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તતૃીય પખવા�ડક મોનટેરી પોિલસી સ્ટટેમને્ટ, 2017-18 

ભારતીય  �રઝવર્ બને્ક ની મોનટેરી પોિલસી કિમટી (MPC) નો ઠરાવ, 

મોનેટરી પોિલસી કિમટી (MPC) એ ની મળેલી તેની બેઠકમાં હાલની અને િવકસતી મે�ોઇકોનોિમક પ�રિસ્થિત ના 

મૂલ્યાકંન ને આધારે િનણર્ય લીધો: 
• તાત્કાિલક અસર થી િલિક્વ�ડટી એડજસ્ટમેન્ટ ફેિસિલટી (LAF) હેઠળ પોિલસી રેપો રેટ 25 બેિસસ પોઇન્ટ 

ઘટાડીને 6.25 થી 6.00 ટકા કરવો. 
પ�રણામ,ે એલએએફ હેઠળ �રવસર્ રેપો રેટ 5.75 ટકા સુધી સંતુિલત છે, અને સીમાંત સ્થાયી સુિવધા (એમએસએફ) 

દર અને બેન્ક રેટ 6.25 ટકા રહે છે. 

એમપીસીનો િનણર્ય વિૃદ્ધને સહાય કરવા સાથે �ાહક ભાવાંક (સીપીઆઈ) �ગાવાના મધ્યમ ગાળાના ટાગ�ટને +/- 2 

ટકાના બને્ડની અંદર 4 ટકા સુધી રાખવાના ઉ�ેશ નાણાકીય નીિતના તટસ્થ વલણ સાથે સુસંગત છે. આ િનણર્ય 

પાછળની મુખ્ય િવચારણા નીચ ેઆપેલા િનવેદનમાં આપવામા ંઆવી છે. 
 

મલૂ્યાકંન 
એમપીસીની જૂન 2017 ની બેઠકથી, વૈિ�વક અથર્તં�મા ં વૃિદ્ધની ઇચ્છા વધી ગઈ છે, તેમ છતાં હજુ પણ આ 

સુધાર ને �ળવી રાખવા માટે ની સ્વ-િનભર્ર મજબૂતાઈ નથી. અ�તન અથર્તં�ો (AEs) મા,ં યુનાઇટેડ સ્ટટે્સમાં 

નબળા �થમ િ�માિસક પછી બી� િ�માિસક માં ઝડપી ગિતએ વધારો થયો છે જેને �મ બ�રમાં થઈ રહેલા સતત 
સુધારાનો, �ાહક ખચર્માં થયેલા વધારાનો, અપેક્ષા કરતાં હળવા �ગાવા ની મદદ થી �ાહક ના િવ�વાસ માં થયેલો 

વધારાનો  અને સુધરેલ ઔ�ોિગક ઉત્પાદન નો ટકેો મળ્યો છે. જો ક,ે આ સભંાવના પર નીિત અને રાજકીય જોખમો 

ના વાદળ છવાયેલા છે. યુરો િવસ્તારમાં ઘટલેી બેરોજગારી અને ખાનગી વપરાશમાં થયલેા વધારા ના જોરે  ઘટક 
અથર્તં�ોમા ંિવસ્તૃત સુધારો થયો છે, રાજકીય અિનિ�ચતતા માં ન�ધપા� ઘટાડો થયો છે. �પાનમા,ં સામાન્ય પરંતુ 

િસ્થર િવસ્તરણ પકડ લઈ ર�ુ ં છે, જેને મજબૂત થતી િનકાસ, વેગ પકડતા ઔ�ોિગક ઉત્પાદન અને વેતનમાં થઈ 

રહેલ ઘટાડાએ સહાયતા(ટકેો) કરી છે. 
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3. ઊભરતા માક�ટ અથર્તં�ો (EMEs) માં ચીન માં બી� ક્વાટર્રમા,ં છૂટક (retail) વેચાણ અને ઔ�ોિગક ઉત્પાદન 

માં િસ્થર  પરંતુ પુનઃ વૃિદ્ધ થઈ રહી છે. જોક,ે દેવું ઘટાડતી (િલવરેજ ઓછંુ કરતી) નાણાકીય સંસ્થાઓ અને �રયલ 

એસ્ટેટમાં મંદીને કારણે આકરી નાણાકીય શરતો નકારાત્મક અસર કરી શકે છે. ઘટતી બેરોજગારી, વધતાં છૂટક વેચાણ 

અને મજબૂત ઔ�ોિગક ઉત્પાદન ના સહારે રિશયન અથર્તં� બે વષર્ ની મંદી મા ં થી બહાર આવ્યુ ં છે, રાજકીય 

અિનિ�ચતતા અને હજુ પણ દબાયેલ �મ બ�ર ને લીધી �ાિઝલમા ંહળવી �રકવરી પણ  નબળી રહે છે. દિક્ષણ 
આ��કામા ંઆ�થક �વિૃ� માળખાકીય અને સસં્થાકીય અવરોધો  થી ઘેરાયલેી છે અને તકનીકી મંદી મા ંછે. 
 

