
വി. ്രശീനിവാസ് രചി� ഇ�ർനാഷണൽ േമാണി�റി ഫ�ുമായി 
ഭാരത�ിെ� ബ�ം - 25 വർഷെ� സമ്രഗവീ�ണം -1991-2016 - 
എ� പു��ക�ിെ� ്രപകാശനേവളയിൽ ഗവർണറുെട അഭി്രപായ 

്രപകടനം 

�ശീ. വി. �ശീനിവാസ് രചി� “ഇ�ർനാഷണൽ േമാണി�റി ഫ�ുമായി 
ഭാരത�ിെ� ബ�ം” എ� പു��ക�ിെ� �പകാശനചട�ിൽ 
പെ�ടു�ാൻ കഴി�തിൽ ഞാൻ ആഹ്ലാദി�ു�ു. 1989 ബാ�ിെല 
ആദരണീയനായ സിവിൽ സർവീസ് ഉേദ�ാഗ�നായ അേ�ഹം 2003 -06 
കാല�് IMF ൽ ഇ��യുെട എ��ിക�ൂ�ീവ് ഡയറക്റടറുെട അൈഡ�സറായി 
�പവർ�ി�ിരു� അനുഭവ പരിചയവും ഒ�ം തെ� പാ�ിത�വും 
നയരൂപീകരണ പരിചയവും വിപുലമായി �പേയാജനെ�ടു�ിയി�ു�്. ഈ 
പു��കവും ഇ�െ� ചട�ും ഒരു �പധാന വിഷയ�ിേ�ലു� വായനെയ 
േ�പാ�ാഹി�ി�ുകയും കൂടുതൽ ചി�കളും വിശകലന�ളും 
ഉേ�ജി�ി�െ�ടുകയും െച�ും. നി�ൾ�് അറിയാവു�തുേപാെല 
റിസർവ് ബാ�് ഒരു �ാപനെമ� നില�് ന�ുെട �ൂല സാ��ിക 
താ��ര��ൾ ഉയർ�ികാ�ൽ അതുേപാെല IMF െ� ഭരണകാര��ൾ 
എ�ിവ സംബ�മായി ഈംഫ് െ� �പവർ�നവുമായി വളെരയടു�് 
ബ�െ��ിരി�ു�ു. 

2. ഭാരതവുമായി 1966 ലും 1981 ലും ഉ�ായിരു� IMF െ� പരിപാടികളുെട 
പ�ാ�ല�ിൽ ഈ പു��കം 1991 െല ബാലൻസ് ഓഫ് േപയ ്െമ� ് 
�പതിസ�ിേയാെട തുട�ി IMF ഉം ആയു� ഭാരത�ിെ� ബ�ം ഒരു 
അധമർ�ൻ എ� നിലയിൽ നി�ും ഉ�മർ�ൻ എ� പദവിയിേല�് 
മാ�ിയ നാടകീയ പരിവർ�നം മു�ിേല�് െകാ�ുവരെ�� 2016 
വെരയു� കാലം ഉൾെ�െടയു�, ഒരു പെ� ഏ�വും സംഭവബഹുലമായ, 
ഒരു കാലഘ��ിേല�് �ശ�െയ നയി�ുകയാണ്. ഇേത കാലയളവിൽ 
ഇ��ൻ സ�ദ് വ�വ�യും ഉൾവലിയു� രീതിയിൽ നി�ും മാറി 
ഊർ�സ�ലമായ േലാകവ�വ�യിൽ ആേഗാള ശ�ിയായി ഉയർ�ു 
വ�ു. ആേഗാള സാ��ിക �പതിസ�ി�ുേശഷം, കട�ാരുെട അവസാന 
ആ�ശയം എ� കള�ിത �ാനമു�ായിരു� IMF, അ�ാരാഷ്�ട നാണ� 
വ�വ�യിൽ കൂടുതൽ േക���ാന പ�ുവഹി�ു�തിനായി വിനിമയ 
നിര�് നിരീ�ണ�ിൽ മാ�തം �ശ� േക��ീകരി� പരിവർ�ന�ിനും 
ഈ കാലയളവ് സാ��ം വഹി�ു.. ഈ കാല�ിനിട�് IMF �ൂല 
സാ��ിക നയ�ളിൽ മാ�തമ� �ശ� േക��ീകരി�ത്; കൂടാെത 
സ്�തീശാ�ീകരണം, ദാരി�ദ� നിർമാർ�നം, സു�ിര വികസനം, 
ധനകാര�പരമായ സാേ�തിക വിദ�, കാലാവ�ാ വ�തിയാനം എ�ി�െന 
വലിയ ഒരു കൂ�ം �പ���ളിലും അതീവ താ��ര�പൂർവം ഇടെപടൽ നട�ി. 
ഈ പു��ക�ിെ� ആമുഖ�ിൽ േഡാ. ൈവ .വി. െറഡ്ഢി 
പറ�ിരി�ു�ത് േപാെല ഈ പു��കം �പ��ു ത വിഷയം സംബ�ി�് 
നിലനിൽ�ു� അ�ത ഇ�ാതാ�ു�ു. ഈ പു��ക രചനയിൽ കൂടി 



