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সম্প্রিত বাংলােদশ ব্যাংক চলিত অর্থবছেরর দ্িবতীয় অর্থাৎ েশষ ষান্মািসক মুদ্রানীিত
েঘাষণা কেরেছ।

এেত মূল্যস্ফীিত নািমেয় আনার এক ধরেনর প্রত্যয় লক্ষ করা যায়। গত কেয়ক বছেরর অিভজ্ঞতার
িবেবচনায় এেক ব্যিতক্রমধর্মী বলা চেল। মূল্যস্ফীিতেক একিট বড় সমস্যা িহেসেব িচহ্িনত
করা হেয়েছ এবার। এিটেক সহনীয় পর্যােয় নািমেয় আনার ক্েষত্ের মুদ্রানীিতেক একিট
েঘাষণাপত্র িহেসেবই েদখেছন সবাই। এ পিরবর্তনেক স্বাগত জানােত হয়। আেগ মুদ্রানীিতেত
মূল্যস্ফীিতেক গুরুত্ব েদয়া হেলও এমন সরাসির স্বীকৃিত িছল না েসগুেলায়। আেগ অেনকটা এমন
িভত্িতর ওপর িনর্ভর কের মুদ্রানীিত করা হেতা, েযন মূল্যস্ফীিতর সঙ্েগ অভ্যন্তরীণ মুদ্রা
সরবরােহর েতমন সম্পর্কই েনই; পণ্েযর দাম বাড়েছ শুধু আন্তর্জািতক কারেণ। েকমন েযন একটা
অস্পষ্টতা েদখা েযত আেগর মুদ্রানীিতেত। সমস্যােক দৃঢ়ভােব েমাকােবলা বা েযভােব উপলব্িধ
করা প্রেয়াজন, েসটার অভাব িছল। এ পিরপ্েরক্িষেত নতুন েঘািষত মুদ্রানীিতেত এক ধরেনর
স্পষ্টতা রেয়েছ। এও সত্য, এবােরর মুদ্রানীিতটা এমন সমেয় েঘাষণা করা হেলা, যখন েদেশর
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অর্থনীিত এক প্রকার টানাপেড়েনর মধ্েয রেয়েছ। সামগ্িরক অর্থৈনিতক ভারসাম্যহীনতা প্রকট
হেয় উঠিছল বেলই দৃঢ়তার প্রেয়াজন িছল এ ক্েষত্ের।

অন্যান্য সমেয়র েচেয় এবােরর রাজস্বনীিতর প্রভাবও থাকেব িভন্ন। চলিত অর্থবছের এ
ক্েষত্ের বড় রকেমর সমস্যা েদখা িদেয়েছ, যা গত বছর িছল না। এ কারেণ মুদ্রানীিত
বাস্তবায়েনর ওপর রাজস্বনীিত বড় ধরেনর প্রভাব েফলেছ এবার। এর পিরপ্েরক্িষেত দুিট িবষয়
সামেন আেস। বাংলােদশ ব্যাংক েয মুদ্রানীিত েঘাষণা করল এবং েয দৃঢ়তা েদখােলা, েসটা তারা
কতখািন বাস্তবায়ন করেত পারেব। প্রথম চ্যােলঞ্জ, েবসরকাির খােত ঋণপ্রবাহেক নািমেয় আনা।
এটােত বাংলােদশ ব্যাংক েমাটামুিট সফল হচ্েছ বলা যায়। ব্যক্িত বা েবসরকাির খােত গত কেয়ক
মােস ঋেণর চািহদা েবশ কেম এেসেছ িবিভন্ন কারেণ। এর একটা বড় কারণ, সুেদর হার বৃদ্িধ।
আেরকিট কারণ, ডলােরর দর বৃদ্িধ ও এর স্বল্পতা। অেনক সময় েদখা যাচ্েছ, ঋণপত্র (এলিস)
