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അ�ു ്രടില�ൺ സ�ദ് വ�വ�: 

അഭിലാഷ�ളിൽ നി�് കർ�പഥ�ളിേല�് 

2019 ഡിസംബർ 16 ന് മുംൈബയിൽ നട� ഇൻഡ�ാ 

എ�േണാമിക് േകാൺേ�വിൽ റിസർവ് ബാ�് ഗവർണർ ്രശീ. 

ശ�ികാ�ദാസ് െച��  മുഖ� ്രപസംഗം1 

 ഈ �പഭാത�ിൽ ൈടംസ് െന�് വർ�് സംഘടി�ി�ു� അതി 

�പശ��മായ ഈ ഇൻഡ� എ�േണാമിക് േകാൺേ�വിൽ, പെ�ടു�ാൻ 

സാധി�ത് ഒരു ഭാഗ�മായികരുതു�ു. മുൻവർഷം ഡിസംബർ 12 നാണ് 

ഞാൻ റിസർവ് ബാ�ിൽ ചുമതലേയൾ�ു�ത്. ഏതാ�് ആ 

സമയ�ാണ് ഈ സേ�ളനം നട�ത്. കഴി� വർഷം 

െടലിവിഷനിൽ ഈ സേ�ളന�ിെ� കാര�പരിപാടികൾ 

വീ�ി�േ�ാൾ മുതൽ, ഇെ�ാ�െ� േകാൺേ�വിൽ പെ�ടു�ാൻ 

ഉ�ുേനാ�ുകയായിരു�ു. ഞാൻ ൈടംസ് െന�് വർ�ിെല �ശീ 

ആന�ിേനയും, ഐഡിഎ��ി ഫ�് ബാ�ിെ� �ശീ ൈവദ�നാഥേനയും 

വിഷയവും �പേമയവും സം�ി��മായി അവതരി�ി�തിനു 

അനുേമാദി�ു�ു. 

2. ഇ�ു, ന�ൾ ഇവിെടയാകെ�, മെ�വിെടെയ�ിലുമാകേ� 

കൂടിയിരു�ു സംസാരി�ുേ�ാൾ, മിയ്�വാറും ഓേരാ ചർ�യും 

ഇൻഡ�ൻ സ�ദ് വ�വ�യുെട അവ�യിേല�് വെ��ു�ു. 

ൈവവി��മാർ� അഭി�പായ�ൾ �പകടി�ി�െ�ടു�ു. വിവിധ 

തര�ിലു� വിശകലന�ൾ നട�ു�ു. വിവിധ നിർേ�ശ�ൾ 

അവതരി�ി�െ�ടുകയുംെച�ു�ു. രാജ�മാെക സ�ദ് വ�വ� 

യിൽ കാണി�ു� താ��ര�ം ഒരു ന� ല�ണമാണ്. ഇൻഡ�ൻ 

സ�ദ് വ�വ�യുെട ഇ�െ� �ിതിെയ സംബ�ി� ് ന� 

അറിവു �തും ലേ��ാൻമുഖവുമായ സംവാദ�ൾ, �പധാനമായി 

ഭാവി കർ� പരിപാടികെള സംബ�ി�,് നടേ��ത് തീർ�യായും 

ഒരാവശ�മാണ്. 

1. തൽസമയ �പസംഗം പകർ�ി െചറിയേതാതിൽ എഡി�ുെച��  ്ത്. 
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3. ഈ സ�ർഭ�ിൽ 21 –◌ാ◌ം നൂ�ാ�ിനുേവ�ി, വളർ� 

േക��ീകൃതമായ ഒരു സ�ദ ് വ�വ� സൃ�ി�ു�തിന്, റിസർ�് 

ബാ�് ഓഫ ് ഇൻഡ�യ്�ു� പ�ിെന സംബ�ി� ്

സംസാരി�ാെമ�് ഞാൻ കരുതു�ു. വളർ�യ്�ും സാ��ിക 

വികാസ�ിനും ആവശ�മായ, സാ��ിക സു�ിരതെയ 

സംബ�ി�ും ഞാൻ ��ർശിേ��ാം. 

റിസർവ് ബാ�് ഓഫ് ഇൻഡ�യുെട പ�് 

4. ഒരു േദശീയ �ാപനെമ� നിലയിൽ, റിസർ�് ബാ�ിെ� നിലനി��,് 

സ�ത�� ഭാരത�ിനു മു�ു�താണ്. 1934- െല ആർ ബി ഐ ആ��ിെ� 

ആമുഖ�ിൽ ആർ ബി ഐ യുെട പ�് എ�ാെണ�് പറയു�ു:- 

“.............. ബാ�് േനാ�ുകൾ പുറെ�ടുവി�ുകയും, ഇൻഡ�യുെട പണ 

സു�ിരത സംര�ി�ുക എ� ല��േ�ാെട കരുതൽ ധന 

േശഖരം സു�ി�ുകയും, രാജ��ിെ� കാര�ലാഭ�ൾ�ുേവ�ി 

കറൻസി, വാ��ാവ�വ� എ�ിവ �പവർ�ി�ി�ുകയും െച�ും 

.............” 

5. കാലം കഴി�ുേപാെക, ഈ അനുശാസനെ�, നിലവിെല �ൂല 

സാ��ിക �ിതിവിഗതികൾ നിയ��ി�ുക, വില�ിരത, 

സാ��ിക വളർ� എ�ിവ പരിപാലി�ുക എ�് വിവ�ി�ു 

േപാരു�ു. 2016 െമയ് മാസ�ിൽ ആർ ബി ഐ ആ��് േഭദഗതി 

െച�െ��ു. പണനയ�ിെ� രംഗ�് ആർ ബി ഐ യുെട പ�് പുനർ 

നിർവചി�െ��ു. 

 “പണ നയ�ിെ� �പാഥമിക ല��ം, വളർ� മു�ിൽക�്, വില 

�ിരത നിലനിർ�ുക എ�താണ്.” 

6. ഈ അനുശാസന�ിെ� അധികാര�ിൽ ആർ ബി ഐ ഒരു 

അയവു� നാണയെ�രു�െ� ല��മാ�ു� ഒരു ച��ൂട ്

സ�ീകരി�ു. അതനുസരി�് വില�ിരത എ� ല���ിന ്

�പാമുഖ�ം ക��ി�ു. സംഖ�ാപരമായി, കൺസ�ൂമർ ൈ�പസ് െഹഡ് 

ൈലൻ നാണയെ�രു�ം, 4 ശതമാനം, ഒ�ം +/-2 ശതമാനം ഇളവ് 

പരിധി എ� ല��ം സ�ീകരി�ു. അേതസമയം നാണയെ�രു�ം 
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നിയ��ണ�ിലാവുേ�ാൾ വളർ�യിേല�ു േക��ീകരി�ുക. 

നാണയെ�രു��ിലും വളർ�യിലും ആേപ�ികമായ ഊ�ൽ, 

�ൂല സാ��ിക രംഗം, നാണയെ�രു�വും 

വളർ�ാവി�ണവും, ലഭി�ുെകാ�ിരി�ു� വിവര�ൾ 

നൽകു� സൂചനകൾ, എ�ിവെയ ആ�ശയി�ിരി�ു�ു.  

