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विैæवक पिरवेश

1. यह कहना िक िवæव की अथर्-åयवèथा की िèथित नाजकु 
है वाèतिवकता पर परदा डालना होगा। कोई चाहे कोई भी 
पेरामीटर देख ले – विृद्ध, मदु्राèफीित, रोजगार, åयापार आिद, 
सभी एक भगूोल या दसूरे मɅ कमजोरी की ओर संकेत करत े
हɇ। िफर भी, वाèतव मɅ हैरान करने वाली बात यह है िक 
प्रगितशील अथर्åयवèथाओ ं मɅ मौिद्रक प्रािधकािरयɉ ɮवारा 
अपनाई गई वहनीय सलुभ मदु्रा नीित एवं सतत बांड खरीद 
कायर्क्रमɉ के बावजूद विृद्ध और मदु्राèफीित संबंधी लêय अभी 
भी अप्राÜय है। कम Þयाज दरɉ पर उपलÞध अिधकािधक 
चलिनिध का िनवेश को बढ़ावा देने हेत ुप्रयोग करने और इस 
प्रकार वाèतिवक आिथर्क गितिविधयɉ को पे्रिरत करने तथा 
विृद्ध, रोजगार एवं आय सजृन के सचुक्र (वचूर्अस साइकल) को 
सिक्रय करने और त×पæचात Þयाज दरɉ को बढ़ाए जाने का 
अतंिनर्िहत आधार िवफल हुआ। िफर भी, मौिद्रक प्रािधकािरयɉ 
के उदार मौिद्रक नीितगत ǽख को परूी तरह से इनकार करना 
अिववेकपणूर् होगा क्यɉिक इन उपायɉ ने िव×तीय बाजारɉ मɅ 
िèथरता लाने और िवæवास को पनुः जागतृ करने मɅ मदद की 
है। िफिलÜस कवर् मɅ जो समानता पाई गई उससे परेू रोजगार 
और मदु्राèफीित के बीच के अतंिनर्िहत संबंध पर पनुिवर्चार 
करने की जǾरत है। िमसाल के तौर पर, अमरीका मɅ, यɮयिप 
बेरोजगारी दर मɅ कमी आई लेिकन मदु्राèफीित 2 प्रितशत के 
लêय èतर से नीचे रही।
2.  लगातार उदार नीितगत ǽख अपनाए जाने से चलिनिध 
उपलÞध हुई और इसकी अ×यिधक जमाखोरी (होिडर्ंग) की वजह 
से आय िगरकर ऋणा×मक हो गई है। बाजार और िनवेशकɉ 
ने जारी कम Þयाज दर वाले माहौल की संभावनाओं को Úयान 
मɅ रखत ेहुए जोिखम िनिहत आिèतयɉ मɅ िनवेश िकया और 
आय करने हेत ुअपना प्रयास दबुारा शǾु िकया, िजसकी वजह 
से ऊंचे मãूयɉ को बढ़ावा िमला। ऐसी िèथित मɅ इसकी बड़ी 
संभावना है िक यिद फेड िरज़वर् मदु्रा दर को बढ़ाता है तो 
बाजार और िनवेशक जोिखम िनिहत आिèतयɉ मɅ िनवेश करना 
बंद कर दɅगे िजसके पिरणामèवǾप आिèतयां कम दाम पर 
बेची जाएंगी (सेल-ऑफ) और इस प्रकार बाजार की गितिविधयɉ 
मɅ ǽकावट पदैा होगी, जसैा करीब-करीब 2013 की गिमर्यɉ 
मɅ टेपिरगं के दौर मɅ देखा गया था। विैæवक Ǿप से एकीकृत 

