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ચતથુર્ િદ્વમાિસક મોનટેરી પોિલસી સ્ટટેમને્ટ, 2017-18 

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

 

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

મૂલ્યાકંન ને આધારે િનણર્ય લીધો: 
• િલિક્વ�ડટી એડજસ્ટમેન્ટ ફેિસિલટી (LAF) હેઠળ પોિલસી રેપો રેટ બદલ્યા વગર 6.00 ટકા રખવો. 

પ�રણામ,ે એલએએફ હેઠળ �રવસર્ રેપો રેટ 5.75 ટકા રહે છે, અને સીમાતં 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 ઓગસ્ટ, 2017 ની બેઠકથી, વૈિ�વક અથર્તં�મા ંઆ�થક ગિતિવિધઓ વધુ મજબૂત થઈ છે અને એનો 

આધાર િવસ્તૃત થયો છે. અ�તન અથર્તં�ો (AEs) મા,ં યુનાઇટેડ સ્ટટે્સમાં સકલ ઘરેલ ુઉત્પાદનમાં (�ડીપી)  બી� 

િ�માિસક મા ંસુધારેલા વૃિદ્ધમાં  િવસ્તાર ચાલુ ર�ો છે જે બે વષ� કરતાં વધારે સમય મા ંથયલેી સૌથી તેજ વૃિદ્ધ 
રહી છે જેને મજબૂત �ાહક ખચર્ અને િબઝનેસ માં િનિ�ચત રોકાણ થી ટેકો મળ્યો છે. જો કે, હાલ ના વાવાઝોડા ની 

ન�ક ના સમયમાં આ�થક ગિતિવિધઓ પર અસર પડી શકે છે. યુરો િવસ્તારમાં આ�થક બહાલી  માં વધુ તે� આવી 
અને તેનો િવસ્તાર થયો, જેને સ્થાિનક માંગ નો ટકેો મળ્યો. જ્યારે રોજગારી લાભથી ખાનગી વપરાશ માં ફાયદો 

થયો, ત્યારે િધરાણની અનુકૂળ િસ્થિત ની પાછળ રોકાણ વધ્યું હતું. યુરો ક્ષે� નો મેન્યુફેક્ચ�રગ પરચેઝ મેનેજસર્ ઇન્ડેક્સ 

(પીએમઆઇ) છ કરતા ંવધુ વષ�મા ંતેના ઉચ્ચ સ્તરે પહ�ચી ગયો છે. મૂડી ખચર્ અપેક્ષા કરતા ંઓછો રહેવા ને કારણે 
માચર્, 2017 થી વિૃદ્ધમાં ઘટાડો થવા છતા �પાન ની અથર્વ્યવસ્થા તંદૂરસ્ત િવકાસ ના રસ્તે ગિતમાન છે.  

mailto:helpdoc@rbi.org.in


Page 2 of 8 
 

3. મખ્ય ઊભરતા માક�ટ અથર્ત�ંો (EMEs) માં ચીન મા ંબી� ક્વાટર્રમા ંમજબૂત િવકાસ ને છૂટક (retail) વેચાણ 

નંુ બળ મળ્યુ ંછે, આયાતમા ંતી� ગિતથી વૃિદ્ધ થઈ છે જે મજબૂત ઘરેલુ ંમાગં સૂચવ ેછે જોકે, રોકાણ �વૃિતઓ ધીમી 

પડી છે. �મ બ�રમાં મંદી ની અસર ચાલ ુહોવા છતા ં�ાિઝલ ની અથર્વ્યવસ્થા માં બી� િ�માિસક મા ંવ્યાપાર ની 
શરતોમાં સુધારો થવાથી સતત બે િ�માિસક માં િવકાસ થયો. રિશયા ની આ�થક ગિતિવિધઓ માં વધુ સુધારો થયો.  
આ ગિતિવિધઓ ને વૈિ�વક માંગ માં થઈ રહેલી મજબૂતાઈ, તેલ ની �કમતો માં થયલેી વિૃદ્ધ અને સહાયક નાણાકીય 

નીિત ની મદદ મળી.  બી� િ�માિસક મા ંદિક્ષણ આ��કા મંદી મા ંથી બહાર આવ્યા છતા ંઆ�થક અને રાજકીય 
પડકારો નો સામનો કરી રહી છે.  
4. વૈિ�વક વ્યાપાર સંગઠન (ડ્બ્લુયટીઓ) ના તાજેતરના મૂલ્યાંકન માં વૈિ�વક વ્યાપારમાં 2016 ના નબળા વૃિદ્ધ દર 
ની તુલનામાં 2017 માં વૃિદ્ધ દર માં સુધારો થવા ના સંકેત મળે છે. જેને એિશયન વેપાર �વાહ ના પુન�ત્થાન અને 
ઉ�ર અમે�રકા દ્વારા વધતી આયાતોનંુ પીઠબળ મળ્યું છે. માંગમાં વિૃદ્ધ, ઓગ�નાઇઝેશન ઓફ ધ પે�ોિલયમ 

