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वदृ्धि में तजेी आ रही है। तथाद्ि, मजदरूी और मुद्ास्फीतत 
तिराशाजिक हैं और घरेलू मांग को िीछे धकेल रहे हैं। उभरती 
बाजार अथ्थव्यवसथाओ ं में चीिी अथ्थव्यवसथा में द्वशषेकर 
द्वतिमा्थण में ससथरता आ रही है ककंतु के्डिट पे्ररत ऋण 
द्वसतार के रूि में द्वतती्य जोखिम इस संभाविा िर प्भाव 
िाल सकत ेहैं। ब्ाजील मंदी से उभरता हुआ ददिाई दे रहा है, 
हालांकक बदतर होती श्रम बाजार ससथतत और राजिीततक 
उथल-िुथल के कारण वदृ्धि गततशीलता िाजुक बिी हुई है। रूस 
में मजबूत होत ेवसै्वक माहौल से उनित हो रहे समस्ट मूल 
ततवों सदहत सुधार में सहा्यता ममल रही है। दक्षिण अफ्फीका 
संरचिागत प्ततबंधों से जूझ रहा है जो आरथ्थक गततद्वरध को 
कम कर रहे हैं। 

3.  वष्थ कफी शुरुआत से ही वसै्वक व्यािाररक वसतुओ ंकफी 
व्यािार मात्ा में बढोतरी वष्थ 2017 कफी दसूरी ततमाही में बिी 
रही सजसमें मजबूत होती वैस्वक मांग से सहारा ममला जसैाकक 
बढत े अतंररा्ट्ी्य हवाई मालभाड े और कंटेिर उतिादि में 
ददिाई दद्या है। किािा और ्यूएस से उचचतर उतिादि से मई 
में शुरुआत में कचचे तले कफी कफीमतें िांच महीिे के न्यूितम 
सतर िर िहंुच गई और िरम बिी रही सजनहोंिे आिूतत्थ में 
कटौती करके बाजार को कडा करिे के ओिेक के हाल के 
प््यासों को षिीण कर दद्या। गैर-ईंधि िण्य-वसतु कफीमतों के 
बीच धातुओ ंकफी कफीमतें चीि से कमजोर मांग कफी प्त्याशाओ ं
के कारण कम हो रही हैं। बुमल्यि कफीमतें एक दा्यरे में बिी 
हुई हैं जबकक िाद्य कफीमतें अप्ैल में सहज हुई ककंतु मई में 
बढ गई। ्ेय गततद्वरध्यां सुझाती हैं कक मुद्ास्फीतत कफी संभाविा 
अभी भी तुलिातमक रूि से उनित और उभरती बाजार 
अथ्थव्यवसथाओ ंमें समाि रूि से उदार बिी हुई है।

4.  वैस्वक वदृ्धि संभाविाओ,ं व्यािक रूि से प्णालीगत 
कें द्ी्य बैंकों के उदार मौदद्क िीतत रुि और सामान्य रूि से 
सकारातमक आवक आकंडों से अतंररा्ट्ी्य द्वतती्य बाजारों में 
तजेी आई है। धीरे-धीरे द्वतती्य बाजारों िे भौगोमलक-राजिीततक 
घटिाओ ंके प्तत आघात सहिी्यता ददिाई है और तजेी से 
उिको दशा्थ्या है। ्यह प्तत्लों कफी िहंुच के िवशस्त संचार 
में ददिाई दद्या है। देश-द्वमश्ट कारकों िे तिवेशक भाविाओ ं
को ठीक कर दद्या है। अरधकांश उनित अथ्थव्यवसथाओ ंमें 
इस्वटी बाजारों िे दसूरी ततमाही में अमेररका में द्िछले उचच 
सतरों से ऊिर लाभ प्ापत कक्या है, सजनहें जािाि में कॉिपोरेट 
लाभ से प्ोतसाहि ममला और सहज होत े राजिीततक तिाव 
तथा ्यूरो षिेत् के मामले में आशावादी आकंडों से सहा्यता 

 मौदद्क िीतत सममतत (एमिीसी) िे आज आ्योसजत 
अििी बैठक में वत्थमाि और उभरती समस्ट आरथ्थक ससथतत 
के आकलि के आधार िर तिण्थ्य मल्या है कक:

 • चलतिरध समा्योजि सुद्वधा (एलएए्) कफी िीतत 
रेिो दर 6.25 प्ततशत िर अिररवतत्थत रिी जाए।

 इसके िररणामसवरूि चलतिरध समा्योजि सुद्वधा 
(एलएए्) के अतंग्थत प्ततवतती रेिो दर 6.0 प्ततशत और 
सीमांत सथा्यी सुद्वधा (एमएसए्) दर और बैंक दर 6.50 
प्ततशत िर अिररवतत्थत रहेंगी।

