
मौ�द्रक नी�त �रपोटर्  –   अप्रैल 2016  

 

�वषय 

अध्याय I : समिष्ट आ�थर्क संभावनाएं    

I.1 मुद्रास्फ��त संबंधी संभावनाएं                                        

I.2 संव�ृद्ध क� संभावनाएं                                                       

I.3 जो�खम� का संतुलन                                                 

बॉक्स I.1 क� द्र�य ब�क क� �वश्वसनीयता और मौ�द्रक नी�त क� स�क्रयता 

अध्याय II:  मूल्य और लागत 

II.1 उपभोक्ता मूल्य                                                       

II.2 मुद्रास्फ��त के संचालक                                             

II.3 लागत�                                                                  

बॉक्स II.1 मध्याव�ध मुद्रास्फ��त �ेत्र म� क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� के कायार्न्वयन का 

प्रभाव 

अध्याय III:  मांग और उत्पादन 

III.1 सकल  मांग                                                               

III.2 सकल आपू�त र्  

III.3 संभा�वत उत्पादन – पुनरावलोकन                                                    

1 

 



बॉक्स  III.1 संभा�वत उत्पादन का अनुमान लगाने के �लए वैकिल्पक पद्ध�तया ं

अध्याय IV:  �वत्तीय बाजार और चल�न�ध क� िस्थ�त 

IV.1 �वत्तीय बाजार                                                        

IV.2 चल�न�ध  क� िस्थ�त                                                  

IV.3 वैिश्वक प्रभाव-�वस्तार तथा घरेल ू�वत्तीय बाजार 

बॉक्स IV.1 चल�न�ध प्रबधंन म� रणनी�तक ल�य-भेदन 

अध्याय V:   बाह्य वातावरण 

V.1  वैिश्वक आ�थर्क िस्थ�तयां                                              

V.2 िजंस� के मूल्य तथा वैिश्वक मुद्रास्फ��त                          

V.3 मौ�द्रक नी�त का रुझान                                        

V.4 वैिश्वक �वत्तीय बाजार                         

बॉक्स V.1 नकारात्मक ब्याज दर – अं�तम सीमा को पार करना 
 

2 

 

https://rbi.org.in/scripts/PublicationsView.aspx?id=16216%23V4


।. समिष्ट-आ�थर्क संभावनाएं 

वषर् 2016-17 म� हैडलाइन उपभोक्ता मूल्य सूचकांक लगभग 5 प्र�तशत पर सी�मत रहने तथा वास्त�वक 
जीडीपी धीरे-धीरे बढ़कर 2016-17 म� 7.6 प्र�तशत तक पहंुचने का अनुमान है। वैिश्वक �वत्तीय बाजार� 
क� अत्य�धक अिस्थरता से इन अनुमान� पर �वपर�त असर पड़ सकता है। 

�सतंबर 2015 क� मौ�द्रक नी�त के बाद क� दो महत्वपूणर् ग�त�व�धय� से भारत क� मौ�द्रक नी�त क� 

संरचना मूलरूप से प्रभा�वत होगी। पहल�, �रज़वर् ब�क द्वारा स्वयं जनवर� 2016 के �लए 6 प्र�तशत का 

ल�य �नधार्�रत करना तथा बाद म� उसे औपचा�रक तौर पर मौ�द्रक नी�त रूपरेखा करार(एमपीएफए) म� 

शा�मल �कया जाना और उसे प्राप्त कर लेना तथा जनवर� 2015 से लगातार मौ�द्रक नी�त के ल�य� को 

प्राप्त करने से लोचदार मुद्रास्फ��त ल�य (एफआईट�) �नधार्रण के प्र�त प्र�तबद्धता को �वश्वसनीयता 

�मलना। वतर्मान म�, मुद्रास्फ��त एफआईट� के �लए अपनायी गयी 4 + - 2  प्र�तशत क� सीमा के भीतर 

ह� है। �फर भी, उक्त �नधार्�रत सीमा के मध्य तक कैसे पहंुचा जाए इसका पता लगाया जाएगा ता�क 

उत्पादन पर अपस्फ��त के पड़ने वाले प्रभाव� को कम �कया जा सके।  तद्नुसार, 2016-17 के अंत तक 

के �लए मुद्रास्फ��त का अगला ल�य 5 प्र�तशत रखा गया है। दसूरे, वषर् 2016-17 के �लए बजट प्रस्तुत 

करते समय �वत्तमंत्री ने यह घोषणा क� थी �क मौ�द्रक नी�त क� रूपरेखा के �लए सां�व�धक आधार 

उपलब्ध कराने हेतु तथा मौ�द्रक नी�त स�म�त (एमपीसी) बनाने के �लए (इस प्रस्ताव क� �व�शष्ट बात� 

का उल्लेख �वत्त �वधेयक के अध्याय XII म� �कया गया है) भारतीय �रज़वर् ब�क अ�ध�नयम म� संशोधन 

�कया जा रहा है। स�म�त-आधा�रत �नणर्यन भारत म� मौ�द्रक नी�त के �वकास म� एक उल्लेखनीय बात 

होगी। जैसा�क �वत्तमंत्री ने कहा है, इससे मौ�द्रक नी�त संबंधी �नणर्य� म� बेहतर� और पारद�शर्ता क� 

अपे�ा क� जा सकती है। मौ�द्रक नी�त स�म�त क� कायर्प्रणाल� �नधार्�रत करने से संबं�धत प्र�क्रयाओं का 

�नधार्रण शरुू हो चुका है, इससे संस्थागत संरचना और बहृत्तर उत्तरदा�यत्व म� उल्लेखनीय प�रवतर्न 

आएंगे | 

घरेलू रूप से, समिष्ट-आ�थर्क िस्थ�त मौटे तौर पर �सतंबर बेसलाइन प�रदृश्य के अनुसार ह� �वक�सत 

हुई है तथा जीवीए व�ृद्ध और मुद्रास्फ��त स्टाफ के अनुमान� के अनुरूप ह� रहे ह�। अध्याय II और III म� 

अनुमान� और वास्त�वक प�रणाम� को दशार्या गया है। 

दो कारण� से अनुमान� म� प�रवतर्न क� आवश्यकता प्रतीत होती है ( चाटर् I.1)।  
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पहला, कच्चे तेल के मूल्य� म� नवंबर 2015 से लेकर अब तक भार� �गरावट तथा भावी सौद� के मूल्य 

इस बात का संकेत देते ह� �क इस मौ�द्रक नी�त �रपोटर् के बेसलाइन प�रदृश्य म� 2016-17 म� कच्चे तेल 

के मूल्य कम बने रह�गे (सारणी – I.1)।  

सारणी I.1:    �नकट अव�ध के अनुमान� के �लए आधारभतू मान्यताएं 

चर अप्रैल एमपीआर 2015                          वतर्मान (�सतंबर 2015)एमपीआर 

कच्चे तेल     एच 2 म� प्र�त बैरल  यूएस$ 50: 2015-16             �वत्तीय वषर् 2016-17 म� प्र�त बरैल यएूस$ 40 

 (भारतीय बास्केट)*   

 �व�नमय दर **                            प्र�त यएूस$ `66 (तत्काल�न प्रच�लत स्तर)             वतर्मान स्तर  

मानसनू  2015 म� लबंी अव�ध के औसत से 86 प्र�तशत (एलपीए)   2016 म� सामान्य                     

वैिश्वक व�ृद्ध ***                        2015 म� 3.3 फ�सद� दर                            2016 म� 3.4 फ�सद� क� दर 

                                       2016 म� 3.8 फ�सद� दर                          2017 म� 3.6 फ�सद� दर 

राजकोषीय घाटा         2015-16 म� बीई म�(3.9 प्र�तशत )रहा                  2016-17 म� बीई म� (3.5 प्र�तशत)रहा             

घरेल ूसमिष्ट आ�थर्क / स्ट्रक्चरल नी�तयां      कोई बड़ा प�रवतर्न नह�ं                           कोई बड़ा प�रवतर्न नह� ं

* 72:28 के अनुपात म� भारतीय �रफाइन�रय� म� प्रसंस्कृत एक व्युत्पन्न खट्टा गे्रड (ओमान और दबुई औसत)और मीठा गे्रड (ब्र�ट) कच्चा तले 

म� शा�मल बास्केट का प्र�त�न�धत्व करता है। 

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

दर के स्तर पर �कसी भी 'दृश्य' का संकेत नह�ं है। �रजवर् ब�क �वदेशी मुद्रा बाजार को �नयं�त्रत करने के �लए �नद��शत है,न �क �व�नमय दर 

के आसपास �कसी भी �व�शष्ट स्तर / ब�ड के उतार-चढ़ाव से। 

*** जनवर� 2015 और जुलाई 2015 के अनुमान� के आधार पर,आईएमएफ �वश्व आ�थर्क आउटलुक  अपडटे से । 
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दसूरे, छह माह पहले के अनुमान� के मुकाबले 2016 म� बाह्य मांग के कमजोर रहने क� संभावना।साथ 

ह�, समिष्ट-आ�थर्क संभावनाओं म� �गरावट और उभरती अथर्व्यवस्थाओं म� मौजूद कड़ी �वत्तीय िस्थ�तय� 

के प�रपे्र�य म� कम लगने वाले जो�खम� म� व�ृद्ध क� संभावना भी मौजूद है। समग्रत: वैिश्वक जो�खम� म� 

उल्लेखनीय व�ृद्ध हुई है। 

I.1 मुद्रास्फ��त संबंधी संभावनाएं 

प�रवार�, कंप�नय� तथा �वत्तीय बाजार के सहभा�गय� क� मुद्रास्फ��त संबंधी अपे�ाएँ अपनी संरचना म� 

कमोवेश अनुकूलता �लए हुए ह�। इसके प�रणामस्वरूप, मुद्रास्फ��त संबंधी अ�धकांश ग�त�व�धयां, �वशषे 

रूप से, उपभोग बॉस्केट� क� कुछ मद� से संबं�धत ग�त�व�धयां इन अपे�ाओं को प्रभा�वत कर सकती ह�। 

भारतीय �रज़वर् ब�क द्वारा आयोिजत शहर� प�रवार� क� मुद्रास्फ��त संबंधी अपे�ाओं के जनवर�-माचर् 

2016 के सव� से यह संकेत �मलता है �क मुद्रास्फ��त संबंधी बोध और अपे�ाओ ंम� कुछ कमी आई है0

1। 

चालू बोध (परसेप्शन) तथा तीन मह�ने आगे क� अपे�ाओं म� �पछले सव� दौर के प�रणाम� से लगभग 2 

प्र�तशत अंक क� कमी आई है जो एक वषर् आगे क� अपे�ाओं (0.6 प्र�तशत अंक) क� तुलना म� ज्यादा 

मुखर थी। माचर् 2016 के सव� दौर म� चालू बोध (7.9 प्र�तशत) तथा तीन माह आगे क� अपे�ाएं (8.1 

प्र�तशत) दोन� ह� �सतंबर 2009 से लेकर अब तक के सबसे कम प्र�तशत को दशार्ती ह�। �फर भी, एक 

वषर् आगे क� मुद्रास्फ��त अपे�ाएं (9.4 प्र�तशत) �हस्टेरे�सस जार� रहना तथा �व�वध अपे�ाएं वास्त�वक 

मुद्रास्फ��त से अ�धक होना दशार्ती ह� | माचर् 2016 के सव� दौर म� ऐसे उत्तरदाताओ ं के अनुपात म� 

�गरावट आई है जो मूल्य� म� चाल ूदर क� तुलना म� व�ृद्ध क� अपे�ा करते ह� (चाटर् I.2)।  

1 माचर् 2015 से सव� म� 18 शहर� के 5500 प�रवार शा�मल �कए गए जो �पछले दौर� के 16 शहर� के (5000 प�रवार�) क� तुलना म� अ�धक 

थे। 
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�नक्कैज मेन्युफेक्च�रगं परचेिजंग मैनेजर सव� के माचर् 2016 के सव� म� �न�विष्ट लागत� तथा फैक्ट्र� गेट 

मूल्य� म� व�ृद्ध हुई। दसूर� ओर, भारतीय �रज़वर् ब�क के माचर् 2016 के औद्यो�गक संभावना सव� से यह 

संकेत �मलता है �क कम लागत क� िस्थ�त के चलते मूल्य िस्थर रह�गे (चाटर् I.3)।  
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वषर् 2015-16 क� तीसर� �तमाह� म�, संग�ठत �ेत्र म�, �व�नमार्ण और सेवा �ेत्र दोन� म� ह� स्टाफ लागत 

क� व�ृद्ध म� �गरावट आई। �रज़वर् ब�क के औद्यो�गक संभावना सव� से यह पता चलता है �क वेतन संबंधी 

कुछ दबाव बन रहे ह�। वषर् 2015-16 क� चौथी �तमाह� म� ग्रामीण मजदरू� व�ृद्ध म� मामूल� कमी �दखाई 

द�। 

पेशवेर पूवार्नुमान कतार्ओं का यह अनुमान है (सव� का माचर् 2016 का दौर) �क वषर् 2016-17 के दौरान 

मुद्रास्फ��त 5.2 – 5.3 के बीच रहेगी। उनक� मध्याव�ध और द�घार्व�ध अपे�ाएं (क्रमश: 5 वषर् और 10 

वषर् आगे क�) क्रमश: 5 प्र�तशत और 4.8 प्र�तशत क� थी ं(चाटर् I.4)। सव� के ये प�रणाम भारतीय �रज़वर् 

ब�क के मुद्रास्फ��त संबंधी ल�य के आसपास मुद्रास्फ��त संबंधी अपे�ाएं सहायक बने रहने के संकेत हो 

सकत ेह� । 

 

मौ�द्रक नी�त के अं�तम ल�य अथार्त ्मुद्रास्फ��त संबंधी सूचना जब प्राप्त होती है तब प्रतीकात्मक रूप से 

अधूर� और अनं�तम होती है। ले�कन, क� द्र�य ब�क के अपने पूवार्नुमान म� व ेसभी सूचनाएं �न�हत होती ह� 

जो मुद्रास्फ��त क� संभावना से संबं�धत होती ह�, िजनम� उत्पादन तथा मुद्रास्फ��त के बीच अल्पकाल�न 

सामंजस्य के संबंध म� नी�त-�नमार्ता क� वर�यताओं के साथ साथ अथर्व्यवस्था पर पड़ने वाले आघात� के 

संभा�वत प�रणाम भी शा�मल होत ेह�। अत: मुद्रास्फ��त संबंधी यह पूवार्नुमान मौ�द्रक नी�त के �लए एक 

आदशर् मध्याव�ध ल�य उपलब्ध कराता है तथा संबं�धत नी�तगत अव�ध म� अं�तम ल�य के व्यवहार को 

प्र�त�ब�ंबत करता है।  
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मुद्रास्फ��त पूवार्नुमान रूपरेखा (फे्रमवकर् ) को ल��त मुद्रास्फ��त संबंधी पूवार्नुमान उन्नत तथा उभरती 

दोन� ह� बाजार अथर्व्यवस्थाओं म� मुद्रास्फ��त को सी�मत रखने और मुद्रास्फ��त संबंधी अपे�ाओं को 

थामे रखने म� सहायक रह� ह�। महत्वपूणर् बात यह है �क इन्ह�ने मुद्रास्फ��त संबंधी प�रणाम� क� 

अिस्थरता को कम करने म� भी सहायता पहंुचाई है। कनाडा (एक उन्नत अथर्व्यवस्था) तथा चेक 

गणराज्य (एक उभरती अथर्व्यवस्था) दोन� के अनुभव उक्त लाभ� को प्रमा�णत करते ह� (चाटर् I.5)।  

 

मुद्रास्फ��त के अपने उद्देश्य� के प्र�त �रज़वर् ब�क क� प्र�तबद्धता म� बढ़ती �वश्वसनीयता मुद्रास्फ��त तथा 

उत्पादन संबंधी आघात� का मौ�द्रक नी�त के ज�रये सामना करने म� महत्वपूणर् भू�मका �नभा सकती है 

(बॉक्स ।.1)।  

बॉक्स ।.1 – क� द्र�य ब�क क� �वश्वसनीयता और मौ�द्रक नी�त क� स�क्रयता 

�नम्न तथा िस्थर मुद्रास्फ��त क� प्र�तबद्धता वाल� मौ�द्रक नी�त संरचना क� एक पूवर्शतर् यह है �क 

क� द्र�य ब�क अल्पकाल�न समायोजन� को समझ कर उनके प�रपे्र�य म� मुद्रास्फ��त के ल�य� को प्राप्त 

करते हुए अपनी �वश्वसनीयता म� व�ृद्ध करे। जनवर� 2014 से, भारत म� उपभोक्ता मूल्य सूचकांक 

मुद्रास्फ��त अ�धकांशत: भारतीय �रज़वर् ब�क के अपस्फ��त दरू रखने के मागर् के अनुरूप चल� है। हाल 

म�, अथर्व्यवस्था म� मुद्रास्फ��त संबंधी अपे�ाओ ंम� जो �गरावट आनी शरुू हुई है, वह भारतीय �रज़वर् 

ब�क क� �वश्वसनीयता म� हुई व�ृद्ध को प्र�त�ब�ंबत करती है।  

अ�धकांश मौ�द्रक नी�त प्र�तसाद क� भारत क� �व�शष्ट �वशषेताओ ंको समा�हत करने वाले एक मॉडल 

म� तीन वैकिल्पक �वश्वसनीयता प�रदृश्य� के अंतगर्त अंशां�कत �कये गए है, व े ह� – कम 

�वश्वसनीयता (0.25), सी�मत �वश्वसनीयता (0.675) तथा पूणर् �वश्वसनीयता (1.0)। कम 

�वश्वसनीयता के प�रदृश्य म� क� द्र�य ब�क को अपस्फ��त क� प्रािप्त के �लए अथर्व्यवस्था म� धीमापन  
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लाने हेतु नी�तगत दर� म� आक्रामक व�ृद्ध करनी होती है (चाटर्)। 

 

त्याग अनुपात (मुद्रास्फ��त म� प्रत्येक प्र�तशत अंक �गरावट के �लए वा�षर्क उत्पादन से सं�चत वंचन) 

लगभग 2.0 है। दसूर� ओर पूणर् �वश्वसनीयता प�रदृश्य है, िजसम� मौ�द्रक नी�त क� संरचना म� जनता 

का पूणर् �वश्वास होता है। क� द्र�य ब�क द्वारा अपस्फ��त क� घोषणा �कया जाना स्वयं मुद्रास्फ��त 

संबंधी अपे�ाओं को घटा देता है। �नम्न मुद्रास्फ��त क� अपे�ाएं सांके�तक दर म� व�ृद्ध क� आवश्यकता 

के �बना वास्त�वक ब्याज-दर को बढ़ा देती ह� ( वास्तव म�, मॉडल म� सांके�तक दर� म� कमी कुछ 

अंतर के बाद आती है)। इससे सीमांत नकारात्मक उत्पादन-अंतर के �लए रास्ता खुल जाता है और 

त्याग अनुपात �सफर्  0.5 के लगभग ह� रहता है। जहां तक सी�मत �वश्वसनीयता का संबंध है, 

सांके�तक ब्याज-दर को बढ़ाना आवश्यक होता है, हालां�क यह उतनी आक्रामक नह� ंहोती िजतनी �क 

कम �वश्वसनीयता के मामले म� होती है, ता�क लगभग 1.25 के त्याग अनुपात के साथ अथर्व्यवस्था 

म� आवश्यक धीमापन लाया जा सके । 

संदभर् : 

अल�ची. ए., एच.चेन, के िक्लंटन, सी फ्र�डमेन, एम जॉनसन, ओ कॉमे�नक, ट�.�क�सनवे तथा डी लेक्सटन 

(2009) “इंफ्लेशन टारगे�टगं अंडर इंपफ� क्ट के्र�ड�ब�लट� “ आइएफएम व�क� ग पेपर नं.09/94 

ब�ज जे, के.िक्लंटन, ए जॉजर्, जे जॉन, ओ. कॉमे�नक, डी लेक्सटन, पी.�मत्रा, जी.वी नधानेल, एच.वांग, और 

ई.झांग (2016). “इंफ्लेशन फोरकास्ट टाग��टगं फॉर इं�डया: एन आउटलाइन ऑफ �द एना�ल�टकल फे्रमवकर् ” 

(मी�मओ) 
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�व�भन्न �नद�शक� से प्राप्त संकेत� को समा�हत करते हुए तथा प्रारं�भक िस्थ�तय� पर आधा�रत 

अवधारणाओ ंको संरचनागत मॉडल� के अद्यतन अनुमान� के अनुसार संशो�धत करने से एक पूवार्नुमान 

सामने आता है �क हैडलाइन उपभोक्ता मूल्य सूचकांक 2016-17 क� पहल� �तमाह� म� मामूल� रूप से 

घट कर 5.3 प्र�तशत और उसके बाद क्रमश: दसूर� �तमाह� म� 5.1 प्र�तशत, तीसर� �तमाह� म� 5.0 

प्र�तशत तथा चौथी �तमाह� म� 5.1 प्र�तशत रहा। वषर् 2016-17 क� चौथी �तमाह� म� 3.2 प्र�तशत से 

7.7 प्र�तशत के 70 प्र�तशत �वश्वास अंतराल का अनुमान लगाया गया है (चाटर् ।.6)। 

 

यह मानते हुए �क मानसनू सामान्य रहेगा, राजकोषीय समेकन क� द्र सरकार के बजट म� �नधार्�रत 

अनुसार रहेगा तथा कोई बड़ ेआघात� का सामना नह� ंकरना पड़गेा, मॉडल अनुमान यह संकेत देत ेह� �क 

2017-18 क� चौथी �तमाह� म� उपभोक्ता मूल्य सूचकांक मुद्रास्फ��त घट कर 4.2 प्र�तशत पर आ 

जाएगी, ले�कन इसम� व�ृद्ध का जो�खम हो सकता है। सेवा�नवतृ्त र�ा क�मर्य� के �लए “एक र�क-एक 

प�शन” के कायार्न्वयन तथा �वशषे रूप से आवास �कराया भत्त े के संबंध म� सातव� वेतन आयोग क� 

�सफा�रश� के कायार्न्वयन से बेसलाइन मुद्रास्फ��त म� व�ृद्ध का जो�खम �दखता है, �वशषे रूप से तब जब 

राज्य सरकार� भी इसे लागू करना शरुू कर द�गी। 

।.2 संव�ृद्ध क� संभावनाएं 

वषर् 2016-17 क� संव�ृद्ध संबंधी संभावनाओं को कई कारक प्रभा�वत करते �दखाई देत े ह�। पहला, 

कंप�नय� के तुलन-पत्र समायोजन� के बीच �नवेश क� धीमी प्रग�त से �नवेश मांग के बा�धत होने क� 
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संभावना है। दसूरे, संग�ठत औद्यो�गक �ेत्र म� 72.5 प्र�तशत के अनुमा�नत �मता-उपयोग को देखते हुए 

�नजी �नवेश के �फर से बढ़ने क� संभावना भी अ�निश्चत �दखाई देती है। तीसरे, वैिश्वक उत्पादन और 

व्यापार संव�ृद्ध क� ग�त भी धीमी बनी हुई है िजससे �नवल �नयार्त� म� कमी हो रह� है। सकारात्मक बात 

यह है �क सरकार क� स्टाटर्-अप पहल, राजकोषीय ल�य� के प्र�त पूर� प्र�तबद्धता तथा आधारभूत 

सु�वधाओ ंको बढ़ाने पर बल से �नवेश वातावरण म� सुधार आ सकता है। वेतन आयोग क� �सफा�रश�, 

वस्तुओं के मूल्य� म� सतत �गरावट, �वगत म� ब्याज-दर� म� हुई कमी तथा ग्रामीण �ेत्र म� सुधार के �लए 

क� द्र सरकार के 2016-17 के बजट म� घो�षत उपाय� के चलते पा�रवा�रक उपभोक्ता मांग म� व�ृद्ध क� 

अपे�ा क� जा सकती है। 

�रज़वर् ब�क के माचर् 2016 के सव� के अनुसार उपभोक्ताओं का �वश्वास बना हुआ है और व ेआय तथा 

आ�थर्क िस्थ�तय� क� बेहतर संभावनाओं के प्र�त आशािन्वत ह� (चाटर् ।.7 )। ठ�क इसी प्रकार का सुधार 

एमएनआइ इं�डया कंज्यूमर स�ट�म�ट सव� म� भी �दखाई देता है, िजसम� क्रय वातावरण म� सुधार के प्र�त 

प�रवार आशािन्वत ह�। 

 

व्यापार संबंधी िस्थ�तय� के प्र�त कंपनी �ेत्र क� अपे�ाओं म� कमी आई, ले�कन �रज़वर् ब�क के 

औद्यो�गक संभावना सव� के अनुसार उनम� सकारात्मकता बनी हुई है (चाटर् ।.8)। अन्य एज��सय� द्वारा 

�कए गए सव� �म�श्रत तस्वीर प्रस्तुत करते ह� (सारणी ।.2)। 

9 

 



 

सारणी I.2: कारोबारी प्रत्याशा सव� 

 
 एनसीएईआर 

िबजनसे कांिफंडेंस 
इंडके्स 

िफक्क� समग्र 
िबजनसे 

कांिफंडेंस 
इंडके्स  

 