એક્સપો�ટગ કન્�ીઝ (ઓપેક) દ્વારા ઉત્પાદનમાં ઘટાડા ને કારણે પુરવઠામા ં  ઘટાડો અને અમેરીકા મા ં �ૂડ ઓઇલ 
ઇન્વેન્ટરીમાં ઘટાડા ની સંયુક્ત અસરને લીધે �ૂડ ઓઇલના ભાવ સપ્ટેમ્બરમાં બે વષર્ની �ચી સપાટીએ પહ�ચી ગયા  
હતા. ચીન ના ઔધ્યોિગક ઉત્પાદન ના આકંડા અપેક્ષા કૃત ઓછા રહેવા ને કારણે સપ્ટેમ્બર ના મધ્યમા ંધાતુઓ ની 

�કમતો મા ંઘટાડો થયો. સપ્ટેમ્બર ની શ�આતમા ંસોનાની �કમતો વષર્ ના ઉચ્ચતમ સ્તરે પહ�ચી ગઈ. આ વધારા નંુ 
કારણ, સપ્ટેમ્બરના બી� ભાગમાં થોડો ઘટાડો થયો તે પહેલાં ભૂ-રાજકીય તણાવને લીધે સલામત રોકાણ તરીકે 

માંગમા ંથયેલો વધારો છે. નબળા નોન-ઓઇલ કોમો�ડટીના ભાવ અને નીચી વેતનની વૃિદ્ધ એ �ગાવાના દબાણને 
મોટાભાગના અ�તન અથર્તં�ો (AEs) ઓછંુ રાખ્યું  છે અને મોટાભાગના ઉભરતા બ�ર અથર્તં�ોમાં  ત ેનીચું રહયું 

છે જે મોટે ભાગે (તે) દેશ ના  ચોક્કસ પ�રબળો  ને �િત�બિબત કરે છે. 
5. વૈિ�વક નાણાકીય બ�રો મુખ્યત્વ ેઅધ્યતન અથર્તં�ો(એ.ઈ.) માં બદલાતી રહેતી  નાણાકીય નીિતઑ, સામાન્ય 

રીતે આ�થક સજંોગોમા ંસુધારા ની સંભાવના અને ગિતશીલ રહેતા (ઓસીલટે�ગ) ભૂ-રાજકીય પ�રબળો થી િનયિં�ત 
રહયાં. મોટા ભાગના અધ્યતન અથર્તં�ો મા ંશેર બ�રો માં વધારો ચાલ ુર�ો. ઊભરતા બ�ર અથર્તં�ોમાં જોખમ 
લેવાની વધતી વૈિ�વક વિૃત, આશાવાદી આ�થક ડટેા અને મુખ્ય અધ્યતન અથર્તં�ોમાં (એસી) નાણાકીય નીિત માં 

કડકાઇ ની ધીમી ગિત અપેક્ષાઓ થી મદદ મળી છે. જ્યારે મુખ્ય અધ્યતન અથર્તં�ોમા ં (AEs) બોન્ડ યીલ્ડ માં 

અકતરફી બદલાવ થયો ત્યારે ઊભરતા અથર્ત�ંોમાં (EME) તે માં વ્યાપક ચઢાવ ઉતાર જોવા મળ્યો. મુ�ા બ�રોમાં 

અમે�રકી ડોલર માં વધુ ઘટાડો થયો અને નબળા �ગાવાના કારણે સપ્ટેમ્બર મિહનામા ંત ેઅનેક મિહનાઓ ના નીચેના 
સ્તરે પહ�ચી ગયો જોક ેઅમ�ેરકી ફેડ ના દૂરંદેશી વલણ અને ઉ�ર કો�રયા ની આજુબાજુ તણાવ ને કારણ ેસપ્ટમે્બર 
ના છેલ્લા સપ્તાહમાં તેના મૂલ્યમાં થોડો સુધારો થયો. આ�થક આંકડો સકારાત્મક હોવા ને કારણે ઓગ� ના અંત ની 
ન�ક અમે�રકી ડોલર ની તલુનામાં યુરો ની �કમત આટલા વષ� ના ઉચ્ચસ્તરે પહ�ચી ગયો, જ્યારે �પાની  યેન માં 

ભૂ-રાજનૈિતક જોખમોના કારણે વારંવાર ઉતાર-ચઢાવ જોવા મળ્યો. ઊભરતા બ�રો ની મુ�ાઓ માં િવિવધતાપૂણર્ 
હલચલ જોવા મળી અને કરન્સી મુખ્ય AEs ની નાણાં નીિત થી વધુ પડતી �ભાિવત થતી રહી. EMEs માં થતો 

મૂડી �વાહ ચાલુ છે પરંતુ આ �વાહ અમે�રકા ની ફેડ નાણાં નીિત ના  સામાિન્યકરણ �િત વધુ સંવેદનશીલ લાગી 
ર�ો છે.   
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6. ગૃહ મોરચે જોવા જઈએ તો �ોસ વેલ્યૂ એડેડ (GVA) વિૃદ્ધ  મા ં2017-18 ના પહેલા િ�માિસક મા ંઘણો 

ઘટાડો થયો છે.  આને કેન્� સરકાર દ્વારા કરાયેલ વધુ પડતાં �ન્ટ-લોડીગ ખચર્ થી આંિશક મદદ મળી છે.કિૃષ અને તેને 
સંલગ્ન �વૃિ�ઓ ની �વીએ વૃિદ્ધમાં ક્વાટર્ર-દર-ક્વાટર્ર ઘટાડો થયો જે સામાન્ય રીતે �થમ �ૈમાિસક મા ં થનાર 
ઘટાડા ને અનુ�પ છે. આ ઘટાડો પશુ ઉ�પાદનો, વન અને મત્સ્ય સબંંધી ઉત્પાદનોમાં ઘટાડા નંુ ધ્યોતક છે. 

