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उपभोक्ता विशितास पर हताल के आकंड ेऔर कतारोबतारी भतािनता 
िदृ्धि में नरमी की ओर संके् कर् ेहैं।

3. प्रमुख उभर्ी बताजतार अर्थव्यिसरताओं (ईएमई) में 
आ्र्थक गत्वि्धि अससरर और बढे हुए ्ले मूल्यों, बढ् े
व्यतापतार ्नतािों और वित्ी्य ससरत् के कठोर होने के 
कतारण कुछ धिीमी हो गई हैं। चीनी अर्थव्यिसरता ने ऋण 
को तन्यंत्रि् रखने के ललए ककए गए प्र्यतासों के कतारण 
दसूरी त्मताही में कुछ गत् खो दी। रूसी अर्थव्यिसरता ने 
पहली त्मताही में गत् प्रताप् की, रोजगतार, औद्यो्गक 
उतपतादन और तन्यता्थ् पर हताल के आकंड ेसंके् कर् ेहैं कक 
अर्थव्यिसरता ने और गत् हतालसल की है। दक्षिण अफ्ीकता 
की अर्थव्यिसरता पहली त्मताही में संकु्च् हुई, हतालतांकक 
उपभोक्ता भतािनता में सुधितार हुआ, उचच बेरोजगतारी ्रता 
कमजोर तन्यता्थ् की चुनौ्ी है। ब्ताजील में आ्र्थक गत्वि्धि 
को रताष्ट्रव्यतापी हड्ताल के कतारण पहली त्मताही में धिककता 
लगता, हताल ही के आकंड ेदरता्थ् ेहैं कक िदृ्धि मंदी रही क्योंकक 
औद्यो्गक उतपतादन मई में कम हो ग्यता और वितनमता्थण 
खरीद प्रबंधिक सूचकतांक (पीएमआई) घट ग्यता।

4. व्यतापतार जंग के बढने और बे्स्जट समझौ्ता िता्ता्थ 
से उतपनन हुई अतनसशच््ता के कतारण िैसशिक व्यतापतार में 
कुछ पकड कम हो गई। कचचे ्ले की कीम े्ं, जो नताजुक 
मतांग-आपूत् ्थ सं्ुलन के कतारण मई-जून में अससरर और 
बढी हुई री, पेट्रोलल्यम तन्यता्थ्क देरों के संगठन (ओपेक) 
्रता गैर-ओपेक उतपतादकों से उचच्र आपूत् ्थ पर जुलताई के 
दसूरे पखिताड ेमें रोडी सहज हुई। मूल धिता्ुओ ंकी कीम े्ं 
व्यतापतार जंग के बढने के डर से बढी हुई सतामतान्य ररसक-ऑफ 
भतािनता के कतारण घट गईं। सिण्थ की कीम े्ं मजबू् डॉलर 
के कतारण नरम हो गई हैं। अमेररकता में मुद्तासफीत् मजबू् 
रही, जो ्ले की उचच्र कीम्ों और मजबू् समग्र मतांग 
को प्रत्त्बतं्ब् कर रही है। मुद्तासफीत् कुछ अन्य प्रमुख 
उनन् और उभर्ी अर्थव्यिसरताओ ंमें रोडी बढ गई है, 
ऐसता आंलरक रूप से ऊजता्थ की बढ्ी कीम्ों और मुद्ता के 
मूल्यह्तास के पतास-थ्ू प्रभतािों के कतारण हुआ।

5. वित्ी्य बताजतार मुख्य रूप से उनन् अर्थव्यिसरताओं में 
मौद्द्क नीत् रुख और भौगोललक-रताजनीत्क ्नतािों दितारता 
प्रभतावि् हैं। उनन् अर्थव्यिसरताओ ंमें इसकिटी बताजतारों में 
व्यतापतार ्नताि और बे्स्जट समझौ्ता िता्ता्थ से संबं्धि् 
अतनसशच््ता के कतारण ्गरतािट आ गई। ्यूएस फेडरल 

मौद्द्क नीत् सलमत् ने आज की अपनी बठैक में ि््थमतान 
और उभर्ी समसष्टग् आ्र्थक पररससरत् के आकलन के 
आधितार पर ्यह तनण्थ्य लल्यता है कक –

 ∙ चलतन्धि समता्योजन सुविधिता (एलएएफ) के ्ह् 
नीत्ग् ररपो दर को 25 आधितार अकं बढताकर 
6.5 प्रत्र् कक्यता जताए।

पररणतामसिरूप, एलएएफ के ्ह् प्रत्ि्ती रेपो दर 6.25 
प्रत्र् पर और सीमतां् सरता्यी सुविधिता (एमएसएफ) दर 
्रता बैंक दर 6.75 प्रत्र् पर समता्योसज् हो जताएगी।

एमपीसी कता तनण्थ्य मौद्द्क नीत् के ्टसर रुझतान के 
अनुरूप है। इसकता ् तार्म््य, िदृ्धि को सहतारता प्रदतान कर् ेहुए 
उपभोक्ता मूल्य सूचकतांक (सीपीआई) आधितारर् मुद्तासफीत् 
के 4 प्रत्र् के मध्यताि्धिक लक्ष्य को +2/-2 प्रत्र् के 
दता्यरे में रखने के उददेश्य से भी है। इस तनण्थ्य के समर्थन 
में प्रमुख वििेचनों कता िण्थन नीचे द्दए गए वििरण में कक्यता 
ग्यता है।

