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ഇ��യുെട ധനനയ�ിന്െറ 
ഏഴ് കാലഘ��ൾ 

 

ഭാരതീയ റിസർവ ്ബാ� ്ഗവർണർ ്രശീ 
ശ�ികാ�ദാസ ്2020 ജനുവരി 24-ന്  

ദൽഹി സർവകലാശാലയിെല െസനറ്് �ീഫൻസ് 
േകാേളജിൽ  

നട�ിയ ്രപഭാഷണം 

 

1.  ഞാൻ എന്െറ മാതൃവിദ�ാലയ�ിൽ 
വെ��ിയതിൽ എനി� ് ആഹ്ളാദമു�്. 
ഇവിെടയായിരി�ുേ�ാൾ ഓർമകളുെട 
വൻതരംഗ�ൾ അലയടിെ��ുകയാണ.് ഇ�് 
ഞാൻ ഇവിെട ഇ��ൻ സാഹചര��ളിെല 
േക��ബാ�ിങിന്െറ ചില സവിേശഷതകെള 
സവി��രം �പതിപാദി�ാനാ�ഗഹി�ു�ു. 
ഇ��യിെല ധനനയ �കമ�ളുെട 
പടിപടിയായു� പരിണാമ�ിലാണ ് ഞാൻ 
�പേത�ക �ശ� േക��ീകരി�ു�ത്. േഷക്
��ിയറുെട കാവ�ാ�ക അനുമതി 
ഉപേയാഗി�ുെകാ�് ഞാൻ ഇതിെന ഇ��യുെട 
ധനനയ�ിന്െറ ഏഴ് കാലഘ��ൾ എ�് 
േപരി�ുെകാ�െ�.  

 

2. േക��ബാ�ിങിന്െറ ചരി�തം പിറേകാ� ്
സ�രി�ാൽ, സ�ീഡനിൽ 1668ൽ ആദ� 
�ാപനെമ� നിലയ്�് 'ദി റിക്സ് ബാ�'് 
അഗീകരി�െ�� പതിേനഴാം നൂ�ാ�ിലാണ് നാം 
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എ�ിേ�രുക. ഒരു േജായിന്റ് േ�ാ� ്ബാ� ്എ� 
നിലയ്�് �ാപിതമായ ഈ �ാപനം 
സർ�ാരിന് പണം കടമായി നൽകാനും 
വാണിജ�രംഗ�് ഒരു �ിയറിങ്ഹൗസ ് എ� 
നിലയ്�് �പവർ�ി�ാനും �പേത�കാവകാശം 
നൽകെ��ിരു� ഒ�ായിരു�ു.പിൽ�ാല�,് 
1897-ൽ വാണിജ�പരമായ വാ�� നൽകൽ റിക്
സ്ബാ� ് ഉേപ�ി�ുകയും അതിന് ബാ�് 
േനാ�ുകൾ പുറെ�ടുവി�ാനു� 
കു�കാവകാശം 
അനുവദി�െ�ടുകയുമാണു�ായത്. 
ഇതിെന�ുടർ�് അേനകം രാജ��ൾ േക�� 
ബാ�ുകൾ എ� നിലയ്�് �പവർ�ി�ു� 
�ാപന�ൾ രൂപീകരി�ു. ബാ�് ഓഫ ് ഇം��്, 
ബാേ� ദ ് �ഫാൻസ ് േപാലു� ആദ�കാല 
േക��ബാ�ുകൾ, അവ സ�കാര�മൂലധനേ�ാെട 
�ാപിതമായതാെണ�ിൽ �ൂടിയും, 
രാജാ�ൻമാർ�് അവരുെട കട�ൾ വീ�ാൻ 
സഹായകരമാകുകയും െച��ുെകാ�് ബാ�ിങ ്
�പവർ�ന�ളിൽ 
ഏർെ��ുെകാ�ിരി�ുകയുമായിരു�ു െച��ത്. 
അ�ാലം മുതൽ�് എ�ാ രാജ��ളിെലയും 
േക��ബാ�ുകളുെട �പവർ�നം അവയുെട 
സ�ദവ്�വ�കളുെട മാറിെ�ാ�ിരി�ു� 
ആവശ��ൾ�നുസരണമായും 
ധനകാര�ഘടനയ്�് രൂപം നൽകിയുമായിരു�ു 
നിര�രമായി വികസി�ുെകാ�ിരി�ു�ത്. ഇ�് 
ആധുനിക േക�� ബാ�ുകളുെട �പവർ�ന�ൾ 
അവയുെട ആദ�കാല രൂപ�ളിൽ നി�ും 
�പതീ�ി�െ��ിരു�തിേന�ാളും അത��ം 
വ�ത���മാണ.്  
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3. റിസർവ് ബാ�ിന്െറ മുഖഭാഗചി�തം 
സ�ാത���ാന�രം ന�ുെട രാജ�� ് ഉ�ായ 
സാ��ികവും ധനകാര�വുമായ 
പുേരാഗതിയുമായി എ�തമാ�തം 
ൈനസർ�ികമായി ഇഴേചർ�ിരി�ു�ുെവ�ത് 
ഞാൻ ഹൃസ�മായി വര�ു കാണി�െ�.  

 

4. 1934-െല റിസർവ് ബാ�് ഓഫ് ഇ�� 
ആ��നുസരി�ാണ ് റിസർവ് ബാ� ്
�ാപിതമായത്. ആ��ിന്െറ മൂല ആമുഖ�ിൽ 
റിസർവ് ബാ�ിന്െറ െപാതുവായ നിേയാഗെ� 
ഇ�പകാരം വിവരി�ു�ു.  

 'ബാ�േ്നാ�ുകളുെട വിതരണം നിയ��ി�ാനും, 
ഇ��യിൽ സാ��ിക സു�ിരത 
കര�മാ�ുകെയ� ല��േ�ാെട കരുതൽ 
ധനം സൂ�ി�ു വയ്�ാനും, സാമാന�മായി 
രാജ��ിന് ഗുണകരമാംവിധം കറൻസി െ�കഡി�് 
വ�വ�ിതി �പവർ�ി�ി�ുവാനുമായി 
ഇ��യ്�് ഒരു റിസർവ് ബാ� ്
രൂപവത്കരിേ��ു�ത് 
കാര�സാധകമായിരി�ു�ു.'' 

 

5. പി�ീട്, 1949 ൽ റിസർവ് ബാ� ് ഓഫ് ഇ�� 
േദശസാൽ�രി�െ��ു. കറൻസിയുെട 
ൈകകാര� കർ�ൃത�ം, ബാ�ർമാരുെട ബാ�്, 
സർ�ാരിന് േവ�ിയു� ബാ� ് എ�ീ 
പര�രാഗത ധർമ�ൾ നിർവഹി�ു 
െകാ�ിരി�ുേ�ാൾ�െ�, ധനനയം 
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സംബ�ി� മാർ� ദർശനം നൽകുകെയ� 
�പവർ�ന�ിന്െറ വ�ത��� രൂപ�ളിൽ അതത് 
കാല�് അടിമുടിയു� മാ��ൾ 
സംഭവി�ി�ു�്.  

 

6. നി�ൾ�റിയാവു�ത്േപാെല, നയമാ�െ� 
സാമാന�മായി നയി�ു�ത് മൂ�് മുഖ� 
േ�പരകശ�ികളാണ:് ഒ�ാമതായി, 
കാല�കമ�ിൽ �പവർ�നരീതികളിൽ 
സംഭവി�ു� മാ��ളുെട ഫലമായി 
ആരംഭ�ിൽ അനുേയാജ�െമ�ു ക�ിരു� 
ല���ൾ�് പി�ീട് �പസ�ി ന�മാേയ�ാം. 
ഉദാഹരണ�ിന്, പണവും നാമമാ�ത വരുമാനവും 
ത�ിലു� ബ�ം പഴയകാലെ��മാതിരി 
ഏെറ �പവചി�ാൻ കഴിയുമായിരു�ി�. എ�് 
ക�േ�ാൾ 1908-ൽ നാം അേനകം സൂചക�െള 
ആ�ശയി�ു� സമീപനം സ�ീകരി�ു. 
ര�ാമതായി, നയ�ൾ�് െമ�മായ 
പരിണതഫല�ൾ സൃ�ി�ാനു� യത്ന�ിൽ 
ന�ുെട വി�ാന�ിന്െറ നിലവാരം പുതിയ 
സി�ാ��ളുെടയും സാ���ളുെടയും 
അടി�ാന�ിൽ പരിഷ്
കരിേ��തു�ായിരു�ു. കൃത�മായും ഇതാണ ്
ഇ��യിെല ധനനയ�ിന്െറ നട�ി�ിെന കാലം 
കഴിയുേ�ാറും രൂപെ�ടു�ിെയടു�ത്.  

