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वषर् 2016-17 के िलए मदु्राèफीित Ǻिçटकोण मɅ सधुार हुआ है, 
लेिकन िनधार्िरत लêय के कɅ द्र अथार्त ्4 प्रितशत तक पहंुचने 
के िलए िनकट िनगरानी और सतकर् ता की आवæयकता होगी। 
उपभोग मɅ ठोस विृद्ध को देखत े हुए वषर् 2016-17 मɅ 
वाèतिवक सकल मãूय योजन (जीवीए) के िलए Ǻिçटकोण 
èपçट हुआ है, पर िनजी िनवेश मंद होने तथा कमजोर विैæवक 
मांग की वजह से 2017-18 मɅ संविृद्ध की गित बािधत हो 
सकती है।
 भारतीय िरज़वर् बɇक अिधिनयम मɅ 27 जनू 2016 से 
लागू संशोधन भारत मɅ मौिद्रक नीित के संचालन को समथर् 
बनाएंगे । इितहास मɅ पहली बार ऐसा हुआ है िक देश की 
मौिद्रक नीित की संरचना के संचालन के िलए भारतीय िरज़वर् 
बɇक को èपçटत: काननूी Ǿप से प्रािधकृत िकया गया है। 
मौिद्रक नीित के प्राथिमक उƧेæय को भी पहली बार èपçटत: 
पिरभािषत िकया गया है, और वह है – “मãूय िèथरता संविृद्ध 
के उƧेæय को Úयान मɅ रखत ेहुए बनाए रखना”। इन संशोधनɉ 
मɅ एक मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) के गठन का भी 
प्रावधान िकया गया गया है जो लिक्षत मदु्राèफीित के िलए 
अपेिक्षत नीितगत दर का िनधार्रण करेगी। यह प्रावधान भी 
देश के मौिद्रक क्षेत्र मɅ एक ऐितहािसक कदम है। मौिद्रक नीित 
सिमित के गठन, िनयुिक्त की शतɟ, सचूना प्रवाह तथा इसके 
िनणर्यɉ के कायार्Ûवयन और प्रकाशन, मदु्राèफीित संबंधी लêय-
प्रािÜत मɅ असफलता तथा उसके िलए सधुारा×मक उपायɉ जसैी 
अÛय प्रिक्रयागत जǾरतɉ को िविनिदर्çट िकया गया है और बाद 
मɅ गजट मɅ भी प्रकािशत िकया गया है। सरकार ने 5 अगèत 
2016 को 4 प्रितशत का मदु्राèफीित लêय, उÍचतम 6 
प्रितशत तथा िनàनतम 2 प्रितशत की सहनीय सीमा सिहत 
िनधार्िरत िकया है।
 सरकार और भारतीय िरज़वर् बɇक ने छह सदèयीय मौिद्रक 
नीित सिमित का गठन िकया है जो 04 अक्तबूर को भारतीय 
िरज़वर् बɇक की 2016-17 के िलए चौथी ɮिवमािसक मौिद्रक 
नीित समीक्षा बठैक मɅ अपना पहला िनणर्य लेने के िलए परूी 
तरह तयैार है। मौिद्रक नीित सिमित की बठैकɉ की िक्रयािविध 
संशोिधत भारतीय िरज़वर् बɇक अिधिनयम मɅ दी गई है िजसमɅ 
िवशषे Ǿप से यह िनधार्िरत िकया गया है िक इस सिमित की 
एक वषर् मɅ कम से कम चार बठैकɅ  आयोिजत की जानी चािहए 
(धारा 45ZI)। बठैकɉ की संख्या तथा बठैक के बाद जनता को 

मौिद्रक नीित ǽझान बताने के िलए सामाÛयत: आयोिजत की 
जाने वाली पे्रस काॅÛफरंसɉ की संख्या िविभÛन देशɉ मɅ अलग-
अलग है। इस संबंध मɅ िकए गए सवȶ से यह बात सामने आयी 
है िक जहां प्रमखु कɅ द्रीय बɇकɉ मɅ वषर् के दौरान चार से अिधक 
बठैकɅ  आयोिजत की जा सकती हɇ, वहीं पे्रस सàमेलनɉ की 
संख्या चार पर ही सीिमत रखी जाती है (सारणी I.1)।
 अÚयाय II और III अप्रलै 2016 के पवूार्नमुानɉ से 
वाèतिवक मदु्राèफीित और संविृद्ध की तलुना करत े हɇ और 
उनमɅ कमी या विृद्ध के िलए िजàमेदार कारणɉ का िववेचन 
करत ेहɇ। जहां तक Ǻिçटकोण का सवाल है, अप्रलै 2016 की 
मौिद्रक नीित िरपोटर् (एमपीआर) मɅ यह उãलेख िकया गया था 
िक विैæवक संविृद्ध और बाéय मांग मɅ कमजोरी बनी रहेगी। 
हांगझाऊ मɅ िसतंबर मɅ आयोिजत जी-20 देशɉ के सàमेलन मɅ 
अतंरार्çट्रीय मदु्रा कोष (आईएमएफ) ने इस वषर् विैæवक संविृद्ध 
की गित मɅ और कमी आने तथा जोिखमɉ का संतलुन अधोगामी 
रहने की चेतावनी दी थी (चाटर् I.1)। इससे इस मौिद्रक िरपोटर् 
मɅ िदये गए पवूार्नमुानɉ की प्रारंिभक िèथितयɉ की माÛयताओ ं
मɅ समायोजन करना आवæयक हो जाएगा। साथ ही, कÍचे तले 

I. समिçट-आिथर्क Ǻिçटकोण सारणी I.1: मौिद्रक नीित बठैकɅ  और पे्रस कोÛफरंस

कɅ द्रीय बɇक/मौिद्रक प्रािधकारी का नाम  वषर् मɅ मौिद्रक 
नीित बठैकɉ 
की संख्या  

वषर् मɅ पे्रस 
काॅÛफरंस की 

संख्या  

बɇक ऑफ इंग्लɇड 8  4 (क)

यएूस फेडरल िरजवर् 8 4

बɇक ऑफ कनाडा 8 4

िरजवर् बɇक ऑफ Ûयजूीलँड 7 4

बɇक ऑफ इİायल 12 

(8 से 2017)
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बɇक ऑफ रिशया  8 4

सɅट्रल बɇक ऑफ िरपिÞलक ऑफ टकीर् 12  4 (ख)

बɇक इÛडोनेिशया 12 4

बɇको सɅट्रल दो ब्रािसल 8  4 (ग)

यरूोिपयन सɅट्रल बɇक 8 8

नोजȶस बɇक 6 6

बɇक ऑफ जापान 8 8

बɇक ऑफ कोिरया 12 12

साउथ आिफ्रकन िरज़वर् बɇक 6 6

झके नेशनल बɇक 8 8

िटÜपिणयाँ : 
(क) : मदु्राèफीित िरपोटर् पे्रस कॉÛफरंस
(ख) : मदु्राèफीित िरपोटर् पर ब्रीिफंग करत ेसमय गवनर्र का भाषण/प्रèतिुत
(ग) : ितमाही मदु्राèफीित िरपोटर्  मɅ कɅ द्रीय बɇक िनदेशकɉ ɮवारा प्रèततुीकरण 
İोत : कɅ द्रीय बɇक की वेबसाइट
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के अतंरार्çट्रीय मãूय, िजनमɅ अप्रलै की शǾुआत मɅ िगरावट 
आई थी, उसके बाद के महीनɉ मɅ बढ़े हɇ और जलुाई माह से 
इन मãूयɉ मɅ जो थोड़ े ठोस संकेत िदखाई िदये, उनका 
माÛयताओ ंपर èवाभािवक तौर पर असर पड़गेा (सारणी I.2)|

 पखवाड़ ेके अतंरालɉ पर पटै्रोल और डीज़ल के घरेल ूपàप 
मãूय िनधार्िरत करने के िलए, घरेल ूतले िवपणन कंपिनयɉ 
(ओएमसीज) ɮवारा प्रयुक्त अतंरार्çट्रीय पेट्रोिलयम उ×पाद मãूय 
बɅचमाकर्  कÍचे तले के अतंरार्çट्रीय मãूयɉ (0.9) पर अ×यिधक 
िनभर्र करत ेहɇ। दसूरी ओर, िरफाइनरी/रखरखाव/मालसचूी की 
लागतɉ तथा घरेल ूकरɉ की वजह से घरेल ूपàप मãूयɉ तथा 
अतंरार्çट्रीय पेट्रोिलयम उ×पादɉ के मãूयɉ मɅ िभÛनता होती है। 
नवंबर 2014 से उ×पाद शãुक मɅ विृद्ध के कारण घरेल ूपàप 
मãूयɉ मɅ खासी विृद्ध हुई है।
 अतंरार्çट्रीय उ×पाद मãूयɉ मɅ प्र×येक एक प्रितशत का 
पिरवतर्न (भारत मɅ इस पàप मãूयɉ के पिरवतर्न का असर 
पÛद्रह िदन बाद होता है) पेट्रोल के घरेल ूपàप मãूयɉ मɅ केवल 
0.31 प्रितशत ही पिरलिक्षत होता है और अतंरार्çट्रीय मãूयɉ मɅ 
विृद्ध की िèथित मɅ 0.42 प्रितशत की विृद्ध तथा अतंरार्çट्रीय 
मãूयɉ मɅ िगरावट की िèथित मɅ 0.28 प्रितशत की िगरावट 
पिरलिक्षत होती है (चाटर् I.2; तथा अÚयाय II भी देखɅ)। 
लेिकन, 2016 मɅ अब तक यह अतंरण-प्रभाव (पास थ्र ु) काफी 
अिधक िदखाई दे रहा है।
I.1 मदु्राèफीित की संभावनाएं
 दालɉ, फलɉ, सिÞजयɉ तथा अनाजɉ के अतंगर्त संवेदनशील 
मदɉ के दैिनक मãूयɉ के संकलन से यह पता चलता है िक 
खाɮयाÛनɉ के मãूयɉ मɅ सवार्िधक मौसमी उछाल जलुाई माह 
मɅ आ सकता है। तीसरी ितमाही मɅ मदु्राèफीित मɅ कमी तथा 

 सारणी I.2: िनकट अविध के अनमुानɉ के िलए 
आधारभतू माÛयताएं

चर अप्रलै 2016 एमपीआर वतर्मान (अक्तबूर 2016) 
एमपीआर

कÍचे तले 
(भारतीय बाèकेट)*

िव×तीय वषर् 2016-17 के 
दौरान प्रित बरैल यएूस $40

2016-17 के दसूरी छमाही 
के दौरान प्रित बरैल यएूस 
$46

िविनमय दर ** प्रित यएूस $68.5 वतर्मान èतर
मानसनू 2016 मɅ सामाÛय 2016 मɅ सामाÛय
विैæवक विृद्ध *** 2016 मɅ 3.4 फीसदी की दर

2017 मɅ 3.6 फीसदी की दर
2016 मɅ 3.1 फीसदी की दर
2017 मɅ 3.4 फीसदी की दर

राजकोषीय घाटा 2016-17 मɅ बीई मɅ 
(3.5 प्रितशत) रहा

2016-17 मɅ बीई मɅ (3.5 
प्रितशत) रहा

पवूार्नमुान की अविध 
के दौरान घरेल ू
समिçट आिथर्क/ 
èट्रक्चरल नीितयां

कोई बड़ा पिरवतर्न नहीं कोई बड़ा पिरवतर्न नहीं

िटÜपणी : * 71:29 के अनपुात मɅ भारतीय िरफाइनिरयɉ मɅ प्रसंèकृत एक ऐसे åय×ुपÛन 
बाèकेट का प्रितिनिध×व करता है िजसमɅ खट्टा गे्रड (ओमान और दबुई औसत) और 
मीठा गे्रड (ब्रɅट) कÍचा तले शािमल हɇ |
** यहाँ अनमुािनत िविनमय दर पथ कमर्चािरयɉ के आधारभतू िवकास और मदु्राèफीित 
के अनमुान जनरेट करने के उƧेæय के िलए है और िविनमय दर के èतर पर िकसी भी 
'मत' का संकेत नहीं है। िरजवर् बɇक िवदेशी मदु्रा बाजार मɅ उतार-चढ़ाव िनयंित्रत करने 
के िलए िनदȶिशत है,न िक िविनमय दर के आसपास िकसी भी िविशçट èतर / बɇड के 
िलए ।
*** जनवरी 2016 और जलुाई 2016 के अनमुानɉ के आधार पर, आईएमएफ िवæव 
आिथर्क आउटलकु के अपडटे से ।
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चाटर् I.1: विैæवक जीडीपी विृद्ध (वषर्-दर-वषर्)

2016 के िलए आईएमएफ पूवार्नमुान
İोत: आईएमएफ

वाèतिवक (दायां मान)

चाटर् I.2 कÍचे तले और पंप मãूयɉ मɅ उतार-चढ़ाव

` 
प्रित

 िल
टर

अम
िरक

ी प्र
ित
 ब
रैल

पेट्रॉल-घरेल ू(दायां मान)
भारतीय कÍचे तले का बाèकेट

İोत: आईओसीएल, पीपीएसी और Þलमूबगर्

िडजेल- घरेल ू(दायां मान)



मौिद्रक नीित िरपोटर् - अक्तबूर 2016

7

मौिद्रक नीित वक्तåय 2016-17

भािरबɇ बलेुिटन अक्तबूर 2016

चौथी ितमाही की शǾुआत मɅ खाɮयाÛन के मãूयɉ मɅ सामाÛय 
मौसमी िगरावट के चलत,े माचर् 2017 मɅ आधार प्रभाव के 
िवपरीत दशा मɅ चलने के बावजूद, मदु्राèफीित के सिÛनकट 
Ǻिçटकोण मɅ काफी सधुार प्रतीत होता है। वषर् के शषे भाग मɅ 
िजंसɉ के मãूय िèथर बने रहने की अपेक्षा की जाती है। इन 
प्र×यािशत गितिविधयɉ के चलत ेमदु्राèफीित संबंधी अपेक्षाओ ं
को बढ़ावा िमल सकता है और तथा उनके कारण आगे जाकर 
मजदरूी तथा मãूय िèथितयɉ मɅ पिरवतर्न की अपेक्षा की जा 
सकती है।
 आिथर्क एजɅटɉ मɅ, पािरवािरक ईकाइयाँ अपनी अपनी 
अपेक्षा-संरचना मɅ सबसे अिधक अनकूुलकता रखत े हɇ। 
तɮनसुार, मई-जलुाई मɅ खाɮयानɉ के मãूयɉ मɅ हुई विृद्ध 
उनकी मदु्राèफीित संबंधी अपेक्षाओ ंसे प्रितिबिंबत हुई। िसतंबर 
के दौरान भारतीय िरज़वर् बɇक ɮवारा िकए गए शहरी पिरवारɉ 
के सवȶ से यह पता चलता है िक जनू दौर के सवȶ के अनसुार 
ही मदु्राèफ़ीित संबंधी उनकी िवɮयमान धारणा मɅ और विृद्ध 
हुई है। िवɮयमान दर1 की तलुना मɅ मãूयɉ मɅ और विृद्ध होने 
की धारणा रखने वाले उ×तरदाताओ ंके अनपुात मɅ भी विृद्ध हुई 
(चाटर् I.3)। वाèतव मɅ, िसतंबर दौर के सवȶ मɅ मदु्राèफीित तीन 
माह बाद 9.5 प्रितशत तथा एक साल बाद 11.4 प्रितशत 
अपेिक्षत है।

 इसके िवपरीत, उ×पादकɉ की मदु्राèफीित संबंधी अपेक्षाएं 
अिधक प्रगामी िदखाई देती हɇ। भारतीय िरज़वर् बɇक के जलुाई-
िसतंबर दौर के औɮयोिगक संभावना सवȶ2 से पता चलता है 
िक तीसरी ितमाही मɅ िनिवçट-मãूयɉ मɅ विृद्ध की अपेक्षा रखने 
वाले उ×तरदाताओ ंके अनपुात मɅ विृद्ध हुई है। इस सवȶ से यह 
भी पता चलता है िक उÍचतर िबक्री मãूयɉ के संबंध मɅ उनकी 
अपेक्षाओ ंमɅ िगरावट आई है (चाटर् I.4)। मांग मɅ सधुार की 
अपेक्षाओ ंको अितिरक्त क्षमता की मौजदूगी के कारण आसानी 
से परूा िकया जा सकता है। िनक्की के िसतंबर 2016 के सवȶ 
मɅ भाग लेने वाले िविनमार्ता क्रय प्रबंधकɉ के अनसुार कुछ 
विृद्ध के बावजूद िनिविçट और उ×पादन दोनɉ के मãूय 
सचूकांक उनके दीघार्विध औसत के मकुाबले कम रहे। संगिठत 
क्षेत्र तथा सामाÛय ग्रामीण मजदरूी विृद्ध – िवशषेकर जलुाई 
मɅ कमी होने के कारण – तीसरी ितमाही मɅ पिरिमत रहने की 
अपेक्षा की जाती है।
 भारतीय िरज़वर् बɇक ɮवारा िसतबंर मɅ आयोिजत पेशवेर 
पवूार्नमुानकतार्ओ ंके सवȶ के अनसुार अÛय एजɅटɉ की अपेक्षाकृत 
उनकी मदु्राèफीित सबंंधी अपेक्षाएं अिधकांशत: भारतीय िरज़वर् 
बɇक के मदु्राèफीित सबंंधी लêय के आसपास बनी रहीं (चाटर् 
I.5)। उनके अनसुार 2016-17 की चौथी ितमाही तक यह घटकर 
4.7 प्रितशत तथा 2017-18 की दसूरी ितमाही मɅ और घटकर 

1 यह सवȶक्षण 18 शहरɉ मɅ िकया गया और इसमɅ 5,300 शहरी पिरवारɉ को कवर 
िकया गया । 2 इस सवȶक्षण मɅ 723 िविनमार्ण कंपिनयɉ के प्रितिक्रयाओं को कवर िकया गया।

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

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

चाटर् I.3: पिरवारɉ के िलए मदु्राèफीित अपेक्षाएं

मद्र
ाèफ

ीित
 द
र 
(प्रि

तश
त)

प्रित
िक्र
याओं

 क
ा प्र

ित
शत

तीन माह आगे का (मÚययन)
एक वषर् आगे का (मÚययन)
वतर्मान दर से तीन माह आगे मãूय मɅ होनेवाली विृद्ध 
(दायां मान)
वतर्मान दर से एक वषर् आगे मãूय मɅ होनेवाली विृद्ध 
(दायां मान)

İोत: मदु्राèफीित अपेक्षाओ ंका सवȶक्षण,भािरबɇ

चाटर् I.4: कÍचे माल और िबक्री मãूय की 
अपेक्षाएं

िन
वल

 प्र
ित
िक्र
याएं

 (प्र
ित
शत

)

कÍचे सामग्री की लागत िबक्री मãूय
İोत: औɮयोिगक आउटलकु सवȶक्षण, भािरबै
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4.4 प्रितशत पर आ जाएगी। उनके ये दोनɉ अनमुान भारतीय 
िरज़वर् बɇक के मदु्राèफीित सबंंधी लêयɉ के अनǾुप हɇ। जहां 
उनकी मÚयाविध (पांच वषर् आगे की) मदु्राèफीित सबंंधी अपेक्षाएं 
5 प्रितशत पर अपिरवितर्त बनी रही, वहीं उनकी दीघार्विध (दस 
वषर् आगे की) अपेक्षाएं उक्त सवȶ के तरंुत पहले के सवȶ के 
अनसुार 4.8 प्रितशत से घटकर 4.5 प्रितशत पर आ गई है। ये 
अपेक्षाएं उस Ǻढ़ता को प्रितिबिंबत करती हɇ जो मदु्राèफीित के 
िवɮयमान èतर से नीचे जाने का प्रितकार करता है।
 प्रारंिभक िèथितयɉ की माÛयताओ ं मɅ संशोधन तथा 
आिथर्क एजɅटɉ के िविभÛन वगɟ के इन दरूदशीर् सवȶ तथा 

अग्रणी िनदȶशकɉ से प्राÜत जानकारी को िवचार मɅ लेत े हुए, 
èटाफ की बेसलाइन मॉडल पवूार्नमुान का िनçकषर् यह िनकलता 
है िक उपभोक्ता मãूय सचूकांक (सीपीआई) 2016-17 की 
चौथी ितमाही मɅ सामाÛय Ǿप से 5.3 प्रितशत पर िèथर होने 
से पवूर् 2016-17 की पहली ितमाही मɅ 5.7 प्रितशत से घटकर 
तीसरी ितमाही मɅ 5.0 प्रितशत पर आ जाएगा (70 प्रितशत 
िवæवास अतंराल 3.9 प्रितशत से लेकर 7.0 प्रितशत के पक्ष 
मɅ है) (चाटर् I.6)।
 इन अनुमानɉ मɅ वेतन तथा पɅशन से संबंिधत सातवɅ 
वेतन आयोग की िसफािरशɅ शािमल हɇ, िजनका असर सकल 

िदस
ं-1
3

मा
चर्-

14
मई

-1
4

जलु
ा-1

4
िस
तं-

14
नवं

-1
4

जन
-1
5

मा
चर्-

15
मई

-1
5

जलु
ा-1

5
िस
तं-

15
नवं

-1
5

जन
-1
6

मा
चर्-

16
मई

-1
6

जलु
ा-1

6
िस
तं-

16

ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ितित ित

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

प्रित
शत

सीआई : गोपनीय अतंराल
50 प्रितशत सीआई 70 प्रितशत सीआई 90 प्रितशत सीआई

चाटर्: I.6 :सीपीआई मदु्राèफीित का आकलन (वषर्-दर-वषर्)

İोतः èटाफ अनमुान

मद्र
ाèफ

ीित
 द
र 
(प्रि

तश
त)

चाटर् 1.5: पेशवेर पवूार्नमुानɉ का मदु्राèफीित अपेक्षाएं
क: सीपीआई मदु्राèफीित अपेक्षाएं-दीघार्विध ख: सीपीआई मदु्राèफीित अपेक्षाएं-अãपाविध*

मद्र
ाèफ

ीित
 द
र 
(प्रि

तश
त)

पाँच वषर् आगे दस वषर् आगे
सवȶक्षण अिवध

पांच ितमाही आगे

İोत: पेशवेर पवूार्नमुानɉ का सवȶक्षण, भािरबɇ
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मांग और अपेक्षाओं पर पड़ेगा और 2016-17 की चौथी 
ितमाही से बेसलाइन पाथ मɅ लगभग 10 आधार अंकɉ(बीपीएस) 
की विृद्ध हो जाएगी। साथ ही, Ûयूनतम मजदरूी मɅ प्रèतािवत 
विृद्ध का लागत-पे्रिरत कारक भी अनुमानɉ को प्रभािवत 
करेगा जो उक्त िसफािरशɉ के कायार्Ûवयन के दो माह के 
भीतर बेसलाइन मुद्राèफीित मɅ 5 आधार अंकɉ की विृद्ध 
लाएगा3।
 बेसलाइन पर पड़ने वाले इन आघातɉ तथा सारणी I.2 
की प्रारंिभक िèथितयɉ के मƧेनजर èटाफ का यह अनुमान 
है िक 2017-18 मɅ मुद्राèफीित मɅ थोड़ी मात्र मɅ िगरावट 
आएगी और यह 2017-18 की चौथी ितमाही मɅ घटकर 4.5 
प्रितशत पर आ जाएगी (70 प्रितशत िवæवास अंतराल 2.1 
प्रितशत से लेकर 7.7 प्रितशत मɅ है)। चालू अनुमानɉ को 
देखते हुए वèतु और सेवा कर(जीएसटी) का प्रभाव अप्रैल 
2017 से पड़ना शुǾ होगा तथा क्रॉस कंट्री के अनुभव के 
आधार पर लगभग 12 से 18 माह तक चलेगा। उपभोक्ता 
मूãय सूचकांक पर वèतु और सेवा कर का प्रभाव मुख्यत: 
जीएसटी पिरषɮ ɮवारा िनधार्िरत मानक दर पर िनभर्र करेगा, 
पर यह आशा की जाती है िक लगभग 50 प्रितशत उपभोक्ता 
सूचकांक इसके दायरे से बाहर रहेगा। अÛय देशɉ के अनुभवɉ 
से यह पता चलता है िक जीएसटी के कायार्Ûवयन का प्रभाव 
एकांगी (वन-ऑफ) हो सकता है जो इसके कायार्Ûवयन के एक 
वषर् बाद समाÜत हो जाने की प्रविृ×त रखता है (अÚयाय II 
देखɅ)।
 मदु्राèफीित के भावी èवǾप पर अनपेिक्षत आघातɉ के 
संदभर् मɅ +/- 2% की सहनीय सीमा सिहत भारत का मदु्राèफीित 
लêय 4 प्रितशत िनधार्िरत करना प्रशंसनीय हो सकता है। 
िवæवभर मɅ भी मदु्राèफीित के उिचत लêय को लेकर काफी 
वाद-िववाद चल रहा है। विैæवक िव×तीय संकट के बाद उÛनत 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ सामाÛयत: 2 प्रितशत के मदु्राèफीित लêय 
रखे जाने को लेकर प्रæनिचéन उठने लगे हɇ। उक्त संकट से 
यह बात èपçट हो गई है िक बड़ ेआघात हो सकत ेहɇ और होत े
हɇ और जब वे होत ेहɇ तो उनका सामना करने मɅ नीित-िनमार्ता 

मौिद्रक नीित का सहारा ले सकत े हɇ, िवशषेकर तब जब 
अथर्åयवèथा की दीघर्कािलक संभावनाएं बािधत होती हɇ। 
तदनसुार, यह िवचार सामने आया है िक उÍचतर मदु्राèफीित 
लêय जसेै 4 प्रितशत का लêय िनधार्िरत िकया जाना चािहए 
क्यɉिक 4 प्रितशत या / और उसके आसपास का लêय 
िनधार्िरत करने की लागत मंदी के जोिखमɉ के पिरपे्रêय मɅ 
अथर्åयवèथा को िèथर रखने के िलए मौिद्रक नीित हेतु उपलÞध 
कराए गए अवसरɉ के लाभɉ की अपेक्षा कम मानी जाती है। 
हाल ही मɅ, èवाभािवक/ तटèथ Þयाज दर मɅ सतत िगरावट के 
संदभर् मɅ उÍचतर मदु्राèफीित के संभािवत लाभɉ के उƧहरण 
िदए गए हɇ। (िविलयàस, 20164)5

I.2 संविृद्ध के िलए संभावनाएं
 अप्रलै 2016 की मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ उन प्रमखु 
िगरावट वाले जोिखमɉ का उãलेख िकया गया था जो 2016-17 
मɅ संविृद्ध के राèत ेकी ǽकावट बन सकत ेथे, जसेै क्षमता के 
कम उपयोग के साथ िनजी िनवेश मɅ हतो×साह का वातावरण 
तथा कंपनी तलुनपत्रɉ की डीिलवरेिजंग, विैæवक उ×पादन और 
åयापार की विृद्ध मɅ िगरावट से िनवल िनयार्तɉ मɅ कमी। उक्त 
िरपोटर् मɅ कुछ ऐसे सकारा×मक कारकɉ का भी उãलेख िकया 
गया था जो संविृद्ध की संभावनाओं को बढ़ा सकत ेथे, इनमɅ 
सरकार की èटाटर्-अप योजना तथा अÛय कदम, सातवɅ कɅ द्रीय 
वेतन आयोग (सीपीसी) की िसफािरशɅ लागू होने से पिरवारɉ की 
उपभोग मांग मɅ विृद्ध, अनकूुल लागत की िèथित, कɅ द्र 
सरकार के 2016-17 के बजट मɅ ग्रामीण क्षेत्र को संवारने के 
उपायɉ की घोषणा, उपभोक्ता के िवæवास का बने रहना तथा 
कृिष और उससे संबद्ध क्षेत्रɉ मɅ अपेिक्षत सधुार जसेै कारक 
शािमल थे।
 तब से लेकर अब तक उपयुर्क्त मɅ से कई माÛयताएं 
फलीभतू हुई हɇ। तɮनसुार, 2016 के मौसम के दौरान èथानीय 
Ǿप से और सामियक तौर पर संतोषजनक दिक्षण-पिæचमी 
मानसनू तथा सातवɅ कɅ द्रीय वेतन आयोग की िसफािरशɅ लागू 
होने की वजह से ग्रामीण और शहरी दोनɉ क्षेत्रɉ मɅ उपभोग 

3 कमर्चािरयɉ की िविभÛन Įेिणयɉ के िलए पिरवतर्नीय महंगाई भ×ता (वीडीए) सिहत 
बिुनयादी Ûयनूतम मजदरूी संशोिधत करने के कɅ द्र सरकार के प्रèताव से ̀ 198-453 
की रɅज मɅ बिुनयादी Ûयनूतम मजदरूी मɅ विृद्ध होगी िजससे 42 प्रितशत की समग्र 
विृद्ध बनती है| बिुनयादी Ûयनूतम मजदरूी मɅ विृद्ध से ग्रामीण मजदरूी पर भी 
कुछ असर पड़गेा।

4 िविलयàस,जॉन(2016),िåहदर इÛÝलेशन-टारगेिटगं? http://www.frbsf.org पर 
उपलÞध |
5 वाèतव मɅ, इस वाद-िववाद ने भारत के मदु्राèफीित लêय को फेड ɮवारा अपनाए 
जाने के िवǽद्ध प्रæन खड़ा िकया है। (िद इकोनॉिमèट, 27 अगèत 2016) उÛनत 
देशɉ के बाहर 4 प्रितशत का मदु्राèफीित लêय रखा जाना कोई असाधारण बात नहीं 
है : इंडोनेिशया (4 +/-1%), Ǿस (2017 के िलए 4 प्रितशत) ब्राजील(4.5+/-2%)
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åयय मɅ तजेी आने की संभावना बनी है। भारतीय िरज़वर् बɇक 
ɮवारा अगèत-िसतंबर 2016 मɅ िकए गए सवȶ के अनसुार 
सामाÛय आिथर्क Ǻिçटकोण के संबंध मɅ जहां उपभोक्ताओ ंमɅ 
आशावाद मौजदू था, वहीं भावी आय और रोजगार6 को लेकर 
उनमɅ िवæवास की कमी थी (चाटर् I.7)।
 भारतीय िरज़वर् बɇक ɮवारा उ×पादन की संभावनाओं, 
क्षमता के उपयोग, रोजगार तथा िव×त की उपलÞधता मɅ सधुार 
पर िकए गए औɮयोिगक संभावना सवȶ के अनसुार जहां िनजी 
िनवेश संबंधी गितिविधयɉ मɅ कमी बनी रही, वहीं कंपनी 
åयापार संबंधी अपेक्षाएं िèथर रहीं (चाटर् I.8)। ये सकारा×मक 
भावनाएं अÛय संèथाओ ंɮवारा आयोिजत åयवसाय िवæवास 
सवȶ मɅ भी पिरलिक्षत हुईँ (सारणी I.3)।
 मÚयाविध मɅ, जीएसटी के लागू होने से åयवसाय 
िवæवास तथा िनवेश को बल िमलना चािहए िजससे संविृद्ध 
मɅ तेजी के िलए अनुकूल वातावरण बनेगा। रक्षा, नागिरक 
उɬडयन, औषिधयɉ तथा प्रसारण क्षेत्र मɅ सीधे िवदेशी िनवेश 
को आकिषर्त करने के उपायɉ, मूलभूत सुिवधाओं मɅ सुधार के 
िलए उठाए गए कदमɉ, इंसोãवɅसी एंड बɅक्रèपी कोड एंड िद 
िरयल एèटेट (रेगुलेशन एंड डेवलपमɅट) एक्ट लागू होने जैसे 
उपायɉ से भी उɮयमशीलता की ऊजार् तथा संविृद्ध के आवेग 
को बल िमलेगा।

 िसतंबर 2016 के सवȶ के दौरान पेशवेर पवूार्नमुान कतार्ओ ं
ने यह अपेक्षा की िक बेहतर कृिष संभावना के कारण 2016-
17 की शषे तीन ितमािहयɉ मɅ वाèतिवक जीवीए 2016-17 की 
पहली ितमाही के 7.3 प्रितशत से बढ़कर प्र×येक ितमाही मɅ 
7.6 प्रितशत पर पहंुच जाएगी (चाटर् I.9 तथा सारणी I.4)।
 िविभÛन सवȶ, िनदȶशकɉ तथा अɮयतन मॉडल अनमुानɉ 
से प्राÜत संकेतɉ तथा उक्त गितिविधयɉ को िवचार मɅ लेत ेहुए 
èटाफ ने वाèतिवक जीवीए विृद्ध की इस धारणा को बनाए 
रखा है िक यह दसूरी ितमाही - चौथी तमाही के दौरान 7.6-
7.7 प्रितशत के दायरे मɅ रहत े हुए वषर् 2016-17 मɅ 7.6 

6  िरज़वर् बɇक के उपभोक्ता िवæवास सवȶ पर आधािरत, िजसमɅ छह महानगरɉ के 
5000 उ×तरदाता शािमल थे।

सारणी I.3: कारोबारी प्र×याशा सवȶ
मद एनसीएईआर 

िबजनेस 
कांिफंडɅस
इंडके्स

िफक्की 
समग्र 
िबजनेस
कांिफंडɅस
इंडके्स

डन और 
बे्रडèट्रीट 
िबजनेस 

आिÜटिमÏम
इंडके्स

सीआइआइ
िबजनेस 
कांिफडɅस
इंडके्स

ित1:2016-17 जून 2016 ित 3: 2016 ित1:2016-17

इंडके्स का वतर्मान èतर 124.3 64.3 83.2 57.2

िपछले सवȶ के अनसुार 
इंडके्स

121.6 56.7 81.1 54.1

% चɅज (ित-दर-ित) 
क्रमबद्ध

2.2 13.4 2.6 5.7

% चɅज (वषर् दर वषर्) 2.1 -3.0* 6.7 5.1

 * अगèत 2015 के सवȶ से िभÛन

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

चाटर् I.7 ग्राहक िवæवसनीयता चाटर् I.8 कारोबार िनधार्रण और अपेक्षाएं
सचू

का
ंक

सचू
का
ंक

भावी अपेक्षाएंवतर्मान िèथित
İोत: ग्राहक उपभोक्ता सवȶक्षण,भािरबै İोत: औɮयोिगक संभावना सवȶक्षण भािरबɇ

