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મોનટેરી પોલીસી સિમિત ની મીટ�ગ 6-7 ડીસમે્બર 2016 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 બી� બેઠક �રઝવર્ બ�ક ઓફ ઇિન્ડયા, મુબંઈ મા ં6 અને 7 ડીસેમ્બર 2016 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 

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

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

આર. ગાંધી, ડેપ્યુટી ગવનર્ર-મોનેટરી પોલીસી ના �ભારી અને ડૉ. ઉ�જત આર. પટલેે �મખુ સ્થાન સંભાળ્યું. 

સંભાળ્યું. 

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

કિમટી ની �ત્યકે મીટ�ગ પછી ના ચૌદમા �દવસે બેઠક ની કાયર્વાહી નંુ કાયર્વ�ૃ �કાિશત કરશે કે જેમાં નીચનેા નો 

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  �ત્યકે સભ્ય ને �દાન કરવામાં 
કરવામા ંઆવલે મત 

(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 

કાયર્ િનષ્પાદન, િધરાણ િસ્થિત, ઔ�ોિગક, સેવાઓ અને ઈન્�ાસ્�ક્ચર ક્ષ�ેો માટ ેના અંદાજો ને માપવા માટ ે

માટે કરાયલેા સવ�ક્ષણો અને વ્યવસાિયક પૂવાર્નુમાનકતાર્ઓ ના અંદાજો ની સમીક્ષા કરી. સિમિત એ સ્ટાફ ના 

ના મે�ોઇકોનોિમક અંદાજો અને સંભાવનાઓ માટ ેના િવિવધ જોખમો ની આસપાસ ના પ�ર�શ્યો ની િવસ્તાર 
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િ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) 

એફ) રેટ અને બ�ક રેટ 6.75 % યથાવત રહે છે. 

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

17 ના ચોથા િ�માિસક મા ં�ાહક મલૂ્ય સૂચકઆંક (સી પી આઈ) �ગાવાના 5 % ના ધ્યેયને હાંસલ કરવાના અને 

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

કરવા વાળા મુખ્ય િવચારો નીચનેા િનવેદનમાં આપેલા છે. 

મલૂ્યાકંન 

8. વષર્ 2016 ના �થમ અધર્ વષર્માં નબળાઈ બાદ વિૈ�વક ��ૃદ્ધ એ �દ્વતીય છ માસમા ંસંયિમત રીતે વગે પકડ�ો. 

પકડ�ો. અમે�રકામા ંિસ્થિત ઊલટી થવાથી િવકિસત અથર્ત�ંો મા ં(એડ્વાન્સ્ડ ઈકોનોમીઝ AEs) �વૃિ�ઓ મા ં

�વૃિ�ઓ મા ંખચકાટ સાથે સુધારો થયો. ઊભરતા બ�ર અથર્ત�ંોમાં (ઈ એમ ઈ) ��ૃદ્ધ નરમ પડી પરંતુ ચીન માં 

ચીન મા ંનીિતિવષયક �ોત્સાહનો અને મોટા ચીજવસ્તુઓ ના િનકાસકારો માં તનાવ કઈંક સહજ થવાથી ગિતમા ં

ગિતમા ંમજબતૂાઈ આવી. િવ�વ વેપાર ક ેજે જૂલાઈ – ઓગ� મા ંતળીયે ગયેલો તેણ ેખાઈમાંથી બહાર આવવાનંુ 

આવવાનંુ શ� કયુ� છે અને િસ્થર થવાના િચન્હો દશાર્વ્યા છે. કટેલાક િવકિસત અથર્તં�ો માં (એ ઈ) �ગાવો વધ્યો છે 

વધ્યો છે પરંત ુતે લ�યાકં થી નીચે જ છે અને ઊભરતા બ�ર અથર્તં�ો મા ંસહજ થયો છે. અમે�રકા, �પાન અને 

�પાન અને ચીન મા ં રીફ્લેશનરી રાજકોષીય નીિતઓની અપેક્ષાઓ અને મંદીના ના સમયમા ં ઊભરતી 

અથર્વ્યવસ્થાઓ પરના નીચેની તરફના દબાણો ઓછા થવાની ગિત યુરો ક્ષે� અને યુક ેમા ંવતર્માનમાં �વતર્માન 

�વતર્માન રાજદ્વાર� જોખમો, ઊભરતા ભૂ રાજકીય જોખમો અને નાણાકીય બ�ર ની અિસ્થરતા એ ધીમી પાડી 

પાડી છે. 

    9. આતંરરા�ીય નાણા બ�ર પર અમે�રકાના રા�પિતની ચૂંટણી અને �ાપ્ત આકંડાઓ ના પ�રણામ નો ખબૂ મોટો 

મોટો �ભાવ પડ�ો કે જેણે ફેડરલ રીઝવર્ દ્વારા કડક નાણા નીિત અપનાવવાની સંભાવના વધારી દીધી. જો કે 



અિસ્થરતા ના ઝટકાઓથી અમે�રકા ની ઇિક્વટીમાં જોખમ – મુક્ત ઉછાળ વધી ગયો અને િસ્થર આવક બ�રોમા ં

બ�રોમાં જોખમ ભરેલી ગભરાટથી ઊભરતા બ�ર અથર્ત�ંો માથંી મૂડી �વાહ ને બહાર ખ�ચી લીધો જેનાથી 

જેનાથી તેમના ચલણ અને ઇિક્વટી બ�રો હાલના ન્યૂનતમ સ્તર પર પહ�ચ્યા છે જો કે બોન્ડ પરનંુ વળતર 

(વ્યાજ) અમ�ેરકાના વળતર (યીલ્ડ) સાથ ેસખત થયું છે. ચંૂટણીના પ�રણામો પછી ઓક્ટોબર ના ઉ�રાધર્ થી 

અમે�રકા ના  ડોલરમાં ��ૃદ્ધ તેજ થઇ ગઈ છે અને િવ�વભરના ચલણોમાં ઘણો મૂલ્ય ઘટાડો શ� થઇ ગયો. 

અમે�રકાના ચૂટંણી પ�રણામો ને અનુસરીને માંગ માટનેી સંભાવનાઓ સુધરવાથી નવમે્બરના મધ્ય થી સુવણર્ 

િસવાયની ચીજવસ્તુઓ ની �કમતો બધી જગ્યાએ વધી ગઈ, સુવણર્ ની સુરક્ષીત આ�ય વાળી ચમક અમે�રકી 

ડોલર સામે અ�શ્ય થઇ ગઈ. ઓપેક ના ઉત્પાદન ઓછંુ કરવાના િનણર્ય પછી �ુડ (કાચા તેલ) ઓઈલની �કમતો 

�કમતો વધી ગઈ. 

    10. ઘર આંગણે, ઔ�ોિગક �વિૃ�ઓમાં અપેક્ષા થી વધુ મદંીના કારણે વષર્ 2016 – 17 ના બી� િ�માિસક માં 

માં વાસ્તિવક �વીએ (�ોસ વેલ્ય ૂએડેડ) ની ��ૃદ્ધ અંદાજ કરતાં ઘણી ઓછી રહી. નબળી માંગ ની િસ્થિત અને 

અને કોપ�રેટ ની નફાકારકતા ઘટાડનારી ઈનપુટ ખચર્મા ંવધારાની સાથ ેઉત્પાદન �માનુસાર અને વા�ષક આધાર, 

આધાર, બંને પર ઘટ્યુ.ં કુલ િસ્થર મૂડી િનમાર્ણ સળંગ �ી� િ�માસ માં ઘટ્યું. જો કે સરકાર ના અંિતમ વપરાશ 

વપરાશ ખચર્ માં �મશ: ઘટાડો થયો, પરંતુ તનેાથી ખાનગી અંિતમ વપરાશ ખચર્ને મદદ મળી જે કલુ માંગનો 

આધાર છે. કુલ માંગમાં ચોખ્ખી િનકાસો નો ફાળો હકારાત્મક ર�ો પરંતુ તે િનકાસ ની તુલનામાં આયાત માં 

ઝડપી ઘટાડાને કારણે. 

