
9

भाषण भाषण

भारिबैं बुलेटिन अगस्त 2018भारिबैं बुलेटिन अगस्त 2018

मेघनाद देसाई एकेडमी ऑफ इकॉनोममकस में दीकाां्त समािोह के  
अवसि पि उदघािन भाषण मेघनाद देसाई एकेडमी ऑफ इकॉनोममकस में दीकाां्त समािोह के  

अवसि पि उदघािन भाषण

में पदमभूषण से समममानित कियमा गयमा। मैं जहमंा से आतमा 
हंू, वहमंा लॉर्ड देसमाई िे 2004 में पहलमा ब्रहममािंद मेमोरियल 
लेक्चि ददयमा। भमाितीय रिज़व्ड बैंि िे मूर्डनय शिक्षि औि  
ववदवमाि प्ो. पी.आि.ब्रहममािंद िी सममृनत में यह वयमाखयमाि 
िमृंखलमा प्मािंभ िी। इस िमृंखलमा िमा प्थम वयमाखयमाि उििे 
सवमा्डधरि प्शसदर ववदयमाथथी दवमािमा ददयमा जमािमा सव्डथमा उपयुकत 
थमा।

3. मैं समझतमा हंू कि मेघिमाद देसमाई एिेरमी िी सथमापिमा 
एि उतिमृ ष्टतमा िी संसथमा िे रूप में हुई है। यह सिमाति 
ववदयमाधथ्डयों िो अिमादशमि दृढ़तमा औि तििीिी िुिलतमा 
उपलबर ििमाती है, तमाकि वे एि ्चुिौतीपूण्ड वयवसमाय िी 
आवशयितमाओं िी पूनत ्ड िि सिें , जो हि गुजिते हुए ददि 
िे समाथ अिमादशमि लोगों, िीनत निममा्डतमाओं औि बमाजमाि 
िे पेिेविों, उदयोग, िीनत औि सििमाि िे शलए अधरि 
दक्षतमापूण्ड होतमा जमा िहमा है। यह यथोध्चत है कि इस 
अिमादमी िी िुरुआत भमाित िे िुछ शे्ष्ठ अथ्डिमास्सरियों 
दवमािमा िी गई है, स्जसिे छमारिों िे शलए संपनि औि 
वैववधयपूण्ड परिदृशय िमा निममा्डण कियमा है।

नीति तनर म्ाण रें अरमाश्स्त्रियों/ अनुसंध्नकि म्ाओं की भूमरक्

4. इस अवसि पि मैं अथ्डिमास्सरियों िे बमािे में भी  
िुछ िबद िहिमा ्चमाहतमा हंू। िॉपपोिे्ट के्षरि, िें द्रीय बैंिों, 
सििमािों औि बहुपक्षीय संसथमाओं में िणिीनति िीनतयों 
िमा सवरूप निरमा्डरित ििते समय जितमा िे दृस्ष्टिोणों 
औि प्ि्टरीििणों िो आिमाि देिे में उििी भूशमिमा 
अकसि उपेक्क्षत िह जमाती है। सुववज्ञ िीनतगत वविलपों 
औि परिणमामी निण्डयों िो बिमािे में गहि अिुसंरमाि 
औि प्शिक्षण सहमायि होते हैं। सििमािरी िीनत िे क्षेरि में 
अथ्डिमासरिी जो प्तयक्ष औि अप्तयक्ष प्भमाव रमाल सिते हैं, 
उसमें हमें ववभेद िििमा होगमा। जब हम इस पि वव्चमाि 
ििते हैं कि किसी िीनत िे निममा्डण, उदमा. खजमािे पि 
से आधथ्डि सहमायतमा (सस्बसरी) िे बोझ िो िम िििे 
में, वविेषज्ञ किस प्िमाि प्भमाव रमाल सिते हैं, तब हम 
उििे बमािे में सो्चते हैं। तथमावप, िीनत निममा्डण में उििमा 
सवपोत्तम योगदमाि िम प्तयक्ष ममागगों से हो सितमा है, जैसे 
उििे अिुसंरमाि दवमािमा, जो िीनत निममा्डतमाओं िो आधथ्डि 
समसयमाओं/ ्चुिौनतयों िे बमािे में अलग तिरीिों से सो्चिे 
पि वववि ििते हैं।

