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റിസർവ് ബാങ്ക് ഓഫ് ഇൻഡ� 
്രപഥമ ദ�ിമാസ പണനയ ്രപസ്താവന,  

2017-18 േമാണിട്ടറി േപാളിസി കമ്മിറ്റി (MPC) യുെട ്രപേമയം 
 

നിലവിലുള്ളതും, ഉരുത്തിരിഞ്ഞു വരുന്നതുമായ ബൃഹദ്
സാമ്പത്തികാവസ്ഥയുെട അടിസ്ഥാനത്തിൽ, േമാണിട്ടറി േപാളിസികമ്മിറ്റി 
അതിന്െറ ഇന്നെത്ത േയാഗത്തിൽ,  
 

• ലിക�ിഡിറ്റി ്രകമീകരണ സംവിധാനത്തിൻ (Liquidity adjustment facility - LAF) 
കീഴിലുള്ള നയപരമായ റിേപാനിരക്ക് 6.25 ശതമാനത്തിൽ തെന്ന 
മാറ്റമില�ാെത നിലനിർത്താൻ തീരുമാനിച്ച�. 
  

ഇേതാെടാപ്പമുള്ള വിവരണത്തിൽ പറയുന്നതുേപാെല വികസനേത്തയും 
നിയ്രന്തണനയങ്ങേളയും സംബന്ധിച്ച�ള്ള എൽഎഎഫ് (LAF) േകാറിേഡാർ 
ചുരുങ്ങിവരുന്നതിന്െറ ഫലമായി, എൽഎഎഫിന്െറ കീഴിലുള്ള റിേവഴ്സ് 
റിേപാ േററ്റ് 6 ശതമാനവും, മാർജിനൽ സ്റ്റാൻഡിംഗ് െഫസിലിറ്റി (MSF) 
നിരക്കും, ബാങ്ക് നിരക്കും 6.50 ശതമാനവുമായിരിക്കും. 
 
നാലുശതമാനം ഉപേഭാക്തൃ വില സൂചികാ (CPI) പണെപ്പരുപ്പം 
രണ്ടുശതമാനം അധികേമാ കുറേവാ (+/-2 ശതമാനം) എന്ന മദ്ധ�കാല ലക്ഷ�ം 
നിറേവറ്റ�കയും, അേത സമയം വളർച്ചെയ പിന്തുണയ്ക്കുകയും െചയ്യ�ന്ന 
പണനയത്തിന്െറ നിഷ്പക്ഷ നിലപാടിനു അനുേയാജ�വുമായ ഒന്നാണ്� 
എംപിസി (MPC) യുെട തീരുമാനം. ഈ തീരുമാനത്തിെലത്താൻ 
അടിസ്ഥാനമാക്കിയ പരിഗണനകൾ താെഴ െകാടുക്കുന്നു. 
 
വിലയിരുത്തൽ (Assessment) 
2. 2017 െഫ്രബുവരിയിൽ എംപിസി (MPC) കൂടിയതിനുേശഷം, 
ആേഗാളവളർച്ചയുെട സൂചകങ്ങൾ, മിയ്ക്കവാറും പുേരാഗമിച്ച സമ്പദ് 
വ�വസ്ഥകളിലും, ശക്തിേയറിയ ്രപവർത്തനങ്ങൾ 
സൂചിപ്പിക്കുന്നുണ്ടായിരുന്നു. കൂടാെത, ചരക്കുകൾ കയറ്റ�മതി െചയ്യ�ന്ന, 
ഉയർന്നുവരുന്ന ഭീമൻ സമ്പദ് വ�വസ്ഥകളിൽ, (EMES) വളർച്ചാമാന്ദ�ത 
അനുഭവെപ്പട്ടിരുന്നനിലയ്ക്ക് (recessionary conditions) അയവുവന്നിരുന്നതായും 
കണ്ടു. ലഭിക്കുന്ന ശക്തിമത്തായ വിവരങ്ങൾ സൂചിപ്പിക്കുന്നത്, യുഎസിൽ, 
െതാഴിൽ വിപണി, വ�ാവസായിേകാല്പാദനം, ചില�റ വില്പന തുടങ്ങിയവ, 
മുൻ ൈ്രതമാസികത്തിെല താരതേമ�ന താഴ്ന്നനിലയിലുള്ള ്രപവർത്തനങ്ങളിൽ 
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നിന്ന് 2017-െല ആദ� ൈ്രതമാസികത്തിൽ (Q1), കരകയറാൻ രാസത�രകമായി 
വർത്തിച്ച�െവന്നാണ്�. എന്നിരുന്നാലും ബൃഹദ്സമ്പദ്നയങ്ങള�െട, 
പൂർത്തീകരണമില�ായ്മേയാ, ന�ൂനേനട്ടങ്ങേളാ കൂടുതൽ വളർച്ചയ്ക്ക് 
വിഘാതമായി െപാങ്ങിവന്നിട്ട�ണ്ട്. െമച്ചെപ്പട്ട ഉപേഭാക്തൃവിശ�ാസവും, 
തുടർച്ചയായി ശക്തിെപ്പട്ട�െകാണ്ടിരുന്ന െതാഴിൽേമഖലയിെല അവസ്ഥകള�ം, 
യൂേറാ േമഖലയിൽ (Euro area), മാർച്ചിൽ, മാനുഫാക്ചറിംഗ് പർേച്ചസിംഗ് 
മാേനജർസ് ഇൻഡക്സ് (Purchasing managers' index - PMI) 
ആറുവർഷങ്ങളിെല ഏറ്റവും ഉയർന്ന നിലയിെലത്താൻ കാരണമായി. ജപ്പാൻ 
സമ്പദ് വ�വസ്ഥയിൽ കാണുന്ന െതാഴിലില�ായ്മ കുറയുന്ന അവസ്ഥയും 
സ്ഥിരമായി നിേക്ഷപങ്ങൾ നടത്തുന്നതിൽകാണുന്ന െമച്ചെപ്പട്ട ബിസിനസ് 
ൈവകാരികതയും, പുനരുദ്ധാരണത്തിന്െറ ആദ� സൂചകങ്ങളായി 
െതളിഞ്ഞുവരുന്നു. എന്നിരുന്നാലും ന�ൂന പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ (deflation) 
ഭീഷണി മാറാെത നിൽക്കുന്നുണ്ട്. 
 
3. ഇഎംഇ (EMEs) കൾക്ക്, 2016 ന്െറ സവിേശഷതയായിരുന്ന മാന്ദ�ം 
അ്രപത�ക്ഷമായിെകാണ്ടിരിക്കുന്നതിന്െറ സൂചനകൾ കാണുന്നതിനാൽ 
്രപതീക്ഷകൾ െമച്ചെപ്പട്ട�വരികയാണ്�. ൈചനയിലാകേട്ട, പിൻബലം നൽകുന്ന 
ബൃഹദ് ധനനയങ്ങള�ം, ഉയർന്ന വായ്പാവളർച്ചയും, കുതിച്ച�യരുന്ന 
വസ്തു വിപണിയും സാമ്പത്തിക ഭ്രദതയും, മൂലധനം പുറേത്തയ്
െക്കാഴുകുന്നതും സംബന്ധിച്ച ഉത്ക്കണ്�ഠകൾ ഉെണ്ടങ്കിലും, വളർച്ചയുെട 
േവഗതെയ ഉയർന്ന നിലയിൽ നിർത്തുന്നു. ്രബസീലിൽ, വില 
സ്ഥിരതാസ�ഭാവം കാണിക്കുന്ന ചരക്കുവില, സമ്പദ് വ�വസ്ഥെയ മാന്ദ�ത്തിൽ 
നിന്നും കരകയറ്റാനുള്ള അധികാരികള�െട പരിഷ്കരണങ്ങൾക്ക്, 
സാമ്പത്തികമായ ദൗർബല�ങ്ങൾ ഭീഷണിയായി നിലനിൽക്കുേമ്പാഴും, േവഗത 
നൽകുന്നു. ്രകൂഡിന്െറ വിലയിൽ വന്നിട്ട�ള്ള സ്ഥിരത റഷ�യ്ക്ക് 
ഗുണകരമായി ഭവിക്കുന്നതിന്െറ ഫലമായി, 2017-ൽ വളർച്ച ഗുണ്രപദമായ 
േമഖലയിേലയ്ക്ക് തിരിച്ച�വരും. 
 