     11. �ી� િ�માસ પર વાત કરતા,ં સિમિત ને લાગ્યું કે િન�દ� બેન્કનોટો (એસ બી એન) ને પરત ખ�ચવાથી હજુ પણ 

હજુ પણ �કટ અસરો દ્વારા કરેલા મૂલ્યાંકન પર વાદળો છવાયલેા છે. મુખ્ય પાકોમા ંરિવ પાક ની વાવણી ના 

ક્ષે�ફળમાં િસ્થર વધારો થવાથી ગયા વષર્ની તલુનામાં બી� િ�માસ માં કિૃષ નંુ મજબૂત �દશર્ન રહેવું જોઈએ. 

જોઈએ. તેનાથી િવપરીત, ઔ�ોિગક �વૃિ� નબળી રહી. ઔ�ોિગક ઉત્પાદન સૂચકઆકં (આઈ આઈ પી) મા ં

માં મુખ્ય ઉ�ોગોમાં, કોલસા ના ઉત્પાદનમા ંધીમી માંગના કારણ ેઓક્ટોબરમાં ઘટાડો થયો જયારે કાચા તેલ 

અને �ાકૃિતક ગેસ ના ઉત્પાદનમાં માળખાગત મુશ્કેલીઓના બંધનકારી દબાણો હેઠળ ઘટાડો થયો. િસમેન્ટ, 

ખાતરો અને વીજળીનંુ ઉત્પાદન ઘટવાનંુ ચાલુ ર�ું જે આધારભૂત આ�થક �વૃિ�ઓમાં સુસ્તી �દ�શત કરે છે. 

કરે છે. બી� તરફ, �િતકારક શૂલ્ક લાગુ પડવાથી લોખંડના ઉત્પાદનમા ં િનરંતર વધારો ન�ધાયો. િનકાસોમા ં

વધારો અને ક્ષમતામાં વધારાની મદદથી રીફાઇનરીના ઉત્પાદનમાં વધારો થયો. એસ બી એન ના પરત ખ�ચવાથી 

ખ�ચવાથી મજૂરી અને ઈનપુટની ખરીદીની ચૂકવણીમા ં િવલંબના કારણ ે નવેમ્બર – ડીસેમ્બર માં ઔ�ોિગક 

�વૃિ�ના કટેલાક ભાગોમાં અડચણ પેદા થઇ શકે છે, જો ક ેસંપૂણર્ મૂલ્યાકંન ની �િતક્ષા થઇ રહી છે. સેવા 



ક્ષે�માં િમ� સભંાવના છે જેમાં િનમાર્ણ, વપેાર, વાહનવ્યવહાર, હોટલ અને કમ્યુનીકેશન એસ બી એન ની 

ની કામચલાઉ અસર થી �ભાિવત થયા છે જયારે �હેર વ્યવસ્થા, સંરક્ષણ અને અન્ય સેવાઓ 7 મા કેન્�ીય 

કેન્�ીય પગાર પંચ (સી પી સી) એવોડર્ અને વન રેન્ક વન પેન્શન (OROP) ના કારણ ેઉત્સાિહત છે. નાણાકીય 

નાણાકીય સેવાઓ દ્વારા �વીએ મા ં નીચા ખચર્ વાળી ડીપોઝીટોના મોટા �વાહના કારણે, ટૂકંાગાળાનંુ 

�ોત્સાહન મળવાની અપેક્ષા છે. 

    12. શાકભા�ના ભાવોમા ંઅપેક્ષીત કરતા ંવધારે ઝડપથી સંકોચન (ઘટાડા) ના પ�રણામ સ્વ�પ હેડ લાઈન �ાહક 

�ાહક મૂલ્ય સૂચકઆંક (સી પી આઈ) દ્વારા માપવામા ં આવતો છૂટક �ગાવો સળંગ �ી� મિહના 

ઓક્ટોબરમાં અપેક્ષા કરતા ંવધુ ઘટ�ો છે. જો ક ેઆ વધુ ઓછી મા�ા હોવા છતાંપણ િવિભન્ન સ્તર પર 

માસ – દરમાસ ભાવો વધવાના કારણે તેની ગિતમાં એક ઉછાળો આવ્યો છે. અનાજ, કઠોળ અને ���યા 

કરેલ ખા� પદાથ� ની વધેલી �કમતો સાથ ેખાંડ તથા �ોટીનયુક્ત ઉત્પાદનોની હજુ પણ �ચી �કમતો ના 

કારણે ખા� પદાથ�ના ભાવો ની ગિતમાં ઊછાળો આવ્યો. જેણે મજબતૂ અનુકુળ આધાર �ભાવ થી 

ખા�પદાથ� ના �ગાવા માં થયલે ઘટાડા ને આિંશક રીતે બરાબર કરી દીધો. એલ પી � ની �કમતોમાં વા�ષક 

વા�ષક આધાર પર થયેલા ઘટાડાના કારણે તથા મિહના અગાઉ વીજળીના ભાવમા ંઘટાડાના કારણે �ધણની 

�ધણની �ેણીમાં �ગાવો સહજ થયો. ખા� પદાથ� તથા �ધણને છોડીને �ગાવો સતત �રી છે. જો કે 

આવાસીય તથા વ્યિક્તગત દેખરેખ સબંંિધત �ગાવો અિતઅલ્પ ઓછો થયો છે, િશક્ષા, િચ�કત્સા અને 

સ્વાસ્થ્ય સવેાઓ અને વાહનવ્યવહાર તથા સંચાર માં �ગાવામા ં િનરંતર વધારાએ આ �ેણીના �ગાવાને 

િસ્થરતા �દાન કરી છે. 

13. �ી� િ�માસ માં તરલતાની િસ્થિતમા ં ભારે પ�રવતર્ન થયલેુ ં છે. ઓક્ટોબર તથા નવેમ્બરની શ�આતમાં 

વધારાની િસ્થિત પર નવેમ્બર 9 થી િન�દ� બને્કનોટોને પરત ખ�ચવાથી �િતકળુ �ભાવ પડ�ો. 2 ડીસેમ્બર 

ડીસેમ્બર સુધીમા ં પ�ર�મણમા ં રહેલા ચલણમા ં �િપયા 7.4 �ીલીયન નો ઘટાડો થયો; પ�રણામે ચોખ્ખા 

િવિનમય, બ�ેન્કગ િસસ્ટમમાં ડીપોઝીટોમાં થયલે વધારો તેના અિત�રક્ત રીઝવર્માં ભારે ��ૃદ્ધ તરફ દોરી ગયો. 

