
�াধীন িনয়�ক �িত�ােনর গর� স�িকর্ ত- েক�ীয় বয্াে�র যিু� 
(ড. িবরল িভ. আচাযর্, েডপিুট গভনর্র, ভারতীয় িরজাভর্  বয্া�, কতৃর্ ক  �দত্ত এ.িড. �ফ �িৃত ব�ৃতা, মু�ই)1 

েকানও তুলনাই িনখঁুত নয়, তব ুতুলনা, িবষেয়র ব�বয্ �কাশ করেত সহায়ক হয়। ে��িবেশেষ, েকানও বা�িবক বা শা�ীয় িবষয় 
সুসংব�ভােব সমেন রাখেত একিট নমনুা �িতমিূতর্  সামেন রাখেত হয়। িকছু িকছু ে�ে�, বা�ব জীবেনর দ�ৃা� ব�ার ভােষয্র 
সােথ সু�র সাম�সয্ েরেখ চেল। আজ আিম শর করিছ 2010 সােলর েথেক এমন একিট �াক-যুি�র অবতারনা কের যা আমার 
ব�েবয্র িবষেয়র জনয্ িনিদর্�ভােব সাম�সয্পূণর্: 

মািটর্ ন ের�ােদা মহাশয়, আেজর্ ি�না-র েক�ীয় বয্াে�র �ধান, গত জানয়ুাির 29, 2010 তািরেখ একিট সাংবািদক সে�লেন 
বেলন“েক�ীয় বয্াে� আমার জনয্ িনধর্ািরত সময় অিতবািহত হেয় েগেছ এবং একারেণ আিম িনি�তভােব আমার পদ তয্াগ করার 
িস�া� িনেয়িছ, এই সে�ােষর সােথ েয আমার কতর্ বয্ পিরপূণর্রেপ সািধ ত হেয়েছ।”     

িতিন বেলন,“ জাতীয় সরকােরর �ারা �িত�ানসমহূেক �ায়ীভােব দলেনর ফেল  আমরা এই পিরি�িতেত েপৗঁছেত েপেরিছ। 
বিুনয়াদীভােব, আিম দিুট �ধান ধারণােক �িত�া করার �য়াস করিছ: আমােদর িস�া� �হেণর �ি�য়ায় েক�ীয় বয্াে�র 
�ত�তা এবং ম�ুােকি�ক ও আিথর্ক ি�রতার লে�য্ সংরি�ত ধেনর বয্বহােরর ঔিচতয্।“  

এই নাটকীয় ��ােনর মেূল িছল ি�ি�না ফানর্াে�জ –এর েনতৃে� আেজর্ ি�না সরকােরর পাস করা িডেস�র 14, 2009 তািরেখর 
একিট আপৎকালীন িডি�, যার ��াব িছল ি�শতবািষর্ক ি�রতা এবং �াস�া� অধমণর্তা তহিবল ৈতরী করার যােত েসই বছের 
েময়াদপূত� হওয়া জনসাধারেণর ঋেণর সােপে� আিথর্ক স�ুলান করা যায়। এর সােথ জিড়ত িছল $6.6  িবিলয়ন রািশমােনর 
েক�ীয় বয্াে�র সংরি�ত তহিবেলর জাতীয় ে�জািরেত �ানা�রণ। দািব করা হেয়িছল েয েক�ীয় বয্াে�র কােছ $18 িবিলয়েনর 
“অিতির� সংরি�ত তহিবল” আেছ।[ব�ূতঃ, ের�ােদা মহাশয় উ� তহিবল �ানা�রেণ আপিত্ত কেরন; েসই েহতু জানয়ুাির 7, 
2010 তািরেখর আেরকিট আপৎকালীন িডি� জাির কের আচরণিবিধ অমানয্ করা এবং কতর্ েবয্ গািফলিতর অিভেযােগ সরকার 
তাঁেক বিহ�ার করার �য়াস কের; যিদও এই �য়াসিট অসংিবধািনক হওয়ার কারেণ বয্থর্ হয়।]   

2001–এর অথর্ৈনিতক ভা�েনর পর েথেক আেজর্ ি�নার অনিভে�ততম সাংিবধািনক সংকটগিলর মেধয্ একিটর �ুিল� সৃি�র 
পাশাপািশ, উ� ঘটনা�ম সাবর্েভৗম ঝঁুিক-র সােপে� গভীর ম�ার সূচনা কের। 

ের�ােদা মহাশেয়র পদতয্ােগর এক মােসর মেধয্, আেজর্ ে�নীয় সাবর্েভৗম বে�র সুদ ঘিটত উৎপািদত মলূয্ এবং আেজর্ ে�নীয় 
সরকাির বে� িডফ� ঘিটত �িতর সােপে� বীমা �েয়র জনয্ বািষর্ক ি�িময়াম মলূয্ (সাবর্েভৗম ঋণ িডফ� েসায়াপ ে�ড-এর 
িহসােব িনিণর্ত) তােদর পূবর্বত� �েরর চতুথর্াংেশর উপর আকি�কভােব 2.5%  বা 250 েবিসস পেয়� বিৃ��া� হয়।  

আলবােতর্ া রােমাস, েগা�ময্ান সয্াকস-এর আেজর্ �াইন িবে�ষক েফ�য়াির 7, 2010 তািরেখ উে�খ কেরন,’ সরকাির 
বাধয্বাধকতা েমটােত েক�ীয় বয্াে�র সংরি�ত তহিবল বয্বহার ইিতবাচক পিরণিত নয় এবং অিতির� সংরি�ত তহিবেলর 
ধারণা তকর্ সােপি�ত। এিট েক�ীয় বয্াে�র বয্ালা� শীটেক দবুর্ল কের এবং সরকারেক অস�ত উৎসাহরািশ েদয়, েযেহতু �ত 
খরচ বিৃ�র উৎসাহ এবং 2010 সােলর িফসকাল অয্াকাউ�েক সুসংব� করার �ি�য়ােক দবুর্ল কের।”    

তদপুির �িতস�ুলভােব, একিট ঝঁুিকর কথা গভনর্র ের�ােদা সতকর্  কেরিছেলন যা সামেন এেসেছ। জানয়ুাির, 2010-এর শরেত, 
থমাস ি�েয়সা, িনউ ইয়েকর্ র একজন িবচারক, লি�কারীেদর এই দািবর িভিত্তেত আেজর্ ি�নার েক�ীয় বয্াে�র অয্াকাউ� িনি�য় 
কের েদন েয েক�ীয় বয্া� আর �শািসত সং�া নয় বরং তা েদেশর কাযর্িনবর্াহী শাখার অ�িুলেহলেনর অধীেন অব�ানরত।    

(উপেরা� সারসংে�েপর আংিশক িভিত্ত- আরেজি�নার েক�ীয় বয্াে�র �ধােনর পদতয্াগ সং�া�, জানয়ুাির 30, 2010 
িফনাি�য়াল টাইমস-এ জযু্ড ওেয়বােরর �িতেবদন এবং আেজর্ ি�না: ের�ােদার ��ােনর আেলােক বয্াে�র �ত�তা সংকেট, 
েফ�য়াির 7, 2010–এর ইউেরামািন-েত জয্াসন িমেচল-এর �িতেবদন) 

সাবর্েভৗম রা� কতৃক তার �মতার বয্বহার, েক�ীয় বয্া�ােরর ��ান, এবং বাজােরর �িতি�য়া- এসেবর মেধয্কার অ�ঃ�ীড়া 
হেব আজ আমার ব�েবয্র েক��ল এই িবষয়িটর উপর েয একিট সুস�ত রেপ ি�য়াশীল অথর্নীিতর  জনয্ একিট �াধীন েক�ীয় 
বয্া� থাকা েকন গর�পূণর্ অথর্াৎ একিট েক�ীয় বয্া�-এর উপি�িত, েযিট সরকােরর কাযর্িনবর্াহী শাখার েথেক �ত�। আিম এিটও 
িচ�ািয়ত করার েচ�া করব েকন েক�ীয় বয্াে�র �ত�-চির�েক েহয় ভােব েনওয়া হেব একিট স�াবয্ িবপযর্য়, একধরেণর 
“আত্মঘাতী-েগাল”,  েযেহতু এিট েসই মলূধনী বাজাের একধরেণর আত্মিব�ােসর স�ট পিরি�িতর সূ�পাত ঘটােত পাের েযিট 



সরকার �ারা(এবং অথর্ৈনিতক ে�ে� অনয্ানয্েদর �ারা) তার িনেজর অথর্নীিত চলমান রাখার জেনয্ কাযর্পিরিধর মেধয্ আনীত 
হয়।  

রা� েকন সাফলয্লাভ কের (বা বয্থর্ হয়) 

এই জিটল আ�ঃ�ীড়ার গভীের �েবশ করার আেগ, আিম েক�ীয় বয্াে�র �াধীনতােক একটু �শ� দিৃ�ভ�ীেত সামেন রাখেত 
চাইব।  

রাজৈনিতক অথর্নীিতিবদেদর শা�ীয় বয্াখয্া অনসুাের আইেনর শাসন এবং সরকােরর দায়ব�তা হল স�ম রাে�র সাফলয্লােভর 
ে�ে� �ধান ভূিমকা পালনকারী িবষয়। �াি�স ফুকুয়ামা (দয্ অিরিজনস অফ পিলিটকাল অডর্ ার, 2011)-েত িবেবচনা কেরন 
েয এই দিুট িবষয় তৎসহ পযর্া� রা�- এবং �িত�ান-�াপনা. “েডনমাকর্  গ�বয্লাভ”-এর জনয্ িবেশষ গর�পূণর্ অথবা 
িভ�তর শে� একিট সুি�র, শাি�ময়, িবকিশত, সবর্�াহয্ এবং সৎ সমাজ গঠেনর জনয্ িবেশষ গর�পূণর্।   

ডয্ারন এসেমাগল ুএবং েজমস রিবনসন (েহায়াই েনশনস েফইল, 2012) �াথিমকতার সােথ �িত�ােনর গণমােনর উপর 
রাে�র রাজৈনিতক এবং অথর্ৈনিতক সাফলয্ বা বয্থর্তার বয্াখয্া িদেয় তাঁেদর কাযর্-আয়তেনর সারবয্াখয্া কেরেছন। “যমজ” 
রা�িভিত্তক নমনুা গেবষণার দ�ৃা�(েযমন দ. েকািরয়া এবং উ. েকািরয়া), ��িট িন�বিণর্ত গর�পূণর্ িবেভদগিল স�েকর্  
আেলাচনা কের:   

