
 

स्वतंत्र �व�नयामक संस्थाचें महत्व – स�ट्रल बँकेचे प्रकरण 

(�रझवर् बँकेचे डपे्युट� गव्हनर्र डॉ �वरल व्ह�. आचायर् ह्यांनी, ए डी श्रॉफ मेमो�रयल लेक्चर मुबंई येथे,  

ऑक्टोबर 26, 2018 रोजी �दलेले भाषण)1 

कोणतेह� साम्य हे प�रपूणर् नसते आ�ण तर�ह� साम्यामुंळे गोष्ट� सलुभपणे समजण्यास मदतच करतात. अनेकदा, 

एखादा व्यावहा�रक �कंवा शै��णक �वचार/मुद्दा थोडक्यात सांगण्यासाठ� एखादा कागद�/गवती मनुष्य/पुतळा तयार 

करावा लागतो. तथा�प, संवाद करणाराचे काम सोपे करण्यासाठ� अनेकदा प्रत्य� जीवनातील उदाहरणे सुरेखपणे 

समोर येतात. माझ्या ह्या भाषणाच्या �वषयाच्या �वरुद्ध असले तर�ह�, 2010 पासूनचा पूव��तहास असलेल्या एका 

गोष्ट�ने मी सरुुवात करतो. 

शुक्रवार जानेवार� 29, 2010 रोजीच्या संध्याकाळी, अज��टनाच्या स�ट्रल बँकेचे प्रमुख, श्री. मा�टर्न �रड्राडो ह्यांनी एका 

वातार्हर प�रषदेत सा�ंगतले – “ स�ट्रल बँकेतील माझा कायर्काल सपंला आहे. आ�ण म्हणूनच माझ ेकतर्व्य मी पूणर् 

केल्याच्या समधानाने मी माझे पद सोडण्याचे �निश्चतपणे ठर�वले आहे.” 

”राष्ट्र�य सरकारने ससं्थांचा कायम चुराडा केला असल्याने आपण सध्या ह्या प�रिस्थतीत आलो आहोत.” ते पुढे 

म्हणाले , “मलूत: मी दोन संकल्पानांचे र�ण करतो आहे. - आमच्या �नणर्य घेण्याच्या प्र�क्रयेतील स�ट्रल बँकेचे 

स्वातं�य आ�ण राखीव �नधीचा उपयोग नाणे�वषयक व �वत्तीय िस्थरतेसाठ� केला जावा.” 

ह्या नाट्यमय राजीनाम्याचे मूळ, �ख्रस्तीना फना�डजे ह्याचं्या अज�टाईन सरकारने, �डस�बर 14, 2009 रोजी पा�रत 

केलेल्या एका तातडीच्या हुकुमनाम्यामध्ये आहे. त्यामुळे त्यावष� प�रपक्व होणा-या सावर्ज�नक �नधीला अथर्सहाय्य 

करण्यासाठ� एक बाय स�टे�नयल स्टे�ब�लट� अँड �रड्युस्ड इंडटेेड्नेस �नधी स्थापन करता येईल. ह्यासाठ� स�ट्रल 

बँकेच्या राखीव �नधीमधून 6.6 �ब�लयन डॉलसर् राष्ट्र�य कोषागारात हस्तांत�रत करावे लागतील. त्याबाबतचा दावा 

म्हणजे, स�ट्रल बँकेकड े18 �ब�लयन डॉलसर्चा “अ�त�रक्त राखीव �नधी” आहे. (खरे म्हणजे श्री. �रड्राडो ह्यानंी �नधी 

ह्स्तांतरणाला नकार �दला होता आ�ण म्हणून जानेवार� 7, 2010 रोजीच्या आणखी एका तातडीच्या हुकुमनाम्याने 

त्यांची गैरवतर्णुक व कतर्व्यातील हलगज�पणा ह्यासाठ� सरकारने त्यांना काढून टाकण्याचा प्रयत्न केला होता, तथा�प 

ते घटने�वरुद्ध असल्याने तो यशस्वी झाला नाह�.) 

2001 मधील आ�थर्क संकटानंतर अज��टनामध्ये एक अत्यंत वाईट घटनात्मक पेच प्रसंग तर �नमार्ण झालाच व त्या 

व्य�त�रक्त घडलेल्या घटनांच्या साखळीमुळे त्याच्या सावर्भौमत्वाच्या जोखमीचे गंभीरपणे पुनरावलोकन करावे लागले. 

श्री.�रडाड्र�नी राजीनामा �दल्यानंतर एक म�हन्याच्या आतच अज�टाईन सॉव्हर�न बाँड्सची उत्पन्ने आ�ण अज�टाईन 

सरकारच्या बाडँ्स वर�ल कसुर�मळेु होणा-या तोट्याच्या �वरुद्ध �वमा घेण्याबाबतच्या वा�षर्क हप्त्याची �कंमत/खचर् 

(सॉव्हर�न के्र�डट �डफॉल्ट स्वपॅ स्पे्रड म्हणून मोजण्यात आलेला) 2.5% टक्क्यांनी �कंवा 250 बे�सस पॉ�टसनी 

म्हणजेच, त्यांच्या पूव�च्या स्तराच्या पावपट�पे�ाह� अ�धक वाढला. 

गोल्डमन सॅक्स येथे, आल्बट� रामोस ह्या �वश्लेषकाने फेबु्रवार� 7, 2010 रोजी सां�गतले – “सरकाची दा�यत्वे पूणर् 

करण्यासाठ� स�ट्रल बँकेचा राखीव �नधीच्या सकंल्पनेवर चचार्च केल� गेल� पा�हजे, त्यामुळे स�ट्रल बँकेचा ताळेबंद 

�ीण होतो व त्या�शवाय सरकारला चुक�चे प्रोत्साहन �दले जाते; कारण त्यामुळे भराभर वाढतच राहणा-या खचार्वर 

�नयंत्रण ठेवण्याबाबतचे आ�ण 2010 मध्ये �फस्कल अकाऊंट्स चे ह्याबाबतचे प्रोत्साहन �ीण होते.” 



अ�धक हानीकारक म्हणजे, गव्हनर्र �रड्राडो ह्यांनी सावाधानतेचा इशारा �दलेल� जोखीम/संकट प्रत्य�ात समोर आले. 

जानेवार� 2010 च्या सरुुवातीस, न्यूयॉकर्  एक न्यायाधीश थॉमस ग्रीसा ह्यांनी, न्यूयॉकर्  येथील फेडरल �रझवर् बँकेत 

असलेले अज�टाईन स�ट्रल बँकेचे खाते गोठवले. कारण गंुतवणुकदारानंी दावा केला क� ह� स�ट्रल बँक आता 

स्वयंशा�सत एजन्सी रा�हल� नसून, ती आता त्या देशाच्या एिक्झक्युट�व्ह शाखेच्या अ�धकाराखाल� आहे.  

(वर�ल साराशं हा, जानेवार� 30, 2010 च्या फायनािन्शयल टाईम्स मध्ये ज्युड वेबर ह्यांनी �ल�हलेल्या अज��टनाच्या 

स�ट्रल बँकेच्या प्रमुखाचा राजीनामा ह्यावर व जॅसन �मशले ह्यानंी युरोमनी मधील फेबु्रवार� 7, 2010 रोजी �रड्राडो 

गेल्यामळेु अज��टना बँकेचे स्वातं�य धोक्यात ह्या लेखांवर आधा�रत आहे.) 

सावर्भौम सत्तेने केलेला अ�धकारांचा वापर, स�ट्रल बँकरचा पदत्याग आ�ण माक� टचे बंड ह्यामधील गंुतागंुतीच्या �क्रया 

प्र�त�क्रया, व्यविस्थत चाललेल्या एका अथर्व्यवस्थेसाठ� एक स्वतंत्र अशी क� द्र�य बँक म्हणजे सरकारच्या 

एिक्झक्युट�व्ह बँ्रच पासूनह� स्वतंत्र अशी क� द्र�य बँक असणे का महत्वाचे आहे ह्यावर�ल माझ्या मताचंा/�वचाराचंा 

क� द्र �बदं ुअसेल. त्याच प्रमाणे क� द्र�य बँकेच्या स्वातं�याला कमी लेखण्याची/सुरंुग लावण्याची जोखीम संभाव्य मोठ्या 

आपत्तींना आमंत्रण देणार�- एक प्रकारे “सेल्फ गोल” अशी का होऊ शकते हे मी सागंणार आहे. – कारण त्यामळेु 

सरकारच (आ�ण अथर्व्यवस्थेमधील इतरह�) त्यांच्या अथर्व्यवस्था चाल�वण्यासाठ� ‘टॅप’ करत असलेल्या भांडवल� 

बाजारात आणीबाणी �नमार्ण करु शकते. 

राष्टे्र यशस्वी (�कंवा अयशस्वी) का होतात. 

ह्या गंुतागंुतीच्या �क्रया-प्र�त�क्रयात �शरण्यापूव� क� द्र�य बँकेचे स्वातं�य, मी अ�धक सवर्सामान्य संदभार्त सांगू 

इिच्छतो. 

राजक�य अथर्शास्त्र�ांनी �ल�हलेले अभ्यासपूणर् लेखह�, देशाची भरभराट होण्यामधील कायद्याचे राज्य व सरकाराचें 

दा�यत्व/जबाबदार� ह्यांनी केलेल� महत्वाची भू�मका ओळखतात. फ्रािन्सस फुकुयामा (�द ओ�रिजन्स ऑफ पो�ल�टकल 

ऑडर्र, 2011), सुयोग्य राज्य व ससं्था �न�मर्ती सह, ह्या दोन मूलभूत गोष्ट�ंना “गे�टगं टु डने्माकर् ” साठ� म्हणजे 

दसु-या शब्दात, िस्थर, शांततापूणर्, संपन्न व समावेशक व प्रामा�णक समाज �न�मर्तीसाठ� अत्यंत महत्वाच्या 

समजतो. 

डारोन एसमोग्लु व जेम्स रॉ�बन्सन (व्हाय नेशन्स फॉल, 2012), राज्यांचे राजक�य व आ�थर्क यश �कंवा अपयश 

समजावतानंा संस्थांच्या दजार्चे महत्व त्याचं्या वर�ल पुस्तकात सारांशाने सांगतात. “ट्�वन कंट्र�” बाबतच्या (द. 

