
 

 

�डस�बर 07, 2016 

पाचवे द्वैमा�सक नाणे�वषयक धोरण �नवेदन, 2016-17, भारतीय �रझवर् बँकेच्या नाणे�वषयक  
धोरण स�मतीचा (एमपीसी) ठराव 

 
आजच्या सभेमधील �वद्यमान व �वक�सत/उत्क्रांत होणा-या मायक्रोइकॉनॉ�मक प�रिस्थतीच्या मूल्यमापनाच्या 

आधारावर, ह्या नाणे�वषयक धोरण स�मतीने (एमपीसी) पढु�ल कृती करण्याच ेठर�वले आहे. 
  

• तरलता समायोजन सु�वधे (एलएएफ) खाल�ल धोरण-रेपो-दर न बदलता, तो 6.25 टक्के ठेवावा.  

त्यानुसार, एलएएफ खाल�ल �रव्हसर् रेपो दरशी न बदलता, 5.75 टक्के आ�ण मािजर्नेल स्टँ�डगं स�ुवधा (एम एस एफ) 

दर आ�ण बँक दर 6.75 टक्के एवढा असेल.  

एमपीसीने घेतलेला हा �नणर्य, नाणे�वषयक धोरणाच्या समावून घेण्याच्या प�व�याला धरुन आ�ण 2016-17 च्या 

चौथ्या �तमाह�पय�त, 5% एवढा उपभोक्ता �कंमत �नद�शक (सीपीआय) फुगवटा �मळ�वण्याच्या उ�द्दष्टाशी तसेच, 

वधृ्द�ला आधार देताना, +/- 2 टक्के ह्या बँडमधील, 4 टक्के ह्या मध्य-मुदत उ�द्दष्टाला जुळणारा असेल.  हा �नणर्य 

घेण्यासाठ�ची कारणे खाल�ल �नवेदनात �दल� आहेत.  

मूल्यमापन  

(2) 2016 मधील पूवार्धार्त कमी दबुर्ल झालेल� जाग�तक वाढ, त्या वषार्च्या उत्तराधार्त हळुहळु विृध्दंगत/सबळ झाल�.  

युएसमधील उलटून परत आल्याने (�रबाऊंड) प्रगत अथर्व्यवस्थांमधील (एई) कायर्कृतींमध्ये हळुहळु सुधारणा झाल�.  

�वक�सत होणा-या बाजार अथर्व्यवस्थां (ईएमई) मध्ये, �वशेष वाढ झाल� नाह�.  परंतु चीनमधील धोरण-चतेना आ�ण 

मोठे माल �नयार्तदारांचा ताण-तणाव कमी झाल्याने त्याला गती �मळाल�.  जुल-ैऑगस्ट मध्ये तळाशी गेलेला 

जाग�तक व्यापार आता बाहेर येऊ पाहत आहे आ�ण तो िस्थर होण्याची ल�णे �दसत आहेत.  काह� ए�मध्ये चलन 

फुगवट्याचा �शरकाव झाला आहे.  परंतु तो उ�द्दष्टांच्या मानाने कमी आहे.  आ�ण अनेक ईएम� मधून कमी होत 

आहे.  युएस, जपान व चीनमधील चलन-फुगवट्याची आ�थर्क धोरणे आ�ण आ�थर्क मंद� असलेल्या ईएम�वर�ल 



अधोदाब देणारे बल/दाब कमी होत असल्याने, युरो �ेत्र व युके मधील, अजूनह� अिस्तत्वात असलेल्या राजक�य 

जोखमींमुळे सौम्य केल्या जात असल्याने, भ-ूराजक�य (िजओ पो�ल�टकल) जोखमी व �वत्तीय बाजारांमधील 

अिस्थरता/चंचलता �नमार्ण होत आहेत.  