 सबसे पहले, मɇ डॉ. हंस जेनबगर्, कायर्पालक िनदेशक, 
सीसेन सɅटर एवं उप गवनर्र, िव×तीय िèथरता और पयर्वेक्षण 
[डीजी(एफएसएस)] के िलए आयोिजत 7वीं सीसेन उÍच èतरीय 
सगंोçठी के सभी सहभािगयɉ और 7वीं वािषर्क सीसेन डीजी 
बठैक (एफएसएस) के प्रितिनिधयɉ का हािदर्क èवागत करता हंू। 
भारतीय िरज़वर् बɇक के िलए इस सगंोçठी और वािषर्क बठैक की 
मेजबानी करना वाèतव मɅ बड़ ेसàमान और गवर् की बात है।
 इस संगोçठी का िवषय जो िक 'कमजोर विैæवक आिथर्क 
पिरवेश मɅ िव×तीय िèथरता' है, िवæव की अथर्-åयवèथा की 
बहाली मɅ अिèथरता को देखत ेहुए बेहद सामियक और उपयकु्त 
बन पड़ता है। विैæवक आिथर्क संकट के बाद के दçुपिरणामɉ 
से िनबटने के िलए असाधारण मौिद्रक और राजकोषीय उपायɉ 
को प्रयोग मɅ लाए करीब-करीब आठ वषर् बीत चकेु हɇ, इसके 
बावजूद प्रािधकारी बरोजगारी और मदु्राèफीित जसेै मखु्य 
परैामीटर के बीच के संबंध के बारे मɅ अभी भी सोच मɅ पड़ ेहुए 
हɇ, क्यɉिक लंबे समय से परखे गए कितपय साधन उपकरण 
èपçट Ǿप से िवफल रहे हɇ। एफईडी चेयर और उनके सािथयɉ 
का हाल का वक्तåय इस बात का साêय है1। इस पçृठभिूम मɅ, 
यह आवæयक है िक अिनिæचतताओं के प्रित सचेत रहा जाए 
और प्र×यािशत संèथागत ढांचे, नीितगत उपायɉ और िनणर्यɉ के 
प्रित अपने आपको िजतना हो सके उतना जागǾक और तयैार 
रखा जाए, िजससे अिèथरता के संभाåय शिक्तयɉ का सामना 
िकया जा सके।

* Įी एस.एस.मूंदड़ा, उप गवनर्र, भारतीय िरज़वर् बɇक ɮवारा 22 िसतंबर 2016 को मुंबई 
मɅ उप गवनर्र, प्रभारी, िव×तीय िèथरता और पयर्वेक्षण के िलए आयोिजत 7वीं सीसेन 
उÍच èतरीय संगोçठी मɅ प्रèततु वक्तåय। सĮुी रेखा सलीलकुमार एवं Įी संजीव प्रकाश 
के सहयोग के िलए उनका आभार।
1 िद फेडरल िरज़åसर् मॉिनटरी पॉिलसी टूलिकट : भतूकाल, वतर्मान एवं भिवçय – िवषय 
पर डॉ. जनेैट येलेन, फेडरल िरज़वर् िसèटम के गवनर्र मंडल की अÚयक्षा ɮवारा 26 
अगèत 2016 को फेडरल िरज़वर् बɇक ऑफ काÛसास िसटी, जकैसन होल, वायोिमगं 
ɮवारा प्रायोिजत संगोçठी मɅ प्रèततु भाषण।
िद 'Ûय ूनामर्ल' एंड åहॉट इट मीÛस फॉर मॉिनटरी पॉिलसी – िवषय पर गवनर्र लाईल 
बे्रनाडर्, फेडरल िरज़वर् िसèटम के गवनर्र मंडल की सदèय ɮवारा 12 िसतंबर 2016 को 
िचकागो काउंिसल ऑन ग्लोबल अफेयसर्, िचकागो, इलेनॉइस मɅ प्रèततु भाषण।

कमजोर विैæवक पिरवेश मɅ 
िव×तीय िèथरता*
एस.एस. मूंदड़ा



कमजोर विैæवक पिरवेश मɅ िव×तीय िèथरता

80

भाषण

भािरबɇ बलेुिटन अक्तबूर 2016

समाज मɅ ऐसे सेल-ऑफ केवल प्रगितशील अथर्åयवèथाओ ंतक 
ही सीिमत नहीं होगा एवं इसिलए नीित दर मɅ फेडरल िरज़वर् 
ɮवारा पिरवतर्न को िवæव ɮवारा एक मह×वपणूर् जोिखम के Ǿप 
मɅ देखा जा रहा है।

3.  इसी प्रकार, जापान 'िनàन विृद्ध-िनàन मुद्राèफीित-
िनàन मुद्राèफीित प्र×याशाओं' के दçुचक्र मɅ फंसा हुआ है जो 
एक दशक से चला आ रहा है। ऋण चक्र मɅ मंदी के बढ़त े
संकेत के दौरान सरकारी और कॉरपोरेट ऋण èतरɉ के बढ़ने 
के साथ-साथ कई अिधकार क्षेत्रɉ मɅ वािणिÏयक èथावर संपदा 
के मूãयɉ का बढ़ना िचतंा का िवषय बना हुआ है। अनेक 
बड़े यूके कॉमिशर्यल प्रॉपटीर् फंड से भारी मात्रा मɅ िकए गए 
आकिèमक आहरणɉ से संरचना×मक Ǿप से अितसंवेदनशील 
कितपय संèथाओं मɅ भू संपदा के मूãयɉ के िगरने का जोिखम 
बना रहता है। साथ ही, कई प्रगितशील अथर्åयवèथाओं के 
साथ-साथ यूरो क्षेत्र मɅ बड़े बɇकɉ की आिèत की गुणव×ता एवं 
लाभप्रदता को लेकर भी िचतंा बनी हुई है। अनजर्क कॉरपोरेट 
एवं èथावर संपदा ऋणɉ की बढ़ती संभावनाओं से इनके मूãयɉ 
मɅ और िगरावट आ सकती है और इन बɇकɉ को पूंजी एकित्रत 
करने मɅ बाधा हो सकती है। लंबे समय तक बने हुए कम 
Þयाज दर वाले माहौल का भी पɅशन फंड एवं आिèत प्रबंधकɉ 
पर बुरा असर पड़ेगा और इस प्रकार भावी देयताओं को पूरा 
करने वाले िनधार्िरत लाभ फंड की क्षमता काफी हद तक 
घटेगी। हालांिक िवæव ने बे्रिक्जट को एक जोिखम घटना के 
Ǿप मɅ देखते हुए उससे अपने आपको सुरिक्षत रखा, लेिकन 
यह गौर से देखा जाएगा िक आगे जाकर उसका åयापार 
संबंधɉ, िनवेशɉ और कारोबार संबंधी भावनाओं पर क्या प्रभाव 
पड़ेगा।

