
 

पाच �ट्र�लयन डॉलसर्ची अथर्व्यवस्था :- महत्वाका�ंकेडून कृतीकड े

भारतीय �रझवर् बँकेच ेगव्हनर्र श्री. शक्तीकांत दास ह्यांनी �दलेले भाषण 

�डस�बर 16, 2019 रोजी, मुंबईमध्ये संपन्न झालेल्या इं�डया इकॉनॉ�मक कॉन्क्लेव्ह मध्ये देण्यात आलेले भाषण 1 

�द टाईम्स नेटवकर्  ह्यांनी आयोिजत केलेल्या अत्यंत प्र�तिष्ठत अशा इं�डया इकॉनॉ�मक कॉनक्लेव्ह मध्ये उपिस्थत 

असणे हा एक बहुमान आहे. गेल्या वष� �डस�बर 12 रोजी मी �रझवर् बँकेचा पद्भार स्वीकारला व हा समारंभ 

जवळपास तवे्हाच आयोिजत केला गेला. गेल्या वष� ह्या समारंभाच ेबरेच कायर्क्रम मी ट�व्ह�वर पा�हले असल्याने, 

ह्या वष�च्या कॉनक्लेव्हमध्ये सहभागी होण्याची इच्छा मी बाळगून होतो. ह्या समारंभाचा �वषय थोडक्यात 

सांगण्याबद्दल, टाईम्स नेटवकर् च ेश्री. आनंद व आयडीएफसी फर् स्ट बँकेच ेश्री. वैद्यनाथन ह्यांच ेमी आभार मानतो.  

(2) आजकाल आपण इथे �कंवा अन्यत्र कुठेह� बसून बोलत असताना बहुतेक वेळी चचार् ह� भारतीय अथर्व्यवस्थेवर 

येऊन पोहोचत.े अनेक मत ेव्यक्त केल� जातात, अनेक �वश्लेषणे केल� जातात आ�ण अनेक सूचनाह� केल्या जातात. 

सवर् देशाला अथर्व्यवस्थेत रस असणे हे एक खूप चांगले ल�ण आहे. भारतीय अथर्व्यवस्थेची िस्थती, व अ�धक 

मह�वाच ेम्हणजे भ�वष्य कालात करावयाची कृती ह्यावर स�ान व वस्तु�नष्ठ संभाषण करण्याची �नतांत गरजच 

आहे.  

(3) ह्याच संदभार्त, �वकासावर ल� क� �द्रत असलेल�, 21 व्या शतकासाठ�ची �व�ीय प्रणाल� �नमार्ण करण्यामधील 

�रझवर् बँकेच्या भू�मकेबाबत मी बोल ूइिच्छतो. त्याचप्रमाणे, �वकास व अथर्व्यवस्थेतील वधृ्द� ह्यासाठ� अत्यावश्यक 

असलेल्या �व�ीय िस्थरतबेाबतह� मी बोलणार आहे.  

भारतीय �रझवर् बँकेची भू�मका  

(4) भारताला स्वातंत्र्य �मळण्याच्या आधीपासूनह� एक राष्ट्र�य संस्था म्हणून अिस्तत्वात आहे. आरबीआय 

अ�ध�नयम 1934 च्या प्रस्तावनेत आरबीआयची भू�मका पुढ�लप्रमाणे �दल� आहे :-  

“………….भारतामध्ये आ�थर्क स्थैयर् ठेवण्यासाठ� बँक नोटा �वत�रत करण्यावर �नयंत्रण ठेवणे आ�ण देशाची चलन व 

कजर् प्रणाल� देशाच्या �हतासाठ�च राब�वणे……….. ”  

(5) गतकालांतरामध्ये वेळोवेळी असलेल्या मॅक्रोइकॉनॉ�मक प�रिस्थतीने �नयं�त्रत उद्�दष्टांवर भर देऊन �कंमतीच ेव 

�व�ीय स्थैयर् ठेवण्यासाठ� हेच मँडटे अनुसरण्यात आले. मे 2016 मध्ये आरबीआय अ�ध�नयम सुधा�रत करण्यात 

आला व नाणे�वषयक धोरणाच्या �ेत्रात आरबीआयची भू�मका पुढ�लप्रमाणे पुनः सांगण्यात आल�.  

---------------------------  
1 हे उत्स्फूतर् भाषण थोडे फार संपा�दत करुन लेखी उतर�वण्यात आले आहे.  

 



“नाणे�वषयक धोरणाच ेप्राथ�मक उद्�दष्ट म्हणजे �वकासाच ेउद्�दष्ट ल�ात ठेवून �कंमती िस्थर ठेवणे”  

(6) ह्या मँडटेने �दलेल्या अ�धकाराखाल�, आरबीआयने एक लव�चक अशा इन्फ्लेशन टारगे�टगं फे्रमवकर् चा 

(एफआयट�) स्वीकार केला व त्याखाल�, �कंमतींच्या िस्थरतलेा प्राधान्य देण्यात आले. ह्या प्राधान्याच े उद्�दष्ट 

कनझ्युमर �कंमतीमधील महागाईसाठ� 4 टक्के +/- 2 टक्के ठर�वण्यात आले व त्याच वेळी जेव्हा महागाई 

�नयंत्रणात असेल तवे्हा �वकासावर ल� क� �द्रत करण्याचेह� ठेर�वण्यात आले. महागाई व �वकास ह्यावर द्यावयाचा 

जोर मॅक्रॉइकॉनॉ�मक प�रिस्थतीवर, महागाई व �वकासाच ेस्वरुप व येत असलेल्या मा�हतीमधून �नमार्ण होणारे संकेत 

ह्यावर अवलबंून असतो.  
 
