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 (سی پی یما)  کمیٹی پالیسی یزر

  روداد اجلاس کی  یںکے پانچو

  ء6102ستمبر  24منعقدہ 

 

 شرکا

 آف پاکستان بینک اور گورنر اسٹیٹ مینچیئر  جناب اشرف محمود وتھرا

 (صخار  کااور  ریبینکا اسلامی ،رازبا لیما)گورنر  ڈپٹی   احمد جناب سعید

 (پالیسی) گورنر ڈپٹی  ینالد یاضر یاضجناب ر

 (نیانر1 یربینکااور  مساراا لیما) یکٹرڈائر یگزیکٹوا   احمد جناب جمیل

 بورڈ بینک اسٹیٹ یکٹرڈائر  جناب خواجہ اقبال حسن

  بورڈ بینک اسٹیٹ یکٹرڈائر  مارکر خورشید جناب اردشیر

  بورڈ بینک اسٹیٹ یکٹرڈائر   یاضجناب محمد ر

 رکن ونیبیر   ڈاکٹر اسد زمان

 رکن ونیبیر   احمدمسعود  ڈاکٹر قاضی

 رکن ونیبیر   خان ہاشمی ڈاکٹر عالیہ

 ٹریسیکر یٹکارپور /ٹریسیکر کمیٹی   سحر بابر مہمرکٹ

 

 

 

 

 ء کا منظر نامہ17سال  صورت  حال کا جائزہ اور مالی یموجودہ اقتصاد

رفت  پیش ہونے والی میں اتمتغیر معاشیاہم  مدت میں کے بعد کی فیصلے پالیسی یء کے زر6102 کے اسٹاف نے جولائی پالیسی یرز شعبہ ۔ 1

 ۔کیا پیش یہاور مستقبل کے ابھرنے والے رجحانات کا تجز کو آگاہ کیا سے کمیٹی

 

جو  ،ہو گئی فیصد 3.6 ء میں17سال  اور اگست مالی ،فیصد 4.1سال بسال بڑھ کر  قیمت یہبلحاظ صارف اشار مہنگائی ء میں17سال  مالی جولائی ۔ 2

 یہبلحاظ صارف اشار ء کے دوران اوسط مہنگائی17سال  تا اگست مالی ۔ جولائیتھی فیصد 1.8اور  فیصد 1.9 بالترتیب میں ںمہینو ہی گذشتہ سال کے ان

ء کے 17سال  اوسط اگست مالی یرحرکت پذ ۔ بارہ ماہیتھی رہی فیصد 1.8ء کے دوران 16سال  تا اگست مالی جبکہ جولائی ہو گئی فیصد 3.8بڑھ کر  قیمت

کے جائزے  نوںکے دوسرے پیما ۔ مہنگائیتھی رہی فیصد 3.6 یہء کے دوران 16سال  اگست مالی اس کے مقابلے میں گئی کی یکارڈر فیصد 3.2دوران 

 مہنگائی غذائی ۔ سال بسال غیرتھی فیصد 0.4سال قبل  یکجبکہ ا ہو گئی فیصد 3.4بڑھ کر  ء میں17سال  اگست مالی مہنگائی کے مطابق سال بسال غذائی
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 میں نوںدونوں پیما غذائی اور غیر ۔ چنانچہ غذائیتھی فیصد 2.8 یہ مدت میں جبکہ گذشتہ سال اسی ہو گئی فیصد 3.7بڑھ کر  ءمیں17سال  اگست مالی

جا سکتا ہے  یاقرار د عوامل کے مشترکہ اثرات کا نتیجہ اضافے کو کئی میں قیمت یہبلحاظ صارف اشار جا سکتا ہے۔ سال بسال مہنگائی یکھااضافے کا رجحان د

 نےکے دونوں پیما مہنگائی یکچھ اضافہ۔ قوز طلب میں اعتدال، اور ملکی میں کمی کے نرخوں میں اشیا نسبتاً اسارام، اہم غذائی میں ںقیمتو عالمی مثلاً اجناس کی

صحت پر  یے،کے بڑھتے ہوئے کرا ںنوکا منبع مکا مہنگائی یقوز ہوئی اوسط سال کے دوران بڑھ گئے۔ بڑھتی ہتراشید فیصد 20اور  توانائی غیر غذائی غیر

