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स्वतंत्र व्ववियामकीय ससं्ाओ ंका महत््व –  
कें द्रीय बैंक का मामला

और न्‍यूनकृत ऋणग्रसतता नननि की स्‍ापना की जा रही ्‍ी । 
इसमें कें द्ी्‍ बैंक की आरनषित नननि्‍ों में से 6.6 नबनि्‍न डॉिर 
की रकम को नेशिन टे्जरी में अतंररत करना नननहत ्‍ा । दावा 
्‍ह ्‍ा नक कें द्ी्‍ बैंक के पास 18 नबनि्‍न डॉिर की अनतररक्त 
आरनषित नननि ्‍ी । [वासतव में, श्ी रडेराडो ने ्‍ह नननि अतंररत 
करने से मना कर नद्‍ा ्‍ा, इसनिए सरकार ने दरुाचार और कत्त-
व्‍भगं के निए 7 जनवरी 2010 के एक और आपात आदशे द्ारा 
उनहें पद से हटाने का प्र्‍ास नक्‍ा, त्‍ानप, ्‍ह प्र्‍ास नवफि हो 
ग्‍ा क््‍ोंनक ्‍ह असवैंिाननक ्‍ा ।]

सन 2001 में अजजेंनटना की आन्‍्तक मंदी के बाद वहां के 
सबसे बरु ेसवैंिाननक सकंट को नचगंारी नदखाने के अिावा इस 
घटनाक्रम से वहां के रानट्ट्क जोनखम का गभंीर पनुआ्तकिन 
हुआ । 

श्ी रडेराडो के त्‍ागपत्र के एक महीने के अदंर, अजजेंनटना के 
सॉवरने बॉनड प्रनतफि और अजजेंनटना सरकार के बॉनडों (सॉवरने 
के्रनडट नडफॉलट सवैप सपै्रड द्ारा आकनित) के नडफॉलट से हुई 
हानन से बचाव का बीमा कराने के निए वान ््तक प्रीनम्‍म िागत 
िगभग 2.5 प्रनतशत ्‍ा 250 आिार अकंों तक बढ़ गई जो इसके 
नपछिे सतरों का चौ्‍ाई गनुा ्‍ा ।

गोलडमैन साक्स में अजजेंनटना के नवशे््क अिबेटटो रमेोस 
ने 7 फरवरी 2010 को ्‍ह कहा नक “सरकारी दनेदारर्‍ों का 
भगुतान करने के निए कें द्ी्‍ बैंक की आरनषित नननि्‍ों का उप्‍ोग 
करना कोई सकारातमक गनतनवनि नहीं है और आरनषित नननि्‍ों 
के आनिक््‍ का नव््‍ तो नननचित रूप से बहस के निए खिुा है । 
इससे कें द्ी्‍ बैंक का तिुनपत्र कमजोर हो जाता है और सरकार 
को गित प्रोतसाहन नमिता है, क््‍ोंनक इससे खच्त के तेज नवसतार 
को नन्‍नंत्रत करने का प्रोतसाहन कमजोर होता है और 2010 में 
राजको्ी्‍ खातों में कुछ समेकन को बढ़ावा नमिा” । 

इससे भी अनिक षिनत ्‍ह हुई नक गवन्तर रडेराडो ने जो 
चेतावनी दी ्‍ी वह जोनखम िगभग सामने आ ग्‍ा । जनवरी 
2010 की शरुुआत में ही ्‍ॉमस गे्रसा, न्‍यू्‍ॉक्त  न्‍ा्‍ािीश ने 
फेडरि ररज़व्त बैंक ऑफ न्‍यू्‍ॉक्त  में अजजेंनटना के कें द्ी्‍ बैंक के 
खाते को बदं कर नद्‍ा क््‍ोंनक ननवेशकों ने ्‍ह दावा नक्‍ा ्‍ा नक 
अब कें द्ी्‍ बैंक सवा्‍त्त एजेनसी नहीं रह ग्‍ा है बनलक ्‍ह दशे की 
का्‍्तपानिका के अिीन हो ग्‍ा है ।

(उप्‍ु्तक्त सारांश आनंशक रूप से अजजेंनटना के कें द्ी्‍ बैंक 
प्रमखु के त्‍ागपत्र पर आिाररत है, ज्‍यूड वेबर, फाइनैंनश्‍ि 

कोई भी समरूपता पयूण्त नहीं होती है; नफर भी, समरूपताओ ं
के जररए बातों को बेहतर ढंग से कहने में मदद नमिती है  । कई 
बार, मामयूिी आदमी भी व्‍ावहाररक और ्‍हां तक नक अकाद-
नमक बात भी सारगनभ्तत तरीके से कह दतेा है । िेनकन, सपें्र्-
णकता्त के का्‍्त को आसान बनाने के उदाहरण असि जीवन में 
कभी-कभार ही सुदंरता के सा्‍ आते हैं । मैं 2010 की एक घटना 
के सा्‍ अपनी बात शरुू करता हू ंक््‍ोंनक ्‍ह मेर ेवक्तव्‍ के नव््‍ 
के निए सव्त्‍ा उप्‍कु्त हैः

“इस केनद्ी्‍ बैंक में मेरा सम्‍ पयूरा हुआ और ्‍ही कारण है 
नक मैंने अपने कत्तव्‍ों को ननभाने की सतंनुटि के सा्‍ अपने पद को 
नननचित रूप से छोड़ने का ननण्त्‍ िे नि्‍ा है”, ्‍ह बात अजजेंनटना 
के कें द्ी्‍ बैंक के प्रमखु श्ी मानट्तन रडेरडेो ने शकु्रवार, 29 जनवरी 
2010 को समाचार सममेिन में कही । 

उनहोंने कहा नक “अपनी राट्ट्ी्‍ सरकार द्ारा ससं्‍ाओ ंके 
स्‍ा्‍ी दमन के कारण हम इस नस्‍नत में पहुचं गए हैं” । “मयूि रूप 
से, मैं दो मखु्‍ अविारणों का बचाव कर रहा हू:ं एक हमार ेननण्त्‍ 
िेने की प्रनक्र्‍ा में कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता और ्‍ह नक आरनषित 
नननि्‍ों का उप्‍ोग मौनद्क और नवत्ती्‍ नस्‍रता के निए होना 
चानहए ।”

इस नाटकी्‍ प्रस्‍ान की जड़ें हैं नक्रनसटना फनाांनडज के 
नेततृव वािी अजजेंटीना सरकार द्ारा 14 नदसबंर 2009 को पाररत 
उस आपात आदशे में नजसके अनसुार उस व ््त पररपक्व हो रहे 
िोक ऋणों का नवततपो्ण करने के निए नद्शतान्दक स्‍ान्‍तव 

* डॉ. नवरि वी. आचा्‍्त, उप गवन्तर, भारती्‍ ररज़व्त बैंक द्ारा मुंबई में 26 अक्तयू बर 2018 
को नद्‍ा ग्‍ा ए. डी. श्ॉफ समारक व्‍ाख्‍ान

मैं गवन्तर डॉ उनज्तत आर पटेि, भारती्‍ ररज़व्त बैंक (आरबीआई) का, नजनहोंनें भा्ण हेत ु
इस नव््‍ को ढयू ँढने, मझेु सव. दीना खटकटे, (2005) के काम को सदंनभ्तत करने, और 
उनके ननरतंर प्रोतसाहन, प्रनतनक्र्‍ा और माग्तदश्तन के निए आभारी हू।ं मैं ्े‍ि नवश्वनवद्ाि्‍ 
के प्रोफेसर राकेश मोहन और भारती्‍ ररज़व्त बैंक के पयूव्त गवन्तर के सा्‍ अतंर््तनटिपयूण्त 
आदान-प्रदान हेत;ु नबि और मेनिंडा गेट्स फाउंडेशन के डॉ. ननचकेत मोर, भारती्‍ ररज़व्त 
बैंक में कें द्ी्‍ बोड्त सदस्‍ के रूप में का्‍्तकाि के दौरान; मेर ेसा्‍ी उप गवन्तर, एन. एस. 
नवश्वना्‍न; मेर ेसह्‍ोगी, डॉ माइकि डी. पात्र, का्‍्तपािक ननदशेक और मौनद्क नीनत 
सनमनत के सदस्‍; सा्‍ ही आरबीआई के जोस कटू्र, मदृिु सागर और नवनीत श्ीवासतव 
का भी ऋणी हू।ं सभी त्रनुट्‍ां जो भी रहेंगी वो मेरी है।

स्वतंत्र व्ववियामकीय संस्ाओ ंका 
महत््व – कें द्रीय बैंक का मामला*
विरल िी. आचार्य
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टाइमस, 30 जनवरी 2010, और अजजेंनटनाः रडेराडो का प्रस्‍ान 
बैंक सवतंत्रता दाव पर, जैसन नमशैि, ्‍यूरोमनी, 7 फरवरी 2010) 

सरकार द्ारा अपनी शनक्त्‍ों के उप्‍ोग, कें द्ी्‍ बैंकर के 
ननकास और बाजार के नवद्ोह की जनटि परसपररक नक्र्‍ा आज 
के मेर ेवक्तव्‍ का कें द्-नबदं ुहोगी नक नकस प्रकार से सचुारु रूप से 
चिने वािी अ्‍्तव्‍वस्‍ा के निए एक सवतंत्र कें द्ी्‍ बैंक अ्‍ा्तत 
सरकार की का्‍्तपानिका से मकु्त सवतंत्र कें द्ी्‍ बैंक महतवपयूण्त 
है । मैं ्‍ह भी प्रसततु करने का प्र्‍ास करंूगा नक नकस प्रकार से 
कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता को दबाने के जोनखम सभंाव्‍ रूप से 
आफत भर े हो सकते हैं, एक प्रकार का “सव-िक््‍” है क््‍ोंनक 
इससे पयूजंी बाजारों में नवश्वास का सकंट उतपनन हो सकता है नजन 
बाजारों का उप्‍ोग सरकार (और अ्‍्तव्‍वस्‍ा में अन्‍) द्ारा 
नवत्त को चिाने के निए नक्‍ा जाता है । 

देश सफल (या विफल) कयों होते हैं

इस जनटि परसपर नक्र्‍ा की बात करने से पहिे, मैं अनिक 
सामान्‍ सदंभ्त में कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता की बात करना चाहूगंा । 

