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મોનટેરી પોલીસી સિમિત ની મીટ�ગ 5-6 એિ�લ 2017 નુ ંકાયર્વ�ૃ 
[ભારતીય �રઝવર્ બ�ક અિધિનયમ, 1934 ની કલમ 45 ZL હઠેળ] 

 

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

(મોનેટરી પોલીસી કિમટી) ની ચોથી બેઠક �રઝવર્ બ�ક ઓફ ઇિન્ડયા, મંુબઈ માં 5 અને 6 એિ�લ 2017 ના રોજ 

મળેલી.  

2. મીટ�ગ માં તમામ સભ્યો હાજર હતા-ડૉ. ચેતન ઘાટે, �ોફેસર, ઇિન્ડયન સ્ટેટીસ્ટીકલ ઇન્સ્ટીટયુટ; ડૉ. પામી 

દુઆ, ડાયરેક્ટર, �દલ્હી સ્કૂલ 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 સેન્�લ બોડર્ દ્વારા નાિમત �રઝવર્  બ�ક ના અિધકારી ); ડૉ. િવરલ વી. 

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

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

ની �ત્યેક મીટ�ગ પછી ના ચૌદમા �દવસે બેઠક ની કાયર્વાહી નંુ કાયર્વૃ� �કાિશત કરશે કે જેમાં નીચેના 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 કરાયેલા ઠરાવો પર મોનેટરી પોલીસી કિમટી ના  

�ત્યેક સભ્ય નંુ િનવેદન 

4. એમપીસી એ ભારતીય �રઝવર્ બ�ક દ્વારા �ાહક નો િવ�વાસ, ઘરેલુ �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 

અંદાજો અને સંભાવનાઓ માટે ના િવિવધ જોખમો ની આસપાસ ના વૈકિલ્પક પ�ર�શ્યો ની િવસ્તાર થી સમીક્ષા 
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કરી. ઉપયુર્ક્ત પર આધા�રત થઈને 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 કે: 

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

6. એલએએફ કોરીડોર ના સંકોચન ના પ�રણામ સ્વ�પ િવકાસલક્ષી અને િનયામક નીિતઓ પર ના આ સાથે જોડેલ 

િનવેદન માં િવસ્તાર પૂવર્ક વણર્વ્યા મુજબ,  એલ એ એફ હેઠળ રીવસર્ રેપોરેટ 6.0 % અને મા�જનલ સ્ટે�ન્ડગ 

ફેસીલીટી (એમ એસ એફ) રેટ અને બ�ક રેટ 6.50 %  રહ ેછે. 

 7. એમ પી સી નો િનણર્ય નાણાનીતીના તટસ્થ વલણને અનુ�પ છે કે જે િવકાસને સહાય આપતા �ાહક મૂલ્ય 

સૂચકઆંક (સી પી આઈ) �ગાવાના + / - 2% ની રેન્જ ની અંદર મધ્યમગાળા ના 4 % ના લ�યાંકને હાંસલ 

કરવાના ધ્યેય ને  અનુ�પ છે. આ િનણર્યને રેખાં�કત કરવા વાળા મુખ્ય િવચારો નીચેના િનવેદનમાં આપેલા છે. 

મલૂ્યાકંન 

8. એમ. પી. સી. ની ફે�ુઆરી 2017 ની મીટ�ગ બાદ, વૈિ�વક િવકાસના િનદ�શકો મોટાભાગના િવકિસત અથર્તં�ો 

(એડવાન્સ ઈકોનોમીઝ) માં મજબૂત ગિતિવિધઓના અને મોટી ઊભરતી બ�ર અથર્વ્યવસ્થાઓમાં 

િચજવસ્તુઓની િનકાસમાં મંદીની પ�રિસ્થિતઓમાં સહજતા નો સંકેત આપે છે. યુ. એસ. માં, ઉચ્ચ આવૃિ� ડેટા 

દશાર્વે છે કે �મ બ�ર, ઔ�ોિગક ઉત્પાદન અને છૂટક વેચાણ અગાઉના િ�માસમાં સાપેક્ષ રીતે કમજોર �દશર્ન 

માંથી 2017 ના �થમ િ�માસ માં સુધારાને �ેરી ર�ા છે. જો કે, મે�ોઈકોનોિમક િનિતઓની અ�ાિપ્ત અથવા 

ઓછી ઉપલબ્ધી માંથી ઉચ્ચ િવકાસ માટે જોખમો ઊભા થયેલા છે. યુરો િવસ્તારમાં, ઉપભોક્તા િવ�વાસમાં 

સુધારો અને રોજગારીની િસ્થિતમાં સ્થાયી મજબૂતી વચ્ચે ઉપ્તાદન નો ખરીદ �બંધકોનો સૂચક આંક (પી. એમ. 

આઈ.) માચર્માં છ વષર્ના �ચા સ્તરે પહ�ચી ગયો. �પાની અથર્વ્યવસ્થામાં, પુન:ઉત્થાન સંકેતો બેરોજગારીમાં 

ઘટાડો, સ્થાયી રોકાણ અંગે ધંધાકીય સંવેદનાઓમાં સુધારા અને યેન ના અવમૂલ્યન / ઘસારા ની સહાયતા ના 

કારણે િનકાસમાં વધારામાં સ્પ� �પે જોવા મળે છે; જો કે ડીફ્લેશન નંુ જોખમ લાંબા સમય સુધી રહેવાની 

ધારણા છે. 

9. ઊભરતી બ�ર અથર્વ્યવસ્થાઓ (ઈ. એમ. ઈ.) માટે, સંભાવનાઓમાં ધીરે ધીરે સુધારો થઇ ર�ો છે. જે સંકેત 

આપે છે કે 2016 ની મંદી ન્યૂનતમ સ્તર પર પહ�ચી શકે છે. ચીનમાં, સહાયક મે�ોઈકોનોિમક નીિતઓએ, 

નાણાકીય િસ્થરતા અને મૂડી ના બા� �વાહ ની �ચતાઓ વચ્ચે, િધરાણ વૃિદ્ધ અને ઝડપથી વધતી સંપિ� બ�ર 

સાથે િવકાસની ગિત વધારી છે. �ાઝીલમાં, ચીજવસ્તુઓના વધતા ભાવોએ અથર્વ્યવસ્થા ને મંદીની બહાર 



લાવવા માટે સ�ાવાળાઓ દ્વારા હાથ ધરાયેલા સુધારાઓને સહાયતા પૂરી પાડી છે, જો કે િવ�ીય સુગમતા એક 

જોખમ છે. રિશયા �ુડ ઓઈલ ની �કમતોમાં મજબૂતાઈથી લાભ લઇ ર�ુ ંછે અને વ્યાપક�પે એવી અપેક્ષા છે કે 

2017 માં િવકાસ હકારાત્મક ક્ષે�માં પાછો ફરશે. 

10. ધીમી ગિતથી ઘટતી સુસ્તી, �મ બ�રોમાં કડકાઈ અને ચીજવસ્તુઓની વધતી �કમતોના સહારે AE માં �ગાવો 

તેના લ�યાંક સ્તરે અથવા તેનાથી ઊપર વધી ર�ો છે. EME માં, �ગાવાના દબાણો સામાન્ય પણે હળવા થવા 

સાથે તુક� અને દિક્ષણ આ��કા અલગ સાિબત થઇ ર�ા છે. વેપારના સંદભર્માં ફેરફારો વચ્ચે વૈિ�વક વ્યાપાર નંુ કદ 

અન્તે સુધારાના સંકેત દશાર્વે છે. જેમના ચલણો માં મૂલ્ય ઘટાડો થયો છે, તેવા કેટલાક EME અને કેટલાક AE 

માં િનકાસમાં મજબૂત રીતે વધારો થઇ ર�ો છે. 

11. આંતરરા�ીય નાણાબ�રો મોટા AEs માં નીિતિવષયક �હેરાતો, ભૂ - રાજનૈિતક ઘટનાઓ અને દેશ િવશી� 

પ�રબળો ના કારણે અસર પામ્યા છે. AEs માં ઈક્વીટી બ�રો રીફ્લેશન �ેડ, મજબૂત ઇનક�મગ ડેટા અને ચલણો 

ની ગિતિવિધઓ દ્વારા દોરવાયેલા છે. EMEs માં ઈક્વીટી બ�રો માં િમ� �દશર્ન જોવા મળ્યંુ. જે 

રોકાણકારોની માંગ / વલણ તથા મૂડી �વાહો ના સાવચેતીપૂણર્ પુનરાગમન વચ્ચે ઘરેલુ પ�રબળો ને �દ�શત કરે 

છે. માચર્ ના બી� પખવાડીયામાં, અમે�રકાની નાણાનીિત પર ના શાંિતવાદી માગર્દશર્ન ના કારણે સમ� કાયર્ક્ષે� 

માં, ખાસ કરીને એિશયામાં, ઈક્વીટી શેરો ને ઊચકયા કારણકે EME સંપિ�ઓ સુધી પહ�ચ �ઢતાપૂવર્ક શ� થઇ; 

જો કે અમે�રકા ની નીિતઓના પ�રણામ અંગે સંદેહ, �ેક્ઝીટ અને �ુડ ઓઇલના નરમ ભાવોના કારણે ભાવનાઓ 

�ભાિવત થઇ. બોન્ડ માક�ટે અમે�રકામાં રાજકોષીય �ોત્સાહનો �ત્યેની �િતબદ્ધતા ની આસપાસ 

અચોક્ક્સતાઓ �િતબંિધત કરી અને AE માં વળતર કારોબારે કરવટ બદલી, જો કે સામાન્ય રીતે તે સમ� 

EMEs માં સહજ બની. મુ�ા બ�રમાં, અમે�રકી ડોલરની તે�એ મધ્ય માચર્માં ઉત્સાહ ગુમાવ્યો. EME 

ચલણો શ�આતમાં વૈિ�વક સંભાવનાઓના આશાવાદ પર વધ્યા પરંતુ ચીજવસ્તુઓની �કમતોમાં ઘટાડો થવાથી 

તેમાંના કેટલાક તાજેતરના �દવસોમાં નબળા પડ્યા. માચર્માં શેલ ઉત્પાદન અને યુ. એસ. માલસામાનમાં 

વધારાના કારણે �ુડની �કમતો �ણ માસ ના નીચલા સ્તર પર સ્પશ�. અનાજ દ્વારા દોવાર્યેલી ખા� �કમતો 

વૈિ�વક સ્તર પર મજબૂત બની. 

