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का रखा जाना तथा करेंसी और प्रत्य्य व्यवसथा (क्रे डिट 
डससटम) को दरेश करे  लाभाथ्थ चलानरे करे  डलए.... ”

 सम्य करे  साथ, इस अडिदरेश (मैंिरेट) को कीमतों में डसथरता, 
डवत्ी्य डसथरता और आडथ्थक डवकास करे  रूप में दरेखा ग्या है 
और तातकाडलक समडटि-आडथ्थक पररडसथडत्यों करे  अनसुार इनका 
तलुनातमक  महत्व त्य डक्या ग्या। मई 2016 में आरबीआई ऐकट 
में सशंोिन डक्या ग्या और मौडरिक नीडत करे  क्रेत्र में ररज़व्थ बैंक की 
भूडमका का इस प्रकार पनुरोललरेख डक्या ग्या:  

“मौडरिक नीडत की प्राथडमक भूडमका वडृधि करे  उद्रेश्य को 
ध्यान में रखतरे हुए कीमत में डसथरता बनाए रखना है”।

 इस मेंिरेट सरे अडिकृत होकर आरबीआई नरे एक लचीला 
मरुिास्ीडत लक््यीकरण (ए्आईटी) ढाचँा अपना्या डजसकरे  
अतंग्थत कीमतों में डसथरता करे  उद्रेश्य को प्राथडमकता दी गई है 
डजसरे उपभोक्ा हरेिलाइन मरुिास्ीडत करे  डलए, +/- 2 प्रडतशत 
करे  सह्य दा्यररे करे  साथ 4 प्रडतशत करे  लक््य द्ारा अकंी्य रूप 
सरे पररभाडित डक्या ग्या है, और साथ ही डजसमें, मरुिास्ीडत 
डन्यतं्रण में हो तो वडृधि पर ध्यान डद्या जाना है। समडटि-आडथ्थक 
पररदृश्य, मरुिास्ीडत और वडृधि करे  पररदृश्य तथा आ रहरे आकँड़ों 
सरे डमलनरे वालरे सकंरे तों पर मरुिास्ीडत व वडृधि का तलुनातमक 
महत्व डनभ्थर करता है। 

 वैडविक डवत्ी्य संकट (जीए्सी) करे  बाद, दडुन्या भर करे  
बैंकों करे  डलए डवत्ी्य डसथरता एक प्रमुख प्राथडमकता बनकर 
सामनरे आई है। वैसरे अभी भी इस पर सव्थसममडत नहीं है डक इसरे 
मौडरिक नीडत करे  सपटि उद्रेश्य में जोड़ा जाए ्या नहीं, तथ्य ्यह है 
डक इस अडिदरेश में ्यह अंतडन्थ डहत है। वसतुत: इस अडिदरेश करे  
आिार पर, घररेलू मागँ को पनुजजीडवत करनरे व आडथ्थक वडृधि को 
तरेज करनरे करे  डलए भारती्य ररज़व्थ बैंक नरे कई मौडरिक व चलडनडि 
तथा समडटि-आडथ्थक कदम भी उठाए हैं। साथ ही, बैंडकंग व गैर-
बैंडकंग (एनबीए्सी) क्रेत्र की मजबूती करे  डलए हम कदम उठा रहरे 
हैं। वडृधि में ससुती, मुरिास्ीती्य दबावों में बढ़ोतरी तथा घररेलू 
बैंडकंग क्रेत्र व एनबीए्सी की सरेहत की बहुडवि चनुौडत्यों सरे 
डनपटनरे करे  डलए जो आवश्यक होगा, ररज़व्थ बैंक कररेगा। 

 ररज़व्थ  बैंक की भूडमका करे  बाररे में संक्रेप में उललरेख करे  बाद 

अब मैं वृडधि और उसकरे  बाद डवत्ी्य डसथरता की ओर मुड़ता हू।ँ 

 द टाइमस नरेटवक्थ  द्ारा आ्योडजत इस सपु्रडतडठित इंडि्या 
इकोनॉडमक कॉनकलरेव में आज सबुह ्यहा ँहोना एक डवशरेि अवसर 
है। मैंनरे डपछलरे साल 12 डदसबंर को ररजव्थ बैंक का प्रभार सभंाला 
था, और ्यह का्य्थक्म लगभग उसी सम्य आ्योडजत डक्या ग्या 
था। इस का्य्थक्म की कई का्य्थवाडह्यां डपछलरे साल टरेलीडवज़न  
पर दरेखनरे करे  बाद, मैं इस वि्थ करे  सममरेलन में भाग लरेनरे को उतसकु 
था। डवि्य व का्य्थक्म करे  थीम को इतनरे सटीक ढंग सरे रखनरे करे  
डलए मैं टाइमस नरेटवक्थ  करे  श्ी आनंद और आईिीए्सी फ़सट्थ 
बैंक करे  श्ी वैद्यनाथन की भी प्रशसंा करना चाहूगँा। 

 आज हम ्यहा ँ्या कहीं भी बातचीत करे  डलए बैठें तो लगभग 
हर चचा्थ घूम-ड्रकर भारती्य अथ्थव्यवसथा की डसथडत पर आती 
है। कई डवचार व्यक् डकए जातरे हैं, कई डवश्रेिण डकए जातरे हैं, और 
कई सझुाव डदए जातरे हैं। अथ्थव्यवसथा में पूररे दरेश की रुडच एक 
बहुत अचछा सकंरे त है। भारती्य अथ्थव्यवसथा की डसथडत पर बड़ी 
जानकारी भरी और वसतडुनठि बातचीत की आवश्यकता तो है ही, 
और इससरे भी महतवपूण्थ हमारी भावी कार्थवाई करे  बाररे में। 

