
1

भाषण

1

वित्तीय व्थिरता के मार्ग में उभरतती चनुौवतयाँ

भाररबैं बलेुविन वितंबर 2019

बरकरार रखने के संदर्भ में देखा जा सकता है । दूसरे शबदों में, 
जैसा कक 2004 का आईएमएफ का एक शोध-पत्र कहता है, 
वित्तीय प्रणालती जब भती अर्थवयिसरा के काय्थ को सुगम बनाने में 
और अंदर से पनपने या बड़ती प्रविकूल ि अप्रतयाविि घटनाओ ं1 
से पैदा होने िाले असंिुलन को दूर करने में सक्षम हो, िो वित्तीय 
प्रणालती वसररिा के एक दायरे में होिती है ।

वैश्विक संदर्भ 

कित्तीय क्थिरता के प्रकत िैकविक दृकटिकोण 2008 के कित्तीय 
संकट के बाद से बहुत बदल गया कजससे यह काफी साफ़ हो 
गया कक एक-एक कित्तीय सं्थिान की ताकत को जोड़ देने रर से 
कित्तीय क्थिरता नहीं हो जातती है । नतीकत कनमा्भताओ ंने समझा कक 
सूक्म कििेक-सममत किकनयमनों को प्रणालतीगत जोकखम उपायों 
को पूरक बनना होगा; अनयथिा प्रणालतीगत क्थिरता जोक़िम में 
पड़ सकतती है ।

संकट के दस िर्भ बतीत चकेु हैं और कित्तीय के्त्र के कजन 
प्रमुख सधुारों की राय जती20 ने दती थिती और अंतरराष्ट्तीय 
कनपटान बैंक (बतीआईएस) द्ारा कजनका समनिय ककया गया, 
िे अकधकांशत: अब लागू हो चकेु हैं । बड़े बैंक पहले से बेहतर 
पूजँतीकृत हैं, उनका लतीिरेज कम है,और िे अकधक तरल हैं । अत: 
बैंककंग प्रणालती आकथि्भक आघातों को अब बेहतर झेलने की क्थिकत 
में है । टू-कबग-टु-फे़ल (टतीबतीटतीएफ़) सधुारों का काया्भनियन आगे 
बढ़ रहा है कजसमें बैंकों के कलए प्ररािती कनपटान वयि्थिा की 
्थिापना शाकमल है । ओिर-द-काउंटर (ओटतीसती) डेररिेकटवस को 
सरलतर और अकधक पारदशशी बनाया गया है । सेंट्ल कलतीयररगं 
का प्रयोग बढ़ गया है और संपाविशीकरण का चलन वयापक है । 
बैंकेतर कित्तीय अंतरमधय्थिता के कजन पक्ों का कित्तीय संकट 
में हाथि रहा है, िे अब कमजोर पड़ गए हैं । तथिाकप, सधुारों का 
काया्भनियन अरती रती पूरा नहीं हुआ है और इसमें, किशेरत: 
बैंकेतर के्त्र में, असंतुलन रती है । कहने की आिशयकता नहीं कक 
इन मुद्ों से कनपटने के कलए देश किशेर की क्थिकतयों को धयान 
में रखा जाना जरूरती है । 

िैकविक अथि्भवयि्थिा में हाल के घटनाक्रम को इस पररपे्रक्य 
में देखा जाना चाकहए । बड़ती अथि्भवयि्थिाओ ंमें मंदती के संकेतों 
के साथि प्रतयाशा से कम संिकृधि, जैसा कक अंतरराष्ट्तीय मुद्ा 
कोर (आईएमएफ) का अनुमान है, इस मोड़ पर िैकविक कित्तीय 

कारोबार और कित्तीय के्त्र को नेतृति देने िालों के बतीच आज 
यहा ँआकर मुझे िाकई बहुत खुशती हो रहती है । इस आयोजन की 
अगिुाई कर रहे सहयोकगयों, रारततीय बैंक संघ, रारततीय िाकणजय 
और उद्ोग मंडल पररसंघ (कफककी), और बो्टन कनसक्टंग 
गू्प, को मेरती ओर से साधिुाद । आपको संबोकधत करने की 
अकतररक्त ऊजा्भ  िा्ति में इस बात से कमलतती है कक आप लोगों 
ने बड़ती गंरतीरता से इस िर्भ के सममलेन को किरयबधि ककया है 
जो दशा्भता है कक बैंककंग में एक नए प्रकतमान की आिशयकता को 
आप समझ रहे हैं । किगत कुछ घटनाओ ंसे, किशेरत: कजनहें हुए 
अरती बहुत समय नहीं बतीता, कित्तीय के्त्र के बारे में जो दृकटिकोण 
पैदा हुआ है उसमें एक ओर जहा ँअक्तति को हती लेकर कचंता 
है, िहीं दूसरती ओर एक अकधक सकारातमक नजररया है जो हमें 
संकेत दे रहे अिसरों पर कटका है । मैं यह मानना चाहूगँा कक 
एक बेहतर रकिष्य की कंुजती िैसती कचंता को जनम देने िालती 
सतीख को रूलने में और बदलते कित्तीय पररदृशय में ्ियं के 
अनुकूल सबक को कफर से सतीखने में है । कििेकपूण्भ शासन और 
कडकजटल दकुनया की उररतती धाराओ ंमें ऐसती संरािना है कजससे 
कित् संबंधती हमारती अिधारणा नए साचेँ में ढल सकतती है । इनहीं 
वयापक आधारों पर मैं कित्तीय क्थिरता की उररतती चनुौकतयों पर 
अपने किचार रखूगँा । इस गररमामय सरा को मेरे संबोधन का यह 
कें द्तीय किरय होगा ।

