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अथर्åयवèथाओ ंɮवारा आयात मɅ हाल की कमी से संभावना 
बदतर हो गई है। मदु्राèफीित उÛनत अथर्åयवèथाओ ंमɅ िनयंित्रत 
रही और उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंमɅ कम होना शǾु हो 
गई है।

3. अतंरराçट्रीय िव×तीय बाजारɉ पर दसूरी ितमाही मɅ हुए 
बे्रिग्जट का बहुत अिधक प्रभाव पड़ा िजसमɅ इिक्वटी बाजारɉ 
का िवæवèतर पर मãूयिनधार्रण कम हुआ,  मदु्राओ ंमɅ मãूयıास 
हुआ और वे अिèथर हो गईं तथा िनवेशक सरुिक्षत आĮय की 
ओर भागने लगे। तथािप, बाजारɉ मɅ तजेी से सधुार आया और 
तीसरी ितमाही मɅ खोया हुआ आधार पनुः प्राÜत िकया गया 
िजसमɅ जोिखम उठाने की क्षमता से िफर से उभरती बाजार 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ पूंजी प्रवाह हुआ। तथािप, प्रणालीगत कɅ द्रीय 
बɇकɉ की मौिद्रक नीित के ǽख के बारे मɅ अिनिæचतता पर 
बेचनैी भरी शांित बनी हुई है। पÖय-वèतओु ंकी कीमतɅ थोड़ी 
बढ़ गई हɇ, िजससे पÖय-वèत ुिनयार्तकɉ के िलए दबाव कम हो 
रहा है और आयातकɉ को होने वाले åयापार लाभɉ मɅ कुछ कमी 
आ रही है। वषर् 2016 की दसूरी ितमाही मɅ कÍचे तले की 
कीमत ेशीषर् पर थी िजसका मखु्य कारण िवæव के िविभÛन 
भागɉ मɅ आपूितर् åयवधान था और िफर िसतंबर के उ×तराधर् मɅ 
भी ऐसा हुआ क्यɉिक ओपेक ने आपूितर् को दबुारा से कम करने 
का अपना इरादा घोिषत िकया िकंत ुउÍचतर इÛवɅटरी ɮवारा 
इस विृद्ध को काब ूिकया जा सका।

4.  घरेल ू मोचȶ पर कृिष कायर्कलापɉ की संभावना काफी 
उÏÏवल है। दिक्षण पिæचम मानसनू दीघार्विध औसत से मात्र 
3 प्रितशत संिचत घाटे के साथ समाÜत हो गया। देश को 
भौगोिलक क्षेत्र मɅ 85 प्रितशत बािरश हुई िजसमɅ सामाÛय से 
लेकर अिधक बािरश देखी गई। कपास, गÛने और पटसन तथा 
मेèता को छोड़कर खरीफ की बआुई िपछले वषर् के रकबे से 
अिधक हुई। तɮनसुार, वषर् 2016-16 के िलए कृिष मंत्रालय 
ɮवारा िदए गए खरीफ खाɮयाÛन उ×पादन के पहले अिग्रम 
अनमुान िरकाडर् èतर पर हɇ और वषर् के िलए िनधार्िरत लêयɉ 
से अिधक हɇ। इसके िवपरीत, औɮयोिगक क्षेत्र मɅ पहली ितमाही 
मɅ सकल मãूयविधर्त आय मɅ पिरणामी िगरावट क बाद 
िव×तवषर् की दसूरी ितमाही मɅ िविनमार्ण पे्रिरत मंदी देखी गई। 

 वतर्मान और उभरती समिçट आिथर्क िèथित के आकलन 
के आधार पर मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) ने आज अपनी 
बठैक मɅ िनणर्य िलया है िक :

 • चलिनिध समायोजन सिुवधा के अतंगर्त नीितगत 
रेपो दर को त×काल प्रभाव से 6.5 प्रितशत से 25 
आधार अकं कम करके 6.25 कर िदया जाए।

पिरणामèवǾप, चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ) के 
अतंगर्त प्रितवतीर् रेपो दर 5.75 और सीमांत èथायी सिुवधा 
(एमएसएफ) दर तथा बɇक दर 6.75 पर समायोिजत हो जाएंगी।

 एमपीसी का िनणर्य मौिद्रक नीित के उदार ǽख के 
अनǾुप है िजसका उƧेæय विृद्ध को सहायता प्रदान करत ेहुए 
वषर् 2016-17 की चौथी ितमाही मɅ 5 प्रितशत के उपभोक्ता 
मãूय सचूकांक (सीपीआई) मदु्राèफीित और +/- 2 के बɇड के 
अदंर 4 प्रितशत के मÚयाविध लêय को हािसल करना है। 
िनणर्य को रेखांिकत करने वाले मखु्य िवचार नीचे वक्तåय मɅ 
िदए गए हɇ।

