
വിജയകരമായി ്രപവർ�ി�ാൻ കഴിയു� മൂലധന കേ�ാള 
വികസനം – ഇ��ൻ അനുഭവം 

േഡാ. വിരാൾ വി. ആചാര�, െഡപ�ൂ�ി ഗവർണർ, ഭാരതീയ റിസർവ് ബാ�് 
(ആർ ബി ഐ) 

മുഖവുര  

1.1 മൂലധനവിപണികൾ ഒരു രാജ��ിെ� സാ��ിക വികസന�ിൽ 
നിർണായകമായ പ�ു വഹി�ു�ു. സ�ദ് വ�വ�യുെട ദീർഘകാല 
സു�ിര വികസന�ിന് അവ ധനകാര� വിഭവ�ൾ �പദാനം െച�ു�ു. 
അതിനാൽ അതിജീവി�ാൻ കഴിവു� മൂലധന കേ�ാള�ിെ� 
വികസനം, നാണ�നയ�ിെ� �പസരണം, ധനകാര��ിരത എ�ീ 
ല���ൾ�് േവ�ിയു� �ൂല ധനകാര� നയഉപകരണ�ളിൽ ഒരു 
�പധാന ഘടകമായി പരിഗണി�െ�ടു�ു. 

1.2 ശ�മായ മൂലധനവിപണികളുെട വികസനം േപാഷി�ി�ു� വിവിധ 
ഘടക�െള (നിയമപരവും, �ാപനപരവും, ഘടനാപരവും, 
സാഹചര��ളുെട സംേയാജനപരവുമായ) തിരി�റിയൽ, ആേഗാള മൂലധന 
കേ�ാള വികസന�ിെ� �പവണതകൾ എ�ിവ പരിേശാധി�ാനും 
വിേവകപൂർവമായ നടപടികൾ ഉൾെ�െടയു� നയ�ിെ� പ�് 
പരിഗണി�ാനും േവ�ി ബാ�് േഫാർ ഇ�ർനാഷണൽ െസ�ിൽെമ�സ്ി 
(BIS) ൽ േയാഗം േചരു� ആേഗാള ധനകാര� വ�വ��ായു� ക�ി�ി 
(CGFS) 2018-19 ൽ ഒരു �പവർ�ക സംഘം രൂപീകരി�ു. പീ�ിൾസ് ബാ�് 
ഓഫ് ൈചനയും (PBOC, Dr. Li Bo) ഭാരതീയ റിസർവ് ബാ�ും (RBI, Dr. Viral V. 
Acharya) സഹാ���രായ �പവർ�ക സംഘം േബാ�്/ ഓഹരി 
െസക�ൂരി�ികളുെട വിപണിയുെട വികസനെ� സംബ�ി�ു� 
അടി�ാന �പ���ളിലാണ ്�ശ� േക��ീകരി�ത്. വളർ�ു വരു� കേ�ാള 
സ�ദ് വ�വ�കളിലാണ ് ഈ �പ���ൾ�് കൂടുതൽ �പസ�ി എ�് 
വാദി�ാെമ�ിലും വികസിത സ�ദ് വ�വ�കൾ� ് േപാലും അവ 
�പാധാന�മു�താെണ�ു ക�ി�ു�്. 

1.3 CGFS റിേ�ാർ�് മൂലധനവിപണി വികസന�ിെ� സു�പധാന ചാലക 
ഘടക�െള (drivers) തിരി�റിയുകയും അവെയ ര�ായി തരം 
തിരി�ുകയും െച��ു: 

 (i) സാ��ിക വികസനം സാ��മാ�ു� പരി�ിതി സൃ�ി�ു� 
ചാലക ഘടക�ൾ, ഒ�ം  

(ii) കൂടുതലും മൂലധനകേ�ാള�ിനായി മാ�തം നിർേ�ശി�െ��ി�ു� 
ചാലക ഘടക�ൾ 



1.4 CGFS റിേ�ാർ�ിൽ തിരി�റി�ി�ു� �പവർ�ന�മമായ പരി�ിതി 
സൃ�ി�ു� സു�പധാന ചാലക ഘടക�ളിൽ താെഴപറയു�വ 
ഉൾെ�ടു�ു. 

 �ൂല സ�ദ് വ�വ�ാപരമായ �ിരത,  
 കേ�ാള സ�യംഭരണ�ിനു വിശാല ആദരം,  
 ന�ായവും കഴിവു�തുമായ നിയമ, േകാടതി സംവിധാന�ൾ, ഒ�ം  
 ധനകാര� ഉട�ടികൾ�ു അനുകൂലമായ വ�വ�കൾ 

സൃ�ി�ു�തിന് േവ� വിധ�ിലു� കഴിവു� നിയ��ണ 
വ�വ�കൾ. 

1.5 CGFS റിേ�ാർ�ിൽ തിരി�റി�ി�ു� �പധാനമായും മൂലധന 
കേ�ാള�ിനുേവ�ി മാ�തം ഉേ�ശി�െ��ി�ു� ചാലക ഘടക�ളിൽ 
താെഴപറയു�വ ഉൾെ�ടു�ു: 

 ഉ�ത ഗുണ നിലവാര�ിലു� സാരവ�ായ വിവര�ളുെട 
എളു��ിലു� �പാപ�ത  

 നിേ�പക അടി�റയിലു� ൈവവിധ�ം  
 വ�ാപാര�ിനുേവ�ി കഴിവു� കേ�ാള ആവാസ വ�വ�യും 

ശ�മായ കേ�ാള അടി�ാന സൗകര��ളും  
 �ൂല സ�ദ് വ�വ�യുെട �ിരത നിലനിർ�ു�േതാെടാ�ം 

അ�ാരാഷ്�ട നിേ�പകേരാട് തുറ� സമീപനം, ഒ�ം  
 െസക�ൂരി�ി െഹ��ി�ിനും ഫ�ി�ിനും േവ�ിയു� വിപണികൾ  

 
1.6 CGFS റിേ�ാർ�് നയപരമായ 6 വിശാല ശുപാർശകൾ നൽകി. 

(i) കൂടുതൽ കേ�ാള സ�യംഭരണം േ�പാ�ാഹി�ി�ുക 
(ii) നിേ�പക സുര�യ്�ുേവ�ി നിയമ, േകാടതി സംവിധാന�ൾ 

ബലെ�ടു�ുക  
(iii) നിയ��ണ സ�ാത���വും �പേയാഗ�മതയും വർധി�ി�ുക 
(iv) ആഭ��ര �ാപന നിേ�പക അടി�റയുെട ആഴവും 

ൈവവിധ�വും കൂ�ുക.  
(v) അ�ാരാഷ്�ട തല�ിൽ മൂലധന വിപണികൾ ദ�ിദിശയിൽ 

തുറ�ുക; ഒ�ം 
(vi) െഡറിേവ�ീവുകൾ�ും റീേപാ ഇടപാടുകൾ�ും 

െസക�ൂരി�ികളുെട കടം െകാടു�ലിനും പരിപൂരക വിപണികൾ 
േ�പാ�ാഹി�ി�ുക. 

1.7 ഇ��യിെല നയപരമായ ഉദ�മ�ൾ കൂടുതലും CGFS റിേ�ാർ�ിെല 
കെ��ലുകളും ശുപാർശകളുമായി െപാരു�െ��ു േപാകു�വയാണ് 
ഇ��ൻ മൂലധന വിപണിയുെട ലഘുവായ വിഹഗവീ�ണം 
നട�ിയതിനു േശഷം ഇ�ാര��ളും ഭാവി നയദിശകളും ഞാൻ ചർ� 
െച�ു�താണ്. CGFS റിേ�ാർ�ിെ� ല��ം മൂലധന കേ�ാള�ൾ 



മുഴുവാനാെണ�ിലും ഈ �പഭാഷണം മുഖ�മായും റിസർവ് ബാ�ിനാൽ 
നിയ��ി�െ�ടു� കേ�ാള�ളിൽ മാ�തം ഒതു�ി നിർ�ു�താണ്, 
അതായത്, പലിശ നിര�ുകളുെട കേ�ാള�ളും ഒ�ം (കുറ� 
അളവിൽ) വിേദശ വിനിമയ വിപണികളും. 

