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रूप से परिभाषित कि दिया गया है अराथात सवंषृधि के उद्शेय 
को धयान में िखत ेहुए कीमत में सराययतव लाना। िसूिे यह 
कक सशंोधित भाितीय रिज़वथा बैंक अधियनयम (2016) में 
परिभाषित इस लक्य के अनुसिण में बेन्चमाकथा  नीयतगत िि 
यनिाथारित किने के िाययतव सदहत एमपीसी का गठन ककया 
गया है। स्ीयत की प्रतयाशाओ ंऔि परिणामों को आकाि 
िेने में नवीन मौदरिक नीयत फे्मवकथा  एक अहम भमूमका 
यनभा िहा है। कुछ अवस्ीयत ्चल िही है तराषप स्ीयतकािी 
प्रतयाशाएँ सभंवतया क्ि से सराययतव ले िही हैं, जो नए 
फे्मवकथा  दवािा अरजथात षवशवसनीयता का कुछ हि तक सकेंत 
िे िहा है, लेककन ये अभी आिंमभक दिन है औि इसीमलए 
स्ीयत के मो्चचे पि पयाथापत साविानी औि सतकथा ता अपेक्षित 
है। स्ीयतकािी िबावों को काबू में िखने में हाल ही में ममली 
स्लता को समर्टि आधरथाक सराययतव की प्रयतसरापना के 
वयापक सिंभथा में िेखने की जरूित है, रजसके मलए सिकाि ने 
भी महतवपणूथा भमूमका यनभाई है।1 

4.  इसके सार ही ्चाल ूखात ेका घाटिा वयवहायथा सतिों के 
भीति िहा, बाहय अरथाषिमता के अनय सकेंतक, यरा जीडीपी 
की तलुना में ऋणग्रसतता के अनपुात औि/अरवा आिक्षित 
यनधियाँ भी सवसर सिुाि को प्रकटि कि िही हैं। सिकाि ने 
िाजकोिीय समेकन का पर ्चनुा है औि सिकािी िेनिािी 
तरा जीडीपी का अनुपात क्रममक रूप से घटि िहा है। भाितीय 
अरथावयवसरा की वतथामान रसरयत को िेखकि अनतििा्ट्ीय 
यनवेशक उतसादहत हैं औि यह पयाथापत मात्ा में षविेशी यनवेश 
के अनतवाथाह से परिलक्षित होता है। इसी बी्च षवशववयापी भू-
िाजनयैतक अयनरश्चतता औि षवततीय बाज़ािों में अतयधिक 
परिवतथानशीलता में बढ़ोतिी के बावजूि सविेशी षवततीय बाज़ािों 
ने जझुारूपन औि सराययतव दिखाया है। इन गयतषवधियों ने 
अप्रतयामशत आघातों के प्रयत " ब्ि" तयैाि किने में सषिमता 
प्रिान की। 

5.  गरै-निष्पादक आस्तियों की सम्यपा ्र कपाबू ्पािपा : 
िबावग्रसत आरसतयों के समािान के समबनि में दिवाला 
औि ऋण-शोिन अषिमता सदंहता (आईबीसी) 2016 एक 
महतवपणूथा गयतषवधि है। रिज़वथा बैंक के दृर्टिकोण से इस 
सिंभथा में बैंककंग षवयनयमन (सशंोिन) अधयािेश का प्रवतथान 
औि बाि में इस साल अगसत माह में इसका अधियनयमन 

1. आज सबुह आप के बी्च आकि मुझ ेइस बात की अतीव 
प्रसननता हो िही है कक मैं अपने अवलोकनों औि षव्चािों से 
आपको अवगत किा सकंूगा। इस अतंििा्ट्ीय सममेलन की 
रीम - "षवततीय प्रणाली औि समर्टि अरथावयवसरा" औि 
प्रसतुयत के मलए यनिाथारित आलेखों में उन बहुत सी समसयाओ ं
पि प्रकाश डाला गया है, रजनके सार रिज़वथा बैंक जझूता िहा 
है। कहना अनावशयक होगा कक भाितीय अरथावयवसरा पि 
बािीक नजि िखने वाले कुछ सहभाधगयों को पहले से ही यह 
जानकािी हो गई होगी कक अब मैं सािततव के रूप में कया 
कहने वाला हँू, लेककन बाकी को शायि यह मालमू नहीं होगा, 
औि मेिा षवशवास है कक मेिे ये अमभमत उनके मलए सहायक 
होंगे। 