4. എഇകളിൽ (AEs) കുറഞ്ഞുവരുന്ന അലസത, കുടുപ്പേമറിവരുന്ന െതാഴിൽ 
വിപണി, ഉയർന്ന ചരക്കുവില എന്നിവയുെട പുറകിൽ പണെപ്പരുപ്പം 
ലക്ഷ�ത്തിൽ തെന്നേയാ അതിനുമുകളിേലയ്േക്കാ എത്തിെക്കാണ്ടിരിക്കുന്നു. 
 
ഈഎംഈകള�െട (EMEs) ഇടയ്ക്ക്, ടർക്കിയും, സൗത്ത് ആ്രഫിക്കയും, 
മറ്റ�വിധത്തിൽ പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ സമ്മർദ്ദം മൃദുതരമാക്കുന്നതിനിടയിൽ, 
ബഹിർസ്ഥാനത്ത് നിൽക്കുന്നു. ആേഗാള വ�ാപാരത്തിന്െറ വ�ാപ്തി, 
വ�ാപാരത്തിൽ വന്ന മാറ്റങ്ങൾ, നിരവധി ഈഎംഈ കളിൽ ഉണ്ടാക്കുന്ന 
ശക്തമായ കയറ്റ�മതി വർദ്ധന ചില എഈ (AEs) കളിലുണ്ടായ 
നാണ�വിലയിടിവ് എന്നിവയ്ക്കിടയിലും, ഒടുവിൽ െമച്ചെപ്പടുന്നതിന്െറ 
സൂചനകൾ കാണിക്കുന്നുണ്ട്. 
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5. ചില ്രപബല എഈകള�െട (AEs) നയ്രപഖ�ാപനങ്ങൾ, 
ഭൂമിശാസ്്രതപരവും, രാ്രഷ്ടീയപരവുമായ സംഭവങ്ങൾ, രാേജ�ാന്മുഖമായ 
്രപശ്�നങ്ങൾ തുടങ്ങിയ ഘടകങ്ങൾ ആേഗാള ധനവിപണികെള 
സ�ാധീനിച്ചിട്ട�ണ്ട്. ഇഎംഇ കളിൽ ഉള്ള ഓഹരിവിപണികൾ, പണെപ്പരുപ്പം 
കൂടുതലുണ്ടാക്കുന്ന വ�ാപാരങ്ങള�ം അകേത്തയ്ക്കുവന്നുെകാണ്ടിരിക്കുന്ന 
ശക്തിമത്തായ വിവരങ്ങള�ം, കറൻസിയുെട ചലനങ്ങള�ം കാരണം കൂടുതൽ 
ഊർജ്ജസ�ലമാവുകയായിരുന്നു. ഈഎംഈ കളി (EMEs) െല ഓഹരി 
വിപണികൾ സമ്മി്രശമായ രീതിയിലാണ്� ്രപവർത്തിച്ചിരുന്നത്. നിേക്ഷപ 
ഒഴുക്കിനും, നിേക്ഷപകന്െറ കരുതേലാടുകൂടിയ ആദാേയാന്മുഖമായ 
അഭിരുചികള�ം ്രപതിഫലിപ്പിക്കുന്ന ഒന്നാണ്� ഈ ്രപവർത്തനം. മാർച്ച് 
രണ്ടാം പകുതിയിൽ, യുഎസിന്െറ പണനയത്തിെല അനുനയരൂപത്തിലുള്ള 
(dovish) മാർഗ്ഗനിർേദ്ദശങ്ങൾ അധികാരാതിർത്തികളി (Jurisdictions) ലാകമാനം 
ഓഹരികെള ഉയർന്ന നിലയിൽനിർത്തി. ്രപേത�കിച്ച�ം ഏഷ�യിൽ, 
ഈഎംഈ ആസ്തികൾ ്രപാപ്തമാക്കാനുള്ള അവസരം ശക്തമായതിനാലും 
യുഎസ് നയങ്ങൾ ഫലവത്താകുേമാ എന്ന സംശയം നിലനില്ക്കുേമ്പാഴും, 
്രബക്സിറ്റ�ം, അസംസ്കൃത എണ്ണയുെട കുറഞ്ഞവിലയും, ഉത്ക്കണ്�ഠകെള 
പരിമിതെപ്പടുത്തി. യുഎസിൽ സാമ്പത്തിക ഉേത്തജകങ്ങേളാടുള്ള ്രപതിബദ്ധത 
അനിശ്ചതമാവുേമ്പാഴും ആദായം പാർശ�ികമായിമാറുേമ്പാഴും, 
േബാണ്ടുമാർക്കറ്റ�കൾ അത് ്രപതിഫലിപ്പിക്കുന്നുണ്ടായിരുന്നു. അേത സമയം 
ഈഎംഈകളിൽ ഇവ െപാതുേവ അയവുേനടിയിരുന്നു. കറൻസി 
മാർക്കറ്റ�കളിൽ മാർച്ച് മദ്ധ�േത്താെട, യുഎസ് േഡാളറിന്െറ മുേന്നറ്റത്തിന് 
ശക്തികുറഞ്ഞു. ഈഎംഈ കറൻസികൾ ആേഗാള്രപതീക്ഷകളിൽ 
ശുഭാപ്തിവിശ�ാസമർപ്പിച്ച്, തുടക്കത്തിൽ ഒന്നുയർന്നു. എന്നാൽ 
ചരക്കുകള�െട വില കുറഞ്ഞതിനാൽ, അവയിൽ ചിലത് ഈ 
അടുത്തദിവസങ്ങളിൽ ദുർബ്ബലങ്ങളായി. െഷയിൽ എണ്ണയുെട 
ഉല്പാദനത്തിലും, യുഎസ് കരുതൽ േസ്റ്റാക്കിലു മുണ്ടായവർദ്ധനവിനാൽ 
അസംസ്കൃത എണ്ണവില മൂന്നുമാസെത്ത ഏറ്റവും കുറഞ്ഞ നിലയിെലത്തി. 
ഭക്ഷ�ധാന�ങ്ങള�െട ലഭ�തകാരണം, ധാന�വില ആേഗാളാടിസ്ഥാനത്തിൽ 
സ്ഥിരത േനടുകയായിരുന്നു. 
 
