
 
 
 

സ�ത്രന്ത നിയ്രന്തണാധികാര സ്ഥാപനങ്ങള�െട  ്രപാധാന�ം   -   
േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ  അവസ്ഥ 

(Dr. വിരാൾ വി ആചാര�, െഡപ�ൂട്ടി ഗവർണ്ണർ, ഭാരതീയ റിസർവ്വ് ബാങ്ക്01 - 2018 
ഒക്േടാബർ 26ന് മുംൈബയിൽ നടത്തിയ എ.ഡി. ഷ് േറാഫ്    െമേമ്മാറിയൽ 
െലക്ചർ)   

ഒരു താരതമ�വും പൂർണ്ണമല�; എങ്കിലും കൂടുതൽ നന്നായി 
ആശയങ്ങൾ പകർന്നു െകാടുക്കുന്നതിന് അത് സഹായിക്കുന്നു. 
ചിലേപ്പാൾ ്രപാേയാഗികമായ അെല�ങ്കിൽ പഠനപരമായ ഒരു കാര�ം 
േപാലും സ്പഷ്ടവും സംക്ഷിപ്തവുമാക്കുന്നതിന് ഒരു അ്രപമാണിെയ 
്രപമാണിയാക്കി അവതരിപ്പിേക്കണ്ടിവരും. എന്നിരുന്നാലും 
ഇടയ്ക്കിടയ്ക്ക് യഥാർത്ഥ ജീവിതത്തിൽനിന്നുള്ള ഉദാഹരണങ്ങൾ 
ഉദ്ധരിക്കുന്നത് ആശയ വിനിമയം കൂടുതൽ അനായാസമാക്കുന്നു. 
എന്െറ ്രപഭാഷണ വിഷയത്തിന് ്രപേത�കിച്ച് അനുേയാജ�മായിട്ട�ള്ള  
2010 െല ഒരു പൂർവ്വ ചരി്രതേത്താടുകൂടി ഞാൻ ആരംഭിക്കെട്ട:  

“േക്രന്ദ ബാങ്കിെല എന്െറ സമയം അവസാനിച്ചിരിക്കുന്നു. അതിനാൽ 
കർത്തവ�ം പൂർത്തീകരിച്ച സംതൃപ്തിേയാെട എന്െറ പദവി 
ഉേപക്ഷിക്കുവാൻ ഞാൻ തീരുമാനിക്കുന്നു.".  അർജന്റീനയുെട േക്രന്ദ 
ബാങ്കിന്െറ ്രപധാനി മിസ്റ്റർ. മാർട്ടിൻ റീ്രദേദാ 2010 ജനുവരി 29 
െവള്ളിയാഴ്ച ൈവകി ഒരു വാർത്താസേമ്മളനത്തിൽ  അറിയിച്ച�. 
“നമ്മൾ ഇന്നെത്ത അവസ്ഥയിൽ എത്തിയത് സ്ഥാപനങ്ങളിേന്മലുള്ള 
േദശിയ സർക്കാരിന്െറ സ്ഥിരമായ ചവിട്ടിെമതിക്കൽ കാരണമാണ്". 
അേദ്ദഹം തുടർന്നു. "അടിസ്ഥാനപരമായി രണ്ടു ്രപധാന േകവല 

                                                            
1  ഈ ്രപേമയം ഒരു ്രപസംഗത്തിന്െറ വിഷയമാക്കി സമ്രഗ പഠനം നടത്തുവാൻ   നിർേദ്ദശിച്ചതിനും 
ദിവംഗതനായ ദീനഘടഘട്ടയുെട ഈ വിഷയത്തിെല പഠനങ്ങൾ പരിചയെപ്പടുത്തിയതിനും തുടർച്ചയായ 
േ്രപാത്സാഹനത്തിനും മാർഗനിർേദ്ദശങ്ങൾക്കും ഭാരതീയ റിസർവ് ബാങ്ക് ഗവർണർ Dr. ഉർജിത് R 
പേട്ടലിേനാട് ഞാൻ കടെപ്പട്ടിരിക്കുന്നു. നിരന്തരമായ  ചർച്ചകളിലൂെട ഈ വിഷയത്തിൽ   ഉൾക്കാഴ്ച 
നല്കാൻ സഹായിച്ച റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ മുൻ െഡപ�ൂട്ടി ഗവർണറും   യാൽ യൂണിേവഴ്സിറ്റിയിെല 
െ്രപാഫസറുമായ   രാേകഷ് േമാഹൻ; റിസർവ്  ബാങ്ക് േക്രന്ദ േബാർഡിൽ അംഗമായിരുന്ന 
കാലയളവിൽ  ബിൽ,െമലിൻഡാ േഗറ്റ്സ് ഫൗേണ്ടഷനിെല Dr.  നചിേകത് േമാർ;  എന്െറ 
സഹ്രപവർത്തകൻ റിസർവ് ബാങ്ക് െഡപ�ൂട്ടി ഗവർണറായ N  S  വിശ�നാഥൻ; എക്സിക�ൂട്ടീവ് 
ഡയറക്ടറും പണ നയ സമിതി അംഗവുമായ Dr. ൈമക്കിൾ D പ്രത; കൂടാെത റിസർവ് ബാങ്കിെല  
േജാസ് കാട്ട�ർ, മൃദുൽ സഗ്ഗർ, വിനീത് ്രശീവാസ്തവ  എന്നിവേരാടും ഞാൻ കടെപ്പട്ടിരിക്കുന്നു. 



ധാരണകളാണ് ഞാൻ ്രപതിേരാധിക്കുന്നത്: തീരുമാനങ്ങെളടുക്കുന്ന 
്രപ്രകിയയിൽ േക്രന്ദബാങ്കിനുള്ള സ�ാത്രന്ത�വും കരുതൽ ധന 
വിനിേയാഗം പണ-പരവും സാമ്പത്തികപരവുമായ സ്ഥിരതയ്ക്കു 
േവണ്ടിയുള്ളതാകണെമന്നുള്ള കാര�വും". 

ഈ നാടകീയ തിേരാധാനത്തിന് നിദാനമായത് 2009 ൽ 
കാലാവധിെയത്തുന്ന െപാതുകടം തിരിച്ച് നൽകുന്നതിേലക്കായി 
ൈബെസന്റീനിയൽ െസ്റ്റബിലിറ്റി ആൻഡ് െറഡ�ൂസ്ഡ് ഇന്ഡെറ്റഡ് 
ഫണ്ട്  രൂപീകരിക്കുന്നതിനായി ആ വർഷം ഡിസംബർ 14  ന് 
്രകിസ്റ്റീന െഫർണാണ്ടസിന്െറ  അർജന്റീന സർക്കാർ പുറെപ്പടുവിച്ച 
ഒരു അടിയന്തിര   ഉത്തരവായിരുന്നു. േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ കരുതൽ 
ധനത്തിൽ നിന്ന് 6.6 ബില�ൺ അേമരിക്കൻ േഡാളർ മൂല�മുള്ള 
തുകയുെട ൈകമാറ്റമായിരുന്നു ഇതുെകാണ്ടു അർത്ഥമാക്കിയത്. 
േക്രന്ദബാങ്കിന് 18  ബില�ൺ അേമരിക്കൻ  േഡാളർ  "അധിക 
കരുതൽ ധനം"  ഉെണ്ടന്നായിരുന്നു അവകാശ വാദം.  

[വാസ്തവത്തിൽ റീ്രദേദാ ഫണ്ട് ൈകമാറ്റം നിരസിച്ച�. അതുകാരണം 
2010 ജനുവരി 7ന് അേദ്ദഹത്തിെനതിരായി സ�ഭാവദൂഷ�വും 
കൃത�വിേലാപവും ആേരാപിച്ചിറക്കിയ ഒരു അടിയന്തിര 
ഉത്തരവിനാൽ അേദ്ദഹെത്ത ശാസിക്കുവാൻ സർക്കാർ തയ്യാറായി. 
ഭരണഘടനാ വിരുദ്ധമായതിനാൽ ആ ്രശമം വിഫലമായി].  

ഇതിെന തുടർന്നുള്ള സംഭവപരമ്പര 2001 െല സാമ്പത്തിക 
ദുരന്തത്തിന് േശഷം അർജന്റീന േനരിട്ട ഏറ്റവും േമാശമായ 
ഭരണഘടനാ ്രപതിസന്ധികളിൽ ഒന്നിന് തിരി െകാള�ത്തി എന്നത് 
കൂടാെത അതിന്െറ േസാവറിൻ നഷ്ട സാദ്ധ�തയുെട ഒരു പുത്തൻ 
നിർണയത്തിേലയ്ക്കും വഴി െതളിച്ച�.  

ഗവർണ്ണർ റീ്രദേദാ രാജി വച്ച് ഒരു മാസത്തിനകം സർക്കാർ 
േബാണ്ടുകള�െട വരുമാനവും, േബാണ്ടുതുക മടക്കിനൽകുന്നതിൽ 
വീഴ്ചയുണ്ടായാലുള്ള നഷ്ടം ഒഴിവാക്കുന്നതിനുള്ള ഇൻഷുറൻസിന്െറ 
്രപീമിയം തുകയും ( േസാവറിൻ െ്രകഡിറ്റ് ഡിഫാൾട്ട് സ�ാപ്പ് ആയി 
കണക്കാക്കുന്നത്) 2.5 ശതമാനേത്താളം, അതായത്  250 േബസിസ് 
േപായിന്റ്,  (മുൻപുണ്ടായിരുന്നതിന്െറ ഏകേദശം നാലിെലാന്ന്) 
കുതിച്ച� കയറി. 



േഗാൾഡ്മാൻ സാച്ചസ്സിെല അർജന്റീനിയൻ വിശകലന വിദഗ്ധൻ 
ആയ ആൽബർേട്ടാ റാേമാസ് 2010 െഫ്രബുവരി 7ന് എഴുതി: 
"സർക്കാരിന്െറ ബാദ്ധ�തകൾ െകാടുത്തു തീർക്കാൻ േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ 
കരുതൽ ധനം വിനിേയാഗിക്കുന്നത് വസ്തുനിഷ്ഠമായ  ഒരു 
കാര�മല�. കൂടാെത അധിക കരുതൽ ധനം എന്നുള്ള ആശയം തെന്ന 
തീർച്ചയായും ഒരു ചർച്ചയ്ക്കു  വിേധയമാേക്കണ്ടതുമാണ്. അത് 
െസൻ്രടൽ ബാങ്കിന്െറ ബാലൻസ് ഷീറ്റിെന ദുർബലെപ്പടുത്തുന്നതിന് 
പുറെമ സർക്കാരിന് െതറ്റായ േ്രപാത്സാഹനവും ്രപദാനം െചയ്യ�ന്നു. 
എെന്തന്നാൽ െചലവാക്കലിന്െറ ത�രിത വികാസം 
നിയ്രന്തിക്കുന്നതിനും 2010 െല ധനപരമായ അക്കൗണ്ടുകള�െട  
ഏെതങ്കിലും വിധത്തിലുള്ള  ഏകീകരണം സാദ്ധ�മാക്കുന്നതിനും 
േവണ്ടി ഉണ്ടാേകണ്ട േ്രപാത്സാഹനെത്ത അത് ദുർബലമാക്കുന്നു.”    

അതിലും കൂടുതൽ വിനാശകാരിയായ, ഗവർണ്ണർ റീ്രദേദാ  
മുന്നറിയിപ്പ്  നല്കിയിട്ട�ണ്ടായിരുന്ന, ഒരു അപകടം മുന്നിേലയ്ക്ക് 
വന്നു. 2010 ജനുവരി മാസത്തിന്െറ തുടക്കത്തിൽ  ന�ൂേയാർക് 
ന�ായാധിപനായ േതാമസ് ്രഗീസാ, ന�ൂേയാർക്ക് െഫഡറൽ റിസർവ്വ്     
ബാങ്കിൽ ഉണ്ടായിരുന്ന അർജന്റീന േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ അക്കൗണ്ട് 
മരവിപ്പിക്കുകയുണ്ടായി. ഇങ്ങെന െചയ്തത്, ്രപസ്തുത ബാങ്ക് ആ 
സമയം ഒരു സ�യംഭരണ സ്ഥാപനമെല�ന്നും അത് രാജ�ത്തിൻെറ 
എക്സിക�ൂട്ടീവ് സംവിധാനത്തിന്െറ അധികാരത്തിന് കീഴിലാെണന്നും 
നിേക്ഷപകർ അവകാശവാദം ഉന്നയിച്ചത് െകാണ്ടായിരുന്നു.  

(മുകളിൽ സൂചിപ്പിച്ച സംക്ഷിപ്ത വിവരണം ഭാഗികമായി 2010 
ജനുവരി 30 ന് ജൂഡ് െവബ്ബർ ഫിനാൻഷ�ൽ ൈടംസിൽ എഴുതിയ 
“അർെജന്റീന േക്രന്ദ ബാങ്ക് ചീഫ് രാജിവയ്ക്കുന്നു” എന്നതിെനയും 
2010  െഫ്രബുവരി 7 ന് യൂേറാമണിയിൽ േജസൺ മിേഷൽ എഴുതിയ 
“അർജന്റീന: റീ്രദേദാ പുറത്താകുന്നേതാെട  ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം 
അപകടത്തിൽ” എന്നതിെനയും അടിസ്ഥാനെപ്പടുത്തിയുള്ളതാണ്.)  

നല� രീതിയിൽ ്രപവർത്തിക്കുന്ന ഒരു സമ്പദ്ഘടനയ്ക്ക് ഒരു സ�ത്രന്ത 
േക്രന്ദ ബാങ്ക് ഉണ്ടായിരിേക്കണ്ടത് എന്തുെകാണ്ടാണ് ്രപാധാന�ം 
അർഹിക്കുന്നത് എന്നതിെനപ്പറ്റി, അതായത്,  സർക്കാരിന്െറ 
നിർവ്വഹണ വിഭാഗത്തിൽ നിന്നും   സ�ത്രന്തമായ ഒരു േക്രന്ദ ബാങ്ക് 



എന്നതിെനപ്പറ്റിയുള്ള ഇന്നെത്ത എന്െറ അഭി്രപായങ്ങള�െട 
േക്രന്ദസ്ഥാനത്തു ഉണ്ടാകുക പരമാധികാരിയുെട 
അധികാരവിനിേയാഗം, േക്രന്ദ ബാങ്കറുെട പുറത്താകൽ, 
കേമ്പാളത്തിന്െറ ്രപക്ഷുബ്ധാവസ്ഥ  എന്നിവയുെട സങ്കീർണമായ 
പാരസ്പര�ം എന്നതായിരിക്കും. എന്തുെകാണ്ടാണ് േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ 
സ�ാത്രന്ത�ം തകർക്കൽ   എന്ന അപകടം ്രപബലമായ ഒരു െകാടും 
വിപത്താകുന്നത് എന്ന് വിശദീകരിക്കുവാനും കൂടി ഞാൻ 
്രശമിക്കുന്നതാണ്. അത് െചയ്യ�േമ്പാൾ "െസൽഫ്-േഗാൾ"  േപാലുള്ള 
േമാശെപ്പട്ട സംഗതി എെന്തന്നാൽ സർക്കാരുകൾ (സമ്പദ്ഘടനയിെല   
മറ്റ�ള്ളവരും) അവരുെട ധനാഗമമാർഗ്ഗമായി ്രപേയാജനെപ്പടുത്തുന്ന 
ഓഹരി കേമ്പാളങ്ങളിൽ വിശ�ാസ ്രപതിസന്ധിയുെട പരമ്പര 
സൃഷ്ടിക്കാൻ ഇത് കാരണമാകാം എന്നതാണ്.  

