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हैं। यूरो क्षेत्र में कम होती बषेरोजगारी और निजी उपभोग में 
वदृ्धि कषे  सहारषे संघटक अर्थवयवसराओ ंमें वयापक सुधार हुआ 
है, राजिीनतक अनिश्चितता उल ष्ेखिीय रूप सषे कम हुई है। 
जापाि में, िरम ककंतु शसरर बढोतरी हो रही है शजसषे मजबूत 
होतषे निया्थत, तवररत औदयोगगक उतपादि और मजदरूी में वदृ्धि 
सषे सहायता मम्ी है।

3.  उभरती बाजार अर्थवयवसराओ ं(ईएमई) में, दसूरी नतमाही 
में चिीि में वदृ्धि पुिः प्ापत हो रही है जहां खुदरा बबक्री 
और औदयोगगक उतपादि शसरर गनत सषे बढ रहा है। किर 
भी, डि्ीवरषेशजंग द्वततीय संसराओ ं और भूसंपदा में मंदी 
कषे  कारण सखत द्वततीय शसरनत का िकारातमक प्भाव हो 
सकता है। रूसी अर्थवयवसरा दो वर्थ करी मंदी सषे उभर आई है 
शजसषे कम होती बषेरोजगारी, बढती खुदरा बबक्री और मजबूत 
औदयोगगक उतपादि सषे सहायता मम्ी। ब्ाजी् में िरम सुधार 
राजिीनतक अनि्चितता और अब भी दबावग्रसत श्रम बाजार 
कषे  कारण कमजोर बिा हुआ है। दक्क्ण अफ्रीका में आगर्थक 
गनतद्वगध संरचििागत और संसरागत बाधाओ ंसषे नघरी हुई है 
तरा तकिीकरी मंदी में है।

4.  वशै्वक मांग और पणय-वसतुओ ं करी करीमतों कषे  उदार 
रूप सषे बढिषे सषे वशै्वक वयापार मात्रा में सहायता मम्ी है 
जो मुखय अर्थवयवसराओ ं में बढतषे निया्थत और आयात में 
प्नत्क्क्त हुई है। जु्ाई कषे  दसूरषे पखवाडषे में कचचिषे तष्े  करी 
करीमतों में मंदी कषे  बावजूद रोडी वदृ्धि हुई जो अमषेररका में 
इनवेंटरी में कमी आिषे कषे  कारण हुई, ककंतु आपूनत्थ का अभी 
भी झुकाव है। चिीिी मांग िषे धातुओ ंकरी करीमतों को, द्वशषेरकर 
कॉपर बढा ददया है। बुम्यि करी करीमतें उनित जोखखम आघात 
सहिीयता कषे  कारण कई महीिों कषे  नयूितम सतर पर पहंुचि 
गई ककंतु भौगोम्क-राजिीनतक वातावरण में बद्ावों कषे  प्नत 
कमजोर बिी हुई हैं। इि गनतद्वगधयों कषे  बावजूद, अगधकांश 
उनित अर्थवयवसराओ ंमें मुद्ासिरीनत ्क्य सषे िीचिषे है और 
अगधकांश उभरती बाजार अर्थवयवसराओ ंमें मंद है।

5. अतंरराष्ट्ीय द्वततीय बाजार राजिीनतक अनिश्चितताओ ं
कषे  प्नत ्चिी ष्े बिषे हुए हैं और कषे व् प्णा्ीगत कें द्ीय 
बैंकों दवारा तु्िपत्र समायोजिों कषे  संकषे तों कषे  प्नत निटपुट 
प्नतकक्याओ ं को िोडकर अशसररता कम हुई है। अगधकांश 
उनित अर्थवयवसराओ ंमें इश्वटी बाजारों में बढोतरी दज्थ हुई 

 मौदद्क िीनत सममनत (एमपीसी) िषे आज आयोशजत 
अपिी बैठक में वत्थमाि और उभरती समशष्ट आगर्थक शसरनत 
कषे  आक्ि कषे  आधार पर निण्थय म्या है कक:

	 •	 चि्निगध समायोजि सुद्वधा (ए्एएि) करी िीनत 
रषेपो को 6.25 सषे 25 आधार अकं कम करकषे  दर 
6.00 प्नतशत ककया जाए।

 इसकषे  पररणामसवरूप चि्निगध समायोजि सुद्वधा 
(ए्एएि) कषे  अतंग्थत प्नतवतती रषेपो दर 5.75 प्नतशत और 
सीमांत सरायी सुद्वधा (एमएसएि) दर और बैंक दर 6.25 
प्नतशत पर अपररवनत्थत रहेंगी।