েখালার সমেয় টাকা থাকেলও ডলার স্বল্পতার কারেণ তা খরচ করেত পারেছন না ব্যবসায়ীরা। এ
কারেণ েবসরকাির ঋেণর চািহদা সংকুিচত হেয় আসেছ। ডলার না পাওয়ায় উদ্েযাক্তারা ব্যয় করেত
পারেছন না। বাংলােদশ ব্যাংেকর সর্বেশষ পিরসংখ্যােন েদখা যাচ্েছ, েবসরকাির খােত
ঋণপ্রবাহ েমাটামুিট লক্ষ্যমাত্রার কাছাকািছ রেয়েছ।

িকন্তু এবােরর মুদ্রানীিতর উদ্েদশ্য পিরপূর্ণ অর্জন করেত েগেল রাজস্বনীিতর সঙ্েগ
মুদ্রানীিতর েয ধরেনর সমন্বয় প্রেয়াজন, েস িবষেয় সুস্পষ্ট আভাস িমলেছ না। মুদ্রানীিতেত
প্রাক্কলনকৃত সরকাির ঋেণর প্রবৃদ্িধ িডেসম্বেরর ৬২ শতাংশ েথেক জুেনর মধ্েয ৩১ শতাংেশ
নািমেয় আনা, িবেশষত অর্থবছেরর অবিশষ্ট সমেয় অবশ্যই কষ্টকর। এরই মধ্েয প্রশ্নিবদ্ধ হেয়েছ
এ লক্ষ্যমাত্রা। বাংলােদশ ব্যাংক সরকাির ঋণগ্রহেণর মাত্রা কিমেয় আনার পরামর্শ িদেলও
সরকােরর পক্ষ েথেক েকােনা প্রিতশ্রুিতর কথা আমরা জানেত পািরিন। বাংলােদশ ব্যাংেকর
েবঁেধ েদয়া সীমার মধ্েয সরকার ঋণ সীমাবদ্ধ রাখেত সক্ষম হেব বা প্রেচষ্টা েনেব, এমন
লক্ষণও েদখা যাচ্েছ না। এ লক্ষ্য অর্জন করেত েগেল েয ধরেনর প্রেচষ্টা িনেত হেব বা েনয়া
হেয়েছ, তার যথার্থতা িনেয় েকােনা িবশ্েলষণ সরকােরর পক্ষ েথেক প্রকাশ করা হয়িন। বাংলােদশ
ব্যাংকও উদ্েযাগ েনয়িন। এিট নতুন মুদ্রানীিত বাস্তবায়েন এক ধরেনর অিনশ্চয়তা সৃষ্িট
করেছ। রাজস্বনীিত আরও সুস্পষ্ট হওয়া প্রেয়াজন িছল। এখােন একটা পর্যােলাচনা থাকা উিচত
িছল— কীভােব সরকার ঋণ কিমেয় আনেব বা মুদ্রানীিত বাস্তবায়েন সহায়তা করেব। এিটেক বলা হয়
পিলিস েকা-অর্িডেনশন। বাংলােদশ ব্যাংক েঘাষণা করল, অথচ সরকােরর পক্ষ েথেক এর সমর্থেন
েকান কার্যক্রম েদখা যাচ্েছ না। থাকেল তা েঘাষণার মাধ্যেম েদখােনাটাই িছল কাম্য। এেত
বাজার আশ্বস্ত হেতা— সরকার কীভােব নীিত বাস্তবায়ন করেত যাচ্েছ। এর মাধ্যেম
অর্থনীিতিবদরা িবশ্েলষণ করেত পারেতন সরকােরর পদক্েষপগুেলা পর্যাপ্ত িক না। এখন এসেবর
েকােনািটই করা সম্ভব হচ্েছ না। এেত সরকাির ব্যয় ও ঋেণর রাশ েটেন ধরার ক্েষত্ের বড় ধরেনর
প্রশ্ন েথেকই যাচ্েছ। এটােক অেনকটা ‘ব্ল্যাক েহােলর’ সঙ্েগ তুলনা করা যায়। চলিত
