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 अग त 2013 के शु  म मझु ेभारतीय िरज़वर् बक म डॉ. 
सु बाराव के बाद गवनर्र िनयुक्त िकया गया। िव त मंत्रालय 
से िनकलकर म सीधे भारतीय िरज़वर् बक पहंुचा तािक इस 
संक्रांित काल की तयैारी की जा सके।

 हम अतंररा ट्रीय िनवेशक  का भरोसा वापस लाना था। 
और इसका अथर् यह था िक उ ह इस बात के िलए सहमत 
करना था िक भारत अभी भी िनवेश के िलए आकषर्क थान 
है, बावजूद इसके िक उस समय आिथर्क सधुार की ि थित परूी 
तरह ठ प पड़ चकुी थी। इसके अलावा, उ ह यह यक़ीन कराना 
था िक पए का मू य आगे चलकर बना रहेगा।

 इसिलए म भारतीय िरज़वर् बक के प्र येक टाफ के पास 
गया और मने पूछा िक वे क्या कायर् कर रहे ह, और वे 
िव तीय क्षेत्र म िकस प्रकार का सुधार चाहते ह। हमने अपने 
िवचार  को अ पाविध सुधार कायर्क्रम के प म पैकेज म 
तबदील कर िदया जो भारत के इितहास को बदलेगा, खासतौर 
से सरकार वारा राजकोषीय सुधार के बारे म शु  की गई 
पहल को देखते हुए।

 पए के मू य को सहारा प्रदान करने केिलए हम िनवेशक  
को अिधक यक़ीन िदलाना था िक आगे चलकर मदु्रा फीित 
कम रहेगी। क्य िक अतंत: परेू िव व की तलुना म भारत की 
मदु्रा फीित ऐसी थी जो आविधक प से पए के मू य म 
अचानक िगरावट ला रही थी। उसके बाद उप गवनर्र और मेरे 
उ तरािधकारी डॉ. ऊिजर्त पटेल एक िरपोटर् तयैार करने पर 
सहमत हुए िक हम िकस तरह से नए िसरे से मदु्रा फीित पर 
यान किद्रत करत े हुए मौिद्रक ि थित को लेकर आगे बढ़ 
सकत ेह। यह म याविध म मदद करेगी, िकंत ुअ प अविध म 
हम यह सिुनि चत करना होगा िक हम िकसी संकटकाल की 
ओर नहीं बढ़ रहे ह। ऐसा सािबत करने के िलए सबसे आसान 
तरीका यह था िक हम बहुत अिधक मात्रा म िवदेशी मदु्रा भंडार 
जटुाकर िदखाएं।

 मेरा िवचार एक अिनि चत योजना िसद्ध हुआ िजसका 
एहसास मझु ेनाथर् लाक म कराया गया। बकसर् ने िनि चत 
प से हम बताया था िक वे एफसीएनआर(बक) 3 वषीर्य जमा 

के प म ढेर सारा डालर लाएंगे, िजसे वे पए म पिरवितर्त 
करगे तथा भारत म िनवेश करगे। उसके बदले म वे स ती दर 
चाहत ेथे िजसपर आज से तीन वषर् बाद वे पए को डालर म 
बदलगे। जहां तक लोग  का भारतीय िरज़वर् बक पर भरोसा है 
िक वह आगे के समय म डालर के िलए दर देगा, यह बक  के 
िलए बहुत बड़ा सौदा था - उ ह पए याज आय प्रा त हो गई 
और गारंटीकृत स ती दर िमल गई िजसपर वे पिरपक्व होने 
पर पए को डालर म बदल सकगे।

 नम कार, सट टीफन महािव यालय म वक्त य देने के 
िलए िनमंत्रण पर मझु ेगवर् का अनभुव हो रहा है। मेरी यह 
िदलच पी थी िक अपने अ छे दो त  का साथ पाने केिलए म 
यहां बीए अथर्शा त्र म वाइन क ं । क्य िक मने आईआईटी 
के िलए अ यिधक पिर म िकया था, लेिकन म लागत के 
चक्कर म फंस गया और मने एलेिक्ट्रकल इंजीिनयिरगं लेकर 
पढ़ाई की। मझु ेयहां अपनी यवुाव था के िबताए हुए िकसी भी 
लमहे के िलए कोई क्लेष नहीं है। लेिकन मझु ेउ मीद है िक 
आज आप मझु ेअपने क्लब की अ थायी सद यता अव य 
प्रदान करगे।
 िपछले कुछ स ताह  म मने मुद्रा फीित, दबावग्र त 
कजर्, िव तीय समावेशन, बिकंग क्षेत्र सुधार, और बाज़ार के 
सुधार पर भारतीय िरज़वर् बक के ि टकोण को रेखांिकत 
िकया है। आज म सबसे पहले इस बात पर चचार् करना चाहंूगा 
िक कद्रीय बिकंग उतनी आसान नहीं है िजतना िक िदखाई 
देता है(इसका कायर् केवल याज दर बढ़ाना या घटाना भर 
नहीं है) और क्य  उसे अ यिधक अिनि चतता की ि थितय  
म िनणर्य लेने पड़ते ह, कभी-कभी िज ह पसंद नहीं िकया 
जाता या उनके बारे म प टीकरण देना मुि कल होता है। 
यही वजह है िक मेरा यह तकर्  है िक हम एक वतंत्र कद्रीय 
बक की क्य  आव यकता है।
