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I. समष्र आर््टक दृष्रकोण

मरुिास्फीति 2018-19 कफी पहली तिमाही के दौिान दृढ  
िहने पिंि ु2018-19 के शषे भाग में सामान्य िहने कफी 
अपेक्ा हरै, क्योंकक कें रि सिकाि के कम्टचारि्यों के ललए 
आवास दि भति ेमें वदृ्धि का सीधा प्भाव ् फीका पड़ जािा हरै,  
षजसे ध्यान से देखना हरै। आर््टक गतिद्वरध तनवेश गतिद्वरध 
के मजबिू बनने के सा् गति पकड़ने कफी संभावना हरै  
षजसे उपभोकिा मांग औि मजबिू ऋण वदृ्धि का सम््टन 
होगा।

अकिूबि 2017 कफी मौद्रिक नीति रिपोर्ट (एमपीआि) समष्र 
आर््टक वािाविण के क्रम में महतवपूण्ट परिवि्टन सूरचि 
कििी हरै। इनमें से कुछ ने गति पकड़ी हरै जबकक अन्यों ने 
गति पकड़ना प्ािंभ कक्या हरै। वरैष्वक आर््टक गतिद्वरध ने 
मजबूि बनना जािी िखा हरै औि के्त्ों के बीच वह वदृ्धिशील 
समरूप बनी िही हरै। वरैष्वक व्यापाि दो वष्ट िक द्पछड़ने 
के बाद अब मांग िेजी से आगे बढ़ िही हरै। िेल कफी कफीमिें 
द्वकर मांग-पूति ्ट संिुलन के छोि पि षस्ि हो िही हरै। 
सामान्यि: उत्पलावक वरैष्वक द्वतिी्य बाज़ाि ्यू.एस में 
मौद्रिक नीति सामान्यीकिण के पुनमू्टल्यांकन कफी गति के 
कािण कतिप्य घरना द्वशेष घोषणा प्भाव दवािा बाि-बाि 
अषस्ि होने के कािण बारधि हो िहा हरै। संिक्णवाद के 
नए डि से, प्तिकाि कफी काि्टवाई औि व्यापाि ्युधि उभििी 
बाज़ाि अ््टव्यवस्ा (ईएमई) भािि को शालमल कििे हुए, 
के तनद्हिा््ट में जो खुली अंिििा्ट्ी्य व्यापाि में भाग लेि े
हुए औि उनके द्वकासातमक महतवाकांक्ा को ्यह एहसास 
किने के ललए द्वदेशी पंूजी प्वाह पि तनभ्टि िहनेवाली 
वरैष्वक अ््टव्यवस्ा के ललए प्मुख चुनौिी बनकि िह 
गई हरै।

लगािाि पाँच तनसिेज तिमाद्ह्यों के बाद, भािि में आर््टक 
गतिद्वरध औि िेज हो िही हरै, जरैसे कक ्यह अनुमान औि 
उचच बािंबाििा, सा् ही सववेक्ण आधारिि संकेिकों से 
वष्ट 2017-18 कफी दसूिी छमाही में सा् छलकिा हरै। 
संवदृ्धि मजबूि हो िही हरै औि कतिप्य पहलू एक सा् इस 
उदी्यमान गति को द्वकलसि किने आ िहे हैं: खाद्याननों 
के रिकाड्ट आउरपुर कफी अपेक्ाएं, कंपतन्यों दवािा मजबूि 
बबक्रफी वदृ्धि औि परि्कृि माल सूची को समा्पि किना औि 
करै पेकस चक्र को पुनन्टवीकिण किने के मुद्े पि कंपतन्यों 

दवािा तनधा्टरिि आषसि्यों में तनवेश पुन: शुरू किना। 
कतिप्य सेवा के्त् षजनमें सूचना प्ौद्योरगकफी के्त्, शालमल 
हरै, ने अपनी अंिििा्ट्ी्य प्तिसपधा्ट में लचीलापन दशा्ट्या 
हरै। ्ेय कुछ गतिद्वरध्यां हैं षजनहोंने 2018-19 में भाििी्य 
अ््टव्यवस्ा में उजजवलिि संभावनाओं का सम््टन कक्या 
हरै। इस सम्य एक महतवपूण्ट गतिद्वरध हरै कक मांग कफी 
िि् से तनवेश औि आपूति्ट कफी िि् से द्वतनमा्टण में 
पुनरुत्ान दवािा वदृ्धि आगे बढ़ गई हरै। ्यह दृष्रकोण 
पुनमु्टरिीकिण से अनुकूल हवा लमलने से औि वसिु औि 
सेवा कि (जीएसरी) के का्या्टनव्यन से ऊपि उठेगा। 

मुरिास्फीति का माग्ट कें रि सिकाि के कम्टचारि्यों के 
ललए आवास दि भतिे (एचआिए) में वदृ्धि के परिणामों 
से प्भाद्वि होगा जो शुधिि: सांष््यकफी्य हरै औि सही 
मुरिास्फीति आंकने के ललए उसे ध्यान से देखना होगा। 
जरैसे ही ्यह प्भाव कम होगा, बेसलाइन धािणा के अंिग्टि, 
मुरिास्फीति 2018-19 कफी पहली तिमाही से शेष भाग में 
सं्यि होगी।

मध्यावरध समा्योजन माग्ट के ललए स्गन के सा् वष्ट 
2017-18 औि 2018-19 के ललए िाजकोषी्य रगिावर 
आर््टक वदृ्धि औि मुरिास्फीति दृष्रकोण के ललए महतवपूण्ट 
जोखखम होगा।

मौद्रिक नीति सलमति – अकिूबि 2017 - ्िविी 2018

मौद्रिक नीति सलमति (एमपीसी) पूव्ट घोद्षि दद्वमालसक 
अनुसूची के अनुसाि द्दसंबि 2017 औि ्िविी 2018 में 
लमली। एमपीसी ने इन बरैठकों में अकिूबि 2017 के चौ्े 
दद्वमालसक संकलप के तन्पक् रुख को बना्ेय िखिे हुए 
नीति दि को षस्ि (वरैसे ही) िखने के ललए वोर द्दए। 
एमपीसी का संकलप औि सा्-सा् व्यषकिगि का्य्टवतृि 
औि वोद्रगं नमूनों ने मुरिास्फीति वक्रिेखा बदलने - जरैसे 
उनके द्दसंबि के संकलप में खाद्य औि इंधन मूल्य में 
मुरिास्फीति के ललए बढ़िे जोखखम, बढ़िी हुई इनपुर लागि 
शितें, िाजकोषी्य क्सलन औि अषस्ि वरैष्वक बाज़ाि औि 
उसके ्िविी संकलप में िाज्य सिकाि दवािा एचआिए में 
वदृ्धि, कचचे िेल औि अन्य पण्य वसिुओं में वदृ्धि, न्ूयनिम 
सम््टन मूल्यों में संशोधन (एमएसपीज) औि िाजकोषी्य 
रगिावर के बािे में रचिंाएं व्यकि कफी। सष्ज्यों औि ्लों 
के मूल्य में मौसमी्य संिुलन में तन्ंयबत्ि क्मिा उप्योग 
औि गंभीििा कम किनेवाले पहलू के रूप में सं्यि क्ेत्ी्य 
सही वेिन वदृ्धि देखी गई।*05 अप्रैल, 2018 को जािी कक्या ग्या।
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तनमा्टण बेसलाइन धािणाओं में संशोधन का सम््टन कििा 
हरै (सािणी I.2)।

सव्टप््म, कचचे िेल कफी कफीमिें (भाििी्य बासकेर) अकिूबि 
2017 में एक बॅिल के ललए ्यूएस डॉलि 56 से जनविी 
2018 में एक बॅिल के ललए ्यूएस डॉलि 67 पि षस्ि िही 
(चार्ट I.1)। िदनंिि वे कफीमिें ्यूएस डॉलि 60 औि ्यूएस 
डॉलि 67 के बीच घरिी-बढ़िी िही। ऑिगनाइजेशन ऑ् 
दी पेट्ोलल्यम एकसपोद्रिंग कंद्ट्ज (ओपेक) दवािा 2018 
कफी समाष्पि से उतपादन में करौति को बढ़ाने औि ्यूएस 
शेल ऑईल उतपादन कफी प्तिकक्र्या से कुछ हद िक झरका 
लगने के कािण बढ़िी मांग को पूिा किने के ललए इंवेंरिी 
के आहिण दवािा कमी से बेसलाइन परिदृ््य ्यह मानकि 
चलिा हरै कक 2018-19 में एक बॅिल ्यूएस डॉलि 68 के 
औसि आसपास होगा।

दसूिे, द्वतनम्य दि (भाििी्य रुप्ेय कफी िुलना में ्यूएस 
डॉलि) ने अकिूबि 2017 से दो िि्ा हालचाल प्दलश्टि 
कफी हरै। उसमें जनविी 2018 के पहले भाग िक उत्पलावक 
पूंजी अंिवा्टह औि ्यूएस डॉलि के कमजोि होिे हुए वदृ्धि 
हुई। परिणाम सवरूप, वह ्िविी के प्ािंभ में घर ग्या 

सारणी I.1: मौद्रिक नीति सममति िथा  
वोद्िगं पिैन्न

देश

अकितूबर 2017- मार्न 2018 के दौरान 
नीति बैठकों की संख्ा

कुल बठैकें पतूण्न सहमति के 
साथ बठैक

असहमति के साथ 
बठैक

ब्ाज़ील 4 4 0

रचली 5 5 0

कोलष्ब्या 5 1 4

चेक गणिाज्य 4 3 1

हंगिी 5 5 0

इस्ाइल 4 3 1

जापान 4 0 4

दक्क्ण अफ्फीका 3 1 2

सवीडन 3 2 1

्ाईलैंड 4 3 1

्यू के 4 2 2

्यू एस 4 3 1

स्ोि: केनरिी्य बैंक वेबसाइर।

सारणी I.2: तनकि अवधि के पतूवा्ननुमानों के मलए  
आिारभतूि अनुमान

 संकेिक  अकितूबर 2017 एमपीआर वि्नमान  
(अप्ैल 2018) एमपीआर

कचचा िले 
(भाििी्य बासकेर)

2017-18: ति:2 के दौिान
्यूएस$ 55 प्ति बेिल

2018-19 के दौिान प्ति 
बेिल ्यूएस$ 68

द्वतनम्य दि ₹ 65/्यूएस$ वि्टमान सिि
मानसून 2017 में एलपीए के 5 

प्तिशि नीचे
2018 के ललए सामान्य

वरैष्वक संवदृ्धि 2017 में 3.5 प्तिशि
2018 में 3.6 प्तिशि

2018 में 3.9 प्तिशि
2019 में 3.9 प्तिशि

िाजकोषी्य घारा बीई 2017-18 (जीडीपी का 
3.2 प्तिशि)  
के भीिि िहेगी

बीई 2018-19 (जीडीपी का 
3.3 प्तिशि)  
के भीिि िहेगी

पूवा्टनुमान कफी अवरध 
के दौिान
घिेलू समष्र 
आर््टक / सट्कचिल 
नीति्यां  कोई बड़ा परिवि्टन नहीं  कोई बड़ा परिवि्टन नहीं
नोि:
1. 72:28 के अनुपाि में भाििी्य रि्ाइनरि्यों में प्संसकृि एक डेिाइव षजसमें खट्ा 

गे्ड (ओमान औि दबुई औसि) औि मीठा गे्ड (ब्ेंर) शालमल हरै, वह कचचे िेल के 
भाििी्य बासकेर का प्तितनरधतव कििा हरै। 

2. ्यहाँ अनुमातनि द्वतनम्य दि प् सरा् के आधािभूि द्वकास औि मुरिास्फीति 
के अनुमान हालसल किने के उद्े््य के ललए हरै ि्ा ्यह द्वतनम्य दि के सिि पि 
कोई “मि” प्कर नहीं कििा हरै। रिजव्ट बैंक द्वदेशी मुरिा बाजाि को तन्ंयबत्ि किने 
के ललए तनदवेलशि हरै,न कक द्वतनम्य दि के आसपास ककसी भी द्वलश्र सिि / बैंड 
के उिाि-चढ़ाव से।

3. द्व्व आर््टक दृष्रकोण (जुलाई 2017 औि जनविी 2018 अपडेटस), अंिििा्ट्ी्य 
मुरिा कोष (आईएमएफ़) से वरैष्वक संवदृ्धि अनुमान लल्ेय गए हरै।

4. बीई : बजर अनुमान।
5. एनपीए: लंबी अवरध औसि (1951-2000 के दौिान औसि बारिश)।

इस पृ् ठभूलम में िरस् रूख को जािी िखिे हुए एमपीसी 
ने नीति दि ्य्ाषस्ति िखने के ललए बरैठक में 5-1 वोर 
कक्या। जरैसे कक अकिूबि कफी बरैठक में एमपीसी के एक 
सदस्य ने आर््टक गतिद्वरध के सम््टन के ललए दि कफी 
करौिी के ललए वोर कक्या। ्िविी में एमपीसी ने नीति 
दि पि ्य्ाषस्ति बने िहने के ललए द्रकाऊ आधाि पि 
4 प्तिशि कफी नजदीक हेडलाइन वचनबधििा िखने के 
ललए दोहिाव कििे हुए 5-1 वोर कक्या औि िरस् रुख 
अपना्या। मुरिास्फीति के कई कािकों का एक ही सम्य पि 
प्भाव डालना औि मुरिास्फीति लक््य के ऊपिी सहनी्यिा 
बॅंड का जोखखम में होना, देखिे हुए एक सदस्य ने अपना 
सम््टन तनकालिे हुए नीति दि में 25 आधाि बबदंओु ं
के वषृधि के ललए वोर कक्या। वोद्रगं कफी इस पधिति में 
जद्रलिा के उिाि-चढ़ाव से वि्टमान औि उभििे समष्र 
आर््टक दृष्रकोण पि व्यषकिगि सदस्यों के दृष्रकोण से 
औि सा् ही उनहोंने मुरिास्फीति के द्वचलन को द्दए हुए 
वजन पि नीति विी्यिा औि लक््य/ संभाव्यिा से आउरपुर 
अन्य देशों में हाल ही के एमपीसी के अनुभवों में भी देखा 
ग्या (सािणी I.1)।

समष्र आर््टक दृष्रकोण

अध्या्य II औि III अकिूबि 2017 से माच्ट 2018 के 
दौिान समष्र आर््टक गतिद्वरध्यां प्सिुि कििे हैं ि्ा 
अकिूबि 2017 में मुरिास्फीति का वासिद्वक परिणाम 
ि्ा सरा् के पूवा्टनुमान से वदृ्धि के द्वचलन के कािण 
भी सप्र कििे हैं। दृष्रकोण कफी ओि देखिे हुए देशी 
औि वरैष्वक समष्र आर््टक गतिद्वरध्यों का हाल ही का 
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षजसके प्चाि अपेक्क्ि ्यूएस गरैि कृद्ष पे िोल औि वेिन 
डारा कफी अपेक्ा से अरधक मजबूि जािी हुए षजसकफी वजह 
से ्यूएस ्ेडिल रिज़व्ट दवािा ््याज दि वदृ्धि में िेज गति 
कफी अपेक्ाओं को औि भािि के व्यापाि घारे पि उचचिि 
कचचे िेल कफी कफीमिों के प्भाव कफी रचिंा ने भडकावा 
द्द्या। माच्ट में रुप्ेय कफी द्वतनम्य दि उसके अकिूबि 
2017 के किीब ्ी।

िीसिे, 2017 के वरैष्वक आर््टक गतिद्वरध कफी गति 
उननि अ््टव्यवस्ा (एईज) में मजबूि वदृ्धि औि उभििी 
हुई अ््टव्यवस्ा में (ईएमईज) द्वशेष रूप से अरधक 
मजबूि वदृ्धि के कािण अपेक्ा से अरधक मजबूि साबबि 
हुई। वरैष्वक वदृ्धि आगे 2018 में गति पकड़ने कफी अपेक्ा 

हरै षजसे कंपनी कि में करौिी से ्यूएस में तनवेश मांग को 
्यूिो के्त् में मजबूि रिकविी औि सामान्यि: ईएमई में 
सुधारिि दृष्रकोण को प्ोतसाहन से लाभ होगा (चार्ट I.2)। 
द्व्व व्यापाि में िेज रिकविी 2018 में षस्ि बनी िहने 
कफी अपेक्ा हरै औि मजबूि औि लचीली वरैष्वक गतिद्वरध 
औि एक वष्ट कफी संभावनाएं बढ़ाने कफी अपेक्ाएं हरै।

1.1 मुरिास्ीति के मलए दृष्िकोण

हेडलाइन उपभोकिा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) द्दसंबि 
2017 में 5.2 प्तिशि कफी चिम सीमा पि पहंुच ग्या (4.9 
प्तिशि, कें रि सिकाि के कम्टचारि्यों के ललए एचआिए के 
अनुमातनि प्भाव को छोड़कि) षजससे सष्ज्यों के मूल्य 
में बेमौसमी वदृ्धि हुई औि कें रि सिकाि दवािा का्या्टषनवि 
7वें कें रिी्य वेिन आ्योग (सीपीसी) एचआिए अवाड्ट पि 
पूिा प्भाव पड़ा। मौसमी खाद्य कफीमिों में सुधाि में 
द्वलंबबि सेद्रगं के कािण ्िविी में हेडलाइन मुरिास्फीति 
को 4.4 प्तिशि नीचे आई (4.1 प्तिशि कें रि सिकाि के 
कम्टचारि्यों के ललए एचआिए के अनुमातनि प्भाव को 
छोड़कि)। ्यह संभव हरै कक ्यह रगिावर अप्रैल में परिवि्टन 
से पहले माच्ट में निमाई के अनुमान को बना्ेय िखेगी। 
इस उलराव/परिवि्टन कफी व्यापकिा औि प्भाव 2018-19 
में मौद्रिक नीति प्तिकक्र्याओं काे सुव्यवषस्ि किेंगे।

दृष्रकोण कफी िि् मुड़िे हुए, माच्ट 2018 के भाििी्य 
रिज़व्ट बैंक के सववेक्ण के अनुसाि शहिी पारिवारिक 
मुरिास्फीति अपेक्ाएं उननि बनी िही।1 िीन महीने बाद कफी 
औि एक वष्ट बाद कफी मुरिास्फीति अपेक्ाएं द्पछले दौि के 
(द्दसंबि) क्रमश: 7.8 प्तिशि औि 8.6 प्तिशि से क्रमश: 

1 रिज़व्ट बैंक का घिेलू मुरिास्फीति अपेक्ाएं सववेक्ण-18 शहिों में आ्योषजि कक्या 
ग्या हरै औि माच्ट 2018 के सववेक्ण के परिणाम (5,150) घिेलुओं कफी प्तिकक्र्या 
के आधाि पि हैं।

Chart I.1: Crude Oil: Prices and Demand-Supply Balance
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Note: Domestic prices represent the average pump prices of four metros.

Sources: Bloomberg; Petroleum Planning and Analysis Cell; and  Indian Oil Corporation
Limited.
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राि्न I.1: क्तू ड ऑइल : कीमिें, मांग-आपतूति ्न संिुलन

ए: क्तू ड ऑइल और पंप कीमिें

द्िपपणी: घिेलू कफीमिें चाि महानगिों कफी औसि पंप कफीमिों को दशा्टिी हैं। 
स्ोि: ्लूमबग्ट, पेट्ोलल्यम आ्योजना औि द्व्लेषण कक् औि इंडड्यन ऑइल कॉिपोिेशन।
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राि्न I.2: वैष्वक जीडीपी संवदृ्धि (वर्न–दर-वर्न)
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द्वकासशील अ््टव्यवस्ाएँ 
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30 आधाि बबदं ुऔि 10 आधाि बबदं ुबढ़ गई। प्तिकक्र्या 
देनेवाले ्यह अपेक्ा कि िहे हैं कक सामान्य कफीमिों का 
सिि िीन महीने औि एक वष्ट दोनों कफी सीमा के ललए 
रगिी हुई वि्टमान दि से अरधक बढ़ जाए (चार्ट I.3)।

द्वतनमा्टण ्ममों ने रिज़व्ट बैंक के औद्योरगक आउरलुक 
सववेक्ण (माच्ट 2018) में अलभमि द्द्या ्ा, उनहोंने ्यह 
अपेक्ा कफी कक कचचे माल कफी बढ़िी लागिों के कािण 
तिमाही 1: 2018-19 में उचचिि इनपुर मूल्य दबाव होगा 
(कचचे माल कफी लागि के उचचिि नकािातमक मूल्य  
उचचिि इनपुर मूल्य दबाव दशा्टिे हैं) (चार्ट I.4)।2 बबक्रफी 

कफी कफीमिों में भी वदृ्धि अपेक्क्ि हरै, पिंिु लाभ सीमानिों 
को संिक्क्ि किने के ललए प्या्ट्पि नहीं हरै। तनककफी के 
बबक्रफी प्बंधकों का सववेक्ण द्वतनमा्टण के ललए (माच्ट 2018) 
इनपुर औि आउरपुर दोनों मूल्य दबाव औि सेवा के्त् 
(्िविी 2018) कफी ओि संकेि देिा हरै।

माच्ट 2018 में रिज़व्ट बैंक दवािा सववेक्क्ि व्यावसात्यक 
अनुमानकिा्टओं ने ्यह अपेक्ा कफी कक सीपीआई मुरिास्फीति 
2018-19 कफी पहली तिमाही में 5.1 प्तिशि िक दृढ होगी 
औि चौ्ी तिमाही 2018-19 में 4.3 प्तिशि िक सं्यि 
होगी (चार्ट I.5)।3 उनकफी मध्यावरध मुरिास्फीति अपेक्ाएं 

2 माच्ट 2018 िाउंड परिणाम 1,250 कंपतन्यों के प्तिसाद पि आधारिि हरै।
3 व्यावसात्यक अनुमानकिा्टओं के रिज़व्ट बैंक के सववेक्ण कफी माच्ट 2018 िाउंड में 25 अनुमानकिा्टओं ने भाग लल्या।

Chart I.3: Inflation Expectations of Households
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Source: Inflation Expectations Survey, RBI.
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राि्न I.3: घरेलतू वसिुओ ंकी मुरिास्ीति अपेक्ाएँ 

स्ोि: मुरिास्फीति अपेक्ाएँ सववेक्ण, आिबीआई।

एक वष्ट से आगे (लमडड्यन)िीन माह से आगे (लमडड्यन) 

िीन माह से आगे कफी कफीमि वि्टमान 
दि से अरधक बढ़िी हरै (िाइर सकेल)

एक वष्ट से आगे कफी कफीमि वि्टमान 
दि से अरधक बढ़ी हरै (िाइर सकेल)
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Chart I.4: Expectations of Cost of Raw Materials
and Selling Prices

Cost of raw materials Selling price

Source: Industrial Outlook Survey, RBI.

Note: Net response is the difference between the respondents reporting optimism
and those reporting pessimism. The range is -100 to 100. ncrease/decrease inThe i
selling price is optimistic/pessimistic, while increase/decrease in cost of rawthe the
material is pessimistic/optimistic from the view point of respondent firms. Therefore,
higher negative values for the cost of raw material indicate higher input price pressures
and viceversa.
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राि्न I.4: कचरे माल और बबक्ी कीमिों की
लागि की अपेक्ाएँ 

स्ोि: औद्योरगक दृष्रकोण सववेक्ण, आिबीआई।

द्िपपणी: आशादा्यी औि तनिाशाजनक सूचना देनेवाले प्तिकक्र्याकिा्टओं के बीच का अिंि तनवल 
प्तिकक्र्या हैं। ्यह िेंज-100 से 100 िक हरै। बबक्रफी कफीमि में वदृ्धि/कमी आशादा्यी/तनिाशाजनक  
हरै। जबकक कचचे माल कफी लागि में वदृ्धि /कमी प्तिकक्र्याकिा्ट कंपनी के दृष्रकोण से आशावादी/
तनिाशावादी हरै। अिः कचचे माल कफी लागि के उचचिि ऋणातमक आकंड़ें उचचिि इनपुर मूल्य’ 
दबाओकंो दशा्टि ेहैं।
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Chart I.5: Inflation Expectations of Professional Forecasters

a: CPI Inflation Expectations: Short-run*

*: Five quarters ahead.

b: CPI Inflation Expectations: Long-run

Survey round
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राि्न I.5: व्ावसात्क पतूवा्ननुमानकिा्नओ ंकी मुरिास्ीति अपेक्ाएँ

बी: सीपीआई मुरिास्ीति अपेक्ाएँ: लंबे सम् के मलएए: सीपीआई मुरिास्ीति अपेक्ाएँ: अलपकालीन*
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(5 वष्ट आगे) 4.5 प्तिशि पि अपरिवति्टि िही, जबकक 
दीघा्टवरध मुरिास्फीति अपेक्ाएं (10 वष्ट आगे) 40 आधाि 
बबदं ुबढ़कि 4.5 प्तिशि िही।

प्ािंलभक षस्ति्यों को देखिे हुए प्गतिशील सववेक्ण से 
संकेि औि संिचनातमक औि अन्य मॉडलों के अनुमानों 
से सीपीआई मुरिास्फीति प्तिकूल आधाि प्भाव के कािण 
्िविी 2018 के 4.4 प्तिशि से ऊपि उठकि तिमाही 
1: 2018-19 में 5.1 प्तिशि िहने का औि तिमाही 2 
में 4.7 प्तिशि, तिमाही 3 औि 4 में 4.4 िक सं्यि 
होने का अनुमान हरै षजसमें शीषािंककि जोखखम ऊपि उठेगा 
(चार्ट I.6)। ्यह नोर कक्या जाए कक कें रि सिकाि दवािा 
घोद्षि एचआिए में वदृ्धि का प्त्यक् प्भाव द्दसंबि 2018 
िक पूिी ििह से ्फीका पड जाएगा। 50 प्तिशि औि 70 
प्तिशि आतमद्व्वास अंििाल क्रमश: तिमाही 4: 2018-
19 में 3.2-5.9 िह ग्या औि 2.5-6.7 िह ग्या। कें रि 
सिकाि के कम्टचारि्यों के ललए एचआिए के अनुमातनि 
प्भाव को छोड़कि सीपीआई मुरिास्फीति ्िविी 2018 में 
4.1 प्तिशि से ऊपि उठकि तिमाही 1: 2018-19 में 4.7 
प्तिशि िह सकिी ्ी औि उसके बाद तिमाही 2,3 औि 
4 में 4.4 प्तिशि िक सं्यि हो सकिी ्ी।

वष्ट 2019-20 के ललए ्यह मानकि कक सामान्य: मानसून 
िहेगा औि कोई बड़ा बाहिी आघाि नहीं होगा, संिचनातमक 
मॉडेल अनुमान ्यह दशा्टिे हैं कक मुरिास्फीति 4.5-4.6 इस 
िेंज में बदलेगी। 50 प्तिशि औि 70 प्तिशि आतमद्व्वास 
अंििाल तिमाही 4: 2019-20 के ललए क्रमश: 3.0-6.1 
प्तिशि औि 2.2-7.0 प्तिशि का अंिि होगा।

बेसलाइन पूवा्टनुमान के ललए कई अपसाइड जोखखम हैं। 
्यद्यद्प हेडलाइन मुरिास्फीति पि प्भाव सांष््यकफी्य 
होगा औि उसे नीति प््योजनों के ललए गौि से देखना  
होगा, एचआिए में अपेक्क्ि वदृ्धि िाज्य सिकाि दवािा कफी 
गई वदृ्धि को लमलाकि वदृ्धि का दसूिा आदेश मुरिास्फीति 
आदेश को प्भाद्वि कि सकिा हरै। मुरिास्फीति दृष्रकोण 
के ललए अन्य प्मुख जोखखम कचचे िेल औि अन्य  
पण्य कफीमिें, खिी् ्सलों के ललए प्सिाद्वि संशोधन, 
औि कें रि औि िाज्य दोनों सिि पि िाजकोषी्य रगिावर 
हरै।

1.2 संवदृ्धि के मलए दृष्िकोण

आगे चलकि आर््टक गतिद्वरध 2018-19 में प्गति 
किना अपेक्क्ि हरै षजससे द्हिकि घिेलू औि सा्-सा् 
वरैष्वक वािाविण को लाभ होगा। पहले, जीएसरी के  
का्या्टनव्यन से संबंरधि प्ािंलभक कद्ठनाइ्यां कम हो  
िही हैं। दसूिे, ऋण का उठाव ही हाल कफी अवरध में 
उललेखनी्य रूप से बढ़ ग्या हरै औि क्रलमक रूप से द्वसििृ 
आधाि पि हो िहा हरै जो द्वतनमा्टण क्ेत् औि नई तनवेश 
गतिद्वरध को अचछा पूवा्टभास दे िहा हरै। िीसिे, प्ा्लमक 
बाज़ाि से द्वसििृ संसाधन जुराने से आगे कफी अवरध के 
ललए तनवेश गतिद्वरध मजबूि हो सकेगी। चौ्े, द्दवाला 
ऋण शोधन अक्मिा संद्हिा (आईबीसी) के अंिग्टि 
सिकािी के्त् के बैंकों के पुनपूिंजीकिण प्कक्र्या औि बीमाि 
आषसि्यों के समाधान से कािोबाि औि तनवेश वािाविण में  
सुधाि होगा। पांचवें, वरैष्वक व्यापाि वदृ्धि ने गति 
पकड़ी हरै जो तन्या्टि को बढ़ावा देगी औि सही तन्या्टि  
का अविोध कम किेगी। छठे, ्यूतन्यन बजर में  
ग्ामीण औि संिचनातमक क्ेत्ों पि जोि ग्ामीण मांग  
का का्याकलप किेगा औि तनजी तनवेश में भिपूि वदृ्धि 
किेगा।

इन सवास्थ्यकि गतिद्वरध्यों के होिे हुए भी उपभोकिा 
आतमद्व्वास रिज़व्ट बैंक के सववेक्ण के माच्ट 2018  
के िाउंड में, अपनी सामान्य आर््टक षस्ति्यां  
औि िोजगाि षस्ति में आगे वष्ट भि में सं्यििा कफी 
अपेक्ा किनेवाले प्तिवाद्द्यों के सा् डूब ग्या (चार्ट 
1.7)।4 द्वतनमा्टण के्त् में कुल भावना एक तिमाही आगे 
रिज़व्ट बैंक के औद्योरगक दृष्रकोण सववेक्ण में माच्ट 
2018 में उतपाद कफी कमजोि संभावनाएं, आदेश बही, 
4 ्यह सववेक्ण रिज़व्ट बैंक दवािा छह महानगिों में औि माच्ट 2018 के िाउंड में  
कक्या ग्या औि (5,297) प्तिवाद्द्यों दवािा प्तिसाद प्ा्पि हुआ।

राि्न I.6: सीपीआई मुरिास्ीति का पतूवा्ननमुान (वर्न दर वर्न)

50 प्तिशि सीआई 70 प्तिशि सीआई 90 प्तिशि सीआई

सीआई-द्व्वास अंििालस्ोि: आिबीआई सरा् अनुमान।
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क्मिा उप्योग, िोजगािी औि लाभ माषज्टन के दबाव में 
अस्ल िही (चार्ट 1.8)।

ि्ाद्प, अन्य एजेंलस्यों दवािा आ्योषजि सववेक्ण कािोबाि 
आतमद्व्वास में भी सुधाि दशा्टिे हैं (सािणी I.3)। द्वतनमा्टण 
औि सेवा के्त् ्मतें तनककफी के खिीदािी प्बंधकों के सववेक्ण 
(क्रमश: माच्ट 2018 औि ्िविी 2018) एक वष्ट बाद 
आउरलुक के बािे में आशावादी हरै, जो द्वसिािीकिण 
्योजनाओं दवािा चला्या ग्या औि मांग कफी षस्ति में 
सुधाि कफी अपेक्ा कफी गई।

रिज़व्ट बैंक के सववेक्ण के माच्ट 2018 िाउंड में व्यावसात्यक 
अनुमानकिा्टओं ने तिमाही 3: 2017-18 के 7.2 प्तिशि 
से तिमाही 1: 2018-19 में 7.3 प्तिशि िक सीमांि रूप 
से उठाने के ललए सकल घिेलू उतपाद (जीडीपी) में वदृ्धि कफी 
अपेक्ा कफी औि वह तिमाही 2- तिमाही 4 में 7.2 प्तिशि  
िही (चार्ट 1.9 औि सािणी 1.4)।

बेसलाइन धािणा सववेक्ण संकेिक औि मॉडेल अनुमान 
को द्वचाि में लेिे हुए सही जीडीपी वदृ्धि 2017-18 के 
6.6 प्तिशि से 2018-19 में 7.4 िक तिमाही 1 में 7.3 

सारणी I.3: कारोबारी प्त्ाशा सववे
मद एनसीएईआर 

बबजनेस 
कांफ्ंडेंस 
इंडकेस

(जनवरी 
2018)

फ्ककी 
समग्र 
बबजनेस
कांफ्ंडेंस
इंडकेस
(्रवरी 
2018)

दतून और 
बे्डसट्ीि 
कमपोजीि 
बबजनेस 

आषपिममजम 
इंडकेस

(जनवरी 
2018)

सीआइआइ 
बबजनेस 
कांफ्डेंस 
इंडकेस

(द्दसंबि 
2017)

सूचकांक का 
वि्टमान सिि 129.3 71.6 91.0 59.7

द्पछले सववे के 
अनुसाि सूचकांक 118.5 65.6 76.7 58.3

% परिवि्टन  
(ति-दि-ति) क्रम में 9.1 9.1 18.6 2.4

% परिवि्टन (वष्ट-दि-वष्ट) 15.4 23.0 39.1 5.7

नोि:
1. एनसीएईआि: नेशनल काउंलसल ऑ् ए्पलाइड इकॉनॉलमक रिसच्ट।
2. ए्आईसीसीआई: ्ेडिेशन ऑ् इंडड्यन चेंबस्ट ऑ् कॉमस्ट एंड इंडसट्ी। 
3. सीआईआई: कॉन्ेडिेशन ऑ् इंडड्यन इंडसट्ी।
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Chart I.7: Consumer Confidence

Source: Consumer Confidence Survey, RBI.
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राि्न 1.7: उपभोकिा द्व्वास
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स्ोि: उपभोकिा द्व्वास सववेक्ण, आिबीआई।
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Chart I.8: Business Assessment and Expectations

Source: Industrial Outlook Survey, RBI.

राि्न 1.8: व्ावसात्क मतूल्ांकन और अपेक्ाएँ
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स्ोि: औद्योरगक दृष्रकोण सववेक्ण, आिबीआई।
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Chart I.9: Professional Forecasters' Projection
of Real GDP Growth

Source: Survey of Professional Forecasters, RBI.
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प्तिशि, तिमाही 2 में 7.4 प्तिशि, तिमाही 3 में 7.3 
प्तिशि औि तिमाही 4 में 7.6 प्तिशि सुधाि होने का 
पूवा्टनुमान कक्या ग्या हरै षजसमें बेसलाइन परिदृ््य में 
समान रूप से संिुललि जोखखम हरै।5 2019-20 के ललए 
संिचनातमक मॉडेल अनुमान ने एक सामान्य मानसून अौि 
कोई बाहिी नीति आघाि नहीं मानकि 7.4-7.9 प्तिशि के 
िेंज में तिमाही वदृ्धि दि के सा् 7.7 प्तिशि वासिद्वक 
जीडीपी संवदृ्धि का संकेि द्द्या ्ा (चार्ट I.10)।

कुछ ऐसे जोखखम हैं जो बेसलाइन वदृ्धि के परिदृ््य 
में हैं षजन पि सावधानीपूव्टक ध्यान देना होगा। सबसे 
पहले, संबधि अतनष्चििा औि ्यूएस में मौद्रिक नीति 
के सामान्यीकिण के सम्य औि अन्य प्मुख उभििी 
अ््टव्यवस्ा वाले कें रिी्य बैंक अंिििा्ट्ी्य द्वतिी्य बाज़ाि 

सारणी I.4: ररज़व्न बैंक का बेसलाइन िथा
 व्ावसात्क पतूवा्ननुमानकिा्नओ ंका माष््का पतूवा्ननुमान

(प्तिशि)
  2017-18 2018-19 2019-20

ररज़व्न बैंक का बेसलाइन अनुमान      

मुरिास्फीति, चौ्ी तिमाही (वष्ट दि वष्ट) 4.5 4.4 4.5

कें रि सिकािी कम्टचारि्यों के ललए तनधा्टरिि 
एचआिए के अनुमातनि प्भाव को छोड़कि 
मुरिास्फीति. ति 4 (वष्ट दि वष्ट) 4.2 4.4 4.5

वासिद्वक सकल मूल्य वरध्टि (जीवीए) संवदृ्धि 6.6 7.4 7.7

व्ावसात्क पतूवा्ननुमानकिा्नओ ंके सववेक्ण का 
मतूल्ांकन@    

मुरिास्फीति, चौ्ी तिमाही (वष्ट दि वष्ट) 4.7 4.3  

वासिद्वक जीवीए संवदृ्धि 6.6 7.3  

सकल घिेलू बचि (जीएनडीआई का प्तिशि) 30.2 30.5  

सकल क्कसड पूंजी तनमा्टण  
(जीडीपी का प्तिशि) 28.5 29.0  

अनुसूरचि वाखणषज्यक बैंकों के ऋण  
में वदृ्धि 10.0 11.3  

सं्युकि सकल िाजकोषी्य घारा  
(जीडीपी का प्तिशि) 6.5 6.3  

कें रि सिकाि सकल िाजकोषी्य घारा  
(जीडीपी का प्तिशि) 3.5 3.3  

िेपो िेर (समा्पि अवरध) 6.00 6.00  

91-द्दवसी्य खजाना बबल पि प्ति्ल 
(समा्पि अवरध) 6.2 6.3  

10-वषजी्य कें रि सिकाि कफी प्तिभूति्यों पि 
प्ति्ल (समा्पि अवरध) 7.6 7.5  

समग् भुगिान शषे (्ूयएस $ बबलल्यन) 27.1 11.3  

पण्य तन्या्टि वदृ्धि 9.0 9.4  

पण्य आ्याि वदृ्धि 18.0 10.9  

चालू खािा शषे  
(जीडीपी का प्तिशि) -1.9 -2.1  

@: माषध्यका पूवा्टनुमान; जीएनडीआई: सकल िा्ट्ी्य प््योज्य आ्य  
स्ोि: आिबीआई सरा् अनुमान ि्ा व्यावसात्यक पूवा्टनुमानकिा्टओ ंका सववेक्ण 
(माच्ट 2018)।

में अषस्ििा कफी आविजी बािी को षजसका पूंजी प्वाह औि 
समग् तनवेश भावना पि षजसमें ‘द्वति’ चरैनल के माध्यम 
से ईएमई शालमल हरै, पि द्वपिीि प्भाव पड़ सकिा हरै। 
दसूिे, ्यूएस में संिक्णवादी उपा्य औि व्यापाि ्युधि को 
सामान्यीकृि खििा घिेलू द्वतिी्य बाज़ाि कोषसपल ओवि 
औि वदृ्धि आउरलुक के ललए द्वपिीि तनद्हिा््ट वरैष्वक 
द्वतिी्य बाज़ाि में अषस्ििा बढ़ा सकिी हरै। िा्ट्ी्य लेखा 
सांष््यकफी पि पुिाने डारा में बहृि संशोधन पूवा्टनुमान को 
चुनौिी भी दे सकिे हैं। (बॉकस I.1)

I.3 जोखिमों का संिुलन

आगामी खंडों में प्सिुि संवदृ्धि औि मुरिास्फीति के बेसलाइन 
अनुमान िाललका I.2 में द्दए गए पूवा्टनुमानों पि आधारिि 
हैं। हालांकक इन बेसलाइन पूवा्टनुमानों के इद्टरगद्ट मौजूद 
बढ़ी अतनष्चििाएँ बेसलाइन अनुमानों के ललए जोखखम 
परैदा कििी हैं। संभाव्य वरैकषलपक परिदृ््यों में संवदृ्धि औि 
मुरिास्फीति के अनुमातनि प्ों पि आगे द्वचाि कक्या ग्या 
हरै।

(i) कचरे िेल की अंिररा्ट्ी् कीमिें

द्वगि छह महीने के दौिान िेल कफी कफीमिों कफी गति िेल-
बाजाि के सा् जुड़ी परिवि्टनशीलिा को प्कर कििी हरै। 
बेसलाइन परिदृ््य में ्यह पूवा्टनुमान कक्या ग्या हरै कक 
सन 2018-19 के दौिान कचचे िेल कफी कफीमिें (भाििी्य 
बासकेर) औसिन प्ति बरैिल 68 अमिीकफी डॉलि िहेंगी। 
हालही कक तिमाद्ह्यों में वरैष्वक बढ़ोििी ने ऊपि कफी िि् 
जाकि चककि कि द्द्या। ्यद्द ्यही षस्ति्याँ बनी िहीं िो 

5 इस मौद्रिक नीति रिपोर्ट के बाद घिेलू उतपाद (जीडीपी) में वदृ्धि आर््टक गतिद्वरध 
के हेडलाइन उपा्य के रूप में इसिेमाल कफी जाएगी।

Chart I.10: Projection of Growth in Real GDP (y-o-y)

Source: RBI staff estimates.
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राि्न I.10: वासिद्वक जीडीपी में संवदृ्धि
(वर्न दर वर्न) का पतूवा्ननुमान
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स्ोि: आिबीआई सरा् अनुमान। सीआई- द्व्वास अंििाल



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2018

भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 2018 19भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 201818

अप्रैल 2018 मौद्रिक नीति रिपोर्ट

बाकस I.1: भारि में रा्ट्ी् लेिा आंकड़ों का संशोिन

कें रिी्य सांष््यकफी का्या्टल्य (सीएसओ) दवािा िा्ट्ी्य लेखा 
आंकड़ों के प््म अरग्म अनुमानों (ए्एई) को जनविी के 
प््म स्पिाह में ले आने के सा् ही आंकड़ों के व्यापक 
संशोधन का मुद्ा समाने आ ग्या हरै। प््म अरग्म अनुमान 
सीलमि जानकािी पि आरधारिि हैं, षजनहें अनुक्रलमक 
संशोधनों में धीिे-धीिे ठीक कक्या जािा हरै। भािि में जीडीपी 
के प्मुख घरकों कफी वाद्ष्टक संवदृ्धि दिों के संबंध में प््म 
तनग्टमन औि नवीनिम उपल्ध तनगम्टन के द्व्लेषण से 
सामान्यि्या उधव्टगामी प्वषृति प्कर होिी हरै।

उतपादन पक् को देखें िो वाद्ष्टक आंकड़ों (2003-04 के 
बाद) औि तिमाही आंकड़ों (2002-03 के बाद) पि आधारिि 
द्व्लेषण से ज्ाि होिा हरै कक दस वष्ट कफी अवरध में 
सीएसओ ने अरग्म अनुमानों के सापेक्ि्या सकल वरध्टि 
मूल्य (जीवीए) संवदृ्धि के वाद्ष्टक वासिद्वक अनुमानों को 
बढ़ािे हुए संशोरधि कक्या (औसिन लगभग 70 आधाि 
अंक) औि शेष चाि वष्ट के दौिान रगिािे हुए (औसिन 
लगभग 27 आधाि अंक) संशोरधि कक्या (सािणी I.1.1)। 
वासिद्वक जीडीपी के मामले में अरग्म अनुमानों को बािह 
वष्ट िक बढ़ािे हुए िखा ग्या (औसिन 81 आधाि अंक) 

औि केवल दो वष्ट के ललए इसे रगिािे हुए (औसिन 204 
आधाि अंक) िखा ग्या। जीवीए घरकों के द्व्लेषण से 
प्कर होिा हरै कक मु््य रूप से िीन के्त्ों–्य्ा– ‘खनन 
औि उतखनन’, ‘द्वतनमा्टण’ औि ‘द्वति िी्यल एसरेर औि 
व्यावसात्यक सेवओं’ में उललेखनी्य संशोधन हुए।

व्य्य पक् में 2007-08 के बाद के वाद्ष्टक आंकड़ों औि 
2009-10 के बाद के तिमाही आंकड़ों के द्व्लेषण से ज्ाि 
होिा हरै कक तन जी अंतिम उपभोग व्य्य (पीए्सीई) औि 
वसिु औि सेवाओं के तन्या्टिों में उललेखनी्य संधोधन हुए 
(िाललका I.1.2)।

इस द्व्लेषण से ्यह भी प्कर होिा हरै कक बढ़िी हुई संवदृ्धि 
कफी अवरध के दौिान अनुक्रलमक संशोधनों में आिंलभक 
अनुमानों को ऊपि कफी िि् बढ़ा्या ग्या, जबकक संवदृ्धि 
में रगिावर कफी अवरध में संशोधनों को रगिावर कफी िि् 
िखा ग्या – आिंलभक अनुमानों में उधव्टगति को संिुललि 
रूप में व्यकि कक्या ग्या हरै औि रगिावर को अत्युषकि 
के सा् प्कर कक्या ग्या हरै। जीडीपी/जीवीए संवदृ्धि के 
अरग्म अनुमानों के ललए जरूिी हरै कक इनकफी अनुपूति ्ट उचच 
बािंबाििा के संकेिकों से कफी जाए िाकक अ््टव्यवस्ा के 
हालाि के वासिद्वक आकलन कक्या जा सके (प्काश ि्ा 
अन्य, 2018)। 

संदभ्न:
प्काश, अनुपम, ए. के. शुकला, ए. पी. एकका औि के. 
द्प््यदशजी (2018), “एकज़ालमतनगं ग्ॉस डोमेषसरक प्ॉडकर 
डारा रिद्वजनस इन इंडड्या”, लमरं सट्ीर मेमो (आगामी), 
भाििी्य रिज़व्ट बैंक.

