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गति को बरकरार रखा है जो सुधरिे औद्ोगगक उत्ादन 
और मजबूि कारोबारी आशावाद से का्म रही है।

3.  प्रमुख उभरिी बाजार अर्थव्वसराओं (ईएमई) में 
आगर्थक गतिववगध वैश्वक और देश-ववशशष्ट कारकों के 
चलिे वव्रीि ्ररशसरति्ों का सामना कर रही है। 
चीन में, धीमे होिे तन्ा्थि और ववत्ी् प्रणाली के चालू 
डिलीवरेज के कारण औद्ोगगक उत्ादन वदृगध में नरमी 
आई जो वदृगध की संभावना के शलए गचिंा की बाि है। रूसी 
अर्थव्वसरा ववतनमा्थण में सुधार होने के सार गति हाशसल 
कर रही है िरा िेल की बढ़िी कीमिों के कारण रोजगार 
्ररदृ्् सकारातमक रहा है। ब्ाजील में, आगर्थक गतिववगध 
में दसूरी तिमाही की मंदी से सुधार हो रहा है शजसमें सुधार 
हो रहे कारोबार और उभोकिा भावना से सहा्िा शमली, 
हालांकक कमजोर घरेलू मांग और ववतनमा्थण क्ेत्र में सुधार 
की धीमी गति धीमे ्ुनरुदधार की ओर संकेि कर रही है। 
दक्क्ण अफ्ीकी अर्थव्वसरा में 2018 की दसूरी तिमाही में 
मंदी छा गई, जो मजबूि प्रतिकूल आधार प्रभाव के कारण 
कृवि के नकारातमक ्ोगदान से और घ्ट गई।

4.  वैश्वक टे्ि की वदृगध कमजोर हो रही है जैसाकक 
तन्ा्थि आदेशों और ऑ्टोमोबाइल उत्ादन िरा बबक्ी 
में ददखाई दद्ा है। ईएमईज से कम मांग की गचिंा से 
अगसि के ्हले ्खवाडे के दौरान कचचे िेल की कीमिों 
में सहजिा आई, ऐसा मुख् रू् से देश-ववशशष्ट ऊरल-
्ुरल के शस्ल-ओवर के कारण हुआ और बढ़िी आ्ूति्थ 
के कारण इसमें बढोिरी हुई। िराव्, ईरान ्र ्ाबंदी 
लगाने िरा ्ूएस के स्टटॉक के गगरने से कम आ्ूति ्थ की 
आशा से कीमिों में सुधार हुआ। मूल धािु की कीमिों 
ने प्रमुख अर्थव्वसराओं से कमजोर मांग की प्रत्ाशा में 
बबक्ी दबाव देखा ग्ा। मजबूि अमेररकी िटॉलर के कारण 
सवण्थ की कीमिों में रोडी कमी जारी रही, हालांकक अगसि 
के मध् में न्ून सिर से सुरक्क्ि आश्र् मांग के कारण 
इसमें कुछ सुधार हुआ। अमेररका में मुद्ास्ीति मजबूि 
रही, जो श्रम बाजार की कडाई और ऊजा्थ की बढ़ी हुई 
कीमिों को प्रतिबबबंबि कर रही है जबकक ्ह जा्ान में 
कें द्ी् बैंक के लक्् से का्ी नीचे बनी हुई है। ्ूरो के्त्र 
में, कचचे िेल की उचच कीमिों से मुद्ास्ीति दबाव बने 
हुए हैं। कचचे िेल की बढ़िी कीमिों और मुद्ा के मूल्ह्ास 
के कारण कई प्रमुख ईएमईज में मुद्ास्ीति बढ़ गई, 
इसका कारण मजबूि िटॉलर और घरेलू कारक रहे।

मौदद्क नीति सशमति ने आज की अ्नी बैठक में वि्थमान 
और उभरिी समशष्टगि आगर्थक ्ररशसरति के आकलन के 
आधार ्र ्ह तनण््थ  शल्ा है कक –

 • चलतनगध समा्ोजन सुववधा (एलएए्) के 
िहि नीतिगि रर्ो दर को 6.5 प्रतिशि ्र 
अ्ररवति्थि रखा जाए।

्ररणामसवरू्, एलएए् के िहि प्रतिविती रे्ो दर 6.25 
प्रतिशि ्र और सीमांि सरा्ी सुववधा (एमएसए्) दर 
िरा बैंक दर 6.75 प्रतिशि ्र अ्ररवति्थि रहेंगी।

एम्ीसी का तनण््थ  मौदद्क नीति की न्ी-िुली (कैशलबे््ेटि) 
सखिी के रुझान के अनुरू् है शजसका िारिम््, वदृगध को 
सहारा प्रदान करिे हुए उ्भोकिा मूल् सूचकांक (सी्ीआई) 
आधाररि मुद्ास्ीति के 4 प्रतिशि के मध्ावगधक लक्् 
को +2/-2 प्रतिशि के दा्रे में रखने के उददे्् से भी है। 
इस तनण््थ  के समर्थन में प्रमुख वववेचनों का वण्थन नीचे 
ददए गए वववरण में कक्ा ग्ा है।