कित्तीय क्थिरता की परररारा पर आम सहमकत आज रती 
नहीं बनती है । मोटे तौर पर, कित्तीय क्थिरता के मूल कसधिांतों को, 
आकथि्भक संसाधनों के कुशल आबंटन में सहायता पहुचँाने की 
कित्तीय प्रणालती की क्मता; कित्तीय जोक़िमों के प्ररािती आकलन, 
मू्य कनधा्भरण और प्रबंधन; और बाहरती आघातों से प्रराकित 
होने के बािजूद इन प्रमुख काययों को करने की अपनती क्मता 

* एफआईबतीएसती 2019 - मुंबई में 19 अग्त 2019 को रारततीय बैंक संघ 
(आईबतीए), रारततीय िाकणजय और उद्ोग मंडल पररसंघ (कफ़ककी) द्ाराआयोकजत 
िाकर्भक िैकविक बैंककंग सममेलन में श्ती शकक्तकांत दास, गिन्भर, रारततीय ररज़ि्भ बैंक ।

1 गैरती, जे. एस. (2004). ‘कडफाइकनंग फाइनैंकशयल ् टेकबकलटती’। आईएमएफ िवकिं ग 
पेपर, 2004: डब्यूपती/04/187
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क्थिरता के कलए प्रमुख चनुौकतयों में से एक है । मडँराते वयापार-
तनाि, रू-राजनैकतक जोक़िम और संबंकधत अकनकचितताओ ंका 
दबाि कनिेश पररदृशय पर बना हुआ है । आईएमएफ की अद्तन 
िैकविक कित्तीय क्थिरता ररपोट्भ  (जतीएफएसआर) की चेतािनती 
है कक इन घटनाक्रमों के कारण, प्रणालतीगत रूप से महत्िपूण्भ 
कई देशों और के्त्रों में संप्रर ु(सॉिररन), कॉरपोरेट और बैंकेतर 
कित्तीय के्त्र की कमजोररयां अपने ऐकतहाकसक मानकों की 
अपेक्ा बढ़ती हुई हैं । इन पररक्थिकतयों में, कें द्तीय बैंकों ि अनय 
किकनयामकों को मूल कसधिांत का पालन करना है – किकनयामक 
की पलकें  करती नहीं झपकतीं । अकतशयोकक्त का आिरण हटा 
दें, तो इसका अथि्भ है कक किकनयामक ि अनय प्राकधकाररयों को 
सतत सािधान रहना होगा और जो रती कदम आिशयक हों, उनहें 
अग्सकक्रयता से उठाना होगा ।

िैकविक बैंककंग के्त्र की ित्भमान क्थिकत अकनकचितता की कथिा 
कहतती है । यद्कप संकटोत्र काल में मुखयत: बासल III सधुारों 
के कारण बैंक पूजँतीकरण बढ़ गया है, बैंकों की लारअज्भकता 
फीकी रहती है । समकटि आकथि्भक ि बैंक-किशेर के कारक दोनों का 
इसमें योगदान है । महत्िपूण्भ है कक, तकनतीकी निोनमेर का लार 
उठा रहे कफन-टेक और कबग-टेक जैसे अपारपंररक कखलाकड़यों 
से रती बैंकों को बढ़तती ्पधा्भ  का सामना करना पड़ रहा है । 
रारत जैसती उररतती बाजार अथिवयि्थिाओ ं (ईएमईज़) में ये 
घटनाक्रम कित्तीय क्थिरता पर असर डाल सकते हैं । यह िाकई 
जरूरती है कक तकनतीक में हुई प्रगकतयों और इनसे जड़ेु कारोबारती 
मॉडलों का लार बैंक उठाए ं। किकनयामकों के कलए रती जरूरती है 
कक अपनती ओर से िे बैंकों ि अपारपंररक कखलाकड़यों के रती इन 
प्रयासों के फूलने –फलने लायक ढाचँा तैयार करें ।