12. ઘરેલૂ મોરચે, કેિન્�ય આંકડા કાયાર્લયે (સી. એસ. ઓ.) તેના 2016 - 17 ના િદ્વતીય પૂવાર્નુમાનો 28 ફે�ુઆરી 

2017 ના રોજ �િસદ્ધ કયાર્ જેમાં ભારતનો વાસ્તિવક �વીએ આ વષર્ માટે નો 6.7% દશાર્વ્યો જે 6 

�ન્યુઆરીએ �િસદ્ધ કરેલ �થમ પૂવાર્નુમાન ના 7% કરતાં નીચો છે. કૃિષમાં સતત બે વષર્ના એક ટકા થી ઓછા 

દર ના િવકાસ પછી વષર્ - પર - વષર્ મજબૂત વૃિદ્ધ થઇ. ઔ�ોિગક ક્ષે�ે, િવજળી ઉત્પાદન ને બાદ કરતાં બધાજ 

વગ�માં ગિતમા�ા માં મહત્વપૂણર્ નુકસાન થયંુ. સેવા ક્ષ�ેો પણ, વેપાર, હોટેલ,વાહન વ્યવહાર અને સંચાર ની 

સાથે નાણાકીય, રીયલ એસ્ટેટ અને વ્યવસાિયક સેવાઓમાં ઘટાડાના કારણે ધીમા પડ્યા. �હેર વહીવટ, સંરક્ષણ 



અને અન્ય સેવાઓએ આ મંદીમાં રાહત આપી. કેટલાક અંશે, ખાનગી વપરાશ અને મૂડી સજર્ન ની નબળાઈ ની 

સરકારી ખચર્ દ્વારા પૂ�ત થઇ. 

13. કેટલાક સંકેતો મે�ોઈકોનોિમક અંદાજો માં મામૂલી સુધારા તરફ િનદ�શ કરે છે. ખા�પદાથ�નંુ ઉત્પાદન ચોખા, 

ઘ� અને દાળોના રેકોડર્ ઉત્પાદન સાથે 272 િમલીયન ટન ના સવ�ચ્ચ સ્તરે પહ�ચ્યંુ. ઘ�ના િવ�મજનક ઉત્પાદને 

�ાિપ્ત ��કયા ને �ોત્સાહન આપવું જોઈએ અને તાજેતરમાં વૃિદ્ધ પામેલ આયાતો પરના ખચર્માં ઘટાડો કરવો 

જોઈએ. ચોખાનો સ્ટોક કે જે ન્યૂનતમ બફરના ધોરણ થી ન�ક ઘટી ગયો હતો, તેમાં ખરીફ �ાિપ્તના કારણે 

વૃિદ્ધ થઇ. દાળના ભરપૂર ઉત્પાદને અપેક્ષીત બફર સ્ટોક (અથાર્ત 20 લાખ ટન) ના િનમાર્ણમાં મદદ કરી અને 

આના કારણે દાળની �કમતો િનયં�ીત રહેશે - દાળોની ઘરેલુ �કમતો ક્યારનીય ન્યૂનતમ ટેકાના ભાવ (એમ. એસ. 

પી.) કરતાં નીચી થઇ ગઈ છે. 

14. ઔ�ોિગક ઉત્પાદન સૂચકઆંક (IIP) દ્વારા મપાયેલ ઔ�ોિગક ઉત્પાદનમાં અગાઉના મિહનાના સંકોચન બાદ 

�ન્યુઆરીમાં સુધારો થયો, જેમાં ઉત્પાદન, માઈન�ગ તથા ઉત્ખનન માં વ્યાપક આધારપરના સુધારાથી મદદ 

મળી. મૂડી સામાનના ઉત્પાદનમાં �શંસનીય સુધારો થયો, જો કે તે મહદઅંશે �િતકુળ આધાર અસરો ઓછી 

થવાનંુ �િત�બબ છે. સહાયક આધાર અસરો હોવા છતાંપણ સતત બી� મિહને ઉપભોક્તા નોન - ડયુરેબલ માં 

સંકોચન ચાલુ ર�ું. આ �માણે, રોકાણ અને �ામ્ય વપરાશી માંગ મૌન રહી. કોલસા િસવાય બધાજ ઘટકો ના 

ઉત્પાદનમાં મંદીના કારણે ફે�ુઆરીમાં મુખ્ય ઉ�ોગોનંુ ઉત્પાદન નરમ ર�ું. ફે�ુઆરીમાં ઉત્પાદન નો ખરીદ 

�બંધક સૂચકઆંક (પી. એમ. આઈ.) િવસ્તાર મોડ માં ર�ો અને માચર્માં નવા ઓડર્ર અને ઉત્પાદન માં િવકાસના 

સહારે પાંચ મિહના ના �ચા સ્તરે પહ�ચ્યો. ભાિવ ઉત્પાદન સૂચકઆંક પણ માંગ વેગ પકડવાના પૂવાર્નુમાન અને 

નવી ઉત્પાદન લાઈનો શ� થવાના કારણે મજબૂતીથી વધ્યો. રીઝવર્ બેન્કનો ઇન્ડસ્�ીયલ આઉટલુક સવ�નો 77 મો 

રાઉન્ડ દશાર્વે છે કે ઘરેલુ અને બા� બંને માંગમાં તી� વધારા ના કારણે 2017 - 18 ના �થમ િ�માસમાં 

સમ�તયા વેપાર માહોલમાં સુધારો થવાની અપેક્ષા છે. સમકાલીન િનદ�શકો જેવાકે િનકાસ અને નોન ઓઈલ, 

નોન ગોલ્ડ આયાતો ઉ�ોગ માટે વધુ ઊજળું ભાિવ સૂચવે છે, જો કે કેટલાક ઉ�ોગોમાં ક્ષમતા નો ઓછો ઉપયોગ 

રોકાણ ખેચવાનંુ કામ કરી શકે છે. 

15. સેવા ક્ષે�માં �વૃિ�માં સુધારો જણાય છે કારણકે િવમુ�ીકરણની અડચણ�પ અસરો બંધ થઇ ગઈ છે. એક બાજુ, 

�દ્વ અને િ� ચ�ી વાહનો તથા ફ�ટલાઇઝર ના ઓછા વેચાણમાં �િત�બિબત �ામ્ય માંગ સંકુિચત રહી. બી� 

બાજુ, રેલ્વે �ા�ફક, ટેલીફોન ઉપભોક્તાઓ, િવદેશી પયર્ટકોનંુ આગમન, પેસેન્જર કાર અને વાહનો સાથે સંબંિધત 

ઉચ્ચ આવૃિ� િનદ�શકો ફરીથી ગિત �ાપ્ત કરી ર�ા છે અને તે રીતે સેવાક્ષે� ને વધતી િસ્થિતમાં મૂકી ર�ાં છે. 

લગાતાર �ણ માસની મંદી પછી, ફે�ુઆરી અને માચર્ માં નવા ધંધાઓમાં સુધારાના કારણે સેવાક્ષે� નો પી. એમ. 

આઈ. િવસ્તાર - ક્ષે� માં ઊભરાયો છે. 



16. છેલ્લા છ માસથી સતત નરમી ના એક ઐિતહાિસક નીચા લેવલ બાદ, ઉપભોક્તા મૂલ્ય સૂચકઆંક (સી. પી. 