आकलन

2. जून 2018 में हुई एमपीसी की अतं्म बठैक से िैसशिक 
आ्र्थक गत्वि्धि सकरि्य बनी हुई है, ्रतावप िैसशिक िदृ्धि 
असमतान हुई है ्रता बढ् ेव्यतापतार ्नतािों के सतार संभतािनता 
के ललए जोखखम बढ गए हैं। उनन् अर्थव्यिसरताओ ं(एई) 
के बीच अमेररकी अर्थव्यिसरता ने पहली त्मताही की नरम 
िदृ्धि के बताद दसूरी त्मताही में मजबू्ी हतालसल की है सजसकता 
कतारण बढ्ता व्यसक्ग् उपभोग व्य्य ्रता तन्यता्थ् है। ्यूरो 
षिेरि में रताजनीत्क अतनसशच््ता और मजबू् मुद्ता के कतारण 
मंद उपभोक्ता मतांग के कतारण पहली त्मताही की कमजोरी 
िदृ्धि दसूरी त्मताही में भी जतारी रही। जतापतान में खुदरता त्बरिी, 

* 01 अगस्, 2018 को जतारी कक्यता ग्यता।
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दितारता ब्यताज दरों में िदृ्धि करने पर ईएमई आसस््यों के 
ललए तनिेरकों की भूख घट गई। अमेररकता में 10 िर्ती्य 
सॉिरेन प्रत्फल सुरक्षि् आश्र्य सरल मतांग के चल् े17 
मई को इसके रीर््थ से कुछ नीचे आ ग्यता, ऐसता बढ् े
व्यतापतार दिनदिों के कतारण हुआ। अन्य महतिपूण्थ उनन् 
अर्थव्यिसरताओ ं में भी प्रत्फल नरम हो गए। ्रतावप, 
अ्धिकतांर उभर्ी बताजतार अर्थव्यिसरताओ ं में प्रत्फलों में 
गत्वि्धि्यतां अलग-अलग रही, जो घरेलू समसष्ट-आ्र्थक 
मूल ्तिों और कठोर िैसशिक चलतन्धि को प्रत्लक्षि् 
कर् ेहैं। उनन् अर्थव्यिसरताओ ंमें मौद्द्क नीत् के कड े
होने की प्रत्यतारता में उभर्ी बताजतार अर्थव्यिसरताओं में पूंजी 
प्रिताहों में ्गरतािट आई। मुद्ता बताजतारों में, अमेररकी डॉलर बढ 
ग्यता, सजसे मजबू् आ्र्थक आकंडों से मदद लमली। कम 
हो्ी रताजनीत्क अतनसशच््ता ्रता कें द्ी्य बैंक दितारता टेपर 
बता्ची् के कतारण ्यूरो में जून में मजबू्ी आई। ्रतावप, 
लम्श्र् आ्र्थक आकंडों और बढ् ेअमेररकी डॉलर के कतारण 
बताद में मुद्ता ने नरमी पर कतारोबतार कक्यता। सतामतान्य ्ौर पर, 
उभर्ी बताजतार अर्थव्यिसरताओं की मुद्ता में वपछले महीने में 
अमेररकी डॉलर की ्ुलनता में मूल्यह्तास हुआ।

6. घरेलू मोचचे पर, दक्षिण-पसशचम मतानसून में जून के 
दसूरे पखिताड ेमें कमी के लघु सम्य के बताद सुधितार हो रहता 
है। 31 जुलताई 2018 ्क सं्च् िर्ता्थ दीघता्थि्धि औस् से 
6 प्रत्र् कम रहता। सरतानी्य वि्रण के मतामले में, 36 
उप-मंडलों में से 28 में सतामतान्य ्यता अ्धिक िर्ता्थ हुई जबकक 
वपछले िर््थ के ्ीन उप-मंडलों की ्ुलनता में 8 उप-मंडलों में 
कम िर्ता्थ हुई। 27 जुलताई को खरीफ फसल कता कुल बुआई 
षिेरि एक िर््थ पहले के षिेरि से 7.5 प्रत्र् कम रहता। 26 
जुलताई को प्रमुख जलतार्यों में मौजूदता संग्रहण पूण्थ जलतार्य 
स्र कता 41 प्रत्र् रहता दो एक िर््थ पूि्थ 36 प्रत्र् रता 
जो रबी के बुआई मौसम के ललए अचछता संके् है।

7. औद्यो्गक उतपतादन के सूचकतांक (आईआईपी) दितारता 
मतावप् औद्यो्गक िदृ्धि िर््थ-दर-िर््थ आधितार पर अप्रैल-मई 
2018 में मजबू् हो ग्यता। ऐसता मुख्य रूप से पंूजीग् 
िस्ुओ ं और उपभोक्ता द्टकताऊ िस्ुओ ं के उतपतादन में 
उललेखनी्य सुधितार के कतारण हुआ। इंफ्तासट्रकचर/तनमता्थण षिेरि 
में िदृ्धि में ्जेी से बढो्री हुई, जो रताष्ट्री्य रताजमतागगों 
और ग्रतामीण आितास पर सरकतार के जोर को दरता्थ्ी है, 
जबकक उपभोक्ता गैर-द्टकताऊ िस्ुओ ंकी िदृ्धि में कताफी 
्गरतािट आई। आठ मुख्य उद्योगों कता आउटपुट पेट्रोलल्यम 
ररफताइनरी उतपतादों, इसपता्, को्यलता और सीमेंट में उचच्र 
उतपतादन के कतारण जून में बढ ग्यता। वितनमता्थण षिेरि में 
षिम्ता उप्योग मजबू् रहता। उतपतादन, आदेर बद्ह्यों और 