ગયો. ભારતીય રીઝવર્ બેન્કે ઓવરનાઈટ થી 91 �દવસ સુધીની િવશાળ ર�જ ધરાવતી મુદતોની પ�રવતર્નીય 

પ�રવતર્નીય દર રીવસર્ રેપોરેટ ની લીલામીઓ દ્વારા તેના તરલતા પ�રચાલન મા ંવધારો કય� ક ેજેમા ં�િપયા 

�િપયા 5.2 �ીલીયન (ચોખ્ખી) તરલતા ને ઓછી કરવામા ંઆવી. રીઝવર્ બેન્કે સરકાર દ્વારા �રી કરાયેલ 

કરાયેલ ઓઈલ બોન્ડને એલ એ એફ હેઠળ લાયક િસક્યોરીટી તરીક ેમંજૂરી આપી. િસસ્ટમમાંથી વધારાની 

તરલતાને બહાર કાઢવા માટ ેહંગામી પગલાં તરીક ે16 સપ્ટમે્બર 2016 થી 11 નવેમ્બર 2016 વચ્ચે નેટ 

નેટ ડીમાન્ડ એન્ડ ટાઈમ લાયાબીલીટીઝ (NDTL) માં થયેલા વધારા પર 26 નવેમ્બર થી શ� થતા 



પખવાડીયા થી 100 % �દૃ્ધ�શીલ સી આર આર લાગુ પાડ�ો. 28 નવેમ્બર થી તરલતા શોષણમા ંઘટાડો 

થયો અને રીઝવર્ બને્ક ે 28 નવેમ્બરે �િપયા 3.3 �ીલીયન ની પ�રવતર્નીય દર રેપો લીલામી કરી. અપેક્ષા 

અનુસાર, ત્યાર પછી નાણા બ�ર સંકોિચત થયું અને ભા�રત સરેરાશ કોલ દર (WACR) નો 30 નવેમ્બરે 

પોલીસી રેપો રેટ ના સ્તર સુધી આવ્યા પહેલાં ત ે �દવસે એલ એ એફ કોરીડોર ની ઉચ્ચ�મ સીમા ન�ક 

વેપાર થયો. સીસ્ટમમાંના અન્ય તમામ દરો તનેા સહયોગમા ંવધવા માડં�ા અને ટમર્ �ીિમયમોમાં ધીરે ધીરે 

ધીરે સુધારો થયો. આ ઘટના દ્વારા સ��ય તરલતા �બંધન ના કારણ ેડબ્લ્યુ. એ. સી. આર. ને સ્થાયી દર 

રીવસર્ રેપોરેટ સુધી પડતો (નીચે જતો) અટકાવ્યો ક ેજે એલ એ એફ કોરીડોરની નીચલી સીમા છે. બ�ર 

િસ્થરતા યોજના (એમ. એસ. એસ.) હેઠળ િસક્યોરીટીઝની સીમા / મયાર્દા માં 29 નવેમ્બરે �િપયા 03 

�ીલીયન થી �િપયા 06 �ીલીયન સુધી વધારાના કારણ ેતરલતા �બંધન ને ટેકો મળ્યો. એમ. એસ. એસ. 

હેઠળ 6 ડીસેમ્બર 2016 સધુીમા ં �િપયા 1.4 �ીલીયન ના રોકડ �બધંન બીલ �ણવાર �રી કરવામા ં

આવ્યા. 

    14. બહારના ક્ષે�મા,ં ભારતની ઉત્પાદન િનકાસ સપ્ટેમ્બર – ઓક્ટોબર માં વધી. બંને પી. ઓ. એલ. અને નોન 

નોન પી. ઓ. એલ. િનકાસોમાં વધારાથી હકારાત્મક િસ્થિતમા ંપાછા ફયાર્. 22 મિહના ના લાબંા ઘટાડા 

બાદ, સોનાની આયાતના જથ્થામાં તી� ��ૃદ્ધ અને પી. ઓ. એલ. આયાતો માટે વધેલી ચૂકવણીના કારણ ે

ઓક્ટોબરમાં આયાતમા ં વધારો થયો. સાત મિહનાના અંતરાલ પછી નોન – ઓઈલ, નોન – ગોલ્ડ ની 

આયાતમા ં��ૃદ્ધએ હકારાત્મક વળાંક લીધો. એિ�લ – ઓક્ટોબર ના ગાળા માટ ેઉત્પાદન વ્યાપાર ખાધ ગયા 

ગયા વષર્ની તલુનાએ 25 બીલીયન ય.ુ એસ. ડોલર ઓછી રહી. તદ્અનુસાર, રેમીટન્સમા ંથોડીક ખાધ અને 

અને અ�શ્ય વસ્તુઓ હેઠળ સોફ્ટવેર િનકાસ થવા છતાપંણ ચાલુખાતાની ખાધ મંદ રહેવાની ધારણા છે. 

ચોખ્ખુ ં િવદેશી �ત્યક્ષ રોકાણ ઠીક ઠીક મજબૂત ર�ુ ં જેમા ંઅડધાથી વધુ ઉત્પાદન, સંચાર અને નાણાકીય 

નાણાકીય સવેાઓ તરફ ગયું. આનાથી ઊલટું, ઋણ અને ઇિક્વટી બ�રોમાંથી ઓક્ટોબર – નવેમ્બર 

દરમ્યાન 7.3 િબિલયન ય.ુ એસ. ડોલરનો પોટર્ફોિલઓ રોકાણ બહાર ગયુ ં– જે સમાન ઈ એમ ઈ મા ંથયુ ંછે 

છે – જે ય.ુ એસ. રા�પિત ની ચૂંટણીના પ�રણામથી સ��ય સ્વદેશી વલણ અને યુ. એસ. માં નાણાકીય નીિત 

નીિત કડક થવાની ન�કની સંભાવના દશાર્વે છે. તારીખ 2 ડીસેમ્બર 2016 ના રોજ િવદેશી ચલણ 

અનામત નંુ સ્તર 364 બીલીયન યુ. એસ. ડોલર ર�ું. 

  



અદંાજ/ સભંાવનાઓ (Outlook): 

15. સિમિતએ કેટલીક વસ્તુઓની �કમતમા ંથયેલ વધારાની ન�ધ લીધી જે ઓક્ટોબર દરમ્યાન આધાર �ભાવ પર 

પર �ગાવો ઓછો થવાથી ઢંકાયેલો છે. કેટલોક પુરવઠો ખોરવાવા છતાંપણ એસ. બી. એન. પરત ખ�ચવાથી 

નવેમ્બરમાં માગંમાં આકિસ્મક સંકોચન, ડીસમે્બર માં ઉપલબ્ધ થનાર આકલનમાં, નાશવંત ખા� વસ્તુઓના 

વસ્તુઓના ભાવમાં ઘટાડો લાવશે. બી� બાજુ, ઘ�, ચણા અને ખાંડ ની �કમતો વધી રહી છે. ખા� તથા 

�ધણ િસવાય સી.પી.આઈ.મા ંમાલ અને સેવાઓ પર િવવકેપૂણર્ ખચર્-જેમાં સી.પી.આઈ. બાસ્કટે ના 16% 

16% નો સમાવેશ થાય છે – ને રોકડની સીિમત ઉપલબ્ધી થી �ભાિવત કરી શકાતો હતો, આ વસ્તુઓની 

વસ્તુઓની �કમતો આ અિસ્થર �ભાવોને બદલી શક ે છે કારણક ે સામાન્ય રીત ે તમેને પૂવર્ િનધાર્�રત ચ�ો 

ચ�ો મુજબ સધુારી શકાય છે. આવાસ, �ધણ તથા િવજળી, આરોગ્ય, પ�રવહન અને સંચાર, પાન, તમ્બાક ૂ

તમ્બાક ૂઅને માદક વસ્તુઓ તથા િશક્ષણ ની �કમતો – સાથે મળીને સી. પી. આઈ. બાસ્કેટ ના 38 % છે – 

– મોટે ભાગે અ�ભાિવત રહેશે. આગળ જતાં, આધાર �ભાવોમા ં પ�રવતર્ન થવાનંુ અપેક્ષીત છે અને 

