
સ્વત�ં િનયમનકારી સંસ્થાઓના મહત્વ પર —કેન્�ીય બેન્કનો કસે  

(ડૉ. િવરલ વી. આચાયર્, ઉપ ગવનર્ર, ભારતીય �રઝવર્ બ�ક1, દ્વારા મુબંઈ મા ં26 ઓકટોબર 2018 ના રોજ  

આપવામા ંઆવલેુ ંએ. ડી. �ોફ સ્મારક વ્યાખ્યાન)    

કોઇપણ સમ�પતા સંપૂણર્ નથી; છતાંપણ, સમ�પતાઓ વાતોને (િવષયોને) વધુ સારી રીતે રજૂ કરવામાં સહાય કરે 
છે. કોઈક વાર, સામાન્ય માણસ પણ વ્યવહા�રક અને શૈક્ષિણક વાત સંિક્ષપ્તમાં કહી દે છે. જો ક,ે વાસ્તિવક �વનના 
ઉદાહરણો સં�ેષણકતાર્ના કાયર્ને વધારે સરળ બનાવવા માટ ે�સંગોપાત જ સુંદર રીતે આવ ેછે. આજે હંુ 2010 ની 
પૂવર્ગામી  ઘટના સાથ ેમારી વાત શ� ક� ંછંુ કારણ કે ત ેખાસ કરીને મારા વક્તવ્યના િવષય-વસ્તુ માટ ેયોગ્ય છે: 

“આ કને્�ીય બ�કમાં મારો કાયર્કાળ પૂરો થયો છે અને  તથેી જ મારા કતર્વ્યોને િનભાવ્યાની સંતિુ� સાથ ેમારો હો�ો 
િનિ�ચતપણે છોડવાનો િનણર્ય લઇ લીધો છે”, આ વાત આજ�ન્ટીના ની કેન્�ીય બેન્કના �મુખ �ી માટ�ન રેડરાડો એ 
શુ�વાર, 29 �ન્યુઆરી 2010 ના રોજ સમાચાર સંમલેનમા ંકહી હતી.  

તેમણે ક�ું, “રા�ીય સરકાર દ્વારા સંસ્થાઓના કાયમી દમનના કારણે આપણે આ િસ્થિતએ પહોચી ગયા છીએ. 
મૂળભૂત રીત,ે હંુ મુખ્ય બ ેઅવધારણાઓનો બચાવ ક� ંછંુ: આપણી િનણર્ય-���યામાં કેન્�ીય બેન્કની સ્વતં�તા અને 
અનામતોનો ઉપયોગ મૌ��ક તમેજ નાણાકીય િસ્થરતા માટે કરવો જોઈએ.” 

આ નાટકીય �સ્થાન નંુ મૂળ છે ��સ્ટીના ફનાર્ન્ડીઝના નેતૃત્વવાળી આજ�ન્ટીના સરકાર દ્વારા 14 ડીસેમ્બર 2009ના 
રોજ પસાર કરવામા ંઆવેલ આકિસ્મક આદેશમાં જે અનુસાર  ત ેવષ� પ�રપક્વ થઇ રહેલ લોક ઋણ માટ ેનાણા પૂરા 
પાડવા માટે �દ્વશતાિબ્દક િસ્થરતા અને ન્યૂનકતૃ ઋણ�સ્તતા ફંડ ની સ્થાપના કરવામા ંઆવનાર હતી. આમા ંકેન્�ીય 
બેન્કની અનામતોમાથંી 6.6 િબિલયન ડોલરની રકમ રા�ીય �ેઝરીમાં હસ્તાંતરણ કરવાનો સમાવેશ થતો હતો. દાવો 
એવો હતો ક ેકને્�ીય બ�ક પાસ ે18 િબિલયન ડોલરની વધારાની અનામતો છે. [ વાસ્તવમાં, �ી રેડરાડો એ આ ફંડ 
હસ્તાંતરણ કરવાનો ઇન્કાર કરી દીધો હતો, તેથી સરકારે ગેરવતર્�ક અને કતર્વ્યભંગ માટ ે7 �ન્યુઆરી 2010 ના 
રોજ એક અન્ય આકિસ્મક આદેશ દ્વારા તેમને દૂર કરવાનો �યાસ કય�, જોકે, આ �યત્ન િનષ્ફળ ગયો કારણ કે ત ે
અસંવૈધાિનક હતો ]      

સન 2001ની આજ�ન્ટીનાની આ�થક મંદી પછી ત્યાંના સહુથી ખરાબ અસંવૈધાિનક સંકટને િચનગારી ચાંપવા 
ઉપરાંત, આવા ઘટના�મોની હારમાળા ત્યાંના રા�ીય જોખમનંુ પુન:મૂલ્યાંકન કરવા તરફ દોરી ગઈ.   

�ી રેડરાડો ના રા�નામાના એક મિહનાની અંદર, આજ�ન્ટીનાના સોવરેન બોન્ડનંુ વળતર અને આજ�ન્ટીના 
સરકારના બોન્ડના ડીફોલ્ટથી થનાર નુકસાનમાંથી (સોવરેન �ેડીટ ડીફોલ્ટ સ્વૈપ સ્�ેડ દ્વારા મપાયલે) બચવા માટે 
વીમો ઉતરાવવા માટે વા�ષક �ીિમયમનો ખચર્ લગભગ  2.5 % અથવા 250 આધાર અંકો સુધી વધી ગયો  જે  
તેમના અગાઉના સ્તરોના એક ચતુથા�શ કરતા વધારે હતો.   

ગોલ્ડમેન સાક્સ ના આજ�ન્ટીનાના િવ�લેષક અલ્બેરટો રેમોસે 7 ફે�ુઆરી 2010 ના રોજ નોધ્યું છે કે “સરકારની 
જવાબદારીઓની ચુકવણી માટે કેન્�ીય બ�કની અનામતોનો ઉપયોગ કરવો એ સકારાત્મક ગિતિવિધ નથી અને 
અિત�રક્ત અનામતોનો ખ્યાલ ચોક્કસપણ ેચચાર્ માટ ેખુલ્લો છે. ત ેકેન્�ીય બેન્કના પાકા સરવૈયાને નબળંુ બનાવ ેછે 
અને સરકારને ખોટુ ં�ોત્સાહન પૂ�ં પાડે છે કારણ કે તે ખચર્માં થતા ઝડપી વધારાને િનયંિ�ત કરવાના અને 2010માં 
રાજકોષીય ખાતાઓમાં કટેલાક એક�ીકરણ માટે ઉ�ેજન આપવાના �ોત્સાહનને નબળંુ પાડે છે.” 



 

વધુ નુકસાનકારક રીત,ે જે જોખમ િવષે ગવનર્ર રેડરાડોએ ચતેવણી આપેલી ત ેસામ ેઆવી ને ઉભંુ ર�ું.  �ન્યુઆરી 
2010 ની શ�આતમાં જ, ન્યયૂોકર્ના ન્યાયાિધશ થોમસ �ેઈસાએ ફેડરલ �રઝવર્ બ�ક ઓફ ન્યૂયોકર્માં રાખવામાં આવલે 
આજ�ન્ટીનાની કેન્�ીય બને્કનંુ ખાતુ ં બંધ કરી દીધંુ કારણ ક ે રોકાણકારોએ એવો દાવો કય� હતો ક ે હવે કને્�ીય બ�ક 
સ્વાય� એજન્સી રહી નથી પરંતુ દેશની કાયર્પાિલકાને અધીન થઇ ગઈ છે.      

(ઉપરોક્ત સારાશં આંિશક �પે આજ�ન્ટીનાની કને્�ીય બને્કના �મખુના રા�નામા પર આધા�રત છે, જ્યુડ વેબર 
ફાઈનાિન્સયલ ટાઈમ્સ, 30 �ન્યુઆરી 2010, અને આજ�ન્ટીના: રેડરાડોનંુ �સ્થાન, બેન્કની સ્વતં�તા દાવ પર, 
જૈસન િમશૈલ, યુરોમની, 7 ફે�આુરી 2010)  

સરકાર દ્વારા  તેની સ�ાઓનો ઉપયોગ, કેન્�ીય બેન્કરનંુ બિહગર્મન અને બ�રના િવ�ોહ જેવી જ�ટલ પારસ્પ�રક 
��યા આજના મારા �વચનનંુ કેન્��બદુ રહેશે કે શા માટ ે સુવ્યવિસ્થત કાયર્ કરતી અથર્વ્યવસ્થા માટે એક સ્વતં� કને્�ીય 
બ�ક અથાર્ત સરકારની કાયર્પાિલકાથી મુક્ત હોય તેવી કેન્�ીય બ�ક મહત્વપૂણર્ છે. હંુ એ પણ �સ્તુત કરવાનો �યત્ન 
કરીશ ક ેશા માટે કને્�ીય બને્કની સ્વતં�તાને દબાવવાના  જોખમો સંભિવતપણે આફત ભરેલા હોય છે, એક �કારનંુ 
“સ્વ-લ�ય” છે, કારણકે તે મડૂી બ�રોમા ં િવ�વાસની કટોકટી ઉભી કરી શક ે છે ક ે જે બ�રોનો સરકાર (તથા 
અથર્વ્યવસ્થામા ંઅન્યો) તેમની નાણાકીય જ��રયાતો પૂણર્ કરવામા ંઉપયોગ કરે છે.    

શા માટ ેરા�ો સફળ (અથવા િનષ્ફળ)    

આ જ�ટલ પારસ્પ�રક ��યાઓમાં �ડો ઉત�ં તે પહેલા, હંુ વધુ સામાન્ય સંદભર્મા ં કેન્�ીય બેન્કની સ્વતં�તા િવષે  
વાત કરવા ઈચ્છંુ છંુ.     

રાજનીિતક અથર્શાસ્�ીઓના શૈક્ષિણક વ્યાખ્યાનોમાં દેશોને િવકિસત કરવામાં સરકારોનંુ ઉ�રદાિયત્વ અને િનયમો 
અને કાયદા દ્વારા ભજવવામાં આવલેી મુખ્ય ભૂિમકાને માન્યતા આપવામાં આવે છે. �ાન્સીસ �કયુામા (ધી 
ઓરી�ન્સ ઓફ પોલીટીકલ ઓડર્ર, 2010) રાજ્ય અને સંસ્થા-િનમાર્ણ ની પયાર્પ્તતા સાથે આ બે પ�રબળોનો 
િવચાર કરે છે કારણ કે લોકતાંિ�ક િવકાસ અથવા અન્ય શબ્દોમાં િસ્થર, શાતં, સમૃદ્ધ, સમાવશેી અને ઈમાનદાર 
સમાજોના િનમાર્ણ માટ ેતમામ ચીજો મહત્વપૂણર્ છે.  