डन और ब्रडेस्ट्रीट 
िबजनसे 

आिप्टिमज्म इंडके्स 

सीआइआइ 
िबजनसे कांिफडेंस 

इंडके्स 

 ित3: 
2015-16 

(जनवर� 2016 ) 

ित3:          
2015-16 

(जनवरी –फरवरी 
2016 ) 

ित1:   
2016 

(िदसंबर 2015 ) 

ित3:  
2015-16 

(जनवरी 2016 ) 

इंडेक्स का वतर्मान 
स्तर 

130.3 56.7 85.9 53.9 

िपछले सव� के अनुसार 
इंडेक्स  

129.5 64.1 79.3 53.4 

% चेंज (ित-दर-ित) 
क्रमबद्ध 0.6 -11.5 8.4 0.9 

% चेंज (वषर् दर वषर्) -12.2 -19.6 -2.5 -4.1 
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माचर् 2016 के दौरान �रज़वर् ब�क द्वारा सव� �कए गए पेशवेर पूवार्नुमान कतार्ओं के अनुसार उत्पादन व�ृद्ध 

म� धीरे-धीरे तेजी आएगी और यह 2015-16 क� चौथी �तमाह� के 7.3 प्र�तशत से बढ़कर 2016-17 क� 

चौथी �तमाह� म� 7.7 प्र�तशत पर पहंुच जाएगी। यह लगभग समग्रत: कृ�ष और उससे संबं�धत 

ग�त�व�धय� म� सुधार के कारण होगा (चाटर् ।.9 तथा सारणी ।.3)। 

 

सारणी 1.3: �रज़वर् ब�क क� बेसलाइन तथा पेशवेर पूवार्नुमानकतार्ओं का पूवार्नुमान 
                                                                                               (प्र�तशत) 

 

�रज़वर् ब�क क� बेसलाइन पूवार्नुमान  2015-16 2016-17 2017-18 

चौथी �तमाह� म� मुद्रास्फ��त (वषर्-दर-वषर्) 5.4 5.1 4.2 

उत्पादन व�ृद्ध (प्र�तशत) - आधार क�मत� पर जीवीए 7.3 7.6 7.9 

पेशेवर पूवार्नुमानकतार्ओं के सव��ण का मूल्यांकन@ 

जीवीए क� व�ृद्ध  

कृ�ष तथा सहायक ग�त�व�धया ँ

उद्योग 

सेवाएँ 

 

7.3 

1.1 

7.5 

9.0 

 

7.7 

2.6 

7.4 

9.1 

11 

 



सकल बचत (सकल राष्ट्र�य प्रयोज्य आय का प्र�तशत) 30.7 30.8 

सकल अचल पंूजी �नमार्ण (जीडीपी का प्र�तशत) 29.4 30.0 

मुद्रा आपू�त र् (एम3) प्र�तशत म� व�ृद्ध दर (समाप्त अव�ध) 11.6 12.7 

सभी अनुस�ूचत वा�णिज्यक ब�क� का ब�क के्र�डट (प्र�तशत म� व�ृद्ध दर) 11.4 12.3 

सिम्म�लत सकल राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्र�तशत) 6.5 6.2 

क� द्र सरकार राजकोषीय घाटा (जीडीपी का प्र�तशत) 3.9 3.5 

रेपो दर (समाप्त अव�ध) 6.75 6.25 

सीआरआर (समाप्त अव�ध) 4.00 4.00 

राजकोष �बल 91 �दन प्र�तफल (समाप्त अव�ध)  7.2 6.8 

क� द्र सरकार क� 10 वष�य प्र�तभू�तय� पर प�रपक्वता प्र�तफल  7.6 7.4 

समग्र भुगतान संतुलन (यूएस डॉलर �ब�लयन) 24.7 35.0 

पण्य �नयार्त व�ृद्ध -16.2 1.7 

पण्य आयात व�ृद्ध  -13.5 4.4 

वतर्मान क�मत� पर पण्य व्यापार सतंुलन (जीडीपी के प्र�तशत के रूप म�) -6.3 -6.4 

चाल ूखाता शषे (जीडीपी के प्र�तशत के रूप म�) -1.0 -1.3 

पंूजीगत खाता शेष (जीडीपी के प्र�तशत के रूप म�) 2.2 2.9 

@मे�डयन फारकास्ट.जीएनडीआई:ग्रास नेशनल �डसपोजेबल इनकम 

सोसर्:39th राउंड आफ सव� आफ प्रोफेशनल फारकास्टरसर्( माचर् 2016) 

 

स्टाफ का अनुमान है �क 2016-17 के दौरान जीवीए म� धीरे-धीरे सुधार के साथ 7.6 प्र�तशत तक पहंुच 

जाएगी (7.3 – 7.7 प्र�तशत क� �तमाह� व�ृद्ध के साथ) तथा जो�खम इस बेसलाइन अनुमान के आसपास 

समान रूप से संतु�लत रह�गे (चाटर् ।.10)। इन अनुमान� म�, प्रारं�भक िस्थ�तय� पर आधा�रत संशोधन, 

संरचनागत मॉडल अनुमान, आ�थर्क ग�त�व�धय� के �नद�शक� संबंधी सूचनाओं और संयोग� से उत्पे्र�रत 
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ऑफ-मॉडल समायोजन, भ�वष्यदृष्टा सव� के प�रणाम�, सातवीं सीपीसी तथा क� द्र सरकार के बजट के 

प्रभाव� के मूल्यांकन को �वचार म� �लया गया है। यह मानते हुए �क मानसून क� िस्थ�त सामान्य रहेगी, 

वेतन आयोग क� �सफा�रश� के लाग ूहोने से उपभोग को �नरंतर प्रोत्साहन तथा नी�त म� प�रवतर्न के 

कारण कोई संरचनात्मक बदलाव नह� ंहोगे और कोई बड़ा आपू�त र् आघात नह�ं लगेगा, वषर् 2017-18 के 

�लए जीवीए म� वास्त�वक व�ृद्ध 7.9 प्र�तशत होने का अनुमान लगाया गया है। 

 

।.3 जो�खम� का संतुलन 

संव�ृद्ध और मुद्रास्फ��त संबंधी बेसलाइन अनुमान कई अधोमुखी और ऊध्वर्मुखी दोन� ह� प्रकार के 

जो�खम� के अधीन ह�। संभा�वत जो�खम प�रदृश्य यहा ंनीचे �दये जा रहे ह�। 

(i) सातव� वेतन आयोग क� �सफा�रश� का कायार्न्वयन 

सीपीसी क� �सफा�रश� लाग ूहोने से अग्र�ल�खत के ज�रये मुद्रास्फ��त और संव�ृद्ध प्रभा�वत हो सकती है – 

(क) आवास �कराया भत्ते म� प्रस्ता�वत व�ृद्ध का प्रत्य� प्रभाव; (ख) सकल मांग के उपभोग के माध्यम 
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से पड़ने वाले परो� प्रभाव; तथा (ग) मुद्रास्फ��त अपे�ा माध्यम (अध्याय 2 देख�)। राज्य� म� प्रचार-प्रसार  

के साथ, आवासन मुद्रास्फ��त पर कुल प्रभाव के बढ़ने क� संभावना है, इस कारण से समग्र उपभोक्ता 

मूल्य सूचकांक पर प्रभाव पड़गेा । यह प्रभाव 24 माह तक बने रहना अपे��त है। यह मानते हुए �क 

आयोग क� �सफा�रश� को सरकार 2016-17 क� दसूर� �तमाह� से लाग ूकरेगी, उपभोक्ता मूल्य सूचकांक 

मुद्रास्फ��त 2016-17 तथा 2017-18 क� बेसलाइन से औसतन 100-150 आधार अंक अ�धक रह सकती 

है (चाटर् ।.11)। बेशक, सातव� वेतन आयोग क� �सफा�रश� को लागू �कए जाने के संबंध म� सरकार का 

�नणर्य अभी आना बाक� है। 

 

(ii) कमजोर वैिश्वक संव�ृद्ध 

हाल क� ग�त�व�धय� से यह संकेत �मलता है �क वैिश्वक आ�थर्क �क्रयाएं कमजोर हो रह� ह�। य�द ऐसा 

होता है तो अिस्थर �वत्तीय बाजार� का प्रभाव वैिश्वक अथर्व्यवस्था तक फैलेगा। बेसलाइन पर 1 प्र�तशत 

अंक क� वैिश्वक अथर्व्यवस्था म� कमी का प�रणाम भारत क� संव�ृद्ध बेसलाइन से 20-40 आधार अंक 

कम होगी (चाटर् ।.12)। घटती मांग से पण्य� के वैिश्वक मूल्य� म� कमी आने के कारण मुद्रास्फ��त म� भी 

10-20 आधार अंक� क� कमी आएगी। 
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(iii) �व�नमय दर 

हालां�क भारतीय अथर्व्यवस्था के समिष्ट-आ�थर्क मूलतत्व सुदृढ़ बने हुए ह�, तथा�प बाह्य ग�त�व�धय� के 

कारण �वदेशी-मुद्रा बाजार क� अिस्थरता संव�ृद्ध और मुद्रास्फ��त दोन� ह� �ेत्र� को प्रभा�वत कर सकती है। 

बेसलाइन अवधारणा के संदभर् म� 5 प्र�तशत क� �गरावट से मुद्रास्फ��त 2016-17 क� बेसलाइन 

अनुमानक� तुलना म� 10-15 आधार अंक अ�धक हो सकती है तथा वास्त�वक जीवीए संव�ृद्ध म� बेसलाइन 

से लगभग 5-10 आधार अंक� क� व�ृद्ध हो सकती है। 

(iv) कमजोर मानसून 

एल नीनो िस्थ�त के कारण द��ण-पिश्चम मानसून पर जो�ख़म बरकरार है। समस्त एल नीनो वष� का 

लगभग 90 प्र�तशत सामान्य से कम वषार् वाला रहा है तथा एल नीनो वषर् के 65 प्र�तशत सूखे का 

कारण बना है। यह मानते हुए �क मानसून म� 20 प्र�तशत क� कमी रहेगी और उसके कारण कृ�ष 

उत्पादन म� होने वाल� कमी के प�रणामस्वरूप 2016-17 म� समग्र जीवीए संव�ृद्ध म� लगभग 40 आधार 

अंक� क� कमी आ सकती है । इसके चलते खाद्यान्न� के मूल्य� म� व�ृद्ध हो सकती है। इसके 
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प�रणामस्वरूप, यह मानते हुए भी �क अनाज भंडार, वसूल� तथा न्यूनतम समथर्न मूल्य� के संबंध म� 

सरकार� नी�त कारगर रहेगी, 2016-17 म� मुद्रास्फ��त बेसलाइन से 80-100 आधार अंक अ�धक हो 

सकती है।  

 

(v) कच्चे तेल के मूल्य� म� व�ृद्ध 

तेल बाजार क� ग�तशीलता पर राजनी�तक बल� के प्रभाव को देखते हुए तेल के मूल्य� के संबंध म� काफ� 

अ�निश्चतता बनी रहती है। भू-राजनी�तक ग�त�व�धय� के कारण आपू�त र् बा�धत होने से तेल के मूल्य� म� 

तेजी आ सकती है, ले�कन कमजोर वैिश्वक मांग क� वजह से मूल्य� म� और �गरावट आ सकती है। य�द 

तेल के मूल्य बढ़ कर लगभग 50 अमर�क� डालर प्र�त बैरल हो जात ेह� और यह मानते हुए �क घरेलू 

�धन के मूल्य� म� सारा अंत�रत कर �दया जाता है तो मुद्रास्फ��त म� 40-60 आधार अंक� क� व�ृद्ध हो 

सकती है तथा संव�ृद्ध म� 20-30 आधार अंक� क� �गरावट आ सकती है। दसूर� ओर, य�द कच्चे तेल के 

मूल्य घट कर लगभग 20 अमर�क� डालर प्र�त बैरल हो जात ेह� तो मुद्रास्फ��त म� 80-120 आधार अंक� 

क� कमी आ सकती है तथा वास्त�वक जीवीए संव�ृद्ध म� 40-60 आधार अंक� का उछाल आ सकता है। 

सतत अपस्फ��त से मुद्रास्फ��त अपे�ाओं पर सी�मत प्रभाव� क� शरुूआत हुई है। कच्चे तेल तथा अन्य 

िजंस� के मूल्य� के संबंध म� अनुकूल बेसलाइन संभावनाओं के साथ अभी भी प्र�तकूल उत्पादन अंतर क� 

वजह से यह अपे�ा क� जाती है �क 2016-17 तथा 2017-18 म� मुद्रास्फ��त  ग�तह�न  ले�कन िस्थर 

रहेगी। द��ण-पिश्चम मानसून के सामान्य से इतर रहने, तेल के मूल्य� म� भार� व�ृद्ध होने तथा कई 

उन्नत और उभरती अथर्व्यवस्थाओं म� संव�ृद्ध म� कमी से इस मौ�द्रक नी�त �रपोटर् म� �नधार्�रत संव�ृद्ध 

और मुद्रास्फ��त संबंधी बेसलाइन अनुमान� म� नकारात्मक स्वरूप क� जो�ख़म उत्पन्न होगी।

16 

 



।।. मूल्य और लागत 

उपभोक्ता मूल्य मुद्रास्फ��त खाद्यान्न के मूल्य� म� तीव्र कमी के बाद फरवर� म� घटने से पहले 2015-
16 क� दसूर� छमाह� म� बढ़�। कृ�ष और कृषीतर लागत के दबाव कम हुए तथा ग्रामीण �ेत्र� और 
संग�ठत �ेत्र म� मजदरू�-व�ृद्ध कमजोर बनी रह�। 

�सतंबर 2015 क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् म� यह अनुमान लगाया गया था �क उक्त माह म� हैडलाइन 

उपभोक्ता मलू्य सूचकांक मुद्रास्फ��त1

1 4.5 प्र�तशत से बढ़कर 2015-16 क� तीसर� �तमाह� म� औसतन 

5.5 प्र�तशत तथा चौथी �तमाह� म� 5.8 प्र�तशत हो जाएगी। वास्त�वक मुद्रास्फ��त उक्त अनुमान� के 

काफ� �नकट रह�, �वशषे रूप से बदलाव के मोड पर, यद्य�प सीमांत अंतर जो बहुत कम था वह   

फरवर� 2016 म� बढ़ गया (चाटर् ।।.1)। 

 

1 हैडलाइन मुद्रास्फ��त अ�खल भारतीय संयुक्त (ग्रामीण + शहर�) उपभोक्ता मूल्य सूचकांक म� साल-दर-साल आधार पर होनेवाले प�रवतर्न से 

मापी जाती है। 
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िजन कारण� से मुद्रास्फ��त अनुमान से कुछ कम रह�, व ेह� – (i) कुशल आपू�त र् प्रबंधन के कारण अनाज 

संबंधी मुद्रास्फ��त सी�मत बनी रह� (ii) �दसंबर के बाद से कच्चे तेल के मूल्य� म� �गरावट, जो जनवर� 

2016 म� 12 वष� के सबसे �नचले स्तर 30 अमर�क� डालर प्र�त बैरल पर पहंुच गई; तथा (iii) �दसंबर 

2015 से सिब्जय� के दाम� म� भार� �गरावट। जनवर� 2016 म� हैडलाइन मुद्रास्फ��त 5.7 प्र�तशत थी जो 

जनवर� 2016 के �लए �नधार्�रत 6 प्र�तशत अपस्फ��त ल�य के भीतर थी। सिब्जय� के मूल्य� म� अपे�ा 

से अ�धक मौसमी �गरावट के कारण फरवर� म� मुद्रास्फ��त घट कर 5.2 प्र�तशत रह गई। इन 

ग�त�व�धय� से इस बात क� काफ� संभावना बढ़ गई �क 2016-17 के �लए जो 5 प्र�तशत का ल�य 

�नधार्�रत �कया गया है, उसे प्राप्त कर �लया जाएगा। 

II.1 उपभोक्ता मूल्य 

अनुकूल आधार प्रभाव, िजसक� वजह से जुलाई-अगस्त 2015 के दौरान मुद्रास्फ��त म� �गरावट आई थी, 

�सतंबर से कम हो गया िजसके प�रणामस्वरूप मुद्रास्फ��त फरवर� म� घटने से पूवर् लगातार छह माह तक 

बढ़ती रह� (चाटर् ।।.2)। 

 

�सतंबर-नवंबर के दौरान क� इस अव�ध म� माह-दर-माह मूल्य� म� लगातार प�रवतर्न हुआ। यद्य�प माह-

दर-माह मूल्य प�रवतर्न �दसंबर म� नकारात्मक हो गए तथा�प उस माह म� बड़ ेप्र�तकूल आधार के चलते 
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समग्र मुद्रास्फ��त काफ� प्रभा�वत हुई। फरवर� तक मुद्रास्फ��त क� बढ़त म� कमी आई तथा अनुकूल 

आधार प्रभाव �फर से काम करने लगे (चाटर् ।।.3)।  

 

कुछ खाद्य-समूह�, �वशषेकर दाल� के कारण उच्च मुद्रास्फ��त को बल �मला (चाटर् ।।.4)।  
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मुद्रास्फ��त म� कमी होने पर भी इसका बने रहना दाल� तथा कुछ संवगर् क� सेवाओं के मूल्य� म� जार� 

बढ़त को प्र�त�ब�ंबत करता है (चाटर् ।।.5)।  

 

अ�धकांश मूल्य� के एक ह� �दशा म� चलने क� प्रविृत्त आंकने वाला �डफ्यूज़न सूचकांक2

2 यह दशार्ता है 

�क समग्र उपभोक्ता मूल्य सूचकांक तथा घटक वस्तुओं और सेवाओं क� र��डगं तीसर� और चौथी �तमाह� 

म� 50 प्र�तशत से काफ� अ�धक थी, जो व्यापक मूल्य व�ृद्ध का संकेत देती है।  

फरवर� म� वस्तुओं के �डफ्यूज़न सूचकांक म� �गरावट आई, ले�कन सेवाओं के मामले म� इसम� तीव्र व�ृद्ध 

हुई और यह 100 प्र�तशत के �नकट पहंुच गया (चाटर् ।।.6)। 

2 सीपीआई मुद्रास्फ��त �डफ्यूज़न सूचकांक सीपीआई बास्केट म� मद� को �पछले एक मह�ने के दौरान उनक� मौसम समायोिजत क�मत� बढ़ रह� ह� 

या िस्थर ह� या �गर रह� है, उसके अनुसार वग�कृत करता है |  
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।।.2 मुद्रास्फ��त के संचालक 
 

वषर् 2015-16 म� अब तक सेवाओ ंसंबंधी मुद्रास्फ��त सुिस्थर बनी रह�। अप्रैल-फरवर� के दौरान इसका 

औसत योगदान उपभोक्ता मूल्य सूचकांक म� इसके भार (23.4 प्र�तशत) क� अपे�ा कुछ अ�धक (25.5 

प्र�तशत) रहा। समग्र मुद्रास्फ��त म� उपभोक्ता �टकाऊ वस्तुओं का योगदान भी िस्थर बना रहा (चाटर् 

।।.7)। औसत हैडलाइन मुद्रास्फ��त (5.4 प्र�तशत) म� खाद्य और पेय पदाथ� के संवगर् का योगदान 53 

प्र�तशत का रहा। 
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खाद्य मुद्रास्फ��त फरवर� म� कम होने से पहले �सतंबर 2015 से जनवर� 2016 तक व्यापक रूप से 

बहुत तेजी से बढ़ती रह� और वषर् के �शखर पर पहंुच गई। अनाज�, फल� और पश-ुआधा�रत प्रोट�न म� 

मुद्रास्फ��त सीमाबद्ध रह�, इस अव�ध म� खाद्य मुद्रास्फ��त का �नधार्रण अ�धकांशत: दाल� और सिब्जय� 

के मूल्य� म� उतार-चढ़ाव से हुआ (चाटर् ।।.8)।  
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खाद्य मुद्रास्फ��त म� अकेले दाल� का योगदान 35 प्र�तशत से अ�धक का रहा, हालां�क खाद्य और पेय 

पदाथर् समूह म� इसका �हस्सा लगभग 4 प्र�तशत से भी कम था (चाटर् ।।.9)।  

 

दाल� म� बार-बार होने वाल� उच्च मुद्रास्फ��त मांग क� तुलना म� उसक� उपलब्धता म� संरचनात्मक अंतर 

को व्यक्त करती है। भारत दाल� का सबसे बड़ा उत्पादक और उपभोक्ता है, ले�कन उसका �वदेशी व्यापार 

भारत के वा�षर्क उत्पादन का मात्र 15 प्र�तशत है। कृ�ष संबंधी शोध का क� द्र तत्काल रूप से दाल� पर 

अंत�रत �कए जाने क� आवश्यकता है और इसम� क�ट तथा बीमार� रोधक अल्पकाल�न �कस्म� �वक�सत 

करने, बीज गु�णत करने तथा फसल लाभ को बढ़ाने के उपाय� पर ध्यान �दए जाने क� जरूरत है ता�क 

भारत क� दसूर� ह�रत क्रां�त क� शरुूआत हो सके। नवंबर 2015 से जनवर� 2016 के दौरान सिब्जय� क� 

मुद्रास्फ��त म� भी कुछ व�ृद्ध हुई क्य��क द��णी राज्य� म� बेमौसमी वषार् होने तथा बाढ़ आने क� वजह से 

मूल्य� म� होने वाल� उस �गरावट पर लगाम लगी जो सामान्यत: स�दर्य� के �दन� म� �दखाई देती है। 

ले�कन, बाजार म� फसल क� आमद बढ़ने के साथ सिब्जय� के दाम� म� तेजी से �गरावट आई, िजससे 

समग्र खाद्य मुद्रास्फ��त म� कमी हुई। अन्य खाद्य मद� म�, चीनी के मामले म� मूल्य-दबाव स्पष्टत: 

�दखाई �दए क्य��क उत्पादन म� कमी के अनुमान क� वजह से इसके वैिश्वक मूल्य� म� व�ृद्ध हुई। प्रोट�न-

समदृ्ध संवगर् के भीतर, �वशषेकर मांस और मछल� के संबंध म� दबाव बने रहे, क्य��क इसक� बढ़ती मागं 

को पूरा करने म� पू�त र् असफल रह�। अनाज और उसके उत्पाद उपभोक्ता मूल्य सूचकांक क� खाद्य 
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बॉस्केट म� अनाज और उसके उत्पाद� का �हस्सा 21.1 प्र�तशत होता है। लगातार दसूरे वषर् कमजोर 

मानसून के बावजूद इनके मूल्य� म� केवल सीमांत व�ृद्ध हुई। सरकार ने मूल्य दबाव� को कम करने के 

�लए कई उपाय शरुू �कए िजनम� न्यूनतम समथर्न मूल्य म� कम व�ृद्ध तथा राज्य� द्वारा अ�धक उठाव 

के उपाय शा�मल ह�। साथ ह�, वषर् 2013 से अनाज के वैिश्वक मूल्य� म� �नरंतर �गरावट से शीषर् तक 

पहंुच ेवैिश्वक मूल्य� म� 45 प्र�तशत का सुधार हुआ है। अन्य कारक� म� ग्रामीण मजदरू� व�ृद्ध क� धीमी 

ग�त तथा �गरती �न�विष्ट लागत� शा�मल ह�। 

�धन समूह म� मुद्रास्फ��त �सतंबर से िस्थर बनी रह�, ले�कन फरवर� म� इसम� तीव्र �गरावट आई (चाटर् 

।।.10)।  

 

�मट्टी के तेल (केरोसीन) तथा एलपीजी के अंतरार्ष्ट्र�य मूल्य िस्थर बने रहे तथा इनके संबंध म� घरेलू 

प्रशा�सत मूल्य� से संबं�धत अंतर �वत्तीय वषर् के दौरान समाप्त हो गया। �वद्युत मुद्रास्फ��त �दसंबर के 

बाद कम हुई। �धन समूह म� दसूरे सबसे अ�धक भार वाल� जलाने क� लकड़ी इस संवगर् म� मुद्रास्फ��त 

क� प्रमुख सचंालक बनी रह�। खाद्य और �धन को छोड़कर उपभोक्ता मूल्य सूचकांक मुद्रास्फ��त म� धीरे-

धीरे व�ृद्ध हुई और यह अगस्त 2015 के 4.3 प्र�तशत से बढ़कर फरवर� 2016 म� 4.9 प्र�तशत पर पहंुच 

गई। इसका मुख्य कारण प�रवहन तथा संचार और आवासन उप-समूह म� उच्चतर मुद्रास्फ��त का होना 
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था। ले�कन, प�रवहन के पेट्रोल तथा डीजल घटक� के समायोजन के बाद इस संवगर् म� मुद्रास्फ��त िस्थर 

बनी रह� और चौथी �तमाह� म� उसम� �सफर्  मामूल� कमी आई (।।.11)। 

 

पेट्रोल और डीजल के मूल्य� म� �पछल� �तमा�हय� क� अपे�ा तीसर� �तमाह� म� अपस्फ��त क� धीमी ग�त 

