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सलाहकार बनें और अपनी टीम को मार्ग दिखाइये, पे्ररत कीदिये 
दक वे सवय ंको राष्ट्र की सेवा में समदप्गत करें । मेरी आपको यही 
सलाह रहेरी दक आप दवदिनन सतरों पर हमारी इस बययूरोके्सी के 
काय्गचालन में प्णालीरत बिलावों का सयूत्रपात करें तादक लोक 
योिनाओ ंऔर नीदतयों की दिदलवरी को और िी सधुारा िा सके । 
सवा्गदधक महतवपयूण्ग यह है दक पारिद ््गता लाने और भ्रष्ाचार को 
िड़ से दमटाने का काम आपकी सववोचच प्ाथदमकता बने ।

दकसी िी प्कार का नीदत-दनरूपण एक प्कार से सीखने की 
प्दक्या ही है, और नीदत-दनमा्गता अतीत के अनिुवों से मार्गि ््गन 
प्ाप्त करते हैं । इसदलए आि मैंने बोलने के दलए िो दवषय चनुा है, 
वह है- “कें द्ीय बैंकों की बढ़ती हुई ियूदमका” । 

कें द्रीय बैंकों का आविराभाि 

कें द्ीय बैंदकंर की ्रुुआत काफी पहले 17वीं ्ताबिी में 
सन 1668 में सवीिन के ररकसबैंक की सथापना के साथ हुई, और 
तब से मौदद्क प्ादधकरणों की ियूदमका और काय्गचालनों में बहुत 
से बिलाव हो चकेु हैं । प्ाचीनतम कें द्ीय बैंकों में से कुछेक की 
सथापना तो सरकारों को यदु्धकालीन दवत्तपोषण प्िान करने और 
उनकी िनेिाररयों का प्बधंन करने के दलए हुई थी । तब से इनकी 
ियूदमका समय के साथ-साथ क्दमक रूप से दवकदसत होती रई है । 
अब ये आधदुनक काल के ऐसे कें द्ीय बैंकों में रूपांतररत हो रए 
हैं, िो कीमत और दवत्तीय सथादयतव हादसल करते हुए सधंारणीय 
आदथ्गक सवंदृद्ध में मिि करने के लक्य को सामने रखते हुए काय्ग 
करते हैं । 

िारत के मामले में दहलटन-यरं आयोर (1926) ने िारतीय 
ररज़व्ग बैंक की सथापना के दलए अपनी दसफ़ारर् की थी, और इस 
बैंक को दव्दु्ध कें द्ीय बैंदकंर के काय्ग सौंपे िाने थे । लेदकन इसका 
िी काफी परुाना इदतहास है कयोंदक सन 1773 से ही िारत में 
ऐसी बैंदकंर ससंथा सथादपत करने के प्यास ्रुू हो रए थे, दिसमें 
कें द्ीय बैंक के िी कुछ ततव दवद्यमान हों । पररणामसवरूप ररज़व्ग 
बैंक की सथापना हुई और इसने अपना काय्ग 01 अपै्ल, 1935 
से आरिं कर दिया । िारतीय ररज़व्ग बैंक अदधदनयम, 1934 के 
तहत इसके काय्गचालन को सांदवदधक आधार प्िान दकया रया । 
मयूल रूप में इसकी सथापना ्ेयरधारकों के बैंक के रूप में हुई थी, 
तथा 1949 में इसका राष्ट्रीयकरण कर दिया रया । इसके बाि 
समय के साथ-साथ इसकी ियूदमका में बिलाव होते रहे और यह 
अथ्गवयवसथा के योिनाबद्ध दवकास में सहायता िनेे से लेकर पयूण्ग 
सेवािाता कें द्ीय बैंक के रूप में काय्गरत है ।

