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 (ایم پی سی)زری پالیسی کمیٹی 

 کے پہلے اجلاس کی روداد 

 ء6302جنوری  03منعقدہ 

 

 شرکا

 چیئرمین اور گورنر بینک دولت پاکستان  جناب اشرف محمود وتھرا

 (پالیسی)ڈپٹی گورنر   الدین جناب ریاض ریاض

 ڈائریکٹر ایس بی پی بورڈ  خواجہ اقبال حسن

 بی پی بورڈڈائریکٹر ایس   جناب ایم ہدایت اللہ

 ڈائریکٹر ایس بی پی بورڈ  جناب ظفر مسعود

 بیرونی رکن  ڈاکٹر قاضی مسعود احمد

 بیرونی رکن  ڈاکٹر اسد زمان

 (ایف ایس اینڈ بی ایس جی)ایگزیکٹو ڈائریکٹر   جناب جمیل احمد

 

 ء کا منظرنامہ02موجودہ اقتصادی حالات کا جائزہ اور مالی سال 

کے   حایہ  اقتصادی یش  رت  اور اھرتے  وئے  رحاننات کا اک  جائزہ ایم پی سی کے سانے  یش  یا۔  تعددد اہاررے  قیقی  اقتصادی رگرمیوںشعبہ زری پالیسی کے عملے نے

ں میں ہتریی کی لامت ء کی پہلی ششماہی کے دوران نجی شعبے کے قرضوں میں خاصا اضافہ وئا جو قیقی  اقتصادی رگرمیو02لیے مثبت یش  گوئی کر رہے تھے  مالی سال 
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ارب روپے بڑھا تھا  اس اضافے میں  66432ارب روپے بڑھ گیا جو کہ گذشتہ مالی سال کی اسی مدت کے دوران  00933ہے  اس مدت کے دوران نجی شعبے کا مجموعی قرضہ 

یہ کاری کے لیے قرضوں میں اضافہ خو  ٓئند  ہے یونکہ  یہ جی ڈی پی جاری رگماے  اور معینہ رگمایہ کاری دونوں کی غرض سے لیے جانے والے قرضے شامل تھے  معینہ رگما

ضوں میں فیصد پر گذشتہ تین سال سے ٹھہرا وئا تھا  اس کے لاموہ اجناس کے پست نرخوں اور خام مال کی پست لاگت کے باوجود جاری رگماے  کے لیے قر 02کے لگ بھگ 

 ں کی یادید گ گذشتہ سال کے ابلے م میں تحکم ہ ں اضافہ یہ ظاہر کرتا ہے کہ موجودہ اقتصادی رگرمیو

 

فیصد رہی تھی  بڑے پیمانے کی اشیا سازی میں بلند  030فیصد نمو وئئی جو گذشتہ سال کی اسی مدت میں  434ء کے دوران بڑے پیمانے کی اشیا سازی میں 02جولائی تا نومبر مالی سال 

ء کی 02گیس کی ہتری رسد، اور تحکم ہ و پست شرح سود کے ماحول سے مدد ملی  تعمیراتی رگرمیوں میں تیزی کا ثبوت یہ ہے کہ م س نمو کو تعمیراتی رگرمیوں، توانائی خصوصاً 

 فیصد بڑھ گئی اور اس میں رگکاری شعبے کے ترقیاتی پرورمام کا حصہ حاوی ہے  02پہلی ششماہی کے دوران سیمنٹ کی اندرون ملک فروخت 

 

ں اضافہ وئا ہے  پست  کرنے کے یصلے  سے ارمہ  نعتی  شعبے کی مجموعی یدااوار پر مثبت ار  ڑننے کا اکانن ہے، تام  اس یصلے  سے ھادد کی یدااوار میں ماییاایل این جی درٓئمد

ضوں میں معمولی اضافہ دیکھا جا سکتا ہے  اسی طرح ء کی پہلی ششماہی کے دوران صارفی قر02شرح سود کے سبب گاڑیوں اور پائیدار صارفی اشیا کی طلب بھی بڑھی اور مالی سال 

 صنعتوں اور ٹرانسپورٹ شعبے میں پیٹرولیم مصنوعات کا استعمال بڑھنے سے قیقی  اقتصادی رگرمیوں میں ہتریی کی عکاسی وئتی ہے  

 

اور چاول کی یدااوار میں کمی کے باعث زراعت کا حصہ پست رہنا ہے  اکانن ء کے دوران قیقی  جی ڈی پی کی نمو میں کمی کا خدشہ ہے جس کا سبب بڑی حد تک کپاس 02مالی سال 

