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Unit 1 
 
૧. નાણાનંી વ્યાખ્યા (Definition of Money) 
અર્થશાસ્ત્રમા ંનાણાનંી અલગ-અલગ દ્રષ્ટિકોણથી વ્યાખ્યાઓ આપવામા ંઆવી છે: 
 
 * સામાન્ય વ્યાખ્યા: નાણુ ંએ એક એવુ ંમાધ્યમ છે જે સર્વસ્વીકૃત હોય અને જેનો ઉપયોગ વસ્તઓુ 
અને સેવાઓની લેવડ-દેવડ (વિનિમય) કરવા માટે થાય છે. 
 
 * પ્રો. વોકર (Walker) ના મતે: "નાણુ ંએ છે જે નાણાનં ુ ંકાર્ય કરે." ("Money is what money 
does.") 
 
 * પ્રો. માર્શલ (Marshall) ના મતે: "કોઈપણ સમયે અને સ્થળે, વિશષે તપાસ કે ખાતરી વિના, જે 
વસ્તનુો ઉપયોગ વસ્તઓુ અને સેવાઓની ખરીદીમા ંઅથવા દેવાની ચકૂવણીમા ંસર્વસ્વીકૃત રીતે 
થાય છે, તેને નાણુ ંકહવેાય." 
 
 * પ્રો. ક્રાઉથર (Crowther) ના મતે: "જે વસ્ત ુવિનિમયના માધ્યમ તરીકે સર્વસ્વીકૃત હોય અને જે 
મલૂ્યના માપદંડ તેમજ મલૂ્યના સગં્રાહક તરીકે કાર્ય કરતી હોય તેને નાણુ ંકહવેાય." 
 
૨. નાણાનંા કાર્યો (Functions of Money) 
 
અર્થશાસ્ત્રી કિન્લે (Kinley) ના મતે નાણાનંા કાર્યોને મખુ્યત્વ ેત્રણ વિભાગમા ંવહેંચવામા ંઆવ ેછે: 
 
(A) પ્રાથમિક કે મખુ્ય કાર્યો (Primary Functions): 
 
૧. વિનિમયનુ ંમાધ્યમ (Medium of Exchange): 
 
 * સાટા પદ્ધતિ (Barter System) ની સૌથી મોટી મર્યાદા 'જરૂરિયાતોનો પરસ્પર મેળ બેસાડવાની' 
હતી. નાણાએં આ સમસ્યા દૂર કરી છે. 
 
 * લોકો પોતાની વસ્ત ુકે સેવા વચેીને નાણા ંમેળવ ેછે અને તે નાણા ંદ્વારા પોતાની પસદંગીની વસ્ત ુ
કે સેવા ખરીદી શકે છે. 
 
   ૨. મલૂ્યનુ ંમાપદંડ (Measure of Value / Unit of Account): 
 
 * નાણુ ંબધી જ વસ્તઓુ અને સેવાઓનુ ંમલૂ્ય માપવાનુ ંસર્વસામાન્ય માપદંડ (યાર્ડસ્ટિક) છે. 
 



 * દરેક વસ્તનુી કિંમત નાણાકીય એકમમા ં(જેમ કે રૂપિયામા)ં નક્કી થાય છે, જેનાથી તલુના કરવી 
ખબૂ સરળ બને છે. 
 
(B) ગૌણ કે દ્વિતીયક કાર્યો (Secondary Functions): 
 
૧. મલૂ્યના સગં્રાહક તરીકે (Store of Value): 
 
 * સાટા પદ્ધતિમા ંઘઉં, ચોખા કે પશઓુનો લાબંા સમય સધુી સગં્રહ કરવો મશુ્કેલ હતો. 
 
 * નાણાનંે ભવિષ્યની જરૂરિયાતો માટે સરળતાથી બચત સ્વરૂપે સગં્રહિત કરી શકાય છે, કારણ કે 
તેની ખરીદશક્તિ જળવાઈ રહ ેછે. 
 
   ૨. વિલબંિત ચકૂવણીનુ ંમાપદંડ (Standard of Deferred Payments): 
 
 * આધનુિક અર્થતતં્ર શાખ (Credit) પર ચાલે છે. નાણાનંે કારણે ભવિષ્યમા ંચકૂવવાના દેવા,ં 
ધિરાણ કે વ્યાજની ગણતરી અને ચકૂવણી સરળ બની છે. 
   ૩. મલૂ્યના હસ્તાતંરણનુ ંસાધન (Transfer of Value): 
 
 * એક જગ્યાએથી બીજી જગ્યાએ અથવા એક વ્યક્તિ પાસેથી બીજી વ્યક્તિ પાસે મલૂ્ય કે સપંત્તિની 
ફેરબદલી (દા.ત. જમીન કે મકાન વચેીને બીજી જગ્યાએ ખરીદવુ)ં નાણા ંદ્વારા સરળતાથી થઈ શકે 
છે. 
(C) આકસ્મિક કે અનકુળૂ કાર્યો (Contingent Functions): 
 * રાષ્ટ્રીય આવકની વહેંચણી: ઉત્પાદનના સાધનો (જમીન, મલૂ, શ્રમ, નિયોજક) વચ્ચે રાષ્ટ્રીય 
આવકની ભાડુ,ં વ્યાજ, વતેન અને નફા સ્વરૂપે વહેંચણી નાણા ંદ્વારા જ શક્ય બને છે. 
 * સીમાતં તષુ્ટિગણુનુ ં સમાનીકરણ: ગ્રાહક અને ઉત્પાદક પોતાના મર્યાદિત નાણાનંો એ રીતે 
ઉપયોગ કરી શકે છે જેથી તેમને મહત્તમ સતંોષ કે નફો મળે. 
 * શાખનો પાયો (Basis of Credit): બેંકો અને નાણાકીય સસં્થાઓ જે ચેક, ડ્રાફ્ટ કે ધિરાણ આપે છે 
તેનો મળૂ આધાર નાણુ ં(કેશ રિઝર્વ) છે. 
 
૩. નાણાનંો ખ્યાલ (Concept of Money / Narrow Money) 
 
અર્થશાસ્ત્રમા ંનાણાનંા ખ્યાલને તેની પ્રવાહીતા (Liquidity) ના આધારે સમજવામા ંઆવ ેછે. 
 * રોકડ નાણુ ં(Legal Tender / Narrow Money): 
 
   * આ એવુ ંનાણુ ં છે જે સપંરૂ્ણપણે પ્રવાહી (Liquid) છે અને દેશના કાયદા દ્વારા સર્વસ્વીકૃત 
માનવામા ંઆવ ેછે. 
 
   * તેને કોઈ પણ વ્યક્તિ સ્વીકારવાની ના પાડી શકતી નથી. 
 * નાણાનંા ઘટકો: 
 
   * કરન્સી નોટો અને સિક્કા (Currency Notes and Coins): રિઝર્વ બેંક ઓફ ઇન્ડિયા (RBI) અને 
સરકાર દ્વારા બહાર પાડવામા ંઆવતા રોકડ નાણા.ં 
 



   * માગ થાપણો (Demand Deposits / Bank Money): બેંકોમા ંરહલેા ચાલ ુ(Current) અને 
બચત (Savings) ખાતાના નાણા ંજે ચેક કે ડેબિટ કાર્ડ દ્વારા ગમે ત્યારે રોકડમા ંઉપાડી શકાય છે. 
 
૪. નજીકના નાણાનંો ખ્યાલ (Concept of Near Money) 
 
અર્થ: 
'નજીકના નાણા'ં (Near Money અથવા Quasi-Money) એટલે એવી નાણાકીય સપંત્તિઓ 
(Financial Assets) જે સ્વય ંરોકડ કે વિનિમયનુ ંસીધુ ંમાધ્યમ નથી, પરંત ુતેને અત્યતં અલ્પ 
સમયમા ંઅને કોઈ ખાસ નકુસાન વિના રોકડમા ંરૂપાતંરિત કરી શકાય છે. 
 
મખુ્ય લક્ષણો: 
 * સીધો ઉપયોગ શક્ય નથી: તમે બજારમા ંદુકાનદારને એફ.ડી. (FD) નો કાગળ કે શરે આપીને 
સીધી વસ્ત ુખરીદી શકતા નથી. 
 
 * ઉચ્ચ પ્રવાહીતા (High Liquidity): તેને ખબૂ જ ઝડપથી રોકડમા ંબદલી શકાય છે. 
 
 * વ્યાજ કે વળતર આપનારી સપંત્તિ: રોકડ નાણા ંપર વ્યાજ મળતુ ંનથી, પરંત ુનજીકના નાણા ં
પર અમકુ વ્યાજ કે વળતર મળે છે. 
 
નજીકના નાણાનંા ઉદાહરણો (Examples): 
 * બાધંી મદુતની થાપણો (Fixed Deposits - FDs): બેંકમા ંમકેુલી મદુતી થાપણો જે જરૂર પડે 
ત્યારે પેનલ્ટી ભરીને કે ઉપાડીને રોકડ કરી શકાય છે. 
 
 * સરકારી જામીનગીરીઓ (Government Securities / Treasury Bills): સરકાર દ્વારા બહાર 
પાડવામા ંઆવતા ટૂંકા ગાળાના બોન્ડ્સ. 
 
 * શરે અને ડિબેન્ચર (Shares & Debentures): શરેબજારમા ંસરળતાથી વચેી શકાય તેવી 
કંપનીઓની સિક્યોરિટીઝ. 
 
 * વીમા પોલિસી (Insurance Policies): સરન્ડર વલે્ય ુધરાવતી પોલિસીઓ. 
 
 * બચત પત્રો (National Savings Certificates - NSC). 
૫. નાણુ ંઅને નજીકના નાણા ંવચ્ચેનો તફાવત (Difference - Quick Summary) 
 
 * સર્વસ્વીકૃતિ: નાણુ ં (Money) સર્વસ્વીકૃત વિનિમયનુ ંમાધ્યમ છે; જ્યારે નજીકના નાણા ં(Near 
Money) સીધા વિનિમય માટે વાપરી શકાતા નથી. 
 
 * પ્રવાહીતા: નાણુ ં૧૦૦% પ્રવાહી (Fully Liquid) છે; જ્યારે નજીકના નાણામંા ંપ્રવાહીતા થોડી 
ઓછી હોય છે (તેને રોકડમા ંબદલવુ ંપડે છે). 
 
 * વળતર/વ્યાજ: હાથ પરની રોકડ પર કોઈ વ્યાજ મળતુ ં નથી; જ્યારે નજીકના નાણા ં
રોકાણકારોને વ્યાજ કે ડિવિડન્ડ આપે છે. 
 
 



૧. નાણાનંી માગંનો અર્થ અને ઉદે્દશ્યો (Meaning & Objectives of Demand for Money) 
 
અર્થ (Meaning): 
નાણાનંી માગં એટલે લોકો કે વ્યવસાયો ચોક્કસ સમયે પોતપોતાની પાસે રોકડ સ્વરૂપે (Cash 
Balance) નાણુ ંરાખવાની જે ઈચ્છા કે જરૂરિયાત ધરાવ ેછે તેને નાણાનંી માગં કહ ેછે. અર્થશાસ્ત્રમા ં
તેને 'પ્રવાહીતા પસદંગી' (Liquidity Preference) પણ કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
નાણાનંી માગંના મખુ્ય ઉદે્દશ્યો (Objectives/Motives): 
 
લોકો મખુ્યત્વ ેત્રણ મખુ્ય હતેઓુ માટે પોતાની પાસે રોકડ નાણુ ંરાખવા માગે છે: 
 
૧. વ્યવહાર હતે ુ(Transaction Motive): 
 
 * દૈનિક જીવનમા ં વસ્તઓુ અને સેવાઓની ખરીદી, બિલની ચકૂવણી, અને રોજિંદા ખર્ચાઓ 
પહોંચી વળવા માટે રોકડની જરૂર પડે છે. 
 
 * આવક મેળવવાની સમયગાળી અને ખર્ચ કરવાની સમયગાળી વચ્ચે તફાવત હોવાથી લોકો 
રોકડ હાથ પર રાખે છે. 
 
૨. સાવચેતી હતે ુ(Precautionary Motive): 
 
 * ભવિષ્ય અજ્ઞાત અને અચાનક આવી પડતી આકસ્મિક પરિસ્થિતિઓ (જેમ કે માદંગી, અકસ્માત, 
બેરોજગારી કે કૌટંુબિક પ્રસગંો) ને પહોંચી વળવા માટે લોકો રોકડ નાણુ ંબચાવીને રાખે છે. 
 
૩. સટ્ટાકીય હતે ુ(Speculative Motive): 
 
 * ભવિષ્યમા ં વ્યાજના દરો અને જામીનગીરીઓ (બોન્ડ્સ/શરે) ની કિંમતમા ંથતા ફેરફારોમાથંી 
નફો કમાવવા માટે લોકો રોકડ રકમ પોતાની પાસે રાખે છે. 
 
૨. ક્લાસિકલ અર્થશાસ્ત્રીઓનો દ્રષ્ટિકોણ (Classical View on Demand for Money) 
 
ક્લાસિકલ અર્થશાસ્ત્રીઓ (જેમ કે એડમ સ્મિથ, ડેવિડ રિકાર્ડો, અને મખુ્યત્વ ેઇરવિંગ ફિશર) ના મતે 
નાણુ ંમાત્ર વિનિમયનુ ંમાધ્યમ (Medium of Exchange) છે. 
 
મખુ્ય વિચારો: 
 
 * લોકો નાણાનંો સગં્રહ કરવા માટે માગં કરતા નથી, પરંત ુમાત્ર વસ્તઓુ અને સેવાઓ ખરીદવા 
માટે જ નાણાનંી માગં કરે છે. 
 
 * નાણાનંી માગં એ મખુ્યત્વ ેઆંકડાકીય આવક (Nominal Income) અને વ્યવહારોના કદ પર 
આધારિત છે. 
 
 * ક્લાસિકલ મતે અર્થતતં્રમા ંહમંેશા ં'પરૂ્ણ રોજગારી' (Full Employment) ની સ્થિતિ હોય છે. 
 



ઇરવિંગ ફિશરનુ ંપરિમાણ સમીકરણ (Fisher's Quantity Theory Formula): 
વ્યવહારો માટે નાણાનંી માગં દર્શાવત ુ ંફિશરનુ ંમળૂ સતુ્ર: 
M * V = P * T 
 
અથવા નાણાનંી માગં (Md) ના સદંર્ભમા:ં 
Md = (P * T) / V 
 
જ્યા:ં 
 * Md = નાણાનંી કુલ માગં (Demand for Money) 
 * P = કિંમત સપાટી (Price Level) 
 * T = વ્યવહારોનુ ંએકંદર કદ (Total Volume of Transactions) 
 * V = નાણાનંો પરિભ્રમણ વગે (Velocity of Circulation of Money) 
 

 
ફિશરનો (શાસ્ત્રીય) નાણાનંી માગંનો મોડેલ (Fisher / Classical Model of Demand for 
Money) – આલેખનુ ંસમજૂતી 
 
સતૂ્ર (સરળતાથી Copy કરી શકાય તેવુ)ં: 
 
Md = k × (P × Y) / r 
 
અથવા 
 
Mᵈ = k(PY)/r 
 



સતૂ્રમા ંવપરાતા ચિહ્નો: 
 
Md = વાસ્તવિક નાણાનંી માગં 
P = ભાવ સ્તર 
Y = વાસ્તવિક આવક 
r = વ્યાજનો દર 
k = સ્થિર પ્રમાણાકં 
 
 
--- 
 
આલેખનુ ંસમજૂતી 
 
ઊભી ધરી (Y-Axis) પર વ્યાજનો દર (r) દર્શાવવામા ંઆવ્યો છે. 
 
આડી ધરી (X-Axis) પર વાસ્તવિક નાણાનંી માગં (Md) દર્શાવવામા ંઆવી છે. 
 
Md રેખા ડાબેથી જમણે નીચે ઢળતી (Negative Slope) છે, જે દર્શાવ ે છે કે વ્યાજના દર અને 
નાણાનંી માગં વચ્ચે ઉલ્ટો સબંધં છે. 
 
 
બિંદુ A 
 
જ્યારે વ્યાજનો દર r₁ હોય છે ત્યારે નાણાનંી માગં M₁ હોય છે. 
 
 
બિંદુ B 
 
જ્યારે વ્યાજનો દર r₂ (r₁ કરતા ંઓછો) થાય છે ત્યારે નાણાનંી માગં વધીને M₂ થાય છે. 
 
 
નિષ્કર્ષ (Conclusion) 
 
વ્યાજનો દર (r) વધે ત્યારે નાણાનંી માગં (Md) ઘટે છે. 
 
વ્યાજનો દર (r) ઘટે ત્યારે નાણાનંી માગં (Md) વધે છે. 
 
એટલે Md અને r વચ્ચે ઉલ્ટો (Inverse) સબંધં જોવા મળે છે. 
 
તેથી નાણાનંી માગંની રેખા (Md Curve) Negative Slope ધરાવ ેછે. 
 
 
 
--- 



 
પરીક્ષાલક્ષી એક લીટી 
 
"ફિશરના શાસ્ત્રીય મોડેલ મજુબ વ્યાજના દર અને નાણાનંી માગં વચ્ચે ઉલ્ટો સબંધં હોય છે. તેથી 
નાણાનંી માગંની વક્રરેખા ડાબેથી જમણે નીચે ઢળતી (Negative Slope) હોય છે.” 
 
૩. કેઇન્સનો નાણાનંી માગંનો સિદ્ધાતં (Keynesian View on Demand for Money) 
 
લોર્ડ જ્હોન મેનાર્ડ કેઇન્સે (J.M. Keynes) ૧૯૩૬ મા ંતેમના પસુ્તકમા ં'લિક્વિડિટી પ્રેફરન્સ થિયરી' 
(Liquidity Preference Theory) રજૂ કરી. કેઇન્સના મતે નાણુ ંમાત્ર વિનિમયનુ ંમાધ્યમ નથી 
પરંત ુતે મલૂ્યનો સગં્રાહક (Store of Value) પણ છે. 
 
કેઇન્સે નાણાનંી માગંને ત્રણ ભાગમા ંવહેંચી છે: 
 
૧. વ્યવહાર અને સાવચેતી હતે ુમાટેની માગં (Lt): 
 
 * આ બનંે હતે ુમાટેની નાણાનંી માગં મખુ્યત્વ ેવ્યક્તિની આવક (Y) પર આધારિત છે. 
 
 * આવક વધતા વ્યવહાર અને સાવચેતી માટે રોકડની માગં વધે છે. 
સતૂ્ર: 
L1 = f(Y) 
 
૨. સટ્ટાકીય હતે ુમાટેની માગં (L2): 
 
 * કેઇન્સનો આ સૌથી મહત્વનો ખ્યાલ છે. સટ્ટાકીય નાણાનંી માગં એ વ્યાજના દર (r) પર 
આધારિત છે. 
 
 * વ્યાજનો દર અને સટ્ટાકીય નાણાનંી માગં વચ્ચે વ્યસ્ત સબંધં (Inverse Relationship) હોય છે: 
 
   * જ્યારે વ્યાજનો દર ઊંચો હોય, ત્યારે રોકડ રાખવાનુ ંતક-ખર્ચ (Opportunity Cost) વધ ુ
હોવાથી લોકો રોકડ ઓછી રાખે છે અને બોન્ડ્સમા ંરોકાણ કરે છે (નાણાનંી માગં ઘટે છે). 
 
   * જ્યારે વ્યાજનો દર નીચો હોય, ત્યારે લોકો બોન્ડ્સ વચેીને પોતાની પાસે વધ ુરોકડ રાખે છે 
(નાણાનંી માગં વધે છે). 
સતૂ્ર: 
 
L2 = f(r) 
 
કેઇન્સનુ ંકુલ નાણાનંી માગંનુ ંસતુ્ર (Keynes Total Demand for Money Formula): 
 
Md = L1(Y) + L2(r) 
 
અથવા 
 



Md = L(Y, r) 
 
જ્યા:ં 
 
 * Md = નાણાનંી કુલ માગં 
 * L1 = આવક પર આધારિત માગં (વ્યવહાર + સાવચેતી) 
 * L2 = વ્યાજના દર પર આધારિત માગં (સટ્ટાકીય) 
 * Y = રાષ્ટ્રીય આવક (Income) 
 * r = વ્યાજનો દર (Rate of Interest) 
 

 
કીન્સનુ ંપ્રવાહિતા ફંદો (Liquidity Trap) – આલેખનુ ંસમજૂતી 
 
સતૂ્ર  
 
L = L(r, Y) 
 
અથવા 
 
L = f(r, Y) 
 
સતૂ્રમા ંવપરાતા ચિહ્નો: 
 
L = નાણાનંી માગં (Liquidity Preference) 
r = વ્યાજનો દર 



Y = આવક 
M = નાણાનંી માત્રા 
rmin = લઘતુમ વ્યાજનો દર 
 
આલેખનુ ંસમજૂતી (Diagrammatic Explanation) 
 
ઊભી ધરી (Y-Axis) પર વ્યાજનો દર (r) દર્શાવવામા ંઆવ્યો છે. 
 
આડી ધરી (X-Axis) પર નાણાનંી માત્રા (M) દર્શાવવામા ંઆવી છે. 
 
L₁ અને L₂ નાણાનંી માગંની વક્રરેખાઓ છે. 
 
આવક (Y) વધે ત્યારે નાણાનંી માગં વધે છે, તેથી માગંની વક્રરેખા L₁ થી L₂ તરફ જમણી બાજુ 
ખસે છે. 
 
 
પ્રવાહિતા ફંદો (Liquidity Trap) 
 
જ્યારે વ્યાજનો દર r min (લઘતુમ વ્યાજનો દર) સધુી ઘટી જાય છે, ત્યારે લોકો વધ ુનાણા ંરોકડ 
સ્વરૂપે રાખવાનુ ંપસદં કરે છે. 
 
આ સમયે M₁ થી M₂ સધુી નાણાનંી માત્રા વધે છે, છતા ંવ્યાજનો દર rmin પર જ સ્થિર રહ ેછે. 
 
આ કારણે માગંની વક્રરેખા આડી (Horizontal) બની જાય છે. 
 
આ આડી ભાગને પ્રવાહિતા ફંદો (Liquidity Trap) કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
નિષ્કર્ષ (Conclusion) 
 
વ્યાજનો દર r min સધુી પહોંચે ત્યારે લોકો બોન્ડ કે અન્ય રોકાણ કરતા ંરોકડ નાણા ંરાખવાનુ ંવધ ુ
પસદં કરે છે. 
 
નાણાનંી માત્રામા ંવધારો છતા ંવ્યાજનો દર વધતો નથી. 
 
વ્યાજનો દર સ્થિર હોવાથી રોકાણ (I) મા ંવધારો થતો નથી. 
 
રોકાણ ન વધવાને કારણે આવક (Y) અને રોજગારમા ંપણ વધારો થતો નથી. 
 
તેથી માત્ર નાણા ંપરુવઠો વધારવાથી અર્થવ્યવસ્થામા ંસધુારો થતો નથી. 
 
પરીક્ષાલક્ષી એક લીટી 
 



"કીન્સના પ્રવાહિતા ફંદા મજુબ જ્યારે વ્યાજનો દર લઘતુમ સ્તરે પહોંચી જાય છે ત્યારે લોકો વધ ુ
નાણા ંરોકડ સ્વરૂપે રાખે છે. આ સ્થિતિમા ંનાણાનંી માત્રા વધવા છતા ં વ્યાજનો દર, રોકાણ અને 
આવકમા ંવધારો થતો નથી.” 
 
૪. નાણાનંી માગંને અસર કરતા પરિબળો (Factors Affecting Demand for Money) 
 
નાણાનંી માગં પર અસર કરતા મખુ્ય પરિબળો નીચે મજુબ છે: 
 
 * આવકનુ ંસ્તર (Level of Income): વ્યક્તિ કે દેશની આવક વધતા ંવ્યવહારો અને વપરાશ વધે 
છે, જેથી રોકડ નાણાનંી માગંમા ંસીધો વધારો થાય છે. 
 
 * વ્યાજનો દર (Rate of Interest): વ્યાજનો દર એ રોકડ નાણુ ં હાથ પર રાખવાનુ ંખર્ચ છે. 
વ્યાજનો દર વધે તો નાણાનંી માગં ઘટે છે અને વ્યાજનો દર ઘટે તો નાણાનંી માગં વધે છે. 
 
 * કિંમત સપાટી / ફુગાવો (Price Level / Inflation): જ્યારે બજારમા ંવસ્તઓુ અને સેવાઓની 
કિંમતો વધે છે (ફુગાવો થાય છે), ત્યારે તે જ વસ્તઓુ ખરીદવા માટે વધ ુનાણાનંી જરૂર પડે છે, 
તેથી નાણાનંી માગં વધે છે. 
 
 * ચકૂવણીની પદ્ધતિઓ અને સમયગાળો (Payment System & Frequency): જો પગાર કે 
આવક અઠવાડિયે કે રોજેરોજ મળતી હોય તો રોકડ હાથ પર ઓછી રાખવી પડે છે, પરંત ુજો 
માસિક મળતી હોય તો વધ ુરોકડ રાખવી પડે છે. 
 
 * કે્રડિટ અને ડિજિટલ સાધનોની ઉપલબ્ધતા (Credit & Digital Financial Tools): કે્રડિટ કાર્ડ, 
UPI, નેટ બેંકિંગ જેવી સવુિધાઓ વધવાથી લોકોએ હાથ પર રોકડ (Physical Cash) રાખવાની 
જરૂરિયાત ઘટી છે. 
 
 * ભવિષ્ય અંગેની અપેક્ષાઓ (Future Expectations): જો ભવિષ્યમા ં કિંમતો વધવાની કે મદંી 
આવવાની ભીતિ હોય, તો લોકો સાવચેતીના ભાગરૂપે વધ ુનાણુ ંરોકડ સ્વરૂપે રાખવાનુ ંપસદં કરે 
છે. 
 
 * સપંત્તિ અને નાણાકીય જામીનગીરીઓની ઉપલબ્ધતા (Wealth & Financial Assets):  
અર્થતતં્રમા ંશરેો, બોન્ડ્સ કે મ્યચુ્યઅુલ ફંડ્સ જેવા રોકાણના વિકલ્પો વધ ુઅને સરુક્ષિત હોય, તો 
લોકો રોકડ ઓછી રાખીને તેમા ંરોકાણ કરે છે. 
 
૧. નાણાનંા પરુવઠાનો અર્થ (Meaning of Money Supply) 
 
અર્થતતં્રમા ંચોક્કસ સમયે લોકો, વ્યવસાયો અને સસં્થાઓ પાસે ઉપલબ્ધ કુલ રોકડ અને પ્રવાહી 
નાણાકીય સપંત્તિના જથ્થાને નાણાનંો પરુવઠો (Money Supply) કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
 * સ્ટોક ખ્યાલ (Stock Concept): નાણાનંો પરુવઠો એ એક 'સ્ટોક' ખ્યાલ છે, કારણ કે તે કોઈ 
ચોક્કસ તારીખે દેશમા ંઉપલબ્ધ કુલ નાણાનં ુ ંપ્રમાણ દર્શાવ ેછે. 
 



 * અપવાદ: નાણાનંા પરુવઠામા ંસરકાર પાસે રહલેી રોકડ સિલક અને રિઝર્વ બેંક ઓફ ઈન્ડિયા 
(RBI) કે બેંકિંગ સિસ્ટમ પાસે રહલેા પોતાના નાણાનંો સમાવશે થતો નથી, કારણ કે તેઓ નાણાનંા 
સર્જકો (Issuers/Creators) છે. 
 
૨. નાણાનંા પરુવઠાના ઘટકો / વર્ગીકરણ (Components of Money Supply in India) 
 

 
 
ભારતમા ંરિઝર્વ બેંક ઓફ ઇન્ડિયા (RBI) દ્વારા ૧૯૭૭ થી નાણાનંા પરુવઠાના માપન માટે ૪ મખુ્ય 
ઘટકો (M1, M2, M3, M4) નો ઉપયોગ કરવામા ંઆવ ેછે: 
 
૧. M1 (સકુંચિત નાણુ ં- Narrow Money): 
M1 એ નાણાનંા પરુવઠાનુ ંસૌથી વધ ુપ્રવાહી (Most Liquid) ઘટક છે. 
સતૂ્ર: 
 
M1 = C + DD + OD 
 
જ્યા:ં 
 * C (Currency): જનતા પાસે રહલેી કરન્સી નોટો અને સિક્કા (Currency with Public). 
 
 * DD (Demand Deposits): વપેારી બેંકોમા ંજનતાની ચાલ ુ(Current) અને બચત (Savings) 
ખાતામા ંરહલેી માગં થાપણો. 
 
 * OD (Other Deposits with RBI): રિઝર્વ બેંક પાસે રહલેી અન્ય થાપણો (જેમ કે વિદેશી 
મધ્યસ્થ બેંકો અને આંતરરાષ્ટ્રીય સસં્થાઓની થાપણો). 



 
૨. M2: 
 
M2 એ M1 કરતા ંથોડો વ્યાપક ખ્યાલ છે જેમા ંપોસ્ટ ઓફિસની બચતનો પણ સમાવશે થાય છે. 
 
સતૂ્ર: 
 
M2 = M1 + Post Office Savings Deposits 
 
જ્યા:ં 
 * Post Office Savings Deposits: પોસ્ટ ઓફિસ બચત બેંકોમા ંજનતાની બચત થાપણો. 
 
૩. M3 (વ્યાપક નાણુ ં- Broad Money): 
 
ભારતની આર્થિક નીતિઓ અને નાણાકીય વિશ્લેષણમા ંM3 નો ઉપયોગ સૌથી વધ ુથાય છે. 
 
સતૂ્ર: 
 
M3 = M1 + Time Deposits with Commercial Banks 
 
જ્યા:ં 
 
 * Time Deposits with Commercial Banks: વપેારી બેંકો પાસે રહલેી મદુતી/બાધંી મદુતની 
થાપણો (Fixed Deposits - FDs). 
 
૪. M4: 
 
M4 એ નાણાનંા પરુવઠાનુ ંસૌથી વ્યાપક પરંત ુસૌથી ઓછુ ંપ્રવાહી ઘટક છે. 
 
સતૂ્ર: 
 
M4 = M3 + Total Post Office Deposits (excluding NSC) 
 
જ્યા:ં 
 
 * Total Post Office Deposits: પોસ્ટ ઓફિસની તમામ થાપણો (રાષ્ટ્રીય બચત પત્રો - NSC 
સિવાય). 
 
નાણાનંા પરુવઠાના સતુ્રોનો ટૂંકો સાર (Quick Formula Summary): 
 
M1 = C + DD + OD 
M2 = M1 + Post Office Savings Deposits 
M3 = M1 + Bank Time Deposits 
M4 = M3 + Total Post Office Deposits (Excluding NSC) 



 
 
૩. નાણાનંા પરુવઠાને અસર કરતા પરિબળો (Factors Affecting Money Supply) 
 
અર્થતતં્રમા ંનાણાનંો પરુવઠો આપોઆપ નક્કી થતો નથી, પરંત ુતેના પર વિવિધ આર્થિક અને 
નીતિવિષયક પરિબળોની સીધી અસર પડે છે: 
 
૧. રિઝર્વ બેંકની નાણાકીય નીતિ (Monetary Policy of RBI): 
 
 * રોકડ અનામત પ્રમાણ (CRR - Cash Reserve Ratio): જો RBI CRR વધારે, તો વપેારી 
બેંકોએ વધ ુરકમ અનામત રાખવી પડે છે, જેથી ધિરાણ શક્તિ ઘટે છે અને નાણાનંો પરુવઠો ઘટે છે. 
 
 * રેપો રેટ અને બેંક રેટ (Repo Rate & Bank Rate): રેપો રેટ વધારવાથી બેંકો માટે ધિરાણ મોંઘુ ં
બને છે, જેથી લોકો ઓછી લોન લે છે અને નાણાનંો પરુવઠો ઘટે છે. 
 
 * ખલુ્લા બજારની કામગીરી (Open Market Operations - OMO): જો RBI બજારમાથંી સરકારી 
જામીનગીરીઓ (Securities) ખરીદે, તો બજારમા ંનાણા ંઠલવાય છે અને પરુવઠો વધે છે. 
 
