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મોનટેરી પોલીસી સિમિત ની મીટ�ગ 7-8 ફ�ેઆુરી 2017 નુ ંકાયર્વ�ૃ 
[ભારતીય �રઝવર્ બ�ક અિધિનયમ, 1934 ની કલમ 45 ZL હેઠળ] 

 

સંશોિધત ભારતીય �રઝવર્ બ�ક અિધિનયમ 1934 ની કલમ 45ZB હેઠળ રચાયલેી નાણાકીય નીિત સિમિત 

(મોનેટરી પોલીસી કિમટી) ની �ી� બેઠક �રઝવર્ બ�ક ઓફ ઇિન્ડયા, મુબંઈ મા ં7 અને 8 ફે�ુઆરી 2017 ના 

રોજ મળેલી.  

2. મીટ�ગ મા ં તમામ સભ્યો હાજર હતા-ડૉ. ચતેન ઘાટે, �ોફેસર, ઇિન્ડયન સ્ટટેીસ્ટીકલ ઇન્સ્ટીટયુટ; ડૉ. પામી 

દુઆ, ડાયરેક્ટર, �દલ્હી સ્કલૂ ઓફ ઇકોનોિમકસ; અને ડૉ. રવીન્� એચ. ધોળ�કયા, �ોફેસર, ઇિન્ડયન ઇન્સ્ટીટયુટ 

ઓફ મેનેજમેન્ટ, અમદાવાદ; ડૉ. માઈકલ દેવ�ત પા�, એક્ઝીક્યુટીવ ડાયરેક્ટર,(ભારતીય �રઝવર્ બ�ક અિધિનયમ 

1934 ની કલમ 45ZB (2) (c) હેઠળ સને્�લ બોડર્ દ્વારા નાિમત �રઝવર્  બ�ક ના અિધકારી ); ડૉ. િવરલ 

આચાયર્, ડેપ્યુટી ગવનર્ર-મોનેટરી પોલીસી ના �ભારી અને ગવનર્ર ડૉ. ઉ�જત આર. પટેલે �મુખ સ્થાન સભંાળ્યું. 

3. સંશોિધત ભારતીય �રઝવર્ બ�ક અિધિનયમ 1934 ની કલમ 45ZL અન્વય,ે �રઝવર્ બ�ક મોનેટરી પોલીસી કિમટી 

ની �ત્યેક મીટ�ગ પછી ના ચૌદમા �દવસે બેઠક ની કાયર્વાહી નંુ કાયર્વૃ� �કાિશત કરશે કે જેમાં નીચનેા નો 

સમાવેશ થશે:- 

(અ) મોનેટરી પોલીસી કિમટી ની બેઠક માં સ્વીકારવામાં આવેલો ઠરાવ 

(બ) ઉક્ત બેઠક માં પસાર કરાયેલા ઠરાવો પર મોનેટરી પોલીસી કિમટી ના, આવા સભ્ય ને �દાન કરવામાં 
આવેલ, �ત્યેક સભ્ય નો મત;  અને 

(ક) કલમ 45ZI ની પેટા કલમ (11) હેઠળ ઉક્ત બેઠક માં પસાર કરાયલેા ઠરાવો પર મોનેટરી પોલીસી કિમટી ના  

�ત્યેક સભ્ય નંુ િનવેદન 

4. એમપીસી એ ભારતીય �રઝવર્ બ�ક દ્વારા �ાહક નો િવ�વાસ, ઘરેલ ુ�ગાવાની અપેક્ષાઓ, કોપ�રેટ ક્ષે� નંુ કાયર્ 

િનષ્પાદન, િધરાણ િસ્થિત, ઔ�ોિગક, સેવાઓ અને ઈન્�ાસ્�ક્ચર ક્ષે�ો માટે ના અંદાજો ને માપવા માટે કરાયેલા 

સવ�ક્ષણો અને વ્યવસાિયક પૂવાર્નુમાનકતાર્ઓ ના અંદાજો ની સમીક્ષા કરી. સિમિત એ સ્ટાફ ના મે�ોઇકોનોિમક 
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અંદાજો અને સંભાવનાઓ માટે ના િવિવધ જોખમો ની આસપાસ ના વૈકિલ્પક પ�ર�શ્યો ની િવસ્તાર થી સમીક્ષા 

કરી. ઉપયુર્ક્ત અને નાણા નીિત ના વલણ પર િવસ્તાર થી ચચાર્ બાદ, એમપીસી એ નીચે દશાર્વેલ ઠરાવ સ્વીકાય�.  

ઠરાવ 

5. નાણાકીય નીિત સિમિત (મોનેટરી પોલીસી કિમટી) એ આજે તેની મીટ�ગ માં વતર્માન અને ઊભરાતી સમિ� 

આ�થક િસ્થિતના મૂલ્યાંકનના આધારે િનણર્ય લીધો છે ક:ે 

• લીક્વીડીટી એડજસ્ટમેન્ટ ફેસીલીટી (LAF) હેઠળ નીિત રેપોરેટ 6.25 % એ યથાવત રાખવો. 

6. પ�રણામ સ્વ�પ, એલ એ એફ હેઠળ રીવસર્ રેપોરેટ 5.75 % અને મા�જનલ સ્ટે�ન્ડગ ફેસીલીટી (એમ એસ એફ) 

રેટ અને બ�ક રેટ 6.75 % યથાવત રહે છે. 

7. એમ પી સી નો િનણર્ય નાણાનીતીના તટસ્થ વલણને અનુ�પ છે કે જે િવકાસને સહાય આપતા વષર્ 2016 – 17 

ના ચોથા િ�માિસક સુધીમાં �ાહક મૂલ્ય સૂચકઆંક (સી પી આઈ) �ગાવાના 5 % ના ધ્યયેને હાંસલ કરવાના અને + 

/ - 2% ની રેન્જ ની અંદર 4 % ના મધ્યમગાળાના લ�યાકંને અનુ�પ છે. આ િનણર્યને રેખાં�કત કરવા વાળા મુખ્ય 

િવચારો નીચેના િનવેદનમાં આપેલા છે. 

મલૂ્યાકંન 

8.  એવું અનુમાન છે ક ેવીતલેા વષર્માં ધીમી ગિત બાદ વૈિ�વક ��ૃદ્ધ વષર્ 2017 માં થોડી વધશે. િવકિસત અથર્તં�ો 

(એડવાન્સ્ડ ઈકોનોમીઝ) માં અપેક્ષા છે ક ેત ેધીરે ધીરે ગિત પકડશે જે વષર્ 2016 ના �દ્વતીય છ માસમા ંશ� થઇ 

હતી અને જેમાં યુ. એસ. અને �પાન આગળ ર�ા હતા. છતાંપણ અમ�ેરકાની સમિ� આ�થક નીિતઓ મા ં

અિનિ�ચતતા ઘેરાયેલી છે. જેમાં વૈિ�વક સ્પીલઓવરની સભંાવના છે. ઊભરતી બ�ર અથર્વ્યવસ્થાઓ માટ ે��ૃદ્ધની 

સંભાવનામાં ધીરે ધીરે સુધારો થવાની અપેક્ષા છે, જ્યા ંરિશયા અને �ાઝીલમાં મંદીની િસ્થિત ક્ષીણ થઇ રહી છે અને 

ચીનમાં નીિતિવષયક �ોત્સાહનો માં િસ્થરતા આવી છે. ઊ�ર્ની �કમતોમા ં��ૃદ્ધ અને માંગમાં થોડા વધારાના કારણે 

�ગાવામા ંવધારો થઇ ર�ો છે. જોકે સંરક્ષણવાદી નીિતઓ અને ઉચ્ચ રાજનૈિતક તણાવ મા ંવધારો થવાના કારણ ે

વૈિ�વક વ્યાપાર મંદ થયો છે. આ ઉપરાંત, નાણાંકીય િસ્થિતઓ સખત થવાની સંભાવના છે કારણકે િવકિસત 

અથર્તં�ોમા ંકેિન્�ય બ�કો નાણાંકીય નીિતમાં અસાધારણ ઊદારતા ને સામાન્ય બનાવી ર�ા છે. 