आईएएस अदधकाररयों के दलए दमि कररयर काय्गक्म के 
पचंम चरण के उद्ाटन हेत ु यहा ँ लाल बहािरु ्ास्ती राष्ट्रीय 
प््ासन अकािमी में आकर मझेु अतयदधक प्सननता हो रही 
है । इस महती प्द्क्षण ससंथा के साथ मेरी िी बहुत-सी सखुि 
यािें िड़ुी हुई हैं । मैं िी 1980 में आईएएस का काय्गग्रहण करने 
के बाि यहा ँआया था । मैं इस अकािमी के दनिे् क श्ी सिंीव 
चोपड़ा और सकंाय सिसयों के प्दत कृतज्ञ हू ँदक उनहोंने इस िवय 
समारोह को सबंोदधत करने हेत ुमझेु आमंदत्रत दकया । 

मैं इस बार ेमें आश्वसत हू ँ दक आप में से प्तयेक ने कदिन 
पररश्म दकया है और अपने लंबे कररयर के मार्ग में कई मकुाम 
हादसल दकए होंरे । आप इस समय िहा ँपर हैं, वह आपके कररयर 
का एक महतवपयूण्ग सथल है कयोंदक अब आप िारतीय प््ासदनक 
सरंचना में और िी उचचतर ियूदमकाओ ंऔर दिममेिाररयों के दलए 
तैयारी कर रहे हैं  । मैं समझता हू ँ दक आप में से अदधकां् ने 
लरिर 28 से 31 वष्ग इस सेवा में रिुार दिये होंरे । अब आप कें द् 
और राजय सरकारों के ्ीष्गसथ पिों पर िाने वाले होंरे । इन सतरों 
पर आप पर नीदत-दनमा्गण के साथ-साथ, प्मखु काय्गक्मों और 
सकीमों के काया्गनवयन को िी दि्ा िनेे का िादयतव िी रहेरा । 
आपको दवदिनन नीदतरत दवकलपों के औदचतय को सावधानी 
से तौलते हुए और उनका आकलन करते हुए, सरकार को िावी 
दि्ा पर सलाह िनेी होरी । ऐसी उचच पोिी्न में अपनी ियूदमका 
दनिाते हुए यह बहुत िरूरी है दक आप राष्ट्रदपता महातमा रांधीिी 
की िो बातों का हमे्ा धयान रखें: (i) “वह पररवत्गन सवय ंबनो िो 
तमु िखेना चाहते हो।” और (ii) “आपने दिस दकसी िी दनध्गनतम 
और सबसे जयािा असहाय वयदति को िखेा हो, उसका चेहरा याि 
कीदिये और सवय ंसे पयूदछए दक िो किम आप उिाने िा रहे हैं, 
कया उसके दलए यह दकसी िी प्कार से उपयोरी होंरे ?”

नेततृव के वररष्ठ ओहि ेमें आपके पास इस राष्ट्र के लोरों के 
िीवन में एक बिलाव लाने की ्दति रहेरी । साथ ही उन लोरों 
के िीवन में िी बिलाव लाने की ्दति आपके पास रहेरी दिनका 
आप नेततृव करेंरे । तय कर लीदिये दक आप उनके दवश्वसनीय 

* 17 ियून, 2019 को लाल बहािरु ्ास्ती राष्ट्रीय प््ासन अकािमी, मसयूरी में 
श्ी ्दतिकानत िास, रवन्गर, िारतीय ररज़व्ग बैंक द्ारा दिया रया िाषण
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विश्ववयापरी वित्रीय सकंट के दौरान कें द्रीय बैंकों की रूविका