ઔધ્યોિગક ક્ષે�ે �એવી ની વિૃદ્ધમાં પણ વષર્-દર-વષર્ આધારે ઘટાડો થયો. ઉત્પાદન ક્ષે�ે જે ઔધ્યોિગક �વીએ નો 
મુખ્ય અવયવ છે, મા ં1.2 % ની વૃિદ્ધ થઈ જે છેલ્લા 20 ક્વાટર્ર ના િનમ્મ્ન સ્તરે છે. ખનન ક્ષે�ે, જેમાં 2016-

17 ના ઉ�રાધર્ મા ંસુધારા ના સંકેત જોવા મળ્યા હતા, માં કોલસા ઉત્પાદન મા ઘટાડો અને �ૂડ ઓઇલ મા ંિનયંિ�ત 

ઉત્પાદન ને કારણે 2017-18 ના પહેલા િ�માિસક માં ફરીથી ઘટાડાનો દોર શ� થઈ ગયો છે. જોક,ે સ�વસીસ 

ક્ષે�ની કામગીરી માં ઉલ્લેખનીય સુધારો થયો જેને, મુખ્યત્વે વેપાર, હોટલ, પ�રવહન અને સંદેશાવ્યવહાર ની મદદ 

મળી.  આ ક્ષે�ોમાં પૂરા 2016-17 દરમ્યાન સતત મંદી પછી સુધારો થયો. બાંધકામ ક્ષે� માં 2016-17 ના ચોથા 
િ�માિસક માં મંદી છતાં સુધારો થવાનો �ારંભ થયો. નાણાકીય, �રયલ એસ્ટેટ અને વ્યાવસાિયક સેવાઓના ક્ષે�મા,ં 

2016-17ના ના બી� અધર્વા�ષક ગાળા દરિમયાન નબળી કામગીરી બાદ તેમાં સુધારો થયો છે. એકદંર માંગના 
ઘટકો પૈકી, ખાનગી વપરાશ ખચર્મા ંવિૃદ્ધ 2017-18ના ક્યુ 1 મા ંછ-ક્વાટર્રમાં સૌથી નીચી હતી. �થમ િ�માિસક 

ગાળામા,ં �ોસ ફીક્ષ કિેપટલ િનમાર્ણમાં છેલ્લા ક્વાટર્રની મંદીની તલુનામા ંન�વું પુનઃસ્થાપન જોવા મળ્યું હતું.   

7. બી� િ�માિસક તરફ નજર નાખીએ તો, દિક્ષણ-પિ�ચમ ચોમાસુ ંસમય પહેલા આવ્યું અને જુલાઇ ના �થમ 

સપ્તાહ સુધી ચાલુ ર�ુ.ં જુલાઇ ના મધ્ય થી ઓગ� દરમયાન ચોમાસુ ંનબળંુ પડી ગયુ.ં આ સમય ખરીફ વાવણી માટે 
નો મુખ્ય સમય હોય છે. સપ્ટમે્બરના અંત સધુીમા,ં દેશના ભૌગોિલક િવસ્તારના 17 ટકા ભાગમા ંઓછો વરસાદ 

સાથે લાબંા ગાળાની સરેરાશ સરખામણીમાં સંિચત વરસાદ લગભગ 5 ટકા જેટલો ઓછો પડ્યો હતો. જળાશયોમાં 
સં�િહત જળ સ્તર તેમની જળ-સં�હ પૂણર્ ક્ષમતા ના 66% જેટલી રહી ગઈ જે એક વષર્ પહેલાં 74% ના સ્તરે 

હતી. કિૃષ મં�ાલય દ્વારા ખરીફ ઉત્પાદનના પહેલા અિ�મ અંદાજ પર થી ચોમાસાના અસમાન િવતરણ ની ખબર 
પડે છે જે અગાઉના વષર્ની તુલનામાં િનમ્ન સ્તર પર છે. આ ઘટાડાનંુ કારણ મુખ્ય પાકો ચોખા, �ડું અનાજ, કઠોળ, 

તેલીિબયા,ં જ્યટુ અને મેસ્તા સિહતના મખુ્ય પાક ના ઓછા વાવણી િવસ્તારને કારણે છે.  