اس  کپڑوں کے بڑھتے ہوئے نرخوں سے بھی کے سبب سوتی ںقیمتو ہوئی بڑھتی برآں، کپاس کی ید۔ مزہیں قیمتیں ہوئی بڑھتی کی اشیا اخراجات اور ذاتی

 ۔ہیں جا رہی یقرار د قیمتیں عالمی یقینی غیر کی بڑا خطرہ تیلکا اضافےء کے دوران 17سال  مالی میںن رجحاکے اس  مہنگائی اضافہ ہوا۔ تاہم میں گرانی

 

 79.4جبکہ گذشتہ سال  گئی کی یکارڈر واپسی موسمی ارب روپے کی 221.8ء کے دوران 17سال  تا اگست مالی جولائی شعبے کو قرضے میں نجی  ۔3

ارب  138.0 نے دوران  سال بالترتیبں اور خدمات کے شعبو صنعتی گئے قرضے میں یےشعبے کے کاروبار کو د گئے تھے۔ نجی ارب روپے واپس کیے

۔ ارب روپے قرضہ لیا 4.5شعبے نے  ء کے دوران زرعی17سال  تا اگست مالی جانب، جولائی ی۔ دوسرارب روپے قرضہ واپس کیا 24.7روپے اور 

 76 واپسی یہ مدّت میں اسی جبکہ گذشتہ سال کی ارب روپے ہو گئی 174.7بڑھ کر  واپسی سرمائے کی یء کے دوران جار17سال  تا اگست مالی جولائی

مدّت  گذشتہ سال اسی کہجو  ،ارب روپے رہی 138.0ء کے دوران 17سال  تا اگست مالی جولائی واپسی شعبے کے قرضے کی ۔  صنعتیارب روپے تھی

ء کے دوران نمو کا رجحان برقرار رکھتے 17سال  تا اگست مالی قرضے جولائی کے لیے یکار یہسرما ۔ تاہم معینہتھی ارب روپے رہی 61.6کے دوران 

 دونوں میںامانتوں  ۔تھی گئی کی یکارڈارب روپے ر 12.7 نمو  یہ مدّت میں ارب روپے تک جا پہنچے جبکہ گذشتہ سال اسی 16.5ہوئے بڑھ کر 

 ۔سطح پر تھیں ینپست تر سال کی 10 ء میں16سال  مالیپر بہ وزن اوسط شرح  سود امانتوں  واجب الادا اور نئی

 

نظام  ریبینکا میں کمی نمو میں کی ٹو ایمرہا۔  ارجحان پر عمل پیر کے موسمی ء کے دوران کمی17سال  ستمبر مالی 9تا  جولائی یکم( M2) وسیع زر   ۔4

 بیز آئی روپے کے پی یلینٹر 1.3 ء میں17سال  مالی جولائی یہ۔ نے کردار ادا کیا کمی اثاثوں دونوں میں ونیلص بیراثاثوں اور خا لص ملکی کے خا

(PIBs )سے  ںبینکو جدولی یقرض گیر ۔ لہٰذا، حکومت نے اپنیکا باعث بنی یسے قرض گیر بینک اسٹیٹ جو حکومت کی ،تھی تکمیل کی عرصیت کی

مدت  اسی ء کی16سال  مالی جبکہ  رہی ارب روپے 101 گردش کرنسی یرء کے دوران ز17سال  ستمبر مالی 9تا  جولائی یکم۔ یکو منتقل کر د بینک اسٹیٹ

 407 مدت میں تقابلی ء کی16سال  مالی کمی ارب روپے کی 237 ہونے والی امانتوں میں بینک میں مدت اسی۔ تھی رہی  ارب روپے 262 میں

 سے پست ہے۔ کمی ارب روپے کی

 

ڈالر تھا۔  ملین 686 مدت میں اسی جو گذشتہ برس کی رہاارب ڈالر 1.3کھاتے کا خسارہ  ونیء کے دوران بیر17سال  تا اگست مالی جولائی  ۔5

 337 مدت میں تقابلی جو گذشتہ برس کیہے  شامل موجودگی غیر کی( CSF)سپورٹ فنڈ  یاتحاد اس مدت میں اہم وجوہات میں اس بلند خسارے کی