अपेक्षाएंिनधार्रण
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प्रितशत रहेगी (चाटर्।.10)। वषर् 2017-18 के िलए, यह मानत े
हुए िक मानसनू सामाÛय रहेगा, राजकोषीय समेकन घोिषत 
सीमा मɅ रहेगा, नीितयɉ मɅ कोई बड़ा पिरवतर्न नहीं होगा तथा 
संरचनागत मॉडल अनमुानɉ तथा मॉडल से इतर अनमुानɉ मɅ 
कोई अनकूुलन नहीं होगा (बॉक्स ।.1), अप्रलै मɅ िनदȶिशत 7.9 
प्रितशत की वाèतिवक जीवीए विृद्ध को बनाए रखा है लेिकन, 
अप्रलै की मौिद्रक नीित िरपोटर् के मकुाबले मखु्यतः विैæवक 
मांग मɅ कमी होने के कारण इसमɅ अधोमखुी (डाउनसाइड) 
जोिखमɉ की संभावना बनी रहेगी।

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

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

प्रित
शत

प्रित
शत

सीआई : गोपनीय अतंराल
50 प्रितशत सीआई 70 प्रितशत सीआई 90 प्रितशत सीआई

सारणी 1.4: िरज़वर् बɇक की बेसलाइन तथा पेशवेर 
पवूार्नमुानकतार्ओ ंका मÚय पवूार्नमुान

 (प्रितशत)
2016-17 2017-18

िरज़वर् बɇक की बेसलाइन पवूार्नमुान

चौथी ितमाही मɅ मदु्राèफीित (वषर्-दर-वषर्) 5.3 4.5

वाèतिवक सकल मãूय विधर्त (जीवीए) विृद्ध 7.6 7.9

पेशवेर पवूार्नमुानकतार्ओ ंके सवȶक्षण का मãूयांकन@

जीवीए की विृद्ध 7.6 7.8

 कृिष तथा सहायक गितिविधयाँ 3.5 3.0

 उɮयोग 7.5 7.9

 सेवाएँ 8.8 9.2

चौथी ितमाही मɅ मदु्राèफीित (वषर्-दर-वषर्) 4.7 4.4 #

सकल घरेल ूबचत (सकल राçट्रीय प्रयोÏय आय का प्रितशत) 31.6 32.1

सकल अचल पूंजी िनमार्ण (जीडीपी का प्रितशत) 29.5 29.8

मदु्रा आपूितर् (एम3) विृद्ध 11.5 12.3

अनसुिूचत वािणिÏयक बɇकɉ के ऋण मɅ विृद्ध 11.5 13.0

सिàमिलत सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्रितशत) 6.5 6.0

कɅ द्र सरकार सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्रितशत) 3.5 3.3

रेपो दर (समाÜत अविध) 6.25 6.25

सीआरआर (समाÜत अविध) 4.00 4.00

91 िदवसीय ख़जाना िबलɉ का प्रितफल (समाÜत अविध) 6.4 6.4

कɅ द्र सरकार की 10 वषीर्य प्रितभिूतयɉ पर प्रितफल 
(समाÜत अविध)

6.8 6.8

समग्र भगुतान संतलुन (यएूस डॉलर िबिलयन) 24.7 34.0

पÖय िनयार्त विृद्ध 1.2 6.1

पÖय आयात विृद्ध -1.1 9.2

पÖय åयापार संतलुन (जीडीपी के प्रितशत के Ǿप मɅ) -6.0 -5.6

चाल ूखाता शषे (जीडीपी के प्रितशत के Ǿप मɅ) -1.0 -1.2

पूंजीगत खाता शषे (जीडीपी के प्रितशत के Ǿप मɅ) 2.0 2.9

@मेिडयन फारकाèट. # ित 2 : 2017-18
जीएनडीआई : ग्रास नेशनल िडसपोजेबल इनकम
İोत: सवȶ आफ प्रोफेशनल फारकाèटरसर्( िसतंबर 2016)

İोतः èटाफ अनमुान

İोत: पेशवेर पवूार्नमुान कतार्ओ ंका सवȶक्षण, भािरबɇ

चाटर् I.9: जीवीए मɅ पेशवेर पवूार्नमुान कतार्ओ ंकी 
अनमुािनत विृद्ध

चाटर् I.10: वाèतिवक योिजत सकल मãूय की अनमुािनत ( वषर्-दर-वषर्) विृद्ध
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।.3 जोिखमɉ का संतलुन
(i)  सातवɅ कɅ द्रीय वेतन आयोग की िसफािरशɉ का कायार्Ûवयन 

और भ×ते
 बेसलाइन पवूार्नमुानɉ मɅ सातवɅ कɅ द्रीय वेतन आयोग की 

वेतन तथा पɅशन िसफािरशɉ के लागू होने के दसूरे दौर 
के प्रभाव को शािमल कर िलया गया है, पर आवास 
िकराया भ×त े(एचआरए) के प्रभाव को शािमल नहीं िकया 

इस बात को åयापक Ǿप से èवीकार िकया जाता है िक मौिद्रक 
नीित भिवçय को Úयान मɅ रख कर बनाई जानी चािहए तथा 
अपेक्षाओ ंके अनǾुप होनी चािहए क्यɉिक यह िविभÛन अतंरालɉ 
पर मदु्राèफीित और उ×पादन को प्रभािवत करती है। साथ ही, 
आकंड़ɉ की उपलÞधता मɅ होने वाली देरी िवɮयमान आिथर्क 
िèथितयɉ का मãूयाकंन करने मɅ चनुौती प्रèततु करती है। 
उदाहरण के िलए, जीडीपी सबंधंी जो अɮयतन आकंड़ े31 अगèत 
2016 को प्राÜत हुए हɇ, वे अप्रलै-जनू 2016 से सबंिंधत हɇ। इस 
मौिद्रक नीित िरपोटर् के िलए प्रारंिभक िबदं ुके Ǿप मɅ सवार्िधक 
मह×वपणूर् जलुाई-िसतबंर 2016 ितमाही के जीडीपी आकंड़ ेनवंबर 
2016 के अतं मɅ जारी हɉगे। अतं: इन प्रमखु लêयɉ का समय 
पर और सटीक िनधार्रण मह×वपणूर् हो जाता है।
िसतंबर 2015 की मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ इस बात का उãलेख 
िकया गया था िक िविभÛन पूवार्नुमान लगाने के िलए भारतीय 
िरज़वर् बɇक बहुत से मॉडिलगं Ǻिçटकोणɉ का सहारा लेता है। 
अथर्åयवèथा की िवɮयमान िèथित का “त×काल िनधार्रण” करने 
के िलए बहुत से आंकड़ɉ का परीक्षण िकया जाता है। “त×काल 
िनधार्रण” प्रिक्रया मɅ संबंिधत ितमाही की जीवीए विृद्ध का 
अनुमान लगाने के िलए एक गितशील कारक मॉडल (डीएफएम) 
के जिरये संबंिधत ितमाही तथा उसके तुरंत पहले और उसके 
तुरंत बाद वाली ितमाही की आिथर्क गितिविधयɉ के कई अग्रणी 
और समवतीर् िनदȶशकɉ का िवæलेषण िकया जाता है। इस प्रिक्रया 
मɅ लगभग 47 पिरवतीर् कारकɉ की प्रारंिभक जानकारी ली जाती 
है और उनमɅ से अपेक्षाकृत कुछ ऐसे िविशçट कारकɉ का 
िवæलेषण के िलए चयन िकया जाता है जो सह-पिरवतीर् होते हɇ। 
चूंिक माह के दौरान आंकड़ े अलग-अलग समय पर जारी 
िकए जाते हɇ, अत: जैसे ही नए आंकड़ े प्राÜत होते हɇ, 
“त×काल िनधार्रण” को अɮयतन िकया जाता है और इस प्रकार 
लगभग वाèतिवक समय मɅ अथर्åयवèथा का मूãयांकन संभव 
हो जाता है।
भारत के जीवीए के त×काल िनधार्रण मɅ न केवल सयंोगा×मक 
तथा अग्रणी िनदȶशकɉ का उपयोग िकया जाता है, बिãक सवȶ के 
िनçकषɟ का भी उपयोग िकया जाता है। चाटर् ए सबंिंधत ितमाही 
के अतं के त×काल िनधार्रण को प्रèततु करता है - उदाहरणाथर्, 
जनवरी-माचर् 2016 ितमाही के िलए “त×काल िनधार्रण” माचर् 
माह के अतं की जानकारी पर आधािरत है। चाटर् बी वकैिãपक 
समयाविधयɉ (सदंभर्गत ितमाही के एक माह बाद से सदंभर्गत 

ितमाही की समािÜत से पहले के दो माह से तलुना) मɅ त×काल 
िनधार्रण के िनçकषɟ का तलुना×मक मãूयाकंन प्रèतुत करता है 
तथा मॉडल िनçकषɟ मɅ सधुार दशार्ता है क्यɉिक तब तक और 
अिधक अɮयतन जानकारी प्राÜत हो चकुी होती है।
यह मॉडल बɅचमाकर्  रैनडम वॉक (आरडÞãय)ू मॉडल से बेहतर 
प्रदशर्न करता है | िफर भी, औɮयोिगक उ×पादन मɅ विृद्ध तथा 
िविनमार्ण क्षते्र मɅ जीवीए विृद्ध के बीच काफी अतंराल होने की 
वजह से इनके आकंड़ɉ से त×काल िनधार्रण करना बहुत चनुौतीपूणर् 
बन जाता है और िनçकषɟ मɅ मॉडल से इतर (ऑफ-मॉडल) 
समायोजन करना आवæयक हो जाता है।
सदंभर् :
िजआÛनोने, डोिमिनको, ãयकेू्रिजया िरचिलन और डिेवड èमाल 
(2008), “नाउकािèटंग िद िरयलटाइम इंफोमȶशनल कंटेÛट ऑफ 
मेक्रोइकॉनािमक डाटा” : जनर्ल ऑफ मोनेटरी इकॉनािमक्स खडं 
55, पçृठ 665 -676.

बॉक्स I.1. त×काल भिूमका िनधार्रक आिथर्क गितिविध

गया है, क्यɉिक इसके कायार्Ûवयन को समीक्षा के अधीन 
èथिगत कर िदया गया है। जसेै ही इसे संशोिधत Ǿप मɅ 
लागू िकया जाएगा, आवास मदु्राèफीित (उपभोक्ता मãूय 
सचूकांक मɅ आवास िकराए का भार 9.5 प्रितशत है) मɅ 
विृद्ध के जिरए हैडलाइन उपभोक्ता मãूय सचूकांक पर 
इसका सीधा प्रभाव पड़गेा। साथ ही, मदु्राèफीित अपेक्षाओं 
के जिरए परोक्ष प्रभाव भी पड़ सकत ेहɇ। यह मानत ेहुए 
िक (क) संशोिधत भ×त े2017 की शǾुआत मɅ लागू िकए 
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प्रित
शत

चाटर् ए: जीवीए मɅ (वषर्-दर-वषर्)विृद्ध

वाèतिवक नावकाèट मॉडल

माह
नावकाèट मॉडल रैनडम वॉक मॉडल

चाटर् बी: पवूार्नमुान कायर्िनçपादन (आरएमएसई)
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जात ेहɇ (ख) सातवɅ वेतन आयोग की िसफािरशɉ को Ïयɉ 
का ×यɉ रखा जाता है7 तथा (ग) एक ितमाही के बाद 
राÏय सरकारɅ भी भ×तɉ मɅ उसी प्रकार की विृद्ध करती 
हɇ, तो 2017-18 मɅ हैडलाइन उपभोक्ता मãूय सचूकांक 
मदु्राèफीित बेसलाइन से 100- 150 आधार अकं अिधक 
रह सकती है। मदु्राèफीित का प्रभाव 6-8 ितमािहयɉ तक 
रह सकता है तथा इसका अिधकतम प्रभाव कायार्Ûवयन 
के बाद की लगभग 3-4 ितमाही मɅ देखा जा सकता है 
(चाटर् ।.11)। नीितगत प्रयोजनɉ के िलए जहां आवास 
िकराये भ×त ेमɅ विृद्ध के सांिख्यकी प्र×यक्ष प्रभावɉ को 
छोड़ा जा सकता है क्यɉिक वे वाèतिवक मदु्राèफीित की 
विृद्ध मɅ योगदान नहीं करत,े वहीं मॉडल िसमलेुशन ये 
इंिगत करत ेहɇ िक सकल मांग प्रभावɉ से उ×पÛन परोक्ष 
प्रभाव और मदु्राèफीित अपेक्षाओ ं मɅ विृद्ध के िलए 
मौिद्रक नीित के ǽझान को कड़ा करने की आवæयकता 
हो सकती है तािक यह सिुनिæचत िकया जा सके िक इस 
कारक से èफीितकारी दबावɉ का सामाÛयीकरण न हो 
और वह अपेक्षाओ ंको प्रभािवत न कर सके।

(।।) दालɉ की मदु्राèफीित मɅ कमी
 हाल के वषɟ मɅ खाɮयाÛन मदु्राèफीित की एक प्रमखु 

िवशषेता यह रही है िक वह दालɉ जसेै कुछ समहू मɅ 
िनरंतर बनी हुई है। इसके पिरणामèवǾप, यह िवशषेता 
समग्र मदु्राèफीित संरचना मɅ Ǻढ़ता ला देती है। समèत 
उपभोक्ता मãूय सचूकांक मɅ मात्र 2.4 प्रितशत का भार 
रखने वाली दालɅ 2015 के मÚय से समग्र मदु्राèफीित का 
लगभग 12 से 20 प्रितशत भाग बनी हुई हɇ जो अèथायी 
असंतलुन के बजाय संरचनागत मांग –पिूत र् असंतलुन को 
प्रितिबिंबत करती है। आपिूतर् को बढ़ाने तथा दालɉ की 
कीमतɉ मɅ कमी लाने के िलए िवगत वषɡ मɅ कई कदम 
उठाए गए हɇ (अÚयाय II देखɅ )।

 यिद इन उपायɉ से दालɉ की कीमतɉ मɅ सतत कमी लाई 
जा सकती है तो खाɮयाÛन मदु्राèफीित मɅ 2016-17 की 
चौथी ितमाही मɅ लगभग 35 आधार अकंɉ की तथा 
2017-18 की चौथी ितमाही तक लगभग 100 आधार 
अकंɉ की कमी हो सकती है तथा सापेक्ष मãूय समायोजनɉ 
की प्रिक्रया के जिरये समग्र मदु्राèफीित मɅ 2016-17 की 
चौथी ितमाही मɅ 15 आधार अकं तक की तथा 2017-18 
की चौथी ितमाही तक 50 आधार अकंɉ की कमी आ 
सकती है।

(III) िविनमय दर के उतार-चढ़ाव
 हर नए आकंड़ ेके साथ अमरीकी मौिद्रक नीित के सामाÛय 

होने की गित के सबधं मɅ अिनिæचतता बढ़ जाती है। 

अमरीकी पे्रसीडɅट के चनुाव होने की वजह से यह 
अिनिæचतता और भी बढ़ गई है। इसके पिरणामèवǾप 
विैæवक और घरेल ूिव×तीय बाजारɉ मɅ, िवशषेकर िवदेशी 
मदु्रा, ईिक्वटी तथा ऋण खडंɉ मɅ अिèथरता बनी हुई है 
िजससे घरेल ूमदु्राèफीित और सवंिृद्ध प्रभािवत हो रही है। 
अमरीकी डालर के मकुाबले भारतीय ǽपये मɅ 5 प्रितशत 
की िगरावट मदु्राèफीित मɅ बेसलाइन से 10-15 आधार 
अकंɉ की तथा िनवल िनयार्तɉ पर प्रभाव के माÚयम से 
वाèतिवक जीवीए मɅ 5-10 आधार अकंɉ की विृद्ध ला 
सकता है (चाटर् ।.11 और ।.12)। मॉडल िसमलेुशन जो 
बेसलाइन से ऊपर की हैडलाइन मदु्राèफीित मɅ पिरणामी 
विृद्ध को समािहत करता है और उ×पादन अतंर को तजेी 
से पाटता है, कड़ी मौिद्रक नीित का सकेंत दे सकता है।

 दसूरी ओर, भारत पूंजी आगमन के िलए पसंदीदा देश 
बन सकता है क्यɉिक िफलहाल यहां की समिçट-आिथर्क 
मूलभूत िèथितयां अपेक्षाकृत अिधक मजबूत बनी हुई 
हɇ। इससे ǽपये के मूãय मɅ विृद्ध हो सकती है। ǽपये 
के मूãय मɅ 5 प्रितशत की विृद्ध से मुद्राèफीित मɅ 
बेसलाइन से लगभग 10-15 प्रितशत की तथा वाèतिवक 
जीवीए विृद्ध मɅ लगभग 10 आधार अंकɉ की कमी आ 
सकती है।

(iv) कÍचे तले का अतंरार्çट्रीय मãूय
 हाल के महीनɉ मɅ कÍचे तले के अतंरार्çट्रीय मãूयɉ मɅ 

अिèथरता बनी रही। भारतीय बॉèकेट का मãूय माचर् 
2016 के 36 डालर प्रित बरैल से बढ़कर जलुाई मɅ 47 

7  सातवɅ सीपीसी ने एचआरए मɅ मलू वेतन के 8-24 प्रितशत की विृद्ध की िसफािरश 
की ।

ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित

प्रित
शत

İोतः èटाफ अनमुान

चाटर् I.11: बेसलाइन मदु्राèफीित पथ पर जोिखम Ǻæय 
िवधान का प्रभाव

बेसलाइन
खिÖडत संरचना×मक खाɮय मामले
कÍचे तले के कम मãूय
विैæवक विृद्ध मɅ धीमापन

सीपीसी- भ×ते
कÍचे तले के उÍच मãूय
िविनमय दर का मãूयıास
िविनमय दर की मãूयविृद्ध
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अमरीकी डालर प्रित बरैल पर पहंुच गया था जो पनु: 
अगèत-िसतंबर मɅ लगभग 44 अमरीकी डालर प्रित बरैल 
हुआ | इसके पिरणामèवǾप, सारणी ।.2 मɅ उिãलिखत 
बेसलाइन माÛयताओ ंमɅ कमी/विृद्ध हो सकती है। यिद 
2017-18 के अतं तक कÍचे तले की कीमतɅ बढ़कर 70 
अमरीकी डालर प्रित बरैल हो जाती हɇ (बेसलाइन माÛयता 
से लगभग 40 प्रितशत अिधक) तो मदु्राèफीित लगभग 
40-60 आधार अकं बढ़ सकती है तथा माचर् के बेसलाइन 
पाथ के संदभर् मɅ वाèतिवक जीवीए विृद्ध मɅ लगभग 20 
आधार अकंɉ की िगरावट आ सकती है। लêय पिरवतीर् 
कारकɉ को अपने आधारलाइन क्षेत्र मɅ पनु: लौटाने के 
िलए कड़ी मौिद्रक नीित अपनाये जाने की आवæयकता 
होगी।

 दसूरी ओर, विैæवक मांग मɅ अपेक्षा से Ïयादा िगरावट 
होने और/अथवा विैæवक बाजार मɅ कÍचे तले की Ïयादा 
आपूितर् होने की िèथित मɅ कÍचे तले के मãूय बेसलाइन 
माÛयता से नीचे भी जा सकत ेहɇ। यिद कÍचे तले के 
मãूय िगर कर 35 अमरीकी डालर प्रित बरैल तक आ 
जात ेहɇ और इस िगरावट का प्रभाव भारत मɅ पटै्रोिलयम 
उ×पादɉ के पàप मãूयɉ तक पहंुच जाता है तो मदु्राèफीित 
अपनी बेसलाइन से 30-50 आधार अकंɉ तक कम हो 
सकती है तथा वाèतिवक जीवीए अपनी बेसलाइन से 
लगभग 15 आधार अकं अिधक रह सकती है।

(v) विैæवक मांग मɅ गितरोध
 विैæवक संविृद्ध अभी तक गितहीन बनी हुई है और इस 

वषर् तथा अगले वषर् के िलए िविभÛन ऐजɅिसयɉ ने जो 
पवूार्नमुान लगाए हɇ, उनके अनसुार विैæवक संविृद्ध मɅ 
और भी िगरावट आ सकती है। “बे्रिक्ज़ट”, अमरीकी 
पे्रिसडɅट के चनुाव, अमरीकी मौिद्रक नीित के साधारणीकरण 
मɅ अभी तक संशय की िèथित तथा चीनी पनुसर्ंतलुन से 
जड़ुी अिनिæचतताओं के कारण विैæवक आिथर्क 
गितिविधयɉ मɅ और भी िगरावट हो सकती है। अगर 
विैæवक संविृद्ध मɅ बेसलाइन की माÛयता से एक प्रितशत 
अकं की कमी होती है तो घरेल ूवाèतिवक जीवीए संविृद्ध 
तथा मदु्राèफीित अपने-अपने बेसलाइन पवूार्नमुानɉ से 
क्रमश: 20-40 आधार अकं तथा 10-12 आधार अकं कम 
रह सकत ेहɇ।

 भारतीय अथर्åयवèथा की सिÛनकट संभावना को सतत 
धीमे सधुार, उपभोग åयय ɮवारा समिथर्त तथा मािजर्न 
िनजी िनवेश के Ǿप मɅ अिभåयक्त िकया जा सकता है। 
जहां तक मदु्राèफीित का संबंध है, 2016-17 के िलए 
इसकी संभावना मɅ सधुार हुआ है। लêय के दायरे के कɅ द्र 
मɅ पहंुचना अथार्त ्4 प्रितशत पर पहंुचने के िलए कड़ी 
िनगरानी की आवæयकता होगी। भारत सरकार ɮवारा 
हाल ही मɅ सधुार के िलए उठाए गए कदम, जसेै मेक-
इन-इंिडया, मलूभतू सिुवधाओं मɅ विृद्ध के िलए िकए गए 
उपाय, जीएसटी लागू करना, खाɮय आपूितर् प्रबंधन मɅ 
सधुार, ऊवर्रकɉ का घरेल ू उ×पादन बढ़ाने तथा यिूरया 
रिहत ऊवर्रक के मãूयɉ मɅ कमी लाने के उपायɉ से 
मÚयाविध मɅ मदु्राèफीित को कम करने मɅ सहायता 
िमलने की अपेक्षा की जा सकती है। सिÛनकट संविृद्ध 
तथा िèथरता को बनाए रखने की ता×कािलकता मɅ विृद्ध 
होने पर भी संरचनागत सधुारɉ के जिरये मÚयाविध 
संविृद्ध संभावनाओं को प्रो×साहन देने की चनुौती बनी 
हुई है तािक िनरंतर आधार पर अथर्åयवèथा मɅ नए 
िनवेश आ सकɅ , कायर्कुशलता मɅ बेहतरी आ सके, रोजगार 
के नए अवसर सिृजत हɉ सकɅ  तथा संविृद्ध की प्रिक्रया 
के फलक को िवèतार िमल सके और समाज के सभी वगर् 
इससे लाभािÛवत हो सकɅ । विैæवक Ǿप से, सतत गितरोध 
तथा उ×पादन मɅ सतत कमी की संभावना पहले से Ïयादा 
मखुर िदखाई देती है। साथ ही, यिद विैæवक संविृद्ध मɅ 
िगरावट के चलत ेसमायोजन करना अपिरहायर् हो जाता 
है तो वाèतिवक और संभािवत उ×पादन मɅ विृद्ध करना, 
िव×तीय िèथरता के जोिखम पर िनयंत्रण रखना, बाहरी 
संवेदनशील प्रभावɉ को सीिमत रखना तथा सम×ुथान 
शिक्त िनिमर्त करना मखु्य Ǿप से अिनवायर् प्राथिमकता 
बन जाएंगे।

ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित ित

प्रित
शत

चाटर् I.12: बेसलाइन विृद्ध पथ पर जोिखम Ǻæय 
िवधान का प्रभाव

बेसलाइन
खिÖडत संरचना×मक खाɮय मामले
कÍचे तले के कम मãूय
विैæवक विृद्ध मɅ धीमापन

सीपीसी- भ×ते

िविनमय दर का मãूयıास
िविनमय दर की मãूयविृद्ध

कÍचे तले के उÍच मãूय

İोत: èटाफ अनमुान
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अगèत के दौरान तीĭ करेक्शन होने से पवूर्, अप्रलै-जलुाई 
2016 मɅ खाɮयाÛन मदु्राèफीित मɅ और तजेी आने की वजह 
से उपभोक्ता मãूय सचूकांक मɅ विृद्ध हुई। कंपनी èटाफ की 
लागत मɅ विृद्ध के साथ-साथ कृिष और कृषीतर दोनɉ क्षेत्रɉ मɅ 
िनिविçट की लागतɉ मɅ मामलूी विृद्ध हुई।
 पिरवारɉ तथा पेशवेर पवूार्नमुानकतार्ओ ंɮवारा मदु्राèफीित 
मɅ कुछ कमी आने के पवूार्नमुान लगाने, कंपनी मãूय-िनधार्रण 
के अभी भी गितहीन बने रहने तथा मॉडल पवूार्नमुानɉ को 
िवचार मɅ लेत ेहुए अप्रलै 2016 की मौिद्रक नीित संबंधी िरपोटर् 
मɅ ऐसी िèथित की पिरकãपना की गई थी िक िजसमɅ हेडलाइन 
उपभोक्ता मãूय सचूकांक मदु्राèफीित1 वषर् 2016-17 की चौथी 
ितमाही के 5.4 प्रितशत से मामलूी Ǿप से घट कर 2017-18 
की पहली ितमाही मɅ 5.3 प्रितशत तथा दसूरी ितमाही मɅ और 
घट कर 5.1 प्रितशत पर आ जाएगी। सामाÛयत: अप्रलै मɅ 
खाɮयाÛन, िवशषेकर सिÞजयɉ के मãूयɉ मɅ होने वाली विृद्ध 
अपेक्षा से कहीं अिधक रही। साथ ही, दालɉ के मãूयɉ मɅ भारी 
विृद्ध की गित होने की वजह से मदु्राèफीित मɅ असामाÛय विृद्ध 
हुई जो जलुाई तक बनी रही। इसके अलावा कÍचे तले के 
अतंरार्çट्रीय मãूय भी हाल मɅ अप्रलै मɅ आई भारी िगरावट से 
उबर कर िसतंबर मɅ बढ़े और 44 अमरीकी डालर प्रित बरैल 
पर पहंुच गए। अप्रलै 2016 की मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ 
प्रारंिभक िèथितयɉ को देखत ेहुए यह पवूार्नमुान लगाया गया 
था िक अप्रलै-िसतंबर के दौरान कÍचे तले के अतंरार्çट्रीय मãूय 
40 अमरीकी डालर प्रित बरैल रहɅगे, पर उक्त अविध मɅ ये 
औसतन 44 अमरीकी डालर प्रित बरैल रहे।
 इसके पिरणामèवǾप, हेडलाइन उपभोक्ता मãूय सचूकाकं 
मदु्राèफीित 2016-17 की पहली ितमाही मɅ औसतन 5.7 
प्रितशत रही जो 5.3 प्रितशत के पवूार्नमुान के अनǾुप नहीं थी 
(चाटर् ।।.1)। अगèत मɅ इन अèथायी मãूय दबावɉ के मदं पड़ 
जाने से मदु्राèफीित की तजेी ढह गई। मदु्राèफीित मामलूी विृद्ध 
के साथ अप्रलै 2016 के पवूार्नमुानɉ के राèत ेपर िफर से लौट 
आई। खाɮयाÛन मदु्राèफीित मɅ अप्रलै 2016 मɅ पवूार्नमुािनत 
दायरे से एक प्रितशत अकं के िवचलन से िसफर्  प्र×यक्ष प्रभाव 
के Ǿप मɅ हेडलाइन मदु्राèफीित मɅ 47 आधार अकंɉ की विृद्ध 
होती है तथा यह गड़बडी अबािधत वेक्टर ऑटोिरगे्रशन ढांचे मɅ 

प्रो×साहन पर आधािरत चार से छह माह के िलए हेडलाइन 
मदु्राèफीित को अपने राèत ेसे भटका सकती है। यह िèथित 
2016-17 की चौथी ितमाही के िलए 5 प्रितशत के लêय के 
आसपास जोिखमɉ के असतंलुन को कुछ बढ़ा सकती है।
।।.1 उपभोक्ता मãूय
 अप्रलै 2016 के पवूार्नमुान, एक वषर् पवूर् की उÍच 
मदु्राèफीित के अनकूुल आधार प्रभावɉ को देखत ेहुए लगाए गए 
थे। खाɮयाÛन मदु्राèफीित के िलए आधार प्रभाव हेडलाइन 
मदु्राèफीित को कम करने वाले प्रभावɉ की अपेक्षा अिधक 
मजबतू थे। जनू-जलुाई तक डाउनसाइड आधार प्रभाव मह×वपणूर् 
थे, पर िवशषे Ǿप से जलुाई माह मɅ शीषर् पर पहंुचे खाɮयाÛन 
मãूयɉ मɅ माह-दर-माह तजेी आने की वजह से उनका मह×व 
और भी बढ़ गया। िजस अचंिभत करने वाले अदंाज मɅ 
हेडलाइन उपभोक्ता मãूय सचूकांक का यह आवेग बढ़ा था, 
खाɮयाÛन मãूयɉ के नकारा×मक होत ेही अगèत मɅ उसी अदंाज 
मɅ परूी तरह ितरोिहत हो गया। इस अनपेिक्षत उलट-फेर के 
चलत े उक्त माह मɅ बड़ ेआधार प्रभावɉ का बोलबाला रहा 
िजसने अगèत मɅ समग्र मदु्राèफीित को वषर् के सबसे िनचले 
èतर 5.05 प्रितशत पर पहंुचा िदया (चाटर्।।.2 और ।।.3)।
 अप्रलै-जलुाई मɅ मदु्राèफीित के आवेग मɅ जो अèथायी 
उफान आया था, वह दालɉ और सिÞजयɉ के मãूयɉ मɅ 
भारी विृद्ध के कारण आया था (चाटर् ।।.4)। इसके साथ ही 
2016-17 की पहली छमाही के दौरान उपभोक्ता मãूय सचूकांक 

1 सकल मदु्राèफीित अिखल भारतीय सीपीआई संयकु्त (ग्रामीण + शहरी) मɅ साल-
दर-साल पिरवतर्न के आधार पर मापी जाती है।

ित ित ित

प्रित
शत

II. मãूय और लागतɅ चाटर् II.1 : हेडलाइन सीपीआई मदु्राèफीित पथ 
(वषर्-दर-वषर्) – वाèतिवक बनाम अनमुान

जी
एप
ी म

Ʌ प्र
ित
शत

 म
Ƨुे

जीएपी (वाèतिवक-अनमुािनत-दायां मान)
अप्रलै 2016 एमपीआर पथ

2016-17 की संपणूर् दसूरी ितमाही के अनमुान के बनाम जलुाई-अगèत 2016 के दौरान के वाèतिवक 
औसतन मदु्राèफीित

İोत: सीएसओ और èटाफ अनमुान

वाèतिवक पथ
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मɅ मãूय पिरवतर्न के प्रसार सचूकांक मɅ भी भारी िगरावट देखी 
गई, जो इस बात का प्रतीक है िक èफीितकारी आवेग खाɮयाÛन 
की िसफर्  कुछ मदɉ तक ही सीिमत था (चाटर् ।।.5)।
।।.2 मदु्राèफीित के कारक
 भावी पिरपे्रêय मɅ, मदु्राèफीित संबंधी गितिविधयां के ऐसे 
तीन घरेल ूकारकɉ से प्रभािवत होने की संभावना है जो èवयं 

मɅ मदु्राèफीित के लêयɉ को ऊÚवर्मखुी (अपसाइड) जोिखम 
पहंुचा सकत े है, ये हɇ – (क) खाɮय मदु्राèफीित दबावɉ का 
èथािनक िवतरण (ख) सातवɅ वेतन आयोग की िसफािरशɉ, 
िवशषेकर आवास िकराया भ×त ेसंबंधी िसफािरशɉ, का कायार्Ûवयन 
और उसके बाद राÏयɉ ɮवारा भी उÛहɅ लागू िकया जाना, तथा 
(ग) कɅ द्रीय क्षेत्र मɅ सभी जगह Ûयनूतम मजदरूी2 मɅ 42 
प्रितशत की विृद्ध। तɮनसुार, यɮयिप इस अÚयाय के शषे 

2 मखु्य Įम आयकु्त (केÛद्रीय) के दायरे मɅ आनेवाली गितिविधयां|
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प्रित
शत

चाटर् II.2 सीपीआई मदु्राèफीित (वषर्- दर-वषर्)

सीपीआई ईंधन और िबजली
सीपीआई-हेडलाइन

सीपीआई खाɮय और पेय
सीपीआई खाɮय और ईंधन को छोड़कर

İोत: सीएसओ और èटाफ गणना

चाटर् II.3: सीपीआई हेडलाइन और खाɮय मदु्राèफीित:
गित और आधार प्रभाव

प्रित
शत

 म
Ƨुे

सचू
का
ंक

सीपीआई हेडलाइन: आधार प्रभाव
सीपीआई खाɮय: आधार प्रभाव

सीपीआई हेडलाइन माह-दर-माह पिरवतर्न
सीपीआई खाɮय: माह दर माह पिरवतर्न
सीपीआई हेडलाइन: वषर्- दर-वषर् मदु्राèफीित मɅ मािसक पिरवतर्न
सीपीआई खाɮय : वषर्- दर- वषर् मदु्राèफीित मɅ मािसक पिरवतर्न