രാജ�ങ്ങൾ എന്തുെകാണ്ട്  വിജയിക്കുന്നു  (അെല�ങ്കിൽ പരാജയെപ്പടുന്നു) 

ഈ സങ്കീർണ്ണ പാരസ്പര�ത്തിേലക്ക് കടക്കുന്നതിന് മുൻപ് 
േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം കൂടുതൽ െപാതുവായ ഒരു 
പശ്ചാത്തലത്തിൽ വിശദീകരിക്കുവാൻ ഞാൻ ആ്രഗഹിക്കുന്നു.  

രാ്രഷ്ടീയ സാമ്പത്തിക ശാസ്്രതജ്ഞരുെട പഠനാത്മക ്രപഭാഷണങ്ങൾ,  
രാജ�ങ്ങൾ സമൃദ്ധമാകുന്നതിൽ നിയമവാഴ്ചയുെടയും 
സർക്കാരുകള�െട ഉത്തരവാദിത�ത്തിന്െറയും പരമ ്രപധാന പങ്ക് 
തിരിച്ചറിയുന്നു. ്രഫാൻസിസ് ഫുക്കുയാമ (ദി ഒറിജിൻസ്  ഓഫ് 
െപാളിറ്റിക്കൽ ഓർഡർ, 2011) മതിയായ രാജ�-സ്ഥാപന 
നിർമ്മിതിയ്െക്കാപ്പം ഈ രണ്ടു മൂലഘടകങ്ങെളയും പരിഗണിക്കുന്നു. 
കാരണെമെന്തന്നാൽ "െഡന്മാർക്ക്   സൃഷ്ടിയ്ക്ക്" - മറ്റ� വിധത്തിൽ 
പറഞ്ഞാൽ സ്ഥിരതയുള്ള സമാധാനപരമായ, ഐശ�ര�സമ്പന്നമായ, 
എല�ാേപെരയും ഉൾെക്കാള്ള�ന്ന സത�സന്ധമായ സമൂഹ സൃഷ്ടിയ്ക്ക്- 
എല�ാം അനിവാര�മായി വരുന്നു.  

ഡാേരാൺ അസിേമാഗ്ലുവും െജയിംസ് േറാബിൻസണും 
(എന്തുെകാണ്ട് രാ്രഷ്ടങ്ങൾ പരാജയെപ്പടുന്നു, 2012) രാ്രഷ്ടങ്ങള�െട 
രാ്രഷ്ടീയവും സാമ്പത്തികവുമായ ജയപരാജയങ്ങൾ 
വിശദീകരിക്കുന്നതിൽ സ്ഥാപനങ്ങള�െട ഗുണേമന്മയുെട 
്രപാധാന�െത്തപ്പറ്റിയാണ് തങ്ങള�െട കൃതിയിൽ  സം്രഗഹിക്കുന്നത്. 



ഇരട്ട രാജ�ങ്ങെളപ്പറ്റിയുള്ള പഠനങ്ങൾ ഉദാഹരണമായി എടുത്ത്  
(ദക്ഷിണ, ഉത്തര െകാറിയകൾ േപാെല) താെഴ പറയുന്ന 
വ�തിരിക്തതെയ പുസ്തകം വിശദീകരിക്കുന്നു:  

- സാമ്പത്തിക രാ്രഷ്ടീയ ഉൾെപടുത്തൽ സ്ഥാപനങ്ങൾ നിയമ വാഴ്ച 
ഉറപ്പ� നൽകുന്നതിനും ൈനപുണ�െത്തയും സർഗ്ഗാത്മകതെയയും 
പരിേപാഷിപ്പിക്കുന്നതിനും സഹായകമായ വിധം 
തീരുമാനങ്ങെളടുക്കുന്നതിന് ബഹുസ�രത ഉൾെക്കാള്ള�ന്നു. 
അങ്ങെനയുള്ള സ്ഥാപനങ്ങള�െട സാന്നിദ്ധ�ത്തിൽ സാമ്പത്തിക 
ശാസ്്രതവും രാ്രഷ്ടമീമാംസയും, മാറ്റങ്ങൾ  േവദനിപ്പിക്കുന്ന ഒരുകൂട്ടം 
അനുേഭാക്താക്കള�െട തടവിലാകുകയില�. 

- ഇതിന് വിരുദ്ധമായി, ചൂഷണം െചയ്യ�ന്ന സ്ഥാപനങ്ങൾ, ഭരണ 
നിർവ്വഹണം നടത്തുന്ന വിശിഷ്ട വിഭാഗത്തിന് രാജ�ത്തിൻെറ 
സാമ്പത്തിക രാ്രഷ്ടീയ വിഭവങ്ങള�മായിട്ട�ള്ള അടുപ്പം 
പരിമിതെപ്പടുത്തുകയും മാറ്റങ്ങള�ം നൂതന രീതികള�ം 
തടസ്സെപ്പടുത്തുകയും അങ്ങെന സമയം കടന്നുേപാകുേമ്പാൾ രാജ� 
ശക്തിെയ നിശ്ചലാവസ്ഥയിേലക്കും നാശത്തിേലയ്ക്കും നയിക്കുകയും 
െചയ്യ�ന്നു. 

തങ്ങള�െട വിജയമ്രന്തം യാഥാസ്ഥിതികത�െത്ത 
െവല��വിളിക്കുന്നതിലാെണന്നു  സംരംഭകർ വിശ�സിക്കുന്ന വിധമുള്ള 
മൂല�സൃഷ്ടി, രാജ�ത്തിൻെറ പുറേകാട്ടടിക്കുന്ന   നയങ്ങള�മായി 
ൈകേകാർക്കുക, അ്രപകാരം സാദ്ധ�മാകാത്തവെര പുറം തള്ള�ക, 
എന്നീ    കാര�ങ്ങെള േ്രപാത്സാഹിപ്പിക്കുകയും പിന്താങ്ങുകയും 
െചയ്യ�ന്ന ഒന്നാണ് സാമ്പത്തിക ശാസ്്രതം എന്ന് ന�ൂേയാർക് 
യൂണിേവഴ്സിറ്റിയുെട േസ്റ്റൺ   സ്കൂൾ ഓഫ് ബിസിെനസ്സിൽ (NYU, 
Stern) വച്ച് പൂർവസുഹൃത്തുക്കള�മായുള്ള സംഭാഷണങ്ങളിൽ,  
അവർ അഭി്രപായെപ്പടുക പതിവായിരുന്നു. സ്ഥാപനങ്ങള�െട 
്രപാധാന�ം കാണിക്കുന്നതിന് േവണ്ടിയുള്ള മികച്ച തത�ങ്ങള�ം 
സംജ്ഞാ ശാസ്്രതവും കണക്കിെലടുക്കാെത തെന്ന ജനാധിപത�ത്തിൽ 
പരെക്ക സ�ീകാര�മായ സ�ത്തവകാശം, അതിന്െറ നടപ്പിലാക്കൽ, 
നീതിന�ായ വ�വസ്ഥ, തിരെഞ്ഞടുപ്പ് സംവിധാനം എന്നിവ 
സ്ഥാപിക്കെപ്പട്ടിട്ട�ള്ളത് െവറും അവകാശമായിട്ടല�, ്രപത�ുത 



സ�ത്രന്തമായും ഫല്രപദമായും യഥാർത്ഥത്തിൽ ്രപവർത്തിക്കാനും 
കൂടിയാണ്. സ�ത്രന്തമായ േക്രന്ദ ബാങ്ക് എന്ന സ്ഥാപനം കുറച്ച് മാ്രതം 
െകാട്ടിേഘാഷിക്കെപ്പട്ടിട്ട�ള്ള    ഒന്നാണ്. േക്രന്ദ ബാങ്ക് താരതേമ�ന 
പുത്തൻ ശിശു (പലതും ഒരു ശതാബ്ദത്തിന് താെഴ മാ്രതം 
്രപായമുള്ളവയാണ്) ആയതുെകാണ്ട് മാ്രതമല�, അതിന്െറ സ�ാധീനം 
ദൂരവ�ാപകമാെണങ്കിലും െപാതുജനങ്ങള�മായി േനരിട്ട�ള്ള ഇടെപടൽ 
പരിമിതമായതു െകാണ്ട് കൂടിയാണ് യഥാർത്ഥത്തിൽ അങ്ങെന 
സംഭവിക്കുന്നത്. 
 
സർക്കാരും േക്രന്ദ ബാങ്കും - രണ്ടു ദ�ിങ്മണ്ഡലങ്ങള�െട കഥ 
  
ഒരു േക്രന്ദ ബാങ്ക് സമ്പദ്ഘടനയ്ക്കു േവണ്ടി അനവധി ്രപധാന 
കാര�ങ്ങൾ നിർവഹിക്കുന്നു. അത് പണലഭ�തെയ നിയ്രന്തിക്കുന്നു; 
വായ്പകളിേന്മലുള്ള  പലിശനിരക്ക് നിയ്രന്തിക്കുന്നു; വിനിമയനിരക്കു 
ഉൾെപ്പെടയുള്ള വിേദശ േമഖല ൈകകാര�ം െചയ്യ�ന്നു; സാമ്പത്തിക 
വിഭാഗത്തിന്െറ േമൽേനാട്ടം വഹിക്കുകയും അതിെന 
നിയ്രന്തിക്കുകയും െചയ്യ�ന്നു; എടുത്തു പറേയണ്ടത് ബാങ്കുകെള; - 
പലേപ്പാഴും വായ്പാ വിപണിെയയും വിേദശ നാണ� 
വിപണിെയയും നിയ്രന്തിക്കുന്നു; ആഭ�ന്തര വിേദശ തലത്തിൽ 
സാമ്പത്തിക സ്ഥിരത ഉറപ്പ� വരുത്തുകയും െചയ്യ�ന്നു. േലാകമാെക 
േക്രന്ദബാങ്ക് രൂപീകരിച്ചിട്ട�ള്ളത് സർക്കാരിൽ നിന്നും േവർെപട്ടാണ്. 
മെറ്റാരു വിധത്തിൽ പറഞ്ഞാൽ അത് സർക്കാരിന്െറ 
നിർവ്വഹണവിഭാഗത്തിന്െറ ഒരു വകുപ്പല�; അതിന്െറ അധികാരങ്ങൾ 
്രപസക്തമായ നിയമനിർമ്മാണത്തിലൂെട ്രപേത�കമായി 
്രപതിഷ്ഠിക്കെപ്പട്ടിട്ട�ണ്ട്. അതിന്െറ ്രപവർത്തനങ്ങൾ ഒരർത്ഥത്തിൽ 
സങ്കീർണവും സാേങ്കതികവും ആയതിനാൽ അവയുെട 
തലപ്പത്തുള്ളതും ഭരണനിർവഹണം നടത്തുന്നതും സാേങ്കതിക 
വിദഗ്ദർ അെല�ങ്കിൽ ആ ്രപവർത്തന മണ്ഡലത്തിെല വിദഗ്ധരാണ് - 
്രപേത�കിച്ച�ം സാമ്പത്തിക ശാസ്്രതജ്ഞർ, വിദ�ാഭ�ാസ വിചക്ഷണർ, 
വാണിജ� ബാങ്കർമാർ, കൂടാെത ചിലേപ്പാൾ സർക്കാർ നിയമിക്കുന്ന 
സ�കാര�േമഖലയുെട ്രപതിനിധികൾ എന്നിവരാണ്. ഈ രൂപകൽപന 
േക്രന്ദ ബാങ്കുകെള അവയുെട അധികാരങ്ങൾ സ�ത്രന്തമായി 



്രപേയാഗിക്കുവാൻ അനുവദിക്കെപ്പടണം എന്ന തത�ത്തിന്െറ 
സ�ീകാര�ത ്രപതിഫലിപ്പിക്കെപ്പടുന്നുണ്ട്. 
എന്തുെകാണ്ടാണ് േക്രന്ദ ബാങ്ക് സർക്കാരിൽ നിന്നും േവർെപട്ട� 
നിൽക്കുന്നത്? ്രപേത�ക ഉള്ള�ണർവിനാൽ  ഞാൻ മനസ്സിലാക്കുന്ന ഒരു 
വിശദീകരണം മുേന്നാട്ട� വയ്ക്കാം. 
(1) വിശദീകരണത്തിന്െറ ആദ� ഭാഗം േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ 
തീരുമാനങ്ങൾക്കതീതമായി സർക്കാരിന് തീരുമാനങ്ങെളടുക്കാനുള്ള 
മണ്ഡലവുമായി ബന്ധെപ്പട്ടിരിക്കുന്നു. പലതരത്തിലുള്ള 
പരിഗണനകളാൽ സർക്കാരിന് തീരുമാനങ്ങെളടുക്കുവാനുള്ള മണ്ഡലം 
ചുരുങ്ങിയതാണ്. ്രകിക്കറ്റ് കളിയുമായി താരതമ�െപ്പടുത്തിയാൽ ഒരു   
ട�ന്റി20  കളിയുെട ൈദർഘ�ം േപാെല. എല�ായ് േപാഴും ഏെതങ്കിലും 
വിധത്തിലുള്ള െതരെഞ്ഞടുപ്പ�കൾ   വരുന്നുണ്ടാകും - േദശീയ, 
സംസ്ഥാന, ഇടക്കാല െതരെഞ്ഞടുപ്പ�കൾ. െതരെഞ്ഞടുപ്പടുക്കുേമ്പാൾ 
മുൻകാല ്രപകടനപ്രതികയിെല വാഗ്ദാനങ്ങൾ 
സാർത്ഥകമാക്കുവാനുള്ള ധൃതി ഉണ്ടാകുന്നു. െതരെഞ്ഞടുപ്പ് 
വാഗ്ദാനങ്ങൾ നിറേവറ്റാൻ കഴിയാതാകുേമ്പാൾ പകരം 
അടിയന്തിരമായി ജന്രപിയ പദ്ധതികൾ ഒരുേക്കണ്ടത് ആവശ�മായി 
തീരുന്നു. ഇേപ്പാഴെത്ത സാഹചര�ത്തിൽ ്രപാധാന�ം കുറഞ്ഞു 
വരികയാെണങ്കിലും അടുത്ത കാലത്തു േപാലും യുദ്ധങ്ങൾ നടത്തിയും 
ധനസഹായം നൽകിയും ഏതു വിധത്തിലും ജയിക്കാനുള്ള ്രശമങ്ങൾ 
നടത്തുന്നതായി കണ്ടു വരുന്നു.  
 