सारणी I.1.1: वासिद्वक जीवीए संवदृ्धि का पहला व अतंिम अनुमान:
अिंर का मीन और ममडड्न (प्तिशि बबनद ुमें)

रर वाद्र्नक संवदृ्धि दर 
(14 वर्न)

तिमाही संवदृ्धि दर
(64 तिमाही)

मीन ममडड्न मीन ममडड्न

जीवीए 0.43 0.37 0.55 *** 0.54 ***

कृद्ष, ्ोिेसरिी औि क्लशगं 0.84 0.99 0.34 0.74 *

खनन ि्ा उतखनन 2.34 1.18 1.97 *** 0.58 ***

द्वतनमा्टण 2.06 1.75 2.09 *** 1.13 ***

द्वद्युि, गरैस, जल आपूति ्ट 
ि्ा अन्य उप्योगी सेवाएँ -0.20 -0.36 0.35 0.45 *

तनमा्टण 1.34 0.51 0.75 0.60

व्यापाि, होरल, परिवहन, 
संचाि औि ब्ॉडकाषसरंग से 
संबषनधि सेवाएँ 0.47 0.87 0.34 0.64

द्वति, रि्यल एसरेर एव ं
व्यावसात्यक सेवाएँ 0.49 0.43 1.08 *** 1.23 ***

लोक प्शासन, िक्ा ि्ा 
अन्य सेवाएँ -1.31 -0.81 -0.46 -1.10

द्िपपखण्ाँ: 1. ***, ** औि * क्रमशः 1%,5% औि 10% पि सां््यकफी्य महतव 
को दशा्टि ेहैं।
2. द्वलकोकसन साइन िैंक रेसर लमडड्यन के ललए कफी ग्यी हरै। 
3. शून्य परिकलपना ्यह हरै कक आबादी के दो ्या दो से अरधक सेर के ललए 
परैिामीरि में कोई अंिि नहीं हरै।

सारणी I.1.2: वासिद्वक जीडीपी संवदृ्धि का पहला व अंतिम 
अनुमान: व्् पक् :अंिर का मीन और ममडड्न

(प्तिशि बबनद ुमें)
 रर वाद्र्नक संवदृ्धि दर 

(10 वर्न)
तिमाही संवदृ्धि दर

(32 तिमाही)

मीन ममडड्न मीन ममडड्न

जीडीपी 0.38 0.56 0.71** 0.36**

तनजी अतंिम उपभोग व्य्य 1.56 1.14 1.31** 1.19**

सिकािी अतंिम उपभोग 
व्य्य -0.92 0.41 -0.12 2.49

सकल क्कसड पूंजी  
तनमा्टण 1.96 1.91 2.89* 0.80

वसिुएँ औि सेवाओ ंकफी 
तन्या्टि 1.97 1.29 3.59* 2.04*

वसिुओ ंऔि सेवाओं का 
आ्याि 2.99 2.43 15.33 2.67**

द्िपपखण्ाँ: कृप्या सािणी 1.1.1. कफी द्र्पपखण्याँ देखें।
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वरैष्वक सिि पि कचचे िेल कफी मांग औि इसललए इसकफी 
कफीमिें ऊपि कफी िि् जा सकिी हैं। इस परिदृ््य में मान 
लल्या जाए कक कचचे िेल कफी औसि कफीमिें 78 अमिीकफी 
डालि िहिी हैं िो मुरिास्फीति भी बेसलाइन से 30 आधाि 
अंक ऊपि िहेगी औि संवदृ्धि लगभग 10 आधाि अंक 
कमजोि पड़ जाएगी। दसूिी िि् ्यद्द वरैष्वक आर््टक 
कक्र्याकलाप प्त्याशा से कमजोि पड़ जािे हैं िो अंिििा्ट्ी्य 
िेल कफीमिों पि अधोगामी दबाव पड़ेगा (द्वलभनन कािकों 
कफी वजह से, इन पि आगे चल कि चचा्ट कफी गई हरै) अ्वा 
कचचे िेल कफी कफीमिों के प्तिसाद में शेल-गरैस का उतपादन 
औि बढ़ा द्द्या जािा हरै अ्वा ओपेक सदस्य अपने-अपने 
ललए सहमि शे्यि से अरधक उतपादन किें। ्यद्द ऐसे 
परिदृ््य में भाििी्य बासकेर में कचचे िेल कफी कफीमिें प्ति 
बरैिल 58 अमिीकफी डॉलि िक रगि जाएँ िो मुरिास्फीति भी 
बेसलाइन से लगभग 30 आधाि अंक नीचे चली जाएंगी, 
औि वासिद्वक जीडीपी संवदृ्धि को लगभग 10 आधाि अंकों 
का उछाल लमल जाएगा (चार्ट I.11 औि I.12)।

(ii) वैष्वक संवदृ्धि

बेसलाइन परिदृ््य में ्यह माना ग्या हरै कक 2018 के 
दौिान वरैष्वक संवदृ्धि ऊपि जाएगी, क्योंकक इसे कॉिपोिेर 
ररैकस रि्या्यिों के कािण अमिीकफी तनवेश मांग में िेजी, 
समा्योजनकािी मौद्रिक नीति के सम््टन से ्यूिो के्त् में 
प्बल कक्र्याकलापों औि ईएमई कफी संवदृ्धि संभावनाओ ं
में सुधाि का सहािा लमलेगा। संक्रलमक चक्रफी्य प्तिघाि 
वरैष्वक व्यापाि के पुनरुत्ान औि द्वतिपोषण कफी सहज 
शिमों दवािा एक दसूिे को मजबूिी प्दान किने के कािण 
से इस बेसलाइन के ललए कुछ जोखखम भी हैं। ्यद्द मध्यम 
अवरध में वरैष्वक संवदृ्धि इस बेसलाइन से 50 आधाि अंक 
ऊपि जािी हरै िो ्यह घिेलू संवदृ्धि को मजबूि कििे हुए 
इसे बेसलाइन से 20 आधाि अंक ऊपि ले जाएगी औि 
घिेलू मुरिास्फीति में लगभग 10 आधाि अंकों कफी बढ़ोििी 
किेगी। 

Chart I.11: Impact of Risk Scenarios on Baseline Inflation Path

Source: RBI staff estimates.
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राि्न I.11: बेसलाइन मुरिास्ीति पथ पर जोखिम पररदृ्् का प्भाव
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Chart I.12: Impact of Risk Scenarios on Baseline Growth Path

Source: RBI staff estimates.
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राि्न I.12: बेसलाइन संवदृ्धि पथ पर जोखिम पररदृ्् का प्भाव
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दसूिी िि्, संिक्णवादी नीति्याँ, अमिीकफी औि अन्य 
प्णालीगि कें रिी्य बैंकों में मौद्रिक नीति कफी गति औि 
साधािणीकिण कफी सामत्यकिा के सा् जुड़ी हुई सिि 
अतनष्चििा, औि कचचे िेल कफी ऊंची कफीमिें वरैष्वक मांग 
के ललए रगिावर का जोखखम परैदा कििी हैं। ्यद्द वरैष्वक 
मांग में इस बेसलाइन कफी िुलना में 50 आधाि अंकों कफी 
कमजोिी आिी हरै िो घिेलू संवदृ्धि औि मुरिास्फीति इस 
बेसलाइन से क्रमशः 20 आधाि अंक औि लगभग 10 
आधाि अंक नीचे जा सकिी हरै।

(iii) मकान फकरा्ा भतिा - राज्ों दवारा का्ा्ननव्न

कें रि सिकाि दवािा अपने कम्टचारि्यों के ललए मकान 
ककिा्या भतिे में बढ़ोििी का प्भाव जुलाई 2017 से 
मुरिास्फीति आंकड़ों में प्कर होिा हरै। हालांकक िाज्य 
सिकािों दवािा अपने-अपने कम्टचारि्यों के ललए मकान 
ककिा्या भतिे के अवाड्ट को लागू किने के परिमाण औि 
सामत्यकिा के बािे में अतनष्चििा बनी िह जािी हरै औि 
इसीललए बेसलाइन मुरिास्फीति प् में इसे शालमल नहीं 
कक्या ग्या हरै। ्यह मानिे हुए कक सभी िाज्य सिकािें सन 
2018-19 कफी अवरध में कें रि सिकाि के षजिना ही वेिन 
औि भतिे में बढ़ोििी कििी हैं, िो उचचिि एचआिए के 
प्त्यक् सांष््यकफी्य प्भाव के कािण उपभोकिा कफीमि 
सूचकांक कफी मुरिास्फीति इस बेसलाइन से 100 आधाि 
अंक िक ऊपि जा सकिी हरै, षजस पि उचचिि मांग 
औि मुरिास्फीति प्त्याशाओं में बढ़ोििी से परैदा होने वाले 
अतिरिकि अप्त्यक् प्भाव भी िहेंगे। जरैसा कक पहले कहा 
ग्या हरै, मुरिास्फीति प्त्याशाओं से तनकलने वाले अप्त्यक् 
प्भावों के बािे में सिक्ट  िहिे हुए प्त्यक् सांष््यकफी्य 
प्भावों पि मौद्रिक नीति को ध्यान देना होगा।

(iv) द्वतनम् दर

अमिीकफी डॉलि कफी िुलना में भाििी्य रुपए कफी द्वतनम्य 
दि, हाल ही के महीनों में दोनों द्दशाओं में गतिमान िही। 
घिेलू मुरिास्फीति, िाजकोषी्य रगिावर औि चालू खािा शेष 
गतिद्वरध्यों सद्हि अमिीका में मौद्रिक नीति कफी गति औि 
सामान्यीकिण के बािे में बदलिी हुई बाजाि अनुभूति्याँ 
हाल ही कक सम्यावरध में द्वतनम्य दि गतिद्वरध्यों के 
चालन का महतवपूण्ट कािक िहे हैं औि तनकर अवरध 
में इनके ऐसे ही बने िहने कफी संभावना हरै। ्यूिो के्त् में 
आर््टक कक्र्याकलापों में गति सद्हि ्यूिोपी्य सेंट्ल बैंक 
कफी सामान्यीकिण ्योजनाओं के इद्टरगद्ट अतनष्चििाओ ं
से संभव हरै कक द्वतिी्य बाजाि कफी अतनष्चििाओं में 
बढ़ोििी होगी। अमिीकफी समष्र आर््टक नीति का सं्योग 

- ऐसे परिवेश में सहज िाजकोषी्य नीति जबकक मौद्रिक 
समा्योजन को हरा द्द्या जाए - बाजाि कफी अषस्ििा 
को बढ़ावा दे सकिा हरै। ्यह मानिे हुए कक इस बेसलाइन 
के सापेक्ि्या भाििी्य रुपए में लगभग 5 प्तिशि कफी 
रगिावर होगी, िो मुरिास्फीति लगभग 20 आधाि अंक 
कफी बढ़ोििी को छू लेगी औि तनवल तन्या्टिों में उछाल से 
संवदृ्धि में लगभग 15 आधाि अंक कफी बढ़ोििी हो सकिी 
हरै। दसूिी िि् हाल ही के महीनों में संवदृ्धि में आई िेजी 
सद्हि, प्बल सवदेशी मूल लसधिांिों औि तनवेश को बढ़ाने 
के ललए सिकाि दवािा ककए गए द्वलभनन प््यासों कफी 
सहा्यिा से द्वदेशी तनवेश के ललए भािि एक आकष्टक 
गंिव्य बना िहेगा, जो कक मुरिा पि अपवाड्ट दबाव दाल 
सकिा हरै। इस परिदृ््य में 5 प्तिशि भाििी्य रुपए में 
होने वाला मूल्यवध्टन सन 2018-19 में मुरिास्फीति को 
20 आधाि अंक िक निम कि सकिा हरै औि संवदृ्धि को 
लगभग 15 आधाि अंक रगिा सकिा हरै।

(v) िाद् स्ीति का जोखिम

संवदृ्धि औि मुरिास्फीति के बेसलाइन पे्क्णों में माना 
ग्या हरै कक सामान्य दक्क्णी-पष्चमी मानसून िहेगा, 
इसका सम््टन संभाद्वि ईएनएसओ (अल-नेनों-दक्क्णी 
सपंदन) कफी उदासीन षस्ति्यों के अरग्म संकेिों से भी 
हो सकिा हरै। भाििी्य मौसम द्वभाग (आईएमडी) को 
सन 2018 के ललए दक्क्णी-पष्चमी मानसून पि अपने 
पूवा्टनुमान अभी जािी किने हैं। वषा्ट कफी षस्ति्यों पि कृद्ष 
क्ेत् कफी संवेदनशीलिा को देखिे हुए वासिद्वक संवदृ्धि 
औि मुरिास्फीति के डा्यनालमकस मानसून कफी प्गति पि 
महतवपूण्ट रूप से तनभ्टि होंगे। 2018-19 में मानसून में 
कमी होने पि समग् जीडीपी वदृ्धि में 20 से 30 आधाि 
अंकों कफी रगिावर आ सकिी हरै। इसके अलावा, खिी् 
्सल के ललए न्यूनिम बबक्रफी कफीमि तनधा्टरिि किने के 
ललए ्यूतन्यन बजर में संशोरधि द्दशातनदवेशों का प्सिाव 
कक्या ग्या हरै, ्यद्यद्प अभी पूिे द्वविण उपल्ध नहीं हैं। 
्यद्द मानसून अप्या्ट्पि िहिा हरै औि न्यूनिम खिीद कफी 
कफीमि संबंधी बजर प्सिावों के कािण खाद्य कफीमिें बढ़ 
जािी हैं िो हेडलाइन मुरिास्फीति इस बेसलाइन से लगभग 
80 आधाि अंक बढ़ जाएगी।

(vi) राजकोरी् रतूक

कें रि सिकाि का 2017-18 औि 2018-19 का िाजकोषी्य 
घारा आिंलभक प्त्याशाओं से ऊपि जाना संभाद्वि हरै 
औि मध्यम अवरध समा्योजन प् को भी स्रगि कि 
द्द्या ग्या हरै। अकिूबि 2017 में प्सिुि अनुभवजन्य 
आकलन में सुझाव द्द्या ग्या हरै कक (क) भािि में आपदा 
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िाजकोषी्य घारे से मुरिास्फीति कफी िि् जािी हरै, औि 
(ख) मुरिास्फीति पि िाजकोषी्य घारे का प्भाव िरैखखक नहीं 
होिा, अ्ा्टि िाजकोषी्य घारा मुरिास्फीति का आिंलभक 
सिि षजिना उचचिि होगा मुरिास्फीति पि िाजकोषी्य घारे 
में बढ़ोििी का प्भाव भी उिना ही उचचिि होगा। सं्ुयकि 
(कें रि औि िाज्यों) िाजकोषी्य घारे के वि्टमान सििों को 
देखिे हुए जीडीपी अनुपाि कफी िुलना में िाजकोषी्य घारे 
में 100 आधाि अंक कफी बढ़ोििी से मुरिास्फीति में लगभग 
50 आधाि अंक कफी बढ़ोििी होगी। मुरिास्फीति पि इसके 
प्त्यक् प्भाव के अलावा िाजकोषी्य चूक के व्यापक 
समष्र-द्वतिी्य तनद्हिा््ट होिे हैं, स्पूण्ट अ््टव्यवस्ा में 
ऋण लेने कफी लागि पि खासिौि पि, जो कक पहले ही 
बढ़नी शुरू हो चुकफी हरै। ्ेय भी मुरिास्फीति का पोषण किके 
उसे औि ऊपि ले जाएंगे।

I.4 तन्कर्न

तन्कष्टिः, अनुमान हरै कक आईबीसी के िहि दबावग्सि 
आषसि्यों के समाधान औि साव्टजतनक क्ेत् के बैंकों का 

पुनपूिंजीकिण औि बेहिि जीएसरी का्या्टनव्यन आद्द से 
वष्ट 2018-19 में सकल मांग में सुधाि होगा। ्यूतन्यन 
बजर में ग्ामीण औि अवसंिचना के्त्ों को अहम क्ेत्ों के 
रूप में अलभतनधा्टरिि कि द्द्या ग्या हरै, जो सकल मांग को 
शषकि प्दान कि सकिा हरै। वरैष्वक व्यापाि में िेजी कफी 
सहा्यिा से भाििी्य अ््टव्यवस्ा उचच बाह्य मांग से लाभ 
उठा सकिी हरै। मानसून संबंधी सामान्य अतनष्चििा के 
अलावा, मुरिास्फीति के ऊपि जाने का जोखखम द्वद्वध प्काि 
के अन्य स्ोिों से भी हरै, खासकि िाज्य सिकािों दवािा 
एचआिए में प्त्यालशि बढ़ोििी से होने वाले सांष््यकफी्य 
प्भाव, िाजकोषी्य षसलपेज औि िेल कफीमिों से। उपभोकिा 
कफीमि सूचकांक पि एचआिए समा्योजन के द्वशुधि प्त्यक् 
सांष््यकफी्य प्भाव पि मौद्रिक नीति बनािे सम्य ध्यान 
द्द्या जाएगा। उननि अ््टव्यवस्ाओं में प्णालीगि कें रिी्य 
बैंकों दवािा मौद्रिक नीति के सामान्यीकिण कफी गति औि 
सामत्यकिा के बािे में अतनष्चििा संिक्णवादी प्वतृि्यों 
औि व्यापारिक ्युधि के भ्य के सा् बेसलाइन मुरिास्फीति 
औि संवदृ्धि प् के ललए उललेखनी्य जोखखम परैदा कििी हैं।
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II. मूल्य और लागत
तिमाही 3 : 2017-18 में खाद्य कीमिों में हुई वदृ्धि िथा 
कें रि सिकाि के कम्टचारि्यों के बढ़े हुए आवास ककिा्या 
भति े(एचआिए) के द्वििण, जिसने अकेले अनुमातनि 35 
आधाि अकंों का ्योगदान द्द्या, के कािण उपभोकिा मूल्य 
मरुिाज्फिति में िीव्र बढ़ोििी हुई। सज्ि्यों की कीमिों में 
मौसमी िाहि की देिी के कािण ्यह चौथी तिमाही में थोड़ा 
तन्यंत्रिि हुआ। अिंििाष्ट्ी्य ्िि पि व्िुओ ंकी कीमिों 
की गतिद्वधध्यों का अनुसिण किि े हुए दसूिी छमाही: 
2017-2018 में औद्योधगक इनपुर लागि में वदृ्धि हुई। 
संगद्िि औि ग्ामीण दोनों क्ेरिों में मिदिूी दबाव सामान्य 
िहे।

7वें कें रिी्य वेिन आ्योग (सीपीसी)1 की ससफ़ारिशों के बाद, 
िुलाई 2017 से कें रि सिकाि के कम्टचारि्यों के आवास 
ककिा्या भतिे में बढ़ोििी ने िीसिी तिमाही में उपभोकिा 
मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मुरिाज्फिति को उललेखनी्य रूप से 
प्भाद्वि कक्या हरै। सीपीआई2 में आवास सूचकांक के संकलन 
की शृंखला आधारिि प्णाली को अपनाने के बाद आवास 
ककिा्या भतिे के प्भाव ने 35 आधाि अंकों का ्योगदान द्द्या 
जिससे द्दसंबि में प्मुख मुरिा्फिीति में 5.2 प्तिशि की 
अधधकिम वदृ्धि हुई। अनुमातनि एचआिए प्भाव के सलए ककए 
गए समा्योिन से द्दसंबि में मुख्य मुरिा्फिीति 4.9 प्तिशि 
थी। खाद्य औि ईंधन को छोड़कि मुरिा्फिीति पि एचआिए 
का प्भाव किीब 75 आधाि अंकों के बिाबि था, द्दसंबि में 
समा्योिन के सलए ्यह 4.4 प्तिशि कम होना चाद्हए था। 

िीसिी तिमाही में सज्ि्यों की कीमिों में बेमौसम बढ़ोििी के 
कािण खाद्यानन मुरिा्फिीति में काफिी बढ़ोििी हुई; औि रिद्वि 
पेट्ोसल्यम गरैस (एल.पी. गरैस), केिोससन, कोक औि त्बिली 
की कीमिें बढ़ने के कािण ईंधन मुरिा्फिीति में बढ़ोििी दि्ट 
हुई। चौथी तिमाही में, स्िी की कीमिों में मौसमी धगिावर 
के साथ फििविी 2018 िक प्मुख मुरिा्फिीति की दि घरकि 
4.4 प्तिशि िह गई। एचआिए प्भाव को छोड़कि, प्मुख 
मुरिा्फिीति की दि 4.1 प्तिशि थी औि खाद्य औि ईंधन 
को छोड़कि मुरिा्फिीति में कोई परिवि्टन नहीं हुआ औि ्यह 
4.4 प्तिशि ही िही।(चार्ट II.1)

प्तिकूल आधािभूि प्भावों िथा कें रि सिकाि के कम्टचारि्यों के 
एचआिए के बढ़ने के पूवा्टनुमान के आधाि पि अकिूबि 2017 
के एमपीआि में ्यह अनुमान लगा्या ग्या था कक 2017-
18 की िीसिी तिमाही में सीपीआई मुरिा्फिीति 4.2 प्तिशि 
िक िथा चौथी तिमाही में 4.6 प्तिशि बढेगी। िीसिी 
तिमाही में वा्िद्वक मुरिा्फिीति के परिणाम अनुमातनि 
प्क्ेपवक्र की द्दशा के अनुरूप िहे, पिंिु ्ििों में, आघािों के 
सं्योिन के कािण वे पूवा्टनुमान से 35 आधाि अंक अधधक 
हो गए। सव्टप्थम, अकिूबि से नवंबि 2017 के दौिान प्याि 
औि रमारि की कीमिों में अनाि की असामत्यक वदृ्धि ने 
स्िी की कीमिों में बढ़ोििी की विह से द्दसंबि में इस 
शेणी में मुरिा्फिीति को 30 फिीसदी िक पहंुचाने का मौका 
द्द्या। दसूिा, एलपीिी कीमिों में वदृ्धि के कािण अकिूबि 
-नवंबि के दौिान ईंधन मुरिा्फिीति िेिी से बढ़ी। िीसिा, 
अंिििाष्ट्ी्य कचचे िेल की कीमिें अकिूबि से बढ़ने लगीं। 
द्दसंबि 2017 के अंि िक, वे ्यूएस अमेरिकी डालि 55 

1हरैडलाइन मुरिा्फिीति को पूिे भािि की सं्युकि सीपीआई(ग्ामीण + शहिी) में वर्ट-दि-वर्ट परिवि्टनों के दवािा मापा िािा हरै।
2दास.पी.(2018)। ‘‘सीपीआई मुरिा्फिीति पि आवास ककिा्या भति ेके बढ़ाने का प्भाव।’’ समनर ्ट्ीर मेमो (आगामी अकं)।

एचआरए: आवास ककिा्या भतिा।
स्रोत: (कें रिी्य सांजख्यकी का्या्टल्य) सीएसओ िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।

चार्ट II.1: सीपीआई मुद्ास्फीतत (वर्ट दर वर्ट)

प्त
िश

ि

सीपीआई हरैडलाइन सीपीआई खाद्य िथा ईंधन को छोड़कि
सीपीआई खाद्य िथा ईंधन को छोड़कि (एचआिए समा्योजिि) सीपीआई ईंधन िथा प्काशसीपीआई खाद्य व पे्य पदाथ्ट

सीपीआई हरैडलाइन (एचआिए समा्योजिि)
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प्ति बरैिल की बेसलाइन धािणा से 10 अमेरिकी डॉलि प्ति 
बरैिल थे। सीपीआई मुरिा्फिीति अकिूबि के शुरुआिी महीनों 
में एकसाइि ड्ूयरी में करौिी औि िेल द्वपणन कंपतन्यों 
(ओएमसी) दवािा द्पछड़े माक्ट -अप की विह से िीसिी तिमाही 
में ज्थि हो गई। चौथी तिमाही में, कीमिों के बढ़ने पि दबाव 
डालने वाले अधधकांश कािक उलर गए। सज्ि्यों की कीमिों 
में शीिकाल में आई धगिावर अंििोगतवा िनविी में प्कर 
हुई। अंिििाष्ट्ी्य कीमिों पि निि िखने वाले घिेलू एलपीिी 
की कीमिों में फििविी में धगिावर आई हरै। परिणाम्वरूप, 
वा्िद्वक औि अनुमातनि मुरिा्फिीति के बीच द्वचलन चौथी 
तिमाही से 15 बीपीएस में संकुधचि हो ग्या (चार्ट II.2)।

II.1 उपभरोकता मूल्य

कें रि सिकाि के कम्टचारि्यों के सलए एचआिए में वदृ्धि, िो िुलाई 
2017 से प्भावी हुई औि द्दसंबि 2017 िक संग्द्हि हुई, ने 
िथा नवंबि में सज्ि्यों की कीमिों में 4.9 फिीसदी की बढ़ोििी 
के चलि ेसज्ि्यों की असुद्वधािनक कड़ी ने िीसिी तिमाही में 
प्मुख मुरिा्फिीति का िा्िा बना द्द्या। द्दसंबि में सज्ि्यों की 
कीमिें सामान्य रूप से धीमी गति से कम हुईं थीं, द्दसंबि में 
5.2 प्तिशि की बढ़ोििी के चलि ेमहंगाई दि में एक प्तिकूल 
आधाि प्भाव आ्या। चौथी तिमाही में, सज्ि्यों की कीमिों में  
देि से हुए, लेककन ििे उलराव के कािण हेडलाइन मुरिा्फिीति 
अपनी िफिाि में धगिावर के साथ ही सं्यसमि िही (चार्ट II.3)।

2017-18 में सीपीआई समूहों के बीच मुरिा्फिीति के द्वििण 
में अद्िु समानिा औि द्पछले वर्ट के अनुभवों से सभननिा 
भी थी। ्यद्यद्प माज््यका एवं मॉडल मुरिा्फिीति एक िरैसी ही 

थीं, िथाद्प दालों की कीमिों में हुई लगािाि कमी से इस वर्ट 
मुरिा्फिीति के प्साि में काफिी ऋणातमक झुकाव देखा ग्या, 
िबकक इसके द्वपिीि 2016-17 के दौिान चीनी औि दालों 
की ऊंची कीमिों के चलि े इसमें धनातमक झुकाव िहा था  
(चार्ट II.4)। सीपीआई व्िुओ ंके मूल्य परिवि्टन का प्साि 
सूचकांक3 दशा्टिा हरै कक, 2017-18 की िीसिी तिमाही में बढ़ोििी 
दि्ट किने के बाद मौसमी समा्योजिि आधाि पि, िनविी-
फििविी में कई सािी व्िुओ,ं द्वशरेकि खाद्य व्िुओ,ं की 
कीमिों में दि्ट की गई धगिावर के साथ ही परिज्थति उलर गई  
(चार्ट II.5)।

II.2 मुद्ास्फीतत के कारक

मुरिा्फिीति के कािकों को अलग-अलग किके मुरिा्फिीति का 
ऐतिहाससक अपघरन दशा्टिा हरै कक, द्वशेरकि खाद्य कीमिों 
में अनुकूल आपूति ्ट आघाि के तनिंिि प्भाव ने 2017-18 
की पहली छमाही में एक कुशन प्दान कक्या। िथाद्प, पहली 
छमाही की िुलना में दसूिी छमाही में धनातमक आपूति ्ट 
3सीपीआई प्साि सूचकांक, मूल्य परिवि्टन प्साि को आकंने का एक साधन हरै, िो इस 
प्काि से व्िुओ ंको सीपीआई बा्केर में वगगीकृि कििा हरै कक उनकी कीमिें बढ़ीं हैं, 
ज्थि िहीं हैं ्या द्पछले महीने से धगिी हैं। प्साि सूचकांक में 50 से ऊपि का पिन 
कीमि वदृ्धि के द्व्ििृ फिरै लाव ्या सामान्य बने िहने के ्िि का संकेि देिा हरै औि 50 
से नीचे का पिन कीमिों में धगिावर का संकेि देिा हरै।
4ऐतिहाससक द्वघरन को तनमनसलखखि वेरिएबलों (िो वेकरि Yt के रूप में द्दए हरै) िरैसे कक 
भाििी्य रुप्यों में कचचे िले के मूल्यों में वाद्र्टक संवदृ्धि दि, मुरिा्फिीति, होडरिक पे्सकोर 
कफिलरि के इ्िमेाल से मापा ग्या आउरपुर का अिंि, ग्ामीण मिदिूी में वाद्र्टक संवदृ्धि 
दि िथा नीतिगि िेपो दि के साथ वेकरि ऑरो रिगे्शन (वीएआि) के आधाि पि नमूने 
अवधध के दौिान मुरिा्फिीति में हुए उिाि-चढ़ाव के प्ति प्त्ेयक आघाि के व्यजकिगि 
्योगदान की माप किने के सलए इ्िमेाल कक्या िािा हरै। वीएआि को साझ ेरूप में Yt 
=c + A Yt-1 + et सलखा िा सकिा हरै िहां et आघािों (िले) कीमि आघाि, आपूति ्ट आघाि 
(मुरिा्फिीति आघाि), आउरपुर अंिि आघाि, मिदिूी आघाि िथा नीतिगि आघाि के 
रुप में दशा्ट्या हरै। वोलर द्वघरन Yt के इ्िमेाल को तनधा्टिकी्य प्वजृति के प््योिन िथा 
सभी आघािों के ्योग et के रुप में दशा्ट्या िा सकिा हरै। इस तनरूपण से द्वसभनन आघािों 
से ्योगदानों के िोड़ के रूप में तनधा्टिकी्य प्वतृि से मुरिा्फिीति के द्वचलन/डदे्वएशन को 
द्वघद्रि कक्या िा सकिा हरै।
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चार्ट II 2: सीपीआई मुद्ास्फीतत (वर्ट दर वर्ट) - 
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*: िन-फिि 2018 के दौिान के वा्िद्वक औसि मुरिा्फिीति की िुलना में 2017-18 
की संपूण्ट चौथी तिमाही के सलए पूवा्टनुमाऩ।
स्रोत: (कें रिी्य सांजख्यकी का्या्टल्य) सीएसओ; िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।

अिंि (वा्िद्वक-पूवा्टनुमान, िाईर ्केल)
वा्िद्वक पथ

अकिूबि 2017 एमपीआि पथ

Chart II.3: CPI Headline Inflation --
Momentum and Base Effects

Sources: CSO and RBI staff estimates; .
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चार्ट II.3: सीपीआई हैडलाइन मुद्ास्फीतत –
गतत तथा आधार प्रभाव

प्त
िश

ि 
पॉ
इंट

स

वर्ट दि वर्ट मुरिा्फिीति में माससक परिवि्टन 

माह दि माह परिवि्टन आधाि प्भाव 

स्रोत: सीएसओ; िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।
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आघाि में धगिावर आई। इस अवधध में ज्थि ऋणातमक 
उतपादन अंििाल के मंद प्भाव औि नॉसमनल ग्ामीण मिदिूी 
के सं्यसमि िहने से भी मुरिा्फिीति तनमन बनी िही, िबकक 
कचचे िेल की कीमिों में िेिी से ऊ्व्टमुखी दबाव पड़ा  
(चार्ट II.6ए)।

मुरिा्फिीति को इसके घरकों ्यथा व्िुओं एवं सेवाओं में 
अपघद्रि किने पि, ्यह ज्ाि होिा हरै कक िून से द्दसंबि 
2017 िक मुरिा्फिीति में िेिी औि कफिि िनविी 2018 से 
इसमें उलराव की मुख्य विह गरैि-द्रकाऊ व्िुओं, द्वशेरकि 
शीघ्र खिाब होने वाली व्िुओं, की कीमिें िहीं; िबकक सेवाओ ं
की कीमिों में लगािाि वदृ्धि दि्ट हुई थी औि ्यह मुख्य रूप 
से आवासी्य मुरिा्फिीति में वदृ्धि के चलिे हुई थी िो िून के 
4.7 प्तिशि से बढ़कि द्दसंबि में 8.2 प्तिशि हो गई थी 

िथा फििविी में औि बढ़कि 8.4 प्तिशि हो गई, िो एचआिए 
का सांजख्यकी्य प्भाव परिलक्क्ि कििा हरै (चार्ट II.6बी)। इस 
अवधध में सेवा मुरिा्फिीति में देखी गई वदृ्धि में अकेले आवास 
क्ेरि का ्योगदान 90 प्तिशि िहा।

वर्ट की दसूिी छमाही में खाद्य मुरिा्फिीति के चालकों के 
अवलोकन से ज्ाि होिा हरै कक खाद्य एवं पे्य उप-समूह का 
समग् मुरिा्फिीति में ्योगदान लगभग 40 प्तिशि िहा, िो 
पहली छमाही से महि 12 प्तिशि था। प्या्टपि बफिि ्रॉक 
की विह से अनाि मुरिा्फिीति सामान्यि्या तन्ंयरिण में 
िही। अनाि मुरिा्फिीति के तन्ंयरिण में बने िहने के साथ ही, 
खाद्य मुरिा्फिीति में आगे वदृ्धि की मुख्य विह सज्ि्यों-
द्वशेरकि रमारि िथा प्याि की कीमिों औि भिपूि ॲतनमल 
प्ोरीन वाली खाद्य व्िुओं की कीमिों में बािी-बािी से होने 

Chart II.5: Diffusion Indices: CPI
(m-o-m Seasonally Adjusted)
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Chart II.4: Average CPI Inflation (y-o-y)
(Kernel Density Estimates)

Sources: CSO and RBI staff estimates.;
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चार्ट II.4: औसत सीपीआई मुद्ास्फीतत (वर्ट दर वर्ट
(केरनेल डनै्सटर एनसरमेटस)

प्त
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ि

मुरिा्फिीति (प्तिशि)

स्रोत: सीएसओ; औि आिबीआई ्राफि अनुमान।
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स्रोत: सीएसओ; िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।

हरैडलाइन सीपीआई सीपीआई व्िुएं सीपीआई सेवाएँ

चार्ट II.5: डडफ्यूज़न इंडाइसेस: सीपीआई 
(माह दर माह मौसमी समा्यरोनित)

Chart II.6: Drivers of Inflation

Sources: CSO and RBI staff estimates.;

* Deviation from deterministic trend.:
Note: Estimated using a Vector Auto Regression with oil prices in INR, CPI inflation, output gap,
rural wages and policy rate using the quarterly data from calendar quarter Q to Q1 2018.1:2002 :
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चार्ट II.6: मुद्ास्फीतत के कारक

ए: सीपीआई मुद्ास्फीतत का ववघरन*
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*: तनधा्टिक प्वतृि से डदे्वएशन।
नरोर: भाििी्य रु में िले की कीमिों के साथ वेकरि आरो रिगे्शन के उप्योग दवािा अनुमातनि। 2002 की पहली 
तिमाही से 2018 की पहली तिमाही कलेंडि से तिमाही डारा के उप्योग दवािा सीपीआई मुरिा्फिीति,उतपादन 
अिंि, ग्ामीण मिदिूी िथा नीति दि।

स्रोत: सीएसओ; िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।

नीतिगि आघाि  उतपादन अिंि आघाि िले मूल्य आघाि  
मिदिूी आघाि आपूति ्ट आघाि हरैडलाइन मुरिा्फिीति (वर्ट दि वर्ट)(आिएचएस)

बी: सीपीआई (वर्ट दर वर्ट) वसतुओ ंतथा सेवाओ ंसंबंधी मुद्ास्फीतत
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गरैि–द्रकाऊ 7 द्दनों की वापसी (34.8)

टरपपणी: कोष्िकों में द्दए गए आंकड़ ेसीपीआई में समूह का विन हैं।

द्रकाऊ व्िुए (10.5) सीपीआई हरैडलाइन (वर्ट दि वर्ट, प्तिशि)
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गरैि-द्रकाऊ 30 द्दनों में वापसी (31.3) सेवाएँ (23.4) 
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वाली अतनिंिि िेिी िही। दालों की कीमिों में हुई लगािाि 
धगिावर से एक मिबूि अधोगामी दबाव पड़ा। अन्य बािों 
के साथ-साथ िीएसरी दिों में अधोगामी संशोधन के कािण 
प्सं्कृि खाद्य उतपादों में भी मुरिा्फिीति सं्यसमि िही  
(चार्ट II.7 एवं चार्ट II.8)।

सज्ि्यां, िो सीपीआई खाद्य समूह का 13 प्तिशि हैं, खाद्य 
मुरिा्फिीति के मुख्य कािक थे। मंडड्यों में आवक की धगिावर 
के चलिे सज्ि्यों की कीमिों पि दबाव िून 2017 से शुरू हो 
ग्या, द्वशेर रूप से प्याि औि रमारि मामले में (चार्ट II.9ए)। 
रमारि कीमिों में बढ़ोििी इिनी िेि थी कक इस शेणी की 
मुरिा्फिीति िो िून-2017 में (-) 41 प्तिशि थी बढ़कि 
नवंबि 2017 में 119 प्तिशि हो गई। इसका कािण था 

प्तिकूल मौसम की ज्थति- उचच अ्था्यी औि ्थातनक 
परिवि्टनशीलिा औि मानसून वापसी में द्वलंब - औि 
महािाष्ट् िथा म््य प्देश के कुछ द्ह्सों में ककसानों का 
आंदोलन। अग्ि-ससिंबि में रमारि की कीमिों में मामूली 
धगिावर आई, िबकक अकिूबि िक द्व्िारिि दक्क्ण-पज्चमी 
मॉनसून से कई महतवपूण्ट रमारि उतपादन कें रिों में, द्वशेर 
रूप से कना्टरक, आंध्र प्देश, िेलंगाना, म््य प्देश औि 
उड़ीसा िरैसे िाज्यों में फिसल का नुकसान हुआ औि रमारि 
की कीमिों में नवंबि में बढ़ोििी हुई।

एक अन्य कािक प्याि की कीमि में बढ़ोििी थी, िो अप्रैल 
2017 में (-) 14 प्तिशि से बढ़कि द्दसंबि में 159 प्तिशि 
हो गई। इसका भी कािण प्तिकूल मौसम था। इसके अलावा 
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Chart II.7: Drivers of Food Inflation (y-o-y)

*: Includes milk and products, meat and fish and egg.
#: includes prepared meals, snacks, sweets etc. and non-alcoholic beverages.