उभरती अथर्åयवèथाओ ंकी िèथित

4.  उभरती अथर्åयवèथाएं एक िवषम पिरिèथित प्रèततु 
करती हɇ, यɮयिप यहां भी विृद्ध अपेक्षाकृत Ǿप से दीघार्विध 
औसत से कम रही है। मदु्राèफीित लगातार अ×यिधक रहने 
के कारण Þयाज दरɅ अ×यिधक हɇ, लेिकन साथ ही उÍचतर 
आय ने प्रगितशील अथर्åयवèथाओ ंसे अ×यावæयक पूंजी प्रवाह 
आकिषर्त करने मɅ मदद की। उÍचतर पूंजी प्रवाह की वजह से 
उनकी करɅसी की िèथित मजबतू हुई, पिरणामèवǾप िनयार्त मɅ 

कमी आई और इसके कारण ये अथर्åयवèथाएं प्रितèपधार्×मक 
Ǿप से मãूय को िगराने के होड़ मɅ लग गए। ऐसा प्रतीत होता 
है िक वे 'बेगर दाइ नेबर' मंत्र का अनसुरण कर रहे हɇ। िफर 
भी, यिद इन अथर्åयवèथाओ ंका आधार और संरचना×मक 
रीफॉमर् को लेकर प्रितबद्धता मजबतू न हो तो सभी को पूंजी 
प्रवाह मɅ तरंुत पिरवतर्न से होने वाले जोिखम के प्रित सावधान 
रहने की जǾरत है। चीन विृद्ध पथ पर वापसी के िलए प्रयासरत 
है, िफर भी, अ×यिधक कॉरपोरेट लीवरेज, िजस वजह से क्षमता 
आिधक्य की िèथित उ×पÛन हुई, उसकी संवहनीयता पर 
संदेह पदैा करता है। घटती आिथर्क विृद्ध और बढ़त ेकॉरपोरेट 
ऋण èतर का बɇकɉ की आिèत गुणव×ता पर असर िदखने 
लगा है और यह चीन के प्रािधकािरयɉ को बɇक के कमजोर 
तलुन पत्रɉ को दǽुèत करने के िलए उपयकु्त उपाय करने के 
िलए बाÚय कर सकता है। चीन की अथर्åयवèथा मɅ िवपरीत 
गितिविधयɉ का अÛय अिधकार क्षेत्रɉ मɅ हािनकारक प्रभाव पड़ने 
की संभावना है।

5.  ब्राजील और Ǿस मɅ पÖयɉ, िवशषे Ǿप से तले की कीमतɉ 
मɅ तजेी से कमी आने के कारण िगरावट देखी गई। तले की 
कीमतɉ के संबंध मɅ अिनिæचतता की िèथित बनी हुई है क्यɉिक 
मांग आपूितर् डाइनैिमक्स का अिèत×व मखु्यतः समाÜत हो 
गया है िजसके चलत ेआपूितर् आिधक्य और कीमतɉ मɅ तजेी 
से िगरावट की िèथित पदैा हो गई है।