राजनीनतक अ्‍्तशान्रि्‍ों के अकादनमक सभंा्ण में दशेों 
को नवकनसत करने में सरकारों की जवाबदहेी और नवनि-नविान 
द्ारा ननभाई गई मखु्‍ भयूनमका को मान्‍ता दी जाती है । फांनसस 
फुकु्‍ामा (नद ओरीनजन ऑफ पोनिनटकि आड्तर, 2011) ने 
राज्‍ और ससं्‍ा के प्‍ा्तप्त ननमा्तण के सा्‍ इन दो ततवों पर 
नवचार नक्‍ा है क््‍ोंनक िोकतांनत्रक नवकास ्‍ा अन्‍ श्दों में 
नस्‍र, शांत, समदृ्ध, समावेशी और ईमानदार समाज का सजृन 
करने के निए सभी चीजें महतवपयूण्त हैं । 

डेरोन ऐचेमोगियू और जेमस रोनबनसन (ह्ाइ नेशनस फेि, 
2012) राज्‍ों की राजनीनतक और आन्‍्तक सफिता ्‍ा नवफिता 
को सपटि करने में ससं्‍ाओ ंकी गणुवत्ता के महतव पर अपने का्‍्त 
का सारांश प्रसततु करते हैं । जडु़वां दशेों वतृांत अध्‍्‍न (जैसे 
नक दनषिण कोरर्‍ा और उत्तरी कोरर्‍ा) से उदाहरण िेते हुए, ्‍ह 
पसुतक ननमननिनखत महतवपयूण्त अतंर को नवसतार से बताती हैः 

 - समावेशी आन्‍्तक और राजनीनतक ससं्‍ाओ ंमें नन-
ण्त्‍-ननिा्तरण में बहुिता शानमि होती है जो नवनि-
नविान की गारटंी दतेा है और प्रनतभा व सजृनशीिता 
को बढ़ावा दतेा है । ऐसी ससं्‍ाओ ं की मौजयूदगी में 
अ्‍्तव्‍वस्‍ा और राजनीनत कुछ ऐसे पदिारर्‍ों के 
समयूह की बिंक नहीं बनती है, जहां पररवत्तन से आहत 
होने की सभंावना होती है ।

 - इसके नवपरीत, मािगजुारी वसयूिने वािे ससं्‍ान 
नकसी दशे के आन्‍्तक और नवतती्‍ ससंािनों तक 
केवि सत्तािारी कुिीन वग्त को ही पहुचंने दतेे हैं, 
बदिाव और नवोनमे् को रोकते हैं और कुछ ही सम्‍ 
में इससे ठहराव आ जाता है त्‍ा दशे की षिमता का 
अपक ््त होता है । 

न्‍यू्‍ॉक्त  ्‍यूननवनस्तटी के सटन्त सकयू ि ऑफ नबजनेस (एनवाई्‍यू 
सटन्त) के परुाने सहकनम्त्‍ों के सा्‍ चचा्तओ ंमें अ्‍्तव्‍वस्‍ाओ ंको 
्‍ा तो मयूल्‍ सजृन हेत ुप्रोतसाहक और सम्‍्तक के रूप में शे्णीबद्ध 
करने का चिन ्‍ा, नजनमें उद्मी नवश्वास करते ्े‍ नक सफिता 
का मंत्र रूनढ़्‍ों को चनुौती दनेे से स्‍ानपत होता है, ्‍ा मािग-ु
जारी वसयूिने के रूप में, जहां कारोबारर्‍ों को प्रनतगामी सरकारी 
नीनत्‍ों के सा्‍ हा्‍ नमिाकर काम करने में ही प्र्‍मत्‍ा मनुाफा 
नदखाई दतेा है और जो ्‍ह सनुविा नहीं िे पाते वे दयूर ही रह जाते 
हैं । 

ससं्‍ाओ ंमहतव के निए अनिमान्‍ नसद्धांत और श्दाविी 
पर ध्‍ान नदए नबना, ्‍ह तो सव्तमान्‍ है नक एक िोकतंत्र में इनमें 
अन्‍ बातों के सा्‍-सा्‍ सपंनत्त के अनिकारों और इनके प्रवत्तन, 
न्‍ा्‍प्रणािी और ननवा्तचन का्‍ा्ति्‍ को शानमि नक्‍ा जाता है, 
जो केवि कानयूनी तौर पर स्‍ानपत ही नहीं कर नदए जाते हैं, बनलक 
इनहें वसततु: सवतंत्र रूप से पररचािन और प्रभावशािी ढं़ग से 
का्‍्त करने की अनमुनत होती है । 

सवतंत्र कें द्ी्‍ बैंक के तौर पर जो ससं्‍ा है वह कुछ कम 
प्रख्‍ात है, केवि इसनिए नहीं है नक इस ्िॉक में कें द्ी्‍ बैंक 
तिुनातमक रूप से एक नशश ुही है (अनिकांश मामिों में एक सदी 
से भी कम परुाना), बनलक ्‍ह आम जनता से भी सीिे-सीिे कम 
ही जडुता है, हािांनक सच में इसका प्रभाव दयूरगामी होता है । 

सरकार और कें द्रीय बैंक – दो वषिवतजों की कहानरी 

कें द्ी्‍ बैंक अ्‍्तव्‍वस्‍ा के अनेक महतवपयूण्त का्‍्त करता हैः 
्‍ह मदु्ा आपयूनत्त को नन्‍नंत्रत करता है, पैसा उिार िेने और दनेे 
की ््‍ाज दरें ननिा्तररत करता है, नवननम्‍ दर सनहत बाह्य षेित्र का 
प्रबिंन करता है, नवत्ती्‍ षेित्र, नवशे्कर बैंकों का प्‍्तवेषिण और 
नवनन्‍मन करता है, ्‍ह प्रा्‍ः के्रनडट और नवदशेी मदु्ा बाजारों 
को नवनन्‍नमत करता है त्‍ा घरिेयू और बाह्य मोचचे पर नवत्ती्‍ 
नस्‍रता सनुननचित करने का प्र्‍ास करता है । 

नवश्व भर में, कें द्ी्‍ बैंक को सरकार से अिग ससं्‍ा के 
रूप में स्‍ानपत नक्‍ा ग्‍ा है; दयूसर ेश्दों में, ्‍ह सरकार की 
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का्‍्तपानिका का कोई नवभाग नहीं है; इसकी शनक्त्‍ों को सगंत 
नविान के माध्‍म से अिग से प्रनतष्ानपत नक्‍ा ग्‍ा है । इसका 
का्‍्त कुछ जनटि और तकनीकी है, कें द्ी्‍ बैंक के प्रमखु पद पर 
प्रनवनि-नवशे्ज्ञ ्‍ा इस षेित्र के नवशे्ज्ञ रहते हैं – जो नवनशट्टत-
्‍ा अ्‍्तशान्रि्‍ों, नशषिानवदों, वानणनज्‍क बैंकरों और कभी-कभी 
ननजी षेित्र के प्रनतनननि्‍ों में से निए जाते हैं, नजनकी नन्‍नुक्त 
सरकार द्ारा की जाती है नकंत ुइनहें पद हेत ुननवा्तनचत नहीं नक्‍ा 
जाता है । ्‍ह सरंचना इस ्‍ीनसस की सवीकृनत को प्रकट करती है 
नक कें द्ी्‍ बैंक को अपनी शनक्त्‍ों का सवतंत्र रूप से प्र्‍ोग करने 
की अनमुनत होनी चानहए ।

कें द्ी्‍ बैंक सरकार से अलग क््‍ों है? मैं वह बताऊंगा नजसे 
मैं नवशे्रूप से सहज सपटिीकरण के रूप में दखेता हू:ं

 (1) इस सपटिीकरण के पहिे भाग का सबंिं कें द्ी्‍ बैंक 
द्ारा ननण्त्‍ िेने की तिुना में सरकार के ननण्त्‍ों से 
है । 

  कई निहाज से, सरकार के नीनत ननमा्तण का नषिनतज 
छोटा प्रतीत होता है जैसे नक एक टी-20 मैच (नक्रकेट 
के उपमान से दखेें तो) का होता है । हमेशा नकसी 
न नकसी प्रकार के चनुाव – राट्ट्ी्‍, राज्‍, मध्‍ा-
वनि, आनद आते रहते हैं । जैसे ही चनुाव नजदीक 
आने को होते हैं, तो पयूव्तवतती घो्णा-पत्र की बातों को 
आनन-फानन में पयूरा करने की जरूरत होती है, जहां 
घो्णापत्र की बातों को पयूरा नहीं नक्‍ा जा सकता 
है, वहां िोक-िभुावने नवकलपों को फौरन अपनाने 
की जरूरत होती है । वत्तमान पररर्श्‍ में कम मह-
तवपयूण्त नकंत ुअभी हाि ही में कुछ ्‍ह भी हो ग्‍ा है 
नक ्‍दु्ध छेड़ना है, उसे नवत्तपोन्त करना और नकसी 
भी कीमत पर जीतना भी है । सरकारों की इस अदयू-
रदनश्तता ्‍ा िघ ुआवनिकता को इनतहास में िइुस 
XV द्ारा बेहतर ढं़ग से सषेंिप में प्रसततु नक्‍ा ग्‍ा 
जब उसने कहा “Apres moi, le deluge” (मेर ेबाद 
जिप्रि्‍) ।2

  इसके नवपरीत, कें द्ी्‍ बैंक टेसट मैच खेिता है, 
नजसमें वह प्रत्े‍क सत्र में जीतने का प्र्‍ास करता 

है नकंत ु महतवपयूण्त बात ्‍ह नक वह इसमें बना भी 
रहता है, तानक अगिा सत्र और इसके बाद के सत्र 
भी जीतने का मौका नमि सके । नवशे्कर, कें द्ी्‍ बैंक 
सीिे तौर पर राजनीनत- जननत सम्‍सीमा के दबावों 
और भनवट््‍ के निए अनमुाननत उपेषिा के अिीन नहीं 
है, कारण नक ्‍ह ननवा्तनचत होने की बजा्‍ नामांनकत 
नक्‍ा जाता है, कें द्ी्‍ बैंकरों के पास ननण्त्‍-ननमा्तण 
का षेित्र होता है, जो सरकारों के सम्‍ से िंबा होता है, 
सरकारों के का्‍्तकाि में चनुावी चक्र और ्‍दु्धकाि 
भी शानमि होते हैं । ्‍द्नप उनहें सपटि रूप से अपने 
नीनत-ननण्त्‍ों के ततकाि पररणामों भगुतना होता 
है, जबनक कें द्ी्‍ बैंकर ्‍ोड़ा रूकने, नवचार करने 
और ्‍ह प्रशन पयूछने में सम्‍्त होते हैं नक उनके त्‍ा 
सरकार की नीनत्‍ों के दीघा्तवनि पररणाम क््‍ा होंगे । 
वासतव में, अपने अनिदशे से कें द्ी्‍ बैंक कारोबार 
और नवत्ती्‍ चक्रों में अ्‍्तव्‍वस्‍ा को नस्‍र बनाने 
के निए प्रनतबद्ध होते हैं और इसनिए वे मध्‍ावनि से 
दीघा्तवनि की तरफ दखेते हैं । हैरानी की बात नहीं नक 
कें द्ी्‍ बैंक मनुशकि नवकलपों के जररए नवश्वसनी्‍ता 
बढ़ाने का प्र्‍ास करते हैं, जो ्‍ह प्रकट करता है नक 
अलप अवनि में होने वािे इजाफे का बनिदान दीघा्त-
वनि पररणामों ्‍्‍ा कीमत ्‍ा नवतती्‍ स्‍ान्‍तव के 
निए कर नद्‍ा जाए । 

