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മൂന്നാമത് ദ�ിമാസ പണനയ്രപസ്താവന, 2017-18: റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ 

േമാണിട്ടറി േപാളിസികമ്മിറ്റി (MPC) യുെട ്രപേമയം 
 
നിലവിലുള്ളതും, ഉരുത്തിരിഞ്ഞുവരുന്നതുമായ ബൃഹദ് 
സാമ്പത്തികാവസ്ഥയുെട അടിസ്ഥാനത്തിൽ, േമാണിറ്ററി േപാളിസികമ്മിറ്റി 
(MPC) അതിന്െറ ഇന്നെത്ത േയാഗത്തിൽ 
 
• ലിക�ിഡിറ്റി ്രകമീകരണ സംവിധാനത്തിൻകീഴിലുള്ള നയപരമായ റിേപാ 

നിരക്ക് ഉടൻ നടപ്പിൽ വരത്തക്കവണ്ണം 25 അടിസ്ഥാന േപായിന്റ്� കുറച്ച് 
6.25 ൽ നിന്നും. 6.00 ശതമാനമായി നിശ്ചയിക്കാൻ തീരുമാനിച്ചിരിക്കുന്നു.  

 
ഇതിന്െറ ഫലമായി LAF ൻ കീഴിലുള്ള റിേവഴ്സ് റിേപാ നിരക്ക് 5.75 
ശതമാനമായി ്രകമീകരിക്കെപ്പടുകയും മാർജിനൽ സ്റ്റാൻഡിംഗ് സംവിധാന 
(MSF) നിരക്കും, ബാങ്ക് നിരക്കും 6.25 ശതമാനവുമാകും.  
 
എംപിസി (MPC) യുെട ഈ തീരുമാനം, 2 ശതമാനത്തിൽ കുറേവാ 
കൂടുതേലാ എന്ന ബാൻഡിൽ കൺസ�ൂമർ ൈ്രപസ് ഇൻഡക്സ് (CPI) 
പണെപ്പരുപ്പം ഒരു മദ്ധ�കാല ലക്ഷ�മായ നാലുശതമാനം എന്ന നിരക്കിൽ 
(അേത സമയം വളർച്ചെയത�രിതെപ്പടുത്തുന്നതരത്തിലുള്ളതും) 
നിലനിർത്തുകെയന്ന ലക്ഷ�മുള്ള ഒരു നിഷ്പക്ഷ നിലപാടുള്ള പണനയത്തിന് 
അനുകൂലവുമായ ഒന്നാണ്�. ഈ തീരുമാനത്തിന് ആധാരമായ പരിഗണനകൾ 
താെഴ െകാടുത്തിട്ട�ള്ള ്രപസ്താവനയിൽ പറഞ്ഞിരിക്കുന്നു. 
 
വിലയിരുത്തൽ (Assessment) 
 
2. 2017 ജൂണിൽ എംപിസി (MPc) േയാഗം കൂടിയതിനുേശഷം, 
സ�യംനിലനിൽക്കുന്ന ഒരു തിരിച്ച�വരവിന്െറ ്രതാണി ഇെല�ങ്കിലും, ആേഗാള 
സമ്പദ്വ�വസ്ഥയിൽ വളർച്ചയുെട ആേവഗങ്ങൾ പരന്നിട്ട�ണ്ട്. 
പുേരാഗതിയാർജ്ജിച്ച സമ്പദ്വ�വസ്ഥകളിൽ (AEs), യുഎസ് ഒരു ദുർബ്ബലമായ 
Q1-ൽ നിന്നും വളെര േവഗം വികാസമാർജ്ജിച്ച Q-2 േലക്ക് എത്തിയിട്ട�ണ്ട്. 
െമച്ചെപ്പട്ട െതാഴിൽ വിപണി, വർദ്ധിച്ച�വരുന്ന ഉപേഭാഗം, ്രപതീക്ഷിച്ചതിലും 
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മൃദുതരമായ നാണയെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ പിന്തുണയുള്ള നല� നിലയിലുള്ള 
ഉപേഭാക്തൃവിശ�സ്തത, െമച്ചെപ്പട്ട�വരുന്ന വ�വസായിേകാല്പാദനം 
എന്നിവയാണ്� ഇതിനു കാരണങ്ങൾ. നയങ്ങള�ം രാ്രഷ്ടീയമായ 
നഷ്ടസാദ്ധ�തകള�ം ഭാവിെയപ്പറ്റിയുള്ള ്രപതീക്ഷകൾക്ക് മങ്ങേലല്പിക്കുന്നു. 
യുേറാേമഖലയിൽ, അതിലംഗങ്ങളായ സമ്പദ്വ�വസ്ഥകളിൽ, കുറഞ്ഞുവരുന്ന 
െതാഴിലില�ായ്മയുേടയും സ�കാര� ഉപേഭാഗം െമച്ചെപ്പട്ടതിന്േറയും 
പശ്ചാത്തലത്തിൽ, വീെണ്ടടുപ്പ് െമച്ചെപ്പട്ടിട്ട�ണ്ട്. ജപ്പാനിലാകേട്ട, കയറ്റ�മതി 
ശക്തിെപ്പട്ടതിനാലും, വ�ാവസായിേകാല്പാദനം േവഗതയാർജ്ജിച്ചതിനാലും, 
േവതനവർദ്ധനവ് അനുഭവെപ്പട്ടതിന്േറയും അടിസ്ഥാനത്തിൽ, 
്രകമത്തിലുള്ളതും എന്നാൽ സുസ്ഥിരവുമായ വികാസം വന്നിട്ട�ണ്ട്. 
 
3. ഉയർന്നുവരുന്ന സമ്പദ്വ�വസ്ഥകളിൽ (EMEs), ൈചനയിൽ, Q2-ൽ ചില�റ 
വ�ാപാരവും വ�ാവസായിേകാല്പാദനവും തുടർേവഗതയിൽ ഉയർന്നതിനാൽ 
വളർച്ചയിൽ േനരിട്ട നഷ്ടം വീെണ്ടടുക്കെപ്പട്ടിട്ട�ണ്ട്. എന്നിരുന്നാലും ധനകാര� 
സ്ഥാപനങ്ങള�െട ശക്തിെപ്പടൽ കുറഞ്ഞതുകാരണമുണ്ടായ 
സാമ്പത്തികാവസ്ഥയും റിയൽ എേസ്റ്ററ്റിൽ വന്ന മാന്ദ�തയും ്രപതികൂലമായി 
അനുഭവെപ്പട്ട�. െതാഴിലില�ായ്മ കുറഞ്ഞുവന്നതിനാലും, ഉയർന്ന നിലയിലുള്ള 
ചില�റ വ�ാപാരവും, ശക്തിമത്തായ വ�ാവസായിേകാല്പാദനവും, രണ്ടു 
വർഷമായി മാന്ദ�ത്തിലായിരുന്ന റഷ�ൻ സമ്പദ്വ�വസ്ഥെയ രണ്ടുവർഷം 
നീണ്ടുനിന്ന മാന്ദ�തയിൽ നിന്നും പുറത്തു കടക്കാൻ സഹായിച്ച�. 
രാ്രഷ്ടീയാനിശ്ചിതത്ത�വും, ഇേപ്പാഴും മാന്ദ�ാവസ്ഥയിലായ െതാഴിൽ 
വിപണിയും കാരണം ്രബസീലിന്െറ സമ്പദ്വ�വസ്ഥയുെട പുനരുജ്ജീവനം 
ദുർബ്ബലമാകുന്നു. ദക്ഷിണാ്രഫിക്കയുെട സമ്പദ്്രപവർത്തനങ്ങളാകേട്ട, രാജ�ം 
ഒരു സാേങ്കതിക മാന്ദ�ത അനുഭവിക്കുേമ്പാൾ തെന്ന ഘടനാപരവും 
സംഘടനാ സംബന്ധവുമായ തടസ്സങ്ങൾ കാരണം അടഞ്ഞനിലയിൽ 
തുടരുകയാണ്�. 
 
