
�दनांक : 19/08/2019  

�व�ीय िस्थरतेबाबत येऊ घातलेल� आव्हाने 

श्री. शिक्तकांत दास, गव्हनर्र, भारतीय �रझव्हर् बँक ह्यांनी उद्घाटनप्रसंगी �दलेले भाषण. 

हे भाषण, मुंबईमध्ये, सोमवार �द. ऑगस्ट 19, 2019 रोजी, एफआयबीएसी 2019 - इं�डयन बँक्स असो�सएशन 

(आयबीए) व फेडरेशन ऑफ इं�डयन च�बर ऑफ कॉमसर् इंडस्ट्र� (एफआयसीसीआय) ह्यानंी आयोिजत केलेल्या वा�षर्क 

जाग�तक बँ�कंग कॉन्फरन्स मध्ये देण्यात आले होते. 

व्यवसाय व �व�ीय �ेत्रामधील धुर�णामंध्ये येथे असणे ह� माझ्यासाठ� खूप मोठ्या आनंदाची बाब आहे.  ह्या 

प्रसंगाचे आयोजन केल्याबद्दल, इं�डयन बँक्स असो�सएशन, एफआयसीसीआय आ�ण बोस्टन कन्सल�टगं गु्रप ह्याचें 

अ�भनंदन करतो.  तुमच्या समोर बोलण्यासाठ� मला चालना देणार� आणखी एक बाब म्हणजे, तुम्ह� ह्या वष�च्या 

सभेसाठ� �नवडलेल्या �वषयाबाबत तुमची आस्था ह्यामळेु, बँ�कंग �ते्रात एका नवीन नमुन्यासाठ� आपण तयार 

राहण्याची गरजच �दसून येते.  भूतकाळात पण फार पूव� नव्हे, घडलेल्या घटनामुंळे, �व�ीय �ते्राबाबत, �वद्यमान 

प�रिस्थतीपासनू एक सकारात्मक दृष्ट�कोनाकड ेनेणारा व आपल्याला खुणावणा-या संधीवंर अवलंबनू असलेला असा 

दृष्ट�कोन �नमार्ण झाला आहे.  अ�धक चांगल्या भ�वष्यासाठ�ची उ�रे, अशी प�रिस्थती आणणा-या र�तींमधून काह�ह� 

न �शकता, बदलत्या �व�ीय �चत्रात स्वतःला ठेवण्यासाठ�च पुनश्च �शकणे ह्यातच आहेत असा �वश्वास ठेवण्यास 

मला आवडले.  धोरणायुक्त प्रशासन व �डिजटल �ते्रातील उदयोन्मुख कल/वळणे ह्यामध्ये आपला �व� म्हणजे अथर् 

पुरवठ्याकड े पाहण्याचा मागर् पुनरर्�चत करण्याची �मता आहे.  स्थूलमानाने असलेल्या ह्या बाबीं�वरुध्द, �व�ीय 

िस्थरतेसमोर येऊ शकणा-या ठळक आव्हानाबंाबत माझे �वचार मला सादर करु द्या.  
 

(2) �व�ीय िस्थरता ह्या स�ंेबाबत आजह� िस्थर असे एकमत नाह�.  स्थूलमानाने, �व�ीय िस्थरतेचे �नयंत्रण करणार� 

मूलतत्वे, पुढ�लप्रमाणे सांगता येतात.  ती म्हणजे - आ�थर्क स्त्रोताचें स�म वाटप करण्याची �व�ीय प्रणाल�ची 

�मता, �व�ीय जोखमीचें मूल्यमापन, मूल्याकंन व व्यवस्थापन करण्यामधील प�रणामकारकता आ�ण बाह्य धक्क्यांनी 

बा�धत झाल्यावरह� ह� महत्वाची काय� करण्याची �मता ठेवणे.  दसु-या शब्दात, एका आयएमएफ �रसचर् पेपरमध्ये 

�दल्यानुसार - एखाद� �व�ीय प्रणाल�, तेव्हाच िस्थरतेच्या व्याप्तीमध्ये असत े जेव्हा ती अथर्व्यवस्थेचे कायर् करत 
असते आ�ण त्यातून �नमार्ण होणारे �कंवा ल�णीय असे �वपर�त व अकिल्पत प्रसंग ह्यातून �नमार्ण होणारे �व�ीय 
असमतोल नाह�से करण्यास स�म असते.1  

जाग�तक संदभर्  

(3) 2008 च्या आ�थर्क संकटानंतर �व�ीय िस्थरतेबाबतचा जाग�तक दृिष्टकोन ल�णीय �रतीने बदलला.  आ�ण 

त्यामधून स्पष्ट झाले क�, प्रत्येक �व�ीय संस्थेचे �व�ीय बळ �मळून �व�ीय िस्थरता होत नसते.  धोरण 

ठर�वणारांना कळून चुकले क�, पध्दतशीर जोखीम उपयांबरोबर पूरक असे सू�म-पु्रड��शयल �व�नयम देखील ठेवणे 

आवश्यक आहे.  अन्यथा �व�ीय िस्थरता सकंटात येऊ शकते.  
_____________________  
1 गॅर�. जे. एस (2004) �डफाइ�नगं फायनां�शयल स्टे�ब�लट�. आयएमएफ व�क� ग पेपर WP/04/187  