സ�ദവ്�വ�യുെട മാറിെ�ാ�ിരി�ു� 
്രപകൃതേ�ാട് േചർ�് ധനനയ�ിലു�ായ 
പരിണാമം. 
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1935 മുതൽ  1949 വെര : �പാരംഭഘ�ം 
7. േലാകസ�ദ ് വ�വ�െയ �ഗസി� വ�ി� 

മാ���ിന്െറ പ�ാ�ല�ിലാണ ് റിസർവ് 
ബാ�് നിലവിൽ വ�െത�് കാണു�ത് 
താത്പര�മുണർ�ു� കാര�മാണ.് അ�ാരാഷ്�ട 
ധനകാര� വ�വ�ിതികൾ അ�ിരമായി 
നിലനി�ിരു�േ�ാൾ 1934 െല ആർ ബി ഐ 
ആ��ിന്െറ ആമുഖം ന�ുെട ധനനയ 
ച��ൂടിന്െറ വികാസ�ിന് ഒരു ഘടനേയകി. 
സ�ാത���ല�ിവേരയും ബാ�്േറ�,് ക�ാഷ ്
റിസർവ് േറേഷ�ാ (സിആർആർ) തുട�ിയ 
വിേശഷാലു� ധനപര ഉപായ�േളാടുകൂടി 
തുറ� വിപണി ഇടപാടുക (ഓ�ൺ മാർ��് ഓഫ ്
േറഷൻസ്-ഒ-എം-ഒ) ളിലൂെട ധന�ദവ�ത�ം 
നിയ��ി�ു െകാ�ു� െ�ർലിങ ് പാരി�ി 
നിലനിർ�ു�തിലായിരു�ു �ശ� 
േക��ീകരി�ിരു�ത്. മ�് വാ�ുകളിൽ 
പറ�ാൽ ധനനയ�ിന്െറ നാമപരമായ 
അടി�ാനം വിനിമയ നിര�ായിരു�ു. ന�ുെട 
സ�ദവ്�വ�യുെട കാർഷിക സ�ഭാവം 
േനാ�ുേ�ാൾ, കാർഷിക വിഭവ�ളുെട 
വിതരണ�ിൽ കൂെട�ൂെടയു�ാകുന്ന 
വ�തിയാന�ളുെട ആഘാതം മൂലം വില�യ�ം 
മി�േ�ാഴും ഉത്ക�� യുളവാ�ു� ഒരു 
ഘടകമായി ഉയർ�ു വ�ിരു�ു. വില നിയ��ണ 
നടപടികളും അവശ� വ��ു�ളുെട േറഷൻ 
സ��ദായവും സർ�ാരിന്െറ 
ചുമതലയായിരി�േവ, ഊഹ��വട�ൾ�ായി 
വാ��കൾ നൽകു�തിെന വില�ു�തിനായി 
�പേത�ക വാ��ാ നിയ��ണം ഏർെ�ടു�ിയും 



6 
 

ധാർമിക േ�പരണ െചലു�ിയും റിസർവ് 
ബാ�ിന്െറയും കൂടി ഇടെപടലുകൾ ഉ�ായി�ു�്.  

 

1949 മുതൽ 1969 വെര: ധനകാര�വും 
പ�വൽസര പ�തികളും 
സമകാലികാവ�യിൽ  

8. 1947 ൽ ഇ��യ്�് സ�ാത���ം ലഭി�ത് 
രാജ��ിന്െറ സാ��ിക ചരി�ത�ിെല ഒരു 
നാഴിക��ായിരു�ു. അതിെന�ുടർ�് 
ആസൂ�തിത സാ��ിക വികസന�ിനായി ഒരു 
നയമു�ായി. ഈ ര�് ദശക�ളുെടയും 
സവിേശഷത, സർ�ാരിന് ഒരു മുഖ� പ� ്
ൈകവ�ു എ�ത് മാ�തമ�, ധനനയ�ിന്െറ 
നട�ി�ിൽ �ശേ�യമായ ഒരു 
പരിവർ�നമു�ാെയ�തും കൂടിയാണ്. 
സ�ാ�ശയ�ിലൂ�ിെ�ാ�് ഒരു േസാഷ�ലി�് 
സാമൂഹിക �കമം 
െക�ി�ടു�ുകെയ�തായിരു�ു വിശാലമായ 
ല��ം. തനത് �താണി വികസി�ി�ുകയും, 
െചറുകിട-വൻകിട വ�വസായ�െള ഒരു േപാെല 
േ�പാ�ാഹി�ി�ും. വരുമാന�ിെല 
അസമത��ൾ കുറ�ുെകാ�ും, സ�ുലിതമായ 
�പാേദശിക വികസനം ഉറ� ് വരു�ിെ�ാ�ും, 
സാ��ിക ശ�ിയുെട േക��ീകരണം 
തട�ുെകാ�ുമാണ ് ഈ ല��ം േനടാൻ 
ഉേ�ശി�ത്. അ�പകാരം, െപാതുേമഖലാ 
�ാപന�ൾ െകാ�് വ�ാവസായിക േമഖല 
വികസി�ി�ാൻ േവ�ി സർ�ാരും ഒരു 
സംരംഭക േവഷം സ�ീകരി�ു.  
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9. വികസന�പ�കിയയിൽ, ആസൂ�തണം െച�െ�� 
ധനവ�യ�ിന് പരമ �പധാനമായ �ാനം 
നൽകിയേതാെട ഉത്പാദനപരമായ േമഖലകളിൽ 
വാ��കൾ വിന�സി�ു�തിന് ഊ�ൽ നൽകി. 
അ�ാരണ�ാൽ ആസൂ�തിത സാ��ിക 
വികസന�ിന്െറ ഈ ഘ��ിൽ 
ധനനയ�ിന്െറ പ�് പ�വൽസര 
പ�തികളുെട ആവശ�കതകെള 
ചു�ി��ിയായിരു�ു. അപൗചാരികമായ ഒരു 
ച��ൂട് ഉ�ായിരു�ിെ��ിൽ�ൂടിയും, സ�ദ്
വ�വ�വ�യിൽ വാ��യുെട വിതരണം 
നിർവഹി�ാനും വാ��യ്�ായു� ആവശ�ം 
ഉളവാ�ാനും ധനനയെ�യാണ ്
ആ�ശയി�ിരു�ത്. വാ��ാലഭ�ത 
നിയ��ി�ു�തിനായി ഉപേയാഗി�ിരു� 
നയപരമായ ഉപകരണ�ൾ ബാ�്േറ�,് കരുതൽ 
ധന ആവശ�കത, തുറ� വിപണി 
�പവർ�ന�ൾ എ�ിവയായിരു�ു. 1949-ൽ 
ബാ�ിങ ് റഗുേലഷൻ ആ��് നിയമമായേതാെട 
ബാ�ുകൾ�ായി നിയമപരമായി 
നിർേ�ശി�െ�� �ാ�ിയൂ�റി ലിക�ിഡി�ി 
േറേഷ�ാ (എസ്.എൽആർ) സർ�ാർ നട�ു� 
കടം വാ�ലുകൾ�് ഒരു സുര�ിതമായ സ്
േ�താത�ായി�ീരുകയും ധനപരവും 
�ദവ�ത�പരവുമായ കാര�കർ�ൃത��ിനായു� 
ഒരു അധിക ഉപകരണമായി �പേയാജനെ�ടുകയും 
െച��ു. സ�ാത���ാന�ര കാലഘ��ിൽ 
വില�യ�ം മിതമായിരു�ുെവ�ിലും 1964-68 
കാല�് അത് ഉത്ക�� യുളവാ�ുംവിധം �ാനം 
പിടി�ു.  
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1969 മുതൽ 1985 വെര: വാ��ാ ആസൂ്രതണം  