આઈ.) માં �િતવષર્ ફેરફારો દ્વારા મપાયેલ છૂટક �ગાવો ફે�ુઆરીમાં 3.7 ટકા થયો. ખા�પદાથ�ની �કમતો 

પાછલા મિહનાની ક્ક્ષાએ નીચી ગઈ છતાંપણ આધાર �ભાવોએ આધાર�વાહોએ આ �ેણી ના �ગાવાને ઉપર 

તરફ ધકેલ્યો. ખાંડ, ફળો, માંસ, માછલી, દૂધ અને ���યા કરેલ ખા�પદાથ� ની �કમતો વધી જેનાથી 

ખા�પદાથ�ના જૂથમાં ગિતમાં મોટો ઉછાળો આવ્યો. બળતણના સમૂહમાં, ડીસેમ્બર - 2016 થી ફે�ુઆરી - 

2017 દરમ્યાન આંતરરા�ીય �કમતોમાં સતત સખતાઈ એ લીક્વીફાઈડ પે�ોલીયમ ગેસની �કમતો વધારી જેથી 

�ગાવો વધ્યો. સબસીડીમાં આયોજન બદ્ધ ઘટાડા સાથે કેરોસીન ની �કમતો જૂલાઈ થી વધી રહેલી છે. મુખ્ય 

�કમતોમાં વધઘટ ને અનુકૂળ રીતે, બંને �ણ માસ અગાઉ અને એક વષર્ અગાઉ ઘરેલૂ �ગાવાની અપેક્ષાઓ જે 

રીઝવર્ બેન્કના સવ�ના ડીસેમ્બર રાઉન્ડમાં ઘટેલી તે છેલ્લા રાઉન્ડમાં ઊલટાઈ ગઈ. ઉપરાંત, સવ�ક્ષણ ઉત્પાદન 

સમૂહોમાં મૂલ્ય અપેક્ષાઓમાં સખતાઈ દશાર્વે છે. ભારતીય રીઝવર્ બેન્કના ઔ�ોિગક આઉટલુક સવ�નો 77 મો 

રાઉન્ડ દશાર્વે છે કે મૂલ્ય િનધાર્રણ શિક્ત કંપનીઓ પાસે પાછી આવી રહી છે કારણકે ઈનપુટ ખચર્ ના કારણે 

નફાકારકતા સંકોચાઈ ગઈ છે. 

17. ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાય, અિનવાયર્પણે ક્ષિણક અને વસ્તુ - િવિશ� પરીબળોના કારણે �ગાવો 

ફે�ુઆરીમાં 20 આધાર અંક ઘટીને 4.8 ટકા પર િસ્થર થયો. ફે�ુઆરીમાં, કાપડ અને બે�કગ પેટા સમૂહો તથા 

વ્યિક્તગત દેખભાળ અને અસરોમાં અનુકૂળ આધાર �વાહો કામ કરી ર�ા હતા, ઉ�રાધર્ પણ સોનાની �કમતોમાં 

ડીસ-ઇન્ફલેશન થી �ભાિવત હતો. �ુડ ઓઈલ ની �કમતો માં ઊતાર - ચઢાવ અને તેના અંતરાલોના માધ્યમથી 

ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાય સી. પી. આઈ. �ગાવાની ગિતને અસર કરી ર�ા છે. ફે�ુઆરીની શ�આતથી 

�ુડની આંતરરા�ીય �કમતોમાં �િત બેરલ 4.5 US $ ના ઘટાડાની અસર એિ�લ ના સી. પી. આઈ. માં થશે 

કારણકે આ મિહનાના �થમ અઠવા�ડયામાં તેનંુ સંચીય �સરણ અંતરાલ સાથે થયંુ. મહત્વની બાબત એ છે કે 

ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાયના �ગાવાએ �ઢતા �દ�શત કરી અને સપ્ટેમ્બર 2016 થી શીષર્સ્થ �ગાવાથી 

ઘણી જ ઉપર છે. 

18. �ગિતશીલ પુન:મુ�ીકરણ સાથે, બે�ન્કગ િસસ્ટમમાં વધારાની તરલતા 4 �ન્યુઆરી 2017 ના �. 7,956 

બીલીયન ના િશખર પરથી ફે�ુઆરીમાં સરેરાશ �. 6,014 બીલીયન અને આગળ માચર્માં �. 4,806 બીલીયન 

સુધી ઘટી. આ સમયગાળા પર તેની અસર આંિશક�પે માચર્ના મધ્યસુધી માં સરકાર ના રોકડ બેલેન્સમાં 

મહત્વપૂણર્ ઘટાડાના કારણે ઓફસેટ થઇ ગઈ કે જેણે િસસ્ટમમાં તરલતા છોડી હતી. ત્યારપછી, એડવાન્સ ટેક્ષની 

ચૂકવણીના લીધે સરકારી રોકડ બેલેન્સ થવાથી તથા બ�કો દ્વારા બેલેન્સશીટ સમાયોજન ના કારણે વધારાની 

તરલતાને માચર્ના અંતમાં �. 3,141 બીલીયન સુધી ઘટાડી. માક�ટ સ્ટેબલીલાઈઝેશન સ્કીમ (એમ. એસ. એસ.) 

હેઠળ કેશ મેનેજમેન્ટ િબલ્સ (સી. એમ. બી.) �ન્યુઆરી મધ્યમાં �રી કરવાનંુ બંધ થયંુ અને �વતર્માન ઈસ્યુઓ 



પ�રપક્વ થયા, સાથે સાથે પ�રણામ સ્વ�પ છોડેલી તરલતા �ાથિમક રીતે િવિભન્ન મુદ્તોના વેરીએબલ રેટ �રવસર્ 

રીપો ની લીલામી મારફતે શોષાઈ ગઈ. તદનુસાર, રીઝવર્ બ�ક દ્વારા સરેરાશ ચોખ્ખંુ શોષણ �ન્યુઆરીમાં �. 

2,002 બીલીયન થી વધીને માચર્માં �. 4,483 બીલીયન થયંુ. ભા�રત સરેરાશ કોલ મની દર (ડબ્લ્યુ. એ. સી. 

આર.) એલ. એ. એફ. કોરીડોરની અંદર જ ર�ો. સી. એમ. બી. પ�રપક્વ થવાથી તથા માચર્ ના અંત તરફ દોરી 

જતા �ેઝરી બીલ �રી કરવામાં ઘટાડો થવાથી �ેઝરી બીલ રેટ નીિતદરો કરતાં પણ ઘણાં નીચા રહેવામાં ફાળો 

આપ્યો. 

19. ચીજવસ્તુઓની િનકાસો ફે�ુઆરી 2017 માં અગાઉના મિહનામાં ન�ધાયેલ ઘટાડા માંથી મજબૂત રીતે વધી. 

વૃિદ્ધ આવેગો વ્યાપક આધારવાળા હતા, જેમાં મુખ્ય ફાળો એન્�નીયર�ગ સામાન, પે�ોલીયમ પેદાશો, કાચું 

લોખંડ, ચોખા અને રસાયણો નો હતો. �ન્યુઆરી અને ફે�ુઆરી 2017 માં આયાતોમાં થયેલો વધારો �ુડ ઓઈલ 

અને કોલસા જેવી ચીજવસ્તુઓની �કમતોની સખતાઈ ની અસર ને �િત�બિબત કરે છે. નોન - ઓઈલ, નોન - 

ગોલ્ડ આયાતો ધીમી ગિતએ વધવાનંુ ચાલુ ર�ું, જો કે મૂડી માલસામાન ની આયાતો સુસ્ત રહી. આયાતો 

િનકાસો કરતાં વધવા સાથે, �ન્યુઆરી અને ફે�ુઆરી માં વેપાર ખા� તેના એક વષર્ અગાઉ ની સપાટી કરતાં 

વધી, જો કે એિ�લ - ફે�ુઆરી 2016 - 17 ના સમયગાળા માટે તે સંચયી આધારે નીચી હતી. 

20. �ી� િ�માસના બેલેન્સ ઓફ પેમેન્ટ ના ડેટા દશાર્વે છે કે નાણાકીય વષર્ના પહેલાં �ણ િ�માસ માટે 

ચાલુખાતાની ખાધ �. ડી. પી. ના 0.7 ટકા સુધી ઘટી જે તેની એક વષર્ અગાઉની સપાટી કરતાં અડધી છે. 

આખા વષર્ માટે, ચાલુખાતાની ખાધ �. ડી. પી. ના 1 % થી પણ ઓછી રહેવાની સંભાવના છે. એિ�લ - 

ડીસેમ્બર દરમ્યાન સીધા િવદેશી રોકાણે ચોખ્ખા મૂડી �વાહ પર �ભાવ ઊભો કય� જેમાં ઉત્પાદન, સંચાર અને 

િવ�ીય સેવાઓ પસંદગી ના ક્ષે�ો ર�ા. વૈિ�વક નાણાકીય બ�રોમાંની અશાંિત એ વૈિ�વક જોખમ �િતકૂળતા 

અને સલામત સ્વગર્ તરફ ની ઉડાન ને બંધ કરી દીધી કે જેના કારણે નવેમ્બર 2016 થી �ન્યુઆરી 2017 

દરમ્યાન િવદેશી પોટર્ફોિલયો ઇન્વેસ્ટમેન્ટ નો ચોખ્ખો બા� �વાહ ઉત્પન્ન થયો. ફેડના સામાન્ય કરણના માગર્ 

તથા વૈિ�વક િવકાસની સંભાવનાઓમાં સુધારા ની �કમત સાથે �વાહ પલટાઈ ગયો. એફ. પી. આઈ. નો �વાહ 

ફે�ુઆરીમાં સકારાત્મક થયો અને માચર્માં વધારા તરફ આગળ વધ્યો, ખાસ કરીને ઇિક્વટી બ�રની સરખામણીએ 

ડેટ માક�ટ માં (જે ફે�ુઆરી સુધીમાં �ભાવી �ાપ્ત કતાર્ હતો). આ પ�રવતર્ન િસ્થર ઘરેલુ �ગાવો, અપેક્ષા કરતાં 

વધુ સારો ઘરેલુ િવકાસ, �ોત્સાિહત કરતી કોપ�રેટ આવકો, એફ. પી. આઈ. પરના કરવેરાની સ્પ�તા, સુધારા 

તરફી બજેટ દરખાસ્તો અને રાજ્યોની ચૂંટણીના પ�રણામો દ્વારા દોરવાયેલ હોવાનંુ �િતત થાય છે. 31 માચર્ 

2017 ના રોજ િવદેશી હુન્ડીયામણ ની અનામતોની સપાટી 369.9 બીલીયન US $ હતી. 