�ശീനിവാസ് നൽകിയ പ�ിേതാചിതമായ സംഭാവനയിൽ ഞാൻ 
അേ�ഹെ� അഭിന�ി�ു�ു. 

3. ഈ അവസര�ിൽ IMF െന കുറി�ും അ�ാരാഷ്�ട നാണ�വ�വ�യിൽ 
അതിെ� പ�ിെന�ുറി�ും, ഇേ�ാൾ IMF െ� േബാർഡ് ഓഫ് ഗവർേണ��ിൽ 
ധനമ��ി�് പകരമായും, G20 േഷർപ ആയും �പവർ�ി�ി�ു� എന്െറ 
അനുഭവ�ിെ� അടി�ാന�ിൽ, ചില ചി�കൾ പ�ുവയ്�ാെമ�ാണ ്
ഞാൻ കരുതു�ത്. ഈ വർഷം ഏ�പിലിൽ നട� ഫ�്-ബാ�് സ്�പിംഗ് 
മീ�ിംഗിന്െറ ഭാഗമായി സംസാരി�ുേ�ാൾ, “കറൻസി കൃ�തിമം” േപാലു� 
േലബലുകെള ഞാൻ സൂചി�ി�ുകയും, ത�ളുെട സ��ം കരുതലുകൾ 
ഉ�ാ�ുവാനായി ഉരു�ിരി�ുവരു� കേ�ാള സ�ദ് വ�വ�കളുെട 
(EMEs) നിർബ��ൾ�ു േവ�ി കൂടുതൽ മന�ിലാ�ാൻ 
ആവശ�െ�ടുകയും െച��ു. ഞാൻ ചൂ�ികാണി�ുവാൻ ആ�ഗഹി�ു�ത്, 
കറൻസി കൃ�തിമം (കറൻസി മാനിപുേലഷൻ) എ� പദ സമൂഹം തെ� U S 
െ�ടഷറി �പ��ു ത വിഷയ�ിൽ അർ�വാർഷിക റിേ�ാർ�് 
�പസി�ീകരി�ുവാൻ തുട�ിയ 2015 ലാണ് ആവിർഭവി�ത്. ഈ 
പ�ാ�ല�ിൽ അത് �പാധാന�മു� ഉഭയക�ി അർ�ാ�രം 
ആർ�ി�ി�ു�്. ഇേ�ാൾ ഈ അർ� വാർഷിക റിേ�ാർ�് മൂ�ു 
മാനദ��ളുെട അടി�ാന�ിൽ രാജ��െള കറൻസി 
മാനിപുേലേ�ർസ് ആയി തീരുമാനി�ു�ു: (i) അേമരി�യും ആയി�ു� 
ഉഭയക�ി വ�ാപാര�ിൽ 20 ബില�ൺ അേമരി�ൻ േഡാളറിെ� മി�ം; (ii) 
ഏ�വും കുറ�ത് ജിഡിപി യുെട 2 % വരു� കറ� ് അ�ൗ�് മി�ം, ഒ�ം 
(iii) നിർബ�മായും 12 മാസ�ളിൽ 6 മാസെ� ഏകപ�ീയ 
അ�വാ�ലുകളുെട തുക ഒരു സ�ദ് വ�വ�യുെട 12 മാസെ� 
ജിഡിപിയുെട ഏ�വും കുറ�ത് 2% എ�ിലും ആകുക. മൂ�ു 
മാനദ��ളിൽ രെ��ം പാലി�ാൽ േപാലും ഒരു രാജ�െ� 
നിരീ�ണ��ികയിൽ ഉൾെ�ടു�ു�ു. ഇ�� ഈ പ�ികയിൽ 2018 മുതൽ 
ഉ�ായിരുെ��ിലും അടു� കാല�് അതിൽ നി�ും നീ�ം െച�െ��ു. 
വളെര അടു� സമയ�ു് വ�ാപാര യു��ളുെട െപാടിയിലും ചൂടിലും 
ഈ പദം കൂടുതൽ �ശ� പിടി�ു പ�ിയി�ു�്. 
 