 इस सदंभ्थ में, 21वीं शताबदी करे  डलए डवकास पर जोर दरेनरे 
वाली एक डवत्ी्य प्रणाली बनानरे में भारती्य ररज़व्थ बैंक की भूडमका 
पर बोलना चाहूगँा। डवत्ी्य डसथरता पर भी आऊँगा, जो वडृधि व 
आडथ्थक डवकास करे  डलए आवश्यक है। 

भारतीय ररजर्व बैंक की भूमिका

 एक राष्ट्ी्य ससंथान करे  रूप में, ररज़व्थ बैंक भारत की 
सवतंत्रता सरे पहलरे अडसततव में आ्या। आरबीआई अडिडन्यम, 
1934 की प्रसतावना में आरबीआई की भूडमका इस प्रकार बताई 
गई है: 

“…बैंक नोटों करे  डनग्थमन को डवडन्यडमत करनरे और भारत में 
मौडरिक डसथरता सडुनडचित करनरे करे  डलए आरडक्त राडश्यों 

* श्ी शडक्कांत दास, गवन्थर, भारती्य ररज़व्थ बैंक -16 डदसंबर को मबुंई में इंडि्या 
इकनॉडमक कॉनकलरेव में डद्या ग्या भािण। इस आश ु(एकसटरेमपोर) भािण को ट्ांसडक्पट 
और मामूली रूप सरे सपंाडदत डक्या ग्या है।

$5 ट्रिट्ियन की अर्थवयवसरथा: आकथाकं्था 
स ेकथार्थवथाई तक*
शक्तिकातं दास
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रैमविक रृमधि 

 हाल करे  विषों में हमनरे दरेखा डक व्यापाररक तनावों, 

संरक्णवादी प्रवृडत््यों, ब्रेडकज़ट पर लंबरे सम्य सरे बनी हुई 

अडनडचितता करे  कारण वैडविक वृडधि िीमी पड़ गई है। अहम ्यह 

है डक इन सबका पररदृश्य लगातार बदल रहा है। 

 जो व्यापाररक तनाव चल रहरे हैं, उनकरे  बाररे में कहें तो 

प्रा्य: सुननरे में आता है डक दो प्रमुख दरेशों करे  बीच व्यापार 

्युधि अब समाप्त होगा और उसकरे  अगलरे डदन उसकरे  डवपरीत 

समाचार आ जाता है। ्यह अडसथरता कुछ सम्य सरे जारी है, 

डवशरेित: डवगत कुछ महीनों में। अमरेररका व चीन में कुछ सहमडत 

की कल की घोिणा, उममीद है डक डटकाऊ हो और आनरे वालरे 

हफतों ्या महीनों में उलट न जाए। ्ूयएसए सरे चीन द्ारा अपनरे 

कृडि आ्यातों को बढ़ानरे एवं चीनी आ्यातों पर अमरेररका द्ारा 

लरेवी लगानरे में तरेजी न डदखानरे की मीडि्या ररपोटषों सरे, मुझरे 

आशा है डक डववि व्यापार व वृडधि करे  क्रेत्र में काफ़ी हद तक 

डनडचितता आएगी।    

 इसी प्रकार, ब्रेडकज़ट करे  मामलरे में एक सकारातमक बात 

इस मा्यनरे में है डक ब्रेडकज़ट करे  डलए प्रडतबधि एक डसथर सरकार 

है। इसकरे  पहलरे, ्ूयनाइिरेट डकंगिम (्ूयकरे ) में सावज्थनडक चचा्थ 

ब्रेडकज़ट और नो ब्रेडकज़ट करे  बीच झूल रही थी। सं्योग सरे, कुछ 

डनडचितता वहाँ आती प्रतीत हो रहा है। 

 अपनरे दौर की अडनडचितता पर प्रकाश िालनरे करे  डलए, मैं 

एक और घटना का डजक् करना चाहूगँा। जब कुछ महीनों पहलरे 

सऊदी तरेल ड्ोन हमलरे हुए, तरेल बाजारों में तुरंत बड़ी आशंका 

छा गई। ड्ोन हमलों करे  दो/तीन डदनों करे  भीतर ही आपकरे  चैनल 

ईटी नाऊ नरे मुझसरे इंटरव्ूय में एक प्रश्न पूछा था और मरेरा जवाब 

था डक मैं कम कम दो हफतरे की प्रतीक्ा करँूगा, ्यह दरेखनरे करे  

डलए डक सऊदी अरब की पुनरुतथान ्योजना क्या है। लरेडकन 

सौभाग्य सरे, डबना सम्य गंवाए, सऊदी करे  अडिकारी्यों नरे एक 

पुनरुतथान ्योजना बनाई और आघात को अलपकाडलक कर 

डद्या। सम्य अडनडचित है, पर ्यरे अचचा हरे डक अडनडचितता का 

ततव कम करनरे करे  प्र्यास डकए जा रहरे हैं। 

 इस पृठिभूडम में, अकटूबर 2019 में आईएमए् करे  
इंटरनरेशनल मॉनीटरी एिं ्ाइनैंडश्यल (आईए्एमसी) मीडटंग 
करे  प्रारंडभक सत्र में मैंनरे अपनी डटपपणी में कहा था डक सुसती 
को गहरानरे सरे रोकनरे करे  डलए हमें अभी डमलकर काम करनरे की 
जरूरत है। 