(3) युएसमधील अध्य�ीय �नवडणुक�चा �नकाल व प्राप्त होणार� मा�हती ह्यांचा आंतरराष्ट्र�य �वत्त-बाजारांवर मोठा 

आघात/प�रणाम झाला आ�ण त्यामुळे, फेडरल �रझवर् त्यांच े नाणे�वषयक धोरण अ�धक घट्ट/आवळणारे होण्याची 

शक्यता वाढल� आहे.  अिस्थरतचे्या अनेक कालखंडांमुळे, युएसच्या इिक्वट�जमध्ये व िस्थर उत्पन्न बाजारांच्या बाहेर 

एक �रस्क-ऑफ लाट �नमार्ण झाल्याने, �रस्क-ऑन धावाधावी केल� जाऊन, ईएम� मधून भांडवल�-प्रवाह खेचला गेला 

व त्यामुळे, युएसच्या उत्पन्नाबरोबर बाँड्सच ेउत्पन्नह� जोडीने वाढले तर�ह�, त्या ईएम�ची चलने व इिक्वट� माक� ट्स 

अ�लकडील �नम्न स्तरावर घसरल� आहेत.  युएस डॉलरने ऑक्टोबर अखेर� पासून घेतलेल� उसळी, �नवडकांच्या 

�नकालानंतर आणखी दाट झाल� व त्यामुळे जगभरातील चलनांमध्ये (चलनांच्या मूल्यांमध्ये) ल�णीय घट/मूल्य-हास 

सुरु झाला.  एक सोने सोडल्यास, (युएस डॉलरच ेमूल्य वाढल्याने सोन्याची सुर��त चमकह� �नघून गेल�), युएसच्या 

�नवडणुकांच े�नकाल प्र�सध्द झाल्यावर मागणीमध्ये सुधारणा झाल्यामुळे, नोव्ह�बरच्या मध्यापासनू जगातील मालाच्या 

�कंमतीह� िस्थर झाल्या.  आऊटपुट कमी करण्याच्या ओपेकच्या �नणर्यानंतर कू्रड तलेाच्या �कंमतीह� िस्थर झाल्या.  

(4) देशांतगर्त आघाडीवर, 2016-17 च्या दसु-या �तमाह�तील, �रयल ग्रॉस व्हॅल्यु अॅडडे (जीव्ह�ए) मध्ये झालेल� वाढ, 

औद्यो�गक काम�गर�/कायर्कृती अपे�ेपे�ा अ�धक मंदपणे झाल्याकारणाने, प्र�े�पत केल्यापे�ा कमी होती.  मागणी 

कमी असल्याची िस्थती व इनपुट (कच्चा माल) खचर् दृढतर झाल्याने, साखळीने/टप्प्याटप्प्याने व वा�षर्कतनेेह� 

उत्पादन कमी होत गेले व त्यामुळे �नयमांची लाभ�मताह� खाल� आल�.  पुढ�ल �तस-या �तमाह�तह� एकूण िस्थर 

भांडवल �न�मर्ती आकंु�चत झाल�.  सरकारचा अं�तम वापर खचर् टप्प्याटप्प्याने कमी झाला तर�, त्यामुळे एकूण 

मागणीचा मुख्य घटक (मेन स्टे) असलेल्या खाजगी अं�तम वापर खचार्ला आधारच �मळाला.  नक्त/�नव्वळ �नयार्ती 

व एकूण मागणी ह्यांच े गुणोत्तर धन/सकारात्मकच रा�हले - परंतु त े देखील, �नयार्तीच्या तुलनेत आयातीमध्ये 

ल�णीय घट झाल� असल्यामुळे.  

(5) आता �तस-या �तमाह�कडे वळता, ह्या स�मतीला असे वाटले क�, हे मूल्यामापन, �व�हत बँक नोटा (एसबीएन) 

काढून घेण्याच्या अजूनह� उलगडत असलेल्या प�रणामांमुळे धूसरच आहे.  मुख्य �पकांपैक� रब्बी �पकाखाल�ल 

�ेत्रामध्ये गेल्या वषार्च्या मानाने झालेल� वाढ, दसु-या �तमाह�तील शेती �ते्रातील काम�गर� बळकट करु शकत.े  तर 

ह्याच्या उलट औद्यो�गक काम�गर� मात्र तशी दबुर्लच आहे.  औद्यो�गत उत्पादनांच्या याद�मधील (आयआयपी) 