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অর্থবছেরর প্রথমার্েধর মেতা চলেত থাকেল সরকাির ঋণ েয েকবল েবসরকাির ঋণেক গ্রাস করেত
পাের তা নয়, সামগ্িরক অর্থনীিত ও েবসরকাির খােত বড় রকেমর সমস্যা সৃষ্িট করেত পাের এিট।

বাংলােদশ ব্যাংক প্েরস িবজ্ঞপ্িতর মাধ্যেম ঋেণর সুেদর হােরর সর্েবাচ্চ সীমা তুেল েনয়
িকছুিদন আেগ। বর্তমান পিরপ্েরক্িষেত এটা জরুির িছল। কারণ েবসরকাির খােত ঋণপ্রবাহ কমােত
হেল সুেদর হার বাড়ােনা িভন্ন পথ িছল না। ঋেণর ব্যয় বািড়েয় চািহদা কমােত হেব।
বাজারব্যবস্থায় প্রিতিট িজিনেসর দাম তার চািহদা ও সরবরাহ দ্বারাই িনর্ধািরত হয়। এ
ক্েষত্ের মূল্যটা হচ্েছ সুেদর হার। তেব প্রশ্ন হেলা, হঠাৎ কের েকন সুেদর হারটাও এত েবেড়
েগল? এর মূল কারণ েবসরকাির খাত নয়, এর জন্য প্রধানত দায়ী সরকার ও তার প্রিতষ্ঠােনর
অিতিরক্ত ঋণচািহদা। বােজট বাস্তবায়ন করেত িগেয় সরকার েয অিতিরক্ত ঋণচািহদা সৃষ্িট
কেরেছ, তা েমটােত িগেয়ই এমন পিরস্িথিতর উদ্ভব। বাজার ব্যবস্থাপনার মাধ্যেম সুেদর হার
সহনীয় পর্যােয় রাখেত হেল সরকারেকই সর্বাগ্ের এিগেয় আসেত হেব। এ ক্েষত্ের সরকাির ঋেণর
পিরমাণ কিমেয় ভারসাম্যপূর্ণ অবস্থায় আনা জরুির, যােত চািহদা ও েজাগােনর মাধ্যেম সুেদর
হার স্বাভািবকভােব িনর্ধািরত হয়। ঋেণর সুেদর হার হঠাৎ েবেড় যাওয়ার জন্য
বাজারব্যবস্থােক অিভযুক্ত করা হচ্েছ; অথচ প্রকৃতপক্েষ দায়ী হেলা সরকাির খােতর ঋণ।
বাজাের েয অিতিরক্ত চািহদা ৈতির হেয়েছ, বর্তমােন তার প্রকৃত উত্স সরকার ও স্বায়ত্তশািসত
সংস্থাগুেলা। এ চািহদা েমটােত িগেয়ই সুেদর হােরর হঠাৎ উল্লম্ফন। এটােক স্িথিতশীল করেত
সুেদর হােরর ওপর ‘িসিলং’ িনর্ধারণ করাটা েমােটই েযৗক্িতক পদ্ধিত হেত পাের না। উিচত িছল
সরকােরর ব্যবস্থাপনা ও ব্যয় সংেকাচেনর মাধ্যেম এিটেক সহনীয় কের আনা; েযিট করা হয়িন। এর
বদেল আমরা েদখলাম, ঋেণর সুেদর হােরর ওপর িসিলং পুনঃপ্রবর্তন করা হেলা। এিট িদেয় বাজাের
িবদ্যমান অর্েথর চািহদা িঘের েয সংকট ৈতির হেয়েছ, তা কমােনা যােব না। এেত সরকার বরং আরও
উত্সািহত হেব ঋণ গ্রহেণ।

এটা েগল একটা িদক। দ্িবতীয় চ্যােলঞ্জ হেলা, সুেদর হার িনর্ধারেণর দািয়ত্ব বা আইনগত
