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कटौती के बावजूद सरकारी क्षते्र के बक  के साथ ही िनजी क्षते्र 
के बक  ने ऋण दर  म कमी नहीं िकए जाने के सबंंध अिड़यल 
ख दशार्या है। हालांिक, अ पाविध बाजार दर  म यह कमी 
पणूर्त: की गई। इसम कोई आ चयर् की बात नहीं है िक उ च 
रेिटगं वाली फमर् बक  को दरिकनार करत ेहुए वािणि यक पत्र  
(सीपी) के बाजार  से उधार ले रहे ह, िजसके अतंगर्त िपछले दो 
वष  म बकाया वािणि यक पत्र  म दोगनुी से अिधक विृद्ध हुई 
और यह बढ़कर 3 लाख करोड़ से अिधक हो गया (बक  वारा 
विृद्ध सबंंधी ऋण प्रदान िकए जाने की तलुना म बकाया 
वािण य पत्र  के सबंंध म उपयुर्क्त चाटर् देख)।
 परंत,ु अपेक्षाकृत कम रेिटगं वाली फम  का क्या होगा ? 
दभुार्ग्यवश, भारत म कजर् वसलूी की परेशानी यह रही है िक 
यहां पर कजर् का िव तार िकसी भी अ य देश की तलुना म 
अिधक है। यहीं पर तीसरी नोट करने योग्य गितिविध नजर 
आती है। अ पाविध से संबंिधत सरफेसाई अिधिनयम एवं कजर् 
वसलूी अिभकरण  के हाल के सधुार  तथा म याविध से 
संबंिधत िदवािलयापन कोड से पनुभुर्क्तान की संभावना बढ़ने 
म मदद िमलनी चािहए, और इस प्रकार से ऋण का िव तार 
कम करने म मदद िमलेगी।
 इन गितिविधय  को देखत ेहुए, नीयत आय वाले बाजार 
िनयमन के उ े य क्या होने चािहए ?
बाजार िविनयमन के उ े य
 िवकासशील देश के िविनयामक के प म भारतीय िरज़वर् 
बक का यान ि थरता को बरकरार रखत ेहुए विृद्ध म तजेी 
लाने पर किद्रत है। अतीत म इसका ता पयर् यह था िक थायी 
आय और यु प नी बाजार को उदार बनाने के िलए भारतीय 

 भारतीय िवदेशी मदु्रा यापारी संघ (फेडाई) से बात करने 
के िलए मझु ेआमंित्रत करने के िलए आपका सिुक्रया। मने 
िपछले दो स ताह  म, क्रमागत भाषण  म, मदु्रा फीित, 
दबावपूणर् कजर्, िव तीय समावेशन एवं बिकंग क्षेत्र से संबंिधत 
सधुार के बारे म भारतीय िरज़वर् बक के ि टकोण को रेखांिकत 
िकया है। म, आज कजर् बाजार  और संबद्ध यु पि नय  के बारे 
म, हम उनके गहन और चलिनिध यकु्त होने की ज रत क्य  
है, हम िनिधय  के िलए बांड बाजार  की उपल धता हेत ुकद्र 
एवं रा य सरकार  के अलावा अिधक जोिखमपणूर् फम  तथा 
पिरयोजनाओं की आव यकता क्य  है, हम उ पाद  के नवो मेष 
को प्रो सािहत करने की ज रत क्य  है, और अतंत: भारतीय 
िरज़वर् बक जसेै िविनयामक को िजन दिुवधाओं का सामना 
करना पड़ता है; इन सब के बारे म चचार् करना चाहता हंू। म 
इस चचार् के दौरान हमारी कुछ सफलताओ ंके साथ ही साथ 
असफलताओ ंतथा भिव य के िलए हमारी मह वाकांक्षाओ ंका 
संक्षेप म िजक्र भी करना चाहंूगा।
 हाल के महीन  म कजर् बाजार के काफी अिधक आकषर्क 
बन जाने के तीन मह वपणूर् कारण ह। पहला, आिखरकार हमारे 
पास एक ढांचा है जो मदु्रा फीित को िन न तर पर और ि थर 
रखने के िलए प्रितबद्ध है। जी हां, जलुाई म मदु्रा फीित 6.07 
प्रितशत के उ च तर पर थी, िकंत ुमझु ेइस बात पर कोई 
संदेह नहीं है िक आगे आने वाले महीन  म मदु्रा फीित कम 
होगी। मखु्य बात यह है िक बाजार के प्रितभािगय  को यह 
पता है िक मौिद्रक नीित सिमित को मदु्रा फीित को िन न 
तर पर ि थर रखना है, िन:संदेह इस सिमित को आगामी 
िजन पांच वष  के िलए यह कायर् स पा गया है, उसे यह परूा 
करेगी। इसके कारण मदु्रा फीित जोिखम का प्रीिमयम कम हो 
जाता है और इस प्रकार से सरकार से लेकर सबसे अिधक 
जोिखमपूणर् उधारकतार् तक सभी के िलए सांकेितक थायी 
याज दर कम हो जाती है। इस संबंध म, मझु ेपरूा यकीन है 
िक मौिद्रक नीित के मामल  म मेरे साथ िवगत तीन वष  से 
करीब से जड़ु े हुए ी ऊिजर्त पटेल, आगे चलकर हमारे 
मदु्रा फीित संबंधी ल य  को परूा करनेके िलए मौिद्रक नीित 
सिमित का कुशल मागर्दशर्न करगे।
 दसूरी गितिविध ऋण प्रदान करने म सरकारी क्षते्र के बक  
(पीएसबी) का अिड़यल ख रहा है। नीितगत दर  म की गई 