4. ഉയർ�ു വരു� ഒരു േചാദ�ം, േലബലിംഗിനായി ഒരു ബഹുക�ി 
�ാപനവത്കൃത സംവിധാനം ഉ�േ�ാൾ അത് ഉഭയക�ിയുെട 
വിേശഷാധികാരം ആകു�ത് എ�ുെകാ�ാണ്? എെ�ാെ�യായാലും, 
ഫ�് (IMF) �ാപിതമായ ഉട�ടിയുെട ആർ�ി�ിൾ IV വകു�് 3(a) 
അ�ാരാഷ്�ട നാണ� വ�വ�യുെട േമൽേനാ��ിനായി അതിെനയാണ് 
അധികാരെ�ടു�ിയി�ു�ത്. ആർ�ി�ിൾ IV വകു�്1(iii) 
അംഗരാജ��േളാട് ആധികാരികമായി ആവശ�െ�ടു�ത് അന�ായമായ 
മ�രാനുകൂല��ിന് േവ�ി വിനിമയനിര�ിൽ തിരിമറി നട�ു�ത് 
ഒഴിവാ�ണെമ�ാണ്. ആർ�ി�ിൾ VIII വകു�് 3, അംഗ�െളയും അവരുെട 
ധനകാര� ഏജ�ുമാെരയും വിേവചനപരമായ നാണ� ഇടപാടുകളിലും 
മൾ�ി�ിൾ കറൻസി �പാ��ീസുകളിലും, അവ ആർ�ി�ിൾ XIV വകു�് 2.3 നു 



കീഴിൽ ഉൾെപ�ി�ിെ��ിൽ/ IMF അംഗീകരി�ി�ിെ��ിൽ 
ഏർെ�ടാതിരി�ു�തിനു നിർബ�ിതരാ�ു�ു. മൾ�ി�ിൾ കറൻസി 
�പാ��ീസുകൾ എ� ആശയം IMF യു�ിസഹമായി പരിഗണി�ുകയും 
വിശദീകരി�ുകയും �പേയാഗി�ുകയും ആവശ�മു�േ�ാൾ അതിൽ 
ഉചിതമായ മാ��ൾ െകാ�ുവരികയും െച��ി�ു�്.  
 
5. �ിരമായ വിനിമയ നിര�ുകൾ എ� െ�ബ�ൻവുഡ് സ് സ��ദായം 
അവസാനി�ുകയും, 1973 മുതൽ അസ് ഥിരമായ കറൻസി നിര�ുകൾ 
നിലവിൽ വരുകയും െചയതതിനു േശഷമു� 1978 െല ആർ�ി�ിൾസ് ഓഫ് 
എ�ഗിെമ�ിെ� ര�ാം േഭദഗതി, അംഗരാജ��ളുെട വിനിമയ നിര�് 
നയ�ളിൽ േമൽേനാ�ം ഉറ�ി� ് അതിെ� അനുശാസനം കൂടുതൽ 
നിർബ�ിതമാ�ി. ബാഹ�മായ അ�ിരതയിൽ കലാശി�ു� വിനിമയ 
നിര�് തിരിമറി അടി�ാനപരമായ മിസ് അൈലൻെമ�ുമായി 
ബ�െ��ിരി�ു�ു എ�് വിശദീകരി�ുവാനായി IMF െ� അനുശാസനം 
2007 ൽ നാളതീകരി�െ��ു. േലബലിംഗിെന കുറി�് അംഗ�ളുെട 
ഇടയിെലഭയം, 2012 അവസാനി�ു�ത് വെര വളെര കൂടുതൽ 
പുനരവേലാകന�ളിേല�ു നയി�ുകയും, ഗാർഹികവും ബാഹ�വുമായ 
�ിരതയും ആേഗാള ന��ളും അതിൽ കൂടുതലു�തും ത�ിലു� 
ബ�െ� ഊ�ി പറയുകയും െച�ു� ഒരു സംേയാജിത നിരീ�ണ 
തീരുമാനം 2012 ൽ എടു�ുകയും െച��ു. 