6. ആഭ�ന്തരരംഗത്ത് െസൻ്രടൽ സ്റ്റാറ്റിസ്റ്റിക്സ് ഓഫീസ് (CSO), െഫ്രബുവരി 
28ന്, 2016-17 െല മുൻകൂർ അടങ്കലുകൾ (advance estimates) 
പുറത്തുവിട്ടിരുന്നു. ഇൻഡ�യുെട യഥാർത്ഥ GVA വളർച്ച ആദ�ം, ജനുവരി 6-
ന് പുറത്തുവിട്ട മുൻകൂർ അടങ്കലായ 7 ശതമാനത്തിൽ നിന്ന്, ഈ വർഷം 
6.7 ശതമാനമായി കുറവായിരിക്കുെമന്ന് കണക്കാക്കിയിരിക്കുന്നു. 
തുടർച്ചയായ രണ്ടുവർഷെത്ത ഒരു ശതമാനത്തിൽ താെഴ വളർച്ച 
േരഖെപ്പടുത്തിയ കാർഷികരംഗം, വർഷാവർഷ കണക്കനുസരിച്ച്, ശക്തിയായി 
വികസിച്ചിട്ട�ണ്ട്. വ�ാവസായിക രംഗത്ത് ൈവദ�ുേതാല്പാദനെമാഴിെക, 
എല�ാ േമഖലകളിലും ഗതിേവഗം നഷ്ടെപ്പട്ടതായി കാണാം. വ�ാപാരം, 
േഹാട്ടലുകൾ, ഗതാഗതം, വാർത്താവിനിമയം സാമ്പത്തിക - െകട്ടിടനിർമ്മാണ 
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വിദഗ്ദേസവനങ്ങൾ തുടങ്ങിയവയ്ക്ക് േനരിട്ട തളർച്ച കാരണം, 
േസവനരംഗവും മന്ദഗതിയലായി. ഗവൺെമന്റ്� ഭാഗത്തുനിന്നുമുണ്ടായ 
ചിലവുകൾ, വ�ക്തിഗതഉപേഭാഗത്തിലും മൂലധന രൂപീകരണത്തിലുമുള്ള 
ദൗർബല�ങ്ങെള ഒരളവുവെര, പരിഹരിച്ച�. 
 
7. നിരവധി സൂചകങ്ങൾ, ബൃഹദ്സമ്പദ്ഘടനയിെല ്രപതീക്ഷകളിൽ, മിതമായ 
അഭിവൃദ്ധി സൂചിപ്പിക്കുന്നുണ്ട്. അരിയുെട റിക്കാർഡ് ഉല്പാദനം, േഗാതമ്പ്, 
പയറുവർഗ്ഗങ്ങൾ തുടങ്ങിയ മറ്റ് ഭക്ഷ�ധാന�ങ്ങള�െട ഉല്പാദനം 
എന്നിവയിലൂെട ധാേന�ാല്പാദനം 272 ദശലക്ഷം ടണ്ണായി, ഇതുവെര 
ഉണ്ടായിട്ടില�ാത്ത നിലയിേലക്കുയർന്നു. േഗാതമ്പിന്െറ റിക്കാർഡുല്പാദനം, 
ധാന�േശഖരണെത്ത ത�രിതെപ്പടുത്തുകയും, അടുത്തകാലത്ത് ഉയർന്ന് 
നിന്നിരുന്ന അതിന്െറ ഇറക്കുമതിെയ മിതെപ്പടുത്തുകയും െചയ്യ�ം. ഖാരിഫ് 
േശഖരണത്തിലൂെട, കരുതൽ േസ്റ്റാക്ക് ഏറ്റവും കുറഞ്ഞിരുന്ന നിലയിൽ 
നിന്നും അരിയുെട സ്േറ്റാക്ക് െമച്ചെപ്പടാൻ തുടങ്ങി, പയറുവർഗ്ഗങ്ങൾ 
വലിയേതാതിൽ ഉല്പാദിപ്പിക്കെപ്പട്ടതിനാൽ, ഉേദ്ദശിച്ചനിലിയിൽ അതിന്െറ 
കരുതൽ േശഖരം (20 ലക്ഷം ടൺ) ഉണ്ടാക്കാൻ കഴിഞ്ഞു. ഇതുവഴി 
പയറുവർഗ്ഗങ്ങള�െട വില നിയ്രന്തണത്തിൽ നിർത്തുവാൻ സാധിക്കും 
(ഇേപ്പാൾ തെന്ന പയറുവർഗ്ഗങ്ങള�െട വില ഏറ്റവും കുറഞ്ഞ 
താങ്ങുവിലേയക്കാൾ (MSP) താെഴയായിക്കഴിഞ്ഞു). 
 
8. വ�ാവസായേകാല്പാദന സൂചകമനുസരിച്ച് (IIP), ഉല്പാദനം ജനുവരി 
മാസത്തിൽ, മുൻമാസെത്ത സേങ്കാചാവസ്ഥയിൽ നിന്നും, 
വീെണ്ടടുക്കെപ്പട്ടനിലയിലായി. ഉല്പാദനേമഖലയിലും, ഖനനം, 
ക�ാറി്രപവർത്തനം തുടങ്ങിയ േമഖലകളിലുമുണ്ടായ 
വിശാലാടിസ്ഥാനത്തിലുള്ള ഒരു തിരിച്ച�വരവാണ്� ഇതിനു സഹായിച്ചത്. 
്രപതികൂലമായ അടിസ്ഥാനഫലങ്ങൾ ചുരുങ്ങിവരുന്നത് 
്രപതിഫലിപ്പിച്ച�െകാണ്ട്, ക�ാപിറ്റൽ ഗുഡ്സിന്െറ ഉല്പാദനം 
തൃപ്തികരമാംവിധം െമച്ചെപ്പട്ട�. അസ്ഥിര ഉപേഭാഗവസ്തുക്കൾ (Consumer 
non-durables) തുടർച്ചയായി രണ്ടാം മാസവും സേങ്കാചാവസ്ഥയിലായി, 
അടിസ്ഥാനവിഭവങ്ങള�െട പിന്തുണയുള്ളേപ്പാഴും. അങ്ങിെന നിേക്ഷപവും, 
്രഗാമീണേമഖലയിെല ഉപേഭാഗാവശ�ങ്ങള�ം നിശ്ചലമായിതുടർന്നു. ്രപമുഖ 
വ�വസായങ്ങള�െട ഉല്പാദനം, കല്ക്കരിഒഴിച്ച�ള്ള മെറ്റല�ാ 
ഉല്പാദനഘടകങ്ങള�ം മന്ദഗതിയിലായിേപ്പായതിനാൽ, മിതെപ്പട്ട�. പുതിയ 
ഓർഡറുകള�േടയും, ഉല്പാദനത്തിന്േറയും വർദ്ധനവിന്െറ പശ്ചാത്തലത്തിൽ 
മാനുഫാക്ചറിംഗ് പർേച്ചസിംഗ് മാേനേജർസ് ഇൻഡ്ക്സ് (PMI), 
െഫ്രബുവരിയിൽ വികാസത്തിന്െറ പാതയിലും, മാർച്ച് മാസത്തിൽ, 
അഞ്ചുമാസെത്ത ഏറ്റവും ഉയർന്ന നിലയിലും എത്തുകയും െചയ്തു. 
ഡിമാൻഡ് വർദ്ധിക്കുെമന്ന ്രപവചനത്തിലും പുതിയ ഉല്പാദനനിരകൾ 
്രപവർത്തിച്ച� തുടങ്ങിയതിനാലും ഭാവിയിെല ഉല്പാദന സൂചകം 
ശക്തിയായി ഉയർന്നു. റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ 77-◌ാമാത് വ�വസായിക 
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വീക്ഷണ സർേവ സൂചിപ്പിക്കുന്നത് ആഭ�ന്തരവും ബാഹ�വുമായുണ്ടാവുന്ന 
ഡിമാൻഡ് വർദ്ധനവിന്െറ പശ്ചാത്തലത്തിൽ െപാതുേവയുള്ള ബിസിനസ് 
്രപതീക്ഷകൾ 2017-18 Q1-ൽ െമച്ചെപ്പടുെമന്നാണ്�. കയറ്റ�മതി, എണ്ണ, സ�ർണ്ണം 
എന്നിവ ഒഴിെകയുള്ള ഇറക്കുമതി തുടങ്ങിയ സമാനസൂചകങ്ങൾ, 
വ�വസായരംഗെത്ത സംബന്ധിച്ചിടേത്താളം േശാഭനമായ ്രപതീക്ഷകെളയാണ്� 
കാത്തിരിക്കുന്നത്; വിവിധ വ�വസായങ്ങളിലുള്ള േശഷിയിൽ 
കാര�മായതരത്തിലുള്ള കുറവായ ഉല്പാദനം നിേക്ഷപരംഗത്ത് ഒരു വലിവ് 
അനുഭവെപ്പടുത്താൻ ഇടയുെണ്ടങ്കിലും. 
 