िटÜपिणयां : मãूय-सचूकांक मɅ मौजदूा माह- दर-माह हुए पिरवतर्न (गित) और 12 माह 
पवूर् के मãूय-सचूकांक मɅ माह-दर-माह हुए पिरवतर्न (आधार प्रभाव) के बीच अतंर के 
समान दो महीने के बीच सीपीआई वषर्-दर-वषर् मदु्राèफीित मɅ हुए पिरवतर्न का अनमुान 
लगाया जा सकता है। िवèततृ जानकारी हेत ुिसतंबर 2014 एमपीआर के बाक्स I.I देखɅ।
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना

*सीपीआई मदु्राèफीित िडÝयूशन सचूकांक, जो मãूय पिरवतर्न के फैलाव को मापता है, मɅ 
मदɉ को सीपीआई समहू मɅ िपछले माह की तलुना मɅ क्या उनके मãूय बढ़ रहे हɇ, िèथर 
हɇ या घट रहे हɇ, के मतुािबक वगीर्कृत िकया जाता है। िडÝयूशन सचूकांक 50 से ऊपर 
की संख्या दशार्ता है तो वह åयापक िवèतार या मãूय मɅ विृद्ध होने की आम धारणा 
की सीमा की ओर संकेत करता है और 50 से कम की संख्या åयापक अपèफीित की 
ओर संकेत करता है।
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना

चाटर् II.4: औसतन सीपीआई(वषर्-दर-वषर्) मदु्राèफीित
(केरनल घन×व का अनमुान)

मदु्राèफीित (प्रितशत)

घन
×व

İोत: सीएसओ और èटाफ गणना
जन-अग 2014 जन-अग 2015 जन-अग 2016

चाटर् II.5: िडÝयूशन सचूकांक* : सीपीआई
(माह-दर-माह मौसमी समायोजन)

हेडलाइन सीपीआई सीपीआई पÖय सीपीआई सेवाएं
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भाग मɅ िवगत बातɉ का उãलेख िकया गया है, उपभोक्ता मãूय 
सचूकांक के िविभÛन संबंिधत संवगɟ के त×वɉ पर बल देने के 
िलए उनका िववेचन िकया गया है। अथर्åयवèथा मɅ िवɮयमान 
काफी मंदी के संदभर् मɅ यह प्रासंिगक भी हो जाता है क्यɉिक 
समग्र मदु्राèफीित सेवाओं मɅ अपेक्षाकृत िèथर अशंदान की 
िèथित मɅ मांग-पे्रिरत कारक गितहीन हो जात े हɇ। 
इसके िवपरीत, हाल की मदु्राèफीित संबंधी अनसलुझी 
गितिविधयɉ के पिरपे्रêय मɅ आपूितर् पक्ष के कारक – गैर-िटकाऊ 
मदɅ जो Ïयादातर खाɮयाÛन से संबंिधत हɇ – हावी रहे हɇ 
(चाटर् ।।.6ए )।
 मदु्राèफीित संबंधी आघातɉ के ऐितहािसक िवæलेषण से 
भी यह पता चलता है िक अप्रलै-जलुाई की घटनाओं मɅ घरेल ू
आपूितर् आघातɉ का सकारा×मक योगदान रहा। साथ ही कÍचे 
तले के अतंरार्çट्रीय मãूयɉ मɅ भी तजेी आने की वजह से 
मदु्राèफीित मɅ विृद्ध हुई। अभी भी उ×पादन-अतंर (Output 
Gap) के नकारा×मक बने रहने तथा िपछली कठोर मौिद्रक 
नीित के प्रभावɉ के कारण मदु्राèफीित संबंधी दबाव बने रहे 
(चाटर् ।।.6 बी)।
 उपभोक्ता मãूय सचूकांक मɅ 46 प्रितशत का भार रखने 
वाले खाɮय और पेय पदाथɟ के उप-समहू मɅ अप्रलै-जलुाई के 
दौरान मदु्राèफीित मɅ धीमी विृद्ध हुई। अगèत मɅ तीĭ लेिकन 
िवलंिबत करेक्शन सिÞजयɉ के योगदान मɅ कमी की वजह से 
शǾु हुआ। अप्रलै-अगèत के दौरान औसत हेडलाइन उपभोक्ता 
मãूय सचूकांक मɅ खाɮय समहू का अशंदान 59 प्रितशत का 

रहा, िजसका मखु्य कारण दालɉ, चीनी तथा सिÞजयɉ के मãूयɉ 
मɅ विृद्ध होना था (चाटर् ।।.7)।
 वषर् 2015-16 की दसूरी ितमाही से दालɅ लगातार 
खाɮयाÛन मदु्राèफीित का मखु्य İोत रही हɇ (चाटर्।।.8)। 
लगातार दसूरी बार सखूा पड़ने के कारण दालɉ का उ×पादन 
2013-14 के 19.3 िमिलयन टन से घटकर 2015-16 मɅ 
16.5 िमिलयन टन पर आ गया िजससे मांग और पिूत र् के 
बीच असंतलुन बढ़ा और दालɉ के मãूयɉ मɅ असाधारण विृद्ध 
हुई। इसके पिरणामèवǾप, उपभोक्ता मãूय सचूकांक मɅ 2.4 
प्रितशत का अपेक्षाकृत कम भार रखने के वाबजूद अप्रलै- 
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चाटर् II.7 : खाɮय मदु्राèफीित का हीट मॅप*
अनाज और उ×पाद
मांस और मछली
अडंा
दधू और उ×पाद
तले और चबीर्
फल
सिÞजयां
दाल और उ×पाद
शक्कर और िमठाईयां
मसाले
मɮयरिहत पेय
तयैार भोजन, आिद 
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अग
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* हीट मॅप मɅ èपçट Ǿप से मदु्राèफीित की उ×पि×त दशार्यी गयी है। हरा क्षेत्र िनàन 
èफीितकारी दबाव की ओर संकेत करता है और लाल रंग का बढ़ता क्रम उÍच से उÍचतर 
मदु्राèफीित दशार्ता है।
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना।
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चाटर् II.6 मदु्राèफीित का संचालक
अ: वèत ुऔर सेवाओं की मदु्राèफीित आ: सीपीआई मदु्राèफीित का ऐितहािसक िवæलेषण

प्रित
शत

 म
Ƨुो 

म Ʌ 
अशं

दान

प्रित
शत

 म
Ƨुे

सेवाएं (23.4)
30 िदनɉ के गैर िटकाऊ िरकॉल (31.3) िटकाऊ (10.5)
हेडलाइन सीपीआई (वषर्-दर-वषर्,प्रितशत)

िटÜपणी: कोçटक मɅ िदये गये आकंडɅ सीपीआई के समहू के अशं को दशार्त ेहɇ।
İोत: सीएसओ और èटाफ अनमुान

7 िदनɉ के गैर िटकाऊ िरकॉल (34.8)
तले मãूय का आघात
वेतन आघात नीित आघात हेडलाइन सीपीआई (व-द-व,प्रितशत)

आपूितर् आघात आउटपटु गॅप आघात

* िनæचया×मक प्रविृ×त से िवचलन
िटÜपणी- कैलɅडर ितमाही से 2002 की पहली ितमाही से 2016 की तीसरी ितमाही तक वीएआर 
का अनमुािनत का प्रयोग करत ेहुए आईएनआर मɅ तले मãूय, सीपीआई मदु्राèफीित,आउटपटु 
गॅप, ग्रामीण वेतन और नीित दर के िलए ितमाही डाटा का प्रयोग िकया गया है।

वषर्-दर-वषर् मदु्राèफीित 
(प्रितशत)
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अगèत के दौरान दालɉ का अशंदान खाɮय मदु्राèफीित मɅ 22 
प्रितशत तथा समग्र मदु्राèफीित मɅ 13 प्रितशत का रहा। यिद 
दालɉ को छोड़ िदया जाए तो उक्त अविध मɅ औसत खाɮयाÛन 
मदु्राèफीित 1.2 प्रितशत तथा औसत हेडलाइन मदु्राèफीित 0.6 
प्रितशत अकं से कम रही होती। दालɉ की आपूितर् बढ़ाने की 
Ǻिçट से सरकार ने कई कदम उठाए िजनमɅ शÛूय आयात 
शãुक पर दालɉ को अिधक आयात करना, दालɉ के सरुिक्षत 
भंडार को बढ़ाना तथा Ûयनूतम समथर्न मãूयɉ मɅ विृद्ध करना 
जसेै उपाय शािमल थे। शǾुआत मɅ, आयाितत दालɉ के आने 
मɅ देरी, ऊंचे बाजार मãूयɉ पर वसलूी तथा राÏय सरकारɉ ɮवारा 
कम उठाव की वजह से इन उपायɉ के पिरणामɉ मɅ भी देरी हुई 
और अब जाकर दालɉ के मãूयɉ मɅ िगरावट के Ǿप मɅ उक्त 
उपायɉ के सफुल िदखाई देने लगे हɇ।
 वषर् 2016-17 की पहली छमाही मɅ चीनी खाɮयाÛन 
मदु्राèफीित के दसूरे प्रमखु कारक के Ǿप मɅ उभरी (चाटर् ।।.8)। 
èटॉक की पयार्Üत उपलÞधता तथा अÍछा उ×पादन होने के 
बावजूद इस घटक मɅ मदु्राèफीित बहुत तजेी से बढ़ी और अप्रलै 
से ɮिवअकंी बनी रही जो संभािवत अवधै जमाखोरी का प्रतीक 
थी। अक्तबूर 2016 से चीनी के दाम घटने की अपेक्षा की 
जाती है क्यɉिक गÛने की पेराई का मौसम शǾु हो चकुा है और 
बाजार मɅ नया माल आना प्रारंभ हो जाएगा। लेिकन, इसके 
िलए नीितगत हèतक्षेप की भी जǾरत पड़गेी। सरकार ने मãूय-

िनयंत्रण के िलए कई कदम उठाए हɇ, िजनमɅ èटॉक रखने पर 
सीमा लगाना, उ×पादन सिÞसडी को बढ़ाना, अिनवायर् िनयार्त 
कोटा को समाÜत करना तथा आसान शतɟ पर चीनी िमलɉ को 
िव×तीय सहायता उपलÞध कराना शािमल है।
 खाɮयाÛन मदु्राèफीित मɅ विृद्ध सिÞजयɉ, िवशषेकर 
टमाटर के मãूयɉ मɅ तजेी की वजह से आई। अप्रलै मɅ हमेशा 
की तरह मानसनू-पवूर् कीमतɅ बढ़ने का आवेग िदखाई देने लगा, 
लेिकन दिक्षण-पिæचमी मानसनू मɅ देरी की वजह से जनू-जलुाई 
2016 के दौरान इसमɅ काफी तजेी आई।
 खɮयाÛन आपूित र् प्रबंधन नीितयɉ का िनधार्रण मुद्राèफीित 
की èथािनक ग×या×मकता को Úयान मɅ रख कर करना होगा। 
िविभÛन राÏयɉ मɅ मीन मुद्राèफीित की समानता की जांच 
शािमल करते हुए वेिरएंस संरचना के एक िवæलेषण से यह 
पता चलता है िक अप्रैल से जुलाई 2016 के दौरान िविभÛन 
क्षेत्रɉ मɅ खाɮयाÛन के मूãय अनुमान से अिधक रहे, पर उनमɅ 
समानता नहीं थी। िपछले अनुभव भी इस बात की गवाही देत े
हɇ िक उक्त अविध मɅ िविभÛन क्षेत्रɉ मɅ होने वाली मूãय-विृद्ध 
समान नहीं होती। खाɮयाÛन के सभी उप-समूहɉ मɅ अंतर-
राÏयीय मूãय िभÛनता सांिख्यकीय Ǿप से मह×वपूणर् èथान 
रखती है। अनाजɉ की उÍच मुद्राèफीित वाले क्षेत्रɉ मɅ आंध्रप्रदेश, 
झारखंड और उड़ीसा शािमल हɇ। सÞजी-मुद्राèफीित पूवीर् राÏयɉ 
उड़ीसा और पिæचमी बंगाल मɅ सबसे अिधक तथा पहाड़ी 
राÏयɉ िहमाचल प्रदेश और जàमू एवं कæमीर मɅ सबसे कम 
रही। दाल-मुद्राèफीित जो देशभर मɅ औसतन 30 प्रितशत रही 
आसाम और पिæचम बंगाल मɅ लगभग 13 प्रितशत रही जो 
अपेक्षाकृत कम थी (सारणी II.1)। राÏयभर मɅ गोचर इन 
åयापक िविभÛनताओं का समाधान अंड,े तेल और िचकनाई, 
मसाले और चीनी जैसी वèतुओं के मामले मɅ अंतर –राÏय 
िवचलन को बढ़ावा देते हुए िकया जाना चािहए | यिद 
खाɮयाÛन आपूितर् प्रबंधन नीितयɉ को कारगर बनाया जाना है 
तो इसके िलए देशभर मɅ िबखरे कृिष बाजारɉ को एकीकृत 
िकया जाना होगा।
 मंिडयɉ3 से कɅ द्रीय èतर पर दैिनक आकंड़ɉ के अतंरण 
ɮवारा िकये गये क्लèटर िवæलेषण से यह पता चलता है िक 
दालɉ के थोक और खदुरा मãूयɉ मɅ, िवशषेकर तहूर के मामले 

3 उपभोक्ता मामले िवभाग, उपभोक्ता मामलɉ के मंत्रालय, खाɮय और सावर्जिनक 
िवतरण मंत्रालय ɮवारा संग्रिहत।

चाटर् II.8 : खाɮय मदु्राèफीित गितकी-
अप्रलै-अगèत 2016

मद्र
ाèफ

ीित
 (प्र

ित
शत

)

अãकोहल रिहत 
पेय पदाथर् (1.6) फल

(2.9)

अडंा
(1.0)

शक्कर 
(5.5)

दाल 
(22.5)

तले और 
चबीर् 
(4.6)

मांस और 
मछली 
(8.4)

मसाले 
(7.1)

तयैार 
भोजन 
(10.2)

सिÞजयां 
(18.8)

दधू 
(7.8) अनाज 

(9.6)

खाɮय समहू मɅ भारांक (प्रितशत)
िटÜपणी:- बलुबलेु का आकार और कोçठक मɅ िदए गए आकंड़ ेसंपणूर् खाɮय मदु्राèफीित मɅ खाɮय 
समहूɉ के उप समहूɉ के योगदान का प्रितशत दशार्त ेहɇ।
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना।
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मɅ क्षेत्र-दर-क्षेत्र भारी अतंर मौजदू रहता है। मुंबई, चेÛन,ै 
िसलीगुड़ी और िदãली जसेै कɅ द्रɉ मɅ तहूर के मãूय देश के शषे 
भाग के मकुाबले काफी ऊंचे रहे हɇ (चाटर् ।।.9)। इस प्रकार, 
उदाहरण के िलए, दालɉ के खदुरा मãूयɉ मɅ तजे विृद्ध थोक 
मãूयɉ मɅ विृद्ध तथा अनावæयक Ǿप से अिधक खदुरा मािजर्नɉ, 
दोनɉ के संयोग के कारण होती है।
 ईंधन और िबजली के उप-समहू मɅ अप्रलै-अगèत के 
दौरान मदु्राèफीित धीरे-धीरे कम हुई। िविनमार्ण क्षेत्र तथा 
दबावग्रèत िवतरण कंपिनयɉ से मांग मɅ कमी की वजह से 
िबजली की मांग मɅ कुछ कमी आयी। इसके पिरणामèवǾप, 
मांग और पिूत र् के बीच का अतंर कम हुआ और िबजली क्रय 
करार संिवदाओं के औसत मãूय औसत हािजर मãूयɉ से नीचे 
आ गए। गैस के अतंरार्çट्रीय मãूयɉ मɅ िगरावट की वजह से 
एलपीजी के मãूयɉ मɅ भी तजे िगरावट आई। इस िव×तीय वषर् 
के दौरान केरोसीन के अतंरार्çट्रीय मãूयɉ मɅ अब तक विृद्ध 
देखी गई है, िजसके पिरणामèवǾप इसके प्रशािसत मãूयɉ मɅ 
जलुाई 2016 की शǾुआत से प्रितमाह प्रित लीटर 0.25 ǽपये 
की विृद्ध होती रही है। केरोसीन की कीमतɉ के कारण कम 
वसलूी (अडंर िरकवरी) माचर् 2016 के 6.5 ǽपये प्रित लीटर से 
बढ़कर 01 अक्तबूर 2016 से 10.5 ǽपये प्रित लीटर हो गई।
 ईंधन मदɉ के संबंध मɅ मदु्राèफीित ग्रामीण और शहरी 
क्षेत्रɉ के बीच िभÛन रही जो शहरी क्षेत्र के मामले मɅ अगèत 

मɅ वèततु: अपèफीित मɅ चली गई। जलाने की लकड़ी और 
उपले जसैी ग्रामीण क्षेत्रɉ मɅ प्रयोग मɅ लाई जाने वाली ईंधन-
मदɉ मɅ िèथरता बनी रही, वहीं दसूरी ओर शहरी क्षेत्रɉ मɅ 
प्रयुक्त ईंधन-मदɅ िनरंतर बढ़कर अतंरार्çट्रीय मãूयɉ को छूने 
लगीं (चाटर् ।।.10)।
 खाɮयाÛन और ईंधन को छोड़कर उपभोक्ता मãूय 
सचूकांक मदु्राèफीित अप्रलै-अगèत मɅ असमान Ǿप से कम 
हुई, यह अप्रलै के 5.0 प्रितशत से घट कर अगèत मɅ 4.6 
प्रितशत पर पहंुच गई और यह िèथित अिधकांश उप-समहूɉ मɅ 
åयाÜत रही। इस संवगर् की मदु्राèफीित मɅ आवास, कपड़,े जतू े
और èवाèØय क्षेत्र (खाɮयाÛन और ईंधन को छोड़कर उपभोक्ता 
मãूय सचूकांक मɅ संयकु्त Ǿप से 48 प्रितशत भार के साथ) 
का अशंदान 54 प्रितशत का रहा (चाटर् ।।.11)।
 इस उप-समहू मɅ पिरवहन शािमल है, लेिकन यिद इसमɅ 
से पेट्रोल और डीज़ल4 को िनकाल िदया जाए तो मदु्राèफीित 
खाɮयाÛन और ईँधन (तथा पेट्रोल और डीज़ल) को छोड़कर 
अप्रलै के 5.3 प्रितशत से घट कर अगèत मɅ 5.0 प्रितशत रह 
गई होती( चाटर् ।।.12ए)।
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4 जसैा िक अÚयाय 1 मɅ उãलेख िकया गया है, पेट्रोल और डीज़ल के पंप मãूय 
प्र×येक पखवाड़ ेके अतंर पर अतंरार्çट्रीय मãूयɉ मɅ हुई घट-बढ़ के साथ समायोिजत 
िकए जात ेहɇ। अप्रलै-िसतंबर के दौरान इन मãूयɉ मɅ घट-बढ़ का छह बार समायोजन 
िकया गया िजससे उक्त अविध मɅ पेट्रोल और डीज़ल के मãूयɉ मɅ लगभग 4 ǽपये 
प्रित लीटर की संिचत विृद्ध हुई।.

िटÜपणी: कɅ द्र का कãèटर िविभÛन रंगो मɅ दशार्ये गए है। समǽपता मãूय कɅ द्रɉ के 
िलए के का प्रयोग िकया गया है।
İोत: उपभोक्ता कायर् मंत्रालय, खाɮय और सावर्जिनक िवतरण और èटाफ गणना।

चाटर् II.9: कãèटर िवæलेषण- तरू 
(अप्र-ै अग 2016)

खदु
रा 

मãू
य 

(`/
िक

.ग्र
)

थोक मãूय (`/िक.गॅ्र)
पहली ितमाही मÚययन तीसरी ितमाही

िसलगुडी

चेÛनै
मुंबई

िदãली

İोत: सीएसओ और èटाफ गणना

चाटर् II.10: ईंधन समहू मदु्राèफीित का संचालक

अशं
दान

 प्र
ित
शत

 म
Ƨुɉ 

म Ʌ

िबजली
जलाऊ लकड़ी और िचÜस
ईंधन और िबजली (वषर्-दर-वषर्, प्रितशत)
ईंधन और िबजली-ग्रामीण (वषर्-दर-वषर्, प्रितशत)
ईंधन और िबज़ली-शहरी (वषर्-दर-वषर्, प्रितशत)

गोबर केक
एलपीजी केरॉसीन

अÛय
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 जसैा िक अÚयाय 1 मɅ उãलेख िकया गया है, अगèत 
2016 से लागू सातवɅ कɅ द्रीय वेतन आयोग की िसफािरशɉ का 
उपभोक्ता मãूय सचूकांक मदु्राèफीित पर प्र×यक्ष और परोक्ष 
Ǿप से विृद्धकारी प्रभाव पड़गेा।
 पांचवɅ और छठे कɅ द्रीय वेतन आयोग की िसफिरशɉ के 
कायार्Ûवयन का अनभुव यह बताता है िक राÏय èतर पर इÛहɅ 
लागू िकए जाने के बाद इसके प्रभावɉ मɅ और विृद्ध होगी 

(अप्रलै 2016 की मौिद्रक िरपोटर् के बॉक्स ।।.1 मɅ इसका 
िवèततृ आकलन िकया गया है) जो दो वषɟ की अविध मɅ 
अपने प्रभाव िदखाएगी। उक्त जोिखमɉ के सामाÛयीकरण से 
बचने के िलए इन गितिविधयɉ पर सतकर्  िनगरानी रखी जानी 
होगी।
मदु्राèफीित के अÛय उपाय
 चूंिक सिÞजयɉ और दालɉ जसेै घटक काफी सकारा×मक 
िवषमता उ×पÛन करत ेहɇ, अत: मदु्राèफीित के उतार-चढ़ावɉ5 
को समझने के िलए संिवतरण के ऊपरी और आिखरी िहèसे 
के िविशçट भागɉ को हटाकर मदु्राèफीित संिवतरण मɅ कटौती 
िविध का åयापक प्रयोग िकया जाता है, भािरत मीिडयन इसका 
(कटौती का) एक िविशçट मामला है। कटौती से आशय 
उपभोक्ता मãूय सचूकांक मदु्राèफीित के भािरत मीिडयन तथा 
वंचन-आधािरत उपायɉ से है, िजससे अप्रलै-अगèत 2016 के 
दौरान लगभग 5 प्रितशत कɅ द्रीय प्रविृ×त का पता चला है (चाटर् 
।।.12बी)।
 अÛय क्षेत्रीय उपभोक्ता मãूय सचूकांकɉ ɮवारा मांपी गई 
मदु्राèफीित हेडलाइन उपभोक्ता मãूय सचूकांक के साथ चलती 
है| लगातार 17 माह से नकारा×मक रहा थोक मãूय सचूकांक 
2016-17 की पहली ितमाही मɅ 1.4 प्रितशत रहा तथा अगèत 
2016 मɅ बढ़कर 3.7 प्रितशत पर पहंुच गया। इसके 
पिरणामèवǾप, उपभोक्ता मãूय सचूकांक तथा थोक मãूय 

5 रोज़र, èकॉट (1998), “कोर इÛÝलेशन, कंसेÜɪस, यज़ेूस एंड मेज़रमɅट”, िरज़वर् बɇक ऑफ Ûयजूीलɇड िडèकशन पेपर नं.जी 98/9 (जलुाई) वेिलगं्टन, Ûयजूीलɇड
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चाटर् II.11: सीपीआई मɅ खाɮय और ईंधन मदु्राèफीित को छोड़कर: 
प्रमखु उप-समहू ɮवारा िकया गया अशंदान (अप्र-ैअग 2016)

िटÜपणी: सीपीआई मɅ प्र×येक उप-समहू के योगदान का प्रितशत दशार्ता हɇ, िजसमɅ खाɮय 
और ईंधन मदु्राèफीित शािमल नहीं है। सलाखो के ऊपर दशार्ए गए आकंड़ ेयोगदान का 
संचयी प्रितशत दशार्त ेहɇ। कोçठकɉ मɅ िदए गए आकंड़ ेसीपीआई मɅ उप-समहूɉ के भारांक 
को दशार्त ेहɇ, िजसमɅ खाɮय और ईंधन समहू शािमल नहीं है।
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना
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चाटर् II.12 सीपीआई और छंटनी (ट्रीàड िमÛस)के आधार पर एक्सक्ãयजून
अ: सीपीआई पर आधािरत एक्सक्ãयजून (वषर्-दर-वषर्) आ.ट्रीàड मीÛस (वषर्-दर-वषर्)

सीपीआई हेडलाइन
सीपीआई खाɮय और ईर्ंधन को छोडकर

सीपीआई खाɮय,ईंधन,पेट्रोल और िडज़ेल 
को छोड़कर
सीपीआई खाɮय को छोड़कर

10 प्रितशत ट्रीàड 25 प्रितशत ट्रीàड मÚययन हेडलाइन सीपीआई
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना
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सचूकांक के बीच जो िवचलन 2015-16 मɅ 7.4 प्रितशत अकंɉ 
का था वह अगèत 2016 मɅ घट कर 1.3 प्रितशत अकं रह 
गया। इससे िजंसɉ के अतंरार्çट्रीय मãूयɉ मɅ िगरावट के सबसे 
िनचले èतर पर पहंुच जाने का पता चलता है। उपभोक्ता मãूय 
सचूकांक की सेवाओं से संबंिधत मदु्राèफीित मɅ देखी गई 
िèथरता तथा सातवɅ वेतन आयोग की आवास िकराये भ×त ेसे 
संबंिधत िसफािरशɉ के लागू होने से उक्त िवचलन मɅ और कमी 
आना संभव नहीं लगता। दो ितमािहयɉ से लगातार नकारा×मक 
बने रहने वाले जीडीपी और जीवीए अपèफीितकारकɉ मɅ भी 
2015-16 की चौथी ितमाही से विृद्ध होनी शǾु हो गई है 
(चाटर्।।.13)।
।।.3 लागतɅ
 थोक मãूय सचूकांक मɅ िनिहत घरेल ूकृिष और कृषीतर 
िनिवçट लागतɅ अक्तबूर से क्रिमक Ǿप से बढ़ रही हɇ, हालांिक 
विृद्ध-दर अभी भी काफी कम हɇ (चाटर्।।.14)। कृिष क्षेत्र मɅ, 
हाई èपीड डीज़ल, कीटनाशक, टे्रक्टर तथा पश ुचारे के मãूय 
बढ़ने के कारण लागतɉ मɅ विृद्ध हुई है। मेक-इन-इंिडया तथा 
ऊवर्रकɉ के मãूयɉ मɅ कमी लाने के िलए सरकार ɮवारा िकए 
गए उपायɉ का कृिष क्षेत्र मɅ सकारा×मक प्रभाव पड़गेा, इन 
उपायɉ मɅ शािमल हɇ - (क) िपछले 15 वषɟ मɅ पहली बार गैर-
यिूरया मãूयɉ मɅ कटौती करना, तथा (ख) ऊवर्रकɉ का घरेल ू
उ×पादन बढ़ाना।

 औɮयोिगक िनिवçटयɉ के मामले मɅ, खिनज तले, धात-ु
खिनज तथा खाɮयेतर वèतओु,ं िवशषेकर रेश ेऔर ितलहन के 
मãूयɉ मɅ क्रिमक विृद्ध से लागत पर दबाव बनना शǾु हो गए 
हɇ। भारतीय िरज़वर् बɇक के जलुाई-िसतंबर 2016 से संबंिधत 
औɮयोिगक Ǻिçटकोण सवȶ के 75वɅ दौर से यह बात उभर कर 
सामने आई है िक कÍचे माल की लागतɉ मɅ विृद्ध के कारण 
िनिवçट मãूय के दबाव बनना शǾु हो चकेु हɇ जो सभंवत: 
तीसरी ितमाही तक जारी रहɅगे। दसूरी ओर, िविनमार्ण और 
सेवा क्षेत्र मɅ क्रय प्रबंधकɉ के सवȶ से, जो त×काल उसी समय 
की सचूना उपलÞध करात ेहɇ, यह पता चलता है िक िनिवçट 
और उ×पादन मãूयɉ के दबाव अभी भी ऐितहािसक मानकɉ के 
मकुाबले कमजोर हɇ।
 ग्रामीण मजदरूी मɅ विृद्ध के संबंध मɅ इसके िविभÛन 
घटकɉ मɅ उतार-चढ़ाव देखे गए। ग्रामीण कृषीतर मजदरूी विृद्ध 
मɅ हाल के महीनɉ मɅ कमी आयी है, जो संभवत: शहरी क्षेत्र मɅ 
कम िविनमार्ण के चलत ेशहर जाने वाले मजदरूɉ की संख्या मɅ 
कमी आने के पिरणामèवǾप ग्रामीण क्षेत्र मɅ मजदरूɉ की 
अिधक उपलÞधता की वजह से हुई है। इसके िवपरीत, बवुाई 
की िèथित मɅ सधुार होने के कारण कृिष Įिमकɉ की मांग मɅ 
विृद्ध होने से उनकी मजदरूी विृद्ध मɅ बढ़ोतरी हुई है। राÏय 
èतर पर, िवशषेकर कनार्टक और आधं्रप्रदेश जसेै खाɮयाÛन 
उ×पादक राÏयɉ मɅ कृिष मजदरूी मɅ विृद्ध हुई है (चाटर् ।।.15)।
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चाटर् II.13 :मदु्राèफीित के उपाय (वषर्-दर-वषर्)

सीपीआई-डÞãयपूीआई (दायां मान)
सीपीआई- आईडÞãयू
सीपीआई-आरएल
जीवीए अपèफीितकारक

डÞãयपूीआई
सीपीआई-एएल
सीपीआई
जीडीपी अपèफीितकारक

İोत: सीएसओ,Įिमक Þयरूो, वािणÏय और उɮयोग मंत्रालय और èटाफ गणना

चाटर् II.14: कृिष और कृिषतर इनपुट लागत (वषर्-दर-वषर्)

* प्राथिमक गैर-खाɮय सामग्री,धात ु और अÛय खिनज,कोल,िवमानन टरबाइन ईंधन, हाई 
èपीड िडजेल,नेÝता, िबटूमेन,िमट्टी का तले,कोलतार,Ýयरूनेस तले, ãयिूब्रकेÛटस, िबजली 
(औɮयोिगक),सतूी धागा और डÞãयपूीआई से कागज़ और लगुदी शािमल है।
$ हाई èपीड िडजेल, िबज़ली (कृिष), उवर्रक और कीटनाशक, कृिष मशीनरी और औजार और 
डÞãयपूीआई से टे्रक्टरसर् शािमल है।
İोत: वािणÏय और औɮयोिगक मंत्रालय और èटाफ गणना

फामर् इनपुɪस$औɮयोिगक कÍचा माल*
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 कɅ द्रीय क्षेत्र मɅ िविभÛन संवगɟ के कमर्चािरयɉ (अकुशल, 
अधर्कुशल, कुशल, दक्ष तथा िलिपकीय)6 की मलू Ûयनूतम 
मजदरूी मɅ प्रèतािवत संशोधन से ग्रामीण-आय मɅ विृद्ध होगी 
जो लगातार दो वषɟ (2014-16) के सखेू की वजह से काफी 
कम हो गई थी। लेिकन, अÚयाय 1 मɅ िकए गए िवæलेषण के 
अनुसार इससे हेडलाइन उपभोक्ता मãूय सचूकांक मɅ विृद्ध 
होगी। ग्रामीण मजदिूरयɉ मɅ अपेिक्षत विृद्ध से भी मदु्राèफीित 
पर दसूरे दौर के प्रभाव पड़ने की संभावना मौजदू है।

 कृिष लागतɉ और मãूयɉ पर गिठत आयोग (सीएसीपी) 
ने यह िसफािरश की है िक अनाजɉ और दालɉ सिहत कृिष 
िजंसɉ के िलए Ûयनूतम समथर्न मãूय, अÛय बातɉ के साथ-
साथ उ×पादन की लागत, मजदरूी तथा अÛय िनिवçटयɉ पर 
आधािरत होने चािहए, िजसमɅ मजदरूी लागत का अशं कुल 
उ×पादन लागत के आधे से भी अिधक होना चािहए। जबिक 
अनाजɉ के समथर्न मãूय की विृद्ध मɅ कृिष मजदरूी मɅ आयी 
कमी के कारण कुछ कमी आई है, वहीं दालɉ के Ûयनूतम 
समथर्न मãूयɉ मɅ िपछले वषर् भारी विृद्ध की गई है। मदु्राèफीित 
की संभावनाओं के प्रभावɉ के मƧेनजर, आने वाले समय मɅ 
इसमɅ और भी विृद्ध होनी सिुनिæचत है।
 संगिठत क्षेत्र की मजदरूी ने, िविनमार्ण तथा सेवा क्षेत्र 
दोनɉ मɅ 2016-17 की पहली ितमाही मɅ प्रित कमर्चारी लागतɉ 
मɅ विृद्ध बने रहने को प्रितिबिंबत िकया। दसूरी ओर, उ×पादन 
की लागत से èटाफ लागत के अनपुात ɮवारा मांपी गई इकाई 
Įम लागत दोनɉ ही क्षेत्रɉ की फमɟ के िलए बढ़ना जारी रही। 
हां, िविनमार्ण कंपिनयɉ के मामले मɅ कुछ िगरावट जǾर नजर 
आई (चाटर् ।।.16)।
 आगे चल कर, मदु्राèफीित की गितिविधयां जीएसटी के 
लागू होने के बाद की िèथितयɉ पर िनभर्र करɅगी। जहां देश मɅ 
वèतओुं और सेवाओ ंके एकीकृत बाजार से आपिूतर् Įृंखला की 
अनàयताओ ंमɅ कमी आएगी, वहीं पिरवहन-लागतɉ मɅ कमी 