ء کے ہدف سے زائد حاصل وئ 02سال ہے کہ گندم کی ٓئنے والی فصل اس کمی کی جزوی تلافی کر دے گی یونکہ  بروقت بوائی اور سازگار بارشوں کے سبب گندم متوقع طور پر مالی 

میں حکوت نے کسان پیکیج کا الامن یا۔ تھا جس میں کاشتکاروں کے لیے نقد مالی تعاون، ھادد پر زرِ اعانت، ٓئسان زرعی قرضے اور ٹیکس  ء6302جاے  گی  اس کے لاموہ ستمبر 

 233سے  433قیقی  جی ڈی پی ء میں 02استثنا شامل ہے، اس پیکیج سے بھی گندم اور ربیع کی دیگر فصلوں کی یدااوار ہتری وئنے کی امید ہے  ان چیزوں کے یش  نظر مالی سال 

 فیصد تک رہنے کی توقع ہے 

 

فیصد تھی، تام  سال بسال رمانی  230فیصد رہ گئی ہے جو کہ گذشتہ سال کی اسی مدت میں  630ء کی پہلی ششماہی میں کم وئ کر 02ارمہ  رمانی بلحاظ صارف اشاریہ قیمت مالی سال 

فیصد تک رم گئی جو کئی برسوں کی پست ترین سطح ہے تام  اس کے بعد بڑھ کر یہ  030ء میں 6302کم وئے  وئے  ستمبر گذشتہ تین سال سے بڑھ رہی ہے  سال بسال رمانی 
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س وئ بھی معکو فیصد وئ گئی ہے  رمانی میں یہ اضافہ وسیع البنیاد ہے، تمام ام  اجزا نے اس اضافے میں حصہ لیا ہے  مزید برٓئں، قوزی رمانی کا رحانن 036ء میں 6302دسمبر 

 گیا ہے، قوزی رمانی کے دونوں پیمانے غیر غذائی غیر توانائی اور تراشیدہ پیمانے بظاہر پست ترین سطح پر پہنچ چکے ں 

 

توقع کا یادیدی سبب  وئا، اس سال کی بقیہ مدت میں عمومی رمانی پست ہی رہنے کی توقع ہے ارمہ  کہ ٹیکس وصولی کے اضافی اقدامات کیے گئے اور گیس کے نرخوں میں اضافہ

تا  032ل کی اوط  رمانی کے ساقہ  خمینے اجناس خصوصاً تیل کی پست بین الاقوامی قیمتیں اور ام  غذائی اشیا کی تسلی بخش رسد ہے  ان عوامل کو یش  نظر رکھ کر اسٹیٹ بینک نے سا

کے اضافی ذخائر ( گندم، چاول اور شکر)لمی  نرخوں میں مزید کمی وئئی اور ملک میں خورا  فیصد کر لیا ہے  تیل کے عا 433تا  033فیصد کو نظر ثانی کے بعد کم کر کے  432

اور بجلی کے نرخوں میں ممکنہ اضافے سے رمانی کی یہ یش  ( fiscal slippages)استعمال کرنے میں مشکلات وئئیں تو رمانی مزید کم وئ سکتی ہے، جبکہ مالیاتی انحراف 

 ہے  تلف پذیر غذائی اشیا کی متغیر قیمتوں سے بھی غیر یقینی کیفیت بڑھے گی گوئی غلط بھی وئ سکتی 

 

ارب ڈالر رہا جو کہ گذشتہ سال کی اسی مدت کے خسارے  030ء کا جاری حسابات کا خسارہ 02ادائیگیوں کے توازن کی صورت ِحال نسبتاً تحکم ہ وئئی ہے  جولائی تا دسمبر مالی سال 

ں تک درٓئمدات کا نصف ہے  اس کی بڑی وجہ اجناس خصوصاً تیل کی رمتی وئئی عالمی  قیمتیں ں، اور اس بنا پر برٓئمدات میں کمی کی بخوبی تلافی وئ گئی  جہا ارب ڈالر کا تقریباً 632

مد سے، جو بڑھی وئئی اقتصادی رگرممی سے مناسبت رکھتی تعلق ہے، تیل کی پست قیمتوں کے بعض فوائد ماسوا تیل کی بھاری درٓئمد کی وجہ سے زائل وئ گئے، خصوصاً مشینری کی درٓئ

 ئیگیاں اس کی اہمیت کم کر سکتی ں ہے  ماسوا تیل درٓئمدات کا موجودہ رحانن توانائی میں رگمایہ کاری کی بنا پر برقرار رہنے کا اکانن ہے، تام  درٓئمدی تیل کی پست ادا