- সবর্�াহয্ অথর্ৈনিতক এবং রাজৈনিতক �িত�ানগিল িস�া� �হেণর ে�ে� বহ�েক �হণ কের যা আইেনর শাসেনর �িত�িত িদেত 
এবং �িতভা ও সৃি�শীলতােক লালন করেত সহায়তা কের, এই ধরেণর �িত�ােনর উপি�িতর ফেল রাজনীিত এবং অথর্নীিত িকছু 
পিরি�িতগত িভ�তার ফেলর সৃ� ে�ি�তগে�র হােত িনয়�ণাধীন হেয় পেড় না ।      

- অপরপে�, অ-সবর্�াহয্ �িত�ান েদেশর অথর্ৈনিতক এবং আিথর্ক স�েদর গময্তা শাসক অব�ানীয় উ�বেগর্র মেধয্ সীিমত 
রােখ, সং�ার এবং উ�াবনশীলতায় বাধা েদয়, এবং কাল�েম, েদেশর স�াবনােক ব�ময়তা এবং অপচেয়র িদেক িনেয় যায়।      

িনউ ইয়কর্  িব�িবদয্ালেয়র �ানর্ �ুল অফ িবজেনস(এন ওয়াই ইউ �ানর্)-এর �া�ন সহকম�েদর সােথ আলাপচািরতার 
িনতয্ৈনিমিত্তক িবষয় িছল েসইসব অথর্নীিতেক উৎসাহবধর্ক এবং েযেকানও িবষয়ক মলূয্ উৎপাদেন সহায়ক িহসােব ে�ণীভু� 
করা, েযখােন উেদয্াগীরা িব�াস করেবন তাঁেদর সাফেলয্র ম� িনিহত আেছ েসই কােয়মীতে�র বা ভাড়া আদায় বয্ব�ার সােথ 
েমাকািবলার মেধয্, - েযখােন বািণেজয্র মলূয্ �াথিমকভােব উৎপািদত হয় প�াৎপর রা�নীিত �ারা এবং �েবশগময্তাহীনেদর 
িভড় কের আটেক।           

�িত�ােনর গর� েবাঝাবার জনয্ পছ�সই ত� বা শ� যাই েহাক না েকন এটা বহজন �াহয্ েয তার মেধয্ অনয্ানয্ িবষেয়র সােথ 
অ�ভুর্ � আেছ, স�িত্তর অিধকার এবং তার িনি�তকরণ, আইনবয্ব�া, এবং গণতে�র িনবর্াচন কাযর্বয্ব�া- শধুমা� 
আইনতাি�ক ভােবই নয়, বরং �াধীনভােব কাজ করার এবং �ভাবীভােব ি�য়াশীল থাকার অনমুিতসহ।       

�িত�ান িহসােব �াধীন েক�ীয় বয্া� িকি�ত কম খয্াত যার �ধান কারণ হয়ত েকবল এটাই নয় েয েক�ীয় বয্া� 
তুলনামলূকভােব এই ে�ে� আগত নবিশশ (েবশীরভাগ ে�ে� শতবেষর্র েচেয় কম পুরাতন), তদপুির, জনগেণর সােথ এর 
�তয্� েযাগােযাগ কম যিদও এর �ভাব সতয্কাের সুদরূ�সারী।    

সরকার এবং েক�ীয় বয্া�–দিুট কাযর্পিরিধর কািহনী 

েক�ীয় বয্া� অথর্নীিতর িবিবধ গর�পূণর্ কাযর্ স�াদন কের। অথর্ সরবরাহ িনয়�ণ কের, অথর্ ধার েনওয়া এবং ধার েদওয়ার 
ে�ে� সুদহার ি�র কের, আিথর্ক ে��েক, উে�খেযাগয্ভােব বয্া�েক ত�াবধান এবং চালনা কের; �ায়শঃ ঋণ এবং িবেদশী ম�ুা 
বাজারেক িনয়�ণ কের, এবং গৃহি�ত তৎসহ বিহঃি�ত ে�ে� আিথর্ক ি�রতা িনি�ত করার উপায় স�ান কের।     

িব�বয্াপী, েক�ীয় বয্া� �িত�ানিটেক �াপনা করা হয় সরকার েথেক পৃথক েরেখ, অনয্ভােব বলেত েগেল, এিট সরকােরর 
িনবর্াহী কাযর্�ি�য়ার একিট িবভাগ নয়, �েয়াজনীয় িবিধমারফত এর �মতা পৃথক েরেখ ি�র করা হয়। এর কতর্ বয্কমর্ িকছুটা 
জিটল এবং অ�ঃপ�িতগত, আদশর্ে�ে� েক�ীয় বয্া�সমহূ েনতৃ��া� হয় �েয়াগ সং�া� অ�ঃ�ান িবেশষ� বা ে��ীয় 
িবেশষ�েদর �ারা- সাধারণভােব যাঁরা ধরণগতভােব অথর্নীিতিবদ, শা�িবদ, বািণিজয্ক বয্া�ার, এবং ে��িবেশেষ �াইেভট 



ে�ে�র �িতিনিধ, যাঁরা সরকার মারফত িনযু� হয় িক� কাযর্ে�ে� িনবর্াচন �ি�য়ার মধয্ িদেয় আসীন হন না। এই 
পিরকাঠােমা �িতফিলত কের এই গেবষণা-ত�েক েয েক�ীয় বয্া� তােদর �মতা �েয়াগ করেব �ত�ভােব।          

েকন েক�ীয় বয্া� সরকার েথেক পৃথকীকৃত? আিম ��াব করব যা আিম যুি��াহয্ বয্াখয্া িহসােব েপেয়িছ: 

(1) বয্াখয্ার �থম অংশ স�িকর্ ত হেব সরকােরর িস�া� �হণ প�িতর কাযর্পিরিধর বয্াখয্া এবং েসই সােপে� েক�ীয় বয্াে�র 

তদিবষয়ক প�িতর িবষেয়র বয্াখয্ায়। 

িবিবধ িবেবচনার দিৃ�ভ�ীেত সরকােরর িস�া� �হণ প�িতর কাযর্পিরিধ িনধর্ািরত হয় তাৎ�িণক িভিত্তেত, েযমন িট20 ময্ােচ 

হয় (ি�েকিটয় তুলনা বয্বহার করেল)। সবসময়ই েকানও �কােরর আগত িনবর্াচেনর িবষয় থােক- জাতীয়, রাজয্গত, 
মধয্বত� ইতয্ািদ। িনবর্াচন যত এিগেয় আেস, পূবর্ েঘািষত কমর্সূচীর রপদােনর িবষয়িট গর�পূণর্ �াথিমকতা লাভ কের; 
েযে�ে� কমর্সূচীর রপদান স�বপর হল না,েসে�ে� তৎকাল িভিত্তেত জনমখুী িবকে�র বয্ব�া েনওয়ার �েয়াজন হয়। বতর্ মান 
পিরি�িতেত তত গর�পূণর্ নয় তেব েকবল িকছু সা�িতক কােলই, এই পিরি�িত ৈতরী হেয়িছল েয যু�খােত েয েকানও বয্য় বহন 
করেত হেব, অথর্সং�ান করেত হেব এবং েয েকানও মেূলয্ িজতেতই হেব। ইিতহােস সরকােরর এই দিৃ��ীণতা বা �ণ�ায়ী দিৃ�ভ�ী 
িনপুণতম রেপ সার-িচি�ত হেয়িছল প�দশ লইু-এর �ারা, যখন িতিন েঘাষণা কেরন,’”আপেরসমই, েল িডলযু্জ!” (আেগ আিম, 
তারপর খাদয্!)2 

িবপরীতপে�, েক�ীয় বয্া� েট� ময্াচ েখেল, েযখােন এিট �িতিট পযর্ায়কাল েজতার েচ�া কের তেব গর�পূণর্ভােব িটেক 
থাকারও েচ�া কের যােত পেরর পযর্ায়কালটা েজতা যায়, এবং তদরেপ চেল। িবেশষ কের, েক�ীয় বয্া� েযেহতু িনবর্ািচত না হেয় 
মেনানীত হবার গেণ �তয্�ভােব সামিয়ক রাজনীিতগত চােপ পড়া বা �েলাভেনর চােপ ভিবষয্ত স�েকর্  অবেহলা করার 
ে��ীভূত হয় না, েক�ীয় বয্া�ােরর িস�া� �হেণর কাযর্পিরিধর �বণতা সরকােরর তুলনায় দীঘর্কালীন দিৃ�ভ�ীর উপর 
িভিত্তিনভর্ র হয়, িনবর্াচন চ� এবং যু�কালীন পিরি�িতর উপর িদেয় �সািরতভােব। একিদেক তােদরেক েযমন তােদর নীিতগত 
িস�াে�র ফল�িতেত সৃ� অিবলে� স�াবয্ পিরি�িতেক ��ভােব িবচার-িনিণর্ত করেত হয়, েতমন একজন েক�ীয় বয্া�ােরর 
সুেযাগ থােক সময় েনবার, িচ�ন করার এবং িজ�াসা করার, এই িবষেয়  েয তােদর তথা সরকােরর নীিতর সুদরূ পিরণিত িক 
হেত পাের। ব�ত, তােদর উপর নয্� ভরসার িভিত্তেত েক�ীয় বয্া� বািণজয্ এবং আিথর্ক চ�সমেূহর উপর বয্া� অথর্নীিতেত 
সুি�রতা বজায় রাখেত দায়ব� এবং েসকারেণ মধয্ এবং দীঘর্েময়াদী লে�য্ দিৃ�পাত কের। িব�য়হীণভােব, েক�ীয় বয্া� ল�য্দ�ৃ 
থােক কিঠন বাছাই-পিরি�িতর সারিণর মেধয্ দাঁিড়েয় ভরসােযাগয্তার �ািয়� গেড় তুলেত যা �িতফিলত কের ��েময়াদী লােভর 
সুিবধাতয্ােগর মাধয্েম দীঘর্েময়াদী ফলেক তাৎপযর্ েদওয়া েযমন দাম বা অথর্নীিতর সুি�রতা।             

(2) বয্াখার ি�তীয় অংশ হল েকন েক�ীয় বয্া� সরকার েথেক পৃথক তার স�কর্  আেছ এই লি�য্ত িবষয়িটর সােথ েয েক�ীয় 
বয্া� যা পিরচািলত বা �ভািবত কের- অথর্ সৃি�, ঋণ সৃি�, বিহঃে�� পিরচালনা, এবং আিথর্ক সুি�রতা- এগিলর সােথ স�াবয্ 
আপাতলভয্ সুিবধার িবষয় জিড়ত থােক িক� একই সােথ আিথর্ক অিতির� বা অি�রতার মাধেম প�াতপে� চুকােনার মত 
মেূলয্র আকাের উপি�ত “পু��া�ীয় ঝঁুিক” থােক। দ�ৃা��রপ-   