4. ആേഗാളാടിസ്ഥാനത്തിൽ, ഡിമാന്റ്� ഒരു വിധം ദൃഢമാവുകയും, വിലകൾ 
സ്ഥിരമാവുകയും െചയ്തത് ആേഗാള വ�ാപാരെത്ത ബലെപ്പടുത്തിയിട്ട�ണ്ട്. 
മുഖ� സമ്പദ് വ�വസ്ഥകളിൽ കയറ്റ�മതിയും ഇറക്കുമതിയും വർദ്ധിച്ചത് 
ഇതാണ്� ്രപതിഫലിപ്പിക്കുന്നത്. യുഎസിെല ചരക്കുകൾ കുറഞ്ഞതിനാൽ, 
ജൂൈല രണ്ടാം പാദത്തിൽ ്രകൂഡിന്െറ വിലയിൽ മിതമായ 
വർദ്ധനവുണ്ടായി. പേക്ഷ ്രകൂഡിന്െറ ലഭ�ത മുന്തിയനിലയിൽ തെന്ന 
തുടരുന്നു. ൈചനയിൽ നിന്നുണ്ടായ ഡിമാന്റ്� േലാഹങ്ങള�െട, ്രപേത�കിച്ച് 
െചമ്പിന്െറ വിലയിൽ ഏറ്റക്കുറച്ചിലുകള�ണ്ടാവാൻ കാരണമായി. െമച്ചെപ്പട്ട 
നഷ്ടസാദ്ധ�താ ്രപതീക്ഷകളാവാം സ�ർണ്ണത്തിന്െറ െമാത്ത വില 
വിവിധമാസങ്ങളിെല കുറഞ്ഞവിലയിെലത്തി. പേക്ഷ ഇത് 
ഭൂമിശാസ്്രതപരവും രാ്രഷ്ടീയവുമായ സാഹചര�മാറ്റങ്ങളാൽ ദുർബലമാവാൻ 
സാദ്ധ�തയുള്ളതായി തുടരുന്നു. ഈ പരിണാമങ്ങൾക്കിടയിലും മിയ്ക്കവാറും 
എല�ാ എഇ - കളിലും (AEs) പണെപ്പരുപ്പം, ലക്ഷ�ത്തിൽ വളെര താെഴ 
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തെന്നയാണ്�; അത്. ഇഎംഈ (EMEs) കെള േതാൽപ്പിക്കുന്ന 
തരത്തിലുമായിരുന്നു. 
 
5. വ�വസ്ഥാധിഷ്ഠിതമായ െസൻ്രടൽ ബാങ്കുകൾ നടത്തുന്ന ബാലൻസ്ഷീറ്റ് 
്രകമീകരണങ്ങൾെക്കതിെര അങ്ങിങ്ങായുണ്ടാവുന്ന ്രപതികരണങ്ങെളാഴിച്ചാൽ, 
അന്തരാ്രഷ്ട ധനവിപണികൾ രാ്രഷ്ടീയാനിശ്ചിതത്ത�ങ്ങളിൽ നിന്നും 
അകന്നുനിൽക്കുന്നവയായി, മിയ്ക്കവാറും എല�ാ എഇ കളിലും െഷയർ 
വിപണികൾ മുമ്പ് യുഎസ് വിപണികളിൽ േരഖെപ്പടുത്തിയ സൂചകങ്ങൾക്ക് 
മുകളിൽ ലാഭം േരഖെപ്പടുത്തി. എന്നാൽ, യൂേറാപ�ൻ വിപണികൾ 
യൂേറായുെട ബലെപ്പടലിന്േറയും, ്രബക്സിറ്റ് സംഭാഷണങ്ങള�േടയും ഭാരം 
അനുഭവിക്കുന്നു. ഉയർന്നുെപാങ്ങുന്ന ആേഗാള നഷ്ടനാദ്ധ�താ അഭിരുചികള�െട 
സ�ാധീനത്താലും ബൃഹദ് സമ്പദ്വ�വസ്ഥയിെല െമച്ചെപ്പട്ട അടിസ്ഥാന 
ഘടകങ്ങൾ അസ്ഥിവാരമുറപ്പിച്ചതിനാലും രാജ�ത്തിനുള്ളിേലക്ക് കൂടുതൽ 
മൂലധനം ്രപവഹിക്കുന്നതിനു സഹായകമായി. േബാണ്ടുകളിൽ നിന്നുള്ള 
ആദായം, മുഖ� എഇ കളിൽ, പണനയം ്രകമാനുസരണമാകുെമന്ന 
്രപതീക്ഷകളിൽ ദൃഢമായി. ജർമ്മൻ േബാണ്ടുകളിൽ നിന്നുള്ള ആദായം 
വർഷത്തിനുള്ളിെല ഏറ്റവും ഉയർന്ന നിലയിലായി. ഇഎംഇകളിൽ, 
തേദ്ദശീയമായ കാരണങ്ങളാൽ സ്ഥിതി ൈവവിദ്ധ�മുള്ളതായി തെന്ന 
അവേശഷിച്ച�. എഈകളിൽ സ്ഥിരവരുമാന വിപണികൾ 
േബാണ്ടുവില്പനകളിൽ നിന്നും െപാതുെവ അകന്നുനിന്നു. യുഎസ് 
ഭരണകൂടനയങ്ങളിെല അനിശ്ചിതത്ത�വും ദുർബ്ബലമായ പണെപ്പരുപ്പവും 
കാരണം കറൻസിവിപണിയിൽ, യുഎസ് േഡാളർ ജൂൈല മാസത്തിൽ 
വിവിധമാസങ്ങളിെല കുറഞ്ഞ നിലയിെലത്തി. ആേവശഭരിതമായ സാമ്പത്തിക 
വിവരങ്ങള�െട (economic data) അടിസ്ഥാനത്തിൽ, കുതിച്ച�െകാണ്ടിരുന്ന 
യൂേറാ വീണ്ടും ഉയർന്നു തുടങ്ങുന്ന നിലയിലായി. ജപ്പാനീസ് െയൻ 
െപാതുെവ മയെപ്പട്ടിരുന്നു; സുരക്ഷിത സ്ഥാനങ്ങളിൽ നിന്നുള്ള ഡിമാന്റ്� 
കാരണം ഇടയ്ക്കിെട മൂല�വർദ്ധന ആവർത്തിച്ച് േനരിട്ടിരുന്നു. ഇഎംഇ 
കറൻസികൾ െപാതുെവ സുസ്ഥിരമായി നിലെകാണ്ട് മൂല�വർദ്ധനചായ്വ് 
കാണിച്ച�െകാണ്ട്  വ�ാപാരം െചയ്യെപ്പട്ട�. 
 
