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कोई भी सम�पता पूणर् नह� होती ह;ै �फर भी, सम�पता� के ज�रए बात� को बेहतर ढंग कहने म� मदद 
िमलती ह।ै कई बार, मामलूी आदमी भी �वहा�रक और यहां तक �क अकादिमक बात भी सारग�भर्त 
तरीके से कह दतेा ह।ै ले�कन, सं�ेषणकतार् के कायर् को आसान बनाने के उदाहरण असल जीवन म� कभी-
कभार ही संुदरता के साथ आते ह�। म� 2010 क� एक घटना के साथ अपनी बात श�ु करता � ंक्य��क यह 
मेरे व�� के िवषय के िलए सवर्था उपय�ु हःै  

“इस केन् �ीय ब�क म� मेरा समय पूरा �आ और यही कारण ह ै�क म�ने अपने कतर्�� को िनभाने क� संतुि� के 
साथ अपने पद को िनि�त �प से छोड़ने का िनणर्य ले िलया ह”ै, यह बात अज��टना के क� �ीय ब�क के 
�मुख �ी मा�टर्न रेडरेडो ने शु�वार, 29 जनवरी 2010 को समाचार सम्मेलन म� कही।     

उन्ह�ने कहा �क “अपनी रा�ीय सरकार �ारा संस्था� के स्थायी दमन के कारण हम इस िस्थित म� प�चं 
गए ह�”। “मूल �प से, म� दो मुख्य अवधारण� का बचाव कर रहा �:ं एक हमारे िनणर्य लेन ेक� ���या म� 
क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता और यह �क आरिक्षत िनिधय� का उपयोग मौ��क और िव�ीय िस्थरता के िलए 
होना चािहए।” 

इस नाटक�य �स् थान क� जड़� ह� ��िस्टना फना�िडज के नेतृत्व वाली अज�टीना सरकार �ारा 14 �दसंबर 
2009 को पा�रत उस आपात आदशे म� िजसके अनुसार उस वषर् प�रप� हो रह े लोक ऋण� का 
िवत् तपोषण करने के िलए ि�शतािब्दक स् थाियत् व और न् यूनकृत ऋण�स्तता िनिध क� स् थापना क� जा रही 
थी। इसम� क� �ीय ब�क क� आरिक्षत िनिधय� म� से 6.6 िबिलयन डॉलर क� रकम को नेशलन �ेजरी म� 
अंत�रत करना िनिहत था। दावा यह था �क क� �ीय ब�क के पास 18 िबिलयन डॉलर क� अित�रक् त 
आरिक्षत िनिध थी। [वास्तव म�, �ी रेडराडो ने यह िनिध अंत�रत करने से मना कर �दया था, इसिलए 
सरकार ने दरुाचार और कतर्�भंग के िलए 7 जनवरी 2010 के एक और आपात आदशे �ारा उन्ह� पद से 
हटाने का �यास �कया, तथािप, यह �यास िवफल हो गया क्य��क यह असंवैधािनक था।] 

सन 2001 म� अज��टना क� आ�थर्क मदंी के बाद वहां के सबसे बुरे संवैधािनक संकट को �चंगारी �दखाने के 
अलावा इस घटना�म से वहां के राि�क जोिखम का गभंीर पुनआर्कलन �आ।    

�ी रेडराडो के त्याप� के एक महीने के अंदर, अज��टना के सॉवरेन बॉन्ड �ितफल और अज��टना सरकार 
के बॉन्ड� (सॉवरेन �ेिडट िडफॉल्ट स्वैप स्�ैड �ारा आकिलत) के िडफॉल्ट से �ई हािन से बचाव का बीमा 
कराने के िलए वा�षर्क �ीिमयम लागत लगभग 2.5 �ितशत या 250 आधार अंक� तक बढ़ गई जो इसके 
िपछले स्तर� का चौथाई गनुा था।   

गोल्डमैन साक्स म� अज��टना के िव�ेषक अलबेट� रेमोस ने 7 फरवरी 2010 को यह कहा �क “सरकारी 
दनेदा�रय� का भगुतान करन ेके िलए क� �ीय ब�क क� आरिक्षत िनिधय� का उपयोग करना कोई सकारात्मक 
गितिविध नह� ह ैऔर आरिक्षत िनिधय� के आिधक् य का िवषय तो िनि�त �प से बहस के िलए खुला ह।ै 



इससे क� �ीय ब�क का तुलनप� कमजोर हो जाता ह ैऔर सरकार को गलत �ोत्साहन िमलता ह,ै क्य��क 
इससे खचर् के तेज िवस्तार को िनयंि�त करने का �ोत्साहन कमजोर होता ह ैऔर 2010 म� राजकोषीय 
खात� म� कुछ समेकन को बढ़ावा िमला”।    

इससे भी अिधक क्षित यह �ई �क गवनर्र रेडराडो न ेजो चेतावनी दी थी वह जोिखम लगभग सामने आ 
गया। जनवरी 2010 क� शु�आत म� ही थॉमस �ेसा, न्यूयॉकर्  न्यायाधीश न े फेडरल �रज़वर् ब�क ऑफ 
न्यूयॉकर्  म� अज��टना के क� �ीय ब�क के खाते को बंद कर �दया क् य��क िनवेशक� ने यह दावा �कया था �क 
अब क� �ीय ब�क स्वाय� एजेन् सी नह� रह गया ह ैबिल्क यह दशे क� कायर्पािलका के अधीन हो गया ह।ै  

(उपयुर्� सारांश आंिशक �प से अज��टना के क� �ीय ब�क �मुख के त्यागप� पर आधा�रत ह,ै ज्यूड वेबर, 
फाइन�िशयल टाइम्स, 30 जनवरी 2010, और अज��टनाः रेडराडो का �स् थान ब�क स्वतं�ता दाव पर, 
जैसन िमशैल, यूरोमनी, 7 फरवरी 2010)  

सरकार �ारा अपनी शि�य� के उपयोग, क� �ीय ब�कर के िनकास और बाजार के िव�ोह क� ज�टल 
परस्प�रक ��या आज के मरेे व�� का क� �-�बंद ु होगी �क �कस �कार से सुचा� �प से चलने वाली 
अथर्�वस्था के िलए एक स्वतं� क� �ीय ब�क अथार्त सरकार क� कायर्पािलका से मुक् त स्वतं� क� �ीय ब�क 
महत्वपूणर् ह।ै म� यह भी �स्तुत करने का �यास क�ंगा �क �कस �कार से क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता को 
दबाने के जोिखम संभा� �प से आफत भरे हो सकते ह�, एक �कार का “स्व-ल�य” ह ैक्य��क इससे पूंजी 
बाजार� म� िव�ास का संकट उत्प� हो सकता ह ैिजन बाजार� का उपयोग सरकार (और अथर्�वस्था म� 
अन्य) �ारा िव� को चलान ेके िलए �कया जाता ह।ै   

दशे सफल (या िवफल) क्य� होत ेह� 

इस ज�टल परस्पर ��या क� बात करने से पहले, म� अिधक सामान्य संदभर् म� क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता क� 
बात करना चा�गंा।  

राजनीितक अथर्शाि�य� के अकादिमक संभाषण म� दशे� को िवकिसत करने म� सरकार� क� जवाबदहेी 
और िविध-िवधान �ारा िनभाई गई मखु्य भूिमका को मान् यता दी जाती ह।ै �ांिसस फुकुयामा (�द 
ओरीिजन ऑफ पोिल�टकल आडर्र, 2011) ने राज्य और संस्था के पयार्� िनमार्ण के साथ इन दो तत्व� पर 
िवचार �कया ह ै क्य��क लोकतांि�क िवकास या अन्य शब्द� म� िस्थर, शांत, समृ�, समावेशी और 
ईमानदार समाज का सृजन करने के िलए सभी चीज� महत्वपूणर् ह�।  

डेरोन ऐचमेोग्लू और जेम्स रोिबन्सन (ह्वाइ नेशन् स फेल, 2012) राज्य� क� राजनीितक और आ�थर्क 
सफलता या िवफलता को स्प� करने म� संस्था� क� गुणव�ा के महत्व पर अपने कायर् का सारांश �स्तुत 
करत ेह�। जुड़वां दशे� वृतातं अध्ययन (जैसे �क दिक्षण को�रया और उ�री को�रया) से उदाहरण लेते �ए, 
यह पुस्तक िन�िलिखत महत्वपूणर् अंतर को िवस्तार से बताती हःै  

- समावेशी आ�थर्क और राजनीितक संस्था� म� िनणर्य-िनधार्रण म� ब�लता शािमल होती ह ैजो िविध-
िवधान क� गारंटी दतेा ह ैऔर �ितभा व सृजनशीलता को बढ़ावा दतेा ह।ै ऐसी संस्था� क� मौजदूगी म� 



अथर्�वस्था और राजनीित कुछ ऐसे पदधा�रय� के समूह क� बंधक नह� बनती ह,ै जहा ंप�रवतर्न से आहत 
होने क� संभावना होती ह।ै 

- इसके िवपरीत, मालगजुारी वसूलने वाले संस् थान �कसी दशे के आ�थर्क और िवत् तीय संसाधन� तक केवल 
स�ाधारी कुलीन वगर् को ही प�चंने दतेे ह�, बदलाव और नवोन्मेष को रोकते ह� और कुछ ही समय म� इससे 
ठहराव आ जाता ह ैतथा दशे क� क्षमता का अपकषर् होता ह।ै  