 भारत में वैडविक वृडधि पर काफ़ी बात होती है क्योंडक 
्यह घररेलू वृडधि को प्रभाडवत करता है। मरेरा मतलब ्यह नहीं 
डक दरेश में जो िीमापन हम दरेख रहरे हैं, वह पूरी तरह वैडविक 
कारणों करे  चलतरे है, पर उनका असर तो है। भारत जैसरे उभरती 
अथ्थव्यवसथाओ ंकरे  डलए, वृडधि को पुनजजीडवत करना महत्वपूण्थ  है 
– वैडविक वृडधि में उनकरे  ्योगदान को दरेखतरे हुए – और इसडलए, 
सभी दरेशों द्ारा समड्वत व सम्य सरे कार्थवाई की जरूरत है। ्यरे 
बात अचछी तरह समझी जानी चाडहए। 

 2008 में जब जीए्सी हुआ, बहुपक्वाद वैडविक चचा्थ  में 
आगरे था। दस विषों बाद, आज, जब वैडविक सुसती है, तो ्यह 
प्रमुख डवि्य नहीं रहा – डद्पक्वाद नरे बहुपक्वाद की भावना 
का सथान लरे डल्या है। जीए्सी करे  बाद सभी जी-20 दरेशों 
नरे साथ आकर वृडधि को पुनजा्थगृत करनरे की एक वैडविक का्य्थ 
्योजना बनाई। वत्थमान पररदृश्य में हमें उस तरह की वैडविक 
कार्थवाई नहीं डदखती। मैं इतनी ही उममीद करता हू ँडक वैडविक 
वृडधि डशडथलता (डहसटररडसस) का डशकार न हो। अथा्थ त्, दरेशों 
द्ारा कार्थवाई में दरेरी सुिार प्रडक््या को पीछरे न छोड़ दरे ्या उसरे 
बरेअसर न कर दरे। उदाहरण करे  डलए, डपछली दो डतमाडह्यों सरे 
्ूयरो क्रेत्र (ईए) में डतमाही वृडधि (वाडि्थकीकृत) – इस वि्थ  की दूसरी 
व तीसरी डतमाही में 0.8 प्रडतशत – करे  डसथर होनरे करे  बावजूद, 
ईए करे  डलए ्यह वांछनी्य नहीं है। हम दरेख रहरे हैं डक कई बड़रे 
्ूयरोपी्य दरेशों में राजकोिी्य कार्थवाई की गुंजाइश है, पर उस 
मोचचे पर बात आगरे बढ़ती नहीं डदख रही। राजकोिी्य कार्थवाई 
रोकरे  रखनरे करे  इन दरेशों करे  अपनरे कारण हो सकतरे हैं, लरेडकन 
एक बाहरी व्यडक् करे  रूप में और अ््य प्रमुख अथ्थव्यवसथाओ ं
करे  कें रिी्य बैंक गवन्थरों सरे बातचीत करे  बाद महसूस होता है 
डक ्ूयरोप में राजकोिी्य कार्थवाई में कुछ दरेर है और 2008 
जैसी राजकोिी्य कार्थवाई हमें अभी तक दरेखनरे को नहीं डमली। 
वासतव में ्यह नोट करनरे ला्यक है डक, ्ूयरोपी्यन सेंट्ल बैंक 
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की नई चीफ़ सुश्ी डक्सटाइन लगाि्थ  नरे ईए करे  डजन दरेशों सरे हो 
सकरे , उनकरे  द्ारा कुछ राजकोिी्य डवसतार की आवश्यकता पर 
बल डद्या है। 

 डववि वृडधि पररदृश्य पर आए ं तो हम पातरे हैं डक ्ूयएस 
अथ्थव्यवसथा में, 2019 की दूसरी डतमाही करे  2.0 प्रडतशत की 
तुलना में तीसरी डतमाही में 2.1 प्रडतशत की वृडधि करे  साथ. 
सुिार करे  हलकरे  संकरे त डमल रहरे हैं। दूसरी डतमाही में -0.8 
प्रडतशत की चौंकानरे वाली वृडधि वालरे ्ूयकरे  नरे तीसरी डतमाही में 
1.2 प्रडतशत की वाडि्थकीकृत वृडधि दज्थ की। चीन में वृडधि में ह्ास 
है। दडक्ण अडरिका की वृडधि दूसरी डतमाही करे  3.2 प्रडतशत सरे 
घटकर तीसरी डतमाही में -0.6 प्रडतशत पर आ गई है। ब्ाडजल 
नरे मामूली सुिार दशा्थ्या है। तथाडप समग्र तसवीर असपटि बनी 
हुई है। 

 सौभाग्य सरे, भारत में सरकार व ररज़व्थ  बैंक दोनों नरे सम्य 
पर कदम उठाए। आरबीआई करे  बाररे में कह सकता हू ँ डक, 
िीमरेपन को हमनरे बढ़ता हुआ भाँपकर ्रवरी 2019 में जब 
दरों में कटौती की तो बाजार आरबीआई की सम्य सरे पहलरे की 
इस कार्थवाई सरे कुछ चौंकरे  थरे। अपनी तर् सरे सरकार नरे भी, 
डपछलरे पाँच सरे छह महीनों में कई नीडतगत कदमों की घोिणा 
की है। 

 अपनरे वक्व्य का ्यह डहससा ्यह कहकर समाप्त करँूगा 
डक सभी दरेशों में एक साथ आ रहरे िीमरेपन करे  डलए प्रमुख 
अथ्थव्यवसथाओ ंद्ारा समड्वत कार्थवाई की आवश्यकता हैI 

घरेलू आम ््वक रृमधि 

 घररेलू अथ्थव्यवसथा की बात करें तो डवगत व वत्थमान वृडधि 
चालकों को पहचानना आवश्यक है। डवगत दो सरे तीन दशकों में 
भारत में वृडधि की कहानी कैसरे डलखी गई? आज कौन सरे क्रेत्र 
वह भूडमका डनभा सकतरे हैं? 

