी मु�ा बाजार वैि>वक 
�वIतीय बाजार8 मB मच े घमासान से @भा�वत हुए। �व�श$ट Nेf8 मB, ऋण बाजार क. 
ग	त�व&ध मB तेजी आई, हालां^क �वलंWबत जो6खम �वमुखता कुछ संय�मत रहA। 

 

वष� 2015-16 क. पहलA छमाहA के दौरान वैि>वक आघात8 ने �व>वभर मB �वIतीय बाजार8 

क. अि,थरता मB उDलेखनीय व�ृ3 क.। भारत मB ईि;वटA और �वदेशी �व	नमय बाजार 

सवा�&धक @भा�वत हुए, हालां^क उनक. समकN ईएमई के मुकाबले उन पर यह @भाव 

कम रहा। इसके �वपरAत, सरकारA @	तभू	त, मु�ा और ऋण बाजार अपेNाकृत संय�मत रहे 

और मानसून क. कमी तथा सुधार8 क. @^kया के माग� क. बाधाओं जैसी घरेलू 

ग	त�व&धय8 के @	त संवेदनशील रहे, िजनसे संव�ृ3 के संवेग मB अवरोध उIपsन हुआ। 

चल	न&ध क. ि,थ	तयां कमोवेश ठqक रहAं तथा �वIतपोषण क. ि,थ	तय8 मB सुधार 

आया। 

 

IV.1 �वDतीय बाजार 

 

असंपाि>व�क अतंर-बCक मांग दर मौ��क नी	त के प�रचालन ल_य का काम करती है। 

भारतीय �रज़व� बCक के चल	न&ध @बंधन प�रचालन8 का @यास यह रहता है ^क मांग 

मु�ा दर नी	तगत �रपो दर के समान रहे। यmय�प मांग मु�ा बाजार iयापारावत� मु�ा 

बाजार8 के एक�दवसीय खडं मB कुल माfा का केवल 10 @	तशत हA है, तथा�प संपाि>व�क 

खडं8 (संपा>व{कृत उधार लेने और देन ेसंबंधी देयताएं तथा बाजार �रपो) जैसी अsय दरB 

इस त�य के वाबजूद मांग मु�ा दर के साथ 	नकट से जुड़ी होती हC ^क पार,प�रक 

	न&धय8 जैसे गैर-बĈ कंग सहभागी संपा>व{कृत उधार लेने और देने संबंधी देयताओं के 

खडं मB लगभग 50 @	तशत का हA अशंदान करते हC। 
 

वष� 2015-16 क. @थम छमाहA मB मु�ा बाजार क. ि,थ	तयां �व�भsन चरण8 मB �वक�सत 

हुe। चूं̂ क �वIतीय ल_य8 को पूरा करने के �लए 2014-15 क. चौथी 	तमाहA मB संय�मत 

रहने के बाद सरकारA iयय मB ^फर से तेजी आई और बCक8 ने वष� के अतं मB ऊपरA 

�दखावे को छोड़ा, अत: अ@ैल क. पहलA छमाहA मB मु�ा बाजार दरB नी	तगत दर8 से भी 

कम हो गe, जो इस बात का @तीक है ^क चल	न&ध क. ि,थ	त काफ. अoछq थी। अ@ैल 



के म�य से मई के दौरान सरकार के iयय मB &गरावट क. वजह से चल	न&ध मB 

अDपका�लक कसावट शुd हुई। इसके प�रणाम,वdप, एक-�दवसीय मांग मु�ा दर 

नी	तगत दर8 के आसपास, कुछ ऊपर घूमती रहA (चाट� IV.1ए)।  
 

ले^कन, जून के बाद से सरकार के पूंजीगत iयय मB व�ृ3 होने तथा बढ़ते संरचनाIमक 

चल	न&ध अ&धशषे (ऋण-उठाव क. तुलना मB अ&धक जमारा�श जुटाने से उIपsन) के 

संयु;त @भाव से मु�ा बाजार दरB �सतंबर के अ&hम कर ब�हवा�ह तक �रपो दर से 

लगातार नीच ेबनी रहAं। तब से लेकर अब तक मु�ा बाजार8 मB Yयाज दर8 मB व�ृ3 हुई 

और ये �रपो दर के आसपास मजबूती से जमी रहAं। 
 

�रपो दर (श	नवार क. दर8 को छोड़कर) के मुकाबले दै	नक भा�रत औसत मांग दर का 

औसत ,@ैड 2015-16 क. पहलA 	तमाहA के (-)9 आधार अकं8 से बढ़कर दसूरA 	तमाहA 

(28 �सतंबर तक) मB (-)18 आधार अकं हो गया जो चल	न&ध आ&ध;य क. ि,थ	त को 

@	तWबWंबत करता है। जनरेलाइ�ड ऑटो�रhे�सव हेpो�सडिे,ट�सटA के मा�यम से मापी गई 

दै	नक मु�ा बाजार दर8 क. अि,थरता मB उDलेखनीय dप से &गरावट आई (चाट� IV.1बी)। 
 

 
 

�सतंबर 2014 मB शुd ^कए गए संशो&धत चल	न&ध ढ़ांच े के अतंग�त एक �दवसीय से 

लेकर 28 �दन क. अव&ध के प�रवत{ �रपो/�रवस� �रपो प�रचालन बाजार क. चल	न&ध क. 

�व�वध जdरत8 तथा आकलन क. पू	त� को �यान मB रख कर ^कये जाते हC। इसके 

फल,वdप, असंपाि>व�क मीयादA मु�ा और सीबीएलओ खडं8 मB औसत दै	नक iयापार क. 

माfा 2015-16 क. पहलA छमाहA के दौरान (24 �सतंबर तक) क. �पछले वष� क. इसी 

अव&ध क. kमश: 1.9 Wब�लयन Tपये और 89.9 Wब�लयन Tपये से बढ़कर 2.2 Wब�लयन 

Tपये तथा 90.7 Wब�लयन Tपये हो गई। नकद ऋण के मा�यम से उधार, बCक8 और 



कंप	नय8 mवारा अपया��त pेज़रA @बंधन तथा सरकारA iयय मB अ@Iया�शत व�ृ3 जैसे 

कारक मीयादA मु�ा बाजार के पूण� �वकास मB बाधक बनते रहे। 

 

वष� 2014-15 से, वा6णि�यक पf बाजार कंप	नय8 के �लए अDपकालAन 	न&ध @ा�त करन े

का एक आकष�क �ोत रहा है। वा6णि�यक पf पर भा�रत औसत ब�ा दर नए Tपया 

ऋण8 पर बCक8 क. भा�रत औसत उधार दर से 275 आधार अकं कम रहA तथा 2015-16 

मB अब तक 301 आधार अकं कम रहA। साथ हA, जनवरA और �सतंबर के म�य भा�रत 

औसत ब�ा दर मB 75 आधार अकं8 क. &गरावट आई जो इस बात का संकेत है ^क 

नी	तगत दर कटौती का पूण� अतंरण हुआ है। इसके प�रणाम,वdप, वा6णि�यक पf के 

	नग�म मB �सतंबर 15 तक वष�-दर-वष� आधार पर 40 @	तशत क. व�ृ3 हुई (चाट� IV.2ए)। 

इस 	नग�म मB 60 @	तशत 	नग�म 31-90 �दन क. प�रप;वता अव&ध वाले थे। वा6णि�यक 

पेपर मB बCक8 के 	नवेश8 मB हुई व�ृ3 इस बात का @तीक है ^क तनावh,त आि,तय8 मB 

	न�हत ऋण जो6खम से बचने क. @विृIत बढ़A है, वा6णि�यक पf अ	त�र;त 	न&धय8 के 

	नवेश के �लए आकष�क �वकDप उपलYध कराते हC। 
 

इसके �वपरAत, बकाया जमा @माण-पf8 मB अ@ैल-14 �सतंबर 2015 तक लगभग 68 

@	तशत क. &गरावट आई जो इस बात का सूचक है ^क अDपकालAन बाजार-आधा�रत 

	नधीयन पर बCक8 क. 	नभ�रता कम हुई है (चाट� IV.2बी)। ऋण उठाव के मुकाबले 

जमारा�शय8 मB व�ृ3 के चलते बCक8 क. वा6णि�यक पf स�हत बड़ी जमारा�शयां अपने 

पास रखने क. शि;त मB कमी आई है। इसके प�रणाम,वdप, वा6णि�यक पf क. @भावी 

दर मB लगभग 100 आधार अकं8 क. कमी हुई, िजससे एक वष{य जमा दर तथा 90 

�दवसीय वा6णि�यक पf दर के बीच का अतंर कम हुआ है। 
 

 
 