2.  भाित में हमािे मलए का्ी घटिना प्रिान सन ् 2017 
अब समापत होने के सार ही कुछ महतवपणूथा रूपानतिण 
भी होने को हैं, यरा – मौदरिक नीयत सममयत के यनणथायों 
सदहत नई मौदरिक नीयत का फे्मवकथा ; उच्च मलूयवगथा के 
किेनसी नोटिों का षवमरुिीकिण; वसतु औि सेवा कि (जीएसटिी) 
वयवसरा की शरुुआत; दिवाला औि ऋण-शोिन अषिमता 
सदंहता (आईबीसी); बैंककंग षवयनयमन (सशंोिन) अधियनयम 
का प्रवतथान औि सिकाि के सवाममतव वाले बैंकों के मलए 
पनुपूूंजीकिण की योजना। कयोंकक ये अहम परिवतथान भाित के 
षवततीय षिते् के परिदृशय को रूपाकाि प्रिान किेंगे, इसमलए 
मैं इस अवसि पि सषंिपे में वणथान किना ्चाहँूगा कक वे इस 
परिदृशय को ककस प्रकाि से आकाि प्रिान किेंगे। 

3.  समसषटि आर्थिक ् ्पानयत्व को दृढ़तिपा प्रदपाि करिपा : हाल 
ही की अवधि में िो अहम गयतषवधियां हो ्चकुी हैं। पहली 
यह कक भाित में मौदरिक नीयत का प्रारममक प्रयोजन सप्टि 

ववत्तितीय प्रणपाली और 
समसषटि अ्थिवयव््पा ्र  
कैफरपाल समममेलि: उद घपाटिि 
वकतिवय*
उरजथात आि पटेिल

* 7 दिसंबि 2017 को मंुबई में ‘‘षवततीय प्रणाली ओि समर्टि अरथावयवसरा’’ पि 
आयोरजत कै्िाल सममेलन में उरजथात आि. पटेिल, गवनथाि, भाितीय रिज़वथा बैंक 
दवािा दिया गया भािण।

1 सिकाि अनय बातों के सार-सार कुछ अहम खादय मिों पि कीमत के िबाव 
का प्रबंिन किने में सकक्रय िही है।



भाषण

भारिबैं बुलेटिन जनविी 20182

वित्तीय प्रणाली और समष्टि अर्थवयिसरा पर कैफराल समममेलन:  
उदघाटिन िक्वय

बहुत बडा सषिमकािी ततव िहा है। इससे रिज़वथा बैंक को यह 
प्राधिकाि ममला औि समािान प्रकक्रया आिंभ किने हेत ुयनिचेश 
जािी ककए जा सके; बैंकों के तलुनपत्ों में िबाव से यनणाथायक 
तौि पि यनपटिने औि सवंषृधि के ्चक्र को सहज बनाने के मलए 
के्रडडटि के प्रवाह की बािा हटिाने में रिज़वथा बैंक की षिमता इससे 
बढ़ी है। आगामी विथा के िौिान हमें इस अवसि को लपकना 
होगा ताकक यनगमगत ऋणों में अप्चाि से पिैा हुई कमजोि 
कि िेने वाली समसया से यनपटिा जा सके औि अपने बैंकों 
को क्ि से षवततीय मधयसरता की मखुय िािा में लाया जा 
सके। सिकािी षिते् के बैंकों के पनुपूूंजीकिण के मलए सिकाि 
दवािा हाल ही में तयैाि की गई योजना यह सुयनरश्चत किेगी 
कक उतपािक षिते्ों (ऋण िेने योगय कजथािािों) को ममलने 
वाले के्रडडटि प्रवाह बाधित नहीं हों औि सवंषृधि के सवेंग को 
बल ममले। बैंकों के बोडडों को मजबूत किके, प्रबंिनवगथा की 
यनयुरकतयों में उद्शेयपिकता लाकि औि वयावसाययक बोडथा के 
मलए यनणथायों को षवकेरनरित किके सिकाि ने सिकािी षेित् के 
बैंकों के यनगमगत अमभशासन को सिुािने के किम उठाने 
का भी प्रसताव ककया है। 