(7) सवर् जगामधील क� द्र�य बँकांसाठ�, जाग�तक �व�ीय संकटा (जीएफसी) नंतरची �व�ीय िस्थरता हे मुख्य प्राधान्य 

ठरले आहे. नाणे�वषयक धोरणाच ेहे स्पष्ट उद्�दष्ट म्हणून स्वीकार करावा �कंवा नाह� ह्याबाबत अजूनह� �निश्चत 

मत नसले तर� ह्या मँडटेमधील तो एक अध्याह्रत �व �वषय आहे. खरे तर, ह्या मँडटेच्या आधाराने भारतीय �रझवर् 

बँकेने, देशांतगर्त मागणीला पुनज�वन देण्यासाठ� व अथर्व्यवस्थेच्या वाढ�ची गती जलद करण्यासाठ�, नाणे�वषयक 

तसेच तरलतेच ेउपाय ह्यासह, अ�लकडील म�हन्यांमध्ये अनेक धोरणात्मक कृती केल्या आहेत. त्याच वेळी आम्ह� 

बँ�कंग व अबँक�य �व�ीय कंपन्या (एनबीएफसी) �ेत्र सशक्त करण्यासह� पाऊले उचल�त आहोत. �वकासाची गती 

मंद होणे, महागाईच्या दबावाच े काटे आ�ण देशातील बँ�कंग �ेत्र व एनबीएफसीच े स्वास्थ्य ह्यासारख्या अनेक 

आव्हानांचा सामना करण्यासाठ�, भारतीय �रझवर् बँक आवश्यक त ेसवर् करणे सुरुच ठेवील.  

(8) �रझवर् बँकेची भू�मका थोडक्यात सां�गतल्यानंतर आता मी �वकासाकड े व त्यानंतर �व�ीय िस्थरतकेड े वळू 

इिच्छतो.  

जाग�तक �वकास  

(9) गेल्या अ�लकडील दोन वषा�मध्ये आपल्याला �दसून आले क�, व्यापारातील ताणतणाव, संर�णात्मक दृिष्टकोन, 

बे्रिक्झटबाबत र�गाळणार� अ�निश्चतता इत्याद�ंमुळे जाग�तक �वकास मंदावला आहे. मुख्य व महत्वाच े म्हणजे 

ह्यावर�ल दृिष्टकोन सदैव बदलता आहे.  

(10) व्यापारामधील सततच्या ताणतणावाबाबत बोलायच ेतर, एका �दवशी आपण ऐकतो क�, दोन मोठ्या राष्ट्रांमधील 

व्यापार-युध्द एक �दवस संपणारच आहे आ�ण दसु-याच �दवशी ह्याच्या उलट बातमी येत.े गेल्या काह� म�हन्यात 

असे हेलकावे येतच आहेत. अमे�रकेची संयुक्त राष्टे्र (युएसए) व चीन ह्यांची काह� समझौता करणार असल्याची 

घोषणा �टकून राह�ल व येत्या काह� आठवड्या-म�हन्यात �वपर�त होणार नाह� ह� आशा. चीन युएसएकडून अ�धक 

कृ�षजन्य माल आयात करणार व युएसए देखील चीनमधून आयात केलेल्या मालावर नवीन कर लादणे लांबणीवर 

टाकणार अशा माध्यमांनी �दलेल्या �रपोटार्मुळे जाग�तक व्यापार व �वकास �ेत्रात ल�णीय �निश्चतता येईल अशी 

मला आशा आहे.  



(11) त्याचप्रमाणे, बे्रिक्झटच्या बाबतीतह�, बे्रिक्झटच्या बाजूने असलेले एक िस्थर सरकार आले आहे ह� एक 

सकारात्मक बाब आहे. ह्यापूव� युनायटेड �कंगडम (युके) मधील जनतेची चचार् बे्रिक्झट हवे �कंवा बे्रिक्झट नको 

ह्यादरम्याने हेलकावत होती. आता त्यात काह� �निश्चतता आल� आहे हे सुदैवच म्हणावयाच.े  

(12) आपण राहत असलेल्या अ�निश्चत कालाबाबत मी आणखी एक सुवातार् देऊ इिच्छतो. काह� म�हन्यांपूव� सौद� 

ऑईल संप झाल्यावर, ऑईल माक� ट्समध्ये ताबडतोब मोठ� अ�निश्चतता �नमार्ण झाल�. ह्या दोन संपाच्या दोन-तीन 

�दवसांनंतर, तुमच्या ईट� नाऊ ह्या चॅनलने मला प्रश्न �वचारला होता व मी म्हटले होत ेक�, अरे�बयाची पुनरुज्जीवन 

योजना पाहण्यासाठ� मी �कमान दोन आठवड े तर� वाट पाह�न. परंतु सुदैवाने, सौद� प्रा�धकरणांनी पुनरुज्जीवन 

योजना तयार केल� व हा धक्का तात्पुरताच ठरला. समय - वेळा अ�निश्चत असल्या तर� अ�निश्चतता कमी 

करण्यासाठ� प्रयत्न केले जात आहेत हे खूप चांगले आहे.  

(13) ह्या पाश्वर्भूमीवर, ऑक्टोबर 2019 मध्ये झालेल्या, आयएमएफच्या, आंतरराष्ट्र�य नाणे�वषयक व �व�ीय 

स�मतीच्या (आयएमएफसी) सुरुवातीच्या सत्रामध्ये माझ्या भाषणात मी सां�गतले होत ेक�, खड्ड्यात पडून ग�तमंद 

होणे टाळण्यासाठ� आपण सवा�नी (सवर् सभासद देश) एक�त्रतपणे आताच कृती केल� पा�हजे.  