 

(4) ह्या सकंटानंतर दहा वषा�नी, जी20 ने सां�गतलेले आ�ण बँक फॉर इंटरनॅशनल सेटलम�ट्स (बीआयएस) ने व 

फायनािन्शयल स्टे�ब�लट� बोडर् (एफएसबी) ह्यांनी सहमती �दलेल्या �व�ीय �ेत्रातील मोठ्या सुधारणा आता 

बहुतांशाने ठेवण्यात आल्या आहेत.  मोठ्या बँका ह्या अ�धक चांगले भांडवलयुक्त, कमी �लव्हरेज असलेल्या व 

अ�धक तरलता असलेल्या असतात.  अपयश येऊच शकणार नाह� (ट�एफबीएफ) अशा सधुारणाचंी अंमलबजावणी 

बँकासंाठ� प�रणामकारक �रझोल्युशन स्थापन केले जाण्यासह प्रगतीपथावर आहे.  ओव्हर �द काऊंटर (ओट�सी) 

ड�ेरवेट�व माक� ट्स आता अ�धक सुलभ व पारदशर्क करण्यात आले आहेत.  क� द्र�य समाशोधनाचा वापर वाढला आहे 

आ�ण कोलॅटरल ठेवणे देखील अ�धक प्रमाणावर वाढले आहे.  �व�ीय संकट कोसळण्यास साह्यभूत असलेल� �बगर-

बँक �व�ीय मध्यस्थी कमी झाल� आहे.  तथा�प, सुधारणांची अंमलबजावणी अद्याप पूणर् झालेल� नसून ती �वशेषतः 

नॉन-बँ�कंग �ते्रात असमतल झालेल� आहे.  ह्या प्रश्नांना सामोरे जातवेेळी देश-�व�शष्ट प�रिस्थतीचंा �वचार करावाच 

लागेल हे सांगणे नकोच.  

(5) ह्या बाबत जाग�तक अथर्व्यवस्थेतील अ�लकडील घडामोडी पाहणे गरजेचे आहे.  इंटर नॅशनल फंड (आयएमएफ) 

सारख्या बहुप�ीय ससं्थांनी �नद��शत केलेल�, महत्वाच्या अथर्व्यवस्थांमध्ये मंद�ची ल�णे असलेल� अपे�ेपे�ा कमी 

सशक्त अशी वाढ ह�, सध्याच्या प�रिस्थतीत, जाग�तक �व�ीय िस्थरतेसमोर असलेल्या मोठ्या जोखमींपैक� एक आहे.  

गंुतवणुक�ंच्या संदभार्त व्यापारातील-ताणतणाव, भू-राजक�य जोखमी व सबंं�धत अ�निश्चतता ह्याचें दबाव येणे सुरुच 

आहे.  आयएमएफने �दलेला अगद� अ�लकडील जाग�तक �व�ीय िस्थरता �रपोटर् (जीएफएसआर) इशारा देतो आहे 

क�, ह्या घडामोडींमुळे, अनेक �सस्टमॅ�टकल� इंपॉट�ट देश व प्रदेशामंध्ये, सावर्भौम, कॉप�रेट व अबँक�य �व�ीय 

�वभागामधील भेदन�मता ऐ�तहा�सक मानकांनी विृध्दगंत होत आहेत.  अशा प�रिस्थतीत, क� द्र�य बँका व इतर 

�व�नयामक ससं्था ह्यांनी अनुसरावयाचे तत्व म्हणजे - �व�नयामक कधीह� झोपत नसतो.  ह्यातील अ�तशयोक्ती 

सोडल्यास ह्याचा अथर् म्हणजे, �व�नयामक व इतर प्रा�धकरणे ह्यांना सतत जागतृ राहणे आवश्यक असून त्यानंी 

आवश्यक ती कृतीशील पाऊले उचलणेह� गरजेचे आहे.  

(6) जाग�तक बँ�कंग �ते्राची सध्याची प�रिस्थती देखील एक अ�निश्चततेची कथाच आहे.  मूलतः बेसेल 3 

सुधारणामंुळे, सकंटो�र कालामध्ये बँकाचें भाडंवल�करण ल�णीय �रतीने वाढले असले तर�, बँकेची लाभ�मता एवढ� 

चमकदार रा�हल� नाह�.  असे होण्यास मकॅ्रो-इकॉनॉ�मक व बँक-�व�शष्ट घटकांनी हातभार लावला आहे.  महत्वाचे 

म्हणजे, �फन टेक व �बग टेक सारख्या �डिजटल शोधाचंा लाभ घेणा-या अपारंप�रक संस्थाकंडूनह� आता बँकांना 

वाढत्या स्पध�ला त�ड द्यावे लागत आहे.  

भारतासारख्या उदयोन्मुख माक� ट अथर्व्यवस्थां (ईएमई) मधील �व�ीय िस्थरतेसाठ� ह्या घडामोडी अथर्पूणर् आहेत.  

बँकांनी आता ह� तंत्र�ान्युक्त प्रगती व सबंं�धत �ब�झनेस मॉडले आत्मसात करणे खरोखरच आवश्यक आहे.  बँका 

व अपारंप�रक ससं्था ह्यांच्याकडून केल्या जाणा-या अशा प्रयत्नांसाठ�, �व�नयामकासंाठ� त्यांच्या वतीने सहाय्यक 

आकृतीबंध �लकं साचे उपलब्ध करुन देणे गरजेचे आहे.  