6.  रिज़वथा बैंक दवािा ्चामलत जोखखम आिारित पयथावेषिी 
प्रकक्रया में बैंकों के तलुनपत्ों में जोखखम को ध्चरहनत ककया 
जाता है, रजसे उप्चाि हेत ुसबंधि ससंरानों के सामने प्रसतुत 
ककया जाता है। षवमश्टि उललघंनों /यनयमभगं के बािे में पहले 
प्रभावी प्रवतथान औि कायाथानवयन में अतंिाल िहता रा। इस 
कायथा हेत ुप्रवतथान षवभाग की सरापना अप्रलै 2017 में की गई, 
ताकक काननू, यनयमों औि यनिचेशों के उललघंन से यनपटिने के 
मलए यनयम आिारित, ससुगंत फे्मवकथा  तयैाि किने के यह 
अपने अधििेश पि धयान िे सके। ऐसी कािथावाइयों के माधयम 
से प्रतयावयतथात प्रभावी यनवािण से अपेक्षित है कक यह समग्र 
के्रडडटि ससंकृयत को प्रबल बनाने में योगिान किेगा।

7.  भाितीय अरथावयवसरा एक अहम मकुाम पि है। इस 
िाजकोिीय विथा की पहली यतमाही में हमािी सवंषृधि के आकंडों 
ने कुछ एक को यनिाश ककया होगा, लेककन िसूिी यतमाही 
में इसने ऊपि की ति् बढ़ना शरुू ककया औि धगिावटि अब 
खतम होने की ति् है। यदि कोई ििू की ति् नज़ि डाले तो 
पाएगा कक सिं्चनागत परिवतथानों के सार आनेवाले असरायी 
वयविानों से मधयम से िीघथा अवधि के बी्च िषिता औि 
सवंषृधि का प्रसाि हो सकता है। उिाहिण के मलए वसत ुऔि 
सेवा किों की शरुुआत के सार यही हुआ रा। यह प्रयतलाभ 
बढ़ाएगा औि इसका आशय होगा किों का बेहति अनुपालन 

औि अधिक िषि किािान प्रणाली जो हमािी सवंषृधि को सरायी 
तौि पि ऊपि की दिशा में ले जाएगी। इस स्ूची में हम एक 
अनय महतवपणूथा सिुाि औि जोड सकत ेहैं – षविेशी प्रतयषि 
यनवेश नीयत में पयाथापत उिािता, रजसके कािण प्रतयषि षविेशी 
यनवेशकों की ति् से भाित में रिकाडथा यनवेश ककया गया।