वष� 2015-16 क. पहलA 	तमाहA मB, मौ��क नी	त के Tझान के प�रव	त�त बने रहन,े Tपये 

के कमजोर होने से मंद�ड़या भावना के चलत ेतथा मूडी mवारा भारत क. संभावनाओं का 

उsनयन करने से अ@ैल मB सरकारA @	तभू	त बाजार के लाभ मB व�ृ3 हुई। जम�न 10 

वष{य बांड8, सरकारA बाजार उधार काय�kम के आकार मB व�ृ3, तथा मानसून के सामाsय 

से कम रहने क. भ�व$यवाणी के साथ उIपsन वैि>वक बांड बाजार मB घटती दर8 पर 

Wबk. होने के कारण मई और जून क. पहलA 	तमाहA के दौरान लाभ पर ^फर से नए 

दबाव बनने लगे िजससे माच� क. तुलना मB जून मB लाभ वk मB उदh अतंरण �दखाई 

�दया (चाट� IV.3)। 
 

 
 

दसूरA 	तमाहA मB, जुलाई तथा अग,त के बड़े भाग मB लाभ मB कमी आने लगी ;य8^क 

तेल बाजार मB ईरान के पुन@�वेश से कoच ेतेल के मूDय8 मB कमी क. आशा के कारण 

सुलभता क. भावना के साथ pे�डगं हुई। लाभ अमरAक. pेज�रय8 के पथ पर भी चले 

;य8^क hीस क. घटनाओ ंतथा चीन के शयेर बाजार क. उथल-पुथल से उIपsन &चतंाओं 

के कारण सुरyNत जगह पर अतंरण शुd हो गया। 24 अग,त के “काले सोमवार” को 

शंघाई सि}म� सूचकांक के धराशायी होने के कारण लाभ8 मB 11 आधार अंक8 का उछाल 

आया, ले^कन वह कुछ हA समय तक रहा। उसके बाद, मु�ा,फ.	त मB कमी होने से 

मौ��क नी	त मB और नरमी क. @Iयाशा तथा 17 �सतंबर को एफओएमसी क. बैठक मB 

अमरAक. मौ��क नी	त कार�वाई के ,थ&गत होने के कारण लाभ8 मB नरमी आई। 10 

वष{य और 1 वष{य सरकारA @	तभू	तय8 के बीच लाभ-अतंर, जो जून से पहले नकाराIमक 

था, सकाराIमक मB प�रव	त�त हो गया। यह सिsनकट व�ृ3 संभावनाओं के @	त आशा को 

@	तWबWंबत करती है। ऋण बाजार मB �वदेशी सं�वभाग 	नवेशक8 का सं&चत 	नवेश 24 

�सतंबर 2015 को 57.3 Wब�लयन अमरAक. डालर का था और इस @कार �वदेशी सं�वभाग 



	नवेशक8 ने सरकारA @	तभू	तय8 मB 	नवेश क. अपनी लगभग परूA सीमा का उपयोग कर 

�लया था। अ@ैल-24 �सतंबर 2015 के दौरान सं�वभाग ब�हग�मन 195 Wब�लयन Tपये का 

रहा िजसमB ऋण खडं का �ह,सा सी�मत था (चाट� IV.4)। 

 

 
 

सरकारA @	तभू	त बाजार मB �वदेशी सं�वभाग 	नवेशक8 क. बढ़ती सहभा&गता से 	नवेशक 

आधार �व,ततृ हुआ है और इसने भारतीय तथा वैि>वक बांड बाजार8 के बीच एक.करण 

,तर को बढ़ाने मB योगदान ^कया है, यह बात लाभ8 के साथ-साथ उतार-चढ़ाव से ,वत: 

,प$ट है (चाट� IV.5)।  

 
 

वष� 2015-16 क. पहलA छमाहA मB कंपनी बांड बाजार मB @ाथ�मक 	नग�म8 मB व�ृ3 हुई, 

यह लगभग सम,त व�ृ3 	नजी तौर पर शयेर आबंटन से हुई िजसे बCक ऋण से 



@	त,था�पत ^कया जा सकता था। m�वतीयक बाजार धीमा रहा जो कंपनी बांड8 मB 

चल	न&ध मB &गरावट का @तीक है। लाभ ,@ेड मB हाल क. अव&ध मB कमी के संकेत के 

साथ एएए �ेणीकृत कंपनी बांड8 के लाभ सामाsयत: सरकारA @	तभू	तय8 के लाभ8 के 

समान रहे। यह �वIतीय ि,थ	तय8 मB सुधार का @तीक है (चाट� IV.6)।  

 
 

कंपनी बांड8 मB �वदेशी सं�वभाग 	नवेशक8 के 	नवेश 24 �सतंबर 2015 क. ि,थ	त के 

अनुसार लगभग 1860 Wब�लयन Tपये के थे, जो कुल सीमा का 76 @	तशत �ह,सा था। 
 

�वदेशी मु�ा बाजार मB, घरेलू और वैि>वक ग	त�व&धय8 के संयोग, 	नया�त8 मB &गरावट, 

कराधान से संबं&धत &चतंाओं के कारण सं�वभाग 	नवेश8 का ब�हग�मन, hीस संकट, 

वैि>वक बांड बाजार मB घटाई गई दर8 पर Wबk. करने तथा कoच ेतेल के मूDय8 मB व�ृ3 

से उIपsन नकाराIमक भावनाओं क. वजह से पहलA 	तमाहA मB �व	नमय दर8 मB बार-बार 

कमी के दबाव बने (चाट� IV.7ए)। पहलA 	तमाहA मB �व	नमय दर 62.2 Tपये से 64.2 Tपये 

के बीच रहA जो 27 अ@ैल को बढ़कर 63.6 Tपये पर तथा ^फर मई 2012 मB और बढ़कर 

64.2 Tपये पर पहंुच गई। सामाsय से कम वषा� क. भ�व$यवाणी तथा अमरAक. 

अथ�iयव,था क. मजबूती संबंधी आंकड़8 से अमरAका क. मौ��क नी	त के शी� 

सामाsयीकरण क. आशा के प�र@े_य मB Tपये का लेनदेन पूरे जून माह मB मूDय�ास-

भावना के साथ ^कया गया। 
 

दसूरA 	तमाहA मB, @ारं�भक dप से, ईरान के साथ परमाणु करार के 	न$कष� पर पहंुचने से 

उIपsन सकाराIमक भावना के कारण जुलाई मB दतुरफा उतार-चढ़ाव हुए, बाद मB माह के 

दसूरे भाग मB &गरावट आई तथा चीन के ईि;वटA बाजार मB बड़ी माfा मB औने-पौने दाम8 



मB Wबk. से उभरते बाजार8 मB फंस जाने क. ि,थ	त उIपsन हो गई। कुछ समय राहत 

के बाद Tपया ^फर से दबाव मB आ गया और अग,त के म�य मB 65 Tपये तथा अग,त 

के अतं मB 66 Tपये को पार कर गया। यह ि,थ	त 11 अग,त को चीन के आरएमबी के 

अवमूDयन तथा 24 अग,त को चीन के शयेर बाजार के धराशायी होने के बाद उIपsन 

हुई। �सतंबर मB Tपये मB ि,थरता आई तथा इसका लेनदेन संक.ण� सीमा मB हुआ ;य8^क 

एफओएमसी ने मूDयव�ृ3 क. भावना @दान करने के �लए यह 	नण�य �लया ^क दर मB 

व�ृ3 को थामा जाए। तदनुसार, जीएआरसीएच के मा�यम से मापी गई Tपया-डालर 

�व	नमय दर क. अि,थरता मई से लेकर आग,त के म�य तक सी�मत बनी रहA और 

उसके बाद तेजी से बढ़A (चाट� IV.7बी)। ^फर भी, 2015 के दौरान तक Tपया अsय ईएमई 

मु�ाओं क. अपेNा बेहतर बना रहा (अ�याय V का चाट� V.6बी देखB)। 
 

 
 

वायदा खडं मB 2015-16 क. पहलA छमाहA मB @ी�मयम मB &गरावट आई, जो Yयाज-दर 

�भsनताओं के घटने का प�रचायक थी (चाट� IV.8)। घरेलू बाजार तथा गैर-सुपुद�गी वायदा 

बाजार मB वायदा दर8 मB सा}य रहा। 



 
 

ईि;वटA बाजार मB, 2014-15 क. दसूरA छमाहA मB जो सुधार �दखाई �दया था, वह 

एमएससीआई इं�डया सूचकांक के अपने समकN उभरते बाजार8 से �पछड़ने के साथ 

2015-16 क. पहलA 	तमाहA मB मंद पड़ गया(चाट� IV.9a)। मानसून क. कमी क. 