 एमिीसी का तिण्थ्य मौदद्क िीतत के तटसथ रुि के 
अिुरूि है जो वदृ्धि को सहारा देत ेहुए उिभो्ता मूल्य सूचकांक 
(सीिीआई) मुद्ास्फीतत का 4% का उद्े््य +/- 2 प्ततशत के 
बैंि के भीतर हामसल करिे के मध्यावरध लक््य के अिुरूि है। 
इस तिण्थ्य को रेिांककत करिे वाले मुख्य द्वचारों को िीचे 
व्तव्य में दद्या ग्या है।

आकलन

2. एमिीसी कफी अप्लै 2017 कफी बठैक के सम्य से, वसै्वक 
आरथ्थक गततद्वरध में मामूली वदृ्धि हुई है सजसमें प्मुि उनित 
अथ्थव्यवसथाओ ं(एई) और कुछ उभरती बाजार अथ्थव्यवसथाओ ं
(ईएमई) में वदृ्धि होिे से सहा्यता ममली है। अमेररका में सखत 
श्रम बाजार से मजदरूी संबंधी अमभलाभ उतिनि हो रहे हैं। 
इसके साथ ही, हाल के महीिों में औद्योरगक उतिादि में भी 
ससथरता से सुधार हुआ है और िुदरा बबक्फी अचछी रही है, 
हालांकक घरों कफी बबक्फी में अप्लै में कमी आई। तथाद्ि, 
राजिीततक जोखिम उचच बिे हुए हैं। ्यूरो षिेत् में, लगातार 
रगरती बेरोजगारी, बढती िुदरा बबक्फी और िरचेसजंग मिेैजस्थ 
और कारोबारी सववेषिणों में प्ततबबबंबत द्वतिमा्थण कफी उजजवल 
संभाविा से सुधार में सहा्यता ममली है। जािाि में, मूल्यह्ास 
हुए ्ेयि कफी सहा्यता से ति्या्थत और औद्योरगक गततद्वरध से 
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ममली। उभरती बाजार अथ्थव्यवसथआओं में एमश्या में उचच 
मूल्यतिधा्थरण ककंतु िरम िण्य-वसतु कफीमतों के कारण लेदटि 
अमेररका में कमजोर मूल्यतिधा्थरण के साथ इस्वटी बाजारों िे 
ममरश्रत का्य्थति्िादि कक्या है। प्मुि उनित अथ्थव्यवसथाओ ं
में बॉनि प्तत्ल मुख्य रूि से एक दा्यरे में रहे हैं। उभरती 
बाजार अथ्थव्यवसथाओ ंमें, कुछ देशों में मुद्ास्फीतत दबावों और 
राजिीततक अतिस्चतताओं के चलत ेप्तत्ल कठोर हो गए हैं, 
ककंतु िण्य-वसतुओ ं के ति्या्थतकों के मलए हाल ही में कुछ 
रगरावट हुई है। मुद्ा बाजारों में ्ेिरल ररज़व्थ के िरम रुि 
बरतिे और अप्त्यामशत राजिीततक घटिाओ ंके बाद अमेररकफी 
िॉलर मई में कमजोर हो ग्या। मई के मध्य से ्ेयि िे अििा 
मूल्यह्ास झुकाव छोड दद्या है और ्यह सुरक्षित आश्र्य अिील 
प्ापत करता हुआ िजर आ्या है। उभरती बाजार अथ्थव्यवसथाओ ं
कफी मुद्ाएं सजिका अमेररकफी िॉलर कफी मजबूती के कारण 
मूल्यह्ास हुआ था, उिमें िूंजीगत प्वाहों के िवीकरण और 
ररसक-ऑि तिवेशकों कफी जोखिम उठािे कफी चाहत से हाल में 
अरधक ससथरता आई है। 

5.  31 मई 2017 से भारत के कें द्ी्य सांसख्यकफी का्या्थल्य 
(सीएसओ) िे वष्थ 2016-17 कफी चौथी ततमाही के मलए रा्ट्ी्य 
आ्य लेिा के ततमाही अिुमाि, वष्थ 2016-17 के अिंततम 
अिुमाि और द्िछले िांच वषषों के िुिरीषिण जारी ककए। वष्थ 
2016-17 के मलए वासतद्वक सकल ्योसजत मूल्य (जीवीए) 
6.6 प्ततशत रिा ग्या है, जो ्रवरी 2017 में जारी दसूरे 
अररिम अिुमािों कफी तुलिा में 0.1 प्ततशत कम है। ्यह 
िुिरीषिण तिमा्थण, द्वतती्य और व्यावसात्यक सेवाओ ं तथा 
सथावर संिदा के संघटकों के मलए चौथी ततमाही में सेवा षिेत् 
में िीचे कफी ओर समा्योजि करिा है। कृद्ष और संबधि 
का्य्थकलािों के अिुमािों को अिरेिि कक्या ग्या है सजससे कक 
इस वष्थ में िाद्यानि और बागवािी के हर सम्य के उचच 
उतिादि को सस्ममलत कक्या जा सके। उद्योग में जीवीए को 
भी िूव्थवतती अिुमािों कफी तुलिा में अिंततम अिुमािों में 
उचचतर सतर िर रिा ग्या है सजससे कक वष्थ 2011-12 िर 
िुिः आधाररत िए औद्योरगक उतिादि सूचकांक (आईआईिी) 
और थोक मूल्य सूचकांक के प्भाव को दशा्थ्या जा सके। िए 
आकंड े दशा्थत े हैं कक वष्थ 2016-17 कफी िहली ततमाही कफी 
शुरुआत में उद्योग और सेवा दोिों षिेत्ों में गततद्वरध्यों में हुई 
मंदी चौथी ततमाही में सि्ट हो गई। इसके अलावा, वष्थभर कफी 
गततद्वरध्यों में कमी के अतंति्थदहत कारक हैं जो दसूरी ततमाही 
से िररचालिरत रहे हैं। समरि मांग के संघटक चौथी ततमाही 