 (2) इस सपटिीकरण का दयूसरा भाग नक कें द्ी्‍ बैंक सरकार 
से अिग क््‍ों हैं, और इसका सबंिं इस अविोकन 
से है नक कें द्ी्‍ बैंक के मदु्ा सजृन, के्रनडट सजृन, 
बाह्य षेित्र प्रबिंन और नवत्ती्‍ नस्‍रता के निए प्रबिंन 
करता है ्‍ा प्रभानवत करता है – और इसमें अ्‍्तव्‍व-
स्‍ा के निए सभंानवत फंट-िोडेड िाभ शानमि होते 
हैं नकंत ुनवत्ती्‍ आनिक््‍ ्‍ा अनस्‍रता के बैक-िोडेड 
िागतों के रूप में “पशच-जोनखमों” की सभंावना भी 
होती है । उदाहरण के निए, 

  (i) मदु्ा की अनिक आपयूनत्त से नवत्ती्‍ िेनदने में 
सहजता हो सकती ह,ै नजसमें सरकार के घाटे 
को नवत्तपोन्त करना भी शानमि ह,ै नकंत ुइससे 
अ्‍्तव्‍वस्‍ा में ्‍्‍ासम्‍ ओवर हीनटंग हो 
सकती है और (उचच) मदु्ासफीनतकारी दबाव 
बढ़ सकते हैं ्‍ा बड़ा सकंट आ सकता है, नजसमें 
अतंतः तेज मौनद्क सकुंचन की जरूरत हो;

2 सॉवरने डेटबाजार की उपनस्‍नत में सैद्धांनतक नवशे््ण मॉडनिंग सरकार मा्‍ोनप्‍ा और 
पॉपनुिज़म (नकद प्रवाह और प्रत्े‍क अवनि खच्त मात्र अनिकतम); नवत्ती्‍ षेित्र को नन्‍नंत्रत 
करने वािी नीनत्‍ों के निए प्रभाव; और आन्‍्तक दमन के रूप में सहा्‍क जोनखम और 
नवत्ती्‍ सकंट के निए आचा्‍्त और राजन (2013) दखेें।
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  (ii) ््‍ाज दरों को बहुत ज्‍ादा कम करने और/
अ्‍वा बैंकों के निए पयूजंी और चिनननि अपे-
षिाओ ंमें रर्‍ा्‍त से के्रनडट का अनिक सजृन, 
आनसत-कीमतों में बढ़ोतरी और अलपावनि में 
मजबयूत आन्‍्तक वनृद्ध की प्रतीनत हो सकती है, 
नकंत ुके्रनडट की अत्‍निक वनृद्ध के सा्‍ सामा-
न्‍त्‍ा उिार दनेे का काम बढ़ता है और गणु-
वत्ता वक्र नीचे चिा जाता है, जो गित ननवेश 
को बढ़ाता है, आनसत-कीमतों में नगरावट िाता 
है और दीघा्तवनि में नवत्ती्‍ सकंट पैदा करता है;

  (iii) अ्‍्तव्‍वस्‍ा में अनिक नवदशेी पयूजंी प्रवाह की 
अनमुनत दनेे से अस्‍ा्‍ी तौर पर सरकार के 
बढ़ते हुए तिुनपत्र के निए और अिग चिने 
वािे ननजी षेित्र के निए नवत्तपो्ण दबाव सहज 
हो सकते हैं, नकंत ुभनवट््‍ में अचानक ही इनके 
बदं होने ्‍ा इन प्रवाहों के बनहग्तमन से नवननम्‍ 
दर नीचे नगर सकती है नजससे सपंयूण्त अ्‍्तव्‍व-
स्‍ा के निए प्रनतकयू ि नसपि-ओवर हो सकते हैं; 
और

  (iv) प्‍्तवेषिी और नवनन्‍ामकी्‍ मानकों से समझौता 
करके बैंक ऋण हानन्‍ों को छुपाने से िघ ुअवनि 
में नवत्ती्‍ नस्‍रता का मखुौटा पहना जा सकता 
है, नकंत ु्‍ह सभंानवत रूप से करदाता के निए 
बडे़ नबि और सभंानवत आउटपटु में हानन होने 
के कारण भनवट््‍ में नकसी भी सम्‍ ्‍ह व्‍वस्‍ा 
अननवा्‍्त रूप से नकसी भी सम्‍ ताश के पत्तों की 
नाजकु गड्डी की तरह नबखर सकती है ।

जबनक हमेशा ऐसा नहीं होता है, प्रा्‍ः स्‍ा्‍ी वनृद्ध के निए 
अपेनषित हसतषेिप शरुू में राजको्ी्‍ पररव्‍्‍ के सा्‍ सरकार 
द्ारा सरंनचत सिुार होते हैं; त्‍ानप इनसे िोक-िभुावने व्‍्‍ 
से समझौता करना पड़ सकता है ्‍ा अनप्र्‍ पदिारी की जरूरत 
हो सकती है । पररणामसवरूप, ्‍ह सरकार को कें द्ी्‍ बैंक से 
पयूछने/का्‍्त दनेे/अनिदशे दनेे/ननदशे दनेे के निए सरकार का तीव्र 
समािान प्रतीत हो सकता है, नजससे उसकी का्‍्तनीनत्‍ों का 
अनसुरण नक्‍ा जाए जो िघकुानिक िाभ उतपनन करती हो नकंत ु
प्रभावशािी ढंग से अ्‍्तव्‍वस्‍ा में पशच-जोनखम पैदा करती हैं । 
अ्‍्तव्‍वस्‍ा को ऐसी िघ ुआवनिकता से सरंनषित करने के निए 
कें द्ी्‍ बैंक को सरकार की का्‍्तकाररणी शाखा से एक सरुनषित 
दयूरी पर रखना चानहए । 

कें द्रीय बैंक की सिततं्रता को षिरीण करना

अब, ्‍द्नपत औपचाररक रूप से कें द्ी्‍ बैंक सरकार से 
अिग सगंनठत नक्‍ा जाता है, नफर भी, ्‍नद सरकार चाहे तो 
वह अपने िघकुानिक िाभों के निए इसके ननण्त्‍-ननमा्तण के 
प्रभावशािी षेित्र को नवनभनन व्‍वस्‍ाओ ंसे कम कर सकती है, 
नजसमें अन्‍ के सा्‍-सा्‍ ननमननिनखत शानमि है, 

 i. कें द्ी्‍ बैंक के मखु्‍ पदों जैसे गवन्तर, और अनिक 
सामान्‍ तौर पर वररष् प्रबिंन सतर पर तकनीकी 
नवशे्ज्ञों की अपेषिा सरकारी (्‍ा सरकार से सबंद्ध) 
अनिकारर्‍ों को नन्‍कु्त करना;

 ii. आनंशक नविा्‍ी सशंोिनों के जररए कें द्ी्‍ बैंक 
की सांनवनिक शनक्त्‍ों को िीर-ेिीर ेकम करना जो 
सरकार से कें द्ी्‍ बैंक के प्ृ‍क्करण पर प्रत्‍षि ्‍ा 
परोषि प्रभाव डािते हैं;

 iii. नन्‍म आिाररत कें द्ी्‍ बैंनकंग नीनत्‍ों को रोकना ्‍ा 
उनका नवरोि करना त्‍ा इसकी बजा्‍ सरकार के 
प्रत्‍षि हसतषेिप से नववेकपयूण्त ्‍ा स्ं‍कु्त ननण्त्‍-ननमा्तण 
का पषि िेना; और,

 iv. कमजोर सांनवनिक शनक्त्‍ों के सा्‍ समानांतर 
नवनन्‍ामकी्‍ एजेंनस्‍ां स्‍ानपत करना और/अ्‍वा 
अनवनन्‍नमत (्‍ा कम नवनन्‍नमत) ससं्‍ाओ ं के 
नवकास को बढ़ावा दनेा जो कें द्ी्‍ बैंक की पररनि से 
बाहर नवत्ती्‍ मध्‍स्‍ता के का्‍्त करती हैं ।3 4

्‍नद ऐसे प्र्‍ास सफि हो जाते हैं तो वे अ्‍्तव्‍वस्‍ा में 
नीनतगत अदयूरदनश्तता को बढ़ावा दतेे हैं नजसके कारण समनटि-
आन्‍्तक नस्‍रता की जगह नवत्ती्‍ सकंट का रूक-रूक कर 
आगमन होता है । 

इसनिए, कई कारण हैं नक क््‍ों कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता 
को बना्े‍ रखना अ्‍्तव्‍वस्‍ा के निए समावेशी सिुार है त्‍ा 
3 स्ं‍कु्त राज्‍ अमेररका में बिंक और गहृ सवानमतव का सम्‍्तन करने के निए सरकार 
द्ारा प्रा्‍ोनजत उद्मों (जीएसई) एक सबसे आक ््तक उदाहरण है। जीएसई फेडरि ररज़व्त 
के नकसी भी नन्‍ामक अनिकार से बाहर हैं, िेनकन िगातार सरकारों द्ारा िोकनप्र्‍ 
आवासी्‍ नीनत्‍ों को आगे बढ़ाने, असतंिुन में महतवपयूण्त ्‍ोगदान जो 2007-08 के 
वैनश्वक नवत्ती्‍ सकंट और आनेवािे महामंदी के कारण हुआ में महतवपयूण्त ्‍ोगदान दतेे 
है,के निए प्रसाररत नक्‍ा ग्‍ा।(नवसततृ नववरण के निए दखेें, आचा्‍्त, वैन ननउवरबग्त, 
ररचड्तसन और वहाइट, 2011)
4 कें द्ी्‍ बैंक के पास “शेडो बैंनकंग” के कुछ नहससों पर नन्‍ामक गुंजाइश है नजसका 
नससटनमक रूप से महतवपयूण्त होने की सभंावना है, को सनुननचित करने के निए पररणामी 
आवश्‍कता पर चचा्त के निए आचा्‍्त (2015) को दखेें।
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इसके नवपरीत इस सवतंत्रता का दमन करना प्रनतगामी और 
एक्सटै्नक्टव है:

 i. जब सरकार को प्रा्‍ः कें द्ी्‍ बैंक की नीनत्‍ों को 
कमजोर करने और प्रभावशािी ढंग कें द्ी्‍ बैंक को 
इस प्रकार कमजोर बनाने का प्र्‍ास करते हुए दखेा 
जाता है, तो बैंक और ननजी षेित्र सामयूनहक कल्‍ाण 
की कीमत पर मयूल्‍ सजृन और वनृद्ध में ननवेश करने 
की बजा्‍ उन नीनत्‍ों के निए पषि जटुाने में अनिक 
सम्‍ खच्त करते हैं जो उनके निए व्‍नक्तगत रूप से 
उप्‍कु्त हो । 

 ii. जब कें द्ी्‍ बैंक के अनभशासन को षिीण नक्‍ा जाता है, 
तो प्रनतभाशािी व्‍नक्ततवों को आकन ््तत करने ्‍ा उनहें 
बनाए रखने की सभंावना नहीं होती, जो सवतंत्र रूप से 
बहस करने, सवतंत्र रूप से सोचने और बदिाव करने 
की ्‍ोग्‍ता को आगे बढ़ाते हैं, कें द्ी्‍ बैंक की शनक्त्‍ों 
को कमजोर बनाने का पररणाम इसकी मानवी्‍ पयूजंी 
को कमजोर बनाना है और आने वािे सम्‍ में इसकी 
षिमता और नवशे्ज्ञता में कमी आती है । 

 iii. जब नवत्ती्‍ मध्‍स्‍ता के महतवपयूण्त भागों को कें द्ी्‍ 
बैंक की पररनि से बाहर रखा जाता है तो अचछे सम्‍ 
में कुछेक ननवेशकों के निए ननजी िाभ के सा्‍ “शैडो 
बैंनकंग” में प्रणािीगत जोनखम उतपनन हो सकते हैं 
नकंत ु ऐसा भनवट््‍ की पीनढ्‍ों के निए अनन्‍नंत्रत 
नवत्ती्‍ दबु्तिता के रूप में बड़ी िागतों पर होता है । 

पररणामसवरूप, सरकार और कें द्ी्‍ बैंक के बीच ननण्त्‍-
ननमा्तण के षेित्र में नवचिन, नजसपर मैंने प्रकाश डािा है, से नकसी 
प्रकार की पररचािनातमक बेमेिता को बढ़ावा न नमिे जब तक 
इसे दोनों पानट्त्‍ों द्ारा सही ढं़ग से समझा और सवीकृत न नक्‍ा 
जाए नक केवि इसी नवचिन के कारण कें द्ी्‍ बैंक औपचाररक 
रूप से का्‍्तकाररणी का्‍ा्ति्‍ से अिग है और इसे अपने का्‍्त 
सवतंत्र तरीके से करने हैं । कें द्ी्‍ बैंक ननससदंहे रूप से गिनत्‍ां 
कर सकता है और सामान्‍ रूप से इसे ससंदी्‍ सवंीषिा त्‍ा 
पारदनश्तता मानदडंों के जररए साव्तजननक रूप से जवाबदहे ठहरा्‍ा 
जाता है । इस प्रकार, जनता के प्रनत सवतंत्रता, पारदनश्तता और 
जवाबदहेी की ससं्‍ागत व्‍वस्‍ा न केवि इसे सतंनुित करती 
है बनलक कें द्ी्‍ बैंक की सवा्‍त्तता को मजबयूत भी बनाती है । 
त्‍ानप, कें द्ी्‍ बैंक के पररचािनातमक अनिदशे में सरकार का 

प्रत्‍षि हसतषेिप और दखि-अदंाजी इसकी का्‍ा्ततमक सवा्‍त्तता 
को नकारती है । 

“मौत को गले लगाना” – बाजारों की नाराजगरी का सामना करना

सरकार के दयूरदशती नेता समनटि-आन्‍्तक नस्‍रता के महतव 
के बार ेमें मतदाताओ ंको समझाकर िाभ उठा सकते हैं । उदाहरण 
के निए, नवतती्‍ षेित्र के दीघ्तकानिक सवरूप के पररणामों को 
हानसि करने के निए ननण्त्‍न प्रनक्र्‍ा के सदंभ्त में कें द्ी्‍ बैंक 
सवा्‍ततता को का्‍म रखना और उसे अपने प्रमखु का्‍यों को 
सचुारु ढंग से करने दनेा । जब सतत आन्‍्तक समनृद्ध के मखु्‍ 
ततव के रूप में सवतंत्र कें द्ी्‍ बैंक के सनुवचाररत पहियू को नहीं 
दखेा जाए और/ ्‍ा सरकार में अदयूरदनश्तता हो तो उससे कें द्ी्‍ 
बैंनकंग के का्‍्तकिापों और ननण्त्‍न प्रनक्र्‍ा में अड़चन पैदा हो 
जाएगी, नजसके कारण कई अनप्र्‍ घटनाओ ं का सामना करना 
पड़ सकता है । जहां तक समनटि-आन्‍्तक प्रबंिन का सबंिं है वह 
नस्‍रता हानसि करने और गमुराह करने के बीच रससाकशी पैदा 
कर सकता है; दनैनक पररचािनगत ननण्त्‍ों से शनक्त का सघं ््त पैदा 
हो सकता है; त्‍ा, नवशवसनी्‍ता का्‍म रखने के नाम पर कें द्ी्‍ 
बैंक पर दबाव डािकर उसे झकुने के निए मज़बयूर नकए जाने से 
उसकी सवतंत्रता बानित होगी, उसकी सवतंत्रता को छीनने के 
प्र्‍ास बढ़ जाएगें । 

इन घटनाओ ं को बाज़ार पैनी नज़र से दखे रहे हैं और 
्‍नद अनननचितता बढ़ जाए और कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता और 
नवशवसनी्‍ता के प्रनत नवशवास घट जाए तो बाज़ार बॉण्ड प्रनतफिों 
को बढ़ा देंगे और नवननम्‍ दर काफी प्रभानवत हो सकती है । 

मैं इसे सपट्ट करता हू ं। 

मोटे तौर पर उननत अ्‍्तव्‍वस्‍ाए ंआतमाविंबी नहीं होती 
हैं; वे अपने ननवेश के निए नवतत प्राप्त करने हेत ुपयूजंी बाज़ारों पर 
ननभ्तर रहती हैं । ्‍ह बात नवशे् रूप से सरकारों पर खरी उतरती 
है, जो नक सॉनव्रन (और अि्त-सॉनव्रन) कज्त बाज़ारों का आकार 
सापेनषिक रूप से बड़ा होने, दशेी मदु्ा के सा्‍-सा्‍ नवदशेी मदु्ा 
में भी मयूल्‍वनग्तत होने के रूप में पररिनषित होती है । नजस प्रकार 
मदु्ासफीनत ्‍ा नवतती्‍ अनस्‍रता जैसे दीघ्तकानिक जोनखम 
बढ़ते हैं, बाज़ार उसके अनरुूप सॉनव्रन कज्त के मयूल्‍ में बदिाव 
करते हैं और समयूचे रूप से नवततपो्ण करना बदं कर दतेे हैं । 
इससे नवदशेी मदु्ा जैसे अन्‍ बाज़ारों और नवदशेी ननवेशों पर भी 
ततकाि प्रभाव पड़ता है, सा्‍ ही, अ्‍्तव्‍वस्‍ा की बाह्य षेित्रगत 
नस्‍रता भी जोनखमग्रसत हो जाती है । 
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अत: सरकार और कें द्ी्‍ बैंक (आम तौर पर नवनन्‍ामक 
ससं्‍ाए)ं के बीच एक तीसर े नखिाड़ी – अ्‍ा्तत् बाज़ार – की 
उपनस्‍नत एक महतवपयूण्त फीडबैक व्‍वस्‍ा है । बाज़ार सरकार 
को कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता को छीनने से रोककर अनशुासनबद्ध 
करा सकता है और वह सरकार को इस अत्‍ाचार के निए कीमत 
चकुाने के निए मज़बयूर कर सकता है । मजे की बात है नक बाज़ार 
कें द्ी्‍ बैंक को उस नस्‍नत में जवाबदहे और सवतंत्र रहने के निए 
नववश भी करगेा जब वह सरकार के दबाव में आ जाए ।5

व ््त 2010 की अजजेंनटना की घटना, नजसका उलिेख मैंने 
अपनी प्रारनंभक नटप्पणी में नक्‍ा ्‍ा, के दौरान बाज़ार नवद्ोह 
और अवषेिप के अिावा ध्‍ान दनेे ्‍ोग्‍ बात ्‍ह है नक इस व ््त में 
हुए उभरते बाज़ार सॉवरने बॉण्ड और मदु्ा के मयूल्‍ह्ास को इस 
अविारणा, नक सरकार कें द्ी्‍ बैंक की मौनद्क नीनत को प्रभानवत 
कर रही है, ने अजंाम नद्‍ा, नजसके अतंग्तत सरकार द्ारा कें द्ी्‍ 
बैंक की ननण्त्‍न-प्रनक्र्‍ा को अपने काबयू में िाने की इचछा सम्‍-
सम्‍ पर जनता के समषि जानहर करना भी शानमि है । एक ओर 
बढ़ती मदु्ासफीनत के मदे्नज़र दर में की गई कटौती और बढ़ते 
राजको्ी्‍ घाटे ने नकुसान पहुचंा्‍ा; वहीं दयूसरी ओर सरकार 
जनता के समषि ऐसे सम्‍ में ्‍ह घो्णा कर रही ्‍ी ््‍ाज दर 
बढ़ाने पर क््‍ा-क््‍ा “खतर”े पैदा हो सकते हैं, जब मदु्ासफीनत दो 
अकंों पर पहुचं चकुी ्‍ी । 

वसततु: बाज़ार की नापसंदगी उभरते बाज़ारों तक ही 
सीनमत रखने की जरूरत नहीं है । नवशव की सबसे बड़ी कर-
छयूट वािी अ्‍्तव्‍वस्‍ा में मौनद्क सखती को िेकर सरकार द्ारा 
जनता के समषि ऐसे सम्‍ में, जब मदु्ासफीनत और राजको्ी्‍ 
घाटा बढ़ रहे हों, घबड़ाहट और मा्‍यूसी जानहर नकए जाने से 
ननवेशकों के मन में ्‍ह नवचार पैदा हो ग्‍ा नक उसकी ररज़व्त 
मदु्ा की नस्‍नत को अब कम नहीं आंका जा सकता (अ नडबेट 
अबाउट सेनट्ि-बैंक इंनडपेंडेंस इज़ ओवरड््‍यू, द इकोनॉनमसट, 
20 अक्तयूबर 2018) । 