9. “�ેક્ઝીટ” રોડમેપ અને નવા અમે�રકન �શાસનની આ�થક નીિતઓ િવષેની ધારણાઓને મૂતર્ સ્વ�પ થવા અંગેની 

�ચતાઓ પર �ન્યુઆરીના મધ્યથી આતંરરા�ીય નાણા ં બ�રો અિસ્થર થઇ ગયા. આતંરરા�ીય ચીજવસ્તુઓની 

�કમતમા ંવધારાના �ોફાઈલની અંદર ઓપેક ના ઉત્પાદન ઘટાડવાના કરાર ની સાથે �ુડ ઓઈલની �કમતોમાં વધારો 

થયો. અમે�રકામાં રાજકોષીય �ોત્સાહન, ચીનમાં મજબૂત ઈન્�ાસ્�ક્ચર ખચર્ અને પુરવઠામાં ઘટાડોની અપેક્ષાઓના 



કારણે પાયાગત ધાતુઓની �કમતો પણ વધી. ભૌગોિલક – રાજનૈિતક �ચતાઓએ પણ ચીજવસ્તુની �કમતો વધારી છે. 

તાજેતરમા,ં ઊભરતી અથર્વ્યવસ્થાઓમાં જોખમની ભૂખ પાછી ફરી જેણે ઇિક્વટી બ�રો ને વધારી દીધા અને આ 

વષર્ દરમ્યાન ફેડરલ ફંડ રેટમા ં વધુ વધારાની સંભાવનાની �િત��યા �પે બોન્ડ પર વળતરને સખત બનાવી દીધા. 

અમે�રકામાં રાજકોષીય િવસ્તારની અપેક્ષાઓ સાથે તણેે અમ�ેરકી ડોલરને બહુ વષ�ય ઉચ્ચ�મ સીમા પર પહ�ચાડયો. 

10. કેન્�ીય આંકડા કાયાર્લય (સી. એસ. ઓ.) એ વષર્ 2016 – 17 માટ ે તેના પૂવર્ અનુમાનો 6 �ન્યુઆરી એ 

�કાિશત કયાર્. જેમાં ભારતની વાસ્તિવક �વીએ ��ૃદ્ધ દર વષર્ માટે 7 ટકા રાખ્યો. જે એક વષર્ પહેલાંના 7.8 ટકા 

(31 �ન્યુઆરી એ �કાિશત સંશોિધત અંદાજ) થી ઓછો છે. કિૃષ અને આનુષાંિગક �વૃિ�ઓ માં મજબૂત ��ૃદ્ધ 

ન�ધાઈ જેમા ંસામાન્ય દિક્ષણ પિ�ચમ ચોમાસું, રિવ પાકના વાવેતર િવસ્તારમાં ઘણો વધારો (અગાઉના વષર્ કરતાં 

5.7 ટકાનો વધારો) તથા અનુકૂળ આધાર અસર તથા આનુષાંિગક �વૃિ�ઓ માં િનરંતર િસ્થિતસ્થાપકતા નો લાભ 

મળ્યો. તેનાથી ઊલટ,ુ ઉત્પાદન અને ખાણ તથા ઉત્ખનન માં મદંીના કારણે ઔ�ોિગક ક્ષે�ે તી� ઘટાડો અનુભવ્યો. 

સેવાક્ષે�ની �વિૃ�ઓ એ ગિત ગુમાવી જે વેપાર, હોટલ, વાહનવ્યવહાર અને સંચાર સવેાઓ તથા બાંધકામમાં કેિન્�ત 

હતી. જોકે �શાસન અને રક્ષા દ્વારા કેટલીક હદે સહારો મળ્યો. 

11. ઔ�ોિગક ઉત્પાદન સૂચકઆંક દ્વારા મપાયેલ ઔ�ોિગક ઉત્પાદન ને આખરે નવેમ્બરથી ઇન્સ્યલુેટેડ રબર કેબલ 

ના દુબર્લ ખ�ચાણમાંથી મુિક્ત મળી અને અનુકૂળ આધાર અસરો દ્વારા સહાયતા મળી. ડીસેમ્બરમાં, �ાથિમક / કોર 

ઉ�ોગો ના ઉત્પાદનમાં વષર્ – દર – વષર્ આધાર પર તથા �િમક રીત ેમૌસમી સમાયોિજત આધાર પર ��ૃદ્ધ થઇ. આ 

ઉછાળાના ચાલકોમાં લોખંડ નંુ ઉત્પાદન અને પે�ોલીયમ રીફાઇનરી હતા, જેમાં �થમને (લોખંડ ઉત્પાદન) ને 

આયાત ટેરીફ થી મદદ મળી અને અન્યમા ં (રીફાઇનરી) બા� માંગના કારણે તે� આવી. સતત �ણ માસની મંદી 

(સંકોચન) બાદ નવેમ્બરમાં કોલસાના ઉત્પાદન અને થમર્લ િવજળીના ઉત્પાદનમાં વધારો થવાના કારણ ે ઉ�ર્ ના 

અંદાજ નંુ પૂવાર્નુમાન સારી રીતે થઇ શક્યુ.ં આ ગિતિવિધઓ ને �દ�શત કરતાં, નવા ઓડર્રો અને ઉત્પાદનમાં ��ૃદ્ધ ના 

સહારે �ન્યુઆરીમાં મેન્યુફેક્ચ�રગ પરચે�ઝગ મેનેજર (પી. એમ. આઈ.) ઇન્ડેક્ષમાં િવસ્તાર �િ�ગોચર થયો અને 

ભિવષ્યના ઉત્પાદન સૂચકઆંક મા ંમજબૂત વધારો થયો. બી� બાજુ, ભારતીય રીઝવર્ બ�ક નો ઔ�ોિગક ઉત્પાદન 

સવ�નો 76 મો રાઉન્ડ સૂચવ ેછે કે ઉત્પાદન ક્ષે� દ્વારા જેનો સામનો કરવામાં આવી ર�ો છે તે નાણાકંીય િસ્થિત વષર્ 

2016 – 17 ના �ી� િ�માસમાં વધારે ખરાબ થઇ અને ચોથા િ�માસમાં પણ સખત રહેવાની ધારણા છે. ઉ�ોગને 

મળતા બ�ક િધરાણ માં તી� મંદી અને કટેલાક ક્ષે�ોમાં વાતાવરણમાં સુસ્તતા એ તેમા ંસહયોગ આપ્યો. 

12. ઉચ્ચ આવૃિ� સકંેતો સવેા ક્ષે�ો ખાસ કરીને બધા ક્ષ�ેોમાં ઓટોમોબાઇલનંુ વેચાણ, ઘરેલું એર કાગ�, રેલ્વે �ેઇટ 

�ા�ફક અને િસમેન્ટ ઉત્પાદન માં મંદ �વિૃ�ઓ નો િનદ�શ કરે છે. છતાંપણ, કેટલાક ક્ષે�ો જેવા ક ેસ્ટીલ વપરાશ, પોટર્ 



�ા�ફક, આતંરરા�ીય એર �ઇેટ, િવદેશી સહેલાણીઓનંુ આગમન, �ેક્ટરનંુ વચેાણ અને સલે્યુલર ફોન ના વપરાશકારો 

તેજસ્વી જગ્યાઓની જેમ ઊભા છે ક ેજ્યા ંિવમુ�ીકરણની ક્ષણીક અસરો ઘટી રહી છે. �ન્યુઆરી 2017 નો સેવા 

ક્ષે�નો પી. એમ. આઈ. કપાતમાં ર�ો, પરંતુ મંદી (સંકોચન) ના લગાતાર �ણ મિહનાના વતર્માન ચરણમાં ઉત્પાદન 

માં ઘટાડો ન્યૂનતમ હતો. 

13. સતત પાચંમાં મહીને ઘટાડો દશાર્વતા, મુખ્ય ઉપભોક્તા મૂલ્ય સૂચકઆંક (સી. પી. આઈ.) દ્વારા મપાયેલ છૂટક 

�ગાવો ડીસેમ્બરમાં અપેક્ષા કરતાં વધુ તી� રીત ેઘટ�ો અને નવેમ્બર 2014 પછીના તેના સૌથી નીચા આંક સુધી 

પહ�ચ્યો. આ પ�રણામ શાકભા�ના અને દાળોની �કમતોમા ંસકંોચન ના કારણે આવ્યું. �ોટીનયુક્ત વસ્તુઓ જેવી ક ે

�ડા, માસં અને માછલી ની �કમતોની ��ૃદ્ધ ની ગિતમાં સયંમ ેખા� �ગાવામા ંઘટાડાને મદદ કરી. 