में सकल सथा्यी तिवेश में कमी दशा्थत ेहैं, जो अररिम अिुमािों 
में दसूरी छमाही में देिे गए िररवत्थिों को अधोमुि (द्विरीत) 
कर रहे हैं। ्यह िए आईआईिी में िूंजीगत वसतुओ ंके उतिादि 
कफी कमी में भी प्ततलक्षित हुआ है। तथाद्ि, तिजी अतंतम 
उिभोग व्य्य िे मजबूत वष्थ-दर-वष्थ वदृ्धि दज्थ कफी। 

6.  9 मई को कृद्ष मंत्ाल्य (एमओए) िे िाद्यानि उतिादि 
के अििे तीसरे अररिम अिुमाि जारी ककए सजनहोंिे वष्थ 
2016-17 में हामसल उतिादि के ररकाि्थ सतर कफी िुस्ट कफी 
और वासतव में इनहें ऊिरी ओर 273 मममल्यि टि तक 
संशोरधत कक्या। कृद्ष मंत्ाल्य िे 30 मई को ्लों और 
सस्ज्यों के अििे दसूरे अररिम अिुमाि भी प्सतुत ककए और 
्यह भी एक ऐततहामसक ररकाि्थ था। बंिर ्सल से लाभ उठात े
हुए वष्थ 2017-18 कफी िहली ततमाही में रबी उतिादि अब तक 
द्िछले वष्थ कफी तुलिा में का्फी उचचतर रहा है, जो िाद्य 
भंिार कफी भरिाई करता है और इनहें मई 2017 में 61.9 
मममल्यि टि तक िहंुचाता है, ्यह ब्र मािदंि से तीि गुणा 
है। 6 जूि को भारती्य मौसम द्वभाग (आईएमिी) िे सामान्य 
और सुद्वतररत दक्षिण-िस्चम (जूि-मसतंबर) मािसूि के अििे 
िूवा्थिुमाि कफी िुिः िुस्ट कफी जो कृद्ष संभाविा के मलए अचछी 
भद्व््यवाणी है। 

7.  12 मई को सीएसओ दवारा जारी आईआईिी िर िई 
श्रृंिला षिेत् कफी अतंति्थदहत संरचिातमक गततशीलता को बेहतर 
ढंग से अमभरिहण करिे के मलए, औद्योरगक गततद्वरध्यों के 
कवरेज में सुधार, भारों का िुिति्थमा्थण और उि-षिेत्ों को िुि: 
वगतीकृत करता है और सूचकांक िर ढेलेदार वसतुओ ंके प्भाव 
को कम करता है। ितीजति, िई श्रृंिला के आधार िर 2016-
17 के दौराि औद्योरगक उतिादि में 5.0 प्ततशत (िुरािी 
श्रृंिला में 0.7 प्ततशत के मुकाबले) कफी वदृ्धि हुई । चालू द्वतत 
वष्थ कफी शुरुआत में, को्यला, कचचे तले और सीमेंट में 
संरचिातमक बाधाओं और कम मांग के कारण संकुचि से 
अप्ैल में आठ प्मुि उद्योगों का उतिादि तजेी से घट ग्या। 
इसके अलावा, अिेषिाकृत महंगे थम्थल उतिादि मूल्य से घटी 
हुई मांग के कारण बबजली उतिादि में कमी आई। इसके 
द्विरीत, इसिात के उतिादि में ति्या्थत के कारण और उव्थरक 
में सामान्य तौर िर मािसूि कफी अिेषिाओ ंसे वदृ्धि हुई। 