7. ആേഗാള സാ��ിക �പതിസ�ി�ു (GFC) േശഷം, സാ��ിക 

സു�ിരതെയ�ത് േലാകമാെകയു� െസൻ�ടൽ ബാ�ുകളുെട 

മുഖ� മുൻഗണനയായി�ു�്. ഇതു പണനയ�ിെ� �പത��മായ 

ല��മായി കണ�ാ�ണെമ� തീരുമാനമായി�ിെ��ിലും, ഈ 

നിബ�നയ്�ു�ിൽ അ�ർഭവി�ി�ു� �പേമയമായി�ുെ�� 

സത�ം അവേശഷി�ു�ു. ഈ നിബ�നെയ ആ��ദമാ�ി, 

റിസർവ് ബാ�് ഓഫ് ഇ��, ഈ അടു� മാസ�ളിൽ നിരവധി 

നയപരിപാടി കൾ നട�ിലാ�ിയി�ു�്. ആ�രികേചാദനകെള 

(domestic demand) ഊർ�സ�ലമാ�ു�തിനും 

സാ��ികവളർ�യുെട േവഗം വർ�ി�ി�ാനുമു� പണപരവും, 

ലിക�ിഡി�ി സംബ�വുമായ മാർ��ളും, മാേ�കാ �പുെഡൻഷ�ൽ 

മാർ��ളും ഇതിൽ ഉൾെ�ടു�ു. ഇേതാെടാ�ം ബാ�ിംഗും, 

ബാ�ിംഗിതര േമഖലകളും ശ�ിെ�ടു�ാനു� നടപടികളും 

എടു�ു�ു�്. റിസർവ് ബാ�് ഓഫ് ഇ��, വളർ�ാമാ��ം, 

നാണയെ�രു�സ�ർ��ളുെട കരിമു�ുകൾ, ആ�രിക 

ബാ�ിംഗ് േമഖല, എൻബിഎഫ ് സികൾ തുട�ിയവ ഉയർ�ു� 

െവ�ുവിളികൾ എ�ിവ േനരിടാൻ ആവശ�മു� െത�ാം, 

അനുസ�ൂതം തുടരും.  

8. റിസർവ് ബാ�ിെ� പ�ിെന സംബ�ി�് ചുരു��ിൽ 

പരാമർശി�ു കഴി� �ിതി�്, ഇനി ഞാൻ വളർ�, സാ��ിക 

സു�ിരത എ�ീ വിഷയ�ളിേല�് തിരിയേ�. 

ആേഗാള വളർ� 

9. ഈ അടു� വർഷ�ളിൽ, ഇതരകാര��ൾ�ു പുറേമ, വ�ാപാര 

സ�ർ��ൾ, സംര�ണ �പവണതകൾ, �ബ��ി�് സംബ�മായി 

ഉരു�ുകൂടു� അനി�ിത���ൾ എ�ിവ കാരണം ആേഗാളതല 
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വളർ� മ�ീഭവി�ി�ു�തായി നാം ക�ു. ഇവയിേ�ലു� 

വീ�ണഗതി സദാ മാറിെകാ�ിരി�ു�ു എ�താണ് 

ഗുരുതരമായ കാര�ം.  

10. വ�ാപാരേമഖലയിെല, തുടർ�ുെകാ�ിരി�ു� സ�ർ��െള 

സംബ�ി�് സംസാരി�ുേ�ാൾ, ര�ു �പമുഖ രാഷ്�ട�ൾ 

ത�ിലു� വ�ാപാരയു�ം ഒരു ദിവസം അവസാനി�ു�ു എ�ും, 

തുടർ�് അടു�നാൾ അതിനു വിപരീതമാവു�ു എ�ുമാണ് 

�പേത�കി�ും കഴി� കുേറ മാസ�ളിലായി നാം സാധാരണ 

േകൾ�ു�ത്. യുൈണ�ഡ് േ��്സ് ഓഫ ്അേമരി�യും ൈചനയും 

ചില ധാരണകളിെല�ു�ു എ� ഇ�ലെ� �പഖ�ാപനം 

�ായിയാെണ�ും അടു� ഏതാനും ആ��കളിേലാ, 

മാസ�ളിേലാ പി�ാ�ം േപാകു� ഒ�ാകിെ��ും 

�പതീ�ി�ു�ു. ൈചന യുഎസ്എ യിൽ നി�ു� അതിെ� 

കാർഷിക ഇറ�ുമതികൾ വർ�ി�ി�ു�ുെവ�ും, യു.എസ്.എ 

ൈചനയിൽ നി�ു� ഇറ�ുമതിയിേ�ൽ പുതിയ തീരുവ 

ചുമ�ാനു� നിർേ�ശം താള�ിലാ�ു�ുെവ�ു മു� മാ��മ 

റിേ�ാർ�ുകൾ, ആേഗാള വ�ാപാരമ�ല�ിലും 

വളർ�ാമ�ല�ിലും ഒരുപാട് നി�ിത��ം െകാ�ുവരുെമ� ്

ഞാൻ �പതീ�ി�ു�ു. 

11. അതുേപാെല, �ബ��ി�ിെ� കാര��ിലും, ഒരു ശുഭകരമായ 

പുേരാഗതി കാണു�ു. അവിെട �ബ��ി�ുമായി �പതിബ�തയു� 

ഒരു ഉറ� ഗവൺെമ�ു�്. മു�് യുെകയിൽ െപാതുജനമ���ിൽ 

�ബ��ി�് േവണം, �ബ��ി�് േവ� എ� തർ�ം അേ�ാ�ുമിേ�ാ�ും 

ആടി�ളി�ുകയായിരു�ു. ഭാഗ�വശാൽ, നി�ിത���ിെ� 

ഒരംശം അവിെടവ�ുേചരു�തുേപാെല േതാ�ു�ു. 

12. ഏതുവിധമു� അനി�ിത���ിെ� കാല�ാണ് നാം 

ജീവി�ു�ത് എ�ത് �പമുഖമാ�ി കാ�ുവാൻ, ഞാൻ മെ�ാരു 

സംഭവ വികാസംകൂടി �പതിപാദി�ാം. കുറ�ുമാസ�ൾ�ുമു� ്

സൗദി എ��ാട�ളിൽ േ�ഡാൺ ആ�കമണം നട�േ�ാൾ ഈ�ിനൗ 

(ET Now) എ� നി�ളുെട ചാനൽ എേ�ാടു ഒരു േചാദ�ം േചാദി�ു. 
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സൗദിയുെട പുനരു�ാരണ പ�തി കാണാൻ ഞാൻ ര�ാ�� 

കാ�ിരി�ുെമ�ു പറ�ു. എ�ാൽ, ഭാഗ�വശാൽ അ��വും 

സമയെമടു�ാെത, സൗദി അധികാരികൾ�്, ഒരു പുനരു�ാരണ 

പ�തി നട�ിലാ�ാൻ കഴി�ു. ഉ�ായ നടു�ം �ണികമാ�ി 

മാ�ി. കാലം അനി�ിതമാകുേ�ാൾ, അനി�ിത���ിെ� 

അംശം കുറയ്�ാൻ പരി�ശമ�ൾ നട�ു�ത് ന�താണ്.  

13. ഈ പ�ാ�ല�ിൽ, ഐഎംഎഫി െ�, 2019 ഒക്േടാബറിൽ നട� 

ഇൻറർ നാഷണൽ േമാണി�റി ആൻറ് ൈഫനാൻസ് ക�ി�ി (IMFC) 

മീ�ിംഗിൽ, ഇടെപ�ുെകാ�്, (അംഗ�ളായ എ�ാ രാജ��ളും), 

മാ��ം നെ� മു�ി�ളയു�തു തടയാൻ, നാം ഇേ�ാൾ �പവർ�ി 

�ണെമ�് ഞാൻ നിരീ�ി�ു.   