1. वष्ड 2018 िी कलमास, उििे ममातमा-वपतमा, मेहममाि 
औि ववदयमाथथी, लॉर्ड मेघिमाद देसमाई, मेघिमाद देसमाई एिेरमी 
ऑफ इिॉिोशमकस िे ्ेचयिमैि औि एिेरमी िे सभी 
अिमादशमि बंरुओं, मुझे इस दरीक्षमंात सममािोह में आमंत्रित 
िििे आपिे मुझे अतयंत समममानित कियमा है। इसिे मुझ े
तीि दिि पहले िे अपिे सिमाति सममािोह िी यमाद ददलमा 
दरी।

2. हमालमांकि लॉर्ड मेघिमाद देसमाई िमा वविमाल औि महमाि 
िमाय्ड सव्डज्ञमात है, किंतु कफि भी मैं मेघिमाद देसमाई, जो इस 
अिमादमी िे ्ेचयिमैि, लंदि सिूल ऑफ इिॉिोशमकस िे 
अविमािप्मापत प्ोफेसि, औि एि प्खयमात वैस्शवि हसती 
हैं, िे बमािे में ्चंद िबद िहिमा ्चमाहतमा हंू। अथ्डिमासरि औि 
शिक्षमा िे क्षेरि में उििमा योगदमाि, औि वविेषत: लंदि  
सिूल ऑफ इिॉिोशमकस में अधयमापि िे प्नत उििी 
प्नतबदरतमा आखयमाि िमा ववषय है। वे एि प्बुदर संसथमा-
निममा्डतमा हैं, स्जसिमा एि िमािदमाि उदमाहिण है सें्टि फॉि 
दद स्टरी ऑफ गलोबल गविनेंस, स्जसिी सथमापिमा उनहोंिे 
1992 में िी थी। लॉर्ड देसमाई िे वमृहत ्समादहतय ि्चमा है, 
स्जसमें अंतििमाषट्रीय िमाजिैनति अथ्डवयवसथमा, ममाकस्डवमादरी 
अथ्डिमासरि, मौदद्ि अथ्डिमासरि औि वैशवीििण पि लेखि 
िमाशमल है (एि पिोक्ष द्टपपणी यह है कि अससी िे 
दिि में यूिमाइ्ेटर किंगरम में मैक्ो िोस्ड िे शलए लॉर्ड 
देसमाई िी कितमाब ‘्ेटस्स्ंटग मॉिे्टरिज़म’ पढ़िमा आवशयि 
थमा)। उनहोंिे भमाितीय िमाजतंरि से संबंधरत मुददों पि भी 
िमाफी िमाम कियमा है, तथमा यूिे िे िमाजिैनति जीवि 
में उििमा वव्चक्षण प्भमाव िहमा है। वमृहत सममाज िे प्नत 
उििे इस योगदमाि िमा समममाि ििते हुए उनहें युिमाइ्ेटर 
किंगरम दवमािमा 1991 में सें्ट कलरीमें्ट रेनस िे लॉर्डशिप 
िी उपमाधर दरी गई, तथमा भमाित सििमाि दवमािमा उनहें 2008 

रेघन्द देस्ई एकेडरी ऑफ 
इकॉनोमरकस रें दीक्ंि सर्रोह के 
अवसर पर उदघ्टन भ्षण*
रॉ. उस्ज्डत आि. प्ेटल

* श्ी उस्ज्डत आि. प्ेटल, गवि्डि, भमाितीय रिज़व्ड बैंि दवमािमा 3 अगसत 2018 िो 
मुंबई में मेघिमाद देसमाई एिेरमी ऑफ इिॉिोशमकस में दरीक्षमंात सममािोह िे अवसि 
पि वयमाखयमाि।
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5. अथ्डिमास्सरियों दवमािमा सममाज िे शलए योगदमाि देिे हेतु 
उपयुकत ममाहौल बिमािे में िीनत निममा्डतमा भी महतवपूण्ड 
भूशमिमा निभमाते हैं। इस संदभ्ड में, हमाल िे वषगों में तीि 
दिूगमामी महतव िे सुरमाि लमागू िििे िे शलए भमाित सििमाि 
िी प्िंसमा िी जमािी ्चमादहए। भमाित सििमाि िे ऐसे सुरमाि, 
स्जििमा वण्डि िेवल िमायमािलप िििे वमाले सुरमािों िे 
रूप में कियमा जमा सितमा है, िो लमागू िििे िे शलए स्जस 
असमाममानय समाहस से िमाम शलयमा है, उसे किसी भी तिह 
िम िििे िहरंी आंिमा जमा सितमा है। इससे आिे वमाले वषगों 
औि दििों में हममािे आधथ्डि वविमास िी बेहतिरी िो आिमाि 
ददयमा जमा सिेगमा।

