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I.समिष्ट-आ�थर्क दृिष्टकोण 

वषर् 2016-17 के �लए मदु्रास्फ��त दृिष्टकोण म� सधुार हुआ है, ले�कन �नधार्�रत ल�य के 
क� द्र अथार्त ्4 प्र�तशत तक पहंुचने के �लए �नकट �नगरानी और सतकर् ता क� आवश्यकता 
होगी। उपभोग म� ठोस व�ृद्ध को देखते हुए वषर् 2016-17 म� वास्त�वक सकल मलू्य योजन 
(जीवीए) के �लए दृिष्टकोण स्पष्ट हुआ है, पर �नजी �नवेश मदं होने तथा कमजोर वैिश्वक 
मांग क� वजह से 2017-18 म� सवं�ृद्ध क� ग�त बा�धत हो सकती है।  

भारतीय �रज़वर् ब�क अ�ध�नयम म� 27 जनू 2016 से लागू सशंोधन भारत म� मौ�द्रक नी�त 

के सचंालन को समथर् बनाएंगे । इ�तहास म� पहल� बार ऐसा हुआ है �क देश क� मौ�द्रक 

नी�त क� सरंचना के सचंालन के �लए भारतीय �रज़वर् ब�क को स्पष्टत: कानूनी रूप से 

प्रा�धकृत �कया गया है। मौ�द्रक नी�त के प्राथ�मक उद्देश्य को भी पहल� बार स्पष्टत: 

प�रभा�षत �कया गया है, और वह है – “मलू्य िस्थरता सवं�ृद्ध के उद्देश्य को ध्यान म� रखते 

हुए बनाए रखना”। इन सशंोधन� म� एक मौ�द्रक नी�त स�म�त (एमपीसी) के गठन का भी 

प्रावधान �कया गया गया है जो ल��त मदु्रास्फ��त के �लए अपे��त नी�तगत दर का 

�नधार्रण करेगी। यह प्रावधान भी देश के मौ�द्रक �ेत्र म� एक ऐ�तहा�सक कदम है। मौ�द्रक 

नी�त स�म�त के गठन, �नयुिक्त क� शत�, सचूना प्रवाह तथा इसके �नणर्य� के कायार्न्वयन 

और प्रकाशन, मदु्रास्फ��त सबंंधी ल�य-प्रािप्त म� असफलता तथा उसके �लए सधुारात्मक 

उपाय� जसैी अन्य प्र�क्रयागत जरूरत� को �व�न�दर्ष्ट �कया गया है और बाद म� गजट म� भी 

प्रका�शत �कया गया है। सरकार ने 5 अगस्त 2016 को 4 प्र�तशत का मदु्रास्फ��त ल�य, 

उच्चतम 6 प्र�तशत तथा �नम्नतम 2 प्र�तशत क� सहनीय सीमा स�हत �नधार्�रत �कया है।  

सरकार और भारतीय �रज़वर् ब�क ने छह सदस्यीय मौ�द्रक नी�त स�म�त का गठन �कया है जो 
04 अक्तूबर को भारतीय �रज़वर् ब�क क� 2016-17 के �लए चौथी द्�वमा�सक मौ�द्रक नी�त 
समी�ा बैठक म� अपना पहला �नणर्य लेने के �लए पूर� तरह तैयार है। मौ�द्रक नी�त स�म�त 
क� बैठक� क� �क्रया�व�ध सशंो�धत भारतीय �रज़वर् ब�क अ�ध�नयम म� द� गई है िजसम� �वशेष 
रूप से यह �नधार्�रत �कया गया है �क इस स�म�त क� एक वषर् म� कम से कम चार बैठक�  
आयोिजत क� जानी चा�हए (धारा 45ZI)। बैठक� क� सखं्या तथा बैठक के बाद जनता को 
मौ�द्रक नी�त रुझान बताने के �लए सामान्यत: आयोिजत क� जाने वाल� पे्रस कांफे्रस� क� 
सखं्या �व�भन्न देश� म� अलग-अलग है। इस सबंंध म� �कए गए सव� से यह बात सामने आयी 
है �क जहां प्रमखु क� द्र�य ब�क� म� वषर् के दौरान चार से अ�धक बैठक�  आयोिजत क� जा सकती 
ह�, वह�ं पे्रस सम्मेलन� क� सखं्या चार पर ह� सी�मत रखी जाती है (सारणी I.1)। 
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सारणी  I.1: मौ�द्रक नी�त बैठक�  और पे्रस कोन्फरंस 

क� द्र�य ब�क/मौ�द्रक प्रा�धकार� का नाम वषर् म� मौ�द्रक नी�त बैठक� क� 
संख्या 

वषर् म� पे्रस कोन्फरंस क� संख्या 

ब�क ऑफ इंग्ल�ड 8 4(क) 
यूएस फेडरल �रजवर् 8 4 
ब�क ऑफ कनाडा 8 4 
�रजवर् ब�क ऑफ न्यूजीलँड  7 4 
ब�क ऑफ इस्रायल  12 4 
 (2017 से 8)  
ब�क ऑफ र�शया   8 4 
स�ट्रल ब�क ऑफ �रपिब्लक ऑफ टक�  12 4(ख) 
ब�क इन्डोने�शया  12 4 
ब�को स�ट्रल दो ब्रा�सल  8 4(ग) 
यूरो�पयन स�ट्रल ब�क  8 8 
नोज�स ब�क  6 6 
ब�क ऑफ जापान  8 8 
ब�क ऑफ को�रया  12 12 
साउथ आ�फ्रकन �रज़वर् ब�क 6 6 
झेक नेशनल ब�क  8 8 

�टप्प�णया ँ: 
(क) मुद्रास्फ��त �रपोटर् पे्रस कॉन्फरंस 
(ख) मुद्रास्फ��त �रपोटर् पर ब्री�फंग करते समय गवनर्र का भाषण/प्रस्तु�त  
(ग) �तमाह� मुद्रास्फ��त �रपोटर्  म� क� द्र�य ब�क �नदेशक� द्वारा प्रस्तुतीकरण  
स्रोत : क� द्र�य ब�क क� वेबसाइट  

 
अध्याय II और III अप्रैल 2016 के 

पूवार्नुमान� से वास्त�वक मदु्रास्फ��त 

और सवं�ृद्ध क� तुलना करते ह� और 

उनम� कमी या व�ृद्ध के �लए िजम्मेदार 

कारण� का �ववेचन करते ह�। जहां तक 

दृिष्टकोण का सवाल है, अप्रैल 2016 

क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् (एमपीआर) म� 

यह उल्लेख �कया गया था �क वैिश्वक 

सवं�ृद्ध और बाह्य मांग म� कमजोर� 

बनी रहेगी। हांगझाऊ म� �सतंबर म� 
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आयोिजत जी-20 देश� के सम्मेलन म� अतंरार्ष्ट्र�य मदु्रा कोष (आईएमएफ) ने इस वषर् 

वैिश्वक सवं�ृद्ध क� ग�त म� और कमी आने तथा जो�खम� का सतुंलन अधोगामी रहने क� 

चेतावनी द� थी (चाटर् I.1)। इससे इस मौ�द्रक �रपोटर् म� �दये गए पूवार्नुमान� क� प्रारं�भक 

िस्थ�तय� क� मान्यताओं म� समायोजन करना आवश्यक हो जाएगा। साथ ह�, कच्चे तेल के 

अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य, िजनम� अप्रैल क� शुरूआत म� �गरावट आई थी, उसके बाद के मह�न� म� 

बढ़े ह� और जलुाई माह से इन मलू्य� म� जो थोड़ ेठोस सकेंत �दखाई �दये, उनका मान्यताओं 

पर स्वाभा�वक तौर पर असर पड़गेा | (सारणी I.2) |  
 

पखवाड़ े के अतंराल� पर पैट्रोल और डीज़ल के घरेल ूपम्प मलू्य �नधार्�रत करने के �लए, 

घरेल ूतेल �वपणन कंप�नय� (ओएमसीज) द्वारा प्रयुक्त अतंरार्ष्ट्र�य पेट्रो�लयम उत्पाद मलू्य 

ब�चमाकर्  कच्चे तेल के अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य� (0.9) पर अत्य�धक �नभर्र करते ह�। दसूर� ओर, 

�रफाइनर�/रखरखाव/मालसचूी क� लागत� तथा घरेल ूकर� क� वजह से घरेल ूपम्प मलू्य� तथा 

अतंरार्ष्ट्र�य पेट्रो�लयम उत्पाद� के मलू्य� म� �भन्नता होती है। नवंबर 2014 से उत्पाद शुल्क 

म� व�ृद्ध के कारण घरेल ूपम्प मलू्य� म� खासी व�ृद्ध हुई है।   

 
 सारणी I.2:    �नकट अव�ध के अनुमान� के �लए आधारभूत मान्यताएं 

चर अप्रैल  2016 एमपीआर                            वतर्मान (अक्तूबर 2016) एमपीआर 

कच्चे तेल 

(भारतीय बास्केट)* 

�व�नमय दर ** 

मानसनू 
वैिश्वक व�ृद्ध *** 
 
राजकोषीय घाटा 

पूवार्नुमान क� अव�ध के दौरान 

घरेल ूसमिष्ट आ�थर्क/ स्ट्रक्चरल नी�तया ं

�वत्तीय वषर् 2016-17 के दौरान प्र�त बैरल 

यूएस $ 40    

प्र�त यूएस $`68.5    

2016 म� सामान्य     

2016 म� 3.4 फ�सद� क� दर     

2017 म� 3.6 फ�सद� क� दर       

2016-17 म� बीई म� (3.5 प्र�तशत) रहा    

कोई बड़ा प�रवतर्न नह�ं                                                    

2016-17:एच 2 के दौरान प्र�त बरैल   

यूएस $ 46 

वतर्मान स्तर 

2016 म� सामान्य 

2016 म� 3.1 फ�सद� क� दर 

2017 म� 3.4 फ�सद� क� दर 

2016-17 म� बीई म� (3.5 प्र�तशत) रहा 

कोई बड़ा प�रवतर्न नह�ं                                                    

�टप्पणी :   * 71:29  के अनुपात म� भारतीय �रफाइन�रय� म� प्रसंस्कृत एक ऐसे व्युत्पन्न बास्केट का प्र�त�न�धत्व करता है िजसम� खट्टा 

गे्रड (ओमान और दबुई औसत) और मीठा गे्रड (ब्र�ट) कच्चा तले शा�मल ह� |  

** यहाँ अनुमा�नत �व�नमय दर पथ कमर्चा�रय� के आधारभूत �वकास और मुद्रास्फ��त के अनुमान जनरेट करने के उदे्दश्य के �लए है और 

�व�नमय दर के स्तर पर �कसी भी 'मत' का संकेत नह�ं है। �रजवर् ब�क �वदेशी मुद्रा बाजार म� उतार-चढ़ाव �नयं�त्रत करने के �लए �नद��शत 

है,न �क �व�नमय दर के आसपास �कसी भी �व�शष्ट स्तर / ब�ड के �लए । 

*** जनवर� 2016 और जुलाई 2016 के अनुमान� के आधार पर, आईएमएफ �वश्व आ�थर्क आउटलुक के अपडटे से । 
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अतंरार्ष्ट्र�य उत्पाद मलू्य� म� प्रत्येक एक 
प्र�तशत का प�रवतर्न (भारत म� इस 
पम्प मलू्य� के प�रवतर्न का असर 
पन्द्रह �दन बाद होता है) पेट्रोल के 
घरेल ू पम्प मलू्य� म� केवल 0.31 ह� 
प�रल��त होता है और अतंरार्ष्ट्र�य 
मलू्य� म� व�ृद्ध क� िस्थ�त म� 0.42 
प्र�तशत क� व�ृद्ध तथा अतंरार्ष्ट्र�य 
मलू्य� म� �गरावट क� क� िस्थ�त म� 
0.28 प्र�तशत क� �गरावट प�रल��त 
होती है (चाटर् I.2; तथा अध्याय II भी 
देख�)। ले�कन, 2016 म� अब तक यह 

अतंरण-प्रभाव (पास थ्रु) काफ� अ�धक �दखाई दे रहा है।  
 

I.1 मदु्रास्फ��त क� सभंावनाएं 
 

दाल�, फल�, सिब्जय� तथा अनाज� के अतंगर्त सवेंदनशील मद� के दै�नक मलू्य� के सकंलन 
से यह पता चलता है �क  खाद्यान्न� के मलू्य� म� सवार्�धक मौसमी उछाल जलुाई माह म� 
आ सकता है। तीसर� �तमाह� म� मदु्रास्फ��त म� कमी तथा चौथी �तमाह� क� शुरूआत म� 
खाद्यान्न के मलू्य� म� सामान्य मौसमी �गरावट के चलते, माचर् 2017 म� आधार प्रभाव के 
�वपर�त दशा म� चलने के बावजदू, मदु्रास्फ��त के सिन्नकट दृिष्टकोण म� काफ� सधुार प्रतीत 
होता है। वषर् के शेष भाग म� िजसं� के मलू्य िस्थर बने रहने क� अपे�ा क� जाती है। इन 
प्रत्या�शत ग�त�व�धय� के चलते मुद्रास्फ��त सबंंधी अपे�ाओं को बढ़ावा �मल सकता है और 
तथा उनके कारण आगे जाकर मजदरू� तथा मलू्य िस्थ�तय� म� प�रवतर्न क� अपे�ा क� जा 
सकती है। 

आ�थर्क एज�ट� म�, पा�रवा�रक ईकाइयाँ 
अपनी अपनी अपे�ा-सरंचना म� सबसे 
अ�धक अनुकूलकता रखते ह�। तद्नुसार, 
मई-जलुाई म� खाद्यान� के मलू्य� म� हुई 
व�ृद्ध उनक� मदु्रास्फ��त सबंंधी अपे�ाओं 
से प्र�त�ब�ंबत हुई। �सतंबर के दौरान 
भारतीय �रज़वर् ब�क द्वारा �कए गए 
शहर� प�रवार� के सव� से यह पता चलता 
है �क जनू दौर के सव� के अनुसार ह� 
मदु्रास्फ़��त सबंंधी उनक� �वद्यमान 
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धारणा म� और व�ृद्ध हुई है। �वद्यमान दर0

1 क� तुलना म� मलू्य� म� और व�ृद्ध होने क� धारणा 
रखने वाले उत्तरदाताओ ंके अनुपात म� भी व�ृद्ध हुई (चाटर् I.3)। वास्तव म�, �सतंबर दौर के 
सव� म� मदु्रास्फ��त तीन माह बाद 9.5 प्र�तशत तथा एक साल बाद 11.4 प्र�तशत अपे��त 
है। 
 

इसके �वपर�त, उत्पादक� क� मदु्रास्फ��त सबंंधी अपे�ाएं अ�धक प्रगामी �दखाई देती ह�। 
भारतीय �रज़वर् ब�क के जलुाई-�सतबंर दौर के औद्यो�गक सभंावना सव�12 से पता चलता है �क 
तीसर� �तमाह� म� �न�वष्ट-मलू्य� म� व�ृद्ध क� अपे�ा रखने वाले उत्तरदाताओं के अनुपात म� 
व�ृद्ध हुई है। इस सव� से यह भी पता चलता है �क उच्चतर �बक्र� मलू्य� के सबंंध म� उनक� 
अपे�ाओ ंम� �गरावट आई है (चाटर् I.4)। मांग म� सधुार क� अपे�ाओं को अ�त�रक्त �मता 
क� मौजदूगी के कारण आसानी से पूरा �कया जा सकता है। �नक्क� के �सतंबर 2016 के सव� 
म� भाग लेने वाले �व�नमार्ता क्रय प्रबंधक� के अनुसार कुछ व�ृद्ध के बावजदू �न�विष्ट और 
उत्पादन दोन� के मलू्य सचूकांक उनके द�घार्व�ध औसत के मकुाबले कम रहे। सगं�ठत �ेत्र 
तथा सामान्य ग्रामीण मजदरू� व�ृद्ध – �वशेषकर जलुाई म� कमी होने के कारण – तीसर� 
�तमाह� म� प�र�मत रहने क� अपे�ा क� जाती है।  

भारतीय �रज़वर् ब�क द्वारा �सतंबर म� 
आयोिजत पेशेवर पूवार्नुमानकतार्ओं के 
सव� के अनुसार अन्य एज�ट� क� 
अपे�ाकृत उनक� मदु्रास्फ��त सबंंधी 
अपे�ाएं अ�धकांशत: भारतीय �रज़वर् ब�क 
के मदु्रास्फ��त सबंंधी ल�य के आसपास 
बनी रह�ं (चाटर् I.5)। उनके अनुसार 
2016-17 क� चौथी �तमाह� तक यह 
घटकर 4.7 प्र�तशत तथा 2017-18 क� 
दसूर� �तमाह� म� और घटकर 4.4 
प्र�तशत पर आ जाएगी। उनके ये दोन� 
अनुमान भारतीय �रज़वर् ब�क के 
मदु्रास्फ��त सबंंधी ल�य� के अनुरूप ह�। 

जहां उनक� मध्याव�ध (पांच वषर् आगे क�) मदु्रास्फ��त सबंंधी अपे�ाएं 5 प्र�तशत पर 
अप�रव�तर्त बनी रह�, वह�ं उनक� द�घार्व�ध (दस वषर् आगे क�) अपे�ाएं उक्त सव� के तुरंत 
पहले के सव� के अनुसार 4.8 प्र�तशत से घटकर 4.5 प्र�तशत पर आ गई है। ये अपे�ाएं उस 

                                                            
1  यह सव��ण 18 शहर� म� �कया गया और इसम� 5,300 शहर� प�रवार� को कवर �कया गया । 
2  इस सव��ण म� 723 �व�नमार्ण कंप�नय� के प्र�त�क्रयाओ ंको कवर �कया गया। 
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दृढ़ता को प्र�त�ब�ंबत करती ह� जो मदु्रास्फ��त के �वद्यमान स्तर से नीचे जाने का प्र�तकार 
करता है। 

 
प्रारं�भक िस्थ�तय� क� मान्यताओं म� सशंोधन तथा आ�थर्क एज�ट� के �व�भन्न वग� के इन 
दरूदश� सव� तथा अग्रणी �नद�शक� से प्राप्त जानकार� को �वचार म� लेते हुए, स्टाफ क� 
बेसलाइन मॉडल पूवार्नमुान का �नष्कषर् यह �नकलता है �क उपभोक्ता मलू्य सचूकांक 
(सीपीआई) 2016-17 क� चौथी �तमाह� म� सामान्य रूप से 5.3 प्र�तशत पर िस्थर होने से 
पूवर् 2016-17 क� पहल� �तमाह� म� 5.7 प्र�तशत से घटकर तीसर� �तमाह� म� 5.0 प्र�तशत 
पर आ जाएगा (70 प्र�तशत �वश्वास अतंराल 3.9 प्र�तशत से लेकर 7.0 प्र�तशत के प� म� 
है) (चाटर् I.6)। 
 

इन अनुमान� म� वेतन तथा प�शन से सबंं�धत सातव� वेतन आयोग क� �सफा�रश� शा�मल ह�, 
िजनका असर सकल मांग और अपे�ाओं पर पड़गेा और 2016-17 क� चौथी �तमाह� से 
बेसलाइन पाथ म� लगभग 10 आधार अकं�(बीपीएस) क� व�ृद्ध हो जाएगी। साथ ह�, न्यूनतम 
मजदरू� म� प्रस्ता�वत व�ृद्ध का लागत-पे्र�रत कारक भी अनुमान� को प्रभा�वत करेगा जो उक्त 
�सफा�रश� के कायार्न्वयन के दो माह के भीतर बेसलाइन मदु्रास्फ��त म� 5 आधार अकं� क� 
व�ृद्ध लाएगा2

3।  
 
बेसलाइन पर पड़ने वाले इन आघात� तथा सारणी I.2 क� प्रारं�भक िस्थ�तय� के मद्देनजर 
स्टाफ का यह अनुमान है �क 2017-18 म� मदु्रास्फ��त म� थोड़ी मात्र म� �गरावट आएगी और 
यह 2017-18 क� चौथी �तमाह� म� घटकर 4.5 प्र�तशत पर आ जाएगी (70 प्र�तशत �वश्वास 

                                                            
3  कमर्चा�रय� क� �व�भन्न शे्र�णय� के �लए प�रवतर्नीय महंगाई भत्ता (वीडीए) स�हत बु�नयाद� न्यूनतम मजदरू� संशो�धत करने के क� द्र 
सरकार के प्रस्ताव से  ` 198-453 क� र�ज म� बु�नयाद� न्यूनतम मजदरू� म� व�ृद्ध होगी िजससे  42 प्र�तशत क� समग्र व�ृद्ध बनती है| 
बु�नयाद� न्यूनतम मजदरू� म� व�ृद्ध से ग्रामीण मजदरू� पर भी कुछ असर पड़गेा। 
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अतंराल 2.1 प्र�तशत से लेकर 7.7 प्र�तशत म� है)। चाल ूअनुमान� को देखत ेहुए वस्तु और 
सेवा कर(जीएसट�) का प्रभाव अप्रैल 2017 से पड़ना शुरू होगा तथा क्रॉस कंट्र�  के अनुभव के 
आधार पर लगभग 12 से 18 माह तक चलेगा। उपभोक्ता मलू्य सचूकांक पर वस्तु और सेवा 
कर का प्रभाव मखु्यत: जीएसट� प�रषद् द्वारा �नधार्�रत मानक दर पर �नभर्र करेगा, पर यह 
आशा क� जाती है �क लगभग 50 प्र�तशत उपभोक्ता सचूकांक इसके दायरे से बाहर रहेगा। 
अन्य देश� के अनुभव� से यह पता चलता है �क जीएसट� के कायार्न्वयन का प्रभाव एकांगी 
(वन-ऑफ) हो सकता है जो इसके कायार्न्वयन के एक वषर् बाद समाप्त हो जाने क� प्रविृत्त 
रखता है (अध्याय II देख�)। 

 
मदु्रास्फ��त के भावी स्वरूप पर 
अनपे��त आघात� के सदंभर् म� +/- 2% 
क� सहनीय सीमा स�हत भारत का 
मदु्रास्फ��त ल�य 4 प्र�तशत �नधार्�रत 
करना प्रशंसनीय हो सकता है। �वश्वभर 
म� भी मदु्रास्फ��त के उ�चत ल�य को 
लेकर काफ� वाद-�ववाद चल रहा है। 
वैिश्वक �वत्तीय सकंट के बाद उन्नत 
अथर्व्यवस्थाओं म� सामान्यत: 2 
प्र�तशत के मदु्रास्फ��त ल�य रखे जाने 
को लेकर प्रश्न�चह्न उठने लगे ह�। उक्त 
सकंट से यह बात स्पष्ट हो गई है �क 
बड़ े आघात हो सकते ह� और होत े ह� 

और जब वे होत ेह� तो उनका सामना करने म� नी�त-�नमार्ता मौ�द्रक नी�त का सहारा ले 
सकते ह�, �वशेषकर तब जब अथर्व्यवस्था क� द�घर्का�लक सभंावनाएं बा�धत होती ह�। 
तदनुसार, यह �वचार सामने आया है �क उच्चतर मदु्रास्फ��त ल�य जसेै 4 प्र�तशत का 
ल�य �नधार्�रत �कया जाना चा�हए क्य��क 4 प्र�तशत या / और उसके आसपास का ल�य 
�नधार्�रत करने क� लागत मदं� के जो�खम� के प�रपे्र�य म� अथर्व्यवस्था को िस्थर रखने के 
�लए मौ�द्रक नी�त हेतु उपलब्ध कराए गए अवसर� के लाभ� क� अपे�ा कम मानी जाती है। 
हाल ह� म�, स्वाभा�वक/ तटस्थ ब्याज दर म� सतत �गरावट के सदंभर् म� उच्चतर मदु्रास्फ��त 
के सभंा�वत लाभ� के उद्दहरण �दए गए ह�। (�व�लयम्स, 20164)5 

                                                            
4  �व�लयम्स,जॉन(2016),िव्हदर इन्फ्लेशन-टारगे�टगं? http://www.frbsf.org पर उपलब्ध | 
5 वास्तव म�, इस वाद-�ववाद ने भारत के मुद्रास्फ��त ल�य को फेड द्वारा अपनाए जाने के �वरुद्ध प्रश्न खड़ा �कया है। (�द 
इकोनॉ�मस्ट, 27 अगस्त 2016) उन्नत देश� के बाहर 4 प्र�तशत का मुद्रास्फ��त ल�य रखा जाना कोई असाधारण बात नह�ं 
है : इंडोने�शया (4 +/-1%), रूस (2017 के �लए 4 प्र�तशत) ब्राजील(4.5+/-2%) 

http://hyperlink/
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I.2 सवं�ृद्ध के �लए सभंावनाएं 
 

अप्रैल 2016 क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् म� उन प्रमखु �गरावट वाले जो�खम� का उल्लेख �कया 
गया था जो 2016-17 म� सवं�ृद्ध के रास्त ेक� रुकावट बन सकते थे , जसेै �मता के कम 
उपयोग के साथ �नजी �नवेश म� हतोत्साह का वातावरण तथा कंपनी तुलनपत्र� क� 
डी�लवरेिजगं, वैिश्वक उत्पादन और व्यापार क� व�ृद्ध म� �गरावट से �नवल �नयार्त� म� कमी। 
उक्त �रपोटर् म� कुछ ऐसे सकारात्मक कारक� का भी उल्लेख �कया गया था जो सवं�ृद्ध क� 
सभंावनाओ ंको बढ़ा सकते थे, इनम� सरकार क� स्टाटर्-अप योजना तथा अन्य कदम, सातव� 
क� द्र�य वेतन आयोग (सीपीसी) क� �सफा�रश� लाग ूहोने से प�रवार� क� उपभोग मांग म� व�ृद्ध, 
अनुकूल लागत क� िस्थ�त, क� द्र सरकार के 2016-17 के बजट म� ग्रामीण �ेत्र को सवंारने 
के उपाय� क� घोषणा, उपभोक्ता के �वश्वास का बने रहना तथा कृ�ष और उससे सबंद्ध �ेत्र� 
म� अपे��त सधुार जसेै कारक शा�मल थे। 
 

तब से लेकर अब तक उपयुर्क्त म� से कई मान्यताएं फल�भतू हुई ह�। तद्नुसार, 2016 के 
मौसम के दौरान स्थानीय रूप से और साम�यक तौर पर सतंोषजनक द��ण-पिश्चमी 
मानसनू तथा सातव� क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� लागू होने क� वजह से ग्रामीण और 
शहर� दोन� �ेत्र� म� उपभोग व्यय म� तेजी आने क� सभंावना बनी है। भारतीय �रज़वर् ब�क 
द्वारा अगस्त-�सतंबर 2016 म� �कए गए सव� के अनुसार सामान्य आ�थर्क दृिष्टकोण के 
सबंंध म� जहां उपभोक्ताओ ंम� आशावाद मौजदू था, वह�ं भावी आय और रोजगार5

6 को लेकर 
उनम� �वश्वास क� कमी थी (चाटर् I.7)।  

भारतीय �रज़वर् ब�क द्वारा उत्पादन क� 
सभंावनाओ,ं �मता के उपयोग, रोजगार 
तथा �वत्त क� उपलब्धता म� सधुार पर 
�कए गए औद्यो�गक सभंावना सव� के 
अनुसार जहां �नजी �नवेश सबंंधी 
ग�त�व�धय� म� कमी बनी रह�, वह�ं 
कंपनी व्यापार सबंंधी अपे�ाएं िस्थर 
रह�ं (चाटर् I.8)। ये सकारात्मक भावनाएं 
अन्य ससं्थाओ ं द्वारा आयोिजत 
व्यवसाय �वश्वास सव� म� भी प�रल��त 
हु� (सारणी I.3)।  

                                                            
6 �रज़वर् ब�क के उपभोक्ता �वश्वास सव� पर आधा�रत, िजसम� छह महानगर� के 5000 उत्तरदाता शा�मल थे। 
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मध्याव�ध म�, जीएसट� के लागू होने से व्यवसाय �वश्वास तथा �नवेश को बल �मलना 
चा�हए िजससे सवं�ृद्ध म� तेजी के �लए अनुकूल वातावरण बनेगा। र�ा, नाग�रक उड्डयन, 
औष�धय� तथा प्रसारण �ेत्र म� सीधे �वदेशी �नवेश को आक�षर्त करने के उपाय�, मलूभतू 
स�ुवधाओ ंम� सधुार के �लए उठाए गए कदम�, इंसोल्व�सी एंड ब�क्रस्पी कोड एंड �द �रयल 
एस्टेट (रेगलेुशन एंड डवेलपम�ट) एक्ट लाग ूहोने जसेै उपाय� से भी उद्यमशीलता क� ऊजार् 
तथा सवं�ृद्ध के आवेग को बल �मलेगा। 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

सारणी I.3: कारोबार� प्रत्याशा सव� 

मद 

एनसीएईआर 
�बजनेस कां�फंड�स 

इंडके्स 

�फक्क� समग्र �बजनेस 
कां�फंड�स 
इंडके्स  

डन और बे्रडस्ट्र�ट 
�बजनेस 

आिप्ट�मज्म इंडके्स 

सीआइआइ 
�बजनेस कां�फड�स 

इंडके्स 

�त 1:2016-17 
 

जून 2016 �त 3:  2016 
 

�त 1: 2016-17 
 

इंडके्स का वतर्मान 
स्तर 

124.3 64.3 83.2 57.2 

�पछले सव� के 
अनुसार इंडके्स  

121.6 56.7 81.1 54.1 

% च�ज (�त-दर-�त) 
क्रमबद्ध 

2.2 13.4 2.6 5.7 

% च�ज (वषर् दर वषर्) 
 

2.1 -3.0* 6.7 5.1 

 * अगस्त 2015 के सव� से �भन्न  
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�सतंबर 2016 के सव� के दौरान पेशेवर पूवार्नुमान कतार्ओ ंने यह अपे�ा क� �क बेहतर कृ�ष 
सभंावना के कारण 2016-17 क� शेष तीन �तमा�हय� म� वास्त�वक जीवीए 2016-17 क� 
पहल� �तमाह� के 7.3 प्र�तशत से बढ़कर प्रत्येक �तमाह� म� 7.6 प्र�तशत पर पहंुच जाएगी 
(चाटर् I.9 तथा सारणी I.4)।  