 



भारतीय दृष्य  

(7) �व�ीय िस्थरतेचा पाठलाग करत राहणे हे भारतामध्ये नेहमीच अग्रक्रमाचे धोरण रा�हले आहे.  आ�थर्क व �व�ीय 

अशा दोन्ह�ह� िस्थरताबंाबतचे प्रश्न ह�च �रझव्हर् बँकेची मूलभूत उद्�दष्टे असतात.  जगात अन्यत्र झाल्याप्रमाणे, 

�व�ीय िस्थरतेसाठ�, �वद्यमान ससं्थात्मक रचनेमध्ये बदल करुन भारतानेह� त्यावेळच्या सकंटाला प्र�तसाद �दला.  

अगद� पध्दतशीर अिस्थरतेकड े देऊ शकणा-या �नर�नराळ्या वा�हन्या ओळखून आ�ण �व�ीय प्रणाल�चे �नर�नराळे 

प्रभाग �नर�नराळ्या �व�नयामकाकंडून �नयं�त्रत केले जात असता हे जाणून, �व� मंत्र्यांच्या अध्य�तखेाल�ल �व�ीय 

िस्थरता �वकास मंडळ (एफएसडीसी) व �रझव्हर् बँकेच्या गव्हनर्रांच्या अध्य�तेखाल�ल एफसडीसी पोट स�मती 

ह्यांच्या संस्थात्मक यंत्रणा पूणर्पणे कायर्रत झाल्या आहेत.  एफएसडीसी पोट-स�मतीचा �रपोटर् असलेला द्वैवा�षर्क 

�व�ीय िस्थरता �रपोटर् (एफएसआर) �व�ीय प्रणाल�ची �वद्यमान िस्थती �तच्या �नर�नराळ्या �वभागांमधील आंतर 

जोडणी �मता आ�ण देशांतगर्त �व�ीय िस्थरतेवर आघात करु शकतील असे भेदनशील स्त्रोत ह्याचें �वश्लेषण करतो.  

(8) �व�ीय �ेत्राला डळमळीत करु शकणारे वारे अथर्व्यवस्थेच्या �नर�नराळ्या घटक-�वभागाकडून वाहत येऊ शकतात, 

ते म्हणजे - (1) के्र�डट माक� ट (2) �व�ीय माक� ट्स (3) बाह्य �ेत्र व (4) प्रदान प्रणाल�.  तसेच असे वारे इतर 

स्त्रोतांपासूनह� येऊ शकतात, पण आज तर� मी ह्या चार पैलूंवरच ल� देणार आहे.  

बँ�कंग �ते्रापासनू येणारे वादळी वारे  

(9) भारतामध्ये के्र�डट माक� ट मध्ये बँ�कंग �ते्राचाच वरचष्मा असतो आ�ण ते अथर्व्यवस्थेमधील �व�ीय 

मध्यस्थीमध्ये महत्वाची भू�मका बजावत असते.  बँ�कंग प्रणाल�च्या सुदृढतेचा �व�ीय िस्थरतेवर पडणारा प्रभाव 

�नर�नराळ्या वा�हन्यांमाफर् त असू शकतो – आत्यं�तक के्र�डट वाढ, प�रपक्वतांचे न जुळणे आ�ण तरलतेचे प्रश्न,  

अकायर्कार� कजा�चे उच्चतर प्रमाण आ�ण ओव्हर �लव्हरेिजंग हे त्यापैक� काह� वैय्यिक्तकर�त्या संस्था सुदृढ असल्या 

तर�ह� �व�ीय �ेत्राची सवर्समावेशक वतर्णुक एक �सस्टमॅ�टक जोखीम उभी करु शकते.  ह्यासाठ�च बँ�कंग �ेत्राच्या 

स्वास्थ्यावर देखरेख ठेवणे �व�ीय िस्थरतेसाठ� अत्यंत महत्वाचे आहे.  

(10) अ�लकडील काह� वषा�मध्ये, �रझव्हर् बँक व सरकार ह्या दोघांच्याह� प्रयत्नांचा प�रणाम म्हणून, बँ�कंग 

प्रणाल�मधील तणावयुक्त असेॅट्सचे खाल� झुकणे कमी झाले आहे.  पुढे जाता, �रझव्हर् बँकेने के्र�डट जोखमींसाठ� 

केलेल्या मॅक्रो-स्टे्रस चाचण्या �नद��शत करतात क�, बेसलाईन �सने�रयोखाल�, माचर् 20202 पय�त जीएनपीए रेशो 

आणखी खाल� येईल. प्रोिव्हजन कव्हरेज रेशो (पीसीआर), कॅ�पटल अॅडके्वसी आ�ण अॅसेट्सवर�ल परतावा ह्यासारख्या 

इतर �नद�शकामंध्येह� सधुारणा झाल� आहे.  मी ह्या आधीह� जोर देऊन सां�गतले होते क�, सावर्ज�नक �ते्रातील 