 अपनी बात को शु  करने केिलए म आपको 2013 के 
गमीर् के मौसम की याद िदलाना चाहता हंू। चेयरमनै बनार्नके 
ने जब यह संकेत िदया था िक हो सकता है िक अमरीका 
मात्रा मक सहजता का दौर समा त कर दे, उसी समय से 
उभरत ेबाजार  से पूंजी का िनकलना शु  हो गया था, खासतौर 
से उन बाज़ार  से िजनके मकै्रो-इकानािमक बिुनयादी िसद्धांत 
कमज़ोर थे। भारत, उस समय उन “ नाज़कु पांच” देश  म से 
एक माना जाता था िजसका राजकोषीय घाटा बहुत अिधक था, 
चाल ूखाता बहुत यादा था तथा मदु्रा फीित तकरीबन दो अकं  
म थी। पया िगरता जा रहा था क्य िक कजर्दार िनवेशक तजेी 
से सरुिक्षत थान  पर भाग रहे थे। अतंररा ट्रीय बाज़ार म बात 
चलने लगी थी िक पया डालर के मकुाबले म सौ तक पहंुच 
जाएगा, और कुछेक अतंररा ट्रीय समालोचक जो भारत के बारे 
म बहुत कम जानकारी रखत ेथे, उ ह ने तो यहां तक कह िदया 
था िक भारत म “संकट” आने वाला है।

* डॉ. रघुराम राजन, गवनर्र, भारतीय िरज़वर् बक वारा 3 िसतंबर 2016 को सट 
टीफन महािव यालय, नई िद ली म िदया गया वक्त य
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 जसैािक मने िकसी अ य थान पर कहा था िक मने 
पहली बार इस योजना के बारे म जब सनुा था तब इसके बारे 
म यादा नहीं सोचा था, यह सोचत ेहुए खािरज कर िदया था 
िक यह शाितर बकसर् की चाल है तािक वे परेशानी म फंसे 
रा ट्र से सि सडी कमा सक। लेिकन इसने पीछा नहीं छोड़ा और 
िव त मंत्रालय के मेरे एक परुाने दो त ने सोचा िक चूंिक 
िव वसिनयता का संकट वसेै भी बदतर हो चकुा है इसिलए 
क्य  न इसे आज़माया जाए।
 उसके बारे म यान से सोचने के बाद म वयं उसके पक्ष 
म हो गया। सबसे पहले मने इसम होने वाले जोिखम को 
तौला। यिद हम पए को वापस उसके सदै्धांितक मू य तक 
नहीं ले जा सके तो डालर- पए दर म होने वाली प्र येक 1 
पए की विृद्ध से आयात लागत 40,000 करोड़ पए अिधक 
लगने वाली है। यह मानत ेहुए िक दो-चार वषर् पहले पया 3 
पए कम हो गया था, िजसका मतलब यह होता है िक रा ट्रीय 
आय को लाख  करोड़  पए का नकुसान हो गया। इसके 
िवपरीत यिद योजना ज़बरद त तरीके से ढेर सारे पसेै बाहर से 
लाने म सफल हो गई तो िकया जाने वाला भगुतान केवल दस  
हज़ार करोड़ पए म ही होगा। हो सकता है िक भरोसा बनाए 
रखने के और भी स त ेरा त ेह  िकंत ुहम नहीं मालमू िक वे 
रा त ेकौन से ह।
 भारतीय िरज़वर् बक म बहुत ज द मेरे सहकमीर् बनने 
वाले सािथय  से चचार् करने पर एक अ य औिच य उभरकर 
सामने आया। िजन बकसर् ने इस योजना का प्र ताव िकया था 
उनका कहना था िक यिद बाहर से देश म पसैा आता है तो 
पए का मू य बढ़ेगा, और फारवडर् सि सडी देने म हम लागत 
कम आएगी। यह बात वयं को समझाने के िलए थी जो बहुत 
उपयकु्त नहीं थी। इसम सही यह था िक यिद हम भारत की 
िरवायत को बदलत ेतो फारवडर् बाज़ार म पये का मू य भारत 
म पसैा आने के समय से लेकर बकसर् को हम हमारी देयताओं 
को कवर करने तक के िबदं ुके बीच बढ़ने लगता, िजससे हम 
लागत बहुत कम आती। सच तो यह है िक हो सकता है िक 
इस सौदे म हम धन बना पात।े लेिकन उस ि थित म क्या 
यिद डालर के आने से पया िगरने लगता? इन ि थितय  म 
कोई भी िनि चतता नहीं थी।
 मलू बात यह थी िक योजना को अपनाने म सोचा-समझा 
जोिखम था, िजसम यह संभावना थी िक भारतीय िरज़वर् बक 
धन खो देता, िनि चतता यह थी बकसर् पसैा बना लेत,े लेिकन 
एक मनुािसब मौका भी हो सकता था िक रा ट्र काफी अ छी 
ि थित म आ जाता। िव त मंत्रालय की सहमित लेकर भारतीय 
िरज़वर् बक के गवनर्र को िनणर्य लेना था।
 सबसे अ छे िवक प को माप-तौल कर अिनि चतता के 
माहौल म नीित बनाना था। िजस िदन मने कायर्ग्रहण िकया 