9. േനാട്ട�പിൻവലിക്കലിന്െറ, പരിമിതെപ്പടുത്തുന്ന അനുഭവങ്ങൾ 
അ്രപത�ക്ഷമായിെക്കാണ്ടിരിേക്ക, േസവനേമഖലയിെല ്രപവർത്തനങ്ങൾ 
െമച്ചെപ്പട്ട� വരുന്നതായി േതാന്നുന്നു. ഇരു ച്രക / ്രതിച്രകവാഹനങ്ങൾ 
കുറഞ്ഞേതാതിൽ മാ്രതം വില്പനനടക്കുന്നു എന്നത് ഒരു വശത്ത് 
്രഗാമീണേമഖലയിെല ഡിമാൻഡ് ദുർബ്ബലമായിെക്കാണ്ടിരിക്കുന്നു എന്നത് 
്രപതിഫലിപ്പിക്കുന്നു. മറുവശത്ത്, റയിൽേവ്രടാഫിക്, െടലിേഫാൺ വരിക്കാർ, 
വിേദശ വിേനാദസഞ്ചാരികള�െട വരവ്, പാസഞ്ചർ / െകാേമഷ�ൽ 
വാഹനങ്ങൾ എന്നിവയുമായി ബന്ധെപ്പട്ട അതികമ്പന സൂചകങ്ങൾ േവഗത 
വീെണ്ടടുക്കുന്നതായികാണുന്നു. ഇത് സൂചിപ്പിക്കുന്നത് േസവനേമഖല 
ഉണർവ്വിന്െറ സഞ്ചാരപഥത്തിലാെണന്നാണ്�. ബിസിനസ്സ് െമച്ചെപ്പട്ടതിന്െറ 
ഫലമായി, മൂന്നുമാസെത്ത തുടർച്ചയായ സേങ്കാചത്തിനു േശഷം 
െഫ്രബുവരിയിേലയും, മാർച്ചിേലയും േസവന PMI, വികാസത്തിന്െറ 
േമഖലയിൽ നിലയുറപ്പിക്കുന്നു എന്നാണ്�. 
 
10. റീെട്ടയിൽ പണെപ്പരുപ്പം, ചരി്രതത്തിെല ഏറ്റവും താഴ്ന്ന നിലയിൽ, 
കഴിഞ്ഞ ആറുമാസം തുടർച്ചയായി പരിമിതെപ്പട്ടതിനുേശഷം, 
െഫ്രബുവരിയിൽ, വർഷാവർഷം വരുന്ന മാറ്റങ്ങൾ കണക്കാക്കുേമ്പാൾ, 
ഉപേഭാക്തൃവിലസൂചിക 3.7 ശതമാനമായി ഉയർന്നു. ഭക്ഷ�ധാന�ങ്ങള�െട 
വില കഴിഞ്ഞ മാസെത്ത നിലയിൽ താഴ്ന്നു നിൽക്കുേമ്പാഴും അടിസ്ഥാന 
ഘടകങ്ങൾ, ഈ വിഭാഗത്തിെല പണെപ്പരുപ്പെത്ത ഉയർത്തി. പഞ്ചസാര, 
ഫലവർഗ്ഗങ്ങൾ, മാംസം, മത്സ�ം, പാൽ തുടങ്ങിയവയുേടയും, േ്രപാസ്സസ് 
െചയ്ത ഭക്ഷണസാധനങ്ങൾ എന്നിവയുെടയും വില, ഭക്ഷ�വിഭാഗത്തിൽ, 
േവഗതവർദ്ധിക്കുംവിധം കാര�മായ ഒരുകുതിപ്പ് ഉണ്ടാക്കി,  
ഇന്ധനേമഖലയിൽ രാജ�ാന്തര എണ്ണവില തുടർച്ചയായി കഠിനമാവാൻ 
തുടങ്ങിയേതാെട 2016 ഡിസംബർ മുതൽ, 2017 െഫ്രബുവരി വെര 
ലിക�ിൈഫഡ് െപേ്രടാളിയം ഗ�ാസിന്െറ വില ഉയരുകയും, പണെപ്പരുപ്പം 
കൂടുകയും െചയ്തു. ജൂൈല മുതൽ, സബ്സിഡിയിൽ 
ആസൂ്രതിതമായിവരുത്തിയ കുറവ് കാരണം മെണ്ണണ്ണവിലയും 
ഉയർന്നുെകാണ്ടിരിക്കയായിരുന്നു. മുഖ�മായ  ഈ വിലകള�െട 
ചലനങ്ങൾക്കനുരൂപമായി, അടുത്ത മൂന്നുമാസേത്തയും, അടുത്ത 
വർഷേത്തയും, ഗൃഹേവദികളിെല പണെപ്പരുപ്പെത്തപറ്റിയുള്ള ്രപതീക്ഷകൾ, 
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റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ ഡിസംബർ ആവൃത്തിയിലുള്ള സർേവയിൽ 
താഴ്ന്നിരുെന്നങ്കിലും, ഏറ്റവും ഒടുവിലെത്ത ആവൃത്തിയിൽ പുറേകാട്ടടിച്ച�. 
ഇതിനുപുറേമ, സർേവ, ഉല്പന്ന ്രഗൂപ്പ�കളിലാകമാനം വിലെയസംബന്ധിച്ച 
്രപതീക്ഷകൾ കഠിനമാവുകയായിരുന്നു എന്നാണ്� െവളിെപ്പടുത്തിയത്. റിസർവ് 
ബാങ്ക് ഓഫ് ഇൻഡ�യുെട 77-മത് വ�വസായിക ്രപതീക്ഷാസർേവ 
സൂചിപ്പിക്കുന്നത്. വില നിശ്ചയിക്കാനുള്ള അധികാരം, അസംസ്കൃത 
വസ്തുക്കള�െട വില കാരണം ലാഭം െഞരുങ്ങിേപ്പാകുന്നതിനാൽ, 
വ�വസായസ്ഥാപനങ്ങളിേലക്കു മടങ്ങുന്നു എന്നതാണ്�. 
 
11. ഭക്ഷ� സാധനങ്ങള�ം എണ്ണയും ഒഴിെക, നാണയെപ്പരുപ്പം 
െഫ്രബുവരിയിൽ 20 അടിസ്ഥാനേപായിന്റുകളിൽ ്രകമെപ്പട്ട് 4.8 
ശതമാനത്തിെലത്തി. ഇതു ്രപധാനമായും താല്ക്കാലികവും, ഇന ്രപസ്ക്തമായ 
(item-specific) ഘടകങ്ങൾ കാരണമായിരുന്നു. വസ്്രതങ്ങള�ം, െബഡ്ഡിംഗും 
അടങ്ങിയ ഉപവിഭാഗത്തിലും, വ�ക്തിഗത സൗന്ദര� വസ്തുക്കളിലും, 
െഫ്രബുവരിയിൽ അനുകൂലഘടകങ്ങളാണ്� ്രപവർത്തിച്ചിരുന്നത്. 
വ�ക്തിഗതവസ്തുക്കള�െട കാര�ത്തിൽ സ�ർണ്ണവിലയിലുള്ള വിപരീത 
പണെപ്പരുപ്പവും സ�ാധീനിച്ച�. അസംസ്തൃത എണ്ണ വിലയുെട അസ്ഥിരതയും, 
അതിന്െറ അലസമായ ചലനവും, ഭക്ഷ�സാധനങ്ങള�ം എണ്ണയുെമാഴിച്ച�ള്ള 
സിപിഐ (CPI) പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ സഞ്ചാരപഥെത്ത സ�ാധീനിക്കുന്നു. 
െഫ്രബുവരി ആദ�ം മുതൽക്കുള്ള അന്തരാ്രഷ്ട അസംസ്ത എണ്ണയിലുണ്ടായ, 
ബാരലിനു US $4.5 ന്െറ വിലയിടിവിന്െറ കൂടുതൽ സമ്മർദ്ദവും 
ഏ്രപിലിെല CPI േരഖെയ സ�ാധീനിച്ചിട്ട�ണ്ട്. അതിന്െറ സഞ്ചിതചലനം 
(cumulative pass-through) ഈ മാസം ആദ�വാരത്തിൽ, അലസതേയാടുകൂടി, 
സംഭവിച്ച�. ്രപധാനമായും, ഭക്ഷ�സാധനങ്ങള�ം, എണ്ണയും ഒഴിെകയുള്ള 
പണെപ്പരുപ്പത്തിൽ സ്ഥിരത ്രപകടമായി. ഇത് ്രപധാനമായും, 2016 
െസപ്തംബർ മുതലുണ്ടായിരുന്ന ശീർഷകപണെപ്പരുപ്പത്തിനു 
മുകളിലുമായിരുന്നു. 
 