സർക്കാരുകള�െട  ഈ  ്രഹസ�ദൃഷ്ടി ലൂയി പതിനാലാമൻ 
ചരി്രതത്തിൽ വളെര നന്നായി സം്രഗഹിച്ചിട്ട�ണ്ട് - "Apresmoi, le deluge! 
(എനിയ്ക്കു േശഷം ്രപളയം!)" 2  എന്ന് അേദ്ദഹം വിളംബരം 
െചയ്തേപ്പാൾ. 
ഇതിന് വിപരീതമായി, േക്രന്ദ ബാങ്ക്  ഓേരാ ദിവസവും ജയിക്കാൻ 
്രശമിച്ച�ം എന്നാൽ ്രപധാനമായിട്ട�ം അതിജീവിച്ച് അടുത്ത െസഷൻ 
ജയിക്കാൻ ഒരു അവസരം ലഭിക്കാൻ േവണ്ടിയും അങ്ങെന തുടർന്നും 

                                                            
2  സാമ്പത്തിക േമഖലയിെല നയങ്ങൾക്കുണ്ടകുന്ന കുഴപ്പങ്ങള�ം അതുമായി ബന്ധെപ്പട്ട അപകട   
സാദ്ധ�തകളായ സാമ്പത്തിക മാന്ദ�ം, economic  repression  എന്നിവയും;  പണെമാഴുക്കും  പണ 
ചിലവും കാലാകാലങ്ങളിൽ വർധിപ്പിക്കുന്ന ജന്രപീതിക്കായുള്ള സർക്കാരിന്െറ അന്ധമായ     
നയങ്ങള�െട പൂർണവും താത�ികവും   ൈസദ്ധാന്തികവുമായ   വിശകലനത്തിന്  ആചാര� & രാജൻ 
(2013) കാണുക. 



കളിക്കുന്ന ഒരു െടസ്റ്റ് മാച്ച് േപാെലയാകുന്നു.  ്രപേത�കിച്ച് ഒരു 
േക്രന്ദ ബാങ്ക് രാ്രഷ്ടീയ സമ്മർദ്ദത്തിനും ഭാവിയിെല േ്രപരിത 
അവഗണനയ്ക്കും വിേധയമാക്കെപ്പടുന്നില�. േക്രന്ദ ബാങ്കർമാർ 
െതെരെഞ്ഞടുക്കെപ്പടാെത നാമനിർേദ്ദശം െചയ്യെപ്പടുന്നു എന്നത് െകാണ്ട് 
തീരുമാനങ്ങൾ എടുക്കുന്നതിനുള്ള അവരുെട ച്രകവാളസീമ 
െതെരെഞ്ഞടുപ്പ�പരിധിയും യുദ്ധകാലപരിധിയും കണക്കിെലടുേക്കണ്ട 
ആവശ�മുള്ള സർക്കാരിന്േറതിേനക്കാൾ ൈദർഘ�േമറിയതാകുന്നു. 
തങ്ങള�െട നയതീരുമാനങ്ങൾ ഉടനുണ്ടാക്കുന്ന ്രപത�ാഘാതങ്ങൾ 
അവർക്കു കൃത�മായും കണക്കിെലടുേക്കണ്ടതുണ്ട്. എന്നാൽ േക്രന്ദ 
ബാങ്കർമാർക്കു തങ്ങള�െടയും സർക്കാരിന്െറയും നയസമീപനങ്ങള�െട 
ദീർഘകാല അനന്തര ഫലങ്ങൾ   എെന്താെക്കയാകുെമന്നുള്ള 
േചാദ�ങ്ങൾ ഉന്നയിക്കുവാൻ കഴിയുന്ന വിധം    ഒരു ഇടേവള 
എടുക്കുന്നതിനും പുനർചിന്തിക്കുന്നതിനും സാദ്ധ�മാകുന്നു. 
യഥാർത്ഥത്തിൽ േക്രന്ദബാങ്കർമാർ തങ്ങള�െട അനുശാസനത്താൽ 
വ�ാപാരസംബന്ധവും ധനപരവുമായ പരിവൃത്തികളിേന്മൽ     
സമ്പദ്ഘടനെയ സുസ്ഥിരമാക്കുന്നതിന്  ്രപതിജ്ഞാബദ്ധരാണ് 
എന്നതിനാൽ മദ്ധ�കാലം  കടന്നു ദീർഘകാലേത്തക്ക് അവരുെട േനാട്ടം 
എേത്തണ്ടതുണ്ട്.  ഒട്ട�ം അതിശേയാക്തി ഇല�ാെത പറയെട്ട, 
േക്രന്ദബാങ്കുകൾ വിശ�ാസ�ത വളർത്തുന്നതിന് വിഷമേമറിയ 
തീരുമാനങ്ങള�െട ഒരു േ്രശണി തെന്ന തിരെഞ്ഞടുക്കുന്നതിേലക്കു 
പരി്രശമിച്ച് െകാണ്ടിരിക്കുന്നു. ്രഹസ�കാല ലാഭങ്ങൾ ത�ജിച്ച് 
വിലസ്ഥിരത, സാമ്പത്തിക സ്ഥിരത എന്നീ ദീർഘകാല േനട്ടങ്ങൾക്കു 
േവണ്ടി ്രപവർത്തിക്കുന്നു. 
(2) േക്രന്ദ ബാങ്ക് എന്തുെകാണ്ടാണ് സർക്കാരിൽ നിന്നും േവർെപട്ട� 
നിൽക്കുന്നത് എന്നതിന്െറ വിശദീകരണത്തിന്െറ രണ്ടാം ഭാഗം ഇനി 
പറയുന്ന നിരീക്ഷണവുമായി ബന്ധെപ്പട്ടിരിക്കുന്നു - അതായത് 
േക്രന്ദബാങ്ക് ൈകകാര�ം െചയ്യ�ന്നതിന്െറ അെല�ങ്കിൽ 
സ�ാധീനിക്കുന്നതിന്െറ (പണ സൃഷ്ടി, വായ്പാ സൃഷ്ടി, വിേദശ േമഖല 
ൈകകാര�ം െചയ്യൽ, സാമ്പത്തിക സ്ഥിരത എന്നിവ) കൂടുതലും 
ഉൾെക്കാള്ള�ന്നത് സമ്പദ്ഘടനക്ക്  ്രപേയാജനകരമാകുന്ന, ലീനമായ, 
്രശദ്ധിക്കെപ്പടുന്ന ്രപേയാജനങ്ങളാെണങ്കിലും അതിന്െറ സഹചാരിയായ 
സാമ്പത്തിക അതി്രപസരം അെല�ങ്കിൽ അസ്ഥിരത എന്നിവയിൽ 



നിന്നുള്ള െചലവുകള�െട രൂപത്തിൽ ്രപത�ക്ഷെപടുന്നതിനുള്ള സാദ്ധ�ത 
കൂടിയുണ്ട്. ഉദാഹരണത്തിന്  
(i) പണത്തിന്െറ അധികലഭ�ത സർക്കാർ കമ്മി നികത്തുന്നതിന് പണം 
നൽകുന്നതുൾെപ്പെടയുള്ള സാമ്പത്തിക ഇടപാടുകൾ ്രശമരഹിതമായി 
സൗകര�െപ്പടുത്തുെമങ്കിലും അതു യഥാകാലം സമ്പദ്ഘടനെയ കൂടുതൽ 
തപിപ്പിക്കുകയും അമിതമായ പണെപ്പരുപ്പ സമ്മർദ്ദപരമ്പരയ് ക്ക്  
തുടക്കം കുറിയ്ക്കുകേയാ അെല�ങ്കിൽ അവസാനം പണലഭ�ത 
കർശനമായും കുറേക്കണ്ട വിധത്തിൽ ഉള്ള ഒരു ്രപതിസന്ധി 
ഉണ്ടാകാൻ േപാലും കാരണമാകുകേയാ െചയ്യ�ം.   
(ii) അമിതമായി പലിശ നിരക്കുകൾ താഴ്ത്തൽ അെല�ങ്കിൽ / കൂെട 
ബാങ്കുകള�െട മൂലധനം, േവഗം പണമാക്കി മാറ്റാവുന്ന ആസ്തി, 
ഇവയുെട നിശ്ചിത പരിധിയിൽ അയവു വരുത്തൽ എന്നിവ കൂടുതൽ 
വായ്പാ ലഭ�തയിേലക്കും ആസ്തിവില െപരുപ്പത്തിേലക്കും 
ശക്തമായ ്രഹസ�കാലസാമ്പത്തിക വളർച്ച എന്ന േതാന്നലിേലക്കും 
നയിക്കുന്നു. എന്നാൽ അമിതമായ വായ്പാ വളർച്ചേയാെടാപ്പം 
െതറ്റായ നിേക്ഷപങ്ങൾ, ആസ്തിവില തകർച്ച, 
ദീർഘകാലാടിസ്ഥാനത്തിൽ സാമ്പത്തിക ്രപതിസന്ധി എന്നിവയ്ക്കും 
ആരംഭം കുറിക്കുന്നു. 
(iii) സമ്പദ് വ�വസ്ഥയിേലക്ക്  വിേദശനിേക്ഷപത്തിന്െറ 
െപരുെവള്ളപ്പാച്ചിൽ അനുവദിക്കുന്നത് താത്കാലികമായി   സർക്കാർ 
ബാക്കിപ്രതം വിപുലമാക്കുകയും പുറംതള്ളെപ്പട്ട 
സ�കാര�േമഖലയ്ക്കും സാമ്പത്തിക സഹായത്തിന് േവണ്ടിയുള്ള 
സമ്മർദ്ദങ്ങൾക്കും അയവു വരുത്തുകയും െചയ്യ�െമങ്കിലും ഭാവിയിൽ 
ഇതിന്െറ നിർഗമനം സമ്പദ്ഘടനയ്ക്കു ്രപതികൂല അവസ്ഥ 
സൃഷ്ടിച്ച�െകാണ്ട് ഉണ്ടാകുന്ന വിനിമയ നിരക്കിന്െറ തകർച്ചയുെട 
ആരംഭം ആയിരിക്കും. 
(iv) േമൽേനാട്ട നിയ്രന്തണ മാനദണ്ഡങ്ങളിൽ വിട്ട�വീഴ്ച 
െചയ്തുെകാണ്ട് വായ്പാനഷ്ടം ഇല�ാതാക്കുന്നത് ്രഹസ�കാലത്തിൽ 
സാമ്പത്തിക സ്ഥിരതയുെട ഒരു െപായ്മുഖം സൃഷ്ടിേച്ചക്കാം. എന്നാൽ 
ഭാവിയിൽ അനിവാര�മായും േലാലമായ ആ ചീട്ട�െകാട്ടാരം താെഴ 
പതിക്കുക തെന്ന െചയ്യ�ം - ഫലേമാ നികുതിദായകന് ഭാരേമറ്റാൻ 
അധിക നികുതിയും ഉല്പാദന നഷ്ടവും. 
 



എല�ായ്േപ്പാഴും സ്ഥിതി ഇതാകണെമന്നിെല�ങ്കിലും സുസ്ഥിര 
വളർച്ചയ്ക്ക് േവണ്ടിയുള്ള സർക്കാർ ഇടെപടലുകൾ പലേപ്പാഴും 
മുൻ കൂർ പണം  ചിലവാക്കിയുള്ള  ഘടനാപരമായ 
പരിഷ്കാരമാകുന്നു. എങ്ങെന ആയാലും ജന്രപിയ െചലവിനങ്ങൾ 
സംബന്ധിച്ച് വിട്ട�വീഴ്ച െചേയ്യണ്ടതായി വരും, അെല�ങ്കിൽ 
അനുേഭാക്താക്കെള നീരസെപ്പടുേത്തണ്ടതായി വരും. അതിനു 
േവണ്ടിയുള്ള യുക്തമായ പരിഹാരം എന്ന നിലയിൽ സർക്കാരിന് 
്രഹസ�കാലേനട്ടങ്ങൾക്ക്  േവണ്ടിയുള്ള ത്രന്തങ്ങൾ പിന്തുടരുന്നതിന് 
േക്രന്ദ ബാങ്കിേനാട് ആവശ�െപ്പടാം/ അതിന് ഉത്തരവ് െകാടുക്കാം/ 
നിർേദ്ദശങ്ങൾ നൽകാം. എന്നാൽ അതു െകാണ്ട് സമ്പദ്ഘടനയിൽ 
െടയിൽ റിസ്കുകൾ  സൃഷ്ടിക്കെപ്പടുന്നു. സമ്പദ്ഘടനെയ ഇത്തരം 
്രഹസ�കാല അപചയങ്ങളിൽ നിന്നും രക്ഷെപ്പടുത്തുന്നതിന് 
സർക്കാരിന്െറ നിർവഹണ വിഭാഗത്തിൽ നിന്നും സുരക്ഷിത 
ദൂരത്തിലാണ് േക്രന്ദ ബാങ്ക് ആസൂ്രതണം    െചയ്യെപ്പട്ടിട്ട�ള്ളത്  
 
േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം അട്ടിമറിക്കുന്നു 
 
േക്രന്ദ ബാങ്ക് ഔപചാരികമായി രൂപീകരിച്ചിട്ട�ള്ളത് സർക്കാരിൽ 
നിന്നും േവറിട്ട് നിൽക്കുന്ന ഒന്നായിട്ടാെണങ്കിലും 
തീരുമാനങ്ങെളടുക്കുവാനുള്ള അതിന്െറ അധികാര സീമ ്രഹസ�കാല 
േനട്ടങ്ങൾക്ക്  േവണ്ടി പരിമിതെപ്പടുത്താനുള്ള പല മാർഗങ്ങള�ം 
സർക്കാരിനുണ്ട്. 
i. േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ ഗവർണർ, മറ്റ� മുതിർന്ന ഉേദ�ാഗസ്ഥർ 
തുടങ്ങിയ നിർണായക സ്ഥാനങ്ങളിേലക്ക് സാേങ്കതിക വിദഗ്ധരല�ാത്ത 
സർക്കാർ/ സർക്കാർ നിയ്രന്തണത്തിലുള്ള ഉേദ�ാഗസ്ഥെര നിയമിക്കുക. 
ii. സ്ഥിരമായി ഉരസ്സലിനും നിയമപരമായി േക്രന്ദബാങ്കിനുള്ള 
അധികാരങ്ങള�െട േശാഷണത്തിനും േവണ്ടി വിടാെത പിന്തുടരുക, 
അതിനായി തുടർച്ചയായ നിയമേഭദഗതികൾ നടപ്പിൽ വരുത്തുക.  
iii. ചട്ടങ്ങള�െട അടിസ്ഥാനത്തിലുള്ള േക്രന്ദ ബാങ്ക് നയങ്ങെള 
തടസ്സെപ്പടുത്തുകേയാ എതിർക്കുകേയാ െചയ്യ�ക, പകരം 
സർക്കാരിന്െറ േനരിട്ട�ള്ള ഇടെപടേലാടു കൂടി 
വിേവചനാധികാരപരവും അെല�ങ്കിൽ കൂട്ട�േചർന്നുമുള്ള 
തീരുമാനങ്ങൾ എടുക്കൽ.  



iv. നിയമപരമായി ദുർബല അധികാരങ്ങേളാടുകൂടിയ സമാന്തര 
നിയ്രന്തണ ഏജൻസികൾ രൂപീകരിക്കുക. ഒപ്പം/ കൂടാെത 
നിയ്രന്തണരഹിതം അെല�ങ്കിൽ അല്പം മാ്രതം നിയ്രന്തണമുള്ള 
സാമ്പത്തിക മദ്ധ�വർത്തി ്രപവർത്തനങ്ങൾ നടത്തുന്ന, േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ 
്രപവർത്തനപരിധിക്ക്  െവളിയിൽ ്രപവർത്തിക്കുന്ന, സ്ഥാപനങ്ങെള 
േ്രപാത്സാഹിപ്പിക്കുക.3, 4 
ഇത്തരം ്രശമങ്ങൾ വിജയിച്ചാൽ സാമ്പത്തിക വ�വസ്ഥയിൽ 
നയപരമായ ്രഹസ�ദൃഷ്ടിയുെട േ്രപാത്സാഹനത്തിന് േ്രപരകമാകുകയും 
അത് സ്ഥൂലമായ സാമ്പത്തിക സുസ്ഥിരതയ്ക്കു പകരമായി 
ഇടവിട്ട�ള്ള സാമ്പത്തിക ്രപതിസന്ധിക്കു് നിദാനമാകുകയും െചയ്യ�ം. 
അതുെകാണ്ട്  േക്രന്ദ ബാങ്കിന് സ�ാത്രന്ത�ം എന്നുള്ളതിന് നിരവധി 
കാരണങ്ങള�ണ്ട്. േക്രന്ദ ബാങ്കിന് സ�ാത്രന്ത�ം ്രപദാനം െചയ്യ�കയും 
അത് പരിപാലിക്കെപ്പടുകയും െചേയ്യണ്ടത് സമ്പദ്ഘടനയുെട 
ഉൾെക്കാള്ളൽ പരിഷ്കാരത്തിന്െറ ഭാഗമായി തീർന്നിരിക്കുന്നു. േനെര  
മറിച്ച് അത്തരം സ�ാത്രന്ത�ത്തിന്െറ അടിസ്ഥാനം തകർക്കുന്നത് 
പിേന്നാട്ടടിക്കലും ചൂഷണവുമാണ്. 
i. േക്രന്ദ ബാങ്ക് നയങ്ങെള േനർപ്പിക്കുന്നതിനു േവണ്ടി സർക്കാർ 
അടിക്കടി ്രശമിക്കുന്നത് കാണുേമ്പാൾ, കൂടാെത േക്രന്ദ ബാങ്കിെന 
അത്തരം നടപടികളിേലക്ക് നിർബന്ധിച്ച് ഫല്രപദമായി 
എത്തിക്കുകയും െചയ്യ�േമ്പാൾ, ബാങ്കുകള�ം സ�കാര�േമഖലയും 
മൂല�സൃഷ്ടിക്കും വളർച്ചയ്ക്കും േവണ്ടി നിേക്ഷപിക്കുന്നതിന് പകരം 
അവരവർക്ക് ഇണങ്ങുന്ന     നയങ്ങൾക്കായി സ�ാധീനിക്കാൻ 
കൂടുതൽ സമയം ചിലവഴിക്കുന്നു. െപാതുനന്മയുെട  െചലവിലാണ് 
ഇങ്ങെന െചയ്യ�ന്നത്. 

                                                            
3 വീടിന്െറ ഉടമസ്ഥതയും ഈടു നൽകലും പിന്താങ്ങിയിരുന്ന   അേമരിക്കയിെല സർക്കാർ 
സ്േപാൺേസർഡ് സ്ഥാപനങ്ങള�െട സാന്നിധ�ം നല� ഉദാഹരണമാണ്. ഈ സ്ഥാപനങ്ങൾ െഫഡറൽ 
റിസർവിന്െറ നിയ്രന്തണ പരിധിയ്ക്കു െവളിയിലാെണങ്കിലും തുടർച്ചയായി വരുന്ന സർക്കാരുകൾ 
ജന്രപീതിക്കായി ഇത്തരം സ്ഥാപനങ്ങെള ഉപേയാഗിക്കുകയും അത് സമ്പദ് േമഖലയിൽ 
അസന്തുലിതാവസ്ഥ സൃഷ്ടിക്കുകയും 2007-08 െല ആേഗാള സാമ്പത്തിക മാന്ദ�ത്തിനും തുടർന്ന് ആേഗാള 
സാമ്പത്തിക തകർച്ചയ്ക്കും  കാരണമാകുകയും െചയ്തു. (വിശദമായ വിവരങ്ങൾക്ക് ആചാര�, വാൻ 
നിയൂെവർബർഗ്, റിച്ചാർഡ്സൺ, ൈവറ്റ്, 2011 കാണുക)   
4  വ�വസ്ഥാനുസാരമായി ്രപാധാന�മുള്ള ഷാേഡാ ബാങ്കിങ് േമഖലയിലും േക്രന്ദ ബാങ്കിന്   
നിയ്രന്തണാധികാരങ്ങൾ ഉറപ്പാേക്കണ്ടതിന്െറ ആവശ�കതെയ കുറിച്ച�ള്ള ചർച്ച - ആചാര� (2015) 
കാണുക. 



ii. േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ ഭരണത്തിന്െറ അടിസ്ഥാനം തകർക്കെപടുേമ്പാൾ 
ഇഷ്ടം േപാെല സംവാദത്തിേലർെപ്പടുന്നതിനും സ�ത്രന്തമായി 
ചിന്തിക്കുന്നതിനും മാറ്റങ്ങൾ െകാണ്ട് വരുന്നതിനും കഴിവുള്ള 
അതിസമർത്ഥെര ആകർഷിക്കുന്നതിനും നിലനിർത്തുന്നതിനും 
സാദ്ധ�മല�ാതാകുന്നു. േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ അധികാരങ്ങൾക്കുണ്ടാകുന്ന 
േതയ്മാനം അതിന്െറ മാനവ മൂലധനേതയ്മാനത്തിനും 
കാലാന്തരത്തിൽ കഴിവിന്െറയും ൈവദഗ്ധ�ത്തിന്െറയും ക്ഷയത്തിനും 
കാരണമാകുന്നു.  
iii. ്രപധാനെപ്പട്ട മദ്ധ�വർത്തി ്രപവർത്തന േമഖല േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ 
അധികാരപരിധിക്ക്  പുറത്താകുേമ്പാൾ ഷാേഡാ ബാങ്കിങ് നടക്കുകയും 
അതിൽ സ�കാര� േമഖലയിെല ഒരു െചറിയ വിഭാഗത്തിന് 
േനട്ടങ്ങള�ണ്ടാകുകയും െചയ്യ�െമങ്കിലും ബാങ്കിങ് 
വ�വസ്ഥയ്ക്കുണ്ടാകാവുന്ന അപചയങ്ങൾ നിമിത്തം വന്നു േചരുന്ന 
സാമ്പത്തിക ദൗർബല�ങ്ങൾ കാരണം പിൻതലമുറയ്ക്കു വലിയ വില 
നൽേകണ്ടി വേന്നക്കാം.  
തീരുമാനങ്ങെളടുക്കുന്നതിൽ േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറയും സർക്കാറിന്െറയും 
ഭാഗത്തുള്ള േയാജിപ്പില�ായ്മയുെട കാരണം, േക്രന്ദ ബാങ്ക് 
ഔപചാരികമായി സർക്കാരിന്െറ നിർവഹണ വിഭാഗത്തിൽ നിന്നും 
േവർെപട്ടതാെണന്ന് രണ്ടു പക്ഷവും മനസ്സിലാക്കി 
അംഗീകരിക്കുന്നിടേത്താളം കാലം േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ ്രപവർത്തനത്തിൽ 
ഒരു െപാരുത്തേക്കടും ഉണ്ടാകില�.  േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ പക്ഷത്തു 
െതറ്റ�കള�ണ്ടാകാം എങ്കിലും അത് െപാതുവായി പറഞ്ഞാൽ 
പാർലെമന്റിന്െറ പരിേശാധനയ്ക്കു വിേധയമായതിനാലും സുതാര� 
മാനദണ്ഡങ്ങളാലും അതിലൂെട   െപാതുജനങ്ങെള േബാധ�െപ്പടുേത്തണ്ട 
ഉത്തരവാദിത്തമുണ്ട്. ഇ്രപകാരം സ്ഥാപനത്തിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം, 
സുതാര�ത, െപാതുജനങ്ങേളാടുള്ള ഉത്തരവാദിത്ത�ം എന്നിവ  േക്രന്ദ 
ബാങ്കിന്െറ സ�യംഭരണാവകാശെത്ത സമതുലിതമാക്കുക മാ്രതമല� 
കൂടുതൽ ബലെപ്പടുത്തുക കൂടി െചയ്യ�ന്നു. എന്നാൽ േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ 
്രപവർത്തനങ്ങളിൽ സർക്കാരിന്െറ േനരിട്ട�ള്ള ഇടെപടലുകള�ം 
എതിർപ്പ�കള�ം അതിന്െറ ്രപവർത്തന സ�ാത്രന്ത�െത്ത നിേഷധിക്കുന്നു.  
 
 
 



"കിസ് ഓഫ് െഡത്ത്” (മരണ ചുംബനം) - കേമ്പാളങ്ങള�െട ഉ്രഗേകാപം 
 
സർക്കാരിെല ദീർഘദൃഷ്ടിയുള്ള േനതാക്കൾ സ്ഥൂലസമ്പദ്ഘടനയുെട 
സ്ഥിരതയ്ക്കു േവണ്ടി നിേക്ഷപിക്കുന്നതിന്െറ ്രപാധാന�െത്തക്കുറിച്ച് 
ജനങ്ങെള േബാധ�െപ്പടുത്തുവാൻ െകല്പുള്ളവരായിരിക്കും. 
ഉദാഹരണത്തിന് സാമ്പത്തിക േമഖലയിെല ്രപവർത്തന ഫലങ്ങൾക്ക്  
ദീർഘകാലസ�ഭാവം ലഭിച്ചത് േക്രന്ദ ബാങ്കിന് തീരുമാനങ്ങൾ 
എടുക്കുന്നതിലും അതിന്െറ ്രപധാന്രപവർത്തനങ്ങൾ നടത്തുന്നതിലും 
ലഭിച്ച സ�ാത്രന്ത�ം െകാണ്ടായിരുന്നു. സ്ഥിരതയുള്ള സാമ്പത്തിക 
സമൃദ്ധിയുെട ഒഴിച്ച�കൂടാൻ വയ്യാത്ത ഘടകമാണ്  സ�ത്രന്ത േക്രന്ദ  
ബാങ്ക് എന്ന സമ്രഗ വീക്ഷണം നഷ്ടെപ്പടുേമ്പാൾ, േക്രന്ദ സർക്കാരിന്െറ 
്രഹസ� ദൃഷ്ടി സാർവ്രതികമാകുേമ്പാൾ, േക്രന്ദ ബാങ്കിെനയും അതിന്െറ 
തീരുമാനങ്ങെളയും അത് ബാധിക്കുേമ്പാൾ നിർഭാഗ�കരമായ 
അപകടങ്ങൾ നടേന്നക്കാം. സ്ഥൂല സാമ്പത്തിക വ�വസ്ഥയുെട 
ൈകകാര�ം െചയ്യൽ, സ്ഥിരത ൈകവരിക്കലും ദിശാേബാധം 
നഷ്ടെപടലും തമ്മിലുള്ള ഒരു വടംവലി ആയിത്തീർേന്നക്കാം. 
ൈദനംദിന ്രപവർത്തന തീരുമാനങ്ങൾ അധികാര  വടംവലിയിേലക്ക്  
നയിക്കുന്നു. അേതാെടാപ്പം തെന്ന അതിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം കരണ്ടു 
നശിപ്പിക്കുന്ന ആസന്നമായ സമ്മർദ്ദങ്ങൾക്ക് മുന്നിൽ വിശ�ാസ�ത 
നിലനിർത്താൻ പിേന്നാട്ട് വളയാൻ നിർബന്ധിതമാകുേമ്പാൾ  േപാലും   
അതിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ത്തിൽ കടിഞ്ഞാണിടാനുള്ള എതിർ്രശമങ്ങൾ 
വർധിക്കുകയും െചയ്തുെകാണ്ടിരിക്കുന്നു.  
ഈ ബലത്രന്തം ്രപവർത്തിക്കുേമ്പാൾ കേമ്പാളങ്ങൾ സൂക്ഷ്മ 
നിരീക്ഷണം നടത്തുന്നുണ്ട്. അസ്ഥിരത വളരുകയും േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ 
സ�ാത്രന്ത�ത്തിലും വിശ�ാസ�തയിലും ഭംഗം വരുകയും െചയ്യ�േമ്പാൾ 
കേമ്പാളങ്ങൾ േബാണ്ട് വരുമാനത്തിന് ്രപഹരേമല്പിക്കുകയും 
വിനിമയ നിരക്കുകൾ ഇടിയുകയും   െചയ്യ�ന്നു.   
ഞാൻ വിശദീകരിക്കാം: 
ആധുനിക സമ്പദ് വ�വസ്ഥകൾ ഒട്ട�മിക്കതും സ�യം പര�ാപ്തമല�. 
അവർ നിേക്ഷപങ്ങൾക്ക് േവണ്ടി ആ്രശയിക്കുന്നത് മൂലധന 
കേമ്പാളങ്ങെളയാണ്. സർക്കാരുകെള സംബന്ധിച്ച്  ഇതു ്രപേത�കിച്ച�ം 
ശരിയാണ്. ഇതിന്െറ ്രപതിഫലനമാണ് ആഭ�ന്തര വിേദശ 
നാണ�ങ്ങളിലുള്ള കൂടിയ േസാവറിൻ അെല�ങ്കിൽ അതുേപാലുള്ള 