िव×तीय िèथरता पर प्रभाव

6. यह इस अिनिæचत पçृठभिूम के िवǽद्ध है िक हम िव×तीय 
िèथरता के बारे मɅ चचार् कर रहे हɇ। प्रगितशील अथर्åयवèथाओ ं
मɅ Þयाज दरɉ का अ×यंत कम होना एवं आिथर्क गितिविधयɉ 
मɅ अभी भी छाई कमजोरी, दोनɉ एक साथ होने से नीितगत 
दरɉ की ट्राÛसिमशन क्षमता एवं ट्राÛसिमशन माÚयम की 
प्रभावकािरता के िसद्धाÛत पर पनुिवर्चार करना मह×वपणूर् हो 
जाता है। िव×तीय िèथरता के िलए जǾरी है िक िव×तीय 
प्रणाली सामाÛय Ǿप से कायर् करे और उसमɅ संसाधनɉ का 
िववेकपणूर् ढंग से आबंटन हो सात ही िव×तीय क्षेत्र एवं èथावर 
संपदा क्षेत्र के बीच मÚयèथता सचुाǾ Ǿप से हो। सबसे 
मह×वपणूर् है िक िव×तीय िèथरता ऐसी िèथित का आभास 
कराए िक प्रणाली èव-सधुार प्रिक्रया के जिरए आघात, यिद 
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कोई हो, को सहन करने की क्षमता रखता हो। कɅ द्रीय बɇक 
के Ǿप मɅ, िव×तीय िèथरता को बनाए रखने के प्र×यक्ष/परोक्ष 
अिधदेश के साथ हमारा प्रयास िव×तीय संèथाओ ंएवं बाजारɉ 
तथा उनकी ट्राÛसिमट तथा मÚयèथता करने की क्षमता को 
मजबतू पूंजी िèथित, बेहतर लाभप्रदता एवं सहन करने की 
क्षमता रखने वाली प्रणाली और िनयंत्रण के जिरए सǺुढ़ करने 
की िदशा मɅ अग्रसर होना चािहए।

7.  िवæवभर मɅ प्रािधकािरयɉ ɮवारा क्राइिसस के पिरणामèवǾप 
मौिद्रक सलुभता का अनसुरण िकया गया था िजसका उƧेæय 
ठÜप पड़ ेऋण बाजार को िनयंत्रण मɅ करना, विृद्ध को गित 
प्रदान करना तथा बेरोजगारी को काब ूमɅ करना मालमू होता है। 
इसके बावजूद, यिद करीब-करीब शÛूय/ऋणा×मक नीितगत दरɅ 
वांिछत पिरणाम देने मɅ असमथर् होती हɇ और िव×तीय बाजार 
को केवल ठÜप कर देत ेहɇ तो ऐसे ǽख (èटाÛस) मɅ पिरवतर्न 
अपिरहायर् प्रतीत होता है। इन पिरिèथितयɉ मɅ, Úयान िदया 
जाए िक पिरवतर्न का समय और मात्रा जहां तक हो सके 
हािनकारक न हो।

8.  संरक्षणवाद के प्रित वतर्मान राजनीितक प्रविृ×त को देखत े
हुए प्रगितशील िवæव मɅ दर चक्र मɅ पिरवतर्न के त×काल 
प्रितिक्रयाèवǾप पूंजी प्रवाहɉ की िदशा बदलेगी एवं डॉलर की 
िèथित मजबतू होगी जो पहले से नाजकु िनयार्त और विैæवक 
åयापार को प्रभािवत कर सकती है। आय के घटने से, बढ़त े
ऋण के बोझ का रोजकोषीय िनिहताथर् होगा। पिरणामèवǾप 
ऋण की उÍच लागत एवं मÚयèथता की ऊंची लागत का संपणूर् 
विद्ध पर बरुा प्रभाव पड़गेा और अथर्åयवèथाओ ंको िफर से 
अवèफीित की ओर ढकेल सकती है।

भारत का अनभुव

9.  जसैा मɇने पहले कहा था, उभरत ेबाजारɉ की गितशीलता 
िभÛन-िभÛन हɇ और वे समान समहू मɅ न होकर èपेक्ट्रम मɅ 
फैले हुए हɇ। इसिलए, एक वगर् के Ǿप मɅ उसकी चचार् कर पाना 
थोड़ा मिुæकल है। िफर भी, मɇ, इस अवसर का प्रयोग भारत 
के बारे मɅ बात करने के िलए कǾंगा - िक वतर्मान माहौल मɅ 
हमारी क्या िèथित है और वे िविशçट मƧुे/ चनुौितयां कौनसी 
हɇ जो हमारे सामने खड़ ेहɇ।