 

، زورور عالمی  طلب اور ارترتی شرک  کوں ں کی کری ک کا ڈالر کے ابل ک زورور وئنے کے لاموہ اک  ام  وجہ یہ ہے کہ پاکستانی پاکستان کی برٓئمدات کم وئنے کی کئی وجوہات ں 

توانائی کے نرخ اور خام  ب ں لاًبرٓئمدات کی اکائی مالیت اپنے کاروباری حریف لامقائی کوں ں کی برٓئمدی قیمتوں سے زیادہ ہے  اس اکائی مالیت کے بڑھنے کے بھی کئی اسبا

سازی کی فرموں کی لاگت بڑھ سکتی ہے  مال کی بلند لاگت، سلامتی سے متعلق اخراجات اور بجلی نہ وئنے کی بنا پر کم یدااواریت  ان اسباب سے برٓئمدات کی پراسیسنگ اور اشیا 

ء کی دورگی ششماہی میں برٓئمدات کے پہلی ششماہی کی نسبت ہتری وئنے 02مالی سال موسمی عوامل اور کپاس کے نرخوں میں معمولی اضافے کو پیشِ نظر رھاد جاے  تو 

 کی توقع ہے 
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 عالمی  قیمتوں میں سلسل  کمی اور جاری حسابات کا خسارہ کم کرنے میں اک  ام  سبب کارکنوں کی ترسیلات ِ زرں جو سست رفتاری کے باوجود متواتر بڑھتی رں  تام  تیل کی

ء میں بیرونی جاری ھادے  کا مجموعی خسارہ جی 02ں میں مالیاتی گنجائش کم وئنے کے ان ترسیلات ِ زر کے لیے مستقبل میں مضمرات وئ سکتے ں  اس سے قطع نظر مالی سال خلیجی کوں 

 ڈی پی کے اک  فیصد کے لگ بھگ رہنے کی توقع ہے 

 

ہتریی جاری رہی  بیرونی براہِ راست رگمایہ کاری میں ٓئنے والی کچھ ہتریی جزدانی رگمایہ کاری سے رقوم کے انخلا سے باضابطہ رقوم کی بلند ٓئمد سے رگمایہ اور مالی ھادتوں میں 

لی اتھل پتھل اور لی نڈییوں میں ٓئنے واماند ڑن گئی  اس جزدانی انخلا کی ام  وجہ مالی سال کے ابتدائی دنوں میں چین کی کری ک کی قدر رمنے کے بعد اھرتتی وئئی معیشتوں کی ما

دوں خصوصاً زرِ مبادلہ کے ی ذخ ذخائر میں فیڈرل فنڈز کے ریٹ میں ممکنہ اضافے کی توقع تھی  ان تبدیلیوں نے زرِ مبادلہ نڈیی میں بھی احساسات پر ار  ڈالا جو کہ پہلے تحکم ہ یادی

 پائیدار اضافے کی بنا پر پُر سکون تھیں 

 

لکاری م کی ٓئمدسے مستقبل میں کثیر جہتی اور دو جہتی ذرائع سے قرضوں اورعطیات کی ادائیگیوں کی طرف جھکاؤ رہے گا  مزید یہ کہ برٓئمدی ماتوقع کی جاتی ہے کہ غیر ی ذخ رقو

 میں مددگار وئگی، جس کے لیے توقع ہے کہ اس سہولت کے تحت یورو بانڈ کا باقاعدہ اجرا اور ادائیگی اسٹیٹ بینک پاکستان کے زرِمبادلہ کے ذخائر میں اضافے کی رفتا ر کو برقرار رکھنے

 ماہ سے زائد کی درٓئمدات کا احاطہ کرسکے گا   4ءکے ٓئخر تک وئنے والا اضافہ  6302میں جون 

 

گذشتہ سال کے اسی دورانیے میں فیصد وئگئی ہے جو  00تک  6302جنوری  02میں نمو تیز وئکر ( 6ایم )بینکاری نظام کے خالص بیرونی اثاثوں میں معقول اضافے سے زر وسیع 

کا ازالہ کسی حد تک نجی شعبے کے فیصد تھی  حکومتوں کی بینکاری نظام سےپست قرض گیری کا تار  کم تر مالیاتی خسارے اور بڑھتی وئئی بیرونی رگمایہ کاری کا عکاس ہے جس  0331