6 इन कमर्चािरयɉ के वेतन-ढांचे मɅ मलू Ûयनूतम मजदरूी सिहत पिरवतीर् मंहगाई भ×ता भी शािमल है िजसकी रािश समय-समय पर मखु्य Įम आयकु्त (कɅ द्रीय क्षेत्र) ɮवारा 
अिधसिूचत िकए अनुसार सीपीआई-आईडÞãय ूमɅ प्रित अकं विृद्ध के पिरपे्रêय मɅ िनधार्िरत की जाती है। पिरवतीर् मंहगाई भ×त ेमɅ संशोधन वषर् मɅ दो बार – पहली अप्रलै 
और अक्तबूर को िकया जाता है, जबिक पिरवतीर् मंहगाई भ×ता पांच वषर् से अनिधक अविध के अतंराल मɅ संशोिधत िकया जाता है।
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चाटर् II.15: ग्रामीण क्षेत्र मɅ वेतन विृद्ध और मदु्राèफीित 
(वषर्-दर-वषर्)

सीपीआई-ग्रामीण मदु्राèफीित
कृिष×तर Įिमक

İोत: सीएसओ, Įिमक Þयरूो तथा èटाफ गणना
सामाÛय कृिष Įिमक

चाटर् II.16: िविनमार्ण और सेवाओ मɅ Įिमक लागत
अ: संगिठत क्षेत्र मɅ प्रित कमर्चारी की लागत मɅ विृद्ध (वषर्-दर-वषर्) आ: उ×पादन के प्रित मãूय की èटाफ लागत (वषर्-दर-वषर्)

सेवाएं सेवाएंिविनमार्ण िविनमार्ण (दायां मान)
िटÜपणी- प्रित कमर्चारी लागत= कुल कमर्चारी लागत/ कमर्चािरयɉ की कुल संख्या.
2016-17 की पहली ितमाही के आकंड़ ेनए भारतीय लेखा मानको के अनसुार हɇ और इसिलए लेखांकन प्रिक्रया मɅ संशोधन के कारण हुए पिरवतर्न को भी दशार्त ेहɇ।
İोत: कॅिपटलाइन डाटाबेस और èटाफ गणना
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होगी तथा उ×पादकता मɅ सधुार के माÚयम से सामाÛयत: 
लागतɉ मɅ िगरावट आएगी | इससे मदु्राèफीित क्षेत्र मɅ कम 
समय का अतंरण-प्रभाव भी उ×पÛन हो सकता है। िवदेशɉ के 
अनभुवɉ से यह पता चलता है िक देश-िवशषे से संबंिधत 
िवशषेताओं पर िनयंत्रण िकया जा सकता है क्यɉिक इसके 
एकबारगी प्रभाव इसके लागू होने के एक वषर् बाद èवयं 
ितरोिहत हो जात ेहɇ (बॉक्स ।।.1)।
 भारत मɅ उपभोक्ता मãूय सचूकांक मदु्राèफीित पर 
जीएसटी लागू होने के प्रभाव जीएसटी पिरषɮ ɮवारा तय की 
गई मानक दर पर अिधकांशत: िनभर्र करɅगे। 18 प्रितशत की 
मानक दर तथा 12 प्रितशत की नीची दर (लगभग 15-15.5 
प्रितशत की राजèव तटèथ दर सिहत) से यह अपेक्षा की जाती 
है िक मदु्राèफीित पर इसका Ûयनूतम प्रभाव पड़गेा (भारत 

सरकार, 2015)7। यिद मानक दर को बढ़ाकर 22 प्रितशत8 
(लगभग 17-18 प्रितशत की राजèव तटèथ दर सिहत) कर 
िदया जाता है तो èवाèØय रक्षा (औषिधयɉ को छोड़कर) जसेै 
चयिनत समहूɉ पर संकɅ िद्रत समग्र मदु्राèफीित पर 0.3 से 0.7 
प्रितशत का प्रभाव पड़गेा। मानक दर 22 प्रितशत से बढ़कर 
26 और 30 प्रितशत हो जाने पर उपभोक्ता मãूय सचूकांक 
पर प्रभाव बढ़कर क्रमश: 0.6-1.3 तथा 1.0-1.9 प्रितशत7 
(िनिवçट कर सिहत) हो जाएगा। सामाÛय èवीकृित इस बात 
पर है िक यिद मानक जीएसटी दर 18 प्रितशत होती है तो 
उपभोक्ता मãूय मदु्राèफीित कम होने की संभावना बनती है, 
वाèतव मɅ, उ×पादन के साधनɉ का अिधक कुशल आबंटन होने 
की वजह से समग्र मãूय èतर मɅ िगरावट आ सकती है 
(एनसीएईआर, 2009)9।

लगभग 160 देशɉ मɅ िकसी न िकसी Ǿप मɅ मãूय योिजत 
कर मौजदू है ( िवæव बɇक : 2015)। यकेू, कनाडा, Ûयजूीलɇड 
और मलेिशया के अनभुवɉ से यह पता चलता है िक जीएसटी 
लागू िकए जाने की अविध मɅ मदु्राèफीित मɅ विृद्ध हुई 
(सारणी 1)। अतंत:, सभी देशɉ मɅ मदु्राèफीित का प्रभाव एक 
वषर् मɅ कम हो गया, लेिकन यकेू मɅ इसके प्रभाव मɅ विृद्ध 
बनी रही, िजसका मखु्य कारण 1973 का तले संकट था। 
वषर् 1999-2013 की अविध मɅ यरूो क्षेत्र के 17 देशɉ के िलए 

उपभोक्ता मãूयɉ से मãूय योिजत कर दरɉ मɅ पिरवतर्न के 
अतंरण-प्रभाव संबंधी अनमुान यह दशार्त ेहɇ िक अतंरण-प्रभाव 
(पासथ्रो) पणूर् की अपेक्षा बहुत कम हुआ तथा यह मãूय 
योिजत करɉ मɅ िकए गए पिरवतर्न के प्रकार के प्रित काफी 
संवेदनशील था। उदाहरण के िलए, मानक दर मɅ पिरवतर्न का 
अिंतम अतंरण-प्रभाव लगभग 100 प्रितशत का था, लेिकन 
घटी हुई दरɉ पर यह बहुत कम अथार्त ्30 प्रितशत का ही 
रहा। मदु्राèफीित पर अãपकालीन प्रभाव बहुत सारे कारकɉ पर 
िनभर्र करता है, िजनमɅ कर की वह दर िजस पर जीएसटी 
लागू िकया गया है, कर आधार तथा प्रशासिनक तंत्र की 
कायर्कुशलता शािमल है।
संदभर्:
बेनेडके, डोरा, रɬड िद मईुज़, माइकल कीन और िफिलप 
वींजɅडर (2015), “एèटीमेिटगं वेट पासथ्रो”, आइएमएफ विकर्ं ग 
पेपर सीरीज़, डÞãयपुी/15/214,िसतंबर
भारत सरकार (2015), “िरपोटर् ऑन िद िरवेÛय ूÛयटूरल रेट 
एंड èट्रक्चर ऑफ रेɪस फॉर िद गुɬस एंड सिवर्स टेक्स”, िव×त 
मंत्रालय, 4 िदसंबर.
िवæव बɇक (2015), “िफèकल पॉिलसी फॉर इिक्वटेिबल ग्रोथ", 
इंिडया डवेलपमɅट िरपोटर्.

बॉक्स ।।.। : जीएसटी का मदु्राèफीित प्रभाव –अतंरार्çट्रीय साêय

सारणी: 1 जीएसटी कायार्Ûवयन के पवूर् और बाद मɅ 
मदु्राèफीित (प्रितशत)

टी--1 टी टी+1 टी+2 टी+3 टी+4

यनुाइटेड िकंगडम
[टी=ित2:1973]

7.9 9.3 9.2 10.3 12.9 15.9

कनाडा
[टी=ित1:1991]

5.0 6.4 6.2 5.8 4.1 1.6

Ûयजूीलɇड
[टी=ित4:1986]

10.7 18.7 18.6 18.9 16.6 8.6

ऑèटे्रिलया
[टी=ित3:2000]

3.1 6.1 5.8 6.0 6.1 2.5

मलेिशया
[टी=ित2: 2015]

0.7 2.2 3.0 2.6 3.4 1.9

İोत: ओईसीडी.èटैट, िरज़वर् बɇक ऑफ ऑèटे्रिलया, िरज़वर् बɇक ऑफ Ûयजूीलɇड, बɇक नेगरा 
मलेिशया

7 भारत सरकार, (2015), “िरपोटर् ऑन िद िरवेÛय ूÛयटूरल रेट एंड èट्रक्चर ऑफ रेट फॉर िद जीएसटी”, िव×त मंत्रालय, िदसंबर
8 दोनɉ पिरǺæयɉ मɅ, उपभोक्ता मãूय सचूकांक (िवलािसता वèतओु ंसे संबंिधत) के लगभग एक प्रितशत पर 35 प्रितशत की उÍच दर प्रयुक्त की गई।
9 एनसीएईआर,(2009) “मिूवगं टू गुɬस एंड सिवर्स टेक्स इन इंिडया : इàपेक्ट ऑन इंिडयाज़ ग्रोथ एंड इंटरनेशनल टे्रड”, िदसंबर।
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अनाज अडंे फल मांस दधू तले दालɅ मसाले शक्कर सिÞजयां

आधं्र प्रदेश 8.3 11.6 7.2 8.4 6.0 6.6 34.7 14.8 12.3 9.7

आसाम -1.8 -2.9 5.0 5.9 4.5 9.7 15.5 1.4 3.5 10.3

िबहार 2.3 0.7 5.9 6.3 2.1 8.3 26.7 6.5 14.2 12.2

छ×तीसगढ़ 2.3 7.8 3.9 5.6 4.2 2.5 39.2 3.4 16.5 9.0

िदãली 2.6 13.0 8.5 9.4 1.3 6.4 23.1 2.6 11.7 0.1

गुजरात 4.5 7.9 5.9 5.6 5.5 6.9 29.1 10.6 17.0 16.5

हिरयाणा 2.1 8.5 2.0 4.0 2.9 3.5 22.9 4.1 12.9 7.2

िहमाचल प्रदेश 3.9 -2.2 -0.8 2.8 3.1 6.7 19.3 5.1 4.7 -2.9

जàम ूऔर कæमीर 2.0 0.0 4.1 4.0 6.9 8.4 15.7 5.3 2.8 -4.5

झारखंड 6.6 5.4 5.1 5.4 2.1 8.2 24.4 6.0 10.4 16.2

कनार्टक 6.5 8.9 2.3 4.8 8.7 5.7 32.3 9.5 15.1 16.3

केरला 1.4 12.6 1.7 10.1 1.5 -27.4 26.8 14.8 28.9 13.1

मÚय प्रदेश 2.5 0.7 4.7 6.8 2.2 1.9 35.2 7.4 15.9 3.9

महाराçट्र 2.3 6.9 4.1 6.2 2.5 3.7 31.2 11.0 24.1 14.4

उड़ीसा 6.6 4.1 6.3 8.8 7.0 9.2 27.0 10.4 13.2 20.0

पंजाब 3.1 9.1 6.8 4.8 3.5 4.6 20.8 8.3 16.4 2.3

राजèथान 4.6 8.9 4.7 7.1 3.2 3.9 22.0 11.3 19.4 6.9

तिमलनाडु 3.2 14.9 2.4 7.5 2.8 3.5 33.5 11.6 11.3 11.1

तलेंगना 5.6 13.5 13.1 8.7 5.1 7.8 37.6 15.4 17.1 12.1

उ×तर प्रदेश 0.8 3.7 3.7 7.3 3.1 6.9 37.4 6.5 13.6 7.0

उ×तराखंड 2.1 4.6 5.1 0.7 7.0 5.4 33.4 7.2 9.6 4.7

पिæचम बंगाल 1.7 7.6 9.8 9.7 3.2 9.6 13.9 5.7 12.6 20.1

Lowest Inflation 5.0  Highest Inflation

 संलग्नक सारणी II.1: राÏय वार मदु्राèफीित दबाव मƧुे
(अप्रलै–जलुाई 2016 के दौरान औसत वषर्-दर-वषर् मदु्राèफीित

İोत: सीएसओ और èटाफ अनमुान

कम मदु्राèफीित उÍचतर मदु्राèफीित
प्र×येक खाɮय के उप-समहू के भीतर
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वषर् 2016-17 की पहली ितमाही मɅ, कम िनवेश ɮवारा सीिमत 
सकल मागं मɅ िगरावट आई, लेिकन उपभोग åयय मɅ धीरे-धीरे 
सधुार हो रहा है। सेवाओं से कुछ समथर्न िमलने के साथ कृिष 
की िèथित मɅ पनु: सधुार होने से सकल आपूितर् िèथित मɅ काफी 
सधुार हुआ, लेिकन औɮयोिगक गितिविध मɅ कमी बनी रही।
 िपछले छह महीनɉ तथा एक वषर् पवूर् की तलुना मɅ 
2016-17 की पहली छमाही मɅ आिथर्क गितिविध की गित मɅ 
कुछ कमी आई। जनता ɮवारा भारी åयय िकए जाने से िèथित 
और िबगड़ने से बच गई। इस धीमी गित का कारण िनवेशɉ मɅ 
कमी होना रहा है। यɮयिप, सावर्जिनक िनवेशɉ मɅ विृद्ध हुई 
है, तथािप िनजी िनवेशɉ पर अतंगर्मन (क्राउिडगं-इन) के बरेु 
प्रभाव अभी तक बने हुए हɇ। िनजी उपभोग åयय मɅ कुछ कमी 
आई, लेिकन कृिष गितिविध और आय मɅ िफर से विृद्ध शǾु 
होने तथा सावर्जिनक क्षेत्र मɅ मजदरूी और वेतन मɅ भारी विृद्ध 
होने की वजह से इसे èवाभािवक Ǿप से गित िमलेगी तथा 
2016-17 तथा उसके बाद वाले वषर् मɅ परेू देश मɅ विृद्ध आवेग 
को पनु: बल िमलेगा। लेिकन, घरेल ूमांग मɅ िगरावट की वजह 
से आयातɉ मɅ लàबे समय से िगरावट बनी हुई है, वहीं कमजोर 
होती विैæवक अथर्åयवèथा और िव×तीय बाजारɉ की अशांत 
िèथित आगे चल कर िनवल िनवेशɉ तथा समग्र आिथर्क 
गितिविध के िलए बड़ा खतरा बन रही है।
।।।.1 सकल मांग
 बाजार मãूयɉ पर वाèतिवक घरेल ूउ×पाद मɅ वषर्-दर-वषर् 
हुए पिरवतर्नɉ के आधार पर मापी गई सकल मांग 2016-17 

की पहली ितमाही मɅ घटकर पांच ितमािहयɉ के सबसे िनचले 
èतर पर पहंुच गई और उससे तरंुत पहले की ितमाही मɅ उसमɅ 
जो मजबतूी आई थी, उसे कायम नहीं रख सकी (सारणी।।।.1)। 
मौसमी समायोजन करने के बाद भी संवेग बल मɅ आती 
कमजोरी èपçट िदखाई दे रही थी (चाटर्।।।.1)।
 वाèतव मɅ, योजना राजèव åयय मɅ विृद्ध (सरकार के 
अंितम उपभोग åयय से समथर्न को छोड़ कर) से सकल मांग 
मɅ कुछ विृद्ध हुई अÛयथा वाèतिवक जीडीपी 2016-17 की 
पहली ितमाही मɅ घट कर 5.7 प्रितशत पर पहंुच गई होती 
जो 2014-15 की चौथी ितमाही से लेकर अब तक का सबसे 
िनचल èतर होता (चाटर् ।।।.1)। वषर् 2015-16 की चौथी 

सारणी III.1: वाèतिवक जीडीपी िवकास दर (2011-12 मãूय)
(प्रितशत)

मद 2014-15 2015-16 भािरत योगदान*
2015-16 *

2014-15 2015-16 2016-
17

ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1

I. िनजी अिंतम उपभोग åयय 6.2 7.4 4.1 8.2 9.2 1.5 6.6 6.9 6.3 8.2 8.3 6.7

II. सरकारी अिंतम उपभोग åयय 12.8 2.2 0.2 9.0 15.4 33.2 -3.3 -0.2 3.3 3.0 2.9 18.8

III. सकल अचल पूँजी िनमार्ण 4.9 3.9 1.3 8.3 2.2 3.7 5.4 7.1 9.7 1.2 -1.9 -3.1

IV. कुल िनयार्त 11.7 -36.6 -0.5 62.8 -72.5 -111.0 -6.6 -47.6 -41.3 -29.0 -11.0 93.5

(i)  िनयार्त 1.7 -5.2 -1.2 11.6 1.1 2.0 -6.3 -5.7 -4.3 -8.9 -1.9 3.2

(ii) आयात 0.8 -2.8 -0.7 -0.6 4.6 5.7 -6.1 -2.4 -0.6 -6.4 -1.6 -5.8

माकȶ ट मãूय पर जीडीपी 7.2 7.6 7.6 7.5 8.3 6.6 6.7 7.5 7.6 7.2 7.9 7.1

* पसɏटेज Üवाइंट मɅ, घटक-वार योगदान को सारणी मɅ जीडीपी ग्रोथ के साथ नहीं जोड़ा है क्यɉिक èटाक, कीमती वèतएँु और िवसंगितयɉ मɅ पिरवतर्न को यहाँ शािमल नहीं िकया है|
İोत: कɅ द्रीय सांिख्यकीय कायार्लय
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III. मागं और उ×पादन

चाटर् III.1: जीडीपी विृद्ध दर और गित

व-द-व: वषर्-दर-वषर्
3ितएसएएआर: तीन ितमाही का वािषर्कीकृत दर पर ितमाही दर ितमाही का मौसमी 
समायोिजत चल औसत।
जीएफसीई : सरकारी अिंतम खपत åयय
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना

जीडीपी 
(3 ित एसएएआर) जीडीपी (व-द-व) जीडीपी ईएक्ससीएल.

जीएफसीई (व-द-व)
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ितमाही से शुǾ हुई सकल िèथर पूंजी िनमार्ण मɅ गहराती 
िगरावट तथा लगातार दो ितमािहयɉ मɅ अपेक्षाकृत भारी विृद्ध 
के बाद िनजी अंितम उपभोग åयय मɅ कमी को देखते हुए 
मांग मɅ िगरावट की आशंका åयक्त की गई थी। कमजोर घरेल ू
मांग, आयातɉ मɅ भारी कमी के Ǿप मɅ भी प्रितिबिंबत हुई, 
िजससे लगातार सात ितमािहयɉ से नकारा×मक योगदान के 
बाद सकल मांग मɅ िनवल िनयार्तɉ का सकारा×मक योगदान 
संभव हुआ।
 वषर् 2016-17 की पहली छमाही मɅ िनवेश मांग िèथर 
बनी रही जो अभी हाल के उÍचतर आविृ×त िनदȶशकɉ सिहत, 
2016-17 की पहली ितमाही के सकल िèथर पूंजी िनमार्ण मɅ 
िनरपेक्ष कमी के काफी िनकट थी। मौसमी तौर पर समायोिजत 
िकए जाने पर क्षमता-िनमार्ण का दीघार्विध औसत उɮयोग के 
सीमांत पिरचालन से भी नीचे रहने के वाबजूद केपएक्स åयय 
मोरीबंद बना रहा (चाटर्।।।.2)। िटकाऊ वèतओु ं की बड़ी 
पिरयोजनाओं मɅ भारी िव×तीय दबाव अभी भी बने हुए हɇ। इनमɅ 
िवशषे Ǿप से लोहा और इèपात, िविनमार्ण, कपड़ा तथा िबजली 
क्षेत्र शािमल हɇ जो अभी भी बɇक ऋण पर िटके हɇ। िविनमार्ण 
गितिविध मɅ åयाÜत हताशा तथा संयंत्रɉ और मशीनɉ की मांग 
मɅ कमी उ×पादन एवं पूंजीगत माल के आयात मɅ संयोगा×मक 
िगरावट के Ǿप मɅ प्रितिबिंबत हो रही है (चाटर् ।।।.3)।

 िनवेश वातावरण की चमकहीनता को प्रितिबिंबत करत े
हुए नए िनवेश आशयɉ मɅ 2016-17 की दसूरी ितमाही मɅ वषर्-
दर-वषर् आधार पर 19 प्रितशत की कमी आई है। लेिकन, यह 
बात Úयान मɅ रखी जानी चािहए िक पिरयोजना िनगरानी समहू 
इसमɅ चमक लाने के िलए िनरंतर प्रयासरत है। इसने 2016-
17 मɅ (िसतंबर 2016 तक) 3.05 िट्रिलयन ǽपये की 65 बड़ी 
पिरयोजनाओं (अप्रलै-िसतंबर 2015-16 मɅ 2.7 िट्रिलयन ǽपये 
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चाटर् III.2: उपयोग मɅ लायी गई क्षमता

चाटर् III.3: िèथर िनवेश का संकेतक

İोत: भारतीय िरज़वर् बɇक की आदेश बिहयां, इनवɅटिरयɉ और उपयोग मɅ लायी गई 
क्षमता का सवȶक्षण. मौसमी समायोिजत

उपयोग मɅ लायी गई क्षमता

İोत: सीएसओ, वािणिÏयक आसचूना और अकं संकलन के महािनदेशक और èटाफ गणना
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उ×पादन : पूंजी वèतएंु
िनमार्ण िक्रयाकलाप (दायां मान)

आयात: पूंजी वèतएंु

चाटर् III.4: घोिषत नए िनवेश

िनजीसरकारी
İोत: भारतीय अथर्åयवèथा िनगरानी कɅ द्र (सीएमआईई)
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की 89 पिरयोजनाओं की तलुना मɅ) को मंजरूी प्रदान की। इन 
मंजिूरयɉ के फल िमलने पर िनवेशɉ के मãूयɉ मɅ तजेी आएगी। 
इनमɅ से अिधकांश पिरयोजनाएं सड़क, िबजली, कोयला और 
पेट्रोिलयम क्षेत्रɉ से संबंिधत हɇ। ǽकी हुई पिरयोजनाओं की 
संख्या मɅ 2016-17 मɅ क्रिमक Ǿप से पहली ितमाही मɅ 44 
प्रितशत की तथा दसूरी ितमाही मɅ 28 प्रितशत की कमी हुई। 
यह कमी िवशषे Ǿप से गैर-पयार्वरण अनमुितयɉ के तजेी से 
िनपटारे के कारण संभव हुई। अिधकांशत: बाजार की प्रितकूल 
दशाओ ंकी वजह से इन पिरयोजनाओं मɅ िनवेश åयय को 
åयविèथत Ǿप देना अभी भी बाकी है। इस बीच, िपछले वषर् 
की तलुना मɅ गैर-सरकारी गैर िव×तीय कंपिनयɉ की िबक्री मɅ 
तथा िवदेशी प्र×यक्ष िनवेश और बाéय वािणिÏयक उधारɉ मɅ 
िगरावट आई है।
 तरंुत पहले वाली ितमाही की तलुना मɅ पहली ितमाही मɅ 
उपभोक्ता वèतओु ं के उ×पादन के साथ-साथ, िनजी अिंतम 
उपभोग åयय की विृद्ध मɅ िगरावट होने के वाबजूद, अथर्åयवèथा 
की सकल मांग की विृद्ध िèथर बनी रही और उसने वाèतिवक 
जीडीपी संविृद्ध मɅ 52.3 प्रितशत का योगदान िदया। संिचत 
Ǿप से, वषर् की पहली छमाही के िलए उपभोग åयय मɅ कुछ 
विृद्ध अपनी जड़Ʌ जमा सकती है। समग्रत:, जलुाई मɅ उपभोग 
वèतओु ंके उ×पादन मɅ कुछ कमी आई, लेिकन िटकाऊ वèतओु ं
के उ×पादन मɅ सधुार के चलत ेयह लगातार तीसरे महीने 
सकारा×मक क्षेत्र मɅ बना रहा, जो शहरी उपभोग मɅ हुई विृद्ध 
को प्रितिबिंबत करता है। शहरी उपभोग मांग के एक और 
िनदȶशक सवारी वाहनɉ की िबक्री मɅ जलुाई-अगèत माह मɅ 
ɮिवअकंी विृद्ध हुई। सातवɅ वेतन आयोग की मजदरूी, वेतन 
और पɅशन संबंधी िसफािरशɉ के अगèत से लागू होने तथा 
अपेक्षाकृत कम जोिखम वाले खदुरा और åयिक्तगत ऋणɉ को 
बɇकɉ ɮवारा प्राथिमकता िदए जाने के कारण शहरी åयय मɅ 
विृद्ध होना तय है। िविनमार्ता क्रय प्रबंधक सचूकांक जलुाई 
2016 से रोजगार मɅ कुछ विृद्ध होने की ओर िनरंतर संकेत 
कर रहा है।
 दिक्षण-पिæचमी मानसनू के संतोषजनक फैलाव और 
गहनता के साथ-साथ खाɮयाÛन के उ×पादन मɅ भारी विृद्ध 
तथा अगèत मɅ टे्रक्टरɉ (िनयार्तɉ को छोड़कर) और दपुिहया 
वाहनɉ की िबक्री मɅ तजेी के अग्रणी िनदȶशकɉ से यह संकेत 
िमलता है िक ग्रामीण आय और उपभोग åयय मɅ भी भारी 

विृद्ध होगी। अप्रलै-जलुाई मɅ जहां ग्रामीण मजदरूी की विृद्ध 
एक वषर् पवूर् की अपेक्षा धीमी रही, वहीं कɅ द्रीय क्षेत्र मɅ Ûयनूतम 
मजदरूी मɅ विृद्ध लागू होने से (अÚयाय II देखɅ) आगे चल कर 
ग्रामीण आय मɅ सधुार आना चािहए।
 पहली ितमाही मɅ सकल मांग मɅ काफी विृद्ध करने वाले 
सरकारी अिंतम उपभोग åयय (जीएफसीई) की बात करɅ तो यह 
दसूरी ितमाही के दौरान, अब तक (जलुाई-अगèत 2016 तक) 
कɅ द्र सरकार के िव×त के सबंध मɅ प्राÜत जानकारी के अनसुार, 
योजना राजèव åयय मɅ, अिधकांशत: सामािजक तथा मलूभतू 
सिुवधाओं1 पर åयय के Ǿप मɅ, 19.3 प्रितशत की विृद्ध के 
साथ कायम रहा। इसके पिरणामèवǾप, योजना राजèव åयय 
अप्रलै-जनू मɅ बजट अनमुानɉ (बीई) के अनपुात के Ǿप मɅ तथा 
वषर्-दर-वषर् बढ़ा। प्रमखु सिÞसिडयɉ तथा Þयाज-भगुतान मɅ 
जलुाई-अगèत 2016 मɅ हुई कमी सिहत वषर् 2016-17 के 
पहले पांच महीनɉ मɅ बजट अनमुानɉ के संबंध मɅ एक वषर् पहले 
के मकुाबले गैर-योजना राजèव åयय कुछ कम रहा। अप्रलै-
अगèत मɅ बजट अनमुानɉ के संबंध मɅ पूंजीगत åयय मɅ सीमांत 
कमी होने के वाबजूद जलुाई-अगèत मɅ योजना और गैर-योजना 
åयय दोनɉ के कारण समग्र पूंजीगत åयय मɅ विृद्ध हुई 
(सारणी ।।।.2)।

सारणी III.2: मखु्य राजकोषीय संकेतक 
कɅ द्र सरकार िव×त (अप्रलै-अगèत)

संकेतक बजट अनुमान का वाèतव मɅ प्रितशत
2015-16 2016-17

1.  राजèव घाटा 30.3 28.0
  ए.  कर राजèव (कुल) 22.8 26.6
 बी.  गैर-कर राजèव 61.5 32.5
2.  कुल गैर ऋण प्रािÜतयां 29.7 27.3
3.  गैर योजना åयय 41.6 39.6
  ए.  राजèव खाता 42.0 39.9
  बी.  पूँजी खाता 37.0 35.3
4. योजना åयय 40.1 43.0
  ए.  राजèव खाता 40.6 44.8
  बी.  पूँजी खाता 38.9 38.1
5.  कुल åयय 41.2 40.5
6.  राजकोषीय घाटा 66.5 76.4
7.  राजèव घाटा 74.7 91.8
8.  प्राथिमक घाटा 206.9 565.9

İोत: महा लेखािनयंत्रक, भारत सरकार

1  सचूना और संचार प्रौɮयोिगकी', 'रसायन और उवर्रक', 'भारी उɮयोग', 'कपड़ा', 
'शहरी िवकास', 'उपभोक्ता मामले, खाɮय और सावर्जिनक िवतरण', 'आवास और 
शहरी गरीबी उपशमन', ' सामािजक Ûयाय और अिधकािरता 'और' मानव संसाधन 
िवकास' पर योजना åयय यह मोटे तौर पर राजèव खचर् हɇ।
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 आयकर और उ×पादन शãुक दोनɉ मɅ भारी वसलूी के 
चलत ेअप्रलै-अगèत के दौरान सकल कर राजèव मɅ उãलेखनीय 
विृद्ध हुई (चाटर्।।।.5)। अप्रलै-अगèत मɅ आयकर की भारी 
वसलूी हुई जो åयिक्तयɉ के िलए अिग्रम कर भगुतान अपेक्षाओ ं
मɅ िकए गए पिरवतर्न2, िपछले वषर् की तलुना मɅ सरकार ɮवारा 
कम कर-वापसी तथा उÍच िनवल मािलयत वाले åयिक्तयɉ पर 
अिधक सरचाजर्3 लगाने के पिरणामèवǾप हुई है।
 परोक्ष करɉ के मामले मɅ, पेट्रोिलयम उ×पादɉ के अिधक 
उपभोग के कारण परोक्ष करɉ की वसलूी मɅ उछाल आया, सेवा 
कर की वसलूी मɅ विृद्ध िपछले एक वषर् के मकुाबले काफी 
अिधक रही क्यɉिक 01 जनू 2016 से 0.5 प्रितशत का कृिष 
कãयाण उपकर लगाया गया था। लेिकन, गैर-कर राजèव कर 
िपछले वषर् के मकुाबले कम रहा क्यɉिक शयेर बाजार की पे्ररक 
िèथित के वाबजूद िविनवेश मɅ तजेी नहीं आ पाई। इन 
गितिविधयɉ के पिरपे्रêय मɅ, अप्रलै-अगèत के दौरान बजट 
अनमुानɉ के अनपुात के Ǿप मɅ सकल राजकोषीय घाटे की 
िèथित मɅ िबगाड़ आया, िजसका मखु्य कारण राजèव घाटे मɅ 
तजे विृद्ध होना था।

 मÚयाविध åयय ढ़ांचे संबंधी िववरण से यह संकेत िमलता 
है िक 2016-17 मɅ वेतन संशोधन के पणूर् प्रभाव को समािहत 
करने के िलए वेतन भगुतान हेत ुकɅ द्र सरकार के बजट मɅ िकए 
गए प्रावधानɉ को संशोिधत बजट अनमुानɉ मɅ बढ़ाया जाना 
होगा। वषर् 2016-17 के िलए, अगèत मɅ घोिषत अनदुानɉ की 
परूक मांग की प्रथम िकèत को परूा करने मɅ ही बजट अनमुानɉ 
से 209 िबिलयन ǽपये अिधक का åयय होगा। अत: लêय पर 
डटे रहने के िलए राजकोषीय åयय पर सतकर्  नजर रखनी 
जǾरी होगी।
 सकल मांग पर वेतन आयोग की िसफािरशɉ के लागू होने 
से िकए जाने वाले अितिरक्त भगुतान का अनपुरूक प्रभाव 
नजर नहीं आएगा क्यɉिक भारतीय संदभर् मɅ राजèव åयय 
गुणक एक से कम रहता है4, जो आिंशक Ǿप से प्र×यक्ष और 
परोक्ष करɉ के माÚयम से आय-क्षरण के मंदक प्रभाव को 
प्रितिबिंबत करता है। साथ ही, यिद वेतन आयोग के अतंगर्त 
संिवतरण वतर्मान राजकोषीय प्रिकया मɅ िकसी पिरवतर्न के 
िबना िकए जात ेहɇ तो संविृद्ध मɅ विृद्ध पर इसका कम प्रभाव 
रहेगा जबिक 5वɅ और 6ठे वेतन आयोग के समय ऐसी िèथित 
नहीं आई थी।
 िनवल िनयार्तɉ मɅ पहली ितमाही मɅ हुई विृद्ध को देखत े
हुए 2016-17 की पहली ितमाही मɅ, पेट्रोिलयम, तले और 
िचकनाई पदाथर् (पीओएल), èवणर्, लोहा और इèपात तथा 
ऊवर्रक जसैी आयात की प्रमखु मदɉ मɅ हुई कटौती के कारण 
हुई बड़ी बचत के माÚयम से, सकल मांग मɅ विृद्ध हुई। यह 
तØय चाल ूखात ेके घाटे मɅ कमी (पहली ितमाही मɅ जीडीपी 
का 0.1 प्रितशत, जबिक यह एक वषर् पहले 1.2 प्रितशत था) 
के Ǿप मɅ भी पिरलिक्षत हुआ। विैæवक åयापार और उ×पादन 
मɅ कमी के वातावरण मɅ अप्रलै-अगèत के दौरान åयापािरक 
माल के िनयार्त मɅ 3 प्रितशत की िगरावट आई तथा िजंसɉ के 
मãूयɉ मɅ विृद्ध के कारण िनवल åयापार लाभ ितरोिहत हो 
गया। भारत की िनयार्त प्रािÜतयɉ मɅ आधे से भी अिधक का 

2 नए िनयम के अनसुार, åयिक्तयɉ से यह अपेिक्षत है िक वे अिग्रम कर की अदायगी 
पहले की तीन िकèतɉ के बजाय चाल ूवषर् से चार िकèतɉ मɅ करɅगे|

3 कɅ द्रीय बजट 2016-17 मɅ की गयी घोषणा के अनसुार चाल ूिव×त वषर् से ̀ 1 करोड़ 
से ऊपर आय वाले åयिक्तयɉ के उÍच िनवल मãूय पर अिधभार 12 प्रितशत से 
बढाकर 15 प्रितशत िकया गया है।
4 जनै, राजीव और कुमार, प्रभात (2013), "भारत मɅ सरकारी åयय मãटीÜलायरɉ 
का आकार: एक èट्रक्चरल वीएआर िवæलेषण", भारतीय िरजवर् बɇक विकर्ं ग पेपर 
सीरीज 7. बोस, सकुÛया और एन.आर.भानमुिूत र् (2015), "िफ़èकल मãटीÜलायसर् 
फॉर इंिडया", मािजर्न: दी जनर्ल ऑफ एÜलाइड एÜलाइड इकोनॉिमक िरसचर्, वॉãयूम 
9, पीपी. 379-401।
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चाटर् III.5: कɅ द्र सरकार का कर संग्रहण (अप्रलै-अगèत)