10.  मɇ यह बात आम तौर पर साझा करता हंू िक अिधकांश 
उभरत ेबाजारɉ के साथ-साथ िवकिसत िवæव उÍच कॉरपोरेट 
लीवरेज की समèया से जझू रहा है, लेिकन इसमɅ भी भारत 
एक अपवाद है। इस अपवाद का कारण है, सामाÛय Ǿप से 
उÍच विृद्ध, अनकूुल जनसांिख्यकी एवं सतत महंगाई। विैæवक 
िव×तीय संकट के नतीजे के तरंुत बाद अपनाए गए उदार 
नीितगत ǽख एवं अÛय पारंपिरक और अपारंपिरक मौिद्रक 
एवं राजकोषीय उपाय लंबे समय तक अक्षत रहे। हम उÍच 
मदु्राèफीित के िखलाफ मोचार् िलए हुए हɇ और िकसी समय 
सख्त मौिद्रक नीित के दौर मɅ रहे हɇ। आप जानत ेहɉगे िक हम 
कुछ समय पहले सीपीआई-आधािरत मदु्राèफीित लêय के दौर 
मɅ प्रवेश कर चकेु हɇ और हमारे मौिद्रक ǽख तथा चलिनिध 
प्रबंधन पर तदनसुार िवचार िकए जा रहे हɇ। भारत को बढ़ती 
यवुा जनसंख्या के Ǿप मɅ जनसांिख्यकी लाभांश का सखु प्राÜत 
है एवं इसिलए, िनकट भिवçय मɅ घरेल ूमांग मɅ बढ़ोतरी जारी 
रहने की संभावना है। वाèतव मɅ, हमɅ यिद जनसांिख्यकी लाभ 
को नहीं गंवाना है, तो लगातार तजे गित से विृद्ध करने की 
जǾरत है। भारत िनवेश के िलए एक भरोसेमंद गंतåय èथान 
होने के नात ेपूंजी प्रवाहɉ का लाभाथीर् रहा है और भारत सरकार 
तथा भारतीय िरज़वर् बɇक आवæयक रीफॉमर् उपायɉ का सतू्रपात 
करत े हुए इस अनकूुल पिरिèथित का लाभ उठाने के प्रित 
प्रितबद्ध हɇ।

11.  देश का आिथर्क आधार तीन वषर् पवूर् की तलुना मɅ 
अिधक मजबतू हुआ है लेिकन शषे िवæव की तरह हम भी 
बाजार मɅ आसÛन उतार-चढ़ाव के प्रित सजग हɇ, जो िकसी भी 
जोिखम की पिरणित से उभर सकता है, िजसका हवाला मɇने 
पहले िदया था। कितपय ईएमई, िवशषे Ǿप से भारत मɅ हमारे 
िलए िचतंा का बड़ा िवषय है तो वह है अिनवािसयɉ से आवक 
िवपे्रषणɉ मɅ िगरावट। मÚय पवूर् के तले-िनयार्तक देशɉ मɅ, जहां 
प्रवासी भारतीयɉ की बड़ी जनसंख्या है, तले की िगरती कीमतɉ 
से िèथित तनावपूणर् हुई है। पहले ही िवपे्रषण मɅ िगरावट की 
अèपçट प्रविृ×त बन चकुी है और लंबे समय के िलए तले 
की कीमतɅ कम रहती हɇ, तो अप्रवासी जनसंख्या को अपनी 
नौकिरयɉ से हाथ धोना पड़गेा, छटनी का सामना करना पड़गेा 
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और पिरणामèवǾप èवदेश लौटना पड़गेा, जो िनज देश मɅ 
सामािजक तनाव का कारण बन सकता है।
12.  हमने हमारे िलए जो मह×वपणूर् लêय िनधार्िरत िकए 
हɇ, वह हɇ जãद-से-जãद åयवèथा और साधारण अवèथा को 
बहाल करना, तािक िव×तीय प्रणाली चाल ूआधार पर वाèतिवक 
अथर्åयवèथा की जǾरतɉ को परूा करने मɅ अपना सहयोग जारी 
रख सके। 7.1 प्रितशत की जीडीपी विृद्ध (2016-17 की पहली 
ितमाही), तले की कीमतɉ का मौजदूा èतर एवं èवणर् आयात 
को िनयंित्रत करने के उपायɉ के जिरए हम चाल ूखाता अिधशषे 
की ओर अग्रसर हो सके और ǽपया समिुचत Ǿप से िèथर रहा 
तथा मकै्रो की िèथित करीब–करीब आरामदायक रही।
13.  गितशील माहौल मɅ, अपेक्षाकृत Ǿप से सरुिक्षत दायरे मɅ 
रहना आ×मसंतोष का पयार्Üत कारण नहीं बन सकता। जसैा मɇने 
पहले उãलेख िकया है हममɅ और अिधक धारणीय आिथर्क विृद्ध 
दर प्राÜत करने की कािबिलयत है। पूंजी िनमार्ण, अवसंरचना 
िनमार्ण, क्षमता का कम-से-कम उपयोग, राजकोषीय समेकन, 
सबिसडी प्रबंधन इ×यािद से जड़ु ेमƧुɉ का समाधान करने के 
िलए हमɅ और संरचना×मक रीफॉमर् की आवæयकताओं का 
Úयान है। हमारी िव×तीय प्रणाली मɅ बɇकɉ का प्रभ×ुव है एवं 
इसिलए हमारे िलए यह आवæयक है िक बɇकɉ मɅ लाभप्रद और 
प्रभावशाली तरीके से मÚयèथता का कायर् करने की क्षमता 
हो। अतः, नीितगत दरɉ मɅ की गई कटौती का लाभ अिंतम 
उधारकतार्ओ ं तक प्रभावकारी तरीके से पहंुचाना भी हमारी 
कायर्सचूी का मह×वपणूर् िहèसा है। लेिकन बɇकɉ के तलुन पत्र 
मɅ तनाव की समèया बनी हुई है िजसमɅ अशोÚय कजर् के िलए 
िकए गए प्रावधान की वजह से कारोबार को नकुसान हुआ है। 
यह प्रमखु Ǿप से आरबीआई की वजह से हुआ क्यɉिक िरज़वर् 
बɇक ने बɇिकंग प्रणाली मɅ तलुन पत्र की मरàमत के संबंध मɅ 
सिक्रयता िदखाई थी और ऐसा सामाÛयतः कॉरपोरेट तलुन पत्र 
की दगुर्ित के पिरणामèवǾप िकया गया। हमारा Ǻढ़ िवæवास 
है िक जब बɇकɉ का तलुन पत्र मजबतू होगा तब वे ऋण प्रदान 
करने के िलए तयैार हɉगे और इस प्रकार विृद्ध मɅ सहायक हɉगे।
14.  खास तौर पर, सरकारी क्षेत्र के बɇकɉ मɅ पूंजी के संवधर्न 
के िलए हम सरकार के साथ िमलकर कायर् कर रहे हɇ। बɇिकंग 