आकलन

2. अगसि 2018 में एम्ीसी की अंतिम बैठक के 
सम् से, वैश्वक गतिववगध चालू व्ा्ार िनाव के 
बावजूद लचीली रही है ककंिु ्ह असमान हो रही है 
िरा संभावना ्र अनेक अतन्चििाओं के बादल छाए 
हुए हैं। उननि अर्थव्वसराओं (एई) में, सं्ुकि राज् 
(्ूएस) अर्थव्वसरा की गति 2018 की िीसरी तिमाही में 
जारी प्रिीि हुई जैसाकक मजबूि खुदरा बबक्ी और सुदृढ़ 
औद्ोगगक गतिववगध में देखा ग्ा। ्ूरो के्त्र में, आगर्थक 
गतिववगध समग्र कमजोर आगर्थक भावना के कारण मंद रही 
जो मुख् रू् से राजनीतिक अतनश्चििा के कारण घ्ट 
गई। जा्ानी अर्थव्वसरा ने अभी िक व्छली तिमाही की 

* 05 अकिूबर, 2018 को जारी कक्ा ग्ा।

चौथी द्विमासिक मौद्रिक नीति 
विकिव्य, 2018-19 
मौद्रिक नीति िसमति (एमपीिी), 
भारिी्य ररज़वि्व बैंक का िकंलप*



भारिबैं बुलेटिन अक्तूबि 20182

चौथी द्विमासिक मौद्रिक नीति विकिव्य, 2018-19मौद्रिक नीति विकिव्य, 2018-19

5.  प्रमुख उननि अर्थव्वसराओं में मौदद्क नीति के 
रुख, ववशशष्ट ईएमईज से संक्मण जोखखम के ववसिार 
िरा भौगोशलक-राजनीतिक गतिववगध्ों का प्रभाव वैश्वक 
ववत्ी् बाजारों ्र जारी रहा। उननि अर्थव्वसराओं में, 
अमेररका में इशकव्टी बाजारों ने न्ा उचच सिर छुआ, जो 
प्रौद्ोगगकी् स्टटॉकों के कारण हुआ, जबकक जा्ान में 
उनहें कमजोर ्ेन से प्रोतसाहन शमला। इसके वव्रीि, ्ूरो 
क्ेत्र में, कुछ सदस् देशों में मंदी के संकेिों िरा बज़्ट 
की गचिंाओं के चलिे स्टटॉक बाजारों ने हातन उठाई। ईएमई 
इशकव्टीज के शलए ववदेशी संववभाग तनवेशकों की कमजोर 
होिी इचछा के कारण िेजी से बबक्ी (सेल-ऑ्) हुई। 
अमेररका में ् े िरल ररज़व्थ के िववश माग्थदश्थन से 10 विती् 
सटॉवरेन ्ीलि का कम दर ्र कारोबार हुआ, शजसमें केवल 
शसिंबर के अंि िक मजबूि आगर्थक आंकडों के कारण 
सुधार हुआ। अन् उननि अर्थव्वसराओं में, ्ूरो के्त्र में 
बटॉनि प्रति्ल शसिंबर में मजबूि हो गए शजसका कारण 
जोखखम ववमुखिा रा और इसके बाद अगसि में ववत्ी् 
बाजार अशसररिा में िेज वदृगध हुई। इसके वव्रीि, जा्ान 
में बटॉनि प्रति्ल संकुगचि दा्रे में बढे़, ऐसा कें द्ी् बैंक 
की प्रति्ल वक् प्रबंधन नीति के कारण हुआ। अगधकांश 
ईएमईज में घरेलू कारकों और/अरवा अन् ईएमईज में 
होने वाले दबाव से संक्मण प्रभावों के कारण प्रति्लों में 
वदृगध हुई। मुद्ा बाजारों में, अमेररकी िटॉलर ने अगसि से 
बबक्ी दबाव देखा, ऐसा ्ूएस ्ेि दवारा दर में बढ़ोिरी 
करने के बारे में तनवेशकों की कम संभावना के कारण हुआ। 
िराव्, इसमें ्ेिरल ररज़व्थ दवारा दर बढ़ाने िरा मजबूि 
आगर्थक आंकडों के कारण शसिंबर के अंतिम सपिाह में 
सुधार हुआ। कुछ सदस् देशों में राजकोिी् जोखखमों और 
कमजोर वदृगध की संभावना के कारण ्ूरो मंदी के दा्रे 
में रहा। ईएमईज मुद्ाओं में अमेररकी िटॉलर की िुलना में 
मूल्ह्ास जारी रहा।

6.  घरेलू मोचचे ्र, वासिववक सकल घरेलू उत्ाद 
(जीिी्ी) वदृगध 2018-19 की ् हली तिमाही में नौ तिमाही 
के उचच सिर 8.2 प्रतिशि ्र ्हंुच गई, शजसमें क्शमक 
अशभवदृगध का बाद की चार तिमादह्ों में ववसिार हुआ। 
संघ्टकों में, सकल सरा्ी ्ूंजी तनमा्थण (जीए्सीए्) में 
लगािार दसूरी तिमाही के शलए दोहरे अंकों िक ववसिार 
हुआ, ऐसा रोड के्त्र और वहनी् आवास ्र सरकार के 