2 ഭാരതീയ മൂലധന വിപണിയുെട ഒരു വിഹഗ വീ�ണം  

2.1 ഭാരതീയ മൂലധന വിപണികൾ�് ഒരു നൂ�ാ�ിന�ുറ�ു� 
ചരി�തമു�്. എ�ിലും അവ 1970 കൾ വെര നിഷ്�കിയമായിരു�ു. സ�ദ് 
വ�വ�യുെട ഭാഗികമായ ഉദാരവത്കരണവും മൂലധന അനുകൂല കേ�ാള 
നയ�ളും 1980 കളിൽ അവയ്�ു കുറ� ് ജീവൻ പകർ�ു. എ�ാൽ 1990 
കളിെല സാ��ിക ഉദാരവത്കരണമാണ് കേ�ാള�ൾ�ു 
നീ�ുനിൽ�ു� ആേവശം �പദാനം െച��ത്. കാര��മത (വില 
കെ��ൽ), �കയ വി�കയ �മത (കുറ� ഇ�ാ��് േകാ�്), പൂർവ�ിതി 
വീെ�ടു�ു�തിനു� കഴിവ് (വിവിധ വിഭാഗം ഉത്പ��ളുെട 
നിര�ുകളുെടയും ആദായ േലഖകളുെട നിര�ുകളുെടയും സഹചലനം), 
�ിരത എ�ീ കാര��ളിൽ ഭാരതീയ മൂലധന വിപണിയുെട േചരുവകൾ 
മ�നവധി വികസിത സ�ദ് വ�വ�കളിെല സമാന അംശ�ളുമായി ഇ�് 
താരതമ� േയാഗ�മാണ്. സ�ർ�ഘ��െള, അവയിൽ �ശ�ി�െ�� 1997-98 
െല ഏഷ�ൻ ധനകാര� �പതിസ�ി, 2007-09 െല ആേഗാള ധനകാര� 
�പതിസ�ി, 2013 െല “േട�ർ ത��ം” സംഭവം എ�ി�െനയു� അനവധി 
സ�ർ� ഘ��െള, �പതിേരാധി�ാനു� കഴിവ് �പേത�കി�ും, അവയ്�ു 
പാകത വർ�ി�ു�തിെ� ഒരു അടയാളമാണ്.  

2.2 വലു�ം അനുസരി�് “പണവിപണികൾ” എ�് വിേശഷി�ി�െ�ടു� 
േക�� സർ�ാർ െസക�ൂരി�ികൾ (ജി െസക്) വിപണി, സം�ാന വികസന 
വാ��ാ വിപണി (എസ്.ഡി.എൽ), േകാർ�േറ�് േബാ�് വിപണി, ഓഹരി 
വിപണി എ�ിവ ഉൾെ�ടു� മൂലധന വിപണിയുെട എ�ാ മുഖ� 
അംശ�ൾ�ും, �പാഥമിക പുറെ�ടുവി�ൽ, വിപണി മൂലധനവൽ�രണം 
(ഓഹരി വിപണി�ായി), ദ�തീയ വിപണിയിെല �കയവി�കയ 
ഘനപരിമാണം എ�ീ കാര��ളിൽ കഴി� കുറ�് പതി�ാ�ുകളിൽ 
�ിരമായ വളർ� ൈകവ�ി�ു�്. ജി-െസക്, എസ്.ഡി.എൽ, േകാർ�േറ�് 
േബാ�് വിപണികൾ എ�ിവ �ിരമായി വളർ� �പാപി�ു 
െകാ�ിരി�ുേ�ാൾ തെ� ഓഹരി വിപണി ഏ�വും വലിയ മുഖ� 
അംശമായി തുടരുകയും െച�ു�ു (ചാർ�് – 1). 

 

 

 



ചാർ�് 1: ഭാരതീയ മൂലധന വിപണികളിെല ബാ�ിനിൽപ് 
േ�ാ�ിെ� വളർ� 

 

േ�സാത�്: ഭാരതീയ റിസർവ് ബാ�് ഒ�ം ഭാരതീയ െസക�ൂരി�ീസ് ആൻഡ് 
എക്സ്േച�് േബാർഡ് (SEBI) 

2.3 സർ�ാർ െസക�ൂരി�ികളുെട കേ�ാള�ിെ� വളർ�  

കാര��മവും, സുതാര�വും, കേ�ാളം അടി�ാനമാ�ിയു�തുമായ 
�പാഥമിക ബഹിർഗമി�ി�ൽ �പ�കിയ േക��, സം�ാന സർ�ാർ 
െസക�ൂരി�ികളുെട (G-Secs and SDLS) വിപണികളുെട വികസനെ� 
ദൃഢെ�ടു�ിയി�ു�്. �പാഥമിക ജി-െസക് വിപണികളിൽ 
െസക�ൂരി�ികളുെട വി��നകൾ നട�ു�ത് മുൻകൂ�ി �പഖ�ാപി�ു� 
അർ� വാർഷിക കല�ർ �പകാരമാണ്. ഈ കല�ർ, തുക, കാലാവധി, 
പുറെ�ടുവി�ു� തീയതി എ�ീ കാര��ൾ വ��മാ�ു�ു. സർ�ാർ 
െസക�ൂരി�ികളുെട കാലാവധി 40 വർഷം വെര േപാകു�ു�്. സർ�ാർ 
െസക�ൂരി�ികൾ ബഹുഭൂരിപ�വും �ിര കൂ�ൺ നിര�് (പലിശ നിര�്) 
േബാ�ുകളാണ്. എ�ിലും പണെ�രു�ം ബ�ി�ി�ു� േബാ�ുകൾ, 
മൂലധന ഇൻഡ��്ഡ് േബാ�ുകൾ, അ�ിര നിര�ു� േബാ�ുകൾ, 
�പേത�ക അവകാശ�ൾ ഉൾെ�ാ�ി�ി�ു� േബാ�ുകൾ എ�ിവയും 
ഇേ�ാൾ പുറെ�ടുവി�ു�ു�്. ഇേ�ാൾ എ�ാ േബാ�ുകളും വിതരണം 
െച�ു�ത് ആ�� േലല�ിൽ കൂടിയാണ്. േബാ�് വിതരണം െച�ലിെന 
അത് പൂർണമായി വാ�ാൻ ത�ാറാകു� �പാഥമിക വ�ാപാരികൾ (Primary 
Dealers-PDs) പി�ുണ നൽകു�ു. േലല�ൾ നട�ു�ത് മാർ��് �ിയറിങ് 
ൈ�പസ് (വ�ാപാര�ിലു� െസക�ൂരി�ി, ആ��ി, അെ��ിൽ ചര�ിന്െറ 
സ�ുലിത നാണ�മൂല�ം) എ�തെയ�ു തീരുമാനി�ു� മ�രാടി�ാന 
േലലവും (എ�ാ �ിര വാസികൾ�ും വിേദശ േപാർ�േഫാളിേയാ 



നിേ�പകർ�ും ഭാരതീയ �പവാസികൾ�ും േവ�ി) ഒ�ം മാർ��്-
�ിയറിങ് ൈ�പസിൽ അനുവദി�ു� െസക�ൂരി�ികൾ ലഭി�ു� മ�ര 
രഹിത േലലവും മുേഖനയാണ്. (കൂടുതലായും ചി�റ നിേ�പകർ�് 
േവ�ി) ഒരു വലിയ വിഭാഗം നിേ�പകരിേല�് ഉടമ�ാവകാശം 
വ�ാപി�ി�ു െകാ�് വിപണിയിെല െരാ�ം പണലഭ�തെയ കാര�മായി 
സഹായി�ുമാറ് നിലവിലു� െസക�ൂരി�ികെള വീ�ും തുറ�ു 
വയ്�ു�തിൽ കൂടിയാണ് 90 ശതമാന�ിൽ കൂടുതൽ വി��നയും 
നട�ു�ത്. ജി െസക് കേ�ാള�ിനു േവ�ി 2006 നു േശഷം “എേ�ാൾ 
പുറെ�ടുവി�ുേ�ാ-അേ�ാൾ” എ� ആശയവും റിസർവ് ബാ�് നട�ിൽ 
വരു�ിയി�ു�്.  

േ�ാ�ിന്െറയും അവയുെട ഒഴു�ിന്െറയും സ�ഭാവം അനുസരി�് ജി 
െസക് കളുെടയും SDL കളുെടയും രൂപേരഖ പ�ിക 1-ലും 2-ലും 
കാണി�ി�ു�്. േക�� സർ�ാരിന് പണം തിരിെക നൽകാൻ കഴിയാെത 
വരു� അപകട സാധ�ത പരിമിതെ�ടു�ാൻ സഹായി�ു� വിധം 
തിരി�ു െകാടു�ു�തിനു� ശരാശരി കാലാവധി (10 വർഷ�ിൽ 
കൂടുതൽ) ആേഗാളതല�ിൽ ഏ�വും കൂടുതൽ ൈദർഘ�ം ഉ�വയിൽ 
ഒ�ാെണ�ു�ത് ഋണ ബാധ�തയുെട രൂപേരഖയ്�ു �ിരത 
ൈകവരി�ാൻ സഹായകമായി. ജി-െസകുകളിേ�ലു� െവയ് �ഡ് 
ആവേറജ് കൂ�ൺ നിര�,് പലിശ നിര�് പരിവൃ�ികളിലൂെട 
�ിരതയു�തായി തുടരു�ു. SDL പുറെ�ടുവി�ൽ ജി െസകുകെള 
അേപ�ി� ് വളെര കൂടിെ�ാ�ിരി�ു�ു. 2013-14 ൽ ഏകേദശം 25 
ശതമാന�ിൽ നി�ും 2017-18 ൽ അത് ഏകേദശം 45% വെര 
എ�ി�ഴി�ു. 