6. തേദ്ദശീയ ്രപവർത്തന േമഖലയിലാകേട്ട, മിതവും എല�ായിടത്തും 
തുടർച്ചയായി രണ്ടാം വർഷവും െപയ്ത െതക്കുപടിഞ്ഞാറൻ മൺസൂൺ, 
കാർഷികവും അനുബന്ധ്രപവർത്തനങ്ങള�െടയും ഭാവി 
്രപകാശമാനമാക്കുകയും റീെട്ടയിൽ ആവശ�ങ്ങളിൽ (demands) 
വർദ്ധനവുളവാക്കുകയും െചയ്തു. ആഗസ്റ്റ് മാസം ഒന്നാം തീയതിേയാെട 
കാലവർഷം ദീർഘകാല ശരാശരി (Long Period Average - LPA) യുെട ഒരു 
ശതമാനം കൂടുതലായിരുന്നു. രാജ�ത്തിന്െറ 84% ഭൂ്രപേദശങ്ങളിൽ 
വർഷപാതം പതിവിൽകൂടുതേലാ, മിതമായ േതാതിേലാ ആയിരുന്നു. 
'ഖാരിഫ്' കൃഷിയിറക്കൽ ്രപേത�കിച്ച�ം കരിമ്പ്, ചണം, േസായാബീൻ 
എന്നിവയുെട കാര�ത്തിൽ മുഴുവൻ കൃഷിക്കാലേത്തയ്ക്കുള്ളതും, 'തുർ' 



4 
 

ഒഴിച്ച�ള്ള പരിപ്പ� വർഗ്ഗങ്ങള�േടയും, ചില േമഖലകളിൽ െനല�ിന്െറയും 
കൃഷിയിറക്കലിന് ആദ�മുണ്ടായിരുന്ന അനിശ്ചിതത്ത�വും വലിയേതാതിൽ 
മാഞ്ഞുേപായിരുന്നു. പരുത്തി, പരുക്കൻ ധാന�ങ്ങൾ എന്നിവയുെട 
കൃഷിയിറക്കൽ കഴിഞ്ഞ വർഷെത്ത നിലവാരത്തിൽ നിന്നും വർദ്ധിച്ചിരുന്നു. 
പേക്ഷ എണ്ണക്കുരുക്കള�െട കാര�ത്തിൽ പുറേകാട്ടാണ്�. െപാതുെവ ഈ 
പരിണാമങ്ങൾ കൃഷിവകുപ്പിന്െറ 2017-18 േലക്കുള്ള ഉല്പാദന ലക്ഷ�ങ്ങെള, 
കഴിഞ്ഞ െകാല�ം േനടിയ ഏറ്റവും കൂടിയ അളവിെന കവച്ച�വയ്ക്കാൻ 
സഹായിക്കും. അേതസമയം അരി, േഗാതമ്പ് എന്നിവയുെട, റാബി വ�ാപാര 
കാലയളവിെല േശഖരണ ്രപ്രകിയയിലൂെട േശഖരം 2017 ഏ്രപിൽ - ജൂൺ 
കാലയളവിൽ 36.1 ദശലക്ഷം ടൺ എന്ന റിേക്കാർഡ് നിലയിേലക്ക് 
ഉയർത്തുവാൻ കഴിഞ്ഞു. ഇതിന്െറ ഫലമായി ഇവയുെട കരുതൽേശഖരം, 
െസപ്തംബറിൽ അവസാനിച്ച ൈ്രതമാസികത്തിൽ, ബഫർ നിലവാരേത്തക്കാൾ 
ഒന്നര ഇരട്ടിയായി. 
 
7. 2017 ഏ്രപിൽ - േമയ് കാലയളവിൽ വ�ാവസായിേകാല്പാദനം 
മന്ദീഭവിച്ച�. ഇതു ്രപധാനമായും ഉല്പാദനത്തിന്െറ േവഗതാ നഷ്ടത്തിൽ 
്രപതിഫലിച്ച�. കല്ക്കരിയുെട അധികേശഖരവും, ്രകൂഡ് ഓയിലിന്േറയും 
അനുബന്ധ ഉല്പന്നങ്ങള�േടയും ഉല്പാദനമാന്ദ�വും േചർന്ന് ഖനന 
്രപ്രകിയയുെട േവഗതകുറച്ച�. ൈവദ�ുതി ഉല്പാദനത്തിലാകേട്ട, 
ആവശ�കതയുെട കുറവ് ഒരു വരിഞ്ഞുെകട്ട�ന്ന / പരിമിതിയായി / 
നിലെകാള്ള�ന്നു. ഉപേയാഗത്തിന്െറ ഭാഗത്തുനിന്നു േനാക്കുേമ്പാൾ അസ്ഥിര 
ഉപേഭാഗവസ്തുക്ക (Consumer non-durables) ള�െട ഉല്പാദനത്തിന്െറ 
േവഗതകൂടിയത് ്രഗാമങ്ങളിെല ആവശ�കതയിലുണ്ടായ ഉണർവ്വിെന 
അടിവരയിട്ട് സൂചിപ്പിക്കുന്നു. പേക്ഷ ഇതിെന ഉപേഭാഗസ്ഥിരവസ്തുക്കള�െട 
സേങ്കാചം ്രഗസിച്ച�കളഞ്ഞു. ഇതിനുകാരണം നഗരങ്ങളിെല ആവശ�കതയിൽ 
േനരിട്ട അലസതയാണ്�. ക�ാപിറ്റൽ ഗുഡ്സിന്െറ കാര�ത്തിൽ, ഇത് നമ്മുെട 
സമ്പദ്വ�വസ്ഥ തുടെര േനരിട്ട�െകാണ്ടിരിക്കുന്ന മൂലധന രൂപീകരണത്തിൽ 
സംഭവിക്കുന്ന സേങ്കാചെത്തയാണ്� കാണിക്കുന്നത്. Q-1-ൽ, പുതിയ നിേക്ഷപ 
സംരഭങ്ങള�െട ്രപഖ�ാപനം കഴിഞ്ഞ 12 വർഷത്തിേനക്കാൾ കുറവായതും, 
മുടങ്ങിേപ്പായ േ്രപാജക്ടുകൾ നടപ്പിലാക്കുന്നതിൽ വന്ന േവഗതക്കുറവും 
അടിസ്ഥാനഘടകങ്ങള�െട നിർമ്മാണത്തിൽ േനരിട്ട പിൻവാങ്ങലും, 
േകാർെപ്പാേററ്റ് െസക്ടർ േനരിട്ട�െകാണ്ടിരിക്കുന്ന ്രപതികൂലാവസ്ഥകള�ം, 
ക�ാെപക്സ് ൈസക്കിൾ േനരിട്ട ദൗർബ്ബല�ങ്ങെള െവളിവാക്കുന്നു. ൈവദ�ുതി, 
കൽക്കരി എന്നിവയും ജൂണിൽ രാസവള ഉല്പാദനം അധികം ചരക്കു 
മിച്ചവും, മന്ദീഭവിച്ച�േപായ ഡിമാന്റും കാരണം സേങ്കാചിച്ച� 
േപായതിനാലും, മുഖ� വ�വസായങ്ങള�െട ഉല്പാദനവും താെഴേപ്പായി. 
്രപതീക്ഷഉളവാക്കുന്ന കാര�ങ്ങള�മുണ്ടായി. നീണ്ട ഒരു പതനത്തിനുേശഷം 
്രപകൃതിവാതകം േനരിയ വർദ്ധനവു േരഖെപ്പടുത്തി. ഉരുക്കുല്പാദനം 
ശക്തിമത്തായി തുടർന്നു. റിസർവ്വ് ബാങ്കിന്െറ 78-◌ാമത് വ�വസായ വീക്ഷണ 
സർേവ്വ (IOS), Q2- വിൽ ഡിമാന്റ്�നിലവാരത്തിൽ മാനദണ്ഡങ്ങൾക്കു 
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മുകളിൽ, ്രപേത�കിച്ച�ം ്രതാണി ഉപേയാഗത്തിലും, ലാഭത്തിലും, 
െതാഴിൽേമഖലയിലും ഒരു േനരിയ ശുഭാപ്തിവിശ�ാസം 
െവളിെപ്പടുത്തുന്നതായി പറയുന്നുണ്ട്. മാനുഫാക്ചറിംഗ് പർേച്ചസിംഗ് 
മാേനേജർസ് സൂചകം (PMI)-അനു്രകമമായി, ജൂണിൽ നാലുമാസെത്ത ഏറ്റവും 
കുറഞ്ഞ നിലയിലായി പരിമിതെപ്പടുകയും ഭാവിഉൽപാദന സൂചകം േലശം 
ലാഘവത്തിലാവുകയും െചയ്തു. പുതിയ ഓർഡറുകൾ കുറഞ്ഞതിനാലും 
മറ്റ� പലതിനുമിടയിൽ, ജി.എസ്.ടി. നടപ്പിലാക്കിയതിനാലും ബിസിനസ് 
സാഹചര�ങ്ങൾ വഷളാവുകയും െചയ്തതിനാൽ ജൂൈല മാസത്തിൽ 
പി.എം.ഐ. (PMI) ക്ഷയിച്ച് സേങ്കാചാവസ്ഥയിലായി. എന്നിരുന്നാലും, 
പുതിയ കയറ്റ�മതി സൂചകവും, ഭാവിഉല്പാദനത്തിന്െറ സൂചകവും, 
ഭാവിവീക്ഷണത്തിൽ ശുഭ്രപതീക്ഷ ്രപതിഫലിപ്പിച്ച�െകാണ്ട് ഉയർന്നു. 
 