CSO; and RBI staff estimates.Sources:

Cereals and products Oils and fats Fruits
Vegetables Pulses and products Sugar and confectionery
Spices Animal proteins* Other food

#

Food and beverages (y-o-y, per cent)खाद्य िथा पे्य पदाथ्ट (मुरिा्फिीति)

चार्ट II.7: खाद्य मुद्ास्फीतत के कारक (वर्ट दर वर्ट)
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स्रोत: सीएसओ िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।
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चार्ट II.8: खाद्य मुद्ास्फीतत कफी गततशीलता: 2017-18 
(ससतंबर 2017-्रवरी 2018) कफी दसूरी छमाही
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x िेखा औसि खाद्य मुरिा्फिीति दशा्टिी हरै (3.5 प्तिशि)
स्रोत: सीएसओ िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।
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चार्ट II.9: सीपीआई सन्ि्याँ
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कुछ िाज्य सिकािों दवािा प्याि की बड़ी मारिा में खिीद 
बढ़िी कीमि का प्मुख कािण बना। नबंवि 2017 के बाद 
प्याि औि रमारि की कीमिों में िािा शीिकालीन फिसलों 
के आगमन के साथ निमी आई। सिकाि दवािा आपूति्ट 
प्बंधन उपा्यों से, द्वशेरकि प्याि के मामले में, मूल्यों में 
कमी लाने में मदद समली। न्यूनिम तन्या्टि मूल्य(एमईपी),िो 
प्याि की कीमि में वदृ्धि के सलए सिकाि दवािा प््योग में 
ला्या िाने वाला मुख्य आपूति्ट प्बंधन उपा्य हरै, को वर्ट 
के दौिान नवंबि माह में पुनः का्या्टजनवि कक्या ग्या औि 
्यूएस $ 850 प्ति रन मूल्य तनधा्टरिि कक्या ग्या। सिकाि 
के ्वासमतव की म््य्थ एिेंसी िरैसे- भाििी्य धािु औि 
खतनि व्यापाि तनगम (एमएमरीसी) ने 2,000 रन प्याि 
का आ्याि कक्या िबकक अन्य एिेंसस्यों िरैसे िाष्ट्ी्य कृद्र 
सहकािी द्वपणन परिसंघ (नाफेिड) ने लगभग 10,000 रन 
प्याि सीधे ककसानों से खिीदा, औि लघु कृरक कृद्र कािोबाि 
कंसोद्र्ट्यम (एसएफिएसी) ने लगभग 2,000 रन प्याि 
्थानी्य मा््यम से खिीदा। कें रि सिकाि ने िाज्य सिकािों 
को ्यह भी सलाह दी कक आपूति्ट संिुलन बनाए िखने के सलए  
लाइसेंससगं, ्रॉक सीमा लागू किके, औि आवागमन पि 
प्तिबंध लगाने िरैसे उपा्य अपनाए। इसके फिल्वरूप, प्याि 
की कीमिों में निमी आई औि सिकाि ने िनविी 2018 में 
एमईपी को प्ति रन 700 अमिीकी डालि प्ति रन नीचे ला्या 
जिसे फििविी 2018 में पूिी ििह हरा द्द्या ग्या। 

आलू के मामले में, पज्चम बंगाल में, िो आलू का मुख्य 
उतपादक िाज्य हरै, अकिूबि में मानसून वरा्ट के द्व्िाि के 
कािण, बुवाई में देिी हुई जिससे उसके मूल्य पि दवाब आ्या। 
हालांकक, द्पछली फिसल की शेर ने इसके मूल्य को तन्ंयरिण 
में िखा।

सीपीआई मूल्य डारा पि आधारिि द्व्लेरण ्यह बिािा हरै 
कक ग्ामीण औि शहिी के्रिों में स्िी की कीमिों के माह-
दि-माह बदलाव में कोई महतवपूण्ट परिवि्टन नहीं हरै। स्िी 
की ककमिों में बढ़ोतििी ने समान रूप से भािि के ग्ामीण 
औि शहिी के्रिों को प्भाद्वि कक्या।5 सज्ि्यों की कीमिों में 
द्वमुरिीकिण के कािण आई धगिावर की द्दशा पलर गई िरैसा 
कक सज्ि्यों के सीपीआई सूचकांक की प्वजृति औि चक्री्य 
घरकों से ्पष्र होिा हरै। (चार्ट। II.9बी)

प्ोरीन समधृि व्िुएं िरैसे अंडा, मांस औि मछली िरैसे अन्य 
खाद्य घरकों के मूल्य में इिाफिा दि्ट कक्या ग्या िो असमान 
था। अंडे के मूल्य की मंहगाई में अकिूबि में 0.8 प्तिशि 
से द्दसंबि में 9.3 प्तिशि की वदृ्धि गई। ्यह वदृ्धि सद्द्ट्यों 
में मांग की सामान्य वदृ्धि के सम्य पोलट्ी फिाममों दवािा अंड े
का उतपादन कम किने के परिणाम्वरूप हुई िंग आपूति ्ट के 
कािण हुई।

खाद्य समूह में 5 प्तिशि का द्ह्सा िखने वाली दालों ने 
वर्ट के दौिान खाद्य मुरिा्फिीति के उिाि- चढ़ाव में महतवपूण्ट 
भूसमका तनभाई। समग् मुरिा्फिीति में दालों का ्योगदान वर्ट 
2016-17 के 6.0 प्तिशि से वर्ट 2017-18 में (-) 19.0 
प्तिशि िक हो ग्या। सूक्म ्िि पि देखें िो दालों की समग् 
मुरिा्फिीति में अिहि के मूल्य में िुलाई 2017 से लगािाि 
धगिावर आई हरै िबकक चने के मूल्य के ्योगदान में द्दसंबि 
2017 िक महीने दि महीने नकािातमकिा आिी गई। दसूिे 
उननि मूल्यांकन के अनुसाि 2017-18 के दौिान दालों का 
उतपादन कुछ अधधक, अथा्टि ्23.95 समसल्यन रन िखने से 
(2016-17 में 23.13 समसल्यन रन) दालों की कीमिें अब 
प्वजृति ्िि से काफिी नीचे पहंुच चुकी हैं। (चार्ट II.10 ए 
िथा बी)

5री-पिीक्ण ढांचे के आधाि पि।

a: Component ise Contribution Pulses Inflation (y-o-y)-w to

CSO; and RBI staff estimates.Source :s

Chart II.10: CPI Pulses
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चार्ट II.10: दाल मुद्ास्फीतत

ए: दाल मुद्ास्फीतत में घरक-वार ्यरोगदान (वर्ट दर वर्ट)
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अिहि औि उडद की कीमि मंडी ्िि पि मुख्य उतपादक 
िाज्यों, नामि: महािाष्ट्, म््यप्देश, गुििाि, उतिि  
प्देश औि कना्टरक में अपने न्यूनिम समथ्टन मूल्य 
(एमएसपीएस) से कम िही जिससे आपूति्ट औि खिीद में 
बड़ा अंिि द्दखाई द्द्या (चार्ट II.11)। वर्ट के दौिान सिकाि 
दवािा सभी प्काि की दालों पि से तन्या्टि प्तिबंध हराने िरैसे 
सुधािातमक उपा्यों की पहल की ग्यी औि मूल्यों को समथ्टन 
देने िथा ककसानों को कुछ िाहि प्दान किने हेिु चने पि 
60 प्तिशि आ्याि शुलक औि मसूि पि 30 प्तिशि आ्याि 
शुलक लागू की ग्यी।

चीनी औि मसाले अन्य व्िुएं हैं जिनहोंने खाद्य मुरिा्फिीति 
के समग् सुधाि में महतवपूण्ट भूसमका तनभाई हरै। चीनी 
औि कनफेिकशनिी की मुरिा्फिीति िो 2016-17(औसिन 20 
प्तिशि के किीब) के पूिे वर्ट के दौिान दो अंकों में थी, वर्ट 
के दौिान इसमें काफ़ी धगिावर आई। मोरे िौि पि ्यह आ्याि 
सुद्वधा िरैसे उपा्यों औि उचच घिेलू उतपादन की उममीदों के 
कािण था (दसूिे उननि उतपादन आकलनों के अनुसाि गनना 
उतपादन 2016-17 में 306.1 समसल्यन रन की िुलना में 
2017-18 में 353.2 समसल्यन रन था)। चीनी मूल्य में िेिी 
से धगिावर होने पि कें रि सिकाि ने कफिि से चीनी पि आ्याि 
शुलक 100 प्तिशि िक बढ़ा द्द्या औि फििविी औि माच्ट 
2018 के सलए चीनी त्बक्री पि ्रॉक होजलडगं सीमा कफिि 
से लगाई। सूखी समचगी, हलदी, धतन्या औि काली समच्ट के 
मूल्य में धगिावर के कािण िून 2017 से मसालों की कीमिें 
अव्फिीति में बदल गईं।

ईंधन औि लाइर मुरिा्फिीति, िो अग्ि 2017 में 5.0 
प्तिशि थी नवंबि 2017 में 8.2 प्तिशि िक पहंुच गई। 
्यह वदृ्धि ससिंबि 2013 के बाद सवा्टधधक िही (चार्ट II.12) 

जिसका प्मुख कािण एलपीिी की घिेलू कीमिों में तनिंिि 
वदृ्धि - बढ़िी अंिििाष्ट्ी्य उतपाद की कीमिें - साथ ही ग्ामीण 
ईंधन के रूप में उपले की खपि। प्त्यक् लाभ ह्िांििण 
्योिना के िहि एलपीिी पि बैंकों को सज्सडी भुगिान के 
अंििण के बाद से, एलपीिी कीमि अंिििाष्ट्ी्य कीमिों  
को बािीकी से ट्रैक कि िही हरै। ओएमसी दवािा सम्य-सम्य 
पि कीमिों में बढ़ोििी किने पि तन्ंयत्रिि केिोसीन में भी 
तनिंिि मूल्य वदृ्धि दि्ट की गई। एलपीिी की कीमि में 
धगिावर आने औि साथ ही लकड़ी औि धचपस एवं गोबि की 
कीमिें कम होने के कािण द्दसंबि से ईंधन औि लाइर की 
मुरिा्फिीति में कमी आई, िो कक अंिििाष्ट्ी्य कीमिों का 
संकेि हरै। 

a: Arhar b: Urad

Chart II.11: Pulses -             Prices and MSPMandi
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चार्ट II.11: दालें - मंडी कफीमतें तथा एमएसपी
ए. अरहर
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टरपपणी: इन दालों के प्मुख उतपादक िाज्यों से मंडड्याँ हैं।
स्रोत: कृद्र लागि औि कीमि आ्योग (सीएसीपी) औि एगमाक्ट नेर।

एमएसपी बगलकोर िा्यचूि द्हगंोली लािूि एमएसपी अलीिािपुि दाद्र्या सुलिानपुि लसलिपुि

बी. उड़द
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Chart II.12: Drivers of Fuel Group Inflation
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* Includes diesel (litre) [excl. conveyance], coke, coal, charcoal and other fuel.:

Sources: CSO and RBI staff estimates.;
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चार्ट II.12: ईंधन समूह मुद्ास्फीतत के कारक
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*: इसमें डीिेल (लीरि) [परिवहन को छोड़कि], कोक, को्यला, चािकोल, औि अन्य ईंधन शासमल हरै।
स्रोत: सीएसओ; िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।
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मुरिा्फिीति की अंितन्टद्हि गतिशीलिा को देखें िो, खाद्य 
औि ईंधन को छोड़कि सीपीआई मुरिा्फिीति िून 2017 
के 3.8 प्तिशि से द्दसंबि में 5.2 प्तिशि िक बढ़ी औि 
िनविी-फििविी 2018 िक उसी ्िि पि िही अथा्टि िून 
औि फििविी के बीच लगभग 130 आधाि अंकों की बढ़ि हुई  
(चार्ट II.13)। ्यह उललेखनी्य वदृ्धि आवास मुरिा्फिीति में मोरे 
िौि पि परिलक्क्ि हुई (चार्ट II.14)। ्यद्द एचआिए प्भाव 
को छोड़ द्द्या िाए िो खाद्य एवं ईंधन को छोड़कि सीपीआई 
मुरिा्फिीति द्दसंबि 2017 से फििविी 2018 के दौिान 4.4 
प्तिशि होिी िो कक देखे गए आंकड़े की िुलना में लगभग 
75 आधाि अंक कम हरै। 

सीपीआई मुरिा्फिीति में खाद्य औि ईंधन के साथ-साथ, पेट्ोल 
औि डीिल को छोड़कि िून 2017 से 140 आधाि अंकों की 
बढ़ोििी हुई औि फििविी 2018 में 5.3 फिीसदी िक पहंुच गई। 
िबकक इस वदृ्धि में एचआिए का प्भाव सबसे ज्यादा िहा 
ककनिु पेट्ोल औि डीिल पि इसका प्भाव कम पड़ा क्योंकक 
अंिििाष्ट्ी्य कचचे िेल की कीमिों में हुई बढ़ोििी का असि 
घिेलू कीमिों पि पड़ने से िनविी 2018 के दसूिे पखवाड़ ेिक 
देिी हुई। इसके अलावा, अकिूबि, 2017 की शुरुआि में पेट्ोल 
औि डीिल के आबकािी शुलक में प्ति लीरि दो रुपए की 
करौिी से अंिििाष्ट्ी्य कचचे िेल की बढ़िी कीमिों के बढ़ि े
प्भाव को कम किने में मदद समली (चार्ट II.15) । आगे चाि 
अज्थि मूल्य वाली व्िुओं- पेट्ोल, डीिल, चाँदी औि सोना 
एवं आवास को छोड़कि, फििविी िक मुरिा्फिीति 70 आधाि 

अंक घर कि 4.4 प्तिशि हो गई थी िो 2017-18 की दसूिी 
छमाही में अंितन्टद्हि मुरिा्फिीति की गति को दशा्टिी हरै। 

दसूिी छमाही में हाल के महीनों में व्िुओं के मामले में 
कुछ निमी के बाविूद सीपीआई में खाद्य औि ईंधन को 
छोड़कि व्िुओं औि सेवाओं, दोनों में बढ़िी मुरिा्फिीति की 
ज्थति द्दखाई दी। व्िुओं के िहि, सम्ि पण्य समूहों में 
मुरिा्फिीति बढ़ी: ् वा््थ्य उप-समूह के िहि दवाएं; कपड़ ेऔि 
फूिरवे्यि, पान, िमबाकू औि मादक पदाथ्ट; औि व्यजकिगि 
देखभाल के िहि सोना औि सामान (चार्ट II.16ए) 7 वें 

Chart II.13: Exclusion-based CPI

Sources: CSO and RBI staff estimates.;
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Chart II.14: CPI Excluding Food and Fuel Inflation:
Contribution by Major Sub-groups (Jul. 17 - Feb. 18)

Sources: CSO; and RBI staff estimates.

Note: The bars represent the percentage contribution of each sub-group to CPI excluding food and
fuel inflation. The figures above the bars represent the cumulative percentage contribution.
Figures in parentheses are the weights of the sub-groups in CPI excluding food and fuel group.
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सीपीआई: मुख्य उपसमहुों का ्यरोगदान (िुलाई 17 से ्रवरी 18)
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सीपीआई हरैडलाइन खाद्य पदाथ्ट को छोड़कि सीपीआई
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खाद्य पदाथ्ट, ईंधन, पेट्ोल व डीिल, सोने चाँदी औि आवास को छोड़कि सीपीआई 
एचआि को छोड़कि हरैडलाइन

स्रोत: सीएसओ; िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।
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नरोर: उकि बाि खाद्य पदाथ्ट औि ईंधन मुरिा्फिीति को छोड़कि प्त्ेयक उप-समूह का 
सीपीआई में प्तिशि ्योगदान दशा्टि ेहैं| बाि के ऊपि के आकंड़ें संच्यी प्तिशि ्योगदान 
बिाि ेहैं| कोष्िकों के आकंड़ें खाद्य पदाथ्ट औि ईंधन मुरिा्फिीति को छोड़कि सीपीआई में 
उप-समूहों का विन हैं।
स्रोत: सीएसओ; िथा आिबीआई ्राफि अनुमान।
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Chart II.15: Petrol --Domestic and
International Prices

Note: International petrol prices denote the spot price of Singapore gasoline. Domestic prices
represent the average pump prices of four metros as represented by Indian Oil Corporation
Limited (IOCL).

Source :s Bloomberg and IOCL.
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चार्ट II.15: पेट्रोल - घरेलू और
अतंरा्टष्ट्ी्य कफीमतें
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नरोर: अिंिा्टष्ट्ी्य पेट्ोसल्यम कीमिें ससगंापूि की ्पॉर कीमिें दशा्टिी हरै| देशी कीमिें 
इंडड्यन ऑइल कापपोिेशन सलसमरेड (आईओसीएल) दवािा ्यथावखण्टि चाि महानगिों की 
औसि पमप कीमिें दशा्टिी हरै।
स्रोत: ्लूमबग्ट िथा आईओसीएल।
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सीपीसी की ससफिारिशों के िहि िुलाई 2017 से एचआिए 
लागू किने के कािण आवास उप समूह प्भाद्वि हुआ औि 
सेवा मुरिा्फिीति में 177 आधाि अंकों (चार्ट II.16बी) की वदृ्धि 
हुई। ईंधन कीमिों के कािण परिवहन दिों में वदृ्धि हुई जिसके 
चलिे परिवहन सेवाओं का ्योगदान हाल के महीनों में ज्यादा 
िहा। इसके द्वपिीि सेलुलि सेवाओं में मुरिा्फिीति कम होने 
की विह से संचाि सेवा में मुरिा्फिीति नहीं हुई।

मुरिा्फिीति के अन्य माप

सीपीआई को छोडकि मुरिा्फिीति के अन्य आंकड़े 2017-18 
की िीसिी औि चौथी तिमाही में सामान्य िहे। थोक मूल्य 
सूचकांक (ड्लूपीआई) मुरिा्फिीति, जिसमें सेवाओं को शासमल 
नहीं कक्या ग्या हरै, ग्ामीण शसमकों (आिएल) औि कृद्र 
मिदिूों (एएल) के सलए सीपीआई, जिसमें आवास घरक नहीं 
हैं, वे हेडलाइन सीपीआई के साथ समलकि अकरूबि िक चले। 

औद्योधगक शसमकों (सीपीआई-आईड्ल्ूय) औि हेडलाइन 
सीपीआई के मामले में मुरिा्फिीति के बीच की खाई िो िुलाई 
2017 के बाद एचआिए लागू होने के कािण ज्यादा चौंड़ी 
हो गई थी वह िनविी 2018 में समापि हो गई। सीपीआई-
आईड्ल्यू अपने आवास सूचकांक को वर्ट में केवल दो बाि- 
िनविी औि िुलाई में समा्योजिि कििा हरै। इस प्काि, 
एचआिए का प्भाव केवल िनविी 2018 में ही परिलक्क्ि 
हुआ। िीसिी तिमाही में िीडीपी औि िीवीए डडफलेरि भी 
सीपीआई की िुलना में कम िहे (चार्ट II.17 ए)। 

िून 2017 में सीपीआई में ट्ीमड मीनस से आकसलि मुरिा्फिीति 
में 2017 की शेर अवधध में सखिी िही। उसके बाद, भारिि 
मा््यक सद्हि सभी सुव्यवज्थि माप में धगिावर आई िो 
अन्य बािों के साथ-साथ खाद्य पदाथ्ट की कीमिों में निमी 
को दशा्टिी हरै (चार्ट II.17बी)।
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Chart II.16: Contribution to Inflation xcluding Food, Fuel, Petrol and DieselE
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II.3 लागत

अंितन्टद्हि लागि की ज्थति ज्यादािि मुरिा्फिीति के आंकड़ों 
के साथ-साथ चली िो दसूिी छमाही 2017-18 में बढ़ी िथाद्प 
2018 की चौथी तिमाही में खेिी में होने वाली लागिों में वर्ट 
दि वर्ट वदृ्धि के बाविूद अ्था्यी रूप से नकािातमक धगिावर 
आई (चार्ट II.18)। िथाद्प, फििविी 2018 में कृद्र लागि 
नकािातमक िही (चार्ट II.18)। अग्ि 2017 से वरैज्वक कचचे 
िेल की कीमिों औि धािु की कीमिों में वदृ्धि के परिणाम 
्वरूप घिेलू गरैि-कृद्र प्ाथसमक लागिों में बढ़ोििी हुई क्योंकक 
इस वदृ्धि का असि हाइ ्पीड डीिल, द्वमानन रिबाइन 
ईंधन, नाफ़्या, त्बरुमेन, भट्ी का िेल औि धचकनाई िेल िरैसे 
प्ाथसमक लागिों पि भी पड़ा। 

अंिििाष्ट्ी्य को्यले की कीमिों में बढ़ोििी औि घिेलू आपूति्ट 
की कमी को देखिे हुए अन्य औद्योधगक कचचे माल वग्ट में 
वर्ट के दौिान घिेलू को्यला मुरिा्फिीति आम िौि पि उचच 
्िि पि िही। िथाद्प अन्य प्ाथसमक लागिों में मुरिा्फिीति 
का प्भाव समधशि िहा। 2017-18 की दसूिी छमाही के दौिान 
तिलहन के मामले में मुरिा्फिीति बढ़ी िबकक इसी अवधध के 
दौिान िंिुओं, कागिों औि लुगदी के मामले में मुरिा्फिीति 
में निमी आ्यी। ससिंबि-अकिूबि 2017 के दौिान त्बिली 
क्ेरि में मुरिा्फिीति बढ़ी जिसका औद्योधगक औि खेिी के 
प्ाथसमक लागि में बड़ा द्ह्सा हरै, लेककन उसके बाद वदृ्धि 
नकािातमक हो गई। अन्य कृद्र क्ेरि के इनपुर में, अग्ि 
2017 से अंिििाष्ट्ी्य कीमिों के समांिि ही डीिल की 
कीमिों में िेिी से वदृ्धि हुई, ट्रैकरिों औि चािा िरैसे प्ाथसमक 
तनवेशों में फििविी 2018 के बाद िेिी से वदृ्धि हुई िो पहले 

कम थी। द्दसंबि-फििविी के दौिान उव्टिक की कीमिों में भी 
बढ़ोििी दि्ट की गई। 

अग्ि 2017 से वा्िद्वक ग्ामीण मिदिूी में वदृ्धि बहुि 
हद िक सं्यसमि िही(चार्ट II.19) । सामान्य िौि पि, मामूली 
ग्ामीण मिदिूी औि मुरिा्फिीति एक साथ चलिी हरै। ककनिु, 
बड़े आपूति्ट आघािों से हाल की अवधध में दोनों के बीच एक 
द्वचलन परैदा हुआ हरै(बॉकस II.1)। 

वर्ट 2016-17 की िीसिी तिमाही औि 2017-18 की दसूिी 
तिमाही के दौिान संगद्िि द्वतनमा्टण के्रि में ्राफि लागिों 
में बढ़ोििी हुई, वहीं 2017-18 की िीसिी तिमाही के दौिान 
इसमें कमी आई। 2017-18 की िीसिी तिमाही के दौिान 
द्वतनमा्टण के्रि के मामले में प्ति कम्टचािी लागि में वर्ट-दि-
वर्ट वदृ्धि दि घरकि 11.6 प्तिशि पि पहंुच गई। िहां िक 
सेवा के्रि में ्राफि लागि का मामला हरै 2015-16 की चौथी 
तिमाही से 2017-18 की पहली तिमाही िक धगिावर िािी 
िही, िो कक 2017-18 की िीसिी तिमाही के दौिान बढ़कि 
6.6 प्तिशि िक पहंुच गई (चार्ट ।।.20)।

रिज़व्ट बैंक के औद्योधगक आउरलुक सववेक्ण में शासमल ककए 
गए द्वतनमा्टिा फिममों की प्तिकक्र्या से ्यह आकलन कक्या 
ग्या हरै कक द्पछली तिमाही की िुलना में 2017-18 की चौथी 
तिमाही में कचची सामग्ी की लागि में काफिी बढ़ोििी होगी। 
फिममों का मानना हरै कक 2018-19 की पहली तिमाही में कचची 
सामग्ी की लागि औि बढ़ िाएगी औि वे अपने माजि्टनों पि 
दबाव बढ़ने के कािण उनहें त्बक्री मूल्य पि आगे पास कि 
देंगे। द्वतनमा्टण के्रि के क्र्य प्बंधन सूचकांक (पीएमआई) से 
्यह पिा चलिा हरै कक 2017-18 की दसूिी छमाही में इनपुर 
लागिों में बढ़ोििी हुई, िो कक द्पछले 12 माह (माच्ट में 
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Chart II.18: Farm and Non-farm Input
Cost Inflation (y-o-y)

Overall WPI
Industrial aw aterials*r m

Farm nputsi
$

*: Comprises primary non-food articles, minerals, coal, aviation turbine fuel, high speed diesel,
electricity, naphtha, bitumen, furnace oil, lube oils, cotton yarn, paper and pulp from WPI.
$: Comprises high speed diesel, fertilizers, pesticides, agricultural machinery & implements
and electricity from WPI.

Sources: Ministry of Commerce and Industry and RBI staff estimates.;
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चार्ट II.18: ्ाम्ट तथा गैर-्ाम्ट लागत 
मुद्ास्फीतत (वर्ट दर वर्ट) 

प्त
िश

ि

अ
प्ल

-1
5

ि
ून-

15
अ
ग्

ि-
15

अ
कि

ूबि
-1
5

द्द
संब

ि-
15

फि
िव

िी-
16

अ
प्ल

-1
6

ि
ून-

16
अ
ग्

ि-
16

अ
कि

ूबि
-1
6

द्द
संब

ि-
16

फि
िव

िी-
17

अ
प्ल

-1
7

ि
ून-

17
अ
ग्

ि-
17

अ
कि

ूबि
-1
7

नव
ंबि

-1
7

ि
नव

िी-
18

समग् डबल्यूपीआई
औद्योधगक कचचा माल* 
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*: ड्ल्यूपीआई से प्ाथसमक गरैि खाद्य व्िुओ,ं खतनि, को्यला, द्वमानन रिबाइन ईंधन, हाई ् पीड 
डीिल, नपथा, त्बरुमेन, फिनवेस ऑ्यल, धचकनाई िले, सूिी धागा, कागि औि लुगदी शासमल हरै।
$: ड्ल्यूपीआई से उचच गति डीिल, उव्टिक, कीरनाशक, कृद्र मशीनिी औि त्बिली शासमल हैं।
स्रोत: वाखणज्य व उद्योग मंरिाल्य; औि आिबीआई ्राफि अनुमान।
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Chart II.19: Wage Growth and Inflation in
Rural Areas (y-o-y)
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चार्ट II.19: ग्ामीण क्ेत्ों में मिदरूी में ववृधि
व मुद्ास्फीतत (वर्ट दर वर्ट)
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स्रोत: सीएसओ; शसमक ््यूिो; औि आिबीआई ्राफि अनुमान।
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2015 के पूवा्टधि्ट से ग्ामीण मज़दिूी औि मुरिा्फिीति की गति 
धीमी हुई, ककंिु खास िौि पि िुलाई 2016 से उनके रुख में 
काफिी बदलाव देखने को समला (चार्ट ।।.19)। ऐतिहाससक दृजष्र 
से नॉसमनल मज़दिूी की वदृ्धि दि मुरिा्फिीति के रुख के समान 
िहिी हरै, जिसके कािण नॉसमनल मज़दिूी की वदृ्धि होिी हरै। 
िथाद्प, खलबली के प्ति समा्योिन की गति धीमी िहिी हरै 
(कंुडु, 2018)।

इस संदभ्ट में एक प्मुख मुद्ा उििा हरै कक क्या उभििी आधथ्टक 
गतिद्वधध ने ग्ामीण मज़दिूी औि मुरिा्फिीति को अलग ििीके 
से प्भाद्वि कक्या हरै। ग्ामीण मज़दिूी की वदृ्धि दि औि ग्ामीण 
मुरिा्फिीति पि तनष्पादन अिंिाल के द्व भेदक प्भाव को िानने 
की दृजष्र से नोरेक औि सह्योगी (2014) पधिति का अनुसिण 
किि ेहुए दो अलग कफिसलपस वक्र द्वतनदवेश आकसलि ककए गए 
औि उनकी िुलना की गई।

पहले द्वतनदवेश के अिंग्टि पििंरि चि के रूप में ग्ामीण मज़दिूी 
मुरिा्फिीति ्युकि एक मज़दिूी कफिसलपस वक्र िथा ्विंरि चि के 
रूप में तनष्पादन अिंिाल (ओडी)6 के मा््यम से माद्पि आधथ्टक 
गतिद्वधध का आकलन कक्या ग्या :

    (1)

िहां  का िातप्य्ट हरै tth वें वर्ट, sth वाले िाज्य औि oth वाले 
व्यवसा्य की ग्ामीण मज़दिूी की वदृ्धि दि;  से असभपे्ि हरै 
वर्ट तन्यि प्भाव  का िातप्य्ट हरै िाज्य तन्यि प्भाव औि  
से असभपे्ि हरै व्यवसा्य तन्यि प्भाव िथा  का िातप्य्ट 
हरै t-1 पि तनष्पादन अंििाल,  परैनल-द्वशरे िैंडम प्भाव िथा 

 अवसशष्र हरै।

बॉकस ।।.1: ग्ामीण मज़दरूी, मुद्ास्फीतत और आरथ्टक गततववरध में आपसी संबंध: 
हाल के कुछ प्रमाण

दसूिे द्वतनदवेश के अ ंिग्टि एक ऐसा मूल्य कफिसलपस वक्र शासमल 
था, जिसमें सीपीआई ग्ामीण मूल्य मुरिा्फिीति पििंरि चि था 
औि आधथ्टक गतिद्वधध का मापन ्विंरि चि के रूप में ओिी 
दवािा कक्या ग्या :

  (2)

िहां  का िातप्य्ट हरै ‘t’वें वर्ट, ‘s’ वाले िाज्य औि ‘g’ 
समूह की हेडलाइन ग्ामीण मुरिा्फिीति हरै;  का िातप्य्ट हरै 
वर्ट तन्यि प्भाव,  का िातप्य्ट हरै िाज्य तन्यि प्भाव औि 
 से असभपे्ि हरै समूह ्ििी्य तन्यि प्भाव औि  का 

िातप्य्ट हरै t-1 पि तनष्पादन अिंिाल,  परैनल-द्वशरे िैंडम 
प्भाव िथा  अवसशष्र हरै।
दोनों द्वतनदवेशों का आकलन 15 प्मुख िाज्यों हेिु 2015 से 
2017 िक की अवधध के सलए कक्या ग्या। िहां िक ग्ामीण 
मज़दिूी मुरिा्फिीति कफिसलपस वक्र का मामला हरै, नौ व्यवसा्यों7 
पि द्वचाि कक्या ग्या, िबकक पांच प्मुख समूहों8 सीपीआई-
ग्ामीण मुरिा्फिीति कफिसलपस वक्र का आकलन कक्या ग्या।
रिगे्शन परिणामों9 (सािणी ।।.1.1, ्िंभ 1 औि 2) से ्यह 
पिा चलिा हरै कक ग्ामीण मज़दिूी कफिसलपस वक्र हाल की 
अवधध के सलए संगि हरै अथा्टि आधथ्टक गतिद्वधध से मज़दिूी 
मुरिा्फिीति का वण्टन हो पािा हरै। िथाद्प, मूल्य कफिसलपस वक्र 
के मामले में ्यह संगि नहीं हरै, अथा्टि आधथ्टक गतिद्वधध 
से सीपीआई-ग्ामीण मुरिा्फिीति का वण्टन नहीं हो पािा हरै। 
िथाद्प, ्यह िानने के सलए कक क्या मूल्य कफिसलपस वक्र समग् 
मुरिा्फिीति उपा्य, जिसे खाद्यानन औि ईंधन की कीमिों के 

6 िाज्य ्ििी्य तनष्पादन अंििाल का मापन बेहिा औि सह्योगी (2017) पधिति के अनुसाि कक्या ग्या हरै।
7 िुिाई/ खेिी कामगाि, बुआई, ससचंाई/ ओसाई/ थे्सशगं कामगाि, सामान्य कृद्र शसमक, जिनके अिंग्टि ससचंन औि ससचंाई कामगाि आद्द शासमल हैं, बढ़ई, इलेजकट्सश्यन, 
तनमा्टण कामगाि, एलएमवी औि ट्रैकरि चालक, कृरीिि शसमक (जिनके अिंग्टि कुली, भािवाही शासमल हैं)।
8 ‘खाद्यानन, पान िंबाकू औि मादक पदाथ्ट’, ईंधन, ‘परिधान औि फुिरवे्यि’ औि द्वद्वध।
9 िहां िक मज़दिूी मुरिा्फिीति का प््न हरै द्वसभनन व्यवसा्यों औि िाज्यों, जिनमें कुछ मामले शासमल नहीं हैं, के बीच सांजख्यकी्य दृजष्र से उसका कोई महतव नहीं द्दखाई 
देिा हरै। इसी प्काि, िहां िक मूल्य मुरिा्फिीति का प््न हरै कुछ अपवादों को छोड़कि द्वसभनन िाज्यों के बीच कोई तनिांि द्वद्वधिा नहीं पाई गई। िथाद्प, सभी अलग 
उप-समूहों के मामले में मूल्य मुरिा्फिीति काफिी अधधक िही। वर्ट 2015 की िुलना में 2016 औि 2017 में मूल्य मुरिा्फिीति औि मज़दिूी मुरिा्फिीति दोनों काफिी कम िही।

(िािी...)

Chart II.20: Labour Cost in Manufacturing and Services
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Source: Capitaline database and RBI staff estimates.

Note:1) Per employee cost=Total employee cost/total number of employees. Per employee cost is worked out based on total number of employees as of end-March of the previous year.

2) Quarterly earnings statement for listed companies include ‘Staff Cost’ as an expenditure item. The number of employees is reported by some of these companies in their annual . Thereports
figures from Q1:2016-17 are as per the new Indian Accounting Standards and hence, may also be reflective of the change due to revision in accounting procedures. Listed companies having net worth
more than 5 billion were to adopt the new accounting standards 'Ind-AS' by Q1:2016-17 and rest of the listed companies were also to adopt the same by Q1:2017-18 as mandated by the Ministry of
Corporate Affairs. The impact of transition appears muted at the aggregate level in terms of the growth rates, although the same may not hold for the ratios. Data for Q3:2017-18 is provisional.
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चार्ट II.20: उ्पादन तथा सेवाओ ंमें श्रम लागत
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नरोर: 1) प्ति कम्टचािी लागि = कुल ्राफि लागि/कम्टचारि्यो की कुल सं. प्ति कम्टचािी लागि द्पछले वर्ट माच्ट के अिं में उपल्ध कम्टचारि्यों की कुल संख्या के आधाि पि िरै्याि की िािी हरै।
2) सूचीबधि कंपतन्यों के सलए रिरैमाससक आ्य कथन में व्य्य आइरम के रूप में "कम्टचािी लागि" शासमल हरै इनमें से कुछ कंपतन्यों ने अपनी वाद्र्टक रिपोर्ट में कम्टचारि्यों की ख्या की सूचना दी हरै। 2016-17 
की पहली तिमाही के आंकड़ ेनए भाििी्य लेखा मानकों के मुिात्बक हैं औि इससलए लेखा प्कक्र्याओं में संशोधन के कािण परिवि्टन का भी द्वचाि कक्या िा सकिा हरै। 500 किोड़ से अधधक की तनवल मासल्यि 
की सूचीगि कंपतन्यों दवािा 2016-17 की पहली तिमाही से नए लेखा मानक “आईएनडी-एएस िथा शरे अनुसूधचि कंपतन्यों को ्यही मानक 2017-18 की पहली तिमाही से अपनाना कॉपपोिेर मामले मंरिाल्य 
की अधधसूचना दवािा लागू हरै| इस परिवि्टन का प्भाव संवदृ्धि दि के मामले में समग् ्िि पि हलका हरै ्यद्यद्प इसे अनुपाि के सलए न सल्या िाए|| 2017-18 की िीसिी तिमाही से संबजनधि डारा अनंतिम हरै।
स्रोत: केद्परलाइन डारा बेस िथा आिबीआई अनुमान।

सेवाएँसेवाएँ उतपादन उतपादन (िाइर ्केल)

ए: संगटित क्ेत् में प्रतत कम्टचारी लागत में ववृधि (वर्ट दर वर्ट) बी: उ्पादन के प्रतत ्ूयतनर मूल्य कम्टचारी लागत
ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति
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सारणी II.1.1: इमपीररकल फ्सलपस करस्ट

सवतंत् चर

आरश्रत चर

मिदरूी 
मुद्ास्फीतत

सीपीआई 
– ग्ामीण 
मुद्ास्फीतत

सीपीआई–ग्ामीण 
खाद्य और ईंधन 

मुद्ास्फीतत करो छरोड़कर
(1) (2) (3)

ओिी(-1) 0.2709
(0.052)

0.0860
(0.436)

0.2712
(0.007)

िाज्य तनधा्टरिि प्भाव हाँ हाँ हाँ
सम्य तनधा्टरिि प्भाव हाँ हाँ हाँ
समूह तनधा्टरिि प्भाव हाँ हाँ हाँ
तनष्करमों की संख्या 405 225 135

टरपपणी: पी- कोष्िकों में द्द्ेय आकंड़ें।
हॉउसरैन रे्र औि बु्श औि पागन लरैग्ांजि्यन रे्र एक ्यादृजचछक प्भाव मॉडल 
का सुझाव देि ेहैं। ऑरोकोरिलेशन की द्वद्यमानिा से उभिने के सलए एआि 
(1) बाधाओ ंके साथ सामान्यीकृि कम से कम वग्ट रिगे्शन का उप्योग किके 
रिगे्शन समीकिणों का अनुमान लगा्या िािा हरै। पेसिन के पाि-अनुभागी्य 
तनभ्टििा पिीक्ण से पिा चलिा हरै कक पूिे परैनलों में अवशरे असंबधि हैं।

बहृि आपूति्ट आघािों का सामना किना पड़िा हरै, के बिा्य 
अिंतन्टद्हि मुरिा्फिीति के उपा्य के सलए संगि हरै, सीपीआई-
ग्ामीण मुरिा्फिीति, जिसमें खाद्यानन औि ईंधन मुरिा्फिीति 
शासमल नहीं हरै, को एक पििंरि चि के रूप में मानि ेहुए एक 
वरैकजलपक द्वतनदवेश का भी आकलन कक्या ग्या : 

  (3)

िहां  का िातप्य्ट हरै ‘t’वें वर्ट, ‘s’ वाले िाज्य औि ‘g’ समूह 
की ग्ामीण मुरिा्फिीति, जिसमें खाद्यानन औि ईंधन शासमल 
नहीं हैं,  हरै; का िातप्य्ट हरै वर्ट तन्यि प्भाव,  का िातप्य्ट 
हरै िाज्य तन्यि प्भाव  औि से असभपे्ि हरै समूह ्ििी्य 
तन्यि प्भाव औि  का िातप्य्ट हरै t-1 पि तनष्पादन 
अिंिाल,  परैनल-द्वशरे िैंडम प्भाव िथा  अवसशष्र हरै 
(सािणी ।।.1, ्िंभ 3)।

इस मामले में ओिी सांजख्यकी्य दृजष्र महतवपूण्ट पा्या ग्या 
औि मोरे िौि पि उसका परिमाण मज़दिूी कफिसलपस वक्र में 
्यथाद्वद्यमान परिमाण के समान िहा। समग् रूप से इन परिणामों 
से ्यह पिा चलिा हरै कक आधथ्टक गतिद्वधध ग्ामीण मज़दिूी 
औि खाद्यानन ईंधन मुरिा्फिीति से इिि सीपीआई-ग्ामीण 
मुरिा्फिीति दोनों के मामले में महतवपूण्ट तनधा्टिक हरै, ककंिु 
समग् सीपीआई-ग्ामीण मुरिा्फिीति (जिसके अिंग्टि खाद्यानन 
औि ईंधन दोनों शासमल हैं) के मामले में ्यह महतवपूण्ट नहीं 
हरै। ग्ामीण खाद्यानन मुरिा्फिीति 2015 से (-) 0.8 प्तिशि 
से 7.9 प्तिशि के व्यापक दा्यिे में घूमिी िही, जिससे हाल 
के सम्य में खाद्यानन मुरिा्फिीति की प्वजृति में आपूति्ट पक् 
के आघािों की ऐसी अतिका्य भूसमका का पिा चलिा हरै, िो 
कक मूल्य औि आधथ्टक गतिद्वधध के बीच अिंतन्टद्हि संबंध को 
तछपा देिी हरै। अि: ग्ामीण खाद्यानन मुरिा्फिीति को प्भाद्वि 
किने वाले आपूति ्ट पक् के बहृि आघािों से ग्ामीण मज़दिूी की 
वदृ्धि दि औि मुरिा्फिीति में हाल के द्वचलन का वण्टन कक्या 
िा सकिा हरै (चार्ट ।।.6क)।

संदभ्ट: 
बेहिा, एच., वाही, िी., औि कपूि, एम. (2017)। भािि में 
कफिसलपस वक्ट  का संबंध : िाज्य-्ििी्य द्व्लेरण-िन्य प्माण, 
आिबीआई वककिं ग पेपि शृंखला सं. 08/2017
नोरेक, ।।, ई.एस. औि ज़मन, एस. (2014)। मज़दिूी, मूल्य 
औि आधथ्टक गतिद्वधध के बीच का संबंध। इकोनॉसमक कामेंरिी, 
(अग्ि), फेिडिल रिज़व्ट बैंक ऑफि कलीवलैंड, अग्ि 
कंुडु, एस औि एस. हलदाि (2018)। भािि में ग्ामीण मज़दिूी 
की गतिशीलिा : मुरिा्फिीति की भूसमका क्या हरै? सममेओ

धगिावर दि्ट हुई) में सवा्टधधक ्िि पि पहंुच गई। आउरपुर 
कीमिों औि इनपुर कीमिों की सह-गतिद्वधध से ्यह पिा 
चलिा हरै कक कीमि-तनधा्टिण शजकि में बहाली हो िही हरै। 
िहां िक पीएमआई सेवाओं का मामला हरै िीसिी तिमाही 
में इनपुर कीमिों में काफिी उछाल आई, जिसमें इनपुर सेवा 
मूल्य सूचकांक अकिूबि 2013 के बाद सवा्टधधक ्िि पि 
पहंुच ग्या। िहां िक सेवाओं की कीमिों का प््न हरै िीसिी 
तिमाही औि चौथी तिमाही में उसमें बढ़ोििी िािी िही, भले 
ही कई सेवाओं के मामले में िीएसरी में कमी होने की विह 
से उसकी गति धीमी हुई।

II.4 तनष्कर्ट

भद्वष््य में बढ़िी समग् मांग के परिदृ््य में िािकोरी्य द्ढलाई 
का िोखखम मुरिा्फिीति आउरलुक के सलए प्मुख िोखखम हरै। 
फििविी के एमपीसी संकलप में मुरिा्फिीति पि प्त्यक् प्भाव 
के अलावा ्यह नोर कक्या ग्या हरै कक िािकोरी्य िोखखम 
से समजष्र-द्वतिी्य परिज्थति्यों में ्थूल रूप से कमज़ोिी 

बढ़ सकिी हरै। कई मदों पि सीमाशुलक में प््िाद्वि बढ़ोििी 
के साथ-साथ संघी्य बिर 2018-19 में खिीफि फिसलों के 
सलए न्यूनिम समथ्टन मूल्य (एमएसपी) का परिकलन किने 
से संबंधधि संशोधधि द्दशातनदवेश के कािण वर्ट के दौिान 
मुरिा्फिीति में बढ़ोििी होने की संभावना हरै। इसके अलावा, 
2018-19 के दौिान सीपीआई आवास मुरिा्फिीति इस बाि 
पि काफिी तनभ्टि िहेगी कक द्वसभनन िाज्य सिकािें ककस प्काि 
एचआिए बढ़ोििी को लागू कििी हैं औि संद्वििण कििी हैं, 
िथाद्प, सांजख्यकी्य दृजष्र से देखें िो इसके परिणाम्वरूप 
हेडलाइन मुरिा्फिीति की प्वजृति ि्य होगी। अि: हेडलाइन 
मुरिा्फिीति प्वजृति को मौद्रिक नीति के प््योिन, जिसमें 
दसूिे दौि के प्भाव शासमल नहीं हैं, से देखा िाना चाद्हए। 
्यद्यद्प सीपीआई मुरिा्फिीति पि कें रि सिकाि का एचआिए 
प्भाव िुलाई 2018 से धीिे-धीिे कम हो िाएगा, कफिि भी इस 
गति में धीमापन द्वसभनन िाज्य सिकािों दवािा 2018-19 की 
दसूिी छमाही में एक ही सम्य पि एचआिए में बढ़ोििी ककए 
िाने से बाधधि हो सकिा हरै (अ््या्य-1)।
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III.  मांग और उत्ादन

वर्ट 2017-18 की दसूिी छमाही में सकल मांग में वदृ्धि हुई 
हरै, जिसे मखु्य रूप से तनवेश में हुए इज़ाफे से सहािा प्ापि 
हुआ हरै, िबकक इस दौिान उपभोग की ज्थिति में ििेी बनी 
िही, सकल आपूति्ट की ज्थिति में ििेी इसललए थिी कक 
द्वतनमा्टण क्ेत्र का तनषपादन िबिद्ि थिा िथिा कृद्र एवं 
सेवा क्ेत्ररों की गतिद्वधि्यरों में सिुाि हुआ थिा।

घिेलू आधथि्टक गतिद्वधि्यां 2016-17 की पहली तिमाही से 
लेकि वर्ट 2017-18 की पहली तिमाही िक अपनी गति 
खो चुकी थिी; वह हर चुकी थिी औि दसूिी-िीसिी तिमाही 
में उनमें एक न्या मोड़ परैदा हुआ, जिनके बािे में प्मुख 
संकेिरों से ्यह ज्ाि होिा हरै कक चौथिी तिमाही में इसमें 
औि भी गति परैदा होगी। सकल मांग के रूप में देखें िो, 
इसके संचालकरों में बदलाव आ िहा हरै, हालके द्पछले द्दनरों 
में संवदृ्धि को उपभोग की प्वजृ्ि बढ़ा िही थिी जिसकी 
कमान अब तनवेश के हाथि में आ गई हरै, जिसने संवदृ्धि को 
2016-17 की िीसिी तिमाही से िोक िखा हरै। वहीं पि वर्ट 
2016-17 की िीसिी तिमाही से वर्ट 2017-18 की पहली 
तिमाही में भािी िािकोरी्य व्य्य कम होिा प्िीि हो िहा 
हरै िथिा आ्याि में ििेी आ िाने से तनवल बाहिी मांग 
बेअसि हो िही हरै। आपूति ्ट पक् को औि देखें िो औद्योधगक 
उ्पादन में 2017-18 की दसूिी तिमाही से गति पकड़ 
लल्या हरै औि सेवा क्ेत्र में तनमा्टण गतिद्वधि्यरों में पहली 
तिमाही से आई मज़बूिी उललेखनी्य िही हरै। इिि, कृद्र 
औि संबधि गतिद्वधि्यां खिीफ औि िबी के बुवाई मौसम, 
दोनरों में, अ्थिा्यी मौसमी अविोिरों के बाविूद अबाधिि 
िहीं िथिा उनकी ज्थिति हाल के अनाि उ्पादन के ललए 
ककए गए अनुमान के अनुसाि हरै, इसललए उममीदें पूव्ट से 
ज्यादा बेहिि हैं।

III.1. सकल मांग

सकल मांग 13-तिमाद्ह्यरों की लंबी अवधि िक िीमी बनी 
िही औि िो वर्ट 2017-18 की पहली तिमाही में सबसे 
कम थिी। ऐसा लग िहा हरै कक वह वर्ट 2017-18 की दसूिी 
छमाही से परिी पि आना शुरू हो गई हरै। वा्िद्वक िीडीपी 
में बाज़ाि मूल्य पि वर्ट-दि- वर्ट परिवि्टनरों दवािा मापने पि, 
्यह पिा चलिा हरै कक ्यह पूव्टविती वर्ट की छमाही के 6.1 
प्तिशि एवं एक वर्ट पहले के 6.4 प्तिशि से वर्ट 2017-
18 में 7.2 प्तिशि हो गई हरै। 2017-18 की दसूिी छमाही 

में िो ज्थिति बहाल हुई हरै औि उसके बाद लगािाि िो 
गति परैदा हुई हरै उसका काफी हद िक कािण ्यह िहा हरै कक 
उसे अनुकूल आिािगि-प्भाव से फा्यदा पहंुचा हरै – एक वर्ट 
पूव्ट आिािगि-्िि बहुि कम थिा– जिसकी विह से मांग 
गति पकड़ने के बिाए – िब से तिमाही-दि-तिमाही मौसमी 
द्हसाब से समा्योजिि वाद्र्टकीकृि वदृ्धि दि (एसएएआि) 
िीसिी तिमाही में िीमी हो गई औि चौथिी तिमाही में िो 
ििािल पि आ ग्यी (चार्ट III.1)। लेककन, वर्ट 2017-18 
पूिे वर्ट के ललए कें रिी्य सांजख्यकी्य का्या्टल्य (सीएसओ) का 
फिविी 2018 में द्द्या ग्या दसूिा अनुमान ्यह दशा्टिा हरै 
कक सकल मांग में द्व्िाि की िफिाि अभी भी द्पछले वर्ट 
की िुलना में कम हरै। 