گذشتہ سال ) فیصد  6033اور زیر ِرمد  کری ک ( فیصد کے ابلے م میں 00گزشتہ سال کے )فیصد  931قرض کی وصولی سے وئا  واجبات کے ضمن میں، امانتوں میں نمو گھٹ کر 

 بڑھ گئی ہے  ( فیصد کے ابلے م میں 939کے 

 

ئی  بالخصوص شبینہ بازار زِر کا  وئبینک دولت پاکستان کی طرف سے سیالیت میں ادخال کی طلب تیز رہی اور یہ قلیل مدتی بازار زِر میں شرح سود کی کسی قدر تغیرپذیری پر منتج

س پوائنٹ زیادہ رہا   0032ریپوریٹ ایس بی پی ٹارگٹ ریٹ سے 

 س
ب ی
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 ماڈل پر مبنی جائزہ 

د کے فرق کے تازہ ترین خمینے یش  شعبہ تحقیق کے عملے نے پاکستانی معیشت کے مطابق تیار کردہ اک  ماڈل کو استعمال کرے  وئے  مہنگائی ، یدااواری فرق اور قیقی  شرح سو

 کیے  

 

سال بسال مہنگائی کے ( iii)سال بسال مہنگائی تاریخی اوط  سے کافی کم ہے اور ( ii)قیمتوں کی تقلیل کا اکانن ختم وئچکا ہے ( i)ماڈل پر مبنی مہنگائی کا اکانن ظاہر کرتا ہے کہ 

فیصد کےہدف سے کافی کم رں گے  ماڈل کی ابتدائی یش   2ء میں تھوڑا بڑھے ں لیکن حایہ  معلومات کے یش  نظر توقع کی جاتی ہے کہ یہ 02ء اور مالی سال 02خمینے مالی سال 

س اضافہ وئا ہے لیکن توقع ہے کہ یہ ا  اء میں خورا  کی بڑھی وئئی رمانی کی وجہ سے وئئی  قوزی مہنگائی میں تھوڑ6302 میں یہ تبدلی  خاص طور پر دسمبر گوئی کے مطابق مہنگائی

 سال کے باقی حصے اور ٓئند ہ سال میں اس سطح پر ہی محدود رہے گی   مالی

 

انتظامی قیمتوں کی تیزی بھی بڑھتی وئئی مہنگائی یا ( ii)اعتماد اور  معیشت پر صارفین کا بڑھتا وئا ( i)ظاہر نہیں کیے جاسکے ، وہ یہ ںبراہ ِراست  شواہد جو اس ماڈل میں دیگر ٓئزاد 

 اس کی توقعات میں اضافے کی وجہ وئسکتی ہے  

 

رکھتا ہے  یقینا ً قیقی  شرح کا فرق تحکم ہ رہا ہے اور رم رہاہے جو مستقبل میں قرضوں کی اوپر درج مہنگائی کا اکانن قیقی  معنوں میں دیگر کلّی معاشیاتی متغیرات کے لیے مضمرات 

 نمو کے لیے اچھا شگون ہے  

 

حال کے ی طور پر زری صورت ِیدااواری فرق دراصل بڑے پیمانے پر اشیا سازی کے اشارے  کا اہارر ہے اور ٓئج کل اپنی تاریخی رو  سے کم ہے  منفی یدااواری فرق یادید

 عصری نتائج  اور اس مظہرکے موخر ار ات دونوں ہی سے متار  وئتا ہے   

 

 شرح سود کو حایہ  حد پر رکھنے کا تباددل منظرنامہ مختصر یہ کہ کم تر مہنگائی کی توقع کو مدنظر رکھتے وئے  یہ ماڈل اس سہ ماہی کے اواخر تک پالیسی ریٹ میں کمی کی تجویز دیتا ہے  تام 

 تا ہے کہ بازار ِمبادلہ میں استحکام کے یش  نظر یدااواری فرق کو کم کرنے کے حوالے سے بہت زیادہ فائدہ حاصل نہیں وئگا  ظاہر کر
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 ایم پی سی مشاورت اور پالیسی ووٹ

ورت کی جس میں دو نظریات سانے  ٓئے ، اک  یہ کہ شعبہ زری پالیسی اور شعبہ تحقیق کے اراکین نے پالیسی کے یصلے  کو ووٹ کرنے سے پہلے اس کی پریزنٹیشن پر بحث اور مشا

 : بی پی ایس کم کر دیا جاے  اور دورگا یہ کہ اس شرح کو تبدیل نہ یا۔ جاے   اراکین کے یش  کردہ دلائل حسب ذیل ں 23پالیسی ریٹ 