्‍यूननवनस्तटी ऑफ कनिफटोनन्‍ा, बक्त िे में अ्‍्तशासत्र और 
राजनीनत नवज्ञान के प्रोफेसर बैरी आइशेनग्रीन ने बाज़ार की 
इस आिोचनापरक फीडबैक भयूनमका को अपने िेख (2018) में 
बेहतरीन ढंग से ननमनानसुार कवर नक्‍ा है : 

“कई दशेों ने ्‍ह उनचत समझा है नक मौनद्क नीनत के सबंंि में 
ननण्त्‍ िेने का का्‍्त नवशे्ज्ञता की र्नटि से नन्‍कु्त तकनीनवदों को 
सौंपा जाए । वे दयूरगामी नवचार प्रकट कर सकते हैं । वे अलपकानिक 
फा्‍दों के निए मौनद्क पररनस्‍नत्‍ों में फेरबदि करने के िािच 
को रोक सकते हैं । इनतहास बताता है नक दीघ्तकानिक नस्‍रता 
को प्रा्‍नमकता दनेा आन्‍्तक का्‍्तननट्पादन के निए सकारातमक 
होता है । इसी को ध्‍ान में रखते हुए ननवा्तनचत नेताओ ंको दखेा 
जाता है नक वे सही हैं ्‍ा गित । 

नवचारशीि राजनीनतज्ञ इसे भिी-भांनत समझते हैं । 
वे कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता के पषि में रहते हैं और कें द्ी्‍ बैंक 
के ननण्त्‍ों को प्रभानवत करने के नवचार को नामंजयूर करते हैं । 
दभुा्त ग्‍वश सभी राजनीनतज्ञ नवचारशीि नहीं होते हैं । कुछ िोगों 
में दीघ्तकानिक िाभों को पाने का िै्‍्त नहीं होता । कुछ िोगों को 
्‍ह बात अचछी नहीं िगती जब उनके द्ारा नन्‍कु्त व्‍नक्त उनकी 
इचछा के अनसुार झकुते नहीं । कई िोग परपंरागत ससं्‍ाओ ंऔर 
पररपानट्‍ों को सममानपयूव्तक नहीं दखेते, चाहे वह कें द्ी्‍ बैंक की 
सवतंत्रता हो ्‍ा नफर आम तौर पर शनक्त्‍ों का प्रत्‍ा्‍ोजन हो ।

लेविन प्रश्न रह है वि करा िे बाजारों पर धरान दतेे भी हैं ।”

बैरी आइशेनग्रीन ने कुशाग्रता से ्‍ह उलिेख नक्‍ा है नक 
्‍नद सरकार बाज़ारों पर अपना ध्‍ान दनेा चाहे तो वह इस बात 
से सहमत होगी नक कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता उसका अपना बि है 
और कें द्ी्‍ बैंक, एक सचचे नमत्र होने के नाते कई अरुनचकर बातें 
तो कहेगा िेनकन वे सचचे नदि से कही हुई होती हैं और उसकी 
बातें सरकार की नीनत्‍ों पर दीघ्तकानिक प्रनतकयू ि पररणामों को 
रोकने के निए होती हैं । 

अब मैं ्‍ह बताता हू ं नक इन बातों का ररज़व्त बैंक से क््‍ा 
सबंिं है । 

नदवगंत दीना खटखटे ने ररज़व्त बैंक का मयूल्‍ांकन ननपणुता 
व नवद्ततापयूव्तक ढंग से प्रसततु नक्‍ा है : अ स्‍टडी इन द सेपरशेन 
एडं अट्ीशन ऑफ पािस्य (2005)  । नीचे दी गई चचा्त की मदें 

5 माइकि पात्र से एक नदिचसप सझुाव ्‍ह है नक सभंवतः अ्‍्तव्‍वस्‍ाओ ंमें न केवि 
नन्‍म होना चानहए जो सपटि रूप से सरकार और कें द्ी्‍ बैंक की भयूनमकाओ ंको नचनत्रत 
करते हैं, बनलक नवश्व व्‍ापार सगंठन (ड्ल्‍यूटीओ) के समान एक नववाद समािान तंत्र भी 
होना चानहए। एक रफेरी की उपनस्‍नत ्‍ह पहचान िेगी नक उदे्श्‍ों और ननण्त्‍ िेने के 
नषिनतज में अतंर होता है; कें द्ी्‍ बैंक और सरकार कर सकते हैं (अपने सटीक श्दों को 
उिार िे सकते हैं) “िहां जाओ, इसे बाहर वनिालो, बाहर वनिल जाओ, लेविन आपसी 
समझ से, चंूवि रहां एि स्पष्ट विजेता होना है वजसिा हाथ जूरी द्ारा उठारा जाएगा.”



भारिबैं बलेुटिन नवबंि 2018

भाषण भाषण

भारिबैं बलेुटिन नवबंि 2018 27

स्वतंत्र व्ववियामकीय ससं्ाओ ंका महत््व –  
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काफी हद तक उनके मयूल्‍ांकन पर आिाररत हैं और बाद में उनहें 
अद्नतत भी नक्‍ा ग्‍ा है । भारती्‍ पररपे्रक््‍ में कें द्ी्‍ बैंक की 
सवा्‍ततता और सवतंत्रता पर की गई बेहतरीन चचा्तए ंररज़व्त बैंक 
के पयूव्त गवन्तरों, डॉ. सी. रगंराजन (1993) और डॉ. वाई.वी. रड्ेडी 
(2001, 2007) के व्‍ाख्‍ानों में शानमि हैं । आगे हम ्‍ह दखेेंगे 
नक अन्‍ गवन्तरों और उप गवन्तरों ने भी अपने का्‍्तकाि में इस 
नचरकािीन नव््‍वसत ुपर नवचारनवमश्त नक्‍ा है । उनमें से कई 
िोग ऐसे सम्‍ में भी इस बात का ननजी रूप से सम्‍्तन करते ्े‍, 
जब ररज़व्त बैंक की सवतंत्रता को िेकर कोई कानयूनी सपट्टता नहीं 
्‍ी, वहीं अन्‍ िोगों का मानना ्‍ा नक ररज़व्त बैंक की सवतंत्रता 
एक प्रनक्र्‍ािीन मामिा है, िंबे अरसे की एक चनुौती है नजसका 
दशे नचरकािीन आिार पर सामना कर रहा है ।

भारतरीय ररजि्व बैंक की सिततं्रता बहालरी में सतत प्रगवत

ररज़व्त बैंक को हमेशा बहुत सी महतवपयूण्त शनक्त्‍ां भारती्‍ 
ररज़व्त बैंक अनिनन्‍म, 1935 एव ंबैंककारी नवनन्‍मन अनिनन्‍म, 
1949 से प्राप्त होती रही हैं, नकंत ु मतिब की बात ्‍ह है नक 
व्‍वहार में इन शनक्त्‍ों का इसतेमाि कर पाने की वासतनवक 
सवतंत्रता नकतनी है । ररज़व्त बैंक की पररचािनातमक सवतंत्रता 
की बहािी हेत ु कें द्ी्‍ बैंक, बहुत से अ्‍्तशान्रि्‍ों और अनेक 
सनमनत्‍ों की ररपोटयों के आग्रह पर सम्‍-सम्‍ पर, उततरोततर 
सरकारों ने कें द्ी्‍ बैंक के अनिकारों में बहुत वनृद्ध की है । मैं इस 
षेित्र में हुई प्रगनत से सबंनंित तीन षेित्रों की सषेंिप में चचा्त करंूगा ।

1. मौवद्क नरीवत: बहुत से समकािीन कें द्ी्‍ बैंकों की भांनत 
ररज़व्त बैंक भी सवतंत्रोततर सरकार की समाजवादी ्‍ोजना 
तै्‍ार करने सबंिंी नीनत्‍ों के चक्कर में पड़ ग्‍ा । ररज़व्त बैंक 
न नसफ्त  मदु्ा से सबंनंित ््‍ाज दर ननिा्तररत करता, बनलक 
व्‍वहार में ्‍ह नभनन पररपक्वता अवनि वािे ऋणों की दर 
ननिा्तररत करने के सा्‍ ही सा्‍ वासतनवक अ्‍्तव्‍वस्‍ा 
को नकए जाने वािे षेित्रगत ऋण नवतरण का का्‍्त भी करने 
िगा  ।

 1990 के दशक में ््‍ाज दर को नन्‍तं्रण-मकु्त नकए जाने 
के बाद, मौनद्क नीनत को अत्‍ािनुनक आ्‍ाम प्राप्त हुए । 
शरुुआत के तौर पर, ््‍ाज दरों के ननिा्तरण के निए “बहु-
सयूचकों” वािा एक उपागम आ्‍ा । मौनद्क नीनत के बहुत से 
िक््‍ ननिा्तररत नकए जाने से नटनबग्त के “एक िक््‍, एक 
निखत” के नसद्धांत का उलिंघन होता है । ऐसा होने से ्‍ह 
समझने ्‍ा बताने में भी मनुशकि होती है नक नकसी नदए गए 

सम्‍ पर ््‍ाज दर ननिा्तरण के माध्‍म से नकस िक््‍ को 
हानसि करने का प्र्‍ास नक्‍ा जा रहा है । महतवपयूण्त बात है 
नक इस उपागम के तहत अक्सर नकसी व्‍नक्त नवशे्, नामत: 
ररज़व्त बैंक के गवन्तर के सतर पर बहुत अनिक नवनन्‍ामकी्‍ 
नववेक कें नद्त ्‍ा । ऐसा होने के कारण मौनद्क नीनत की 
सवतंत्रता व्‍नक्त-नवशे् पर आनश्त हो गई । दयूसर ेश्दों में, 
ऐसा होने पर राजको्ी्‍ नवसतार के सम्‍ सरकार द्ारा एक 
्‍ा अन्‍ रूप में दरें ननमन सतर पर रखने के सबंिं में दबाव 
डािना आसान ्‍ा ।

 वासतव में ्‍ही वह हािात हैं, जहां पर नववेक की तिुना 
में नन्‍म बेहतर सानबत होंगे । ऐसा नवशे् रूप से सम्‍-
नभननता को टािने के निए, नजसे 1970 के दशक में त्‍ा 
1980 के दशक की शरुुआत में नोबि परुसकार नवजेता 
नफन कीडिैंड त्‍ा एडवड्त पे्रसकॉट के का्‍्त में भी दशा्त्‍ा 
ग्‍ा है । कीडिैंड त्‍ा पे्रसकॉट (1977) का मानना है नक 
ननवेशकों सनहत िोग भनवट््‍ का अदंाजा िगा सकते हैं और 
सवकें नद्त सरकारों के बता्तव का पयूवा्तनमुान िगा सकते हैं 
और इसनिए नववेक-सममत मौनद्क नीनत में सरकारी दबावों 
के कारण समझौता करना पड़ सकता है, जो सफीनतकारी 
प्रत्‍ाशाओ ंको अनन्‍नंत्रत छोड़ सकती है, जबनक नन्‍म के 
प्रनत प्रनतबद्ध रहने वािी मौनद्क नीनत को प्रभानवत करना 
मनुशकि होगा और ऐसी नीनत सफीनतकारी प्रत्‍ाशाओ ंको 
नन्‍तं्रण में रखेगी ।6