अतीत में वृक्धि के चालक 

 1990 करे  अंडतम विषों और 21वीं शताबदी करे  पहलरे दशक 
में मूलत: सूचना प्रौद्योडगकी क्रेत्र नरे वृडधि को नरेतृतव डद्या। भारत 

नरे आईटी िमाकरे  का ्ा्यदा उठा्या; दरअसल भारत का 

सॉफटवरे्यर डन्या्थत 2000-01 करे  ्ूयएस $ 6.3 डबडल्यन सरे 13 

गुना बढ़कर 2018-19 में ्ूयएस $ 83.5 डबडल्यन हो ग्या। इसी 

अवडि में दूरसंचार क्ांडत भी घडटत हुई, कई नौकरर्यां बनीं 

और सकल घररेलू उतपाद (जीिीपी) में ्योगदान डमला। आिार-

संरचना क्रेत्र, डवशरेित: हाइवरे का डनमा्थण, भी सवडण्थम चतुभु्थज 

और बाद करे  प्र्यासों सरे बढ़ा। वैडविक वृडधि की लहर चढ़तरे हुए, 

डवडनमा्थण उद्योग मुख्यत: भारत में आनरे वाली ऑटोमोबाइल 

कंपडन्यों जैसरे ्ोि्थ , हू्य्िाई, टो्योटा, रीनॉलट और डनसान 

आडद द्ारा चाडलत हुआ। मारुडत और अशोक लीलैंि नरे डवसतार 

डक्या और डनडवमा्थण (मै््ूय्ैकचररंग) करे  नए कें रि बनरे। इसी 

प्रकार,बड़ी वैडविक इलरेकट्ॉडनक हाि्थवरे्यर और मै््ूय्ैकचररंग 

कंपडन्यों नरे भारत में अपनरे बरेस बनानरे शुरू डकए। आगरे, अतुल्य 

भारत अडभ्यान आरंभ डक्या ग्या और भारी संख्या में डवदरेशी 

प्य्थटक भारत में रुडच लरेनरे लगरे। वसतुत:, प्य्थटन क्रेत्र सरे प्राडप्त्यां 

2000-01 करे  ्ूयएस $ 3.5 डबडल्यन सरे लगभग 8 गुना बढ़कर 

2018-19 में ्ूयएस $ 28.4 डबडल्यन हो गई।ं इस प्रकार 1990 

करे  अंडतम और सदी करे  शुरुआती विषों में वृडधि मुख्यत: आईटी, 

दूरसंचार, डवडनमा्थण, डवशरेित: ऑटोमोबाइल, इलरेकट्ॉडनकस 

और प्य्थटन द्ारा चाडलत हुई। सरेवा क्रेत्र में संबंडित वगषों नरे भी 

साथ-साथ डवसतार का अनुभव डक्या। 

आज के वृक्धि के चालक कौन हो सकते हैं? 

 आगरे चलकर, भारत को वैडविक डवडनमा्थण मूल्य श्ृंखला 

का डहससा बननरे का प्र्यास करना और बनना चाडहए। हम 

वैडविक  मूल्य श्ृंखला सरे काफ़ी अलग-थलग रहरे हैं। अत: अतीत 

में जब प्रमुख डवडनमा्थण अथ्थव्यवसथाओ ंनरे सुसती का अनुभव 

डक्या, भारत खास प्रभाडवत नहीं हुआ था। ्यह इससरे बहुत दरेर 

तक सथा्यी रूप सरे दूर रहनरे का कोई कारण नहीं हो सकता। 

हमाररे जैसी बड़ी अथ्थव्यवसथा करे  डलए, जो डववि में उत्रोत्र 

अपनी उपडसथडत दज्थ कर रही है, वैडविक मूल्य श्ृंखला में अहम 

भूडमका डनभाना जरूरी है। मुझरे डवविास है डक सरकार में नीडत 

बनानरे वालरे इस पक् पर ध्यान देंगरे। दरअसल हाल करे  महीनों 
व विषों में इस डदशा में कई कदम उठाए गए हैं; तथाडप और भी 
कदम आवश्यक हैं। 
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 खाद्य प्रसंसकरण एक और क्रेत्र हो सकता है। वस्त्र उद्योग 