*  26 अगस ्त 2016 को मुंबई म भारतीय िवदेशी मदु्रा डीलर संघ के वािषर्क 
िदवस के अवसर पर गवनर्र, डॉ. रघुराम जी. राजन का संबोधन।

वािणि यक पत्र (सीपी) बनाम बक उधार

अप्र
-ै1
4

जनू
-1
4

अग
-1
4

अक्
त-ू

14
िदस

ं-1
4

फर
-1
5

अप्र
-ै1
5

जनू
-1
5

अग
-1
5

अक्
त-ू

15
िदस

ं-1
5

फर
-1
6

अप्र
-ै1
6

जनू
-1
6

4000

3000

2000

1000

0

-1000

बकाया वािणि यक पत्र उ तरो तर बक उधार
` 
बिल

िय
न

हमारे कजर् बाजार  को मजबतूी 
प्रदान करना*
रघरुाम जी. राजन



हमारे कजर् बाजार  को मजबतूी प्रदान करना

10

भाषण

भािरब बलेुिटन िसतंबर 2016

िरज़वर् बक ने सावधानी पवूर्क कायर् िकया। इन बाजार  के बारे 
म कद्रीय बक के िलए िचतंा करने वाली कौन सी बात है ?
 तीन िविश ट बात ह। हम हमेशा से यह िचतंा रही है िक 
बाजार सटे्टबाज  को आकिषर्त करत ेह, और यह िक सटे्ट से जड़ु े
लोग छोटे बाजार  म कीमत  को मलूभतू बात  से अलग कर 
सकत ेह। यह सचमचु एक िचतंा का िवषय है, िकंत ुहम यह 
भी याद रखना चािहए िक सभी सटे्टबाज ऐसा नहीं सोचत ेह। 
जब तक बाजार  म हेरफेर करने के िलए (और िविनयमन 
वारा इस िमलेजलेु हेरफेर को रोका जा सकता है) सि मिलत 
कारर्वाई न की जाए सटे्टबाज  के िभ न-िभ न मत  से चलिनिध 
उपल ध हो सकती है, िजसके कारण बाजार हेरफेर के प्रित और 
अिधक प्रितरोधी हो सकत ेह। अ य श द  म कह तो, बाजार 
म सटे्टबाजी का अ यिधक डर व-संतोषप्रद होता है – इसके 
कारण बाजार म चलिनिध की कमी हो जाती है और हेरफेर 
करने की आशंका बढ़ जाती है।
 दसूरी बात, थािपत सं थागत प्रितभािगय  के िलए 
बाजार प्रित पधार् का ोत हो सकता है। उदाहरण के िलए, 
जसैा िक मने पहले कहा, उ च गुणव ता वाले कॉप रेट, ऋण 
के िलए बक  के थान पर कजर् बाजार की ओर जा सकत ेह। 
इसके कारण बक  को अिधक जोिखमपणूर् ऋण प्रदान करना 
पड़ सकता है। पनु:, यह िचतंा की बात तो है। हालांिक, इनम 
से बहुत कुछ िकया भी जा सकता है। आिखरकार बक  को 
अपेक्षाकृत अिधक जोिखमपणूर् ग्राहक  ऋण प्रदान करना 
चािहए, िजनको िनगरानी िकए जाने और संरक्षण प्रदान करने 
की ज रत होती है। जबिक, बाजार से ऐसे ग्राहक  को ऋण 
िमलना चािहए िजनको इस तरह यान िदए जाने की 
आव यकता नहीं हो। इसके अलावा, भारत म सम या की बात 
यह है िक प्र यक्ष या अप्र यक्ष प से अ यिधक जोिखम बक 
के तलुन पत्र पर पड़ता है। उदाहरण के िलए, गैर-बिकंग 
िव तीय कंपिनय  (एनबीएफसी) को थावर संपदा के िडवलेपर 
को ऋण प्रदान करने जसेै अिधक जोिखम लेना चािहए, क्य िक 
उनकी देयताएं दीघार्विध के िलए होती ह। य यिप, वा तव म 
बहुत से िडवलेपर ने बक  से काफी ऋण िलया हुआ है। 
प्रणालीगत जोिखम की ि ट से यह बेहतर होगा िक ऐसे लोग 
बक से कजर् लेने की बजाय बाजार से उधार ल। अिधक 
यापक प से, बड़ ेउधारकतार्ओ ंपर बाजार से िव तपोषण प्रा त 
करने के िलए दबाव पवूर्क कायर् करत ेहुए बक  के बहुत बड़ े
एकल और समहू एक्सपोजर को कम िकया जाना चािहए।
 तीसरी बात, हम िववेकपणूर् एवं पयर्वेक्षी मानक  के 
नजदीक जाने के प्रयास  वाले व छंद नवे मेष  के बारे म 
िचिंतत रहत ेह और इसके समाि त अिनि चत मू य िनधार्रण 
और प्रणालीगत जोिखम के प म होती है। उदाहरण के िलए, 
अमेिरका म थायी आय वाले उ पाद  आवासीय रेहन के 
आधार पर तयैार िकए गए यु पि नय  का मू यन मिु कल 