െഡറ്റ് വിപണിയിൽ കാണുന്നത്. പണെപ്പരുപ്പവും സാമ്പത്തിക 
അസ്ഥിരതയും േപാലുള്ള ദീർഘകാല നഷ്ടസാദ്ധ�തകൾ െപരുകുേമ്പാൾ 
കേമ്പാളങ്ങൾ േസാവറിൻ െഡറ്റ് പിടിെച്ചടുക്കുകയും സാമ്പത്തിക 
്രപവർത്തനങ്ങൾ എല�ാം വർജ്ജിക്കുകയും െചയ്േതക്കാം.  അങ്ങെന 
സംഭവിച്ചാൽ അത് സമ്പദ് വ�വസ്ഥയിെല വിേദശ േമഖലയ്ക്ക് 
നഷ്ടസാദ്ധ�ത വരുത്തിെക്കാണ്ട് വിേദശവിനിമയ നിേക്ഷപ  
കേമ്പാളങ്ങളിേലക്കും ഉടനടി കടെന്നത്തുന്നു.  
അതിനാൽ േക്രന്ദ ബാങ്കിനും േക്രന്ദ സർക്കാരിനും ഇടയിൽ          
(െപാതുെവ, നിയ്രന്തണ സ്ഥാപനങ്ങൾ) അേങ്ങാട്ട�മിേങ്ങാട്ട�ം   ഓടി 
കളിക്കുന്ന മൂന്നാമെത്ത കളിക്കാരൻ - കേമ്പാളം - അതിന്െറ  
സാന്നിധ�ം ഒരു   ്രപധാന   വിലയിരുത്തൽ ്രപ്രകിയയാണ്. 
കേമ്പാളത്തിന് േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം കുറക്കുന്നതിെനതിെര 
സർക്കാരിെന അച്ചടക്കം പഠിപ്പിക്കാൻ കഴിയും. അേതാെടാപ്പം 
സർക്കാരിന്െറ അതി്രകമങ്ങൾക്ക് വില െകാടുപ്പിക്കാനും 
കേമ്പാളത്തിന് കഴിയുന്നതാണ്. രസകരമായ ഒരു കാര�ം, സർക്കാർ 
സമ്മർദ്ദത്തിന് കീഴിലാകുേമ്പാൾ ഉത്തരവാദിത്ത േബാധേത്താടും 
സ�ത്രന്തമായും ഇരിക്കാൻ കേമ്പാളം േക്രന്ദ ബാങ്കുകെള കൂടി 
നിർബന്ധിതരാക്കുന്നു.4

5 
മുഖവുരയിൽ ഞാൻ വിശദീകരിച്ച 2010 െല അർജന്റീനയിെല 
സംഭവകഥയിെല ്രപേക്ഷാഭവും കുറ്റെപ്പടുത്തലുകള�ം കൂടാെത 
മനസ്സിലാേക്കണ്ട മെറ്റാരു കാര�ം ഈ വർഷം ്രപത�ക്ഷെപ്പട്ട 
കേമ്പാളത്തിെല േസാവറിൻ േബാണ്ട് കറൻസി െമൽറ്റ്   െഡൗൺ   
േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ നാണ� നയ  തീരുമാനങ്ങളിൽ ഉണ്ടായ സർക്കാർ 
ഇടെപടലുകൾ ത�രിതെപ്പടുത്തുകയുണ്ടായി. േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ 
തീരുമാന ്രപ്രകിയെയ നിയ്രന്തിക്കാനുള്ള സർക്കാരിന്െറ ആ്രഗഹം 
ഇടയ്ക്കിടക്ക്  െപാതുജനങ്ങെള അറിയിക്കാൻ ്രശമിച്ചതും ഒരു 
കാരണമാണ്. ഒരവസരത്തിൽ ഉയരുന്ന പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറയും 

                                                            
5  ൈമക്കിൾ പ്രതയുെട രസകരമായ   നിർേദ്ദശം - സർക്കാരിന്െറയും േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറയും കടമകെള 
കുറിച്ച് വ�ക്തമായ ചട്ടങ്ങൾ രൂപെപ്പടുത്തുന്നതിന് പുറെമ േലാക വ�ാപാര സംഘടനയിലുള്ളത്   
മാതിരി   തർക്കങ്ങള�ം അഭി്രപായ വ�ത�ാസങ്ങള�ം പരിഹരിക്കാനുള്ള ഒരു േവദിയും   
ഉണ്ടാേകണ്ടതാണ്.  ഒരു റഫറിയുെട  സാന്നിധ�ം അഭി്രപായ വ�ത�ാസങ്ങെള ലക്ഷ�േബാധേത്താെട 
ഉൾെകാള്ളാനും     തീരുമാനത്തിെലത്തുവാനുള്ള ച്രകവാളങ്ങൾ ്രപത�ക്ഷെപ്പടുത്താനും സഹായിക്കുന്നു. 
േക്രന്ദ ബാങ്കിനും േക്രന്ദ സർക്കാരിനും (അേദ്ദഹത്തിന്െറ വാക്കുകൾ കടെമടുത്താൽ) "അവിെട േപാകുക, 
തർക്കിക്കുക, അവശനായി  പെക്ഷ, വിേവകേത്താെട തിരിച്ച് വരിക, കാരണം വിധികർത്താക്കൾ 
ഒരാെള വിജയിയായി ്രപഖാപിച്ചിരിക്കുന്നു" 



വർധിക്കുന്ന ധനകമ്മിയുെടയും പശ്ചാത്തലത്തിൽ നിരക്ക് കുറയ്ക്കൽ 
നാശം വരുത്തി. മെറ്റാന്നിൽ  പണെപ്പരുപ്പം 
രണ്ടക്കത്തിലായിരുന്നേപ്പാൾ പലിശ നിരക്ക്  വർധനയുെട 
"േ്രദാഹങ്ങെള" കുറിച്ച്  ഭരണത്തിെല  ഉന്നതന്മാരുെട 
െപാതു്രപഖ�ാപനമായിരുന്നു. 
യഥാർത്ഥത്തിൽ കുറ്റെപ്പടുത്തൽ ഉയർന്നു വരുന്ന കേമ്പാളങ്ങൾക്ക്    
മാ്രതമായി പരിമിതെപ്പടുേത്തണ്ടതില�. വർധിക്കുന്ന 
പണെപ്പരുപ്പത്തിന്െറയും ധനകമ്മിയുെടയും സമയത്ത്  േലാകത്തിെല 
ഏറ്റവും വലിയ സുരക്ഷിത സമ്പദ് വ�വസ്ഥയിൽ പണെഞരുക്കം  
ഏർെപ്പടുത്തുന്നതിൽ സർക്കാരിന്െറ ഭയവും നിരാശയും 
െപാതുവായി െവളിവാക്കുേമ്പാൾ  നിേക്ഷപകരുെട മനസ്സിൽ 
ഉയരുന്നത് അതിന്െറ കരുതൽ ധനനില അതിനു േശഷം െവറുെത 
വിശ�സിക്കാനാവില� എന്നാണ്. (േക്രന്ദ ബാങ്കിന് സ�ാത്രന്ത�ം 
ലഭിേക്കണ്ട കാലം കഴിഞ്ഞു - ഒരു സംവാദം, ദി എക്കേണാമിസ്റ്, 
ഒക്േടാബർ 20, 2018) 
ബാർക്കിലിയിെല കാലിേഫാർണിയ സർവകലാശാലയിെല 
എക്കേണാമിക്സ്/ െപാളിറ്റിക്കൽ സയൻസ് െ്രപാഫസറായ ബാരി  
ഐക്കൺ്രഗീൻ അടുത്ത കാലത്തു (2018) എഴുതിയ കേമ്പാളത്തിന്െറ 
പങ്കിെനകുറിച്ച�ള്ള വിമർശനാത് മക   വിലയിരുത്തൽ   
അതിഗംഭീരമായിട്ട�ണ്ട്. 
“എന്തുെകാണ്ടാണ് രാജ�ങ്ങൾ ൈവദഗ്ധ�ം കണക്കിെലടുത്തു 
നിയമിക്കെപ്പട്ട സാേങ്കതിക വിദഗ്ധർക്ക് നാണ� നയതീരുമാനങ്ങൾ   
എടുക്കാനുള്ള സ�ാത്രന്ത�ം ചാർത്തിെകാടുക്കുന്നത് എന്നതിന് ശരിയായ 
കാരണങ്ങള�ണ്ട്. അവർക്ക്  ദീർഘമായ കാഴ്ചപ്പാടുണ്ട്. ്രഹസ�കാല 
േനട്ടങ്ങൾക്ക്  േവണ്ടി നാണ� നയ കാര�ങ്ങളിൽ കൃ്രതിമത�ം 
കാണിക്കാനുള്ള ്രപേലാഭനെത്ത ്രപതിേരാധിക്കാൻ അവർക്ക്  കഴിയും. 
ചരി്രതം കാണിച്ച് തന്നിട്ട�ള്ളത് േപാെല ദീർഘകാല സ്ഥിരതയുെട 
ആനുകൂല�ം സാമ്പത്തിക ്രപവർത്തനങ്ങൾക്ക് ആവശ�മാണ്. ഈ  
്രപവർത്തനങ്ങളിേന്മലാണ് െതരെഞ്ഞടുക്കെപ്പടുന്ന േനതാക്കൾ 
ശരിയായിേട്ടാ െതറ്റായിേട്ടാ വിധിക്കെപ്പടുന്നത്. 
ചിന്താശീലമുള്ള രാ്രഷ്ടീയ േനതാക്കൾ  ഇതു മനസിലാക്കുന്നു. 
േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�െത്ത  അവർ പിന്തുണക്കുകയും േക്രന്ദ 
ബാങ്കിന്െറ തീരുമാനങ്ങെള സ�ാധീനിക്കാനുള്ള ്രശമങ്ങളിൽ നിന്നും 



ഒഴിഞ്ഞു നിൽക്കുകയും െചയ്യ�ന്നു. നിർഭാഗ�വശാൽ എല�ാ 
രാ്രഷ്ടീയക്കാരും ചിന്താശീലരല�. ദീർഘകാല േനട്ടങ്ങൾക്ക്  േവണ്ടി 
കാത്തിരിക്കാനുള്ള ക്ഷമ േപാലും എല�ാവർക്കുമില�. നിയമിക്കെപട്ടവർ 
അവരുെട ആ്രഗഹങ്ങൾക്ക് മുൻപിൽ തല കുനിച്ചിെല�ങ്കിൽ അവർ 
സേന്താഷവാന്മാരാകില�.  േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ത്തിലും കൂടുതൽ 
വിശാലമായി പറഞ്ഞാൽ കീഴ് നടപ്പ�കെളയും പാരമ്പര� 
സ്ഥാപനങ്ങെളയും അവർ മാനിക്കുന്നില�, അത് േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ 
സ�ാത്രന്ത�ത്തിലായാലും അധികാരം പങ്കു വയ്ക്കുന്നതിലായാലും.    
അവർ കേമ്പാളങ്ങൾ ്രശദ്ധിക്കുന്നുേണ്ടാ എന്നുള്ളതാണ് േചാദ�ം.” 
ബാരി ഐക്കൺ്രഗീൻ സൂക്ഷ്മമായി  വീക്ഷിക്കുന്നത് എെന്തന്നാൽ 
ഒരു സർക്കാർ, കേമ്പാളങ്ങളിൽ ്രശദ്ധ വയ്ക്കുന്നു എങ്കിൽ 
േക്രന്ദബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം വാസ്തവത്തിൽ അതിന്െറ 
ശക്തിയാെണന്നും േക്രന്ദ ബാങ്ക് ഒരു വിധത്തിൽ അതിന്െറ യഥാർത്ഥ 
സുഹൃത്താെണന്നും മനസിലാക്കുന്നു. അ്രപിയ സത�ങ്ങൾ 
അറിയിക്കുകയും സർക്കാർ നയങ്ങള�െട ്രപതികൂല ദീർഘകാല 
അനന്തര ഫലങ്ങൾ കഴിയുന്നിടേത്താളം ദൂരീകരിക്കുന്ന ഒരു സുഹൃത്. 
ഇെതല�ാം എങ്ങെന റിസർവ് ബാങ്കുമായി ബന്ധെപ്പട്ടിരിക്കുന്നു 
പേരതനായ ദീന ഘട്ട്ഘട   റിസർവ് ബാങ്കിെന പണ്ഡിേതാചിതമായി 
വിലയിരുത്തുന്നുണ്ട്. അധികാരങ്ങള�െട േവർെപടുത്തലിെനയും 
ഉരസ്സലിെനയും പറ്റിയുള്ള ഒരു പഠനത്തിെല (2005) 
വിലയിരുത്തലുകൾ താെഴ െകാടുക്കുന്ന സംവാദത്തിൽ ഒരു പാട് 
ആ്രശയിച്ചിട്ട�ണ്ട്. പിൽക്കാല സംഭവവികാസങ്ങള�െട െവളിച്ചത്തിൽ  
നാളതീകരിക്കുകയും െചയ്തിട്ട�ണ്ട്. ഭാരതീയ പശ്ചാത്തലത്തിൽ േക്രന്ദ 
ബാങ്കിന്െറ സ�യംഭരണവും സ�ാത്രന്ത�വും എന്ന 
വിഷയെത്തപ്പറ്റിയുള്ള  മറ്റ� വിശിഷ്ടമായ ചർച്ചകൾ 
ഉൾെക്കാള്ള�ന്നതാണ് മുൻ ഗവർണർമാരായ േഡാ. സി രംഗരാജൻ, 
(1993), േഡാ. ൈവ.വി. െറഡ് ഡി (2001, 2007) എന്നിവരുെട 
്രപസംഗങ്ങൾ. മറ്റ� ഗവർണർമാരും െഡപ�ൂട്ടി ഗവർണർമാരും താെഴ 
പറയും േപാെല തുടർന്ന് വരുന്ന ഈ ്രപേമയം അവരുെട കാലത്തു 
സജീവമാക്കിയിരുന്നു. റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം എന്നുള്ളത് 
എന്തായാലും രാ്രഷ്ടം മുറുെകപ്പിടിക്കുന്ന ഒരു െവല��വിളിയയായി 
തുടരുന്നു. 
 



റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത� പുനഃസ്ഥാപനത്തിനുള്ള മുേന്നറ്റം 
 
റിസർവ് ബാങ്കിന് പലവിധങ്ങളായ ്രപധാന അധികാരങ്ങള�ം 
ലഭിച്ചിട്ട�ള്ളത് 1934 െല റിസർവ് ബാങ്ക് നിയമം, 1949 െല ബാങ്കിങ് 
െറഗുേലഷൻ നിയമം എന്നിവ വഴിയാണ്. ഇക്കാലമ്രതയും റിസർവ് 
ബാങ്കിന്െറ ്രപവർത്തന സ�ാത്രന്ത�ം പുനഃസ്ഥാപിക്കൽ ഫല്രപദമായി 
നടപ്പിൽ വരുത്തുവാൻ ഭരണത്തിൽ വരുന്ന സർക്കാരുകള�ം അനവധി 
സാമ്പത്തിക വിദഗ്ധരും നിരവധി കമ്മിറ്റികള�ം (അവരുെട 
റിേപ്പാർട്ടിൽ കൂടി)  വലിയ കാൽവയ്പുകൾ നടത്തിയിട്ട�ണ്ട്.  
ഇക്കാര�ത്തിൽ പുേരാഗതിയുള്ള മൂന്നു േമഖലകൾ ഞാൻ 
സ്പർശിക്കാം: 
(1) നാണയനയം: സ�ാത്രന്ത�ാനന്തര ഭാരതത്തിൽ േസാഷ�ലിസ്റ്റ് 
നയങ്ങൾക്കനുസൃതമായി എല�ാ തരത്തിലുമുള്ള പലിശ നിരക്കുകൾ 
നടപ്പിൽ വരുത്തുകയും സമ്പദ്ഘടനയുെട വിവിധ േമഖലകൾക്ക്  
വായ്പ വകയിരുത്തലുകൾ നടത്തുകയുമുണ്ടായി. 1990 കളിൽ 
പലിശനിരക്കുകൾ സ�ത്രന്തമാക്കിയേപ്പാൾ നാണ� നയത്തിന് ഒരു 
പുതിയ മാനം വന്നു. നിരക്കുകൾ നിശ്ചയിക്കാൻ ആരംഭത്തിൽ ഒരു 
ബഹുവിധ സൂചക സമീപനമായിരുന്നു സ�ീകരിച്ചിരുന്നത്. ഒരു 
ലക് ഷ�ം ഒരു ഉപാധി എന്ന ടിൻബർഗ്ഗാൻ  തത�ത്തിന് 
എതിരായിരുന്നു ധന നയത്തിന്െറ ബഹുവിധ ഉേദ്ദശങ്ങൾ. പലിശ 
നിരക്ക് സംവിധാനം െകാണ്ട് േനടുന്നെതന്താെണന്നു മനസ്സിലാക്കുവാനും 
്രപചരിപ്പിക്കുവാനും ്രപയാസമുണ്ടായിരുന്നു. ഈ സമീപനം റിസർവ് 
ബാങ്ക് ഗവർണർ എന്ന ഏക വ�ക്തിയുെട തലത്തിൽ മാ്രതം 
നിയ്രന്തണത്തിന്െറ വിേവചനാധികാരവും നാണ� നയ തീരുമാനവും 
ഒതുക്കി നിർത്തി. ഇതു സർക്കാരിന് ഒരു വിധത്തിൽ അെല�ങ്കിൽ 
മെറ്റാരു വിധത്തിൽ സമ്മർദ്ദം ്രപയാഗിക്കുന്നത് എള�പ്പമാക്കി.  
േനാബൽ പുരസ് കാര േജതാക്കളായ ഫിൻ കിഡ് ലാൻഡ്, എഡ് േവഡ്  
്രപിസ്േകാട് എന്നിവരുെട രചനകളിൽ 1970 കളിലും 1980 കളിൽ 
ആദ�വും, ചൂണ്ടിക്കാട്ടിയ കാലവുമായി ഒത്തുേപാകാതിരിക്കൽ 
്രപശ്  നം ഒഴിവാക്കുവാൻ വിേവചനെത്തക്കാൾ ചട്ടങ്ങൾ ആണ് െമച്ചം 
എന്ന അടിസ്ഥാനത്തിലുള്ള കൃത�മായ ഒരു സംവിധാനമാണ് ഇത്. 
വിേവചനാടിസ്ഥാനത്തിലുള്ള പണ നയം സർക്കാർ സമ്മർദ്ദങ്ങൾക്ക് 
വിേധയമായി അനിയ്രന്തിതമായ പണെപ്പരുപ്പെത്ത സ്പർശിക്കാെത 



അവസാനിക്കും. എന്നാൽ ചട്ടങ്ങൾക്ക് വിേധയമായ പണനയെത്ത 
വളയ്ക്കാനും പണെപ്പരുപ്പെത്ത െതാടാെത മാറ്റി നിർത്താനും 
്രപയാസമാണ്.5

6 
2013  െസപ്റ്റംബറിൽ പണെപ്പരുപ്പേത്താടും അത് സംബന്ധമായ 
്രപതീക്ഷകേളാടും അന്നെത്ത ഗവർണർ രഘുറാം ജി രാജൻ 
യുദ്ധ്രപഖ�ാപനം നടത്തി.  2014 ൽ നാണ� നയ  ചട്ടക്കൂട് 
പരിഷ്കരിക്കാനും ബലെപ്പടുത്താനും ഊർജിത് പേട്ടൽ കമ്മിറ്റി 
റിേപ്പാർട്ട് അംഗീകരിച്ച് പുറെപ്പടുവിച്ച�. അവസാനമായി നാണ� നയ  
കമ്മിറ്റി (MPC) രൂപീകരിക്കുവാൻ   2016  ഓഗസ്റ്റിൽ റിസർവ് 
ബാങ്ക് നിയമം പരിഷ്കരിക്കുകയും െചയ്തു. 
നാണ� നയ  കമ്മിറ്റിയിൽ ഗവർണർ ഉൾെപ്പെട 3 റിസർവ് ബാങ്ക് 
അംഗങ്ങള�ം പുറത്തു നിന്നും സർക്കാർ നിയമിക്കുന്ന 3  അംഗങ്ങള�ം 
ഉണ്ട്. ഗവർണർക്ക്  കാസ്റ്റിംഗ് േവാട്ടവകാശം ഉണ്ടായിരിക്കും. 
MPCയ്ക്ക് മദ്ധ�കാലാടിസ്ഥാനത്തിൽ ഉപേഭാക്തൃവിലസൂചിക (CPI) 
അടിസ്ഥാനമാക്കിയ പണെപ്പരുപ്പ നിരക്ക് 4 % എന്ന അയവുള്ള   
ലക് ഷ�ം നിയമപരമായി നൽകിയിട്ട�ണ്ട്. ലക് ഷ�ം േനടുന്നതിനുള്ള 
്രപവർത്തന സ�ാത്രന്ത�വും MPC ്രപേമയത്തിന്െറ സുതാര�തയും അത് 
സംബന്ധിച്ച ഉത്തരവാദിത്തവും ഉള്ളേപ്പാൾ തെന്ന സംക്ഷിപ്ത 
രൂപത്തിൽ ഓേരാ കമ്മിറ്റി അംഗത്തിന്െറയും തീരുമാനങ്ങൾ,  നാണ� 
നയ റിേപ്പാർട്ട്, തുടർച്ചയായി മൂന്നു പാദങ്ങളിെല പണെപ്പരുപ്പ 
ലക്ഷ�ത്തിൽ നിന്നും +/-2 ശതമാനത്തിൽ കൂടുതൽ ചാഞ്ചല�മുെണ്ടങ്കിൽ 
അത് സംബന്ധിച്ച് സർക്കാരിന് േരഖാമൂലമുള്ള ഒരു  റിേപ്പാർട്ട്  
എന്നിവയും MPC  സമർപ്പിേക്കണ്ടതാണ്. 
രണ്ടു വർഷം ്രപായമായ MPC, ദീർഘ കാല േബാണ്ട് വരുമാനം 
കുറക്കുന്നതിനും വിനിമയ നിരക്ക് സുസ്ഥിരമാക്കുന്നതിനും സ്ഥിര 
പരി്രശമം നടത്തിയിട്ട�ണ്ട്. 
MPC പണനയത്തിന് സ്ഥാപനപരമായ ഒരു അടിത്തറ നൽകി എന്നത് 
അവിതർക്കിതമാണ്. േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ത്തിന്െറ ഈ വശം 
ശക്തിെപ്പടുത്തുന്നതിന് ആവശ�മായ നിയമ േഭദഗതികൾ നടത്തിയതിന് 

                                                            
6  അനിവാര�മായ   നിയമപരമായും സ്ഥാപന സംബന്ധിയായും ഉള്ള വ�വസ്ഥകൾ, ്രപാഥമികമായി 
ഫല്രപദമായ പണ നയം ആവിഷ്കരിക്കുന്നതിനുള്ള േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ ്രപവർത്തന സ�ാത്രന്ത�ം, 
എന്നിവെയ കുറിച്ച�ള്ള ൈസദ്ധാന്തികമായ അടിസ്ഥാനം രൂപെപ്പടുത്തിയ ബുെറ്റർ, ൈസബർട് (2000) 
കാണുക   



കാണിച്ച ദീർഘദർശനത്തിനും ധന നയത്തിൽ 
ഇടെപടാതിരിക്കുന്നതിനും(പുറെമ നിന്നുള്ളവെര നിയമിക്കുന്നെതാഴിച്ച്) 
സർക്കാർ വളെര ബഹുമതി അർഹിക്കുന്നു. 
(2) കടം ൈകകാര�ം െചയ്യൽ: സ�ാത്രന്ത�ാനന്തരം പല ദശകങ്ങൾ 
സർക്കാർ അതിന്െറ ധനകമ്മി നികത്തുവാൻ ്രഹസ�കാല ്രടഷറി 
ബില��കെളയാണ് ഉപേയാഗിച്ചിരുന്നത്. അസാധാരണമാം വിധം 
കുറഞ്ഞ പലിശ   നിരക്കുണ്ടായിരുന്ന ഇവ വിറ്റിരുന്നത്  റിസർവ് 
ബാങ്കായിരുന്നു. റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ െപാതുകേമ്പാള ഇടെപടലുകള�ം 
്രപാഥമികമായി സർക്കാരിന്െറ േബാണ്ട് ആദായം ൈകകാര�ം 
െചയ്യ�ന്നതിനായിരുന്നു. ഇങ്ങെന സർക്കാരിന്െറ അമിതമായ 
ചിലവഴിക്കൽ പണമാക്കി മാറ്റിയത് റിസർവ് ബാങ്കാണ്. ഒട്ട�ം 
അതിശേയാക്തി ഇല�ാെത പറയെട്ട, ഭാരതത്തിൽ ഉയർന്ന 
പണെപ്പരുപ്പം നിലനിന്നത്   മിൽട്ടൺ ്രഫീഡ്മാൻ, േതാമസ് സർജന്റ് 
എന്നീ േനാബൽ േജതാക്കെള തൃപ് തിെപ്പടുത്തുവനായിരുന്നു. 
പണപരവും  സാമ്പത്തികവും  ആയ ്രപതിഭാസമാണ് ഉയർന്ന 
പണെപ്പരുപ്പം എന്ന് എെപ്പാഴും  വാദിച്ചിരുന്നവരാണ്  ഈ രണ്ടു  
േപരും.     
അവസാനം കമ്മിെയ  പണമാക്കിമാറ്റ�ന്ന പണെപ്പരുപ്പ അപകട 
സാദ്ധ�തയുള്ള ഈ ്രപ്രകിയ 1994-97  കാലത്തു സർക്കാരും റിസർവ് 
ബാങ്കും േചർന്ന് പരിമിതെപ്പടുത്തുകയുണ്ടായി. 2003 െല ഫിസ്കൽ 
െറസ്േപാണ്സിബിലിറ്റി ആൻഡ് ബഡ്ജറ്റ് മാേനജ് മന്റ് നിയമം (FRBM  
നിയമം) റിസർവ് ബാങ്കിെന സർക്കാർ െസക�ൂരിറ്റി വില്പനയിൽ 
നിന്നും തടഞ്ഞു. വിേദശ നാണ� ഇടെപടലുകൾ െകാണ്ട് ആഭ�ന്തര 
പണവിതരണത്തിലുണ്ടാകുന്ന ്രപത�ാഘാതങ്ങൾ നിർവീര�മാക്കാനും 
സമ്പദ്ഘടനയുെട പണസംബന്ധമായ ആവശ�ങ്ങൾക്കും ഓപ്പൺ 
മാർക്കറ്റ് ഓപ്പേറഷൻ നടപ്പിലാക്കി. ഈ മാറ്റങ്ങൾ വഴി 
സർക്കാരിന്െറ കടബാദ്ധ�ത ൈകകാര�ം െചയ്യൽ റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ 
ഉത്തരവാദിത്തമായി. 
കൂടുതലായി, നിയമപരമായ പണലഭ�താ അനുപാതവും(SLR) പണം 
കരുതൽ അനുപാതവും(CRR) ഏതാണ്ട് യുക്തമായ അന്താരാ്രഷ്ട  
നിലവാരത്തിേലക്ക് െകാണ്ട് വന്നിട്ട�ണ്ട്. ഉദാഹരണത്തിന് പണലഭ�താ 
അനുപാതത്തിന്െറ കാര�ത്തിൽ അത് ്രകമമായി കുറച്ച� െകാണ്ട് 