૨. વપેારી બેંકોનુ ંશાખ સર્જન (Credit Creation by Commercial Banks): 
 
 * વપેારી બેંકો પ્રાથમિક થાપણોમાથંી વ્યતુ્પન્ન થાપણો (Derived Deposits) બનાવીને શાખ 
સર્જન કરે છે. 
 
 * જો બેંકો વધ ુલોન આપે, તો અર્થતતં્રમા ંશાખ સર્જન વધારે થાય છે અને નાણાનંો પરુવઠો (ખાસ 
કરીને M1 અને M3) ઝડપથી વધે છે. 
 
૩. સરકારની રાજકોષીય નીતિ અને ખાધ પરુોધાસ (Fiscal Policy & Deficit Financing): 
 
 * જ્યારે સરકારનો ખર્ચ તેની આવક કરતા ંવધી જાય ત્યારે ખાધ પરૂવા માટે સરકાર RBI પાસેથી 
નવી નોટો છપાવીને ધિરાણ લે છે (Deficit Financing). 
 * નવી નોટો છાપવાથી અર્થતતં્રમા ંપ્રાથમિક નાણુ ં(High-Powered Money) ઉમેરાય છે, જેનાથી 
નાણાનંો પરુવઠો સીધો વધે છે. 
 
૪. લોકોની રોકડ રાખવાની ટેવ (Public's Preference for Cash vs Deposits): 
 
 * જો લોકો પોતાના નાણા ંબેંકમા ંજમા કરાવવાને બદલે હાથ પર રોકડ (Cash) સ્વરૂપે રાખવાનુ ં
વધ ુપસદં કરે, તો બેંકોની શાખ સર્જન કરવાની ક્ષમતા ઘટે છે, જેથી નાણાનંો કુલ પરુવઠો ઘટે છે. 
 
૫. વિદેશી હૂડંિયામણની અનામતો (Foreign Exchange Reserves): 
 
 * દેશમા ં વિદેશી મડૂીરોકાણ (FDI / FPI) વધે અથવા નિકાસ વધવાને કારણે વિદેશી ચલણ 
(ડૉલર) ભારતમા ંઆવ,ે ત્યારે RBI તે ડૉલર ખરીદીને બદલામા ંભારતીય રૂપિયા બજારમા ંમકેૂ છે, 
જેથી દેશમા ંનાણાનંો પરુવઠો વધે છે. 
 



૬. સરકારી દેવુ ં(Government Borrowing): 
 
 * જો સરકાર બેંકિંગ સિસ્ટમ પાસેથી મોટા પ્રમાણમા ં લોન/ધિરાણ લે છે, તો તેનાથી પણ 
અર્થતતં્રમા ંનાણાકીય તરલતા વધે છે. 
 
પરીક્ષા માટે યાદ રાખવાના મખુ્ય પોઈન્ટ્સ (Quick Exam Recap): 
 
 * સૌથી પ્રવાહી નાણુ ં(Most Liquid): M1 
 * સૌથી વ્યાપક નાણુ ં(Broad Money): M3 
 * હાઈ-પાવર્ડ મની (High Powered Money - H):  
  H = C + R (C = Currency with Public,  
  R = Bank Reserves with RBI) 
 
નાણાનંો પરિમાણ સિદ્ધાતં (Quantity Theory of Money - QTM) 
 
નાણાનંો પરિમાણ સિદ્ધાતં એ અર્થશાસ્ત્રનો એક મળૂભતૂ સિદ્ધાતં છે, જે અર્થતતં્રમા ંનાણાનંા પરુવઠા 
(Money Supply) અને સામાન્ય કિંમત સપાટી (General Price Level) વચ્ચેનો સબંધં સમજાવ ે
છે. 
 
આ સિદ્ધાતંનો મળૂભતૂ નિયમ એ છે કે: 
 
> "અન્ય પરિબળો યથાવત રહ ેતો, નાણાનંા પરુવઠામા ંથતો વધારો કિંમત સપાટીમા ંતેટલા જ 
પ્રમાણમા ંવધારો કરે છે અને નાણાનં ુ ંમલૂ્ય (ખરીદશક્તિ) ઘટાડે છે." 
 
> નાણાનંા પરિમાણ સિદ્ધાતંને મખુ્યત્વ ે ચાર અભિગમો (Approaches) મા ં વર્ગીકૃત કરી 
સમજવામા ંઆવ ેછે: 
 
૧. રોકડ વ્યવહાર અભિગમ (Cash Transaction Approach - Irving Fisher) 
 
આ અભિગમ ૧૯૧૧ મા ંઅમેરિકન અર્થશાસ્ત્રી ઇરવિંગ ફિશર (Irving Fisher) દ્વારા તેમના പുસ્તક 
"The Purchasing Power of Money" મા ં રજૂ કરવામા ં આવ્યો હતો. તેને 'કેમ્બ્રિજ પરૂ્વનો 
અભિગમ' અથવા 'ફિશરનુ ંપરિમાણ સમીકરણ' પણ કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
મખુ્ય અક્ષાશંો અને ધારણાઓ: 
 
 * ફિશરના મતે નાણુ ંમાત્ર વિનિમયનુ ંમાધ્યમ (Medium of Exchange) છે. 
 
 * લોકો માત્ર વસ્તઓુ અને સેવાઓની ખરીદી અને વચેાણના વ્યવહારો (Transactions) માટે જ 
નાણુ ંપોતાની પાસે રાખે છે. 
 
 * અર્થતતં્રમા ંપરૂ્ણ રોજગારી (Full Employment) ની સ્થિતિ પ્રવર્તે છે. 
 



 * નાણાનંો પરિભ્રમણ વગે (Velocity) અને કુલ વ્યવહારોનુ ંકદ (Transactions) ટૂંકા ગાળામા ં
સ્થિર રહ ેછે. 
 
ફિશરનુ ંમળૂ સમીકરણ (Fisher's Equation): 
 
M * V = P * T 
 
પછીથી બેંક શાખ (Credit Money) ને ધ્યાનમા ંરાખીને ફિશરે સમીકરણનુ ંવિસ્તારીકરણ કર્યું: 
 
M * V + M' * V' = P * T 
 
જ્યા:ં 
 * M = રોકડ નાણાનંો પરુવઠો (Currency Money Supply) 
 * V = રોકડ નાણાનંો પરિભ્રમણ વગે (Velocity of Currency) 
 * M' = બેંક નાણુ ં/ શાખી નાણુ ં(Bank Credit/Deposits) 
 * V' = શાખી નાણાનંો પરિભ્રમણ વગે (Velocity of Credit) 
 * P = સામાન્ય કિંમત સપાટી (General Price Level) 
 * T = વસ્તઓુ અને સેવાઓના કુલ વ્યવહારોનુ ંકદ (Total Volume of Transactions) 
 
કિંમત સપાટી (P) શોધવાનુ ંસતુ્ર: 
 
P = (M * V + M' * V') / T 
 
તારણ: 
 
જો V, V', અને T સ્થિર રહ,ે તો કિંમત સપાટી (P) એ નાણાનંા પરુવઠા (M) પર સીધી નિર્ભર છે. 
નાણાનંો પરુવઠો બમણો કરવાથી કિંમત સપાટી પણ બમણી થાય છે. 
 
૨. રોકડ સિલક અભિગમ (Cash Balance Approach - Cambridge Approach) 
 
આ અભિગમ કેમ્બ્રિજ યનુિવર્સિટીના અર્થશાસ્ત્રીઓ અલ્ફે્રડ માર્શલ (Alfred Marshall), એ.સી. પીગ ુ
(A.C. Pigou), ડી.એચ. રોબર્ટસન (D.H. Robertson), અને જે.એમ. કેઇન્સ (પ્રારંભિક તબક્કામા)ં 
દ્વારા વિકસાવવામા ંઆવ્યો હતો. 
 
મખુ્ય તફાવત અને ધારણાઓ: 
 
 * ફિશરે નાણાનંા વિનિમયના કાર્ય (સપ્લાય સાઇડ) પર ભાર મકૂ્યો હતો, જ્યારે કેમ્બ્રિજ 
અર્થશાસ્ત્રીઓએ નાણાનંા મલૂ્યના સગં્રાહક (Store of Value) ના કાર્ય (ડિમાન્ડ સાઇડ) પર ભાર 
મકૂ્યો. 
 
 * લોકો પોતાની કુલ આવકનો અમકુ ભાગ આકસ્મિક જરૂરિયાતો માટે રોકડ સિલક (Cash 
Balance) સ્વરૂપે રાખવા માગેં છે. આ ભાગને 'k' કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
મખુ્ય સમીકરણો (Cambridge Equations): 



 
(A) માર્શલનુ ંસમીકરણ (Marshall's Equation): 
 
M = k * Y 
 
અથવા 
 
M = k * P * y 
 
જ્યા:ં 
 
 * M = નાણાનંો પરુવઠો 
 * P = કિંમત સપાટી 
 * y = વાસ્તવિક રાષ્ટ્રીય આવક (Real Income) 
 * Y = આંકડાકીય રાષ્ટ્રીય આવક (Nominal Income = P * y) 
 * k = લોકો પોતાની આવકનો જે ભાગ રોકડ સ્વરૂપે રાખવા માગેં છે તે ટકાવારી. 
 
(B) પીગનુુ ંસમીકરણ (Pigou's Equation): 
 
P = (k * Y) / M 
(નોંધ: પીગનુા સમીકરણમા ંP એ નાણાનંી ખરીદશક્તિ/મલૂ્ય દર્શાવ ેછે). 
ફિશર અને કેમ્બ્રિજ વચ્ચેનો સબંધં: 
 
ગણિતીય રીતે, કેમ્બ્રિજનો 'k' એ ફિશરના પરિભ્રમણ વગે 'V' નો વ્યસ્ત (Inverse) છે: 
 
k = 1 / V 
 
૩. કેઇન્સનો પનુઃરચનાત્મક અભિગમ (Keynesian Reformulation Approach) 
 
જ્હોન મેનાર્ડ કેઇન્સે તેમના પસુ્તક "General Theory of Employment, Interest and Money" 
(1936) મા ંજૂના પરિમાણ સિદ્ધાતંની સખત ટીકા કરી અને નાણાનંા પરુવઠા તેમજ કિંમત સપાટી 
વચ્ચેના સબંધંની પનુઃરચના (Reformulation) કરી. 
 
કેઇન્સનો નવો અભિગમ: 
 
કેઇન્સના મતે, નાણાનંા પરુવઠામા ંથતો ફેરફાર સીધો જ કિંમત સપાટીને અસર કરતો નથી, પરંત ુ
તે વ્યાજના દર (Rate of Interest), રોકાણ (Investment), ઉત્પાદન અને રોજગારી મારફતે 
કિંમત સપાટીને પરોક્ષ રીતે અસર કરે છે. 
 
કેઇન્સની પ્રક્રિયા શ્ર ૃખંલા (Transmission Mechanism): 
 
૧. નાણાનંા પરુવઠામા ંવધારો (M) 
૨.  વ્યાજના દરમા ંઘટાડો (r) 
૩. રોકાણમા ંવધારો (I) 



૪.  ઉત્પાદન, આવક અને રોજગારીમા ંવધારો (Y, E) 
૫. કિંમત સપાટી પર અસર (P) 
 
બે પરિસ્થિતિઓ: 
 
 * અપરૂ્ણ રોજગારીની સ્થિતિ (Unemployment Situation): 
   જ્યા ંસધુી અર્થતતં્રમા ંવણવપરાયેલા સાધનો કે બેરોજગાર શ્રમિકો ઉપલબ્ધ છે, ત્યા ંસધુી 
નાણાનંો પરુવઠો વધારવાથી માત્ર ઉત્પાદન અને રોજગારી વધશ,ે કિંમતો (P) વધશ ેનહીં. 
 
 * પરૂ્ણ રોજગારીની સ્થિતિ (Full Employment Situation): 
 
   એકવાર દેશ પરૂ્ણ રોજગારીએ પહોંચી જાય, ત્યારબાદ જો નાણાનંો પરુવઠો વધારવામા ંઆવ,ે તો 
ઉત્પાદન વધી શકતુ ંનથી. આ સ્થિતિમા ંજ સાચો ફુગાવો (True Inflation) સર્જાય છે અને કિંમત 
સપાટી વધે છે. 
 
૪. મિલ્ટન ફ્રિડમેનનો આધનુિક અભિગમ (Milton Friedman's Modern Quantity Theory) 
 
શિકાગો સ્કલૂ ઓફ ઈકોનોમિક્સના નોબેલ વિજેતા અર્થશાસ્ત્રી મિલ્ટન ફ્રિડમેને (1956) મા ંનાણાનંા 
પરિમાણ સિદ્ધાતંનુ ંઆધનુિક પનુઃઉચ્ચારણ (Restatement) કર્યું. આ અભિગમને 'મોનેટરિઝમ' 
(Monetarism) પણ કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
મખુ્ય દ્રષ્ટિકોણ: 
 
 * ફ્રિડમેનના મતે, નાણાનંો પરિમાણ સિદ્ધાતં એ કિંમત કે ઉત્પાદન નક્કી કરવાનો સિદ્ધાતં નથી, 
પરંત ુતે "નાણાનંી માગંનો સિદ્ધાતં" (Theory of Demand for Money) છે. 
 
 * નાણુ ંએ સપંત્તિ (Wealth) નુ ંએક સ્વરૂપ છે. જેમ લોકો વિવિધ સપંત્તિઓ (જેમ કે શરે, બોન્ડ, 
જમીન, ટકાઉ વસ્તઓુ) મા ંરોકાણ કરે છે, તેમ રોકડ નાણુ ંપણ સપંત્તિની પોર્ટફોલિયોનો એક ભાગ 
છે. 
 
ફ્રિડમેનનુ ંનાણાનંી માગંનુ ંસમીકરણ (Friedman's Demand for Money Formula): 
 
Md = f( Yp, w, Rm, Rb, Re, dp/dt, u ) 
 
જ્યા:ં 
 
 * Md = નાણાનંી કુલ માગં (Demand for Money) 
 * Yp = કાયમી આવક / સપંત્તિ (Permanent Income) 
 * w = માનવ મડૂી અને માનવરહિત મડૂી વચ્ચેનો ગણુોત્તર (Ratio of Human to Non-Human 
Wealth) 
 * Rm = નાણા ંપર મળતુ ંઅપેક્ષિત વળતર (Expected Return on Money) 
 * Rb = બોન્ડ્સ પર મળતુ ંવળતર (Expected Return on Bonds) 
 * Re = શરેો પર મળતુ ંવળતર (Expected Return on Equities/Shares) 
 * dp/dt = ફુગાવાનો અપેક્ષિત દર / કિંમતોમા ંફેરફાર (Expected Inflation Rate) 



 * u = લોકોની પસદંગી અને મનોવતૃ્તિ દર્શાવતા અન્ય પરિબળો (Utility/Preferences) 
 
ફ્રિડમેનના અભિગમનો મખુ્ય સાર: 
 
 * નાણાનંી માગં એ કાયમી આવક (Permanent Income) પર આધારિત છે અને તે ખબૂ જ સ્થિર 
(Highly Stable) રહ ેછે. 
 
 * અર્થતતં્રમા ંઅસ્થિરતા અને ફુગાવો સરકાર કે મધ્યસ્થ બેંક દ્વારા નાણાનંા પરુવઠામા ંકરવામા ં
આવતા બિનજરૂરી ફેરફારોને કારણે જ સર્જાય છે. 
 
મખુ્ય અભિગમોનો ટૂંકો સાર (Quick Comparison Summary) 
 
 * ફિશર (Fisher): નાણુ ંએ માત્ર વિનિમયનુ ંમાધ્યમ છે. સમીકરણ: M * V = P * T 
 
 * કેમ્બ્રિજ (Cambridge): નાણુ ંમલૂ્યનો સગં્રાહક છે (રોકડ સિલક k). સમીકરણ: M = k * P * y 
 
 * કેઇન્સ (Keynes): નાણાનંો પરુવઠો વ્યાજના દર દ્વારા પરોક્ષ રીતે કિંમત અને ઉત્પાદનને અસર 
કરે છે. 
 
 * ફ્રિડમેન (Friedman): નાણુ ંએ સપંત્તિનો એક ભાગ છે. QTM એ નાણાનંી માગંનો સિદ્ધાતં છે. 
સમીકરણ: Md = f(Yp, Rb, Re, …) 
 

Unit 2 
 
Topic 1 

૧. ફુગાવાનો અર્થ અને પ્રસ્તાવના (Meaning & Introduction) 

 
 * સામાન્ય અર્થ: અર્થશાસ્ત્રમા ંબજારમા ંવસ્તઓુ અન ેસવેાઓની કિમતોમા ંસતત અન ેસર્વગ્રાહી રીત ેથતા 
વધારાન ે'ફુગાવો' (Inflation) કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
 * મલૂ્ય ઘટે: ફુગાવાની પરિસ્થિતિમા ંનાણાનંો પરુવઠો વધી જાય છે પરંત ુવસ્તઓુનુ ંઉત્પાદન તે પ્રમાણમા ં
વધતુ ંનથી. પરિણામ,ે નાણાનંી ખરીદશક્તિ (Purchasing Power) ઘટે છે અન ેલોકોએ ત ેજ વસ્ત ુ
ખરીદવા માટે વધ ુનાણા ંચકૂવવા પડે છે. 
 
 * સિદ્ધાતં: ફુગાવાન ેઘણીવાર એ રીત ેવર્ણવવામા ંઆવ ેછે કે "જ્યારે અતિશય નાણુ ંબજારમા ંઓછી 
વસ્તઓુનો પીછો કરે છે" (Too much money chasing too few goods). 
 
૨. ફુગાવાની વ્યાખ્યાઓ (Definitions of Inflation) 
 
અર્થશાસ્ત્રીઓએ ફુગાવા અંગે નીચ ેમજુબની વિશિષ્ટ વ્યાખ્યાઓ આપી છે: 
 



 * પ્રો. ક્રાઉથર (Crowther) ના મત:ે "ફુગાવો એ એક એવી સ્થિતિ છે જેમા ંનાણાનં ુ ંમલૂ્ય ઘટતુ ંહોય છે અને 
કિમતો વધતી હોય છે." 
 
 * પ્રો. પિગ ુ(Pigou) ના મત:ે "જ્યારે અર્થતતં્રમા ંવાસ્તવિક ઉત્પાદન કરતા ંનાણાકીય આવક વધ ુઝડપથી 
વધે છે ત્યારે ફુગાવો સર્જાય છે." 
 
 * પ્રો. આકલ ે(Ackley) ના મત:ે "કિમત સપાટીમા ંથતો સતત અન ેનોંધપાત્ર વધારો એટલ ેફુગાવો." 
 
 * પ્રો. કેઇન્સ (Keynes) ના મત:ે "પરૂ્ણ રોજગારી (Full Employment) ની સ્થિતિ પ્રાપ્ત થયા પછી જો 
નાણાનંા પરુવઠામા ંવધારો કરવામા ંઆવ,ે તો ત ેસાચો ફુગાવો (True Inflation) સર્જે  છે." 
 
૩. ફુગાવાના લક્ષણો (Features of Inflation) 
 
૧. કિમત સપાટીમા ંસતત વધારો: ફુગાવામા ંભાવવધારો કોઈ એકાદ દિવસ ેવધીન ેઅટકી જતો નથી, 
પરંત ુત ેલાબંા સમય સધુી સતત ઉપર તરફ જવાની પ્રવતૃ્તિ દર્શાવ ેછે. 
 
૨. સર્વગ્રાહી ભાવવધારો (General Rise in Prices): ફુગાવામા ંમાત્ર એક કે બ ેવસ્તઓુના ભાવ નથી 
વધતા, પરંત ુઅર્થતતં્રની મોટાભાગની તમામ ચીજવસ્તઓુ અન ેસવેાઓની કિમતો વધે છે. 
 
૩. નાણાનંી ખરીદશક્તિમા ંઘટાડો: કિમતો વધવાના કારણે સમાન રકમથી અગાઉ કરતા ંઓછી વસ્તઓુ 
ખરીદી શકાય છે, એટલ ેકે નાણાનં ુ ંઆંતરિક મલૂ્ય ઘટે છે. 
 
૪. નાણાકીય પરિબળ: ફુગાવો એ એક નાણાકીય ઘટના (Monetary Phenomenon) છે, જ્યા ંનાણાનંો 
પરુવઠો વાસ્તવિક ઉત્પાદન કરતા ંવધી જાય છે. 
 
૫. સપંરૂ્ણ રોજગારી પછીનો ફુગાવો: અર્થતતં્ર પરૂ્ણ રોજગારીએ પહોંચી ગયા પછી ઉત્પાદન વધારી શકાત ુ ં
નથી, જેથી ભાવ ઝડપથી વધવા લાગે છે. 
 
૬. આવક અન ેસપંત્તિની પનુઃવહેંચણી: ફુગાવો ધનિકો/ઉદ્યોગપતિઓન ેવધ ુધનિક બનાવ ેછે કારણ કે 
તમેના નફા વધે છે, જ્યારે નિશ્ચિત આવક ધરાવતા પગારદારો અન ેગરીબ વર્ગની વાસ્તવિક આવક ઘટે છે. 
 
૭. સ્વ-સચંાલિત સક્રિયતા (Self-Sustaining):  
 
એકવાર ભાવવધારો શરૂ થાય એટલ ેમજૂરો વધ ુવતેનની માગં કરે છે, જેથી ઉત્પાદન ખર્ચ વધે છે અન ેતે 
ફરીથી ભાવ વધારે છે (Price-Wage Spiral). 
 
૪. ફુગાવાના કારણો (Causes of Inflation) 
 
ફુગાવો સર્જાવા માટેના કારણોન ેમખુ્યત્વ ેબ ેભાગમા ંવહેંચવામા ંઆવ ેછે: 
 
(A) માગં પ્રરેિત પરિબળો (Demand-Pull Factors): 
 
 



 
જ્યારે અર્થતતં્રમા ંવસ્તઓુ અન ેસવેાઓની કુલ માગં (Aggregate Demand) તમેના કુલ પરુવઠા 
(Aggregate Supply) કરતા ંવધી જાય છે, ત્યારે 'માગ પ્રરેિત ફુગાવો' સર્જાય છે. તનેા મખુ્ય કારણો નીચે 
મજુબ છે: 
કિમતક (Demand Pull) ફુગાવો — આલખેનુ ંસમજૂતી 
 
વ્યાખ્યા 
 
જ્યારે કુલ માગં (AD) મા ંવધારો થાય અન ેકુલ પરુવઠો (AS) સ્થિર રહ,ે 
ત્યારે સામાન્ય ભાવ સ્તર (Price Level) મા ંવધારો થાય છે. 
આ સ્થિતિન ેકિમતક ખેંચાણ ફુગાવો (Demand Pull Inflation) કહ ેછે. 
 
આલખેના મખુ્ય ભાગો 
 
P = ભાવ સ્તર (Price Level) 
Y = વાસ્તવિક ઉત્પાદન (Real Output) 
AD = કુલ માગં (Aggregate Demand) 
ASLR = લાબંાગાળાનો કુલ પરુવઠો (Long Run Aggregate Supply) 
Yf = પરૂ્ણ રોજગારનુ ંઉત્પાદન (Full Employment Output) 
P1 = પ્રારંભિક ભાવ સ્તર 



P2 = નવુ ંભાવ સ્તર 
E1 = પ્રારંભિક સતંલુન બિદુ 
E2 = નવુ ંસતંલુન બિદુ 
 
આલખેની સમજૂતી 
 
1. પ્રારંભિક સ્થિતિ: 
 
AD1 અન ેASLR બિદુ E1 પર એકબીજાન ેછેદે છે. 
 
આ સમય:ે 
 
ભાવ સ્તર = P1 
વાસ્તવિક ઉત્પાદન = Yf 
 
2. કુલ માગંમા ંવધારો: 
 
AD1 → AD2 
 
લોકોની માગં, વપરાશ, રોકાણ અથવા સરકારી ખર્ચમા ંવધારો થવાથી કુલ માગં AD1માથંી AD2 તરફ 
વધે છે. 
 
3. કુલ પરુવઠો સ્થિર: 
 
ASLR = સ્થિર 
 
લાબંાગાળામા ંઅર્થતતં્ર પરૂ્ણ રોજગારના સ્તરે હોવાથી ઉત્પાદન Yf પર સ્થિર રહ ેછે. 
 
4. નવુ ંસતંલુન: 
 
AD2 અન ેASLR બિદુ E2 પર છેદે છે. 
 
આથી: 
 
ભાવ સ્તર: P1 → P2 
વાસ્તવિક ઉત્પાદન: Yf → Yf 
 
અર્થાત ્ભાવ સ્તરમા ંવધારો થાય છે, પરંત ુવાસ્તવિક ઉત્પાદનમા ંવધારો થતો નથી. 
 
આલખેનો મખુ્ય અર્થ 
 
AD ↑ + AS સ્થિર 
        ↓ 
ભાવ સ્તર ↑ 
        ↓ 
P1 → P2 
        ↓ 
ઉત્પાદન Yf પર સ્થિર 



 
નિષ્કર્ષ 
 
કુલ માગં (AD) મા ંવધારો થાય અન ેકુલ પરુવઠો (AS) સ્થિર રહ,ે 
તો ભાવ સ્તરમા ંવધારો થાય છે, પરંત ુપરૂ્ણ રોજગારના સ્તરે 
વાસ્તવિક ઉત્પાદન (Yf) મા ંવધારો થતો નથી. 
આ સ્થિતિન ેકિમતક ખેંચાણ ફુગાવો (Demand Pull Inflation) કહ ેછે. 
 
પરીક્ષામા ંલખવા જેવી ટૂંકી લાઈન 
 
"વધ ુનાણા ંથોડા માલનો પીછો કરે છે" — એટલ ેકે કુલ માગંમા ંવધારો 
થતા ંસ્થિર પરુવઠા સામ ેભાવ સ્તરમા ંવધારો થાય છે. 
 
૧. નાણાનંા પરુવઠામા ંવધારો (Increase in Money Supply): 
 
મધ્યસ્થ બેંક (RBI) દ્વારા ધિરાણ નીતિ હળવી કરવાથી કે બેંકો દ્વારા વધ ુધિરાણ આપવાથી બજારમા ં
નાણાનંો પરુવઠો વધે છે, જે લોકોની ખરીદશક્તિ અન ેમાગં વધારે છે. 
 
૨. સરકારી ખર્ચમા ંવધારો (Increase in Government Expenditure): 
 
સરકાર દ્વારા ઈન્ફ્રાસ્ટ્રક્ચર, સરંક્ષણ, કે કલ્યાણકારી યોજનાઓ પાછળ મોટા પાય ેખર્ચ કરવામા ંઆવ ેત્યારે 
લોકોના હાથમા ંનાણા ંપહોંચ ેછે, જેનાથી બજારમા ંમાગં વધે છે. 
 
૩. ખાધ પરુોધાસ / નવી નોટો છાપવી (Deficit Financing): 
 
સરકાર પોતાના બજેટની ખાધ પરૂવા માટે RBI પાસથેી નવી નોટો છપાવીન ેનાણા ંમળેવ ેછે, જેનાથી 
અર્થતતં્રમા ંઉત્પાદન વધ્યા વગર સીધુ ંનાણુ ંઉમરેાય છે. 
 
૪. વસ્તી વધારો (Population Growth): 
 
ભારત જેવા દેશોમા ંવસ્તી ઝડપથી વધવાન ેકારણે વપરાશી વસ્તઓુ (અનાજ, મકાન, કપડા)ં ની માગંમા ં
સતત વધારો થાય છે. 
 
૫. કાળા નાણાનંો ઉપદ્રવ (Black Money): 
 
કરચોરી દ્વારા એકત્રિત થયલેુ ંકાળંુ નાણુ ંમોજશોખ અન ેબિન-ઉત્પાદકીય વસ્તઓુ પાછળ ખર્ચાય છે, જે 
બજારમા ંકૃત્રિમ માગં ઊભી કરે છે. 
 
(B) ખર્ચ પ્રરેિત પરિબળો (Cost-Push Factors): 
 
જ્યારે વસ્તઓુનુ ંઉત્પાદન કરવાનો ખર્ચ વધવાને કારણે ઉત્પાદકો કિમતો વધારે છે, ત્યારે 'ખર્ચ પ્રરેિત 
ફુગાવો' સર્જાય છે. તનેા મખુ્ય કારણો નીચ ેમજુબ છે: 
 



 
 
ખર્ચ-પશુ ફુગાવો (Cost Push Inflation) — આલખેનુ ંસમજૂતી 
 
વ્યાખ્યા 
 
જ્યારે ઉત્પાદનના ખર્ચમા ંવધારો થવાથી કુલ પરુવઠો (AS) ઘટે છે 
અન ેતનેા પરિણામ ેભાવ સ્તર (Price Level) વધે છે, 
ત્યારે તને ેખર્ચ-પશુ ફુગાવો (Cost Push Inflation) કહ ેછે. 
 
આલખેના મખુ્ય ભાગો 
 
P = ભાવ સ્તર (Price Level) 
Y = વાસ્તવિક ઉત્પાદન (Real Output) 
AD = કુલ માગં (Aggregate Demand) 
AS1 = પ્રારંભિક કુલ પરુવઠો 
AS2 = નવો કુલ પરુવઠો 
P1 = પ્રારંભિક ભાવ સ્તર 
P2 = નવુ ંભાવ સ્તર 
Y1 = પ્રારંભિક વાસ્તવિક ઉત્પાદન 
Y2 = નવુ ંવાસ્તવિક ઉત્પાદન 
E1 = પ્રારંભિક સતંલુન બિદુ 
E2 = નવુ ંસતંલુન બિદુ 



 
આલખેની સમજૂતી 
 
1. પ્રારંભિક સતંલુન 
 
AS1 અન ેAD બિદુ E1 પર એકબીજાન ેછેદે છે. 
 
આ સમય:ે 
 
ભાવ સ્તર = P1 
વાસ્તવિક ઉત્પાદન = Y1 
 
2. ઉત્પાદન ખર્ચમા ંવધારો 
 
ઉત્પાદનના ખર્ચમા ંવધારો થવાના કારણો: 
 
• કાચા માલના ભાવમા ંવધારો 
• મજૂરી (વતેન)મા ંવધારો 
• કર (Tax)મા ંવધારો 
• આયાતી ઇનપટુના ભાવમા ંવધારો 
• કુદરતી આફત અથવા યદુ્ધ 
• ઊર્જા અન ેઈંધણના ભાવમા ંવધારો 
 
3. કુલ પરુવઠામા ંઘટાડો 
 
ઉત્પાદન ખર્ચ વધવાથી ઉત્પાદકો ઓછુ ંઉત્પાદન કરવા પ્રરેાય છે. તથેી કુલ પરુવઠાની વક્રરેખા ડાબી તરફ 
ખસ ેછે. 
 
AS1 → AS2 
 
4. નવુ ંસતંલુન 
 
હવ ેAS2 અન ેAD બિદુ E2 પર છેદે છે. 
 
આથી: 
 
ભાવ સ્તર: P1 → P2 
વાસ્તવિક ઉત્પાદન: Y1 → Y2 
 
અહીં: 
 
P2 > P1 
Y2 < Y1 
 
અર્થાત ્ભાવ વધે છે અન ેઉત્પાદન ઘટે છે. 
 
 
--- 



 
આલખેનો મખુ્ય અર્થ 
 
ઉત્પાદન ખર્ચ ↑ 
        ↓ 
કુલ પરુવઠો ↓ 
        ↓ 
AS1 → AS2 
        ↓ 
ભાવ સ્તર ↑ 
        ↓ 
P1 → P2 
 
સાથ ેસાથ ે
 
વાસ્તવિક ઉત્પાદન ↓ 
        ↓ 
Y1 → Y2 
 
ખર્ચ-પશુ ફુગાવાના કારણો 
 
1. કાચા માલના ભાવમા ંવધારો. 
2. મજૂરી (વતેન)મા ંવધારો. 
3. કર અન ેઉત્પાદન કરમા ંવધારો. 
4. આયાતી ઇનપટુના ભાવમા ંવધારો. 
5. ઈંધણ અન ેઊર્જાના ભાવમા ંવધારો. 
6. કુદરતી આફત, યદુ્ધ વગેરેન ેકારણે ઉત્પાદન ખર્ચમા ંવધારો. 
 