14. ആേഗാളതല വളർ�െയ സംബ�ി�് ഇൻഡ�യിൽ പരെ� 

സംസാരമു�്. എെ��ാൽ അത് ആ�രികവളർ�േയയും 

സ�ാധീനി�ു�ു. ഇേ�ാൾ രാജ�ം അനുഭവി�ു� മാ��ം ആേഗാള 

ഘടക�ൾ മാ�തം കാരണമാെണ�ും അർ�മാ�ാൻ ഞാൻ 

ഉേ�ശി�ു�ി�. പേ� അവയ്�് തീർ�യായും ശ�മായ ഒരു 

സ�ാധീനമു�്. ഇ��െയേപാെല ഉണർ�ുയരു� വിപണിസ�ദ ്

വ�വ�യ്�് �ദുത വളർ�യുെട പുനരു�ാനം വളെര 

�പധാനമാണ്. അതിനാൽ, ആേഗാളതല വളർ�യ്�് ഇൻഡ�യുെട 

സംഭാവന പരിഗണി�ുേ�ാൾ, എ�ാ രാജ��ളും ഏേകാപി�ു�, 

സമേയാ ചിതമായ നടപടികൾ സ�ീകരിേ��ത് ആവശ�മാണ്. ഈ 

വ��ു ത ശ�മായി എ�ാവരിലും എ�ി�ണം.  

15. 2008-ൽ ആേഗാളതല സാ��ിക �പതിസ�ി (GFC) സംഭവി� 

േ�ാൾ ബഹുസഹജത�മായിരു� (multilateralism) േലാകമാെകയു� 

ചർ�കൾ�ുമു�ിൽ പ�ു വർഷ�ൾ�ുേശഷം ഇ�് ആേഗാള 

മാ��ം അനുഭവെ�ടുേ�ാൾ അത് ഒരു �പബലമായ ചർ�ാവിഷയേമ 

അ�ാതായിരി�ു�ു. ൈബലാ�റലിസം മൾ�ി ലാ�റലിസം എ� 

�പവണതെയ കവ�ുവ�ുകഴി�ു. ആേഗാളതല സാ��ിക 

�പതിസ�ിയ്�ുേശഷം, യുഎസഎ് നയി�ു� എ�ാ G-20 

രാജ��ളും ഒരുമി�ുനി� ് വളർ� പുനരു�ീവി�ി�ാനായി. ഒരു 
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ആേഗാളപ�തി തയാറാ�ിയി�ു�്. നിലവിെല സാഹചര��ിൽ 

അതുേപാെലയു� ഒരു ആേഗാള�പവർ�നം കാണു�ി�. 

ആേഗാളതല വളർ� ഒരി�ലും ൈശഥില��ാൽ േ�ശി�െ�ടാൻ 

പാടി�. അതായത്, രാജ��ളുെട ൈവകിയ �പവർ�നം 

മാ���ിൽനി�ു� േമാചനെ� കട�ിെവ�ിേ�ാകരുത്. 

അഥവാ, ആ �പ�കിയെയ ��ംഭി�ി�രുത്. ഉദാഹരണ�ിന ് യൂേറാ 

േമഖലയിെല (Euro Area EA) ൈ�തമാസിക വളർ� (വാർഷിക 

കണ�ിന)് അവസാനെ� ര�് ൈ�തമാസിക�ിൽ 

സു�ിരമായിരു�ു. ഇെ�ാ�ം Q-2 വിലും Q-3 യിലും അത് 0.8 

ശതമാനമായിരു�ു. ഇത് EA േനേട�തര�ിലു�ത�. പല വലിയ 

യൂേറാപ�ൻ സ�ദ ് വ�വ�കളിലും ധനനയ പരിപാടികൾ� ്

ഇനിയുമിടമു�തായാണ് നാം കാണു�ത്. എ�ാൽ, ആ രംഗ� ്

എെ��ിലും ഗതിേവഗം (traction) നാം കാണു�ി�. ഈ 

രാജ��ൾ�്, ഇ�രം ധനപരമായ നടപടികൾ ൈകെ�ാ�ാ 

തിരി�ു�തിന ്അവരുേടതായ കാരണ�ൾ കേ��ാം. എ�ാൽ, 

പുറ�ുെ�ാരാൾ എ� നിലയ്�ും, മ�ു �പമുഖ സ�ദ ്

വ�വ�കളിെല െസൻ�ടൽ ബാ�ുകളുെട ഗവർണർമാരുമായു� 

എെ� ആശയവിനിമയ�ിനുേശഷവും എനി�ു േതാ�ിയത് 

യൂേറാ�ിൽ എ�ിെനേയാ ധനപരമായ നടപടികൾ�് കാലതാമസം 

വ�ിരി�ു�ു എ�ാണ്. 2008-ൽ വ� നടപടികൾേപാലു�വ 

ഇനിയും വരാനിരി�ു�ു. യൂേറാപ�ൻ െസൻ�ടൽ ബാ�ിെല പുതിയ 

പരമാധികാരി മിസ ് �കീ�ിൻ ലഗാർേഡ, EA യിലു� രാജ��ളിൽ 

കഴിവു�വ കുേറെയ�ിലും ധനവികാസം േനേട�തിെ� 

ആവശ�കത ഊ�ി�റ�ി�ു�് എ�ു�ത്, വാ��വ�ിൽ 

�ശ�ാർഹമാണ്. 

16. േലാക�ിെല വളർ�ാരംഗെ� സംബ�ി�് സംസാരി�ുേ�ാൾ. 

യുഎസ് സ�ദ് വ�വ� പുേരാഗമി�ു�തിെ� ചില േനരിയ 

ല�ണ�ൾ നാം കാണു�ു�്. 2019 Q-2 വിെല 2.0 ശതമാന�ിൽ 

നി�ും Q-3 യിൽ വളർ� 2.1 ശതമാനമായി ഉയർ�ു. യു.െക. Q-2 ൽ 

അതിശയി�ി�ുെകാ�് - 0.8 ശതമാനം വളർ� േരഖെ�ടു�ിയ 

േ�ാൾ Q-3 യിൽ വാർഷികാടി�ാന�ിൽ 1. 2 ശതമാനം റിേ�ാർ�ു 
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െച��ു. ൈചനയുെട വളർ� മ�ീഭവി�ു. െതേ� ആ�ഫി� Q-2 യിൽ 

3.2 ശതമാനം കുറ�് Q-3 യിൽ - 0.6 ശതമാനമായി. �ബസീൽ 

േനരിയ െമ�ം േരഖെ�ടു�ി. െമാ��ിൽ ചി�തം അവ��മായി 

അവേശഷി�ു�ു.  

17. ഇ��യിൽ, ഭാഗ�വശാൽ, ഗവൺെമൻറും റിസർവ് ബാ�ും  

സമേയാചിതമായി �പവർ�ി�ു. ആർബിഐ-െയ 

സംബ�ി�ാെണ �ിൽ, േവ�തിലും അ��ം സമയം മു�ുതെ� 

ൈകെ�ാ� നടപടി വിപണികെള അസാരം അതിശയി�ി�ു 

എ�ുതെ� എനി�് പറയാൻ കഴിയും. മാ���ിെ� േവഗത 

വർ�ി�ുവരു�ു എ� ് മുൻകൂ�ിക�് 2019 െഫ�ബുവരിയിൽ 

മുൻകൂറായി േപാളിസി േറ�ിൽ കുറവു വരു�ി. ഗവൺെമൻറും 

അതിെ� ഭാഗ�ുനി�്, കഴി� അ�ാറുമാസ�ളിൽ നിരവധി  

നയപരിപാടികൾ �പഖ�ാപി�ി രു�ു. 

18. രാജ��ളിെലാ�ാെകയു�ാകു� ഏകീകൃത രീതിയിലു� മാ��ം, 

�പമുഖ സ�ദ് വ�വ�കളുെട ഏേകാപിത നയ പരിപാടികൾ 

ആവശ�െ�ടു�ു എ�ു പറ�ുെകാ�് ഞാൻ എെ� ഇതു 

സംബ�ി�ു� പരാമർശ�ൾ ഉപസംഹരി�ുകയാണ്. 