न्यूयॉकर्  यूिनव�सर्टी के स्टनर् स्कूल ऑफ िबजनेस (एनवाईयू स्टनर्) के पुराने सहक�मर्य� के साथ चचार्� म� 
अथर्�वस्था� को या तो मूल् य सृजन हतेु �ोत्साहक और समथर्क के �प म� �ेणीब� करने का चलन था, 
िजनम� उ�मी िव�ास करते थे �क सफलता का मं� �ि़ढय� को चनुौती दनेे से स्थािपत होता ह,ै या 
मालगजुारी वसूलने के �प म�, जहां कारोबा�रय� को �ितगामी सरकारी नीितय� के साथ हाथ िमलाकर 
काम करने म� ही �थमतया मुनाफा �दखाई दतेा ह ैऔर जो यह सुिवधा नह� ले पाते वे दरू ही रह जाते ह�।  

संस्था� महत् व के िलए अिधमान् य िस�ातं और शब्दावली पर ध् यान �दए िबना, यह तो सवर्मान् य ह ै�क 
एक लोकतं� म� इनम� अन्य बात� के साथ-साथ संपि� के अिधकार� और इनके �वतर्न, न्याय�णाली और 
िनवार्चन कायार्लय को शािमल �कया जाता ह,ै जो केवल कानूनी तौर पर स्थािपत ही नह� कर �दए जात े
ह�, बिल्क इन्ह� वस् तुत: स्वतं� �प से प�रचालन और �भावशाली ढ़ंग से कायर् करने क� अनुमित होती ह।ै  

स्वतं� क� �ीय ब�क के तौर पर जो संस् था ह ैवह कुछ कम �ख् यात ह,ै केवल इसिलए नह� ह ै�क इस ब् लॉक म� 
क� �ीय ब�क तलुनात्मक �प से एक िशश ुही ह ै(अिधकाशं मामल� म� एक सदी से भी कम पुराना), बिल्क 
यह आम जनता से भी सीध-ेसीधे कम ही जुडता ह,ै हालां�क सच म� इसका �भाव दरूगामी होता ह।ै     

सरकार और क� �ीय ब�क – दो िक्षितज� क� कहानी  

क� �ीय ब�क अथर्�वस्था के अनेक महत्वपणूर् कायर् करता हःै यह मु�ा आपू�तर् को िनयंि�त करता ह,ै पैसा 
उधार लेने और दने ेक� ब्याज दर� िनधार्�रत करता ह,ै िविनमय दर सिहत बा� के्ष� का �बंधन करता ह,ै 
िव�ीय के्ष�, िवशेषकर ब�क� का पयर्वेक्षण और िविनयमन करता ह,ै यह �ायः �ेिडट और िवदशेी म�ुा 
बाजार� को िविनयिमत करता ह ै तथा घरेलू और बा� मोच� पर िव�ीय िस्थरता सुिनि�त करने का 
�यास करता ह।ै  

िव� भर म�, क� �ीय ब�क को सरकार से अलग संस्था के �प म� स्थािपत �कया गया ह;ै दसूरे शब्द� म�, यह 
सरकार क� कायर्पािलका का कोई िवभाग नह� ह;ै इसक� शि�य� को संगत िवधान के माध्यम से अलग से 
�ित�ािपत �कया गया ह।ै इसका कायर् कुछ ज�टल और तकनीक� ह,ै क� �ीय ब�क के �मुख पद पर �िविध-
िवशेषज्ञ या इस के्ष� के िवशेषज्ञ रहते ह� – जो िविशष् टतया अथर्शाि�य�, िशक्षािवद�, वािणिज्यक ब�कर� 
और कभी-कभी िनजी के्ष� के �ितिनिधय� म� से िलए जाते ह�, िजनक� िनयुि� सरकार �ारा क� जाती ह ै
�कंतु इन्ह� पद हतेु िनवार्िचत नह� �कया जाता ह।ै यह संरचना इस थीिसस क� स्वीकृित को �कट करती ह ै
�क क� �ीय ब�क को अपनी शि�य� का  स्वतं� �प से �योग करने क� अनुमित होनी चािहए। 



क� �ीय ब�क सरकार से अलग क्य� ह?ै म� वह बताऊंगा िजसे म� िवशषे�प से सहज स्प�ीकरण के �प म� 
दखेता �:ं 

(1)  इस स् प�ीकरण के पहले भाग का संबंध क� �ीय ब�क �ारा िनणर्य लेने क� तुलना म�   सरकार के िनणर्य� 
से ह।ै  

कई िलहाज से, सरकार के नीित िनमार्ण का िक्षितज छोटा �तीत होता ह ैजैसे �क एक टी-20 मैच (��केट 
के उपमान से दखे� तो) का होता ह।ै हमशेा �कसी न �कसी �कार के चुनाव – रा�ीय, राज्य, मध्याविध, 
आ�द आते रहते ह�। जैसे ही चुनाव नजदीक आने को होते ह�, तो पूवर्वत� घोषणा-प� क� बात� को आनन-
फानन म� पूरा करने क� ज�रत होती ह,ै जहां घोषणाप� क� बात� को पूरा नह� �कया जा सकता ह,ै वहां 
लोक-लुभावने िवकल्प� को फौरन अपनाने क� ज�रत होती ह।ै वतर्मान प�रदशृ्य म� कम महत्वपूणर् �कंत ु
अभी हाल ही म� कुछ यह भी हो गया ह ै�क यु� छेड़ना ह,ै उसे िव�पोिषत करना और �कसी भी क�मत 
पर जीतना भी ह।ै सरकार� क� इस अदरूद�शर्ता या लघु आविधकता को इितहास म� लुइस XV �ारा 
बेहतर ढ़ंग से संके्षप म� �स्तुत �कया गया जब उसने कहा “Apres moi, le deluge” (मेरे बाद 
जल�लय)।2 

इसके िवपरीत, क� �ीय ब�क टेस्ट मैच खेलता ह,ै िजसम� वह �त्येक स� म� जीतने का �यास करता ह ै�कंतु 
महत्वपूणर् बात यह �क वह इसम� बना भी रहता ह,ै  ता�क अगला स� और इसके बाद के स� भी जीतन े
का मौका िमल सके। िवशषेकर, क� �ीय ब�क सीधे तौर पर राजनीित- जिनत समयसीमा के दबाव� और 
भिवष्य के िलए अनुमािनत उपेक्षा के अधीन नह� ह,ै कारण �क यह िनवार्िचत होन ेक� बजाय नामां�कत 
�कया जाता ह,ै क� �ीय ब�कर� के पास िनणर्य-िनमार्ण का के्ष� होता ह,ै जो सरकार� के समय से लबंा होता 
ह,ै सरकार� के कायर्काल म� चुनावी च� और यु�काल भी शािमल होते ह�। य�िप उन्ह� स्प� �प से अपन े
नीित-िनणर्य� के तत्काल प�रणाम� भुगतना होता ह,ै जब�क क� �ीय ब�कर थोड़ा �कने, िवचार करने और 
यह �श् न पछूने म� समथर् होते ह� �क उनके तथा सरकार क� नीितय� के दीघार्विध प�रणाम क्या ह�गे। 
वास्तव म�, अपने अिधदशे से क� �ीय ब�क कारोबार और िव�ीय च�� म� अथर्�वस्था को िस्थर बनाने के 
िलए �ितब� होते ह� और इसिलए वे मध्याविध से दीघार्विध क� तरफ दखेत ेह�। हरैानी क� बात नह� �क 
क� �ीय ब�क मिुश्कल िवकल्प� के ज�रए िव�सनीयता बढ़ाने का �यास करते ह�, जो यह �कट करता ह ै�क 
अल् प अविध म� होन ेवाल ेइजाफे का बिलदान दीघार्विध प�रणाम� यथा क�मत या िवत् तीय स् थाियत् व के 
िलए कर �दया जाए।    

(2)  इस स्प�ीकरण का दसूरा भाग �क क� �ीय ब�क सरकार से अलग क्य� ह�, और इसका संबंध इस 
अवलोकन से ह ै �क क� �ीय ब�क के मु�ा सृजन, �ेिडट सृजन, बा� के्ष� �बंधन और िव�ीय िस्थरता के 
िलए �बंधन करता ह ैया �भािवत करता ह ै– और इसम�  अथर्�वस्था के िलए संभािवत �ंट-लोडेड लाभ 
शािमल होते ह� �कंतु िव�ीय आिधक्य या अिस्थरता के बैक-लोडेड लागत� के �प म� “पश् च-जोिखम�” क� 
संभावना भी होती ह।ै उदाहरण के िलए,  

(i)  म�ुा क� अिधक आपू�तर् से िव�ीय लेनदने म� सहजता हो सकती ह,ै िजसम� सरकार के घाटे को 
िव�पोिषत करना भी शािमल ह,ै �कंतु इससे अथर्�वस्था म� यथासमय ओवर ही�टंग हो सकती ह ैऔर 



(उ�) म�ुास्फ�ितकारी दबाव बढ़ सकते ह� या बड़ा संकट आ सकता ह,ै िजसम� अंततः तेज मौ��क संकुचन 
क� ज�रत हो; 