�दखाई द�। ऐसा नवंबर 2015 से पेट्रोल और डीजल क� उत्पादन शलु्क दर� म� लगातार व�ृद्ध होने के 

कारण हुआ (चाटर् ।।.12)।  
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नवंबर 2014 से पेट्रोल और डीजल के उत्पादन शलु्क म� क्रमश: लगभग 12 रुपये तथा 14 रुपये प्र�त 

ल�टर क� सं�चत व�ृद्ध से खाद्य और �धन को छोड़कर उपभोक्ता मूल्य सूचकांक मुद्रास्फ��त पर लगभग 

90 आधार अंक तथा हैडलाइन मुद्रास्फ��त पर लगभग 40 आधार अंक� का प्रत्य� प्रभाव पड़ा। साथ ह�, 

कच्चे तेल के वैिश्वक मूल्य� म� व�ृद्ध क� वजह से माचर् म� पेट्रोल और डीजल दोन� के मूल्य� म� व�ृद्ध हुई। 

आवासन मुद्रास्फ��त म� �सतंबर से धीरे-धीरे तथा लगातार व�ृद्ध हुई। इसके अलावा, मध्याव�ध म� समग्र 

मुद्रास्फ��त म� सातव� वेतन आयोग क� �सफा�रश� के होने वाले कायार्न्वयन से महत्वपूणर् बदलाव आ 

सकता है (बॉक्स ।।.1)। 

मुद्रास्फ��त के अन्य उपाय 

उपभोक्ता मूल्य सूचकांक मुद्रास्फ��त बॉस्केट म� गैर-व्यापारयोग्य मद� के प्रभाव के कारण उपभोक्ता 

मूल्य सूचकांक मुद्रास्फ��त के वंचन-आधा�रत उपाय� म� कोई प�रवतर्न नह� ंहुआ (चाटर् ।।.13)।  

26 

 



 

दसूर� ओर, उपभोक्ता मूल्य सूचकांक मुद्रास्फ��त के कम हुए (�ट्रम्ड) मीन उपाय� म� चौथी �तमाह� म� 

कमी आई और वह हैडलाइन मुद्रास्फ��त से नीचे बनी रह�। अनुभवजन्य सा�य� से यह पता चलता है �क 

भारत3

3 म� हैडलाइन मुद्रास्फ��त को खाद्य तथा �धन मुद्रास्फ��त, उच्च मुद्रास्फ��त अपे�ाएं �न�मर्त होने, 

मजदरू� म� व�ृद्ध तथा अन्य वस्तुओं के मूल्य� म� व�ृद्ध के माध्यम से प्रभा�वत करती है। घरेलू मांग म� 

व�ृद्ध क� िस्थ�त के दौरान खाद्य से गैर-खाद्य मुद्रास्फ��त म� फैलाव अ�धक पाया जाता है4

4। 

3  काशीन, पॉल और राहुल आनंद । ईडी। (2016) "टे�मगं इं�डयन इन्फ़्लेशन," अंतरराष्ट्र�य मुद्रा कोष, फरवर�। 

4  बोरदोलोई एस (2016) "स्पील ओवर फ्रोम फूड इन्फ़्लेशन टु कोर इन्फ़्लेशन इन इं�डया : एन इम्पी�रकल 
एना�ल�सस" (Mimeo)। 
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बॉक्स ।।.1 – मध्याव�ध मुद्रास्फ��त �ेत्र (Trajectory) म� क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� के 

कायार्न्वयन का प्रभाव 

सातव� क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� प्रत्य� तथा परो� दोन� ह� माध्यम� से मुद्रास्फ��त �ेत्र को 
काफ� प्रभा�वत कर सकती है। सरकार द्वारा सिब्सडीप्राप्त आवास उपलब्ध कराने के मामले म�, 
आवास के �लए प्रभा�रत �कराया आवास �कराया भत्ता कहलाता है जो नाममात्र के लाइस�स शलु्क के 
साथ कमर्चार� को देय होता है। आवास �कराया भत्त ेम� व�ृद्ध से सरकार द्वारा उपलब्ध कराए गए 
आवास के �लए अभ्यारो�पत �कराए म� व�ृद्ध होती है। सरकार द्वारा आवासीय भत्त ेम� यह व�ृद्ध 
इस�लए क� जाती है �क उसे प्रच�लत बाजार दर� के समक� लाया जा सके। इस प्रकार, मुद्रास्फ��त 
पर प्रत्य� प्रभाव अ�धक आवासीय सूचकांक के ज�रये पड़ता है। परो� प्रभाव �नजी उपभोग व्यय म� 
व�ृद्ध तथा सामान्य रूप से मकान �कराय� म� व�ृद्ध के दसूरे दौर से पड़ता है, जो जनता क� समझ म� 
उच्चतर मुद्रास्फ��त अपे�ाओ ंको जगा सकती ह�। छठे क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� अगस्त 
2008 म� लागू क� गई थीं, िजसम� आवास �कराया भत्ता �सतंबर 2008 से प्रभावी हुआ था। 
सीपीआई-आई डब्ल्यु1 म� �कराए संबंधी आंकड़ ेएक�त्रत करने क� कायर्पद्ध�त के कारण प्रत्य� प्रभाव 
कुछ देर से जुलाई 2009 से जनवर� 2010 के बीच तब सामने आया था जब समग्र मुद्रास्फ��त म� 
आवासन का अंशदान 25 प्र�तशत से अ�धक रहा था (चाटर् ए)।  
 
 

 
 

जुलाई 2009 म� यह अनुमान लगाया गया था �क सीपीआई-आई डब्ल्यु मुद्रास्फ��त पर छठे वेतन 
आयोग क� �सफा�रश� के कायार्न्वयन का प्रत्य� प्रभाव 2.5 प्र�तशत अंक का रहेगा, जो जनवर� 
2010 तक बढ़कर लगभग 4 प्र�तशत अंक तक जा पहंुचा। अ�धकांश राज्यवार आवासन सूचकांक� ने 
जुलाई 2010 तक उल्लेखनीय व�ृद्ध दशार्ई जो इस बात का प्रतीक थी �क राज्य� म� भी क� द्र�य वेतन 
आयोग क� �सफा�रश� को तेजी से अपनाया जा रहा था (सारणी)।  
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सारणी : छठे क� द्र�य वेतन आयोग के दौरान सीपीआई-आई डब्ल्य ुआवासन म� माह-दर-माह व�ृद्ध 

(प्र�तशत) – चय�नत राज्य   

क्र. राज्य जन-09 जुलाई -09 जन -10 जुलाई -10 जन-11 जुलाई -11 जन-12 

1 आंध्र प्रदेश  4.8 13.5 12.4 5.4 6.3 5.3 3.2 

2 असम 1.6 5.1 4.4 1.2 1.6 9.3 5.4 

3 �बहार 2.0 23.5 22.2 6.1 5.3 4.7 1.9 

4 गुजरात 2.7 15.2 13.0 6.1 6.5 7.6 3.5 

5 ह�रयाणा 3.7 15.3 16.0 8.1 5.0 3.1 1.9 

6 कनार्टक 7.6 12.9 9.7 2.5 2.4 2.4 3.1 

7 केरल 4.5 14.9 8.1 1.9 2.8 4.1 2.5 

8 मध्य प्रदेश  2.3 17.2 20.5 6.5 5.3 2.5 2.6 

9 महाराष्ट्र 3.2 12.0 9.5 10.0 11.2 5.8 2.9 

10 उड़ीसा 6.2 36.5 17.0 8.3 7.8 6.0 2.0 

11 पंजाब 6.3 18.9 12.7 4.7 4.0 3.1 2.1 

12 राजस्थान 3.9 16.3 16.4 3.6 2.1 6.5 1.9 

13 त�मलनाडु 4.8 10.7 8.0 6.2 2.0 1.6 2.4 

14 उत्तर प्रदेश 7.0 29.4 21.9 5.5 3.5 3.2 2.4 

15 पिश्चम बंगाल 3.5 15.0 12.0 4.4 7.9 8.7 6.6 

राज्य सरकार के कमर्चा�रय� के आवास �कराये भत्ते म� अलग-अलग समय हुई व�ृद्ध से आवासीय सूचकांक 
म� व�ृद्ध क� दर जनवर� 2012 तक ऊंची बनी रह�।  
वीएआर तथा संरचनागत मॉडल� से प्राप्त अनुमान� के आधार पर समग्र सीपीआई-आई डब्ल्यु मुद्रास्फ��त 
पर छठे क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� के कायार्न्यन का प्रभाव लगभग 60 आधार अंक� का आंका 
गया। 
सातव� क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� को लागू करने से हैडलाइन मुद्रास्फ��त पर लगभग 150 आधार 
अंक� का प्रत्य� प्रभाव अपे��त है । परो� प्रभाव 40 आधार अंक� का होना अनुमा�नत है।  

सारणी : छठे क� द्र�य वेतन आयोग के दौरान सीपीआई-आई डब्ल्य ुआवासन म� माह-दर-माह व�ृद्ध 

(प्र�तशत) – चय�नत राज्य   

क्र. राज्य जन-09 जुलाई -09 जन -10 जुलाई -10 जन-11 जुलाई -11 जन-12 

1 आंध्र प्रदेश  4.8 13.5 12.4 5.4 6.3 5.3 3.2 

2 असम 1.6 5.1 4.4 1.2 1.6 9.3 5.4 

3 �बहार 2.0 23.5 22.2 6.1 5.3 4.7 1.9 

4 गुजरात 2.7 15.2 13.0 6.1 6.5 7.6 3.5 

5 ह�रयाणा 3.7 15.3 16.0 8.1 5.0 3.1 1.9 

6 कनार्टक 7.6 12.9 9.7 2.5 2.4 2.4 3.1 

7 केरल 4.5 14.9 8.1 1.9 2.8 4.1 2.5 

8 मध्य प्रदेश  2.3 17.2 20.5 6.5 5.3 2.5 2.6 

9 महाराष्ट्र 3.2 12.0 9.5 10.0 11.2 5.8 2.9 

10 उड़ीसा 6.2 36.5 17.0 8.3 7.8 6.0 2.0 

11 पंजाब 6.3 18.9 12.7 4.7 4.0 3.1 2.1 

12 राजस्थान 3.9 16.3 16.4 3.6 2.1 6.5 1.9 

13 त�मलनाडु 4.8 10.7 8.0 6.2 2.0 1.6 2.4 

14 उत्तर प्रदेश 7.0 29.4 21.9 5.5 3.5 3.2 2.4 

15 पिश्चम बंगाल 3.5 15.0 12.0 4.4 7.9 8.7 6.6 

राज्य सरकार के कमर्चा�रय� के आवास �कराये भत्ते म� अलग-अलग समय हुई व�ृद्ध से आवासीय सूचकांक 
म� व�ृद्ध क� दर जनवर� 2012 तक ऊंची बनी रह�।  
वीएआर तथा संरचनागत मॉडल� से प्राप्त अनुमान� के आधार पर समग्र सीपीआई-आई डब्ल्यु मुद्रास्फ��त 
पर छठे क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� के कायार्न्यन का प्रभाव लगभग 60 आधार अंक� का आंका 
गया। 
सातव� क� द्र�य वेतन आयोग क� �सफा�रश� को लागू करने से हैडलाइन मुद्रास्फ��त पर लगभग 150 आधार 
अंक� का प्रत्य� प्रभाव अपे��त है । परो� प्रभाव 40 आधार अंक� का होना अनुमा�नत है।  
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खाद्य और �धन मूल्य� के आघात� तथा उनके फैलाव� को समझने से मुद्रास्फ��त संबंधी अपे�ाओं को 

थामने म� मौ�द्रक नी�त के �लए साथर्क अंतदृर्िष्ट �मल सकती है। अन्य उपभोक्ता मूल्य सूचकांक� द्वारा 

मापी गई मुद्रास्फ��त उपभोक्ता हैडलाइन मूल्य सूचकांक मुद्रास्फ��त के साथ-साथ चल�। थोक मूल्य 

सूचकांक म� अपस्फ��त 2015-16 क� दसूर� �तमाह� म� अपने सबसे �नचले स्तर पर पहंुच गई। जीवीए 

और जीडीपी �डफ्लेटसर् जो दसूर� �तमाह� म� नकारात्मक िस्थ�त म� पहंुच गए थे, व ेतीसर� तमाह� म� 

सकारात्मक हो गए। उपभोक्ता मूल्य सूचकांक तथा थोक मूल्य सूचकांक के बीच का अंतर चौथी �तमाह� 

से कम होना शरुू हो गया है (सारणी ।।.1)। 

 

 

वेतन आयोग क� �सफा�रश� का प्रभाव दो वष� क� अव�ध तक देखे जाने क� संभावना है (अध्याय 1)। 
छठे वेतन आयोग क� �सफा�रश� क� तुलना म� सातव� वेतन आयोग क� �सफा�रश� से आवासन 
सूचकांक म� व�ृद्ध अ�धक तेजी से तथा लगातार होने2 तथा परो� प्रभाव कम पड़ने क� संभावना है। 
साथ ह�, सातव� क� द्र�य वेतन क� �सफा�रश� के अंतगर्त बकाया रा�शय� का भुगतान काफ� कम होगा, 
ले�कन आवास भत्ते क� दर� म� तब स्वत: व�ृद्ध होगी जब कमर्चा�रय� के वेतन भत्त� क� रा�श 
प्रारं�भक सीमा को पार कर जाएगी3। 
 

1. सीपीआई आईडब्ल्यु मुद्रास्फ��त म� आवासन सूचकांक का 15.3 प्र�तशत का भार है। �कराए 
संबंधी आंकड़ ेश्रृंखला आधा�रत पद्ध�त का प्रयोग करते हुए वषर् म� दो बार इकटे्ठ �कए जात ेह� 
तथा �कराया सूचकांक क� गणना छह माह म� एक बार अथार्त ्जनवर� और जुलाई म� क� 
जाती है तथा आगे के पांच मह�न� के �लए उसे िस्थर रखा जाता है। 

 
2. सीपीआई म�, पूरे भारत म� प्रत्येक माह म� कुल मकान� के 1/6 भाग का नमूने के तौर पर 

दौरा �कया जाता है तथा आवास �कराया सूचकांक को मा�सक रूप से अद्यतन बनाने के �लए 
मू�वगं र�ट �रले�टव पद्ध�त का उपयोग �कया जाता है। 

 
3. X,Y तथा  Z शे्रणी के शहर� के �लए आवास �कराया भत्त ेक� दर� आधार वेतन के क्रमश: 

24 प्र�तशत, 16 प्र�तशत तथा 8 प्र�तशत से बढ़ कर क्रमश: 27 प्र�तशत, 18 प्र�तशत तथा 
9 प्र�तशत हो जाएंगी जब महंगाई भत्ता आधार वेतन के 50 प्र�तशत को पार कर जाएगा 
तथा महंगाई भत्त ेके आधार वेतन के 100 प्र�तशत को पार करने पर इसम� और व�ृद्ध होगी 
तथा यह बढ़ कर क्रमश: 30 प्र�तशत, 20 प्र�तशत और 10 प्र�तशत हो जाएगा। 
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                                           सारणी  II.1 : म�ुास्फ�ित के माप  

ितमाही/माह जीडीपी 
अपस्फ�ितकारक 

डब्ल्यपूीआई सीपीआई सीपीआई-
आईडब्ल्य ू

सीपीआई-
एएल 

सीपीआई- 
आरएल 

ित1: 2014-15 

ित2: 2014-15 

ित3: 2014-15 

ित4: 2014-15 

ित1: 2015-16 

ित2: 2015-16 

ित3: 2015-16 

जनवरी-16  

फरवरी 16  

7.2 

2.1 

2.9 

1.0 

0.0 

-2.1 

0.7 

5.9 

1.8 

3.5 

2.3 

1.0 

-1.2 

1.8 

5.8 

3.9 

0.3 

-1.8 

-2.3 

-4.6 

-2.3 

-0.9 

-0.9 

7.4 

6.7 

4.1 

5.3 

5.1 

3.9 

5.3 

5.7 

5.2 

6.9 

6.8 

5.0 

6.6 

5.9 

4.6 

6.5 

5.9 

5.5 

8.1 

7.3 

5.4 

5.8 

4.4 

3.1 

5.0 

5.6 

5.0 

     आईडब्यू:इंडिस्ट्रयल वकर् र, एएल:कृ�ष लेबरर,और आरएल: ग्रामीण लेबरर 

।।.3 लागत� 

�सतंबर 2015 क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् के बाद से ऊजार् तथा गैर-ऊजार् के वैिश्वक मूल्य� म� लगातार होने 

वाल� कमी के चलते अथर्व्यवस्था पर लागत� का दबाव कम हुआ है। घरेलू �न�वष्ट लागत� के दबाव� म� 

भी कमी आई है। औद्यो�गक और कृ�ष लागत�, दोन� ह� म� संकोचकार� िस्थ�त बनी रह�, हाल के मह�न� 

म� उनम� से कुछ म� लगातार व�ृद्ध हुई है (चाटर् ।।.14) कृ�ष �ेत्र म�, �बजल�, ऊवर्रक तथा कृ�ष मशीन� के 

मूल्य सीमाबद्ध रहे तथा डीजल के मूल्य� म� कुछ कमी आई। कृषीतर �ेत्र म�, ख�नज� तथा �धन के 

मूल्य� म� कमी से राहत �मल�।  
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थोक �न�विष्ट मूल्य मुद्रास्फ��त �रज़वर् ब�क के औद्यो�गक संभावना सव� म� भाग लेने वाल� �व�नमार्ण 

फम� के मूल्यांकन के काफ� �नकट रहती है। जनवर�-माचर् 2016 म� आयोिजत 73व� दौर के सव� से यह 

पता चलता है �क लागत� म� �गरावट के �नयर-टमर् म� �वस्ता�रत होने के साथ �न�विष्ट व�ृद्ध म� मामलू� 

कमी आई। यह भावना �वशषे रूप से धातु और पेट्रो�लयम उद्योग� म� संलग्न उन कंप�नय� द्वारा 

चा�लत हुई जो िजंस� के अंतरार्ष्ट्र�य मलू्य� म� �गरावट से लाभािन्वत होती ह�। थोक मूल्य मुद्रास्फ��त म� 

�गरावट कच्चे माल क� लागत म� कमी के रूप म� प�रल��त हुई। �न�विष्टय� के �गरते मूल्य तथा 

कमजोर मांग क� िस्थ�त से कंप�नय� क� मूल्य-�नधार्रण शिक्त पर लगाम लगी। ले�कन, सेवा �ेत्र के 

मामले म�, हॉटेल और रेस्टोर�ट, �वत्त तथा प�रवहन कंप�नय� जैसे समस्त प्रमुख �ेत्र� म� �न�विष्ट के 

मूल्य� म� व�ृद्ध क� बात सामने आई।  

कृ�ष लागत� के एक प्रमुख �नधार्रक ग्रामीण मजदरू� म� सांके�तक रूप म� कुछ व�ृद्ध हुई तथा यह 

वास्त�वक रूप म� लगभग िस्थर बनी रह� (चाटर् ।।.15)।  
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सांके�तक मजदरू� व�ृद्ध म� आई कमी म� मुद्रास्फ��त म� आई �गरावट का भी कुछ हाथ हो सकता है।  

संग�ठत �ेत्र म� प्र�त कमर्चार� लागत के रूप म� प्र�त�ब�ंबत मजदरू� व�ृद्ध म� वषर् 2015-16 क� तीसर� 

�तमाह� म� �व�नमार्ण तथा सेवा �ेत्र दोन� म� �गरावट प�रल��त हुई। �व�नमार्ण �ेत्र म� यह �गरावट 

ज्यादा तीव्र थी। जब�क �व�नमार्ण �ेत्र म� मजदरू� व�ृद्ध म� �गरावट आई, वह�ं �व�नमार्ण �ेत्र म� उत्पादन-

मूल्य म� अ�धक तेजी से �गरावट हुई, िजससे इकाई श्रम लागत म� (श्रम लागत से उत्पादन लागत के 

अनुपात के रूप म� मापी गई) व�ृद्ध हुई (स्टाफ (चाटर् ।।.16)। 
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मौ�द्रक नी�त के �लए यह जरूर� है �क वह अथर्व्यवस्था मूल्य-�नधार्रण व्यवहार को समझ।े उसे �वशषे 

रूप से मूल्य-�नधार्रण क� उन अनम्यताओं को समझना चा�हए िजनसे कल्याण म� कमी आती है। 

(ब्लाइंडर तथा अन्य (1998)5, लो�पयास (2013)6, डायस तथा अन्य (2015)7. 

वषर् 2010-2014 से भारतीय �रज़वर् ब�क के औद्यो�गक संभावना सव� म� शा�मल कंप�नय� के पैनल पर 

ऑडर्डर् प्रो�वट मॉडल के क्रमह�न प्रभाव� से यह पता चलता है �क कच्चे माल, श्रम तथा �वत्त क� लागत� 

प्रभाव के घटते क्रम म� मूल्य-�नधार्रण व्यवहार को प्रभा�वत करती ह�88 । मूल्य-�नधार्रण संबंधी �नणर्य 

सामान्यत: कंप�नय� के आकार, मौसमपरकता, मूल्य� म� �कए गए �वगत प�रवतर्न� तथा आघात� को 

समायोिजत करने के फम� के तर�के के आधार पर �व�भन्न होत ेह�। 

फमर् अ�धकांशत: मूल्य आघात को �कसी अन्य तर�के से समायोिजत करने के बजाय मूल्य� म� व�ृद्ध 

करके समायोिजत करती ह�। इसी प्रकार, मांग म� व�ृद्ध होने पर मूल्य� म� अ�धक व�ृद्ध क� जाती है, 

ले�कन मांग कम होने पर मूल्य� म� कमी करने क� संभावना कम रहती है। इससे यह पता चलता है �क 

मुद्रास्फ��त को �नयंत्रण म� रखने के �लए अपनायी जाने वा�ल व�ृद्धकार� या संकुचनकार� मौ�द्रक नी�त भी 

असमान होगी – व�ृद्धकार� नी�त से मुद्रास्फ��त म� होने वाल� व�ृद्ध क� ग�त संकुचनकार� नी�त से 

मुद्रास्फ��त म� होने वाल� कमी क� अपे�ा बहुत तेज होती है9

9। भारत म� ऑन-लाइन �व�नमय तथा ई-

कॉमसर् जैसे लेनदेन के नए तर�क� का चलन, �वशषे रूप से शहर� �ेत्र� म�, बढ़ रहा है। लेनदेन के ऐसे 

तर�क� म� मलू्य� म� समायोजन क� लागत सी�मत हो सकती है, अत: मेन्यु लागत� द्वारा पे्र�रत मूल्य 

5  ब्ल�डर ए.एस. (1991), "व्हाई आर प्राइजेस िस्टक� ? �प्र�ल�मनर� �रजल्ट्स फ्रोम एन इंटरव्यू स्टडी” अमे�रक� 

आ�थर्क समी�ा 81: 89-96। 
6  लौ�पयस क्लेयर और पै�ट्रक सेवेस्टे्र (2013), "कॉस्ट्स, �डमांड एंड प्रोड्यूसर प्राइस च�जेस", आ�थर्क एवं सांिख्यक� 

समी�ा, माचर्, 95(1): 315-327। 
7  डायस ड�ैनयल ए, काल�स रोबलो मारकुएस, फना�डो मा�ट�स, जे. एम.सी. स�टोस �सल्वा (2015), "अण्डरस्ट��डगं 

प्राइस सीकनेस: फमर्-लैवल ए�वडने्स ऑन प्राइज़ एडजस्टम�ट लग्स एंड देअर एडजस्टम�ट” अथर्शास्त्र और सांिख्यक� 

का ऑक्सफोडर् बुले�टन 77 (5): 701-718। 
8  कुमार� श्वेता, और इंद्रजीत रॉय, (2016), " प्राइज़ से�टगं �बहेवीयर ऑफ कंपनीस”: ए�वडने्स फ्रोम इंडिस्ट्रयल 

आउटलकू सव�" (Mimeo)। 
9  ये प�रणाम अन्य देश� के �लए भी धारण करने के पाए जाते ह�। अमीरौल्ट ड�ेवड, क्वान कैरो�लन, और 

�विल्कनसन गॉडर्न (2006) देख�। " सव� ऑफ प्राइज़ -से�टगं �बहेवीयर ऑफ कने�डयन कंपनीस”, ब�क ऑफ कनाडा 

व�क� ग पेपर 2006-35 �सतंबर । 
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अनम्यता क� प्रासं�गकता कम हो सकती है। साथ ह�, ऐसी फम� द्वारा अपनाई गई नी�तय� तथा 

अपनाए गए ग�तशील मूल्य-�नधार्रण मॉडल से मूल्य� म� अत्य�धक लोच आ सकती है। इन ग�त�व�धय� 

से मौ�द्रक नी�त का �नधार्रण ज�टल बन जाता है क्य��क ऐसी मद� के मूल्य �फलहाल मूल्य� क� 

आ�धका�रक सांिख्यक� म� शा�मल नह�ं ह�। 
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।।।. मांग और उत्पादन 