ડીસેમ્બર અને ફે�ુઆરીમાં �િતકૂળ થશે. જો અવરોધોના કારણે સામાન્ય રીતે િશયાળાની ઋતુમાં ખા� 

પદાથ�ની �કમત નહી ઘટે તો ખા� �ગાવાનંુ દબાણ ફરીથી ઊભંુ થશે. વધુમાં, ખા� પદાથ� તથા �ધણ 

િસવાય નો સી. પી. આઈ. �ગાવો ઘટાડાનો િવરોધી ર�ો છે અને તે હેડ લાઈન �ગાવા માટે સીમા િનધાર્�રત 

િનધાર્�રત કરી શકે છે. ઓપેકનો ઉત્પાદન ઘટાડવાનો કરાર સાથે આવનારા મિહનાઓમાં �ુડ ઓઈલના 

ભાવો વધી શકે છે. વૈિ�વક ગિતિવિધઓ ખાસ કરીને ય.ુ એસ. ની નાણાકીય અને રાજકોષીય નીિતના ભાવી 

ભાવી વલણમા ંનાણાકીય બ�રો �ભાિવત થવા, િવદેશી િવિનમય દર ને અિસ્થર કરી શક ેછે કે જેને કારણે 

કારણે �ગાવાને બળ મળી શકે છે. એસ. બી. એન. ને પરત ખ�ચવાથી �ી� િ�માસ મા ં�ગાવામાં 10 – 15 

15 આધાર અંક નો સંભિવત ઘટાડો થઇ શકે છે. આ ંપ�રબળોને ધ્યાનમા ંલેતા,ં 2016 – 17 ના ચોથા 

િ�માસ મા ંશીષર્ �ગાવો 5 % અંદાજવામાં આવ્યો છે. જેમા ંજોખમ ઉપરની તરફ છે પરંતુ ઓક્ટોબરની 

નીિત સિમક્ષા થી ઓછો છે. સાતમા પગારપંચના એવોડર્ હેઠળ ઘરભાડા ભથ્થાની સંપૂણર્ અસરોનંુ મૂલ્યાંકન, 

મૂલ્યાકંન, તેનો અમલ િવલંિબત હોવાથી, હજુ બાકી છે અને �ગાવાની બસે લાઈન ���યામાં તેની ગણતરી 

ગણતરી કરવામાં આવી નથી. (ચાટર્ – I) 

    16. 2016 – 17 માટ ે�વીએ ��ૃદ્ધનો અંદાજ, બી� િ�માસ મા ં50 આધાર અંક ગિત નંુ અપેક્ષીત નુકસાન 

નુકસાન અને એસ. બી. એન. પરત ખ�ચવાથી થયેલી અસરો ક ે જે હજુ પણ બહાર છે ના �ભાવથી 



અિનિ�ચત બની ગયો    છે. ન�કના ભિવષ્યમાં નકારાત્મક જોખમો બ ેમુખ્ય ચેનલો દ્વારા આવી શકે છે: 

છે: 

(a) રોકડ – તી�તા વાળા ક્ષ�ેો જેવા કે છૂટક વેપાર, હોટલે, રેસ્ટોરન્ટ અને પ�રવહન તથા અસંગ�ઠત 

ક્ષે�માં આ�થક �વૃિ�માં ટૂંકાગાળાના અવરોધો, (b) �િતકૂળ સંપિ� �ભાવો સાથે જોડાયલે કુલ માંગમા ં

માંગમાં દબાણ. �થમ ચેનલની અસર નવી ચલણી નોટો ના પ�ર�મણમાં �ગિતશીલ ��ૃદ્ધ તથા અથર્તં�માં 

અથર્તં�માં િબન – રોકડ આધા�રત ચૂકવણીના ઈનસ્�મેન્ટસના વધારે ઉપયોગથી ઓસરી શકે છે; જયારે 

બી� ચેનલની અસર મયાર્�દત રહેવાની સંભાવના છે. ઓક્ટોબર 2016 માં એચ – 2 માં �. વી. એ. ��ૃદ્ધ 

��ૃદ્ધ 7.7 % અને સમ� વષર્ માટ ે7.6 % અંદાજવામા ંઆવી હતી. �ી� િ�માસમા ં��ૃદ્ધ ની ગિતમાં 

ગિતમાં અપેક્ષીત નુકસાન ને સામલે કરતા અને ઉચ્ચ�ર કૃિષ ઉત્પાદન તથા 7 માં પગારપંચ એવોડર્ના 

અમલીકરણ ના કારણે વપરાશી માંગમા ં વધારો થતા સાથ ેસાથ ેચોથા િ�માસમાં ઢળતા �ભાવના કારણે 

સમાન�પથી સતંુિલત જોખમો સાથ ે2016 – 17 માટ ે�. વી. એ. ��ૃદ્ધ 7.6 % થી 7.1 % સુધી નીચ ે

પ�રવ�તત કરવામાં આવી. (ચાટર્ – 2) 

 

17. તરલતા �બંધન �પરેખાને એિ�લમાં પુન:અ�તન કરવામા ં આવી જેનો ઉ�ેશ િનયિમત સવલતો દ્વારા 

ટૂંકાગાળાની તરલતા ની જ��રયાતો, ઉત્કૃ� ટ્યુન�ગ પ�રચાલનથી ઘષર્ણયુક્ત અને મોસમી અમેળ તથા ચોખ્ખી 

ચોખ્ખી િવદેશી સંપિ�ઓ અને ચોખ્ખી ઘરેલૂ સંપિ�ઓના િનયમન દ્વારા ��ૃદ્ધને સુિવધાજનક બનાવવા વધુ 

વધુ ટકાઉ તરલતાની આવશ્યક્તાઓને પૂરી કરવાનો છે. રીઝવર્ બને્ક ેઆ �પરેખા સાથ ેસુસંગત હોય તે રીત ે



તરલતા �બંધન નંુ સંચાલન કયુ�, ઉ�રો�ર પૂવર્ તરલતાની િસ્થિત ના સ્તરને તટસ્થતાની ન�ક પહ�ચાડ્યો. 

પહ�ચાડ્યો. �ી� િ�માસમાં નવેમ્બર પહેલા ં સુધી, તરલતાની િસ્થિત હળવા વધારાના મોડમા ં રહી. રીઝવર્ 

રીઝવર્ બને્ક ેનાણાકીય વષર્ દરમ્યાન ઓ. એમ. ઓ. ખરીદીના માધ્યમથી અત્યાર સુધી �િપયા 1.1 �ીલીયન ની 

�ીલીયન ની તરલતા પૂરી પાડી, જેમા ં ઓક્ટોબરમાં �િપયા 100 બીલીયન ના ઓ. એમ. ઓ. ખરીદીના 

લીલામ નો પણ સમાવેશ થાય છે. જો ક ેએસ. બી. એન. ની ફેરબદલી એ વધુ અિધશેષ તરલતાનો ભય ઊભો 

કય� છે જેના માટે અસાધારણ સંચાલનની જ��રયાત છે, તેને હંગામી / અસ્થાયી તરીકે જોવી જોઈએ. રીઝવર્ 

રીઝવર્ બ�ક એિ�લમાં અમલમાં મકૂેલ સંશોિધત �પરેખાના ઉ�ેશો અનુસાર તરલતા પ�રચાલનોને સંચાલીત કરવા 

કરવા માટ ે�િતબદ્ધ છે, જેથી વધારાની તરલતા નંુ દબાણ ઓછંુ થવાથી સીસ્ટમ લેવલની તરલતાને તટસ્થતા 

તટસ્થતા ની િસ્થિત સુધી લઇ જઈ શકાય. 