 एमपीसी का निण्थय मौदद्क िीनत कषे  तटसर रुख कषे  
अिुरूप है जो वदृ्धि को सहारा दषेतषे हुए उपभो्ता मूलय सूचिकांक 
(सीपीआई) मुद्ासिरीनत का 4% का उद्षे्य +/- 2 प्नतशत कषे  
बैंि कषे  भीतर हामस् करिषे कषे  मधयावगध ्क्य कषे  अिुरूप है। 
इस निण्थय को रषेखांककत करिषे वा ष्े मुखय द्वचिारों को िीचिषे 
व्तवय में ददया गया है।

आकलन

2.  एमपीसी करी जूि 2017 करी बठैक कषे  समय सषे, वदृ्धि 
करी इचिा वशै्वक अर्थवयवसरा में बढी है,हा्ांकक किर भी 
सव-संधारणीय सुधार करी ताकत का अभाव ददखाई दषे रहा है। 
उनित अर्थवयवसराओं (एई) में, अमषेररका में पह्ी नतमाही 
करी कमजोरी कषे  बाद दसूरी नतमाही में तषेज गनत सषे वदृ्धि 
हुई है, शजसमें शसरर रूपसषे उनित हो रही बाजार शसरनत, 
बढतषे उपभो्ता खचि्थ, प्तयाशा सषे अगधक िरम मुद्ासिरीनत 
करी सहायता सषे हामस् सकारातमक उपभो्ता द्व्वास और 
उनित हो रहषे औदयोगगक उतपादि सषे मदद मम्ी है। तराद्प, 
िीनत और राजिीनतक जोखखम इस संभाविा पर मंिराए हुए 

तीसरा द्विमाससक मौद्रिक नीतत 
विकतव्य, 2017-18 
मौद्रिक नीतत ससमतत (एमपीसी), 
भारती्य ररज़वि्व बैंक का संकलप*

* 02 अगसत 2017 को जारी।
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इसमें अमेरिका में सूचकांक पहले के उचचतम सति को पाि कि 
गए ककंतु यूिोपीय बाजािों में बे्ग्जट वातातालाप औि मजबूत होत े
यूिो के कािण गगिावट आई। उभिती बाजाि अरतावयवसराओ ं
में इग्वटी बाजाि में बढ़ती वैग्वक जोखिम सहनीयता क्षमता 
के कािण बढ़ोतिी देिी गई है गजसमें उननत होत ेसमग्ट 
आगरताक मूल ततवों से सहायता ममली जो पूंजी अतंवाताह को 
आकर्तात कि िहे हैं। प्रमुि उननत अरतावयवसराओ ंमें बॉन्ड 
प्रततफल मौद्रिक नीतत के सामानयीकिण की प्रतयाशाओ ं से 
सखत हो गए, गजसमें जमतान बॉन्ड व्ता के अदंि उचच सीमा पि 
पहंुच गए। उभिती बाजाि अरतावयवसराओ ंमें, गसरतत रवरवध 
िही औि ऐसा घिेलू कािकों के कािण हुआ तरा सरायी आय 
बाजािों को सामानय रूप से बॉन्ड सेल-ऑफ से सुिक्क्षत ककया 
गया। मुरिा बाजािों में अमेरिकी ्डॉलि औि कमजोि हो गया 
औि कम मुरिासफीतत तरा अमेरिकी प्रशासन की नीततयों की 
अतनग्चतता से जुलाई में कई महीनों के नयूनतम सति पि 
पहंुच गया। यिूो जो मजबूत बना िहा है, उसमें सकािातमक 
आगरताक आकंड़ों के कािण औि मजबूती आई। जापानी येन 
सिुक्क्षत आश्रय मांग क्षखणक मूलयवरृधि दवािा सामानय रूप से 
सहज, तितिाया हुआ है। उभिती बाजाि अरतावयवसराओ ंकी 
मरुिाएं मुखय रूप से गसरि िही औि मूलयवरृधि पूवाताग्रह के सार 
इनका कािोबाि ककया गया।