बँकांच्या (पीएसबी) काम�गर�, कायर्�मता, अंतगर्त स्थैयर् व प्रशासन सधुारणा ह्याचंी खर� कसोट� म्हणजे, म�हला 

आ�ण शवेटचा उपाय म्हणून, पुनर ् भांडवल�करणासाठ� सरकारकड े पाहण्याऐवजी, त्यांची भांडवल� बाजारात प्रवेश 

करण्याची �मता ह�च असेल.  
_____________________  
2 �व�ीय िस्थरता �रपोटर्, जून 2019 भारतीय �रझव्हर् बँक  



(11) सुरुवातीच्या काह� समस्या सोडल्यास नादार� व �दवाळखोर� कोड (आयबीसी) डाव उलट�वणारा म्हणजे गेम 

च�जर ठरत आहे.  �रझव्हर् बँकेने जून 2019 मध्ये तयार केलेले तणावपूणर् असेॅट्सच्या �वशकरणासाठ�चे नॉम्सर्, जलद 

�नराकरण प्र�क्रयेवर धनक�च्या मतासह जलद �नराकरणासाठ� प्रोत्साहने उपलब्ध करुन देत आहेत.  

ह्यातील उद्�दष्ट म्हणजे भ�वष्यातील एनपीएच्या तणावाला कंुपण घालून बँ�कंग �ते्राचे संर�ण करणे.  

आयबीसीमध्ये केलेल्या अ�लकडील बदलामुंळे, तणावयुक्त असेॅट्सचे �नराकरण अ�धक जलदतेने होण्यास मदत 

होईल.  

(12) अ�लकडील भूतकाळात आपण प�हल्या प्रमाणे आंतर जोडणी, एक्सपोझसर्चे सघंनन, अपारदशर्क माक� ट र�ती, 

प्रशासनातील त्रुट� आ�ण त्यांचे स्पशर्जन्य प�रणाम ह्याचं्यामुळे �व�नय�मत संस्थांमध्ये �नमार्ण झालेल्या जोखमी 

ह्यांचा �व�ीय िस्थरतेवर �वपर�त प�रणाम होत आहे.  ह्या बाबतीत, �रझव्हर् बँक, बँका व नॉन-बँका ह्यांच्य 

आंतरजोडणीवर जवळून नजर ठेवून आहे.  कोअर इनव्हेस्टम�ट कंपनीज (सीआयसी) वर�ल कायर्कार� गटाने आधीच 

मागचा-पुढचा �वचार सरुु केला असून त्या गटाच्या �शफारशींवर आधा�रत, �रझव्हर् बँक, सीआयसीसंाठ� असलेल्या 

�व�नयामक रचनेमध्ये आवश्यक ते बदल करण्याचे प्रायोिजत करत आहे. त्याचप्रमाणे, बँका व नॉन बँका ह्यांचे 

�व�नयम व पयर्वे�ण ह्यांच्यासाठ� एक �वशेष �व�नयामक व पयर्वे�क�य कॅडर तयार करण्याच्या प्र�क्रयेतह� आम्ह� 

आहोत.  

(13) ह्या सदंभार्तील आणखी एक महत्वाचा प्रश्न म्हणजे, बँकामंधील कॉप�रेट गव्हनर्न्स रचना अ�धक बळकट 

करण्याची गरज आ�ण ह्याबाबत मी आधीह� स�वस्तरपणे सां�गतलेह� आहे.  ह्यासाठ� समा�वष्ट करावयाच्या बाबी 

म्हणजे, बँकांची सचंालक मंडळे व पोट-स�मत्यांनी �वशेषतः ऑ�डट व जोखीम व्यवस्थापन स�मत्यानंी कायर्�मतेने 

केलेल� काय�, एमडी/सीईओ ह्यांच्या काम�गर�च्या देखरेखीसाठ� सशक्त प्रणाल�, आ�ण बँकांचे �व�ीय व कायर्कार� 

पॅरामीटसर् सधुारण्यासाठ� एक प�रणामकारक काम�गर� मूल्यमापन प्रणाल� पीएसबीमधील गव्हनर्न्समधील 

सुधारणासंाठ� आम्ह� आमच्या सूचना सरकारकड ेआधीच पाठ�वल्या आहेत.  एकंदर�ने पाहता, जोखीम व्यवस्थापन 

प्रणाल�, अनुपालनाची काय� आ�ण अंतगर्त �नयंत्रण यंत्रणा अ�धक सशक्त व अ�धक ग�तशील करणे महत्वाचे आहे.  

नॉन बँ�कंग �ते्र  

(14) एनबीएफसी �ते्राबाबत आपणा सवा�नाच मा�हत आहे क� हे �ेत्र बँ�कंग �ते्राला पूरक असून ते शेवटच्या 

मैलामध्ये जोडणी देणारा एक पूल म्हणून काम करतो.  ह्या�शवाय, योग्य अशा एनबीएफसी, इन्फ्रास्ट्रक्चर, फॅक्ट�रगं, 

ल�िजंग व अशा इतर कायर्कृतींच्या अपूणर् रा�हलेल्या �वशेष कजर् गरजा पूणर् करतात.  �डिजटल मचंाचा वापर करुन, 

ना�वन्यपूणर् र�तींनी �व�ीय सेवा देण्यासाठ� ह्या �ेत्रात आता अपारंप�रक व �डिजटल खेळाडू उतरत आहेत.  