�व�भन्न सव�, �नद�शक� तथा अद्यतन 
मॉडल अनुमान� से प्राप्त सकेंत� तथा 
उक्त ग�त�व�धय� को �वचार म� लेत ेहुए 
स्टाफ ने वास्त�वक जीवीए व�ृद्ध क� इस 
धारणा को बनाए रखा है �क यह दसूर� 
�तमाह� - चौथी तमाह� के दौरान 7.6-
7.7 प्र�तशत  के दायरे म� रहते हुए वषर् 
2016-17 म� 7.6 प्र�तशत रहेगी 
(चाटर्।.10)। वषर् 2017-18 के �लए, यह 
मानते हुए �क मानसनू सामान्य रहेगा, 
राजकोषीय समेकन घो�षत सीमा म� 
रहेगा, नी�तय� म� कोई बड़ा प�रवतर्न 
नह�ं होगा तथा सरंचनागत मॉडल 

अनुमान� तथा मॉडल से इतर अनुमान� म� कोई अनुकूलन नह�ं होगा (बॉक्स ।.1), अप्रैल म� 
�नद��शत 7.9 प्र�तशत क� वास्त�वक जीवीए व�ृद्ध को बनाए रखा है ले�कन, अप्रैल क� 
मौ�द्रक नी�त �रपोटर् के मकुाबले मखु्यतः वैिश्वक मांग म� कमी होने के कारण इसम� 
अधोमखुी (डाउनसाइड) जो�खम� क� सभंावना बनी रहेगी। 

 

सारणी 1. 4: �रज़वर् ब�क क� बेसलाइन तथा पेशवेर पूवार्नुमानकतार्ओ ंका मध्य पूवार्नुमान 

                                                                                            (प्र�तशत) 
 

�रज़वर् ब�क क� बेसलाइन पूवार्नमुान  2016-17 2017-18 

चौथी �तमाह� म� मुद्रास्फ��त (वषर्-दर-वषर्) 5.3 4.5 

वास्त�वक सकल मूल्य व�धर्त (जीवीए) व�ृद्ध 7.6 7.9 

पेशेवर पूवार्नुमानकतार्ओं के सव��ण का मूल्यांकन@ 

जीवीए क� व�ृद्ध  
कृ�ष तथा सहायक ग�त�व�धयाँ 
उद्योग 
सेवाएँ 

7.6 
3.5 
7.5 
8.8 

7.8 
3.0 
7.9 
9.2 

चौथी �तमाह� म� मुद्रास्फ��त (वषर्-दर-वषर्) 4.7 4.4# 

सकल घरेलू बचत (सकल राष्ट्र�य प्रयोज्य आय का प्र�तशत) 31.6 32.1 
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सकल अचल पूजंी �नमार्ण (जीडीपी का प्र�तशत) 29.5 29.8 

मुद्रा आपू�त र् (एम3) व�ृद्ध  11.5 12.3 

अनुसू�चत वा�णिज्यक ब�क� के ऋण म� व�ृद्ध  11.5 13.0 

सिम्म�लत सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्र�तशत) 6.5 6.0 

क� द्र सरकार सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्र�तशत) 3.5 3.3 

रेपो दर (समाप्त अव�ध) 6.25 6.25 

सीआरआर (समाप्त अव�ध) 4.00 4.00 

91 �दवसीय ख़जाना �बल� का प्र�तफल (समाप्त अव�ध)  6.4 6.4 

क� द्र सरकार क� 10 वष�य प्र�तभ�ूतय� पर प्र�तफल (समाप्त अव�ध) 6.8 6.8 

समग्र भुगतान संतुलन (यूएस डॉलर �ब�लयन) 24.7 34.0 

पण्य �नयार्त व�ृद्ध 1.2 6.1 

पण्य आयात व�ृद्ध  -1.1 9.2 

पण्य व्यापार सतंुलन (जीडीपी के प्र�तशत के रूप म�) -6.0 -5.6 

चालू खाता शषे (जीडीपी के प्र�तशत के रूप म�) -1.0 -1.2 

पूंजीगत खाता शषे (जीडीपी के प्र�तशत के रूप म�) 2.0 2.9 

@मे�डयन फारकास्ट. # �त 2 : 2017-18 
जीएनडीआई : ग्रास नेशनल �डसपोजेबल इनकम 
स्रोत: सव� आफ प्रोफेशनल फारकास्टरसर् (�सतंबर 2016) 
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बॉक्स I.1.  तत्काल भ�ूमका �नधार्रक आ�थर्क ग�त�व�ध 

इस बात को व्यापक रूप से स्वीकार �कया जाता है �क मौ�द्रक नी�त भ�वष्य को ध्यान म� 
रख कर बनाई जानी चा�हए तथा अपे�ाओं के अनुरूप होनी चा�हए क्य��क यह �व�भन्न 
अतंराल� पर मदु्रास्फ��त और उत्पादन को प्रभा�वत करती है। साथ ह�, आंकड़� क� उपलब्धता 
म� होने वाल� देर� �वद्यमान आ�थर्क िस्थ�तय� का मलू्यांकन करने म� चुनौती प्रस्तुत करती 
है। उदाहरण के �लए, जीडीपी सबंंधी जो अद्यतन आंकड़ े31 अगस्त 2016 को प्राप्त हुए ह�, 
वे अप्रैल-जनू 2016 से सबंं�धत ह�। इस मौ�द्रक नी�त �रपोटर् के �लए प्रारं�भक �बदं ुके रूप म� 
सवार्�धक महत्वपूणर् जलुाई-�सतंबर 2016 �तमाह� के जीडीपी आंकड़ ेनवंबर 2016 के अतं म� 
जार� ह�गे। अत: इन प्रमखु ल�य� का समय पर और सट�क �नधार्रण महत्वपूणर् हो जाता है। 
  
�सतंबर 2015 क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् म� इस बात का उल्लेख �कया गया था �क �व�भन्न 
पूवार्नुमान लगाने के �लए भारतीय �रज़वर् ब�क बहुत से मॉड�लगं दृिष्टकोण� का सहारा लेता 
है। अथर्व्यवस्था क� �वद्यमान िस्थ�त का “तत्काल �नधार्रण” करने के �लए बहुत से आंकड़� 
का पर��ण �कया जाता है। “तत्काल �नधार्रण” प्र�क्रया म� सबंं�धत �तमाह� क� जीवीए व�ृद्ध 
का अनुमान लगाने के �लए एक ग�तशील कारक मॉडल (डीएफएम) के ज�रये सबंं�धत �तमाह� 
तथा उसके तुरंत पहले और उसके तुरंत बाद वाल� �तमाह� क� आ�थर्क ग�त�व�धय� के कई 
अग्रणी और समवत� �नद�शक� का �वश्लेषण �कया जाता है। इस प्र�क्रया म� लगभग 47 
प�रवत� कारक� क� प्रारं�भक जानकार� ल� जाती है और उनम� से अपे�ाकृत कुछ ऐसे �व�शष्ट 
कारक� का �वश्लेषण के �लए चयन �कया जाता है जो सह-प�रवत� होते ह�। चूं�क माह के 
दौरान आंकड़ ेअलग-अलग समय पर जार� �कए जाते ह�, अत: जसेै ह� नए आंकड़ ेप्राप्त होत े
ह�, “तत्काल �नधार्रण” को अद्यतन �कया जाता है और इस प्रकार लगभग वास्त�वक समय 
म� अथर्व्यवस्था का मलू्यांकन सभंव हो जाता है।  
[ 

भारत के जीवीए के तत्काल �नधार्रण म� न केवल सयंोगात्मक तथा अग्रणी �नद�शक� का 
उपयोग �कया जाता है, बिल्क सव� के �नष्कष� का भी उपयोग �कया जाता है। चाटर् ए 
सबंं�धत �तमाह� के अतं के तत्काल �नधार्रण को प्रस्तुत करता है -  उदाहरणाथर्, जनवर�-माचर् 
2016 �तमाह� के �लए “तत्काल �नधार्रण” माचर् माह के अतं क� जानकार� पर आधा�रत है। 
चाटर् बी वैकिल्पक समयाव�धय� (सदंभर्गत �तमाह� के एक माह बाद से सदंभर्गत �तमाह� क� 
समािप्त से पहले के दो माह से तुलना) म� तत्काल �नधार्रण के �नष्कष� का तुलनात्मक 
मलू्यांकन प्रस्तुत करता है तथा मॉडल �नष्कष� म� सधुार दशार्ता है क्य��क तब तक और 
अ�धक अद्यतन जानकार� प्राप्त हो चुक� होती है।  
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यह मॉडल ब�चमाकर्  रैनडम वॉक (आरडब्ल्यू) मॉडल से बेहतर प्रदशर्न करता है |  �फर भी, 
औद्यो�गक उत्पादन म� व�ृद्ध तथा �व�नमार्ण �ेत्र म� जीवीए व�ृद्ध के बीच काफ� अंतराल होने 
क� वजह से इनके आकंड़� से तत्काल �नधार्रण करना बहुत चुनौतीपणूर् बन जाता है और 
�नष्कष� म� मॉडल से इतर (ऑफ-मॉडल) समायोजन करना आवश्यक हो जाता है। 
 
सदंभर् : 
िजआन्नोने, डो�म�नको, ल्यूके्रिजया �रच�लन और ड�ेवड स्माल (2008), “नाउकािस्टंग �द 
�रयलटाइम इंफोम�शनल कंटेन्ट ऑफ मेक्रोइकॉना�मक डाटा” : जनर्ल ऑफ मोनेटर� 
इकॉना�मक्स खंड 55, पषृ्ठ 665 -676. 

 

।.3  जो�खम� का सतुंलन   
 
(i) सातव� क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश�  का कायार्न्वयन और भत्ते 
 
बेसलाइन पूवार्नुमान� म� सातव� क� द्र�य वेतन आयोग क� वेतन तथा प�शन �सफा�रश� के लागू होने के 

दसूरे दौर के प्रभाव को शा�मल कर �लया गया है, पर आवास �कराया भत्ते (एचआरए) के प्रभाव को 
शा�मल नह�ं �कया गया है, क्य��क इसके कायार्न्वयन को समी�ा के अधीन स्थ�गत कर �दया गया है। 
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जसेै ह� इसे सशंो�धत रूप म� लाग ू �कया जाएगा, आवास मदु्रास्फ��त (उपभोक्ता मलू्य सचूकांक म� 
आवास �कराए का भार 9.5 प्र�तशत है) म� व�ृद्ध के ज�रए हैडलाइन उपभोक्ता मलू्य सचूकांक 
पर इसका सीधा प्रभाव पड़गेा। साथ ह�, मदु्रास्फ��त अपे�ाओं के ज�रए परो� प्रभाव भी पड़ 
सकते ह�।  यह मानत ेहुए �क (क) सशंो�धत भत्ते 2017 क� शुरूआत म� लागू �कए जाते ह� 
(ख) सातव� वेतन आयोग क� �सफा�रश� को ज्य� का त्य� रखा जाता है6

7 तथा (ग) एक 
�तमाह� के बाद राज्य सरकार� भी भत्त� म� उसी प्रकार क� व�ृद्ध करती ह�, तो 2017-18 म� 
हैडलाइन उपभोक्ता मलू्य सचूकांक मदु्रास्फ��त बेसलाइन से 100- 150 आधार अकं अ�धक 
रह सकती है। मदु्रास्फ��त का प्रभाव 6-8 �तमा�हय� तक रह सकता है तथा इसका अ�धकतम 
प्रभाव कायार्न्वयन के बाद क� लगभग 3-4 �तमाह� म� देखा जा सकता है (चाटर्।.11)। 
नी�तगत प्रयोजन� के �लए जहां आवास �कराये भत्ते म� व�ृद्ध के सांिख्यक� प्रत्य� प्रभाव� को 
छोड़ा जा सकता है क्य��क वे वास्त�वक मदु्रास्फ��त क� व�ृद्ध म� योगदान नह�ं करते, वह�ं 
मॉडल �समलेुशन ये इं�गत करते ह� �क सकल मांग प्रभाव� से उत्पन्न परो� प्रभाव और 
मदु्रास्फ��त अपे�ाओं म� व�ृद्ध के �लए मौ�द्रक नी�त के रुझान को कड़ा करने क� आवश्यकता 
हो सकती है ता�क यह स�ुनिश्चत �कया जा सके �क इस कारक से स्फ��तकार� दबाव� का 
सामान्यीकरण न हो और वह अपे�ाओं को प्रभा�वत न कर सके। 
 
 

(।।) दाल� क� मदु्रास्फ��त म� कमी 
 
हाल के वष� म� खाद्यान्न मदु्रास्फ��त क� एक प्रमखु �वशेषता यह रह� है �क वह दाल� जसेै 
कुछ समहू म� �नरंतर बनी हुई है।  इसके प�रणामस्वरूप, यह �वशेषता समग्र मदु्रास्फ��त 
सरंचना म� दृढ़ता ला देती है। समस्त उपभोक्ता मलू्य सचूकांक म� मात्र 2.4 प्र�तशत का भार 
रखने वाल� दाल� 2015 के मध्य से समग्र मदु्रास्फ��त का लगभग 12 से 20 प्र�तशत भाग 
बनी हुई ह� जो अस्थायी असतंुलन के बजाय सरंचनागत मांग –पू�त र् असतुंलन को प्र�त�ब�ंबत 
करती है। आपू�त र् को बढ़ाने तथा दाल� क� क�मत� म� कमी लाने के �लए �वगत वष� म� कई 
कदम उठाए गए ह� ( अध्याय ।। देख� )।  
 
य�द इन उपाय� से दाल� क� क�मत� म� सतत कमी लाई जा सकती है तो खाद्यान्न 
मदु्रास्फ��त म� 2016-17 क� चौथी �तमाह� म� लगभग 35 आधार अकं� क� तथा 2017-18 
क� चौथी �तमाह� तक लगभग 100 आधार अकं� क� कमी हो सकती है तथा सापे� मलू्य 
समायोजन� क� प्र�क्रया के ज�रये समग्र मदु्रास्फ��त म� 2016-17 क� चौथी �तमाह� म� 15 

                                                            
7  सातव� सीपीसी ने एचआरए म� मूल वेतन के 8-24 प्र�तशत क� व�ृद्ध क� �सफा�रश क� । 



15 

 

आधार अकं तक क� तथा 2017-18 क� चौथी �तमाह� तक 50 आधार अकं� क� कमी आ 
सकती है।  
 
(।।।) �व�नमय दर के उतार-चढ़ाव 
 

हर नए आकंड़ े के साथ अमर�क� मौ�द्रक नी�त के सामान्य होने क� ग�त के सबंध म� 
अ�निश्चतता बढ़ जाती है। अमर�क� पे्रसीड�ट के चुनाव होने क� वजह से यह अ�निश्चतता और 
भी बढ़ गई है। इसके प�रणामस्वरूप वैिश्वक और घरेल ू�वत्तीय बाजार� म�, �वशेषकर �वदेशी 
मदु्रा, ईिक्वट� तथा ऋण खंड� म� अिस्थरता बनी हुई है िजससे घरेल ूमदु्रास्फ��त और सवं�ृद्ध 
प्रभा�वत हो रह� है। अमर�क� डालर के मकुाबले भारतीय रुपये म� 5 प्र�तशत क� �गरावट 
मदु्रास्फ��त म� बेसलाइन से 10-15 आधार अकं� क� तथा �नवल �नयार्त� पर प्रभाव के 
माध्यम से वास्त�वक जीवीए म� 5-10 आधार अकं� क� व�ृद्ध ला सकता है (चाटर् ।.11 और 
।.12)। मॉडल �समलेुशन जो बेसलाइन से ऊपर क� हैडलाइन मदु्रास्फ��त म� प�रणामी व�ृद्ध को 
समा�हत करता है और उत्पादन अतंर को तेजी से पाटता है, कड़ी मौ�द्रक नी�त का सकेंत दे 
सकता है। 
 
 

दसूर� ओर, भारत पूंजी आगमन के �लए 
पसदं�दा देश बन सकता है क्य��क 
�फलहाल यहां क� समिष्ट-आ�थर्क 
मलूभतू िस्थ�तयां अपे�ाकृत अ�धक 
मजबूत बनी हुई ह�। इससे रुपये के मलू्य 
म� व�ृद्ध हो सकती है। रुपये के मलू्य म� 
5 प्र�तशत क� व�ृद्ध से मदु्रास्फ��त म� 
बेसलाइन से लगभग 10-15 प्र�तशत क� 
तथा वास्त�वक जीवीए व�ृद्ध म� लगभग 
10 आधार अकं� क� कमी आ सकती है। 
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(iv) कच्चे तेल का अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य 
 
हाल के मह�न� म� कच्चे तेल के अंतरार्ष्ट्र�य मलू्य� म� अिस्थरता बनी रह�। भारतीय बॉस्केट 
का मलू्य माचर् 2016 के 36 डालर प्र�त बैरल से बढ़कर जलुाई म� 47 अमर�क� डालर प्र�त 
बैरल पर पहंुच गया था जो पुन: अगस्त-�सतबंर म� लगभग 44 अमर�क� डालर प्र�त बैरल 
हुआ | इसके प�रणामस्वरूप, सारणी ।.2 म� उिल्ल�खत बेसलाइन मान्यताओं म� कमी/व�ृद्ध हो 
सकती है। य�द 2017-18 के अतं तक कच्चे तेल क� क�मत� बढ़कर 70 अमर�क� डालर प्र�त 
बैरल हो जाती ह� (बेसलाइन मान्यता से लगभग 40 प्र�तशत अ�धक) तो मदु्रास्फ��त लगभग 
40-60 आधार अकं बढ़ सकती है तथा माचर् के बेसलाइन पाथ के सदंभर् म� वास्त�वक जीवीए 
व�ृद्ध म� लगभग 20 आधार अकं� क� �गरावट आ सकती है। ल�य प�रवत� कारक� को अपने 
आधारलाइन �ेत्र म� पुन: लौटाने के �लए कड़ी मौ�द्रक नी�त अपनाये जाने क� आवश्यकता 
होगी। 
 
दसूर� ओर, वैिश्वक मांग म� अपे�ा से ज्यादा �गरावट होने और/अथवा वैिश्वक बाजार म� 
कच्चे तेल क� ज्यादा आपू�त र् होने क� िस्थ�त म� कच्चे तेल के मलू्य बेसलाइन मान्यता से 
नीचे भी जा सकते ह�। य�द कच्चे तेल के मलू्य �गर कर 35 अमर�क� डालर प्र�त बैरल तक 
आ जात ेह� और इस �गरावट का प्रभाव भारत म� पैट्रो�लयम उत्पाद� के पम्प मलू्य� तक पहंुच 
जाता है तो मदु्रास्फ��त अपनी बेसलाइन से 30-50 आधार अकं� तक कम हो सकती है तथा 
वास्त�वक जीवीए अपनी बेसलाइन से लगभग 15 आधार अकं अ�धक रह सकती है। 
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(v) वैिश्वक मांग म� ग�तरोध 
 
वैिश्वक सवं�ृद्ध अभी तक ग�तह�न बनी हुई है और इस वषर् तथा अगले वषर् के �लए �व�भन्न 
ऐज��सय� ने जो पूवार्नमुान लगाए ह�, उनके अनुसार वैिश्वक सवं�ृद्ध म� और भी �गरावट आ 
सकती है। “बे्रिक्ज़ट”, अमर�क� पे्र�सड�ट के चुनाव, अमर�क� मौ�द्रक नी�त के साधारणीकरण म� 
अभी तक सशंय क� िस्थ�त तथा चीनी पुनस�तुलन से जुड़ी अ�निश्चतताओं के कारण वैिश्वक 
आ�थर्क ग�त�व�धय� म� और भी �गरावट हो सकती है। अगर वैिश्वक सवं�ृद्ध म� बेसलाइन क� 
मान्यता से एक प्र�तशत अकं क� कमी होती है तो घरेल ू वास्त�वक जीवीए सवं�ृद्ध तथा 
मदु्रास्फ��त अपने-अपने बेसलाइन पूवार्नुमान� से क्रमश: 20-40 आधार अकं तथा 10-12 
आधार अकं कम रह सकते ह�।  
 
भारतीय अथर्व्यवस्था क� सिन्नकट सभंावना को सतत धीमे सधुार, उपभोग व्यय द्वारा 
सम�थर्त तथा मािजर्न �नजी �नवेश के रूप म� अ�भव्यक्त �कया जा सकता है। जहां तक 
मदु्रास्फ��त का सबंंध है, 2016-17 के �लए इसक� सभंावना म� सधुार हुआ है। ल�य के दायरे 
के क� द्र म� पहंुचना अथार्त ्4 प्र�तशत पर पहंुचने के �लए कड़ी �नगरानी क� आवश्यकता होगी। 
भारत सरकार द्वारा हाल ह� म� सधुार के �लए उठाए गए कदम, जसेै मेक-इन-इं�डया, मलूभतू 
स�ुवधाओ ंम� व�ृद्ध के �लए �कए गए उपाय, जीएसट� लागू करना, खाद्य आपू�तर् प्रबंधन म� 
सधुार, ऊवर्रक� का घरेल ूउत्पादन बढ़ाने तथा यू�रया र�हत ऊवर्रक के मलू्य� म� कमी लाने के 
उपाय� से मध्याव�ध म� मदु्रास्फ��त को कम करने म� सहायता �मलने क� अपे�ा क� जा 
सकती है। सिन्नकट सवं�ृद्ध तथा िस्थरता को बनाए रखने क� तात्का�लकता म� व�ृद्ध होने पर 
भी सरंचनागत सधुार� के ज�रये मध्याव�ध सवं�ृद्ध सभंावनाओ ंको प्रोत्साहन देने क� चुनौती 
बनी हुई है ता�क �नरंतर आधार पर अथर्व्यवस्था म� नए �नवेश आ सक� , कायर्कुशलता म� 
बेहतर� आ सके, रोजगार के नए अवसर सिृजत ह� सक�  तथा सवं�ृद्ध क� प्र�क्रया के फलक को 
�वस्तार �मल सके और समाज के सभी वगर् इससे लाभािन्वत हो सक� । वैिश्वक रूप से, सतत 
ग�तरोध तथा उत्पादन म� सतत कमी क� सभंावना पहले से ज्यादा मखुर �दखाई देती है। 
साथ ह�, य�द वैिश्वक सवं�ृद्ध म� �गरावट के चलते समायोजन करना अप�रहायर् हो जाता है तो 
वास्त�वक और सभंा�वत उत्पादन म� व�ृद्ध करना, �वत्तीय िस्थरता के जो�खम पर �नयतं्रण 
रखना, बाहर� सवेंदनशील प्रभाव� को सी�मत रखना तथा समतु्थान शिक्त �न�मर्त करना 
मखु्य रूप से अ�नवायर् प्राथ�मकता बन जाएंगे। 
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।।. मलू्य और लागत� 
 

अगस्त के दौरान तीव्र करेक्शन होने से पूवर्, अप्रैल-जलुाई 2016 म� खाद्यान्न मुद्रास्फ��त म� 
और तेजी आने क� वजह से उपभोक्ता मलू्य सचूकांक म� व�ृद्ध हुई। कंपनी स्टाफ क� लागत 
म� व�ृद्ध के साथ-साथ कृ�ष और कृषीतर दोन� �ेत्र� म� �न�विष्ट क� लागत� म� मामलू� व�ृद्ध 
हुई। 
 
प�रवार� तथा पेशेवर पूवार्नुमानकतार्ओं द्वारा मदु्रास्फ��त म� कुछ कमी आने के पूवार्नुमान 
लगाने, कंपनी मलू्य-�नधार्रण के अभी भी ग�तह�न बने रहने तथा मॉडल पूवार्नुमान� को 
�वचार म� लेते हुए अप्रैल 2016 क� मौ�द्रक नी�त सबंंधी �रपोटर् म� ऐसी िस्थ�त क� 
प�रकल्पना क� गई थी �क िजसम� हैडलाइन उपभोक्ता मलू्य सचूकांक              
मदु्रास्फ��त7

1 वषर् 2016-17 क� चौथी �तमाह� के 5.4 प्र�तशत से मामूल� रूप से घट कर 
2017-18 क� पहल� �तमाह� म� 5.3 प्र�तशत तथा दसूर� �तमाह� म� और घट कर 5.1 
प्र�तशत पर आ जाएगी। सामान्यत: अपै्रल म� खाद्यान्न, �वशेषकर सिब्जय� के मलू्य� म� होने 
वाल� व�ृद्ध अपे�ा से कह�ं अ�धक रह�। साथ ह�, दाल� के मलू्य� म� भार� व�ृद्ध क� ग�तहोने 
क� वजह से मदु्रास्फ��त म� असामान्य व�ृद्ध हुई जो जलुाई तक बनी रह�। इसके अलावा कच्चे 
तेल के अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य भी हाल म� अप्रैल म� आई भार� �गरावट से उबर कर �सतंबर म� बढ़े 
और 44 अमर�क� डालर प्र�त बैरल पर पहंुच गए। अप्रैल 2016 क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् म� 
प्रारं�भक िस्थ�तय� को देखते हुए यह पूवार्नुमान लगाया गया था �क अप्रैल-�सतंबर के दौरान 
कच्चे तेल के अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य 40 अमर�क� डालर प्र�त बैरल रह�गे, पर उक्त अव�ध म� ये 
औसतन 44 अमर�क� डालर प्र�त बैरल रहे।  
 

इसके प�रणामस्वरूप, हैडलाइन उपभोक्ता 
मलू्य सचूकांक मदु्रास्फ��त 2016-17 क� 
पहल� �तमाह� म� औसतन 5.7 प्र�तशत 
रह� जो 5.3 प्र�तशत के पूवार्नुमान के 
अनुरूप नह�ं थी (चाटर् ।।.1)। अगस्त म� 
इन अस्थायी मलू्य दबाव� के मदं पड़ 
जाने से मदु्रास्फ��त क� तेजी ढह गई। 
मदु्रास्फ��त मामलू� व�ृद्ध के साथ अप्रैल 
2016 के पूवार्नुमान� के रास्त ेपर �फर से 

लौट आई। खाद्यान्न मदु्रास्फ��त म� अप्रैल 2016 म� पूवार्नुमा�नत दायरे से एक प्र�तशत अकं 
                                                            
1 सकल मुद्रास्फ��त अ�खल भारतीय सीपीआई संयुक्त (ग्रामीण + शहर�) म� साल-दर-साल प�रवतर्न के आधार पर मापी जाती है। 
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के �वचलन से �सफर्  प्रत्य� प्रभाव के रूप म� हैडलाइन मदु्रास्फ��त म� 47 आधार अकं� क� 
व�ृद्ध होती है तथा यह गड़बडी अबा�धत वेक्टर ऑटो�रगे्रशन ढांचे म� प्रोत्साहन पर आधा�रत 
चार से छह माह के �लए हैडलाइन मदु्रास्फ��त को अपने रास्त े से भटका सकती है। यह 
िस्थ�त 2016-17 क� चौथी �तमाह� के �लए 5 प्र�तशत के ल�य के आसपास जो�खम� के 
असतुंलन को कुछ बढ़ा सकती है। 
 

।।.1 उपभोक्ता मलू्य 
 

अप्रैल 2016 के पूवार्नुमान, एक वषर् पूवर् 
क� उच्च मदु्रास्फ��त के अनुकूल आधार 
प्रभाव� को देखते हुए लगाए गए थे। 
खाद्यान्न मदु्रास्फ��त के �लए आधार 
प्रभाव हैडलाइन मदु्रास्फ��त को कम 
करने वाले प्रभाव� क� अपे�ा अ�धक 
मजबूत थे। जनू-जलुाई तक डाउनसाइड 
आधार प्रभाव महत्वपूणर् थे, पर �वशेष 
रूप से जलुाई माह म� शीषर् पर पहंुचे 
खाद्यान्न मलू्य� म� माह-दर-माह तेजी 
आने क� वजह से उनका महत्व और भी 
बढ़ गया। िजस अचं�भत करने वाले 

अदंाज म� हैडलाइन उपभोक्ता मलू्य सचूकांक का यह आवेग बढ़ा था, खाद्यान्न मलू्य� के 
नकारात्मक होते ह� अगस्त म� उसी अदंाज म� पूर� तरह �तरो�हत हो गया। इस अनपे��त 
उलट-फेर के चलते उक्त माह म� बड़ ेआधार प्रभाव� का बोलबाला रहा िजसने अगस्त म� 
समग्र मदु्रास्फ��त को वषर् के सबसे �नचले स्तर 5.05 प्र�तशत पर पहंुचा �दया (चाटर्।।.2 और 
।।.3)। 
 

अप्रैल-जलुाई म� मदु्रास्फ��त के आवेग म� जो अस्थायी उफान आया था, वह दाल� और 
सिब्जय� के मलू्य� म� भार� व�ृद्ध के कारण आया था (चाटर् ।।.4)। इसके साथ ह� 2016-17 
क� पहल� छमाह� के दौरान उपभोक्ता मलू्य सचूकांक म� मलू्य प�रवतर्न के प्रसार सूचकांक म� 
भी भार� �गरावट देखी गई, जो इस बात का प्रतीक है �क स्फ��तकार� आवेग खाद्यान्न क� 
�सफर्  कुछ मद� तक ह� सी�मत था (चाटर् ।।.5)। 
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।।.2 मदु्रास्फ��त के कारक 
भावी प�रपे्र�य म�, मदु्रास्फ��त सबंंधी ग�त�व�धयां के ऐसे तीन घरेल ूकारक� से प्रभा�वत होने 
क� सभंावना है जो स्वयं म� मदु्रास्फ��त के ल�य� को ऊध्वर्मखुी (अपसाइड) जो�खम पहंुचा 

सकते है, ये ह� – (क) खाद्य 
मदु्रास्फ��त दबाव� का स्था�नक 
�वतरण (ख) सातव� वेतन आयोग 
क� �सफा�रश�, �वशेषकर आवास 
�कराया भत्ते सबंंधी �सफा�रश�, 
का कायार्न्वयन और उसके बाद 
राज्य� द्वारा भी उन्ह� लागू �कया 
जाना, तथा (ग) क� द्र�य �ेत्र म� 
सभी जगह न्यूनतम मजदरू�8