था, मेरी मेज़ पर कोई अ छे िवक प नहीं थे, मझु ेजो सबसे 
खराब िवक प था उसे ही चनुना था और उसी को लेकर आगे 
बढ़ना था।
 4 िसतंबर 2013 को दोपहर बाद हमने पकेैज की घोषणा 
की थी। एफसीएनआर(बक) योजना से 26 िबिलयन डालर देश 
म आया, िजसकी हमम से िकसी ने क पना तक नहीं की थी। 
लेिकन सबसे मह वपणूर् बात यह थी भरोसा बढ़ने लगा, जसेै 
पसैा आया पया लगातार मज़बतू होने लगा, इसका कुछ 
कारण यह भी था िक िव व के िनवेशक  का झान था तथा 
चनुाव के अनमुान भी बदल गए थे, और हमने फारवडर् वपै 
को स त ेम कवर कर िलया था। हमारे देश से िजतनी रािश 
बाहर जानी है उसे हमने परूी तरह कवर कर िलया था बि क 
इस सौदे म हमने पसैा बनाया था। उस समय से लेकर उभरत े
बाज़ार  म पया सबसे अिधक ि थर करसी बना रहा था।
 िन:संदेह, दरूअदेंशी से देख तो यही िकया जाना सही लग 
रहा था क्य िक इसने कायर् िकया था। वा तिवकता यह थी िक 
हम कभी भी िनि चत नहीं थे। शायद यह पकेैज के अ य त व 
थे, या इसम हर चीज िमली हुई थी। आ मकथाएं हमेशा ऐसे 
ही िलखी जाती ह जसेै िक लेखक ने सटीक दरू ि ट से सभी 
बात  का खाका खींच िलया हो, और उस समय के जोिखम  
तथा अिनि चतताओं को ताक पर रख िदया हो। यह चीज हम 
गुमराह करती ह, उतना िजतना िक िपछली गमीर् की छुिट्टय  
म िलए गए फोटोग्राफ सुंदर िदखाई देत े ह। नीित बनाना 
अिनवायर् प से अिनि चतताओं के वातावरण म सोचा-समझा 
जोिखम लेने जसैा होता है।
 प ट है िक हम दबुारा उस ि थित म नहीं आना चाहत े
ह िजस ि थित म हम अग त 2013 म चले गए थे। भारत 
के िलए मकै्रो-इकानािमक ि थरता बनाए रखना सवार्िधक 
मह वपणूर् है। इसी प्रकार बीत ेिदन  से अनभुव ग्रहण करत ेहुए 
यह प ट है िक जब भी ि थित ऐसी हो तो कद्रीय बक के 
पास संसाधन होने चािहए, ज्ञान होना चािहए और उन ि थितय  
से िनपटने के िलए पेशवेराना तरीका होना चािहए। म अपने 
शषे भाषण म यह बताउंगा िक इसका यह मतलब क्य  है िक 
मकै्रो-इकानािमक ि थरता बनाए रखने के िलए भारत को एक 
मज़बतू और वतंत्र भारतीय िरज़वर् बक की आव यकता है। 
उसके बाद म यह बताउंगा िक आगे चलकर इस प्रकार की 
वतंत्रता बनाए रखने के िलए क्या िकया जाना चािहए।
मकै्रो-इकानािमक ि थरता बनाए रखने की आव यकता
 संविृद्ध होना अ ची बात है, लेिकन ि थरता के साथ 
संविृद्ध होना बेहतर होता है, खासतौर से ऐसे देश म जहां बहुत 
से लोग हािशए पर जीत ेह। भारतीय िरज़वर् बक के िलए इसका 
अथर् यह होता है िक संविृद्ध को सिुनि चत करने से हमारी 
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क्षमता समा त नहीं होती, िववेकपणूर् नीितयां अपनाने से हमारे 
जोिखम कम होत ेह, तथा पयार् त बफर बनाने से देश आघात  
के प्रित सरुिक्षत हो जाता है।
आपका केक हमारे पास हो और हम उसम से खाएं भी : याज 
दर और िविनमय दर
 इस िमशन म कद्रीय बक की काफी आलोचना की गई 
है। यिद हम मदु्रा फीित कम करने का प्रयास करत ेह, तो 
याज दर उधारकतार्ओं की अपेक्षाओं से अिधक बनी रहगी। 
यिद मदु्रा फीित घट जाती है, तो करसी का मू य कुछ 
िनयार्तक  की अपेक्षाओं से अिधक कम हो जाएगा। यिद बक  
को व छ बनने के िलए कह तो बक आदतन चकुौती न करने 
वाल  के प्रित कम सिह ण ुहो जाएंगे। हम चाहे जो कर, िकसी 
न िकसी को आपि त अव य होती है। और ऐसी ि थित म कम 
िन पादन होने पर भारतीय िरज़वर् बक को बिल का बकरा 
बनाया जाता है - यिद िनयार्तक  का िनयार्त नहीं बढ़ता है तो 
यह कहा जाता है िक याज दर बहुत अिधक ह, और क्य िक 
िविनमय दर बहुत मज़बतू है।
 िशकायत करने वाल  की तरह िरज़वर् बक के पास यह 
िवक प नहीं है िक वह आिथर्क असंगतता की अनमुित प्रदान 
करे। यिद हम िविनमय दर को कम करने के िलए डालर को 