8. ખાણકામ, ઉત્ખનન અને વીજળી ઉત્પાદનમાં સુધારાને પગલે જુલાઇ, 2017 માં ઔ�ોિગક ઉત્પાદનના ઇન્ડેક્સ 

માં સામાન્ય  સુધારો થયો છે જે જુન -2017 માં ઘટ્યો હતો. જો કે ઉત્પાદન  નબળંુ ર�ું. ઉપયોગ આધા�રત 
વગ�કરણના સંદભર્મા,ં કેિપટલ ગૂડ્ઝ, ઇન્ટરિમ�ડયેટ ગૂડ્સ અને કન્ઝ્યુમર ડ્યુરેબલ્સમાં સકંોચનથી સમ� 

આઇઆઇપી વિૃદ્ધમાં ઘટાડો થયો. જોકે ઓગસ્ટમા,ં કોર ઉધ્યોગો ના ઉત્પાદન  માં કોલસા ના ઉત્પાદન  અને 

ઇલેક્�ીિસટી  ઉત્પાદન માં થયેલા વધારા ને કારણે મજબતૂ વૃિદ્ધ ન�ધાઈ છે. મને્યુફેક્ચ�રગ પીએમઆઇ ઓગસ્ટ 
અને સપ્ટેમ્બર 2017 માં નવા ઓડર્રોના જોરે િવસ્તરણ તરફ આગળ વધી રહયો છે. 
9. સવેાઓ બાજુ પર, િચ� િમ� ર�ું. ઑગસ્ટમા ંસ�વસ પીએમઆઇમાં ઓછા નવા ઓડર્સર્ને કારણે સકંોચન હોવા 

છતાં, ઘણા સચૂકો વધુ સારી કામગીરી તરફ સંકેત કરે છે. બાંધકામ િવભાગમાં, સ્ટીલની વપરાશ મજબૂત હતી. 

પ�રવહન ક્ષે�ે, વાિણિજ્યક અને પેસેન્જર વાહનોના વેચાણ તેમજ બ ેઅને �ણ વ્હીલસર્, રેલવે ભાડા �ા�ફક અને 
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આંતરરા�ીય એર પેસેન્જર �ા�ફકમાં ન�ધપા� સુધારો જોવા મળ્યો છે. જો ક,ે િસમેન્ટ ઉત્પાદન, મુખ્ય બંદરો પર 

માલસામાનની હેરફર, ઘરેલુ હવાઈ નૂર અને પેસેન્જર �ા�ફકમાં નબળો દેખાવ જોવા મળ્યો છે. 

10. કન્ઝ્યુમર �ાઇસ ઇન્ડેક્સ (સીપીઆઇ) માં વા�ષક ધોરણે ફેરફાર ને આધારે  રીટેલ �ગાવો માપતાં જુલાઇ અને 
ઓગસ્ટમા ં અનુ�મે પાંચ મિહનાની �ચી સપાટી સુધી પહ�ચ્યો હતો, જે જુલાઈમા ં અનુકૂળ બેઝ ઇફેક્ટ ઓછી 

થવાથી અને ઑગસ્ટમા ં તે અ�શ્ય થવાને કારણે છે. જૂન મિહનાના ભાવોમા ં ઘટાડા પછી, મુખ્યત્વ ેશાકભા�ના 

ભાવમાં તી� વધારા, સાથે સાથે તૈયાર ભોજન અને ફળોમાં �ગાવો વધવા ના લીધે ખા�પદાથ� આધા�રત �ગાવો ત ે

પછીના બે મિહનામાં વધ્યો હતો. અનાજ �ગાવો હળવો બન્યો, જ્યારે કઠોળમા ંમંદી સતત નવમા મિહનામાં પણ 

ચાલુ રહી. િલિક્વફાઇડ પે�ોિલયમ ગેસ (એલપી�), કેરોસીન, લાકડા અને િચપ્સમાં �ગાવો વધ્યો હોવા છતાં 

ઓગસ્ટમા ં ફ્યઅુલ �ૂપ �ગાવો મોટ ે ભાગે યથાવત પે�ોિલયમ �ોડક્ટના ભાવો આંતરરા�ીય �ૂડ ઓઇલના ભાવ 
વધવા તરફ  છે.  
11. જૂને, 2017 થી િવપરીત, ખા� અને બળતણને બાદ કરતા સીપીઆઇ �ગાવામા ંપણ જુલાઈમાં તી�તા થી 

અને ઓગ� મા ં તેથી પણ વધારે, વધારો થયો હતો. 7 મા કેિન્�ય વેતન કિમશન એવોડર્ અંતગર્ત કને્�ીય સરકારી 

કમર્ચારીઓ માટે ઉચ્ચતર ઘર ભાડા ભથ્થાઓના કારણે હાઉ�સગ �ગાવો ઓગસ્ટમાં વધુ મજબૂત બન્યો. ઘરેલુ ચીજો 
અને આરોગ્ય સેવાઓ, મનોરંજન અને કપડાં અને �ટવેર પેટાજૂથોમાં મા ં�ગાવો વધ્યો. �રઝવર્ બેન્કના સવ�ક્ષણના 

સપ્ટેમ્બર 2017 ના રાઉન્ડમા ંમકાનોના જથ્થાત્મક �ગાવાના દરમા ંઘટાડો થયો છે. જો કે, ગુણાત્મક �િત��યાના 

સંદભર્મા,ં �ણ મિહના માટ ેઅને એક વષર્ આગળ માટે સામાન્ય �કમત સ્તર હાલના દર કરતા ંવધવા ની અપેક્ષા 