वषर् 2015-16 क� दसूर� छमाह� म� घरेलू ग�त�व�धय� म� कमी आई। मीयाद� �नवेश क� िस्थरता, ग्रामीण 
उपभोग म� कमी तथा चल रहे राजकोषीय समेकन के कारण सकल मांग सी�मत रह�। कृ�ष पर कम 
मानसून के प्रभाव के कारण सकल आपू�त र् म� कमी आई। �न�विष्ट-लागत� म� �गरावट से उद्योग को 
सकल मूल्य-योजन का लाभ �मला, ले�कन सेवाओं म� �वस्तार बना रहा।  

वषर् 2015-16 क� दसूर� छमाह� म� घरेलू आ�थर्क �क्रयाओं क� ग�त �नवेशह�नता तथा लंबे समय से 

�नयार्त� म� हो रह� �गरावट के चलते मंद पड़ गई। �नजी उपभोग सकल मांग को थामे रखने म� मुख्य 

भू�मका �नभाता रहा है, ले�कन यह बात शहर� तक ह� सी�मत रह� है। ग्रामीण उपभोग के संयोगात्मक 

�नद�शक या तो कमजोर रहे या नकारात्मक �ेत्र म� रहे। हां, आपू�त र् के मामले म� कुछ बेहतर� �दखाई द�। 

कमजोर मानसून क� �नरंतरता तथा हाल ह� क� बेमौसमी वषार् के बावजूद खाद्यान्न के उत्पादन म� 

�पछले वषर् के मुकाबले कुछ व�ृद्ध हुई है। उद्योग� के मामले म�, उत्पादन क� मात्रा म� हुई कमी को 

�न�वष्ट-लागत� म� हुई �गरावट से काफ� राहत �मल�। जहां सेवा �ेत्र क� ग�त�व�धयां व्यापारयोग्य 

वस्तुओं के कम �नष्पादन के कारण �वपर�त रूप से प्रभा�वत हु�, वह�ं गैर-व्यापारयोग्य वस्तुओं का 

उ�चत ग�त से �वस्तार होता रहा। 

।।।.1 सकल मांग 

बाजार मूल्य पर वास्त�वक सकल घरेलू उत्पाद म� वषर्-दर-वषर् प�रवतर्न� के रूप म� सकल मांग, मीयाद� 

�नवेश क� िस्थरता से उत्पन्न झंझावात का सामना करते हुए, 2015-16 क� दसूर� छमाह� म� संय�मत 

रह� (सारणी ।।।.1)।  
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सारणी III.1: वास्त�वक जीडीपी �वकास दर   
(प्र�तशत) 

मद भा�रत योगदान* 
 

2014-15    2015-16 

2014-15 
2015-16  
(एई) 

2014-15 2015-16 

 
�त1 �त2 �त3 �त4 �त1 �त2 �त3 �त4# 

I. �नजी उपभोग व्यय 3.5 4.2 6.2 7.6 8.2 9.2 1.5 6.6 6.4 5.6 6.4 11.7 
II. सरकार� उपभोग  
     व्यय 

1.3 0.3 
12.8 

3.3 9.0 15.4 33.2 -3.3 1.0 4.3 4.7 3.0 

III. सकल �फक्सड़   
    केपीटल फारमेशन 

1.6 1.7 4.9 
 

5.3 8.3 2.2 3.7 5.4 5.2 7.6 2.8 5.5 

IV. कुल �नयार्त 0.2 0.1 11.7 6.1 62.8 -72.5 -111.1 -6.6 -7.6 -6.5 30.4 16.6 
   (I) �नयार्त 0.4 -1.5 1.7 -6.3 11.6 1.1 2.0 -6.3 -5.8 -4.3 -9.4 -5.7 
   (II) आयात 0.2 -1.6 0.8 -6.3 -0.6 4.6 5.7. -6.1 -5.0 -3.4 -10.8 -6.0 

v. माक� ट मूल्य पर जीडीपी 7.2 7.6 7.2 7.6 7.5 8.3 6.6 6.7 7.6 7.7 7.3 7.7 

 

एईः अ�ग्रम अनुमान।  

* 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 हाँ   

# 2015-16 के एई से केलकुलेट अंत�नर्�हत �वकास दर 

स्त्रोतः क� द्र�य सांख्यक�य कायार्लय 

 

बंद पड़ी प�रयोजनाओं म� फंसे �नवेश� क� मात्रा म� �गरावट आई। यह सरकार द्वारा �कए गए उन प्रयास� 

का प्रतीक था जो उसने �बजल� उत्पन्न करने तथा रसायन �ेत्र क� प�रयोजनाओं को तेजी से 

पुनरुज्जी�वत करने के �लए �कए थे (चाटर् ।।।.1)।  
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व्यापा�रक वातावरण म� व्याप्त अ�निश्चतता तथा व्यावसा�यक �वश्वास म� कमी के चलते �नजी तथा 

सरकार� दोन� ह� �ेत्र� म� �नवेश कम बने रहे (चाटर् ।।।.2)।  
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फरवर� को छोड़कर, आयात� म� हुई कमी के साथ पूंजीगत माल के उत्पादन म� तेजी से �गरावट आई 

(चाटर् ।।।.3)।  

 

काफ� कमी के होते हुए भी केपेक्स चक्र म� �टकाऊ सुधार क� �नरंतरता भ्रमकारक बनी रह�। कंपनी 

�नवेश तथा बचत के �लए �न�हताथर् स�हत, तीसर� �तमाह� म� गैर-सरकार� गैर-�वत्तीय कंप�नय� क� 

लाभप्रदता भी संय�मत बनी रह�। ये संयोगात्मक �नद�शक इस ओर इशारा करते ह� �क 2015-16 क� 

चौथी �तमाह� के राष्ट्र�य लेखे संबंधी आंकड़,े �वशषे रूप से �नजी अं�तम उपभोग व्यय संबंधी आंकड़,े पूरे 

वषर् के �लए अ�ग्रम अनुमान� म� �न�हत स्तर� से अधोमुखी संशोधन के अधीन हो सकते ह�। दसूर� छमाह� 

म� �नजी अं�तम उपभोग व्यय म� �वस्तार हुआ। इस �वस्तार का आं�शक कारण एक वषर् पहले क� अपे�ा 

कम औसत मुद्रास्फ��त के कारण वास्त�वक आय म� हुई व�ृद्ध रहा है। उपभोक्ता �टकाऊ वस्तुओं के 

उत्पादन म� जनवर� 2016 तक भार� व�ृद्ध हुई जो इस बात को भी प्र�त�ब�ंबत करती है �क उपभोक्ताओ ं

को ब�क� से ऋण लेना आसान हो गया क्य��क ब�क� ने व्यिक्तगत ऋण� म� अपे�ाकृत कम तनाव होने 

क� वजह से इनके प� म� अपने ऋण सं�वभाग को पुनस�तु�लत �कया। वा�णिज्यक और सवार� वाहन� क� 

�बक्र�, रत्न और आभूषण� तथा �मक्सर और ग्राइंडर� के उत्पादन म� तेजी आई जो इस बात का प्रतीक 
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थी �क शहर� उपभोग म� उछाल आया। क्रय प्रबंधक� के सव� से यह पता चलता है �क �व�नमार्ण उद्योग 

म� रोजगार म� कुछ व�ृद्ध हुई है।  

इसके �वपर�त, दसूर� छमाह� म� ग्रामीण उपभोग कमजोर बना रहा। मजदरू� व�ृद्ध म� कमी के साथ-साथ 

एक के बाद एक कमजोर मानसून क� वजह से कृ�ष संबंधी ग�त�व�धय� को पहंुच ेआघात के कारण 

ग्रामीण आय म� कमी आई। ले�कन, चौथी �तमाह� म� टे्रक्टर तथा दपु�हया वाहन� क� �बक्र� म� व�ृद्ध हुई 

जो ग्रामीण अथर्व्यवस्था म� सकारात्मक मोड़ का प्रतीक हो सकता है (चाटर् ।।।.4)।  

 

 

क� द्र सरकार के 2016-17 के बजट म� ग्रामीण अथर्व्यवस्था को ऊपर उठाने तथा आय को दोगुनी करने 

पर ध्यान क� �द्रत करने क� वजह से ग्रामीण उपभोग मांग को तेजी से बढ़ाने म� सहायता �मल सकती है। 

समग्रत: सातव� वेतन आयोग क� �सफा�रश� को लाग ूकरने के प्रस्ताव तथा सेवा�नवतृ्त र�ा क�मर्य� को 

“वन र�क-वन प�शन” �दए जाने के फैसले से �नजी अं�तम उपभोग व्यय क� संभावनाओं म� चमक आ गई 

है। 

 

सरकार क� अं�तम उपभोग क� संव�ृद्ध म� पहल� छमाह� क� तुलना म� दसूर� छमाह� म� सुधार आया। 

सरकार का राजस्व व्यय �वशषे रूप से पेट्रो�लयम सिब्सडी तथा उच्चतर ब्याज भुगतान जैसी प्रमुख 
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सिब्स�डय� पर अ�धक व्यय के कारण बढ़ा। सामािजक और भौ�तक आधारभूत सु�वधाओं से संबं�धत 

योजना राजस्व व्यय म� पहल� छमाह� म� हुई भार� �गरावट के मुकाबले दसूर� छमाह� म� व�ृद्ध हुई। क� द्र 

सरकार के पूंजीगत व्यय म� पहल� छमाह� के मुकाबले दसूर� छमाह� म� कमी आई जो पूंजीगत प�रव्यय 

म� कम व�ृद्ध को प्र�त�ब�ंबत करती है। राज्य सरकार� को, िजनका सामान्य सरकार� पूंजीगत व्यय म� 

�हस्सा लगभग दो-�तहाई का रहता है, चौदहव� �वत्त आयोग क� �सफा�रश� के अनुसार उनके बढ़े �हस्से 

के कारण उल्लेखनीय रूप से काफ� अ�धक संसाधन प्राप्त हुए। राज्य� का व्यय गुणक क� द्र सरकार क� 

अपे�ा अ�धक होने क� प्रविृत्त रखता है, िजसका उपयोग अथर्व्यवस्था म� समग्र �नवेश को बढ़ाने के �लए 

�कया जा सकता है। 

 

पूरे वषर् के �लए संशो�धत अनुमान� से यह पता चलता है �क क� द्र सरकार के सकल व्यय म� एक वषर् 

पहले क� अपे�ा व�ृद्ध हुई तथा राजस्व और पूंजीगत व्यय उनके संबं�धत बजट-ल�य� के अनुरूप रहे। 

पूवार्नुमा�नत �व�नवेश के मुकाबले उसम� भार� �गरावट होत ेहुए भी परो� कर वसूल� तथा गैर-कर राजस्व 

म� भार� व�ृद्ध के चलते राजकोषीय संबंधी ल�य को पूरा करने म� सहायता �मल� (सारणी III.2)। वषर् 

2015-16 के बजट म� जीडीपी के 6.5 प्र�तशत के संयुक्त राजकोषीय घाटे का प्रावधान एक वषर् पहले के 

7.0 प्र�तशत के घाटे को देखते हुए सुधार दशार्ता है। 

सारणी  III.2: मुख्य राजकोषीय सकेंतक 
क� द्र सरकार के �वत्त 

संकेतक         जीडीपी के अनुसार. 

 2015-16 

(बीई) 

2015-16 

(आरई) 

2016-17 

(बीई) 

1. राजस्व प्रािप्तया ं
    क. कर राजस्व (�नवल) 
    ख. कर-र�हत भुगतान 

8.1 
6.5 
1.6 

8.9 
7.0 
1.9 

9.1 
7.0 
2.1 

2. कुल गैर-ऋण प्रािप्तया ं 8.7 9.2 9.6 
3. योजनेतर व्यय 
    क. राजस्व खाते पर 
    ख. पंूजी खाते पर 

9.3 
8.5 
0.8 

9.6 
8.9 
0.7 

9.5 
8.8 
0.7 

4. योजना व्यय 
    क. राजस्व खाते पर 
    ख. पंूजी खाते पर 

3.3 
2.3 
1.0 

3.5 
2.5 
1.0 

3.7 
2.7 
1.0 
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5. कुल व्यय 12.6 13.2 13.1 
6. राजकोषीय घाटा 3.9 3.9 3.5 
7. राजस्व घाटा 2.8 2.5 2.3 
8. प्राथ�मक घाटा 0.7 0.7 0.3 
 
मेमो: इंफ्रास्ट्रक्चर  फाइन��सगं के 
�लए अ�त�रक्त �रसोसर् 
मो�बलाइजेशन*(` �ब�लयन) 

 
... 

 
400 

 
313 

बीईः बजट अनुमान                आरईः संशो�धत अनुमान 
*2015-16 के �लए NHAI,IRFC,HUDCO,IREDA,PFC और NTPC के �लए और 
2016-17 के �लए NHAI,PFC,REC,TRDEA,NABARD, और इनलेड वॉटर आथा�रट� 
को आबं�टत बॉण्ड स�हत। 
स्त्रोतः संघ बजट 2016-17 
 

क� द्र सरकार के 2016-17 के बजट म� राजकोषीय समेकन के रास्ते पर चलने के संकल्प के साथ क� द्र 

सरकार के सकल राजकोषीय घाटे म� 0.4 प्र�तशत अंक क� �गरावट का पूवार्नुमान लगाया गया है। 

राजकोषीय समेकन के रास्ते पर चलने के �लए राजस्व क� कुशल वसूल�, कर-आधार को व्यापक बनाना 

तथा �व�भन्न छूट� का औ�चत्य-�नधार्रण करना इस �दशा म� सरकार क� मंशा को जा�हर करता है। वषर् 

2016-17 म� राजकोषीय नी�त के रुझान के सम� घटते राजकोषीय घाटे के साथ सावर्ज�नक �नवेश� को 

बनाए रखने क� चुनौती आएगी (चाटर् ।।।.5)।  
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वषर् के दौरान पहल� बार तीसर� �तमाह� म� �नवल �नयार्त� म� सकारात्मकता आई और इसने उक्त 

�तमाह� के दौरान सकल मांग को बढ़ाने म� अपना सी�मत योगदान �दया। वा�णिज्यक वस्तुओं के �नयार्त 

म� �दसंबर 2014 से कमी होनी शुरू हुई थी और यह 2015-16 क� तीसर� �तमाह� म� अपने शीषर् पर जा 

पहंुची थी, इसका मुख्य कारण कमजोर वैिश्वक मांग तथा वस्तुओं के अंतरार्ष्ट्र�य मूल्य� म� लगातार 

�गरावट होना था। भारत से �कए जाने वाले �नयार्त� म� आधे से ज्यादा क� खर�द करने वाल� उभरती 

बाजार अथर्व्यवस्थाओं से मांग म� गहराती कमी क� वजह से वैिश्वक व्यापार क� मात्रा म� कमी आई। 

पेट्रो�लयम, तेल तथा �चकनाई पदाथ� के �नयार्त म� 50 प्र�तशत से अ�धक क� �गरावट हुई, िजसका 

मुख्य कारण कच्चे तेल के अंतरार्ष्ट्र�य मूल्य� म� कमी होना था, हालां�क �नयार्त क� मात्रा म� भी �गरावट 

आई। इसी प्रकार, सांके�तक रूप म� गैर-पेट्रो�लयम तेल और �चकनाई पदाथ� के �नयार्त म� भी कमी आई 

तथा उच्च अंतरार्ष्ट्र�य प्र�तकूल वातावरण के कारण इन �नयार्त� क� मात्रा दसूर� �तमाह� म� नकारात्मक 

�ेत्र म� पहंुच गई। तीसर� �तमाह� के दौरान वा�णिज्यक वस्तुओं के आयात म� भार� �गरावट हुई, िजसका 

मुख्य कारण स्वणर् और पीओएल के आयात� म� कमी होना था। य�द इन मद� को छोड़ भी �दया जाए तो 

भी आयात� म� 9 प्र�तशत क� �गरावट हुई। वा�णिज्यक वस्तुओं का व्यापा�रक घाटा �पछल� �तमा�हय� के 

मुकाबले कम रहा और इसक� मुख्य वजह से राष्ट्र�य लेखे म� �नवल �नयार्त� म� सुधार प�रल��त हुआ 

और तभी से सेवाओं का �नवल �नयार्त मौटे तौर पर िस्थर बना हुआ है। व्यापार क� शत� म� सुधार होने 
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से भारत �नरंतर लाभ क� िस्थ�त म� है क्य��क �नयार्त� के मूल्य� क� अपे�ा आयात� के मूल्य� म� ज्यादा 

तेजी से �गरावट हुई है।  

चौथी �तमाह� म�, जनवर�-फरवर� 2016 के दौरान पीओएल तथा गैर-पीओएल दोन� ह� उत्पाद� के मामले 

म� �नयार्त� म� कमी बनी रह�। �नयार्त� म� सांके�तक रूप म� लगातार पन्द्रह माह से �गरावट आ रह� है, 

ले�कन वषर्-दर-वषर् आधार पर इस �गरावट म� एकल अंक क� कमी हुई है। इसका कारण रत्न और 

आभूषण�, दवाइय� तथा औष�धय�, इलेक्ट्रो�नक्स तथा रसायन� के �नयार्त म� व�ृद्ध होना था। आयात� म� 

भी कमी आई। जब�क पीओएल के आयात� म� कच्चे तेल के मूल्य� म� और कमी होने से �गरावट आयी, 

वह�ं क� द्र सरकार के 2016-17 के बजट म� आयात शलु्क� म� कमी क� प्रत्याशा के कारण स्वणर् के आयात 

म� भी �गरावट आई। चौथी �तमाह� म� एक महत्वपूणर् बात यह हुई �क सात माह के अंतर के बाद फरवर� 

म� गैर-तेल, गैर-स्वणर् आयात� म� सकारात्मक व�ृद्ध हुई, जो अ�धकांशत: मशीन�, क�मती पत्थर� तथा 

इलेक्ट्रॉ�नक वस्तुओं के आयात म� बढ़ोतर� के कारण हुई। इन ग�त�व�धय� को प्र�त�ब�ंबत करते हुए 

जनवर� और फरवर� म� व्यापा�रक घाटे म� तेजी से कमी आई। 

�वश्व के �नयार्त� म� भारत का जो �हस्सा 2014 म� 1.7 प्र�तशत के शीषर् पर पहंुच गया था, वह घट कर 

1.6 प्र�तशत पर आ गया, जब�क कुछ प्रमुख उन्नत देश� तथा समक� उभरती और �वकासशील 

अथर्व्यवस्थाओं के �हस्से म� व�ृद्ध हुई (चाटर् ।।।.6)। इससे यह स्पष्ट है �क संर�णवाद क� बढ़ती 

घटनाओं तथा प्र�तस्पध� मूल्य� म� कमी जैसे कारक� क� वजह से �नयार्त� के �नष्पादन पर �वपर�त प्रभाव 

पड़ा है, क्य��क वैसे तो वैिश्वक घटती मांग का सामना सभी �नयार्तक देश� को ह� करना पड़ रहा है। 
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वषर् 2015-16 क� तीसर� �तमाह� म� �नवल �नयार्त� के �वत्तपोषण ने मुख्यत: प्रत्य� �वदेशी �नवेश का 

रूप ले �लया, यह 14 �ब�लयन अमर�क� डालर रहा, जो भारत म� �कसी �तमाह� म� प्रत्य� �वदेशी �नवेश 

के �नवल आगमन का उच्चतर स्तर था। इसके �वपर�त, दसूर� छमाह� म� �वदेशी सं�वभाग �नवेश म� 

�नवल ब�हगर्मन दजर् हुआ क्य��क वैिश्वक �वत्तीय बाजार� म� काफ� हड़बड़ाहट के कारण उत्पन्न भार� 

जो�खम� से बचने के �लए �नवेशक सुर��त स्थान पर जाने लगे। ले�कन, माचर् म� जो�खम क� भावनाओं 

म� कमी आने के साथ एफपीआइ वापस लौट आए। पूंजी आगमन के अन्य तर�क� म� तीसर� �तमाह� म� 

कमी आई। आर��त �वदेशी मुद्रा भंडार म� व�ृद्ध हुई और यह 25 माचर् 2016 को 355.6 �ब�लयन 

अमर�क� डालर के स्तर तक पहंुच गया जो लगभग 10 माह के आयात� के बराबर था। 

।।।.2 सकल आपू�त र् 

आधार क�मत� पर सकल योिजत मूल्य द्वारा मापी गयी सकल उत्पादन दर वषर् 2015-16 क� दसूर� 

छमाह� म� वषर्-दर-वषर् आधार पर कम हुई (सारणी।।।.3)।  

 

 

 

 

 
45 

 



 

सारणी III.3: जीवीए मे �ते्रवार व�ृद्ध   
                                                                    (प्र�तशत) 

 2014-

15 

2015-

16 
2015-16 

 �त1 �त2 �त3 �त4# 

I.कृ�ष और सहयोगी ग�त�व�धया ं -0.2 1.1 1.6 2.0 -1.0 2.6 

II.    उद्योग 6.5 8.8 7.1 8.4 11.0 8.7 

  �व�नमार्ण 5.5 9.5 7.3 9.0 12.6 9.4 

III   सेवाएं  9.4 8.4 8.5 8.3 8.6 8.2 

     �व�नमार्ण 
व् यापार, हॉटल, यातायात, 
संचार 

4.4 

9.8 

3.7 

9.5 

6.0 

10.5 

1.2 

8.1 

4.0 

10.1 

3.5 

9.3 

�वत् तीय, �रयल इस् टेट और       
व् यवसा�यक सेवाएं  
 व प्रोफेशनल स�वर्सेज 

10.6 10.3 9.3 11.6 9.9 10.1 

IV. आधारभतू क�मत पर 

जीवीए 
7.1 7.3 7.2 7.5 7.1 7.4 

 # 2015-16 के एई से केलकुलेट अंत�नर्�हत �वकास दर     

 स्रोत: क� द्र�य सांिख् यक�य कायार्लय।  

मौसमी रूप से समायोिजत �तमाह�-दर-�तमाह� वा�षर्क�कृत संव�ृद्ध के रूप म� हा�न और भी ज्यादा रह� 

(चाटर् ।।।.7)।  
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वास्त�वक �तमाह� प�रणाम �सतंबर क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् के पूवार्नुमान� के काफ� �नकट रहे, हां, 

ट�न�ग पाइंट के आसपास उनके प�रमाण म� कुछ अंतर जरूर आया। दसूर� �तमाह� म�, �नमार्ण म� व�ृद्ध 

प्रारं�भक अनुमान� से कुछ कम रह�। कंप�नय� क� आय क� मात्रा भी कुछ-कुछ िस्थर रह�। दसूर� और 

तीसर� �तमाह� के बीच वास्त�वक जीवीए व�ृद्ध पूवार्नुमान� के अनुरूप मंद रह�। ले�कन, यह �व�नमार्ण म� 

मूल्य योजन म� च�कत करने वाल� व�ृद्ध के साथ पूवार्नुमान� से 10 आधार अंक अ�धक रह� (चाटर् ।।।.8)।  

कृ�ष और उससे संबं�धत �क्रयाकलाप� म� योिजत मूल्य म� तीसर� �तमाह� म� कमी आई िजससे उक्त 

�तमाह� म� जीवीए क� समग्र व�ृद्ध म� �गरावट आई। द�घार्व�ध औसत के संबंध म� द��ण-पिश्चम मानसून 

के 14 प्र�तशत क� कमी के साथ समाप्त होने के बाद उत्तर-पूव� मानसून क� शरुूआत अत्य�धक �वषम 

स्थानीय �वतरण के साथ शरुू हुई िजससे �मट्टी क� नमी के �लए खतरा पैदा हो गया। मोटे अनाज को 

छोड़कर प्रमखु रबी फसल� क� बुवाई सामान्य से काफ� कम रह�। अनाज भंडार� ने महत्वपूणर् सुर�ा 

प्रदान क� जो सारे वषर् नए मानदंड� क� अपे�ा कह�ं अ�धक बने रहे। नवंबर के प्रथम भाग म�, त�मलनाडु 

िजसे अपनी कुल वषार् का लगभग आधे से अ�धक इस बा�रश से प्राप्त होता है, चक्रवातीय मौसम तथा  

बरसात क� अ�धकता से परेशान रहा। बाढ़ ने कॉफ� के पौधकरण तथा चावल क� बुवाई को �वपर�त रूप 

से प्रभा�वत �कया। अरहर और उदर् क� दाल� के उत्पादन म� कमी को देखत ेहुए दाल� के मूल्य� म� तेजी 

आनी ह� थी। उत्तर-पूव� मानसून द�घार्व�ध औसत म� 23 प्र�तशत क� कमी के साथ �दसंबर म� समाप्त 

हुआ। यह कमी भारत के मध्य, पिश्चमी तथा कुछ पूव� �हस्स� म� बहुत अ�धक �दखाई द�। चौथी �तमाह� 
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म� रबी क� बुवाई म� जनवर� म� सुधार हुआ िजसका मुख्य कारण देश के उत्तर� तथा उत्तर-पूव� भाग� म� 

वषार् और ठंड क� वापसी होना था। 

 

मौसम के �बगड़ े�मजाज के कारण 2015-16 म� फसल� को हुई हा�न के संदभर् म� 13 जनवर� 2016 को 