6.  घिेलू मोचचे पि लगाताि दसूिे व्ता दक्क्षण-पग्चमी मानसून 
के सामानय औि सही रवतिण से कृर् तरा संबधि गततरवगधयों 
औि ग्रामीण मांग की संभावनाएं उजजवल हुई हैं। 1 अगसत 
तक, दीघातावगध औसत (एलपीए) से 1 प्रततशत अगधक व्ाता हुई 
औि देश के भौगोमलक क्षेत्र के 84 प्रततशत द्हससे में अगधक 
से सामानय बारिश हुई है। ििीफ की बुआई रपिले व्ता की 
तुलना में अगधक तजे गतत से हुई है जहां गनने, पटसन औि 
सोयाबीन की पिेू मौसम की बुआई पूिी हो चुकी है। कुि क्षेत्रों 
में तिु को िोड़कि दलहन औि चावल की बुआई के बािे में 
प्रािंमभक अतनग्चतता भी मुखय रूप से तितिाई हुई है। कपास 
औि मोटे अनाज की बुआई रपिले व्ता के सति से अगधक हुई 
है ककंतु ततलहन की बुआई रपिड़ी हुई है। कुल ममलाकि, इन 
गततरवगधयों से व्ता 2017-18 के मलए फसल उतपादन लक्यों 
को प्रापत किने में सहायता ममलेगी गजनहें कृर् मंत्रालय दवािा 
रपिले व्ता में हामसल शी्ता सति की अपेक्षा उचचति सति पि 
तनधातारित ककया है। इसी बीच िबी रवपणन मौसम के दौिान 

चावल औि गेहंू के संबंध में ििीद परिचालन रिका्डता सति तक 
बढ़ गए हैं जो अप्रैल-जून 2017 में 36.1 मममलयन टन रे औि 
सटॉक मसतंबि को समापत होने वाली ततमाही के मलए बढ़कि 
बफि मानदं्ड के 1.5 गुणा हो गए हैं।

7.  औदयोगगक कायतातन्पादन अप्रलै-मई 2017 में कमजोि 
िहा है। इससे मुखय रूप से रवतनमाताण में वयापक आधारित 
हातन प्रततलक्क्षत हुई। कोयला की अगधक इनवेंटिी औि कचचे 
तले तरा रिफाइनिी उतपादों का लगभग गसरि आउटपुट ने 
ममलकि िनन गततरवगध को मंदा कि द्दया। रवदयतु उतपादन, 
मांग में कमी बाधयकािी प्रततबंध प्रतीत होता है। उपयोग के 
मामले में, उपभो्ता गैि-द्टकाऊ वसतुओ ंका उतपादन तजे 
हुआ औि ग्रामीण मांग के लचीलेपन को िेिांककत ककया। 
तरारप, उपभो्ता द्टकाऊ वसतुओं में कमी दवािा काबू पा 
मलया गया जो अभी भी सुसत पड़ी शहिी मांग औि आवक 
पूंजीगत माल की ओि संकेत किता है, औि यह अरतावयवसरा 
में पूंजी तनमाताण के तनिंति िँटनी की तिफ इशािा किता है। 
कैपे्स चक्र में कमजोिी नई तनवेश घो्णाओं में भी देिी गई 
जहां तनवेश घो्णाएं पहली ततमाही में 12 व्ता के नयूनतम 
सति पि पहंुच गई, रूकी हुई परियोजनाओ ं के कायातानवयन 
में पकड़ के अभाव, इंफ्ासट्र्चि माल के आउटपुट में कमी 
औि कॉपपोिेट क्षेत्र में चालू ड्डलीविेगजंग में देिी गई। मुखय 
उदयोगों का आउटपुट भी रवदयुत, कोयला औि उवतािकों के 
उतपादन में कमी के कािण जून में नीचे आ गया गजसका 
कािण अगधक इनवेंटिी औि धीमी मांग िहा। सकािातमक पक्ष 
पि, प्राकृततक गैस ने लंबी गगिावट के बाद उतपादन में वरृधि 
दजता की औि इसपात का उतपादन मजबूत िहा। रिज़वता बैंक 
के औदयोगगक संभावना सवचेक्षण (आईओएस) के 78वें दौि 
ने दसूिी ततमाही में रवमभनन पैिामीटिों में, रवशे् कि क्षमता 
उपयोग, लाभ मागजतान औि िोजगाि में मांग गसरतत के बािे में 
सकािातमकता में कमी द्दिाई। रवतनमाताण पिचेगजंग मनेैजसता 
सूचकांक (पीएमआई) क्रममक रूप से जून में चाि महीनों के 
नयनूतम सति पि पहंुच गया औि भावी आउटपुट सूचकांक 
भी रोड़ा सहज हो गया। जुलाई में, नए आदेशों की कमी 
औि कािोबािी गसरतत में गगिावट के सार पीएमआई संकुचन 
जोन में चला गया, जो अनय बातों के सार-सार जीएसटी की 
शुरुआत को प्रततलक्क्षत कित है, तरारप तनयातात के नए आदेश 
औि भरव्य का आउटपुट सूचकांक दोनों में बढ़ोतिी हुई जो 
संभावना में आशावाद को प्रततलक्क्षत किती है।
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8.  द्वनिमा्थण कषे  द्वपरीत, सषेवा क्षेत्र करी गनतद्वगध का उचचि 
आवतती वासतद्वक सूचिकांक पह्ी नतमाही में ममगश्रत तसवीर 
करी ओर संकषे त करता है। पररवहि उप-क्षेत्र में हवाई मा्-
भाडषे िषे क्ममक और वाद्र्थक आधार पर मजबूत काय्थनिष्पादि 
दज्थ ककया। भारत मािक (बीएस)-IV उतसज्थि अिुपा्ि 
शसवचिओवर कषे  जवाब में वाखणशजयक वाहिों करी बबक्री ् गातार 
दो महीिषे कषे  संकुचिि कषे  बाद बढ गई। यात्री कारों और 
दपुदहया वाहिों करी बबक्री में जूि में क्खणक अवयवसरा रही, 
हा्ांकक मोटरसाइकक् बबक्री में ्गातार तीसरषे महीिषे में 
वदृ्धि जारी रही जो ग्रामीण मांग करी दृढता को दशा्थती है। 
वाइस और िषेटा सषेवा कषे  उपभो्ता आधार में मजबूत और 
संधारणीय वदृ्धि कषे  कारण मई में संचिार उप-क्षेत्र में गनतद्वगध 
तषेज रही। आनतथय उप-क्षेत्र को द्वदषेशी पय्थटकों कषे  आगमि 
और वायु यात्रा टै्किक सषे मजबूत वदृ्धि दवारा सहायता मम्ी। 
अप्ै्-मई में इसपात उपभोग में अमभवदृ्धि पह्ी नतमाही में 
निमा्थण गनतद्वगध में बढोतरी का अग्रदतू हो सकती है, ककंतु 
सीमेंट उतपादि संकुगचित मोि में रहा है। सषेवा क्षेत्र कषे  म्ए 
पीएमआई बाजार शसरनत में सुधार करी संभाविाओं पर मई-
जूि में द्वसतार मोि में बिा रहा।