રાખવાવાળા ઉ�રદાતાઓનંુ �માણ સ્પ�પણે વધશે. ઑગસ્ટમા ં ખેતી અને ઔ�ોિગક ખચર્માં વધારો થયો છે. 
�ામીણ અને સંગ�ઠત ક્ષે�ોમાં �રયલ વતેનમા ં સતત વધારો થયો છે. �રઝવર્ બ�કના ઔ�ોિગક �િ�કોણનંુ સવ�ક્ષણ 
દશાર્વે છે કે મને્યુફેકચર�ગ સેક્ટર માટ ે કોપ�રેટ �ાઇસ�ગ પાવર નબળો રહયો છે. તેનાથી િવપરીત, કપંનીઓએ, 

સ�વસીસ સેક્ટર પીએમઆઇ (PMI) માટે લગાડાતા ભાવમા ંતી� વધારો થવાનો મત દશાર્વ્યો હતો. 

12. િસસ્ટમમા ંઅિત�રક્ત તરલતા ક્ય ુ2 દ્વારા ચાલ ુરહી છે, પણ સપ્ટેમ્બરના મધ્યથી એડવાન્સ ટેક્સ બા��વાહ  

ને લીધે સરકારી રોકડ બેલેન્સમાં વધારાથી મિહનાના બી� ભાગમાં વધારાની તરલતામાં ન�ધપા� ઘટાડો થયો છે. 
કરન્સી સક્યલુશેન Q2 દરિમયાન મધ્યમ ગિતએ વધીને ₹ 569 િબિલયન થયુ,ં જે Q1 દરિમયાન ₹ 1,964 

િબિલયન હતુ,ં જે સામાન્ય મોસમી અસર દશાર્વે છે. એિ�લ 2017 માં િલિક્વ�ડટી પર આપવામાં આવલેા 

માગર્દશર્ન સાથ ેસુસંગત, �રઝવર્ બેન્ક,ે એિ�લ અને મે દરિમયાન માક�ટ િસ્ટિબલાઇઝેશન સ્કીમ (એમએસએસ) હેઠળ 

₹ 1 ��િલયન ના �ેઝરી બીલ (312 �દવસ થી 329 �દવસ ની મુદત ના) �રી કરવા ઉપરાંત  Q2 દરમ્યાન છ 

વખત ઓપન માક�ટ સેલ્સ ઓપરેશન્સને હાથ ધરી ને વધારાની ₹ 600 િબિલયન તરલતા કાયમી ધોરણે  શોષી 
લીધી. પ�રણામ,ે એલએએફ હેઠળ ચોખ્ખી (નેટ) સરેરાશ શોિષ લેવાયેલ તરલતા જુલાઇના ₹ 3 ��િલયનથી ઘટીને 

સપ્ટેમ્બરના બી� છ માસમા ં₹ 1.6 ��િલયન થઈ હતી. 

13. વિૈ�વક માગમા ંસુધારો દશાર્વતા, આગળના �ણ મિહના ની મંદી પછી ઓગસ્ટ 2017 મા ંમચ�ન્ડાઇઝ િનકાસ 

માં વૃિદ્ધ આવી છે. ઑગસ્ટ 2017 માં િનકાસ વૃિદ્ધ માટે એન્�િનય�રગ માલ, પે�ોિલયમ �ોડક્ટ્સ અને 
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રસાયણોનો મખુ્ય ફાળો હતો; રેડીમેડ વસ્�ો અને દવાઓ અને ફામાર્સ્યુ�ટકલ્સ ની િનકાસ પણ હકારાત્મક રહી. જો 

કે, �ાિઝલ, ઇન્ડોનેિશયા, દિક્ષણ કો�રયા, તકૂ� અને િવયેતનામ જેવા અન્ય ઉભરતી અથર્તં�ો, જેમાંથી કેટલાકને 

વૈિ�વક કોમો�ડટીના ભાવની પુન: પુનઃ�ાિપ્તથી ફાયદો થયો છે,  કરતાં ભારતની િનકાસનો વૃિદ્ધદર ઓછો ર�ો છે. 

સતત આઠમા મિહના માટે ઓગસ્ટ મા ંપણ આયાત વિૃદ્ધ ડબલ અંકોમાં રહી હતી અને ત ેખૂબ વ્યાપક હતી. જ્યારે 
�ૂડ ઓઇલ અને કોલસાની આયાતમા ંથયલેો વધારો આતંરરા�ીય ભાવમાં થયલેા વધારાને �િત�બિબત કરે છે, ત્યારે 

મશીનરી, મશીન ટૂલ્સ, આયનર્ અને સ્ટીલ ની આયાત માં પણ વધારો થયો છે. જૂન 2017 થી સોના ના  આયાત 

વોલ્યમુ માં અનુ�મે ઘટાડો થયો છે, જોકે ઓગસ્ટમા,ં એક વષર્ પૂવ�ના સ્તરની તુલનાએ બમણો વધારો થયો હતો. 