İोत: सीजीए, भारत सरकार

प्र×यक्ष कर अप्र×यक्ष कर

कारपोरेट कर
सीमा शãुक

आय कर
संघ उ×पाद शãुक

अÛय कर
सेवा कर
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योग देने वाली उभरती बाजार अथर्åयवèथाओं के आयातɉ मɅ 
लगातार िगरावट आई (चाटर्।।।.6)।
 पवूर् मɅ खरीदे गए èवणर् को िनकालने, लगातार दो खराब 
मानसनू की वजह से ग्रामीण मांग मɅ कमी होने तथा 
अनौपचािरक İोतɉ के जिरये कुछ आपिूतर् होने की संभावना के 
कारण èवणर् िनयार्त की मात्रा एक वषर् पवूर् के मकुाबले घटकर 
एक ितहाई रह गई। वषर् के दौरान अब तक गैर-तले, गैर-èवणर् 
आयातɉ, िवशषेकर पूंजीगत माल संबंधी आयातɉ मɅ आई 
िगरावट कमजोर घरेल ूिनवेश वातावरण को प्रितिबिंबत करती 
है। पिरणामèवǾप, िजंसɉ का åयापार घाटा एक वषर् पहले के 
58.4 िबिलयन अमरीकी डालर से तजेी से घटकर 2016-17 
मɅ 34.7 िबिलयन अमरीकी डालर पर आ गया। सेवाओ ं के 
िनवल िनयार्त मɅ 10 प्रितशत से अिधक (अप्रलै-जलुाई) की 
िगरावट आई, क्यɉिक सॉÝटवेयर सेवा को छोड़कर सभी प्रमखु 
खंडɉ मɅ िगरावट चल रही थी। पहली ितमाही मɅ लगभग 2 
िबिलयन अमरीकी डालर की िगरावट (वषर्-दर-वषर् आधार पर 
11 प्रितशत की िगरावट) वाले िनजी अतंरणɉ की संभावनाएं 
अिनिæचत बनी रहीं क्यɉिक कÍचे तले के मãूयɉ मɅ लंबे समय 
से चली आ रही कमी का मÚय-पवूर् से आने वाले पे्रषणɉ पर 
िवपरीत असर पड़ा है।
 कुछ समय से इस बात के साêय सामने आ रहे हɇ िक 
1980 के दशक से विैæवक åयापार और उ×पादन को बल देने 
वाले åयापार उदारीकरण इंिजन से तजेी से एकीकृत होता िवæव 

बाजार थम सा गया है। जीडीपी से िवæव åयापार का अनपुात 
2012 से कमजोर होता जा रहा है जो दसूरे िवæवयुद्ध के बाद 
िèथरता का सबसे लàबा काल है। िव×तीय अतंवार्हɉ के अपनी 
विैæवक संकट-पवूर् की शीषर् िèथित मɅ वापसी के बाद भी वषर् 
2015 की शǾुआत से िवæव åयापार की मात्रा मɅ गितहीनता 
बनी हुई है। हाल ही के साêय इस ओर इशारा कर रहे हɇ िक 
उÛनत अथर्åयवèथाओं से, िवशषे Ǿप से अमरीका से उभरती 
बाजार अथर्åयवèथाओ ंके िलए िनयार्त मांग मɅ, अमरीकी मांग 
मɅ सधुार और अमरीकी डालर मɅ मजबतूी के बावजदू, तीĭ 
कमी आएगी। जहां अमरीकी मांग मɅ सबसे बड़ी कमी चीन से 
आयातɉ के संबंध मɅ हुई है, वहीं 2016 के दौरान अब तक 
भारत से िकए गए इसके आयातɉ के मãूय मɅ भी कमी आई 
है। अतंरार्çट्रीय मदु्रा कोष (आईएमएफ) के अनुसार, चीन को 
छोड़कर उभरती बाजार अथर्åयवèथाओं से अमरीकी आयातɉ मɅ 
2015 से ही िगरावट चली आ रही है। इसे इस बात की पिुçट 
माना जा रहा है िक अमरीकी िविनमार्ण क्षेत्र की कमजोरी 
åयापार5 के माÚयम से उभरती बाजार अथर्åयवèथाओं तक फैल 
रही है। यरूोपीय संघ ɮवारा उभरती बाजार अथर्åयवèथाओं से 
आयातɉ मɅ 2015 से कमी हो रही है। िवæव संविृद्ध के कारक 
के Ǿप मɅ åयापार कारगर नहीं हो पा रहा है और इसके बजाय 
संरक्षणवाद मɅ होती धीमी विृद्ध से वæैवीकरण के उभार पर 
संभवत: िवपरीत असर पड़ रहा है। प्रमखु सहभागी 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ बढ़त ेसंरक्षणवाद का भारत को भी सामना 
करना पड़ा है। विैæवक åयापार सतकर् ता के आकंड़ɉ के अनुसार, 
सहभागी देशɉ मɅ शãुक और गैर-शãुक दोनɉ उपायɉ के िविभÛन 
प्रकारɉ के माÚयम से भारत के िनयार्त प्र×यक्ष और परोक्ष Ǿप 
से मखु्यत: प्रभािवत हुए हɇ।
।।।.2 सकल आपिूतर्
 आधार मãूयɉ पर जीवीए ɮवारा मापा गया उ×पादन 
2016-17 की पहली ितमाही मɅ क्रिमक Ǿप से वषर्-दर-वषर् 
आधार पर सीमांत Ǿप से कम हुआ, हालांिक यह 2015-16 
मɅ दजर् की गई औसत ितमाही जीवीए वदृिध की तलुना मɅ 
अभी भी कुछ अिधक था (सारणी।।।.3)। लेिकन, मौसमी Ǿप 
से समायोिजत वषर्-दर-वषर् वािषर्कीकृत संविृद्ध से यह पता 
चलता है िक तरंुत पहले की ितमाही के संदभर् मɅ पहली ितमाही 
के आवेग मɅ मजबतूी आई (चाटर् ।।।.7ए)6
5 åहीटले जे., (2016), "èलंप इन यएूस इàपोटर् थ्रीटÛस टु िडरेल इमरिजंग माकȶ ट 
ग्रोथ", दी फाइनɅिशयल टाइàस, 18 िसतंबर।
6 पहली ितमाही मɅ मजबतू गित को अÛय उपायɉ का सहयोग िमला है जसेैिक तीन 
ितमािहयɉ के जीवीए का गितमान एसएएआर।
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चाटर् III.6: भारत के åयापािरक िनयार्त विृद्ध के सापेक्ष 
योगदान

कुल िनयार्त

उÛनत अथर्åयवèथा को 
भारत का िनयार्त

उभरती बाज़ार åयवèथा को 
भारत का िनयार्त
भारत का िनयार्त

İोत: डीजीसीआई एंड एस
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 अप्रलै 2016 की मौिद्रक िरपोटर् मɅ यह सभंावना åयक्त 
की गई थी िक जीवीए की विृद्ध मɅ धीमा सधुार होगा और यह 
पहली ितमाही के 7.3 प्रितशत से बढ़कर दसूरी ितमाही मɅ 7.7 
प्रितशत पर पहंुच जाएगी। इन पवूार्नमुानɉ की अिधकाशं प्रारंिभक 
माÛयताएं खरी िनकलने के सकेंत िमल रहे हɇ और पहली 
ितमाही के वाèतिवक पिरणाम उक्त पवूार्नमुानɉ के अनǾुप 
िसद्ध हुए हɇ (चाटर्।।।.7बी) (अÚयाय । देखɅ)। पहली ितमाही मɅ 
कृिष और उससे सबंद्ध कायर्कलापɉ मɅ मãूय योजन मɅ िगरावट 
हुई थी, लेिकन दसूरी ितमाही के दौरान इस िèथित मɅ बदलाव 
होना तय है, हालांिक अप्रलै 2016 मɅ इसमɅ िजतनी विृद्ध होने 

का अनमुान लगाया गया था, उससे यह विृद्ध कुछ कम रहेगी। 
दिक्षण-पिæचम मानसनू कुछ देरी से शǾु हुआ, लेिकन जलुाई 
के मÚय मɅ इसने तजेी पकड़ी और देश के मौसम-िवज्ञानी उप-
सभंागीय क्षते्र के 89 प्रितशत िहèसे मɅ अिधक/सामाÛय वषार् 
को अजंाम िदया। अगèत के दसूरे सÜताह से इसकी गहनता 
मɅ कमी आई और िसतंबर आत-ेआत े यह अपने दीघार्विध 
औसत से 3 प्रितशत कम रह गई। हां, देश के मौसम-िवज्ञानी 
उप-संिवभागीय क्षेत्र7 के 80 प्रितशत िहèसे मɅ अिधक/सामाÛय 
वषार् हुई। मानसनू की शǾुआत मɅ हुई देरी को प्रितिबिंबत करत े
हुए जलुाई मɅ खरीफ की बवुाई की धीमी शǾुआत हुई जो जलुाई 

7 दिक्षण पिæचम मानसनू का èथािनक िवतरण उ×पादन भािरत वषार् (PRN) सचूकांक से मापा जाता है, जो 30 िसतंबर, 2016 को एक साल पहले के अपने èतर से 17 
प्रितशत अकं तक बढ़ा |

सारणी III.3: जीवीए मɅ क्षेत्रवार विृद्ध
 (प्रितशत)

मद 2014-15 2015-16 2015-16 2014-15 2015-16 2016-17

विृद्ध शयेर ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1
I.  कृिष, वािनकी व म×èय पालन -0.2 1.2 15.4 2.3 2.8 -2.4 -1.7 2.6 2.0 -1.0 2.3 1.8
II.  उɮयोग 6.5 8.8 22.7 9.2 6.2 3.4 6.9 7.1 8.5 10.3 9.2 7.7
 (i)  खनन व उ×खनन 10.8 7.4 3.1 16.5 7.0 9.1 10.1 8.5 5.0 7.1 8.6 -0.4
 (ii)  िविनमार्ण 5.5 9.3 17.5 7.9 5.8 1.7 6.6 7.3 9.2 11.5 9.3 9.1
 (iii)  िवɮयुत, गैस, जल आपूितर् व अÛय सिुवधाएं 8.0 6.6 2.2 10.2 8.8 8.8 4.4 4.0 7.5 5.6 9.3 9.4
III. सेवाएं 9.4 8.2 61.9 8.0 9.9 11.7 8.3 8.3 7.9 8.5 8.1 8.4
 (i) िविनमार्ण 4.4 3.9 8.5 5.0 5.3 4.9 2.6 5.6 0.8 4.6 4.5 1.5
 (ii) åयापार, रेèतरां, पिरवहन, संचार और सेवाएं 9.8 9.0 19.2 11.6 8.4 6.2 13.1 10.0 6.7 9.2 9.9 8.1
 (iii)  िव×तीय, िरयल एèटेट व åयावसाियक सेवाएं 10.6 10.3 21.6 8.5 12.7 12.1 9.0 9.3 11.9 10.5 9.1 9.4
 (iv)  लोक प्रशासन, रक्षा और अÛय सेवाएं 10.7 6.6 12.6 4.2 10.3 25.3 4.1 5.9 6.9 7.2 6.4 12.3

IV. आधारभतू कीमत पर जीवीए 7.1 7.2 100.0 7.4 8.1 6.7 6.2 7.2 7.3 6.9 7.4 7.3

İोत: कɅ द्रीय सांख ्ियकीय कायार्लय।
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चाटर् III.7: जीवीए विृद्ध
ए: जीवीए विृद्ध: वषर्-दर-वषर् और 3 ितमाही के चल एसएएआर

वषर्-दर-वषर् 3 ित एसएएआर
3ितएसएएआर: चल तीन ितमाही का औसतन मौसमी समायोिजत वािषर्कीकृत दर
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना

बी: जीवीए मɅ विृद्ध : वाèतिवक बनाम अनमुािनत

वष
र्-दर

-वष
र् व
िृद्ध
 प्र
ित
शत

 म
Ʌ

अनमुािनत
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना

वाèतिवक



मौिद्रक नीित िरपोटर् - अक्तबूर 2016

31

मौिद्रक नीित वक्तåय 2016-17

भािरबɇ बलेुिटन अक्तबूर 2016

के पहले सÜताह तक िपछले वषर् की एकड़ बवुाई के मकुाबले 
कम थी। उसके बाद इसमɅ काफी तजेी आई और िसतबंर के अतं 
तक यह मखु्यत: दालɉ (29.2 प्रितशत) तथा चावल, मौटे 
अनाज और ितलहन के सबंंध मɅ भी िपछले वषर् के वबुाई क्षते्र 
के मकुाबले 3.5 प्रितशत अिधक रहा।
 इससे खरीफ की फसल मɅ उ×पादन-विृद्ध की संभावना 
बनी है। प्रथम अिग्रम अनमुानɉ के अनसुार, 2016-17 मɅ 
खरीफ खाɮयाÛन का उ×पादन 135.0 िमिलयन टन रहा जो 
िपछले वषर् के मकुाबले 8.9 प्रितशत अिधक था। खरीफ दालɉ 
का उ×पादन 8.7 िमिलयन टन की िरकॉडर् ऊंचाई पर जा 
पहंुचा। वािणिÏयक फसलɉ मɅ, िपछले वषर् के मकुाबले गÛने के 
उ×पादन मɅ कमी के वाबजूद, ितलहन और कपास मɅ क्रमश: 
41.0 तथा 6.6 प्रितशत की विृद्ध की वजह से बढ़ोतरी हुई।
 संतोषजनक दिक्षण-पिæचम मानसनू से रबी की फसल 
की भी अÍछी संभावना बनी है। िवशषे Ǿप से देश के कɅ द्रीय 
और पिæचमी क्षेत्र मɅ िसिंचत क्षेत्र के लगभग 64 प्रितशत की 
आवæयकताओं की पिूत र् करने वाले तालाबɉ मɅ पानी का èतर 
बढ़ने तथा िमट्टी मɅ नमी की िèथित मɅ सधुार होने से रबी 
खाɮयाÛनɉ के िलए िनधार्िरत 137.4 िमिलयन टन ( िपछले 
वषर् के 128.2 िमिलयन टन से अिधक) का लêय प्राÜत हो 
जाना चािहए।
 औɮयोिगक क्षेत्र मɅ मãूय योजन की विृद्ध मɅ पहली 
ितमाही मɅ कमी आई क्यɉिक खनन और उ×खनन मɅ िगरावट 
आने की वजह से अÛय उ×पादɉ के साथ-साथ कोयले के 
उ×पादन मɅ भी कमी आई िजससे कÍचे पेट्रोिलयम पदाथɟ और 
प्राकृितक गैस के उ×पादन पर भी बेहद िवपरीत असर पड़ा। 
दसूरी ितमाही मɅ, हालांिक सही चेतावनी के बावजूद, जलुाई मɅ 
औɮयोिगक उ×पादन मɅ कमी आई| वषर् 2015-16 की दसूरी 
छमाही से औɮयोिगक उ×पादन के सचूकांक (आईआईपी) मɅ 
उतार-चढ़ाव से इंसलेुटेड रबड़ केबãस(आईआरसी) के हवाई और 
बड़ ेआदेश-चािलत उ×पादन से अनिुचत Ǿप से प्रभािवत होता 
रहा है। इससे हैडलाइन सचूकांक तथा पूंजीगत माल पर, 
िजसका यह एक घटक है, बड़ा और हद से Ïयादा प्रभाव पड़ा। 
यिद इंसलेुटेड रबड़ केबãस (आईआरसी) को छोड़ दɅ तो अप्रलै-
जलुाई 2016 के दौरान औɮयोिगक उ×पादन मɅ 0.2 प्रितशत 
की िगरावट के बजाय 3.2 प्रितशत की विृद्ध हुई होती। साथ 

ही, संक्षेिपत आईआईपी8 की गितिविध मɅ भी हलचल िदखाई 
दी (।।।.8)। जलुाई मɅ िविनमार्ण उ×पादन मɅ भी कमी आई, 
लेिकन यिद इंसलेुटेड रबड़ केबãस को छोड़ िदया जाए तो इसमɅ 
2.1 प्रितशत की विृद्ध हुई होती। जो भी हो, åयवसाय मɅ कमी 
तथा सतकर्  िनवेश के वातावरण मɅ िविनमार्ण क्षेत्र को काफी 
परेशािनयɉ का मकुाबला करना पड़ रहा है। उदाहरण के िलए, 
गैर-सरकारी िविनमार्ण कंपिनयɉ की िबक्री मɅ जहां 2016-17 
की पहली ितमाही मɅ िगरावट आई, वहीं दसूरी ितमाही मɅ 
सधुार के कुछ संकेतɉ के साथ, उ×पादन की विृद्ध मɅ िटकाऊपन 
के बजाय, अÛय आय तथा िनवेश लागतɉ मɅ कमी बने रहने 
की वजह से लाभप्रदता मɅ विृद्ध हुई। ऋण चकुाने की क्षमता 
तथा जोिखम संकɅ द्रण के पिरपे्रêय मɅ लीवरेज के उÍच èतर के 
कारण कंपनी क्षेत्र के समक्ष चनुौितयां उपिèथत हɇ। इस संदभर् 
मɅ, िवदेशी ऋण के प्रित कंपनी क्षेत्र की िèथित ऋण चकुाने 
की कम क्षमता के कारण और भी िवषम हुई है।
 जहां तक आईआईपी के अÛय घटकɉ का संबंध है, 
िबजली का उ×पादन िपछले महीनɉ मɅ काफी बढ़ने के बाद 
जलुाई मɅ िफर घट गया। संयंत्र के लोड फेक्टर मɅ 52 प्रितशत 
की कमी होने के साथ 16 महीनɉ मɅ पहली बार थमर्ल पॉवर 
के उ×पादन मɅ कमी आई, िजसकी वजह से अगèत मɅ िबजली 
के उ×पादन मɅ और कमी हुई। िविनमार्ण क्षेत्र तथा दबावग्रèत 
िवतरण कंपिनयɉ (DISCOMS) ɮवारा कम उठाव के कारण 
िबजली की मांग मɅ भी कमी बनी हुई है। मांग-आपूितर् अतंर 

8 संक्षेिपत आईआईपी : 96 प्रितशत आईआईपी िजसमɅ से अिèथर मदɉ के शीषर् 2 
प्रितशत और अिंतम के 2 प्रितशत को छोड़कर।
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चाटर् III.8: पूंजीगत माल और आईआईपी
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आईआरसी- रबड़ सिहत केबल
İोत: सीएसओ और èटाफ गणना

पूंजीगत वèतएंु (दायां मान)
आईआईपी आईआरसी को छोडकर 

आईआईपी
छोटे आईआईपी

आईआरसी को छोड़कर पूंजीगत वèतएंु 
(दायां मान)
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एक वषर् पहले के कुल मांग के 2.5 प्रितशत से घट कर 0.5 
प्रितशत पर आ गया। इसके पिरणामèवǾप, आपूितर्कतार्ओ ंने 
हािजर बाजार मɅ िबजली की िबक्री की िजससे जलुाई मɅ 3580 
िमिलयन यिूनट की िरकाडर् िबक्री हुई। अगèत मɅ यह घट कर 
3445 िमिलयन यिूनट पर आ गई िजससे बाजार मɅ िबक्री के 
हािजर मãूय घटकर प्रित िकलोवाट घंटा 2.20 ǽपये पर आ 
गए जो दीघार्विध िबजली खरीद करारɉ (PPAs) के मãूयɉ के 
मकुाबले कम थे।
 उपभोग-आधािरत गितिविध के तौर पर, उपभोक्ता गैर-
िटकाऊ वèतएंु जलुाई मɅ िफर से नकारा×मक क्षेत्र मɅ आ गईं 
– जनू मɅ अèथायी सकारा×मक विृद्ध की वजह से नौ माह तक 
अचानक िगरावट बनी रही थी – यह इस बात का प्रतीक था 
िक मांग अभी भी कमजोर बनी हुई थी। दसूरी ओर, शहरी 
उपभोग मɅ सतत मजबतूी के चलत ेउपभोक्ता िटकाऊ वèतओु ं
को समथर्न िमलता रहा। जलुाई मɅ, जहां मलूभतू वèतओु ंमɅ 
कमी आई, वहीं इंसलेुटेड रबड़ केबãस को छोड़कर पूंजीगत 
माल मɅ मात्र 0.5 प्रितशत की विृद्ध हुई। अगèत 2016 मɅ 
इèपात के उ×पादन मɅ तजे विृद्ध से èथायी उɮयोगɉ मɅ हाल 
मɅ आई तजेी बनी रही, जो अÛय बातɉ के साथ-साथ िनàन 
आधार तथा Ûयनूतम आयात मãूय रखने तथा बाजार पाटने 
के िवǽद्ध और सरुक्षोपाय शãुक लगाए जाने को प्रितिबिंबत 
करती है। कोयले, कÍचे तले और गैस, तलेशोधक उ×पादɉ तथा 
िबजली के उ×पादन मɅ िगरावट होने से èथायी उɮयोगɉ के 
उ×पादन मɅ समग्रत: कमी होने के बावजूद, उक्त वजह से तथा 
सीमɅट उ×पादन मɅ सकारा×मक प्रविृ×त के अनǾुप िनमार्ण क्षेत्र 
मɅ खासी विृद्ध हुई।
 िवदेशी प्र×यक्ष िनवेश के उदारीकरण, रक्षा, नागिरक 
उɬडयन, औषिध तथा प्रसारण के संबंध मɅ उठाये गए हाल के 
नीितगत कदमɉ से औɮयोिगक गितिविध के वातावरण मɅ 
सधुार आना चािहए। यह िविनमार्ण क्रय प्रबंधकɉ के सचूकांक 
मɅ भी प्रदिशर्त हो रहा है, िजसमɅ मखु्यत: नए आदेशɉ तथा 
िनयार्त आदेशɉ के कारण जनवरी 2016 से िवèतार हो रहा है।
 कुल जीवीए मɅ लगभग 63 प्रितशत का िहèसा रखने वाले 
सेवा क्षते्र मɅ मãूय योजन मɅ पहली ितमाही मɅ विृद्ध हुई 
िजसका कारण लोक प्रशासन, रक्षा और अÛय सेवाओं मɅ पहले 
से अिधक सधुार होना है। साथ ही, िव×तीय, जमीन-जायदाद और 
पेशवेर सेवाओं का भी उÛहɅ समथर्न िमल रहा है। दसूरी ओर, 
िनमार्ण क्षते्र की गितिविधयɉ मɅ धीमापन आया तथा åयापार, 
होटल, पिरवहन तथा सचंार क्षते्र की जीवीए की विृद्ध क्रिमक 

Ǿप से धीमी हुई। दसूरी ितमाही मɅ, अगèत से सातवɅ कɅ द्रीय 
वेतन आयोग की िसफािरशɅ तथा वन-रɅक-वन पɅशन (OROP) 
लाग ूहोने के कारण लोक प्रशासन और रक्षा सेवा मɅ तजेी आई। 
दपुिहया वाहनɉ, सवारी कारɉ तथा टे्रक्टरɉ की िबक्री मɅ हाल ही 
मɅ आई तजेी से यह पता चलता है िक पिरवहन उप-क्षते्र की 
जीवीए मɅ सधुार आ रहा है (सारणी ।।।.4)।
 िनमार्ण क्षेत्र की गितिविधयɉ मɅ ǽकी हुई पिरयोजनाओं 
तथा मानसनू के मौसम के कारण कमी रही। मानसनू समाÜत 
होत ेही, िनमार्ण क्षेत्र तथा ǽकी हुई पिरयोजना को िफर से शǾु 
करने के िलए आिथर्क मामलɉ पर मंित्रमंडलीय सिमित 
(CCEA) ɮवारा अनमुोिदत उपायɉ के पकेैज, िवशषे Ǿप से 
नकदी प्रवाह की ǽकावट दरू होने संबंधी उपायɉ के पिरपे्रêय मɅ 
इस िèथित मɅ बदलाव होना तय है। उपलÞध जानकारी से यह 
पता चलता है िक राजमागɟ के िनमार्ण तथा रेलवे के अतंगर्त 
पूंजीगत åयय मɅ तजेी आ रही है तथा मखु्य शहरɉ मɅ 
वािणिÏयक संपि×त की िबक्री मɅ भी यही िचéन िदखाई दे रहे 
हɇ। िनàन आधार के बावजूद, इèपात के उपभोग मɅ दो माह 

सारणी III.4: सेवा क्षेत्र : िहट मपै
माह
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èटील उ×पादन
èटील उपभोक्ता
सीमɅट उ×पादन
बंदरगाहɉ पर संभाले जानेवाला माल
सीएमवी-उ×पादन
सीएमवी- िबक्री
कार िबकनेवाले याित्रयɉ
दपुािहयɉ की िबक्री
ित्रपािहयɉ की िबक्री
रेल भाड़ा
तले से इतर आयात(अमिरकी डॉलर)
िवदेश प्रवािसयɉ का आगमन
घरेल ूहवाई जहाज से यात्रा करनेवाले
अतंरराçट्रीय हवाई जहाज से यात्रा
अतंरराçट्रीय हवाई जहाज का भाड़ा
बɇक ऋण
समग्र जमारािशयां
सीएमवी : कमिशर्यल मोटर वाहन।
िटÜपणी : वषर् दर वषर् विृद्ध दरɅ हरी कोिçठका मɅ उÍच विृद्ध दर दशार्ती हुई और लाल 
कोिçठका मɅ िनàन विृद्ध दर दशार्ती हुई दी हɇ।
İोत : िविभÛन İोतɉ से समेिकत डटेा के आधार पर èटाफ अनमुान।
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तक कमी रहने के बाद अगèत मɅ विृद्ध हुई। प×तन (पोटर्) 
कागȾ मɅ िगरावट जारी रही क्यɉिक मखु्यत: कोयले का घरेल ू
उ×पादन बढ़ने की वजह से उसके आयात मɅ कमी आई तथा 
लौह अयèक और ऊवर्रक का कम उ×पादन हुआ। कोयले तथा 
खाɮयाÛन की कम ढ़ुलाई के कारण रेल भाड़ ेमɅ कमी आई, 
लेिकन यह अपेक्षा की जाती है िक खाɮयाÛन की खरीफ फसल 
आत ेही इस िèथित मɅ बदलाव आएगा। ई-वीजा की सिुवधा 
शǾु होने के कारण पयर्टकɉ के आगमन मɅ विृद्ध हुई। तɮनसुार, 
नए कारोबार तथा दसूरी ितमाही मɅ कारोबार संबंधी प्र×याशा मɅ 
सधुार होने के कारण सेवा पीएमआई मɅ सधुार आया।
।।।.3 उ×पादन अतंर
 सकल मांग और सकल पिूत र् की संरचना संबंधी उपयुर्क्त 
आकलन से åयवसाय चक्र के पिरपे्रêय मɅ अथर्åयवèथा की 
िèथित का और उससे मौिद्रक नीित के िनधार्रण मɅ संविृद्ध 
तथा मदु्राèफीित की िवरोधी िदशाओ ंकी प्रविृ×त मɅ समझौताकारी 
समÛवयन का पता चलता है। इस संदभर् मɅ, संभािवत उ×पादन 
èतर की माप, अथार्त ्उ×पादन का वह धारणीय èतर िजसमɅ 
संसाधनɉ के बढ़त ेप्रयोग से मदु्राèफीित नहीं होती, मह×वपणूर् 
हो जाती है। इस बात को Úयान मɅ रखत े हुए िक संभािवत 
उ×पादन को देखा नहीं जा सकता, उसका िसफर्  अनमुान ही 
लगाया जा सकता है, और ये पवूार्नमुान चयिनत अविध, 
कायर्िविध तथा आकंड़ɉ की उपलÞधता से काफी प्रभािवत होत े
हɇ, èटाफ ɮवारा इस सबंध मɅ åयावहािरक Ǻिçटकोण अपनाया 
जाता रहा है। इसमɅ कई कायर्िविधयɉ का प्रयोग िकया जाता 
है, िजनमɅ हॉडिरक-पे्रसकॉट (एचपी), बेक्सटर-िकंग(बीके), 
िक्रिèटयानो-िफɪजेराãड (सीएफ), मãटीवेिरएट-कलमान िफãटर 
जसेै यिूनवेिरएट िफãटरɉ के साथ-साथ उ×पादन फलन 
Ǻिçटकोण के अनमुानɉ को भी शािमल िकया जाता है तािक 
संभािवत उ×पादन का िनकटतम अनमुान लगाया जा सके और 
इन अनमुानɉ के प्रयोग की सीमाओ ंके प्रित सतकर् ता बरती जा 
सके (िसतंबर 2015 तथा अप्रलै 2016 की मौिद्रक नीित िरपोटर् 
देखɅ)। नई Įृंखला के अतंगर्त जीवीए / जीवीए के 
परुाने(ऐितहािसक) आकंड़ ेउपलÞध न होने से भी इन अनमुानɉ 
की सटीकता मɅ बाधा पहंुचती है। इन सावधािनयɉ का पालन 
करत ेहुए, संभािवत उ×पादन के अɮयतन अनमुानɉ से यह पता 
चलता है िक उ×पादन अतंर – संभािवत उ×पादन से वाèतिवक 
उ×पादन के बीच अतंर, िजसे संभािवत उ×पादन के प्रितशत के 
Ǿप मɅ åयक्त िकया जाता है – 2015-16 से चली आ रही 
िèथित की तरह नकारा×मक बना हुआ है, लेिकन धीरे-धीरे यह 

अतंर कम हो रहा है (चाटर् ।।।.9)। यह हाल ही मɅ िकए गए 
भारतीय िरज़वर् बɇक के ऑडर्र बकु, माल-सचूी तथा क्षमता-
उपयोग सवȶ से मेल खाता है, िजसके अनसुार 2011-12 से 
क्षमता-उपयोग मɅ जो िगरावट आ रही थी, उस पर अब लगाम 
लगी है (चाटर् ।।।.2)।
 आिथर्क गितिविध èटाफ के पवूार्नमुानɉ के काफी िनकट 
चल रही है, और अपने संभािवत èतर से अभी भी कम है। 
अथर्åयवèथा के लगातार धीमे बने रहने से सकल मांग परूी 
तरह अिभåयक्त नहीं हो पाई है जो अिनवायर्त: उपभोग पर 
आधािरत होती है। घटत े िनवेशɉ से न केवल सधुार की 
संभावनाओं के संवेग को िटके रहने के िलए, वरन ् èवयं 
संभािवत उ×पादन के िलए जोिखम उ×पÛन हो रहा है।
 घटना तथा अनमुान –आधािरत ऐसे कुछ साêय भी 
मौजदू हɇ जो यह संकेत देत ेहɇ िक उ×पादकता बािधत हो रही 
है। िनàन-èतर के इस जाल से बाहर िनकलने का मलू मंत्र 
उ×पाद और कारकɉ की आपूितर् मɅ सधुार के सहयोगपणूर् 
वातावरण मɅ िनवेशɉ, िवशषेकर िनजी िनवेशɉ को िफर से 
बढ़ाना है तािक उ×पादकता और प्रितèपधार्×मकता को बल िमल 
सके और èवयं अथर्åयवèथा की संभावनाएं ऊंची उठ सकɅ । 
विैæवक अथर्åयवèथा मɅ लंबे समय से चली आ रही कमजोरी 
और इस भावना के चलत ेिक संभािवत विैæवक उ×पादन हमेशा 
के िलए कमजोर बन चकुा है, इस ओर त×काल कदम उठाया 
जाना जǾरी हो जाता है।
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चाटर् III.9: अनमुािनत उ×पादन अतंर

İोत: èटाफ गणना, एचपी: हॉडिरक –पे्रसकॉट िफãटर; बीके: बेक्सटर िकंग िफãटर; 
सीएफ: िक्रिèटनो िफटझरलेड िफãटर; पीएफ- उ×पादन कायर्

एचपी दतुरफा
कालमन

बीके
पीएफ

सीएफ



मौिद्रक नीित िरपोटर् - अक्तबूर 2016

34

मौिद्रक नीित वक्तåय 2016-17

भािरबɇ बलेुिटन अक्तबूर 2016

मौिद्रक नीित के उदार ǽझान के अनǾुप चलिनिध की िèथित 
मɅ उãलेखनीय सधुार हुआ। बांडɉ के प्रितलाभ कई वषर् के 
िनचले èतर पर पहंुच गए। वािणिÏयक पेपर तथा कंपनी बांड 
बाजारɉ मɅ, जमा प्रमाण-पत्र तथा कंपनी बांड िनगर्म मɅ विृद्ध 
के साथ, ऋण बाजार के संबंध मɅ मौिद्रक नीित का मजबतू 
अतंरण हुआ। जीडीपी मɅ नाममात्र की विृद्ध के अनǾुप बɇक 
ऋण-विृद्ध धीमी बनी रही।
 विैæवक िव×तीय बाजारɉ मɅ बार-बार की उठा-पटक से 
अप्रलै की मौिद्रक नीित िरपोटर् से ही अिèथरता बनी हुई है। 
इसका कारण मखु्यत: विैæवक संविृद्ध की कमजोरी से उ×पÛन 
िचतंाएं और िèथित मɅ धारणीय सधुार लाने मɅ कɅ द्रीय बɇकɉ की 
क्षमता मɅ घटता िवæवास था। वषर् 2016-17 की पहली ितमाही 
मɅ ईिक्वटी, बांड तथा िजंस बाजारɉ मɅ åयापार मɅ िगरावट आई 
तथा ईएमई पर तथा कंपनी आिèतयɉ मɅ बढ़त ेऋण èपे्रड तथा 
िनवेशकɉ की उदासीनता से अिधक अिèथरता बनी रही। 
जोिखमɉ से बचने के वातावरण मɅ विैæवक Ǿप से नकारा×मक 
प्रितलाभ का तीĭ िवèतार हुआ। लेिकन, बे्रिक्ज़ट के पक्ष मɅ 
23 जनू को हुए मतदान से बाजार हतप्रभ हो कर रह गया 
िजससे ईिक्वटी, मदु्राओ ं तथा बांडɉ का बाजार ढ़ह गया। 
लेिकन, आæचयर्जनक Ǿप से इसमɅ सधुार भी बहुत तजेी से 
हुआ, ऐसा िवशषे तौर पर Þलेक èवॉन जसैी घटना के कारण 
हुआ। दसूरी ितमाही मɅ अिèथरता मɅ कमी आयी, िजंसɉ के 
मãूयɉ मɅ विृद्ध हुई, ऋण èपे्रड घटा, ईिक्वटी बाजार नई 
ऊंचाइयɉ पर पहंुचे तथा उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ं मɅ 
संिवभाग प्रवाह की वापसी हुई। फेडरल िरज़वर् बɇक के 21 
िसतंबर के िनणर्य के आसपास जहां अिनिæचतता मɅ कमी 
आयी, वहीं बांड प्रितलाभɉ मɅ विृद्ध हुई, अÛय बाजार खंडɉ मɅ 
संतलुन बना रहा और जोिखम सहन करने की उनकी क्षमता 
मɅ विृद्ध हुई।
 इन विैæवक गितिविधयɉ के प्रित घरेल ूबाजार लचीले बने 
रहे हɇ और वाèतव मɅ वे घरेल ूसंकेतɉ के प्रित अिधक संवेदनशील 
रहे हɇ। यहां तक िक विैæवक गितिविधयɉ से तजेी से और काफी 
प्रभािवत होने वाले ईिक्वटी तथा िवदेशी मदु्रा बाजार भी इनसे 