 

 



અદંાજો / સભંાવનાઓ (out look) 

21. ફે�ુઆરીના �દ્વમાિસક મોનેટરી પોલીસી િનવેદન બાદ, �ગાવો િસ્થર ર�ો છે. �ન્યુઆરી અને ફે�ુઆરીમાં 

�ગાવો 4 ટકાથી ઓછો હોવાના સંદભર્માં 2016 - 17 ના ચોથા િ�માસમાં હેડલાઈન સી. પી. આઈ. �ગાવો 5 

ટકાના લ�યાંક થી નીચે રહેવાની ધારણા છે. 2017 - 18 માટે, વષર્ના �થમ છ માસમાં �ગાવો સરેરાશ 4.5 ટકા 

તથા બી� છ માસમાં 5 ટકા રહેવાનો અંદાજ છે. (ચાટર્ - 1) 

22. વતર્માનમાં જોખમો �ગાવાના માગર્ની આજુબાજુ સમાન�પે સમતોલનની અવસ્થામાં છે. પાયાના સ્તરના 

અંદાજો માં ઉપરની તરફ જોખમ છે. મુખ્ય જોખમ, જુલાઈ - ઓગ� ની આસપાસ અલ - િનનો ઘટનાની 

વધતી સંભાવના અને તેની ખા�પદાથ� ના �ગાવા પર અસર ના સંદભર્માં દિક્ષણ - પિ�ચમ ચોમાસાના 

પ�રણામો ની આસપાસ ઘેરાયેલ અિનિ�ચતતાઓ થી ઉત્પન્ન થાય છે. સ��ય પુરવઠા વ્યવસ્થા હેડલાઈન �ગાવા 

પરના દબાણને હટાવવામાં અગત્યની ભૂિમકા ભજવશે. અ�ીમ જોખમ 7 મા કેન્�ીય પગાર પંચે ભલામણ કરેલ 

ભથ્થાઓના અમલીકરણ થી ઉદ્ભવી શકે છે. સાતમા પગાર પંચની ભલામણ અનુસાર ઘરભાડા ભથ્થામાં વધારો 

આપવામાં આવે, તો તે 12 થી 18 માસના ગાળા દરમ્યાન પાયાના સ્તર ના માગર્થી અંદા�ત 100 - 150 

આધાર અંકો સુધી ઉપર જઈ શકે છે, આ સાથે સી. પી. આઈ. પર ની શ�ની આંકડાકીય અસર બાદ બી� 

તબક્કાની અસર થશે. બીજંુ ઉપરની તરફનંુ જોખમ �. એસ. ટી. ની એકવાર પડનારી અસરમાંથી ઉત્પન્ન થઇ 

શકે છે. સામાન્ય સરકારી ખાધ, જે આંતરરા�ીય તુલનામાં �ચી છે, �ગાવાના માગર્માં બીજંુ જોખમ ઊભું કરે છે 

કે જે કૃિષ ઋણ ની માફીથી વધારે ખરાબ થવાની સંભાવના છે. તાજેતરની વૈિ�વક ઘટનાઓથી પુન:�ગાવા 

(રીફ્લેશન) નંુ જોખમ વધી શકે છે કે જે ચીજવસ્તુઓની �કમતો �ચકશે અને ઘરેલુ �ગાવા પર અસર કરશે. 

ઉપરાંત, ભૂ - રાજકીય જોખમો વૈિ�વક નાણાબ�રો માં ચંચળતા પેદા કરશે કે જેની અનુગામી અન્ય અસરો 

જોઈ શકાય છે. નીચેની તરફ, તાજેતરમાં આંતરરા�ીય �ુડ ની �કમતો ઘટી રહી છે અને તેની પે�ોલીયમ ઉત્પાદનો 

ની ઘરેલૂ �કમતો પરની અસર હેડલાઈન �ગાવા પરનંુ દબાણ હળવું કરશે. ઉપરાંત, અનાજના અભૂતપૂવર્ ઉત્પાદન 

ના સંદભર્માં �ાિપ્ત કાય�માં ��ૃદ્ધ થી બફર સ્ટોક ઊભો થશે અને જો ખરેખર તેમ થાય તો, અનાજના ભાવો પરનંુ 

દબાણ દૂર થશે. 

23. જોખમોના સમાન�પે સમતોલન સાથે, �વીએ 2016 - 17 ના 6.7 ટકા થી 2017 - 18 માં 7.4 ટકા 

થવાનો અંદાજ છે. (ચાટર્ - 2) 

24. આ ��ૃદ્ધને કેટલાક સાનુકૂળ ઘરેલૂ પ�રબળો દોરે તેવી અપેક્ષા છે. �થમ, પુન:મુ�ીકરણ ની ગિત િવવેકાિધન 

ઉપભોક્તાઓના ખચર્માં ��ૃદ્ધ કરવાનંુ ચાલુ રાખશે. રોકડ તી�તાવાળા છૂટક વપેાર, હોટલ અને રેસ્ટોરન્ટ, 

પ�રવહન અને અસંગ�ઠત ક્ષે�ોમાં �વૃિ� મહદઅંશે પુન:સ્થાિપત થઇ ગઈ છે. બીજુ, િવમુ�ીકરણ પછી 

ભૂતકાળના નીતીદરોમાં ઘટાડાના બેન્કોના િધરાણ દરોમાં સંચરણમાં મહત્વપૂણર્ સુધારો વપરાશ અને તંદુરસ્ત 



કોપ�રેશનોની રોકાણ માંગ બંનેમાં �ોત્સાહન આપવામાં મદદ�પ થવો જોઈએ. �ીજંુ, કેિન્�ય બજેટમાં ની િવિવધ 

દરખાસ્તો થી મૂડી ખચર્, �ાિમણ માંગ અને સામાિજક તથા ભૌિતક આંતરમાળખા ને �ોત્સાહન મળવું જોઈએ. 

આ બધાના કારણે આ�થક �વૃિ�ઓ તી� થશે. ચોથંુ, �. એસ. ટી. નો અમલ, ઇન્સોલવન્સી એન્ડ બેન્કરપ્સી 

કોડ ની સ્થાપના, ફોરીન ઇન્વેસ્ટમેન્ટ �મોશન બોડર્ ની નાબુદી ના સ્વ�પે માળખાગત સુધારાઓ થવાથી 

રોકાણકારો નો િવ�વાસ વધશે અને કાયર્ક્ષમતા વધવાથી લાભ મળશે. પાંચમંુ, �ાથિમક મૂડી બ�રમાં ઇનીશીયલ 

પિબ્લક ઓફ�રગ (આઈ. પી. ઓ.) માં વધારાથી રોકાણ અને િવકાસ માટે સારા સંકેતો મળી ર�ા છે. 

25. 2017 માં બહુપક્ષીય એજન્સીઓના અંદાજ �માણે વૈિ�વક ઉત્પાદન અને વેપાર ની સાથે વૈિ�વક 

વાતાવરણમાં સુધારો �દ�શત થઇ ર�ો છે. તદનુસાર, બા�ામાંગે ઘરેલૂ િવકાસને મદદ કરવી જોઈએ. અંદા�ત 

િવકાસ માગર્ પર પડના� અધોગામી જોખમ, દિક્ષણ - પિ�ચમ ચોમાસા ની અસર, આવકના અંદાજો પર 

ઓસરતો જતો ઉપભોક્તા આશાવાદ, સામાન્ય આ�થક પ�રિસ્થત અને રોજગારી; રીઝવર્ બેન્કના �ાહક િવ�વાસ 

સવ�ના માચર્ 2017 ના દોર માં વ્યક્ત થયેલ મત �માણે અને �ુડ િસવાયની ચીજવસ્તુઓના ભાવમાં વધારા થી 

ઊભુ થવાની શક્યતા છે. 