9.  जूि में, सीपीआई में वर्थ-दर-वर्थ में होिषे वा ष्े बद्ावों 
सषे मापी गई खुदरा मुद्ासिरीनत, 2011-12 कषे  आधार पर 
श्रृंख्ा में अपिी सबसषे कम रीडिगं में पाई गई। यह मुखय 
रूप सषे बडषे अिुकू् प्भावों का ितीजा रा शजसकषे  िष्ट होिषे 
करी तरा अगसत सषे प्टिषे करी उममीद हैं। अप्ै् सषे महीिषे 
कषे  महीिषे आधार पर करीमतों में बढोतरी हो रही है, ष्ेककि वषे 
गमम्थयों में उतार-चिढाव वा ष्े खासतौर कषे  खादय करीमतों वा्ो 
कषे  मुकाब ष्े कमजोर रषे। अप्तयक् कर संशोधि में दषेरी और 
वसतुओं में श््यरेंस बबक्री का वासतद्वक साक्य, गनत को 
कम कर सकता रा।

10.  खादय और पषेय पदारथों करी करीमत, जो िई सीपीआई 
श्रृंख्ा में पह्ी बार मई 2017 में अपसिरीनत में आई, जूि 
में दा्ों, सश्जयों, मसा ष्े और अंिों करी करीमतों में सा् दर 
सा् गगरावट दज्थ करी गई और जयादातर अनय उप-समूहों 
में मुद्ासिरीनत कम हो गई। हा्ांकक, सामानय मौसमी मूलय 
बढिषे कषे  संकषे त ददखाई दषे रहषे हैं, भ ष्े ही द्व्ंब सषे हो, और 
द्वशषेरकर टमाटर, पयाज और दधू कषे  माम ष्े में।

11.  ् गातार दसूरषे महीिषे कषे  म्ए ईंधि मुद्ासिरीनत में 
गगरावट आई ्योंकक तर् पषेट्ोम्यम गैस (ए्पीजी) करी 
अंतरराष्ट्ीय करीमतें गगर गई और कोक, ्कडी और गचिपस 
कषे  माम ष्े में करीमतों में बढोतरी हुई। ए्पीजी और कषे रोसीि 
कषे  प्शासकरीय मूलय सश्सिी में अंशाककत कमी कषे  सार वदृ्धि 
कषे  म्ए तैयार हैं।हा् करी कम मुद्ासिरीनत कषे  कारण में घरों 
में ररयायती ददखाई दषेती है; ररजव्थ बैंक कषे  जूि 2017 कषे  
सवचेक्ण कषे  दौर में ककए गए तीि महीिषे आगषे और एक वर्थ 
आगषे मुद्ासिरीनत करी उममीदें कुि हद तक कठोर है।