14. ખા� પદાથ� અને બળતણ િસવાય, સપ્ટેમ્બર થી �ગાવો 4.9 ટકા એ ર�ો. જો કે આ જડતત્વીય વતર્�ંક ના 

કેટલાક અંશો માટ ેઓક્ટોબર થી આંતરરા�ીય �ુડ ઓઈલ ની �કમતોમા ંઆવેલ ફેરફારનંુ પણ યોગદાન છે ક ે જેણ ે

વાહનવ્યવહાર અને સંચારમા ં�દ�શત પે�ોલ અને ડીઝલના ભાવો ને �ભાિવત કયાર્. ખાસ કરીને હાઉ�સગ, આરોગ્ય, 

િશક્ષણ, વ્યિક્તગત સંભાળ તથા અસરો (સોના અને ચાંદી િસવાય) તથા ઘરોમા ં ઉપયોગની િવિવધ સામ�ી તથા 

સેવાઓ   ના �ગાવામાં વ્યાપક આધાર પર િસ્થરતા જોવા મળે છે,. 

15. ડીસેમ્બરમાં િવમુ�ીકરણ ના પ�રણામે તરલતા ના અિધક ભરાવાએ નાણા બ�રો પર અસર કરી, પરંતુ મધ્ય 

�ન્યુઆરીથી પ�રચાલન માં ચલણના િવસ્તાર તથા તેજ ગિતથી િસસ્ટમમાં નવી બ�કનોટો નંુ પ�રચાલન વધવા સાથ ે

પુન:સંતુલન �ગિત પર છે. આ સમ� સમય દરમ્યાન, રીઝવર્ બને્કનંુ બ�ર પ�રચાલન તરલતા શોષણની િસ્થિતમાં 

છે. 10 ડીસેમ્બર થી વૃિધ્ધશીલ સી. આર. આર. નાબુદ કરવા સાથ,ે તરલતા �બંધન પરીચાલનો માં એલ. એ. એફ. 

હેઠળ ઓવરનાઈટ થી 91 �દવસની મુદત માટે પ�રવતર્નીય દર રીવસર્ રેપો અને માક�ટ સ્ટબેીલાઈઝેશન સ્કીમ (એમ. 

એસ. એસ.) હેઠળ 14 �દવસથી 63 �દવસની મુદતવાળા રોકડ �બંધન બીલ ની લીલામીનો સમાવેશ થાય છે. એલ. 

એ. એફ. હેઠળ સરેરાશ દૈિનક શોષણ (absorption) ડીસેમ્બરમાં �િપયા 1.6 �ીલીયન, �ન્યુઆરીમાં 2.0 

�ીલીયન અને ફે�ુઆરીમા ં (ફે�ુઆરી 07 સધુી) 3.7 �ીલીયન હતું, જ્યારે એમ. એસ. એસ. અંતગર્ત, ત ેઅનુ�મે 

�િપયા 3.8 �ીલીયન, �િપયા 5.0 �ીલીયન અને 2.9 �ીલીયન હતું. નાણા બ�ર દર નીિત રીપોરેટ ને અનુકૂળ ર�ા. 

અલબ�, ઘટાડા તરફી વલણ ર�ું. જેમાં ભા�રત સરેરાશ કોલ દર (WACR) સરેરાશ ડીસેમ્બર અને �ન્યુઆરી 

દરમ્યાન નીિત રેટ થી 18 આધાર અંક નીચે ર�ો. 

16. બહારના ક્ષે�ો તરફ વળતાં, ડીસેમ્બરમાં િનકાસ ��ૃદ્ધ સતત ચોથા મિહના માં હકારાત્મક રહી. પે�ોલીયમ 

ઓઈલ અને લિુ�કન્ટ (પી. ઓ. એલ.) િસવાય, નવેમ્બરમાં આયાતો ��ૃદ્ધમાંથી બહાર આવી અને ડીસેમ્બરમા ંતે 

ઘટી ગઈ. તેનાથી ઉલટુ,ં પી. ઓ. એલ. આયાતો મા ં10% નો વધારો થયો જે આંતરરા�ીય �ુડ ઓઈલ ની �કમતોમાં 



વધારો �દ�શત કરે છે. સમ�પણે, વેપાર ખાધમાં �િમક રીતે તથા વષર્ – દર – વષર્ આધારે ઘટાડો થયો, જે એક વષર્ 

અગાઉના સ્તર કરતા ં એિ�લ – ડીસેમ્બર ના ગાળા દરમ્યાન US $ 23.5 બીલીયન ઓછો ર�ો. સમ� રીતે, 

ચાલુખાતાની ખાધ 2016 – 17 માં અ�ભાિવત રહેવાની ધારણા છે અને �. ડી. પી. ના 1 ટકાથી નીચે રહેશે. 

ચોખ્ખા સીધા િવદેશી રોકાણમા ં તે� જળવાઈ રહી જયારે ઓક્ટોબરની શ�આત માં પોટર્ ફોલીઓ રોકાણમાં 

બિહગર્મન થયું જે યુ. એસ. ની સમિ� આ�થક નીિતઓની �દશા સબંંધી અચોક્કસતા અને આગામી વષર્મા ંયુ. એસ. 

નાણાકીય નીિત ની તી�તાથી સામાન્ય થવાની અપેક્ષાઓ ના કારણે થયુ.ં 03 ફે�ુઆરી 2017 ના �દવસે િવદેશી 

હંૂડીયામણ ની અનામતો 363.1 બીલીયન US $ હતી. 

અંદાજ / સંભાવનાઓ (outlook): 

17. ડીસેમ્બરના પાંચમા �દ્વમાિસક િનવેદનમાં, 2016 – 17 ના ચોથા િ�માસમાં હેડલાઈન �ગાવો 5 ટકા એ 

અંદાજવામા ંઆવ્યો હતો. જેમાં પહેલાં કરતાં જોખમ ઓછંુ હતું, પરંતુ હજુ પણ ઉપરની તરફ ઝૂકેલો હતો. નવમે્બર 

અને ડીસેમ્બરમાં હેડલાઈન સી. પી. આઈ. �ગાવામા ંઘટાડો અપેક્ષા કરતાં વધારે હતો. પરંતુ તે સંપૂણર્રીત ેશાકભા� 

અને દાળ માં ઘટાડા (સંકોચન) પર આધા�રત હતો. શાકભા�ના ભાવોમાં ઋતુગત ઘટાડો કે જે સામાન્ય રીત ે

િશયાળાની શ�આત માં હોય છે તથા કેટલીક માંગમાં સંકોચને આવા પ�રણામ મા ંયોગદાન આપ્યું હતુ,ં છૂટાછવાયા 

પુરાવા દશાર્વે છે કે નાશવંત સામાનના આપિ� વેચાણ ેશાકભા�ના ભાવોમા ં ઘટાડા ને બળ આપ્યું જેની અસર 

�ન્યુઆરી માં પણ દેખાઈ. આ િસવાય, િવમુ�ીકરણ ની અસર ઘટવાના કારણે પુરવઠાની િસ્થિત અનુકૂળ હોવાથી 

દાળના ભાવ ઓછા રહેવાની સંભાવના છે જયારે શાકભા� ના ભાવોમા ંતે�ની સંભાવના છે. 