 ڈالر کا بلند تجارتی ملین 422 ء میں17سال  تا اگست مالی وجہ سے جولائی اضافے کی اور درآمدات میں کمی برآمدات میں دوسرےتھے،  ملےڈالر  ملین

 مدت میں اسی جو گذشتہ برس کی رہیڈالر ملین 111 یکار یہبراہ  راست سرما ونیخالص بیر میںء 17سال  تا اگست مالی ۔ جولائیشامل ہے بھیخسارہ 

 مدت میں اسی جبکہ گذشتہ برس کی گئی خالص آمد درج کی ڈالر کی ملین 99اس مدت کے دوران  میں یکار یہسرما جزدانی ونی۔ بیرڈالر تھی ملین 236



3 
 

 دوںبنیا ڈالر خسارہ ہوا۔ مجموعی ملین 20 توازن میں کے مجموعی ںادائیگیو میں ںدو مہینو ء کے ابتدائی17سال  ڈالر کا خالص اخراج ہوا تھا۔ مالی ملین 82

حالات   یاقتصاد تھے۔ عالمی کافی کے لیے ںادائیگیو درآمدات کی کی ںارب ڈالر تھے، جو چار مہینو 18.1کے زرمبادلہ کے خالص ذخائر  بینک پر اسٹیٹ

متوقع اضافہ،  جانب سے شرح سود میں کی یزرور رلکے فیڈ یکہں، امرقیمتومبہم   کی نمو، تیل کمزور معاشی باآسانی نشاندہی صورت حال کی یقینی غیر میں

پر  معیشت چھوٹی تمام عوامل پاکستان جیسی یہ۔ ہے  جا سکتی کی سے حالصورت   کے بعد کی (Brexit) یگزٹاور بر یسست رفتار میں معیشت کی چین

 ان اور ہے برقرار میں منڈیوں عالمی کی اجناس اور منڈیوں سرمایہ الاقوامی بین حال صورت یقینی غیر یہ۔ اثرات مرتب کرتے ہیں

اسارام حاصل کر چکا ہے اور زرمبادلہ کے ذخائر  معاشی تک اب پاکستان اگرچہ۔ گی ہو اثرانداز پر پاکستان رفت پیش منفی بھی کوئی میں منڈیوں

اثرات  پر منفی یشنپوز کے توازن کی ںادائیگیو  کن کارکردگی یوسمسلسل ما مضر دھچکے اور برآمدات کی کو کسی ںقیمتو کی بلند ہے تاہم تیل سطح بھی کی

 ہے۔ مرتب کر سکتی

 

 اور ذخائر کا انتظام یاںمنڈ مالی

   بین بعدکے جائزےکے  پالیسی یزر ء میں17سال  مالی جولائی ۔6
ب
ل
کا

 

 ب
ی

 رہا، جبکہ پالیسی فیصد 5.86اوسطاً  یٹر یپور شبینہ میں یمنڈ 

برآں، اس مدت کے دوران  ید۔ مز تھیں نقد رقوم جانے والی کے موقع پر نکلوائی کا اہم سبب عید اتار چڑھاؤ اس تھا، فیصد 5.75 یٹر( ٹارگٹ)

اثاثوں کے ہدف کو  کا حصول اور خالص ملکی یٹر پالیسی یعنیتوازن قائم کرنا تھا  مقاصد کے مابین کا مقصد مسابقتی یشنزکے آپر لیتکے سیا بینک اسٹیٹ

 نکلا۔ صورت میں کی یلیتبد یادہز سی یتھوڑ نکے درمیا یٹر نرخ اور پالیسی شبینہ کے مقابلے میں ںگذشتہ دو مہینو حاصل کرنا، جس کا نتیجہ

 

 پی ء میں17سال  مالی روپے پر آ گئے جس کا اہم سبب جولائی یلینٹر 1.1روپے سے کم ہو کر  یلینٹر 2کے ادخالات چند ماہ پہلے کے  لیتسیا ۔7