(14) भारतामध्ये जाग�तक �वकासावर नेहमीच चचार् केल� जात ेकारण �तच्यामुळे देशांतगर्त प्रगतीवर - �वकासावर 

प्रभाव पडत असतो. आपल्या देशातील �वकासाची मंद गती ह� संपूणर्पणे जाग�तक घटकांमुळेच झाल� आहे असे मला 

म्हणायच े नाह� परंतु त्या घटकांचा प्रभाव - प�रणाम होत असतोच. भारत सरकारच्या उदयोन्मुख माक� ट 

अथर्व्यवस्थांसाठ�, �वकासाच ेजलद पुनरुज्जीवन होणे अत्यंत महत्वाच ेआहे - आ�ण जाग�तक �वकासामध्ये त्यांचे 

योगदान ल�ात घेता - सवर् देशांकडून सहकार - समन्वयाने व वेळेवार� कृती केल� जाण्याची गरज आहे. आ�ण हा 

मुद्दा जोरदारपणे मांडला जाणे आवश्यक आहे.  

(15) 2008 मध्ये जाग�तक �व�ीय संकट (जीएफसी) कोसळले तवे्हा जाग�तक संभाषणात मिल्टलॅटरॉ�लझम हा 

मुख्य �वषय होता. आज, दहा वषार्नंतर जाग�तक मंदगती झाल� असताना मात्र तो मुख्य �वषय रा�हलेला नाह� - 

मिल्टलॅटरल भावनेऐवजी आता बायलॅटरॉ�लझम आले आहे. युएसएच्या पुढाकाराखाल�ल सवर् जी-20 देश, 

जीएफसीनंतर एकत्र आले असून, �वकासाच ेपुनरुज्जीवन करण्यासाठ� त्यांनी एक जाग�तक कृती योजना तयार केल� 

आहे. सध्याच्या प�रिस्थतीत त्या प्रकारची जाग�तक कृती आपल्याला �दसून येत नाह�. जाग�तक �वकास 

�हस्टो�र�ससमुळे बा�धत होणार नाह� अशी मी आशा करतो - म्हणजे, देशांकडून �वलंबाने केल्या जाणा-या कृतीमुळे, 

पूवर्वत होण्याची प्र�क्रया मागे पडू नये �कंवा गुदमरुन जाऊ नये. उदाहरणाथर्, युरो �ेत्रातील (ईए) �तमाह� वधृ्द� 

(वा�षर्क� कृत) गेल्या दोन �तमाह�ंमध्ये िस्थर असल� तर�ह� - ह्या वषार्च्या दसु-या व �तस-या �तमाह�त ती 0.8 

टक्के होती. ईएला ती तवेढ�च पुरेशी वाटत नव्हती. आपल्याला �दसून येत े क�, अनेक बहृ�र युरो�पयन 

अथर्व्यवस्थांमध्ये, �व�ीय धोरण कृती कारवाईसाठ� वाव असूनह� त्या आघाडीवर काह� हालचाल मात्र अजून �दसून 

आलेल� नाह�. अशी �व�ीय कृती रोखून ठेवण्याची काह� कारणे त्या देशांकड ेअसू शकतील, परंतु एक बाहेरची व्यक्ती 

म्हणून व इतर मोठ्या अथर्व्यवस्थांच्या क� द्र�य बँकांच्या गव्हनर्रांशी झालेल्या संभाषणातून असे जाणवत े क�, 

युरोपमधील �व�ीय कृती कारवाई काह�शी �वलं�बत झाल� असून आ�ण 2008 मध्ये �दसून आलेल� �व�ीय कृती 



कारवाई �दसण्यास अजून वेळ आहे. �मस्टर �ख्रस्तीन �लगाड�, युरो�पयन क� द्र�य बँकेच ेनवे प्रमुख ह्यांनी, ईएमधील 

देशांनी त ेकरु शकत असलेला �व�ीय �वस्तार करण्याच्या गरजेवर जोर �दला आहे, हे खरोखरच न�द करण्याजोगे 

आहे.  

(16) जाग�तक �वकासाच्या �चत्राबाबत बोलत असताना, युएस अथर्व्यवस्थेत सुधारणा होण्याची काह� थोडीफार ल�णे 

आपल्याला �दसून येत आहेत. 2019 च्या दसु-या �तमाह�त असलेल्या 2.0 टक्क्याच्या तुलनेत, �तस-या �तमाह�तील 

2.1 टक्के वधृ्द� होती. दसु-या �तमाह�त - 0.8 टक्के अशी आश्चयर्कारक वधृ्द� झालेल्या युकेने �तस-या �तमाह�त 

1.2 टक्के वा�षर्क�कृत वधृ्द� न�द�वल� आहे. चीनमधील वधृ्द� मात्र मदं झाल्याच े�दसत.े द��ण अ�फ्रकेतील दसु-या 

�तमाह�तील 3.2 टक्के वधृ्द� मात्र �तस-या �तमाह�त - 0.6 टक्के एवढ� घसरल�. ब्रा�झलमे मात्र नाममात्र सुधारणा 

दशर्�वल� आहे. तथा�प, सव�कष �चत्र अजूनह� अस्पष्टच आहे.  

(17) सुदैवाने भारतासाठ� मात्र, सरकार व �रझवर् बँक ह्या दोघांनीह� वेळेवार� कृती केल�. आरबीआयबाबत मी असे 

म्हणू शकतो क�, अथर्व्यवस्थेची गती मंद होईल असे आम्हाला वाटत असतानाच, वेळेच्याह� पुढे जाऊन, फेब्रुवार� 

2019 मध्ये आरबीआयने धोरणाच्या दरात कपात केल्याने माक� ट्समध्ये थोड े फार आश्चयर् �नमार्ण झाले होत.े 

सरकारने त्याच्या वतीनेह� गेल्या 5-6 म�हन्यांमध्ये अनेक धोरणात्मक उपाय घो�षत केले आहेत.  