रारततीय पररदृशय

कित्तीय क्थिरता रारत में सदा से नतीकतगत प्राथिकमकता 
रहती है । मौकद्क ि कित्तीय क्थिरता दोनों पर धयान देना हती ररज़ि्भ 
बैंक का मूल उदे्शय है । िैकविक मामले की तरह हती रारत ने रती 
मौजूदा सं्थिागत ढाचेँ में बदलाि लाकर हती संकट का सामना 
ककया ताकक कित्तीय क्थिरता के उदे्शय को बढ़ािा कमले । कित्तीय 
अक्थिरता के किकरनन माधयमों को समझते हुए और इस तथय 
के मदे्नजर कक कित्तीय प्रणालती के किकरनन िगयों के कलए अलग-
अलग किकनयामक हैं, कित् मंत्रती की अधयक्ता में कित्तीय क्थिरता 
किकास परररद (एफएसडतीसती) और ररज़ि्भ बैंक के गिन्भर की 

अधयक्ता में एफएसडतीसती उप-सकमकत (सब कमेटती) के रूप में 
सं्थिागत वयि्थिाए ंपूरती तरह काय्भरत हैं । अधि्भिाकर्भक कित्तीय 
क्थिरता ररपोट्भ  (एफएसआर), जो एफएसडतीसती सब-ककमटती की 
ररपोट्भ  है, कित्तीय वयि्थिा की ित्भमान क्थिकत, इसके किकरनन 
िगयों में अंतससंबधिता की सतीमा और कमजोररयों के संराकित स्ोतों 
का किशे्रण करतती है जो घरेलू कित्तीय क्थिरता पर असर डाल 
सकतती है । अधि्भिाकर्भक कित्तीय क्थिरता ररपोट्भ  (एफएसआर), 
जो एफएसडतीसती सब ककमटती की ररपोट्भ  है, ये किशे्रण करतती है 
कक कित्तीय वयि्थिा की ित्भमान क्थिकत कया है, इसके किकरनन 
कह्से ककस हद तक आपस में जड़ेु हुए हैं और िे संराकित कारण 
कौन से हैं कजनके चलते कित्तीय क्थिरता को प्रराकित करने िालती 
कमजोररयां पनप रहती हैं । कित्तीय क्थिरता के कलए प्रकतकूलताए ं
अथि्भवयि्थिा के करनन-करनन के्त्रों से उदू्त हो सकतती हैं, जैसे, 
(i) ऋण (के्रकडट) बाजार; (ii) कित्तीय बाजार; (iii) बाह्य के्त्र; 
और (iv) रगुतान प्रणालती । इसके कुछ अनय स्ोत रती हो सकते 
हैं । लेककन आज, मैं इन चार पक्ों पर प्रकाश डालूगँा ।

बैंश्कंर क्ेत्र से प्रश्तकूलताए ं

रारत में ऋण बाजार पर आकधपतय है बैंककंग के्त्र का जो 
अथि्भवयि्थिा में कित्तीय अंतरमधय्थिता में एक प्रमुख रूकमका 
कनराता है । कित्तीय क्थिरता पर बैंककंग वयि्थिा की मजबूतती 
का असर किकरनन माधयमों से पड़ सकता है – अकतररक्त ऋण 
िकृधि; बेमेल पररपकिताए ं (पररपकिताओ ं का बेमेल होना) 
और चलकनकध मामले; अनज्भक कजयों का बड़ा अनुपात; और 
ओिरलतीिरेकजंग (जयादा लतीिरेकजंग) ि अनयानय कई कारण । 
अलग-अलग सं्थिान अपने आप में मजबूत हों तब रती समग् तौर 
पर कित्तीय के्त्र के काम-काज से प्रणालतीगत जोकखम हो सकता 
है । अत: कित्तीय क्थिरता के कलए यह बेहद जरूरती है कक बैंककंग 
के्त्र के ्िा्थय की कनगरानती होतती रहे ।

हाल के िरयों में, ररज़ि्भ बैंक और सरकार के प्रयासों के 
फल्िरूप बैंककंग प्रणालती में दबािग््त आक्तयों की प्रचरुता 
में कमती आई है । आगे, ऋण जोकखम (के्रकडट रर्क) के कलए 
ररज़ि्भ बैंक द्ारा ककए गए समकटि दबाि परतीक्ण (मैक्रो ् टे्स टे्ट) 
संकेत दे रहे हैं कक आधार पररदृशय (बेसलाइन कसनैररयो) के 
तहत, माच्भ  20202 तक जतीएनपतीए अनुपात और कगर सकते हैं । 
अनय संकेतों, जैसे प्रािधान किरेज अनुपात (पतीसतीआर), पूजँती 