 سے اپنی ںبینکو حکومت نے جدولی نکہہے کیو گیا یکھابدلتا ہوا رجحان د یکا میں ںدو مہینو ء کے ابتدائی17سال  کا پورا ہونا تھا۔ مالی عرصیت کی بیز آئی

کا مکمل ہونا تھا جس نے  عرصیت کی بیز آئی روپے کے پی یلینٹر 1.3 ء میں17سال  مالی جولائی یہ۔ تھی یکو منتقل کر د بینک اسٹیٹ یقرض گیر

نظام  ریبینکا ء میں17سال  ستمبر مالی 9تا  جولائی یکمکے قرضے واپس کر سکے۔  ںبینکو تا کہ وہ جدولی ،پر مجبور کیا سے قرض لینے بینک حکومت کو اسٹیٹ

 ۔ارب روپے تھی 189 مدت میں اسی جو گذشتہ برس کی وپے ہو گئیارب ر 359بڑھ کر  یقرض گیر سے خالص حکومتی

 

حد  یبڑ بھی میںصورت حال ، بازار زر کے ساتھ ساتھ بازار مبادلہ  کی لیتسیا مدّت میں کے بعد کی فیصلے پالیسی یء کے زر01سال  مالی جولائی ۔ 8

ابتداًًً شرح  میں یوںدونوں منڈ یو ثانو ابتدائی میں برقرار رکھنے کے موقف کے نتیجے یٹر پالیسی میں ء کے فیصلے01سال  مالی ۔جولائیتک مستحکم رہی

؛ تاہم بعد ازاں اصلاح تھی سطح پر پہنچنے کے احساسات کی ینکے ساتھ ساتھ شرح سود پست تر یافتوںوجہ  دیبنیا ۔ اس کیاضافہ ہونا شروع ہوگیا سود میں

 ۔ مستحکم ہوگئیں یافتیں
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 مدت میں جبکہ  اسی آئی کمی فیصد 0.51نسبت  کی  دورانیے گذشتہ برس کے اسی ء کے دوران برآمدات میں01سال  تا اگست مالی جولائی ۔ 9

 بنا پر نجی توقع ہے کہ   کم شرح سود کی سے متعلق نئے شروع ہونے والے منصوبوں کے تناظر میں اضافہ ہوا۔  توانائی فیصد 256 یباًتقر درآمدات میں

 اضافہ ہوگا۔  طلب میں  شعبے سے قرض کی

 

 جائزہ پر مبنی  لڈما

 ا پالیسی ینڈکو فور کاسٹنگ ا کمیٹی پالیسی یکے اسٹاف  نے  زر شعبہ تحقیق ۔ 01

 

ز
 س
لی

ما ئزڈ( FPAS)سسٹم  ینا

 

سٹ
ک

 پیش ینتازہ تر ورژن کی  کے 

 ۔ آگاہ کیا کے بارے میں ںگوئیو

 

 ء   کے حقیقی6102کے جون  یساز اشیا کی نےہوئے بڑے پیما یتےد یتکو تقو ںگوئیو پیش ینتازہ تر ماڈل کی یساے ا پی یفاسٹاف  نے ا ۔ 00

، جو  یٹاڈ حقیقی میں  ںگوئیو پیش یساے ا پی یفا جانے والی کی کو پیش کمیٹی پالیسی یزر ء کی6102 رہے کہ جولائی یاد۔  کو  اجاگر کیا شمولیت کی یٹاڈ

  ء میں6102تھا۔  جون  گیا کو استعمال کیا گوئی پیش کی یساز اشیا کی نےبڑے پیما ء کے لیے6102بجائے جون  ہوا، کی بکے بعد دستیا تاخیر یتھوڑ

درج  ء میں6102 کا فرق توقع سے زائد  رہا جس  نے جولائی سازیاشیا کی نےکے باعث بڑے پیما  توقع سے کم کارکردگی میں یساز اشیا کی نےبڑے پیما

 ۔ راہ پر اثرات مرتب کیے شرح سود کی ماڈل پر مبنی راہ کے مقابلے میںکردہ 

 

  اور ماڈل اور سروے پر مبنی یریپذ تغیر میں  یٹاکے ڈ یساز اشیا کی نےبڑے پیما عوامل ، جیسے کہ  اگرچہ  کچھ اندرونی گئی کی حتوضا اس بات کی ۔  06