हो गया क्य िक आवास मू य घट गए। यह विै वक िव तीय 
संकट का प्राथिमक कारक था। एक बार िफर से, अब तक कम 
सिुवधा प्रा त लोग  के िलए ऋण उपल ध कराने म सहायक 
होने के बावजूद जंक बांड – दभुार्ग्य से इनका नाम 'जंक' रखा 
गया, िविभ न प्रकार के उ यम  एवं क्षेत्र , हाल ही म भसूी के 
तले (शले आयल) की विृद्ध म सहायक रहे ह। िविनयामक  को 
प्र येक नए उ पाद से हाने वाले लाभ बनाम प्रणालीगत जोिखम  
का मू यांकन करना होता है। हम िसफर्  इसिलए नवो मेष  पर 
प्रितबंध नहीं लगा सकत ेक्य िक ऐसा करने से कम अिधक 
सरुिक्षत महससू करत ेह।
 अिधक यापक बात यह है िक थायी आय और यु प नी 
बाजार  के नपेतलेु और ठीक प्रकार से संकेत देत ेहुए उदारीकरण 
िकए जाने से संभवत: हम सटे्टबाजी, प्रितयोिगता एवं नवो मेष 
से संबद्ध जोिखम  को यनूतम करत े हुए गहन और अिधक 
चलिनिध यकु्त बाजार  का लाभ ले पाएंगे। हम िवगत कुछ 
वष  के दौरान, बाजार की गितिविधय  पर कुछ अिधक 
सावधानी पवूर्क चलना पड़ा क्य िक हम विै वक िव तीय 
बाजार  के नाजकु होने के समय कमजोिरयां उ प न होने की 
िचतंा थी। िकंत ुसमि टगत आिथर्क ि थरता मजबतू हो जाने 
से इसकी चाल हमेशा अग्रगामी रही है। कल की गई घोषणाएं 
मजबतू, नपेतलेु उदारीकरण की िदशा म अगली कारर्वाई थी। 
म इसकी याख्या करना चाहंूगा।
सहभािगता
 अिधक सहभािगता से उपल धता (िलिक्विडटी) म विृद्ध 
होती है। वष  के दौरान, हम लोग  ने सहभािगता म विृद्ध करने 
की कोिशश की है।
 ताजा हाल म, थायी आय वाले विै वक बाजार के छोटे 
िह से का िनमार्ण खदुरा िनवेशक  से होने के बावजूद हम 
उनकी पहंुच सं थान  के प्रभु व वाले क्रीन आधािरत एनडीएस-
ओएम बाजार म बढ़ाने के िलए कायर् कर रहे ह, तािक वे 
सरकारी प्रितभिूतय  का यापार कर सक और वे इसके िलए 
अपने डी-मटै खात  का प्रयोग भी कर सक। हालांिक, हम 
जिटल यु पि नय  जसैी पिर कृत समझ की आव यकता वाले 
बाजार  म, खदुरा िनवेशक  की पहंुच बढ़ाने के बारे म सतकर् ता 
बरत रहे ह।
 हम, सं थागत सहभािगता के बारे म अिधक सहज 
महससू कर सकत े ह। अब िवदेशी संिवभाग िनवेशक  
(एफपीआई) को एनडीएस-ओएम, कॉप रेट बांड टे्रिडगं एवं 
शायद आगे चलकर बाजार के अ य िह स  सिहत िविवध 
प्रकार के बाजार सीधे उपल ध ह गे।
 हमारे वारा अतीत म सं थागत सहभािगता को सीिमत 
िकए जाने का एक कारण सटे्टबाजी को रोकना था। इसिलए, 
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हमारी अपेक्षा थी िक सहभागी सहायक िवदेशी मदु्रा आि त, 
उदाहरण के िलए डॉलर, से संबंिधत ह  तािक िव तीय बाजार  
म िनवेशक उधार िलए गए टॉक की िबक्री कर सक (शाटर् 
पोजीशन ले सक) तथा इसके िवपरीत कायर् भी िकया जा सके। 
िकंत ुकभी-कभी, फॉरवडर् डॉलर खरीदने के मा यम से भावी 
आयात  की हैिजंग करने वाले आयातक  की संख्या िनयार्तक  
से अिधक हो जाती है, जो भावी प्राि तय  को डॉलर  की फावर्डर् 
िबक्री के मा यम से हैज करत ेह। फावर्डर् डॉलर की हैिजंग से 
संबंिधत िनवल मांग की पिूत र् करने के िलए बक  ने िविश ट 
प से दसूरे पक्ष (ओपन पोजीशन) को अपनाया हुआ है। 