अब मैं सकंट काल के िौरान कें द्ीय बैंकों की ियूदमका पर 
दवसतार से कुछ कहना चाहूरँा । यद्यदप यह सतय है दक सकंट  
के कारण सधुार िी होते हैं, तथादप अनिुवों से तो यही दिखाई 
ितेा है दक अनय बाहरी और िदटल कारक िावी दवत्तीय सकंटों 
की तरफ ले िा सकते हैं । उिाहरण के दलए, सन 1997 में हुए 
पयूववी-एद्याई सकंट के िौरान बहुत-सी उिीयमान अथ्गवयवसथाओ ं
में दवदनयमन और पय्गवेक्षण की अपया्गप्तताओ ं से सीख लेने के 
बावियूि, सन 2008 में उननत िे् ों से आरिं हुए दवश्ववयापी सकंट 
को टाला नहीं िा सका । यद्यदप इस सकंट के सवा्गदधक समसमान 
लक्षणों में चालयू खाते में बड़े घाटे, रािकोषीय असतंलुन, अतयदधक 
लीवरिे से हुई समदष्-आदथ्गक कमिोररया ँऔर दवत्तीय ससंथानों 
का अपया्गप्त दवदनयमन और पय्गवेक्षण ही थे, लेदकन कहीं जयािा 
प्खरता और रहराई दलए हुए यह सचमचु दवश्ववयापी प्कार का 
ही था । 

दवश्ववयापी दवत्तीय सकंट का प्िाव कई िे् ों में दिस तेिी 
से सचंररत हुआ, उस रदत को िखेते हुए नीदतरत प्दतसाि करने 
के दलए एक बार दफर कें द्ीय बैंक ही सामने आए । हालांदक इस बार 
दवत्तीय बाज़ारों में आयी खलबली को रोकने के दलए कें द्ीय बैंकों 
द्ारा आि ््ग मौदद्क नीदतरत प्दतसाि पया्गप्त नहीं थे । सन 2007 
की रदम्गयों में प्मखु कें द्ीय बैंकों ने पारपंररक मौदद्क नीदत उपायों 
को अपनाते हुए बयाि िरों को कम कर दिया । लेदकन आदथ्गक 
दसथदत धरा्ायी होती रई और कें द्ीय बैंकों को अपने पारपंररक 
नीदतरत उपायों की क्कट में इतनी रुिंाइ् नहीं बची दक वे अपने 
िे्  के दवत्तीय सथादयतव का बचाव कर सकें  । इस प्कार कें द्ीय 
बैंकों ने प्णालीरत िोदखमों को काबयू में करने के दलए अपारपंररक 
नीदतरत उपायों के माधयम से मात्रातमक सहिता (Quantitative 
easing) लाने का उपाय अपनाते हुए बैंदकंर प्णाली में िरोसा 
बढ़ाया और आदथ्गक मंिी को दनयदंत्रत दकया । दलखतों और 
पररचालन लक्यों की दृदष् से ये नीदतरत उपाय अपारपंररक थे ।1 

दनसिंहे, कें द्ीय बैंकों ने िो मात्रातमक सहिता अपनाई, वह 
कें द्ीय बैंदकंर के आधदुनक इदतहास में सवा्गदधक दनिवीक नीदतरत 
उपायों में से एक था । एक और अपारपंररक उपाय था- नीदतरत 

बयाि की ऋणातमक िरों का प्योर, यद्यदप इसका प्योिन 
अलहिा उदे्शयों को प्ाप्त करना था । इन अपारपंररक नीदतरत 
उपायों का प्िाव अब सव्गदवदित है कयोंदक अतंरराष्ट्रीय दवत्तीय 
प्णाली में सदृित चलदनदध की बड़ी मात्रा उिीयमान बािार 
अथ्गवयवसथाओ ं(ईएमई) में प्दतलाि की प्तया्ा में लराई रई, 
दिससे इन अथ्गवयवसथाओ ंमें उतथान और पतन चक्ों का सिृन 
हुआ । 