4. વધતી વૈિ�વક માગ મા ંથયેલ સામાન્ય વધારા અને િસ્થર કોમો�ડટી �કમતોએ વિૈ�વક વેપાર વોલ્યુમ ને મદદ કરી 
છે, જે મુખ્ય અથર્વ્યવસ્થાઓ માં વધતા જતા આયાત િનયાર્ત મા ં �િત�બિબત થાય  છે . જુલાઈ ના બી� 

પખવા�ડયામાં �ૂડ ઓઇલ ની �કમતોમા ંમંદી હોવા છતાં થોડો વધારો થયો છે જે અમે�રકા માં �વ�ટરી ઓછી થવા ને 
કારણે છે પરંતુ પુરવઠો હજુ પણ વધારે છે . ચીન ની માગ ને કારણ ેધાતઓુ, ખાસ કરીને તાંબા ના ભાવમા ંવધારો 

થયો છે. સોના-ચાંદી (બુલીયન) ના ભાવ જોખમ લવેાની વિૃતમા ંસુધારો થવાના કારણે કટેલાક મિહનાઓ કરતાં 
સૌથી નીચા સ્તરે ગયા છે પરંતુ ભૂ-રાજકીય વાતાવરણ ના ફેરફારો �િત તે સવંેદનશીલ છે. આ પ�રિસ્થિત છતા,ં 

અ�તન અથર્તં�ોમાં �ગાવો લ�યાંક કરતાં ઘણો નીચો છે અને મોટાભાગના ઊભરતા બ�રોના અથર્તં�ોમા ંતે ઓછો 
છે. 
 

5. �ણાલીગત મધ્યસ્થ બ�કો દ્વારા બલેેન્સ-શીટ માં  થનારી ગોઠવણો ના સંકેતો �િત છૂટીછવાઇ �િત��યાઓ 
િસવાય,આંતરરા�ીય નાણાકીય બ�રો રાજકીય અિનિ�ચતતા �િત િસ્થિતસ્થાપક ર�ા છે અને અિસ્થરતામાં ઘટાડો 

થયો છે. અમ�ેરકામા ંઇન્ડેક્સ અગાઉના સવ�ચ્ચ સ્તર વટાવી જવા સાથ ેમોટાભાગના અ�તન અથર્તં�ોમાં ઇિક્વટી 
બ�રોમાં વધારો ન�ધાયો છે, પરંતુ �ેિક્સટ ની ચચાર્ (brexit talks) અને મજબૂત થતા યુરો ને  કારણે યુરોિપયન 

બ�રો મંદ છે. જોખમ લેવાની વૃિતમાં થયલેા વૈિ�વક વધારા અને સુધરતા  મે�ોએકોનોિમક ફંડામેટલ, જે પંૂ� ખ�ચી 

લાવેછે તેના ટકેાથી ઊભરતા ં બ�ર અથર્તતં�ોમાં (ઈએમઇ) ઇિક્વટી માક�ટ મા ં સુધારો થયો છે. મખુ્ય અ�તન 
અથર્તં�ોમા,ં મોનેટરી પોિલસી ના સામાન્યીકરણ ની ધારણાએ બોન્ડ ઉપજ ખૂબ વધી છે, જમર્ન બોન્ડ વષર્ની ટોચ ે

છે. ઊભરતા બ�રોના અથર્તં�ોમા,ં સ્થાિનક પ�રબળો થી �ે�રત હોવાને લીધે િસ્થિત અલગ રહી છે અને િનિ�ચત 

આવક બ�રો (fixed-income markets) સામાન્ય રીતે િવકિસત અથર્તં�ોમા ં(AEs) થતા બોન્ડ વેચાણ સામ ે

સુરિક્ષત છે. મ�ુા બ�રો મા ંનબળા �ગાવા અને અમરેીકી વહીવટી તં� ની અિનિ�ચત  િનતી ને લીધે યએુસ ડોલર 
વધુ નબળો છે  કટેલાક મિહનાઓ ના ન્યૂનતમ સ્તર પર પહ�ચ્યો છે. યુરો જે મજબૂત ર�ો છે, તે હકારાત્મક આ�થક 

ડેટા થી વધુ મજબૂત થયો છે. �પાનીઝ યેન સેફ હેવન �ડમાંડ ને કારણે કેટલાક ક્ષિણક વધારા સીવાય  સામાન્ય રીતે 
હળવો ર�ો છે. ઊભરતા ંબ�ર અથર્તં�ોમા ં કરન્સી મુખ્યત્વ ેિસ્થર રહી છે અને મૂલ્ય વિૃદ્ધના  પૂવર્�હ સાથ ેતેનો 
વેપાર કરવામાં આવ્યો છે. 
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6. ગૃહ મોરચે સતત બી� વષ� સામાન્ય અને સારી રીત ે િવત�રત દિક્ષણ-પિ�ચમ વરસાદ ને કારણ ેખતેી અને તેને 
સંલગ્ન �વિૃતઓ અને �ાિમણ માગ ના લીધે શક્યતાઓ ઊજળી બની છે. 1 ઓગસ્ટ સુધી મા ંલાંબા સમય (LPA) 