महत्वाच्या उद्योगांमध्ये, कोळशाच ेउत्पादन, कमी मागणीमुळे कमी झाले, तर कू्रड ऑईल व नैस�गर्क वायु ह्यांच े

उत्पादन रचनात्मक अडचणींच्या बंधनांच्या मयार्दांमुळे कमी झाले.  �सम�ट, खत ेव वीज ह्यांच ेउत्पादन कमी होणे 

सुरुच रा�हले व त्यामुळे आ�थर्क कायर्कृतींमधील मंदपणाच प�रव�तर्त झाला.  ह्याच्या उलट, काऊंटरव्हेई�लगं ड्युट�ज 

लावल्या गेल्यानंतर, पोलादाच े उत्पादन सातत्याने वाढत असल्याच े �दसून येत आहे.  �नयार्तीत व �मतमेध्ये 

झालेल� वाढ ह्यामुळे �रफायनर�ंच ेउत्पादन वाढले आहे.  एसबीएन माग घेतल्याने, पगार देणे व कच्चा मालाची 

खरेद� ह्यात होणा-या �वलंबामुळे, नोव्ह�बर-�डस�बर दरम्यान काह� बाबतीत औद्यो�गक काम�गर� काह� काळासाठ� 

खं�डत होऊ शकत.े  तथा�प, ह्याबाबतीत अ�धक पूणर् मूल्यमापन अपे��त आहे.  सेवा �ेत्रांमध्ये रचना/बांधणी, 



व्यापार, प�रवहन, हॉटेल्स व दळणवळण ह्यावर एसबीएनच्या प�रणामांमुळे सं�मश्र दृष्य �दसत आहे, तर सावर्ज�नक 

प्रशासन, सुर�ा दल, आ�ण इतर सेवा, 7 वा वेतन आयोग (सीपीसी) लागु केल्याने व एक हुद्दा एक पेन्शन (ओआर 

ओपी) मुळे वर येणे/तरुन जाणे सुरुच राह�ल.  कमी खचार्च्या ठेवींच्या मोठ्या प्रवाहामुळे �वत्तीय सेवांच्या जीव्ह�एला 

अल्पकाल�न शक्तीवाढ �मळणे अपे��त आहे.  

(6) भाजीपाल्यांच्या �कंमतींमध्ये अपे�ेपे�ाह� जास्त घट झाल्याने, हेडलाईन कंझ्युमर प्राईस इंडके्स (सीपीआय) ने 

मापन केल्यानुसार, फुटकळ (�रटेल) महागाई, सलग �तस-या म�हन्यातह� ऑक्टोबरमध्ये अपे�ेपे�ा कमी होती.  

तथा�प, म�हन्या-म�हन्यांमध्ये भाव वाढल्यामुळे गती वाढलेल� �दसत.े  तर�ह�, साखर व प्र�थनयुक्त पदाथा�च्या चढ्या 

�कंमती व त्याचबरोबर द्�वदल धान्ये, डाळी आ�ण प्र�क्रया केलेले खाद्य पदाथर् ह्यांच्या भावात झालेल� वाढ, ह्यामळेु 

एकूणच अन्नपदाथा�मधील भाववाढ ग�तमान झाल�.  इंधन वगार्च्या बाबतीत, वा�षर्क धत�वर, एलपीजीच्या �कंमतीत 

घट झाल� व एक म�हन्यापासून �वजेच्या �कंमतीतह� घट झालेल� �दसून येत.े  अन्न व इंधन वगळता, महागाई 

वाढतच आहे.  गहृ�नमार्ण व वैय्यिक्तक �नगा मधील महागाई थोडी कमी झाल� असल� तर�, �श�ण, वैद्यक�य व 

स्वास्थ्य सेवा, प�रवहन व दळणवळण ह्याबाबतीत झालेल� भाववाढ/महागाई ह्यामुळे ह्या वगार्त/प्रकारात 

भाववाढ�ला/महागाईला �चकटपणा आल्याच े�दसत आहे.  