भ�व$यवाणी तथा सुधार8 क. अपेNा से धीमी ग	त के कारण भारत मB शयेर8 के मूDय8 

मB &गरावट आई। ले^कन दसूरA 	तमाहA मB, भारत के ईि;वटA बाजार8 मB तीv सुधार हुआ 

और एमएससीआई ईएम सूचकांक से ऊपर बना रहा। ऐसा अsय ईएमई तथा आरएमबी 

मB अवमूDयन के ज�रये कुछ एई के मुकाबले भारतीय Tपये मB अपेNाकृत अ&धक जीवन-

शि;त के संचार के कारण हुआ (चाट� IV.9बी)। 

 

 
 

चीन मB चल रहA मंदA के बारे मB 	नवेशक8 क. &चतंाओं को दरू करने मB चीनी 

@ा&धका�रय8 mवारा ^कए गए नी	तगत ह,तNेप के असफल रहने के कारण भारतीय 



ईि;वटA बाजार वैि>वक बाजार क. औनी-पौनी दर8 पर Wबk. के चलते अग,त के अतं मB 

और �सतंबर के शुd मB हड़बड़ा कर &गरना शुd हुआ। 29 जनवरA को जो सBसे;स 29682 

के उoच ,तर पर पहंुच गया था, उसमB  28 �सतंबर तक 14 @	तशत क. &गरावट हुई। 
 

2015-16 मB अब तक (अग,त के अतं तक) @ाथ�मक पूंजी बाजार के मा�यम से, मुjय 

dप से ईि;वटA 	नग�म8 के ज�रये, संसाधन जुटाने मB उDलेखनीय व�ृ3 हुई (चाट� IV.10)। 

 

 
 

ऋण बाजार मB, 2015-16 क. @थम छमाहA के दौरान ऋण उठाव 2013-14 को छोड़कर 

�पछले वषw क. इसी अव&ध क. तुलना मB अ&धक रहा (चाट� IV.11)।  

 

 
 



वष� क. पहलA छमाहA मB 	नजी Nेf के बCक ^फर से सबसे बड़ ेऋणदाता–समूह रहे। बढ़ा 

हुआ उधार अ&धकांशत: iयि;तगत ऋण खडं, �वशषे dप से आवासन को गया, जो 

उपभो;ता मांग मB व�ृ3 तथा बCक8 mवारा तनावh,त Nेf को ऋण देने से बचने को 

@	तWबWंबत करता है। वा6णि�यक Nेf को संसाधन8 का कुल @वाह एक वष� पहले क. 

तुलना मB इस �वIतीय वष� मB अ&धक रहा (सारणी IV.1)। 
 

 

सारणी IV.1: वािण᭔यवािण᭔यवािण᭔यवािण᭔य ᭃेᮢᲂᭃेᮢᲂᭃेᮢᲂᭃेᮢᲂ मᱶमᱶमᱶमᱶ िवᱫीयिवᱫीयिवᱫीयिवᱫीय ससंाधनᲂससंाधनᲂससंाधनᲂससंाधनᲂ काकाकाका ᮧवाहᮧवाहᮧवाहᮧवाह 

   (िबिलयन) 

 अᮧैल-माचᭅ 1 अᮧैल से 18 िसतंबर 

 
 2013-14 2014-15 2014-15 2015-16 

 एएएए. समायोिजतसमायोिजतसमायोिजतसमायोिजत गैरगैरगैरगैर खा᳒खा᳒खा᳒खा᳒ बकᱹबकᱹबकᱹबकᱹ    ऋणऋणऋणऋण    

                    (एनएफसीएनएफसीएनएफसीएनएफसी)             

7,647 5,781 1,249 1,858 

i. गैर खा᳒ ऋण 
7,316 5,464 1,174 1,613 

ii. एससीबी ᳇ारा गैर एसएलआर िनवेश   331 317 76 245 

बीबीबीबी.  गैरगैरगैरगैर बकᱹबकᱹबकᱹबकᱹ सेससेेस ेᮧवाहᮧवाहᮧवाहᮧवाह 6,505 6,978 2,703 2,801 

(B1+B2)     
बीबीबीबी    1. घरेलूघरेलूघरेलूघरेल ूसॉसᭅसॉसᭅसॉसᭅसॉसᭅ िजसमᱶिजसमᱶिजसमᱶिजसमᱶ: 

 

4,302 4,762 1,936 2,106 

i. गैर िवᱫीय सं᭭ थाᲐ ᳇ारा पि᭣लक इ᭫यू 

ii. गैर िवᱫीय सं᭭ थाᲐ ᳇ारा  

सकल िनजी ᭡लेसमᱶट     

ii. नॉन बᱹक ᳇ारा सबᮓाइब सीपी 

     का नेट इंशुएंस 

199 

1314 

138 

737 

87 

1,277 

558 

954 

23 

350 

1,178 

207 

125
^

 347
^

 1,034 270* 

बीबीबीबी    2. िवदशेीिवदशेीिवदशेीिवदशेी सॉसᭅसॉसᭅसॉसᭅसॉसᭅ िजसमᱶिजसमᱶिजसमᱶिजसमᱶ    : 2203 2,216 767 695 

i. भारत मᱶ ᮧ᭜यᭃ िवदेशी िनवेश 1868 2,107 711 846* 

सीसीसीसी. ससंाधनᲂससंाधनᲂससंाधनᲂससंाधनᲂ काकाकाका कुलकुलकुलकुल ᮧवाहᮧवाहᮧवाहᮧवाह 14,152 12,759 3,952 4,659 

(A+B)      
*:जुलाई 2015 तक    ^ अग᭭त 2015 तक 

जनवरA 2015 से लेकर अब तक नी	तगत �रपो दर मB 75 आधार अकं8 क. कमी के चलते बCक8 

क. मी�डयन आधार दर8 मB 30 आधार अकं8 क. &गरावट आई (सारणी IV.2)। 
 

    

    



सारणीसारणीसारणीसारणी IV.2: एससीबीएससीबीएससीबीएससीबी कᳱकᳱकᳱकᳱ जमाजमाजमाजमा औरऔरऔरऔर उधारीउधारीउधारीउधारी दरᱶदरᱶदरᱶदरᱶ(आरआरबीआरआरबीआरआरबीआरआरबी कोकोकोको छोड़करछोड़करछोड़करछोड़कर) 

(ᮧितशत) 

माहमाहमाहमाह केकेकेके अतंअतंअतंअतं मᱶमᱶमᱶमᱶ रेपोरेपोरेपोरेपो साविधसाविधसाविधसाविध जमाजमाजमाजमा रेटरेटरेटरेट   उधारीउधारीउधारीउधारी दरदरदरदर  

रेटरेटरेटरेट मेिडयनमेिडयनमेिडयनमेिडयन ड᭣᭨यएूटीडीआररड᭣᭨यएूटीडीआररड᭣᭨यएूटीडीआररड᭣᭨यएूटीडीआरर  मेिडयनमेिडयनमेिडयनमेिडयन 

बसेबसेबसेबसे रेटरेटरेटरेट 
ड᭣᭨यएूएलआरड᭣᭨यएूएलआरड᭣᭨यएूएलआरड᭣᭨यएूएलआर - 

बकायाबकायाबकायाबकाया ᱨपीᱨपीᱨपीᱨपी ऋणऋणऋणऋण 

ड᭣᭨यएूएलआरड᭣᭨यएूएलआरड᭣᭨यएूएलआरड᭣᭨यएूएलआर -ᮧशैᮧशैᮧशैᮧशै 

ᱨपीᱨपीᱨपीᱨपी ऋणऋणऋणऋण  

1 2 3 4 5 6 7 

माचᭅ-14 8.00 7.74 8.79 10.25 12.21 11.64 

जून-14 8.00 7.74 8.73 10.25 12.21 11.68 

िसतं-14 8.00 7.72 8.70 10.25 12.12 11.59 

ᳰदसं.-14 8.00 7.55 8.64 10.25 12.11 11.59 

माचᭅ-15 7.50 7.51 8.57 10.20 12.06 11.25 

जून-15 7.25 7.22 8.43 9.95 11.94 11.08 

अह-15 7.25 7.14 8.35 # 9.95 11.93 # 11.16 # 

िभ᳖तािभ᳖तािभ᳖तािभ᳖ता (ᮧितशत ᭡वाᲊट) (ᳰदसंबर 2014 के अंत से) -0.75 -0.41 -0.29 -0.30 -0.18 -0.43 

#: डेटा जुलाई 2015 से संबंिधत ह ै       

ड᭣᭨यएूटीडीआड᭣᭨यएूटीडीआड᭣᭨यएूटीडीआड᭣᭨यएूटीडीआरररररररर :वेटेड ऐवरेज  टमᭅ िडपोिजट रेट.       