बड़ े पमैाने पर खरीदना शु  कर द तो हम चलिनिध पर 
िनयंत्रण रखने के िलए बहुत कम सरकारी बांड खरीद पाएंगे। 
पिरणाम यह होगा िक बांड बाज़ार म याज दर बहुत अिधक 
हो जाएगी। इतना ही नहीं, िविनमय दर कम होने से मदु्रा फीित 
बढ़ जाएगी और इसके बदले म नीितगत याजदर ऊंची हो 
जाएगी क्य िक भारत सरकार ने मदु्रा फीित के बारे म हमारे 
िलए ल य िनधार्िरत िकया है। एक बार पनु: इसका मतलब 
होगा ऊंची याज दर, आप ब्राज़ील या स को देख तो पाएंगे 
िक यिद आप ि थर संविृद्ध चाहत ेह तो एक ही समय पर 
अ यिधक कम िविनमय दर और नीची याज दर नहीं रख 
सकत।े
प्रथम वषर् का अथर्शा त्र : यहां िबना कुछ िदए कुछ भी मु त 
नहीं िमलता, भारतीय िरज़वर् बक की लाभांश नीित
 अथर्शा त्र का बिुनयादी सबक यह है िक िबना कुछ िदए 
कुछ भी मु त नहीं िमलता है। इसे भारतीय िरज़वर् बक के 
लाभांश म देखा जा सकता है, कुछ आलोचक  ने यह सझुाव 
िदया था िक सरकारी क्षेत्र के बक  को दबुारा परूी तरह से पूंजी 
दी जा सकती है यिद भारतीय िरज़वर् बक सरकार को लाभांश 
की भारी रकम अदा करे। म यह बताना चाहता हंू िक यह 
मामला इतना आसान नहीं है। आप यक़ीन कीिजए िक जब 
मने यह कहा है िक यह बात बहुत ही मिु कल है तो मिु कल 
है, लेिकन िव यािथर्यो आप यान देकर सनु, खासकर इसिलए 

िक यह बात आपके पसेै के बारे म है। मुझ ेउ मीद है आप 
इसे समझ पाएंगे।
 भारतीय िरज़वर् बक िकस तरह से अिधक लाभ कमाता 
है? िन:संदेह हम वह करसी मिुद्रत करत ेह जो लोग  के पास 
होती है, और कमिशर्यल बक  को िडपािज स िनगर्त(अथार्त ्
प्रारिक्षत रािशयां) करत ेह। ये हमारी अचल देयताएं होती ह। 
जब हम इन देयताओं को जारी करत ेह तब हम बाज़ार से 
िव तीय आि तयां खरीदत ेह। हम अपनी देयताओं पर याज 
नहीं देत ेह। लेिकन हमारे पास जो िव तीय आि तयां होती ह, 
जो घरेल ूएवं िवदेशी सरकारी बांड  की शक्ल म होती ह, उसपर 
हम याज िमलता है। इस तरह हम याज आय के प म बड़ी 
रकम पदैा करत ेह क्य िक व ततु: हम अपनी सम त देयताओं 
पर कोई रकम अदा नहीं करत ेह।
 हमारी कुल लागत, जो करसी की िप्रिंटगं और बकर  को 
कमीशन के भगुतान म लगती है, वह हमारी कुल याज आय 
का 1/7वां िह सा होती है। इस प्रकार हम लाभ के प म बहुत 
बड़ी रािश कमात ेह क्य िक भारतीय िरज़वर् बक देश की करसी 
के िनयंत्रक के प म कायर् करता है। ये सब देश के नागिरक  
का है। अत: केवल उतनी रािश रख ली जाती है जो भारतीय 
िरज़वर् बक की ऋण पात्रता हेत ुइिक्वटी पूंजी के प म रखी 
जानी होती है, भारतीय िरज़वर् बक का बोडर् बाकी अिधशषे रािश 
को भारतीय िरज़वर् बक के वामी अथार्त ्सरकार को अदा कर 
देता है।
 भारतीय िरज़वर् बक के बोडर् ने यह िनणर्य िलया है िक 
वह यह चाहता है िक भारतीय िरज़वर् बक की अतंररा ट्रीय तर 
पर एएए रेिटगं हो तािक भारतीय िरज़वर् बक अतंररा ट्रीय 
लेनदेन आसानी से कर सके, उस ि थित म भी जब सरकार 
किथत प से किठन दौर म हो - टेपर-टट्रम के समय म िकसी 
भी बक ने एफसीएनआर (बक) वपै की कामयाबी पर कोई 
प्र न नहीं िकया था, य यिप देयताएं दस  हज़ार  करोड़ पए 
हो सकती थीं। भारतीय िरज़वर् बक के टाफ वारा बड़ी 
बारीकबीनी से िकए गए जोिखम के िव लेषण के आधार पर 
बोडर् ने यह िनणर्य िलया है िक िपछले तीन वषर् म भारतीय 
िरज़वर् बक की इिक्वटी की ि थित, जो इस समय तकरीबन 
10 लाख करोड़ पए है, इस प्रयोजन के िलए पयार् त है। 
इसिलए बोडर् ने कमाई गई सम त बेशी रकम को सरकार को 
अतंिरत कर िदया जो िपछले दो वष  म लगभग 66,000 करोड़ 
पए थी और अपने पास कुछ भी नहीं रखा। यह उसी क्रम के 
अनसुार िकया गया है िजस प्रकार से सभी सरकारी क्षेत्र वारा 
सरकार को लाभांश अदा िकया जाता है। भारतीय िरज़वर् बक 