10. 1969-െല �പമുഖ ബാ�ുകളുെട േദശസാത്�രണം 
ധനനയ�ിന്െറ വികാസഗതിയിെല മെ�ാരു 
കാലഘ�െ� കുറി�ു�ു. കൂടുതൽ 
വ�ാപകമായ നിലകളിലൂ� ജന�ൾ�ും 
�പവർ�ന�ൾ�ുമായി വാ��ാ ലഭ�ത ഉറ� ്
വരു�ുകെയ�തായിരു�ു ബാ�ുകളുെട 
േദശസാൽ�രണ�ിന്െറ മുഖ�ല��ം. 
കൂടുതൽ വാ��കൾ നൽകാൻ ബാ�ുകൾ�് 
അധികാരം ലഭി�േതാെട, സാ��ിക 
വളർ�യ്�് ധനസഹായം എ�ി�ു�തും, വാ��ാ 
വളർ�യിൽ നി�ും ഉദ്ഭവി�ു� കു�െനയു� 
ധന വിതരണ വർധനയുെട പ�ാ�ല�ിൽ 
വില�ിരത ഉറ�ാ�ു�തും ത�ിൽ ഒരു 
സ�ുലനം നിലനിർ�ുകെയ� െവ�ുവിളിെയ 
റിസർവ് ബാ�് അഭിമുഖീകരി�ുകയു�ായി. 
ഇത് കൂടാെത, 1971 െല ഇ��ാ-പാ�ി�ാൻ 
യു�ം, 1973 െല വരൾ�, 1973 െലയും 1979 െലയും 
ആേഗാള ഇ�നവില വർധനവിന്െറ ആഘാതം, 
1973 െല െ�ബ�ൻ-വുഡ്സ ് വ�വ�യുെട തകർ� 
എ�ിവയ്�ും വില�യ� ഫല�ളു�ായി. 
അ�ാരണ�ാൽ 1960 കളിൽ കടം വാ�ി ക�ി 
നിക�ു� രീതിമൂലമു�ായ ഉയർ� 
വില�യ�െ��ുറി�ു� വ�ാകുലതകൾ 1970 
കളിൽ കൂടുതൽ ശ�ിയാർ�ി�ു. 
സ�ർഭവശാൽ പറയെ�, ആഭ��ര സ�ദ്
വ�വ�യിെല ഉയർ� 
വില�യ��ിേനാെടാ�ം വികസിത സ�ദ്
വ�വ�കളിെല �ാ��്േളഷനും (ഉത്പാദനം 
വർധി�ാെത വില�യ�മു�ാകു� അവ�) 
ഏക കാല�് തെ�യാണ് സംഭവി�ത്. 
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അ�രെമാരു അവ�യിൽ പര�രാഗത ധനനയ 
ഉപകരണ�ൾ - അതായത്, ബാ�്േറ�,് ഒ എം ഒ- 
വില�ിരതയുെട േമൽ ധനവിതരണ�ിനു� 
ധ�നികെള ൈകകാര�ം െച�ുവാൻ 
അപര�ാ��െമ�ു ക�ു. കടം വാ�ി ക�ി 
നിക�ൽ സ��ദായ�ിന്െറ ഫലമായി 
ബാ�ുകൾ നിേ�പ�ൾ െകാ�് സമൃ�മായി. 
അവയ്�് പണ�ിന് േവ�ി ആർ ബി ഐ െയ 
സമീപിേ�� ആവശ�മി�ാതായി. ഇത് ഒരു 
ധനനയ ഉപകരണെമ� നിലയ്�് ബാ�േ്റ�ിന്െറ 
ഫല�മതെയ ദുർ�ലമാ�ി. അത്േപാെല, 
ഗവൺെമന്റ് െസക�ൂരി�ികളുെട വിപണി 
അവികസിതമായിരു�തിനാൽ ധനനയ 
ഉപകരണെമ� നിലയിൽ ഉപേയാഗി�ാൻ 
ഒഎംഒ-കൾ�് പരിമിതമായ സാധ�തേയ 
ഉ�ായിരു�ു�ൂ. ഈ കാലഘ��ിൽ ശരാശരി 
വളർ�ാ നിര�് ഏതാ�് 4 ശതമാന�ിൽ 
ചു�ി��ി നിൽ�ുകയായിരു�ു. എ�ാൽ െമാ� 
വില സൂചിക (ഡ��ു വി ഐ)അധി�� ിത 
വില�യ�ം ഏതാ�് 8.8 ശതമാനമായിരു�ു.   

 

1985 മുതൽ 1998 വെര: േമാണി�റി ടാർജ�ിങ ്  

11. 1980-കളിൽ അഡ്േഹാക് �ടഷറി 
ബി�ുകളിലൂെടയും എസ് എൽ ആർ-ൽ 
നടപടിയായി വ� വർധനവിലൂെടയും ഉ�ായ, 
ബജ� ് ക�ിയുെട സ�യം േ�പരിതമായ 
നാണ�മാ�ൽ �പ�കിയയിൽ �പതിഫലി�മാതിരി 
ധനപരമായ ആധിപത�ം കരു�ാർ�ി�ു. 
ഇതിേനാട് േചർ�്, കടംവാ�ി ക�ി നിക�ൽ 
മൂലമു�ായ വില�യ��ിന്െറ �പഭാവം മൂലം 
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ധനനയം മുറു�ിെ�േ��തായി വ�ു- സി ആർ 
ആർ, ബാ�്േറ�്-ഇവ ര�ും- ഗണ�മായി 
ഉയർേ��തായി വ�ു. വില�യ�ം പിടി�ു 
നിർ�ുക, വളർ� േ�പാ�ാഹി�ി�ുക എ�ീ 
ല���ൾ ൈകകാര�ം െച�ു�തിൽ 
ധനനയ�ിനു�ായ അനുഭവം, ആത��ികമായി 
ച�കവർ�ി ക�ി�ിയുെട ശിപാർശകളിൻേമൽ 
1985-ൽ ഔപചാരിക ധനനയ ച��ൂടായി 
േമാണി�റി ടാർഗ�ിങിെന 
സ�ീകരി�ു�തിേല�് നയി�ു. ഈ ച��ൂടിൽ, 
പണ�ിന്െറ വികാസം നിയ��ി�ു�തിലൂെട 
വില�യ�ം നിയ��ി�ാെമ� ല��േ�ാെട 
കരുതൽ ധനം �പവർ�ന ടാർഗ�ായും മ� ്
രൂപ�ിലു� മധ�വർ�ിയായ ടാർഗ�ായും 
ഉപേയാഗി�െ��ു. പണനയ�ിൽ ല��മി� 
വളർ�, �പതീ�ി� �കയേശഷിയു� ജി ഡി പി 
വളർ�െയയും, സഹി�ാൻ കഴിയു� 
േതാതിലു� ഒരു വില�യ�െ�യും 
അടി�ാനമാ�ിയു�തായിരു�ു. ഈ രീതി, 
ഫീഡ്ബാ� ് ഇഫ��ു കൾ ഉ�ാകാൻ 
അനുവദി�ിരു�തിനാൽ അയവു�തായിരു�ു. 
ധനപരമായ നിയ��ണ�ിനായി ഒരു �പധാനെ�� 
ഉപകരണമായി സിആർആർ ഉപേയാഗി�െ��ു. 
എ�ിരു�ാൽ�െ�യും ധനപരമായ 
ആധിപത�ം തുടർ�ു േപായിരു�ത് നിമി�മായി 
എസ് എൽ ആർ, സി ആർ ആർ- ഇവ ര�ും 1990 
ആയേതാെട ഉ��ാനെ��ി.  