19. തേ�ശ സാ��ിക വളർ� 

          തേ�ശ സ�ദ് വ�വ�യിേല�ു വരുേ�ാൾ, ഭൂത വർ�മാന 

കാല�ളിെല വളർ�െയ ത�രിതെ�ടു�ു� ഘടക�െള 

തിരി�റിയുകയും �പമുഖ �ാനേ�യ്�ു െകാ�ുവരികയു 

െമ�ത് അനിവാര�മാണ്. കഴി� ര�് മൂ�് ദശാ��ളിെല 

ഇ��യുെട വളർ�യുെട കഥ എ�ിെന ഉ�ായി? ഏെത�ാം 

േമഖലകൾ�് ഇ�് അേത േറാൾ വഹി�ാനാവും?  

ഇ�െലകളിെല വളർ�ാത�രക�ൾ 

20. 1990 ഒടുവിലും ഇരുപ�ിെയാ�ാം നൂ�ാ�ിെ� ആദ� 

ദശക�ിലും �പധാനമായും, ഇൻഫർേമഷൻ െടക്േനാളജി 

േമഖലയാണ് വളർ�െയ നയി�ത്. ഇ���്, ഐ.�ി 

േമഖലയിലു�ായ വൻവളർ�െയ മുതലാ�ാൻ കഴി�ു. 
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ഇ��യുെട േസാഫ്�് െവയർ കയ�ുമതി 13 ഇര�ിക�് ഉയർ�ു. 2000-

2001-െല 6.3 ബില�ൺ യു.എസ ്േഡാളറിൽ നി�ും ഇത് 2018-19-ൽ 83.5 

ബില�ൺ യു.എസ.് േഡാളറായി ഉയർ�ു. െടലിേകാം രംഗ�ും, 

ഇേത കാല�് വി�വകരമായമാ� മാണു�ായത്. ധാരാളം പുതിയ 

െതാഴിലവസര�ളു�ാവുകയും, െമാ� േദശീേയാ���ം (GDP) 

കൂടുകയും െച��ു. പ�ാ�ല നിർ�ാണേമഖല, �പേത�കി�ും 

ൈഹേവകളുെട നിർ�ാണം, േഗാൾഡൻ ക�ാ�ഡിലാ�റലിനും മ�ു 

സംരംഭ�ൾ�ു െമാ�ം, തുടർ�ു�ായി. ആേഗാളതല 

വളർ�യ്െ�ാ�ം �പധാനമായും ആേ�ാെമാൈബൽ േമഖലയിെല 

ഉ��ാദന�പവർ�ന�ൾ േവഗതയാർ�ി�ു. മ�ു ക�നികൾ 

കൂടാെത േഫാർഡ്, ഹ�ുയു�ായ്, േടാേയാ�, നി�ാൻ തുട�ിയ 

ക�നികൾ ഇ��യിൽ �പേവശി�ു. മാരുതിയും െല��ാൻഡും 

വികസന �പവർ�ന�ൾ ഏെ�ടു�ു. പുതിയ ഉ��ാദന േക���ൾ 

ഉയർ�ുവ�ു. ഇവയ്െ�ാ�ം വലിയ ആേഗാള ഇലക്േ�ടാണിക് 

ഹാർഡ് െവയർ ക�നികളും ഉ��ാദന 

�പവർ�ന�ളിേലർെ��ി�ു� മ�ു ക�നികളും അവരുെട 

ആ�ാന�ൾ ഇവിെട �ാപി�ാൻ തുട�ി. 

ഇതിെനാെ�പുറെമ, ഇൻെ�കഡിബിൾ ഇ�� എ� �പചരണം 

തുട�ുകയും, ഒരു വലിയ കൂ�ം വിേദശവിേനാദ സ�ാരികൾ 

ഇ��യിൽ താ��ര�ം കാണി�ാൻ തുട�ുകയും െച��ു. 

വാ��വ�ിൽ വിേനാദസ�ാര േമഖലയിൽ നി�ു� വരുമാനം 

എ�ിര�ിേയാളം വളർ�ു. 2000-01-െല 3.5 ബില�ൺ യു.എസ്. 

േഡാളറിൽ നി�ും 2018-19-ൽ 28.4 ബില�ൺ യു.എസ്. േഡാളറായി 

വളർ�ു. അ�ിെന, 1990 അവസാനെ�യും ഈ നൂ�ാ�ിെ� 

ആദ�വർഷ�ളിെലയും വളർ� �പാഥമികമായും 

േവഗതയാർ�ി�ത് ഐ.�ി, െടലിേകാം, ഉ��ാദന �പവർ�ന�ൾ 

�പേത�കി�ും ആേ�ാെമാൈബൽ ഇലക്േ�ടാണി��്, വിേനാദ 

സ�ാരം എ�ീ േമഖലകളിലൂെടയാണ്. േസവനേമഖലയിെല 

ഇതുമായി ബ�െ�� ഖ��ളും ആനുഷംഗികമായി വികാസം 

�പാപി�ു.  
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വർ�മാനകാലെ� വളർ�ാത�രക�ൾ എെ�ാെ� 

ആകാം? 

21. മുേ�ാ�ുേപാകുേ�ാൾ, ഇ�� ന�ായി പരി�ശമി�ുകയും, ആേഗാള 

ഉ��ാദന മൂല�ശൃംഖലയുെട ഭാഗമാവുകയും േവണം. നാം ആേഗാള 

മൂല�ശൃംഖലയിൽനി�ും കാര�മായ അകൽ� പാലി�ുകയായി 

രു�ു. ആയതിനാൽ, കഴി�കാലെ� വൻ ഉ��ാദക സ�ദ ്

വ�വ�കൾ മാ��ം അനുഭവി�േ�ാൾ, ഇ���് കാര�മായ 

ആഘാതമു�ായി�. അതിൽനി�ും �ിരമായി ദീർഘകാല 

േ��് മാറിനിൽ�ു�ത് ന�ായീകരി�ാവു�ത�. ന�ുേടതു 

േപാെല വർ�ിതമായ േതാതിൽ ആേഗാള സാ�ി��ം അറിയി�ു 

െകാ�ിരി�ു� ഒരു �പമുഖ സ�ദ് വ�വ�, ആേഗാള ഉ��ാദന 

മൂല�ശൃംഖലയിൽ, അതി�പധാനമായ ഒരു പ�് വഹിേ��തു�്. 

ഗവൺെമ�ിെല നയരൂപീകരണ�ാർ ഇ�ാര��ിന് അർഹി�ു� 

�ശ� നൽകുെമ�് എനി�ുറ�ു�്. ഈ അടു� വർഷ�ളിലും 

മാസ�ളിലുമായി തീർ�യായും കുെറ നടപടികൾ സ�ീകരി 

�ി�ു�്. എ�ാൽ കൂടുതൽ നടപടികൾ ആവശ�മാണ്. 

22. ഫുഡ് േ�പാസ�ിംഗ് മെ�ാരു രംഗമാണ്. നമു�് െടക്ൈ�ൽ 

രംഗ�ു� �പാമുഖ�ം വീെ�ടുേ��തും ഒരാവശ�മാണ്. 

ഉ��ാദനം, ടൂറി�് േമഖലകളിലു� അവസര�ൾ എ�ിവ ഇനിയും 

ആരാേയ�തു�്. േക��വും സം�ാന ഗവൺെമൻറുകളും 

പ�ാ�ലവികസന�ിനുേവ�ി ഉപേയാഗി�ു� ചിലവുകൾ 

മെ�ാരു േമഖലയാണ്. കഴി� ഏതാനും വർഷ�ളായി, 

സം�ാന�ളുെട മൂലധനചിലവ്, േ�ഗാ�െ്ഡാമ�ിക് േ�പാഡ��ിെ� 

(GDP) 2.6- 2.7 ശതമാന�ിൽ നി�ലമായി നിലെകാ�ു�ു. ഇ-

േകാേ�ർസും, �ാർ��ുകളും, പുതിയ അവസര�ൾ 

നൽകുകയാണ്. ഈ േമഖലകളിൽ, അനുകൂലമായ ഒരു ഇേ�ാ 

സി�ം നിർ�ി�ാ നായി നിരവധി നടപടികെളടു �ി�ു�്.  