(7) �तस-या �तमाह�मध्ये आतापय�त तर� तरलता िस्थती मध्ये मोठे बदल झाल्याच े�दसून येत.े  ऑक्टोबर व पूवर् 

नोव्ह�बर मधील अ�त�रक्त असण्याच्या िस्थतीवर, नोव्ह�बर 9, 2016 रोजी एसबीएन काढून टाकण्यात आल्यामुळे 

मोठा प्रभाव/आघात पडला आहे.  �डस�बर 2 पय�त प्रसारात असलेले चलन, रु.7.4 �ट्र�लयनने खाल� आले/कमी झाले.  

त्यामुळे, बँ�कंग प्रणाल�मध्ये नेट अदलाबदल, ठेवी/जमा ह्यांचा एकदम �शरकाव झाला व त्यामुळे अ�त�रक्त �नधी 

�नमार्ण झाला.  रु.5.2 �ट्र�लयनची (नेट) तरलता समावून घेऊन, भारतीय �रझवर् बँकेने, रात्रभरापासून त े 91 

�दवसापय�त अशा मोठ्या मुदतींसाठ�च्या �रव्हसर् रेपो �ललावांमाफर् त �तच्या तरलता-कायर्कृती वाढ�वल्या.  सरकारने 

�दलेल्या तले रोख्यांना पात्रताप्राप्त प्र�तभूती म्हणून एलएएफ खाल� �रझवर् बँकेने परवानगी �दल�.  नोव्ह�बर 26 रोजी 

सुरु झालेल्या पंधरवड्यापासून, ह्या प्रणाल�मधील अ�त�रक्त तरलता बाहेर काढण्याचा तात्पुरता उपाय म्हणून सप्ट�बर 

16, 2016 त ेनोव्ह�बर 11, 2016 दरम्यानच्या नेट �डमांड अँड टाईम लाया�ब�लट�ज (एनडीसीएल) मधील वाढ�वर 

100 टक्के वाढ�व सीआरआर लाग ु करण्यात आला.  नोव्ह�बर 28 पासून, तरलता शोधून घेणे बंद झाले आ�ण 

नोव्ह�बर 28 पासून, �रझवर् बँकेने, रु.3.3 �ट्र�लयनच ेव्हॅ�रएबल रेट रेपो �ललाव सुरु केले.  अपे��त असल्याप्रमाणेच, 

मनी माक� ट त्यानंतर आवळले गेले/बं�धत झाले आ�ण वेटेड अॅव्हरेज कॉल रेट (डब्ल्यु एसी आर), नोव्ह�बर 30 रोजी, 

धोरण-रेपो रेट वर येण्यअधी, त्या �दवशीच्या एलएएफ कॉ�रडॉरच्या वरच्या मयार्देपय�त टे्रड केला गेला होता.  टमर् 

�प्र�मया हळूहळू पूवर्वत होईपय�त, ह्या प्रणाल�मधील इतर सवर् रेट्स त्यानुसार िस्थर झाले.  ह्या घटनेद्वारे, अॅिक्टव 

�लिक्व�डट� मॅनेजम�टमुळे, डब्ल्युएसीआर, एलएएफ कॉ�रडॉरची खालची मयार्दा असलेल्या, �फक्सड् रेट �रव्हसर् रेपो रेट 

पय�त खाल� घसरला नाह�.  नोव्ह�बर 29 रोजी माक� ट स्टे�बलायझशेन योजने (एमएसएस) खाल�ल �सक्यु�रट�ज 

वर�ल रु.0.3 �ट्र�लयन त ेरु.6.0 �ट्र�लयन ह्या मयार्दा वाढ�मळेु, �लिक्व�डट� मॅनेजम�टला आधार �मळाला.  �डस�बर 6, 

2016 पय�त, एमएसएस खाल�, रु.1.4 �ट्र�लयनची तीन कॅश मॅनेजम�ट �बले �दल� गेल� आहेत.  