പ�ിക-1 : േക്ര� സർ�ാർ കട�ളുെട (G -Secs) സ�ഭാവം 

 

േ�സാത�് : റിസർവ് ബാ�് ഓഫ് ഇ��യുെട വാർഷിക റിേ�ാർ�് (2017-18), ഇ��ൻ 
സ�ദ് വ�വ�യുെട ഡാ�ാേബസ് (ഡിബിഐ ഇ), റിസർവ് ബാ�് 



പ�ിക-2: സർ�ാർ കടെമടു�ലുകളുെട വിനിമയ രൂപേരഖ 

 

േ്രസാത�്: ഡാ�ാേബസ് ഓഫ് ഇ��ൻ ഇ�േണാമി (ഡിബിഐഇ), റിസർവ് 
ബാ� ്

2.4 ജി-െസക് കേ�ാള�ിെ� െരാ�ം പണലഭ�ത  

കഴി� ഒരു ദശവർഷ�ിനിെട സർ�ാർ െസക�ൂരി�ികളുെട ദ�ിതീയ 
കേ�ാള�ി�ിൽ െരാ�ം പണലഭ�തയ്�ു� കഴിവ് �ശേ�യമാം വിധം 
െമ�െ��ി�ു�് (ചാർ�്-2). ജി-െസക്, SDL കേ�ാള�ളിെല �പതിദിന 
ശരാശരി ഘന പരിമാണം േകാർപേറ�് േബാ�്, ഓഹരി പണ 
വിപണികളുേടതിേന�ാൾ ഉയർ�ു തെ� തുടരു�ു. എ�െന ആയാലും 
ജി-െസക് കളിെല െരാ�ം പണലഭ�ത വളെര കുറ�് ബ�ുമാർ�ു 
െസക�ൂരി�ികളിൽ, �പേത�കി�് 10 വർഷ ബ�ുമാർ�ിൽ, 
േക��ീകരി�ിരി�ു�ു. SDL കൾ ജി-െസക് കെള�ാൾ താരതേമ�ന കുറ� 
െരാ�ം പണലഭ�തയുല്�വയും അവയ്�് 10 വർഷ കാലാവതിയ്�ു 
ലഭിയ്�ു� ആദായം ജി-െസക് കെള�ാൾ സവിേശഷമായും 50-75 
േബസിസ് േപായി�ുകൾ കൂടുതലും ആണ്. ജി-െസക് കളിെല െരാ�ം 
പണലഭ�തയ്�ു� െസക�ൂരി�ികളുെട െകാടു�ൽ-വാ�ൽ വിലകളുെട 
ശരാശരി വ�ത�ാസം കഴി� കുറ�ു വർഷ�ളായി ഒരു േബസിസ് 
െപായി�ിലും താെഴയായി നിലനിൽ�ുകായാണ്.   

െകാടു�ൽ വാ�ൽ വിലകളിെല വ�ത�ാസവും 10 വർഷ ജി-െസക് െബ�് 
മാർ�് വ�ാപാര വിലയുെട അന�ര ഫലവും ജർ�നി, �ഫാൻസ്, യു െക, യു 
എസ് ഉൾെ�െടയു� േലാക�ിെല ഉയർ� സ�ദ ്
വ�വ�കളിലു�വയുമായി താരതമ�െ�ടു�ാവു�വയാണ്, അെ��ിൽ 
കുറവാണ് എ�താണ് �പേത�കം �ശേ�യമായ കാര�ം (ചാർ�് 4).  



ചാർ�് 2: ശരാശരി ൈദനംദിന ഘന പരിമാണ�ിെ� 
അടി�ാന�ിൽ ദ�ിതീയ കേ�ാള�ിെല പണലഭ�ത 

  

േ�സാത�്: �ിയറിംഗ് േകാർ�േറഷൻ ഓഫ് ഇ�� ലിമി�ഡ ് (സിസിഎൽ), 
െസക�ൂരി�ീസ് ആൻഡ് എക്സ്േച�് േബാർഡ് ഓഫ് ഇ�� (െസബി) 

ഭാരതീയ ജി-െസക് കേ�ാള�ിെ� പണലഭ�തയുെട അടു� ് നിൽ�ു� 
വളെര അധികം സു�പധാന ചാലക ഘടക�ളു�്. 

(i) പതിവായി�ു� 10 വർഷ െബ�് മാർ�ിെ� പുറെ�ടുവി�ൽ, 
ആദായ േലഖയുെട ഈ അംശ�ിേല�ു വ�ാപാര താ��ര�ം �ശ� 
േക��ീകരി�ു� �ിതി ഉ�ാ�ിയി�ു�്. കുറ� 
കാലാവധിയു� (2-ഉം, 5-ഉം വർഷ�ൾ) െബ�് മാർ�് 
െസക�ൂരി�ികളുെട പുറെ�ടുവി�ൽ 
�കമവൽ�രി�ു�തിനു� �ശമ�ൾ നട�ുെകാ�ിരി�ു�ു. 

(ii) ദ�തീയ കേ�ാള ഇടപാടുകൾ �പധാനമായും (80% വെര) നട�ു�ത് 
വി��ന/ വാ�ൽ വിലകൾ ഒ�ു വരു�ത് േനാ�ി 
തീരുമാനി�ു� ഒരു അ�ാത ഇലക്േ�ടാണിക് സംവിധാനം (NDS 
- OM) ആണ്. ഋണ വ�ാപാര�ിന് േലാക�ു തെ� അതുല�മായ 
ഒ�ാണ് അത്. ബാ�ിയു� ഇടപാടുകൾ (NDS - OM) നു െവളിയിൽ 
കൗ�റുകളിൽ കൂടി (OTC) ആണ് നട�ു�െത�ിലും അവ (NDS - 
OM) നു റിേ�ാർ�് െച�െ�ടു�ു. 

(iii) �ിയറിങ ്േകാർപേറഷൻ ഓഫ് ഇ�� (CCIL) യുെട െവബ് ൈസ�ിൽ 
െപാതുജന�ൾ�് �പാപ�മാംവിധം ഏതാ�് ത�മയം തെ� 
വ�ാപാരവിവര�ളുെട വ�ാപനം നട�ു�തിനാൽ വിലകളുെട 
സുതാര�ത ഉറ�ാ�െ�ടു�ു. 



(iv) ഇടപാട് തീർ�ലിന് ഉറ�ു നൽകു�ത് CCIL ആണ്. അത് 
നട�ാ�ു�ത് T+1 അടി�ാന�ിലു�, ൈകമാ��ിെനതിെര 
പണം ഒടു�ൽ (DvP) സംവിധാന�ിൽ കൂടിയാണ്. ഉറ�ു 
െകാടു�ു� ഇടപാട് തീർ�ൽ അർ�മാ�ു�ത് ൈകമാ� 
പരാജയ�ൾ െകാ�് നിേ�പകർ� ് പര��രം ന� സാധ�ത 
ഉ�ാകു�ി� എ�ാണ്. 

(v) അവസാനമായി, �ഹസ�-വിൽ�ന �പവർ�ന�മമാ�ു�ത് 
െകാ�് കേ�ാള�ിൽ �പവൃ�ിയും, വില കെ��ലും 
കൂ�ു�തിനു� ഒരു ദ�ിമുഖ താ��ര��ിനു സൗകര�ം ഒരു�ു�ു 

ചാർ�് 3: ലിക�ിഡ് ഗവൺെമ� ് െസക�ൂരി�ികളുെട ശരാശരി ബിഡ്-
ആ��് സ്െ്രപഡ്. 

 

േ�സാത�്: �ിയറിംഗ ്േകാർ�േറഷൻ ഓഫ് ഇ�� ലിമി�ഡ് (സിസിഐ എൽ) 

2.5 േകാർപേറ�് േബാ�് വിപണിയുെട വളർ�യും െരാ�ം പണ 
ലഭ�തയും:  

േകാർ�േറ�് േബാ�് വിപണി കഴി� 4 വർഷ�ിനിടയിൽ 13.5% 
വാർഷിക വളർ� േനടിെ�ാ�് 2019 മാർ�് അവസാനം ബാ�ിനിൽ�് 
േ�ാ�് യുഎസ് േഡാളർ 447 ബില�ൺ വലു��ിേല�ു വളർ�ി�ു�്. 
ഇവയുെട വി��ന �പധാനമായും മുൻകൂ�ി തീരുമാനി�ു� സ�കാര� 
നിേ�പകർ�് നൽകിയാണ് നട�ു�ത്. ഇതിൽ �പധാനമായും 
േമധാവിത�ം പുലർ�ു�ത് ഉ�ത നിലയിലു� കടം െകാടു�ുകാരാണ്. 
2018-19 ൽ ‘A’ അെ��ിൽ കൂടുതൽ േറ�ിംഗ് ഉ�ായിരു� �ാപന�ളാണ് 
പുറെ�ടുവി�തിെ� 79% വും നട�ിയത്. ദ�തീയ കേ�ാള വ�ാപാരവും 
കഴി� കാല�ു അഭിവൃ�ിെ��ി�ു�്. 2014-15 സാ��ിക വർഷ�ിൽ 



യു എസ് േഡാളർ 170 ബില�ൺ ൽ നി�് അതിെ� വ�ാപാര ഘനപരിമാണം 
ഉയർ�് 2018-19 ൽ യു എസ് േഡാളർ 267 ബില�ൺ ആയി�ു�്. വ�ാപാരം 
പൂർണമായും കൗ�റിൽ കൂടിയും ഇടപാടുതീർ�ൽ ദ�ിപ�ീയമായി 
നട�ുകയും ഒ�ം േ�ാക് എക്സ്േച�ുകളിേല�ു റിേ�ാർ�് െച�ുകയും 
െച�ു�ു. 