ड᭣᭨यएूएलआरड᭣᭨यएूएलआरड᭣᭨यएूएलआरड᭣᭨यएूएलआर:: :वेटेड ऐवरेज  लᱹिडग रेट       

ᳯट᭡पणीᳯट᭡पणीᳯट᭡पणीᳯट᭡पणी (i) आरोही / अवरोही ᮓम मᱶ सूचक कᳱ ᳞व᭭था के बाद मीिडयन म᭟य सं᭎या है। 

( ii) बᱹकᲂ ᳇ारा ᮧ᭭तुत आंकड़ᲂ के आधार पर ड᭣᭨यूएटीडीआरर/ ड᭣᭨यूएएलआर कᳱकᳱकᳱकᳱ गणनागणनागणनागणना कᳱ गई है। बᱹक अ᭍सर अपने अतीत के डेटा मᱶ संशोधन  करते ह,ᱹये आंकड़ े
अनंितम हᱹ।  

ले^कन, नए Tपया ऋण8 पर डYDयुएएलआर मB 43 आधार अकं8 क. कमी हुई। इस &गरावट का 

अपूण� अतंरण ऋण बाजार मB इन संरचनागत प�रवत�नीयताओं को @	तWबWंबत करता है : (क) 

वष� के दौरान केवल लगभग 20 @	तशत मीयादA जमारा�शय8 के मूDय8 को हA पुन	न�धा��रत 

करने के साथ 	नयत दर8 पर जमारा�शयां जुटाना (ख) लघु बचत योजनाओं से @	त,पधा� 

िजनक. Yयाज दरB वष� मB केवल एक बार हA संशो&धत क. जाती हC। (ग) अ;तूबर 2011 मB 

अ�व	नयमन के बाद से सरकारA Nेf के बCक8 क. बचत जमा दरB अप�रव	त�त बनी रहA हC, और 

(घ) बCक8 क. आधार दरB सीमांत लागत के बजाय अ&धकांशत: औसत लागत के आधार पर 

	नधा��रत क. जाती हC (बॉ;स IV.1)।  

 



 

 

 

बॉ�स IV.1  �या जमा और उधार दर2 का नी�तगत आवेग संचारण गुम हुआ है ? 

जमा और उधार दर8 के मौ��क नी	त संचारण के संबंध मB बहुरा$pAय अनुभव से यह पता चलता है 

^क – (i)जमा अथवा घरेलू/उपभो;ता उधार दर8 क. अपेNा कंपनी उधार दरB  नी	तगत दर मB 

प�रवत�न के @	त अ&धक अनु^kयाशील होती हC। (ii)बाजार मB सबसे बड़ा �ह,सा रखन ेवाले बCक 

अपने उIपाद8 का मूDय कम @	त,पध{ रखते हC। (iii) अ&धकांश उIपाद8 मB ल}बी अव&ध मB भी 

मूDय8 के प�रवत�न उपभो;ता आ�द तक पूरA तरह नहAं पहंुच पात े । (iv)जमा दरB  ऊ�व�मुखी क. 

अपेNा अधोमुखी मB अ&धक तेजी से समायोजन करती हC।  (v) जहां  जमा बाजार8 क. अपेNा ऋण 

बाजार @	त,पधा� अ&धक और उoच होती है, वहां जमा दरB  नीची रखी जाती हC। (vi) अDपका�लक 

मीयादA दरB  दAघा�व&ध मीयादA दर8 क. अपेNा पास£ ूका उoच ,तर तथा समायोजन क. तेज ग	त 

दशा�ती हC, तथा (vii) ल}बी अव&ध का पास£ ू बंधक8 क. अपेNा,जो संपाि>व�क @भाव के सा_य 

उपलYध कराता है, बेजमानती iयि;तगत ऋण8 तथा नकद ऋण8 मB अ&धक होता है। 
 

भारतीय संदभ� मB, माच� 2013 से जून 2015 से मा�सक आंकड़8 स�हत म8टे काल� माक�व चने 

आधा�रत &गYस से}प�लगं पर आधा�रत iयावहा�रक अनुभव से यह पता चलता है ^क 

डYDयुएसीएमआर मB 100 आधार अकं8 का आघात भा�रत औसत मीयादA जमा दर8 तथा 

डYलयुएएलआर को तीन 	तमा�हय8 क. अव&ध मB कुल �मलाकर kमश: 36 आधार अकं8 और 31 

आधार अकं8 से @भा�वत करता है। दसूरA ओर, भा�रत औसत मीयादA जमा दर8 के प�रवत�न 

डYलयुएएलआर मB, 	न&धय8 क. लागत 	नधा��रत करने मB  इसक. @मुखता के अनुसार, काफ. कम 

समय मB अतं�रत हो जात ेहC। अतंत:, बCक8 mवारा सरकारA एसएलआर @	तभू	तय8 क. समh धा�रता 

mवारा 	नधीयन ऋण आव>यकताओ ं क. पू	त � और मांग जैसे हA म�यवत{कृत होती है, 

डYलयुएएलआर पर इसका @भाव उDलेखनीय बन जाता है, ;य8^क बĈ कंग संसाधन8 पर इसका 

@थम अ&धकार होता है। राजकोषीय औ&चIय और उसके बाद बCक8 mवारा सरकारA @	तभू	त धारण 

पर आहरण से कमी मौ��क नी	त के संचारण को @ोIसा�हत करने मB काफ. सहायता पहंुचा सकती 

है। 



@धान घटक8 के अनुमान8 mवारा 	न�म�त �वIतीय ि,थ	त सूचकांक1 उoच सह-संबंध (0.73) के 

साथ जीवीए व�ृ3 को एक 	तमाहA पहले हA 	नकट से आंकने का काम करता है (चाट� IV.12) । 

 

                                                           
1  सूचकांक मB �वIतीय चर8 से संबं&धतमा�सक आंकड़8 का @योग ^कया गया है जैसे – खादयेतर ऋण, मु�ा आपू	त�, 

कारपोरे�स mवारा जुटाई गई कुल पूंजी, सूचकांक, ईि;वटA मB उतार-चढ़ाव सांके	तक �व	नमय- दर, 3 महAने खजाना 

Wबल और डYलूएसीआर 

 

बॉ�स IV.1  : जार� 
 

जैसा^क पहले उDलेख ^कया जा चकुा है, उधार दर8 पर मौ��क नी	त के संचारण क. 

सी�मत @भावशीलता �वIतीय बाजार8 मB अपूण�ताओं के कारण हो सकती है। 	नधीयन क. 

सीमांत लागत के आधार पर आधार दर8 के 	नधा�रण के �लए हाल हA मB जो �दशा	नद|श 

जारA ^कए गए हC, उनसे मौ��क नी	त संचारण बेहतर होने क. संभावना है। 
 

संदभ
: 
 

एगट�, बेला�स: जीसस kे,पो ;यूरे,मा तथा थॉमस �र	नजंर (2007). “इंटरे,ट रेट पास£ू 

इन ई,टन� एंड सBpल यूरोप: �रबोन� ¤ॉम एशसे �मयरलA टू पास वे?” जन�ल ऑफ पॉ�लसी 

मॉड�लगं, खडं 29, 209-225 
 

फेर| �द hीव एट अल. (2007). कं�पटAशन pांसमीशन एंड बCक @ाइ�सगं पॉ�लसी : 

“ए;सपी�रयBस ¤ॉम बेिDजयन लोन एंड �डपोिजट माक| ट”, जन�ल ऑफ बĈ कंग एंड फाइनBस, 

खडं 31, 259-278. 
 