ની સરેરાશ કરતાં 1 ટકો વધારે વરસાદ થયો છે અને દેશ ના 84 ટકા �દેશ માં વધારે થી સામાન્ય વરસાદ થયો છે., 

સંપૂણર્ મોસમનંુ શેરડી, શણ અને સોયાબીન વાવેતર લગભગ પૂણર્ થવા સાથ ેખરીફ વાવણી ગયા વષર્ કરતાં વધારે 

ઝડપથી થઈ રહી છે. કટેલાક �દેશોમાં તુવેર અને ડાંગર ના વાવેતર ને લગતી �ારંિભક અિનિ�ચતતા પણ દૂર થઇ છે. 
કપાસ અને બરછટ અનાજનંુ વાવેતર ગયા વષર્ કરતાં વધી ગયું છે પરંતુ તેલીિબયાં માં તે ઓછંુ છે. કલુ મળીને 
(જોઈતો) આ ગિતિવિધઓથી વષર્ 2017-18 માટે રાખવામા આવલેા પાક ઉત્પાદન લ�યાંક પાર પાડવામાં સહાયતા 
મળશે જેને કૃિષ મં�ાલય દ્વારા ગયા વષ� હાસીલ કરાયેલ ટોચ ના સ્તર કરતાં વધારે િનધાર્�રત કરવામા ંઆવ્યા છે. રિવ 
માક��ટગ િસઝન દરિમયાન ચોખા અને ઘ� સંદભર્માં �ાિપ્તની કામગીરી રેકોડર્ સ્તર સુધી વધારી દેવામા ંઆવી છે-
36.10 િમિલયન ટન – અને સપ્ટેમ્બર મા ંપૂરા થતાં �ીમાિસક માટ ેિનધાર્�રત માપદંડ થી 1.5 ગણી થઈ ગઇ છે. 

7. ઔ�ોિગક કામગીરી એિ�લ-મે 2017 માં નબળી પડી છે. આ મખુ્યત્વે ઉત્પાદન ક્ષ�ેે આવલેા વ્યાપક ઘટાડા ને 
�િત�બિબત કરે છે. કોલસાની વધેલી �વ�ટરી અને �ૂડ ઓઇલ અને �રફાઇનરી �ોડક્ટ્સના સ્થિગત ઉત્પાદન ની ભેગી 
અસરે  ખાણકામની ગિત ધીમી કરી. વીજ ઉત્પાદન માટ,ે માગંની ઉણપ એક બંધનકતાર્ અવરોધ હોવાનંુ જણાય છે. 

વપરાશની �િ�એ, �ાહક નોન-ડ્યુરેબલ્સનંુ ઉત્પાદન ઝડપથી વધ્યું જે �ામ્ય માગ પર આધા�રત છે. તેમ છતા,ં 

કન્ઝ્યુમર ડ્યુરેબલ્સમાં થયલેા ઘટાડો જે  હજુ પણ નબળી શહેરી માંગનો સંકતે  છે  અને કેિપટલ ગુડ્સમા ંઘટાડો , 

જે અથર્તં�મા ંમૂડીનંુ િનમાર્ણ ઘટવાનો િનદ�શ કરે છે, ને કારણે સરભર થઈ ગઈ છે . મૂડીખચર્ ચ�માં આવલેી નબળાઇ 

નવા રોકાણની �હેરાતમા ં �થમ િ�માસીક મા ં 12 વષર્ની નીચી સપાટીએ હોવુ,ં ઘાચંમાં પડેલ  �ોજેક્ટ્સના 

અમલીકરણમાં �ેક્શનનો અભાવ, ઇન્�ાસ્�ક્ચર માલના ઉત્પાદનમાં ઘટાડો, અને કોપ�રેટ સેક્ટર મા ંચાલ ુરહેલું દેવુ ં

ઘટાડવાનંુ વલણ (િવગેરે) થી સ્પ� થાય છે.  જૂન મિહનામાં વીજળી, કોલસો અને ખાતર ના ઉત્પાદનમાં ઘટાડાને 

કારણે પાયા ના  ઉ�ોગોનંુ ઉત્પાદન પણ ઘટ્યું હતું. હકારાત્મક પાસામા,ં લાંબા ગાળાના ઘટાડા બાદ કદુરતી ગેસનંુ 

ઉત્પાદન વધ્યું છે અને સ્ટીલનંુ ઉત્પાદન મજબૂત ર�ું છે. �રઝવર્ બૅન્કના ઔ�ોિગક અંદાજ સવ�ક્ષણ (આઈઓએસ) 
ના 78 મા રાઉન્ડમા ંબી� ક્વાટર્ર મા ંમાંગની િસ્થિત ના િવિભન્ન માપદંડો,  ખાસ કરીને ક્ષમતા ઉપયોગ, નફાના 

મા�જન અને રોજગાર પર ના આશાવાદનો અંત આણ્યો છે. મેન્યુફેકચ�રગ પરચે�ઝગ મેનેજસર્ ઇન્ડેક્સ (પીએમઆઇ) 
અનુ�મે જૂન મિહનામા ંચાર મિહનાની નીચી સપાટી પહ�ચી ગયો છે અને ભિવષ્યમા ંઆઉટપુટ ઇન્ડેક્સમા ં પણ 
ન�વો ઘટાડો થયો હતો. જુલાઈ મિહનામા,ં નવા ઓડર્રોમાં ઘટાડા અને િબઝનેસ પ�રિસ્થિત બગડવાને લીધે  

પીએમઆઇ ઘટીને સંકોચન  ઝોનમાં �વેશ્યો છે જે અન્ય બાબતો સાથે GST ના અમલ ને �િત�બિબત કરે છે. જો 

કે, નવા િનકાસ ઓડર્સર્ અને ભાિવ આઉટપુટ ઇન્ડેક્સમા ંથયેલો વધારો બનેં ભિવષ્ય ની સંભાવના માટ ેઆશાવાદ 

દશાર્વે છે. 
 