घो�षत फसल बीमा योजना का स्थान महत्वपूणर् हो जाता है। इसके अंतगर्त �कसान� को सभी खर�फ 

फसल� के �लए 2 प्र�तशत तथा सभी रबी फसल� के �लए 1.5 प्र�तशत का एकसमान प्री�मयम देना है। 

वा�षर्क वा�णिज्यक और बागवानी फसल� के मामले म� �कसान� को 5 प्र�तशत प्री�मयम अदा करना होगा 

तथा शषे प्री�मयम का भुगतान सरकार द्वारा �कया जाएगा ता�क प्राकृ�तक आपदाओं के कारण फसल� 

को हुए नुकसान के �लए �कसान� को पूरा बीमा उपलब्ध कराया जा सके। दाव� के �नपटान के �लए 

�रमोट स��सगं तथा स्माटर् फोन प्रौद्यो�गक� का इस्तेमाल �कया जाएगा।  

जहां तक खाद्यान्न के उत्पादन का प्रश्न है, फरवर� म�, दसूरे अ�ग्रम अनुमान� म� �पछले वषर् क� अपे�ा 

2015-16 म� 0.5 प्र�तशत क� व�ृद्ध का अनुमान लगाया गया है। यह सकारात्मक प�रणाम भारतीय कृ�ष 

म� मौसम से बचाव के बेहतर तर�के अपनाए जाने के साथ-साथ व्यापक �ेत्र म� समय पर सरकार� 

हस्त�ेप को प्र�त�ब�ंबत करता है, िजनम� अ�ग्रम परामशर् प्रदान करना, आकिस्मक जरूरत� के �लए 

योजना बनाना तथा बेहतर �कस्म के बीज� का संवधर्न शा�मल है। हाल के वष� म�, बागवानी �ेत्र कृ�ष 

के समग्र �नष्पादन को मजबूती देता रहा है। बागवानी फसल� के उत्पादन म� व�ृद्ध (5.3 प्र�तशत) ने 12 

वषर् के औसत के आधार पर अनाज के उत्पादन (1.6 प्र�तशत) को बहुत पीछे छोड़ �दया है (चाटर् ।।।.9)। 
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यद्य�प, द��ण-पिश्चम मानसून संबंधी पूवार्नुमान अभी तक आइएमडी से प्राप्त नह� ं हुए ह�, तथा�प 

यूएस नेशनल ओ�शए�नक एटमोस्फे�रक एड�म�नस्टे्रशन के अनुसार बसंत म� ई। �ननो क� आशंका धीरे-

धीरे कम हुई और मई-जून-जुलाई 2016 तक तटस्थ हो गई। �सतंबर-अक्तूबर-नवंबर 2016 म� ‘ला-�नना’  

के अवसर� म� 50 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई। भारत के संदभर् म�, कुछ भीषण ई। �ननो वष� के बाद ला-�नना 

क� घटनाएं आती रह� ह�, िजनके प�रणामस्वरूप फसल� बहुत अच्छ� हुई ह�101।  

वषर् 2015-16 क� दसूर� छमाह� म� �व�नमार्ण �ेत्र के नेततृ्व म� औद्यो�गक �ेत्र के मूल्य योजन म� तेजी 

आई। इसके �वपर�त, औद्यो�गक उत्पादन के सूचकांक द्वारा मापा गया औद्यो�गक उत्पादन अक्तूबर म� 

बढ़े आधार-प्रभाव को जार� नह� ंरख सका और जनवर� 2016 म� इसम� �गरावट आ गई। वस्तुओं के घटे 

मूल्य� से �न�विष्ट लागत� तेजी से घट�ं तथा उद्योग के �लए �न�हत जीवीए �डफ्लेटर म� भी कमी आई। 

ये दोन� मूल्य योजन तथा आइआइपी के बीच क� फांस को व्याख्या�यत करते ह� (चाटर् ।।।.10)।  

1 आ�थर्क सव��ण: 2015-16। 
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उपयोग-आधा�रत �क्रयाकलाप के रूप म� उपभोक्ता �टकाऊ वस्तुओं क� त्योहार संबंधी मांग तथा 

इंटरमी�डएट वस्तुओं क� मांग को छोड़कर, दसूर� छमाह� म� सभी खंड� म� उत्पादन कम हुआ। ले�कन, 

दोन� प�� म� अिस्थर मद� के कारण 2 प्र�तशत को छोड़कर, औद्यो�गक उत्पादन म� हुई कमी का 

व्यापक आधार नह�ं था, पूंजीगत वस्तुओं को छोड़कर आइआइपी म� 0.9 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई, शषे 

आइआइपी म� �दसंबर 2015 म� 1.4 प्र�तशत का �वस्तार हुआ। 

चौथी �तमाह� म�, जनवर� 2016 के दौरान आइआइपी म� लगातार तीसरे माह कमी आई, इसका कारण 

वह� अथार्त ्�व�नमार्ण म� कमी होना था। �बजल� उत्पादन म� मजबूती बनी रह� और यह अपे�ा क� जाती 

है �क थमर्ल आपू�त र् के कारण इसम� �नरंतरता बनी रहेगी। अनुकूल आधार प्रभाव के कारण उपभोक्ता 

�टकाऊ वस्तुओं म� व�ृद्ध होना जार� रहा। पूंजीगत सामान म� जो तेज �गरावट आई, उसक� मुख्य वजह 

केबल तथा इंसुलेटेड रबड़ के उत्पादन म� कमी होना था। इस एकमात्र मद को छोड़ द� तो आइआइपी म� 

1.7 प्र�तशत क� मामूल� व�ृद्ध �दखाई देती। मांग के अभाव म� उपभोक्ता गैर-�टकाऊ वस्तुओं म� कमी 

जार� रह�। इसके प�रणामस्वरूप, समग्र उपभोक्ता वस्तु �ेत्र सपाट रहा, ले�कन आधारभूत वस्तुओं म� 

कमी आई। उत्पादन तथा �नयार्त स�हत नए आदेश� म� व�ृद्ध के आधार पर माचर् 2016 के �लए 

�व�नमार्ण पीएमआइ का �वस्तार हुआ। मेक-इन-इं�डया अ�भयान के साथ-साथ क� द्र सरकार के बजट म� 

प्रत्य� �वदेशी �नवेश को बढ़ावा देने तथा सीमा शलु्क और उत्पादन शलु्क म� छूट देने क� नई घोषणाओं 

के कारण औद्यो�गक �नष्पादन म� सुधार क� अपे�ा क� जा सकती है। इस संदभर् म�, स्टाटर्-अप इं�डया 
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क� पहल व्यापा�रक भावनाओं को उठाने म� संभा�वत बाजी-उलट (गेम-च�जर) के रूप म� महत्वपूणर् हो 

जाती है। उद्देश्य यह है �क एक ऐसा ईको-वातावरण सिृजत �कया जाए िजसम� उद्यमशीलता, रोजगार 

तथा संपित्त �नमार्ण को बल �मल सके।  

सेवा �ेत्र म� सकल मूल्य योजन म� 2015-16 क� दसूर� छमाह� म� भी �वस्तार क� वह� ग�त बनी रह� 

जो पहल� छमाह� म� थी। इस व�ृद्ध म� सभी घटक� क� सहभा�गता रह�, ले�कन �वत्तीय सेवाओं, भ-ूसंपदा 

तथा पेशवेर सेवाओं म� कुछ कमी अनुभव क� गई। 

तीसर� �तमाह� म�, अक्तूबर माह म� पीएमआइ सेवाओं म� नए व्यापा�रक आदेश� के कारण �वस्तार हो रहा 

था, ले�कन नए व्यापा�रक आदेश� म� कमी के कारण नवंबर म� ये पांच मह�ने के सबसे �नचले स्तर पर 

पहंुच ग� (चाटर् ।।।.11)।  

 

�दसंबर म� सूचकांक म� �फर से उछाल आया, ले�कन मतदाता कंप�नय� ने हायर करने म� रु�च नह� ं

�दखाई। सेवा �ेत्र क� ग�त�व�धय� के अन्य ल�ड तथा कोइंसीड�ट �नद�शक �म�श्रत थे और व े�ेत्र �वशषे 

क� ग�तशीलता को प्र�त�ब�ंबत कर रहे थे। उक्त �तमाह� म� अक्तूबर तक त्योहार से संब�ंधत मांग तथा 

�धन उत्सजर्न के मानदंड� को पूरा करने के �लए एक बार क� प्र�तस्थापन अपे�ा के कारण सवार� तथा 

वा�णिज्यक वाहन� क� �बक्र� म� भार� व�ृद्ध हुई। दसूर� ओर, दपु�हया वाहन� के �ेत्र म� अन्य �ेत्र� क� 
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तुलना म� �गरावट आई क्य��क ग्रामीण �ेत्र क� मागं ‘मोर�बंद’ रह�। �नमार्ण संबंधी ग�त�व�धय� के एक 

प्रमुख �नद�शक ने इस्पात उपभोग तथा सीम�ट उत्पादन म� �म�श्रत रूप से, लंबे समय से चले आ रहे – 

अनापित्त प्रमाणपत्र� क� प्रािप्त तथा भू�म अ�धग्रहण म� देर�, कम मांग तथा �बक्र� न हुई मालसूची के 

वातावरण म�, �गरावट का अनुमान लगाया है। सड़क तथा राजमागर् �नमार्ण तथा वा�णिज्यक भू-संपदा 

संबंधी �क्रयाकलाप� म� पुनरुज्जीवन क� वजह से इस �गरावट म� कुछ रोक लगी। व्यापार �ेत्र म�, बंदरगाह 

टे्र�फक म� कमी आई। 

चौथी �तमाह� म�, सेवा पीएमआइ म� �वस्तार होता रहा, ले�कन इसम� क्र�मक �गरावट आती रह� और यह 

जनवर� 2016 म� आए तीव्र सुधार क� �नरंतरता को बनाए नह� ंरख सका। नए व्यवसाय म� कम व�ृद्ध के 

कारण यह �गरावट आई। अन्य �नद�शक �व�भन्न �दशा म� रहे। जनवर� म� वा�णिज्यक वाहन� क� �बक्र� 

म� कुछ सुधार �दखाई �दया, ले�कन सवार� वाहन� क� �बक्र� सात माह के �नचले स्तर पर जा पहंुची। 

इसका संभा�वत कारण मालसूची प्रबंधन म� सुधार तथा उच्चतर इंजन �मता वाले वाहन� के राष्ट्र�य 

राजधानी �ेत्र (एनसीआर �ेत्र) म� पंजीकरण पर रोक लगना था। फरवर� 2016 म� सवार� वाहन� क� 

�बक्र� म� कमी बनी रह� तथा ह�रयाणा म� हड़ताल के कारण आपू�त र् पर �वपर�त असर पड़ने के कारण यह 

कमी और गहराई। ले�कन, वा�णिज्यक वाहन� क� �बक्र� म� तेजी बनी रह�। समग्र भाड़ा टे्र�फक, �वशषे 

रूप से कोयले के संबंध म�, िजसक� रेलवे से ढोयी जाने वाल� मात्रा सबसे अ�धक है, फरवर� 2016 म� 

कमी आई। ले�कन, बंदरगाह काग� के मामले म�, पीओएल क� अ�धक टन ढुलाई तथा कंटेनरयुक्त काग� 

म� व�ृद्ध क� वजह से तेजी रह�। 

।।।.3  संभा�वत उत्पादन -पुनरावलोकन 

संभा�वत उत्पादन का अथर् सामान्यत: उत्पादन के उस स्तर से लगाया जाता है िजसक� �नरंतरता कम 

तथा िस्थर मुद्रास्फ��त म� भी बनी रहती है। वास्त�वक उत्पादन तथा संभा�वत उत्पादन के बीच �भन्नता, 

िजसे संभा�वत उत्पादन के अनुपात, अथार्त ् उत्पादन-अंतर के रूप म� व्यक्त �कया जाता है, जब 

सकारात्मक होता है तो मागं आ�धक्य को दशार्ता है िजससे स्फ��तकार� दबाव बनत ेह�। अब इस बात पर 

व्यापक सहम�त है �क संभा�वत उत्पादन, वैिश्वक �वत्तीय संकट से या उससे भी पहले से �वश्वभर म� 

हमेशा बा�धत होता रहा है11

2। ले�कन, यह स्पष्ट नह� ं है �क संभा�वत उत्पादन के चालू अनुमान� म� 

�कतनी कमी क� जाए क्य��क ये अनुमान आंकड़�/नमूना अव�ध के चयन तथा अपनायी गई कायर्पद्ध�त के 

2 आनंद आर., के.सी.च�ग एस रेहमान तथा एल झ�ग 2014. “पोट��शयल ग्रोथ इन इमिज�ग ए�शया” आइएमएफ व�क� ग पेपर नं. डब्लयुपी/14/2, 

जनवर�. 
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प्र�त अत्य�धक संवेदनशील होत ेह�। इसके अलावा, चालू उत्पादन-अंतर के बारे म� त्र�ुटपूणर् समझ से �नयर 

टमर् म� मुद्रास्फ�त म� अत्य�धक व�ृद्ध हो सकती है, संव�ृद्ध म� तेजी से कमी आ सकती है और इस त्र�ुट 

को समझने म� हुई देर� के कारण बाह्य असंतुलन� म� भी व�ृद्ध हो सकती है (आइएमएफ 2011)3. भारत 

म� उत्पादन-अंतर 2008-09 क� चौथी �तमाह� को छोड़कर, 2005-06 क� पहल� �तमाह� से लेकर 2012-

13 क� पहल� �तमाह� तक सकारात्मक था, ले�कन व्यापार चक्र म� �नम्न रुख के कारण 2012-13 क� 

दसूर� �तमाह� म� नकारात्मक हो गया, 2015-16 क� तीसर� �तमाह� म� यह (-) 0.6 प्र�तशत था। 1981-

91 के दौरान संभा�वत उत्पादन क� व्युत्पन्न व�ृद्ध दर लगभग 5 प्र�तशत थी िजसम� 1992-2000 के 

दौरान लगभग 6 प्र�तशत तथा 2003-08 के दौरान 8 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई। ले�कन, वैिश्वक संकट क� 

अव�ध के बाद यह 2009-2015 (बॉक्स ।।।.1) के दौरान घट कर लगभग 7 प्र�तशत रह गई। 

 

3  आइएमएफ 2011, वल्डर् इकॉना�मक आउटलुक, अप्रैल 
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         बॉक्स ।।।.1 संभा�वत उत्पादन का अनुमान लगाने के �लए वैकिल्पक पद्ध�तया ं
 
संभा�वत उत्पादन का अनुमान लगाने वाल� पद्ध�तय� को तीन समूह� म� वग�कृत �कया जा सकता है – (i) 
�वशदु्ध सांिख्यक� पद्ध�तयां (जैसे समय प्रविृत्त अनुमान : सांिख्यक� �फल्टर); (ii) व ेपद्ध�तया ंजो सांिख्यक� 
पद्ध�तय� के संरचनागत संबंध से संयुक्त होती ह� (जैसे कलमान �फल्टर) तथा (iii) संरचनात्मक पद्ध�तया ंजो 
आ�थर्क �सद्धांत� पर आधा�रत होती ह� (जैसे उत्पादन फलन पद्ध�त)। प्रत्येक पद्ध�त क� अपनी सीमाएं ह� जो 
संभा�वत उत्पादन के अनुमान को प्रभा�वत करती ह�, अत: प�रणाम� के �नवर्चन के �लए उ�चत सावधानी रखी 
जानी जरूर� है13

4। इस पषृ्ठभू�म म�, व्यावहा�रक तर�का यह है �क �तमाह� जीवीए आंकड़� (तीसर� �तमाह�:1980-
चौथी �तमाह� 2015)5 पर सांिख्यक� और संरचनागत पद्ध�तय� का प्रयोग करके संभा�वत उत्पादन संबंधी 
अनुमान लगाए जाएं और उसके बाद उत्पादन-अंतर का सिम्मश्र अनुमान लगाने के �लए प्रधान कारक का 
�वश्लेषण करत ेहुए इन प�रणाम� को संयुक्त �कया जाए। ये अनुमान, सकल मांग िस्थ�तय� के दो �नद�शक – 
अनुमान� क� सत्यता का अनुप्रमाणन करते हुए, खाद्य, �धन तथा �मता-प्रयोग को छोड़कर मुद्रास्फ��त के 
साथ-साथ चलते ह� –(चाटर् ए और बी)। 

 

4  उत्पादन कायर् दृिष्टकोण को बेहतर माना जाता है क्य��क यह संभा�वत उत्पादन क� आवाजाह� के �लए आ�थर्क स्पष्ट�करण, प्रस्तुत करता है 

उ�नवे�रयट सांिख्यक�य �फल्टर होड�रक -पे्रस्कॉट (एचपी), रोटेम्बगर् और ब�ड पास (बीपी) समय श्रृंखला के दोन� �सर� पर एक प�ीयता के कारण 

अं�तम चरण� क� समस्याओ ंके अधीन ह� । एक व्यापक समी�ा के �लए भोई और बेहरा (2016) देख�। 

5  राष्ट्र�य खात ेके आकंड़� क� �पछल�  श्रृंखला क� अनुपलब्धता संभा�वत उत्पादन का अनुमान लगाने म� एक बड़ी बाधा है िजसे  श्रृंखला को 

जोड़कर �नयं�त्रत �कया गया है । इस�लए, इन आकंड़� से अनुमा�नत संभा�वत उत्पादन का उपयोग सावधानीपूवर्क �कये  जाने क� आवश्यकता 

है। 

 

54 

 

                                                            



 
 
संदभर्: 
भोई बी.के. तथा एच.के.बेहरा (2016) “इं�डयाज पोट��शयल आउटपुट र��विजटेड” भा�रब� व�क� ग पेपर (आने 
वाला) 

 

भारत क� संव�ृद्ध क� संभावनाओं म� हाल म� जो कमी आई है, वह अ�धकांशत: �नवेश� म� �गरावट तथा 

कुल कारक उत्पादकता म� कमी के कारण आई है। अत: भारत क� संव�ृद्ध म� तेजी मुख्यत: पूंजी �नमार्ण 

म� व�ृद्ध तथा श्रम और पूंजी क� उत्पादकता म� व�ृद्ध करके लाई जा सकती है, िजससे प्रौद्यो�गक� क� 

संभावनाओं से भरे �ेत्र म� अथर्व्यवस्था का संचालन करने क� �मता �वक�सत होगी।
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IV. �वश्व बाजार और चल�न�ध क� िस्थ�त 

वैिश्वक प्रभाव-�वस्तार (िस्पलओवर) से मुद्रा, बांड तथा ऋण-बाजार अ�धकांशत: िस्थर बने रहे, ले�कन 
�वदेशी मुद्रा तथा ईिक्वट� बाजार� म� अिस्थरता के झटके आते रहे। वषर् क� दसूर� छमाह� म� चल�न�ध म� 
सामान्यत: कमी क� िस्थ�त बनी रह� तथा पूवर्-स�क्रय चल�न�ध प्रबंधन के कारण मुद्रा बाजार दर� पर से 
दबाव हट गए। द�घार्व�ध लाभ� म� फरवर� तक कमी �दखाई देती रह� तथा जो�खम स्पे्रड ब�क� म� कंपनी 
�ेत्र के तनाव और आिस्त क� गुणवत्ता संबंधी �चतंाओ ंदोन� को प्र�त�ब�ंबत करते रहे। कंपनी �ेत्र को 
संसाधन� के कुल प्रवाह म� तेजी बनी रह� क्य��क खाद्येतर ऋण� का बढ़ता अनुपात उद्योग को प्राप्त हो 
रहा था। 

नए वषर् म� पदापर्ण के साथ, वैिश्वक �वत्तीय बाजार� को कमजोर होती वैिश्वक अथर्व्यवस्था का डर �फर 

से सताने लगा। �दसंबर म� अमर�क� मौ�द्रक नी�त के सामान्यीकरण क� शुरूआत के साथ �पछल� �तमाह� 

म� �कसी तरह जो शां�त हा�सल हो सक� थी, उसम� बढ़ती अिस्थरता ने भंग डाल �दया। जैसा�क इस 

अध्याय के अं�तम भाग म� दशार्या गया है, इन ग�त�व�धय� के भारत म� �भन्न-�भन्न प्रभाव पड़।े मुद्रा, 

बांड तथा ऋण बाजार वैिश्वक ग�त�व�धय� से लगभग अछूते बने रहे। इसके �वपर�त, �वदेशी मुद्रा तथा 

ईिक्वट� बाजार� ने अिस्थरता के झटके अनुभव �कए और व ेजो�खम मूल्यांकन म� तेजी से होत ेप�रवतर्न� 

को लेकर असुर��त महसूस करते रहे। 

IV.1 �वत्तीय बाजार 

2015-16 क� तीसर� �तमाह� म� मुद्रा बाजार� ने दतुरफा �भन्न अनुभव �कये। अक्तूबर के पहले अधर्-भाग 

म� एक�दवसीय दर�, चल�न�ध क� सहज होती िस्थ�त के बीच, �सतंबर के अंत म� मौ�द्रक दर म� 50 

आधार अंक� क� कमी को पूर� तरह अंत�रत करते हुई, कम बनी रह�ं। अन्य अल्पकाल�न दर�, �रपो रेट म� 

कटौती के कारण वा�णिज्यक पेपर तथा 91 �दवसीय खजाना �बल� दोन� क� ब्याज-दर� म� लगभग 38 

आधार अंक� क� �गरावट के साथ, समका�लक रूप से प�रव�त र्त हु�। ले�कन, अक्तूबर के दसूरे आधर्-भाग 

से, �वदेशी सं�वभाग �नवेशक� द्वारा �बक्र� क� जाने क� वजह से ईिक्वट� बाजार म� मोचन दबाव के 

चलते संपािश्वर्क उधार लेने और देने संबंधी दा�यत्व (सीबीएलओ) बाजार म� पारस्प�रक �न�धय� द्वारा 

उधार देने म� कमी आई तथा चल�न�ध के दबाव ओवरनाइट स्पेक्ट्रम के अन्य खंड� तक पहंुच गए। 

सरकार� व्यय क� धीमी ग�त तथा त्योहार क� वजह से मुद्रा क� बढ़� मांग ने भी चल�न�ध क� िस्थ�त को 

�वषम बनाने म� योगदान �दया। सरकार द्वारा वेतन� और प�शन म� प्रत्येक माह के शुरू म� �कए जाने 

वाले व्यय तथा नवंबर के आ�खर� भाग म� त्योहार� के बाद ब�क� को लौटाई गई कुछ कर�सी को छोड़कर, 
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भा�रत औसत मांग दर, �वशषे रूप से �दसंबर के मध्य म� अ�ग्रम कर� के ब�हवार्ह के आसपास, 

सामान्यत: पूर� �तमाह� म� �रपो दर से कुछ अ�धक बनी रह�। 

जनवर� के मध्य तक सरकार� व्यय म� कमी के प्रभाव स्पष्ट होने तथा क� द्र सरकार के बजट से पहले 

नकद� शषे बनाए रखने क� शरुूआत से चौथी �तमाह� म� बाजार दर� म� व�ृद्ध हुई। गौण बाजार म� तीन 

माह वाले वा�णिज्यक पेपर� तथा जमा प्रमाण पत्र� क� दर� म� कुछ व�ृद्ध होने के कारण मीयाद� प्री�मयम 

म� व�ृद्ध हुई (चाटर् IV.1)। उक्त �तमाह� म� चल�न�ध क� कमी के �लए िजम्मेदार अन्य कारक खाद्येतर 

ऋण के उठाव म� व�ृद्ध होना था, िजसक� शुरूआत �दसंबर से हुई। फरवर� के दसूरे सप्ताह से चल�न�ध 

क� कमी म� काफ� व�ृद्ध होने क� वजह से भा�रत औसत मांग दर म� भी बढ़ोतर� हुई। सरकार के नकद� 

शषे� के 1.9 �ट्र�लयन रुपये तक बढ़ने तथा ब�क� द्वारा जरूरत से 23 प्र�तशत अ�धक आर��त �न�ध 

रखे जाने के फलस्वरूप 31 माचर् को भा�रत औसत मांग दर म� तेजी आई। 

 

हाल क� मुद्रा बाजार संबंधी ग�त�व�धय� के संबंध म� दो कारक उल्लेखनीय ह�। पहला, भा�रत औसत मांग 

दर म� एक-�दन के भीतर हुई व�ृद्ध से यह प्र�त�ब�ंबत होता है �क बाजार क� समिष्ट-संरचना म� �वषमता 

मौजूद है। लेनदेन (टे्र�डगं) के पहले घंटे के दौरान मुद्रा बाजार क� दर� सामान्यत: ऊंची रहना �पछले �दन 

57 

 



के उधार� क� प्र�तवतर्ता तथा आगे �दन भर के �लए �नधीयन क� जरूरत� को प्र�त�ब�ंबत करती ह� (चाटर् 

IV.2)।  

 

ब�क� द्वारा प्र�तवत� जरूरत� को पूरा करने तथा अन्य नकद� प्रवाह� के �लए चल�न�ध क� िस्थ�त के 

पुनमूर्ल्यांकन के �लए टे्र�डगं के अं�तम घंटे के दौरान बाजार के �क्रयाकलाप� म� �फर से व�ृद्ध हो जाती है। 