2 म� 
42 प्र�तशत क� व�ृद्ध। तद्नुसार, 
यद्य�प इस अध्याय के शेष भाग 
म� �वगत बात� का उल्लेख �कया 

गया है, उपभोक्ता मलू्य सचूकांक के �व�भन्न सबंं�धत सवंग� के तत्व� पर बल देने के �लए 
उनका �ववेचन �कया गया है। अथर्व्यवस्था म� �वद्यमान काफ� मदं� के सदंभर् म� यह 
प्रास�ंगक भी हो जाता है क्य��क समग्र मदु्रास्फ��त सेवाओं म� अपे�ाकृत िस्थर अशंदान क� 
िस्थ�त म� मांग-पे्र�रत कारक ग�तह�न हो जाते ह�। इसके �वपर�त, हाल क� मदु्रास्फ��त सबंंधी 
अनसलुझी ग�त�व�धय� के प�रपे्र�य म� आपू�तर् प� के कारक – गरै-�टकाऊ मद� जो ज्यादातर 
खाद्यान्न से सबंं�धत ह� – हावी रहे ह� (चाटर् ।।.6ए )।  

 

मदु्रास्फ��त सबंंधी आघात� के 
ऐ�तहा�सक �वश्लेषण से भी यह पता 
चलता है �क अप्रैल-जलुाई क� घटनाओं 
म� घरेल ू आपू�तर् आघात� का 
सकारात्मक योगदान रहा। साथ ह� 
कच्चे तेल के अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य� म�  
भी तेजी आने क� वजह से मदु्रास्फ��त 
म� व�ृद्ध हुई। अभी भी उत्पादन-अंतर 
(Output Gap) के नकारात्मक बने 

                                                            
2 मुख्य श्रम आयुक्त (केन्द्र�य) के दायरे म�  आनेवाल� ग�त�व�धयां|   
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रहने तथा �पछल� कठोर मौ�द्रक नी�त के प्रभाव� के कारण मदु्रास्फ��त सबंंधी दबाव बने रहे 
(चाटर् ।।.6 बी)। 
 

उपभोक्ता मलू्य सचूकांक म� 46 प्र�तशत 
का भार रखने वाले खाद्य और पेय 
पदाथ� के उप-समहू म� अप्रैल-जलुाई के 
दौरान मदु्रास्फ��त म� धीमी व�ृद्ध हुई। 
अगस्त म� तीव्र ले�कन �वल�ंबत करेक्शन 
सिब्जय� के योगदान म� कमी क� वजह 
से शुरू हुआ। अप्रैल-अगस्त के दौरान 
औसत हैडलाइन उपभोक्ता मलू्य 
सचूकांक म� खाद्य समहू का अंशदान 
59 प्र�तशत का रहा, िजसका मखु्य 
कारण दाल�, चीनी तथा सिब्जय� के 
मलू्य� म� व�ृद्ध होना था (चाटर् ।।.7)। 

 

 
वषर् 2015-16 क� दसूर� �तमाह� से 
दाल� लगातार खाद्यान्न मदु्रास्फ��त 
का मखु्य स्रोत रह� ह� (चाटर्।।.8)। 
लगातार दसूर� बार सखूा पड़ने के 
कारण दाल� का उत्पादन 2013-14 
के 19.3 �म�लयन टन से घटकर 
2015-16 म� 16.5 �म�लयन टन पर 
आ गया िजससे मांग और पू�त र् के 
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बीच असतुंलन बढ़ा और दाल� के मलू्य� म� असाधारण व�ृद्ध हुई। इसके प�रणामस्वरूप, 
उपभोक्ता मलू्य सचूकांक म� 2.4 
प्र�तशत का अपे�ाकृत कम भार रखने 
के वाबजदू अप्रैल- अगस्त के दौरान 
दाल� का अंशदान खाद्य मदु्रास्फ��त म� 
22 प्र�तशत तथा समग्र मदु्रास्फ��त म� 
13 प्र�तशत का रहा। य�द दाल� को छोड़ 
�दया जाए तो उक्त अव�ध म� औसत 
खाद्यान्न मदु्रास्फ��त 1.2 प्र�तशत तथा 
औसत हैडलाइन मदु्रास्फ��त 0.6 प्र�तशत 
अकं से कम रह� होती। दाल� क� आपू�त र् 
बढ़ाने क� दृिष्ट से सरकार ने कई कदम 
उठाए िजनम� शून्य आयात शुल्क पर 
दाल� को अ�धक आयात करना, दाल� के 

सरु��त भडंार को बढ़ाना तथा न्यूनतम समथर्न मलू्य� म� व�ृद्ध करना जसेै उपाय शा�मल थे। 
शुरूआत म�, आया�तत दाल� के आने म� देर�, ऊंचे बाजार मलू्य� पर वसलू� तथा राज्य 
सरकार� द्वारा कम उठाव क� वजह से इन उपाय� के प�रणाम� म� भी देर� हुई और अब 
जाकर दाल� के मलू्य� म� �गरावट के रूप म� उक्त उपाय� के सफुल �दखाई देने लगे ह�।  
 
 

वषर् 2016-17 क� पहल� छमाह� म� चीनी खाद्यान्न मदु्रास्फ��त के दसूरे प्रमखु कारक के रूप 
म� उभर� (चाटर् ।।.8)। स्टॉक क� पयार्प्त उपलब्धता तथा अच्छा उत्पादन होने के बावजदू इस 
घटक म� मदु्रास्फ��त बहुत तेजी से बढ़� और अप्रैल से द्�वअकं� बनी रह� जो सभंा�वत अवैध  
जमाखोर� का प्रतीक थी। अक्तूबर 2016 से चीनी के दाम घटने क� अपे�ा क� जाती है 
क्य��क गन्ने क� पेराई का मौसम शुरू हो चकुा है और बाजार म� नया माल आना प्रारंभ हो 
जाएगा। ले�कन, इसके �लए नी�तगत हस्त�ेप क� भी जरूरत पड़गेी। सरकार ने मलू्य-�नयंत्रण 
के �लए कई कदम उठाए ह�, िजनम� स्टॉक रखने पर सीमा लगाना, उत्पादन सिब्सडी को 
बढ़ाना, अ�नवायर् �नयार्त कोटा को समाप्त करना तथा आसान शत� पर चीनी �मल� को 
�वत्तीय सहायता उपलब्ध कराना शा�मल है।  
 

खाद्यान्न मदु्रास्फ��त म� व�ृद्ध सिब्जय�, �वशषेकर टमाटर के मलू्य� म� तेजी क� वजह से 
आई। अप्रैल म� हमेशा क� तरह मानसनू-पूवर् क�मत� बढ़ने का आवेग �दखाई देने लगा, ले�कन 
द��ण-पिश्चमी मानसनू म� देर� क� वजह से जनू-जलुाई 2016 के दौरान इसम� काफ� तेजी 
आई।  
खद्यान्न आपू�त र् प्रबंधन नी�तय� का �नधार्रण मदु्रास्फ��त क� स्था�नक गत्यात्मकता को 
ध्यान म� रख कर करना होगा। �व�भन्न राज्य� म� मीन मदु्रास्फ��त क� समानता क� जांच 
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शा�मल करत ेहुए वे�रएंस सरंचना के एक �वश्लेषण से यह पता चलता है �क अपै्रल से जलुाई 
2016 के दौरान �व�भन्न �ेत्र� म� खाद्यान्न के मलू्य अनुमान से अ�धक रहे, पर उनम� 
समानता नह�ं थी। �पछले अनुभव भी इस बात क� गवाह� देते ह� �क उक्त अव�ध म� �व�भन्न 
�ेत्र� म� होने वाल� मलू्य-व�ृद्ध समान नह�ं होती। खाद्यान्न के सभी उप-समहू� म� अतंर-
राज्यीय मलू्य �भन्नता सांिख्यक�य रूप से महत्वपूणर् स्थान रखती है। अनाज� क� उच्च 
मदु्रास्फ��त वाले �ेत्र� म� आंध्रप्रदेश, झारखंड और उड़ीसा शा�मल ह�। सब्जी-मदु्रास्फ��त पूव� 
राज्य� उड़ीसा और पिश्चमी बंगाल म� सबसे अ�धक तथा पहाड़ी राज्य� �हमाचल प्रदेश और 
जम्म ूएवं कश्मीर म� सबसे कम रह�। दाल-मदु्रास्फ��त जो देशभर म� औसतन 30 प्र�तशत 
रह� आसाम और पिश्चम बंगाल म� लगभग 13 प्र�तशत रह� जो अपे�ाकृत कम थी (सारणी 
II.1)। राज्यभर म� गोचर इन व्यापक �व�भन्नताओं का समाधान अडं,े तेल और �चकनाई, 
मसाले और चीनी जसैी वस्तुओं के मामले म� अंतर –राज्य �वचलन को बढ़ावा देते हुए �कया 
जाना चा�हए | य�द खाद्यान्न आपू�त र् प्रबंधन नी�तय� को कारगर बनाया जाना है तो इसके 
�लए देशभर म� �बखरे कृ�ष बाजार� को एक�कृत �कया जाना होगा।  
 

म�ंडय�9

3 से क� द्र�य स्तर पर दै�नक आंकड़� के अतंरण द्वारा �कये गये क्लस्टर �वश्लेषण से 
यह पता चलता है �क दाल� के थोक और खुदरा मलू्य� म�, �वशेषकर तूहर के मामले म� �ेत्र-
दर-�ेत्र भार� अतंर मौजूद रहता है। मुबंई, चेन्नै, �सल�गड़ुी और �दल्ल� जसेै क� द्र� म� तूहर के 
मलू्य देश के शेष भाग के मकुाबले काफ� ऊंचे रहे ह� (चाटर् ।।.9)। इस प्रकार, उदाहरण के 
�लए, दाल� के खुदरा मलू्य� म� तेज व�ृद्ध थोक मलू्य� म� व�ृद्ध तथा अनावश्यक रूप से अ�धक 
खुदरा मािजर्न�, दोन� के सयंोग के कारण होती है।  

�धन और �बजल� के उप-समहू म� 
अप्रैल-अगस्त के दौरान मदु्रास्फ��त धीरे-
धीरे कम हुई। �व�नमार्ण �ेत्र तथा 
दबावग्रस्त �वतरण कंप�नय� से मांग म� 
कमी क� वजह से �बजल� क� मांग म� 
कुछ कमी आयी। इसके प�रणामस्वरूप, 
मांग और पू�त र् के बीच का अतंर कम 
हुआ और �बजल� क्रय करार स�ंवदाओ ंके 
औसत मलू्य औसत हािजर मलू्य� से 
नीचे आ गए। गसै के अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य� 
म� �गरावट क� वजह से एलपीजी के 

                                                            
3 उपभोक्ता मामले �वभाग, उपभोक्ता मामले, खाद्य और सावर्ज�नक �वतरण मंत्रालय द्वारा संग�ृहत। 
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मलू्य� म� भी तेज �गरावट आई। इस �वत्तीय वषर् के दौरान केरोसीन के अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य� म� 
अब तक व�ृद्ध देखी गई है, िजसके प�रणामस्वरूप इसके प्रशा�सत मलू्य� म� जलुाई 2016 क� 
शुरूआत से प्र�तमाह प्र�त ल�टर 0.25 रुपये क� व�ृद्ध होती रह� है। केरोसीन क� क�मत� के 
कारण कम वसलू� (अडंर �रकवर�) माचर् 2016 के 6.5 रुपये प्र�त ल�टर से बढ़कर 01 
अक्तूबर 2016 से 10.5 रुपये प्र�त ल�टर हो गई।  
 

�धन मद� के सबंंध म� मदु्रास्फ��त 
ग्रामीण और शहर� �ेत्र� के बीच �भन्न 
रह� जो शहर� �ेत्र के मामले म� अगस्त 
म� वस्तुत: अपस्फ��त म� चल� गई। 
जलाने क� लकड़ी और उपले जसैी 
ग्रामीण �ेत्र� म� प्रयोग म� लाई जाने 
वाल� �धन-मद� म� िस्थरता बनी रह�, 
वह�ं दसूर� ओर शहर� �ेत्र� म� प्रयुक्त 
�धन-मद� �नरंतर बढ़कर अतंरार्ष्ट्र�य 
मलू्य� को छूने लगीं (चाटर् ।।.10)।  
 

खाद्यान्न और �धन को छोड़कर 
उपभोक्ता मलू्य सचूकांक मदु्रास्फ��त 

अप्रैल-अगस्त म� असमान रूप से कम हुई, यह अप्रैल के 5.0 प्र�तशत से घट कर अगस्त म� 
4.6 प्र�तशत पर पहंुच गई और यह िस्थ�त अ�धकांश उप-समहू� म� व्याप्त रह�।  इस सवंगर् 
क� मदु्रास्फ��त म� आवास, कपड़,े जतूे और स्वास्थ्य �ेत्र (खाद्यान्न और �धन को छोड़कर 
उपभोक्ता मलू्य सचूकांक म� सयंकु्त रूप से 48 प्र�तशत भार के साथ) का अशंदान 54 
प्र�तशत का रहा (चाटर् ।।.11)। 
 
 

इस उप-समहू म� प�रवहन शा�मल है, ले�कन य�द इसम� से पेट्रोल और डीज़ल10

4 को �नकाल 
�दया जाए तो मदु्रास्फ��त खाद्यान्न और �धन (तथा पेट्रोल और डीज़ल) को छोड़कर अप्रैल 
के 5.3 प्र�तशत से घट कर अगस्त म� 5.0 प्र�तशत रह गई होती (चाटर् ।।.12ए)।  
 

                                                            
4 जसैा �क अध्याय 1 म� उल्लेख �कया गया है, पेट्रोल और डीज़ल के पंप मूल्य प्रत्येक पखवाड़ ेके अतंर पर अतंरार्ष्ट्र�य 
मूल्य� म� हुई घट-बढ़ के साथ समायोिजत �कए जाते ह�। अप्रैल-�सतंबर के दौरान इन मलू्य� म� घट-बढ़ का छह बार 
समायोजन �कया गया िजससे उक्त अव�ध म� पेट्रोल और डीज़ल के मूल्य� म� लगभग 4 रुपये प्र�त ल�टर क� सं�चत व�ृद्ध 
हुई। 
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जसैा �क अध्याय 1 म� उल्लेख �कया 
गया है, अगस्त 2016 से लागू सातव� 
क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� का 
उपभोक्ता मलू्य सचूकांक मदु्रास्फ��त पर 
प्रत्य� और परो� रूप से व�ृद्धकार� 
प्रभाव पड़गेा। 
 

पांचव� और छठे क� द्र�य वेतन आयोग क� 
�सफ�रश� के कायार्न्वयन का अनुभव यह 
बताता है �क राज्य स्तर पर इन्ह� लागू 
�कए जाने के बाद इसके प्रभाव� म� और 
व�ृद्ध होगी (अप्रैल 2016 क� मौ�द्रक 

�रपोटर् के बॉक्स ।।.1 म� इसका �वस्ततृ आकलन �कया गया है) जो दो वष� क� अव�ध म� 
अपने प्रभाव �दखाएगी। उक्त जो�खम� के सामान्यीकरण से बचने के �लए इन ग�त�व�धय� 
पर सतकर्  �नगरानी रखी जानी होगी।  
 

मदु्रास्फ��त के अन्य उपाय 
 

चूं�क सिब्जय� और दाल� जसेै घटक काफ� सकारात्मक �वषमता उत्पन्न करते ह�, अत:  
मदु्रास्फ��त के उतार-चढ़ाव�11

5 को समझने के �लए स�ंवतरण के ऊपर� और आ�खर� �हस्से के 
�व�शष्ट भाग� को हटाकर मदु्रास्फ��त स�ंवतरण म� कटौती �व�ध का व्यापक प्रयोग �कया 
जाता है, भा�रत मी�डयन इसका (कटौती का) एक �व�शष्ट मामला है। कटौती से आशय 
                                                            
5  रोज़र, स्कॉट (1998), “कोर इन्फ्लेशन, कंसेप्ट्स, यूज़ेस एंड मेज़रम�ट”, �रज़वर् ब�क ऑफ न्यूजील�ड �डस्कशन पेपर नं.जी 
98/9 (जलुाई) वे�लगं्टन, न्यूजील�ड 
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उपभोक्ता मलू्य सचूकांक मदु्रास्फ��त के भा�रत मी�डयन तथा वंचन-आधा�रत उपाय� से है, 
िजससे अप्रलै-अगस्त 2016 के दौरान लगभग 5 प्र�तशत क� द्र�य प्रविृत्त का पता चला है 
(चाटर् ।।.12बी)। 
 

अन्य �ेत्रीय उपभोक्ता मलू्य सचूकांक� द्वारा मांपी गई मदु्रास्फ��त हैडलाइन उपभोक्ता मलू्य 
सचूकांक के साथ चलती है|  लगातार 17 माह से नकारात्मक रहा थोक मलू्य सचूकांक 
2016-17 क� पहल� �तमाह� म� 1.4 प्र�तशत रहा तथा अगस्त 2016 म� बढ़कर 3.7 प्र�तशत 
पर पहंुच गया। इसके प�रणामस्वरूप, उपभोक्ता मलू्य सचूकांक तथा थोक मलू्य सचूकांक के 
बीच जो �वचलन 2015-16 म� 7.4 प्र�तशत अकं� का था वह अगस्त 2016 म� घट कर 1.3 
प्र�तशत  अंक  रह गया। इससे िजसं� के अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य� म� �गरावट के सबसे �नचले स्तर  

पर पहंुच जाने का पता चलता है। 
उपभोक्ता मलू्य सचूकांक क� सेवाओं से 
सबंं�धत मदु्रास्फ��त म� देखी गई िस्थरता 
तथा सातव� वेतन आयोग क� आवास 
�कराये भत्त े से सबंं�धत �सफा�रश� के 
लागू होने से उक्त �वचलन म� और कमी 
आना सभंव नह�ं लगता। दो �तमा�हय� 
से लगातार नकारात्मक बने रहने वाले 
जीवीए और जीडीपी अपस्फ��तकारक� म� 
भी 2015-16 क� चौथी �तमाह� से व�ृद्ध 
होनी शुरू हो गई है (चाटर्।।.13)। 
 
 

।।.3 लागत� 
 

थोक मलू्य सचूकांक म� �न�हत घरेल ूकृ�ष और कृषीतर �न�वष्ट लागत� अक्तूबर से क्र�मक 
रूप से बढ़ रह� ह�, हालां�क व�ृद्ध-दर अभी भी काफ� कम ह� (चाटर्।।.14)। कृ�ष �ेत्र म�, हाई 
स्पीड डीज़ल, क�टनाशक, टे्रक्टर तथा पशु चारे के मलू्य बढ़ने के कारण लागत� म� व�ृद्ध हुई 
है। मेक-इन-इं�डया तथा ऊवर्रक� के मलू्य� म� कमी लाने के �लए सरकार द्वारा �कए गए 
उपाय� का कृ�ष �ेत्र म� सकारात्मक प्रभाव पड़गेा, इन उपाय� म� शा�मल ह� - (क) �पछले 15 
वष� म� पहल� बार गरै-यू�रया मलू्य� म� कटौती करना, तथा (ख) ऊवर्रक� का घरेल ूउत्पादन 
बढ़ाना।  
 

औद्यो�गक �न�वष्टय� के मामले म�, ख�नज तेल, धातु-ख�नज तथा खाद्येतर वस्तुओ,ं 
�वशेषकर रेशे और �तलहन के मलू्य� म� क्र�मक व�ृद्ध से लागत पर दबाव बनना शुरू हो गए 
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ह�। भारतीय �रज़वर् ब�क के जलुाई-�सतंबर 2016 से सबंं�धत औद्यो�गक दृिष्टकोण सव� के 
75व� दौर से यह बात उभर कर सामने आई है �क कच्चे माल क� लागत� म� व�ृद्ध के कारण 
�न�वष्ट मलू्य के दबाव बनना शुरू हो चुके ह� जो सभंवत: तीसर� �तमाह� तक जार� रह�गे। 
दसूर� ओर, �व�नमार्ण और सेवा �ेत्र म� क्रय प्रबंधक� के सव� से, जो तत्काल उसी समय क� 
सचूना उपलब्ध कराते ह�, यह पता चलता है �क �न�वष्ट और उत्पादन मलू्य� के दबाव अभी 
भी ऐ�तहा�सक मानक� के मकुाबले कमजोर ह�। 
 

ग्रामीण मजदरू� म� व�ृद्ध के सबंंध म� 
इसके �व�भन्न घटक� म� उतार-चढ़ाव 
देखे गए। ग्रामीण कृषीतर मजदरू� व�ृद्ध 
म� हाल के मह�न� म� कमी आयी है, जो 
सभंवत: शहर� �ेत्र म� कम �व�नमार्ण के 
चलते  शहर जाने वाले मजदरू� क� 
सखं्या म� कमी आने के प�रणामस्वरूप 
ग्रामीण �ेत्र म� मजदरू� क� अ�धक 
उपलब्धता क� वजह से हुई है। इसके 
�वपर�त, बुवाई क� िस्थ�त म� सधुार होने 
के कारण कृ�ष श्र�मक� क� मांग म� व�ृद्ध 
होने से उनक� मजदरू� व�ृद्ध म� बढ़ोतर� 
हुई है। राज्य स्तर पर, �वशेषकर 

कनार्टक और आंध्रप्रदेश जसेै खाद्यान्न उत्पादक राज्य� म� कृ�ष मजदरू� म� व�ृद्ध हुई है (चाटर् 
।।.15)। 
 

क� द्र�य �ेत्र म� �व�भन्न सवंग� के कमर्चा�रय� (अकुशल, अधर्कुशल, कुशल, द� तथा 
�ल�पक�य)6 क� मलू न्यूनतम मजदरू� म� प्रस्ता�वत सशंोधन से ग्रामीण-आय म� व�ृद्ध होगी जो 
लगातार दो वष� (2014-16) के सखेू क� वजह से काफ� कम हो गई थी। ले�कन,  अध्याय 1 
म� �कए गए �वश्लेषण के अनुसार इससे हैडलाइन उपभोक्ता मलू्य सचूकांक म� व�ृद्ध होगी। 
ग्रामीण मजद�ूरय� म� अपे��त व�ृद्ध से भी मदु्रास्फ��त पर दसूरे दौर के प्रभाव पड़ने क� 
सभंावना मौजदू है। 
                                                            
6  इन कमर्चा�रय� के वेतन-ढांचे म� मूल न्यूनतम मजदरू� स�हत प�रवत� मंहगाई भत्ता भी शा�मल है िजसक� रा�श समय-
समय पर मुख्य श्रम आयुक्त (क� द्र�य �ेत्र) द्वारा अ�धसू�चत �कए अनुसार सीपीआइ-आइडबल्यु म� प्र�त अकं व�ृद्ध के 
प�रपे्र�य म� �नधार्�रत क� जाती है। प�रवत� मंहगाई भत्त ेम� संशोधन वषर् म� दो बार – पहल� अप्रैल और अक्तूबर को �कया 
जाता है, जब�क प�रवत� मंहगाई भत्ता पांच वषर् से अन�धक अव�ध के अतंराल म� संशो�धत �कया जाता है। 
 



28 

 

 
कृ�ष लागत� और मलू्य� पर ग�ठत 
आयोग (सीएसीपी) ने यह �सफा�रश क� 
है �क अनाज� और दाल� स�हत कृ�ष 
िजसं� के �लए न्यूनतम समथर्न मलू्य, 
अन्य बात� के साथ-साथ उत्पादन क� 
लागत, मजदरू� तथा अन्य �न�वष्टय� पर 
आधा�रत होने चा�हए, िजसम� मजदरू� 
लागत का अशं कुल उत्पादन लागत के 
आधे से भी अ�धक होना चा�हए। जब�क 
अनाज� के समथर्न मलू्य क� व�ृद्ध म� 
कृ�ष मजदरू� म� आयी कमी के कारण 
कुछ कमी आई है, वह�ं दाल� के 
न्यूनतम समथर्न मलू्य� म� �पछले वषर् 

भार� व�ृद्ध क� गई है। मदु्रास्फ��त क� सभंावनाओ ंके प्रभाव� के मद्देनजर, आने वाले समय म� 
इसम� और भी व�ृद्ध होनी स�ुनिश्चत है। 
 

 

सगं�ठत �ेत्र क� मजदरू� ने, �व�नमार्ण तथा सेवा �ेत्र दोन� म� 2016-17 क� पहल� �तमाह� 
म� प्र�त कमर्चार� लागत� म� व�ृद्ध बने रहने को प्र�त�ब�ंबत �कया। दसूर� ओर, उत्पादन क� 
लागत से स्टाफ लागत के अनुपात द्वारा मांपी गई इकाई श्रम लागत दोन� ह� �ेत्र� क� फम� 
के �लए बढ़ना जार� रह�। हां, �व�नमार्ण कंप�नय� के मामले म� कुछ �गरावट जरूर नजर आई 
(चाटर्।।.16)। 
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बॉक्स ।।.। : जीएसट� का मुद्रास्फ��त प्रभाव –अंतरार्ष्ट्र�य सा�य 

 
लगभग 160 देश� म� �कसी न �कसी रूप म� मूल्य योिजत कर मौजूद है (�वश्व ब�क : 2015)। यूके, 
कनाडा, न्यूजील�ड और मले�शया के अनुभव� से यह पता चलता है �क जीएसट� लाग ू�कए जाने क� 
अव�ध म� मुद्रास्फ��त म� व�ृद्ध हुई (सारणी 1)। अंतत:, सभी देश� म� मुद्रास्फ��त का प्रभाव एक वषर् म� 
कम हो गया, ले�कन यूके म� इसके प्रभाव म� व�ृद्ध बनी रह�, िजसका मुख्य कारण 1973 का तेल 
संकट था। वषर् 1999-2013 क� अव�ध म� यूरो �ेत्र के 17 देश� के �लए उपभोक्ता मूल्य� से मूल्य 
योिजत कर दर� म� प�रवतर्न के अंतरण-प्रभाव संबंधी अनुमान यह दशार्ते ह� �क अंतरण-प्रभाव 
(पासथ्रो) पूणर् क� अपे�ा बहुत कम हुआ तथा यह मूल्य योिजत कर� म� �कए गए प�रवतर्न के प्रकार 
के प्र�त काफ� संवेदनशील था। उदाहरण के �लए, मानक दर म� प�रवतर्न का अं�तम अंतरण-प्रभाव 
लगभग 100 प्र�तशत का  था, ले�कन घट� हुई दर� पर यह बहुत कम अथार्त ्30 प्र�तशत का ह� 
रहा। मुद्रास्फ��त पर अल्पकाल�न प्रभाव बहुत सारे कारक� पर �नभर्र करता है, िजनम� कर क� वह दर 
िजस पर जीएसट� लाग ू�कया गया है, कर आधार तथा प्रशास�नक तंत्र क� कायर्कुशलता शा�मल है। 
 
संदभर् 
बेनेडके, डोरा, रड्ड �द मुईज़, माइकल क�न और �फ�लप वीजं�डर (2015), “एस्ट�मे�टगं वेट पासथ्रो”, आइएमएफ 
व�क� ग पेपर सीर�ज़, डब्ल्युपी/15/214,�सतंबर 
भारत सरकार (2015), “�रपोटर् ऑन �द �रवेन्यू न्यूटरल रेट एंड स्ट्रक्चर ऑफ रेट्स फॉर �द गुड्स एंड स�वर्स 
टेक्स”, �वत्त मंत्रालय, 4 �दसंबर. 
�वश्व ब�क (2015), “�फस्कल पॉ�लसी फॉर इिक्वटे�बल ग्रोथ", इं�डया डवेलपम�ट �रपोटर्. 
 