8. ઉત્પાદન ક્ષે� ની સરખામણીમાં સેવા ક્ષે�ની ગિતિવિધઓ નો આવત� સૂચક આકં પહેલા િ�માિસકમાં િમ� િચ� 
તરફ સંકેત કરે છે. પ�રવહન ઉપ-ક્ષે�ે હવાઈ-ભાડા એ �િમક અને વા�ષક ધોરણે મજબૂત કામગીરી દશાર્વી છે. ભારત 
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માનક (BS)-2 ઉત્સજર્ન લાગુ થવાથી વાિણજ્ય વાહનો ના વેચાણ માં સતત બે માસ ના ઘટાડા બાદ વધારો થયો 

છે. વ્યાપારી વાહનો અને િદ્વ-ચ�ીય વાહનો ના વેચાણ માં ક્ષિણક અવ્યવસ્થા રહી જોકે મોટરસાઈકલ ના વેચાણ મા ં 
સતત �ી� મિહને વૃિદ્ધ ચાલુ રહી છે જે �ામીણ માંગ ની �ઢતા દશાર્વે છે. વોઇસ અને ડેટા સેવા ના ઉપભોક્તા 
આધાર મા ંમજબૂત અને જળવાયલે વૃિદ્ધ ને કારણ ેમ ેમાસ માં સંચાર ઉપ-ક્ષે� મા ંગિતિવિધ તેજ રહી છે. આિતથ્ય 
(hospitality) ઉપ ક્ષે� ને િવદેશી પયર્ટકો ના આવવાથી અને હવાઈ યા�ા �ા�ફક મા ંમજબૂત વૃિદ્ધ દ્વારા મદદ 

મળી છે. એિ�લ-મે મા ંસ્ટીલ વપરાશ મા ંથયલેી વૃિદ્ધ પહેલા િ�માિસક મા ંબાંધકામ ગિતિવિધ માં વૃિદ્ધ  આગમન 
નંુ સૂચક હોઇ શકે છે, પરંતુ િસમ�ટ ઉત્પાદન ઘટેલુ ંછે. સેવા ક્ષે� નો પીએમઆઈ બ�રમાં સુધારો થવાની  સંભાવના 

ને કારણે મ-ેજૂન માં િવકાસ ના મોડ માં છે. 
 

9. જૂન માં સીપીઆઇ મા ંવષર્-દર-વષર્ થનારા બદલાવ થી માપવામા ંઆવેલ રીટેલ �ગાવો 2011-12 ને આધારે 
સૌથી ઓછો આવ્યો છે. આ મુખ્ય �પ થી અનુકૂળ �ભાવો નંુ પ�રણામ હતું જે દૂર થવાની અને ઓગસ્ટ થી બદલાવા 
ની આશા છે. એિ�લ થી �િત માહ �કમતો માં વધારો થઈ ર�ો છે પરંતુ તે ઉનાળામાં થતા ંઉતાર-ચઢાવ ખાસ કરીને 
ખા� �કમતો  ની સરખામણીમા ંનબળો છે.  અ�ત્યક્ષ કર ની સુધારણા મા થયેલ િવલબં અને વસ્તુઓ મા ક્લીયરન્સ 
સેલ,  વાસ્તિવક લક્ષ ની ગિત ને ઓછી કરી શકે છે. 

 

10. ખાધ્ય અને પેય પદાથ� ની �કમતો, જે નવી સીપીઆઇ શંૃખલા મા પહેલી વાર મ ે2017 મા �ડફ્લેશન મા 

આવી, જૂન મા ંદાળો, શાકભા�, મસાલા, અને �ડા ની �કમતો મા વષર્ �િત વષર્   ઘટાડો ન�ધાયો અને મોટાભાગે 

અન્ય ઉપ-સમહૂો માં �ગાવો ઓછો થઈ ગયો છે. જોકે સામાન્ય મોસમી મૂલ્ય વધારો ભલે િવલંબથી હોય, ટામટેા,ં 

કાંદા અને દૂધ ના �કસ્સામાં ત ેથવાના સંકેત જોઈ શકાય છે. 