অিধকার রেয়েছ কার? ঋণ নীিতমালা প্রণয়ন ও তার বাস্তবায়ন সম্পূর্ণভােব বাংলােদশ ব্যাংেকর
এখিতয়ারভুক্ত। এখােন েকােনা ব্যক্িত বা েগাষ্ঠী পিরচািলত সংস্থা হস্তক্েষপ করেত পাের
না। যিদ কের, তা হেব আইনবর্িহভূত। এিটেক িসন্িডেকশন িহেসেব অিভিহত করা েযেত পাের।
বাংলােদেশ েকাথাও যিদ িসন্িডেকশন েথেক থােক, ব্যাংকার্স অ্যােসািসেয়শেন থাকেত পাের
েসিট। কারণ তারা খুবই সংগিঠত। তারা একসঙ্েগ কাজ কের এবং একই সঙ্েগ িসদ্ধান্ত বাস্তবায়ন
কের েফেল। তােদর কার্যকলােপ এিট স্পষ্টভােব প্রতীয়মান। মেনাপিলস্িটক কার্যক্রেমর
িনর্ভুল উদাহরণ হচ্েছ এ ধরেনর সংগঠেনর সুদসংক্রান্ত কার্যক্রম। তােদর ক্ষমতা আেছ এটা
বাস্তবায়েনর। বািণজ্িযক ব্যাংকগুেলার এ সংগঠন িনেদর্শনা জািরর মাধ্যেমই েদেশর প্রায় সব
কিট ব্যাংকেক িসদ্ধান্ত বাস্তবায়েন বাধ্য করেত পাের। এ ক্ষমতা তারা িনেজর স্বার্েথ
ব্যবহার করেত পাের এবং করেছ বেলই ধারণা। িনেজর স্বার্েথই এরা স্প্েরড েঘাষণা, আমানেতর
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সুেদর হার কিমেয় এবং ঋেণর সুেদর হার বািড়েয় েফলেত পাের। এিট হচ্েছও।

অর্থনীিতিবদ িহেসেব আমরা চাই না, বর্তমান অবস্থার পিরপ্েরক্িষেত অর্থাৎ উচ্চ
মূল্যস্ফীিত ও টাকার সংকট সত্ত্েবও আমানেতর সুেদর হার কেম যাক। টাকার মূল্যমান ধের
রাখেত হেলও আমােদর আমানেতর সুেদর হার বাড়ােত হেব, এেক আকর্ষণীয় কের তুলেত হেব। তা করেত
পারেল মানুষ ডলার ভািঙেয় তােদর সম্পদ রাখেবন টাকায়। তারা িবেদশ েথেক ডলার এেন েদেশই
রাখেবন। বাংলােদশ েথেক অর্থ বাইের িনেয় যাওয়ার প্রবণতাও কেম আসেব। সবিকছু িমিলেয় আমােদর
এিদেক দৃষ্িট িদেতই হেব। ভাবেত হেব, উচ্চ মূল্যস্ফীিতর কারেণ একজন আমানতকারী কী
পাচ্েছন। বর্তমান অবস্থায় আমানেতর সুেদর হার ১২ বা সােড় ১২ শতাংশ ধরেল তােক আমরা প্রায়
শূন্য হাের পুরস্কৃত করিছ। কারণ মূল্যস্ফীিতই এখন প্রায় ১২ শতাংশ। একিট পণ্য িকেন
রাখেলও েভাক্তা এ িরটার্ন পােব। কােজই েকােনাভােবই তােক পুরস্কৃত করা হচ্েছ না। এ
ব্যবস্থা টাকার মূল্য ধের রাখার ক্েষত্ের কতটা সহায়ক হেব, েসটা বাংলােদশ ব্যাংেকর েভেব
েদখা দরকার। বর্তমান অবস্থার পিরপ্েরক্িষেত আমানেতর সুেদর হার যিদ ১৪, ১৫ বা ১৬ শতাংশও