ചാർ�് 4: വിവിധ രാജ��ളിെല 10 വർഷെ� െബ�്മാർ�് ജി-
െസക് ്രദവ�ത

 

1. 2018 െമയ് മാസ�ിെല െകാടു�ൽ േചാദി�ൽ വില വ�ത�ാസ�ിന്െറ ദിവസവും ഉ� 
ശരാശരി, നിർവചി�െ��ി�ു�ത്: (േചാദി�ൽ വില - െകാടു�ൽ വില/ െകാടു�ൽ വില 
x100) അതായതു േബാ�ിൽ ഒരു െറൗ�്-�ടി�് ഇടപാട ് നിർവഹി�ു�തിൽ നി�ും 
ലഭി�ു� ആദായ�ിെ� നിര�്. 

2. യുഎസ് േഡാളർ 10 മില�ൺ ഇടപാട് തുക അടി�ാനമാ�ി �ൂംെബർഗ് ലിക�ിഡി�ി 
അെ��്െമന്റ് ഫങ്�ൻ, 2018 ജൂൺ എ�ിേമ�് ഉപേയാഗി�്. 

േ�സാത�്: എ�ാബ്ളിഷിങ് വയബിൾ ക�ാപി�ൽ മാർ��് CGFS േപേ���് നം. 62  

2.6 േകാർപേറ�് േബാ�് വിപണിയിെല സമീപകാല സംഭവ�ൾ  

ആഭ��ര �ാപന�ളായ മ�ൂ�ൽ ഫ�ുകൾ, െപൻഷൻ ഫ�ുകൾ, 
ഇൻഷുറൻസ് ഫ�ുകൾ എ�ിവയും വിേദശ േപാർ�് േഫാളിേയാ 
നിേ�പകരും (FPIs) കാണി�ു� �ിരമായ നിേ�പ താ��ര�ം ആണ് 
േകാർപേറ�്േബാ�് മാർ��ിെ� വികസന�ിന് സഹായകമാകു�ത്. 
എക്സ്െച�ുകൾ �തിക�ി റീേപാ (വി��നയും വാ�ലും) അടു� 
കാല�ു് േകാർപേറ�് േബാ�ുകളിൽ നട�ിലാ�ിയത് വ�ാപാര താ��ര�ം 
േ�പാ�ാഹി�ി�ു�തിന് േവ�ിയാണ്. ഇൻേസാൾവൻസി ആൻഡ ്



ബാ�റപ്�്സി േകാഡ ് (IBC), 2016 ഡിസംബറിൽ നട�ിലാ�ിയത് േലാക�ു 
ഇേ�ാൾ ഏ�വും കുറ� തിരി�ടവ് നിര�ുകൾ (25%) ഉ� (ചാർ�് 5) ഒരു 
കേ�ാള�ിൽ ഋണ ദാതാവിെ� അവകാശ�ൾ ശ�ിെ�ടു�ി 
േകാർപേറ�് േബാ�് വിപണിയിെല പ�ാളി�ം െമ�െ�ടു�ു�തിൽ 
ഏെറ ദൂരം മുേ�ാ�ുേപാകുെമ�് �പതീ�ി�ു െകാ�ാണ്. IBC �ു കീഴിൽ 
സമയബ�ിതവും കഴിവു�തുമായ പരിഹാര�ളിൽ കൂടുതൽ 
വിശ�ാസേ�ാട് കൂടി വിേദശ നിേ�പകർ േറ�ിംഗ് കുറ� 
േ�ഗഡിലു�വയും മൂല�ം കുറ�വയും ആയ േകാർപേറ�് ആ��ികളിൽ 
ഉ� നിേ�പ സാ��തകൾ ആരായു�തായിരി�ും. 

ചാർ�് 5: േകാർപേറ�് േബാ�് മാർ��് വലു�വും തിരി�ടവ ്നിര�ും 

 

വ ീെ� ടു�ൽ  ന ിര� ്

തിരി�ടവു നിര� ് േഡാളറിേ�ൽ െസ�ിൽ, േവൾഡ ് ബാ�് ഡൂയിങ് ബിസിന�് 
വിവര േശഖര�ിൽ നി�്. 

NFC = ധനകാര� ഇതര േകാർപേറ�് 

േ�സാത�്: എ�ാബ്ളിഷിങ് വയബിൾ ക�ാപി�ൽ മാർ��് CGFS േപേ���് നം. 62  

2.7 നിേ�പക അടി�റ 

ധനകാര� �ിരത സംര�ി�ുേ�ാൾ തെ� റിസർ�് ബാ�് അത് 
നിയ��ി�ു� കേ�ാള�ളിെല നിേ�പക അടി�റ 
വികസി�ി�ു�തിനും അതുവഴി െരാ�ം പണലഭ�ത 
വർധി�ി�ു�തിനും ആയി േബാധപൂർ�വും തുടർ�യായി�ു�തുമായ 



പരി�ശമ�ൾ നട�ിെ�ാ�ിരി�ു�ു. ഉദാഹരണ�ിന് ജി-െസക് കളുെട 
അടി�റ േകാർപേറ�ുകളുെടയും ഇൻഷുറൻസ് ക�നികളുെടയും 
ൈകവശമു�വയിലു�ായ വർധനയിൽ കൂടി കഴി� ഒരു പതി�ാ�ു 
കാല�് വികാസം േനടിയി�ു�്; അേതാെടാ�ം തെ� വാണിജ� 
ബാ�ുകളുെട ൈകവശമു� പ�് ത�ുല�മായി കുറ�ി�ുമു�് (ചാർ�് 6). 
സമാ�രമായി FPI വഴി ആേഗാള നിേ�പകർ�് നൽകു� അള�ുകുറി� 
�പേവശനം വ�ാപാര കാ���ാടുകളിലും ത���ളിലും ൈവവിധ�ം 
െകാ�ുവരുേ�ാൾ തെ� നിേ�പക അടി�റ വികസി�ു�തിനും 
സഹായകമാകു�ു. 

ചാർ�്-6: സർ�ാർ െസക�ൂരി�ികൾ ൈകവശം വ�ിരി�ു�തിെ� 
രൂപമാതൃക (ഓേരാ നിേ�പക വിഭാഗവും ൈകവശം വ�ിരി�ു� 

ശതമാനം) 

 

േസാ��് : ഇ��ൻ സ�ദ് വ�വ�യുെട വിവരേശഖരം (DBIE), ഭാരതീയ 
റിസർവ് ബാ�്  

 



2.8 ഫ�് സ�രൂപി�ൽ ഒ�ം െഡറിേവ�ീവുകളുെട വിപണികളും  

ഒരു മൂലധന കേ�ാള�ിെ� വികസന�ിന് അവശ�ം േവ�ത് ഫ�് 
സ�രൂപി�ു�തും െസക�ൂരി�ികൾ കടം നൽകു�തുമായ കേ�ാള�ളും 
ന� സാധ�ത ൈകമാ�ം െച�ു�തിന് േവ� െഡറിേവ�ീവ് വിപണികളും 
ആണ്. ഇ��ൻ ജി-െസക് കളിലു� റീേപാ ഫ�ി�ിെ� �പതിദിന ശരാശരി 
ഘനപരിമാണം ഏകേദശം U S േഡാളർ 20 ബില�ൺ വരു� സാമാന�ം 
ആഴ�ിലു� ഒ�ാണ് (ചാർ�് 7). പലിശ നിര�് െഡറിേവ�ീവ് സിെ� 
കാര��ിൽ ഇന്ററ�് േറ�് ഫ�ൂേ�ഴ് സിലും (IRF) ഓവർ ൈന�് ഇൻഡ��്ഡ് 
സ�ാ��് (OIS) വിപണികളിലും െരാ�ം പണലഭ�ത മതിയായ അളവിൽ 
കാണു�ു�്. ഈയിെടയായി കാണു� �പവർ�നവർധനയിൽ 
കൂടുതലിനും െഹ��ി�ിനും വ�ാപാര ഉേ�ശ�ൾ�ും േവ�ി പലിശ 
നിര�് െഡറിേവ�ീവ് കേ�ാള�ളിൽ �പവാസികൾ� ് പെ�ടു�ാൻ 
റിസർവ് ബാ�് നൽകിയ അനുമതിയാണ് കാരണെമ�ു പറയാം. 

ചാർ�് 7 : ജി െസക്, േകാർപേറ�് േബാ�് റിേ�ാകളിെല ശരാശരി 
്രപതിദിന ഘനപരിമാണം, 

 

* ്രതിക�ി റിേ�ാ സി�ം (TREPS) 6 

േ്രസാത�്: �ിയറിംഗ് േകാർ�േറഷൻ ഓഫ് ഇ�� ലിമി�ഡ് (സിസിഐ എൽ) 

3. ഭാരത�ിെല നയ ഉദ�മ�ൾ 

ഭാരതീയ മൂലധന വിപണികെള ഈ നിലയിേല�് വളർ�ിെ�ാ�ു 
െകാ�് വ�തിനു സഹായി�ത് എ�ാണ്? ഇതിന് ഉ�രം നൽകാൻ ഇ�� 
എടു� നയപരമായ നടപടികളും CGFS റിേ�ാർ�ിെല കെ��ലുകളും 



ശുപാർശകളും ത�ിൽ ത�ി�ു േനാ�ു� ചർ�യാണ് ഇേ�ാൾ ഞാൻ 
നട�ാൻ േപാകു�ത്. 