12. തുടർച്ചയായുണ്ടായ പണപുനർ ലഭ�തയുെട ഫലമായി ബാങ്കിംഗ് 
േമഖലയിലുണ്ടായിരുന്ന അധിക ലിക�ിഡിറ്റി, 2017 ജനുവരി 4 
നുേവണ്ടിയിരുന്ന 7956 ലക്ഷം േകാടി രൂപയിൽ നിന്നും െഫ്രബുവരിയിൽ 
ശരാശരി 6014 ലക്ഷം േകാടി രൂപയായും, മാർച്ചിൽ വീണ്ടും കുറഞ്ഞ് 4806 
ലക്ഷം േകാടി രൂപയുമായി. ഈ കാലയളവിൽ കറൻസി സർക്കുേലഷനിൽ 
്രകമമായവികാസമുണ്ടായി. ലിക�ിഡിറ്റി ്രപലംബനത്തിേമ്മലുള്ള (liquidity 
overhang) അതിന്െറ ്രപാഭവം, ഗവൺെമന്റുതലത്തിൽ മാർച്ച് മദ്ധ�ത്തിൽ 
പണമിച്ചത്തിലുണ്ടായ ഇടിവിനാൽ ഭാഗികമായി തട്ടിക്കഴിച്ച�േപായ 
നിലയിലായി. ഇതുപേക്ഷ സമ്പദ്ഘടനയിൽ േവണ്ട്രത ലിക�ിഡിറ്റി ്രപദാനം 
െചയ്യ�കയുണ്ടായി. അതിനുേശഷം മുൻകൂർ നികുതി പിരിവിലൂെട 
ഗവൺെമന്റ്� പണമിച്ചത്തിലുണ്ടായ ബാങ്കുകള�െട ബാലൻസ് ഷീറ്റ് 
്രകമീകരണത്തിലൂെടയും അധിക ലിക�ിഡിറ്റിവർദ്ധനവിലൂെടയും 3141 ലക്ഷം 
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േകാടി രൂപയായി കുറഞ്ഞു. വിപണിസ്ഥിരതാപദ്ധതിയിൻ കീഴിൽ (Market 
Stabilisation Scheme - MSS) കാഷ് മാേനജ്െമന്റ്� ബില��കൾ 
പുറെപ്പടുവിക്കുന്നത് ജനുവരിമദ്ധ�ത്തിൽ നിന്നതിനാലും, നിലവിലുള്ളവ 
കാലാവധിെയത്തിയതിനാലും ഉണ്ടായ ലിക�ിഡിറ്റി 
വിവിധകാലാവധികളിലുള്ള മാറുന്ന നിരക്കുകളിലുള്ള റിേവഴ്സ് റിേപാ 
േലലങ്ങളിലൂെട വലിെച്ചടുക്കെപ്പട്ട�. അങ്ങിെന, റിസർവ് ബാങ്ക് തിരിെച്ചടുത്ത 
ശരാശരി അറ്റ ലിക�ിഡിറ്റി ജനുവരിയിെല 2002 ലക്ഷം േകാടി രൂപയിൽ 
നിന്നും, മാർച്ചിൽ 4483 ലക്ഷം േകാടി രൂപയായി വർദ്ധിച്ച�. െവയിറ്റഡ് 
ആവേറജ് കാൾ മണി േററ്റ് (WACR) എൽഎഎഫ് (LAF) ഇടനാഴിക്കുള്ളിൽ 
നിന്നും സിഎംബികള�െട കാലാവധിെയത്തിയതിനാലും, ്രടഷറി ബില��കൾ 
കുറഞ്ഞേതാതിൽ പുറെപ്പടുവിച്ചതിനാലും, മാർച്ച് അവസാനെമത്തും വെര, 
്രടഷറിബിൽ നിരക്കുകൾ േപാളിസിനിരക്കിൽ നിന്നും ഗണ�മായി കുറഞ്ഞു. 
 
13. വാണിജ� ചരക്കുകള�െട കയറ്റ�മതി, 2017 െഫ്രബുവരിയിൽ, 
മുൻമാസങ്ങളിേലതിൽ നിന്നും ശക്തമായി ഉയർന്നു. ഇഞ്ചിനീയറിംഗ് 
സാധനങ്ങൽ, െപേ്രടാളിയം ഉല്പന്നങ്ങൾ, ഇരുമ്പയിർ, അരി, 
രാസവസ്തുക്കൾ എന്നിവയുെട മുഖ�സംഭാവന മൂലം വളർച്ചയുെട 
ആേവഗത്തിന് വിശാലാടിസ്ഥാനമുണ്ടായി. ഇറക്കുമതിയിൽ, 2017 ജനുവരി, 
െഫ്രബുവരി മാസങ്ങളിലുണ്ടായ കുതിച്ച�കയറ്റം, അസംസ്കൃത എണ്ണ, 
കല്ക്കരി തുടങ്ങിയവയുെട വില ദൃഡമാകുന്നതിന്െറ ഫലം ഏെറക്കുെറ 
്രപതിഫലിപ്പിച്ച�. എണ്ണ, സ�ർണ്ണം എന്നിവെയാഴിെകയുള്ളവയുെട ഇറക്കുമതി 
തുടെര ന�ായമായ േവഗതയിൽ വളർന്നേപ്പാൾ, മൂലധന ചരക്കുകള�െട 
ഇറക്കുമതി അലസതയിൽ അവേശഷിക്കുകകയാണുണ്ടായത്. ഇറക്കുമതി, 
കയറ്റ�മതിെയ കവച്ച�വച്ചതിനാൽ വ�ാപാരക്കമ്മി, ജനുവരിയിലും, 
െഫ്രബുവരിയിലും, മുൻവർഷെത്ത നിലയിൽ നിന്നും അധികമായി. 2016-17 
ഏ്രപിൽ - െഫ്രബുവരി കാലയളവിൽ, ഇത് സഞ്ചിതാടിസ്ഥാനത്തിൽ 
താെഴയായിരുന്നു. 
 