सकंट के प्रक््त क्िक्ियामक प्रक््तसाद 

पय्गवेक्षी और दवदनयामक पररपे्क्य में िखेें तो इस सकंट ने 
प्णाली में कुछ अहम कमिोररयों को उिारर कर दिया । बैंदकंर 
पय्गवेक्षण पर बासेल सदमदत (बीसीबीएस) ने इन िबु्गलताओ ंको 
साररदि्गत रूप से प्सततु दकया है: तलुनपत्र में ्ादमल और 
इससे इतर लीवरिे की अतयदधक मात्रा और उसके साथ पयूिंी-
आधार के सतर और रणुवत्ता में क्दमक दररावट; चलदनदध का 
अपया्गप्त बफर; चक्ीयता-समथ्गक दिलीवेरदेिरं प्दक्या; और 
िदटल लेनिनेों के वययूह के माधयम से प्णालीबद्ध ससंथानों से 
अतंससंबद्धता ।2 बासेल-III वयवसथा के रूप में दिस दवश्ववयापी 
दवदनयमन प्दतदक्या ने आकार ग्रहण दकया, उसका फोकस पयूिंी 
के सतर और रणुवत्ता में बढ़ोतरी करने, बैंक लीवेरिे पर काबयू 
रखने, बैंक चलदनदध को सधुारने और चक्ीयता-समरथक ततवों 
को पररसीदमत करने के साथ-साथ, दवदनयमों में समदष्-दववेकपयूण्ग 
ततवों को िोड़ने पर रहा । 

पारपंररक रूप से दववेकपयूण्ग मार्ग अपनाते हुए बासेल-III 
सधुारों के काया्गनवयन में िारत की प्दक्या समयबद्धता और 
अपेक्षाओ ंकी दृदष् से कुछ किोर रही है । दवत्तीय के्षत्र के दवदनयमन 
हेत ु िारतीय दृदष्कोण को सविे् ीय कारकों और नीदतरत 
प्ाथदमकताओ ंका मार्गि ््गन बरकरार रहा । इस प्कार िारतीय 
ररज़व्ग बैंक ने पयूिंी अपेक्षाओ,ं प्दत-चक्ीय पयूिंी बफर, लीवेरिे 
अनपुात, चलदनदध कवरिे अनपुात और दनवल सथायी दनदधया ँ
अनपुात की एक वयवसथा लारयू की है ।3 अिी हाल ही में बड़े 
िोदखमों के बार ेमें दि्ादनिद्े  िारी हुए, िो 01 अपै्ल, 2019 से 
लारयू हो चकेु हैं ।

1 उिाहरण के दलए दवत्तीय ससंथानों को उधार िनेा, के्दिट बाज़ारों के दलए लक्यबद्ध 
चलदनदध प्ावधान, लोक और दनिी आदसतयों की एकमशुत खरीि, सरकारी बॉनि 
की खरीि और फॉरवि्ग राइिेनस ।

2 बैंदकंर पय्गवेक्षण पर बासेल सदमदत (2010): ‘बासेल-III : ए गलोबल रगेयलेुटरी 
फे्मवक्ग  फॉर मोर रदेिदलएटं बैंकस एनि बैंदकंर दससटमस’, दिसंबर ।
3 पहली अपै्ल, 2020 से लारयू दकए िाने हैं ।
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िारत सदहत सिी उिीयमान बािार अथ्गवयवसथाओ ं में 
िबाव का एक और सोपान 2013 के मधय में टेपर-वाता्ग अवदध 
के िौरान दिखाई दिया । िारतीय अथ्गवयवसथा उस समय बहुत 
िि्गर थी कयोंदक लरिर 10 प्दत्त की उचच सफीदत िर थी 
और चालयू खाते का बड़ा घाटा िीिीपी के 4.7 प्दत्त पर था । 
ररज़व्ग बैंक ने बहुत से नीदतरत उपायों का सहारा दलया दिसमें 
मौदद्क कसाव, सवण्ग आयात पर प्दतबधं, सरकारी के्षत्र की तेल 
कंपदनयों के दलए दव्ेष िॉलर सवैप दवनिो, दविे् ी मदु्ा अदनवासी 
(बैंक) दिपॉदिट आकदष्गत करने हेत ुदव्ेष ररयायती दवनिो, बैंकों 
द्ारा दविे् ी उधार लेने की सीमा में बढ़ोतरी, और सरकारी ऋणों 
में दविे् ी ससंथारत दनवे् सीमाओ ंको बढ़ाना ्ादमल था ।

हिन ेकया सरीखा ?