(8) बाह्य �ेत्रामध्ये, सप्ट�बर व ऑक्टोबर मध्ये भारताच्या माल-�नयार्तीने परत उसळी घेतल�. ह्या सकारात्मक 

प्रदेशात येण्यामागील कारण म्हणजे, पीओएल व नॉन-पीओएल �नयार्तीमधील वाढ.  22 म�हने सातत्याने असलेल्या 

घट�नंतर, सोने आयाती मधील मोठ� वाढ आ�ण पीओएल आयातीसाठ�ची उच्चतर प्रदाने ह्यामुळे, ऑक्टोबर मध्ये 

आयात वाढल�.  सात म�हन्यांच्या कालावधीनंतर, नॉन-ऑईल, नॉन-गोल्ड आयातह� वाढल�/सकारात्मक झाल�. ए�प्रल 

त ेऑक्टोबर ह्या कालावधीसाठ�, �तच्या गेल्या वष�च्या स्तरापे�ा, मच�डाईज टे्रडची तूट $25 �ब�लयनने कमी होती.  

त्यानुसार, काह� पे्रषणे न येणे व काह� मा�हत नसलेल्या सॉफ्टवेअर �नयार्ती ह्या �वचारात न घेताह� सध्याच्या 

खात्यातील तूट तशीच राहू शकत.े  �नव्वळ थेट �वदेशी गुंतवणुक पुरेशा सशक्त आहेत व त्यापैक� �नम्म्या 

गुंतवणुक�, उत्पादन, दळणवळण व �वत्तीय सेवांबाबतच्या आहेत. ह्या उलट, ऑक्टोबर-नोव्ह�बर मध्ये, कजर् व इिक्वट� 

माक� ट्स ह्या दोन्ह�ह� युएसमधील अध्य�ीय �नवडणुक�चा �नकाल व युएसच ेनाणे�वषयक धोरण अ�धक आवळणारे 

असू शकण्याची शक्यता ह्यामुळे �नमार्ण झालेले स्वदेशातील पूवर्ग्रह ठामपणे �नद��शत करणारे पोटर् फो�लयो 

गुंतवणुक आऊटफ्लोज,् युएस $7.3 दशल� पय�त असल्याच ेआढळून आले आहे.  �डस�बर 2, 2016 रोजी, �वदेशी 

मुद्रा राखीव �नधी युएस $364 दशल� होता.  

दृिष्टकोन  

(9) ह्या स�मतीने, �नर�नराळ्या बाबींच्या �कंमतीमधील वाढ�ची दखल घेतल�.  तथा�प ती वाढ, ऑक्टोबरमधील 

पायाभूत प�रणामांमुळे झालेल्या महागाई कमी झाल्याने झाकल� गेल� आहे.  काह� वेळा पुरवठा अपुरा झाला असला 

तर�ह�, एसबीएन काढून घेतल्या कारणाने नोव्ह�बर मध्ये मागणीवर अचानक/एकाएक� आलेला दाब/रेटा, ना�शवंत 

मालाच्या �कंमती खाल� आणण्यास साह्यभूत होऊ शकेल व त े �डस�बरमधील वाचनांमधूनच उपलब्ध होईल.  

ह्याउलट, गहू, चणे व साखर ह्यांच ेभाव िस्थर होत आहेत.  रोख रक्कम �मळ�वण्याबाबतच्या �नब�धामुळे, अन्न व 

इंधन सोडून (सीपीआय बास्केटच्या 16 टक्के �हस्सा असलेले) सीपीआय मधील माल व सेवांवर �वचारपूवर्क खचर् 

करण्यावर प�रणाम होऊ शकत असला, तर�ह� ह्या बाबींच्या �कंमती, सवर्साधारणतः पूवर्-�नयोिजत चक्रांनुसार सधुा�रत 

केल्या जात असल्याने, त्या �कंमती ह्या तात्पुरत्या प�रणामांना त�ड देऊ शकतील.  गहृ�नमार्ण, इंधन व वीज, 

स्वास्थ्य, प�रवहन व दळणवळण, पान, तंबाखू व मादक पदाथर् व �श�ण ह्याचं्या �कंमती (ह्या सीपीआय बास्केटच्या 

38 टक्के आहेत) ह्यावर बहुतांशी प�रणाम होणार नाह�.  ह्यापुढे �वचार करता, पायाभतू प�रणाम उलट �फरुन त,े 