तन्यता्थ् में कुछ नरमी के बतािजूद िर््थ 2018-19 की पहली 
त्मताही के ललए ररज़ि्थ बैंक के कतारोबतार प्रत्यतारता सूचकतांक 
(बीईआई) पर आधितारर् आकलन आरताितादी रहता। जुलताई 
वितनमता्थण पीएमआई विस्तारकतारी जोन में रहता, हतालतांकक 
आउटपुट, नए आदेरों और रोजगतार में धिीमी िदृ्धि के सतार 
एक महीने पहले के अपने स्र से सहज हो ग्यता।

8. सेिता गत्वि्धि के अनेक उचच बतारंबतार्ता सूचक मई-
जून में ्जे गत् से बढे। टै्रकटर और दपुद्ह्यता िताहनों की 
त्बरिी िदृ्धि में कताफी ् जेी आई, जो मजबू् ग्रतामीण मतांग को 
दरता्थ्ी है। ्यतारिी िताहन त्बरिी िदृ्धि जो रहरी मतांग कता सूचक 
है, भी सुदृढ रही। िताखणस््यक िताहनों की त्बरिी िदृ्धि भी कुछ 
मंदी के बतािजूद मजबू् बनी रही। घरेलू हिताई टै्रकफक-रहरी 
मतांग कता दसूरता सूचक दहुरी संख्यता िदृ्धि में बनता रहता। जून 
में लगता्तार आठिें मताह के ललए दहुरी संख्यता में िदृ्धि के 
बनताए रख् ेहुए सीमेंट उतपतादन के सतार तनमता्थण गत्वि्धि 
सूचकों में भी सुधितार हुआ। मई में इसपता् उतपतादन में भी 
्जेी आई। सेिता पीएमआई मई में रोडी कमी के बताद जून में 
12 मताह के उचच स्र पर पहंुच ग्यता, सजसमें नए कतारोबतार 
और रोजगतार में विस्तार से सहता्य्ता लमली।

9. िर््थ-दर-िर््थ आधितार पर सीपीआई में बदलताि दितारता 
मतावप् खुदरता मुद्तासफीत् मई के 4.9 प्रत्र् से बढकर 
जून में 5 प्रत्र् हो गई, ऐसता ईंधिन और खताद्य ्रता 
ईंधिन के अत्ररक् अन्य मदों में बढो्री दितारता हुआ, 
हतालतांकक ग्रीष्मकतालीन महीनों में फलों और ससबज्यों की 
कीम्ों में सताधितारण िदृ्धि की ् ुलनता में कम िदृ्धि के कतारण 
खताद्य मुद्तासफीत् मंदी रही। सता्िें कें द्ी्य िे्न आ्योग 
के आितास ककरता्यता भत्ों (एचआरए) के अनुमतातन् प्रभताि 
को समता्योसज् कर् ेहुए, हेडलताइन मुद्तासफीत् मई के 4.5 
प्रत्र् से बढकर जून में 4.6 प्रत्र् हो गई। अनताज, 
मताँस, दधूि, ्ले, मसतालों और गैर-अलकॉहोललक पे्य पदतारगों 
में कम मुद्तासफीत् जतारी रही ्रता दलहन और चीनी के 
कीम े्ं अिसफीत् में रही।

10. ईंधिन और रोरनी समूह की मुद्तासफीत् में ्जेी से 
िदृ्धि हुई, सजसे ्रल पेट्रोलल्यम गैस और केरोलसन दितारता 
बढता्यता ग्यता। जलताने िताली लकडी ्रता ्चपस में मुद्तासफीत् 
बढ गई, जबकक विद्ुय् मुद्तासफीत् कम रही। िैसशिक कचचे 
्ले की कीम्ों के पतास-थू् ने घरेलू पेट्रोलल्यन उतपतादों ्रता 
पररिहन सेिताओ ंमें मुद्तासफीत् पर प्रभताि डतालता। लरषिता और 
सितास्थ्य के मतामले में भी मुद्तासफीत् में रोडी बढो्री हुई।

11. ररज़ि्थ बैंक दितारता ककए गए पररितारों के सिचेषिण के जून 
दौर में वपछले दौर की ्ुलनता में ्ीन महीने आगे की और 
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एक िर््थ आगे की मुद्तासफीत् प्रत्यतारताओ ंमें 20 आधितार अकंों 
की ररपोट्थ की गई है। ररज़ि्थ बैंक के औद्यो्गक संभतािनता 
सिचेषिण (आईओएस) में म् देने िताली वितनमता्थण फमगों ने 
िर््थ 2018-19 की पहली त्मताही में उचच्र इनपुट लताग् 
और त्बरिी मूल्यों की ररपोट्थ की है। वितनमता्थण पीएमआई 
ने दरता्थ्यता है कक जुलताई में इनपुट कीम े्ं रोडी कम हुई, 
हतालतांकक कफर भी ्ेय उचच बनी हुई हैं। जून में सेिता पीएमआई 
के ललए म् देने िताली कंपतन्यों के ललए इनपुट लताग े्ं भी 
उचच रही। कृवर् और गैर-कृवर् इनपुट लताग े्ं कताफी बढी। 
फरिरी और मताच्थ 2018 में कुछ बढो्री के बतािजूद, ग्रतामीण 
मजदरूी िदृ्धि सतामतान्य रही जबकक संगद्ठ् षिेरि में मजदरूी 
िदृ्धि मजबू् रही।