ડેરોન એકમોગ્લુ અને જેમ્સ રોબીન્સ (વ્હાય નેશન્સ ફેઈલ, 2012) રાજ્યોની રાજનીિતક અને આ�થક સફળતા 
અથવા િનષ્ફળતા ને સ્પ� કરવામા ંસંસ્થાઓની ગુણવ�ાના મહત્વ પર પોતાના કાયર્નો સારાંશ �સ્તુત કરે છે. જોડકા 
દેશોના (જેવા કે દિક્ષણ કો�રયા અને ઉ�ર કો�રયા) કસેના અભ્યાસના ઉદાહરણો લઈને, આ પુસ્તક નીચેના મહત્વના 
તફાવતને િવસ્તારપૂવર્ક બતાવ ેછે: 

----- સમાવેશી આ�થક અને રાજનીિતક સસં્થાઓમા ં િનણર્ય-િનધાર્રણમાં બહુમતી સામેલ હોય છે જે કાયદાના 
શાસનની ખાતરી આપવામા ં અને �િતભા તથા સજર્નાત્મકતાને પોષવામા ં મદદ કરે છે; આવી સંસ્થાઓની 
હાજરીમાં, અથર્વ્યવસ્થાઓ અને રાજનીિત કેટલાક એવા પદાિધકારીઓની બંધક બનતી નથી, જ્યાં પ�રવતર્નથી 
નુકસાન થવાની સંભાવના હોય છે.  

----- તેનાથી ઉલટું, કર વસૂલાત કરતી સંસ્થાઓ કોઈ દેશના આ�થક અને નાણાકીય સંસાધનો સુધી મા� સ�ાધારી 
કુિલન વગર્ને જ પહોચવા દે છે, પ�રવતર્ન અને શોધને અવરોધે છે અને સમય જતા ંદેશની ક્ષમતાને ગિતિહનતા અને 
શિક્તિહનતા તરફ દોરી �ય છે.   



ન્યૂયોકર્ યુનીવસ�ટીની સ્ટનર્ સ્કૂલ ઓફ બીઝનેસ (એનવાયય ુ સ્ટનર્) ના ભૂતપૂવર્ સહયોગીઓ સાથ ે ચચાર્ઓમાં 
અથર્વ્યવસ્થાઓને મુલ્ય સજર્ન હેતુ �ોત્સાહક અને સમથર્કના �પમાં વગ�કૃત કરવાનંુ ચલણ હતું, જેમાં ઉ�મી 
િવ�વાસ કરતા હતા ક ેસફળતાનો મં� ��ઢઓને પડકારવામા ંરહેલો છે  અથવા ભાડા/કર વસુલાતના �પમાં, જેમાં 
વેપારઉ�ોગોને �ાથિમક રીતે �િતગામી સરકારી નીિતઓ સાથ ેહાથ િમલાવીને કામ કરવામા ંજ નફો દેખાય છે અને 
જે આ સિુવધાનો લાભ નથી લઇ શકતા તઓે દૂર ધકેલાઈ �ય છે.   

સંસ્થાઓના મહત્વ માટ ેપસંદગીયકુત િસદ્ધાતં અને શબ્દાવલી/વ્યાખ્યા પર ધ્યાન આપ્યા િવના, તે સવર્ સ્વીકૃત છે ક ે
લોકશાહીમા ંઅન્ય િવષયો સાથે, સંપિ�ના અિધકારો અને તેનંુ અમલીકરણ, ન્યાય�ણાલી અને િનવાર્ચન કાયાર્લયનો 
સમાવેશ થાય છે, જે મા� કાયદાકીય રીતે સ્થાિપત કરવામા ંજ આવતા નથી, પરંતુ, તેને વાસ્તિવક રીતે સ્વતં�પણે 
સંચાલન કરવાની અને �ભાવશાળી રીત ેકાયર્ કરવાની અનુમિત હોય છે.     

સ્વતં� કેન્�ીય બ�ક તરીક ેકાયર્ કરતી સંસ્થા ઓછી  �ણીતી છે, મા� એટલા માટ ેનહી કે આ બ્લોકમા ંકને્�ીય બ�ક 
તુલનાત્મક �પે એક નવું બાળક છે (મોટાભાગના કેસોમાં એક સદીથી પણ ઓછી જૂની), પરંતુ તે સામાન્ય જનતા 
સાથ ેસીધી રીત ેઓછો સંવાદ કરે છે, જો ક ેવાસ્તવમાં તેનો �ભાવ દૂરોગામી હોય છે.    

સરકાર અન ેકને્�ીય બ�ક --- બ ેિક્ષિતજોની વાતાર્     

કેન્�ીય બ�ક અથર્વ્યવસ્થા માટ ેકેટલાક મહત્વના કાય� કરે છે: તે નાણા પુરવઠાનંુ િનયમન કરે છે, નાણા ઉછીના લેવા 
અને િધરાણ કરવા માટે વ્યાજનો દર નક્કી કરે છે, િવિનમય દર સિહત બા� ક્ષે�નંુ સંચાલન કરે છે, નાણાકીય ક્ષે�નંુ, 
ખાસકરીને  બને્કોનંુ િનયિં�ણ અને પયર્વેક્ષણ કરે છે; ત ેિધરાણ અને િવદેશી મુ�ા બ�રને િનયંિ�ત કરે છે, ઘરેલું તેમજ 
બા� મોરચે નાણાકીય િસ્થરતા સુિનિ�ચત કરવાનો �યાસ કરે છે.  

સમ� િવ�વમા,ં કને્�ીય બેન્કની સ્થાપના સરકારથી અલગ સસં્થા તરીક ેકરવામાં આવે છે; અન્ય રીત ેકહીએતો, ત ે
સરકારની કાયર્પાિલકાનો કોઈ િવભાગ નથી; સંબિંધત કાયદા મારફતે તેની સ�ાઓને અલગ રીતે સ્થાિપત કરવામા ં
આવેલી છે. તનેા કાય� કટેલાક અંશે જ�ટલ અને તકનીકી હોવાના કારણે, કને્�ીય બ�કો ના �મુખપદે આદશર્�પે તજજ્ઞો 
અને આ ક્ષે�ના િનષ્ણાતોની િનમ�ક કરવામાં આવે છે—ખાસ કરીને અથર્શાસ્�ીઓ, િશક્ષણિવદો, વાિણિજ્યક 
બેન્કરો અને �સંગોપાત ખાનગી ક્ષે�ના �િતિનિધઓ જેમને સરકાર દ્વારા િનમવામા ંઆવ ેછે પણ તમેને પદ માટ ે 

ચૂંટવામાં આવતા નથી. આ આક�ટેક્ચર એ િસદ્ધાતંની સ્વીકૃિતને  �િતબીમ્બીત કરે છે કે કેન્�ીય બ�ક ને પોતાની 
સ�ાઓનો સ્વતં� રીતે ઉપયોગ કરવાની અનુમિત હોવી જોઈએ.     

શા માટે કને્�ીય બ�ક સરકારથી અલગ હોય છે? હંુ એ બતાવીશ જેને હંુ િવશેષ�પથી સાહિજક સ્પ�ીકરણના �પમાં 
જો� છંુ: 

(1) આ સ્પિ�કરણનો �થમ ભાગ સરકાર ની તુલનામા ંકેન્�ીય બેન્કની િનણર્ય-િનધાર્રણની િક્ષિતજ સાથ ેસબંંધ ધરાવ ે

છે.   

 કેટલીક િવચારણાઓ મુજબ, સરકારની નીિત-િનધાર્રણ ���યા, ટી-20 મેચના સમય ગાળા જેવી (��કટે 
સમ�પતાનો ઉપયોગ કરતા) ટૂકંી હોય છે. હંમેશા કટેલાક �કારની ચૂંટણીઓ યો�તી હોય છે-રા�ીય, રાજ્ય, મધ્ય-
મધ્ય-સ� વગેરે. જેમ ચુટંણી ન�ક આવે છે તેમ ભૂતકાળના ઘોષણાપ�ોના અમલીકરણની તાકીદની જ��રયાત 
ઉપિસ્થત થાય છે; જ્યાં ઘોષણાપ�ોનંુ અમલીકરણ થઇ ન શક ે ત્યા ં તુરંત લોકિ�ય વૈકિલ્પક વ્યવસ્થાઓ કરવાની 
આવશ્યકતા ઉભી થાય છે. વતર્માન પ�ર�ે�યમાં ઓછંુ મહત્વનંુ પરંતુ હમણાં એવુ ંપણ થયુ ંછે ક ે યદુ્ધો કરવામા ંઆવે, 
આવે, તેને માટ ેનાણા પૂરા પાડવામાં  આવે અને કોઇપણ �કમતે �તવામા ંઆવે. સરકારોની આ અદૂરદ�શતા અથવા 



અથવા લઘુ આવિધકતા ને ઇિતહાસમા ં લઇુસ XV દ્વારા સારી રીત ે �સ્તુત કરવામા ં આવેલ છે જયારે તણે ે ક�ું 

“Apres moi, le deluge!” (મારા પછી જળ�લય !).2 

તેનાથી ઉલટું, કેન્�ીય બ�ક ટેસ્ટ મેચ રમ ેછે, �ત્યેક સ�મા ં�તવાનો �યાસ કરે છે, પરંત ુમહત્વપૂણર્ વાત એ છે ક ેતે 
ટકી રહેવાની કોિશશ પણ કરે છે જેથી ત્યારબાદના અને તે પછીના સ� �તવાની તક મળે. ખાસ કરીને, કેન્�ીય બ�ક 
સીધી રીત ે રાજનીિત-જનક સમય દબાણને અને ભિવષ્ય માટ ે અનુમાિનત ઉપેક્ષાને અિધન નથી, કારણ ક ે તેને  
ચૂંટાવાને બદલે નામાં�કત કરવામાં આવે છે, કને્�ીય બને્કરો પાસે િનણર્ય-િનમાર્ણની િક્ષિતજો હોય છે, જે સરકારોની 
સમય અવિધ કરતા લાંબી હોય છે, સરકારોના કાયર્કાળમાં ચુટંણી ચ� અને યદુ્ધકાળ પણ સામેલ હોય છે. છતાંપણ તેને 
સ્પ� રીતે પોતાના િનતી-િનણર્યોના તત્કાળ પ�રણામોને ભોગવવા પડે છે, જયારે કેન્�ીય બ�કર થોડકુ રોકાવાનો, 
િવચાર કરવાનો અને એ ��ન પૂછવામાં સમથર્ હોય છે કે તેની તથા સરકારની નીિતઓના લાબંાગાળાના પ�રણામો શંુ 
હશે. વાસ્તવમા,ં તેમને મળેલા આદેશ દ્વારા કને્�ીય બ�કો ધંધાકીય અને નાણાકીય ચ�ોમાં અથર્વ્યવસ્થાને િસ્થર કરવા 

માટે �િતબદ્ધ હોય છે  અને તથેી, તેમણ ેમધ્ય થી લાબંા ગાળા તરફ �િ� કરવી પડે છે. આ�ચયર્ની વાત નથી કે કેન્�ીય 

બ�ક મુશ્કલે િવકલ્પો દ્વારા િવ�વસનીયતા વધારવાની કોિશશ કરે છે, જે એ વાત �િત�બિબત કરે છે કે અલ્પકાલીન 
ઈ�ફાનંુ બિલદાન દીઘર્કાલીન પ�રણામો જેવા કે �કમત અને નાણાકીય િસ્થરતા માટ ેઆપવામાં આવે.  