 

12. �പതികൂല ആേഗാള ആഘാത�ളുെട- ഗൾഫ ്
യു�വും േസാവിയ� ് യൂണിയന്െറ 
ശിഥിലീകരണവും- പ�ാ�ല�ിൽ 1980 
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കളുെട അവസാന�ിൽ ധന�ിതി വഷളായത് 
വിേദശ വരുമാനമി��ിന്െറ �യ�ിലും 1991-
92 െല ആഭ��രവളർ�യുെട അധ:പതന�ിലും 
�പത��മായിരു�ു. തത്ഫലമായു�ായ അടവു 
ശി� �പതിസ�ി വൻേതാതിലു� 
ഘടനാപരമായ പരിഷക്ാര�ൾ�ും, 
ധനകാര�േമഖലയുെട ഉദാരവൽ�രണ�ിനും, 
�ായിയായ വളർ�യ്�ും 
വില�ിരതയ്�ുമായി സ�ദവ്�വ� തുറ�ു 
െകാടു�ു�തിേല�ു നയി�ു. അേതാെടാ�മായി, 
�ിരവിനിമയ നിര�് രീതിയിൽ നി�ും 1903-ൽ 
വിപണി നിയ��ിത വിനിമയ നിര� ്
സ��ദായ�ിേല�ുമു� ഒരു ഗതിമാ�വും 
സംഭവി�ു. ഇതിെന പിൻതുടർ�ു വ� വ�ാപാര, 
ധനകാര� േമഖലപരിഷക്ാര�ളും, ത��ലമായി 
വിേദശ മൂലധന �പവാഹ�ിലു�ായ വർധനവും 
ധനകാര� നവരീതികളുെട ഉപേയാഗവും 
നിമി�മായി ധന�ിനായു� ആവശ��ിെല 
�ിരതെയ� സ���വും ഒ�ം തെ� 
മ��വർ�ിയായ ഒരു ടാർഗ�് എ� നിലയിൽ മ� ്
രൂപ�ിലു� ധന�ിനായു� ആവശ��ിന്െറ 
ഫല�മതയും സംശയ�ിൻ നിഴലിലായി. 
അേതസമയം തെ�, സർ�ാരിനും സ�കാര� 
േമഖലയ്�ുമായു� വിപണി അധി�� ിത ധന 
വിതരണ�ിന് അനുകൂലമായി �ശേ�യമായ ഒരു 
മാ�വും സംഭവി�ു. യഥാർഥ�ിൽ അഡ്േഹാക് 
�ടഷറി ബി�ുകൾ വഴിയു� സ�യം 
�പവർ�ി�ു� നാണ�മാ�ൽ സ��ദായം 1997 
ൽ അസാധുവാ�െ�ടുകയും പകരം െവയ്സ ്
ആന്റ് മീൻസ ് അഡ്വാൻസ ് (വി.എം എ) 
സ��ദായം നിലവിൽ വരികയും െച��ു. ഈ 
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കാലഘ��ിൽ ശരാശരി ആഭ��ര വളർ�ാ 
നിര�് 5.6 ശതമാനവും ശരാശരി െമാ� വില 
സൂചകാധി�� ിത വില�യ�ം 8.1 
ശതമാനവുമായിരു�ു.  

 

1998 മുതൽ 2015 വെര- ബഹുവിധ സൂചക 
സമീപന രീതി  

13. 1990 കളുെട ആദ�ം മുതൽ സ�ദ ്വ�വ�യുെട 
ഉദാരവൽ�രണവും പുതു സാ��ിക 
രീതികളും �പചാര�ിലിരു� ധനപര ടാർഗ�ിങ ്
ച��ൂടിന്െറ ഫല�മതെയ തുര�ം 
വയ്�ാനാരംഭി�തിനാൽ ധനനയ ച��ൂടിെന 
പുനരവേലാകനം െചേ��ു�തിന്െറയും 
അതിന്െറ �പവർ�ന രീതികൾ ഉട�ു 
വാർ�ുകയും െചേ��ു�തിന്െറ ആവശ�കത 
അനുഭവെ��ു. അതിന്െറ ഫലമായി 1998 
ഏ�പിലിൽ ഭാരതീയ റിസർവ് ബാ�് ബഹുവിധ 
സൂചക സമീപന രീതി സ�ീകരി�ു. ഈ സമീപന 
രീതിയനുസരി� ് �പചാര�ിലിരി�ു� 
പണ�ിന്െറ െമാ�ം അളവ് കൂടാെത, വാ�� , 
ഉത്പാദനം, വില�യ�ം, വ�ാപാരം, മൂലധന 
�പവാഹ�ൾ, വിനിമയ നിര�,് വ�ത��� 
വിപണികളിൽ നി�ു� വരവ്, 
ധനസംബ�ിയായ നിർ�ഹണം 
എ�ി�െനയു� ഒേ�െറ ഊർ�സ�ലമായ 
സൂചക�ൾ ധനപരമായ നയ 
രൂപീകരണ�ിനാവശ�മായ വിവര�ളുെട 
അടി�ാനമായി�ീർ�ു. ഫിസ്�ൽ െറസ്
േപാൺസിബിലി�ി ആന്റ് ബജ� ് മാേനജ്െമന്റ് 
(എഫ് ആർ ബി എം) ആ��്, 2003 
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നിയമമായി�ീർ�േതാെട, ധനപരമായ 
അ�ട�ം നട�ിലാ�ിെ�ാ�് അത് 
ധനനയ�ിന് അയവ് നൽകി. ആഭ��ര സ�ദ ്
വ�വ�യുെട വർധി� വിപണി �കമീകരണവും 
1990 കളുെട ആദ�ം മുതൽ�് പലിശ 
നിര�ുകളുെട േമലു� നിയ��ണം എടു�ു 
മാ�ിയതും ധനനയ�ിന്െറ �പത�� 
ഉപകരണ�ളിൽ നി�ും പേരാ� 
ഉപകരണ�ളിേല�ു� മാ��ിനിടയാ�ി. 
അ�ാരണ�ാൽ ധനനയ രൂപീകരണ�ിനായി 
അളവിെന അടി�ാനമാ�ിയു� 
ഉപകരണ�െള അേപ�ി�ു േനാ�ുേ�ാൾ 
പലിശ നിര�് മാർ��ൾ� ് �പേത�ക �പാധാന�ം 
ൈകവ�ു. അ�പകാരം ഹൃസ�കാല 
പലിശനിര�ുകൾ ധനനയെ��ുറി�ു� ആർ 
ബി ഐ യുെട നിലപാടിന് െകാടികാ�ി.  

 

14. ഹൃസ�കാല പലിശ നിര�ുകൾ �ായിയാ�ാൻ 
േവ�ി ധനവിപണിെയ മ�് വിപണി 
വിഭാഗ�േളാട് സമന�യി�ി�ു�തിന് റിസർവ് 
ബാ�് കൂടുതൽ �പാധാന�ം നൽകി. 
ധനസംബ�ിയായ അവ�കെള 
അഭിലഷണീയമായ സ�ാരപഥ�ിേല� ്
ആനയി�ാനായി നയപരമായ ഉപകരണ�ളുെട 
ഒരു മി�ശിതം ഉപേയാഗി�ുക വഴി 
വിപണി�ദവ�ത��ിന് സ�രലയം ൈകവ�ു. ഈ 
ഉപകരണ�ളിൽ കരുതൽധന ആവശ�കതകൾ, 
�ാന്റിങ് ഫസിലി�ികൾ, ഒ എം ഒ-കൾ 
ഏ�ിവയിെല മാ��ൾ ഉൾെ�െടയു�വ 
മാർജിനൽ ലിക�ിഡി�ിയുെട പര�ാ��തെയ 
സ�ാധീനി�ാനുേ�ശി�ു�വയാണ.് ബാ�്േറ�,് 
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റിേവഴ്സ് റിേ�ാ/ റിേ�ാ നിര�ുകൾ 
എ�ിവയാകെ�, ലിക�ിഡി�ിയുെട വിലയിൽ 
മാ�ം വരു�ാനുേ�ശി�ു� 
ഉപകരണ�ളായിരു�ു.  

 

15. സൂ�� സാ��ിക അന�രഫല�ൾ 
സൂചി�ി�ു�ത് ബഹുവിധ സൂചക സമീപന 
രീതി 1998-99 മുതൽ 2008-09 വെരയു� 
കാലഘ��ിൽ തൃ��ികരമായ 
ഫല�ളുളവാ�ിെയ�െ�ത. ഈ കാലയളവിൽ 
ശരാശരി ആഭ��ര വളർ�ാ നിര�് 6.4 
ശതമാനമായി വർധി�ുകയും െമാ� വില 
സൂചികാധി�� ിത വില സൂചിക 5.4 
ശതമാന�ിെലാതു�ി നി�ുെമ�ാണ.്  

 