 

            सारणी :1 जीएसट� कायार्न्वयन के पूवर् और बाद म� मुद्रास्फ��त (प्र�तशत) 
 ट�-1 ट� ट�+1 ट�+2 ट�+3 ट�+4 

युनाइटेड �कंगडम  
[ट� =Q2:1973] 

 
7.9 

 
9.3 

 
9.2 

 
10.3 

 
12.9 

 
15.9 

कनाडा 
[ट� = Q1:1991] 

 
5.0 

 
6.4 

 
6.2 

 
5.8 

 
4.1 

 
1.6 

न्यूजील�ड  
[ट� = Q4:1986] 

 
10.7 

 
18.7 

 
18.6 

 
18.9 

 
16.6 

 
8.6 

ऑस्टे्र�लया  
[ट� = Q3:2000] 

 
3.1 

 
6.1 

 
5.8 

 
6.0 

 
6.1 

 
2.5 

मले�शया 
[ट� = Q2: 2015] 

 
0.7 

 
2.2 

 
3.0 

 
2.6 

 
3.4 

 
1.9 

 

स्रोत: ओईसीडी.स्टैट, �रज़वर् ब�क ऑफ ऑस्टे्र�लया, �रज़वर् ब�क ऑफ न्यूजील�ड, ब�क नेगरा मले�शया 
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आगे चल कर, मदु्रास्फ��त क� ग�त�व�धयां जीएसट� के लागू होने के बाद क� िस्थ�तय� पर 
�नभर्र कर�गी। जहां देश म� वस्तुओं और सेवाओं के एक�कृत बाजार से आपू�तर् श्रृंखला क� 
अनम्यताओ ंम� कमी आएगी, वह�ं प�रवहन-लागत� म� कमी होगी तथा उत्पादकता म� सधुार 
के माध्यम से सामान्यत: लागत� म� �गरावट आएगी | इससे मदु्रास्फ��त �ेत्र म� कम समय 
का अतंरण-प्रभाव भी उत्पन्न हो सकता है। �वदेश� के अनुभव� से यह पता चलता है �क देश-
�वशेष से सबंं�धत �वशेषताओं पर �नयंत्रण �कया जा सकता है क्य��क इसके एकबारगी प्रभाव 
इसके लागू होने के एक वषर् बाद स्वय ं�तरो�हत हो जाते ह� (बॉक्स ।।.1)। 
 
 
 

भारत म� उपभोक्ता मलू्य सचूकांक मदु्रास्फ��त पर जीएसट� लाग ू होने के प्रभाव जीएसट� 
प�रषद् द्वारा तय क� गई मानक दर पर अ�धकांशत: �नभर्र कर�गे। 18 प्र�तशत क� मानक 
दर तथा 12 प्र�तशत क� नीची दर (लगभग 15-15.5 प्र�तशत क� राजस्व तटस्थ दर स�हत) 
से यह अपे�ा क� जाती है �क मदु्रास्फ��त पर इसका न्यूनतम प्रभाव पड़गेा (भारत सरकार, 
2015)7। य�द मानक दर को बढ़ाकर 22 प्र�तशत14

8 (लगभग 17-18 प्र�तशत क� राजस्व 
तटस्थ दर स�हत) कर �दया जाता है  तो स्वास्थ्य र�ा (औष�धय� को छोड़कर) जसेै चय�नत 
समहू� पर सकं� �द्रत समग्र मदु्रास्फ��त पर 0.3 से 0.7 प्र�तशत का प्रभाव पड़गेा। मानक दर 
22 प्र�तशत से बढ़कर 26 और 30 प्र�तशत हो जाने पर उपभोक्ता मलू्य सचूकांक पर प्रभाव 
बढ़कर क्रमश: 0.6-1.3 तथा 1.0-1.9 प्र�तशत7 (�न�वष्ट कर स�हत) हो जाएगा। सामान्य 
स्वीकृ�त इस बात पर है �क य�द मानक जीएसट� दर 18 प्र�तशत होती है तो उपभोक्ता 
मलू्य मदु्रास्फ��त कम होने क� सभंावना बनती है, वास्तव म�, उत्पादन के साधन� का अ�धक 
कुशल आबंटन होने क� वजह से समग्र मलू्य स्तर म� �गरावट आ सकती है (एनसीएईआर, 
2009)9। 

                       
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
7 भारत सरकार, (2015), “�रपोटर् ऑन �द �रवेन्यू न्यूटरल रेट एंड स्ट्रक्चर ऑफ रेट फॉर �द जीएसट�”, �वत्त मंत्रालय, �दसंबर 
8 दोन� प�रदृश्य� म�, उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (�वला�सता वस्तुओ ंसे संबं�धत) के लगभग एक प्र�तशत पर 35 प्र�तशत क� 
उच्च दर प्रयुक्त क� गई। 
 

9 एनसीएईआर,(2009) “मू�वगं टू गुड्स एंड स�वर्स टेक्स इन इं�डया : इम्पेक्ट ऑन इं�डयाज़ ग्रोथ एंड इंटरनेशनल टे्रड”, 
�दसंबर। 
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  संलग्नक सारणी  II.1: राज्य वार मुद्रास्फ��त दबाव मुदे्द 
          (अप्रैल –जलुाई 2016 के दौरान औसत साल-दर-साल मुद्रास्फ��त 

 

 

Cereals Eggs Fruits Meat Milk Oils Pulses Spices Sugar   Vegetables 

आधं्र प्रदेश  

आसाम  

�बहार 

छत्तीसगढ़ 

�दल्ल� 

गुजरात 

ह�रयाणा 

�हमाचल प्रदेश 

जम्मू और कश्मीर 

झारखंड 

कनार्टक 

केरला 

मध्य प्रदेश  

महाराष्ट्र 

उड़ीसा 

पंजाब  

राजस्थान 

त�मलनाडु 

तेलंगना 

उत्तर प्रदेश 

उत्तराखंड 

पिश्चम बगंाल  

8.3 11.6 7.2 8.4 6.0 6.6 34.7 14.8 12.3 9.7 

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

2.3 0.7 5.9 6.3 2.1 8.3 26.7 6.5 14.2 12.2 

2.3 7.8 3.9 5.6 4.2 2.5 39.2 3.4 16.5 9.0 

2.6 13.0 8.5 9.4 1.3 6.4 23.1 2.6 11.7 0.1 

4.5 7.9 5.9 5.6 5.5 6.9 29.1 10.6 17.0 16.5 

2.1 8.5 2.0 4.0 2.9 3.5 22.9 4.1 12.9 7.2 

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

2.0 0.0 4.1 4.0 6.9 8.4 15.7 5.3 2.8 -4.5 

6.6 5.4 5.1 5.4 2.1 8.2 24.4 6.0 10.4 16.2 

6.5 8.9 2.3 4.8 8.7 5.7 32.3 9.5 15.1 16.3 

1.4 12.6 1.7 10.1 1.5 -27.4 26.8 14.8 28.9 13.1 

2.5 0.7 4.7 6.8 2.2 1.9 35.2 7.4 15.9 3.9 

2.3 6.9 4.1 6.2 2.5 3.7 31.2 11.0 24.1 14.4 

6.6 4.1 6.3 8.8 7.0 9.2 27.0 10.4 13.2 20.0 

3.1 9.1 6.8 4.8 3.5 4.6 20.8 8.3 16.4 2.3 

4.6 8.9 4.7 7.1 3.2 3.9 22.0 11.3 19.4 6.9 

3.2 14.9 2.4 7.5 2.8 3.5 33.5 11.6 11.3 11.1 

5.6 13.5 13.1 8.7 5.1 7.8 37.6 15.4 17.1 12.1 

0.8 3.7 3.7 7.3 3.1 6.9 37.4 6.5 13.6 7.0 

2.1 4.6 5.1 0.7 7.0 5.4 33.4 7.2 9.6 4.7 

1.7 7.6 9.8 9.7 3.2 9.6 13.9 5.7 12.6 20.1 

                              Lowest Inflation                     Highest Inflation 
                                        

                                           Within each food sub-group 
स्रोत – सीएसओ और स्टाफ अनमुान
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।।।. मांग और उत्पादन 
 

वषर् 2016-17 क� पहल� �तमाह� म�, कम �नवेश द्वारा सी�मत सकल मांग म� �गरावट आई, 
ले�कन उपभोग व्यय म� धीरे-धीरे सधुार हो रहा है। सेवाओं से कुछ समथर्न �मलने के साथ 
कृ�ष क� िस्थ�त म� पुन: सधुार होने से सकल आपू�तर् िस्थ�त म� काफ� सधुार हुआ, ले�कन 
औद्यो�गक ग�त�व�ध म� कमी बनी रह�।  
 

�पछले छह मह�न� तथा एक वषर् पूवर् क� तुलना म� 2016-17 क� पहल� छमाह� म� आ�थर्क 
ग�त�व�ध क� ग�त म� कुछ कमी आई। जनता द्वारा भार� व्यय �कए जाने से िस्थ�त और 
�बगड़ने से बच गई। इस धीमी ग�त का कारण �नवेश� म� कमी होना रहा है। यद्य�प, 
सावर्ज�नक �नवेश� म� व�ृद्ध हुई है, तथा�प �नजी �नवेश� पर अतंगर्मन (क्राउ�डगं-इन) के बुरे 
प्रभाव अभी तक बने हुए ह�। �नजी उपभोग व्यय म� कुछ कमी आई, ले�कन कृ�ष ग�त�व�ध 
और आय म� �फर से व�ृद्ध शुरू होने तथा सावर्ज�नक �ेत्र म� मजदरू� और वेतन म� भार� व�ृद्ध 
होने क� वजह से इसे स्वाभा�वक रूप से ग�त �मलेगी तथा 2016-17 तथा उसके बाद वाले 
वषर् म� पूरे देश म� व�ृद्ध आवेग को पुन: बल �मलेगा। ले�कन, घरेल ूमांग म� �गरावट क� वजह 
से आयात� म� लम्बे समय से �गरावट बनी हुई है, वह�ं कमजोर होती वैिश्वक अथर्व्यवस्था 
और �वत्तीय बाजार� क� अशांत िस्थ�त आगे चल कर �नवल �नवेश� तथा समग्र आ�थर्क 
ग�त�व�ध के �लए बड़ा खतरा बन रह� है।  
 

।।।.1 सकल मांग 
बाजार मलू्य� पर वास्त�वक घरेल ूउत्पाद म� वषर्-दर-वषर् हुए प�रवतर्न� के आधार पर मापी गई 
सकल मांग 2016-17 क� पहल� �तमाह� म� घटकर पांच �तमा�हय� के सबसे �नचले स्तर पर 
पहंुच गई और उससे तुरंत पहले क� �तमाह� म� उसम� जो मजबूती आई थी, उसे कायम नह�ं 
रख सक� (सारणी।।।.1)। 

सारणी III.1: वास्त�वक जीडीपी �वकास दर  (2011-12 मूल्य) 

     (प्र�तशत) 
मद 2014-15 2015-16 भा�रत योगदान* 

2015-16 

2014-15 2015-16 2016-17 

�त1 �त2 �त3 �त4 �त1 �त2 �त3 �त4 �त1 

I. �नजी अं�तम उपभोग व्यय 6.2 7.4 4.1 8.2 9.2 1.5 6.6 6.9 6.3 8.2 8.3 6.7 
II. सरकार� अं�तम उपभोग व्यय 12.8 2.2 0.2 9.0 15.4 33.2 -3.3 -0.2 3.3 3.0 2.9 18.8 
III. सकल अचल पूँजी �नमार्ण  4.9 3.9 1.3 8.3 2.2 3.7 5.4 7.1 9.7 1.2 -1.9 -3.1 
IV. कुल �नयार्त 11.7 -36.6 -0.5 62.8 -72.5 -111.0 -6.6 -47.6 -41.3 -29.0 -11.0 93.5 

    (i)  �नयार्त 1.7 -5.2 -1.2 11.6 1.1 2.0 -6.3 -5.7 -4.3 -8.9 -1.9 3.2 
    (ii) आयात 0.8 -2.8 -0.7 -0.6 4.6 5.7 -6.1 -2.4 -0.6 -6.4 -1.6 -5.8 

माक� ट मूल्य पर जीडीपी 7.2 7.6 7.6 7.5 8.3 6.6 6.7 7.5 7.6 7.2 7.9 7.1 
* पस�टेज प्वाइंट म�, घटक-वार योगदान को सारणी म� जीडीपी ग्रोथ के साथ नह�ं जोड़ा है  क्य��क स्टाक, क�मती वस्तुएँ और �वसंग�तय� म� 
प�रवतर्न को यहाँ शा�मल नह�ं �कया है |  
सोसर्: क� द्र�य सांिख्यक�य कायार्लय  
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मौसमी समायोजन करने के बाद भी सवेंग बल म� आती कमजोर� स्पष्ट �दखाई दे रह� थी 
(चाटर्।।।.1)।  

वास्तव म�, योजना राजस्व व्यय म� व�ृद्ध 
(सरकार के अ�ंतम उपभोग व्यय से 
समथर्न को छोड़ कर) से सकल मांग म� 
कुछ व�ृद्ध हुई अन्यथा वास्त�वक जीडीपी 
2016-17 क� पहल� �तमाह� म� घट कर 
5.7 प्र�तशत पर पहंुच गई होती जो 
2014-15 क� चौथी �तमाह� से लेकर 
अब तक का सबसे �नचल स्तर होता 
(चाटर् ।।।.1)। वषर् 2015-16 क� चौथी 
�तमाह� से शुरू हुई सकल िस्थर पूंजी 
�नमार्ण म� गहराती �गरावट तथा 
लगातार दो �तमा�हय� म� अपे�ाकृत 
भार� व�ृद्ध के बाद �नजी अ�ंतम उपभोग 

व्यय म� कमी को देखते हुए मांग म� �गरावट क� आशंका व्यक्त क� गई थी। कमजोर घरेल ू
मांग, आयात� म� भार� कमी के रूप म� भी प्र�त�ब�ंबत हुई, िजससे लगातार सात �तमा�हय� से 
नकारात्मक योगदान के बाद सकल मांग म� �नवल �नयार्त� का सकारात्मक योगदान सभंव 

हुआ।  

वषर् 2016-17 क� पहल� छमाह� म� 
�नवेश मांग िस्थर बनी रह� जो अभी 
हाल के उच्चतर आविृत्त �नद�शक� 
स�हत, 2016-17 क� पहल� �तमाह� के 
सकल िस्थर पूंजी �नमार्ण म� �नरपे� 
कमी के काफ� �नकट थी। मौसमी तौर 
पर समायोिजत �कए जाने पर �मता-
�नमार्ण का द�घार्व�ध औसत उद्योग के 
सीमांत प�रचालन से भी नीचे  रहने के 

वाबजदू केपएक्स व्यय मोर�बंद बना रहा (चाटर्।।।.2)। �टकाऊ वस्तुओ ंक� बड़ी प�रयोजनाओ ं
म� भार� �वत्तीय दबाव अभी भी बने हुए ह�। इनम� �वशेष रूप से लोहा और इस्पात, 
�व�नमार्ण, कपड़ा तथा �बजल� �ेत्र शा�मल ह� जो अभी भी ब�क ऋण पर �टके ह�। �व�नमार्ण 
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ग�त�व�ध म� व्याप्त हताशा तथा संयंत्र� और मशीन� क� मांग म� कमी उत्पादन एवं पूंजीगत 
माल के आयात म� सयंोगात्मक �गरावट के रूप म� प्र�त�ब�ंबत हो रह� है (चाटर् ।।।.3)।  

�नवेश वातावरण क� चमकह�नता को प्र�त�ब�ंबत करते हुए नए �नवेश आशय� म� 2016-17 
क� दसूर� �तमाह� म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 19 प्र�तशत क� कमी आई है। ले�कन, यह बात 
ध्यान म� रखी जानी चा�हए �क प�रयोजना �नगरानी समहू इसम� चमक लाने के �लए �नरंतर 
प्रयासरत है। इसने 2016-17 म� (�सतंबर 2016 तक) 3.05 �ट्र�लयन रुपये क� 65 बड़ी 
प�रयोजनाओ ं (अप्रैल-�सतंबर 2015-16 म� 2.7 �ट्र�लयन रुपये क� 89 प�रयोजनाओं क� 
तुलना म�) को मजंरू� प्रदान क�। इन मजं�ूरय� के फल �मलने पर �नवेश� के मलू्य� म� तेजी 
आएगी। इनम� से अ�धकांश प�रयोजनाएं सड़क, �बजल�, कोयला और पेट्रो�लयम �ेत्र� से 
सबंं�धत ह�। रुक� हुई प�रयोजनाओ ंक� सखं्या म� 2016-17 म� क्र�मक रूप से पहल� �तमाह� 
म� 44 प्र�तशत क� तथा दसूर� �तमाह� म� 28 प्र�तशत क� कमी हुई।  

यह कमी �वशेष रूप से गरै-पयार्वरण 
अनुम�तय� के तेजी से �नपटारे के कारण 
सभंव हुई। अ�धकांशत: बाजार क� 
प्र�तकूल दशाओ ं क� वजह से इन 
प�रयोजनाओ ं म� �नवेश व्यय को 
व्यविस्थत रूप देना अभी भी बाक� है। 
इस बीच, �पछले वषर् क� तुलना म� गरै-
सरकार� गरै �वत्तीय कंप�नय� क� �बक्र� 
म� तथा �वदेशी प्रत्य� �नवेश और बाह्य 
वा�णिज्यक उधार� म� �गरावट आई है।  

तुरंत पहले वाल� �तमाह� क� तुलना म� 
पहल� �तमाह� म� उपभोक्ता वस्तुओं के 

उत्पादन के साथ-साथ, �नजी अ�ंतम उपभोग व्यय क� व�ृद्ध म� �गरावट होने के वाबजदू, 
अथर्व्यवस्था क� सकल मांग क� व�ृद्ध िस्थर बनी रह� और उसने वास्त�वक जीडीपी सवं�ृद्ध म� 
52.3 प्र�तशत का योगदान �दया। स�ंचत रूप से, वषर् क� पहल� छमाह� के �लए उपभोग व्यय 
म� कुछ व�ृद्ध अपनी जड़� जमा सकती है। समग्रत:, जलुाई म� उपभोग वस्तुओं के उत्पादन म� 
कुछ कमी आई, ले�कन �टकाऊ वस्तुओं के उत्पादन म� सधुार के चलते यह लगातार तीसरे 
मह�ने सकारात्मक �ेत्र म� बना रहा, जो शहर� उपभोग म� हुई व�ृद्ध को प्र�त�ब�ंबत करता है। 
शहर� उपभोग मांग के एक और �नद�शक सवार� वाहन� क� �बक्र� म� जलुाई-अगस्त माह म� 
द्�वअकं� व�ृद्ध हुई। सातव� वेतन आयोग क� मजदरू�, वेतन और प�शन सबंंधी �सफा�रश� के 
अगस्त से लागू होने तथा अपे�ाकृत कम जो�खम वाले खुदरा और व्यिक्तगत ऋण� को ब�क� 
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द्वारा प्राथ�मकता �दए जाने के कारण शहर� व्यय म� व�ृद्ध होना तय है। �व�नमार्ता क्रय 
प्रबंधक सचूकांक जलुाई 2016 से रोजगार म� कुछ व�ृद्ध होने क� ओर �नरंतर सकेंत कर रहा 
है।  

द��ण-पिश्चमी मानसनू के सतंोषजनक 
फैलाव और गहनता के साथ-साथ 
खाद्यान्न के उत्पादन म� भार� व�ृद्ध तथा 
अगस्त म� टे्रक्टर� (�नयार्त� को छोड़कर) 
और दपु�हया वाहन� क� �बक्र� म� तेजी 
के अग्रणी �नद�शक� से यह सकेंत �मलता 
है �क ग्रामीण आय और उपभोग व्यय म� 
भी भार� व�ृद्ध होगी। अप्रैल-जलुाई म� 
जहां ग्रामीण मजदरू� क� व�ृद्ध एक वषर् 
पूवर् क� अपे�ा धीमी रह�, वह�ं क� द्र�य 
�ेत्र म� न्यूनतम मजदरू� म� व�ृद्ध लागू 
होने से (अध्याय II देख�) आगे चल कर 
ग्रामीण आय म� सधुार आना चा�हए।  

पहल� �तमाह� म� सकल मांग म� काफ� व�ृद्ध करने वाले सरकार� अ�ंतम उपभोग व्यय 
(जीएफसीई) क� बात कर� तो यह दसूर� �तमाह� के दौरान, अब तक (जलुाई-अगस्त 2016 
तक) क� द्र सरकार के �वत्त के सबंध म� प्राप्त जानकार� के अनुसार, योजना राजस्व व्यय म�, 
अ�धकांशत: सामािजक तथा मलूभतू स�ुवधाओ1ं6

1 पर व्यय के रूप म�, 19.3 प्र�तशत क� व�ृद्ध 
के साथ कायम रहा। इसके प�रणामस्वरूप, योजना राजस्व व्यय अप्रैल-जनू म� बजट अनुमान� 
(बीई) के अनुपात के रूप म� तथा वषर्-दर-वषर् बढ़ा।  

 

 

 

 
                                                            
1 सूचना और संचार प्रौद्यो�गक�', 'रसायन और उवर्रक', 'भार� उद्योग', 'कपड़ा', 'शहर� �वकास', 'उपभोक्ता मामले, खाद्य और सावर्ज�नक 
�वतरण', 'आवास और शहर� गर�बी उपशमन', ' सामािजक न्याय और अ�धका�रता 'और' मानव संसाधन �वकास' पर योजना व्यय यह मोटे 
तौर पर राजस्व खचर् ह�।  
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सारणी III.2 :मुख्य राजकोषीय संकेतक, 
 क� द्र सरकार �वत्त(अप्रैल-अगस्त) 

                                    (प्र�तशत) 
संकेतक बजट अनुमान का प्र�तशत वास्तव म� 

2014-15 2015-16 
1. राजस्व घाटा  30.3 28.0 

ए. कर राजस्व (कुल) 22.8 26.6 
बी. गैर-कर राजस्व 61.5 32.5 

2. कुल गैर ऋण प्रािप्तयां 29.7 27.3 
3. गैर योजना व्यय 41.6 39.6 

 ए. राजस्व खाता 42.0 39.9 
 बी. पूँजी खाता 37.0 35.3 

4. योजना व्यय 40.1 43.0 
 ए. राजस्व खाता 40.6 44.8 
 बी. पूँजी खाता 38.9 38.1 

5. कुल व्यय 41.2 40.5 
6. राजको�षय घाटा 66.5 76.4 
7. राजस्व घाटा 74.7 91.8 
8. प्राथ�मक घाटा 206.9 565.9 

�ोत: महा लेखािनयंत्रक, भारत सरकार 

प्रमखु सिब्स�डय� तथा ब्याज-भगुतान म� जलुाई-अगस्त 2016 म� हुई कमी स�हत वषर् 2016-
17 के पहले पांच मह�न� म� बजट अनुमान� के सबंंध म� एक वषर् पहले के मकुाबले गरै-
योजना राजस्व व्यय कुछ कम रहा। अप्रैल-अगस्त म� बजट अनुमान� के सबंंध म� पूंजीगत 
व्यय म� सीमांत कमी होने के वाबजूद जलुाई-अगस्त म� योजना और गरै-योजना व्यय दोन� के 
कारण समग्र पूंजीगत व्यय म� व�ृद्ध हुई (सारणी ।।।.2)।  

आयकर और उत्पादन शुल्क दोन� म� भार� वसलू� के चलते अप्रैल-अगस्त के दौरान सकल कर 
राजस्व म� उल्लेखनीय व�ृद्ध हुई (चाटर्।।।.5)। अपै्रल-अगस्त म� आयकर क� भार� वसलू� हुई जो 
व्यिक्तय� के �लए अ�ग्रम कर भगुतान अपे�ाओं म� �कए गए प�रवतर्न17

2, �पछले वषर् क� 
तुलना म� सरकार द्वारा कम कर-वापसी तथा उच्च �नवल मा�लयत वाले व्यिक्तय� पर 
अ�धक सरचाजर्183 लगाने के प�रणामस्वरूप हुई है।  
                                                            
2 नए �नयम के अनुसार, व्यिक्तय� से यह अपे��त है �क वे अ�ग्रम कर क� अदायगी पहले क� तीन �कस्त� के बजाय चाल ू
वषर् से चार �कस्त� म� कर�गे| 
3 क� द्र�य बजट 2016-17 म� क� गयी घोषणा के अनुसार चालू �वत्त वषर् से `1 करोड़ से ऊपर आय वाले व्यिक्तय� के उच्च 

�नवल मूल्य पर अ�धभार 12 प्र�तशत से बढाकर 15 प्र�तशत �कया गया है। 
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परो� कर� के मामले म�, पेट्रो�लयम 
उत्पाद� के अ�धक उपभोग के कारण 
परो� कर� क� वसलू� म� उछाल आया, 
सेवा कर क� वसलू� म� व�ृद्ध �पछले एक 
वषर् के मकुाबले काफ� अ�धक रह� 
क्य��क 01 जनू 2016 से 0.5 प्र�तशत 
का कृ�ष कल्याण उपकर लगाया गया 
था। ले�कन, गरै-कर राजस्व कर �पछले 
वषर् के मकुाबले कम रहा क्य��क शेयर 
बाजार क� पे्ररक िस्थ�त के वाबजदू 
�व�नवेश म� तेजी नह�ं आ पाई। इन 
ग�त�व�धय� के प�रपे्र�य म�, अप्रैल-
अगस्त के दौरान बजट अनुमान� के 

अनुपात के रूप म� सकल राजकोषीय घाटे क� िस्थ�त म� �बगाड़ आया, िजसका मखु्य कारण 
राजस्व घाटे म� तेज व�ृद्ध होना था। 

मध्याव�ध व्यय ढ़ांचे सबंंधी �ववरण से यह सकेंत �मलता है �क 2016-17 म� वेतन सशंोधन 
के पूणर् प्रभाव को समा�हत करने के �लए वेतन भगुतान हेतु क� द्र सरकार के बजट म� �कए 
गए प्रावधान� को सशंो�धत बजट अनुमान� म� बढ़ाया जाना होगा। वषर् 2016-17 के �लए, 
अगस्त म� घो�षत अनुदान� क� पूरक मांग क� प्रथम �कस्त को पूरा करने म� ह� बजट 
अनुमान� से 209 �ब�लयन रुपये अ�धक का व्यय होगा। अत: ल�य पर डटे रहने के �लए 
राजकोषीय व्यय पर सतकर्  नजर रखनी जरूर� होगी। 

सकल मांग पर वेतन आयोग क� �सफा�रश� के लाग ू होने से �कए जाने वाले अ�त�रक्त 
भगुतान का अनुपूरक प्रभाव नजर नह�ं आएगा क्य��क भारतीय सदंभर् म� राजस्व व्यय गणुक 
एक से कम रहता है19

4, जो आं�शक रूप से प्रत्य� और परो� कर� के माध्यम से आय-�रण 
के मदंक प्रभाव को प्र�त�ब�ंबत करता है। साथ ह�, य�द वेतन आयोग के अतंगर्त स�ंवतरण 
वतर्मान राजकोषीय प्र�कया म� �कसी प�रवतर्न के �बना �कए जाते ह� तो सवं�ृद्ध म� व�ृद्ध पर 
इसका कम प्रभाव रहेगा जब�क 5व� और 6ठे वेतन आयोग के समय ऐसी िस्थ�त नह�ं आई 
थी। 
                                                            
4

  जैन, राजीव कुमार, प्रभात (2013), "भारत म� सरकार� व्यय मल्ट�प्लायर� का आकार: एक स्ट्रक्चरल वीएआर �वश्लेषण", भारतीय �रजवर् 

ब�क व�क� ग पेपर सीर�ज 7. बोस, सुकन्या और एन.आर.भानुमू�तर् (2015), "�फ़स्कल मल्ट�प्लायसर् फॉर इं�डया", मािजर्न: द� जनर्ल ऑफ 

एप्लाइड एप्लाइड इकोनॉ�मक �रसचर्, वॉल्यूम 9, पीपी. 379-401। 
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�नवल �नयार्त� म� पहल� �तमाह� म� हुई व�ृद्ध को देखते हुए 2016-17 क� पहल� �तमाह� म�, 
पेट्रो�लयम, तेल और �चकनाई पदाथर् (पीओएल), स्वणर्, लोहा और इस्पात तथा ऊवर्रक जसैी 
आयात क� प्रमखु मद� म� हुई कटौती के कारण हुई बड़ी बचत के माध्यम से, सकल मांग म� 
व�ृद्ध हुई। यह तथ्य चाल ूखाते के घाटे म� कमी (पहल� �तमाह� म� जीडीपी का 0.1 प्र�तशत, 
जब�क यह एक वषर् पहले 1.2 प्र�तशत था) के रूप म� भी प�रल��त हुआ। वैिश्वक व्यापार 
और उत्पादन म� कमी के वातावरण म� अप्रैल-अगस्त के दौरान व्यापा�रक माल के �नयार्त म� 
3 प्र�तशत क� �गरावट आई तथा िजसं� के मलू्य� म� व�ृद्ध के कारण �नवल व्यापार लाभ 
�तरो�हत हो गया। भारत क� �नयार्त प्रािप्तय� म� आधे से भी अ�धक का योग देने वाल� 

उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओ ं के 
आयात� म� लगातार �गरावट आई 
(चाटर्।।।.6)। 

पूवर् म� खर�दे गए स्वणर् को �नकालने, 
लगातार दो खराब मानसनू क� वजह से 
ग्रामीण मांग म� कमी होने तथा 
अनौपचा�रक स्रोत� के ज�रये कुछ आपू�त र् 
होने क� सभंावना के कारण स्वणर् �नयार्त 
क� मात्रा एक वषर् पूवर् के मकुाबले घटकर 
एक �तहाई रह गई। वषर् के दौरान अब 
तक गरै-तेल, गरै-स्वणर् आयात�, 
�वशेषकर पूजंीगत माल सबंंधी आयात� 
म� आई �गरावट कमजोर घरेल ू �नवेश 

वातावरण को प्र�त�ब�ंबत करती है। प�रणामस्वरूप, िजसं� का व्यापार घाटा एक वषर् पहले के 
58.4 �ब�लयन अमर�क� डालर से तेजी से घटकर 2016-17 म� 34.7 �ब�लयन अमर�क� 
डालर पर आ गया। सेवाओ ं के �नवल �नयार्त म� 10 प्र�तशत से अ�धक (अप्रैल-जलुाई) क� 
�गरावट आई, क्य��क सॉफ्टवेयर सेवा को छोड़कर सभी प्रमखु खंड� म� �गरावट चल रह� थी। 
पहल� �तमाह� म� लगभग 2 �ब�लयन अमर�क� डालर क� �गरावट (वषर्-दर-वषर् आधार पर 11 
प्र�तशत क� �गरावट) वाले �नजी अतंरण� क� सभंावनाए ंअ�निश्चत बनी रह�ं क्य��क कच्चे 
तेल के मलू्य� म� लबें समय से चल� आ रह� कमी का मध्य-पूवर् से आने वाले पे्रषण� पर 
�वपर�त असर पड़ा है। 
 

कुछ समय से इस बात के सा�य सामने आ रहे ह� �क 1980 के दशक से वैिश्वक व्यापार 
और उत्पादन को बल देने वाले व्यापार उदार�करण इंिजन से तेजी से एक�कृत होता �वश्व 
बाजार थम सा गया है। जीडीपी से �वश्व व्यापार का अनुपात 2012 से कमजोर होता जा रहा 
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है जो दसूरे �वश्वयदु्ध के बाद िस्थरता का सबसे लम्बा काल है। �वत्तीय अतंवार्ह� के अपनी 
वैिश्वक सकंट-पूवर् क� शीषर् िस्थ�त म� वापसी के बाद भी वषर् 2015 क� शुरूआत से �वश्व 
व्यापार क� मात्रा म� ग�तह�नता बनी हुई है। हाल ह� के सा�य इस ओर इशारा कर रहे ह� �क 
उन्नत अथर्व्यवस्थाओ ंसे, �वशेष रूप से अमर�का से उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओं के �लए 
�नयार्त मांग म�, अमर�क� मांग म� सधुार और अमर�क� डालर म� मजबूती के बावजदू, तीव्र 
कमी आएगी। जहां अमर�क� मांग म� सबसे बड़ी कमी चीन से आयात� के सबंंध म� हुई है, 
वह�ं 2016 के दौरान अब तक भारत से �कए गए इसके आयात� के मलू्य म� भी कमी आई 
है। अतंरार्ष्ट्र�य मदु्रा कोष (आईएमएफ) के अनुसार, चीन को छोड़कर उभरती बाजार 
अथर्व्यवस्थाओं से अमर�क� आयात� म� 2015 से ह� �गरावट चल� आ रह� है। इसे इस बात 
क� पुिष्ट माना जा रहा है �क अमर�क� �व�नमार्ण �ेत्र क� कमजोर� व्यापार20