6. वष्ड 2016 में सििमाि िे आिबीआई अधरनियम में 
संिोरि िमा ववरमाि कियमा तमाकि भमाितीय रिज़व्ड बैंि िो 
देि िी मौदद्ि िीनत फे्मवि्ड  िमा परि्चमालि िििे िमा 
ववनिदद्डष्ट अधरदेि ददयमा जमा सिे, स्जसिमा प्मुख उददेशय 
“संवमृदधर िमा उददेशय धयमाि में िखते हुए िीमत स्सथितमा 
बिमाए िखिमा है।” मुद्मासफीनत िो लक्य िििे वमालरी ल्चीलरी 
संि्चिमा में औप्चमारिि रूप से परिवत्डि िििे तथमा गवि्डि 
िे दवमािमा मौदद्ि िीनतगत निण्डय िमा तयमाग िििे छ: 
सदसयों वमालरी मौदद्ि िीनत सशमनत (एमपीसी) िो सौंपिे 
िे समाथ हरी यह मौदद्ि िीनत िे सं्चमालि िी संसथमागत 
संि्चिमा में मूलभूत परिवत्डि थमा। अनय महतवपूण्ड सुरमाि 
वसतु एवं सेवमा िि परिषद िी सथमापिमा थमा, स्जसिे दवमािमा 
भमाित सििमाि िे सहिमािरी संघवमाद िे शलए अतयंत प्भमावी 
संसथमागत प्णमालरी िमा निममा्डण कियमा है। िमाजय सििमािों िे 
समाथ शमल िि सििमाि िे अंतििमाषट्रीय फेरिल संवमाद िे 
ववभमाजि िमाय्ड िे शलए एि िए प्नत-ववविणमातमि िमा 
प्सतमाव कियमा है, स्जसमें एि बड़े समामूदहि िमाय्ड िे शलए 
सवेचछमा से तयमाग औि िमाजिीय प्भुतव िमा समुच्चय कियमा 
जमाएगमा। इसिे अनतरिकत, ददवमालमा औि िोरि- अक्षमतमा 
संदहतमा, 2016 (आईबीसी) िो लमागू िििमा देि िी ऋण 
संसिमृ नत सुरमाििे िी ओि महतवपूण्ड िदम है। आईबीसी 
में आस्सतयों िे सममारमाि िे शलए एि हरी सथमाि पि 
समयबदर प्कक्यमा उपलबर ििमाई गई है, स्जसमें सपष्ट 
रूप से उदयशमतमा िो बढ़मावमा देिे, आस्सतयों िे मूलय िो 
अधरितम िििे तथमा सभी दहतरमाििों िे दहतों िमा संतुलि 
बिमािे पि बल ददयमा गयमा है। हममािे देि िे इनतहमास में 
ये िदम अपूव्ड हैं, औि यह सुदृढ़ लोि िीनतयमंा बिमािे 
िी सििमाि िी प्नतबदरतमा दिमा्डती हैं, स्जसमें संसथमाओं िी 
सथमापिमा िििे उनहें ऐसे िमाय्ड निषपमाददत िििे िे शलए 

िस्कतयमंा प्दमाि िी जमा िहरी हैं, जो समस्ष्ट आधथ्डि औि 
ववत्तीय स्सथितमा िी सुिक्षमा िििे औि उसे अधरि सुदृढ़ 
बिमािे िे शलए महतवपूण्ड हैं।