(i) অেথর্র অিধকতর সরবরাহ সহায়ক হেত পাের আিথর্ক েলনেদেনর সরলতার পে�, যার মেধয্ অ�ভুর্ � আেছ সরকােরর ঘাটিত 
খােত অথর্ সং�ান, িক� এর ফল�িতেত অথর্নীিত অিতবািহত সমেয় অিত-উত্ত� হেয় উঠেত পাের এবং সূ�পাত ঘটােত পাের 
(অিত-) ম�ুা�ীিত জিনত চােপর বা এমনিক স�ূণর্ িবে�ািরত স�ট পিরি�িতর যা ঘটনার �মচে� তী�তর ম�ুা-িভিত্তক 
সে�াচেনর �েয়াজন আ�ান করেত পাের; 

(ii) সুদহােরর অিত-�াস এবং/ অথবা বয্াে�র মলূধন এবং িলকুয্ইিডিট সং�া� �েয়াজনীয় র�ায় ছাড় পথ�দশর্ক হেত পাের 
অিধকতর ঋণ-সৃি�র, স�দ-মলূয্ ম�ুা�ীিত, এবং �ণ�ায়ী বিল� আিথর্ক বিৃ�র আপাত-�িত�িবর, িক� অিতির� ঋণ-বিৃ� 
সাধারণভােব স�লাভ কের ঋণ�দান মারফত গণমান েরখিচে�র িন�গিতর যা সূ�পাত ঘটায় অনিভে�ত-লি�, স�দ-মলূয্ 
পতেনর, এবং দীঘর্েময়াদী আিথর্ক স�েটর; 

(iii) অথর্নীিতেত িবেদিশ মলূধেনর �াবনতূলয্ �বাহ িব�ারল� সরকাির বয্ালা� শীেটর জনয্ এবং িভড় কের �াইেভট ে��েক 
আটকােনার জনয্ অ�ায়ীভােব অথর্সং�ান জিনত চাপেক সরল করেত পাের, িক� একটা “আকি�ক ��তা” বা এই �বােহর 
বিহগর্মন ভিবষয্েত হািনকর �সারণ �ভােবর মাধয্েম ম�ুা িবিনময় হাের ধেসর সূ�পাত ঘটােত পাের।; এবং, 



(iv) আপসমলূক ত�াবধায়ক এবং িবিধিনয়�ক মানেকর আ�াদেনর অধীেন বয্া� ঋণ �িতর পির�ারকাযর্ �ণ�ায়ী যা�ায় 
আিথর্ক সুি�িতর একিট আপাতদ�ৃ কাঠােমা গেড় তুলেত পাের তেব তা িনি�ত সময়-বয্বধােন তােসর ঘেরর েভেঙ পড়ার মত 
দবুর্ল �াপনার কারণ হেব, যার সে� যু� হেব কর�দািনকারীেদর জনয্ অিধকতর রািশর েদয়-রিশদ এবং স�াবয্ আউটপুেটর 
�য়।     

সবসমেয় �েযাজয্ না হেলও, �ায়শঃ �ায়ী বিৃ�র লে�য্ �েয়াজনীয় মধয্বত� ভাবনাভুি�গিল সরকােরর �ারা স�ুখবত� অথর্ 
জিনত বিহঃ�বাহ সহ কাঠােমাগত সং�ােরর আকার েনয়; যিদও, যা জনমখুী বয্েয় আপস বা িনরান�কর পিরি�িত েডেক 
আনেত পাের। যার ফেল েক�ীয় বয্াে�র �িত এরপ আেদশ/ কােযর্াপেদশ/ ভরসা আেরাপ/ িনেদর্শদান আপাতভােব সরকােরর 
কােছ একিট চটজলিদ সমাধান মেন হেত পাের তেব ফল�িতগতভােব এিট পু��া�ীয় ঝঁুিকর সৃি� কের। এরপ �� সামিয়ক� 
েথেক অথর্নীিতেক র�া করেত েক�ীয় বয্া� রপেরখাগতভােব পিরকি�ত হেয়েছ সরকােরর কাযর্িনবর্াহী শাখা েথেক এক�কার 
িনরাপদ দরূ� বজায় েরেখ।     

েক�ীয় বয্াে�র �ত�তােক েহয় িবচার করা 

বতর্ মােন যিদও েক�ীয় বয্া�েক �থারেপ সরকার েথেক পৃথকীকৃতভােব সংগিঠত করা হয়, তেব এিটর িস�া� �হেণর �েযাজয্ 
কাযর্পিরিধ সরকােরর ��-েময়াদী মনুাফার জনয্ অনয্ানয্ িবষেয়র সােথ িবিভ� প�িতেত �াস�া� করার উপায় থােক 

i. েক�ীয় বয্াে�র মযর্াদা-অব�ানীয় পদ েযমন গভনর্র এবং আরও সািবর্কভােব পিরচালনা সং�া� বির� পদগিলেত �েয়াগ 
সং�া� অ�ঃ�ান িবেশষ�েদর পিরবেতর্  সরকাির (বা সরকার-অনেুমািদত) আিধকািরক িনেয়াগ,; 

ii. �ি�য়া-বিহভূর্ ত প�িতর কালািত�িমক �েয়াগ �ারা বয্বহৃত িবিধগত সংেশাধেনর মাধয্েম, যা সরকার েথেক েক�ীয় বয্াে�র 
বয্বধানেক েখেয় েফলেত থােক, েক�ীয় বয্াে�র সংিবিধব� �মতার ধারাবািহক বিহঃ�বাহ এবং �েয়র নীিত অনসুরণ কের  
চলা  ; 

iii. িবিধিভিত্তক েক�ীয় বয্া� নীিতগিলেক িন�ীয় বা িবেরাধ কের চলা এবং পিরবেতর্  �তয্� সরকাির ভাবনাভুি�র মাধয্েম 
ে��ামলূক বা েযৗথ িস�া�-�হণ িভিত্তক প�িতর �িত প�পাত করা  ; এবং, 

iv. দবুর্লতর সংিবিধব� �মতাশীল সমা�রাল িনয়�ক সং�া গেড় েতালা এবং/ অথবা অিনয়ি�ত (বা লঘুভােব িনয়ি�ত) সং�া 
গঠনেক উৎসাহ েদওয়া যা েক�ীয় বয্াে�র কাযর্ািধকার পিরিধর বাইের আিথর্ক িবষয় সং�া� মধয্বত� ভূিমকাধারীর কাযর্ 
স�াদন কের।.,3 4 

এরপ �য়াসগিল যিদ সফল হয়, তেব তা অথর্নীিতেত নীিতজিনত �ীণদিৃ�র পিরি�িত সৃি� কের যা সমি�েকি�ক অথর্ত�গত 
সুি�রতােক অপসৃত কের এবং তৎসহ কালা�িরক আিথর্ক সংকেটর আগমন ঘটােত থােক।  

এই েহতু, িবিবধ যুি� রেয়েছ যার কারেণ েক�ীয় বয্াে�র �ত�তােক পিব�তার সােথ সংর�ণ এবং র�ণােব�ণ কের চলা 
অথর্নীিতর জনয্ এক সবর্-�হণমলূক সং�ারই হেয় দাঁড়ায়, এবং িবপরীতপে�, এরপ �ত�তােক েহয় করা হেয় দাঁড়ায় প�াৎমখুী 
এবং উৎপাটন-মলূক। : 

i. যখন সরকারেক েদখা যায় �ায়শঃ েক�ীয় বয্াে�র নীিতেক লঘু করার �য়াস করেছ এবং আদতপে� েক�ীয় বয্াে�র উপর চাপ 
আেরাপ করেছ এরপ লঘুতার িভতের �েবশ করার জনয্,েসই সময় মলূয্ উৎপাদন এবং বিৃ�েত আত্মিনেয়াজেনর পিরবেতর্  অনয্ানয্ 
বয্া� এবং �াইেভট ে�� অিধক সময় দলবািজ কের সময় অিতবাহন কের সামি�ক িহেতর মেূলয্ তােদর � � �ােথর্র জনয্ অিধক 
উপেযাগী নীিত �নয়েনর জনয্,   

ii. যখন েক�ীয় বয্াে�র নয্ায়শাসনেক েহয় করা হয়, তখন উ�ল মননেক ধারেণর স�াবনা কেম যায় যা সজীব থােক ম�ু িবতকর্ , 
�াধীন িচ�ার স�মতায়; এবং �ভাব স�� সং�ার আনেত। েক�ীয় বয্াে�র �মতার বিহঃ�বাহ ফল�িত ঘটায় এিটর মানব 
মলূধেনর বিহঃ�বােহর এবং কাল�েম এর কমর্িনপুণতার এবং িবেশষ�তার অব�েয়র।    

iii. যখন আিথর্ক িবষয় সং�া� মধয্বত� ভূিমকাধারীর গর�পূণর্ অংশগিলেক েক�ীয় বয্াে�র কাযর্ািধকার পিরিধর বাইের রাখা হয়, 
তখন �ি�য়াগত ঝঁুিক “ছায়া বয্াি�ং” পিরি�িতর সৃি� করেত পাের যার ফেল একিট �� সংখয্ক পে�র জনয্ সুসমেয় বয্ি�গত 
মনুাফা লাভ হেত পাের, তেব এর কারেণ অিনয়ি�ত আিথর্ক দবুর্লতার মধয্ িদেয় ভিবষয্ �জ�েক বড় মলূয্ চুকােত হেত পাের  ।    

এমিনেত সরকার এবং েক�ীয় বয্াে�র মেধয্ িস�া� �হণ সং�া� কাযর্পিরিধর িভ�গামীতা, যার উপর আিম আেলাকপাত 
কেরিছ, তা েয ি�য়া সং�া� অসাম�সয্কর পিরি�িত ৈতরী করেবই েতমনটা ধের েনবার েকানও �েয়াজন েনই যদয্িপ এিট উভয় 
পে�র �ারা সু-�ীকৃত এবং সু-গৃিহত থাকেব েয এই িভ�গামীতা িনিদর্�ভােব িচি�ত েযিট েক�ীয় বয্া�েক কাযর্িনবর্াহী বয্ব�া 