5 के माध्यम से 
उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओ ं तक फैल रह� है। यूरोपीय सघं द्वारा उभरती बाजार 
अथर्व्यवस्थाओं से आयात� म� 2015 से कमी हो रह� है। �वश्व सवं�ृद्ध के कारक के रूप म� 
व्यापार कारगर नह�ं हो पा रहा है और इसके बजाय सरं�णवाद म� होती धीमी व�ृद्ध से 
वैश्वीकरण के उभार पर सभंवत: �वपर�त असर पड़ रहा है। प्रमखु सहभागी अथर्व्यवस्थाओं म� 
बढ़ते सरं�णवाद का भारत को भी सामना करना पड़ा है। वैिश्वक व्यापार सतकर् ता के आंकड़� 
के अनुसार, सहभागी देश� म� शुल्क और गरै-शुल्क दोन� उपाय� के �व�भन्न प्रकार� के 
माध्यम से भारत के �नयार्त प्रत्य� और परो� रूप से मखु्यत: प्रभा�वत हुए ह�। 

।।।.2 सकल आपू�त र् 

आधार मलू्य� पर जीवीए द्वारा मापा गया उत्पादन 2016-17 क� पहल� �तमाह� म� क्र�मक 
रूप से वषर्-दर-वषर् आधार पर सीमांत रूप से कम हुआ, हालां�क यह 2015-16 म� दजर् क� 
गई औसत �तमाह� जीवीए वदृ�ध क� तुलना म� अभी भी कुछ अ�धक था (सारणी।।।.3)।  

 

सारणी III.3: जीवीए म� �ेत्रवार व�ृद्ध  

  (�ितशत) 

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

विृ� शयेर ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 
I. कृिष, वािनक� व मत् स् य पालन -0.2 1.2 15.4 2.3 2.8 -2.4 -1.7 2.6 2.0 -1.0 2.3 1.8 
II.   उ�ोग 6.5 8.8 22.7 9.2 6.2 3.4 6.9 7.1 8.5 10.3 9.2 7.7 
( i )  खनन व उत् खनन 

 
10.8 7.4 3.1 16.5 7.0 9.1 10.1 8.5 5.0 7.1 8.6 -0.4 

( i i )  िविनमार्ण 
  

5.5 9.3 17.5 7.9 5.8 1.7 6.6 7.3 9.2 11.5 9.3 9.1 

                                                            
5 व्ह�टले जे., (2016), "स्लंप इन यूएस इम्पोटर् थ्रीटन्स टु �डरेल इमरिजंग माक� ट ग्रोथ", द� फाइन��शयल टाइम्स, 18 �सतंबर। 
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( i i i )  िव�ुत, गैस, जल आपू�त व  अन्य सुिवधाए ं
 

8.0 6.6 2.2 10.2 8.8 8.8 4.4 4.0 7.5 5.6 9.3 9.4 

III.  सवेाए ं 9.4 8.2 61.9 8.0 9.9 11.7 8.3 8.3 7.9 8.5 8.1 8.4 
  (i)    िविनमार्ण 4.4 3.9 8.5 5.0 5.3 4.9 2.6 5.6 0.8 4.6 4.5 1.5 

(ii) व् यापार,, हॉटल, यातायात, संचार, 
सेवाए ं

(iii)  िवत् तीय, �रयल एस् टेट व         

       व्यावसाियक सेवाए ं 

              (iv)   लोक �शासन,रक्षा और   

      अन्य सेवाएं 

 

9.8 
 

10.6 
 

10.7 

9.0 
 

10.3 
 

6.6 

19.2 
 

21.6 
 

12.6 

11.6 
 

8.5 
 

4.2 

8.4 
 

12.7 
 

10.3 

6.2 
 

12.1 
 

25.3 

13.1 
 

9.0 
 

4.1 

10.0 
 

9.3 
 

5.9 

6.7 
 

11.9 
 

6.9 

9.2 
 

10.5 
 

7.2 

9.9 
 

9.1 
 

6.4 

8.1 
 

9.4 
 

12.3 

IV. आधारभतू क�मत पर जीवीए 7.1 7.2 100.0 7.4 8.1 6.7 6.2 7.2 7.3 6.9 7.4 7.3 

�ोत: क� �ीय सांिख् यक�य कायार्लय।  

ले�कन, मौसमी रूप से समायोिजत वषर्-दर-वषर् वा�षर्क�कृत सवं�ृद्ध से यह पता चलता है �क 
तुरंत पहले क� �तमाह� के सदंभर् म� पहल� �तमाह� के आवेग म� मजबूती आई (चाटर् ।।।.7ए)6  

 

अप्रैल 2016 क� मौ�द्रक �रपोटर् म� यह सभंावना व्यक्त क� गई थी �क जीवीए क� व�ृद्ध म� 
धीमा सधुार होगा और यह पहल� �तमाह� के 7.3 प्र�तशत से बढ़कर दसूर� �तमाह� म� 7.7 
प्र�तशत पर पहंुच जाएगी। इन पूवार्नुमान� क� अ�धकांश प्रारं�भक मान्यताएं खर� �नकलने के 
सकेंत �मल रहे ह� और पहल� �तमाह� के वास्त�वक प�रणाम उक्त पूवार्नुमान� के अनुरूप 
�सद्ध हुए ह� (चाटर्।।।.7बी) (अध्याय । देख�)। पहल� �तमाह� म� कृ�ष और उससे सबंद्ध 
कायर्कलाप� म� मलू्य योजन म� �गरावट हुई थी, ले�कन दसूर� �तमाह� के दौरान इस िस्थ�त 
म� बदलाव होना तय है, हालां�क अप्रैल 2016 म� इसम� िजतनी व�ृद्ध होने का अनुमान लगाया 
गया था, उससे यह व�ृद्ध कुछ कम रहेगी। द��ण-पिश्चम मानसनू कुछ देर� से शुरू हुआ, 
ले�कन जलुाई के मध्य म� इसने तेजी पकड़ी और देश के मौसम-�व�ानी उप-सभंागीय �ेत्र के 

                                                            
6  तीन �तमा�हय� के जीवीए के ग�तमान SAAR जैसे अन्य उपाय� द्वारा Q1 म� मजबूत ग�त सम�थर्त है। 
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89 प्र�तशत �हस्से म� अ�धक/सामान्य 
वषार् को अजंाम �दया। अगस्त के 
दसूरे सप्ताह से इसक� गहनता म� 
कमी आई और �सतंबर आते-आते यह 
अपने द�घार्व�ध औसत से 3 प्र�तशत 
कम रह गई। हां, देश के मौसम-
�व�ानी उप-स�ंवभागीय �ेत्र22

7 के 80 
प्र�तशत �हस्से म� अ�धक/सामान्य 
वषार् हुई। मानसनू क� शरुूआत म� हुई 
देर� को प्र�त�ब�ंबत करते हुए जलुाई 

म� खर�फ क� बुवाई क� धीमी शुरूआत हुई जो जलुाई के पहले सप्ताह तक �पछले वषर् क� 
एकड़ बुवाई के मकुाबले कम थी। उसके बाद इसम� काफ� तेजी आई और �सतंबर के अतं तक 
यह मखु्यत: दाल� (29.2 प्र�तशत) तथा चावल, मौटे अनाज और �तलहन के सबंंध म� भी 
�पछले वषर् के वुबाई �ेत्र के मकुाबले 3.5 प्र�तशत अ�धक रहा। 

इससे खर�फ क� फसल म� उत्पादन-व�ृद्ध क� सभंावना बनी है। प्रथम अ�ग्रम अनुमान� के 
अनुसार, 2016-17 म� खर�फ खाद्यान्न का उत्पादन 135.0 �म�लयन टन रहा जो �पछले वषर् 
के मकुाबले 8.9 प्र�तशत अ�धक था। खर�फ दाल� का उत्पादन 8.7 �म�लयन टन क� �रकॉडर् 
ऊंचाई पर जा पहंुचा। वा�णिज्यक फसल� म�, �पछले वषर् के मकुाबले गन्ने के उत्पादन म� 
कमी के वाबजदू, �तलहन और कपास म� क्रमश: 41.0 तथा 6.6 प्र�तशत क� व�ृद्ध क� वजह 
से बढ़ोतर� हुई।  

सतंोषजनक द��ण-पिश्चम मानसनू से रबी क� फसल क� भी अच्छ� सभंावना बनी है। �वशेष 
रूप से देश के क� द्र�य और पिश्चमी �ेत्र म� �स�ंचत �ेत्र के लगभग 64 प्र�तशत क� 
आवश्यकताओं क� पू�त र् करने वाले तालाब� म� पानी का स्तर बढ़ने तथा �मट्टी म� नमी क� 
िस्थ�त म� सधुार होने से रबी खाद्यान्न� के �लए �नधार्�रत 137.4 �म�लयन टन (�पछले वषर् 
के 128.2 �म�लयन टन से अ�धक) का ल�य प्राप्त हो जाना चा�हए। 

औद्यो�गक �ेत्र म� मलू्य योजन क� व�ृद्ध म� पहल� �तमाह� म� कमी आई क्य��क खनन और 
उत्खनन म� �गरावट आने क� वजह से अन्य उत्पाद� के साथ-साथ कोयले के उत्पादन म� भी 
कमी आई िजससे कच्चे पेट्रो�लयम पदाथ� और प्राकृ�तक गसै के उत्पादन पर भी बेहद 
                                                            
7 द��ण पिश्चम मानसून का स्था�नक �वतरण उत्पादन भा�रत वषार् (PRN) सूचकांक से मापा जाता है, जो 30 �सतंबर, 2016 को एक 

साल पहले के अपने स्तर से 17 प्र�तशत अंक तक बढ़ा | 

 



42 

 

�वपर�त असर पड़ा। दसूर� �तमाह� म�, 
हालां�क सह� चेतावनी के बावजदू, जलुाई 
म� औद्यो�गक उत्पादन म� कमी आई| 
वषर् 2015-16 क� दसूर� छमाह� से 
औद्यो�गक उत्पादन के सूचकांक 
(आईआईपी) म� उतार-चढ़ाव से इंसलेुटेड 
रबड़ केबल्स(आईआरसी) के हवाई और 
बड़ ेआदेश-चा�लत उत्पादन से अनु�चत 
रूप से प्रभा�वत होता रहा है। इससे 
हैडलाइन सूचकांक तथा पूंजीगत माल 
पर, िजसका यह एक घटक है, बड़ा और 
हद से ज्यादा प्रभाव पड़ा। य�द इंसलेुटेड 
रबड़ केबल्स (आईआरसी) को छोड़ द� तो 

अप्रैल-जलुाई 2016 के दौरान औद्यो�गक उत्पादन म� 0.2 प्र�तशत क� �गरावट के बजाय 3.2 
प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई होती। साथ ह�, स�ंे�पत आईआईपी23

8 क� ग�त�व�ध म� भी हलचल 
�दखाई द�(।।।.8)। जलुाई म� �व�नमार्ण उत्पादन म� भी कमी आई, ले�कन य�द इंसलेुटेड रबड़ 
केबल्स को छोड़ �दया जाए तो इसम� 2.1 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई होती। जो भी हो, व्यवसाय म� 
कमी तथा सतकर्  �नवेश के वातावरण म� �व�नमार्ण �ेत्र को काफ� परेशा�नय� का मकुाबला 
करना पड़ रहा है। उदाहरण के �लए, गरै-सरकार� �व�नमार्ण कंप�नय� क� �बक्र� म� जहां 
2016-17 क� पहल� �तमाह� म� �गरावट आई, वह�ं दसूर� �तमाह� म� सधुार के कुछ सकेंत� के 
साथ, उत्पादन क� व�ृद्ध म� �टकाऊपन के बजाय, अन्य आय तथा �नवेश लागत� म� कमी बने 
रहने क� वजह से लाभप्रदता म� व�ृद्ध हुई। ऋण चुकाने क� �मता तथा जो�खम सकं� द्रण के 
प�रपे्र�य म� ल�वरेज के उच्च स्तर के कारण कंपनी �ेत्र के सम� चुनौ�तयां उपिस्थत ह�। इस 
सदंभर् म�, �वदेशी ऋण के प्र�त कंपनी �ेत्र क� िस्थ�त ऋण चुकाने क� कम �मता के कारण 
और भी �वषम हुई है।  

जहां तक आईआईपी के अन्य घटक� का सबंंध है, �बजल� का उत्पादन �पछले मह�न� म� 
काफ� बढ़ने के बाद जलुाई म� �फर घट गया। सयंंत्र के लोड फेक्टर म� 52 प्र�तशत क� कमी 
होने के साथ 16 मह�न� म� पहल� बार थमर्ल पॉवर के उत्पादन म� कमी आई, िजसक� वजह 
से अगस्त म� �बजल� के उत्पादन म� और कमी हुई। �व�नमार्ण �ेत्र तथा दबावग्रस्त �वतरण 
कंप�नय� (DISCOMS) द्वारा कम उठाव के कारण �बजल� क� मांग म� भी कमी बनी हुई है। 
मांग-आपू�त र् अतंर एक वषर् पहले के कुल मांग के 2.5 प्र�तशत से घट कर 0.5 प्र�तशत पर 

                                                            
8  सं�े�पत आईआईपी : 96 प्र�तशत आईआईपी िजसम� से अिस्थर मद� के शीषर् 2 प्र�तशत और अं�तम 2 प्र�तशत छोड़कर। 
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आ गया। इसके प�रणामस्वरूप, आपू�त र्कतार्ओं ने हािजर बाजार म� �बजल� क� �बक्र� क� 
िजससे जलुाई म� 3580 �म�लयन यू�नट क� �रकाडर् �बक्र� हुई। अगस्त म� यह घट कर 3445 
�म�लयन यू�नट पर आ गई िजससे बाजार म� �बक्र� के हािजर मलू्य घटकर प्र�त �कलोवाट 
घंटा 2.20 रुपये पर आ गए जो द�घार्व�ध �बजल� खर�द करार� (PPAs) के मलू्य� के 
मकुाबले कम थे। 

उपभोग-आधा�रत ग�त�व�ध के तौर पर, उपभोक्ता गरै-�टकाऊ वस्तुएं जलुाई म� �फर से 
नकारात्मक �ेत्र म� आ ग� – जनू म� अस्थायी सकारात्मक व�ृद्ध क� वजह से नौ माह तक 
अचानक �गरावट बनी रह� थी – यह इस बात का प्रतीक था �क मांग अभी भी कमजोर बनी 
हुई थी। दसूर� ओर, शहर� उपभोग म� सतत मजबूती के चलते उपभोक्ता �टकाऊ वस्तुओं को 
समथर्न �मलता रहा। जलुाई म�, जहां मलूभतू वस्तुओ ं म� कमी आई, वह�ं इंसलेुटेड रबड़ 
केबल्स को छोड़कर पूंजीगत माल म� मात्र 0.5 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई। अगस्त 2016 म� 
इस्पात के उत्पादन म� तेज व�ृद्ध से स्थायी उद्योग� म� हाल म� आई तेजी बनी रह�, जो अन्य 
बात� के साथ-साथ �नम्न आधार तथा न्यूनतम आयात मलू्य रखने तथा बाजार पाटने के 
�वरुद्ध और सरु�ोपाय शुल्क लगाए जाने को प्र�त�ब�ंबत करती है। कोयले, कच्चे तेल और 
गसै, तेलशोधक उत्पाद� तथा �बजल� के उत्पादन म� �गरावट होने से स्थायी उद्योग� के 
उत्पादन म� समग्रत: कमी होने के बावजदू, उक्त वजह से तथा सीम�ट उत्पादन म� 
सकारात्मक प्रविृत्त के अनुरूप �नमार्ण �ेत्र म� खासी व�ृद्ध हुई।  

�वदेशी प्रत्य� �नवेश के उदार�करण, र�ा, नाग�रक उड्डयन, औष�ध तथा प्रसारण के सबंंध 
म� उठाये गए हाल के नी�तगत कदम� से औद्यो�गक ग�त�व�ध के वातावरण म� सधुार आना 
चा�हए। यह �व�नमार्ण क्रय प्रबंधक� के सचूकांक म� भी प्रद�शर्त हो रहा है, िजसम� मखु्यत: 
नए आदेश� तथा �नयार्त आदेश� के कारण जनवर� 2016 से �वस्तार हो रहा है।  

कुल जीवीए म� लगभग 63 प्र�तशत का �हस्सा रखने वाले सेवा �ेत्र म� मलू्य योजन म� पहल� 
�तमाह� म� व�ृद्ध हुई िजसका कारण लोक प्रशासन, र�ा और अन्य सेवाओं म� पहले से अ�धक 
सधुार होना है। साथ ह�, �वत्तीय, जमीन-जायदाद और पेशेवर सेवाओ ंका भी उन्ह� समथर्न 
�मल रहा है। दसूर� ओर, �नमार्ण �ेत्र क� ग�त�व�धय� म� धीमापन आया तथा व्यापार, होटल, 
प�रवहन तथा सचंार �ेत्र क� जीवीए क� व�ृद्ध क्र�मक रूप से धीमी हुई। दसूर� �तमाह� म�, 
अगस्त से सातव� क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� तथा वन-र�क-वन प�शन(OROP) लाग ू
होने के कारण लोक प्रशासन और र�ा सेवा म� तेजी आई । दपु�हया वाहन�, सवार� कार� तथा 
टे्रक्टर� क� �बक्र� म� हाल ह� म� आई तेजी से यह पता चलता है �क प�रवहन उप-�ेत्र क� 
जीवीए म� सधुार आ रहा है (सारणी ।।।.4)।  
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सारणी III.4: सेवा �ेत्र : �हट मैप 
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Steel Production  

Steel Consumption  

Cement Production 

Cargo Handled at Ports  

CMV-Production 

CMV-Sales 

 Passenger Car Sale  

Two Wheeler Sale  

Three Wheeler Sale  

Rail Freight 

Non-oil Import (US$)  

Foreign Tourist Arrival 

 Passenger-Domestic Air  

Passenger-International Air  

Freight International Air 

Bank Credit 

Aggregate Deposit 

          
          
          
         
          
          
          
          
         
          
        
          
         
        
         
          

        
सीएमवी : कम�शर्यल मोटर वेइकल. 
�टप्पणी : वषर् दर वषर् व�ृद्ध दर� हर� कोिष्ठका म� उच्च व�ृद्ध दर दशार्ती हुई और लाल कोिष्ठका म� �नम्न व�ृद्ध दर दशार्ती हुई द� ह�| 
स्रोत : �व�भन्न स्रोत� से समे�कत डटेा के आधार पर स्टाफ अनुमान  

�नमार्ण �ेत्र क� ग�त�व�धय� म� रुक� हुई प�रयोजनाओं तथा मानसनू के मौसम के कारण 
कमी रह�। मानसनू समाप्त होते ह�, �नमार्ण �ेत्र तथा रुक� हुई प�रयोजना को �फर से शुरू 
करने के �लए आ�थर्क मामल� पर म�ंत्रमडंल�य स�म�त (CCEA) द्वारा अनुमो�दत उपाय� के 
पैकेज, �वशषे रूप से नकद� प्रवाह क� रुकावट दरू होने सबंंधी उपाय� के प�रपे्र�य म� इस 
िस्थ�त म� बदलाव होना तय है। उपलब्ध जानकार� से यह पता चलता है �क राजमाग� के 
�नमार्ण तथा रेलवे के अतंगर्त पूंजीगत व्यय म� तेजी आ रह� है तथा मखु्य शहर� म� 
वा�णिज्यक सपंित्त क� �बक्र� म� भी यह� �चह्न �दखाई दे रहे ह�। �नम्न आधार के बावजदू, 
इस्पात के उपभोग म� दो माह तक कमी रहने के बाद अगस्त म� व�ृद्ध हुई। पत्तन (पोटर्) 
काग� म� �गरावट जार� रह� क्य��क मखु्यत: कोयले का घरेल ू उत्पादन बढ़ने क� वजह से 
उसके आयात म� कमी आई तथा लौह अयस्क और ऊवर्रक का कम उत्पादन हुआ। कोयले 
तथा खाद्यान्न क� कम ढ़ुलाई के कारण रेल भाड़ ेम� कमी आई, ले�कन यह अपे�ा क� जाती 
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है �क खाद्यान्न क� खर�फ फसल आत े ह� इस िस्थ�त म� बदलाव आएगा। ई-वीजा क� 
स�ुवधा शुरू होने के कारण पयर्टक� के आगमन म� व�ृद्ध हुई। तद्नुसार, नए कारोबार तथा 
दसूर� �तमाह� म� कारोबार सबंंधी प्रत्याशा म� सधुार होने के कारण सेवा पीएमआई म� सधुार 
आया। 

।।।.3 उत्पादन अतंर 

सकल मांग और सकल पू�त र् क� सरंचना सबंंधी उपयुर्क्त आकलन से व्यवसाय चक्र के 
प�रपे्र�य म� अथर्व्यवस्था क� िस्थ�त का और उससे मौ�द्रक नी�त के �नधार्रण म� सवं�ृद्ध तथा 
मदु्रास्फ��त क� �वरोधी �दशाओ ंक� प्रविृत्त म� समझौताकार� समन्वयन का पता चलता है। 
इस सदंभर् म�, सभंा�वत उत्पादन स्तर क� माप,  अथार्त ् उत्पादन का वह धारणीय स्तर 
िजसम� ससंाधन� के बढ़ते प्रयोग से मदु्रास्फ��त नह�ं होती, महत्वपूणर् हो जाती है। इस बात 
को ध्यान म� रखत ेहुए �क सभंा�वत उत्पादन को देखा नह�ं जा सकता, उसका �सफर्  अनुमान 
ह� लगाया जा सकता है, और ये पूवार्नुमान चय�नत अव�ध, कायर्�व�ध तथा आंकड़� क� 
उपलब्धता से काफ� प्रभा�वत होते ह�, स्टाफ द्वारा इस सबंध म� व्यावहा�रक दृिष्टकोण 
अपनाया जाता रहा है। इसम� कई कायर्�व�धय� का प्रयोग �कया जाता है, िजनम� हॉड�रक-
पे्रसकॉट (एचपी), बेक्सटर-�कंग(बीके), �क्रिस्टयानो-�फट्जेराल्ड (सीएफ), मल्ट�वे�रएट-कलमान 
�फल्टर जसेै यू�नवे�रएट �फल्टर� के साथ-साथ उत्पादन फलन दृिष्टकोण के अनुमान� को भी 
शा�मल �कया जाता है ता�क सभंा�वत उत्पादन का �नकटतम अनुमान लगाया जा सके और 
इन अनुमान� के प्रयोग क� सीमाओं के प्र�त सतकर् ता बरती जा सके (�सतंबर 2015 तथा 
अप्रैल 2016 क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् देख�)। नई श्रृंखला के अतंगर्त जीवीए / जीवीए के पुराने 
(ऐ�तहा�सक) आंकड़ ेउपलब्ध न होने से भी इन अनुमान� क� सट�कता म� बाधा पहंुचती है। 
इन सावधा�नय� का पालन करते हुए, सभंा�वत उत्पादन के अद्यतन अनुमान� से यह पता 
चलता है �क उत्पादन अतंर – सभंा�वत उत्पादन से वास्त�वक उत्पादन के बीच अतंर, िजसे 
सभंा�वत उत्पादन के प्र�तशत के रूप म� व्यक्त �कया जाता है – 2015-16 से चल� आ रह� 
िस्थ�त क� तरह नकारात्मक बना हुआ है, ले�कन धीरे-धीरे यह अतंर कम हो रहा है 
(चाटर्।।।.9)। यह हाल ह� म� �कए गए भारतीय �रज़वर् ब�क के ऑडर्र बुक, माल-सचूी तथा 
�मता-उपयोग सव�  से मेल खाता है, िजसके अनुसार 2011-12 से �मता-उपयोग म� जो 
�गरावट आ रह� थी, उस पर अब लगाम लगी है (चाटर् ।।।.2)। 
 

आ�थर्क ग�त�व�ध स्टाफ के पूवार्नुमान� के काफ� �नकट चल रह� है, और अपने सभंा�वत 

स्तर से अभी भी कम है। अथर्व्यवस्था के लगातार धीमे बने रहने से सकल मांग पूर� तरह 

अ�भव्यक्त नह�ं हो पाई है जो अ�नवायर्त: उपभोग पर आधा�रत होती है। घटत े�नवेश� से न 
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केवल सधुार क� सभंावनाओ ंके सवेंग को �टके रहने के �लए, वरन ्स्वय ंसभंा�वत उत्पादन 

के �लए जो�खम उत्पन्न हो रहा है।  

घटना तथा अनुमान –आधा�रत ऐसे कुछ 

सा�य भी मौजदू ह� जो यह सकेंत देते 

ह� �क उत्पादकता बा�धत हो रह� है। 

�नम्न-स्तर के इस जाल से बाहर 

�नकलने का मलू मतं्र उत्पाद और 

कारक� क� आपू�तर् म� सधुार के 

सहयोगपूणर् वातावरण म� �नवेश�, 

�वशेषकर �नजी �नवेश� को �फर से 

बढ़ाना है ता�क उत्पादकता और 

प्र�तस्पधार्त्मकता को बल �मल सके 

और स्वय ं अथर्व्यवस्था क� सभंावनाए ं

ऊंची उठ सक� । वैिश्वक अथर्व्यवस्था म� लबें समय से चल� आ रह� कमजोर� और इस भावना 

के चलते �क सभंा�वत वैिश्वक उत्पादन हमेशा के �लए कमजोर बन चुका है, इस ओर 

तत्काल कदम उठाया जाना जरूर� हो जाता है। 



47 

 

IV. �वत्तीय बाजार और चल�न�ध क� िस्थ�त 

मौ�द्रक नी�त के उदार रुझान के अनुरूप चल�न�ध क� िस्थ�त म� उल्लेखनीय सधुार हुआ। 
बांड� के प्र�तलाभ कई वषर् के �नचले स्तर पर पहंुच गए। वा�णिज्यक पेपर तथा कंपनी बांड 
बाजार� म�, जमा प्रमाण-पत्र तथा कंपनी बांड �नगर्म म� व�ृद्ध के साथ, ऋण बाजार के सबंधं म� 
मौ�द्रक नी�त का मजबूत अतंरण हुआ। जीडीपी म� नाममात्र क� व�ृद्ध के अनुरूप ब�क ऋण-
व�ृद्ध धीमी बनी रह�। 

वैिश्वक �वत्तीय बाजार� म� बार-बार क� उठा-पटक से अप्रैल क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् से ह� 
अिस्थरता बनी हुई है। इसका कारण मखु्यत: वैिश्वक सवं�ृद्ध क� कमजोर� से उत्पन्न �चतंाएं 
और िस्थ�त म� धारणीय सधुार लाने म� क� द्र�य ब�क� क� �मता म� घटता �वश्वास था। वषर् 
2016-17 क� पहल� �तमाह� म� ईिक्वट�, बांड तथा िजसं बाजार� म� व्यापार म� �गरावट आई 
तथा ईएमई पर तथा कंपनी आिस्तय� म� बढ़ते ऋण स्पे्रड तथा �नवेशक� क� उदासीनता से 
अ�धक अिस्थरता बनी रह�। जो�खम� से बचने के वातावरण म� वैिश्वक रूप से नकारात्मक 
प्र�तलाभ का तीव्र �वस्तार हुआ। ले�कन, बे्रिक्ज़ट के प� म� 23 जनू को हुए मतदान से 
बाजार हतप्रभ हो कर रह गया िजससे ईिक्वट�, मदु्राओ ं तथा बांड� का बाजार ढ़ह गया। 
ले�कन, आश्चयर्जनक रूप से इसम� सधुार भी बहुत तेजी से हुआ, ऐसा �वशेष तौर पर ब्लेक 
स्वॉन जसैी घटना के कारण हुआ। दसूर� �तमाह� म� अिस्थरता म� कमी आयी, िजसं� के 
मलू्य� म� व�ृद्ध हुई, ऋण स्पे्रड घटा, ईिक्वट� बाजार नई ऊंचाइय� पर पहंुचे तथा उभरती 
बाजार अथर्व्यवस्थाओ ंम� स�ंवभाग प्रवाह क� वापसी हुई। फेडरल �रज़वर् ब�क के 21 �सतंबर के 
�नणर्य के आसपास जहां अ�निश्चतता म� कमी आयी, वह�ं बांड प्र�तलाभ� म� व�ृद्ध हुई, अन्य 
बाजार खंड� म� सतंुलन बना रहा और जो�खम सहन करने क� उनक� �मता म� व�ृद्ध हुई।  

इन वैिश्वक ग�त�व�धय� के प्र�त घरेल ूबाजार लचीले बने रहे ह� और वास्तव म� वे घरेल ू
सकेंत� के प्र�त अ�धक सवेंदनशील रहे ह�। यहां तक �क वैिश्वक ग�त�व�धय� से तेजी से और 
काफ� प्रभा�वत होने वाले ईिक्वट� तथा �वदेशी मदु्रा बाजार भी इनसे अछूते बने रहे। �सतंबर 
म� शुरू हुए एफसीएनआर(बी) मोचन� का डर बने होने के बावजदू भारतीय रुपया सवार्�धक 
िस्थर मदु्राओं म� बना रहा। मदु्रा बाजार� म�, चल�न�ध क� अच्छ� िस्थ�त तथा अिस्थरता म� 
कमी के चलते 2016-17 क� पहल� छमाह� म� ब्याज दर� म� कमी आई। प्रचुर चल�न�ध, 
सतंोषजनक मानसनू के चलते मदु्रास्फ��त म� �गरावट क� प्रत्याशा से बांड के प्र�तलाभ म� कई 
वष� म� �गरावट आई। इसके �वपर�त, प�रसपंित्त क� गणुवत्ता क� �चतंाओं और बैल�स शीट 
सधुार से क�थत तौर पर उधार-दर� म� उतार-चढ़ाव के साथ मदु्रा बाजार इस सामान्यीकृत 
िस्थ�त से अछूते बने रहे | यद्य�प जमा दर� म� भी ये अनम्यता है,  इनम� हाल के मह�न� 
म� उधार-दर� से भी ज्यादा �गरावट आई है। 