14. വാണിജ�മിച്ചം സംബന്ധമായ Q3 യിെല േരഖകൾ സൂചിപ്പിക്കുന്നത് 
കറന്റ്� അക്കൗണ്ട് കമ്മി, സാമ്പത്തിക വർഷത്തിന്െറ ആദ� മൂന്നു 
ൈ്രതമാസികങ്ങളിൽ ജിഡിപിയുെട (GDP) 0.7 ശതമാനമായി 
ചുരുങ്ങിെയന്നാണ്�. ഇത് ഒരു വർഷം മുമ്പുള്ളതിന്െറ പകുതി എന്ന 
നിലയിലാണ്�. ഈ വർഷമാെക കറന്റ്� അക്കൗണ്ട് കമ്മി, ജിഡിപി (GDP) 
യുെട ഒരു ശതമാനത്തിൽ താെഴനിലെകാള്ളാനാണ്� സാദ്ധ�ത. േനരിട്ട�ള്ള 
വിേദശ നിേക്ഷപങ്ങൾ, ഏ്രപിൽ - ഡിസംബർ കാലയളവിൽ ഉല്പാദനം, 
വാർത്താ വിതരണം, സാമ്പത്തികേസവനങ്ങൾ എന്നീ ്രപിയെപ്പട്ട 
േമഖലകളിെല അറ്റനിേക്ഷപങ്ങെള സ�ാധീനിച്ച�നിൽക്കുന്ന ആേഗാള 
ധനവിപണികളിെല ്രപക്ഷുബ്ധ ചലനങ്ങൾ, നഷ്ടസാദ്ധ�താസംബന്ധമായി 
ആേഗാളതലത്തിലുള്ള അവഞ്�ജയുെട (global risk aversion) ആവൃത്തിേയയും 
2016 നവംബർ മുതൽ 2017 ജനുവരിവെരയുള്ള, വിേദശ നിേക്ഷപങ്ങള�െട 
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ബാഹ�്രപയാണത്തിനുകാരണമായ, സുരക്ഷിത താവളങ്ങളിേലക്കുള്ള 
പലായനേത്തയും, നിർവീര�മാക്കി. െഫഡി (Fed) ന്െറ ്രകമീകരണപാതയിെല, 
മൂല�്രകമീകരണത്തിലൂെടയും, ആേഗാളവളർച്ചാ സാദ്ധ�തകളിെല 
അഭിവൃദ്ധികാരണവും, ഈ ഒഴുക്ക് എതിർദിശയിേലക്കായി. എഫ്പിഐ 
്രപയാണം െഫ്രബുവരിയിൽ ഗുേണാമുഖമായി, മാർച്ചിൽ വർദ്ധിച്ച, മൂലധന 
വിപണികെളയേപക്ഷിച്ച് കടവിപണികളിൽ, ഒരു തരംഗമായി (െഫ്രബുവരി 
വെര, മൂലധനവിപണിയ്ക്കായിരുന്നു ്രപാമുഖ�ം). ദൃഡമായ അന്തരിക 
പണെപ്പരുപ്പം, ്രപതീക്ഷയ്ക്കുമുപരിയുള്ള ആന്തരികവളർച്ച, 
വ�വസായേമഖലയിെല േ്രപാത്സാഹജനകമായ വരുമാനം, എഫ്പിഐ (FPI) 
നികുതി ചുമത്തലിൽ വന്ന വ�ക്തത, പരിഷ്കരണങ്ങൾക്കുമുമ്പുള്ള ബഡ്ജറ്റ് 
എന്നിവയായിരിക്കാം, എതിർദിശയിേലക്കുള്ള ്രപയാണത്തിനു 
േവഗതനൽകിയത്. വിേദശനാണ� േശഖരം, 2017 മാർച്ച് 31 ന് 369.9 ലക്ഷം 
േകാടി യുഎസ് േഡാളറായിരുന്നു. 
 
വിശാലദൃശ�ം (Outlook) 
15. െഫ്രബുവരിയിെല ദ�ിമാസിക പണനയ്രപഖ�ാപനം മുതൽ, പണെപ്പരുപ്പം 
അചലമായിരുന്നു. ശീർഷക സിപിഐ പണെപ്പരുപ്പം (Headline CPI inflation), 
ജനുവരിയിലും െഫ്രബുവരിയിലും 4 ശതമാനത്തിൽ താെഴ എന്ന 
കണക്കുകൂട്ടലിന്െറ പശ്ചാത്തലത്തിൽ, 5.0 ശതമാനം എന്ന ലക്ഷ�ത്തിനുതാെഴ 
എത്താൻ േപാകുന്നു. 2017-18 - ൽ പണെപ്പരുപ്പം ശരാശരി 4.5 ശതമാനം 
ആദ�പകുതിയിലും, 5 ശതമാനം രണ്ടാം പകുതിയിലുമാകുെമന്ന് 
കണക്കാക്കെപ്പടുന്നു. (ചാർട്ട്-1) 
 
16. ഈ സന്ദർഭത്തിൽ നഷ്ടസാദ്ധ�തകൾ പണെപ്പരുപ്പ സഞ്ചാരപഥത്തിനു 
ചുറ്റ�ം തുലിതാവസ്ഥയിലാണ്� നിലെകാള്ള�ന്നത്. അടിസ്ഥാന േരഖയിലുള്ള 
കണക്കുകൂട്ടലുകളിൽ കുഴഞ്ഞുമറിഞ്ഞ നഷ്ടസാദ്ധ�തകള�ണ്ട്. ഇവയിൽ 
്രപധാനെപ്പട്ട ഒന്ന് ഉത്ഭവിക്കുന്നത്, െതക്കുപടിഞ്ഞാറൻ കാലവർഷത്തിന്െറ 
ഫലങ്ങെള ചുറ്റിപ്പറ്റിയുള്ള അനിശ്ചിതത�ത്തിൽ നിന്നും, ജൂൈല ആഗസ്റ്റ് 
മാസങ്ങളിൽ എൽ നിേനാ ്രപതിഭാസെത്ത സംബന്ധിച്ച് ഉയർന്നുവരുന്ന 
ആശങ്കകള�ം, ഭക്ഷ�പണെപ്പരുപ്പത്തിേന്മൽ അതുണ്ടാക്കുന്ന സ�ാധീനത്തിൽ 
നിന്നുമാണ്�. സ�േമധയാ ഉള്ള വിതരണ നിയ്രന്തണം, ശീഷക 
പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ സമ്മർദ്ദങ്ങെള അകറ്റിനിർത്തുന്നതിൽ കാര�മായ പങ്ക് 
നിർവ്വഹിക്കാൻ സഹായിക്കും. 7-◌ാ◌ം സിപിസി (CPC) ശുപാർശ 
െചയ്തിട്ട�ള്ള വീട്ട�വാടക അലവൻസിന്െറ വർദ്ധനവ് 
അേതപടിനടപ്പാക്കിയാൽ, 12-18 മാസക്കാലയളവിേനക്കാൾ, 
അടിസ്ഥാനപാതയിൽ 100-150 േബസിസ് േപായിന്റുകൾ ഉയർത്തിേയക്കും. 
ഈ കണക്കുകൾ CPI - ൽ ഉണ്ടാക്കുന്ന സമ്മർദ്ദം രണ്ടാംനിര ഫലങ്ങളിലും 
തുടർേന്നയ്ക്കാം. നഷ്ടസാദ്ധ�തയിൽ മെറ്റാരു കുഴിമറിച്ചിൽ 
ഉത്ഭവിേച്ചക്കാവുന്നത് ജിഎസ്ടി നടപ്പാക്കുേമ്പാൾ ഒറ്റത്തവണയുണ്ടാകുന്ന 
ഫലങ്ങളിൽ നിന്നാണ്�. ഗവൺെമന്റ്� തലത്തിൽ െപാതുേവ ഉണ്ടാകുന്ന കമ്മി 
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(രാജ�ാന്തര താരതമ�ത്തിൽ ഇതു വളെര ഉയർന്നതാണ്�), 
പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ പാതയിൽ മെറ്റാരു നഷ്ടസാദ്ധ�തയായിനിലെക്കാള്ള�ന്നു. 
കാർഷിക കടങ്ങൾ എഴുതിത്തള്ള�കയാെണങ്കിൽ നില വഷളാകാൻ 
സാദ്ധ�തയുണ്ട്. അടുത്ത കാലത്തുണ്ടായ രാജ�ാന്തരസംഭവവികാസങ്ങൾ 
വർദ്ധിതമായ പണെപ്പരുപ്പെമന്ന നഷ്ടസാദ്ധ�ത അനിവാര�മാക്കുന്നു. ഇതു 
വാണിജ�ചരക്കുകള�െട വില വർദ്ധിക്കാനും, ഗൃഹമുഖെത്ത 
പണെപ്പരുപ്പെത്ത ബാധിക്കാനും ഇടയാക്കും. ഇതിനുപുറേമ, 
ഭൂമിശാസ്്രതപരവും രാ്രഷ്ടിയവുമായുള്ള നഷ്ടസാദ്ധ�തകൾ ആേഗാള 
ധനവിപണി സ്ഥിരതെയ ചാഞ്ചല�െപ്പടുത്താൻ േ്രപരകമാേയക്കാം; ബന്ധെപ്പട്ട 
അനുരണനങ്ങൾെക്കാപ്പം. 
 