ध्ानकें द्ण के कारण हुआ। तनजी अंतिम उ्भोग व्् 
(्ीए्सीई) में वदृगध 8.6 प्रतिशि िक बढ़ गई जो बढ़ि े
हुए ग्रामीण और शहरी खच्थ ददखा रही है शजसमें के्डि्ट 
वदृगध से सहा्िा शमली। िराव्, मुख् रू् से उचच आधार 
के कारण सरकार के अंतिम उ्भोग व्् (जीए्सीई) 
में कमी आई। वसिु और सेवा के तन्ा्थि की वदृगध 12.7 
प्रतिशि िक बढ़ गई, ऐसा मजबूि वैश्वक मांग के सहारे 
गैर-िेल तन्ा्थि के कारण हुआ। आ्ाि वदृगध के लगािार 
बढ़िे रहने के बावजूद, उचच तन्ा्थि वदृगध से समग्र मांग 
्र तनवल तन्ा्थि से कि्थण कम करने में मदद शमली।

7.  आ्ूति ्थ ् क् ् र, मूल कीमिों ् र संवदृगधि सकल मूल् 
(जीवीए) ्हली तिमाही में बढ़ ग्ा, शजसमें ववतनमा्थण 
गतिववगध में दोहरे अंकों के ववसिार से सहा्िा शमली 
जो मजबूि और सभी ्ममों रहा। कृवि वदृगध में भी िेजी 
आई शजसमें ्शुधन उत्ादों, वातनकी और मतस््ालन में 
संधारणी् वदृगध के सार चावल, दलहन िरा मो्ेट अनाज 
के उत्ादन में अचछछी वदृगध से मदद शमली। इसके वव्रीि, 
सेवा के्त्र की वदृगध में कुछ नरमी आई शजसका कारण मुख् 
रू् से उचच आधार रहा। िराव्, तनमा्थण गतिववगध की 
लगािार दसूरी तिमाही के शलए मजबूि गति बनी रही।

8.  वि्थ 2017-18 के शलए अगसि में जारी कृवि उत्ादन 
के चौरे अगग्रम अनुमानों में खाद्ानन उत्ादन 284.8 
शमशल्न ्टन के उचच सिर ्र रहा, जो िीसरे अगग्रम 
अनुमानों (मई 2018 में जारी) से 1.9 प्रतिशि अगधक और 
व्छले वि्थ के अंतिम अनुमानों से 3.5 प्रतिशि अगधक 
रहा। दक्क्ण-्श्चम मानसून की प्रगति असमान सरातनक 
और सामत्क वविरण से गचश्नि रही है, शजसमें विा्थ 
में 9 प्रतिशि की समग्र कमी हुई। िराव्, वि्थ 2018-19 
के शलए प्रमुख खरी् ्सल के उत्ादन के ्हले अगग्रम 
अनुमानों में खाद्ानन उत्ादन 141.6 शमशल्न ्टन रखा 
ग्ा है जो व्छले वि्थ के सिर से 0.6 प्रतिशि अगधक है। 
प्रमुख भंिारों में वि्थमान भंिारण ् ूरी क्मिा के 76 प्रतिशि 
िक ्हंुच ग्ा जो व्छले वि्थ से 17 प्रतिशि अगधक रा 
और व्छले 10 विमों के औसि से 5 प्रतिशि अगधक रहा। 
्ह रबब ्सल की बुआई के शलए अचछा संकेि है।

9.  औद्ोगगक वदृगध शजसका आकलन औद्ोगगक 
उत्ादन सूचकांक (आईआई्ी) से लगा्ा जािा है, में 
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वि्थ-दर-वि्थ आधार ्र जून-जुलाई 2018 में वदृगध हुई, 
शजसमें मुख् रू् से उ्भोकिा द्टकाऊ वसिुओं, उललेखनी् 
रू् से दु् दह्ा, रेडिमेि गारमेंटस, स्ेटनलेस स्टील के 
बि्थनों, ऑ्टो के घ्टकों और ्ुजमों िरा सहा्क उ्सकरों 
में उचच वदृगध दवारा सहा्िा शमली। उ्भोकिा गैर-
द्टकाऊ वसिुओं में भी जुलाई में वदृगध हुई। इंफ्ासट्कचर 
और तनमा्थण क्ेत्र ने मजबूि वदृगध ददखाना जारी रखा। 
खनन, ववद्ुि और ्ेट्ोशल्म ्ररषकरण उत्ादों के 
कारण प्रारशमक वसिुओं की वदृगध में िेजी आई। जून में 
्ूंजीगि वसिुओं के उत्ादन में वदृगध िेज हुई ककंिु जुलाई 
में इसमें का्ी कमी आई। आठ मुख् (कोर) उद्ोगों 
की आउ्ट्ु्ट वदृगध जुलाई में मजबूि रही शजसका कारण 
को्ला, ्ेट्ोशल्म ्ररषकरण उत्ाद, स्टील और सीमें्ट 
रहे ककंिु ् ह अगसि में कम हो गई। क्मिा उ््ोग (सी्ू) 
2017-18 की चौरी तिमाही के 75.2 प्रतिशि से घ्टकर 
2018-19 की ्हली तिमाही में 73.8 प्रतिशि हो ग्ा, 
जबकक मौसमी समा्ोशजि सी्ू 1.8 प्रतिशि अंक बढ़कर 
दीघा्थवगध औसि का 74.9 प्रतिशि हो ग्ा। ररज़व्थ बैंक के 
कारोबार संभावना सूचक (बीईआई) ्र आधाररि 2018-
19 की दसूरी तिमाही के आकलन में सुधार हुआ शजसका 
कारण बढ़ा हुआ उत्ादन, आदेश बदह्ां, तन्ा्थि और 
क्मिा उ््ोग रहा। अगसि और शसिंबर में ववतनमा्थण 
्रचेशजंग मैनेजस्थ इंिेकस (्ीएमआई) ववसिारकारी के्त्र में 
रहा, शसिंबर के आंकडे ववतनमा्थण गतिववगध की मजबूिी 
की ्ुशष्ट करिे हुए जुलाई के सिर के तनक्ट ्हंुच गए।