टे्र�डगं के पहले और अं�तम घंटे म� दै�नक मांग बाजार के कुल कारोबार का 70-75 प्र�तशत �हस्सा पूरा 

हो जाता है। दसूरे, हरेक वषर् चौथी �तमाह� के अंत म� चल�न�ध के दबाव� का बढ़ना एक �नय�मत बात है 

क्य��क बाजार के सहभागी तुलन-पत्र समायोजन� के �लए तथा वषर् के अंत म� ल�य� को पूरा करने हेतु 

चल�न�ध के �लए भागदौड़ करते ह�। वषर् के इस समय म� भारतीय �रज़वर् ब�क के पास रखे नकद� शषे 

वर�यताप्राप्त आिस्त बन जात ेह�। इन नकद शषे� को वापस लेने से अप्रैल क� शरुूआत म� चल�न�ध क� 

िस्थ�त काफ� अच्छ� हो जाती है, यह भी वषर्-दर-वषर् दोहरायी जाने वाल� बात है।  

बांड बाजार म�, सरकार� प्र�तभू�तय� म� प्र�तलाभ, जो मौ�द्रक नी�त म� नरमी चक्र से पहले ह� कम होने 

लगता था, 2015-16 क� दसूर� छमाह� म� असंबद्ध हो गया और उसम� तेजी आने लगी। ले�कन, क� द्र 

सरकार के बजट क� घोषणा के बाद प्र�तलाभ म� धीरे-धीरे कमी आई (चाटर् IV.3)। 
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अक्तूबर के दसूरे सप्ताह से ब�चमाकर्  प्र�तलाभ म� तेजी आई , िजसका मुख्य कारण अक्तूबर म� अ�धक 

प्राथ�मक खजाना �बल जार� �कया जाना, मुद्रास्फ��त का बढ़ना तथा सं�वभाग �नवेश क� �बक्र� द्वारा 

रुपये म� मूल्यह्रास लाना था। ऐसे उच्च प्रभाव वाल� वैिश्वक घटनाओं को छोड़कर, िजनसे बचे हुए माल 

को औने-पौने दाम पर �नकालने के �लए उत्पे्ररणा �मल�, प्र�तलाभ� को बढ़ाने म� घरेलू कारक� ने 

अ�भभावी भू�मका �नभाई। अमर�क� 10 वष�य खजाना �बल� पर प्र�तलाभ से भारत क� 10 वष�य 

सरकार� प्र�तभू�तय� पर लाभ के संबंध म� एक रो�लगं �रगे्रशन से यह स्पष्ट होता है �क हाल क� अव�ध 

म� वैिश्वक प्र�तलाभ� से घरेलू प्र�तलाभ� क� संवेदनशीलता म� काफ� कमी आई है15

1 ((चाटर् IV.4)। 

 

1   जनवर� 2012 से माचर् 2016 तक का दै�नक डटेा इस्तमेाल �कया गया है | प्रयुक्त चर वस्तुएँ अस्थायी होने के कारण उन्ह� त्रमैा�सक 

रो�लगं �रगे्रशन म� प्रथम अंतर के रूप म� इस्तमेाल �कया गया है। प्र�तगमन �वश्लेषण के �लए �वडंो का आकार एक वषर् है। 
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वषर् 2015-16 क� चौथी �तमाह� म� सरकार� प्र�तभू�तय� के प्र�तलाभ का लेनदेन बढ़� हुई दर पर हुआ। 

मा�सक मुद्रास्फ��त म� लगातार व�ृद्ध, क� द्र सरकार के बजट के संभा�वत राजकोषीय रुझान क� 

अ�निश्चतता तथा चल�न�ध कवरेज अनुपात संबंधी मानदंड� के अनुपालन क� �चतंाएं प्र�तलाभ म� घट-बढ़ 

पर हावी रह�ं। 11 जनवर� को नयी दस वष�य ब�चमाकर्  प्र�तभू�त का लागू �कया जाना, 20 जनवर� को 

100 �ब�लयन रुपये क� खुले बाजार के कायर्कलाप के अंतगर्त क्रय नीलामी तथा कजर् खंड म� एफपीआइ 

के �लए �नवेश सीमा म� व�ृद्ध से बांड बाजार क� भावना म� व�ृद्ध हुई, ले�कन यह िस्थ�त अत्यंत 

अल्पका�लक रह�। प्र�तलाभ� म� जनवर� 2016 के तीसरे सप्ताह से जो व�ृद्ध होनी शरुू हुई वह फरवर� के 

अं�तम सप्ताह तक बनी रह�। इसका कारण मांग से संबं�धत पेपर�- राज्य �वकास ऋण, करमुक्त बांड 

तथा उज्ज्वल �डस्कॉम अश्योर�स योजना (उदय बांड) - क� संभा�वत अ�धक पू�त र् था।  

क� द्र सरकार के बजट के बाद उत्पन्न सकारात्मक भावना के चलते प्र�तलाभ� म� नरमी आई और 29 

फरवर� को दस वष�य जेने�रक प्र�तलाभ म� 16 आधार अंक� क� �गरावट आई। बाजार सहभा�गय� के 

लाभ बु�कंग के कारण माचर् क� पहल� छमाह� म� सरकार� प्र�तभू�तय� के लाभ म� कुछ व�ृद्ध हुई, ले�कन 
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फरवर� म� मुद्रास्फ��त म� कमी आने तथा फेड क� नरम (डो�वश) मौ�द्रक नी�त के कारण दसूर� छमाह� म� 

इनका लेनदेन कम प्र�तलाभ पर �कया गया। 

तीसर� �तमाह� के शरुूआती भाग म� उच्च शे्रणी वाले कंपनी बांड प्र�तलाभ� म� कुछ कमी आई, िजनका 

मूल्य-�नधार्रण पूर� तरह �सतंबर म� हुई नी�तगत दर� म� कमी के अनुसार �कया गया। ले�कन, चौथी 

�तमाह� म� इसम� व�ृद्ध �दखाई द� िजसम� माचर् के दसूरे अधर्भाग के दौरान कमी आई। तुलन-पत्र से 

संबं�धत �चतंाओं तथा भारतीय ब�क� द्वारा कंपनी ऋण� क� पुनस�रचना क� बढ़ती घटनाओं को देखत ेहुए 

�नम्न शे्रणी वाले कंपनी बांड प्र�तलाभ� म� व�ृद्ध हुई (चाटर् IV.5)।  

(चाटर् IV.5) 

 

समग्र कंपनी तनाव अनुपात – शे्रणी उन्नयन क� सखं्या म� शे्रणी �नम्नीकरण क� संख्या का भाग देकर 

प्राप्त – तेजी से �गरावट आई, जो भारतीय फम� क� ऋण-गुणवत्ता म� �गरावट का प्रतीक थी। समग्रत: 

कंपनी बांड स्पे्रड बढ़ा जब�क वषर् के दौरान कंपनी बांड� के �नगर्म (सावर्ज�नक �नगर्म तथा �नजी तौर पर 

आबंटन) म� उल्लेखनीय व�ृद्ध हुई थी। तीसर� �तमाह� क� शरुूआत ईिक्वट� बाजार म� तेजी से हुई। इसका 

कारण �सतंबर म� नीतगत दर� म� कमी होने से दर-संवेदनशील �ेत्र� को प्रोत्साहन �मलना था। फेड 

होिल्डगं दर� क� िस्थरता तथा ईसीबी द्वारा अ�त�रक्त �नभाव के संकेत� स�हत वैिश्वक संकेत� क� 

सकारात्मकता से सं�वभाग प्रवाह म� पुन: व�ृद्ध के कारण जहां स�सेक्स को सहारा �मला वह�ं पारस्प�रक 
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�न�धय� स�हत घरेलू संस्थागत �नवेशक लाभ बु�कंग म� लगे रहे। ले�कन, अक्तूबर के समाप्त होत-होते 

एफओएमसी क� �दसंबर क� बैठक म� मौ�द्रक नी�त के सामान्यीकरण का संकेत �मलने, कुछ घरेलू 

बड़ी(ब्लयु-�चप) कंप�नय� क� कमजोर �तमाह� आय तथा �बहार के चुनाव� से पहले क� सावधानी ने घरेलू 

बाजार� म� नए �सरे से �गरावट क� शरुूआत क�। संरचनागत सुधार� क� धीमी ग�त, उपभोक्ता सूचकांक 

मुद्रस्फ��त म� व�ृद्ध, औद्यो�गक उत्पादन के धीमेपन, चीन क� अथर्व्यवस्था के �नराशाजनक आंकड़� तथा 

यूरोप म� आतंकवाद� हमल� के कारण बढ़ते �नराशावाद के चलते �दसंबर के दौरान मंद� क� भावना बनी 

रह�। 

चौथी �तमाह� क� शरुूआत म� वैिश्वक प्रभाव-�वस्तार के कारण स�सेक्स म� काफ� �गरावट आई। तेल के 

मूल्य 12 वषर् के सबसे �नचले स्तर पर अथार्त ् 30 अमर�क� डालर प्र�त बैरल पर पहंुचने, चीन के 

�नराशाजनक आंकड़� तथा र��बन्मी के और अवमूल्यन से सभी उभरती अथर्व्यवस्थाओं म� सं�वभाग �नवेश� 

क� भार� �नकासी क� शरुूआत हुई। अपे�ा से अ�धक कमजोर कंपनी आय क� भ�वष्यवाणी तथा रुपये के 

मूल्यह्रास के कारण भारत के ईिक्वट� बाजार भी प्रभा�वत हुए। चीन म� शयेर बाजार के धराशायी होने से 

फरवर� म� वैिश्वक �वत्तीय बाजार� म� �फर से तनाव म� व�ृद्ध होने लगी। इसके प्रभाव के फैलने से 

�नवेशक अपने आकिस्मक प�रवतर्नीय बांड� क� चुकौती के �लए प्र�तिष्ठत यूरोपीय ब�क� क� �मता पर 

प्रश्न-�चह्न लगाने लगे। भारत म�, वैिश्वक जो�खम के प्र�त �वमुखता, सरकार� �ेत्र के ब�क� द्वारा 

अनजर्क आिस्तय� के �लए अ�धक प्रावधान करने के कारण तीसर� �तमाह� म� उनके �नवल लाभ�/हा�नय� 

म� तेज व�ृद्ध/कमी क� घोषणा के कारण और मुखर हुई। इसके प�रणामस्वरूप, ब�क� के शयेर� के बाजार 

मूल्यांकन म� तेज �गरावट हुई। स�सेक्स म� जनवर� 2015 के उच्च स्तर से 22 प्र�तशत क� �गरावट आई 

जो 21 माह का सबसे �नचला स्तर था, इससे उसके व ेसभी लाभ साफ हो गए जो उसने मई 2014 से 

लेकर तब तक प्राप्त �कए थे। क� द्र सरकार के बजट क� घोषणा के दसूरे ह� �दन से बाजार म� रौनक लौट 

आई क्य��क सं�वभाग प्रवाह क� वापसी हुई, व्यवसाय संबंधी भावनाओं म� सुधार हुआ तथा चीन के 

क� द्र�य ब�क द्वारा आर��त अपे��त अनुपात म� कटौती करने के बाद ए�शयाई तथा यूरोपीय बाजार� से 

सशक्त संकेत �मलने लगे। �वदेशी �नवेशक� द्वारा भार� खर�द, स्थायी पूंजी संबंधी अपे�ाओं म� ढ�ल के 

बाद ब�क� के शयेर� म� तेजी, रुपये के मूल्य म� व�ृद्ध तथा ईसीबी से और सहायता �मलने क� अपे�ा से 

ए�शयाई ईिक्वट� बाजार� म� सुधार क� वापसी से स�सेक्स म� आगे के �दन� म� भी व�ृद्ध क� िस्थ�त बनी 

रह�। 

ग�ण बाजार क� तुलना म� प्रारं�भक सावर्ज�नक प्रस्ताव (आइपीओ) बेहतर बना रहा और इसने 2015 म� 

लगभग 2.2 �ब�लयन अमर�क� डालर (लगभग 139 �ब�लयन भारतीय रुपये) के 64 आइपीओ जुटाए जो 
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चार वष� म� सबसे अ�धक थे। जब�क 2015 म� आइपीओ सूचकांक ने 19 प्र�तशत का लाभ �दया, वह�ं 

ब�चमाकर्  स�सेक्स ने 5 प्र�तशत का नकारात्मक लाभ �दया (चाटर् IV.6)। 

 

एफओएमसी क� 17-18 �सतंबर क� बैठक म� मौ�द्रक नी�त के सामन्यीकरण के स्थगन से यूएस डालर म� 

आई कमजोर� के चलते अक्तूबर के पहले अधर्-भाग म� यूएस डालर के मुकाबले भारतीय रुपये के मूल्य 

म� व�ृद्ध हुई ((चाटर् IV.7 ए )। ले�कन, �दसंबर म� फेडरल फंड दर म� व�ृद्ध होने क� वजह से यूएस डालर 

म� मजबूती आने के साथ भारतीय रुपये के मूल्य म� अक्तूबर के मध्य से �गरावट आनी शरुू हो गई। 

�वदेशी मुद्रा के �लए आयातक� क� बढ़ती मांग तथा जो�खम से बचने के �लए एफपीआइ के ब�हगर्मन से 

भी रुपये के मूल्य म� �गरावट संबंधी दबाव बने ((चाटर् IV. 7 बी )।  
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दसूर� �तमाह� म� जीडीपी के आंकड़ ेअपे�ा से बेहतर रहने, वा�णिज्यक वस्तुओं के व्यापा�रक घाटे म� 

कमी आने तथा प्रत्य� �वदेशी �नवेश के �लए अ�धक अवसर खुलने स�हत, लाभ उठाने तथा सकारात्मक 

घरेलू संकेत �मलने के स�वराम लाभ को छोड़कर, नवंबर और �दसंबर म� रुपये के मूल्य म� �गरावट जार� 

रह�। �दसंबर म�, फेडरल फंड दर का बाजार� पर कोई असर नह� ं हुआ। फेड क� नरम (डो�वश) मौ�द्रक 

नी�त से प्राप्त संकेत� से समस्त उभरती अथर्व्यवस्थाओं के �वदेशी मुद्रा बाजार� म� िस्थरता लौट आई 

तथा �तमाह� के बंद होत-ेहोत ेरुपये के मूल्य म� व�ृद्ध हुई। चौथी �तमाह� क� शुरूआत �वदेशी मुद्राबाजार 

म� नाटक�य प�रवतर्न के साथ हुई। मंद� क� लगातार बढ़ती भावना के कारण जो�खम से बचने तथा 

अपनी �न�धयां सुर��त स्थान पर ले जाने क� होड़ और बलवती हुई, िजसक� वजह से 2016 क� 

शरुूआत से वैिश्वक प्रभाव-�वस्तार ने �गरावट के दबाव के नए झटके उत्पन्न �कए। मुद्रास्फ��त म� व�ृद्ध, 

कमजोर औद्यो�गक उत्पादन तथा सं�वभाग के �नरंतर ब�हगर्मन ने भी रुपये के मूल्य के घटने म� 

योगदान �दया। ब्याज दर को नकारात्मक रखने के ब�क ऑफ जापान के �नणर्य ने, सामान्य रूप से, 

उभरती हुई अथर्व्यवस्थाओं म� जो�खम क� भावना को बल �दया, िजसक� वजह से कई उभरती 

अथर्व्यवस्थाओं क� मुद्राओं के मूल्य म� हुई व�ृद्ध क� सीमा तक भारतीय रुपये के मूल्य म� मामूल� व�ृद्ध 

हुई (चाटर् IV.8)। 
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क� द्र सरकार क� बजट घोषणा के बाद रुपये के मूल्य म� व�ृद्ध हुई। माचर् के मध्य से, ईिक्वट� बाजार म� 

सं�वभाग प्रवाह क� वापसी से �वदेशी मुद्रा बाजार म� व�ृद्ध बनी रह�। सांके�तक प्रभावी �व�नमय दर तथा 

वास्त�वक प्रभावी �व�नमय दर, दोन� ह� रूप� म�, 2015-16 के दौरान रुपये के मूल्य म� क्रमश: 4.1 तथा 

1.4 प्र�तशत क� �गरावट हुई, िजसने 2014-15 म� हुई व�ृद्ध को आं�शक तौर पर समाप्त कर �दया 

(सारणी IV.1)। 
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      सारणी  IV.1  सांकेितक और वास्तिवक �भावी िविनमय दरेः �ेड आधा�रत(बसे: 2004-05=100) 

मद सूचकाकं 25 माचर् 2016(पी) अिधमलू्यन(+)/ मलू्य�ास(-) (�ितशत) 

  माचर् 2015 स े माचर् 2014 माचर् 2014 स े2013 

36 मु�ा आरईईआर 111.62 -1.4 9.0 

36 मु�ा एनईईआर 73.67 -4.1 6.8 

6 मु�ा आरईईआर 122.13 -3.0 11.7 

6 मु�ा एनईईआर 66.43 -6.7 7.1 

�/यूएस$(31 माचर् क� िस्थित 

के अनुसार) 

66.33 -5.6 -4.0 

पी: प्रो�वजनल 

नोट:  आरईईआर आकंड ेकंज्यूमर प्राइस इंडके्स(कंबाईन) पर आधा�रत है। 

स्त्रोत : भारतीय �रजरवे ब�क  
 

ऋण बाजार के कायर्कलाप� म�, औद्यो�गक तथा कंपनी ग�त�व�धय� म� कमी तथा भार� मंद ग�त के 

कारण कमजोर मांग के चलते, �गरावट आई। साथ ह�, आिस्त-गुणवत्ता क� �चतंा से उत्पन्न जो�खम से 

बचने के �लए ब�क� ने ऋण देना कम कर �दया। 2015-16 क� प्रथम छमाह� म� जो खाद्येतर ऋण 

�वस्ता�रत एक अंक�य व�ृद्ध के �नचले स्तर तक पहंुच गए थे, उनम� वषर् क� दसूर� छमाह� म� सुधार हुआ 

तथा तीसर� और चौथी �तमाह� म� क्रमश: 10.7 प्र�तशत तथा 11.3 प्र�तशत क� वषर्-दर-वषर् व�ृद्ध हुई। 

यह सुधार, वषर् के दौरान �नजी �ेत्र के दो नए ब�क�, बंधन ब�क तथा आइडीएफसी ब�क के काम क� 

शरुूआत होने तथा उनके प�रचालन� के समायोजन के बाद भी समझ म� आने वाला है (चाटर् IV. 9 a)। 

इस उच्च स्तर क� प्रािप्त म� उल्लेखनीय बात यह रह� �क उद्योग को ऋण-प्रवाह, िजसम� पहल� छमाह� 

म� �गरावट आई थी, उसम� पूर� तरह से उलट-फेर हुआ और तीसर� �तमाह� म� खाद्येतर ऋण म� हुई कुल 

व�ृद्ध म� इसका �हस्सा 29 प्र�तशत तथा चौथी �तमाह� म� 34 प्र�तशत पर पहंुच गया ((चाटर् IV. 9 बी)। 
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ब�क ऋण प्रवाह म� सुधार ज्यादातर व्यिक्तगत ऋण� म�, �वशषेकर आवासन ऋण� म� व�ृद्ध के कारण 

हुआ, िजनम� तुलनात्मक रूप से अपचार/अपराध क� संभावना कम रहती है तथा संपािश्वर्क जमानत क� 

बाध्यता भी कम रहती है। वषर् 2015-16 म�, औद्यो�गक �ेत्र को ब�क तथा ब�केतर �ेत्र से संसाधन� के 

प्रवाह म� 25 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई। ब�केतर �ेत्र से प्रवाह म� 12 प्र�तशत क� व�ृद्ध हुई ,िजसम� जमा-

प्रमाण पत्र�, सावर्ज�नक �नगर्म�, अ�खल भारतीय �वत्तीय संस्थाओं, आवास �वत्त कंप�नय� तथा �वदेशी 

स्रोत� से �वत्तपोषण शा�मल है। नी�तगत �रपो दर म� 125 आधार अंक� क� सं�चत कमी के कारण नए 

रुपया ऋण� पर भा�रत औसत उधार दर म� 90 आधार अंक� क� कमी (फरवर� 2016 तक) आई। साथ 

ह�, बकाया रुपया ऋण� पर भी भा�रत औसत उधार दर म� 53 आधार अंक� क� �गरावट आयी (सारणी 

IV.2)। ले�कन, ब�क� क� मध्यमान आधार दर म�, उसी अव�ध के दौरान मध्यमान मीयाद� जमा दर� मे 

80 आधार अंक� क� ऊंची �गरावट के मुकाबले 60 आधार अंक� क� ह� �गरावट आयी, जो इस बात का 

प्रतीक है �क आिस्तय� क� गुणवत्ता म� �गरावट तथा अ�धक प्रावधानीकरण के चलते ब�क लाभप्रदता को 

बनाए रखने को वर�यता देत ेह�। 
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सारणी IV.2: ब�क� क� जमा और उधारी दर� पर पोिलसी रेट का सचंरण 

(प्र�तशत) 

माह  रेपो साविध जमा रेट   उधारी दर  

रेट मेिडयन 

टमर् िडपोिजट रेट 

डब्ल्यूएटीडीआरर  मेिडयन 

बसे  रेट 
डब्ल्यूएएलआर - 

बकाया �पी ऋण 
डब्ल्यूएएलआर -�ैश 

�पी  ऋण  

1 2 3 4 5 6 7 

�दसं.-14 8.00 7.55 8.64 10.25 11.96 11.52 

माचर् 15 7.50 7.50 8.57 10.20 11.88 11.15 

जून 15 7.25 7.22 8.43 9.95 11.74 11.08 

�सतं.-15 6.75 7.02 8.02 9.90 11.66 10.86 

�दसं.-15 6.75 6.77 7.83 9.65 11.46 10.68 

माचर्16 6.75 6.75 7.75* 9.65 11.43* 10.62* 

�भन्नता (प्र�तशत अंक) (�दसंबर 2016 से 

�दसं.14 के अंत तक) 
-1.25 -0.80 -0.89 -0.60 -0.53 -0.90 

डब्ल्यूएट�डीआरर :वेटेड ऐवरेज  टमर् �डपोिजट रेट   
 डब्ल्यएूएलआर: :वेटेड ऐवरेज  ल�िडग रेट 
* डेटा  अनंितम ह ैऔर फरवर� 2016 से संबंिधत ह.ै 
सोसर्: �रजवर् ब�क आफ इं�डया( ब�क द्वारा प्रस्ततु 
एसएमआर VI 

 AB  पर आधा�रत) 

      

 

पहल� अप्रैल 2016 से लागू �न�ध आधा�रत उधार दर से यह आशा क� जाती है �क इससे ऋण� के 

मूल्य-�नधार्रण म� पारद�शर्ता आएगी तथा नी�त दर� के उधार दर� म� प�रव�त र्त होने म� तेजी आएगी। 4 

अप्रैल क� िस्थ�त के अनुसार, कुल ब�क ऋण म� 26 ब�क� क� मध्यमान एक�दवसीय �न�ध आधा�रत 

उधार� का �हस्सा लगभग 83 प्र�तशत था, जो मध्यमान आधार दर से 50 आधार अंक कम था, वह�ं 

सभी प�रपक्वता अव�धय� के �लए मध्यमान �न�ध आधा�रत उधार दर� 25 आधार अंक कम थीं। कुछ 

चय�नत लघु बचत योजनाओं म� समान अव�ध वाल� सरकार� प्र�तभू�तय� के मुकाबले 25 आधार अंक� के 

स्पे्रड को समाप्त करने के सरकार के �नणर्य तथा 2016-17 क� पहल� �तमाह� से सभी लघु बचत 

योजनाओं पर प्रशा�सत दर� के अ�धक बार ( वा�षर्क के बजाय �तमाह� )पुन�नर्धार्रण से लघु बचत दर� 

और बाजार दर� के बीच अनुरूपता आएगी तथा प�रवतर्न (ट्रांसमीशन) को सुदृढ़ बनाने म� योगदान 

�मलेगा। लघु बचत योजनाओं पर प्रशा�सत ब्याज दर� म� 2015-16 के मुकाबले 2016-17 क� पहल� 

�तमाह� म� 40-130 आधार अंक� क� �गरावट आई है। 
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वषर् 2015-16 क� तीसर� �तमाह� म� भारतीय �रज़वर् ब�क ने आिस्तय� क� गुणवत्ता क� पुनर��ा शरुू क� 

ता�क यह सु�निश्चत �कया जा सके �क ब�क माचर् 2017 क� समय-सीमा के भीतर पूणर् प्रावधान करके 

अपने ऋण सं�वभाग� को दरुुस्त करने के �लए पूवर्-स�क्रय कदम उठा रहे ह� या नह�ं। सरकार� �ेत्र के 

पन्द्रह ब�क� ने यह सू�चत �कया है �क सं�दग्ध और हा�न आिस्तय� के �लए अ�धक प्रावधान करने तथा 

डूबंत ऋण� को बटे्ट खात ेडालने से वषर् 2015-16 क� तीसर� �तमाह� म� उनके घरेलू प�रचालन� म� हा�न 