 

26. સમ� રીતે, એમ. પી. સી. ના િવમુ�ીકરણ ની અસ્થાયી અસરોના ઉકેલની �િતક્ષા કરવાના સુિવચા�રત િનણર્યને 

વ્યાપક�પે સમથર્ન મળ્યંુ છે. જો કે આ અસરો હજુપણ ચાલુ છે પરંતુ તે સ્પ��પે ક્ષીણ થઇ રહી છે અને 2016 - 

17 ના ચોથા િ�માસમાં િનસ્તેજ થવી જોઈએ. જો કે �ગાવો તેના નવીનતમ રીડ�ગ માં થોડો વધી ર�ો છે પરંતુ 

2017 - 18 દરમ્યાન તેનો માગર્ િવષમ જણાય છે અને વષર્ના બી� છ માસમાં ઉધ્વર્ગામી જોખમ અને �િતકૂળ 

આધાર અસરો દ્વારા પડકાર ઊભો થયેલો છે. ઉપરાંત, ખાસ કરીને સેવાઓના મૂલ્યમાં �ગાવાનંુ દબાણ ઊભુ 

થયેલંુ છે. માંગની િસ્થિતમાં સુધારો થવા સાથે માલસામાન ની પડતર ના દબાણો ધીમે ધીમે ઉ�ોગોની �કમત 

િનધાર્રણ શિક્ત પાછી લાવી ર�ા છે. એમ. પી. સી. હેડલાઈન �ગાવાને સ્થાયી �પે અને સુિવચા�રત પધ્ધિતએ 



4.0 ટકા ની વધુ ન�ક લાવવા માટે �િતબદ્ધ છે. તદનુસાર, ખા�પદાથ� ની �કમતો ના દબાણને િનયં�ણમાં 

રાખીને �ગાવાની ગિતિવધીઓ પર ન�કથી અને સતત િનગરાની રાખવી પડશે કે જેથી �ગાવાની અપેક્ષાઓને 

પુન:િસ્થર કરી શકાય. તેની સાથે, ઉત્પાદન અંતરાલ ધીમે ધીમે સમાપ્ત થઇ ર�ો છે. પ�રણામ સ્વ�પ, માંગનંુ 

સમ� દબાણ વધી શકે છે, જેનો �ભાવ �ગાવાના પથ પર પડી શકે છે. 

27. આ પૃ�ભૂિમ સાથે, આ સિમક્ષામાં એમ. પી. સી. એ તેના તટસ્થ વલણને �ળવી રાખીને નીતીદરોને યથાવત 

રાખવાનો િનણર્ય લીધો છે. નાણાનીિતનંુ ભિવષ્યનંુ કાયર્ વ્યાપક�પે મે�ોઈકોનોમીક પ�રિસ્થિત કેવી રીતે ઉદ્ભવ ે

છે, તેના �ાપ્ત થનારા આંકડાઓ પર આધાર રાખશે. બેન્કોએ િધરાણ દરો ઘટાડ્યા છે પરંતુ નાની બચતો / 

�શાિસત દરો 1 સિહત નીિતગત �ભાવોને પૂણર્�પે સંચરણ કરવાની વધુ શક્યતાઓ બની રહી છે. આ સંદભર્માં 

કહી શકાય કે વધારાની તરલતાનો સ્થાયી�પે િનકાલ થતો હોવા છતાંપણ તરલતા �બંધન િવશે વધુ સારી સ્પ�તા 

પૂરી પાડવામાં આવી રહી છે. ભારતીય રીઝવર્ બેન્કનો �યાસ હશે કે તરલતા ની પ�રિસ્થિતઓના પુન:સંતુલન ની 

સાથે જ બેન્કોની તનાવ�સ્ત િમલકતો ને મજબૂતાઈ �દાન કરવી તથા બ�ક િધરાણને પુન:�િવત કરવા માટે યોગ્ય 

પ�રિસ્થિતનંુ િનમાર્ણ કરવું અને તેનો �વાહ અથર્તં�ના ઉત્પાદક ક્ષે�ો તરફ વાળવો. 

28. છ સભ્યોએ નાણાનીિતના િનણર્યની તરફેણમાં મત આપ્યો. એમ. પી. સી. ની બેઠકનંુ કાયર્વૃ� 20 એિ�લ 

2017 ના �દવસે �કાિશત કરવામાં આવશે. 

29. એમ. પી. સી. ની હવે પછીની મીટ�ગ 6 અને 7 જૂન  2017 ના �દવસો એ રાખેલ છે. 

પોલીસી રેટ ને 6.25% એ યથાવત રાખવાના ઠરાવ પર મતદાન 

સભ્ય                                    મત 

                                          ડૉ. ચેતન ઘાટે                           હા 

                                          ડૉ. પામી દુઆ                          હા 

                                          ડૉ. રવીન્�  એચ. ધોળ�કયા            હા 

                                           ડૉ. માઈકલ દેવ�ત પા�              હા 

                                           ડૉ. િવરલ વી. આચાયર્                હા 

                                          ડૉ. ઉ�જત આર. પટેલ                હા 

ડૉ. ચેતન ઘાટેનંુ િનવેદન: 

30. કોર �ગાવો (ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાયનો સી. પી. આઈ.) લગાતાર િસ્થર ર�ો છે અને તેની �ઢતા 

મધ્યમ ગળાના �ગાવાના + / - 2 ટકાના બેન્ડમાં 4 ટકાના લ�યાંકને �ાપ્ત કરવા માટે ઉપરની તરફ જોખમ 

�સ્તુત કરે છે. અન્ય િનષેધ આધા�રત પગલાં પણ �ચાઈ પર ર�ાં છે, જો કે િવમુ�ીકરણના સમયે ગિતમાં 

ઘટાડો થયો છે. અિહયાં પણ 3 માસ અને 1 વષર્ અગાઉથી �ગાવાની ધારણાઓ માં ��ૃદ્ધ થઇ છે. હડેલાઈન 



�ગાવામાં તાજેતરનો ઘટાડો સંપૂણર્પણે ખા�પદાથ�ના �ગાવાથી દોરવાયેલો છે અને ઉનાળાના મિહનાઓમાં 

ઊલટાવાની શક્યતા છે. 

31. �ગાવાના માગર્માં 7 મા પગારપંચ ના એચ. આર. એ. ના અમલીકરણે એક મજબૂત ઉધ્વર્ગામી જોખમ ઊભું 

કયુ� છે. તેણે કાળ�પૂવર્ક એ સંદભર્માં જોવું જોઈએ કે (i) કેન્�ની એચ. આર. એ. માં ��ૃદ્ધ કેટલી હદ સુધી 

રાજ્યોના એચ. આર. એ. સાથે મેળ ખાય છે. (ii) કેટલી હદ સુધી કેન્� અને રાજ્યોના એચ. આર. એ. નો 

એકસાથે અમલ થાય છે. (જેનો અથર્ એ છે કે �ગાવાજન્ય અસરો વધારે મજબૂત થશે) અથવા તેને અલગ 

પાડવામાં આવે છે (જેનો અથર્ એ થાય કે �ગાવાજન્ય અસરો નબળી પડશે). જો કે આપણે એચ. આર. એ. માં 

��ૃદ્ધ ને કોઇપણ આંકડાકીય અસરોના માધ્યમથી જોવું જોઈએ, બી� રાઉન્ડની અસર સંભિવત�પે મોટી હશે 

જે એચ. આર. એ. ના અમલીકરણ ની સીમા અને પદ્ધિત પર આધાર રાખે છે, જે િસ્થિતમાં, નાણા - નીિતની 

�િત��યા ની આવશ્યકતા પડી શકે. આવા જોખમોના પ�ર�ે�યમાં મધ્યમ ગળાના �ગાવાના લ�યાંકને �ાપ્ત 

કરવા પર આપ�ં ધ્યાન લેસર તેજ હોવું જોઈએ. 

32. છેલ્લી સમીક્ષા પછી, ‘સોફ્ટ’ ડેટા (સવ�ક્ષણ પર આધા�રત) અને ‘હાડર્’ ડેટા (વાસ્તિવક આ�થક �દશર્ન પર 

આધા�રત) બંને માંથી વધુ સ્પ�તા મળે છે, કે વાસ્તિવક અથર્તં� પર િવમુ�ીકરણ ની અસર હંગામી હતી. 

મહત્વનંુ એ છે કે સેવાઓનો પી. એમ. આઈ. મંદીના મોડ માંથી બહાર આવ્યો છે. િવમુ�ીકરણ ની રિવ પાકના 

વાવેતર પર ની અસર ઘણી નરમ અને હંગામી રહેલી છે - સારા ચોમાસા અને એમ. એસ. પી. ના વ્યુહાત્મક 

સમયે આ અંગે મદદ પૂરી પાડી. રીયલ એસ્ટેટ ક્ષે�ની સૂચીબદ્ધ કંપનીઓએ સુધારો જોયો. િવમુ�ીકરણ પછીની 

માંગના સંદભર્માં મોટા અને મધ્યમ ઉ�ોગો માં સારો સુધારો થયો, જો કે લઘુ અને સૂ�મ ક્ષે�ો િવપરીત રીતે 

અસર પામવાનંુ ચાલુ ર�ું. સમ�તયા, આઉટપુટ ગેપ (ઉત્પાદન ગપે), મામૂલી નકારાત્મક છે, ધીમે ધીમે બંધ 

થઇ રહી છે જેનાથી �ગાવાજન્ય દબાણો ઉત્પન્ન થવાની સંભાવના છે. 

33. છેલ્લી સમીક્ષામાં મ� જે ઉલ્લેખ કરેલો તે �માણે યુ. એસ. ફેડ દ્વારા તેના બેલેન્સશીટ હો�લ્ડગ્સ માંથી મુ�લ 

ચૂકવણીઓના પુન:રોકાણ ને સમાપ્ત કરવાની ગિતનંુ સાવધાનીપૂવર્ક િન�રક્ષણ કરવાની આવશ્યકતા છે સાથે 

સાથે ફેડ દ્વારા આવો “બેલેન્સશીટ ઘટાડો” તથા ફેડ ફંડ દરો માં ��ૃદ્ધ કેટલી હદ સુધી નાણા બ�રો માટે 

ઉપ�વી છે. 

34. આ િવચારોને ધ્યાનમાં રાખીને, હું આજની નાણાનીિત સિમિત ની બેઠકમાં મારો મત પોલીસી રીપોરેટ ને 6.25 

ટકાએ યથાવત રાખવાની તરફેણમાં આપંુ છંુ. 