12.  भोजि और ईंधि को िोडकर, सीपीआई मुद्ासिरीनत 
जूि में ्गातार तीसरषे महीिषे कषे  म्ए, मशक्ा कषे  संबंध में 
िरीस संशोधि चिक् में दषेरी, और सवासथय, कपडषे और जूतषे 
कषे  संबंध में भी, कषे  कारण अनय सभी कषे  सार मूलय गनत 
में 4 प्नतशत करी िरमी आई। पररवहि और संचिार सषेवाओ ं
में मुद्ासिरीनत दरूसंचिार क्षेत्र में मूलय-निधा्थरण टकराव कषे  
कारण दबी हुई री। उदयोग और खषेतों दोिों सषे संबंगधत 
इिपुट ्ागत अंतरराष्ट्ीय करीमतों पर अचिछी िज़र रखषे हुए 
है। ररज़व्थ बैंक कषे  औदयोगगक आउट्ुक सवचेक्ण में ककए गए 
सवचे और पीएमआई द्वनिमा्थण और सषेवाओं में मूलय निधा्थरण 
शश्त अभी भी कमजोर है।

13. अगधशषेर चि्निगध करी शसरनत मससटम में बिी हुई है, 
जो कक सरकार दवारा बजटीय खचिथों कषे  फं़ट ्ोडिगं सषे द्वकट 
हो गई है। मुद्ा प्चि्ि में (सीआईसी) वदृ्धि करी गनत में कुि 
िरमी भी री जो कक वर्थ कषे  इस दौराि सामानय है- 2017-
18 कषे  पह ष्े दो महीिों में सीआईसी में `1.5 दट्म्यि करी 
वदृ्धि कषे  मुकाब ष्े, यह क्मशः जूि और जु्ाई कषे  दौराि 
`436 बबम्यि और `95 बबम्यि री। सामानयत:, मुद्ा 
इि महीिों में बैंककंग प्णा्ी में वापस आती है और इससषे 
सीआईसी में गगरावट परर्क्क्त होता है; ि्सवरूप, इस 
वर्थ सीआईसी में वदृ्धि में पुिमु्थद्ीकरण करी निरंतर गनत और 
मससटम सषे चि्निगध सषे संबंगधत अवशोरण को दशा्थता है। 
बाजार शसररीकरण योजिा (एमएसएस) कषे  तहत खजािा बब्ों 
(टीबी) कषे  माधयम सषे `1 दट्म्यि करी और अब तक इस 
द्वततीय वर्थ में संचियी आधार पर िकद प्बंध बब् (सीएमबी) 
कषे  माधयम सषे `1.3 दट्म्यि करी अगधशषेर चि्निगध को 
अवशोद्रत ककया गया रा। जूि और जु्ाई में दो मौकों पर 
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`100 बबम्यि प्तयषेक करी खु्ी बाजार बबक्री कषे  म्ए निरंतर 
अगधशषेर शततें पूरी तरह सषे समगर्थत हैं। एक समकक् रामश करी 
एक और िी्ामी करी घोरणा करी गई है और यह 10 अगसत 
2017 को आयोशजत करी जाएगी। इि पररचिा्िों कषे  अ्ावा, 
ए्एएि कषे  तहत चि्निगध का सक् औसत अवशोरण 
जूि में `3.1 दट्म्यि और जु्ाई में `3.0 दट्म्यि रा। 
इस सकक्य चि्निगध प्बंधि कषे  पररणामसवरूप,भाररत औसत 
कॉ् रषेट (ि्लयूएसीआर) में तषेजी आई और जूि और जु्ाई 
कषे  दौराि औसति रषेपो रषेट सषे ्गभग 17 बीपीएस िीचिषे पर - 
माचि्थ-अप्ै् में 29-32 आधार अंकों(बीपीएस) और मई में 21 
बीपीएस सषे िीचिषे- ए्एएि कॉरीिोर कषे  भीतर कारोबार ककया।