2 कित्तीय क्थिरता ररपोट्भ , जून 2019, रारततीय ररज़ि्भ बैंक ।
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पया्भप्तता एिं आक्तयों पर प्रकतलार में रती सधुार हुआ है । मैंने 
पहले इस पर जोर कदया है कक साि्भजकनक के्त्र के बैंकों में काय्भ-
कनष्पादन, सक्मता, आंतररक क्थिरता और प्रशासन में सधुार 
की िा्तकिक परतीक्ा पूजँती बाजार तक पहुचँने की उनकी क्मता 
होगती बजाय इसके कक पनु:-पूजँतीकरण के कलए पहला और अंकतम 
उपाय िो सरकार को हती मान बैठें ।

कुछ शरुुआतती सम्याओ ंके होते हुए रती, कदिाला और 
शोधन अक्मता संकहता (आईबतीसती) बाजती पलटने िालती साकबत 
हो रहती है । जून 2019 में तैयार ककए गए दबािग््त आक्तयों 
िाले नए मानकों में शतीघ्र कनपटान के कलए प्रोतसाहन और कनपटान 
प्रकक्रया में उधार देने िाले को कििेकाकधकार कदए गए हैं । उदे्शय 
यह है कक अनज्भक आक्तयों (एनपतीए) के दबाि को रकिष्य में 
और बढ़ने से रोका जा सके और बैंककंग के्त्र को बचाया जा सके । 
आईबतीसती में हाल के संशोधनों से रती दबािग््त आक्तयों के 
शतीघ्र कनपटान में सहायता कमलनती चाकहए । 

जैसा कक हमने हाल (किगत कुछ समय) में देखा है, 
अंतससंबधिता, एकसपोज़र संकें द्ण, बाज़ार के तौर-तरतीकों में 
अपारदकश्भता, प्रशासन की ककमयों से किकनयकमत इकाइयों में 
जोक़िमों के बढ़ने और इनके संक्रामक प्ररािों का असर किततीय 
क्थिरता पर पड़ता है । इस संबंध में बैंकों और गैर-बैंकों (बैंकेतर 
इकाइयों) में अंतससंबधिता को ररज़ि्भ बैंक गौर से देख रहा है । 
मूल कनिेश कंपकनयों पर गकठत काय्भदल ने इस पर किचार करना 
शरुू कर कदया है और इसकी राय पर ररज़ि्भ बैंक सतीआईसती के 
किकनयामक ढाचेँ में आिशयक पररित्भन करना चाहता है । बैंकों 
और बैंकेतर इकाइयों (गैर-बैंकों) के किकनयमन और पय्भिेक्ण  
के कलए हम एक किशेरज्ञता-प्राप्त कैडर बनाने की प्रकक्रया में रती 
हैं ।

इस संदर्भ में एक और महत्िपूण्भ किरय है बैंकों में कॉरपोरेट 
प्रशासन वयि्थिा को मजबूत करने की ततकाल जरूरत कजस पर 
मैंने पहले रती प्रकाश डाला है । इसमें उनके बोडयों और बोड्भ  उप-
सकमकतयों, किशेरत: लेखा परतीक्ा ि जोक़िम प्रबंधन सकमकतयों 
का कुशलता से काय्भ; एमडती/सतीईओ के काय्भ की कनगरानती 
के कलए सदुृढ़ प्रणालती; और बैंकों के कित्तीय ि पररचालनतीय 
मानकों को बेहतर करने के कलए एक काय्भ-कनष्पादन की एक 
प्ररािती मू्यांकन वयि्थिा शाकमल होगती । पकबलक सेकटर बैंकों 

(पतीएसबती) में प्रशासन वयि्थिा सबंधती सधुार पर अपने सझुाि 
हमने सरकार को पहले हती रेज कदए हैं । कुल कमलाकर, यह 
महत्िपूण्भ है कक जोक़िम प्रबंधन प्रणाकलयां, अनुपालन काय्भ 
ि आंतररक कनयंत्रण प्रणाकलयां मजबूत हों और अकधक ्फूत्भ /
सकक्रय बनाई जाए ं।