में भी अपनी िाक हमें वापस पानी है। डवडनमा्थण व प्य्थटन क्रेत्र 

करे  अवसरों को और खंगालनरे की जरूरत है। आिार-संरचना 

पर कें रि व राज्य सरकारों द्ारा व्य्य एक दूसरा महत्वपूण्थ  क्रेत्र 

है। राज्यों का पूजँीगत व्य्य डवगत कुछ विषों में उनकरे  जीिीपी 

का 2.6 – 2.7 प्रडतशत रहा है। इसरे बढ़ानरे की जरूरत है। इन 

क्रेत्रों में अनुकूल माहौल बनानरे में ई-कॉमस्थ और सटाट्थ -अपस 

नए अवसर प्रसतुत कर रहरे हैं और कई कदम उठाए भी गए हैं।

 वृडधि करे  पुनरुतथान में आरबीआई की भूडमका बहुमुखी 

रही है। जैसा डक मैंनरे पहलरे कहा,माँग को जागृत करनरे करे  डलए 

्रवरी 2019 और अब करे  बीच हमनरे नीडतगत दर पहलरे सरे ही 

135 आिार अंक घटा डदए हैं। उदार रुख़ करे  अनुसार, ररज़व्थ 

बैंक नरे बड़ी मात्रा में चलडनडि प्रणाली में िाली है जो लंबरे सम्य 

तक कमी में थी। वत्थमान में डससटम में लगभग 2.5 – 3.0 लाख 

करोड़ का दैडनक अडिशरेि (सरपलस) है - पैसरे की मात्रा जो हम 

ररवस्थ ररपो कार्थवाइ्यों सरे हर डदन सोख रहरे हैं। 

 ऋण का बरेहतर और अडिक प्रवाह सडुनडचित करनरे करे  डलए, 

हमनरे कई कदम उठाए हैं। इनमें सरे कुछ इस प्रकार हैं -बैंकों सरे 

एनबीए्सी को जानरे वालरे डसंगल एकसपोज़र लीडमट को हमनरे 

बढ़ा्या है; कुछ प्राथडमकता प्राप्त क्रेत्रों को आगरे ऋण दरेनरे करे  डलए 

वाडणडज्यक बैंकों द्ारा एनबीए्सी को उिार दरेनरे की अनुमडत 

दी है; बासल-डनिा्थ ररत मानकों करे  तहत समडटि-डववरेकी डसधिातों 

सरे समझौता डकए डबना हमनरे व्यडक््यों को डदए जानरे वालरे कुछ 

कजषों करे  मामलरे में, बैंकों करे  डलए जोडख़म भार घटाए हैं। 

मरत्ीय म््रता कायि करने िें आरबीआई की भूमिका 

 इसकरे  साथ ही मैं डवत्ी्य डसथरता का्यम करनरे में 

आरबीआई की भूडमका पर आता हू।ँ इस संबंि में मैं कुछ 

रोचक तथ्य शरे्यर करना चाहूगँा। मैंनरे मौडरिक नीडत करे  बाद प्ररेस 

कॉ्रिें स में संक्रेप में इस पर बोला था, लरेडकन मैं कुछ डबंदओु ंपर 

ड्र सरे प्रकाश िालना चाहूंगा। हमनरे 1539 सूचीबधि डवडनमा्थण 

कंपडन्यों का एक सवचेक्ण डक्या था और 2019-20 की पहली 
छमाही करे  उनकरे  अलरेखापरीडक्त अि्थवाडि्थक डववरणों का एक 
डवश्रेिण डक्या ग्या डजससरे डनमनडलडखत संकरे त डमलतरे हैं:

i. इन डवडनमा्थण कंपडन्यों नरे 2019-20 की पहली 
छमाही करे  दौरान पूंजीगत चालू-का्य्थ  सडहत अचल 
संपडत््यों में डनवरेश बढ़ा्या है।

ii. डपछलरे वि्थ  करे  पहलरे छह महीनों में 18.9 प्रडतशत 
की तुलना में इन कंपडन्यों करे  पास उपलबि िन 
का 45.6 प्रडतशत अचल संपडत््यों में लगा्या ग्या, 
डजसका अथ्थ है डक डवडनमा्थण कंपडन्यों करे  पास कुछ 
्ंि था डजसरे अचल संपडत् (ड्कसि एसरेट) में 
िाल डद्या ग्या था। इसका शा्यद ्यह मतलब है डक 
डनवरेश चक् में पुनरुतथान करे  कुछ संकरे त डदखनरे लगरे 
हैं। इसकरे  साथ मैं इतना अवश्य जोड़ दू ँ डक डकसी 
डनष्कि्थ  पर पहुचँना जलदबाजी होगी। जो भी हो, ्यह 
एक डदलचसप तथ्य है डजस पर ध्यान दरेना चाडहए।

iii. हमाररे डवश्रेिण सरे ्यह भी पता चला है डक इस 
डवत्ी्य वि्थ  की पहली छमाही करे  दौरान कुछ मात्रा 
में िीलीवररेडजंग (्यानी उिार में कमी) करे  प्रमाण हैं। 
2019-20 की पहली छमाही में दीघ्थकाडलक और 
अलपकाडलक उिार को कम करनरे करे  डलए प्र्युक् 
उपलबि िन का अनुपात क्मशः 11 प्रडतशत और 
4.2 प्रडतशत था।

iv. कई कंपडन्यां अपनी का्य्थशील पूजँी सीमा का पूरा 
लाभ नहीं उठा रही हैं, जो हो सकता है डक बहुत 
अचछा संकरे त न हो। ्यह आडथ्थक गडतडवडि्यों में कुछ 
सुसती की ओर इशारा करता है। दूसरी ओर, इसका 
्यह भी अथ्थ  हो सकता है डक उनकरे  पास प्या्थप्त 
अडिशरेि है, डजसका उप्योग उनकी का्य्थशील पूंजी 
की आवश्यकताओ ंको पूरा करनरे करे  डलए डक्या जा 
रहा है। जैसरे-जैसरे सम्य आगरे बढ़रेगा, उनसरे डनवरेश 
में इन ्ंिों करे  अडिक उप्योग की उममीद की जा 
सकती है। दूसररे शबदों में, डससटम में एक डनडचित 
मात्रा में पूंजी उपलबि है डजसरे डनवरेश चक् में ्ीि 