हुई है। 

IV.2 चल�न�ध क� िस्थ�त 

सामान्यत: प्रत्येक माह के प्रथम सप्ताह म� वेतन�/प�शन�/सिब्स�डय� पर सरकार� व्यय म� अ�धशषे क� 

कुछ अव�धय� को छोड़कर अक्तूबर के मध्य से शुरू होने वाल� वषर् क� दसूर� छमाह� म� साधारणत: 

चल�न�ध क� िस्थ�त �वषम हुई क्य��क उक्त अव�ध म� सरकार� व्यय म� कमी आने के साथ-साथ त्योहार� 

के �लए मुद्रा क� मौसमी मांग म� व�ृद्ध हुई। �दसंबर के मध्य म� अ�ग्रम कर भुगतान के कारण ब�हगर्मन 

(आउटफ्लो) का अंदाजा लगात े हुए भारतीय �रज़वर् ब�क ने 28 �दवसीय प�रवत� �रपो नीलामी (210 

�ब�लयन रुपये), खुले बाजार के क्रय प�रचालन (100 �ब�लयन रुपये) तथा एक�दवसीय से लेकर 13 

�दवसीय तक के �व�भन्न प�रपक्वता-अव�धय� वाले मीयाद� �रपो स�हत सह� तालमेल वाले प�रचालन 

आयोिजत �कए िजनसे सरकार� जमाशषे म� भार� व�ृद्ध होने क� संभावना का पूर� तरह प्र�तकार �कया जा 

सका। भारतीय �रज़वर् ब�क द्वारा बाजार म� डाल� गई चल�न�ध अक्तूबर के अंत के 436 �ब�लयन रुपये 

से बढ़कर �दसंबर 2015 के अंत म� 1322 �ब�लयन रुपये पर पहंुच गई। 

चूं�क सरकार के नकद� शषे  06 जनवर� के 762 �ब�लयन रुपये से एकदम बढ़कर से 22 जनवर� को 

1.5 �ट्र�लयन रुपये के उच्च स्तर जा पहंुच,े अत: जनवर� म� भारतीय �रज़वर् ब�क ने अपने प�रचालन� का 

दायरा बढ़ात े हुए 56-�दवसीय प�रवत� दर मीयाद� �रपो लाग ू�कए तथा 20 जनवर� को खुले बाजार के 

क्रय प�रचालन� (100 �ब�लयन रुपये) द्वारा स्थायी चल�न�ध भी उपलब्ध कराई। इसके बाद 8 फरवर� 

को समान रा�श क� और नीलामी आयोिजत क� गई। सरकार क� ओर से क्रय-वापसी प�रचालन (375 

�ब�लयन रुपये) आयोिजत करके �टकाऊ चल�न�ध भी उपलब्ध कराई गई। माचर् म� 414 �ब�लयन रुपये 

के खुले बाजार के क्रय प�रचालन भी आयोिजत �कए गए। इसके अलावा, प्रणाल� म� पयार्प्त चल�न�ध 

सु�निश्चत करने क� दृिष्ट से 1.75 �ट्र�लयन रुपये क� सं�चत रा�श के 2-�दवसीय से लेकर 28 �दवसीय 

मीयाद� �रपो अ�त�रक्त रूप से लाग ू�कए गए। भारतीय �रज़वर् ब�क के पूवर्-स�क्रय दृिष्टकोण का अंदाजा 

इस तथ्य से लगाया जा सकता है �क अ�ग्रम कर ब�हवार्ह से उत्पन्न हुई चल�न�ध क� अत्य�धक 

�वषमता के प्रबंधन के �लए 15-16 माचर् को 1 �ट्र�लयन रुपये के मीयाद� �रपो आयोिजत �कए गए। 
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भारतीय �रज़वर् ब�क ने अपनी �नय�मत सु�वधाओं स�हत सभी स्रोत� से जो चल�न�ध बढ़ाई, वह 16 माचर् 

को बढ़कर 2.7 �ट्र�लयन रुपये तक पहंुच गई। 

जैसा �क इस अध्याय म� पहले उल्लेख �कया जा चुका है, चौथी �तमाह� म�, �वशषे रूप से माचर् म�, 

चल�न�ध क� तंगी होना एक �नय�मत बात है। चल�न�ध को प्रमखु रूप से प्रभा�वत करने वाले कारक� म� 

सरकार के जमाशषे� म� सामान्य से अ�धक घट-बढ़ होना शा�मल है, िजसक� वजह से इस वषर् �नवल 

चल�न�ध समायोजन सु�वधा के �लए अ�धक प्र�तकार� कदम उठाने आवश्यक हो गए (चाटर् IV.10)।  

 

उच्चतर चल�न�ध कवरेज अनुपात को बनाए रखने के �लए �नधार्�रत सां�व�धक चल�न�ध अनुपात के 

भीतर अ�त�रक्त समायोजन भी �कया गया और सां�व�धक चल�न�ध अनुपात क� अ�त�रक्त रा�श को 

मुक्त कर �दया गया ता�क उसका उपयोग संपािश्वर्क�कृत मुद्रा बाजार/चल�न�ध समायोजन सु�वधा 

लेनदेन�16

2 के �लए �कया जा सके। इससे चल�न�ध सबंधंी �चतंाएं समाप्त हो ग�। 

2  ब�क� के LCR प�रकलन के प्रयोजन के �लए स्तर 1 उच्च गुणवत्ता चल संपित्त (HQLAs) के रूप म� अनुमो�दत प�रसंपित्तय� को अन्य 
बात� के साथ न्यूनतम एसएलआर आवश्यकता से अ�धक और एनडीट�एल के 7 प्र�तशत तक क� एसएलआर आवश्यकता के भीतर सरकार� 
प्र�तभू�तय� म� शा�मल कर सकत ेह� | ब�क� को अ�नवायर् एसएलआर के तहत एनडीट�एल के और 3 प्र�तशत तक उनके द्वारा धा�रत सरकार� 
प्र�तभू�तय� म� शा�मल करने क� अनुम�त द� गई िजससे एसएलआर से अ�धक से अ�धक एनडीट�एल के 10 फ�सद� तक जटुाये 
जा सके |                               
 * 25 माचर्, 2016 तक; ** 31 माचर्, 2016 को छोड़कर। 
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उक्त प�रचालन आर��त मुद्रा म� 14.5 प्र�तशत* क� व�ृद्ध के रूप म� प्र�त�ब�ंबत हुए, जो वषर् 2015-16 

म� सांके�तक सकल घरेलू उत्पादन म� हुई 8.6 प्र�तशत क� व�ृद्ध के मुकाबले काफ� अ�धक थी। साथ ह�,  

2014-15 म� जब �नवल �वदेशी मुद्रा आिस्तय� क� खर�द ( ओएमओ �बक्र� के �लए समायोिजत) मुद्रा म� 

व�ृद्ध के 190 प्र�तशत के उच्च स्तर पर पहंुच गई थी तब स्थायी रूप से चल�न�ध बढ़ाई गई थी, उसका 

बड़ा असर अभी भी बाक� था। वषर् क� दसूर� छमाह� म�, स्थूल मुद्रा म� व�ृद्ध आर��त मुद्रा म� हुई व�ृद्ध से 

कम रह�, जो जमारा�शय� म� हुई साधारण व�ृद्ध तथा मुद्रा-गुणक के अनुसार मुद्रा म� अपे�ाकृत अ�धक 

व�ृद्ध के प्रभाव को प्र�त�ब�ंबत करती थी। 

पूवर्स�क्रय चल�न�ध प्रबंधन के साथ वषर् क� दसूर� छमाह� म� प्रभावी नी�तगत कॉर�डोर +36/-27 आधार 

अंक** था, जो इस बात का प्रतीक था �क चल�न�ध क� कमी बने रहने क� आशंका के बावजूद भातीय 

�रज़वर् ब�क ने प�रचालनगत ल�य को अच्छ� तरह से पा �लया था (चाटर् IV.11)।  

 

�रपो दर पर WACR दर स्पे्रड वास्तव म� कुल व्यापार �दन� के 50 प्र�तशत पर + /- 10 आधार अंक� 

तथा कुल व्यापार �दन� के 85 प्र�तशत पर +/- 20 आधार अंक� के भीतर रहा। इस संदभर् म�, चल�न�ध 

प्रबंधन कॉर�डोर के उपयुक्त �वस्तार का मुद्दा महत्वपूणर् बन जाता है (बॉक्स IV.1)। 
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बॉक्स IV.1 : चल�न�ध प्रबंधन म� रणनी�तक ल�य-भेदन 
 

क� द्र�य ब�क� द्वारा मौ�द्रक नी�त म� व्यापक रूप से अपनाई जाने चाल� कॉर�डोर प्रणा�लयां सहम�त तथा 
असमंजस अथवा समायोजन दोन� का सामना करती ह�। इस बात पर सहम�त है �क – (क) प�रचालन 
ल�य वह ब्याज-दर होनी चा�हए िजस पर क� द्र�य ब�क का सबसे अ�धक �नयंत्रण हो – इसके �लए देश 
अत्य�धक वर�यता एक�दवसीय मुद्रा बाजार दर को देत ेह�; (ख) ल�य-दर को नी�तगत दर के पास लाने 
के �लए यह अ�नवायर् है �क एक सुदृढ़ तथा स�क्रय चल�न�ध प्रणाल� अपनाई जाए; (ग) ल�य दर म� 
अिस्थरता को कम करने के �लए प्र�तबद्धता होनी चा�हए; (घ) समु�चत रूप से सट�क पूवार्नुमान लगाना 
स�क्रय चल�न�ध प�रचालन� के �लए जरूर� होता है। असमंजस म� शा�मल ह� – (i) चल�न�ध  िस्थ�त म� 
सुधार के �लए कौनसे तर�के अपनाए जाएं; (ii) ल�य �कस ब्याज-दर के �लए हो – संपािश्वर्क अथवा 
असंपािश्वर्क, और एक�दवसीय या अल्पका�लक हो; तथा (iii) कॉर�डोर क� व्यापकता क्या हो, बहुत 
व्यापक कॉर�डोर प�रचालन ल�य म� अिस्थरता क� अनुम�त देता है, वह�ं बहुत संकरा कॉर�डोर बाजार के 
�वकास को हतोस्ता�हत करता है। 
अंतरार्ष्ट्र�य अनुभव� से स्पष्ट है �क नी�तगत दर कॉर�डोर को कम रखने को वर�यता तब द� जाती है 
जब एक �दवसीय दर क� अिस्थरता को न्यूनतम रखने पर बल �दया जाता है, क्य��क अ�धक व्यापक 
कॉर�डोर से नी�तगत संकेत सह� नह� ंजात े (मेहले 2014) और चल�न�ध को अनावश्यक रूप से जमा 
करके रखने को प्रोत्साहन �मलता है (गे्र, 2013)। उच्च अिस्थरता से संबद्ध व्यापा�रक जो�खम वास्तव 
म� बाजार �वकास को बा�धत कर सकते ह� तथा चल�न�ध प�रचालन� को बेहतर बनाने के �लए अिस्थर 
बाजार म� बाजार क� प्र�तसूचना भी अ�धक शोरगुल वाल� बन जाती है। समान संकु�चत कॉर�डोर वाले 
देश ( ऑस्टे्र�लया और कनाडा के मामले म� +/ - 25 आधार अंक) अपने प�रचालनगत ल�य� को बेहतर 
रूप से मध्य म� रखते �दखाई देत ेह� क्य��क बाजार के सहभा�गय� को क� द्र�य ब�क क� सु�वधा लेने के 
बजाय आपस म� उधार लेने-देने के �लए प्रोत्सा�हत �कया जाता है (सारणी 1)। ब�क ऑफ थाईल�ड ने वषर् 
2006 म� +/- 50 आधार अंक� वाला कॉर�डोर स्था�पत �कया था िजसे बाद म� बदलने क� जरूरत नह�ं 
पड़ी क्य��क उसने सामान्य और संकट दोन� ह� समय ल�य-प्रािप्त म� सहायता प्रदान क�। ब�क ऑफ 
इंग्ल�ड ने पहले  +150/-100 आधार अंक� का असमान कॉर�डोर अपनाने का प्रयोग करने के बाद 
आ�खर +/ - 25 आधार अंक वाले समान कॉर�डोर को अपनाया। इस बदलाव के बाद अिस्थरता म� 
उल्लेखनीय कमी आयी। �रक्सब�क ने 2000 म� +/ - 75 आधार अंक के कॉर�डोर के साथ शरुूआत क� 
थी, ले�कन वैिश्वक संकट के बाद कॉर�डोर को घटा कर वषर् 2009 म� +/ - 50 आधार अंक कर �दया। 
अनुभव� ने यह दशार्या है �क भारत म� �पछले वष� म� प�रचालन ल�य क� अिस्थरता म� उल्लेखनीय 
कमी आई है। 7 �दन से 90 �दन क� मांग दर� का रो�लगं पी�रयड स्ट�डडर् ड�ेवएशन 2006-07 के 4.5 
प्र�तशत से 1/10 �गर कर 2014-15 म� लगभग 0.4 प्र�तशत तथा 2015-16 म� और �गर कर 0.2 
प्र�तशत रह गया। एक �दवसीय मुद्रा बाजार� म� घटती िस्थरता म� संशो�धत चल�न�ध ढांचे क� कारगरता 
I-GARCH (1, 1)  मॉडल द्वारा अनुमा�नत सशतर् अिस्थरता द्वारा भी वैधीकृत क� जा सकती है : 
अब अवरोध� (spike) क� आविृत्त कम हो गई है। हाल के इन प�रणाम� म� पूवार्नुमान� क� �णभंगुरता 
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तथा बाजार क� गड़ब�ड़य� के प्र�त सजगता ने महत्वपूणर् भू�मका �नभायी है। यहा ंतक �क अव�धय� के 
भीतर आर��त रखरखाव प�रवतर्न� को भी बराबर कर �दया जाता है और अं�तम रखरखाव �दन के 
प्रभाव सांख्यक�य रूप से महत्वह�न हो जात ेह�। 

सारणी 1:  स्पे्रड ऑफ मीन ऑफ इंटर ब�क रेट बनाम 
टाग�ट रेट  : चय�नत देश1 

                                               (प्र�तशत अंक)  

देश 

जो�खम के दौरान 
 जो�खम के बाद 

अगस्त 9, 2007- 
Dec 2010 

जन. 2011-  
�दस.ं 2012 

2013 2014 2015 

ऑस्टे्र�लया  
कनाडा  
स्वीडन 
यूके  
यूरो �ेत्र 
झके 
�रपिब्लक 
पोल�ड 
हंगर�  
अमे�रका  
िस्वट्जरल�ड 
नॉव� 

  न्यूजील�ड  

0.00 

0.10 

-0.06 

0.07 

-0.40 

0.07 

-0.54 

-1.15 

-0.13 

-1.11 

0.14 

-0.11 

0.00 

0.00 

0.17 

0.05 

-0.50 

0.09 

-0.25 

-1.62 

0.00 

-0.51 

0.00 

-0.07 

0.00 

0.00 

0.05 

-0.02 

-0.50 

0.13 

-0.14 

-1.25 

 

-0.52 

0.00 

-0.03 

0.00 

0.00 

0.05 

-0.03 

-0.10 

0.10 

-0.06 

-1.52 

 

-0.51 

-0.01 

-0.04 

0.00 

0.00 

0.01 

-0.02 

-0.10 

0.10 

-0.07 

-1.23 

 

-1.19 

-0.01 

-0.09 

 

संदभर् : 
1 पात्रा एम. डी., कपूर एम., काव�ड़या आर., लोकारे एस.एम. “�लिक्व�डट� मैनेजम�ट एंड मोनेटर� 
पॉ�लसी4: फ्रॉम कॉर�डोर प्ले टू माक्सर्मेन�शप इन मौनेटर� पॉ�लसी इन इं�डया : ए मॉडनर् मेक्रो-
इकॉना�मक पसर्पेिक्टव”, िस्प्रंजर वल�ग 2016, आनेवाला 
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IV.3 वैिश्वक प्रभाव-�वस्तार तथा घरेलू �वत्तीय बाजार 

वैिश्वक �वत्तीय बाजार� म� उथल-पुथल तथा अत्य�धक अिस्थरता के कारण घरेलू �वत्तीय बाजार �ेत्र के 

�व�भन्न घटक प्रभा�वत होत ेरहे ह�। इन बाजार� के सामान्य कामकाज म� बाधा तथा मौ�द्रक नी�त के 

�न�हताथ� के अंतरण को देखते हुए प्रभाव-�वस्तार क� पहचान करना, माप करना और प्रबंधन करना 

घरेलू समिष्ट-आ�थर्क नी�तय� के �लए एक बड़ी चुनौती बन कर उभरा है। भारत म� यद्य�प घरेलू कारक� 

ने �नरंतर अ�धक अ�भभावी भू�मका �नभाई है, तथा�प घरेलू कारक तथा वैिश्वक प्रभाव-�वस्तार दोन� ह� 

�वत्तीय बाजार म� पूवर्�निश्चत तर�के से ग�तशील होते रहे ह�। �वदेशी मुद्रा तथा शयेर बाजार के उलट 

मुद्रा, बांड तथा ऋण बाजार औसत मूल्य स्तर� पर �नरंतर प्रभाव के तौर पर अ�धकांशत: रोधक रहे ह�। 

ले�कन, वैिश्वक प्रभाव-�वस्तार सभी खंड� क� अिस्थरता को प्रभा�वत करने क� प्रविृत्त रखते ह�173। घरेलू 

कारक� म� चल�न�ध क� िस्थ�त, बाजार� क� व्यिष्टगत संरचना, मुद्रास्फ��त और राजकोषीय दृिष्टकोण, 

ब�क� क� आिस्तय� से संब�ंधत बाजार क� �चतंाएं तथा कंप�नय� के तुलन-पत्र बाजार क� ग�त�व�धय� पर 

प्रमुख प्रभाव रखते ह�। अंतरण के संबंध म� पूवर्स�क्रय चल�न�ध प्रबंधन बहुत महत्व रखता है, ले�कन यह 

अकेले बड़ी वैिश्वक ग�त�व�धय� से उत्पन्न �वध्वंस को रोकने क� �मता नह�ं रखता। 

3  पात्रा एम.डी.; पट्टनायक एस. ; जॉन जे.; तथा बेहरा एच.के. (2016) “ग्लोबल िस्पलओवर एंड मोनेटर� पॉ�लसी ट्रांसमीशन इन इं�डया” भा�रब� 

व�क� ग पेपर सीर�ज़, डब्ल्युपीएस(डीईपीआर):03/2016 
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V. बाह्य वातावरण 

वैिश्वक आ�थर्क ग�त�व�धय� म� और कमी आई तथा अंतरार्ष्ट्र�य व्यापार म� कमी बनी रह� तथा �गरावट 
संबंधी जो�खम� म� व�ृद्ध हुई। कुछ प्रमुख उन्नत अथर्व्यवस्थाओं म� कमजोर मांग तथा वस्तुओं के �गरते 
मूल्य� क� वजह से अपस्फ��त का भय उत्पन्न हो गया िजसक� वजह से मौ�द्रक नी�त के रुझान म� नए 
�सरे से बदलाव को बल �मला। नाजुक घरेलू आधारभूत तत्व� के कारण उभरती अथर्व्यवस्थाएं बाजार क� 
भावनाओं तथा पूंजी ब�हगर्मन म� तेज बदलाव के कारण असुर��त बनी रह�ं। 

�सतंबर 2015 क� मौ�द्रक नी�त �रपोटर् के बाद से वैिश्वक अथर्व्यवस्था म� कमजोर� आई है, बढ़ते 

�गरावट जो�खम� क� वजह से कई अंतरार्ष्ट्र�य एज��सय� ने अपनी भ�वष्यवा�णय� म� संशोधन करते हुए 

और कमी होने क� संभावना व्यक्त क� है। पूंजी प्रवाह, �व�नमय दर� तथा �वत्तीय बाजार� म� बढ़ती 

अिस्थरता के साथ-साथ अभी तक घट� क�मत� और व्यापा�रक प्रवाह� ने हाल म� �गरावट के जो�खम� को 

और बढ़ाया है। सभी अथर्व्यवस्थाओं म� िस्थर �नवेश संव�ृद्ध म� �गरावट का मुख्य कारण रहा है। चीन म� 

संभा�वत �गरावट तथा कठोर �वत्तीय िस्थ�त के कारण संभावनाओं पर संदेह के �घरते बादल� ने उभरती 

अथर्व्यवस्थाओं के �वकास क� ग�त को अवरुद्ध करना जार� रखा है। 

वषर् 2015-16 क� चौथी �तमाह� म� वैिश्वक �वत्तीय बाजार अपे�ाकृत शांत बने रहे, िजससे अमर�का क� 

मौ�द्रक नी�त म� सामान्यीकरण लाना संभव हुआ। चीन क� मौ�द्रक नी�त म� ढ�ल तथा यूरो �ेत्र और 

जापान म� मौ�द्रक प्रोत्साहन� मे और व�ृद्ध से भावनाओं को बल �मला। ले�कन, जनवर� म� अिस्थरता के 

बढ़ने के कारण �वत्तीय बाजार� म� हड़कंप मच गया। चीन क� अथर्व्यवस्था के और कमजोर होने तथा 

आरएमबी (चीनी कर�सी) के अवमूल्यन के भय ने चीन से पूंजी �नकालने क� जमीन तैयार क� और सभी 

उन्नत तथा उभरती अथर्व्यवस्थाओं के ईिक्वट� और ऋण बाजार� म� भार� �बक्र� क� शरुूआत हुई। ब�क� 

क� लाभप्रदता म� माचर् म� सुधार होने से पहले, फरवर� म� �वत्तीय बाजार� म� ब�क� क� लाभप्रदता के संबंध 

म� जोर-शोर से �चतंा व्यक्त क� गई। 

 

V.1 वैिश्वक आ�थर्क िस्थ�त 

वषर् 2015 क� दसूर� छमाह� म� अमर�का क� अथर्व्यवस्था क� ग�त धीमी हुई क्य��क इंव�टर� क� भरमार 

होने से �नजी �ेत्र ने पूंजी �नवेश म� कटौती क�, जब�क मजबूत डालर तथा मांग क� �श�थलता से 

�नयार्त� म� कमी आयी। वषर् 2016 क� पहल� �तमाह� म� उत्पादन म� कमी बनी रह�। ले�कन, श्रम-बाजार 

क� िस्थ�तय� तथा खुदरा �बक्र� म� �म�श्रत भावना के होत ेहुए भी उपभोक्ता-भावना म� कोई प�रवतर्न नह�ं 
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हुआ। वषर् 2015 क� चौथी �तमाह� म� हालां�क यूरो �ेत्र म�, घटते �नयार्त� क� वजह से संव�ृद्ध म� �गरावट 

आई, तथा�प तेल के मूल्य� म� कमी तथा �वत्तपोषण क� अनुकूल िस्थ�तय� के कारण �नजी �ेत्र के 

उपभोग म� व�ृद्ध हुई। वषर् 2016 क� पहल� �तमाह� म� उपभोक्ता-�वश्वास तथा आ�थर्क भावना म� काफ� 

�गरावट आई। �नयार्त� म� व�ृद्ध क� तुलना म� �नजी उपभोग म� अ�धक कमी होने से 2015 क� चौथी 

�तमाह� म� जापान क� अथर्व्यवस्था क� सम�ृद्ध को झटका लगा। फैक्ट्र� उत्पादन म� जार� �गरावट से 

2016 क� पहल� �तमाह� म� जीडीपी म� कमी होने का भय बढ़ गया। सेवा �ेत्र म� बेहतर �नष्पादन के 

कारण 2015 क� चौथी �तमाह� म� यूके क� अथर्व्यवस्था तेज हुई। ले�कन 2016 क� पहल� �तमाह� म� 

व्यावसा�यक �वश्वास म� कमी आई (सारणी V.1)।  

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

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

 �वक�सत अथर्व्यवस्था 

युनाइटेड स्टेट 

यूरो �ते्र 

जापान 

यूके 

कनाडा 

को�रया 

0.6 

2.0 

4.6 

1.6 

-0.8 

3.2 

3.9 

1.6 

-1.4 

2.4 

-0.4 

1.6 

2.0 

1.2 

1.4 

1.6 

2.4 

5.2 

1.4 

1.2 

-1.1 

2.4 

0.8 

2.8 

2.6 

1.7 

1.0 

2.2 

1.7 

3.2 

उभरते बाजार  और �वकासशील अथर्व्यवस्था 
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चाइना 

बाज्रील 

र�शया 

साउथ अफ्र�का  

थाइल�ड 

मले�शया 

मेिक्सको 

साउद� अरे�बया 

5.2 

-3.3 

-4.6 

1.4 

2.0 

4.8 

2.1 

-2.4 

7.6 

-8.2 

-5.2 

-1.3 

1.6 

4.4 

2.6 

0.3 

7.2 

-6.8 

-2.3 

0.7 

4.0 

2.8 

3.3 

1.8 

6.4 

-5.8 

 