ٹ ووٹ، یگزبر  عوامل، جیسے  ونیکے بیر یقینی تاہم غیر ،آئی حد تک کمی کسی میں کتان یقینی غیر  والیفرق،کے باعث آنے  میں ںگوئیو پیش کی مہنگائی

 پی یفکے تقاضے کے تحت،  ا ی، چنانچہ  دانش مند آئی نہیں یلیتبد کوئی میں یکمزور ساختی شعبے کی ونینمو کے ملے جلے اشارے اور پاکستان کے بیر عالمی

 تھا۔  رکھا گیا ء والے درجے پر  ہی6102 جولائی برززکیے یلتبدکو  سے متعلق متغیر یقینیغیر میں ںگوئیو پیش ینتازہ تر کی یساے ا

 

 نمو  کے حوالے سے سالانہ اہداف کے حصول پر مبنی اور معاشی جاتا ہے جو مہنگائی یکھامنظر د کا وسط مدتی معیشت کہ  ماڈل میں گیا یابتا بھی یہ ۔  06

پست   الاقوامی بین کی خام تیل  میں  ںگوئیو پیش ماڈل کی یسا پی یفاضافے سے متعلق اے ا میں  کہ  اس بات کا امکان ہے کہ مہنگائی کہا گیا بھی یہہے۔  

 ہے۔ ہوسکتی  طرف نظرثانی  کی  کے باعث کمی  یبہتر توقعات میں کی کا امکان نہ ہونے اور مہنگائی یلیتبد  میں ںمقررہ قیمتو ں،قیمتو

 

راہ    اس راہ سے  شرح سود کی ماڈل پر مبنی یسا پی یفسے مشروط اے ا گوئی پیش حالیہ کی اتکے متغیر یقینی و غیر ونیاور  بیر یٹاڈ ینتازہ تر ۔  01

مطابقت  موسمی  ،گوئی پیش کی مہنگائی اوسط  عمومی ء کی01سال  ۔   مالیتھی گئی بتائی کے اجلاس میں کمیٹی پالیسی یزر  کی ء جولائی01سال  پست ہے جو مالی

 سے کم ہے۔  فیصد 2اس کے سالانہ ہدف  ، اب بھی فیصد 51.اور  فیصد 51. بالترتیب اور اس کے برززکے ساتھ 
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  تخفیف توقع سے کم موسمی  میں یٹاکے ماہانہ ڈ  یساز اشیا کی نےبڑے  پیما  میں سہ ماہی چوتھی ء کی02سال  شعبے کا تعلق ہے، مالی جہاں تک حقیقی ۔ .0

مسابقت پر اثرانداز ہورہا   یہے، جو  برآمد( بازار مبادلہ کا اسارام)شرح مبادلہ   کا فرق  حقیقی ہوئی وجہ  بڑھتی  دیبنیا تھا، جس کی وجہ سے  فرق بڑھ گیا کی

 یلاور طو  ی،سست رو زر میں تترسیلا کارکنوں کی ی،کار یہسرما ملکیپست غیر عوامل ، جیسے یگرماڈل کے علاوہ  کچھ د یساے ا پی یفکو ا ہے۔ اس نتیجے

۔  اس کے باوجود کچھ بڑے طور پر دباؤ ڈال رہے ہیں کم مدتی شعبے میں کے حقیقی تمام عوامل  معیشت یہہے؛   ملی یتاضافے سے تقو  میں یافت مدتی

وسط  اضافے سے  اس شعبے میں میں یوںکار یہسے متعلق سرما پیک اور سی (iii)نمو اور  میں دزربنیا (ii)اضافہ،  شعبے کو قرض میں نجی (i): عوامل جیسے

 توقع ہے۔ کی کمی مدت کے دوران اس  رجحان میں یلسے طو

 

ہے تاہم ماڈل کے مطابق شرح مبادلہ کے  شرح سود کا فرق کم ہوگیا کے باعث حقیقی کمی خاصی میں یٹر پالیسی سال میں یڑھپچھلے ڈ اگرچہ ۔ 16

 ۔ہے ناسازگار لیے کے یقینی غیر معاشی ہوئی بڑھی اورمسابقت  یجو برآمد ،حالات قدرے سخت ہیں یوجہ سے زر مسلسل دوطرفہ فرق کی