DयुवB,टिजन, �म�शल वेन एट अल. (2008).“इ}पे;ट ऑफ बCक कं�पटAशन ऑन �द इंटेरे,ट 

रेट पास£ ूइन �द यूरो ए�रया” ईसीबी, डYDयुपी नं. 885, माच�। 
 

Dयु, �मगं हुआ एट अल. (2008)। “मोनेpA पॉ�लसी pांसपेरBसी एंड पास£ ू ऑफ �रटेल 

इंटरे,ट रे�स”। जन�ल ऑफ बĈ कंग एंड फाइनBस, खडं 32, 501-511. 
 

�यूरे�स, अना मा�रया एडं शलेाघ ए हेफरनन (2009)। “इंटरे,ट रेट pांसमीशन इन यूके: ए 

क}पे�र�टव अना�ल�सस अkोस फाइनB�शयल फ}स� एंड @ोड;�स”. इंटरनेशनल जन�ल ऑफ 

फाइनBस एंड इकॉना�म;स, खडं 14, 45-63. 



 
 

IV.2 चल�नNध क" ि थ�त 
 

	नयंWfत सरकारA iयय क. मुjय वजह से 2015-16 क. पहलA 	तमाहA मB चल	न&ध क. ि,थ	त 

सामाsयत: क�ठन बनी रहA। ले^कन, दसूरA 	तमाहA मB,सरकारA iयय मB व�ृ3 होने तथा �दए गए 

उधार8 के मुकाबले जमारा�शय8 के काफ. अ&धक रहने के कारण चल	न&ध क. ि,थ	त मB 

उDलेखनीय सुधार हुआ। भारतीय �रज़व� बCक ने इन दोन8 चरण8 को चल	न&ध प�रचालन8 mवारा 

स^kय dप से @बं&धत ^कया, इसके �लए पहलA 	तमाहA मB @	त�दन औसतन 	नवल 776 Wब�लयन 

Tपये क. चल	न&ध बढ़ाई तथा दसूरA 	तमाहA (24 �सतंबर तक) मB औसतन 	नवल 178 Wब�लयन 

Tपये क. चल	न&ध अवशो�षत क. (चाट� IV.13)।  

 

 
 



भारतीय �रज़व� बCक ने एक �दवसीय से लेकर 20 �दवसीय तक क. �व�वध अव&धय8 के प�रवत{ 

दर �रपो/�रवस� �रपो क. नीलामी आयोिजत क.। भारतीय �रज़व� बCक ने एनडीएस-ओएम के ज�रये 

	नय�मत 	नवल ओएमओ Wबk. करने के अलावा 82.7 Wब�लयन Tपये अवशो�षत करने के �लए 

14 जुलाई को ओएमओ Wबk. आयोिजत क. ता^क अि,थरता को कम करते समय नी	तगत �रपो 

दर से डYलयुएसीएमआर का 	नकट का सा}य बना रहे। 
 

वष�-दर-वष� आधार पर, आरyNत धन(मु�ा) क. व�ृ3 �पछले वष� क. 9.6 @	तशत क. तुलना मB 

काफ. बढ़ कर 18 �सतंबर 2015 को 12.3 @	तशत हो गई। वष�-दर-वष� आधार पर, ,थलू मु�ा दर 

व�ृ3 एक वष� पहले के 13.0 @	तशत से घट कर 4 �सतंबर 2015 को 11.2 @	तशत रह गई। 
 

संNेप मB, भारत मB �वIतीय बाजार वैि>वक अ	नि>चतताओं के चलते 	नवेशक क. “�र,क ऑन – 

�र,क ऑफ” भावनाओं से @भा�वत हुए। वैि>वक बाजार के झंझावात तथा समh वैि>वक 

चल	न&ध क. ि,थ	तयां आगे चल कर घरेलू �वIतीय बाजार8 पर 	नणा�यक @भाव डालBगी। 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



V. बाPय वातावरण 

 

ईएमई क. धीमी ग	त के कारण वैि>वक आ&थ�क ग	त�व&ध मB कमी आई, वहAं एई मB 
�श&थल ग	त से सुधार हुआ। िजंस8 के मूDय8 मB कमी से मु�ा,फ.	त क. ि,थ	त 
सामाsयत: नरम बनी रहA। तदनुसार, सभी देश8 मB मौ��क नी	त समंजनकारA है। 
�वIतीय बाजार8 मB आया उh तूफान वैि>वक संव�ृ3 तथा �वIतीय ि,थरता के �लए सबसे 

बड़ ेजो6खम के dप मB उभरा है। 

 

अ@ैल 2015 क. मौ��क नी	त �रपोट� के बाद से 2015 क. दसूरA 	तमाहA मB वैि>वक संव�ृ3 

मB जो तेजी आई थी, उसमB ईएमई  - जो kय शि;त समता के तौर पर वैि>वक जीडीपी 

का 57 @	तशत है  - क. ग	त मB लगातार हो रहA &गरावट  तथा एई मB सतत सुधार जारA 

रहने के अभाव के कारण &गरावट �दखाई दA। जुलाई और अग,त मB @मुख 

अथ�iयव,थाओं मB औmयो&गक उIपादन मB कमी आई और �व>व iयापार क. माfा 

सी�मत बनी रहA। चीन क. मंदA तथा उसके वैि>वक फैलाव से जुड़ी अIय&धक 

अ	नि>चतताओं से 	घरे होने के कारण समि$ट-आ&थ�क जो6खम8 मB काफ. व�ृ3 हुई है।  
 

वैि>वक �वIत बाजार8 मB, दसूरA 	तमाहA मB बार-बार अि,थरता महसूस क. गई। यह 

अि,थरता जम�नी से शुd हुई वैि>वक बांड बाजार मB घटती क.मत8 पर Wबk., hीक संकट 

के समाधान क. अ	नि>चतता तथा अमरAक. मौ��क नी	त के सामाsयीकरण के माग� क. 

बाधाओं के कारण उIपsन हुई। तीसरA 	तमाहA मB �वIतीय बाजार8 मB अि,थरता ^फर से 

उभर आई जो चीन मB ईि;वटA के बुलबुले के फूटने से शुd हुई और िजसे नी	तगत 

ह,तNेप के बुरA तरह असफल रहने से हवा �मलA। चीन के शयेर बाजार के धराशायी 

होने से ईि;वटA बाजार मB तथा सभी ईएमई मु�ाओं मB काफ. �ास हुआ और िजंस8 के 

मूDय8 मB भी बड़ी &गरावट आई। 	नवेशक8 ने ईएमई को छोड़कर 	नवेश के �लए सुरyNत 

जगह क. तलाश क. हड़बड़ी �दखाई, िजसक. वजह से पूंजी के ब�हग�मन मB तेजी आई, 

�व	नमय दर8 मB &गरावट आई, बांड8 के लाभ8 मB व�ृ3 हुई तथा जो6खम अतंर (,@ेड) 

बढ़ा। इन सबक. वजह से इन सभी देश8 क. �वIतीय ि,थ	तयां �वकट बनीं। इसके 

प�रणाम,वdप, �वIतीय ि,थरता को बनाए रखने के �लए कई ईएमई को समंजनकारA 

मौ��क नी	त से पीछे हटना पड़ा। इसके �वपरAत, एई क. मौ��क नी	त अ	त- 

समंजनकारA बनी रहA और लyNत फेडरल फंड दर के बढ़ने से संबं&धत @Iयाशाएं खIम 

हो गe। 

 

 



V.1 वैि�वक आNथ
क ि थ�तयां 

 