अछूत ेबने रहे। िसतंबर मɅ शǾु हुए एफसीएनआर(बी) मोचनɉ 
का डर बने होने के बावजूद भारतीय ǽपया सवार्िधक िèथर 
मदु्राओ ंमɅ बना रहा। मदु्रा बाजारɉ मɅ, चलिनिध की अÍछी 
िèथित तथा अिèथरता मɅ कमी के चलत े2016-17 की पहली 
छमाही मɅ Þयाज दरɉ मɅ कमी आई। प्रचरु चलिनिध, संतोषजनक 
मानसनू के चलत ेमदु्राèफीित मɅ िगरावट की प्र×याशा से बांड 
के प्रितलाभ मɅ कई वषɟ मɅ िगरावट आई। इसके िवपरीत, 
पिरसंपि×त की गुणव×ता की िचतंाओ ंऔर बलैɅस शीट सधुार से 
किथत तौर पर उधार-दरɉ मɅ उतार-चढ़ाव के साथ मदु्रा बाजार 
इस सामाÛयीकृत िèथित से अछूत ेबने रहे | यɮयिप जमा दरɉ 
मɅ भी ये अनàयता है, इनमɅ हाल के महीनɉ मɅ उधार-दरɉ से 
भी Ïयादा िगरावट आई है।
IV.1 िव×तीय बाजार

 पहली ितमाही मɅ मुद्रा बाजार की शुǾआत, िरपो दर मɅ 
5 अप्रैल को की गई 25 आधार अंकɉ की कटौती को पूरी तरह 
प्रितिबिंबत करते हुए हुई। चलिनिध की िèथित सरकारी åयय 
मɅ संयम तथा मुद्रा की मांग मɅ धारणीय विृद्ध से प्रभािवत 
हुई िजससे अप्रैल-मई की अविध मɅ रबी की फसल के आने 
के दौरान बɇिकंग प्रणाली से चलिनिध का बिहगर्मन हुआ। 
भारतीय िरज़वर् बɇक के सामाÛय चलिनिध पिरचालनɉ के 
अलावा खुले बाजार से खरीद और िविभÛन èवǾप के मीयादी 
िरपो ने चलिनिध संबंधी दबावɉ को कम िकया। पिरणामèवǾप, 
भािरत औसत मांग मुद्रा दर (डÞलूएसीआर) और संपािæवर्कीकृत 
एक-िदवसीय दरɅ कुछ कमी के भाव के साथ िरपो दर के 
आसपास बनी रहीं (चाटर्.IV.1)। मई के अंत मɅ मुद्रा के 
प्रणाली की ओर वापस लौटने तथा जून मɅ सरकारी åयय मɅ 
विृद्ध होने से चलिनिध की िèथित के सुधरने मɅ सहायता 
िमली।
 इस अविध मɅ मुद्रा बाजार के िवकास के संबंध मɅ दो 
गितिविधयां उãलेखनीय हɇ। पहली, अप्रैल मɅ चलिनिध प्रबंधन 
ढांचे को बेहतर बनाने के एक भाग के Ǿप मɅ आरिक्षत 
अनुपात संबंधी मानदंड मɅ छूट (पहले के दैिनक Ûयूनतम 95 
प्रितशत से घटा कर 90 प्रितशत), (भाग IV.2 देखɅ), बɇकɉ के 
आरिक्षत िनिध आिधक्य मɅ कमी हुई ( चाटर् IV.2)। दसूरे, 
नीितगत दर कॉिरडोर मɅ 5 अप्रैल को +/-50 आधार अंकɉ का 
जो संकुचन आया था, उससे बाजार मɅ िरपो दर के मुकाबले 

IV. िव×तीय बाजार और 
चलिनिध की िèथित
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मुद्रा बाजार èपे्रड घटा तथा अिèथरता मɅ भी कमी आई 
(चाटर् IV.3)।
 जनू मɅ चलिनिध के बेहतर िèथित मɅ पहंुचने से दसूरी 
ितमाही मɅ एक नए चरण की शǾुआत हुई, िजसमɅ बɇिकंग 
प्रणाली मɅ करɅसी की वापसी, सरकारी åयय मɅ विृद्ध – इसके 
िलए भारतीय िरज़वर् बɇक से अथȾपाय अिग्रम लेना जǾरी हो 
गया – जमारािश जटुाने मɅ भारी विृद्ध से सहायता िमली। 
तɮनसुार, भारतीय िरज़वर् बɇक ने चलिनिध मɅ कमी लाने के 

िलए पिरवतीर् दर िरवसर् िरपो पिरचालनɉ का सहारा िलया तथा 
28-िदवसीय पिरपक्वता अविध का पहली बार प्रयोग िकया। 
िरज़वर् बɇक से अिधशषे-अतंरण के तरंुत बाद अगèत के मÚय 
से बड़ ेकूपनɉ का भगुतान और मोचन शǾु हो गया।
 भािरत औसत उधार दर (डÞãयएूसीआर) लगातार िरपो 
दर से नीचे बनी रहीं और एक िदवसीय मदु्रा बाजार दरɉ ने भी 
उनका अनसुरण िकया। वाèतव मɅ, 2016-17 की पहली छमाही 
के åयापार-िदनɉ (शिनवार को छोड़कर) के 95 प्रितशत िहèसे 
मɅ डÞãयएूसीआर िरपो दर से सीमांतǾप से नीचे (औसतन 
लगभग 11 आधार अकं से) रहा । एक िदवसीय खंड मɅ 
चलिनिध की आरामदायक िèथित के िहतकर प्रभाव सभी मदु्रा 
बाजार दरɉ तक पहंुच गए िजससे मीयादी प्रीिमयम मɅ कमी 
आई और तीन-माह के वािणिÏयक पत्रɉ तथा जमा प्रमाण-पत्रɉ 
की दरɉ मɅ कमी आई, जो वषर् की सबसे िनचली दरɅ थीं।
 वाèतव मɅ, वािणिÏयक पत्रɉ की दरɅ, एक वषर् तक की 
पिरपक्वता वाले नये ǽपया ऋणɉ पर भािरत औसत उधार दर 
से काफी नीचे िगर गईं, िजससे बɇकɉ ɮवारा जोिखमɉ से बचने 
के वातावरण मɅ कायर्शीलपूंजी के िलए िनिधयां जटुाने हेत ु
वािणिÏयक पेपर जारी करना एक अÍछा िवकãप बन गया 
(चाटर् IV.4)। उÍच साख Įेणी वाली कंपिनयɉ ने वािणिÏयक 
प्रमाण पत्रɉ के जिरए (िसतंबर 2016 के मÚय तक) वषर् की 
पहली छमाही मɅ 1.37 िट्रिलयन ǽपये की िनिध जटुाई।
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चाटर् IV.1: ओवरनाइट मदु्रा बाज़ार दर

माचर् के 
अतं तक

İोत: भािरबɇ और सीसीआईएल
सीबीएलओ बाज़ार िरपो िरपो दरडÞãय़एूसीआर

चाटर् IV.2: बɇकɉ ɮवारा बनायी रखी अितिरक्त िरज़वर् 
रािशयां (आवæयकता का प्रितशत)

İोत: भारतीय िरज़वर् बɇक
िपछले दो वषɟ का औसतन

चाटर् IV.3: डÞãयएूसीआर का 30 िदवसीय रोिलगं एसडी

İोत: सीसीआईएल और èटाफ अनमुान
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 बासल ।।। चलिनिध कवरेज अनपुात (एलसीआर)के लागू 
होने से िवæव भर के मदु्रा बाजारɉ मɅ चलिनिध की िèथित 
प्रभािवत हुई। इन दबावɉ को कम करने की Ǻिçट से भारतीय 
िरज़वर् बɇक सीमांत èथायी सिुवधा (एमएसएफ) के अतंगर्त 
उपलÞध 2 प्रितशत की सिुवधा सिहत, एसएलआर िनधार्रण मɅ 
कटौती करत ेहुए उसे संिचत Ǿप से िनवल मांग और मीयादी 
देयताओं (एनडीटीएल) के 11 प्रितशत तक लाकर बɇकɉ को 
सहारा देता रहा है। इस अथर् मɅ एसएलआर ने, परेू देश मɅ 
एलसीआर के अतंरण-प्रभाव को घषर्ण-मकु्त बना िदया है 
(बॉक्स IV.1)।
 चूंिक िनवेशक समेकन तथा लाभ उठाने मɅ जटेु हुए थे, 
अत: बांड बाजारɉ मɅ पहली ितमाही की शǾुआत विृद्ध के साथ 
हुई, लेिकन अमरीकी फेडरल िनिध दर मɅ विृद्ध के भय मɅ 
कमी आने तथा िरज़वर् बɇक के खलेु बाजार पिरचालनɉ के कारण 
भावनाओं के ऊंचे उठने से मई की शǾुआत मɅ इसमɅ िगरावट 

सभी क्षेत्रािधकारɉ मɅ जनवरी 2015 से बासल ।।। चलिनिध 
कवरेज अनपुात को चरणबद्ध Ǿप से लागू िकए जाने से मदु्रा 
बाजार के सरुिक्षत खंड मɅ मात्रा और दरɉ मɅ बदलाव आया है 
िजससे मौिद्रक नीित के कायार्Ûवयन के िलए चनुौितयां उपिèथत 
हुई हɇ (बोÛनर तथा इिÏफंजर, 2012 तथा िèकिमɪज़, 2013)। 
चलिनिध कवरेज अनपुात िविनयमन के अतंगर्त दबाव के 
पिरǺæय मɅ बɇक की उÍच गुणव×ता वाली चलिनिध आिèतयɉ 
का èटॉक, अगले तीस कैलɅडर िदनɉ मɅ अपने कुल अनमुािनत 
िनवल नकदी बिहगर्मन से अिनवायर्त: अिधक होने चािहए। तीस 
िदन से कम पिरपक्वता वाले असंपािæवर्कीकृत बाजार से िलए 
गए िकसी ऋण पर 100 प्रितशत की रन-ऑफ दर, अथार्त ्िजसे 
30 िदन के भीतर चकुाना होगा, लगेगी अत: उसके िलए 100 
प्रितशत की उÍच गुणव×ता वाली चलिनिध आिèतयɉ के èटॉक 
के समथर्न की आवæयकता होगी। चलिनिध कवरेज अनपुात मɅ 
िगरावट से बचने के उपाय के Ǿप मɅ बɇक उधार ले सकत ेहɇ 
और नकदी को अपने पास बनाए रख सकत ेहɇ, लेिकन, ऐसे 
मामले मɅ उधार ली गई चलिनिध का प्रयोग गैर- उÍच गुणव×ता 
वाली चलिनिध आिèतयɉ के िव×तपोषण के िलए नहीं िकया जा 
सकता। चलिनिध कवरेज अनपुात लागू होने के बाद मांग मदु्रा 
बाजार की गितिविधयɉ मɅ पिरवतर्न देखा गया है। िनधार्िरत 
मानदंडɉ के संबंध मɅ बɇकवार चलिनिध कवरेज अनपुात संबंधी 
मािसक आकंड़ ेशािमल करत ेहुए गितशील पनैल डाटा िरगे्रशन 
ढांचे मɅ सामाÛयीकृत मेथड ऑफ मोमɅट अनमुान, जोिखम 
भािरत आिèतयɉ से पूंजी का अनपुात, कुल आिèतयɉ के अनपुात 
के Ǿप मɅ सकल अनजर्क आिèतयां तथा मदु्रा बाजार पर 
चलिनिध कवरेज अनपुात के प्रभाव को पकड़ने की “डमी”* से 
यह पता चलता है िक िनधार्िरत चलिनिध कवरेज अनपुात के 

िनकटतर पिरचालन करने वाले बɇक मांग बाजार से उÍचतर दर 
पर उधार लेने की प्रविृ×त रखत ेहɇ (सारणी 1)। जोिखम भािरत 

बॉक्स IV.1 बासल III चलिनिध कवरेज अनपुात तथा मौिद्रक नीित का पिरचालनगत लêय

सारणी 1: कॉल माकȶ ट èपे्रड और वॉãयूम पर एलसीआर 
का अनमुािनत प्रभाव

* िनधार्िरत मानदंड से ऊपर 10 प्रितशत के भीतर LCR वाले बɇकɉ के िलए डमी एक का मãूय प्रदान करती है और अÛयथा शÛूय का मãूय प्रदान करती है; यह देखत ेहुए िक 
भारत मɅ िनधार्िरत LCR जनवरी 2016 मɅ 70 प्रितशत बढ़ा था, 80 प्रितशत से कम एलसीआर पर कायर् करनेवाले बɇकɉ से उàमीद की जा सकती है की वे अÛयɉ की अपेक्षा 
उÍच दर पर कॉल बाजार मɅ उधार लɅ |
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चाटर् IV.4: सीपी और उधार दरɅ

İोत: भािरबɇ और Þलमूबगर्

सीपी 3-माह
डÞãयएूएलआर पर नए ǽपया ऋण (1 वषर् तक, दायां मान)

सीपी 12-माह

िरपो दर पर डÞãयएूसीआर èपे्रड

डीईपी. वीएआर. डायनािमक जीएमएम

गुणांक पी-वीएएल
िèथर -0.090 0.18

èपे्रड(-1) -0.200 0.00

एलसीआरडी(-1) 0.070 0.02

सीआरएआर(-3) -0.004 0.00

जीएनपीए(-3) 0.060 0.01

वाãड िच- èक्वेयर 33.03 (0.00)

एआर(1) -5.51 (0.00)

एआर(2) -1.66 (0.10)

सारगन èटेट.(2 èटेप) 58.89

कुल आिèत अनपुात की तलुना मɅ कॉल माकȶ ट उधार

िèथर 12.180 0.05

कॉल वॉल(-1) 0.180 0.00

कॉल वॉल(-2) -0.400 0.00

एलसीआरडी(-1) 6.150 0.08

सीडी अनपुात 0.0004 0.00

वाãड िच- èक्वेयर 167.1 (0.00)

एआर(1) -2.29 (0.02)

एआर(2) -0.35 (0.72)

सारगन èटेट.(2 èटेप) 61.1
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िदखाई देने लगी। तथािप, मदु्राèफीित के अपेक्षा से अिधक ऊंचे 
रहने के कारण सरकारी प्रितभिूतयɉ के प्रितलाभ मɅ विृद्ध हुई 
और कÍचे तले के बढ़त ेअतंरार्çट्रीय मãूयɉ ने इसे और बढ़ाने 
मɅ अपना योगदान िदया। मई-जनू के दौरान िवदेशी संिवभाग 
िनवेशकɉ(एफपीआईज) ने 106 िबिलयन ǽपये के िनवल ऋणɉ 
की िबक्री की। 10-वषीर्य एफआईएमएमडीए जेनेिरक प्रितलाभ 
मɅ 23 जनू को ही 8 आधार अकंो की विृद्ध होने तथा उसके 
तरंुत बाद िगरावट होने के साथ बांड बाजारɉ पर बे्रिक्ज़ट का 
सबसे कम प्रभाव पड़ा। भारत मɅ मदु्राèफीित मɅ वषर् के इस 
समय मɅ होने वाली सामाÛय विृद्ध से अिधक मदु्राèफीित होने 
के साथ जनू मɅ प्रितलाभ सीमा-बद्ध रहे, हालांिक खलेु बाजार 
के क्रय पिरचालनɉ से राहत िमलती रही।
 जनू के मÚय से शǾु होकर दसूरी ितमाही मɅ प्रचरु 
चलिनिध तथा मानसनू की संतोषजनक प्रगित से उ×पÛन 
आशावाद के कारण सरकारी प्रितभिूतयɉ मɅ िगरावट हुई, यह 
सब जलुाई मɅ मदु्राèफीित के शीषर् पर पहंुच जाने के बाद हुआ 
िजसका बाजार ने परूा लाभ उठाया। बे्रिक्जट के बाद संिवभाग 
प्रवाह के िफर से लौटने पर बांड बाजार मɅ सरकारी बांडɉ के 
प्रितफल मɅ कमी आई। गौण बाजार मɅ åयापार की मात्रा मɅ 
विृद्ध हुई और यह जनू के 489 िबिलयन ǽपये के औसत से 
बढ़कर जलुाई मɅ 1057 िबिलयन ǽपये तथा अगèत मɅ 935 
िबिलयन ǽपये का रहा। इस गितिविध मɅ अिधकांश विृद्ध 
विैæवक िनिधयɉ, नकारा×मक प्रितलाभɉ के चलत े उÛनत 
अथर्åयवèथाओ ंसे बाहर हो जाने तथा बɇकɉ ɮवारा लाभ-बिुकंग 
के कारण हुई।
 29 अगèत 2016 को घोिषत नए 10-वषीर्य बɅचमाकर्  का 
नाटकीय प्रभाव हुआ। यह 2 िसतंबर को 6.98 प्रितशत पर बंद 
हुआ और जब इस खंड मɅ लेनदेन बंद हुआ तो ओटीसी बाजार 
के िलए मंच सज चकुा था। 10-वषीर्य बɅचमाकर्  प्रितलाभ ने 23 
िसतंबर को गौण बाजार मɅ 6.80 प्रितशत के कई वषɟ के 

िनचले èतर को छुआ। वषर् 2016-17 की पहली छमाही मɅ 
सरकारी प्रितभिूतयɉ के प्रितलाभɉ मɅ 50 आधार अकंɉ की 
िगरावट आई जबिक नीितगत िरपो दर मɅ 25 आधार अकंɉ की 
ही कटौती हुई थी (चाटर् IV.5)। बाजार मɅ गहराई और चलिनिध 
मɅ सधुार लाने के िलए भारतीय िरज़वर् बɇक और सेबी ɮवारा 
घोिषत िकए गए कई कदमɉ के कारण बाजार1 की भावनाओं 
मɅ भी उछाल आया।
 कंपनी बांड खंड मɅ पहली ितमाही मɅ िनगर्मɉ मɅ 4.1 
प्रितशत की कमी आई जो इस बात का प्रतीक थी िक कंपनी 
िनवेश मɅ कमी आई थी और नई क्षमताओ ंमɅ िनवेश के बजाय 

आिèतयɉ से पूंजी का उÍचतर अनपुात रखने वाले बɇकɉ के पास 
यह सिुवधा है िक वे कम दर पर उधार ले सकत ेहɇ, लेिकन 
अिधक सकल अनजर्क आिèतयɉ वाले बɇकɉ को अपने मांग 
उधारɉ के िलए अिधक दर का भगुतान करना होता है। जबिक 
जोिखम भािरत आिèतयɉ से पूंजी का अनपुात (तथा मांग उधारɉ 
की मात्रा) चलिनिध कवरेज अनपुात िविनयमन के प्रित 
संवेदनशील होता है, वहीं जोिखम भािरत आिèतयɉ से पूंजी के 
अनपुात पर समग्र प्रभाव 7 आधार अकंɉ तक सीिमत रहता है। 
इस प्रकार, िनधार्िरत सांिविधक चलिनिध अनपुात के भीतर बɇकɉ 
को उपलÞध कराया गया िनभाव, जोिखम भािरत आिèतयɉ से 

पूंजी के अनपुात पर चलिनिध कवरेज अनपुात के प्रितकूल 
प्रभाव को सीिमत करने के संदभर् मɅ, मह×वपणूर् हो जाता है।
संदभर् :
बोÛनर, क्लीमɅस और िसलिवèटर इजिफंजर (2012), “िद 
इàपेक्ट ऑफ िद एलसीआर ऑन िद इंटर-बɇक मनी माकȶ ट?” िद 
नीदरलɇɬस बɇक विकर्ं ग पेपर नं. 364, िदसंबर
िèकिमɪज़ èटीफन डÞãय ू (2013), “िद इंपेक्ट ऑफ िद 
िलिक्विडटी कवरेज रेिशयो ऑन िद इàपलीमɅटेशन ऑफ मोनेटरी 
पॉिलसी”, इकॉनािमक नोɪस, िवली Þलेकवलै,जनू

1 इनमɅ शािमल हɇ : FPI को NDS-ऑडर्र मिैचगं (NDS-OM) Üलेटफामर् पर åयापािरक 
लेन-देन करने के िलए अनमुित देना: डी-मटै खात ेधारक åयिक्तगत िनवेशकɉ को 
िडपोिजटरीज़ के साथ NDS-OM पर प्र×यक्ष Ǿप से åयापािरक लेन-देन करने के 
िलए अनमुित देना: तथा मɅ प्राथिमक åयापािरयɉ ɮवारा चिुनÛदा सेमी-िलिक्वड 
िसक्यिुरिटयɉ मɅ एक मािकर् ट मेिकंग योजना तयैार करना । िसतंबर मɅ संशोिधत 
सेबी िनयमɉ के अनसुार FPIS अब ब्रोकरɉ के िबना कॉपȾरेट बॉÛड मािकर् ट को सीधे 
एक्सेस कर सकत ेहɇ ।
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चाटर् IV.5: सरकारी क्षेत्र की आय

10 वषीर्य आय का अतंर: भारत-अमिरका (दायां मान)
10 वषर् का आय 30 वषर् का आय

İोत: िफàडा और Þलमूबगर्
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पनुिवर्×तपोषण को प्राथिमकता दी जा रही थी। कंपनी बांड 
प्रितलाभɉ मɅ, िवशषेकर एएए साख-Įेणी वाले कंपनी बांडɉ मɅ 
सरकारी प्रितभिूतयɉ का अनकुरण करत ेहुए दसूरी ितमाही मɅ 
काफी िगरावट आई। इससे बɇक उधार दरɉ तथा उक्त दरɉ मɅ 
अतंर का लाभ उठाने के िलए िनगर्मɉ की बाढ़ आ गई। िनजी 
तौर पर इनकी िबक्री से पहली छमाही मɅ (अगèत तक) िपछले 
वषर् की तɮनǾुपी अविध के मकुाबले लगभग 12 प्रितशत 
अिधक समग्र संसाधन जटुाए गए। घटत ेÞयाज दर अतंर तथा 
िèथर हेिजंग लागत की मखु्य वजह से अगèत 2016 तक 
कंपनी बांडɉ मɅ एफपीआई िनवेशɉ मɅ िनवल बिहगर्मन हुआ, 
लेिकन पारèपिरक िनिधयɉ मɅ (पीएसयू बांडɉ को छोड़कर) माचर् 
2016 के मकुाबले 31 प्रितशत की विृद्ध हुई। कंपिनयɉ ने 
मसाला बांड िनगर्मɉ के जिरए भी संसाधन जटुाए। ये बांड 
ǽपयɉ मɅ मãूय-वगीर्कृत िकए जात ेहɇ और इनमɅ िनगर्मकतार् को 
िविनमय दर का कोई जोिखम नहीं होता। इस िव×तीय वषर् मɅ 
अब तक मसाला बांडɉ के माÚयम से कंपिनयɉ ने लगभग 88 
िबिलयन ǽपये जटुाए हɇ और इन वकैिãपक अवसरɉ के उपलÞध 
होने के कारण बाéय वािणिÏयक उधार लेना बहुत कम कर 
िदया है।
 पहली ितमाही मɅ, ईिक्वटी बाजारɉ मɅ लेनदेनɉ मɅ काफी 
िगरावट देखी गई। बे्रिक्ज़ट जनमत सगं्रह के कारण एफपीआई 
की घबराहट भरी िबक्री शǾु हुई, लेिकन महीने के अिंतम सÜताह 
मɅ सɅसेक्स इन हािनयɉ से उबर गया और मानसनू की अÍछी 
प्रगित तथा सातवɅ वेतन आयोग की िसफािरशɉ को मिंत्रमडंल 
की मजंरूी से उपजे आशावाद के चलत ेइसमɅ विृद्ध हुई।
 एफपीआई खरीद Þयाज दरɉ मɅ विृद्ध तथा प्रणालीबद्ध 
कɅ द्रीय बɇकɉ की मौिद्रक नीितयɉ मɅ अनकूुलता की प्र×याशा तथा 
विैæवक ईिक्वटी बाजारɉ मɅ सधुार की वजह से दसूरी ितमाही 
मɅ ईिक्वटी बाजारɉ मɅ तजेी आई। जीएसटी लागू होने की 
संभावनाओं के चलत ेभी बाजार की भावनाओं मɅ सकारा×मकता 
आई। समग्रत: बɅचमाकर्  बीएसई सɅसेक्स मɅ 2016-17 की 
पहली छमाही मɅ फरवरी 2016 के èतर के मकुाबले लगभग 
21 प्रितशत की विृद्ध हुई। उक्त फमɟ के िलए विैæवक 
अथर्åयवèथा की अपेक्षा घरेल ूसमिçट-आिथर्क िèथितयɉ के 
अिधक मह×व को रेखांिकत करत ेहुए िमड-कैप तथा èमाल-कैप 
शयेरɉ ने बɅचमाकर्  सचूकांकɉ से बेहतर िनçपादन िकया। इन 
गितिविधयɉ का कɅ द्र बाजार का मãूयांकन रहा। िसतंबर के अतं 
मɅ सɅसेक्स का पीई अनपुात, 7.3 (Ǿस) और 25.7 (साउथ 
अफ्रीका) के दायरे मɅ, अÛय उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंके 
िलए 20.7 रहा।

 वषर् 2016-17 की पहली छमाही के दौरान आईपीओ तथा 
अिधकार िनगर्मɉ के माÚयम से काफी संसाधन जटुाए गए- 32 
कंपिनयɉ ने पहली छमाही मɅ 162.9 िबिलयन ǽपये जटुाए जो 
िपछले वषर् की इसी अविध मɅ जटुाए गए 126.6 िबिलयन 
ǽपये के मकुाबले अिधक थे। मजेदार बात यह है िक आईपीओ 
मɅ आए हाल के उछाल मɅ खदुरा ǽिच काफी नजर आई, 
आईपीओ अिभदान के खदुरा भाग मɅ गुणन की औसत संख्या 
2015-16 के 2.4 से बढ़कर 2016-17 मɅ अब तक बढ़ कर 
7.7 पर पहंुच चकुी है। सचूीबद्धता से प्राÜत लाभ मɅ विृद्ध खदुरा 
सहभािगता मɅ भी िदखाई दी, औसत सचूीबद्धता प्रीिमयम 
2015-16 के 5.1 प्रितशत से बढ़कर 2016-17 मɅ 22.5 
प्रितशत पर पहंुच गया।
 िवदेशी मदु्रा बाजार मɅ, पहली ितमाही के दौरान अमरीकी 
डालर के मकुाबले ǽपये का लेनदेन घटी दरɉ पर हुआ, जो 
मखु्यत: चीन के कमजोर समिçट-आिथर्क आकंड़ɉ तथा ब्राजील 
मɅ राजनीितक हालात के िफर से िबगड़ने की वजह से उभरती 
बाजार अथर्åयवèथाओ ंतथा पÖय मदु्राओ ंके मकुाबले मजबतू 
होत ेअमरीकी डालर को प्रितिबिंबत करता है। अपेक्षा से अिधक 
मदु्राèफीित तथा तले िवपणन कंपिनयɉ और सावर्जिनक क्षेत्र 
के उपक्रमɉ ɮवारा आयातɉ के भगुतान के िलए िवदेशी मदु्रा की 
खरीद से भी ǽपये की दरɅ प्रभािवत हुईं। िवशषे Ǿप से ऋण 
खंड से एफपीआई बिहगर्मन के कारण ǽपये की दरɉ मɅ िगरावट 
का दबाव बना िजसमɅ बे्रिक्जट जनमत-संग्रह की वजह से और 
विृद्ध हुई, लेिकन भावनाओं मɅ सधुार तथा एफपीआई आगमन 
मɅ िफर से तजेी आने की वजह से िèथित शीघ्र ही संभल गई। 
उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंके समकक्षɉ के संबंध मɅ यिद 
देखा जाए तो ǽपये मɅ सीिमत दायरे मɅ उतार-चढ़ाव आए। कई 
अÛय मदु्राओ ंके मãूय मɅ सांकेितक विृद्ध हुई, लेिकन उनमɅ से 
कई के मãूयɉ मɅ पहले जो भारी िगरावट आई थी, उसे पाटने 
मɅ ही यह विृद्ध समािहत होती रही।
 बे्रिक्ज़ट के झटके से उबर कर दसूरी ितमाही मɅ ǽपये के 
मãूय मɅ विृद्ध बनी रही, लेिकन अमरीकी डालर मɅ मजबतूी के 
कारण बीच-बीच मɅ इसमɅ िगरावट भी आती रही। िफर भी, 
ईिक्वटी और ऋण बाजारɉ मɅ एफपीआई आगमन मɅ पनु: तजेी 
आने से ǽपये मɅ समग्र आशावाद उपजा। जबिक दसूरी ितमाही 
के शषे भाग मɅ ǽपये का लेनदेन दायरे-बद्ध Ǿप मɅ हुआ, वहीं 
एक-माह मɅ पिरलिक्षत अिनिæचतता इस बात का प्रतीक थी 
िक अिèथरता मɅ विृद्ध हुई थी।
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 पहली छमाही मɅ अमरीकी डालर तथा यरूो के मकुाबले 
ǽपये मɅ उतार-चढ़ाव सीिमत दायरे मɅ रहे। पɋड èटिलर्ंग के 
मकुाबले ǽपये के मãूय मɅ विृद्ध हुई, लेिकन जापानी येन के 
मकुाबले इसमɅ िगरावट आई जो अमरीकी डालर के मकुाबले 
िविभÛन मदु्राओ ंमɅ उतार-चढ़ाव के अनǾुप थी (चाटर् IV.6)। 
सांकेितक प्रभावी िविनमय दर सचूकांक (36 मदु्रा बॉèकेट) के 
Ǿप मɅ ǽपये ने पहली छमाही के दौरान िèथरता दशार्ई, लेिकन 
वाèतिवक प्रभावी िविनमय दर सचूकांक के Ǿप मɅ माचर् 2016 
से इसमɅ 3.6 प्रितशत की विृद्ध हुई (सारणी IV.1)।
 ऋण बाजार की गितिविध मɅ िगरावट आई क्यɉिक पहली 
छमाही के दौरान खाɮयेतर ऋण विृद्ध मंद बनी रही 

सारणी IV.1 सांकेितक और वाèतिवक प्रभावी िविनमय 
दरेः टे्रड आधािरत (आधार: 2004-05=100)

मद सचूकांकः 23 
िसतंबर 2016 

(अ)

मãूयविृद्ध(+)/ मãूयıास(-) 
(प्रितशत)

माचर् 2016 
की तलुना मɅ 
23 िसतंबर

माचर् 2015 
की तलुना मɅ 
माचर् 2016

36 मदु्रा आरईईआर 114.59 3.6 -2.3

36 मदु्रा एनईईआर 74.50 1.1 -4.1

6 मदु्रा आरईईआर 126.42 3.7 -3.1

6 मदु्रा एनईईआर 66.97 0.7 -6.6

ǽ/यएूस$ (30 िसतंबर 2016 
की िèथित के अनसुार)