0.6 

3.2 

6.0 

2.2 

6.3 

-3.5 

-1.0 

0.7 

3.2 

4.5 

2.6 

1.2 

मेमो आइटम   2013 2014 2015 2016 2017P 

�वश्व आउटपुट 
 

3.3 3.4 3.1 3.4 3.6 

�वक�सत अथर्व्यवस्था 
 

1.1 1.8 1.9 2.1 2.1 

उभरते बाजार  और 
�वकासशील 
अथर्व्यवस्था    
 

5.0 4.6 4.0 4.3 4.7 

�वश्वटे्रड  वाल्यूम 3.3 3.4 2.6 3.4 4.1 

 ई: इस्ट�मेट     पी: प्रोजेक्शन   * �सजनल� एडलेस्ट नह� 

 सोसर्:आईएमएफ और ब्लमूबगर् 

 

हाल क� �तमा�हय� म� संव�ृद्ध म� और �गरावट आने से उभरती अथर्व्यवस्थाओं म� समग्र समिष्ट-आ�थर्क 

वातावरण चुनौतीपूणर् बना रहा। वषर् 2015 म� वैिश्वक उत्पादन क� व�ृद्ध म� उनके सापे��क योगदान म� 

कमी आई  (चाटर् V.1)। चीन क� अथर्व्यवस्था म� 2015 क� चौथी �तमाह� म� �गरावट आई जो 2009 से 

लेकर अब तक क� सबसे कम �तमाह� व�ृद्ध थी। साथ ह�, कमजोर बाहर� मांग, फेक्ट्र� क� अ�ध�मता, 

धीमा �नवेश, नरम संपित्त बाजार तथा ऋण� के उच्च स्तर के कारण भी अथर्व्यवस्था के सामने बड़ा 

खतरा मौजूद था। ब्राजील म�, श्रम बाजार क� �बगड़ती िस्थ�त तथा �धन क� घटती क�मत� और �बजल� 

क� सिब्सडी क� वजह से �नजी �नवेश� पर पड़ने वाले �वपर�त प्रभाव के कारण, 2015 क� अं�तम �तमाह� 

म� मंद� क� िस्थ�त बनी रह�। 
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कम घरेलू मांग, उधार� क� ऊंची लागत तथा कमजोर व्यवसा�यक �वश्वास, इन सभी के कारण �नवेश 

थम सा गया। रूस म� आ�थर्क ग�त�व�धय� म� कमी बनी रह�। द��ण अफ्र�का म� भयंकर सूखा तो जार� 

रहा ह�, डूबती कर�सी और राजनी�तक उथल-पुथल ने उसे और भी मुसीबत म� डाले रखा। इसके �वपर�त 

तुक�, इंडोने�शया, थाईल�ड और �फल��पसं क� संव�ृद्ध म� सुधार हुआ। ओईसीडी के अद्यतन सिम्मश्र प्रमुख 

�नद�शक� से यह पता चलता है �क चीन म� िस्थरता आने तथा ब्राजील और रूस म� अथर्व्यवस्था क� ग�त 

को धक्का लगने के अस्थायी संकेत मौजूद ह� (चाटर् V.2)। 
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वैिश्वक सीमापार व्यवसाय प्रवाह वषर् 2015 तथा जनवर� 2016 म� भी कमजोर बना रहा, िजसका कारण 

�व�नमार्ण तथा �नवेश� के बीच क� असंबद्धता था। चीन से आयात� क� घट� मांग, अन्य उभरती 

अथर्व्यवस्थाओं म�, �वशषे रूप से �नष्कषर्ण उद्योग� म� आयात-गहन �नवेश� म� कमी तथा व्यापा�रक शत� 

क� बढ़ती अलाभका�रता ने इसम� महत्वपूणर् भू�मका �नभाई है। �फर भी, व्यापार क� मात्रा म� कुछ व�ृद्ध 

�दखाई द� (चाटर् V.3)। जहां तक भावी िस्थ�त का संबंध है, अंतरार्ष्ट्र�य मुद्रा कोष तथा �वश्व ब�क ने 

2016 म� विैश्वक व्यापार-प्रवाह� म� कुछ सुधार होने का अनुमान लगाया है। 

 

V.2 िजंस� के मूल्य तथा वैिश्वक मुद्रास्फ��त 

वषर् 2015 क� चौथी �तमाह� के दौरान िजंस� के वैिश्वक मूल्य� मे और �गरावट आई। फरवर� 2016 के 

मध्य म� इसम� जो सुधार होना शरुू हुआ था, वह आपू�त र् क� अ�धकता, उभरती अथर्व्यवस्थाओं से मांग 

म� कमी तथा अमर�क� डालर क� मजबूती के कारण रुक सा गया। आपू�त र् क� भरमार तथा उत्तर� गोलाधर् 

म� कम ठंड पड़ने के कारण मांग के अपे�ा से अ�धक कमजोर रहने के संयुक्त प्रभाव से जनवर� 2016 

म� कच्चे तेल के मूल्य 12 वष� के सबसे �नचले स्तर 30 अमर�क� डालर प्र�त बैरल से भी नीचे आ गए। 

ले�कन, कमजोर होत ेअमर�क� डालर तथा अप्रैल क� �नधार्�रत बैठक म� ओपेक द्वारा तेल के उत्पादन को 

वह�ं रोक देने क� आशकंा के कारण हाल ह� म� कच्चे तेल के मूल्य� म� तेजी आई है। धातु के मूल्य� म� 

जनवर� तक लगातार चार माह �गरावट जार� रह�, ले�कन सुर��त आिस्तय� (सेफ हेवन असेट्स) क� 

मांग म� व�ृद्ध होने क� वजह से 2016 क� पहल� �तमाह� के दौरान स्वणर् के मूल्य म� लगभग 16 प्र�तशत 

क� व�ृद्ध हुई। कृ�षगत मूल्य� म� 2015 क� चौथी �तमाह� म� जो �गरावट आई थी, उसम� ई1 नीनो क� 
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अभी तक गहराती िस्थ�त से आपू�त र् के संबंध म� उपजी �चतंाओं के कारण फरवर� तक लगातार दो माह 

तक सीमांत व�ृद्ध हुई (चाटर् V 4a और b)। 

 

वैिश्वक रूप से, मुद्रास्फ��त के दबाव कमजोर वैिश्वक संव�ृद्ध तथा िजंस� के मूल्य� म� लगातार �गरावट के 

कारण सी�मत बने रहे। अमर�का म� मुद्रास्फ��त 2015 क� चौथी �तमाह� से लेकर जनवर� तक कुछ बढ़�, 

ले�कन इसम� फरवर� म� कमी आई और यह अपे�ा क� जाती है �क यह �नयर-टमर् म� 2.0 प्र�तशत से 

काफ� नीचे बनी रहेगी। जनवर� तक तीन माह म� मुद्रास्फ��त म� क्र�मक व�ृद्ध के बाद यूरो �ेत्र फरवर� म� 

�फर से अपस्फ��त के दायरे म� आ गया। इसी प्रकार, जापान म� मुद्रास्फ��त 2015 क� चौथी �तमाह� से 

लगभग शून्य पर बनी रह� और �गरावट का जो�खम बना रहा। इसके �वपर�त कई उभरती अथर्व्यवस्थाएं 

– ब्राजील, रूस और अन्य ला�तन अमर�क� देश – मुद्रा के अवमूल्यन के कारण तथा घरेलू संरचनात्मक 

अनम्यताओं  के कारण – द��ण अफ्र�का तथा तुक�  - मुद्रास्फ��त के जाल म� फंसे रहे (चाटर् V 5a और 

b)। िजंस� के कम मूल्य के कारण थाईल�ड और को�रया लाभािन्वत हुए तथा 2012 के अंत से 2013 क� 

शरुूआत तक मुद्रास्फ��त ल�य से कम रह�।  
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V.3 मौ�द्रक नी�त का रुझान 

उन्नत तथा उभरती दोन� ह� अथर्व्यवस्थाओं म� मौ�द्रक नी�त का रुझान बदलता रहा है। लगभग एक 

दशक के बाद फेड ने �दसंबर 2015 म� अपनी नी�तगत दर� म� व�ृद्ध क� ता�क फेड फंड दर क� ल�य 

सीमा 0.25-0.5 प्र�तशत रखी जा सके। ले�कन, फेड क� भावी नी�तगत दर के संबंध म� अ�निश्चतता 

बनी हुई है क्य��क नरम मौ�द्रक नी�त के साथ-साथ जनवर� और माचर् क� दर� अभी नह� ंबताई गई ह�। 

दसूर� ओर, धीमी संविृध्द तथा अपस्फ��त के �फर से �सर उठाने को देखत ेहुए जापान और यूरो �ेत्र ने 

गैर-परंपरागत �नभाव को और कम �कया है। यूरो�पयन स�ट्रल ब�क (ईसीबी) ने माचर् म� अपने क्यू ई 

कायर्क्रम को �वस्तार देत े हुए जमा दर को और घटा कर नकारात्मक (-0.4 प्र�तशत) कर �दया तथा 

अपनी नी�तगत दर� म� कटौती करते हुए उसे शनू्य पर ले आया। ब�क ऑफ जापान जहां अपने मात्रात्मक 

तथा गुणात्मक कमी लाने के कायर्क्रम को जार� रखे हुए है, वह�ं उसने जनवर� से नकारात्मक जमा दर 

लागू करने का कदम भी उठाया है। नकारात्मक ब्याज दर लागू करने वाले देश� का ल�य घरेलू संव�ृद्ध 

तथा मुद्रास्फ��त संबंधी दृिष्टकोण म� सुधार लाना है, ले�कन इससे �वत्तीय िस्थरता के बारे म� वैिश्वक 

�चतंाएं होने लगी ह� (बॉक्सV.1)। उभरती अथर्व्यवस्थाओं म� भी मौ�द्रक नी�त का रुझान बदलता रहा है 

जो �व�भन्न समिष्टगत िस्थ�तय� का प्रतीक है। चीन ने आ�थर्क �गरावट क� ग�त को थामने के �लए 

जमा और उधार दर� म� आक्रामक कटौती क� है तथा माचर् स�हत आर��त �न�धय� क� अपे�ा म� ढ�ल द� 

है। इंडोने�शया ने, िजसने  ब�क� क� �वत्तपोषण क� �मता को बढ़ाने के �लए नवंबर म� आर��त �न�ध 

अपे�ा को घटाया था, संव�ृद्ध क� �चतंाओं को देखत ेहुए क्रमश: जनवर� तथा फरवर� म� नी�तगत दर� म� 

कमी क�।  
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बॉक्स V.1 : नकारात्मक ब्याज दर – अ�ंतम सीमा को पार करना 
भार� �वत्तीय सकंट के बाद स्वे�रजेस �रक्सब�क, डनेमाक्सर् नेशनल ब�क, �द ईसीबी तथा िस्वस 
ब�क और  हाल ह� म� ब�क ऑफ जापान ने क� द्र�य ब�क म� जमा रा�शय� पर ब्याज क� 
नकारात्मक दर लाग ूक� है तथा उनम� से कुछ ने एक�दवसीय दर के �लए ल�य को घटा कर 
शून्य कर �दया है। यद्य�प इसका समग्र उद्देश्य बचत� म� कमी लाकर आ�थर्क सवं�ृद्ध दर को 
बढ़ाना तथा अपस्फ��तकार� दशाओं को उत्पन्न न होने देने के साथ-साथ उधार तथा जो�खम 
लेने को प्रोत्सा�हत करना है, तथा�प यह सदेंह �कया जा रहा है �क इस नी�त से आिस्त के 
मलू्य� म� व�ृद्ध और प्र�तस्पध� रूप से मदु्राओ ंके मलू्य� म� कमी लाने के अलावा कुछ भी हा�सल 
नह�ं होगा। पहल� बात तो यह है �क ब�क आर��त �न�धय� म� कमी लाने के �लए क� द्र�य ब�क से 
कम उधार लेने का �वकल्प चुन सकते ह� तथा नकारात्मक दर� से बच सकते ह�। इससे अतंर-
ब�क तथा बांड बाजार� म� दर� बढ़ने का दबाव बढ़ेगा और नकारात्मक नी�तगत दर� का वां�छत 
असर नह�ं होगा। दसूर� बात यह है �क य�द नकारात्मक ब्याज दर� मदु्रा बाजार� म� अतं�रत हो 
भी जाती ह� तो खुदरा जमारा�शय� पर इसका कोई प्रभाव नह�ं भी पड़ सकता है क्य��क 
जमारा�शयां खोने के भय से ब�क इस भार को जमाकतार्ओं पर डालने से बच�गे। तीसर� बात यह 
है �क िस्वट्जरल�ड जसेै �ेत्र� म� उधार-दर� म� समायोजन को अपसा�रत (ऑफ-सेट) �कया जा 
सकता है, जहां मािजर्न को सरु��त रखने के �लए नकारात्मक दर� ने बंधक दर� म� व�ृद्ध को 
प्रोत्सा�हत �कया है। चौथी बात यह है �क जब तक नकारात्मक दर� का अतंरण उधार और जमा 
दर� म� नह�ं होता, यह घरेल ूमांग म� तेजी लाने के अपने औ�चत्य को खो देगा। अ�ंतम बात यह 
है �क य�द नकारात्मक ब्याज-दर� लबें समय तक बनी रहती ह� तो ये �वत्तीय आ�धक्य को 
प्रोत्सा�हत कर सकती ह�, िजनम� मदु्राओं को प्र�तस्पध� बनाने वाले उपाय� को कमजोर बनाने के 
अलावा कर-वंचन को प्रोत्साहन �मलने तथा स्वयं नी�त को कमजोर बना देना शा�मल है। 
 

जहां तक वास्त�वक प�रणाम� का सबंंध है, नकारात्मक ब्याज-दर� ब�क� के लाभ-मािजर्न को 
प्रभा�वत कर सकती ह� – फरवर� 2016 क� शुरूआत म� ब�क� क� लाभप्रदता से सबंं�धत �चतंाएं 
पहले ह� यूरो �ेत्र म� ब�क ईिक्वट� म� तेज �गरावट का कारण बन चुक� ह� और उसक� आंच 
उन्नत तथा उभरती अथर्व्यवस्थाओ ंतक फैल चुक� थी। यह भी देखा गया है �क नकारात्मक 
ब्याज दर� के अतंगर्त मदु्राओं के मलू्य� म� कमी करने क� प्रविृत्त पनपती है ता�क अ�धक 
�वदेशी मांग को आक�षर्त �कया जा सके (�लप्टन 2016)। 
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उक्त नी�त लागू होने के बाद एक �दन/एक माह तथा एक �तमाह� म� घट� घटनाओं के सामान्य  
�वश्लेषण से यह बात सामने आई है �क सकल घरेलू उत्पादन तथा मुद्रास्फ��त दोन� पर इसके अ�निश्चत 
प्रभाव पड़ ेह� और तकर् -�वरुद्ध प�रणाम सामने आए ह� – िस्वट्जरल�ड म� सकल घरेलू उत्पादन क� व�ृद्ध के 
साथ-साथ अपस्फ��त म� गहनता आई है (चाटर् ए और बी)। ले�कन, यह बात भी सच है �क अगर ऐसी 
नी�त नह� ंअपनाई गई होती तो िस्थ�त और भी �बगड़ सकती थी। 
संदभर् : 
हैन्नाउन, हव� (2015), “अल्ट्रा लो और �नगे�टव इंटरेस्ट रेट्स : व्हाट दे मीन्स फॉर फाइन��शयल 
स्टे�ब�लट� एंड ग्रोथ”, इयूरोफ� उच्च-स्तर�य से�मनार, �रगा, 22 अप्रैल म� �टप्पणी 
 
�लप्टन ड�ेवड (2016) “पॉ�लसी इंपेरे�टव्स फॉर बूिस्टंग ग्लोबल ग्रोथ एंड प्रोसपे�रट�” नेशनल एसो�सएशन 
फॉर �बजनेस इकॉना�मक्स, वा�शगंटन म� �दया गया भाषण । 
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इसके �वपर�त द��ण-अफ्र�का ने मुद्रास्फ��त को कम करने के �लए नवंबर 2015 तथा जनवर� 2016 म� 

अपनी नी�तगत दर� म� व�ृद्ध क�। मंद� के होत ेहुए भी रूस तथा ब्राजील ने उच्च नी�तगत दर� बनाए रखी ं

क्य��क मुद्रा के मूल्य म� भार� �गरावट के कारण मुद्रास्फ��तकार� दबाव बढ़े हुए थे। मेिक्सको, �चल� तथा 

कोलं�बया जैसे कुछ ला�तन अमर�क� देश� ने मुद्रा के मूल्य म� �गरावट को देखते हुए तथा आरएमबी के 

मूल्य ह्रास  के कुछ उपाय� को अपनात ेहुए, अपनी नी�तगत दर� म� व�ृद्ध करना जार� रखा (चाटर् V.6a 

तथा b)। 

 

V.4 वैिश्वक �वत्तीय बाजार 

वषर् 2015 क� चौथी �तमाह� म� वैिश्वक बाजार� क� शरुूआत, फेड द्वारा �सतंबर क� बठैक म� अपनी 

नी�तगत दर� म� व�ृद्ध से बचने के कारण बाजार-भावना म� उछाल क� सकारात्मकता के साथ हुई। चीन के 

बारे म� �चतंाओं म� कमी होने के साथ अक्तूबर म� वैिश्वक बाजार� म� �फर से जान आई, ईिक्वट� बाजार� 

म� लाभ म� कुछ व�ृद्ध हुई, ऋण बाजार� के प्र�तलाभ� म� कुछ कमी आई, अमर�क� डालर के मुकाबले 

प्रमुख मुद्राओं क� िस्थ�त म� कुछ सुधार हुआ तथा कच्चे तेल क� क�मत� जुलाई से लेकर तब तक पहल� 

बार 50 अमर�क� डालर प्र�त बैरल से ऊपर ग�। प्रमुख उन्नत तथा उभरती अथर्व्यवस्थाओं म� नी�तगत 

हस्त�ेप या तो मौ�द्रक �नभाव म� व�ृद्ध करके या �फर �वदेशी मुद्रा बाजार� म� हस्त�ेप करके �कया गया, 

इसने भी बाजार� को सहारा �दया। फेड क� अक्तूबर क� बैठक म� �दखाई �दये कठोर (हॉ�कश) रुख के 

साथ अमर�का के मुद्रा तथा बांड बाजार� दोन� म� ऊंची दर� क� अपे�ा बनी जो नवंबर 2015 से 

वास्त�वकता म� प�रणत होने लगी। ले�कन, यूरो �ेत्र म� बाजार-भावना �दसंबर तक शांत बनी रह�ं।  
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वषर् 2016 क� शरुूआत म�, वैिश्वक संव�ृद्ध के, �वशषेकर चीन के संबंध म�, घटने का भय �फर से �सर 

उठाने लगा। �वत्तीय अिस्थरता के साथ-साथ िजंस� के मूल्य� म� �गरावट क� �चतंा से �वत्तीय बाजार� म� 

अिस्थरता बढ़ने क� शुरूआत हुई जो सभी उन्नत तथा उभरती अथर्व्यवस्थाओं के �वत्तीय बाजार� तक 

फैल गई। अगस्त 2015 तथा जनवर� 2016 म� आरएमबी म� �कए गए भार� अवमूल्यन क� दो घटनाओं 

को शा�मल करते हुए 1 जुलाई 2015 से 25 फरवर� 2016 क� अव�ध तक के �लए कुछ चय�नत उभरती 

अथर्व्यवस्थाओं के दै�नक आंकड़� का उपयोग करते हुए एक वीएआर पैनल ने यह दशार्या है �क 

आरएमबी के अवमूल्यन से पैनल म� शा�मल देश� के मुद्रा, बांड तथा ईिक्वट� बाजार� क� ग�त�व�धय� म� 

अगले दो सप्ताह� के दौरान उल्लेखनीय रूप से व�ृद्ध हुई18

1.। आरएमबी के मूल्य म� एक प्र�तशत क� कमी 

से उक्त देश� क� मुद्राओं के मूल्य म� भी एक प्र�तशत क� कमी आती है, जब�क 10 वष�य सरकार� 

प्र�तभू�तय� के प्र�तलाभ� म� व�ृद्ध होती है तथा ईिक्वट� के मूल्य� म� भार� �गरावट आती है (चाटर् V.7)। 

 

जनवर�-फरवर� 2016 के दौरान वैिश्वक बाजार� म� मंद� आने लगी और सभी प्रमुख बाजार� म� ईिक्वट� 

के मूल्य� म� �फर से �गरावट आने लगी। उन्नत अथर्व्यवस्थाओं म�, �वशषे रूप से ब�क ईिक्वट� को ज्यादा 

जोर का झटका लगा और वषर् क� शुरूआत से यूरो �ेत्र म� 21 प्र�तशत, जापान म� 30 प्र�तशत, यूके म� 

19 प्र�तशत तथा अमर�का म� 12 प्र�तशत क� तीव्र �गरावट आई। वषर् 2016 क� पहल� �तमाह� म� सभी 

उभरती अथर्व्यवस्थाओं के ईिक्वट� बाजार� म� भी �गरावट आई, ले�कन यह �गरावट अपे�ाकृत मामूल� 

रह� (चाटर् V.8ए)।  

1  अब्रोगो एट अल द्वारा �वक�सत (2015) पीवीएआर स्टाटा पैकेज, का उपयोग मानक चोलेस्क� पथृक्करण के साथ �नधार्�रत तीन अंतराल के 
साथ �कया गया । चय�नत ईएमई ब्राजील, चीन, भारत, इंडोने�शया, मले�शया, रूस, द��ण अफ्र�का और थाईल�ड ह�। 
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फेड द्वारा दर� म� व�ृद्ध �कए जाने तथा चीन के बारे म� �चतंा कम होने क� प्रत्याशा म� 2015 क� अं�तम 

�तमाह� म� उन्नत अथर्व्यवस्थाओं के बांड बाजार� म� प्र�तलाभ म� व�ृद्ध हुई। उभरती अथर्व्यवस्थाओं के 

बांड बाजार� म� �नवल �वदेशी सं�वभाग प्रवाह चौथी �तमाह� म� अ�धकांशत: नकारात्मक बने रहे, िजससे 

प्र�तलाभ दर� ऊंची बनी रह�ं। वषर् 2016 क� पहल� �तमाह� म� �वत्तीय बाजार� क� हड़बड़ाहट तथा तेल के 

मूल्य� म� और तेज �गरावट से वैिश्वक संव�ृद्ध के बारे म� �चतंाओं म� व�ृद्ध हुई तथा कुछ उन्नत 

अथर्व्यवस्थाओं म� सरकार� बांड प्र�तलाभ नकारात्मक हो गए। जापान द्वारा नकारात्मक जमा दर लागू 

�कए जाने से इसके 10 वष�य बांड� पर प्र�तलाभ नकारात्मक हो गया िजससे सकारात्मक प्र�तलाभ देने 

वाल� अन्य प्र�तभू�तय� क� मांग म� उछाल आया और प�रणामस्वरूप उनके प्र�तलाभ� म� �गरावट आई। 
 

वैिश्वक �वदेशी मुद्रा बाजार� ने प्रणाल�गत रूप से महत्वपूणर् अथर्व्यवस्थाओं के ईिक्वट� बाजार�, उनके 

क� द्र�य ब�क� द्वारा उठाए गए नी�तगत कदम� तथा �नवेशक� के जो�खम मूल्यांकन म� अंतरण को 

अपनाया। अमर�क� डालर म�, आवक आंकड़� के बीच-बीच म� प्राप्त न होने को छोड़कर, सामान्यत: 

मजबूती आयी। मुद्रा बाजार� ने, ईसीबी तथा ब�क ऑफ जापान द्वारा मौ�द्रक नी�त के संबंध म� हाल म� 

उठाए गए गैर-परंपरागत कदम� क� घोषणा के तुरंत बाद यूरो और येन के मूल्य म� व�ृद्ध करते हुए 

दरुाग्रह� प्र�त�क्रया द�। उभरती अथर्व्यवस्थाओं क�, को�रयाई वॉन, मले�शयाई �र�ंगट, थाई बहत तथा 

इंडोने�शयाई रुपैया जैसी कुछ मुद्राओं के मूल्य म� 2015 क� चौथी �तमाह� म� व�ृद्ध हुई। इसके �वपर�त 

ब्राजील के र�ल, रूसी रूबल और द��ण-अफ्र�क� र�ड जैसी मुद्राएं िजंस� के कम मूल्य� के कारण कमजोर 

हु�। वषर् 2016 क� प्रथम �तमाह� के शरुूआती भाग म� आधार खोने के बाद अ�धकांश उभरती 

अथर्व्यवस्थाओं क� मुद्राओं म� िस्थरता आई (चाटर् V.8b)। 
 

सं�ेप म�, वैिश्वक आ�थर्क कायर्कलाप� म� �गरावट का जो�खम बढ़ा है। िजंस� के वैिश्वक मूल्य� म� तथा 

मुद्रास्फ��त म� नरमी बने रहने क� संभावना के साथ मौ�द्रक नी�त के रुझान अ�धक समंजनकार�, ले�कन 
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�व�भन्न बने रहे। अिस्थरता, पूंजी प्रवाह� म� बदलाव तथा �नवेशक� क� भावना के प�रपे्र�य म� �वत्तीय 

बाजार असुर��त बने रहे। 
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