हालांिक, बक की ि थरता सिुनि चत करने के िलए हम ने बक  
वारा धािरत की जा सकने वाली ओपन पोजीशन के दायरे को 
सीिमत िकया है।
 इन सीमाओ ंकी कीमत अदा करनी पड़ती है। जब कभी 
भी बाजार म असंतलुन उ प न होता है तब म याविध मलूभतू 
त व  के िनराधार होने पर भी मांग और आपूितर् के बीच 
अ थायी असंतलुन  को संतिुलत करने के िलए िविनमय दर  
म काफी पिरवतर्न होता है। इसके कारण कद्रीय बक पर 
ह तक्षेप करने का दबाव बढ़ता है।
 हम िनि चत प से बक की ओपन पोजीशन की सीमाओ ं
को बढ़ा सकत ेह, और आने वाले समय म ऐसा करगे भी। 
िकंत ुसारे िविनमय जोिखम को बक  पर डाल देना िववेकस मत 
नहीं होगा। कुछ सीमाओ ंके साथ िबना सहायक आि तय  के 
अिधक सं थाओ ं ( लेयरसर्) को ओपन पोजीशन लेने की 
अनमुित प्रदान करना बेहतर िवक प होगा तािक हम िकसी 
एक यापारी से अ यिधक सटे्टबाजी िकए जाने या हेरफेर करने 
के प्रयास  का सामना न करना पड़।े ऐसा िकए जाने से बक  
या भारतीय िरज़वर् बक पर बड़ी मांग का दबाव डाले बगैर 
बाजार के असंतलुन  को दरू करत े हुए, िविनमय बाजार म 
चलिनिध की ि थित म गहनता लाई जा सकती है। भारतीय 
िरज़वर् बक ने इस िदशा म कल एक मलूभतू कदम उठात ेहुए 
बाजार के सभी प्रितभािगय  को थोड़ी ओपन पोजीशन लेने की 
अनमुित प्रदान की है। भारतीय िरज़वर् बक अपने अनभुव के 
आधार पर आगे की कारर्वाई करेगा।
 अतंत:, सभी प्रितभागी भारतीय बाजार  म चलिनिध 
बढ़ाने और गहनता की विृद्ध म योगदान नहीं करत ेह। उदाहरण 
के िलए, कुछ िवदेशी संगठन  ने सझुाव िदया है िक िसफर्  घरेल ू
तर पर होने वाले कारोबार को िरपोटर् करत ेहुए घरेल ू तर 
पर जारी की गई भारतीय प्रितभिूतय  का यापार िवदेश  म 
िकए जाने की अनमुित प्रदान की जाए। दभुार्ग्यवश, इससे 
भारतीय टॉक एक्सचज  पर होने वाले कारोबार म कमी आ 
सकती है और पिरणाम व प उपल धता (चलिनिध) म कमी 
हो सकती है। हमने ऐसे संगठन  को सलाह दी है िक या तो 
वे भारतीय टॉक एक्सचज  म अपना कारोबार कर, या िफर 
वे अपने ग्राहक  को मसाला बांड  की राह िदखाएं। प्रथम 
िवक प अभी िवचाराधीन है।