10.  जुलाई और अगसि में सेवा के उचच-बारंबारिा संकेिक 
शमगश्रि िसवीर प्रसिुि करिे हैं। ग्रामीण मांग सूचक अरा्थि 
टै्क्टर और दु् दह्ा बबक्ी में वदृगध में कमी आई। ्ात्री 
वाहन जो शहरी मांग का सूचक है, में संभविः ईंधन की 
बढ़िी कीमिों के कारण कमी आई। िराव्, हवाई ्ात्रा – 
शहरी मांग का दसूरा सूचक मजबूि बना रहा। ् ररवहन के्त्र 
के सूचक अरा्थि वाखणशज्क वाहन बबक्ी और ्ो्ट्थ कागगो 
में िीव्र गति से ववसिार हुआ। इस्ाि उ्भोग िरा सीमें्ट 
उत्ादन, तनमा्थण गतिववगध के सूचक में मजबूि वदृगध देखी 
गई। अगसि और शसिंबर में सेवा ्ीएमआई ववसिारकारी 
क्ेत्र में रही, हालांकक जुलाई से इसमें कमी आई री शजसमें 
नए कारोबार और रोजगार में धीमा ववसिार हुआ।

11.  सी्ीआई में वि्थ-दर-वि्थ ्ररवि्थन से मा्ी गई खुदरा 
मुद्ास्ीति जून में 4.9 प्रतिशि से घ्टकर अगसि में 
3.7 प्रतिशि हो गई, जो खाद् मुद्ास्ीति में गगराव्ट के 
कारण नीचे आई है। खाद् और ईंधन के अलावा अन् 
वसिुओं में मुद्ास्ीति के कुछ नरम होने से भी गगराव्ट 
आई है। कें द् सरकार कम्थचारर्ों के शलए आवास ककरा्ा 
भत्ा (एचआरए) में वदृगध के अनुमातनि प्रभाव के शलए 
समा्ोजन, हेिलाईन मुद्ास्ीति 3.4 प्रतिशि ्र री।

12.  ् लों और सश्ज्ों की कीमिों में मौसमी बढ़ोिरी की 
अनु्शसरति में खाद् और ् े् ् दार्थ समूह की मुद्ास्ीति 
में िेजी से गगराव्ट आई है। िीन प्रमुख सश्ज्ों में 
से,्टमा्टर के मंिी में प्रचूर आगमन के कारण कीमिों में 
गगराव्ट आई,जबकक प्ाज और आलू के मंद बने रहे। 
दालों और चीनी की कीमिों में लगािार गगराव्ट ने खाद् 
मुद्ास्ीति में गगराव्ट को बढ़ा दद्ा। भोजन के अन् 
्दारमों में मुद्ास्ीति - अनाज, मांस और मछली, दधू, 
मसाले और गैर मादक ्े् - सौम्् बनी रही।

13.  अंिरराषट्ी् उत्ाद की कीमिों को टै्क करिे हुए, 
िरल ्दार्थ ्ेट्ोशल्म गैस की कीमिों में उललेखनी् 
वदृगध के कारण ईंधन और लाइ्ट समूह में मुद्ास्ीति बढ़ 
रही है। केरोशसन की कीमिें बढ़ीं क्ोंकक िेल वव्णन 
कं्तन्ों ने कैशलबे््ेटि िरीके से सश्सिी कम कर दी। 
जबकक शेि ऊंचाई ्र बने रहे, सी्ीआई मुद्ास्ीति खाद् 
और ईंधन को छोडकर आवास; ्ान, िंबाकू और मादक 
द्व्ों; व्शकिगि देखभाल; और ्ररवहन के मुद्ास्ीति 
में नरमी के कारण घ्टी।