(ii)  ब्याज दर� को ब�त ज् यादा कम करने और/अथवा ब�क� के िलए पूंजी और चलिनिध अपके्षा� म� 
�रयायत से �ेिडट का अिधक सृजन, आिस्त-क�मत� म� बढ़ोतरी और अल् पाविध म� मजबूत आ�थर्क वृि� क� 
�तीित हो सकती ह,ै �कंतु �ेिडट क� अत् यिधक वृि� के साथ सामान्यतया उधार दनेे का काम बढ़ता ह ै
और गुणव�ा व� नीचे चला जाता ह,ै जो गलत िनवेश को बढ़ाता ह,ै आिस्त-क�मत� म� िगरावट लाता ह ै
और दीघार्विध म� िव�ीय संकट पैदा करता ह;ै 

(iii)  अथर्�वस्था म� अिधक िवदशेी पूंजी �वाह क� अनमुित दनेे से अस्थायी तौर पर सरकार के बढ़ते �ए 
तुलनप� के िलए और अलग चलने वाल े िनजी के्ष� के िलए िव�पोषण दबाव सहज हो सकते ह�, �कंतु 
भिवष्य म� अचानक ही इनके बंद होन ेया इन �वाह� के बिहगर्मन से िविनमय दर नीच े िगर सकती ह ै
िजससे संपूणर् अथर्�वस्था के िलए �ितकूल िस्पल-ओवर हो सकते ह�; और 

(iv) पयर्वेक्षी और िविनयामक�य मानक� से समझौता करके ब�क ऋण हािनय� को छुपान ेसे लघ ुअविध म� 
िव�ीय िस्थरता का मुखौटा पहना जा सकता ह,ै �कंतु यह संभािवत �प से करदाता के िलए बड़े िबल और 
संभािवत आउटपुट म� हािन होने के कारण भिवष् य म� �कसी भी समय यह व् यवस् था अिनवायर् �प से �कसी 
भी समय ताश के प�� क� नाजुक ग�ी क� तरह िबखर सकती ह।ै 

जब�क हमेशा ऐसा नह� होता ह,ै �ायः स्थायी वृि� के िलए अपिेक्षत हस्तके्षप शु� म� राजकोषीय 
प�र�य के साथ सरकार �ारा संरिचत सुधार होते ह�; तथािप इनसे लोक-लुभावने �य से समझौता 
करना पड़ सकता ह ैया अि�य पदधारी क� ज�रत हो सकती ह।ै प�रणामस्व�प, यह सरकार को क� �ीय 
ब�क से पूछने/कायर् दने/ेअिधदशे दने/ेिनदशे दने े के िलए सरकार का ती� समाधान �तीत हो सकता ह,ै 
िजससे उसक� कायर्नीितय� का अनुसरण �कया जाए जो लघुकािलक लाभ उत्प� करती हो �कंतु 
�भावशाली ढंग से अथर्�वस्था म� पश् च-जोिखम पदैा करती ह�। अथर्�वस्था को ऐसी लघु आविधकता से 
संरिक्षत करने के िलए क� �ीय ब�क को सरकार क� कायर्का�रणी शाखा से एक सुरिक्षत दरूी पर रखना 
चािहए।  

क� �ीय ब�क क� स्वत�ंता को क्षीण करना 

अब, य�िपत औपचा�रक �प से क� �ीय ब�क सरकार से अलग संग�ठत �कया जाता ह,ै �फर भी, य�द 
सरकार चाह े तो वह अपने लघुकािलक लाभ� के िलए इसके िनणर्य-िनमार्ण के �भावशाली के्ष� को 
िविभ� �वस्था� से कम कर सकती ह,ै िजसम� अन्य के साथ-साथ िनम् निलिखत शािमल ह,ै  

i. क� �ीय ब�क के मुख्य पद� जैसे गवनर्र, और अिधक सामान्य तौर पर व�र� �बंधन स्तर पर तकनीक� 
िवशेषज्ञ� क� अपेक्षा सरकारी (या सरकार से संब�) अिधका�रय� को िनयु� करना; 

ii. आंिशक िवधायी संशोधन� के ज�रए क� �ीय ब�क क� सािंविधक शि�य� को धीरे-धीरे कम करना जो 
सरकार से क� �ीय ब�क के पृथ�रण पर �त्यक्ष या परोक्ष �भाव डालते ह�; 



iii. िनयम आधा�रत क� �ीय ब��कंग नीितय� को रोकना या उनका िवरोध करना तथा इसक� बजाय सरकार के 
�त्यक्ष हस्तके्षप से िववेकपूणर् या संयु� िनणर्य-िनमार्ण का पक्ष लेना; और, 

iv. कमजोर सांिविधक शि�य� के साथ समानांतर िविनयामक�य एज�िसयां स्थािपत करना और/अथवा 
अिविनयिमत (या कम िविनयिमत) संस्था� के िवकास को बढ़ावा दनेा जो क� �ीय ब�क क� प�रिध से 
बाहर िव�ीय मध्यस्थता के कायर् करती ह�।3 4 

य�द ऐसे �यास सफल हो जाते ह� तो वे अथर्�वस्था म� नीितगत अदरूद�शर्ता को बढ़ावा दतेे ह� िजसके 
कारण समि�-आ�थर्क िस्थरता क� जगह िव�ीय संकट का �क-�क कर आगमन होता ह।ै  

इसिलए, कई कारण ह� �क क्य� क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता को बनाये रखना अथर्�वस्था के िलए समावेशी 
सुधार ह ैतथा इसके िवपरीत इस स्वतं�ता का दमन करना �ितगामी और एक्स�ैिक्टव ह:ै 

i. जब सरकार को �ायः क� �ीय ब�क क� नीितय� को कमजोर करन ेऔर �भावशाली ढंग क� �ीय ब�क को इस 
�कार कमजोर बनाने का �यास करते �ए दखेा जाता ह,ै तो ब�क और िनजी के्ष� सामूिहक कल्याण क� 
क�मत पर मूल्य सृजन और वृि� म� िनवेश करने क� बजाय उन नीितय� के िलए पक्ष जुटाने म� अिधक 
समय खचर् करते ह� जो उनके िलए �ि�गत �प से उपय�ु हो।  

ii. जब क� �ीय ब�क के अिभशासन को क्षीण �कया जाता ह,ै तो �ितभाशाली �ि�त्व� को आक�षर्त करने या 
उन्ह� बनाए रखने क� संभावना नह� होती, जो स्वतं� �प से बहस करने, स्वतं� �प से सोचने और 
बदलाव करने क� योग्यता को आगे बढ़ाते ह�, क� �ीय ब�क क� शि�य� को कमजोर बनाने का प�रणाम 
इसक� मानवीय पूंजी को कमजोर बनाना ह ैऔर आन ेवाले समय म� इसक� क्षमता और िवशेषज्ञता म� कमी 
आती ह।ै  

iii. जब िव�ीय मध्यस्थता के महत्वपूणर् भाग� को क� �ीय ब�क क� प�रिध से बाहर रखा जाता ह ैतो अच्छे 
समय म� कुछेक िनवेशक� के िलए िनजी लाभ के साथ “शैडो ब��कंग” म� �णालीगत जोिखम उत्प� हो सकते 
ह� �कंत ुऐसा भिवष्य क� पी�ढय� के िलए अिनयंि�त िव�ीय दबुर्लता के �प म� बड़ी लागत� पर होता ह।ै   

प�रणामस्व�प, सरकार और क� �ीय ब�क के बीच िनणर्य-िनमार्ण के के्ष� म� िवचलन, िजसपर म�ने �काश 
डाला ह,ै से �कसी �कार क� प�रचालनात्मक बेमेलता को बढ़ावा न िमले जब तक इसे दोन� पा�टर्य� �ारा 
सही ढ़ंग से समझा और स्वीकृत न �कया जाए �क केवल इसी िवचलन के कारण क� �ीय ब�क औपचा�रक 
�प से कायर्का�रणी कायार्लय से अलग ह ै और इसे अपने कायर् स्वतं� तरीके से करने ह�। क� �ीय ब�क 
िनस्संदहे �प से गलितया ं कर सकता ह ै और सामान्य �प से इसे संसदीय संवीक्षा तथा पारद�शर्ता 
मानदडं� के ज�रए सावर्जिनक �प से जवाबदहे ठहराया जाता ह।ै इस �कार, जनता के �ित स्वतं�ता, 
पारद�शर्ता और जवाबदहेी क� संस्थागत �वस्था न केवल इसे संतुिलत करती ह ैबिल्क क� �ीय ब�क क� 
स्वाय�ता को मजबूत भी बनाती ह।ै तथािप, क� �ीय ब�क के प�रचालनात्मक अिधदशे म� सरकार का �त्यक्ष 
हस्तके्षप और दखल-अंदाजी इसक� कायार्त्मक स्वाय�ता को नकारती ह।ै  

“मौत को गले लगाना”– बाज़ार� क� नाराज़गी का सामना करना  

सरकार के दरूदश� नेता समि�-आ�थर्क िस्थरता के महत् व के बारे म� मतदाता� को समझाकर लाभ उठा 
सकते ह�। उदाहरण के िलए, िवत् तीय के्ष� के दीघर्कािलक स् व�प के प�रणाम� को हािसल करने के िलए 