2013-2016: വില�യ� ടാർഗ�ിങ ്
നയ�ിനായി നി�യി� 
മു�ുപാധികൾ  

16. എ�ാൽ ആേഗാള ധനകാര� �പതിസ�ിയ്� ്
േശഷമു� (അതായത്, 2008 ന് േശഷം) 
കാലഘ��ിൽ, ഉയർ� വില�യ�വും 
ദുർ�ലമായ വളർ�യും ഒ�ി�് ഒേര നിലയിൽ 
തുടർ�ുെകാ�ിരു� അവ�യിൽ ഈ 
ച��ൂടിന്െറ വിശ�ാസ�ത സംശയ�ിലായി. 
2012-13 ൽ വില�യ� നിര� ്
ര���ിെല�ിയേ�ാൾ, യു എസ് 
െഫഡറലിന്െറ െമയ്/ജൂൺ 2013 െല േട�ർ േടാ� ്
നയം, വളർ�െയ �ിരമായി നിലനിർ�ുക, 
വില�യ�െ� ഒതു�ിനിർ�ുക, ധനകാര� 
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�ിരത ഉറ�ു വരു�ുക എ�ീ ഘടക�ൾ 
ത�ിലു� േലാലമായ സമതുലനാവ� 
നിലനിർ�ു�തിൽ ആഭ��ര ധന നയ�ിന് 
ഏെറ െവ�ുവിളിയുയർ�ി. ഒരു വലിയ വർ�ം 
സൂചക�ൾ ധനനയ�ിനായി വ��മായി 
നിർവചി�െ�� ഒരു നാമപരമായ അടി�റ 
നൽകു�ി� എ�തിന്െറ േപരിൽ 
നിലവിലിരി�ു� ബഹുവിധ സൂചക സമീപന 
രീതി വിമർശി�െ��ു. ധനനയച��ൂട് പരിഷ്
�രി�ാനും, അതിെന കൂടുതൽ സുതാര�വും, 
മുൻസൂചനകൾ നൽകാൻ പര�ാ��വുമായ ഒ�ാ�ി 
തീർ�ാനു� മാർഗ�ൾ 
നിർേ�ശി�ുവാനുമായി ആർ ബി ഐ ഒരു വിദ�� 
സമിതി� ് രൂപം നൽകിയിരു�ു. 2014-ൽ 
സമർ�ി� റിേ�ാർ�ിൽ ഈ സമിതി ബഹുവിധ 
സൂചക സമീപന രീതിെയ പുനരവേലാകനം 
െച�ുകയും ഇ��യിെല ധനനയച��ൂടിന് 
വില�യ� �പശന്ം നാമപരമായ 
അടി�റയായിരി�ണെമ�് ശിപാർശ 
െച�ുകയും െച��ിരു�ു. ഈ പ�ാ�ല�ിൽ 
വില�യ�ം പടിപടിയായി കുറ�ുെകാ�് വരാൻ 
േവ�ി - 2013 നവംബറിെല ഏ�വും ഉയർ� 
നിലയായ 11.5 ശതമാന�ിൽ നി�ും 2015 
ജനുവരിയിെല 8 ശതമാന�ിേല�ും; 2016 
ജനുവരിയിൽ 6 ശതമാന�ിേല�ും; 2016-17 ന്െറ 
നാലാം പാദവർഷ�ിൽ 5 ശതമാന�ിേല�ും - 
റിസർവ് ബാ�് സ�യം ഒരു െത�ിേ�ാ�് പാത 
നി�യി� ്�പവർ�ി�ു.  

2016 മുതൽ�:് ഫ്െളക്സിബിൾ ഇൻഫ്
േളഷൻ ടാർഗ�ിങ ്
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17. ഇതിനിടയിൽ ഭാരതസർ�ാരും റിസർവ് ബാ�ും 
ത�ിൽ 2015 െഫ�ബുവരി 20-ന് ഒരു േമാണി�റി 
േപാളിസി െ�ഫയിംവർ�് എ�ഗിെമന്റ് (എം.പി 
എഫ് എ) ഒ� ്വ�ു. അതിെന�ുടർ�് െമയ് 2016-
ൽ ആർ ബി ഐ ആ��ിെല േഭദഗതി �പകാരം ഫ്
െളക്സിബിൾ ഇൻഫ്േളഷൻ ടാർഗ�ിങ ് (എഫ് ഐ 
ടി) ഔപചാരികമായി സ�ീകരി�െ��ു. 
ധനനയ�ിന്െറ രംഗ�് റിസർവ് ബാ�ിന്െറ 
കർ�വ�ം േഭദഗതിെച�െ�� ആ��ിൽ 
ഇ�പകാരം പുന:�പ��ാവി�െ��ു: 

 ''വളർ� ല��മായി മന�ിൽ സൂ�ി�ു െകാ�് 
വില�ിരത നിലനിർ�ുകെയ�താണ ്
ധനനയ�ിന്െറ �പാഥമിക ഉേ�ശ�ം''  

 

18. ഈ അനുശാസനം വഴി സി�ി� അധികാരം 
ഉപേയാഗി�ുെകാ�് ആർ ബി ഐ ഒരു ഫ്െളക്
സിബിൾ ഇൻഫ്േളഷൻ ടാർഗ�ിങ ് ( എഫ ് ഐ ടി) 
ച��ൂട് സ�ീകരി�ു. ഈ ച��ൂ�ിൻ കീഴിൽ 
ഉപേഭാ�ൃ വിലസൂചിക കാണി�ു� 
െമാ��ിലു� വില�യ�ം, അനുവദനീയമായ 
+/-2 ശതമാനം പിശേകാടുകൂടി, സംഖ�ാപരമായി 4 
ശതമാനെമ� ല��േ�ാെട വില�ിരതെയ� 
ല���ിനാണ ് �പാമുഖ�ം നൽകിയിരി�ു�ത്- 
അേതാെടാ�ം, വില�യ�ം 
നിയ��ണാധീനമായിരി�ുേ�ാൾ 
വളർ�യിലായിരി�ും �ശ� േക��ീകരി�ുക. 
വില�യ�ം, വളർ� എ�ിവയിൽ 
പര��രമാ�ശയി�ു� ഊ�ൽ 
ആ�ശയി�ിരി�ു�ത് സൂ�� സാ��ിക സംഭവ 
പര�രയിലും, വില�യ�െ�യും വളർ�െയയും 
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കുറി�ു� വീ�ണഗതിയിലും, ലഭ�മായ 
വിവര�ളിൽ നി�ും ഉരു�ിരിയു� 
മു�റിയി�ുകളിലുമാണ.് അ�ുെതാ�് ആർ ബി 
ഐ ധനനയം ഊർ�സ�ലമായ രീതിയിൽ 
ൈകകാര�ം െച�ുകയും, വില�യ�ം നിർ�ി� 
പരിധിയ്�ക�് നിലനിർ�ാനായു� 
തീരുമാന�ൾ ഫല�പദമായി അറിയി�ുകയും, 
അത് വഴി വളർ�െയ പി�ാ�ുകയുമാണ ്
െച��ുെകാ�ിരി�ു�ത്. അേതസമയം തെ�, 
ധനകാര� വിപണികളിെല�ാടും ഫല�പദമായ 
�പസരണം നട�ു�തിനും, അതുവഴി 
വിപണികളിൽ നി�ും ധേനതര സ�ദ്
വ�വ�യിേല�ും �പസരണം 
നട�ു�തിനുമായി ആർ ബി ഐ അതിന്െറ 
ധനനയ�ിന്െറ �പവർ�ന രീതികളിൽ 
ഗുണേമൻമയ്�ു േവ� �കമീകരണ�ൾ 
െച��ുെകാ�ിരി�ുകയുമാണ്. ഇതിന്െറ ഒരു 
അന�രഫലെമ� നിലയ്�് വില�യ� നില 
തുടർ�യായി ഇടിയുകയും 2017-18 മുതൽ�് അത് 
ശരാശരി 4 ശതമാന�ിലും കുറവായി 
നിൽ�ുകയുമാണ-് അടു�കാല� ്
ഭ��വിലകൾ - �പേത�കി�ും 
അകാല�ിലു�ായ മഴയും ചുഴലി�ാ�ും 
സൃ�ി� ആഘാതെ� �പകടമാ�ി പ��റി 
വില കു�െന ഉയർ�ത് മൂലം 
ഭ��സാധന�ൾ�് 
വില�യ�മു�ാെയ�ിൽ�ൂടിയും.  

മാറിെ�ാ�ിരി�ു� ൈസ�ാ�ിക 
വികാസപരിണാമ�ൾ�ും അ�ർേദശീയ 
രംഗെ� മിക� സ്ര�ദായ�ൾ�ും 
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അനുസരണമായ ധനനയ�ിന്െറ 
്രകമികമായ വികാസം. 