18. સિમિતનંુ મંતવ્ય છે ક ેખા�પદાથર્ અને બળતણ િસવાય �ગાવાની �ઢતા હેડલાઈન �ગાવામા ંનીચેની તરફ ગિત 

માટ ેઆધાર તયૈાર કરી શક ેઅને �દ્વતીય ચરણ ની અસરો નો �ારંભ કરશે. છતાંપણ, 2016 – 17 ના ચોથા િ�માસ 

માં હેડલાઈન સી. પી. આઈ. 5 ટકા થી ઓછો રહેવાની સભંાવના છે. અનુકૂળ આધાર અસરો અને માંગ સંકોચનની 

લંગડાતી અસર 2017 – 18 ના �થમ િ�માસમાં હેડલાઈન �ગાવાને અ�ભાિવત રાખશે. ત્યાર પછી, ત ે ગિત 

પકડવાની અપેક્ષા છે, ખાસ કરીને િવકાસ વધવાથી અને ઉત્પાદન અંતર સાંકડુ ંથવા સાથે. વધુમા,ં આધાર �ભાવો 

2017 – 18 ના �ી� અને ચોથા િતમાહમાં ઊલટાશે અને �િતકૂળ બનશે. તદ્નુસાર નાણાકીય વષર્ના �થમ છ 

માસમાં �ગાવો 4.0 થી 4.5 ટકા ની વચ્ચે રહેવાનો અંદાજ છે અને બી� છ માસમા ં4.5 થી 5 ટકા ની વચ્ચે 

રહેવાની સંભવાના છે જેમા ં જોખમ પૂવાર્નુમાિનત રેખા ની અઆજુબાજુ સંતુલીત રહેશે. (ચાટર્ – 1). આ 

પ�ર�ે�યમાં, �ણ ઉપરની તરફના જોખમો ની ન�ધ લેવી અગત્યની છે ક ેજે આધાર રેખા �ગાવાના માગર્ને કેટલીક 

અિનિ�ચતતાઓ �દાન કરી શકે છે. – આંતરરા�ીય �ુડ ઓઈલ �કમતોની સખત �ોફાઈલ, વૈિ�વક નાણાકીય 



બ�રોની �વૃિ�ઓના કારણે િવિનમય દરોમા ંઅિસ્થરતા કે જે ઘરેલું �ગાવા ને ઉપરની તરફ દબાણ આપી શકે છે 

અને સાતમા પગાર પંચના એવોડર્ હેઠળ ઘરભાડા ભથ્થા ની સંપૂણર્ અસરો કે જેની �ગાવાની બેઝ લાઈન ���યામા ં

ગણતરી કરવામાં આવી નથી. કેન્�ીય બજેટમાં રાજકોષીય િવવેક સાથ ેસમાધાન કયાર્ િવના િવકાસ પુન�વન પર 

ભાર આપવાથી �ગાવામાં ઉપરની તરફના જોખમો ને િસિમત કરવા માટે અનુકૂળ રહેશે. 

19. જોખમ એક સમાન �પ થી સંતિુલત રહેવા સાથે વષર્ 2016 – 17 માટે �. વી. એ. ��ૃદ્ધ 6.9 ટકા એ 

અંદાજવામા ંઆવી છે. કેટલાક પરીબળોના કારણે િવકાસ 2017–18 માં તી�તાથી સારો થવાની અપેક્ષા છે. �થમ, 

2016–17 ના સમાપન ના મિહનાઓમાં િવમુ�ીકરણના કારણ ેમલુતવી રહેલ િવવકેાધીન વપરાશી માંગમાં ફરીથી 

ઉછાળો આવવાની શ�આત થવાની આશા છે. �દ્વતીય, છૂટક વ્યાપાર, હોટલ અને રેસ્ટોરન્ટ અને વાહનવ્યવહાર તથા 

અસંગ�ઠત ક્ષે�ો જેવા રોકડ–તી�તાવાળા ક્ષે�ોમા ંઆ�થક �વૃિ� ઝડપથી પુન:સ્થાિપત થવાની અપેક્ષા છે. �ીજંુ, બ�ક 

િધરાણની િસ્થિતમાં, િવમુ�ીકરણ �ે�રત સરળતા મા�જનલ કોસ્ટ બેઝ્ડ લને્ડ�ગ રેટ (એમ. સી. એલ. આર.) માં 

ભૂતકાળમા ં નીિત દરોમાં ઘટાડાના સંચરણમાં ઝડપથી સધુારા તરફ દોરી ગઈ છે અને પ�રણામ ે તંદુરસ્ત ઉધાર 

કતાર્ઓના િધરાણ દરમાં કે જેના કારણે વપરાશ અને રોકાણ બંનેમાં વધારો થવો જોઈએ. ચોથું, 2017–18 માટેના 

કેન્�ીય બજેટમાં મૂડીખચર્માં વધારો, �ાિમણ અથર્તં� નો િવકાસ તથા �કફાયતી આવાસો પર અગત્યતા િવકાસમા ં

ફાળો આપવાની ધારણા છે. તદ્નુસાર, એક સમાન�પ થી સંતલુીત જોખમ સાથે, 2017–18 માટ ે�. વી. એ. ��ૃદ્ધ 

7.4 ટકા રહેવાનો અંદાજ છે. (ચાટર્ – 2) 

 



20. સિમિત હેડલાઈન �ગાવાને સ્થાયી આધાર પર અને માપા�ંકત રીત ે4.0 ટકા ની ન�ક લાવવા માટ ેપ્રિતબદ્ધ 

છે. તેના માટ ે�ગાવાની ધારણાઓમાં આગળ મહત્વપૂણર્ ઘટાડો થવો જ�રી છે, ખાસ કરીને જ્યારથી વેતન સબંંધી 

આંદોલનો �ત્ય ેસંવેદનશીલ એવો �ગાવાનો સેવાઓનો ઘટક િસ્થર થઇ ગયો છે. સિમિતએ વલણ / અિભગમ ને 

ઉદારમાંથી તટસ્થ મા ંબદલીને નીિત દરો ને યથાવત રાખવાનંુ અને �ગાવા પર િવમુ�ીકરણ ની અસ્થાયી અસરો તથા 

ઉત્પાદન ગેપ કેવી રીત ેકાયર્ કરે છે તેનંુ આકલન કરવાનંુ નક્કી કરેલું છે. 

21. રીઝવર્ બેન્કે એિ�લ 2016 થી અમલમા ંમૂકાયલે તરલતા �બંધન �પરેખા સાથ ેસુસગંત હોય ત ે રીતે બ�ર 

તરલતા પ�રચાલનનંુ આયોજન કરેલું છે, ઉ�રો�ર સીસ્ટમ સ્તર પરની તરલતા ની િસ્થિત ને તટસ્થતા ની ન�ક 

પહ�ચાડી. આ વલણ ચાલુ રાખવામાં આવશે. ઉ�રો�ર પુન:મુ�ીકરણ સાથ ેવધારાની તરલતા ઓછી થવી જોઈએ. 

જો ક ે તાજેતર ની બ�કો પાસનેી �ચુરમા�ામાં તરલતા 2017 – 18 ના શ�આતના મિહનાઓમાં �રી રહેવાની 

સંભાવના છે. રીઝવર્ બ�ક તેના તમામ સાધનો સાથ ે ડબ્લ્ય.ુ એ. સી. આર. ને નીિત દર ની ન�ક અનુ�પ કરવા, 

િધરાણ દરોમા ંનીિત આવેગોનંુ સુધારેલ સંચરણ તથા અથર્ત�ંના ઉત્પાદક ક્ષે�ોમાં પૂરતા િધરાણ �વાહ ને સુિનિ�ચત 

કરવા કુશળ અને યોગ્ય તરલતા �બંધન કરવા પ્રિતબદ્ધ છે. 

22. સિમિત નો મત છે કે નીિત દરો ના િધરાણ દરોમાં સમયસર ના સંચરણ માટે ના વાતાવરણમાં ઘણો સુધારો થશે 

જો (i) બ�ેન્કગ ક્ષે�ની નોન પરફો�મગ એસેટ્સ (એન. પી. એ.) વધારે ઝડપથી અને કુશળતાથી હલ કરવામા ંઆવે 

(ii) બે�ન્કગ ક્ષ�ેમાં મૂડીકરણ ઝડપથી કરવામાં આવ ે (iii) સમાન પ�રપક્વતાવાળી સરકારી �મીનગીરીઓ પરના 

વળતરમાં ફેરફારોથી નાની બચત પરના વ્યાજદરો ને સમાયોજન કરવા માટેની ફોમ્યુર્લા ને સંપૂણર્ રીત ેઅમલ મા ં

મૂકવામા ંઆવ1ે. 

23. છ સભ્યોએ નાણાનીિતના િનણર્યની તરફેણમાં મત આપ્યો. એમ. પી. સી. ની બઠેકનંુ કાયર્વૃ� 22 ફે�ુઆરી 

2017 ના �દવસે �કાિશત કરવામા ંઆવશે. 

24. એમ. પી. સી. ની હવ ેપછીની મીટ�ગ 5 અને 6 એિ�લ 2017 ના �દવસો એ રાખલે છે. 