3.1 സാധ�മാ�ു� പരി�ിതി 

3.1.1. �ൂല സ�ദ് വ�വ�ാപരമായ �ിരത  

ഇ��യുെട ജിഡിപി വളർ� കഴി� ഒ�ര പതി�ാ�ുകാലം വൻ സ�ദ് 
വ�വ�കളിൽ ഏ�വും ഉയർ�വയിൽ ഒ�ായിരു�ു. (ചാർ�് 8) “േട�ർ 
ത��ം” സംഭവ�ിനു മുൻപു� കുറ�ു വർഷ�ളിെല ര�� 
പണെ�രു�ം െമരു�െ��ു. അതിനു സൗകര�ം ഒരു�ിയത് നാണ� 
നയസമിതി�ു (MPC) േവ�ി ഒരു �പധാന ല��മായ 4 % േ�ാട് (+/-2 %) 
കൂടിയ വഴ�മു� പണെ�രു� ല���ിേല� ് 2016 ൽ റിസർവ് ബാ�് 
നട�ിയ ഒരു ചുവടുമാ�ം ആയിരു�ു. ഉയർ� േതാതിലു� പണെ�രു�ം, 
വീട്, സ�ർണം തുട�ിയ ധനകാര� ഇതര ആ��ികെള അേപ�ി�് 
ധനകാര� ആ��ികൾ ൈകവശം വയ്�ു�ത് സാ��ികമായി 
അനാകർഷകമാ�ു�ു. കുറ� എ�വിലയും ഭ�� വിതരണ 
മാേനജ്െമന്റും വഴ�മു� പണെ�രു� ലക് ഷ�ം എ� �പധാനെ�� 
പരിഷ് കാരം, MPC യുെട ശാസനം അനുസരി�ു� ല��െ� അേപ�ി�്, 
കഴി� 5 വർഷ�ളിൽ െഹഡ് ൈലൻ പണെ�രു�െ� 
നിയ��ണാധീനമാ�ിയി�ു�്. (ചാർ�് 9) ഇ�പകാരം സ�ാദ��ൾ 
ധനകാര�പരമാ�ു�തിനും മൂലധന വിപണിയുെട വികസന�ിനും 
ആവശ�മായ �ൂല സ�ദ് വ�വ�ാ �ിരതയുെട ര�ു മുൻകൂർ 
നിബ�നകൾ, �ിരമായ വളർ�യും കുറ� പണെ�രു�വും, ഇെ�ാൾ 
ഭാരത�ിൽ �ാനം പിടി�ിരി�ു�ു. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ചാർ�് 8: ഭാരത�ിെല ജിഡിപി വളർ�യുെട ്രപവണതകൾ 

 

കുറി�്: 2011-12 അടി�ാന വർഷമായി 2011-12 ജി.ഡി.പി �ിരമായ 
വിലകളിൽ. 

േ�സാത�്: ഡാ�ാേബസ് ഓഫ് ഇ��ൻ ഇ�േണാമി (ഡിബിഐഇ), റിസർവ് 
ബാ�് 

ചാർ�് 9: ഭാരത�ിെല പണെ�രു� ്രപവണതകൾ 

 

കുറി�്: ഏ�പിൽ -14 വെരയു� ഡാ� ഇൻഡസ്�ടിയൽ വർ�ർ - ജനറൽ 
സൂചിക അടി�ാനമാ�ി. അടി�ാനവർഷം 2001. അതിനുേശഷം പുതിയ 
സിപിഐ - 2012 യുമായി േചർ�് അടി�ാന വർഷമായി കണ�ാ�ി. 

േ�സാത�്: ഡാ�ാേബസ് ഓഫ് ഇ��ൻ ഇ�േണാമി (ഡിബിഐഇ), റിസർവ് 
ബാ�് 

 



3.1.2 കേ�ാള സ�യം ഭരണെ� േ്രപാ�ാഹി�ി�ൽ 

(a) നിയ്ര�ണ മാർ�േരഖകളും നടപടി്രകമ�ളും 
യു�ിസഹമാ�ൽ 

സർ�ാരും മ�ു ധനകാര� കേ�ാള നിയ��കരും ആയി�ു� സജീവ 
ഏേകാപനേ�ാടുകൂടി റിസർവ് ബാ�് പരി��ാര�ളുെട ഒരു പര�രയും 
നിലവിലു� നയ�ളുെട യു�സഹമാ�ലും ഏെ�ടു�ി�ു�്. ഈ 
നടപടികൾ വഴി ധനകാര� �ിരത ഉറ�ാ�ാനും പ�ാളികൾ�് വിശ�ാസം 
ജനി�ി�ാനുമാണ് യത് നി�ു�ത്. ചില �പധാന ഉദാഹരണ�ളിൽ താെഴ 
പറയു�വ ഉൾെ�ടു�ു: 

(i) പുതുമയു� ഉത്പ��ൾ�ായി �പ�കിയ ഉദാരവത്കരി�ു�ു. 

(ii) കാഴ്��ാട് സമീപന�ിൽ നി�ും തത�ാധി�� ിത നിയ��ണ 
സമീപന�ിേല�ു നീ�ു�ു,. 

(iii) താത്�ാലിക ‘അംഗീകാര�ൾ’ ഒഴിവാ�ി കേ�ാള �പ�കിയയിൽ 
ഇടെപടൽ ഏ�വും കുറയ്�ു�ു., ഒ�ം 

(iv) ന�ൂനതകെള അഭിസംേബാധന െച��ുെകാ�് �പേത�കി�ും കേ�ാള 
ദുരുപേയാഗ നിയ��ണ നിയമ�ളും െബ�്മാർക് നിയമ�ളും 
അതുേപാെല വ�ാപാര �ാ�് േഫാമുകെള നിയ��ി�ു� നിയമ�ളും 
ഉൾെ�ടു� സമ�ഗമായ കേ�ാള നിയമ�ൾ േനടിെയടു�ു�തിന് 
പരി�ശമി�ു�ു.  

(b) ധനകാര� കേ�ാള �ാപന�ളുെടയും അടി�ാന 
സൗകര��ളുെടയും വികസനം:  

ന�ായി വികസി�തും വിശ�സനീയവുമായ അടി�ാന സൗകര�ം 
ധനകാര� കേ�ാള�ളുെട സുര�ിതവും കഴിവു�തുമായ 
�പവർ�ന�ിന് േവ� ഒരു മു�ുപാധിയാണ്. ഈ തത�ം അംഗീകരി�ു 
െകാ�് റിസർവ് ബാ�് അതിെ� നിയ��ണ�ിലു� കേ�ാള�ളിൽ 
ഫല�പദമായ അടി�ാന സൗകര�ം ഒരു�ുവാനായി ധാരാളം നടപടികൾ 
എടു�ി�ു�്. അവയിൽ മുഖ�മായവ; 

(i) ജി-െസക് നു േവ�ി െനേഗാഷിേയ�ഡ് ഡീലിങ് സി�ം-ഓർഡർ മാ�ിങ് 
(NDS-OM) എ� വ�ാപാര �ാ�് േഫാം �പേയാഗ�ിൽ െകാ�ുവരൽ 

(ii) OTC െഡറിേവ�ീവ്സ് വിപണികൾ�ും അതുേപാെല െഡറിേവ�ീവ്സ് 
ഇതര വിപണികൾ�ും േവ�ി ലീഗൽ എന്റി�ി- തിരി�റിയൽ (LEI) േകാഡ് 
�പേയാഗ�ിൽ വരു�ൽ 



(iii) െചറുകിട ഉപേയാ��ൾ�ായി ഇടപാ��ിലവുകൾ താഴ്�ിെകാ�ു 
വരുക എ� ലക ്ഷ�ം വ�് ഒരു വിേദശ വിനിമയ വ�ാപാര �ാ�്േഫാമിെ� 
വികസനം, ഒ�ം  

(iv) ഒരു സ�ത�� ധനകാര� െബ�് മാർ�് ഭരണനിർ�ാഹക �ാപനം 
രൂപീകരി�ൽ, അതായതു ഫിനാൻഷ�ൽ െബ�്മാർ��് ഓഫ ് ഇ�� 
ലിമി�ഡ് (FBIL) 

(c) ആഭ��ര വിേദശ നിേ�പകർ�് േവ�ി നിേ�പ വില�ുകളുെട 
�ൂല-മുൻകരുതലുകേളാെടയു� ൈകകാര�ം െച�ൽ 

റിസർവ് ബാ�ിെ� നിര�രമായു� �ശമം, കേ�ാള പ�ാളി�ം 
ഉ�വരുെട േമൽ നിേ�പ പരിധിയുെട രൂപ�ിൽ ചുമ�ിയി�ു� 
നിയ��ണ�ൾ യു�ിസഹമാ�ു�തിനും �ൂല-മുൻകരുതൽ 
ഉേ�ശ��ളുമായി െപാരു�െ�ടു� ഇട�ളിൽ, അയവു വരു�ു�തിനും 
േവ�ിയു�താണ: 

(i) ബാ�ുകൾ ഡിമാൻഡ,് ൈടം ബാധ�തകളുെട (NDTL) ഏ�വും 
കുറ� ശതമാനമായി നിയമപരമായി സൂ�ിേ�� െരാ�ം 
പണലഭ�താ ആവശ�കതയുെട (SLR) ഭാഗമായി അള�ുകുറി� 
രീതിയിൽ ൈകവശം വയ് േ�� ജി-െസക് (G-Secs) കളും SDL കളും 
(ചാർ�് 10) 1990 ൽ 40 ശതമാനേ�ാട് അടു�് ഉ�ായിരുെ��ിൽ 
ഇേ�ാൾ 20 ശതമാന�ിനു താെഴയാ�ി റിസർവ് ബാ�് 
കുറ�ി�ു�്. ഈ �പധാനെ�� ഇളവ് ബാ�ുകൾ�് അവരുെട 
നിേ�പ തീരുമാന�ളിൽ കൂടുതൽ അയവു ലഭി�ു�തിന് 
കാരണമായി തീർ�ി�ു�്., ഒ�ം ജി-െസക് കളിലും SDL കളിലും 
ഉ� നിേ�പക അടി�റയ്�ു ൈവവിധ� വർധനയും 
ഉ�ായി�ു�്. (ചാർ�് 6) - തദ�ാരാ ഇത് ഇ�രം േബാ�ുകളുെട 
കാര��മമായ വില നി�യി�ലിെനയും സഹായി�ി�ു�്. 