प्रणाली मɅ आिèत गुणव×ता से जड़ु ेमƧुɉ पर हमारे ɮवारा 
अनेक उपाय िकए गए हɇ। बड ेऋणɉ के कɅ द्रीकृत िरपोिजटरी 
का पिरचालन कायर् शǾु कर िदया गया है जो बड़ ेकॉरपोरेट 
कंपिनयɉ (हाउस) की ऋणग्रèतता का सही िचत्र प्रèततु करने 
मɅ मदद करता है। जेएलएफ/एसडीआर/5:25/एस4ए2 इ×यादी 
जसेै कई अÛय साधनɉ को काम मɅ लाया गया तािक बɇकɉ को 
अपनी बिहयɉ मɅ दबावग्रèत आिèतयɉ के पनुǽद्धार के िलए 
मदद िमल सके। हाल मɅ बड़ ेउधारकतार्ओ ंको बाजार åयवèथा 
के जिरए ऋण आपूितर् को बढ़ाने की Ǿपरेखा का भी खलुासा 
िकया गया िजसका अतंिनर्िहत लêय बड़ े उधारकतार्ओ ं के 
संकेद्रण जोिखम पर लगाम लगाना और उधारकतार्ओ ंको बांड 
बाजार से िनिध आसानी से उपलÞध कराना है। बɇक ɮवारा बड़ े
कॉरपोरेट को िकए गए एक्सपोज़र पर लगाम लगाने के िलए 
एकल और समहू एक्सपोज़र मानदंडɉ को और सख्त िकया 
गया है तथा एक िनिæचत सीमा के बाद उसे अ×यिधक महंगा 
कर िदया गया है। इन उपायɉ का िनिहताथर् है, सêूम, लघ ुऔर 
मÚयम उɮयमɉ (एमएसएमई) तथा खदुरा क्षेत्र को बेहतर ऋण 
प्रवाह को सगुम  बनाना।
2  दबावग्रèत आिèतयɉ के पनुǽद्धार की Ǿपरेखा मɅ सधुारा×मक कायर् योजना पर Úयान 
िदया गया है, जो समèया से जझू रहे मामलɉ की पहले ही पहचान करने, लाभकारी 
माने जाने वाले खातɉ का समय रहत ेपनुगर्ठन तथा अलाभकारी खातɉ की िरकवरी या 
िबक्री के िलए बɇकɉ ɮवारा त×काल कदम उठाने को प्रो×साहन प्रदान करता है। कÛसॉिशर्यम 
के सभी ऋणदाताओं को संयकु्त ऋणदाता फोरम (जेएलएफ) नाम से एक फोरम बनाने 
की आवæयकता है तािक जब भी िकसी ऋणदाता ɮवारा िनधार्िरत दबाव पैरामीटर की 
सचूना दी जाती है, तो दबावग्रèत उधारकतार् की िèथित मɅ सधुार करने की योजना 
बनाई जा सके।
5/25 योजना
बɇक ɮवारा आधारभतू संरचना/मह×वपणूर् उɮयोग क्षेत्र की दीघर्-िनमार्णपूवर् अविध वाली 
पिरयोजनाओं को िव×त प्रदान िकए जाने के िलए उÛहɅ आविधक पनुिवर्×त िवकãप के 
जिरए संरिचत दीघर्कािलक पिरयोजना ऋण प्रदान करने की अनमुित दी गई है।
अनकूुल कजर् पनुःसंरचना (एसडीआर)
एसडीआर िदशािनदȶश बɇकɉ को èवािम×व मɅ पिरवतर्न करने का अिधकार देता है, जहां 
मौजदूा प्रवतर्क अनपुिèथत हɇ। पनुःसंरचना के वक्त, ऋणदाता को अपने ऋणɉ को 
इिक्वटी मɅ बदलने के संबंध मɅ सशक्त खंड रखने की आवæयकता है, यिद उधारकतार् 
åयवहायर् माइलèटोन/मह×वपणूर् शतɟ को परूा नहीं कर पात े हɉ। त×पæचात,् बɇक 