12. जून-जुलताई 2018 के दौरतान प्रणतालीग् चलतन्धि 
सतामतान्य रूप से अ्धिररे् में रही। जून में, ररज़ि्थ बैंक 
ने एलएएफ के अं् ग््थ  दैतनक तनिल औस् आधितार पर 
लगभग ₹ 140 त्बलल्यन की अ्धिररे् चलतन्धि अिरोवर्् 
की, हतालतांकक प्रणताली अ्ग्रम कर बद्हिता्थह के कतारण मताह के 
दसुरे पखिताड ेमें तनिल अ्धिररे् से तनिल घताटे के मोड में 
बदल गई। जून में ओिरनताइट कॉल मुद्ता बताजतार में ब्यताज 
दरें बढ गई जो 6 जून 2018 को रेपो दर में हुई बढो्री को 
प्रत्त्बतं्ब् कर्ी हैं। भतारर् औस् कॉल दर (डबल्यूएसीआर) 
कता औस्न आधितार पर रेपो दर से 12 आधितार अकं कम 
पर कतारोबतार कक्यता ग्यता जसैताकक मई में हुआ रता। सरकतार 
के बढे हुए खच्थ के सतार जुलताई की रुरुआ् में प्रणतालीग् 
चलतन्धि अ्धिररे् मोड में चली गई ककं्ु 10 जुलताई के बताद 
घताटे में बदल गई, दैतनक तनिल औस् आधितार पर ररज़ि्थ 
बैंक ने जुलताई में एलएएफ के अं् ग््थ  ₹ 107 त्बलल्यन की 
चलतन्धि उपलबधि करताई। जुलताई में औस्न आधितार पर 
डबल्यूएसीआर कता कतारोबतार नीत् दर से 9 आधितार अकं कम 
पर हुआ। व्यताप् चलतन्धि ससरत् और इसके आगे द्टकताऊ 
चलतन्धि आिश्यक्ताओ ंके आकलन के आधितार पर, ररज़ि्थ 
बैंक ने 21 जून और 19 जुलताई 2018 को प्रत्ेयक बतार  
₹ 100 त्बलल्यन की दो खुलता बताजतार पररचतालन (ओएमओ) 
खरीद नीलतामी आ्योसज् की।

13. िर््थ-दर-िर््थ आधितार पर मई और जून 2018 में तन्यता्थ् 
िदृ्धि में ् जेी आई, सजसमें इंजीतन्यररगं िस्ुओ,ं पेट्रोलल्यम 
उतपतादों, और्धिी और फतामता्थस्यूद्टकलस ्रता रसता्यनों दितारता 
सहता्य्ता लमली। मुख्य रूप से कचचे ् ले की कीम्ों में िदृ्धि 
के चल् ेआ्यता् िदृ्धि में भी ् जेी आई। गैर-्ले आ्यता् में, 
कम मतारिता के कतारण सिण्थ आ्यता् में ्गरतािट आई, जबकक 
मरीनरी, को्यलता, इलेकट्रॉतनक िस्ुओ,ं रसता्यनों और लोहता 
्रता इसपता् कता आ्यता् ्जेी से बढ ग्यता। मई और जून 
में दहुरी संख्यता में आ्यता् िदृ्धि ने व्यतापतार घताटे को बढता 

द्द्यता। वित्ी्य पषि पर, िर््थ 2018-19 के पहले दो महीनों 
में तनिल प्रत्यषि विदेरी तनिेर (एफडीआई) प्रिताह में कताफी 
सुधितार हुआ। उनन् अर्थव्यिसरताओ ंमें चलतन्धि ससरत् के 
कड ेहोने के सतार बढ्ी भौगोललक-रताजनीत्क ्चं् ताएं और 
संरषिणितादी भतािनता के बढने के सतार, घरेलू पूंजी बताजतार से 
तनिल विदेरी पोट्थफोलल्यो तनिेर (एफपीआई) बद्हिता्थह जतारी 
रहता, हतालतांकक ्यह कताफी धिीमी दर पर रहता। 27 जुलताई 2018 
को भतार् कता विदेरी मुद्ता भंडतार 404.2 त्बलल्यन अमेररकी 
डॉलर रता।

संभाविना

14. 2018-19 के दसूरे दवि-मतालसक संकलप में, 2018-19 
हे्ु कें द् सरकतार के कम्थचतारर्यों के ललए एचआरए प्रभताि 
सद्ह्, सजससे जोखखम ऊपर की ओर झुक ग्यता, एच1 
में 4.8-4.9 प्रत्र् और एच2 में 4.7 प्रत्र् सीपीआई 
मुद्तासफीत् की पररकलपनता की गई री। एचआरए संरोधिन 
के प्रभताि को छोडकर, एच1 में 4.6 प्रत्र् और एच2 में 
4.7 प्रत्र् सीपीआई मुद्तासफीत् की पररकलपनता की गई 
री। ितास्विक मुद्तासफीत् के पररणताम अनुमतातन् प्रषिेपिरि 
से रोडता नीचे हैं क्योंकक वपछली बतार की ्ुलनता में इस बतार 
मौसमी गमती के सम्य भी सबजी की कीम े्ं कुछ हद ्क 
पहले की ्रह ही रही हैं ्रता फलों की कीम े्ं घट गई हैं।