इसके तनद्हि संचालकरों पि नज़ि डालें िो पिा चलिा हरै 
कुछ छोरे लेककन मह्वपूण्ट बदलाव होने वाले हैं। भारिि 
्योगदान के द्हसाब से देखें िो तनिी उपभोग से मांग की 
ज्थिति को लमलने वाली सहा्यिा गा्यब हो िही हरै, एक लंबे 
सम्य िक अभाव (सािणी III.1) की हालि में बने िहने के 
बाद पूंिी तनमा्टण में उ्पनन हो िही मज़बूिी से इसे सहािा 
प्ापि हो िहा हरै। ्यह बहुि मह्वपूण्ट हरै, क्यरोंकक ऐतिहालसक 
अनुभव ्ेय िहे हैं कक पंूिी-संच्य में होने वाले बदलाव भािि 
के संवदृ्धि चक्र के ्िि औि/ ्या उसकी तनमनगामी िेखा 
में परिवि्टन से िुड़ ेहोि ेहैं। सकल मांग में अधिकांश वदृ्धि 
आ्याि में आई ििेी से हुई हरै, जिसके कािण तनवल तन्या्टि 
का ्योगदान अचानक ऋणा्मक हो ग्या हरै। इस प्गति को 
बाकी के अध्या्यरों में द्व्िाि से बिा्या ग्या हरै। 



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2018

भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 2018 35भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 201834

अप्रैल 2018 मौद्रिक नीति रिपोर्ट

III.1.1 ननजी अनंिम उ्भाेग व्य्य

वर्ट 2017-18 की दसूिी छमाही में घिेलू मांग में तनिी 
अतंिम उपभोग व्य्य (पीएफ़सीई) का द्ह्सा 56.6 प्तिशि 
थिा िो द्पछले एक वर्ट के 57.5 प्तिशि से कम थिा (चार्ट 
III.2)। द्वमुरिीकिण से अलपकाल के ललए पड़ े प्तिकूल 
प्भाव औि िीएसरी के लागू ककए िाने से उनका असि 
असंगद्िि क्ेत्र में उ्पादन िथिा िोज़गाि पि पड़ा, इसका 
ज्यादा प्भाव श्रमिन्य व्िुओ ं के तन्या्टि में अ््यधिक 
कमी आ िाने के रूप में पड़ा िरैसे - चम्टव्िुएं, सूतिव्त्र, 
िूर द्वतनमा्टण, िेडीमेड व्त्र औि खेलकूद सामग्ी (चार्ट 
III.3)। द्वशव में कचचे िले की कीमिरों में वदृ्धि से भी तनिी 
उपभोग में कमी आई हरै। 

शहिी उपभोग से संबंधिि हाई करिकवेंसी संकेिकरों से पिा 
चलिा हरै कक इसकी ि्वीि कुछ लमली-िुली थिी। िहां वर्ट 
2017-18 के अधिकांश द्ह्से में उपभोकिा द्रकाऊ व्िुओ ं
के उ्पाद की बबक्री िीमी िही, वहीं घिेलू वा्यु्यान ्याबत्र्यरों 
की संख्या िथिा ्यात्री काि औि ्यूद्रललरी वाहनरों की बबक्री 
में िीव्र वदृ्धि हुई हरै (चार्ट III.4ए)। इसके अलावा, िाज्य्िि 
एवं अन्य सिकािी क्ेत्र की सं्थिाओ ंमें वेिन एवं भ्ि ेसे 
संबंधिि तनण्ट्य लागू होने से शहिी उपभोग औि मज़बूि 
होने की संभावना हरै। कमलश्ट्यल बैंकरों के वरै्यजकिक ऋण 
पोर्टफोलल्यो में िीव्र वदृ्धि िथिा वाहन-ऋण में हाल में हुई 
ििेी भी शहिी उपभोग को बढ़ाएगी (चार्ट III.4बी)। वर्ट 
2017-18 की दसूिी छमाही में तनमा्टण गतिद्वधि्यरों में 

सारणी III.1: वासिववक जीडी्ी संववृधि
(प्तिशि)

मद 2016-17 
(एफआिई)

2017-18 
(एसएई)

भारिि ्योगदान* 2016-17 
(एफआिई)

2017-18 
(एसएई)

2016-17 2017-18 नि1 नि2 नि3 नि4 नि1 नि2 नि3 नि4#

तनिी अतंिम उपभोग व्य्य 7.3 6.1 4.1 3.4 8.3 7.5 9.3 4.2 6.6 6.6 5.6 5.6

सिकािी अतंिम उपभोग व्य्य 12.2 10.9 1.2 1.1 8.3 8.2 12.3 22.5 17.1 2.9 6.1 19.6

सकल कफक्ड पूंिी तनमा्टण 10.1 7.6 3.1 2.4 15.9 10.5 8.7 6.0 1.6 6.9 12.0 9.9

तनवल तन्या्टि – – 0.1 -1.2 – – – – – – – –

    तन्या्टि 5.0 4.4 1.0 0.9 3.6 2.4 6.7 7.0 5.9 6.5 2.5 3.0

    आ्याि 4.0 9.9 0.9 2.1 0.1 -0.4 10.1 6.6 16.0 5.4 8.7 10.0

बाज़ार मूल्यों ्र जीडी्ी 7.1 6.6 7.1 6.6 8.1 7.6 6.8 6.1 5.7 6.5 7.2 7.1

एफआिई: पहला संशोधिि अनुमान एसएई: दसूिा अधग्म अनुमान # अिंतन्टद्हि संवदृ्धि 
*: घरक-वाि ्योगदान को सािणी में िीडीपी ग्ोथि के साथि नहीं िोड़ा हरै क्यरोंकक ्राक, कीमिी व्िुएँ औि द्वसंगति्यरों को ्यहाँ शालमल नहीं कक्या हरै। 
स्रोि: कें रिी्य सांजख्यकी्य का्या्टल्य (सीएसओ)।
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आई बहाली - िो िोज़गाि-उनमुख क्ेत्र हरै (िरैसाकक बाद के 
अध्या्य में द्व्िाि से बिा्या ग्या हरै) ग्ामीण उपभोग को 
सहािा प्दान किेगी। ग्ामीण मांग, अथिा्टि दपुद्ह्या-वाहनरों 
एवं ट्रैकरि की बबक्री में द्वशरे रूप से दसूिी तिमाही से 
मिबूि वदृ्धि बनी हुई हरै। उपभोकिा गरैि-द्रकाऊ व्िुओ ंके 
उ्पादन में भी काफी बहाली परैदा हुई हरै (चार्ट III.5ए)। 

III.1.2 सकल स्ा्यी ्ूंजी ननमामाण

भािि की हाल की संवदृ्धि में एक तनजशचि द्वशरेिा ्यह थिी 
कक उसमें तनवेश में काफी मंदी आ ग्यी थिी। इसमें बहाली 
वर्ट 2017-18 की दसूिी तिमाही के दौिान परैदा हुई। सकल 
्थिा्यी पूंिी तनमा्टण (िीएफसीएफ) इिना मज़बूि हुआ कक 
िीसिी तिमाही में छह महीने में सबसे अधिक हो ग्या। 
िीडीपी में सकल ् थिा्यी पंूिी तनमा्टण का द्ह्सा िो 2011-
12 में 34.3 प्तिशि के उचच्िि पि थिा वह 2015-16 में 

घरकि 30.3 प्तिशि हो ग्या औि उसके बाद उसने सािी 
हदें िोड़ दी िथिा 2017-18 में 31.4 प्तिशि हो ग्या। 

िरैसाकक पहले कहा िा चुका हरै, तनवेश की दि में ्यह िो 
ििेी आई हरै वह इस बाि का संकेि हो सकिी हरै कक भािि 
में संवदृ्धि के चक्री्य घरकरों के घुमाव में एक न्या मोड आने 
वाला हरै औि ्यद्द इसे नीतिगि सकािा्मकिा से तनिंिि 
बनाए िखा ग्या िो ्यह भाििी्य अथि्टव्यव्थिा के पाि के 
्िि को बदल सकिा हरै (बॉकस III.1)। पूंिीगि व्िुओ ंका 
तनमा्टण – िो तनवेश की मांग का मह्वपूण्ट ि्व होिा हरै – 
उसमें अग्ि 2017 में गति आ गई हरै औि िनविी 2018 
में उसकी वदृ्धि दि 19 महीने में बढ़कि सबसे अधिक हो गई 
हरै (चार्ट III.5बी)। वर्ट 2017-18 में अब िक (द्दसंबि िक) 
महामाग्ट परि्योिनाओं का तनमा्टण का्य्ट बढ़िा िा िहा हरै 
औि ्यह उममीद हरै कक चौथिी तिमाही में ्ेय औि भी बढ़ेगा। 
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द्पछले दो वरषों में भािि की संवदृ्धि में िो मंदी आ गई थिी 
औि साथि ही पंूिी तनमा्टण में धगिावर परैदा हुई थिी उससे 
धचिंाएं बहुि बढ़ गई थिीं। तनवेश दि 2010-11 के बाद 
िीमी हो ग्यी (चार्ट III.1.1ए)। वा्िद्वक िीएफसीएफ में 
वदृ्धि दि कम थिी िबकक, इसललए वा्िद्वक िीडीपी वदृ्धि 
में िीएफसीएफ का ्योगदान 2016-17 के 44.4 प्तिशि से 
घरकि 2017-18 में 36.1 प्तिशि हो ग्या (चार्ट III.1.1बी)। 

चूंकक तनवेश दि में होने वाले बदलाव ऐतिहालसक रूप से 
संवदृ्धि-पथि में आने वाले मोड़ से िुड़ ेहोि ेहैं, इसललए तनवेश 
दि की प्वजृ्ि एवं चक्री्य घरक िथिा चक्र की अवधि 
का आकलन हाड्रिक-पे्सकॉर (एचपी) औि बैंड-पास (बीपी) 
कफलरि की सहा्यिा से कक्या ग्या हरै। िहां तनवेश दि की 
प्वजृ्िगि घरक में 2010-11 से िीमापन िहा हरै, वहीं 

बॉकस III.1: भारि का ननवेश चक्र – क्या ्यह एक मरोड़ है?
चक्री्य घरकरों में 2016-17 से बढ़ने की गति िही हरै, जिससे 
ज्ाि होिा हरै कक हाल में तनवेश गतिद्वधि्यरों में हुआ सुिाि 
काफी हद िक चक्री्य कािणरों की विह से थिा (चार्ट III.1.2)। 

कािोबाि-चक्र को मापने के ललए दो दृजषरकोण हैं अथिा्टि 
–िािीखी प्कक्र्या औि उ्पादन चलन दृजषरकोण, जिसमें 
से पहले दृजषरकोण को विी्यिा दी िािी हरै औि इसका 
व्यापक उप्योग उ्पादन फलन संिचना के माध्यम से 
प्ौद्योधगकीगि आघाि को मापने से िुड़ी तनद्हि सम््याओ ं
को ध्यान में िखकि कक्या िािा हरै। इस संदभ्ट में, नेशनल 
ब्यूिो ऑफ इकॉनॉलमकस रिसच्ट (एनबीईआि) दवािा द्वकलसि 
कािोबाि-चक्र दृजषरकोण औि संवदृ्धि-चक्र दृजषरकोण का 
उप्योग आमिौि पि िािीखी प्कक्र्या के ललए कक्या िािा 
हरै। पहली द्वधि (बनस्ट औि लमचेल 1946) कािोबाि-चक्र 

(िािी)
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चूंकक वा्िद्वक िीवन में 1950 की अवधि के बाद अनेक 
अवसिरों पि धगिावर आई हरै, इसललए पाए गए आधथि्टक चिरों 
के ्ििरों की उचच सीमा एवं तनमन सीमा का तनिा्टिण 
कािोबाि-चक्र पधिति पि आिारिि हरै, जिसका अनुसिण 
एनबीईआि दवािा कक्या िािा हरै, संवदृ्धि-दि दृजषरकोण की 
िुलना में अधिक उप्ुयकि हरै। तनवेश-चक्र की अवधि की 
माप किने के प््योिन से, कक्र्रीनो दवािा मापे गए चक्री्य 
कािणरों के असमान बैंड-पास कफलरि का इ्िमेाल इसललए 
कक्या ग्या हरै क्यरोंकक वह चिरों को भाि प्दान कििा हरै िथिा 
अतंिम बबदंओु ंको नहीं छोड़िा हरै। एनबीईआि के कािोबाि-
चक्र दृजषरकोण का अनुसिण किि ेहुए ्यह पा्या ग्या हरै कक 
भािि में तनवेश की दि िीन वर्ट के अवधि चक्र से गुिििी 
गई हरै (सािणी III.1.1)। 

इसके परिणामरों के संबंि में िब द्व्िाि से बिा्या िािा 
हरै िो ्यह ज्ाि होिा हरै कक तनवेश की दि में िो उभाि 
2016-17 की िीसिी तिमाही से शुरू हुआ थिा उसे पूण्टिा 
प्ापि किने में अभी िकिीबन नौ तिमाद्ह्यां औि लगेंगी। 
इसके ललए अन्य उपा्यरों के साथि-साथि नीतिगि प््यास िरैसे 
- कािोबाि किने में सहििा लाना, कापपोिेर दबावग््ििा का 
ििेी से समािान किना, िीएसरी को लागू किने से िुड़ ेशरे 
मामलरों को शीघ्रिा से हल किना िथिा रुकी हुई परि्योिनाओं 
को ििेी से आगे बढ़ाने से द्वदेशी चक्र का मौिूदा चिण 
अपनी उचच सीमा िक पहंुच सकेगा िथिा संवदृ्धि पथि के ललए 
अग्गामी आवेग परैदा किेगा। तनवेश-िन्य संवदृ्धि हालसल 
किने के ललए सम्य पि औि नपे-िुले में ह्िक्ेप किना 
प्मुख होगा। 

संदभमा:

ए.एफ.बनस्ट औि डबलू सी लमचेल (1946),मेिारिगं बबिनेस 
सा्यकलस, नेशनल ब्यूिो ऑफ इकॉनॉलमक रिसच्ट, न्ूय्याक्ट

िनक िाि, स््यानंद साहू औि लशव शंकि (2018), “भािि 
कि तनवेश चक्र – क्या ्यह एक मोड हरै?”, मीलम्यो

वी. ज़रैिोनद्वटज़ (1992), बबिनेस सा्यकलस धथि्यिी, द्ह्ट्ी, 
इंडीकेरस्ट एंड फोिकाज्रंग,्यूनवलस्टरी ऑफ लशकागो पे्स

सारणी III.1.1 ननवेश चक्र की अवधि
चक्र संदभमा  

वरमा अवधि (वरषों में)

चरम
 

उिार
 

संकुचन ववसिार चक्र
चरम से  
उिार

व्छले उिार 
से इस चरम 

िक

व्छले 
उिार से 
उिार

व्छले 
चरम से 
चरम

- 1950-51 - - - -
1951-52 1953-54 2 1 3 -
1956-57 1958-59 2 3 5 5
1959-60 1960-61 1 1 2 3
1963-64 1964-65 1 3 4 4
1966-67 1968-69 2 2 4 3
1969-70 1970-71 1 1 2 3
1971-72 1972-73 1 1 2 2
1973-74 1976-77 1 1 2 2
1978-79 1979-80 1 2 3 3
1980-81 1981-82 1 1 2 2
1982-83 1983-84 1 3 4 4
1985-86 1986-87 1 2 3 3
1987-88 1989-90 1 1 2 2
1990-91 1991-92 1 1 2 2
1992-93 1993-94 1 1 2 2
1995-96 1996-97 1 2 3 3
1999-00 2000-01 1 3 4 4
2001-02 2003-04 2 2 4 3
2004-05 2006-07 2 1 3 3
2007-08 2009-10 2 1 3 3
2010-11 2011-12 1 1 2 3
2012-13 2015-16 3 1 4 2
2017-18 - - 2 2 5

औसि 1.4 1.6 3.0 3.0

स्रोि: आिबीआई ्राफ अनुमान।

कापपोिेर िगि के द्व्िी्य परिणाम भी इसी प्काि के 
अिंतन्टद्हि बदलाव प्दलश्टि कि िहे हरै। सूचीबधि गरैि-सिकािी 
गरैि-द्व्िी्य (एनिीएनएफ) कंपतन्यरों के परिणामरों से पिा 
चलिा हैं कक द्वतनमा्टण कंपतन्यरों ने एक वर्ट पूव्ट की िुलना 
में वर्ट 2017-18 की पहली छमाही में चालू आज्ि्यरों को 
कम कि द्द्या हरै औि तन्यि आज्ि्यरों को बढ़ा द्द्या हरै, 

शा्यद ्यह इस बाि का संकेि हरै कक लंबे सम्य से प्िीक्क्ि 
पूंिीगि व्य्य चक्र में बहाली परैदा होगी। 38 उप-क्ेत्र जिनमें 
औद्योधगक औि सेवा क्ेत्र शालमल हैं, में सांकेतिक पूंिीगि 
व्य्य में होने वाली वदृ्धि में वर्ट 2016-17 की दसूिी छमाही 
की िुलना में वर्ट 2017-18 की पहली छमाही में बड़ ेपरैमाने 
पि सुिाि हुआ हरै (चार्ट III.6ए औि III.6बी)। अनुसूधचि 

की माप उ्पादन के सामान्य ्िि में होने वाले वा्िद्वक 
परिवि्टन से दो चिणरों में कक्या िािा हरै: (i) पाए गए आधथि्टक 
चिरों में चक्र की सबसे उचच सीमा औि सबसे तनमन सीमा 
का तनिा्टिण किके औि (ii) इस बाि का तनिा्टिण किके 
कक क्या ्यह परिवि्टन नई सम्ि शृंखलाओ ंमें एक िरैसे 
हैं। दसूिे दृजषरकोण में,संवदृ्धि चक्र को दीघ्ट-काललक संवदृ्धि 
दि की प्वजृ्ि की िुलना में अथि्टव्यव्थिा की वा्िद्वक 
संवदृ्धि दि के द्वचलन में होने वाले उिाि-चढ़ाव के रूप में 
परिभाद्रि कक्या ग्या हरै। (ज़ािनोद्वटज़, 1992)।
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वाणणज्य बैंकरों में आवास ऋण में आई ििेी भी रिहाइश में 
तनवेश किने को बढ़ावा दे िही हरै। रुकी हुई परि्योिनाओं के 
का्या्टनव्यन में कुछ सुिाि हुआ हरै (चार्ट III.7)।  

सीएसओ के दद्विी्य अधग्म अनुमानरों के आिाि पि, सकल 
अचल पूंिी तनमा्टण 2016-17 के 10.1 प्तिशि की बढ़ोििी 
की िुलना में 2017-18 में 7.6 प्तिशि बढ़ा हरै। मौसमी 

द्हसाब से समा्योजिि क्मिा [सी्यू(एसए)]की दृजषर से िो 
2009-14 में उ्पनन बेशी क्मिा का ओविहैंग बने िहने 
के कािण 2013-14 की पहली तिमाही िक औसि से कम 
्िि िक बनी िही थिी, उसमें 2017-18 की िीसिी तिमाही 
में उललेखनी्य बढ़ोििी द्दखाई दी (चार्ट III.8)। 

इसके अतिरिकि, प्ाथिलमक पूंिी बाज़ाि से िुराए नए 
संसािन िथिा खाद्ेयिि ऋण वदृ्धि (अध्या्य IV) में ििेी से 

टिप्णण्या:ँ 1. उप-क्ेत्ररों का प्तितनधि्व किने वाले बबल में कृद्र औि संबंधिि गतिद्वधि्यां, व्यापाि सहा्यिा सेवाएं, सीमेंर औि सीमेंर उ्पाद, िसा्यन औि िसा्यन उ्पाद, 
कंप्यूरि औि इलेकट्ॉतनक उपकिण, कंप्यूरि औि संबंधिि गतिद्वधि्यां, तनमा्टण, द्वद्युि मशीनिी औि उपकिण, बबिली औि गरैस - आपूति्ट, फरै बरिकेरेड िािु उ्पाद, खाद्य 
उ्पाद औि पे्य पदाथि्ट, गलास औि गलास उ्पाद, अ्पिाल सेवाएं, होरल औि िे्ििां, लौह औि इ्पाि, आभूरण औि संबंधिि व्िुएं, चमड़ा, मशीनिी औि मशीन रूलस, 
मेड्डकल पे्लसिन औि अन्य वरैज्ातनक उपकिण, खनन औि उ्खनन, मोरि वाहन औि अन्य परिवहन उपकिण, अन्य द्वतनमा्टण, अन्य सेवाएं, पेपि औि पेपि उ्पाद, 
पेट्ोलल्यम उ्पाद, फामा्ट््यूद्रकलस एंड मेड्डलसन, पलाज्रक उ्पाद, बहुमूल्य औि गरैि-लौह िािु, रि्यल ए्रेर, िबड़ औि िबड़ उ्पाद, दिूसंचाि, व्त्र, िंबाकू उ्पाद, 
परिवहन औि संग्हण सेवाएं, वीड्ड्यो औि रेलीद्विन प्ोग्ालमगं औि प्सािण, थिोक औि खुदिा व्यापाि, लकड़ी उ्पाद, अन्य शालमल हैं|
2. बबल आकाि इसी छमाही में उप-क्ेत्र के सापेक् तनजशचि शुधि परिसंपज्ि ्िि का प्तितनधि्व कििा हरै।
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ज्ाि होिा हरै कक तनवेश की गतिद्वधि्यां औि भी सुदृढ़ हो 
सकिी हैं ्यद्द िािकोरी्य पूव्टक्र्य अधिकाि के कािण तनिी 
तनवेश की मांग अलग-थिलग ना पड़ िाए। 

III.1.3 सरकारी व्य्य

सिकािी अतंिम उपभोग व्य्य (िीएफसीई) ने 2017-18 
की दसूिी छमाही में सकल मांग को सिि रूप से समथि्टन  
प्दान कक्या हरै, उसमें कें रि सिकाि दवािा 2017-18 की 
पहली तिमाही में ककए गए व्य्य के बाविूद 2017-18 
की िीसिी तिमाही में ििेी आ िही हरै। ्यह संभावना हरै 
कक िीएफसीई 2018-19 में सकल मांग को बढ़ाएगा, 
क्यरोंकक संघी्य बिर में घोद्रि िािकोरी्य समेकन के पाि 
में 0.3 प्तिशि िीडीपी का द्वचलन हरै (सािणी III.2)।  
सकल िािकोरी्य घारा (िीएफडी)का लक््य जिसे 3.0 
प्तिशि िखा िाना थिा उसे बढ़ाकि 2020-21 िक कि 
द्द्या ग्या हरै। 

वर्ट 2017-18 (अप्रैल-फिविी) में कें रि सिकाि की िािकोरी्य 
ज्थिति में धगिावर पाई गई थिी क्यरोंकक व्य्य बहुि ििेी से 
बढ़ा थिा, साथि ही बिर में ककए गए अनुमान की िुलना 
में कि से इिि िाि्व घर ग्या थिा। िाि्व व्य्य उिना 
ही थिा जििना कक बिर कक्या ग्या थिा, हालांकक खाद्यानन 
औि पेट्ोलल्यम सजबसडी पि कक्या ग्या भुगिान एक वर्ट 
पहले के व्य्य की िुलना में अधिक थिा। वर्ट 2017-18 
के संशोधिि अनुमान में प्मुख सजबसडी के ललए खच्ट का 
अनुमान िीडीपी का 1.4 प्तिशि िखा ग्या थिा िो 2016-
17 के 1.3 प्तिशि से अधिक थिा। 

िाि्व व्य्य की द्वलभनन शे्रणण्यरों में ककए िाने वाले 
भुगिान प्तिबधििा भुगिान थेि जिसमें ककसी भी प्काि की 

कमी की गुंिाइश नहीं थिी। इस बीच, पूंिीगि व्य्य फिविी 
िक बढ़कि 38.3 प्तिशि थिा िो संशोधिि अनुमान का 
108.6 प्तिशि थिा (जिसे वर्ट के ललए ककए गए बिर 
अनुमान से संशोधिि किके कम कक्या ग्या थिा)। िदनुसाि, 
संशोधिि अनुमानरों की पूति ्ट के ललए वर्ट के शरे द्ह्से 
में बिरगि समा्योिन में कोई केपेकस कमी नहीं की 
िा सकेगी, जिसे बड़ ेक्ेत्ररों िक बढ़ा्या ग्या हरै िरैसे नगि 
द्वमानन, िक्ा, बड़ े उद्योग, पेट्ोलल्यम, प्ाकृतिक गरैस, 
िेलवे, लशद्पगं औि सड़क परिवहन एवं महामाग्ट शालमल हरै। 

सकल औि तनवल दोनरों प्काि की कि वसूली बिर ककए 
गए ्िि से मामूली से अधिक थिी, इसका मुख्य कािण 
्यह थिा कक कािपोिेशन कि के अिंग्टि प्््यक् कि िाि्व 
से काफी अधिक आ्या थिा (चार्ट III.9ए)। सभी प्काि के 
प्््यक् किरों में बिरगि ििेी द्पछले आि वर्ट (2010-11 
से 2017-18 िक) के औसि की िुलना में वर्ट 2018-19 

सारणी III.2: मुख्य राजकरोरी्य सूचक –  
केन्द्ी्य सरकार ववति

संकेिक जीडी्ी में प्रनिशि
2017-18 (बीई) 2017-18 (आरई) 2018-19 (बीई)

1. िाि्व प्ाजपि्याँ 9.0 9.0 9.2

 a.  कि िाि्व (तनवल) 7.3 7.6 7.9

 b.  गरैि-कि िाि्व 1.7 1.4 1.3

2.  गरैि-कि्ट पूंिी प्ाजपि्याँ 0.5 0.7 0.5

3.  िाि्व व्य्य 10.9 11.6 11.4

4.  पूंिी व्य्य 1.8 1.6 1.6

5.  कुल व्य्य 12.8 13.2 13.0

6.  सकल िािकोरी्य घारा 3.2 3.5 3.3

7.  िाि्व घारा 1.9 2.6 2.2

8. प्ाथिलमक घारा 0.1 0.4 0.3

टिप्णी: बीई : बिर अनुमान आिई: संशोधिि अनुमान।
स्रोि: संघी्य बिर 2018-19।
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के ललए अधिक थिी, जिससे ्यह ज्ाि होिा हरै कक िाि्व 
संग्हण एक प्मुख चुनौिी बन सकिा हरै। पिोक् कि वसूली 
अप्रैल-फिविी 2017-18 के दौिान एक वर्ट पूव्ट से 12.9 
प्तिशि अधिक थिी (चार्ट III.9बी)। ्यूतन्यन बिर 2018-19 
के अनुसाि वर्ट 2017-18 िीएसरी के अिंग्टि कुल िाि्व 
4,44,6 बबलल्यन रुपए थिा। सीिीएसरी औि आईिीएसरी 
क्रमशः 2,214 बबलल्यन रुपए एवं 1,619 बबलल्यन रुपए 
थेि। कि से इिि िाि्व ककए गए बिर लक््य से 18.3 
प्तिशि कम थिा क्यरोंकक लाभांश औि लाभ से प्ाजपि्यां कम 
हुई थिीं औि ् पेकट्म नीलामी आ्थिधगि िखने से लाभ कम 
हुआ। कि्ट से इिि पंूिीगि प्ाजपि्यां बिर अनुमान (बीई) 
से 330 बबलल्यन रुपए अधिक थिीं, िो द्वतनवेश आगमरों 
से थिीं, ्यह प्ाजपि्यां 725 बबलल्यन रुपए के लक््य से आगे 
तनकल गई थिीं।

िाज्य सिकािरों के द्व्ि का सामान्य सिकाि की समग् 
िािकोरी्य ज्थिति पि मह्वपूण्ट प्भाव पड़िा हरै। 21 िाज्यरों 
से संबंधिि उपलबि डारा से ज्ाि होिा हरै कक सं्युकि 
िीडीपी का सकल िाज्य घिेलू उ्पाद (िीएसडीपी) अनुपाि 
2017-18 में घरकि 3.0 प्तिशि (संशोधिि) हो ग्या िो 
2.6 प्तिशि बिर कक्या ग्या थिा (सािणी III.3)। िाज्यरों 
के िाि्व व्य्य 2017-18 के बिर अनुपाि से अब िक 
काफी इिि से उिि ककए गए द्दखाई ग्ेय हरै, जिनके कई 
कािण थेि िरैसे – िाज्यरों के वेिन आ्योग की लसफ़ारिशरों को 
लागू किना, कुछ िाज्यरों में कृद्र ऋण को माफ कि देना 
िथिा बढ़िा हुआ ब्याि का बोझ िहा हरै (चार्ट III.10)। इसने 
समग् िािकोरी्य समेकन के समक् चुनौिी परैदा कि दी 
हरै। ्यद्यद्प 21 िाज्यरों के ललए 2018-19 का बिर घारा 
कम ही, िीएसडीपी का 2.5 प्तिशि िखा ग्या हरै, कफि भी 
इसपि दबाव आने की संभावना हरै क्यरोंकक आगे िाज्यरों में 
होने वाले चुनाव, कृद्र ऋणरों की माफी की संभावना, िथिा 
कुछ िाज्यरों में सािवें वेिन आ्योग के तनण्ट्यरों को लागू 
कक्या िाना। 

वर्ट 2017-18 के ललए कें रि का उिाि का्य्टक्रम समग् बिर 
िणनीति की िुलना में उचचिि ्िि (1.4 प्तिशि) पि 
संचाललि कक्या ग्या, िबकक समग् ्िि पि जििना बिर 
कक्या ग्या थिा उससे कम उिाि लल्या ग्या (13.4 प्तिशि) 
(सािणी III.4)। ऋण-समेकन की िणनीति पुनख्टिीद औि 
्वीचेि के माध्यम से क्रमशः 416 बबलल्यन रुपए औि 
581 बबलल्यन रुपए अपनाई गई। कें रि सिकाि की द्दनांककि 
प्तिभूति्यरों के माध्यम से सकल बाज़ाि उिाि वर्ट 2018-

19 के ललए 6,055 बबलल्यन रुपए औि तनवल बाज़ाि उिाि 
4,621 बबलल्यन रुपए बिर कक्या ग्या हरै। 

कें रि सिकाि का सकल िािकोरी्य घारे का लक््य 2017-18 
के ललए िीडीपी का 3.2 प्तिशि थिा िो बढ़कि िीडीपी के 
0.3 प्तिशि औि बेशी हो ग्या। इसी प्काि की कफसलन 
िाज्य ्िि पि भी पाई गई हरै। प्मुख घारा संकेिकरों में इस 
प्काि की कफसलन में िािकोरी्य समेकन के मह्व पि 
प्शनधचनह लगा द्द्या हरै। इसके अतिरिकि, उचच िािकोरी्य 
घारे ने उ्पादनशील तनिी क्ेत्र के तनवेश को अलग-अलग 
कि द्द्या हरै। ्यह भी धचिंा का द्वर्य हरै कक कें रि के िाि्व 
व्य्य बिर में 2018-19 के ललए पूंिीगि व्य्य (9.9 
प्तिशि) की िुलना में उचच दि (10.2 प्तिशि) बढ़ाकि 
द्दखा्या ग्या हरै। इस संदभ्ट में, संघी्य बिर 2018-19 में 
प््िाद्वि कृद्र एवं बुतन्यादी सुद्विाओं का परिव्य्य बढ़ा 
हुआ हरै िो ्वागि ्योग्य हरै, ककंिु िाि्व बढ़ाने के ललए 
सिि प््यास ककए िाने की आवश्यकिा हरै। िहां द्वतनवेश से 
प्ापि आगमरों ने िािकोरी्य घारा को 2017-18 में तन्यंबत्रि 

 सारणी III.3: प्रमुख घािे के संकेिक (राज्य सरकार) 
(िीडीपी में प्तिशि)

मद 2016-17 2017-18 
बीई

2017-18 
आरई

2018-19 
बीई

िाि्व घारा 0.4 0.0 0.4 -0.1

सकल िािकोरी्य घारा 3.4 2.6 3.0 2.5

प्ाथिलमक घारा 1.7 0.9 1.3 0.9

टिप्णी: 1. ऋणा्मक (-) धचहन आधिक्य दशा्टिा हरै।
 2.  डारा 29 में से 21 िाज्यरों से संबंधिि हैं।
स्रोि: िाज्य सिकािरों के बिर द्िावेज़।
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िखने में सहा्यिा की हरै, वहीं वे बाज़ाि की ज्थिति्यरों के 
प्ति आकज्मकिा की हरैलस्यि िखि ेहैं। ्यह मह्वपूण्ट हरै 
कक कि के कविेि एवं कि अनुपालन को बढ़ाि ेहुए छूर 
को ्युजकिपिक बनाि ेहुए िथिा आंिरिक िौि पि ििेी का 
तनमा्टण किके कि से अधिकिम िाि्व प्ापि कक्या िाए, 
िाकक वर्ट 2018-19 के ललए बिर में िखे गए िािकोरी्य 
घारे के लक््य को िािकोरी्य समा्योिन प्कक्र्या से ककसी 
प्काि का समझौिा ककए बबना प्ापि कक्या िा सके। 

III.1.4 बाह्य मांग

वर्ट 2017-18 की दसूिी छमाही में सकल मांग में तनवल 
तन्या्टि की ज्थिति पीछे िही हरै, वहीं आ्याि में िीव्र 
द्व्िाि से तन्या्टि द्पछड़ गई हरै (चार्ट III.।।ए औि ।।बी)। 
हालांकक वणणक तन्या्टि वदृ्धि 2017-18 की पहली छमाही के 
6.2 प्तिशि से घरकि 2017-18 की दसूिी छमाही में 3 
प्तिशि से भी कम िह गई थिी,लेककन नवंबि औि द्दसंबि 
में िीएसरी को लागू किने से िुड़ी बािाओं के सहि बन 
िाने से उसमें वापस ििेी आ गई हरै। लेककन, चौथिी तिमाही 
में वदृ्धि की ्यह गति क्रमशः रूरिी गई हरै, जिससे पिा 
चलिा हरै कक बढ़िी हुई बाहिी मांग की िुलना में घिेलू ् िि 
पि आपूति्ट की ज्थिति उसमें तनद्हि कमिोरि्यरों को दशा्टिी 
हरै, खासिौि से उन का्य्टक्ेत्ररों में िहां श्रलमक अधिक लगि े
हैं िरैसे िेडीमेड कपड़ ेऔि हीिे व िवाहिाि के कामरों में। िले 

से इिि तन्या्टि भािि के तन्या्टि का अहम द्ह्सा हरै, साथि 
ही इंिीतन्यरिगं के सामान िथिा िसा्यन का पूिे वर्ट 2017-
18 (िनविी िक) में लगािाि ्योगदान बना िहा हरै (चार्ट 
III.12ए)। द्वशव की व्यापाि प्कृति के अनुरूप भािि के 
तन्या्टि में उननि अथि्टव्यव्थिाओ ं(एई) का द्ह्सा उभििी 
बाज़ाि अथि्टव्यव्थिाओ ं(ईएमई) की िुलना में अधिक हरै। 

आ्याि की ज्थिति देखें, िो इसके बड़ ेद्ह्से में सुदृढ़ वदृ्धि 
वर्ट 2017-18 के दौिान अब िक िले से इिि ्वण्ट से 
इिि आ्यािरों की विह से थिी, िो घिेलू मांग की बढ़िी 
मज़बूिी को प्माणणि कििी हरै (चार्ट III.12बी)। मोिी औि 
मूल्यवान प्थिि, इलेकट्ॉतनक सामान औि को्यला1 का 
्योगदान प्मुख रूप से थिा। बबिली सं्यंत्ररों दवािा िी-्रॉककंग 
किने िथिा भाििी्य इ्पाि क्ेत्र में बढ़िी आवश्यकिाओं 
से को्यले का आ्याि 2016-17 की िीसिी तिमाही में 
4.2 बबलल्यन अमिीकी डालि (44.8 लमलल्यन रन) की 
िुलना में बढ़कि 2017-18 की िीसिी तिमाही में 6.1 
बबलल्यन अमिीकी डालि (56.8 लमलल्यन रन) हो ग्या 
थिा। पेट्ोलल्यम तन्या्टिकिा्ट देशरों के संगिन (ओपेक) दवािा 
लगािाि उ्पादन में करौिी किने के कािण अिंिा्टषट्ी्य 
्िि पि कचचे िले की कीमिें ज्थिि हो िाने से पेट्ोल, 
िले एवं धचकनाई के आ्याि का बबल बढ़ने लगा थिा। ्वण्ट 
का आ्याि पूव्ट के िीन महीने में घरने के बाद द्दसंबि में 

सारणी III.4: सरकारी बाज़ार उिार
(` बबलल्यन)

मद 2015-16 2016- 17 2017- 18

कें द् राज्य कुल कें द् राज्य कुल कें द् राज्य कुल 

तनवल उिाि 4,406 2,594 7,000 4,082 3,426 7,508 4,484 3,403 7,887

सकल उिाि 5,850 2,946 8,796 5,820 3,820 9,640 5,880 4,191 10,071

स्रोि: आिबीआई।

1  अथिा्टि ‘को्यला, कोक औि बरिकेर आद्द’।
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बढ़ ग्या थिा - मूल्य औि मात्रा दोनरों के द्हसाब से - ककंिु 
िनविी 2018 में इस उममीद में कक आ्यािो पि सीमा-
शुलक में कमी होगी उनकी खिीद ्थिधगि िखी गई थिी। 
समग् रूप से, वणणक आ्याि की वदृ्धि, िो काफी हद िक 
अकिूबि िक क्रमशः घरिी िही, ककंिु नवंबि 2017 से ििे 
वदृ्धि शुरू हुई, जिसने अप्रैल-फिविी के व्यापाि घारे को 143 
बबलल्यन ्यूएस डॉलि बढ़ाकि पांच वर्ट के सबसे उचच ्िि 
पि पहंुचा द्द्या (चार्ट III.12बी)।

भािि के तनवल सेवा तन्या्टि में 2017-18 की िीसिी 
तिमाही में ििेी आई, िो मुख्यि: साफरवे्यि औि ्यात्रा-
सेवाओं में सुिाि के कािण थिी। अमिीका की वीज़ा नीति 
से िुड़ीं अतनजशचििाओं औि रेिजकसर के अ््यधिक प्तिकूल 
प्भाव के बढ़ िाने के बाविूद भािि की साफरवे्यि सेवाओं 
के ललए प्मुख बाज़ािरों में बहाली परैदा हुई। वर्ट 2017 में 
द्वशव में आईरी व्य्य की बहाली ने भी इस खंड की मांग को 
सहािा प्दान कक्या। ्यात्रा-सेवाओ ंके तनवल तन्या्टि में वदृ्धि 
से भािि में प्य्टरकरों के आगमन में उललेखनी्य वदृ्धि हुई 
हरै। इसके द्वपिीि, ्यात्रा, परिवहन िथिा कािोबाि सेवाओं के 
ललए ककए गए अधिक भुगिान के कािण सेवाओ ंके आ्याि 
में हुई वदृ्धि ने तन्या्टि से होने वाली आमदनी में वदृ्धि को 
आंलशक रूप से समा्योजिि कि द्द्या हरै।

द्वपे्रण, िो गहृ्थिरों की खच्ट ्योग्य आ्य को बढ़ािा हरै, 
में भी िीसिी तिमाही में मह्वपूण्ट सुिाि हुआ थिा, िो 
्यह स्ोि िाषट्रों में मांग की ज्थिति को प्दलश्टि कििा हरै। 
्यद्यद्प हाल के द्दनरों में िरैसे-िरैसे द्वशव में संवदृ्धि िथिा 
व्यापाि आगे बढ़ िहा हरै, वहीं पूिे परिदृश्य पि इस भ्य 
के बादल छा गए हैं कक कहीं व्यापाि संिक्ण की प्वजृ्ि 
न बढ़ िाए। हाल ही में अमिीका दवािा घोद्रि ररैरिफ का 
भािि पि पड़ने वाला सीिा प्भाव कम होने की संभावना 
हरै, लेककन अमिीका के ररैरिफ में वदृ्धि से अमिीका से इिि 

बािािरों में एक प्काि की प्चुििा उ्पनन हो सकिी हरै 
िो कीमिरों को नीचे िकेल सकिी हरै, फल्वरूप भािि 
में तन्या्टि से होने वाली वसूली कम हो सकिी हरै। लेककन, 
सबसे बड़ा िोणखम इस बाि का हरै कक पूिे द्वशव में व्यापाि 
संिक्ण की संभावना बढ़ सकिी हरै क्यरोंकक प्भाद्वि होने 
वाले देश िवाबी काि्टवाई किेंगे औि घिेलू बाज़ाि की िक्ा 
किेंगे। इसके सुबूि पहले ही लमल चुके हैं िब अमिीका 
दवािा चीन के माल पि ररैरिफ की घोरणा के बाद चीन 
दवािा अमिीका के चुतनदंा उ्पादरों के आ्याि पि िवाबी 
ररैरिफ की घोरणा कि दी गई थिी। इन काि्टवाइ्यरों से द्वशव 
के व्यापाि में मंदी आ सकिी हरै, साथि ही द्ह्ररैिेलसस एवं 
कल्याणकािी का्य्ट कम हो िाएंगे, द्वशरे रूप से उन देशरों 
में िो अपनी संवदृ्धि मह्वाकांक्ाओ ंको पूिा किने के ललए 
व्यापाि का सहािा लेना चाहि ेहैं। 

चालू खाि ेका घारा (सीएडी) एक वर्ट पूव्ट के िीडीपी के 1.4 
प्तिशि (8.0 बबलल्यन अमिीकी डालि) से बढ़कि 2017-
18 की िीसिी तिमाही में िीडीपी के 2.0 प्तिशि (13.5 
बबलल्यन अमिीकी डालि) िक पहंुच ग्या हरै। वर्ट-दि-वर्ट 
आिाि पि सीएडी के बढ़ि ेिाने का प्ाथिलमक कािण उचच 
व्यापाि घारा (44.1 बबलल्यन अमिीकी डालि) िहा हरै। 

पूंिीगि प्वाहरों के सम्ि प्मुख घरक िरैसे – द्वदेशी प्््यक् 
तनवेश (एफडीआई), द्वदेशी पोर्टफोलल्यो तनवेश (एफपीआई), 
अतनवासी भाििी्य (एनआिआई) िमािालश्यां िथिा बाह्य 
वाणणजज्यक उिाि (ईसीबी) में 2017-18 की िीसिी तिमाही 
के दौिान तनवल अिंवा्टह दि्ट कक्या ग्या हरै। भािि में 
सकल एवं तनवल एफ़डीआई का प्वाह पूव्टविती तिमाद्ह्यरों 
की िुलना में िीसिी तिमाही में िीमा थिा। लेककन, तनवेशकरों 
ने द्वतनमा्टण िथिा कंप्यूरि सेवाओ ंको विी्यिा देना िािी 
िखा, जिनमें मारिशस औि लसगंापुि मह्वपूण्ट स्ोि िहे। 
वर्ट के अधिकांश द्ह्से में िीव्र अिंवा्टह लाने के बाद, 



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2018

भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 2018 43भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 201842

अप्रैल 2018 मौद्रिक नीति रिपोर्ट

द्वदेशी पोर्टफोलल्यो तनवेशक भाििी्य इजकवरी बाज़ाि औि 
ऋण-बाज़ाि में फिविी के दसूिे सपिाह से माच्ट 2018 के 
दसूिे सपिाह िक अचछे द्वके्रिा बन गए, प्ािमभ में ्यह 
पूंिी लाभ, संघी्य बिर में किािान प््िाव से लमलने वाले 
फा्यदे के प्ति आकांक्ा थिी ककंिु बाद में व्यापाि संिक्णवाद 
के भ्य से द्वशव में ्व्यं को बाहि िखने के प्ति िवाबी 
काि्टवाई किना िथिा अमिीकी मौद्रिक नीति का ििे गति से 
सामान्य हो िाना िहा हरै। इसके अतिरिकि, ्ेय सभी कािक 
ईएमई में पोर्टफोलल्यो प्भावरों को प्भाद्वि किि ेिह सकि े
हैं, हालांकक भािि के समु्थिानशील मूलभूि लसधिांि िथिा 
द्वदेशी मुरिा भंडाि का अचछा ्िि – 23 माच्ट 2018 को 
422.5 बबलल्यन अमिीकी डालि थिा - िो द्वशव से फरै लने 
वाले प्भावरों के प्ति बफि प्दान कििा िहेगा। 