7. अथ्डिमास्सरियों िो अिसि गलत समझमा जमातमा है, औि 
िभी िभी तो उििी निदंमा भी िी जमाती है। उदमाहिण िे 
तौि पि अथ्डिमास्सरियों िी ढ़ेिों आलो्चिमा िी गई कि वे 
2007-08 िे वैस्शवि संि्ट िो देखिे औि उसिमा पूवमा्डिुममाि 
लगमािे में असफल िहे, औि इससे उििे वयवसमाय िी समाख 
पि भी आँ्च आई। मेिरी दृस्ष्ट से यह बहुत हरी अिुध्चत है। 
रॉक्टि बीममािरी िो समझतमा है, लेकिि िौि िब बीममाि 
पड़ेगमा, इसिमा पूवमा्डिुममाि िहरंी लगमा सितमा। अथ्डिमास्सरियों 
िमा मौशलि उददेशय संि्टों िमा पूवमा्डिुममाि लगमािमा िहरंी है, 
बस्लि यह समझमािमा है कि समाममानय िमािोबमािरी जीवि में 
इंसमाि िैसे वयवहमाि िितमा है, औि ऐसमा ििते समय वे 
संि्ट निममा्डण होिे िी ्ेचतमाविी देते हैं, उससे पहले िी 
िणिीनत सुझमाते हैं औि ऐसे संि्ट, जो समस्ष्ट आधथ्डि 
निगिमािी में से छू्ट जमाते हैं, से निप्टिे िे शलए उििमा 
असि िम िििे वमालरी िीनतयमंा बिमाते हैं। जयमादमाति, उनहें 
प्नतिोर िमा समामिमा िििमा पड़तमा है। हमायमैि शमनसिी 
1950 िे दिि में अपिे अिमादशमि िैरियि िी िुरुआत 
से 1996 में अपिी ममृतयु िे समय ति अपेक्षमािमृ त अ्चध्च्डत 
िहे।1 ववत्तीय संि्ट औि उसिे िमािणों पि उििे अिुसंरमाि 
िे उस समय मुखय प्वमाह िे लोगों िमा अधरि धयमाि 
आिवष्डत िहरंी कियमा थमा। िेवल वष्ड 2007 में जब सब-
प्माइम मॉ्ट्डगेज क्माइशसस उभि िि समामिे आयमा, तब जमािि 
हि वयस्कत उििे शलखे िी बमात िििे लगमा, जब वैस्शवि 
ववत्तीय बमाजमािों में उथल-पुथल म्चिे पि उसिमा मतलब 
समझिे िी िोशिि िी गई। किसी लोितंरि यमा िमांनत 
िी स्सथनत में अ्चमािि ववत्तीय संि्ट िे उभििे िो अब 
अिसि ‘शमसंिी’ मोमें्ट िहमा जमातमा है। एि अनय ्चौंिमा 
देिे वमाले उदमाहिण में जॉज्ड अिेिलोफ िमा महतवपूण्ड प्चमा्ड 
‘द ममािके ्ट फॉि लेमनस’2 िमा प्िमािि होिे से पहले अिेि 
जि्डल उसे असवीिमाि िि ्चुिे थे। जैसे जैसे समय बीततमा 
गयमा, उििे प्चके िे यह सुबुदधर दरी कि बमाजमाि िे असफल 
होिे िमा मूल िमािण गलत ्चुिमाव है, औि इस वव्चमाि िे 
सू्चिमा अथ्डिमासरि िी िींव िखी।

1 Hyman Minsky [1986], “Stabilising an Unstable Economy”, McGraw-
Hill Professional, New York.
2 George Akerlof [1970], “The Market for Lemons: Quality Uncertainty 
and the Market Mechanism”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 
84, pp. 488–500.



11

भाषण भाषण

भारिबैं बुलेटिन अगस्त 2018भारिबैं बुलेटिन अगस्त 2018

मेघनाद देसाई एकेडमी ऑफ इकॉनोममकस में दीकाां्त समािोह के  
अवसि पि उदघािन भाषण मेघनाद देसाई एकेडमी ऑफ इकॉनोममकस में दीकाां्त समािोह के  

अवसि पि उदघािन भाषण

8. िए औि तमाजगी भिे वव्चमािों िो अिसि प्नतिोर 
िमा समामिमा िििमा पड़तमा है, कयोंकि वे ध्चतंि िी वत्डममाि 
सीममाओं िो ्चुिौती देते हैं। इसशलए, जब आप अपिी 
अंतिमातममा िी आवमाज पि इस दनुियमा में िदम िखते हैं, 
तो अपिे ददममाग िो खुलमा िखें, लरीि से ह्ट िि सो्चें, 
निभ्डय औि प्योगिील बिें। मुझे पूिमा ववशवमास है कि आप 
जैसे युवमा अलग तिह से सो्च सिते हैं, िए ध्चतंि ि्च 
सिते हैं औि आप सैदरमास्नति रूप से जो सो्चते हैं, उििी 
अिुभवजनय छमािबीि आप औि अधरि ि्चिमातमितमा से 
िि सिते हैं। आपिी इस ‘सहसरिमाबदरी वमालरी’ पीढ़री िो 
सवीिमृ त मेरमा िो ्चुिौती देिे िमा प्यमास िििमा ्चमादहए तमाकि 
हम सममाज में अधरि ‘ि्चिमातमि वविमाि’ लमा सिें  औि 
एि ियमा तेजसवी ववशव निममा्डण ििें।