14.  ररजव्थ बैंक के ्ररवार सवचेक्ण के शसिंबर के दौर में 
आगामी िीन महीने के हेिलाईन मुद्ास्ीति की उम्मीदों 
में, व्छले दौर में एक वि्थ की उम्मीदों 30 आधार अंकों 
से कम हो गईं के मुकाबले 50 आधार अंकों की िेज वदृगध 
दज्थ की गई। ररजव्थ बैंक के औद्ोगगक आउ्टलुक सवचेक्ण 
दवारा प्रदत् ववतनमा्थण ्ममों की इन्ु्ट कीमिों और बबक्ी 
की कीमिों दोनों के शलए मुद्ास्ीति की उम्मीदें, दसूरी 
तिमाही: 2018-19 में मजबूि हुईं। ववतनमा्थण और सेवाओ ं
के ्ीएमआई ने दसूरी तिमाही में इन्ु्ट लागि और बबक्ी 
कीमिों में वदृगध की सूचना दी, जो ग्राहकों को उचच लागि 
के ् ास-थ्ू को दशा्थिी है। दसूरी िर्, ग्रामीण और संगदठि 
ववतनमा्थण के्त्रों में मजदरूी में वदृगध बनी रही।
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15.  अगसि-शसिंबर 2018 के दौरान अगधशेि और घा्ेट के 
बीच व्वशसरि प्रणालीगि चलतनगध, ्ररसंचरण में मुद्ा 
के ववसिार के सं्ुकि प्रभाव, ररजव्थ बैंक के ववदेशी मुद्ा 
्ररचालन और सरकारी नकदी शेि में गतिववगध को दशा्थिी 
है। 1-19 अगसि 2018 के दौरान `201 बबशल्न के 
दैतनक शुदध औसि अगधशेि से, चलतनगध 20-30 अगसि 
के दौरान घा्ेट में चली गई। सरकारी खच्थ में वदृगध के 
कारण 31 अगसि- 10 शसिंबर के दौरान अगधशेि में आने 
के बाद, सरकारी नकदी शेि में वदृगध और ररजव्थ बैंक के 
ववदेशी मुद्ा हसिके्् के कारण प्रणाली 11-29 शसिंबर के 
दौरान क्र से घा्ेट में चली गई। ववकशसि चलतनगध की 
शसरति के आकलन के आधार ्र, ररजव्थ बैंक ने `200 
बबशल्न द्टकाऊ चलतनगध इंजेक्ट करने के शलए शसिंबर 
के दसूरे ्खवाडे में दो खुले बाजार खरीद ्ररचालन 
ककए। एलएए् ् ररचालन ने दैतनक शुदध औसि आधार ् र 
अगसि में `30 बबशल्न अवशोविि कक्ा, लेककन शसिंबर 
में `406 बबशल्न इंजेक्ट कक्ा। भाररि औसि कटॉल दर 
(ि्ल्ूएसीआर), ने औसिन, अगसि में 15 आधार अंकों 
(बी्ीएस) और शसिंबर में 4 बी्ीएस दवारा रे्ो दर से 
नीचे का कारोबार कक्ा।

16.  तन्ा्थि ने जुलाई और अगसि 2018 में िबल अंकों की 
वदृगध को बनाए रखा, जो मुख् रू् से ्ेट्ोशल्म उत्ादों 
(जो कचचे िेल की कीमिों से लाभाशनवि), इंजीतन्ररगं 
सामान, रतन और आभूिण, दवाओं और ्ामा्थस्ूद्टकलस, 
और रसा्नों से पे्रररि है। हालांकक, तन्ा्थि से आ्ाि िेजी 
से बढ़ा, न केवल उचच िेल आ्ाि बबल, बशलक सोने, 
को्ले, इलेकट्टॉतनक सामान और मशीनरी के उचच आ्ाि 
को दशा्थिा है। इससे जुलाई-अगसि 2018 में व्ा्ार घा्ेट 
में 35.3 बबशल्न अमेररकी िटॉलर की बढ़ोिरी हुई जो एक 
साल ्हले 24.6 बबशल्न अमेररकी िटॉलर री और ्हली 
तिमाही: 2018-19 में वदृगध से ऊ्र री। हालांकक, उचच 
सकल सेवाओं की रसीदें और तनजी अंिरण रसीदों ने ् हली 
तिमाही: 2018-19 में सकल घरेलू उत्ाद के चालू खािा 
घा्टा को 2.4 प्रतिशि ्र लाने में मदद की जो एक साल 
्हले 2.5 प्रतिशि रा। ववत् ्ोिण ्क् की िर्, अप्रैल-
जुलाई 2018 में सकल ववदेशी प्रत्क् तनवेश (ए्िीआई) 
प्रवाह में सुधार हुआ। इसके वव्रीि, ववदेशी ्ो्ट्थ्ोशल्ो 
तनवेशक अब िक 2018-19 में संच्ी आधार ्र इशकव्टी 
और ऋण खंि दोनों में सकल ववके्िा हैं, शजसका कारण 
क्ोंकक अमेररकी ््ाज दरें, ईएमई में जोखखम-बंद भावना 

और व्ा्ार ् ुदधों में वदृगध है। 28 शसिंबर 2018 को भारि 
का ववदेशी मुद्ा भंिार 400.5 बबशल्न अमेररकी िटॉलर रा।

िंभाविना

17. अगसि 2018 के िीसरे दवव-माशसक संकल् में, 
सी्ीआई मुद्ास्ीति ति2: 2018-19 में 4.6 प्रतिशि 
्र, एच 2 में 4.8 प्रतिशि और ति1: 2019-20 में 5.0 
प्रतिशि अनुमातनि री, शजसके जोखखमों को समान रू् 
से संिुशलि कक्ा ग्ा है। एचआरए प्रभाव को छोडकर, 
सी्ीआई मुद्ास्ीति ति2:2018-19 में 4.4 प्रतिशि, एच2 
में 4.7-4.8 प्रतिशि और ति1:2019-20 में 5.0 प्रतिशि 
री। वासिववक मुद्ास्ीति के ्ररणाम, ववशेि रू् से 
अगसि में, अनुमानों से नीचे रे क्ोंकक खाद् कीमिों में 
अ्ेक्क्ि मौसमी वदृगध का्ा्थशनवि न हो ्ाई और खाद् 
और ईंधन को छोडकर मुद्ास्ीति नरम रही।