14. बाहरी क्षेत्र करी ओर मुडतषे हुए, अपै्् करी उंचिाई सषे 
वयापार कषे  निया्थत में मई और जूि में गगरावट आई ्योंकक 
कमोडिटी समूह में मशपमेंट का मूलय या तो धीमा हुआ या तो 
उसमें गगरावट आई है। इसकषे  द्वपरीत, आयात वदृ्धि दो अंकों 
में रही, मुखय रूप सषे तषे् कषे  आयात में बढोतरी और जीएसटी 
कषे  काया्थनवयि सषे पह ष्े सोिषे कषे  आयात कषे  भंिार कषे  कारण 
री। कोय्ा, इ ष्े्ट्ॉनिक सामाि, मोती और करीमती पतररों, 
विसपनत तषे्ों और मशीिरी का आयात भी तषेज हो गया है। 
जैसा कक आयात वदृ्धि निया्थत कषे  द्वकास को आगषे बढा रही 
है,पह्ी नतमाही में वयापार घाटा 40.1 बबम्यि अमरीकरी 
िॉ्र रा जो एक सा् पह ष्े कषे  अपिषे सतर सषे दोगुिषे सषे 
अगधक रा। अप्ै्-मई 2017 में सक् द्वदषेशी प्तयक् निवषेश 
एक सा् पह ष्े कषे  अपिषे सतर सषे दोगुिा हो गया, द्वनिमा्थण, 
खुदरा और रोक वयापार और वयापार सषेवाओं में मुखय रूप 
सषे बढ रहा है। द्वदषेशी पोट्थिोम्यो निवषेशकों िषे अब तक 
घरषे्ू ऋण और इश्वटी बाजार में 15.2 बबम्यि अमरीकरी 
िॉ्र करी सक् खरीद (31 जु्ाई तक) करी है, भारतीय 
अर्थवयवसरा कषे  दृशष्टकोण कषे  म्ए पर तषेजी पर बिा हुआ 
है। 28 जु्ाई 2017 को द्वदषेशी मुद्ा भंिार का सतर 392.9 
बबम्यि अमरीकरी िॉ्र रा।

ऑउटलुक

15. दसूरषे दद्व-मामसक व्तवय में अिुमाि ्गाया गया कक 
वर्थ करी पह्ी िमाही में नतमाही औसत हषेि्ाइि मुद्ासिरीनत 
2.0-3.5 प्नतशत करी सीमा में और दसूरषे िमाही में 3.5-4.5 
प्नतशत करी सीमा में रहषेगी। पह्ी नतमाही कषे  वासतद्वक 
पररणामों सषे अिुमािों का पता ्गाया गया। आधार प्भाव 

िरीका होिषे कषे  कारण, मुद्ासिरीनत करी उभरती हुई गनत को 
निमि सषे निधा्थररत ककया जाएगा (ए) 7 वें कें द्ीय वषेति 
आयोग (सीपीसी) कषे  तहत मकाि ककराया भततषे (एचिआरए) 
कषे  काया्थनवयि का सीपीआई पर प्भाव; (बी) जीएसटी सषे 
सामिषे मूलय संशोधि कषे  प्भाव करी रोकराम; और (सी) खादय 
मुद्ासिरीनत को आकार दषेिषे वा ष्े संरचििातमक और क्णभंगुर 
कारकों का द्वचिषेदि। इि सभी कारकों को धयाि में रखतषे 
हुए मुद्ासिरीनत करी गनत को अदयति ककया गया है और कषे नद् 
दवारा एचिआरए एवॉि्थ कषे  काया्थनवयि कषे  पह ष्े दौर कषे  प्भाव 
को शामम् ककया गया है। (चिाट्थ 1)

16. इस बषेस्ाइि मुद्ासिरीनत करी गनत कषे  आसपास 
अनिश्चितता में योगदाि करिषे वा ष्े कई कारक हैं। राजयों 
दवारा कृद्र ऋण िूट कषे  काया्थनवयि कषे  पररणामसवरूप 
संभाद्वत द्वततीय गगरावट आ सकती है और साव्थजनिक वयय 
करी गुणवतता को कमजोर कर सकती है, जो कक मुद्ासिरीनत 
कषे  प्भाव-द्वसतार (शसप्ओवर) को अपरर हाय्थ बिाती है। 
इसकषे  अ्ावा, वषेति और भततषे कषे  अगधनिण्थय कषे  राजयों कषे  
काया्थनवयि का समय महतवपूण्थ है - उिकरी योजिाओं कषे  
बारषे में सूचििा कषे  अभाव कषे  मद्षेिजर आधारभूत प्क्षेपण में 
यह िै्टर िहीं है। यदद राजय चिा्ू द्वतत वर्थ में कें द् करी 
तरह वषेति और भतता बढािषे का निण्थय ष्ेतषे है, तो प्मुख 
मुद्ासिरीनत 18-24 महीिों में आधार रषेखा सषे अिुमाित: 

चाट्व 1: 2017-18 की दसूरी ततमाही से चौथी ततमाही  
के सलए सीपीआई मुरिास्ीतत (विर्व-दर-विर्व) का  