8.  ररज़व्थ बैंक के औद्योरगक आउटलुक सववेषिण के अप्लै 
दौर से उतिनि कारोबारी प्त्याशा सूचकांक 2017-18 कफी दसूरी 
ततमाही में द्वतिमा्थण षिेत् में आशावाद को दशा्थती है जो 
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रिामीण मांग, ति्या्थत और मुिा्ा मासज्थि कफी बढती उ्मीदों 
से पे्ररत है। दसूरी ओर, द्वतिमा्थण क््य प्बंधक सूचकांक 
(िीएमआई) िे मई में क्ममक रूि से सुधार हुआ ््योंकक 
अिुबंरधत रोजगार और िए ऑि्थर घरेलू और ति्या्थत दोिों में 
रगरावट आई थी। हालांकक, सूचकांक द्वसतार षिेत् में रहा और 
क्ममक रूि से तीसरे महीिे के मलए भद्व््य के आउटिुट 
सूचकांक में तजेी आई।

9.  अप्लै में सेवा षिेत् में गततद्वरध कफी उचच आवसृतत 
वासतद्वक संकेतक ममरश्रत का्य्थति्िादि का संकेत देत ेहैं। 
िररवहि उि-षिेत् में, वा्ुय और रेल दवारा गाडी भाड ेमें वदृ्धि 
से गतत बढी, और शहरी मांग कफी तिरंतरता कफी ताकत से ्यात्ी 
कारों कफी बबक्फी कफी गतत बढी। वाखणसज्यक वाहिों और तीि 
िदह्या वाहिों कफी बबक्फी में संकुचि हुआ, हालांकक, िए उतसज्थि 
मािदंिों और प्ौद्योरगकफी िररवत्थिों के प्भाव एक दहससे में 
प्ततबबबंबत हुए। दोिदह्या वाहि बबक्फी उदासीि रही, जो अभी 
भी मंद रिामीण मांग का संकेत देती है। संचार उि-षिेत् में, 
वॉ्यस और िटेा सेवाओ ंके रिाहक आधार में एक मजबूत वदृ्धि 
हुई। होटल, रेसतरां और आततथ्य उि-षिेत् में द्वदेशी ि्य्थटक 
आगमि और हवाई ्यात्ी ्याता्यात में घरेलू और अतंरा्थ्ट्ी्य 
दोिों ्याबत््यों कफी सहा्यता से तिरंतर वदृ्धि हुई । सटील कफी 
िित और सीमेंट के उतिादि दोिों कफी गतत हालांकक धीमी रही 
जो तिमा्थण गततद्वरध में लगातार कमजोरी कफी ओर इशारा 
करती हैं। मई के मलए सेवा िीएमआई रोजगार िर आशावाद 
के साथ, अतंति्थदहत मांग कफी ससथतत में सुधार को दशा्थत ेहुए, 
िए व्यवसा्य में द्वसतार के साथ िव्बर 2016 से अििे 
उचचतम सतर तक िहंुचा। 

10. उिभो्ता मूल्य सूचकांक (सीिीआई) में वष्थ-दर-वष्थ में 
होिे वाले िररवत्थिों से िररकमलत ररटेल मुद्ास्फीतत अप्ैल में 
एक ऐततहामसक ति्ि सतर िर िहंुची,एक बड े आधारभूत 
प्भाव से िीचे िींची गई सजसिे उस गतत को अमभभूत कक्या 
जो कक महीिे के ऐततहामसक ररकॉि्थ के मुकाबले कमजोर था। 
इस आ्च्य्थजिक िरमी में दाल और सस्ज्यों कफी कफीमतों में 
रगरावट के कारण िाद्य मुद्ास्फीतत में तजे रगरावट अतंति्थदहत 
थी।इसके अलावा, अिाज, अिं,े तले और वसा और मसालों कफी 
कफीमतों में सुधार से गतत कम करिे में ्योगदाि दद्या। दालों 
के मामले में, रकबा, िरीद, ब्र सटॉककंग और आ्यात में 
द्वसतार के कारण आिूतत्थ में बड ेिमैािे िर वदृ्धि से अगसत 
2016 से कफीमतों में भारी रगरावट कफी शुरूआत हुई। मौसमी 
िटैि्थ के मुताबबक मंडि्यों में का्फी अरधक आवक कफी वजह 

से, सस्ज्यों कफी कफीमतों में जुलाई से सि्ट रूि से रगरावट 
आईं जो द्वमुद्ीकरण के दौराि ्ा्यर सेलस के साथ रगरावट 
को सुसि्ट करत ेहुए जिवरी 2017 में सबसे तिचले सतर िर 
िहंुची। आम तौर िर िूव्थ मािसूि के महीिों में मौसमी 
उिचतैन्य अब तक मौि साधे हुए है। इसके द्विरीत, ईंधि 
समूह में मुद्ास्फीतत बोि्थ को िार कर गई है। तरलीकृत 
िेट्ोमल्यम गैस (एलिीजी) और केरोसीि कफी कफीमतें अतंररा्ट्ी्य 
कफीमतों के समथ्थि में बढ गई, जबकक सस्सिी को कैमलबे्टेि 
कमी के रासत ेिर सेट कक्या ग्या। रिामीण घरों दवारा उि्योग 
ककए जािे वाले ईंधि में लगातार तीसरे महीिे में वदृ्धि हो गई, 
सजससे रिामीण और शहरी िररवारों के बीच ईंधि महंगाई के 
मुकाबले के बीच का अतंर कम हो ग्या। इि घटिाओ ं के 
जवाब में, ररज़व्थ बैंक दवारा ककए गए िररवारों कफी मुद्ास्फीतत 
प्त्याशाओ ंके सववेषिणों में आगामी तीि महीिों और एक वष्थ 
आगे कफी प्त्याशाओ ं के मुताबबक, महंगाई कफी उ्मीदें में 
मामूली कमी दज्थ कफी गई है। 