बैंकेतर क्ेत्र

गैर-बैंककंग कित्तीय के्त्र में आए,ं तो यह के्त्र बैंककंग के्त्र 
का पूरक है और अंकतम मतील को जोड़ने िालती कड़ती के रूप में 
काय्भ  करना चाहता है । आगे, किकशटि एनबतीएफसती, आधाररूत 
संरचना की अपूण्भ और अलग कक्म की ऋण जरूरतों को पूरा 
करने, फैकटररगं, लतीकज़ंग और इस प्रकार के अनय काय्भ करतती 
हैं । अपारपंररक और कडकजटल कखलाड़ती इस के्त्र में आकर 
कडजतीटल पलेटफॉम्भ  पर नए ढंग से कित्तीय सेिाए ं दे रहे हैं । 
बैंककंग के्त्र, पूजँती बाजार और कित्तीय के्त्र की अनय इकाइयों 
से एनबतीएफसती की अंतरसंबधिताओ ं का एक जाल है । ररज़ि्भ 
बैंक इन अंतरसंबधिताओ ंपर कनगरानती रखता है ताकक कित्तीय 
क्थिरता सकुनकचित हो । इस के्त्र को मजबूत करने, क्थिरता 
कायम करने और किकनयामक अंतरपणन से बचने की दृकटि से 
ररज़ि्भ बैंक ि सरकार अग्सकक्रयता से आिशयक किकनयामक 
ि पय्भिेक्ती कदम उठा रहे हैं । हमारा प्रयास है कक किकनयमन 
ि पय्भिेक्ण का ्तर पया्भप्त हो ताकक एनबतीएफसती के्त्र कित्तीय 
रूप से प्रतया्थि (पनुरुतथिानशतील) और सदुृढ़ हो । अ्प, मधय 
ि दतीघा्भिकध में कित्तीय क्थिरता सकुनकचित करने के कलए जो रती 
कदम आिशयक हों, हम उठाने से कहचककचाएगें नहीं । 

हमारा उदे्शय है कक बैंकों ि एनबतीएफसती के किकशटि 
कारोबारती माडलों को धयान में रखते हुए, उनके चलकनकध मानकों 
में तालमेल कबठाया जाए है । हम एनबतीएफसती में प्रशासन और 
जोक़िम प्रबंधन संरचना को रती देख रहे हैं । हाल में मई 2019 में 
₹5,000 करोड़ ि उससे अकधक की आकार के एनबतीएफकसयों 
को ्ितंत्र रूप से काय्भ करने िाला मुखय जोक़िम अकधकारती 
(सतीआरओ) कनयकु्त करने को कहा गया है कजसकी कनकद्भटि रूकमका 
ि कजममेदाररयां होंगती । प्रतयाशा है कक बड़ती एनबतीएफकसयों के 
काम-काज में इससे पेशेिर जोक़िम प्रबंधन के तति आएगें ।

आिास कित् कंपकनयों (एचएफसती) की आक्त-देयता 
संरचनाओ ंको देखते हुए उनहें ररज़ि्भ बैंक के किकनयामक दायर े



4

भाषण

4

वित्तीय व्थिरता के मार्ग में उभरतती चनुौवतयाँ

भाररबैं बलेुविन वितंबर 2019

में लाना एक महत्िपूण्भ कदम है । एचएफसती कंपकनयों को शाकमल 
करने से, एनबतीएफसती के्त्र का आकार अनसूुकचत िाकणजय बैंकों 
की संयकु्त बैलेंस शतीट का लगरग 25 प्रकतशत हो जाता है । ररज़ि्भ 
बैंक इन चनुौकतयों से कनपटने के कलए आिशयक कदम उठाएगा ।

श्वत्तीय बाजारों की प्रश्तकूलताए/ं से प्रश्तकूल धाराए ं

बैंकों ि गैर-बैंकों के अलािा, कित्तीय क्थिरता के कलए 
प्रकतकूल धाराए ंकित्तीय बाजारों से रती उदू्त हो सकतती हैं । मुद्ा 
ि ऋण संकट की िैकविक ्तर पर बढ़तती बारबंारता ि ततीव्रता 
तथिा उतपादन में हाकन पहुचँाने की उनकी क्मता के मदे्नजर 
यह आिशयक हो जाता है कक कित्तीय बाजारों का किकनयमन ि 
कनगरानती सािधानती पूि्भक हो । संक्रमण के जोक़िम के बढ़ने ि 
इसके चलते प्ररािती किकनयमन हेतु नतीकत की गुंजाइश के घटने के 
कारण कित् के िैवितीकरण ने इस काय्भ को और ककठन बना कदया 
है । मुद्ा बाज़ार, सरकारती प्रकतरूकत, किदेशती मुद्ा और बयाज 
दर डेरतीिेकटवस आकद बाजार के किकरनन िगयों के किकनयामक के 
रूप में ररज़ि्भ बैंक का रु़ि नपा-तुला, क्रकमक ि सािधान रहा 
है ताकक इन बाजारों को किककसत ककया जा सके ि आपस में 
जोड़ा जा सके । वयापक उदे्शय यह रहा है कक तेजती से बढ़ रहती 
रारततीय अथि्भवयि्थिा की जरूरतों के अनुरूप चला जाए और 
कित्तीय क्थिरता के संराकित जोक़िमों के प्रकत चौकस रती बरतती 
जाए । इसके कलए हम आदेशातमक से हटकर कसधिांत-आधाररत 
किकनयमन अपनाते हुए बाजार की ताकतों को मुक्त कर रहे हैं 
कजसकी मुखय किशेरताए ं प्रकक्रयाओ ं का सरलतीकरण, उतपादों 
में निोनमेर को प्रोतसाहन, किकरनन सहरागती िगयों के बतीच 
किकनयामक अंतर को दूर करना और खुदरा बाजार सहराकगयों 
की सरुक्ा सकुनकचित करना है ।