48 

 

IV.1 �वत्तीय बाजार  

पहल� �तमाह� म� मदु्रा बाजार क� 
शुरूआत, �रपो दर म� 5 अप्रैल को क� 
गई 25 आधार अकं� क�  कटौती को 
पूर� तरह प्र�त�ब�ंबत करते हुए हुई। 
चल�न�ध क� िस्थ�त सरकार� व्यय म� 
सयंम तथा मदु्रा क� मांग म� धारणीय 
व�ृद्ध से प्रभा�वत हुई िजससे अप्रैल-मई 
क� अव�ध म� रबी क� फसल के आने के 
दौरान ब��कंग प्रणाल� से चल�न�ध का 
ब�हगर्मन हुआ। भारतीय �रज़वर् ब�क के 
सामान्य चल�न�ध प�रचालन� के अलावा 
खुले बाजार से खर�द और �व�भन्न 
स्वरूप के मीयाद� �रपो ने चल�न�ध 

सबंंधी दबाव� को कम �कया। प�रणामस्वरूप, भा�रत औसत मांग मदु्रा दर (डब्लएूसीआर) और 
सपंािश्वर्क�कृत एक-�दवसीय दर� कुछ कमी के भाव के साथ �रपो दर के आसपास बनी रह�ं 
(चाटर्.IV.1)। मई के अतं म� मदु्रा के प्रणाल� क� ओर वापस लौटने तथा जनू म� सरकार� व्यय 
म� व�ृद्ध होने से चल�न�ध क� िस्थ�त के सधुरने म� सहायता �मल�।  

इस अव�ध म� मदु्रा बाजार के �वकास के सबंंध म� दो ग�त�व�धयां उल्लेखनीय ह�। पहल�, 
अप्रैल म� चल�न�ध प्रबंधन ढांचे को बेहतर बनाने के एक भाग के रूप म� आर��त अनुपात 
सबंंधी मानदंड म� छूट (पहले के दै�नक न्यूनतम 95 प्र�तशत से घटा कर 90 प्र�तशत), (भाग 
IV.2 देख�), ब�क� के आर��त �न�ध आ�धक्य म� कमी हुई (चाटर् IV.2)। दसूरे, नी�तगत दर 
कॉ�रडोर म� 5 अप्रैल को +/-50 आधार अकं� का जो सकुंचन आया था, उससे बाजार म� �रपो 
दर के मकुाबले मदु्रा बाजार स्पे्रड घटा तथा अिस्थरता म� भी कमी आई (चाटर् IV.3)। 

जनू म� चल�न�ध के बेहतर िस्थ�त म� पहंुचने से दसूर� �तमाह� म� एक नए चरण क� शुरूआत 
हुई, िजसम� ब��कंग प्रणाल� म� कर�सी क� वापसी, सरकार� व्यय म� व�ृद्ध – इसके �लए भारतीय 
�रज़वर् ब�क से अथ�पाय अ�ग्रम लेना जरूर� हो गया – जमारा�श जटुाने म� भार� व�ृद्ध से 
सहायता �मल�। तद्नुसार, भारतीय �रज़वर् ब�क ने चल�न�ध म� कमी लाने के �लए प�रवत� दर 
�रवसर् �रपो प�रचालन� का सहारा �लया तथा 28-�दवसीय प�रपक्वता अव�ध का पहल� बार 
प्रयोग �कया। �रज़वर् ब�क से अ�धशेष-अतंरण के तुरंत बाद अगस्त के मध्य से बड़ ेकूपन� का 
भगुतान और मोचन शुरू हो गया। 
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 भा�रत औसत उधार दर 
(डब्लयुएसीआर) लगातार �रपो दर से 
नीचे बनी रह�ं और एक �दवसीय मदु्रा 
बाजार दर� ने भी उनका अनुसरण �कया। 
वास्तव म�, 2016-17 क� पहल� छमाह� 
के व्यापार-�दन� (श�नवार को छोड़कर) 
के 95 प्र�तशत �हस्से म� डब्लयुएसीआर 
�रपो दर से सीमांतरूप से नीचे (औसतन 
लगभग 11 आधार अकं से) रहा । एक 
�दवसीय खंड म� चल�न�ध क� 
आरामदायक िस्थ�त के �हतकर प्रभाव 
सभी मदु्रा बाजार दर� तक पहंुच गए 
िजससे मीयाद� प्री�मयम म� कमी आई 

और तीन-माह के वा�णिज्यक पत्र� तथा जमा प्रमाण-पत्र� क� दर� म� कमी आई, जो वषर्  क� 
सबसे �नचल� दर� थीं। 

वास्तव म�, वा�णिज्यक पत्र� क� दर�, एक 
वषर् तक क� प�रपक्वता वाले नये रुपया 
ऋण� पर भा�रत औसत उधार दर से 
काफ� नीचे �गर ग�, िजससे ब�क� द्वारा 
जो�खम� से बचने के वातावरण म� 
कायर्शीलपूंजी के �लए �न�धयां जटुाने हेत ु
वा�णिज्यक पेपर जार� करना एक अच्छा 
�वकल्प बन गया (चाटर् IV.4)। उच्च 
साख शे्रणी वाल� कंप�नय� ने वा�णिज्यक 
प्रमाण पत्र� के ज�रए (�सतंबर 2016 
तक) वषर् क� पहल� छमाह� म� 1.37 
�ट्र�लयन रुपये क� �न�ध जटुाई।  
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बासल ।।। चल�न�ध कवरेज अनुपात 
(एलसीआर) के लागू होने से �वश्व भर 
के मदु्रा बाजार� म� चल�न�ध क� िस्थ�त 
प्रभा�वत हुई। इन दबाव� को कम करने 
क� दृिष्ट से भारतीय �रज़वर् ब�क सीमांत 
स्थायी स�ुवधा (एमएसएफ) के अतंगर्त 
उपलब्ध 2 प्र�तशत क� स�ुवधा स�हत, 
एसएलआर �नधार्रण म� कटौती करते हुए 
उसे स�ंचत रूप से �नवल मांग और 
मीयाद� देयताओ ं (एनडीट�एल) के 11 
प्र�तशत तक लाकर ब�क� को सहारा देता 
रहा है। इस अथर् म� एसएलआर ने, पूरे 

देश म� एलसीआर के अतंरण-प्रभाव को घषर्ण-मकु्त बना �दया है (बॉक्स IV.1)।  

चूं�क �नवेशक समेकन तथा लाभ उठाने म� जटेु हुए थे, अत: बांड बाजार� म� पहल� �तमाह� 
क� शुरूआत व�ृद्ध के साथ हुई, ले�कन अमर�क� फेडरल �न�ध दर म� व�ृद्ध के भय म� कमी 
आने तथा �रज़वर् ब�क के खुले बाजार प�रचालन� के कारण भावनाओं के ऊंचे उठने से मई क� 
शुरूआत म� इसम� �गरावट �दखाई देने लगी। तथा�प, मदु्रास्फ��त के अपे�ा से अ�धक ऊंचे 
रहने के कारण सरकार� प्र�तभ�ूतय� के प्र�तलाभ म� व�ृद्ध हुई और कच्चे तेल के बढ़त े
अतंरार्ष्ट्र�य मलू्य� ने इसे और बढ़ाने म� अपना योगदान �दया। मई-जनू के दौरान �वदेशी 
स�ंवभाग �नवेशक� (एफपीआईज) ने 106 �म�लयन रुपये के �नवल ऋण� क� �बक्र� क�। 10-
वष�य  FIMMDA  जेने�रक प्र�तलाभ म� 23 जनू को ह� 8 आधार अकंो क� व�ृद्ध होने तथा उसके 
तुरंत बाद �गरावट होने के साथ बांड बाजार� पर बे्रिक्ज़ट का सबसे कम प्रभाव पड़ा। 

बॉक्स IV.1 बासल III चल�न�ध कवरेज अनुपात तथा मौ�द्रक नी�त का प�रचालनगत ल�य 

सभी �ेत्रा�धकार� म� जनवर� 2015 से बासल ।।। चल�न�ध कवरेज अनुपात को चरणबद्ध 
रूप से लाग ू�कए जाने से मदु्रा बाजार के सरु��त खंड म� मात्रा और दर� म� बदलाव आया 
है िजससे मौ�द्रक नी�त के कायार्न्वयन के �लए चुनौ�तयां उपिस्थत हुई ह� (बोन्नर तथा 
इिज्फंजर, 2012 तथा िस्क�मट्ज़, 2013)। चल�न�ध कवरेज अनुपात �व�नयमन के अतंगर्त 
दबाव के प�रदृश्य म� ब�क क� उच्च गणुवत्ता वाल� चल�न�ध आिस्तय� का स्टॉक, अगले 
तीस केल�डर �दन� म� अपने कुल अनुमा�नत �नवल नकद� ब�हगर्मन से अ�नवायर्त: अ�धक 
होने चा�हए। तीस �दन से कम प�रपक्वता वाले असपंािश्वर्क�कृत बाजार से �लए गए �कसी 
ऋण पर 100 प्र�तशत क� रन-ऑफ दर, अथार्त ् िजसे 30 �दन के भीतर चुकाना होगा, 
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लगेगी अत: उसके �लए 100 प्र�तशत क� उच्च गणुवत्ता वाल� चल�न�ध आिस्तय� के 
स्टॉक के समथर्न क� आवश्यकता होगी। चल�न�ध कवरेज अनुपात म� �गरावट से बचने के 
उपाय के रूप म� ब�क उधार ले सकते ह� और नकद� को अपने पास बनाए रख सकते ह�, 
ले�कन, ऐसे मामले म� उधार ल� गई चल�न�ध का प्रयोग गरै- उच्च गणुवत्ता वाल� 
चल�न�ध आिस्तय� के �वत्तपोषण के �लए नह�ं �कया जा सकता। चल�न�ध कवरेज 
अनुपात लाग ूहोने के बाद मांग मदु्रा बाजार क� ग�त�व�धय� म� प�रवतर्न देखा गया है। 
�नधार्�रत मानदंड� के सबंंध म� ब�कवार चल�न�ध कवरेज अनुपात सबंंधी मा�सक आंकड़े 
शा�मल करते हुए ग�तशील पैनल डाटा �रगे्रशन ढांचे म� सामान्यीकृत मेथड ऑफ मोम�ट 
अनुमान, जो�खम भा�रत आिस्तय� से पूंजी का अनुपात, कुल आिस्तय� के अनुपात के रूप 
म� सकल अनजर्क आिस्तयां तथा मदु्रा बाजार पर चल�न�ध कवरेज अनुपात के प्रभाव को 
पकड़ने क� “डमी” से यह पता चलता है �क �नधार्�रत चल�न�ध कवरेज अनुपात के 
�नकटतर प�रचालन करने वाले ब�क मांग बाजार से उच्चतर दर पर उधार लेने क� प्रविृत्त 
रखते ह� (सारणी 1)। जो�खम भा�रत आिस्तय� से पूंजी का उच्चतर अनुपात रखने वाले 
ब�क� के पास यह स�ुवधा है �क वे कम दर पर उधार ले सकते ह�, ले�कन अ�धक सकल 
अनजर्क आिस्तय� वाले ब�क� को अपने मांग उधार� के �लए अ�धक दर का भगुतान करना 
होता है। जब�क जो�खम भा�रत आिस्तय� से पूंजी का अनुपात (तथा मांग उधार� क� मात्रा) 
चल�न�ध कवरेज अनुपात �व�नयमन के प्र�त सवेंदनशील होता है, वह�ं जो�खम भा�रत 
आिस्तय� से पूंजी के अनुपात पर समग्र प्रभाव 7 आधार अकं� तक सी�मत रहता है। इस 
प्रकार, �नधार्�रत सां�व�धक चल�न�ध अनुपात के भीतर ब�क� को उपलब्ध कराया गया 
�नभाव, जो�खम भा�रत आिस्तय� से पूंजी के अनुपात पर चल�न�ध कवरेज अनुपात के 
प्र�तकूल प्रभाव को सी�मत करने के सदंभर् म�, महत्वपूणर् हो जाता है। 
सारणी 1: कॉल माक� ट स्पे्रड और वॉल्यूम पर एलसीआर का अनुमा�नत प्रभाव   

WACR Spread over Repo Rate Call Market Borrowing to Total Asset Ratio 

Dep. Var. Dynamic GMM Dep. Var. Dynamic GMM 

Coeff. P-val Coeff. P-val 

Constant 
Spread(-1) 
LCRD(-1) 
CRAR(-3) 
GNPA(-3) 

-0.090 
-0.200 
0.070 
-0.004 
0.060 

Wald Chi-square 
AR(1) 
AR(2) 
Sargan stat. (2-step) 

0.18 
0.00 
0.02 
0.00 
0.01 

33.03 (0.00) 
-5.51 (0.00) 
-1.66 (0.10) 

58.89 

Constant 
CallVol(-1) 
CallVol(-2) 
LCRD(-1) 
CDratio 

12.180 
0.180 
-0.400 
6.150 

0.0004 
Wald Chi-square 
AR(1)  
AR(2) 
Sargan stat. (2-step) 

0.05 
0.00 
0.00 
0.08 
0.00 

167.1(0.00) 
-2.29 (0.02) 
-0.35 (0.72) 

61.1 
* �नधार्�रत मानदंड से ऊपर 10 प्र�तशत के भीतर LCR वाले ब�क� के �लए डमी एक का मूल्य प्रदान करती है और अन्यथा 
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शून्य का मूल्य प्रदान करती है; यह देखत ेहुए �क भारत म� �नधार्�रत LCR जनवर� 2016 म� 70 प्र�तशत बढ़ा था, 80 प्र�तशत 
से कम एलसीआर पर कायर् करनेवाले ब�क� से उम्मीद क� जा सकती है क� वे अन्य� क� अपे�ा उच्च दर पर कॉल बाजार म� 
उधार ल� |  

 

सदंभर् : 
बोन्नर, क्ल�म�स और �सल�वस्टर इज�फंजर (2012), “�द इम्पेक्ट ऑफ �द एलसीआर ऑन �द इंटर-ब�क मनी 
माक� ट?” �द नीदरल�ड्स ब�क व�क� ग पेपर न.ं 364, �दसंबर 
िस्क�मट्ज़ स्ट�फन डब्लु (2013), “�द इंपेक्ट ऑफ �द �लिक्व�डट� कवरेज रे�शयो ऑन �द इम्पल�म�टेशन ऑफ 
मोनेटर� पॉ�लसी”, इकॉना�मक नोट्स, �वल� ब्लेकवैल,जनू 

भारत म� मदु्रास्फ��त म� वषर् के इस समय म� होने वाल� सामान्य व�ृद्ध से अ�धक मदु्रास्फ��त 
होने के साथ जनू म� प्र�तलाभ सीमा-बद्ध रहे, हालां�क खुले बाजार के क्रय प�रचालन� से राहत 
�मलती रह�।  

जनू के मध्य से शुरू होकर दसूर� �तमाह� म� प्रचुर चल�न�ध तथा मानसनू क� सतंोषजनक 
प्रग�त से उत्पन्न आशावाद के कारण सरकार� प्र�तभ�ूतय� म� �गरावट हुई, यह सब जलुाई म� 
मदु्रास्फ��त के शीषर् पर पहंुच जाने के बाद हुआ िजसका बाजार ने पूरा लाभ उठाया। बे्रिक्जट 
के बाद स�ंवभाग प्रवाह के �फर से लौटने पर बांड बाजार म� सरकार� बांड� के प्र�तफल म� 
कमी आई। गौण बाजार म� व्यापार क� मात्रा म� व�ृद्ध हुई और यह जनू के 489 �ब�लयन 
रुपये के औसत से बढ़कर जलुाई म� 1057 �ब�लयन रुपये तथा अगस्त म� 935 �ब�लयन 
रुपये का रहा। इस ग�त�व�ध म� अ�धकांश व�ृद्ध वैिश्वक �न�धय�, नकारात्मक प्र�तलाभ� के 
चलते उन्नत अथर्व्यवस्थाओं से बाहर हो जाने तथा ब�क� द्वारा लाभ-बु�कंग के कारण हुई।  

29 अगस्त 2016 को घो�षत नए 10-वष�य ब�चमाकर्  का नाटक�य प्रभाव हुआ। यह 2 �सतंबर 
को 6.98 प्र�तशत पर बंद हुआ और जब इस खंड म� लेनदेन बंद हुआ तो ओट�सी बाजार के 
�लए मचं सज चुका था। 10-वष�य ब�चमाकर्  प्र�तलाभ ने 23 �सतंबर को गौण बाजार म� 6.80 
प्र�तशत के कई वष� के �नचले स्तर को छुआ। वषर् 2016-17 क� पहल� छमाह� म� सरकार� 
प्र�तभ�ूतय� के प्र�तलाभ� म� 50 आधार अकं� क� �गरावट आई जब�क नी�तगत �रपो दर म� 
25 आधार अकं� क� ह� कटौती हुई थी (चाटर् IV.5)। बाजार म� गहराई और चल�न�ध म� 
सधुार लाने के �लए भारतीय �रज़वर् ब�क और सेबी द्वारा घो�षत �कए गए कई कदम� के 
कारण बाजार24

1 क� भावनाओं म� भी उछाल आया।  

                                                            
1 इनम� शा�मल ह� : FPI को NDS-ऑडर्र मै�चगं (NDS-OM) प्लेटफामर् पर व्यापा�रक लेन-देन करने के �लए अनुम�त देना: 
डी-मैट खाते धारक व्यिक्तगत �नवेशक� को �डपो�सटर�ज़ के साथ NDS-OM पर प्रत्य� रूप से व्यापा�रक लेन-देन करने के 
�लए अनुम�त देना: तथा म� प्राथ�मक व्यापा�रय� द्वारा चु�नन्दा सेमी-�लिक्वड �सक्यु�र�टय� म� एक मा�कर् ट मे�कंग योजना 
तैयार करना । �सतंबर म� संशो�धत सेबी �नयम� के अनुसार FPIS अब ब्रोकर� के �बना कॉप�रेट बॉन्ड मा�कर् ट को सीधे 
एक्सेस कर सकते ह� । 
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कंपनी बांड खंड म� पहल� �तमाह� म� 
�नगर्म� म� 4.1 प्र�तशत क� कमी आई 
जो इस बात का प्रतीक थी �क कंपनी 
�नवेश म� कमी आई थी और नई 
�मताओं म� �नवेश के बजाय 
पुन�वर्त्तपोषण को प्राथ�मकता द� जा 
रह� थी। कंपनी बांड प्र�तलाभ� म�, 
�वशेषकर एएए साख-शे्रणी वाले कंपनी 
बांड� म� सरकार� प्र�तभ�ूतय� का 
अनुकरण करते हुए दसूर� �तमाह� म� 
काफ� �गरावट आई। इससे ब�क उधार 
दर� तथा उक्त दर� म� अतंर का लाभ 
उठाने के �लए �नगर्म� क� बाढ़ आ गई। 

�नजी तौर पर इनक� �बक्र� से पहल� छमाह� म� (अगस्त तक) �पछले वषर् क� तद्नुरूपी अव�ध 
के मकुाबले लगभग 12 प्र�तशत अ�धक समग्र ससंाधन जटुाए गए। घटत ेब्याज दर अतंर 
तथा िस्थर हेिजगं लागत क� मखु्य वजह से अगस्त 2016 तक कंपनी बांड� म� एफपीआई 
�नवेश� म� �नवल ब�हगर्मन हुआ, ले�कन पारस्प�रक �न�धय� म� (पीएसयू बांड� को छोड़कर) 
माचर् 2016 के मकुाबले 31 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई। कंप�नय� ने मसाला बांड �नगर्म� के ज�रए 
भी ससंाधन जटुाए। ये बांड रुपय� म� मलू्य-वग�कृत �कए जाते ह� और इनम� �नगर्मकतार् को 
�व�नमय दर का कोई जो�खम नह�ं होता। इस �वत्तीय वषर् म� अब तक मसाला बांड� के 
माध्यम से कंप�नय� ने लगभग 88 �ब�लयन रुपये जटुाए ह� और इन वैकिल्पक अवसर� के 
उपलब्ध होने के कारण बाह्य वा�णिज्यक उधार लेना बहुत कम कर �दया है। 

पहल� �तमाह� म�, ईिक्वट� बाजार� म� लेनदेन� म� काफ� �गरावट देखी गई। बे्रिक्ज़ट जनमत 
सगं्रह के कारण एफपीआई क� घबराहट भर� �बक्र� शुरू हुई, ले�कन मह�ने के अं�तम सप्ताह 
म� स�सेक्स इन हा�नय� से उबर गया और मानसनू क� अच्छ� प्रग�त तथा सातव� वेतन आयोग 
क� �सफा�रश� को म�ंत्रमडंल क� मजंरू� से उपजे आशावाद के चलते इसम� व�ृद्ध हुई। 

एफपीआई खर�द ब्याज दर� म� व�ृद्ध तथा प्रणाल�बद्ध क� द्र�य ब�क� क� मौ�द्रक नी�तय� म� 
अनुकूलता क� प्रत्याशा तथा वैिश्वक ईिक्वट� बाजार� म� सधुार क� वजह से दसूर� �तमाह� म� 
ईिक्वट� बाजार� म� तेजी आई। जीएसट� लागू होने क� सभंावनाओ ं के चलते भी बाजार क� 
भावनाओ ंम� सकारात्मकता आई। समग्रत: ब�चमाकर्  बीएसई स�सेक्स म� 2016-17 क� पहल� 
छमाह� म� फरवर� 2016 के स्तर के मकुाबले लगभग 21 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई। उक्त फम� 
के �लए वैिश्वक अथर्व्यवस्था क� अपे�ा घरेल ूसमिष्ट-आ�थर्क िस्थ�तय� के अ�धक महत्व को 
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रेखां�कत करते हुए �मड-कैप तथा स्माल-कैप शयेर� ने ब�चमाकर्  सचूकांक� से बेहतर �नष्पादन 
�कया। इन ग�त�व�धय� का क� द्र बाजार का मलू्यांकन रहा। �सतंबर के अतं म� स�सेक्स का 
पीई अनुपात, 7.3 (रूस) और 25.7 (साउथ अफ्र�का) के दायरे म�, अन्य उभरती बाजार 
अथर्व्यवस्थाओं के �लए 20.7 रहा।  

वषर् 2016-17 क� पहल� छमाह� के दौरान आईपीओ तथा अ�धकार �नगर्म� के माध्यम से 
काफ� ससंाधन जटुाए गए- 32 कंप�नय� ने पहल� छमाह� म� 162.9 �ब�लयन रुपये जटुाए जो 
�पछले वषर् क� इसी अव�ध म� जटुाए गए 126.6 �ब�लयन रुपये के मकुाबले अ�धक थे। 
मजेदार बात यह है �क आइपीओ म� आए हाल के उछाल म� खुदरा रु�च काफ� नजर आई, 
आइपीओ अ�भदान के खुदरा भाग म� गणुन क� औसत सखं्या 2015-16 के 2.4 से बढ़कर 
2016-17 म� अब तक बढ़ कर 7.7 पर पहंुच चुक� है। सचूीबद्धता से प्राप्त लाभ म� व�ृद्ध 
खुदरा सहभा�गता म� भी �दखाई द�, औसत सचूीबद्धता प्री�मयम 2015-16 के 5.1 प्र�तशत से 
बढ़कर 2016-17 म� 22.5 प्र�तशत पर पहंुच गया। 

�वदेशी मदु्रा बाजार म�, पहल� �तमाह� के दौरान अमर�क� डालर के मकुाबले रुपये का लेनदेन 
घट� दर� पर हुआ, जो मखु्यत: चीन के कमजोर समिष्ट-आ�थर्क आंकड़� तथा ब्राजील म� 
राजनी�तक हालात के �फर से �बगड़ने क� वजह से उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओ ंतथा पण्य 
मदु्राओं के मकुाबले मजबूत होत ेअमर�क� डालर को प्र�त�ब�ंबत करता है। अपे�ा से अ�धक 
मदु्रास्फ��त तथा तेल �वपणन कंप�नय� और सावर्ज�नक �ेत्र के उपक्रम� द्वारा आयात� के 
भगुतान के �लए �वदेशी मदु्रा क� खर�द से भी रुपये क� दर� प्रभा�वत हु�। �वशेष रूप से ऋण 
खंड से एफपीआई ब�हगर्मन के कारण रुपये क� दर� म� �गरावट का दबाव बना िजसम� 
बे्रिक्जट जनमत-सगं्रह क� वजह से और व�ृद्ध हुई, ले�कन भावनाओं म� सधुार तथा एफपीआई 
आगमन म� �फर से तेजी आने क� वजह से िस्थ�त शीघ्र ह� सभंल गई। उभरती बाजार 
अथर्व्यवस्थाओं के समक�� के सबंंध म� य�द देखा जाए तो रुपये म� सी�मत दायरे म� उतार-
चढ़ाव आए। कई अन्य मदु्राओं के मलू्य म� सांके�तक व�ृद्ध हुई, ले�कन उनम� से कई के मलू्य� 
म� पहले जो भार� �गरावट आई थी, उसे पाटने म� ह� यह व�ृद्ध समा�हत होती रह�।  

बे्रिक्ज़ट के झटके से उबर कर दसूर� �तमाह� म� रुपये के मलू्य म� व�ृद्ध बनी रह�, ले�कन 
अमर�क� डालर म� मजबूती के कारण बीच-बीच म� इसम� �गरावट भी आती रह�। �फर भी, 
ईिक्वट� और ऋण बाजार� म� एफपीआई आगमन म� पुन: तेजी आने से रुपये म� समग्र 
आशावाद उपजा। जब�क दसूर� �तमाह� के शेष भाग म� रुपये का लेनदेन दायरे-बद्ध रूप म� 
हुआ, वह�ं एक-माह म� प�रल��त अ�निश्चतता इस बात का प्रतीक थी �क अिस्थरता म� व�ृद्ध 
हुई थी।  
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पहल� छमाह� म� अमर�क� डालर तथा 
यूरो के मकुाबले रुपये म� उतार-चढ़ाव 
सी�मत दायरे म� रहे। प�ड स्ट�ल�ग के 
मकुाबले रुपये के मलू्य म� व�ृद्ध हुई, 
ले�कन जापानी येन के मकुाबले इसम� 
�गरावट आई जो अमर�क� डालर के 
मकुाबले �व�भन्न मदु्राओ ंम� उतार-चढ़ाव 
के अनुरूप थी (चाटर् IV.6)। सांके�तक 
प्रभावी �व�नमय दर सचूकांक (36 मदु्रा 
बॉस्केट) के रूप म� रुपये ने पहल� 
छमाह� के दौरान िस्थरता दशार्ई, ले�कन 
वास्त�वक प्रभावी �व�नमय दर सचूकांक 
के रूप म� माचर् 2016 से इसम� 3.6 

प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई (सारणी IV.1)। 

ऋण बाजार क� ग�त�व�ध म� �गरावट 
आई क्य��क पहल� छमाह� के दौरान 
खाद्येतर ऋण व�ृद्ध मदं बनी रह� (चाटर् 
IV.7)। ले�कन, दो ग�त�व�धय� के कारण 
ऋण प्रवाह क�  घट-बढ़ को सिन्न�हत 
�कए जाने क� आवश्यकता है, िजनसे यह 
सकेंत �मलता है �क �न�हत ऋण 
ग�त�व�ध इतनी �ीण नह�ं हो सकती 
िजतनी �क हैडलाइन आंकड़� से �दखाई 
देती है। इनम� से पहल� ग�त�व�ध यह है 
�क ब�क� ने अपने ऋण� को बटे्ट खाते 
डाला/आिस्त पुन�नर्मार्ण कंप�नय� 
(एआरसीज) को बेचा िजससे उनक� 

ऋण-ब�हय� का कारगर तर�के से प्रबंधन हुआ। दसूर� और अ�धक महत्वपूणर् ग�त�व�ध यह है 
�क इस �वत्तीय वषर् के दौरान “उदय बांड” �नगर्म� का आधे से अ�धक भाग अब तक ब�क 
ऋण� को �वशेष प्र�तभ�ूतय� म� प�रव�तर्त करने / बदलने का प्र�त�न�धत्व करता है। उदय बांड 
�नगर्म� के समायोजन के बाद, पहल� छमाह� के दौरान (16 �सतंबर 2016 तक) अथर्व्यवस्था 
म� खाद्येतर ऋण का प्रवाह �पछले वषर् क� तद्नुरूपी अव�ध के समान ह� रहा (चाटर् IV.8)।  
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सारणी  IV.1  सांके�तक और वास्त�वक प्रभावी �व�नमय दरेः 

टे्रड आधा�रत(बेस: 2004-05=100) 
मद सूचकांक 23 

�सतंबर 
2016(पी) 

अ�धमूल्यन(+)/ मूल्यह्रास(-) (प्र�तशत) 

  �सतंबर 23 
over 

March 2016 

माचर् 2016 
 Over 

 माचर् 2015  
36 मुद्रा आरईईआर 114.59 3.6 -2.3 
36 मुद्रा एनईईआर 74.50 1.1 -4.1 
6 मुद्रा आरईईआर 126.42 3.7 -3.1 
6 मुद्रा एनईईआर 66.97 0.7 -6.6 
रु/यूएस$ 
(30 �सतंबर 2016 क� 
िस्थ�त के अनुसार) 

66.66 0.5 -6.8 

पी: प्रो�वजनल 
नोट:  आरईईआर आकंड ेउपभोक्ता मूल्य सचूकांक (संयुक्त) पर आधा�रत है। 

 