 

 

 

 

 

 

 



ചാർ�് 10: ബാ�ുകളുെട നിയമപരമായ െരാ�ം പണലഭ�താ 
അനുപാത (SLR) നിേ�പ�ളിൽ കുറവ് വരു�ൽ 

 

േ�സാത�് : ഡാ�ാേബസ് ഓഫ് ഇ��ൻ എ�േണാമി (ഡിബിഐഇ), റിസർവ് 
ബാ�് ഓഫ് ഇ�� 

(ii) റിസർവ് ബാ�് ഋണ വിപണികളിൽ, വിേദശ േപാർട്േഫാളിേയാ 
നിേ�പകർ�് വിലയിരു�ൽ നട�ിയു� �പേവശനം 
�പാപ�മാ�ിയിരി�ു�ത് വർധി� FPI നിേ�പ പരിധികളും (ചാർ�ുകൾ 11, 
12) അതു േപാെല FPI നിേ�പ ഇൻസ്�ടെമ�ുകളുെട വിപുലീകരി� 
അർഹതയും കാലാവധിയും അനുസരി�് ത�ളുെട േപാർട്േഫാളിേയാകൾ 
ൈകകാര�ം െച�ു�തിൽ അവർ�ു കൂടുതൽ സ�ാത���ം 
നൽകു�തിനുമാണ്. 

(iii) കുറ� കാലേ��് (ഇേ�ാൾ മൂ�ു വർഷം) ത�ളുെട 
നിേ�പ�ിെ� വലിയ ഭാഗം ഈ രാജ��ു ആയിരിയ്�ാൻ സ�തമു� 
FPI കൾ �ു േവ�ി �ൂല-കരുതൽ വില�ുകളിൽ അയവു വരു�ാൻ 
റിസർവ് ബാ�് ഈയിെട സ�േമധയാ ൈകവശം വയ്�ൽ പ�തി (Voluntary 
Retention Route) നട�ിൽ വരു�ിയി�ു�്. 

 

 

 

 



ചാർ�് 11 ജി-െസക് ൽ FPI നിേ�പവും പരിധിയും 

 

േ�സാത�്: നാഷണൽ െസക�ൂരി�ീസ് ഡിേപാസി�റി ലിമി�ഡ് 
(എൻഎസ് ഡിഎൽ), �ിയറിംഗ് േകാർ�േറഷൻ ഓഫ് ഇ�� ലിമി�ഡ് 
(സി.സി.ഐ.എൽ). 

ചാർ�് 12 േകാർപേറ�് കട�ിൽ FPI നിേ�പവും പരിധിയും 

 

േ്രസാത�്: നാഷണൽ െസക�ൂരി�ീസ് ഡിേപാസി�റി ലിമി�ഡ് 
(എൻ.എസ്.ഡി.എൽ) 

 



3.1.3 നിേ�പക സുര��ായു� നിയമ, നിയ്ര�ണ ച��ൂടിെ� 
ശ�ിെ�ടു�ൽ 

കേ�ാള അടി�ാന സൗകര��ിെ� നിർമാണ വ��ു �ളിൽ ഏ�വും 
നിർണായകമായവയിൽ ഒ�ാണ് കേ�ാള ദുർവിനിേയാഗ�ിനും 
അഴിമതികൾ�ും എതിെര ഭീഷണിയായി �പവർ�ി�് നിേ�പക 
സുര� ഉറ�ാ�ു� ശരിയായ വിധ�ിലു� നിയമപരമായ ച��ൂട്. 
ഇ��യിൽ പ�ിക് െഡബ്�് ആ��് (1944), െസക�ൂരി�ീസ് േകാൺ�ടാ��് 
െറഗുേലഷൻ ആ��് (1956), ഗവെ�ന്റ് െസക�ൂരി�ീസ് ആ��് (2006) എ�ിവ 
െസക�ൂരി�ികളുെട പുറെ�ടുവി�ലും, ൈകമാ�വും 
ആധികാരികമാ�ു�തിെന നിയ��ി�ു�ു. സമാ�രമായി റിസർവ് 
ബാ�് ഓഫ് ഇ�� ആ��് (1934), നാണ�, െഡറിേവ�ീവ്, റീേപാ, ഗവെ�ന്റ് 
െസക�ൂരി�ി വിപണികെള നിയ��ി�ു�തിനു� അധികാരം റിസർവ് 
ബാ�ിൽ നി�ി��മാ�ു�ു. ഇൻേസാൾവൻസി ആൻഡ് ബാ�്റപ്�്സി 
േകാഡ് (2016 ഡിസംബർ) നട�ായേതാെട ധനകാര� നിയ��ണ�ിന് 
േവ�ിയു� നിയമപരമായ ച��ൂട് ധനകാേര�തര േകാർപേറ�് 
വാ���ാരുെട കാര��ിൽ സമ�ഗവും ഫല�പദവുമാകു� �ിതിയിേല�് 
കൂടുതൽ അടു�ുെകാ�ിരി�ു�ു. എ�ിരു�ാലും ബാ�ിതര ധനകാര� 
�ാപന�ൾ�് േവ�ിയു� �പ��പരിഹാര ച��ൂടിെ� കുറവ് 
അധികാരികളുെട സത�ര �ശ� അർഹി�ു� നിർണായക ന�ൂനതയായി 
േശഷി�ു�ു. 

3.2 മൂലധന കേ�ാള നിർ�ി� മുഖ� ചാലകശ�ികൾ  

ഇ��യിെല കേ�ാള വികസന�ിെ� �പധാന ചാലക ഘടക�ളിൽ 
ചിലതിേല�ു �ശ� പതി�ി�ുവാനും അഭിവൃ�ിെ�ടുേ�� ചില 
ഉത്ക�� ാകുല േമഖലകെള എടു�ുകാ�ു�തിനും ഇേ�ാൾ എെ� 
അനുവദി�ുക. 

3.2.1 െവളിെ�ടു�ൽ ഭരണ്രകമം 

CGFS റിേ�ാർ�ിെല രാജ�ാ�ര സർേവയിെല കെ��ലുകൾ അനുസരി�് 
േകാർപേറ�് േബാ�് വിപണിയിെല േബാ�് പുറെ�ടുവി�ു�വരുെട 
ശരിയായ വിധ�ിലും യഥാസമയവും ഉ� െവളിെ�ടു�ൽ ഈ 
വിപണിയിൽ നിേ�പക വിശ�ാസം ആർ�ി�ു�തിനു േവ� 
മു�ുപാധിയാണ്. േനെരമറി�്, മതിയായ വിധ�ിലു� 
െവളിെ�ടു�ലിെ� അഭാവം േകാർപേറ�ുകളുെട ധനവിനിേയാഗ െചലവ്, 
�പേത�കി�് ഉപനിേ�പക േ�ഗഡിൽ ഉ�വയുെട, കൂ�ുകയും മൂലധന 
വിപണികെള ലഘുവാ�ി നിർ�ുകയും െച�ു�ു. ഇത് 
മന�ിലാ�ിെ�ാ�് ഇ��യിൽ ച��ളു�ാ�ു�വർ േബാ�ുകൾ 
പുറെ�ടുവി�ു�വരുെട ഭാഗ�ു നി�ും ഉ�ത ഗുണനിലവാരവും 
യഥാസമയ�് ഉ� െവളിെ�ടു�ലുകളുെട ആവശ�കതയും 



ഊ�ി�റയുകയും നിർബ�മാ�ുകയും െച��ി�ു�്. എ�ിരു�ാലും 
വാണിജ� േപ�ർ, േകാർ�േറ�് േബാ�് കേ�ാള�ളിൽ അടു�ിെട വീ�� 
വരു�ിയ സംഭവ�ൾ ഉയർ� നിേ�പ�ാനമു� �ാപന�ളുെട 
കാര��ിൽ േപാലും െവളിെ�ടു�ലുകളുെട ഗുണേമ�െയ��ി ആശ� 
ഉയർ�ിയി�ു�്. േകാർപേറ�ുകളുെട യഥാസമയമു� വീഴ്�ാ-
�പസ�മായ വിവര�ളുെട െവളിെ�ടു�ലുകൾ�ു േവ�ിയു� 
മാനദ��ളുെട െമ�െ�ടു�ലിനായു� അ�ാരാഷ്�ട രീതികളുമായി 
ത�ി�ു േനാ�ുേ�ാൾ ഈ ആശ�കൾ �ശ�ാപൂർ�മായ 
സൂ��പരിേശാധനയ്�ും വിലയിരു�ലിനും വിേധയമാ�െ�േട�വ 
തെ�യാണ്. 