18. સિમિતની �િ�એ, આ �દ્વમાિસક સિમક્ષા �ચી અચોક્ક્સ્તાઓની પૃ�ભૂિમમાં બનાવવામાં આવી છે. વૈિ�વક 

વૈિ�વક સ્તર પર, અમે�રકામા ંઝઝૂમતી કડક નાણાનીિત થી નાણા બ�રોમાં ભારે અિસ્થરતા ની િસ્થિત સ� 

સ� રહી છે જે મોટા �માણમા ંફેલાવાની શક્યતા છે જેનો ઈ. એમ. ઈ. ઉપર વ્યાપક આ�થક �ભાવ પડી શક ે

પડી શકે છે. ભારતમાં, ચલણ ફેરબદલીની લહેરમા ંપુરવઠામાં અવરોધોના કારણે આ વષ� ��ૃદ્ધ દર ઘટી શક ેતેમ 

છે, તેમની પૂણર્ અસરો અને તનેી �ઢતા અંગે િનણર્ય કરતા પહેલાં વધુ માિહતી અને અનુભવનંુ િવ�લેષણ કરવુ ં

કરવું મહત્વનંુ છે. – ટૂંકા ગાળાની ઘટનાઓ ક ેજે અંદાજને અ�માણસર રીત ેઅસર કરે છે તે નાણાકીય નીિતના 

નીિતના વલણને નક્કી કરવાના સબંંધમા ંસાવધાની રાખવાની આવશ્યક્તા દશાર્વે છે. વ્યાપક અપેક્ષાઓ મજુબ, 

મુજબ, જો અસર / �ભાવ ક્ષિણક છે તો ��ૃદ્ધમાં મજબૂતાઈથી ફેરફાર થવો જોઈએ. �ગાવા તરફ વળતા, ખા� 

ખા� પદાથ�ની �કમતો, શાકભા� િસવાય, િનરંતર મજબૂતાઈ દશાર્વ ે છે અને તેમા ં ગિત આવી રહી છે. 

તાજેતરની ઘટનાઓનંુ �ચતાજનક લક્ષણ ખા� પદાથ� અને બળતણ િસવાય �ગાવામાં અિસ્થતીસ્થાપક ઘટાડો 

ઘટાડો છે જે હેડલાઈનમા ં ભિવષ્યની નીચલી ગિતિવિધઓ માટ ે એક �િતરોધક સ્તર સ્થાપીત કરી શકે છે. 

વધુમાં, �ુડના ભાવોમાં અિસ્થરતા અને નાણાકીય બ�રોમા ંઅશાંિત માં વધારો 2016 – 17 ના ચોથા િ�માસ 

િ�માસ માટ ે�ગાવાના લ�યાકં ને જોખમમા ંનાખી શક ે છે. રેખા�ંકત �ગાવાના આ સંકેતો જોતા, નાણાકીય 

નીિતના વલણને નક્કી કરતી વખતે એસ. બી. એન. ના પરત ખ�ચવાની અસ્થાયી પણ અસ્પ� અસરોના 

માધ્યમથી અવલોકન કરવુ ંયોગ્ય છે. તેથી સમતોલ માટે, આ પ�રબળો કવેી રીતે કાયર્ કરે છે અને આઉટલકુ પર 

કેવી રીત ેઅસર કરે છે તેનંુ અવલોકન કરવુ ંઅને રાહ જોવી ઈચ્છનીય ગણાશે. તે �માણે, આ સમીક્ષામાં નીિત 

નીિત રેપોરેટને રોકી રાખ્યો છે જયારે ઉદાર નીિતના વલણને �ળવી રાખવામાં આવે છે. 



19. નાણાકીય નીિતના િનણર્યના પક્ષમાં છ સભ્યોએ મતદાન કયુ�. એમ. પી. સી. ની મીટ�ગનંુ કાયર્વૃ� 21 ડીસેમ્બર 

ડીસેમ્બર 2016 ના �દવસે �કાિશત કરવામાં આવશે. એમ. પી. સી. ની હવે પછીની મીટ�ગ 7 અને 8 

ફે�ુઆરી 2017 એ નક્કી કરેલી છે અને તેનો ઠરાવ 8 ફે�આુરી 2017 ના �દવસે રીઝવર્ બેન્કની વેબસાઈટ પર 

પર મૂકશે. 

પોલીસી રેટ ને 6.25% એ યથાવત રાખવાના ઠરાવ પર મતદાન 

સભ્ય                                    મત 

                                          ડૉ. ચેતન ઘાટ ે                          હા 

                                          ડૉ. પામી દુઆ                          હા 

                                          ડૉ. રવીન્� ધોળ�કયા                   હા 

                                           ડૉ. માઈકલ દેવ�ત પા�             હા 

                                           �ી. આર. ગાંધી                       હા 

                                           ડૉ. ઉ�જત આર. પટેલ                હા 

ડૉ. ચતેન ઘાટ ેનુ ંિનવદેન           

20. એસ. બી. એન. ના પરત ખ�ચવાના કારણે વધેલી અિનિ�ચતતાઓ ના કારણ ેઅને નવેમ્બર માટ ેઆભાિસક �પે 

કોઈ નક્કર ડેટા ન હોવાના કારણે, “�િતક્ષા અને િન�રક્ષણ” કરવું િવવેકપૂણર્ હશે. 

21. જયારે એસ. બી. એન. ના પરત ખ�ચવાના કારણે નકારાત્મક માંગ ના ઝટકાથી વપરાશી માંગમાં ઘટાડો આવશે, 

ત્યારે સમ� રોકાણ ભાવના અને રોકાણ �વિૃ� પર લાંબા સમયની અસરોનંુ જોખમ ઓછંુ છે. એવુ ંજોખમ ક ે

જોખમ કે જે નબળી પડતી કુલ માંગ વતર્માન િધરાણ ચ�ને વધારી શકે છે કે જ્યાં વાસ્તિવક અથર્વ્યવસ્થા 

નબળી પડવાથી બેન્કોના નફામાં ઘટાડો આવશે કે જે િધરાણ �િતબંધો તરફ દોરી જશે કે જે આગળ વાસ્તિવક 

વાસ્તિવક અથર્વ્યવસ્થાને વધુ નબળી પાડશે તે પણ ઓછંુ છે. એસ. બી. એન. પરત ખ�ચવાની �િતકળૂ અસરો 

અસરો નો �િતકાર ડી�ટીકરણ ની આ�મક ગિત અને �રટેન્ડર�ગ ���યા દ્વારા લેવડદેવડ માટે નાણાની માંગ ને 

માંગ ને તી�તાથી પુન:સ્થાિપત કરવા ના �પમાં હશે. તથેી, મારી ધારણા છે કે એસ. બી. એન. પરત ખ�ચવાથી 

માંગ અને પુરવઠાની અસર ક્ષિણક હોવી જોઈએ તથા આઉટપુટ અંતરમાં તનેા પછીનો વધારો હંગામી રહેવાની 

રહેવાની સંભાવના છે. આ બાબતો દર મા ંઘટાડાને અનુિચત બનાવી રહી છે. 