िनणर्यन ���या के संदभर् म� क� �ीय ब�क स् वायत् तता को कायम रखना और उसे अपने �मुख काय� को सुचा� 
ढंग से करने दनेा। जब सतत आ�थर्क समृि� के मुख् य तत् व के �प म� स् वतं� क� �ीय ब�क के सुिवचा�रत पहलू 
को नह� दखेा जाए और/ या सरकार म� अदरूद�शर्ता हो तो उससे क� �ीय ब��कंग के कायर्कलाप� और 
िनणर्यन ���या म� अड़चन पैदा हो जाएगी, िजसके कारण कई अि�य घटना� का सामना करना पड़ 
सकता ह।ै जहां तक समि�-आ�थर्क �बंधन का संबंध ह ैवह िस्थरता हािसल करने और गुमराह करने के 
बीच रस् साकशी पैदा कर सकता ह;ै दिैनक प�रचालनगत िनणर्य� से शि� का संघषर् पैदा हो सकता ह;ै 
तथा, िवश् वसनीयता कायम रखने के नाम पर क� �ीय ब�क पर दबाव डालकर उसे झुकने के िलए मज़बूर 
�कए जाने से उसक� स् व तं�ता बािधत होगी, उसक� स् वतं�ता को छीनने के �यास बढ़ जाएंगे।  

इन घटना� को बाज़ार पैनी नज़र से दखे रह े ह� और य�द अिनि�तता बढ़ जाए और क� �ीय ब�क क� 
स् वतं�ता और िवश् वसनीयता के �ित िवश् वास घट जाए तो बाज़ार बॉण् ड �ितफल� को बढ़ा द�गे और 
िविनमय दर काफ� �भािवत हो सकती ह।ै  

म� इसे स् पष् ट करता �।ं  

मोटे तौर पर उन् नत अथर्व् यवस् थाएं आत् मावलंबी नह� होती ह�; वे अपने िनवेश के िलए िवत् त  �ाप् त करन े
हतेु पूंजी बाज़ार� पर िनभर्र रहती ह�। यह बात िवशेष �प से सरकार� पर खरी उतरती ह,ै जो �क सॉि�न 
(और अधर्-सॉि�न) कजर् बाज़ार� का आकार सापेिक्षक �प से बड़ा होने, दशेी म�ुा के साथ-साथ िवदशेी 
मु�ा म� भी मलू् यव�गर्त होने के �प म� प�रलिक्षत होती ह।ै िजस �कार मु�ास् फ�ित या िवत् तीय अिस्थरता 
जैसे दीघर्कािलक जोिखम बढ़ते ह�, बाज़ार उसके अन�ुप सॉि�न कजर् के मूल् य म� बदलाव करते ह� और 
समूचे �प से िवत् तपोषण करना बंद कर दतेे ह�। इससे िवदशेी म�ुा जैसे अन् य बाज़ार� और िवदशेी िनवेश� 
पर भी तत् काल �भाव पड़ता ह,ै साथ ही, अथर्व् यवस् था क� बा� के्ष�गत िस्थरता भी जोिखम�स् त हो 
जाती ह।ै                

अत: सरकार और क� �ीय ब�क (आम तौर पर िविनयामक संस् थाएं) के बीच एक तीसरे िखलाड़ी – अथार्त ्
बाज़ार – क� उपिस्थित एक महत् वपूणर् फ�डबैक व् यवस् था ह।ै बाज़ार सरकार को क� �ीय ब�क क� स् वतं�ता 
को छीनने से रोककर अनुशासनब� करा सकता ह ैऔर वह सरकार को इस अत् याचार के िलए क�मत 
चुकाने के िलए मज़बूर कर सकता ह।ै मजे क� बात ह ै�क बाज़ार क� �ीय ब�क को उस िस्थित म� जवाबदहे 
और स् वतं� रहने के िलए िववश भी करेगा जब वह सरकार के दबाव म� आ जाए।5 

वषर् 2010 क� अज��टना क� घटना, िजसका उल् लेख म�ने अपनी �ारंिभक �टप् पणी म� �कया था, के दौरान 
बाज़ार िव�ोह और अवके्षप के अलावा ध् यान दने ेयोग् य बात यह ह ै �क इस वषर् म� �ए उभरत ेबाज़ार 
सॉवरेन बॉण् ड और म�ुा के मूल् य�ास को इस अवधारणा, �क सरकार क� �ीय ब�क क� मौ��क नीित को 
�भािवत कर रही ह,ै ने अजंाम �दया, िजसके अंतगर्त सरकार �ारा क� �ीय ब�क क� िनणर्यन-���या को 
अपने काबू म� लाने क� इच् छा समय-समय पर जनता के समक्ष जािहर करना भी शािमल ह।ै एक ओर 
बढ़ती मु�ास् फ�ित के म�ेनज़र दर म� क� गई कटौती और बढ़ते राजकोषीय घाटे ने नकुसान प�चंाया; वह� 
दसूरी ओर सरकार जनता के समक्ष ऐसे समय म� यह घोषणा कर रही थी ब् याज दर बढ़ान ेपर क् या-क् या 
“खतरे” पैदा हो सकते ह�, जब मु�ास् फ�ित दो अंक� पर प�चं चुक� थी।    



वस् ततु: बाज़ार क� नापसंदगी उभरते बाज़ार� तक ही सीिमत रखने क� ज�रत नह� ह।ै िवश् व क� सबसे 
बड़ी कर-छूट वाली अथर्व् यवस् था म� मौ��क सख् ती को लेकर सरकार �ारा जनता के समक्ष ऐसे समय म�, 
जब मु�ास् फ�ित और राजकोषीय घाटा बढ़ रह ेह�, घबड़ाहट और मायूसी जािहर �कए जाने से िनवेशक� 
के मन म� यह िवचार पैदा हो गया �क उसक� �रज़वर् म�ुा क� िस्थित को अब कम नह� आंका जा सकता (अ 
िडबेट अबाउट सेन् �ल-ब�क इंिडप�ड�स इज़ ओवर�ू, द इकोनॉिमस् ट, 20 अक् तूबर 2018)।             

यूिनव�सर्टी ऑफ किलफ�िनया, बकर् ले म�  अथर्शास् � और राजनीित िवज्ञान के �ोफेसर बैरी आइशने�ीन ने 
बाज़ार क� इस आलोचनापरक फ�डबैक भूिमका को अपने लेख (2018) म� बेहतरीन ढंग से िनम् नानुसार 
कवर �कया ह ै:     

“कई दशे� ने यह उिचत समझा ह ै�क मौ��क नीित के संबंध म� िनणर्य लेने का कायर् िवशेषज्ञता क� दिृ� से 
िनयुक् त तकनीिवद� को स�पा जाए। वे दरूगामी िवचार �कट कर सकत ेह�। वे अल् पकािलक फायद� के िलए 
मौ��क प�रिस्थितय� म� फेरबदल करने के लालच को रोक सकत ेह�। इितहास बताता ह ै�क दीघर्कािलक 
िस्थरता को �ाथिमकता दनेा आ�थर्क कायर्िनष् पादन के िलए सकारात् मक होता ह।ै इसी को ध् यान म� रखत े
�ए िनवार्िचत नेता� को दखेा जाता ह ै�क वे सही ह� या गलत।  

िवचारशील राजनीितज्ञ इसे भली-भांित समझते ह�। वे क� �ीय ब�क क� स् वतं�ता के पक्ष म� रहते ह� और 
क� �ीय ब�क के िनणर्य� को �भािवत करने के िवचार को नामंजूर करते ह�। दभुार्ग् यवश सभी राजनीितज्ञ 
िवचारशील नह� होते ह�। कुछ लोग� म� दीघर्कािलक लाभ� को पाने का धैयर् नह� होता। कुछ लोग� को यह 
बात अच् छी नह� लगती जब उनके �ारा िनयुक् त व् यि� उनक� इच् छा के अनुसार झुकते नह�। कई लोग 
परंपरागत संस् था� और प�रपा�टय� को सम् मानपूवर्क नह� दखेते, चाह ेवह क� �ीय ब�क क� स् वतं�ता हो या 
�फर आम तौर पर शि�य� का �त् यायोजन हो। 

ले�कन �श् न यह ह ै�क क् या वे बाज़ार� पर ध् यान दतेे भी ह�।” 

बैरी आइशेन�ीन न ेकुशा�ता से यह उल् लखे �कया ह ै�क य�द सरकार बाज़ार� पर अपना ध् यान दनेा चाह े
तो वह इस बात से सहमत होगी �क क� �ीय ब�क क� स् वतं�ता उसका अपना बल ह ैऔर क� �ीय ब�क, एक 
सच् चे िम� होने के नात ेकई अ�िचकर बात� तो कहगेा ले�कन वे सच् चे �दल से कही �ई होती ह� और उसक� 
बात� सरकार क� नीितय� पर दीघर्कािलक �ितकूल प�रणाम� को रोकने के िलए होती ह�।       

अब म� यह बताता � ं�क इन बात� का �रज़वर् ब�क से क् या संबंध ह।ै   

�दवंगत दीना खटखटे ने �रज़वर् ब�क का मूल् यांकन िनपणुता व िव�त् तापूवर्क ढंग से �स् तुत �कया ह ै : अ 
स् टडी इन द सेपरेशन एंड अ�ीशन ऑफ पावसर् (2005)। नीच ेदी गई चचार् क� मद� काफ� हद तक उनके 
मूल् यांकन पर आधा�रत ह� और बाद म� उन् ह� अ�ितत भी �कया गया ह।ै भारतीय प�र�े� य म� क� �ीय ब�क 
क� स् वायत् तता और स् वतं�ता पर क� गई बेहतरीन चचार्एं �रज़वर् ब�क के पूवर् गवनर्र�, डॉ. सी. रंगराजन 
(1993) और डॉ. वाई.वी. रे�ी (2001, 2007) के व् याख् यान� म� शािमल ह�। आगे हम यह दखे�गे �क अन् य 
गवनर्र� और उप गवनर्र� ने भी अपन ेकायर्काल म� इस िचरकालीन िवषयवस् तु पर िवचारिवमशर् �कया ह।ै 
उनम� से कई लोग ऐसे समय म� भी इस बात का िनजी �प से समथर्न करते थ,े जब �रज़वर् ब�क क� 