�डस�बर व फेब्रुवार�मध्ये अलाभदायक ठरणे अपे��त आहे.  वर�ल अडचणींमुळे, अन्नधान्यांच्या �कंमती, नेहमीप्रमाणे 

�हवाळ्यात कमी न झाल्यास, अन्न-महागाईचा दबाव पुनः येऊ शकतो.  ह्या�शवाय, अन्न व इंधन सोडून, सीपीआय-

महागाई/फुगवटा, �कंमती खाल� येण्यास �वरोधकच रा�हला असून, अ�त महागाईसाठ�/चलन फुगवट्यासाठ� एक पायाच 

ठरण्याची शक्यता आहे.  ओपेकच्या, उत्पादन कमी करण्याच्या संमतीमुळे, येत्या काह� म�हन्यात कू्रड तलेाच्या 

�कंमती िस्थर होण्याची शक्यता आहे.  जाग�तक घडामोडींमुळे (आ�ण �वशेषतः युएसच्या पुढ�ल नाणे�वषयक व 

आ�थर्क धोरणांमधील �वत्तीय बाजार घटकामुळे �व�नयमाचे दर अिस्थर होऊ शकतात व त्यामुळेह� चलन फुगवटा 

होऊ शकतो.  एसबीएन काढून घेतल्याकारणाने, �तस-या �तमाह�मध्ये, 10-15 बे�सस पॉ�ट्सने, महागाई तात्पुरती 

कमी होऊ शकत.े  हे घटक �वचारात घेता, 2016-17 च्या चौथ्या �तमाह�त, महागाई 5% वाढणे अपे��त केल� जाऊ 

शकत ेव ह्यातील जोखमींचा कल वरच्या बाजूस, परंतु ऑक्टोबरमधील धोरण पुनरावलोकनापे�ा कमीच असेल.  7 



व्या सीपीसी खाल�ल, घरभाडे भत्त्याच ेसपंूणर् प�रणाम, त्याची अंमलबजावणी न झाल्याने मूल्यां�कत केले गेलेले 

नाह�त आ�ण म्हणूनच ते, ह्या बेसलाईन चलन फुगवटा/महागाई मागार्मध्ये �वचारात घेतले नाह�त.  (चाटर् 1)  

(10) 2016-17 साठ�च्या जीव्ह�ए वधृ्द�साठ�च ेदृश्य/�चत्र, दसु-या �तमाह�मध्ये, अनपे��त�रत्या, 50 बे�सक पॉ�ट्सने 

गती मंद झाल्यामुळे आणी एसबीएन काढून टाकल्याने झालेल्या प�रणामांमुळे (ज ेअजूनह� सुरुच आहेत) अ�निश्चत 

झाले आहे.  नजीकच्या मुदतीमधील खाल� येणा-या जोखमी, दोन वा�हन्यांमधून येऊ शकतात - (अ) व्यापार, हॉटेल्स 

व रेस्टॉरंट्स व प�रवहन ह्यासारखी रोकड आधा�रत �ेत्रे आ�ण असंघ�टत �ेत्रे ह्यांच्या आ�थर्क कायर्कृती मध्ये 

खीळ पडणे; (ब) संपत्तीच्या �वपर�त प�रणामांशी संबं�धत असलेला एकूण मागणी दबाव.  तथा�प, ह्यापैक� प�हल्या 

वा�हनीचा प्रभाव, नवीन चलनी नोटांच ेप्रसारण सातत्याने वाढल्यामुळे आ�ण आ�थर्क व्यवहारांमध्ये रोकडर�हत प्रदान 

संलेखांचा अ�धका�धक वापर ह्यामुळे कमी व्हावयास पा�हजे.  आ�ण दसु-या वा�हनीचा प्रभाव हा सी�मत 

असण्याचीच शक्यता आहे.  ऑक्टोबर 2016 मध्ये, दसु-या �तमाह�मधील जीव्ह�ए वधृ्द� 7.7 टक्के एवढ� तर संपूणर् 

वषार्साठ� ती 7.6 एवढ� प्र�े�पत केल� गेल� होती.  �तस-या �तमाह�मधील वधृ्द�च्या गतीमधील अपे��त हानी आ�ण 