III.2 सकल आ्ूनिमा 
सामान्य मूल्य पि सकल मूल्य ्योजिि (िीवीए) के अनुसाि 
उ्पादन वदृ्धि पहली छमाही के 5.9 प्तिशि से बढ़कि 
2017-18 की दसूिी छमाही में 6.8 प्तिशि हो गई िो 
एक वर्ट पूव्ट 6.4 प्तिशि थिी क्यरोंकक द्वमुरिीकिण के प्भाव 
एवं िीएसरी के लागू होने की कचोरिी बािाएं िीिे-िीिे 
कम होिी गई (सािणी III.5)। िीवीए की गति, तिमाही-दि-
तिमाही एसएएआि के रूप में माद्पि, 2017-18 की दसूिी 
छमाही में सपार हो गई, िो ्यह दशा्टिी हरै कक इस अवधि 
में वदृ्धि में वर्ट-दि-वर्ट होने वाली बढ़ोििी न्यून-आिाि के 
कािण थिी (चार्ट III.13)।

वर्ट-दि-वर्ट िीवीए वदृ्धि में बहाली का आिाि औद्योधगक 
उ्पादन में िीव्र वदृ्धि थिी, िो द्वतनमा्टण दवािा संचाललि 

थिी। दक्क्ण-पजशचम औि उ्िि-पूव्ट मानसून के कम िहने के 
बाविूद कृद्र उ्पादन में वदृ्धि 2017-18 की पहली छमाही 
की िुलना में गति पकड़िी िही औि अनािरों के बािे में 
अधग्म अनुमान देखें िो 2017-18 में रिकाड्ट उ्पादन ्िि 
िहा हरै। िो भी हो कृद्र गतिद्वधि्यरों में वदृ्धि एक वर्ट पूव्ट 
की अपेक्ा िीमी थिी। हालांकक सेवा क्ेत्र की गतिद्वधि्यां 
समु्थिानशील बनी िहीं। उललेखनी्य रूप से, िीवीए वदृ्धि 
लोक प्शासन, िक्ा एवं अन्य सेवाओ ं(पीएडीओ) को छोड़कि 
भी िीव्र बनी िही (चार्ट III.14)।

सारणी III.5: जीवीए में क्ेत्र वार संववृधि
(प्तिशि)

क्ेत्र 2016-17 
(एफआिई)

2017-18 
(एसएई)

भारिि ्योगदान 
2017-18

2016-17 (एफआिई) 2017-18 (एसएई)

ति1 ति2 ति3 ति4 ति1 ति2 ति3 ति4#

कृवर,फरोरेसिरी और फफशशगं 6.3 3.0 0.5 4.3 5.5 7.5 7.1 2.7 2.7 4.1 1.9

उद्यरोग 8.7 5.0 1.2 10.2 7.8 8.8 8.1 -0.4 7.0 6.8 6.8

खनन िथिा उ्खनन 13.0 3.0 0.1 10.5 9.1 12.1 18.8 1.8 7.1 -0.1 3.9

द्वतनमा्टण 7.9 5.1 0.9 9.9 7.7 8.1 6.1 -1.8 6.9 8.1 7.2

द्वद्युि,गरैस, िल आपूति ्ट िथिा अन्य 
उप्योगी सेवाएँ 9.2 7.3 0.2 12.4 7.1 9.5 8.1 7.1 7.7 6.1 8.4

सेवाएँ 6.7 7.8 4.8 8.5 7.4 6.0 4.9 8.6 6.6 7.6 8.3

तनमा्टण 1.3 4.3 0.3 3.0 3.8 2.8 -3.9 1.5 2.8 6.8 6.1

व्यापाि, होरल, परिवहन, संचाि 7.2 8.3 1.6 8.9 7.2 7.5 5.5 8.4 9.3 9.0 6.7
द्व्ि, रि्यल ए्रेर एवं व्यावसात्यक 
सेवाएँ 6.0 7.2 1.6 10.5 8.3 2.8 1.0 8.9 6.4 6.7 6.6

लोक प्शासन, िक्ा िथिा अन्य सेवाएँ 10.7 10.1 1.3 7.7 8.0 10.6 16.4 13.2 5.6 7.2 15.0

मूल कीमिों ्र जीवीए 7.1 6.4 6.4 8.3 7.2 6.9 6.0 5.6 6.2 6.7 6.9

एफआिई: पहला संशोधिि अनुमान  एसएई: दसूिा अधग्म अनुमान  #: अंितन्टद्हि
स्रोि: कें रिी्य सांजख्यकी का्या्टल्य (सीएसओ)।
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अकिूबि 2017 की मौद्रिक नीति रिपोर्ट में ्यह अनुमान 
द्द्या ग्या थिा कक वर्ट 2017 -18 की दसूिी तिमाही में 
िीवीए वदृ्धि 6.4% औि दसूिी छमाही में 7.4 प्तिशि 
िहेगी जिसमें िोणखम बेसलाइन पथि के आस-पास समान 
रूप से संिुललि होिा िहेगा (चार्ट III.15)। 28 फिविी, 
2017 को िािी सीएसओ के दसूिे अधग्म अनुमान (एसएई) 
के अनुसाि वा्िद्वक परिणाम उकि अनुमानरों से क्रमशः 
20 औि 60 अंक नीचे िहे। एसएई में दसूिी तिमाही के 
पूवा्टनुमान से द्वचलन मुख्यिः सेवा क्ेत्र की गतिद्वधि्यरों में 
प्््याशा से अधिक िीमापन िहा हरै, िबकक दसूिी छमाही 

में ्यह औद्योधगक गतिद्वधि्यरों से सु्पषर हुआ िो की 
गई प्््याशा की अपेक्ा िीमा थिा। उद्योग के भीिि देखें 
िो खनन क्ेत्र में उ्पादन िीसिी तिमाही में घर ग्या 
थिा। सेवा क्ेत्र की वदृ्धि इसललए िीमी पड़ गई थिी क्यरोंकक 
वा्िद्वक ्थिावि क्ेत्र में बबक्री की वदृ्धि में अप्््यालशि 
कमी हुई थिी साथि ही रि्यल ए्रेर िेग्ूयलेशन एंड डवेलेपमेंर 
एकर (िेिा) भी लागू हुआ थिा। इन घरनाओ ंको ध्यान में 
िखि ेहुए 2017-18 के िीवीए पूवा्टनुमान में इसे संशोधिि 
किके द्दसंबि 2017 के एमपीसी के पांचवें दवरैमालसक 
वकिव्य संकलप में घराकि 6.6 प्तिशि कि द्द्या ग्या 
थिा। सीएसओ दवािा संघी्य बिर के साथि- साथि एक महीने 
पहले एफएई िाषट्ी्य लेखा डारा िािी कि द्दए िाने से डारा 
की उपलबििा में बड़ ेअिंि को देखि ेहुए िीवीए अनुमान 
की ज्थिििा के प्ति धचिंाएं परैदा कििा हरै। 

सीएसओ दवािा संघी्य बिर के अनुक्रम में एक महीना 
पहले िाषट्ी्य लेखा आकंड़रों का प्थिम अधग्म अनुमान 
(एफएई) िािी कि देने से िीवीए अनुमानरों की दृढ़िा पि 
धचिंा उभिी क्यरोंकक उपलबि डारा में बड़ा अिंि पा्या ग्या। 
िाषट्ी्य लेखरों के उ्पादन एवं व्य्य आिारिि अनुमानरों 
दोनरों के द्वशलेरण से ज्ाि होिा हरै कक बढ़िी हुई वदृ्धि की 
अवधि के दौिान क्रलमक संशोिनरों में प्ािंलभक अनुमानरों को 
बदल द्द्या ग्या िबकक वदृ्धि के घरने की सभी अवधि्यरों 
के दौिान उनहें संशोधिि किके कम कि द्द्या ग्या थिा 
(बॉकस I.1 अध्या्य I देखें)। इसललए िीडीपी/िीवीए वदृ्धि के 
अधग्म अनुमान के ललए आवश्यक हरै कक उसे उचच रिीकवेंसी 
संकेिकरों से िोड़ा िाए िाकक अथि्टव्यव्थिा की ि्वीि का 
सही -सही मूल्यांकन कक्या िा सके।

III.2.1. कृवर 

वर्ट -दि - वर्ट आिाि पि कृद्र औि संबधि गतिद्वधि्यरों में 
सकल मूल्य ्योिन 2017-18 की पहली छमाही के 2.7 
प्तिशि से बढ़कि 2017-18 की दसूिी छमाही में 3.1 
प्तिशि हो ग्या थिा, ककंिु 2016 -17 की दसूिी छमाही की 
अपेक्ा काफी घर ग्या थिा। पूव्टविती वर्ट की िुलना में देि 
िक बने िहे दक्क्ण- पजशचम मानसून, उ्िि -पूव्ट मानसून 
के बेहिि बने िहने (अकिूबि- द्दसंबि 2017) से, िथिा 
प्मुख िलाश्यरों में सहि भंडािण ् िि से ्यह सुतनजशचि हो 
सका कक िबी की बुवाई के ललए लमट्ी में नमी की ज्थिति 
अचछछी बनी िही। लेककन, द्वलंब से बुवाई, कड़ी गमती, िंडी 
की ज्थिति औि कम कीमिरों ने मौसम के दौिान संपूण्ट क्ेत्र 
को प्भाद्वि कक्या, द्पछले वर्ट के कविेि से 0.8 प्तिशि 
नीचे बनाए िखा, द्वशरे रूप से गेहंू औि तिलहन (सिसरों, 
सफेद सिसरों) के मामले में। 
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वर्ट 2017 -18 के ललए फसल उ्पादन के बािे में दसूिे 
अधग्म अनुमान के िािी होने के फल्वरुप, जिसमें खिीफ 
फसल के उ्पादन में मह्वपूण्ट बढ़ि का संशोिन कक्या 
ग्या थिा िथिा उममीद से कहीं बेहिि िबी की खेिी बिाई 
गई थिी, कृद्र िीवीए की वदृ्धि वर्ट के ललए प्थिम अधग्म 
अनुमान (एफएएई)में 2.1 प्तिशि से बढ़कि 3.0 प्तिशि 
संशोधिि कि दी गई थिी। फिविी 2018 में िािी एसएई 
के अनुसाि 2017-18 के ललए खिीफ के खाद्याननरों का 
प्तिशि लसिंबि 2017 को िािी एफएई के प्तिशि से 2.8 
प्तिशि अधिक संशोधिि किके प््िुि कक्या ग्या थिा। 
2017- 18 के एसएई के अनुसाि अनुमातनि खाद्याननरों 
का उ्पादन 277.5 लमलल्यन रन थिा िो द्पछले वर्ट 
2016 -17 में प्ापि 275.1 लमलल्यन रन से 0.9 प्तिशि 
अधिक थिा। वर्ट के दौिान चावल, दाल िथिा मोरे अनाि 
में हुए उ्पादन ने नई ऊंचाइ्यरों को छू लल्या, ककंिु गेहंू का 
उ्पादन कम हो ग्या थिा (सािणी III.6)। इसके अतिरिकि, 
मध्य एवं पूवती प्शांि महासागि में औसि िापमान फिविी 
2018 िक ऋणा्मक खंड में थिा, िो िना्मक हो ग्या, 
हालांकक एल-नीनो उ्पनन होने का सं्योग कम हरै। 

एफएई के अनुसाि वर्ट 2017- 18 में बागबानी उ्पादन 
सवा्टधिक 305.4 लमलल्यन रन पहंुच ग्या थिा, िो 2016-
17 के अतंिम अनुमान से 1.6 प्तिशि अधिक की वदृ्धि दि्ट 
कि सका थिा। सभी प्मुख शहिरों में बारिश असमान होने 
के कािण फल, सबिी, वकृ्ािोपण िथिा मसालरों की उ्पादन 
वदृ्धि िीमी िही जिसने बड़ ेपरैमाने पि आपूति ्ट को कम बनाए 
िखा। समबधि गतिद्वधि्यां, जिनमें वातनकी एवं म्््यपालन 
शालमल हैं - जिनका कृद्र में कुल मूल्य ्योिन में लगभग 
41 प्तिशि द्ह्सा हरै - उसमें द्व्िी्य वर्ट 2017 -18 में 
5.1 प्तिशि की दि से बढ़ोििी हुई (चार्ट III.16)।

III.2.2 औद्यरोधगक क्ेत्र

औद्योधगक क्ेत्र में सामान्य मूल्य पि सकल मूल्य ्योिन 
पूव्ट की छमाही के 3.2 प्तिशि से बढ़कि 2017 -18 की 
दसूिी छमाही में 6.8 प्तिशि हो ग्या थिा, जिसमें दसूिी 
छमाही में बहाली परैदा हुई, ककंिु, िो वदृ्धि थिी वह एक वर्ट 
पूव्ट की िुलना में कम थिी (चार्ट III.17)। वर्ट 2017- 18 
की दसूिी छमाही में (अब िक) आई मंदी का कािण खनन 
औि उ्खनन में िीव्र धगिावर िही (चार्ट III.18)। खनन के 
क्ेत्र में, आई धगिावर का कािण उसके प्मुख घरकरों िरैसे 
को्यला औि प्ाकृतिक गरैस उ्पादन में मंदी िथिा कचचे 
िले के उ्पादन में धगिावर थिी(चार्ट III.19 ए)। दसूिी 
ओि, द्वतनमा्टण क्ेत्र में वदृ्धि में िीएसरी के लागू होने की 

सारणी 6: कृवर उत्ादन 2017-18 (दवविी्य अधरिम अनुमान) 
(लमलल्यन रनस)

फसल 2016-17 2017-18 2017-18 घि-बढ़ (प्रनिशि)
एसएई अनंिम अनुमान लक््य एसएई एसएई 2016-17 

के ऊ्र
अनंिम 2016-17 

के ऊ्र
लक््य के ऊ्र

खाद्यानन 272.0 275.1 274.6 277.5 2.0 0.9 1.1

 चावल 108.9 109.7 108.5 111.0 2.0 1.2 2.3

 गेहू 96.6 98.5 97.5 97.1 0.5 -1.4 -0.4

दालें 22.1 23.1 23.0 24.0 8.2 3.5 3.5

िलेबीि 33.6 31.3 35.5 29.9 -11.0 -4.4 -15.8

कपास# 32.5 32.6 35.5 33.9 4.3 3.7 -4.5

ज्यूर औि मे्िा ## 10.1 11.0 11.7 10.5 4.3 -4.2 -10.3

गनना (गंिी) 310.0 306.1 355.0 353.2 13.9 15.4 -0.5

#: प्््ेयक 170 ककलोग्ाम के लमलल्यन बेलस  ##: प्््ेयक 180 ककलोग्ाम के लमलल्यन बेलस 
एसएई: दद्विी्य अधग्म अनुमान। 
स्रोि: कृद्र िथिा ककसान कल्याण मंत्राल्य, भािि सिकाि।
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अवधि के प्भाव के समापि हो िाने पि 2017 -18 की 
िीसिी तिमाही में 8.1 प्तिशि थिी िो पांच तिमाद्ह्यरों में 
सवा्टधिक थिी।

द्वद्युि क्ेत्र में िीवीए 2017 -18 की पहली छमाही की 
िुलना में दसूिी छमाही में मामूली सा कम हुआ थिा। 
2017- 2018 (अप्रैल-फिविी) के दौिान द्वद्युि उ्पादन 
में वदृ्धि थिम्टल पावि पलांर (को्यला, डीिल औि गरैस 
आिारिि पलांरस) की मंद गतिद्वधि के कािण प्भाद्वि 
हुई थिी, िबकक हाइरिो िथिा न्यूजकल्यि पावि पलांटस ने 
उचच वदृ्धि दि्ट की (चार्ट III.19 बी)। द्वद्युि क्ेत्र को कई 

प्काि की उलझनरों का सामना किना पड़ िहा हरै िरैसे थिम्टल 
पावि पलांर में को्यले की कमी, द्वद्युि द्वििक कंपतन्यरों 
(ड्ड्कोमस) में कि्ट का बने िहना, कुछ िाज्यरों दवािा 
द्वद्युि खिीद किाि को ्वीकािने में असहमति, गरैि अथि्ट 
क्म परि्योिनाएं चलाना, थिम्टल पावि पलांर दवािा ्पिती 
मूल्यरों2 एवं नवीकृि ्योग्य एनिती स्ोिरों के बढ़ि ेचलन के 
कािण कम मांग औि मूल्य संबंिी दबाव का सामना किना।

िीसिी तिमाही में द्वतनमा्टण क्ेत्र में मिबूि तनषपादन 
इसललए िहा कक बबक्री में िीव्र वदृ्धि थिी जिसने इस क्ेत्र के 
िीवीए को सांकेतिक रूप से 10.9 प्तिशि िक पहंुचा द्द्या, 

2  हाल के सम्य में, सौि-ऊिा्ट औि वा्ुय-आिारिि द्वद्युि परि्योिनाओं के ररैरिफ काफी धगिि ेिा िहे हैं, जिसका द्वद्युि लागि पि सकािा्मक प्भाव पड़ सकिा हरै, 
ककंिु थिम्टल-आिारिि द्वद्ुयि परि्योिनाओं की शजकि्यरों को कम आकं िहे हैं।
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िबकक कचचे माल की बढ़िी लागिें उसे थिोड़ा पीछे कि 
िही थिीं। द्वतनमा्टण क्ेत्र जिसमें 23 उद्योग समूह शालमल 
हैं उनमें से 16 उद्योगरों में नवंबि – िनविी 2017-18 
में उ्पादन बना थिा जिससे ज्ाि होिा हरै कक उ्पादन में 
बहाली बड़ ेआिाि पि हुई थिी। प्मुख उद्योग समूहरों में कोक 
िथिा रिफाइंड पेट्ोलल्यम, िसा्यन औि िासा्यतनक उ्पाद, 
खाद्य उ्पाद, मशीनिी औि उपकिण िथिा अन्य गरैि- 
िािु खतनि उ्पादरों में बहाली परैदा हुई। फामा्ट््यूद्रकल  
में सवा्टधिक वदृ्धि दि्ट की गई (पाचक एंिाइम िथिा एंरालसड 
मदरों की विह से) िबकक इलेजकट्कल उपकिण 2017-
18 (अप्रैल-िनविी) के बीच धगििी हुई हालि में बने िहे  
(चार्ट III.20)

आिारिि उपा्य अथिा्टि टं्केरेड आईआईपी औि पाचक 
एंिाइम एवं एंरालसड (डीईए) को छोड़कि आईआईपी ने समग् 
आईआईपी वदृ्धि को आकं लल्या हरै (चार्ट III.21ए)। भारिि 
्योगदान के रूप में देखें िो वदृ्धि में आई गति उपभोकिा 
गरैि- द्रकाऊ व्िुओ ंदवािा थिी, उसके बाद पूंिीगि व्िुओ ं
की विह से (चार्ट III.21)। गरैि समुचचत्यि िीडीपी डरेा का 
द्वशलेरण भाग III.2.3 में कक्या ग्या हरै। 

III.2.3 सेवाएं 

सेवा क्ेत्र में गतिद्वधि्यरों ने 2017-18 की दसूिी छमाही 
में ज़ोि पकड़ा औि उसका द्व्िाि बढ़ा, इसमें उछाल, 
िीव्र तनमा्टण गतिद्वधि्यरों से आ्या थिा लोक प्शासन, िक्ा 
एवं अन्य सेवाओ ं (पीएडीओ) से उसे सहािा प्ापि हुआ 
(चार्ट III.22ए)। तनमा्टण क्ेत्र में आई बहाली से ्यह भी पिा 
चलिा हरै की इ्पाि के उपभोग िथिा सीमेंर के उ्पादन में 
ििे वदृ्धि हुई हरै (चार्ट III.22बी)। 

द्व्िी्य, ्थिावि संपदा औि व्यावसात्यक सेवाओ ंमें वदृ्धि, 
िो दसूिी तिमाही में नीचे चली गई थिी, िीसिी तिमाही 
में मामूली सुिाि हुआ ककंिु कुल लमलाकि वदृ्धि 2017-
18 की पहली छमाही की िुलना में दसूिी छमाही में 
कम हो गई थिी। हालांकक िमािालश्यरों में वदृ्धि की ज्थिति 
शांि बनी िही थिी, ककंिु के्रड्डर में अधिक वदृ्धि ने समग् 
द्व्िी्य सेवाओ ंको आगे खींच लल्या (चार्ट III.23ए)। वर्ट 
2017-18 की दसूिी छमाही में व्यापाि, होरल, परिवहन 
िथिा कम्युतनकेशन सेवाओ ंमें लगािाि िीव्र तनषपादन बना 
िहा। परिवहन के उप-खंड – कमलश्ट्यल वाहन की बबक्री,  
पोर्ट कागपो िथिा वा्ुय कागपो ट्रैकफक में प्मुख संकेिकरों 
से  पिा चलिा हरै कक उसमें हाल के महीनरों में इज़ाफा 
हुआ हरै (चार्ट III.23बी)। इसी प्काि, होरल उप-खंड - 
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द्वदेशी प्य्टरकरों का आगमन औि हवाई ्यात्री संख्या – िथिा 
कम्यूतनकेशन – रेलीफोन एवं रिाडबैंड ग्ाहक के संकेिकरों से 
ज्ाि होिा हरै कक इनमें लगािाि िोिदाि वदृ्धि हो िही हरै। 
पीएडीओ की वदृ्धि ने 2017-18 कक दसूिी छमाही में गति 
पकड़ ली थिी खासिौि से, चौथिी तिमाही में िब कें रि सिकाि 
दवािा खच्ट में कोई करौिी नहीं की गई थिी। 

वा्िद्वक संपदा गतिद्वधि्यरों के संकेिक, िरैसाकक प्ािंभ 
की गई आवास इकाइ्यरों एवं बबक्री से पिा चलिा हरै कक 
सम्ि प्मुख शहिरों में ्यह गतिद्वधि्यां कम होिी िहीं 
क्यरोंकक ्यह क्ेत्र वा्िद्वक संपदा द्वतन्यामक प्ाधिकिण 
(िेिा) अधितन्यम के लागू होने के बाद समेकन की प्कक्र्या 
में थिा(चार्ट III.24ए िथिा ।।।.24बी)। डवेलपस्ट बिा्य 
नई परि्योिनाएं प्ािंभ किने के अपना ध्यान वि्टमान 
परि्योिनाओं को पूिा किने में एवं सुपुद्ट किने पि अधिक 
दे िहे हैं। कमज़ोि मांग िथिा अनबबकी-इनवेंट्ी का ओविहैंग 
भी इस क्ेत्र को ख्िाहाल िखने के अन्य कािक िहे हैं। 

सूचीबधि वा्िद्वक संपदा कंपतन्यरों की बबक्री में वदृ्धि िेिा-
काल के बाद िीसिी तिमाही में (-) 7.7 प्तिशि की धगिावर 
हुई थिी। 

III.3 उत्ादन अिंर 

मांग-आपूति ्ट की ज्थिति का द्वशलेरण िो मुरिा्फीति के 
मह्वपूण्ट संचालक हैं, मौद्रिक नीति को बनाने में मह्वपूण्ट 
इनपुर का का्य्ट किि ेहैं। प्््यक् सववेक्ण-आिारिि संकेिकरों 
िरैसे क्मिा उप्योग की माप के अलावा मांग-आपूति्ट ज्थिति 
का आकलन भी उ्पादन अिंि (अथिा्टि उ्पादन की संभाव्य 
क्मिा के ्िि से वा्िद्वक उ्पादन में हुआ द्वचलन 
िथिा जिसे संभाव्य उ्पादन के समानुपाि के रूप में लल्या 
िािा हरै) का मूल्यांकन किके कक्या िािा हरै। चूंकक संभाव्य 
उ्पादन औि उ्पादन-अिंि दोनरों अदृश्य चि हैं, औि उनका 
आकलन च्यतनि पधिति के दृजषरकोण के प्ति संवेदी हो 
सकिा हरै, इसललए उनके मूल्यांकन के ललए द्वलभनन प्काि 
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के वरैकजलपक दृजषरकोणरों का उप्योग कक्या िािा हरै। इनमें 
शालमल हैं – ्यूतनवरैरिएर कफलरस्ट िरैसे एक ओि – हाड्रिक-
पे्सकॉर कफलरि, बरैक्रि-ककंग कफलरि औि कक्र्री्यानो-
कफटज़गेिालड कफलरि औि दसूिी ओि द्वद्वििापूण्ट कलमान 
कफलरस्ट, िो मुरिा्फीति की प्गति औि/अथिवा द्व्िी्य 
ज्थिति को गणना में लेि ेहैं िाकक कािोबाि-चक्र की ज्थिति 
के बािे में ििेी से अदंाज़ बनाए िा सकें । 

उ्पादन-अंिि का सं्युकि आकलन, जिसे द्वलभनन 
वरै्यजकिक अनुमानरों के प्मुख घरकरों के द्वशलेरण से प्ापि 
कक्या िा सकिा हरै, से पिा चलिा हरै कक उ्पादन-अिंि 
अब समापि हो िहा हरै (चार्ट III.25ए) क्यरोंकक आधथि्टक 
गतिद्वधि्यां 2017-18 की दसूिी तिमाही से मिबूि होिी 
आ िही हैं। ्यह ज्थिति घिेलू मांग में वदृ्धि के अनुरूप हरै 
िरैसाकक क्मिा के बढ़ि ेउप्योग से परिलक्क्ि होिा हरै (चार्ट 
III.25ए)। द्व्ि-समा्योिन उ्पादन-अिंि के अनुमान को 
अलग-अलग किके देखने से पिा चलिा हरै कक के्रड्डर में 

वदृ्धि जिसने सिकािी क्ेत्र के बैंकरों को पुनः पंूिी देकि सहािा 
प्दान कक्या ग्या िथिा द्दवालल्या औि शोिन अक्मिा 
संद्हिा के अंिग्टि कापपोिेटस दवािा ड्डलीविेजिंग किना िथिा 
सूचकांक दवािा माद्पि आज्ि मूल्य में वदृ्धि से सब द्व्ि-
समा्योजिि उ्पादन-अिंि को समापि किने में ्योगदान दे 
िहे हैं (चार्ट III.25बी)।

III.4 ननषकरमा 

आधथि्टक गतिद्वधि्यां िो द्वमुरिीकिण िथिा िीएसरी को 
लागू किने से प्भाद्वि हुई थिीं वे अब बहाल हो िही हैं 
क्यरोंकक तनवेश की ज्थिति मज़बूि हरै औि तनवेश बढ़ िहा 
हरै।ऋण लेने में मह्वपूण्ट ििेी आई हरै िथिा हाल की अवधि 
में तनिी क्ेत्र दवािा बड़ ेपरैमाने पि संसािन िुराए िाने 
से तनवेश चक्र के पूण्ट द्व्िाि को अचछछी ििह से बढ़ाने 
में मदद लमलेगी। उपभोकिा मांग िीव्र बनी हुई हरै िथिा 
संघी्य बिर में जिस प्काि ग्ामीण एवं बुतन्यादी सुद्विाओं 
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पि फोकस कक्या ग्या थिा, उसी प्काि ग्ामीण मांग िथिा 
तनवेश को अधिक समथि्टन प्दान कक्या िाना चाद्हए। द्वशव 
की मांग में भी सुिाि हो िहा हरै, िो भािि के तन्या्टि के 
ललए अचछा शगुन हरै। द्वतनमा्टण क्ेत्र का हाल की अवधि 
में तनषपादन काफी पे्िक िहा हरै, खासिौि से िीएसरी से 
संबंधिि प्ािंलभक बािाएं अब बािा नहीं हैं। हालांकक अभी 
भी कुछ धचिंाएं बनी हुई हैं, जिनका संवदृ्धि की संभावनाओ ं
पि प्भाव पड़ सकिा हरै। पहला, लोक द्व्ि में आई कमी 
की ज्थिति में ्यह क्मिा हरै कक वह तनिी तनवेश को बाहि 
कि दे औि जिसमें ्यह िोणखम हरै कक लोक पूंिी व्य्य में 
कमी हो। दसूिा, हाल में अिंििाषट्ी्य ्िि पि कचचे िले 
की कीमिरों में आई ज्थिििा तनवल बाह्य मांग को कम 

कि सकिी हरै िथिा इनपुर लागिरों को बढ़ाि ेहुए घिेलू फामषों 
की लाभप्दिा पि प्तिकूल प्भाव डाल सकिी हरै। िीसिा, 
द्व्िी्य बाज़ाि हाल की अवधि में काफी अज्थिि हो गए 
हैं जिसके मुख्य कािण द्वशव के कािक हैं, औि खासिौि 
से व्यापाि संिक्णवाद से िुड़ी अतनजशचििाएं हैं एवं उननि 
अथि्टव्यव्थिाओ ंमें मौद्रिक नीति के सामान्य होने की गति 
पि तनभ्टि हरै। हालांकक इस सम्य द्वशव का व्यापाि, द्वशव 
की संवदृ्धि से कहीं िज़े गति से बढ़ िहा हरै, लेककन व्यापाि 
संबंिी ्युधि तछड़ िाने का भ्य प्बल हो ग्या हरै औि इसमें 
द्वशव में आई बहाली को परिी से उिाि देने की क्मिा 
हरै। अिः ऐसी ज्थिति में घिेलू समजषर-मूलभूि लसधिांिरों को 
सुदृढ़ बनाने की आवश्यकिा अ््यधिक मह्वपूण्ट हो गई हरै। 
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IV.  वित्तीय बाजार और चलनिधि 
स्थिन्
वर्ट 2017-18 की दसूिी छमाही में ववतिीय बाजाि की 
स्थिति का तनरा्टिण भारिि मांग मरुिा दि(डबलएूसीआि) 
दवािा हुई थिी जो बेशी चलतनधर के कम होने के साथि 
नीतिगि िेपो दि के तनकर होिी जा िही हरै; ्रटॉक बाजाि 
थिोडा-बहुि सरुाि ककए जाने से पूव्ट नई ऊंचाइयों पि थिा; 
बांडों पि प्तिफल का सिि सतुनशचयन; िथिा ववदेशी मरुिा 
बाजाि के पोर्टफोललयो में बढाव से उिाि की ििफ िहि ेहुए 
सामानयिया िजेी की स्थिति बनी िही हरै। जरैसे-जरैसे के्डडर 
का ललया जाना जोि पकड िहा हरै मौद्रिक नीति के प्सािण 
में नए ऋणों के ललए औि अधरक खिचंाव परैदा होिा जा 
िहा हरै।

ववशव के ववतिीय बाजाि में वर्ट 2017 की दसूिी छमाही में 
आमिौि पि िजेी बनी िही, यह िजेी इसललए थिी कक मरैक्ो-
इकानालमक परिदृशय बेहिि थिा औि अमिीका की मौद्रिक 
नीति रीिे-रीिे सामानय हो िही थिी। जहां इस्वरी बाजाि 
में उभाि इस वजह से थिा कक जोखिम उठाने की लालसा 
कफि से बढ गई थिी, नवंबि से अमिीकी डालि कमजोि 
होने के कािण किेंलसयों के मूलय बढ गए थेि। बांड बाजाि 
में प्तिफल वक् सपार होने को थिी, साथि ही मुरिा्फीति 
के मंद बने िहने की उममीद थिी, िथिा कािपोिेर के्डडर 
्पे्ड कम हो गए थेि। हालांकक वर्ट 2018 में बाजाि की 
भावना प्भाववि होिी िही हरै ्योंकक अमिीका में मजदिूी 
औि िोजगाि बढ िहे थेि, सजसमें इस बाि का भय वयापि 
हो िहा थिा कक कहीं बयाज दि में ववृधि की गति बहुि िजे 
न हो जाए। दीर्टकालीन बयाज दिें कठोि बन गई थिीं जो 
अमिीकी प्तिफल को ट्रैक कि िही थिीं, साथि ही िाष्ट्-ववशरे 
में हुई प्गति भी इसका कािण थिी। यूिोवपयन कें रिीय बैंक 
दवािा तनभावकािी वयव्थिा को तनकर भववष्य में हरा लेने 
की शुरुआि किने से, साथि ही भू-िाजनरैतिक प्गति की 
चक्ीय गति िथिा अमिीकी ररैरिफ की रोरणा के जवाब 
में वयापाि युधि तछड जाने के हाल के भय ने अतयधरक 
गंभीि अतनसशचििा परैदा कि दी हरै। ववलभनन बाजाि िंडों में 
अस्थिििा फरै ल चुकी हरै, साथि ही सम्ि भौगोललक ्थिानों 
पि इस्वरी िथिा बांड बाजाि कम कीमि पि चल िहे हैं। 
किेंसी बाजाि सुिक्षिि उडान भिने की हलचल से प्भाववि 
हुए हैं जो उभिि ेबाजाि में पूंजी के प्वाह को रुमा िहे 
हैं िथिा िह-िहकि अमिीकी डालि को मजबूि कि िहे हैं। 
ववतिीय बाजाि हाल के सपिाहों में बडी नाजुक अव्थिा में 
िहे हैं। 

रिेलू ववतिीय बाजाि में ववलभनन िंडों में ववलभनन प्काि 
के उिाि-चढाव द्दिाई द्दए हैं। जहां मुरिा बाजाि भिा हुआ 

द्दिाई पड िहा थिा सजसमें चलतनधर का ओविहैंग बना 
हुआ थिा औि यह स्थिति वर्ट की पहली छमाही िक बनी 
हुई थिी, वहीं बेशी चलतनधर रीिे-रीिे कम होिी गई औि 
फिविी से ककललि की हालि परैदा हो गई हरै। इसके ललए 
प्ाथिलमक चलतनधर का सहािा ललया गया जो द्दसंबि के 
मधय से कुछ अधरक ही हो गया हरै, ओविनाइर बयाज दि 
एलएएफ कोरिडोि के भीिि अब बाि-बाि “सामानय” के रूप 
में इ्िमेाल होने लगा हरै (चार्ट IV.1)। लेककन, आवधरक 
वक् से कुछ दिू तिजोिी बबलों पि बयाज दि िथिा कमलश्टयल 
पेपि पि डड्काउंर दि कठोि बनिी जा िही हैं ्योंकक 
बाजाि यह महसूस कि िहा हरै कक चलतनधर की स्थिति का 
संिुलन बबगड िहा हरै। बांड बाजाि में दीरा्टवधर प्तिफल 
अग्ि से बहुि तनष्ठुि भाव से बढा हरै, यह मानि ेहुए कक 
इसके बेशी तनग्टम होंगे, 2018-19 के ललए रोवरि संरीय 
बजर में की गई रोरणा के बाद िाजकोरीय कफसलन के 
प्ति प्तिकक्याएं िथिा मुरिा्फीति के बढने की प्तयाशा जो 
माच्ट के शुरुआि में शीर्ट पि पहंुच गई थिी। अंिििाष्ट्ीय 
्िि पि कचचे िले की कीमिों में िीव्रिा िथिा ववशव में 
बयाज दिों में हुई ववृधि ने प्तिफल के कठोि होने में योगदान 
द्दया हरै। उसके बाद, फिविी, 2018 में मुरिा्फीति अनुकूल 
होने की उममीद में िथिा सिकाि दवािा 2018-19 के करै लेंडि 
की पहली छमाही में उममीद से कम का उराि लेने के संकेि 
से प्तिफल िजेी से रर गए। इसी के अनुरूप कािपोिेर बांड 
भी बढे, हालांकक संववृधि के परिदृशय में सुराि को देिि ेहुए 
के्डडर ्पे्ड कम हो गए हैं। 

बजर की रोरणा होने िक इस्वरी बाजाि नई ऊंचाइयों 
िक पहंुच गया थिा, रिेलू मयुचुअल फंडों िथिा ववदेशी 
पोर्टफोललयो तनवेशकों दवािा आक्ामक ििीद के रोड ेपि 
सवाि थिा। उसके बाद बीच बीच में हालाि बबगडने में सुराि 
ककए जाने लगे साथि ही इस्वरी बाजाि में मंदी की भावना 
बेिोकरोक द्दिाई देने लगी। इस्वरी शयेि की बबक्ी से 1 
लाि रुपए से अधरक होने वाले फायदे पि 10 प्तिशि का 
दीर्टकाललक पूंजीगि लाभ कि(एलरीसीजी) लगाने के ललए 
संरीय बजर के प््िाव अमिीकी बांणडों से प्तिलाभ के 
द्ह्से में बढोतििी िथिा अमिीका दवािा संिषिणवादी ररैरिफ 
की रोरणा एवं कुछ रिेलू बैंकों में रोिारडी की ररना का 
पिा लगने से इ्वरी बाजाि पि फिविी से प्तिकूल प्भाव 
पडने लगा। ववदेशी मुरिा िंड भी उसी के अनुसाि चल िहा 
थिा, जबकक अमिीकी डालि की िुलना में रुपए के मूलय में 
ववृधि हुई ्योंकक पोर्टफोललयो अिंवा्टह तनयलमि बनाए ििा 
गया थिा, साथि ही इस्वरी बाजाि में आवेग थिा, बजर की 
रोरणा के बाद भावनाएं बदल गईं, पोर्टफोललयो बद्हवा्टह ने 
फिविी के मधय से जोि पकड ललया ्योंकक वरैसशवक संकेि 
यह थेि कक रुपए पि भाि बढने वाला हरै। 
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के्डडर बाजाि में, कािपोिेर ऋण के संबंर में हुई चूक के 
ओविहैंग के बावजूद गतिववधरयां रीिे-रीिे सुदृढ होिी जा 
िही हैं। कमलश्टयल षिेत्र को 2017-18 में कुल ववतिीय 
संसारन का प्वाह वपछले वर्ट से कहीं जयादा थिा, ्योंकक 
बैंकों ने प्ाथिलमक रूप से गरैि-िादयानन ऋण अधरक द्दए 
थेि। के्डडर मांग में 2017-18 की दसूिी छमाही से उभाि 
आने लगा थिा- हालांकक यह उभाि सम्ि बैंक समूहों में 
अलग-अलग गति से थिा- साथि ही संववृधि ने सभी िंडों में 
जोि पकड ललया थिा जमा िथिा उराि दोनों दिे नवंबि िक 
सहज हो गई थिीं ्योंकक जनविी 2015 से नीतिगि दि में 
कुल लमलाकि 200 आराि अंक की कमी हुई थिी जो नए 
ऋणों में परिवति्टि हो गई थिी। 

IV.1 वित्तीय बाजार

जरैसाकक ऊपि बिाया गया हरै, रिेलू ववतिीय बाजाि के िंड 
मुखयिया ववशेर प्काि के कािकों दवािा संचाललि िहे हैं, 
ववशव में बहुि जयादा प्भाव डालने वाले हालाि को छोडकि 
उन कािकों ने इस्वरी औि ववदेशी मुरिा बाजाि को रुक-रुक 
कि प्भाववि ककया हरै। ववमुरिीकिण के बाद बेशी चलतनधर 
की स्थिति जो जनविी िक बनी िही, वर्ट के अंि िक 
ककललि की स्थिति में बदल गई। बांड बाजाि में चलतनधर 
की स्थिति कुछ हद िक सूि जाने जरैसी अनुभव की गई 
्योंकक प्तिफल मुरिा्फीति एवं िाजकोरीय स्थिति के प्ति 
धचिंा के कािण बढ गया। के्डडर बाजाि में जहां जोखिम 
न उठाने की स्थिति बहुि अधरक थिी िथिा अमधय्थििा 
थिी, उसमें हाल के महीनों में हलका सुराि आिा गया हरै 
सजसमें के्डडर में ववृधि द्दसंबि से लेकि दो अंको में िही हरै। 
मयुचुअल फंडों दवािा इस्वरी में भािी तनवेश की स्थिति 
के ्थिान को अब ववदेशी तनवेशकों के वच््ट व की स्थिति 
ने ले ललया हरै। 

IV.1.1 मुद्ा बाजार

असुिक्षिि मांग मुरिा बाजाि में तनजी बैंक औि प्ाथिलमक 
वयापािी उसके प्मुि उरािकिा्ट हैं, औि सहकािी बैंक 
एवं सिकािी षिेत्र के बैंक प्मुि उरािदािा हैं। आंिि-
द्दवसीय काय्टकलाप के रूप में, उसमें यू-आकाि का परैरन्ट 
साफ द्दिाई देिा हरै, सजसमें सबसे गहनिम वयापाि होिा 
हरै-दरैतनक मांग मुरिा बाजाि का 60 प्तिशि से अधरक 
कािोबाि-प्थिम रंरे(9 से 10 बजे िक) में होिा हरै जब 
प्ाथिलमक वयापािी उरािकिा्ट के रूप में सबसे अधरक 
सकक्य िहिे हैं, औि अंतिम कािोबाि के रंरे(4-5 बजे िक) 
जब मांग मुरिा बाजाि बैंकों औि प्ाथिलमक वयापारियों के 

ललए बाजाि चलतनधर का एकमात्र स्ोि िह जािा हरै। इन 
दोनों समयों में सिकािी षिेत्र के बैंक सबसे अधरक उराि 
देिे हैं। सहकािी बैंकों का 2017-18 की पहली छमाही में 
मांग मुरिा उराि 39 प्तिशि थिा जो पहली छमाही के 46 
प्तिशि से कम थिा। 

ववमुरिीकिण ने बाजाि में अ्िूबि औि नवंबि में चलतनधर 
की भिमाि कि दी थिी। रिजव्ट बैंक के ववदेशी मुरिा परिचालन 
के प्भाव से यह स्थिति औि िेज हो गई औि भारिि 
औसि मांग दि (डबलूएसीआि) के प्ति उसका झुकाव 
नीचे की ओि हो गया, जरैसाकक पूव्टविती दो तिमाद्हयों 
में थिा (चार्ट IV.1)। हालांकक द्दसंबि मधय िक अधरिम  
कि-बद्हवा्टह के कािण चलतनधर संकुधचि हो गई । 
फिविी से सिकाि दवािा प्तिबंधरि वययों के कािण मांग 
मुरिा बाजाि प्भाववि हुआ औि बयाज दिों में मजबूिी 
आई। एलएएफ के अंिग्टि तनवल चलतनधर को िपाना  
2017-18 की दसूिी छमाही में कम होिा गया, डबलूएसीआि 
औि नीतिगि िेपो दि के बीच का ्पे्ड लसिंबि 2017 के 
(-) 13 आराि अंक से कम होिे हुए माच्ट 2018 में (-) 
5 आराि अंक कम हो गया(चार्ट IV.2)। अप्रैल 2017 में 
एलएएफ कोरिडोि पूव्ट के 100 आराि अंक से ररकि 50 
आराि अंक हो जाने से मांग मुरिा बाजाि में अस्थिििा कम 
हो गई हरै, वहीं इसकी कुल मात्रा ओविनाइर बाजाि के 10 
प्तिशि से भी कम पि कमोबेश अपरिवति्टि बनी िही हरै। 
(चार्ट IV.3 औि IV.4)। 
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संपासशव्टकीकृि उराि लेने औि ऋण देने के दातयतव(सीबीएलओ) 
िंड में, सजसमें ओविनाइर बाजाि का 60 प्तिशि से 
अधरक द्ह्सा होिा हरै, बैंक सामानयिया उरािकिा्ट पषि की 
ओि होिे हैं, जबकक मयुचुअल फंड प्मुि ऋणदािा होिे हैं। 
सीबीएलओ ऋण देने में मयुचुअल फंडों का द्ह्सा जो माच्ट 
2017 में ववमुरिीकिण के कािण 80 प्तिशि िक चला 
गया थिा, वह वर्ट के दौिान रीि-रीिे सामानय ्िि पि आ 
गया थिा, जो माच्ट 2018 िक औसिन 60-70 प्तिशि हो 
गया थिा। आंिि-द्दवसीय कािोबाि काफी हद िक पहले रंरे 

िक सीलमि िहिा हरै जो मांग मुरिा िंड के अनुरूप होिा 
हरै िथिा उसमें िीव्रिा 1-2.30 बजे िक होिी हरै ्योंकक 
सहयोगी सद्यों दवािा बढ-चढकि गतिववधरयां िहिी हैं 
अथिा्टि ्बाजाि के ऐसे सहभागी जरैसे मयुचुअल फंड एवं बीमा 
कंपतनयां सजनका रिजव्ट बैंक के पास चालू िािा नहीं हरै, 
उनहें बाजाि में 2.30 के बाद कािोबाि किने की अनुमति 
नहीं हरै िाकक इन सद्यों को तनद्द्टष्र तनपरान बैंकों के 
पास तनधर-दातयतवों के तनपरान के ललए पया्टपि समय लमल 
सके(चार्ट IV.5)। रिपोद्रिंग शुक्वाि को वयापाि की मात्रा 
एवं दिें सीबीएलओ िंड में िेजी से ररिी हैं िाकक नकदी 
प्ािक्षिि तनधर(सीआिआि) 1 के इ्िेमाल से बचा जा सके। 