मैं एक उदाहरण दू ँ। हाल में हमने एक इलेकट्ॉकनक 
पलेटफॉम्भ  बनाने की अनुमकत दती है कजस पर बाजार दरों पर 
किदेशती मुद्ा खरतीदती या बेचती जा सकतती है । यह पलेटफॉम्भ  इंटरनेट 
पर उपलबध है और अलग-अलग बैंकों/कबचौकलए (ब्ोकर) के 
पास गए कबना ग्ाहक को सिवोत्म बाजार दर कमल सकतती है । 
इस प्रकार कफनटेक के द्ारा कित्तीय बाजारों को अकधक सक्म 
बनाया जा सकता है । 

कित्तीय बाजार जैसे-जैसे खुल रहे हैं, क्थिरता संबंधती 
कचंताओ ं से पूजँती प्रिाह कनयंत्रण उपायों (जैसे ऋण बाजार में 
किदेशती कनिेश पर समग् सतीमा) या समकटि-कििेकपूण्भ उपायों 

(जैसे, सकल घरेलू उतपाद के प्रकतशत के रूप में कुल बाह्य 
उधार पर सतीमा) के माधयम से कनपटा जा रहा है ।

बाजार की सतयकनष्ा को उननत बनाने के कलए किविवयापती 
सि्भशे्ष् प्रथिाओ ंको अपनाना किकनयमन का एक अनय महत्िपूण्भ 
पक् है । कपछले कुछ िरयों में, किकधक सं्थिा अकरज्ञापक (एलईआई) 
प्रणालती को ररज़ि्भ बैंक द्ारा किकनयकमत डेररिेकटि बाजारों सकहत 
सरती कित्तीय बाजारों और बैंक के कजयों के कलए रती क्रमश: लागू 
ककया गया है । हमारा मानना है एक बार एलईआई प्रणालती का 
वयापक प्रयोग होने लगे तो कित्तीय बाजारों की पारदकश्भता काफ़ी 
बेहतर हो जाएगती । बाजार दरुुपयोग को कनयंकत्रत करने और 
मानक (बेंचमाक्भ ) कनधा्भरण प्रकक्रया के उननयन के कलए हाल के 
किकनयमन िैकविक मानकों के अनुरूप हैं । 

पेशेिर और किशेरज्ञता रकहत ग्ाहकों के प्रकत अलग-अलग 
वयिहार डेररिेकटि बाजारों के किकनयमन की एक खास बात है । 
इसके अलािा डेररिेकटि बाजारों की उपलबधता (एकसेस) में 
रेदराि को क्रमश; हटाया जा रहा है । अब कोई रती – कनिासती 
या अकनिासती – इन बाजारों का उपयोग एक समान शतयों पर 
कर सकता है । अब ककसती के कलए रती – कनिासती या अकनिासती 
– ये बाजार एक समान शतयों पर उपलबध हैं । ि्तुत: किकनयमन 
का एक अहम लक्य यह है कक अकनिाकसयों हेतु प्रोतसाहनों  
को इस तरह समायोकजत ककया जाए कक िे क्रमश: देशती  
बाजार की ओर आए ं। जैसा कक आप जानते होंगे, पूि्भ  उप  
गिन्भर श्तीमतती उरा थिोरात की अधयक्ता में गकठत अपटततीय 
(ऑफ़शोर) रुपया बाज़ार काय्भदल, ने महत्िपूण्भ सझुाि कदए हैं 
कजनसे देश के (ऑनशोर) बाज़ार में अकनिाकसयों की रागतीदारती 
बेहतर होने की संरािना है । हमारा लक्य है कक देश में क्थित 
बाजार को अकधक सगुम बनाया जाए और लेन-देन की मात्रा 
बढ़ाई जाए ।