ચોખ્ખી સ�વિસસ િનકાસ અને રેમેન્ટેન્સ વધ્યા હોવા છતા,ં િનકાસ ની સરખામણી માં આયાતમાં થયેલા તી� વધારા 

ને લીધે  2017-18 ના Q1 માં ચાલુ ખાતાની ખાધ મા ંવધારાઓ થયો હતો. એિ�લ-જુલાઇ 2017 માં થયેલ US 

$ 10.6 િબિલયન નંુ ચોખ્ખુ ંિવદેશી સીધંુ રોકાણ ગયા વષર્ના સમાન ગાળા કરતાં 24 ટકા વધુ હતું. સ્થાિનક મૂડી 

બ�રના ઋણ સેગમને્ટમાં 14.4 અબજ યુએસ ડોલરનંુ િવદેશી પોટર્ફોિલયો રોકાણ આકષાર્યુ ં હતુ,ં ભૌગોિલક-

રાજકીય અિનિ�ચતતાના અને ફેડ એસટે્સ ખરીદીના સામાન્યકરણની અપેક્ષાએ ઓગસ્ટ-સપ્ટેમ્બર મા ં ઈિક્વટી 
સેગમેન્ટમા ં ન�ધપા� �માણમાં આઉટફ્લો હતો. 29 સપ્ટેમ્બર, 2017 ના રોજ ભારતની િવદેશી હંૂ�ડયામણ 

અનામત 399.7 અબજ યુએસ ડોલર હતી. 
 

પ�ર��ેય 
14. ઓગસ્ટમાં, હેડલાઇન �ગાવો 2017-18 ના Q2 માં 3 ટકા અને બી� છમાિસક ગાળામાં 4.0-4.5 ટકા 

અંદાજવામા ંઆવ્યો હતો. ખોરાક અને �ધણને બાદ કરતા �ગાવો અપેક્ષા કરતા ંથોડો વધારે હોવા છતા,ં વાસ્તિવક 

�ગાવો અત્યાર સુધીમા ંમહદઅંશે (કરાયેલ) અંદાજો સાથ ેસુસંગત છે. બાકીના 2017-18 માટેના �ગાવાની �દશા 
ઘણાબધા પ�રબળો પર આધાર રાખે છે. �થમતો, ખોરાકની �કમતો વધાવા નંુ મૂલ્યાકંન મોટે ભાગે અનુકૂળ છે, જોક ે

ખરીફ ઉત્પાદનનો પહેલો અંદાજ કેટલાક અિનિ�ચતતાને રજૂ કરે છે. �ારંિભક સૂચકાંકો દશાર્વે છે કે કઠોળના ભાવમાં 
થયેલો ન�ધપા� ઘટાડો, તાજેતરના મિહનાઓમાં ભાવ ના વલણોના સ્તર કરતાં ઓછો છે, તે િસ્થર થવાની શ�આત 

થઈ છે. બીજંુ, માલ અને સ�વસીસ ટેક્સ (�એસટી) અમલીકરણને લઈને ભાવમાં ફેરફાર થઈ ર�ો છે. �ીજંુ, 

ખોરાક અને બળતણ િસવાય સીપીઆઈ �ગાવોમા ં વ્યાપક વધારો થયો છે. છેલ્લ,ે આંતરરા�ીય �ૂડના ભાવ, જે 

જુલાઇના �ારંભથી વધતા શ� થયા હતા, સપ્ટેમ્બરમાં વધુ વધ્યા છે. આ પ�રબળોને ધ્યાનમા ંલેતા,ં �ગાવો તેના 

વતર્માન સ્તરથી વધે તવેી અપેક્ષા છે અને આ વષર્ના બી� છ માસમા ં 4.2-4.6 ટકાની વચ્ચ ે રહેશે, જેમાં કને્� 

દ્વારા હાઉસ ભાડંુ ભથ્થું (ચાટર્ 1) પણ સામલે છે. 
15. જેમ ઓગસ્ટ નીિતમા ંન�ધ્યું છે, એવાં કટેલાક પ�રબળો છે જે આ બઝેલાઇન �ગાવાને વધારા તરાફ લઇ �ય 

એવું  જોખમ છે: (એ) રાજ્યો દ્વારા ખેત િધરાણ માફી ના અમલીકરણ ની શક્યતા મંદીમાં પ�રણામી શક ેછે, અને 

�હેર ખચર્ની ગુણવ�ામાં ઘટાડો કરી શક ેછે, જેનાથી ભાવ પર દબાણ વધી જશે; અને (બી) રાજ્યો દ્વારા કરાનાર 
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પગાર અને ભથ્થાના એવોડર્ના  અમલ ની અસર ને હ� સધુી બેઝલાઇન અંદાજ મા ંગણવામા ંઆવી નથી; રાજ્યો 

દ્વારા કને્� ની જેમ જ કરાનાર વધારાની આંકડાકીય અસર, જે સંભવતઃ બી� રાઉન્ડ મા ં અસરો કરી શકે છે, 

હેડલાઇન �ગાવાને 18 થી 24 માસ માં બઝેલાઇનથી 100 બેિસસ પોઈન્ટ ઉપર વધારી શકે છે. જો કે, ખા� 

પદાથ� નો પૂરતો સ્ટોક અને સરકાર દ્વારા અસરકારક પુરવઠા વ્યવસ્થાપન, ખોરાક આધા�રત �ગાવાને બઝેલાઇનમા ં