नवो मेष
 कभी-कभी िव तीय नवो मेष  को कर अपवंचन एवं 
िविनयम  से बचने के तरीके के प म नकारा मक ढंग से देखा 
जाता है। हालांिक, ठीक ढंग से िकए जाएं तो िव तीय नवो मेष 
को अलग-अलग पिरपे्र य म देखा जा सकता है तािक उनको 
उिचत थान  पर लागू िकया जा सके। इस तरह के िलखत का 
एक उदाहरण याज दर यचूसर् है, िजसम 2013-14 म सधुार 
होने के बाद, िपछले 12 महीन  म औसत दैिनक कारोबार की 
मात्रा ₹23 िबिलयन (हाल के महीन  म कमी आने के बावजूद) 
के करीब रही है। कोई िनवेशक, बक या िनगम याज दर 
यचूसर् (आईआरएफ) माकट का प्रयोग उनकी मजीर् के अनसुार 
याज एक्सपोजर को बढ़ाने या घटाने म प्रयोग कर सकत ेह। 
इस बाजार की सफलता का मखु्य कारण, िविनयामकीय 
अपेक्षाओ ंको परूा करत ेहुए संबंिधत िलखत  के िडजाइन को 
बाजार के प्रितभािगय  की ज रत के अनसुार िनधार्िरत करने 
की अनमुित प्रदान करना रहा है। हम, मदु्रा बाजार यचूसर् 
िनिवदाओं के संबंध म भी इसी तरह से आगे बढ़ रहे ह।
 सभी नवो मेषी िलखत सफल नहीं हुए ह। थोक मू य 
सचूकांक (ड लपूीआई) से संबद्ध मदु्रा फीित से सचूीबद्ध बांड 
(आईआईबी) बहुत लोकिप्रय नहीं हुए क्य िक भारतीय िरज़वर् 
बक ने थोक मू य सचूकांक के थान पर उपभोक्ता मू य 
सचूकांक (सीपीआई) को अपना िलया है। उपभोक्ता मू य 
सचूकांक से संबद्ध आईआईबी का बाजार भी थोड़ा गमर् रहा है। 
शायद िनवेशक  की थोड़ी िच होना अव फीित-कारक माहौल 
को दशार्ता है, िजसके अतंगर्त मदु्रा फीित को ि थर बनाए 
रखने के अिधक प्रयास नहीं िकए जात।े कर से अिधक सरुक्षा 
प्रदान करने वाले वणर् मदु्रीकरण बांड  के िवपरीत उपभोक्ता 
मू य सचूकांक से संबद्ध आईआईबी भी मदु्रा फीित होने पर 
पणूर्त: कर से सरुिक्षत नहीं ह। आगे चलकर, सभी िलखत  के 
मामल  म कर के संबंध म एक समान िनयम  की दरकार 
होगी, तािक िसफर्  कर के संबंध म बेहतर होने के कारण कोई 
िलखत अिधक पसंद न िकया जाए।
 इन उदाहरण  म िनिहत सीख यह है िक िव तीय नवो मेष  
को सहारे की ज रत कर या िविनयम  से बचने के िलए नहीं 
होती है बि क इसिलए होती है िक उसम िनिहत पे्ररक त व  
को प्रो साहन िमले। नवो मेष  म ठीक तरह से प्रभावी होने तक 
सधुार करने की आव यकता पड़ती है। याज दर यचूसर् 
आरंिभक व प  म अिधक आकषर्क नहीं थी, िकंत ुबाद के 
व प  म इ ह सफलता प्रा त हुई। भारतीय िरज़वर् बक ने इसी 
कारण से सरुिक्षत चलने के उपागम (सडबॉक्स एप्रोच) को 
अपनाया है, िजसके तहत हम उ पाद के प ट प से परेशानी 
बन जाने तक प्रारंिभक नवो मेष  के प्रित उदारता बरतत ेह 
और िसफर्  तभी अिधक सावधानी पवूर्क िविनयमन करत ेह जब 
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उनके प्रित िच बढ़ने लगती है और यह लगने लगे िक वह 
उ पाद प्रणालीगत ि ट से मह वपणूर् बन सकता है।
 आिखरकार, िव तीय नवो मेष को प्रो सािहत करने म 
िविनयामक का एक मह वपणूर् कायर् ज री आधारभतू संरचना 
को िवकिसत करना होता है। उदाहरण के िलए, बहुत से 
िव तीय करार िनधार्िरत सीमाओ ंके परे जाकर िकए जात ेह। 
भारतीय िरज़वर् बक ने िव तीय बचमाक्सर् इंिडया प्राइवेट 
िलिमटेड (एफबीआईएल) की थापना को प्रो सािहत िकया है, 
जो बाजार म बहुत सी बचमाकर्  ृंखलाएं तयैार कर रहा है। 
मझु ेआशा है िक इन ृंखलाओ ंका प्रयोग शीघ्र ही नवो मेषी 
िव तीय करार  म िकया जाएगा।
अतंररा ट्रीयकरण
 चाल ूखाता के घाटे वाला देश होने के कारण भारत को 
िवदेश से िव तपोषण की आव यकता है। आदशर् प म हम 
जोिखम पूंजी को आकिषर्त करना चाहगे, िजसकी इस देश म 
आपूितर् कम है। इसका ता पयर् है िक प्र यक्ष िवदेशी िनवेश 
(एफडीआई) के साथ ही साथ इिक्वटी िनवेश को प्रो साहन देना 
है। िवदेशी िनवेशक कजर् और यु प नी बाजार  को गहन 
बनाने म भी मदद कर सकत े ह क्य िक वे उिचत मू य 
िनधार्रण (प्राइस िड कवरी) और तरलता बढ़ाने म योगदान 
करत ेह।
 सभी घरेल ूसं थाओ ंको िवदेशी िनवेशक  वारा धािरत 
दाव  का िनगर्म नहीं करना चािहए। आदशर् प म, बेशक 
कंपिनय  को इन मु  पर िक उ ह िकस मदु्रा म उधार लेना 
है और वे िकतनी हैिजंग करना चाहत ेह, बाजार के िनणर्य  पर 
छोड़ देना चािहए। िकंत ुहमारी ऋणशोधन की कमजोर प्रणाली 
के चलत ेिबना हैिजंग िकए िवदेशी उधार लेने म कोई निैतक 
संकट नहीं है – यिद पया की मू यविृद्ध होती है तो डॉलर के 
कम याज को चकुात ेहुए सारा लाभ प्रवतर्क ले लेता है। अब 
कमी के िसद्धांत की बात कर, यिद पया का मू य ास होता 
है तो प्रासंिगक धतूर्-प्रवतर्क अपने भारतीय बकर के पास जाता 
है और उसे िव तीय सहारा िदए जाने (बेल आउट) की मांग 
करता है। इसिलए आधारभतू संरचना तयैार करने वाली 
कंपिनय  वारा डॉलर या येन के प म अ पाविध कजर् प्रदान 
िकए जाना, यिद हैिजंग न की गई हो, पया के मू य ास की 
ि थित म बहुत परेशानी का कारण बन सकता है।
 इसिलए, हमने उन कंपिनय  को प्रो सािहत िकया है 
िजनके पास दीघार्विध डॉलर बांड, पणूर्त: हैज िकए गए 
अ पाविध बांड या पया म मू यविगर्त मसाला बांड िवदेश  म 
जारी करने के िलए िवदेशी मदु्रा म कमाई नहीं हो। हाल ही म 
पहली बार जारी िकए गए मसाला बांड  से भारतीय कजर् बाजार 
म उस यगु के आगमन की आहट सनुाई देती है िजसका 
उ लेख पयार् त ढंग से नहीं िकया गया है। हाल के दशक  म 
पहली बार पया के मू य पर अतंररा ट्रीय बाजार  ने ऐसा 
भरोसा जताया है िक वहां पर िनगम  वारा घरेल ूमदु्रा म 