 मदु्ासफीनत के नद्अकंी्‍ रहने की कनतप्‍ सां्‍ोनगक 
घटनाओ ंके बाद मदु्ासफीनत और सफीनतकारी प्रत्‍ाशाओ ं
के नवरुद्ध कार्तवाई अतंत: नसतंबर 2013 में ततकािीन 
गवन्तर रघरुाम जी. राजन द्ारा शरुू की गई । मौनद्क नीनत 
ढांचे के पनुरीषिण और उसे मजबयूत बनाने हेत ुऊनज्तत पटेि 
सनमनत की ररपोट्त  2014 में जारी की गई; और अतंत: 
मौनद्क नीनत सनमनत (एमपीसी) के गठन हेत ुअगसत 2016 
में भारती्‍ ररज़व्त बैंक अनिनन्‍म में सशंोिन नक्‍ा ग्‍ा  ।

 एमपीसी में गवन्तर सनहत भारती्‍ ररज़व्त बैंक के तीन सदस्‍ 
और तीन बाहरी सदस्‍ होते हैं, नजनकी नन्‍नुक्त सरकार 
करती है । सनमनत में गवन्तर का मत ननणा्त्‍क होता है । 
एमपीसी को नविान्‍का द्ारा वनृद्ध पर ध्‍ान कें नद्त करते 

6 बइुटर और नसबट्त (2000) को भी दखेें, नजनहोंने, एक प्रभावी मौनद्क नीनत के निए, कें द्ी्‍ 
बैंक की मखु्‍ रूप से पररचािन सवतंत्रता, अपेनषित नवनिक और ससं्‍ागत व्‍वस्‍ा के 
निए सैद्धांनतक आिार को प्रदनश्तत नक्‍ा ।
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हुए मध्‍ावनि में उपभोक्ता मयूल्‍ सयूचकांक (सीपीआई) 
आिाररत मदु्ासफीनत के 4% के िचीिे िक््‍ को हानसि 
करने का अनिदशे नद्‍ा ग्‍ा है । ्‍ह िक््‍ हानसि करने 
के निए पररचािनातमक सवतंत्रता प्रदान की गई है और 
सकंलप के बार ेमें एमपीसी की जवाबदहेी सनहत पारदनश्तता 
िाने हेत ुसनमनत की बैठकों के का्‍्तवतृत तै्‍ार नकए जाते हैं 
नजसमें सनमनत के प्रत्े‍क सदस्‍ के ननण्त्‍ का सारांश नद्‍ा 
जाता है, नद्मानसक मौनद्क नीनत ररपोट्त  तै्‍ार की जाती है, 
और तीन ननरतंर नतमानह्‍ों में मदु्ासफीनत के िनषित सतर में 
+/- 2% से अनिक का अतंर आने पर सरकार को निनखत 
ररपोट्त  भेजी जाती है । 

 एमपीसी, नजसे अनसततव में आए अभी दो व ््त हुए हैं, ने अपने 
दर-ननिा्तररत करने सबंिंी ननण्‍यों के माध्‍म से मदु्ासफीनत 
िक््‍ों की नवशवसनी्‍ता बनाए रखने के निए ननरतंर प्र्‍ास 
नक्े‍ हैं । सनमनत की ननण्त्‍ प्रनक्र्‍ा पर आमतौर पर भरोसा 
नक्‍ा जाता है और इसका आनभुनवक ढंग से दसतावेजीकरण 
नक्‍ा जाता है, तानक दीघा्तवनिक बॉनड प्रनतिाभों में कमी 
नकए जाने के सा्‍ ही सा्‍ नवननम्‍ दर को भी नस्‍र नकए 
जाने में मदद की जा सके । हािांनक िचीिे मदु्ासफीनत 
िक््‍ ढांचे के आन्‍्तक प्रभावों के सबंिं में ननणा्त्‍क मंडि 
्‍ोडे़ सम्‍ के निए मौन रहेगा नकंत ु ्‍ह नननव्तवाद है नक 
एमपीसी ने मौनद्क नीनत को सवतंत्र ससं्‍ागत आिार प्रदान 
नक्‍ा है । कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता के इस पहियू को मजबयूत 
बनाने के सबंिं में अपेनषित पररवत्तनों का नविान करते हुए 
मौनद्क ननण्त्‍ िेने (एमपीसी में बाहरी सदस्‍ों की नन्‍नुक्त 
के माध्‍म के अिावा) की प्रनक्र्‍ा से खदु को दयूर रखने की 
दयूरदनश्तता का शे््‍ सरकार को नद्‍ा जाना चानहए । 

(2) ऋण प्रबधंन: आजादी के बाद कई दशकों से, सरकार के 
राजको्ी्‍ घाटे को नवत्तपोन्त करने के निए ररज़व्त बैंक 
ने भारत सरकार के िघकुानिक खज़ाना नबिों के ननग्तम 
(असािारण रूप से कम ् ्‍ाज दरों पर) में सहभानगता की है । 
ररज़व्त बैंक ने भी साव्तजननक रूप से माना है नक उसके खिुा 
बाजार पररचािन मखु्‍ रूप से सरकारी बॉनड प्रनतफिों को 
सभंािने के निए नडज़ाइन नकए गए हैं । इसका अनभप्रा्‍ः है 
नक कें द्ी्‍ बैंक का तिुन पत्र हमेशा से ही कर-प्रानप्त्‍ां जैसे 
ससंािन के रूप में उपि्ि रहा है-सरकार के अनिक व्‍्‍ 
को मदु्ीकृत करने के निए तै्‍ार रहा है । इसमें हैरानी नहीं 
नक नमलटन फेडमैन और ्‍ॉमस सारजेनट को प्रसनन रखने 

के निए भारत में उचच मदु्ासफीनत नडजाइन की गई अ्‍ा्तत 
्‍ह हमेशा से ही मौनद्क और राजको्ी्‍ घटनाक्रम रहा है 
क््‍ोंनक अ्‍्तशा्रि के इन दोनों नोबि परुसकार नवजेताओ ंने 
क्रमशः इसका तक्त  नद्‍ा ्‍ा (फेडमैन, 1970 और सारजेंट, 
1982) । 

 अतंतः राजको्ी्‍ अनववेक और सरकार के घाटे के इस 
प्रकार के सवचानित मदु्ीकरण से होने वािे मदु्ासफीनतकारी 
जोनखमों को दखेते हुए, 1994-1997 के दौरान ररज़व्त 
बैंक और सरकार के बीच स्ं‍कु्त प्र्‍ासों ने ररज़व्त बैंक 
से ननिा्तररत उचचतम सीमा वािे अ्‍टोपा्‍ अनग्रमों 
(ड्ल्‍यूएमए) में घाटे के नवत्तपो्ण को सीनमत कर नद्‍ा । 
राजको्ी्‍ उत्तरदान्‍तव और बज़ट प्रबिंन (एफआरबीएम) 
अनिनन्‍म, 2003 में सपटि रूप से ररज़व्त बैंक पर सरकारी 
प्रनतभयूनत्‍ों के प्रा्‍नमक ननग्तमों में भागीदारी करने पर 
रोक िगाई गई । खिुा बाजार पररचािनों को इस तरह से 
नडज़ाइन नक्‍ा ग्‍ा नक नवदशेी मदु्ा हसतषेिपों के घरिेयू मदु्ा 
आपयूनत्त पर प्रभाव को ननट्फि नक्‍ा जा सके और/अ्‍वा 
अ्‍्तव्‍वस्‍ा की नटकाऊ चिनननि की आवश्‍कताओ ंको 
पयूरा नक्‍ा जा सके, न नक घाटे का नवत्तपो्ण नक्‍ा जाए । 
जबनक परुानी आदतों में पनुरावत्तन हुआ है, समग्र रूप से इन 
बदिावों ने राजको्ी्‍ आ्‍ोजना त्‍ा अनिक महतवपयूण्त 
रूप से सरकार के नवत्तपो्ण में जनटि सहभानगता करने 
की बजा्‍ मखु्‍ रूप से सरकार के ऋण की नीिामी करने 
और प्रनतभयूनत्‍ों के बीच इसे नसवच करने त्‍ा पनुख्तरीद 
आ्‍ोनजत करने में मदद करने का का्‍्त ररज़व्त बैंक के पास 
छोड़ नद्‍ा है । 

 इसके अिावा, सांनवनिक चिनननि अनपुात (एसएिआर) 
एव ं आरनषित  नकदी  नननि अनपुात (सीआरआर) के 
दबावपयूण्त सतरों, जो बैंक जमारानश्‍ों  का बड़ा नहससा 
सरकार को उपि्ि होना सनुननचित करते ्े‍ ्‍ा मौनद्क 
नवसतार के माध्‍म से मयूल्‍ में कमी नकए जाने हेत ुततकाि 
उपि्ि होते ्े‍, को अब अनिक ्‍नुक्तसगंत बनाते हुए 
अतंरराट्ट्ी्‍ नववेकपयूण्त  मानदडंों के िगभग अनरुूप बना 
नद्‍ा ग्‍ा है । उदाहरण के निए, एसएिआर के सतर 
में ननरतंर कमी की जाती रही है और इसे बासेि  । । । के 
चिनननि कवरजे अनपुात (एिसीआर) के सगंत बनाए जाने 
की ्‍ोजना है ।
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(3) विदेशरी मुद्ा विवनमय दर प्रबंध: आजादी के बाद 
पंचव्ती्‍ ्‍ोजनाओ ं में नवदेशी मुद्ा नवननम्‍ दर सनहत 
मयूल्‍ों को सतत रहने का अनुमान िगा्‍ा ग्‍ा ्‍ा, नफर 
भी चयूंनक बाजार मयूल्‍ों और समनटि-आन्‍्तक नस्‍नत्‍ों के 
सा्‍ रुप्े‍ के वासतनवक मयूल्‍ में उतार-चढ़ाव आ्‍ा, 
सटनिांग िाररताओ ं पर अनुनचत प्रभाव के नसवा्‍ कोई 
दयूसरा नवकलप नहीं ्‍ा । रुप्े‍ का अंतनन्त नहत वासतनवक 
मयूल्‍ भी बहुत अनिक प्रभानवत हुआ, नकंतु मौनद्क नीनत 
और ऋण प्रबंि पररचािनों में ्‍ह वासतव में नदखाई नहीं 
नद्‍ा जो परोषि रूप से सरकारी घाटे के बढ़ने में सम्‍्तन 
दे रहे ्े‍ । ‘राजको्ी्‍ प्रभाव’ के बीच स्‍ा्‍ी नवननम्‍ 
दर व्‍वस्‍ा का पररणाम ्‍ा नक ररज़व्त बैंक अपररहा्‍्त 
नवननम्‍ दर असंतुिन (हािांनक शा्‍द ्‍ह इस सम्‍ 
नवश्व के अनिकांश भाग में सत्‍ है) के ननमा्तण में अननवा्‍्त 
रूप से मयूक दश्तक बना रहा । 