4 थ्या �तमाह�मधील �ीण करणारे प�रणाम आ�ण उच्चतर कृषी उत्पन्नामधून वाढलेल� उपयोिजता मागणी आ�ण 7 

व्या सीपीसी अॅवॉडर्ची अंमलबजावणी एक�त्रत/बरोबर�ने घेतल्यास, 2016-17 सालासाठ�ची जीव्ह�ए वधृ्द�, समानतनेे 

संतु�लत जोखमीसंह, 7.6 टक्क्यांपासून 7.1 टक्क्यांपय�त खाल� येत े(चाटर् 2)  

चाटर् 1 : Q3 -2016-17 त े Q4 - 2016-17 साठ� 
सीपीआय चलन फुगवटा/महागाईच े (y-o-y) त्रैमा�सक 
प्र�ेपण 
 

 
50 टक्के सीआय 70 टक्के सीआय 90 टक्के सीआय 

टक्के 

चाटर् 2 : Q 3- 2016-17 त ेQ 4 - 2012-17 साठ�, 
पायाभूत �कंमतींच्या जीव्ह�ए मधील (y-o-y) �तमाह� 
प्र�ेपण  

 
 

 50 टक्के सीआय  70 टक्के सीआय 90 
टक्के सीआय टक्के 

सीआय-कॉन�फडन्स इंटरव्हल सीआय-कॉन�फडन्स इंटरव्हल. 
 

 



(11) �नय�मत सु�वधांमाफर् त व कायर्कृतींना फाईन ट्यु�नगं करुन, �फ्रक्शनल व सीजनल �मसमॅचसे दरू करुन, लघु 

मुदतीच्या �लिक्वडी-गरजा पूणर् करणे तसेच �नव्वळ �वदेशी मालमत्ता व �नव्वळ देशांतगर्त मालमत्ता ह्यांचे 

मॉड्युलेशन करुन अ�धक �टकाऊ �लिक्व�डट� गरजा पूणर् करणे.  ह� उ�द्दष्टे पूणर् करण्यासाठ�, ए�प्रल म�हन्यात, 

�लिक्व�डट� व्यवस्थापनाचा साचा अ�धक सुधा�रत करण्यात आला.  भारतीय �रझवर् बँकेने, �तच्या साचाला धरुन 

असलेले �लिक्व�डट� व्यवस्थापन राब�वले असून त्यामुळे ह्या प्रणाल�चा स्तर सातत्याने �लिक्व�डट� िस्थतीनुसार 

न्युट्रलच्या जवळपास रा�हला आहे.  �तस-या �तमाह�मध्ये, नोव्ह�बरच्या सुरुवातीस, �लिक्व�डट�ची िस्थती थोडीशी 

अ�त�रक्त अशा िस्थतीत होती.  ह्या आ�थर्क वषार्त �रझवर् बँकेने, ऑक्टोबर मधील रु.100 दशल�ाचा ओएमओ 

खरेद� �ललावासह, आतापय�त, ओएमओ खरेद�माफर् त रु.1.1 �ट्र�लयन एवढ� �लिक्व�डट� प्रणाल�त टाकल� आहे.  

एसबीएन बदलून �दल्या जाण्यामुळे, असाधारण कायर्कृतींची गरज असलेल� प्रचंड अ�त�रक्त �लिक्व�डट� �नमार्ण 

झाल� असल�, तर� �तच्याकड े अल्पकाल�न म्हणूनच पाहता येईल. ह्या अ�त�रक्त �लिक्व�डट�च्या वाढलेल्या 

दबावामुळे, प्रणाल�च्या �लिक्व�डट�चा स्तर न्युट्रल करण्यासाठ�, ए�प्रलमध्ये तयार केलेल्या सुधा�रत साचाच ेउ�द्दष्ट 

साध्य करण्यासाठ� आवश्यक त्या तरलता-कायर्कृती करण्यास �रझवर् बँक वचनबध्द आहे.  