પરિણામો 
 
1. ભાવ સ્તરમા ંવધારો થાય છે. 
2. વાસ્તવિક ઉત્પાદન ઘટે છે. 
3. લોકોની ખરીદશક્તિ ઘટે છે. 
4. બરેોજગારીમા ંવધારો થઈ શકે છે. 
5. આર્થિક વદૃ્ધિ ધીમી પડી શકે છે. 
 
પરીક્ષાલક્ષી નિષ્કર્ષ 
 
ઉત્પાદનના ખર્ચમા ંવધારો થવાથી કુલ પરુવઠો ડાબી તરફ ખસ ેછે. 
પરિણામ ેભાવ સ્તર વધે છે અન ેવાસ્તવિક ઉત્પાદન ઘટે છે. 
આ સ્થિતિન ેખર્ચ-પશુ ફુગાવો (Cost Push Inflation) કહ ેછે. 
 
યાદ રાખવાની સરળ રીત 
 
Cost ↑ → AS ↓ → Price ↑ + Output ↓ 
 
Demand Pull: AD ↑ → Price ↑ 
Cost Push: Cost ↑ → AS ↓ → Price ↑ + Output ↓ 



 
૧. વતેનમા ંવધારો (Rise in Wages): 
 
શ્રમિકો અન ેટે્રડ યનુિયનો દ્વારા તમેના વતેનમા ંવધારો કરાવવામા ંઆવ ેત્યારે ઉત્પાદન ખર્ચ વધે છે, જેની 
ભરપાઈ કરવા માલિકો વસ્તનુી કિમતમા ંવધારો કરે છે. 
૨. કાચા માલની કિમતોમા ંવધારો (Increase in Raw Material Cost): 
 
સ્ટીલ, કોલસો, સિમને્ટ અન ેખાસ કરીન ેક્રૂડ ઓઇલ (પટે્રોલ/ડીઝલ) ના ભાવ વધવાથી પરિવહન ખર્ચ અન ે
ઉત્પાદન ખર્ચ વધી જાય છે. 
 
૩. પરક્ષ કરવરેામા ંવધારો (Increase in Indirect Taxes): 
 
સરકાર જ્યારે GST કે એક્સાઇઝ ડ્યટુી જેવા પરોક્ષ કરવરેાના દરો વધારે છે, ત્યારે વસ્તઓુની અંતિમ 
વચેાણ કિમત સીધી વધી જાય છે. 
 
૪. આયાતી ફુગાવો (Imported Inflation): 
 
જ્યારે ભારત બહારના દેશોમાથંી મોંઘો કાચો માલ કે યતં્રો આયાત કરે છે (જેમ કે મોંઘુ ંક્રૂડ ઓઇલ), ત્યારે 
દેશમા ંઉત્પાદિત વસ્તઓુ આપોઆપ મોંઘી બન ેછે. 
 
૫. કુદરતી પરિબળો અન ેઉત્પાદનમા ંઘટાડો: 
 
દુષ્કાળ, પરૂ કે વાવાઝોડાના કારણે ખતે-ઉત્પાદન ઘટે છે, જેથી અનાજ અન ેશાકભાજીના ભાવ ઝડપથી વધે 
છે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap): 
 
 * અર્થ: કિમત સપાટીમા ંસતત અન ેસર્વગ્રાહી વધારો, નાણાનં ુ ંમલૂ્ય ઘટે. 
 
 * લક્ષણો: સર્વગ્રાહી ભાવવધારો, ખરીદશક્તિનો ક્ષય, નાણાકીય ઘટના, પનુઃવહેંચણી. 
 
 * માગ પ્રરેિત કારણો: નાણાનંો પરુવઠો, સરકારી ખર્ચ, ખાધ પરુોધાસ, વસ્તી વધારો, કાળંુ નાણુ.ં 
 
 * ખર્ચ પ્રરેિત કારણો: વતેન વધારો, કાચા માલ/ઓઇલના ભાવ, પરોક્ષ કરો, આયાતી ફુગાવો. 
 
Topic 2 
 
૧. ગ્રાહક કિમત સચૂકાકં (Consumer Price Index - CPI) 
 
અર્થ અન ેખ્યાલ: 
 
ગ્રાહક કિમત સચૂકાકં (CPI) એ અર્થતતં્રમા ંરિટેલ (ખચૂક/છૂટક) સ્તરે ગ્રાહકો દ્વારા ખરીદવામા ંઆવતી 
વસ્તઓુ અન ેસવેાઓની કિમતોમા ંથતા સરેરાશ ફેરફારન ેમાપતો સચૂકાકં છે. તને ે'રિટેલ ઇન્ફ્લશેન' 
(Retail Inflation) પણ કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
ગ્રાહક જે અંતિમ કિમત ચકૂવ ેછે (જેમા ંપરોક્ષ કરો અન ેસ્થાનિક નફો શામિલ હોય છે) તને ેCPI ધ્યાનમા ંલ ે
છે. ભારતમા ંNational Statistical Office (NSO), જે સાકંડી આંકડાકીય અન ેકાર્યક્રમ અમલીકરણ 
મતં્રાલય (MoSPI) હઠેળ કાર્ય કરે છે, તનેા દ્વારા દર મહિન ેCPI બહાર પાડવામા ંઆવ ેછે. 



 
મખુ્ય લક્ષણો અન ેસધુારાઓ: 
 
 * આધાર વર્ષ (Base Year): હાલમા ંCPI નુ ંઆધાર વર્ષ ૨૦૧૨ = ૧૦૦ છે. 
 
 * બાસ્કેટ અન ેવજન (Basket of Goods & Services): CPI મા ંમાત્ર ભૌતિક વસ્તઓુ જ નહીં પરંત ુ
સવેાઓ (Services) નો પણ સમાવશે થાય છે.  
તમેા ંખોરાક અન ેપીણા,ં મકાન ભાડુ,ં કપડા,ં શિક્ષણ, આરોગ્ય, પરિવહન અન ેમનોરંજન જેવી બાબતોનો 
સમાવશે થાય છે. 
 
 * ખોરાકનો હિસ્સો: CPI મા ંખોરાક અન ેપીણા ં(Food & Beverages) નો ફાળો સૌથી વધ ુ(આશરે 
૪૫.૮૬%) રહલેો છે. 
 
CPI ના મખુ્ય વર્ગીકરણો: 
 
૧. CPI (Rural): ગ્રામીણ ગ્રાહકો માટે. 
 
૨. CPI (Urban): શહરેી ગ્રાહકો માટે. 
 
૩. CPI (Combined): ગ્રામીણ અન ેશહરેી બનંને ુ ંસયંકુ્ત માપદંડ (દેશનો મખુ્ય ફુગાવો માપવા માટે આનો 
ઉપયોગ થાય છે). 
 
૪. વિશિષ્ટ જૂથો માટેના CPI: CPI-IW (ઔદ્યોગિક શ્રમિકો માટે - Industrial Workers), CPI-AL (કૃષિ 
શ્રમિકો માટે - Agricultural Labourers) જે શ્રમ મતં્રાલયના લબેર બ્યરુો દ્વારા બહાર પાડવામા ંઆવ ેછે. 
 
મહત્વ અન ેઉપયોગ: 
 
 * રિઝર્વ બેંક ઓફ ઈન્ડિયા (RBI) ની નીતિ: ૨૦૧૪ મા ંરઘરુામ રાજન સમિતિની ભલામણ બાદ RBI એ 
નાણાકીય નીતિ (Monetary Policy / Repo Rate) નક્કી કરવા માટે WPI ના સ્થાન ેCPI (Combined) ન ે
મખુ્ય પરિમાણ તરીકે સ્વીકાર્યું છે. 
 
 * મોંઘવારી ભથ્થુ ં(Dearness Allowance): સરકારી અન ેસગંઠિત ક્ષતે્રના કર્મચારીઓનુ ંમોંઘવારી ભથ્થુ ં
નક્કી કરવા CPI-IW નો ઉપયોગ થાય છે. 
 
૨. જથ્થાબધં કિમત સચૂકાકં (Wholesale Price Index - WPI) 
 
અર્થ અન ેખ્યાલ: 
 
જથ્થાબધં કિમત સચૂકાકં (WPI) એ પ્રથમ વપેાર સ્તરે (Wholesale Level) એટલ ેકે ઉત્પાદકો અન ે
જથ્થાબધં વપેારીઓ વચ્ચ ેથતા નાણાકીય વ્યવહારોમા ંવસ્તઓુની કિમતમા ંથતા ફેરફારોન ેમાપે છે. તેન ે
'હડેલાઇન કે હોલસલે ઇન્ફ્લશેન' પણ કહવેાય છે. 
 
ભારતમા ંવાણિજ્ય અન ેઉદ્યોગ મતં્રાલય (Ministry of Commerce and Industry) ના આર્થિક 
સલાહકારની કચરેી (Office of Economic Adviser) દ્વારા દર મહિન ેWPI ના આંકડા બહાર પાડવામા ં
આવ ેછે. 
 
મખુ્ય લક્ષણો અન ેમાળખુ:ં 
 



 * આધાર વર્ષ (Base Year): હાલમા ંWPI નુ ંઆધાર વર્ષ ૨૦૧૧-૧૨ = ૧૦૦ છે. 
 
 * માત્ર વસ્તઓુનો સમાવશે (Goods Only): WPI ની સૌથી મોટી મર્યાદા એ છે કે તમેા ંસવેાઓ 
(Services) નો સમાવશે થતો નથી. તમેા ંમાત્ર ભૌતિક વસ્તઓુ જ ગણવામા ંઆવ ેછે. 
 
 * ત્રણ મખુ્ય જૂથો (Three Main Groups & Weights): 
 
   ૧. પ્રાથમિક વસ્તઓુ (Primary Articles - ૨૨.૬૨% વજન): ખાદ્ય પદાર્થો, બિન-ખાદ્ય કૃષિ ઉત્પાદનો 
અન ેખનિજો. 
 
   ૨. બળતણ અન ેવીજળી (Fuel & Power - ૧૩.૧૫% વજન): પટે્રોલીયમ, ડીઝલ, એલપીજી અન ે
વીજળી. 
 
   ૩. ઉત્પાદિત વસ્તઓુ (Manufactured Products - ૬૪.૨૩% વજન): કાપડ, રસાયણો, ધાતઓુ, 
મશીનરી અન ેપ્રોસસે્ડ ફૂડ (સૌથી વધ ુવજન). 
મહત્વ અન ેઉપયોગ: 
 
 * ઉત્પાદન ખર્ચનુ ંઆંકલન: WPI દર્શાવ ેછે કે ઉદ્યોગો અન ેફેક્ટરીઓ માટે કાચો માલ અન ેઉત્પાદન ખર્ચ 
કેટલો વધી રહ્યો છે. 
 
 * વપેારી જોખમનુ ંમાપન: જથ્થાબધં બજારમા ંભાવના ઉતાર-ચઢાવથી અર્થતતં્રમા ંસપ્લાય ચઈેન અન ે
વપેારી નફાકારકતા સમજી શકાય છે. 
 



 
 
 
૩. CPI અન ેWPI વચ્ચનેો મખુ્ય તફાવત (Quick Comparison) 
 
 * વપેારનુ ંસ્તર: CPI છૂટક/ગ્રાહક સ્તરે (Retail Level) માપ ેછે; જ્યારે WPI જથ્થાબધં સ્તરે (Wholesale 
Level) માપ ેછે. 
 
 * સવેાઓનો સમાવશે: CPI મા ંવસ્તઓુ + સવેાઓ બનં ેછે; WPI મા ંમાત્ર વસ્તઓુ છે (સવેાઓ નથી). 
 
 * સૌથી વધ ુભાર/વજન (Weightage): CPI મા ંખોરાક (Food ~ 45.8%) ન ેસૌથી વધ ુવજન અપાયુ ંછે; 
જ્યારે WPI મા ંઉત્પાદિત વસ્તઓુ (Manufactured Goods ~ 64.2%) ન ેસૌથી વધ ુવજન અપાયુ ંછે. 
 



 * RBI નો ઉપયોગ: RBI નાણાકીય નીતિ અન ેવ્યાજના દરો નક્કી કરવા માટે CPI (Combined) નો 
ઉપયોગ કરે છે. 
 
Topic 3 
 

સ્ટે્રગફ્લશેન (Stagflation) 
. 
૧. અર્થ અન ેપરિચય (Meaning and Introduction) 
 
 * ખ્યાલ: અર્થશાસ્ત્રમા ંStagflation એ બ ેશબ્દોનો બનલેો સયંકુ્ત શબ્દ છે: Stagnation (આર્થિક 
મદંી/સ્થિરતા) + Inflation (ફુગાવો/ભાવવધારો). 
 
 * વ્યાખ્યા: અર્થતતં્રમા ંજ્યારે એકસાથ ેત્રણ ગભંીર સમસ્યાઓ જોવા મળે તને ેસ્ટે્રગફ્લશેન કહવેાય છે: 
 
   * ઊંચો ફુગાવો (High Inflation): ચીજવસ્તઓુ અન ેસવેાઓના ભાવમા ંસતત વધારો. 
 
   * આર્થિક મદંી/સ્થિરતા (Stagnant Growth): જીડીપી (GDP) ના વદૃ્ધિદરમા ંઘટાડો કે સ્થિરતા. 
 
   * ઊંચી બરેોજગારી (High Unemployment): ઉત્પાદન ઘટવાથી લોકોની નોકરીઓ જવી અન ે
બરેોજગારી વધવી. 
 
 * પરંપરાગત વિચારસરણીથી વિપરીત: પરંપરાગત કેઇન્સિય અર્થશાસ્ત્ર મજુબ, ફુગાવો અન ેબરેોજગારી 
વચ્ચ ેવ્યસ્ત સબંધં (Inverse Relationship) હોય છે (જેમ કે ફિલિપ્સ વક્ર દર્શાવ ેછે - ફુગાવો વધે તો 
બરેોજગારી ઘટે). પરંત ુસ્ટે્રગફ્લશેન એ એવી અસાધારણ સ્થિતિ છે જ્યા ંફુગાવો અન ેબરેોજગારી બનં ે
એકસાથ ેઊંચા સ્તરે પ્રવર્તે છે. 
 
 * ઐતિહાસિક પષૃ્ઠભમૂિ: આ શબ્દ સૌપ્રથમ ૧૯૬૫ મા ંબ્રિટિશ રાજકારણી હરેોલ્ડ મકેમિલન અન ેનોર્મન 
મકેલિયોડ દ્વારા વાપરવામા ંઆવ્યો હતો. પરંત ુવશૈ્વિક સ્તરે ૧૯૭૦ ના દાયકામા ં(1970s Oil Crisis) જ્યારે 
ઓપકે (OPEC) દેશોએ તલેના ભાવ અચાનક ચારગણા કરી દીધા ત્યારે અમરેિકા અન ેપશ્ચિમી દેશોમા ં
સ્ટે્રગફ્લશેન પ્રથમ વાર મોટા પાય ેજોવા મળ્યુ ંહત ુ.ં 
 
૨. સ્ટે્રગફ્લશેનના કારણો (Causes of Stagflation) 
અર્થશાસ્ત્રીઓના મત ેસ્ટે્રગફ્લશેન સર્જાવા માટે મખુ્યત્વ ેબ ેપરિબળો જવાબદાર છે: 
 
૧. પરુવઠાનો આંચકો (Supply-Side Shock): 
 
જ્યારે અર્થતતં્ર માટે અત્યતં જરૂરી એવા કાચા માલ (જેમ કે ક્રૂડ ઓઇલ/પટે્રોલિયમ) ના ભાવમા ંઅચાનક 
અન ેતીવ્ર વધારો થાય છે, ત્યારે ઉત્પાદન ખર્ચ (Cost of Production) ખબૂ વધી જાય છે. આનાથી 
ઉત્પાદકો ઉત્પાદન ઘટાડે છે (મદંી) અન ેસાથ ેકિમતો વધારે છે (ફુગાવો). 
 
૨. નબળી અન ેવિરોધાભાસી સરકારી નીતિઓ (Inappropriate Macroeconomic Policies): 
 
જો સરકાર નાણાનંો પરુવઠો (Money Supply) ઝડપથી વધારે પણ ત ેજ સમય ેઉદ્યોગો અને શ્રમ બજાર 
પર કડક નિયતં્રણો કે ઊંચા વરેા લાદે, તો ઉત્પાદન વધવાન ેબદલ ેમાત્ર ફુગાવો વધે છે. 
 



 
 
સ્થગફ્લશેન (Stagflation) — આલખેનુ ંસમજૂતી 
 
વ્યાખ્યા 
 
જ્યારે અર્થતતં્રમા ંએકસાથ ેઊંચી મોંઘવારી (High Inflation), 
ઘટતુ ંવાસ્તવિક ઉત્પાદન (Falling Output) અન ેઊંચી બરેોજગારી 
(High Unemployment) જોવા મળે છે, ત્યારે તને ેસ્થગફ્લશેન 
(Stagflation) કહ ેછે. 
 
આલખેના મખુ્ય ભાગો 
 
P = ભાવ સ્તર (Price Level) 
Y = વાસ્તવિક ઉત્પાદન (Real Output) 
AD = કુલ માગં (Aggregate Demand) 
AS = કુલ પરુવઠો (Aggregate Supply) 
 
AD1 = પ્રારંભિક કુલ માગં 
AD2 = નવી કુલ માગં 
AS1 = પ્રારંભિક કુલ પરુવઠો 



AS2 = નવો કુલ પરુવઠો 
 
P1 = પ્રારંભિક ભાવ સ્તર 
P2 = નવુ ંભાવ સ્તર 
Y1 = પ્રારંભિક વાસ્તવિક ઉત્પાદન 
Y2 = નવુ ંવાસ્તવિક ઉત્પાદન 
 
E1 = પ્રારંભિક સતંલુન 
E2 = નવુ ંસતંલુન 
 
આલખેની સમજૂતી 
 
1. પ્રારંભિક સ્થિતિ 
 
AD1 અન ેAS1 બિદુ E1 પર છેદે છે. 
 
આ સમય:ે 
 
ભાવ સ્તર = P1 
વાસ્તવિક ઉત્પાદન = Y1 
 
2. કુલ માગંમા ંઘટાડો 
 
અર્થતતં્રમા ંકુલ માગં ઘટે છે: 
 
AD1 → AD2 
 
3. કુલ પરુવઠામા ંપણ ઘટાડો 
 
સાથ ેસાથ ેઉત્પાદનના ખર્ચમા ંવધારો, કાચા માલના ભાવમા ંવધારો વગેરેન ેકારણે કુલ પરુવઠો પણ ઘટે 
છે: 
 
AS1 → AS2 
 
4. નવુ ંસતંલુન 
 
હવ ેAD2 અન ેAS2 બિદુ E2 પર છેદે છે. 
 
આથી: 
 
ભાવ સ્તર: P1 → P2 
વાસ્તવિક ઉત્પાદન: Y1 → Y2 
 
જ્યા:ં 
 
P2 > P1 
Y2 < Y1 
 



અર્થાત ્ભાવ સ્તર વધે છે, જ્યારે વાસ્તવિક ઉત્પાદન ઘટે છે. 
 
 
--- 
 
આલખેનો મખુ્ય અર્થ 
 
મોંઘવારી ↑ 
     + 
ઉત્પાદન ↓ 
     + 
બરેોજગારી ↑ 
     ↓ 
સ્થગફ્લશેન (Stagflation) 
 
સ્થગફ્લશેનના કારણો 
 
1. પટે્રોલ અન ેઈંધણના ભાવમા ંવધારો. 
2. કાચા માલના ભાવમા ંવધારો. 
3. પરુવઠા સાકંળમા ંવિક્ષપે. 
4. યદુ્ધ અન ેકુદરતી આફતો. 
5. સરકારની ખોટી આર્થિક નીતિઓ. 
6. કર અન ેખર્ચમા ંવધારો. 
 
પરિણામો 
 
1. ભાવ સ્તરમા ંવધારો થાય છે. 
2. વાસ્તવિક ઉત્પાદન ઘટે છે. 
3. બરેોજગારીમા ંવધારો થાય છે. 
4. લોકોની ખરીદશક્તિ ઘટે છે. 
5. અર્થતતં્રમા ંમદંી જેવી સ્થિતિ સર્જાય છે. 
 
પરીક્ષાલક્ષી નિષ્કર્ષ 
 
જ્યારે અર્થતતં્રમા ંએકસાથ ેમોંઘવારી વધે, 
વાસ્તવિક ઉત્પાદન ઘટે અન ેબરેોજગારી વધે, 
ત્યારે ત ેસ્થિતિન ેસ્થગફ્લશેન (Stagflation) કહ ેછે. 
 
સરળતાથી યાદ રાખો 
 
Stagflation = Inflation ↑ + Output ↓ + Unemployment ↑ 
 
આલખેમા:ં 
 
AD1 → AD2 
AS1 → AS2 
P1 → P2  (ભાવ વધે) 
Y1 → Y2  (ઉત્પાદન ઘટે) 



 
૩. સ્ટે્રગફ્લશેન સામનેા પડકારો અન ેનિકાલના ઉપાયો (Solutions & Policy Dilemma) 
 
સ્ટે્રગફ્લશેનમાથંી બહાર નીકળવુ ંએ મધ્યસ્થ બેંક (RBI) અન ેસરકાર માટે સૌથી કઠિન પડકાર ગણાય છે, 
કારણ કે ફુગાવો અન ેમદંી બનંને ેએકસાથ ેડામવાના નીતિવિષયક શસ્ત્રો એકબીજાથી વિરુદ્ધ કામ કરે છે: 
 
 * જો બેંક વ્યાજના દરો વધારે (Tight Monetary Policy): 
 
   વ્યાજના દર વધારવાથી ફુગાવો નિયતં્રણમા ંઆવી શકે છે, પરંત ુતનેાથી ધિરાણ મોંઘુ ંબનતા રોકાણ અને 
ઉત્પાદન વધ ુઘટશ,ે જેનાથી મદંી અન ેબરેોજગારી વધ ુગભંીર બન ેછે. 
 
 * જો સરકાર ખર્ચ વધારે કે લોન સસ્તી કરે (Expansionary Policy): 
 
   નાણાનંો પરુવઠો વધારવાથી મદંી અન ેબરેોજગારી ઘટી શકે છે, પરંત ુતનેાથી બજારમા ંફુગાવો વધ ુઉગ્ર 
બન ેછે. 
 
ઉકેલ (Way Forward): 
 
સ્ટે્રગફ્લશેનમાથંી બહાર આવવા માટે પરુવઠા-પક્ષના સધુારા (Supply-Side Reforms) જરૂરી છે: 
 
 * ટેકનોલોજી અન ેપ્રોડક્ટિવિટી વધારવી જેથી ઉત્પાદન ખર્ચ ઘટે. 
 
 * ઉદ્યોગો પરથી બિનજરૂરી કરવરેા અન ેકાનનૂી બોજ ઘટાડવો. 
 
 * ઉર્જાના અન્ય વિકલ્પો (જેમ કે રિન્યએુબલ એનર્જી) અપનાવી પરંપરાગત ઇંધણ પર નિર્ભરતા ઘટાડવી. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap) 
 
 * વ્યાખ્યા: મદંી (Stagnation) + ફુગાવો (Inflation) + બરેોજગારી (Unemployment) એકસાથ.ે 
 
 * મખુ્ય કારણ: પરુવઠાનો આંચકો (Supply Shock - ક્રૂડ ઓઇલના ભાવ વધારા જેવા પરિબળો). 
 
 * ફિલિપ્સ વક્ર: સ્ટે્રગફ્લશેનની સ્થિતિમા ંપરંપરાગત ફિલિપ્સ વક્રનો સિદ્ધાતં કામ કરતો નથી. 
 
Topic 4 
 

ફુગાવાજન્ય અંતરાલ (Inflationary Gap) 
 
. 
૧. અર્થ અન ેખ્યાલ (Meaning and Concept) 
 
 * ખ્યાલ: ફુગાવાજન્ય અંતરાલનો સિદ્ધાતં પ્રસિદ્ધ અર્થશાસ્ત્રી લોર્ડ જ્હોન મનેાર્ડ કેઇન્સ (J.M. Keynes) દ્વારા 
૧૯૪૦ મા ંતમેના પસુ્તક "How to Pay for the War" મા ંરજૂ કરવામા ંઆવ્યો હતો. 
 



 * વ્યાખ્યા: જ્યારે અર્થતતં્રમા ંપરૂ્ણ રોજગારી (Full Employment) ની સ્થિતિએ ઉપલબ્ધ વાસ્તવિક 
ઉત્પાદન (Real Output) ની સરખામણીમા ંકુલ માગં (Aggregate Demand) વધી જાય છે, ત્યારે તે બનં ે
વચ્ચ ેસર્જાતા તફાવત કે અંતરન ે'ફુગાવાજન્ય અંતરાલ' (Inflationary Gap) કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
 * મળૂભતૂ સિદ્ધાતં: પરૂ્ણ રોજગારી પ્રાપ્ત થઈ ગયા પછી અર્થતતં્રમા ંબધા જ સાધનો (શ્રમ, જમીન, મડૂી) 
સપંરૂ્ણપણે વપરાયલેા હોય છે. તથેી, નાણાકીય માગં વધવા છતા ંવાસ્તવિક ઉત્પાદન વધારી શકાત ુ ંનથી. 
પરિણામ,ે વધારાની માગં માત્ર વસ્તઓુ અન ેસવેાઓની કિમતો (Prices) વધારે છે, જેનાથી ફુગાવો સર્જાય 
છે. 
 
૨. ફુગાવાજન્ય અંતરાલનુ ંગણિતીય માળખુ ં(Mathematical Representation) 
 
જો દેશમા ંપરૂ્ણ રોજગારીના સ્તરે કુલ રાષ્ટ્રીય ઉત્પાદન Y_F હોય અન ેબજારમા ંકુલ માગં AD હોય, તો: 
જ્યા:ં 
 * AD > Y_F (નાણાકીય માગં એ પરૂ્ણ રોજગારીના વાસ્તવિક ઉત્પાદન કરતા ંવધ ુહોય છે). 

 
 
મોંઘવારી અંતર (Inflationary Gap) — આલખેનુ ંસમજૂતી 
 
વ્યાખ્યા 
 
જ્યારે અર્થવ્યવસ્થામા ંકુલ માગં (AD) પરૂ્ણ રોજગાર સ્તર 
(Full Employment Level) કરતા ંવધારે થઈ જાય છે, 
ત્યારે વધારાની કુલ માગંન ેમોંઘવારી અંતર (Inflationary Gap) કહ ેછે. 



 
આલખેના મખુ્ય ભાગો 
 
P = ભાવ સ્તર (Price Level) 
Y = વાસ્તવિક ઉત્પાદન / આવક (Real Output / Income) 
AD = કુલ માગં (Aggregate Demand) 
LAS = લાબંાગાળાનો કુલ પરુવઠો (Long Run Aggregate Supply) 
 
AD1 = પ્રારંભિક કુલ માગં 
AD2 = વધેલી કુલ માગં 
 
P1 = પ્રારંભિક ભાવ સ્તર 
P2 = નવુ ંભાવ સ્તર 
 
Yf = પરૂ્ણ રોજગારનુ ંઉત્પાદન 
Y2 = વધેલી કુલ માગંન ેકારણે ઉત્પાદન 
E1 = પ્રારંભિક સતંલુન બિદુ 
E2 = નવુ ંસતંલુન બિદુ 
 
આલખેની સમજૂતી 
 
1. પ્રારંભિક સ્થિતિ 
 
AD1 અન ેLAS બિદુ E1 પર છેદે છે. 
 
આ સમય:ે 
 
ભાવ સ્તર = P1 
ઉત્પાદન = Yf 
 
અહીં Yf પરૂ્ણ રોજગારનુ ંઉત્પાદન દર્શાવ ેછે. 
 
2. કુલ માગંમા ંવધારો 
 
કોઈ કારણસર કુલ માગંમા ંવધારો થાય છે: 
 
AD1 → AD2 
 
નવી કુલ માગં AD2, LAS ન ેબિદુ E2 પર છેદે છે. 
 
3. નવી સ્થિતિ 
 
બિદુ E2 પર: 
 
ભાવ સ્તર = P2 
ઉત્પાદન = Y2 
 
જ્યા:ં 



 
P2 > P1 
Y2 > Yf 
 
અર્થાત ્કુલ માગં પરૂ્ણ રોજગાર ઉત્પાદન કરતા ંવધ ુથઈ ગઈ છે. 
 
4. મોંઘવારી અંતર 
 
પરૂ્ણ રોજગાર ઉત્પાદન Yf અન ેનવી કુલ માગંન ેકારણે થયલેા ઉત્પાદન Y2 વચ્ચનેુ ંઅંતર મોંઘવારી અંતર 
કહવેાય છે. 
 
Inflationary Gap = Y2 - Yf 
 
સરળ આલખેીય અર્થ 
 
AD ↑ 
  ↓ 
AD1 → AD2 
  ↓ 
Yf → Y2 
  ↓ 
Y2 - Yf 
  ↓ 
મોંઘવારી અંતર 
  ↓ 
ભાવ સ્તર ↑ 
 
શા માટે મોંઘવારી થાય છે? 
 
AD > LAS 
   ↓ 
કુલ માગં > ઉપલબ્ધ ઉત્પાદન 
   ↓ 
વધારાની માગં 
   ↓ 
ભાવ સ્તર ↑ 
   ↓ 
મોંઘવારી 
 
સતૂ્ર — સરળતાથી Copy કરો 
 
Inflationary Gap = Y2 - Yf 
 
અથવા 
 
મોંઘવારી અંતર = વાસ્તવિક ઉત્પાદન - પરૂ્ણ રોજગાર ઉત્પાદન 
 
અહીં: 



 
Y2 = વાસ્તવિક ઉત્પાદન 
Yf = પરૂ્ણ રોજગારનુ ંઉત્પાદન 
 
મખુ્ય નિષ્કર્ષ 
 
જ્યારે કુલ માગં (AD) પરૂ્ણ રોજગાર સ્તર કરતા ંવધારે થાય છે, 
ત્યારે વધારાની માગંન ેમોંઘવારી અંતર કહવેામા ંઆવ ેછે. 
મોંઘવારી અંતરન ેકારણે ભાવ સ્તરમા ંવધારો થાય છે. 
 
પરીક્ષામા ંયાદ રાખવાની સરળ રીત 
 
AD ↑ → AD > LAS → Y2 > Yf → Inflationary Gap → Price Level ↑ 
 
ટૂંકમા:ં 
 
Inflationary Gap = Excess Demand at Full Employment 
 
૩. ફુગાવાજન્ય અંતરાલ દૂર કરવાના ઉપાયો (Remedies to Eliminate Inflationary Gap) 
 
ફુગાવાજન્ય અંતરાલન ેનાબદૂ કરવા માટે અર્થતતં્રમા ંકુલ માગં (Aggregate Demand) ઘટાડવી જરૂરી છે. 
આ માટે નીચ ેમજુબના પગલા ંલવેામા ંઆવ ેછે: 
 
૧. રાજકોષીય નીતિના ઉપાયો (Fiscal Policy Measures): 
 
 * સરકારી ખર્ચમા ંઘટાડો: સરકાર પોતાના બિન-ઉત્પાદકીય ખર્ચાઓ અન ેજાહરે યોજનાઓ પરનો ખર્ચ 
ઘટાડે છે. 
 
 * કરવરેામા ંવધારો: પ્રત્યક્ષ કરવરેા (આવકવરેો) વધારવાથી લોકો પાસ ેવાપરવા યોગ્ય આવક 
(Disposable Income) ઘટે છે, જેથી માગં ઘટે છે. 
 
૨. નાણાકીય નીતિના ઉપાયો (Monetary Policy Measures): 
 
 * વ્યાજના દરમા ંવધારો: RBI રેપો રેટ અન ેબેંક રેટ વધારે છે, જેથી લોન મોંઘી બન ેછે અન ેબજારમાથંી 
પ્રવાહીતા ઘટે છે. 
 
 * CRR અન ેSLR મા ંવધારો: બેંકોની ધિરાણ આપવાની ક્ષમતા પર અંકુશ મકૂવામા ંઆવ ેછે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap) 
 
 * રજૂઆતમા:ં જે. એમ. કેઇન્સ (J.M. Keynes). 
 
 * શરત: અર્થતતં્રમા ંપરૂ્ણ રોજગારી (Full\ Employment) પ્રવર્તતી હોવી જોઈએ. 
 