को�रया व उ. को�रया सारख्या) अभ्यासाची उदाहरणे घेऊन हे पुस्तक पुढ�ल महत्वाचे फरक स्पष्ट करते : 

- समावेशक अशा आ�थर्क व राजक�य ससं्थांमध्ये �नणर्य घेण्यासाठ� बहुमत/बहुसंख्या वापरल� जाते. त्यामळेु 

कायद्याचे राज्य असण्याची हमी �मळते आ�ण त्यामुळे खास �मता (टॅल�ट) व �क्रयाशीलता ह्यानंा प्रोत्साहन 

�मळते. अशा संस्थांच्या उपिस्थतीत, अथर्व्यवस्था व राजकारण, एखाद्या बदलामळेु ज्याचंी हानी होऊ शकेल. 

अशा पदा�धका-याकंड ेओल�स( होस्टेज) राहु शकत नाह�त. 

- ह्याच्या उलट, ‘एक्स्ट्रॉिक्टव्ह(वंशपरंपरागत) संस्था, राज्य करणा-या व�रष्ठ लोकानंा, देशाच्या आ�थर्क व 

�वत्तीय स्त्रोतापंय�त पोहोचण्यासाठ� मयार्दा घालतात, बदल व ना�वन्यता ह्यांना अटकाव करतात, आ�ण 

त्यामुळे काह� कालावधी नंतर, त्या देशाच्या �मताचंी वाढ खंुटते- सुकून जाते. 
 



न्यूयॉकर्  यु�नव्ह�सर्ट�च्या स्टनर् स्कूल ऑफ �ब�झनेस (एनवाययू स्टनर्) मधील पूव�च्या सहाध्यायाबंरोबर केलेल्या 

संभाषणांमध्ये, मलू्य�न�मर्ती करण्यास प्रोत्साहन देणा-या व आधार देणा-या असे अथर्व्यवस्थाचें वग�करण नेहमीच 

केले जात असे. त्यामुळे उद्योजकाचंा �वश्वास वाटत होता क� त्याचं्या यशाचा मंत्र हा, सनातनी/रूढ गोष्ट�ंना �कंवा 

भाड ं वसूल करण्याबाबत आव्हान देण्यातच आहे. ह्यामध्ये, व्यापा-यांना, गतानुग�तक अशा राज्य धोरणांशी 

हात�मळवणी करण्यात व त्यात प्रवेश नसणारांना बाहेर घाल�वण्यात मूल्य असल्याचे �दसत होते. 

संस्थांच्या महत्वासाठ� पसंत केलेले �सद्धांत �कंवा स�ंा काह�ह� असल्या तर�, त्यात इतर बाबींबरोबर, मालमत्तचेे 

हक्क व त्याचंी अंमलबजावणी, न्याया�धकार� आ�ण केवळ नाममात्र म्हणून स्थापन न केलेले, तर स्वतंत्रपणे करभार 

करण्याची परवनगी असलेले व प्रत्य�ातह� स�मपणे कायर् करणारे लोकशाह� मधील एक �नवडणुक कायार्लय 

ह्यांचाह� समावेश आहे.  

एखाद्या स्वतंत्र क� द्र�य बँकेची संस्था एव्हढ� प्र�सद्ध नसते. त्याचे कारण म्हणजे, कदा�चत ती क� द्र�य बँक हे एक 

तुलनेने नवीन अपत्य असत.े (बहुतेक बाबतीत ती शंभर पे�ा कमी वयाची असते.) आ�ण त्या�शवाय, �तचा खरा 

प�रणाम दरूगामी असला तर�ह� �तचा जनतेशी थेट संबंध येत नाह�. 

सरकार व क� द्र�य बँक – दोन ��तीजाची कहाणी 

क� द्र�य बँक अथर्व्यवस्थेसाठ� अनेक महत्वाची काय� कर�त असते : ती पैशाच्या पुरवठ्याचे �नयंत्रण करते, पैसा 

कजार्ऊ देण्यावर�ल व कजार्ऊ घेण्यावर�ल व्याजदर �निश्चत करते, �व�नयमयाच्या दरासह बाह्य �ेत्राचे व्यवस्थापन 

करते, �वत्तीय �ते्रावर देखरेख ठेवून �व�नय�मत करत असते- �वशेषत: बँका, ती नेहमीच कजर् व �वदेशी मुद्रा 

माक� टस �व�नय�मत करत असते आ�ण देशांतगर्त तसेच बाह्य आघाडीवरह� �वत्तीय िस्थरता राह�ल ह्याची खात्री 

करते. 

सवर् जगभरात क� द्र�य बँक ह� सरकारपासनू वेगळी/�नराळी अशी एक संस्था म्हणून स्थापन केल� जाते. दसु-या 

शब्दात, ती सरकारचा कायर्कर�/अंमलबजावणी कराणारा एक �वभाग नसतो. संबं�धत कायद्यांद्वारे एक वेगळी/ 

�नराळी संस्था म्हणून �तला अ�धकार �दले जातात. �तची काय� तां�त्रक व गंुतागंुतीची असल्याने क� द्र�य बँकेचे प्रमुख 

हे तंत्र�ान �वशारद �कंवा त्या-त्या �ते्रातील त� असतात- �वशेषत: अथर्शास्त्र�, �श�ण त�, वा�णज्य बँकसर्, 

आ�ण बरेचदा सरकारने नेमलेले परंतु पदासाठ� न �नवडण्यात आलेले खाजगी �ेत्रातील प्र�त�नधी. अशा प्रकारची 

संरचना, क� द्र�य बँकांना त्याचें अ�धकर स्वतंत्रपणे वापरण्यास परवानगी �दल� जावी ह्या �सद्धांताचा स्वीकरच 

प्र�तव�त र्त करते. 

क� द्र�य बँक सरकार पासून वेगळी का आहे? सहज अंत:स्फूत�ने मला �मळालेले स्पष्ट�करण मी देऊ करतो : 

1. ह्या स्पष्ट�करणाचा प�हला भाग, सरकारच्या व त्या �वरुद्ध क� द्र�य बँकेच्या �नणर्य घेण्याच्या ��तीजाशी संबं�धत 

आहे. 

अनेक गोष्ट� �वचारात घेता, �नणर्य घेण्याचे सरकारचे ��तीज हे खूप लहान/तोकड ेआहे. ट�-20 मॅचच्या कालवधी 

प्रमाणे (�क्रकेटचे उदाहरण घ्यायचे झाल्यास) कोणत्यातर� प्रकारच्या �नवडणुका जसे क� राष्ट्र�य, राज्य, मध्यकाल�न, 

जवळ आल्या क�, भतूकाळात घो�षत केलेल्या जाह�रनाम्यांवर तातडीने भाषणे द्यावी लागतात. जेथे जाह�रनाम्यांवर 

भाषणे देता येत नाह�त तेथे त्या ऎवजी लोकानुगामी पयार्य ताबडतोब तयार ठेवावे लागतात. सध्याच्या 

प�रिस्थतीत/रुपरेषेत कमी महत्व असले तर�ह�, पण अगद� अ�लकडचे, युदे्ध लढावी लागल�, त्यासाठ� पैसा पुरवावा 



लागला आ�ण ती कोणत्याह� प�रस्थीतीत िजंकावीच लागल�. सरकारांच्या ह्या लघु दृष्ट�दोषाचा �कंवा अल्प मुदतीचा 

साराशं, इ�तहासात 15 व्या लुईने खूप चागंला सां�गतला आहे – तो म्हणाला “ अपे्रस मोई, ले डले्युग”(माझ्यानंतर 

फक्त पूर)2  

ह्याच्या �वरुद्ध, क� द्र�य बँक एक कसोट� सामना खेळते, प्रत्येक सत्रात िजंकण्याचा प्रयत्न करते, पण महत्वाचे 

म्हणजे पुढ�ल सत्रातह� जय �मळ�वण्याची संधी �मळ�वण्यासाठ� जी�वत राहते... �वशेषत: क� द्र�य बँकेवर राजक�य 

काळाचा दबाव आ�ण त्यामुळे होणार� भ�वष्यकाळाची हेळसांड ह्याचंा थेट प्रभाव पडत नाह�. �नवडण्यात येण्याऎवजी 

नाम�नद��शत केले गेले असल्याने, क� द्र�य बँकसर्ची �नणर्य घेण्याबाबतची ��तीजे, �नवडणुक�ची चके्र �कंवा युद्ध काळ 

�कतीह� असले तर�ह� सरकारांच्या �नणर्य घेण्याच्या ��तीजांपे�ा द�घर् असतात. त्यांनी घेतलेल्या धोरणात्मक 

�नणर्याचें लगेच होणारे प�रणाम त्यांनाच सोडवावयाचे असले तर�ह�, क� द्र�य बँकसर् थोड ेथांबून, �वचार करुन प्रश्न 

�वचारतात क�, त्यांच्या तसेच सरकारच्या धोरणाचें द�घर्काल�न प�रणाम काय होतील. खरोखर, त्यानंा �मळालेल्या 

मँडटे मळेु, क� द्र�य बँका, वा�णज्य व �वत्तीय चक्रामधील अथर्व्यवस्थेला िस्थरता आणण्यासाठ� वचनबद्ध असते आ�ण 

म्हणून द�घर् मदुतीसाठ� माध्यमांमध्ये �तला डोकावून पहावे लागते. ह्यातं काह�च आश्चयर् नाह� क�, क� द्र�य बँक, 

कठ�ण अशा पयार्यांच्या मा�लकेद्वारा �वश्वासाहर्ता �नमार्ण करण्याचा प्रयत्न करते.  हे पयार्य म्हणजे जसे, �कंमती 

�कंवा �वत्तीय िस्थरता ह्यासारख्या द�घर्काल�न प�रणामासंाठ� अल्पकाल�न लाभाकंड ेदलुर्� करणे. 