दवश्ववयापी अथ्गवयवसथा का सामना करने वाले इन नीदतरत 
मदु्ों के दलए कोई अदद्तीय समाधान नहीं है, तथादप हम तीन 
मोटे-मोटे दनष्कष्ग दनकाल सकते हैं: 

 (i) प्थम, िैसा दक हम पहले ही चचा्ग कर चकेु हैं, दक 
सामानय समय के साथ-साथ सकंट के समय कें द्ीय 
बैंकों की ियूदमका बहुत महतवपयूण्ग होती है । यद्यदप 
कें द्ीय बैंकों को सौंपे रए काय्ग सामानय और िबाव – 
िोनों ही अवदधयों में मोटे तौर पर एक िैसे ही रहते हैं, 
तथादप सकंट के काल में सपधवी उदे्शयों और नीदतरत 
उपायों के चयन के साथ कुछ ररुुता िड़ु िाती है । 

 (ii) ियूसर ेयह दक कें द्ीय बैंकों द्ारा सवंाि करना अहम 
हो िाता है, हालांदक सकंट काल और सामानय 
काल में यह अलर-अलर हो सकता है । इससे न 
केवल दनण्गयों को अदधक पारि्वी तरीके से सपें्दषत 
करने में मिि दमलती है बदलक इससे कें द्ीय बैंकों के 
वत्गमान और िावी नीदतरत रुख का सकेंत िी दमल 
िाता है । वसततुः सकंट काल के िौरान कें द्ीय बैंकों 
द्ारा िो अपारपंररक मौदद्क उपाय दकए रए, उनहोने 
मखुयतया िरोसे और सकेंतक चैनलों के माधयम से 
काम दकया । ययूएस फेिरल ररज़व्ग द्ारा 16 दिसबंर 
2008 को िो वतिवय दिया रया, उसमें बाज़ारों के 
दलए सपष् िावी मार्गि ््गन प्िान दकया रया । ियूसरी 
तरफ ययूएस फेि (िो टेपर टैंट्रम के नाम से दवखयात 
है) ने मई 2013 में मौदद्क नीदत को सामानय बनाने 
का सकेंत मात्र दिया और कई उिीयमान बािार 

अथ्गवयवसथाओ ं से पोट्गफोदलयो का बदहवा्गह ्रुू 
हो रया ।4 इससे इदकवटी, ऋण और मदु्ा बाज़ारों में 
अतयदधक अदसथरता आ रई । िरअसल, मौदद्क 
नीदत समायोिन को आदं्क रूप से हटाने के बार े
में सपष् अदग्रम सवंाि के माधयम से उिीयमान बािार 
अथ्गवयवसथाओ ं में ऐसी अदसथरताओ ं से बचा िा 
सकता था ।

  िारतीय सिंि्ग में िखेें तो वत्गमान और बिली हुई 
समदष्-आदथ्गक दसथदत के आकलन के आधार पर 
‘नीदतरत रपेो िर’ और ‘रुख’ में पररवत्गन की दृदष् 
से, ररज़व्ग बैंक अपने मौदद्क नीदत दनण्गयों पर सवंाि 
करता है । मौदद्क नीदत पर अपने रुख को, 04 
प्दत्त + 02 प्दत्त के मधयावदधक सफीदत लक्य 
को प्ाप्त करने के अदधिे्  के अनरुूप रखते हुए- 
दनरपेक्ष, समायोिक अथवा अनसुं् ोदधत कसावट 
के रूप में अदिवयति दकया िाता है, और साथ ही 
सवंदृद्ध के उदे्शय को धयान में रखा िाता है । ररज़व्ग 
बैंक अपने नीदतरत रुख को, इसका औदचतय बताते 
हुए, िानकारी ितेे हुए और दवशे्षण करते हुए सपष् 
करता है तादक बािार के सहिारी और दहतधारक 
बिलती हुई दसथदत के बार ेमें ररज़व्ग बैंक के आकलन 
को और अदधक सपष् ढंर से समझ सकें  । 