 * મળૂ કારણ: કુલ માગં (AD) એ પરૂ્ણ રોજગારીના ઉત્પાદન (Y_F) કરતા ંવધી જાય છે. 
 
 * પરિણામ: વાસ્તવિક ઉત્પાદન વધતુ ંનથી, માત્ર કિમતો (ફુગાવો) વધે છે. 
 



Topic 5 
 

ફુગાવાની અસરો (Effects of Inflation) 
 
ફુગાવો (Inflation) એ અર્થતતં્રના તમામ ક્ષતે્રો જેવા કે ઉત્પાદન, વિતરણ, વપરાશ અન ેનાણાકીય સ્થિરતા 
પર ઊંડી અસરો પાડે છે. ફુગાવાની અસરો માત્ર નકારાત્મક જ હોય છે એવુ ંનથી; મધ્યમ કે હળવો ફુગાવો 
અર્થતતં્રના વિકાસ માટે અનકુળૂ રહ ેછે, પરંત ુઅતિશય અન ેઅનિયતં્રિત ફુગાવો સમગ્ર અર્થતતં્રને ખોરવી 
નાખ ેછે. 
 
ફુગાવાની મખુ્ય અસરોન ેનીચ ેમજુબના વિભાગોમા ંવર્ગીકૃત કરી શકાય છે: 
 
૧. વિવિધ સામાજિક વર્ગો પર અસરો (Effects on Different Social Groups) 
 
ફુગાવાની અસર સમાજના તમામ વર્ગો પર એકસરખી થતી નથી. ત ેસમાજમા ંઆવક અન ેસપંત્તિની 
પનુઃવહેંચણી કરે છે: 
 
 * નિશ્ચિત આવક ધરાવતો વર્ગ (Fixed Income Group): 
   પગારદારો, નોકરિયાતો, પને્શનરો અન ેમજૂરો પર ફુગાવાની સૌથી માઠંુ અસરો પડે છે. નાણાકીય આવક 
સ્થિર રહવેાન ેકારણે કિમતો વધતા ંતમેની વાસ્તવિક આવક (Real Income) અન ેખરીદશક્તિ ઘટે છે, 
જેથી તમેનુ ંજીવનધોરણ કથળે છે. 
 
 * ઉદ્યોગપતિઓ અન ેવપેારી વર્ગ (Producers & Businessmen): 
 
   ફુગાવા દરમિયાન ઉત્પાદકો અન ેવપેારીઓન ેલાભ થાય છે. કાચા માલની અગાઉની ઓછી કિમત અને 
તયૈાર માલના ઊંચા વચેાણ ભાવ વચ્ચનેો તફાવત તમેનો નફો (Profit) વધારે છે. 
 
 * ઋણદાતા અન ેદેવાદાર (Debtors & Creditors): 
 
   * દેવાદાર (Debtors): ફુગાવા દરમિયાન નાણાનં ુ ંમલૂ્ય ઘટી જતુ ંહોવાથી દેવાદારોન ેફાયદો થાય છે, 
કારણ કે તમેણે ઓછી ખરીદશક્તિ ધરાવતા નાણા ંપરત કરવા પડે છે 
. 
   * ઋણદાતા/ધિરાણકર્તા (Creditors): નાણા ંધીરનાર વ્યક્તિ કે સસં્થાન ેનકુસાન થાય છે કારણ કે તમેને 
પરત મળતી રકમની વાસ્તવિક ખરીદશક્તિ ઓછી હોય છે. 
 
 * રોકાણકારો (Investors): 
 
   * જે લોકોએ સરકારી બોન્ડ્સ કે ડિબને્ચરો જેવા નિશ્ચિત વ્યાજ આપતા સાધનોમા ંરોકાણ કર્યું હોય તમેને 
નકુસાન થાય છે. 
 
   * જે લોકોએ ઇક્વિટી શરે, જમીન કે સોનામા ંરોકાણ કર્યું હોય તમેન ેભાવવધારાનો લાભ મળે છે. 
 
૨. ઉત્પાદન પર અસરો (Effects on Production) 
 
હળવો ફુગાવો ઉત્પાદનન ેપ્રોત્સાહિત કરે છે, પરંત ુતીવ્ર ફુગાવો ઉત્પાદન પ્રક્રિયામા ંઅવરોધ ઊભો કરે છે: 
 



 * પ્રારંભિક સકારાત્મક અસર (રોકાણમા ંવધારો): વધતી કિમતો અન ેઊંચા નફાની અપકે્ષાએ ઉત્પાદકો 
શરૂઆતમા ંવધ ુમડૂીરોકાણ કરે છે, જેથી ઉત્પાદન અન ેરોજગારી વધે છે. 
 
 * સાધન ફાળવણીમા ંવિકૃતિ (Misallocation of Resources):  
અતિ-ફુગાવાના સમય ેઉત્પાદકો ગણુવત્તાયકુ્ત ન ેસસ્તી ચીજો બનાવવાન ેબદલ ેસટ્ટાકીય અન ે
મોજશોખની વસ્તઓુ (જ્યા ંનફો વધ ુહોય) નુ ંઉત્પાદન કરવા તરફ વળે છે. 
 
 * બચત અન ેમડૂી સર્જનમા ંઘટાડો (Decrease in Savings & Capital Formation): કિમતો વધવાને 
કારણે લોકોનો વપરાશી ખર્ચ વધે છે, જેથી તમેની બચત કરવાની ક્ષમતા ઘટે છે. બચતો ઘટતા ંદેશમા ંમડૂી 
સર્જનનો દર ઘટે છે. 
 
 * ઉત્પાદનની ગણુવત્તામા ંઘટાડો: માલની અછતનો લાભ ઉઠાવવા ઉત્પાદકો ઝડપથી નિકાલ કરવા 
નબળી ગણુવત્તાવાળો કે ભ ેભ ેભળેસળેવાળો માલ બનાવવાનુ ંશરૂ કરે છે. 
 
૩. આંતરરાષ્ટ્રીય વપેાર પર અસરો (Effects on Foreign Trade) 
 
 * નિકાસમા ંઘટાડો (Decrease in Exports): ફુગાવાના કારણે સ્થાનિક ઉત્પાદન ખર્ચ વધતા ંદેશની 
વસ્તઓુ મોંઘી બન ેછે. પરિણામ,ે આંતરરાષ્ટ્રીય બજારમા ંદેશની વસ્તઓુ પોતાની સ્પર્ધાત્મકતા ગમુાવ ેછે 
અન ેનિકાસ ઘટે છે. 
 
 * આયાતમા ંવધારો (Increase in Imports): દેશમા ંસ્થાનિક વસ્તઓુ મોંઘી હોવાથી લોકો વિદેશથી 
આવતી સસ્તી વસ્તઓુ ખરીદવાનુ ંપસદં કરે છે, જેથી આયાત વધી જાય છે. 
 
 * ચકૂવણીની તલુા પર પ્રતિકળૂ અસર (Adverse Balance of Payments): નિકાસ ઘટવાથી અને આયાત 
વધવાથી દેશની ચકૂવણીની તલુામા ંગભંીર ખાધ (Deficit) સર્જાય છે. 
 
૪. નાણાકીય અન ેબેંકિગ ક્ષતે્ર પર અસરો (Effects on Monetary & Banking System) 
 
 * નાણા ંપ્રત્યનેો વિશ્વાસ ઘટવો: જો ફુગાવો અતિ-તીવ્ર (Hyperinflation) બની જાય, તો લોકો નાણા ં
સ્વીકારવાનુ ંબધં કરી દે છે અન ેફરી સાટા પદ્ધતિ (Barter System) કે સોના/સોદા તરફ વળે છે. 
 
 * બેંકિગ બચતો પર અસર: વાસ્તવિક વ્યાજનો દર (Real Interest Rate = Nominal Rate - Inflation) 
નકારાત્મક બની જાય છે. પરિણામ,ે લોકો બેંકોમા ંનાણા ંજમા કરાવવાન ેબદલ ેજમીન કે સોનામા ંરોકાણ 
કરવાનુ ંપસદં કરે છે. 
 
૫. સામાજિક અન ેનતૈિક અસરો (Social and Moral Effects) 
 
 * સમાજમા ંઅસમાનતા: ફુગાવો ગરીબ અન ેધનિક વચ્ચનેુ ંઅંતર પહોળંુ કરે છે, જેનાથી સામાજિક 
અસતંોષ ઊભો થાય છે. 
 
 * નતૈિક મલૂ્યોનુ ંઅધઃપતન: વધ ુનફો કમાવાની લાલચ ેબજારમા ંકાળાબજારી, સગં્રહખોરી, ભળેસળે અન ે
ભ્રષ્ટાચાર જેવી બદીઓ ઝડપથી વધે છે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap): 
 
 * લાભ મળેવનાર: વપેારીઓ, ઉદ્યોગપતિઓ, દેવાદારો (Debtors), શરેોમા ંરોકાણકારો. 
 * નકુસાન ભોગવનાર: પગારદારો, પિન્શનરો, ઋણદાતાઓ (Creditors), ગરીબ વર્ગ. 
 * વપેાર પર અસર: નિકાસો ઘટે અન ેઆયાતો વધે (લણેદેણની તલુામા ંખાધ). 



 * અર્થતતં્ર પર અસર: બચતો અન ેમડૂી સર્જનમા ંઘટાડો, નાણાનંી ખરીદશક્તિનો ક્ષય. 
 
Topic 6 
 
. 

ફુગાવા વિરોધી ઉપાયો (Anti-Inflationary Measures) 
 
અર્થતતં્રમા ંજ્યારે કિમતોમા ંઅવિરત અન ેસર્વગ્રાહી વધારો થાય છે, ત્યારે લોકોની ખરીદશક્તિ ઘટે છે અન ે
નાણાકીય અસ્થિરતા સર્જાય છે. ફુગાવાન ેઅંકુશમા ંલવેા માટે સરકાર અન ેમધ્યસ્થ બેંક (RBI) દ્વારા 
મખુ્યત્વ ેત્રણ પ્રકારના ઉપાયો અમલમા ંમકૂવામા ંઆવ ેછે: 
 
૧. નાણાકીય ઉપાયો (Monetary Measures) 
 
નાણાકીય નીતિ (Monetary Policy) એ દેશની મધ્યસ્થ બેંક (રિઝર્વ બેંક ઓફ ઇન્ડિયા - RBI) દ્વારા હાથ 
ધરવામા ંઆવ ેછે. તનેો મખુ્ય ઉદે્દશ્ય બજારમાથંી વધારાની નાણાકીય પ્રવાહીતા (Liquidity) સોંસી લવેો 
અન ેશાખ સર્જન (Credit Creation) પર અંકુશ મકૂવો છે. 
 
 * બેંક રેટ અન ેરેપો રેટમા ંવધારો (Increase in Bank Rate & Repo Rate): 
 
   RBI રેપો રેટ અન ેબેંક રેટમા ંવધારો કરે છે, જેનાથી વપેારી બેંકો માટે ધિરાણ લવેુ ંમોંઘુ ંબન ેછે. પરિણામે, 
બેંકો ગ્રાહકો માટે ધિરાણના વ્યાજ દર વધારે છે, જેથી લોકો અન ેઉદ્યોગો ઓછી લોન લ ેછે અને બજારમા ં
નાણાનંો પરુવઠો ઘટે છે. 
 
 * રોકડ અનામત પ્રમાણ (CRR) અન ેએસએલઆર (SLR) મા ંવધારો: 
 
   RBI દ્વારા CRR (Cash Reserve Ratio) અન ેSLR (Statutory Liquidity Ratio) ના દરો વધારવામા ં
આવ ેછે. આનાથી વપેારી બેંકોએ પોતાની થાપણોનો મોટો હિસ્સો અનામત રાખવો પડે છે, જેથી તેમની 
ધિરાણ આપવાની ક્ષમતા ઘટે છે. 
 
 * ખલુ્લા બજારની કામગીરી (Open Market Operations - OMO): 
 
   RBI ખલુ્લા બજારમા ંસરકારી જામીનગીરીઓ (Government Securities / Bonds) નુ ંવચેાણ કરે છે. 
રોકાણકારો અન ેબેંકો આ બોન્ડ્સ ખરીદે છે, જેથી બજારમાથંી રોકડ નાણુ ંRBI પાસ ેપાછુ ંઆવી જાય છે. 
 
 * ગણુાત્મક કે ગણુવત્તાત્મક અંકુશો (Selective Credit Control): 
 
   સટ્ટાખોરી કે કાળાબજારી થતી હોય તવેી વસ્તઓુ (જેમ કે અનાજ કે તલેીબિયા)ં માટે લોન મેળવવાની 
શરતો કડક બનાવવી અન ેમાર્જિન રિક્વાયરમને્ટ (Margin Requirement) વધારવી. 
 
૨. રાજકોષીય ઉપાયો (Fiscal Measures) 
 
રાજકોષીય નીતિ (Fiscal Policy) એ દેશની સરકાર દ્વારા રજૂ કરવામા ંઆવતી નીતિ છે. તનેો મખુ્ય હતે ુ
લોકોની હાથ પરની વપરાશ યોગ્ય આવક (Disposable Income) ઘટાડીન ેબજારમા ંકુલ માગં 
(Aggregate Demand) ઓછી કરવાનો છે. 
 
 * સરકારી ખર્ચમા ંઘટાડો (Reduction in Government Expenditure): 



   ફુગાવા દરમિયાન સરકારે પોતાના આયોજન બહારના (Non-developmental) અન ેબિન-ઉત્પાદકીય 
ખર્ચાઓ (જેમ કે વહીવટી ખર્ચ, સબસીડી, ભવ્ય પ્રસગંો) મા ંકાપ મકૂવો જોઈએ. 
 
 * પ્રત્યક્ષ કરવરેામા ંવધારો (Increase in Direct Taxes): 
 
   સરકાર આવકવરેો (Income Tax) અન ેકોર્પોરેટ ટેક્સના દરો વધારે છે. ટેક્સ વધવાથી લોકો પાસ ેખરીદી 
કરવા માટે વાપરવા યોગ્ય આવક ઘટે છે, જેથી વસ્તઓુની માગં ઘટે છે. 
 
 * જાહરે દેવામા ંવધારો / બચતોન ેપ્રોત્સાહન (Public Borrowing): 
 
   સરકાર નવી બચત યોજનાઓ (જેમ કે NSC, PPF, સરકારી બોન્ડ્સ) બહાર પાડીન ેજનતા પાસેથી નાણા ં
ઉછીના લ ેછે, જેથી લોકો પાસ ેરોકડ રકમ ઘટે છે. 
 
 * ખાધ પરુોધાસ પર અંકુશ (Control on Deficit Financing): 
 
   બજેટની ખાધ પરૂવા માટે નવી નોટો છાપવાનુ ં(Printing New Currency) બધં કે મર્યાદિત કરવુ ં
જોઈએ. 
 
૩. પ્રત્યક્ષ / વપેારી અન ેઉત્પાદન લક્ષી ઉપાયો (Direct, Commercial & Supply-Side Measures) 
 
માત્ર માગં ઘટાડવાથી ફુગાવો સપંરૂ્ણપણે અંકુશમા ંઆવતો નથી, તથેી પરુવઠો (Supply) વધારવા માટે 
નીચ ેમજુબના પ્રત્યક્ષ પગલા ંલવેામા ંઆવ ેછે: 
 
 * ઉત્પાદનમા ંવધારો (Increase in Production): 
 
   વપરાશી ચીજવસ્તઓુ (ખાસ કરીન ેઅનાજ, દૂધ, કપડા)ં નુ ંઉત્પાદન વધારવા માટે ખડેતૂો અન ેઉદ્યોગોને 
પ્રોત્સાહન અન ેકાચો માલ પરૂો પાડવો. 
 
 * આયાતોનુ ંઉદારીકરણ (Increase in Imports): 
 
   દેશમા ંજે વસ્તઓુની ભારે અછત હોય અન ેભાવ વધતા હોય (જેમ કે દાળ, ખાદ્ય તલે, કે કાચુ ંતલે), તેની 
આયાત પરની કસ્ટમ ડ્યટુી (આયાત જકાત) ઘટાડીન ેમોટા પાય ેઆયાત કરવી જેથી પરુવઠો વધે. 
 
 * નિકાસ પર અંકુશ (Restricting Exports): 
 
   દેશમા ંજે આવશ્યક વસ્તઓુની અછત હોય તેની વિદેશમા ંનિકાસ કરવા પર પ્રતિબધં કે ઊંચી એક્સપોર્ટ  
ડ્યટુી લાદવી, જેથી સ્થાનિક બજારમા ંમાલ ઉપલબ્ધ રહ.ે 
 
 * જાહરે વિતરણ પ્રણાલી (Public Distribution System - PDS): 
 
   ગરીબ અન ેમધ્યમ વર્ગન ેસસ્તા અનાજની દુકાનો (Ration Shops) મારફત ેવાજબી ભાવ ેઆવશ્યક 
ચીજવસ્તઓુ પરૂી પાડવી. 
 
 * સગં્રહખોરી અન ેકાળાબજારી સામ ેકડક કાયદા: 
 
   'આવશ્યક ચીજવસ્ત ુધારો' (Essential Commodities Act) હઠેળ ગેરકાયદેસર સ્ટોક કરનારા સગં્રહખોરો 
સામ ેકાનનૂી કાર્યવાહી કરવી. 
 



 * કિમત અંકુશ (Price Control & Wage Freeze): 
 
   અતિ-ફુગાવાના સમય ેસરકાર અમકુ પાયાની વસ્તઓુની મહત્તમ વચેાણ કિમત (Price Ceiling) 
કાયદાકીય રીત ેનક્કી કરી દે છે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap) 
 
 * નાણાકીય ઉપાયો (RBI): રેપો રેટ, CRR/SLR \uparrow, સરકારી બોન્ડ્સનુ ંવચેાણ (નાણાનંો પરુવઠો 
ઘટાડવો). 
 
 * રાજકોષીય ઉપાયો (સરકાર): સરકારી ખર્ચ \, આવકવરેો, નવી નોટો છાપવા પર રોક. 
 
 * પ્રત્યક્ષ ઉપાયો: ઉત્પાદન વધારવુ,ં અછત વાળી વસ્તઓુની આયાત કરવી, નિકાસ રોકવી, PDS દ્વારા 
સસ્ત ુ ંઅનાજ આપવુ.ં 
 
Topic 6 
 

ઇન્ડેક્સેશન નીતિ / નિર્દેશાકંીકરણ નીતિ (Indexation Policy) 
 
૧. ઇન્ડેક્સશેન નીતિનો અર્થ (Meaning of Indexation Policy) 
 
 * સામાન્ય વ્યાખ્યા: ઇન્ડેક્સશેન (Indexation) એટલ ેફુગાવા (Inflation) ના કારણે નાણાનંી ખરીદશક્તિમા ં
થતા ઘટાડાન ેધ્યાનમા ંરાખીન ેકોઈપણ નાણાકીય મલૂ્ય, સપંત્તિની કિમત, વતેન અથવા કરવરેા 
ગણતરીના આંકડાઓન ેભાવ સચૂકાકં (Price Index) સાથ ેસાકંળીન ેતમેા ંસધુારો (Adjust) કરવાની 
પદ્ધતિ. 
 * કરવરેા અન ેનાણાકીય ક્ષતે્ર:ે જ્યારે કોઈ વ્યક્તિ પોતાની લાબંા ગાળાની સિક્યોરિટી કે સપંત્તિ (જેમ કે 
જમીન, મકાન, સોનુ)ં વચે ેછે, ત્યારે તનેી મળૂ ખરીદ કિમત (Purchase Price) ન ેફુગાવાના સચૂકાકં 
(Cost Inflation Index - CII) નો ઉપયોગ કરીન ેવર્તમાન સમયની કિમતમા ંરૂપાતંરિત કરવામા ંઆવ ેછે. 
આ પ્રક્રિયાન ે'ઇન્ડેક્સશેન નીતિ' કહ ેછે. 
 * મખુ્ય ધ્યયે: ફુગાવાથી થતા ં'કાલ્પનિક કે નામના નફા' (Nominal Capital Gains) પર અયોગ્ય કે વધ ુ
પડતો ટેક્સ ન ભરવો પડે અન ેકરદાતાન ેમાત્ર વાસ્તવિક નફા (Real Gains) પર જ કર ચકૂવવો પડે ત ે
સનુિશ્ચિત કરવુ.ં 
૨. ઇન્ડેક્સશેન કેવી રીત ેકામ કરે છે? (Mechanism & Formula) 
સરકાર દર વર્ષે કોસ્ટ ઇન્ફ્લશેન ઇન્ડેક્સ (Cost Inflation Index - CII) નોટિફાય કરે છે. આ ઇન્ડેક્સના 
આધારે સપંત્તિની સધુારેલી ખરીદ કિમત (Indexed Cost of Acquisition) ગણવામા ંઆવ ેછે: 
સધુારેલી ખરીદ કિમત શોધવાનુ ંસતુ્ર: 
 
 * પરિણામ: આ ગણતરીથી સપંત્તિની મળૂ કિમત કાગળ પર વધી જાય છે. પરિણામ,ે વચેાણ કિમત અન ે
સધુારેલી કિમત વચ્ચનેો તફાવત (Taxable Capital Gain) ઘટી જાય છે અન ેટેક્સની જવાબદારી 
નોંધપાત્ર રીત ેઘટી જાય છે. 
૩. ઇન્ડેક્સશેન નીતિના વિવિધ આયામો / ઉપયોગો (Applications of Indexation Policy) 
૧. મડૂીગત નફા પર કરવરેા (Capital Gains Taxation): 
 
 * રિયલ એસ્ટેટ (જમીન-મકાન), સોનુ ંઅન ેજૂના ડિબને્ચર/બોન્ડ્સના વચેાણ વખત ેલાબંા ગાળાના 
મડૂીગત નફા (LTCG) ની ગણતરીમા ંઆ નીતિ વાપરવામા ંઆવ ેછે. 
 



૨. વતેન અન ેવતેનમા ંફુગાવા સતંોષ (Wage Indexation - Dearness Allowance): 
 
 * સરકારી અન ેસગંઠિત ક્ષતે્રના કર્મચારીઓને અપાત ુ ંમોંઘવારી ભથ્થુ ં(Dearness Allowance - DA) એ 
વતેન ઇન્ડેક્સશેનનુ ંજ એક સ્વરૂપ છે, જે ગ્રાહક કિમત સચૂકાકં (CPI) સાથ ેજોડાયલે ુ ંહોય છે. 
 
૩. ફુગાવા મકુ્ત સરકારી બોન્ડ્સ (Inflation-Indexed Bonds - IIBs): 
 
 * સરકાર દ્વારા એવા બોન્ડ્સ બહાર પાડવામા ંઆવ ેછે જેના વ્યાજ અન ેમડૂીનુ ંમલૂ્ય ફુગાવાના દર અનસુાર 
આપોઆપ વધે છે, જેથી રોકાણકારોની ખરીદશક્તિ જળવાઈ રહ ેછે. 
 
૪. ઇન્ડેક્સશેન નીતિના ફાયદા અન ેમર્યાદાઓ (Benefits & Limitations) 
ફાયદા (Benefits) 
: 
 * કર બોજમા ંઘટાડો: કરદાતાન ેફુગાવાના કારણે વધેલા કૃત્રિમ નફા પર કર ચકૂવવો પડતો નથી, જેનાથી 
ટેક્સની બચત થાય છે. 
 
 * વાસ્તવિક નફાકારકતા: રોકાણકારન ેપોતાના રોકાણનુ ંસાચુ ંવાસ્તવિક વળતર (Real Rate of Return) 
જાણવા મળે છે. 
 
 * લાબંા ગાળાના રોકાણન ેપ્રોત્સાહન: ઇન્ડેક્સશેનના લાભો મળેવવા માટે લોકો મિલકતો કે જામીનગીરીઓ 
લાબંા સમય સધુી જાળવી રાખ ેછે. 
મર્યાદાઓ અન ેતાજેતરના નીતિવિષયક ફેરફારો (Limitations & Policy Changes): 
 
 * સરકારી મહસેલૂમા ંઘટાડો: ઇન્ડેક્સશેનના કારણે સરકારન ેમળતી મડૂીગત કરની આવકમા ંઘટાડો થાય 
છે. 
 
 * તાજેતરના કાનનૂી ફેરફારો (Recent Tax Policy Updates): 
 
   * ડેટ મ્યચુ્યઅુલ ફંડ્સ: ૧ એપ્રિલ, ૨૦૨૩ પછી ખરીદેલા ડેટ મ્યચુ્યઅુલ ફંડ્સમાથંી ઇન્ડેક્સશેનનો લાભ 
પાછો ખેંચી લવેાયો છે. 
 
   * રિયલ એસ્ટેટ/મિલકતો: ૨૦૨૪ ના બજેટ પછીથી સ્થાવર મિલકતો (Immovable Property) ના વચેાણ 
પર ઇન્ડેક્સશેન વગર ૧૨.૫% નો નવો કર દર અથવા ઇન્ડેક્સશેન સાથ ે૨૦% નો વિકલ્પ ચોક્કસ શરતો 
સાથ ેઉપલબ્ધ કરાયો છે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Summary) 
 
 * ઇન્ડેક્સશેન: ફુગાવાની અસરન ેનાણાકીય કિમત/ખરીદી મલૂ્ય સાથ ેસમાયોજિત (Adjust) કરવાની 
નીતિ. 
 * સાધન: ફાઇનાન્સ મિનિસ્ટ્રી દ્વારા જાહરે થતો Cost Inflation Index (CII). 
 * મખુ્ય હતે:ુ કરદાતા પરનો ટેક્સ બોજ ઘટાડવો અન ેફુગાવાથી મડૂીનુ ંરક્ષણ કરવુ.ં 
 
Topic 7  
 



બરેોજગારીનો પ્રાકૃતિક દર અન ેફિલિપ્સ વક્ર (Natural Rate of 
Unemployment & Phillips Curve) 
 
૧. ફિલિપ્સ વક્રનો અર્થ અન ેપરિચય (The Phillips Curve) 
 
 * ઇતિહાસ: ૧૯૫૮ મા ંન્યઝુીલને્ડના અર્થશાસ્ત્રી એ. ડબલ્ય.ુ ફિલિપ્સ (A.W. Phillips) દ્વારા બ્રિટન (UK) ના 
૧૮૬૧ થી ૧૯૫૭ ના ડેટાના આધારે આ સિદ્ધાતં રજૂ કરવામા ંઆવ્યો હતો. 
 
 * મળૂભતૂ સિદ્ધાતં: ફિલિપ્સ વક્ર એ ફુગાવાનો દર (Inflation Rate) અન ેબરેોજગારીના દર 
(Unemployment Rate) વચ્ચનેો વ્યસ્ત સબંધં (Inverse/Negative Relationship) દર્શાવ ેછે. 
 
 * કાર્યપદ્ધતિ: 
 
   * જ્યારે દેશમા ંબરેોજગારીનો દર નીચો હોય છે, ત્યારે શ્રમની માગં વધ ુહોવાથી વતેન અન ેકિમતો 
ઝડપથી વધે છે (ઊંચો ફુગાવો). 
 
   * જ્યારે બરેોજગારીનો દર ઊંચો હોય છે, ત્યારે લોકો પાસ ેખરીદશક્તિ ઓછી હોવાથી ફુગાવો નીચો રહ ે
છે. 
 
 * ટૂંકા ગાળાનો ફિલિપ્સ વક્ર (Short-Run Phillips Curve - SRPC): ટૂંકા ગાળામા ંસરકાર નીતિવિષયક 
નિર્ણય લઈન ેથોડા વધ ુફુગાવાના ભોગે બરેોજગારી ઘટાડી શકે છે. 
 
૨. બરેોજગારીનો પ્રાકૃતિક દર (Natural Rate of Unemployment - NRU) 
 
 * ખ્યાલ: ૧૯૬૦ ના દાયકાના અંતમા ંનોબલે વિજેતા અર્થશાસ્ત્રીઓ મિલ્ટન ફ્રિડમને (Milton Friedman) 
અન ેએડમડં ફેલ્પ્સ (Edmund Phelps) દ્વારા આ ખ્યાલ રજૂ કરવામા ંઆવ્યો. 
 
 * વ્યાખ્યા: અર્થતતં્રમા ંપરૂ્ણ રોજગારીની સ્થિતિએ પ્રવર્તતા બરેોજગારીના ન્યનૂતમ અન ેસ્થિર સ્તરને 
'બરેોજગારીનો પ્રાકૃતિક દર' કહ ેછે. તને ેNAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of 
Unemployment) પણ કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
 * અપવાદ: પ્રાકૃતિક દરનો અર્થ 'શનૂ્ય બરેોજગારી' થતો નથી. અર્થતતં્ર સપંરૂ્ણ રીત ેકાર્યક્ષમ હોય તો પણ 
નીચનેી બ ેક્ષણિક બરેોજગારીઓ હમંશેા અસ્તિત્વમા ંરહ ેછે: 
   * ઘર્ષણજન્ય બરેોજગારી (Frictional Unemployment): નવી નોકરીની શોધમા ંકે સ્થાન બદલતી વખત ે
વચ્ચનેા સમયગાળાની બરેોજગારી. 
 
   * માળખાકીય બરેોજગારી (Structural Unemployment): ટેકનોલોજી કે કૌશલ્ય બદલાવાન ેકારણે 
સર્જાતી બરેોજગારી. 
 
૩. લાબંા ગાળાનો ફિલિપ્સ વક્ર (Long-Run Phillips Curve - LRPC) 
 
 * ફ્રિડમને-ફેલ્પ્સની સમીક્ષા: ફ્રિડમનેના મત,ે ટૂંકા ગાળામા ંનાણાકીય નીતિ દ્વારા બરેોજગારી ઘટાડી શકાય 
છે, પરંત ુલાબંા ગાળે શ્રમિકો અન ેઉદ્યોગો ફુગાવાની અપકે્ષાઓ (Inflation Expectations) ન ેઅનકુળૂ 
બનાવી લ ેછે. 
 
 * પરિણામ: લાબંા ગાળે બરેોજગારીનો દર કુદરતી રીત ેતનેા પ્રાકૃતિક દર (NRU) પર પાછો આવી જાય 
છે. 



 
 * આકાર: તથેી, લાબંા ગાળાનો ફિલિપ્સ વક્ર (LRPC) બરેોજગારીના પ્રાકૃતિક દર પર સપંરૂ્ણપણે 
શિરોલબં/ઉભી રેખા (Vertical Line) બન ેછે. આ દર્શાવ ેછે કે લાબંા ગાળે ફુગાવા અન ેબરેોજગારી વચ્ચ ે
કોઈ ટે્રડ-ઓફ (Trade-off) શક્ય નથી. 

 
પ્રાકૃતિક બરેોજગારી દર અન ેફિલિપ્સ વક્ર 
 
(Natural Rate of Unemployment & Phillips Curve) 
 
 
--- 
 
1. પ્રાકૃતિક બરેોજગારી દર (Natural Rate of Unemployment) 
 
વ્યાખ્યા 
 
પ્રાકૃતિક બરેોજગારી દર ત ેબરેોજગારીનો દર છે 
જે પરૂ્ણ રોજગાર (Full Employment)ની સ્થિતિ સાથ ે
સસુગંત હોય છે. 
 
તને ેસામાન્ય રીત ેUn* અથવા U�* દ્વારા દર્શાવવામા ંઆવ ેછે. 
 
U�* = પ્રાકૃતિક બરેોજગારી દર 
U = વાસ્તવિક બરેોજગારી દર 
 
આલખેની સમજૂતી 
 
ઊભી ધરી પર બરેોજગારી દર (U) દર્શાવવામા ંઆવ્યો છે. 



 
આડી ધરી પર સમય (Time) દર્શાવવામા ંઆવ્યો છે. 
 
વાસ્તવિક બરેોજગારી દર સમય સાથ ેવધઘટ કરતો રહ ેછે. 
 
પરંત ુલાબંા ગાળામા ંત ેU�* એટલ ેકે પ્રાકૃતિક બરેોજગારી દરની આસપાસ રહ ેછે. 
 
 
વાસ્તવિક બરેોજગારી દર ↕ વધઘટ 
             ↓ 
      U�* ની આસપાસ 
             ↓ 
પ્રાકૃતિક બરેોજગારી દર 
 
મખુ્ય લક્ષણો 
 
1. પ્રાકૃતિક બરેોજગારી દર શનૂ્ય બરેોજગારી દર્શાવતો નથી. 
 