23. വളർ�യുെട പുനരു�ീവന സ�ർഭ�ിൽ ആർബിഐ 

ബഹുമുഖമായ പ�ാണ് വഹിേ��ത്. ഞാൻ മു�ു പരാമർശി�തു 

േപാെല, 2019 െഫ�ബുവരി മുതൽ േചാദനെയ വീ�ും ഊർ�സ�ല 
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മാ�ു�തിനുേവ�ി ഇതുവെരയു� കാലയളവിൽ ഞ�ൾ 

മുൻകൂ�ിതെ�, േപാളിസി നിര�ിൽ 135 േപായിൻറസ്് കുറ�ു. 

റിസർവ് ബാ�് അതിെ� സഹകരണ നിലപാടിന് േയാജ�മായ 

രീതിയിൽ സ�ദ ് വ�വ�യിൽ വളെര�ാലമായി കുറ� 

നിലയിലായിരു� ലിക�ിഡി�ി വലിയ േതാതിൽ സ�ിേവശി�ി�ി 

�ു�്. നിലവിൽ, സ�ദ് വ�വ� 2.5- 3.0 ല�ം േകാടി രൂപവെര 

മി�ം കാണി�ുകയാണ്. ഈയളവ് ധനമാണ് ഞ�ൾ റിേവ��് റിേപാ 

�പ�കിയയിലൂെട ആഗിരണം െചയ്െതടു�ു�ത്.  

24. െമ�െ��തും, വലിയേതാതിലുമു� വാ��ാ �പവാഹം ഉറ�ുവരു 

�ു�തിന് ഞ�ൾ നിരവധി നടപടികൾ ൈകെ�ാ�ി �ു�്. 

എൻബിഎഫ് സികൾ�ു�, ബാ�ുകളുെട ഒ�യ്�ു� വാ��ാ 

േ�ാത് വർ�ി�ി�ുകയും, മുൻഗണനാവിഭാഗ�ിൽ ചില 

നി�ിത വിഭാഗ�ൾ�് വാ�� നൽകാൻ, എൻബിഎഫ് സികൾ� ്

വാണിജ� ബാ�ുകൾ വാ��കൾ നൽകാൻ അനുവാദം നൽകുകയും, 

വ��ികൾ�ുനൽകു� ചില നി�ിത വിഭാഗം വാ��കളിേ�ൽ 

ഏെത�ിലും േബസൽ വ�വ�കൾ നിർേ�ശി�ി�ു� ബൃഹത് 

�പൂെഡൻഷ�ൽ വ�വ�കൾ വി�ുവീ�� െച�ാെത, 

ബാ�ുകൾ�ു� റി��് െവയ്�് കുറയ്�ുകയും െച��ി�ു�്.  

ധനകാര� സു�ിരത നിലനിർ�ു�തിൽ ആർബിഐ 

യുെട പ�് 

25. ധനകാര� സു�ിരത നിലനിർ�ു�തിൽ ആർബിഐ 

വഹി�ു� പ�് എ�ാണ് എ�തിേല�ാണ് ഇെതെ� 

െചെ��ി�ു�ത്. ഇതുമായി ബ�െ�� ് ചില രസകരമായ 

വ��ു തകൾ പ�ുവയ്�ു വാൻ ഞാൻ ആ�ഗഹി�ു�ു. പണനയ 

�പഖ�ാപന�ിനുേശഷമു� എെ� പ�തസേ�ളന�ിൽ ഞാൻ 

ചുരു��ിൽ ചില പരാമർശ�ൾ നട�ിയി�ു�്. എ�ാലും, ചില 

കാര��ൾ വീ�ും ഊ�ി�റയാൻ ആ�ഗഹി�ു�ു. ഞ�ൾ, 1539 

ലി�ുെച�� ഉ��ാദക സംരംഭ�ളുെട സർേ� നട�ി 2019-20-െല H1 

അർ� വാർഷിക കണ�ുകൾ (ആഡി�് െച�ാ�വ) വിശകലനം 

െച��ു. അത് താെഴ�റയു� കാര��ൾ സൂചി�ി�ു�ു- 
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i) 2019-20–െല ഒ�ാം അർ�-വാർഷിക�ിൽ, ഈ ഉ��ാദക സംരംഭ 

�ൾ, പുേരാഗമി�ുെകാ�ിരി�ു� േജാലികൾ ഉൾെ�െട 

അവയുെട �ിര-ആ��ികൾ�ായി നിേ�പം കൂ�ിയി�ു�്. 

ii) കഴി� വർഷം ആദ� ആറു മാസ�ളിൽ മുട�ിയ 18.9 

ശതമാനവുമായി താരതമ�ം െച�ുേ�ാൾ അവരുെട പ�ലു� 

പണ�ിെ� 45.6 ശതമാനം �ിര ആ��ികൾ�ായി മുട�ിയി 

�ു�്. ഇതിനർ�ം, ഈ ഉ��ാദക ക�നികളുെട പ�ൽ ഒരളവ് 

പണമു�ായിരു�ുെവ�താണ്. നിേ�പച�കം ഉണർ�ിെ� 

സൂചക�ൾ �പകടി�ി�ാൻ തുട�ിെയ�ാണ്, ഒരു പേ� 

ഇതിനർ�ം. ഇ�െനെയാരു നിഗമന�ിൽ ധൃതിവെ��ു 

�ത് വളെര േനരേ�യാണ് എ�് വിേശഷി�ിേ��തു�്. 

എ�ിരു�ാലും, �ശ�യർഹി�ു� ഒരു രസകരമായ വ��ു ത 

തെ�യാണ് ഇത്. 

iii) ഈ സാ��ിക വർഷ�ിെല ഒ�ാം അർ�പാദ�ിൽ, കുറ� ്

ഡിെലെവേറജിംഗ് (അതായത്, വാ�� എടു�ു�തിെല കുറവ്), 

ഉ�ായതിനും െതളിവുെ��ാണ് ഞ�ളുെട വിശകലന�ിൽ 

ക�ത്. ദീർഘകാല വാ��കളും �ഹസ�കാല വാ��കളും 

കുറയ്�ാനായി ഉപേയാഗി� ൈക�ിലു�ായിരു� തുകയുെട 

അനുപാതം, 2019-20-െല ഒ�ാം അർ�പാദ�ിൽ, യഥാ�കമം, 11 

ശതമാനവും 4.2 ശതമാനവുമായിരു�ു. 

iv) പല ക�നികളും �പവർ�ന മൂലധന പരിധികൾ പൂർ�മായി 

ഉപേയാഗി�ു�ി� എ�ത് ഒരു ന� ല�ണമാവി�. 

സാ��ിക �പവർ�ന�ളിലു� മാ��മാണ് അത് 

ചൂ�ി�ാണി�ു�ത്. േനെരമറി�്, �പവർ�ന മൂലധന 

ആവശ��ൾ നിറേവ�ാൻ േവ��ത മി�ം അവരുെട 

ൈകവശമു�ായിരി�ുെമ�ാണ് ഇതു സൂചി�ി�ു�ത്. കാലം 

പുേരാഗമി�ുേ�ാൾ, നിേ�പാവശ��ൾ�് ഈ പണം 

ഉപേയാഗി�ുെമ� ് �പതീ�ി�ാം. മെ�ാരുവിധ�ിൽ 

പറ�ാൽ സി��ിൽതെ� കുെറ മൂലധനം ലഭ�മാണ്. ഇത് 

നിേ�പ ച�ക�ിേല�് നിേയാഗിേ��ത് ആവശ�മാണ്.  
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26. ഈ �പതിഭാസം എ�ാണ് വ��മാ�ു�ത്? ക�നികളിൽ, 

ബാലൻസഷ്ീ�ുകൾ ശുചീകരി�ു� ഒരു �പ�കിയ 

നട�ുെകാ�ിരി �ു�ു എ�ാണ് എെ� േബാ��ം. ആയതിനാൽ, 

ഈ ക�നികെള സംബ�ി�ിടേ�ാളം, അവർ പുതിയ 

നിേ�പ�ൾ നട�ാൻ �ശ�േയാെട ആേലാചി�ുവരികയാണ്. 