 सन 1976 से, जब रुप्े‍ का सतर मुद्ाओ ं के बासकेट 
के प्रनत ‘मैनेजड फिोट’ में चिा ग्‍ा और नवशे्कर  
सन 1993 से, नवननम्‍ दर सभी व्‍वहाररक उदे्श्‍ों 
के निए िीरे-िीरे स्‍ा्‍ी दर से बाजार ननिा्त ररत दर  
में नवकनसत हो गई । ररज़व्त बैंक अनिक बड़ी गनतनवनि्‍ों 
को संभािने के निए नवदेशी पयूंजीगत प्रवाहों पर आरनषित 
नननि प्रबंिन और समनटि आन्‍्तक नन्‍ंत्रण िगाता है । 
््‍ाज दर नीनत के निए िचीिी मुद्ासफीनत-िक््‍  
ननिा्तरण अनिदेश के सा्‍ और राजको्ी्‍ घाटे का 
नवत्तपो्ण मौनद्क पररचािनों का उदे्श्‍ न रहने के सा्‍ 
ही वांनछत नवननम्‍ दर प्रबंिन का का्‍्त ररज़व्त बैंक के 
पास है । 

भारतरीय ररजि्व बैंक की सितंत्रता को बनाए रखने के वलए 
ित्वमान चुनौवतयां

हािांनक, र्ढ़ संग्रह के कुछ महतवपयूण्त  घटक कमजोर हुए हैं, 
परतंु ररज़व्त बैंक की सवतंत्रता ्‍्‍ावत है । इनमें से कुछ षेित्रों को 
अंतरा्तट्ट्ी्‍ मुद्ा को् (आईएमएफ) और नवश्व बैंक द्ारा भारती्‍ 
ररज़व्त बैंक की सवतंत्रता को मजबयूत करने के तरीकों के रूप में 
भारत के ‘नवत्ती्‍ षेित्र आकिन का्‍्तक्रम 2017 (एफएसएपी)’ 
में भी पहचाना ग्‍ा ्‍ा, नजसमें से एक एफएसएपी द्ारा भारत 

को “भौनतक रूप से गैर-अनुपानित” रूप में मयूल्‍ांनकत नक्‍ा 
ग्‍ा ्‍ा ।

 (1) साि्वजवनक षिेत्र के बैंकों का विवनयमन: एक 
महतवपयूण्त  बािा ्‍ह है नक ररज़व्त बैंक, साव्तजननक 
षेित्र के बैंकों (पीएसबी) के नवरुद्ध पयूण्त  कार्तवाई, जैसे 
पररसंपनत्त नवतरण, प्रबंिन और बोड्त  के प्रनतस्‍ापन, 
िाइसेंस ननरसन और संकलप का्‍्त अ्‍ा्तत नवि्‍ 
्‍ा नबक्री (ननजी बैंकों के मामिे में ररज़व्त बैंक द्ारा ्े‍ 
सभी का्‍्त आसानी से और प्रभावी ढंग से नकए जा 
सकते हैं) करने में संवैिाननक रूप से सीनमत दा्‍र े
में है ।  माच्त  2018 में गवन्तर, श्ी पटेि के भा्ण 
“बैंनकंग नवनन्‍ामकी्‍ शनक्त्‍ा ँ सवानमतव ननरपेषि 
होनी चानहए” में इस सीमा के महतवपयूण्त  प्रभावों 
को नवसतार से उजागर नक्‍ा ग्‍ा ्‍ा । नजसमें 
एफएसएपी की बात को दोहराते हुए (नजममेदारर्‍ों, 
उदे्श्‍ों, अनिकारों, सवतंत्रता और उत्तरदान्‍तवों 
को सारांनशत करने में बेसि कोर नसद्धांत, पैरा 39, 
नवसतृत आकिन ररपोट्त ) कहा ग्‍ा ्‍ा नक :

  “आरबीआई िो ित्यमान में वनजी के्त्र िे बैंिों हेतु 
वदए गए अवििारों, विशेष रूप से बोड्य  िे सदस्र 
िी बरा्यस्तगी, विलर और लाइसेंस वनरसन िे 
साथ जब आरबीआई लाइसेंस रद्द िरे तो उस 
हेतु सरिार िे समक् अपील िरने िे वििलप 
िो भी ह‍टाने हेतु, िो पीएसबी पर लागू िरने िे 
वलए िानून में संशोिन विरा जाना चावहए । रवद 
सांविविि पररित्यन िवठन हैं, तो आरबीआई और 
सरिार िो एि ढांचागत समझौते िो अपनाने पर 
विचार िरना चावहए वजसमें सरिार आरबीआई 
िे पूर्य  पररचालन प्रावििरर और पर्यिेक्र और 
विवनरमन में स्ितंत्रता िो स्िीिार िरेगी, जैसा वि 
उनहोंने हाल ही में मौवरिि नीवत िे वलए विरा था ।”

 (2) ररजि्व बैंक के तुलनपत्र की मजबूतरी: कें द्ी्‍ बैंक 
पररचािन से उतपनन होने वािे नकसी भी नुकसान 
को वहन करने के निए प्‍ा्तप्त ररज़व्त होने और िाभ 
आवंनटत करने के निए उनचत नन्‍म (पयूंजी और 
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भंडार के संच्‍ को नन्‍ंनत्रत करने वािे नन्‍मों 
सनहत) को सरकार की और से, (उदाहरण के निए, 
मोज़र-बोहेम, 2006) देखें, कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता 
का एक महतवपयूण्त  नहससा माना जाता है । इस नव््‍ 
पर ररज़व्त बैंक का सरकार के सा्‍ चि रहा एक 
जनटि मामिा (कोजेनसीस, 2018, “सरकार द्ारा 
आरबीआई के 3.6 नट्नि्‍न रुप्े‍ को अनतररक्त 
पयूंजी के रूप में पहचानना एवं उसे अनिशे् के रूप 
में मांगना) ररज़व्त बैंक से अनिशे् को सरकार को 
अंतररत करने से संबंनित नन्‍म है जो मेरी प्रारनंभक 
नटप्पनण्‍ों में उलिेनखत अग्रणी अजजेंटीना उदाहरण 
के बहुत करीब है । ररज़व्त बैंक पर हाि के अपने िेख, 
शी ््तक आरबीआई के तुिन-पत्र की रषिा,की तीसरी 
शृंखिा में राकेश मोहन (2018) ने सपटि उलिेख 
नक्‍ा है नक क््‍ों एक कें द्ी्‍ बैंक को अ्‍्तव्‍वस्‍ा के 
महतवपयूण्त  का्‍यों को पयूरा करने के निए एक मजबयूत 
बैिेंस शीट की आवश्‍कता है । मैं उनकी मुख्‍ बातों 
का उलिेख ननमनानुसार करता हू ँ:

   “सि्यप्रथम, ... रवद सरिार ने वरर िो वित्त पोवषत 
िरने िे वलए आज नई प्रवतभूवतरां जारी िी तो उसिे 
दीर्यिावलि राजिोषीर पररराम समान होंगे । [आर] 
आरबीआई िी पूजँी सरिार िे वलए लंबी अिवि हेतु 
वनिल आिार पर विसी नए राजस्ि िा वनमा्यर नहीं 
िरगेी बवलि रह िेिल अलप अिवि हेतु मुक्त वनवि 
िे रूप में भ्रम िा सजृन िरगेी ।” 

   “दूसरा, ... ऐसे अतंरर िा उपरोग, राजिोषीर 
वििेि पर सरिार िे इरादों में जो भी आतमविश्ास 
मौजूद है, उसे िम िर दगेा ।”

   “तीसरा, ... सैदांवति रूप में, एि िें रिीर बैंि शूनर 
से नीचे िे स्तर सवहत पूजंी स्तर िी एि विस्तृत 
शृरंला िे साथ उवचत मौवरिि नीवत लागू िर सिता 
है । वरािहाररि रूप से, रतरा रह है वि रह वित्तीर 
बाजारों और जनता िे मधर विश्सनीरता िो रो 
सिता है, और उसिे बाद अपने उदे्दश्र िो प्राप्त िरने 
में असमथ्य हो सिता है रवद इसमें परा्यप्त नुिसान 
होता है तथा अपरा्यप्त पूजंी िे रूप में दरेा जाता है । 

  सभंावित िें रिीर बैंि रा‍ेट िे सबंिं में भर भ्रामि है? 
अतंरा्यष्ट्ीर वनप‍टान बैंि (बीआईएस) िे अनुसार, 
108 िें रिीर बैंिों में से 43 ने 1984 और 2005 िे 
बीच िम से िम एि िष्य िे वलए रा‍ेट िी सूचना दी 
है ।

  िुछ लोगों ने रह भी ति्य  वदरा है वि जब भी आिश्रि 
हो तो सरिार हमेशा िें रिीर बैंि िो पुन पूूंजीिरर 
िर सिती है । रह सैदांवति रूप में वनवचित तौर पर 
सही है परतुं जब सरिार स्िर ंराजिोषीर दबाि से 
वररी हो और अपेक्ािृत उचच ऋर-जीडीपी अनुपात 
में उलझी हो, जैसा वि भारत िे मामले में है, तो रह 
वरािहाररि रूप से मुवश्िल है । रह भी महतिपूर्य है 
वि िें रिीर बैंि िी स्ितंत्रता िा क्रर िास्तवििता में 
और सभंितः, अविि महतिपूर्य रूप से, दूर-दृवष्टपरि 
नहीं है । ...