2. ત ેઘર્ષણાત્મક (Frictional) અન ેમાળખાકીય 
   (Structural) બરેોજગારીન ેસમાવિષ્ટ કરે છે. 
 
3. મોંઘવારીન ેસતત ઘટાડવા માટે બરેોજગારીને 
   U�* કરતા ંનીચ ેરાખી શકાતી નથી. 
 
4. લાબંા ગાળામા ંવાસ્તવિક બરેોજગારી દર 
   U�* ની આસપાસ સ્થિર થવાની વતૃ્તિ ધરાવ ેછે. 
 
 
--- 
 
2. ફિલિપ્સ વક્ર (Phillips Curve) 
 
ફિલિપ્સ વક્ર મોંઘવારીના દર (π) અન ેબરેોજગારીના દર (U) વચ્ચનેો સબંધં દર્શાવ ેછે. 
 
π = મોંઘવારીનો દર 
U = બરેોજગારીનો દર 
 
 
--- 
 
(A) ટૂંકા ગાળાની ફિલિપ્સ વક્ર (Short Run Phillips Curve) 
 
ટૂંકા ગાળામા ંફિલિપ્સ વક્ર નીચ ેઢળતી (Downward Sloping) હોય છે. 
 
આલખેની સમજૂતી 
 
ઊભી ધરી પર મોંઘવારીનો દર (π) છે. 
 



આડી ધરી પર બરેોજગારીનો દર (U) છે. 
 
SRPC ટૂંકા ગાળાની ફિલિપ્સ વક્ર છે. 
 
 
બિદુ A પર: 
 
બરેોજગારી = U1 
મોંઘવારી = π1 
 
બિદુ B પર: 
 
બરેોજગારી = U2 
મોંઘવારી = π2 
 
જ્યા:ં 
 
U1 < U2 
π1 > π2 
 
અર્થાત:્ 
 
બરેોજગારી ↑ → મોંઘવારી ↓ 
બરેોજગારી ↓ → મોંઘવારી ↑ 
 
તથેી ટૂંકા ગાળામા ંમોંઘવારી અન ેબરેોજગારી વચ્ચ ેવ્યાપાર-બધં (Trade-off) જોવા મળે છે. 
 
યાદ રાખવાની સરળ રીત 
 
Short Run: 
 
U ↓ → π ↑ 
U ↑ → π ↓ 
 
 
--- 
 
(B) લાબંા ગાળાની ફિલિપ્સ વક્ર (Long Run Phillips Curve) 
 
લાબંા ગાળામા ંફિલિપ્સ વક્ર ઊભી (Vertical) હોય છે. 
 
તને ેLRPC દ્વારા દર્શાવવામા ંઆવ ેછે. 
 
આલખેની સમજૂતી 
 
ઊભી LRPC U�* પર સ્થિત છે. 
 
લાબંા ગાળામા ંબરેોજગારીનો દર પ્રાકૃતિક બરેોજગારી દર (U�)* પર રહ ેછે. 



 
મોંઘવારીનો દર બદલાય તો પણ બરેોજગારીનો દર U�*થી કાયમી રીત ેનીચ ેરહતેો નથી. 
 
 
LRPC = Vertical 
U = U�* 
 
અર્થાત:્ 
 
લાબંા ગાળામા ંમોંઘવારી અન ેબરેોજગારી 
વચ્ચ ેકોઈ કાયમી Trade-off નથી. 
 
 
--- 
 
ટૂંકા ગાળાની અન ેલાબંા ગાળાની ફિલિપ્સ વક્રનો તફાવત 
 
ટૂંકા ગાળામા:ં 
SRPC = નીચ ેઢળતી 
મોંઘવારી અન ેબરેોજગારી વચ્ચ ેTrade-off હોય છે. 
 
લાબંા ગાળામા:ં 
LRPC = ઊભી 
બરેોજગારી U�* પર રહ ેછે. 
મોંઘવારી અન ેબરેોજગારી વચ્ચ ેકાયમી Trade-off નથી. 
 
સરળ સરખામણી 
 
Short Run: 
U ↓ → π ↑ 
U ↑ → π ↓ 
Trade-off = હા 
 
Long Run: 
U = U�* 
Trade-off = ના 
 
 
--- 
 
મખુ્ય નિષ્કર્ષ 
 
ટૂંકા ગાળામા ંફિલિપ્સ વક્ર નીચ ેઢળતી હોવાથી 
મોંઘવારી અન ેબરેોજગારી વચ્ચ ેવ્યાપાર-બધં જોવા મળે છે. 
 
પરંત ુલાબંા ગાળામા ંફિલિપ્સ વક્ર U�* પર ઊભી હોય છે. 
તથેી લાબંા ગાળામા ંઅર્થતતં્ર પ્રાકૃતિક બરેોજગારી દર 
(U�*) પર સ્થિર રહ ેછે અન ેમોંઘવારી તથા બરેોજગારી 



વચ્ચ ેકોઈ કાયમી Trade-off રહતેો નથી. 
 
પરીક્ષામા ંયાદ રાખવાની એકદમ સરળ રીત 
 
Short Run → Phillips Curve ↓ → Trade-off 
 
Long Run → Phillips Curve │ → U = U�* → No Trade-off 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap) 
 
 * ટૂંકો ગાળો (SRPC): ફુગાવો અન ેબરેોજગારી વચ્ચ ેવ્યસ્ત સબંધં (ડાબીથી જમણી તરફ નીચ ેઢળતો 
વક્ર). 
 
 * લાબંો ગાળો (LRPC): બરેોજગારીના પ્રાકૃતિક દર (NRU) પર શિરોલબં / ઉભી રેખા. 
 
 * મખુ્ય તારણ: લાબંા ગાળે ફુગાવો વધારવા છતા ંપ્રાકૃતિક દરથી નીચી બરેોજગારી જાળવી શકાતી નથી. 
 
Topic 8 
 
 

૧. ફુગાવાજન્ય સકંોચન / મિદીનો અર્થ (Meaning of Deflation) 
 
 * સામાન્ય અર્થ: ફુગાવાજન્ય સકંોચન (Deflation) એ ફુગાવા (Inflation) થી તદ્દન વિપરીત પરિસ્થિતિ છે. 
જ્યારે અર્થતતં્રમા ંચીજવસ્તઓુ અન ેસવેાઓની કિમતોમા ંસતત અન ેસાર્વત્રિક ઘટાડો થાય છે, ત્યારે તેન ે
'Deflation' કહવેાય છે. 
 * નાણાનંી ખરીદશક્તિ: કિમતો ઘટવાન ેકારણે નાણાનંી ખરીદશક્તિ (Purchasing Power) વધે છે, એટલ ે
કે અગાઉ કરતા ંત ેજ રકમથી વધ ુવસ્તઓુ ખરીદી શકાય છે. 
 
 * નકારાત્મક ફુગાવાનો દર (Negative Inflation Rate): જ્યારે ફુગાવાનો દર શનૂ્ય કરતા ંનીચે (<0\%) 
જતો રહ ેછે, ત્યારે અર્થતતં્ર Deflation નો સામનો કરી રહ્યુ ંછે તમે કહવેાય. 
 
 * અર્થશાસ્ત્રીય દ્રષ્ટિકોણ: જોકે પ્રથમ નજરે વસ્તઓુ સસ્તી થવી સારી લાગે, પરંત ુઅર્થશાસ્ત્રમા ંDeflation 
એ અત્યતં જોખમી માનવામા ંઆવ ેછે, કારણ કે ત ેઉદ્યોગોના નફા ઘટાડે છે, વતેન કાપ અન ેબરેોજગારી 
તરફ દોરી જાય છે જેન ે'Deflationary Spiral' કહવેાય છે. 
 
૨. ફુગાવાજન્ય સકંોચનના મખુ્ય કારણો (Causes of Deflation) 
 
અર્થતતં્રમા ંDeflation સર્જાવા માટે મખુ્યત્વ ેબ ેપ્રકારના પરિબળો જવાબદાર હોય છે: 
 
(A) માગંમા ંઘટાડો કરતા પરિબળો (Demand-Side Causes): 
 
જ્યારે બજારમા ંચીજવસ્તઓુ અન ેસવેાઓની કુલ માગં (Aggregate Demand) ઘટી જાય છે, ત્યારે 
વપેારીઓ માલ વચેવા માટે ભાવ ઘટાડવા મજબરૂ બન ેછે: 
 
૧. નાણાનંા પરુવઠામા ંઘટાડો (Decrease in Money Supply): 
 



મધ્યસ્થ બેંક (RBI) દ્વારા કડક નાણાકીય નીતિ (Tight Monetary Policy) અપનાવવામા ંઆવ ેઅથવા 
વ્યાજના દરો ખબૂ વધારી દેવામા ંઆવ,ે ત્યારે બજારમા ંનાણાનંો પરુવઠો ઘટે છે, જેથી લોકોની ખરીદશક્તિ 
ઘટે છે. 
 
૨. ગ્રાહકો અન ેરોકાણકારોનો અવિશ્વાસ (Low Consumer Confidence): 
 
યદુ્ધ, આર્થિક અસ્થિરતા કે મહામારી જેવા સમય ેલોકો ભવિષ્યની અસરુક્ષાન ેકારણે ખર્ચ કરવાનુ ંબધં કરે છે 
અન ેબચતો વધારે છે, જેથી માગં તળિય ેબસેી જાય છે. 
૩. સરકારી ખર્ચમા ંકાપ (Reduction in Government Spending): 
 
સરકાર જ્યારે પોતાના વિકાસલક્ષી ખર્ચાઓ અને યોજનાઓમા ંકાપ મકેૂ છે, ત્યારે બજારમા ંનાણાનં ુ ં
પરિભ્રમણ ઘટે છે. 
 
૪. કે્રડિટ કારંચન / ધિરાણ સકંોચન (Credit Crunch): 
 
જ્યારે બેંકોની નાણાકીય સ્થિતિ નબળી પડે કે બેંકો ધિરાણ (લોન) આપવાનુ ંઓછુ ંકરી દે, ત્યારે રોકાણકારો 
અન ેગ્રાહકો ખરીદી શકતા નથી. 
 
(B) પરુવઠામા ંઅતિશય વધારો કરતા પરિબળો (Supply-Side Causes): 
 
જ્યારે અર્થતતં્રમા ંવસ્તઓુનો ઉત્પાદન પરુવઠો (Aggregate Supply) માગં કરતા ંખબુ વધી જાય છે: 
 
૧. ટેકનોલોજીકલ પ્રગતિ (Technological Advances): 
 
ઉત્પાદન ક્ષતે્ર ેનવી અન ેઆધનુિક ટેકનોલોજી આવવાથી ઉત્પાદન ખર્ચમા ંમોટો ઘટાડો થાય છે, જેથી 
વસ્તઓુ ઝડપથી અન ેસસ્તા ભાવ ેબજારમા ંઉપલબ્ધ થાય છે. 
૨. ઉત્પાદન ખર્ચમા ંઘટાડો (Fall in Input Costs): 
 
કાચા માલ (જેમ કે ક્રૂડ ઓઇલ, સ્ટીલ કે વીજળી) ના ભાવ આંતરરાષ્ટ્રીય બજારમા ંઘટવાન ેકારણે 
વસ્તઓુની અંતિમ ઉત્પાદન કિમત ઘટે છે. 
 
૩. અતિ-ઉત્પાદન (Overproduction): 
 
ઉદ્યોગો જ્યારે માગં કરતા ંઅતિશય વધ ુપ્રમાણમા ંમાલનુ ંઉત્પાદન કરી લ ેછે, ત્યારે વધારાનો સ્ટોક ખાલી 
કરવા માટે ભાવ ઘટાડવા પડે છે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap) 
 
 * અર્થ: કિમતોમા ંસતત ઘટાડો, નાણાનંી ખરીદશક્તિ વધવી, નકારાત્મક ફુગાવો (<0\%). 
 
 * માગ લક્ષી કારણો: નાણાનંો પરુવઠો ઘટવો, ઊંચા વ્યાજ દર, સરકારી ખર્ચમા ંકાપ, ગ્રાહકો દ્વારા ખર્ચ 
મલુતવી રાખવો. 
 
 * પરુવઠા લક્ષી કારણો: નવી ટેકનોલોજી, ઉત્પાદન ખર્ચ ઘટવો, અન ેઅતિ-ઉત્પાદન (Overproduction). 
 
 



Unit 3 
 

મધ્યસ્થ બેંક: અર્થ, કાર્યો અન ેશાખ અંકુશના સાધનો (Central Bank: Meaning, 
Functions & Tools of Credit Control) 
 
૧. મધ્યસ્થ બેંકનો અર્થ અન ેપરિચય (Meaning & Introduction) 
 
(A) સામાન્ય અર્થ: 
 
મધ્યસ્થ બેંક (Central Bank) એ દેશની સમગ્ર બેંકિગ અન ેનાણાકીય પ્રણાલીની શિખર સસં્થા (Apex 
Bank) છે. ત ેદેશમા ંનાણાનંા પરુવઠા (Money Supply), ધિરાણ (Credit) અન ેબેંકિગ ક્ષતે્રનુ ંનિયમન, 
સચંાલન અન ેનિયતં્રણ કરે છે. 
 
મધ્યસ્થ બેંક અન્ય સામાન્ય વપેારી બેંકોની જેમ ગ્રાહકો સાથ ેસીધો વ્યવહાર કરતી નથી કે નફો કમાવાના 
હતેથુી કામ કરતી નથી. તનેો મખુ્ય ઉદે્દશ્ય દેશમા ંઆર્થિક સ્થિરતા (Economic Stability) જાળવવાનો અને 
અર્થતતં્રના ઝડપી વિકાસ માટે યોગ્ય વાતાવરણ પરંુૂ પાડવાનો છે. 
 
 * ભારતની મધ્યસ્થ બેંક: રિઝર્વ બેંક ઓફ ઈન્ડિયા (RBI - સ્થાપના: ૧ એપ્રિલ, ૧૯૩૫). 
 * અમરેિકાની મધ્યસ્થ બેંક: ફેડરલ રિઝર્વ (Federal Reserve). 
 
 * બ્રિટનની મધ્યસ્થ બેંક: બેંક ઓફ ઈંગ્લને્ડ (Bank of England). 
 
(B) વ્યાખ્યાઓ (Definitions): 
 
 * પ્રો. ડી કોક (De Kock) ના મત:ે 
   "મધ્યસ્થ બેંક એ દેશની એક એવી શિખર બેંક છે જે સમગ્ર અર્થતતં્રના નાણાકીય અન ેબેંકિગ માળખાનુ ં
નિયતં્રણ કરે છે અન ેદેશના આર્થિક હિતમા ંકામ કરે છે." 
 
 * પ્રો. હોટે્ર (Hawtrey) ના મત:ે 
   "મધ્યસ્થ બેંક એ 'છેલ્લા આશ્રયદાતા' (Lender of the Last Resort) તરીકે કાર્ય કરતી બેંકિગ પ્રણાલીની 
મધ્યવર્તી સસં્થા છે." 
 
 * પ્રો. સયેર્સ (Sayers) ના મત:ે 
   "મધ્યસ્થ બેંક એ બેંકિગ સસં્થા છે જે દેશની નાણાકીય પ્રણાલીન ેઅંકુશમા ંરાખવાનુ ંકાર્ય કરે છે." 
 
૨. મધ્યસ્થ બેંકના મખુ્ય કાર્યો (Functions of Central Bank) 
 
મધ્યસ્થ બેંકના કાર્યોન ેમખુ્યત્વ ેત્રણ વિભાગોમા ંવહેંચવામા ંઆવ ેછે: (૧) પરંપરાગત અથવા નાણાકીય 
કાર્યો, (૨) નિયમનકારી કાર્યો, અન ે(૩) વિકાસાત્મક કાર્યો. 
 
(A) પરંપરાગત / નાણાકીય કાર્યો (Traditional / Monetary Functions): 
 
૧. ચલણી નોટો બહાર પાડવાનુ ંકાર્ય (Bank of Issue): 
 
 * મધ્યસ્થ બેંક પાસ ેદેશમા ંચલણી નોટો છાપવાનો એકહથ્થ ુઅધિકાર (Monopoly) હોય છે. 



 
 * ભારતમા ંRBI (રૂ. ૧ ની નોટ અન ેસિક્કા સિવાય, જે નાણા મતં્રાલય દ્વારા બહાર પડાય છે) રૂ. ૨ થી લઈન ે
રૂ. ૫૦૦ સધુીની તમામ નોટો બહાર પાડે છે. 
 
 * આ કાર્ય 'મિડિયમ ઓફ એકસચને્જ' મા ંએકરૂપતા લાવ ેછે અન ેજનતાનો ચલણ પર વિશ્વાસ જાળવી રાખ ે
છે. આ માટે મધ્યસ્થ બેંક સવુર્ણ કે વિદેશી હૂડંિયામણ અનામત (Minimum Reserve System) રાખ ેછે. 
 
૨. સરકારની બેંક, સલાહકાર અન ેએજન્ટ તરીકેનુ ંકાર્ય (Banker, Agent & Advisor to the 
Government): 
 
 * બેંકર તરીકે: ત ેકેન્દ્ર અન ેરાજ્ય સરકારોના ખાતા રાખ ેછે, રોકડ રકમ જમા લ ેછે અન ેસરકાર વતી 
ચકુવણીઓ કરે છે. 
 
 * એજન્ટ તરીકે: સરકાર વતી ટે્રઝરી બિલ (T-Bills) અન ેસરકારી બોન્ડ્સ બહાર પાડીન ેસરકાર માટે જાહરે 
દેવાની (Public Debt) વ્યવસ્થા કરે છે. 
 
 * સલાહકાર તરીકે: નાણાકીય નીતિ, કરવરેા, આયાત-નિકાસ અન ેફુગાવા જેવી બાબતોમા ંસરકારને 
આર્થિક સલાહ આપ ેછે. 
 
૩. બેંકોની બેંક અન ેસપુરવાઈઝર (Bankers' Bank & Supervisor): 
 
 * દેશની તમામ વપેારી બેંકો મધ્યસ્થ બેંકની કાયદાકીય દેખરેખ હઠેળ કામ કરે છે. 
 
 * વપેારી બેંકોએ પોતાની થાપણોનો અમકુ ટકા હિસ્સો (CRR) મધ્યસ્થ બેંક પાસ ેઅનામત રાખવો પડે છે. 
 
 * ત ેનવી બેંક શાખાઓ ખોલવા, મર્જર અન ેલાઇસન્સ રદ કરવા જેવા નિર્ણયો લ ેછે. 
 
૪. છેલ્લા આશ્રયદાતા તરીકેનુ ંકાર્ય (Lender of the Last Resort): 
 
 * જ્યારે વપેારી બેંકોન ેતીવ્ર નાણાકીય અછતનો સામનો કરવો પડે અન ેબહારના કોઈ સ્રોતથી ધિરાણ ન 
મળે, ત્યારે મધ્યસ્થ બેંક તમેની પ્રથમ કક્ષાની  
જામીનગીરીઓ વટાવીન ેકટોકટીના સમય ેધિરાણ પરૂૂ ંપાડે છે. 
 
૫. વિદેશી હૂડંિયામણ અનામતોની રક્ષક (Custodian of Foreign Exchange Reserves): 
 
 * દેશનુ ંતમામ વિદેશી હૂડંિયામણ (ડોલર, યરુો, સોનુ ંવગેરે) મધ્યસ્થ બેંક પાસ ેઅનામત રહ ેછે. 
 * ત ેઆંતરરાષ્ટ્રીય બજારમા ંદેશના ચલણ (રૂપિયા) ના વિનિમય દર (Exchange Rate) મા ંસ્થિરતા 
જાળવવાનુ ંકાર્ય કરે છે. 
 
૬. ક્લિયરિગ હાઉસ / વિનિમય પત્રોનુ ંપતાવટ ગહૃ (Clearing House Function): 
 
 * વિવિધ બેંકો વચ્ચ ેદૈનિક ધોરણે થતા ચકેો અન ેચકુવણીઓની પરસ્પર પતાવટ કરવા માટે મધ્યસ્થ બેંક 
ક્લિયરિગ હાઉસ તરીકે કામ કરે છે, જેથી રોકડ નાણાનંી હરેફેર કર્યા વગર ખાતામા ંએડજસ્ટમેન્ટ થઈ શકે 
છે 
. 
(B) વિકાસાત્મક અન ેપ્રોત્સાહક કાર્યો (Developmental Functions): 
 
૧. બેંકિગ સવુિધાઓનો વિસ્તાર: ગ્રામીણ અને અંતરિયાળ વિસ્તારોમા ંબેંકિગ શાખાઓનો વિસ્તાર કરવો. 



 
૨. કૃષિ અન ેગ્રામીણ ધિરાણ: નાબાર્ડ (NABARD) જેવી શિખર સસં્થાઓ દ્વારા ખડેતૂોન ેસસ્ત ુ ંપાક ધિરાણ 
મળે તવેુ ંમાળખુ ંરચવુ.ં 
 
૩. લઘ ુઅન ેમધ્યમ ઉદ્યોગો (MSMEs) ન ેપ્રોત્સાહન: SIDBI જેવી સસં્થાઓ મારફત ેનાના સાહસિકોન ે
સરળ ધિરાણ પરંુૂ પાડવુ.ં 
 
૪. નાણાકીય સમાવશેન (Financial Inclusion): દેશના ગરીબ અન ેવચંિત વર્ગોન ેબેંક ખાતા (જેમ કે જન 
ધન યોજના) સાથ ેસાકંળવા. 
 
૫. આંકડાકીય માહિતીનુ ંએકત્રીકરણ અન ેપ્રકાશન: દેશના અર્થતતં્ર, ફુગાવો, જીડીપી અન ેબેંકિગ અંગેના 
સચોટ આંકડા એકત્રિત કરી અહવેાલો બહાર પાડવા. 
 



 
 
૩. શાખ અંકુશના સાધનો (Tools of Credit Control) 
મધ્યસ્થ બેંકનુ ંસૌથી મહત્વનુ ંકાર્ય અર્થતતં્રમા ંશાખ સર્જન (Credit Creation) અથવા નાણાનંા પરુવઠાનુ ં
અંકુશણ કરવાનુ ંછે. 
 



અર્થતતં્રમા ંજો શાખનુ ંપ્રમાણ અતિશય વધી જાય તો ફુગાવો (Inflation) સર્જાય છે, અન ેજો શાખનુ ંપ્રમાણ 
ઘટી જાય તો મદંી (Deflation) સર્જાય છે.  
 
આ બનં ેસ્થિતિન ેરોકવા માટે મધ્યસ્થ બેંક શાખ અંકુશના સાધનો વાપરે છે. 
શાખ અંકુશના સાધનોન ેબ ેમખુ્ય વિભાગોમા ંવહેંચવામા ંઆવ ેછે: 
 
 
 
 * પરિમાણાત્મક અથવા જથ્થાત્મક સાધનો (Quantitative Tools) 
 
 * ગણુાત્મક અથવા પસદંગીયકુ્ત સાધનો (Qualitative or Selective Tools) 
 
(A) પરિમાણાત્મક / જથ્થાત્મક સાધનો (Quantitative Tools): 
 
આ સાધનો સમગ્ર અર્થતતં્રમા ંનાણાનંા કુલ જથ્થા અન ેશાખના પ્રમાણન ેએકસરખી રીત ેઅસર કરે છે. 
 
૧. બેંક રેટ (Bank Rate): 
 
 * અર્થ: મધ્યસ્થ બેંક જે વ્યાજના દરે વપેારી બેંકોન ેલાબંા ગાળા માટે ધિરાણ પરંુૂ પાડે છે તને ે'બેંક રેટ' કહ ે
છે. 
 
 * કાર્યપદ્ધતિ: 
 
   * ફુગાવા સમય:ે મધ્યસ્થ બેંક 'બેંક રેટ' વધારે છે. બેંકો માટે ધિરાણ મોંઘુ ંબનતા ંતઓે પણ ગ્રાહકો માટે 
લોનના વ્યાજ દર વધારે છે. પરિણામ,ે લોકો ઓછી લોન લ ેછે અન ેબજારમા ંનાણાનંો પરુવઠો ઘટે છે. 
 
   * મદંીના સમય:ે મધ્યસ્થ બેંક 'બેંક રેટ' ઘટાડે છે, જેથી લોન સસ્તી બન ેછે અન ેબજારમા ંનાણાનં ુ ંરોકાણ 
વધે છે. 
 
૨. રેપો રેટ અન ેરિવર્સ રેપો રેટ (Repo Rate & Reverse Repo Rate): 
 
 * રેપો રેટ (Repo Rate): મધ્યસ્થ બેંક જે દરે વપેારી બેંકોન ેટૂંકા ગાળા માટે (૧ થી ૧૪ દિવસ) ધિરાણ 
આપ ેછે તને ેરેપો રેટ કહવેાય છે. 
 
   * ફુગાવામા:ં રેપો રેટ વધારવામા ંઆવ ેછે. 
   * મદંીમા:ં રેપો રેટ ઘટાડવામા ંઆવ ેછે. 
 
 * રિવર્સ રેપો રેટ (Reverse Repo Rate): જ્યારે વપેારી બેંકો પોતાની વધારાની રોકડ રકમ મધ્યસ્થ બેંક 
પાસ ેજમા રાખ ેછે, ત્યારે મધ્યસ્થ બેંક તમેન ેજે વ્યાજ આપ ેછે તને ેરિવર્સ રેપો રેટ કહ ેછે. 
 
૩. ખલુ્લા બજારની કામગીરી (Open Market Operations - OMO): 
 * અર્થ: મધ્યસ્થ બેંક દ્વારા ખલુ્લા બજારમા ંસરકારી જામીનગીરીઓ (Government Securities / Bonds) 
નુ ંખરીદ-વચેાણ કરવાની પ્રક્રિયા. 
 
 * કાર્યપદ્ધતિ: 
 
   * ફુગાવા સમય:ે મધ્યસ્થ બેંક બજારમા ંસરકારી બોન્ડ્સ વચે ેછે. લોકો અન ેબેંકો આ બોન્ડ્સ ખરીદે છે, 
જેથી બજારમાથંી રોકડ રકમ મધ્યસ્થ બેંક પાસ ેપાછી આવી જાય છે અન ેશાખ સર્જન ઘટે છે. 



 
   * મદંીના સમય:ે મધ્યસ્થ બેંક બોન્ડ્સ ખરીદે છે, જેથી બજારમા ંરોકડ નાણુ ંઉમરેાય છે. 
 
૪. રોકડ અનામત પ્રમાણ (Cash Reserve Ratio - CRR): 
 
 * અર્થ: દરેક વપેારી બેંકે પોતાની કુલ થાપણો (Net Demand and Time Liabilities - NDTL) નો અમકુ 
નિશ્ચિત ટકા હિસ્સો રોકડ સ્વરૂપ ેમધ્યસ્થ બેંક પાસ ેઅનામત રાખવો પડે છે. 
 
 * કાર્યપદ્ધતિ: 
 
   * ફુગાવો અટકાવવા મધ્યસ્થ બેંક CRR ના દરો વધારે છે, જેથી બેંકો પાસ ેધિરાણ આપવા માટે ઓછી 
રકમ બચ ેછે. 
 
   * મદંી દૂર કરવા CRR નો દર ઘટાડવામા ંઆવ ેછે. 
 
૫. કાયદાકીય પ્રવાહીતા પ્રમાણ (Statutory Liquidity Ratio - SLR): 
 
 * અર્થ: દરેક વપેારી બેંકે પોતાની કુલ થાપણોનો અમકુ નિશ્ચિત ટકા હિસ્સો પોતાની પાસ ેજ રોકડ, સોનુ ંકે 
માન્ય સરકારી જામીનગીરીઓ સ્વરૂપ ેપ્રવાહી (Liquid) રાખવો પડે છે. 
 
 * અસર: SLR વધારવાથી બેંકોની લોન આપવાની ક્ષમતા ઘટે છે અન ેSLR ઘટાડવાથી ધિરાણ ક્ષમતા 
વધે છે. 
 
(B) ગણુાત્મક / પસદંગીયકુ્ત સાધનો (Qualitative / Selective Tools): 
 
આ સાધનો સમગ્ર અર્થતતં્રન ેબદલ ેચોક્કસ ક્ષતે્રો (જેમ કે કૃષિ, ઉદ્યોગ, કે સટ્ટાખોરી) મા ંશાખનુ ંનિર્દેશન 
અન ેનિયતં્રણ કરવા માટે વપરાય છે. 
 
૧. માર્જિન રિક્વાયરમને્ટમા ંફેરફાર (Change in Margin Requirements): 
 
 * અર્થ: લોન લતેી વખત ેગીરો મકેુલી મિલકતની કિમત અન ેઅપાતી લોનની રકમ વચ્ચનેા તફાવતને 
'માર્જિન' કહ ેછે. (દા.ત. રૂ. ૧૦૦ ની જમીન સામ ેરૂ. ૮૦ ની લોન મળે તો માર્જિન ૨૦% ગણાય). 
 
 * ઉપયોગ: મધ્યસ્થ બેંક જે ક્ષતે્રમા ંસટ્ટાખોરી રોકવી હોય ત્યા ંમાર્જિન વધારે છે (જેથી ઓછી લોન મળે) 
અન ેજે ક્ષતે્રન ેપ્રોત્સાહન આપવુ ંહોય (જેમ કે ખતેી) ત્યા ંમાર્જિન ઘટાડે છે. 
 
૨. શાખની ટોચ મર્યાદા / રાશનિગ (Rationing of Credit): 
 
 * મધ્યસ્થ બેંક જુદા જુદા ક્ષતે્રો માટે ધિરાણની મહત્તમ મર્યાદા (Quota) નક્કી કરી દે છે, જેથી 
બિન-ઉત્પાદકીય ક્ષતે્રોમા ંવધ ુપડતુ ંનાણુ ંજતુ ંઅટકે. 
 
૩. નતૈિક પ્રભાવ / સમજાણ (Moral Suasion): 
 
 * મધ્યસ્થ બેંક પરિપત્રો, બઠેકો અન ેપરિષદો યોજીન ેવપેારી બેંકોન ેપોતાની નીતિઓ મજુબ ચાલવા 
નતૈિક વિનતંી કે સલાહ આપ ેછે. 
 
૪. પ્રત્યક્ષ પગલા ં(Direct Action): 
 



 * જ્યારે કોઈ વપેારી બેંક મધ્યસ્થ બેંકના નિયમો કે માર્ગદર્શિકાઓનુ ંસતત ઉલ્લઘંન કરે, ત્યારે મધ્યસ્થ 
બેંક ત ેબેંક પર દંડ ફટકારે છે, પનુઃધિરાણ અટકાવ ેછે અથવા તનેો બેંકિગ પરવાનો (Licence) રદ જેવા 
કડક પગલા ંલ ેછે. 
 

 
 
૫. નિષ્કર્ષ (Conclusion) 
 
મધ્યસ્થ બેંક એ દેશના નાણાકીય તતં્રનુ ંહૃદય છે. નાણા ંછાપવાના એકહથ્થ ુઅધિકારથી લઈને અર્થતતં્રમા ં
ફુગાવો અન ેમદંીન ેઅંકુશમા ંરાખવા માટે મધ્યસ્થ બેંક પરિમાણાત્મક અન ેગણુાત્મક સાધનોનો 
કુશળતાપરૂ્વક ઉપયોગ કરે છે. 



વર્તમાન સમયમા,ં ભારતમા ંરિઝર્વ બેંક ઓફ ઈન્ડિયા (RBI) પોતાની 'નાણાકીય નીતિ સમિતિ' (Monetary 
Policy Committee - MPC) દ્વારા બેંક રેટ અન ેરેપો રેટ જેવા સાધનોનો ઉપયોગ કરીન ેદેશમા ંઆર્થિક 
વિકાસ દર જાળવી રાખવા અન ેફુગાવો નિયતં્રણમા ંરાખવા માટે મહત્વપરૂ્ણ ભમૂિકા ભજવી રહી છે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap): 
 
 * અર્થ: દેશની શિખર બેંક (RBI), બેંકિગ ક્ષતે્રનુ ંનિયતં્રણ અન ેનાણાકીય સ્થિરતા. 
 * મખુ્ય કાર્યો: નોટો છાપવી, સરકારની બેંક, બેંકોની બેંક, વિદેશી હૂડંિયામણનુ ંરક્ષણ, આખરી આશ્રયદાતા. 
 * જથ્થાત્મક સાધનો (Quantitative): Bank Rate, Repo Rate, OMO, CRR, SLR. 
 * ગણુાત્મક સાધનો (Qualitative): Margin Requirement, Credit Rationing, Moral Suasion, Direct 
Action. 
 