18. आगे बढ़ि ेहुए, मुद्ास्ीति दृशष्टकोण कई कारकों से 
प्रभाववि होने की उम्मीद है। सबसे ् हले, खाद् मुद्ास्ीति 
असामान् रू् से सौम्् बनी हुई है, जो वि्थ के दसूरे छमाही 
में अ्ने टे्जेक्टरी के शलए नीचे की ओर ्ूवा्थग्रह प्रदान 
करिी है। दालों, खाद् िलेों, चीनी, ् लों और सश्ज्ों जसेै 
प्रमुख खाद् ्दारमों में मुद्ास्ीति इस सम् असाधारण 
रू् से नरम बनी हुई है। सरातनक और असरा्ी रू् से 
असमान विा्थ से खाद् मुद्ास्ीति का जोखखम भी कम 
हो ग्ा है, जसैा कक प्ररम अगग्रम अनुमानों में व्छले वि्थ 
की िुलना में 2018-19 के शलए प्रमुख खरी् ्सलों का 
उत्ादन अगधक होने की ्ुशष्ट की गई है। जुलाई में घोविि 
न्ूनिम समर्थन मूल्ों (एमएस्ी) में वदृगध के प्रभाव का 
अनुमान बेसलाइन अनुमानों में लगा्ा ग्ा है । दसूरा, 
व्छले संकल् के बाद कचचे िले की भारिी् बासके्ट की 
कीमि िजेी से 13 अमेररकी िटॉलर प्रति बैरल हो गई है। 
िीसरा, अंिरराषट्ी् ववत्ी् बाजार ईएमई करेंसी के सार 
का्ी हद िक कमजोर रहे। अिं में, एचआरए प्रभाव जून 
में अ्ने चरम ्र आ्ा और धीरे-धीरे अ्ेक्क्ि लाइनों ्र 
ववलुपि हो रहा है। इन सभी कारकों को ध्ान में रखि ेहुए, 
मुद्ास्ीति ति2: 2018-19 में 4.0 प्रतिशि, एच2 में 3.9-
4.5 प्रतिशि और ति1: 2019-20 में 4.8 प्रतिशि, कुछ हद 
िक जोखखम के सार अ्साइि रहने का अनुमान है (चा्ट्थ 
1)। एचआरए प्रभाव को छोडकर, सी्ीआई मुद्ास्ीति ति2: 
2018-19 में 3.7 प्रतिशि, एच2 में 3.8 - 4.5 प्रतिशि 
और ति1:2019-20 में 4.8 प्रतिशि अनुमातनि है।
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19.  ववकास दृशष्टकोण को देखिे हुए, ति1: 2018-19 का 
जीिी्ी वप्र्ंट अगसि के संकल् में अनुमातनि रू् से का्ी 
अगधक रा। तनजी ख्ि मजबूि बनी हुई है और िेल की 
कीमिों में हाशल्ा बढ़ोिरी के कारण डिस्ोजेबल आ् ्र 
असर ्ड सकिा है। क्मिा के उ््ोग में सुधार, कटॉ्गोरे्ट 
क्ेत्र में बड ेए्िीआई प्रवाह और बढे़ हुए ववत्ी् संसाधन 
तनवेश गतिववगध के शलए अचछे हैं। हालांकक, वैश्वक और 
घरेलू दोनों ववत्ी् शसरति्ाँ सखि हो ग्ी है, जो तनवेश 
गतिववगध को कम कर सकिी है। कचचे िेल की कीमिों में 
बढ़ोिरी और अन् इन्ु्ट लागि में तनगमों के लाभ माशज्थन 
को दबाने से तनवेश गतिववगध भी कम हो सकिी है। इस 
प्रतिकूल प्रभाव को वि्थमान कटॉ्गोरे्ट कं्तन्ां िक धीमा 
कक्ा जाएगा जो अ्नी इन्ु्ट लागि में बढ़ोिरी करने 
में सक्म हैं। अतनश्चििा तन्ा्थि के दृशष्टकोण को बांध 
लेिी है। वैश्वक व्ा्ार की धीमी गति और बढ़िी ्ैटरर् 
्ुदध से रु््े के हाशल्ा मूल्ह्ास की अनुकूल हवा को 
कम कक्ा जा सकिा है। समग्र मूल्ांकन के आधार ्र, 
2018-19 के शलए सकल घरेलू उत्ाद की वदृगध अनुमान 
अगसि के संकल् में 7.4 प्रतिशि (ति 2 में 7.4 प्रतिशि 
और एच2 में 7.1-7.3 प्रतिशि) के रू् में बनाए रखा ग्ा 
है, शजसमें जोखखमों को व्ा्क रू् से संिुशलि कक्ा ग्ा 
है; अगसि संकल् का माग्थ ति2:2018-19 में 7.5 प्रतिशि 
और एच2 में 7.3-7.4 प्रतिशि रा। ति1:2019-20 के 

शलए सकल घरेलू उत्ाद की वदृगध अगसि संकल् के 7.5 
प्रतिशि की िुलना से कम मुख् रू् से 7.4 प्रतिशि ्र 
अनुमातनि है, जो कक मजबूि आधार प्रभाव के कारण है। 