एनबीएफसी �ते्राचे, बँ�कंग �ते्र, भांडवल� बाजार आ�ण इतर �व�ीय �ते्रातील ससं्थांशी असलेल्या आंतर-जोडण्याचें 

एक जाल आहे.  �व�ीय िस्थरता राहण्याची खात्री करुन घेण्यासाठ�, �रझव्हर् बँक, ह्या आंतर-जोडण्यावंर जवळून ल� 

ठेवत असते.  हे �ते्र सशकत करण्यासाठ�, िस्थरता ठेवण्यासाठ� व �व�नयामक मध्यस्थी टाळण्यासाठ�, �रझव्हर् बँक 

व सरकार �मळून आवश्यक ती �व�नयामक व पयर्वे�क�य पाऊले उचलत आहेत.  एनबीएफसी �ते्र �व�ीय दृष्ट�ने 

लव�चक व दणकट रहावे ह्यासाठ�, �व�नयम व पयर्वे�णाचा जास्तीत जास्त स्तर असावा ह्यासाठ�च आमचे प्रयत्न 



आहेत.  लघु, मध्यम व द�घर् मुदतीमध्ये �व�ीय िस्थरता ठेवण्यासाठ� आवश्यक असलेल� कोणतीह� पाऊले 

उचलण्यास आम्ह� हयगय करणार नाह�.  

(15) बँका व एनबीएफसी ह्यांची एकमेव अशी व्यवसाय मॉडले्स �वचारात घेऊन, त्या दोघांदरम्यानच्या �लिक्वडीट� 

नॉम्सर्मध्ये ऐक्य/मेळ घालणे हे आमचे उद्�दष्ट आहे. त्याचप्रमाणे, एनबीएफसींमधील गव्हनर्न्स व जोखीम 

व्यवस्थापन रचनेकडहे� आम्ह� ल� देत आहोत. अ�लकडचे, मे 2019 मध्ये, रु.5,000/- कोट�पे�ा मोठ्या 

आकारमानाच्या एनबीएफसींना सांगण्यात आले आहे क� त्यांनी, स्पष्टपणे �व�हत केलेल� भू�मका व जबाबदा-या 

असलेला स्वतंत्र मखु्य जोखीम अ�धकार� (सीआरओ) नेमावा. ह्यामुळे मोठ्या एनबीएफसींच्या कारभारामध्ये 

व्यावसा�यक जोखीम व्यवस्थापन येण्याची अपे��त आहे.  

(16) गहृ �नमार्ण �व� कंपन्यांना (एचएफसी) त्यांच्या अॅसेट लाया�ब�लट� प्रोफाइल्ससह �रझव्हर् बँकेच्या �व�नयामक 

क�ेखाल� आणण्याचा ठराव ल�णीय आहे. एचएफसीसंह, एनबीएफसी �ेत्राचे आकारमान हे अनुसू�चत वा�णज्य 

बँकांच्या एक�त्रत ताळेबंदाच्या सुमारे 25 टक्के आहे.  ह्या आव्हानाचंा सामना करण्यासाठ� �रझव्हर् बँक आवश्यक ते 

उपाय योजील.  

�व�ीय बाजारातून येणारे वादळी वारे  

(17) बँका व नॉन बँका व्य�त�रक्त �व�ीय िस्थरतेवर येणारे वादळी वारे �व�ीय बाजारातूनह� �नमार्ण होऊ शकतात.  

सवर् जगात असलेल� चलन व कजर् ह्याबाबतची आणीबाणी व त्याची वारंवारता आ�ण त्यामुळे उत्पादनाची हानी 

होण्याची �मता �वचारात घेता, �व�ीय बाजारांचे �व�नयमन व पयर्वे�ण काळजीपूवर्क केले जाणे आवश्यक आहे.  

स्पशर्जन्य जोखीम वाढ�वल्याने व त्यामुळे प�रणामकारक �नयंत्रणासाठ�चा धोरण-अवकाश कमी झाल्यामुळे, �व� 

पुरवठ्याचे झालेले जाग�तक�करण ह्यामुळेह� हे काम कठ�ण झाले आहे.  मनी माक� ट, जी-सेक, फोरेक्स आ�ण 

व्याजदर ड�ेरवे�टव्ज ह्यासारख्या �नर�नराळ्या बाजार �वभागांचा �व�नयामक म्हणून �रझव्हर् बँकेने हे बाजार �वक�सत 

व एक�त्रत करण्यासाठ� एका कॅ�लबे्रटेड �सक्व�स्ड व काळजीयुक्त दृिष्टकोनाचे अनुसरण केले आहे.  तसेच 

ढोबळमानाने ठेवण्यात येत असलेले उद्�दष्ट म्हणजे, �व�ीय िस्थरतसेमोर येऊ शकणा-या सभंाव्य जोखमींबाबत 

सजग राहून, वेगाने वाढणा-या भारतीय अथर्व्यवस्थेच्या आवश्यकतांबरोबर ग�तशील राहणे.  आ�ण हे, केवळ �व�हत 

केलेल्या �व�नयमांपासून, दरू जाऊन तत्वाधा�रत �व�नयम स्वीकारुन माक� टमधील बलांना मुक्त करुन केले जाते.  