2. ह्या स्पष्ट�करणाचा दसुरा भाग म्हणजे क� द्र�य बँक सरकारपासनू वेगळी का असते ह्याचा संबंध पुढ�ल 

�नर��णाशी सबंं�धत आहे - क� द्र�य बँक ज्याचें व्यवस्थापन करते �कंवा ज्यांना प्रभा�वत करते अशा ब-याच 

बाबींमध्ये म्हणजे पैसा �नमार्ण, कजर् �नमार्ण, बाह्य �ते्राचे व्यवस्थापन आ�ण �वत्तीय िस्थरता- �वत्तीय अ�तरेक 

�कंवा अिस्थरता ह्यामळेु बँक लोडडे कॉस्टच्या स्वरुपातील येणा-या “टेल �रस्क” च्या शक्यतेसह अथर्व्यवस्थेमध्ये 

संभाव्य फं्रट लोडडे लाभ असतात. उदाहरणाथर् - 

 i) पैशाच्या अ�धकतर पुरवठ्यामुळे, सरकारच्या तुट�ला �वत्तसहाय्य करण्यासह �वत्तीय व्यवहारांमध्ये सुलभता 

येण्यास मदत होते. परंतु कालांतराने, ह्यामुळे अथर्व्यवस्था अ�धक तप्त होण्याची शक्यता असते व त्यामुळे 

(हायपर) चलन फुगवट्याचे दबाव, �कंवा खूप मोठे आणीबाणीचे पेच प्रसगं सुरु होऊ शकतात व प�रणामी त्यासाठ� 

अ�धक कठोर नाणे�वषयक �नब�धाचंी आवश्यक्ता �नमार्ण होते. 

ii) व्याज दर खूप कमी करणे आ�ण/�कंवा बँकेचे भांडवल व तरलता ह्यांच्या आवश्यक्ता �श�थल करणे ह्यामुळे लघु 

मुदतीत अ�धकतर कजर् �न�मर्ती, संपत्ती-�कंमत फुगवटा आ�ण सशक्त आ�थर्क वाढ �नमार्ण होऊ शकते. परंतु 

अवास्तव कजर् वाढ झाल्यामळेु दजार्चा आलेखह� खाल� झुकतो  व त्यामुळे द�घर् मुदतीमध्ये गैर-गंुतवणुक, संपत्ती–

मूल्य कोसळणे आ�ण �वत्तीय पेचप्रसंग़ सुरु होतात. 

iii) अथर्व्यवस्थेमध्ये मोठ्या प्रमाणावर �वदेशी भांडवल आणण्यास परवानगी �दल्यास, सरकारच्या �वस्तार होणा-या 

ताळेबंदासाठ� आ�ण क्राऊडडे आऊट खाजगी �ते्रासाठ� �वत्तीय दबाव कमी होण्यास तात्पुरती मदत होईल, परंत ु

भ�वष्यकाळात हा ओघ “एकाएक� थांबणे” �कंवा त्याचे �नगर्मन ह्यामुळे, �वपर�त असे आ�थर्क िस्पल ओव्हसर् 

झाल्याने �व�नमयाचे दर कोसळणे सरुु होऊ शकते. आ�ण  

iv) पयर्वे�क�य व �व�नयामक मानकाशंी तडजोड करुन, बुडीत कजा�मळेु बँकेला झालेला तोटा/नुकसान गा�लचाखाल� 

दड�वणे ह्यामळेु लघु मुदतीसाठ�, वरवरच्या �वत्तीय िस्थरतेचा आभास �नमार्ण केला जाऊ शकतो. परंतु भ�वष्यातील 



एखादे वेळी हा पत्त्यांचा नाजुक बंगला खाल� कोसळू शकतो व त्याबरोबर अ�धक मोठे करदात्यांचे �बल व संभाव्य 

आऊटपुटची हानी होऊ शकते.   

नेहमीच नसले तर� अनेकदा, िस्थर वाढ होण्यासाठ� आवश्यक असलेल� ढवळाढवळ म्हणजे तातडीचा आ�थर्क खचर् 

असलेल्या सरकारद्वारा केलेल्या क्रांतीक्रार� योजना; तथा�प, ह्यामुळे जनतेवर�ल (पॉप्यु�लस्ट) खचार्त तडजोड करावी 

लागु शकते �कंवा पदा�धका-यांना नाराज करणे आवश्यक असू शकते. प�रणामी, लघु मदुतीचे लाभ �नमार्ण करणारे 

डावपेच करण्यासाठ� क� द्र�य बँकेला सांगणे/काम सांगणे/मँडटे करणे/�नद�श देणे हाच सरकारला एक उपयुक्त उपाय 

�दसू शकतो. परंतु त्यामळेु अथर्व्यवस्थेसाठ� मोठ्या जोखमी �नमार्ण होऊ शकतात. अशा लघु मुदत लाभांपासून 

अथर्व्यवस्थेचे र�ण करण्यासाठ�, क� द्र�य बँकेला सरकारच्या कायर्कार� शाखेपासून सुर��त अंतरावर ठेवण्यात आले 

आहे. 

क� द्र�य बँकेच्या स्वातं�याला सुरंुग लावणे 

सध्यातर�, क� द्र�य बँक औपचा�रक दृष्ट्या सरकारपासून दरू /वेगळी ठेवण्यात आल� असल� तर�, �तचे �नणर्य घेण्याचे 

��तीज, तसे वाटल्यास सरकारकडून �नर�नराळ्या यंत्रणादं्वारा, लघु मदुतीच्या लाभासंाठ� छोटे केले जाऊ शकते. 

उदहरणाथर् –  

I. गव्हनर्र आ�ण अ�धकतर करुन व�रष्ठ व्यवस्थापन ह्यासारख्या महत्वाच्या क� द्र�य बँकेच्या पदांवर सरकार� 

(�कंवा सरकारशी संलग्न) अ�धकार� नेमणे. 
 

II. क� द्र�य बँक व सरकार ह्याचं्यामधील अंतर प्रत्य� �कंवा अप्रत्य�पणे कमी करणा-या कायदेशीर व छोट्या 

छोट्या सधुारणांद्वारे, क� द्र�य बँकेचे वैधा�नक अ�धकार सातत्याने घषर्णयुक्त ठेवत कमी करणे. 
 

III. क� द्र�य बँकेच्या �नयमाधा�रत धोरणांना अटकाव करणे �कंवा �वरोध करणे आ�ण त्याऎवजी, सरकारच्या थेट 

ढवळाढवळीने/ मध्यस्थीने, स्वमताच्या �कंवा संयुक्तपणे �नणर्य घेण्यास अनुकूल असणे. 

IV. कमी वैधा�नक अ�धकार असलेल्या समांतर �व�नयामक एजेन्सी स्थापन करणे आ�ण /�कंवा क� द्र�य बँकेच्या3 4 

टप्प्याबाहेर �वत्तीय मध्यस्थाचें काम करणा-या व अ�व�नया�मत (�कंवा अल्प-�व�नया�मत) संस्थांच्या �वकासाला 

प्रोत्साहन देणे. 

असे प्रयत्न यशस्वी झाल्यास अथर्व्यवस्थे मध्ये लघु दृष्ट�दोष �नमार्ण होतो व त्यामळेु समष्ट� अथर्व्यवस्थेच्या 

िस्थरते ऎवजी, अधून मधून �वत्तीय पेच प्रसंग/ आणीबाणीचे प्रसंग येत राहतात. 
 

ह्यासाठ�च क� द्र�य बँकेला स्वतंत्र ठेवून �तचे स्वातं�य अबा�धत का ठेवायचे ह्याच्या अनेक कारणांनी, 

अथर्व्यवस्थेसाठ� ती एक समावेशक अशी सधुारणा ठरते आ�ण ह्याच्या ऊलट, अशा स्वातं�याला सरंुुग लावणे 

म्हणजे मागे जाणे व नष्ट करणेच ठरते. 

1) क� द्र�य बँकेची धोरणे दबुर्ल करण्याचे प्रयत्न सरकार वारंवार करत असल्याचे आ�ण दबुर्ल करण्यासाठ� क� द्र�य 

बँकेला भाग पाडत असल्याचे �दसून आल्यास, बँका व खाजगी �ते्र,े मलू्य �नमार्ण व वदृ्धी मध्ये गंुतवणुक 

करण्याऎवजी, सावर्ज�नक कल्याणाचा बळी देऊन वैय्यिक्तक दृष्ट्या स्वत:लाच योग्य अशा धोरणांसाठ� एकत्र 

येण्यातच अ�धक वेळ घाल�वतात. 



2) क� द्र�य बँकेच्या कारभारालाच (गव्हनर्न्स) सुरंुग लावला गेल्यास, मुक्तपणे चचार् करण्याची �मता असलेल्या, 

स्वतंत्रपणे �वचर करु शकणा-या व बदल घडवून आणणा-या अत्यंत बु�द्धमान व्यक्तीनंा, क� द्र�य बँक, आक�षर्त करु 

शकणार नाह� �कंवा ठेवून घेऊ शकणार नाह�. क� द्र�य बँकेच्या अ�धकारांमधील घषर्णाचा प�रणाम म्हणजे �तच्या 

मानक� भांड्वलामधील घषर्ण, आ�ण कालांतराने �तची �मता व नैपुण्याचा –हास. 

3) �वत्तीय ढवळाढवळीचे/मध्यस्थीचे काह� भाग क� द्र�य बँकेच्या टप्प्याबाहेर ठेवले गेल्यास, चांगल्या वेळी/ 

प�रिस्थतीत, खासगी लाभांसह “शडॅो बँ�कंग” मध्ये, प्लेयसर्च्या एका छोट्या सचंासाठ� पद्धतशीर जोखमी तयार केल्या 

जाऊ शकतात; परंत ु त्या जोखमी, भ�वष्यातील �पढ्यांसाठ� तपासणी न केलेल्या �वत्तीय दबुर्लपणाच्या स्वरुपात 

ल�णीय �कंमतीने समोर येऊ शकतात. 