3.2.2 ആഭ��ര �ാപന അടി�റയുെട ആഴം കൂ�ൽ 

നിേ�പക അടി�റ വികസി�ി�ു�ത് കേ�ാള�ിൽ ൈവവിധ�ം 
വർ�ി�ി�ു�തിേല�ു നയി�ു�ു. (െസൿഷൻ 2.7 കാണുക) ഈ 
ദിശയിലു� ആഭ��ര �ാപന നിേ�പക അടി�റയിേ�ലു� 
�പേത�ക �ശ�േയാടു കൂടിയ �ശമ�ൾ സു�ിരമാേ�� ആവശ�മു�്. 
കുടുംബ�ൾ�് േവ�ിയു� െപൻഷൻ, ഇൻഷുറൻസ് വ�ാ��ി 
െമ�െ�ടു�ൽ മുതലായവ മുൻഗണനയാകണം; കാരണം അത് സാമൂഹ� 
േ�മ�ിേല�ു മാ�തമ�ാെത മൂലധന വിപണികളുെട കൂടുതൽ ശ�വും 
ഉറ�തുമായ നിേ�പക അടി�റയിേല�ും നയി�ു�ു. കുടുംബ 
സ�ാദ��ളുെട കൂടുതൽ ധനകാര�പരമാ�ൽ കേ�ാള�ളിെല 
െചറുകിട�ാരുെട പ�ാളി��ിനു ഒരു രാസ ത�രകമാകുക സാധ�മാണ്. 
അന�ര ഫലമായി മ�ൂ�ൽ ഫ�ുകൾ, പകരം നിേ�പ ഫ�ുകൾ, എ�ിവ 
േപാെലയു� കൂ�ായ നിേ�പ പ�തികൾ�് ഉേ�ജനം നൽകാനും 
കഴിയു�ു.  

3.2.3 അ�ാരാഷ്്രട പ�ാളി��ിനായി കേ�ാള�ളുെട ദ�ിദിശാ 
തുറ�ു വ��  ് 

കേ�ാള വികസന�ിെ� മുഖ� ചാലക ശ�ികളിൽ ഒ�ായി CGFS 
റിേ�ാർ�ിൽ അംഗീകരി�ി�ു�ത് വിേദശ പ�ാളികൾ�് കേ�ാളം തുറ�ു 
െകാടു�ലാണ്; അത് ആേഗാള ��ിൽ ഓവർ �പഭാവ�ിെ� ന� 
സാധ�തകെള ൈകകാര�ം െചേ��ത് ആവശ�മാ�ി�ീർ�ുെമ�ിൽ 
േപാലും. റിസർവ് ബാ�് അതിെ� നിയ��ിത കേ�ാള�െള േനരെ� 
ചർ� െച��തു േപാെല വിേദശ പ�ാളികൾ�് തുറ�ു െകാടു�ാൻ 
സുചി�ിതമായ നടപടികൾ എടു�ുകയും ആഭ��ര നിേ�പകെര 
വിേദശ കേ�ാള�ളിൽ പെ�ടു�ാൻ അനുവദി�ുകയും െച��ി�ു�്: 

(i) ആഭ��ര FPI രജിസ്േ�ടഷൻ നടപടികൾ�് വിേധയരാകാൻ 
ആ�ഗഹി�ാ� �പവാസികൾ�് േവ�ി സർ�ാരുമായി ആേലാചി�് 
റിസർവ് ബാ�് ജി-െസക് കളുെട വിേദശ വ�ാപാരവും, ഇടപാട് 



തീർ�ാ�ലും ഇ�ർനാഷണൽ െസൻ�ടൽ െസക�ൂരി�ീസ് 
െഡേ�ാസി�റികൾ മുേഖന അനുവദി�ാൻ തീരുമാനി�ി�ു�്.  

(ii) നാണ� ന� സാധ�ത െഹ��് െച�ു�തിന് േവ�ി ഈയിെട 
പുറ�ിറ�ിയ കരട് നിയമ�ൾ CGFS റിേ�ാർ�ിൽ 
തിരി�റി�ി�ു� മുഖ� ചാലക ശ�ികളിൽ വളെര എ�െ� 
ഉൾെകാ�ു�ു - ഉത്പ� നവീകരണം, �പവാസികൾ�് േവ�ി 
കേ�ാളം തുറ�ു നൽകൽ, ഉപേയാ�ാ�ൾ�് കൂടുതൽ സ�ാത���ം 
വഴ�ു� ലഘൂകരി� െഹ��ിങ് മാർ�േരഖകൾ എ�ിവ. 

(iii) അതുേപാെല 2018 മാർ�ിൽ രാജ�നിവാസികൾ�ായി റിസർവ് ബാ�് 
വിേദശ�ു ഉ�ാകാവു� ചര�ു ന�വും ചര�ു വില ന�വും 
സംബ�ി�ു� രാജ�ാ�ര െഹ��ിങ് സ�ാത��മാ�ിയി�ു�്. 
രാജ��ു� പൗര�ാെര നിർ�ി� ഇൻസ്�ടെമ�ുകൾ വഴി �പത�� 
പേരാ� ചര�ു ന� സാ��തകൾ െഹ��് െച�ു�തിന് 
അനുവദി�െ��ിരു�ു. േനരി�ു� ന�സാധ�തയുെട കാര��ിൽ 
എ�ാ ചര�ുകളിേ�ലും ഉ� വില സംബ�ി� എ�ാ ന� 
സാധ�തകൾ�ും ഇേ�ാൾ വിേദശ െഹ��ി�ിന് 
അനുവദി�ി�ുെ��ിലും പേരാ�മായ ന�സാധ�തയുെട 
കാര��ിൽ വ�ാവസായിക േലാഹ വ��ു �ളിേ�ലു� 
വിലന�സാധ�ത മാ�തേമ വിേദശ െഹ��ി�ിനു ഇ��ൻ 
നിവാസികൾ�് അനുവാദമു�ൂ. കൂടുതലായി, പരി��രി� 
നിർേ�ശ�ൾ ആഭ��രവും രാജ�ാ�രവുമായ ഇടപാടുകളിെല ന� 
സാ��തകൾ തുല�മായി�ാണ് പരിഗണി�ു�ത്.  

ഇ�രം പരി��ാര�ളുെട ഫലമായി ഉ�ാകു� ആേഗാള ‘��ിൽ ഓവർ’ ന� 
സാ��തകൾ ൈകകാര�ം െച�ു�തിന് ഇ��യ്�് േവ�ിയു� മൂലധന 
അ�ൗ�് ഉദാരവൽ�രണ�ിെ� ആെകയു� �ിതിയുമായി ഈ 
പരി��ാര�ളിൽ കൂടുതലും െപാരു�െ��ു േപാകു�ു എ�് 
ഉറ�ി�ാനായും മാേ�കാ �പുഡൻഷ�ൽ ന� സാ��തകൾ ൈകകാര�ം 
െച�ാവു� നിലയിൽ ഉറ�ി�ു നിർ�ു�തിനായും വിേവകേ�ാട് 
കൂടിയു� പരിധികൾ ഭൂരിപ�ം പരി��ാര�േളാെടാ�ം തെ� നട�ിൽ 
വരു�ിയി�ു�്. 

3.2.4 പരിപൂരക വിപണികൾ വികസി�ി�ൽ 

ഫ�് സ�രൂപി�ു�തിലും െഹ��ി�ിലും നിേ�പകെര സഹായി�ു�ു 
എ�ു�തിനാൽ പണവിപണികളുെട വളർ�യ്�് റീേപാ, െഡറിേവ�ീവ്സ് 
എ�ീ ആഴ�ിലു�തും െരാ�ം പണലഭ�തയു�തുമായ അനുപൂരക 
വിപണികൾ നിർണായക പ�ു വഹി�ു�ു. കഴി� കുറ�ു 
വർഷ�ളായി സർ�ാർ െസക�ൂരി�ികൾ�ും േകാർ�േറ�് 
േബാ�ുകൾ�ും േവ�ിയു� റീേപാ വിപണിയുെട വികസനെ� 
സഹായി�ാൻ റിസർവ് ബാ�് നടപടികൾ എടു�ി�ു�്. �തിക�ി റിേ�ാ 



(2017 ഓഗ�്) യുെട അവതരണം ജി-െസക് വിപണിയിെല ഒരു 
വിജയമായിരു�ു; അ�നയാെണ�ിലും �തിക�ി റീേപാ േകാർ�േറ�് 
േബാ�് വിപണിയിൽ ഇതു വെരയും അഭിവൃ�ിെ��ി�ി�. അതുേപാെല 
തെ� െസക�ൂരി�ികൾ കടം െകാടു�ൽ (“കേ�ാള റിേപാ”) ജി-െസക് 
കളുെട കാര��ിൽ ന�ായി �പവർ�ി�ു�ു എ�ിലും കൂടുതൽ 
വിശാലമായ പ�ാളി�ം ഉ�വരുെട (�പേത�കി�് മ�ൂ�ൽ ഫ�ുകൾ, 
ഇൻഷുറൻസ് ക�നികൾ, െപൻഷൻ ഫ�ുകൾ േപാലു� വലിയ അളവിൽ 
ജി-െസക് കൾ ൈകവശം ഉ�വരുെട) കടം െകാ�ൽ െചലവിൽ 
ഇടയ്�ിെടയു� �കമാതീതമായ ബാ��ശീലത ഒഴിവാ�ു�തിന് 
ആവശ�െ��ി�ു�്. അ�െനയു� നിയ��ണ നടപടികൾ റിേപാ 
കേ�ാള�ളിെല െരാ�ം പണലഭ�തയുെട �ിരമായ വളർ�യ്�് 
കാരണമായി�ു�്. 