েথেক �থািস�রেপ পৃথক রাখেব এবং এর অথর্ অনসুাের িনজ িনজ কাযর্ �ত�ভােব স�াদন করেব। অবশয্ই েক�ীয় বয্াে�র 
�াি� ঘটেত পাের এবং েসে�ে� সংসদীয় পুনঃপরী�ণ এবং ��তা িবিধর সােপে� এিট সামি�কভােব জনতার কােছ দায়ী সাবয্� 

হেব। এরেপ �ত�তা, ��তা এবং জনতার কােছ দায়ব�তার �ািত�ািনক বে�াব� েকবলমা� সাম�সয্ সাধনই নয় েক�ীয় 

বয্াে�র �শাসনেকই বিল� করেব। যিদও, েক�ীয় বয্াে�র কাযর্ ভরসায় সরকােরর �ারা �তয্� ভাবনাভুি� এবং হ�ে�প  
েক�ীয় বয্াে�র ি�য়াশীলতার �িনয়�ণেক অপ�ীয়মান করেত থাকেব।              

 “মৃতুয্ চু�ন” বাজােরর �ু� �িতি�য়া সহন   

দরূদিৃ�র অিধকারী সরকাির েনতৃ� সুিবধা তুেল িনেত পােরন িনবর্াচকগণেক সমি�েকি�ক অথর্নীিতেত িনেয়াজেনর গরে�র 
বয্াপাের বিুঝেয়; উদাহরণ সােপে�, িস�া� �হণ এবং েক�-�রীয় কাযর্স�াদেন েক�ীয় বয্া�েক �শাসেনর অনেুমাদন িদেয় েসই 
সােপে� অিজর্ ত আিথর্ক ে�ে�র উৎপাদন েথেক দীঘর্েময়াদী চিরে�র ঋণ সং�হ করা। যখন একিট মজবতু অথর্ৈনিতকভােব সম�ৃ 
বয্ব�া েথেক একিট �ত� েক�ীয় বয্াে�র এরপ পিরিমত ে�ি�ত অনপুি�ত থােক এবং/ অথবা সরকােরর �ীণদিৃ� এত 
তী�ভােব চলেত থােক যা প�া ৈতরী কের েক�ীয় বয্াে�র �করণ এবং িস�াে� িনয়ত �ভাব আেরােপর, তেব তা েথেক 
দভুর্ াগয্জনক দঘুর্টনার পিরি�িত ৈতরী হেত পাের। সমি�েকি�ক পিরচালনা সুি�রতা র�া এবং িবপরীতপ�ী �া� িনেদর্ েশর মেধয্ 
এক�কার রিশ টানাটািনর লড়াই-এর পিরি�িত সৃি� হেত পাের; ৈদনি�ন কাযর্ সং�া� িস�া� �হণ েডেক আনেত পাের �মতার 
সং�ােমর পিরি�িত; এবং, েযেহতু েক�ীয় বয্া�েক বাধয্ হেব �াধীনতা �েয়র �বল চােপর মেুখ দাঁিড়েয় দরকাের িপেঠর িদেক 
েহলান েদওয়ার ব�পিরকর মানিসকতায় িনেজর িব�াসেযাগয্তা র�ার �য়াস করেত, এিটর �ত�তা �ােসর �িতপ�ীয় �য়ােসর 
তী�তাও �ত বিৃ� পােব।   

এইধরেণর গিতময়তা যখন �ীড়ারত থােক, বাজার ধয্ান িদেয় তা পযর্েব�ণ কের, এবং যিদ অিন�য়তা বিৃ��া� হয় এবং 
িব�াসেযাগয্তা �য়�া� হয়, তখন বাজার তী� আঘাত হােন বে�র সুদ ঘিটতউৎপািদত মলূয্ এবং ম�ুা িবিনময় হােরর উপর ! 

বিুঝেয় বিল. 

আধুিনক অথর্নীিত হল, �ধানত �েকি�ক নয়, তােদর লি�র অথর্ সং�ােনর জনয্ তারা িনভর্ র কের মলূধনী বাজােরর উপর। এটা 
সরকােরর ে�ি�েত িবেশষ সতয্ভােব �িতফিলত হয় তুলনামলূক বহৃৎ সাবর্েভৗম ( বা �ায় সাবর্েভৗম) েদশীয় ম�ুা বা িবেদশী ম�ুায় 
মলূয্াি�ত ঋণ বাজােরর ে�ে�। দীঘর্েময়াদী ঝঁুিক েযমন ম�ুা�ীিত বা আিথর্ক অি�রতা যত বাড়েত থােক ,বাজার সাবর্েভৗম ঋণ 
পুনমূর্লয্ািয়ত করেত থােক এবং একটা সমেয় স�ূণর্রেপ এিটেত অথর্সং�ান করা পিরহৃত হয়।  এই পিরি�িতর �বাহ অিবলে� 
অনয্ানয্ বাজার যথা িবেদশী ম�ুা এবং িবেদশী লি�র বাজােরর উপর �সািরত হেত পাের, এবং যা স�াবনা ৈতরী করেত পাের 
বিহঃে��ীয় অথর্নীিতর সুি�রতােকও।       

েসই কারেণ, েক�ীয় বয্া� (বা আরও সািবর্কভােব িনয়�ক �িত�ান) এবংসরকােরর মাঝখােন, অ� প�ােত অিভমেুখ বাজার- 
এই তৃতীয় �ীড়নেকর উপি�িত হল একিট গর�পূণর্ মতামত �দানকারী বয্ব�া। বাজার অনশুািসত করেত পাের েক�ীয় 
সরকারেক যােত েক�ীয় বয্াে�র �ত�তােক �য় না করা হয় এবং এিট সরকারেক বাধয্ও করেত পাের তার িবিধবিহভূর্ ত 
আ�াসেনর জনয্ মলূয্ েচাকােত। আ�হ উে�ককারী িবষয় হল, বাজার েক�ীয় বয্া�েকও বাধয্ করেত পাের �ত� এবং দায়ব� 
থাকেত যখন এিট সরকােরর চােপর অধীেন থাকেত।5 

এর পাশাপািশ 2010–এর আেজর্ ি�িনয় পেবর্ বাজােরর িবে�াহ এবং �িতেরাধ েযিট আিম আমার সূচনাত্মক ব�েবয্ �রণ কেরিছ, 
েখয়াল করেত হেব এই বছের সৃ� বাজার গত সাবর্েভৗম ব� এবং ম�ুায় পতন অনঘুিটত হেয়িছল েক�ীয় বয্াে�র নীিতর উপর 
সরকাির �ভােবর একিট ধারণাগত ে�ি�েতর মাধয্েম, তৎসহ যু� হেয়িছল সরকােরর �ারা েক�ীয় বয্াে�র িস�া� �হেণর উপর 
িনয়�ণ �াপেনর আ�হ �কাশ কের জনগেণর �িত তার িবি�� বাতর্ াসংেযাগ। একিট ে�ে�, রা��ধান মারফত সুদহার বিৃ�র 
“িবপদ” উে�খ কের জনগেণর �িত েঘাষণা জাির করা হেয়িছল এমন একিট সমেয় যখন ম�ুা�ীিত দইু অ�িবিশ� সংখয্ার 
জায়গায় অব�ান করেছ।        

ব�ত, জরির নয় েয বাজােরর িবেরাধমখুী আেলাচনা েকবলমা� িবকাশশীল অথর্নীিতগিলর মেধয্ই সীমাব� থাকেব। পৃিথবীর 
বহৃত্তম িনি�ত-অব�ান (েসফ হয্ােভন) অথর্নীিতেত আিথর্ক িবষেয় দঢ়ৃিপন� হেত সরকােরর িকংকতর্ বয্িবমঢ়ূতা বা হতাশা , 
েসটাও তখন যখন মদুয্া�ীিত এবং আয়বয্য় ঘাটিত বিৃ�রত, লি�কারীেদর ভাবনায় এমন পিরি�িতর সৃ� কেরিছল যার অধীেন 
সংরি�ত ম�ুার অব�ােক আর হালকা ভােব ধের েনওয়া চলত না ( েক�ীয় বয্াে�র �ত�তার ে�ি�েত একিট িবতকর্  বহিদন ধের 
বাকী পেড় আেছ, দয্ ইেকানিম�, অে�াবর 20, 2018) 



2010 সােলর আেজর্ �াইন পেবর্র বাজার িব�ব এবং কেঠারতা ছাড়াও আিম আমার �ারি�ক ম�েবয্ উে�খ কেরিছ েয, এই 
বছেরর উদীয়মান বাজােরর সাবর্েভৗম ব� এবং ম�ুা ম�রতা উভয় িবষয়ই েক�ীয় বয্াংেকর আিথর্ক নীিতর উপর সরকােরর 
�ভােবর সময্ক উপলি�র মাধয্েম উ�ূত হেয়িছল। েক�ীয় বয্াংেকর আিথর্ক িনিতগত িস�া� �হেণর বয্াপাের সরকােরর িস�া� 

আেরাপ িনেয় জনগেণর কােছ সরকােরর িবি�� ম�েবয্র মাধয্েম িব�াি� সৃি� করিছল। একিট ে�ে�,  �মবধর্মান ম�ুা�ীিত 

এবং চলমান রাজ� ঘাটিতর হার �াস �িত সাধন কেরেছ; এবং অনয্িদেক, ম�ুা�ীিত যখন ি�গণ তখন সুেদর হার বাড়ার "ম� 
িবষয়" স�েকর্  রাে�র �ধান �ারা জনসাধারেণয্ েঘাষণা িব�াি� সৃি� কেরিছল। 
 
�কৃতপে�, বাজােরর অনেুযাগেক (েস�রেক) উদীয়মান বাজারগিলেতই শধু সীমাব� রাখেল হেব না। ম�ুা�ীিত ও রাজ� 
ঘাটিতর সমেয় সরকােরর িব�াি� ও অসে�াষ িবে�র সবেচেয় বেড়া ও িনরাপদ অথর্নীিতিটর আিথর্ক সে�াচেনর কারেণও 
িবিনেয়াগকারীেদর মেন আশাহীনতার সৃি� কেরিছল, যার ফেল তােদর মেন হেয়িছল েয তার সংরি�ত ম�ুার ভা�ার আর 
েবাধহয় বয্বহার করা যােব না। (েক�ীয়-বয্াংেকর �াধীনতার িবষেয় িবতকর্ িট িবলি�ত, দা ইকনিম�, 20 অে�াবর, 
2018)। 
 