20. जबकक 2018-19 और ति1: 2019-20 के शलए 
मुद्ास्ीति के अनुमान अगसि के संकल् के बाद नीचली 
ओर संशोगधि हो गए हैं, इसके प्रके््वक् का अनुमान 
अगसि 2018 के वप्र्ंट से ऊ्र उठने का अनुमान है। 
संभावनाएं कई अतनश्चििाओं से ग्रसि है। सबसे ्हले, 
सरकार ने शसिंबर के उ्ा्ों में ककसानों को उनके उत्ादन 
के शलए लाभकारी मूल् सुतनश्चि करने के उददे्् से 
घोिणा की, हालांकक खाद् कीमिों ्र उनके स्टीक प्रभाव 
के बारे में अतनश्चििा जारी है। दसूरा, िेल की कीमिें 
उ्र की ओर के अगधक दबाव के शलए संवेदनशील रही 
हैं, खासकर भूगभती् िनाव के व्वधान को देखिे हुए 
अगर िेल उत्ादक देशों की प्रतिकक््ा ््ा्थपि आ्ूति्थ की 
नहीं हो। ्ेट्ोल और िीजल ्र हाशल्ा उत्ाद शुलक में 
क्टौिी खुदरा मुद्ास्ीति को कम करेगी। िीसरा, वैश्वक 
ववत्ी् बाजारों में अशसररिा मुद्ास्ीति के दृशष्टकोण को 
अतनश्चििा प्रदान करिी रही है। चौरा, बढ़िी कीमिों 
के सार इन्ु्ट लागि में िेज वदृगध, दोनों वसिुओं और 
सेवाओं की खुदरा कीमिों के शलए उचचिर कीमिों के 
प्रभाव के अंिरण (्ास-थू्) का जोखखम बनिी है। ररजव्थ 
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बैंक की औद्ोगगक दृशष्टकोण सवचेक्ण रर्ो्ट्थ के िहि 
कवर की गई ्ममें ति2: 2018-19 और ति3 में इन्ु्ट 
लागि की मजबूिी का संकेि देिी है। हालांकक, िेल के 
अलावा वैश्वक वसिुओं की कीमिों में आई कमी से इन्ु्ट 
लागि ्र प्रतिकूल प्रभाव में कमी आनी चादहए। ्ांचवीं, 
अगर कें द् और/्ा राज् सिर ्र राजकोिी् गगराव्ट होिी 
है, िो बाजार की अशसररिा को बढ़ाने और तनजी के्त्र के 
तनवेश को बढ़ाने के अलावा मुद्ास्ीति के दृशष्टकोण ्र 
इसका असर होगा। अंि में, राज् सरकारों दवारा एचआरए 
संशोधन के असरदार प्रभाव से हेिलाइन मुद्ास्ीति बढ़ 
सकिी है। जबकक एम्ीसी एचआरए संशोधन के सांशख्की् 
प्रभाव को देखेगी, मुद्ास्ीति ्र ककसी भी दसूरे दौर के 
प्रभाव के शलए सावधान रहना होगा। मुद्ास्ीति दृशष्टकोण 
अगले कुछ महीनों में तनक्ट की सिक्थ िा की मांग करिा 
हैं, ववशेि रू् से क्ोंकक आउ्ट्ु्ट अंिर लगभग बंद हो 
ग्ा है और कई उभरिे जोखखम बने हुए हैं।

21. इस ्षृठभूशम में, एम्ीसी ने ्टॉशलसी रे्ो दर को 
अ्ररवति्थि रखने का ्ैसला कक्ा है। एम्ीसी एक 
सरा्ी आधार ्र 4 प्रतिशि की मुद्ास्ीति के शलए 
मध्म अवगध के लक्् को प्रापि करने के शलए अ्नी 
प्रतिबदधिा दोहरािी है।

22. एम्ीसी नो्ट करिी है कक बढ़िे व्ा्ार िनाव, अशसरर 
और बढ़िी िेल की कीमिों और वैश्वक ववत्ी् शसरति्ों 
की मजबूिी के रू् में वैश्वक वव्रीि ्ररशसरति्ों 
(हेिवविं) से ववकास और मुद्ास्ीति के दृशष्टकोण के शलए 
का्ी जोखखम ्ैदा हुए हैं। इसशलए, घरेलू समशष्ट आगर्थक 
मौशलक शसदधांिों को और मजबूि करना जरूरी है।

23. ्टॉशलसी रे्ो दर के बारे में िटॉ.्ामी दआु, िटॉ रववदं् 
एच. ढोलकक्ा, िटॉ. माइकल देबब्ि ्ात्रा, िटॉ.ववरल वी. 
आचा््थ और िटॉ उशज्थि आर. ््ेटल ने ्टॉशलसी रे्ो दर को 
अ्ररवति्थि रखने के ्क् में वो्ट दद्ा। िटॉ चेिन घा्ेट 
ने 25 बी्ीएस िक ्टॉशलसी रे्ट में वदृगध के शलए मिदान 
कक्ा।

24. रुख के बारे में, िटॉ.्ामी दआु, िटॉ चेिन घा्ेट, 
िटॉ.माइकल देबब्ि ्ात्रा, िटॉ.ववरल वी. आचा््थ और िटॉ 
उशज्थि आर. ््ेटल ने रुख को न्ी-िुली (कैशलबे््ेटि) सखिी 
के शलए रुख बदलने के ्क् में मिदान कक्ा। िटॉ रववदं् 
एच ढोलकक्ा ने ि्टसर रुख को अ्ररवति्थि रखने के शलए 
वो्ट दद्ा। एम्ीसी की बैठक के का््थवतृि 19 अक्ूटबर 
2018 िक प्रकाशशि ककए जाएंगे।