म मेरे तीन वषर् के कायर्काल म हमने सरकार को उतना 
लाभांश अदा िकया है जो िपछले परेू दशक म नहीं िकया गया 
था। इसके बावजदू कुछ लोग यह सझुाव दे रहे ह िक हम और 
अिधक देना चािहए, हमारे वारा कमाई गई अिधशषे रािश से 
ऊपर िवशषे लाभांश के प म रािश।
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 यिद न वसलेू गए अिधशषे को क़ाननूी तौर पर अदा 
करना संभव होता(जो नहीं है), और यिद बोडर् इस बात से 
सहमत होता िक अिधक लाभांश अदा िकया जाए तो भी वह 
भारतीय िरज़वर् बक की ऋण पात्रता से समझौता नहीं करता। 
और भी मलूभतू आिथर्क कारण ह िजसकी वजह से िवशषे 
लाभांश का िदया जाना भी सरकार के बजट की बा यताओं को 
दरू नहीं कर सकता है।
 ऐसा इसिलए है, िक हमारे पास अिधशषे की यादातर 
रकम सरकारी आि तय  पर िमलने वाले याज से अथवा अ य 
बाज़ार सहभािगय  से हािसल िकए गए पूंजीगत लाभ से प्रा त 
होती है। जब हम इस रािश को सरकार को देत ेह तब हम उस 
रकम को वापस उसी प्रणाली म डाल देत ेह िजससे हमने 
कमाया है- यहां अितिरक्त पया छापने या प्रारिक्षत रािशयां 
सिृजत करने का मामला नहीं है।1 लेिकन जब हम सरकार को 
िवशषे लाभांश अदा करत ेह तो हम अितिरक्त थायी व प 
की प्रारिक्षत रािशयां सिृजत करनी पड़ती ह, या बोलचाल की 
भाषा म कह तो पसैा छापना पड़ता है। प्र येक वषर् थायी 
प्रारिक्षत रािश म िकतनी विृद्ध करनी है यह हमारे िदमाग म 
रहता है जो अथर् यव था की नकदी ज़ रत  एवं हमारे 
मदु्रा फीित के ल य के अनु प होता है। बजट म संविृद्ध की 
िनधार्िरत दर को यान म रखत ेहुए, िवशषे लाभांश को जगह 
देने के िलए हम उतनी ही रािश जनसामा य से लेनी होती है 
जो हम हमारे पोटर्फोिलयो म सराकरी बांड बेचकर प्रा त करत े
ह(अथवा वकैि पक प से बजट म िकए गए प्रावधान की 
तलुना म कुछ अिधक खलुा बाज़ार खरीद करके)।
 िन:संदेह सरकार इस िवशषे लाभांश का इ तमेाल खचर् 
के िलए कर सकती है, और उसके िलए उतनी रािश को 
सावर्जिनक उधार कायर्क्रम से कम कर िदया जाता है। लेिकन 
भारतीय िरज़वर् बक को उतनी ही रकम के बांड जनसाधारण 
को बेचने पड़त ेह तािक धन-सजृन के अपने ल य पर क़ायम 
रहा जा सके। सरकार वारा तथा भारतीय िरज़वर् बक वारा 
जनसाधारण को सरकारी बांड  की कुल िमलाकर की गई िनवल 
िबक्री (अथार्त ्सरकारी क्षेत्र से प्रभावी उधार की अपेक्षा ) म 
कोई पिरवतर्न नहीं होगा। िकंत ु िवशषे भारतीय िरज़वर् बक 
लाभांश के मा यम से सरकार को िव त प्रदान करने का कुल 
उ े य जनसाधारण को समग्र सरकारी बांड  की िबक्री को कम 
करना है। यह उ े य अभी तक प्रा त नहीं हुआ है।
 सबसे मह वपणूर् बात यह है िक भारतीय िरज़वर् बक को 
सम त अिधशषे रािश सरकार को अतंिरत करना है, केवल 
उतना ही बफर के प म रखना है जो एक कद्रीय बक के िलए 
जोिखम प्रबंधन प्रथा के अनु प हो। व ततु: इस वषर् बोडर् ने 

बजट के आसपास के समय म िकए गए वादे से 8,000 करोड़ 
पए अिधक सरकार को अदा िकए ह। सरकार अलग से बक  
म पूंजी डाल सकती है। इन दोन  िनणर्य  को आपस म जोड़ने 
की आव यकता नहीं है। भारतीय िरज़वर् बक से और अिधक 
पसैा लेने का कोई नया रा ता नहीं है - यहां पर भोजन मु त 
नहीं िमलता है! इसके बजाय सरकार को भारतीय िरज़वर् बक 
की इिक्वटी यादा रखना चािहए और जब वह अपने िनवल 
ऋण की ि थित की घोषणा करे तब इसे बकाया ऋण म से 
घटा देना चािहए। इससे सभी संबंिधत िबना िकसी मौिद्रक 
नकुसान के संतु ट रहगे।
 जो बात मने अभी-अभी कही है यिद वह बहुत मिु कल 
लगती है, तो यह वाक़ई म मिु कल है, लेिकन िबलकुल सही 
आिथर्क कारण है। इसी प्रकार का िव ततृ औिच य हम 
मदु्रा फीित की ऊंची दर को देखत ेहुए याज दर म कटौती की 