8. ഉൽപാദനത്തിനു വിപരീതമായി, േസവനേമഖലാ ്രപവർത്തനത്തിന്െറ 
ഉന്നതതരംഗ യഥാർത്ഥ സൂചകങ്ങൾ, Q1-ൽ ഒരു സമ്മി്രശ ചി്രതമാണ്� 
കാഴ്ചവയ്ക്കുന്നത്. ഗതാഗത ഉപേമഖലയിൽ, വിമാന ചരക്കുനീക്കം, 
തുടർച്ചയായി വാർഷികാടിസ്ഥാനത്തിൽ, ഉയർന്ന ്രപവർത്തനം േരഖെപ്പടുത്തി. 
ഭാരത് സ്റ്റാർേഡർഡ് എമിഷൻ നിയമം പാലിക്കണെമന്ന നിർേദ്ദശത്തിന്െറ 
ഫലമായി തുടർച്ചയായ രണ്ടുമാസം ഉണ്ടായ വില്പന സേങ്കാചത്തിനുേശഷം, 
വാണിജ� വാഹനങ്ങള�െട വില്പന ഉയർന്നു. യാ്രതാകാറുകള�േടയും, 
ഇരുച്രക വാഹനങ്ങള�േടയും വിൽപ്പനയിൽ ജൂൺമാസത്തിൽ 
താല്കാലികമായ പാളിച്ച ഉണ്ടാെയങ്കിലും, തുടർച്ചയായ മൂന്നാം മാസവും, 
്രഗാമീണേമഖലയിലുള്ള ഡിമാന്റ്� ്രപതിഫലിപ്പിച്ച�െകാണ്ട്, േമാേട്ടാർ 
ൈസക്കിള�െട വിൽപ്പനവർദ്ധന തുടർന്നു. ശബ്ദ/ഡാറ്റാ സർവ്വീസ് 
ഇടപാടുകാരുെട അടിസ്ഥാനം ശക്തമായും സ്ഥിരമായും 
വളർച്ച്രപാപിച്ചതിനാൽ കമ്മ�ൂണിേക്കഷൻ ഉപേമഖലയിെല 
്രപവർത്തനങ്ങൾക്ക് േമയ്മാസത്തിൽ േവഗതേയറി. 
വിേദശവിേനാദയാ്രതക്കാരുേടയും വിമാനയാ്രതാ്രടാഫിക്കിന്േറയും ചടുലമായ 
വളർച്ച േഹാസ്പിറ്റാലിറ്റി ഉപേമഖലെയ പിന്തുണച്ച�. ഏ്രപിൽ-േമയ് 
മാസങ്ങളിെല ഉരുക്ക് ഉപേഭാഗത്തിന്െറ േവഗത Q1-െല നിർമ്മാണ 
േമഖലയിൽ ഉണ്ടായ ഉണർവ്വിന്െറ മുേന്നാടിയാവാം. പേക്ഷ സിമന്റ്� 
നിർമ്മാണം സേങ്കാചാവസ്ഥയിൽതെന്ന തുടരുന്നു. കേമ്പാളനിലവാരം 
നന്നാകുെമന്ന ്രപതീക്ഷകളിൽ േമയ്-ജൂൺ മാസങ്ങളിൽ േസവന േമഖലയിെല 
PMI, വികാസാവസ്ഥയിൽ തുടരുന്നു. 
 
9. ജൂണിൽ, ചില�റ പണെപ്പരുപ്പം, വർഷാ - വർഷാടിസ്ഥാനത്തിൽ CPI ലുള്ള 
മാറ്റങ്ങള�െട അടിസ്ഥാനത്തിൽ കണക്കാക്കുേമ്പാൾ, 2011-12 സീരിസ് 
അടിസ്ഥാനമാക്കിയുള്ള ഏറ്റവും താഴെത്ത േരഖയിേലക്ക് പതിച്ച�. ഇത് 
്രപധാനമായും ആഗസ്റ്റ് മാസത്തിൽ നിന്നും തിരിെക വന്നതും 
വ�ാപനത്തിനായി നിജെപ്പടുത്തിയതുമായ വിശാലവും അനുകൂലവുമായ 
അടിസ്ഥാന ്രപഭാവങ്ങള�െട ഫലമായിട്ടാണ്�. ഏ്രപിൽ മാസം മുതൽ, 
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മാസാമാസാടിസ്ഥാനത്തിലുള്ള വിലനിലവാര വർദ്ധനവ് 
കൂടിവന്നിരുെന്നങ്കിലും, അവ സാധാരണ േവനൽക്കാല 
ഭക്ഷ�വിലയാൽേ്രപരിതമായ വർദ്ധനവിേനാടു താരതമ�ം െചയ്യ�േമ്പാൾ 
ദുർബ്ബലമായിരുന്നു. പേരാക്ഷ നികുതി പുതുക്കുന്നതിൽ വന്ന താമസവും, 
ചരക്കുകള�െട �ിയറൻസ് വിൽപ്പന സംബന്ധിച്ച താല്പര�മുളവാക്കുന്ന 
െതളിവുകള�ം, േവഗതയ്ക്ക് വിഘ്നം വരുത്താൻ ഇടയാക്കിയിരിക്കാം. 
 
10. 2017 െമയ് മാസത്തിൽ, CPI പുതിയ സീരിസിൽ ആദ�മായി വിലയിടിവ് 
(deflation) േനരിട്ട ഭക്ഷ�പാനീയങ്ങള�െട വില, ജൂണിൽ വീണ്ടും കുറഞ്ഞു. 
പരിപ്പ� വർഗ്ഗങ്ങൾ, പച്ചക്കറി, സുഗന്ധവസ്തുക്കൾ, മുട്ട എന്നിവയുെട 
വർഷാ-വർഷാടിസ്ഥാനത്തിൽ ഉള്ള വില, കുറഞ്ഞതാണ്� ഇതിനുകാരണം. മറ്റ� 
ഉപ്രഗൂപ്പ�കളിൽ മിക്കതിലും, പണെപ്പരുപ്പം ്രകമീകൃതമാവുകയും െചയ്തു. 
എന്നിരുന്നാലും, ഇേപ്പാൾ സാധാരണ സീസണനുസരിച്ച�ണ്ടാവുന്ന വിലക്കയറ്റം 
കുറച്ച� താമസിച്ചാെണങ്കിലും, ഉണ്ടാകുന്നതിന്െറ ്രപത�ക്ഷമായ ലക്ഷണങ്ങൾ 
കാണുന്നുണ്ട്; ്രപേത�കിച്ച�ം തക്കാളി, ഉള്ളി, പാൽ എന്നിവയുെട 
കാര�ത്തിൽ. 
 