 

 ہوئے ہوتے بہتر کے صارفین فرق، پیداواری ہوئے بڑھتے مہنگائی، کم سے ہدف گوئیوں، پیش مدت وسط مفروضات، حالیہ ۔17

 ۔ہے دیتا تجویز کی کمی میں ریٹ پالیسی ماڈل نظر پیش کے توقعات کم کی مہنگائی اور اعتماد

 

 ووٹ لیے کے فیصلے اور غوروخوض پر پالیسی زری

اضافے پر بحث کے دوران اس امر سے آگاہ  ۔ امانتوں میںیےکے خاتمے کے بعد اسٹاف نے ارکان کے سوالوں کےجوابات د پریزینٹیشن ۔18

شعبے  سے ظاہر ہوتا ہے کہ نجی یے۔ تاہم مفصل تجزتھی رہی فیصد 12 میں ء15سال  جبکہ مالی تھی فیصد 8.7نمو  امانتوں کی میں ء16سال  مالی کہگیا کیا

خاصا کم  کے مقابلے میں فیصد 9.4کے  ء15سال  اضافہ ہوا جو مالی فیصد 1.2کے دوران صرف  ء16سال  مالی امانتوں میں اداروں کی یکے کاروبار

سال  یکہے اور وہ صرف ا یابگاڑ آ کے تناسب میں پی یڈ اور جی گردش کرنسی یروجہ سے ز کی اس کمی امانتوں میں اداروں کی یشعبے کے کاروبار ہے۔نجی

 ہے۔ ہوگیا 11.3سے بڑھ کر  9.3 میں

 

اضافہ ہوا تھا۔ اس سے ظاہر ہوتا  فیصد 17.3سال قبل  یکجبکہ اس سے ا بڑھی فیصد 30.5 گردش کرنسی یرکہ گذشتہ برس ز کہا گیا بھی یہ ۔19

 یند لین ریامانتوں پر کم شرح منافع اور بینکا ۔ اس رجحان کا باعث بننے والے عوامل میںنقد استعمال کررہے ہیں کے لیے یند لین کاروبار اپنی ہے کہ نجی

 عائد ہونا ہے۔ پر ودہولڈنگ ٹیکس

 

کو  یٹر موجودہ شرح برقرار رکھنے اور پالیسی میں ۔ غوروخوض کے نتیجےیاپر ووٹ د کے فیصلے یٹر نے پالیسی کمیٹی پالیسی یکے بعد زر اس ۔20

 ۔پائیں آراء تشکیل کم کرنے کے بارے میں یسا پی بی 25

 

 کی امانتوں( i: )دیا وزن زیادہ کو عوامل کے طرح اس نے ارکان والے دینے ووٹ میں حق کے رکھنے برقرار شرح موجودہ ۔21

 ۔ضرورت کی رکھنے برقرار اسارام( iii) اثر ممکنہ پر شعبے بیرونی( ii) ہونا، منفی کا منافع شرح حقیقی پر امانتوں اور نمو سست
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کا  نرمی یزر نکہگنجائش ہے کیو کی کمی یدتھا کہ مز یہوالے ارکان کا نقطہ نظر  ینےووٹ د کم کرنے کے حق میں یسا پی بی 25کو  یٹر پالیسی ۔22

 پر مناسب اثر ظاہر ہورہا ہے۔ معیشت

 

جبکہ دو  کیا موجودہ شرح پر برقرار رکھنے کا فیصلہ کی فیصد 5.75کو  یٹر سے پالیسی یتاکثر کی 8سے  حاضر ارکان میں 10نے  کمیٹی میں آخر ۔23

 تھے۔ کم کرنے کے حق میں یسا پی بی 25کو  یٹووٹ ر

 

 

 :کیے فیصلے یلنے درج ذ کمیٹی پالیسی یمانیٹر

 

 فیصلے

  رکھا جاتا  ہے۔ برقرار فیصد .51. برزز کے تبدیلی کسی یٹر پالیسی   ۰ 

  جاتا ہے۔ کیا ء منظور6102 ستمبر نبیا پالیسی یزر   ۰ 

 

*** 