6. അനുശാസനെ� പി�ുടരു�തിനായി IMF ഓേരാ വർഷവും അതിെ� 
ആർ�ി�ിൾ IV കൂടിയാേലാചനകളിൽ, വിനിമയ നിര�് നയ�ൾ 
ഉൾെ�െട അംഗ�ളുെട സാ��ിക വികസന�ളുെടയും 
നയ�ളുെടയും ആഴ�ിലു� വിലയിരു�ൽ നട�ു�ു. ഒരു കൂ�ം 
മാതൃകകളിൽ കൂടിയു� കഠിനമായ സാേ�തിക മൂല� നിർ�യം ഇതിനു 
പി�ുണ നൽകുകയും െച�ു�ു. കൂടിയാേലാചനാ റിേ�ാർ�് 
�പസി�ീകരി�െ�ടുകയും വിനിമയ നിര�ിെല െത�ായ അൈലൻെമ�ും 
ഒ�ം/ അെ��ിൽ മൾ�ി�ിൾ കറൻസി �പാ��ീസുകളും സത�സ�മായി 
േദശീയ അധികാരികളുെട �ശ�യിൽ പരിഹാര�ിനായി െകാ�ുവരു�ു. 
കരാർ വ�വ�കൾ രൂപം െകാടു�ു�ത് ഒരു അ�ാരാഷ്�ട ഉട�ടി 
ആയതിനാൽ ഇതു നിർബ�മാണ്. ഇ��യിൽ അവ ഉറ�ാ�ിയിരി�ു�ത് 
1945 െല അ�ാരാഷ്�ട േമാണി�റി ഫ�് ആൻഡ് ബാ�് ആ��് എ� 
പാർലെമ�ിെല നിയമ നിർ�ാണം വഴിയാണ്. ഇേ�ാഴു� ബഹുക�ി 
ച��ൂടിനു മുകളിെല ആവരണമായി ഞാൻ േനരെ� �പതിപാദി� 
ഉഭയക�ി േലബലിംഗ്, IMF െ� പ�ാളി�ം ഉൾെ�െടയു� കാര��ളിൽ 
േചാദ��ൾ ഉയർ�ു�ു. 

7. മേ�െതാരു നയരൂപീകരണ�ാപനവും േപാെല IMF െ� നയ�ളും 
രീതികളും അവരുെട കാര��മത അനുസരി�് എ�ായ് േപാഴും 
ശരിയാെണേ�ാ അെ��ിൽ ഏ�വും ന�െതേ�ാ തീർ�യായും 
പറയാനാവി�. അതിെ� സ�ത�� മൂല� നിർ�യ ഓഫിസ് (IEO) 2005 ൽ 



ചൂ�ികാണി�ി�ു�തുേപാെല ജാ�ഗതേയാെടയു� വിനിമയ നിര�് 
നിരീ�ണം എ� �പധാന ഉ�രവാദിത�ം നിറേവ�ു�തിൽ IMF 
പരാജയെപ�തിനു� ഒരു മുഖ� കാരണം ചില അംഗരാജ��ൾ�ിടയിൽ 
ശ�മായി ഉ�ായിരു� നിരീ�ണ�ിലു� 
നി���താരാഹിത�മായിരു�ു. ഒരു വിധ�ിൽ അത് മൂല�കയ�െ� 
എതിർ�ാ� രാജ��ളുെട നാണ�മൂല�േശാഷണം അനുവദി�ിരു�ു. IEO 
യുെട ഈ വിമർശനം 2017 െല അതിെ� മൂല�നിർണയ 
നാളതീകരണ�ിലും നിലനിൽ�ു�ു. ഇ�രം വിമർശന�ൾ 
എ�ുതെ� ആയാലും IMF കാര��ൾ പഠി�ു�തിനു സ��ത 
കാ�ു�തും ന�ായി മാനി�െ�ടു�തിനു� 
അർഹതേയാടുകൂടിയതുമായ ഒരു �ാപനമായി നിലെകാ�ുകയും 
െച�ു�ു. അതിനാൽ ന�ൾ നാണ�, വിനിമയ നിര�്, �ൂല - ജാ�ഗത, 
മൂലധന ഒഴു�് ൈകകാര�ം െച�ൽ ഇവ സംബ�മായ നയ�ളുെട പര��ര 
�പവർ�ന�ൾ ചൂഴ്� ഒരു സംേയാജിത ച��ൂടിനു േവ�ിയു� 2019 
ഏ�പിലിെല നിർേ�ശ�ിേ�ൽ IMFമായി�് പര��രബ�മായി 
�പവർ�ി�ു�തിനു� അവസരം സേ�ാഷേ�ാെട �പതീ�ി�ു�ു. 
ഞാൻ ദൃഢമായി വിശ�സി�ു�ത് ഈ �പ���ൾ ൈകകാര�ം െച�ു�തിന് 
IMF െ� സംര�ണയിൽ �പവർ�ി�ു� ഒരു ബഹുക�ി ച��ൂട് ആകും 
ഏ�വും ഉചിതമായ സമീപനം എ�ാണ്. 