 
Topic 2 
 

૧. બેંકિગ અન ેડિજિટલાઇઝશેન (Banking and Digitalization) 
 
(A) અર્થ અન ેખ્યાલ (Meaning & Concept) 
 
બેંકિગ ક્ષતે્ર ેડિજિટલાઇઝશેન એટલ ેપરંપરાગત કાગળ આધારિત (Paper-based) અન ેભૌતિક બેંકિગ 
સવેાઓનુ ંઆધનુિક ઇલકે્ટ્રોનિક અન ેડિજિટલ પ્લટેફોર્મ પર રૂપાતંરણ કરવુ.ં 
 
ભતૂકાળમા ંગ્રાહકોએ નાણા ંજમા કરાવવા, ઉપાડવા કે ટ્રાન્સફર કરવા માટે રૂબરૂ બેંક શાખા (Physical 
Branch) મા ંજવુ ંપડતુ ંહત ુ.ં ડિજિટલાઇઝશેનના કારણે હવ ેતમામ સવેાઓ સ્માર્ટફોન, કમ્પ્યટુર અને 
ઇન્ટરનટેના માધ્યમથી ૨૪×૭ (ગમ ેત્યારે અને ગમ ેત્યા)ં ઉપલબ્ધ બની છે. 
 
(B) ડિજિટલ બેંકિગના મખુ્ય પ્રકારો (Types of Digital Banking) 
 
૧. ઇન્ટરનટે બેંકિગ / નટે બેંકિગ (Internet Banking): 
બેંકની અધિકૃત વબેસાઇટ દ્વારા ખાતાની બાકી રકમ ચકાસવી, ફંડ ટ્રાન્સફર (NEFT, RTGS, IMPS), અને 
બિલ ચકુવણીઓ કરવી. 
૨. મોબાઇલ બેંકિગ (Mobile Banking): 
 
બેંકની મોબાઇલ એપ્લિકેશન (જેમ કે YONO SBI, iMobile) દ્વારા તમામ નાણાકીય સોદાઓ ફોનથી કરવા. 
 
૩. યનુિફાઇડ પમેને્ટ્સ ઇન્ટરફેસ (UPI): 
 
NPCI દ્વારા વિકસાવવામા ંઆવલે અત્યતં લોકપ્રિય માધ્યમ, જ્યા ંવીપીએ (VPA) કે ક્યઆૂર કોડ (QR 
Code) સ્કેન કરીન ેઇન્સ્ટન્ટ પમેને્ટ કરી શકાય છે (જેમ કે BHIM, Google Pay, PhonePe). 
 
૪. એટીએમ અન ેકેશ ડિપોઝિટ મશીન (ATM & CDM): 
 
રૂબરૂ બેંકમા ંગયા વિના ૨૪ કલાક રોકડ ઉપાડવી કે ખાતામા ંસીધી જમા કરાવવી. 
 
૫. પ્લાસ્ટિક મની (Debit & Credit Cards): 
 



ડેબિટ અન ેકે્રડિટ કાર્ડ દ્વારા પીઓએસ (POS) મશીન કે ઓનલાઇન શોપિગમા ંચકુવણીઓ કરવી. 
 
૬. ડિજિટલ વોલટે્સ (Digital Wallets): 
 
પટેીએમ (Paytm) કે ફ્રીચાર્જ જેવા વોલટે્સમા ંનાણા ંઉમરેીન ેઝડપી ચકુવણી કરવી. 
૨. ડિજિટલ કરન્સી (Digital Currency) 
 
(A) અર્થ અન ેવ્યાખ્યા (Meaning & Definition) 
 
 * અર્થ: ડિજિટલ કરન્સી એ નાણાનં ુ ંએવુ ંસ્વરૂપ છે જે માત્ર ઈલકે્ટ્રોનિક કે ડિજિટલ ફોર્મમા ંઅસ્તિત્વ ધરાવ ે
છે. તને ેભૌતિક રીત ે(નોટ કે સિક્કા સ્વરૂપ)ે સ્પર્શ કરી શકાતો નથી. 
 
 * વ્યાખ્યા: "ડિજિટલ કરન્સી એ ઇલકે્ટ્રોનિક સ્વરૂપમા ંસગં્રહિત અન ેટ્રાન્સફર કરી શકાત ુ ંનાણુ ંછે, જે 
મલૂ્યના માપદંડ, વિનિમયના માધ્યમ અન ેસચંયના સાધન તરીકે સ્વીકાર્ય બન ેછે." 
 
(B) ડિજિટલ કરન્સીના મખુ્ય પ્રકારો (Types of Digital Currency) 
 
ડિજિટલ કરન્સીન ેમખુ્યત્વ ેત્રણ વિભાગોમા ંવહેંચવામા ંઆવ ેછે: 
 
૧. મધ્યસ્થ બેંક ડિજિટલ કરન્સી (CBDC - Central Bank Digital Currency): 
 
 * આ દેશની મધ્યસ્થ બેંક (જેમ કે ભારતની RBI) દ્વારા બહાર પાડવામા ંઆવતુ ંઅન ેનિયતં્રિત થતુ ંડિજિટલ 
નાણુ ંછે. 
 
 * ત ેદેશના કાયદેસરના ચલણ (Legal Tender) નુ ંજ ડિજિટલ સ્વરૂપ છે. 
 
 * ઉદાહરણ: ભારતનુ ંe-Rupee (ઇ-રુપિયો). 
 
 
૨. ક્રિપ્ટોકરન્સી (Cryptocurrency): 
 
 * આ એક વિકેન્દ્રિત (Decentralised) ડિજિટલ ચલણ છે, જે બ્લોકચને (Blockchain) ટેકનોલોજી પર 
આધારિત છે. 
 
 * તનેા પર કોઈ દેશની સરકાર કે મધ્યસ્થ બેંકનુ ંઅંકુશ હોત ુ ંનથી. 
 * ઉદાહરણ: બિટકોઇન (Bitcoin), ઇથરિયમ (Ethereum). 
 
૩. સ્ટેબલકોઇન્સ (Stablecoins): 
 
 * આ એવા ક્રિપ્ટોકોઇન્સ છે જેનુ ંમલૂ્ય કોઈ ભૌતિક સપંત્તિ (જેમ કે ય.ુએસ. ડોલર કે સોનુ)ં સાથ ેજોડાયેલુ ં
(Pegged) હોય છે, જેથી તનેા ભાવમા ંઅતિશય ઉતાર-ચઢાવ આવતો નથી. 
 
 * ઉદાહરણ: Tether (USDT), USD Coin (USDC). 
 
(C) ડિજિટલ કરન્સીના મખુ્ય લક્ષણો (Features of Digital Currency) 
 
૧. ભૌતિક સ્વરૂપનો અભાવ (Intangibility): તને ેખીસામા ંરાખી શકાત ુ ંનથી; ત ેસોફ્ટવરે, ડિજિટલ વોલેટ 
કે કમ્પ્યટુર લજેરમા ંડિજિટલ કોડ સ્વરૂપ ેરહ ેછે. 



 
૨. ઝડપી અન ેસીમાહીન વ્યવહારો (Instant & Borderless Transactions): વિશ્વના કોઈપણ ખણેૂ 
ક્ષણોમા ંનાણા ંમોકલી શકાય છે. 
 
૩. ટેકનોલોજી આધારિત (Technology Dependent): તનેા અમલીકરણ માટે બ્લોકચને, એન્ક્રિપ્શન અન ે
મજબતૂ ડિજિટલ નટેવર્ક  જરૂરી છે. 
 
૪. મલૂ્યની સ્થિરતા કે અસ્થિરતા: CBDC સપંરૂ્ણ સ્થિર હોય છે, જ્યારે ક્રિપ્ટોકરન્સી અત્યતં અસ્થિર 
(Volatile) હોય છે. 
 
૫. વિચારો અન ેખર્ચમા ંબચત: કાગળની નોટો છાપવાનો અન ેતનેુ ંપરિવહન કરવાનો ખર્ચ શનૂ્ય થઈ જાય 
છે. 
 
(D) ડિજિટલ કરન્સીના ફાયદાઓ (Advantages of Digital Currency) 
 
૧. ઝડપી અન ેસરળ ચકુવણીઓ: બેંકિગ કલાકો કે રજાઓ ધ્યાનમા ંલીધા વિના ૨૪×૭ સકેન્ડોમા ં
ટ્રાન્ઝકે્શન પરૂ્ણ થાય છે. 
 
૨. ચલણ છાપવાના અન ેસચંાલન ખર્ચમા ંઘટાડો: ભૌતિક નોટો છાપવા, સરુક્ષિત ટ્રાન્સપોર્ટ  કરવા અને 
એટીએમમા ંભરવાનો અબજો રૂપિયાનો સરકારી ખર્ચ બચ ેછે. 
૩. આંતરરાષ્ટ્રીય ફંડ ટ્રાન્સફર સસ્ત ુ:ં વિદેશ નાણા ંમોકલવાના (Cross-Border Remittances) બેંકિગ 
ચાર્જ અન ેસમયમા ંમોટો ઘટાડો થાય છે. 
 
૪. નાણાકીય સમાવશેન (Financial Inclusion): અંતરિયાળ વિસ્તારોમા ંજ્યા ંબેંક શાખાઓ નથી, ત્યા ં
સ્માર્ટફોન દ્વારા લોકો સીધા નાણાકીય માળખા સાથ ેજોડાય છે. 
 
૫. ભ્રષ્ટાચાર અન ેકાળા નાણા ંપર રોક: સીબીડીસી (CBDC) જેવા સત્તાવાર ડિજિટલ નાણાનંા દરેક સોદાનુ ં
ડિજિટલ ટે્રકિગ શક્ય હોવાથી કાળાબજારી અને બનાવટી નોટો (Fake Currency) અટકે છે. 
 
૬. ડાયરેક્ટ બનેિફિટ ટ્રાન્સફર (DBT): સરકારી સબસીડી અન ેકલ્યાણકારી યોજનાઓના નાણા ંસીધા 
ગરીબોના ખાતામા ંવચટેિયાઓ વિના જમા થાય છે. 
 
(E) ડિજિટલ કરન્સીના ગેરફાયદા અન ેપડકારો (Disadvantages & Challenges) 
 
૧. સાયબર સરુક્ષા અન ેહકેિગનુ ંજોખમ: હકેિગ, ફિશિગ અન ેવાયરસ એટેક દ્વારા ડિજિટલ વોલટેમાથંી 
નાણા ંચોરાઈ જવાનુ ંજોખમ રહ ેછે. 
 
૨. ડિજિટલ અસાક્ષરતા (Digital Illiteracy): ભારત જેવા દેશોમા ંગ્રામીણ અન ેવયોવદૃ્ધ વસ્તી માટે 
સ્માર્ટફોન કે ડિજિટલ ટેકનોલોજી વાપરવી અઘરી પડે છે. 
 
૩. ગોપનીયતાનો અભાવ (Lack of Privacy): ભૌતિક રોકડથી થતા વ્યવહારો ગપુ્ત રહ ેછે, જ્યારે ડિજિટલ 
વ્યવહારોનુ ંડિજિટલ ટે્રકિગ થતુ ંહોવાથી વ્યક્તિગત ગોપનીયતાનુ ંજોખમ રહ ેછે. 
 
૪. ઇન્ટરનટે અન ેવીજળી પર નિર્ભરતા: નટેવર્ક  કનકે્ટિવિટી ન હોય કે સર્વર ડાઉન હોય ત્યારે વ્યવહારો 
અટકી પડે છે. 
 
૫. નાણાકીય અસ્થિરતા (ક્રિપ્ટોના કિસ્સામા)ં: બિટકોઇન જેવી અનિયતં્રિત કરન્સીના ભાવમા ંઅચાનક મોટા 
તફાવતો આવવાથી નાના રોકાણકારોન ેમોટંુ નકુસાન થાય છે. 



 
૬. મોનિટરિગ અન ેકાયદાકીય જટિલતા: વશૈ્વિક સ્તરે ડિજિટલ કરન્સી માટે એકસમાન કાયદાઓ કે ટેક્સ 
નીતિઓનો અભાવ છે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap) 
 * બેંકિગ ડિજિટલાઇઝશેન: કાગળ આધારિત બેંકિગમાથંી ઇલકે્ટ્રોનિક/એપ આધારિત સિસ્ટમ (UPI, Net 
Banking, ATM). 
 
 * ડિજિટલ કરન્સી: ભૌતિક રૂપ વગરનુ ંમાત્ર ઇલકે્ટ્રોનિક નાણુ.ં 
 
 * પ્રકારો: CBDC (સત્તાવાર, જેમ કે e-Rupee), ક્રિપ્ટોકરન્સી (અનિયતં્રિત, જેમ કે Bitcoin), સ્ટેબલકોઇન્સ. 
 
 * મખુ્ય ફાયદા: ઝડપી વ્યવહારો, નોટ છાપવાનો ખર્ચ બચ,ે પારદર્શિતા. 
 
 * મખુ્ય ગેરફાયદા: સાયબર ક્રાઇમ, ડિજિટલ અસાક્ષરતા, ગોપનીયતાનો અભાવ, ઇન્ટરનટે પર નિર્ભરતા. 
 
Topic 3 
 

ડિજિટલ કરન્સી: અર્થ, પ્રકારો, લક્ષણો, ફાયદાઓ અન ેમર્યાદાઓ (Digital 
Currency: Meaning, Types, Features, Advantages & Disadvantages) 
 
 
૧. ડિજિટલ કરન્સીનો અર્થ અન ેપ્રસ્તાવના (Meaning & Introduction) 
 
(A) સામાન્ય અર્થ: 
 
ડિજિટલ કરન્સી (Digital Currency) એ નાણાનં ુ ંએવુ ંસ્વરૂપ છે જે માત્ર ઈલકે્ટ્રોનિક કે ડિજિટલ ફોર્મમા ંજ 
અસ્તિત્વ ધરાવ ેછે. તને ેકાગળની નોટો કે ધાતનુા સિક્કાની જેમ ભૌતિક રીત ે(Physical Form) સ્પર્શ કરી 
શકાતો નથી. 
ત ેકમ્પ્યટુર, સ્માર્ટફોન, ઈન્ટરનટે અન ેડિજિટલ વોલટે (Digital Wallets) ના માધ્યમથી સગં્રહિત (Store) 
અન ેટ્રાન્સફર કરવામા ંઆવ ેછે. આ નાણુ ંમલૂ્યના માપદંડ, વિનિમયના માધ્યમ અન ેસચંયના સાધન 
તરીકે સ્વીકાર્ય બન ેછે. 
 
(B) વ્યાખ્યાઓ (Definitions): 
 
 
 * સરળ વ્યાખ્યા: "ડિજિટલ કરન્સી એ ઇલકે્ટ્રોનિક સ્વરૂપમા ંરહલે ુ ંનાણુ ંછે, જે ભૌતિક નોટો કે સિક્કાની 
ગેરહાજરીમા ંપણ તમામ પ્રકારના નાણાકીય વ્યવહારો અન ેચકુવણીઓ માટે વાપરી શકાય છે." 
 
 * યરુોપિયન સને્ટ્રલ બેંક (ECB) ના મત:ે "ડિજિટલ કરન્સી એ એક અદ્રશ્ય કે ડિજિટલ મલૂ્યનુ ંપ્રતિનિધિત્વ 
છે, જે ડેવલપર્સ દ્વારા બહાર પાડવામા ંઆવ ેછે અન ેનિયતં્રિત થાય છે તમેજ ચોક્કસ ડિજિટલ સમદુાયના 
સભ્યો દ્વારા સ્વીકારવામા ંઆવ ેછે." 
 
૨. ડિજિટલ કરન્સીના મખુ્ય પ્રકારો (Types of Digital Currency) 
 
ડિજિટલ કરન્સીન ેતનેા નિયતં્રણ અન ેટેકનોલોજીના આધારે મખુ્યત્વ ેત્રણ ભાગમા ંવહેંચવામા ંઆવ ેછે: 



 
૧. મધ્યસ્થ બેંક ડિજિટલ કરન્સી (CBDC - Central Bank Digital Currency): 
 
 * આ દેશની મધ્યસ્થ બેંક (જેમ કે ભારતની RBI) દ્વારા સત્તાવાર રીત ેબહાર પાડવામા ંઆવતુ ંઅને સપંરૂ્ણ 
નિયતં્રિત ડિજિટલ નાણુ ંછે. 
 
 * ત ેદેશના કાયદેસરના ચલણ (Legal Tender) નો જ ડિજિટલ અવતાર છે. તનેુ ંમલૂ્ય ભૌતિક રોકડ જેટલુ ં
જ હોય છે. 
 
 * ઉદાહરણ: ભારતનુ ંe-Rupee (ઇ-રૂપિયો), ચીનનુ ંe-CNY. 
 
૨. ક્રિપ્ટોકરન્સી (Cryptocurrency): 
 
 * આ એક વિકેન્દ્રિત (Decentralised) ડિજિટલ ચલણ છે, જે બ્લોકચને (Blockchain) ટેકનોલોજી અને 
ક્રિપ્ટોગ્રાફી પર આધારિત હોય છે. 
 
 * તનેા પર કોઈ દેશની સરકાર કે મધ્યસ્થ બેંકનુ ંનિયતં્રણ હોત ુ ંનથી. તનેા દરો બજારની માગં અન ેપરુવઠા 
પર આધાર રાખ ેછે. 
 
 * ઉદાહરણ: બિટકોઇન (Bitcoin), ઇથરિયમ (Ethereum). 
 
૩. સ્ટેબલકોઇન્સ (Stablecoins): 
 
 * આ એવા ક્રિપ્ટોકોઇન્સ છે જેનુ ંમલૂ્ય અતિશય વધી કે ઘટી ન જાય ત ેમાટે તને ેકોઈ ભૌતિક સપંત્તિ (જેમ કે 
ય.ુએસ. ડોલર, સરકારી બોન્ડ્સ કે સોના) સાથ ેજોડી દેવામા ં(Pegged) આવ ેછે. 
 
 * ઉદાહરણ: Tether (USDT), USD Coin (USDC). 
 
૩. ડિજિટલ કરન્સીના મખુ્ય લક્ષણો (Features of Digital Currency) 
 
૧. અદ્રશ્ય/ભૌતિક સ્વરૂપનો અભાવ (Intangibility): ત ેકાગળની નોટ કે સિક્કા સ્વરૂપ ેહાથમા ંપકડી શકાત ુ ં
નથી. ત ેકમ્પ્યટુર કોડ કે ઇલકે્ટ્રોનિક લજેરમા ંજ સગં્રહિત રહ ેછે. 
 
૨. ટેકનોલોજી પર નિર્ભરતા (Technology Dependent): આ નાણાના ઉપયોગ માટે સ્માર્ટફોન, કમ્પ્યટુર, 
ઇન્ટરનટે અન ેડિજિટલ વોલટે અનિવાર્ય છે. 
 
૩. ઝડપી અન ેસરળ વ્યવહારો (Instant Transactions): સ્થાનિક કે આંતરરાષ્ટ્રીય વ્યવહારો કોઈપણ 
બેંકિગ સમયની મર્યાદા વિના ૨૪×૭ સકેન્ડોમા ંપરૂ્ણ થાય છે. 
 
૪. કેન્દ્રિત અન ેવિકેન્દ્રિત સ્વરૂપ (Centralised or Decentralised): CBDC જેવી કરન્સી કેન્દ્રિય (સરકારી) 
હોય છે, જ્યારે ક્રિપ્ટોકરન્સી વિકેન્દ્રિય (અનિયતં્રિત) હોય છે. 
 
૫. ઉત્પાદન અન ેપરિવહન ખર્ચ રહિત: ભૌતિક નોટો છાપવાનો, કાગળ અન ેશાહીનો ખર્ચ તેમજ સરુક્ષિત 
ટ્રાન્સપોર્ટ  કરવાનો ખર્ચ આમા ંશનૂ્ય થઈ જાય છે. 
 
૬. ડિજિટલ ટે્રકિગ (Traceability): સત્તાવાર ડિજિટલ કરન્સી (CBDC) ના દરેક વ્યવહારનો ડિજિટલ રેકોર્ડ 
રહતેો હોવાથી નાણાની હરેફેર પારદર્શી બન ેછે. 
 



૪. ડિજિટલ કરન્સીના ફાયદાઓ (Advantages of Digital Currency) 
 
૧. ઝડપી અન ેસમયની બચત: બેંકમા ંરૂબરૂ ગયા વગર કે લાબંી પ્રક્રિયાઓ વગર ગમ ેત્યાથંી ત્વરિત 
ચકુવણી થઈ શકે છે. 
 
૨. ચલણ સચંાલન ખર્ચમા ંમોટો ઘટાડો: સરકાર અન ેમધ્યસ્થ બેંક માટે નોટો છાપવાનો, સગં્રહ કરવાનો 
અન ેબેંકો/એટીએમ સધુી પહોંચાડવાનો અબજો રૂપિયાનો વાર્ષિક ખર્ચ બચ ેછે. 
 
૩. આંતરરાષ્ટ્રીય ટ્રાન્સફર સસ્ત ુ ંઅન ેઝડપી (Cross-Border Payments): એક દેશમાથંી બીજા દેશમા ં
નાણા ંમોકલવા માટે લાગતો સમય (જે અગાઉ ૨-૩ દિવસ હતો) અન ેબેંકિગ પ્રોસસેિગ ચાર્જ નોંધપાત્ર રીત ે
ઘટી જાય છે. 
 
૪. નાણાકીય સમાવશેન (Financial Inclusion): જે અંતરિયાળ વિસ્તારોમા ંબેંકની શાખાઓ નથી, ત્યાનંા 
ગરીબ લોકો પણ માત્ર સ્માર્ટફોન દ્વારા સીધા નાણાકીય માળખા સાથ ેજોડાઈ શકે છે. 
 
૫. કાળા નાણા ંઅન ેબનાવટી નોટો પર રોક: ભૌતિક નોટોની જેમ ડિજિટલ કરન્સીની નકલી નોટો (Fake 
Currency) બનાવી શકાતી નથી. ઉપરાતં, વ્યવહારોના ડિજિટલ ટે્રકિગથી કાળાબજારી અટકે છે. 
 
૬. ડાયરેક્ટ બનેિફિટ ટ્રાન્સફર (DBT): સરકારી સહાય, પને્શન કે સબસીડીના નાણા ંવચટેિયાઓ કે 
ભ્રષ્ટાચાર વિના સીધા ગરીબોના ડિજિટલ વોલટેમા ંજમા થાય છે. 
 
૫. ડિજિટલ કરન્સીના ગેરફાયદા અન ેપડકારો (Disadvantages & Challenges of Digital Currency) 
 
૧. સાયબર સરુક્ષા અન ેહકેિગનુ ંજોખમ: ડિજિટલ સિસ્ટમ પર સાયબર હમુલા, ડેટા લીક કે વોલટે હકે 
થવાથી નાણા ંચોરાઈ જવાનો મોટો ભય રહ ેછે. 
 
૨. ડિજિટલ અસાક્ષરતા (Digital Illiteracy): ભારત જેવા દેશોમા ંગ્રામીણ અન ેવયોવદૃ્ધ વસ્તી માટે 
સ્માર્ટફોન કે ડિજિટલ ટેકનોલોજી સમજીન ેવાપરવી અઘરી પડે છે. 
 
૩. ઇન્ટરનટે અન ેવીજળી પર સપંરૂ્ણ નિર્ભરતા: નટેવર્ક  કનકે્ટિવિટી ન હોય, ઇન્ટરનટે બધં હોય કે બેંક સર્વર 
ડાઉન હોય ત્યારે વ્યવહારો અટકી પડે છે. 
 
૪. વ્યક્તિગત ગોપનીયતાનો અભાવ (Lack of Privacy): રોકડમા ંથતા વ્યવહારો ખાનગી રહ ેછે, જ્યારે 
સત્તાવાર ડિજિટલ કરન્સીના તમામ વ્યવહારોનુ ંસરકાર કે મધ્યસ્થ બેંક દ્વારા ટે્રકિગ થતુ ંહોવાથી વ્યક્તિગત 
પ્રાઇવસી જોખમાય છે. 
 
૫. અધિકારીક નિયતં્રણનો અભાવ (ક્રિપ્ટોના કિસ્સામા)ં: બિટકોઇન જેવી અનિયતં્રિત ક્રિપ્ટોકરન્સીના ભાવમા ં
અચાનક મોટા ઘટાડા આવ ેછે, જેથી નાના રોકાણકારો પોતાની જમાપુજંી ગમુાવી બસે ેછે. 
 
૬. ગેરકાયદેસર પ્રવતૃ્તિઓમા ંઉપયોગ: વિકેન્દ્રિત કે અનામિક (Anonymous) ડિજિટલ ચલણનો ઉપયોગ 
મની લોન્ડરિગ, ડ્રગ્સના વપેાર કે આતકંવાદી ફંડિગ માટે થવાનુ ંજોખમ રહ ેછે. 
 
૬. નિષ્કર્ષ (Conclusion) 
ડિજિટલ કરન્સી એ વિશ્વના નાણાકીય ભવિષ્યની દિશા છે. ત ેપરંપરાગત બેંકિગ અન ેરોકડ વ્યવહારોમા ં
ક્રાતંિકારી પરિવર્તન લાવી રહી છે. જોકે સાયબર સરુક્ષા, ડિજિટલ સાક્ષરતા અન ેમજબતૂ કાનનૂી માળખા 
જેવા પડકારોનો યોગ્ય ઉકેલ લાવવામા ંઆવ,ે તો ડિજિટલ કરન્સી અર્થતતં્રન ેવધ ુપારદર્શી, ઝડપી અને 
કાર્યક્ષમ બનાવવામા ંસૌથી મહત્વની ભમૂિકા ભજવશ.ે 
 



પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap): 
 
 * અર્થ: ઇલકે્ટ્રોનિક સ્વરૂપમા ંરહલે ુ ંઅદ્રશ્ય નાણુ.ં 
 
 * મખુ્ય પ્રકારો: 
 
   * CBDC: મધ્યસ્થ બેંક દ્વારા જારી (જેમ કે e-Rupee). 
 
   * Cryptocurrency: વિકેન્દ્રિત/અનિયતં્રિત (જેમ કે Bitcoin). 
 
   * Stablecoins: સપંત્તિ સાથ ેજોડાયલે ુ ંમલૂ્ય (જેમ કે USDT). 
 
 * મખુ્ય ફાયદા: નોટ છાપવાનો ખર્ચ બચ,ે ઝડપી વ્યવહારો, પારદર્શિતા. 
 
 * મખુ્ય મર્યાદાઓ: સાયબર સિક્યોરિટીનુ ંજોખમ, ઇન્ટરનટે પર નિર્ભરતા, ડિજિટલ અસાક્ષરતા. 
 
 
Topic 5 
 

૧. આંતરરાષ્ટ્રીય નાણા ભડંોળ (IMF) નો પરિચય (Introduction) 
 
 * સ્થાપના: જુલાઈ ૧૯૪૪ મા ંય.ુએસ.એ. ના ન્ય ૂહમે્પશાયર સ્થિત બ્રટેન વડુ્સ (Bretton Woods) ખાત ે
યોજાયલેી આંતરરાષ્ટ્રીય પરિષદના પરિણામ ેIMF ની સ્થાપના થઈ હતી. તથેી IMF અન ેવિશ્વ બેંક (World 
Bank) ન ે'બ્રટેન વડુ્સના જોડિયા બાળકો' (Bretton Woods Twins) પણ કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
 * કામગીરીની શરૂઆત: IMF એ સત્તાવાર રીત ે૨૭ ડિસમે્બર, ૧૯૪૫ ના રોજ કામગીરી શરૂ કરી હતી. 
 
 * મખુ્ય મથક (Headquarters): વોશિગ્ટન ડી.સી. (Washington D.C., USA). 
 
 * સભ્ય દેશો (Member Countries): ૧૯૦ દેશો. 
 
 * વિશષે ચલણ (SDR): IMF નુ ંપોતાનુ ંએક એકાઉન્ટિગ સાધન/ચલણ છે, જેન ેSDR (Special Drawing 
Rights) અથવા 'પપેર ગોલ્ડ' (Paper Gold) કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
 * સ્વરૂપ: ત ેસયંકુ્ત રાષ્ટ્ર (UN) ની એક વિશિષ્ટ નાણાકીય એજન્સી છે, જે વશૈ્વિક નાણાકીય સ્થિરતા 
જાળવવાનુ ંકાર્ય કરે છે. 
 
૨. IMF ના મખુ્ય ઉદે્દશ્યો (Objectives of IMF) 
 
૧. વશૈ્વિક નાણાકીય સહકાર (Global Monetary Cooperation):  
 
આંતરરાષ્ટ્રીય નાણાકીય મદુ્દાઓ પર સભ્ય દેશો વચ્ચ ેસલાહ-મશવરા અન ેસહયોગ માટેનુ ંકાયમી મચં પરંુૂ 
પાડવુ.ં 
 
૨. વિનિમય દરોમા ંસ્થિરતા (Exchange Rate Stability):  
 



વિવિધ દેશોના ચલણોના વિનિમય દરોમા ંથતા અતિશય ઉતાર-ચઢાવ અટકાવવા અન ેચલણના 
અવમલૂ્યન (Competitive Devaluation) ની સ્પર્ધા રોકવી. 
 
૩. આંતરરાષ્ટ્રીય વપેારનો વિસ્તાર (Expansion of International Trade):  
 
વિશ્વ વપેારના સતંલુિત વિકાસન ેપ્રોત્સાહન આપવુ ંજેથી તમામ સભ્ય દેશોમા ંરોજગારી અન ેવાસ્તવિક 
આવકમા ંવધારો થાય. 
 
૪. લણેદેણની તલુાની અસમતલુા દૂર કરવી (Correcting Balance of Payments - BoP Crises):  
 
જે સભ્ય દેશોની ચકૂવણીની તલુા (BoP) મા ંગભંીર અન ેઅસ્થાયી ખાધ (Deficit) સર્જાય તમેને ટૂંકા અને 
મધ્યમ ગાળાની નાણાકીય મદદ આપવી. 
 
૫. બહપુક્ષીય ચકુવણી પ્રણાલીની સ્થાપના (Multilateral Payments System):  
સભ્ય દેશો વચ્ચનેા વપેારી વ્યવહારો પરના વિદેશી હૂડંિયામણ નિયતં્રણો (Foreign Exchange 
Restrictions) દૂર કરવા. 
 
૬. વશૈ્વિક ગરીબી નાબદૂી અન ેઆર્થિક વદૃ્ધિ:  
વિકાસશીલ અન ેનબળા અર્થતતં્રોન ેઆર્થિક નીતિઓ ઘડવામા ંમદદ કરીન ેટકાઉ વિકાસ હાસંલ કરવો. 
 
૩. IMF ના મખુ્ય કાર્યો (Functions of IMF) 
 
IMF ના કાર્યોન ેમખુ્યત્વ ેત્રણ મખુ્ય સ્તભંો (Three Pillars) મા ંવર્ગીકૃત કરવામા ંઆવ ેછે: 
 
(A) દેખરેખ અન ેનિરીક્ષણનુ ંકાર્ય (Surveillance Function): 
 
 * IMF તનેા તમામ ૧૯૦ સભ્ય દેશોની આર્થિક અન ેનાણાકીય નીતિઓ પર સતત દેખરેખ રાખ ેછે. 
 
 * ત ેવશૈ્વિક અર્થતતં્રમા ંસર્જાતા જોખમો (જેમ કે ફુગાવો, મિદી, કે દેવાની કટોકટી) અંગે સભ્ય દેશોને 
અગાઉથી ચતેવણી આપ ેછે. 
 
 * આ માટે IMF દર વર્ષે 'વર્લ્ડ ઈકોનોમિક આઉટલકુ' (World Economic Outlook) અન ે'ગ્લોબલ 
ફાઇનાન્શિયલ સ્ટેબિલિટી રિપોર્ટ ' જેવા વશૈ્વિક અહવેાલો બહાર પાડે છે. 
 