संपासशव्टकीकृि बाजाि िेपो दि िंड समरि ओविनाइर बाजाि 
रन्टओवि का 30 प्तिशि कवि कििा हरै। िासिौि से बाजाि 
िेपो िंड में ‘बा्केर िेपो’ होिा हरै सजसमें ववदेशी बैंक प्मुि 
उरािदािा होिे हैं, इसललए कक वे बाजाि िेपो को उराि देने 
केललए पसंद कििे हैं ्योंकक उसका ्वरूप संपसशव्टकीकृि 
होिा हरै, औि ‘ववशेर’ होिा हरै सजसका इ्िेमाल बाजाि 
के सहभाधगयों दवािा ववलशष्र प्तिभूतियां प्ापि किने के 
ललए ककया जािा हरै िाकक वे अपनी शार्ट पोजीशन के ललए 
उसको डलेलवि कि सकें । वर्ट 2017-18 की दसूिी छमाही 
में बाजाि िेपो िंड रन्टओवि में बा्केर िेपो औि ववशेर िेपो 
रन्टओवि का द्ह्सा क्मश: 55 प्तिशि िथिा 45 प्तिशि 

1 मांग मरुिा औि माकके र िेपो से ककए गए उरािों को नकदी रिजव्ट अनुपाि (सीआिआि) 
की अपेषिाओ ंसे मु्ि ििा गया हरै जबकक सीबीएलओ में ललए गए उरािों पि 
सीआिआि की बाधयिा लागू होिी हरै।
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थिा, सजसकी िुलना में पहली छमाही में क्मश: 57 औि 
43 प्तिशि थिा। संपासशव्टकीकृि िंड में बयाज दिें, अथिा्टि 
सीबीएलओ औि बाजाि िेपो, डबलूएसीआि की अपेषिा निमी 
के भाव के साथि उभिीं औि, व्िुि: 2017-18 की दसूिी 
छमाही में औसि रूप से डबलूएसीआि से नीचे िहिे हुए 
क्मश: 10 आराि अंक एवं 2 आराि अंक पि कािोबाि 
ककए गए। 

लमयादी प्ीलमया को छोडकि, जमा प्माणपत्र (सीडी), 
वाखणसजयक पत्र (सीपी) औि 91 द्दनों के टे्जिी बबलों (री-
बबल) पि बयाज दि सारािणिया डबलयूएसीआि के समान 
उभिी हरै(चार्टIV. 6)। िथिावप, द्दसंबि के मधय से िुलन 

पत्र प्बंरन के ललए वर्ट के अिं में तनधरयों की मांग को 
धयान में ििि ेहुए माच्ट की समासपि के बाद कज्ट के ललए 
उचचिि बयाज दि की ओि गए - यह एक सामानय ररना 
हरै – हालांकक यह बदलाव प्ािंभ में सिकाि दवािा बाजाि से 
अतिरि्ि कज्ट लेने की रोरणा के चलि ेहुआ। हाल ही के 
वरषों में, काय्टशील पूंजी संबंरी आवशयकिाओं के ललए के्डडर 
ववकलप के रूप में सीपी का सहािा ललया गया हरै ्योंकक 
सीपी की दिें लगािाि बैंक की ऋण की दिों की िुलना में 
काफी कम हैं। परिणाम्वरूप, 2017-18 की दसूिी छमाही 
में सीपी के तनग्टम में वपछले वर्ट के 9,125 बबललयन ` 
की िुलना में रु.11,448 बबललयन की ववृधि हुई हरै। चूंकक 
अधरशरे चलतनधर में कमी हुई हरै औि 2016-17 की दसूिी 
छमाही में सीडी के नए तनग्टम में भी रुपए 1,017 बबललयन 
से बढकि रुपए 2,181 बबललयन की ववृधि हुई हरै। 

IV.1.2 सरकारी प्रन्भून् बाजार

अग्ि 2017 के आिंभ से माच्ट 2018 की शुरुआि िक 
दवविीयक सिकािी प्तिभूति (जी-सेक) बाजाि में प्तिलाभ 
में एक द्दष्र रूप से कमी आई हरै औि यह माच्ट के शुरुवाि 
िक अधरकांशिः रिेलू कािकों के कािण हुआ (चार्ट IV.7)। 
अ्िूबि में जी-सेक के प्तिलाभ में 20 आराि अंक 
की कमी हुई औि इसका मुखय कािण- लसिंबि के अंि 
में सिकाि दवािा अनौपचारिक सूचना दी गई कक सकल 
िाजकोरीय रारा उचचिि बना िह सकिा हरै, 4 अ्िूबि को 
मौद्रिक नीति सलमति (एमपीसी) दवािा मुरिा्फीति में ववृधि 
का पूवा्टनुमान, 24 अ्िूबि 2017 को बैंक पुनपूिंसजकिण 
बांड के रूप में पेपि की आपूति्ट में ववृधि की धचिंा हरै। नवंबि 
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2018 के दौिान िाजकोरीय धचिंाओ2ं के कािण जी-सेक के 
प्तिलाभ में आंलशक रूप में 20 आराि अकं की कमी हुई। 
17 नवंबि, 2017 को मूडी दवािा द्दये गए िेद्रगं में अपरेिड 
औि 23 नवंबि को होने वाली ओपन बाजाि बबक्ी के िद्द 
होने से बाजाि को थिोडी िाहि लमली। द्दसंबि में, 6 द्दसंबि 
को एमपीसी के संकलप में तनरा्टरिि की गई जोखिमों 
के संिुलन में ऊपि की ओि झुकाव, 12 द्दसमबि को 
मुरिा्फीति वप्रं के जािी होने के बाद मुरिा्फीति के बढने 
की धचिंा औि 27 द्दसंबि, 2017 को कें रि सिकाि के दवािा 
दी गई सूचना कक िाजकोरीय रारे को बाजाि से अतिरि्ि 
कज्ट लेकि पूिा ककया जाएगा, औि इसके कािण प्तिलाभ 
में 27 आराि अकं की बढोििी हुई। वरैसशवक कािकों में, 
तिमाही के दौिान अिंििाष्ट्ीय कचचे िले की कीमिों में 
बढोििी औि एफओएमसी की 13 द्दसंबि, 2017 की बरैठक 
में फेडिल फंड रागकेर में 25 आराि अकं की बढोििी से 
जी-सेक का प्तिलाभ औि आगे बढा। कुल लमलाकि, िीसिी 
तिमाही में 2017-18 के दौिान जी-सेक के प्तिलाभ में 67 
आराि अकं की बढोििी हुई। इसी अवधर में, अमेरिका का 
प्तिलाभ 8 आराि अंक बढा हरै। 

चौथिी तिमाही में, 17 जनविी 2018 को कें रिीय सिकाि 
दवािा ` 300 बबललयन का अतिरि्ि कज्ट लेने में (द्दसंबि 
में ` 500 बबललयन की अतिरि्ि कज्ट की रोरणा में से) 
की गई करौिी की रोरणा के बावजूद मधय जनविी से 

प्तिलाभ संबंरी ऊपिी दबाव बना हुआ हरै ्योंकक कचचे 
िले की कीमिें अभी भी बढी हुई हरै औि यह रिेलू पेपि 
की आवशयकिा से अधरक की आपूति्ट के भय से वरैसशवक 
बांड की हुई बबक्ी की ररना ने इसे औि बढा द्दया हरै। 
शुरुआिी माच्ट िक प्तिलाभ का कािोबाि पूवा्टरिह (बायस) 
को मजबूि किने के ललए हुआ औि 5 माच्ट 2018 को यह 
दो वर्ट के शीर्ट 7.81 प्तिशि िक गया। यदयवप, इसके 
बाद 12 माच्ट को फिविी के ललए जािी कम मुरिा्फीति 
वप्रं के कािण प्तिलाभ में लगभग 45 आराि अकं की िजे 
ववृधि हुई औि वर्ट 2018-19 की पहली छमाही में कज्ट-भाि 
को आगे नहीं लेकि चलने के सिकाि के तनण्टय के कािण 
सिकािी प्तिभूति प्तिलाभ में 27 माच्ट 2018 को एक द्दन 
में ही 29 आराि अकं की िीव्र धगिावर हुई। सजसका यह 
परिणाम हुआ कक 2017-18 के चौथिी तिमाही में 36 आराि 
अकं बढी हुई अमिीकी प्तिलाभ की िुलना में 10 वरतीय 
प्तिलाभ में 7 आराि अकं की बढोििी हुई। 

5 जनविी 2018 को जािी हुए नए बेंचमाक्ट  पेपि सद्हि 
वर्ट 2017-18 की दसूिी छमाही में प्तिलाभ कव्ट के ्िि 
में बदलाव इन गतिववधरयों को दशा्टिा हरै (चार्ट IV.8)। 
अनुभवजनय (एसमपरिकल) ववशलेरण से पिा चलिा हरै कक 
हाल की अवधर में अमेरिकी बांड प्तिलाभ से परिलक्षिि 
वरैसशवक कािकों के प्ति भािि में बटॉनड प्तिलाभ संवेदनशीलिा 
में धगिावर आई हरै, हालांकक िीसिी तिमाही से रीिे रीिे 
बढी/ववृधि हुई हरै, जबकक रिेलू कािकों के प्ति जवाबदेही में 
ववृधि हुई हरै। समय में बदलाव वाली परैिामीरि से यह संकेि 
लमलिा हरै कक भािि में बांड प्तिलाभ पि मुरिा्फीति के 

2 2017-2018 पहली छमाही के ललए जीएफडी वपछले वर्ट की िदनुरूपी अवधर 
के ललए 83. 9 प्तिशि की िुलना में पूिे वर्ट के ललए बजर अनुमान (बीई) का 
91.3 प्तिशि िहा।

संर बजर में 
िाजकोरीय 
रारे पि 
धचिंा

भािि सिकाि 
के अतिरि्ि 
उराि देने का 
प्भाव

भािि सिकाि 
के अतिरि्ि 
उराि देने का 
प्भाव
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प्भाव में काफी ववृधि हुई हरै औि यह िासकि अग्ि 2017 
से हुआ (चार्ट IV.9)3। 

वरैसशवक (अमरिकी टे्जिी) औि भाििीय सिकािी प्तिभूति 
के बीच प्तिलाभ में सकािातमक अिंि बने िहने िथिा अनय 
मुरिाओ ंकी िुलना में ववदेशी मुरिा बाजाि में भाििीय रुपयों 
की स्थिििा ने ववदेशी संववभाग (पोर्टफोललयो) तनवेशकों 
(एफपीआई) को अनुकूल स्थितियां प्दान की जो दसूिी 
छमाही के अधरकांश द्ह्सों में (चार्ट IV.10) में कज्ट बाजाि 
में तनवल ििीदाि िहे भले ही बजर के रोरणा के बाद रुक 
रुक कि परिवि्टन हुआ। एफपीआई ने 2017-18 में सिकािी 
प्तिभूतियों में रुपए 606 बबललयन का तनवेश ककया सजसके 
परिणाम्वरूप सिकािी प्तिभूतियों में तनवेश की मौजूदा 
सीमा का 92.9 प्तिशि का उपयोग हुआ। इसके अतिरि्ि, 

एफआईआई ने भी िाजय ववकास ऋण (एसडीएल) में रुपए 
40 बबललयन का तनवेश ककया हरै।

प्ाथिलमक िंड में देिें िो इस ्पेकट्म के ववपिीि लसिों  
पि दो कुशारि कािक मौजूद हैं। सिकािी प्तिभूतियों के 
लरु लसिे पि देिें िो दसूिी छमाही के दौिान री-बबल 
के तनग्टमन में धगिावर आई, औि कें रि सिकाि के नकदी 
शरे में ्थिायी सुराि िहा। लेककन री-बबलों पि प्तिलाभ 
ने बेंचमाक्ट  का अनुगमन ककया औि माच्ट के दौिान 
प्तिलाभों के शांि होने से पहले फिविी िक इनमें मजबूिी 
िही सजसका कािण थिा कक अप्रैल-मई 2017 के दौिान 
बाजाि ्रेबबलाइजेशन ्कीम (एमएसएस) के िहि तनग्टि  
री-बबलों के मोचन से अतिरि्ि नकदी प्ापि हुई  
(चार्ट IV.11)।

3 भाििीय सिकािी प्तिभूति प्तिलाभ अपने आप ही ििाब /पीछे िही, सिकािी बाजाि कज्ट में कमी, सीपीआई मुरिा्फीति में कमी औि अमिीकी सिकािी प्तिभूति प्तिलाभ 
िथिा समय में लभननिा से गुणांकों (कोएफीसेंर) को अनुमति लमली औि वे यादृसचछक प्कक्या का पालन ककया। अप्रैल 2007 से फिविी 2018 की अवधर के ललए कालमन 
कफलरि अलगोरिथिम का उपयोग किि ेहुए ्रेर ्पेस फे्मवक्ट  में अनुमान को पूिा ककया गया। चार्ट सीपीआई मुरिा्फीति औि अमिीकी सिकािी प्तिभूति प्तिलाभ के प्ति 
भाििीय सिकािी प्तिभूति प्तिलाभ राइम वेरिगं प्तिकक्या को दशा्टिा हरै।
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दीर्ट लसिे पि देिें िो, एसडीएल के तनग्टम में िीसिी 
तिमाही में संयििा िही, जो अशंि: बांड बाजाि में ववतिीय 
स्थितियों में संकुचन के ललए प्तिकक्या के कािण हुआ। 
हालांकक, चौथिी तिमाही में तनग्टमन बढ गए जो ववतिीय वर्ट 
के अिं में िाजयों दवािा बढे हुए वयय को प्कर किि ेहैं, 
10 वरतीय सिकािी प्तिभूति प्तिलाभों का भारिि औसि 
अिंिाल संयलमि होकि दसूिी छमाही में 56 आराि अकंों 
पि िहा जबकक पहली छमाही में यह 63 आराि अकं पि 
थिा (चार्ट IV.12)। सन 2017-18 के दौिान उदय ्कीम के 
िहि कोई तनग्टम नहीं हुए औि उदय बांडों की दवविीयक 
बाजाि में टे्डडगं मात्रा (अकंकि मूलय) ` 898 बबललयन िही। 

सभी िाजयों (द्दलली, मधय प्देश, केिल औि अरुणाचल 
प्देश के अलावा) को 14वें वेिन आयोग की लसफारिशों 
के अनुसिण में 2016-17 से िाष्ट्ीय लरु बचि तनधर 
ववतिीयन सुववरा से अलग कि द्दया गया हरै। िदनुसाि 
बाजाि से िाजयों के उराि बढ गए औि इसमें ववगि में 
ललए गए उरािों का बडी मात्रा में मोचन शालमल हरै। इसने 
एसडीएल की आपूति्ट को ऊपि चढा द्दया सजसने बांड बाजाि 
में प्तिलाभों को प्भाववि ककया जो पहले ही इस पेपि की 
अति-आपूति्ट से दबा हुआ थिा। 

सन 2017-18 के दौिान िाजय ववशरे के एसडीएल औि 
िाजकोरीय स्थिति औि ्प्रैड का संबंर कमजोि िहा। वर्ट 
के दौिान अंििा्टजयीय ् प्रैड वर्ट 2016-17 के 7 आराि अकं 
की िुलना में थिोडा कम होकि 6 आराि अंक िहा। 

IV.1.3 कारपोरेट बांड बाजार

कािपोिेर बांड प्तिलाभ 2017-18 की दसूिी छमाही के 
दौिान मजबूि िहे जो सिकािी प्तिभूतियों के बढि े हुए 
प्तिलाभों का अनुसिण कि िहे थेि (चार्ट IV.13 क)। 
इसके ववपिीि ऋण अंििाल, अथिा्टि, िदनुरुपी परिप्विा 
वाली सिकािी प्तिभूतियों की िुलना में कटॉपपोिेर बाणडों के 
लाभांििों को यद्द द्दसंबि औि जनविी के दौिान सवविाम 
उछाल को छोड द्दया जाए िो लसिंबि 2017 से इनमें भी 
कमजोिी आई। पंचवरतीय एए दजके वाले कािपोिेर बांडों से 
प्तिलाभों के अिंिालों में 16 आराि अकंों की धगिावर िही 
जो उजजवल समसष्र आधथि्टक परिदृशय में उचचिि कापपोिेर 
अज्टनों के बलबूि ेपि औि ऋण शोरन अषिमिा संद्हिा 
के िहि द्दवाले के तवरिि समारान की संभावनाओ ंको 
देिि े हुए ववतिीय स्थिति में सुराि को प्कर कििा हरै। 
अनुभवजनय ववशलेरण से प्कर होिा हरै कक के्डडर जोखिमों 
के प्साि के साथि ही के्डडर लाभांिि भी बढे, जरैसाकक के्डडर 
डडफटॉलर ्वरैप(सीडीएस)अिंिालों से औि ललबोि-ओआईएस 
अिंिाल दवािा आकललि वरैसशवक नकदी जोखिमों में बढोििी 
से ज्ाि होिा हरै। हालांकक अज्टनों की प्तयाशा में बढोििी 
के कािण अिंिालों में कमी आई जरैसाकक 12-माह के दौिान 
वायदा-कीमि- अज्टन-अनुपाि से प्कर होिा हरै।4

सन 2017-18 की दसूिी छमाही के दौिान कापपोिेर बांड 
बाजाि में औसि दरैतनक रन्टओवि एक वर्ट पूव्ट के ` 
70.6 बबललयन से बढकि ` 75.6 बबललयन हो गया(27 
माच्ट 2018 िक), हालांकक 2017-18 की दसूिी छमाही 
के दौिान कािपोिेर बांड प्तिलाभों के ्थिातयतव में के्डडर 
स्थितियों का संकुचन प्कर होिा हरै इससे कापपोिेरों ने 
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अपनी ववतिीय जरूििों को पूिा किने के ललए बैंकों का रुि 
ककया। परिणाम्वरूप प्ाथिलमक बाजाि में कापपोिेर बांडों के 
तनग्टमन के माधयम से संसारनों को जुराने में अ्रूबि 
2017-फिविी 2018 के दौिान 15.9 प्तिशि की धगिावर 
होकि रु. 2105 बबललयन का संरिह हुआ जबकक 2016-17 
की इसी अवधर के दौिान रु. 2,502 बबललयन जुराए गए 
थेि(चार्ट IV.13बी) अ्िूबि- 2017 से फिविी 2018 के 
दौिान संसारनों को जुराने में ववतिीय प्तिष्ठानों का द्ह्सा 
76% िहा। कािपोिेर बांड बाजाि से संसारनों का लगभग 
संपूण्ट संरिहण (99.9 प्तिशि) प्ाइवेर पलेसमेंर के जरिए 
हुआ। कािपोिेर बांडों में ववदेशी पोर्टफोललयो तनवेश लसिंबि 
2017 के अिं में रुपये 1.98 द्ट्ललयन थिा जो 28 माच्ट 
2018 की स्थिति के अनुसाि बढकि रुपये 2.25 द्ट्ललयन 
हो गया थिा औि यह कािपोिेर बांडों में तनवेश के ललए 
अनुमोद्दि सीमा का 91.9 प्तिशि बनिा हरै। 

IV.1.4 ्टटॉक बाजार

इस्वरी बाजािों में 2017-18 की पहली छमाही के अपने 
मुनाफों को दसूिी छमाही में भी बिकिाि ििा औि 29 
जनविी 2018 को सेंसे्स 36,283 के ऐतिहालसक उचच 
्िि पि बंद हुआ। बाजाि कक इस समरि उछाल में बहुि 
से कािकों का योगदान िहा यथिा- सुदृढ हो िही सम्ि 

आधथि्टक स्थितियां, कािपोिेर बबकक्यों का पुनरुतथिान औि 
भावी अज्टनों के ललए संभावनाओ ंमें सुराि होना, सिकािी 
षिेत्र के बैंकों के पुनपूिंजीकिण की रोरणा, ववशव बैंक के 
कािोबािी सहजिा सूचकांक में भािि की िैंककंग में उछाल, 
मूडी की िेद्रगं में अपरेिड, देशी सं्थिागि तनवेशकों दवािा 
सुस्थिि तनवल तनवेश औि वरैसशवक इस्वरी बाजािों से 
सकािातमक संकेि।

फिविी में बाजाि के हालाि औि संवेदना में नारकीय 
बदलाव आया औि बबकवाली का दबाव रनीभूि हो गया, 
इसका कािण ववलभनन कािकों की कक्याशीलिा िही यथिा- 
अमिीका के ललए नौकरियों औि मुरिा्फीति की अपेषिा से 
प्बल आकंड ेलमलने के अनुसिण में बांडों औि इस्वरी की 
वरैसशवक बबकवाली सजसने बाजाि के सहभाधगयों को यह 
अनुमान लगाने को पे्रिि ककया कक अमिीकी मौद्रिक नीति 
का सामानयीकिण िीव्र गति से होगा; आगे चलकि संकुधचि 
चलतनधर परिस्थितियों की प्तयाशा, इस्वरी शयेिों की बबक्ी 
पि एक लाि रुपए से अधरक का अज्टन होने पि 10% की 
दि से दीरा्टवधर पूंजीगि लाभ ररै्स(एलरीसीजी) लगाने के 
ललए यूतनयन बजर प््िाव के बाद मंदडडया रुझान; सन 
2017-18 के ललए औि मधय अवधर के ललए िाजकोरीय 
रारे के लक्य का उललंरन; औि पंजाब नेशनल बैंक दवािा 

4 कािपोिेर बांड अिंिालों के अवरािक(cb) का आकलन ऑरो रिरेिलसव डड्ट्ीबयूरि लरैग(1,0,1,1) फे्मवक्ट  में दरैतनक आकंडों का प्योग किि ेहुए 01 जनविी 2013 से 
12 माच्ट 2018 की अवधर के दौिान ककया गया हरै।
∆cbt  = 6.73 – 0.03* cbt–1 + 0.01*cdst  – 0.21* pet–1 + 0.41*liboist+
    (2.40) (-4.58)    (2.05)                   (-1.80)                         (2.87)

      2.30*  [cbt  – (0.25* cdst–1 – 7.85* pet–1 + 15.35* liboist–1 + 250.58) + 4.98* ∆liboist]
       (3.63)                          (2.14)                        (-1.79)                             (3.16)                                            (2.53)        (4.33) 

∆: प्थिम अिंिाल(दरैतनक); cds: सीडीएस अंििाल(आईसीआईसीआई बैंक) pe:12 माह का वायदा-कीमि-अज्टन-अनुपाि एनएसई तनफरी से; libois:ओआइएस ्पे्ड
F-सांसखयकी(बाउंड पिीषिण) ; 4.43[5% महिी मान=3.67]
R2 =0.97; Serial Corr. LM (4-lags) p-value = 0.39; ARCH (4-lags) p-value = 0.76.

कोष्ठकों के आकंड े; t-्ररैद्रसद्र्स
िोट: एआईसी पधिति का प्योग कििे हुए लरैगस का चयन ककया गया।
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कपरपूण्ट लेन-देन का िुलासा (चार्ट IV.14)। परिणाम्वरूप 
2017-2018 की दसूिी छमाही के दौिान बीएसई सेंसे्स 
में 5.4% की बढोििी के बावजूद फिविी माह के दौिान 
इसमें 5.0% की धगिावर िही औि इसने माच्ट में 3.6 
प्तिशि हातन उठाई जो अमिीकी प्शासन दवािा ्रील औि 
एलयुमीतनयम पि ररैरिफ की रोरणा औि चीन में तनलम्टि 
माल पि ररैरिफ लगाने की योजना के कािण हुई वयापारिक 
युधि की धचिंा से सकक्य हुई। 

जनविी 2018 के दवविीयार्ट में इस्वरी सूचकांकों में 
िजे बढोििी औि फिविी 2018 के प्थिमार्ट में नारकीय 

किे्शन दोनों ही अति उचच परिवि्टनशीलिा से जुड ेहुए 
थेि (चार्ट IV.5ए)। फिविी 2018 के प्थिम सपिाह के दौिान 
परिवि्टनशीलिा का कािण थिा वरैसशवक बाजािों में बढी हुई 
परिवि्टनशीलिा के प्ति-प्भाव, ्योंकक बांडों के बढि ेहुए 
प्तिलाभ ने ्राक की बबकवाली को सकक्य कि द्दया जो 
ववलभनन जद्रल परिवि्टनशीलिा-सहबधि तनधरयों के पिन 
औि बाजाि की परिवि्टनशीलिा से आबधि एलगोरिस्मक 
कािोबािी िणनीतियों से औि भी िीव्र हो गया।� भािि 
वोलरैद्रललरी इंडे् स(VIX)� सजसमें तनफरी 50 की अलपावधर 
प्तयालशि परिवि्टनशीलिा को ललया जािा हरै, इस अवधर में 
िजेी से बढी। यदयवप सूचकांकों औि VIX में सामानयिया 
ववपिीि संबंर हरै, िथिावप जनविी 2018 के दवविीयार्ट में 
इनमें सहगामी गति िही औि इनमें कोरिलेशन कोएकफलशएंर 
0.88 िहा। वरैसशवक बाजािों ने भी इसी प्काि का एबिेशन 
महसूस ककया ्योंकक एसएंडपी 500 औि VIX भी 0.70 के 
कोरिलेशन कोएकफलशएंर के साथि सहगामी िहे। 

पुर-कटॉल अनुपाि, जो बाजाि की प्तयाशाओ ंका संकेिक 
होिा हरै, काफी हद िक स्थिििा ललए हुए थिा िथिा भािि में 
एक के नीचे बना िहा। इन कनकफगुिेशन से यह पिा चलिा 
हरै कक भािि में इस्वरी बाजाि शायद कुछ अधरक ही बढ 
गया हरै िथिा इसमें मंदी के बजाय- किे्शन ककया जाना 
जरूिी थिा। यद्द इसका समथि्टन ककया जाए िो इस्वरी 
सूचकांक में िीव्र किे्शन से फिविी 2018 में VIX 
िथिा तनफरी 50 के बीच ववपिीि संबंर बहाल हो जाएंगे, 
सजसमें सहसंबंर गुणांक -0.31 होगा। जीएआिसीएच सशि्ट 
अस्थिििा के माधयम से आकललि वा्िववक अस्थिििा 
इस अवधर में प्तयालशि अस्थिििा (VIX दवािा मापन) से 
लगािाि कम बनी िही थिी(चार्ट IV.15बी)। 

5 बीआइएस ्वार्टलली रिवय,ू माच्ट, 2018 औि पे्स रिपोर्ट।
6 इंडडया वोलरैद्रललरी इंडे् स(VIX), जो तनफरी आपशन की आड्टि बुक के आराि पि एनएसई दवािा आकललि ककया जािा हरै, अलपावधर अथिा्टि ्आगामी 30 करै लेंडि द्दवस 
में परिवि्टनशीलिा के ललए बाजाि की प्तयाशा का आकलन हरै।
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जहां सं्थिागि तनवेशक, िासिौि से मयुचुअल फंड, इस्वरी 
बाजाि में सिि रूप से तनवल ििीद में लगे िहे, वहीं ववदेशी 
पोर्टफोललयो प्वाह में फिविी में अस्थिििा अनुभव की गई। 
अ्िूबि 2017 से 23 माच्ट, 2018 के दौिान इस्वरी में 
मयुचुअल फंड दवािा ककया गया तनवल तनवेश ₹ 631 
बबललयन थिा जो ववदेशी पोर्टफोललयो तनवेशक दवािा ककए 
गए ₹ 302 बबललयन से अधरक थिा (IV.16बी)। 

अ्िूबि, 2017 से फिविी 2018 के दिमयान इस्वरी-
उनमुि तनवेश योजनाओं के अिंग्टि जुराए गए संसारन 
वपछले वर्ट की इसी अवधर के रुपए 399 बबललयन 
की िुलना में अधरक थिा जो ₹ 841 बबललयन थिा।  
इससे इसमें जयादा सहभाधगिा का पिा चलिा हरै, न 
केवल िुदिा एवं ऊंची हरैलसयि वाले वयस्ियों(एचएनआई) 
की बसलक कािपोिटस की भी। मयुचुअल फंड के अिंग्टि 
प्बंरनारीन आस्ियों(एयूएम) में 16.7 प्तिशि की ववृधि 
हुई थिी जो लसिंबि 2017 के अिं के रुपए 6.6 द्ट्ललयन 
से बढकि फिविी 2018 के अिं में रुपए 7.7 द्ट्ललयन हो 
गई थिी।

इस्वरी बाजाि के प्ाथिलमक िंड में इस्वरी के साव्टजतनक 
तनग्टम के माधयम से जुराए गए संसारन(प्ािंलभक साव्टजतनक 
प््िाव औि िाइर तनग्टम) अ्िूबि 2017 से फिविी 2018 
के दौिान िजेी से बढकि रुपए 610 बबललयन हो गए थेि 
जो वपछले वर्ट इसी अवधर में रुपए 100 बबललयन थिा। कुल 
71 प्ािंलभक साव्टजतनक प््िाव(आईपीओ)तनग्टमों में से 53 
तनग्टम बीएसई लल. एवं नेशनल ्रटॉक ए्सचेंज (एनएसई) 

के लर ुएवं मधयम उदयम(एसएमई) पलेरफाम्ट पि सचूीबधि 
ककए गए थेि। सन 2017-18 की अवधर के दौिान साव्टजतनक 
इस्वरी तनग्टमों के माधयम से जरुाया गए कुल ससंारनों में 
से बीमा कंपतनयों ने 50.4 प्तिशि ससंारन जुराए। 

IV.1.5 विदेशती मुद्ा बाजार

भाििीय रुपए में वर्ट 2017-18 की दसूिी छमाही में रुक-
रुक कि अस्थिििा के झरके लगि ेिहे। पसशचमी एलशया 
में िाजनरैतिक अशांति को लेकि धचिंाएं िथिा साथि-साथि 
अिंििाष्ट्ीय ्िि पि कचचे िले की कीमिों पि अप्तयषि 
प्भाव ने रुपए को नवबंि 2017 के पहले दो सपिाह में 
डालि के मुकाबले कमजोि बनाए ििा थिा। अमिीकी डालि 
के कमजोि होि ेजाने िथिा भाििीय ऋण बाजाि में ववदेशी 
पोर्टफोललयो तनवेशक(एफपीआई) दवािा की गई ििीद ने 
रुपए को द्दसंबि के दौिान िथिा जनविी के शुरू में थिामे 
ििा(IV.17ए)। जनविी के आखििी द्ह्से में िथिा फिविी 
में भािि के वयापाि रारे को देिि ेहुए एनजती के बढे हुए 
मूलयों के परिणामों के मद्देनजि पुन: उभििी धचिंाएं, सुदृढ 
वेिन एवं िोजगाि डारा के आ जाने से फेडिल रिजव्ट दवािा 
मौद्रिक नीति को कठोि बनाने की गति को पुन: नपािुला 
बनाए जाने की उममीद, िथिा भािि में एलरीसीजी कि 
की शुरुआि ने रुपए के नीचे जाने का दबाव बनाए ििा। 
यह इस बाि से औि ्पष्र हो गया कक अमिीकी डालि में 
मजबिूी आ गई औि इस्वरी औि ऋण बाजाि में एफपीआई 
दवािा बबक्ी की गई। माच्ट 2018 के मधय से एफपीआईएस 
दवािा तनवल ििीद ने रुपये को सहािा द्दया। कुल लमलाकि, 
रुपया अपने उन समहू की किेंलसयों की िलुना में लसिबंि के 
अिं के ्िि से मामलूी सा मजबिू हुआ जो चाल ूिाि ेके 
रारे की स्थिति में चल िहे हैं (चार्ट IV.17 बी)। 

भाििीय रुपये का मूलय वयापारिक भागीदािों के 36 किेंलसयों 
के बा्केर की िुलना में लसिंबि 2017 औि माच्ट 2018 के 
बीच सांकेतिक रूप से कम हुआ हरै(सािणी IV.1)। वा्िववक 
अथिषों में भी रुपये में धगिावर आई , यदयवप धगिावर की यह 

सारणती  IV.1:  िाममात्र(एिईईआर) ् थिा िा््विक प्रभािती विनिमय
दरें (आरईईआर) : वयापार-आिारर्  (आिार : 2004-05=100)

विनिमय दर सूचकांक : 2018 
माच्च  समास््)

िवृधि  (+) / कमती  (-) (प्रन्श्)
सस्ंबर 2017 की ्ुलिा में माच्च 

2018  को
36-किेंसी एनईईआि 74.9 -2.0

36-किेंसी आिईईआि 117.4 -1.5

6-किेंसी एनईईआि 65.0 -3.4

6-किेंसी आिईईआि 124.4 -3.2

पी: अनिरिम 
िोट : आिईईआि आंकडें उपभो्िा मूलय सूचकांक (संयु्ि) पि आरारिि हरै।
स्ो्: आिबीआई।
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सीमा सामानय अथिषों से नयूनिि थिी जो ्फीति के अवांििों 
को प्कर कििा हरै।
अनय के साथि-साथि समूह अथि्टवयव्थिाओ ं जरैसे दक्षिण 
अफ्ीका, मलेलशया, चीन िथिा दक्षिण कोरिया की किेंलसयों के 
मूलय में वा्िववक रूप में ववृधि हुई थिी जबकक कफललफीनस 
एवं रककी की किेंलसयों में मूलयह्ास हुआ थिा(चार्ट IV.18)। 

IV.1.6 ऋण बाजार 

िकिीबन दो वरषों िक दबावरि्ि स्थिति में िहने के बाद 
गरैि-िादयानन ऋण में उभाि परैदा हुआ जो लगभग जून 
2017 के आसपास प्ािंभ हुआ थिा िथिा द्दसंबि 2017 से 
उसमें दो अकंों की ववृधि आ गई। के्डडर में ववृधि सम्ि बैंक 
समूहों में पाई गई, हालांकक ववृधि की गति बैंक समूहों में 

लभनन लभनन थिी। सभी अनुसूधचि वाखणजय बैंकों के ललए 
बैंक ऋण की वर्ट-दि-वर्ट ववृधि दि 16 माच्ट, 2018 को 
11.1 प्तिशि थिी। तनजी षिेत्र के बैंकों िथिा सिकािी षिेत्र 
के बैंकों दवािा द्दए गए ऋण में क्मश: 21.5 प्तिशि िथिा 
6.7 प्तिशि की दि से बढोििी हुई हरै। ववदेशी बैंकों दवािा 
द्दए जाने वाले ऋण लंबे समय िक कम िहने के बाद 
सकािातमक हालि में वापस लौरे हैं(चार्ट IV.19)। 
ऋण में ववृधि का आराि भी वयापक होिा जा िहा हरै(चार्ट 
IV.20), ्योंकक उदयोग में लंबे समय िक धगिावर की 
स्थिति बने िहने के बाद सकािातमकिा परैदा हुई हरै। उदयोग 
के सजन उप-समूहों में फिविी 2018 को वर्ट-दि-वर्ट आराि 
पि के्डडर प्वाह में सुराि दज्ट ककया गया हरै वे हैं िनन 
एवं उतिनन, िादय प्सं्किण, सूिी व्त्र,िसायन, िबड, 
चमडा, गलासवेयस्ट िथिा अलभयांबत्रकी उदयोग। 
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ऋणों के माधयम से ववति पोरण के पािंपरिक ििीके के 
जोि पकडने से बैंकों दवािा गरैि-एसएलआि-तनवेश (गरैि-
ववतिीय कािपोिेटस दवािा जािी कमलश्टयल पेपि(सीपी) औि 
शयेिों बांडों/शयेि/डडबेंचि में तनवेश) के जरिये अथि्टवयव्थिा 
के कमलश्टयल षिेत्र को संसारनों का प्वाह बैंकों दवािा 
2017-18 में रर गया हरै(चार्ट IV.21)। 

प्णाली में अतिरि्ि चलतनधर में हुई कमी के साथि-
साथि के्डडर में ववृधि आने से सिकािी बांड के प्तिलाभ 
में उिाि-चढाव होने के जोखिम बढि े जा िहे हैं, बैंकों 
दवािा सिकािी प्तिभूतियों में तनरा्टरिि सांववधरक चलतनधर 

अनुपाि(एसएलआि) से अधरक का तनवेश दसूिी छामाही में 
रर गया हरै। 2 माच्ट, 2018 की स्थिति के अनुसाि बैंककंग 
प्णाली ने कुल लमलाकि उनकी तनवल मांग एवं मीयादी 
देयिाओ ंका 8.2 प्तिशि बेशी एसएलआि में ििा हरै (चार्ट 
IV.22)। 

कमलश्टयल षिेत्र को कुल ववतिीय संसारनों का प्वाह 2017-
18 में(16 माच्ट, 2018 िक) वपछले वर्ट की इसी अवधर 
की िुलना में अधरक थिा (चार्ट IV.23)। जहां बैंककंग षिेत्र से 
की गई फंडडगं में 33 प्तिशि की ववृधि हुई थिी वहीं गरैि-बैंक 
षिेत्र(रिेलू एवं ववदेशी स्ोिों को लमलाकि) से 2 प्तिशि 



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2018

भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 2018 63भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 201862

अप्रैल 2018 मौद्रिक नीति रिपोर्ट

की मामूली ववृधि हुई। यहां नोर ककया जाना आवशयक हरै 
कक अधरकांश गरैि-बैंक दवािा की गई फंडडगं के स्ोिों के 
उपलबर डारा थिोड े से पुिाने हैं। बैंकों एवं गरैि-बैंक दवािा 
कमलश्टयल षिेत्र को प्दान की गई समरि फंडडगं में 14 
प्तिशि की बढोििी हुई हरै।

बैंकों के अलावा, कमलश्टयल षिेत्र के ललए वर्ट 2017-18 में 
फंडडगं के मुखय स्ोि कापपोिेर ऋण बाजाि(ऋणों का प्ाइवेर 
पलेसमेंर), आवास ववति कंपतनयां, भारिबैं दवािा ववतनयलमि 
चाि अखिल भाििीय ववतिीय सं्थिाएं(एआईएफआई) िथिा 
गरैि- बैंककंग ववतिीय कंपतनयां हैं(सािणी IV.2)। इसके 
अतिि्ि, साव्टजतनक तनग्टमों के माधयम से फंडडगं में 
िीव्र ववृधि हुई हरै, सजसके फल्वरूप उनका कुल फंडडगं 

में द्ह्सा िीन गुणे से अधरक बढ गया हरै। ववदेशी  
प्तयषि तनवेश िथिा ववदेश से अलपकाललक के्डडर  
ववदेशी गरैि-बैंक कमलश्टयल षिेत्र की फंडडगं के मुखय स्ोि 
थेि, सजसमें ववदेश से अलपकाललक के्डडर में िीन गुना िीव्र 
ववृधि हुई हरै। 

यदयवप बैंकों की दबावरि्ि आस्ियों का अनुपाि स्थिि हो 
चुका हरै, बैंकों में आस्ि गुणवतिा तनरा्टिण में तनिंिि सुराि 
के कािण प्णाली में अभी भी समरि अनज्टक आस्ियों का 
्िि लगािाि बढ िहा हरै, िासिौि से उदयोग के मामले 
में(चार्ट IV.24)। यह ओविहैंग सिकािी षिेत्र के बैंकों की 
ऋण-बद्हयों में संववृधि दि में बढोतििी पि लगाम लगाने 
वाले कई कािकों में से एक िहा हरै। 

सारणती  IV.2 गैर-बैंककंग स्ो्ों से िाणणजय क्ेत्र को फंडडगं
(` बबललयन में िालश)

मद अप्रैल से माच्च मधय ्क 
2016-17 2017-18

रासश कुल का प्रन्श् रासश कुल का प्रन्श्  

ए. गैर-बैंकों से प्रिाह  (ए1+ए2) 7,336 100.0 7,491 100.0

ए1. घरेलू स्ो् 5,114 69.7 4,869 65.0

1 गरैि- ववतिीय कंपतनयों दवािा पसबलक इशयू $ 120 1.6 380 5.1

2 गरैि-ववतिीय कंपतनयों दवािा सकल तनजी पलेसमेंर $ 1,804 24.6 1,273 17.0

3 गरैि- बैंकों दवािा सब्क्ाइब ककए वाखणजय पत्रों का तनवल जािीकिण 1,465 20.0 462 6.2

4 आवास ववति कंपतनयों दवािा तनवल ऋण देना # 761 10.4 1,117 14.9

5 आिबीआई दवािा ववतनयलमि 4 एआईएफआई दवािा कुल अकोमोडशेन $ 192 2.6 708 9.4

6 एनबीएफसी –एनडी –एसआई (बैंक ऋण का तनवल) * 541 7.4 588 7.8

7 कटॉपपोिेर कज्ट, इनफ्ा्ट््चि िथिा सामासजक षिेत्र में एलआईसी का तनवल तनवेश $ 230 3.1 341 4.6

ए2. विदेशती स्ो् 2,222 30.3 2,622 35.0

1 बाहय वाखणसजयक उराि / एफसीसीबी @ -467 -6.4 -108 -1.4

2 ववदेश से अलपावधर ऋण * 167 2.3 604 8.1

3 भािि में प्तयषि ववदेशी  तनवेश @ 2,523 34.4 2,126 28.4

#: नवंबि िक *: द्दसंबि िक @: जनविी िक $:  फिविी िक
स्ो्: आिबीआई, सेबी, एनएचबी, एलआईसी, बीएसई, एनएसई औि वयापािी बैंक।
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IV.2 मौद्द्क ितीन् प्रसारण

ववमुरिीकिण के बाद बैंककंग प्णाली में कम लागि वाले चालू 
िािों औि बचि िािों(सीएएसए) में जमािालशयों में हुई 
ववृधि, मीयादी जमािालशयों की दि में अतयधरक धगिावर ने 
नीतिगि दिों में की गई करौिी के प्भाव को कमलश्टयल 
बैंकों दवािा द्दए जाने वाले उराि पि अिंरिि कि द्दया 
हरै(सािणी IV.3)। इस प्भाव के अिंिण में गति नवंबि 
2016 से परैदा हुई, सजसके कािण उराि देने की दिों में 
मीयादी जमािलश की दिों से भी अधरक िजेी से धगिावर 
हुई। यह इस बाि से भी परिलक्षिि होिा हरै कक अभी भी 
के्डडर की मांग रीमी बनी हुई हरै िथिा ववतिपोरण के ललए 
गरैि-बैंक के वरैकसलपक स्ोि उपलबर हैं। बकाया ऋणों पि 
उराि दिों को रराने की सीमा अभी भी अपेषिाकृि कम 
ही हरै हालांकक, ऐसा आराि-दि ऋणों से संबंधरि अनुदाि 
बयाज दिों िथिा एमसीएलआि-संबधि ऋणों के ललए 1-वरतीय 
पुनतन्टरा्टरिि अवधर के कािण हरै।

जनविी 2015 से – जब से मौद्रिक नीति का उदाििावादी 
चक् आिंभ हुआ – एक वर्ट का मीडडयन आराि दि, मौद्रिक 
िेपो िेर में 200 बीपीएस के संचयी धगिावर के प्ति 80 
आराि अकं से नीचे आया हरै। उललेिनीय रूप से, अप्रैल 
2016 में एमसीएलआि की शुरुआि के बाद आराि दि में 
धगिावर की गति काफी कम हुई। चूंकक आराि दि से जुड े
बकाया ऋणों का अनुपाि (जो जुलाई 2010-माच्ट 2016 
के दौिान द्दए गए थेि)  2016-17 के दौिान औि 2017-18 
में क्मशः कम हुआ हरै, 2017-18 के दौिान (फिविी िक) 
बकाया ऋणों के नीतिगि दि में करौिी का प्सिण, िथिावप 
2016-17 के दौिान 40 बीपीएस से अधरक, 55 बीपीएस 
थिा। परिणाम्वरूप, अलग-अगल बैंकों के डबलयूएएलआि 
औि एक वर्ट के एमसीएलआि के बीच मालसक मीडडयन 
वव्िाि जनविी 2017 में ऊंचाई िक पहँुचने के बाद कम 
हुआ (चार्ट IV.25)। 

सारणती  IV.3: जमा ्थिा उिार दरों की ओर संचरण
 (परिवि्टन प्तिशि बबनद ुमें)

अिधि रेपो दर समयादी जमा दरें उिार दरें 
मासधयका

समयादी जमा दर 
डबलयूएडतीटीडतीआर मासधयका  

आिार दर
1-िर्षीय  मासधयका

एमसतीएलआर 
डबलयूएएलआर - 
बकाया रुपए ऋण

डबलयूएएलआर - 
िए रुपए ऋण 

जनविी 2015 से माच्ट 208  -2.00 -1.65 -2.04 -0.80 * -1.59 -1.90

अपे्ल 2016 से माच्ट 2018 -0.75 -0.95 -1.13 -0.20 -1.05 -0.95 -0.92

मेमो:              