स् वतं�ता को लेकर कोई कानूनी स् पष् टता नह� थी, वह� अन् य लोग� का मानना था �क �रज़वर् ब�क क� 
स् वतं�ता एक ���याधीन मामला ह,ै लबें अरसे क� एक चुनौती ह ै िजसका दशे िचरकालीन आधार पर 
सामना कर रहा ह।ै 

भारतीय �रज़वर् ब�क क� स् वत�ंता बहाली म� सतत �गित 

�रज़वर् ब�क को हमेशा ब�त सी महत् वपूणर् शि�यां भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1935 एवं ब�ककारी 
िविनयमन अिधिनयम, 1949 से �ाप् त होती रही ह�, �कंतु मतलब क� बात यह ह ै �क व् यवहार म� इन 
शि�य� का इस् तेमाल कर पाने क� वास् तिवक स् वतं�ता �कतनी ह।ै �रज़वर् ब�क क� प�रचालनात् मक 
स् वतं�ता क� बहाली हतेु क� �ीय ब�क, ब�त से अथर्शाि�य� और अनके सिमितय� क� �रपोट� के आ�ह पर 
समय-समय पर, उत् तरोत् तर सरकार� ने क� �ीय ब�क के अिधकार� म� ब�त वृि� क� ह।ै म� इस के्ष� म� �ई 
�गित से संबंिधत तीन के्ष�� क� संके्षप म� चचार् क�ंगा। 

1. मौ��क नीित : ब�त से समकालीन क� �ीय ब�क� क� भांित �रज़वर् ब�क भी स् वतं�ोत् तर सरकार क� 
समाजवादी योजना तैयार करने संबंधी नीितय� के चक् कर म� पड़ गया। �रज़वर् ब�क न िसफर्  मु�ा से संबंिधत 
ब् याज दर िनधार्�रत करता, बिल्क व् यवहार म� यह िभन् न प�रपक् वता अविध वाले ऋण� क� दर िनधार्�रत 
करने के साथ ही साथ वास् तिवक अथर्व् यवस् था को �कए जाने वाले के्ष�गत ऋण िवतरण का कायर् भी करन े
लगा। 

1990 के दशक म� ब् याज दर को िनयं�ण-मुक् त �कए जाने के बाद, मौ��क नीित को अत् याधुिनक आयाम 
�ाप् त �ए। श�ुआत के तौर पर, ब् याज दर� के िनधार्रण के िलए “ब�-सूचक�” वाला एक उपागम आया। 
मौ��क नीित के ब�त से ल� य िनधार्�रत �कए जान ेसे �टनबगर् के “एक ल� य, एक िलखत” के िस�ांत का 
उल् लंघन होता ह।ै ऐसा होने से यह समझने या बताने म� भी मुिश्कल होती ह ै�क �कसी �दए गए समय पर 
ब् याज दर िनधार्रण के माध् यम से �कस ल� य को हािसल करने का �यास �कया जा रहा  ह।ै महत् वपूणर् बात  
ह ै�क इस उपागम के तहत अक् सर  �कसी व् यि� िवशषे, नामत: �रज़वर् ब�क के गवनर्र  के स् तर पर ब�त 
अिधक िविनयामक�य िववेक क� ��त था। ऐसा होने के कारण मौ��क नीित क� स् वतं�ता व् यि�-िवशेष पर 
आि�त हो गई। दसूरे शब् द�  म�, ऐसा होने पर राजकोषीय िवस् तार के समय सरकार �ारा एक या अन् य 
�प म� दर� िनम् न स् तर पर रखने के संबंध म� दबाव डालना आसान था।  

वास् तव म� यही वह हालात ह�, जहां पर िववेक क� तुलना म� िनयम बेहतर सािबत ह�गे। ऐसा  िवशेष �प 
से समय-िभन् नता को टालने के िलए, िजसे 1970 के दशक म� तथा 1980 के दशक क� शु�आत म� नोबल 
पुरस् कार िवजेता �फन क�डल�ड तथा एडवडर् �ेस् कॉट के कायर् म� भी दशार्या गया ह।ै क�डल�ड तथा �ेस् कॉट 
(1977) का मानना ह ै�क िनवेशक� सिहत लोग भिवष् य का अंदाजा लगा सकत ेह� और स् वक� ��त सरकार� 
के बतार्व का पूवार्नुमान लगा सकत ेह� और इसिलए िववेक-सम् मत मौ��क नीित म� सरकारी दबाव� के 
कारण समझौता करना पड़ सकता ह,ै जो स् फ�ितकारी �त्याशा� को अिनयंि�त छोड़ सकती ह,ै जब�क 
िनयम के �ित �ितब� रहने  वाली मौ��क  नीित को �भािवत  करना मुिश्कल होगा और ऐसी नीित 
स् फ�ितकारी �त्याशा� को िनयं�ण म� रखेगी।6 



मु�ास् फ�ित के ि�अंक�य रहने क� कितपय सांयोिगक घटना� के बाद मु�ास् फ�ित और स् फ�ितकारी 
�त्याशा� के िव�� कारर्वाई अंतत: िसतबंर 2013 म� तत् कालीन गवनर्र रघुराम जी. राजन �ारा शु� क� 
गई। मौ��क नीित ढाचंे के पनुरीक्षण और उसे मजबूत बनाने हतेु ऊ�जर्त पटेल सिमित क� �रपोटर् 2014 म� 
जारी क� गई; और अंतत: मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) के गठन हतुे अगस् त 2016 म� भारतीय �रज़वर् 
ब�क अिधिनयम म� संशोधन �कया गया। 

एमपीसी म� गवनर्र सिहत भारतीय �रज़वर् ब�क के तीन सदस् य और तीन बाहरी सदस् य होते ह�, िजनक� 
िनयुि� सरकार करती ह।ै सिमित म� गवनर्र का मत िनणार्यक होता ह।ै एमपीसी को िवधाियका �ारा 
वृि� पर ध्  यान क� ��त करते �ए मध् याविध म� उपभोक् ता मूल् य सूचकांक (सीपीआई) आधा�रत मु�ास् फ�ित 
के 4% के लचीले ल� य को हािसल करने का अिधदशे �दया गया ह।ै यह ल� य हािसल करने के िलए 
प�रचालनात् मक स् वतं�ता �दान क� गई ह ै और संकल् प के बारे म� एमपीसी क� जवाबदहेी सिहत 
पारद�शर्ता लाने हतेु सिमित क� बैठक� के कायर्वृत् त तैयार �कए जाते ह� िजसम� सिमित के �त् येक सदस् य के 
िनणर्य का सारांश �दया जाता ह,ै ि�मािसक मौ��क नीित �रपोटर् तयैार क� जाती ह,ै और तीन िनरंतर 
ितमािहय� म� मु�ास् फ�ित के लिक्षत स् तर म� +/- 2% से अिधक का अंतर आने पर सरकार को िलिखत 
�रपोटर् भेजी जाती ह।ै  

एमपीसी, िजसे अिस्तत्व म� आए अभी दो वषर् �ए ह�, ने अपने दर-िनधार्�रत करने संबंधी िनणय� के 
माध् यम से म�ुास् फ�ित ल� य� क� िवश् वसनीयता बनाए रखने के िलए िनरंतर �यास �कये ह�। सिमित क� 
िनणर्य ���या पर आमतौर पर भरोसा �कया जाता ह ैऔर इसका आनुभिवक ढंग से दस् तावेजीकरण �कया 
जाता ह,ै ता�क दीघार्विधक बॉन् ड �ितलाभ� म� कमी �कए जाने के साथ ही साथ िविनमय दर को भी िस्थर 
�कए जाने म� मदद क� जा सके। हालां�क लचील ेम�ुास् फ�ित ल� य ढांचे के आ�थर्क �भाव� के संबंध म� 
िनणार्यक मडंल थोड़े समय के िलए मौन रहगेा �कंतु यह िन�वर्वाद ह ै �क एमपीसी ने मौ��क नीित को 
स् वतं� संस् थागत आधार �दान �कया ह।ै क� �ीय ब�क क� स् वतं�ता के इस पहलू को मजबूत बनाने के संबंध 
म� अपेिक्षत प�रवतर्न� का िवधान करते �ए मौ��क िनणर्य लेन े(एमपीसी म� बाहरी सदस् य� क� िनयुि� के 
माध्यम के अलावा) क� ���या से खुद को दरू रखन े क� दरूद�शर्ता का �ेय सरकार को �दया जाना 
चािहए।  