करनरे की जरूरत है। 

 इसरे कैसरे समझा जाए? मुझरे लगता है कॉरपोररेट्स में बैलेंस 

शीट की सफ़ाई की कोई प्रडक््या चल रही है। जहाँ तक इन 
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कॉरपोररेट्स का सवाल है, नए डनवरेशों की ्योजना सोच समझ 

कर बनाई जा रही है। कुछ फं़ि्स, कुछ डनवरेश ्योग्य संसािन 

उनकरे  पास हैं लरेडकन अपनी डनवरेश ्योजना ड्र सरे शुरू करनरे 

सरे पहलरे वरे डिलीवररेडजंग और अपनरे बैलेंस शीट ठीक करनरे की 

प्रडक््या में हैं। 

 बैंक और एनबीए्सी भी अपनी बैलेंस शीट ठीक कर रहरे 

हैं। ्यरे सकारातमक संकरे त हैं जो भडवष््य की वृडधि का आिार 

तै्यार कर रहरे हैं। अनुसूडचत वाडणडज्यक बैंकों (एससीबी) करे  

मामलरे में, हमनरे पा्या डक माच्थ  2019 करे  अंत में प्रणाली सतर 

पर जोडखम भाररत आडसत्यों की तुलना में पूजँी का अनुपात 

(सीआरएआर) लगभग 14.3 प्रडतशत है। दूसररे दरेशों, जैसरे 

चीन व ्ूयएस करे  तुलनातमक आकँड़रे क्मश: 14.1 और 14.9 

प्रडतशत हैं। ्यह उललरेख करना आवश्यक है डक रिांस व जम्थनी 

जैसरे डवकडसत ्ूयरोपी्य दरेशों करे  मामलरे में ्यह थोड़ा ज्यादा, 

18-19  प्रडतशत है। लरेडकन हमारा 14.3 प्रडतशत डवडन्यामक 

अपरेक्ा1 सरे काफ़ी अडिक है।

 दबावग्रसत आडसत्यों की समस्या पर भी ध्यान डद्या जा 

रहा है और अनज्थक आडसत्यों (एनपीए) करे  डनपटान नरे गडत 

पकड़ी है। एससार सटील करे  मामलरे में सुप्रीम कोट्थ  करे  डनण्थ्य नरे 

डनपटान करे  बड़रे मुद्रे को सुलझा डद्या है जो एक असचे सरे लंडबत 

चल रहा था। सकल आडसत्यों करे  आकँड़रे में सुिार है। लंबरे सम्य 

करे  बाद, डवशरेित: साव्थजडनक क्रेत्र करे  बैंकों में लाभअज्थकता में 

कुछ प्रत्यक् सुिार आ्या। 

 इस संदभ्थ  में, भारती्य ररज़व्थ  बैंक की भूडमका डवडन्यम 

और प्य्थवरेक्ण को मजबूत करनरे पर कें डरित रही है ताडक डवत्ी्य 

डसथरता का एक मजबूत ढाँचा बना्या ्या सुगम डक्या जा सकरे  

जहाँ बैंक व एनबीए्सी समाज की प्रत्याशाओ ंको पूरा कर 

सकें । हमनरे हाल करे  महीनों में बैंकों व एनबीए्सी करे  डवडन्यम 

की एक समीक्ा की है और उनकरे  प्य्थवरेक्ण में कई सुिार डकए 

हैं। हमनरे प्य्थवरेक्ण व डवडन्यम करे  अलग डवभाग बनाए हैं; अपनरे 

काडम्थकों करे  प्य्थवरेक्ण कौशल को बरेहतर करनरे करे  डलए एक 

कॉलरेज ऑफ़ सुपरवाइज़र बना्या जा रहा है और डवडन्यम 

और प्य्थवरेक्ण डवभागों में एक आंतररक शोि व डवश्रेिण सकंि 

बना्या जा रहा है डजससरे इन डवभागों को डवश्रेिणातमक व 

अनुसंिान सामग्री डमलरे। अपनी डवत्ी्य प्रणाली करे  आपस में 

जुड़रे होनरे करे  कारण शोि व डवश्रेिण का ्यह सकंि चीजों पर 

एक साथ नजर िाल पाएगा; उनको सहसंबंडित कर पाएगा 

और मुद्ों को समग्रता में दरेख पाएगा; और ्यडद कोई संभाडवत 

नाजुक व कमजोर डबंद ुउभरकर सामनरे आनरे वालरे हों तो उसका 

पता लगाएगा। 

 हमें 21वीं शताबदी की बैंडकंग पर ध्यान दरेनरे की जरूरत 

है डजसमें डिडजटल बैंडकंग में अभी काफ़ी गडतडवडि हो रही 

है। हमलोगों नरे ड्नटरेक करे  डलए एक ‘डवडन्यामक सैंिबॉकस’ 