उद्योग उप-�ेत्र के रूप म�, रसायन, 
कपड़ा, खाद्य-प्रससं्करण तथा खनन को 
ब�क ऋण प्रवाह म� और कमी आई। 
�वदेशी और घरेल ूदोन� वा�णिज्यक �ेत्र� 
को गरै-ब��कंग स्रोत� से �न�ध उपलब्ध 
होने म� भी कमी बनी रह�। 
प�रणामस्वरूप, इस वषर् के दौरान (16 
�सतंबर 2016 तक) वा�णिज्यक �ेत्र को 
ससंाधन� के कुल प्रवाह म� �पछले वषर् के 
मकुाबले लगभग 15 प्र�तशत क� �गरावट 
आई।  
 

भारतीय �रज़वर् ब�क ने पहल� अप्रैल 2016 से ब�क� के �लए नई उधार दर प्रणाल� – �न�धय� 
क� सीमांत लागत आधा�रत उधार दर प्रणाल� (एमसीएलआर)– लाग ूक� (बॉक्स IV.2)। वषर् 
2016-17 क� पहल� छमाह� के दौरान, सरकार� तथा �नजी दोन� �ेत्र के ब�क� क� मी�डयन 
एक-वष�य उक्त एमसीएलआर म� क्रमश: 15 आधार अकं तथा 25 आधार अकं क� �गरावट 
आई (चाटर् IV.9)। 
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ले�कन, ब�क� ने स्प्रैड तथा मीयाद� 
प्री�मयम को बढ़ा �दया िजससे बकाया 
रुपया ऋण� पर डब्ल्युएएलआर 
अप�रव�तर्त बना रहा। नये रुपया ऋण� 
पर डब्ल्युएएलआर म� 5 आधार अकं� क� 
�गरावट आई (अप्रैल-अगस्त)। पहल� 
अप्रैल 2016 से रुपया ऋण 
एमसीएलआर पर स�ंवत�रत �कए जा रहे 
ह�, अत: बकाया ऋण� के मलू्य-�नधार्रण 
म� आधार दर क� प्रमखु भ�ूमका बनी हुई 
है। 

एमसीएलआर के मखु्य घटक� के व्यवहार क� तुलना से यह पता चलता है �क सरकार� और 
�नजी दोन� �ेत्र के ब�क� के सबंंध म� �न�धय� क� सीमांत लागत म� �गरावट हुई है, िजसका 
कारण उधार� क� सीमांत लागत� म� कमी होना रहा है (चाटर् IV.10)। दसूर� ओर, पहले से ह� 
व�ृद्धगत �नवल मा�लयत पर अपे��त प्र�तलाभ म� व�ृद्ध हुई। 
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बॉक्स IV.2 : ब�चमाकर् , मलू उधार दर, आधार दर तथा एमसीएलआर प्रणा�लय� के अतंगर्त 
बदलाव का प्रभाव 

वषर् 2003 म� लाग ूक� गई ब�चमाकर्  मूल उधार दर (बीपीएलआर) प्रणाल� अपने उस मूल उदे्दश्य 
को पूर� तरह नह�ं पा सक� िजसम� यह अपे�ा क� गई थी �क यह �न�धय� क� वास्त�वक लागत 
से संबद्ध ऋण उत्पाद� के मूल्य-�नधार्रण के �लए संदभर् दर का काम करेगी। इसके दरुुपयोग से, 
सब-बीपीएलआर उधार �सतंबर 2008 तक बढ़कर 77 प्र�तशत के उच्च स्तर पर पहंुच गए। ये 
लम्बी अव�ध (तीन वषर् से अ�धक) क� प�रपक्वता पर संक� �द्रत रहे, िजससे बीपीएलआर क� 
प्रभावशीलता घट�। �रहाइशी आवास तथा उपभोक्ता �टकाऊ वस्तुएं बीपीएलआर तथा सब-
बीपीएलआर उधार� के दायरे से बाहर थे, जो उधारकतार् के सभी संवग� के �वत्तपोषण के प्र�त-
सहायक�करण (क्रॉस-सिब्सडाइज़ेशन) के रूप म� �वकृ�त का स्रोत बन गए। 

जुलाई 2010 म� लागू क� गई आधार दर प्रणाल� का उदे्दश्य सब-प्राइम दर� पर उधार देने को 
प्र�तबं�धत करत ेहुए, बीपीएलआर प्रणाल� के अंतगर्त ऋण� के मनमाने ढंग से �कए जा रहे मूल्य-
�नधार्रण पर लगाम लगाना था। ले�कन, नए और पुराने ग्राहक� के बीच उधार� के मूल्य-�नधार्रण 
म� भेद �कया जाना जार� रहा क्य��क ब�क अकसर आधार दर पर स्पे्रड को झटके से बढ़ात ेरहे। 
�न�धय� क� लागत – औसत, सीमांत तथा �म�श्रत - तय करने के �लए ब�क� को जो स्वतंत्रता द� 
गई थी, उससे बदलाव के प्रभाव का मूल्यांकन करना क�ठन हो गया।  

पहल� अपै्रल 2016 से लागू क� गई एमसीएलआर प्रणाल� बीपीएलआर तथा आधार दर दोन� 
प्रणा�लय� क� क�मय� को ध्यान म� रखत े हुए �वक�सत क� गई। इस प्रणाल� के अंतगर्त ब�क 
�न�धय� क� सीमांत लागत से संबद्ध अपनी ब�चमाकर्  उधार दर� तय करते ह�। एमसीएलआर के चार 
घटक ह� (क) �न�धय� क� सीमांत लागत (अथार्त ्जमारा�शय� और अन्य उधार� तथा �नवल 
मा�लयत पर प्र�तलाभ को शा�मल करत ेहुए उधार� क� सीमांत लागत) (ख) आर��त नकद� �न�ध 
अनुपात के कारण नकारात्मक पोषण (ग) प�रचालन लागत, तथा (घ) �नधार्�रत प�रपक्वता 
अव�धय� के �लए मीयाद� प्री�मयम / बट्टा। एमसीएलआर+स्पे्रड ह� उधारकतार् के �लए वास्त�वक 
उधार दर होती है। स्पे्रड म� दो घटक अथार्त ्व्यवसाय क� रणनी�त तथा ऋण जो�खम प्री�मयम 
शा�मल होत ेह�। �सद्धांत रूप म�, उक्त दोन� घटक� पर �नगरानी रखी जा सकती है और उनका 
�वश्लेषण �कया जा सकता है। एमसीएलआर के �व�भन्न घटक �व�भन्न ब�क� म� �कसी एक ह� 
समय म� अलग-अलग हो सकत ेह�, जो इस बात का प्रतीक है �क – (i) उनक� देयताओं (बचत, 
चालू तथा मीयाद� जमा) क� संरचना तथा प�रपक्वता अव�धयां तथा थोक ग्राहक� के मुकाबले 
खुदरा ग्राहक� पर �नभर्रता म� �भन्नता है, िजनसे �न�धय� क� लागत� पर फकर्  पड़ता है|  (ii) 
प्रौद्यो�गक� के उपयोग, मानव पंूजी क� गुणवत्ता तथा ब�क क� शाखाओं के भौगो�लक �वस्तार म� 
�भन्नता के कारण ब�क� क� प�रचालन लागत म� �भन्नता है, तथा (iii) �नवल मा�लयत पर ब�क� 
द्वारा अपे��त प्र�तलाभ म� �भन्नता है।  मौ�द्रक नी�त म� बदलाव के प्रभाव पर एक अंतर-
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कालगत अध्ययन से यह पता चलता है �क बदलाव के प्रभाव क� मात्रा सभी प्रणा�लय� तथा 
नी�तगत चक्र� म� समान नह�ं होती। मौ�द्रक नी�त म� बदलाव के प्रभाव को नी�तगत संवेग� पर  
बाजार से �मलने वाल� असमान प्र�त�क्रयाओं स�हत लंबे और प�रवत� समय-अंतर� के रूप म� देखा 
जाता है। ये नी�तगत संवेग सामान्यत: कड़ी मौ�द्रक नी�त के समय म� अ�धक तथा उदार मौ�द्रक 
नी�त के समय कम रहत े ह�, चाहे उधार� के मूल्य-�नधार्रण क� प्रणाल� कोई भी क्य� न हो 
(सारणी 1)। वतर्मान वातावरण म�, मौ�द्रक नी�त के बदलाव के प्रभाव को बा�धत करने वाले 
कारक� म� शा�मल ह� – (i) बचत खात� तथा चालू खात� पर, जो कुल जमारा�शय� का 35 प्र�तशत 
�हस्सा ह�, द� जा रह� �नयत ब्याज दर� (जब�क वे �व�नय�मत नह�ं ह�), िजससे एक �तहाई से 
अ�धक जमारा�शयां मौ�द्रक नी�त म� बदलाव से अप्रभा�वत बनी हुई ह�। (ii) वषर् 2016-17 क� 
दसूर� �तमाह� म�, लघु बचत� पर ब्याज दर� म� कोई कमी नह�ं क� गई। तीसर� �तमाह� म�, 
सरकार� प्र�तभू�तय� के प्र�तलाभ म� काफ� �गरावट के वाबजूद, लघु बचत� पर ब्याजदर म� मात्र 
10 आधार अंक� क� सीमांत कमी ह� क� गई। (iii) ब�क� क� आिस्त-गुणवत्ता पर दबाव और 
जो�खम से बचने को प्र�त�ब�ंबत करत े हुए जो�खम प्री�मयम का मूल्य-�नधार्रण, तथा (iv) ब�क 
ऋण के �लए कम मांग | 

 सारणी  1: �व�भन्न अव�धय� तथा पॉ�लसी चक्र� के तहत ट्रांस�मशन (आधार अंक� म� मािध्यका दर म� बदलाव)  
 

चरण नी�त वे�रएब्ल्स सरकार� ब�क �नजी ब�क �वदेशी ब�क 

सीआर
आर 

रेपो रेट �रवसर् 
रेप� रेट 

बीपीएल
आर 

बेस रेट एमसीएल
आर   

(1 Year) 

बीपीएल
आर 

बेस रेट एमसीएल
आर  

(1 Year) 

बीपीएल
आर 

बेस रेट एमसीएल
आर  

(1 Year) 
Tightening 
Apr 2004- Sep 2008 
 
Easing 
Oct 2008- Feb 2010 
 
Tightening 
Mar 2010-June 2010 
Jul 2010- Mar 2012 
 
Easing 
Apr 2012-June 2013 
 
Tightening 
July 2013-Dec 2014 
 
Easing 
Jan 2015-Mar 2016 
Apr 2016- Sep 2016 

 

450 

 
-400 

 
 

100 
-50 

 
-150 

 
0 

 
0 
0 

 

300 

 
-425 

 
 

50 
325 

 
-125 

 
75 

 
-125 
-25 

 

150 

 
-275 

 
50 
375 

 
-125 

 
75 

 
-125 
25 

 

300 

 
-200 

 
 

0 
300 

 
- 25 

 
0 

 
0 
-7 

 
 
 
 
 

 
275 

 
-50 

 
0 

 
-55 
-5 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
    -15 

 

337 

 
-37 
 
 

0 
262 

 
0 

 
33 

 
-8 

-125 

 
 
 
 
 

 
283 

 
-8 

 
25 

 
-50 
0 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
   -25 

 

132 

 
13 
 
 

0 
12 

 
25 

 
0 

 
0 
0 

 
 
 
 
 

 
250 

 
-30 

 
30 

 
-62 
-13 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  -28 
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IV.2 चल�न�ध क� िस्थ�त तथा मौ�द्रक नी�त क� प�रचालन �क्रया�व�ध 

सशंो�धत भारतीय �रज़वर् ब�क अ�ध�नयम, 1934 तथा उससे सबंं�धत अ�धसचूनाओं के अतंगर्त 
�रज़वर् ब�क मौ�द्रक नी�त क� प�रचालन �क्रया�व�ध �नधार्�रत करने और सावर्ज�नक रूप से 
उसम� बदलाव का काम करता है। �रज़वर् ब�क क� चल�न�ध प्रबंधन सरंचना म� �न�हत इस 
प�रचालन �क्रया�व�ध का प्रकाशन अप्रैल 2015 क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् म� बॉक्स IV.1 के 
अतंगर्त �कया गया था। प�रचालन �क्रया�व�ध का क� द्र�य उद्देश्य मौ�द्रक नी�त के उस 
प�रचालनगत ल�य को प्राप्त करना है जो मौ�द्रक नी�त के रुझान के अनुरूप, स�क्रय 
चल�न�ध प्रबंधन के ज�रये �रपो दर के साथ भा�रत औसत मांग मदु्रा दर का तालमेल �बठाने 
से सबंं�धत है। इस उद्देश्य के अनुसरण म�, प�रचालनगत सरंचना के कायर्�नष्पादन के सतत 
मलू्यांकन तथा अथर्व्यवस्था म� चल�न�ध क� मांग के बदलते स्वरूप को ध्यान म� रखते हुए 
उक्त सरंचना म� अप्रैल 2016 म� कुछ बड़ ेप�रवतर्न �कए, िजनम� शा�मल ह� – (क) चल�न�ध 
समायोजन स�ुवधा कॉर�डोर को घटा कर नी�तगत दर� के आसपास रखना, िजसके �लए    
+/-100  आधार अकं� से घटा कर उसे +/-50 आधार अकं� पर लाना (ख) सामान्य चल�न�ध 
स�ुवधाओ ंतथा सह� तालमेल प�रचालन� के साथ-साथ खुले बाजार के क्रय/�वक्रय प�रचालन� 
को समय पर अजंाम देते हुए चल�न�ध क� आपू�तर् बढ़ाना (ग) प्रणाल� म� व्याप्त प्रत्या�शत 
चल�न�ध घाटे को प्रगामी रूप से कम करना ता�क िस्थ�त तटस्थता के कर�ब पहंुच सके, 
तथा (घ) न्यूनतम दै�नक सीआरआर क� अपे�ा को 95 प्र�तशत से घटाकर 90 प्र�तशत पर 
लाना।  

चल�न�ध प्रबंधन सरंचना म� उक्त सधुार� के लागू होने के बाद से भारतीय �रज़वर् ब�क ने खुले 
बाजार के प�रचालन� के ज�रए इस वषर् क� पहल� �तमाह� म� 1.01 �ट्र�लयन रुपये क� 
चल�न�ध बढ़ाई है। �वदेशी मदु्रा बाजार प�रचालन� के चल�न�ध प्रभाव� स�हत, स्थायी 
चल�न�ध म� �नवल व�ृद्ध 1.6 �ट्र�लयन रुपये क� हुई (चाटर् IV.11), िजसने चल�न�ध के दो 
प्रमखु स्वशासी कारक� अथार्त, सरकार के नकद� जमाशेष तथा मदु्रा क� मांग के प्रभाव� को 
उल्लेखनीय रूप से �नष्फल कर �दया (चाटर् IV.12)।  

पहल� �तमाह� म�, अप्रैल के प्रथम तीन सप्ताह� म� मदु्रा क� मांग म� 600 �ब�लयन रुपये क� 
व�ृद्ध हुई। तद्नुसार, चल�न�ध समायोजन स�ुवधा के अतंगर्त औसतन लगभग 1.00 �ट्र�लयन 
रुपये तक क� उपलब्धता के होते हुए भी, प्रणाल� म� व्याप्त बहुत अ�धक चल�न�ध घाटे को 
समाप्त करने के �लए खुले बाजार के प�रचालन� के ज�रए अप्रैल म� 300 �ब�लयन रुपये तथा 
मई म� 400 �ब�लयन रुपये बाजार म� बढ़ाए गए। चल�न�ध िस्थ�तय� म� प�रवतर्न सरकार के 
नकद� शेष� तथा अन्य कारक� क� घट-बढ़ क� वजह से हुए। इनम� सह� तालमेल �बठाने के 
�लए 5 �दन और 21 �दन क� अव�ध वाले प�रवत� दर �रपो नीलामी का सहारा �लया गया। 
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दसूर� �तमाह� म�, जलुाई के पहले सप्ताह 
म� सरकार द्वारा अथ�पाय अ�ग्रम� तथा 
ओवरड्राफ्ट का सहारा �लये जाने के 
कारण चल�न�ध म� अ�धशेष क� िस्थ�त 
बन गई। अ�धशेष� को कम करने के 
�लए प्रयुक्त �कए जाने वाले प्रमखु उपाय 
अथार्त ् सह� तालमेल स�हत मीयाद� 
�रवसर् �रपो नीला�मयां, उस समय 1 
�ट्र�लयन रुपये से भी अ�धक पर पहंुच 
ग�। अगस्त क� शुरूआत म� चल�न�ध 
क� िस्थ�त बेहतर बनी रहने और 11 
अगस्त को भारतीय �रज़वर् ब�क द्वारा 
अपने अ�धशेष सरकार को अतं�रत �कये 

जाने से सिन्नकट शेष (�नयर बेल�स) क� िस्थ�त बन गई। जलुाई और अगस्त म� सरकार� 
व्यय  म�  तेजी  आने,  मदु्रा  क� मांग म� कमी होने तथा एफसीएनआर (बी) जमारा�शय� के  
मोचन के कारण प्रत्या�शत दबाव के चलते �रज़वर् ब�क द्वारा पूवर्-स�क्रय रूप से चल�न�ध म� 

व�ृद्ध करने क� वजह से चल�न�ध म� 
अ�धशेष क� िस्थ�त बनी। सरकार द्वारा 
अथ�पाय अ�ग्रम� का �फर से सहारा �लये 
जाने के साथ, �सतंबर क� शुरूआत म� 
�नवल एलएएफ खपाई 1 �ट्र�लयन रुपये 
पर पहंुच गई। �सतंबर म� अ�ग्रम कर 
भगुतान क� वजह से चल�न�ध दबाव 
बनने क� आशंका के चलते �रज़वर् ब�क ने 
8 �सतंबर को 100 �ब�लयन रुपये क� 
खुले बाजार म� क्रय नीलामी आयोिजत 
क�। उक्त माह के अतं तक चल�न�ध क� 
कमी क� िस्थ�त बदल कर �फर से 
अ�धशेष क� िस्थ�त बन गई।  
 

ब�क उधार दर� के अतंरण-प्रभाव को बा�धत करने वाले सरंचनागत तथा चक्र�य कारक�, �वशेष 
रूप से ब�क� के दबावग्रस्त तुलनपत्र� तथा मदं ऋण व�ृद्ध के कारण ब�क� द्वारा एमसीएलआर 
के कायार्न्वयन क� समी�ा क� ऐसी िस्थ�त म� आवश्यकता हो सकती है, जब लम्बी अव�ध के 
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प्र�तलाभ� म� उल्लेखनीय �गरावट हो रह� हो। इस प�रदृश्य म�, भारतीय �रज़वर् ब�क जहां 
चल�न�ध का पूवर्-स�क्रयता से तथा मौ�द्रक नी�त के रुझान के अनुरूप प्रबंधन जार� रखेगा, 
वह�ं ब�क प्रणाल� को आघात� से बचाने के �लए समय पर सम�ुचत कदम उठाना भी जार� 
रखेगा। 
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V. बाह्य वातावरण 

वैिश्वक आ�थर्क ग�त�व�ध तथा व्यापार वषर् 2016 म� अब तक मदं बने रहे। जहां उन्नत 
अथर्व्यवस्थाएं लगातार मदं� तथा कम मदु्रास्फ��त का सामना करती रह�ं, वह�ं कुछ प्रमखु 
उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाएं धीमी आ�थर्क ग�त�व�ध और कम �नवेश क� िस्थ�त से जझूती 
रह�ं। 

अप्रैल 2016 क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् के बाद से वैिश्वक सवं�ृद्ध तथा व्यापार म� कमजोर� आई 
है और नए जो�खम� के उभरने के कारण सतुंलन के और �बगड़ने क� सभंावना बनी हुई है। 
�वशेषकर, औद्यो�गक ग�त�व�ध म� भार� �गरावट आने से कुछ उन्नत अथर्व्यवस्थाएं सकुंचन 
क� ओर बढ़ रह� ह�। बढ़ते सरं�णवाद से व्यापार क� मात्रा म� �गरावट का खतरा पैदा हो गया 
है। िजसं� के मलू्य� म� व�ृद्ध हुई है, ले�कन उनके �लए सभंावनाएं मदं बनी हुई ह�। वषर् 2016 
क� दसूर� �तमाह� म� कच्चे तेल क� क�मत� शीषर् ऊंचाई पर पहंुची, ले�कन अ�धकांशत: यह 
िस्थ�त �वश्व भर म� इसक� आपू�त र् म� बाधा होने क� वजह से उत्पन्न हुई। इंव�टर� क� भार� 
अ�धकता के कारण तीसर� �तमाह� म� क�मत� म� कमी आयी। �नवेश� को सरु��त रखने (सेफ 
हेवन) क� होड़ के कारण क�मती धातुओ ं के मलू्य� म� उछाल आया िजससे वैिश्वक 
अथर्व्यवस्था क� िस्थ�त प्रभा�वत हुई। �वश्व के कई भाग� म� फसल खराब होने से खाद्यान्न 
के मलू्य ऊंचे बने रहे। मदु्रास्फ��त उन्नत अथर्व्यवस्थाओ ंम� मदं बनी रह� और उभरती बाजार 
अथर्व्यवस्थाओं म� कम होनी शुरू हुई। 

दसूर� �तमाह� म�, बे्रिक्ज़ट जनमत-सगं्रह के प�रणाम से अतंरार्ष्ट्र�य �वत्तीय बाजार� को बड़ा 
झटका लगा, �वश्वभर म� ईिक्वट� बाजार ढ़ह गए, मदु्रा-अिस्थरता बढ़� और �नवेशक सेफ 
हैवन म� शरण लेने लगे। तीसर� �तमाह� म� बाजार� म� तेजी से िस्थरता आई और उनम� सधुार 
आया। ले�कन, जो आंकड़ ेप्राप्त हो रहे ह�, उनसे इस बेचैनी भर� शां�त से �नजात �मल सकती 
है, क्य��क ये आंकड़ े इस बात का सा�य ह� �क �वश्वभर म� व्याप्त नकारात्मकता के 
वातावरण से बाहर �नकलते हुए बांड प्र�तलाभ� म� व�ृद्ध हुई है तथा �सतंबर म� फेड क� बैठक 
से भी आशा जगी है। ईिक्वट� म� �फर से सधुार आया तथा मदु्राओ ंक� िस्थ�त भी सधुर�, 
ले�कन प्रणाल�बद्ध क� द्र�य ब�क� क� मौ�द्रक नी�त के रुझान� म� व्याप्त अ�निश्चतता के कारण 
ईिक्वट� तथा मदु्रा बाजार� म� अिस्थरता क� सभंावना बनी हुई है। उभरती बाजार 
अथर्व्यवस्थाओं म� पूंजी प्रवाह वापस लौट रहे ह�, हालां�क �वदेशी सीधे �नवेश अपनी उस ग�त 
को बनाए नह�ं रख सके ह� जो उन्ह�ने �पछले वषर् प्राप्त क� थी।  
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V.1 वैिश्वक आ�थर्क िस्थ�त 

दसूर� �तमाह� म� अपे�ा से अ�धक व�ृद्ध होने के वाबजदू 2016 क� पहल� छमाह� म� अमर�क� 
अथर्व्यवस्था क� ग�त मदं �दखाई द�। �नजी उपभोग, गरै-आवासीय �नयत �नवेश, इंव�टर� 
सचंयन म� कमी से �नयार्त� के प्र�तसतंुलन, आवासीय �नयत �नवेश तथा सरकार� व्यय क� 
वजह से प्रोत्साहनपरक िस्थ�तयां बनीं। कंप�नय� द्वारा तेल कंुओं, उपस्कर� तथा इंव�टर� पर 
व्यय म� कटौती के कारण लगातार तीन �तमा�हय� से दसूर� �तमाह� म� �नवेश� म� �गरावट 
आई। उत्पादन और आदेश� म� भार� कमी क� वजह से तीसर� �तमाह� म� अगस्त के दौरान 
छह मह�न� म� पहल� बार फेक्ट्र� ग�त�व�ध म� �गरावट आई। दसूर� ओर, श्रम बाजार म� छह 
माह क� भार� �गरावट के बाद जलुाई म� िस्थ�त सभंल� और यह सकारात्मक �ेत्र म� पहंुच 
गया और तीसर� �तमाह� के शेष भाग म� इसम� सधुार जार� रहा। हां, अगस्त म� कामबंद� कम 
हुई तथा �सतंबर म� रोजगार�वह�न दाव� म� �गरावट आई जो दो माह क� सबसे कम �गरावट 
थी। 

यूरो �ेत्र म�, पहल� �तमाह� से दसूर� �तमाह� म� क्र�मक तथा वषर्-दर-वषर् दोन� ह� रूप� म� 
सवं�ृद्ध म� कमी आई। �नवल �नयार्त� तथा उपभोक्ता व्यय ने सवं�ृद्ध को सहारा �दया, ले�कन 
�नयत �नवेश तथा इंव�टर� प�रचालन� ने इसे झटका �दया। औद्यो�गक उत्पादन म� जलुाई म� 
कमी आयी। तीसर� �तमाह� म� ब��कंग �ेत्र के कुछ भाग� म� तनाव के पुन: उभरने से �वत्तीय 
िस्थ�त म� �वषमता आई। ले�कन, �सतंबर के दौरान प्रमखु अथर्व्यवस्थाओ ं क� आ�थर्क 
भावनाओ ंम� सधुार आया। जापान क� अथर्व्यवस्था म� पहल� �तमाह� म� कुछ सधुार होने के 
बाद दसूर� �तमाह� म�, कमजोर घरेल ूउपभोग तथा मदं बाह्य मांग क� वजह से कंप�नय� के 
पूंजीगत व्यय म� कटौती होने के कारण �गरावट आई। यूके म�, �नमार्ण ग�त�व�ध म� �गरावट 
से औद्यो�गक सवं�ृद्ध के आं�शक रूप से प्र�तसतुं�लत होने के वाबजदू, पहल� �तमाह� क� 
अपे�ा दसूर� �तमाह� म� आ�थर्क सवं�ृद्ध म� अ�धक मजबूती रह�। तीसर� �तमाह� म� सभंावनाए ं
मदं बनी हुई है, जब�क बे्रिक्ज़ट के पूणर् प्रभाव अभी सामने आने बाक� ह�। (सारणी V.1)। 

हाल क� �तमा�हय� म�, प्रमखु उभरती अथर्व्यवस्थाओं के बीच सवं�ृद्ध क� िस्थ�त �भन्न रह�। 
िजसं� के मलू्य� म� हाल म� हुई मामलू� व�ृद्ध से िजसं �नयार्तक� को कुछ राहत �मल�, ले�कन 
िजसं आयातक� के �नवल व्यापा�रक लाभ म� कमी आ रह� है। चीन म�, मजबूत नी�तगत 
उत्पे्ररक� के चलते दसूर� �तमाह� म� सवं�ृद्ध दर वषर्-दर-वषर् आधार पर बढ़कर 6.7 प्र�तशत पर 
पहंुच गई। ले�कन, �नजी �नवेश क� व�ृद्ध घट कर �रकॉडर् �नचले स्तर पर जा पहंुची। तीसर� 
�तमाह� म� फेक्ट्र� उत्पादन तथा खुदरा �बक्र� म� अगस्त म� अपे�ा से अ�धक व�ृद्ध हुई, जो 
आवास बाजार तथा मलूभतू स�ुवधाओं पर सरकार द्वारा �कए गए व्यय का प�रणाम थी। 
इसके �वपर�त, ब्राजील क� अथर्व्यवस्था राजनी�तक अ�निश्चतता तथा उपभोक्ता और 
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व्यवसाय के घटे �वश्वास के कारण गहन मदं� से �घर� रह�, ले�कन िजसं� के मलू्य म� हाल म� 
हुई व�ृद्ध से तनाव म� कुछ कमी आ सकती है।  

 

सारणी V.1: वास्त�वक जीडीपी व�ृद्ध (वषर्-दर-वषर्, प्र�तशत) 
                                                        (प्र�तशत) 

अव�ध �त.2 2015 �त.3 2015 �त.4 2015 �त.1 2016  �त.2 2016  2016(पी) 2017(पी) 

 �वक�सत अथर्व्यवस्था(एईज)   

युनाइटेड स्टेट 
यूरो �ते्र 
जापान 
यूके 
कनाडा 
 

2.6 
1.6 

-1.9 

2.0 

-0.5 

2.0 
1.2 

2.1 

1.2 

2.2 

0.9 
1.6 

-1.7 

2.8 

0.5 

0.8 
2.4 

2.1 

1.6 

2.5 

1.4 
1.2 

0.7 

2.8 

-1.6 

2.2 
1.6 

0.3 

1.7 

1.4 

2.5 
1.4 

0.1 

1.3 

2.1 

उभरती बाजार अथर्व्यवस्था (ईएमइज)   
चाइना 
बाज्रील 
र�शया* 
साउथ अफ्र�का  
को�रया 
थाइल�ड 
मले�शया 
मेिक्सको 
साउद� अरे�बया** 

7.2 
-9.1 
-4.5 
-2.0 
1.6 
2.1 
3.6 
3.3 
-4.7 

7.2 
-6.2 
-3.7 
0.3 
4.8 
3.6 
3.6 
2.8 
2.1 

6.0 
-5.1 
-3.8 
0.4 
2.8 
3.4 
4.8 
1.8 
5.9 

4.8 
-1.7 
-1.2 
-1.2 
2.0 
4.0 
4.0 
2.0 
2.8 

7.2 
-2.2 
-0.6 
3.3 
3.2 
3.2 
2.8 
-0.7 
- 

6.6 
-3.3 
-1.2 
0.1 
2.7 
3.0 
4.4 
2.5 
1.2 

6.2 
0.5 
1.0 
1.0 
2.9 
3.2 
4.8 
2.6 
2.0 

मेमो   2015 2016(पी) 2017(पी) 