(2) કને્�ીય બ�ક સરકારથી અલગ શા માટ ેછે તેના સ્પ�ીકરણના બી� ભાગનો સંબંધ એ અવલોકનમાં છે કે કેન્�ીય 
બ�ક નાણા સજર્ન, ઋણ સજર્ન, બા� ક્ષ�ે �બંધન અને નાણાકીય િસ્થરતાનંુ �બંધન કરે છે અથવા �ભાિવત કરે 
છે—અને તેમા ંઅથર્વ્યવસ્થા માટ ેસંભિવત �ન્ટ-લોડેડ લાભનો સમાવેશ થાય છે પરંતુ નાણાકીય અિધકતા અથવા 
અિસ્થરતાના બકે-લોડેડ ખચર્ના  �પમાં “પંૂછ-જોખમો”ની સભંાવના હોય છે. ઉદાહરણ તરીકે, 

(i) નાણાનો વધારે પુરવઠો, સરકારની ખા�ને િવ� સહાય પૂરી પાડવા સહીત નાણાકીય વ્યવહારોની સરળતાને 
સહજ બનાવ ે છે પરંતુ તેનાથી અથર્વ્યવસ્થામાં યોગ્ય સમય ે ઓવર હીટ�ગ થઇ શક ે છે અને (ઉચ્ચ) �ગાવાજન્ય 
દબાણો સજ� છે અથવા મોટુ ંસકંટ આવી શકે છે જેમાં અંત ેતી� નાણા સંકોચનની આવશ્યકતા ઉભી થાય છે;  

(ii) વ્યાજ દરને અિતશય નીચે લઇ જવા અને /અથવા બેન્કની મડૂી અને તરલતા જ��રયાતોમા ંરાહત વધારે ઋણ 
સજર્ન, અસ્ક્યામતોની �કમતમાં �ગાવો અને અલ્પઅવિધમાં મજબતુ આ�થક વૃ�દ્ધની �િતતી થાય છે, પરંતુ ઋણની 

અત્યિધક વૃ�દ્ધની સાથ ેસામાન્ય રીત ેઉધાર આપવાનંુ કામ વધે છે અને ગુણવ�ા વ� નીચે ચાલ્યો �ય છે, જે ખોટા 
રોકાણોને ઉ�જેન આપે છે, અસ્ક્યામતોની �કમતમાં ઘટાડો લાવે છે અને લાંબા ગાળે નાણાકીય કટોકટી ઉભી થાય 
છે; 

(iii) અથર્વ્યવસ્થામાં િવદેશી મૂડી �વાહની અનુમિત આપવાથી અસ્થાયી �પે સરકારના િવસ્તૃત થતા પાકા-સરવૈયા 
માટ ેઅને અલગ કરાયલે ખાનગી ક્ષે� માટ ેનાણાકીય દબાણ હળવુ ં કરે છે પરંતુ ભિવષ્યમા ંઅચાનક જ તેના બંધ 
થવાથી અથવા આ �વાહોના બિહગર્મનથી િવિનમય દર નીચે આવી શકે છે જેનાથી સંપૂણર્ અથર્વ્યવસ્થા માટે �િતકૂળ 
સ્લીપ-ઓવર થઈ શકે છે; અને     

(iv) પયર્વકે્ષીય અને િનયમનકારી માપદંડો સાથે સમજુતી કરીને બેન્ક લોનના નુકસાનને છુપાવવાથી અલ્પકાળમા ં
નાણાકીય િસ્થરતાનો મુખવટો પહેરી શકાય છે, પરંતુ આ સભંિવત �પથી કરદાતા માટે મોટા બીલ અને સંભિવત 
ઉત્પાદનમાં નુકસાન થવાના કારણે ભિવષ્યમા ંકોઇપણ સમયે આ વ્યવસ્થા અિનવાયર્ �પે તાશના પ�ાની નાજુક કેટ 
ની જેમ િવખરાઈ જઈ શક ેછે.  

https://rbi.org.in/Scripts/BS_SpeechesView.aspx?Id=1066#F2


જો ક ે હંમેશા આવુ ં બનતુ ં નથી, �ાય: િસ્થર ��ૃદ્ધ માટ ે અપેિક્ષત હસ્તક્ષેપોમા ં શ�આતમા ં રાજકોષીય ખચર્ સાથે 

સરકાર દ્વારા માળખાકીય સુધારાઓ કરવામા ંઆવે છે; છતાપંણ લોકિ�ય ખચર્ સાથ ેસમજુતી કરવી પડે છે અથવા 
અિ�ય પદાિધકારીની આવશ્યકતા ઉભી થાય છે. પ�રણામ,ે કને્�ીય બેન્કને પૂછવા/ કાયર્ સોપવા/ અિધદેશ આપવા/ 
િનદેશ આપવા માં સરકારને ઝડપી ઉકલે દેખાઈ શક ે છે  કે જેનાથી એવી કાયર્િનતીનંુ અનુસરણ કરવામાં આવે જે 
અલ્પકાલીન લાભ ઉત્પન્ન કરી શકે છે પરંતુ �ભાવશાળી રીતે અથર્વ્યવસ્થામાં “પંૂછ-જોખમ’ ઉત્પન્ન કરે છે. 
અથર્વ્યવસ્થાને આવી અલ્પકાલીનતાથી દૂર રાખવા માટ ે કને્�ીય બ�કને સરકારની કાયર્કા�રણી શાખાથી એક સુરિક્ષત 
દૂરી પર રાખવી જોઈએ.     

કને્�ીય બને્કની સ્વત�ંતાન ેક્ષીણ કરવી      

  હવે, જો કે કેન્�ીય બને્કને ઔપચા�રક રીતે સરકારથી અલગ ગ�ઠત કરવામા ં આવ ે છે, છતાંપણ તેની િનણર્ય-
િનધાર્રણની અસરકારક િક્ષિતજ ને, જો તે ઈચ્છે તો, સરકાર દ્વારા િવિભન્ન વ્યવસ્થાઓ મારફતે અલ્પકાલીન લાભો 
માટ ેઘટાડવામા ંઆવે છે, જેમા ંઅન્યની સાથે નીચેનાનો સમાવેશ થાય છે, 

(i) કેન્�ીય બેન્કના મુખ્ય પદો જેવા ક ેગવનર્ર, અને િવશેષ સામાન્ય રીતે વ�ર� �બંધન સ્તર પર તકનીકી િનષ્ણાતોના 
સ્થાને સરકારી (અથવા સરકાર સાથે સંલગ્ન) અિધકારીઓને િનયુક્ત કરવા; 

(ii) સ્થાયી �પથી ઘષર્ણ કરીને અને આંિશક વૈધાિનક સુધારાઓ દ્વારા કને્�ીય બેન્કની ધારાકીય સ�ાઓને ધીમે ધીમ ે
ઓછી કરવી જે સરકારથી કને્�ીય બને્કના િવભાજન પર �ત્યક્ષ અથવા પરોક્ષ �ભાવ પાડે છે;    

(iii) િનયમ આધા�રત કેન્�ીય બેન્ક�ગ નીિતઓને રોકવી અથવા તનેો િવરોધ કરવો તથા તે િસવાય સરકારના �ત્યક્ષ 
હસ્તક્ષેપથી િવવેકપૂણર્ અથવા સંયુક્ત િનણર્ય-િનમાર્ણની તરફેણ કરવી; 

(iv) વધુ નબળી ધારાકીય સ�ાઓ સાથ ેસમાતંર િનયમનકારી એજન્સીઓની સ્થાપના કરવી અને/અથવા અિનયંિ�ત 
(અથવા ઓછી િનયંિ�ત) સસં્થાઓના િવકાસને �ોત્સાહન આપવું ક ે જેઓ કેન્�ીય બેન્કના કાયર્ક્ષ�ેની બહાર 
નાણાકીય મધ્યસ્થતાના કાયર્ કરતી હોય. 3, 4 

જો આવા �યાસો સફળ થાય તો તેઓ અથર્વ્યવસ્થામાં નીિતગત લઘ ુ�િ�ને ઉ�ેજન આપે છે જેના કારણે સમિ�-
આ�થક િસ્થરતાની જગ્યાએ ધીમે ધીમ ેિવ�ીય સંકટનંુ આગમન થાય છે.    

તેથી, કટેલાક કારણો છે કે શા માટે કેન્�ીય બેન્કની સ્વતં�તા સ્થાપવી અને �ળવવી એ અથર્વ્યવસ્થા માટ ેસમાવેશી 
સુધારો છે તથા તેનાથી ઉલટુ,ં આ સ્વતં�તા નંુ દમન કરવું �િતગામી અને એકસ્�ેકટીવ છે: 

(i) જયારે સરકારને કેન્�ીય બેન્કની નીિતઓને નબળી પાડવી તથા �ભાવશાળી રીતે કને્�ીય બેન્કને કમજોર 
બનાવવાના �યાસ કરતી જોવામાં આવે છે ત્યારે બ�કો  અને ખાનગી ક્ષે� સામિૂહક કલ્યાણની �કમત પર મુલ્ય સજર્ન 
અને વૃદ્ધ�મા ંરોકાણ કરવાને બદલે ત ેએવી નીિતઓ માટ ેટેકો મળેવવા અિધક સમયનો ઉપયોગ કરે છે જે તેમના માટે 
વ્યિક્તગત �પે યોગ્ય હોય.  

(ii) જયારે કેન્�ીય બેન્કના અિભશાસનને ક્ષીણ કરવામા ંઆવે છે ત્યારે �િતભાશાળી વ્યિક્તઓને આક�ષત કરવાની 
અથવા તેમને �ળવી રાખવાની સંભાવના હોતી નથી, જેઓ મુક્તપણ ે ચચાર્ કરવા, સ્વતં�પણે િવચારવા અને 
પ�રવતર્ન કરવાની યોગ્યતાને આગળ વધારે છે; કેન્�ીય બને્કની શિક્તઓને નબળી પાડવી તેની માનવીય મડૂીને નબળી 
પાડવામાં પ�રણમે છે અને આવનારા સમયમા ંતેની ક્ષમતા અને િવશેષજ્ઞતામા ંખરાબી સજ� છે. 



(iii) જયારે નાણાકીય મધ્યસ્થતાના અગત્યના ભાગોને કેન્�ીય બને્કના પ�રઘની બહાર રાખવામા ંઆવ ેછે ત્યારે સારા 
સમયમાં થોડાક રોકાણકારો માટે વ્યિક્તગત લાભોની સાથે “શેડો બને્ક�ગ” માં �ણાિલકાગત જોખમ ઉત્પન્ન થઇ શક ે
છે પરંતુ આવું ભિવષ્યની પેઢીઓ માટે અિનયિં�ત નાણાકીય િનબર્ળતાના �પમાં વાસ્તિવક ખચર્ પર થાય છે.  