  एि बार वफर, बेहतर भािना पररलवक्त हुई है और 
सरिार ने आरबीआई िे बैलेंस शी‍ट पर िािा नहीं 
विरा है ।”

 (3) विवनयामक दायरा: अनंतम मदु्ों में से एक मदु्ा 
‘नवनन्‍ामक दा्‍रा’ भी है, अभी हाि ही में एक अिग 
भगुतान नवनन्‍ामक की स्‍ापना करके भगुतान 
और ननपटान प्रणािी पर कें द्ी्‍ बैंक की शनक्त्‍ों 
को बाईपास करने की नसफाररश (नजसे राकेश 
मोहन द्ारा उनकी शृखंिा में भी कवर नक्‍ा ग्‍ा है, 
आईबीआईडी), सबंिंी मामिा है । ररज़व्त बैंक ने इस 
नसफाररश के नवरुद्ध अपनी असहमनत व्‍क्त करते हुए 
19 अक्टयूबर 2018 को एक नोट प्रकानशत नक्‍ा है ।

वनषकर्व

मैं आगे की नननहत सभंावनाओ ं के सा्‍ कृतज्ञता और 
समप्तण के सा्‍ अपना ननट्क ््त प्रसततु करना चाहूगँा । 

श्ी मािेगाम भारती्‍ ररज़व्त बैंक के बोड्त सदस्‍ होने के 
सा्‍-सा्‍ िंबे सम्‍ से इसके सिाहकार, नमत्र और शभुनचतंक 
रहे हैं । वह एक ऐसे व्‍नक्त हैं, नजनकी मैं व्‍नक्तगत रूप से उनकी 
नवद्ता, सोच में सपटिता और बनुद्धमता के निए सराहना करता हू ं। 
श्ीमान मािेगाम, मैं आपको इस साि के निए ए डी श्ॉफ समारक 
व्‍ाख्‍ान दनेे के निए आमंनत्रत करने के निए िन्‍वाद दतेा हू ं।
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सवगती्‍ अद्तशीर दरबशा श्ाफ ने ्‍दु्ध के बाद 1944 में 
नवत्ती्‍ और मौनद्क व्‍वस्‍ा पर स्ं‍कु्त राट्ट् “बे्टन वड्ुस 
सममेिन” में भारत के गैर-अनिकाररक प्रनतनननि के रूप में अपनी 
सेवाए ंदीं । उनकी प्रा्‍नमक नचतंाओ ंमें से एक अतंरराट्ट्ी्‍ मदु्ा 
को् और नवश्व बैंक के का्‍्तकारी बोड्त में स्‍ा्‍ी जगह तिाशना 
्‍ा, जो दभुा्त ग्‍ से पयूरा नहीं हो सका ्‍ा । मेंर ेनिए, उनका सबसे 
महतवपयूण्त ्‍ोगदान 1954 में उनके द्ारा फी फोरम एटंरप्राइज़ 
न्‍ंकटैंक का सह-ससं्‍ापन ्‍ा, नजसने खिेु सवंाद के माध्‍म से 
समाजवादी प्रवनृत्त्‍ों के प्रनत एक प्रनत नवमश्त प्रसततु नक्‍ा जो नक 
सवातंत्रोत्तर ्‍गु की सरकार के बाद दशे में अपनी जड़ें मजबयूत कर 
रहा ्‍ा । सचेुता दिाि की जीवनी, ए डी श्रॉफ – ‍टाइ‍टन ऑफ 
फाइनेंस एडं फ्ी ए‍ंटरप्राइज (2000), ्‍ह उलिेख करता है नक 
नवश्व बैंक के सबसे िोकनप्र्‍ राट्ट्पनत्‍ों में से एक जॉज्तवड्ुस ने 
उनसे कहा ्‍ा :

“िोई भी अपने विचारों िो वछपाने िे ए डी श्रॉफ पर आरोप 
नहीं लगा सिता था और उनिे जीिन िे बाद िे िषषों में, शारद ही 
िभी उन विचारों िो भारत में िभी फैशनेबल माना जाता था । वफर 
भी िुछ दशेभक्तों ने भारतीर राष्ट् िे वलए वमत्र बनाने और उस दशे 
में उन लोगों िे बीच विश्ास पैदा विरा वजनिा िार्य दुवनरा भर में 
अचछे वनिेश िे अिसरों िे वलए पूजंी प्रदान िरना है ।”

पयूरी नवनम्रता के सा्‍ “अपने दशे िे िलरार िो बढािा दनेे 
िी िोवशश िरने िे एिमात्र उदे्दश्र से िार्य िरने’’ के मनतव्‍ 
के सा्‍ ए डी श्ॉफ की नीनत्‍ों की आिोचना करने की आजादी 
(ररज़व्त बैंक के पहिे गवन्तर सर ओसबोन्त नसम्‍ को निखे गए पत्र 
से), का अनकुरण करने के निए मैंने आज का अवसर चनुा जो 
नवनन्‍ामक ससं्‍ाओ,ं नवशे् रूप से, एक कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता 
के महतव के बार ेमें है, जो राज्‍ की अनत-आग्रही पहुचं से सवतंत्र 
होने के नव््‍ में है । ्‍ह नव््‍ नननचित रूप से अत्‍निक सवेंदनशीि 
नव््‍ों में से एक है, िेनकन मेरा मानना है नक ्‍ह हमार ेआन्‍्तक 
पररपे्रक््‍ के निए भी और अनिक महतवपयूण्त है । मैं ईमानदारी से 
आशा करता हू ंनक सवतंत्र आन्‍्तक सवंाद और नीनत नन्‍मन की 
उनकी अमर नवरासत के सा्‍ मैंने कुछ न्‍ा्‍ नक्‍ा है ।

इस प्रनक्र्‍ा में, मैंने आपको ्‍ह नवश्वास नदिाने का प्र्‍ास 
नक्‍ा है नक हमने ररज़व्त बैंक की सवतंत्रता अनज्तत करने में अचछी 
प्रगनत की है, नवशे् रूप से मौनद्क नीनत ढांचे में (पररवत्तन, नजसमें 
नदवािा और शोिन अषिमता सनंहता और वसत ुएव ंसेवाकर को 
ग्‍ारह महीने पहिे की भारत की सपं्रभ ुरनेटंग को अपगे्रड करने 
में मयूडी द्ारा महतवपयूण्त सरंचनातमक सिुारों के रूप में, माना ग्‍ा 
्‍ा) । अनिक नवत्ती्‍ और व्‍ापक आन्‍्तक नस्‍रता को सरुनषित 

करने के निए, इन प्र्‍ासों को ररज़व्त बैंक के निए साव्तजननक 
षेित्र के बैंकों, इसके तिुन-पत्र की सरु्ढ़ता और इसके नन्‍ामक 
दा्‍र ेपर नन्‍ामक और प्‍्तवेषिी शनक्त्‍ों में प्रभावी सवतंत्रता के 
निए नवसताररत करने की आवश्‍कता है । ऐसा प्र्‍ास भारती्‍ 
अ्‍्तव्‍वस्‍ा के भनवट््‍ के निए एक वासतनवक समावेशी सिुार 
होगा । सौभाग्‍ से ्‍ह केवि सही नवकलप नननम्तत करने का मामिा 
है, नजसे मैं मानता हू,ं नक एक समाज के रूप में हम प्‍ा्तप्त रूप से 
नवचारशीि “क््‍ा-होगा ्‍नद “ के नवशे््ण के सा्‍ कर सकते हैं; 
मैंने कें द्ी्‍ बैंकों की सवतंत्रता को षिीण करने से दशेों के बहुत बडे़ 
जोनखम के पररर्श्‍का खांका खींचा है, नजसे वत्तमान में नवश्व के 
अनेक दशेों द्ारा दखेा जा रहा है ।

अपनी उतकृटि जीवनी में, वोलकर: द ट्ाइमफ ऑफ पनस्तसटेंस 
(2012), में मेर ेपयूव्त एनवाई ्‍यूसटन्त सह्‍ोगी, नबिनसलबर ने नवसतार 
से बता्‍ा है नक नकस प्रकार से 1980 के दशक में ततकािीन 
फेडरि ररज़व्त के गवन्तर पॉिवोलकर ने मदु्ासफीनत को िनषित करने 
के निए ््‍ाज दरों को ननिा्तररत करने के निए एक कठोर र्नटिकोण 
अपना्‍ा । दरों को कम रखने के निए नकसी भी और सभी दबावों 
प्रनतरोि करने के अनतररक्त, नजससे राट्ट्पनत रीगन के नवसतारकारी 
घाटे-आिाररत घो्णापत्र के अलपावनि में –ससते नवत्तपो्ण को 
प्रभावी ढंग से अनमुनत द ेसकता ्‍ा, वोलकर ने राट्ट्पनत के सा्‍ 
व्‍नक्तगत रूप से नमिकर उचच राजको्ी्‍ घाटे को चिाने के 
खतर ेको व्‍क्त नक्‍ा और ठीक उसके बाद ्‍ह नसफ्त  दो अकंों की 
मदु्ासफीनत में तबदीि हो गई ्‍ी । अतं में, वोलकर ने नदन अपने 
नाम नक्‍ा क््‍ोंनक बनुद्धमता से ्‍कु्त परामश्त की जीत हुई, घाटे में 
सिुार हुआ, और मदु्ासफीनत और भी कम हो गई । मैं तक्त  दयूगंा नक 
मदु्ासफीनत पर वोलकर के कनठन रुख और सरकार की राजको्ी्‍ 
्‍ोजनाओ ंके जोनखम पर सपटिवानदता से, फेडरि ररज़व्त की ससं्‍ा 
वासतव में राट्ट्पनत रीगन के सचचे दोसत के रूप में हो गई । 

आज, नवश्व के कई नहससों में कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता के 
निए सरकार के अनिक सममान की प्रतीषिा हो रही है, सवतंत्र 
कें द्ी्‍ बैंकर अनडग रहेंगे । सरकारें जो कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता 
का सममान नहीं करती हैं, को अतंतः नवत्ती्‍ बाजारों के नाराजगी 
मोि िेनी पडे़गी, आन्‍्तक अनगन जिेगी और उनहें अफसोस होगा 
नजस नदन महतवपयूण्त नवनन्‍ामकी्‍ ससं्‍ा को दबा्‍ा जाएगा, 
उनके बनुद्धमान प्रनतपषि जो कें द्ी्‍ बैंक की सवतंत्रता में ननवेश 
करते हैं, उिार की कम कीमतों, अतंरराट्ट्ी्‍ ननवेशकों के प््‍ार 
और िंबे जीवनकाि का आननद िेंगे । 

आज दनुन्‍ा के कई नहससों में कें द्ी्‍ बैंक आजादी के निए 
सरकार द्ारा अनिक सममान नदए जाने की अपेषिा में हैं, और इस 
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सम्‍ सवतंत्र कें द्ी्‍ बैंकरों को अनडग रहना होगा । सरकारें जो 
कें द्ी्‍ बैंक की आजादी का सममान नहीं करती हैं, उनहें जलद ही 
्‍ा बाद में
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