तत्वाधा�रत �व�नयमांचा गाभा म्हणजे, प्र�क्रयाचें सुलभीकरण, नवनवीन उत्पादांना प्रोत्साहन, सहभागी असलेल्या 

प्रवगा�मधील �व�नयामक भेदभाव काढून टाकणे आ�ण माक� टमधील फुटकळ सहभागींच्या संर�णाची खात्री करुन 

घेणे.  

(18) आता मी एक उदाहरण देतो.  आम्ह� अ�लकडचे अशा एका इलेक्ट्रॉ�नक मंचाच्या �न�मर्तीला परवानगी �दल� 

आहे क� ज्यावर बाजार भावाने �वदेशी मुदे्रची खरेद� �कंवा करता येईल.  हा मंच इंटरनेटवर उपलब्ध आहे आ�ण 

कोणत्याह� ब्रोकर/बँकेकड ेजावे न लागताह� ग्राहकाला सव��म बाजार मलू्य �मळते.  �व�ीय माक� ट्समध्ये अ�धकतर 

कायर्�मता घालण्यासाठ� �फनटेकचा असा उपयोग करता येऊ शकतो.  



(19) जसजशी �व�ीय माक� ट्स उघडत आहेत त्यानुसार भांडवल� प्रवाह �नयंत्रण उपायादं्वारे (उदा. कजर् बाजारातील 

�वदेशी गंुतवणुक�वर�ल ओव्हर ऑल मयार्दा) �कंवा मकॅ्रो-पु्रड��शयल उपायानंी (उदा. जीडीपीची टक्केवार� म्हणून एकूण 

बाह्य कजार्वर�ल मयार्दा) िस्थरतेबाबतचे प्रश्न सोड�वले जात आहेत.  

(20) �व�नयमाचा आणखी एक मुख्य पैलू म्हणजे, माक� टची एकात्मता सधुारण्यासाठ� जगातील सव��म र�तीचंा 

अं�गकार करणे.  गेल्या दोन वषा�मध्ये, आरबीआयने �व�नय�मत केलेल्या ड�ेरवेट�व माक� ट्ससह, सवर् �व�ीय माक� ट्स 

मध्ये, तसेच बँक-कजा�साठ�ह� �लगल एं�टर� आयड��टफायर (एलईआय) प्रणाल�ची अंमलबजावणी टप्प्या टप्प्याने केल� 

जात आहे.  एलईआय प्रणाल� सवर्त्र वापरल� गेल्यावर �व�ीय माक� ट्सची पारदशर्कता खूप मोठ्या प्रमाणात सुधारेल 

असा आम्हाला �वश्वास आहे.  माक� टचा गैरवापर �नयं�त्रत करण्यासाठ�, ब�चमाकर्  से�टगं प्र�क्रयेचा दजार् वर 

आणण्यासाठ�चे अ�लकडील �व�नयम जाग�तक मानकांनुसारच आहेत.  

(21) व्यावसा�यक व त� नसलेल्या ग्राहकांना �दल� जाणार� भेदभावाची वागणुक हेच ड�ेरवे�टव माक� टच्या �नयंत्रणाचे 

प्रमुख ल�ण रा�हले आहे.  ह्या�शवाय, ड�ेरवे�टव माक� टमधील प्रवेशातील भेदभाव हळुहळु काढून टाकण्यात येत 

आहेत.  आता कोणीह� �नवासी �कंवा अ�नवासी व्यक्ती - ह्यासमान अट�ंवर हेिजंग करण्यासाठ� ह्या माक� ट्समध्ये 

प्रवेश करु शकते.  खरे म्हणजे, अ�नवासी व्यक्तींनी हळुहळु देशांतगर्त माक� टकड ेवळावे ह्यासाठ� प्रोत्साहने देणे हे 

एक महत्वाचे �व�नयामक उद्�दष्ट आहे.  आपणाला मा�हतच आहे क�, श्रीमती उषा थोरात, डपे्युट� गव्हनर्र ह्यांच्या 

अध्य�तेखाल�ल ऑफ शोअर रुपी माक� ट्सवर�ल कृतीदलाने काह� महत्वाच्या �शफारशी केल्या असनू त्यामळेु अ-

�नवासी व्यक्तींच्या ऑन शोअर माक� टमधील भाग घेण्यात सधुारणा होईल.  ऑन शोअर माक� ट प्रवेश करण्यास 

अ�धक सुलभ करणे व मोठ्या आकारमानाचें व्यवहार आक�षर्त करणे हेच आमचे ध्येय आहे.  