(18) ह्या �वषयांचा समारोप करतवेेळी मला सांगावेसे वाटत ेक� देशा-देशांमधील समन्व�यत मंद गतीबाबत मोठ्या 

अथर्व्यवस्थांकडून समन्व�यत धोरणात्मक कृती केल्या जाणे आवश्यक असत.े  

देशातंगर्त आ�थर्क विृध्द  

(19) देशांतगर्त अथर्व्यवस्थेचा �वचार करता आपण भूतकाळातील तसेच वतर्मानकाळातील �वकास-विृध्दच े चालक 

कोणत े हे ठळकपणे ओळखणे आवश्यक आहे. गेल्या दोन त े तीन दशकांमधील भारताच्या �वकास-विृध्द गाथेचे 

धुर�ण - पुढार� कोण होत े? आज ती भू�मका कोणत े�ेत्र करु शकेल ?  

भूतकाळातील �वकासाच ेचालक  

(20) 1990 च्या अखेर�स व 21 व्या शतकाच्या प्रथम दशकामध्ये �वकास पुढे नेणारा पुढार� �नःसंशयपणे मा�हती 

तंत्र�ान (आयट�) �ेत्रच होत.े ह्या आयट� बूम चा लाभ भारत करुन घेऊ शकला. खरेतर, 2000-2001 मधील युएस 

डॉलसर् 6.3 �ब�लयन पासून, 2018-2019 मधील युएस डॉलसर् 83.5 �ब�लयन पय�त म्हणजे 13 पट एवढ� सॉफ्टवेअर 

�नयार्त भारताने केल� आहे. ह्याच कालावधीत टे�लकॉम क्रातंीह� झाल� आ�ण त्यामुळे अनेक नवीन नोक-या �नमार्ण 

होऊन ग्रॉस डो�मिस्टक प्रॉडक्ट (जीडीपी) वाढला. पायाभूत सोयी �ेत्र व �वशेषतः महामागा�ची �न�मर्तीह� सुवणर् 

चतुष्कोण व इतर पुढाकारांनी काढल�. जाग�तक �वकासाला अनुसरुन, उत्पादनाची कायर्कृती ह� भारतात प्रवेश 

करण्याचा, फोडर्, ह्यंुडाई, टोयोटा, रेनॉल्ट व �नसान ह्यासारख्या नवीन ऑटोमोबाईल कंपन्यांनी �वक�सत-वधृ्द�गंत 

केल�. मारुती व अशोक लेलँड ह्यांनी कायर्�ेत्राचा �वस्तार केला व नवनवीन �न�मर्ती-उत्पादन सु�वधा पुढे आल्या. 

त्याच वेळी, मोठमोठ्या जाग�तक इलेक्ट्रॉ�नक हाडर्वेअर व उत्पादक कंपन्यांनी आपले तळ भारतात स्थापन करण्यास 

सुरुवात केल�. ह्या�शवाय इनके्र�डबल इं�डया मो�हम सुरु केल� गेल� आ�ण �वदेशी पयर्टक मोठ्या संख्येने भारताकडे 



आक�षर्त होऊ लागले. खरे म्हणजे, पयर्टन �ेत्राकडून झालेल� �मळकत 2000-01 मधील युएसडी 3.5 �ब�लयन 

पासून जवळजवळ आठ पट म्हणजे, 2018-19 मध्ये युएसडी 28.4 �ब�लयन झाल�. 1990 च्या अखेर�स व ह्या 

शतकाच्या सुरुवातीच्या वषा�मधील वधृ्द� ह� मुख्यतः आयट�, टे�लकॉम, उत्पादन, - �वशेषतः ऑटोमोबाईल, 

इलेक्ट्रॉ�नक्स व पयर्टन ह्यामुळे झाल� होती. सेवा �ेत्रातील संबं�धत घटकांमध्येह� त्याप्रमाणात �वस्तार झाला.  

आजच्या काळात वधृ्द�-�वकासाच ेचालक कोण असू शकतात ?  

(21) पुढे जात असताना, भारताने जाग�तक उत्पादन मूल्य साखळीचा एक भाग प्रयत्नपूवर्क व्हावे. आपण ह्या 

जाग�तक मूल्य साखळीपासून दरू म्हणजे अस्प�शर्त आहोत. आ�ण त्यामुळेच, मोठमोठ्या उत्पादक अथर्व्यवस्था 

भूतकाळात मंद� अनुभवत होत्या तवे्हा, �तचा ल�णीय असा प्रभाव भारतावर झाला नाह�. ह्या मूल्य साखळीपासून 

बराच काळ दरू राहण्यासाठ�च े हे कारण असू शकत नाह�. आपल्यासारख्या वाढत्या प्रमाणावर आपले जाग�तक 

अिस्तत्व जाणवून देणा-या एका मोठ्या अथर्व्यवस्थेसाठ�, जाग�तक मूल्य साखळीचा आपणह� एक ल�णीय भाग 

बनणे आवश्यक आहे. सरकारमधील धोरणकत� ह्याबाबत योग्य त ेल� देतील ह्याची मला खात्री आहे. अ�लकडील 

म�हन्यात व वषार्त ह्या �दशेने अनेक पाऊले उचलल� गेल� असल� तर�ह� आणखी काह� पाऊले उचलल� गेल� 

पा�हजेत.  

(22) अन्न-प्र�क्रया हे आणखी एक �ेत्र असू शकत.े त्याचप्रमाणे वस्त्रोद्योगामधील आपले पूव�च ेमोठे स्थान परत 

�मळ�वणे आवश्यक आहे. �न�मर्ती व पयर्टन �ेत्रामधील सधंीचा अ�धकतर शोध घेणे गरजेच ेआहे. क� द्र व राज्य 

सरकारांचा पायाभूत सोयीवर�ल खचर् हे आणखी एक महत्वाच े�ेत्र आहे. गेल्या काह� वषा�मध्ये, राज्यांचा भांडवल� 

खचर् िस्थर - तवेढाच म्हणजे त्यांच्या जीडीपीच्या 2.6 त े2.7 टक्के एवढाच रा�हला आहे. ह्यात वाढ होणे आवश्यक 

आहे. ई-कॉमसर् व स्टाटर्-अप्स नवनवीन संधी देऊ करत असून, ह्या �ेत्रांमध्ये इको�सिस्टम �नमार्ण करण्यासाठ� 

अनेक पाऊले उचलल� जात आहेत.  