11. രണ്ടാം മാസവും തുടർച്ചയായി ഇന്ധന പണെപ്പരുപ്പം കുറഞ്ഞു. 
എൽ.പി.ജി.യുെട വില അന്താരാ്രഷ്ടതലത്തിൽ കുറഞ്ഞതിനാലും, കൽക്കരി, 
വിറക്, ചിപ്പ�കൾ എന്നിവയുെട വില വർദ്ധനവ് ്രകമീകൃതമായതി 
നാലുമാണ്� ഇത് സംഭവിച്ചത്. സബ്സിഡി പടിപടിയായി കുറയ്ക്കുേമ്പാൾ 
എൽപിജിയുേടയും, മെണ്ണണ്ണയുേടയും വില കൂടാനിടയുണ്ട്. ഈ അടുത്ത 
കാലെത്ത താഴ്ന്ന പണെപ്പരുപ്പലക്ഷണങ്ങെള കുടുംബങ്ങൾ വലിയ 
പരിഗണനയിെലടുക്കുന്നുെവന്നു േതാന്നുന്നില�. 2017 ജൂണിെല റിസർവ്വ് ബാങ്ക് 
സർേവ്വയിൽ വിവരിച്ചിരുന്ന മൂന്നുമാസം മുമ്പുള്ളതും ഒരു വർഷം 
മുമ്പുള്ളതും ആയി അവർക്കുണ്ടായിരുന്ന പണെപ്പരുപ്പം സംബന്ധമായ 
്രപതീക്ഷകൾ ഏതാണ്ട് ഘനീഭവിച്ച രൂപത്തിലായിട്ട�ണ്ട്. 
 
12. ഭക്ഷ�വസ്തുക്കള�ം ഇന്ധനവുെമാഴിച്ച് ജൂണിൽ CPI പണെപ്പരുപ്പം 4 
ശതമാനമായി താഴ്ന്നു. തുടർച്ചയായി മൂന്നാം മാസവും ്രകമെപ്പട്ട 
നിലയിലായി. ഫീസ് നവീകരണ ആവൃത്തികൾ താമസിച്ചതിനാൽ 
വിദ�ാഭ�ാസ രംഗേത്തയും, ആേരാഗ�േമഖലയുെട കാര�ത്തിലും, വസ്്രതം, 
പാദരക്ഷകൾ എന്നിവയുെട കാര�ത്തിലും മറ്റ� പല കാര�ങ്ങൾക്കിടയിലും, 
വിലവർദ്ധനയുെട േവഗത ്രകമെപ്പട്ട നിലയിലായി. െടലികമ�ൂണിേക്കഷൻ 
േമഖലയിെല വിലമത്സരം കാരണം ഗതാഗത/വാർത്താവിനിമയ േസവന 
േമഖലയിെല വിലക്കയറ്റം ഒന്നടങ്ങിയ നിലയിലായി. റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ 
വ�വസായ ്രപതീക്ഷാ സർേവ്വയിൽ വിവരിച്ചിരിക്കുന്ന വില 
നിജെപ്പടുത്തുന്നതിനുള്ള ശക്തിയും, PMI കളിൽ പറഞ്ഞിട്ട�ള്ള 
ഉല്പാദന/േസവനങ്ങള�ം ഇേപ്പാഴും അമർന്ന അവസ്ഥയിലാണ്�. 
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13. സമ്പദ് വ�വസ്ഥയിൽ അധിക ലിക�ിഡിറ്റിനില തുടെര നിലനിന്നു. 
ഗവൺെമന്റ്� ബഡ്ജറ്റ് തുകകൾ മുൻകൂട്ടി ചിലവിട്ടത് ഇത് മൂർഛിക്കാൻ 
കാരണമാവുകയും െചയ്തു. വർഷത്തിെല ഈ സമയത്ത് 
പതിവുള്ളതുേപാെല, കറൻസിയുെട സഞ്ചരണ (Circulative) വർദ്ധനയുെട 
േവഗതയ്ക്ക് കുെറ ്രകമീകരണമുണ്ടായി. 2017-18-െല ആദ�രണ്ടുമാസങ്ങളിെല 
CiC യിലുള്ള വർദ്ധനവ് ` 1.5 ്രടില�ൺ ആയിരുന്നത് ജൂണിൽ ` 436 
ബില�ണും, ജൂൈലയിൽ ` 95 ബില�ണുമായി. സാധാരണ ഈ മാസങ്ങളിൽ 
CiC യിൽ കുറവ് ്രപതിഫലിപ്പിച്ച�െകാണ്ട് കറൻസി ബാങ്കിംഗ് വ�വസ്ഥയിൽ 
തിരിെച്ചത്തുന്നു. തൽഫലമായി ഇത് ഈ വർഷം േരഖെപ്പടുത്തിയ CiC 
യിലുള്ള ്രകമമായ േവഗതയിലുള്ള പുനഃകറൻസിവൽക്കരണെത്ത 
(remonetisation) ്രപതിഫലിപ്പിക്കുന്നു. അനുബന്ധമായുള്ള, സമ്പദ്വ�വസ്ഥയിെല 
അധിക ലിക�ിഡിറ്റി വലിെച്ചടുത്തതായും കാണിക്കുന്നു. ഈ സാമ്പത്തിക 
വർഷത്തിൽ ഇതുവെര അധിക ലിക�ിഡിറ്റി ്രകമമായി വർദ്ധിക്കുന്ന 
അടിസ്ഥാനത്തിൽ കേമ്പാള സ്ഥിരീകരണ പദ്ധതിയിൻ കീഴിലുള്ള ` 1 ്രടില�ൺ 
മൂല�മുള്ള ്രടഷറി ബില��കൾ (TBS) പുറെപ്പടുവിച്ച�ം. ` 1.3 ്രടില�ൺ കാഷ് 
മാേനജ്െമന്റ്� ബില��കൾ (MBS) പുറെപ്പടുവിച്ച�ം, അധിക ലിക�ിഡിറ്റി 
വലിെച്ചടുത്തു. നീണ്ടുനിൽക്കുന്ന അധികലിക�ിഡിറ്റിനില ജൂണിലും 
ജൂൈലയിലുമായി രണ്ടു ്രപാവശ�മായി ` 100 ബില�ൺ വീതം ബില��കൾ 
തുറന്ന കേമ്പാളത്തിൽ വിൽേക്കണ്ട ആവശ�മുണ്ടായി. തുല�തുകയ്ക്കുള്ള 
മെറ്റാരു േലലം ്രപഖ�ാപിക്കെപ്പട്ടിരിക്കുന്നു. 2017 ആഗസ്റ്റ് പത്തിന് േലലം 
നടത്തും. ഈ ്രപവർത്തനങ്ങൾക്കുപുറേമ LAF- ൻ കീഴിൽ അറ്റശരാശരി 
ലിക�ിഡിറ്റി ആഗിരണം െചയ്തത്, ജൂണിൽ ` 3.1 ്രടില�ൺ, ജൂൈലയിൽ ` 3.0 
്രടില�ൺ എന്ന കണക്കിലാണ്�. ചടുലമായ ഈ ലിക�ിഡിറ്റി നിയ്രന്തണം 
്രപതിഫലിപ്പിച്ച�െകാണ്ട്, െവയിറ്റഡ് ശരാശരി കാൾ നിരക്ക് ദൃഢമാവുകയും 
ജൂണിലും, ജൂൈലയിലും റിേപാ നിരക്കിേനക്കാൾ ശരാശരി 17 bps - ന് 
താെഴ വ�ാപാരം നടക്കുകയുമുണ്ടായി. ഇതു മാർച്ച്-ഏ്രപിൽ മാസങ്ങളിൽ 
നിലവിലുണ്ടായിരുന്ന 29-32 bps - ൽ നിന്നും േമയിലുണ്ടായിരുന്ന 21 bps - 
ൽ നിന്നും താെഴയായിരുന്നു - LAF ഇടനാഴിയ്ക്കുള്ളിലും. 
 