11.  िाद्य और ईंधि को छोडकर, मुद्ास्फीतत एक महीिे 
िहले से 60 आधार अकंों से घटकर 4.4 प्ततशत हो गई। 
द्िछले महीिे में अतंररा्ट्ी्य कचचे तले कफी कफीमतों में िरमी 
को कम करिे के मलए अप्लै में घरेलू िेट्ोल और िीजल कफी 
कफीमतों में देरी से और संच्यी ति्ि सतरी्य समा्योजि अन्य 
कारकों में से एक था। िररवहि और संचार, मशषिा, मिोरंजि 
और सवासथ्य में अतंति्थदहत सेवाओ ंके संबंध में मुद्ास्फीतत में 
सुधार हुआ। औद्योरगक आउटलुक सववेषिण और द्वतिमा्थण 
और सेवाओ ंके मलए िीएमआई से संकेत ममलता है कक मूल्य 
तिधा्थरण शस्त कमजोर बिी हुई है। 

12.  द्वमुद्ीकरण के बाद बैंककंग प्णाली में अततरर्त चलतिरध 
को अप्लै और मई में रु. 1.5 दट्मल्यि कफी िई िररचालिगत 
मुद्ा कफी मात्ा में कमी ककए जािे के बावजूद सरकार दवारा 
अत्यरधक व्य्य के कारण प्णाली में चलतिरध का िुि:अतंववेशि 
हुआ। इसके कारण बैंककंग प्णाली में समरि अततरर्त चलतिरध 
का दैतिक औसत बढकर अप्ैल में रु. 4.2 दट्मल्यि और मई 
में रु. 3.5 दट्मल्यि हो ग्या। बैंकों िे माच्थ-अतं से संबंरधत 
तुलि-ित्ों में संशोधि के मलए सजस अततरर्त आरक्षित तिरध 
का प््योग कक्या था उसे वािस करिे के कारण भी रु. 0.8 
दट्मल्यि कफी अततरर्त चलतिरध जमा हुई। इि गततद्वरध्यों 
के संदभ्थ में ररज़व्थ बैंक कफी चलतिरध कम करिे संबंधी 
िररचालिों और इिके ्लसवरूि मुद्ा बाजार दरों िर िडिे 
वाले अधोगामी दबाव के अतंग्थत ति्िमलखित शाममल हैं – 
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बाजार ससथरता ्योजिा (एमएसएस) के तहत 312 ददवसी्य से 
329 ददवसी्य अवरध के िजािा बबलों (टीबी) के तिग्थमि के 
माध्यम से अरधरिहीत रु.1 दट्मल्यि कफी रामश, रु. 0.7 दट्मल्यि 
के िगदी प्बंध बबलों (सीएमबी) कफी िीलामी, सजसकफी शुरुआत 
सरकार के िकद शषे में कमी के कारण हुई, तथा अलग-अलग 
अवरध के िररवत्थिशील दर वाले ररवस्थ रेिो िीलामी हुई सजसके 
कारण शषे अततरर्त चलतिरध का औसत अप्ैल में 3.8 
दट्मल्यि और मई में रु. 3.4 दट्मल्यि हो ग्या। अप्लै 2017 
में चलतिरध समा्योजि सुद्वधा (एलएए्) के दा्यरे के +/- 50 
आधारभूत अकंों से घटकर +/-25 आधारभूत अकं रह जािे से 
इि िररचालिों से ्यह सुतिस्चत हुआ कक भाररत औसत 
हासजर मुद्ा दर (ि्लूएसीआर), जो मौदद्क िीतत का 
िररचालिगत लक््य होता है, का कारोबार तिधा्थररत सीमा के 
भीतर हो। ि्लूएसीआर और िीततगत रेिो दर के बीच का जो 
अतंर माच्थ-अप्ैल में 29-32 आधारभूत अकं का था वह मई में 
घटकर 21 आधारभूत अकं रह ग्या।