(B) નાણાકીય સહાય / ધિરાણનુ ંકાર્ય (Financial Assistance / Lending Function): 
 
 * જ્યારે કોઈ સભ્ય દેશ વિદેશી હૂડંિયામણની તગંી કે ચકૂવણીની તલુા (BoP) ની ગભંીર કટોકટીમા ંમકુાય 
છે (જેમ કે ૧૯૯૧ મા ંભારત અન ે૨૦૨૨-૨૩ મા ંશ્રીલકંા), ત્યારે IMF તમેન ેઈમરજન્સી લોન આપ ેછે. 
 
 * ધિરાણ સવુિધાઓ: IMF તનેા સભ્યોન ેStand-By Arrangements (SBA), Extended Fund Facility 
(EFF), અન ેRapid Credit Facility (RCF) જેવા વિવિધ માધ્યમો દ્વારા ધિરાણ પરંુૂ પાડે છે. 
 
 * આ લોન સાથ ેIMF સભ્ય દેશન ેપોતાના અર્થતતં્રમા ંકડક આર્થિક સધુારાઓ (Structural Reforms) 
લાગ ુકરવાની શરત પણ મકેૂ છે. 
 
(C) ક્ષમતા નિર્માણ અન ેટેકનિકલ સહાય (Capacity Development & Technical Assistance): 
 



 * IMF વિકાસશીલ દેશોના નાણા ંમતં્રાલયો અન ેમધ્યસ્થ બેંકોન ેટેક્સ નીતિ, મૌદ્રિક નીતિ, બેંકિગ સધુારા 
અન ેઆંકડાશાસ્ત્રના ક્ષતે્ર ેમફત ટેકનિકલ માર્ગદર્શન અન ેતાલીમ આપ ેછે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap): 
 
 * સ્થાપના: ૧૯૪૪ (બ્રટેન વડુ્સ પરિષદ), સ્થાપના વર્ષ: ૧૯૪૫. 
 
 * મખુ્ય મથક: વોશિગ્ટન ડી.સી. 
 
 * ચલણ/એકાઉન્ટિગ એસટે: SDR (Special Drawing Rights / પપેર ગોલ્ડ). 
 
 * મખુ્ય ધ્યયે: ચકૂવણીની તલુા (BoP) ની ખાધ પરુવી, વિનિમય દરની સ્થિરતા, વશૈ્વિક નાણાકીય સહકાર. 
 



 
 
 
૧. વિશ્વ બેંક (World Bank) નો પરિચય (Introduction) 
 
 * સ્થાપના: જુલાઈ ૧૯૪૪ મા ંય.ુએસ.એ. ના ન્ય ૂહમે્પશાયર સ્થિત બ્રટેન વડુ્સ (Bretton Woods) ખાત ે
યોજાયલેી આંતરરાષ્ટ્રીય પરિષદના પરિણામ ેસ્થાપના થઈ હતી. તથેી તને ેઅન ેIMF ન ે'બ્રટેન વડુ્સના 
જોડિયા બાળકો' (Bretton Woods Twins) પણ કહવેામા ંઆવ ેછે. 



 
 * મળૂ કાનનૂી નામ: વિશ્વ બેંકનુ ંમળૂ અન ેકાનનૂી નામ 'ઇન્ટરનશેનલ બેંક ફોર રીકન્સ્ટ્રક્શન એન્ડ 
ડેવલપમને્ટ' (IBRD - International Bank for Reconstruction and Development) છે. 
 
 * કામગીરીની શરૂઆત: ૨૫ જૂન, ૧૯૪૬ ના રોજ સત્તાવાર કામગીરી શરૂ થઈ. 
 
 * પ્રારંભિક ધ્યયે: દ્વિતીય વિશ્વયદુ્ધ (World War II) મા ંનષ્ટ પામલેા યરુોપિયન દેશોના અર્થતતં્રોનુ ં
પનુઃનિર્માણ (Reconstruction) કરવુ.ં 
 
 * મખુ્ય મથક (Headquarters): વોશિગ્ટન ડી.સી. (Washington D.C., USA). 
 
 * સભ્ય દેશો: ૧૮૯ દેશો. 
 
વિશ્વ બેંક જૂથ (World Bank Group - WBG): 
 
વિશ્વ બેંક એકલી બેંક નથી પરંત ુત ે૫ આંતરરાષ્ટ્રીય સસં્થાઓનુ ંએક જૂથ છે: 
 
૧. IBRD: મધ્યમ આવક ધરાવતા અન ેકે્રડિટ યોગ્ય દેશોન ેલોન આપ ેછે. 
 
૨. IDA (International Development Association): અત્યતં ગરીબ દેશોન ેવ્યાજમકુ્ત અથવા અત્યતં 
સસ્તી લોન આપ ેછે (તને ેવિશ્વ બેંકની 'સોફ્ટ લોન વિન્ડો' કહ ેછે). 
 
૩. IFC (International Finance Corporation): વિકાસશીલ દેશોમા ંખાનગી ક્ષતે્રન ેપ્રોત્સાહન અને 
ધિરાણ આપ ેછે. 
 
૪. MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency): વિદેશી રોકાણકારોન ેરાજકીય જોખમો સામ ે
વીમો પરંુૂ પાડે છે. 
 
૫. ICSID (International Centre for Settlement of Investment Disputes): આંતરરાષ્ટ્રીય રોકાણ 
વિવાદો ઉકેલ ેછે (ભારત આનો સભ્ય નથી). 
(નોંધ: સામાન્ય રીત ેIBRD અન ેIDA ના સયંકુ્ત સમહૂન ેજ 'વિશ્વ બેંક' તરીકે ઓળખવામા ંઆવ ેછે). 
 
૨. વિશ્વ બેંકના મખુ્ય ઉદે્દશ્યો (Objectives of World Bank) 
 
૧. ગરીબી નાબદૂી અન ેજીવનધોરણમા ંસધુારો: વિકાસશીલ અન ેપછાત દેશોમા ંમાનવ વિકાસ (શિક્ષણ, 
આરોગ્ય, પીવાનુ ંચોખ્ખુ ંપાણી) દ્વારા ગરીબી ઘટાડવી. 
 
૨. ઈન્ફ્રાસ્ટ્રક્ચરનો વિકાસ (Infrastructure Development): સભ્ય દેશોમા ંરસ્તા, બદંરો, વીજળી 
યોજનાઓ, સિચાઈ અન ેપરિવહન જેવા કાયમી માળખાકીય સાધનો ઊભા કરવા માટે લાબંા ગાળાનુ ં
મડૂીરોકાણ પરંુૂ પાડવુ.ં 
 
૩. યદુ્ધગ્રસ્ત અર્થતતં્રોનુ ંપનુઃનિર્માણ: યદુ્ધ કે કુદરતી આપત્તિઓથી નકુસાન પામલેા દેશોના અર્થતતં્રોને ફરી 
બઠેા કરવા. 
 
૪. ખાનગી વિદેશી રોકાણન ેપ્રોત્સાહન: ખાનગી રોકાણકારોન ેજામીનગીરીઓ (Guarantees) આપીને 
વિકાસશીલ દેશોમા ંમડૂીરોકાણ કરવા પ્રોત્સાહિત કરવા. 
 



૫. આંતરરાષ્ટ્રીય વપેારનો સતંલુિત વિકાસ: લાબંા ગાળાના ઉત્પાદક રોકાણો દ્વારા સભ્ય દેશોની ઉત્પાદન 
ક્ષમતા અન ેઆંતરરાષ્ટ્રીય વપેાર વધારવો. 
 
૬. પર્યાવરણીય અન ેટકાઉ વિકાસ (Sustainable Development): ક્લાયમટે ચને્જ, અક્ષય ઊર્જા 
(Solar/Wind Energy) અન ેપર્યાવરણ રક્ષણના પ્રોજેક્ટ્સન ેપ્રાધાન્ય આપવુ.ં 
 
૩. વિશ્વ બેંકના મખુ્ય કાર્યો (Functions of World Bank) 
 
(A) લાબંા ગાળાનુ ંધિરાણ પરંુૂ પાડવુ ં(Long-term Lending): 
 
 * વિશ્વ બેંક મખુ્યત્વ ે૧૫ થી ૨૦ વર્ષ જેવા લાબંા ગાળા માટે અન ેઅત્યતં વ્યાજબી દરે લોન આપ ેછે. 
 
 * ત ેમાત્ર વિશિષ્ટ વિકાસલક્ષી પ્રોજેક્ટ્સ (જેમ કે ડેમ, હાઇવ,ે સ્માર્ટ  સિટીઝ, ડિજિટલ મિશન) માટે જ ધિરાણ 
મજૂંર કરે છે. 
 
(B) ગરીબ દેશોન ેઅનદુાન અન ેશનૂ્ય વ્યાજ લોન (Grants & Concessional Loans): 
 
 * તનેી સસં્થા IDA દ્વારા વિશ્વના સૌથી ગરીબ દેશોન ે૦% અથવા અત્યતં નજીવા પ્રોસસેિગ ચાર્જ પર લોન 
અન ેગ્રાન્ટ્સ (અનદુાન) આપવામા ંઆવ ેછે. 
 
(C) ટેકનિકલ અન ેમાળખાકીય સહાય (Technical Assistance & Advisory): 
 
 * વિકાસશીલ દેશોન ેમોટા ઈન્ફ્રાસ્ટ્રક્ચર પ્રોજેક્ટ્સનુ ંપ્લાનિગ કરવામા,ં ટેકનિકલ ડિઝાઈન તયૈાર કરવામા ં
અન ેપ્રોજેક્ટ મનેજેમને્ટમા ંમફત નિષ્ણાતોની સલાહ આપ ેછે. 
 
(D) ગારંટી આપવાનુ ંકાર્ય (Guarantee Function): 
 
 * જો કોઈ ખાનગી રોકાણકાર કે બેંક કોઈ વિકાસશીલ દેશના પ્રોજેક્ટમા ંપસૈા રોકવા તયૈાર ન હોય, તો વિશ્વ 
બેંક ગેરેન્ટર (જામીન) બનીન ેત ેરોકાણ સરુક્ષિત કરે છે. 
 
(E) જ્ઞાન અન ેસશંોધન કેન્દ્ર (Knowledge & Research Hub): 
 
 * વિશ્વ બેંક આંતરરાષ્ટ્રીય વિકાસ, ગરીબી, અન ેશિક્ષણ જેવા વિષયો પર સશંોધનો કરે છે. 
 
 * ત ેદર વર્ષે 'વર્લ્ડ ડેવલપમને્ટ રિપોર્ટ ' (World Development Report) જેવા વશૈ્વિક અહવેાલો બહાર પાડે 
છે. 



 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap): 
 
 * મળૂ નામ: IBRD (સ્થાપના: ૧૯૪૪, બ્રટેન વડુ્સ). 
 
 * મખુ્ય મથક: વોશિગ્ટન ડી.સી. 
 
 * હાર્દ : ગરીબી નાબદૂી, લાબંા ગાળાનુ ંધિરાણ (૧૫-૨૦ વર્ષ) અન ેઈન્ફ્રાસ્ટ્રક્ચર વિકાસ. 
 
 * IMF અન ેવિશ્વ બેંક વચ્ચનેો તફાવત: IMF ટૂંકા ગાળાની ચકૂવણીની તલુા (BoP) ની ખાધ પરુવા લોન 
આપ ેછે; જ્યારે વિશ્વ બેંક લાબંા ગાળાના વિકાસ પ્રોજેક્ટ્સ માટે લોન આપ ેછે. 
 



 

UNIT 4 
 
૧. નાણાકીય બજારનો અર્થ (Meaning of Financial Market) 
 
 * સામાન્ય અર્થ: નાણાકીય બજાર એટલ ેએવુ ંબજાર કે જ્યા ંનાણાકીય સપંત્તિઓ (Financial Assets) 
જેવી કે શરે, ડિબને્ચર, બોન્ડ્સ, સરકારી જામીનગીરીઓ, અન ે ટૂંકા ગાળાના નાણાકીય સાધનોનુ ં
ખરીદ-વચેાણ થાય છે. 
 
 * મધ્યસ્થી તરીકેની ભમૂિકા: નાણાકીય બજાર એ દેશમા ં બચતકર્તાઓ (Savings Group) અન ે
રોકાણકારો/ઉદ્યોગો (Investor/Borrower Group) વચ્ચ ેએક કડી કે મધ્યસ્થી તરીકે કાર્ય કરે છે.Topix 
 
 * કાર્યપ્રણાલી: દેશના સામાન્ય નાગરિકો કે સસં્થાઓ પોતાની પાસ ેપડેલી વધારાની બચતો નાણાકીય 
બજારમા ંરોકે છે, અન ેઆ બજાર ત ેભડંોળન ેઉદ્યોગો, વપેાર, અન ેસરકાર સધુી પહોંચાડે છે જેમન ેમડૂીની 
જરૂર હોય છે. 



 
 
નાણાકીય બજારનુ ંમખુ્ય વર્ગીકરણ (Types of Financial Markets): 
 
૧. નાણા બજાર (Money Market):  
 
ટૂંકા ગાળાના (૧ વર્ષ સધુીના) નાણાકીય સાધનોનુ ંબજાર (દા.ત. ટે્રઝરી બિલ, કોમર્શિયલ પેપર). 
 
૨. મડૂી બજાર (Capital Market):  
 
લાબંા ગાળાના નાણાકીય સાધનોનુ ંબજાર (દા.ત. શરે બજાર, બોન્ડ માર્કેટ). 
 



૨. નાણાકીય બજારનુ ંમહત્વ (Importance of Financial Market) 
 
નાણાકીય બજાર કોઈપણ દેશના આર્થિક વિકાસનો આધારસ્તભં ગણાય છે. તનેા મખુ્ય ફાયદાઓ અને 
મહત્વ નીચ ેમજુબ છે: 
 
(A) બચતોનુ ંગતિશીલતા અન ેમડૂી સર્જન (Mobilization of Savings & Capital Formation): 
 
 * નાણાકીય બજાર લોકોની નાની-નાની બચતોન ેએકત્રિત કરીન ેતને ે ઉત્પાદકીય ક્ષતે્રો (Productive 
Sectors) મા ંરોકે છે. 
 
 * આનાથી દેશમા ંમડૂી સર્જન (Capital Formation) નો દર વધે છે, જે નવા ઉદ્યોગોની સ્થાપના માટે 
અનિવાર્ય છે. 
 
(B) કિમત નિર્ધારણ (Price Discovery): 
 
 * નાણાકીય બજારમા ંમાગં (Demand) અન ેપરુવઠા (Supply) ના બળોના આધારે વિવિધ નાણાકીય 
જામીનગીરીઓ (જેમ કે શરે કે બોન્ડ્સ) ની કિમતો આપોઆપ નક્કી થાય છે. 
 
 * આનાથી રોકાણકારોન ેતમેની સપંત્તિનુ ંસાચુ ંમલૂ્ય જાણવા મળે છે. 
 
(C) પ્રવાહીતા પરૂી પાડવી (Providing Liquidity): 
 
 * રોકાણકારો પોતાની પાસ ેરહલેી જામીનગીરીઓ (શરે/બોન્ડ) ન ેજ્યારે ઈચ્છે ત્યારે નાણાકીય બજારમા ં
વચેીન ેરોકડમા ંરૂપાતંરિત કરી શકે છે. 
 
 * આ ઉચ્ચ પ્રવાહીતા (Liquidity) ન ેકારણે લોકો બજારમા ંનિસકંોચ રોકાણ કરવા માટે પ્રરેાય છે. 
 
(D) વ્યવહાર ખર્ચમા ંઘટાડો (Reduction in Transaction Cost): 
 
 * નાણાકીય બજાર રોકાણકારો અન ેકંપનીઓન ેએક જ પ્લટેફોર્મ પર લાવ ેછે. 
 
 * આનાથી માહિતી મળેવવાનો ખર્ચ, સમય અન ેપ્રયત્નો બચ ે છે, જેથી વ્યવહાર ખર્ચ (Transaction & 
Information Cost) ઘટે છે. 
 
(E) આર્થિક વિકાસન ેવગે (Accelerating Economic Growth): 
 
 * ઉદ્યોગો અન ેઈન્ફ્રાસ્ટ્રક્ચર પ્રોજેક્ટ્સન ેજરૂરી મડૂી સરળતાથી મળી રહવેાથી દેશમા ંઉત્પાદન, વપેાર અને 
રોજગારીની તકો વધે છે, જેનાથી GDP મા ંવદૃ્ધિ થાય છે. 
 
(F) જોખમનુ ંવ્યવસ્થાપન (Risk Management): 
 
 * નાણાકીય બજાર વિવિધ પ્રકારના સાધનો (જેમ કે મ્યચુ્યઅુલ ફંડ્સ, ડેરિવટેિવ્ઝ, અન ેવીમો) પરૂા પાડે છે, 
જેથી રોકાણકારો પોતાનુ ંજોખમ વિવિધ ક્ષતે્રોમા ંવહેંચી (Diversify) શકે છે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Recap for Exams): 
 * નાણાકીય બજાર: બચતકર્તાઓ અન ેરોકાણકારોન ેજોડતી કડી. 
 * મખુ્ય ૨ ભાગ: નાણા બજાર (ટૂંકો ગાળો) + મડૂી બજાર (લાબંો ગાળો). 
 * મખુ્ય ફાયદા: બચતોનુ ંગતિશીલતા, મડૂી સર્જન, પ્રવાહીતા, કિમત નિર્ધારણ અન ેદેશનો આર્થિક વિકાસ. 



 
 
૧. નાણા બજારનો ખ્યાલ (Concept of Money Market) 
 
 * અર્થ: 
 નાણા બજાર (Money Market) એ ટૂંકા ગાળાની નાણાકીય સપંત્તિઓ અન ેજામીનગીરીઓનુ ંબજાર છે. 
 
 * સમયગાળો: આ બજારમા ંસામાન્ય રીત ે૧ દિવસથી લઈન ેમહત્તમ ૧ વર્ષ (૩૬૫ દિવસ) સધુીની પાકતી 
મદુત (Maturity Period) ધરાવતા નાણાકીય સાધનોનુ ંખરીદ-વચેાણ કરવામા ંઆવ ેછે. 
 
 * સાધનો (Instruments): ટે્રઝરી બિલ (T-Bills), કોમર્શિયલ પપેર (CP), સર્ટિફિકેટ ઓફ ડિપોઝિટ (CD), 
કોલ મની (Call Money) અન ેકમર્શિયલ બિલ્સ. 
 
 * પ્રવાહીતા: આ સાધનો ઉચ્ચ પ્રવાહીતા (High Liquidity) ધરાવ ેછે અન ેતને ેઝડપથી રોકડમા ંરૂપાતંરિત 
કરી શકાય છે. 
 
 * નિયતં્રક: ભારતમા ંનાણા બજારનુ ં નિયમન મખુ્યત્વ ેરિઝર્વ બેંક ઓફ ઈન્ડિયા (RBI) દ્વારા કરવામા ંઆવ ે
છે. 
 
૨. નાણા બજારના ઉદે્દશ્યો 
 
૧. ટૂંકા ગાળાની નાણાકીય જરૂરિયાતો પરૂી કરવી: 
 સરકાર, વપેારી બેંકો અન ેઉદ્યોગોન ેતમેની ટૂંકા ગાળાની તરલતા (Liquidity) ની જરૂરિયાતો પરૂ્ણ કરવા 
માટેનુ ંમચં પરંુૂ પાડવુ.ં 
 
૨. વધારાની તરલતાનો કાર્યક્ષમ ઉપયોગ:  
 
જે બેંકો કે સસં્થાઓ પાસ ે બિન-ઉપયોગી ટૂંકા ગાળાના નાણા ંપડેલા હોય તમેન ે વ્યાજ મળેવવા માટે 
રોકાણની તક આપવી. 
 
૩. મધ્યસ્થ બેંક (RBI) ના પ્રભાવ માટેનુ ંમાધ્યમ: 
 
 RBI ની નાણાકીય નીતિ (Monetary Policy) ના સાધનો (જેમ કે રેપો રેટ, OMO) ના અમલીકરણ માટેનુ ં
પ્લટેફોર્મ પરંુૂ પાડવુ.ં 
 
૪. સરકાર માટે ધિરાણ પરંુૂ પાડવુ:ં 
 
 ટે્રઝરી બિલ (T-Bills) જેવા સાધનો દ્વારા સરકારન ેતનેી ટૂંકા ગાળાની રોકડ ખોટ (Cash Mismatch) પરૂી 
કરવા માટે ભડંોળ મળેવી આપવુ.ં 
 
૫. વપેાર અન ેઉદ્યોગન ેમદદ કરવી:  
 
વપેારી બિલ્લો (Commercial Bills) ના વટાવ દ્વારા વપેારીઓ અન ે ઉદ્યોગપતિઓન ે કાર્યશીલ મડૂી 
(Working Capital) પરૂી પાડવી. 
 
૬. બેંકિગ ક્ષતે્રમા ંસતંલુન જાળવવુ:ં  
 
બેંકો વચ્ચનેી રોકડની અછત કે વધારાન ેકોલ મની માર્કેટ દ્વારા સરભર (Equilibrate) કરવી. 



 
૭. રોકડ વ્યવસ્થાપનમા ંમદદ કરવી:  
 
નાણાકીય સસં્થાઓન ેપોતાની પાસનેી રોકડ સિલકનુ ંયોગ્ય અન ેસલામત સચંાલન કરવામા ંમદદરૂપ થવુ.ં 
 
૮. લાબંા ગાળાના રોકાણ માટેનો પાયો રચવો:  
 
અર્થતતં્રમા ંટૂંકા ગાળાની સ્થિરતા લાવીન ેમડૂી બજાર (Capital Market) માટે યોગ્ય વાતાવરણ ઊભુ ંકરવુ.ં 
 
૩. ભારતીય નાણા બજારના લક્ષણો 
 
૧. દ્વિમખુી કે દ્વિ-સ્તરીય માળખુ ં(Dichotomous Structure):  
 
ભારતીય નાણા બજાર બ ે સ્પષ્ટ ભાગોમા ં વહેંચાયલેુ ં છે - સગંઠિત ક્ષતે્ર (Organised Sector) અન ે
અસગંઠિત ક્ષતે્ર (Unorganised Sector). 
 
૨. RBI નુ ંમધ્યસ્થ નિયતં્રણ:  
 
સગંઠિત નાણા બજાર પર રિઝર્વ બેંક ઓફ ઇન્ડિયા (RBI) નુ ંસપંરૂ્ણ નિયતં્રણ અન ેમાર્ગદર્શન રહલે ુ ંછે. 
 
૩. વપેારી બેંકોનુ ંવર્ચસ્વ:  
 
ભારતીય નાણા બજારમા ંજાહરે અન ેખાનગી ક્ષતે્રની વપેારી બેંકો (Commercial Banks) સૌથી મોટા 
સહભાગી (Participants) તરીકે કાર્ય કરે છે. 
 
૪. બહવુિધ સાધનોની ઉપલબ્ધતા:  
 
બજારમા ંT-Bills, CDs, CPs, અન ેકોલ મની જેવા વિવિધ પ્રકારના સાધનો ઉપલબ્ધ છે. 
 
૫. મોસમ અનસુાર માગંમા ંફેરફાર (Seasonal Demand):  
 
ભારતીય અર્થતતં્ર કૃષિપ્રધાન હોવાથી પાકની લણણીની ઋત ુ (Harvest Season) મા ંનાણાનંી માગં 
અચાનક વધી જાય છે. 
 
૬. અસગંઠિત ક્ષતે્રની હાજરી: 
 
 દેશના ગ્રામીણ અન ેનાના શહરેોમા ંહજી પણ સાહકુારો (Money Lenders) અન ેદેશી બેંકરો (Indigenous 
Bankers) સક્રિય છે. 
 
૭. વ્યાજના દરોમા ંવિવિધતા:  
 
સગંઠિત અન ેઅસગંઠિત ક્ષતે્રો વચ્ચ ેતમેજ નાણા બજારના અલગ-અલગ સાધનો વચ્ચ ેવ્યાજના દરોમા ં
નોંધપાત્ર તફાવત જોવા મળે છે. 
 
૮. બિન-બેંકિગ નાણાકીય કંપનીઓ (NBFCs) ની સક્રિયતા: 
 
 LIC, GIC, અન ેવિવિધ NBFCs પણ નાણા બજારમા ંમોટા પ્રમાણમા ંભડંોળ પરંુૂ પાડે છે. 
 



૯. ડિજિટલાઈઝશેન અન ેસધુારા: 
 
 તાજેતરના વર્ષોમા ં e-Kuber, NDS-Call જેવા ઓનલાઈન પ્લટેફોર્મ્સ દ્વારા ટે્રડિગ અન ેચકુવણીઓ ખબૂ 
ઝડપી અન ેપારદર્શી બની છે. 
 
૧૦. ગૌણ બજાર (Secondary Market) નો મર્યાદિત વિકાસ: 
 
 ભારતમા ંનાણા બજારના સાધનો ખરીદ્યા પછી તને ેમદુત પરૂી થાય ત ેપહલેા ંવચેવા માટેનુ ંગૌણ બજાર 
હજુ સપંરૂ્ણપણે વિકસિત થયુ ંનથી. 
 
૪. ભારતીય નાણા બજારની ખામીઓ / મર્યાદાઓ 
 
૧. સગંઠિત અન ેઅસગંઠિત ક્ષતે્ર વચ્ચ ેસકંલનનો અભાવ:  
 
સગંઠિત બેંકિગ ક્ષતે્ર અન ે દેશી બેંકરો/સાહકુારો વચ્ચ ેકોઈ સીધુ ંસકંલન કે નિયતં્રણ નથી, જેથી RBI ની 
નીતિઓ આખા અર્થતતં્રમા ંએકસરખી લાગ ુથઈ શકતી નથી. 
 
૨. બિલ માર્કેટ (Bill Market) નો અલ્પવિકાસ: 
 
 ભારતમા ંવ્યાપારી બિલ્લો (Commercial Bills) વટાવવાનુ ંઅન ેખરીદ-વચેાણ કરવાનુ ંબિલ માર્કેટ અન્ય 
વિકસિત દેશોની સરખામણીએ ઘણુ ંપછાત છે. 
 
૩. વ્યાજના દરોમા ંઅસમાનતા (Diversity in Interest Rates):  
 
જુદી જુદી બેંકો, નાણાકીય સસં્થાઓ અન ેઅસગંઠિત સાહકુારોના વ્યાજના દરોમા ંમોટો તફાવત જોવા મળે 
છે. 
 
૪. નાણાકીય સસંાધનોની અછત:  
 
ઝડપથી વધી રહલેા ઉદ્યોગો અન ેવપેારની જરૂરિયાતો સામ ેનાણા બજાર પાસ ે ઉપલબ્ધ ટૂંકા ગાળાનુ ં
ભડંોળ ઘણીવાર ઓછુ ંપડે છે. 
 
૫. મોસમી અસ્થિરતા (Seasonal Volatility):  
 
વર્ષના અમકુ મહિનાઓમા ં(ખાસ કરીન ેકૃષિ સિઝનમા)ં નાણાનંી ભારે તગંી સર્જાય છે અન ેબાકીના સમયમા ં
વધારાની પ્રવાહીતા પડી રહ ેછે. 
 
૬. ગૌણ બજારમા ંપ્રવાહીતાનો અભાવ:  
 
કોમર્શિયલ પપેર કે સર્ટિફિકેટ ઓફ ડિપોઝિટ ખરીદ્યા પછી તને ેતાત્કાલિક રી-સલે (Resell) કરવાનુ ંમાર્કેટ 
મર્યાદિત છે. 
 
૭. બેંકિગ સવુિધાઓનો અસમાન ફેલાવો:  
 
ગ્રામીણ અન ેઅંતરિયાળ વિસ્તારોમા ંહજુ પણ પરૂતા પ્રમાણમા ંઆધનુિક બેંકિગ સવુિધાઓ પહોંચી નથી, 
જેથી લોકો અસગંઠિત સાહકુારો પર નિર્ભર રહ ેછે. 
 
૮. વિદેશી વપેાર ધિરાણની મર્યાદા:  



 
આંતરરાષ્ટ્રીય વપેાર માટે જરૂરી શોર્ટ-ટર્મ શિપમેન્ટ કે્રડિટ કે વિદેશી હૂડંિયામણ ધિરાણ સવુિધાઓ હજુ પણ 
સધુારા માગંી લ ેતવેી છે. 
 
૯. નાણાકીય સાધનો અંગે માહિતી અન ેજાગતૃિનો અભાવ:  
 
નાના રોકાણકારો કે નાના વપેારીઓ નાણા બજારના વિવિધ આધનુિક સાધનો (જેમ કે T-Bills કે CPs) થી 
પરૂતા અજાણ હોય છે. 
 
૧૦. કોલ મની માર્કેટની અસ્થિરતા:  
 
કોલ મની માર્કેટ (૧ દિવસ માટેનુ ં ધિરાણ) મા ંવ્યાજના દરોમા ંખબૂ મોટા અન ેઝડપી ચઢાવ-ઉતાર જોવા 
મળે છે, જે નાના સહભાગીઓ માટે જોખમી બન ેછે. 
 
નાણા બજારના સાધનો (Instruments of Money Market) 
 
નાણા બજાર એ ટૂંકા ગાળાની (૧ દિવસથી ૧ વર્ષ સધુીની) નાણાકીય સપંત્તિઓનુ ંબજાર છે. આ બજારમા ં
સરકાર, વપેારી બેંકો, કોર્પોરેટ કંપનીઓ અન ે નાણાકીય સસં્થાઓ પોતાની ટૂંકા ગાળાની તરલતા 
(Liquidity) ની જરૂરિયાતો પરૂ્ણ કરવા માટે વિવિધ સાધનોનો ઉપયોગ કરે છે. 
 
મખુ્ય સાધનોની વિગતવાર સમજૂતી નીચ ેમજુબ છે: 
 
૧. ટે્રઝરી બિલ (Treasury Bills - T-Bills) 
 
 * અર્થ: ટે્રઝરી બિલ એ ભારત સરકાર વતી રિઝર્વ બેંક ઓફ ઈન્ડિયા (RBI) દ્વારા બહાર પાડવામા ંઆવતુ ં
ટૂંકા ગાળાનુ ંસરકારી જામીનગીરી પત્ર (Government Security) છે. 
 
 * હતે:ુ સરકારન ેપોતાની ટૂંકા ગાળાની રોકડ ખાધ (Cash Deficit) પરૂી કરવા માટે ભડંોળ પરંુૂ પાડવુ.ં 
 
 * પાકતી મદુત (Maturity Period): ત ેમખુ્યત્વ ે૩ પ્રકારની મદુત માટે બહાર પાડવામા ંઆવ ેછે: 
 
   * ૯૧ દિવસીય (91-Day T-Bill) 
   * ૧૮૨ દિવસીય (182-Day T-Bill) 
   * ૩૬૪ દિવસીય (364-Day T-Bill) 
 
 * વટાવથી બહાર પાડવુ ં(Zero-Coupon Bonds): T-Bills પર કોઈ વ્યાજ ચકૂવવામા ંઆવતુ ંનથી, પરંત ુ
ત ેતનેા દાર્શનિક મલૂ્ય (Face Value) કરતા ંવટાવથી (Discount) બહાર પાડવામા ંઆવ ેછે અન ેપાકતી 
મદુત ેપરેૂપરૂી રકમ (Face Value) પર પરત વસલૂવામા ંઆવ ેછે. 
 
 * જોખમમકુ્ત (Risk-Free): સરકારની ખાતરી હોવાથી તમેા ંશનૂ્ય જોખમ (Zero Default Risk) હોય છે, 
તથેી તને ે'ગિલ્ટ-એજ્ડ' (Gilt-edged) સિક્યોરિટી પણ કહવેાય છે. 
 
T-Bills ના પરત મળતા વળતર (Yield/Interest) નુ ંસતુ્ર: 
 
Yield = ((Face Value - Issue Price) / Issue Price) * (365 / Maturity Days) * 100 
 
૨. કોમર્શિયલ પપેર (Commercial Paper - CP) 
 



 * અર્થ: ઉચ્ચ કે્રડિટ રેટિગ (Credit Rating) ધરાવતી મોટી અન ેનાણાકીય રીત ેસક્ષમ કોર્પોરેટ કંપનીઓ 
દ્વારા બહાર પાડવામા ંઆવતુ ંઅસરુક્ષિત વચનચિઠ્ઠી (Unsecured Promissory Note) છે. 
 