त्यामुळे, मी खास �नद��शत केल्यानुसार, सरकार व क� द्र�य बँक ह्यांच्या �नणर्य घेण्याच्या ��तीजांमधील अंतर 

/तफावत ह�, क� द्र�य बँक सरकारच्या कायर्कार� कायार्लयापासून औपाचा�रक र�त्या वेगळी केलेल� असून, �तला �तचे 

कायर् स्वतंत्रपणे करावयाचे आहे. हे दोन्ह�ह� प�ांनी नीट समजून घेतल्यास व स्वीकारल्यास, कोणत्याह� प्रकारची 

कायर्कार� अससुंगतता �नमार्ण होणार नाह�. क� द्र�य बँक देखील चुका करु शकते आ�ण संसद�य तपासणी आ�ण 

पारदषर्कतेचे �नकष ह्यांच्याद्वारे, सावर्ज�नक र�त्या जबाबदार असणे ह्याबाबतची संस्थात्मक व्यवस्था, केवळ 

समतोलच ठेवत नाह�, तर क� द्र�य बँकेची स्वायत्तताह� सशक्त करते. तथा�प, क� द्र�य बँकेच्या कायर्कार� मँडटे मध्ये 

सरकारने केलेल� प्रत्य�/थेट ढवळाढवळ व हस्त�ेप ह्यामळेु �तची �क्रयात्मक स्वायतत्ता नाकबुल केल� जाते. 

“मतृ्यु ओढवणे” – माक� ट्स चा राग ओढवून घेणे  

सरकारचे दरूदृष्ट� असलेले नेते, समष्ट� अथर्व्यवस्थेत गंुतवणुक करण्याचे महत्व मतदारांना पटवून 

देण्याबाबतचे लाभ घेऊ शकतील. उदाहरणाथर् – �नणर्य घेणे व �तचे मलूभूत काय� करणे ह्यासाठ� क� द्र�य 

बँकेला स्वायत्तता देण्याची परवानगी �दल्याने �वत्तीय �ेत्राच्या द�घर्काल�न स्वरुपासाठ� प्रशंसा (के्र�डट) 

�मळ�वणे. �टकणा-या �वत्तीय आ�थर्क समदृ्धीचा एक महत्वाचा घटक असलेल्या स्वतंत्र क� द्र�य बँकेचे 

मोजमाप केलेले दृष्य (परस्पेिक्टव्ह) �दसतच नसल्यास आ�ण/�कंवा सरकारचा लघु दृष्ट�दोष, क� द्र�य बँकेच्या 

कारभारात व �नणर्यामंध्ये वाटा तयार करण्या एव्हढा गंभीर असल्यास, ददु�वी अपघात घडू शकतात. समष्ट� 

अथर्व्यवस्थेचे व्यवस्थापन करणे हे, िस्थरता �मळ�वणे व �दशाभूल�साठ� �श�ा करणे ह्यामधील रस्सीखेचच 

होऊ शकते. कायर्कार� �नणर्य दररोज घेतले गेल्यास अ�धकार-कलहाला आमं�त्रत करतात. आ�ण �तच्या 

स्वातं�याचा –हास होईल एव्हढे जवळ येऊन ठेपलेला दबाव असूनह� केवळ �वश्वासाहर्ता �टकून राहावी 

ह्यासाठ� क� द्र�य बँकेची पाठ�मागच्या बाजूस वाक�वण्यास जोर जबरदस्ती केल्यास, �तचे स्वातं�य कमी 

करण्याचे प्रयत्न वाढतात. 

हा गतीशील खेळ माक� टस ल� देऊन पाहत असतात. आ�ण जर अ�निश्चतता वाढल� तर क� द्र�य बँकेच्या 

स्वतंत्रतेवर�ल �वश्वास व �तची �वश्वासहर्ता ह्यांचा –हास होतो. आ�ण तेव्हा, माक� टस बाँड्सचे उत्पन्न आ�ण 

�व�नमयाचा दर बोटांवर मोजायला येऊ लागतो ! 
 
मला आणखी स�वस्तरपणे सांगू द्या. 
 
आधु�नक अथर्व्यवस्था ह्या बहुश: ऑटाक�ज नाह�त. त्यांच्या गंुतवणुक�साठ�च्या �वत्तासाठ� त्या भांडवल� 

बाजारावर अवलंबून असतात. देशांतगर्त चलन तसेच �वदेशी चलनातील सावर्भौम(आ�ण अधर्सावर्भौम) कजर् 



बाजारांच्या मोठ्या आकरमानावरुन �नद�शीत केल्यानुसार सरकारांच्या बाबतीतह� हे खरे आहे. चलन फुगवटा 

�कंवा �वत्तीय अिस्थरता ह्या सारख्या द�घर्काल�न जोखमी वाढू लागल्या क� माक� टस सावर्भौम कजार्चे पुन 

र-मूल्यांकन करते आ�ण संभाव्यत: त्यासाठ� �वत्तसहाय्य करणे संपूणर्पणे बंद करु शकते. ह्यामळेु, �वदेशी 

मुद्रा व �वदेशी गंुतवणुक ह्या सारख्या माक� टस मध्ये ते ताबडतोब पसरले जाऊन त्यामुळे अथर्व्यवस्थेची 

बाह्य �ते्राची िस्थरताह� धोक्यात येते. 
 
ह्यासाठ�, �तस-या प्लेयरची – म्हणजे माक� ट, सरकार व क� द्र�य बँक(सवर्सामन्यत: �व�नयामक ससं्था) 

ह्यांच्या दरम्यान पुढे व मागे खेळणा-या �तस-या प्लेयरची उपिस्थती ह� एक महत्वाची फ�डबॅक यंत्रणा 

आहे. क� द्र�य बँकेच्या स्वतंत्रतचेा –हास न होऊ देण्यासाठ� मक� ट सरकारला �शस्त लावू शकत ेआ�ण त्याच 

बरोबर केलेल्या उल्लघंनासाठ� सरकारला भरपाई देण्यास भाग पाडू शकते. मजेची गोष्ट म्हणजे, क� द्र�य बँक 

सरकारच्या दबावाखाल� आल� असल्यास, माक� टस, क� द्र�य बँकांना जबाबदार व स्वतंत्र राहण्यासाठ� भाग 

पाडतात.5 
 
मी माझ्या प्रस्तावनेत �नद��शत केलेल्या 2010 च्या अज�टाईन प्रकरणातील माक� टचे बंड व प्र�तकूल ट�का 

ह्यांच्या व्य�त�रक्त, येथे न�द घेण्यात यावी क�, इमिज�ग माक� ट सॉव्हर�न बाँड आ�ण चलन ह्यांचा 

दोन्ह�चंा –हास (मेल्टडाऊन), क� द्र�य बँकेच्या �नणर्य घेण्याच्या प्र�क्रयेवर �नयंत्रण ठेवण्याची इच्छा 

असल्याबाबत सरकारने जनतेला तुरळक संदेश �दले जाण्यासह, क� द्र�य बँकेच्या नाणे �वषयक धोरणावर 

सरकारचा प्रभाव असल्याची भावना झाल्याने, अ�धक वेगाने झाला. एका प्रकरणात, वाढता चलन फुगवटा व 

वाढणार� आ�थर्क तूट ह्यामळेु नुकसान झाले आ�ण दसु-या एका प्रकरणात, महगाई/चलन फुगवटा दोन 

आकडी असतानंाह�, राज्याच्या प्रमुखाने सावर्ज�नक र�त्या, व्याजदर वाढ�च्या “कुकमार्” बाबत घोषणा केल�. 
 
खरे तर, माक� ट बाबत आ�पे/�नदंा हे उदयोन्मुख माक� टपुरतीच सी�मत असू नये. जगातील सवार्त मोठ्या 

सुर��त अथर्व्यवस्थेमधील नाणे�वषयक �नब�धाबाबत सरकारच्या घबराट�चे व �नराशेचे वाढत्या चलन 

फुगवट्याच्या आ�थर्क तुट�च्या काळात केले त्या सावर्ज�नक प्रकटनाने, गंुतवणुकदारांच्या मनात, �तचे 

राखीव चलन िस्थती ग�ृहत धरुन चालण्यासारखी नाह� असे दृष्य उभे केले आहे. (क� द्र�य बँकेच्या स्वातं�या ं

बाबतची चचार् ओव्हड्यु आहे. �द इकॉनॉ�मस्ट, ऑक्टोबर 20, 20118) 
 
बॅर� ईश�ग्रीन, इकॉनॉ�मक्स व पो�ल�टकल सायन्स चे प्रोफेसर, कॉ�लफो�नर्या यु�नव्ह�सर्ट�, बकर् ले ह्यांनी, 

त्यांच्या अगद� अ�लकडील पुस्तकांत(2018) माक� टची ह� फ�ड बॅक करण्याची भू�मका उत्तम प्रकारे मांडल� 

आहे. 
 
नैपुण्ययुक्त �ाना मुळे नेमण्यात आलेल्या तंत्र�ान त�ानंा अनेक देशानंी नाणे�वषयक धोरणाचें �नणर्य 

ठर�वण्याचे अ�धकार देण्यामागे काह� चांगल� कारणे आहेत. ते दरूदृष्ट� ठेवू शकतात. लघु मुदतीच्या 

लाभांसाठ� नाणे�वषयक प�रिस्थती मॅ�नप्युलेट करण्याच्या मोहाला ते �वरोध करु शकतात. इ�तहासातच 

�नद�श केल्यानुसार द�घर्काल�न िस्थरतेसाठ� अनुकुलता ठेवणे हे आ�थर्क कामगीर�साठ� सकारात्मक असते. 

आ�ण ह्याच कामगीर�वर, �नवडून देण्यात आलेल्या नेत्यांना योग्य �कंवा चुक�चे ठर�वले जाते. 
 



�वचार� नेत्यांना हे समजते. आ�ण म्हणूनच असे नेत े क� द्र�य बँकेच्या स्वतंत्रतलेा पा�ठंबा देतात. आ�ण 

क� द्र�य बँकेच्या �नणर्यावर आपला प्रभाव पाडण्यापासून दरू राहण्याच्या रुढ�/सकेंताबाबत त्यांना आदर असतो. 

द�घर्काल�न लाभांची वाट पाहण्याचा सो�शकपणा सवा�च्याच जवळ नसतो. नेमलेल्या व्यक्ती त्यांच्या 

इच्छांना मान देण्यास नकार देतात, तेव्हा सवर्च नेत ेप्रसन्न होत नाह�त आ�ण वारशाने �मळालेल्या संस्थां 

आ�ण रुढ� ह्या बाबत सवा�नाच आदर नसतो. मग ते क� द्र�य बँकेचे स्वातंत्र असो �कंवा स्थूलमानाने 

अ�धकारांची �वभागणी असो. 
 