അവരുെട പ�ൽ കുെറ പണം ലഭ�മാണ്, നിേ�പാവശ��ൾ� ്

ഉപേയാഗി�ാവു� ധനം അവർ�ു�്. പേ�, അവരുെട 

നിേ�പപ�തികൾ പുനരാരം ഭി�ു�തിനായി. അവർ ഒരു 

ഡിലിവേറജിംഗ് �പ�കിയയിലും, സ��ം ബാലൻസ് ഷീ�ുകൾ 

ശുചീകരി�ു�തിലും, ഏർെ��ിരി �ുകയാണ്,  

27. ബാ�ുകളും എൻബിഎഫ് സികളും അവരുെട ബാലൻസ ്

ഷീ�ുകളും ശുചീകരി�ുെകാ�ിരി�ുകയാണ്. ഇവെയാെ� 

ഭാവിവളർ� യ്�ു� അടി�ാനമു�ാ�ു� ഗുണപരമായ 

ല�ണ�ളാണ്. െഷഡ�ൂൾഡ് വാണിജ� ബാ�ുകളുെട 

കാര��ിലാെണ�ിൽ, 2019 മാർ� ് അവസാനം, സി�ംൈവഡ് 

മൂലധനവും, റി�� ് െവയി�ഡ് ആ��ികളും (crar) ത�ിലു� 

അനുപാതം 14.3 ശതമാനമാണ്. ൈചന, യുഎസ ് തുട�ിയ മ�ു 

രാജ��ളുമായി താരതമ�ം െച�ുേ�ാൾ ഇത് യഥാ�കമം 14.1 

ശതമാനവും, 14.9 ശതമാനവുമാണ്. �ഫാൻസ്, ജർ�നി തുട�ിയ 

പുേരാഗമി� യൂേറാപ�ൻ രാജ��ളിൽ 18-19 ശതമാനം എ� 

നിലയിൽ ഉയർ�ു നിൽ�ുകയാെണ�് പറയുകയും േവണം. 

പേ� 14.3 ശതമാനെമ�ത് നിയ��ണ നിബ�നയ്� ് വളെര 

മുകളിലാണ്. (2019 െസപ്�ംബറിൽ സി ആർ എ ആർ 14.3 

ശതമാന�ിൽ നി�ും, 2019 മാർ�് അവസാന�ിൽ 15.1 

ശതമാനമായി െമ�െ��ി�ു�്). 

28. സ�ർ�ാ��ികളുെട (stressed assets) �പ��വും േനാൺ െപർേഫാമിംഗ് 

ആ��ികളുെട �പ��വും പരിഹരി�ു�തിൽ േവഗത ൈകവരി�ി 

�ു�്. എ�ാർ �ീലിെ� (Essar steel) കാര��ിലു�ായ 

സു�പീംേകാടതിവിധി, കുേറ�ാലമായി മുട�ി�ിട� ഒരു വലിയ 

പരിഹാരവിഘ്ന�ിന് നിവൃ�ിയു�ാ�ിയി�ു�്. െമാ�ം 
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എൻപിഎ (NPA) സംഖ�കളിൽ കുറവു�ായി�ു�്. വളെര�ാല 

�ിനുേശഷം, െഷഡ�ൂൾഡ് വാണിജ� ബാ�ുകളുെട, �പേത�കി�ും 

െപാതുേമഖല ബാ�ുകളുെട, ലാഭസാ��തയിൽ �പകടമായ െമ� 

മു�ായി�ു�്.  

29. ഈ സ�ർഭ�ിൽ, റിസർവ് ബാ�ിെ� പ�്, നിയ��ണവും 

േമൽേനാ�വും ശ�ിെ�ടു�ു�തിൽ േക��ീകരി�ുക 

എ�താണ്. ഇതുവഴി സാ��ിക സു�ിരത ഉ�ാ�ു�തിനും 

ത�രിതെ�ടു �ു�തിനുംേവ� ശ�ിമ�ായ ഒരു രൂപഘടന 

നിർ�ി�ു �തിനും, അ�ിെന ബാ�ുകൾ�ും, എൻ ബി എഫ് സി 

കൾ�ും സമൂഹ�ിെ� �പതീ�കൾ സഫലീകരി�ാൻ 

േശഷിയു�ാവു കയും െച�ും. ഈ അടു� മാസ�ളിൽ ഞ�ൾ 

ബാ�ുകൾ�ും എൻബിഎ��ികൾ�ുമു� നിയ��ണ 

നിർേ�ശ�ളുെട ഒരു പുനരവേലാകനം നട�ുകയും, അവയുെട 

േമൽേനാ� സംബ�മായി നിരവധി പരിഷ്�ാര�ൾ 

നട�ിലാ�ുകയുമു�ായി. ഞ�ൾ േമൽേനാ��ിെ�യും, നിയ�� 

ണ�ിെ�യും �പേത�ക വിഭാഗ�ൾതെ� സ�ീകരി�ുകയും 

െച��ു. ഞ�ളുെട ജീവന�ാരുെട േമൽേനാ� സംബ�മായ 

ൈവദഗ്��ം െമ�െ�ടു �ാനായി, അവർ�ുേവ�ി ഒരു 

േകാേളജുതെ� സ�ീകരി�ു വരികയാണ്. നിയ��ണവും, 

േമൽേനാ�വും വിഭാഗ�ിൽ ഒരു ഗേവഷണ-വിശകലന വിഭാഗം 

രൂപീകരി�ു. ഈ ഗേവഷണ �ിെ�യും വിശകലന�ിെ�യും 

ഗുണഫല�ൾ അവർ�ുേവ� പി�ുണ നൽകുകയും െച�ും. 

ന�ുെട സ�ദ് വ�വ�യ്�ു� പാര��ര�ം കാരണം, ഈ 

ഗേവഷണ-വിശകലന ശാഖയ്�് കാര��ൾ െമാ��ിൽ 

കാണാനു� കഴിവു�ാവും, കൂ�ിേയാജി�ി�ുവാനും, �പ���െള 

സമ�ഗമായി വീ�ി�ാനും കഴിയും. സംഭാവ�മാകാം എ� 

ല�ണം കാണി�ു� േലാല ദുർ�ലേമഖലകെള തിരി�റിയാനും 

കഴിയും.  