(23) �वकास-वधृ्द�च्या पुनरुज्जीवनाबाबत आरबीआयची भू�मका बहु-उद्देशीय आहे. मी पूव� सां�गतल्याप्रमाणे, 

मागणीला पुनज�वन देण्यासाठ� आम्ह� फेब्रुवार� 2019 त ेआतापय�त धोरणाचा दर 135 बे�सस पॉ�ट्सनी कमी केला 

आहे. ह्या समावेशक प�वत्र्याला अनुसरुन, बराच काळ तूट असलेल्या ह्या प्रणाल�त �रझवर् बँकेने मोठ्या प्रमाणावर 

�लिक्व�डट� टाकल� आहे. सध्या ह्या प्रणाल�त दैनं�दन �रतीने सुमारे रु.2.5 - 3.0 ल� कोट�च े आ�धक्य �कंवा 

अ�त�रक्तता - म्हणजे प्रत्येक �दवशी �रव्हसर् रेपो द्वारे आपण शोधून घेत असलेल� रक्कम आहे.  

(24) कजर् प्रवाह अ�धक चांगला व जास्त होण्यासाठ� आम्ह� अनेक उपाय योजले आहेत. त्यापैक� काह� म्हणजे, 

आम्ह� बँकांकडून एनबीएफसी बाबतची �सगंल एक्सपोझर मयार्दा वाढ�वल� आहे, प्राधान्य �ेत्रातील काह� �ते्रांना कजर् 

देण्यासाठ�, एनबीएफसींना कजर् देण्याची परवानगी वा�णज्य बँकांना देण्यात आल� आहे, आ�ण बेसेल नॉम्सर्खाल� 

�व�हत केलेल्या कोणत्याह� मॅक्रो - प्रुड��शयल नॉम्सर्शी तडजोड न करता, व्यक्तींना द्यावयाच्या काह� कजर् प्रकारांमध्ये 

बँकांसाठ�च ेजोखीम-भार कमी केले आहेत.  

�व�ीय िस्थरता ठेवण्यामधील आरबीआयची भू�मका  



(25) आता मी �व�ीय िस्थरता ठेवण्यामधील आरबीआयच्या भू�मकेकड ेयेतो. ह्याबाबत, काह� सत्य गोष्ट� मी शेअर 

करु इिच्छतो. नाणे�वषयक धोरणानंतरच्या व�ृपत्र मुलाखतीत मी ह्यावर थोडक्यात बोललो होतो पण आता मी काह� 

मुद्दे पुनः ठळकपणे सांगू इिच्छतो. आम्ह� सू�चबध्द अशा 1539 उत्पादक कंपन्यांचे सव��ण केले होत ेआ�ण 

त्यांच्या न्न ् अनऑ�डटेड सहामाह� �ववरणपत्रांच्या आधारावर �वश्लेषण करण्यात आले होत.े त्यात पुढ�ल गोष्ट� 

�नदशर्नास आल्या :  

(1) 2019-20 च्या प�हल्या पूवार्धार्त ह्या उत्पादक कंपन्यांनी, कॅ�पटल वकर् -इन-प्रोगे्रस सह, िस्थर अशा 

अॅसेट्समधील त्यांच्या गुंतवणुक� वाढ�वल्या आहेत.  

(2) ह्या कंपन्यांमध्ये उपलब्ध असलेल्या �नधींच्या 45.6% �नधी, गेल्या वष�च्या प्रथम सहा म�हन्यात 

केलेल्या 18.9% च्या तुलनेत िस्थर अॅसेट्समध्ये गुंत�वला होता. ह्याचाच अथर्, ह्या उत्पादक कंपन्यांकड े

काह� �व�शष्ट �नधी उपलब्ध होता व तो त्यांनी िस्थर अॅसेट्समध्ये गुंत�वला. बहुधा ह्याचा अथर्, गुंतवणुक 

चक्रामध्ये पुनरुज्जीवनाची ल�णे �दसू लागल� आहेत असाह� लावता येईल. ह्यावरुन कोणतेह� ठोस �वधान 

करणे धाडसाच ेठरेल. तथा�प, ह� एक ल� देण्याजोगी बाब आहे हे मात्र �निश्चत.  

(3) आमच्या �वश्लेषणावरुन असेह� �दसून आले क�, ह्या �व�ीय वषार्च्या प्रथमाधार्त काह� �ड-�लव्हरेिजगं 

(म्हणजे कजर् घेण्यात घट) झाले असल्याचा पुरावा �दसत आहे. 2019-20 च्या प्रथमाधार्त द�घर् मुदतीची व 

लघु मुदतीची कज� कमी करण्यास वापरण्यात आलेल्या उपलब्ध �नधीच ेप्रमाण अनुक्रमे 11 टक्के व 4.2 

टक्के होत.े  

(4) अनेक कंपन्या त्यांच्या संपूणर् कायर्कार� भांडवल मयार्दांसाठ� �नधी �मळवत नाह�. हे एक चांगले ल�ण 

नसू शकत.े हे अथर्व्यवस्थेची गती मंद झाल्याचचे �नद��शत करत.े ह्याच्या उलट, ह्याचा असाह� अथर् असू 

शकतो क�, त्यांच्याकड े पुरेसा अ�त�रक्त �नधी असून, त्याचा उपयोग त्या कंपन्या, त्यांच्या कायर्कार� 

भांडवलाच्या गरजा पूणर् करण्यासाठ� करत आहेत. समय जसजसा पुढे जाईल तसतसे, ह्या �नधीतील 

अ�धका�धक रक्कम गुंतवणुक�ंसाठ� वापरल� जाईल अशी आशा करु या. दसु-या शब्दात, ह्या प्रणाल�मध्ये 

भांडवलाची काह� रक्कम उपलब्ध असून ती गुंतवणुक-चक्रामध्ये घालणे आवश्यक आहे.  