13. वैस्वक व्यािार के माहौल में हो रहे धीमे सुधार के साथ 
माच्थ और अप्ैल 2017 में व्यािाररक माल के ति्या्थत में दद्व-
अंकफी्य वदृ्धि हुई। इस वदृ्धि में 80 प्ततशत ्योगदाि 
अमभ्यांबत्कफी्य वसतुओं, िेट्ोमल्यम उतिादों, रतिों एवं आभूषणों, 
मसले-मसलाए किडों और रसा्यिों का रहा। घरेलू मांग के चलत े
व्यािाररक माल के आ्यात में भी तेजी से वदृ्धि हुई। अमेररकफी 
िॉलर में व्य्त करें तो ्यह वदृदध् 2011 के सतर से उछाल 
के साथ 47.2 प्ततशत हो गई। िेट्ोमल्यम और उसके उतिादों 
के आ्यात में मूल्य प्भाव के कारण तेजी से वदृ्धि हुई, ््योंकक 
ओिेक देशों दवारा उतिादि में कमी के कारण कचचे तेल के 
मूल्यों में सुधार हुआ। मात्ा कफी दृस्ट से सवण्थ आ्यात में भी 
वदृ्धि हुई। इसका प्ारंमभक कारण तो मौसमी और त्योहारी मांग 
रही ककंतु बाद में वसतु एवं सेवा कर (जीएसटी) लागू ककए 
जािे के िूवा्थभास के साथ सवण्थ संच्यि इसका कारण रहा। 
माच्थ एवं अप्ैल में हुई कुल आ्यात वदृ्धि में गैर-तेल गैर-सवण्थ 
आ्यात का ्योगदाि कुल आ्यात वदृ्धि का लगभग आधा रहा। 
इससे इले्ट्ॉतिक वसतुओं, मोतत्यों और कफीमती ितथरों, 
को्यला, मशीिरी तथा मशीिी उिकरणों के मलए द्वदेशी 
बाजारों िर अिे षिाकृत अरधक तिभ्थरता का िता चलता है। 
आ्यात वदृ्धि के ति्या्थत वदृ्धि कफी तुलिा में का्फी अरधक रहिे 
के कारण व्यािार घाटा का्फी बढा। वष्थ 2016-17 के मलए 
चालू िाता घाटे (सीएिी) का सकल घरेलू उतिाद (जीिीिी) का 
01 प्ततशत से कम रहिे कफी संभाविा है। ठीक द्िछली 

ततमाही से मभनि, अप्ैल-मई 2017 में िूंजी प्वाह में द्वदेशी 
संद्वभाग तिवेश (ए्िीआई) का प्भुतव रहा। इसका कारण 
वदृ्धि कफी वैस्वक संभाविाओं में सुधार होिे से तिवेशक कफी 
जोखिम संबंधी भाविाओं में िररवत्थि रहा। संघ के बजट में 
कराधाि के मामलों में सि्टता भी आई और राज्य के 
तिणा्थ्यक चुिाव िररणामों से भी संरचिागत सुधारों में तेजी 
आिे कफी संभाविा बलवती हुई। 2 जूि 2017 कफी ससथतत के 
अिुसार द्वदेशी मुद्ा आरक्षित तिरध 381.2 बबमल्यि अमेररकफी 
िॉलर रही। 

संभाविना

14.  ् रवरी और माच्थ में मजबूती से तिमम्थत हो रहे िथ से 
मुद्ास्फीतत के अचािक का्फी द्विथि होिे से बहुत से मुद्े 
उतिनि हो गए हैं सजिका ध्याि मुद्ास्फीतत कफी संभाविा 
व्य्त करत े व्त रिा जािा होगा। प्थम, इस बात का 
आकलि करिे कफी आव््यकता है कक अप्लै में असामान्य रूि 
से ति्ि सतर िर रही मुद्ास्फीतत बिी रहती ्या िहीं। 
दद्वती्य, दालों के मूल्य में कमी सि्ट रूि से ररकॉि्थ उतिादि 
एवं आ्यात के कारण आिूतत्थ कफी प्चुरता के प्भाव से हुई है। 
मूल्यों में वदृ्धि को ति्यंबत्त रििे के मलए िुले व्यािार कफी 
उिल्धता सदहत िीततगत हसतषिेिों कफी िररकलििा कफी जा 
सकती है। ततृी्य, अप्लै में प्भावशील रहे िेट्ोल और िीजल 
के मूल्यों में संच्यी अधोगामी समा्योजि को 01 जूि को 
व्यािक रूि से वािस ले मल्या ग्या है। चतुथ्थ, बढती रिामीण 
मजदरूी एवं िित कफी मजबूत मांग के मद्ेिजर िाद्य एवं 
ईंधि को छोडकर मुद्ास्फीतत में कमी षिखणक हो सकती है। 
इस प्कार से, मुद्ास्फीतत के अप्लै के सतर िे उभरत े
मुद्ास्फीतत िथ कफी अतिस्चतता को, द्वशषेरूि से तिकट 
महीिों में, का्फी बढा दद्या है। ्यदद अप्लै में सि्ट रूि से 
देिी गई ससथतत बिी रहती है तो मुख्य मुद्ास्फीतत के, 
िीततगत हसतषिेिों के बबिा, वष्थ के िूवा्थधि्थ में 2.0-3.5 प्ततशत 
के दा्यरे में रहिे और उततराधि्थ में 3.5-4.5 प्ततशत के दा्यरे 
में रहिे का अिुमाि है । जोखिम संतुलि बिा हुआ है, हालांकक 
जोखिम कफी उतिसतत िर मािसूि के सथातिक और सामत्यक 
द्वतरण तथा सरकार के प्भावी िाद्य ति्यंत्ण कफी महतविूण्थ 
भूममका रहेगी। बड ेकृद्ष ऋणों कफी मा्फी कफी घोषण के साथ 
ही राजकोषी्य कमी के जोखिम में वदृ्धि हुई है, जो मुद््ास्फीतत 
के ्ैलिे वाले प्भावों को सामान्यरूि से अिररहा्य्थ बिा देती 
है। वत्थमाि ससथतत में, आ्यातत त मुद्ास्फीतत के रूि में िररणत 
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होिे वाले वैस्वक राजितैतक और द्वतती्य जोखिम तथा 7वें 
वेति आ्योग कफी अिुसंशाएं लागू होिे से भततों का आहरण 
कक्या जािा ऊधि्थगामी जोखिम हैं। 7वें वेति आ्योग कफी 
अिुसंशाएं लागू ककए जािे कफी तारीि कफी अभी तक घोषणा 
िहीं कफी गई है और इसमलए आधारभूत अिुमािों कफी गणिा 
में इसे शाममल िहीं कक्या ग्या है। जीएसटी लागू ककए जािे 
का समरि मुद्ास्फीतत िर कोई िास असर िडिे कफी संभाविा 
िहीं है।