কয্ািলেফািনর্য়া, বাকর্ েল িব�িবদয্ালেয়র অথর্নীিত ও রা�িব�ান িবভােগর অধয্াপক বয্াির ইিসংিহংিরন তাঁর সা�িতক 
�িতেবদনপে� (2018) অসাধারণভােব, বাজােরর এই গর�পূণর্ �িতি�য়া স�েকর্  বেলেছন: 
 
"েদশগেলা েকন তােদর দ�তার িভিত্তেত িনযু� েটকেনাে�টেদর আিথর্ক নীিত িস�াে�র �িতিনিধ� করান তার অেনক ভাল 
কারণ রেয়েছ। তাঁরা অেনকটা িব�ৃত ে�� িনেয় তাঁেদর অিভমত �হণ করেত পােরন। তাঁরা ��েময়াদী লােভর জনয্ আিথর্ক 

অব�ােক কােজ লাগােনার �েলাভনেক �িতেরাধ করেত পােরন। ইিতহাস েদখেল েবাঝা যােব েয দীঘর্েময়াদী ি�িতশীলতা 
অথর্ৈনিতক স�মতার জনয্ ইিতবাচক। এবং এই কমর্�মতার িবচােরর ে�ে� িনবর্ািচত েনতারা �ায়ই, সিঠকভােব বা ভুলভােব,  
িবচার কেরন। 
 

িচ�াশীল রাজনীিতিবেদরা এটা বঝুেত পােরন। েক�ীয় বয্াংেকর �াধীনতা ও তার �চিলত রীিতনীিতগিলর �িত তাঁেদর ��া 
থােক ও েসজনয্ তাঁেদর সমথর্নও থােক এবং তাঁরা েক�ীয় বয্াংেকর িস�া�গিল �ভািবত করার বয্াপাের িবরত থাকা উিচত বেল 

মেন কেরন। দভুর্ াগয্বশত, সব রাজনীিতিবদ িচ�াশীল হয় না। সবার দীঘর্েময়াদী লােভর জনয্ অেপ�া্র ৈধযর্ থােক না। িনযু� 

বয্ি�গণ যখন িনেয়াগকারীেদর ই�ার বশবত� হেত অ�ীকার কেরন তখন সবাই েতা আর স�� হন না। এবং উত্তরািধকারসূে� 
�া� �িত�ান এবং �চিলত রীিতনীিতগিলর �িত সবাই যখন ��াশীল থােকন না তখন  তাঁরা, িক েক�ীয় বয্াংেকর �াধীনতা, 
িক �মতার িবেকি�করেণ আ�হী হেবন? 
 
�� হল তাঁরা বাজােরর �িত মেনােযাগী িকনা।"  
 
বয্াির ইচিহংিরন উপলি� কেরেছন েয, যিদ সরকার বাজার মেনােযাগ সহকাের েদেখন তেব অনভুুত হেব েয েক�ীয় বয্াংেকর 
�াধীনতা আসেলই তার শি� এবং েক�ীয় বয্াংক একিট সিতয্কােরর ব�ুর মেতা, েয সরকােরর অ�ীিতকর হেলও 
িন�ুরসিতয্টাই বলেব এবং সরকারী নীিতর েকানও �িতকূল দীঘর্েময়াদী পিরণিত ল�য্ করেল সিঠক তথয্মলূক কথা জানােব। 
 
এই িবষয়িট ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর সােথ কীভােব স�কর্ যু� তা একটু িববতৃ কির। 
 
�য়াত েদনা খাতেখট ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর একিট দ� এবং িবে�ষণমলূক মলূয্ায়ন �দান কেরেছন: িবি��তা এবং �মতার 

অবদমন স�িকর্ ত  একিট চচর্ া (2005)। তাঁর মলূয্ায়ন েথেক পাওয়া নীেচর আেলাচনার িকছু অংশ বয্াপকভােব দিৃ� আকষর্ণ 

কের এবং তারপর েথেক িবকােশর জনয্ আধুিনক রপদান করা হেয়েছ। েক�ীয় বয্াংেকর �ায়ত্তশাসন এবং �াধীনতার �সে� 

চমৎকার আেলাচনা কেরেছন ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর �া�ন গভনর্র, ড। িস। রা�রাজন (1993) এবং ড। ই। িভ। েরি� 
(2001, 2007) এর �দতয্ ব�ৃতাগিলেত।  অনয্ানয্ গভনর্র ও েডপুিট গভনর্ররাও তােদর েময়ােদ এই �ায়ী মলূভাবিট েয বহন 

কেরেছন, তা আমরা নীেচ েদখেত পাব। এমনিক যখন িরজাভর্  বয্াংেকর �াধীনতার ��িট অ�� হেয় উেঠেছ, তখনও সরকার 

েশষ পযর্� সিতয্কার অেথর্ এিট সমথর্ন করার ��া েদিখেয়েছন ।  আবার  অনয্েদর কােছ,  িরজাভর্  বয্াংেকর �াধীনতা েদেশর 
অ�গিতর একিট সহায়ক ও সতত ি�য়াশীল, এিট একিট দীঘর্�ায়ী চয্ােল� যা েদশিট চলমান িভিত্তেত আঁকেড় ধের চলেছ। 
 
ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর �ত�তা পনুর�াের  �গিতশীল মূলয্ায়ন 

িরজাভর্  বয্াংক অফ ইি�য়া অয্া�, 1935 এবং বয্াি�ং েরগেলশন অয্া�, 1949 -এর  নয্� �মতাবেল িরজাভর্  বয্াংক  সব সময়ই 

অেনক গর�পূণর্ অিধকার অজর্ ন কেরেছ, িক� বয্াংেকর জনয্ �েয়াজন িকছু সি�য় �াত�য্ যার সাহােযয্ এই অিধকারগিলেক 



বা�িবকভােব �েয়াগ করা যায়। সমেয়র সে� সে�, েক�ীয় বয্াংক,অেনক অিথর্নীিতিবদ এবং বহ কিমিট �িতেবদেনর উেদয্ােগ 

ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর �ত�তা পনুর�াের   উত্তেরাত্তর িবিভ� সরকার অেনকগিল পদে�প �হণ কেরেছ।েসইসব 

�া�য্কর �গিতর িবষয়গিলর উপর আিম আেলাকপাত করব। 

(1) ম�ুানীিত: এই সমেয়র অনয্ানয্ েক�ীয় বয্াংেকর মত িরজাভর্  বয্াংক  েদেশর �াধীনতা অজর্ েনর পর শধুমা� 

টাকার উপর সুেদর হার িনণর্য়ই নয় উপর� িভ� িভ� ঋেণর উপর সুেদর হার তত্  সহ মলূ অথর্ৈনিতক অ�েল 

ে��িভিত্তক ঋণ ব�েনর সীমা িনধর্ারেণর মত সমাজতাি�ক পিরক�নানীিতর  মেধয্ আটেক পেড়।  
 
1990 সােল সুেদর হার উপর িনয়�ণ তুেল েনওয়ার পর  ম�ুানীিত আরও আধুিনক িদশা অজর্ ন কের। �থমত:  

সুেদর হার ি�রীকরেণর ে�ে� এখন “বহমখুী সূচক” ি�য়াশীল। ম�ুানীিতর সামেন অেনকগিল ল�য্ িনধর্ারণ 

িটনবারেগন নীিতর “একিট ল�য্, এক সাধনপ�” লংঘন কের, এবং এই �েচ�া এই তথয্ েবাঝােতও স�ম হয় না 
েয েকানসমেয় কী ধরেণর সুেদর হার েকান উে�েশয্ ি�র করা হে�। গর�পূণর্ভােব, এই �েচ�া মলূত: 

বয্ি�িবেশেষর, েযমন গভনর্েরর, িনয়�ণমলূক িবচ�ণতার উপর আ�য় কের থােক । এর ফেল, ম�ুানীিতর �াত�য্ 

বয্ি�েকি�ক হেয় উেঠেছ; িভ�ােথর্ কখনও কখনও রাজেকাষ বিৃ�র সূ� ধের নানা েকৗশেল সরকাির চাপ �ভাব 

িব�ার কের ম�ুানীিত �ণয়েণ।  
 
এিট স�ূণর্ভােব একিট বয্ব�া েযখােন িনয়ম হেব অিধে��ব�তার উে�র্ , িবেশষত: সময়ানগু না হওয়ার সমসয্া 
এড়ােনার জনয্, েযমন বিণর্ত হেয়েছ েনােবল িবজয়ী িফন িকডলয্া� এবং এডওয়াডর্  ে�সকট-এর েলখায় 1970-এর 

দশেক এবং 1980-এর দশেকর �ারি�ক সময়কােল। িকডলয্া� এবং ে�সকট িবেবচনা কেরিছেলন েয  

িবিনেয়াগকারীসহ সাধারণ মানষু হয়েতা ভিবষত িনেয় উি�� হেত পােরন - কখন েকান সরকার িনজ-�াথর্ 
সেচতন হেয় উঠেব যার ফেল বয্াি� িবেবচনা�সূত ম�ুানীিত ম�ুা�ীিতর িবষয়েক অব�া কের সরকারী চােপর 

সােথ সমেঝাতা  কের বসেব, িক� একিট িনয়মাব� ম�ুানীিত নমনীয় করা কিঠন এবং ম�ুা�ীিতর সমসয্ােক 

লাগামছাড়া হেত েদেব না।6 
িবিভ� সমেয় দ-ুঅে�র ম�ুা�ীিত মােনর এিপেসাড চলার পর,অবেশেষ  2013 সােলর েসে��র মােস ম�ুা�ীিত  

এবং েসই সং�া� আশ�ার উপর লাগাম লাগান  িরজাভর্  বয্াংেকর তত্  কালীন গভনর্র রঘুরাম িজ. রাজন; 
ম�ুানীিতর পূনিবর্নয্াস এবং ম�ুানীিত পিরকাঠােমার শি�বিৃ�র জনয্ েপশ করা উিজর্ ত পয্ােটল কিমিটর সুপািরশ 

�কািশত হয়  2014 সােল; এবং, অবেশেষ 2016 সােলর আগ� মােস মািনটারী পিলিস  কিমিট ( এম িপ িস) 

গঠেনর উে�েশয্ িরজাভর্  বয্াংক অফ ইি�য়া অয্া�  িববিতর্ ত হয় ।  
 
এম িপ িস-েত আেছন গভনর্রসহ ( েযখােন ে�� িবেশেষ গভণর্েরর বাড়িত অিভমত �াপেনর অিধকার 

সুরি�ত)িতন জন আর িব আই সদসয্ এবং সরকােরর িনেয়াগ করা িতনজন বাইেরর সদসয্। এম িপ িসর হােত 