15. मुद्तासफीत् आउटलुक को कई कतारकों से सही आकतार 
देने की संभतािनता है। सबसे पहले, कें द् सरकतार ने 2018-19 
के बुिताई के मौसम के ललए खरीफ फसलों के उतपतादन की 
लताग् के कम से कम 150 प्रत्र् की न्ूयन्म समर्थन 
कीम्ों (एमएसपी) को ् ्य करने कता तनण्थ्य लल्यता है। इससे 
खरीफ की फसलों के ललए एमएसपी में िदृ्धि होगी, जो वपछले 
कुछ िर्गों में देखी गई औस् िदृ्धि से कताफी अ्धिक है ् रता 
इससे खताद्य मुद्तासफीत् पर प्रत्यषि प्रभताि पडगेता एिं दसूरे 
चरण में हेडलताइन मुद्तासफीत् पर प्रभताि पडगेता। ऐत्हतालसक 
रुझतानों के आधितार पर एमएसपी में िदृ्धि कता एक द्हससता 
जून बेसलताइन अनुमतानों में पहले से ही रतालमल कक्यता ग्यता 
रता। इस प्रकतार, अ्ी् में औस् िदृ्धि के ऊपर एमएसपी में 
िदृ्धिरील िदृ्धि ही केिल मुद्तासफीत् अनुमतानों को प्रभतावि् 
करेगी। हतालतांकक, एक बडी अतनसशच््ता है और सटीक प्रभताि 
सरकतार के खरीद संचतालन की प्रकृत् और पमैताने पर तनभ्थर 
करेगता। दसूरी ओर, मतानसून कता समग्र प्रदर्थन अब ्क 
मध्यम अि्धि में खताद्य मुद्तासफीत् के ललए अचछता रहता 
है। ्ीसरता, कचचे ्ले की कीम े्ं रोडी कम हो गई हैं, 
लेककन ऊंचे स्र पर बनी हुई हैं। चौरता, कें द् सरकतार ने कई 
िस्ुओ ंऔर सेिताओ ंपर िस्ु और सेिता कर (जीएसटी) दरों 
को कम कर द्द्यता है। इसकता प्रभताि मुद्तासफीत् पर घट् े
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रिम में होगता, बर्चे खुदरता उपभोक्ताओ ंको कम जीएसटी 
दरों कता पतास-थ्ू द्द्यता जताए। पतांचितां, खताद्य और ईंधिन को 
छोडकर िस्ुओ ंमें मुद्तासफीत् व्यतापक रूप से आधितारर् 
है और हताल के महीनों में उललेखनी्य रूप से बढी है, जो 
बढ्ी इनपुट लताग्ों और मतांग की ससरत् में सुधितार के 
मताध्यम से अ्धिक पतास-थ्ू को दरता्थ्ी है। अं्  में, वित्ी्य 
बताजतार अभी भी अससरर बनता हुआ है। उप्ुय्थक् कतारकों के 
मूल्यतांकन के आधितार पर, मुद्तासफीत्, क्यू2 में 4.6 प्रत्र्, 
2018-19 के एच2 में 4.8 प्रत्र् और क्ूय1:2019-20 में 
5.0 प्रत्र्, जोखखमों को समतान रूप से सं्ुलल् (चताट्थ 1) 
के सतार, कता अनुमतान लगता्यता ग्यता है। एचआरए प्रभताि को 
छोडकर, सीपीआई मुद्तासफीत्, क्ूय2 में 4.4 प्रत्र्, एच2 
में 4.7-4.8 प्रत्र् और क्यू1:2019-20 में 5.0 प्रत्र्, 
कता अनुमतान लगता्यता ग्यता है।

16. विकतास दृसष्टकोण की ओर मुड् ेहुए, विलभनन संके्क 
ब्ता् ेहैं कक आ्र्थक गत्वि्धि मजबू् हो रही है। खरीफ 
फसलों के एमएसपी में सतामतान्य िदृ्धि की ्ुलनता में अ्धिक 
िदृ्धि एिं अब ्क मतानसून की प्रगत् से ककसतानों की आ्य 
में बढो्री एिं ग्रतामीण मतांग को बढतािता देने की उम्मीद 
है। दरुुस् कॉपपोरेट आ्य, विररे् रूप से ्जेी से त्बकने 
िताली उपभोक्ता िस्ुओ ं (एफएमसीजी) कंपतन्यों के, भी 
सकतारतातमक ग्रतामीण मतांग को दरता्थ्ी है। ि््थमतान अि्धि 
में वित् पोर्ण की ससरत् कुछ कद्ठन होने के बतािजूद, 
तनिेर गत्वि्धि दृढ बनी हुई है। हताल के महीनों में बढी हुई 
एफडीआई प्रिताह और लगता्तार उतसताही घरेलू पूंजी बताजतार 

की ससरत् से तनिेर गत्वि्धि के ललए अचछे संके् हैं। 
ररजि्थ बैंक कता आईओएस इं्ग् कर्ता है कक क्यू2 में 
वितनमता्थण षिेरि में गत्वि्धि मजबू् रहने की उम्मीद है, 
हतालतांकक गत् में कुछ कमी आ सक्ी है। हतालतांकक, बढ् े
व्यतापतार ्नताि भतार् के तन्यता्थ् पर प्रत्कूल प्रभताि डताल 
सक् ेहैं। कुल मूल्यतांकन के आधितार पर, 2018-19 के ललए 
सकल घरेलू उतपताद कता िदृ्धि अनुमतान, जून के िक्व्य के 
अनुसतार 7.4 प्रत्र् पर, एच1 में 7.5-7.6 प्रत्र् और 
एच2 में 7.3-7.4 प्रत्र् के सतार, जोखखम समतान रूप से 
सं्ुलल्; क्यू1:2019-20 के ललए सकल घरेलू उतपताद की 
िदृ्धि: अनुमतातन् 7.5 प्रत्र् (चताट्थ 2) पर अनुमतातन् है, 
को बनताए रखता ग्यता है।