(2) ऋण �बधंन: आजादी के बाद कई दशक� से, सरकार के राजकोषीय घाटे को िव�पोिषत करने के 
िलए �रज़वर् ब�क ने भारत सरकार के लघुकािलक खज़ाना िबल� के िनगर्म (असाधारण �प से कम ब्याज 
दर� पर) म� सहभािगता क� ह।ै �रज़वर् ब�क ने भी सावर्जिनक �प से माना ह ै �क उसके खुला बाजार 
प�रचालन मखु्य �प से सरकारी बॉन्ड �ितफल� को संभालने के िलए िडज़ाइन �कए गए ह�। इसका 
अिभ�ायः ह ै�क क� �ीय ब�क का तुलन प� हमेशा से ही कर-�ाि�यां जैसे संसाधन के �प म� उपलब्ध रहा 
ह-ैसरकार के अिधक �य को मु�ीकृत करने के िलए तैयार रहा ह।ै इसम� हरैानी नह� �क िमल्टन �ेडमैन 
और थॉमस सारजेन् ट को �स� रखने के िलए भारत म� उ� मु�ास्फ�ित िडजाइन क� गई अथार्त यह हमेशा 
से ही मौ��क और राजकोषीय घटना�म रहा ह ैक्य��क अथर्शा� के इन दोन� नोबल पुरस्कार िवजेता� 
ने �मशः इसका तकर्  �दया था (�ेडमैन, 1970 और सारज�ट, 1982)।  



अंततः राजकोषीय अिववेक और सरकार के घाटे के इस �कार के स्वचािलत मु�ीकरण से होने वाल े
मु�ास्फ�ितकारी जोिखम� को दखेते �ए, 1994-1997 के दौरान �रज़वर् ब�क और सरकार के बीच संयु� 
�यास� ने �रज़वर् ब�क से िनधार्�रत उ�तम सीमा वाले अथ�पाय अि�म� (डब्ल्यूएमए) म� घाटे के 
िव�पोषण को सीिमत कर �दया। राजकोषीय उ�रदाियत्व और बज़ट �बंधन (एफआरबीएम) 
अिधिनयम, 2003 म� स्प� �प से �रज़वर् ब�क पर सरकारी �ितभूितय� के �ाथिमक िनगर्म� म� भागीदारी 
करने पर रोक लगाई गई। खुला बाजार प�रचालन� को इस तरह से िडज़ाइन �कया गया �क िवदशेी मु�ा 
हस्तके्षप� के घरेलू म�ुा आपू�तर् पर �भाव को िनष्फल �कया जा सके और/अथवा अथर्�वस्था क� �टकाऊ 
चलिनिध क� आवश्यकता� को पूरा �कया जा सके, न �क घाटे का िव�पोषण �कया जाए। जब�क पुरानी 
आदत� म� पुनरावतर्न �आ ह,ै सम� �प से इन बदलाव� ने राजकोषीय आयोजना तथा अिधक महत्वपूणर् 
�प से सरकार के िव�पोषण म� ज�टल सहभािगता करने क� बजाय मुख्य �प से सरकार के ऋण क� 
नीलामी करने और �ितभूितय� के बीच इसे िस्वच करने तथा पुनखर्रीद आयोिजत करने म� मदद करने का 
कायर् �रज़वर् ब�क के पास छोड़ �दया ह।ै  

इसके अलावा, सांिविधक चलिनिध अनुपात (एसएलआर) एवं आरिक्षत  नकदी  िनिध अनुपात 
(सीआरआर) के दबावपूणर् स् तर�, जो ब�क जमारािशय�  का बड़ा िहस् सा सरकार को उपलब् ध होना 
सुिनि�त करते थ ेया मौ��क िवस् तार के माध् यम से मूल् य म� कमी �कए जान ेहतेु तत् काल उपलब् ध होते थ,े 
को अब अिधक युि�संगत बनाते �ए अंतरराष् �ीय िववेकपूणर्  मानदडं� के लगभग अनु�प बना �दया गया 
ह।ै उदाहरण के िलए, एसएलआर के स् तर म� िनरंतर कमी क� जाती रही ह ै और इसे बासेल ।।। के 
चलिनिध कवरेज अनुपात (एलसीआर) के संगत बनाए जाने क� योजना ह।ै 

(3) िवदशेी म�ुा िविनमय दर �बधं: आजादी के बाद पंचवष�य योजना� म� िवदशेी मु�ा िविनमय दर 
सिहत मूल्य� को सतत रहने का अनमुान लगाया गया था, �फर भी चूं�क बाजार मूल्य� और समि�-आ�थर्क 
िस्थितय� के साथ �पये के वास्तिवक मूल्य म� उतार-चढ़ाव आया, स्ट�ल�ग धा�रता� पर अनुिचत �भाव 
के िसवाय कोई दसूरा िवकल्प नह� था। �पये का अंत�नर्िहत वास्तिवक मूल्य भी ब�त अिधक �भािवत 
�आ, �कंतु मौ��क नीित और ऋण �बंध प�रचालन� म� यह वास्तव म� �दखाई नह� �दया जो परोक्ष �प से 
सरकारी घाटे के बढ़ने म� समथर्न द ेरह ेथ।े ‘राजकोषीय �भाव’ के बीच स्थायी िविनमय दर �वस्था का 
प�रणाम था �क �रज़वर् ब�क अप�रहायर् िविनमय दर असंतुलन (हालां�क शायद यह इस समय िव� के 
अिधकांश भाग म� सत्य ह)ै के िनमार्ण म� अिनवायर् �प से मूक  दशर्क बना रहा।   

सन 1976 से, जब �पय ेका स्तर मु�ा� के बास्केट के �ित ‘मैनेज्ड फ्लोट’ म� चला गया और िवशेषकर 
सन 1993 से, िविनमय दर सभी �वहा�रक उ�ेश्य� के िलए धीरे-धीरे स्थायी दर से बाजार िनधार्�रत दर 
म� िवकिसत हो गई। �रज़वर् ब�क अिधक बड़ी गितिविधय� को संभालने के िलए िवदशेी पूंजीगत �वाह� पर 
आरिक्षत िनिध �बंधन और समि� आ�थर्क िनयं�ण लगाता ह।ै ब्याज दर नीित के िलए लचीली 
मु�ास्फ�ित-ल�य िनधार्रण अिधदशे के साथ और राजकोषीय घाटे का िव�पोषण मौ��क प�रचालन� का 
उ�ेश्य न रहने के साथ ही वांिछत िविनमय दर �बंधन का कायर् �रज़वर् ब�क के पास ह।ै  

 



भारतीय �रज़वर् ब�क क� स्वत�ंता को बनाए रखन ेके िलए वतर्मान चनुौितया ं

हालां�क, दढ़ृ सं�ह के कुछ महत्वपूणर् घटक कमजोर �ए ह�, परंतु �रज़वर् ब�क क� स्वतं�ता यथावत ह।ै इनम� 
से कुछ के्ष�� को अंतरार्�ीय मु�ा कोष (आईएमएफ) और िव� ब�क �ारा भारतीय �रजवर् ब�क क� स्वतं�ता 
को मजबूत करने के तरीक� के �प म� भारत के 'िव�ीय के्ष� आकलन कायर्�म 2017 (एफएसएपी)' म� भी 
पहचाना गया था, िजसम� से एक एफएसएपी �ारा भारत को "भौितक �प से गैर-अनुपािलत" �प म� 
मूल्यां�कत �कया गया था। 

(1) सावर्जिनक के्ष� के ब�क� का िविनयमन: एक महत्वपूणर् बाधा यह ह ै�क �रज़वर् ब�क, सावर्जिनक के्ष� के 
ब�क� (पीएसबी) के िव�� पूणर् कारर्वाई, जैसे प�रसंपि� िवतरण, �बंधन और बोडर् के �ितस्थापन, 
लाइस�स िनरसन और संकल्प कायर् अथार्त िवलय या िब�� (िनजी ब�क� के मामले म� �रज़वर् ब�क �ारा य े
सभी कायर् आसानी से और �भावी ढंग से �कए जा सकते ह�) करने म� संवैधािनक �प से सीिमत दायरे म� 
ह।ै  माचर् 2018 म� गवनर्र, �ी पटेल के भाषण “ब��कंग िविनयामक�य शि�या ँस्वािमत्व िनरपेक्ष होनी 
चािहए” म� इस सीमा के महत्वपूणर् �भाव� को िवस्तार से उजागर �कया गया था। िजसम� एफएसएपी क� 
बात को दोहराते �ए (िजम्मदेा�रय�, उ�ेश्य�, अिधकार�, स्वतं�ता और उ�रदाियत्व� को सारांिशत करने 
म� बेसल कोर िस�ांत, पैरा 39, िवस्तृत आकलन �रपोटर्) कहा गया था �क : 

 "आरबीआई को वतर्मान म� िनजी के्ष� के ब�क� हतेु �दए गए अिधकार�, िवशेष �प से बोडर् के सदस्य क� 
बखार्स्तगी, िवलय और लाइस�स िनरसन के साथ जब आरबीआई लाइस�स र� करे तो उस हते ुसरकार के 
समक्ष अपील करने के िवकल्प को भी हटाने हतेु, को पीएसबी पर लागू करने के िलए कानून म� संशोधन 
�कया जाना चािहए। य�द सांिविधक प�रवतर्न क�ठन ह�, तो आरबीआई और सरकार को एक ढांचागत 
समझौते को अपनाने पर िवचार करना चािहए िजसम� सरकार आरबीआई के पूणर् प�रचालन �ािधकरण 
और पयर्वेक्षण और िविनयमन म� स्वतं�ता को स्वीकार करेगी, जैसा �क उन्ह�ने हाल ही म� मौ��क नीित 
के िलए �कया था।" 