14. വിേദശ േമഖലയിേലക്ക് തിരിഞ്ഞാൽ, ഏ്രപിൽ മാസെത്ത ഉച്ചാവസ്ഥയിൽ 
നിന്നും ചരക്ക് കയറ്റ�മതി, േമയിലും ജൂണിലും ചരക്കു ്രഗൂപ്പ�കള�െട 
ഇടയിൽ കയറ്റ�മതിയുെട മൂല�ം മന്ദഗതിയിലാവുകേയാ, കുറയുകേയാ 
െചയ്തതിനാൽ, ദുർബ്ബലെപ്പട്ട�. േനേരമറിച്ച്, ഇറക്കുമതിയിലുണ്ടായ 
വർദ്ധനവ് ്രപാഥമികമായും, എണ്ണ ഇറക്കുമതി കുതിച്ചതിനാലും, ജി.എസ്.ടി. 
നടപ്പിൽ വരുന്നതിനുമുമ്പ് സ�ർണ്ണം ഇറക്കുമതി െചയ്ത് വൻേശഖരം 
ഉണ്ടാക്കിയതിനാലും, രണ്ടക്കങ്ങളിൽ തുടർന്നു. കൽക്കരി, ഇലക്േ്രടാണിക് 
സാധനങ്ങൾ, മുത്തുകൾ, വിലപിടിപ്പ�ള്ള കല��കൾ, സസ�എണ്ണകൾ, 
യ്രന്തസാമ്രഗികൾ എന്നിവയുെട ഇറക്കുമതിയും വർദ്ധിച്ച�. 
ഇറക്കുമതിയിലുണ്ടായ വർദ്ധന കയറ്റ�മതി വർദ്ധനെയ കവച്ച�വച്ചതിനാൽ 
Q-1 ൽ ഉണ്ടായ 40.1 ബില�ൻ യു.എസ്. േഡാളറിന്െറ വ�ാപാരകമ്മി ഒരു 
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വർഷം മുമ്പുണ്ടായിരുന്ന നിലയിൽ നിന്നും ഇരട്ടിയായിരുന്നു. 2017 ഏ്രപിൽ-
േമയ് മാസങ്ങളിൽ ്രപത�ക്ഷ അറ്റവിേദശ നിേക്ഷപം ഒരു വർഷത്തിനു 
മുമ്പുണ്ടായിരുന്ന നിലയിൽനിന്നും ഇരട്ടിച്ച�. ്രപധാനമായും ഉല്പാദനം, 
െമാത്ത-ചില�റ വ�ാപാരം, ബിസിനസ്സ് േസവനങ്ങൾ എന്നീ 
േമഖലകളിേലക്കായിരുന്നു ഇതിന്െറ ഒഴുക്ക്. വിേദശ േപാർട്ട്േഫാളിേയാ 
നിേക്ഷപകർ, ഇതു (ജൂൈല 31) വെര 15.2 ബില�ൺ യു.എസ്. േഡാളർ 
ആഭ�ന്തര കടപ്പ്രതങ്ങളിലും, േസ്റ്റാക്മാർക്കറ്റിലും അറ്റനിേക്ഷപങ്ങൾ നടത്തി. 
ഇന്ത�ൻ സമ്പദ് വ�വസ്ഥയുെട ഭാവി സാദ്ധ�തകളിൽ അവർ 
ആകൃഷ്ടരായതിനാലാണിത്. 2017 ജൂൈല 28-ന് വിേദശനാണ� മിച്ചം 392.0 
ബില�ൺ യു.എസ്. േഡാളറാണ്�. 
 
15. വിശാലദൃശ�ം (Outlook) 
രണ്ടാമത് ദ�ിമാസ ്രപസ്താവന, ശരാശരി ശീർഷക പണെപ്പരുപ്പം 
വർഷത്തിന്െറ ആദ�പകുതിയിൽ 2.0 മുതൽ 3.5 ശതമാനവും, രണ്ടാം 
പകുതിയിൽ അത് 3.5% മുതൽ 4.5% വെര ആയിരിക്കുെമന്ന് 
കണക്കാക്കിയിരുന്നു. Q-1 െല യഥാർത്ഥ ഫലം കണക്കുകൂട്ടലുകെള ശരിവച്ച�. 
മുേന്നാട്ട�േനാക്കുേമ്പാൾ അടിസ്ഥാന ഭാവങ്ങൾ മായുേമ്പാൾ 
പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ ഉയർന്നുവരുന്ന േവഗത താെഴപ്പറയുനന കാര�ങ്ങളാൽ 
നിർണ്ണയിക്കെപ്പടും. (a) ഏഴാം േക്രന്ദ ശമ്പള കമ്മീഷൻ (CPC) 
ശുപാർശ്രപകാരം നടപ്പിലാക്കാൻ േപാകുന്ന വീട്ട�വാടക അലവൻസ്വർദ്ധന 
സി.പി.സി. (CPC) യിൽ വരുത്താനിടയുള്ള ആഘാതം (b) ജി.എസ്.ടി. യ്ക്ക് 
മുമ്പ്, നടപ്പിലാക്കാതിരുന്ന വിലപുതുക്കൽ കാരണം വന്നു േചരാവുന്ന 
ആഘാതം, (c) ഭക്ഷ� പണെപ്പരുപ്പെത്ത രൂപെപ്പടുത്തുന്ന ഘടനാപരവും 
ക്ഷണികവുമായ ഘടകങ്ങള�െട കുരുക്കുകൾ അഴിയ്ക്കൽ. 
പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ യാ്രതാപഥം, േമൽപ്പറഞ്ഞ ഘടകങ്ങെളല�ാം 
പരിഗണിച്ച�െകാണ്ട് പുതുക്കി നിർണ്ണയിച്ച�. അത് േക്രന്ദം അനുവദിച്ച HRA 
ഉത്തരവ് നടപ്പിലാക്കിയതിന്െറ ആദ�വട്ട ആഘാതവും ഉൾെക്കാണ്ടതാണ്� 
(ചാർട്ട്-1) 
 
16. അടിസ്ഥാന പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ ആധാരേരഖയുെട അനിശ്ചിതത�ം 
സംഭാവന െചയ്യ�ന്ന നിരവധി ഘടകങ്ങള�ണ്ട്. സംസ്ഥാനങ്ങൾ കാർഷിക 
കടങ്ങൾ ഒഴിവാക്കുന്നത് കാരണം പണെപ്പരുപ്പം വിതറിെക്കാണ്ട് 
സ�ാഭാവികമായും സാമ്പത്തിക വഴുതിേപ്പാകലിനും െപാതുവ�യങ്ങള�െട 
ഗുണങ്ങള�െട നിരാകരണത്തിനും ഇടയാകും. കൂടാെത, സംസ്ഥാനങ്ങൾ ശമ്പള 
പരിഷ്കരണം നടപ്പിലാക്കുന്ന സമയവും നിർണ്ണായകമാണ്�. അവരുെട 
�ാനുകെളക്കുറിച്ച് അറിയാൻ പാടില�ാത്തതിനാൽ അടിസ്ഥാനേരഖാ 
പണെപ്പരുപ്പത്തിൽ അത് കണക്കിെലടുത്തിട്ട�ണ്ടാവില�. േക്രന്ദെത്തേപ്പാെല 
സംസ്ഥാനങ്ങള�ം, ഈ സാമ്പത്തിക വർഷത്തിൽ തെന്ന ശമ്പളവും 
അലവൻസുകള�ം വർദ്ധിപ്പിക്കാൻ തീരുമാനിച്ചാൽ ശീർഷകേരഖാ 
പണെപ്പരുപ്പം (Head line inflation) 18 മുതൽ 24 മാസങ്ങൾ മുമ്പുവെര 
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ഉണ്ടായിരുന്ന അടിസ്ഥാനേരഖാ പണെപ്പരുപ്പത്തിനു മുകളിൽ 100 േബസിസ് 
േപായിന്റ്� അധികമായി വർദ്ധിക്കാൻ സാദ്ധ�തയുണ്ട്. കൂടാെത ഈ അടുത്ത 
മാസങ്ങളിൽ പച്ചക്കറികൾക്കുേമലും മൃഗേ്രപാട്ടീനുകൾക്കുേമലും വില 
സമ്മർദ്ദം ഏറിെക്കാണ്ടിരിക്കുന്നുെവന്നാണ്� ഉച്ചതരംഗസൂചകങ്ങൾ 
സൂചിപ്പിക്കുന്നത്. എന്നിരുന്നാലും ചില ്രകമീകരണ ശക്തികൾ 
്രപവർത്തിക്കുന്നുണ്ട്. ഒന്നാമതായി രണ്ടാം വർഷവും ലഭിച്ച സാമാന�ം നല� 
മൺസൂണും, ഒപ്പം ശക്തിമത്തായ വിതരണ മാേനജ്െമന്റും, 
ഭക്ഷ�പണെപ്പരുപ്പെത്ത തടഞ്ഞുനിർത്തും. രണ്ടാമതായി, സി.പി.ഐ. യിെല, 
ഭക്ഷ�വും ഇന്ധനവും ഒഴിച്ച�ള്ളവയുെട വില വർദ്ധനവിലുണ്ടായ 
്രകമീകരണം തുടരുകയാെണങ്കിൽ, ശീർഷക പണെപ്പരുപ്പം ഉയരുവാനുള്ള 
സമ്മർദ്ദെത്ത അത് അടക്കിനിർത്തും. മൂന്നാമതായി, അന്താരാ്രഷ്ട 
ചരക്കുവിലെയ സംബന്ധിച്ച ്രപതീക്ഷകൾ, ഈ സന്ദർഭത്തിൽ 
സുദൃഢവുമാണ്�. 
 