 

11. સતત બી� મિહને �ધણ �ગાવામા ં ઘટાડો થયો છે કારણ ક ે િલિક્વડ પે�ોિલયમ ગેસ (એલપી�) ની 
આંતરરા�ીય �કમતો ઘટી ગઈ છે અને કોક, લાકડું અને િચપ્સ ની બાબત મા ંવૃિદ્ધ થઈ છે. એલપી� અને કરેોસીન 

માં િનયિં�ત ભાવમા,ં સબિસડી માં અંશતઃ ઘટાડો થવાથી તે વધવાની તયૈારી છે. હાલમાં ઘટેલા �ગાવાને કારણે ઘરેલુ 

વપરાશ ની વસ્તુઓ મા ં�ડસ્કા�ટ દેખાઇ રહયું છે, �રઝવર્ બને્ક ના જૂન, 2017 ના સવ�ક્ષણ મા ં�ણ માસ અગાઉના 

અને એક વષર્ અગાઉ નો �ગાવા ના અંદાજ કરતા ંથોડો કઠોર રહેવાની  આશા છે. 
 

12. આહાર અને �ધણ િસવાય, સીપીઆઇ �ગાવા માં સતત �ી� મિહના માટ,ે િશક્ષણ ની બાબતમાં ફી રીિવઝન 

ચ� મા ંથયેલ િવલંબ, અને સ્વાસ્થ્ય, કાપડ અને પગરખાં ની બાબતમાં પણ તેના કારણે બી� બધી �કમતો ની ગિત 

માં 4 ટકા નો ઘટાડો થયો છે. વાહન વ્યવહાર અને સંચાર સેવાઓમા દૂરસંચાર ક્ષે�ે મલુ્ય નક્કી કરવામાં ટકરાવ ને 
કારણ ે�ગાવો દબાયલેો છે.  ઉધ્યોગ અને ખતેી બંને ની બાબતમા ંઇનપુટ ખચર્ આંતરરા�ીય �કમતો ઉપર નજર રાખી 
રહયું છે. �રઝવર્ બેન્ક ના ઔધ્યોિગક આઉટલકૂ સવ� મા ંકરેલ અનુમાન �માણે પીએમાઈ, ઔધ્યોિગક અને સેવા મા ં 

�કમત િનધાર્રણ શિક્ત હજુ ઓછી છે.  
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13. વધારે પડતી તરલતા ની િસ્થિત �ણાલી માં છે, જે સરકાર દ્વારા બજેટરી ખચર્ ના �ન્ટ લોડ�ગ થી િવકટ થઈ 

ગઈ છે. કરન્સી ઇન સરક્યૂલેશન વૃિદ્ધ ની ગિતમા ંથોડો ઘટાડો હતો જે વષર્ ના આ સમયે લાક્ષિણક  છે-2017-18 
ના પહેલા બે માસ મા ંસીઆઈસી મા ં₹ 1.5 ��િલયન વૃિદ્ધ ના મુકાબલ,ે જૂન અને જુલાઇ દરમ્યાન તે અનુ�મે  ₹ 

436 િબિલયન અને ₹ 95 િબિલયન હતી. સામાન્ય રીતે આ મિહનાઓ માં કરન્સી બ��કગ �ણાલીમાં પાછી આવે છે 
જે કરન્સી સરક્યૂલેશન (CiC) માં થતા ઘટાડા માં �િત�બિબત થાય છે,  ફલસ્વ�પે, આ વષ� સીઆઈસી માં 

ન�ધાયેલી વિૃદ્ધ, પુનઃ મુ��કરણ ની િનરંતર ગિત અને તેની સાથે સકંળાયલે �ણાલી ની તરલતા માં થયલે શોષણ ને 

દશાર્વે છે. આ નાણાકીય વષર્ દરમ્યાન અત્યાર સુધીમાં ₹ 1 ��િલયન માક�ટ સ્ટેિબલાઇઝેશન યોજના(MSS) અંતગર્ત 

ટી-િબલ �રી કરીને અને ₹ 1.3 િમિલયન કેશ મેનેજમ�ટ િબલ (CMBs) �રી કરીને એકિ�ત રીતે વધારાની તરલતા 

શોષી લેવામા ંઆવી હતી. િસ્થર/ટકી રહેલા ફાજલ િસ્થિત ને કારણે જૂન અને જુલાઇ માં બે વખત, દર વખત ે₹ 

100 િબિલયન નંુ ઓપન માક�ટ વેચાણ જ�રી થયુ ંહતું. આટલીજ રકમની હરા� ની �હેરાત કરવામાં આવી છે 
અને તે 10 ઓગસ્ટ, 2017 એ કરવામા ં આવશે. આ કામગીરી િસવાય, LAF હેઠળ સરેરાશ જૂન માં ₹ 3.1 

��િલયન અને જુલાઇ માં ₹ 3 ��િલયન તરલતા શોષી લેવામા ં આવી હતી. આ સ��ય તરલતા સંચાલન ના 
ફળસ્વ�પે, ભા�રત સરેરાશ કૉલ દરમાં તે� આવી અને જૂન અને જુલાઇ દરમ્યાન તેનો વેપાર સરેરાશ રેપો રેટ થી 

લગભગ 17 બીપીએસ જે માચર્-એિ�લ દરમ્યાન 29-32 બીપીએસ અને મે મા ં21 બીપીએસ થી નીચે- એલએએફ 
કો�રડોર હેઠળ  થયો.  
 