ম�ুা�ীিত িনয়�ণ লে�য্ িবিধব� অিধকার �দান করা হেয়েছ, মধয্-বষর্  সমেয় ম�ুা�ীিতর মান উপেভা�া মলূয্ 
সূচেকর 4% -এ রাখার নমনীয় ল�য্মা�া ি�র রাখেত তত্  সহ বিৃ�র �িত গর� �দান এবং তা অজর্ েন কমর্ 
স�াদেনর �াধীনতা �দান তত্  সহ এম িপ িস-এর িস�াে�র দায়ব�তা এবং ��তা িনি�তকরণ, �েতয্ক সদেসয্র 

িস�া� িলিপব� কের সভার িববরণী, ম�ুা নীিতর ষা�ািসক িববরণী  এবং যিদ  ম�ুা�ীিতর মান    ল�য্ািয়ত  

সীমার +/- 2% পিরমােপ পরপর িতনিট ৈ�মািসক সময় বয্াপী লংঘন কের থােক সরকােরর কােছ তার একিট 

িলিখত িববরণ সােপে�।  
দইু বছর সময় ধের ি�য়াশীল থাকা এই এম িপ  িস ম�ুা�ীিত ল�য্মা�া িব�াসেযাগয্তা  িনমর্ােণর জনয্ �ততার 

সে� হার িনধর্ারেণর েচ�া চািলেয়েছ, এিট এমন �েচ�া যা দীঘর্েময়াদী ব� েথেক আয় িনমর্াণ কিমেয় আনেত 

সহায়তা করার জনয্ এবং ম�ুা িবিনময় হারেক ি�িত �দান  করার লে�য্ সাধারণভােব িবেবিচত এবং 
�ােয়ািগকভােব নিথব� হয়।      

(2) ঋণ বয্ব�াপনা: �াধীনতার কেয়ক দশক ধের, িরজাভর্  বয্া� রাজ� ঘাটিত তহিবল সামাল েদওয়ার জনয্ ভারত সরকার 

(অসাধারণভােব কম সুেদর হার সহ) এর ��েময়াদী ে�জাির িবল �দােনর ে�ে� অংশ�হণ কেরেছ। এছাড়াও িরজাভর্  বয্াংক 

জনসমে� �ীকার কেরেছ েয ওেপন মােকর্ ট অপােরশন বা েখালা বাজার অপােরশন (ওএমও OMO) �াথিমকভােব সরকাির 

ব� উৎপাদেনর পিরচালনার জনয্ ��ত িছল। েক�ীয় বয্াংেকর ভারসাময্-প�কিট অতয্িধক সরকাির বয্য় নগদীকরেণর জনয্ 



সবসময় স�দ িহসােব উপল� িছল - েযমন টয্া� রিসদগিল। অ�ুতভােব, ভারেত উ� ম�ুা�ীিত িমেলটন ি�ডময্ান এবং 
থমাস সােজর্ � উভয়েকই অনকুরণ করার জনয্ �েকৗশলী করা হেয়িছল, অথর্াত্, এিট সবর্দাই আিথর্ক এবং রাজ� উভয় ঘটনার 

�িত �েযাজয্ িছল, কারণ অথর্নীিতর এই দইু েনােবল িবজয়ীই এিবষেয় যথা�েম যুি�যু� (�াইডময্ান, 1970 এবং সােজর্ �, 
1982) যুি� িদেয়িছেলন।  

অবেশেষ, সরকাির ঘাটিতর �য়ংি�য় নগদীকরেণর কারেণ আিথর্ক অপারগতা এবং ম�ুা�ীিতর ঝঁুিকগিল �তয্� কের, 1994-
1997 সােল িরজাভর্  বয্া� এবং সরকােরর মেধয্ েযৗথ �েচ�ায় িরজাভর্  বয্াংক েথেক সীিমত ঘাটিতর ে�ে� তা সামাল েদওয়ার 

জনয্ অি�ম (ডা�এমএ WMA)অথর্ায়ন এর বয্ব�া করা হয়। 2003 সােলর আিথর্ক দায় এবং বােজট বয্ব�াপনা 

(এফআরিবএম FRBM) আইনিট সরকারী িসিকউিরিটেজর �াথিমক ইসুয্েত অংশ�হণ েথেক িরজাভর্  বয্াংকেক িনিষ� কের। 

েকবল তহিবল ঘাটিতর �িতঘাত সামাল েদওয়ার পিরবেতর্ , ৈবেদিশক ম�ুা চািহদার জনয্ অভয্�রীণ অথর্ সরবরাহ এবং / 
অথবা অথর্নীিতর েটকসই তরলতা চািহদাগিল পূরণ করার জনয্, েখালা বাজার অপােরশনগিল (ওএমও OMO)পিরকি�ত 

হেয়েছ। পুরাতন অভয্াসগিল পুনর�ার করা হেলও, সামি�কভােব এই পিরবতর্ নগিল িরজাভর্  বয্াে�র, সরকাির ঋণ পিরচালনার 

কােজ অংশ�হেণ বা আিথর্ক অেথর্াপাজর্ েনর কােজ এবং আেরা গর�পূণর্ভােব, তার তহিবল েজাগােনার ও �াথিমকভােব সরকাির 

ঋণ িনলােমর জিটল পিরক�নায় জিড়ত থাকা, যা হওয়া উিচত এর �ধান কাজ, তার পিরবেতর্  শধুমা� িসিকউিরিটজ বা 

পুণঃ�েয়র (বাই বয্াক buy - back) মধয্�তাকারী িনয়�ক িহেসেব কাজ করেছ।  

 
উপর�, িবিধব� তরল অনপুাত (এসএলআর SLR) এবং নগদ িরজাভর্  অনপুাত (িসআরআর CRR) এর দমনমলূক 

মা�াগিল যা বয্াংক আমানতগিলর উে�খেযাগয্ অংশ সরকােরর কােছ চলাচল কের বা আিথর্ক স�সারেণর মাধয্েম মানস�ত 

িবতরেণর জনয্ সহেজই যা উপল� িছল, তা এখন আ�জর্ ািতক �েডনিশয়াল মােনর সে� সাম�সয্ েরেখ আেরাও যুি�যু� করা 
হেয়েছ। উদাহরণ�রপ, এসএলআেরর ে�ে�, �রিট �মাগত �াস েপেয়েছ এবং পিরক�নািট বােসল III (BASEL III) তরলতা 
কভােরজ অনপুাত (এলিসআর LCR)এর সােথ সাম�সয্পূণর্।  

(3) িবিনময় হার বয্ব�াপনা: �াধীনতার পর প�বািষর্কী পিরক�নাগিলেত, িবিনময় হার সহ মলূয্গিল �বক বেল মেন করা 
হেয়িছল; যিদও, বাজােরর মেূলয্র কমা বাড়ার সােথ এবং সামি�ক অথর্ৈনিতক পিরি�িতর সােথ টাকার (রিপর ) সিতয্কােরর 

মলূয্ �াস পাওয়ার পর �ািলর্ং েহাি�ংসগিলর একিট অেযৗি�ক আঘাত েনওয়া ছাড়া আর েকান িবক� িছল না। রিপর 

অ�িনর্িহত �কৃত মানিটও বয্াপকভােব �ভািবত হেয়িছল - িক� আিথর্ক নীিত ও ঋণ পিরচালনার অপােরশনগিলর �ারা 
�কৃতপে� �িতফিলত হয় িন যা সরকারী ঘাটিতগিলেক সমথর্ন কের। "রাজ� কতৃর্ �" যখন বজায় িছল তখন �ায়ী িবিনময় 

হােরর অসুিবধার ফলাফল েদেখও িরজাভর্  বয্াংক অপিরহাযর্ভােব এক নীরব দশর্ক হেয়ই িছল (যিদও যুি�যু�ভােব এিট িবে�র 

েবিশরভাগ ে�ে�ই েস সময় সতয্ িছল)। 

1976 সাল েথেক, যখন রিপ ম�ুার একিট ঝুিড় িবিভ� ম�ুার িবিনমেয় একিট "পিরচািলত �বতা �দানকাির" িহসােব 
�ানা�িরত হয়, এবং িবেশষ কের 1993 সাল েথেক, িবিনময় হার ধীের ধীের একিট িনিদর্� হােরর েথেক যুি�স�ত সম� 
িবকােশর জনয্ বাজার-িনধর্ািরত হওয়ার কারেণ উ�ত হেয়েছ। িরজাভর্  বয্াংক অেপ�াকৃত বড় আে�ালন পিরচালনা করার জনয্ 
িবেদশী পঁুিজ �বােহর উপর িরজাভর্  ময্ােনজেম� এবং ময্াে�া-�েডনিশয়াল িনয়�ণ �াপন কের। সুেদর হার নীিতর জনয্ নমনীয় 
সুদমখুী ম�ুা�ীিত-মখুী অনশুাসন বয্ব�াপনা ও পছ�সই িবিনময় হার িনধর্ারণ িরজাভর্  বয্াে�র কােছ থােক এবং আিথর্ক 
ঘাটিতর অথর্ায়ন আর আিথর্ক ি�য়াকলােপর মলূ উে�শয্ নয় বেল িবেবিচত হয় । 
 
ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর �াধীনতা বজায় রাখা একিট চলমান আ�ান (চয্ােল�) 
 
�মাগত দবুর্লতার িকছু গর�পূণর্ গ�র (পেকট)থাকেলও িরজাভর্  বয্াংক তার �াধীনতা বজায় রাখেত েপেরিছল। আ�জর্ ািতক 

ম�ুা তহিবল (আইএমএফ) এবং িব�বয্াংক (ডি�উিব)2017 সােল এই দবুর্লতার কেয়কিট, েদেশর আিথর্ক ে�� মলূয্ায়ন 
কাযর্�ম (এফএসএিপ)েক িচি�ত কের ভারতেক "ব�গতভােব অসাম�সয্পূণর্" বেল এবং ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর �াধীনতা 
শি�শালী করার উপায় িহসােব িববতৃ কের ।  
 
(1) পাবিলক েস�র বয্া�গিলর িনয়�ণ: একিট গর�পূণর্ সীমাব�তা হল েয িরজাভর্  বয্াংক পাবিলক েস�র বয্া�গিলর 
(িপএসিব) স�েদর স�ূণর্ সুেযাগ ব�েনর ে�ে� - েযমন স�দ িবিনময়, পিরচালনা ও েবােডর্ র বদিল, লাইেস� বািতল, 
িব�য় বা িবিধব� স�িু�করেণর মেধয্ই সীিমত থােক ও িবে�ষণ (েরজলযু্শন) কমর্ সব বয্াংেকর ে�ে� কাযর্করভােব 
রপায়ণ করেত পােরন। মাচর্  2018 সােল গভনর্র পয্ােটেলর ভাষেণ এই সীমাব�তার উে�খেযাগয্ �ভাবগিল দিৃ�েগাচর কের বলা 