�वश्व आउटपुट 
 

 3.1 3.1 3.4 

�वश्व टे्रड  वाल्यूम  2.7 1.7 1.8 -3.1 

पी: प्रोजेक्शन, * वषर्-दर-वषर्, ** : �सजनल� एडजेस्ट नह� ं

 स्रोत : ब्लमूबगर्, आईएमएफ, डब्ल्यूट�ओ और युरोस्टाट  

रूस म� औद्यो�गक उत्पादन तथा प�रवहन सेवाओं म� कुछ व�ृद्ध होने के कारण अथर्व्यवस्था 
के अपे�ाकृत कम सकुंचन से यह स्पष्ट है �क वहां मदं�कारक िस्थ�त म� सधुार आ रहा है। 
चीन से मांग म� होती कमी तथा िजसं� के मलू्य कम होने क� वजह से, साउथ अफ्र�का क� 
अथर्व्यवस्था पहल� �तमाह� म� �गरावट के बाद दसूर� �तमाह� म� कमजोर हो गई। वषर् 2016 
क� वैिश्वक सवं�ृद्ध म� आधे से अ�धक का योगदान चीन और भारत द्वारा �कए जाने का 
अनुमान है (चाटर् V.1)।  
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आ�थर्क सहयोग और �वकास सगंठन के 
मखु्य �नद�शक� से यह सकेंत �मलता है 
�क यूएस, यूरो �ेत्र और जापान क� 
सवं�ृद्ध दर िस्थर रहेगी तथा चीन, रूस, 
ब्राजील और भारत के सवं�ृद्ध-वेग म� तेजी 
आएगी (चाटर् V.2)।  
मांग म� �गरावट तथा बढ़ते सरं�णवाद 
के वातावरण के साथ-साथ बे्रिक्ज़ट, 
फेडरल �रज़वर् ब�क क� मौ�द्रक नी�त के 
रुझान और �वत्तीय बाजार� क� 
अिस्थरता से उपजी अ�निश्चतताओं के 
कारण 2016 क� पहल� छमाह� म� 
वैिश्वक व्यापार म� और �गरावट आई 

(चाटर् V.3a)। जहां दसूर� �तमाह� म�, उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओ ंम�  व्यापार  क�  मात्रा 
म� �गरावट क� ग�त म� काफ�  कमी आई, वह�ं उन्नत अथर्व्यवस्थाओ ं म� 2015  क�  पहल�  

�तमाह� से ह� व्यापार क� मात्रा क� ग�त 
मदं ह� चल� आ रह� है। उभरती बाजार 
अथर्व्यवस्थाओं के भीतर, क� द्र�य तथा 
पूव� �ेत्र� को छोड़कर जहां कमजोर होती 
मदु्राओ ं क� वजह से �नयार्त� म� तेजी 
आई, सभी प्रमखु �ेत्र� म� व्यापार क� 
मात्रा म� कमी हुई। कई देश� म� मदु्रा के 
मलू्य� म� ह्रास के कारण �नयार्त� म� व�ृद्ध 
होने तथा उत्पे्ररक ज�नत मांग म� व�ृद्ध 
क� वजह से चीन के आयात� म� व�ृद्ध 
होने के कारण, उभरते ए�शया म� �गरावट 
क� ग�त म� कमी आई (चाटर् V.3b)। 
�वश्व व्यापार सगंठन का अनुमान है �क 

2016 म� वैिश्वक व्यापार क� मात्रा, वैिश्वक �वत्तीय सकंट के बाद, सबसे कम रहेगी। 
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V.2 िजसं� के मलू्य तथा वैिश्वक मदु्रास्फ��त  
 
िजसं� के वैिश्वक मलू्य, मांग म� कमी के होते हुए भी ज्यादातर पू�त र् क� िस्थ�त से प्रभा�वत 
होत ेरहे ह�, ले�कन सरु��त �नवेश(सेफ हैवन) मांग के कारण क�मती धातुओं के मलू्य� म� 
व�ृद्ध हुई। कई ओपेक देश� तथा उत्तर� अमर�का म� आपू�तर् बा�धत होने क� वजह से तथा 
अमर�क� डालर म� �गरावट के कारण जनवर� से मई के बीच कच्चे तेल के मलू्य� म� व�ृद्ध 
हुई, ले�कन उसके बाद, �वशेष रूप से अमर�का म� इंव�टर� बढ़ने से, मलू्य� म� �गरावट आई। 
�सतंबर क� शुरूआत से मलू्य सीमाबद्ध बने रहे ह� (चाटर् V.4a)। 
 

 
 
�नवेशक मांग म� व�ृद्ध, कमजोर डालर तथा सेफ हैवन खर�द क� वजह से क�मती धातुओं के 
मलू्य� म� व�ृद्ध हुई। अमर�क� आ�थर्क आंकड़� क� सतत कमजोर� से क�मती पत्थर� क� 
�नवेश मांग म� व�ृद्ध होती रह� है, बे्रिक्ज़ट से इसे और भी बल �मला है। बे्रिक्ज़ट के बाद 
स्वणर् के मलू्य दो मह�ने के सबसे ऊंचे स्तर पर पहंुच गए और अभी तक यह व�ृद्ध बनी हुई 
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है। लोहे और इस्पात के मलू्य, जो उत्पे्ररक� तथा चीन से मांग म� हुई व�ृद्ध के चलते जमीन-
जायदाद म� आयी तेजी के कारण 2016 म� बढ़ गए थे, ब्राजील और ऑस्टे्र�लया से बढ़� हुई 
आपू�त र् क� वजह से हाल म� घटे ह�। खाद्यान्न के मलू्य� म� जनवर� 2016 से बढ़ने क� 
प्रविृत्त रह� है, �वशेषकर, ब्राजील म� पड़ ेसखेू के कारण, चीनी के मलू्य� म� भार� तेजी आई 
है (चाटर् V.4b)।  
 
कमजोर वैिश्वक सवं�ृद्ध तथा िजसं� के घटे मलू्य� के कारण �वश्व भर म� स्फ��तकार� दबाव� 
म� कमी बनी रह�। उन्नत अथर्व्यवस्थाओं म�, बेहतर मौ�द्रक िस्थ�त के वाबजदू, सामान्य 
मलू्य-स्तर वस्तुत: अप�रव�तर्त बना रहा, हालां�क स्थायी मदु्रास्फ��त म� और व�ृद्ध हुई (चाटर् 
V.5a)।  
 

अमर�का म�, स्वास्थ्य सेवा तथा आवास �ेत्र को छोड़कर अथर्व्यवस्था के शेष अ�धकांश �ेत्र� 
म� मलू्य दबाव नकारात्मक रहे। यूरो �ेत्र म� अपस्फ��त का जो�खम बढ़ा, आ�थर्क 
सभंावनाओ ंम� �गरावट आने, व्यावसा�यक और उपभोक्ता भावनाओं के कमजोर होने, ऊजार् 
के मलू्य� म� �गरावट होने, यूरो म� मजबूती आने, मजदरू� म� कम व�ृद्ध होने तथा उत्पादकता 
म� कम व�ृद्ध होने के कारण ये जो�खम और भी बढ़ गए। उपभोग म� �गरावट तथा येन म� 
लगातार मजबूती क� वजह से �पछले पांच माह से जापान म� भी अपस्फ��त क� िस्थ�त बनी 
हुई है।  
 
इसके �वपर�त, प्रमखु उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओं म� मदु्रास्फ��त क� िस्थ�त �भन्न बनी 
रह�। कमजोर मदु्रा, खाद्यान्न मदु्रास्फ��त और सरंचनागत अनम्यताओ ं के कारण ब्राजील, 
रूस और द��णी अफ्र�का म� मदु्रास्फ��त ल�य से काफ� अ�धक रह�, हालां�क हाल के मह�न� 
म� इन दबाव� म� कमी आई है। दसूर� ओर, चीन, मले�शया, इंडोने�शया, को�रया और थाईल�ड 
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म� �हतकार� तथा कम होती स्फ��तकार� िस्थ�तयां �दखाई दे रह� ह� (चाटर् V.5b)। िजसं� के 
घटे मलू्य�, मदु्रा मलू्य-ह्रास के कम होते दबाव� तथा घरेल ूऔर �वदेशी दोन� मांग म� 
�गरावट के प�रणामस्वरूप उभरती हुई बाजार अथर्व्यवस्थाओ ंम� मदु्रास्फ��त काफ� कम हुई 
(बॉक्स V.1)। 
 

 

 
बॉक्स V.1: �व�नमय दर तथा िजसं� के मलू्य� का उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओ ंक�  

मदु्रास्फ��त पर प्रभाव 
 

खुल� अथर्व्यवस्था म�, �व�नमय दर तथा िजसं� के मलू्य मदु्रास्फ��त के दो ऐसे महत्वपूणर् 
माध्यम ह� िजनसे देश� के बीच मदु्रास्फ��त सचं�रत होती है। ले�कन, �व�नमय दर� तथा 
िजसं� के मलू्य� म� �कतना प्र�तशत प�रवतर्न होने से मदु्रास्फ��त म� �कतना प्र�तशत 
प�रवतर्न होगा, यह कई कारक� पर �नभर्र करता है, िजनम� मदु्रास्फ��त अपे�ाओं पर 
लगाम लगाने म� मौ�द्रक नी�त क� �वश्वसनीयता सबंंधी कारक महत्वपूणर् भ�ूमका अदा 
करता है (टेलर,2000)। स्फ��तकार� प्र�क्रया को समझने तथा मौ�द्रक नी�त क� प्र�त�क्रया 
के तर�के को समझने के �लए उक्त प�रवतर्न� क� ठ�क-ठ�क माप करना अ�नवायर् हो जाता 
है। इस सदंभर् म�, �वश्व के कई �हस्स� म� उभरती नी�तगत और राजनी�तक अ�निश्चतताओ ं
के कारण, उभरती अथर्व्यवस्थाओ ंम� हाल के वष� म� मदु्राओ ंक� अिस्थरता बढ़� है। िजसं� 
के वैिश्वक मलू्य� म�, �वशेषकर कच्चे तेल के मलू्य� म�, भार� �गरावट आयी है, िजसक� 
वजह से मांग-पू�त र् के बीच असतंुलन क� िस्थ�त उत्पन्न हुई है, हालां�क आपू�तर् बा�धत 
होने के कारण जनवर� 2016 से मलू्य� म� कुछ व�ृद्ध होनी शुरू हुई है। मदु्रा तथा िजसं� के 
मलू्य� म� उतार-चढ़ाव से कुछ चय�नत उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओं म� मदु्रास्फ��त 
�कतनी प्रभा�वत हुई है, इसका पता लगाने के �लए फम� के व्यिष्ट-आधा�रत मलू्य-
�नधार्रण व्यवहार के आं�शक सतंुलन से �लये गये लघुकृत प्र�तरूप के अनुमान� का सहारा 
�लया गया है। �वशेष तौर पर, फम� के मलू्य-�नधार्रण सबंंधी �नणर्य सीमांत लागत�, मलू्य 
म� व�ृद्ध, �व�नमय दर म� प�रवतर्न तथा �नयार्तक और आयातक देश� म� मजदरू� लागत 
और आय के आधार पर �लये जाते ह�। लघुकृत प्र�तरूप म� इसे �नम्नानुसार अ�भव्यक्त 
�कया जा सकता है – 
 

          
जहां, p= उपभोक्ता मलू्य; e = �व�नमय दर; c = लागत; pc = िजसं� के मलू्य 
(कच्चा तेल), y = आय (मांग) तथा superscripts d और f  क्रमश: देश और �वदेश 
को अ�भव्यक्त करते ह�। 
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Table 1: Regression results 
Variable Full Sample Asymmetric ERPT Pre-Crisis Post-Crisis 

 0.24* 0.23* 0.13* 0.24* 

 

-0.09* Dep^: -0.11*  

App^: -0.05* 

-0.12* -0.09* 

 

0.31* 0.33* 0.36* 0.31* 

 

0.02* 0.02* 0.03* 0.01* 

 

0.01* 0.01* 0.03* 0.01** 

 -0.03* -0.02* -0.04* -0.02 
Staff estimates; *Significant at 5 per cent; **Significant at 10 per cent; Dep^: Depreciation;  
App^: Appreciation; ec: error correction; ERPT: exchange rate pass-through. 
 

Note: Long-run co integration is estimated using dynamic ordinary least squares and the short-run 
using Arellano-Bond generalised method of moments. The Sargan test for over indentifying restrictions 
and Arellano-Bond autocorrelation test are found to be satisfactory for all the models. 

 

वषर् 2005 क� पहल� �तमाह� से 2016 क� दसूर� �तमाह� क� अव�ध के दौरान कई सार� 
अनुमान �व�धयां प्रयुक्त करने वाल� 17 उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओं251 के पैनल के 
�लए �व�भन्न रूप� म� लगाए गए अनुमान� से यह पता चलता है �क �व�नमय दर�,िजसं� 
के मलू्य�, �नयार्तक देश क� लागत� तथा घरेल ूमांग ने इन देश� क� मदु्रास्फ��त को 
प्रभा�वत �कया है (सारणी1)। ले�कन, सकंट काल के बाद क� अव�ध म� मदु्रास्फ��त के 
प्रभाव क� गहनता म� कमी आई है, हालां�क मदु्रास्फ��त क� �वद्यमानता पहले से अ�धक 
मखुर हुई है। �व�नमय दर� क� व�ृद्ध क� तुलना म� इसम� �गरावट के अतंरण प्रभाव कह�ं 
अ�धक ज्यादा रहे ह�। इस अतंरण-प्रभाव के कम होने के बावजदू, सकंट के बाद क� 
अव�ध म� िजसं� के मलू्य� म� �गरावट तथा मदु्रा िस्थरता के कारण, उभरती बाजार 
अथर्व्यवस्थाओ ंम� मदु्रास्फ��त क� िस्थ�त बेहतर हुई है। 
 

संदभर्  : 
एरोन जे, मेक्डोनल्ड आर तथा मुएलबोर जे (2014), “एक्सच�ज पास-थ्रो इन डवेल�पगं एंड इमिज�ग माक� ट्स : ए सव� 
ऑफ कंसेप्चुअल, मेथोडोलॉिजकल एंड पॉ�लसी इश्यूज़ एंड सेलेक्टेड इम्पी�रकल फाइं�डगं्स” जनर्ल ऑफ डवेलपम�ट 
स्टडीज़, 50(1), पषृ्ठ 101-143. 
टेलर बी जे (2000), लो इंफ्लेशन, पासथ्रो एंड �द प्राइ�सगं पॉवर ऑफ फम्सर्, यूरो�पयन इकॉना�मक �रव्य,ू 44 
(7),पषृ्ठ 1389-1408. 

                                                            
1 ब्राजील, �चल�, चीन, कोलं�बया, चेक गणराज्य, हंगर�, भारत, इंडोने�शया, द��ण को�रया, मले�शया, मेिक्सको, �फल�पींस, पोल�ड, 

रूस, द��ण अफ्र�का, थाईल�ड और तुक�। 
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V.3 मौ�द्रक नी�त के रुझान 
 

वषर् 2016 क� दसूर� �तमाह� म� �वश्व भर म� मौ�द्रक नी�त के रुझान नरम बने रहे। बे्रिक्जट 

से बाजार� के ग�तह�न हो जाने और वैिश्वक अ�निश्चतताओं म� और व�ृद्ध होने से, तीसर� 

�तमाह� म� कुछ उन्नत अथर्व्यवस्थाओं के मौ�द्रक नी�त रुझान� म� और नरमाई आई। फेड ने 

2015 के अंत से अपनी नी�तगत दर� म� कोई प�रवतर्न नह�ं �कया है, ले�कन अपनी �सतंबर 

क� बैठक म� यह सकेंत �दया �क दर म� व�ृद्ध करने के आधार म� मजबूती आई है। कई 

मह�न� के �वराम के बाद यूके तथा जापान दोन� देश� ने बे्रिक्ज़ट क� प्र�त�क्रया स्वरूप 

मौ�द्रक नी�त म� उदारता का समावेश �कया है। ब�क ऑफ इंग्ल�ड ने अगस्त म� अपनी 

नी�तगत दर� म� कटौती क� और अपने आिस्त-क्रय कायर्क्रम को �वस्तार �दया। येन म� 

लगभग दो वष� म� आई सबसे अ�धक तेजी पर लगाम लगाने के �लए ब�क ऑफ जापान ने 

जलुाई म� अपने �व�नमय व्यापा�रत �न�ध क्रय कायर्क्रम को दगुनुा कर �दया। �सतंबर म�, 

इसने अपनी मौ�द्रक नी�त का मखु्य ल�य आधार मदु्रा पर क� �द्रत  करने के बजाय शून्य 

प्र�तशत लाभ वाल� 10-वष�य सरकार� प्र�तभ�ूतय� पर क� �द्रत कर �दया। यूरोपीय क� द्र�य ब�क 

ने माचर् 2016 म� नी�तगत दर� म� क� गई �पछल� कटौती के बाद से लेकर अब तक अपने 

मौ�द्रक नी�त के रुझान म� कोई प�रवतर्न नह�ं �कया है। 

 

उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओं म� मौ�द्रक नी�त रुझान �व�भन्न रहे ह�। द��ण को�रया और 

इंडोने�शया ने दसूर� �तमाह� म� अपनी नी�तगत दर� म� कटौती क�, ले�कन यूएस फेड द्वारा 

दर� बढ़ाये जाने क� आशा समाप्त हो जाने के बाद इंडोने�शया ने अपनी अथर्व्यवस्था को 

सहारा देने के �लए �सतंबर म� नी�तगत दर� को और घटाया। स्फ��तकार� दबाव� के कम होने 

पर रूस ने जनू और �सतंबर प्रत्येक माह म� अपनी नी�तगत दर� म� 50 आधार अकं� क� 

कटौती क�। इसके �वपर�त, मदु्रा के मलू्य म� ह्रास से उभरे स्फ��तकार� दबाव� का प्र�तकार 

करने क� दृिष्ट से कोल�ंबया और मेिक्सक� ने 2016 म� अब तक अपनी नी�तगत दर� म� 

क्रमश: 200 तथा 150 आधार अकं� क� व�ृद्ध क� है। मदं� क� सभंलती िस्थ�त को देखते हुए 

ब्राजील ने अपनी नी�तगत दर� म� कोई प�रवतर्न नह�ं �कया, हालां�क मदु्रास्फ��त ल�य से 

काफ� ऊंची बनी रह� (चाटर् V.6a और b)। 
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V.4   वैिश्वक �वत्तीय बाजार 

उन्नत अथर्व्यवस्थाओ ंके क� द्र�य ब�क� द्वारा मौ�द्रक नी�त का रुझान नरम बनाए रखने के 

कारण बनी सकारात्मक भावनाओं और व्यापक रूप से यह अपे�ा होने से �क यूके यूरोपीय 

सघं म� बना रहेगा, फरवर� के मध्य से लेकर 23 जनू तक वैिश्वक �वत्तीय बाजार� म� �फर 

से उछाल आया।  

वैिश्वक िस्थ�त के अपे�ा से बेहतर होने, तेल के मलू्य� म� व�ृद्ध होने, चीन म� प्रोत्साहन� को 

बढ़ावा देने तथा यूएस फेड द्वारा दर म� व�ृद्ध क� ओर लौटने से �वत्तीय बाजार� म� शां�त 

बनी रह�। बे्रिक्ज़ट जनमत सगं्रह के अनपे��त प�रणाम� से जनू म� बाजार स्तं�भत होकर रह 

गया। इसक� प्रारं�भक प्र�त�क्रया गभंीर हुई, िजसम� बांड प्र�तलाभ�, ईिक्वट� मलू्य� तथा 

�व�नमय दर� म� बड़ ेउतार-चढ़ाव होना शा�मल था। ले�कन, �वत्तीय बाजार� म� िस्थरता तेजी 

से लौट आई, शेयर बाजार अगस्त म� वषर् क� सबसे ऊंचाई पर पहंुच गए और अिस्थरता म� 

कमी आने क� वजह से बांड प्र�तलाभ� क� िस्थ�त सभंल�, जो हाल के सबसे �नचले स्तर पर 

जा पहंुचे थे। 

 

बे्रिक्ज़ट से उपजी अ�निश्चतताओ ंतथा यूएस के आ�थर्क आंकड़� से �म�श्रत सकेंत �मलने के 

बावजदू जो�खम सबंंधी भावनाओं म� सधुार क� वजह से 2016 क� दसूर� �तमाह� के दौरान 

ईिक्वट� बाजार� म� धीरे-धीरे सधुार आया। ले�कन, 23 जनू को बे्रिक्ज़ट क� वजह से लगभग 

पूरे �वश्व म� शुरू हुई घबराहट भर� �बक्र� से अगले दो व्यापार-�दवस� म� बाजार पूंजीकरण म� 

3 �ट्र�लयन अमर�क� डालर क� �रकॉडर् हा�न हुई। अिस्थरता म� तुरंत ह� तेजी लौट आई, 

ले�कन बाजार क� समझ म� यह बात आने के साथ ह� इसक� तेजी म� कमी आने लगी �क 
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यूरो �ेत्र से यूके के पूर� तरह बाहर जाने क� प्र�क्रया म� लम्बा समय लगेगा। इसके बाद, यूके 

और यूरोपीय ब�क� को छोड़कर, ईिक्वट� बाजार� ने उक्त हा�न क� पू�त र् क�। बाजार म� 

िस्थरता लाने के �लए कई उपाय� क� घोषणा �कए जाने के बाद जापानी ईिक्वट� बाजार� म� 

�फर से तेजी लौट आई। बे्रिक्ज़ट के तुरंत बाद, यूरो �ेत्र म� ईिक्वट� मलू्य� म� लगभग 9 

प्र�तशत क� �गरावट हुई थी, जो धीरे-धीरे अपने जनू के मध्य के स्तर पर वापस लौट आए। 

यह प्रभाव यूएस म� कम �दखाई �दया क्य��क बाजार को यह लगा था �क फेड द्वारा कठोर 

मौ�द्रक नी�त लाने म� �वलबं होगा, ले�कन यूएस के वेतन-सचूी सबंंधी आंकड़� और कंपनी-

आय ने इस अपे�ा को धू�मल कर �दया।  

 

�वश्व भर म� कम नी�त दर� तथा कम अिस्थरता के कारण 2016 क� दसूर� �तमाह� म� 

उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओं के ईिक्वट� बाजार� का कायर्�नष्पादन अपे�ाकृत बेहतर रहा। 

मई म�, ये फेड द्वारा दर� म� व�ृद्ध �कए जाने क� प्रत्याशा तथा कुछ देश� म� सवं�ृद्ध और 

राजनी�तक जो�खम� से सबंं�धत �चतंाओं के चलते प्रभा�वत हु�। बे्रिक्ज़ट जनमत-सगं्रह क� 

प्र�त�क्रयास्वरूप जनू म� जो�खम� से बचने तथा सरु��त स्थान� पर भाग �नकलने का जो दौर 

चला था, वह जलुाई के मध्य तक पूर� तरह समाप्त हो गया। तीसर� �तमाह� म�, ईिक्वट� 

मलू्य� म� उन्नत अथर्व्यवस्थाओ ं म� लगभग 4.4 प्र�तशत क� तथा उभरती बाजार 

अथर्व्यवस्थाओं म� 8.3 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई (चाटर् V.7)। 

 

सरकार� बांड के प्र�तलाभ� म�, िजनम� प्रमखु उन्नत देश� म� �गरावट आ रह� थी, यूरोप से 

शुरू हुई और अमर�का तक �वस्ता�रत वैिश्वक घबराहट भर� �बक्र� के कारण अप्रैल के 

उत्तराधर् म� व�ृद्ध हुई। मई म�, बांड बाजार म� दायरा-बद्ध लेनदेन हुए, हालां�क अन्य उन्नत 

देश� क� नकारात्मक प्र�तलाभ देने वाल� सरकार� प्र�तभ�ूतय� क� तुलना म� अमर�क� खजाना 

प्र�तभ�ूतयां अ�धक आकषर्क बनी रह�ं। बे्रिक्ज़ट के बाद �नवेशक� के जो�खम� से बचने के 

बढ़ते व्यवहार के कारण प्रमखु उन्नत अथर्व्यवस्थाओं के बांड प्र�तलाभ� म� तेज �गरावट आई 

जो लगभग जलुाई के मध्य तक बनी रह�। उसके बाद गैर-परंपरागत आिस्तय� क� खर�द 

जार� रखने क� प्रमखु ब�क� क� �मता के बारे म� �चतंाओ ंके चलते प्र�तलाभ� म� सधुार हुआ 

और �सतंबर के मध्य तक उनम� मजबूती आ गई। फेडरल ओपन माक� ट स�म�त द्वारा 

�सतंबर म� दर� को अप�रव�तर्त रखे जाने क� वजह से उनम� हाल म� �फर से कुछ �गरावट 

आई है।  
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कुछ क� द्र�य ब�क� क� मौ�द्रक नी�त के 

रुझान� म� नरमी तथा िजसं� के मलू्य� 

म� व�ृद्ध से प्रोत्सा�हत होकर उभरती 

बाजार अथर्व्यवस्थाओ ंके बांड प्र�तलाभ� 

म� भी �गरावट आई। फेड दर� म� व�ृद्ध 

क� बढ़ती सभंावना और कई उभरती 

बाजार अथर्व्यवस्थाओ ं म� सवं�ृद्ध और 

राजनी�तक जो�खम� सबंंधी �चतंाओं के 

कारण उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओं के 

बांड बाजार� म� नरमी रह�। ले�कन, 

यूरोपीय क� द्र�य ब�क से नरम मौ�द्रक 

नी�त के सकेंत �मलने तथा यूएस फेड द्वारा कड़ाई बरतने क� घटती सभंावनाओ ंके कारण 

जनू म� �न�धय� के आगमन म� �फर से तेजी आई। ले�कन, बे्रिक्ज़ट जनमत-सगं्रह के 

आसपास थोड़ ेसमय तक घबराहट भर� �बक्र� होती रह�। उन्नत अथर्व्यवस्थाओं म� ब्याज दर� 

म� �रकॉडर् कमी का �नवेशक� द्वारा लाभ उठाने तथा पोषक व्यापार का पीछा करने से, 

तीसर� �तमाह� के दौरान, उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओ ंके बांड बाजार� म� प्र�तलाभ पाने क� 

आशा और बलवती हुई । प�रणामस्वरूप, तुक� तथा द��ण अफ्र�का को छोड़कर प्रमखु 

उभरती अथर्व्यवस्थाओ ंम� प्र�तलाभ� म� लगातार नरमी आई।  

 

उन्नत अथर्व्यवस्थाओ ंक� मौ�द्रक नी�तय� तथा सवं�ृद्ध दर� म� �भन्नता मदु्रा बाजार� क� 

ग�त�व�धय� का प्रमखु कारक बने रहे। माचर् तथा अप्रैल के बाद वाले �हस्से म� यूएस डालर 

म� उन देश� क� मदु्राओं क� तुलना म� �गरावट आई जो व्यापार म� उसके सहभागी थे। यह 

िस्थ�त मखु्यत: अमर�क� नी�तगत दर� म� प�रवतर्न क� बदल� हुई अपे�ाओं को प्र�त�ब�ंबत 

कर रह� थी। बाद म�, अमर�क� और यूरो �ेत्र के बीच द�घार्व�ध बांड प्र�तलाभ� म� स्पे्रड के 

बढ़ने के साथ इसम� मजबूती आई। प्रमखु मदु्राओ ंके मकुाबले येन के मलू्य म� व�ृद्ध दसूर� 

और तीसर� �तमाह� तक जार� रह�, जो अन्य आर��त मदु्राओ ंके मकुाबले जापान क� मौ�द्रक 

नी�त के बारे म� बदलती भावनाओ ंतथा सेफ-हैवन �न�ध प्रवाह� को प्र�त�ब�ंबत करती है। 

अप्रैल म� प�ड स्ट�ल�ग म� अमर�क� डालर के मकुाबले मजबूती आई थी, ले�कन बे्रिक्ज़ट 

जनमत-सगं्रह से उपजी �चतंाओ ंके कारण मई म� इसम� �गरावट आनी शुरू हुई जो जनमत-
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सगं्रह के प�रणाम वाले �दन बहुत तेज हो गई। तब से लेकर अब तक यूएस डालर के 

मकुाबले इसम� 12.4 प्र�तशत क� �गरावट आई है (चाटर् V.8)। 
 

उभरती बाजार मदु्राएं घरेल ूऔर वैिश्वक 

दोन� ह� कारक� के प्र�त अ�तसवेंदनशील 

बनी रह�ं। जहां अप्रैल से चीनी मदु्रा 

र��नम्बी म� मामलू� �गरावट आई, वह�ं 

ट�कर् श ल�रा तथा मेिक्सकन पेसो म� 

काफ� �गरावट हुई। आ�थर्क कमजोर� 

और बढ़ती राजनी�तक �चतंाओ ं के 

कारण अगस्त के मध्य से द��ण 

अफ्र�का क� मदु्रा र�ड कमजोर हो गई। 

इसके �वपर�त, वैिश्वक चल�न�ध, िजसं� 

के मलू्य� म� भार� �गरावट तथा बदलती 

घरेल ूराजनी�तक ग�तशीलता क� वजह से दसूर� और तीसर� �तमाह� म� अमर�क� डालर के 

मकुाबले ब्राजील क� मदु्रा म� मजबूती आई। जनवर� और जनू के बीच मजबूत रहे रूसी रूबल 

म�, तेल के बाजार म� मदं� क� िस्थ�त तथा राजनी�तक तनाव� के कारण जलुाई के मध्य और 

अगस्त के शुरूआती �दन� के कुछ दबाव� को छोड़कर, िस्थरता आई। 

 

स�ंेप म�, यह कहा जा सकता है �क वैिश्वक आ�थर्क ग�त�व�ध और व्यापार सबंंधी जो�खम� 

क� �वषमता म� कमी हुई है। जहां उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओं म� सधुार आता �दखाई दे 

रहा है, वह�ं प्रमखु उन्नत अथर्व्यवस्थाओ ंम� सवं�ृद्ध क� ग�त धीमी बनी हुई है। �वत्तीय 

बाजार� म�, हाल क� शां�त के बावजदू, नी�तगत तथा राजनी�तक अ�निश्चतताओ ं के कारण 

�नवेशक� क� भावनाओं म� आए बदलाव क� वजह से अिस्थरता बनी हुई है। 