ધારવામા ંકરતા ંવધુ ઓછો રાખી શક ેછે. 
16. િવકાસના અંદાજો તરફ જોઈતો, 2017-18ના Q1 માં ગિતમાં ઘટડો અને ખરીફ અનાજના ઉત્પાદનના �થમ 

આગોતરા અંદાજ �ારંિભક પીછેહઠ છે જે પ�રપેક્ષ ને નકારાત્મક બનાવે છે. અત્યાર સુધીમાં �એસટીના 
અમલીકરણની �િતકૂળ અસર પડી હોવાનંુ જણાય છે, જે ટૂંકા ગાળામાં િનમાર્ણ ક્ષે�ે અિનિ�ચતતા ઊભી કરે છે. 

આનાથી રોકાણ �વૃિ�ના પુન�ત્થાનમાં િવલબં થઈ શકે છે, જે પહેલાથી જ બેન્કો અને કંપનીઓના તાણ હેઠાણ ના 

સરવૈયા ને લીધે અવરોધાયલે છે. �રઝવર્ બનૅ્ક દ્વારા કરવામા ં આવલેા સવ�ક્ષણમા,ં કન્ઝ્યુમર આત્મિવ�વાસ અને  

મેન્યુફેક્ચ�રગ અને સ�વસીઝ સેક્ટરનંુ એકંદર કારોબારી મૂલ્યાકંન 2017-18ના Q2 માં નબળંુ ર�ું; હકારાત્મક બાજુ 

પર, Q3 માં કંપનીઓ ના િબઝનેસ સેિન્ટમેન્ટમાં ન�ધપા� સુધારાની અપેક્ષા છે. ઉપરોક્ત પ�રબળોને ધ્યાનમાં 

લઈને, જોખમોને સમાન રીત ેબલેેન્સ કરીને, 2017-18 માટ ેવાસ્તિવક �વીએ વિૃદ્ધનો અંદાજ ઓગસ્ટ 2017 

ના 7.3 ટકાના અંદાજથી ઘટાડીને 6.7 ટકા કરવામાં આવ્યો છે (ચાટર્ 2). 
 

  
 

17. રાજ્યો દ્વારા સુધારાયલે પગાર અને ભથ્થાંના ને લીધે  ઘરેલુ વપરાશની માંગ ને �ોત્સાહન મેળવાથી 
બેઝલાઈન વધારા તરફ જઈ  શકે છે. �એસટી અને બેન્ડિવડ્થની મયાર્દાઓ સાથે સકંળાયલેી સમસ્યાઓ ટૂંક 
સમયમાં ઉકેલાશે, જે  H2 મા ંવૃિદ્ધને વેગ આપશે. નકારાત્મક બાજુએ, ઇનપુટ ખચર્મા ંઅપેક્ષા કરતા ંઝડપથી થયેલ 

વધારો અને �ાઇ�ઝગ પાવર (ભવ વધારવાની શિક્ત) નો અભાવ કોપ�રેટ મા�જન પર વધુ દબાણ મૂકી શકે છે, જે 

ઉ�ોગ દ્વારા ઉમેરાયેલા મૂલ્યને અસર કરી શકે છે. આ ઉપરાંત, ઘરના �ાહકોના િવ�વાસ િવશે �રઝવર્ બ�ક ઓફ 
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ઇિન્ડયા દ્વારા કરાયેલા સવ�ક્ષણમા ંરોજગારી, આવક, ભાવોની ચૂકવણી અને કરાતા ખચર્ની જેવી વસ્તુઓ પર તમેની  

�િત��યા, તુલનાત્મક રીત ેનકારાત્મકતા જોવા મળે છે. 

18. એમપીસીએ ન�ધ્યું છે કે સીપીઆઈ �ગાવો તેની છેલ્લી બેઠકથી લગભગ બે ટકા પોઈન્ટ વધ્યો છે. વધતા 
ભાવના દબાણ સાથ,ે વધતી વૈિ�વક ભૌગોિલક રાજકીય અિનિ�ચતતા અને યુ.એસ. ફેડરલ �રઝવર્ની બેલેન્સશીટની 

તૈયારી કરવાની યોજના અને યુરોપીયન સેન્�લ બેન્ક દ્વારા સામાન્યીકરણના જોખમને કારણે નાણાકીય બ�રોમાં 
વોલ�ેટિલટીમાં વધારો થયો છે. �ગાવા સામનેા હાલના આ જોખમો નંુ કાળ�પૂવર્ક �બંધન કરવાની જ�ર છે. 
સ્થાિનક ખા�પદાથ�ના ભાવ ના અંદાજ મોટે ભાગે િસ્થર રહેવાનંુ અનુમાન છે, તેમ છતાં ખા� પદાથ�ના ભાવ ને 

બાદ કરતા ંખાસ કરીને �ૂડ ઓઇલમાંથી બનતી વસ્તુઓના ભાવ વધારાએ વેગ પકડ્યો છે. સંભિવત રાજકોષીય ખચર્  
ને લીધે ભિવષ્યમા ં �કમતો વધુ તે�થી વધી શક ે છે. એમપીસીએ ઉત્પાદનના અંતરાલ માં વધારો થવાની શક્યતા 
નકારી નથી, પરંતુ તાજેતરના સમયમા ં િવકાસની �દશામાં આવનારા, ટૂકંા ગાળાની િવ�ધ્ધ લાંબા ગાળાના 