വരുന്നുണ്ട്; അത് ബാസൽ  III ലിക�ിഡിറ്റി കവേറജ് 
അനുപാതവുമായി ഒത്തു േപാകണം എന്ന ലക്ഷ�േത്താെട.  
(3) വിനിമയ നിരക്ക് ൈകകാര�ം െചയ്യൽ:  സ�ാത്രന്ത�േശഷം പഞ്ചവത്സര 
പദ്ധതികളിൽ വിനിമയ നിരക്കുൾെപ്പെടയുള്ള നിരക്കുകൾ സ്ഥിര 
സംഖ�കളായി കണക്കിെലടുത്തിരുന്നു; എങ്ങെനയായാലും രൂപയുെട 
യഥാർത്ഥ മൂല�ം കേമ്പാള വിലകൾക്കനുസരിച്ച�ം സ്ഥൂല സമ്പദ് 
വ�വസ്ഥ സ്ഥിതിക്കനുസരിച്ച�ം മാറിെകാണ്ടിരിക്കുന്നതിനാൽ െസ്റ്റർലിങ് 
നിേക്ഷപത്തിന് നീതീകരിക്കാനാകാത്ത ്രപഹരേമൽേക്കണ്ടി വന്നു. 
രൂപയുെട അടിസ്ഥാന യഥാർത്ഥ വിലേയയും വലിയ േതാതിൽ 
ബാധിച്ച�. പെക്ഷ സർക്കാർ കമ്മിെയ നിരുപാധികമായി താങ്ങി 
നിർത്തിയിരുന്ന നാണ� നയവും കടം ൈകകാര�ം െചയ്യലും നിമിത്തം 
യഥാർത്ഥത്തിൽ ഇത് െവളിയിൽ വന്നില�. വിനിമയ നിരക്ക് 
സ്ഥിരമായി നിർത്തിയിരുന്നതിനാൽ അതിെല അസന്തുലിതാവസ്ഥ 
ഒഴിവാക്കാനാകാത്ത വിധം വർധിക്കുന്നത് ഒരു നിശ്ശബ്ദ 
കാഴ്ചക്കാരനായി റിസർവ് ബാങ്കിന് േനാക്കി നിൽേക്കണ്ടി വന്നു 
(അക്കാലത്തു േലാകം മുഴുവൻ ആ സ്ഥിതിയിലായിരുന്നു എന്ന് 
വാദിക്കാം). 1993 ന് േശഷം വിനിമയ നിരക്ക് പൂർണമായും ഒരു 
സ്ഥിര നിരക്കായിരിക്കുന്നതിൽ നിന്നും ്രകേമണ മാറി, എല�ാ 
്രപാേയാഗിക ആവശ�ങ്ങൾക്കും കേമ്പാള നിയ്രന്തിത നിരക്കായി 
രൂപെപ്പട്ട�. റിസർവ് ബാങ്ക് വിേദശ മൂലധന ഒഴുക്കിെന 
വരുതിയിലാക്കാൻ കരുതൽ ധന മാേനജ്െമന്റും വിേവക 
പൂർവമായ മറ്റ� നിയ്രന്തണങ്ങള�ം അണിനിരത്തുന്നു. പലിശ നിരക്ക് 
നയത്തിനായി പണ െപരുപ്പ സംബന്ധമായ അയവുള്ള തീരുമാനവും 
ധനകമ്മി നികത്തൽ ഇനി ഒരിക്കലും പണ-പര ്രപവർത്തനങ്ങള�െട 
ഉേദ്ദശമല�ാത്തതിനാലും ആ്രഗഹിക്കുന്ന തരത്തിലുള്ള വിനിമയ നിരക്ക് 
ൈകകാര�ം െചയ്യൽ റിസർവ് ബാങ്കിന് അധീനമായിരിക്കുന്നു. 
 
റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം നിലനിർത്തുന്നതിനുള്ള െവല��വിളികൾ  
 
റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം നില നിർത്തുന്നതിൽ വിടാെത 
നിൽക്കുന്ന കുറച്ച് ്രപധാന ദൗർബല�ങ്ങൾ നില നിൽക്കുന്നു. റിസർവ് 
ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�െത്ത ഉറപ്പിക്കാൻ േവണ്ടി അന്താരാ്രഷ്ട നാണയ 
നിധിയുെടയും േലാക ബാങ്കിന്െറയും ഭാരതത്തിെല സാമ്പത്തിക 



േമഖലയുെട മൂല�നിർണയ   പരിപാടിയിൽ (FSAP-2017)   ഏതാനും 
ചില ്രപേത�ക േമഖലകെള തിരിച്ചറിഞ്ഞിട്ട�ണ്ട്.  ഇക്കാര�ത്തിൽ FSAP  
ഭാരതെത്ത ‘ഭൗതികമായി അനുവർത്തനത്തിൽ അല�’ എന്ന് 
വിലയിരുത്തുന്നു.  
(1) െപാതുേമഖലാ ബാങ്കുകള�െട നിയ്രന്തണം: െപാതുേമഖലാ 
ബാങ്കുകൾെക്കതിെര പൂർണ േതാതിലുള്ള നടപടികൾ എടുക്കാൻ 
നിയമപരമായി റിസർവ് ബാങ്കിന് പരിമിതികള�ണ്ട്. എന്നാൽ 
സ�കാര� േമഖല ബാങ്കുകെള സംബന്ധിച്ച് അങ്ങെനയല�. ആസ്തി 
പിടിെച്ചടുക്കൽ, നിലവിലുള്ള േബാർഡിെനയും മാേനജ്െമന്റിെനയും 
ഒഴിവാക്കി പകരം സ്ഥാപിക്കൽ, ൈലസൻസ് പിൻവലിക്കൽ, ലയനം 
അെല�ങ്കിൽ വില്പന എന്നീ നടപടികൾ സ�കാര� ബാങ്കുകള�െട 
കാര�ത്തിൽ ആകാെമങ്കിലും െപാതുമഖല ബാങ്കുകെള ഇതിൽ നിന്നും 
ഒഴിവാക്കിയിട്ട�ണ്ട്. ബാങ്കിങ് നിയ്രന്തണാധികാരങ്ങൾ ഉടമസ്ഥാവകാശം 
കണക്കിെലടുത്താവണം എന്ന നിലപാടിെനപറ്റി 2018 മാർച്ചിൽ 
ഗവർണർ  പേട്ടൽ  നടത്തിയ ്രപസംഗത്തിൽ റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ 
ഈ പരിമിതികള�െട ്രപധാന ്രപത�ാഘാതങ്ങൾ എടുത്തു 
കാട്ടിയിരുന്നു. FSAP യിൽ നിന്നും ആവർത്തിക്കുന്നത് (ഖണ്ഡിക 39 - 
ഉത്തരവാദിത�ങ്ങൾ, ഉേദ്ദശങ്ങൾ, അധികാരങ്ങൾ, സ�ാത്രന്ത�ം എന്നിവ 
സമാഹരിച്ച� െകാണ്ട്, േബസൽ േകാർ ്രപിൻസിപ്പിൾസ് ഡീൈറ്റൽഡ് 
അെസ്സസ്സ്െമന്റ് റിേപ്പാർട്ട്) "റിസർവ് ബാങ്ക് സ�കാര� േമഖലാ 
ബാങ്കുകളിേന്മൽ ്രപേയാഗിക്കുന്ന എല�ാ അധികാരങ്ങള�ം 
െപാതുേമഖലാ ബാങ്കുകള�െട േമലും ്രപേയാഗിക്കുവാൻ നിയമം 
േഭദഗതി െചയ്യണം; ്രപേത�കിച്ച�ം േബാർഡ് അംഗങ്ങെള നീക്കൽ, 
ലയനങ്ങൾ, ൈലസൻസ് പിൻവലിക്കൽ ..... റിസർവ് ബാങ്ക് 
ൈലസൻസ് പിൻവലിക്കുേമ്പാൾ സർക്കാരിന് അപ്പീൽ നൽകുവാനുള്ള  
അവകാശവും  റദ്ദ� െചയ്യണം. നിയമപരമായ മാറ്റങ്ങൾ വരുത്താൻ 
്രപയാസമാെണങ്കിൽ നാണ� നയത്തിന്െറ കാര�ത്തിൽ അടുത്ത 
കാലത്തു െചയ്തത് േപാെല റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ ്രപവർത്തന 
അധികാരത്തിനും േമൽേനാട്ടത്തിനും നിയ്രന്തണത്തിനും ഉള്ള 
സ�ാത്രന്ത�ം അംഗീകരിക്കുന്ന കരാറിന്െറ ഒരു ചട്ടക്കൂട് സ�ീകരിക്കുന്ന 
കാര�ം റിസർവ് ബാങ്കും സർക്കാരും പരിഗണിക്കണം" 
 
 



(2) റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ ബാക്കിപ്രതത്തിന്െറ ശക്തി 
േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ ്രപവർത്തനഫലമായി എെന്തങ്കിലും നഷ്ടം 
സംഭവിക്കുകയാെണങ്കിൽ അത് വഹിക്കുന്നതിന് മതിയായ 
കരുതലുകൾ, ലാഭം പങ്കു വയ്ക്കുന്നതിന് ഉചിതമായ ചട്ടങ്ങൾ 
(മൂലധന വർധന, കരുതൽധന വർധന    എന്നിവയ്ക്ക് ബാധകമായ 
ചട്ടങ്ങൾ ഉൾെപ്പെട) എന്നിവ േക്രന്ദ ബാങ്കിന് സർക്കാരിൽ നിന്നുമുള്ള 
സ�ാത്രന്ത�ത്തിന്െറ ്രപധാന അംശങ്ങളായി പരിഗണിക്കുന്നു. 
(ഉദാഹരണത്തിന് േമാസർ-േബാെഹം, 2006  കാണുക.) ഇക്കാര�ത്തിൽ 
തുടർന്നുേപാകുന്ന, ശല�െപ്പടുത്തുന്ന ്രപശ്നമാണ് റിസർവ്   
ബാങ്കിന്െറ  മിച്ചം സർക്കാരിന് ൈകമാറുന്നതിനുള്ള ചട്ടങ്ങൾ       
(േകാജൻസിസ് , 2018 "റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ മൂലധന മിച്ചമായി 
സർക്കാർ കണക്കാക്കുന്നത് 3.6  ലക്ഷം േകാടി രൂപ, അത് മിച്ചമായി 
കണക്കാക്കി ആവശ�െപടുന്നു) ഈ ്രപശ്  നം ഞാൻ എന്െറ 
മുഖവുരയിൽ സൂചിപ്പിച്ച അർജന്റീനിയൻ ഉദാഹരണവുമായി 
അടുത്ത് ബന്ധെപ്പട്ടിരിക്കുന്നു. രാേകഷ് േമാഹൻ (2018) 
അേദ്ദഹത്തിന്െറ മൂന്നു ഭാഗങ്ങള�ള്ള ‘റിസർവ് ബാങ്കിന്െറ ബാലൻസ് 
ഷീറ്റിെന രക്ഷിക്കൂ’ എന്ന അടുത്ത കാലെത്ത േലഖന പരമ്പരയിൽ ഈ 
വിഷയം സമർത്ഥമായി ഉൾെക്കാള്ളിച്ചിരിക്കുന്നു. അതിൽ അേദ്ദഹം 
എന്ത് െകാണ്ട് ഒരു േക്രന്ദ ബാങ്കിന് സമ്പത് വ�വസ്ഥക്ക് േവണ്ടിയുള്ള 
്രപധാന ്രപവർത്തനങ്ങൾ പൂർണമായി നിർവഹിക്കുവാൻ  ഒരു 
ശക്തമായ ബാലൻസ് ഷീറ്റ്   േവണെമന്ന് വിശദീകരിക്കുന്നു.   
അേദ്ദഹത്തിന്െറ ്രപധാന വാദമുഖങ്ങൾ ഞാൻ താെഴ ഉദ്ധരിക്കുന്നു: 
ഒന്നാമേത്തത്, ….. ചിലവുകൾ ഫണ്ട് െചയ്യ�വാൻ സർക്കാർ തെന്ന 
പുതിയ െസക�ൂരിറ്റികൾ പുറെപ്പടുവിക്കുന്നു എങ്കിൽ ദീർഘകാല 
ധനപര അനന്തര ഫലങ്ങൾ ഒന്ന് തെന്ന ആയിരിക്കും. റിസർവ് 
ബാങ്കിന്െറ മൂലധനെത്ത സഹായിക്കുന്നത് വഴി കാലാന്തരത്തിൽ 
സർക്കാരിന് പുതിയ വരുമാനെമാന്നും സൃഷ്ടിക്കെപടുന്നില�, ്രഹസ� 
കാലേത്തക്ക് െവറുെത കിട്ട�ന്ന പണെമന്നത് ഒരു ്രഭമം മാ്രതം. 
" രണ്ടാമേത്തത്, ... ധനപരമായ വിേവകം പാലിക്കുന്നതിനുള്ള 
സർക്കാറിന്െറ ഉേദ്ദശത്തിൽ എ്രത തെന്ന വിശ�ാസം ഉെണ്ടങ്കിലും 
ഇ്രപകാരമുള്ള ൈകമാറ്റം നടത്തുേമ്പാൾ  ആ വിശ�ാസം നഷ്ടമാകും. 
 



"മൂന്നാമേത്തത്...തത�ത്തിൽ പൂജ�ത്തിന് താെഴയുള്ള െലവൽ ഉൾെപ്പെട 
വിശാല പരിധിയിലുള്ള മൂലധന െലവലുകേളാട് കൂടി േക്രന്ദ ബാങ്കിന് 
നാണ� നയം ഉചിതമായി നടപ്പിലാക്കാൻ കഴിയും. എന്നാൽ 
്രപേയാഗത്തിൽ ഇതിന് ധന കേമ്പാളങ്ങളിലും 
െപാതുജനങ്ങൾക്കിടയിലും വിശ�ാസ�ത നഷ്ടെപ്പടുന്നു. 
അങ്ങെനയായാൽ അതിന് മൂലധന അപര�ാപ്തത ഉെണ്ടന്നു 
കാണുകേയാ ഗണനീയമായ വിധം നഷ്ടം ഉണ്ടാകുകേയാ െചയ്താൽ 
അതിന്െറ ലക് ഷ�ം േനടാൻ കഴിയാെത വരുന്നു. 
േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ നഷ്ട സാദ്ധ�തെയ സംബന്ധിച്ച�ള്ള ഭയം 
മിഥ�യാേണാ? ഇന്റർനാഷണൽ ബാങ്ക് േഫാർ െസറ്റിൽെമന്റിന്െറ 
(BIS)  അഭി്രപായത്തിൽ 108  േക്രന്ദ ബാങ്കുകളിൽ 43  എണ്ണം  1984 
നും 2005   നും ഇടയിൽ കുറഞ്ഞത് ഒരു വർഷെമങ്കിലും നഷ്ടം 
റിേപ്പാർട്ട് െചയ്തു.  ചിലർ വാദിക്കുന്നത്  സർക്കാരിന് 
എല�ായ് േപാഴും േക്രന്ദ ബാങ്കിന്  ആവശ�െമങ്കിൽ വീണ്ടും മൂലധനം 
നൽകാം എന്നാണ്. തത�ത്തിൽ ഇത് തീർച്ചയായും സത�മാണ്. 
എന്നാൽ ്രപേയാഗത്തിൽ, ഭാരതത്തിന്െറ കാര�ത്തിെലന്ന  േപാെല, 
താരതേമ�ന ഉയർന്ന കടം - GDP  അനുപാതമുള്ള, സർക്കാറുകൾ 
േപാലും ധനപരമായ സമ്മർദ്ദങ്ങളിൽ െപട്ട് വിഷമിക്കുന്ന 
സാഹചര�ങ്ങളിൽ ഇത്  വളെര ്രപയാസകരമാണ്. അത് േപാെല 
്രപധാനമാണ് േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ത്തിന് വരുന്ന േശാഷണവും, 
യാഥാർഥ�ത്തിലും കൂടുതൽ ്രപാധാന�േത്താെട, ദർശനത്തിലും......              
 