 

19. ഇ��യിെല ധനനയച��ൂടിന് ൈസ�ാ�ിക 
വികാസ പരിണാമ�ളും അ�ാരാഷ്�ട രംഗെ� 
മിക� സ��ദായ�ളും കൂടി മാർ� ദർശനം 
നൽകിയി�ു�്. ഉദാഹരണമായി, ഒരു നാമപരമായ 
അടി�റെയ� നിലയ്�് പണവിതരണം 
തിരെ�ടു�ാൻ ആവശ�മായ 
പ�ാ�ലെമാരു�ിയത്, �ിരവിനിമയ 
നിര�ുകൾ�ായു� െ�ബ�ൺവുഡ്സ് 
സ��ദായ�ിന്െറ തകർ�യും 1970 കളിൽ 
വികസിത രാജ��ളിെല സ�ദവ്�വ�കളിൽ 
നിലവിലിരു� ഉയർ�േതാതിലു� 
വില�യ�വുമായിരു�ു. എ�ാൽ 1980 കളുെട 
അവസാനം മുതൽ�്, ധനപരമായ ടാർഗ�ിങ ്
ച��ൂട് സംബ�മായി അേനകം വികസിത 
രാജ��ൾ�ു�ായ അനുഭവം 
തൃ��ികരമായിരു�ി�. ഇതിന് കാരണമായത്, മ� ്
പല ഘടക�േളാെടാ�ം, േമാണി�റി 
അ�ഗിേഗ�ുകളും, വില�യ�ം േപാലു� 
അ�ിരമായ ഘടക�ളും ത�ിൽ 
വളർ�ുെകാ�ിരു� ബ�ഭംഗമായിരു�ു. 1990 
കളിൽ ഇ��യിലും പണ�ിനായു� 
ആവശ�കതകളിൽ സമാനമായ ഒരു അ�ിരത 
�പകടമായിരു�ു. ഇതിെന�ുടർ�ാണ ്
ധനപരമായ ടാർഗ�ിങ ്രീതിയിൽ നി�ും 1998 ൽ 
ബഹുവിധ സൂചക സമീപനരീതിയിേല�ു� 
ചുവടുമാ�ം സംഭവി�ത്.  
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20. 1990 കളുെട ആദ�ഘ�ം മുതൽ�ാണ്, 1990 ൽ 
ന�ൂസിലാന്റിൽ തുട�ം കുറി�ുെകാ�്, 
അേനകം വികസിതവും ഉയർ�ു വരു�തുമായ 
സ�ദ ് വ�വ�കൾ പരിഗണനീയമായ 
നയച��ൂെട� നിലയ്�് ഇൻഫ്േളഷൻ 
ടാർഗ�ിങ ്രീതിയിേല�് മാറിയത്. എ�ാൽ ഇ�� 
ഔപചാരികമായി ഈ ച��ൂട് സ�ീകരി�ത് 2016-
ലായിരു�ു. സുദീർഘമായ ഒരു കാലഘ��ിൽ 
അേനകം വ�ത��� രാജ��ളിലു�ായ 
അനുഭവ�ൾ നമു�് സഹായകരമായിരു�ു. 
യഥാർ��ിൽ, ധനനയ�ിന്െറ ഒേരെയാരു 
ല��മായി വില�ിരതെയ ക�ിരു� 
ഇടു�ിയ കാ���ാടിന്െറ �പസ�ിെയ�െ� 
ആേഗാള സാ��ിക �പതിസ�ിെയ 
തുടർ�ു�ായ അനുഭവ�ൾ േചാദ�ം 
െച�ുകയായിരു�ു. അ�ാരണ�ാൽ, സൂ��-
ധനകാരയ് �ിരത ൈകവരു�ാനായി ഇൻഫ്
േളഷൻ ടാർഗ�ിങിന്െറ കാര��ിൽ അയവു� 
ഒരു സമീപനം സ�ീകരിേ��തിന്െറ ആവശ�ം 
വ�ു. ഈ പരിത�ിതികളിൽ ധനനയ�ിൽ 
പരിഗണി�െ�േട� മെ�ാരു മുഖ�ഘടകമായി 
സാ��ിക �ിരത ഇടം പിടി�ു - അത് 
���മായ ഒരു ല��മായി 
കൂ�ി�ർേ��തുേ�ാ എ� കാര��ിൽ 
ഇനിയും വിധികൽ�ി�ി�ിെ��ിൽകൂടിയും. 
ഇ��യുൾെ�െടയു� രാജ��ളിെല 
നയച��ൂടുകളിൽ വികാസപരിണാമ�ളും 
ശു�ിവരു�ലുകളും സംഭവിെ��ിൽ�ൂടിയും 
അവസാന ആ�ശയമായ വാ��ാദാതാവ് എ� 
നിലയ്�ു� േക��ബാ�ിന്െറ �പവർ�നം 
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േകാ�ം ത�ാെത തുടർ�ുെവ�് കാണു�ത് 
താത്പര�മുണർ�ു� കാര�മാണ.്  

ധനകാര� വിപണിയിെല 
വികാസപരിണാമ�ൾ�നുസരണമായ 
ധനനയ�ിന്െറ ്രകമികമായ വികാസം. 

 

21. ധനനയഉൾേ�പരണകൾ സ�ദ് വ�വ�യുെട മ� ്
േമഖലകളിേല�് ഫലവ�ായി 
സം�കമി�ു�തിൽ ധനകാര� വിപണികൾ ഒരു 
നിർ�ായക പ� ് വഹി�ു�ു�്.ധനനയ 
സം�കമണം ര�് ഘ��ളിലായാണ ് നട�ു�ത്. 
�പഥമഘ��ിൽ ധനനയ�ിെല മാ��ൾ 
ധനവിപണിയിലൂെട മ� ് വിപണികളിേല�-് 
അതായത് േബാ�് വിപണിയിൽ നി�ും ബാ� ്
വാ��ാ വിപണിയിേലയ്�് - സം�കമി�ു�ു. 
ര�ാമെ� ഘ��ിൽ ധനകാര� വിപണിയിൽ 
നി�ും ധനകാേര�തര സ�ദ ് വ�വ�കളിേല�് 
ധനനയ ഉൾേ�പരണകളുെട �പജനനം 
സംഭവി�ു�ു.- വ��ികളുെടയും 
ക�നികളുെടയും വ�യപരമായ തീരുമാന�െള 
സ�ാധീനി�ുെകാ�ായിരി�ുമിത്. ധനകാര� 
വ�വ�യുെട അക�,് േക��ബാ� ്
നിർ�ഹി�ു� ധനപരമായ �പവർ�ന�െള 
സംബ�ി�ിടേ�ാളം ധന വിപണി�് േക�� 
�ാനമാണു�ത്.  

 

22. ഇ��യുെട കാര��ിൽ 1980 കൾ�് മുൻപ് ധന 
വിപണിയുെട �പേത�കത ഉപകരണ�ളുെട 
ദൗർലഭ�വും തീ�വതയുെട കുറവുമായിരു�ു. 
പരിമിതമായ പെ�ടു�ൽ മൂലം 
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ധനവിപണിയുെട �ദവ�ത�ം ഏെറ 
അസരളമായിരു�ു. ചുരു�ം ചില �പമുഖ വാ��ാ 
�ാപന�ളും വിപുലമായ എ��ിലു� 
�ിരം വാ���ാരുമായിരു�ു രംഗ�.് സ�യം 
േ�പരിതമായ നാണ�മാ�ൽ രീതിയനുസരി� ്
�ിര പലിശ നിരേ�ാടുകൂടിയ അഡ്േഹാക് 
�ടഷറി ബി�ുകൾ നിലവിലിരു�തിനാൽ �ടഷറി 
ബി�ുകൾ�് ഒരു �ഹസ�കാല ധനവിപണി 
ഉപകരണമായി ഉയരാൻ കഴി�ി�. 
അനുശാസിത പലിശ നിര�ുകളും ഗവൺെമന്റ് 
െസക�ൂരി�ി വിപണിയിൽ കൂ�ിലട�െ�� 
മാതിരിയു� നിേ�പകരുെട �ിതിയും 
ധനപരമായ നിയ��ണ�ിനായു� ഫലവ�ായ 
ഒരു ഉപകരണെമ� നിലയ്�് പരസ�മായ 
വിപണി ഇടെപടലുകൾ�് കൂടുതൽ തട�മായി. 
പലിശനിര� ് ച��ളും അേതാെടാ�ം, 
ഭാഗഭാ�ാകു�തിലു� നിയ��ണ�ളും 
�പാബല��ിലു�ായിരു�ത്, ഫലവ�ായ 
ധനനയ സം�കമണ�ിനായു� മു�ുപാധിയായ 
വ�ത��� വിപണി വിഭാഗ�ളുെട 
ഏകീകരണ�ിന് വില�ായി�ീർ�ു. ഈ 
പരി�ിതിയിൽ ധനനയം �പാരംഭ�ിൽ 
ആ�ശയി�ിരു�ത് മുഖ�മായും വാ��ാ 
ആസൂ�തണ�ിലും, ചില വ��ു�ൾ�് നൽകു� 
വാ��കളിൽ ഏർെ�ടു�ിയ നിയ��ണ�ിലും, 
ആത��ികമായി പരിമാണപരമായ 
ഉപകരണ�ൾ മുേഖനയു� േമാണി�റി 
ടാർഗ�ി�ിലുമായിരു�ു.  