17. ्यद्यवप त्मताही 2 के ललए मुद्तासफीत् अनुमतानों में 
जून िक्व्य के मुकताबले में मतामूली रूप से कम सुधितार 
हुआ है, आगे त्मताही 3 के ललए अनुमतान व्यतापक रूप से 
अपररित्््थ  रहे हैं। कई जोखखम बने हुए है, पहलता, कचचे 
्ले की कीम्ों में उ्तारचढताि जतारी है और ्यह ऊपरी और 
नीचे दोनों जोखखमों के ललए संिेदनरील है। विररे् रूप से, 
जबकक भूरताजनीत्क ्नताि और आपूत््थ व्यिधितान ्ले की 
कीम्ों के ललए एक बडता जोखखम बनता हुआ है, संरषिणितादी 
व्यतापतार नीत््यों की अ्धिक ्ीव्र्ता के कतारण िैसशिक मतांग 
में ्गरतािट से ्ले की कीम े्ं कम हो सक्ी हैं। दसूरता, 
िैसशिक वित्ी्य बताजतारों में अससरर्ता मुद्तासफीत् दृसष्टकोण 
को अतनसशच््ता प्रदतान कर्ी रही है। ्ीसरता, ररजि्थ बैंक 
के सिचेषिण में मतापी ग्यी, पररितार मुद्तासफीत् प्रत्यतारताएं, 
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वपछले दो दौरों में उललेखनी्य रूप से बढी है, जो आने 
िताले महीनों में ितास्विक मुद्तासफीत् के पररणतामों को 
प्रभतावि् कर सक्ी है। चौरता, ररज़ि्थ बैंक के औद्यो्गक 
आउटलुक सिचेषिण में रतालमल वितनमता्थण फमगों ने 2018-19 
की दसूरी त्मताही में इनपुट मूल्य दबतािों के सख् होने 
की सूचनता दी है। ्रतावप, ्यद्द िैसशिक िस्ुओ ंकी कीम्ों 
में हतालल्यता नरमी बनी रह्ी है, ्ो ्यह इनपुट लताग्ों 
के ऊपर के कुछ दबताि को कम कर सक्ी है। पतांचिता, 
हतालतांकक मतानसून असरता्यी रूप से अब ्क सतामतान्य रहता 
है, लेककन महतिपूण्थ सीपीआई घटकों जसेै धितान के संदभ्थ 
में इसके षिेरिी्य वि्रण की सतािधितानीपूि्थक तनगरतानी की 
जतानी चताद्हए। छठतां, ्यद्द कें द् और / ्यता रता््य स्र पर 
रताजकोर्ी्य ्गरतािट है,्ो िह बताजतार में अससरर्ता, तनजी 
तनिेर में कमी और मुद्तासफीत् दृसष्टकोण पर प्रत्कूल 
प्रभताि डताल सक्ी हैं। सता्ितां, मुद्तासफीत् पर एमएसपी के 
पूण्थ प्रभताि के आसपतास अतनसशच््ता केिल मूल्य समर्थन 
्योजनता लतागू होने के बताद अगले कई महीनों में ही हल हो 
जताएगी। अं् में, रता््य सरकतारों दितारता एचआरए संरोधिन के 
लडखडताने िताले प्रभताि से हेडलताईन मुद्तासफीत् बढ सक्ी 
है। जब एचआरए संरोधिन के सतांसख्यकी्य प्रभताि को देखता 
जताएगता, मुद्तासफीत् पर ककसी दसूरे दौर के प्रभताि देखे जताने 
की आिश्यक्ता है।

18. उप्ुय्थक् पषृ्ठभूलम के देख् ेहुए, एमपीसी ने पॉललसी 
रेपो दर को 25 आधितार अकंों ्क बढताने तनण्थ्य कक्यता। 

एमपीसी एक द्टकताऊ आधितार पर 4 प्रत्र् की मुद्तासफीत् 
के ललए मध्यम अि्धि के लक्ष्य को प्रताप् करने के ललए 
अपनी प्रत्बदधि्ता दोहरता्ता है।

19. एमपीसी ने नोट कक्यता कक घरेलू आ्र्थक गत्वि्धि ने 
गत् को बनताए रखता है और उतपतादन अं् रताल लगभग बंद 
हो ग्यता है। ्रतावप, आगतामी महीनों में घरेलू मुद्तासफीत् 
के आसपतास अतनसशच््ता की सतािधितानी से तनगरतानी की 
जतानी चताद्हए। इसके अलतािता, हताल की िैसशिक गत्वि्धि्तां 
कुछ ्चं् ताएं उतपनन कर्ी हैं। बढ् ेव्यतापतार संरषिणिताद ने 
िैसशिक आपूत््थ श्रृंखलताओ ंमें बताधिता डतालने और उतपतादक्ता 
को रोकने और तनिेर पर प्रत्कूल प्रभताि डतालकर तनकट 
अि्धि और दीघ्थकताललक िैसशिक विकतास संभतािनताओ ंके ललए 
गंभीर ख्रता पदैता कक्यता है। भूरताजनीत्क ्नताि और बढी 
हुई ्ले की कीम े्ं िैसशिक विकतास के जोखखम के अन्य 
स्ो् हैं।