પ�રણામસ્વ�પ, સરકાર અને કેન્�ીય બને્કની વચ્ચે િનણર્ય-િનધાર્રણની િક્ષિતજમાં વળાકં, જેના પર મ� �કાશ પાથય� 
છે, થી કોઇપણ સંચાલકીય િવસંગતતા તરફ દોરી જવાની જ�ર નથી જ્યાં સુધી  તેને બને પક્ષો દ્વારા સાચા અથર્માં 
સમજવામા ં અને સ્વીકારવામાં ન આવ ે ક ે મા� આ વળાકં ના કારણે કને્�ીય બ�ક ઔપચા�રક રીત ે કાયર્કારીણી 
કાયાર્લયથી અલગ છે અને તેણે પોતાના કાય� સ્વત�ંતપણે કરવાના છે. અલબ�, કને્�ીય બ�ક ભૂલો કરી શકે છે અને 
સામાન્ય રીત ેતનેે સંસદીય સમીક્ષા તથા પારદ�શતાના માપદંડો દ્વારા સાવર્જિનક રીત ેઉ�રદાયી ઠરાવવામાં આવે. આ 
રીતે, જનતા �ત્યે સ્વતં�તા, પારદ�શતા અને ઉ�રદાિયત્વની સંસ્થાગત વ્યવસ્થા મા� તેને સંતુિલત કરતી નથી પરંતુ 
કેન્�ીય બેન્કની સ્વાય�તાને મજબુત બનાવે છે. તથેી, કને્�ીય બેન્કના કાયર્કારી આદેશમાં સરકારનો સીધો હસ્તક્ષેપ 
અને દખલગીરી તેની કાયાર્ત્મક સ્વાય�તાને નકારે છે.     

“મોતન ેગળ ેલગાડવુ”ં – બ�રોની નારાજગીનો સામનો કરવો 

સરકારના દૂરંદેશી નેતા સમિ�- આ�થક િસ્થરતાના મહત્વ િવષે મતદારોને સમ�વીને લાભ ઉઠાવી શક ેછે; ઉદાહરણ 
તરીકે, િનણર્ય-િનધાર્રણ ���યાના સંદભર્માં કને્�ીય બેન્કની સ્વાય�તાને �ળવી રાખીને અને તેને તેના મુખ્ય કાય� 
સારી રીત ેકરવા દઈને નાણાકીય ક્ષે�ના દીઘર્કાલીન સ્વ�પના પ�રણામોને માટે દાવો કરી શકાય. જયારે સતત આ�થક 
સમૃ�દ્ધના મુખ્ય તત્વના �પમાં સ્વતં� કેન્�ીય બેન્કના સુિવચા�રત પાસાને જોવામાં ન આવે અને/અથવા સરકારમા ં
લઘુ�િ� હોય તો તેનાથી કેન્�ીય બને્કના કાયર્કલાપો અને િનણર્ય ���યામા ંઅવરોધ ઉત્પન્ન થઇ જશે, જેના કારણે 
કેટલીક કમનસીબ ઘટનાઓ બનશે. જ્યાં સુધી સમિ�-આ�થક �બંધનને સંબંધ છે ત્યાં સધુી તે િસ્થરતા �ાપ્ત કરવા 
અને ગુમરાહ કરવા વચ્ચે િવવાદ ઉત્પન્ન કરી શકે છે; દૈિનક સંચાલકીય િનણર્યો શિક્તના સંઘષર્ તરફ દોરી જઈ શકે છે; 
તથા, િવ�વસિનયતા �ળવવાના નામ પર કેન્�ીય બ�ક પર દબાણ લાવીને તેને ઝૂકવા માટે મજબુર કરવાથી તેની 
સ્વતં�તા બાિધત થશે, તેની સ્વતં�તા છીનવી લેવાના �યત્નો વધી જશે.      

 આ ઘટનાઓને બ�રો તી� નજરથી જોઈ ર�ા છે અને જો અિનિ�ચતતાઓ વધી �ય અને કેન્�ીય બેન્કની 
સ્વતં�તા અને િવ�વસનીયતા પરથી િવ�વાસ ઓછો થઇ �ય તો બ�ર બોન્ડના વળતરને વધારી દેશે અને િવિનમય 
દર �ભાિવત થઇ શકે છે.  

મને િવસ્તારથી સ્પ�તા કરવા દો. 

મોટા �માણમા,ં આધુિનક અથર્તં�ો સ્વાવલબંી નથી હોતા; તઓે તેમના રોકાણોના િવ�પોષણ માટ ેમૂડી બ�રો પર 
આધાર રાખે છે. આ વાત ખાસ કરીને સરકારો માટે સાચી પડે છે, જે  દેશી મુ�ાની સાથે સાથ ેિવદેશી મુ�ામા ંપણ 
મૂલ્યવ�ગત સોવરેન (અથવા અધર્-સોવરેન) ઋણ બ�રોના કદ સાપેક્ષ �પે મોટા હોવાના �પમાં �િત�બિબત થાય છે. 
લાંબા ગાળાના જોખમો જેવા કે �ગાવો અથવા નાણાકીય અિસ્થરતા વધે છે ત્યારે બ�રો સોવરેન ઋણની પુન: 
�કમત નક્કી કરે છે અને િવ�પોષણ કરવાનંુ સમ�તયા બંધ કરી દે છે. તેનાથી િવદેશી મુ�ા જેવા અન્ય બ�રો અને 
રોકાણો પર પણ તાત્કાિલક �ભાવ પડે છે, સાથ ેસાથે, અથર્વ્યવસ્થાની બા� ક્ષે�ગત િસ્થરતા પણ જોખમ�સ્ત બની 
�ય છે.     



તેથી, સરકાર અને કેન્�ીય બ�ક (વધુ સામાન્યરીતે િનયમનકારી સંસ્થાઓ) ની વચ્ચે એક �ીજો ખેલાડી –અથાર્ત બ�ર 
–ની ઉપિસ્થિત એક મહત્વપૂણર્ ફીડબેક વ્યવસ્થા છે. બ�ર સરકારને કેન્�ીય બેન્કની સ્વતં�તાને છીનવી લેતી 
અટકાવીને અનુશાિસત બનાવી શક ેછે અને ત ેસરકારને આ અત્યાચાર માટે �કમત ચુકવવા માટ ેમજબુર કરી શક ેછે. 
મ�ની વાત એ છે કે બ�ર કેન્�ીય બને્કને તે િસ્થિતમાં ઉ�રદાિયત્વ અને સ્વતં� રહેવા માટ ેિવવશ પણ કરશે જયારે 
તે સરકારના દબાણમાં આવી �ય.5 

વષર્ 2010ની આજ�ન્ટીનાની ઘટના, જેનો ઉલ્લેખ મ� મારી �ારંિભક ટીપ્પણીમા ંકય� હતો, દરમ્યાન બ�ર િવ�ોહ 
અને અવરોધ ઉપરાંત ધ્યાન આપવા જેવી વાત એ છે ક ે આ વષર્માં ઉભરતા બ�ર સોવરેન બોન્ડ અને મુ�ાનો 
મૂલ્ય�ાસને એ અવધારણાએ, કે સરકાર કેન્�ીય બેન્કની નાણાનીિત ને �ભાિવત કરે છે, અં�મ આપ્યો, જેના અંતગર્ત 
સરકાર દ્વારા કેન્�ીય બેન્કની િનણર્ય-િનધાર્રણ ���યાને પોતાના િનયં�ણમાં લાવવાની ઈચ્છા સમય સમય પર જનતા 
સમક્ષ �હેર કરવાનંુ પણ સામલે છે. એક તરફ વધતા �ગાવા ને ધ્યાનમા ંરાખીને વ્યાજ દર મા ંકરવામા ંઆવેલ ઘટાડો 
અને વધતી જતી  રાજકોષીય ખા� નુકસાન પહોચાડ્યું; જયારે બી� તરફ રાજ્યના અ�ણી જનતા સમક્ષ એવા 
સમય ેઘોષણા કરી ર�ા હતા  ક ે વ્યાજ દર વધારવાથી કયા કયા “જોખમો” પેદા થઇ શક ે છે, જે સમય ે�ગાવો બે 
આંકડા પર પહોચી ચૂક્યો હતો.   

વસ્તુત: બ�રની નાપસંદગી ઉભરતા બ�રો સુધી સીિમત રાખવાની જ�ર નથી. િવ�વની સૌથી મોટી કર-છૂટ વાળી 
(સેફ-હેવન) અથર્વ્યવસ્થામા ંનાણાકીય કડકાઈ ને લીધે સરકાર દ્વારા જનતા સમક્ષ એવા સમય,ે જયારે �ગાવો અને 
રાજકોષીય ખા� વધી રહી હોય, ગભરાટ અને િનરાશા �હેર કરવાથી રોકાણકારોના મનમાં એ િવચાર ઉત્પન્ન થયો ક ે
તેમની �રઝવર્ મ�ુાની િસ્થિતને હવે વધુ સમય મંજૂર માની શકાય નહી. (અ ડીબેટ એબાઉટ સેન્�લ બ�ક ઈન્ડીપેન્ડન્સ 
ઈઝ ઓવરડ્યુ, ધી ઇકોનોિમસ્ટ, 20 ઓક્ટોબર 2018)  

યુનીવસ�ટી ઓફ કેલીફો�નયા, બકર્લેમા ંઅથર્શાસ્� અને રાજનીિત િવજ્ઞાનના �ાધ્યાપક બૈરી આઈશેન�ીને બ�રની 
આ આલોચનાત્મક ફીડબેક ભૂિમકાને પોતાના લેખ (2018)મા ંસારી રીતે નીચે �માણ ેઆવરી લીધેલ છે: 

“કેટલાક સારા કારણો છે કે શા માટે કેટલાક દેશો નાણાકીય િનતી ના સંબધંમાં િનણર્ય લવેાનંુ કાયર્ િવશેષજ્ઞતા માટે 
િનયુક્ત ટકેનો�ેટોને સોપે છે. તેઓ દૂરોગામી િવચારો �ગટ કરી શકે છે. તેઓ અલ્પકાલીન ફાયદાઓ માટ ે મૌ��ક 
પ�રિસ્થિતઓમાં ઘાલમલે કરવાની લાલચને રોકી શક ેછે. ઈિતહાસે બતાવેલ છે ક ેદીઘર્કાલીન િસ્થરતા ને �ાથિમકતા 
આપવી આ�થક કાયર્િનષ્પાદન માટે સકારાત્મક હોય છે. આને ધ્યાનમાં રાખીને ચૂંટાયેલા નેતાઓને જજ કરી શકાય કે 
તેઓ સાચા છે કે ખોટા.       

િવચારશીલ રાજનીિતજ્ઞ આને સારી રીતે સમ� શકે છે. તેથી, તઓેનો કને્�ીય બેન્કની સ્વતં�તાના પક્ષમાં ટકેો હોય 
છે અને તેમનંુ �ણાલી માટેનંુ સન્માન બતાવે છે કે તઓેએ કને્�ીય બેન્કના િનણર્યોને �ભાિવત કરવાથી દૂર રહેવું 
જોઈએ.  દુભાર્ગ્યવશ, બધાજ રાજનીિતજ્ઞ િવચારશીલ હોતા નથી. બધામા ંદીઘર્કાલીન લાભો મેળવવા માટેનંુ ધૈયર્ 
હોતું નથી. કેટલાક લોકોને એ વાત સારી નથી લાગતી જયારે તમેના દ્વારા િનયુક્ત વ્યિક્ત તેમની ઈચ્છા અનુસાર 
ઝુકવાનો ઇન્કાર કરે છે. કેટલાક લોકો વારસાગત સંસ્થાઓ અને પરંપરાઓને સન્માનપૂવર્ક જોતા નથી, ભલે ત ેકને્�ીય 
બેન્કની સ્વતં�તા હોય ક ેમોટા પાયા પર સ�ાનંુ િવભાજન હોય.  