14. બહાર ના ક્ષે� તરફ જોઈએ તો એિ�લ ની ટોચ થી, કોમો�ડટી સમૂહ ના મૂલ્ય યાતો ધીમું થવા અથવા ઘટવાથી, 

મે અને જૂન માં ચીજ-વસ્તઓુ ની િનકાસ માં ઘટાડો થયો. આના થી િવ�દ્ધ, આયાત વૃિદ્ધ બે આંકડામા રહી જે 

મુખ્ય �પ થી, ઓઇલ ની આયાતમા ંથયલેા વધારા અને �એસટી ના અમલ પહેલા ંસોના ના સ્ટોકપાય�લગ ને કારણે 

હતી. કોલસો, ઈલેક્�ોિનક સામાન, મોતી અને �કમતી પથ્થરો, વનસ્પિત તલેો અને મશીનરી ની આયાતમાં પણ તે� 

આવે છે. આયાતમા ંથયલેી વિૃદ્ધ, િનકાસમા ંથયેલી વૃિદ્ધ કરતાં વધારે હોવાથી પહેલા િ�માિસક મા ંવપેાર ખાધ 

40.1 િબિલયન અમે�રકી ડૉલર હતી જે એક વષર્ પહેલાં કરતાં બે ગણી વધારે છે. ચોખ્ખું િવદેશી રોકાણ એક વષર્ 
પહેલાં ના સ્તર કરતા ં બ ે ગ�ં થઈ ગય ુ જે મહદઅંશે મેન્યફેૂક્ચ�રગ, છૂટક અને જથ્થાબંધ વ્યાપાર અને વ્યાપાર 

સેવાઓ માં થયું છે. િવદેશી પોટર્ફોિલયો રોકાણકારોએ અત્યાર સુધીમા ં ઘરેલુ ઋણ અને ઇિક્વટી બ�ર મા ં 15.2 
િબિલયન અમે�રકી ડૉલર ની સફળ ખરીદી કરી છે (31 જુલાઇ, 2017 સુધી), ભારતીય અથર્તં� માં તે�નંુ વલણ 

ર�ું છે. 28 જુલાઇ, 2017 ના રોજ િવદેશી મુ�ા ભંડાર 392.9 િબિલયન અમે�રકી ડૉલર ના સ્તરે હતો.  

 

પ�ર��ેય 
15. િદ્વતીય બે-માિસક સ્ટટેમેન્ટમાં િ�માિસક સરેરાશ હેડલાઇન �ગાવો વષર્ના �થમ છ મિહનામાં 2.0-3.5 ટકા 
અને બી� અધર્વા�ષક સમયગાળામા ં 3.5-4.5 ટકા જેટલો અંદાજવામાં આવ્યો હતો. પહેલાં �ણ મિહના ના 
વાસ્તિવક પ�રણામો પરથી આ અંદાજ કાઢવા માં આવ્યો છે.  Q1 માટનેા વાસ્તિવક પ�રણામો એ અનુમાન લગાવી 
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દીધંુ છે. આગળ જતા,ં બેઝ ઇફેક્ટ િનરાશાજનક હોવાથી, �ગાવાના િવકાસની ગિત, (એ) 7 મા કેન્�ીય વેતન 

આયોગ (સીપીસી) હેઠળ મકાન ભાડા-ભથ્થા ં(એચઆરએ) ના અમલીકરણની સીપીઆઇ પર અસર; (બી) �એસટી 

ની �કમતો પર થનારી અસર ની રોકથામ; અને (સી) ખા�પદાથ�ના �ગાવાને આકાર આપતા માળખાકીય અને 

અસ્થાયી પ�રબળોનંુ િવસજર્ન. આ તમામ પ�રબળોને ધ્યાનમાં રાખીને �ગાવાની ગિત સુધારવામાં આવી છે અને 
કેન્� દ્વારા એચઆરએ એવોડર્ના અમલીકરણના  �થમ રાઉન્ડ  ની અસર સામેલ છે (ચાટર્ 1). 
 

16. આ બેઝલાઇન �ગાવાની ચાલ આસપાસ અિનિ�ચતતામાં ફાળો આપતા ઘણા પ�રબળો છે. રાજ્યો દ્વારા કિૃષ 
લોન માફી નો અમલ રાજકોષીય િવસ્ફોટમા ં પ�રણમી શક ે છે અને �હેર ખચર્ની ગુણવ�ાને ઘટાડી શકે છે, જે  

�ગાવાના િવસ્તરણ ને અિનવાયર્ બનાવી શકે છે.  તદુપરાંત, પગાર-ભથ્થાના એવોડર્ના અમલીકરણનો સમય 

મહત્વપૂણર્ છે - તેમની યોજનાઓ અંગેની માિહતીના અભાવને લીધે બેઝલાઇન �ોજેક્શનમાં તેની અસર  
ગણતરીમાં લવેામાં આવી નથી. જો રાજ્ય કને્�ની જેમ જ વતર્માન નાણાકંીય વષર્માં પગાર-ભથ્થાંમાં વધારો કરવાનંુ 
પસંદ કરે તો હેડલાઇન �ગાવો 18 થી 24 માસમા ંબેઝલાઇન કરતાં આશરે 100 બેિસસ પોઈન્ટ જેટલો વધશે. 
વધુમા,ં ઉચ્ચ આવતર્ન સૂચકાકંો સૂચવ ેછે કે ન�કના મિહનાઓમા ંશાકભા� અને �ાણી �ોટીનમા ંભાવમા ંદબાણ 