20. डॉ चे्न घताटे, डॉ. पतामी दआु, डॉ मताइकल  
देबब्् पतारिता, डॉ विरल िी. आचता्य्थ और डॉ. उसज््थ  आर. 
पटेल ने तनण्थ्य के पषि में म्दतान कक्यता; डॉ रविदं् एच. 
ढोलकक्यता ने तनण्थ्य के खखलताफ म्दतान कक्यता। एमपीसी 
की बठैक के कता्य्थितृ् 16 अगस् 2018 ्क प्रकतालर् 
ककए जताएंगे।

21. एमपीसी की अगली बठैक 3 से 5 अकटूबर 2018 ्क 
आ्योसज् की जताएगी।
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्विकासातमक एविं ्वितन्यामकी्य नीतत्यों पर विकतव्य

्यह िक्व्य वितन्यमन और वित्ी्य समतािेरन पहलों 
को मजबू् करने के ललए; वित्ी्य बताजतारों कता विस्तार 
और उनको सघन बनताने के ललए और ग्रताहक लरषिण और 
संरषिण में िदृ्धि करने के ललए विलभनन विकतासतातमक और 
वितन्यतामकी्य नीत् उपता्यों कता तनधिता्थरण कर्ता है।

I. ्वितन्यमन एविं ्वित्ी्य समावेिशन

1. अनुसूचित प्ाथसमक (शहरी) सहकारी बैंकों को 
एमएसएफ का ्विसतार, और अनुसूचित राज्य सहकारी बैंकों 
को एलएएफ और एमएसएफ का ्विसतार

मुद्ता बताजतार दरों पर मौद्द्क नीत् के संचरण में सुधितार के 
ललए ररजि्थ बैंक के स्् प्र्यतासों के द्हससे के रूप में, ्यह 
तनण्थ्य लल्यता ग्यता है कक :

∙ एमएसएफ के ललए तनधिता्थरर् ्यो््य्ता मतानदंडों कता 
अनुपतालन करनेिताले अनुसू्च् प्रतारलमक (रहरी) 
सहकतारी बैंकों को सीमतां् सरता्यी सुविधिता (एमएसएफ) 
्क पहंुच के ललए और

∙ एलएएफ / एमएसएफ के ललए तनधिता्थरर् ्यो््य्ता 
मतानदंडों कता अनुपतालन करने िताले, अनुसू्च् रता््य 
सहकतारी बैंकों को चलतन्धि समता्योजन सुविधिता 
(एलएएफ) और सीमतां् सरता्यी सुविधिता (एमएसएफ) 
्क पहंुच के ललए सिीकृत् दी जताएं।

लस्ंबर 2018 के अं्  ्क विस्ृ्  द्दरतातनदचेर जतारी ककए 
जताएंगे।

2. प्ाथसमक (शहरी) सहकारी बैंकों दविारा गैर-एसएलआर 
प्ततभूतत्यों में तनवेिश

मूल्य खोज व्यिसरता में और अ्धिक दषि्ता लताने के ललए 
और रहरी और ग्रतामीण सहकतारी बैंकों के ललए तन्यमों 
के अनुकूलीकरण की द्दरता में एक कदम के रूप में, ्यह 
तनण्थ्य लल्यता ग्यता है कक प्रतारलमक (रहरी) सहकतारी बैंकों को 
म््यूचुअल फंड,पेंरन / भविष््य तन्धि, और बीमता कंपतन्यों के 
सतार सेकें डरी बताजतार में गैर-एसएलआर तनिेर के अ्धिग्रहण 
/ त्बरिी के ललए पतारि लेनदेन करने की अनुमत् दी जताए। ्यह 
लेनदेन अनुसू्च् िताखणस््यक बैंकों और प्रतारलमक डीलरों 
के सतार उप्युक् लेनदेन करने के अत्ररक् होंगे। लस्ंबर 
2018 के अं्  ्क विस्ृ्  द्दरतातनदचेर जतारी ककए जताएंगे।

3. प्ाथसमकता क्ते्र को उधार देने के सलए बैंकों और गरै-बैंककंग 
्वित्ी्य कंपतन्यों (एनबीएफसी) दविारा ऋण की सह-उतप्त्

प्रतारलमक्ता षिेरि को ऋण के ललए अत्य्धिक आिश्यक 
प्रत्सपधिता्थतमक बढ् प्रदतान करने के ललए, ्यह तनण्थ्य लल्यता 
ग्यता कक, पतारि प्रतारलमक्ता प्रताप् षिेरि की आसस््यों के सजृन 
के ललए, सभी अनुसू्च् िताखणस््यक बैंक (षिेरिी्य ग्रतामीण 
बैंकों और छोटे वित् बैंकों को छोडकर), गैर-बैंककंग वित्ी्य 
कंपतन्यतां - जमतारतालर सिीकतार न करने िताली-लससटलमक रूप 
से महतिपूण्थ-(एनबीएफसी-एनडी-एसआई) के सतार ऋण की 
उतपवत् कर सक् े हैं। सह-उतपवत् व्यिसरता सुविधिता स्र 
पर दोनों उधितारदता्ताओं दितारता ऋण के सं्ुयक् ्योगदतान ्क 
सीलम् होनी चताद्हए। इसमें अपने संबं्धि् व्यतािसतात्यक 
उददेश्यों के उ्च् संरेखण को सुतनसशच् करने के ललए 
पतारसपररक समझौ् ेके अनुसतार, बैंकों और एनबीएफसी के 
बीच जोखखम और पुरसकतार को सताझता करनता भी रतालमल होनता 
चताद्हए। इस संबंधि में द्दरतातनदचेर लस्ंबर 2018 के अं्  ्क 
जतारी ककए जताएंगे।