 (2) �रज़वर् ब�क के तुलनप� क� मजबूती : क� �ीय ब�क प�रचालन से उत्प� होने वाले �कसी भी नुकसान 
को वहन करने के िलए पयार्� �रज़वर् होने और लाभ आवं�टत करने के िलए उिचत िनयम (पूंजी और भंडार 
के संचय को िनयंि�त करने वाले िनयम� सिहत) को सरकार क� और से, (उदाहरण के िलए, मोज़र-बोहमे, 
2006) दखे�, क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता का एक महत्वपूणर् िहस्सा माना जाता ह।ै इस िवषय पर �रज़वर् ब�क 
का सरकार के साथ चल रहा एक ज�टल मामला (कोजेनसीस, 2018, "सरकार �ारा आरबीआई के 3.6 
��िलयन �पये को अित�र� पूंजी के �प म� पहचानना एवं उसे अिधशेष के �प म� मांगना) �रज़वर् ब�क से 
अिधशेष को सरकार को अतं�रत करने से संबंिधत िनयम ह ैजो मेरी �ारंिभक �टप्पिणय� म� उल्लेिखत 
अ�णी अज�टीना उदाहरण के ब�त करीब ह।ै �रज़वर् ब�क पर हाल के अपने लेख, शीषर्क आरबीआई के 
तुलन-प� क� रक्षा, क� तीसरी शृंखला म� राकेश मोहन (2018) ने स्प� उल्लेख �कया ह ै �क क्य� एक 
क� �ीय ब�क को अथर्�वस्था के महत्वपूणर् काय� को परूा करने के िलए एक मजबूत बैल�स शीट क� 
आवश्यकता ह।ै म� उनक� मुख्य बात� का उल्लेख िन�ानुसार करता � ँ: 
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 "सवर्�थम, ... य�द सरकार ने �य को िव� पोिषत करने के िलए आज नई �ितभूितयां जारी क� तो 
उसके दीघर्कािलक राजकोषीय प�रणाम समान ह�गे। [आर] आरबीआई क� पूँजी सरकार के िलए लंबी 
अविध हते ुिनवल आधार पर �कसी नए राजस्व का िनमार्ण नह� करेगी बिल्क यह केवल अल्प अविध हतेु 
मु� िनिध के �प म� �म का सृजन करेगी।"  

 "दसूरा, ... ऐसे अंतरण का उपयोग, राजकोषीय िववेक पर सरकार के इराद� म� जो भी आत्मिव�ास 
मौजदू ह,ै उसे कम कर दगेा।" 

 "तीसरा, ... सै�ांितक �प म�, एक क� �ीय ब�क शून्य से नीच े के स्तर सिहत पूजंी स्तर क� एक िवस्तृत 
शृंखला के साथ उिचत मौ��क नीित लागू कर सकता ह।ै �ावहा�रक �प से, खतरा यह ह ै�क यह िव�ीय 
बाजार� और जनता के मध्य िव�सनीयता को खो सकता ह,ै और उसके बाद अपने उ�ेश्य को �ा� करने म� 
असमथर् हो सकता ह ैय�द इसम� पयार्� नकुसान होता ह ैतथा अपयार्� पूंजी के �प म� दखेा जाता ह।ै  

संभािवत क� �ीय ब�क घाटे के संबंध म� भय �ामक ह?ै अंतरार्�ीय िनपटान ब�क (बीआईएस) के अनुसार, 
108 क� �ीय ब�क� म� से 43 ने 1984 और 2005 के बीच कम से कम एक वषर् के िलए घाटे क� सूचना दी 
ह।ै 

 कुछ लोग� न े यह भी तकर्  �दया ह ै �क जब भी आवश्यक हो तो सरकार हमशेा क� �ीय ब�क को पुन 
पू�जीकरण कर सकती ह।ै यह सै�ांितक �प म� िनि�त तौर पर सही ह ैपरंतु जब सरकार स्वयं राजकोषीय 
दबाव से िघरी हो और अपके्षाकृत उ� ऋण-जीडीपी अनुपात म� उलझी हो, जैसा �क भारत के मामल ेम� 
ह,ै तो यह �ावहा�रक �प से मुिश्कल ह।ै यह भी महत्वपूणर् ह ै �क क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता का क्षरण 
वास्तिवकता म� और संभवतः, अिधक महत्वपूणर् �प से, दरू-दिृ�परक नह� ह।ै ... 

 एक बार �फर, बेहतर भावना प�रलिक्षत �ई ह ैऔर सरकार ने आरबीआई के बैल�स शीट पर धावा नह� 
�कया ह।ै" 

 (3) िविनयामक दायरा: अंितम मु�� म� से एक म�ुा ‘िविनयामक दायरा’ भी ह,ै अभी हाल ही म� एक 
अलग भगुतान िविनयामक क� स्थापना करके भुगतान और िनपटान �णाली पर क� �ीय ब�क क� शि�य� 
को बाईपास करने क� िसफा�रश (िजसे राकेश मोहन �ारा उनक� शृंखला म� भी कवर �कया गया ह,ै 
आईबीआईडी), संबंधी मामला ह।ै �रज़वर् ब�क ने इस िसफा�रश के िव�� अपनी असहमित �� करते �ए 
19 अक्टूबर 2018 को एक नोट �कािशत �कया ह।ै 

िनष्कषर् 

म� आग ेक� िनिहत संभावना� के साथ कृतज्ञता और समपर्ण के साथ अपना िनष्कषर् �स्तुत करना चा�गँा।  

�ी मालगेाम भारतीय �रजवर् ब�क के बोडर् सदस्य होन ेके साथ-साथ लंबे समय से इसके सलाहकार, िम� 
और शुभ�चंतक रह ेह�। वह एक ऐसे �ि� ह�, िजनक� म� �ि�गत �प से उनक� िव�ता, सोच म� स्प�ता 

https://rbi.org.in/hi/web/rbi/-/press-releases/reserve-bank-of-india-releases-dissent-note-on-inter-ministerial-committee-for-finalization-of-amendments-to-pss-act-45287


और बुि�मता के िलए सराहना करता �।ं �ीमान मालेगाम, म� आपको इस साल के िलए ए डी �ॉफ 
स्मारक �ाख्यान दनेे के िलए आमंि�त करने के िलए धन्यवाद दतेा �।ं 

स्वग�य अदर्शीर दरबशा �ाफ ने यु� के बाद 1944 म� िव�ीय और मौ��क �वस्था पर संयु� रा� "�ेटन 
वुड्स सम्मेलन" म� भारत के गैर-अिधका�रक �ितिनिध के �प म� अपनी सेवाएं द�। उनक� �ाथिमक 
�चंता� म� से एक अंतररा�ीय मु�ा कोष और िव� ब�क के कायर्कारी बोडर् म� स्थायी जगह तलाशना था, 
जो दभुार्ग्य से पूरा नह� हो सका था। म�रे िलए, उनका सबसे महत्वपूणर् योगदान 1954 म� उनके �ारा �� 
फोरम एंटर�ाइज़ �थंकट�क का सह-संस्थापन था, िजसने खुले संवाद के माध्यम से समाजवादी �वृि�य� के 
�ित एक �ित िवमशर् �स्तुत �कया जो �क स्वातं�ो�र युग क� सरकार के बाद दशे म� अपनी जड़� मजबूत 
कर रहा था। सुचेता दलाल क� जीवनी, ए डी �ॉफ – टाइटन ऑफ फाइन�स एंड �� एंटर�ाइज (2000), 
यह उल्लेख करता ह ै�क िव� ब�क के सबसे लोकि�य रा�पितय� म� से एक जॉजर्वुड्स ने उनसे कहा था : 

"कोई भी अपने िवचार� को िछपाने के ए डी �ॉफ पर आरोप नह� लगा सकता था और उनके जीवन के 
बाद के वष� म�, शायद ही कभी उन िवचार� को भारत म� कभी फैशनेबल माना जाता था। �फर भी कुछ 
दशेभ�� ने भारतीय रा� के िलए िम� बनाने और उस दशे म� उन लोग� के बीच िव�ास पदैा �कया 
िजनका कायर् दिुनया भर म� अच्छे िनवेश के अवसर� के िलए पूंजी �दान करना ह।ै" 

पूरी िवन�ता के साथ "अपने दशे के कल्याण को बढ़ावा दने ेक� कोिशश करन ेके एकमा� उ�ेश्य से कायर् 
करन"े के मन्त� के साथ ए डी �ॉफ क� नीितय� क� आलोचना करने क� आजादी (�रजवर् ब�क के पहले 
गवनर्र सर ओसबोनर् िस्मथ को िलखे गए प� से), का अनुकरण करने के िलए म�न ेआज का अवसर चुना जो 
िविनयामक संस्था�, िवशेष �प से, एक क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता के महत्व के बारे म� ह,ै जो राज्य क� 
अित-आ�ही प�चं से स्वतं� होने के िवषय म� ह।ै यह िवषय िनि�त �प से अत्यिधक संवेदनशील िवषय� 
म� से एक ह,ै ले�कन मेरा मानना ह ै�क यह हमारे आ�थर्क प�र�े�य के िलए भी और अिधक महत्वपूणर् ह।ै 
म� ईमानदारी से आशा करता � ं�क स्वतं� आ�थर्क संवाद और नीित िनयमन क� उनक� अमर िवरासत के 
साथ म�न ेकुछ न्याय �कया ह।ै 