 (iii) तीसर ेयह दक यह दवश्ववयापी आदथ्गक सकंट इस तथय 
का िी प्माण था दक समदष्-आदथ्गक सथादयतव के दलए 
दवश्ववयापी और सविे् ीय- िोनों सतरों पर नीदतयों 
का समनवय महतवपयूण्ग होता है । कें द्ीय बैंकों के बीच 
और सविे् ीय काय्गके्षत्र में मौदद्क और रािकोषीय 
प्ादधकरणों के बीच केवल बेहतर समनवय ही है, 
दिससे अदत्यता और नययूनता के प्दतकयू ल पररणामों 
पर काबयू दकया िा सकता है । तथादप यह तथय तो रह 
ही िाता है दक अदधकां् नीदत-दनमा्गताओ ं (मौदद्क 
और रािकोषीय) को सविे् ीय अदधिे्  दमले होते 
हैं, ऐसे में यदि अतंरराष्ट्रीय पररणाम सविे् ीय 
नीदतरत प्ाथदमकताओ ंके साथ सघंषवी प्तीत हों तो 
अतंरराष्ट्रीय समनवय को हादसल कर पाना कदिन 

4 मखुयतया पाचँ उिीयमान बािार िे् ों, यथा- ब्ाज़ील, िारत, इंिोनेद्या, िदक्षण अफ्ीका 
और तकुवी (दिनहें ‘पचं-िरंरु’ (Fragile Five) का नाम दिया रया) से यह बदहवा्गह हुआ ।
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हो िाता है । इसदलए समनवय की सफलता प्मखु 
दहतधारकों द्ारा नीदतयों के दनपणु अनसुं् ोधन पर 
दनि्गर कररेी । 

िरभािान सदंरभा िें सिसयाए ँ

यहा ँतक दक दवश्ववयापी दवत्तीय सकंट का एक ि्क से िी 
जयािा समय बीत िाने और टेपर टैनट्रम (नीदतयों को द्दथल 
बनाने की प्दक्या) के छह वष्ग के बाि िी दवश्ववयापी अथ्गवयवसथा 
अिी तक सदुसथर सवंदृद्ध-पथ पर नहीं है । सन 2017 में उिान के 
बाि तो यह प्माण दमल रहे हैं दक दवश्ववयापी सवंदृद्ध और वयापार 
कमिोर पड़ते िा रहे हैं । वयापार तनावों का कोई समाधान नहीं 
हो पाने और बे्दकसट रदतदवदधयों से समयूचे दक्यावयापार पर और 
िी दररावट का िोदखम पड़ता दिखाई ि े रहा है । यद्यदप सन 
2019 के आरिं में दवश्व औद्योदरक उतपािन और वयापार की 
मात्रा में कमिोरी के सकेंत दिखाई दिये, बहुत–से ओईसीिी िे् ों 
में अनय कारोबारी अनमुान सकेंतकों में िी नरमी रही है । इन 
कारकों को सजं्ञान में लेते हुए अतंरराष्ट्रीय मदु्ा कोष, दवश्व बैंक 
और ओईसीिी ने अपने नवीनतम आकलनों में सन 2019 के दलए 
सवंदृद्ध अनमुानों में सं् ोधन दकया है । इसी प्कार यह िी अनमुान 
लराया रया है दक दवश्ववयापी वयापार अरले िो वषषों में मामयूली रदत 
से बढ़ेरा । यह अनमुान कई प्मखु अथ्गवयवसथाओ ंमें दनवे् के 
धीमे पररदृशय के अनरुूप ही है । 

यद्यदप अिी दवश्व की अथ्गवयवसथा को सकंट-पयूव्ग के सवंदृद्ध-
पथ पर अिी आना बाकी है, तथादप िारत ने दवरत तीन वष्ग में 
उपिोर और दनवे् मांर द्ारा सचंादलत प्बल सवंदृद्ध का प्ि ््गन 
बरकरार रखा हुआ है । हालांदक अिी हाल ही की अवदध में 2018-
19 की ियूसरी छमाही में हमने रदत में कुछ कमी िखेी है, कयोंदक 
सवंदृद्ध के कुछ पे्रकों, खासकर दनवे् और दनया्गतों में धीमापन 
आया । प्तया्ा है दक चनुावी मौसम के साथ िड़ुी रािनैदतक 
अदसथरता के समापन के साथ ही आदथ्गक सधुारों की दनरतंरता 
हमारी अथ्गवयवसथा में कुछ सकेंतकों में दवद्यमान कमिोरी को ियूर 
करने की तरफ ले िाएरी । 