15. 2016-17 से संबंरधत कें द्ी्य सांसख्यकफी संगठि (सीएसओ) 
के अिंततम अिुमािों के साथ, जोखिम को बराबर संतुमलत 
करत ेहुए 2017-18 से संबंरधत वासतद्वक सकल ्योसजत मूल्य 
(जीवीए) कफी वदृ्धि को संशोरधत करत ेहुए उसमें तदिुसार 10 
आधारभूत अकंों कफी कमी कर दी गई है, सजसके अप्ैल 2017 
में 7.3 प्ततशत रहिे का अिुमाि व्य्त कक्या ग्या था। जारी 
िुिमु्थद्ीकरण से द्ववेकिूण्थ उिभो्ता व्य्य, द्वशषेरूि से 
अथ्थव्यवसथा के िगद रामश कफी प्धािता वाले षिेत् में, कफी 
बहाली होिी चादहए। इसके अलावा, द्वमुद्ीकरण के बाद बैंकों 
कफी ऋण दरों में कमी ककए जािे से हाउसहोलि तथा सहज 
कॉिपोरेटों कफी िित एवं तिवेश –दोिों मांग में सहा्यता ममलिी 
चादहए। साथ ही, सरकारी व्य्य मजबूत सतर िर बिा हुआ है, 
सजससे अथ्थव्यवसथा के अन्य घटकों में हुई कमी के प्भाव को 
कम करिे में मदद ममली है। संघ के बजट में ककए गए 
प्सतावों को लागू ककए जािे के िररणामसवरूि तिजी सथािि 

के संरिह में वदृ्धि होिा चादहए ््योंकक जीएसटी, शोधअषिमता 
और ददवामल्यािि कोि सदहत संरचिागत सुधारों को लागू 
ककए जािे और द्वदेशी तिवेश संवध्थि बोि्थ को समापत ककए 
जािे से कारोबारी माहौल में सुधार होगा। घरेलू अथ्थव्यवसथा 
को सहा्यता प्दाि करिे में बाहरी मांग को मजबूत बिाए जािे 
कफी अरधक तिणा्थ्यक भूममका रहिे कफी संभाविा है। इसके साथ 
ही, िए आईआईिी से औद्योरगक गततद्वरध को मान्यता 
ममलिे कफी संभाविा बढ गई है। कमी कफी ओर िजर िालें तो, 
वैस्वक राजितैतक जोखिम उचच सतर िर बिा हुआ है और 
्यह ्लीभूत हो सकता है। दद्वती्य, तिषिेि लागत बढिे और 
मजदरूी में वदृ्धि होिे से ्मषों कफी लाभप्दता िर असर िड 
सकता है, सजससे सकल ्योसजत मूल्य कफी समरि वदृ्धि में कमी 
हो सकती है। ततृी्य, लीवरेजि कॉिपोरेट षिेत् और दबावरिसत 
बैंककंग षिेत् के ऊिर दोहरे तुलि-ित् कफी समस्या के कारण 
तिजी तिवेश कफी मांग कफी बहाली में द्वलंब हो सकता है।