8. EME കളുെട െവ�ുവിളികെള ഭാഗികമായിെ��ിലും മന�ിലാ�ു�തിന് 
അവ �പവർ�ി�ു� സ�ർഭം ഏതാെണ�് അറിയുക �പധാനമാണ്. 
ഒ�ാമത്, ബാലൻസ് ഓഫ് േപയ് െമ� ് സ�ർ��ളിൽ നി�ും സ�ൂർണ 
ധനകാര� �പതിസ�ിയിേല�് ഈ രാജ��െള എ�ി� ആഘാത�ളുെട 
സ�ഭാവം. ര�ാമതായി ആേഗാള ധനകാര� �പതിസ�ിെയ തുടർ�ുവ� 
വർഷ�ളിൽ െപെ��ു� ഇര�ുകയ�വും വിരാമ�ളും അെ��ിൽ 
മൂലധന ഒഴു�ുകെള എതിർദിശയിലാ�ലും, വർധി�ി� ആേഗാള ��ിൽ 
ഓവറുകളാലും EMEകളും ധനകാര� വിപണികളും �പഹരി�െ��ു. 
�പാേദശികമായാലും ബഹുപ�ാളി�ം ഉ�തായാലും ധനകാര� സുര�ാ 
വലകളുെട നിലവിലു� അവ� ഇ�രം �പ�ു�ാവ�െ�തിെര 
ആവശ�മായ സംര�ണം നൽകു�തിന് േവ�തിലും വളെര താെഴയാണ്. 
മാ�തമ�, വ�വ�ാപരമായി �പധാനെ�� െസൻ�ടൽ ബാ�ുകളിൽ നി�ു� 
ഒ�ിനു പകരം ൈകമാ�ം െച�ാനു� മെ�ാരു ധനകാര� ഇൻ��ുെമ� ് 
സൗകര�ം, (SWAPS), ഇ എ ംഇകൾ� ് ലഭ�മ�.. ധാരാളം EME കൾ�് നാണ� 
നീ��ളിലു� ഉയർ� വ�തിയാന�ൾ �പകടമായ �ൂല സാ��ിക 
�പത�ാഘാത�ൾ ഉ�ാ�ു�ു. �പധാനെ�� EME കളുെട �ാപന 
ച��ൂടുകളിൽ ഉ�ായി�ു� �പധാന പരി��രണ�ൾ അ�ാരാഷ്�ട നാണ� 
വ�വ�യിെലയും വിപണി നിയ��ിത ഇടപാടുകളിെലയും 
�പതിസാമ�മി�ാ��കൾ െകാ�് ഫലശൂന�മാ�െ�ടു�ു എ�് ബാ�് ഓഫ് 
ഇം��് ഗവർണർ മാർ�് കാർണി ഈയിെട ���മാ�െ�� തെ� 
വീ�ണ�ിൽ സമർ�ി�ി�ു�്.1 ഈ പ�ാ�ല�ിനു എതിെര ഈ 
രാജ��ൾ കഴി� ര�ു ദശാ��ാലം കു�ുകൂ�ിയി�ു� കരുതൽ ധനം 