22. આ સમયે મારી સવ�ચ્ચ �ચતા ખા� પદાથ� અને બળતણ િસવાયના �ગાવાની િન�ચલતા થી છૂટકારો 

મેળવવાની છે. ઓક્ટોબરમાં શીષર્સ્થ �ગાવામાં ઘટાડો થયો પરંતુ ખા� પદાથ� અને બળતણ ને છોડીને �ગાવો 

�ગાવો ઓક્ટોબરમા ંવધીને 4.9% થયો અને સાનુકૂળ આધાર �ભાવો છતાપંણ િસ્થર ર�ો. એ પણ શક્યતા છે 

છે કે �ગાવાની અપેક્ષાઓમાં ન�ધપા� ઘટાડા પછી જ મુખ્ય �વૃિ�ઓ માં ઘટાડો થઇ શક ેછે. છેલ્લી સિમક્ષા 



સિમક્ષા પછી, િબન – ખા� ચીજવસ્તુઓ (જેવીકે ધાતુઓ, ઓઈલ) માં ત�ન િવપરીત િસ્થિત પણ આવી છે. 

છે. આ ક�ા પછી, ઓક્ટોબરમાં ખા� �ગાવા માં તી� ઘટાડો થયો જો ક ેમોટા ધાન્ય સંબધંી �ગાવો ધીમ ેધીમ ે

ધીમે વધી ર�ો છે અને દાળ તથા ઉત્પાદનો ખા� �ગાવામા ંમુખ્ય ફાળો આપનારા છે. જો કે બફર સ્ટોક થી 

મોટા ધાન્ય ની �કમતો ને િનયંિ�ત કરી શકાય છે, શાકભા� નો �ગાવો ક્ષણીક સ્વ�પનો છે, તેની �વિૃ�મા ં

�વૃિ�માં િવપરીત િસ્થિત થવાની સંભાવના છે. રાહતની બાબત એ છે કે ગયા મિહનાની સરખામણીમા,ં થોડીક 

થોડીક ચીજવસ્તુઓ હમણા ં�ગાવાને દોરી રહી છે, જેનો અથર્ એ છે ક ે�ગાવાનંુ ઓછંુ સામાન્યકરણ થઇ ર�ુ ં

ર�ું છે. એસ. બી. એન. ના પરત ખ�ચવાથી થોડો ડીસઇન્ફલશેન પણ આવશે પરંતુ કેટલાક સમય પછી. 

23. �ન્યુઆરી 2015 અને નવેમ્બર 2016 વચ્ચે પોલીસી રેટમાં 175 આધાર અંકો ના ઘટાડા છતાંપણ સપ્ટેમ્બર 

સપ્ટેમ્બર 2016 સુધીના ડેટા માટે બાકી �િપયાની લોનો પર ભા�રત સરેરાશ િધરાણ દર (ડબ્લ્ય.ુ એ. એલ. 

આર.) માં મા� 71 આધાર અંકો સુધી જ ઘટાડો થયો છે. અત્યારસુધીના અપૂણર્ વ્યાજ દર પાસ � ુના કારણ ે

કારણે આ તબક્કે એક વધારાના કટ (ઘટાડો) થી બ�કો કદાચ ઘટાડાનો વધારે લાભ નહ� આપે. 

24. જ્યારે �થમ સપ્તાહમા ંયિુનયન બજેટ ની �હેરાત થયા બાદ એક વધારાનંુ આંકડા �બદુ મળશે. 

25. આ બાબતોને િવચારણામા ંલેતાં, હંુ મોનેટરી પોલીસી સિમિતની આજની મીટ�ગ માં નીિત રેપોરેટ 6.25% એ 

યથાવત રાખવા માટે મારો મત આપંુ છંુ. હંુ એમ પણ માનંુ છંુ કે સિમિત એ હવે નાણાંકીય નીિતના સચંરણ 

સાથ ેજોડાયેલ અંતરાલો નો જોતાં મધ્યાવિધ �ગાવાના 4 + - 2 ટકાના લ�યાકં ના મધ્ય�બદુ પર ધ્યાન કેિન્�ત 

કેિન્�ત કરવું જોઈએ. 

ડૉ. પામી દુઆ નંુ િનવેદન: 

26. ઇકોનોિમક સાયકલ રીસચર્ ઇન્સ્ટીટયટુ (ઈ. સી. આર. આઈ.) દ્વારા ઉપલબ્ધ કરાવેલ ભારતીય અ�ણી 

સંકેતકોના આધારે, એવુ ંઅનુમાન કરી શકાય ક ેએસ. બી. એન. ના પરત ખ�ચવાના િનણર્ય અગાઉ ભારતીય 

અથર્તં� એક લવચીક િસ્થિતમાં હતું. એ પણ ન�ધ લઇ શકાય કે એક અ�ણી સૂચકઆંક આ�થક �વૃિ�માં 

�વૃિ�માં ફેરફારોની આગાહી કરે છે અને આ રીત ે અથર્ત�ંમાં ચ��ય પલટાવનંુ અનુમાન છે. ખાસ કરીને, 

ભારતીય અ�ણી સૂચકઆંક ��ૃદ્ધમાં સ્પ� ચ��ય ઉછાળો અને એસ. બી. એન. ના પરત ખ�ચ્યા અગાઉ બે વષર્ના 

વષર્ના સૌથી �ચા સ્તર પર પહ�ચ્યા પછી, પાનખર મિહનાઓમાં આવતા જ આ�થક ��ૃદ્ધ નો અંદાજ ઘણો 

વધારે આશાસ્પદ થઇ ગયો છે, જે સંભિવત નકારાત્મક ઝટકાઓ માટ ેઅથર્વ્યવસ્થાના લવિચકપણા ને રેખાં�કત 

રેખાં�કત કરી ર�ો છે. આ રીતે, ધંધાકીય ચ��ય �િ�કોણ થી આ સમયે ભારતીય અથર્વ્યવસ્થા કમજોર ન હતી. 

હતી. આ ઉપરાંત, ઈ. સી. આર. આઈ. ના ભારતીય અ�ણી િનકાસ સચૂકઆંક કે જે ભારતીય િનકાસ ��ૃદ્ધનો 

અ�દૂત છે, ની ��ૃદ્ધ મા ંપણ િનણાર્યક ચ��ય ઉછાળો થઇ ર�ો હતો. આ દશાર્વ ેછે કે િનકાસ ��ૃદ્ધ માં સુધાર 



સુધાર આ�થક �વૃિ� માં ��ૃદ્ધ ને વધારાની સહાય પૂરી પાડશે, ખાસ કરીને ઈ. સી. આર. આઈ. ના વિૈ�વક 

અ�ણી સૂચકઆંકો દ્વારા સચૂવાયલે ઉજ્જવળ વિૈ�વક ��ૃદ્ધ ની સંભાવનાઓના સંદભર્માં. આ પૃ�ભૂિમમાં, 

એસ. બી. એન. ના પરત ખ�ચવાથી આ�થક �વૃિ� પર કવેળ ક્ષણીક �ભાવ પડવાની અપેક્ષા છે. 

27. ઉપરાંત, �ન્યુઆરી 2015 થી પોલીસી રેટમાં કુલ 175 આધાર અંકો ના ઘટાડા સાથ,ે બ�કો દ્વારા િધરાણ દરોમાં 

દરોમાં વધુ લાભ આપવા માટ ેસંજોગો અનુકળૂ છે. દરમ્યાન, ઉચ્ચ�ર આતંરા��ય બોન્ડના વળતર અને ઈ. સી. 

ઈ. સી. આર. આઈ. ના યુ. એસ. ફ્યુચર ઇન્ફલેશન ગેજ (જે યુ. એસ. ના �ગાવાનંુ પૂવાર્નુમાન કરે છે) મા ં

મજબૂત ��ૃદ્ધ ના પ�ર�ે�ય મા,ં ય.ુ એસ. ફેડરલ રીઝવર્ આ મહીને તનેા પોલીસી રેટ માં વધારો કરે ત ેઅપેિક્ષત 

અપેિક્ષત છે. 