आकलन

2. विैæवक विृद्ध वषर् 2016 मɅ अब तक प्र×याशा की अपेक्षा 
धीमी रही है िजसमɅ िनवेश और åयापार कमजोर रहा जो समग्र 
मांग को उ×साहसीन कर रहा है। इसी बीच, बे्रिग्जट के Ǿप मɅ 
जोिखम, यूरोप मɅ बɇिकंग तनाव, चीन मɅ ऋण समिथर्त विृद्ध 
का पनुःसंतलुन, मौिद्रक नीित मɅ उभरती रक्षा भावना और कम 
होत ेिवæवास ने संभावना कम कर दी है। िवæव åयापार की 
मात्रा वषर् 2016 की पहली छमाही मɅ प्र×याशा की अपेक्षा तजेी 
से घटी है और उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ं से उÛनत 

* 04 अक्तबूर 2016 को प्रकािशत।

चौथा ɮिवमािसक मौिद्रक नीित 
वक्तåय, 2016-17 मौिद्रक 
नीित सिमित (एमपीसी), 
भारतीय िरज़वर् बɇक का 
संकãप*



चौथा ɮिवमािसक मौिद्रक नीित वक्तåय, 2016-17

2

मौिद्रक नीित वक्तåय 2016-17

भािरबɇ बलेुिटन अक्तबूर 2016

इंसलेुिटड रबड़ केबलɉ के ढेलेदार और आदेश-पे्रिरत कमी के 
सांिख्यकीय प्रभावɉ को कम करने के बाद भी औɮयोिगक 
उ×पादन सचूकांक (आईआईपी) ɮवारा मािपत औɮयोिगक 
उ×पादन िपछले वषर् की तलुना मɅ धीमा रहा। अगèत मɅ, 
इèपात उ×पादन 37 महीनɉ के उÍचतर èतर पर पहंुच गया 
और सीमɅट उ×पादन ने गित पकड़ ेरखी जो िनमार्ण गितिविध 
की पवूर् सचूना देता है, हालांिक कोयला, कÍचे तले और 
प्राकृितक गैस और िरफाइनरी उ×पादɉ तथा िवɮयुत उ×पादन मɅ 
कमी के कारण मखु्य उɮयोगɉ का आउटपटु कम रहा। िफर 
भी, िरज़वर् बɇक और अÛय एजɅिसयɉ ɮवारा िकए गए औɮयोिगक 
संभावना सवȶक्षण मɅ देखी गई कारोबारी प्र×याशाएं दसूरी और 
तीसरी ितमाही मɅ िवèतारवादी रहीं। सड़कɉ, रेलवे और आतंिरक 
जलमागɟ मɅ मजबतू सावर्जिनक िनवेश, मÚयèथता वाली बड़ी 
पिरयोजनाओं मɅ नकदी प्रवाह मकु्त करने के हाल के प्रयासɉ 
और 7वɅ वेतन आयोग से åयय बढ़ने से औɮयोिगक Ǻिçटकोण 
मɅ सधुार होना चािहए। सेवा क्षेत्र मɅ पहली ितमाही मɅ कायर्कलापɉ 
की गित मɅ विृद्ध संधारणीय प्रतीत हुई। उÍच बारंबारता 
सचूकɉ की बढ़ती संख्या सकारा×मक क्षेत्र मɅ जा रही है, 
नीितगत प्रयासɉ से िनमार्ण मɅ प्रो×साहन िमल रहा है और 
सावर्जिनक प्रशासन, रक्षा और अÛय सेवाओं को वेतन आयोग 
अवाडर् से सहायता िमलेगी।

5.  हेडलाइन सीपीआई ɮवारा मापी गई खदुरा मदु्राèफीित 
अप्रलै-जलुाई के दौरान खाɮय मदु्राèफीित की गित मɅ भारी 
अनकूुल आधार के कारण तजेी से ऊंचाई की ओर बढ़ गई थी। 
तथािप, अगèत मɅ खाɮय मदु्राèफीित की गित नकारा×मक हो 
गई और उàमीदɉ को हैरान कर िदया; फलèवǾप उस महीने 
मɅ आधार प्रभाव परूा हुआ और हेडलाइन मदु्राèफीित को एक 
इंट्रा-साल मɅ नीचे की ओर ले आया था। अब तक ईंधन 
मदु्राèफीित इस साल मɅ बराबर Ǿप से नरम बनी रही। खाɮय 
और ईंधन (पेट्रोल और डीजल की ढुलाई मɅ एàबेडडे सिहत) को 
छोड़कर मदु्राèफीित लगभग 5 फीसदी पर िटकी रही, मखु्य Ǿप 
से िशक्षा, िचिक×सा और åयिक्तगत देखभाल सेवाओं के संबंध 
मɅ। अपनाई गई खाɮय मदु्राèफीित की हाल की सख्ती से ने 
प्रितिक्रया åयक्त की और िरज़वर् बɇक के पिरवारɉ का मदु्राèफीित 