मांग को, उस समय चल रही तरंग के आधार पर िविनमय दर 
को घटाने या बढ़ाने, पिरयोजनाओं को धन प्रदान करने के िलए 
िवदेशी मदु्रा भंडार का उपयोग करने, अशो य ऋण  को वगीर्कृत 
करने म ढील बरतने या िकसान  के ऋण  को एनपीए के प 
म माफ करने और इसी प्रकार के अ य औिच य की ि थित 
म उ ह मना करने के िलए बा य करत ेह।
 हम मकै्रो-इकानािमक ि थरता क़ायम रखने का कायर् 
स पा गया है, और प्राय: ऐसे कायर् म हम यह देखत ेहुए िक 
प्र ताव सही एवं आकषर्क है, उसे मना कर देना पड़ता है। 
इसका करण यह है िक हम जो करना चािहए हम वही कर रहे 
ह, यह हरेक उस यिक्त के िलए आसान नहीं है जो इस कायर् 
म मािहर नहीं है, यहां तक िक उस यिक्त के िलए भी नहीं 
िजसने अथर्शा  का बहुत यादा प्रिशक्षण िलया है, उसके िलए 
भी इसे शीघ्रता से समझ पाना सरल नहीं है। िनि चत ही इसके 
बावजूद हम अपनी परूी क्षमता के अनसुार उसे प ट करना 
चािहए और हम ऐसा ढांचा बनाने की आव यकता है जहां लोग 
यह िव वास कर सक िक कद्रीय बक जो करेगा वह सही 
करेगा।
कद्रीय बक की वतंत्रता
 ऐसे वातावरण म जहां कद्रीय बक को क  सरकार तथा 
रा य सरकार के सव च पद  के समक्ष कभी-कभी अटल इराद  
के साथ खड़ ेरहना पड़ता है, मेरे पवूर् अिधकारी डॉ. सु बाराव के 
श द याद आत ेह िज ह ने कहा था िक ‘मझु ेउ मीद है िक 
िव त मतं्री साहब एक िदन यह कहगे िक म प्राय: िरज़वर् बक से 
परेशान हो जाता हंू, इतना यादा परेशान हो जाता हंू िक म 
चाहता हंू िक कहीं टहलने के िलए िनकल जाऊं, भले ही टहलने 
के िलए अकेले क्य  न जाना पड़।े लेिकन खदुा का शकु्र है िक 
िरज़वर् बक का अि त व बना हुआ है’। म इससे थोड़ा सा और 
अिधक कहना चाहता हंू। िरज़वर् बक का न केवल अि त व बना 
रह सकता है, बि क इसके ‘नहीं’ कहने की योग्यता की रक्षा 

1 यह बहुत यादा सही नहीं है। िवदेशी मुद्रा आि तय  पर हम आमदनी िस टम के 
बाहर से प्रा त होती है, इसिलए जब हम इसे लाभांश के प म सरकार को देते ह तो 
इसका मतलब यह होता है िक हम अितिरक्त पैसा छाप रहे ह। हम इसे िहसाब म 
लेते ह।
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की जानी चािहए। वहीं पर यह बात भी है िक कद्रीय बक 
सम त प्रकार की बा यताओं से मकु्त नहीं हो सकता है, उसे 
सरकार वारा बनाए गए ढाचें के तहत कायर् करना होगा। इसके 
िलए बहुत सी कारर्वाइय  की आव यकता होगी।
भारतीय िरज़वर् बक की िज मेदािरय  को बताया जाए
 जब भारतीय िरज़वर् बक की िज मेदािरयां अ प ट ह गी, 
तो इसके वारा की जाने वाली कारर्वाईय  पर लागातार प्र न 
उठत ेरहगे। बि क यिद सांिवधािनक प्रािधकारी भारतीय िरज़वर् 
बक की िज मेदािरय  का एक खाका तयैार कर द तो वह उन 
िज मेदािरय  के अनु प कारर्वाई करेगा और पिरणाम  के प्रित 
उसे िज मेदार ठहराया जा सकेगा। हाल के समय म सरकार 
वारा भारतीय िरज़वर् बक के िलए मदु्रा फीित की दर का 
िनधार्रण िकया जाना इसका एक उदाहरण है, िजसकी 
आव यकता है। यिद भारतीय िरज़वर् बक अपने उ े य  को 
परूा करने म लगातार असफल रहता है तो आलोचक उसे 
फटकार लगा सकत े ह, लेिकन यिद भारतीय िरज़वर् बक 
मिु कल से अपने उ े य को परूा कर पा रहा है और ऐसी 
ि थित म वे याज दर कम करना चाहत ेह, तो ऐसी ि थित 
म उ ह सरकार के सामने यािचका दायर करनी चािहए िक 
सरकार उ े य  को बदल दे।
 इसी प्रकार, भारतीय िरज़वर् बक के बोडर् ने जोिखम 
प्रबंधन ढाचें को अपनाया है जो यह दशार्या करता है िक 
भारतीय िरज़वर् बक को िजतने जोिखम  का सामना करना 
पड़ता है उसे यान म ऑकत ेहुए उसे िकतने तर तक की 
इिक्वटी की आव यकता है। तब भारतीय िरज़वर् बक की लाभांश 