(26) ह्याच े स्पष्ट�करण कोणत?े मला तर� वाटत ेक�, कॉप�रेट्समध्ये ताळेबंद स्वच्छ करण्याची प्र�क्रया सुरु आहे. 

ह्यासाठ�, ह्या कॉप�रेट्सबाबत, नव्या गुंतवणुक�ंबाबत काळजीपूवर्क �वचार केला जात आहे. त्यांच्याकड ेकाह� �नधी 

उपलब्ध आहे, व त्यांच्याकड ेगुंतवणुक करण्याजोगे स्त्रोतह� आहेत, परंतु त्यांच्या गुंतवणुक�च्या योजना पुनश्च सुरु 

करण्यापूव� �ड�लव्हरेिजंग करण्याच्या व स्वतःच ेताळेबंद स्वच्छ करण्याच्या प्र�क्रयेतच ह्या कॉप�रेट कंपन्या आहेत.  

(27) बँका व एनबीएफसी देखील त्यांच े ताळेबंद स्वच्छ कर�त आहेत. ह� सकारात्मक ल�णे असून ती भ�वष्य 

कालातील �वकासाचा पाया तयार करत आहेत. अनुसू�चत वा�णज्य बँकांच्या (एससीबी) बाबतीत आपल्याला �दसत े

क�, संपूणर् प्रणाल� मधील भांडवल-जोखीम भा�रत अॅसेट्सच ेगुणो�र (सीआरएआर), माचर् 2019 अखेर�स 14.3% होत.े 

इतर देशांशी, जसे चीन व युएस, तुलना करता, हे आकड ेअनुक्रमे 14.1% व 14.9% आहेत. येथे अवश्य �नद�श केला 



पा�हजे क�, फ्रान्स व जमर्नी ह्यासारख्या प्रगत युरो�पयन देशात हे गुणो�र थोड ेजास्त, म्हणजे 18-19 टक्के आहे. 

परंतु आपुले 14.3 टक्के, �व�नयामक आवश्यकतपेे�ा बरेच जास्त आहे.2  

(28) तणावपूणर् अॅसेट्सचा प्रश्नह� सोड�वला जात आहे व अकायर्कार� अॅसेट्सच्या (एनपीए) सोडवणुक�ची/वसुल�ची 

गतीह� वाढल� आहे. एस्सार स्ट�लच्या प्रकरणातील सव�च्च न्यायालयाने �दलेल्या �नकालामुळे, अनेक वष� प्रलं�बत 

असलेला, सोडवणुक�चा मोठा प्रश्न सुटला आहे. ढोबळ एनपीए अंकांमध्ये बर�च सुधारणा झाल� आहे.  

ब-याच कालानंतर, अनुसू�चत वा�णज्य बँकांना व �वशेषतः सावर्ज�नक �ते्रातील बँकांना त्यांच्या लाभ �मतमेध्ये 

ल�णीय सुधारणा �दसून आल�.  

(29) ह्या संदभार्त �रझवर् बँकेची भू�मका, जेथे समाजाच्या अपे�ा पूणर् करण्यासाठ� बँका व एनबीएफसी स�म 

असतील असा �व�ीय िस्थरतचेा एक साचा �कंवा रचना �नमार्ण करणे �कंवा त्यासाठ� साह्य करणे ह्यासाठ� 

�व�नयमन व पयर्वे�ण सशक्त करण्याचीच रा�हल� आहे. अ�लकडील म�हन्यांमध्ये आम्ह� बँका व एनबीएफसींच्या 

�व�नयमांच े पुनरावलोकन केले असून त्यांच्या पयर्वे�णाबाबत अनेक सुधारणा आहेत. आम्ह� पयर्वे�ण व 

�व�नयमनाच ेवेगवेगळे �वभाग �नमार्ण केले आहेत. आमच्या अ�धका-यांची पयर्वे�णीय कौशल्ये सुधारण्यासाठ� एक 

कॉलेज ऑफ सुपरवायझसर् स्थापन केले जात आहे. तसेच त्या अ�धका-यांना �वश्लेषणात्मक व संशोधनात्मक 

इनपुटद्वारे साह्य देण्यासाठ�, �व�नयम व पयर्वे�ण �वभागांमध्ये एक अंतगर्त संशोधन व �वश्लेषण �वभाग स्थापन 

करण्यात येत आहे. आपल्या �व�ीय प्रणाल�च्या आंतर जोडणी गुणधमार्मुळे, ह� �रसचर् अँड अॅना�ल�सस �वगं, 

बाबी/गोष्ट� एक�त्रतपणे पाहू शकेल, त्यांचा परस्पर संबंध-मेळ घालू शकेल व प्रश्नांकड ेहो�लिस्टकल� पाहू शकेल व 

�नमार्ण होण्याची �चन्हे दशर्�वणार�, बा�धत होऊ शकणार� �ेत्रे व सभंाव्य दबुर्ल �कंवा नाजुक जागा आधीच ओळखू 

शकेल.  

(30) जेथे सध्या ब-याच मोठ्या घडामोडी होत आहेत अशा 21 व्या शतकामधील �डिजटल बँ�कंगमध्ये बँ�कंगवर ल� 

क� �द्रत करणे आपल्यासाठ� गरजेच े आहे. �फन टेकसाठ� आम्ह� “रेग्युलेटर� सँडबॉक्स” ठेवल� आहे. �डिजटल 

प्रदानांच्या �ेत्रात, आंतर-राष्ट्र�य स्तरावर ल� �दले जात असलेले, एक मॉडले (यु�नफाईड पेम�ट्स इंटरफेस (युपीआय) 

�नमार्ण करुन �रझवर् बँकेने एक मह�वाची भू�मका बजावल� आहे. �द बँक ऑफ इंटरनॅशनल सेटलम�ट्स (बीआयएस) 

ह्यांनी, अ�लकडचे प्र�सध्द केलेल्या एका पेपरमध्ये म्हटले आहे क�, भारताचा युपीआय साचा हा, केवळ देशांतगर्तच 

नव्हे तर देशा-देशांदरम्यानह� जलद व अखंड प्रदान करण्यासाठ� एक आंतरराष्ट्र�य मॉडले बनू शकतो. �द नॅशनल 

पेम�ट्स कॉप�रेशन ऑफ इं�डया (एनपीसीआय) ह्यांनी, एक व्यावसा�यक प्रस्ताव म्हणून हे युपीआय मॉडले इतर 

देशांमध्ये नेण्यासाठ� एक दयु्यम संस्था स्थापन करण्याच ेठर�वले आहे.  