અવરોધોની વધુ સારી આકારણી કરવા માટ,ે સિમિતને વધુ માિહતીની જ�ર છે. તેથી, એમપીસીએ નક્કી કયુ� હતું ક ે

નીિત દર યથાવત્ રાખવા જોઈએ. એમપીસીએ એ પણ િનણર્ય લીધો હતો કે નીિતગત વલણને તટસ્થ રાખવું જોઈએ 
અને આવકના આંકડાઓ પર કડી નજર રાખવામા ંઆવ.ે એમપીસીએ એ હકીકત પર તેની �િતબદ્ધતા દશાર્વી કે 
મુખ્ય �ગાવો સતત 4 ટકા આસ-પાસ રાખવામાં આવે.  
19. એમપીસીનંુ માનવું હતું ક ેહાલના સમયમાં લવેાયેલાં િવિવધ �કારનાં માળખાકીય સુધારા થી આ�થક િવકાસમા,ં 

મધ્યમ અને લાબંા ગાળાની ત�ે આવશે, કારણ ક ેતેનાથી વ્યવસાય પયાર્વરણમા ંસુધારો થશે, પારદ�શતા વધશે અને 

અથર્તં� ઔપચા�રક બનશે. �રઝવર્ બને્ક,ે બેન્કોના  બેલેન્સશીટ મા ંતાણ હેઠળ ના કોપ�રેટ એક્સપોઝરના ઉકેલ માટ ે 

કામ કરવાનંુ ચાલુ રાખ્યું છે, જેના  મધ્યમ ગાળાના લાભ અથર્તં� ને મળવાનંુ શ� થઈ જશે.  

20. એમપીસીએ ભાર દઈને કહયું ક,ે ઇન્વેસ્ટમ�ટ �વિૃ�ને નવ�વન કરવાની આવશ્યકતા છે, જેના થી, ઉ�ોગ 

દ્વારા બનૅ્ક �ે�ડટ માટેની માગંને ફરી ઉભી થશે કારણ કે હાલની ક્ષમતાઓનો ઉપયોગ થશે અને નવી ક્ષમતા માટ ે
નાણાંકીય સહાય ની માટ ે જ��રયાત ઊભી થશે. �હેર ક્ષ�ેો ની  બેન્કોને પુન: પયાર્પ્ત મૂડી પૂરી પાડવાથી એ 
સુિનિ�ચત થશે કે ઉત્પાદક ક્ષ�ેમાં �ે�ડટનો �વાહ અવરોધાય નહ� અને વૃિદ્ધની શક્યતાઓ િનરાશાજનક ના રહે. 
આ સાથ,ે વૃિદ્ધને ટેકો આપવા અને ઉત્પાદનના અંતરાલને અપેક્ષા કરતા ંઝડપી ઘટાડવા માટે નીચેના પગલાં લઈ 

શકાય: જેમ ક,ે તી� ઇન્�ાસ્�કચર ગેપ ઘટાડવા માટે એક સંગ�ઠત અિભયાન શ� કરવુ,ં ખોરંભે પડલેા રોકાણ 

�ોજેક્ટ્સ, ખાસ કરીને �હેર ક્ષે�ના, ને પુનઃ શ� કરવા, �એસટીમા ંસધુારો કરવા સિહત, વ્યવસાય માટ ેસગવડો  

વધારીવી, સમયબધ્ધ �સગલ િવન્ડો િક્લય�રગ અને રાજય દ્વારા લાદવામાં આવતા વધુ પડતા સ્ટેમ્પ ખચર્ને તકર્સંગત 

બનાવીને સસ્�ા ભાવના રહેણાંક કાયર્�મોનંુ ઝડપી અમલીકરણ સુિનિ�ચત કરેવું. 
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21. ડૉ. ચેતન ઘાટ,ે ડૉ. પામી દુઆ, ડૉ. માઈકલ ડે�ીટ પા�ા, ડો. િવરલ વી. આચાયર્ અને ડૉ. ઉ�જ� આર. પટેલ 

નાણાકંીય નીિતના િનણર્યોની તરફેણમાં હતા, જ્યારે ડૉ. રવીન્� એચ. ધોળ�કયાએ ઓછામા ં ઓછા 25 બેિસસ 

પોઇન્ટનો પોિલસી રેટમાં ઘટાડો કરવાની તરફેણમાં મત આપ્યો હતો. એમપીસીની બેઠકની િમિનટ્સ 18 ઓક્ટોબર, 

2017 ના રોજ �કાિશત કરવામાં આવશે. 
22. એમપીસીની આગલી બેઠક 5 અને 6 �ડસેમ્બર 2017 ના રોજ નક્કી કરવામા ંઆવી છે. 
 

                                                                                                                 જોસ જે કટ્ટુર 
�ેસ �કાશન: 2017-2018/923                                                                         મખુ્ય મહા �બંધક 
                                                                                                                