 66.66 0.5 -6.8

पी: अनंितम
नोट: आरईईआर आकंड ेउपभोक्ता मãूय सचूकांक (संयकु्त) पर आधािरत है।

(चाटर् IV.7)। लेिकन, दो गितिविधयɉ के कारण ऋण प्रवाह कɅ  
घट-बढ़ को सिÛनिहत िकए जाने की आवæयकता है, िजनसे 
यह संकेत िमलता है िक िनिहत ऋण गितिविध इतनी क्षीण 
नहीं हो सकती िजतनी िक हैडलाइन आकंड़ɉ से िदखाई देती है। 
इनमɅ से पहली गितिविध यह है िक बɇकɉ ने अपने ऋणɉ को 
बटे्ट खात ेडाला/आिèत पनुिनर्मार्ण कंपिनयɉ (एआरसीज) को 
बेचा िजससे उनकी ऋण-बिहयɉ का कारगर तरीके से प्रबंधन 
हुआ। दसूरी और अिधक मह×वपणूर् गितिविध यह है िक इस 
िव×तीय वषर् के दौरान “उदय बांड” िनगर्मɉ का आधे से अिधक 
भाग अब तक बɇक ऋणɉ को िवशषे प्रितभिूतयɉ मɅ पिरवितर्त 
करने / बदलने का प्रितिनिध×व करता है। उदय बांड िनगर्मɉ 
के समायोजन के बाद, पहली छमाही के दौरान (16 िसतंबर 
2016 तक) अथर्åयवèथा मɅ खाɮयेतर ऋण का प्रवाह िपछले 
वषर् की तɮनǾुपी अविध के समान ही रहा (चाटर् IV.8)। 
उɮयोग उप-क्षेत्र के Ǿप मɅ, रसायन, कपड़ा, खाɮय-प्रसंèकरण 
तथा खनन को बɇक ऋण प्रवाह मɅ और कमी आई। िवदेशी और 
घरेल ूदोनɉ वािणिÏयक क्षेत्रɉ को गैर-बɇिकंग İोतɉ से िनिध 
उपलÞध होने मɅ भी कमी बनी रही। पिरणामèवǾप, इस वषर् 
के दौरान (16 िसतंबर 2016 तक) वािणिÏयक क्षेत्र को 
संसाधनɉ के कुल प्रवाह मɅ िपछले वषर् के मकुाबले लगभग 15 
प्रितशत की िगरावट आई।
 भारतीय िरज़वर् बɇक ने पहली अप्रलै 2016 से बɇकɉ के 
िलए नई उधार दर प्रणाली – िनिधयɉ की सीमांत लागत 
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आधािरत उधार दर प्रणाली (एमसीएलआर)– लागू की (बॉक्स 
IV.2)। वषर् 2016-17 की पहली छमाही के दौरान, सरकारी 
तथा िनजी दोनɉ क्षेत्र के बɇकɉ की मीिडयन एक-वषीर्य उक्त 
एमसीएलआर मɅ क्रमश: 15 आधार अकं तथा 25 आधार अकं 
की िगरावट आई (चाटर् IV.9)।
 लेिकन, बɇकɉ ने èप्रडै तथा मीयादी प्रीिमयम को बढ़ा 
िदया िजससे बकाया ǽपया ऋणɉ पर डÞãयएूएलआर अपिरवितर्त 
बना रहा। नये ǽपया ऋणɉ पर डÞãयएूएलआर मɅ 5 आधार 
अकंɉ की िगरावट आई (अप्रलै-अगèत)। पहली अप्रलै 2016 से 
ǽपया ऋण एमसीएलआर पर संिवतिरत िकए जा रहे हɇ, अत: 
बकाया ऋणɉ के मãूय-िनधार्रण मɅ आधार दर की प्रमखु 
भिूमका बनी हुई है।
 एमसीएलआर के मखु्य घटकɉ के åयवहार की तलुना से 
यह पता चलता है िक सरकारी और िनजी दोनɉ क्षेत्र के बɇकɉ 

वषर् 2003 मɅ लागू की गई बɅचमाकर्  मलू उधार दर (बीपीएलआर) 
प्रणाली अपने उस मलू उƧेæय को परूी तरह नहीं पा सकी 
िजसमɅ यह अपेक्षा की गई थी िक यह िनिधयɉ की वाèतिवक 
लागत से संबद्ध ऋण उ×पादɉ के मãूय-िनधार्रण के िलए संदभर् 
दर का काम करेगी। इसके दǽुपयोग से, सब-बीपीएलआर उधार 
िसतंबर 2008 तक बढ़कर 77 प्रितशत के उÍच èतर पर पहंुच 
गए। ये लàबी अविध ( तीन वषर् से अिधक ) की पिरपक्वता 
पर संकɅ िद्रत रहे, िजससे बीपीएलआर की प्रभावशीलता घटी। 
िरहाइशी आवास तथा उपभोक्ता िटकाऊ वèतएंु बीपीएलआर 
तथा सब-बीपीएलआर उधारɉ के दायरे से बाहर थे, जो उधारकतार् 
के सभी संवगɟ के िव×तपोषण के प्रित-सहायकीकरण (क्रॉस-
सिÞसडाइज़ेशन) के Ǿप मɅ िवकृित का İोत बन गए।
जलुाई 2010 मɅ लागू की गई आधार दर प्रणाली का उƧेæय 
सब-प्राइम दरɉ पर उधार देने को प्रितबंिधत करत े हुए, 
बीपीएलआर प्रणाली के अतंगर्त ऋणɉ के मनमाने ढंग से िकए 
जा रहे मãूय-िनधार्रण पर लगाम लगाना था। लेिकन, नए और 
परुाने ग्राहकɉ के बीच उधारɉ के मãूय-िनधार्रण मɅ भेद िकया 
जाना जारी रहा क्यɉिक बɇक अकसर आधार दर पर èपे्रड को 
झटके से बढ़ात ेरहे। िनिधयɉ की लागत – औसत, सीमांत तथा 
िमिĮत - तय करने के िलए बɇकɉ को जो èवतंत्रता दी गई थी, 
उससे बदलाव के प्रभाव का मãूयांकन करना किठन हो गया।
पहली अप्रैल 2016 से लागू की गई एमसीएलआर प्रणाली 
बीपीएलआर तथा आधार दर दोनɉ प्रणािलयɉ की किमयɉ को 
Úयान मɅ रखते हुए िवकिसत की गई। इस प्रणाली के अंतगर्त 
बɇक िनिधयɉ की सीमांत लागत से संबद्ध अपनी बɅचमाकर्  
उधार दरɅ तय करते हɇ। एमसीएलआर के चार घटक हɇ (क) 

िनिधयɉ की सीमांत लागत (अथार्त ्जमारािशयɉ और अÛय 
उधारɉ तथा िनवल मािलयत पर प्रितलाभ को शािमल करते हुए 
उधारɉ की सीमांत लागत) (ख) आरिक्षत नकदी िनिध अनुपात 
के कारण नकारा×मक पोषण (ग) पिरचालन लागत, तथा (घ) 
िनधार्िरत पिरपक्वता अविधयɉ के िलए मीयादी प्रीिमयम / 
बट्टा। एमसीएलआर+èपे्रड ही उधारकतार् के िलए वाèतिवक 
उधार दर होती है। èपे्रड मɅ दो घटक अथार्त ् åयवसाय की 
रणनीित तथा ऋण जोिखम प्रीिमयम शािमल होते हɇ। िसद्धांत 
Ǿप मɅ, उक्त दोनɉ घटकɉ पर िनगरानी रखी जा सकती है और 
उनका िवæलेषण िकया जा सकता है। एमसीएलआर के िविभÛन 
घटक िविभÛन बɇकɉ मɅ िकसी एक ही समय मɅ अलग-अलग हो 
सकते हɇ, जो इस बात का प्रतीक है िक – (i) उनकी देयताओं 
(बचत, चालू तथा मीयादी जमा) की संरचना तथा पिरपक्वता 
अविधयां तथा थोक ग्राहकɉ के मुकाबले खुदरा ग्राहकɉ पर 
िनभर्रता मɅ िभÛनता है, िजनसे िनिधयɉ की लागतɉ पर फकर्  
पड़ता है| (ii) प्रौɮयोिगकी के उपयोग, मानव पूंजी की गुणव×ता 
तथा बɇक की शाखाओं के भौगोिलक िवèतार मɅ िभÛनता के 
कारण बɇकɉ की पिरचालन लागत मɅ िभÛनता है, तथा (iii) 
िनवल मािलयत पर बɇकɉ ɮवारा अपेिक्षत प्रितलाभ मɅ िभÛनता 
है। मौिद्रक नीित मɅ बदलाव के प्रभाव पर एक अंतर-कालगत 
अÚययन से यह पता चलता है िक बदलाव के प्रभाव की मात्रा 
सभी प्रणािलयɉ तथा नीितगत चक्रɉ मɅ समान नहीं होती। 
मौिद्रक नीित मɅ बदलाव के प्रभाव को नीितगत संवेगɉ पर 
बाजार से िमलने वाली असमान प्रितिक्रयाओं सिहत लंबे और 
पिरवतीर् समय-अंतरɉ के Ǿप मɅ देखा जाता है। ये नीितगत 
संवेग सामाÛयत: कड़ी मौिद्रक नीित के समय मɅ अिधक तथा 
उदार मौिद्रक नीित के समय कम रहते हɇ, चाहे उधारɉ के मूãय-

बॉक्स IV.2 : बɅचमाकर् , मलू उधार दर, आधार दर तथा एमसीएलआर प्रणािलयɉ के अतंगर्त बदलाव का प्रभाव

(जारी...)

` 
िबि

लय
न

चाटर् IV.8: गैर खाɮयाÛन ऋण उठाव
(अप्रलै से िसतंबर मÚय तक)

िटÜपणी: 1. क्षेत्रवार प्राÜत ऋणɉ के आकंड़ɉ की गणना अगèत तक के उपलÞध क्षेत्रवार 
आकंड़ɉ से िनकाले गए अनपुात का िसतंबर के मÚय तक के उपलÞध प्राÜत 
वाèतिवक ऋण संख्या पर प्रयोग करत ेहुए की जाती है।

  2. 2016-17 मɅ उɮयोग को प्रवाह का समायोजन उदय आिèतयɉ से 
प्रितèथािपत बɇक ऋण से िकया गया है।

İोत: भारतीय िरज़वर् बɇक

वयैिक्तक ऋणसेवाएंउɮयोग
उदय के िलए कुल गैर खाɮयाÛन ऋण उठाव का समायोजन
कुल गैर खाɮयाÛन ऋण उठाव

कृिष
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सारणी 1: िविभÛन अविधयɉ तथा पॉिलसी चक्रɉ के तहत ट्रांसिमशन (आधार अकंɉ मɅ मािÚयका दर मɅ बदलाव)
चरण नीित वेिरएÞãस सरकारी क्षेत्र के बɇक िनजी क्षेत्र के बɇक िवदेशी बɇक

सीआरआर रेपो रेट िरवसर् 
रेपɉ रेट

बीपीएलआर बेस रेट एमसीएलआर 
(1 वषर्)

बीपीएलआर बेस रेट एमसीएलआर 
(1 वषर्)

बीपीएलआर बेस रेट एमसीएलआर 
(1 वषर्)

कठोरता             
अप्रलै 2004 से िसतंबर 2008 450 300 150 300   337   132   
सलुभता             
अक्तबूर 2008 से फरवरी 2010 -400 -425 -275 -200   -37   13   
कठोरता             
माचर् 2010 से जनू 2010 100 50 50 0  0  0   
जलु ै2010 से माचर् 2012 -50 325 375 300 275  262 283  12 250  

सलुभता            
अप्रलै 2012 से जनू 2013 -150 -125 -125 -25 -50  0 -8  25 -30  

कठोरता            
जलुाई 2013 से िदसंबर 2014 0 75 75 0 0 33 25  0 30  

सलुभता            
जनवरी 2015 से माचर् 2016 0 -125 -125 0 -55  -8 -50  0 -62  
अप्रलै 2016 से िसतंबर 2016 0 -25 25 -7 -5 -15 -125 0 -25 0 -13 -28

िनधार्रण की प्रणाली कोई भी क्यɉ न हो (सारणी 1)। वतर्मान 
वातावरण मɅ, मौिद्रक नीित के बदलाव के प्रभाव को बािधत 
करने वाले कारकɉ मɅ शािमल हɇ – (i) बचत खातɉ तथा चाल ू
खातɉ पर, जो कुल जमारािशयɉ का 35 प्रितशत िहèसा हɇ, दी 
जा रही िनयत Þयाज दरɅ (जबिक वे िविनयिमत नहीं हɇ), 
िजससे एक ितहाई से अिधक जमारािशयां मौिद्रक नीित मɅ 
बदलाव से अप्रभािवत बनी हुई हɇ। (ii) वषर् 2016-17 की दसूरी 

ितमाही मɅ, लघु बचतɉ पर Þयाज दरɉ मɅ कोई कमी नहीं की 
गई। तीसरी ितमाही मɅ, सरकारी प्रितभूितयɉ के प्रितलाभ मɅ 
काफी िगरावट के वाबजूद, लघु बचतɉ पर Þयाजदर मɅ मात्र 10 
आधार अंकɉ की सीमांत कमी ही की गई। (iii) बɇकɉ की 
आिèत-गुणव×ता पर दबाव और जोिखम से बचने को प्रितिबिंबत 
करते हुए जोिखम प्रीिमयम का मूãय-िनधार्रण, तथा (iv) बɇक 
ऋण के िलए कम मांग |

के संबंध मɅ िनिधयɉ की सीमांत लागत मɅ िगरावट हुई है, 
िजसका कारण उधारɉ की सीमांत लागतɉ मɅ कमी होना रहा है 

(चाटर् IV.10)। दसूरी ओर, पहले से ही विृद्धगत िनवल मािलयत 
पर अपेिक्षत प्रितलाभ मɅ विृद्ध हुई।

प्रित
शत

चाटर् IV.9: 2016-17 की पहली छमाही के दौरान मÚय-
यन एमसीएलआर मɅ कटौती

1 वषर् 

3 माह 

1माह 

ओवरनाईट

प्रितशत मƧुे
सरकारी क्षेत्र 
के बɇक

िनजी क्षेत्र 
के बɇक िवदेशी अनसुिूचत 

वािणÏय
बɇक

चाटर् IV.10: एमसीएलआर घटक- मÚययन

पीएसबी  पीवीटी पीएसबी  पीवीटी पीएसबी  पीवीटी पीएसबी  पीवीटी पीएसबी  पीवीटी
उधार की 
सीमांत 
लागत

िनवल 
मािलयत पर 

वापसी

िनिध की 
सीमांत 
लागत

सीआरआर पर 
नकारा×मक 
लगाए गए

पिरचालन 
लागत

पीएसबी:सरकारी क्षेत्र के बɇक          पीवीटी: िनजी क्षेत्र के बɇक
İोत: भारतीय िरज़वर् बɇक

अप्र-ै16 िसतं-16

İोत: भारतीय िरज़वर् बɇक



मौिद्रक नीित िरपोटर् - अक्तबूर 2016

42

मौिद्रक नीित वक्तåय 2016-17

भािरबɇ बलेुिटन अक्तबूर 2016

IV.2 चलिनिध की िèथित तथा मौिद्रक नीित की पिरचालन 
िक्रयािविध
 संशोिधत भारतीय िरज़वर् बɇक अिधिनयम, 1934 तथा 
उससे संबंिधत अिधसचूनाओं के अतंगर्त िरज़वर् बɇक मौिद्रक 
नीित की पिरचालन िक्रयािविध िनधार्िरत करने और सावर्जिनक 
Ǿप से उसमɅ बदलाव का काम करता है। िरज़वर् बɇक की 
चलिनिध प्रबंधन संरचना मɅ िनिहत इस पिरचालन िक्रयािविध 
का प्रकाशन अप्रलै 2015 की मौिद्रक नीित िरपोटर् मɅ बॉक्स 
IV.1 के अतंगर्त िकया गया था। पिरचालन िक्रयािविध का 
कɅ द्रीय उƧेæय मौिद्रक नीित के उस पिरचालनगत लêय को 
प्राÜत करना है जो मौिद्रक नीित के ǽझान के अनǾुप, सिक्रय 
चलिनिध प्रबंधन के जिरये िरपो दर के साथ भािरत औसत 
मांग मदु्रा दर का तालमेल िबठाने से संबंिधत है। इस उƧेæय 
के अनसुरण मɅ, पिरचालनगत संरचना के कायर्िनçपादन के 
सतत मãूयांकन तथा अथर्åयवèथा मɅ चलिनिध की मांग के 
बदलत ेèवǾप को Úयान मɅ रखत ेहुए उक्त संरचना मɅ अप्रलै 
2016 मɅ कुछ बड़ ेपिरवतर्न िकए, िजनमɅ शािमल हɇ – (क) 
चलिनिध समायोजन सिुवधा कॉरीडोर को घटा कर नीितगत 
दरɉ के आसपास रखना, िजसके िलए +/-100 आधार अकंɉ से 
घटा कर उसे +/-50 आधार अकंɉ पर लाना (ख) सामाÛय 
चलिनिध सिुवधाओं तथा सही तालमेल पिरचालनɉ के साथ-
साथ खलेु बाजार के क्रय/िवक्रय पिरचालनɉ को समय पर 
अजंाम देत े हुए चलिनिध की आपूितर् बढ़ाना (ग) प्रणाली मɅ 
åयाÜत प्र×यािशत चलिनिध घाटे को प्रगामी Ǿप से कम करना 
तािक िèथित तटèथता के करीब पहंुच सके, तथा (घ) Ûयनूतम 
दैिनक सीआरआर की अपेक्षा को 95 प्रितशत से घटाकर 90 
प्रितशत पर लाना।
 चलिनिध प्रबंधन संरचना मɅ उक्त सधुारɉ के लागू होने 
के बाद से भारतीय िरज़वर् बɇक ने खलेु बाजार के पिरचालनɉ 
के जिरए इस वषर् की पहली ितमाही मɅ 1.01 िट्रिलयन ǽपये 
की चलिनिध बढ़ाई है। िवदेशी मदु्रा बाजार पिरचालनɉ के 
चलिनिध प्रभावɉ सिहत, èथायी चलिनिध मɅ िनवल विृद्ध 1.6 
िट्रिलयन ǽपये की हुई (चाटर् IV.11), िजसने चलिनिध के दो 
प्रमखु èवशासी कारकɉ अथार्त, सरकार के नकदी जमाशषे तथा 
मदु्रा की मांग के प्रभावɉ को उãलेखनीय Ǿप से िनçफल कर 
िदया (चाटर् IV.12)।

 पहली ितमाही मɅ, अप्रलै के प्रथम तीन सÜताहɉ मɅ मदु्रा 
की मांग मɅ 600 िबिलयन ǽपये की विृद्ध हुई। तɮनसुार, 
चलिनिध समायोजन सिुवधा के अतंगर्त औसतन लगभग 1.00 
िट्रिलयन ǽपये तक की उपलÞधता के होत ेहुए भी, प्रणाली मɅ 
åयाÜत बहुत अिधक चलिनिध घाटे को समाÜत करने के िलए 

` 
िबि

लय
न

` 
िबि

लय
न

चाटर् IV.11: िव×तीय वषर् के पहली छमाही के दौरान 
चलिनिध का अतंवȶशन

İोत: भारतीय िरज़वर् बɇक

एडी से िनवल क्रय िनवल ओएमओ खरीद
कुल अतंवȶशन
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चाटर् IV.12: िनवल चलिनिध समायोजन सिुवधा और 
भारत सरकार के शषे

टमर् िरपो (वीआर)
सीमांत èथायी सिुवधा
िरवसर् िरपो (एफआर)
भारत सरकार का शषे

िरपो (एफआर)
िनवल चलिनिध का अतंवȶशन

टमर् िरवसर् िरपो (वीआर)

(िसतं 23 तक)
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खलेु बाजार के पिरचालनɉ के जिरए अप्रलै मɅ 300 िबिलयन 
ǽपये तथा मई मɅ 400 िबिलयन ǽपये बाजार मɅ बढ़ाए गए। 
चलिनिध िèथितयɉ मɅ पिरवतर्न सरकार के नकदी शषेɉ तथा 
अÛय कारकɉ की घट-बढ़ की वजह से हुए। इनमɅ सही तालमेल 
िबठाने के िलए 5 िदन और 21 िदन की अविध वाले पिरवतीर् 
दर िरपो नीलामी का सहारा िलया गया।
 दसूरी ितमाही मɅ, जलुाई के पहले सÜताह मɅ सरकार 
ɮवारा अथȾपाय अिग्रमɉ तथा ओवरड्राÝट का सहारा िलये जाने 
के कारण चलिनिध मɅ अिधशषे की िèथित बन गई। अिधशषेɉ 
को कम करने के िलए प्रयुक्त िकए जाने वाले प्रमखु उपाय 
अथार्त ्सही तालमेल सिहत मीयादी िरवसर् िरपो नीलािमयां, उस 
समय 1 िट्रिलयन ǽपये से भी अिधक पर पहंुच गईं। अगèत 
की शǾुआत मɅ चलिनिध की िèथित बेहतर बनी रहने और 11 
अगèत को भारतीय िरज़वर् बɇक ɮवारा अपने अिधशषे सरकार 
को अतंिरत िकये जाने से सिÛनकट शषे (िनयर बेलɅस) की 
िèथित बन गई। जलुाई और अगèत मɅ सरकारी åयय मɅ तजेी 
आने, मदु्रा की मांग मɅ कमी होने तथा एफसीएनआर (बी) 
जमारािशयɉ के मोचन के कारण प्र×यािशत दबाव के चलत े
िरज़वर् बɇक ɮवारा पवूर्-सिक्रय Ǿप से चलिनिध मɅ विृद्ध करने 

की वजह से चलिनिध मɅ अिधशषे की िèथित बनी। सरकार 
ɮवारा अथȾपाय अिग्रमɉ का िफर से सहारा िलये जाने के साथ, 
िसतंबर की शǾुआत मɅ िनवल एलएएफ खपाई 1 िट्रिलयन 
ǽपये पर पहंुच गई। िसतंबर मɅ अिग्रम कर भगुतान की वजह 
से चलिनिध दबाव बनने की आशंका के चलत ेिरज़वर् बɇक ने 
8 िसतंबर को 100 िबिलयन ǽपये की खलेु बाजार मɅ क्रय 
नीलामी आयोिजत की। उक्त माह के अतं तक चलिनिध की 
कमी की िèथित बदल कर िफर से अिधशषे की िèथित बन 
गई।
 बɇक उधार दरɉ के अतंरण-प्रभाव को बािधत करने वाले 
संरचनागत तथा चक्रीय कारकɉ, िवशषे Ǿप से बɇकɉ के 
दबावग्रèत तलुनपत्रɉ तथा मंद ऋण विृद्ध के कारण बɇकɉ 
ɮवारा एमसीएलआर के कायार्Ûवयन की समीक्षा की ऐसी 
िèथित मɅ आवæयकता हो सकती है, जब लàबी अविध के 
प्रितलाभɉ मɅ उãलेखनीय िगरावट हो रही हो। इस पिरǺæय मɅ, 
भारतीय िरज़वर् बɇक जहां चलिनिध का पवूर्-सिक्रयता से तथा 
मौिद्रक नीित के ǽझान के अनǾुप प्रबंधन जारी रखेगा, वहीं 
बɇक प्रणाली को आघातɉ से बचाने के िलए समय पर समिुचत 
कदम उठाना भी जारी रखेगा।
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विैæवक आिथर्क गितिविध तथा åयापार वषर् 2016 मɅ अब तक 
मंद बने रहे। जहां उÛनत अथर्åयवèथाएं लगातार मंदी तथा 
कम मदु्राèफीित का सामना करती रहीं, वहीं कुछ प्रमखु उभरती 
बाजार अथर्åयवèथाएं धीमी आिथर्क गितिविध और कम िनवेश 
की िèथित से जझूती रहीं।
 अप्रलै 2016 की मौिद्रक नीित िरपोटर् के बाद से विैæवक 
संविृद्ध तथा åयापार मɅ कमजोरी आई है और नए जोिखमɉ के 
उभरने के कारण संतलुन के और िबगड़ने की संभावना बनी 
हुई है। िवशषेकर, औɮयोिगक गितिविध मɅ भारी िगरावट आने 
से कुछ उÛनत अथर्åयवèथाएं संकुचन की ओर बढ़ रही हɇ। 
बढ़त ेसंरक्षणवाद से åयापार की मात्रा मɅ िगरावट का खतरा 
पदैा हो गया है। िजंसɉ के मãूयɉ मɅ विृद्ध हुई है, लेिकन उनके 
िलए संभावनाएं मंद बनी हुई हɇ। वषर् 2016 की दसूरी ितमाही 
मɅ कÍचे तले की कीमतɅ शीषर् ऊंचाई पर पहंुची, लेिकन 
अिधकांशत: यह िèथित िवæव भर मɅ इसकी आपूितर् मɅ बाधा 
होने की वजह से उ×पÛन हुई। इंवɅटरी की भारी अिधकता के 
कारण तीसरी ितमाही मɅ कीमतɉ मɅ कमी आयी। िनवेशɉ को 
सरुिक्षत रखने (सेफ हेवन) की होड़ के कारण कीमती धातओु ं
के मãूयɉ मɅ उछाल आया िजससे विैæवक अथर्åयवèथा की 
िèथित प्रभािवत हुई। िवæव के कई भागɉ मɅ फसल खराब होने 
से खाɮयाÛन के मãूय ऊंचे बने रहे। मदु्राèफीित उÛनत 
अथर्åयवèथाओ ं मɅ मंद बनी रही और उभरती बाजार 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ कम होनी शǾु हुई।
 दसूरी ितमाही मɅ, बे्रिक्ज़ट जनमत-संग्रह के पिरणाम से 
अतंरार्çट्रीय िव×तीय बाजारɉ को बड़ा झटका लगा, िवæवभर मɅ 
ईिक्वटी बाजार ढ़ह गए, मदु्रा-अिèथरता बढ़ी और िनवेशक सेफ 
हैवन मɅ शरण लेने लगे। तीसरी ितमाही मɅ बाजारɉ मɅ तजेी से 
िèथरता आई और उनमɅ सधुार आया। लेिकन, जो आकंड़ ेप्राÜत 
हो रहे हɇ, उनसे इस बेचनैी भरी शांित से िनजात िमल सकती 
है, क्यɉिक ये आकंड़ ेइस बात का साêय हɇ िक िवæवभर मɅ 
åयाÜत नकारा×मकता के वातावरण से बाहर िनकलत ेहुए बांड 
प्रितलाभɉ मɅ विृद्ध हुई है तथा िसतंबर मɅ फेड की बठैक से 
भी आशा जगी है। ईिक्वटी मɅ िफर से सधुार आया तथा मदु्राओ ं
की िèथित भी सधुरी, लेिकन प्रणालीबद्ध कɅ द्रीय बɇकɉ की 
मौिद्रक नीित के ǽझानɉ मɅ åयाÜत अिनिæचतता के कारण 
ईिक्वटी तथा मदु्रा बाजारɉ मɅ अिèथरता की संभावना बनी हुई 
है। उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंमɅ पूंजी प्रवाह वापस लौट 
रहे हɇ, हालांिक िवदेशी सीधे िनवेश अपनी उस गित को बनाए 
नहीं रख सके हɇ जो उÛहɉने िपछले वषर् प्राÜत की थी।

V.1 विैæवक आिथर्क िèथित
 दसूरी ितमाही मɅ अपेक्षा से अिधक विृद्ध होने के वाबजूद 
2016 की पहली छमाही मɅ अमरीकी अथर्åयवèथा की गित मंद 
िदखाई दी। िनजी उपभोग, गैर-आवासीय िनयत िनवेश, इंवɅटरी 
संचयन मɅ कमी से िनयार्तɉ के प्रितसंतलुन, आवासीय िनयत 
िनवेश तथा सरकारी åयय की वजह से प्रो×साहनपरक िèथितयां 
बनीं। कंपिनयɉ ɮवारा तले कंुओ,ं उपèकरɉ तथा इंवɅटरी पर 
åयय मɅ कटौती के कारण लगातार तीन ितमािहयɉ से दसूरी 
ितमाही मɅ िनवेशɉ मɅ िगरावट आई। उ×पादन और आदेशɉ मɅ 
भारी कमी की वजह से तीसरी ितमाही मɅ अगèत के दौरान 
छह महीनɉ मɅ पहली बार फेक्ट्री गितिविध मɅ िगरावट आई। 
दसूरी ओर, Įम बाजार मɅ छह माह की भारी िगरावट के बाद 
जलुाई मɅ िèथित संभली और यह सकारा×मक क्षेत्र मɅ पहंुच 
गया और तीसरी ितमाही के शषे भाग मɅ इसमɅ सधुार जारी 
रहा। हां, अगèत मɅ कामबंदी कम हुई तथा िसतंबर मɅ 
रोजगारिवहीन दावɉ मɅ िगरावट आई जो दो माह की सबसे कम 
िगरावट थी।
 यरूो क्षेत्र मɅ, पहली ितमाही से दसूरी ितमाही मɅ क्रिमक 
तथा वषर्-दर-वषर् दोनɉ ही Ǿपɉ मɅ संविृद्ध मɅ कमी आई। िनवल 
िनयार्तɉ तथा उपभोक्ता åयय ने संविृद्ध को सहारा िदया, 
लेिकन िनयत िनवेश तथा इंवɅटरी पिरचालनɉ ने इसे झटका 
िदया। औɮयोिगक उ×पादन मɅ जलुाई मɅ कमी आयी। तीसरी 
ितमाही मɅ बɇिकंग क्षेत्र के कुछ भागɉ मɅ तनाव के पनु: उभरने 
से िव×तीय िèथित मɅ िवषमता आई। लेिकन, िसतंबर के दौरान 
प्रमखु अथर्åयवèथाओ ंकी आिथर्क भावनाओं मɅ सधुार आया। 
जापान की अथर्åयवèथा मɅ पहली ितमाही मɅ कुछ सधुार होने 
के बाद दसूरी ितमाही मɅ, कमजोर घरेल ूउपभोग तथा मंद 
बाéय मांग की वजह से कंपिनयɉ के पूंजीगत åयय मɅ कटौती 
होने के कारण िगरावट आई। यकेू मɅ, िनमार्ण गितिविध मɅ 
िगरावट से औɮयोिगक संविृद्ध के आिंशक Ǿप से प्रितसंतिुलत 
होने के वाबजूद, पहली ितमाही की अपेक्षा दसूरी ितमाही मɅ 
आिथर्क संविृद्ध मɅ अिधक मजबतूी रही। तीसरी ितमाही मɅ 
संभावनाएं मंद बनी हुई है, जबिक बे्रिक्ज़ट के पणूर् प्रभाव अभी 
सामने आने बाकी हɇ। (सारणी V.1)।
 हाल की ितमािहयɉ मɅ, प्रमुख उभरती अथर्åयवèथाओं के 
बीच संविृद्ध की िèथित िभÛन रही। िजंसɉ के मूãयɉ मɅ हाल 
मɅ हुई मामूली विृद्ध से िजंस िनयार्तकɉ को कुछ राहत िमली, 
लेिकन िजंस आयातकɉ के िनवल åयापािरक लाभ मɅ कमी आ 
रही है। चीन मɅ, मजबूत नीितगत उ×पे्ररकɉ के चलते दसूरी 

V. बाéय वातावरण
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ितमाही मɅ संविृद्ध दर वषर्-दर-वषर् आधार पर बढ़कर 6.7 
प्रितशत पर पहंुच गई। लेिकन, िनजी िनवेश की विृद्ध घट कर 
िरकॉडर् िनचले èतर पर जा पहंुची। तीसरी ितमाही मɅ फेक्ट्री 
उ×पादन तथा खुदरा िबक्री मɅ अगèत मɅ अपेक्षा से अिधक 
विृद्ध हुई, जो आवास बाजार तथा मूलभूत सुिवधाओं पर 
सरकार ɮवारा िकए गए åयय का पिरणाम थी। इसके िवपरीत, 
ब्राजील की अथर्åयवèथा राजनीितक अिनिæचतता तथा 
उपभोक्ता और åयवसाय के घटे िवæवास के कारण गहन मंदी 
से िघरी रही, लेिकन िजंसɉ के मूãय मɅ हाल मɅ हुई विृद्ध से 
तनाव मɅ कुछ कमी आ सकती है। Ǿस मɅ औɮयोिगक 
उ×पादन तथा पिरवहन सेवाओं मɅ कुछ विृद्ध होने के कारण 
अथर्åयवèथा के अपेक्षाकृत कम संकुचन से यह èपçट है िक 
वहां मंदीकारक िèथित मɅ सुधार आ रहा है। चीन से मांग मɅ 
होती कमी तथा िजंसɉ के मूãय कम होने की वजह से, साउथ 
अफ्रीका की अथर्åयवèथा पहली ितमाही मɅ िगरावट के बाद 
दसूरी ितमाही मɅ कमजोर हो गई। वषर् 2016 की वैिæवक 
संविृद्ध मɅ आधे से अिधक का योगदान चीन और भारत ɮवारा 
िकए जाने का अनुमान है (चाटर् V.1)। आिथर्क सहयोग और 
िवकास संगठन के मुख्य िनदȶशकɉ से यह संकेत िमलता है 

िक यूएस, यूरो क्षेत्र और जापान की संविृद्ध दर िèथर रहेगी 
तथा चीन, Ǿस, ब्राजील और भारत के संविृद्ध-वेग मɅ तेजी 
आएगी (चाटर् V.2)।

प्रित
शत

सारणी V.1: वाèतिवक जीडीपी विृद्ध (वषर्-दर-वषर्, वािषर्कीकृत)
 (प्रितशत)

अविध 2015: ित2 2015: ित3 2015: ित4 2016: ित1 2016: ित2 2016 (पी) 2017 (पी)
िवकिसत अथर्åयवèथा (एईज)

यनुाइटेड èटेट 2.6 2.0 0.9 0.8 1.4 2.2 2.5
यरूो क्षेत्र 1.6 1.2 1.6 2.4 1.2 1.6 1.4
जापान -1.9 2.1 -1.7 2.1 0.7 0.3 0.1
यकेू 2.0 1.2 2.8 1.6 2.8 1.7 1.3
कनाडा -0.5 2.2 0.5 2.5 -1.6 1.4 2.1

उभरती बाजार अथर्åयवèथा (ईएमइज)

चीन 7.2 7.2 6.0 4.8 7.2 6.6 6.2
बाज्रील -9.1 -6.2 -5.1 -1.7 -2.2 -3.3 0.5
रिशया* -4.5 -3.7  -3.8  -1.2  -0.6 -1.2 1.0
िदिक्षण अफ्रीका -2.0 0.3 0.4 -1.2 3.3 0.1 1.0
कोिरया 1.6 4.8 2.8 2.0 3.2 2.7 2.9
थाइलɇड 2.1 3.6 3.4 4.0 3.2 3.0 3.2
मलेिशया 3.6 3.6 4.8 4.0 2.8 4.4 4.8
मेिक्सको 3.3 2.8 1.8 2.0 -0.7 2.5 2.6
सऊदी अरब** -4.7 2.1 5.9 2.8 - 1.2 2.0

मेमो 2015 2016 (पी) 2017 (पी)
िवæव आउटपटु 3.1 3.1 3.4
िवæव åयापार मात्रा 2.7 1.7 1.8 - 3.1

पी: पवूार्नमुान, * वषर्-दर-वषर्, ** : मौसमी असमायोिजत।
İोत : Þलमूबगर्, आईएमएफ, डÞãयटूीओ और यरुोèटेट