उधारकतार् कंपनी की बहाली के िलए नए प्रवतर्कɉ को प्रवेश दे सकता है।
दबावग्रèत आिèतयɉ की èथायी संरचना की योजना (एस4ए):
एस4ए योजना दबावग्रèत आिèतयɉ की समèया से िनबटने के िलए ऋणदाता की 
क्षमता को सशक्त करने और कंपनी के िनयंत्रण मɅ िबना अिनवायर् पिरवतर्न िकए कजर् 
के कुछ िहèसे को इिक्वटी मɅ बदलने के उƧेæय से बनाई गई है। वतर्मान कजर् को 
'èथायी' और 'अèथायी भाग' के Ǿप मɅ िवभािजत िकया जाना है। èथायी कजर्, वतर्मान 
िव×तपोिषत देयताओं के 50 प्रितशत से कम नहीं होना चािहए तथा ऋण की अविध 
एवं Þयाज दर मɅ पिरवतर्न िकए बगैर वतर्मान नकदी प्रवाह का उपयोग करने लायक 
होना चािहए। अèथायी भाग को इिक्वटी/पिरवतर्नीय अिधमाÛय शयेर/ वैकिãपक 
पिरवतर्नीय िडबɅचर मɅ पिरवतर्न िकया जा सकता है।
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15.  कुल िमलाकर कहे तो, यह अहसास होता है िक बɇिकंग 
क्षेत्र को बाधाओं से मकु्त करने की जǾरत है और बेहतर तथा 
प्रभावशाली ऋण िवतरण के िलए िविभÛन िवकãप उपलÞध 
कराए जाने चािहएं। समाधान åयवèथा मɅ सधुार करने, वतर्मान 
भगुतान और िनपटान प्रणाली के सǺुढ़ीकरण के साथ-साथ 
अिधक से अिधक लोगɉ को िव×तीय Ǿप से जोड़ने के िलए 
प्रौɮयोिगकी का लाभ उठाने के िलए उपाय भी िकए गए हɇ। 
िभÛन-िभÛन प्रकार के बɇकɉ को दरू-दर तक िव×तीय सेवाओ ंको 
बेहतर तरीके से पहंुचाने तथा िविशçट क्षेत्रɉ की आवæयकताओं 
को परूा करने के िलए पहले ही लाइसɅस प्रदान िकए जा चकेु 
हɇ। गैर-बɇक िव×तीय कंपिनयɉ की Ǿपरेखा को सǺुढ़ िकया 
जा चकुा है तथा िव×तीय प्रौɮयोिगकी (िफन टेक) के क्षेत्र मɅ 
नवोÛमेषण की बढ़ती मह×ता एवं िव×तीय क्षेत्र के साथ-साथ 
िव×तीय क्षेत्र की संèथाओं के साथ उनके पारèपिरक संबंध को 
Úयान मɅ रखत े हुए िव×तीय प्रौɮयोिगकी से जड़ु े िविनयामक 
मƧुɉ के समचेू पहलओुं पर अÚययन कायर् प्रगित पर है। िफन 
टेक के बारे मɅ कहने पर मझु ेसाइबर जोिखम की भी याद 
आती है जो परेू िवæव मɅ िव×तीय संèथाओं के िलए एक बड़ े
अितसंवेदनशील िवषय के Ǿप मɅ उभरा है क्यɉिक अभी åयिक्त 
िवशषे पर हमला करने के बजाय संèथाओं को लêय बनाया 
जाने लगा है। बंगलादेश कɅ द्र बɇक पर िकया गया साइबर हमला 
इसका एक उदाहरण है। समान समहूɉ के बीच प्रदान िकए जाने 
वाले ऋण का िविनयमन िरज़वर् बɇक की कायर्सचूी का एक और 
मह×वपणूर् मद है, जो संभाåयतः बɇिकंग सेवाओ ंमɅ परूकता ला 
सकता है।
िनçकषर्