अमरAका मB आ&थ�क ग	त�व&धय8 मB दसूरA 	तमाहA मB जो  तेजी आई थी, उसक. ग	त 

तीसरA 	तमाहA मB धीमी पड़ गई। यह इस बात को इं&गत करती है ^क �व	नमा�ण और 

	नया�त8 मB कमी आई तथा ऊजा� Nेf मB पूंजीगत iयय मB कटौती हुई। यूरो Nेf मB, 2015 

क. पहलA छमाहA के दौरान जो थोड़ा सुधार हुआ था, उसमB ऊजा� के मूDय8 मB कमी तथा 

	नजी Nेf को बCक उधार मB शनै: शनै: व�ृ3 के फल,वdप तीसरA 	तमाहA मB मजबूती 

आई। यूके मB ग	त�व&ध क. 	नरंतरता, �वशषे dप से उपभोग क. घरेलू मांग क. शि;त के 

कारण बनी रहA, ले^कन ,ट�ल�ग के अ&धमूDयन के कारण 	नया�त सी�मत हA बने रहे। 

घटते उपभोग iयय तथा कम होते 	नया�त8 क. वजह से जापानी अथ�iयव,था मB दसूरA 

	तमाहA मB जो &गरावट आई थी, उसमB और कमजोरA आई (सारणी V.1)। 
 

                              सारणी V.1: वा त�वक जीडीपी व�ृ- ( �तमाह�-दर-�तमाह�, ��तशत) 

                                                                                   (@	तशत) 

 �त3-2014    �त4-2014  �त1-2015   �त2-2015 2015 

(पी) 
 �वक�सत अथ�iयव,था     
 युनाइटेड ,टेट 4.3 2.1      0.6 3.9 2.5 

 यूरो Nेf 1.2 1.6      2.0 1.6 1.5 

 जापान -1.1 1.3      4.5    -1.2 0.8 

यूके 2.8 3.2      1.6 2.8 2.4 

कनाडा 3.2 2.2     -0.8 -0.5 1.5 

को�रया 3.2 1.2      3.2 1.2 3.3 

उभरती बाजार अथ�iयव,था(ईएमईस)    
चाइना 7.6 6.0      5.6 6.8 6.8 

Xाज़ील 0.4 0.2     -2.8 -7.6 -1.5 

र�शया -1.3 -2.8     -6.3 -8.0 -3.4 

दyNण अ¤.का 2.1 4.1      1.3 -1.3 2.0 

थायलCड 4.0 4.4      1.2 1.6 3.7 

मले�शया  3.6 7.2      4.8 4.4 4.8 

मेि;सको 2.4 2.8      1.7 2.0 2.4 

सौदA अरेWबया* 5.9 10.7      4.0 -5.4 2.8 

मेमो     

 2014  2015P 2016 

पी िव᳡ आउटपुट 3.4  3.3 3.8 

�व>व iयापार माfा  3.2  4.1 4.4 
 
                                     पी : अनुमान *: मौसमी dप से समायोिजत  

                                       Uोत : Yलमूबग� एंड आईएमफ 

 



 

अ&धकांश ईएमई मB अलग-अलग ग	त से और &गरावट आई। यह &गरावट िजंस8 क. 

&गरती क.मत8, कड़ी बाSय �वIतीय ि,थ	तय8, भू-राजनी	तक &चतंाओ,ं देश-�वशषे क. 

संरचनागत कमजो�रय8 तथा चीन क. मंदA से और भी घनीभूत हुए @	तकूल कारक8 क. 

वजह से आई। kय @बंधक8 के सूचकांक8, औmयो&गक उIपादन तथा आयात8 स�हत उoच 

आविृIत वाले 	नद|शक इस बात क. ओर इशारा कर रहे हC ^क आवासीय 	नमा�ण क. 

धीमी ग	त, 	नवेश क. &गरती काय�Nमता तथा बढ़ते ऋण ,तर के वातावरण मB चीन मB 

तीसरA 	तमाहA मB और &गरावट आई है। िजंस8 के &गरते मूDय8 ऊंची मु�ा,फ.	त 

उपभो;ता और 	नवेश मांग पर पड़ने वाले @भाव के बीच Xाजील और dस मB मंदA और 

गहराएगी। कमजोर वैि>वक मांग तथा बढ़ती मजदरूA लागत8 के बीच पावर क. कमी क. 

बा�यता के कारण दyNण अ¤.का मंदA क. कगार पर है। 
 

वष� 2015 क. दसूरA छमाहA मB यह अपेNा क. जाती है ^क एई वैि>वक अथ�iयव,था को 

नेतIृव @दान करBगे ;य8^क उsहB तेल के कम मूDय8 का लाभ �मल रहा है, �वIतीय 

समायोजन8 से कमजोरA मB कमी आ रहA है तथा वे समंजनकारA Tझान वालA मौ��क 

नी	त अपना रहे हC। ^फर भी, इन अथ�iयव,थाओं क. सिsनकट संभावनाएं कमजोर बनी 

हुई हC। दसूरA ओर, ईएमई मB सतत कमजोर संव�ृ3, मु�ाओं के अवमूDयन से बढ़ती 

अि,थरता, �वIतीय बाजार8 मB &चतंाजनक पूंजीगत ब�हग�मन और आि,तय8 के मूDय8 मB 

व�ृ3 तथा ऋणh,तता का बढ़ता ,तर वैि>वक संव�ृ3 के जो6खम8 को बढ़ा रहा है। तेल 

	नया�तक देश8 के सि}म� 	नद|शक8 से यह पता चलता है ^क यूएस स�हत @मुख 

अथ�iयव,थाओं क. संव�ृ3 मB कमी आ सकती है (चाट� V.1ए)। �व	नमा�ण के �लए kय 

@बंधक8 के सूचकांक8 से यह संकेत �मलता है ^क iयावसा	यक ि,थ	तयां यूएस और यरूो 

Nेf मB जहां कुछ ध�ूमल हो रहA हC वहAं कुछ @मुख ईएमई मB अ&धक तेजी से Wबगड़ रहA 

हC (चाट� V.1बी)।  

 



एई क. अपेNा ईएमई मB आयात क. माfा मB तेज &गरावट होने से 2015 क. पहलA 

छमाहA मB वैि>वक iयापार क. माfा का संवेग कम बना रहा (चाट� V.2)। आयात8 मB 

मूDय के dप मB कमी, �वशषे तौर से सभी ईएमई मB मुखर रहA। 

 

V.2 िजंस2 के मू=य और वैि�वक मु�ा फ"�त 
 

आपू	त� क. भरमार तथा ईएमई से कमजोर मांग के कारण िजंस8 के मूDय कम बने रहे। 

दसूरA 	तमाहA मB बढ़A मांग के कारण कoच ेतेल के मूDय8 मB ^फर से तेजी आई, ले^कन 

चीन क. मंदA, यूएस मB इंवBटरA के उoच ,तर और �वशषे dप से ईरान से आपू	त� मB व�ृ3 

से उIपsन &चतंाओं के प�र@े_य मB ये अग,त 2015 मB 2009 के बाद के अपने सबस े

	नचले ,तर पर पहंुच गए। मुjयत: 	नमा�ण, संरचनागत iयय, धातु आयातक देश8 क. 

औmयो&गक ग	त�व&धय8 मB &गरावट तथा यूएस डालर क. आपू	त � मB व�ृ3 और नयी 

शि;त के कारण आधारभूत धातुओं के मूDय कमजोर बने रहे। खाmयाsन के वैि>वक 

मूDय8 मB कमी जारA रहA ;य8^क @मुख खाmयाsन8 तथा खाने के तेल के पया��त 

उIपादन क. वजह से उनक. आपू	त � अoछq रहA। 

 

 
 

पैनल रो�लगं ओटो-�रhे�सव �डि,pYयूटेड लैग (एआरडीएल) मॉडल1 यह दशा�ते हC ^क ऊजा� 

और गैर-ऊजा� मूDय8 दोन8 ने एई और िजंस आयातक ईएमई मB मु�ा,फ.	त को 

उDलेखनीय dप से @भा�वत ^कया है। जहां यह @भाव एई मB 2013 क. दसूरA 	तमाहA से 

लेकर 2015 क. दसूरA 	तमाहA क. अव&ध मB बढ़ने का रहा है, वहAं यह ईएमई मB ,थलू 



dप से ि,थर बना रहा है, यह इस बात का @तीक है ^क ये मूDय ईएमई क. अपेNा एई 

मB मु�ा,फ.	त 	नमा�ण मB अ&धक बड़ी भू�मका 	नभाते हC(चाट� V.3ए और बी)। 

 

 
 