 * શરૂઆત: ભારતમા ંતનેી શરૂઆત ૧૯૯૦ મા ંકરવામા ંઆવી હતી. 
 
 * પાકતી મદુત (Maturity): સામાન્ય રીત ે૭ દિવસથી લઈન ે૧ વર્ષ સધુીની મદુત માટે બહાર પાડવામા ં
આવ ેછે. 
 
 * હતે:ુ કંપનીઓ પોતાની કાર્યશીલ મડૂી (Working Capital) ની જરૂરિયાતો માટે તમેજ નવી સિક્યોરિટીઝ 
બહાર પાડવાના પ્રારંભિક ખર્ચાઓ (Bridge Financing) પહોંચી વળવા CP બહાર પાડે છે. 
 
 * સ્વરૂપ: ત ેપણ T-Bills ની જેમ દાર્શનિક કિમત કરતા ંવટાવથી (Discount) બહાર પાડવામા ંઆવ ેછે. 
 
૩. સર્ટિફિકેટ ઓફ ડિપોઝિટ (Certificate of Deposit - CD) 
 
 * અર્થ: સર્ટિફિકેટ ઓફ ડિપોઝિટ એ શિડ્યલુ્ડ વપેારી બેંકો (Commercial Banks) અન ેપસદંગીની 
ભારતીય નાણાકીય સસં્થાઓ (જેમ કે IDBI, SIDBI) દ્વારા બહાર પાડવામા ંઆવતો એક હસ્તાતંરણીય 
(Negotiable) રોકાણ પત્ર છે. 
 
 * શરૂઆત: ભારતમા ંRBI દ્વારા ૧૯૮૯ મા ંતનેી શરૂઆત થઈ હતી. 
 
 * મદુત (Maturity): 
 
   * બેંકો દ્વારા: ૭ દિવસથી ૧ વર્ષ સધુી. 
   * નાણાકીય સસં્થાઓ દ્વારા: ૧ વર્ષથી ૩ વર્ષ સધુી. 
 
 * લક્ષણ: આ એક ડિમટેીરિયલાઈઝ્ડ (Demat) અથવા વચનચિઠ્ઠી સ્વરૂપમા ં રાખવામા ંઆવતી મોટા 
મલૂ્યની થાપણ છે, જે સામાન્ય બચત ખાતાની થાપણો કરતા ંવધ ુવ્યાજ દર આપ ેછે. 
 
૪. કોલ મની અન ેનોટિસ મની (Call Money & Notice Money) 
 
 * અર્થ: જ્યારે એક વપેારી બેંક બીજી વપેારી બેંક પાસથેી પોતાના રોકડ અનામત પ્રમાણ (CRR - Cash 
Reserve Ratio) ની જરૂરિયાતો પરૂી કરવા માટે અત્યતં ટૂંકા ગાળા માટે ધિરાણ લ ેછે, ત્યારે તેન ેકોલ મની 
કે નોટિસ મની કહવેામા ંઆવ ેછે. 
 
 * વર્ગીકરણ: 
 
   * કોલ મની (Call Money): માત્ર ૧ દિવસ (Overnight) માટેનુ ંધિરાણ. 
 
   * નોટિસ મની (Notice Money): ૨ દિવસથી ૧૪ દિવસ સધુીની મદુત માટેનુ ંધિરાણ. 
 
   * ટર્મ મની (Term Money): ૧૫ દિવસથી વધ ુમદુત માટેનુ ંધિરાણ. 
 
 * વ્યાજનો દર (Call Rate): કોલ મની પર ચકૂવવામા ંઆવતા વ્યાજના દરન ે'Call Rate' કહ ેછે, જે માગં 
અન ેપરુવઠાના આધારે ખબૂ જ અસ્થિર (Highly Volatile) હોય છે. 
 
૫. વપેારી બિલ / વટાવ બિલ (Commercial Bills / Bill of Exchange) 
 



 * અર્થ: વપેારી બિલ એ માલના ઉધાર વચેાણ વખત ેવચેનાર (લખનાર) દ્વારા ખરીદનાર (સ્વીકારનાર) પર 
લખવામા ંઆવતુ ંકાનનૂી વિનિમય પત્ર (Bill of Exchange) છે. 
 
 * પ્રક્રિયા: વચેનાર પોતાની નાણાકીય જરૂરિયાત માટે પાકતી મદુત પહલેા ંઆ બિલ બેંક પાસ ેજઈન ે
વટાવી (Discounting) શકે છે. 
 
 * મદુત: સામાન્ય રીત ે૩૦ દિવસ, ૬૦ દિવસ કે ૯૦ દિવસ ની મદુત ધરાવ ેછે. 
 * બિલ માર્કેટ: બેંકો આ બિલ્લોન ે ફરીથી મધ્યસ્થ બેંક (RBI) પાસ ે રી-ડિસ્કાઉન્ટ (Re-discounting) 
કરાવીન ેનાણા ંમળેવી શકે છે. 
 
૬. કેશ મનેજેમને્ટ બિલ (Cash Management Bills - CMBs) 
 
 * અર્થ: આ ભારત સરકાર અન ેRBI દ્વારા ૨૦૧૦ મા ંશરૂ કરવામા ંઆવલેુ ંએક અત્યતં ટૂંકા ગાળાનુ ંસાધન 
છે. 
 * મદુત: તનેી પાકતી મદુત ૯૧ દિવસથી પણ ઓછી (દા.ત. ૧૪ દિવસ, ૨૮ દિવસ, કે ૫૬ દિવસ) હોય છે. 
 * હતે:ુ સરકારની તિજોરીમા ંઅચાનક ઊભી થતી અસ્થાયી રોકડ અછત (Temporary Mismatches in 
Cash Flow) ન ેપહોંચી વળવા માટે જ આ બિલ્સ બહાર પાડવામા ંઆવ ેછે. 
૭. રેપો અન ેરિવર્સ રેપો એગ્રીમને્ટ્સ (Repo & Reverse Repo Agreements) 
 
 * અર્થ: આ એવા કરારો છે જ્યા ંએક પક્ષ સરકારી જામીનગીરીઓ વચેીન ેનાણા ંમળેવ ેછે અને ભવિષ્યમા ં
નિશ્ચિત તારીખ ેત ેજામીનગીરીઓ નિશ્ચિત કિમતે પાછી ખરીદવાનુ ંવચન આપ ેછે. 
 
 * રેપો (Repo - Repurchase Option): બેંકો પોતાની સરકારી જામીનગીરીઓ RBI પાસ ેગીરો મકૂીને ટૂંકા 
ગાળાનુ ંધિરાણ મળેવ ેછે 
. 
 * રિવર્સ રેપો (Reverse Repo): RBI બેંકો પાસથેી વધારાની રોકડ પોતાની પાસ ેજમા રાખીન ેસરકારી 
જામીનગીરીઓ વ્યાજ સાથ ેઆપ ેછે. 
 



 
 
મખુ્ય સાધનોનો ટૂંકો સાર (Quick Comparison Summary for Exams) 
 
 * T-Bills: સરકાર દ્વારા બહાર પડાય છે, ૯૧/૧૮૨/૩૬૪ દિવસ, શનૂ્ય જોખમ, વટાવથી બહાર પડે છે. 
 
 * Commercial Paper (CP): સક્ષમ કંપનીઓ દ્વારા, ૭ દિવસથી ૧ વર્ષ, કાર્યશીલ મડૂી માટે. 
 
 * Certificate of Deposit (CD): બેંકો દ્વારા બહાર પડાય છે, ૭ દિવસથી ૧ વર્ષ, હસ્તાતંરણીય. 
 
 * Call Money: બેંકો વચ્ચનેુ ંધિરાણ, ૧ દિવસની મદુત (CRR જાળવવા). 
 
 * Commercial Bills: વપેારીઓ વચ્ચ ેઉધાર વચેાણ આધારિત વિનિમય પત્ર (૩૦-૯૦ દિવસ). 
 
૧. મડૂી બજારનો ખ્યાલ (Concept of Capital Market) 



 
 * અર્થ: મડૂી બજાર (Capital Market) એ એવુ ંનાણાકીય બજાર છે જ્યા ંલાબંા ગાળાના (Long-term) અન ે
મધ્યમ ગાળાના (Medium-term) ભડંોળ કે નાણાકીય સાધનોનુ ંખરીદ-વચેાણ થાય છે. 
 
 * સમયગાળો: સામાન્ય રીત ે૧ વર્ષથી વધ ુસમયગાળા માટેની નાણાકીય સપંત્તિઓ (જેમ કે શરે, ડિબેન્ચર, 
બોન્ડ્સ) નો આ બજારમા ંસમાવશે થાય છે. 
 
 * ભમૂિકા: મડૂી બજાર દેશના સામાન્ય બચતકર્તાઓ (નાગરિકો/સસં્થાઓ) પાસ ેપડેલા બચતોન ેએકત્રિત 
કરીન ેતને ેનવા ઉદ્યોગો, ફેક્ટરીઓ, અન ેઈન્ફ્રાસ્ટ્રક્ચર પ્રોજેક્ટ્સમા ંદીર્ઘકાલીન રોકાણ માટે પરંુૂ પાડે છે. 
 
 * નિયતં્રક: ભારતમા ંમડૂી બજારનુ ંસચંાલન અન ેનિયમન SEBI (Securities and Exchange Board of 
India) દ્વારા કરવામા ંઆવ ેછે. 
 
૨. મડૂી બજારના ઉદે્દશ્યો (Objectives of Capital Market) 
 
૧. લાબંા ગાળાની મડૂી પરૂી પાડવી: નવી કંપનીઓ અન ે પ્રવર્તમાન ઉદ્યોગોન ે તેમના વિસ્તાર, 
આધનુિકીકરણ અન ેનવા પ્રોજેક્ટ્સ માટે લાબંા ગાળાનુ ંભડંોળ પરંુૂ પાડવુ.ં 
 
૨. મડૂી સર્જન (Capital Formation) ન ેવગે આપવો: દેશની નાની-નાની બચતોન ેપ્રોત્સાહિત કરી તનેે 
ઉત્પાદકીય ક્ષતે્રો તરફ વાળવી. 
 
૩. રોકાણકારોના હિતોનુ ં રક્ષણ કરવુ:ં પારદર્શી કામગીરી અન ે SEBI ના નિયમો દ્વારા નાના અને મોટા 
રોકાણકારોન ેસટ્ટાખોરી અન ેછેતરપિડી સામ ેરક્ષણ આપવુ.ં 
 
૪. જામીનગીરીઓમા ંપ્રવાહીતા જાળવવી: શરે બજાર (Stock Exchange) દ્વારા રોકાણકારોને પોતાના શરેો 
અન ેબોન્ડ્સ ગમ ેત્યારે વચેીન ેરોકડ મળેવવાની સવુિધા આપવી. 
 
૫. આર્થિક વિકાસ દર વધારવો: દેશમા ંમોટા પાયાના ઉદ્યોગો અન ેઈન્ફ્રાસ્ટ્રક્ચર (જેમ કે રસ્તા, વીજળી, 
બદંરો) ના વિકાસ માટે જરૂરી મડૂી ઊભી કરવી. 
 
૬. સાધન સપંત્તિનુ ંયોગ્ય ફાળવણી (Optimal Resource Allocation): જે ઉદ્યોગો વધ ુ કાર્યક્ષમ અન ે
નફાકારક છે તમેન ેસરળતાથી મડૂી મળી રહ ેતેવુ ંવાતાવરણ બનાવવુ.ં 
 
૭. વિદેશી રોકાણ (FDI / FPI) આકર્ષવુ:ં આંતરરાષ્ટ્રીય રોકાણકારો માટે દેશના શરે બજારોન ેસસુગંત અન ે
આકર્ષક બનાવવુ.ં 
 
૮. કંપનીઓના કિમત નિર્ધારણ (Price Discovery) મા ં મદદ કરવી: માગં અન ે પરુવઠાના આધારે 
સિક્યોરિટીઝનુ ંસાચુ ંબજાર મલૂ્ય નક્કી કરવુ.ં 
 
૩. મડૂી બજારના લક્ષણો (Features of Capital Market) 
 
૧. લાબંા ગાળાના ભડંોળનુ ંબજાર: આ બજારમા ં૧ વર્ષથી વધ ુ(સામાન્ય રીત ે૫ થી ૨૦ વર્ષ કે કાયમી) 
સમયગાળા માટેની જામીનગીરીઓનો વ્યવહાર થાય છે. 
 
૨. મધ્યસ્થીઓની હાજરી: મડૂી બજારમા ં મરચન્ટ બેંકર્સ, સ્ટોક બ્રોકર્સ, અંડરરાઇટર્સ (દલાલો) અન ે
ડિપોઝિટરીઝ (NSDL/CDSL) જેવી મધ્યસ્થી સસં્થાઓ મહત્વની ભમૂિકા ભજવ ેછે. 
 



૩. બહવુિધ સાધનો: આ બજારમા ંઇક્વિટી શરે, પ્રફેરન્સ શરે, ડિબને્ચર, સરકારી બોન્ડ્સ અને મ્યચુ્યઅુલ 
ફંડ્સ જેવા વિવિધ સાધનો ઉપલબ્ધ છે. 
 
૪. જોખમનુ ં ઊંચુ ં પ્રમાણ (High Risk): નાણા બજારની સરખામણીમા ંમડૂી બજારમા ંભાવમા ં ફેરફાર 
(Volatility) વધ ુથતો હોવાથી રોકાણનુ ંજોખમ વધારે હોય છે. 
 
૫. SEBI નુ ંકડક નિયતં્રણ: મડૂી બજારની તમામ પ્રવતૃ્તિઓનુ ંસચંાલન અન ેદેખરેખ SEBI ના કાયદાકીય 
માળખા હઠેળ થાય છે. 
 
૬. ગૌણ બજાર (Secondary Market) ની હાજરી: અગાઉ બહાર પાડવામા ંઆવલેી જામીનગીરીઓનુ ં
ખરીદ-વચેાણ કરવા માટે સ્ટોક એક્સચને્જ (જેમ કે BSE, NSE) ઉપલબ્ધ હોય છે. 
 
૭. વિશાળ રોકાણકાર આધાર: આ બજારમા ંસામાન્ય નાગરિકોથી લઈન ેબેંકો, વીમા કંપનીઓ (LIC), 
મ્યચુ્યઅુલ ફંડ્સ અન ેવિદેશી સસં્થાગત રોકાણકારો (FIIs) ભાગ લ ેછે. 
 
૮. આર્થિક વિકાસનુ ંથર્મોમીટર: શરે બજારના ઇન્ડેક્સ (જેમ કે Sensex અન ેNifty) દેશના આર્થિક સ્વાસ્થ્ય 
અન ેવિકાસની દિશા દર્શાવ ેછે. 
 
૪. મડૂી બજારના પ્રકારો (Types of Capital Market) 
 
મડૂી બજાર મખુ્યત્વ ેબ ેભાગમા ંવહેંચાયલેુ ંછે: 
(A) પ્રાથમિક બજાર (Primary Market / New Issues Market - NIM): 
 
 * અર્થ: જે બજારમા ંનવી જામીનગીરીઓ (શરે કે ડિબને્ચર) પ્રથમ વખત જનતા સામ ેબહાર પાડવામા ં
આવ ેછે તને ેપ્રાથમિક બજાર કહ ેછે. 
 
 * હતે:ુ કંપનીઓ પોતાના નવા પ્રોજેક્ટ કે વિસ્તાર માટે સીધુ ંનવુ ંભડંોળ એકત્ર કરે છે. 
 
 * રીતો: 
   * IPO (Initial Public Offer) 
   * FPO (Follow-on Public Offer) 
   * રાઇટ્સ ઇશ્ય ૂ(Rights Issue) 
   * પ્રાઇવટે પ્લસેમને્ટ (Private Placement) 
 
(B) ગૌણ બજાર (Secondary Market / Stock Market): 
 
 * અર્થ: જે બજારમા ં અગાઉથી અસ્તિત્વમા ં ધરાવતી કે બહાર પાડવામા ં આવલેી જામીનગીરીઓનુ ં
રોકાણકારો વચ્ચ ેપરસ્પર ખરીદ-વચેાણ થાય છે તને ેગૌણ બજાર કહવેાય છે. 
 
 * સ્થળ: ત ેમખુ્યત્વ ેસ્ટોક એક્સચને્જ (જેમ કે BSE, NSE) દ્વારા સચંાલિત થાય છે. 
 
 * હતે:ુ રોકાણકારોન ેતમેની જૂની જામીનગીરીઓ વચેીન ેપ્રવાહીતા (Liquidity) મળેવવાની તક આપવી. 
 
૫. નાણા બજાર અન ેમડૂી બજાર વચ્ચનેો તફાવત (Money Market vs Capital Market) 
 
૧. અર્થ અન ેધ્યયે: 
 
 * નાણા બજાર: ટૂંકા ગાળાના ભડંોળ અન ેનાણાકીય સાધનોનુ ંબજાર છે. ત ેકાર્યશીલ મડૂી પરૂી પાડે છે. 



 
 * મડૂી બજાર: લાબંા અન ેમધ્યમ ગાળાના ભડંોળનુ ંબજાર છે. ત ેસ્થિર મડૂી (રોકાણ) પરૂી પાડે છે. 
 
૨. સમયગાળો (Maturity Period): 
 
 * નાણા બજાર: ૧ દિવસથી લઈન ેમહત્તમ ૧ વર્ષ (૩૬૫ દિવસ) સધુી. 
 * મડૂી બજાર: ૧ વર્ષથી વધ ુ(૫ વર્ષ, ૧૦ વર્ષ કે અનતં) સમયગાળા માટે. 
 
૩. મખુ્ય સાધનો (Instruments): 
 
 * નાણા બજાર: ટે્રઝરી બિલ (T-Bills), કોમર્શિયલ પપેર (CP), સર્ટિફિકેટ ઓફ ડિપોઝિટ (CD), કોલ મની. 
 * મડૂી બજાર: ઇક્વિટી શરે, પ્રફેરન્સ શરે, ડિબને્ચર, સરકારી અન ેકોર્પોરેટ બોન્ડ્સ, મ્યચુ્યઅુલ ફંડ્સ. 
 
૪. મખુ્ય સહભાગીઓ (Participants): 
 
 * નાણા બજાર: રિઝર્વ બેંક (RBI), વપેારી બેંકો, નાણાકીય સસં્થાઓ, સરકાર. 
 * મડૂી બજાર: સ્ટોક બ્રોકર્સ, વ્યક્તિગત રોકાણકારો, વીમા કંપનીઓ, મ્યચુ્યઅુલ ફંડ્સ, વિદેશી રોકાણકારો 
(FIIs). 
 
૫. નિયતં્રક સસં્થા (Regulator): 
 
 * નાણા બજાર: રિઝર્વ બેંક ઓફ ઇન્ડિયા (RBI). 
 
 * મડૂી બજાર: સિક્યોરિટીઝ એન્ડ એક્સચને્જ બોર્ડ ઓફ ઇન્ડિયા (SEBI). 
 
૬. રોકાણનુ ંજોખમ (Risk Factor): 
 
 * નાણા બજાર: શોર્ટ-ટર્મ હોવાથી જોખમનુ ંપ્રમાણ ખબૂ ઓછુ ં(Low Risk) હોય છે. 
 * મડૂી બજાર: ભાવમા ંફેરફાર થવાથી અન ેલાબંા ગાળાના કારણે જોખમનુ ંપ્રમાણ ઊંચુ ં(High Risk) હોય 
છે. 
 
૭. પરત મળતુ ંવળતર (Return on Investment): 
 
 * નાણા બજાર: વળતરનો દર (વ્યાજ) નીચો અન ેમર્યાદિત હોય છે. 
 
 * મડૂી બજાર: ડિવિડન્ડ અન ેકેપિટલ ગેઇન (ભાવ વધારો) સ્વરૂપ ેઊંચુ ંવળતર મળવાની શક્યતા રહ ેછે. 
 
૮. પ્રવાહીતા (Liquidity): 
 * નાણા બજાર: અત્યતં ઊંચી પ્રવાહીતા (ઝડપથી રોકડમા ંરૂપાતંર શક્ય). 
 
 * મડૂી બજાર: નાણા બજારની સરખામણીએ પ્રવાહીતા પ્રમાણમા ંઓછી હોય છે. 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Exam Recap): 
 
 * નાણા બજાર (Money Market): ટૂંકો ગાળો (< 1 વર્ષ), RBI નિયતં્રણ, ઓછુ ંજોખમ, T-Bills/CP/CD. 
 
 * મડૂી બજાર (Capital Market): લાબંો ગાળો (> 1 વર્ષ), SEBI નિયતં્રણ, ઊંચુ ં જોખમ/વળતર, 
શરે/ડિબને્ચર. 



 

 
 
 
૧. પ્રાથમિક બજાર અન ેતનેા સાધનો (Primary Market & Its Instruments) 
 
પ્રાથમિક બજારનો અર્થ (Meaning): 
 
 * પ્રાથમિક બજાર (Primary Market) ન ે'નવા ઇશ્યનૂ ુ ંબજાર' (New Issues Market - NIM) પણ કહવેામા ં
આવ ેછે. 
 
 * આ એવુ ંબજાર છે જ્યા ંકંપનીઓ, સરકાર કે નાણાકીય સસં્થાઓ પ્રથમ વખત (First Time) જનતા સામે 
નવી જામીનગીરીઓ બહાર પાડીન ેસીધુ ંનવુ ંભડંોળ કે મડૂી એકત્રિત કરે છે. 
 



 * અહીં ખરીદ-વચેાણ કંપની અન ેરોકાણકાર વચ્ચ ેસીધુ ંથાય છે. 
 
નવી જામીનગીરીઓ બહાર પાડવાની રીતો / સાધનો (Methods/Instruments of Primary Market): 
 
૧. પ્રારંભિક જાહરે ભરણુ ં(Initial Public Offer - IPO): 
 
 * જ્યારે કોઈ બિન-સચૂિબદ્ધ (Unlisted) કંપની પ્રથમ વાર સામાન્ય જનતા માટે પોતાના શરે કે 
જામીનગીરીઓ બહાર પાડે છે, ત્યારે તને ેIPO કહ ેછે. 
 
૨. ફોલો-ઓન પબ્લિક ઓફર (Follow-on Public Offer - FPO): 
 
 * શરે બજારમા ંઅગાઉથી સચૂિબદ્ધ (Listed) કંપની જ્યારે વધારાની મડૂી મળેવવા માટે ફરીથી જાહરે 
જનતા માટે નવા શરે બહાર પાડે છે, ત્યારે તને ેFPO કહ ેછે. 
 
૩. હક્કના શરે (Rights Issue): 
 
 * જ્યારે કંપની નવી મડૂી ઊભી કરવા માટે પોતાના વર્તમાન રહલેા ભાગીદારો/શરેધારકોને તેમના જૂના 
શરેોના પ્રમાણમા ંપ્રથમ ખરીદીનો હક્ક આપ ેછે, તને ે'રાઇટ્સ ઇશ્ય'ૂ કહ ેછે. 
 
૪. બોનસ શરે (Bonus Issue): 
 
 * કંપની પોતાના નફા કે અનામત ભડંોળમાથંી વર્તમાન શરેધારકોન ે વિના મલૂ્ય ે (Free of Cost) 
વધારાના શરે ફાળવ ેછે. 
 
૫. ખાનગી ફાળવણી (Private Placement): 
 
 * કંપની જાહરે જનતા માટે શરે બહાર પાડવાને બદલ ે પસદંગીના મોટા રોકાણકારો (જેમ કે બેંકો, 
મ્યચુ્યઅુલ ફંડ્સ, કે વીમા કંપનીઓ) ન ેસીધા શરે વચે ેછે. 
 
૨. ગૌણ બજાર અન ેતનેા સાધનો (Secondary Market & Its Instruments) 
 
ગૌણ બજારનો અર્થ (Meaning): 
 * ગૌણ બજાર (Secondary Market) એટલ ેશરે બજાર (Stock Market / Stock Exchange). 
 
 * આ એવુ ંબજાર છે જ્યા ંઅગાઉ બહાર પાડવામા ંઆવલેી અન ેસચૂિબદ્ધ થયલેી (Listed) જામીનગીરીઓનુ ં
રોકાણકારો વચ્ચ ેપરસ્પર ખરીદ-વચેાણ થાય છે. 
 
 * અહીં કંપનીન ે સીધા નાણા ં મળતા નથી, પરંત ુ જૂના રોકાણકારન ે રોકડ (Liquidity) અન ે નવા 
રોકાણકારન ેશરે મળે છે. 
 
 * ભારતમા ં BSE (Bombay Stock Exchange) અન ેNSE (National Stock Exchange) મખુ્ય ગૌણ 
બજારો છે. 
 
ગૌણ બજારમા ં વપરાતા સાધનો અન ે સોદાઓ (Instruments/Trading Assets in Secondary 
Market): 
 
૧. સચૂિબદ્ધ ઇક્વિટી શરે (Listed Equity Shares):  
 



પ્રાથમિક બજારમાથંી ખરીદેલા શરેોનુ ંમકુ્ત રીત ેગૌણ બજારમા ંટે્રડિગ થાય છે. 
 
૨. ડિબને્ચર અન ેબોન્ડ્સ (Traded Debentures & Bonds):  
 
કંપની કે સરકારના બોન્ડ્સનુ ંદૈનિક ખરીદ-વચેાણ. 
 
૩. ડેરિવટેિવ્ઝ (Derivatives - Futures & Options): 
 
 * ફ્યચુર્સ (Futures): ભવિષ્યની તારીખ ેનક્કી કરેલી કિમત ેજામીનગીરી ખરીદવા કે વચેવાનો કાનનૂી 
કરાર. 
 
 * ઓપ્શન્સ (Options): કાલ (Call) અન ેપટુ (Put) ઓપ્શન્સ દ્વારા નિશ્ચિત પ્રીમિયમ ભરીને જોખમ સામ ે
હજેિગ (Hedging) કરવાની સગવડ. 
 
   ૪. એક્સચને્જ ટે્રડેડ ફંડ્સ (ETFs - Exchange Traded Funds):  
 
મ્યચુ્યઅુલ ફંડ જેવા જ સાધનો જે શરેબજારમા ંસામાન્ય શરેની જેમ રિયલ-ટાઇમમા ંખરીદી અન ેવચેી 
શકાય છે (દા.ત. Nifty BeES, Gold ETF). 
 
૩. મડૂી બજારના મખુ્ય સાધનો (Instruments of Capital Market in Detail) 
 
મડૂી બજારના સાધનોન ેમખુ્યત્વ ેત્રણ વિભાગમા ંવહેંચવામા ંઆવ ેછે: 
(A) સ્વામિત્વના સાધનો (Ownership Securities / Equity): 
 
૧. ઇક્વિટી શરે (Equity Shares / Ordinary Shares): 
 
 * અર્થ: ઇક્વિટી શરે ખરીદનાર વ્યક્તિ કંપનીનો વાસ્તવિક માલિક (Co-owner) બન ેછે. 
 
 * વળતર: તમેન ેકંપનીના નફામાથંી ડિવિડન્ડ (Dividend) મળે છે, જેનો દર નિશ્ચિત હોતો નથી. 
 
 * જોખમ અન ેમતાધિકાર: આ શરેધારકો સૌથી વધ ુજોખમ ઉઠાવ ે છે અન ેતમેન ે કંપનીની સામાન્ય 
સભાઓમા ંમતદાન કરવાનો (Voting Rights) અધિકાર મળે છે. 
 
૨. પ્રફેરન્સ શરે (Preference Shares): 
 
 * અર્થ: આ શરેમા ંરોકાણકારોન ેમાલિકી હક્ક કરતા 'પસદંગીનો હક્ક' (Preference) મળે છે. 
 
 * વિશષેતા: 
 
   * કંપનીના નફામાથંી નિશ્ચિત દરે ડિવિડન્ડ મળેવવાનો પ્રથમ હક્ક. 
 
   * કંપની વિસર્જન સમય ેપોતાની મડૂી પરત મળેવવામા ંઇક્વિટી શરેધારકો કરતા ંપ્રથમ પસદંગી. 
 
 * મતાધિકાર: સામાન્ય રીત ેતમેન ેમતદાનનો અધિકાર મળતો નથી. 
(B) દેવાના સાધનો (Debt Securities / Credit Instruments): 
 
૧. ડિબને્ચર (Debentures): 
 



 * અર્થ: કંપની દ્વારા સામાન્ય જનતા કે સસં્થાઓ પાસથેી મળેવલેા લાબંા ગાળાના દેવાનો સ્વીકાર કરતો 
દસ્તાવજે એટલ ેડિબને્ચર. 
 
 * વળતર: ડિબને્ચરધારકન ે કંપનીના નફા કે નકુસાનથી પર થઈન ે નિશ્ચિત દરે વ્યાજ (Interest) 
ચકૂવવામા ંઆવ ેછે. 
 
 * પ્રકારો: સરુક્ષિત (Secured), અસરુક્ષિત (Unsecured), રૂપાતંરણીય (Convertible - જે ભવિષ્યમા ં
શરેમા ંબદલાઈ શકે), અન ેબિન-રૂપાતંરણીય (Non-convertible). 
 
૨. સરકારી બોન્ડ્સ / ગિલ્ટ-એજ્ડ સિક્યોરિટીઝ (Government Bonds / G-Secs): 
 
 * અર્થ: કેન્દ્ર કે રાજ્ય સરકારો દ્વારા લાબંા ગાળાના ઈન્ફ્રાસ્ટ્રક્ચર પ્રોજેક્ટ્સ માટે ભડંોળ ઊભુ ંકરવા બહાર 
પાડવામા ંઆવતા બોન્ડ્સ. 
 
 * જોખમ: સરકારની બાહંધેરી હોવાથી તમેા ંશનૂ્ય જોખમ (Risk-Free) હોય છે. 
 
૩. કોર્પોરેટ બોન્ડ્સ (Corporate Bonds): 
 
 * મોટી ખાનગી કે જાહરે ક્ષતે્રની કંપનીઓ દ્વારા લાબંા ગાળાના ધિરાણ માટે બહાર પાડવામા ંઆવતા વ્યાજ 
આપતા પત્રો. 
 
(C) હાઇબ્રિડ અન ેઅન્ય સાધનો (Hybrid & Other Instruments): 
 
૧. મ્યચુ્યઅુલ ફંડ યનુિટ્સ (Mutual Fund Units): 
 
 * નાણાકીય સસં્થાઓ (AMCs) નાના રોકાણકારો પાસથેી નાણા ંએકત્રિત કરીન ેતને ેશરે, બોન્ડ અને 
વિવિધ સિક્યોરિટીઝના પોર્ટફોલિયોમા ંરોકે છે. 
 
૨. રૂપાતંરણીય ડિબને્ચર (Convertible Debentures): 
 
 * એવા ડિબને્ચર જે નિશ્ચિત સમયગાળા પછી પરૂ્ણ કે અંશતઃ ઇક્વિટી શરેમા ંરૂપાતંરિત થાય છે. 
 
૩. ડિપોઝિટરી રિસિટ્સ (Global & American Depository Receipts - ADRs / GDRs): 
 
 * ભારતીય કંપનીઓ વિદેશી શરે બજારોમાથંી મડૂી મળેવવા માટે ADR (અમરેિકા માટે) અન ે GDR 
(ગ્લોબલ માર્કેટ માટે) બહાર પાડે છે. 
 



 
 
પરીક્ષા માટે ટૂંકો સાર (Quick Recap): 
 
 * પ્રાથમિક બજાર: નવી જામીનગીરીઓ (IPO/FPO/Rights Issue) - કંપનીથી સીધા રોકાણકાર. 
 
 * ગૌણ બજાર: જૂની જામીનગીરી ખરીદ-વચેાણ (BSE/NSE) - રોકાણકારથી રોકાણકાર. 
 * મડૂી બજારના સાધનો: 
   * ઇક્વિટી/પ્રફેરન્સ શરે: માલિકીની મડૂી (ડિવિડન્ડ). 
   * ડિબને્ચર/બોન્ડ્સ: ઇરેઝિગ ડેબ્ટ/દેવુ ં(નિશ્ચિત વ્યાજ). 
   * મ્યચુ્યઅુલ ફંડ્સ/ADR/GDR: આધનુિક અન ેસકંર સાધનો. 
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