इस ���या म�, म�ने आपको यह िव�ास �दलाने का �यास �कया ह ै �क हमन े �रज़वर् ब�क क� स्वतं�ता 
अ�जर्त करन ेम� अच्छी �गित क� ह,ै िवशेष �प से मौ��क नीित ढाचं ेम� (प�रवतर्न, िजसम� �दवाला और 
शोधन अक्षमता संिहता और वस्तु एवं सेवाकर को ग्यारह महीन े पहले क� भारत क� सं�भ ु रे�टंग को 
अप�ेड करन ेम� मूडी �ारा महत्वपूणर् संरचनात्मक सुधार� के �प म�, माना गया था)। अिधक िव�ीय और 
�ापक आ�थर्क िस्थरता को सुरिक्षत करने के िलए, इन �यास� को �रजवर् ब�क के िलए सावर्जिनक के्ष� के 
ब�क�, इसके तुलन-प� क� सुदढ़ृता और इसके िनयामक दायरे पर िनयामक और पयर्वेक्षी शि�य� म� 
�भावी स्वतं�ता के िलए िवस्ता�रत करने क� आवश्यकता ह।ै ऐसा �यास भारतीय अथर्�वस्था के 
भिवष्य के िलए एक वास्तिवक समावेशी सुधार होगा। सौभाग्य से यह केवल सही िवकल्प िन�मर्त करने 
का मामला ह,ै िजसे म� मानता �,ं �क एक समाज के �प म� हम पयार्� �प से िवचारशील "क्या-होगा 
य�द" के िव�ेषण के साथ कर सकते ह�; म�ने क� �ीय ब�क� क� स्वतं�ता को क्षीण करने से दशे� के ब�त बड़ े
जोिखम के प�रदशृ्यका खांका ख�चा ह,ै िजसे वतर्मान म� िव� के अनेक दशे� �ारा दखेा जा रहा ह।ै 



अपनी उत्कृ� जीवनी म�, वोल्कर: द �ाइम्फ ऑफ प�सर्स्ट�स (2012), म� मेरे पूवर् एनवाई यूस्टनर् सहयोगी, 
िबलिसल्बर ने िवस्तार से बताया ह ै �क �कस �कार से 1980 के दशक म� तत्कालीन फेडरल �रजवर् के 
गवनर्र पॉलवोल्कर ने मु�ास्फ�ित को लिक्षत करने के िलए ब्याज दर� को िनधार्�रत करने के िलए एक 
कठोर दिृ�कोण अपनाया। दर� को कम रखने के िलए �कसी भी और सभी दबाव� �ितरोध करने के 
अित�र�, िजससे रा�पित रीगन के िवस्तारकारी घाटे-आधा�रत घोषणाप� के अल्पाविध म� –सस्ते 
िव�पोषण को �भावी ढंग से अनुमित द ेसकता था, वोल्कर ने रा�पित के साथ �ि�गत �प से िमलकर 
उ� राजकोषीय घाटे को चलाने के खतरे को �� �कया और ठीक उसके बाद यह िसफर्  दो अकं� क� 
मु�ास्फ�ित म� तबदील हो गई थी। अंत म�, वोल्कर ने �दन अपने नाम �कया क्य��क बुि�मता से यु� 
परामशर् क� जीत �ई, घाटे म� सुधार �आ, और म�ुास्फ�ित और भी कम हो गई। म� तकर्  दूगंा �क 
मु�ास्फ�ित पर वोल्कर के क�ठन �ख और सरकार क� राजकोषीय योजना� के जोिखम पर स्प�वा�दता 
से, फेडरल �रजवर् क� संस्था वास्तव म� रा�पित रीगन के स�े दोस्त के �प म� हो गई।  

आज, िव� के कई िहस्स� म� क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता के िलए सरकार के अिधक सम्मान क� �तीक्षा हो 
रही ह,ै स्वतं� क� �ीय ब�कर अिडग रह�गे। सरकार� जो क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता का सम्मान नह� करती ह�, 
को अंततः िव�ीय बाजार� के नाराजगी मोल लेनी पड़गेी, आ�थर्क अि� जलगेी और उन्ह� अफसोस होगा 
िजस �दन महत्वपूणर् िविनयामक�य संस्था को दबाया जाएगा, उनके बुि�मान �ितपक्ष जो क� �ीय ब�क क� 
स्वतं�ता म� िनवेश करते ह�, उधार क� कम क�मत�, अतंररा�ीय िनवेशक� के प्यार और लंबे जीवनकाल 
का आनन्द ल�गे।  

आज दिुनया के कई िहस्स� म� क� �ीय ब�क आजादी के िलए सरकार �ारा अिधक सम्मान �दए जान ेक� 
अपेक्षा म� ह�, और इस समय स्वतं� क� �ीय ब�कर� को अिडग रहना होगा। सरकार� जो क� �ीय ब�क क� 
आजादी का सम्मान नह� करती ह�, उन्ह� जल्द ही या बाद म� 
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1 म� गवनर्र डॉ उ�जर्त आर पटेल, भारतीय �रजवर् ब�क (आरबीआई) का, िजन्ह�न� भाषण हतेु इस िवषय को 
ढँूढने, मुझे स्व. दीना खटकटे, (2005) के काम को संद�भर्त करने, और उनके िनरंतर �ोत्साहन, �ित��या 
और मागर्दशर्न के िलए आभारी �।ं म� येल िव�िव�ालय के �ोफेसर राकेश मोहन और भारतीय �रजवर् 
ब�क के पूवर् गवनर्र के साथ अंतदृर्ि�पूणर् आदान-�दान हतेु; िबल और मे�लंडा गेट्स फाउंडेशन के डॉ. 
निचकेत मोर, भारतीय �रजवर् ब�क म� क� �ीय बोडर् सदस्य के �प म� कायर्काल के दौरान; मेरे साथी उप 
गवनर्र, एन. एस. िव�नाथन; मेरे सहयोगी, डॉ माइकल डी. पा�, कायर्पालक िनदशेक और मौ��क नीित 
सिमित के सदस्य; साथ ही आरबीआई के जोस कट्टूर, मृदलु सागर और िवनीत �ीवास्तव का भी ऋणी 
�।ं सभी �ु�टयां जो भी रह�गी वो मेरी ह।ै 

2 सॉवरेन डेटबाजार क� उपिस्थित म� सै�ांितक िव�ेषण मॉड�लंग सरकार मायोिपया और पॉपुिलज़्म 
(नकद �वाह और �त्येक अविध खचर् मा� अिधकतम); िव�ीय के्ष� को िनयंि�त करने वाली नीितय� के 
िलए �भाव; और आ�थर्क दमन के �प म� सहायक जोिखम और िव�ीय संकट के िलए आचायर् और राजन 
(2013) दखे�। 

3 संयु� राज्य अम�ेरका म� बंधक और गहृ स्वािमत्व का समथर्न करने के िलए सरकार �ारा �ायोिजत 
उ�म� (जीएसई) एक सबसे आकषर्क उदाहरण ह।ै जीएसई फेडरल �रजवर् के �कसी भी िनयामक अिधकार 
से बाहर ह�, ले�कन लगातार सरकार� �ारा लोकि�य आवासीय नीितय� को आगे बढ़ान,े असंतुलन म� 
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महत्वपूणर् योगदान जो 2007-08 के वैि�क िव�ीय संकट और आनेवाले महामदंी के कारण �आ म� 
महत्वपूणर् योगदान दते े ह,ै के िलए �सा�रत �कया गया। (िवस्तृत िववरण के िलए दखे�, आचायर्, वैन 
िनउवरबगर्, �रचडर्सन और व्हाइट, 2011) 

4 क� �ीय ब�क के पास "शडेो ब��कंग" के कुछ िहस्स� पर िनयामक गुजंाइश ह ै िजसका िसस्टिमक �प से 
महत्वपूणर् होने क� संभावना ह,ै को सुिनि�त करने के िलए प�रणामी आवश्यकता पर चचार् के िलए 
आचायर् (2015) को दखे�। 

5  माइकल पा� से एक �दलचस्प सुझाव यह ह ै �क संभवतः अथर्�वस्था� म� न केवल िनयम होना 
चािहए जो स्प� �प से सरकार और क� �ीय ब�क क� भूिमका� को िचि�त करते ह�, बिल्क िव� �ापार 
संगठन (डब्ल्यटूीओ) के समान एक िववाद समाधान तं� भी होना चािहए। एक रेफरी क� उपिस्थित यह 
पहचान लेगी �क उ�ेश्य� और िनणर्य लेने के िक्षितज म� अंतर होता ह;ै क� �ीय ब�क और सरकार कर सकते 
ह�  (अपने सटीक शब्द� को उधार ल े सकते ह�) "वहां जाओ, इसे बाहर िनकालो, बाहर िनकल जाओ, 
ले�कन आपसी समझ से, चूं�क यहां एक स्प� िवजेता होना ह ैिजसका हाथ जूरी �ारा उठाया जाएगा.” 

6 बुइटर और िसबटर् (2000) को भी दखे�, िजन्ह�ने, एक �भावी मौ��क नीित के िलए, क� �ीय ब�क क� 
मुख्य �प से प�रचालन स्वतं�ता, अपेिक्षत िविधक और संस्थागत �वस्था के िलए सै�ांितक आधार को 
�द�शर्त �कया। 
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