दनवे् पररदृशय को सधुारकर सवंदृद्ध में दफर से प्ाण फयूं कने 
के दलए अनय बातों के साथ-साथ सवसथ दवत्तीय के्षत्र एक अहम 
ियूदमका दनिाता है । इस पररपे्क्य में ररज़व्ग बैंक ने बैंदकंर और रैर-
बैंदकंर िोनों ही के्षत्रों में सधुार करने पर अतयदधक नीदतरत धयान 
दिया है । बैंदकंर प्णाली की आघात-सहनीयता को बढ़ाने के दलए 

हमने दवदनयामक और पय्गवेक्षी वयवसथाओ ंको मिबयूत करने हेत ु
कई किम उिाए हैं । िबावग्रसत आदसतयों का दनपटारा करने के 
दलए नए दि्ादनिद्े  िारी दकए िा चकेु हैं िो के्दिट ससंकृदत में 
सधुारों को कायम रखेंरे । 

रैर-बैंदकंर के्षत्र में ररज़व्ग बैंक हाल ही में दि्ादनिद्े ों के 
प्ारूप के साथ आया है, तादक एनबीएफ़सी के दलए प्बल 
चलदनदध वयवसथा की िा सके । हम उनकी दवदनयामक और 
पय्गवेक्षी वयवसथा को नए तरीके से िखे रहे हैं । हमारा यह प्यास 
है दक दवदनयमन और पय्गवेक्षण का इष्तम सतर बनाए रखें तादक 
एनबीएफ़सी के्षत्र को दवत्तीय रूप से आघात-सहनीय और प्बल 
बनाया िा सके । ररज़व्ग बैंक इस के्षत्र के दक्याकलापों और 
काय्गदनष्पािन की िखेरखे िारी रखेरा, दिसमें प्मखु ससंथाओ ं
और अनय के्षत्रों के साथ उनके अतंः-सबंधंों पर फोकस रखा रया 
है । दवत्तीय सथादयतव को बरकरार रखने के दलए कोई िी िरूरी 
किम उिाने में ररज़व्ग बैंक सकंोच नहीं कररेा । 

हम ्हरी सहकारी बैंकों की वादणदजयक वयवहाय्गता को 
सधुारने के दलए कई किम उिा रहे हैं । इन उपायों में वयापक 
सतर पर ्हरी सहकारी बैंकों के दलए छत्र-सरंिन (Umbrella 
Organisation) और कें द्ीय धोखाधड़ी रदिसट्री (सेंट्रलाइजि 
फ्ॉि रदिसट्री) की सथापना और रवननेंस में सधुारों के प्सताव हैं । 
हम इस के्षत्र में सवैदचछक समामेलन (Voluntary Merger) और 
समेकन को िी प्ोतसाहन ि ेरहे हैं तादक पररचालन लारतों को कम 
दकया िा सके और िोदखमों का दवदवधीकरण हो सके और पयूिंी 
में दकफायत रहे । 