 

23. അ�ാരണ�ാൽ ധനകാര� വിപണികളുെട 
ഏകീകരണം സാധ�മാ�ു�തിനായി 1990 കളുെട 
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ആദ�ം മുതൽ�് ധനകാര� വിപണി പരിഷ്
കാര�ൾ �ശ� േക��ീകരി�ിരു�ത് വില 
നിയ��ണ�ളും വില-ഇതര നിയ��ണ�ളും 
നീ�ു�തിലായിരു�ു. പരിഷക്രണ 
നടപടികളിൽ ഉൾെ�ാ�ിരു�ത് ഘടനാപരമായ 
കുരു�ുകൾ ഇ�ാതാ�ുക, പുതിയ 
കഥാപാ�ത�െളയും ഉപകരണ�െളയും 
�പേവശി�ി�ുക, ധനകാര� ആ��ികളുെട 
സ�ത��മായ മൂല� നിർ�യം ഉറ�ുവരു�ുക, 
പരിമാണസംബ�മായ നിയ��ണ�ളിൽ 
അയവ് വരു�ുക, �ാപന�െള 
ശ�ിെ�ടു�ുക, വ�ാപാരം, �ിയറിങ,് 
തീർ�ുകൽ�ി�ൽ, െമ�െ�� വിപണി 
സ��ദായ�ൾ േ�പാ�ാഹി�ി�ുക, കൂടുതൽ 
സുതാര�ത വളർ�ിെയടു�ുക എ�ിവയാണ്. 
ഈ പരിഷക്ാര�ൾ പടിപടിയായി ധനകാര� 
വിപണികളിൽ വില നിർ�യം സുഗമമാ�ുകയും 
പലിശ നിര�് ഒരു വിശി�മായ ഉപായമായി 
ഉയർ�ു വരികയും െച��ു. �ദവ�ത� 
ൈകകാര�കർ�ൃ���ിനു� ഒരു 
ഉപകരണമായും, അേതാെടാ�ം, രാ�തികാല ധന 
വിപണി �പവർ�ന�ളിെല പലിശ 
നിര�ിനായു� ഒരു ഉത്കൃ� ഉപായമായും 
ലിക�ിഡി�ി അ���്െമന്റ് ഫസിലി�ി (എൽ എ 
എഫ്) അവതരി�ി�ാൻ ഇത് വഴിെയാരു�ി. 
ആേഗാള വിപണികളുമായി ആഭ��ര ധനകാര� 
വിപണികൾ� ് കൂടുതൽ ഏകീകരണം 
സംഭവി�തിനിെട, ആഭ��ര ധന നയ�ിൻേമൽ 
ആേഗാള സംഭവ വികാസ�ൾ�ു� �പഭാവം 
പി�ീട് ആർ ബി ഐ യും തിരി�റിയാൻ തുട�ി. 
ധനകാര� വിപണികളിലു�ായ 
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വികാസപരിണാമ�ൾ, ധനനയ�ിന്െറ വിപണി 
അധി�� ിത ഉപകരണ�ൾ ഉപേയാഗി�ാനും, 
ബഹുവിധ സൂചക സമീപന �പകാരം ധനനയം 
നിയ��ി�ു�തിൽ ധനകാര� വിപണികളിൽ 
നി�ും ലഭ�മാകുന്ന ഭാവിസാധ�താ വിവര�ൾ 
�പേയാജനെ�ടു�ാനും റിസർവ് ബാ�ിെന 
�പാ��മാ�ു�ു�്.  

 

24. ധനകാര� വിപണികളുെട വ�ത��� വിഭാഗ�ൾ 
കാലാ�ര�ിൽ ഗാഢതയും പൂർ� വളർ�യും 
ആർ�ി�ി�ുെ��ിൽകൂടിയും, ധനവിപണി 
വിഭാഗ�ളിേലയ്�് മാ�തമ� വി��ൃ തമായ വാ��ാ 
വിപണികളിേല�ും കൂടി ധനനയ�പകാരമു� 
വാ��ാ പലിശ നിര�് മാ��ൾ സ�ൂർ�മായും 
ത�രിതഗതിയിലും സം�കമി�ുകെയ�താണ് 
മുഖ�മായ െവ�ുവിളി. ഈ െവ�ുവിളികൾ 
ൈകകാര�ം െച�ു�തിേല�ായി റിസർവ് ബാ� ്
വ�ത��� മാതൃകകൾ പരീ�ി�ു 
െകാ�ിരി�ുകയാണ്. അേത സമയം തെ�, 
ധനനയ�പകാരമു� വാ��ാ പലിശ നിര�ിേനാട് 
അടു�ുനിൽ�ു� വിധം ഓ�േറ�ിങ ് ടാർഗ� ്
നിലനിർ�ുകെയ� ല��േ�ാെട 2016 ഏ�പിൽ 
മുതൽ�് �ദവ�താ ൈകകാര� കർ�ൃത� 
ച�കൂടിലും കൂടി ഗുണേമ�യ്�ായി േനരിയ 
�കമീകരണ�ൾ നട�ുകയും െച�ു�ു�്. ഈ 
ച��ൂടിൻ �പകാരം �പഖ�ാപിത നയ 
നിലപാടിേനാട് െപാരു�മു� ഹൃസ�-കാല 
�ദവ�ത� അവ�കൾ സൃ�ി�ാനായി റിസർവ് 
ബാ�് അതിന്െറ �പവർ�ന�ളിൽ േനരിയ 
�കമീകരണ�ൾ നട�ുെ�ാ�ിരി�േവ, 
വിപണിയിെല �ായിയായ �ദവ�ത 
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ആവശ�കതകൾ നിറേവ�ി നൽകാെമ�് റിസർവ് 
ബാ�് വിപണിയ്�് ഉറ� ് നൽകുകയും 
െച��ി�ു�്. ഇത് ൈകവരി�ത് ഭി�മായ 
ഉപകരണ�ൾ ഉപേയാഗി�ുക വഴിയാണ്. 
ഇവയിൽ �ിരവും ച�ലവുമായ, വ�ത��� 
കാലാവധിേയാടു കൂടിയ റിേ�ാ/റിേവഴസ്് റിേ�ാ 
നിര�ുകൾ വിേദശ വിനിമയ വ�ുമാ��ൾ 
എ�ിവ പരിപൂരക�ളായി വർ�ി�ുെകാ�ു� 
തുറന്ന വിപണി �പവർ�ന�ൾ ഉൾെ�ടു�ു.  

 

നിലവിെല സാഹചര��ിെല 
െവ�ുവിളികൾ  

25. േക��ബാ�ുകളുെട മുഖ� െവ�ുവിളികളിെലാ�് 
നിലവിെല സാ��ിക �ിതി നിർ�യമെ�ത. 
നമുെ��ാം അറിയാവു�തുേപാെല, 
ത�മയാടി�ാന�ിൽ സംഭവ�മായ 
ഉത്പാദനവും ഉത്പാദന കുറവും േപാലുളള് 
സു�പധാന ഘടക�െള�ുറി�ു� കൃത�മായ 
ഒരു കണ�ാ�ൽ െവ�ുവിളിയുയർ�ു� 
�പവൃ�ിയാണ.്- ധനനയ�ിന്െറ 
നിർ�ഹണ�ിന് അവ നിർ�ായകമാെണ�ിൽ 
കൂടിയും. അടു�കാല�ായി അേനകം 
രാജ��ളിൽ സംഭവി�ു� വളർ�ാ ഗതിമാ�ം, 
ആേഗാള ��ിൽ ഓവർ ഇഫ��ു കൾ, ധനകാര� 
പരിവൃ�ിയും ബിസിനസ് പരിവൃ�ികളും 
ത�ിൽ ചര�്/േസവന വിതരണ�ിൽ െപെ��് 
സംഭവി�ു� വർധനവിന്െറയും കുറവിന്െറയും 
പ�ാ�ല�ിലു�ാകു� േചർ�േ�ട് എ�ിവ, 
േലാകമാസകലം ധനനയം എ�ുെകാ�ാണ ്
കുഴ�ുമറി� അവ�യിൽ കഴിയു�െത�് 
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സാമാന�മായി വ��മാ�ു�ു�്. 
എ�ിരു�ാലും, ചര�് േസവന�ൾ�ായു� 
ആവശ��ിെല മാ���ിനും വിതരണ ഭാഗെ� 
ഏ��ുറ�ിലുകൾ�ും വില�യ�വുമായു� 
ബ��ിന്െറ ശരിയായ �പകൃതെ��ുറി� ്
ഒരു കാ���ാട് സ�ീകരിേ��ത് �പതി-
പരിവൃ�ിനയ�ൾ ത�സമയ� ്
ൈകെകാ�ാൻ ആവശ�മാണ്.  