ते माक� टकड ेल� देतात क� नाह� हाच प्रश्न आहे. 

 

बॅर� ईश�ग्रीन जे दरूगामी दृष्ट�ने पाहतो आहे ते म्हणजे, सरकारनेच माक� टस कड ेल� �दले तर त्याला, 

कळून येईल क�, खरे तर क� द्र�य बँक ह�च त्याचंी शक्ती/बल आहे. आ�ण क� द्र�य बँक एका ख-या 

�मत्रासारखी आहे- म्हणजे असे कोणीतर� क� जे सरकारला वाईट परंतु �नष्ठुरपणे प्रामा�णक अशा सत्य 

गोष्ट� सांगेल आ�ण सरकारच्या धोरणाचें �वपर�त द�घर्काल�न प�रणाम �तच्या कुवती नुसार शक्य तेव्हढे 

सुधारतील. 
 
आता हे सगळे भारतीय �रझवर् बँकेशी कसे संबं�धत आहे हे आता तुम्हाला सांगतो. 
 
कैलासवासी द�ना खटखटे ह्यांनी, �रझवर् बँके मध्ये एक अप्र�तम व �वद्वतापूणर् मूल्यमापन सादर केले आहे 

– ए स्टडी इन सेपरेशन अँड ऍ�ट्रशन ऑफ पॉवसर् (2005) खाल� �दलेल्या चचा�मध्ये ह्या मलू्यमापनातील 

बराच मोठा भाग घेण्यात आला आहे. आ�ण त्यानंतर झालेल्या प्रगतीनुसार तो अद्यवत करण्यात आला 

आहे. भारतीय बँकेचे भूतपूवर् गव्हनर्र डॉ.सी.रंगराजन ्(1993) व डॉ.वाय व्ह� रेड्डी (2001, 2017) ह्यांनी 

�दलेल्या भाषणांमध्ये, भारतीय संदभार्त क� द्र�य बँकेची स्वायत्तता व स्वातं�य ह्या बाबतच्या उत्कृष्ट चचार् 

�दल्या आहेत. आता खाल� �दल्यानुसार, इतर गव्हनर्रांनी व डपे्युट� गव्हनर्रांनी त्यांच्या सेवामुदत 

कालावधीत हाच स्थायी �वषय पुढे नेला/चाल�वला आहे. त्यांच्या पैक� काह� जणासंाठ�, �रझवर् बँकेचे 

स्वातं�य कायद्यानुसार (डी ज्युअर) धूसर �दसत असले तर�ह�, अखेर शेवट� �तला प्रत्य�ात पा�ठंबा 

देण्याचा शहाणपणा सरकारांनी दाख�वला आहे. तथा�प इतरांसाठ�, भारतीय �रझवर् बँकेचे स्वातं�य हे एक 

सुरु/चालु असलेले काम म्हणून देशापुढ�ल सातत्याने असलेल� तळमळीची बाब म्हणून एक स्थायी आव्हानच 

रा�हले आहे. 

भारतीय �रझवर् बँकेचे स्वातं�य पुनरस्था�पत करण्यामधील प्राग�तक उत्क्रातंी 

�रझवर् बँक अ�ध�नयम 1935 व बँ�कंग �व�नयामक अ�ध�नयम 1949 यांच्या व्दारे �रझवर् बँकेला अनेक 

महत्वाचे अ�धकार नेहमीच �मळाले असले तर�, हे अ�धकार प्रत्य�ात वापरण्याचे प�रणामकारक स्वतं�य �तला 

�मळणे महत्वाचे आहे. कालावधी मध्ये, क� द्र�य बँक, अनेक अथर्शास्र�, आ�ण �कत्येक स�मत्यांचे �रपोटर्स 

ह्यांच्यामुळे लागोपाठ येणा-या सरकाराशंी, �रझवर् बँकेचे कायर्कार� अिस्तत्व पुनरस्था�पत करण्यासाठ� मोठ� 

पाऊले उचलल� आहेत. �नकोप प्रगतीच्या अशा तीन �ते्राचंा मी आता उल्लेख करतो. 

 
 



1) नाणे �वषयक धोरण  

त्यावेळच्या अनेक बँकांप्रमाणे �रझवर् बँकह�, स्वातं�योत्तर सरकारच्या समाजवाद� �नयोजन धोरणांच्या सापळ्यात 

लगेच अडकल� व पैशावर�ल व्याज दरच नव्हे तर, �नर�नराळ्या मुदत काळासंाठ�च्या कजा�चे जवळजवळ सवर्च 

दर �तने ठर�वले, तसेच ख-या/प्रत्य�ात असलेल्या अथर्व्यवस्थेसाठ� कजर् वाटप (ऍलोकेशन) देखील ठर�वले. 
 
1990 च्या दशकामध्ये व्याजदर �नर-�व�नया�मत केले गेल्यानंतर, नाणे�वषयक धोरणाला एक नवीन आयाम 

�मळाला. सुरुवातीला, व्याजदर ठर�वण्यासाठ�चा दृष्ट�कोन “मिल्टपल इं�डकेटसर्” हा होता. नाणे�वषयक 

धोरणासाठ� अनेक उ�द्दष्टे ठेवल� गेल्यास, �टनबज�नच्या “एक उ�द्दष्ट–एक संलेख”  ह्या तत्वाचे उल्लघंन होते. 

ह्या�शवाय, कोणत्याह� वेळी व्याजदराचे �निश्चतीकरण काय साधण्याचा प्रयत्न करत आहे. हे समजण्यास �कंवा 

सांगण्यास कठ�ण जावे. सगळ्यात महत्वाचे म्हणजे, एखाद्या व्यक्तीच्या स्तरावर, म्हणजे �रझवर् बँकेचे गव्हनर्र 

नेहमीच ह्या दृिष्टकोनाबाबत खूप �व�नयामक मुखत्यार� (�डस�क्रशन) आवश्यक होती. ह्यामुळे नाणे�वषयक 

धोरणाची स्वतंत्रता व्यिक्त-�वशेष झाल�. दसु-या शब्दात, आ�थर्क �वस्ताराच्या काळात व्याजदर कमी 

ठेवण्यासाठ�, ह्या ना त्या कारणाने/स्वरुपात, सरकारच्या दबावाचा प्रवेश सहजतेने होऊ शकला. 
 
ह� नेमक� अशी प�रिस्थती आहे क� जेथे स्वमतापे�ा/मज� पे�ा �नयमच अ�धक चांगले असू शकतील. व 

�वशेशत: समय-असंगतीची अडचण/प्रश्न टाळण्यासाठ� �फन �कडलँड आ�ण एडवडर् पे्रस्कॉट ह्या 1970 व 1980 

च्या दशकात नोबेल पा�रतो�षक �मळवणा-यांनी त्याचं्या पुस्तकात/सा�हत्यात हेच अधोरे�खत केले आहे. �कडलँड 

व पे्रस्कॉट(1977) ह्यांच्या मते, महगाईच्या अपे�ा अ�नयं�त्रत ठेवून, मज�नुसार तयार केलेले नाणे�वषयक 

धोरण सरकार� दबावांमुळे �नष्फळ होऊ शकेल. ह्या ध्वन्यथार्ने, �नवेशकांसह, लोक भ�वष्यकाळात डोकावून, 

स्वत:चेच �हतसंबंध जपणा-या सरकारच्या वतर्णुक�चा अंदाज करु शकतील. ह्याच्या उलट �नयमानुसार तयार 

केलेले नाणे�वषयक धोरण वाक�वण्यास कठ�ण असेल व महगाईच्या अपे�ा दरू6 ठेवील. 
 
महगाई दोन आकड्यांमध्ये, अनेकवेळा झालेल्या पुका-यानंतर, सप्ट�बर 2013 मध्ये, त्यावेळचे गव्हनर्र रघुराम 

जी राजन ह्यानंी महगाई व महगाई बाबतच्या अपे�ा ह्याचं्या �वरुद्ध युद्ध सुरु केले. ऊिजर्त पटेल स�मतीचा “टु 

�रव्हाईज अँड स्ट्र�दन मॉनेटर� पॉ�लसी फे्रमवकर् ” हा �रपोटर् 2014 मध्ये �वत�रत करण्यात आला आ�ण शेवट�, 

नाणे�वषयक धोरण स�मती (एमपीसी) स्थापन करण्याबाबत ऑगस्ट 2016 मध्ये भारतीय �रझवर् बँक 

अ�ध�नयमामध्ये सधुारणा करण्यात आल�. 
 
ह्या एमपीसी मध्ये, गव्हनर्रासंह तीन सभासद असतात व मत देणाचा अ�धकार गव्हनर्रांनी राखून ठेवलेला 

असतो. ह्या �शवाय ह्या स�मतीत सरकारने नेमलेले तीन बाह्य सभासद असतात. ह्या एमपीसीला, मध्यम 

मुदतीमध्ये, 4% एव्हढा कंझुमर प्राईस इंडके्स(सीपीआय) चलन फुगवटा �मळ�वण्याचे लव�चक महगाई साध्य 

कायदेशीर र�त्या देण्यात आले असनू त्याचबरोबर ह्या स�मतीला �वकासाकड े ल� द्यावयाचे असून तो 

होण्यासाठ� कायर्कार� स्वातं�य देण्यात आले आहे व त्या�शवाय एमपीसीच्या ठरावांबाबत पारदशर्कता, प्रत्येक 

स�मतीच्या प्रत्येक सभासदाच्या �नणर्याच्या साराशंाचे इ�तवतृ्त ठेवणे, नाणे�वषयक धोरणाचे सहामाह� �रपोटर्स 

देणे, आ�ण सलग तीन �तमाह�मध्ये साध्य महगाई स्तरामध्ये +/- 2% उल्लंघन झाल्यास त्याबाबतचा लेखी 



�रपोटर् सरकारला देणे ह� काय�ह� करावयाची आहेत. 
 