यूएस मB आवासन लागत8 mवारा चा�लत व�ृ3 के बावजूद मु�ा,फ.	त कम बनी रहA। 

यmय�प यूरो Nेf मई मB अव,फ.	त से बाहर 	नकल आया, तथा�प िजंस8 के मूDय8 मB 

घबराहट भरA &गरावट तथा अग,त के बाद वाले भाग मB यूरो के मजबूत होने से नए 

�सरे से अधोगामी चk बढ़ने का भय उIपsन हो गया है। इसी @कार, जापान मB भी 

कमजोर घरेलू मांग और ऊजा� के &गरते मूDय8 के कारण जुलाई मB मु�ा,फ.	त के घटने 

के साथ अव,फ.	त संबंधी &चतंाएं बनी हुई हC।  
 

कुछ ईएमई मB, िजंस8 के घटते मूDय8 के @भाव पर हावी संरचनाIमक बाधाओं तथा मु�ा 

के भारA अवमूDयन से मु�ा,फ.	त का जो6खम बन गया है। Xाजील और dस मB मंदA के 

होते हुए भी मु�ा,फ.	त बढ़ रहA है। टक¥, इंडोने�शया और दyNणी अ¤.का मB संरचनागत 

अन}यता के कारण उoच मु�ा,फ.	त बनी हुई है। 

 

V.3 मौB�क नी�त का Wझान 
 

अ&धकांश देश8 मB मौ��क नी	त का Tझान अIय&धक समंजनकारA बना हुआ है, पर यह 

�भsन �दशा मB जाने क. तैयारA मB है। फेडरल ओपन माक| ट क�मटA ने अपनी �सतंबर 

क. बैठक मB मौ��क नी	त के सामाsयीकरण को टाल �दया। बCक ऑफ इं�लCड ने भी 

मु�ा,फ.	त संबंधी पूवा�नुमान8 को घटाया है तथा Yयाज दर8 मB व�ृ3 को आगे बढ़ाया है। 

तेल के मूDय &गरने और अग,त मB शयेर बाजार मB मची खलबलA के बाद यूरो का 

अ&धमूDयन होने के कारण यूरोपीय सBpल बCक के �लए अपनी बठैक मB मु�ा,फ.	त 

संबंधी ल_य 	नधा��रत करना 	नरंतर क�ठन होता जा रहा है। यूरोपीय सBpल बCक न े



अ&धक आि,तय8 क. खरAद क. संभावना जताई है। जापान मB, कमजोर सिsनकट संव�ृ3 

संभावनाओं के चलते और मौ��क सुलभता लाई जा सकती है। 

 

दसूरA ओर, ईएमई मB नी	तगत Tझान �म&�त बना रहा। बBचमाक�  उधार और जमा दर8 मB 

हाल मB क. गई कटौती तथा चीन मB मु�ा के अवमूDयन के @भाव अsय ईएमई पर भी 

पड़ रहे हC। तेजी स ेबढ़ती मु�ा,फ.	त के बावजूद dस मंदA को रोकने के �लए दर8 मB 

कटौती करता आ रहा है। टक¥ और इंडोने�शया जहां संव�ृ3 क. धीमी ग	त के म¦ेनजर 

अपनी नी	तगत दर8 मB कोई प�रवत�न नहAं कर रहे हC, वहAं अपनी मु�ाओं के अवमूDयन 

को रोकने के �लए �वदेशी मु�ा बाजार मB ह,तNपे कर रहे हC। थाईलCड और को�रया न े

कम मु�ा,फ.	त के चलते अपनी दर8 मB कटौती का साहस �दखाया है ता^क 	नया�त मांग 

मB तेजी लाई ला सके। दसूरA ओर Xाजील ने मंदA क. ि,थ	त गहराने के बावजूद, मु�ा 

अवमूDयन के दबाव के चलते मु�ा,फ.	त को रोकने के �लए अपनी नी	तगत दर8 मB 

व�ृ3 क. है। मु�ा,फ.	त को थामने के �लए दyNण अ¤.का ने जुलाई मB अपनी नीतगत 

दर8 मB व�ृ3 क. (चाट� V.4)। 

 

V.4 वैि�वक �वDतीय बाजार 

 

वैि>वक �वIतीय बाजार8 क. ग	त�व&धयां वष� 2015 क. दसूरA 	तमाहA और तीसरA 	तमाहA 

के दौरान Wबलकुल �वपरAत रहAं। दसूरA 	तमाहA मB, एई मB अ	त-समंजनकारA मौ��क नी	त 

के चलते सभी वगw मB आि,तय8 के मूDय8 मB उछाल आया। तीसरA 	तमाहA मB, शुdआत 

मB hीस मB समझौता वाता� के ल}बे समय तक चलने और बाद मB चीन के ईि;वटA 

मूDय8 मB तीv &गरावट होने और आरएमबी के अवमूDयन के कारण 	नवेशक8 क. 

भावनाओं मB बेहद कमजोरA आने से ि,थ	तय8 मB जबरद,त बदलाव आया। जहां तक 

	नयत आय बाजार8 का संबंध है, सरकारA बांड8 के लाभ8 मB अ@ैल मB �रकॉड� &गरावट हुई 

और यूरोप मB सरकारA ऋण के बड़ ेभाग का कारोबार नकाराIमक लाभ पर हुआ (चाट� 

V.5)। 

 



 
 

अ@ैल के अतं तक, hीस मB बढ़ते संकट, ईसीबी mवारा आि,तय8 क. अ&धक खरAद, बॉसल 

III के अतंग�त �व	नयाIमक प�रवत�न8 के कारण चल	न&ध क. कमी ने जम�न बांड बाजार 

मB हड़बड़ाहट मB घटती दर8 पर Wबk. करने के �लए उकसाया, िजसमB मई और जून के 

दौरान 10 वष{य लाभ वाले बांड मB लगभग 80 आधार अकं8 का उछाल आया, इस सबस े

	नवेशक8 के बीच बेचनैी बढ़A। यूरोप मB, बांड लाभ बढ़ते hीक सीडीएस ,@ैड के अनुसार 

चले और वाता� असफल होने के साथ &गर गए। ले^कन, जुलाई मB नए काय�kम क. 

संभावना के कारण इसका संkामक @भाव सी�मत रहा।  हालां^क, जून के आ6खर मB चीन 

के शयेर बाजार के धराशायी होने के बावजूद बांड बाजार कमोवेश जीवंत बना रहा, ले^कन 

घबराए हुए 	नवेशक8 के बाहर 	नकलने क. हड़बड़ाहट क. वजह से सभी जगह सरकारA 

बांड8 के लाभ मB कमी आई। 	नवेशक8 क. भावनाओं मB तेजी से प�रवत�न के चलते बांड 

बाजार के आवेग के अDपजीवी और असामाsय अतंरा�$pAय फैलाव से यह ,प$ट होता है 

^क जैसे-जैसे एई मB मौ��क नी	त का Tझान ,प$ट होता जाता है, दAघा�व&ध लाभ ईएमई 

मB मौ��क ि,थ	तय8 के �वक�सत होने मB महIवपूण� भू�मका 	नभा सकते हC, िजससे वह 

असमंजस उभर कर सामने आता है िजसका सामना वे मौ��क नी	त के 	नधा�रण मB 

पहले हA कर रहे हC (बॉ;स V.1)। 

 



 

बॉ�स V.1 : �या YZ�स म) मौB�क नी�त का �नधा
रण वैि�वक द�घा
वNध [याज-दर) 

कर)गी? 