II. ्वित्ी्य बाजार

4. तनविासस्यों के सलए ् विदेशी मुरिा व्युतपनन सु्विधाओं की 
समीक्ा (्वितन्यमन फेमा -25)

विदेरी मदु्ता प्रबंधिन (विदेरी मदु्ता व्यतुपनन अनबंुधि) 
वितन्यमतािली 2000, सजसे आम्ौर पर फेमता 25 के नताम 
से जतानता जता्ता है,ऐसे विदेरी मदु्ता व्यतुपनन अनबंुधिों के सबंंधि 
में व्यतापक तन्यम ब्ता्ता है सजनकता भतार् में कतारोबतार कक्यता 
जता सक्ता है और तनितालस्यों को सजन उतपतादों ्क पहंुच 
प्रदतान की जता सक्ी है। वपछले कुछ िर्गों में, फेमता 25 में 
कई सरंोधिन ककए गए हैं ्ताकक तनितालस्यों को अपने मुद्ता 
जोखखम के ललए हेसजगं करनता आसतान हो और हेसजगं के ललए 
उपलबधि उपकरणों की सीमता को भी व्यतापक बनता्यता जता सके। 
अब प्रस्ताि कक्यता ग्यता है कक अन्य बता्ों के सतार, व्ुयतपनन 
लेनदेन करने के ललए प्ररतासतनक अपेषिताओ ंको कम करने, 
गत्रील हेसजगं की अनमुत् देने और भतार्ी्य बहुरताष्ट्री्य 
कंपतन्यों को उनकी िसैशिक अनरु्ं् ग्यों के मदु्ता जोखखमों 
की हेसजगं भतार् से करने की अनमुत् देने के ललए भतार् 
सरकतार के परतामर्थ से फेमता 25 की व्यतापक समीषिता की जताए। 
सरंो्धि् द्दरतातनदचेरों पर ड्ताफट पररपरि लस्बंर 2018 के 
अं्  ् क सताि्थजतनक द्टपपखण्यों के ललए जतारी कक्यता जताएगता।

5. बाजार के सम्य की व्यापक समीक्ा

भतार्ी्य ररजि्थ बैंक को सम्य-सम्य पर करेंसी फ्यूचस्थ, 
ओिर-द-कताउंटर (ओटीसी) विदेरी मुद्ता बताजतार इत्यताद्द जसेै 
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कुछ बताजतार खंडों के सम्य में विस्तार के ललए अनुरोधि 
प्रताप् हो रहे हैं। सबसे अचछता हो्ता है कक बताजतार के 
सम्य कता तनण्थ्य बताजतार प्रत्भता्ग्यों और एकसचेंजों / 
व्यतापतार पलेटफतामगों पर छोड द्द्यता जताए,्यद्यवप ्यह भी 
आिश्यक है कक उतपतादों और वित् पोर्ण बताजतारों कता 
सम्य एक-दसूरे के ललए पूरक रहे और अप्रत्यतालर् टकरताि 
से बचता जताए। इसललए, ्यह प्रस्ताि कक्यता ग्यता है कक 
विलभनन बताजतारों के सम्य की समीषिता और बताजतार सम्य के  
ललए अनुरंलस् संरोधिन कता समर्थन करने के ललए आिश्यक 
भुग्तान आधितारभू् संरचनता की व्यतापक समीषिता करने के 
ललए एक आं् ररक समूह सरतावप् कक्यता जताए। प्रस्तावि् 
समूह अकटूबर 2018 के अं् ्क ररपोट्थ प्रस्ु् करेगता।

6. एसजीएल / सीएसजीएल द्दशातनददेशों की समीक्ा

सरकतारी प्रत्भूत््यों (जी-सेक) बताजतारों में अ्धिक सहभता्ग्ता 
की सुविधिता के ललए और सहता्यक सतामतान्य खता्ता-बही 
(एसजीएल) और ग्रताहकों की सहता्यक सतामतान्य खता्ताबही 
(सीएसजीएल) खता्ों के उदघताटन और संचतालन में बताजतार 

प्रत्भता्ग्यों को और अ्धिक सुविधितापूण्थ पररचतालन प्रदतान 
करने के ललए, ्यह तनण्थ्य लल्यता ग्यता है कक व्यतापक रूप से 
एसजीएल / सीएसजीएल द्दरतातनदचेरों की समीषिता की जताएं। 
इस संबंधि में अ्धिसूचनताएं और तनदचेर अकटूबर 2018 के 
अं्  ्क जतारी ककए जताएंगे।

III. ग्ाहक सशक्ा और संरक्ण

7. बैंकों में आतंररक लोकपाल तंत्र की समीक्ा

बैंकों में आं्ररक लरकता्य् तनितारण ्ंरि को मजबू् करने 
के उददेश्य से, चुतनदंता बैंकों को मई 2015 में आं् ररक 
लोकपताल (आईओ) को ग्रताहक लरकता्य्ों के तनितारण के 
ललए रीर््थ प्रता्धिकरण के रूप में तन्ुयक् करने की सलताह 
दी गई री। समीषिता के आधितार पर, आं्ररक लोकपताल ्ंरि 
की सि्ंरि्ता को बढताने के सतार ही आं् ररक लोकपताल ्ंरि 
के कतामकताज पर तनगरतानी प्रणताली को भी मजबू् करने कता 
तनण्थ्य लल्यता ग्यता है। इस संबंधि में संरो्धि् तनदचेर लस्ंबर 
2018 के अं्  ्क जतारी ककए जताएंगे।
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