ഒരിക്കൽ കൂടി, വിേവകം പുലർന്നു … േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ  ബാലൻസ് 
ഷീറ്റ് സർക്കാർ െറയ്ഡ്  െചയ്തില�.” 
 
(3) നിയ്രന്തണ പരിധി: അന്തിമ ്രപശ്  നം നിയ്രന്തണ പരിധിയുേടതാണ്. 
ഏറ്റവും അടുത്ത കാലത്തുള്ള സംഭവം ഒരു ്രപേത�ക  േപയ്െമന്റ്റ് 
െറഗുേലറ്റെറ  നിയമിച്ച് േപയ്െമന്റും, െസറ്റിൽെമന്റും 
സംവിധാനങ്ങളിൽ  ബാങ്കിന്െറ അധികാരം മറികടക്കാനുള്ള  
ശുപാർശയാണിത്. ഈ ശുപാർശയ്െക്കതിെരയുള്ള വിേയാജനക്കുറിപ്പ് 
2018  ഒക്േടാബർ 19 ന് റിസർവ് ബാങ്ക് ്രപസിദ്ധീകരിച്ചിട്ട�ണ്ട്. 
 
 



സമാപനം 
 
നന്ദിയുെടയും സമർപ്പണത്തിന്െറയും  പുനർചിന്തനത്തിന്െറ ചില 
കുറിപ്പ�കേളാെട ഞാൻ അവസാനിപ്പിക്കെട്ട. ്രശി മെലഗാമിെന  
അേദ്ദഹത്തിന്െറ വിജ്ഞാനം െകാണ്ടും ചിന്തയിലുള്ള വ�ക്തത 
െകാണ്ടും സൂക്ഷ്മ്രഗഹണ സാമർഥ�ം െകാണ്ടും വ�ക്തിപരമായി 
ഞാൻ ആരാധിക്കുന്നു. അേദ്ദഹം റിസർവ് ബാങ്കിെല േബാർഡ് അംഗം 
ആയിരുന്നു. ഈ വർഷെത്ത എ ഡി ഷ് േറാഫ് െമേമ്മാറിയൽ 
െലക്ച്ചർ  നടത്താൻ എെന്ന ക്ഷണിച്ചതിന് ഞാൻ താങ്കൾക്ക് നന്ദി 
പറയുന്നു. 
പേരതനായ   അർദഷീർദറബഷാ ഷ് േറാഫ് ഐക� രാ്രഷ്ട സഭയുെട 
യുദ്ധാനന്തര സാമ്പത്തിക നാണ� ്രകമീകരണങ്ങെള കുറിച്ച�ള്ള  1944 
െല “െ്രബട്ടൻ വുഡ് സ്  േകാൺഫറൻസിൽ” പെങ്കടുത്ത ്രപതിനിധി 
സംഘത്തിെല അനൗേദ�ാഗിക അംഗമായിരുന്നു. അന്താരാ്രഷ്ട നാണ� 
നിധിയുെടയും േലാക ബാങ്കിന്െറയും എക്സിക�ൂട്ടീവ് േബാർഡിൽ 
ഭാരതത്തിന് സ്ഥിര അംഗത�ം  േനടിെയടുക്കുക എന്നുള്ളതായിരുന്നു 
അേദ്ദഹത്തിന്െറ ്രപാഥമിക ദൗത�ം. നിർഭാഗ�വശാൽ അത് 
സംഭവിച്ചില�. 1954ൽ ്രഫീ േഫാറം എന്റർൈ്രപസസിന്െറ സ്ഥാപക 
അംഗങ്ങളിൽ ഒരാളായിരുന്നു. െപാതു ചർച്ചകളിലൂെട 
സ�ാത്രന്ത�ാനന്തരം ഭാരത സർക്കാരിൽ ഉടെലടുത്ത േസാഷ�ലിസ്റ്റ് 
്രപവണതകൾക്ക് എതിർ വാദങ്ങൾ അവതരിപ്പിക്കുകയായിരുന്നു 
േഫാറം െചയ്തിരുന്നത്. സുേചതാ ലാൽ രചിച്ച എ  ഡി ഷ് േറാഫ് - 
ൈടറ്റൻ ഓഫ് ഫിനാൻസ് & ്രഫീ എന്റർൈ്രപസ്(2000) എന്ന 
ജീവചരി്രതത്തിൽ േലാക ബാങ്കിന്െറ    ഏറ്റവും ജനസമ്മതരായ 
്രപസിഡണ്ട്മാരിൽ ഒരാളായ േജാർജ് വുഡ് സ് അേദ്ദഹത്തിെന കുറിച്ച് 
പറഞ്ഞ അഭി്രപായം േരഖെപ്പടുത്തിയിരിക്കുന്നത് ഇങ്ങെനയാണ് : 
“തന്െറ അഭി്രപായങ്ങൾ ഒളിച്ച� വച്ച വ�ക്തിയാണ് എ ഡി ഷ് േറാഫ് 
എന്ന് ആർക്കും കുറ്റെപ്പടുത്താനാവില�. അേദ്ദഹത്തിന്െറ ജീവിത 
സായാഹ് ന വർഷങ്ങളിൽ ഭാരതത്തിൽ അത്തരം അഭി്രപായങ്ങൾ ഒരു 
ഫാഷനായിരുന്നില�. എന്നാലും അേദ്ദഹെത്ത േപാെല അപൂർവം േദശ 
സ്േനഹികൾ മാ്രതേമ ഭാരതത്തിൽ ഉറച്ച നിേക്ഷപ 
അവസരങ്ങൾക്കായി മൂലധനം നൽകുന്നവരുെട ഇടയിൽ വിശ�ാസ�ത 
ഉണ്ടാക്കിെയടുക്കുവാൻ ്രശമിച്ചിട്ട�ള്ള�”. 



എല�ാ വിനയേത്താടും കൂടി, “രാജ�നന്മക്കായി  നയങ്ങെള 
വിമർശിക്കാനുള്ള” എ ഡി ഷ് േറാഫിന്െറ സ�ാത്രന്ത�െത്ത അനുകരിച്ച� 
െകാണ്ട് ഇന്നെത്ത അവസരം സ�ത്രന്ത നിയ്രന്തണ സ്ഥാപനങ്ങള�െട 
്രപാധാന�ം, ്രപേത�കിച്ച്  േസ്റ്ററ്റിന്െറ അമിതമായ ആധിപത�ത്തിൽ 
നിന്നും സ�ത്രന്തമായ ഒരു േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ ്രപേമയമാണ് ഞാൻ 
തിരെഞ്ഞടുത്തത്. ഈ ്രപേമയം െപെട്ടന്ന് 
വികാരവിക്ഷുബ്ധമാക്കുെമങ്കിലും നമ്മുെട സമ്പദ്ഘടനയുെട ഭാവിക്ക്  
അതിേനക്കാള�ം അമിത ്രപാധാന�മുള്ളതാെണന്ന് ഞാൻ വാദിക്കുന്നു. 
അേദ്ദഹത്തിന്െറ സ�ത്രന്ത  സാമ്പത്തിക ചർച്ചകൾക്കും നയ 
രൂപീകരണത്തിനും അേദ്ദഹം സൃഷ്ടിച്ചിട്ട�ള്ള അനശ�ര 
പാരമ്പര�േത്താടു ഞാൻ അല്പെമങ്കിലും നീതി പുലർത്തിയിട്ട�െണ്ടന്ന് 
ആത്മാർത്ഥമായി  വിശ�സിക്കുന്നു. ഈ ്രപ്രകിയയിൽ റിസർവ് 
ബാങ്കിന്െറ സ�ാത്രന്ത�ം േതടുന്നതിൽ ്രപേത�കിച്ച�ം നാണ� നയ 
ചട്ടക്കൂടിന്െറ കാര�ത്തിൽ നമ്മൾ നല� പുേരാഗതി ഉണ്ടാക്കിയിട്ട�െണ്ട 
ന്ന് നിങ്ങെള േബാദ്ധ�െപ്പടുത്താൻ ഞാൻ ്രശമിച്ചിട്ട�ണ്ട്. കൂടുതൽ 
ധനപരവും സ്ഥൂല സാമ്പത്തികപരവുമായ സ്ഥിരത ൈകവരിക്കാൻ 
േവണ്ടി റിസർവ് ബാങ്കിന്  െപാതുേമഖലാ ബാങ്കുകൾക്ക് േമൽ 
േമൽേനാട്ട നിയ്രന്തണ അധികാരങ്ങളിലും അതിന്െറ ബാലൻസ് 
ഷീറ്റിന്െറ ശക്തിെപ്പടുത്തലിലും നിയ്രന്തണ ്രപവർത്തന 
വ�ാപ്തിയിലും ഫല്രപദമായ സ�ാത്രന്ത�ത്തിന് േവണ്ടിയുള്ള 
പരി്രശമങ്ങൾ തുടേരണ്ടതുണ്ട്. അത് ശരിയായ ഒരു 
തിരെഞ്ഞടുക്കലിന്െറ കാര�ം മാ്രതമാണ്. രാ്രഷ്ടങ്ങൾക്ക് വലിയ 
അപകടമുണ്ടാക്കുന്ന തരത്തിൽ േക്രന്ദ ബാങ്കുകള�െട സ�ാത്രന്ത�ം 
കവർെന്നടുക്കുന്ന േലാകത്തിന്െറ പല ഭാഗങ്ങള�ം സാക്ഷ�ം 
വഹിക്കുന്ന  ഒരു കാഴ്ചയാണ് ഞാൻ വിവരിച്ചിട്ട�ള്ളത്. 
എന്െറ മുൻ NYU  െസ്റ്റൻ സഹ്രപവത്തകൻ, വിൽ സിൽബർ, 
അേദ്ദഹത്തിന്െറ ഉത്കൃഷ്ടമായ ജീവചരി്രതത്തിൽ, േവാൾകാർ: ദി 
്രടയംഫ് ഓഫ് െപർസിസ്റ്റൻസ് (2012) എങ്ങെനയാണ്  1980കളിൽ 
അന്നെത്ത െഫഡറൽ റിസർവ് ഗവർണർ േപാൾ  േവാൾക്കർ 
പണെപ്പരുപ്പ നിയ്രന്തണത്തിനായി പലിശ നിരക്ക് നിശ്ചയിക്കുന്നതിൽ 
പിശുക്കൻ സമീപനമാണ് ൈകെക്കാണ്ടെതന്ന് വളെര വിശദമായി 
വിവരിക്കുന്നുണ്ട്. ്രപസിഡന്റ് റീഗന്െറ വികസേനാന്മുഖ, കമ്മി 
അടിസ്ഥാന ്രപകടന പ്രതികയുെട കുറഞ്ഞ നിരക്കിന് േവണ്ടിയുള്ള 



സമ്മർദ്ദങ്ങെള എതിർത്തു നിന്നതിന് പുറെമ തുടർന്ന് േപാകുന്ന 
ഉയർന്ന ധന കമ്മിയുെട അപകടങ്ങെള പറ്റി േവാൾക്കർ 
്രപസിഡന്റിെന േബാധ�െപ്പടുത്തുകയും അതിന്െറ ഫലമായി ധന 
കമ്മിയ്ക്കു കടിഞ്ഞാണിടുകയും പണ െപരുപ്പെത്ത കൂടുതൽ 
െമരുക്കുകയും െചയ്തു. േവാൾക്കറുെട പണെപ്പരുപ്പെത്തക്കുറിച്ച�ള്ള 
കടുത്ത നിലപാടും  സർക്കാരിന്െറ ധനപരമായ പരിപാടികള�െട 
അപകടങ്ങെള സംബന്ധിച്ച തുറന്ന മനസ്സ�ം െഫഡറൽ റിസർവിെന 
വാസ്തവത്തിൽ ്രപസിഡന്റ് റീഗന്െറ യഥാർത്ഥ സുഹൃത്താക്കി മാറ്റി 
എന്നാണ് എനിക്ക് വാദിക്കാനുള്ളത്. 
 
ഇന്ന് േലാകത്തിന്െറ വിവിധ ഭാഗങ്ങൾ േക്രന്ദ ബാങ്കിന്െറ 
സ�ാത്രന്ത�ത്തിേന്മൽ സർക്കാർ പക്ഷത്തു നിന്നും കൂടുതൽ പരിഗണന 
്രപതീക്ഷിച്ച് കഴിയുന്നു. അെത സമയം സ�ത്രന്ത േക്രന്ദ ബാങ്കർമാർ 
ഭയപ്പാടില�ാെത തുടരുകയും െചയ്യന്നു.  േക്രന്ദ ബാങ്കുകള�െട 
സ�ാത്രന്ത�ം മാനിക്കാത്ത സർക്കാരുകൾ ഉടെനേയാ അെല�കിൽ 
പിന്നീേടാ പണപരമായ കേമ്പാളങ്ങള�െട േകാപം േനരിടുകയും 
സാമ്പത്തികാഗ്നി ജ�ലിപ്പിക്കുകയും, ഒരു ്രപധാന നിയ്രന്തണ 
സ്ഥാപനത്തിന് നാശം വരുത്തുന്ന ആ ദിവസം പരിതപിക്കുകയും 
െചയ്യ�ം. എന്നാൽ ഇവരുെട എതിർ േചരിയിൽ നിൽക്കുന്ന 
സ�ത്രന്തമായ േക്രന്ദ ബാങ്കുള്ളവർക്ക്   െചലവ് കുറഞ്ഞ കടെമടുപ്പ്, 
അന്താരാ്രഷ്ട നിേക്ഷപക സ്േനഹം, കൂടുതൽ ജീവിത കാലയളവ് 
എന്നിവ സേന്താഷേത്താെട അനുഭവിക്കാനാകും. 

------------------------------------- 