પરંતુ ��ન એ છે કે શંુ તેઓ બ�રો ઉપર ધ્યાન આપે છે ખરા.”     

બૈરી આઇશેન�ીને કુશળતાપૂવર્ક એ િનરીક્ષણ કરેલું છે ક ેઅગર સરકાર બ�રો પર પોતાનંુ ધ્યાન દેવા ઈચ્છે તો તેને એ 
તેને એ વાત સમ�ય કે કને્�ીય બને્કની સ્વતં�તા તેનંુ પોતાનંુ બળ છે અને કેન્�ીય બ�ક, એક �કારનો સાચો િમ� 



િમ� હોવાના સંબંધે સરકારને કેટલીક નાપસદં  વાતો તો કહેશે જ પરંતુ તે વાતોમાં �માિણક સત્ય હોય છે અને સાચી  
સાચી  હોય છે અને તેમની વાતો સરકારની નીિતઓ ના દીઘર્કાલીન �િતકૂળ પ�રણામો રોકવા માટ ેહોય છે.  

હવે હંુ એ બતાવું છંુ ક ેઆ વાતોનો ભારતીય �રઝવર્ બ�ક સાથ ેશંુ સંબંધ છે.  

�દવંગત દીના ખટખટેએ ભારતીય �રઝવર્ બને્કનંુ મૂલ્યાંકન િનપુણતા તથા િવદ્વતાપૂણર્ રીતે �સ્તુત કરેલ ુછે: એ સ્ટડી 
ઇન ધી સેપરેશન એન્ડ અ�ીશન ઓફ પાવસર્ (2005). નીચે આપેલી ચચાર્ના મુ�ા તેમના મૂલ્યાંકનમાંથી લેવામાં 
આવેલા છે અને બાદમા ં તેને અ�તન કરવામાં આવલેા છે. ભારતીય પ�ર�ે�યમા ં કેન્�ીય બને્કની સ્વાય�તા અને 
સ્વતં�તા પર કરવામા ંઆવલેી બહેતરીન ચચાર્ઓ ભારતીય �રઝવર્ બેન્કના પૂવર્ ગવનર્રો, ડૉ. સી. રંગરાજન (1993) 
અને ડૉ. વાય. વી. રેડ્ડ� (2001, 2007)ના વ્યાખ્યાનોમા ં સામેલ છે. આગળ આપણ ે એ પણ જોઈશંુ કે અન્ય 
ગવનર્રો અને ઉપ ગવનર્રો એ પણ પોતાના કાયર્કાળ દરમ્યાન આ િચરકાલીન િવષય વસ્ત ુપર િવચાર િવમશર્ કરેલો છે. 
તેમનામાથંી કટેલાક લોકો આવા સમય ે પણ આ વાતનંુ વ્યિક્તગત �પે સમથર્ન કરતા હતા, જયારે રીઝવર્ બને્કની 
સ્વતં�તા પર કોઈ કાનૂની સ્પ�તા ન હતી, અંતમા ંસરકારોએ તેને સંપૂણર્પણે સમથર્ન કરવાનંુ વલણ અપનાવ્યું. જયારે 
અન્ય લોકોનંુ માનવું હતુ ંક ે�રઝવર્ બને્કની સ્વતં�તા એક ��ીયાિધન મામલો છે, લાંબા ગાળાનો એક પડકાર છે જેનો 
દેશ િચરકાલીન આધાર પર સામનો કરી ર�ો છે.   

ભારતીય �રઝવર્ બને્કની સ્વત�ંતાના પનુ:સ્થાપનમા ં�ગિતશીલ ઉત્�ાિંત       

�રઝવર્ બેન્કે હંમેશા કટેલીક મહત્વની સ�ાઓ ભારતીય �રઝવર્ બ�ક અિધિનયમ, 1935 અને બેન્ક�ગ રેગ્યુલેશન એક્ટ 
1949 માંથી �ાપ્ત કરેલી છે. પરંતુ મહત્વની વાત એ છે કે વ્યવહારમાં આ સ�ાઓનો ઉપયોગ કરી શકાય તે માટે 
અસરકારક સ્વતં�તા કટેલી છે.  �રઝવર્ બને્કની સંચાલકીય સ્વતં�તા ની પુન:સ્થાપના માટ ે કેન્�ીય બ�ક, કેટલાક 
અથર્શાસ્�ીઓ અને અનેક સિમિતઓના રીપોટર્માંના સૂચનો પર સમય સમય પર ઉ�રો�ર સરકારોએ ઘણા �યત્નો  
કય� છે. હંુ આ ક્ષે�માં થયેલ �ગિત સાથ ેસંબિંધત �ણ ક્ષ�ેોની સકં્ષેપમાં ચચાર્ કરીશ. 

(1) નાણાકીય િનતી:  ઘણીબધી સમકાલીન કેન્�ીય બને્કોની જેમ �રઝવર્ બ�ક પણ સ્વતં�તા પછીની સરકારની 
સમાજવાદી યોજના તૈયાર કરવા અંગેની નીિતઓ ઘડવામાં ઝડપથી જોડાઈ ગઈ. �રઝવર્ બ�ક મા� મુ�ા સંબિંધત 
વ્યાજદર નક્કી કરવાનંુ કામ જ નથી કરતી પરંતુ વ્યવહારમા ંઆ િવિવધ પ�રપક્વતા મુદતવાળા ઋણોના દર નક્કી 
કરવા સાથ ેસાથે વાસ્તિવક અથર્વ્યવસ્થાને કરવામા ંઆવનાર ક્ષે�ગત ઋણ િવતરણનંુ કાયર્ પણ કરવા લાગી.  

1990માં વ્યાજદરને િનયં�ણ મુક્ત કયાર્ બાદ, નાણાકીય નીિતને અત્યાધુનીક આયામ (પ�રમાણ) �ાપ્ત થયું. 
શ�આતના સમયમા,ં વ્યાજ દર િનરધારણ માટે “બહુિવધ સચુકાંકો” નો અિભગમ અપનાવવામા ંઆવ્યો. નાણાકીય 
નીિતના ઘણાબધા લ�ય નક્કી કરવાથી ટીનબગર્નના “એક લ�ય, એક સાધન”ના િસદ્ધાતંનંુ ઉલ્લંઘન થાય છે. આવુ ં
થવાથી એ સમજવા ક ેબતાવવામા ંપણ મુશ્કલેી ઉભી થાય છે ક ેકોઈ આપેલા સમય ેવ્યાજ દર િનધાર્રણના માધ્યમથી 
કયા લ�યને �ાપ્ત કરવાનો �યત્ન કરવામા ંઆવી ર�ો છે. મહત્વપૂણર્ વાત એ છે કે આ અિભગમ હેઠળ કોઈ વ્યિક્ત 
િવશેષ, દાખલા તરીકે �રઝવર્ બને્કના ગવનર્ર ના સ્તરે વધારે પડતી િનયમનકારી િવવકેશિક્ત કેિન્�ત હતી. આવું થવાના 
કારણે, નાણાકીય નીિતની સ્વતં�તા વ્યિક્ત િવશેષ પર આધા�રત થઇ ગઈ. બી� શબ્દોમા,ં આવું થવાથી રાજકોષીય 
િવસ્તારના સમયે સરકાર દ્વારા એક ક ેબી� સ્વ�પે વ્યાજ દરો નીચા સ્તર પર રાખવાના સબંંધમા ંદબાણ કરવું આસન 
હતું.    

વાસ્તવમા,ં આ એ જ િસ્થિત છે, જ્યા ંિવવેકની તુલનામા ંિનયમ વધારે સારો સાિબત થઇ શકશે. આવું ખાસ કરીને 
સમય િભન્નતાને ટાળવા માટ,ે જેને 1970 ના દશકમા ં તથા 1980ના દશકની શ�આતમા ં નોબલ પા�રતોિષક 
િવજેતા ફીન કીડલ�ડ તથા એડવડર્ િ�સ્કોટ ના કાયર્મા ં દશાર્વવામા ં આવલેું છે. ફીન કીડલ�ડ તથા એડવડર્ િ�સ્કોટ 
િ�સ્કોટ (1977) નંુ માનવુ ંહતુ ક ે  રોકાણકારો સહીત લોકો ભિવષ્ય િવષે અંદાજ લગાવી શકે છે અને સ્વકેિન્�ત 



સરકારોની વતર્�ંકનંુ પૂવાર્નુમાન કરી શકે છે. તેથી િવવકે સમંત નાણાકીય નીિતમાં સરકારી દબાણોના કારણે સમાધાન 
સમાધાન કરવુ ં પડે છે જે �ગાવાની ધારણાઓને અિનયિં�ત છોડી દઈ શકે છે, જયારે િનયમ �ત્ય ે �િતબદ્ધ 
રહેવાવાળી નાણાકીય નીિતને �ભાિવત કરવી મુશ્કેલ હશે અને આવી િનતી �ગાવાની ધારણાઓને િનયં�ણમાં 
રાખશે.6 

�ગાવો બ ે આકંડામાં રહેવાની સાયંોિગક ઘટનાઓ પછી �ગાવો અને �ગાવાની અપેક્ષાઓ િવ�દ્ધ અંતે કાયર્વાહી 

સપ્ટેમ્બર 2013માં તત્કાલીન ગવનર્ર રઘુરામ �. રાજન દ્વારા શ� કરવામાં આવી. નાણાકીય િનતીના માળખાના 
પુન: િનરીક્ષણ અને તેને મજબુત બનાવવા માટે  ઊ�જત પટેલ કિમટી રીપોટર્ 2014માં �રી કરવામાં આવ્યો. અને 
અંતે નાણાકીય િનતી સિમિત (એમ પી સી) ના ગઠન માટ ેઓગસ્ટ 2016માં ભારતીય �રઝવર્ બ�ક અિધિનયમમાં 
સુધારો કરવામા ંઆવ્યો.  

એમપીસીમાં  ગવનર્ર સહીત ભારતીય �રઝવર્ બેન્કના �ણ સભ્યો અને �ણ બહારના સભ્યો હોય છે, જેમની િનયુિક્ત 
સરકાર કરે છે. સિમિતમાં ગવનર્રનો મત િનણાર્યક હોય છે. એમપીસીને વૃદ્ધ� પર ધ્યાન કિેન્�ત કરીને મધ્યમ 
સમયાવિધમાં ઉપભોક્તા મૂલ્ય સુચકાંક (સીપીઆઈ) આધા�રત �ગાવાના 4% ના લ�યાકંને �ાપ્ત કરવાનો ધારાકીય 
આદેશ આપવામાં આવેલો છે. આ લ�ય �ાપ્ત કરવા માટે સંચાલકીય સ્વતં�તા આપવામા ં આવેલી છે અને 
એમપીસીના ઉ�રદાિયત્વ સહીત ઠરાવ અંગે પારદ�શતા લાવવા માટ ેમીટ�ગોનંુ કાયર્વૃ� તૈયાર કરવામા ંઆવ ેછે જેમાં 
સિમિતના �ત્યકે સભ્યના િનણર્યનો સારાંશ આપવામા ંઆવે છે, �દ્વ-માિસક નાણાકીય િનતી રીપોટર્ તયૈાર કરવામાં 
આવે છે અને સળંગ �ણ િ�માિસકમાં �ગાવાના લિક્ષત સ્તરમાં +/- 2% થી વધારે તફાવત આવવાથી સરકારને 
લેિખત રીપોટર્ મોકલવામાં આવે છે.     