 

 



ડૉ. પામી દુઆનંુ િનવેદન: 

35. કેટલાક પ�રબળો અથર્વ્યવસ્થામાં હકારાત્મક અને મામૂલી ��ૃદ્ધ દશાર્વે છે. પુન:મુ�ીકરણ ���યા સારી �ગિત કરી 

રહી છે, સાથે સાથે આ વષર્ના માચર્ ના અંત સુધીમાં સંચરણમાં ચલણ તેના મૂલ્ય ના 75 ટકા સુધી પાછંુ ફયુ� છે 

કે જે િવવેકાિધન ખચર્ને મદદ�પ થવાની અપેક્ષા છે. રોકડ - તી�તા ધરાવતી �વૃિ�ઓ જેવી કે હોટલો, 

રેસ્ટોરન્ટો, વાહનવ્યવહાર અને અસંગ�ઠત ક્ષે�ો માં ખચર્ વધી ર�ો છે. આગળ, ભૂતકાળમાં નીતીદરોના 

ઘટાડાના િવલંિબત સંચરણ ના કારણે બેન્કના િધરાણ દરોમાં ઘટાડો અથર્વ્યવસ્થા માટે સારો છે અને વપરાશી 

તથા રોકાણ ખચર્માં વધારો કરી શકે છે. કેન્�ીય બજેટ 2017 - 18 માં દશાર્વેલા િવિવધ પગલાં �ામ્ય અથર્તં�, 

ઈન્�ાસ્�ક્ચર અને હાઉસ�ગ સિહતના ચાવી�પ ક્ષે�ોમાં િવકાસ માટે અનુકૂળ છે અને તેની ગુણક અસરોની 

અપેક્ષા છે. ભારતીય રીઝવર્ બ�ક દ્વારા હાથ ધરાયેલ ઇન્ડસ્�ીયલ આઉટલુક સવ�ના માચર્ 2017 નો રાઉન્ડ પણ 

કોપ�રેટ ક્ષે� ની મનોવૃિ� માં સુધારો દશાર્વે છે. બા� મોરચે, એડવાન્સ અને ઊભરતી બ�ર અથર્વ્યવસ્થાઓમાં 

િવકાસ ના સકારાત્મક સંકેતો ભારતીય િનકાસ માટેની માંગને �ોત્સાહીત કરી શકે. ઘરેલૂ અને વૈિ�વક આ�થક 

િવકાસ સંબંિધત આશાવાદ ઇકોનોિમક સાયકલ રીસચર્ ઇન્સ્ટીટયુટ (ઈ. સી. આર. આઈ.), ન્યૂયોકર્ દ્વારા 

સંકિલત મુખ્ય સૂચકઆંકોમાં પણ �િત�બિબત થાય છે. 

36. �ગાવાના મોરચે, સી. પી. આઈ. �ગાવો નરમ ર�ો, �ાથિમક રીતે ખા�પદાથ� ની ઓછી �કમતોના કારણે 

કારણકે િવમુ�ીકરણ ના પ�રણામ સ્વ�પ આપિ�જનક વેચાણના કારણે શાકભા� ના ભાવો ઘટ્યા. જો કે, કોર 

�ગાવો (ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાય) �ચો રહેવાનંુ ચાલુ ર�ું છે. જો કે ફે�ુઆરીમાં તે 4.8 ટકા સુધી 

થોડો ઓછો થયો. તે જ સમયે, પુન:મુ�ીકરણ, �ામ્ય મજ્દૂરીમાં વધારો, ઉત્પાદન ગેપ માં ઘટાડો, 7 મા પગાર 

પંચના વધુ �ચા ઘરભાડા ભથ્થા નંુ અમલીકરણ, �. એસ. ટી. નો રોલ આઉટ, અલ - િનનો અસરની શક્યતા, 

�ચી વૈિ�વક ચીજવસ્તુની �કમતો, �ુડના ભાવોની અિનિ�ચતતા તથા હુંડીયામણના દરની ચંચળતા સાથે 

�ગાવાનંુ ઉપરની તરફનંુ જોખમ બની ર�ું છે. ભારતીય રીઝવર્ બ�ક દ્વારા હાથ ધરાયેલ પ�રવારોની �ગાવાની 

અપેક્ષાઓ ના સવ�નો માચર્ 2017 નો રાઉન્ડ પણ 3 માસ અને 1 વષર્ અગાઉ ની �ગાવાની અપેક્ષાઓ માં 

વધારો દશાર્વે છે. વધુમાં, ઈ. સી. આર. આઈ. ના ઇન્ડીયન ફ્યુચર ઇન્ફલેશન ગેજ, કે જે ભારતીય �ગાવાનો 

અ�દૂત છે, �ગાવાના દબાણો માં મજબૂતી દશાર્વે છે. 

ડૉ. રવીન્� એચ. ધોળ�કયાનંુ િનવેદન: 

37. ભારતીય અથર્વ્યવસ્થા પર અત્યારસુધી િવમુ�ીકરણ ની અસરો હંગામી અને અમારી અગાઉની અપેક્ષાની પુિ� 

કરતા ઓછા પ�રમાણ વાળી પ�રણમી છે. ઘરેલૂ મે�ોઈકોનોિમક �દશર્નમાં ધીમા સુધારા ના સંકેતો છે. િવકાસ, 

વેપાર અને �કમતો માટેના વૈિ�વક �િ�કોણ પણ સુધયાર્ છે. ભારતીય િનકાસો અને અથર્વ્યવસ્થા પર અનુકૂળ 

અસર થાવની સંભાવના છે. મેન્યુફેક્ચ�રગ પરચે�ઝગ મેનેજસર્ ઇન્ડેક્ષ (પી. એમ. આઈ.) અને રીઝવર્ બેન્કના 

સવ� પણ બંને ઘરેલૂ અને બા� માંગ પર વધુ સારી ભાવનાઓનો િનદ�શ કરે છે. જો કે, ઉ�ોગો માં ઉત્પાદન 



ક્ષમતાઓનો ઉપયોગ િનરંતર નીચો ર�ો છે. જે દશાર્વે છે કે ઉત્પાદન ગેપ િવસ્તરશે નહી તો પણ ચાલુ રહેશે. 

આનાથી િવપરીત, મહદઅંશે શાકભા� અને દાળોના લીધે હેડલાઈન �ગાવો 4 ટકા થી ઘણો નીચે ર�ો છે. 

ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાયનો �ગાવો (કોર �ગાવો) ઘણો જડ ર�ો છે, જો કે ફે�ુઆરીમાં 4.8 ટકા સુધી 

મામૂલી ઘટાડો થયો છે. �ન્યુઆરી 2017 બાદ અથર્તં�માં વધારાની તરલતા િસ્થરપણે �. 8 �ીલીયન થી માચર્ 

2017 માં �. 4.8 �ીલીયન સુધી ઘટી રહી છે. 

38. મારી ગણતરી �માણે કોર ઇન્ફલેશન વષર્ દરમ્યાન ઘટવાનંુ વલણ દશાર્વવાની સંભાવના છે. ઉપરાંત, નોન - કોર 

થી કોર ઇન્ફલેશન સુધી ની યા�ાની ગિતશીલતા માં ફેરફાર થઇ ર�ો છે જેથી ખા�પદાથ� / બળતણ ના 

ભાવોની ચંચળતા પહેલાની તુલનામાં ઓછી સરળતાથી કોર �ગાવામાં �વશેશે. મારા મત �માણે, ઓઈલ ની 

�કમતો િનરંતર �ચી રહેવાની અપેક્ષા નથી. 7 મા પગારપંચ દ્વારા ભલામણ કરાયેલ ઘરભાડા ભથ્થાનંુ કેન્� 

અને રાજ્યો દ્વારા સાથે સાથે અમલીકરણ ની શક્યતા ઓછી છે અને પ�રણામ સ્વ�પ 2017 - 18 દરમ્યાન 

તેની �ગાવા પર ની અસર 1 થી 1.5 ટકા જેટલી �ચી નહી હોય. જૂલાઈ - ઓગ� ની આસપાસ અલ - 

િનનો ઘટનાની વધતી જતી સંભાવના ખા�પદાથ� ના ઉત્પાદનને િવપરીતરીતે અસર કરી શકે પરંતુ આરામદાયક 

બફર સ્ટોક ના કારણે ખા�પદાથ�ના ભાવોને ગંભીર�પે અસર કરશે નહ�. બહુ - સ્તરીય દર �ણાલી ના કારણે 

�. એસ. ટી. નંુ અમલીકરણ હેડલાઈન �ગાવાને વધુમા�ામાં અસર નહી કરે. 

39. આ બધાને ધ્યાનમાં રાખીને, મારી ગણતરી મુજબ 2017 - 18 ના �થમ છ માસ માં સરેરાશ �ગાવાનો 

અંદાજ 4 ટકા અને બી� છ માસમાં 4.5 ટકાની આસપાસ રહેશે. સીસ્ટમમાં હજુપણ વધારાની તરલતા ને 

ધ્યાનમાં રાખતા નીિતદરોમાં આ તબક્કે કોઈ ફેરફાર ઈચ્છનીય નથી. ઝડપથી તટસ્થ વલણ સાથે સુસંગત રીતે 

તરલતા ની િસ્થિત સામાન્ય સ્તરે પાછા ફરવાની અપેક્ષા છે. 