17. ഉല്പാദനേമഖലയിൽ നിന്നും ലഭിക്കുന്ന ബിസിനസ്സ് വികാരം 
്രപതിഫലിപ്പിക്കുന്നത് 2017-18 Q-2 വിൽ അതിനുമുമ്പുള്ള 
ൈ്രതമാസികേത്തക്കാൾ ബിസിനസ്സ�്രപവർത്തനങ്ങൾ ്രകമീകൃതമാകുന്നുെവന്ന 
്രപതീക്ഷകളാണ്�. കൂടാെത ബാങ്കുകള�േടയും കമ്പനികള�േടയും ഇരട്ട 
ബാലൻസ് ഷീറ്റ�കൾമൂലമുള്ള ഉയർന്ന നിലകളിലുള്ള സമ്മർദ്ദം, പുതിയ 
നിേക്ഷപങ്ങൾ നടത്തുന്നതിനു തടസ്സമാവുന്നു. റിയൽ എേസ്റ്ററ്റ�േമഖല 
നിയ്രന്തണത്തിന്െറ ഒരു കുടക്കീഴിലാവുന്നേതാടുകൂടി, പുതിയ 
േ്രപാജക്ടുകള�െട നിവർത്തനകാലം (gestation) ദീർഘമാകാൻ ഇടയാവുകയും, 
ഒപ്പം േമഖലയിലുണ്ടാകുെമന്നു ്രപതീക്ഷിക്കുന്ന ഏകീകരണം, വളർച്ചെയ 
തടുത്തു നിർത്തുകയും െചയ്യ�ം. നിർമ്മാണ േമഖലയിലും അനുബന്ധ 
്രപവർത്തനങ്ങളിലും ഇതിന്െറ അനുരണനങ്ങള�ണ്ടാവും. ഇേതാെടാപ്പം, 
സംസ്ഥാനങ്ങൾ നികുതികൾ ചുമത്തുന്നതിനും, കേമ്പാളത്തിൽ നിന്നും 
കടെമടുക്കുന്നതിനും നിയ്രന്തണങ്ങേളർെപ്പടുത്തിയിരിക്കുന്ന അവസരത്തിൽ, 
കാർഷികവായ്പകൾ ഏഴുതിത്തള്ള�ന്ന ്രപ്രകിയ, മൂലധനചിലവുകൾ 
െവട്ടിക്കുറയ്ക്കാൻ നിർബന്ധിതമാക്കും. ഇത് ഇേപ്പാഴും മങ്ങിക്കിടക്കുന്ന 
കാെപ്പക്സ് ൈസക്കിളിൽ (Capex cycle) ്രപതികൂലമായ ഭാവങ്ങള�ണ്ടാക്കും. 
അേതസമയം അടിസ്ഥാനേരഖാ്രപകാരമുള്ള കല്പിതങ്ങള�െട മുേന്നറ്റങ്ങൾ 
്രഗാമീണേമഖലയിൽ നെല�ാരു ഖാരിഫ് വിളെയ സംബന്ധിച്ച 
സാദ്ധ�തയിൽനിന്നും ്രഗാമങ്ങളിെല ഡിമാന്റുകൾ വർദ്ധിപ്പിക്കുന്ന ഹൗസിംഗ് 
േമഖലയിൽനിന്നുള്ള ഉയർന്ന ബഡ്ജറ്റ് വിഹിതം, േറാഡുകൾക്കും 
പാലങ്ങൾക്കുംേവണ്ടിയുള്ള ബഡ്ജറ്റ�വിഹിതത്തിൽ വരുന്ന കാര�മായ 
ഉയർച്ച, വളർച്ചെയ ഉേത്തജിപ്പിക്കുന്ന ജി.എസ്.ടി. ഫലങ്ങൾ (ഉദാ. 
അസംഘടിത േമഖലയിൽനിന്നും സംഘടിത േമഖലയിേലക്കുള്ള വ�ാപാരമാറ്റം) 
നാനാ നികുതികൾ ഒഴിവാക്കി കിട്ട�ന്ന കിഴിവ്, വില, ക്ഷമത, 
മത്സരിക്കാനുള്ള കഴിവിൽ േനട്ടം, ആന്തരിക സൈ� ചങ്ങലകളിലൂെട 
ലഭിക്കുന്ന സംയുക്േത്താർജ്ജം എന്നിവയിൽ നിന്നും ഉത്ഭവിക്കുന്നതാണ്�. 
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അേഗാള രാ്രഷ്ടീയ നഷ്ട സാദ്ധ�തകൾ ്രപബലമായുെണ്ടങ്കിലും, ആന്തരിക 
സാമ്പത്തികേമഖലെയ പിന്തുണയ്ക്കുന്ന, ൈവേദശിക ഡിമാന്റുകൾ പതുെക്ക 
െമച്ചെപ്പടുന്നുണ്ട്. ഒരു കണക്കിൽ ഗുേണാന്മുഖശക്തികൾ, നിേക്ഷപങ്ങെള 
േ്രപാത്സാഹിപ്പിക്കും. ഈ ഘടകങ്ങെളല�ാം കണക്കിെലടുത്തുെകാണ്ടും 
നഷ്ടസാദ്ധ�തകെള തുല�മായി സമീകരിച്ച�െകാണ്ടും 2017-18-െല യഥാർത്ഥ 
ജി.വി.എ. (GVA) വളർച്ച 2017 ജൂണിൽ വിഭാവന െചയ്ത 7.3 ശതമാനത്തിൽ 
തെന്ന നിലനിർത്തുന്നു. ചാർട്ട്-2 
 

 
 