પોલીસી રેટ ને 6.25% એ યથાવત રાખવાના ઠરાવ પર મતદાન 

સભ્ય મત 
ડૉ. ચતેન ઘાટ ે હા 
ડૉ. પામી દુઆ હા 
ડૉ. રવીન્� ધોળ�કયા હા 
ડૉ. માઈકલ દેવ�ત પા� હા 
ડૉ. િવરલ વી. આચાયર્ હા 
ડૉ. ઉ�જત આર. પટેલ હા 

 



ડૉ. ચતેન ઘાટ ેનુ ંિનવદેન    

25. મહેસૂલી ખાધ અને રાજકોષીય ખાધ એમ બંનેમાં સતત ઘટાડો દશાર્વ્યા �માણ ે કેન્�ીય બજેટે રાજકોષીય 

�ઢીકરણ ના માગર્ નંુ મોટેભાગે પાલન કરેલું છે. મડૂી ખચર્ અંગે સમાધાન કયાર્ િવના મહેસલૂી ખચર્માં ઘટાડા પર 

બજેટમા ંમકૂવામાં આવેલ ભાર સૂચવ ેછે ક ેબજેટ અથર્તં�ના �ગાવાજન્ય વલણમા ંવધારો નહી કરે. 

26. િવમુ�ીકરણ ની વાસ્તિવક ઉપ્તાદન પર ની અસરો અંગે તેના હંગામી ઘટક અને તેના કાયમી ઘટક ના સંદભર્મા,ં 

વધુ સ્પ�તા થઇ છે. જેમ જેમ અથર્તં� પુન:મુ��ત થાય છે તેમ હંગામી (િવરોધી) અસર ઊલટાઈ રહી છે. 

છેલ્લી સિમક્ષા પછી રીઝવર્ બેન્ક ે કરાવેલા િવિવધ સસં્થાકીય સવ� દ્વારા આ અનુમો�દત થાય છે. થોડી વધુ 

અિનિ�ચતતા તેની કાયમી અસર અંગે છે કે જે સંપિ� િવનાશ મારફતે પ�રચાિલત થશે અને વધુ ધીમેથી કાયર્ 

કરશે. એમ છતાંપણ, કાયમી (િવરોધી) અસર લાંબાગાળે વધારે હોવાની શક્યતા નથી. સમ�પણે, અને છેલ્લી 

સિમક્ષામાં મ� જણાવ્યુ ંહતું ત ે�માણે, એવુ ંજણાય છે ક ેઉત્પાદન બાજુની અિનિ�ચતતા મોટા �માણમાં દૂર 

થઇ છે. હંુ િવમ�ુીકરણ ના કારણે ઉત્પાદન ગેપ સતત ખુલવાનંુ જોતો નથી તેથી રેટ કટની જ��રયાત નથી. 

27. ઉત્પાદન િસવાય, િવમુ�ીકરણના કારણ ે નવેમ્બર 8 પહેલાં અિસ્તત્વ ધરાવતા વલણોમાંના કેટલાકને અસ્પ� 

કરતી ભાવ સપાટીમાં અિનિ�ચતતા િનરંતર રહી છે. જયારે બંને િ�માિસક અને એક વષર્ની મધ્ય �ગાવાની 

ધારણાઓ પડી ભાંગી છે, તે અસ્પ� છે ક ેતે ટકશે ક ેનહી. જો ક ેઆકિસ્મક વેચાણ ેશાકભા�ના ભાવો મા ં

િગરાવટ આવી છે પરંતુ શાકભા�માં હંમેશાં મોસમી ઉછાળ જોવા મળે છે. વાસ્તવમા,ં શાકભા�ને બાદ કરતા ં

�ગાવો 4.8 ટકા એ ચાલ ુર�ો છે અને ડીસેમ્બર માં ખા� �ગાવા ની ગિતમાં વધારો થયો છે. ખા�પદાથ� અને 

બળતણ િસવાય �ગાવો િસ્થર / જડ ર�ો છે અને તે હેડલાઈન �ગાવાની ઉપર છે તેથી ત ેહેડલાઈન �ગાવા પર 

ઉપરની તરફ દબાણ કરશે. આ દલીલો સૂચવે છે કે મંદીની વધારે ઝડપી ગિત સ્થાયી આધાર પર ટકશે નહી. મધ્ય 

મુદત �ગાવાના 4 ± 2 ટકાના લ�યાંકના મધ્ય�બદુ તરફ ના વલણમા ંબદલાવ સાથ,ે આ દલીલો નીિત દરોમાં 

ફેરફારની જ��રયાત દશાર્વતી નથી. 

28. જો કે 2013 ના ઊનાળાની સરખામણીએ અત્યારે ભારતીય અથર્ત�ં ઘ�ં જુદંુ છે, યુ. એસ. ફેડ દ્વારા તેના 

સરવૈયા ના હો�લ્ડગ્સ માથંી મ�ુલ ચૂકવણીઓ ના પુન:રોકાણ ના શક્ય અંત ની નાણાકીય બજોર પર ની અસર 

નંુ કાળ�પૂવર્ક અવલોકન કરવાની આવશ્યકતા છે. આવુ ંય.ુ એસ. ફેડ દ્વારા “બેલેન્સ શીટ �રડક્શન” ઉથલપાથલ 

ને અસર કરી શકે છે. 

29. આ બાબતોને િવચારણામાં લેતા,ં હંુ મોનેટરી પોલીસી સિમિતની આજની મીટ�ગ માં નીિત રેપોરેટ 6.25% એ 

યથાવત રાખવા માટે મારો મત આપંુ છંુ. 

  



ડૉ. પામી દઆુ નુ ંિનવદેન: 

30. જો કે િવમુ�ીકરણની �ગાવા અને ઉત્પાદન ગેપ પરની હંગામી અસરોનંુ હજુ સંપૂણર્પણે મૂલ્યાંકન કરવાનંુ બાકી 

છે, ત્યારે સંચલનમાં ચલણ નો �. ડી. પી. સાથ ેનો ગુણો�ર વધી ર�ો છે જે સૂચવ ેછે કે પુન:મુ�ીકરણ ની 

���યા સારી રીતે ચાલી રહી છે. વધારામાં, િવમ�ુીકરણ પછી, બ�કો પાસનેી તરલતામાં વધારો થવાના લીચે, 

બેન્કોએ ક્યારનોય મા�જનલ – કોસ્ટ – બેઝ્ડ લેન્ડ�ગ રેટ ઘટાડ્યો છે જે અથર્તં�માં માંગમાં વધારો કરશે. બજેટ 

પણ કેટલાક ચાવી�પ ક્ષે�ોમા ંિવકાસને �ોત્સાહક છે અને તનેી ગુણક અસરો ની અપેક્ષા છે. �ગાવાના મોરચે, 

જયારે સી. પી. આઈ. �ગાવો ખા�પદાથ�ની નીચી �કમતોના કારણે �ાથિમક રીતે નરમ થઇ ર�ો છે ત્યારે કોર 

�ગાવો (ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાય) આંિશક રીત ેઆંતરરા�ીય ચીજ વસ્તુઓના ભાવોમાં વધારો થવાના 

કારણે 5 ટકાની ન�ક િસ્થર ર�ો છે. રીઝવર્ બ�ક દ્વારા કરાવાયેલા વ્યવસાિયક પૂવાર્નુમાન કતાર્ઓનો સવ� પણ 

દશાર્વે છે ક ેકોર/�ાથિમક સી. પી. આઈ. �ગાવો 2017 – 18 ના �ી� િ�માસ સુધી 5 ટકાની આજુબાજુ 

િસ્થર રહેવાની સંભાવના છે. બા� મોરચે, િનકાસ ��ૃદ્ધ અથર્તં�ને ટેકો પૂરો પાડવાનંુ ચાલ ુરાખવાની ધારણા છે. 

પરંતુ િવદેશી હંૂડીયામણ બ�રમાં ઉથલપાથલ એ �ચતાનો િવષય છે. 

31. વધુમાં, ઇકોનોિમક સાયકલ રીસચર્ ઇન્સ્ટીટયુટ (ઈ. સી. આર. આઈ.) દ્વારા ઉપલબ્ધ કરાવલે આતંરરા�ીય 

અ�ણી સુચકાકંો આવનારા મિહનાઓ મા ંવધુ મજબતુ વૈિ�વક િવકાસ અને �ગાવા ના ભિવષ્ય દશાર્વ ેછે. ઈ. 