 बाह्य प्रश्तकूलताए ंऔर देशती श्वत्तीय श््थिरता

शेर किवि के साथि वयापार ि कित् संपक्भ  बढ़ने के कारण, बढ़ती 
हुई िैकविक आकथि्भक अकनकचितताओ ंसे प्रराकित होने की संरािना 
रारत के कलए बढ़ गई है । वयापार चैनल पर िैकविक आघातों 
का ठोस असर कदखने में थिोड़ा समय लगता है, जबकक कित् ि 
किविास के चैनल िैकविक आघातों को शतीघ्र हती संचाररत करते हैं 
जैसा कक रारत के मामले में 2013 के मधय में टैपर टैंट्म की 
अिकध में हुआ थिा । ि्तुत: बड़ती अथि्भवयि्थिाओ ंमें ऋणातमक ि 
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कम बयाज दरों के कारण ईएमई में संकटोत्र अिकध में प्रतयक् ि 
पोट्भफोकलयो कनिेशों के रूप में कनिल पूजँती प्रिाह लगरग दगुनुा 
हो गया है । तथिाकप, किककसत अथि्भवयि्थिाओ ंमें मौकद्क नतीकत 
की उचच अकनकचितताओ ंके कारण ये प्रिाह क्थिर नहीं साकबत 
हुए और इसकलए ईएमई के कलए काफ़ी जोक़िम का कारण बने । 
ठतीक एक िर्भ पहले किककसत अथि्भवयि्थिाओ ंमें मौकद्क नतीकतयों 
में प्रतयाशा-से-ततीव्रतर कसाि के कारण रारत सकहत कई ईएमई 
से पोट्भफोकलयो पूजँती बाहर कनकल गई कजससे घरेलू मुद्ाओ ंपर 
अधोगामती दबाि पड़ा ।

हाल के िरयों में, रारत के बाह्य के्त्र को चालू खाता घाटे 
के िहनतीय ्तर से फायदा कमला कजसके कलए कित् अकधकांशत: 
मजबूत किदेशती कनिेश के आगम और लचतीलती किकनमय दर नतीकत 
से कमला । 2018-19 में नाजकुता/ रेद्ता संकेतों (ि्नरेकबकलटती 
इंकडकेटर) में सधुार जैसे, बाह्य ऋण ि जतीडतीपती अनुपात (2018 
माच्भ-अंत के 20.1 प्रकतशत से 2019 माच्भ-अंत में 19.7 
प्रकतशत) तथिा कज्भ चकुौतती अनुपात (2018 माच्भ-अंत के 7.5 
प्रकतशत से 2019 माच्भ-अंत में 6.4 प्रकतशत) रती घरेलू कित्तीय 
बाजारों पर बाह्य प्रकतकूलताओ ंके प्रराि को कम करने की दृकटि 
से अचछे संकेत हैं । मजबूत समकटि-आकथि्भक मानकों के बािजूद, 
बाह्य प्रकतकूलताओ ं के लगातार बदलते समतीकरण के कारण 
नतीकतगत तैयारती जरूरती होतती है ताकक िैकविक आघातों के प्रराि 
को कम ककया जा सके और िैकविक कित्तीय क्थिरता बनाई रखती 
जा सके । बचाि के एक अकतररक्त उपाय के रूप में, ररज़ि्भ बैंक 
ने बैंक ऑफ़ जापान के साथि 75 कबकलयन यूएस डॉलर के एक 
कद्पक्तीय मुद्ा ्िैप करार पर ह्ताक्र ककए हैं कजसका उदे्शय 
देश में किदेशती मुद्ा ि पूजँती बाजारों में अकधक क्थिरता लाना है ।

रुरतान प्रणालती और श्वत्तीय श््थिरता

खुदरा रगुतान में हुए कई निोनमेरों ने रगुतान प्रकक्रया 
को एक नया आकार कदया है और खुदरा रगुतान पररदृशय को 
बदल डाला है । रारत की रगुतान वयि्थिाए ंसक्म, संरकक्त ि 
सरुकक्त मानती जातती हैं । इसे मानते हुए और आतमसंतुटि न होते 
हुए ररज़ि्भ बैंक ने देश की रगुतान प्रणालती ि तौर-तरतीकों को किवि 
के प्रमुख देशों की तुलना में देखने की कोकशश की है । किकनयमन 
ि कनगरानती सकहत किकरनन सकंतों के आकलन से पता चलता है 
कक रारत का किकनयामक ढाचँा सदुृढ़ है ।

 तथिाकप कित्तीय सेिाओ ंके के्त्र में कफनटेक ि कबगटेक फ़मयों 
जैसे निागंतुक कित्तीय सेिा प्रदाताओ ंकी दकुनया को बदल रहे 
हैं । उधार देने के कई नए पलेटफॉम्भ  जैसे पती2पती और बतीच-बाजार 
/कबचौकलया कज्भदाता (माकके टपलेस लेंडस्भ) किवि के किकरनन देशों 
में सामने आए हैं । इससे संबंकधत कुछ चनुौकतयों ि अिसरों पर 
प्रकाश डालते हुए, अंतरराष्ट्तीय कनपटान बैंक (बतीआईएस) की 
हाकलया िाकर्भक आकथि्भक ररपोट्भ  बतातती है कक ऐसती फ़ममें लगरग 
शूनय लागत पर बड़ती मात्रा में डेटा इकट्ा कर सकतती हैं कजसका 
उपयोग उधार लेने िाले से जड़ेु जोकखम के बेहतर आकलन में 
हो सकता है और चकुौतती के आविासन हेतु संपाकवि्भक की जरूरत 
को कम ककया जा सकता है । ये नए कखलाड़ती रगुतान सेिाओ,ं 
धन-पे्ररण सेिाओ ंि सतीमापार रगुतान की वयि्थिा में रती आए 
हैं । इसके अकतररक्त, इनके पास बहुत तेज िकृधि करने तथिा 
बड़े होने और प्रणालतीगत महत्ि के कित्तीय सं्थिान बनने की 
संरािना है जो कित्तीय क्थिरता और उपरोक्ता संरक्ण संबंधती 
कचंताओ ंको जनम देता है ।