आता वयाची दोन वष� झालेल्या ह्या एमपीसीने, �तच्या दर ठर�वण्याच्या �नणर्या ंव्दारे, महगाईच्या उ�द्दष्टांची 

�वश्वासहर्ता �नमार्ण करण्यासाठ� अथक प्रयत्न केले आहेत आ�ण ह� प्र�क्रया, द�घर्काल�न बाँड उत्पन्न कमी 

करण्यास व �व�नमयाचा दर िस्थर करण्यास मदत करते असे समजले जाते व त्याबाबतचे कागद पत्रह� ठेवले 

जातात. लव�चक महागाई-साध्य साचाचा आ�थर्क प्रभावावर, काह� काळासाठ� न्यायसभेला (ज्युर�) बाहेर 

ठेवल्यास, एमपीसीने नाणे�वषयक धोरणाला एक स्वतंत्र संस्थात्मक पाया/आधार �दला आहे. हे �न�वर्वाद आहे. 

क� द�य बँकेच्या स्वातं�याचा हा पैलू सशक्त करण्यासाठ� आवश्यक असलेले बदल कायदेशीर करण्यात, अ�ण 

नाणे�वषयक धोरणे ठर�वण्याच्या प्र�क्रयेपासून दरू राहण्यात (एमपीसीमध्ये बाह्य सभासदाचंी नेमणुक सोडून) 

दाख�वलेल्या दरूदृष्ट�साठ� सरकार �न:संशय प्रशंसापात्र ठरते. 
 
2) कजर् व्यवस्थापन :  

स्वातं�य �मळाल्यानंतर ची अनेक दशके, सरकारची आ�थर्क तूट भरुन काढण्यासाठ�, भारत सरकारच्या, लघु 

मुदती ची टे्रझर� �बले (अत्यंत कमी व्याजदर असलेल्या) देण्यामध्ये �रझवर् बँक भाग घेत आल� आहे. तसेच 

�रझवर् बँकेने सावर्ज�नक र�त्या मान्य केल� क�, �तची ओपन माक� ट ऑपरेशन्स (ओएमओ) ह�, प्राथ�मकत: 

सरकार� बाँड्सच्या उत्पन्नाचें व्यवस्थापन करण्यासाठ�च संबं�धत होती. ह्याचाच अथर्, क� द्र�य बँकेचा ताळेबंद, 

सरकारच्या अ�त�रक्त खचार्ला पैसा पुर�वण्यासाठ�चा एक स्त्रोत म्हणून टॅक्स �रसीट्स प्रमाणे नेहमीच उपल्ब्ध 

होता. तेव्हा, ह्यात काह�च आश्चयर् नाह� क�, भारतामधील उच्च महगाई ह�, �मल्टन �फ्रडमन व थॉमस साज�ट 

ह्या दोघांनाह� सां�गतलेल्या प्रमाणे वाढ�वण्यात आल� ह्याचा त्यांना आनंद झाला असेल. म्हणजेच, ह्या दोन 

नोबेल �वजेत्यानें सां�गतलेल्याप्रमाणे (�फडमन 1970 व साज�ट 1982) ती नेहमीच नाणे�वषयक व आ�थर्क अशी 

दोन्ह�ह� प्रकारची �वल�ण बाब होती. 
 
त्या वेळी, सरकारच्या तुट�ला असा स्वय़ंच�लत पैसा पुर�वला जाण्याने �नमार्ण झालेला आ�थर्क अदरूदष�पणा व 

चलन फुगवट्याच्या जोखमी ओळखून, 1994-1997 दरम्यान, �रझवर् बँक व सरकार दरम्यान केलेल्या संयुक्त 

प्रयत्नांनी, वेज अँड मीन्स ऍड्व्हान्सेस (ड्ब्ल्युएमए) ला �रझवर् बँकेकडून �दल� जाणार� �वत्त-तूट सी�मत 

करण्यात आल�, 2003 च्या �फस्कल �रस्पॉन्स�ब�लट� अँड बजेट मॅनेजम�ट(एफआरबीएम) अ�ध�नयमाच्या 

अन्वये, सरकारच्या �सक्यु�रट�ज प्रथमत: देण्यात भाग घेण्यास मनाई करण्यात आल�. ओपन माक� ट 

ऑपरेशन्सना अशा प्रकारे �डझाईन (तयार) करण्यात आले क� त्यामुळे तुट�ला �वत्तसहाय्य करण्याऎवजी, �वदेशी 

मुद्राचंा देशांगर्त धन पुरवठ्यामधील मध्यस्थीचंा/ढवळाढवळीचा प्रभाव नष्ट व्हावा आ�ण/�कंवा त्यामळेु 

अथर्व्यवस्थेच्या �टकाऊ तरलता गरजा पूणर् व्हाव्यात. जुन्या सवयी जर� परत उसळून येत असल्या तर�ह�, 

सवर्समावेशकतनेे, ह्या बदलांमुळे, �रझवर् बँकह� प्राथ�मकत: सरकारच्या कजार्चा बाय बॅक करणार� संस्था 

असल्याने, आ�थर्क �नयोजनातील गहन सहभागा ऎवजी व अ�धक महत्वाचे म्हणजे त्यासाठ� �नधी देण्या ऎवजी, 

सरकारच्या कजार्चे व्यवस्थापन करण्याचेच काम �रझवर् बँकेला देण्यात आले आहे. 

स्टॅट्यूटर� �लिक्वड रेशो (एसएलआर) आ�ण कॅश �रझवर् रेशो (सीआरआर)च्या दबाव आणणा-या पातळ्या, ज्यांनी  
ब�क ठेवीच्या ल�णीय भागाची शासनाकड ेमागर्क्रमाची �कंवा आ�थर्क �वस्तारणाच्या माफर् त मूल्यामध्ये डटेाबेसला 
तात्काळ उपलब्ध असण्याची शाश्वती �दल� होती, ते आता आंतरराष्ट्र�य बुध्द�मान मानकासंोबत कमी अ�धक 



प्रमाणात संरेखीत होण्यासाठ� युक्तायुक्त झाले आहेत. उदा. एसएलआरच्या िस्थतीत पातळी िस्थरपणे कमी होत 
आहे आ�ण बेसल ३ �लिक्व�डट� कव्हरेज रेशो( एलसीआर) सोबत अनुकूल होण्याचे �नयोजन आहे.   

(3) �व�नयम दर व्यवस्थापन: स्वातं�यानंतरच्या पंचवा�षर्क योजनांमध्ये �व�नयम दरांना आंतभूर्त करुन �कमतींना 
िस्थर ग�ृहत धरण्यात आले होते, रुपयाचे वास्त�वक मलू्य बाजारपेठ �कमती आ�ण मकॅ्रोइकोनॉ�मक िस्थतींमुळे 
अिस्थर असल्यामुळे. स्ट�ल�ग होिल्डगंला असंगत �हट घेण्या व्य�त�रक्त कोणताह� पयार्य नव्हता. रुपयाच्या 
अधोरेखीत वास्त�वक मूल्यावर देखील मोठ्या प्रमाणावर प�रणाम झाला- पण वास्तवात प्र�त�बबंीत झाला नाह�- 
आ�थर्क धोरण आ�ण देय्य व्यवस्थापन काय�, जी शासनाच्या तुट�ला फुगवण्यात स्पष्टपणे समथर्न देत होती. िस्थर 
�व�नयम दर उपाययोजनाचंा “आ�थर्क वचर्स्व” मध्यिस्थतीतील प�रणाम म्हणजे �रझवर् ब�क अप�रहायर् �व�नयम दर 
�डसइिक्व�ब्रयम �न�मर्तीत प्रामुख्याने एक मकू पे्र�क होती (जर� �ववादाने त्यावेळी बहुतांश जगासाठ� हे सत्य होते). 

1976 पासून रुपयाची पातळी चलन बास्केट समोर “व्यवस्था�पत फ्लोट” च्या स्वरुपात आढळल� आ�ण खासकरुन 
1993 मध्ये, संपूणर्पणे िस्थर दरापासून सवर् व्यवहार�क उद्देशासंाठ� बाजारपेठेद्वारे �नद�शीत दरामध्ये �व�नयम दराची 
उत्क्रातंी झाल�. �रझवर् ब�केने परदेशी भांडवलाच्या ओघावर �रझवर् व्यवस्थापन आ�ण मकॅ्रो-पु्रड��टअल �नयंत्रणे लागू 
केल� ज्यामळेु अ�त प्रचंड हालचाल�ंना सांभाळणे शक्य बनले. व्याजदर धोरणासाठ� लव�चक महागाई ल��त 
आदेशासोबत आ�ण आ�थर्क तुट�साठ� �नधी देणे आता आ�थर्क काया�चे उद्देश रा�हले नाह�, अपे��त �व�नयम दर 
व्यवस्थापन �रझवर् ब�केकडचे रा�हले.  

भारतीय �रझवर् ब�क चे स्वातं�य राखण्यातल� आव्हाने 

काह� महत्वपूणर् भागांमध्ये जर� दबुर्ळता रा�हल� तर�, �रझवर् ब�केने स्वातं�य कायम राखले. फायनां�शयल सेक्टर 
ऍसेसमएंट प्रोग्राम (एफएसएपी) ने भारताला “मटे�रयल� नॉन कॉिंप्लएंट” म्हणून मूल्यांक�त केलेल्या भागात 
इंटरनॅशनल मॉनेटर� फंड (आयएमएफ) आ�ण जागतीक ब�केद्वारे (डब्ल्यूबी) यापैक� काह� �वभागांना 2017 च्या 
भारतीय आ�थर्क �ेत्र प�र�ण कायर्क्रमामध्ये (एफएसएपी) ओळखले गेले.  