સી. આર. આઈ. ના ય.ુ એસ. ફ્યુચર ઇન્ફલશેન ગેજ (જે યુ. એસ. ના �ગાવાનંુ પૂવાર્નુમાન કરે છે) માં ચાલ ુ

ચ�ીય ઉછાળ �ગાવા માં વધુ વધારા નો િનદ�શ કરે છે. આગળ, ય ુએસ ના આ�થક િવકાસ ના અ�ણી સુચકાંકો 

માં મજબુતી ઉચ્ચતર આ�થક િવકાસ ની િનશાની બતાવે છે. આ બંને પ�રબળો આ વષ� વારંવાર ફેડ રેટ માં 

વધારા સાથ ેસસુંગત છે.  

32. ઉપયુર્ક્ત બાબતો ને ધ્યાન માં રાખતા, પોલીસી રેટ ને 6.25% એ યથાવત રાખવાના ઠરાવને સમથર્ન આપંુ છંુ. 

ડૉ. રવીન્� એચ. ધોળ�કયા નુ ંિનવદેન: 

33. નાણાનીિત ને ઈનપુટ પુરો પાડવા માટે રીઝવર્ બેન્ક ેકરાવેલ સવ� દશાર્વે છે કે (a) ક્ષમતા નો ઉપયોગ સીમાતં રીત ે

ઘટવાની સંભાવના છે (b) કાચામાલની પડતર વધવાની સભંાવના છે અને પેઢીઓ મલૂ્ય નક્કી કરવાની શિક્ત 

ગુમાવ ેતેવી શક્યતા છે (c) રોકાણ અંદાજ નીચો રહી શક ેછે (d) મંજૂરીઓ નો અભાવ તથા નાણાની અછત 

એ બંને અટવાયેલા �ોજેક્ટો માટ ેના મુખ્ય કારણો છે (e) �ગાવા ની અપેક્ષાઓ આગળના �ણ માસ અને એક 

વષર્ માટ ેઘટી રહી છે (f) રોજગાર અને ઘરેલુ ંઆવક પરની લાગણી વધુ વણસેલી છે. આ સંશોધનો આપણા 

મત સાથ ેસુસગંત છે ક ેઉચ્ચ મૂલ્યની ચલણી નોટોના િવમ�ુીકરણે આવક અને રોજગારીની ��ૃદ્ધ પર હંગામી 

માઠી અસર કરી હોત. 2016 – 17 ની નાણામં�ાલયની આ�થક મોજણી પણ હંગામી �કાર ની અસર ને 



સમથર્ન આપે છે જો ક ેતેમનો િવકાસમાં ઘટાડાનો અંદાજ રીઝવર્ બને્કના પૂવાર્નુમાન થી સીમાંત�પે થોડો વધારે 

છે. કોઇપણ કસેમાં સામાન્ય સહમતી છે કે અથર્તં�ના તનેા િવમુ�ીકરણ પહેલાના િવકાસ માગ� પરત ફરવાની 

સાથ ેઆવનારા િ�માસોમાં ��ૃદ્ધ વેગ પકડવાની સંભાવના છે. 

34. આ સંબંધમાં, વષર્ 2017 - 18 નંુ 01 ફે�ુઆરી 2017 ના �દવસે રજૂ થયેલ કને્�ીય બજેટ ઘ�ં વ્યવહા�રક 

અને િશસ્તબદ્ધ છે ક ેજે અથર્તં�ને િવમુ�ીકરણ પૂવ�ના તનેા િવકાસ પથ પર પાછા ફરવા માટ ેસહાય�પ થવા 

પૂરતો જુસ્સો પૂરો પાડે છે. જો ક,ે રાજ્યોના બજેટો �ચતાનંુ કારણ છે કારણકે તેમની રાજકોષીય ખાધમાં ચઢાવ 

ઊતાર િવસ્તૃત રીતે દેશની સંયુક્ત રાજકોષીય ખાધમાં તફાવત નક્કી કરે છે. રાજ્યોએ હવે �હેર ખચર્નો 

મોટોભાગ ફાળવવાનંુ શ� કયુ� છે અને તેમની રાજકોષીય ખાધ અંગે તેમના િવચારો સ્પ� છે જે નાણાનીિત માટે 

મહત્વનંુ છે. 

35. ચીજવસ્તઓુના ભાવો મજબૂત થઇ ર�ા છે, ત્યારે ઉત્પાદન માટેનો જથ્થાબંધ ભાવનો સૂચકઆકં (ડબ્લ્યુ. પી. 

આઈ.) ઘણો નીચો �ગાવો દશાર્વે છે. તેનાથી અસર પામનારી વસ્તુઓ સી. પી. આઈ. માં �ચો ભાર ધરાવતી 

નથી, તથેી ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાય �ગાવો 5 ટકાની આસપાસ �ચો રહેવાનંુ ચાલુ ર�ું છે. સમ� 

સી. પી. આઈ. �ગાવામાં ઘટાડો િવ�વસનીય રીત ે િસ્થર નથી. કારણક ે તે મુખ્યત્વે િવમુ�ીકરણ અસર સાથે 

શાકભા� અને દાળોના કારણે છે. 

36. િવમુ�ીકરણની અસ્થાયી અસરો ઘટી રહી છે અને પુન:મુ�ીકરણ શ� થઇ ગયું છે તેથી બેન્કોનો એમ. સી. એલ. 

આર. સીમાંત રીતે વધવાની સંભાવના છે. ઉપરાંત, વતર્માન વૈિ�વક વાતાવરણ અન્વય,ે ભારતમા ં વાસ્તિવક 

તટસ્થ વ્યાજનો દર મોટાભાગના િવકિસત દેશોની સરખામણીએ વધુ �ચો જણાય છે. જો કે, તમેના ભાવી 

નીિત િનદ�શ દરો ને ઝડપી મજબૂત બનાવતા દશાર્વે છે. 

37. આ બધાજ પ�રબળોને ધ્યાનમાં લેતાં, આ તબક્કે નીતીદરમાં ફેરફાર કરવો સલાહભયુ� નથી. કોઇપણ કસેમા,ં 

અત્યારના સંજોગો અને ભાવી માટેના વ્યાજબી પૂવાર્નુમાનો હેઠળ, અથર્ત�ંમાં તરલતા માટે વતર્માન દર મને 

�ે� / સવ��મ જણાય છે. તેથી, આ તબક્કે ઉદાર માંથી તટસ્થમાં વલણ / અિભગમ નો બદલાવ ઇચ્છનીય છે. 

તે ભિવષ્યમા ં કોઇપણ બાજુએ થતા ફેરફારોની �િત��યા આપવા માટ ે નાણાનીિત માટે આવશ્યક 

િસ્થિતસ્થાપકતા પૂરી પાડી શક ેછે. 

ડૉ. માઈકલ દવે�ત પા�ા નુ ંિનવદેન: 

38. �ણ અિનવાયર્ કારણોસર, હંુ મારો મત નીિત દરને યથાવત રાખવાની તરફેણમા ંઅને નીિત અિભગમ માંથી 

ઉદારીકરણ ને પરત ખ�ચવાની શ�આત માટ ેઆપંુ છંુ: �થમ, તાજેતરની તી� મંદી સમ�રીત ેઅસ્થાયી પ�રબળો 

દ્વારા દોરવાયેલ છે. તેના હેઠળ, �ગાવાન દબાણો વ્યાપક આધારે મજબતૂ બન્યા છે. શાકભા� િસવાય, સી. 