ऐसे गंरतीर पररित्भनों के सामने नतीकत कनमा्भता की दकुिधा 
निोनमेर ि किकनयमन के मधय-माग्भ  पर चलने से कहीं जयादा 
है । लोक-नतीकत को यहा ँअकधक वयापक ि सि्भ-समािेशती होना  
पड़ेगा कजसमें कित्तीय किकनयमन, ्पधा्भ  नतीकत और आकँड़ों की 
कनजता के किकनयमन का धयान रखा जाए । किकरनन प्राकधकाररयों 
– जैसे कित्तीय किकनयामकों, ्पधा्भ  प्राकधकाररयों और आकँड़ा 
संरक्ण पय्भिेक्कों - के बतीच समनिय इस मोड़ पर महत्िपूण्भ हो 
जाता है ।

रारत में रगुतान ि कनपटान प्रणालती के कलए ररज़ि्भ बैंक का 
किज़न-2021 हर रारततीय को ई-रगुतान किक्पों के ऐसे तरकश 
से लैस करना चाहता है जो संरकक्त, सरुकक्त, सकुिधाजनक, 
तेज ि ककफायतती हो । श्ती नंदन नतीलेकनती की अधयक्ता में 
कडकजटल रगुतान को बढ़ािा देने के कलए बनती सकमकत (ककमटती 
ऑन डतीपेकनंग ऑफ कडकजटल पेमेंट्स) ने अगले ततीन िरयों में 
कडकजटल रगुतान को 10 गनुा बढ़ाने का सझुाि कदया है कजसमें 
कडकजटल रगुतानों पर लेन-देन प्ररारों को हटाने, अपने ग्ाहक 
को जाने (केिाईसती) प्रकक्रयाओ ंको सरल बनाने और बैंकों के 
कलए केिाईसती लागत को घटाने से सहायता कमल सकतती है । 
सकमकत के सझुािों के आधार पर ररज़ि्भ बैंक आिशयक कार्भिाई 
कर रहा है । 
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समापन श्िपपश्णया ं

अंत में मैं, उपरोक्ता संरक्ण के महत्ि को रेखांककत करना 

चाहूगँा जो न केिल लोगों के कलए उपलबधता बक्क कहतधारकों 

के किविास के एक वयापक संदर्भ की दृकटि से रती महत्िपूण्भ है । 

उपरोक्ताओ ंका किविास कक सेिाए ंउकचत मू्य पर हैं, कनिेशकों 

का किविास कक कहतधारक उनके सिवोत्म सामूकहक कहत में काय्भ 

कर रहे हैं, किविास किकनयामकों का कक ऑकडट ककए गए कित्तीय 

कििरण काय्भकलापों का उकचत ि तक्भ सममत आकलन हती प्र्तुत 

कर रहे हैं - इन सबका राष्ट्तीय बचत ि कित्तीय क्थिरता में अमूत्भ 

ककंतु अहम योगदान है । लेहमन प्रकरण के बाद अमेररकी कित्तीय 

बाजार इसके बड़े और संयतकारती उदाहरण हैं कक जब कनिेशकों 

का किविास हिा हो जाए तो कया होता है । ि्तुत: उपरोक्ता 

संरक्ण को एक प्रमुख धरुती के रूप में देखा जाना चाकहए कजसके 

चारों ओर सरती किकनयामक ि पय्भिेक्ती प्रयास किककसत हों । अंत 

मैं यह कहना चाहता हू ँकक एक क्थिर कित्तीय प्रणालती किककसत 

करने में काफी प्रगकत हुई है । तथिाकप, जैसा कक हमने देखा, 

कित्तीय पररदृशय लगातार बदल रहा है और नई चनुौकतयां उरर 

रहती हैं । उररते पररदृशयके साथि बेहतर अनुकूलन के कलए ररज़ि्भ 

बैंक किकनयामक ि पय्भिेक्ती ढाचेँ का कनरतंर उपयोग कर रहा है । 

अत: आईबतीए, इसके सद्य, और अनय कहतधारकों को साथि 

कमलकर यह सकुनकचित करना चाकहए कक ऐसती प्रकक्रया सफलता 

से किककसत हो ।
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