(1) सावर्ज�नक �ेत्र ब�काचें �नयमन: एक महत्वाची मयार्दा म्हणजे �रझवर् ब�केवर वैधानीक�रत्या सावर्ज�नक �ते्र 
ब�कांच्या (पीएसबी) �वरुध्द संपूणर् कारवाई करण्यास मयार्दा आहे- उदा. संपत्ती अनावरण, व्यवस्थापनातील आ�ण 
बोडार्मधले बदल, परवाना �नरसन आ�ण �व�लनीकरण �कंवा �वक्र�सारख्या ठराव कृती- हे सवर् ती खाजगी ब�कांच्या 
बाबतीत प्रभावीपणे लागू करु शकते. या मयार्देचे ल�णीय प�रणाम माचर् 2018 च्या गव्हनर्र श्री पटेल यांच्या 
भाषणात अधोरेखीत करण्यात आले आहे, ब��कंग �नयमन अ�धकार मालक� दृष्ट्या तटस्थ असले पा�हजे. 
एफएसएपीकडून वारंवार सां�गतले गेल्यानुसार (प�रच्छेद 39 सं�ेपातील जवाबदा-या, उद्देश, शक्ती, स्वातं�य आ�ण 
उत्तरदा�यत्व, मूलभूत महत्वपूणर् तत्वांचा स�वस्तर प�र�ण अहवाल): 

“कायद्यांमध्ये बदल करणे आवश्यक आहे ज्यामुळे आरबीआयला सवर् अ�धकारांना पीएसबींकड े �वस्तार�त करता 
येईल, ज्यानंा ती खाजगी ब�कावर कायार्न्वयीत करत होती, खासकरुन बोडर् सभासदांची बडतफ�, �व�लनीकरण आ�ण 
परवाना �नरसनामध्ये. त्यांनी आरबीआयने परवाना बरखास्त केल्यावर शासनाकड े�वनंती करण्याचा �वकल्प देखील 
काढला पा�हजे. जर वैधानीक बदल कठ�ण असतील, तर आरबीआय आ�ण शासनाने चौकट�बध्द कराराचा अं�गकार 
करण्यास �वचाराधीन घेतले पा�हजे, िजथे शासनाने आरबीआयच्या संपूणर् कायार्त्मक अ�धकृततेची आ�ण त्यांनी 
आ�थर्क धोरणासाठ� नुकतेच केल्याप्रमाणे पयर्वे�ण आ�ण �नयमनात स्वातं�याची पोचपावती देणे आवश्यक आहे.”    

(2) �रझवर् ब�केच्या ताळेबंदाची कणखरता: स�ट्रल ब�केच्या काममधून उदभवणा-या कोणत्याह� तोट्याला सोसण यासाठ� 
पुरेशाप्रमाणात बचत असणे आ�ण नफ्याचें �नधार्रण करण्यासाठ� सुयोग्य �नयम असणे (या �नयमामंध्ये भांडवल 



आ�ण बचतींच्या संग्रहावर �नगराणी ठेवणा-या �नयमांचा देखील आंतभार्व होतो) स�ट्रल ब�केच्या शासनापासूनच्या 
स्वतंत्रतेचा एक महत्वाचा भाग समजले जाते (उदाहरणास्तव मोसेर-बोहेम 2006 पहा). या पाश्वर्भूमीवर उदभवणार� 
समस्या म्हणजे �रझवर् ब�केकडून शासनाला अ�त�रक्त रकमेच्या स्थानांतरणासाठ� असलेले �नयम (कॉजेंिन्सस, 
2018,  सरकारची, आरबीआयच्या अ�त�रक्त भांडवल रूपये 3.6 अब्ज वर नजर, त्याला अ�त�रक्त म्हणून पा�हले). 
अशी समस्या जी आघाडीच्या अज�टाइन उदाहरणाशी माझ्या सुरुवातीच्या श-ेयांमध्ये जवळून संबं�धत आहे. याला 
राकेश मोहन यांच्यामाफर् त त्यांच्या �रझवर् ब�केवर�ल नवीन लेखांच्या तीन �वभागीय शृंखलेच्या अखेर�स �नपुणपणे 
आंतभूर्त करण्यात आले होते, ज्याचे शीषर्क होत े “आरबीआयच्या ताळेबंदाचे संर�ण करा” (प्रोटेक्ट द आरबीआय 
बॅलन्स शीट) या लेखामध्ये त्यांनी स�ट्रल ब�केला अथर्कारणाची महत्वाची कामे संपूणर् शक्ती�नशी तडीस नेण्यासाठ� 
सशक्त ताळेबंदाची का आवश्यकता असते याची मा�हती �दल� आहे.  मी त्याचें महत्वाचे मुद्द ेदेत आहे:   

“सवर्प्रथम, जर शासनाने आज खचार्ला �नधी देण्यासाठ� नवीन �सक्यूर�ट�जचे �वतरण केले तर, आ�थर्क प�रणाम तेच 
राहतील. आरबीआयच्या भांडवलाला सु�वधा �दल्यामळेु नेट बे�सस ओव्हर टाइमवर कोणताह� नवीन शासक�य महसूल 
तयार होत नाह�, तर लघु कालावधीमध्ये मुक्त पैशाचा आभास उपलब्ध करुन �दला जातो.”   

“दसुरे, …अशा स्थानांतरणाचा वापर आ�थर्क सजगता कायार्न्वयीत करण्याच्या शासनाच्या उद्देशातील आत्म�वश्वासाला 
नष्ट करतो.” 

“�तसरे, … तत्वत: स�ट्रल ब�क आ�थर्क धोरणाला सुयोग्य पध्दतीने �वस्ततृ शे्रणीच्या भांडवल पातळ्यांसोबत 
कायार्न्वयीत करु शकते, ज्यामध्ये शून्याखालच्या पातळीचा समावेश होतो. व्यवहार�कदृष्ट्या धोकादायक बाब 
म्हणजे, आ�थर्क बाजारपेठांसोबत आ�ण लोकांमध्ये मोठ्याप्रमाणात असलेल्या �वश्वसनीयतेला ती गमावते, आ�ण 
कदा�चत ती जर ल�णीय तोट्यात असेल तर �तचे उद्देश्य गाठू शकत नाह� आ�ण �तच्याकड ेअपूरे भाडंवल आढळते.   

स�ट्रल ब�केच्या शक्य असणा-या तोट्याच्या अवास्त�वकतेची �भती वाटते का? ब�क फॉर इंटरनॅशनल सेटलम�ट्स 
(बीआयएस)च्या अनुसार 108 स�ट्रल ब�कांपैक� 43 ब�कांनी 1984 ते 2005 च्या दरम्यान �कमान एक वषर् तोटा 
दाखवला आहे.  

काह�दं्वारे असा देखील वाद घातला जातो क�, शासन नेहमी आवश्यकता असेल तेव्हा स�ट्रल ब�केला पुन्हा भांडवल 
देऊ शकते. जर� तत्वत: हे खरे असले तर� व्यावहार�कदृष्टया जेव्हा शासनावर आ�थर्क दबाव असतो आ�ण ती 
तुलनेने उच्च देय्य-जीडीपी गुणोत्तर ठेवते, जसे  भारताच्या बाबतीत होते तेव्हा व्यावहार�क दृष्ट्या ते अशक्य 
असते. सवार्त महत्वाचे काय त े म्हणजे स�ट्रल ब�केच्या स्वातं�याचे वास्तवात आ�ण आणखीन महत्वपूणर् म्हणजे 
ऑिप्टक्स/प्रकाशमानतेमध्ये  दोन्ह� �ठकाणी होणारे �रण होय.. … 

पुन्हा एकदा, अ�धक चांगला अनुभव आला आ�ण शासनाने आरबीआयच्या ताळेबंदावर आक्रमण केले नाह�.  

(3) �नयामक अवाका: अं�तम समस्या म्हणजे �नयामक अवाक्या पैक� एक होय, नुकताच उपिस्थत झालेला मुद्दा 

जो वेगळा पेम�ट �नयामक �नयुक्त करण्यामाफर् त स�ट्रल ब�केच्या पेम�ट आ�ण समझोता यंत्रणेच्या अ�धकारांना 

डावलणार� �शफारस होता (राकेश मोहन यानंी त्यांच्या आयबीड शृंखलेमध्ये देखील आंतभूर्त केले आहे). �रझवर् 

ब�कने 19 ऑक्टोबर 2018 रोजी या �शफारशी�वरुध्द आपल� �डस�ट नोट प्रकाशीत केल� आहे. 
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उपसंहार  

 
भाषणाचा उपसंहार करतांना, कृत�ता व समपर्ण ह्यासह मला आणखी �वचार करण्यासाठ� काह� सांगावयाचे 

आहे. 
 
श्री.मालेगम हे �रझवर् बँकेच्या संचालक मंडळाचे भूतपूवर् सभासद होते आ�ण त े भारतीय �रझवर् बँकेचे द�घर् 

काल�न सल्लगार, �मत्र व शुभ�चतंकह� आहेत. त्याचंी बुद्धी, �वचारामंधील स्पष्टता आ�ण शहाणपणा ह्यासाठ�, 

वैय्यिक्तक दृष्ट्या मी त्यांचा चाहता आहे. श्री. मालेगम, ह्या वष�च्या ए.डी.श्रॉफ मेमो�रयल लेक्चरसाठ� मला 

आमं�त्रत केल्या बद्दल तुम्हाला धन्यवाद. 
 
कैलासवासी अदार्�शर दाराबशॉ श्रॉफ ह्यांनी, युध्दोतर �वत्तीय व नाणे�वषयक व्यवस्था ह्यावर�ल, संयुक्त 

राष्ट्रांच्या 1944 च्या  “बे्रटन वुड्स कॉन्फरन्स“ मध्ये भारताचे अन�धकृत प्र�त�नधी म्हणून काम केले आहे. 