ഇതിനുവിപരീതമായി, അടുത്ത കാലത്ത് ആേഗാള അസംസ്കൃത എണ്ണയുെട 
വിലയിൽ അയവുണ്ടായതിന്െറ ഫലമായി െപേ്രടാളിയം ഉല്പന്നങ്ങള�െട 
ആഭ�ന്തര വിലയിലും മാറ്റമുണ്ടാവുന്നതിനാൽ 
ശീർഷകപണെപ്പരുപ്പത്തിേന്മലുള്ള സമ്മർദ്ദം ലഘൂകരിക്കെപ്പേട്ടയ്ക്കാം. 
ഭക്ഷ�ധാന�ങ്ങള�െട റിേക്കാർഡ് ഉല്പാദനത്തിന്െറ പശ്ചാത്തലത്തിൽ 
നടക്കുന്ന സംഭരണ ്രപവർത്തനങ്ങൾ ബഫർ േസ്റ്റാക്ക് വീണ്ടും ഉണ്ടാക്കിയാൽ, 
ഭക്ഷ�വസ്തുക്കള�െട വിലയിലുള്ള സമ്മർദ്ദം ലഘൂകരിക്കാൻ കഴിയും. 
 
17. ജീവിഎയുെട (GVA) വളർച്ച, 2016-17 െല 6.7 ശതമാനത്തിൽ നിന്നും 7.4 
ശതമാനമായും നഷ്ടസാദ്ധ�തകൾ സമതുലനാവസ്ഥയിലും എത്തി 
ശക്തിെപ്പടുെമന്ന് ്രപതീക്ഷിക്കുന്നു. (ചാർട്ട്-2) 
 
18. നിരവധി ആഭ�ന്തരഘടകങ്ങൾ ഈ ആേവഗെത്ത ത�രിതെപ്പടുത്തുെമന്ന് 
്രപതീക്ഷിക്കെപ്പടുന്നു. ഒന്നാമതായി, കറൻസി ലഭ�തയിലുണ്ടായിട്ട�ള്ള േവഗത 
വിേവകപൂർവ്വമായ ഉപേഭാക്തൃവ�യെത്ത തിരിച്ച�െകാണ്ട് വരും. പണം 
വർദ്ധിതയളവിൽ ആവശ�മുള്ള റിെട്ടയിൽ വ�ാപാരം, േഹാട്ടലുകള�ം, 
റസ്റ്ററന്റുകള�ം, വാഹനഗതാഗതം, അസംഘടിത േമഖലകൾ എന്നിവ 
പുനഃസ്ഥാപിക്കെപ്പട്ട�. രണ്ടാമതായി, നയപരമായി പലിശനിരക്കുകൾ 
കുറച്ചത്, ബാങ്കുകളിെല പലിശനിരക്കുകളിൽ േനാട്ട�പിൻവലിക്കലിനുേശഷം 
വന്ന കുറവ്, ഉപേഭാഗവും, ആേരാഗ�മുള്ള കമ്പനികളിേലക്കുള്ള 
നിേക്ഷപാവശ�ങ്ങള�ം േ്രപാത്സാഹിപ്പിക്കും. മൂന്നാമതായി, യൂണിയൻ 
ബഡ്ജറ്റിലുള്ള നിരവധി നിർേദ്ദശങ്ങൾ നിേക്ഷപ ചിലവുകെള 
ഉേത്തജിപ്പിക്കുകയും, സമ്പദ്വ�വസ്ഥയിെല ്രപവർത്തനങ്ങെള 
പുനരുത്സാഹെപ്പടുത്തുന്ന സാമൂഹ�വും, ഭൗതികവുമായ അടിസ്ഥാന 
സൗകര�ങ്ങെള ഊർജ്ജിതെപ്പടുത്തുകയും െചയ്യ�ം. നാലാമതായി, ഉടൻ തെന്ന 
നടപ്പിലാവുന്ന ജിഎസ്ടി േപാെലയുള്ള ഘടനാപരമായ പരിഷ്ക്കാരങ്ങൾ, 
പാപ്പരത്തം, ബാങ്ക്്രകപ്സി േകാഡ് തുടങ്ങിയവ സംബന്ധമായ നിയമങ്ങൾ, 
വിേദശനിേക്ഷപ െ്രപാേമാഷൻ േബാർഡ് നിർത്തലാക്കൽ എന്നിവ 
നിേക്ഷപകന്െറ വിശ�ാസെത്ത ഉയർത്തുകയും കാര�ക്ഷമമായേനട്ടങ്ങൾ 
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ഉണ്ടാക്കുകയും െചയ്യ�ം. അഞ്ചാമതായി, ്രപാഥമിക നിേക്ഷപ 
വിപണിയിേലക്ക് െപാതുജനങ്ങൾ നൽകുന്ന നല� ്രപതികരണം നിേക്ഷപവും, 
വളർച്ചയും ്രപദാനം െചയ്യ�െമന്നും കരുതാം. 
 
19. ആേഗാള ഉല്പാദനവും, വാണിജ�വും സംബന്ധമായി വിവിധ സമാന്തര 
ഏജൻസികള�െട കണക്കുകൂട്ടലുകൾക്ക് 2017-ൽ േവഗത ആർജ്ജിച്ച�െകാണ്ട് 
ആേഗാള പരിതസ്ഥിതികൾ െമച്ചെപ്പട്ട� വരുന്നു.  
 
ഇതിെനതിെര, കണക്കൂട്ടിയ വളർച്ചയുെട പാതയ്െക്കതിരായുള്ള 
നഷ്ടസാദ്ധ�തകൾ, ആർബിഐയുെട 2017 മാർച്ചിലുള്ള ഉപേഭാക്തൃവിശ�ാസ 
സർേവ്വയിൽ പറഞ്ഞിട്ട�ള്ളതുേപാെല െതക്കുപടിഞ്ഞാറൻ കാലവർഷത്തിന്െറ 
അളവ്, വരവു സംബന്ധിച്ച് ഉപേഭാക്താവിനുണ്ടാവുന്ന പിൻവലിയുന്ന 
ശുഭഭാവന സമ്പദ് വ�വസ്ഥയുെട െപാതുെവയുള്ള അവസ്ഥ, െതാഴിൽ 
എന്നിവയും എണ്ണെയാഴിച്ച�ള്ള ചരക്കുകള�െട വില കഠിനമാവുകയും 
െചയ്യ�ന്നവയാണ്�. 
 