ഘടക�െള �പേചാദി�ി�ു�തിനു� മൂലധന ഒഴു�ിെ� സൂ�� 
സംേവദന�മത കാര�മായി കുറ�ി�ു�്.. ഈ അധിക 
ഇൻഷുറൻസിന് എ�െന ആയാലും EME കൾ ഉയർ� വില െകാടുേ��ി 
വ�ി�ുെ�ന്ൻ ഗവർണർ മാർ�് കാർണി കൂ�ിേ�ർ�ു�ു.ഈ 
സ�ർഭ�ിൽ എനി�് പറയാനു�ത് ഇൻഷുറൻസിനു വലിയ െചലവാണ് 
വരു�െത�ിലും ധനകാര� �പതിസ�ികൾ�ു� െചലവുകൾ 
അതിേന�ാൾ അേപ�ി�് വളെര കൂടുതൽ ആെണ�് 
സൂചി�ി�ു�തിനു� മതിയായ െതളിവു�് എ�ാണ്. ഇ�പകാരം, EME 
കളുെട ഇതുവേരയു� കരുതൽ കു�ുകൂ�ൽ അവരുെട 
നാണ�വ�വ�കെള ആേഗാള സാ��ിക �പതിസ�ി 
വ�ാപന�ിെനതിെര സംര�ി�ാൻ പര�ാ��മെ��് വ��മാണ്. 

9. �കമ�ിലു� വിനിമയനിര�ിനും ഒടു�ൽ ഏർ�ാടുകൾ�ും 
േവ�ിയു� ബഹുക�ി തത��ളും ച��ൂടുകളും ഉഭയക�ി 
േമധാവിത��ാൽ മറികട�ു�ിെ��് നാം കൂ�ായി ഉറ�ാ�ു�ത് 
എ�പകാരമാണ്? ന�ുെട മുൻപിലു� ഏ�വും ന� മാർ�ം IMF േപാെല 
നിലവിലു� �ാപന�െള കൂടുതൽ ശ�ിെ�ടു�ുകയും അവയുെട 
ശ�ിയും �പസ�ിയും വിശ�സനീയതയും വർധി�ി�ുകയും െച�ുക 
എ�ു�താണ്. അതിെ� ഉട�ടിയിെല ആർ�ി�ിൾസ് �പകാരം അത് 
ആനുപാതിക ഓഹരി അടി�ാന�ിലു� സംഘടനയാണ്. എ�ാൽ ഇത് 
നിലവിൽ അതിെ� വിഭവേശഷിയുെട 49 % മാ�തേമ വരു�ു�ൂ. ആേഗാള 
സാ��ിക �പതിസ�ിയുെട ഉ�ാവ�യിലും തുടർ�് വ� 
വർഷ�ളിലും IMF കടം വാ�ാനു� പുതുസംവിധാനം (NAB), ഉഭയക�ി 
േനാ�് വാ�ൽ കരാറുകൾ (NPA കൾ) േപാെലയു� കടം വാ�ൽ 
ഏർ�ാടുകൾ സജീവമാ�ി; ഇ��യും ആയതിേല�് സംഭാവന 
നൽകിയി�ു�്. ഈ കടം വാ�ൽ ഏർ�ാടുകെള�ാം താൽ�ാലികമായി 
കുഴ��ൾ തരണം െച�ു�തിന് മാ�തമാണ ് ഉേ�ശി�െ��ി�ു�ത്. 
അവസാന ആ�ശയ�ിന് സമീപി�ാവു�ആേഗാള ഉ�മർ�ൻ, 
അ�ാരാഷ്�ട നാണ�വ�വ�യുെട േമൽേനാ��ാരൻ, വിശ��� 
നേയാപേദശകൻ എ�ീ കാര��ളിൽ നിയമസാധുത ഉറ�ാ�ു�തിന് 
അംഗ�ൾ ആനുപാതികമായി വിഭവ�ൾ വാ��ാനം െച�ു�താണ് 
പരിഹാരം ആകുക. ഇേ�ാൾ നാലുവർഷമായി മുട�ി�ിട�ു� 
പതിന�ാമത് QUOTA അവേലാകന�ിന്െറ പൂർ�ീകരണ�ിന് ഇത് 
ധൃതിേയ�ു�ു. 