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

ડૉ. રવીન્� એચ. ધોળ�કયા નંુ િનવેદન: 

29. ડીસેમ્બરની સિમક્ષામાં, પોલીસી રેટ ને યથાવત રાખવાની તરફેણ અને િવ�ુદ્ધ માં તમામ દલીલો પર િવચાર 

કરતાં, હંુ મારા મત માટ ેનીચેના કારણો ને �િતિતજનક માનંુ છંુ. 

30. માચર્ 2017 ની સમાિપ્ત પર સી. પી. આઈ. બાસ્કટે મા ંચીજવસ્તઓુ ના સમૂહના મૂલ્યાકંન દ્વારા �ાપ્ત સી. 

સી. પી. આઈ. શીષર્સ્થ �ગાવા માટે રીઝવર્ બ�ક નંુ પૂવાર્નુમાન લગભગ 5 ટકા છે. જેમાં કેટલુકં ઉપરની બાજુ 

બાજુ જોખમ છે. જો કે વધારે એકીકૃત ઇકોનોમેન્�ીક મોડલ પર આધા�રત મા�ં પોતાનંુ પૂવાર્નુમાન ઓછંુ છે, 

પરંતુ તેના અંદાજોનો ગાળો �ગાવાના દર માચર્ 2017 અને જૂન 2017 માં �ેશહોલ્ડ કરતાં વધવાની તક 

દશાર્વે છે. 

31. છેલ્લાં કેટલાક મિહનાઓમાં મુખ્ય �ગાવો (ખા� પદાથ� અને બળતણ િસવાય) 5 ટકાની ન�ક િન�ચળ જોવા 

જોવા મળે છે. આરબીઆઇ ના સવ�ક્ષણ દ્વારા �દ�શત સીમાંત�પે ઓછી થતી પરંત ુ હજુપણ વધુ �ચા 

�ગાવાની અપેક્ષાઓ સાથે આના પર ગંભીરતાથી િવચારવાની જ�ર છે. 

32. એસ. બી. એન. અને સંબંિધત નીિતઓ પર ની તાજેતર ની ઘટનાઓ જોતાં, આવનારા કટેલાક સમયમા ં

બે�ન્કગ ક્ષે�મા ંઘણી વધારે તરલતા આવવાની શક્યતા  છે ક ેજે આપ મળેેજ રેપો રેટ કરતા બ�કો ના િધરાણ દર 

દર પર ઘણી વધારે અસર કરશે. 

33. �ન્યુઆરી 2015 થી રેપોરેટ મા ં 175 આધાર અંકોના સંચયી ઘટાડા માંથી ફાયદો અત્યાર સુધીમાં બાકી 

�િપયાની લોનો પર ના ભા�રત સરેરાશ િધરાણ દર (ડબ્લ્યુ. એ. એલ. આર.) માં 50 ટકાથી ઓછો અને નવી 

�િપયાની લોનો પર ના ડબ્લ્યુ. એ. એલ. આર. માં લગભગ 60 ટકા ઘટાડાના �પમાં આપવામાં આવ્યો છે 



જયારે ડીપોઝીટ પર ના રેટમાં તે 70 ટકાથી વધુ છે. આ �માણે, બ�કો તરફથી િધરાણ દર માં વધુ લાભ 

આપવાની પયાર્પ્ત ગંુ�ઇશ છે. 

34. બંને બા� અને ઘરઆંગણા ના આ�થક વાતાવરણ પર વતર્માનમાં સિમિતના ઠરાવમાં દશાર્વ્યા મુજબ કેટલીક 

કેટલીક અજોડ અચોક્ક્સતાઓની અસર છે. આ તબક્કે, વ્યિક્તગત તથા ચોખ્ખી અસરો ની મા�ા સ્પ� નથી. 

નથી. અિનિ�ચતતાઓ ના આવા વાતાવરણમાં, સ્વીકૃત મોટા બા� અંતરાલો સાથ ે રેપોરેટ ની બાબતમા ં

કોઇપણ નીિત િવષયક હસ્તક્ષપે અચોક્ક્સતાઓમાં વધારો કરવાની સંભાવના છે ક ેજે અથર્વ્યવસ્થા માટ ેયોગ્ય 

યોગ્ય નહ� હોય. 

35. જો કે એસ. બી. એન. પર ની તાજેતરની ઘટનાઓને અથર્તં� માટે બા� ઝટકા �પે િવચારી શકાય છે કે જે 

�ડીપી ��ૃદ્ધના પૂવાર્નુમાન ને ઓછંુ કરવામાં પ�રણમી છે, પરંતુ તેને વ્યાપક �પે ક્ષિણક અથવા હંગામી ઘટના 

ઘટના ના �પમાં માનવામા ંઆવી રહી છે. જો આ �માણ ેહોય તો, નીિત િવષયક હસ્તક્ષેપ સલાહભય� નથી ક ે

નથી કે જે લાબંા િવતરણ અંતરાલો ને સંડોવે છે; કારણક ેતે �ણાલી તે અિસ્થર કરી શકે છે અથવા ભિવષ્યમાં 

નીિતના વલણ અને કાય�મા ંપ�રહાયર્ અિનિ�ચતતા ઊભી કરી શકે છે. 

ડૉ. માઈકલ દેવ�ત પા� નંુ િનવેદન:- 

36. નાણાકીય નીિત સિમિત (એમ. પી. સી.) ના ઠરાવમાં બતાવ્યું છે તે �માણે પ�રબળો ની અપવાદાત્મક સંરચના 

સંરચના થી સભંાવના નંુ સ્પ� મૂલ્યાકંન ધંૂધળંુ થઇ ર�ું છે. જયારે ઘરેલું પુરવઠામાં અવરોધો અને માંગનંુ 

સંકોચન ક્ષિણક દેખાઈ ર�ું છે, રાજનૈિતક ફેરફારોના મે�ોઈકોનોિમક જોખમો માં પ�રવતર્ન સિહત વૈિ�વક 

ઘટનાઓ શક્યત: લાબંા સમય માટ ેઅને વધુ પડકારજનક થવાની સંભાવના છે. આ પ�રિસ્થિતઓ માં, પૂવર્ 

સાવધાની તરીકે પદ્ધિત નંુ કાળ�પૂવર્ક નંુ િન�રક્ષણ જ�રી છે કે જેમા ં આ દબાણો કાયર્ કરે અને ન�ક થી 

મધ્યાવિધ ને �ભાિવત કરે. ખાસ કરીને, વષર્ 2016 – 17 ના ચોથા િ�માસમાં 5 ટકાના �ગાવાના દર ના 

લ�યાકં પર ધ્યાન કિેન્�ત કરવું મહત્વપૂણર્ છે કારણકે આ સમય ે શાકભા� િસવાય કટેલાક ખા� પદાથ� ની 

ની �કમતમાં વધારો, આંતર રા�ીય ચીજ વસ્તુઓ ના ભાવ, ખાસ કરીને �ુડ ઓઈલ ના ભાવમાં વધારો  તથા 

તથા ખા� પદાથ� અને બળતણ િસવાય ના �ગાવામાં નીચનેી તરફ ની અસ્થીિતસ્થાપકતા હોવા છતાંપણ 

ઉપરની તરફના જોખમો છે. પાંચ ટકાનો લ�યાંક �ાપ્ત થવાથી ચાર ટકાના �ગાવાના લ�યાકં અથાર્ત,્ લ�યાંક 

લ�યાકં િવસ્તાર ના મધ્ય�બદુ માટ ેનાણાનીિત ની વચનબદ્ધતા માં િવ�વાસ ઉત્પન્ન થશે. તથેી, હંુ �ન્યઆુરી 

�ન્યુઆરી 2015 થી પોલીસી રેટમાં 175 આધાર અંકો ના ઘટાડાનો લાભ આપવાની અનુમતી આપીને 

પોલીસી રેટ ને યથાવત રાખવાની તરફેણમા ંમત આપંુ છંુ ક ેજેથી નાણાનીિત ના વલણ મા ંઊદારતા �ળવી 

શકાય. 