 
 
20. ആെകക്കൂടി, എംപിസി (MPc) യുെട ആേലാചനാധിഷ്ഠിതവും 
നിർണ്ണായകവുമായ ആഹ�ാനം, േനാട്ട�പിൻവലിക്കൽ മൂലമുണ്ടായ 
താല്ക്കാലിക ഫലങ്ങൾ അ്രപത�ക്ഷമാവുന്നതുവെര കാത്തിരിക്കുകെയന്നാണ്�. 
ഇേപ്പാഴും ഈ ഫലങ്ങൾ അനുഭവത്തിലുെണ്ടങ്കിലും, അവ 
മാഞ്ഞുേപാകുന്നതായി വ�ക്തമായ സൂചനകള�ണ്ട്. 2016-17 Q4 ആവുേമ്പാഴും 
അവ അ്രപത�ക്ഷമാേവണ്ടതാണ്�. ഏറ്റവും ഒടുവിലെത്ത കണെക്കടുപ്പിൽ 
പണെപ്പരുപ്പം െപാങ്ങിവരുന്നുെവങ്കിലും, 2017-18 ലൂെടയുള്ള അതിന്െറ 
പാത, ഏറ്റകുറച്ചിലിന്േറതും െവല��വിളികള�േടതും രണ്ടാം പകുതിയിൽ 
്രപതികൂലമായ അടിസ്ഥാന ഫലങ്ങള�ളവാക്കുന്നതുമായിരിക്കാനാണ്� സാദ്ധ�ത. 
കൂടാെത േസവന വിലനിരക്കുകളിൽ നിലവിലുള്ള പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ 

ചാർട്ട് - 1 : CPI പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ 

ൈ്രതമാസിക െ്രപാജക്ഷൻ 
ചാർട്ട് – 2 : അടിസ്ഥാനവിലാനുസാരം 

GVA വളർച്ചയുെട െ്രപാജക്ഷൻ 
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സമ്മർദ്ദം തുടർന്നും അനുഭവെപ്പടും. ഡിമാന്റ്�കള�െട 
അവസ്ഥെമച്ചെപ്പടുന്നേതാടുകൂടി, അസംസ്കൃതസാധനങ്ങള�െട വില സമ്മർദ്ദം, 
വിലനിശ്ചയിക്കൽ സ്ഥാപന ഉടമകൾക്കുള്ള അധികാരം 
തിരിച്ച�െകാണ്ടുവരുന്നു. എംപിസി, ശീർഷക പണെപ്പരുപ്പം 
സ്ഥിരാടിസ്ഥാനത്തിൽ 4.0 ശതമാനത്തിനടുത്തും, കാലിേ്രബറ്റഡായും 
നിലനിർത്താൻ ്രപതിജ്ഞാബദ്ധമാണ്�. ആയതിനാൽ 
പണെപ്പരുപ്പസംബന്ധമായുണ്ടാവുന്ന പരിവർത്തനങ്ങൾ തുടർച്ചയായും, 
ഗാഢമായും നിരീക്ഷിേക്കണ്ടതുണ്ട്. ഇേതാെടാപ്പം 
ഭേക്ഷ�ാല്പന്നങ്ങളിൻേമലുള്ള വില സമ്മർദ്ദം, പണെപ്പരുപ്പെത്ത സംബന്ധിച്ച 
്രപതീക്ഷകൾക്ക് വീണ്ടും അടിത്തറ നൽകാൻ േവണ്ടി, 
തടഞ്ഞുനിർേത്തണ്ടതുണ്ട്. അേത സമയം, ഉല്പാദനകാര�ത്തിെല വിടവ് 
സാവകാശം കുറഞ്ഞുവരുന്നു. 
 
21. ഈ പശ്ചാത്തലത്തിൽ എംപിസി (MPC) ഈ പുനരവേലാകനത്തിൽ ഒരു 
നിഷ്പക്ഷനിലപാട് സംരക്ഷിച്ച�െകാണ്ട് പണ നയ നിരക്ക് മാറ്റമില�ാെത 
നിലനിർത്തുവാൻ തീരുമാനിച്ച�. സാമ്പത്തികനയത്തിന്െറ ഭാവി സഞ്ചാരം, 
്രപധാനമായും ബൃഹദ് സമ്പദ് വ�വസ്ഥയുെട അവസ്ഥകെള സംബന്ധിച്ച് 
ലഭിക്കുന്ന വിവരങ്ങെള അടിസ്ഥാനെപ്പടുത്തിയായിരിക്കും. ബാങ്കുകൾ 
വായ്പാപലിശനിരക്കുകൾ കുറച്ചിട്ട�ണ്ട്. എന്നാലും ലഘുസമ്പാദ�ങ്ങൾ / 
നിർവഹണനിരക്കുകൾ (administered rates)1 ഉൾെപ്പെടയുള്ളവയ്ക്ക്, 
പണനയത്തിന്െറ മുഴുവൻ ഉൾേ്രപരണകള�ം മുഴുവനായി ഇനിയും 
പകർന്നുെകാടുക്കാൻ കൂടുതൽ സാദ്ധ�തയുണ്ട്. ഈ സാഹചര�ത്തിലാണ്� 
അധികലിക�ിഡിറ്റി തുടെര േചാർത്തിെയടുത്തുെകാണ്ടിരിക്കുേമ്പാഴും 
ലിക�ിഡിറ്റി നിയ്രന്തണെത്ത സംബന്ധിച്ച�ള്ള കൂടുതൽ വ�ക്തത 
നൽകിെകാണ്ടിരിക്കുന്നത്. 
 
ലിക�ിഡിറ്റി നിലവാരം വീണ്ടും സന്തുലിതാവസ്ഥയിൽ നിലനിർത്തുേമ്പാഴും, 
നഷ്ടസാദ്ധ�താ ആസ്തികെള സംബന്ധിച്ച ബാങ്കുകള�െട സ്ഥിരനിശ്ചയെത്ത 
ഊട്ടിയുറപ്പിക്കുകെയന്നതും, ബാങ്ക് വായ്പകൾ, സമ്പദ് വ�വസ്ഥയിെല 
ഉല്പാദനപരമായ േമഖലകളിേലയ്ക്ക് ഒഴുകിെയത്തും വിധം 
അനുേയാജ�മായ അവസ്ഥ പുനരുജ്ജീവിപ്പിെച്ചടുക്കുകെയന്നതും റിസർവ് 
ബാങ്കിന്െറ യഞമായിരിക്കും. 
 
22. പണനയ തീരുമാനത്തിനനുകൂലമായി ആറംഗങ്ങൾ േവാട്ട�െചയ്തു. 
 
23. എംപിസിയുെട (MPC) അടുത്ത േയാഗം 2017 ജൂൺ 6 നും 7 നും 
നടത്താൻ നിശ്ചയിച്ചിരിക്കുന്നു. 

 
              േജാസ് െജ. കാട്ട�ർ 

്രപസ്സ് റിലീസ് 2016-2017/2689                                                      ചീഫ് ജനറൽ മാേനജർ 



12 
 

1 2016 ഏ്രപിൽ മാസത്തിൽ ഈ േഫാർമുല അവതരിപ്പിച്ച േശഷം, ലഘുസമ്പാദ�പദ്ധതികളിെല പലിശ 
നിരക്ക് കാലാവധിയുെട ഏറ്റകുറച്ചിലനുസരിച്ച് ഈ േഫാർമുല സ�ീകരിച്ചിരുന്നുെവങ്കിലുള്ളതുമായി 
താരതമ�ം െചയ്യ�േമ്പാൾ 61-95 വെര േബസിസ് േപായിന്റുകൾ മുകളിലാണ്�. 
ലഘുസമ്പാദ�പദ്ധതികള�െട പലിശ നിരക്കുകള�േടയും, േബാണ്ടുകളിൽ നിന്നും ലഭിക്കുന്ന 
ആദായത്തിന്േറയും വ�ത�ാസം വലുതായിതെന്ന തുടർന്നാൽ ലഘുസമ്പാദ�പദ്ധതികളിേലക്കുള്ള 
നിേക്ഷപത്തിന്െറ ഒഴുക്ക്, ബാങ്ക് വായ്പാനിരക്കുകളിൽ വേന്നയ്ക്കാവുന്ന മാറ്റങ്ങെള 
തടസ്സെപ്പടുത്തിേയക്കാം. 