----------------------------- 
2 माचर् 2019 च्या अखेर�स असलेल्या 14.3% सीआरएआर मध्ये सप्ट�बर 2019 च्या अखेर�स 15.1% अशी सधुारणा झाल� आहे.  

 

दळणवळणाची (संदेशन) भू�मका  



(31) हे सवर् करत असताना, नेहमी च�चर्ले न जाणारे पण आवजूर्न सांगावयाच े �ेत्र म्हणजे दळणवळण. क� द्र�य 

बँकेकडून दळणवळणाबाबत �नर�नराळी मत ेअसल� तर�, क� द्र�य बँकेच्या कामकाजामध्ये त्याची भू�मका खूप मह�वाची 

आहे हे सत्य नाकारता येत नाह�. भूतकाळातील काह� क� द्र�य बँकसर्चा �वश्वास होता क� असे संदेशन �कंवा 

दळणवळण धूसर असावे. म्हणजे, गव्हनर्रांच्या भाषणांच्या अखेर�स, त ेकाय म्हणाले हे समजण्याचा प्रयत्न करताना 

आपल्याला कळत ेक� त े �वशषे असे �कंवा नवीन असे काह�च म्हणाले नाह�त. ह्याच्या उलट असलेला दृिष्टकोन 

म्हणजे, क� द्र�य बँकेकडून �मळालेल्या संदेशाने/दळणवळणाने स्पष्टता �दल� जावी, धोरण तयार करताना पारदशर्कता 

ठेवल� जावी व काह� भावी मागर्दशर्नह� केले जावे.  

(32) ह्याबाबत आम्ह� �कतपत यशस्वी ठरलो ह्याच े मूल्यांकन तुम्हालाच करावयाच े आहे. परंतु अ�लकडील 

म�हन्यांमध्ये आम्ह� आमच ेदळणवळण सशक्त म्हणजे अ�धक चांगले केले आहे. हे अगद� प्रथमच होत आहे असे 

मी म्हणत नाह� - आधीह� असे घडले आहेच पण बव्हंशाने आरबीआयच्या दळणवळणाचा क� द्र�बदं ु �कंवा मुख्य 

उद्�दष्ट �नणर्यांच्या मागे काय घडत आहे �कंवा घडले आहे हे शक्यतवेढे जास्त स्पष्ट करणे व जास्तीत जास्त 

पारदशर्कता ठेवणे हेच आहे. मी सांगू इिच्छतो क� खरे तर, गेल्या काह� म�हन्यांमध्ये, जेव्हा जेव्हा आम्ह� मोठा �कंवा 

मह�वाचा धोरणात्मक �नणर्य घेतला आहे, तवे्हा आम्ह� �वश्लेषक, संशोधक, व माध्यमातील अ�धकार� ह्यांच्याबरोबर 

तपशीलवार व खूप मोठ्या बैठका घेतल्या होत्या. त्याचप्रमाणे शै��णक संस्था व संशोधन संस्थांबरोबर बंद दाराआड 

चचार् केल्या होत्या. कारण �तथे मुक्तपणे व स्पष्टपणे चचार् करता येऊ शकेल व �नणर्य घेण्याच्या प्र�क्रयेमागे काय 

घडले आहे हे समजावता येईल. अगद� प्रथमच, आम्ह� आमच्या मुख्य धोरण-�नणर्याबाबत व �वशेषतः नाणे�वषयक 

धोरणाबाबत पुढ�ल मागर्दशर्न करणे सुरु केले आहे. त्याबाबत मी काह� उदाहरणे देतो.  

(1) सुमारे सहा म�हन्यांपूव� एका नाणे�वषयक धोरण स�मतीच्या (एमपीसी) सभेत आम्ह� म्हटले होत ेक�, 

चलन फुगवटा �नयंत्रणात असेपय�त, �वकास/वधृ्द� ह� सव�च्च प्राधान्याची बाब आहे. आम्ह� अगद� स्पष्ट 

संदेश �दला होता क�, �रझवर् बँकेच्या बाबतीत, नाणे�वषयक धोरणाबाबत व एमपीसी संबंधात �वकास ह� 

सव�च्च प्राधान्याची बाब आहे.  

(2) माक� टला व �वश्लेषकांना काह� पुढ�ल मागर्दशर्न देण्यासाठ�, काह� म�हन्यांपूव�चा आमचा समावेशक 

प�वत्रा आम्ह� बदलला होता तवे्हा आम्ह� एमपीसीच्या ठरावात म्हटले होत ेक�, चलन फुगवट्याच ेउद्�दष्ट 
ल�ात ठेवत असतानाच, �रझवर् बँक, आवश्यक त्या काळापय�त �तचा समावेशक प�वत्रा सुरुच ठेवील.  