9. िें द्रीय बैंिि िे रूप में जहमंा हम परि्चमालि ििते हैं, 
मेिे वयवसमाय िे उस सदमा-परिवत्डिीय ववशव में ियी औि 
तमाजमा सो्च िी ममांग िहती है। एि उदमाहिण देिमा ्चमाहंूगमा। 
हम अपिे सवकेक्षणों औि ववशलेषणों िे दवमािमा हमाउसहोलर 
तथमा फमगों िे वयवहमाि िो समझिे िमा प्यमास िि िहे हैं। 
तथमावप, अब हममािे शलए ई-िॉमस्ड, डरस्ज्टल लेिदेि तथमा 
त्बग क्ॉस सेकििल रे्टमा जैसे िए आयमामों में मैक्ो-सति 
िे िीमत निरमा्डिण गनतिी िो समझिमा जरूिरी हो गयमा है। 
यह बैंकिंग, गैि-बैंकिंग ववत्तीय मधयसथतमा, भुगतमाि, मुद्मा 
प्बंर औि ववत्तीय सममावेिि जैसे रोमेिों पि भी लमागू 
होतमा है। इस प्िमाि िे अिुसंरमाि िे अभमाव में िभी िभी 
िीनतगत वविलप इष्टतम से िमति परिणमाम दे सिते हैं। 
भमाित में आय औि िोजगमाि निममा्डण में असंगद्ठत के्षरि िी 
महतवपूण्ड भूशमिमा होिे िे बमावजूद इसिे संबंर में सू्चिमा 

िी बेहद िमी है। कफि भी, सििमािरी यमा गैि-सििमािरी आंिड़ों 
िमा यह अभमाव अथ्डिमास्सरियों िो इसिी गनतिी िो समझिे 
िे शलए सवकेक्षण-आरमारित अधययि िििे से िहरंी िोि 
पमायमा है। 

10. अंत में, मैं पॉल िोमि, जो अंतजमा्डत संवमृदधर शसदरमानत 
िे एि प्वत्डि हैं, िे प्शसदर प्चके ‘दद ट्बल ववथ 
मैक्ोइिॉिॉशमकस से उदरमृत िििमा ्चमाहतमा हंू’, ववज्ञमाि जब 
्ठीि से िमाम िितमा है, तब भी वह परिपूण्ड िहरंी है...... 
ववज्ञमािी सतय िे प्नत प्नतबदर हैं, बमावजूद इसिे कि वे 
जमािते हैं कि पूण्ड सतय िभी भी प्ि्ट िहरंी कियमा जमा 
सितमा है। वे िेवल एि मतैकय िी आिमा िि सिते हैं, जो 
उसी सथूल अथ्ड में सतय िी सथमापिमा िितमा है, जैसे स्टॉि 
बमाजमाि किसी फम्ड िमा मूलय सथमावपत िितमा है। यह गलत 
हो सितमा है, िमायद िमाफी लंबे समय ति। किंतु अंत में 
ववद्ोहहयों (मैं इस पि बल देतमा हंू), जो सव्डसममनत औि 
सव्डसममनत िे समथ्डिों िो ्चुिौती देिे िे शलए सवतंरि 
हैं, िे दवमािमा इसे सहरी ्ठहिमायमा जमाएगमा। कयोंकि वे अब भी 
सो्चते हैं कि सहरी तथय समामिे लमािमा महतवपूण्ड है।

11. युवमा अथ्डिमास्सरियों िे रूप में उत्तीण्ड होिि बमाहि 
नििलते समय आप यमाद िखें कि आपिे पमास इस देि िे 
भववषय िो आिमाि देिे िी औि लमाखों लोगों िे जीवि िो 
प्भमाववत िििे िी तमाित है। आप हममािे िल िे प्िमािममाि 
सममाज िे प्वेि दवमाि पि खड़े हैं; िलपिमाएं िििे औि उि 
िलपिमाओं िो सबिे शलए बेहति वमासतववितमा में बदलिे 
िी िमात्बशलयत से लैस होिि। मैं इस अिमादमी िे सभी 
िये सिमातिों िो बरमाई देतमा हंू औि आप सभी िो उजजवल 
भववषय िे शलए िुभिमामिमाएं देतमा हंू।

3 Paul Romer [2016], “The Trouble with Macroeconomics”, The Commons Memorial Lecture of the Omicron Delta Epsilon Society, January 
5, 2016.
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