विमुद्ीकरण से पहले              

जनविी 2015 से अ्िूबि 2016 -1.75 -0.99 -1.26 -0.61 * -0.75 -0.97

अप्रैल 2016 से अ्िूबि 2016 -0.50 -0.29 -0.35 -0.01 -0.17 -0.11 0.01

विमुद्ीकरण के बाद              

 नवंबि 2016 से माच्ट 2018 -0.25 -0.66 -0.78 -0.19 -0.88 -0.84 -0.93

डबलयूएडीरीआि: भारिि औसि रिेलू लमयादी जमा दि।    डबलयूएएलआि: भारिि औसि उराि दि   एमसीएलआि: तनधरयन आरारिि उराि दि की सीमांि लागि 
डबलयूएडीरीआि िथिा डबलयूएएलआि पि अदयिन डारा फिविी 2018 से संबसनरि हरै।
*: एमसीएलआि प्णाली 01 अप्रैल 2016 से प्ािंभ की गई थिी।
स्ो्: आिबीआई।
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प्भावी मौद्रिक प्सािण बैंककंग प्णाली की स्थिति/ सुदृढिा 
पि तनभ्टि कििी हरै, ववशरे रूप से भािि जरैसी बैंक-आरिृ 
ववतिीय प्णाली में (सािणी IV.1.1)। आस्ि गुणवतिा का 
मौद्रिि प्सािण पि प्भाव, अलपावधर नीति/ ऋण देने के 
बयाज दि पि मुरिा बाजाि बयाज दि में परिवि्टन के प्भाव 
को बढाकि/ रराकि औि साथि ही साथि बैंकों के ऋण मानकों 
औि उनके दवािा ऋण ्वीकृि किि े समय गरैि- मूलय 
उपायों का प्योग किने में परिवि्टन दवािा पड सकिा हरै। 
मौद्रिक प्सािण पि आस्ि गुणवतिा का प्भाव तनवल बयाज 
मासज्टन (एनआईएम) दवािा पिा ककया जा सकिा हरै, जो 
बयाज से आय औि बयाज पि वयय (कुल आस्ियों के संबंर 
में) का अिंि हरै। सकल अनज्टक आस्ियों की उपस्थिति 
में मौद्रिक प्सािण रुक सकिा हरै यद्द बैंक उचचिि ऋण 
जोखिम के बदले में अधरक एनआईएम प्भारिि किि े हैं 
जबकक वे अपनी लाभातमकिा (आस्ि पि प्तिफल) लक्य 
्िि पि बनाए ििि ेहैं। इसका अथि्ट यह होगा कक मौद्रिक 
नीति चक् के ढील देने वाले चिण में बैंक उनकी तनरीयन 
पि लागि कम होने पि भी ऋण दिें कम नहीं किेंगे (जटॉन, 
आद्द,2018)। 

भाििीय संदभ्ट में, यह प्शन उठिा हरै कक ्या हाल में बैंकों 
की आस्ि गुणवतिा में धगिावर से मौद्रिक प्सािण पि कोई 

प्तिकूल प्भाव पडा हरै। इस अवरािणा की जांच किने के ललए 
अिेललानो-बोवि/ बलंडले-बटॉनड डायनेलमक परैनल जीएमएम 
मटॉडल का, समय औि बैंक तनरा्टरिि प्भाव के साथि, 72 बैंकों 
के– 26 साव्टजतनक षिेत्र के बैंक, 19 तनजी षिेत्र के बैंक औि 
27 ववदेशी बैंक - 2010-11 की पहली तिमाही से 2017-18 
की पहली तिमाही िक की अवधर के तिमाही डरेा पि उपयोग 
ककया गया। अनुमानों से पिा चलिा हरै कक सकल एनपीए 
से कुल आस्ि का अनुपाि औि दबावरि्ि आस्ि से कुल 
आस्ि का अनुपाि, ऋण जोखिम को अलग-अलग प्टॉ्सी 
कििा हरै, िो परिणाम्वरूप अनुसूधचि वाखणसजयक बैंकों के 
एनआईएम में ववृधि होिी हरै (सािणी 1.2)7। यह बिािा हरै कक 
आस्ि गुणवतिा में धगिावर से भािि में मौद्रिक प्सिण पि 
तनशचय ही प्भाव पडा । 

प्ािंभ में पूण्ट नमूना अवधर (तिमाही1: 2010-11 से 
तिमाही1: 2017-18)  के  ललए प्तिगमन  ककया गया 
थिा।  िथिावप,  (क) तिमाही1: 2010-11  से तिमाही1: 
2015-16 (उप-अवधर1) औि (ि) तिमाही2: 2015-16 से 
तिमाही1: 2017-18 (उप-अवधरII) के बीच एनआईएम पि 
आस्ि गुणवतिा का प्भाव अलग द्दिाई द्दया हरै। पहली 
उप अवधर के दौिान, तनवल बयाज मासज्टन पि सकल गरैि 
तनष्पाद्दि आस्ि अनुपाि का प्भाव सकािातमक  औि 
सांसखयक रूप से महतवपूण्ट थिा, सजससे यह इंधगि होिा हरै 

सारणती IV.1.1 िाणणजय क्ेत्र के सलए संसाििों के प्रिाह 
में बैंकों का द्ह्सा 

(प्तिशि)

िर््च देशती और  
विदेशती स्ो् 

देशती स्ो्

2007-08 44.1 63.5

2008-09 47.3 58.5

2009-10 45.0 56.7

2010-11 56.9 70.2

2011-12 55.7 68.7

2012-13 48.1 61.7

2013-14 54.0 63.9

2014-15 45.5 55.2

2015-16 51.3 61.3

2016-17 34.9 43.2

2016-17 (फि 2017 िक) 38.3 48.5

2017-18 (फि 2018 िक) 42.9 53.5

स्ो्: आिबीआई, सेबी, एनएचबी औि एलआईसी।

7 िाललका 2 में समान संबंर प्ापि ककए जाि ेहैं-हालांकक महतव का ्िि लभनन हैं –सकल एनपीए अनुपाि के दृसष्रकोण में एक ्पष्रीकिण चि के रूप में दबावरि्ि आस्ियों के  
अनुपाि का उपयोग कििा हरै; एक ्पष्रीकिण चि के रूप में दबावरि्ि आस्ियों के  अनुपाि का उपयोग किने वाले परिणाम मौद्रिक नीति रिपोर्ट, अप्रैल 2016, बटॉ्स IV.1 औि 
रिजव्ट बैंक की वावर्टक रिपोर्ट, 2016-17, बटॉ्स III.1 में देिे जा सकि ेहैं।

बैंकों की आस्ि की गुणवतिा इस वव्िाि (एमसीएलआि/ 
आराि दि) को कम ििने में महतवपूण्ट भूलमका  
तनभािी हरै। आस्ि की गुणवतिा में धगिावर आने पि  
ऋणों का मूलयतनरा्टिण किि ेसमय बैंक एक उचच ऋण 

जोखिम प्ीलमया लोड किि े हुए उचच लाभांिि वसूल  
किि ेहैं, सजससे मौद्रिक प्सािण बाधरि होिा हरै। इस संबंर 
में एक अधययन में इस वयावहारिक संबंर की पुसष्र की 
गई हरै।

सारणती IV.1.2 अिुसूधच् िाणणसजयक बैंकों के निभ्चर चर के 
नििल बयाज मासज्चि के नििा्चरक : एिआईएम

संपूण्च िमूिा उप-अिधि I उप-अिधि II
(1) (2) (3) (4)

सकल एनपीए 0.0057* 0.0211*** –0.0202***

संचालन वयय 0.5066*** 0.4313*** 0.5444***

सीआिएआि 0.0006* 0.0013*** –0.0085***

तनष्कर्ट 2088 1512 576

***: 1%  ्िि पि महतवपूण्ट; *: 10% ्िि पि महतवपूण्ट 
द्ट्पणणयाँ: मटॉडल ववलशष्रिा: एिेलानो-बटॉवि / बलंडले-बटॉनड गतिशील परैनल-डरेा 
रिरेिशन-लस्रम जीएमएम समय औि बैंक तनसशचि प्भाव के साथि।
एनआईएम = (बयाज आय - बयाज वयय) कुल संपसतियों (प्तिशि में) के ललए। 
मौसमीयिा, अिंिाल, बैंक आकाि, पंूजी पया्टपििा, आस्ियों पि प्तिलाभ, परिचालन 
वयय औि गरैि-बयाज आय के ललए प्तिगमन तनयंत्रण
अधरक पहचान तनयंत्रणों के ललए हैंनसेन पिीषिण औि अवलशष्र ऑरोकोरिलेशन के 
ललए एिेलानो-बटॉनड पिीषिण संिोरजनक पाया गया। सकल एनपीए औि परिचालनगि 
वयय को कुल आस्ियों के प्ति प्तिशि के रूप में वय्ि ककया गया हरै।
स्ो्: ्राफ अनुमान, पय्टवेषिीय रिरन्ट, आिबीआई।

बटॉकस IV.1 आस्् गुणित्ा और मौद्द्क प्रसारण 



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2018

भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 2018 67भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 201866

अप्रैल 2018 मौद्रिक नीति रिपोर्ट

कक जब गरैि  तनष्पाद्दि आस्ि का ्िि कम थिा, यदयवप 
बढिी ्थिति में, औि ऋण  ववृधि अपेषिाकृि दृढ थिी, ऋण 
जोखिम की षितिपूति किने के ललए बैंक अतिरि्ि जोखिम 
प्ीलमया प्भारिि कि सके। दसूिी उप अवधर के दौिान, 
सकल गरैि तनष्पाद्दि आस्ि अनुपाि का गुणांक नकािातमक 
रूप में बदल गया औि सांसखयक रूप से महतवपूण्ट थिा, 
इससे यह तनष्कर्ट तनकलिा हरै कक बैंक गरैि  तनष्पाद्दि 
आस्ि का पूण्ट भाि उचच ऋण जोखिम वप्लमआ के रूप में 
अपने नये उरािकिा्टओ ंपि डाल नहीं सके। साथि ही, इस 
उप अवधर के दौिान, पुनि्टधचि ऋणों के गरैि तनष्पाद्दि 
आस्ि के रूप में आस्ि-गुणवतिा समीषिा पि आरारिि 
पुनःवगतीकिण ने बकाया गरैि तनष्पाद्दि आस्ियों पि बयाज 
आय की पहचान किने से िोका। इसललए, इन परिणामों से 
यह तनष्कर्ट तनकलिा हरै कक एक प्तियोगी बाजाि में ऐसी 
सीमाएं हैं जहां िक बैंक उचच डडरिी ऋण जोखिम के प्ति 
अपने आप को षितिपूति ्ट किने हेिु प्ावरान किने के ललए 
अतिरि्ि जोखिम प्ीलमयम प्भारिि कि सकें  औि आस्ियों 
पि लक्षिि प्तिलाभ प्ापि कि सकें  ।

सिकािी, तनजी औि ववदेशी इन िीन बैंक समूहों में भी पूिे 
सैंपल अवधर के दौिान अलग-अलग वयवहाि देिा गया थिा। 
जबकक सकल एनपीए का सिकािी षिेत्र के बैंकों के तनम पि 
नकािातमक प्भाव पाए गए थेि, लेककन उनके तनजी षिेत्र औि 
ववदेशी बैंकों के तनम पि सकािातमक लेककन काय्टनीतिक 
रूप से गरैि महतवपूण्ट असि थेि। जरैसा कक सिकािी षिेत्र के 
बैंकों के एनपीए ्िि उन दो अनय बैंक समूहों की िुलना 
में अतयधरक उचच ्िि पि थेि, वही बैंक समूहवाि ववशलेरण 
उप -अवधर ववशलेरण के इस तनष्कर्ट की पुसष्र कििी हरै कक 

उचच ्िि के एनपीए वाले बैंक उचच ऋण जोखिम प्ीलमयम 
प्भारिि किि ेहुए िुद की षितिपूति ्ट नही कि सके(सािणी 
IV.1.3)।

उप-अवधरवाि औि बैंक समूहवाि ववशलेरण तनम पि के्डडर 
जोखिमों के प्भाव को दशा्टने के दौिान सकल एनपीए 
अनुपाि दवािा अधरिोवपि अिरैखिकिा को दशा्टिा हरै। सकल 
एनपीए अनुपाि औि तनम के बीच अिरैखिक संबंर का पिा 
लगाने के ललए सकल एनपीए अनुपाि हेिु ्लोप डमीज 
का इ्िमेाल किि े हुए पूिे सैंपल अवधर हेिु प्तिगमन 
का आकलन किने का प्यास ककया गया।8 यह पाया गया 
कक जब सकल एनपीए अनुपाि का ्िि कम हरै िो ्लोप 
सकािातमक औि काय्टनीतिक रूप से महतवपूण्ट हरै औि जब 
सकल एनपीए अनुपाि का ्िि उचच हरै िो यह नकािातमक 
औि काय्टनीतिक रूप से महतवपूण्ट हो जािा हरै। 

संषिेप में, यह ववशलेरण बैंक के समूहवाि औि उप-अवधरवाि 
ववशलेरणों जरैसे एनपीए का तनमन ्िि, बैंकों के उराि दि 
की लागि के भाि को वहन किने औि तनम को बनाए ििने 
लेककन साथि ही एनपीए के अतयधरक उचच ्िि के न होने 
देने को अनुसमधथि्टि कििा हरै।

संदभ्च: 

जटॉन जोइस, एके लमत्रा, जनक िाज औि डी.पी. िथि (2018), 
“भािि में आस्ि वगतीकिण औि मौद्रिक प्सिण’’ भाििीय 
रिजव्ट बैंक अतनयि प्काशन, आगामी.

सारणती IV.1.3 एिआईएम के नििा्चरक – बैंक समूह-िार(संपूण्च िमूिा)
आधरि् चर : एिआईएम

अिुसूधच् िाणणजय बैंक सरकारी बकै निजती बैंक विदेशती बैंक 
(1) (2) (3) (4) (5)

सकल एनपीए 0.0057* –0.0128*** 0.0097 0.0123

संचालन वयय 0.5066*** 0.5614*** 0.6585*** 0.4870***

सीआिएआि 0.0006* 0.0007 0.0024 0.0007

तनष्कर्ट 2088 754 551 783

द्ट्पणणयाँ: सािणी IV.1.2 की द्रपपखणयों का संदभ्ट लें।

8 NIMb,t = c + αb + γt + δ1 * NIMb,(t–1) + δ2 * NIMb,(t–2) + β1* d * GNPA + β2 * (1 – d) * GNPA +  Ψ * X + εb,t

αb  बैंक स्थिि प्भावों को दशा्टिा हरै, औि γt  समय स्थिि प्भावों को दशा्टिा हरै, GNPA (जीएनपीए) आस्ि अनुपाि का सकल एनपीए हरै औि X अनय वयाखयातमक अस्थिििा 
के वे्रि को प्दलश्टि कििा हरै औि d =1 जब आस्ि अनुपाि का सकल एनपीए कुल आस्ि के 1.6 प्तिशि के सैंपल माधय से कम हरै अनयथिा 0 हरै। जहां जीएनपीए 
क्मश: कम औि अधरक हरै वहां β1 औि β2 तनम पि जीएनपीए के ढलान को दशा्टिा हरै।

षिेत्रगि के्डडर के मूलय-तनरा्टिण के ललए अपनाए जा िहे 
वपछले परैरन्ट को जािी ििि ेहुए कमलश्टयल बैंक आवास षिेत्र 
के मागकेज पि नयूनिम ्पे्ड(बेस िेर/एमसीएलआि से ऊपि 
की दि) औि वरैयस्िक ऋण (आवास, वाहन एवं लशषिा से 
इिि) के ललए, सजनमें सबसे अधरक गरैि-जमानिी कंपोनेंर 
तनद्हि हैं, पि सबसे अधरक ्पे्ड प्भारिि किि े िहे हैं  
चार्ट IV.26)। 

आवास ऋण पि कम ्पे्ड ििने का किण यह हरै कक गरैि-
बैंक षिेत्र से इसके ललए कडी ्परा्ट हरै, औि इस षिेत्र में चूक 
की दि बहुि कम हरै(चार्ट IV.27)। 

उचच गुणवतिा वाले कािपोिेर बांड का प्तिफल लगािाि 
एमसीएलआि के नीचे बना िहा हरै, सजसमें पूव्ट वाला  
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10 57 कमलश्टयल बैंकों में से (14 सिकािी षिेत्र के बैंक, 17 तनजी षिेत्र के बैंक एवं 
26 ववदेशी बैंक) के बािे में डारा उपलबर हरै, 35 बैंक में से (14 सिकािी षिेत्र के 
बैंक, 14 तनजी षिेत्र के बैंक िथिा 7 ववदेशी बैंक) थेि सजनका एमसीएलआि बेंचमाक्ट  
अवधर के रूप में एक वर्ट थिा।

उचच िेर वाले कािपोिेर दवािा संसारन जुराने के ललए 
अपेषिाकृि आकर्टक ललिि बना िहा हरै(चार्ट IV.28)। 

2 अग्ि, 2017 को नीतिगि दि में 25 आराि अकं 
की करौिी के बाद एमसीएलआि सम्ि अवधरयों में एवं 
सम्ि बैंक समूहों में फिविी िक ररिा िहा थिा। लेककन 
माच्ट के दौिान कमलश्टयल बैंक दवािा सम्ि अवधर में 
एमसीएलआि बढा हुआ थिा। सभी सिकािी षिेत्र के बैंकों एवं 
अधरकांश तनजी षिेत्र के बैंकों के मामले में एमसीएलआि के 
ललए बेंचमाक्ट  अवधर एक वर्ट थिी, जबकक ववदेशी बैंकों के 

मामले में सम्ि परिप्विा बकेटस में, साथि ही ओविनाइर 
एवं एक महीने अवधर में बबििा हुआ थिा10। अवधरवाि देिें 
िो ओविनाइर अवधर में प्सािण सबसे अधरक थिा, उसके 
बाद कमलश्टयल बैंकों के ललए एक-महीना की अवधर थिी(चार्ट 
IV.29ए)। बैंक समूहों के बीच देिें िो भारिि औसि ऋण 
दि (डबलूएएलआि) िथिा भारिि औसि ्वदेशी सावधर 
डडपटॉसजर दि (डबलूएरीडीआि) के प्ति प्सािण सिकािी षिेत्र 
के बैंकों में सबसे अधरक थिा, उसके बाद ववदेशी बैंकों एवं 
तनजी षिेत्र के बैंकों में थिा(चार्ट IV.29बी)।

द्दसंबि, 2017 एवं जनविी, 2018 से क्मश: जमािालश व 
उराि देने की दिें अनय ववतिीय बाजाि िंडों में बयाज दिों 
के अनुरूप बढना शुरू हो गई थिीं। अतिरि्ि चलतनधर की 
स्थिति से प्णाली-्िि की चलतनधर िक लगने वाले समय 
के साथि नयूट्ल स्थिति िक जाने में, बैंकों ने क्लमक रूप से 
अपनी बयाज दिों को बढाना प्ािंभ कि द्दया थिा, सजसकी 
शुरुआि उनहोंने थिोक मीयादी जमािालश की दिों से की 
कफि िुदिा मीयादी जमािालश दि िथिा कफि एमसीएलआि 
पि भी। बैंकों की चालू िािा औि बचि िािा (सीएएसए) 
जमािालश के द्ह्से में लसिंबि 2017 के 40.9 प्तिशि से 
ररकि माच्ट, 2018 के मधय में 39.8 प्तिशि की कमी के 
कािण भी तनधर देने की लागि पि दबाव बना िही थिी(चार्ट 
IV.30)। जनविी-फिविी 2018 के दौिान तनजी षिेत्र के बैंकों 
औि ववदेशी बैंकों का एक-वरतीय मीडडयन एमसीएलआि 
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क्मशः 10 आराि अकं औि 5 आराि अकं बढ गया थिा। 
इसके अलावा, सिकािी षिेत्र के बैंक एवं ववदेशी बैंक दोनों के 
एक वरतीय मीडडयन एमसीएलआि माच्ट के दौिान क्मशः 5 
आराि अकं औि 3 आराि अकं बढ गए थेि। द्दसंबि-फिविी 
के दिमयान डबलूएरीडीआि में 10 आराि अकं की बढोििी 
के साथि वाखणजय बैंकों के नये रुपए ऋण एवं बकाया रुपए 
ऋण पि डबलूएएलआि भी क्मश: 14 एवं 3 आराि अकं 
बढ गया थिा, जो द्दसंबि व जनविी में क्मश: नयूनिम 
्िि िक पहंुच गया थिा। 

लरु बचि ललििों पि उचचिि बयाज प्सािण को बाधरि 
किने के कािकों में से एक हरै। 28 माच्ट, 2018 को सिकाि 
ने यह तनण्टय ललया थिा कक छोरी बचिों पि बयाज दिों 
को 2018-19 की पहली तिमाही के ललए अपरिवति्टि ििा 

जायेगा बतन्बि उनके जो 2017-18 की चीथिी तिमाही 
में अधरसूधचि की गई हैं। परिणाम्वरूप, कुछ लरु बचि 
्कीमों की बयाज दिों को पहली बाि लरु बचि बयाज दिें 
तनरा्टरिि किने के ललए सूत्र के िहि तनरा्टरिि दिों से कम 
ििा गया हरै औि इनहें बैंकों की सावधर डडपटॉसजर बयाज 
दिों के साथि बेहिि वयवस्थिि ककया गया हरै। (सािणीIV.4)

IV.3 चलनिधि स्थिन्यां और मौद्द्क ितीन् की पररचालि 
प्रकरिया 

बड े परैमाने की चलतनधर औि ववमुरिीकिण के बाद बने 
चलतनधर अधरशरे का प्बंरन किने के संबंर में रिजव्ट 
बैंक का दृसष्रकोण अप्रैल औि अ्िूबि 2017 की मौद्रिक 
नीति रिपोरषों में तनरा्टरिि ककया गया थिा। इस ढांचे के िहि 
2017-18 की दसूिी छमाही में चलतनधर प्बंरन संबंरी 
सकक्य उपाय इस ढांचे के िहि ककए गए। िीसिी तिमाही 
के दौिान रिजव्ट बैंक ने ओविनाइर से लेकि 28 द्दवसीय 
अवधर िक के परिवि्टनशील दि के रिवस्ट रिपो ऑ्शन 
आयोसजि ककए औि 300 बबललयन रुपए (अ्िूबि में ₹ 
200  बबललयन औि नवंबि में ₹ 100 बबललयन) अवशोवरि 
किने के ललए द्रकाऊ आराि पि िीन अवसिों पि िुली 
बाजाि बबक्ी आयोसजि की जो तनयलमि एलएएफ रिवस्ट 
रिपो के माधयम से चलतनधर अवशोवरि किने की प्कक्या 
के अतिरि्ि थिी। िदनुसाि दरैतनक आराि पि एलएएफ के 
माधयम से औसि चलतनधर अवशोरण अ्िूबि 2017 में 
₹ 1,400 बबललयन से रर कि नवंबि में ₹ 718 बबललयन 
हो गया। किेंसी के प्चलन में बढि ेिहने औि ऋण ववृधि में 
िजेी का भी इस पि असि पडा। द्दसंबि की दसूिी छमाही 
में चलतनधर स्थिति उलरकि कुछ समय के ललए रारे की 
स्थिति में आ गई। सिकािी िच्ट में मंदी आई सजससे 
सामानय अधरिम बयाज आउरफलो दवािा तनलम्टि शार्टफटॉल 
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अधरक समय िक के ललए बना िहा। 14 द्दवसीय तनयलमि 
रम्ट रिपो के अलावा ववलभनन अवधर के परिवि्टनीय दि 
के रिपो के माधयम से 1,315 बबललयन रुपए िालश की 
चलतनधर इनजे्र की गई। 

चौथिी तिमाही में सिकािी िच्ट में कमी औि वयापक बयाज 
वसूली के चलि े बीच-बीच में रारे की स्थिति उतपनन 
हुई औि अधरशरे चलतनधर में धगिावर आई। रिजव्ट बैंक 

ने बचाव के ललए तनयलमि परिचालनों के अलावा दोनों 
ओि परिवि्टनशील दि वाले ऑ्शनों को सूक्म ्िि पि 
तनयंबत्रि ककया। चलतनधर समायोजन सुववरा (एलएएफ) 
(एमएसएफ सद्हि) के अिंग्टि शुधि चलतनधर का दरैतनक 
औसि अवशोरण दसूिी तिमाही के 2,667 बबललयन रुपए 
से रर कि िीसिी तिमाही में 812 बबललयन रुपए हो गया 
जो आगे औि रर कि चौथिी तिमाही में `76 बबललयन िक 
हो गया। परिणाम्वरूप भारिि औसि कटॉल दि रीिे-रीिे 
िेपो दि के तनकर पहँुचने लगी (चार्ट VI.31)। चौथिी तिमाही 
के दौिान चलतनधर स्थिति पलर गई औि अवशोरण के 
बजाय इनजे्र स्थिति तनलम्टि हो गई। जनविी में एलएएफ 
(एमएसएफ सद्हि) के अंिग्टि `353 बबललयन का शुधि 
चलतनधर दरैतनक औसि अवशोरण ककया गया ककंिु फिविी 
औि माच्ट में एलएएफ (एमएसएफ सद्हि) के अिंग्टि 
क्मश: 60 बबललयन औि 213 बबललयन रुपए इनजे्र 
ककए गए। इस डबलयूएसीआि ने 28 माच्ट 2018 को 6.67 
प्तिशि के उचच ्िि को छुआ, इसको चलतनधर के ललए 
वर्ट के अिं में होने वाली सामानय मांग का सहािा लमला। 

09 माच्ट 2018 को समापि सपिाह के दौिान परिचालन में 
उपलबर किेंसी पूव्ट-ववमुरिीकिण ्िि पि पहंुच गई (चार्ट 
IV.32)। 

माच्ट में चलतनधर स्थिति के िंग बनने की आशंका औि 
हमेशा की ििह वरािंि के दौिान ललस्वडडरी लमसमरैच 

सारणती  IV.4: 2018-19 न्माही 1 के सलए अलप बच् सलख्ों पर बयाज दरें 
सलख्/योजिा पररपकि्ा 

(िर््च)
्पे्रड(प्रन्श् 

बबनद)ु$
्दिुरूपती 

पररपकि्ा का 
औस् जती-सेक 
यतीलड (प्रन्श्) 

(द्दसंबर 2017 से 
फरिरी 2018) 

फटॉमू्चला आिारर् 
बयाज दर (प्रन्श्) 

(अप्रैल से जूि 
2018 के सलए 

लागू)

भार् सरकार 
दिारा घोवर्् बयाज 
दर(प्रन्श्) (अपै्रल 
से जूि 2018 के 

सलए लागू)

अं् र (प्रन्श् 
बबनद)ु

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) + (4) (6) (7) = (6) - (5)

बचि जमा - 4.00 -

लोक भववष्य तनधर 15 0.25 7.67 7.92 7.60 -0.32

लमयादी जमा 
1 वर्ट 1 0 6.36 6.36 6.60 0.24

2 वर्ट 2 0 6.58 6.58 6.70 0.12

3 वर्ट 3 0 6.81 6.81 6.90 0.09

5 वर्ट 5 0.25 7.25 7.50 7.40 -0.10

पो्र ऑकफस आवति्टजमा िािा 5 0 6.81 6.81 6.90 0.09

पो्र ऑकफस मालसक आय योजना 5 0.25 7.21 7.46 7.30 -0.16

ककसान ववकास पात्र 118 माह 0 7.67 7.67 7.30 -0.37

एन एस सी VIIIईशयू 5 0.25 7.45 7.70 7.60 -0.10

वरिष्ठ नागरिक बचि योजना 5 1.00 7.25 8.25 8.30 0.05

सुकनया संमवृधि िािा योजना 21 0.75 7.67 8.42 8.10 -0.32

$ : 16 फिविी 2016 की भािि सिकाि की पे्स ववज्सपि के अनुसाि अलप बचि दिें तनरा्टरिि किने के ललए ्पे्ड।
द्ट्पणती: कमपौंडडगं कफ््वेंलस ललििों के अनुसाि बदलिी हरै।
स्ो्: भािि सिकाि औि ्राफ अनुमान।
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स्थिति से उबिने के ललए बैंककंग प्णाली को बेहिि सुववरा 
देने की दृसष्र से चाि परिवि्टनशील दि वाले दीरा्टवधर के 
(24 से 31 द्दवस) रिपो परिचालन (प्तयेक की िालश 250 
बबललयन रुपए) अतिरि्ि रूप से आयोसजि ककए गए। 28 
माच्ट 2018 को आयोसजि होने वाले तनयलमि रम्ट रिपो 
ऑ्शन में सामानय अधरसूधचि िालश के भीिि भाग लेने 
के ललए एकल प्ाथिलम क वयापारियों (एसपीडी) को अनुमति 

दी गई थिी। इसके अलावा, अप्रैल औि मई 2017 में बाजाि 
स्थििीकिण योजना (एमएसएस) के िहि जािी री-बबलों के 
मोचन के माधयम से माच्ट में चलतनधर बढाई गई। 

भाििीय रिजव्ट बैंक अधरतनयम, 1934 में संशोरन से रिजव्ट 
बैंक को यह तनदेश हरै कक वह मौद्रिक नीति की परिचालन 
प्ककया औि उसमें समय-समय पि हुए परिवि्टनों को आम 
जनिा के ललए उपलबर किाए। कें रिीय बजर 2018-19 
में यह प््िाववि हरै कक भाििीय रिजव्ट बैंक अधरतनयम, 
1934 की रािा 17 में संशोरन कि भाििीय रिजव्ट बैंक को 
‘चलतनधर प्बंरन के प्योजन के ललए, कें रिीय बोड्ट से समय-
समय पि प्ापि अनुमोदन के अनसुाि, ्रैंडडगं डडपटॉसजर 
फॅलसललरी ्कीम के िहि बैंकों या अनय वयस्ि से, जमा 
िालश के रूप में प्ापि बयाज सद्हि चकुाने योगय रन िालश’ 
्वीकाि किने की अनुमति दी जाए। ्थिायी जमा सुववरा 
(एसडीएफ) के लागू हो जाने से चलतनधर अवशोवरि किने 
के ललए, ववशरेकि चलतनधर के असामानय रूप से बढ जाने 
की स्थिति में, एक अतिरि्ि वयव्थिा उपलबर हो जाएगी 
(बटॉ्स IV.2)। 

IV.4 निषकर््च 

उभििे वरैसशवक ववतिीय बाजािों औि रिेलू गतिववधरयों 
के इद्टधगद्ट, अतयधरक अतनसशचििा के दौिान, बीच-बीच 
में िीव्र उिाि चढाव के चलिे, ईस्वरी औि बांड बाजाि 
अस्थिि हरै, सजससे बाजाि की भावनाओं औि चलतनधर 

बटॉकस IV.2:  ्थिायती जमा सुवििा 

रिजव्ट बैंक दवािा चलतनधर प्बंरन के ललए एसडीएफ एक 
अतिरि्ि ललिि होगी। यह अवशोरण की एक ्थिायी 
सुववरा हरै जो सीमांि ्थिायी सुववरा (एमएसएफ) के िहि 
इंजे्शन रूल के अनुरूप हरै औि मौद्रिक नीति के परिचालन 
ढांचे के ललए अनुकूल प्ावरान हरै। इसको इस रूप में िरैयाि 
ककया गया हरै सजससे कक चलतनधर में अतयधरक िालश 
उपलबर हो जाने जरैसी असारािण परिस्थितियों में रिजव्ट 
बैंक इस स्थिति से तनपर सके। रिजव्ट बैंक के ्विंत्र ललिि 
के रूप में इसे एक ववशेर महतव प्ापि होिा हरै। वर्ट 2007 
में औि 2016 के ववमुरिीकिण के बाद पंूजी प्वाह में जो 
ववृधि हुई उससे प्ापि अनुभव यह बिािा हरै कक रिवस्ट रिपो 
औि एमएसएफ में जो कोलेरिल की शि्ट हरै वह बाधयकि हो 
सकिी हरै, ववशेरकि िब जब चलतनधर की प्चुििा से ववतिीय 
कीमिों में धगिावर आ िही हो। एसडीएफ में यह सुतनसशचि 
ककया गया हरै कक पिविती ररनाएं ववतिीय स्थिििा को कोई 
ख़ििा न उतपनन किें औि रिजव्ट बैंक के पास उपलबर 
उपायों से इिि ककसी सारन का सहािा न लेना पड ेजरैसा 

कक बाजाि स्थििीकिण योजना (एमएसएफ) में होिा हरै। इस 
मायने में यह कहा जा सकिा हरै कक एसडीएफ चलतनधर 
प्बंरन के साथि-साथि ववतिीय स्थिििा सुतनसशचि किने का 
भी एक सारन हरै। 

वि्टमान में जो चलतनधर प्बंरन ढांचा हरै उसके िहि 
चलतनधर अवशोरण रिवस्ट रिपो, िुला बाजाि परिचालन 
औि नकदी आिक्षिि अनुपाि (सीआिआि) के माधयम से 
होिा हरै जो कक रिजव्ट बैंक के वववेकाधरकाि पि तनभ्टि हरै, 
जबकक ्थिायी सुववराओं का लाभ लेना बैंकों के वववेक पि 
तनभ्टि हरै। िदनुसाि बैंक अपने वववेकानुसाि अपनी अतिरि्ि 
चलतनधर एसडीएफ सुववरा के माधयम से रिजव्ट बैंक के 
पास जमा कि सकिे हैं। चलतनधर प्बंरन की अनय सभी 
प्कक्याएं यथिावि िहेंगी जबकक एसडीएफ सुववरा अतयंि 
ववलशष्र चलतनधर परिस्थितियों में बरैक-अप के रूप में काय्ट 
किेगी। मौद्रिक नीति ढांचा संशोरन औि सुदृढीकिण ववशेरज् 
सलमति (अधयषि: डटॉ. उसज्टि आि. परेल) (2014) ने यह 

(जािी...)
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सारणती IV.2.1 ्थिायती जमा सुवििा – देश की काय्चप्रणासलयाँ

रिम सं. देश एसडतीएफ दर ्िचासल् प्रन्बंधि् रासश

1 कनाडा
ऑपिेद्रगं बैंड के ललए एक आराि प्दान कििा हरै: िािभि 
के दि अथिा्टि पटॉललसी बयाज दि (जनविी 17, 2018 से 1.0 
प्तिशि) के ललए लक्य दि से 25 बीपीएस नीचे तनरा्टरिि हरै।

हाँ नहीं

2 यूिोवपयन 
कें रिीय बैंक

िात्रीकालीन के बाजाि बयाज दि के ललए एक आराि प्दान 
कििा हरै (16 माच्ट,2016 से -0.40 प्तिशि)

कुछ परिचालन पहंुच स्थितियों की 
पूति ्ट के अरीन, पात्र प्तिदवंदववयों 
के ललए अपनी पहल पि ्थिायी 
सुववराएं उपलबर हैं

नहीं

3 लसगंापुि

शूनय दि के साथि संदभ्ट दि से 50 बीपीएस नीचे : संदभ्ट 
दि लसगंापुि के मौद्रिक प्ाधरकिण के एस $ 500 लमललयन 
िात्रीकालीन के नयायसंगि उराि या उसी द्दन के मनी माकके र 
ऑपिेशंस के दौिान ललए गए ऋण- दो दशमलव में, के ललए 
सफल बोललयों का भारिि औसि हरै ।

नहीं
एस $ 10 लमललयन की ववृधि 
के साथि एस $ 10 लमललयन के 
नयूनिम आकाि के लेनदेन।

4 ्वीडन िेपो दि से 75 प्तिशि नीचे: प्भावी रूप से आराि हरै। (फिविी 
17, 2018 से -1.25 प्तिशि) हाँ नहीं

5 युनाइरेड 
ककंगडम

वि्टमान में िात्रकालीन ् थिायी जमा सुववरा पि दि 0.25% (बैंक 
दि से 25 बीपीएस नीचे हरै); बयाज दि कटॉिीडोि के ललए एक 
आराि के रूप में काय्ट कििा हरै।

नहीं नहीं

6 इंडोनेलशया बीआई1-7 द्दवसीय रिवस्ट िेपो िेर के 75बीपीएस नीचे (25 
लसिंबि, 2017 से 3.50 प्तिशि) हाँ

रुवपया 100 लमललयन के गुणकों 
के साथि नयूनिम रुवपया 1000 
लमललयन

7 मलेलशया िात्रकालीन नीति दि से 25 बीपीएस नीचे: तनद्द्टष्र फलोि दि हरै। नहीं आि एम 5 लमललयन की नयूनिम 
िालश

8 श्ीलंका बैंककंग प्णाली से िात्रकालीन अतिरि्ि चलतनधर के अवशोरण 
के ललए फलोि प्दान कििा हरै (7.25%) हाँ नहीं

9 दक्षिण अफ्ीका नीति दि से 100 बीपीएस नीचे (माच्ट 29,2018 से 5.5 
प्तिशि) हाँ नहीं

10 दक्षिण कोरिया

बैंक ऑफ कोरिया की आराि दि से 100 बीपीएस नीचे : यह 
प्भावी रूप से फलोि हरै: आवशयकिा होने पि यह आराि दि 
के समान ्िि पि हो सकिा हरै।(30 नवंबि,2017 से 0.50 
प्तिशि)

हाँ नहीं

11 थिायलैंड
पटॉललसी दि से 50 बीपीएस नीचे; िात्रकालीन बाजाि बयाज दि 
पि एक फलोि तनरा्टरिि कििा हरै। (29 अप्रैल 2017 से 1.0 
प्तिशि)

हाँ नहीं

12 दी कफललपाइनस िात्रकालीन रिवस्ट िीपचकेज (आिआिपी) दि से 50 बीपीएस नीचे; 
िात्रकालीन बाजाि बयाज दिों पि फलोि तनरा्टरिि कििा हरै । हाँ नहीं

13 िलशया प्मुि नीति दि से 100 बीपीएस नीचे; कटॉिीडोि का फलोि  
(26 माच्ट 2018 से 6.25 प्तिशि) हाँ

इन परिचालनों के माधयम से 
अवशोवरि चलतनधर की मात्रा केवल 
बैंक ऑफ रूस जोखिम प्बंरन से 
संबंधरि सीमाओं से ही सीलमि हरै

द्ट्पणती: 1. ्थिायी सुववरा िक पहंुच को ्वचाललि माना जािा हरै, जब िक कक कें रिीय बैंक की वेबसाइर पि अनयथिा इंधगि कोई ववशरे उललेि नहीं लमलिा हरै।
2. जमा सुववरा के ललए कोई सीमा नहीं मानी जािी हरै, जब िक कें रिीय बैंक की वेबसाइर पि सीमा के बािे में कोई ववशरे उललेि नहीं लमलिा हरै।
स्ो्: कें रिीय बैंक की वेबसाइर।

लसफारिश की थिी कक एसडीएफ का बयाज दि तनरा्टरिि किने 
का वववेकाधरकाि रिजव्ट बैंक के पास हो औि वह एमएसएफ 
दि, रिवस्ट रिपो दि औि बैंक दि की ििह नीतिगि वयाज 
दि से संबधि न हो। ये दिें नीतिगि रिपो दिों से संबधि हैं। 

देशीय अनुभव यह बिािे हैं कक एसडीएफ सुववरा अंतिम रूप 
से चलतनधर कटॉिीडोि के ललए आराि के रूप में परिचाललि 
हो सकिी हरै; िथिावप देशीय अनुभव में लचीलेपन का भी 

महतव हरै, जरैसे कक, यूएस में नकदी आिक्षिि तनधर पि बयाज 
सुववरा को प्ािंलभक चिण में ‘सटॉफर फलोि’ के रूप में ििा 
गया थिा ककंिु वि्टमान में वह फेडिल तनधर के लक्य दि की 
ऊपिी सीमा के रूप में परिचाललि हो िहा हरै। इसके अलावा 
अधरकांश देश, जहां एसडीएफ को ललस्वडडरी फलोि के रूप 
में परिचाललि ककया जा िहा हरै, वहां तनरा्टरिि दि वाला रिवस्ट 
रिपो ललिि नहीं हरै, जो कक भािि में हरै (िाललका IV.2.1)।
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स्थिति पि काफी असि पड सकिा हरै, जो बीि ेवर्ट में  देिा 
गया। ववदेशी मुरिा बाजाि में, ववशरेकि प्णालीगि महतव 
की अथि्टवयव्थिाओ ंमें, वरैसशवक गतिववधरयां  ववतनमय दि 
गतिववधरयों को प्भाववि किना जािी ििेंगी सजसमें उसकी 
मात्रा औि पंूजी प्वाह की द्दशा महतवपूण्ट होगी। ऋण 
ववृधि में िजेी आ िही हरै सजसका फरै लाव भी  बढिा जा 
िहा हरै। रिेलू आधथि्टक गतिववधरयों में िजेी बिकिाि ििने 
के ललए, सजसने िीसिी तिमाही से जोि पकडा हरै,  यह 
एक अचछा संकेि हरै। इसके अलावा भावी स्थिििा की 

ओि बढने की रिजव्ट बैंक की नीतिगि प्वसृति के अनुसाि  
चलतनधर स्थिति को प्बंधरि ककया जाएगा िाकक मौद्रिक 
नीति के परिचालन लक्य - डबलूएसीआि – को नीतिगि 
रिपो िेर के किीब लाया जा सके। मौद्रिक प्सािण के मुद्दों 
को लेकि भाििीय रिजव्ट बैंक औि बाजाि सहभाधगयों की 
सहभाधगिा बनी िहेगी िथिा बैंकों दवािा बयाज दिों को 
तनरा्टरिि किने में बेहिि पािदलश्टिा लाने के ललए आगे भी 
प्यास जािी ििे जाएंगे। 
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V.  बाह्य परिदृश्य

उन्नि औि उभििी बाजाि अर्टव्यवसराओं के समर्टन से 
वरैश्वक संवदृ्धि दि ने औि गति प्ाप्ि की। दो वर्षों िक 
कम िहने के बाद वरैश्वक व्यापाि दि वरैश्वक संवदृ्धि दि 
को पाि कि गई। मुरिास्ीति का दबाव मांग में सुधाि एवं 
कच्े िेल की कीमिों में शसरििा के बावजूद अधधकिि 
क्ेत्ों में कम औि लक्षय सििों से नी्े िहा।

अकिूबि 2017 की मौद्रिक नीति रिपोर्ट के बाद द्वकास के 
रुझानों का द्वभभन्न क्ेत्ों में समेकन के सार ही वरैश्वक 
आधर्टक गतिद्वधधयों में मजबूिी आई। वरैश्वक मांग में 
हुए क्रभमक सुधाि द्वशेर् िौि पि उन्नि अर्टव्यवसराओ ं
में तनवेश गतिद्वधधयों के पुनरुधिाि से वरैश्वक व्यापाि के 
द्वसिाि को गति भमली। अधधक मांग होने से कच्े िेल 
की कीमिों में मजबूिी आई, औि भू-िाजनरैतिक सिोकािों 
ने इनवेंरिी में धगिावर को िब भी जरूिी बना द्दया 
जब पेट्ोभलयम तनया्टिक देशों के संगठन (ओपेक) दवािा 
आपूति ्ट सीभमि किने के भलए उतपादन में करौिी की गई 
री। आधर्टक संभावनाओं में सुधाि होने से मांग-आपूति्ट 
में असंिुलन औि मांग की आवशृति के कािण धािुओं की 
कीमिों में बढोतििी हुई। सकल मांग में िेजी औि कतिपय 
वसिुओं की कीमिों में वदृ्धि के बावजूद अधधकिि उन्नि 
अर्टव्यवसराओं में मुरिास्ीति लक्षय से नी्े िही जबकक 
अधधकिि उभििे बाजाि अर्टव्यवसराओं (ईएमईज) में यह 
कमजोि बनी िही। 