8.  अब हम भाित का रुख कित े हैं औि भाितीय 
अरथावयवसरा को अनतििा्ट्ीय परिदृशय में िखत ेहैं। आज 
हम सिा-विथामान षवततीय वशैवीकिण के जगत में िह िहे हैं। 
आज पँूजी प्रवाह का यनिपेषि आकाि षवशाल है औि नीयत 
यनमाथाताओ ंको ध्चरनतत किने के मलए इसमें परिवतथानशीलता 
भी है। वशैवीकिण की वजह से सीमा-पाि के बाजािों का तीव्रता 
से एकीकिण हुआ है, रजसमें प्रयतलाभ की तलाश में पूजँी 
का ्चपल औि षवशाल आिान-प्रिान हो िहा है (वतथामान ्ैड 
पि यनभथाि तराकधरत "अल्ा" औि "बीटिा")। वरैशवक सवंषृधि, 
वयापाि औि कलयाण के नजरिए से अयतशय अजथान तो हुआ 
है, लेककन इसने जोखखमों को बढ़ा दिया है, अिमय गुरुतव 
औि गयत वाले षवततीय सकंटिों के प्रयत कमजोिी के मलए तो 
खासतौि पि। अब प्रशन उठता है - कया हम अयत-षवततीयकिण 
के परिवेश में हैं? हम कुछ आकंड ेले लेत ेहैं। सन 1980 औि 
2015 के बी्च वरैशवक जीडीपी के प्रयत वरैशवक बाहय िेयताएँ 
30 प्रयतशत से बढ़कि 190 प्रयतशत हो गई हैं, जो वरैशवक 
वयापाि की सवंषृधि (इसी अवधि में जीडीपी के 19 प्रयतशत से 
बढ़कि 28 प्रयतशत) को का्ी पीछे छोड िेती हैं। इस नए 
वशैवीकिण का प्रमुख वाहन िहा है सीमा-पाि बैंककंग प्रवाह, 
रजसने षवततीय सकंटि से पहले के िशक में वरैशवक पूजँी प्रवाह 
के एक यतहाई दहससे का यनमाथाण ककया। इसी के सामानांति 
िा्ट्ीय सीमाओ ंके आि-पाि जानेवाली आपूयतथा शृखंलाओ ंऔि 
खासकि षवकासशील षवशव के नए कािोबारियों के प्रािभुाथाव के 
माधयम से वरैशवक वयापाि का नेटिवकथा  आपस में अधिकाधिक 
जडुता गया। उिीयमान बाजाि औि षवकासशील िेश एक 
सार ममलकि वरैशवक वयापाि में 37 प्रयतशत (सन 2000 से 
अब तक 15 प्रयतशतता अकं अधिक) का योगिान कित ेहैं। 
भाित के सकल षवततीय सीमा-पाि प्रवाह भी (अनतवाथाह औि 
बदहवाथाह िोनों) बढ़े हैं – सन 2016-17 में जीडीपी का 47 
प्रयतशत, जो 1990-91 में जीडीपी का 12 प्रयतशत रे। षविेशी 
प्रतयषि यनवेश जसेै सरुसरि पूजँी प्रवाह जो सविेशी प्रयत्ठानों 
में सापेषितया िीघथाकामलक दहतलाभ सदहत होत ेहैं, के अलावा 
षविेशी पोटिथा्ोमलयो (इरकवटिी औि ऋण िोनों) पँूजी प्रवाह भी 
बढ़ा है, रजससे अरथावयवसरा (अनय खलेु उिीयमान बाज़ािों 
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सदहत) बढ़ी हुई परिवतथानशीलता औि अ्चानक षविाम अरवा 
वयतुक्रमी जोखखमों के प्रयत सवेंिनशील हो जाती है।

9.  रजस प्रकाि अनय उिीयमान बाज़ािों की तिह - भाित 
भी यनसिेंह वशैवीकिण से लाभारनवत हुआ है, तो सार ही 
हम इसके सार आने वाली कमजोरियों के प्रयत भी पहले 
की तलुना में अधिक अनावतृ हो गए हैं। बाहय षवशव पि 
हमािी बढ़ती हुई यनभथािता हमािी बाहय िेयताओ ं(ऋण औि 
गिै-ऋण िोनों) की बकाया िकम से प्रकटि होती है, जो मा्चथा 
2005 में जीडीपी के 30 प्रयतशत से बढ़कि मा्चथा 2017 में 
41 प्रयतशत हो गई है। भाित की यनवल अतंििा्ट्ीय यनवेश 
रसरयत (अराथात ्बकाया आरसतयों में से िेयताओ ंको घटिाकि) 
इस अवधि में जीडीपी के 7 प्रयतशत से बढ़कि जीडीपी का 
लगभग 17 प्रयतशत हो गई है। शिे षवशव के प्रयत बढ़ती हुई 
यनवल िेयताओ ंदवािा षवततपोषित ्चाल ूखात ेमें सतत घाटेि 
के िीघथाकामलक ्चिण के सार यह ससुगंत ही है। षवगत विडों 
के िौिान सीमाओ ंमें िाहत के सार षविेशी पोटिथा्ोमलयो पंूजी 
प्रवाह में वषृधि हुई है (यनश्चय ही पँूजी की िलुथाभता वाले िेशों 
में अतंििा्ट्ीय षवततीय प्रवाहों से यनरश्चत आधरथाक लाभों के 
सिंभथा में इसकी तािी् किनी होगी)।