िलखत जारी कर सकत ेह। हम उ मीद है िक आगे चलकर 
िवदेश  अिधक सिक्रय मसाला बांड बाजार अि त व म होगा 
जो सिक्रय घरेल ूकॉप रेट बांड बाजार के संपरूक के प म कायर् 
करेगा।
 हमारे चाल ूखाता घाटे को प्र यक्ष िवदेशी िनवेश के प्रवाह 
के मा यम से परूा िकए जा सकने के बावजूद हम कजर् बाजार  
म अतंवार्ह को भी प्रो सािहत कर रहे ह तािक उसम गहनता 
और तरलता म विृद्ध की जा सके। हमने सरकारी कजर् म 
एफपीआई की सीमाओ ंम उ तरो तर िव तार िकया है, और 
हाल ही म यह भी घोिषत िकया है िक िनकट भिव य म इन 
सीमाओ ंम िकस प्रकार से और िव तार िकया जाना है। हमने 
रा य सरकार  के कजर् म भी िनवेश की अनमुित प्रदान की है, 
और म याविध योजनाओं के िलए उनकी सीमाओ ंको भी 
िनधार्िरत िकया है। सामा यत:, हमारा उ े य मजबतूी के साथ 
उदारीकरण करना है, िकंत ुइसे सिुवचािरत ढंग से िकया जाना 
है। हम इस बात पर परूी तरह िनगाह रखे हुए ह िक उदारीकरण 
से हमारी घरेल ूअथर् यव था को िकतनी मजबतूी िमलेगी।
 हम बाजार की प्र येक दलील से प्रभािवत नहीं हुए ह। 
उदाहरण के िलए, बहुत से िनवेश बक यह चाहत ेह िक डॉलर 
म मू यविगर्त सरकारी प्रितभिूतय  को अतंररा ट्रीय तर पर 
जारी िकया जाए तािक, जािहर सी बात है िक भारतीय िलखत  
के िलए बचमाकर्  डॉलर प्राि त वक्र तयैार िकया जा सके। म 
इस बात से सहमत हंू िक इस तरह के िलखत प्राि त की 
उ मीद म बठेै िनवेशक  के िलए आकषर्क ह गे, िकंत ुम यह 
नहीं मानता िक यह भारत के िलए अिधक उपयोगी ह गे। बहुत 
सी उभरती अथर् यव थाएं डॉलर म मू यविगर्त कजर् के थान 
पर अपनी वयं की मदु्राओ ंम मू यविगर्त कजर् जारी करना 
पसंद करगी तािक मदु्रा जोिखम से बचा जा सके, िकंत ुमझु े
दसूरे मागर् को अपनाने का कोई कारण नज़र नहीं आता। इसके 
थान पर हम अतंररा ट्रीय अद्धर्-सरकारी पया प्राि त वक्र 
तयैार करने की कोिशश करना चािहए तािक पया म मू यविगर्त 
िलखत  का मू यन आसानी से िकया जा सके। इसी बात को 
यान म रखत े हुए हमने कल मसाला बांड जारी करने की 
अनमुित प्रदान की है, िजसके अतंगर्त बक के बांड  को अद्धर्-
सरकारी थानाप न माना गया है।
सलुभता (िलिक्विडटी)
 बेशक, पया प्राि त वक्र के सभी िह से सरकारी 
प्रितभिूतय  के घरेल ूबाजार म भी सलुभ नहीं ह। हम बहुत 
अ पाविध ल य के प म मीयादी िरपो की नीलामी के 
मा यम से अिधक तरलता और बेहतर मू यन को प्रा त करने 
का प्रयास कर रहे ह। दीघार्विध ल य के प म हमारा प्रयास 
अपने खलेु बाजार की गितिविधय  म अिधक गैर-सलुभ 
प्रितभिूतय  पर यान किद्रत करना रहा है, तािक मीयाद वक्र 
ि थर हो सके। हमने प्राथिमक डीलर  को शािमल करत े हुए 
िविश ट सरकारी प्रितभिूत के िलखत  का बाजार तयैार करने 
को प्रो सािहत करने का भी प्र ताव कर रहे ह।
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 कॉप रेज कजर् बाजार म िलखत  की सलुभता लाने का 
एक तरीका यह है िक कद्रीय बक के साथ होने वाले िरपो 
लेनदेन  म उ ह (िलखत  को) संपाि वर्क  के प म प्रयोग िकए 
जाने की अनमुित दी जाए। बेशक, इसके िलए समिुचत हेयरकट 
का प्रावधान िकया जा सकता है। बक  वारा उ च गुणव ता 
वाले कॉप रेट बांड के बदले उधार लेने म सक्षम होने पर उनकी 
प्राि तय  म िगरावट आएगी और बांड के अिधक जारी कतार् 
बाजार का िह सा बनगे। इस बात को यान म रखत े हुए, 
हमने भारतीय िरज़वर् बक अिधिनयम म संशोधन करने के िलए 
मामला भारत सरकार के समक्ष प्र ततु िकया है तािक भारतीय 
िरज़वर् बक को बक  तथा अ य िव तीय सं थान  के साथ िरपो 
के अतंगर्त कॉप रेट बांड के प लेनदेन की अनमुित िमल सके।
रेिटगं, आकि मक सहायता और आपूितर्
 के्रिडट रेिटगं ऐजिसय  वारा िनधार्िरत रेिटगं, दरूी बनाए 
रखने वाले िनवेशक  को कॉप रेट ऋण की गुणव ता के बारे म 
भरोसा िदलाने के िलए मह वपणूर् होती ह। अपनी रेिटगं को 
पिरशुद्ध बनाए रखने के िलए ऐजिसय  को अ यतन जानकारी 
के साथ ही साथ अ छे िव लेषण की भी आव यकता होती है। 
ऐजिसय  ने भारतीय िरजवर् बक से कॉप रेट बक उधारी के बारे 
म जानकारी मांगी है। ये जानकारी ऋण सचूना यरूो (सीआईबी) 
के पास उपल ध होती ह, इसिलए भारतीय िरज़वर् बक ने 
ऐजिसय  को ऋण सचूना यरूो के सद य बनने की सलाह दी 
है। उ मीद की जानी चािहए िक उ च रेिटगं वाले कॉप रेट बांड 
के मू य म िबना चेतावनी के अचानक िगरावट होने की 
घटनाओं म उ तरो तर कमी आएगी, क्य िक रेिटगं ऐजिसयां 
काफी सावधानी बरतती ह।
 कुछ लोग  का तकर्  है िक बक  से आसानी से नकद ऋण 
प्रा त होने के कारण िनगम (कॉप रेशन) िनिध जटुाने के िलए 
मदु्रा एवं बांड बाजार का ख नहीं करत ेह। ऐसा होने के कारण 
बक  का िकसी एक नाम या समहू के प्रित एक्सपोजर भी 
बढ़ता है, जो संकद्रण जोिखम को बढ़ाता है। जसैा िक पहले 
सझुाया गया है, हम बक  के दबावग त होने की इस अविध 
म िनगम  ने मदु्रा एवं बांड बाजार  का ख िकया है। ऐसे 
िनगम  के प्रित एक्सपोजर अिधक होने पर हम बक  पर 
अिधक प्रावधान करने एवं पूंजी अपेक्षाओ ंकी शत लगाकर 
िनगम  को और प्रो सािहत करगे।
 अभी तक प्र तािवत बहुत से उपाय  से उ च रेिटगं वाले 
कॉप रेट बांड  के प्रित िनवेशक  का आकषर्ण बढ़ेगा। िकंत ु
आधारभतू संरचना की पिरयोजनाओं, िजनको िव तपोषण के 
िलए काफी रािश की आव यकता होती है, की प्रारंिभक रेिटगं 
उ च तर की नहीं हो सकती है। इस तरह की सं थाओ ंको 
बांड जारी करने म समथर् बनाने के िलए हमने बक  को 
अनमुित प्रदान की है िक ऐसे बांड के िलए अिधक ऋण 
उपल ध कराएं। इस प्रकार से ऋण म विृद्ध के िलए पूंजी की 