16.  अपना भाषण समाÜत करने से पहले, मɇ कुछ मƧुɉ 
पर चचार् करना चाहंूगा िजस पर इस संगोçठी मɅ बात करना 
लाभदायक होगा।
 ए.  हम जीएफसी के पिरणामèवǾप िनधार्िरत िविनयामक 

रीफॉमर् के कायार्Ûवयन का Úयानपूवर्क अवलोकन 
करत ेआए हɇ, लेिकन क्या हम इस बात को लेकर 
Ǻढ़ हɇ िक इससे उभरत ेबाजारɉ को िकन अनपेिक्षत 
पिरणामɉ का सामना करना पड़ सकता है, जसेै, छोटी 
सèंथाओ ंको ऋण की उपलÞधता और लागत, िवदेशी 

बɇकɉ के उन कारोबारɉ मɅ कटौती िजसका डिेरवेिटåस 
जसेै िविशçट ऊंचे दजȶ वाले उ×पादɉ से सबंधं है, 
कॉरèपांडɅट बɇिकंग सबंधं को वापस लेना आिद?

 बी. बɇकɉ के सरकारी एक्सपोज़र पर जोिखम भार लगाना, 
जो मानक िनधार्रण िनकायɉ की चचार् का िवषय है, 
कहां तक वाèतव मɅ Ûयायसंगत है, वह भी ऐसे 
अिधकार क्षेत्रɉ मɅ जहां बɇिकंग क्षेत्र का अिधकांश 
भाग पिÞलक के èवािम×व मɅ है और अिधिनयम के 
अनसुार वे सरकारी प्रितभिूतयɉ मɅ िनवेश करने के 
िलए बाÚय हɇ। इस बात पर भी Úयान देना मह×वपणूर् 
है िक हमारे अिधकार क्षेत्र मɅ अिधकांश सरकारी कजर् 
आतंिरक करɅसी मɅ जारी िकए जात ेहɇ।

 सी. अमरीका मɅ नीितगत ǽख मɅ पिरवतर्न से विैæवक 
बाजार मɅ बाधा उ×पÛन होने की संभावना है, इसिलए 
यह उिचत होगा िक ऐसा िनणर्य करने से पहले घरेल ू
पिरिèथित की अपेक्षा विैæवक पिरिèथित को Úयान 
मɅ रखा जाए।

 डी. कितपय रीफॉमर् उपायɉ को शǾु करने की गित एवं 
समय, ईएमई के बाजारɉ मɅ िवकास का जो èतर है 
उसके साथ èपçट तौर पर मेल नहीं खाता। ओटीसी 
डिेरवेिटåस एवं सीसीपी के समाधान से संबंिधत 
रीफॉमर् उपायɉ को अपनाने के िलए िनधार्िरत सख्त 
समय-सीमा को उदाहरण के तौर पर िलया जा 
सकता है।

 ई. कितपय अिधकार क्षेत्र बहुपक्षीय Ǿप से èवीकृत 
रीफॉमर् उपायɉ पर समान नीितगत फैसलɉ को लाद 
रहे हɇ जो सहयोगपणूर् Ǿपरेखा की प्रभावकािरता को 
कमजोर समझत ेहɇ।

 उपरोक्त िदखावा करने वाले एक बड़ा सवाल करने को 
मजबरू करत े हɇ िक 'क्या रीफॉमर् उपायɉ ने दबुर्लताओं को 
दरू िकया है और एक अिधक िèथर िव×तीय प्रणाली का 
िनमार्ण िकया है या इनसे प्रणाली के िलए नई कमजोिरयां एवं 
नाजुकता पदैा हो गई हɇ? मेरे खयाल से केवल समय ही इसका 
जवाब दे सकेगा।
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17. अतंतः, एक मजबतू प्रणाली एवं प्रिक्रया का िनमार्ण 
करने के िलए हमारे ɮवारा िकए गए िविभÛन प्रयासɉ से हम 
चाहे िकतना ही आæवèत महससू कर लɅ, लेिकन अिèथरता के 
दौर मɅ ही उसकी असली परीक्षा हो पाएगी। हमने सिुवचािरत 
सèंथागत Ǿपरेखा एवं नीितगत उपायɉ के जिरए िजस आधार 
का िनमार्ण िकया है, वह दघुर्टनाओ ं के समय सरुक्षा कवच 
के Ǿप मɅ कायर् करेगा। अ×यिधक मह×वपणूर् बात यह है 

िक विैæवक माहौल की परवाह िकए िबना, हमɅ Ǿपरेखा एवं 
प्रिक्रयाओं पर आविधक अतंराल पर पनुचर्चार् एवं पनुिवर्Ûयास 
करत ेरहना चािहए तािक जोिखम घटनाओं का कम से कम 
नकुसान के साथ समाधान िकया जा सके। मɇ भारत मɅ आपका 
पनुः èवागत करता हंू और मुंबई मɅ आपके सखुद अनभुव की 
कामना करता हंू तथा इस संगोçठी मɅ लाभदायक चचार् की 
आशा करता हंू।
धÛयवाद!
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