10.  िेश में आनेवाले औि िेश से बाहि जानेवाली पँूजी का 
आवागमन िसूिे िेशों के नीयतगत ्चक्रों से अकसि जडुा िहता 
है, रजससे अनतििा्ट्ीय नीयत के प्रभावों के सामने ्चनुौती 
खडी हो जाती है। प्रतयेक नई अनपेक्षित घटिना के सार 
प्रभावषिते् वयापक होता जाता है, परिवतथानशीलता उच्चति हो 
जाती है औि उिीयमान बाजाि रजस मामलूी सी सिुषिा 
वयवसरा का बनिोबसत किने में सषिम होत ेहै उसके िमन 
का खतिा पिैा हो जाता है। ऐसे जगत में कोई भी नीयतगत 
आजािी की दह्ाजत कैसे किता है? कया हमािे मलए सारथाक 
औि गहन अनतििा्ट्ीय नीयतगत समनवय जरूिी है? या क्ि 
सावथाभौममकता के सरान पि िंगभेि की याि दिलाने वाले औि 
बहुत कम िेशों को वतथामान में उपलबि असयंममत सिुषिा के 
सरान पि सावथाभौममक षवततीय सिुषिा का नेटि ्चादहए। इसी 
बी्च जो उिीयमान बाजाि वरैशवक षवततीय सकंटि के सामने 
पड ेउनहें इस प्रकाि के जोखखम को शयेि किने से प्रणालीगत 
रूप से वरजथात ककया गया। इस षवभारजत पधियत को समापत 
किने औि केवल षवशिेाधिकाि प्रापतों की बजाए समान रूप 
से उपलबि सवपै लाइनों तक सभी को पहँु्च प्रिान किने का 
समय आ ्चकुा है।2 यदयषप उिीयमान बाजािों ने हाल ही के 
विडों में हुई खलबली को सहन किके उससे उबिने की कुछ 
अवसराएं प्रकटि की हैं, तराषप सकं्रमणकालीन होत ेहुए भी 

कमजोि कि िेने वाले षवततीय अतंिालों को भिने औि 
्चलयनधि की दृर्टि से सभेुदय बने िहे।3 इस पृ् ठभमूम में 
षविेशी मरुिा रिजवथा के रूप में पयाथापत ब्ि का यनमाथाण इन 
जोखखमों से यनपटिने के मलए सवाभाषवक सवत: बीमा किने 
जसैा है, इससे षवततीय सराययतव के मलए खतिा पिैा किने 
वाले अनमुायनत प्रणालीगत समानपुातों से जोखखमों से ब्चाव 
औि इन जोखखमों से यनपटिने के मलए सवाभाषवक सवत: बीमा 
किने जसैा है, इससे षवततीय सराययतव के मलए खतिा पिैा 
किने वाले अनुमायनत प्रणालीगत समानपुातों से जोखखमों से 
ब्चाव औि इन जोखखमों का बेहति प्रबंिन होता है। वयापक 
सवपै नेटिवकथा  के अभाव में प्रतयेक िेश का समर्टि आधरथाक 
परिवेश नीयतगत उपायों के ्चयन की जानकािी िेगा। ऐसी 
िशा में अनतििा्ट्ीय षवततीय सराययतव के मलए उस समय 
खतिा पिैा हो जाता है जब ककसी एक िेश में इस ब्ि की 
अपयाथापतता के कािण पिैा हुआ सकंटि षवशववयापी समानुपात 
में बंटि जाता है। इसी प्रकाि पंूजी खात ेको उिाि बनाने के 
मलए कोई समानय सदंहता अरवा समरूपी पधियत नहीं हो 
सकती है। तीव्र पूजंी प्रवाहों के प्रबंिन को सधैिांयतक मुखयिािा 
(औि वयवहाि में भी) समर्टि षववेकपूणथा टूिल ककटि के 
पिमपिागत तथय रूपी घटिकों को कई प्रकाि से शाममल किने 
की जरूित है। वसततु: समर्टि-षववेकपूणथा उपाय के रूप में 
षविेशी मरुिा रिज़वथा के प्रयोग को हतोतसादहत किने का कोई 
भी प्रयास यह अयनवायथाता पिैा किेगा कक पूजंी प्रवाहों का 
प्रबंिन औि भी सकक्रयतापूवथाक ककया जाए। सममेलन में आज 
औि कल जो षवमशथा होंगे शायि इस मामले में सवंािों का 
यनमाथाण किें।