એમપીસી, જેને અિસ્તત્વમા ં આવ્ય ે હજુ બે વષર્ થયા છે, તણે ે પોતાના દર િનધાર્�રત કરવા અંગેના િનણર્યોના 
માધ્યમથી �ગાવાના લ�યાંકોની િવ�વસનીયતા �ળવી રાખવાનો િનરંતર �યત્ન કય� છે. સિમિતની િનણર્ય ���યા 
પર સામાન્ય રીતે િવ�વાસ કરી શકાય છે અને અનુભવપૂવર્ક તેનંુ દસ્તાવે�કરણ કરવામા ં આવે છે, જેથી 
લાંબાગાળાના બોન્ડના વળતરમાં ઘટાડો કરવા સાથે િવિનમય દરને પણ િસ્થર રાખવામાં મદદ કરી શકાય. જોક ે
પ�રવતર્નક્ષમ �ગાવાના લ�યા�ંકત માળખાની આ�થક અસરોના સંબંધે િનણાર્યક મંડળ થોડા સમય માટ ેમૌન રહેશે 
પરંતુ એ િન�વવાદ છે કે એમપીસીએ નાણાકીય નીિતને સ્વતં� સંસ્થાગત આધાર આપ્યો છે. કેન્�ીય બેન્કની 
સ્વતં�તાના આ પાસાને મજબતુ બનાવવાના સંબંધમા ંઅપેિક્ષત પ�રવતર્નોને ધારાકીય સમથર્ન પૂ�ં પાડીને નાણાકીય 
િનણર્ય લેવાની ���યામાંથી (એમપીસીના બહારના સભ્યોની િનયિુક્તના માધ્યમ િસવાય) પોતાની �તને દૂર 
રાખવાની દૂરદ�શતાનો �ેય સરકારને આપવો જોઈએ.  

(2) ઋણ �બધંન:  આઝાદી પછી ઘણા દશકોથી સરકારની રાજકોષીય ખા�ને નાણા પુરા પાડવા માટ ે�રઝવર્ બેન્ક ે
અલ્પકાિલન �ઝેરી બીલો (અસાધારણ રીતે ઓછા વ્યાજ દરે) ઇસ્ય ુ કરવામા ં સહભાિગતા કરી છે. �રઝવર્ બેન્કે 
સાવર્જિનક રીતે માન્યું છે કે તેના ઓપન માક�ટ ઓપરેશન ખાસ કરીને સરકારી બોન્ડના વળતરને સંભાળવા માટ ે
ડીઝાઇન કરવામાં આવેલ છે. તે એ સૂિચત કરે છે કે કેન્�ીય બેન્કનંુ પાકું સરવૈયું હંમેશા કર-�ાિપ્ત જેવા સસંાધનોના 
સ્વ�પમાં  ઉપલબ્ધ ર�ું છે- સરકારના અિધક ખચર્નંુ  મુ�ીકરણ કરવા માટે તયૈાર ર�ુ ંછે. એ વાતની નવાઈ નથી કે 
િમલ્ટન �ીડમેન અને થોમસ સાજ�ન્ટને ખુશ રાખવા માટ ેભારતમાં �ચા �ગાવાની ડીઝાઇન કરવામાં આવી અથાર્ત 
આ હંમેશા નાણાકીય અને રાજકોષીય ઘટના�મ ર�ો છે કારણ કે અથર્શાસ્�ના આ બંને નોબલ પા�રતોિષક 
િવજેતાઓએ �મશ: આનો િવચાર આપ્યો હતો. (�ીડમેન, 1970 અને સારજેન્ટ, 1982).   

અંતમાં  રાજકોષીય અિવવેક અને સરકારની ખા�ને આ �કારના સ્વચાિલત મુ�ીકરણથી ઉત્પન્ન થનારા �ગાવાજન્ય 
�ગાવાજન્ય જોખમોને જોતાં, 1994-1997 દરમ્યાન �રઝવર્ બ�ક અને સરકાર વચ્ચેના સંયુક્ત �યાસોએ �રઝવર્ બ�ક 



બ�ક દ્વારા િનધાર્�રત ઉચ્ચતમ સીમા વાળા વઝે એન્ડ મીન્સ એડવાન્સીઝ (ડબ્લ્ય ુએમએ)માં રાજકોષીય ખા� માટે 
માટે નાણા પુરા પાડવાનંુ સીિમત કરી દીધંુ. રાજકોષીય ઉ�રદાિયત્વ અને બજેટ �બધંન (એફ આર બી એમ) 
અિધિનયમ, 2003માં સ્પ�રીતે �રઝવર્ બ�ક પર સરકારી �મીનગીરીઓના �ાથિમક ઈસ્યમુાં ભાગીદારી કરવા પર 
પર �િતબંધ લગાવવામાં આવ્યો. ઓપન માક�ટ ઓપરેશનોને એ રીતે ડીઝાઇન કરાયા ક ે િવદેશી મુ�ા હસ્તક્ષેપોના 
હસ્તક્ષેપોના સ્થાિનક નાણા પુરવઠા પરની અસરોને િનષ્ફળ બનાવી શકાય અને/અથવા અથર્વ્યવસ્થાની ટકાઉ 
તરલતાની આવશ્યકતાઓ ને પૂરી કરી શકાય, નહી કે ખા� માટે નાણા પુરા પાડવામાં આવ.ે જ્યારે જૂની આદતોમાં 
પુનરાવતર્ન થયુ ં છે, સમ� રીત ે આ પ�રવતર્નોએ રાજકોષીય આયોજન તથા વધુ મહત્વપૂણર્ રીત ે સરકારના 
િવ�પોષણમા ંજ�ટલ સહભાગીતા કરવાને બદલે મુખ્યત્વ ેસરકારના ઋણની લીલામી કરવાના અને �મીનગીરીઓને 
�મીનગીરીઓને વચ્ચે તેને સ્વીચ કરવાના તથા પુન:ખરીદી આયોિજત કરવાના સરકારના ઋણ �બંધનના કાય�માં 
કાય�મા ંમદદ કરવાનંુ �રઝવર્ બકે પર છોડી દેવામા ંઆવ્યુ ંછે. 

આ િસવાય, કાયદાકીય તરલતા ગુણો�ર (એસએલઆર) અને રોકડ અનામત ગુણો�રના દબાણ પૂવર્કના સ્તરો, જે 
બ�ક ડીપોઝીટોનો મોટો ભાગ સરકારને ઉપલબ્ધ કરાવવાનંુ સિુનિ�ચત કરતા હતા અથવા નાણાકીય િવસ્તરણના 
માધ્યમથી મલૂ્યમાં ઘટાડો કરવાના હેતુથી તાત્કાિલક ઉપલબ્ધ થતા હતા તેને હવે અિધક ય�ુકત સંગત બનાવીને 
આંતરરા�ીય િવવેકપૂણર્ માપદંડો ને થોડા ઘણા અંશે અનુ�પ બનાવવામા ંઆવેલ છે. દાખલા તરીક,ે એસએલઆરના 
સ્તરમાં િનરંતર ઘટાડો કરવામાં આવતો ર�ો અને તેને બાસેલ III ના તરલતા કવરેજ ગુણો�ર (એલસીઆર) સાથે 
સુસંગત બનાવવાની યોજના છે.   

(3) િવદશેી મ�ુા િવિનમય દર �બધં: આઝાદી પછી પંચવષ�ય યોજનાઓમાં િવદેશી મુ�ા િવિનમય દર સિહત ભાવો 
(�કમતો) િસ્થર રહેવાનંુ અનુમાન લગાવવામા ંઆવ્યું હતુ.ં છતાંપણ, બ�ર �કમતો અને સમિ� આ�થક પ�રિસ્થિતઓ 
સાથે �િપયાના સાચા મલુ્યમાં વધઘટ થઇ, સ્ટર�લગ હોલ્ડ�ગ પર અનુિચત અસર િસવાય અન્ય કોઈ િવકલ્પ ન હતો. 
�િપયાનંુ આંત�રક વાસ્તિવક મૂલ્ય પણ ખબૂજ વધારે �ભાિવત થયુ,ં પરંતુ નાણાકીય િનતી અને ઋણ �બંધ 
સંચાલનમા ંઆ વાસ્તવમાં જોવા ન મળ્યું જે પરોક્ષ રીતે સરકારી ખા�માં વધારો થવામાં સમથર્ન આપી ર�ા હતા. 
“રાજકોષીય �ભુત્વ” વચ્ચ ે િસ્થર િવિનમય દર વ્યવસ્થાનંુ પ�રણામ એ હતું કે �રઝવર્ બ�ક અિનવાયર્ િવિનમય દર 
અસંતુલન (જોકે કદાચ આ સમયે િવ�વના અિધકાંશ ભાગમા ંસત્ય છે) ના િનમાર્ણમા ંમૂક દશર્ક બની ગઈ.    

વષર્ 1976 થી, જયારે �િપયાનંુ સ્તર ચલણોની બાસ્કટે �ત્યે “મેનેજ્ડ ફ્લોટ” માં ચાલ્યુ ંગયું અને ખાસ કરીને વષર્ 
1993 થી, િવિનમય દર બધાજ વ્યવહા�રક હેતુઓ માટ ેધીમે ધીમે િસ્થર દર થી બ�ર િનધાર્�રત દરમાં િવકિસત થઇ 
ગયો. �રઝવર્ બ�ક હદ બહારની મોટી િહલચાલ સંભાળવા માટે િવદેશી મૂડી �વાહો ઉપર અનામત ફંડ �બંધન અને 
સમિ� આ�થક િનયં�ણ લગાવ ેછે. વ્યાજ દર િનતી માટ ેપ�રવતર્નક્ષમ �ગાવા લ�ય િનધાર્રણના આદેશ સાથે અને 
રાજકોષીય ખા� માટ ેનાણા પુરા પાડવા એ નાણાકીય સંચાલનનો ધ્યયે નહી રહેવાની સાથે જ ઇિચ્છત િવિનમય દર 
�બંધનનંુ કાયર્ �રઝવર્ બ�ક પાસે છે.   

ભારતીય �રઝવર્ બને્કની સ્વત�ંતા �ળવી રાખવા માટ ેવતર્માન પડકારો         

 જો કે, સતત નબળાઈના મહત્વપૂણર્ ઘટકો ભારતીય �રઝવર્ બને્કની સ્વત�ંતા �ળવવામાં ર�ા છે. તમેાંથી કટેલાક 
ક્ષે�ોને આંતરા�ીય મુ�ા કોષ (આઈએમએફ) અને િવ�વ બ�ક દ્વારા ભારતીય �રઝવર્ બેન્કની સ્વતં�તાને મજબુત 

કરવાની પદ્ધિતઓના �પમા ંભારતના “િવ�ીય ક્ષે� આકલન કાયર્�મ 2017 (એફએસએપી)” મા ંપણ ઓળખવામાં 

આવ્યા હતા, જેમાં એક િવસ્તાર ક ેજેમા ંએફએસએપી દ્વારા ભારતને “ભૌિતકરીત ેગૈર અનુપાલીત” �પમાં મલૂ્યાં�કત 
કરવામા ંઆવ્યું હતું.  