 

2000 क. शुdआत से अथ�iयव,थाओं के बीच वैि>वक दAघा�व&ध Yयाज दरB �वIतीय 

संबंध का अiय;त मा�यम रहA हC। �वIतीय Nfे के सुधार, वै>वीकरण तथा वैि>वक 

संकट के बाद के वषw मB लाभ8 के �लए खोज क. गहनता ने कई ईएमई सरकार8 को 

माfाIमक सुगमता के चलते उI@े�रत कम अव&ध @ी�मयम के लाभ @ा�त करने के 

�लए अतंरा�$pAय बाजार8 मB दAघा�व&ध ,थानीय करBसी बांड जारA करने मB समथ� बनाया। 

वष� 2000 क. शुdआत से यूएस डालर बांड बाजार8 मB यूएस से बाहर गैर बCक8 के 

सकल उधार8 मB चार गुना व�ृ3 हुई और यह 2015 क. पहलA 	तमाहA मB 4.5 �p�लयन 

अमरAक. डालर के लगभग पहंुच गए (मैकाले एवं अsय 2015)। 

 

एक प�रणाम यह रहा है ^क ईएमई मB घरेलू दAघा�व&ध Yयाज दरB वैि>वक दAघा�व&ध 

Yयाज दर8 से सीधे @भा�वत होती रहA हC, जब^क घरेलू अDपकालAन नी	तगत दर8 के 

@	त कम अनु^kयाशील होती जा रहA हC (टन�र 2015)। इसने ईएमई के �लए मौ��क 

नी	त �व§म पैदा कर �दया है, बहुत कम दAघा�व&ध Yयाज दर8 ने एई को ईएमई मB बड़ े

पैमाने पर पूंजी @वाह के �लए @ोIसा�हत ^कया, िजससे �व	नमय दर का अ&धमूDयन 

हुआ, घरेलू बांड लाभ8 तथा चल	न&ध क. ि,थ	त को सुगम बनाया िजसक. वजह से 

ऋण ि,थ	तय8 का �व,तार हुआ। इसके �वपरAत, आरएमबी के अवमूDयन के अनुभव 

सामने आन,े सामाsयीकृत जो6खम �वमुखता तथा पूंजी ब�हग�मन से ईएमई क. मु�ाओं 

का अवमूDयन हुआ तथा मौ��क ि,थ	तय8 मB कठोरता आई। यह देखना होगा ^क 

जैसे-जैसे अमरAका क. मौ��क नी	त के सामाsयीकरण का समय नजदAक आता है, 

;या ईएमई के कB �Aय बCक नी	तगत दर प�रवत�न8 के ज�रये वैि>वक दAघा�व&ध Yयाज-

दर8 मB उतार-चढ़ाव के @	त @	त^kया दशा�ने के �लए बा�य ह8गे?  

 

WX;स देश8 के �लए (इंडोने�शया स�हत) घरेलू दAघा�व&ध लाभ8 को शा�मल करते हुए 

पैनल वीएआर �व>लेषण, औmयो&गक उIपादन, मु�ा,फ.	त और �व	नमय दर तथा जून 

2009 से जून 2015 क. अव&ध के यूएस दAघा�व&ध लाभ यह उmघा�टत करते हC ^क 

यूएस 10 वष{य लाभ मB 100 आधार अकं8 क. व�ृ3, 10 वष{य लाभ मB 40 आधार अकं8 

से अ&धक क. व�ृ3 से संब3 है, िजसक. पुि$ट 8 ईएमई के �लए टन�र (2015) तथा 5 

ए�शयाई अथ�iयव,थाओं के �लए �मयािजमा एवं अsय (2014) mवारा हो जाती है। 

ले^कन, बाद वाले के �वपरAत WX;स मB अDपकालAन दरB यूएस 10 वष{य लाभ के @	त 

अनु^kयाशील नहAं होतीं।



 

बॉ�स V.1  : जार� 
 

^फर भी, घरेलू अDपकालAन दर8 का घरेलू दAघा�व&ध लाभ8 पर उDलेखनीय @भाव होता 

है, यह @भाव यूएस 10 वष{य लाभ क. अपेNा कम होता है जो टन�र (2015) के समान 

है (चाट� a से d)।  
 

 

इनसे यह पता चलता है ^क WX;स मB मौ��क नी	त के वैि>वक दAघा�व&ध लाभ8 मB 

उतार-चढ़ाव से बा&धत हो सकने के बावजूद नी	तगत दर8 मB प�रवत�न मुjय dप से 

घरेलू कारक8 mवारा हA तय होते रहBगे। 
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 दसूरA 	तमाहA मB, लाभ क. खोज मB ईि;वटA के मूDय एई और ईएमई दोन8 मB समान 

dप से �रकॉड� ,तर तक बढ़े – शंघाई सि}म� मB 114 @	तशत क. व�ृ3 हुई तथा यह बढ़ा 

हुआ मूDयांकन �व>वभर मB पी/ई अनुपात मB उछाल के dप मB सामने आना शुd हुआ। 

जून के आ6खरA भाग और जुलाई मB चीन के ईि;वटA मूDय8 मB तेज &गरावट होने और 

उसके ए�शया के अsय बाजार8 तक फैलने स ेिजंस बाजार8 पर �वपरAत @भाव पड़ा और 

�व	नमय दर8 मB कमी आई। यmय�प ईि;वटA के मूDय8 मB जुलाई के आ6खर मB और 

अग,त क. शुdआत मB ि,थरता आई, तथा�प 11 अग,त को आरएमबी के अवमूDयन से 

और उसके बाद �सतंबर तक &गरावट चलते रहने से बाजार8 ने इसे चीन क. अथ�iयव,था 

क. कमजोरA के घनीभूत होने के संकेत के dप मB �लया। 24 अग,त 2015 को चीन क. 

ईि;वटA मB 8.5 @	तशत क. भारA &गरावट हुई, िजसे “काला सोमवार” (Yलैक मंड)े का नाम 

�दया गया। इसका @भाव �व>वभर के शयेर बाजार8 पर पड़ा – यूएस बाजार8 मB 3.9 

@	तशत क., यूरो Nेf मB 5.4 @	तशत क. तथा ईएमई मB 5.0 @	तशत क. &गरावट आई। 

17 �सतंबर को फेडरल �रज़व� बCक क. च�ुपी से कुछ ईएमई मB सं�वभाग 	नवेश ^फर से 

शुd हुआ। जम�नी मB शेयर8 को हड़बड़ाहट मB औने-पौने मूDय8 मB बेचने तथा चीन के 

�व	नमा�ण Nेf मB अपेNा से कम उIपादन के चलते �सतंबर के आ6खर मB ईि;वटA और 

मु�ा बाजार8 क. अि,थरता ^फर से उभर आई। 
 

�वदेशी मु�ा बाजार8 मB, �पछलA 	तमाहA मB अमरAक. अथ�iयव,था मB &गरावट, एफओएमसी 

mवारा संव�ृ3 पूवा�नुमान8 को घटान,े चीन मB मंदA के भय तथा �व>वभर मB अप,फ.	त के 

जो6खम से उIपsन मंद�ड़या भावना क. @	त^kया,वdप अ@ैल से मई के म�य क. 

अव&ध के दौरान ,थलू डालर सूचकांक मB 2.6 @	तशत क. &गरावट आई। ले^कन, मई तक 

खदुरा Wबk. मB सुधार, मजदरूA मB व�ृ3 तथा उपभो;ता �व>वास से यूएस डालर मB नई 



शि;त का संचार हुआ, सुरyNत जगह क. तलाश, बांड बाजार मB हड़बड़ाहट भरA Wबk. के 

बाद iयापार के ^फर से शुd होने से अsय सुधार होने मB सहायता �मलA, िजससे अमरAक. 

डालर 7 �सतंबर 2003 से अपने उoच ,तर तक जा पहंुचा। इसके �वपरAत, यूरो जो ईसीबी 

mवारा माfा बढ़ाए जाने के कारण दसूरA 	तमाहA के दौरान 9.7 @	तशत तक &गर गया 

था, उसके बाद क. अव&ध मB कुछ बढ़ा। ईएमई मु�ाएं, जो कमजोर आधारभूत बात8 

तथा/अथवा iयापा�रक शतw क. वजह से माच� 2015 के अतं से सामाsयत: अवमूिDयत 

होती रहA हC, उनमB 11 अग,त को आरएमबी के अवमूDयन के कारण �वदेशी सं�वभाग 

	नवेशक8 के सुरyNत जगह तलाशने के �लए बाहर जाने क. वजह से बड़ी &गरावट आई 

(चाट� V.6बी)। 
 

सार dप मB, यह अपेNा क. जाती है ^क ^फलहाल वैि>वक अथ�iयव,था मB नरमी का जो 

काल चल रहा है, वह आगे भी जारA रहेगा ;य8^क &गरावट के जो6खम8 मB उDलेखनीय 

व�ृ3 हुई है। िजंस8 और तेल के मूDय8 मे कमी, तेल आयातक देश8, �वशषे dप से एई मB 

मांग के �लए शुभ सूचना क. तरह है, वहAं िजंस 	नया�तक8 तथा @मुख ईएमई क. संव�ृ3 

क. संभावनाओं के �लए चीन क. आ&थ�क संभावनाएं मुjय कारक का काम करBगी। 
 

 

 

 

 