 

26. അ�ാരണ�ാൽ റിസർവ് ബാ�ിൽ 
നയരൂപീകരണ�ിന് േവ� മാതൃ കാധി�� ിത 
കണ�ു കൂ�ലുകൾ അടു�ി�ു വ�ു െകാ�്, 
ലഭ�മായിെ�ാ�ിരി�ു� വിവര�ളും 
സർെ�െയ അടി�ാനമാ�ി രൂപെ�ടു�ു� 
ഭാവി സാ��ിക �പവർ�ന�ൾ� ്
വഴികാ�ിയാകു� വിവര�ളും േചർ� ് സ�ദ്
വ�വ�െയ�ുറി�ു� ഞ�ളുെട മൂല� 
നിർ�യം നിര�രമായി നവീകരി�ു 
െകാ�ിരി�ുകയാണ്. വില�യ��ിെല 
�പതീ�ിതമായ ശമന�ിലൂെട ൈകവ� 
ധനനയം സംബ�ി� അവസരം ഉപേയാഗി� ്
ആസ�മായ മ�ഗതി പി�ീട് ലഭി�ു� 
വിവര�ൾ വഴി �ിരീകരി�െ�ടു�തിനും 
മുൻപ ് തെ� തിരി�റിയാൻ ഈ സമീപനം 
റിസർവ് ബാ�ിന് സഹായകരമായി�ീർ�ു. 
എ�ിരു�ാലും, ധനനയ�ിന് അതിന്േറതായ 
പരിമിതികളു�്. ചര�്- േസവന�ൾ�ായു� 
ആവശ�ം �ായിയായി �പേചാദി�ി�ുവാനും 
വളർ�യ്�് ഉേ�ജനേമകുവാനുമായി 
ഘടനാപരമായ പരിഷക്ാര�ളും ധനകാര� 
നടപടികളും തുടർ�ു േപാകുകയും കൂടുതൽ 
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സജീവമാ�ുകയും െചേ��തു�്. ബാ�്േവഡ് - 
േഫാർേവഡ് ലിേ�ജുകളിലൂെട ചില ശ�മായ 
വളർ�ാ ഉപകരണ�ൾ�് വളർ�യ്�ായി 
ഗണ�മായ േ�പാ�ാഹനം നൽകാൻ 
കഴിയുെമ�ത് ഞാൻ എടു�ു പറ�ിരി�ു�ു. 
ഇവയിൽ ചിലതിൽ ഭ��സംസക്രണ 
വ�വസായ�ൾ, ടൂറിസം, ഇ-െകാേമഴസ്്, �ാർ�-്
അ�ുകൾ എ�ിവയ്�് മുൻഗണന നൽകു�തും, 
ഒരു ആേഗാള മൂല� ശൃംഖലയുെട 
ക�ിയാകാനു� പരി�ശമ�ളും ഉൾെ�ടും. 
സ�ദ ് വ�വ�യുെട വളർ�ാ േശഷി 
വർധി�ി�ാനുതകു� അടി�ാന സൗകര� 
വികസന�ിനായി പണം മുട�ു�തിലും 
സർ�ാർ �ശ� േക��ീകരി�ു വരു�ു. 
സം�ാന�ളും, ഉയർ� സംവർ�ക 
േശഷിയു� �ാവര ആ��ികൾ�ായു� മുതൽ 
മുട�ുകൾ വർധി�ി�ുെകാ�് സു�പധാനമായ 
ഒരു പ�് നിർവഹിേ��താണ.്  

 

ഉപസംഹാര ്രപ��ാവം  

27. ഈ വിധ�ിൽ ഇ��യിെല ധനനയ ച��ൂ�ുകൾ 
രൂപാ�രം �പാപി� ്വികസി�ത്, സി�ാ��ിെല 
വികാസ പരിണാമ�ൾ, രാജ��ിെല 
സ��ദായ�ൾ, സ�ദവ്�വ�യുെട 
മാറിെ�ാ�ിരി�ു� �പകൃതം, ധനകാര� 
വിപണികളിെല സംഭവ വികാസ�ൾ 
എ�ിവയുെട ചുവടു പിടി�ാണ.് എ�ാൽ 
വ�ത��� രാജ��ളിെല ധനനയ�ളിൽ 
വില�യ�ം, വളർ�, ധനകാര� �ിരത 
എ�ിവയ്�് നൽകു� ഊ�ൽ 



27 
 

വ�ത���മായിരി�ും. നയ�ിന്െറ ഒരു 
അധികല��െമ� നിലയ്�് ധനകാര� 
�ിരതയ്�ു� �ാനെ��ുറി�ു� 
ആേഗാള അനുഭവ�ളിൽ ഇനിയും ഒരു 
തീർ�ു�ായി�ിെ��ിൽ�ൂടിയും, ആർ ബി ഐ 
ആ��ിന്െറ ആമുഖം നിയമമായ നാൾ മുതൽ� ്
റിസർവ് ബാ�് എ�ായ്േ�ാഴും ധനകാര� 
�ിരതയ്�് അർഹമായ �പാധാന�ം നൽകി 
വരു�ു�്. ബാ�ുകളുെടയും- ബാ� ് -ഇതര 
ധനകാര� മധ�വർ�ി �ാപന�ളുെടയും 
നിയ��ണവും േമൽേനാ�വും റിസർ ബാ�ിൽ 
നി�ി��മായിരി�ുകയും, 
കാലാകാല�ളിലു�ാകു� നിർ�ി� ആേഗാള 
മാനദ��ൾ�നുസരണമായി േപാകുകയും 
െച�ു�ു�്. ഏ�വും അടു� കാല�ായി 
ധനകാര� �ിതിയിൻേമലു� �ശ�ാ 
േക��ീകരണം നിയ��ണ�ിലും 
േമൽേനാ��ിലും മാ�തമായി ഒതു�ി 
നിൽ�ുകയ�, മറി�് ബാ�ിങ ് േസവന�ൾ 
ലഭ�മ�ാ� ജനവിഭാഗ�ളിേല� ്
ഔപചാരികമായ ധനകാര� വ�വ�യുെട വ�ാ��ി 
വർധി�ി�ുകയും കൂടി െച�ു�ുെ��ത് 
�പ��ാവ�മാണ.്   

 

28. സാ��ിക ഉൾേ�രലിനും പുറേമ 
സുര�ിതവും ആയാസരഹിതവും 
തൽ�ണ�ിലു�തുമായ പണമിടപാടുകളും 
തീർ�ാ�ലുകളും �പാ�ാഹി�ി�ു�തിനും 
കൂടി ഊ�ൽ നൽകിവരികയാണ്. സാ��ിക 
ഉൾേ�രലിനും സുര�ിതമായ പണമിടപാടുകൾ, 
തീർ�ാ�ലുകൾ എ�ിവയ്�ുമായി നൽകു� 
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ഊർ�ിതമായ ഊ�ൽ, ആഭ��ര ധനകാര� 
വ�വ�യിൽ ജനസാമാന��ിന്െറ 
ആ�വിശ�ാസം വളർ�ിെയടു�ാൻ േവ�ി 
മാ�തമ�, വില�ിരത, ആകമാന വളർ�, 
ധനകാര� സു�ിരത എ�ിവയ്�ായു� ധന 
നയ�ിന്െറ വിശ�ാസ�ത ഊ�ിവളർ�ാനും 
കൂടി ഉേ�ശി�ു�താണ്. 