मुद्ास्फीक््त और सिंकृ्धि के उदे्शयों के बीच पारसपररक क्रिया 

अब अतं में मैं िारतीय ररज़व्ग बैंक अदधदनयम, 1934 के 
तहत दिये रए अदधिे्  के सिंि्ग में ररज़व्ग बैंक की ियूदमका पर 
प्का् िालना चाहूरँा: “बैंक नोट दनर्गमन को दनयदंत्रत करने और 
िारत में मौदद्क सथादयतव सदुनदचित करने की दृदष् से आरदक्षत 
दनदध रखना और सामानयतया िे्  की मदु्ा और ऋण प्णाली का 
इसके लाि हेत ुपररचालन” । इस अदधिे्  की वयाखया समय-
समय पर कीमतों में दसथरता, दवत्तीय सथादयतव और आदथ्गक 
सवंदृद्ध को बरकरार रखने के रूप में की िाती रही है, दिसमें 
दवद्यमान समदष्-आदथ्गक दसथदतयों के सापेक्षतया आदथ्गक 
सवंदृद्ध को िी धयान में रखा रया है । ररज़व्ग बैंक की इस ियूदमका 
का पनुक्ग थन मई, 2016 में ररज़व्ग बैंक अदधदनयम में दकए रए 
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सं् ोधन के अनसुार इस प्कार दकया रया, यथा- “मौदद्क नीदत 
का प्ाथदमक उदे्शय सवंदृद्ध के प्योिन को धयान में रखते हुए 
कीमत में दसथरता बनाए रखना है।” इसदलए ररज़व्ग बैंक में हमारा 
यही प्यास है दक सफीदत पर लोच्ील दनयतं्रण के दवधान के तहत 
कीमत दसथरता सदुनदचित करने के साथ-साथ, सफीदत को दनयतं्रण 
में रखते हुए सवंदृद्ध पर फोकस करें।

सफीदत दनयतं्रण की लोच्ील वयवसथा में मदु्ासफीदत और 
सवंदृद्ध उदे्शयों के बीच एक सौमय सतंलुन रखने की आवशयकता 
है । मदु्ासफीदत और सवंदृद्ध पर सापेदक्षक ज़ोर दिया िाना दवद्यमान 
समदष्-आदथ्गक पररदृशय, मदु्ासफीदत और सवंदृद्ध सबंधंी दृदष्कोण 
और प्ाप्त हो रहे िेटा से दमलने वाले सकेंतों पर दनि्गर करता है । 
दवश्ववयापी दवत्तीय सकंट के बाि यह मानयता बनी दक दवत्तीय 
सथादयतव के दलए केवल कीमतों की दसथरता पया्गप्त नहीं हो 
सकती और इसदलए मौदद्क नीदत के दलए दवत्तीय सथादयतव एक 
अनय अहम दवचारधारा के रूप में सामने आया, हालांदक जययूरी रण 
अिी िी इस पर दवचार कर रहे हैं दक इसे मौदद्क नीदत के ससुपष् 
उदे्शय में ्ादमल दकया िाए अथवा नहीं । यह तथय तो रहेरा ही 

दक यद्यदप मौदद्क नीदत का फोकस मखुयतया मदु्ासफीदत और 
सवंदृद्ध पर रहता है, तथादप इसकी आतंररक दवषयवसत ुहमे्ा ही 
दवत्तीय सथादयतव ही रही है । 

सिापक वनषकरभा 

यद्यदप िारत इस दवश्ववयापी सकंट से सापेक्षतया बचा ही 
रहा, लेदकन इसमें आतमसतंोष की कोई रुिंाइ् नहीं है । बहुत-सी 
बहुपक्षीय ससंथाओ ंके सिसय के रूप में िारत ने िी-20 और 
बासेल सदमदत के तत्वावधान में अतंरराष्ट्रीय दवदनयामक और 
पय्गवेक्षी वयवसथा के तहत सकंट उपरांत सधुारों में सदक्य 
सहिादरता की है । अतंरराष्ट्रीय मानकों और सववोत्तम पररपादटयों 
को चरणबद्ध रूप से, और िहां िी िरूरी हो, अपनी सविे् ीय 
दसथदतयों के अनसुार इनमें अनसुं् ोधन करके इनको अरंीकृत 
करने के दलए िारत प्दतबद्ध है । 

ररज़व्ग बैंक के दृदष्कोण से िखेें तो सिी दहतधारकों के साथ 
प्िावी सवंाि और समनवय पर हमारा फोकस दनरतंर रहेरा तादक 
कीमत दसथरता, सवंदृद्ध और दवत्तीय सथादयतव के वयापक समदष्-
आदथ्गक उदे्शयों को हादसल दकया िा सके ।
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