आव यकता को बक  वारा उठाए जा रहे जोिखम के अनु प 
िनधार्िरत करने के िलए हम बहुत सावधानी बरत रहे ह तािक 
कोई ऋण पत्र  का कोई क्रय-िवक्रय (आिबर्ट्राज) न हो। कल 
घोिषत उपाय  से बक  के िलए ऋण विृद्ध की समिुचत रािश 
प्रदान करने म सहूिलयत होना चािहए।
 रा य सरकार  के साथ ही साथ रा य सरकार  वारा 
प्र याभतू देयताएं/दािय व ऐसा क्षेत्र है िजसके प्रित अिधक 
प टीकरण की आव यकता है। रा य सरकार की देयताओं को 
शू य जोिखम भारांक प्रदान करने और उ चतम रेिटगं प्रदान 
करने के िलए यह मह वपणूर् है िक ऐसी देयताओं के संबंध म 
कोई प्र यक्ष या अप्र यक्ष चकू अथवा उनकी पनुरर्चना नहीं 
होना चािहए। चूंिक पनुरर्चना िकया जाना देयताओं को िवलंिबत 
करने के स श मानी जा सकती है। भिव य म प्रितलाभ के 
िलए बाजार म न िसफर्  िकसी िवशषे रा य वारा जारी िलखत  
की मांग बढ़ेगी बि क अ य रा य सरकार  की देयताओं से 
संबंिधत प्रितलाभ म भी विृद्ध होगी। इसकी जिटलताएं इतनी 
अिधक ह िक इस तरह की कारर्वाई को 'असोचनीय' बना रहना 
चािहए।
िविनयमन
 हम यु पि नय  से संबंिधत करार  की नेिटगं पर लगाई 
गई बंिदश , और इस प्रकार से बक  की सहबद्ध पूंजी अपेक्षाओ ं
के अपेक्षाकृत अिधक होने के बारे म जाग क ह। यह मामला 
सरकार के समक्ष प्र ततु िकया गया है, और हम उ मीद है 
िक इस तरह से नेिटगं को संभव बनाने के िलए भारतीय िरज़वर् 
बक अिधिनयम म संशोधन िकया जाएगा। जसैा िक 
प्रितभिूतकरण से संबंद्ध कर  के मामल  म सरकार ने हाल ही 
म समाधान िनकाला है, इस मसले का समाधान िनकलने से 
बाजार की गितिविधयां काफी बढ़ने की संभावना है।
 अतंत:, भारतीय िरज़वर् बक छूट प्रदान कतार् है िकंत ुहम 
सावधान रहना होगा िक िववेकस मत िविनयम  म िसफर्  
इसिलए नहीं छूट दी जानी चािहए िक िकसी सं था या 
गितिविध को रा ट्रीय मह व का माना जाता है। इस तरह की 
गितिविधय  की तरफदारी करने के िलए िववेकस मत िविनयम 
को हटा देना गलत बात है। आधारभतू संरचना जसैी रा ट्रीय 
मह व की गितिविध बहुत जोिखमपणूर् हो सकती है। इस तरह 
की गितिविधय  के िलए कम प्रावधान िकए जाने की अपेक्षा 
करना या अपेक्षाकृत अिधक लीवरेज या ईसीबी की अनमुित 
प्रदान करने से प्रणालीगत जोिखम बढ़ सकता है। िविनयामकीय 
छूट िदए जाने से लंबे समय के दौरान ऐसी गितिविध को 
नकुसान पहंुच सकता है (बहुत सारी आधारभतू संरचना से 
संबंिधत पिरयोजनाओं, िजनके पास डॉलर की कमाई नहीं है, 
का िव तपोषण डॉलर या येन म िकया जाएगा जो उसका 
पनुभुर्क्तान नहीं कर पाएंगी) और ि थरता भी खतरे म पड़ 