अंिििाष्ट्ीय द्वतिीय बाजाि, जो कक पुनमु्टरिास्ीति के 
कािण उछले रे, 2017 की ्ौरी तिमाही औि जनविी 
2018 की यूएस ्ेड की मौद्रिक नीति की सामान्यीकिण 
से ल्ीले बने िहे औि जो (i) यूएस में मजबूि पेिोल 
औि तवरिि वेिन वदृ्धि आंकडों ने मौद्रिक नीति के कसाव 
में िीव्रिा को हवा दी; (ii) यूएस दवािा संिक्णवादी 
व्यापाि उपायों की घोर्णा औि प्तिशोधातमक वािा्ट; औि  
(iii)  बे्शकसर पािगमन सौदे पि अनश््ििा का घेिाव; 
के कािणों से ्िविी के प्रम सप्िाह से अशसरि हो गए। 
उन्नि औि उभििे बाजाि अर्टव्यवसराओं का शेयि बाजाि 
शजनमें 2017 की दसूिी छमाही में िेजी आई री उनका कुछ 
लाभ 2018 की पहली तिमाही में घर गया। प्मुख उन्नि 
अर्टव्यवसराओं में मौद्रेिक नीति के िीव्र सामान्यीकिण  
की प्तयाशाओं औि कुछ उन्नि अर्टव्यवसराओं में 

मुरिास्ीति बढने से बॉण्ड प्ति्लों में मजबूिी आई। 
यूएस डॉलि कमजोि िहा जबकक यूिो औि ेयन में औि 
बढोतििी हुई। उभििे बाजाि अर्टव्यवसराओं की मुरिाओं का 
व्यवहाि भभन्न िहा औि उनमें जनविी 2018 िक सामान्य 
बढोििी िही।

V.1 वैशश्वक आर्थिक परिश््ति

अमेरिकी अर्टव्यवसरा 2017 की िीसिी तिमाही मजबूि 
वरैयशकिक खपि, तनवेशीय गतिवधधयों औि सकल तनया्टि 
के सहािे सुदृढ गति से बढने के बाद, ्ौरी तिमाही में 
आयाि बढने औि इन्वेंरिी घरने से धीमी हो गई। द्पछले 
वर््ट के 1.5 प्तिशि के मुकाबले 2017 के पूिे वर््ट में जीडीपी 
2.3 प्तिशि बढ गई। बेिोजगािी दि में धगिावर होने से 
वह 4.1 प्तिशि हो गई शजससे श्रभमक बाजाि परिशसरति 
में औि सुधाि हुआ। औदयोधगक उतपादन में भी अचछछी 
वदृ्धि दज्ट हुई शजसका प्मुख कािक खनन गतिद्वधधयां िहीं।  
इस द्वकास में वदृ्धि उपभोकिा के बढिे भिोसे औि कि 
करौिी के कािण हुई उच् प्योज्य आय के समन्वयन से 
हुई। हालांकक, िाजकोर्ीय शेर् पि कि करौतियों का प्भाव 
औि संभाद्वि व्यापाि युधि का द्वसिाि आधर्टक संभावनाओ ं
के मुख्य जोखखम कािक हैं शजन पि धयान द्दया जाए 
(िाभलका V.1)।

सािणी V.1: वा्िववक जीडीपी संववृधि (तिमाही दि तिमाही, वाव्थिकी)
(प्तिशि)

 देश ति4-
2016

ति1-
2017

ति2-
2017

ति3-
2017

ति4-
2017

2018 
(पी)

2019  
(पी)

उन्नि अ्थिवयव््ाएँ (एई)

कनाडा 2.2 3.7 4.3 1.5 1.7 2.3 2.0

यूिो क्ेत् 2.4 2.4 2.8 2.8 2.4 2.2 2.0

जापान 1.1 1.9 2.4 2.4 1.6 1.2 0.9

दक्क्ण कोरिया 2.8 4.0 2.4 5.6 -0.8 3.0 3.0

यूके 2.8 1.2 0.8 2.0 1.6 1.5 1.5

यूएस 1.8 1.2 3.1 3.2 2.9 2.7 2.5

उभििी बाज़ाि अ्थिवयव््ाएँ (ईएमई)
ब्ाज़ील -2.8 5.2 2.4 0.8 0.4 1.9 2.1

्ीन 6.8 5.6 7.6 7.2 6.4 6.6 6.4

मलेभशया 5.2 7.2 5.2 7.2 3.6 4.8 4.8

मेशकसको 3.9 2.5 1.0 -0.7 3.1 2.3 3.0

रूस* 0.3 0.5 2.5 2.2 0.9 1.7 1.5

दक्क्ण अफ्ीका 0.4 -0.5 2.9 2.3 3.1 0.9 0.9

राईलैंड 3.2 4.8 5.2 4.0 2.0 3.5 3.4

मेमो:  2017 (ई) 2018 (पी) 2019 (पी)
द्व्व उतपादन 
द्व्व व्यापाि मात्ा 

3.7
4.7

3.9 
4.6

3.9
4.4

ई: अनुमान    पी: पूवा्टनुमान,   *: वर््ट दि वर््ट संवदृ्धि
स्ोि: बलूमबग्ट िरा अिंिा्टष्ट्ीय मुरिा कोर् (आईएमएफ़)।
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यूिो क्ेत् में आधर्टक गतिद्वधधयां दसूिी छमाही में ठोस गति 
से बढीं शजसके कािण उस क्ेत् में 2017 द्पछले एक दशक 
का सव्टशे्रष्ठ वर््ट बन गया, हालांकक िाजनीतिक अतनश््ििा  
औि मुरिा की मजूबिी के बल भमलने से उपभोकिा व्यय 
औि ्रै करिी गतिद्वधधयां कमजोि िहीं। हालांकक, लगािाि 
धगििी बेिोजगािी दि औि उपभोकिाओ ंके बढि ेभिोसे से 
अर्टव्यवसरा की अिंतन्टद्हि िाकि बढना जािी िहा। अब 
िक जािी तनभावकािी मौद्रिक नीति औि बढिी वरैश्वक 
मांग से यूिो क्ेत् के प्ति दृशष्रकोण आशावादी हरै जबकक 
मजबूि यूिो सकल तनया्टि औि द्वकास को आगे खीं्ने 
का काय्ट कि सकिा हरै।

हाल ही में कुछ मंदी के बावजूद, जापान ने 2017 की ्ौरी 
तिमाही िक लगािाि आठ तिमाद्हयों में वदृ्धि दज्ट की, 
्िविी में बेिोजगािी दि धीमी बनी िहि ेहुए 2.5 प्तिशि 
हो गई। आगे आने वाले आकंडों से पिा ् लिा हरै कक 2018 
में प्वेश किि े ही जापानी अर्टव्यवसरा की गति धीमी 
हुई हरै। द्वतनमा्टण, क्रय प्बंधकों के सू्कांक (पीएमआई) 
2018 की पहली तिमाही से पिा ्लिा हरै कक ेयन मजबूि 
हुआ हरै औि यह तनया्टि आदेशों पि अपना प्भाव डालेगा। 
व्यापािगि युधि के बािे में बढिी ध्िंाओ ंके बी् मुरिा की 
मज़बूिी ने भी वर््ट 2018 की पहली तिमाही में कािोबािी 
भावनाओ ंको आघाि पहंु्ाया हरै। 

प्मुख उभिि ेबाजाि अर्टव्यवसराओ ंमें आधर्टक गतिवधधयों 
का द्वसिाि जािी िहा। 2017 में ्ीन की अर्टव्यवसरा 6.9 
प्तिशि से बढी जोकक 2016 में दज्ट 6.5 औि 6.7 प्तिशि 
के आधधकारिक लक्षय से भी ज्याादा िही। द्वतिीय जोखखमों 
के बावजूद सिकाि की अगुवाई में एक आधर्टक पुनि्ट्ना 
जािी हरै जो ्ीन को तनया्टिक देश के सरान पि घिेलू मांग 
से पे्रिि अधधक संयभमि अर्टव्यसरा में िबदील किेगी। 
हालांकक, प्ाधधकारियों दवािा सरानीय सिकािी ऋण को 
तनयंत्त्ि किने के कािण सराई आशसियों में तनवेश धीमा 
बना िहा। अर्टव्यवसरा ने वर््ट 2018 की शुरुआि अचछछी 
की कयोंकक खुदिा त्बक्री में बढोििी ने मजबूि खपि का 
संकेि द्दया औि प्रम तिमाही में औदयोधगक उतपादन में 
भी वदृ्धि हुई। लेककन, अमेरिका के सार संभाद्वि व्यापाि 
युधि के कािण होने वाले जोखखमों ने आधर्टक परिदृ्य को 
धूभमल कि द्दया हरै। 

उच् पण्य कीमिें, बेहिि िाजकोर्ीय शसरति के कािण 
ब्ाजील में आधर्टक गतिद्वधधयां गति पकड़ िही हैं। बेहिि 
औदयोधगक उतपादन से बेिोजगािी दि में का्ी कमी आई 

हरै। लोक ऋण के बढ जाने िरा पेंशन संबंधी सुधाि न ला 
पाने के कािण िाजकीय िेद्रगं कम हो गई हरै, शजससे आधर्टक 
सुधाि रुक सकिा हरै। िाजकीय मौद्रिक नीति की निमी, िले 
की ऊं्ी कीमिों औि मजबूि घिेलू खपि का लाभ उठाने 
से रूसी अर्टव्यवसरा में लगािाि सुधाि हुआ। हालांकक, 
ओपेक के सार उतपादन में करौिी समझौि े से संिुभलि 
िले उतपादन होगा शजससे इसकी तनया्टि क्मिा सीभमि 
होगी। दक्क्ण अफ्ीका में प्मुख सू्कांक जरैसे द्वतनमा्टण 
क्रय प्बंधक सू्कांक औि व्यापाि द्व्वास 2018 की पहली 
तिमाही में सुधाि हुआ। इंडोनेभशया में, मजबूि तनवेश औि 
साव्टजतनक क्ेत् दवािा ख््ट किने के कािण ्ौरी तिमाही 
में लगािाि दसूिी तिमाही में द्वकास दि बढी, जबकक बढि े
आयाि ने सकल तनया्टि के योगदान को कम कि द्दया। 
घिेलू मांग, बेहिि उपभोकिा औि व्यापाि भिोसे के समर्टन 
एवं तनभावकािी मौद्रिक व िाजकोर्ीय नीति की सहायिा 
से राई अर्टव्यवसरा 2017 की ्ौरी तिमाही में द्पछली 
तिमाद्हयों के मुकाबले धीमी िहने के बावजूद, 2017 में 
द्पछले पाँ् वर्षों में सबसे िजे गति से बढी। मजबूि 
तनजी क्ेत् के ख््ट औि बढि ेतनया्टि के सहािे मलेभशयाई 
अर्टव्यवसरा ्ौरी तिमाही में प्बल रूप से गतिशील िही। 

उन्नि अर्टव्यवसराओ ं में जहां िक ्क्रीय सुधाि जािी 
हरै, कम होि ेपंूजी तनमा्टण के कािण संभाद्वि उतपादन में 
धगिावर आ िही हरै जो कक उतपादकिा वदृ्धि को कम किने 
का कािक औि जनसांशख्यकीय के प्तिकूल हरै (द्व्व बैंक 
2018)। उभिि ेबाजाि औि द्वकासशील अर्टव्यवसराओ ंके 
बी् पण्य आयाि किने वाले देशों के मामले में उतपादन 
अिंि खतम हो गया पिंिु पण्य तनया्टि किने वाले देशों में 
अभी भी कुछ अिंि ब्ा हुआ हरै (्ार्ट V.1) । 

समग्र क्रय प्बंधक सू्कांक(पीएमआई) से संकेि भमलिा हरै 
कक अधधकिि अर्टव्यवसराओ ंमें 2018 की पहली तिमाही 
में आधर्टक वदृ्धि िजे बनी िही हरै। आधर्टक सहयोग औि 
द्वकास संगठन(ओईसीडी) के कमपोजीर लीडडगं इंडीकेरस्ट 
(सीएलआई) यह संकेि देि ेहैं कक यूिो क्ेत्, रूस, ब्ाजील 
औि जापान में द्वकास को सुदृढ किने की संभावनाएं बढ 
िही हैं औि यूएस एवं ्ीन में इनके शसरि िहने की िि् 
इशािा किि ेहैं (्ार्ट V.2.)। 

वरैश्वक व्यापाि, जो 2016 के उतििाध्ट एवं 2017 के शुरुआि 
से वरैश्वक मांग, पंूजीगि व्यय एवं मजबिू द्वतनमा्टण 
गतिद्वधध के कािण बढ िहा हरै, 2017 की अतंिम तिमाही 
में िजेी से बढा हरै (्ार्ट V.3 ए.)। 2017 की वरैश्वक व्यापाि 
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वदृ्धि में अमेरिका, ्ीन, जापान औि जम्टनी ने प्मुख 
योगदान द्दया। कंरेनि भशद्पगं प्वाह क्मिा एवं हवाई भाड़ े
का रुझान से ऊपि िहने के कािण 2018 की प्रम तिमाही 
में सुदृढ व्यापाि की मात्ा में वदृ्धि जािी िही। द्व्व बैंक का 
दिूदशशी तनया्टि ऑड्टि सू्कांक 2011 िक के सबसे ऊं्े 
सिि पि ्ला गया जो 2018 के प्रम छमाही के व्यापाि 
प्वाह में लगािाि द्वसिाि की िि् इशािा कििा हरै। 
िराद्प, यूएस दवािा घोद्र्ि ककए गए हाल के सुिक्ातमक 
उपाय, शजन्हें अन्य अधधकिि उन्नि अर्टव्यवसराओ ंदवािा 
अपनाया जाना संभाद्वि हरै, व्यापारिक संघर््ट को बढावा 
दे सकि े हैं एवं वरैश्वक वदृ्धि, व्यापाि एवं कलयाण को 
कमजोि कि सकि ेहैं। वरैश्वक व्यापाि में हाल के सुधाि 
भी भू-िाजनरैतिक िनाव एवं िाजनरैतिक अतनश््ििाओं के 
प्ति कमजोि िहे, जो तनवेश की संभावनाओ ंएवं सीमापाि 

व्यापाि द्वतिपोर्ण के प्वाह पि पानी ्ेि सकि े हैं। 
2018 में द्व्व व्यापाि के परिमाण में 4.6 प्तिशि िक 
की बढोििी पूवा्टनुमातनि हरै जो 2017 के 4.7 प्तिशि से 
रोड़ा कम हरै, लेककन द्व्व की जीडीपी वदृ्धि की िुलना में 
यह ज्यादा हरै, (डबलूईओ दवािा अदयिन शसरति, जनविी 
2018, आईएमए्)।

पण्य वसिु व्यापाि के अलावा, 2017 में उन्नि अर्टव्यवसराओं 
एवं उभििी बाज़ाि औि द्वकासशील अर्टव्यवसराओ ं की 
सेवाओ ंसे संबंधधि वाखणशज्यक व्यापाि में भी व्यापक सुधाि 
हुआ, शजसने 2016 में धगिावर दज्ट की री (्ार्ट V.3बी)। 
2018 में वरैश्वक सू्ना प्ौदयोधगकी व्यय, जो सॉफरवेयि 
सेवाओ ंमें वरैश्वक व्यापाि का मुख्य वाहक हरै, में 2018 
में सुधाि का अनुमान हरै, लेककन यूएस की नई कठोि वीज़ा 
नीति ए्-1बी इस प्कक्रया को नी्े खीं् सकिी हरै। 



मौद्रिक नीति रिपोर्ट अप्रैल 2018

भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 2018 77भारिबैं बुलेद्रन अप्रैल 201876

अप्रैल 2018 मौद्रिक नीति रिपोर्ट

V.2 पणय कीमिें औि मुद्ा््ीति

2017 की दसूिी छमाही एवं 2018 की प्रम तिमाही  
में वरैश्वक पण्य वसिुओ ं की कीमि में उिाि-्ढाव ने  
पण्य-द्वशरे् मांग-आपूति ्ट के असंिुलनों एवं यूएस डॉलि 
के उिाि-्ढाव को प्दभश्टि ककया हरै। बलूमबग्ट कमोडडरी  
इंडकेस में अकिूबि से मा््ट 2018 के दौिान 3.6 प्तिशि 
की वदृ्धि हुई।

खादय औि कृद्र् संगठन (ए्एओ) के खादय मूलय 
सू्कांक में ्ीनी एवं दगुध उतपादों की कीमिों में कमी के 
कािण 3.2 प्तिशि की धगिावर दज्ट की गई। मुख्य रूप 
से अिंििाष्ट्ीय सिि पि ्ीनी की कीमिें का्ी दबाव में 
आ गईं शजसका मुख्य कािण बड़ ेउतपादक देशों में रिकाड्ट 
उतपादन रा शजसने बड़ी मात्ा में तनया्टि अधधशरे् की 
शसरति परैदा की (्ार्ट V.4ए)। 

द्पछले छह महीनों में कच्े िले की कीमिों में 22 ्ीसदी 
की बढोििी हुई औि वरैश्वक आधर्टक कक्रयाकलाप, मुख्यिया 
द्वतनमा्टण, ओपीईसी (ओपीईसी) दवािा उतपादन में करौिी 
के कािण कम की गई आपूति ्ट एवं यूएस में बढे हुए शले 
उतपादन को रूस दवािा प्ति संिुभलि ककया जाना, के संदभ्ट 
में सुधिि ेदृशष्रकोण के कािण अधधक मांग होने की शसरति 
में ब्ेंर ने जनविी में िीन साल के उच् सिि को प्ाप्ि 
ककया। कमजोि यूएस डॉलि ने भी बढि ेिले की कीमि को 
प्ोतसाद्हि ककया हरै (्ार्ट V.4बी)।

अकिबूि से मा््ट िक धाि ु की आधाि कीमिों में 2.3 
प्तिशि की वदृ्धि हुई कयोंकक इसी अवधध में िांबे की कीमिें 
बढकि 3.8 प्तिशि हो गई री जो द्दसबंि 2017 में ्ाि 
साल के सबसे उच् सिि पि पहंु् गयी। हालांकक, परिष्कृि 
कॉपि की माल सू् ी में बढोििी, ्ीन दवािा आयाि में की 
गई कमी एवं रिसक-ऑ् रुख पि तनशाना साधिा इशकवरी 
बाज़ाि त्बकवाली के कािण हाल के महीनों में िांबे की कीमिों 
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में उतसाह कुछ कम हुआ हरै (्ार्ट V.5)। कमजोि यएूस डॉलि 
के कािण मधय द्दसबंि से बढ िही सोने की कीमिें, यएूस 
अर्टव्यवसरा के अचछा हो जाने के दृशष्रकोण के आधाि पि, 
धगिकि मा््ट की शरुुआि में दो महीने के तन्ले सिि पि 
आ गई। िराद्प, व्यापाि सघंर््ट के डि के कािण उतपन्न 
सिुक्क्ि आश्रय की मांग ने कीमिों को मजबिूी प्दान की।  
प्मखु उन्नि औि उभििी हुई अर्टव्यवसराओ ंमें कतिपय 
प्तयाशाओ को छोड़कि मरुिास्ीति की शसरति धीमी बनी 
िहेगी जो लक्षय के सिि से नी्े िहेगी। उन्नि अर्टव्यवसराओ ं
(एईज) के बी्, अमेरिका में सीपीआई मरुिास्ीति वर््ट में 
बढी हरै औि अकिबूि 2017 से दो प्तिशि के ऊपि िही हरै | 
व्यशकिगि खपि व्यय (पीसीई) डडफलेरि, ्ेड दवािा उपयोग 
ककए जाने वाले मरुिास्ीति का उपाय, लक्षय से नी्े हरै । 
कड़ा श्रम बाजाि, बढिी मजदिूी औि कि करौिी से उपयोग 
के भलए उपलबध आय में वदृ्धि से जोखखम में वदृ्धि हुई हरै। 
बढिी ऊजा्ट कीमिों के बावजूद, यिूो क्ते् में मरुिास्ीति 
्िविी में लगािाि िीसिे महीने के भलए धीमी िही। जापान 

में, खादय पदारषों की कीमिों में बढोििी के ् लि ेमरुिास्ीति 
्िविी में 34 माह के उच् सिि पि पहंु् गई, लेककन 
कें रिीय बैंक के लक्षय से का्ी नी्े िही हरै |(्ार्ट V.6ए)।
ईएमई में मरुिास्ीति का दबाव कम हो िहा हरै (्ार्ट 
V.6बी)। रूस में, मरुिासफ़ीति का घरना जािी िहा औि 
्िविी में वह दो दशकों के तन्ले सिि िक पहँु् गया । 
ब्ाजील में आवास कीमिों औि खादय कीमिों में धगिावर 
के कािण मुरिास्ीति कम िही, जबकक दक्क्ण अफ्ीका में 
्िविी में परिवहन औि खादयान्न की कीमिों में धगिावर 
के ्लि ेयह िीन साल के तनमन सिि पि आ गया। ्ीन 
की उपभोकिा मलूय सू् कांक मरुिास्ीति जो जनविी 2018 
िक सहज बनी िही री, वह ्िविी में तयोहाि सबंंधी मांग 
के कािण बढ गई री। इंडोनेभशया में, यह आवास औि 
यदू्रभलरी की कीमिों में सहजिा उतपन्न होने के कािण 
कम बनी िही । िकुकी में मरुिास्ीति दो अकंों में बनी िही 
हरै, हालांकक मा््ट में कीमिों में कमी के दबाव ने इसे आठ 
महीने के तनमनिम सिि िक ला द्दया हरै।
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V.3 मौद्द्क ्नीति रुख

्ेड की नीति सामान्य होने की उममीद के कािण मौद्रिक 
नीति का रुख कई देशों में अनुकूल िहा । अमेरिकी ्ेड 
ने द्दसंबि 2017 औि मा््ट 2018 की बरैठकों में अपनी 
पॉभलसी िेर 25 आधाि अकं से बढाई । ्ेडिल ओपेन 
माकके र सभमति(ए्ओएमसी) सहभाधगयों मा््ट, 2018 के 
भलए जो पूवा्टनुमान द्दए रे उससे पिा ्लिा हरै कक ्ेड 
वर््ट 2018 में नीतिगि दिों को दो बाि औि बढा सकिा 
हरै। इसके द्वपिीि, ईसीबी ने अपने अतयंि अनुकूल पॉभलसी 
रुख को बनाए िखा औि अपनी दिों को सवा्टधधक कम 
सिि पि बनाए िखा । मजबूि यूिो मुरिास्ीति को काबू में 
ककए हुए हरै औि इसे लक्षय से नी्े िख िहा हरै। जापान के 
बैंक ने अपने अतयंि अनुकूल रुख को जािी िखा हरै कयोंकक 
मुरिास्ीति लक्षय से का्ी नी्े हरै (्ार्ट V.7ए)।

नीतिगि दिों को कम किने वाली कई महतवपणू्ट उभििी 
बाजाि अर्टव्यवसराओ ं के कें रिीय बैंकों सद्हि ईएमई में 
मौद्रिक नीति रुझान द्वद्वधिा पूण्ट बनी िही। मरुिास्ीति 
सबंंधी गतिद्वधधयां अनुकूल िहने पि सेंट्ल बैंक ऑ् रूस 
्ेडिेशन ने द्दसबंि, ्िविी औि मा््ट में िीन बाि दि 
करौिी की, जबकक मरुिास्ीति न्यनू बने िहने से ब्ाजील 
भी का्ी िजेी से दि करौिी कि िहा हरै। दक्क्ण अफ्ीका ने 
मरुिास्ीति को कम किि ेहुए मा््ट में अपनी नीतिगि दि में 
करौिी की री। पीपुलस बैंक आ् ्ाइना ने अकिूबि 2015 
से अपने एक-वर्शीय उधाि एवं जमा दिों को अपरिवति्टि 
िखा हरै, वह ्लतनधध परि्ालनों िरा अिंि-बैंक बाज़ाि दिों 
के माधयम से उधाि लेने की लागि को प्भाद्वि किने की 
प्कक्रया को ििजीह देिा िहा हरै। अन्य ईएमई में, इंडोनेभशया 
ने भसिबंि 2017 में दि करौिी के बाद से अपनी नीति दि 

को अपरिवति्टि िखा हरै। मरुिास्ीति अधधक िहने के कािण 
िकुकी ने अपनी नीति दि को अपरिवति्टि िखा हरै। मरुिास्ीति 
सबंंधी ध्िंाओ ंके ्लि ेमरैशकसको ने द्दसबंि औि मा््ट के 
दौिान दो बाि नीतिगि दिें बढाईं (्ार्ट V.7b)।

V.4 वशैश्वक ववतिीय बाजाि 

अमिीकी ्ेड दवािा िुलन-पत् जािी होने के बाद भी जनविी 
2018 िरा 2017 की अधधकिम अवधध के दौिान बाजाि 
अपेक्ाकृि शांि औि शसरि बना िहा, ्िविी में द्वतिीय 
बाजाि अशसरि हो गया औि ्ेड दवािा िीव्र दि वदृ्धि 
के भय के कािण िजेी से सुधाि में जुर गया। यूएस 
दवािा संिक्णवादी उपायों की घोर्णा के बाद शुरुआिी 
मा््ट में भी पुनः अशसरििा द्दखाई दी औि यूएस औि 
्ीन के बी् व्यापाि संिक्णवाद की गहनिा बढने से 
क्खणक शसरििा डगमगा गई। मौद्रिक नीति काय्टवाद्हयों 
औि द्वतिीय घरनाओ ंके कािण हाल के वर्षों में द्वतिीय 
बाजाि में एकीकिण बढा हरै शजसके कािण अशसरििा उन्नि 
अर्टव्यवसराओं से उभििी बाजाि अर्टव्यवसराओ ंिक ्रै ल 
गई हरै, जरैसाकक हाल में देखा गया हरै। (बॉकस V.1)

वरैश्वक द्वकास की संभावनाओ ं में सुधाि िरा अब 
िक अनुकूल मौद्रिक नीति रुख से अधधकांश उन्नि 
अर्टव्यवसराओं िरा उभििी बाज़ाि अर्टव्यवसराओ ं में 
इशकवरी की कीमिों में वदृ्धि हुई (्ार्ट V.8ए)। माग्टन 
सररैनली करै द्परल इंरिनेशनल(एमएससीआई) वलड्ट इंडकेस 
अकिूबि 2017 औि मा््ट 2018 के बी् 3.9 प्तिशि बढ 
गया। इशकवरी बाज़ाि जो 2017 की ्ौरी तिमाही औि 
जनविी 2018 में बढ गया रा, यूएस में बढिी बयाज दि 
की ध्िंाओ ंके कािण ्िविी के दौिान समपूण्ट द्व्व में 
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बॉकस V.1:  ईएमई िक वैशश्वक आघाि औि प्रसाि – प्रकिणातमक ववश््े्ण

अर्टव्यवसराओ ंमें द्वतिीय बाजाि खंडों के एकीकिण से भू-
िाजनरैतिक घरनाओ ंऔि प्णालीगि रूप से महतवपूण्ट कें रिीय 
बैंकों की मौद्रिक नीति रुख में परिवि्टन के प्ति उभििी 
बाजाि अर्टव्यवसराओ ंकी संवेदनशीलिा बढ गई हरै। द्पछले 
दशक में, उन्नि अर्टव्यसराओं(एई) से जतनि ऐसे आघािों 
का सामना किने के भलए ईएमईयों को अपनी नीतियों को 
समायोशजि िरा फे्मवक्ट  बनाने पड़ ेहैं। 
िीन संभाव्य माधयमों1 से ककसी देश/क्ेत् द्वशरे् में परैदा हुआ 
द्वतिीय आघाि पूिे द्व्व को प्भाद्वि कि सकिा हरै, जो 
हैं- संद्वभाग पुनससंिुलन, बैंककंग ् लतनधध औि संकेिक [पात्ा 
व उनके सहयोगी (2016)].
1 जनविी 2017 से 26 ्िविी 2018 िक दरैतनक आकंड़ों 
का प्योग किके ब्ाजील, भािि, रूस, दक्क्णी अफ्ीका औि 
िुककी में ईशकवरी, बॉण्ड औि द्वदेशी द्वतनमय बाजािों पि 
अशसरििा प्साि (सािणी V.I.1) का िीन प्किणों में ककए गए 
द्व्लेर्ण से का्ी िो्क परिणाम प्ाप्ि हुए हैं। इस संबंध 

में, प्किणातमक द्व्लेर्ण के भलए घरना द्दनांक/अवधध के 
पूव्ट औि प्् के संबंध में 6 महीनों की िोभलगं द्वडंों पि 
द्व्लेर्ण ककया गया हरै। तनयंत्त्ि ्िों के रूप में वरैश्वक 
आघािों के भलए िीन प्ॉकसी िखे गए अरा्टि इशकवद्रयों 
के भलए ‘भय’ सू्कांक के रूप में यूएस वीआईएकस; मुरिा 
बाजाि के भलए व्यापक डॉलि सू्कांक(डीएकसवाई) औि 
बॉण्ड बाजाि के भलए 10 वर््ट औि 3 महीने के बी् का यूएस 
टे्जिी प्ति्ल (सावधध ककसि)। 
2008-2009 के दौिान वरैश्वक द्वतिीय संकर की ्िम 
शसरति में, एई की मात्ातमक सुलभिा दवािा बाजाि अपेक्ाकृि 
अधधक प्भाद्वि हुआ हरै। इसके बाद, एई की आकशसमक 
मात्ातमक सुलभिा का प्भाव वरैश्वक आधर्टक बहाली की 
गति पि पड़ा। अपिंपिागि नीतियों का सामना किने हेिु 
ईएमईयों दवािा ककए गए उपायों से अशसरििा तनयंत्त्ि िही, 
हालांकक आकशसमक घरनाओ ंदवािा जतनि उच् उरल-पुरल 
के प्किण से अशसरििा का प्साि हुआ (्ार्ट V.I.1)।

सािणी V.1.1 वैशश्वक प्रसाि की प्रमुख कड़ियाँ

एवपसोड िािीख/ अवरि ईएमईज पि प्रभाव 

अपिंपिागि मौद्रिक नीतियां जरैसे प्मुख एई कें रिीय बैंकों 
दवािा शून्य तनमन परिबंध नीति दि औि मात्ातमक 
िाहि

नवंबि 2008 से एक ्िणबधि 
ििीके से अकरूबि 2014 िक

अपिंपिागि ्लतनधध के आने से ईएमई में वह प््ुि पूंजी अंिप््टवाह 
के रूप में परिणि हुआ शजसके परिणामसवरूप इशकवरी औि द्वदेशी 
मुरिा बाजािों में अशसरििा बढ गयी |

यूएस ्ेड (रेंपि रैंट्म) दवािा मौद्रिक नीति 
सामान्यीकिण के संकेि

22 मई - 10 अगसि 2013 ईएमई से पोर्ट्ोभलयो बद्हवा्टह के कािण इशकवरी ऋण औि मुरिा 
बाजािों में उच् अशसरििा को बढावा भमला|

अमेरिकी ्ेड िुलन पत् का खुलना औि मौद्रिक नीति 
के रुख को उलराना।

 जून 20.2017 के बाद पोर्ट्ोभलयो िीबरैलेंभसगं ्रैनल ने एई के प्ति पोर्ट्ोभलयो पुनद्व्टििण 
के माधयम से ्लतनधध ्रैनल के बाद एक प्मुख भूभमका तनभाई - 
ईएमई में ्लतनधध की शसरति कड़ी हो गई।

1 संद्वभाग पुनससंिुलन ्रैनल के अनुसाि, तनमन प्ति्ल वाले तनवेशों से अपेक्क्ि उच् प्ति्ल की ओि सरानांिरिि किने के भलए तनवेशकों के भलए प्ोतसाहक उपलबध 
हैं। ्लतनधध ्रैनल का संदभ्ट रिज़व्ट की उच् उपलबधिा से हरै शजससे ्लतनधध ककसि में कमी आिी हरै, उधाि लागि में घरोतििी िरा ऋण संकरग्रसि उधािदािाओ ंदवािा 
ऋण में वदृ्धि होिी हरै। संकेिक ्रैनल वायदा तनदकेशन संपे्र्ण काय्टनीतियों से संबंधधि हरै शजसका उपयोग कें रिीय बैंकों ने बाजाि भागीदािों की प्तयाशाओ ंको प्भाद्वि किने 
के भलए हाल ही में ककया, इस अलपावधध बयाज दि को द्वसििृ समयावधध के भलए जािी िखा जा सकिा हरै।

(contd.)
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सामान्यीकृि सव-प्तिगामी हेरिोसीडासरीभसरी (जीएआिसीए्) 
संि्ना में, संबंधधि बाजाि के भलए मधयमान समीकिण में 
तनयंत्त्ि ्ि आिोद्पि ककए गए हैं।:

जीएआिसीए् (पी, कूय) मॉडल :–

मधयमान समीकिण :

द्वभेदक समीकिण :
2

1

2

1

2

jt

p
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जहाँ द्वभभन्न ईएमई में सववोतिम प्ति्ल (10 वर््ट) में 
परिवि्टन अरवा मुरिा सूध्यों अरवा दरैतनक ईशकवरी सूध्यों 
पि प्ति्ल को yt से दशा्टया गया हरै; औि उध्ि तनयंत्ण 
्िों (ूयएस वीआईएकस; डीएकसवाई औि 10 वर््ट औि 3 
महीने के बी् का यूएस टे्जिी प्ति्ल) को xt से दशा्टया 
गया हरै। 

द्वभेदक समीकिण, मधयमान समीकिण से जतनि बकाया 
का समय-द्व्लन उपलबध किवािा हरै, शजसमें िीन घरक 
शाभमल हैं, अरा्टि दीघा्टवधध औसि घरक (w), अतंिम 
अवधध पूवा्टनुमान अिंि (σ2) औि पूव्ट अवधध में पाई गई 
अशसरििा (ɛ2). α औि β के बहृि ्मूलय यह दशा्टि ेहैं कक 
सशि्ट अशसरििा में वदृ्धि हुई हरै। जबकक प्किणगि अरवा 
गरैिपूवा्टनुमातनि घरनाओ ंके कािण नवोन्मेर् के अतयधधक 
प्तयुतिि को α के बड़ ेमूलय से दशा्टया गया हरै, अशसरििा 
के जािी िहने को β से इंधगि ककया गया हरै। 

यूएस में कूयई के द्वभभन्न ् िणों के दौिान ईशकवरी बाजाि में 
जीएआिसीए् गुणांक (β) सांशख्यकी रूप से अतयंि महतवपूण्ट 
पाए गए।2 2013 के रेपि रेन्ट्म की आकशसमकिा के कािण 
इसका प्भाव सभी बाजािों पि पड़ा, हालांकक दक्क्णी अफ्ीका 
औि भािि सबसे अधधक प्भाद्वि हुए। इसके अतिरिकि, 

रूस को छोड़कि सभी ईएमई पि िुलन-पत् सामान्यीकिण 
का प्भाव पड़ा रा। सभी प्किणों के दौिान सभी ईएमई 
में समा्ाि प्भाव (α) सांशख्यकी रूप से का्ी महतवपूण्ट 
िहा, हालांकक रूस िुलन-पत् सामान्यीकिण उदघोर्णा से 
अप्भाद्वि िहा। 

मुरिा बाजाि में, कयूई 1 के दौिान सभी ईएमई में β 
महतवपूण्ट रा (अरा्टि ्नवंबि 2008 से मा््ट 2010), हालांकक 
रेपि रेंट्म का प्भाव रूस में नहीं िहा रा। सभी ईएमई में 
गुणांक α का प्भाव अतयंि महतवपूण्ट िहा रा, हालांकक कयूई 
1 के दौिान ब्ाजील औि िुककी में औि रेपि रेंट्म के दौिान 
िुककी िरा रूस में संकेन्रिण ज्यादा रा। 

सववोतिम बॉण्ड बाजाि में, सभी िीनों प्किणों के दौिान 
भािि औि िुककी के भलए β महतवपूण्ट िहा। तनष्कर््ट से सपष्र 
होिा हरै कक सभी बाजािों पि α का िाजकीय बांडों पि द्वपिीि 
प्भाव पड़ा, हालांकक कूयई 1 औि रेपि रेंट्म के दौिान इसका 
प्भाव मुख्यिः ब्ाजील औि रूस में ही द्दखाई द्दया। 

उपयु्टकि द्व्लेर्ण से पिा ्लिा हरै कक द्वभभन्न ईएमइयों 
िरा द्वभभन्न आशसि बाजािों के बी् िीन वरैश्वक आघािों 
के ्लसवरूप अशसरििा औि द्वपिीि प्भाव की मात्ा भभन्न-
भभन्न िही। सभी िीनों प्किणों ने बांड बाज़ाि को किेंसी एवं 
इशकवरी खंड से अधधक प्भाद्वि ककया, सार ही रेपि रैंट्म 
का प्भाव अन्य दो की िुलना में बहुि अधधक रा। 

संदभथि:

एपोसरोलौ, ए, औि जे बेयिन (2017), “वोलेद्रभलरी शसपलोवस्ट 
ऑ् ्ेडिल रिजव्ट औि ईसीबी बरैलेंस शीर एकसपेंशन रू 
इमशजसंग माकके र इकोनॉमीज”, ईसीबी वककसं ग पेपि सीिीज नं। 
2044

पात्ा, एम.डी., एस परनायक, जे जॉन औि ए् के बेहिा 
(2016), “गलोबल शसपलोवस्ट एंड मॉनेरिी पॉभलसी ट्ांसभमशन 
इन इंडडया”, आिबीआई वककसं ग पेपि सीिीज नंबि 03।

2 अनुिोध पि द्वसििृ अनुमान परिणाम उपलबध हैं।

िजेी से कमी आई। तनवेशकों दवािा मुरिास्ीति की ध्िंाओ ं
को नकािने के सार ही अमेरिका में इशकवरी बाज़ाि में 
सुधाि होना शुरू हो गया, अमेरिकी व्यापाि नीतियों की 
घोर्णा के बाद मा््ट में अशसरििा पुनः आ गई। यूिो क्ेत् 
में, तनमन कॉिपोिेर अज्टन िरा मजबूि यूिो के कािण 
िाजसव की अपेक्ाओ ंपि अधधकांश समकक्ों से पीछे िहि े
हुए इशकवरी कीमिें दबाव में िही हैं। इसके अलावा, बे्शकसर 
का समझौिा वािा्ट परिवेश िरा कुछ सदसय देशों में ्ुनाव 
ने तनवेशकों की भावनाओ ंको प्तिकूल रूप से प्भाद्वि 

ककया हरै। जापान में वर््ट 2017 िरा 2018 के शुरुआिी दौि 
में मजबूि आधर्टक तनष्पादन, उच् कॉिपोिेर अज्टन िरा 
तनमन कॉिपोिेर रेकस दिों के ्लि ेशेयि कीमिों में होड़ 
से लग गई। ्िविी में, वरैश्वक शेयि बाज़ाि में धगिावर के 
दौिान जापानी शेयि बाज़ािों में कमी आई, जहां ेयन के बढे 
मूलय से भी कुछ लाभ कम हो गए।

उभििी बाज़ाि अर्टव्यवसराओं में इशकवरी बाज़ाि ्िविी 
औि मा््ट में िजेी से त्बकवाली के बावजूद लाभ में िहा, 
हालांकक उनके प्दश्टन पि देश द्वभशष्र कािकों का तनिंिि 
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व््टसव िहा (्ार्ट V.8बी)। ेय बाज़ाि, मुरिास्ीति संबंधी 
जोखखम के पुनतन्टधा्टिण किने, बढि े अमिीकी िाजकीय 
प्ति्लों िरा अमिीकी प्शासन दवािा हाल में संिक्क 
उपायों की घोर्णा ककए जाने के वािाविण के बी् अशसरि 
हो गए हैं।

अनेक उन्नि अर्टव्यवसराओ ंमें िाजकीय बॉन्ड प्ति्ल 10 
वर््ट के अमिीकी िाजकीय बॉन्ड प्ति्ल के सार व्यवशसरि 
होकि ्ेड दवािा िजेी से बढोििी की अपेक्ाओ ंके ्लि े
्िविी में ्ाि वर््ट के उच् सिि पि िहा हरै। हाल ही की 
अिंमु्टखी नीतियों ने भी तनवेशकों की भावनाओ ंको आहि 
ककया हरै िरा बॉन्ड प्ति्लों पि प्तिकूल प्भाव डाला हरै। 
यूिो क्ेत् में, बें्माक्ट  10 वर््ट जम्टन बॉन्ड प्ति्ल बढा 
हरै, हालांकक यूिो क्ेत् में मुरिास्ीति की कमजोि संख्या ने 
कुछ हद िक तनमनगामी दबाव डाला हरै। जापान में, अपनी 
प्ति्ल वक्र तनयंत्ण नीति के िहि बॉन्ड प्ति्लों में कई 
महीनों िक उच् सिि पि बने िहने के बाद ्िविी 2018 
से धगििा िहा हरै जो जापान के प्ति्ल वक्र तनयंत्ण नीति 
में कई महीनों के सबसे उच् सरान से नी्े आ गया हरै(्ार्ट 
V.9ए)। उभििी बाज़ाि अर्टव्यवसराओं में बांड पि प्ति्ल 
िाष्ट्-द्वशरे् के कािकों दवािा सं्ाभलि होि े हैं, हालांकक 
वरैश्वक ्लतनधध में कमी िरा अमिीकी मुरिास्ीति में 
वदृ्धि की अपेक्ाओ ंके ्लि ेेय हाल ही में अधधकांश देशों 
में बढा हरै। 

मुरिा बाज़ाि मुख्य रूप से प्मुख उन्नि अर्टव्यवसराओं िरा 
समशष्र आधर्टक डरेा में मौद्रिक नीति के रुख से पे्रिि हरै। 
अन्य क्ेत्ों में वदृ्धि की संभावनाओ ंको सुधािने के भलए 
अमिीकी डॉलि में तनिंिि धगिावर िही औि जनविी में 
कई वर्षों के तनमन सिि िक धगिावर हुई। वर््ट 2017 की 
्ौरी तिमाही के भलए कमजोि जीडीपी डरेा िरा जनविी में 
प्ाधधकारियों दवािा एक कमजोि डॉलि के पक् में द्रप्पणी 
ने भी मुरिा को प्भाद्वि ककया हरै। हालांकक, मा््ट के शुरुआि 

में अमिीकी डॉलि में अमिीकी अर्टव्यवसरा पि ्ेड दवािा 
आशावादी द्व्ािों से उच् सिि िक बढोििी हुई, लेककन 
व्यापाि प्तिसपधा्ट के बढने के भय से पुनः धगि गया। यूिो 
िीन से अधधक वर्षों में यूिो क्ेत् औि इसके समकक्ों के 
बी् द्वकास अंिि को कम किने िरा अमिीकी डॉलि के 
कमजोि होने पि अपने उच् सिि पि कािोबाि कि िहा हरै। 
व्यापाि प्तिसपधा्ट के भय से जापानी ेयन नवंबि 2016 से 
अमेरिकी डॉलि के मुक़ाबले उच् िहा। 
एमएससीआई उभिि े बाज़ाि मुरिा सू्कांक कुछ घरकों 
में िाजनीतिक ध्िंाओ ंको उठाने के सार-सार अमिीकी 
डॉलि के कमजोि होने, वसिुओ ंके मूलय बढने िरा एक ही 
समय में द्वकास में अधधक वदृ्धि के कािण जनविी 2018 
में दो महीने के सबसे उच् सिि पि िहा (्ार्ट V.9बी)। 
शेयि बाज़ाि में हाल ही में हुई उरल-पुरल, वरैश्वक व्यापाि 
जोखखम िरा आशावादी अमेरिकी आधर्टक दृशष्रकोण के 
मद्ेनज़ि अधधकांश एभशयाई मुरिाओ ं में धगिावर आई, 
हालांकक तनवेशकों ने देश-द्वभशष्र कािकों पि अिंि किना 
जािी िखा हरै। 

V.5 त्नषक्थि
वरैश्वक आधर्टक गतिद्वधध में एक व्यापक-आधाि पि ् क्रीय 
उभाि परैदा हो िहा हरै। वरैश्वक द्वकास में िजेी के भलए 
वरैश्वक व्यापाि में गति एक सवागि योगय प्गति हरै। 
कुछ वसिुओ ंकी कीमिों में वदृ्धि िरा मांग दृशष्रकोण में 
सुधाि के बावजूद कई प्मुख अर्टव्यवसराओ ंमें मुरिास्ीति 
नीतिगि लक्षय सिि के नी्े िही, जबकक मौद्रिक नीति 
का रुख अलग-अलग िहा हरै। द्वतिीय बाज़ािों में हाल ही 
की अशसरििा जो मुख्य रूप से उन्नि अर्टव्यवसराओ ंमें 
मौद्रिक नीति के सामान्यीकिण की गति की अतनश््ििा 
से हुई हरै, जो कक उभििी बाज़ाि अर्टव्यवसराओ ंके भलए 
्ुनौिी बन सकिी हरै, जबकक व्यापाि संिक्णवाद बढने की 
आशंका ने वरैश्वक व्यापाि दृशष्रकोण को प्भाद्वि ककया हरै।
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