बाह्य वादळी वारे देशातंगर्त �व�ीय िस्थरता  

(22) उवर्�रत जगाशी असलेला वाढता व्यापार व �व�ीय जोडण्या ह्यामुळे भारत, जगातील अत्युच्च आ�थर्क 

अ�निश्चततांच्या लहर�ंना बळी पडण्याचा अ�धक संभव आहे.  जाग�तक धक्क्यांचे मूतर् आघात दाख�वण्यास व्यापार� 

वा�हन्यांना काह� वेळ लागत असला तर�, �व�ीय व आत्म�वश्वास वा�हन्या जाग�तक धक्के जलदतेने पारे�षत 

करतात - 2013 च्या मध्यकालातील टेपर - टॅट्रम कालात भारताच्या बाबतीत हेच �दसून आले.  खरे तर, प्रमुख 

अथर्व्यवस्थांमधील ऋण/वजा व �नम्न व्याजदरामुंळे, थेट व पोटर्फो�लयो गंुतवणुक�ंच्या स्वरुपात ईएम�कड ेआलेले 

नक्त खाजगी भांडवलाचे स्त्रोत, संकटोतर कालात जवळजवळ दपु्पट झाले आहेत.  तथा�प, प्रगत अथर्व्यवस्थांमधील 

उच्चतर अथर् धोरणातील अ�निश्चतांमुळे हे स्त्रोत तरल/प्रवाह� असल्याचे �सध्द झाले व त्यामुळे ईएम�साठ� ल�णीय 

जोखीम �नमार्ण झाल�.  केवळ एकाच वषार्पूव�, प्रगत अथर्व्यवस्थांमधील अथर् �वषयक धोरणे अपे�ेपे�ा अ�धक 

घट्ट/जाचक झाल्याने भारतासारख्या ईएम�ना �व�ीय बाजारातील खळबळीला सामोरे जावे लागते.  भारतासह अनेक 

ईएम�नी पोटर्फो�लयो भांडवल� आऊटफ्लोज देशांतगर्त चलनांवर अधोगामी दाब देत असल्याचे पा�हले.  

(23) अ�लकडील वषा�मध्ये, सशक्त �वदेशी थेट गंुतवणुक�चें इनफ्लोज ् व लव�चक �व�नमय दर धोरण ह्यामुळे 

�नमार्ण झालेल्या चाल ुखात्यातील तुट�च्या सोसण्याजोग्या स्तरामुळे भारताच्या बाह्य �ते्राला लाभच झाला आहे.  

2018-19 मधील इतर भेदन�मता �नद�शकांमधील सधुारणा - जसे बाह्य कजर् - जीडीपी गुणो�र (2018 माचर् अखेर 



20.1% पासून 2019 माचर् अखेर�स 19.7%) आ�ण कजर् सेवा गुणो�र (माचर् अखेर 2018 7.5% पासून माचर् अखेर 

2019 6.4%) - देखील, देशांतगर्त �व�ीय माक� ट्सवर�ल बाह्य वादळी वारे कमी होण्याबाबत चागंलेच भा�कत 

सांगतात.  सशक्त असे मकॅ्रोइकॉनॉ�मक पॅरामीटसर् असनूह� बाह्य वादळी वा-यांची सतत बदलणार� ग�तशीलता 

ह्यामुळे, जाग�तक धक्क्यांचे आघात कमीत कमी करण्यास व �व�ीय िस्थरता �टकवून ठेवण्यास धोरणे तयार ठेवणे 

अत्यावश्यक आहे.  एक पूरक सुर�ा उपाय म्हणून �वदेशी मुदे्रमध्ये व देशातील भांडवल� बाजारात अ�धकतर स्थैयर् 

आणण्यासाठ� �रझव्हर् बँकेने, बँक ऑफ जपान बरोबर युएस 75 �ब�लयन डॉलसर्च्या द्�वप�ीय चलन अदलाबदल 

करारावर सह� केल� आहे.  

प्रदान प्रणाल� व �व�ीय िस्थरता  

(24) फुटकळ प्रदानांमध्ये अनेक नवनवीन शोध/प्रकार आले असून त्यामुळे प्रदान प्र�क्रयाचंी पुनरर्चना झाल� असून, 

फुटकळ प्रदानाचें �चत्रच बदलले आहे.  भारताच्या प्रदान प्रणाल� ह्या कायर्�म सुर��त व सुर�ायुक्त असल्याचे 

समजण्यात येते.  हे जाणून त्यावरच समाधान न मानता �रझव्हर् बँकेने, जगभरातील प्रमुख देशात प्रच�लत 

असल्यानुसार प्रदान प्रणाल� व र�ती ब�चमाकर्  करण्याचा प्रयत्न केला आहे.  �व�नयमन व देखरेख ह्यासह 

�नर�नराळ्या �नद�शकाचें मूल्यमापन दशर्�वते क� भारतामध्ये एक सशक्त व दणकट �व�नयामक रचना आहे.  

(25) तथा�प, �फनटेक व �बगटेक ससं्था ह्यासह �व�ीय सेवा �ते्रात येणारे नवागत �व�ीय सेवा देणारांचे �वश्वच 

बदलून टाकत आहे.  पी टु पी व बाजारातील धनको ह्यासह कजर् देणारे अनेक नवीन मंच, जगभरातील ह्या �ेत्रात 

आवतीणर् झाले आहेत.  ह्यामधील काह� आव्हाने व असलेल्या संधी ठळकपणे �नद��शत करताना, बँक इंटरनॅशनल 

सेटलम�ट्स (बीआयएस) चा वा�षर्क अथर्�वषयक �रपोटर् सांगतो क�, अशा संस्था, खूप मोठ� मा�हती/डटेा, जवळजवळ 

शून्य खचार्त गोळा करु शकतात व त्या मा�हतीचा उपयोग, कजर्दारांच्या जोखमींचे अ�धक चांगले मूल्यमापन 

करण्यासाठ� केला जाऊ शकतो व त्यामळेु परतफेडीच्या खात्रीसाठ� तारणाची गरज कमी होऊ शकेल.  ह्या नव्या 

खेळाडूनंी प्रदान सेवा, पे्रषण सेवा व क्रॉस बॉडर्र प्रदान करणे ह्या �ेत्रातह� आपापले मागर् तयार केले आहेत.  