 

ہاررے  اک  مخلوط تصویر یش  کرے  ں لیکن پالیسی ریٹ کم کرنے کے فوائد اس بی پی ایس کمی کے لیے ووٹ دینے والے اراکین کا مشاہدہ تھا کہ معاشی ا 23پالیسی ریٹ میں 

مہنگائی، جس میں حایہ  معمولی اضافے کے باوجودغالبا ً ( i)کے نقصانات سے زیادہ معلوم وئے  ں  یہ بات ملاحظہ کی گئی کہ یہ فیصلہ کرنے میں یہ تین اموراہمیت کے حامل تھے 

نجی شعبے کے قرضے جن میں اضافے کا رحانن دیکھا جاسکتا ہے اور مستقبل میں حکومتی قرض گیری میں ( ii) کے یش  نظر اس میں کمی کی توقع کی گئی ہے، اجناس کی قیمتوں میں کمی

 نڈیی کی توقعات اور ماڈل کی یش  گوئی بھی شرح میں کمی کو تجویز کرتی ں  ( iii)ٓئہستہ رفتار سے اضافہ متوقع ہے اور 

 

طویل مدتی معاشی رحانن کے یش  نظراورحایہ  رحاننات کے پوری طرح عمل پذیر   وئنے ( i)میں تبدلی  نہ کرنے کےحق میں ووٹ دینے والے اراکین نے تبصرہ یا۔کہ شرح

(  iii)ور اس سے منسلک مہنگائی کے بڑھنے کا اکانن، اورتیل کی قیمتوں میں بڑی تبدلی  کا اکانن ا( ii)کے امر کی حوصلہ افزائی کے لیے استحکام کو برقرار رکھنے کی ضرورت ہے، 

 بازار مبادلہ کے رحاننات  

 

پالیسی کےاقدامات کی مکمل عمل پذیری کو ان اراکین کا خیال تھا کہ شرح میں کی جانے والی ساقہ  کمی کا ار ترسیل کی تاخیر کے باعث اب تک پوری طرح سانے  نہیں ٓئیا اورساقہ  

 لیے استحکام کو برقرار رکھنا ام  ہے  تقویت دینے کے 

 

 کارر ں اور وہ اس صورت حال پر قابو پانے یہ بھی کہا گیا کہ تیل کی قیمتوں میں کمی کا دورانیہ زیادہ عرصہ تک جاری نہیں رہ سکے گا یونکہ  تیل یداا کرنے والے ممالک مشکلات کا

 مہنگائی ریٹ اس برس کی مطلوبہ مہنگائی کی حد سے کم رہے   توقع کی جاتی ہے کہ مجموعی کے لیے ضروری اقدامات کر گ گے  یہ بھی دیکھا گیا گو کہ مہنگائی میں کمی کا رحانن بدلا ہے لیکن
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اور بڑے پیمانے کی اشیا سازی دونوں ہی والی مثبت یش  رت  ں جوموجودہ ( جاری رگماے  اور معینہ رگمایہ کاری دونوں ابلصد کے لیے) نجی شعبوں کے قرضوں میں اضافہ 

 زورور تاریخی اورجربباتی رواط  کے باوجود اسے  عوامل پالیسی ریٹ میں عمل میں ٓئئی ں   کم شرح  کے مضمرات میں سے بیرونی ھادتوں اور مبادلے کی شرح کی مساوات بھی

ؤ پر اس کے ار ات پر بھی بات ت ک کی سمجھے گئے جو توجہ کے متقاضی تھے  بین الاقوامی مالی نڈییوں میں اتھل پتھل اور اس سے منسلک  بیرونی جزدانی رگمایہ کاری کے خارجی بہا

 مانتوں کی نمو میں عدم لچک کی جانب بھی توجہ دی گئی  گئی  پالیسی ریٹ میں تبدلی  کے حوالے سے ا

 

بی پی ایس تک کم کرنے کے حق میں  23کی بنا پر فیصلہ یا۔ کہ پالیسی ریٹ تبدیل نہ یا۔ جاے ، جبکہ دو اراکین نے پالیسی ریٹ  2میں سے  3ٓئخر میں کمیٹی نےاکثریتی ووٹوں یعنی  

 ووٹ دیا  

 

 :کمیٹی نے درج ذیل یصلے  کیے

 

  :یصلے 

 فیصد کی حایہ  سطح پر برقرار رہے گا   2پالیسی ریٹ *    

 ء منظور یا۔ جاتا ہے  6302زری پالیسی بیان جنوری *    

 