हमारे कजर् बाजार  को मजबतूी प्रदान करना

14

भाषण

भािरब बलेुिटन िसतंबर 2016

सकती है। यिद सरकार ऐसा मानती है तो इस तरह की 
गितिविध को सीधे छूट प्रदान करना, भारतीय िरज़वर् बक 
वारा रा ट्रीय मह व के नाम पर प्रणालीगत ि थरता को 
कुबार्न करने से बहुत अ छा कदम होगा।
िन कषर्
 म अपनी बात समा त करना चाहंूगा। विै वक बाजार म 
उथल-पथुल के हाल के दौर म भारतीय िरजवर् बक सावधानी 
बरतत ेआया है, िकंत ुअभी भी यह उथल-पथुल शांत नहीं हुई 
है। बाजार से संबंिधत सधुार िनधार्िरत पिरकिलत गित से लागू 

िकए जा रहे ह। पे्रक्षक अधीर हो सकत ेह, िकंत ुमेरा मानना 
है िक मजबतू एवं अपिरवतर्नीय सधुार एवं 'बड़ ेधमाके/िबग 
बग' के थान पर कल हुआ 'छोटे धमाके/िमन बग' आज के 
समय की आव यकता है। विै वक पिरि थितय  की अिनि चतता 
म कमी आने पर सधुार  की गित बढ़ सकती है। इस संबंध म 
इस अविध के दौरान हमने जो सीख ली है, िक कौन सी बात 
कारगर होती है, वह तब (जब विै वक पिरि थितय  म 
अिनि चतता म की होगी) बहुमू य होगी।
ध यवाद।
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