प्र×याशा सवȶक्षण के िसतंबर 2016 दौर मɅ पिरवारɉ के 
मदु्राèफीित प्र×याशा को उठाया। िविनमार्ण क्षेत्र मɅ इनपुट 
लागत, कमर्चािरयɉ की लागत सिहत, मɅ िविभÛन सवȶक्षणɉ मɅ 
िदखाएं अनसुार थोड़ी मजबतूी आई  है, लेिकन काफी सèुती 
की उपिèथित ने कॉपȾरेट मãूय िनधार्रण शिक्त मɅ उनके 
प्रसारण को रोक िदया है।

6. तीसरी ितमाही मɅ चलिनिध की िèथित संतोषजनक बनी 
रही, जो अलग-अलग अविध के पिरवतर्नीय दर प्रितवतीर् रेपो 
नीलामी के माÚयम से िनवल आधार पर िरजवर् बɇक की 
अवशोिषत चलिनिध के कारण बनी रही। िसèटम की जǾरतɉ 
के मतुािबक 200 िबिलयन की चलिनिध खलेु बाजार खरीद के 
माÚयम से इंजेक्ट की गई थी। फलèवǾप, भािरत औसत कॉल 
मनी दर (डÞãयएूसीआर) नीित रेपो दर के साथ कसकर बंधा 
रहा, और वाèतव मɅ, एक नरम ǽख के साथ कारोबार िकया। 
वािणिÏयक पत्र (सीपी) और जमा प्रमाण पत्र (सीडी) पर Þयाज 
दरɉ मɅ भी ढील बनी रही।

7.  बाहरी क्षेत्र मɅ दसूरी ितमाही मɅ पहले दो महीनɉ मɅ माल 
का िनयार्त संकुिचत रहा। घरेल ूमांग नरम थी, हालांिक आयात 
मɅ तजेी से संकुचन मɅ पिरलिक्षत हुई। इसके अलावा, अभी भी 
कÍचे तले की नरम कीमतɉ से तले आयात िबल 1/5 तक कम 
हुआ और सोने के आयात की मात्रा कम होकर िपछले वषर् की 
मात्रा 1/5 पर पहंुच गई। फलèवǾप, साल-दर-साल आधार पर 
अप्रलै-अगèत मɅ माल åयापार घाटा 10 िबिलयन अमेिरका 
यएूस तक संकुिचत हुआ। इन घटनाओं मɅ पहली ितमाही मɅ 
अपने èतर पर दसूरी ितमाही मɅ चाल ूखाता घाटा िनिहत होने 
की संभावना है, हालांिक पे्रषण मɅ िगरावट और सॉÝटवेयर आय 
के सपाट होने पर िनगरानी की आवæयकता है। जबिक िवदेश 
प्र×यक्ष िनवेश की गित एक साल पहले की तलुना मɅ धीमी है, 
बे्रिजक्ट मतदान के बाद पोटर्फोिलयो प्रवाह मजबतू थे, 
नकारा×मक पदैावार के एक िवèतािरत ब्रéमांड मɅ वापसी की 
एक खोज ɮवारा उ×तिेजत था। िवदेशी मदु्रा भंडार का èतर 30 
िसतंबर 2016 तक 372 िबिलयन अमेिरकी डॉलर तक बढ़ा जो 
िक सवȾÍच èतर पर था।
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Ǻिçटकोण