  



ડૉ. આર. ગાંધી નંુ િનવેદન:- 

37. હંુ એમ. પી. સી. ના નાણાનીતીના ઠરાવ મા ંબતાવલેા મૂલ્યાંકન સાથ ેસંપૂણર્ સહમત છંુ અને નીચેના કારણોથી 

કારણોથી રેપોરેટમા ંકોઇપણ �કારનો ફેરફાર નહ� કરવાની તરફેણમાં મારો મત આપંુ છંુ: 

38. �િપયા 500 અને �િપયા 1000 ની બ�ક નોટોના કાયદેસરના ચલણ તરીકેના દરજ્�ને પરત ખ�ચવાના િનણર્યની 

િનણર્યની મે�ોઈકોનોિમ પર અલ્પકાલીન અસરો બાબત ે અિનિ�ચતતા છે, જો કે અસર ક્ષિણક રહેવાની 

સંભાવના છે.જો કે હંુ અથર્ત�ં ના મધ્યાવિધ ��ૃદ્ધ અનુમાનો માં નીચેની તરફ કોઈ ગણનાપા� જોખમ જોતો 

જોતો નથી.  જો ક ેઅન્ય અિનિ�ચતતાઓ પણ છે ખાસ કરીને તેલની �કમતોની િસ્થિત અને ભૂ – રાજકીય 

પ�રિસ્થિત. દૂરદશ� નાણાનીિત ની �પરેખા માટે, નાણાનીિત ના સંચરણમા ં અંતરાલો ને જોતા ં સવ�ચ્ચ 

અિનિ�ચતતા વચ્ચે પોલીસી રેટ ની કાયર્વાહી થી મા� સચૂક રીતે અલ્પકાલીન ઘટનાઓ અને અપેક્ષાઓ વધશે 

વધશે જે મધ્યાવિધ સંભાવનાઓ ને અસર કરશે જેને દૂર રાખવાની જ�ર છે. 

39. અિનિ�ચતતા થી ભરેલા વાતાવરણમા,ં નાણાકીય નીિતની કાયર્વાહી માટ ેસક્ષમ પ�રિસ્થિતઓ ઉત્પન્ન કરવી 

કરવી અને તેને બળ આપવું વધારે મહત્વપૂણર્ છે કે જેથી આગળ જતાં વધુ અસકારક રીતે કાયર્ કરી શકાય. 

ડૉ. ઉ�જત આર. પટેલ નંુ િનવદેન:- 

40. ખા� પદાથ� અને બળતણ ને છોડીને �ગાવો અચલ ર�ો છે. આતંરાર્�ીય �ુડ ઓઈલની �કમતો મજબૂત થઇ છે. 

થઇ છે. વિૈ�વક નાણાકીય િસ્થિતઓ એ મે�ોઈકોનોિમક અને નાણાકીય િસ્થરતા માટે જોખમ ઊભંુ કયુ� છે જ્યાં 

જ્યા ં મૂડી �વાહો માં મોટા ચઢાવ – ઉતાર અને િમલકતની �કમતો અિસ્થરતા �દાન કરી રહી છે ક ે જે 

�ગાવામા ં પ�રવ�તત થઇ રહી છે. આ અિનિ�ચતતા શમવાનંુ િચન્હ દેખાતુ ં નથી અને જયારે યુ. એસ. ની 

મે�ોઈકોનોિમક અને વેપાર નીિતઓ ને પુન:િનધાર્�રત કરવામા ંઆવી રહી છે ત્યારે ત ેઆવનારા વષર્મા ંવધવાની 

વધવાની સંભાવના છે. જો ક,ે ભારતમાં ડીસઇન્ફલેશન ���યામાં વધતી િવ�વસનીયતા ડીસેમ્બર 2015 સુધી 

સુધી બ ેઅંકોમા ં�વતર્માન ઘરેલું �ગાવાની અપેક્ષાઓ જે નીચી ગઈ છે, તઓે વધેલી રહેશે અને �ગાવાના સેવા 

સેવા ઘટકમાં આવશે. હાલમાંજ, ખા� �ગાવામાં િસ્થર સહજતાએ �ગાવાની અપેક્ષાઓમા,ં તાજેતર ના 

છેલ્લા સવ�ક્ષણમાં, ઘટાડો કય� છે. 

41. એસ. બી. એન. ને પરત ખ�ચવાની ��ૃદ્ધ અને �ગાવા પર અસર ક્ષિણક છે, જો ક ેહજુ અિનિ�ચત છે. આ 

પૃ�ભૂિમમાં, નાણાકીય નીિત માટ ેમધ્યાવિધ પર ધ્યાન કેિન્�ત કરવુ ંમહત્વપૂણર્ છે અને ટકાઉ ધોરણ ેનોટીફાઈડ 

નોટીફાઈડ �ગાવાના લ�યાકં અથાર્ત્, ચાર ટકાના મધ્ય�બદુ ને �ાપ્ત કરવા નો �યત્ન કરવો જોઈએ. આ 

ઉ�ેશના અન્ય જોખમો પણ છે. સાતમા કેન્�ીય પગાર પંચ ના એવોડર્ હેઠળ ઉચ્ચ�ર ભથ્થાઓ ની પૂણર્ ખચર્ 

ખચર્ વધારવાની અસરો વષર્ 2017 – 19 મા ં�ગાવાના પ�રણામો અને �ગાવાની અપેક્ષાઓને �ભાિવત કરશે. 



કરશે. માલસામાન અને સેવાઓ પરના કર (GST) ના અમલીકરણથી �ગાવામાં એકવાર વધારો થઇ શકે છે 

પણ તે હળવો હશે. ઓગ�નાઈઝેશન ઓફ પે�ોલીયમ એક્સપોટ�ગ કન્�ીઝ (ઓપેક) નો ઉત્પાદન ઘટાડવાનો 

ઘટાડવાનો િનણર્ય ક ેજેને ચાવી�પ નોન – ઓપેક દેશોનો પણ ટેકો મળેલ છે, તે માંગ અને પુરવઠામાં સમતોલન 

સમતોલન થતા ં �ુડની �કમતો વધારશે. અન્ય ચીજવસ્તઓુની �કમતોમા ંતાજેતરની હલચલ પણ સૂચવે છે કે 

વૈિ�વક ચીજવસ્તુઓ નંુ �કમત ચ� બદલાઈ શકે છે. િવકિસત અથર્તં�ોમા ં�ગાવો શ�આતથી વધી ર�ો છે અને 

અને 2017 માં 2016 ના સ્તર કરતાં ન�ધપા� વધવાની અપેક્ષા છે. વષર્ 2016 – 17 ના ચોથા િ�માસમાં 

િ�માસમાં પાંચ ટકાનો �ગાવાનો લ�યાંક �ાપ્ત કરવો અને નોટીફાઈડ લ�યાકં િવસ્તારના મધ્ય�બદુ અથાર્ત ્ચાર 

અથાર્ત્ ચાર ટકા ને �ાપ્ત કરવો તે �ાથિમક ઉ�શે રહે છે. 

                   

 અ�ત �સાદ 
 �સે �હેરાત: 2016 – 2017/1606                       સહાયક સલાહકાર 