नीित एक तकनीकी मामला बन जाती है िक प्र येक वषर् 
इिक्वटी को सभंालने के बाद िकतना अिधशषे बचा हुआ है। इस 
प्रकार से इस ढाचें ने अतंर रहने की गुजंाइश कम कर दी है।
 लेिकन भारतीय िरज़वर् बक की मकै्रो-इकानािमक ि थरता 
के बारे म भिूमका अभी भी अ प ट है। जहां भारतीय िरज़वर् 
बक की यह प ट िज मेदारी है िक वह ऋण सं थाओ ंकी 
सरुक्षा एवं सु ढ़ता तथा बा य खात  की ि थरता पर यान दे 
वहीं अभी भी कुछ क्षेत्र ऐसे ह जो प ट नहीं ह। उदाहरण के 
िलए, मदु्रा फीित को फोकस करने के ढांचे के अतंगर्त भारतीय 
िरज़वर् बक का िनभावकारी बने रहना कद्र तथा रा य सरकार  
के राजकोषीय िववेक पर िनभर्र करता है। भारतीय िरज़वर् बक 
िकतनी राजकोषीय िफजलूखचीर् पर, साथ ही िकतनी आकि मक 
देयताओं पर सावधान करे, और इस प्रकार की चेतावनी को 
लोग  वारा चनेु गए प्रितिनिधय  वारा िलए गए संगत 
िनणर्य  के प्रित िकस हद तक उसम दखलअदंाज़ी माना जाता 
है? यह वे क्षेत्र ह िजनम प टता आना उपयोगी होगा।

िनगरानी को सु ढ़ बनाया जाए
 भारतीय िरज़वर् बक वतंत्र प से पिरचालनगत िनणर्य 
ले जसेै एफसीएनआर(बक) वपै यव था, अलब ता िव त 
मंत्रालय से अिनवायर् प से परामशर् िकया जाए। लेिकन, ऐसी 
भी सरकारी सं थाएं ह जो हमेशा भारतीय िरज़वर् बक की 
गितिविधय  के िविभ न पहलओु ं पर िनगरानी चाहती ह। 
बहु तरीय संवीक्षा, खासतौर से ऐसी सं थाओ ं वारा िजनके 
बीच तकनीकी सहमित नहीं है, केवल िनणर्य लेने की प्रिक्रया 
को प्रभािवत करेगी। इसके बजाय, सरकार वारा िनयुक्त 
भारतीय िरज़वर् बक-बोडर्, िजसम पदेन सरकारी अिधकारी तथा 
सरकार वारा िनयुक्त अिधकारी होत ेह, उ ह िनगरानी की 
भिूमका जारी रखना चािहए। इस संबंध म, भारतीय िरज़वर् बक 
के सभी मह वपणूर् िनणर्य तथा साथ ही बजट, लाइसस, 
िविनयम, और पयर्वेक्षण को अब या तो बोडर् वारा अनमुोिदत 
िकया जाता है या उसकी उप-सिमितय  वारा अनमुोिदत िकया 
जाता है। भारतीय िरज़वर् बक बोडर् म िरिक्तय  को जो काफी 
समय से खाली ह को शीघ्रता से भरा जाना चािहए तािक बोडर् 
की संपणूर् िवशषेज्ञता एवं िनगरानी का उपयोग िकया जा सके।
 यह भी मह वपणूर् है िक संसद यह समझ ेिक कद्रीय बक 
क्या कर रहा है। गवनर्र और उप-गवनर्र लगातार िविभ न 
संसदीय सिमितय  से संवाद करत ेरहत ेह, लेिकन हमने िव त 
से संबंिधत संसदीय थायी सिमित से छमाही आधार पर 
संवाद थािपत करना प्रारंभ िकया है, िजसम गवनर्र बक की 
गितिविधय  की िरपोटर् पेश करत े ह, और सिमित अपने 
अिभमत एवं सरोकार पेश करती है।
भारतीय िरज़वर् बक गवनर्र का रक
 इस बात के पीछे कारण ह िक जी-20 बठैक  म िव त 
मंित्रय  के साथ कद्रीय बक  के गवनर्र बठैत ेह। ऐसा इसिलए 
है िक कद्रीय बक का गवनर्र अ य रेगुलेटसर् या सरकारी सिचव  
की तरह नहीं, मह वपणूर् नीितगत लीवसर् पर िनयंत्रण रखता 
है और कभी-कभी देश के सबसे शिक्तशाली लोग  की राय से 
असहमित प्रकट करता है।
 यह खतरनाक है िक व ततु: आप शिक्तशाली पद पर ह  
और आपकी क़ाननूी हैिसयत िन न तर की हो। आज भारतीय 
िरज़वर् बक के गवनर्र का वेतन कैिबनेट सिचव के बराबर है। 
गवनर्र को िव त मंत्रालय से परामशर् करके प्रधानमंत्री वारा 
िनयुक्त िकया जाता है। सरकारी पदक्रम म गवनर्र की रक को 
पिरभािषत नहीं िकया गया है लेिकन यह आमतौर पर माना 
जाता है िक उसके वारा िलए गए िनणर्य केवल प्रधानमंत्री 
और िव त मंत्री को प ट िकए जाएंगे। भारत म एक प्रकार की 
अनौपचािरक समझ है िक गवनर्र के पास गुंजाइश होती है िक 
वह आव यक िनणर्य ले सके। मकै्रो-इकानािमक ि थरता के 
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िहत को देखत ेहुए इनम से िकसी को भी बदलने की ज़ रत 