વધી ર�ું છે. જોક,ે કેટલાક સુધારાત્મક બળો પણ કામ કરી ર�ા છે �થમ તો, સતત બી� વષ� સામાન્ય રહેલા 

ચોમાસા અને અસરકારક પુરવઠા વ્યવસ્થાપન પગલાં ની સિહયારી અસર ખા� �ગાવો કાબુમા ંરાખી શકે છે. બીજંુ, 

જો ખોરાક અને �ધણને બાદ કરતા સીપીઆઈમા ંભાવમા ંવધારો થતો હોય તો હેડલાઇન �ગાવા પર ઊલટુ ંદબાણ 
રહેશે. �ીજંુ, આંતરરા�ીય કોમો�ડટી ભાવના અંદાજ હાલના તબક્કે એકદમ િસ્થર છે. 

 

17. ઉત્પાદન ક્ષે�ે થનાર કારોબાર નો માહોલ 2017-18 ના બી� િ�માિસક માં તેની પહેલા ના િ�માિસક કરતાં 
સુધારો થવાની આશા દશાર્વ ેછે. આ ઉપરાંત, બને્કો અને િનગમો ની જો�ડયા સરવૈયા (બેલેન્સશીટ)નો વધારે પડતો 

સ્�ેસ  નવા રોકાણો ને અવરોધી શકે છે. �રયલ્ટી સેક્ટર િનયમનકારી છ� ની નીચે આવતાની સાથેજ, નવી 

પ�રયોજનાઓ ની શ�આત થવામાં િનમાર્ણ પહેલા ં નો સમયગાળો વધી શક ે છે અને સાથેજ આ ક્ષે� માં 
કોન્સોિલડેશન  થવા સાથે બાંધકામ અને તેને સહાયક ગિતિવધીઓ  ને રોકી શકે છે. આ િસવાય રાજ્યો દ્વારા કરાતા 
માક�ટ બોરોઈગ અને કર લાદવા  પર મયાર્દા ની િવપરીત અસર પહેલેથીજ મંદ મૂડી-ચ� પર પડવા સાથ ેકૃિષ ઋણ 
માફી થી મૂડી-ખચર્ મા ંકાપ ની સંભાવના છે. સાથ ેજ,  વધુ એક સારી ખરીફ મોસમ ની વધતી સંભાવના, �ામીણ 

ક્ષે�ોમાં આવાસ માટે બજેટમાં વધારાયેલ ફાળવણી થી �ામીણ માગમા ંવૃિદ્ધ, રસ્તા અને પૂલો માટ ેઅંદાજપિ�ય 

ફાળવણી માં લવેામાં આવલેા મહત્વપૂણર્ પગલાં અને �એસટી ના�ભાવ નંુ િવસ્તરણ, જેમ કે વેપારનંુ અસંગ�ઠત થી 

સંગ�ઠત ક્ષે� તરફ �યાણ, ટેક્ષ કાસકેડમા ં ઘટાડો, ખચર્, ક્ષમતા અને હ�રફાઈનો ના લાભો; અને ઘરેલુ પુરવઠા �ૂખલા 

માં સહકાર આધારભૂત અંદાજ માટે સારા સજંોગોનંુ િનમાર્ણ કરે છે. તેના ફળસ્વવ�પે, આ ગુણકારી બળો રોકાણો ને 

વેગ આપી શક ેછે.બહાર ની માંગ ની િસ્થિતમાં ધીમે ધીમ ેસુધારો થઈ ર�ો છે જેનાથી ઘરેલુ અથર્વ્યવસ્થા ને ટેકો 
મળશે, જોક,ે વૈિ�વક રાજકીય પ�રબળો મહત્વપૂણર્ છે. આ સંજોગોને ધ્યાનમા ં રાખીને  2017 ના વાસ્તિવક 
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�વીએ િવકાસનો અંદાજ સમાન�પે જોખમ સાથે સંતિુલત કરીને 7.3% ના જૂન 2017 ના અંદાજો ને �ળવી 
રાખવામાં આવ્યા છે.(ચાટર્-2) 

 

 

 
 

18. એમપીસી એ ન�ધ્યું હતું કે જ્યારે �ગાવો ઐિતહાિસક નીચી સપાટીએ પહ�ચ્યો છે, �ડફ્લેશન ને અસર કરતા ં

અસ્થાયી અને માળખાકીય પ�રબળોને િનણાર્યક રીતે દૂર કરવાના હજુ બાકી છે અને પકડ ની બહાર છે. �ગાવા-
સંવેદનશીલ શાકભા�ના સંદભર્મા,ં ભાવ ત�ે ન�ધાવી ર�ા છે. વધુ પુરવઠા ની િસ્થિત એ કઠોળના ભાવને નીચ ે