(1) �હરે ક્ષ�ેની બને્કોનુ ં િનયમન:  એક મહત્વની મયાર્દા એ છે ક ે�હેર ક્ષે�ની બ�કો (પીએસબી) િવ�દ્ધ  સંપૂણર્ 
કાયર્વાહી કરવામાં, જેવા કે સપંિ� વેચાણ, �બંધન અને બોડર્ની ફેરબદલી, લાઇસન્સ પરત ખેચવું અને સકંલ્પ કાય� 
અથાર્ત િવલીનીકરણ કે વેચાણ (ખાનગી બેન્કોના કસેમા ં �રઝવર્ બ�ક દ્વારા આ બધાજ કાય� સહેલાઈથી અને 
અસરકારક રીત ેકરી શકાય છે),  �રઝવર્ બ�ક ધારાકીય રીત ેસીિમત મયાર્દામા ંછે. માચર્ 2018મા ંગવનર્ર �ી પટલેના 
વ્યાખ્યાન “બને્ક�ગ િનયમનકારી સ�ાઓ સ્વાિમત્વ િનરપેક્ષ હોવી જોઈએ” માં આ મયાર્દાઓની મહત્વપૂણર્ 
અસરોની િવસ્તારપૂવર્ક છણાવટ કરવામાં આવી હતી. જેમાં એફએસએપીના સૂચનોનંુ પુનરાવતર્ન કરતા 
(જવાબદારીઓ, ધ્યયે, અિધકારો, સ્વતં�તા અને ઉ�રદાિયત્વને સારાંશીત કરવામા ંબાસલે કોર િસદ્ધાતં, ફકરો 39, 
િવસ્તૃત આકલન રીપોટર્) કહેવામા ંઆવ્ય ુકે: 

 “આરબીઆઈને વતર્માનમા ં ખાનગી ક્ષે�ની બ�કો માટે આપવામાં આવેલ અિધકારો, િવશેષ �પે બોડર્ના સભ્યની 
બરખાસ્તગી, િવલય અને લાઇસન્સ ર�ીકરણ....ને પીએસબી પર લાગુ પાડવા માટે કાયદામાં સુધારો કરવો જોઈએ. 
તેણે જયારે આરબીઆઈ લાઇસન્સ રદ કરે ત્યારે તે અંગે સરકાર સમક્ષ અિપલ કરવાના િવકલ્પને પણ દૂર કરવો 
જોઈએ. જો ધારાકીય ફેરફારો કરવા મુશ્કલે હોય, તો આરબીઆઈ અને સરકારે એક માળખાગત સમજુતીને 
અપનાવવા પર િવચાર કરવો જોઈએ જેમાં સરકાર આરબીઆઈની સંપૂણર્ સંચાલકીય સ�ા અને પયર્વકે્ષણ અને 
િનયમનમાં સ્વતં�તાનો સ્વીકાર કરશે, જે તઓેએ હમણા ંનાણાકીય િનતી (મોનેટરી પોલીસી) માટે કરેલું હતું”.   

(2) �રઝવર્ બને્કના પાકા સરવયૈાની મજબતુી:  કને્�ીય બને્કના સંચાલનથી ઉદભવનાર કોઇપણ નુકસાનને પહોચી 
પહોચી વળવા માટે પયાર્પ્ત અનામતો (�રઝવર્) હોવી અને નફાની વહ�ચણી માટે ઉિચત િનયમ (મૂડી અને અનામતોના 
અનામતોના સચંયને િનયંિ�ત કરવા માટેના િનયમો સિહત) હોવાને સરકાર તરફથી, (ઉદાહરણ તરીકે મોજર-બોહેમ, 
2006 જુઓ) કેન્�ીય બેન્કની સ્વતં�તાનો એક મહત્વપૂણર્ િહસ્સો માનવામાં આવે છે. આ િવષય પર �રઝવર્ બેન્કનો 
બેન્કનો સરકાર સાથે ચાલી રહેલ એક જ�ટલ મામલો (કોજેનસીસ, 2018, “સરકાર દ્વારા આરબીઆઈના 3.6 
�ીલીયન �િપયાને અિત�રક્ત મડૂીના સ્વ�પમા ંઓળખાવીને તનેે સરપ્લસના �પમાં માગવુ)ં �રઝવર્ બ�કમાથંી સરપ્લસ 
સરપ્લસ (અિધશેષ) ને સરકારને તબદીલ કરવા સંબિંધત િનયમો છે જે મારી �ારંિભક ટીપ્પણીઓમા ં ઉલ્લેિખત 
અ�ણી આજ�ન્ટીનાના ઉદાહરણની ખૂબ ન�ક છે. �રઝવર્ બ�ક પરના પોતાના તાજેતરના લખેો, શીષર્ક 
આરબીઆઈના પાકા સરવૈયાની રક્ષા, ની �ી� �ેણીમા ંરાકશે મોહને (2018) સ્પ� ઉલ્લખે કય� છે ક ેશા માટ ેએક 
માટે એક કને્�ીય બ�કને અથર્વ્યવસ્થાના મહત્વપૂણર્ કાય�ને પૂરા કરવા માટે એક મજબુત બલેને્સ શીટની આવશ્યકતા 
આવશ્યકતા છે. હંુ તેમની મુખ્ય વાતોનો ઉલ્લખે નીચે �માણ ેક� ંછંુ: 

“સવર્ �થમ,......... જો સરકારે ખચર્ને નાણા પુરા પાડવા માટે આજ નવી �મીનગીરીઓ ઇસ્યુ કરી તો તેના 
દીઘર્કાલીન રાજકોષીય પ�રણામ સમાન હશે. આરબીઆઈની મૂડી પર છાપો મારવાથી સરકાર માટે લાબંા ગાળાના 
હેતુ માટ ેચોખ્ખા આધાર પર કોઈ નવી આવકનંુ િનમાર્ણ નહી થાય પરંતુ તે મા�  થોડા સમય માટે મુક્ત િનિધના �પે 
�મનંુ સજર્ન કરશે.” 

“બીજંુ, ..... આવી �ાન્સફર નો ઉપયોગ, રાજકોષીય િવવકે પર સરકારના ઈરાદાઓમા ંજેટલો પણ આત્મિવ�વાસ 
છે તેને ઓછો કરી દેશે”   

“�ીજંુ,....... સૈધાંિતક રીત,ે એક કેન્�ીય બ�ક શૂન્યથી નીચેના સ્તર સિહત મૂડી સ્તરની એક િવસ્તૃત �ેણી સાથે ઉિચત 
નાણાકીય િનતી લાગુ કરી શક ેછે. વ્યવહા�રક �પમાં, ભય એ છે કે તે િવ�ીય બ�રો અને જનતા વચ્ચ ેિવ�વસનીયતા 
ખોઈ શક ેછે, અને તે પછી પોતાના ધ્યેયને �ાપ્ત કરવામા ંઅસમથર્ થઇ શકે છે જો તેને મોટુ ંનુકસાન થાય તથા તેને 
અપયાર્પ્ત મૂડી હોવાના �પમા ંજોવામાં આવે છે.    

https://www.business-standard.com/article/opinion/protect-the-rbi-s-balance-sheet-118100401270_1.html


સંભિવત કેન્�ીય બેન્કના નુકસાન સંબિંધત ભય �ામક છે? બ�ક ફોર ઈન્ટરનેશનલ સેટલમેન્ટ (બીઆઈએસ)ના મત 
મુજબ, 108 કને્�ીય બેન્કોમાંથી 43 બેન્કોએ 1984 અને 2005 વચ્ચે ઓછામાં ઓછા એક વષર્ માટે ખોટ રીપોટર્ 
કરી છે.  

કેટલાક લોકોએ એ પણ દલીલ કરી છે ક ેજયારે આવશ્યકતા હોય ત્યારે સરકાર હંમેશા કને્�ીય બેન્કનંુ પુન: મૂડીકરણ 
કરી શક ેછે. આ િસદ્ધાતંમાં ત�ન સાચુ ંછે પરંતુ જયારે સરકાર સ્વય ંરાજકોષીય દબાણથી ઘેરાયેલી હોય અને અપેક્ષા-

કૃત ઉચ્ચ ઋણ –�ડીપી ગુણો�ર �ળવવામા ંવ્યસ્ત હોય, ભારતના કસે જેવો, ત્યારે આ વ્યવહા�રક રીતે મુશ્કેલ છે. 
તે પણ મહત્વપૂણર્ છે ક ે કને્�ીય બને્કની સ્વત�ંતાની ક્ષીણતા વાસ્તવમાં અને સંભવત:, અિધક મહત્વપૂણર્ �પે દૂર-
�િ�પરાક નથી........ 

એક વાર ફરીથી, સારી ભાવના �વત�લી છે અને સરકારે આરબીઆઈના બલેને્સ શીટ પર છાપો માય� નથી.” 

(3) િનયમનકારી કાયર્ક્ષ�ે: અંિતમ મુ�ાઓમાથંી એક મુ�ો “િનયમનકારી કાયર્ક્ષે�” પણ છે,  સૌથી તાજો દાખલો 
હમણાં જ એક અલગ ભુગતાન િનયામકની સ્થાપના કરીને ભુગતાન અને નીપટાન �ણાલી પર કેન્�ીય બને્કની 
સ�ાઓને બાયપાસ કરવાની ભલામણ (જેને રાકેશ મોહન દ્વારા તમેની �ણેીમા ંપણ આવરી લીધેલ છે) સબંંધી કસે 

છે. �રઝવર્ બેન્ક ેઆ ભલામણની િવ�દ્ધ પોતાની અસહમિત વ્યક્ત કરતી એક નોટ 19 ઓકટોબર 2018ના રોજ 
�કાિશત કરેલી છે.  

ઉપસહંાર / િનષ્કષર્   

હંુ કૃતજ્ઞતા અને સમપર્ણ સાથે મારો ઉપસંહાર/ િનષ્કષર્ �સ્તુત કરવા ઈચ્છંુ છંુ. 

�ી માલેગામ ભારતીય �રઝવર્ બને્કના બોડર્ના સભ્ય રહેવા ઉપરાંત તેના લાંબા સમયથી સલાહકાર, િમ� અને 
શુભ�ચતક પણ ર�ા છે. ત ેએક એવા વ્યિક્ત છે, જેમની હંુ વ્યિક્તગત રીત ેતેમની િવદ્વતા, િવચારોમા ંસ્પ�તા અને 

બુ�દ્ધમતા માટ ે�શંસા ક� ંછંુ. �ીમાન માલેગામ, હંુ આપનો આ વષ� માટ ેએ ડી �ોફ સ્મારક વ્યાખ્યાન આપવા માટે 
આમંિ�ત કરવા બદલ આભાર માનંુ છંુ.  