नहीं है, िफर भी यिद इन मु  पर कभी दबुारा नज़र डाली 
गई तो गवनर्र के रक को उनकी पोजीशन के अनु प तय 
करना निैतकता की हैिसयत रखेगा क्य िक वह देश की आिथर्क 
नीित िवज्ञान का सबसे मह वपणूर् िवशषेज्ञ होता है।
संपे्रषण
 म ै वयं को यह सोचत ेहुए धोखे म नहीं रखता हंू िक 
हर तरफ िरपोटर्सर् एवं टीवी चनै स मेरे चार  तरफ होत ेह 
क्य िक म एक अ छा वक्ता हंू। वे भारतीय िरज़वर् बक के 
आसपास रहत ेह क्य िक वे नीित से संबंिधत बाज़ार म चल 
रही गितिविधय  की जानकारी प्रदान करत े ह। सौभाग्य से 
गैर-इरादी तौर पर मने ऐसा कुछ नहीं कहा है िजससे बाज़ार 
की गितिविधयां आ बढ़ती ह।
 वहीं पर, भारतीय िरज़वर् बक के अलग-अलग गवनर्र 
अपनी बात अलग तरीके से कहत ेरहे ह, इसे कोई खािरज नहीं 
कर सकता है। िवकिसत देश को यिद छोड़ द जहां कद्रीय बक 
का चेयरमनै समय-समय पर मौिद्रक नीित की कारर्वाइय  के 
बारे म अ प ट उ घोषणा कर सकता है और कभी-कभी संसद 
या सरकार के साथ राजकोषीय नीित के संबंध म प्रितवाद 
करता है, हमारे िवकासशील लोकतंत्र म भारतीय िरज़वर् बक के 
गवनर्र को हमेशा की कद्रीय बक वारा की जाने वाली 
कारर्वाइय  के बारे म बताना पड़ता है, साथ ही उन संरचनागत 
सधुार के बारे म भी बताना पड़ता है जो चल रहे होत ेह।
 व ततु:, संपे्रषण िशक्षा के िलए उतना ही ज़ री है 
िजतना िक सचूना देने के िलए। उदाहरण के िलए, जसेै िक 
मने उ यिमय  तथा खदुरा उधारकतार्ओ ंको यह प ट िकया 
िक याज दर तजेी से क्य  नहीं कम हो रही ह, मझु ेडोसा के 
मू य का उदाहरण देत ेहुए पशनभोिगय  को यह बताना पड़ा 
िक वे यनूतर सांकेितक आय से बेहतर ि थित म ह क्य िक 
उ ह वा तिवक प से उ च याज दर िमल रही है। लोग  को 
समझ म आने से सधुार की प्रिक्रया म आसानी पदैा होती है 

और नीितय  को समथर्न प्रा त होता है। इसीिलए भारतीय 
िरज़वर् बक के गवनर्र को बार-बार प ट करना पड़ता है।
 कभी-कभी तो िनि चत प से गवनर्र को संविृद्ध एवं 
मकै्रो-इकानािमक ि थरता के िलए अथर् यव था म कितपय 
कारर्वाइय  या प्रविृ तय  के खतरे के प्रित चेतावनी देनी पड़ती 
है। अिंतम बात यह है िक गवनर्र को देश के यवुक  के िलए 
एक आदशर् बनना पड़ता है और इसिलए जब कभी भी उ ह 
बात करने केिलए सीधे-सीधे आमंित्रत िकया जाए तो नागिरकता 
के उ चतम मानक बरतने की िज मेदारी के आग्रह से बचना 
नहीं चािहए।
समापन
 मेरे माता-िपता मझु ेएक बेहतरीन बचपन और देश म 
उ च िशक्षा प्रदान कर सकत ेथे। हम इसीप्रकार के कजर् म 
पलत ेबढ़त ेह और लोक सेवा ही एक तरीका है िजसके मा यम 
से हम उसकी चकुौती करत ेह। लेिकन िपछले कुछ वष  म 
भारतीय िरज़वर् बक और िव त मंत्रालय के समिपर्त सािथय  के 
साथ कायर् करना बहुत अ छा अनभुव रहा है िजससे म 
समझता हंू िक मने देने के बजाए हिसल ही िकया है। मझु े
िव वास है िक हमने भगुतान क्षेत्र म, बिकंग, मौिद्रक नीित के 
संचलन एवं चलिनिध प्रबंधन, िव तीय बाज़ार तथा दबावग्र तता 
के समाधान के िलए एवं भारतीय िरज़वर् बक के भीतर भी 
मह वपणूर् सधुार िकए ह। यह तो केवल समय बताएगा िक इन 
सधुार  का दरूगामी प्रभाव िकतना पड़ा, लेिकन मने िबना िकसी 
भय या पक्षपात के अपनी साम यर् से सव तम कायर् करने का 
प्रयास िकया है। इस समय भारत म यह मेरा अिंतम सावर्जिनक 
भाषण होगा - मेरे उ तरािधकारी भारतीय िरज़वर् बक के संपे्रषण 
का कायर् मझुसे लगे और म उनके रा त ेसे हट जाना चाहता 
हंू। यह मेरे िलए गौरव की बात है िक मने देश के िलए कायर् 
िकया और खासतौर से आप जसेै लोग  के साथ, जो इस देश 
के भिव य ह, बात करने का अवसर प्रा त हुआ। मझु ेसनुने 
के िलए आप सभी को ध यवाद।
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