െഡറിേവ�ീവുകളുെട വിപണികൾ�ു ഉേ�ജന�ിനായി ആഭ��ര 
�ാപന�ളുെട, �പേത�കി�ും ബാ�ുകളുെട, ന� സാധ�ത കൂടുതൽ 
െമ�െ�� രീതിയിൽ ൈകകാര�ം െച�ു�ത് േ�പാ�ാഹി�ി�ാൻ 
�ശമ�ൾ ആവശ�മാണ്. ഇതുവെര �പേയാജനെ�ടു�ാതിരു� 
പലിശനിര�് െഡറിേവ�ീവ് വിപണി ബാ�ുകളുെടയും 
ബാ�ുകള�ാ�വരുെടയും ന�സാധ�ത ൈകകാര�ം െച�ൽ 
�പവർ�ന�ളിൽ ഊർജസ�ലത പകരാനായി �പവർ�ി�ുേ�ാൾ 
അനുപൂരക വിപണിയുെട പ�ാളി�ം വരും വർഷ�ളിൽ 
ശ�ിെ�ടു�തായിരി�ും. 

3.3 അടു� കാലെ� മ�ു ഉദ�മ�ൾ 

ഭാരതീയ മൂലധന വിപണികളുെട കൂടുതൽ വികസന�ിനായി 
പുേരാഗതിയിലു� നാലു �പധാന ഉദ�മ�െളകുറി�് പറ�ു ഞാൻ 
അവസാനി�ി�െ�. 

(a) രാജ�ാ�ര രൂപ വിപണിെയ സംബ�ി�ു� ്രപവർ�ക സംഘം 
(ടാ��് േഫാ��്) 

രാജ��ിനു പുറ�ു� രൂപ വിപണികെള സംബ�ി�ു� �പ���ൾ 
ആഴ�ിൽ പരിേശാധി�് രൂപയുെട വിേദശ മൂല��ിെ� �ിരത 
ഉറ�ാ�ാനും ത�ളുെട െഹ��ിങ് ആവശ��ൾ�ായി �പവാസികെള 
�കേമണ ആഭ��ര വിപണിയിേല� ് എ�ി�ു�തിനായി അവർ�ു� 
േ�പാ�ാഹന�ളുെട െപാരു�െ�ടു�ലിനു േവ�ിയു� ഉചിതമായ 
നയനടപടികൾ ശുപാർശ െച�ു�തിനുമായി റിസർവ് ബാ�് 2019 
െഫ�ബുവരിയിൽ ഒരു �പവർ�ക സംഘം രൂപീകരി�ു. ഈ �പവർ�ക 
സംഘ�ി� റിേ�ാർ�് 2019 ജൂൈല മധ�േ�ാെട സമർ�ിേ��താണ്. 



(b) കേ�ാള സമയ്രകമ�ിെന സംബ�ി� ആ�രിക ്രപവർ�ക 
സമിതി. 

റിസർവ് ബാ�് ത�ളുെട അധികാര സീമയ്�ക�ു� വിവിധ 
കേ�ാള�ളുെട സമയ�കമെ� പ�ി സമ�ഗമായി പുനരവേലാകനം 
െച�ു�തിനായി ഒരു ആ�രിക �പവർ�ക സമിതി രൂപീകരി�ി�ു�്. ഈ 
കേ�ാള�ൾ�ായി ഒരു ഏേകാപിത സമയ�കമെ� പി�ുണയ്�ു� 
പണം ഒടു�ലിനും ഇടപാടുകൾ തീർ�ാ�ു�തിനും ആവശ�മായ 
പ�ാ�ല സൗകര��ിെ� വിലയിരു�ലും ഈ സമിതി 
നിർവഹിേ��താണ് . �പവർ�ക സമിതിയുെട റിേ�ാർ�് 
സമർ�ണ�ിനു േശഷം അത് െപാതുജന അഭി�പായ�ിനായി 
�പസി�ീകരി�ു�തായിരി�ും 

(c) േകാർ�േറ�് വാ�� കൾ�് േവ�ിയു� ദ�ിതീയ കേ�ാള 
വികസന�ിനായു� ്രപവർ�ക സംഘം 

േകാർ�േറ� ് വാ��കൾ�ു േവ�ിയു� ദ�ിതീയ കേ�ാള�ിെ� വികസന 
സംബ�മായി റിസർവ് ബാ�് ഒരു �പവർ�ക സംഘം രൂപീകരി�ി�ു�്. 
സ�ർ� ആ��ികൾ�ു േവ�ിയു� വാ��ാഇടപാട് �ാ�് േഫാം, വാ��ാ കരാർ 
രജിസ്�ടി ഉ�ാ�ൽ, അതിെ� ഉടമ�ാവകാശ ഘടന, ബ�െ�� വാ��ാ 
വിവര�ളുെട �കമീകരണം, സ�ത�� സാധൂകരണം, വിവര�പാപ�ത 
എ�ി�െനയു� ഔേദ�ാഗിക നടപടി�കമ�ൾ ഉൾെ�െടയു� 
േകാർ�േറ�് വാ��കൾ�യു� ദ�ിതീയ വിപണിയുെട വികസനം 
എളു�മാ�ു�തിനു ആവശ�മായ നയ�ൾ ഈ �പവർ�ക സംഘം 
മുേ�ാ�ു വയ്�ും. �പവർ�ക സംഘ�ിെ� റിേ�ാർ�് 2019 ഓഗ�് 
അവസാനേ�ാെട ലഭ�മാേക�താണ്. 

(d) വീ�ു വാ�� ാ െസക�ൂരിൈ�േസഷൻ വിപണിയുെട 
വികസന�ിനായു� സമിതി 

റിസർവ് ബാ�് ഈ സമിതി രൂപീകരി�ത് ഇ��യിെല വീ�ു വാ��കളുെട 
െസക�ൂരിൈ�േസഷൻ വിപണിയുെട �ിതി വിലയിരു�ു�തിനും; 
ഏ�വും ന� അ�ാരാഷ്�ട രീതികളും ഒ�ം ആേഗാള ധനകാര� 
�പതിസ�ിയിൽ നി�ും മന�ിലാ�ിയ പാഠ�ളും 
പഠനവിേധയമാ�ു�തിനും; മ�ു കാര��േളാെടാ�ം, കൺേഫാമിങ് 
േമാർ�്േഗജുകളുെട നിർവചനം, വ��ു  പണയ േരഖകൾ ത�ാറാ�ൽ 
മാനദ��ൾ, അർഹമായ സ�ാഭാവിക ജാ�ഗത പുലർ�ു�തിനും 
നിേ�പകർ�് പരിേശാധന നട�ു�തിനും േവ� ലാഘവത�ം, 
െസക�ൂരിൈ���് ആ��ികളിൽ വ�ാപാരം നട�ു�തിനു� മാർ��ൾ 
മുതലായ നിർണായകമായ വ��ു തകൾ തിരി�റി�് ഇ��യിെല 
കേ�ാള�ൾ കൂടുതൽ വികസി�ി�ു�തിനു� അവശ�നടപടികൾ 



നിർേ�ശി�ു�തിന് േവ�ിയാണ്. ഈ സമിതി റിേ�ാർ�് സമർ�ിേ��ത് 
2019 ഓഗ�് അവസാനമാണ്. 

സം�ി��മായി പറ�ാൽ ഭാരതീയ മൂലധന വിപണികൾ ദീർഘകാല 
അതിജീവന�ിെ� ഘ��ിേല�് പരിണമി�ി�ുെ��ിലും അവെയ 
ഇനിയും വികസി�ി�ു�തിനും ശ�ിെ�ടു�ു�തിനും ഉ� 
സാധ�തകൾ അതിരുകൾ ഇ�ാ�താണ്.  

 

“ഉണർെ�ണീയ്�ൂ തുടരൂ കർ�ം, 

ഏതു വിധിയ്�ും മനേ�ാെട. 

േനടു�ു നാം എ�ാലും േമലും പി�ുടരു�ു, 

�പയത്നേമകാൻ �പതീ� വയ്�ാൻ ശീലിയ്�ു നാം വഴി േപാേല”. 

- ഒരു ജീവിത സ�ീർ�നം 
െഹൻ�ടീ േവ��് വർ�് േലാംഗ്െഫേ�ാ 

(1807-1882) 
 

-സ�ത�� തർ�മ- 

 

 

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