ततमाही आकलन

प्न
तश

त

नत
1

नत
2

नत
3

नत
4

नत
1

नत
2

नत
3

नत
4

नत
1

नत
2

नत
3

नत
4

50 प्नतशत सीआई 70 प्नतशत सीआई 90 प्नतशत सीआई

सीआई: गोपिीय अंतरा्
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अतिरिक्ि 100 आधाि अंकों से अधधक बढ़ सकिी है। इसके 
अलावा, उच्च आवतृ्ि संकेिक संकेि देिे हैं कक तिकटिम 
महीिों में सत्जियों औि पशु प्रोटीि में मूलय दबाव बढ़ िहे 
हैं। हालांकक, कुछ सुधािा्मक बल भी काम कि िहे हैं। सबसे 
पहले, लगािाि दसूिा सामान्य मॉिसूि प्भावी आपूतिति प्बंधि 
उपायों के साथ ममलकि खादय मुद्ास्फीति करो तियंत्रण में 
िख सकिा है। दसूिा, अगि सीपीआई में खादय औि ईंधि 
करो छरोड़कि कफीमिों में सामान्य बढ़रोििी जिािी िहिी है, िरो 
हेडलाइि मुद्ास्फीति पि अचछा दबाव बढ़ जिाएगा। िीसिा, 
वितिमाि समय पि अंििातिष्ट्ीय वसिु मूलय दृतष्टकरोण का्फी 
तसथि है।

17. ववतिमातिण के्त्र में पाया जिािे वाला कािरोबािी माहौल 
2017-18 कफी दसूिी तिमाही में पूवतिविती तिमाही से गतिववधध 
में सुधाि कफी अपेक्ाओं करो दशातििा है। इसके अलावा, बैंकों औि 
तिगमों के दरोहिे िुलिपत्रों में उच्च सिि के ििाव िए तिवेश 
करो िरोक सकिे है। रियल एसटेट क्ेत्र के ववतियामक छत्र के 
िहि आिे के साथ, िई परियरोजििा कफी शुरूआि में तिमातिण-
पूवति अवधध ववसिारिि हरो सकिी है औि साथ ही इस क्ेत्र में 
अिुमातिि समेकि के साथ तिमातिण औि सहायक गतिववधधयों 
के मलए प्भाव-ववसिाि के साथ ववकास कफी िरोकथाम संभव 
है।इसके अलावा, िाजयों दवािा बाजिाि उधाि औि किों करो 
बढ़ािे पि सीमा लगाािे से, पहले से अवमतन्दि पूंजिीगि ्चक्र 
के प्तिकूल प्भाव के साथ, कृवि ऋण छूट से पंूजिीगि वयय 
पि ठरोस कटौिी कफी संभाविा है। साथ ही, एक अन्य अचछछी 
खिी् कफी ्सल कफी बढ़िी संभाविा,ग्ामीण के्त्रों में आवास 
के मलए उच्च बजिटीय आवंटि से ग्ामीण मांग में ववृधि, सड़कों 
औि पुलों के मलए बजिटीय आवंटि में उठाए गए मह्वपूणति 
कदम औि जिीएसटी के ववकास बढ़ािेवाले प्भाव, जिैसेकक 
वयापाि का असंगठठि से संगठठि खण्ड में अंििण; टैक्स 
कैसकेड कफी कमी; लागि, क्मिा औि प्तिसपधाति्मक लाभ; 
औि घिेलू आपूति ति शृंखला में सहयरोग आधािभूि अिुमाि के 
मलए अचछे पहलुओं का तिमातिण कि िहे हैं। बदले में, ये अचछे 
बल तिवेश करो पे्रिि कि सकिे हैं। बाहिी मांग कफी तसथति में 
धीिे-धीिे सुधाि हरो िहा है औि उससे घिेलू अथतिवयवसथा करो 
समथतिि ममलिा ्चाठहए, हालांकक वैत्वक िाजििीतिक जिरोखखम 
भी मह्वपूणति हैं। इि कािकों करो धयाि में िखिे हुए, 2017-

18 के मलए वासिववक जिीवीए ववृधि का अिुमाि समाि रूप 
से संिुमलि जिरोखखम के साथ जिूि 2017 में 7.3 प्तिशि के 
रुप में प्के्वपि ककया गया है ।