হেয় যায়, তােত সমস্যা েনই। এেত কমপক্েষ ৩ েথেক ৪ শতাংশ ইিতবাচক িরটার্ন আমানতকারীরা
পােবন। এটা ডলােরর সঙ্েগ টাকার মূল্যমান স্িথিতশীল রাখেতও অেনকখািন সহায়ক হেতা।
দুর্ভাগ্যজনক হেলও সত্য, বর্তমান পিরস্িথিতেত সঞ্চয়কারীেক আমরা েনা িরটার্ন পিরস্িথিতর
িদেক িনেয় েগলাম— সুেদর হার িনর্ধারেণর মাধ্যেম। িসিলং চাপােনার আেগ যাও ইিতবাচক
িরটার্ন িছল (২ েথেক ৩ শতাংেশর মেতা), েসটাও বন্ধ কের েদয়া হেলা এবার। এিট অর্থনীিতর জন্য
েমােটই ভােলা ফল েদেব না। অিভজ্ঞতা তা-ই বেল। ভােলা নীিতর উদাহরণ হেত পাের না এিট।
িকছুিদেনর জন্য হেলও সুেদর হার বাড়েত েদয়া উিচত িছল। এর পর মূল্যস্ফীিত কেম েগেল এবং
ডলােরর িবপরীেত টাকার মান স্িথিতশীল হেল এমিনেতই কেম আসত সুেদর হার।

উল্েলখ্য, সুেদর হার িনর্ধারণসংক্রান্ত নীিত বাস্তবায়ন করেত হেল েসটা সব সময় বাংলােদশ
ব্যাংেকরই করা উিচত। অন্য েকােনা সংগঠনেক এভােব ব্যবহার বা তােদর এ ধরেনর কার্যক্রম
গ্রহণ করেত েদয়া আইনত িসদ্ধ নয়। এিট মেন েরেখ এমন কার্যকলাপ অিতসত্বর বন্ধ করা উিচত। এিট
করেত হেব বাংলােদশ ব্যাংক ও সরকারেকই।

বাজারব্যবস্থায় েকােনা িকছুেক েবঁেধ েদয়ার পিরণাম ভােলা হয় বেল জানা েনই। বাজাের যিদ
অিতিরক্ত চািহদা থােক এবং েসই সঙ্েগ সীমা েবঁেধ েদয়া হয়, তা লাফ েদেবই। এ ক্েষত্ের উদাহরণ
িহেসেব পািনর বাঁধেক তুলনা করেত পাির। উভয় পােশ সামঞ্জস্য না েরেখ এক পােশ পািনর উচ্চতা
বাড়েত থাকেল হঠাৎ বাঁধ েভেঙ েগেল বা তা খুেল িদেল সবিকছু তিলেয় যােব— ধ্বংসযজ্ঞ সৃষ্িট
হেব। এ ক্েষত্ের অর্থনীিতটাও অেনকটাই এমন। সুেদর হার িনর্ধারণ কের সংকট বািড়েয় এবং পের
বাজােরর ওপর েছেড় িদেল অর্থনীিতেক তা িবপর্যস্ত করেত বাধ্য। বাজার ব্যবস্থাপনায়
সবিকছুই ওঠানামা কের অবস্থার পিরপ্েরক্িষেত। কৃত্িরম হস্তক্েষপ শুধু সমস্যাই ৈতির কের
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এ ক্েষত্ের।

মুদ্রানীিতর একটা েকৗশল (ওহং◌ঃত্ঁসবহঃ) হচ্েছ সুেদর হার। এর মাধ্যেম অর্েথর প্রবাহেক
বাড়ােনা বা কমােনা হয়। অর্থনীিতেত েয পিরমাণ অর্থ রাখা প্রেয়াজন, েস পিরমাণ অর্থই
সরবরাহ করা উিচত। এটার একটা উপাদান হচ্েছ ঋেণর পিরমাণ সীিমত রাখা। েগল বছর ব্যক্িত খােত