18. പണെപ്പരുപ്പം ചരി്രതത്തിെല ഏറ്റവും താഴ്ന്ന നിലയിെലത്തിെയങ്കിലും, 
എതിർപണെപ്പരുപ്പെത്ത (disinflation) ചലിപ്പിക്കുന്ന, ക്ഷണികവും, 
ഘടനാപരവുമായ കാര�ങ്ങെള നിർണ്ണായകമായി വിഭജിക്കുന്ന ഘടകങ്ങൾ 
പിടിതരാെത േപാവുന്നു. പണെപ്പരുപ്പ സംേവദിയായ (inflation sensitive) 
പച്ചക്കറികള�െട കാര�ത്തിൽ വിലയുെട മുൾമുനകൾ െപാങ്ങുന്നു. 
പയർവർഗ്ഗങ്ങള�െട വില, അധിക സൈ� കാരണം താഴുകയും ധാന�ങ്ങള�െട 
കാര�ത്തിൽ വില പിടിച്ച� നിർത്തുകയും െചയ്യ�ന്നു. അടുത്ത കാലെത്ത 
മൃദുലമായ നിലവാരം താൽക്കാലികമാേണാ അേതാ കൂടുതൽകാലം 
നിലനിൽക്കുന്ന എതിർപണെപ്പരുപ്പം വേന്നയ്ക്കുേമാ, എന്ന് 
നിർണ്ണയിക്കാനായി MPC പണെപ്പരുപ്പത്തിലുണ്ടാകുന്ന ചലനങ്ങെള 
തുടർച്ചയായി നിരീക്ഷിച്ച�െകാണ്ടിരിക്കുന്നു. യഥാർത്ഥ ്രപവർത്തനങ്ങെള 
വിലയിരുത്തിയതിൽ, MPC യുെട ്രശദ്ധയിൽ വന്നത് കൃഷിെയ 
സംബന്ധിച്ച�ള്ള കല്പിതങ്ങൾ കരുത്തുറ്റവയാണ്� എന്നാണ്�. അേതസമയം 
വ�വസായം, േസവനം തുടങ്ങിയ േമഖലകളിൽ അന്തർലീനമായ 
വളർച്ചാതരംഗങ്ങൾ ദുർബ്ബലമായിെകാണ്ടിരിക്കുന്നു. കമ്പനികള�െട 
അസ്ഥിരെപ്പടലും നിേക്ഷപഡിമാന്റിന്െറ കുറവും കാരണമാണ്� ഇങ്ങിെന 
സംഭവിച്ചിട്ട�ള്ളത്.  
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19. പണെപ്പരുപ്പത്തിനുേനെര ഉയരുന്ന ചില മുൻനിര നഷ്ടസാദ്ധ�തകൾ 
കുറയുകേയാ, സാക്ഷാത്ക്കരിക്കെപ്പടാെത േപാവുകേയാ െചയ്തതായി MPC 
യുെട ്രശദ്ധയിൽ വന്നിട്ട�ണ്ട്. (i) ശീർഷക പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ അടിസ്ഥാന 
േരഖാപഠനം, HRA യുെട ആഘാതെമാഴിവാക്കിയാൽ, Q4-ൽ ജൂണിൽ 
വിഭാവനം െചയ്ത 4 ശതമാനത്തിൽ ഒരല്പം കൂടുതൽ എന്ന നിലയിൽ 
നിന്നും നിപതിച്ചിട്ട�ണ്ട്. (ii) കഴിഞ്ഞ മൂന്നുമാസങ്ങളിലായി ഭക്ഷ�വും 
എണ്ണയുെമാഴിെകയുള്ള പണെപ്പരുപ്പത്തിൽ കാര�മായ കുറവുണ്ടായി. (iii) 
GST യുെട തുടക്കം സുഗമമായിരുന്നു; മൺസൂൺ ലഭ�ത സാധാരണ 
അളവിലും. തൽഫലമായി ഉല്പാദന വിടവിൽ ചലനാത്മകത ഉെണ്ടങ്കിൽ 
പണനയം അവതരിപ്പിക്കുന്നതിനായി കുറച്ച� സ്ഥലം തുറന്നുകിട്ടിയിട്ട�ണ്ട്. 
ആയതിനാൽ MCP േപാളിസി റിേപാ നിരക്ക് 25 അടിസ്ഥാന േപായിന്റ്� 
കുറയ്ക്കാൻ തീരുമാനിച്ച�. എന്നിരുന്നാലും അടിസ്ഥാന 
േരഖാവിഭാവനത്തിലുള്ള പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറ ചലനപാത ഇേപ്പാഴെത്ത 
താഴ്ന്ന നിലയിൽ നിന്നും ഉയരുെമന്ന ്രപതീക്ഷയിൽ, MPC േപാളിസി 
നിലപാട് നിഷ്പക്ഷമായി സൂക്ഷിക്കാനും, ലഭിച്ച�െകാണ്ടിരിക്കുന്ന 
വിവരങ്ങൾ നിരീക്ഷിക്കാനും തീരുമാനിച്ച�. MPC, ശീർഷകപണെപ്പരുപ്പം 4 
ശതമാനത്തിൽ ശാശ�തമായി നിലനിർത്താനായി ്രശദ്ധ േക്രന്ദീകരിച്ച� 
െകാണ്ടിരിക്കയാണ്�.  
 
20. സമ്പദ് വ�വസ്ഥയുെട ഇേപ്പാഴെത്ത സ്ഥിതി സംബന്ധിച്ച്, സ�കാര� 
നിേക്ഷപങ്ങൾ വീണ്ടും ഊർജ്ജിതെപ്പടുത്തുക അടിസ്ഥാന സൗകര�ങ്ങൾ 
െകട്ടിപ്പടുക്കുന്നതിനുള്ള തടസ്സങ്ങൾ നീക്കുക, എല�ാവർക്കും വീട് എന്ന 
ആവശ�ം നിറേവറ്റാനായി ്രപധാനമ്രന്തി ആവാസ് േയാജന എന്ന 
പദ്ധതിയ്ക്കു വലിയ ഊന്നൽ നൽകുക എന്നീ നടപടികൾ 
ഏെറ്റടുക്കണെമന്നാണ്� MPC യുെട അഭി്രപായം. സംസ്ഥാനങ്ങൾ പദ്ധതികളിൽ 
േവഗതേയാടുകൂടി തീരുമാനങ്ങെളടുക്കുന്നതിെന ആ്രശയിച്ചാണ്� 
ഇതിരിക്കുന്നത്. അവരുെട ഭാഗത്തുനിന്ന്, ഗവൺെമന്റും റിസർവ് ബാങ്കും 
ബുദ്ധിമുട്ട�ന്ന േകാർപ്പേററ്റ് വായ്പക്കാരുെട ്രപശ്�നപരിഹാരത്തിനും, 
ധനകമ്മി ലക്ഷ�ത്തിനുള്ളിൽ നിന്നുെകാണ്ട് െപാതുേമഖലാ ബാങ്കുകള�െട 
മൂലധനം ശക്തിെപ്പടുത്താനും, പൂർണ്ണ സഹകരണേത്താെട 
്രപവർത്തിച്ച�െകാണ്ടിരിക്കുകയാണ്�. ഡിമാന്റ്� ബലെപ്പട്ട�വരുേമ്പാൾ, 
വായ്പകൾ നൽകുന്നത് പുനരാരംഭിക്കാനും ഈ ഉദ�മങ്ങൾ സഹായിക്കും.  
 
21. പണനയ തീരുമാനത്തിന് േഡാ. േചതൻ ഘേട്ട, േഡാ. പാഡുവാ, േഡാ. 
വിറാൽ വി. ആചാര�, േഡാ. ഉർജ്ജിത് ആർ. പേട്ടൽ എന്നിവർ 
അനുകൂലിച്ചേപ്പാൾ േഡാ. രവീ്രന്ദ എഛ്. േധാലാക്കിയ, 50 േബസിസ് 
േപായിന്റിന്െറ േപാളിസി നിരക്ക്കിഴിവിന് േവാട്ട�െചയ്തു. േഡാ. ൈമക്കൽ 
േദബ്രബതാ പ്രത ഇേപ്പാഴെത്ത നിലതുടരണെമന്ന അഭി്രപായം േരഖെപ്പടുത്തി. 
MPC യുെട േയാഗത്തിന്െറ മിനിട്ട്സ് 2017 ആഗസ്റ്റ് 16-ന് ്രപസിദ്ധീകരിക്കും.  
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22. MPC യുെട അടുത്തേയാഗം 2017 ഒക്േടാബർ മൂന്നിനും നാലിനും േചരും 
 
്രപസ്സ് റിലീസ്: 2017-18/325                േജാസ് െജ. കാട്ട�ർ 

ചീഫ് ജനറൽ മാേനജർ 
 
 
 