হেয়িছল েয, বয্াংিকং েরগেলটির �মতা মািলকানা িনরেপ� হওয়া উিচত। বােসল মলূ নীিতগিলর পয্ারা 39 অনযুায়ী দািয়�, 
উে�শয্, �মতা, �াধীনতা, এবং দায়ব�তার মেধয্ িবশদ মলূয্ায়ন �িতেবদন অনসুাের এফএসএিপ েথেক পুনরাবিৃত্ত কের এই কথা 
বেলন। 
 
"�াইেভট েস�র বয্া�গিলেত(PSU) বতর্ মােন েয সম� �মতা �েয়াগ করা হেয়েছ তা স�সািরত করেত ভারতীয় িরজাভর্  
বয্া�েক সি�য় করেত আইন সংেশাধন করা উিচত;  িবেশষ কের, েবাডর্  সদসয্ বরখা�, অিধ�হন এবং লাইেস� বািতল। ... 
ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংক যখন লাইেস� বািতল কের তখন সরকােরর কােছ আিপেলর িবক�িটও অপসািরত করা উিচত। যিদ 
িবিধব� পিরবতর্ নগিল না করা যায়, তাহেল ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংক ও সরকারেক একিট কাঠােমা চুি� �হেণর কথা িবেবচনা 
করা উিচত যােত সরকার ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর স�ূণর্ কাযর্�ম কতৃর্ � এবং ত�াবধান ও িনয়�ণ করার পূণর্ �াধীনতা 
�ীকার করেব,  েযমনিট তারা সা�িতককােল আিথর্ক নীিতর জনয্ কেরিছল।" 
 
(2) িরজাভর্  বয্াে�র বয্ােল�-শীট শি�: েক�ীয় বয্াংেকর ি�য়াকলাপগিল েথেক উ�ূত েয েকান �িত সহয্ করার জনয্ 
এবং লােভর অংশ যথাযথ ে�ে� বরা� করার জনয্ পঁুিজ এবং িরজাভর্  সং�েহর িনয়মাবলীর ে�ে� িবিধিনেষধ �ণয়েনর জনয্ 
েকে�র উিচত েক�ীয় বয্া�েক �াধীন �মতা �দাণ করা। সরকােরর কাছ েথেক বয্াংেকর �াধীনতা স�িকর্ ত (উদাহরণ�রপ) 
েমাজার-েবােহম, 2006 েদখুন। বতর্ মােনর চলমান একিট সমসয্া িরজাভর্  বয্া� েথেক সরকােরর কােছ সরকারী �ানা�র 
(িসএনিজিস, 2018), "সরকার চান িরজাভর্  বয্া� 32 ি�িলয়ন টাকা উদবতৃ্ত িহেসেব সরকারেক �দাণ করন" যা  আমার 

�ারি�ক ম�বয্ অনযুায়ী আেজর্ ি�নায় ঘটা ঘটনার সােথ ঘিন�ভােব �েযাজয্। রােকশ েমাহন (2018)ভারতীয় িরজাভর্  বয্াে�র 

সা�িতক িনব�গিলর িতনিট ধারাবািহক িসিরেজর সবর্েশষ অংেশ এিট কুশলতা সহকাের বয্াখয্া করা হেয়েছ, যার িশেরানামিট 
ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর বয্ােল� শীট সুরি�ত রাখা; েসখােন িতিন িবশেদ বয্াখয্া েদন েয েকন অথর্নীিতর জনয্ তার জিটল 
পিরসেরর স�ূণর্ পিরসীমা স�ালেনর জনয্ একিট েক�ীয় বয্াংেক একিট শি�শালী বয্ােল� শীট �েয়াজন। আিম নীেচ তার মলূ 
ম�বয্গিল উ�ৃত করিছ: 
 
"�থমত, সরকার বয্য় বহন করার জনয্ আজ নতুন িসিকউিরিটজ জাির করেল দীঘর্েময়াদী আিথর্ক ফলাফল একই হেব। ভারতীয় 
িরজাভর্  বয্াংেকর মলূধেনর সাহােযয্ তা করা হেল সমেয়র সােথ েমােটর উপর েকানও নতুন সরকাির রাজ� ৈতির কের না এবং 
শধুমা� �� েময়ােদ ম�ু অেথর্র িব�াি� েদয়।" 
 
"ি�তীয়ত, ... এই ধরেনর উদবতৃ্ত �ানা�র বয্বহােরর �বণতা আিথর্ক অ�গিত অনশুীলন করার সরকারী অিভ�ােয় িবদয্মান েয 
েকানও আ�ােক িনি�� করেব।" 
 
"তৃতীয়, ... তে�র িভিত্তেত,  একিট েক�ীয় বয্াংক মলূধন মা�ার িব�ৃিত সহ যথাযথভােব আিথর্ক নীিত বা�বায়ন করেত পাের, 
যার মেধয্ শেূনয্র নীেচ মা�া রেয়েছ। বা�িবক িবপদ হে� েয এর ফেল যিদ তার যেথ� �িত হয় এবং অপযর্া� পঁুিজ েদখা েদয় 
তার জনয্ আিথর্ক বাজাের ম�া েদখা িদেত পাের  এবং িরজাভর্  বয্া� জনসাধারেণর সােথ িব�াসেযাগয্তা হারােত পাের এবং তার 
ল�য্ অজর্ েন অসমথর্ হেত পাের । 
 
স�াবয্ েক�ীয় বয্াংেকর বয্াপাের ভয় িক িব�াি�কর?  বয্াংক ফর ই�ারনয্াশনাল েসটলেম�স (িবআইএস) অনসুাের, 108িট 
েক�ীয় বয্াংেকর মেধয্ 43 িটর ে�ে� 1984 েথেক 2005 এর মেধয্ অ�ত এক বছেরর জনয্ �িতর খবর পাওয়া েগেছ। 
 
আবার এমন যুি�ও েকউ েদন েয সরকার যখন �েয়াজন তখন একিট েক�ীয় বয্াংকেক িনজ সুিবধােথর্ পুনঃ�েয়াগ করেত পাের। 
এিট অবশয্ই নীিতগতভােব সিতয্ তেব বা�িবকই যখন সরকার িনেজই আিথর্ক চােপ ভুগেছ এবং যখন তুলনামলূকভােব উ� ঋণ-
িজিডিপ অনপুাত বজায় েরেখেছ,  েযমনিট ভারেতর ে�ে�, তখন এিট �কৃতপে� অসুিবধাজনক। এছাড়াও েয েক�ীয় 
বয্াংেকর �াধীনতা �াস বা�বতা এবং স�াবয্তা উভয় িদক িদেয়ই গর�পূণর্, েযমন  অপিটে�র ে�ে�ও গর�পূণর্। ... 
 
“আবার বলেবা েয, আরও ভােলা �ান অজর্ ন হেয়েছ এবং সরকার আরিবআই এর বয্ােল� শীটেক আ�মণ কেরিন।" 
 
(3) িনয়�েণর সেুযাগ: একিট চূড়া� সমসয্া হল িনয়�ক সুেযােগর বয্বহার স�িকর্ ত একিট  সবর্েশষ ে�ে�, একিট পৃথক 
েপেম� েরগেলটর িনেয়াগ কের েপেম� এবং েসেটলেম� িসে�েম েক�ীয় বয্াংেকর �মতােক বাইপাস করার সুপািরশ হে� (যা 
রােকশ েমাহন �ারা িবশেদ তাঁর ধারাবািহেক আেলািচত,  ibid)। 19 অে�াবর 2018 এ এই সুপািরেশর িবরে� িরজাভর্  বয্াংক 

তার িভ�মত স�িলত প� �কাশ কেরেছন। 
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উপসংহার 
 
আিম এখন কৃত�তা �কাশ কের আমার ব�বয্ েশষ করেত চাই । 
 
� মােলগম দীঘর্ সময় ধের ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর উপেদ�া, ব�ু এবং শভাকা�ী এবং তার পাশাপািশ িতিন বয্াে�র সােবক 
েবাডর্  সদসয্ ও িছেলন। তাঁর বিু�, িচ�ার ��তা এবং িবচ�ণতার জনয্ আিম বয্ি�গতভােব �শংসা কির। � মােলগম, এই 
বছেরর জনয্ এ িড শরফ �ারক ব�ৃতা �দান করেত আমােক আম�ণ জানােনার জনয্ আপনােক ধনয্বাদ । 
 
1944 সােল যুে�াত্তর আিথর্ক ও আিথর্ক বয্ব�ায় জািতসংেঘর "ে�টন উডস কনফাের�" –এ �গর্ত অদর্ িশর দরবশ শরফ 
ভারেতর অ - দা�িরক �িতিনিধর দািয়� পালন কেরন। তার �াথিমক ল�য্ িছল আ�জর্ ািতক ম�ুা তহিবল এবং িব�বয্াংেকর 
িনবর্াহী েবােডর্  �ায়ী আসন, যা দভূর্ াগয্বশত স�� হয়িন। আমার কােছ, তাঁর সবেচেয় গর�পূণর্ অবদান িছল 1954 সােল �ী 
েফারাম এ�ার�াইজ িথ� টয্াে�র সহ-�িত�াতা, যা �কাশয্ সংলােপর মাধয্েম �াধীেণাত্তর যুেগ সরকােরর মলূত সমাজতাি�ক 
�বণতাগিলর �িতফলন উপ�াপন কেরিছল। সুেচতা দালােলর জীবনী, এ. িড. শরফ – টাইটন অফ ফাইনয্া� অয্া� ি� 
এ�ার�াইজ (2000) অনযুায়ী জজর্  উডস, িব�বয্াংেকর সবেচেয় জনি�য় ে�িসেড�গিলর মেধয্ একজন, তাঁর স�েকর্  
বেলন: 
 
েকানও মানষু ই তাঁেক তাঁর মতামত েগাপেনর অিভেযােগ অিভযু� করেত পারেব না, যিদও পরবত� বছরগিলেত তাঁর মতামত 
ভারেত খুব কমই ফয্াশেনবল িছল। তবওু তাঁর মত খুব কম  েদশে�িমক ই আেছন যারা ভারতবেষর্র ব�ু ৈতিরর জনয্ এবং েসই 
িব� যার বয্বসািট হল সুদ িবিনেয়ােগর সুেযােগর জনয্ পঁুিজ সরবরাহ করা, তােদর মেধয্ েসই জািতর (ভারত) জনয্ আত্মিব�াস 
গেড় েতালার জনয্ তাঁর েচেয়ও আরও েবিশ িকছু কেরেছন। 
 