बना्या है। डिडजटल परेमेंट करे  क्रेत्र में, ररज़व्थ  बैंक नरे (्ूयडन्ाइि 

परेमेंट्स इंटर र्े स (्ूयपीआई)) का एक प्रकार का मॉिल बनानरे 

में एक अहम भूडमका अदा की है डजसरे अंतरराष्ट्ी्य सतर पर 

दरेखा जा रहा है। अंतरराष्ट्ी्य डनपटान बैंक (बीआईएस) नरे हाल 

में प्रकाडशत एक पत्र में कहा है डक भारत का ्ूयपीआई रिरे मवक्थ  

न करे वल दरेशों करे  अंदर बडलक एक दरेश सरे दूसररे दरेश में भी 

तरेज और अबाि भुगतानों करे  डलए एक अंतरराष्ट्ी्य मॉिल बन 

सकता है। भारती्य राष्ट्ी्य भुगतान डनगम (एनपीसीआई) नरे  
्ूयपीआई मॉिल को डबजनरेस ्योजना की तरह दूसररे दरेशों में में 

लरे जानरे पर ध्यान दरेनरे करे  डलए एक अनुिंगी संगठन बनानरे का 

डनण्थ्य डल्या है। 

संप्ेषण की भूमिका 

 इन का्यषों करे  दौरान, एक अहम क्रेत्र, डजस पर चचा्थ  नहीं 

होती, पर डजसका मैं अलग सरे उललरेख करना चाहूगँा वो है 

संप्ररेिण। कें रिी्य बैंक करे  संप्ररेिण पर अलग-अलग मत हैं, पर 

इसरे नकारा नहीं जा सकता डक डकसी भी कें रिी्य बैंक करे  का्य्थ 

में इसकी बड़ी अहम भूडमका है। अतीत में कुछ कें रिी्य बैंक 

्यह मानतरे थरे डक कें रिी्य बैंक का संप्ररेिण आनंददा्यक रूप सरे 

असपटि होना चाडहए। ्यानी, गवन्थर की बात समाप्त होनरे पर, जब 

कोई ्यह समझना चाहरे डक उ्होंनरे क्या कहा, तो उसरे समझ में 
1 माच्थ 2019 करे  अंत की डसथडत, सीआरएआर माच्थ 2013 करे  अंत करे  14.3 प्रडतशत 
सरे बढ़कर 15.1 प्रडतशत हो ग्या।  
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्यही आता है डक उ्होंनरे ्या तो कुछ भी नहीं कहा ्या कुछ भी 

न्या नहीं कहा। इसका प्रडतपक्ी डवचार ्यह है डक कें रिी्य बैंक 

संप्ररेिण सरे सपटिता आए, नीडत डनमा्थण में पारदडश्थता आए और 

भडवष््य का माग्थदश्थन डमलरे। 

 ्यह आकलन आपको करना है डक इस मामलरे में हम कैसरे 

रहरे हें, पर हाल करे  महीनों में हमनरे अपना संप्ररेिण सुदृढ़ करनरे 

का प्र्यास डक्या है। मैं ्यह नहीं कहूगँा डक ्यह पहली बार है 

क्योंडक पहलरे भी ्यह हुआ है – लरेडकन अडिकांशत: आरबीआई 

करे  संप्ररेिण का ्ोकस डनण्थ्यों की पृठिभूडम को सपटि करनरे और 

्यथासंभव पारदशजी होनरे पर रहा है। दरअसल, मैं कह सकता 

हू ँ डक डवगत कुछ महीनों में, हमनरे जब कभी भी कोई बड़ा 

नीडतगत डनण्थ्य डल्या है, हमनरे डवश्रेिकों, अनुसंिानकता्थओ ं

और मीडि्या कडम्थ्यों करे  साथ डवसतृत व लंबी बैठकरे  की हैं। हमनरे 

अकादडमक व शोि संसथाओ ंसरे भी चचा्थ  की है और ्यरे खुलरे 

में नहीं होती ताडक चचा्थ  का प्रवाह अबाि और सपटि हो तथा 

हम नीडत-डनमा्थण की प्रडक््या को समझानरे का प्र्यास कर पाए।ं 

पहली बार, हमनरे अपनरे बड़रे नीडतगत डनण्थ्यों, डवशरेित: मौडरिक 

नीडत पर भडवष््य का माग्थदश्थन भी दरेना शुरू डक्या है। आपलोगों 

को कुछ उदाहरण दू ँ:

i. लगभग छह महीनरे पहलरे, एक मौडरिक नीडत सडमडत 

(एमपीसी) संकलप में हमनरे कहा था डक जब तक मुरिा 

स्ीडत डन्यंत्रण में हो, वृक्धि एक सववोचच प्ाथक्मकता 

का क्वषय है। । हमनरे साफ़ संदरेश डद्या डक जहाँ तक 

ररज़व्थ  बैंक का सवाल है, मौडरिक नीडत और एमपीसी 

का सवाल है, वृडधि एक सववोचच प्राथडमकता का 

डवि्य है। 

ii. कुछ महीनरे पहलरे जब हमनरे अपनरे रुख़ को उदार 

डक्या तो बाजार को कुछ ्ॉरवि्थ  गाइिेंस दरेनरे करे  

डलए, हमनरे एमपीसी संकलप में कहा था डक वृक्धि 

को जागृत करने के क्लए जहाँ तक जरूरी होगा, 

मुद्ास्फीक्त पर धयान रखते हए ररज़व्व  बैंक उदार 

रुख़ जारी रखेगा। 

iii. डपछली एमपीसी मीडटंग में हमनरे जब डवराम (पॉज़) 
डल्या तो पता नहीं क्यों, बाजारों नरे कहा डक वरे 
चडकत हो गए। मुझरे पता चला डक बाजार ्रवरी 
करे  हमाररे नीडतगत डनण्थ्य सरे चडकत हुआ था, लरेडकन 
बाद में मुझरे खुशी हुई और आप सबको इसरे सवीकारनरे 
करे  डलए ि््यवाद दरेना चाहूगँा डक ्यह सही डनण्थ्य 
था। इस बार भी, हमनरे जो डवराम डल्या है, मुझरे पूरी 
उममीद है डक आगरे करे  घटनाक्म एमपीसी करे  डनण्थ्य 
को सही साडबत करेंगरे। लरेडकन मरेररे कहनरे का मतलब 
्यह नहीं है और करे वल सम्य ही बता सकता है डक 
पररडसथडत्यां कैसरे आगरे बढ़ेंगी। जब हमनरे डवराम 

डल्या, एमपीसी नरे सा् माना डक मौडरिक अवकाश है 

और उसका उप्योग ्यरे, मुरिास्ीडत व वृडधि करे  डमलनरे 

वालरे आकँड़ों को दरेखतरे हुए, जरूरत करे  अनुसार 

कररेगी। इसरे भावी माग्थदश्थन का एक उदाहरण समझा 

जा सकता है जहाँ डवराम करे  कारणों को एमपीसी 

संकलप में और प्ररेस कॉ््रेंस में मरेररे वक्व्य में डवसतार 

सरे समझा्या ग्या है। आरबीआई की वरेबसाइट पर ्यह 

उपलबि है। डवराम करे  अपनरे डनण्थ्य में, जहाँ हमनरे ्यरे 

कहा है डक मौडरिक नीडत कार्थवाई की गुंजाइश है, वहीं 

हमनरे बड़ी साविानी और पककरे  तौर पर ्यह भी कहा 

है डक इसकफी टाइक्मंग इस प्कार तय कफी जाए क्क 

इसका प्भाव पया्वप्त व अक्िकाक्िक हो। 

 दरअसल, हमनरे अ््य नीडतगत कार्थवाइ्यों में भी काफ़ी 

पारदडश्थता लाननरे की कोडशश की है जो संप्ररेिण पर ध्यान को 

दशा्थता है। संप्ररेिण की शडक् समझानरे करे  डलए, मैं 2008 करे  

जीए्सी और उस सम्य ्ूयएस र्े ि द्ारा अपनाई गई उदार 

नीडत का उदाहरण दरेना चाहूगँा। उस सम्य संप्ररेिण बड़ा 

दमदार था; अत: अंतरराष्ट्ी्य बाजारों और डवश्रेिकों नरे इसरे 

सवीकार डक्या। र्े ि क्या करनरे जा रहा है, ्यह हर कोई समझ 

ग्या।2013 में कडथत टरेपर टैंट्म में ्ूयएस र्े ि करे  संप्ररेिण में वो 

ताकत नहीं थी – डसफ़्थ  इस उललरेख सरे, डक वरे शा्यद उदार 

नीडत को रोल बैक करनरे ्या उिरेड़नरे (अनवाइंि करनरे) वालरे हैं, 
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अंतरराष्ट्ी्य डवत्ी्य बाजारों में भारी तबाही और अडसथरता 

आ गई। इस प्रकार, संप्ररेिण एक ताकतवर औजार है। कें रिी्य 

बैंक का कोई भी डनण्थ्य, संप्ररेिण द्ारा समडथ्थत होना चाडहए। 

और ्यरे तो है ही डक संप्ररेिण को कार्थवाई द्ारा समडथ्थत होना 

चाडहए और खोखलरे शबद कभी नहीं होनरे चाडहए। 

सिापन

 मैं ्यह कर समापन करना चाहूगँा डक भारत जैसी जडटल 

व अंतससंबधि अथ्थव्यवसथा में, मौडरिक नीडत, डवत्ी्य बाजारों करे  

डवडन्यम व प्य्थवरेक्ण तथा अ््य बातों करे  साथ-साथ िोखािड़ी 

पकड़नरे, जोडखम प्रबंिन और बैंकों व बैंकरे तर इकाइ्यों की 

आंतररक डन्यंत्रण प्रणाडल्यों करे  क्रेत्रों सरे भी चुनौडत्यां आती हैं। 

 ्लत: कें रिी्य बैंक में एक भी क्ण नीरस नहीं होता। हमरेशा 

चुनौडत्यों सरे भरा होता है; महत्वपूण्थ  ्यह है डक हमें इन पर 

सम्य पर कार्थवाई करनी चाडहए। हाल ही में मुंबई में एक पुरानरे 

साथी नरे कहा डक ररज़व्थ  बैंक की ऊँची मंडजलों पर आपको दो 

अलग—अलग डदशाओ ंसरे हवाओ ंका प्रवाह डमलरेगा। मुझरे लगा 

वरे ररज़व्थ  बैंक की जडटल भूडमका करे  बाररे में संकरे त कर रहरे हैं और 

ड्र मैंनरे समझा डक वरे ्यह कहना चाह रहरे हैं डक हवा वाकई दो 

डभ्न डदशाओ ंसरे आती है। उनको मरेरा उत्र था: 

 “तब तो यह दशा्वता है क्क भारत जैसी जक्टल अथ्ववयवसथा 

में ररज़व्व  बैंक कफी भूक्मका क्कतनी जक्टल व चुनौतीपूर्व  है!”

ि््यवाद!
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