चाटर् V.1: विैæवक जीडीपी विृद्ध मɅ प्रमखु अथर्åयवèथा 
का सापेिक्षक योगदान

प्रित
शत

 म
Ƨुे

यरूो क्षेत्र
ब्रािजल
Ǿस

İोत: आईएमएफ और ओईसीडी

जापान
चीन
अÛय

यनूाइटेड राÏय
(पी)

इंिडया
विैæवक जीडीपी विृद्ध (दायां मान)
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 मांग मɅ िगरावट तथा बढ़त ेसंरक्षणवाद के वातावरण के 
साथ-साथ बे्रिक्ज़ट, फेडरल िरज़वर् बɇक की मौिद्रक नीित के 
ǽझान और िव×तीय बाजारɉ की अिèथरता से उपजी 
अिनिæचतताओं के कारण 2016 की पहली छमाही मɅ विैæवक 
åयापार मɅ और िगरावट आई (चाटर् V.3अ)। जहां दसूरी ितमाही 
मɅ, उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंमɅ åयापार की मात्रा मɅ 
िगरावट की गित मɅ काफी कमी आई, वहीं उÛनत अथर्åयवèथाओ ं
मɅ 2015 की पहली ितमाही से ही åयापार की मात्रा की गित 
मंद ही चली आ रही है। उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ं के 
भीतर, कɅ द्रीय तथा पवूीर् क्षेत्रɉ को छोड़कर जहां कमजोर होती 
मदु्राओ ंकी वजह से िनयार्तɉ मɅ तजेी आई, सभी प्रमखु क्षेत्रɉ 

मɅ åयापार की मात्रा मɅ कमी हुई। कई देशɉ मɅ मुद्रा के मãूयɉ 
मɅ ıास के कारण िनयार्तɉ मɅ विृद्ध होने तथा उ×पे्ररक जिनत 
मांग मɅ विृद्ध की वजह से चीन के आयातɉ मɅ विृद्ध होने के 
कारण, उभरत ेएिशया मɅ िगरावट की गित मɅ कमी आई (चाटर् 
V.3आ)। िवæव åयापार संगठन का अनमुान है िक 2016 मɅ 
विैæवक åयापार की मात्रा, विैæवक िव×तीय संकट के बाद, सबसे 
कम रहेगी।
V.2 िजंसɉ के मãूय तथा विैæवक मदु्राèफीित
 िजंसɉ के विैæवक मãूय, मांग मɅ कमी के होत ेहुए भी 
Ïयादातर पिूत र् की िèथित से प्रभािवत होत े रहे हɇ, लेिकन 
सरुिक्षत िनवेश (सेफ हैवन) मांग के कारण कीमती धातओु ंके 
मãूयɉ मɅ विृद्ध हुई। कई ओपेक देशɉ तथा उ×तरी अमरीका मɅ 
आपूितर् बािधत होने की वजह से तथा अमरीकी डालर मɅ 
िगरावट के कारण जनवरी से मई के बीच कÍचे तले के मãूयɉ 
मɅ विृद्ध हुई, लेिकन उसके बाद, िवशषे Ǿप से अमरीका मɅ 
इंवɅटरी बढ़ने से, मãूयɉ मɅ िगरावट आई। िसतंबर की शǾुआत 
से मãूय सीमाबद्ध बने रहे हɇ (चाटर् V.4अ)।
 िनवेशक मांग मɅ विृद्ध, कमजोर डालर तथा सेफ हैवन 
खरीद की वजह से कीमती धातओु ं के मãूयɉ मɅ विृद्ध हुई। 
अमरीकी आिथर्क आकंड़ɉ की सतत कमजोरी से कीमती प×थरɉ 
की िनवेश मांग मɅ विृद्ध होती रही है, बे्रिक्ज़ट से इसे और भी 
बल िमला है। बे्रिक्ज़ट के बाद èवणर् के मãूय दो महीने के 
सबसे ऊंचे èतर पर पहंुच गए और अभी तक यह विृद्ध बनी 
हुई है। लोहे और इèपात के मãूय, जो उ×पे्ररकɉ तथा चीन से 
मांग मɅ हुई विृद्ध के चलत ेजमीन-जायदाद मɅ आयी तजेी के 
कारण 2016 मɅ बढ़ गए थे, ब्राजील और ऑèटे्रिलया से बढ़ी 
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चाटर् V.2: ओईसीडी अग्रणी संकेतक
सचू
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ंक

जापान
ब्रािजल
Ǿस

अमेिरका
चीन
दिक्षण अफ्रीका

यरूो क्षेत्र
भारत

İोत: ओईसीडी

चाटर् V.3: िवæव åयापार मात्रा
अ: िवæव åयापार मात्रा मɅ उÛनत अथर्åयवèथा और 
उभरती अथर्åयवèथा के सापेक्ष अशंदान मɅ विृद्ध

आ: उभरती अथर्åयवèथा के भीतर åयापार मात्रा मɅ सापेक्ष अशंदान की विृद्ध
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उÛनत अथर्åयवèथा उभरती अथर्åयवèथा विैæवक

उभरती एिशया मÚय और 
पवूर् यरूोप

लिैटन 
अमेिरका

अफ्रीका और 
मÚय पवूर्

İोत: आिथर्क नीित िवæलेषण डाटाबेस के िलए सीपीबी नेदरलɇड Þयरूो पर आधािरत
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हुई आपूितर् की वजह से हाल मɅ घटे हɇ। खाɮयाÛन के मãूयɉ 
मɅ जनवरी 2016 से बढ़ने की प्रविृ×त रही है, िवशषेकर, ब्राजील 
मɅ पड़ ेसखेू के कारण, चीनी के मãूयɉ मɅ भारी तजेी आई है 
(चाटर् V.4आ)।
कमजोर विैæवक संविृद्ध तथा िजंसɉ के घटे मãूयɉ के कारण 
िवæव भर मɅ èफीितकारी दबावɉ मɅ कमी बनी रही। उÛनत 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ, बेहतर मौिद्रक िèथित के वाबजूद, सामाÛय 
मãूय-èतर वèततु: अपिरवितर्त बना रहा, हालांिक èथायी 
मदु्राèफीित मɅ और विृद्ध हुई (चाटर् V.5अ)। अमरीका मɅ, 
èवाèØय सेवा तथा आवास क्षेत्र को छोड़कर अथर्åयवèथा के 
शषे अिधकांश क्षेत्रɉ मɅ मãूय दबाव नकारा×मक रहे। यरूो क्षेत्र 
मɅ अपèफीित का जोिखम बढ़ा, आिथर्क संभावनाओं मɅ िगरावट 
आने, åयावसाियक और उपभोक्ता भावनाओं के कमजोर होने, 

ऊजार् के मãूयɉ मɅ िगरावट होने, यरूो मɅ मजबतूी आने, मजदरूी 
मɅ कम विृद्ध होने तथा उ×पादकता मɅ कम विृद्ध होने के कारण 
ये जोिखम और भी बढ़ गए। उपभोग मɅ िगरावट तथा येन मɅ 
लगातार मजबतूी की वजह से िपछले पांच माह से जापान मɅ 
भी अपèफीित की िèथित बनी हुई है।
इसके िवपरीत, प्रमुख उभरती बाजार अथर्åयवèथाओं मɅ 
मुद्राèफीित की िèथित िभÛन बनी रही। कमजोर मुद्रा, 
खाɮयाÛन मुद्राèफीित और संरचनागत अनàयताओं के कारण 
ब्राजील, Ǿस और दिक्षणी अफ्रीका मɅ मुद्राèफीित लêय से 
काफी अिधक रही, हालांिक हाल के महीनɉ मɅ इन दबावɉ मɅ 
कमी आई है। दसूरी ओर, चीन, मलेिशया, इंडोनेिशया, 
कोिरया और थाईलɇड मɅ िहतकारी तथा कम होती èफीितकारी 
िèथितयां िदखाई दे रही हɇ (चाटर् V.5आ)। िजंसɉ के घटे 
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चाटर् V.4: विैæवक पÖय मãूय
अ: ईंधन और कÍचे तले के मãूय

िब्रÛट
भारतीय बाèकेट

डÞãयटूीआई 
ईंधन मãूय सचूकांक (दायां मान)

अम
िरक

ी ड
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र 
/बरै

ल

सचू
का
ंक

सचू
का
ंक

आ: एफएओ खाɮय मãूय सचूकांक

खाɮय मãूय सचूकांक
डयेरी मãूय सचूकांक
तले मãूय सचूकांक

मांस मãूय सचूकांक
अनाज मãूय सचूकांक
शक्कर मãूय सचूकांक

चाटर् V.5: विैæवक मदु्राèफीित
अ: उÛनत अथर्åयवèथा मɅ सीपीआई मदु्राèफीित (वषर्-दर-वषर्)

अमेिरका यकेू यरूो क्षेत्र जापान

आ: उभरती बाज़ार अथर्åयवèथा मɅ सीपीआई मदु्राèफीित (वषर्-दर-वषर्)

ब्राजील
चीन

रिशया
दिक्षण अफ्रीका

इंडोनेिशया
तकुीर्

İोत: Þलमूबगर्

İोत: िवæव बɇक,पीपीएसी और एफएओ
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मूãयɉ, मुद्रा मूãय-ıास के कम होते दबावɉ तथा घरेलू और 
िवदेशी दोनɉ मांग मɅ िगरावट के पिरणामèवǾप उभरती हुई 

बाजार अथर्åयवèथाओं मɅ मुद्राèफीित काफी कम हुई 
(बॉक्स V.1)।

खलुी अथर्åयवèथा मɅ, िविनमय दर तथा िजंसɉ के मãूय 
मदु्राèफीित के दो ऐसे मह×वपणूर् माÚयम हɇ िजनसे देशɉ के बीच 
मदु्राèफीित संचिरत होती है। लेिकन, िविनमय दरɉ तथा िजंसɉ 
के मãूयɉ मɅ िकतना प्रितशत पिरवतर्न होने से मदु्राèफीित मɅ 
िकतना प्रितशत पिरवतर्न होगा, यह कई कारकɉ पर िनभर्र 
करता है, िजनमɅ मदु्राèफीित अपेक्षाओ ंपर लगाम लगाने मɅ 
मौिद्रक नीित की िवæवसनीयता संबंधी कारक मह×वपणूर् भिूमका 
अदा करता है (टेलर,2000)। èफीितकारी प्रिक्रया को समझने 
तथा मौिद्रक नीित की प्रितिक्रया के तरीके को समझने के िलए 
उक्त पिरवतर्नɉ की ठीक-ठीक माप करना अिनवायर् हो जाता है। 
इस संदभर् मɅ, िवæव के कई िहèसɉ मɅ उभरती नीितगत और 
राजनीितक अिनिæचतताओं के कारण, उभरती अथर्åयवèथाओ ंमɅ 
हाल के वषɟ मɅ मदु्राओ ंकी अिèथरता बढ़ी है। िजंसɉ के विैæवक 
मãूयɉ मɅ, िवशषेकर कÍचे तले के मãूयɉ मɅ, भारी िगरावट आयी 
है, िजसकी वजह से मांग-पिूत र् के बीच असंतलुन की िèथित 
उ×पÛन हुई है, हालांिक आपूितर् बािधत होने के कारण जनवरी 
2016 से मãूयɉ मɅ कुछ विृद्ध होनी शǾु हुई है। मदु्रा तथा िजंसɉ 
के मãूयɉ मɅ उतार-चढ़ाव से कुछ चयिनत उभरती बाजार 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ मदु्राèफीित िकतनी प्रभािवत हुई है, इसका 
पता लगाने के िलए फमɟ के åयिçट-आधािरत मãूय-िनधार्रण 
åयवहार के आिंशक संतलुन से िलये गये लघकृुत प्रितǾप के 
अनमुानɉ का सहारा िलया गया है। िवशषे तौर पर, फमɟ के 
मãूय-िनधार्रण संबंधी िनणर्य सीमांत लागतɉ, मãूय मɅ विृद्ध, 
िविनमय दर मɅ पिरवतर्न तथा िनयार्तक और आयातक देशɉ मɅ 
मजदरूी लागत और आय के आधार पर िलये जात ेहɇ। लघकृुत 
प्रितǾप मɅ इसे िनàनानुसार अिभåयक्त िकया जा सकता है –

जहां, p= उपभोक्ता मãूय; e = िविनमय दर; c = लागत; pc 
= िजंसɉ के मãूय (कÍचा तले), y = आय (मांग) तथा 
superscripts d और f क्रमश: देश और िवदेश को अिभåयक्त 
करत ेहɇ।
वषर् 2005 की पहली ितमाही से 2016 की दसूरी ितमाही की 
अविध के दौरान कई सारी अनमुान िविधयां प्रयुक्त करने वाली 
17 उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ�ं के पनैल के िलए िविभÛन 
Ǿपɉ मɅ लगाए गए अनमुानɉ से यह पता चलता है िक िविनमय 
दरɉ,िजंसɉ के मãूयɉ, िनयार्तक देश की लागतɉ तथा घरेल ूमांग 
ने इन देशɉ की मदु्राèफीित को प्रभािवत िकया है (सारणी1)। 

लेिकन, संकट काल के बाद की अविध मɅ मदु्राèफीित के प्रभाव 
की गहनता मɅ कमी आई है, हालांिक मदु्राèफीित की िवɮयमानता 
पहले से अिधक मखुर हुई है। िविनमय दरɉ की विृद्ध की तलुना 
मɅ इसमɅ िगरावट के अतंरण प्रभाव कहीं अिधक Ïयादा रहे हɇ। 
इस अतंरण-प्रभाव के कम होने के बावजूद, संकट के बाद की 
अविध मɅ िजंसɉ के मãूयɉ मɅ िगरावट तथा मदु्रा िèथरता के 
कारण, उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंमɅ मदु्राèफीित की िèथित 
बेहतर हुई है।
संदभर् :
एरोन जे, मेक्डोनãड आर तथा मएुलबोर जे (2014), “एक्सचɅज 
पास-थ्रो इन डवेलिपगं एंड इमिजर्ंग माकȶ ɪस : ए सवȶ ऑफ 
कंसेÜचअुल, मेथोडोलॉिजकल एंड पॉिलसी इæयूज़ एंड सेलेक्टेड 
इàपीिरकल फाइंिडगं्स” जनर्ल ऑफ डवेलपमɅट èटडीज़, 50(1), 
पçृठ 101-143.
टेलर बी जे (2000), लो इंÝलेशन, पासथ्रो एंड िद प्राइिसगं पॉवर 
ऑफ फàसर्, यरूोिपयन इकॉनािमक िरåयू, 44 (7),पçृठ 1389-
1408.

बॉक्स V.1: िविनमय दर तथा िजंसɉ के मãूयɉ का उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंकी मदु्राèफीित पर प्रभाव

सारणी V.1: प्रितगमन पिरणाम

पिरवतर्नशील पणूर् नमनूा एसेमेिट्रक 
ईआरपीटी

संकट के पवूर् संकट के बाद

0.24* 0.23* 0.13* 0.24*

-0.09*
Dep^: -0.11*
App^: -0.05*

-0.12* -0.09*

0.31* 0.33* 0.36* 0.31*

0.02* 0.02* 0.03* 0.01*

0.01* 0.01* 0.03* 0.01**

-0.03* -0.02* -0.04* -0.02

èटाफ अनमुान * 5 प्रितशत पर साथर्क ** 10 प्रितशत पर साथर्क डपे्रीिसएशन 
^- मãूयıास ^-मãूयविृद्ध, ईसी: गलत सधुार, ईआरपीटी- िविनमय दर के माÚयम से
िटÜपिणयां: डायनािमक आिडर्नरी िलèट èक्वेयर का प्रयोग करत ेहुए दीघर्कािलक कोइंटीगे्र-
शन का अनमुान लगाया जाता है और अãप कािलक का अनमुान क्षण का अरेãलनो-बांड 
सामाÛयीकृत तरीके का प्रयोग करत ेहुए लगाया जाता है। सरगन टेèट फॉर ओवरआइडɅिट-
फाइंग रेिèट्रक्शÛस और अरेãलनो-बांड ऑटोकोिरलेशन टेèट सभी मॉडल के िलए संतोषज-
नक पाया गया

1 ब्राजील, िचली, चीन, कोलंिबया, चेक गणराÏय, हंगरी, भारत, इंडोनेिशया, दिक्षण कोिरया, मलेिशया, मेिक्सको, िफलीपींस, पोलɇड, Ǿस, दिक्षण अफ्रीका, थाईलɇड 
और तकुीर्।



मौिद्रक नीित िरपोटर् - अक्तबूर 2016

49

मौिद्रक नीित वक्तåय 2016-17

भािरबɇ बलेुिटन अक्तबूर 2016

V.3 मौिद्रक नीित के ǽझान
 वषर् 2016 की दसूरी ितमाही मɅ िवæव भर मɅ मौिद्रक 
नीित के ǽझान नरम बने रहे। बे्रिक्जट से बाजारɉ के गितहीन 
हो जाने और वैिæवक अिनिæचतताओं मɅ और विृद्ध होने से, 
तीसरी ितमाही मɅ कुछ उÛनत अथर्åयवèथाओं के मौिद्रक 
नीित ǽझानɉ मɅ और नरमाई आई। फेड ने 2015 के अंत से 
अपनी नीितगत दरɉ मɅ कोई पिरवतर्न नहीं िकया है, लेिकन 
अपनी िसतंबर की बैठक मɅ यह संकेत िदया िक दर मɅ विृद्ध 
करने के आधार मɅ मजबूती आई है। कई महीनɉ के िवराम के 
बाद यूके तथा जापान दोनɉ देशɉ ने बे्रिक्ज़ट की प्रितिक्रया 
èवǾप मौिद्रक नीित मɅ उदारता का समावेश िकया है। बɇक 
ऑफ इंग्लɇड ने अगèत मɅ अपनी नीितगत दरɉ मɅ कटौती की 
और अपने आिèत-क्रय कायर्क्रम को िवèतार िदया। येन मɅ 
लगभग दो वषɟ मɅ आई सबसे अिधक तेजी पर लगाम लगाने 
के िलए बɇक ऑफ जापान ने जुलाई मɅ अपने िविनमय 
åयापािरत िनिध क्रय कायर्क्रम को दगुुना कर िदया। िसतंबर 
मɅ, इसने अपनी मौिद्रक नीित का मुख्य लêय आधार मुद्रा 
पर कɅ िद्रत करने के बजाय शूÛय प्रितशत लाभ वाली 10-
वषीर्य सरकारी प्रितभूितयɉ पर कɅ िद्रत कर िदया। यूरोपीय 
कɅ द्रीय बɇक ने माचर् 2016 मɅ नीितगत दरɉ मɅ की गई िपछली 
कटौती के बाद से लेकर अब तक अपने मौिद्रक नीित के 
ǽझान मɅ कोई पिरवतर्न नहीं िकया है।
 उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंमɅ मौिद्रक नीित ǽझान 
िविभÛन रहे हɇ। दिक्षण कोिरया और इंडोनेिशया ने दसूरी ितमाही 
मɅ अपनी नीितगत दरɉ मɅ कटौती की, लेिकन यएूस फेड ɮवारा 
दरɅ बढ़ाये जाने की आशा समाÜत हो जाने के बाद इंडोनेिशया 
ने अपनी अथर्åयवèथा को सहारा देने के िलए िसतबंर मɅ 
नीितगत दरɉ को और घटाया। èफीितकारी दबावɉ के कम होने 
पर Ǿस ने जनू और िसतंबर प्र×येक माह मɅ अपनी नीितगत 

दरɉ मɅ 50 आधार अकंɉ की कटौती की। इसके िवपरीत, मदु्रा के 
मãूय मɅ ıास से उभरे èफीितकारी दबावɉ का प्रितकार करने की 
Ǻिçट से कोलिंबया और मेिक्सकɉ ने 2016 मɅ अब तक अपनी 
नीितगत दरɉ मɅ क्रमश: 200 तथा 150 आधार अकंɉ की विृद्ध 
की है। मदंी की सभंलती िèथित को देखत ेहुए ब्राजील ने अपनी 
नीितगत दरɉ मɅ कोई पिरवतर्न नहीं िकया, हालांिक मदु्राèफीित 
लêय से काफी ऊंची बनी रही (चाटर् V.6अ और आ)।
V.4 विैæवक िव×तीय बाजार
 उÛनत अथर्åयवèथाओ ं के कɅ द्रीय बɇकɉ ɮवारा मौिद्रक 
नीित का ǽझान नरम बनाए रखने के कारण बनी सकारा×मक 
भावनाओं और åयापक Ǿप से यह अपेक्षा होने से िक यकेू 
यरूोपीय संघ मɅ बना रहेगा, फरवरी के मÚय से लेकर 23 जनू 
तक विैæवक िव×तीय बाजारɉ मɅ िफर से उछाल आया। विैæवक 
िèथित के अपेक्षा से बेहतर होने, तले के मãूयɉ मɅ विृद्ध होने, 
चीन मɅ प्रो×साहनɉ को बढ़ावा देने तथा यएूस फेड ɮवारा दर मɅ 
विृद्ध की ओर लौटने से िव×तीय बाजारɉ मɅ शांित बनी रही। 
बे्रिक्ज़ट जनमत संग्रह के अनपेिक्षत पिरणामɉ से जनू मɅ 
बाजार èतंिभत होकर रह गया। इसकी प्रारंिभक प्रितिक्रया 
गंभीर हुई, िजसमɅ बांड प्रितलाभɉ, ईिक्वटी मãूयɉ तथा िविनमय 
दरɉ मɅ बड़ ेउतार-चढ़ाव होना शािमल था। लेिकन, िव×तीय 
बाजारɉ मɅ िèथरता तजेी से लौट आई, शयेर बाजार अगèत मɅ 
वषर् की सबसे ऊंचाई पर पहंुच गए और अिèथरता मɅ कमी 
आने की वजह से बांड प्रितलाभɉ की िèथित संभली, जो हाल 
के सबसे िनचले èतर पर जा पहंुचे थे।
 बे्रिक्ज़ट से उपजी अिनिæचतताओं तथा यएूस के आिथर्क 
आकंड़ɉ से िमिĮत सकेंत िमलने के बावजूद जोिखम सबंंधी 
भावनाओं मɅ सधुार की वजह से 2016 की दसूरी ितमाही के 
दौरान ईिक्वटी बाजारɉ मɅ धीरे-धीरे सधुार आया। लेिकन, 23 
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चाटर् V.6: नीित दरɅ
अ: जनवरी 2015 और िसतंबर 2016 के दौरान 

उÛनत अथर्åयवèथा के बीच नीित दरɉ मɅ हुए पिरवतर्न
आ: जनवरी 2015 और िसतंबर 2016 के दौरान 

उभरती बाज़ार अथर्åयवèथा के बीच नीित दरɉ मɅ हुए पिरवतर्न

बीप
ीएस

बीप
ीएस

İोत: Þलमूबगर्
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जनू को बे्रिक्ज़ट की वजह से लगभग परेू िवæव मɅ शǾु हुई 
घबराहट भरी िबक्री से अगले दो åयापार-िदवसɉ मɅ बाजार 
पूजंीकरण मɅ 3 िट्रिलयन अमरीकी डालर की िरकॉडर् हािन हुई। 
अिèथरता मɅ तरंुत ही तजेी लौट आई, लेिकन बाजार की समझ 
मɅ यह बात आने के साथ ही इसकी तजेी मɅ कमी आने लगी 
िक यरूो क्षते्र से यकेू के परूी तरह बाहर जाने की प्रिक्रया मɅ 
लàबा समय लगेगा। इसके बाद, यकेू और यरूोपीय बɇकɉ को 
छोड़कर, ईिक्वटी बाजारɉ ने उक्त हािन की पिूत र् की। बाजार मɅ 
िèथरता लाने के िलए कई उपायɉ की घोषणा िकए जाने के बाद 
जापानी ईिक्वटी बाजारɉ मɅ िफर से तजेी लौट आई। बे्रिक्ज़ट के 
तुरंत बाद, यरूो क्षते्र मɅ ईिक्वटी मãूयɉ मɅ लगभग 9 प्रितशत 
की िगरावट हुई थी, जो धीरे-धीरे अपने जनू के मÚय के èतर 
पर वापस लौट आए। यह प्रभाव यएूस मɅ कम िदखाई िदया 
क्यɉिक बाजार को यह लगा था िक फेड ɮवारा कठोर मौिद्रक 
नीित लाने मɅ िवलंब होगा, लेिकन यएूस के वेतन-सचूी सबंंधी 
आकंड़ɉ और कंपनी-आय ने इस अपेक्षा को धिूमल कर िदया।
 िवæव भर मɅ कम नीित दरɉ तथा कम अिèथरता के कारण 
2016 की दसूरी ितमाही मɅ उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंके 
ईिक्वटी बाजारɉ का कायर्िनçपादन अपेक्षाकृत बेहतर रहा। मई मɅ, 
ये फेड ɮवारा दरɉ मɅ विृद्ध िकए जाने की प्र×याशा तथा कुछ 
देशɉ मɅ सवंिृद्ध और राजनीितक जोिखमɉ से सबंंिधत िचतंाओ ं
के चलत ेप्रभािवत हुईं। बे्रिक्ज़ट जनमत-सगं्रह की प्रितिक्रयाèवǾप 
जनू मɅ जोिखमɉ से बचने तथा सरुिक्षत èथानɉ पर भाग िनकलने 
का जो दौर चला था, वह जलुाई के मÚय तक परूी तरह समाÜत 
हो गया। तीसरी ितमाही मɅ, ईिक्वटी मãूयɉ मɅ उÛनत 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ लगभग 4.4 प्रितशत की तथा उभरती बाजार 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ 8.3 प्रितशत की विृद्ध हुई (चाटर् V.7)।
 सरकारी बांड के प्रितलाभɉ मɅ, िजनमɅ प्रमखु उÛनत देशɉ 
मɅ िगरावट आ रही थी, यरूोप से शǾु हुई और अमरीका तक 
िवèतािरत विैæवक घबराहट भरी िबक्री के कारण अप्रलै के 
उ×तराधर् मɅ विृद्ध हुई। मई मɅ, बांड बाजार मɅ दायरा-बद्ध लेनदेन 
हुए, हालांिक अÛय उÛनत देशɉ की नकारा×मक प्रितलाभ देने 
वाली सरकारी प्रितभिूतयɉ की तलुना मɅ अमरीकी खजाना 
प्रितभिूतयां अिधक आकषर्क बनी रहीं। बे्रिक्ज़ट के बाद िनवेशकɉ 
के जोिखमɉ से बचने के बढ़त ेåयवहार के कारण प्रमखु उÛनत 
अथर्åयवèथाओ ं के बांड प्रितलाभɉ मɅ तजे िगरावट आई जो 
लगभग जलुाई के मÚय तक बनी रही। उसके बाद गरै-परंपरागत 
आिèतयɉ की खरीद जारी रखने की प्रमखु बɇकɉ की क्षमता के 
बारे मɅ िचतंाओ ंके चलत ेप्रितलाभɉ मɅ सधुार हुआ और िसतबंर 
के मÚय तक उनमɅ मजबतूी आ गई। फेडरल ओपन माकȶ ट 
सिमित ɮवारा िसतंबर मɅ दरɉ को अपिरवितर्त रखे जाने की 
वजह से उनमɅ हाल मɅ िफर से कुछ िगरावट आई है।
 कुछ कɅ द्रीय बɇकɉ की मौिद्रक नीित के ǽझानɉ मɅ नरमी 
तथा िजंसɉ के मãूयɉ मɅ विृद्ध से प्रो×सािहत होकर उभरती 

बाजार अथर्åयवèथाओ ंके बांड प्रितलाभɉ मɅ भी िगरावट आई। 
फेड दरɉ मɅ विृद्ध की बढ़ती संभावना और कई उभरती बाजार 
अथर्åयवèथाओ ं मɅ संविृद्ध और राजनीितक जोिखमɉ संबंधी 
िचतंाओ ं के कारण उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ं के बांड 
बाजारɉ मɅ नरमी रही। लेिकन, यरूोपीय कɅ द्रीय बɇक से नरम 
मौिद्रक नीित के संकेत िमलने तथा यएूस फेड ɮवारा कड़ाई 
बरतने की घटती संभावनाओं के कारण जनू मɅ िनिधयɉ के 
आगमन मɅ िफर से तजेी आई। लेिकन, बे्रिक्ज़ट जनमत-संग्रह 
के आसपास थोड़ ेसमय तक घबराहट भरी िबक्री होती रही। 
उÛनत अथर्åयवèथाओ ं मɅ Þयाज दरɉ मɅ िरकॉडर् कमी का 
िनवेशकɉ ɮवारा लाभ उठाने तथा पोषक åयापार का पीछा करने 
से, तीसरी ितमाही के दौरान, उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंके 
बांड बाजारɉ मɅ प्रितलाभ पाने की आशा और बलवती हुई । 
पिरणामèवǾप, तकुीर् तथा दिक्षण अफ्रीका को छोड़कर प्रमखु 
उभरती अथर्åयवèथाओ ंमɅ प्रितलाभɉ मɅ लगातार नरमी आई।
 उÛनत अथर्åयवèथाओं की मौिद्रक नीितयɉ तथा संविृद्ध 
दरɉ मɅ िभÛनता मुद्रा बाजारɉ की गितिविधयɉ का प्रमुख कारक 
बने रहे। माचर् तथा अप्रैल के बाद वाले िहèसे मɅ यूएस डालर 
मɅ उन देशɉ की मुद्राओं की तुलना मɅ िगरावट आई जो åयापार 
मɅ उसके सहभागी थे। यह िèथित मुख्यत: अमरीकी नीितगत 
दरɉ मɅ पिरवतर्न की बदली हुई अपेक्षाओं को प्रितिबिंबत कर 
रही थी। बाद मɅ, अमरीकी और यूरो क्षेत्र के बीच दीघार्विध 
बांड प्रितलाभɉ मɅ èपे्रड के बढ़ने के साथ इसमɅ मजबूती आई। 
प्रमुख मुद्राओं के मुकाबले येन के मूãय मɅ विृद्ध दसूरी और 
तीसरी ितमाही तक जारी रही, जो अÛय आरिक्षत मुद्राओं के 
मुकाबले जापान की मौिद्रक नीित के बारे मɅ बदलती भावनाओं 
तथा सेफ-हैवन िनिध प्रवाहɉ को प्रितिबिंबत करती है। अप्रैल 
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चाटर् वी.7: विैæवक इिक्वटी बाज़ार

İोत: Þलमूबगर्
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मɅ पɋड èटिलर्ंग मɅ अमरीकी डालर के मुकाबले मजबूती आई 
थी, लेिकन बे्रिक्ज़ट जनमत-संग्रह से उपजी िचतंाओं के कारण 
मई मɅ इसमɅ िगरावट आनी शुǾ हुई जो जनमत-संग्रह के 
पिरणाम वाले िदन बहुत तेज हो गई। तब से लेकर अब तक 
यूएस डालर के मुकाबले इसमɅ 12.4 प्रितशत की िगरावट आई 
है (चाटर् V.8)।

 उभरती बाजार मदु्राएं घरेल ूऔर विैæवक दोनɉ ही कारकɉ 
के प्रित अितसंवेदनशील बनी रहीं। जहां अप्रलै से चीनी मदु्रा 
रɅिनàबी मɅ मामलूी िगरावट आई, वहीं टिकर् श लीरा तथा 
मेिक्सकन पेसो मɅ काफी िगरावट हुई। आिथर्क कमजोरी और 
बढ़ती राजनीितक िचतंाओ ं के कारण अगèत के मÚय से 
दिक्षण अफ्रीका की मदु्रा रɅड कमजोर हो गई। इसके िवपरीत, 
विैæवक चलिनिध, िजंसɉ के मãूयɉ मɅ भारी िगरावट तथा 
बदलती घरेल ूराजनीितक गितशीलता की वजह से दसूरी और 
तीसरी ितमाही मɅ अमरीकी डालर के मकुाबले ब्राजील की मदु्रा 
मɅ मजबतूी आई। जनवरी और जनू के बीच मजबतू रहे Ǿसी 
Ǿबल मɅ, तले के बाजार मɅ मंदी की िèथित तथा राजनीितक 
तनावɉ के कारण जलुाई के मÚय और अगèत के शǾुआती 
िदनɉ के कुछ दबावɉ को छोड़कर, िèथरता आई।
 संक्षेप मɅ, यह कहा जा सकता है िक विैæवक आिथर्क 
गितिविध और åयापार संबंधी जोिखमɉ की िवषमता मɅ कमी 
हुई है। जहां उभरती बाजार अथर्åयवèथाओ ंमɅ सधुार आता 
िदखाई दे रहा है, वहीं प्रमखु उÛनत अथर्åयवèथाओ ंमɅ संविृद्ध 
की गित धीमी बनी हुई है। िव×तीय बाजारɉ मɅ, हाल की शांित 
के बावजूद, नीितगत तथा राजनीितक अिनिæचतताओं के 
कारण िनवेशकɉ की भावनाओं मɅ आए बदलाव की वजह से 
अिèथरता बनी हुई है।

अमेिरकी डॉलर सचूकांक*
जापनीस येन
ब्राजीली िरयल

साउथ आिफ्रकन रɅड़
रिशयन Ǿबल

साउथ कोिरया वॉन
एंडोनेिशया Ǿिपयाह

थाई बात
इंिडयन Ǿपी

यरूो
अजȶÛटीना पेसो

चाइिनज आर एम बी
तिुकर् श लीरा

मलेिशयन िरजंीट
पाउंड èटरिलगं
मेिक्सकन पेसो

चाटर् V.8 प्रमखु करɅसी बनाम अमरीकी डॉलर के 
िविनमय दर मɅ मãूयविृद्ध (+)/ मãूयıास (-)

पवूर्- बे्रिक्ज़ट (माचर् 2016 के अतं की तलुना मɅ 23 जनू)
पæच- बे्रिक्ज़ट (23 जनू की तलुना मɅ 30 िसतंबर)

* 23 िसतàबर 2016 तक नोमीनल ब्रॉड इंडके्स उपलÞध
İोत : Þलमूबगर्
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