11.  सममेलन में यह प्रयास ककया जाए : इस प्रकाि की 
यनयतयाँ कैसे प्रभावी हैं? कया हम इन पि अलपावधिक हसतषिपे 
के रूप में षव्चाि किें अरवा िीघाथावधि नीयतयों के रूप में। 

12.  आरसत-बुलबलेु से भी षवततीय सराययतव खतिे में पडता 
है। प्रयतलाभ की तलाश कि िहे यनवेशक-सविेशी औि षविेशी 
िोनों – आरसत बाजािों में खिुबिुाहटि को पे्ररित (योगिान) कि 

2 इस संिभथा में एक बात पि पयाथापत धयान नहीं दिया गया औि वह यह है कक 
इस नेटिवकथा  में जो अरथावयवसराएँ/केनरिीय बैंक षवशिेाधिकाि प्रापत सिसय है उनहें 
(यनदहतारथा औि अनजाने ही) अषव्चािी िहने की पे्रिणा ममल जाती है या वे ऐसी 
नीयत का अनुसिण कित ेहैं जो वरैशवक कलयाण की दृर्टि से उपयोगी नहीं होती, 
िसूिे शबिों में कहें तो शायि नैयतक खतिा बढ़ जाता है।
3 दहसटेििेमसस के कािण वासतषवक अरथावयवसरा के यनदहतारथा गहिे औि दटिकाऊ हो 
सकत ेहैं।
4 िेशों का नाम िखत ेहुए उनहें लर्जत किने की परिपाटिी के बािे में षव्चािपूवथाक 
क्ि से सो्चने की जरूित है, जसेै कक "मुरिा जुगाड किने-वाले"; कयोंकक इसके पीछे 
का आधरथाक तकथा  संिेहजनक है।
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सकत े है। मौदरिक नीयत का यनिाथािण कित ेसमय केनरिीय 
बैंकसथा आरसत बाजािों में इस बुिबिुाहटि पि ककतना धयान िे 
सकत ेहैं?

13.  आरसत बाजािों औि वासतषवक अरथावयवसरा के बी्च 
समपकथा  एक अनय षिते् है रजसमें केनरिीय बैंकों को धयान 
बनाए िखना होता है। यदयषप यह मामला सभंवतया वरैशवक 
षवततीय सकंटि के िौिान सामने आया तराषप गुणातमक औि 
मात्ातमक रूप से इनहें जोडने वाली वयवसरा औि ्चनैल 
मौदरिक नीयत के मलए बुयनयािी महतव के होत ेहैं। 

14.  नीयत यनमाथाताओ ं के मलए इसी से जडुा हुआ ध्चनता 
का स्ोत है - स्ीयत का प्रबंिन। वरैशवक रूप से खासकि 

षवकमसत अरथावयवसराओ ंमें स्ीयत के कािकों को यनिाथारित 
किने में अयनरश्चतता बढ़ िही है। कया हमें मौदरिक स्ंचािण 
वयवसरा के ही बािे में क्ि से सो्चने की जरूित है या 
क्ि नीयत औि स्ीयत के बी्च पािंपरिक समपकथा  में हामलया 
कमजोिी एक असरायी लषिण है? 

15. इस सममेलन में बहुत से आलेखों में इनमें से कुछ 
षवियों पि ्च्चाथा होगी। मझु ेआशा है कक स्ल षव्चाि-षवमशथा 
हों जो इस षविय पि मस थ्ा  इस ्च्चाथा को आगे नहीं बढ़ाएंगे 
बरलक उममीि है कक नीयत की गहनता पि भी कुछ प्रकाश 
डालेंगे।

16. िनयवाि।
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