(3) मागील एमपीसी सभेमध्ये आम्ह� �वश्राम (पॉझ) घेतला होता तवे्हा आपण आश्चयर्च�कत झालो आहोत 

असे बाजारांनी का म्हटले होते त ेमला मा�हत नाह�. मला सांगण्यात आले होत ेक� फेब्रुवार�मधील आमच्या 

धोरण �नणर्यामुळे बाजारात आश्चयर् �नमार्ण झाले होत.े परंतु त्यानंतर तो तसा कॉल घेणे योग्य होत ेह� 

स्वीकारण्यासाठ� तुम्हा सवा�च ेआभार मानण्यास मला आनंद होत आहे. ह्या वेळी देखील आम्ह� घेतलेल्या 

�वश्रामामुळे, एमपीसीने घेतलेले �नणर्य योग्य होत े हे �सध्द करताच प्रसंगांची उकल होईल. पण मला हा 

मुद्दा मांडावयाचा नव्हता. आम्ह� प�रिस्थती कशी �नमार्ण होईल हे केवळ काळच ठरवील. आम्ह� �वश्राम 

घेतला तवे्हा एमपीसीने स्पष्टपणे ओळखले होत े क� आ�थर्क अवकाश �कंवा �नधी उपलब्ध आहे, आ�ण 

चलन फुगवटा �वकास ह्याबाबतची येणार� मा�हती �वचारात घेऊन, एमपीसी, आवश्यकतेनुसार ह्या 



अवकाशांचा वापर कर�ल. ह्यालाच पुढ�ल/भावी मागर्दशर्नाच ेअसे एक उदाहरण म्हणून समजता येईल क� 

ज्यात, एमपीसीच्या ठरावात व व�ृपत्र मलुाखतीत मी �दलेल्या �ववेचनात, अशा �वश्रामासाठ�ची कारणे 

स�वस्तरपणे समजावून सांगण्यात आल� आहेत. हे आरबीआयच्या वेबसाईटवर उपलब्ध आहे. �वश्राम 

घेण्याच्या आमच्या �नणर्यामध्ये, अ�धकतर आ�थर्क धोरण कृतीसाठ� जागा आहे असे जर� आम्ह� म्हटले 

असले तर� आम्ह� अत्यंत काळजीपूवर्क व अत्यंत ठामपणाने सां�गतले आहे क�, योग्य आ�ण जास्तीत 
जास्त �रतीने प�रणाम �कंवा प्रभाव होईल अशीच वेळ ठरवावी लागेल.  

(33) आम्ह�, खरे तर, इतर धोरणात्मक उपायांमध्ये देखील आमच ेदळणवळणावर�ल क� �द्रत ल� दाख�वण्यासाठ� खूप 

पारदशर्कता आणण्याच ेप्रयत्न केले. दळणवळणाची - संदेशनाची शक्ती कशी असत े हे सांगण्यासाठ� मी, 2008 च े

जाग�तक संकट आ�ण त्यावेळी युएस फेडने स्वीकारलेले �वस्तारात्मक धोरण ह्याचे उदाहरण देतो. त्यावेळी 

दळणवळण खूप शिक्तशाल� होत ेआ�ण म्हणून त ेधोरण आंतरराष्ट्र�य बाजारांनी आ�ण �वश्लेषकांनीह� स्वीकारले. 

फेड नेमके काय करणार आहे हे सवा�नाच समजले होत.े 2013 मध्ये, टेपर टँट्रम म्हणण्यात आलेल्या काळात, युएस 

फेडच ेदळणवळण एवढे शिक्तशाल� नव्हत े- त ेकदा�चत त्यांच े�वस्तारात्मक धोरण गुंडाळू �कंवा मागे घेणार आहेत 

- ह्याच्या नुसत्या हवेतील वावडीमुळे आंतरराष्ट्र�य �व�ीय बाजारात मोठा हल्लकल्लोळ व अिस्थरता �नमार्ण झाल�. 

ह्यासाठ�च दळणवळण हे एक मोठे शिक्तशाल� साधन आहे. क� द्र�य बँकेने घेतलेल्या कोण्त्याह� �नणर्याच्या मागे 

�कंवा पुष्टयथर् दळणवळण-संदेशन असलेच पा�हजे. अथार्तच, दळणवळणानंतर कारवाई-कृती केल� गेल�च पा�हजे. त े

केवळ पोकळ शब्द नसावेत.  

समारोप  

(34) आता समारोप करताना मी सांगू इिच्छतो क�, भारतासारख्या गुंतागुंतीच्या व आंतरजोडणी असलेल्या 

अथर्व्यवस्थेमध्ये, आ�थर्क धोरण, �व�ीय बाजारांच े �व�नयमन व पयर्वे�ण, तसेच फसवणुक� उघडक�स येणे, जोखीम 

व्यवस्थापनाची काय� आ�ण बँका व �बगर बँ�कंग संस्थांच्या अंतगर्त �नयंत्रण प्रणाल� इत्या�द �ेत्रांमधून आव्हाने 

समोर येतच असतात.  

(35) प�रणामी, क� द्र�य बँकेत एक �णह� कंटाळवाणा असत नाह�. भरभरुन आव्हाने येत असतात. ह्यांना वेळेवार� 

प्र�तसाद देणे मह�वाच े असत.े अ�लकडेच एका जुन्या कमर्चा-याने मला सां�गतले क�, �रझवर् बँकेच्या वरच्या 

मजल्यांमध्ये दोन �नराळ्या �दशांकडून वारे वाहत असतात. मला तवे्हा वाटले क� तो �रझवर् बँकेची भू�मका �कती 

गुंतागुंतीची आहे ह्याबाबत बोलतो आहे. पण नंतर माझ्या ल�ात आले क�, त्याला असे म्हणायच ेहोत ेक�, प्रत्य�ात 

दोन वेगवेगळ्या �दशांकडून वारे वाहत आहेत. त्याला मी �दलेले उ�र होत े-  

“वा ! भारतासारख्या गुंतागुंतीच्या अथर्व्यवस्थेमधील �रझवर् बँकेची भू�मका �कती गुंतागुंतीची व आव्हानात्मक आहे 
हेच ह्यावरुन �दसून येत.े”  
मी तुमच ेआभार मानतो. 