ડૉ. માઈકલ દેવ�ત પા�નંુ િનવેદન: 

40. સિમિતની છેલ્લી બેઠકમાં કરવામાં આવેલ અનુમાનો અનુસાર, �ગાવો વધી ર�ો છે. મને લાગે છે કે િવમુ�ીકરણ 

દ્વારા થોપવામાં આવેલ યુ - આકારના સંકોચન માંથી તે બહાર આવી ર�ો છે અને તે હવે �ચા ઢોળાવ પર 

િસ્થર થઇ ર�ો છે. કેટલાક પ�રબળો પૂવર્ - �ભાવી �ચતાઓ ને યોગ્ય છે. 

41. �થમ, તેણે ડીસઇન્ફલેશન ને દોરી જેની શ�આત ઓગ�માં થઈ - િવમુ�ીકરણ થી ઘણા પહેલાં જે પેટા - 4 

ટકાનો ન્યૂનતમદર માટે જવાબદાર છે. - ખા�પદાથ� કે જેણે હેડલાઈન �ગાવાને ફે�ુઆરી માં ઉપર તરફ ધકેલ્યો 

અને તેને માટે સામાન્ય શંકા - શાકભા� નથી. તે વધુ ભયાવહ તત્વો છે. - દાળો િસવાય �ોટીનયુક્ત વસ્તુઓ, 

અનાજ, ખાંડ. જયારે �ગાવો આ વસ્તુઓમાં �વેશે કરે છે ત્યારે અનુભવ સૂચવે છે કે તે ત્યાં રહેવાની સંભાવના 

છે. 

42. બીજંુ, ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાયનો �ગાવો અસં�દગ્ધ રહેલો છે. મા� ફે�ુઆરીમાં આંકડા દશાર્વે છે કે 

ન�વી નીચેની તરફ હલચલ છે, પરંતુ શંુ તે સ્થાયી છે ? હું માનતો નથી: તે સામાન્ય�પ ના બદલે વસ્તુ િવિશ� 



છે. જો સ્ટાફના અનુમાનો સંકેતાત્મક હોય, 2017 - 18 ના સમ� વષર્ દરમ્યાન ખા�પદાથ� અને બળતણ 

િસવાયનો �ગાવો સંભવત: હેડલાઈન �ગાવાથી આગળ વધી જશે. 

43. આ મુખ્ય વસ્તુઓની �કમતોમાં મજબૂતીનંુ પ�રણામ એ છે કે �ગાવા ની અપેક્ષાઓ ઊલટાઈ ગયેલી છે અને 

મજબૂત બનેલી છે, ન�કના સમયમાં નહ� પરંતુ એક વષર્ આગળ સુધી અને બધાજ ઉત્પાદન સમૂહોમાં. મૂલ્ય 

િસ્થિતમાં ઉપભોક્તા િવ�વાસ ડગી ર�ો છે. પેઢીઓ મૂલ્ય િનધાર્રણ શિક્ત પાછી મેળવી રહી છે. 

44. �ીજંુ, ઉચ્ચ આવૃિ� સંકેતકો દશાર્વે છે કે િવમુ�ીકરણે ક્ષમતા ના બદલે વાસ્તિવક ઉત્પાદનને અસર કરી છે. તેથી, 

પુન:મુ�ીકરણ સાથે, ઉત્પાદન ગેપ અપેક્ષા કરતા વધુ ઝડપથી બંધ થઇ શકે છે. - કદાચ પેટા - ઇ�તમ સ્તરે 

કારણકે કેટલાક ઉ�ોગોમાં  સુસ્તતા છે - અને આવનારા મિહનાઓમાં માંગનંુ દબાણ �ગાવાના માગર્ સાથે સંઘષર્ 

કરી શકે છે. 

45. આ બધી ઘટનાઓ મને સૂચવે છે કે �ગાવાના િવકાસ હેઠળ ગિતમા�ા એક�ીત થઇ રહી છે જે આ સમયે સૌમ્ય 

દેખાય છે. 2017 - 18 ના બી� અધર્વષર્માં, અનુકૂળ આધાર અસરો ઝાંખી પડશે અને જો ખા�પદાથ� નો 

�ગાવો અધોરેિખત �ગાવાના સ્થાયીપણા સાથે વધશે તો તે એક સંપૂણર્ તોફાન બની શકે છે. 

46. �ગાવાના ઘટકો િવષે ખૂબ થયંુ. હવે ખચર્ તરફ મને વળવા દો. 

47. ખચર્માં સૌથી અગત્યનો ઘટક 7 મા પગારપંચના ઘરભાડા ભથ્થામાંથી ઉત્પન્ન થશે. સી. પી. આઈ. પર સૌ 

�થમ આંકડાકીય અસર હેડલાઈન �ગાવાને સિહષ્�તા રેખા પર કે તેની ઉપર લઇ જઈ શકે. બી� અસર 

અપેક્ષાઓ અને “�ડયુસબેરી અસર” ના માધ્યમથી કાયર્ કરશે કારણકે રાજ્યો, પી. એસ. યુ., યુનીવસ�ટીઝ અને 

આગળ �સરશે. આ અસરો �થમ ઓડર્ર ની અસરો ની ઉપર હશે અને અહ� કેટલાક સમય સુધી, �ગાવો 6 

ટકાથી વધારે થઇ શકે છે. 

48. બી� વાત �. એસ. ટી. ની અસર અંગે છે - 7 મા પગારપંચની સરખામણીમાં નાની અને અલ્પાવિધક છે, તે 

એક વષર્ ચાલી શકે છે અને �ગાવાને વધારશે. 

49. �ીજંુ, દૂધ, ગેસ, કેરોસીન, એમ. એસ. પી. જેવાં કેટલાક �શાિસત મૂલ્યો સામાન્ય �પે ઉપરની તરફ 

સમાયોિજત કરવામાં આવી ર�ા છે અને તેઓ હેડલાઈન �ગાવા પર તેમની લાગત વસૂલશે. 

50. અંતમાં, ઓરડામાંના હાથીઓ તરફ વળું છંુ, એ ધ્યાનમાં રાખીને કે હાથીઓ લડે અથવા રમે પણ ક� તો ઘાસે 

ઊઠાવવાનંુ છે. 

51. દિક્ષણ - પિ�ચમ ચોમાસંુ ઘરની સૌથી વધુ ન�ક છે. અલ - િનનો ઘટના ની સંભાવના વધી રહી છે અને જો 

ખા�પદાથ� નો �ગાવો �કનારામાં દાખલ થાય જે તેણે 2009 માં સામાન્ય કરતાં ઓછા ચોમાસામાં કરેલંુ, તો 

બી� નંબરની અસરો જોવા મળશે. 

52. બીજો આયાતી �ગાવો છે જેમાં નાણાબ�ર નંુ તોફાન અને સંરક્ષણવાદ ના �ચે જતાં મો�ં નો સમાવેશ થાય 

છે. 



53. �ીજો વૈિ�વક �ગાવો - િવકસતા અથર્તં�ો માં પારો �ચે જઈ ર�ો છે અને એવું નહ� બને કે ભારત તેના �ત્યે 

�િતકારક બનશે. તે અથર્તં�ોમાં નાણાનીિત ના સામાન્યકરણ ની શ�આત થયેલી છે અને તે મા� નીિતદરો / 

ટંૂકાગાળા ના દરો ના વધારા સુધીજ િસિમત નથી. અિધક મા�ામાં િવતરીત બેલેન્સશીટ નંુ સામાન્ય કરણ 

લાંબાગાળાના દરને પણ કસીને રાખી શકે છે. 

54. ટંૂકમાં, હું માનંુ છંુ કે નીિતદરોમાં 25 આધાર અંકોનો આગોતરો વધારો 4 ટકાના લ�યાંક પર વધુ સારીરીતે િનદ�શ 

કરશે કે જેનો સિમિતએ સ્પ��પે સ્વીકાર કય� છે. બાદમાં બેક –લોડેડ િનિતિવષયક પગલાંની જ��રયાત ને 

નાબૂદ કરશે, જયારે �ગાવો અસ્વીકાયર્�પે �ચો અને ઘેરો હશે. જો કે સમતોલ�પે, આ �દ્વમાિસક બેઠકમાં 

નીિતદર ને યથાવત રાખવા માટે મત આપંુ છંુ અને આગામી આંકડાઓ ના કેટલાક વધુ રીડ�ગ ની �િતક્ષા ક�ં છંુ 

કે જેથી બાકી રહેલાં ક્ષણીક / હંગામી પ�રબળો પસાર થઇ �ય અને ઘરેલૂ તથા મે�ોઈકોનોિમક િસ્થિતઓ નંુ 

વધુ સ્પ� મૂલ્યાંકન ઊભરી આવે. 