પી. આઈ. �ગાવો 4.8 ટકા હતો જે ડીસેમ્બરમાં 3.4 ટકાની હેડલાઈન સંખ્યા થી 136 આધારઆંક ઉપર 



હતો. શાકભા�ના ભાવો પર િવમુ�ીકરણની અસર થયેલી હશે પરંતુ તેઓ મજબૂત મૌસમી વતર્ન �દ�શત કરે છે 

અને િશયાળો પૂરો થતા ં વધવાનંુ વલણ ધરાવ ે છે. ખા�પદાથ� િસવાય, �ગાવો 4.7 ટકા હતો; અને બંને 

ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાય, �ગાવો 4.9 ટકા હતો. વધુમાં, આ બધીજ સીમાઓ સપ્ટેમ્બર 2016 થી 

િનરંતર બની હતી. બીજંુ, પુન:મુ�ીકરણની પુન:�ગાવાયકુ્ત અસરોનંુ તેની આસપાસની સિમક્ષામા ંઅધો મૂલ્યન 

થવાની સંભાવના છે. ચલણની વ્યવહારો માટેની જ��રયાત પૂરતા �માણમા ં સંતોષાવા સાથ,ે હકારાત્મક 

આંચકો કે જે અથર્તં� માથંી પસાર થઇ ર�ો છે તે સુસ્ત ગિતવાળી �વિૃ� અને માંગને �િત��યા આપે તેના 

ઘણા સમય અગાઉ �ગાવાને બળ પૂ� પાડવાની શક્યતા છે. જો શાકભા�ના ભાવોમાં મૌસમી વધારો અને આ 

પુન:�ગાવાયુક્ત અસરો એકાકાર થાય કે જે વહેલામા ં વહેલા માચર્ – એિ�લ મા ં થવાની સંભાવના છે, તો 

નાણાનીિત એ આગોતરી સાવધાની રાખવાની જ�ર છે. �ીજંુ અને અગત્યનંુ, સંચરણમાં અંતરાલો દ્વારા જ�રી 

બનેલ દુરન્દેશીતા નાણાનીતીને અત્યારે આદેશાત્મક �ગાવાના 4 ટકાના લ�યાંક પર તેનંુ ધ્યાન કેિન્�ત કરવા પર 

ભાર મૂકવા ની ફરજ પાડે છે. --લ�યાંકની આસપાસની સહનસીમાઓ બહારનંુ સતત નવ માસ માટેનંુ િવચલન 

વધુ લાંબો સમય સહન કરી શકાય નહી. આ બાબત તાકીદ ની છે કારણકે 2014 - 17 દરમ્યાન જે પ�ચાત 

પવનો કે જેણે  �ગાવો ઘટવામાં બળ પૂ� પાડ્યું હતું અને  આંતરરા�ીય ચીજવસ્તુઓના ભાવમાં ઘટાડો જેવા 

કેટલાક અણધાયાર્ પ�રબળો, ત ેહવે પછીના બાર માસમાં �િ�ગોચર થવાના નથી. ઊલટાનંુ, વૈિ�વક નાણાકીય 

ઝંઝાવાત માથંી ઉપરની તરફનંુ જોખમ, આંતરરા�ીય �ડ ના ભાવો અને સામાન્ય કરતા ંનબળંુ દિક્ષણ - પિ�ચમ 

ચોમાસુ ંવ્યિક્તગત રીતે ઉદ્ભવશે અને એક વાવાઝોડામા ં�પાતં�રત થવા એકસાથ ેસઘન બનશે. 

39. એ શક્ય છે કે ઉપર જણાવેલ કારણો અિનવાયર્ બનવાના નથી અને દૂર પણ થઇ જશે. તે િવકાસના ધ્યેયને વધુ 

�ત્યક્ષ રીતે હલ કરવા નાણાનીિત માટે હેડ�મ ખોલશે. બી� બાજુ, જો તેઓ વાસ્તિવક �પ ધારણ કરે અને 

ભય �દ�શત કરે તો નાણાનીિતને એક �દશા તરફી વલણમાંથી દૂર કરવું અત્યતં આવશ્યક ગણાશે. 

ડૉ. િવરલ વી. આચાયર્ નુ ંિનવદેન: 

40. આ એક અઘરો નીિતિવષયક િનણર્ય લવેાનો હતો. 

41. એક બાજુ, હેડલાઈન �ગાવો નીચો ર�ો, અને એક સારો કસે બનાવાયો કે ચલણ ની ફેરબદલી થી ઉદ્ભવલે 

તરલતાની અછતના કારણ ેઓછામાં ઓછો અસ્થાયી ઉત્પાદન ગેપ ઊભો થયો. જો આપણો િસ્થિતસ્થાપક 

�ગાવા ના લ�યાંકનો આદેશ િવકાસ તરફ વધુ ધ્યાન આપવાની જ��રયાત દશાર્વતો હોય તો િવકાસની સપાટીને 

પાછી લાવવા માટ ે નીિતદરોમાં ઘટાડો કરવાનંુ �ાકૃિતક હતું, ખાસ કરોને, જો નીચો નીિત દર અથર્તં�ના 

તરલતાની અછત થી સૌથી �ભાિવત િવસ્તારો જેવાક ે  �ામીણ િનવાસીઓ, ગૈર બ�ક િવ�ીય કોપ�રેશનો કે 

જેઓ મોટાભાગનંુ ઓટોમોબાઇલ આધા�રત િધરાણ પૂ� પાડે છે તે અને સ્થાવર િમલકત ક્ષે� માં �ેષણ કરી 

શકાયો હોત. 



42. બી� બાજુ, નીચો હેડલાઈન �ગાવો મોટાપાયે ખા�પદાથ� ના સંકોચન (મંદી) દ્વારા દોરવાયલે છે અને 

મોટાભાગના તાજેતરના આકંડાઓ શાકભા�ના ભાવોમા ં મોટા ઘટાડા થી દોરવાયલેા છે. ભૂતકાળમાં, 

ખા�પદાથ�નંુ સંકોચન (મંદી) મજબૂત મોસમી તરાહો ધરાવતી હોય છે અને જ્યારે વરસાદ િનરાશ કરે છે ત્યારે 

વેર વાળે છે. પુરવઠા તરફના પરીબળોના કારણે છેલ્લા કટેલાક મિહનાઓમાં ખા�પદાથ�માં સંકોચન / મંદી 

િસ્થર રહેલું છે, સમતોિલત રીતે એવું તારણ કાઢવાનંુ યોગ્ય છે કે આંકડાકીય રીત,ે હેડલાઈન �ગાવાનો 

ખા�પદાથ� ના ભાગ ને ગુણવ�ા દશાર્વવા માટે કોર - �ગાવો કે જેમાં બળતણ અને ખા�પદાથ� નો સમાવેશ 

થતો નથી, તેની સરખામણીમાં ઓછા સંકેત છે. કોર �ગાવો તાજેતરના મિહનાઓમાં વધુ ક ેઓછો િસ્થર છે. 

ઝડપી પુન:મુ�ીકરણ કલુ માંગ નુકસાનમા ંઝડપી િવપરીતતા સૂચવે છે અને બ�કો માં સરળ ભંડોળ ની પ�રિસ્થિત 

નંુ ઉધારકતાર્ઓ તરફનંુ મહત્વપૂણર્ સંચરણ બ�કો દ્વારા દર ઘટાડાનંુ આગળ સચંરણ અસંભિવત હોવાનંુ સૂચવ ેછે. 

43. ઉત્પાદન ગેપ પરની હંગામી અસરો અને કોર �ગાવાના િનરંતર વલણ વચ્ચ ે ના આ અસવંાદને ઉકલેવાની 

મુશ્કેલી ને ધ્યાનમાં લેતા,ં મા�ં ધ્યાન આંતરરા�ીય પ�રબળો તરફ ભારપૂવર્ક વળે છે. મોટા િવકિસત અથર્ત�ંોમાં 

સંરક્ષણવાદ ના અિભગમો ના કારણે વેપારમાં વૈિ�વક અિનિ�ચતતા, ય.ુ એસ. માં આયાતો પર સંભિવત “બોડ�ર 

ટેક્ષ” ના પ�ર�ે�યમાં મજબૂત ડોલરનંુ ભાવી અને ખા�પદાથ�, બળતણ અને ધાતુઓમા ં િવ�વવ્યાપી વધતો 

�ગાવો વગેરે એ ઘરેલુ ં�ગાવા માટ ેમહત્વપૂણર્ જોખમ ઉત્પન્ન કરેલું છે. જો કેન્�ીય બ�ક તરીક ેજોવામા ંન આવ ે

તો, દેવાં અને ઇિક્વટી બ�રોમાંથી પોટર્ફોલીઓ બિહગર્મનના કારણે િધરાણ ખચર્ પરની બી� તબક્કાની અસરો 

�માણભૂત હોઈ શકે. 