10. ഇ�െ� േലാകവ�വ� അ�ാരാഷ്�ട സംഘടനകളുെടയും 
അതുേപാെല േദശീയ നാണ� ധനകാര� അധികാരികളുെടയും �പാവീണ�ം 
പരിേശാധി�ു� നിരവധി െവ�ുവിളികൾ േനരിടു�ു�്. വളെര അടു� 
വർഷ�ളിൽ അ�ാരാഷ�്ട ഏേകാപനം ഏതാ�് ബലഹീനമായി 
തീർ�ി�ു�്. പുേരാഗമി� ധാരാളം സ�ദ് വ�വ�കൾ (AEകൾ) തീെര 
താഴ്� പലിശനിര�് നയ�ളാണ്, ഒരു പെ� അവയുെട �പതികൂല 
�പത�ാഘാത�ൾ മതിയായ രീതിയിൽ മന�ിലാ�ാെത, 



തുടർ�ുേപാകു�ത്. ഇ�് ആേഗാള തല�ിൽ ന�ൂന ആദായം നൽകു� 
േബാ�ുകളുെട െമാ�ം തുക ഏകേദശം 13 �ടില�ൺ അേമരി�ൻ േഡാളർ 
ആയി ഉയർ�ി�ു�്. ഇത് അർ�മാ�ു�ത് എ ഇ സർ�ാർ 
േബാ�ുകളുെട ഏതാ�് മൂ�ിൽ ഒ�ും ന�ൂന ആദായ�ിലാണ് വിപണനം 
നട�ു�ത് എ�ാണ്. ഓഹരി �പീമിയം 4% കട�ു, അത് അതിെ� 
ദീർഘകാല ശരാശരിേയ�ാൾ 1 �ാൻേഡർഡ് ഡീവിേയഷൻ കൂടുതലാണ്. 
വികസിത രാഷ്�ട�ളിൽ ഉ�തിേന�ാൾ കുറ� പലിശ 
നിര�ിേല�ു� മട�ിവരവ് അഭിമുഖീകരി�ു�ത് െവ�ുവിളികളാണ്. 
കാരണം EME കളിൽ ഇതിനകം തെ� അതിെ� ആനുകൂല�ം 
ഉ�ാ�ിെയടു�ുകഴി�ു എ�തും ധാരാളം യൂേറാപ�ൻ സ�ദ് 
വ�വ�കളിൽ ഈ ആനുകൂല�ം ഇ�ാതാ�ൽ പൂർ�ീകരി�ി�ി� 
എ�ു�തുമാണ്. കുറ� ആേഗാള പലിശ നിര�ുകൾ�ിടയിൽ EME 
കളിെല ധനകാേര�തര േമഖലയ്�ു� വാ�� 2008 അവസാന�ിൽ ജിഡിപി 
യുെട 107.2 ശതമാന�ിൽ നി�ും 2018 മാർ�് മാസേ�ാെട ജിഡിപി യുെട 
194. 4 ശതമാനം ആകുകയും 2018 അവസാനേ�ാെട 183.2 
ശതമാന�ിേല�് താഴുകയും െച��ു. �പതിസ�ി�ുേശഷമു� കാല�് 
േനരി�ും േപാർ�േഫാളിേയാ നിേ�പ�ളായും EME കളിേല�് ഒഴുകി 
എ�ിയ അ� സ�കാര� മൂലധനവും ഏകേദശം ഇര�ി�ു. ചില EME കൾ�് 
ഇതുെകാ�് ന� സാധ�തകെള അഭിമുഖീകരിേ��തായി വ�ി�ു�്. ഈ 
ന� സാധ�തകളിൽ ചിലത് േമാശമായ ബാ�്/ ബാ�ിതര 
ബാ�ിപ�ത�ളുെട രൂപ�ിൽ ആണ് ഉപരിതല�ിേല�ു വ�ി�ു�ത്. 
എ�ിൽ ചിലത് ലീനമായി തുടരുകയും എേ�ാെഴ�ിലും, �പേത�കി�് 
ആേഗാള പലിശനിര�ിൻെറ ചാ�കിക ആവൃ�ികൾ നിർ�ായകമായി 
തിരിയുേ�ാൾ, മുകളിേല�് െപാ�ി വരുകയും െച�ും. ആ�ശയി�ാവു� 
പരിഹാര�ൾ നിർേ�ശി�ു�തിനായി േലാകം IMF െ� േനർ� ്
േനാ�ു�ു�ാകും. വളർ�യിൽ �ശ� േക��ീകരി�ുേ�ാൾ തെ� �ൂല 
സാ��ിക വ�വ�യും സാ��ിക �ിരതെയ േ�പാ�ാഹി�ി�ു� 
നയ�ളും ഇഎംഇകൾ പി�ുടേര�തു�്. 