িবন�তার সে�,"আমার েদেশর ম�েলর েচ�ার একমা� উে�শয্ েথেক"(সয্ার ওসবানর্ ি�থ, িরজাভর্  বয্াে�র �থম গভনর্রেক 
েলখা এিড শরেফর িচিঠ) র এবং তাঁর “েযেকােনা নীিতেক সমােলাচনা করার �াধীনতা” র  ে�রণায় আিম আজেকর জনয্ 
“�াধীন িনয়�ক �িত�ােনর গর�” িবষয়িট িনবর্াচন কেরিছ, িবেশষত েয েক�ীয় বয্া� রাে�র �মবধর্মান হ�ে�প েথেক 
�াধীন। এই িবষয় অবশয্ই মহান সংেবদনশীল িক� আিম এটা আমােদর অথর্ৈনিতক স�াবনার ে�ে� অেনক েবিশ গর�পূণর্। 
আিম আ�িরকভােব আশা কির েয আিম �াধীন অথর্ৈনিতক আেলাচনা ও নীিতিনধর্ারেণ তাঁর অমর উত্তরািধকােরর িকছুটা 
সুিবচার কেরিছ। 
 
এর মেধয্, আিম আপনােদর উপলি� করােত েচ�া কেরিছ েয আমরা িরজাভর্  বয্াে�র �াধীনতা অজর্ েন ভাল অ�গিত অজর্ ন 
কেরিছ, িবেশষ কের আিথর্ক নীিত কাঠােমার মেধয্ (যার মেধয্ েদউিলয়াতা এবং েদউিলয়া অব�া এবং পণয্ ও পিরেষবা কর 
সহ, পিরবতর্ নগিল িবেবচনা করা হেয়িছল েযগিল ভারেতর সাবর্েভৗম েরিটং উ�ত করার জনয্ 11 মাস আেগ েদওয়া মিুডর 

গর�পূণর্ �াকচারাল সং�ার)। অিধকতর আিথর্ক এবং সম�ৃ অথর্ৈনিতক ি�িতশীলতা র�ার জনয্ �দত্ত এই 
�েচ�াগিল পাবিলক েস�র বয্া�গিলর উপর িরজাভর্  বয্াংেকর িনয়�ক ও ত�াবধায়ক �মতা, তার বয্ােল� শীট শি� 
এবং এর িনয়�ক সুেযােগর জনয্ �েয়াজন। এ ধরেনর �েচ�া ভারতীয় অথর্নীিতর ভিবষয্েতর জনয্ সতয্ই একিট সংহত সং�ার 
হেব। েসৗভাগয্�েম, এিট শধুমা� একিট সিঠক িবক� িনবর্াচন করার উপর িনভর্ র করেছ, যা আমরা  একিট িচ�াশীল সমাজ 
িহসােব "কী-যিদ" িবে�ষেণর সােথ করেতই পাির। আিম একিট দশৃয্ক� ে�চ কেরিছ, যা বতর্ মােন িবে�র িবিভ� �াে�র 
েদশগিলর তােদর েক�ীয় বয্াংকগিলর �াধীনতা �াস করা েথেক উত্  প� বড় ঝঁুিকর সা�ী। 
 
তাঁর অপূবর্ জীবনী, “ভলকার: দয্ �াইফম্ অফ পািসর্ে�� (2012)”, েত  আমার �া�ন এনওয়াইইউ �ার সহকম� িবল 
িসলবার েদিখেয়েছন, 1980 এর দশেক িকভােব েফডােরল িরজাভর্  গভনর্র পল ভ�ার ম�ুা�ীিতর ল�য্মা�া িনধর্ারেণর জনয্ কী 
কৃপণভােব  সুেদর হার িনধর্ারণ কেরিছেলন । সুেদর হার কম রাখা, যা ে�িসেড� েরগান এর ঘাটিত িভিত্তক ই�াহারেক স�া পঁুিজ 
েযাগাত,  েসই সুেদর হার কমােনার সকল চাপ �িতেরােধর পাশাপািশ েভালকার রা�পিতরর কােছ সরাসির ি�অে�র ম�ুা�ীিত 
েক সদয্ বেশ আনার পেরও উ� আিথর্ক অেথর্র ঘাটিত বজায় রাখার িবপদ �কাশ কেরিছেলন। েশষ পযর্�, িব�  েভালকার এর 
মতামত ই জয়ী হয়, ঘাটিত কিমেয় আনা হয় এবং ম�ুা�ীিত আরও বেশ আেস। আিম এটাই বলব েয  তকর্ িবতকর্  করব েয 
ভ�ােরর ম�ুা�ীিত িবষেয় বিল� পদে�প এবং সরকােরর আিথর্ক পিরক�না েথেক ঝঁুিক িবষেয় অকপট মতামত �দােনর 
মাধয্েম েফডােরল িরজাভর্  সং�ািট �কৃতপে� রা�পিত েরগােনর সিতয্কােরর ব�ুর ভূিমকা পালন কেরিছেলন। 
 
িব�বয্াপী অেনক েদশ এখন  েক�ীয় বয্াংেকর  �াধীনতার �িত বহৃত্তর সরকাির ��ার �তয্াশী, �াধীন েক�ীয় বয্া�গিলর 
�াধীনতা অবয্াহত থাকেব। েয রা�গিল েক�ীয় বয্াংেকর �াধীনতার �িত ��াশীল নয়, েসগিল শী�ই আিথর্ক বাজােরর �েকাপ 
েদখেত পােব , অথর্ৈনিতক অি� ��িলত হেব এবং একিট গর�পূণর্ িনয়�ক �িত�ানেক দবুর্ল কের েদবার িদনিটর কথা েভেব 



তারা অনতুপ করেব; আর েয বিু�মান রা�গিল েক�ীয় বয্া� র �াধীনতা বজায় রাখেব তারা কম সুেদ িবিনেয়াগ, আ�জর্ ািতক 
িবিনেয়াগকারী েদর সুনজর এবং দীঘর্ জীবন লাভ করেব।  
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এর �িত কৃত�। , �িতি�য়া এবং িনেদর্ িশকা। আিম ইেয়ল ইউিনভািসর্িটর �েফসর রােকশ েমাহন এবং ভারতীয় িরজাভর্  বয্াংেকর 
সােবক েডপুিট গভনর্েরর সে� অ�দৃর্ ি�পূণর্ এ�েচে�ও ঋণী। িবল এবং েমিল�া েগটস ফাউে�শেনর ড। নিচেকট েমার, ভারতীয় 
িরজাভর্  বয্াংেকর েস�াল েবাডর্  সদসয্ িহসােব তার েময়ােদ; আমার সহকারী েডপুিট গভনর্র, এন এস িব�নাথন; আমার সহকম� 
ড। মাইেকল িড। পা�, িনবর্াহী পিরচালক এবং ম�ুা নীিত কিমিটর সদসয্; পাশাপািশ িরজাভর্  বয্াংেকর েজােস কাটুওর, মদৃলু সাগর 
এবং িবজেনস �গা�ভ। েয সব �িট থাকা আমার িনেজর। 
 
2 একিট সাবর্েভৗম ঋণ বাজােরর উপি�িতেত সরকার স�ূণর্রেপ তাি�ক িবে�ষণ মেডিলং সরকার মােয়ািপয়া এবং জনি�য়তা 
(েকবল নগদ অথর্ �বাহ এবং �িতিট সময় বয্য় করার) জনয্ আচাযর্ এবং রাজন (2013) েদখুন; আিথর্ক েস�র শাসন 
নীিতর জনয্ �ভাব; এবং অথর্ৈনিতক দমন এবং আিথর্ক সংকট আকাের পিরচযর্া ঝঁুিক। 
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আকষর্ণীয় উদাহরণ। িজএসই েফডােরল িরজােভর্ র েকানও িনয়�ক পিরদশর্েনর বাইের, িক� জনি�য় সরকারগিল জনবহল 
হাউিজং নীিতগিল অনসুরণ করার জনয্ িনেয়ািজত হেয়েছ, যা ভারসাময্হীনতার ে�ে� উে�খেযাগয্ভােব অবদান েরেখেছ যা 
2007-08 এর ে�াবাল ফাইনয্াি�য়াল �াইিসস এবং পরবত� বহৃত্তর ম�া (েদখুন, আচাযর্, ভয্ান িনউবারবাগর্, িরচাডর্ সন এবং 
েহায়াইট, 2011, িব�ািরত জানার জনয্)। 
 
4 েক�ীয় বয্াংেকর "ছায়া বয্াংিকং" অংশগিলর উপর িনয়�ক সুেযাগ রেয়েছ যা িনি�তভােব িসে�েমর গর�পূণর্ হেত পাের তা 
িনি�ত করার ফেল ফলাফেলর আেলাচনার জনয্ আচাযর্ (2015) েদখুন। 
 
5 মাইেকল পয্া�ার কাছ েথেক একিট মজার পরামশর্ হল স�বত অথর্নীিতেত এমন িনয়ম থাকেত হেব যা পির�ারভােব সরকােরর 
এবং েক�ীয় বয্াংেকর ভূিমকাগিল িচি�ত করেব না বরং িব� বািণজয্ সং�ার (ডা�িটওও) একিট িবতেকর্ র সমাধান �ি�য়াও 
করেব। েরফািরর উপি�িতর িবষয়িট �ীকার করেব েয িস�াে�র উে�শয্ এবং িদগে�র পাথর্কয্গিল উত্থািপত হয়; েক�ীয় বয্াংক 
এবং সরকার (তার সিঠক শ�গিল ধার করেত) "েসখােন েযেত, এিট �াগ আউট, েবিরেয় আসা আউট, িক� েবাঝার মেধয্, 
একিট �� িবজয়ী হেত হেব, যার হাত জিুর �ারা রাখা হেব।" 
 
6 বেুয়টার এবং িসবাটর্  (2000) েদখুন, িযিন কাযর্কর আইিন নীিতর জনয্ �েয়াজনীয় আইিন এবং �ািত�ািনক বয্ব�াগিল, 
েক�ীয় বয্াংেকর �াথিমকভােব কাযর্করী �াধীনতার জনয্ তাি�ক িভিত্ত �াপন কেরেছন। 
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