સ્વગર્સ્થ અદર્િશર  દરબશા �ોફે યદુ્ધ પછી 1944માં િવ�ીય અને નાણાકીય વ્યવસ્થા પર સયંકુ્ત રા�ના “�ટેન વુડ્સ 
સંમેલન” મા ં ભારતના ગૈર-અિધકારીક �િતિનિધના �પમાં પોતાની સેવાઓ આપી હતી. તમેની �ાથિમક 
�ચતાઓમાંથી એક આંતરા�ીય મુ�ા કોષ અને િવ�વ બ�કના એક્ઝીક્યુટીવ બોડર્માં કાયમી સ્થાન શોધવાની હતી, જે 
દુભાર્ગ્યવશ પૂરી ન થઇ શકી. મારા માટ,ે તમેનંુ સૌથી વધારે મહત્વપૂણર્ યોગદાન 1954માં તેમના દ્વારા �ી ફોરમ 
એન્ટર�ાઈઝ થ�ક ટ�કની સહ સ્થાપના હતું, જેણે ખુલ્લા સવંાદના માધ્યમથી સમાજવાદી �વૃિ�ઓ �ત્યે એક �િત 
િવમશર્ �સ્તુત કય� જે સ્વતં�તા પછીના સમયની સરકારના સમયગાળામા ં દેશમા ંતેના મિૂળયા ંમજબતુ કરી ર�ા 
હતા. સચુેતા દલાલનંુ �વન ચ�ર�, એ ડી �ોફ—ટાઈટન ઓફ ફાઈનાન્સ અને �ી એન્ટર �ાઈઝ (2000), એ 
ઉલ્લેખ કરવામા ંઆવેલો છે કે િવ�વ બેન્કના સૌથી લોકિ�ય �મુખોમાંથી એક જોજર્વુડ્સે તેમના િવષે ક�ુ ંહતું ક:ે 

“કોઇપણ પોતાના િવચારો છુપાવવાનો આરોપ એ ડી �ોફ પર લગાવી શકતો ન હતો અને તેમના �વનના બાદના 
વષ�મા,ં ભાગ્યજે તેમના િવચારોને ભારતમાં ફેશનેબલ માનવામાં આવતા હતા. છતાંપણ, કેટલાક દેશભક્તોએ, તેમના 
કરતાં વધુ કાયર્ કયુ�, ભારતીય રા� માટે િમ� બનાવવા અને તે દેશમાં તે લોકોની વચ્ચે િવ�વાસ પેદા કરવાનંુ કાયર્ કયુ� 
જેમનંુ કાયર્ દુિનયાભરમાં સારા રોકાણના અવસરો  માટ ેમૂડી પૂરી પાડવાનંુ છે.” 



પૂરી િવન�તા સાથ ે “પોતાના દેશના કલ્યાણમાં વધારો કરવાની કોિશશ કરવાના એક મા� ધ્યેય થી કાયર્ કરવા” ના 
મંતવ્ય સાથે એ ડી �ોફની નીિતઓની આલોચના કરવાની આઝાદી (�રઝવર્ બેન્કના �થમ ગવનર્ર સર ઓસબોનર્ 
િસ્મથ ને લખવામાં આવેલ તેમના પ�માંથી)નંુ અનુકરણ કરવા માટે મ� આજનો અવસર પસંદ કય� જેની થીમ સ્વતં� 
િનયામક સસં્થાઓના મહત્વ િવષે છે; િવશેષ �પે, એક કને્�ીય બને્કની સ્વતં�તા ના મહત્વ િવશે છે, જે રાજ્યની 
અિત-આ�હી પહોચથી સ્વત�ં થવાના િવષયમા ંછે. આ િવષય િનિ�ચત રીતે અત્યિધક સંવેદનશીલ િવષયોમાથંીઓ 
એક છે, પરંતુ મા�ં માનવું છે કે તે આપણી આ�થક સંભાવનાઓ માટે પણ વધુ મહત્વપૂણર્ છે. હંુ ઈમાનદારી પૂવર્ક 
આશા રાખુ ંછંુ કે સ્વતં� આ�થક સવંાદ અને નીિત ઘડતરની તમેની અમર િવરાસત સાથે મ� કઈક ન્યાય કય� છે.  

આ ���યામાં, મ� આપને એ સમ�વવાનો �યાસ કય� છે કે અમે �રઝવર્ બેન્કની સ્વતં�તા અ�જત કરવામા ંસારી 
�ગિત કરેલી છે, ખાસ કરીને નાણાકીય નીિતના માળખામાં (પ�રવતર્ન, જેમાં નાદારી અને દેવાળંુ કોડ અને વસ્તુ એવ ં
સેવા કર ને અિગયાર માસ પહેલાની ભારતની સોવરેન રે�ટગને અપ�ેડ કરવામા ંમૂડી દ્વારા મહત્વપૂણર્ માળખાકીય 
સુધારાઓના �પમાં માનવામા ંઆવ્યા હતા). અિધક િવ�ીય અને વ્યાપક આ�થક િસ્થરતાને સુરિક્ષત કરવા માટ,ે આ 
�યાસોને �રઝવર્ બ�ક માટે �હેરક્ષે�ની બ�કો પર િનયામક અને પયર્વકે્ષીય સ�ાઓમા ંઅસરકારક સ્વતં�તા માટે, તેના 
બેલેન્સ શીટની સુ�ઢતા અને તેના િનયામક કાયર્ક્ષે� માટ ે િવસ્તા�રત કરવાની જ��રયાત છે. આવો �યાસ ભારતીય 
અથર્વ્યવસ્થાના ભિવષ્ય માટે એક વાસ્તિવક સમાવેશી સુધાર હશે. સૌભાગ્યથી આ મા� સાચો િવકલ્પ િન�મત 
કરવાનો કસે છે, જેને હંુ માનંુ છંુ કે એક સમાજના �પમાં આપણે પયાર્પ્ત રીતે િવચારશીલ “શંુ થશે જો” ના િવ�લેષણ 
સાથ ેકરી શક ેછે; મ� કેન્�ીય બેન્કોની સ્વતં�તા ક્ષીણ કરવાથી દેશોના ઘણા મોટા જોખમના પ�ર�શ્ય નો સ્કેચ દોય� 
છે, જેને વતર્માનમાં િવ�વના અનેક દેશો દ્વારા જોવામાં આવી ર�ુ ંછે.   

પોતાના ઉત્કૃ� �વન ચ�ર�, વોલ્કર: ધી �ાઈમ્ફ ઓફ પસ�સ્ટન્સ (2012)માં મારા પૂવર્ એન વાય યુસ્ટનર્ સહયોગી, 
બીલ િસલબરે સ્પ�રીત ેિવસ્તારથી બતાવ્યું છે કે કવેી રીત ે1980ના દશકમાં તત્કાલીન ફેડરલ �રઝવર્ ના ગવનર્ર પોલ 
વોલ્કરે �ગાવાને લિક્ષત કરવા માટે વ્યાજ દરોને િનધાર્�રત કરવા માટે એક કઠોર �િ�કોણ અપનાવ્યો. વ્યાજ દરોને  
ઘટાડવા માટ ે કોઇપણ અને તમામ દબાણોનો િવરોધ કરવા ઉપરાંત, જેમાં રા�પિત રેગનના િવસ્તારકારી ખા�-
આધા�રત ઘોષણાપ�ની અલ્પાવિધમા—ંસસ્તા િવ�પોષણને અસરકારક રીતે અનુમિત આપી શકતા હતા, વોલ્કરે, બે 
આંકડામાં �ગાવો પહોચ્યા પછી તરતજ રા�પિતને �બ� મળીને ઉચ્ચ રાજકોષીય ખા� રાખવાના જોખમો વ્યક્ત 
કયાર્. અંતમા,ં વોલ્કરે ત ે�દવસ પોતાના નામે કય� કારણ ક ેબુ�દ્ધમતાથી યુક્ત ચચાર્ની �ત થઇ, ખા�માં સધુારો થયો, 
અને �ગાવો વધારે ઘટ�ો. હંુ દલીલ ક� ં છંુ કે �ગાવા પર વોલ્કરનંુ કઠીન વલણ અને સરકારની રાજકોષીય 
યોજનાઓના જોખમ પર સ્પ�વા�દતાથી, ફેડરલ �રઝવર્ની સંસ્થા વાસ્તવમાં રા�પિત રેગનના સાચા િમ�ના �પમાં 
પુરવાર થઇ. 

આજ, િવ�વના કટેલાક ભાગોમાં કેન્�ીય બને્કની સ્વત�ંતા માટ ેસરકારના અિધક સન્માનની �તીક્ષા થઇ રહી છે, 
સ્વતં� કને્�ીય બેન્કર અડગ રહેશે. જે સરકારો કને્�ીય બેન્કની સ્વતં�તાનંુ સન્માન નથી કરતી, તેમણ ેવહેલા કે મોડા  
િવ�ીય બ�રોની નારાજગી ભોગવવી પડશે, આ�થક અિગ્ન �જ્વળશે અને તેમને અફસોસ થશે જે �દવસ ે
મહત્વપૂણર્ િનયામક સંસ્થાઓને દબાવવામા ંઆવશે, તમેના બુ�દ્ધમાન �િતપક્ષો જેઓ કને્�ીય બેન્કની સ્વતં�તામા ં
રોકાણ કરે છે, તેઓ ઓછા ખચ� િધરાણ મેળવશે, આતંરા�ીય રોકાણકારોનો પ્યાર અને લાબંા �વનકાળનો આનંદ 
લેશે.      
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1 હંુ ગવનર્ર ડૉ. ઊ�જત આર. પટેલ, ભારતીય �રઝવર્ બ�ક (આરબીઆઈ)નો, જેમણ ેભાષણ માટ ેઆ િવષયને શોધવા, 
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સરકાર અને કને્�ીય બને્કની ભૂિમકાઓને િચિ�ત કરે છે, પરંતુ િવ�વ વ્યાપાર સંગઠન (ડબ્લ્યુ ટી ઓ) જેવું એક િવવાદ 
સમાધાન તં� પણ હોવું જોઈએ. એક રેફરીની ઉપિસ્થિત એ પારખી લેશે ક ેઉ�ેશો અને િનણર્ય લવેાની િક્ષતીજમાં 
અંતર ઉભંુ થયું; કેન્�ીય બ�ક અને સરકાર કરી શકે છે (પોતાના સટીક શબ્દોને ઉધાર લઇ શકે છે) “ત્યાં �ઓ, આને 
બહાર કાઢો, બહાર નીકળી �ઓ, પરંતુ આપસની સમજથી, જો ક ેઅિહયા ંએક સ્પ� િવજેતા હોવાનો  જેના હાથ 
જૂરી દ્વારા ઉઠાવવામાં આવશે” 

6 બુઈટર અને સીબટર્ (2000) ને પણ જુઓ, જેમણે, એક અસરકારક નાણાકીય િનતી માટે, કેન્�ીય બને્કની મુખ્યત્વ ે
સંચાલકીય સ્વતં�તા, અપેિક્ષત કાયદાકીય  અને સંસ્થાગત વ્યવસ્થા માટ ેસૈધાંિતક પાયો નાખ્યો.       
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