11. സ�ർ��ിലാഴ്� വ�ാപാര കൂടിയാേലാചനകൾ, വർധി�ുവരു� ഭൗമ 
ശാസ്�താധി�� ിത രാഷ്�ടീയ ഏ�ുമു�ലുകൾ, നയ�ൾ�ു� പരിമിതമായ 
ഇടം, ഒ�ം അനവധി സ�ദ് വ�വ�കളിെല ഉയർ� ഋണനിലവാരം 
എ�ിവയുെട പരിത�ിതിയിൽ ആേഗാള സ�ദ് വ�വ� പുതിയതും 
�ിരതയാർ�ി�ാ�തുമായ ഘ��ിേല�് നീ�ു�തായി 
േതാ�ു�തിനാൽ പരിഹാര�ൾ കൂടുതൽ ദു��രമാകു�ു. ഒരു �ഗൂ�് എ� 
നിലയിൽ AE കളുെട െപാതുസർ�ാർ കടം ജിഡിപി യുെട 100 ശതമാനം 
കട�ി�ു�്. പല വികസിത സ�ദ് വ�വ�കളിലും ധനസംബ�മായ 
ഇടവും സ�ർ��ിലാണ്.  

12. ആേഗാള വളർ� മ�ഗതിയിലാ�കു�തിെ� പ�ാ�ല�ിൽ 
കൂടുതൽ ആനുകൂല��ളും ആ��ി വിലകളുെട കുമിളകളും 
സൃ�ിെ�ടു�ാെത വളർ�െയ പി�ുണ�ു� വിധ�ിൽ നാണ� ധനകാര� 



അധികാരികളുെട നയ�ൾ വ��മായി നി�യി�െ�ടണം 
എ�ു�താണ ് �പധാനെ�� ഒരു കാര�ം. വിേവകപൂർ�മായ നയ�ൾ 
�ൂല സ�ദ് വ�വ�യുെട �ിരതേയാടുകൂടിയ വളർ�യ്�് 
നിർ�ായകമാണ്. ആേഗാള തല�ിൽ നമു�് നയ�ൾ�ു� ഇടം 
സംബ�ി�് �ശ� േക��ീകരി�ുകയും അതിെന വിേവക പൂർ�മായി 
ഉപേയാഗി�ുകയും െചേ�� ആവശ�മു�്. അേതാെടാ�ം െതാഴിലുകൾ 
സൃ�ി�ൽ, നൂതന രീതികൾ നട�ിൽ വരു�ൽ, ഉൽ�ാദന�മത എ�ിവ 
െമ�െ�ടു�ു�തിനായി ഘടനാപരമായ പരിഷ് കാര�ൾ 
ഏെ�ടു�ുകയും െചേ��തു�്. വരു� വർഷം ഈ േമഖലകളിലു� 
നയപരമായ ഉപേദശ�ിെ� കാര��ിൽ IMF െന 
പരീ�ി�ു�തായിരി�ും. സാ��ിക �ിരത 
നിലനിർ�ിെ�ാ�ുതെ� ആേഗാള സാ��ിക വളർ� 
നിലനിർ�ു�ത് IMF ഉം േക�� ബാ�ുകളും എ�െനയാണ് മുേ�ാ�ു� 
മാർ�നിർേ�ശം നൽകു�ത് എ�തിെന അടി�ാനെ�ടു�ി 
ആയിരി�ും. 

13. ഞാൻ എടു�ുകാ�ിയത് ആേഗാള/ നാണ� ധനകാര� വ�വ�യുെട 
ഭാവിെയ�ുറി�് കാര�മായ ആ� പരിേശാധനയ്�ു എെ� 
േ�പരി�ി�ു�തിന് കാരണമായ ഒരുപിടി ആശ�കൾ ആണ്. �പേത�കി�ും 
റിസർവ് ബാ�ിൽ ൈദനം ദിന അടി�ാന�ിൽ ന�ൾ ഇ�രം 
െവ�ുവിളികൾ േനരിടുേ�ാൾ.ഫല�പദമായ പരിഹാര�ിനുേവ�ിയു� 
ആേഗാളതല അേന�ഷണം ചരി�ത�ിൽ നി�ും അനുഭവ�ളിൽ നി�ും 
ഉ� പാഠ�ളുമായി ൈകേകാർ�ുേവണം നടേ��ത്. ഈ സ�ർഭ�ിൽ 
നി�ളുെട വായന�ായി ഞാൻ ഈ പു��കം ശുപാർശ െച�ു�ു.  

നി�ൾ�ു ന�ി. 
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