8. सिमित को उàमीद है िक आपिूतर् प्रबंध उपायɉ के साथ 
बआुई मɅ अÍछे सधुार से खाɮय मदु्राèफीित Ǻिçटकोण मɅ 
सधुार होगा। यह नोट िकया गया है िक मदु्राèफीित मɅ तजे 
िगरावट से खाɮय मदु्राèफीित की गित नीचे की ओर पिरवतर्न 
दशार्ती है जो अनकूुल आधार प्रभाव के केवल सांिख्यकीय 
प्रभावɉ की तलुना मɅ भिवçय की मदु्राèफीित आउटकम के िलए 
मह×वपणूर् है। सरकार ने िवशषेकर दलहन के संबंध मɅ खाɮय 
मदु्राèफीित दबावɉ को कम करने के िलए अनेक उपाय िकए 
हɇ। इन उपायɉ से आने वाले महीनɉ मɅ खाɮय मदु्राèफीित की 
गित मɅ नरमी लाने मɅ सहायता िमलेगी। इसने नीितगत 
कारर्वाई की गुंजाइश बना दी है जसैािक तीसरे ɮिवमािसक 
मौिद्रक नीित वक्तåय मɅ संकेत िकया गया था। िरज़वर् बɇक के 
पिरचालनɉ से उ×पÛन सहज चलिनिध िèथित से िविभÛन 
बाजार खंडɉ के माÚयम से नीितगत कारर्वाई का सहज अतंरण 
भी होना चािहए। इसके अलावा, बɇक लघ ुबचत दरɉ मɅ हाल मɅ 
की गई कमी से बेहतर अतंरण के िलए विृद्धत पे्ररणा ढंूढ़नी 
चािहए। सिमित ने उ×पÛन हो सकने वाले संभाåय लागत पे्ररक 
दबावɉ का Úयान रखा िजनमɅ मकान िकराया भ×त ेपर वेतन 
आयोग अवाडर् और Ûयनूतम समथर्न मãूय के माÚयम से 

संभािवत िèपलओवरɉ के साथ Ûयनूतम मजदरूी मɅ विृद्ध 
शािमल हɇ। इन कारकɉ के परेू प्रभाव मɅ सतकर् ता बरतने की 
जǾरत होगी िजससे िक सामाÛयीकृत लागत चक्कर (èपाइरल) 
को जड़ फैलाने से रोका जा सके। सतंलुन आधार पर, सिमित 
ने एक िवकास पथ की पिरकãपना की िजसमɅ हेडलाइन 
मदु्राèफीित को माचर् 2017 तक 5 प्रितशत की कɅ द्रीय प्रविृ×त की 
ओर ले जाया जा सके, िजसमɅ जोिखम ऊपर की ओर है हालांिक 
ये क्रमशः जनू और अगèत के दसूरे और तीसरे ɮिवमािसक 
मौिद्रक नीित वक्तåयɉ की तलुना मɅ कम हɇ (चाटर् 1)।

9. िवकास की गित का सामाÛय मानसनू से कृिष िवकास 
और ग्रामीण मांग के कारण, साथ ही साथ वेतन आयोग की 
रािश से शहरी खपत खचर् के प्रो×साहन के साथ बढ़ने की 
उàमीद है। मौिद्रक नीित का उदार ǽख और सहज चलिनिध 
िèथित से उ×पादक क्षेत्रɉ के ऋण का पनुǽद्धार समथर्न होना 
चािहए। िवकास की गित का सामाÛय मानसनू से कृिष िवकास 
और ग्रामीण मांग के कारण, साथ ही साथ वेतन आयोग की 
रािश से शहरी खपत खचर् के प्रो×साहन के साथ बढ़ने की 
उàमीद है। मौिद्रक नीित के उदार ǽख और आरामदायक 
चलिनिध िèथित से उ×पादक क्षेत्रɉ के ऋण के पनुǽद्धार मɅ 
सहायता िमलनी चािहए। िवæव åयापार मɅ जारी सèुती और 

ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित

प्रित
शत
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चाटर् 1 : ित2:2016-17 से ित4:2016-17 के िलए सीपीआई मदु्राèफीित (वषर्-दर-वषर्) का ितमाही अनमुान
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मौिद्रक नीित वक्तåय 2016-17

भािरबɇ बलेुिटन अक्तबूर 2016

िपछले समय के åयापार के छोटे लाभɉ से हालांिक, बाहरी मांग 
मɅ Ïयादा मंदी आ रही है। तɮनसुार, 2016-17 के िलए 
वाèतिवक सकल मãूय (जीवीए) के िवकास का अनमुान 7.6 
प्रितशत पर बनाए रखा है, िजसके चारɉ ओर जोिखम समान 
Ǿप से संतिुलत है (चाटर् 2)।

10.  मौिद्रक नीित िनणर्य के पक्ष मɅ छह सदèयɉ ने मतदान 
िकया। एमपीसी की बठैक का कायर्व×ृत 18 अक्टूबर 2016 को 
प्रकािशत िकया जाएगा। एमपीसी की अगली बठैक 6 और 7 
िदसंबर 2016 को आयोिजत की जाएगी और उसके प्रèताव को 
7 िदसंबर 2016 को घोिषत िकया जाएगा।

प्रित
शत

ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित

चाटर् 2ः ित2ः2016-17 से ित4ः 2016-17 के िलए आधार मãूयɉ पर (वषर्-दर-वषर्) जीवीए मɅ विृद्ध का ितमाही अनमुान
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