(12) ह्या स�मतीच्या दृष्ट�ने, हे पुनरावलोकन, मोठ्या अ�निश्चततचे्या पाश्वर्भूमीवर करण्यात आले आहे.  जाग�तक 

दृष्ट्या, युएसमधील नाणे�वषयक धोरण लवकरच आवळले जाण्याच्या शक्यतमेुळे �वत्तीय बाजारांमध्ये 

अ�निश्चततचे्या लहर� �नमार्ण होत असून, त्यामुळे ईएम�साठ� मॅक्रोइकॉनॉ�मक गा�भर्ताथर् असू शकणा-या अफवा 

(िस्पल ओव्हर) पसरण्याची शक्यता आहे.  भारतामध्ये, चलन बदलाच्या पाश्वर्भूमीवर, पुरवठ्यामध्ये खीळ पडल्यामळेु 

ह्या वष�ची वाढ खाल� येऊ शकत असल� तर�; अ�धकतर मा�हतीच े�वश्लेषण करणे आ�ण �नणर्य घेण्यापूव� त्यांचे 

पूणर् प�रणाम व सातत्य ह्यांचा अनुभव घ्यावा - दृिष्टकोनावर असमानतनेे प्रभाव टाकणा-या अल्पकाल�न 

घडामोडींबाबत, नाणे�वषयक धोरण-प�वत्रा ठर�वतांना सावधानता ठेवावी.  सवर्साधारणतः अपे��त असल्याप्रमाणे हा 

आघात/प्रभाव अल्पकाल�न असल्यास, वधृ्द� पुनश्च उसळून परत येईल.  आता महागाई/चलन फुगवटा �वचार करता, 

भाज्या सोडून इतर अन्नपदाथा�च्या �कंमती िस्थरता दशर्�वत आहेत व त्याची गतीह� वाढत आहे.  अ�लकडील 

घडामोडीमधील �चतंा �नमार्ण करणारे एक ल�ण म्हणजे, अन्न पदाथर् व इंधन सोडून, इतर बाबतीतील महागाई कमी 

होण्यामधील लव�चकता कमी होणे.  त्यामुळे, हेडलाईन मधील भावी �कंमती खाल� जाण्याच्या/कमी होण्याच्या 

हालचाल�ंना �वरोध होण्याची शक्यता आहे.  ह्या�शवाय, कू्रड तलेाच्या �कंमतीमधील अिस्थरता आ�ण �वत्तीय 

माक� ट्समधील खरेद�ला आलेल� उसळी ह्यामुळे, 2016-17 च्या चौथ्या �तमाह�मधील चलन फुगवटा/महागाईच्या 

उ�द्दष्टाला धोका संभवू शकतो.  महागाईच े हे �नद�शक नजरेसमोरे ठेवले असता, नाणे�वषयक धोरणांच े प�वत्रे 

ठर�वताना, एसबीएन काढून घेतल्यामुळे होणा-या अल्पकाल�न परंतु अस्पष्ट/धूसर प�रणामांच्या आरपार पाहणेच 

योग्य ठरेल.  ह्यासाठ�, थोडी वाट पाहणे आ�ण हे घटक कसे काम करतात व वर�ल दृष्यावर/�चत्रावर कसे प�रणाम 

करतात ह्यावर ल� ठेवणेच शहाणपणाच ेठरेल.  त्यानुसार, ह्या पुनरावलोकनात, समावशेक/तडजोडीचा धोरण-प�वत्रा 

ठेवण्यासाठ�, पॉ�लसी रेपो रेट राखीव/राखून ठेवण्यात आला आहे.  



(13) ह्या नाणे�वषयक धोरण �नणर्याच्या बाजूने सहा सभासदांनी मत े �दल�.  ह्या एमपीसीच्या सभेच े इ�तवतृ्त 

�डस�बर 21, 2016 रोजी प्र�सध्द केले जाईल.  एमपीसीची पुढ�ल सभा, फेब्रुवार� 7 व 8 रोजी घेण्याच ेठर�वण्यात 

आले असून �तचा ठराव, फेब्रुवार� 8, 2017 रोजी �रझवर् बँकेच्या वेबसाईटवर प्रद�शर्त केला जाईल.  

अल्पना �कलावाला 

वतृ्तपत्र �नवेदन : 2016-2017/1442                   प्रधान सल्लागार 
 