ડૉ. િવરલ આચાયર્નંુ િનવેદન: 

55. ખા�પદાથ� નો �ગાવો, ખાસ કરીને શાકભા� માં અપેિક્ષત સરેરાશ મૂલ્ય ના કારણે (પાછલા મહીને, 

જોવામળેલ) હેડલાઈન �ગાવો તેના તાજેતર ના નીચા સ્તરથી વધવાનંુ નક્કી છે. વૈિ�વક �ગાવાના વલણો પણ 

ઉપરની તરફ ર�ા. એ બાબતની અિનિ�ચતતા છે કે ક્યારે હેડલાઈન �ગાવો �ગાવાના લ�યાં�કત દર 4 % ને 

ઓળંગશે અને ઉપર વધવાનંુ ચાલુ રાખશે, તેને ધ્યાનમાં લેતાં ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાયનો �ગાવો 

લ�યાંક દર થી હઠપૂવર્ક ઉપર છે. અમે ઠરાવમાં કેટલાક ઉપરની તરફના જોખમો દશાર્વ્યા છે, જેમાંથી ભૂ - 

રાજકીય જોખમ અને રાજ્યો દ્વારા કેન્�ના રાજકોષીય િશસ્તનંુ પાલન ન કરવું મારા માટે �ચતાનો િવષય છે. 

ચીજવસ્તુના ભાવો, ખાસ કરીને �ુડ, ચંચલ છે અને તે જ રીતે હૂં�ડયામણ દર. તેથી, �ગાવાની સંભાવનાની 

આજુબાજુ જોખમો સમાન રીતે સંતુિલત છે. 

56. ��ૃદ્ધના મોરચે, પુન:મુ�ીકરણ સતત ગિતમાં છે અને અથર્તં�ના ઘણા ક્ષે�ોમાં હંગામી મંદી પછી સ્થાયી �પે 

સુધારો થઇ ર�ો છે. જો કે એવા સંકેતો છે કે સુધારો કેટલેકઅંશે અસમાન છે. કેટલાક તનાવ�સ્ત ક્ષે�ોની �ચી 

ઋણ�સ્તતા ના કારણે ખાનગી રોકાણ ખાસકરીને નબળી કડી બની રહી છે. આવક, ખચર્ અને રોજગાર અંગેની 

પ�રવારોની અપેક્ષાઓ નબળી પડી રહેલી જણાય છે, પરંતુ પાછલા થોડાક મિહનાઓમાં િસ્થર થયેલી છે અને 

આવનારા મિહનાઓમાં તેના પર ધ્યાન રાખવાની જ�ર છે. આ�થક �વૃિ� ની અન્ય િનશાનીઓ આવતા વષર્ 

માટે ��ૃદ્ધનંુ ગુલાબી િચ� રજૂ કરે છે, જેમાં બા�ક્ષે�ો ન�ધપા�રીતે િસ્થિતસ્થાપક છે. 

57. શંુ �ગાવાના લ�યવાળી કેન્�ીય બેન્કે આવી પ�રિસ્થિતમાં સાંકડી થતી ઉત્પાદન ગેપ પર �િત��યા આપવી 

જોઈએ ? જોખમોના સંતુિલત સ્વ�પ અને વધુ પડતી અિનિ�ચતતા ના કારણે હું તટસ્થ વલણને ચાલુ રાખવા 

અને હવે અટકી જવાનંુ સમથર્ન ક�ં છંુ. કેટલાક મહત્વના મુ�ાઓ છે જેના પર ધ્યાન આપવું જોઈએ, 



ખાસકરીને, (i) બેન્કોની તણાવ�સ્ત િમલકતો નંુ સમાધાન કરવું અને નબળી બ�કો ની બેલેન્સશીટ ને ઠીક કરવી, 

(ii) િવમુ�ીકરણ પછી વધારાની તરલતા આમતેમ ફરી રહી છે અને જે ટંૂકાગાળાના નાણાબ�ર ના દરો ને 

નીિતદરોથી દૂર રાખી રહી છે તેનો વધુ ટકાઉપણે િનકાલ કરવાનો છે, (iii) કોપ�રેટ બોન્ડ માક�ટ માં તરલતા 

વધારી ને અને નાણાકીય હે�ગ િવકલ્પો ની સહજતા અને સમૂહમાં સુધારો કરીને આપણા મૂડી બ�રોની 

વાસ્તિવક સંભાવના વધારવાની છે. આ મુ�ાઓ પર ધ્યાન કેિન્�ત કરવા માટે આ યોગ્ય સમય જણાય છે. 

ડૉ. ઉ�જત આર. પટેલ નંુ િનવેદન: 

58. �ન્યુઆરી 2017 માં �ગાવો એક ઐિતહાિસક નીચા સ્તરે પહ�ચ્યાબાદ ફે�ુઆરી 2017 માં અપેક્ષા મુજબ 

સી. પી. આઈ. �ગાવો વધી ગયો. જો કે, બધી સંભાવનાઓમાં, �ગાવો વષર્ 2016 - 17 ના ચોથા િ�માસ 

માટે નક્કી કરેલ 5 ટકાના લ�યાંક કરતાં ઘણો નીચે રહશેે. શાકભા� ના ભાવો, કે જે નવેમ્બર 2016 થી 

�ન્યુઆરી 2017 દરમ્યાન ઝડપથી ઘટ્યા હતા, તે િસ્થર થયેલા જણાય છે, પરંતુ મોસમી વધારાના કારણે 

આવનારા મિહનાઓમાં �ચા જવાની શક્યતા છે. ખા�પદાથ� અને બળતણ િસવાયનો સી. પી. આઈ. �ગાવો 

ખાસકરીને સેવાઓમાં િસ્થર ર�ો છે. સી. પી. આઈ. �ગાવાની ચંચળતા ના કારણે, તેની ઉત્પિ� ને �ણવી 

સહેલી નથી. �ગાવાની સંભાવના કેટલાક અન્ય જોખમો નો સામનો કરી રહી છે. માલસામાન ખચર્ વધી ર�ો 

છે જે માંગ મજબૂત થવાથી તૈયારમાલ ની �કમતોમાં લાદી શકાય છે. વધુમાં, 7 મા પગારપંચના એકભાગ તરીકે 

ભલામણ કરાયેલ ઘરભાડા ભથ્થાનંુ અને �. એસ. ટી. નંુ અમલીકરણ પણ જોખમો છે, જે વષર્ 2017 - 18 

માં �ગાવાના આઉટટનર્ ને બદલી શકે છે. અત્યારની હલચલના કારણે �ુડ ઓઈલની �કમત ના માગર્ અંગેની 

અિનિ�ચતતા બંને તરફ છે. વધેલા ભૂ - રાજકીય જોખમો વૈિ�વક બ�રોમાં નાણાકીય ચંચળતા ઉત્પન્ન કરવાનંુ 

ચાલુ રાખે છે. 

59. સી. એસ. ઓ. દ્વારા બહાર પાડવામાં આવેલ તાજેતરના આંકડાઓએ સૂચવ્યંુ કે િવમુ�ીકરણની આ�થક �વૃિ� 

પર ની અસર નરમ હતી. આ�થક �વૃિ� 2017 - 18 માં ગિત પકડવાની ધારણા છે, જો કે આ તબક્કે ચોમાસા 

િવષે હંમેશ મુજબ ની અિનિ�ચતતા છે. કેટલાક અ�ણી િનદ�શકો આ�થક સંભાવનામાં કેટલોક સુધારો થયો 

હોવાનંુ સૂચવે છે. ભારતીય રીઝવર્ બ�ક નો ઔ�ોિગક સંભાવના સવ� મેન્યુફેક્ચર�ગ ક્ષે�માં હકારાત્મક સંભાવના 

સૂચવે છે. જો કે, રોકાણ �વૃિ� નબળી હોવાનંુ ચાલુ ર�ું છે, પરંતુ આ ઉ�ોગ માં ક્ષમતા ના ઉપયોગ ના 

સંબંધમાં હેડ�મ હોવાના કારણે આ�ચયર્ચ�કત કરવાવાળું નથી. (રીઝવર્ બ�ક નંુ સવ�ક્ષણ). 

60. િવમુ�ીકરણ �ે�રત તરલતા એ નાણાનીિતના સંચરણ ને ઝડપી બનાવ્યંુ. હજુપણ બ�કો માટે િધરાણ દરોમાં ઘટાડો 

કરવાની ગું�ઇશ છે. કાયર્ક્ષમ સંચરણ માટે તે મહત્વનંુ છે કે નાની બચતો પરના વ્યાજદર નાણા �ણાલી માં 

અન્ય તુલનીય સાધનો પર ના વ્યાજદર થી અલગ નથી. 



61. આવનારા થોડા મિહનાઓમાં અનુકૂળ સંભિવત �ભાવો હોવા છતાંપણ, �ગાવાની સંભાવના માટે િનકટ 

સતકર્તા ની જ�ર છે. જેના માટે એ સુિનિ�ચત કરવાની જ�ર છે કે મધ્યમગાળા નો �ગાવાનો પથ હેડલાઈન 

�ગાવાને ટકાઉ આધારે અને સંરિચત પદ્ધિતએ 4 ટકાની ન�ક લાવવાના ઉ�ેશ ને અનુ�પ િવકસીત થાય. 

              અ�ત �સાદ 

           સહાયક સલાહકારક 

�ેસ �કાશન : 2016 - 2017 / 2844 

 

1 એિ�લ 2016 માં ફોમ્યુર્લાની શ�આત બાદ, નાની બચતો પરના વ્યાજદરો, મુદત �માણે, જો ફોમ્યુર્લા 

અનુસરવામાં આવે તો કેટલા હોવા જોઈએ તેની તુલનામાં લગભગ 61 – 95 આધાર અંક વધુ �ચા 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. 

 

 