16.  मौदद्क िीतत सममतत (एमिीसी) िे िोट कक्या कक प्ापत 
हो रहे आकंडों से द्वमश्ट िाद्य वसतुओ ंसे संबंरधत मूल्य 
तिधा्थरण से संबंरधत, जो ् लों एवं सस्ज्यों, दालों और अिाजों 
से संबंरधत अततरेक आिूतत ्थ कफी िररससथतत्यों के बीच उलझी 
हुई है; द्वमुद्ीकरण के असथा्यी प्भाव बिे रहिे का िता 
चलता है। हालांकक, इसके साथ ही, रा्ट्ी्य आ्य लेिा तथा 
औद्योरगक उतिादि से संबंरधत सीएसओ ंके िवीितम आकंडों 
से द्वमुद्ीकरण के प्भावों का अिेषिाकृत व्यािक अथ्थव्यवसथा 

चार्व 1: 2017-18 की प्रथम तिमाही से 2017-18 की 
चौथी तिमाही के सलए सीपीआई मुरिास्ीति (विर्व-दर-विर्व) 

का तिमाही पूविा्वनुमान
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तत
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तत
3

तत
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तत
1
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तत
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तत
4

तत
1

तत
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तत
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तत
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तत
1

तत
2

तत
3

तत
4

50 प्ततशत सीआई 50 प्ततशत सीआई70 प्ततशत सीआई 70 प्ततशत सीआई90 प्ततशत सीआई 90 प्ततशत सीआई

सीआई- गोििी्य अंतराल सीआई- गोििी्य अंतराल

चार्व 2: 2017-18 की प्रथम तिमाही से 2017-18 की 
चौथी तिमाही के सलए आधार मूल्यों पर (विर्व-दर-विर्व) 

जीविीए में विृ् धि का तिमाही अनुमान
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के षिेत् द्वशषे िर और असथा्यी असर होिे के साथ ही साथ 
तिजी उिभोग कफी िोट करिे ्योग््य लचीलेिि कफी िुस्ट होती 
है। इस ससथतत में, इि कारकों को अलग छोडिे ्या उिके बिे 
रहिे कफी शस्त का आकलि करिा मुस्कल काम है। वष्थ के 
गुजरिे के साथ, अतंति्थदहत मुद्ास्फीतत के दबाव, द्वशषेरूि से 
तिद्वस्ट लागत, मजदरूी और आ्याततत मुद्ास्फीतत, कफी 
बारीकफी से और तिरंतर तिगरािी कफी जािी होगी।

17. इस बात को िोट करत ेहुए कक िवंबर 2016 के बाद से 
मुद्ास्फीतत 4 प्ततशत से ति्ि सतर िर मस ््थ  अभी आई है, 
एमिीसी िे उतिादि अतंराल को ध्याि में रित ेहुए सथा्यी 
आधार िर मुख्य मुद्ास्फीतत को 4 प्ततशत के करीब बिाए 
रििे कफी अििी प्ततबधिता िर ध्याि कें दद्त कक्या है। 
अथ्थव्यवसथा कफी वत्थमाि अवसथा िे तिजी तिवेश को 
िुिरूजजीद्वत करिे, बैंककंग षिेत् कफी सेहत को बहाल करिे और 
आधारभूत संरचिागत अडचिों को दरू करिे को रेिांककत 
कक्या है। मौदद्क िीतत अरधक प्भावी भूममका तभी अदा कर 
सकती है जब ्ेय कारक ्यथासथाि हों। इस अवसथा में कोई 
अिररि्व कार्थवाई ककए जािे से बाद में बाधाकारी िीततगत 

बहाली और द्व्वसिी्यता िर जोखिम उतिनि हो सकता है। 
तदिुसार, एमिीसी िे तटसथ रवै्या अििात ेहुए िीततगत दर 
अिररवतत्थत रििे और आिे वाले आकंडों िर िजर रििे का 
तिण्थ्य मल्या है। 

18. बैंकों के तुलि-ित्ों िर िडिे वाले दबाव के मुद्े को 
सुलझाािे के मलए ररज़व्थ बैंक, सरकार के साथ का्य्थ जारी 
रिेगा। लघु बचतों िर ््याज, प्शामसत ््याज दरों और बाजार 
कफी दरों के बीच बेहतर समा्योजि ककए जािे तथा उतिाद षिेत्ों 
को ि्या्थपत ऋण प्दाि करिे कफी सुद्वधा प्दाि करिे के मलए 
बैंकों कफी िुििूूंजीकरण को मजबूत बिा्या जािा िूण्थ करिे से 
संबंरधत महतविूण कदम हैं। 

19. िांच सदस्य मौदद्क िीतत के तिण्थ्य के िषि में थे, 
जबकक िॉ. रवींद् एच. ढोलकक्या तिण्थ्य के िषि में िहीं थे। 
एमिीसी कफी बठैक के का्य्थवतृत 21 जूि 2017 तक प्कामशत 
ककए जाएंगे।

20.  एमिीसी कफी अगली बठैक 1 एवं 2 अगसत 2017 को 
होगी।
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