18. एमपीसी िे पाया है कक जिबकक मुद्ास्फीति एक ऐतिहामसक 
सिि िक कम हरो गई है, अवस्फीतिकािक ववसथापि औि 
संि्चिा्मक कािकों का तिणातियक पथृक्किण अभी भी पकड़ 
में िहीं आया है। मुद्ास्फीति-संवेदिशील सत्जियों के संबंध 
में कफीमिें सपाइक रिकॉडति कि िही हैं। अतिरिक्ि आपूतिति 
कफी तसथति दालों औि अिाजि कफी कफीमिों करो तििंिि रूपसे 
तियंत्त्रि कि िही है। एमपीसी मुद्ास्फीति कफी तिगिािी यह 
सुतित््चि कििे के मलए जिािी िखेगी कक हाल ही के ििम 
आंकड़ें क्खणक हैं या अधधक ठटकाऊ अवस्फीति जिािी है। 
वासिववक गतिववधध के अपिे मूलयांकि में, एमपीसी िे 
उललेख ककया कक जिब कृवि के मलए दृतष्टकरोण मजिबूि ठदखिा 
है, उदयरोग औि सेवाओं में अंितितिठहि ववकास आवेगों करो 
कॉपपोिेट डडलीविेतजिंग औि तिवेश कफी मांग के कमी कमजिरोि 
कि िहे हैं।

19. एमपीसी िे कहा कक मुद्ास्फफीति के कुछ उधवतिगामी 
जिरोखखमों या िरो कम हुए हैं या प्भावहीि हरो गए हैं - (i) 
ए्चआिए प्भाव करो छरोड़कि प्मुख मुद्ास्फीति का आधािभूि 
मागति जिूि में ककए गए अिुमाि के मुकाबले कम िहिे हुए 4थीं 
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नतमाही में 4 प्नतशत सषे कुि अगधक रहा है ; (Ii) खादय और 
ईंधि को िोडकर मुद्ास्फरीनत में द्पि ष्े तीि महीिों में कािरी 
गगरावट आई है; और, (iii) जीएसटी का रो्-आउट सुचिारू रहा 
है और मािसूि सामानय है। ितीजति, आउटपुट अंतर करी 
गनतशी्ता को दषेखतषे हुए मौदद्क िीनत आवास कषे  म्ए कुि 
सराि बि गया है। तदिुसार, एमपीसी िषे पॉम्सी रषेपो दर 
को 25 आधार अंकों सषे घटािषे का निण्थय म्या है।हा्ांकक,यह 
धयाि रखतषे हुए कक बषेस्ाइि प्क्षेपण में मुद्ासिरीनत करी 
गनत मौजूदा कम सतर सषे बढिषे करी उममीद है, एमपीसी 
िषे िीनत कषे  रुख को तटसर रखिषे और आिषे वा ष्े आंकिों 
को दषेखिषे का िैस्ा ककया है। एमपीसी दटकाऊ आधार पर 
प्मुख मुद्ासिरीनत को चिार प्नतशत कषे  करीब रखिषे करी अपिी 
प्नतबधिता पर कें दद्त है।.

20.  अर्थवयवसरा करी शसरनत पर, एमपीसी का माििा है 
कक निजी निवषेश को पुिजतीद्वत करिषे, बुनियादी ढांचिषे करी 
बाधाओं को दरू करिषे और सभी करी आवास आव्यकताओ ं
कषे  म्ए प्धाि मंत्री आवास योजिा को मुखयत: ब् दषेिषे 

करी आव्यकता है। यह राजयों दवारा पररयोजिाओं करी शीघ्र 
मंजूरी पर निभ्थर करता है। अपिी ओर सषे, सरकार और ररजव्थ 
बैंक बडषे तिावग्रसत कॉरपोरषेट उधारकता्थओं कषे  ह् कषे  म्ए 
और राजकोरीय घाटषे कषे  ्क्य कषे  भीतर साव्थजनिक क्षेत्र कषे  
बैंकों कषे  पुिपूूंजीकरण कषे  म्ए निकट समनवय में काम कर 
रहषे हैं। इि प्यासों सषे उतपादकता कषे  क्षेत्रों में क्षे डिट प्वाह करी 
पुिः शुरूआत करिषे में मदद मम्िी चिादहए ्योंकक मांग में 
तषेजी आई है।

21. िॉ. चिषेति घाटषे, िॉ. पमी दआु, िॉ. द्वर् वी. आचिाय्थ 
और िॉ उशज्थत आर.पटषे् मौदद्क िीनत कषे  िैस ष्े कषे  पक् में 
रषे, जबकक िॉ.रवींद् एचि. ढो्ककया िषे िीनत दर में 50 आधार 
अंकों करी कमी कषे  म्ए मतदाि ककया और िॉ.माइक् दषेबब्त 
पात्रा िषे यराशसरनत कषे  म्ए मतदाि ककया। एमपीसी करी 
बैठक का काय्थवतृत अगसत 16, 2017 तक प्कामशत ककया 
जाएगा।

22.  एमपीसी करी अग्ी बैठक 3 और 4 अ्टूबर 2017 को 
तय करी गई है।
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