30. നിലവിൽ, കർ�നിരതമായിരി�ു� 21-◌ാ◌ം നൂ�ാ�ിെ� 

ഡിജി�ൽ ബാ�ിംഗും, ന�ുെട േക��ബി�ുവായിരിേ��ത് 
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ആവശ�മാണ്. ഫിൻെടകിനുേവ�ി നാം ഒരു നിയ��ക സാൻഡ് 

േബാ��് (Regulatory sand box) സ�ീകരി�ി�ു�്. ഡിജി�ൽ 

േപയ്െമ�ുകളുെട േമഖലയിൽ അ�ാരാഷ്�ടതല�ിൽ 

നിരീ�ി�ു� ഒരു മാതൃക (യൂണിൈഫഡ് േപയ്െമെ�സ് ്

ഇൻറർേഫസ–്UPI) നിർ�ി�ി�ു�്. ഇൻറർനാഷണൽ െസ�ിൽെമൻറ ്

ബാ�് (Bank of International Settlements –BIS), ഈ അടു�കാല� ്

�പസി�െ�ടു�ിയ ഒരു േരഖയിൽ, ഇ��യുെട യുപിഐ (UPI) 

രൂപഘടന, രാജ��ിനു�ിൽ മാ�തമ�, രാജ��ൾ ത�ിലും, 

േവഗ�ിലും, തട�രഹിതവുമായ െപയ്െമ�ുകൾ സുഗമമാ�ു�ു 

എ�് പറ�ി�ു�്. നാഷണൽ െപയ്െമ�ു േകാർ�േറഷൻ ഓഫ ്

ഇ�� (NPCI), അതിെ� ഒരു സ��ിഡിയറി രൂപീകരി�ാൻ 

തീരുമാനി�ി�ു�്. ഇത് ഒരു ബിസിന� ് നിർേ�ശെമ� രൂപ�ിൽ, 

യുപിഐ മാതൃക മ�ു രാജ��ളിേല� ് വ�ാപി�ി�ാൻ 

ല��മിടു�ു.  

ആശയവിനിമയ�ിനു� പ�് 

31. ഇെതാെ� െച�ുേ�ാഴും, ആശയവിനിമയം എ� ഒരു സു�പധാന 

ഘടകം ചർ�െച�െ�ടാെത േപാകു�ു�്. ഇത് ഞാൻ �പേത�കം 

പരാമർശി�ാൻ ആ�ഗഹി�ു�ു. ആശയവിനിമയെ� 

സംബ�ി�് ഭി�ാഭി�പായ�ൾ ഉ�േ�ാഴും, െസൻ�ടൽ ബാ�ിെ� 

�പവർ�ന�ിൽ അത് ഒരു സു�പധാന പ�് വഹി�ു�ുെ�� 

സത�ം നിരാകരി�ാനാവുകയി�. ചില െസൻ�ടൽ ബാ�ു 

േമധാവികൾ കഴി�കാല�ളിൽ വിശ�സി�ിരു �ത് െസൻ�ടൽ 

ബാ�ിൽനി�ു� ആശയവിനിമയം സേ�ാഷകരമായി 

അവ��മായിരി�ണെമ�ാണ്. അതായത്, ഗവർണരുെട ഒരു 

�പസംഗ�ിൽ എ�ാണ് അേ�ഹം പറ�ത് എ�് മന�ിലാ�ാൻ 

�ശമി�ുേ�ാൾ അേ�ഹം ഒ�ും പറ�ിെ�േ�ാ, പുതുതായി 

ഒ�ും പറ�ിെ�േ�ാ ഉ� േബാധ��ിെല�ു�ു. വിപരീതാഭി 

�പായം എെ��ാൽ, െസൻ�ടൽ ബാ�് ആശയ വിനിമയം വ��ത 

നൽകു�, നയരൂപീകരണ�ിൽ സുതാര�ത �പകടി�ി�ു�, 
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മുേ�ാ�ുേപാകാനു� മാർ�നിർേ�ശ�ൾ നൽകു� ഒ�ായി 

രി�ണം എ�താണ്. 

32. ഈ കാര��ിൽ ഞ�ൾ എ�തേ�ാളം പുേരാഗമി�ി�ുെ�� ്

നി�ളാണ് വിലയിരുേ��ത്. എ�ാൽ, ഈയടു� മാസ�ളിൽ, 

ആശയവിനിമയം ശ�ിെ�ടു�ു�തിനു ഞ�ൾ �ശമി�ി�ു�്. 

ഇതാദ�മായാെണ� ് ഞാൻ പറയുകയി�. മു�ും ഇത് 

സംഭവി�ി�ു�്. പേ� അത്, െപാതുേവ, ആർബിഐ യുെട 

ആശയവിനിമയ�ിെ� ല��ം, തീരുമാന�ൾ� ്

പുറകിെല�ാണ് എ�തിെനസംബ�ി� ് കൂടുതൽ 

വ��തയു�ാ�ാനും കഴിയുംവിധം സുതാര�മാകാനു മായിരു�ു. 

വാ��വ�ിൽ, കഴി� ഏതാനും മസ�ളിൽ, എേ�ാെഴ�ാം 

�പധാന നയ തീരുമാനം എടു�ി�ുേ�ാ, അപ�ഗഥന വിദ��ർ, 

ഗേവഷകർ, മാ��മ�പവർ�കർ എ�ിവരുമായി ദീർഘവും, 

വിശദവുമായ ചർ�കൾ നട�ിയി�ുെ�� കാര�ം ഞാൻ 

നി�ളുമായി പ�ിടേ�. ഞ�ൾ അ�ാഡമിക് സംഘടനകളുമായും, 

ഗേവഷണ�ാപന�ളുമായും ചർ�കൾ നട�ിയി�ു�്.  

സ�ത��വും, തുറ� രീതിയിലു�താകു�തിനും, ഞ�ളുെട 

തീരുമാന �പ�കിയയ്�ു അടി�ാനമായി എെ�ാെ� 

ആയിരു�ുെവ�് വിശദീകരി�ാനും, ചർ�കൾ രഹസ�മായാണ് 

നട�ിയിരു�ത്. ആദ�മായി, ഞ�ളുെട മുഖ�നയ തീരുമാന�െള 

സംബ�ി�്, �പേത�കി�ും പണനയെ�കുറി�ും മുൻകൂർ 

നിർേ�ശ�ളും നൽകിതുട�ിയി�ു�് ചില ഉദാഹരണ�ൾ 

നൽകേ�. 

i) ഏകേദശം ആറുമാസ�ൾ�ുമു�് പണനയ ക�ി�ിയുെട 

�പേമയ�ളിൽ ഒ�ിൽ, ഞ�ൾ പറ�ു. നാണയെ�രു�ം 

നിയ��ണ�ിലായിരി�ുേ�ാൾ വളർ�തെ�യാണ് ഏ�വും 

മുൻഗണനയായു�ത് എ�്. റിസർവ് ബാ�ിെന സംബ�ി�ിട 

േ�ാളം, പണനയെ� സംബ�ി�ിടേ�ാളം, എംപിസി (MPC) 

െയ സംബ�ി�ിടേ�ാളം വളർ�തെ�യാണ് ഏ�വും 

മുൻഗണനാ�ാന�ു�ത്.  
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ii) കുറ�ു മാസ�ൾ�ുമുനപ്് ഞ�ൾ അനുേയാജ�മായ ഒരു 

സമീപന�ിേല� ് മാറിയതിനുേശഷം വിപണി�ും, 

വിശകലനം െച�ു�വർ�ും കുറ� ് മുൻകൂർനിർേ�ശ�ൾ 

നൽകാൻ കഴി�ു, ഞ�ളുെട എംപിസി (MPC) �പേമയ�ിൽ 

പറ�ത്. റിസർവ് ബാ�്, പണെ�രു��ിെ� ല��ം മന�ിൽ 

വ�ുെകാ�ു തെ�, ഞ�ളുെട അനുേയാജ�മായ നിലപാട്, 

വളർ� പുനരു�ീവി�ി�ാൻ എ�തകാലം ആവശ�മുേ�ാ 

അ�തയും കാലം തുടരും എ�ാണ്.  

iii) ഒടുവിലെ� എംപിസി മീ�ിംഗിൽ ഞ�ൾ പലിശസബ�മായി 

ഒരിടേവള എടു�േ�ാൾ, വിപണികൾ അതിശയി�ു എ� ്

പറ�ത് എ�ുെകാ�ാെണ� ് എനി�റിയി�. െഫ�ബുവരി 

യിെല ഞ�ളുെട നയതീരുമാന�ൾ വിപണിെയ അതിശയ 

െ�ടു�ുക യു�ായി എ�ാണ് എേ�ാടുപറ�ത്. എനി� ്

സേ�ാഷമു�്. എടു�ാവു� ഒരു ശരിയായ തീരുമാനെമ� 

നിലയിൽ അതിെന സ�ീകരി�തിന ് നി�േളാട് ന�ിയുമു�്. 