েমাট ঋণপ্রবােহর প্রবৃদ্িধ িছল ২৬-২৭ শতাংশ। গত কেয়ক বছর গেড় এমন হাের ঋেণর প্রবৃদ্িধ
বজায় িছল। এর পরও যিদ েবসরকাির খাত অিভেযাগ কের, তারা যথাযথভােব ঋণ পানিন তা দুঃখজনক। এ
ক্েষত্ের যত ঋণই েদয়া েহাক না েকন, তারা আরও চাইেবন। এ অবস্থা অর্থনীিতর জন্য ভােলা নয়।
ঋেণর প্রবৃদ্িধ আমােদর েদেশর অর্থনীিতর পিরপ্েরক্িষেত ১৭-১৮ শতাংেশর েবিশ হওয়ার
েযৗক্িতক কারণ েনই। িজিডিপ প্রবৃদ্িধ যিদ ৭ শতাংশও হয় এবং মূল্যস্ফীিতর লক্ষ্যমাত্রা
বজায় রাখেত হয়, তাহেল ঋেণর প্রবৃদ্িধ ১৬-১৭ শতাংেশর েবিশ হওয়া উিচত নয়। মূল্যস্ফীিত
কমােত হেল ঋেণর প্রবৃদ্িধ আরও কমােত হেব। এ ক্েষত্ের নীিতিনর্ধারকরা িচন্তাভাবনা করেবন,
এিটেক কীভােব নািমেয় আনা সম্ভব। তােদর লক্ষ্য ঋেণর প্রবৃদ্িধ ও মূল্যস্ফীিত কিমেয় আনা—
সুেদর হার নয়। সুেদর হার যিদ ২০ শতাংশও হেয় যায় এবং ঋেণর প্রবৃদ্িধ ২৫ শতাংেশর েবিশ হয়,
তাহেল বুঝেত হেব বাজাের অর্েথর অিতিরক্ত চািহদা রেয়েছ। েস ক্েষত্ের সুেদর হার আরও
বাড়েত েদয়াটাই কাঙ্ক্িষত। এর েচেয়ও যিদ েবিশ ঋেণর প্রেয়াজন হয়, তেব তথ্য-উপাত্ত িদেয়
প্রমাণ করেত হেব— েকন ও েকাথায় এত ঋেণর প্রেয়াজন। বাংলােদশ ব্যাংেকর উদ্েদশ্য হেলা ঋেণর
প্রবৃদ্িধেক অর্থনীিতর জন্য সহনীয় পর্যােয় রাখা। তােদর সুেদর হােরর িদেক দৃষ্িট েদয়ার
প্রেয়াজন েনই। এখােন উল্েলখ করেত হেব, তােদর যিদ মুনাফাই না থােক, তাহেল েকন ব্যবসায়ীরা
ঋণ েনেবন। মুনাফার হার সুেদর হােরর েচেয় এখেনা অেনক েবিশ বেলই তারা উচ্চ সুেদর হার
সত্ত্েবও ঋণ গ্রহণ করেছন। বাংলােদশ ব্যাংেকর উিচত হেব, েয পিরমাণ ঋেণর প্রবৃদ্িধ
অর্থনীিতর জন্য ভােলা েসটা অর্জেনর প্রেচষ্টা েনয়া। এিট করেত িগেয় সুেদর হার েযখােন
যাওয়ার প্রেয়াজন, েসখােনই েযেত িদেত হেব। বাজার স্বাভািবক হেল সুেদর হারও স্বাভািবক হেয়
যােব। এর উদ্েদশ্য হচ্েছ ঋেণর প্রবৃদ্িধ, মূল্যস্ফীিত ও অর্েথর েজাগানেক সহনীয় পর্যােয়
রাখা। েযটা টার্েগট কেরেছন, েসটা রক্ষা করাই হেব তােদর দািয়ত্ব। এ পিরপ্েরক্িষেত সুেদর
হােরর ওপর িসিলং েদয়াটা েমােটই সিঠক নীিত হেত পাের না।
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