25. एम्ीसी की अगली बैठक 3 से 5 ददसंबर 2018 िक 
आ्ोशजि की जाएगी।



भारिबैं बुलेटिन अक्तूबि 2018 7

मौद्रिक नीति वकिव्य, 2018-19चौथी द्वमासिक मौद्रिक नीति वकिव्य, 2018-19

्विकािात्मक और ्वितन्यामक नीति्यों पर विकिव्य

्ह वकिव् ववत्ी् बाजारों के ववकास और मजबूिी के 
शलए ववशभनन ववकासातमक और ववतन्ामक नीति उ्ा्ों 
को तनधा्थररि करिा है।

1.  ्विदेशी पोर्वफोसल्यो तनवेिशकों (एफपीआई) दविारा 
तनवेिश के सलए सविवैच्छिक प्रतिधारण मार्व (विीआरआर)

ऋण में ए््ीआई तनवेश के शलए ववतन्ामक ढांचा 
विमों से ववकशसि हो रहा है, जो ्ूंजीगि प्रवाह में बढ़ि े
समझौिाकारी समनव्न और अनुविती समशष्ट-वववेक्ूण्थ 
प्रति्लों से प्रभाववि है। ऋण में ए््ीआई तनवेश की 
सुववधा के शलए हाल के ददनों में कई उ्ा् ककए गए 
हैं। लंबी अवगध के तनवेश करने के इचछुक ए््ीआई 
को प्रोतसादहि करने के शलए, ‘सवैशचछक प्रतिधारण माग्थ’ 
(वीआरआर) नामक एक ववशेि माग्थ का प्रसिाव कक्ा जा 
रहा है। प्रसिाववि माग्थ के िहि, ए््ीआई के ्ास साधन 
ववकल्ों और सार ही ववतन्ामक प्रावधानों से छू्ट के 
संदभ्थ में अगधक ्ररचालनातमक लचीला्न होगा जैसे कक 
अल्काशलक तनवेश (एक वि्थ से भी कम) ्र ्ो्ट्थ्ोशल्ो 
आकार के 20% िक कै्, संकें द्ण सीमा और एक कटॉ्गोरे्ट 
समूह के शलए ऋणग्रसििा सीमाएं (्ो्ट्थ्ोशल्ो आकार का 
20% और एकल मुददे का 50%)। इस माग्थ के िहि तनवेश 
करने के शलए ्ात्र होने के शलए, ए््ीआई को सवेचछा 
से भारि में अ्नी ्संद की अवगध के शलए अ्ने तनवेश 
का न्ूनिम आव््क प्रतिशि बनाए रखने की प्रतिबदधिा 
होगी।ए््ीआई नीलामी प्रकक््ा के माध्म से माग्थ के 
िहि तनवेश सीमा के शलए आवेदन करेगा। इस माग्थ ्र 

साव्थजतनक ्रामश्थ के शलए एक चचा्थ ्त्र आज ररज़व्थ बैंक 
की वेबसाइ्ट ्र रखा जाएगा।

2.  ्वित्ी्य बेंचमाक्व  का ्वितन्यमन

ववत्ी् मानकों की मजबूिी और वव्वसनी्िा कुशल 
मूल् तनधा्थरण और ववत्ी् साधनों के मूल्ांकन के 
शलए महतव्ूण्थ हैं। बेंचमाक्थ  की वव्वसनी्िा सुतनश्चि 
करने से उसके व्ा्क रू् से अंगीकरण को बढ़ावा 
शमलिा है, जो बदले में ववत्ी् प्रणाली में मूल् संकेिों 
के प्रभावी संचरण की सुववधा प्रदान करिा है। लंदन  
अंिर-बैंक प्रसिावव ि दर (एलआईबीओआर) तनधा्थरण 
के आस्ास के वववाद के बाद, अंिरराषट्ी् प्रति भूति 
आ्ोग संगठन (आईओएससीओ) के अंिरा्थषट्ी् संगठन ने 
ववत्ी् मानक के शसदधांिों को तनधा्थररि कक्ा जो ववत्ी् 
बाजारों में मजबूि और वव्वसनी् बेंचमाक्थ  सुतनश्चि 
करने के शलए अति महतव्ूण्थ ढांचा प्रदान करिे हैं।  
ववशभनन क्ेत्रागधकारों से कई ववतन्ामक इन शसदधांिों के 
आधार ्र ववत्ी् मानकों के शलए ववतन्मों के शलए 
आगे आ रहे हैं।

भारि में, ववत्ी् बेंचमाक्थ  ्र सशमति की रर्ो्ट्थ ने अन् 
बािों के सार, बेंचमाक्थ  प्रशासकों की ववतन्ामक तनगरानी 
की शस्ाररश की री। िदनुसार, बेंचमाक्थ  प्रकक््ाओं के 
अशभशासन को बेहिर बनाने के शलए, ववत्ी् बेंचमाक्थ  का 
एक तन्ामक ढांचा ्ेश करने का प्रसिाव है जो प्रारंभ में, 
भारिी् ववत्ी् बेंचमाक्थ  शल.(ए्बीआईएल) दवारा जारी 
बेंचमाक्थ  के शलए लागू होगा। ड्ाफ्ट ववतन्मावली अक्ूटबर 
2018 के अंि िक जारी की जाएगी।
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