ह्या�शवाय, त्यांच्यामध्ये जलदतेने वाढ होऊन, मोठ्या व �सस्टमॅ�टकल� इंपॉट�ट �व�ीय संस्था होण्याची �मताह� आहे 

व त्यामळेु �व�ीय िस्थरता व ग्राहक संर�णाबाबत प्रश्न उभे राहू शकतात.  

(26) असे मोठेमोठे बदल समोर आल्यामळेु, धोरण करणारांसमोर�ल पेच हा केवळ नूतन पध्दत व �व�नयमन ह्या 

दरम्यानच्या मागार्वरुन चालत राहणे ह्यापे�ाह� अ�धक मोठा आहे. �व�ीय �व�नयमन, स्पधार् धोरण व डटेा प्रायव्हसी 

�नयंत्रण ह्यासारखे प्रश्न �वचारात घेता सावर्ज�नक धोरण दृिष्टकोन हा अ�धक सवर्समावेशक व हो�लिस्टक असणे 

गरजेचे आहे.  �नर�नराळ्या प्रा�धकरणांमधील समन्वय, जसे - �व�ीय �नयंत्रक, स्पधार् प्रा�धकरणे व मा�हती संर�ण 

पयर्वे�क - अशा वेळी अत्यंत महत्वाचा ठरतो.  

(27) �रझव्हर् बँकेचे भारतामधील प्रदान व समायोजन प्रणाल� िव्हजन 2021 - अनुसार, प्रत्येक भारतीयाला, सुर��त, 

सुर�ायुक्त, सोयीस्कर, जलद व परवडणारा असा ई-पेम�टचा पयार्य उपलब्ध व्हावा. श्री. नंदन नीलकेणी ह्यांच्या 

अध्य�तेखाल�ल ‘डीप�नगं ऑफ �डिजटल पेम�ट्स’ वर�ल स�मतीने सू�चत केले आहे क�, �डिजटल प्रदानांवर�ल आकार 

काढून टाकणे, केवायसी प्र�क्रया सुलभ करणे, बँकांचे केवायसी खचर् कमी करणे ह्यासारख्या प्रोत्साहनांमाफर् त पुढ�ल 



तीन वषा�मध्ये �डिजटल प्रदानाचें आकारमान 10 पट केले जावे.  ह्या स�मतीच्या �शफारशींवर आधा�रत �रझव्हर् बँक 

योग्य ती कारवाई करत आहे.  

समारोपाची �नर��णे  

(28) शेवट� मी ग्राहक संर�णाचे महत्व ठळकपणे सांगू इिच्छतो ते केवळ प्रवेशाच्या दृिष्टकोनातूनच नव्हे तर 

स्टेकहोल्डसर् च्या �वश्वासाच्या संदभार्तह� महत्वाचे आहे. सेवाचें शुल्क वाजवी ठेवलेले आहे हा ग्राहकाचंा �वश्वास, 

स्टेकहोल्डसर् त्यांच्या एकत्रीकृत सव��म �हतसंबंधाने काम कर�त आहेत हा �नवेशकाचंा �वश्वास, आ�ण ऑ�डट 

केलेल� �व�ीय �ववरणपत्र,े त्या कंपनीच्या कायर्कृतींचे वाजवी व उ�चत मूल्यमापन करत आहेत हा �व�नयामकाचंा 

�वश्वास, ह्या सगळ्यांचे राष्ट्र�य बचत व �व�ीय िस्थरतेला अमूतर् परंतु ल�णीय असे योगदान असत.े  युएसमधील 

�व�ीय माक� टस मधील लेहमन प्रकरणानंतरच्या घडमोडी ह्या, �नवेशकाचंा �वश्वास उडाल्यावर काय होते ह्याचे उ�म 

व शहाणे करणारे उदाहरण आहे. खरे म्हणजे, सवर् �व�नयामक व पयर्वे�क पुढाकारांनी �फरत रहावे असा एक प्रमुख 

आस म्हणून ग्राहक संर�णाकड ेपा�हले जावे. 
 

(29) समारोप करतांना मी सांगू इिच्छतो क�, एक िस्थर �व�ीय प्रणाल� ठेवण्याबाबत बर�च प्रगती करण्यात आल� 

आहे. तथापी आपण पा�हल्याप्रमाणे, �व�ीय ���तजे /�चत्र े सतत बदलती असतात व नवनवीन आव्हाने येतच 

राहतात. अशा �सने�रओचा स्वीकार करण्यासाठे �रझव्हर् बँक सातत्याने �व�नयामक व पयर्वे�क साचाला कायर्रत 

ठेवत असते. अशी प्र�क्रया यशस्वीपणे �वक�सत होईल ह्याची खात्री करुउन घेण्यासाथी, आयबीए, तीचे सभासद व 

इतर स्टेकहोल्डसर् ह्यांनी प्रत्य� सहभाग घेणारे भा�गदार व्हावे.  

******** 

 