44. ભારતીય મે�ો - ઈકોનોમી ને વૈિ�વક �વાહો સામે રક્ષણ આપવું મહત્વનંુ છે અને માચર્ 2017 ના અંતમાં 

હેડલાઈન �ગાવાના 5 ટકાના દર ને �ાપ્ત કરવાની વ્યાજબી સારી તક હોવાના કારણ ે સ્થાયી આધાર પર 

આપણા લાબંાગાળાના હેડલાઈન �ગાવાના 4 ટકાના લ�યાંક ની ન�ક જવાનંુ શ� કરવા માટ ે નો િવકલ્પ 

ખુલ્લો રાખવો પણ મહત્વનો છે. સમ�તયા, હાલમાં દર ઘટાડાની જ�ર નથી અને જયારે ઘરેલું અને 

આંતરરા�ીય મોરચે વધુ ડેટા ઉપલબ્ધ થાય ત્યારે દર વધારવા, યથાવત રાખવા અથવા દર ઘટાડવા માટે 

સંપૂણર્પણે િસ્થિતસ્થાપક રહેવા માટે તટસ્થ વલણ તરફ પ�રવતર્ન કરવાની આવશ્યકતા છે. 

45. નાણાકીય નીિતના િનણર્ય પર એક અંિતમ નોધ: રાજકોષીય િસ્થરતા અને ખચર્નંુ �ામીણ અને હાઉ�સગ ક્ષે� 

તરફ નવસંસ્કરણ પર ભાર મુકતું સંતુિલત બજેટ સિમિત ને ઉત્પાદન ગેપ દૂર કરવા માટે દર ઘટાડવાના 

બોજમાથંી દોષમુક્ત કરતુ દેખાય છે અને તેના બદલે સિમિત ને �ત્યક્ષરીતે �ગાવાના લ�યાંક ના આદેશ પર ભાર 

મૂકવા દે છે. 

46. આવો સમય, જો કે વ્યાજ દર ગોઠવવા માટે મુશ્કલે, બે�ન્કગ ક્ષે� ના માળખાકીય સુધારાઓ, જેવા કે તેની 

અસ્ક્યામત ગુણવ�ા અને તેનો ઊકેલ, તેની પુન:મૂડીકરણની જ��રયાત - બનેં પ�રબળો ક ેજેણે બને્કોમા ંિધરાણ 



��ૃદ્ધ ને અટકાવેલી છે અને વહીવટીય નાની બચતોના દરનંુ સામાન્યકરણ ક ેજેણે બેન્કોના ભંડોળ અને િધરાણ 

દરો તરફના નાણાકીય નીિતના સંચરણ ને અટકાવલે છે, તેને આગળ ધપાવવા સાચો જણાય છે. 

 ડૉ. ઉ�જત આર. પટલે નુ ંિનવદેન: 

47. મે�ો ઇકોનોમીક િસ્થિતનંુ ટૂંકાગાળાનંુ મલૂ્યાંકન વાદળોથી ઘેરાયલેું રહે છે. 

48. �ગાવાના અંદાજોમા,ં નાશવંત વસ્તઓુના ઝડપી / ઊતાવળા વેચાણ પરના છૂટા છવાયા પુરાવાઓ સિહત 

ક્ષણીક અસરોએ તાજેતરના મિહનાઓમાં �ગાવાના દબાણ ના હેતલુક્ષી મલૂ્યાંકનને બેરંગી કરેલું છે. ભૂતકાળનો 

અનુભવ જણાવે છે ક ેશાકભા�ના ભાવોમા ંઉછાળો સામાન્ય કરતા ંવધારે તી� હોઈ શક ેછે. િવમુ�ીકરણ ની 

વપરાશી માંગ પરની ક્ષણીક અસરો હોવા છતાંપણ ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાયનો �ગાવો ચીપકલેો ર�ો 

છે. �ુડ ઓઈલ અને ચીજવસ્તુઓના ભાવો (ખા�પદાથ� સિહતના) વૈિ�વક સ્તર પર મજબૂત ર�ા છે જેના 

કારણે હેડલાઈન �ગાવા તરફના સંભિવત જોખમોમા ંવધારો થયલે છે. તાજેતરના મિહનાઓમાં �ામ્ય મજૂરી 

સિહત ઘરેલું ઔ�ોિગક કાચીસામ�ી અને કૃિષ પડતરમા ંવધારો થયેલ છે. અન્ય બાબતો સાથે, સાતમા પગાર 

પંચના ભથ્થાઓની પડતર / ખચર્ વધારનારી અસરો અને ય.ુ એસ. મે�ોઈકોનોિમક નીિતઓ ના સંપૂણર્ રોલ 

આઉટ બાદ જોખમ �ીમીયમોમાં સંભિવત બદલાવ માંથી ઊભી થતી હંૂ�ડયામણ દર ની ચંચળતા આગળ જતાં 

�ગાવામા ંઅિનિ�ચતતા પેદા કરી શકે છે. 

49. છેલ્લા બે મિહનાથી તી�ગિત એ આકાર લેતી અથર્તં�ના પુન:મુ�ીકરણની સાથ,ે આ�થક �વૃિ�માં 2016 - 17 

ના ચોથા િ�માસના પાછળના ભાગમાં ઝડપ આવવાનો અંદાજ છે. િવવેકાધીન વપરાશી માંગ, કે જે 

િવમુ�ીકરણ બાદ તરતજ અસર પામી હતી, તે પણ પાછી ઊચકાવવાની અપેક્ષા છે. �ી� િ�માહ માં ઉપલબ્ધ 

કોપ�રેટ ક્ષે�ના મયાર્�દત ડેટા સૂચવે છે ક ેઅગાઉના િ�માહ ના સંબંધમાં વેચાણ ��ૃદ્ધમા ંસુધારો થઇ શકે છે. 

આર. બી. આઈ. ના �ાહક િવ�વાસ મોજણીના તાજેતરના તબક્કા �માણે, આગળના એક વષર્ના અંદાજો 

આશાવાદી છે, 2016 - 17 ના �ી� િ�માસ ની પ�રિસ્થિતના સંદભર્મા ંમહત્વપૂણર્ સુધારાની અપેક્ષા સાથ.ે 

2017 - 18 માટેના કેન્�ીય બજેટે, જો ક ેડહાપણ ભયુ� હોવાથી, આંતરમાળખાકીય ખચર્ કરવાનંુ શ� કરેલ છે 

અને પોષણક્ષમ હાઉ�સગ પર ભાર મૂકેલ છે. વૈિ�વક િવકાસ 2016 કરતાં 2017 માં વધુ �ચો રહેવાનો 

અંદાજ છે. સધુારેલ નાણાકીય સંચરણ સાથ ેઆ પરીબળોએ ચાલુ વષર્ની સરખામણી એ 2017 - 18 માટે 

િવકાસની ભાવીશક્યતાઓ ન�ધપા� રીતે સુધારી છે. 

50. 4 ટકાનો સી. પી. આઈ. �ગાવો કે જે ગેઝેટ નોટીફીકશેન �માણે ઓગ� 2016 થી અમલી બનાવાયો છે તેને 

�ાપ્ત કરવાની શ�આત કરતાં લ�યાંક ને �ાપ્ત કરવાના તથા તેના ટકાઉપણાને સુિનિ�ચત કરવા માટે ના 

સહાયક ખચર્ ને લઘુ�મ કરવા માટે તે જ�રી છે કે માપાં�કત અિભગમ અપનાવવામા ં આવે. નાણાનીતીના 

અિભગમમાં ઉદારવાદી માંથી તટસ્થતા તરફના બદલાવ દ્વારા ભિવષ્યના ડેટાના પ�રણામો અને અંદાજોના 



આધારે નીિત દરોને કોઇપણ �દશામા ં વાળવા તથા ત ે સિુનિ�ચત કરવા માટ ે ક ે �ગાવા ને 4 ટકાની ન�ક 

લાવવામાં આવ ેતે માટ ેહવે પયાર્પ્ત િસ્થિતસ્થાપકતા રહેશે. 

 

 

                  જોસ. જે. ક�ૂર 
 �સે �કાશન : 2016 - 2017/2263           મુખ્ય મહા�બંધક 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
1 એિ�લ 2016 માં ફોમ્યુર્લાની શ�આત બાદ, નાની બચતો પરનો વ્યાજદર, મુદત �માણ,ે જો ફોમ્યુર્લા 

અનુસરવામાં આવે તો કટેલા હોવા જોઈએ તેની તલુનામા ંલગભગ 65 – 100 આધાર અંક વધારે છે. જો નાની 

બચતો ના દર અને બોન્ડ પરના વળતર વચ્ચે નો સ્�ેડ / તફાવત વધારે રહે તો ડીપોઝીટો નો નાની બચતો તરફનો 

વળાંક બ�ક િધરાણ દરો તરફના પૂણર્ સંચરણ ને અવરોધશે. 

 