ह्यांची मूलभतू इच्छा, आंतरराष्ट�य नाणे �नधी व जागतीक बँक ह्यांच्या कायर्कार� मडंळामध्ये कायमचे स्थान 

�मळ�वण्याची होती. ददु�वाने ती पूणर् होऊ शकल� नाह�. माझ्या मत े त्यांनी �दलेले सवार्त महत्वाचे योगदान 

म्हणजे, स्वातं�योत्तर सरकारच्या युगात देशातील समाजवाद� प्रवतृ्तींना, मकु्त भाषणानंी प्र�तवाद करण्यासाठ�, 

त्यांनी 1954 मध्ये फ्र� फोरम एंटरप्राईज ह्या �थकं टँकची केलेल� स्थापना. सचेुता दलाल ह्यांनी �ल�हलेल्या 

एडी श्रॉफ-टायटन ऑफ फायनान्स अँड फ्र� एंटरप्राझसे (2000) ह्या च�रत्रात उल्लेख केला आहे क� जाग�तक 

बँकेचे सवार्त लोक�प्रय अध्य� जॉजर् वुड ह्यानंी त्यांच्या बद्दल म्हटले आहे  
 
“आपल� मते–मतांतरे लपवीत असल्याचा आरोप एडी श्रॉफ ह्यांच्यावर कोणीह� करु शकणार नाह� आ�ण त्यांच्या 

जीवनाच्या पुढ�ल वषार्मध्ये त्यांची मते भारतात क्व�चतच फॅशनेबल होती. गंुतवणुक�च्या सदुृढ संधीसंाठ� 

भांडवल उपलब्ध करण्याचा व्यवसाय असलेल्या जगामधील लोकांमध्ये, भारताशी मतै्री करुन व त्या राष्ट्रात 

�वश्वास �नमार्ण करण्यासाठ� त्यांनी जेवढे केले, तेवढे फार थोड्या देशभक्तांनी केले आहे” 
 
मी �वनम्रपणे सांगू इिच्छतो क�, “माझ्या देशासाठ� फक्त चांगल्या गोष्ट�नंाच प्रोत्साहन देण्याच्या एकमेव हेतूने 

पे्र�रत” (�रझवर् बँकेचे प्रथम गव्हनर्र सर ओसबॉनर् िस्मथ ह्यांना त्यानंी �ल�हलेल्या पत्रामधून) अशा धोरणावर 

ट�का करण्याच्या ए.डी.श्रॉफ ह्यांच्या स्वातं�यावर बोलण्यासाठ�, आजच्या ह्या प्रसंगी मी आज स्वतंत्र 

�व�नयामक ससं्थाचंा आ�ण �वशेषत: राज्याच्या पोहोची पासून दरू व स्वतंत्र अशा क� द्र�य बँकेचे महत्व हा �वषय 

�नवडला आहे. हा �वषय खरोखरच खूप संवेदनशील आहे, पण मी दावा करतो क� तो आपल्या भावी अथर्�वषयक 

आशांसाठ�( प्रॉस्पेक्टस) अ�धक महत्वाचा आहे. मी मनापासून आशा करतो क�, त्याचें स्वतंत्र अ�थर्क भाषण व 

धोरण तयार करण्याच्या अमर वारशाला थोडा तर� न्याय �दला आहे. 
 
ह्या प्र�क्रयेमध्ये मी तुमची खात्री पट�वण्याचा प्रयत्न केला आहे. �वशेषत: नाणे�वषयक धोरण साचा 

बाबत(इनसॉल्वन्सी अँड बँक्रप्टसी कोड व सेवा व वस्तु कर ह्यासह त्यातील बदल, अकरा म�हन्यांपूव�चे 

भारताचे सावर्भौम रेट�गं वाढ�वण्यासाठ� �नणार्यक रचनात्मक सधुारणा असल्याचे मूडीज च मत आहे.) अ�धकार 

�वत्तीय व समष्ट� अथर्शास्त्रीय िस्थरतेसाठ�, हे प्रयत्न �रझवर् बँकेसाठ� असलेले �व�नयामक आ�ण पयर्वे�ीय 

अ�धकार सावर्ज�नक �ेत्रातील बँका ं प्र�त, �तच्या ताळेबंदाचे बळ आ�ण �तची �व�नयामक व्याप्ती ह्यामधील 



प�रणामकारक स्वातं�यासाठ� �रझवर् बँकेला �दले गेले पा�हजेत. भारतीय अथर्व्यवस्थेसाठ� खर� समावेशक 

सुधारणा ठरेल. एक चांगले आहे क� ह� केवळ योग्य पयार्य �नवडण्याची बाब आहे आ�ण मला �वश्वास वाटतो 

क�, एक समाज म्हणून,”व्हॉट इफ” असे �वचारपूणर् �वश्लेषण करुन, त्यांच्या क� द्र�य बँकांच्या स्वातंत्य्राला सुरंुग 

लावण्यात खूप मोठा धोका आहे असे दृष्य तयार केले असून ते जगातील अनेक भाग पाहत आहेत. 

माझा एनवाययु स्टनर् मधील सहयोगी �बल �सल्बरनुसार, वॉल्कर ने त्याच्या उत्कृष्ट च�रत्रात –�द ट्रायम्फ ऑफ 

प�सर्स्टंस (2012) मध्ये, तेव्हाचे फेडरल �रझवर् गव्हनर्र पॉल वॉल्कर ह्यांनी 1980 मध्ये, महगाईचा सामना 

करण्यासाठ� व्याजदर ठर�वण्याचा दृिष्टकोन कसा ठेवला ह्याचे स्पष्टपणे व स�वस्तर केले आहे. दर कमी 

ठेवण्यासाठ� कोणतेह� आ�ण सवर् दबावांना �वरोध करण्या व्य�त�रक्त होण्याचा धोका होता – पे्र�सड�ट रेगन्स ह्यांच्या 

लघु मुदतीतील �वस्तारक तूट आधा�रत जाह�रनाम्यात त्यामुळे चीप फंडींगला परवानगी �मळाल� असती- दोन 

आकड्यांमधील चलन फुगवटा कमी केल्यानंतर लगेच उच्च �वत्तीय तूट ठेवण्यामधील धोके वॉल्करने स्वत: च 

पे्र�सड�टना भेटून सां�गतले होते. 

शहाणपणाचा सल्ला मानला गेल्याने वोल्कर िजंकला- तुट�ंवर लगाम घातला गेला आ�ण चलन फुगवटह� आणखी 

कमी झाला. मी येथे युिक्तवाद करतो क�, चलन फुगवट्यावर�ल वोल्करचा कडक प�वत्रा आ�ण सरकारच्या आ�थर्क 

योजनां पासून होणा-या जोखमींबाबतचा मनमोकळेपणा ह्याचं्या द्वारेच फेडरल �रझवर् संस्था पे्र�सड�ट रेगन्स चा 

प्रत्य�ात खरा �मत्र ठरल� होती. 
 

जगातील अनेक भाग आज क� द्र�य बँकेसाठ� सरकारच्या आदर भावनेची वाट पाहत आहेत. स्वतंत्र क� द्र�य बँकसर् 

अनडटेडर् (अटकाव नसलेले) राहतील. क� द्र�य बँकेच्या स्वातं�याचा आदर न करणार� सरकारे, आज ना उद्या �वत्तीय 

बाजाराचंा रोष ओढवून घेतील, आ�थर्क आग लावतील आ�ण एका महत्वाच्या �व�नयामक संस्थेला आपण सुरंुग 

लावला आहे हे समजल्यावर पश्चाताप करतील; क� द्र�य बँकेच्या स्वातं�यामध्ये गंुतवणुक करणारे त्याचें प्रा�तप� कमी 

खचार्च्या कजार्चा लाभ, आंतरराष्ट्र�य �नवेशकाचें पे्रम आ�ण द�घर् जीवनमान �मळ�वतील. 
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1 ऊिजर्त आर पटेल, गव्हनर्र भारतीय �रझवर् बँक  (आरबीआय) ह्यांचा, भाषणासाठ� हा �वषय �नवडण्याची त्यांची सूचना, कै द�ना खटखटे 

(2005) ह्यांच्या कायार्चा त्यांनी मला �दलेला संदभर्, व त्यांचे सततचे प्रोत्साहन, फ�ड बॅक व मागर्दशर्न ह्यासाठ� मी आभार� आहे. त्याचप्रमाणे 

येल यु�नव्ह�सर्ट�चे प्रोफेसर व भूतपूवर् डपे्युट� गव्हनर्र राकेश मोहन ह्यांच्याशी झालेल्या संभाषणासाठ�, �बल अँड मे�लडंा गेट्स फाऊंडशेन मधील 

व आरबीआयच्या क� द्र�य मंडळाचे सभासद डॉ न�चकेत मोर ह्यांचा, माझे सहयोगी डपे्युट� गव्हनर्र एनएस �वश्वनाथन ह्यांचा कायर्कार� संचालक 

व नाणे�वषयक स�मतीचे सभासद डॉ मायकेल डी पात्रा ह्यांचा, आ�ण आरबीआय चे जोस कत्तुर, मदृलु सग्गर आ�ण �वनीत श्रीवस्तव ह्यांचा मी 

आभार� आहे. रा�हलेल्या सवर् चुका माझ्याच आहेत. 
2 संपूणर् �सध्दांतात्मक �वश्लेषणासाठ�, सावर्भौम डटे माक� टच्या उपिस्थतीत सरकार� लघु ददृष्ट�दोषाचे मॉड�ेलगं व पॉप्यु�लझम (फक्त कॅश फ्लो 

जास्तीत जास्त ठेवून प्रत्येक काळात खचर् करणे; �वत्तीय �ेत्राला �नयंत्रीत करणा-या धोरणांसाठ� ध्वन्यथर् आ�ण आ�थर्क दडपशाह� व �वत्तीय 
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झाल� (अ�धक मा�हतीसाठ�, आचायर्, व्हॅन न्युवेबग, �रचड्र्स अँड व्हाईट 2011 पहा) 
4 �सस्टमॅ�टकल� इंपॉट�ट होऊ शकणा-या “शॅडो बँ�कंग” चे भाग क� द्र�य बँकेचा �व�नयामक व्याप्ती खाल� आहेत ह्याची खात्री करण्यासाठ�च्या 

आवश्यक गरजेवर�ल चच�साठ� आचायर्(2015) पहा. 
5 मायकेल पात्रा ह्यांच्याकडून आलेल� एक मनोरंजक सूचना अशी आहे क�, सरकार व क� द्र�य बँक ह्यांच्या भू�मका स्पष्टपणे वणर्न केरणारे 

केवळ �नयमच अथर्व्यवस्थेमध्ये असू नयेत तर त्यात वल्डर् टे्रड ऑगर्नायझेशन (ड्ब्ल्युट�ओ) नुसार तंटा �नवारण यंत्रणाह� असावी. केवळ 

लवादाची उपिस्थतीच ओळखू शकेल क�, उद्दीष्टे व �नणर्य घेण्याची ��तीजे ह्यात तफावत/फरक �नमार्ण होतो. क� द्र�य बँक व सरकार (त्यांचे 
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6 ब्युटर व �सबटर् (2000) पहा. ह्यानंी क� द्र�य बँकेच्या मूलत: कयर्कार� स्वातं�य, आवश्यक त्या कायदेशीर व संस्थात्मक असा �सद्धांतात्मक पाया 

प�रणामकारक नाणे�वषयक धोरणासाठ� तयार केला. 
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