ધપાવવાનંુ અને અનાજના (ભાવને) કાબુમા ંરાખવાનંુ ચાલુ રાખ્યુ ંછે. એમપીસી,  હાલના નરમ આંકડા ક્ષિણક છે કે 

�ડફ્લેશન ટકાઉ છે ત ે સિુનિ�ચત કરવા મોનીટ�રગ કરવાનંુ  ચાલુ રાખશે. વાસ્તિવક ગિતિવિધઓ ના પોતાના 
મૂલ્યાકંન માં એમપીસી એ ઉલ્લેખ કય� છે ક ે જ્યારે કિૃષક્ષે� નંુ િચ� મજબતૂ દેખાય છે ત્યારે ઉધ્યોગ અને સેવા મા ં
િબલ્ટ-ઇન વેગ ને, કોપોરેટ �ડિલવરેજ અને િનવેશ માંગ નો ઘટાડો નબળો કરી ર�ા છે.   

19. એમપીસીએ ન�ધ્યુ ં હતુ ં કે �ગાવાના કેટલાક ઊથલપાથલનાં જોખમો કાંતો ઘટ્યા ં છે અથવા �ભાવહીન થઈ 
ગયા છે - (i) એચઆરએ અસર બાદ કરતા ં  હેડલાઇન �ગાવાનો બેઝલાઈન માગર્ જુન માટે કરેલા અંદાજ ના 

મુકાબલે ઓછો રહેતાં ચોથા િ�માિસક માં 4 ટકા થી થોડો વધારે ર�ો છે;  (ii) છેલ્લાં �ણ મિહનામાં ખોરાક અને 

બળતણને બાદ કરતા ં �ગાવામાં ન�ધપા� ઘટાડો થયો છે; અને, (iii) �એસટીનંુ અમલીકરણ સરળ રહયું છે અને 

ચોમાસ ુસામાન્ય છે. પ�રણામ,ે આઉટપુટ ગેપની ગિતશીલતાને ધ્યાનમા ં રાખીને, મોનેટરી પોિલસી આવાસ માટે 

કેટલોક અવકાશ ખુલ્લો થયો છે. તદનુસાર, એમપીસીએ પોિલસી રેપો રેટમાં 25 બેિસસ પોઈન્ટ ઘટાડવાનો િનણર્ય 
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કય�. જોક,ે ન�ધવાનંુ ક,ે બેઝલાઇન �ક્ષેપણમાં �ગાવાનો �વાહ હાલના તિળયેથી વધવાની ધારણા છે, એમપીસીએ 

નીિત વલણને તટસ્થ રાખવાનો અને આવતા ડટેા પર નજર રાખવાનો િનણર્ય કય� . એમપીસી ટકાઉ ધોરણ ે
હેડલાઇન �ગાવો 4 ટકા જેટલો ન�ક રાખવાની તેની �િતબદ્ધતા પર ધ્યાન કેિન્�ત કરે છે. 
 

20. અથર્વ્યવસ્થા ની િસ્થિત માટ ેએમપીસી નંુ માનવુ ંછે ક ેખાનગી રોકાણ ને પુન�િવત કરવા માટે બુિનયાદી ઢાંચા 
ની અડચણો તાત્કાિલક દૂર કરવાની, બધાની આવાસ જ��રયાત માટ ેખાસ કરીને �ધાનમ�ંીએ આવાસ યોજના પર 

જોર આપવાની જ�ર છે. આનો આધાર રાજ્યો દ્વારા યોજનાને અપાતી ત્વ�રત મંજૂરી પર છે. પોતાના તરફથી 
સરકાર અને �રઝવર્ બેન્ક મોટા તનાવ�સ્ત ઋણ-કતાર્ ઓ ના િનરાકરણ અને રાજકોષીય ખોટ ના લક્ષ દાયરામા ં 
સાવર્જિનક બેન્કો ના પુનઃ મૂડી-કરણ માટ ેએક બી� સાથ ેસંકલન થી કામ કરી ર�ા છે. આ �યાસો થી ઉત્પાદન 
ક્ષે�ે મા ં�ે�ડટ �વાહ ની પુનઃ શ�આત કરવામાં મદદ મળવી જોઈએ કારણક ેમાંગ મો તે� આવી છે. 
 

21. ડૉ. ચતેન ઘાટ,ે ડૉ. પામી દુઆ, ડૉ. િવરલ વી. આચાયર્ અને ડૉ. ઉ�જત આર. પટેલ નાણાકીય નીિતના 

િનણર્યના પક્ષ મા ંહતા, જ્યારે ડૉ. રવીન્� એચ. ધોળ�કયાએ નીિત દર 50 બેિસસ પોઇન્ટ ઘટાડવા અને ડૉ. માઈકલ 

દેબ�ત પા�ા એ યથાવત્ િસ્થિત �ળવી રાખવા માટે મત આપ્યો. MPC ની મી�ટગની િમિનટ્સ 16 ઑગસ્ટ, 

2017 સુધીમા ં�કાિશત થશે. 
 

22. એમપીસીની આગામી બઠેક 3 અને 4 ઓક્ટોબર, 2017 ના રોજ યો�શે. 
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