ഇ�വണയും, ഞ�െളടു� പലിശഇടേവളയിലൂെട എംപിസി 

യുെട തീരുമാനം ശരിയായിരു�ു എ�് െതളിയി�ുംവിധം 

സംഭവ�ൾ വികസി�ുവരുെമ� ് ഞ�ൾ �പത�ാശി�ു�ു. 

ഞാൻ എടു�ുപറ യാൻ �ശമി�ു� േപായി� ് ഇത�. സാഹചര�ം 

എ�ിെന പരിണമി�ുെമ�് കാല�ിനുമാ�തേമ പറയാൻ 

കഴിയൂ. ഞ�ൾ പലിശഇടേവളെയടു�േ�ാൾ, പണസംബ 

�മായ അയവ് (monetory space) ലഭ�മാണ് എ�് എംപിസിയ്� ്

വളെര വ��മായി േബാ��െ��ിരു�ു. പണെ�രു�േ�യും, 

വളർ�േയയും സംബ�ി� വിവര�ൾ കണ�ിെലടു 

�ുെകാ�് ഈ അയവ് ആവശ��ൾ�ുപേയാഗി�ാ 

െമ�ുകരുതി. ഇതിെന മുൻകൂർ നിർേ�ശ�ിന് ഉദാഹരണമായി 

എടു�ാം. പലിശഇടേവളയ്�ു � കാരണ�ൾ എംപിസി യുെട 

�പേമയ�ിലും പ�തസേ�ളന �ിൽ ഞാൻ നട�ിയ 

�പ��ാവനയിലും, വി��രി�് വിശദമാ�ി യിരു�ു. ഇത് 

ആർബിഐ യുെട െവബ്ൈസ�ിൽ ലഭ�മാണ്. പലിശഇടേവള 

നട�ാ�ാനു� തീരുമാന�ിലും, തുടർ�ു� 
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നയനടപടികൾ� ് അയവുെ��് പറ�േ�ാഴും, ഞ�ൾ 

വളെര �ശ�ാപൂർ�ം, ഉറ�ായും പറ�ു. സമയം 

നി�യിേ��ത് അന�രഫലം ഏ�വും േ�ശ�മായും വ�ാ��ി 

ഉ��ിലു� തുമായി ഭവി�ുേ�ാഴായിരി�ണം.  

33. മ�ു നയനടപടികളിലും, ആശയ വിനിമയ�ിലു� ഞ�ളുെട 

ഊ�ൽ െവളിെ�ടു�ാൻ ഞ�ൾ യഥാർ��ൽ വലിയ 

േതാതിൽ സുതാര�ത െകാ�ുവരാൻ �ശമി�ി�ു�്. ആശയ 

വിനിമയ�ിെ� ശ�ി വിശദീകരി�ുവാൻ, 2008-െല ആേഗാള 

സാ��ിക �പതിസ�ിയും യുഎസ്.െഫഡ് അ�് നട�ാ�ിയ 

വികസനനയെ�യും സംബ�ി�ു ഞാൻ പരാമർശി�േ�. ആ 

സമയ�് ആശയവിനിമയം അതിശ�മായിരു�ു. ആയതിനാൽ 

അ�ാരാഷ്�ടവിപണികളും വിശകലനവിദ��രും അത് അംഗീക 

രി�ു. െഫഡ് എ�ാണ് െച�ാൻ േപാകു�െത�് കൃത�മായി 

എ�ാവരും മന�ിലാ�ി. 2013-ൽ നാെമാെ�ക� പിൻമാ� 

പരി�ഭാ�ി എ�് പറയെ�ടു� അവസര�ിൽ യുഎസ് െഫഡിെ� 

ആശയവിനിമയം അ�ത ശ�ിമ�ായിരു�ി�. അവർ ഒരു പേ�, 

അവരുെട വികസന നയം അയ�ുവിടാൻ േപാകു�ുെവേ�ാ, അവർ 

പി�ാ�ം േപാകു�ു എേ�ാ േകവലം ഒരു പരാമർശം മാ�തേമ 

അതിൽ നട�ിയിരു�ു�ൂ. അ�ാരാഷ്�ടവിപണികളിൽ ഇത് 

പരെ� നാശവും, അ�ിരതയുമു�ാ�ി. ആയതിനാൽ, 

ആശയവിനിമയം ശ�ിമ�ായ ഒരായുധമാണ്. െസൻ�ടൽ 

ബാ�ിെ� ഏെതാരു തീരുമാന�ിനും ആശയവിനിമയ�ിെ� 

പി�ുണ ഉ�ായിരി�ണം. ആശയവിനിമയം, തീർ�യായും 

�പവൃ�ികളാൽ പി�ുണ യ്�െ�ടു�തായിരി�ണം. അത് 

െവറും െപാ�യായ വാ�ുക ളായിരി�രുത്.  

ഉപസംഹാരം 

34. ഇ��യുേടതുേപാെല സ�ീർ�വും, പര��ര ബ�ിതവുമായ സ�ദ ്

വ�വ�യിൽ, െവ�ുവിളികൾ ഉയരു�ത് മ�ു കാര��ൾ കൂടാെത 

പണനയ�ിൻെറ മ�ല�ളിൽ നി�ും ധനവിപണികളുെട 

നിയ��ണം അവയുെട േമൽേനാ�ം, െവ�ി�ുകൾ ക�ുപിടി�ൽ, 

ന�സാ��തകളുെട നിർ�ഹണം, ബാ�ുകളുേടയും, ബാ�ിതര 
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�ാപന�ളുെടയും ആ�രിക നിയ��ണ വ�വ�കൾ, 

എ�ിവയിൽ നി�ുമാണ്.  

             ഇതിെ� ഫലമായി, െസൻ�ടൽ ബാ�ിൽ വിരസനിമിഷ�ൾ 

ഒരി�ലുമി�. എേ�ാഴും അത് െവ�ുവിളികൾ നിറ�വയാണ്. 

ഇവേയാട്, യഥാസമയം �പതികരി�ണം, എ�താണ് �പധാനം. 

അടു�കാല�് മുംൈബയിെല ഒരു പഴമ�ാരൻ പറ�ു. 

റിസർവ് ബാ�ിെ� മുകൾനിലകളിൽ ര�ുവശ�ളിൽ നി�ുമാണ് 

കാ�ുവീശു�ത് എ�്. ഞാൻ വിചാരി�ു, അേ�ഹം അർ�മാ 

�ിയത് റിസർവ് ബാ�ിെ� പെ��ാണ്, അെത�തേ�ാളം 

സ�ീർ�മാണ് എ�ായിരു�ു. ഒടുവിൽ, അേ�ഹം അർ�മാ�ി 

യത് എ�ാെണ� ് ഞാൻ തിരി�റി�ു. അവിെട കാ�ു 

യഥാർ��ിൽ വീശു�ത് ര�ു വശ�ളിലും കൂടിയാണ്. 

അേ�ഹ�ിനു� എെ� മറുപടി ഇതായിരു�ു.  

          “ശരിയാണ്, ഇ��യുേടതുേപാെല സ�ീർ�മായ ഒരു സ�ദ ്

വ�വ�യിൽ റിസർവ് ബാ�ിനു വഹി�ാനു� പ�് എ�തേ�ാളം 

സ�ീർ�വും െവ�ുവിളികൾ നിറ�തുമാണ്!” 

 

ന�ി... 

 


