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भाषण

साथ वित्तीय व्थरता की विंताओ ंने ऐसा करने के विए वििश 
वकया है। वित्तीय बाजार छोटती सती हर नई जानकारती के प्रवत 
अतयविक संिेदनशतीि हो गए हैं। एक साथ कई प्रकार की 
पररव्थवतयां उभरने के कारण नतीवत वनरामाण कायमा असािारण 
रूप से जवटि हो गया है। इसके अिािा, कें द्तीय बैंकर अल्प 
कदर उठाने या कुछ अविक करने के बतीि तनाि का सारना 
कर रहे हैं। हािांवक कई कें द्तीय बैंक कुछ अविक उपाय करने की 
सोिते हैं, जो कुछ हद तक उचि िंबे नतीवतगत रुख के विए 
जरूरती होता है, िेवकन वित्तीय अव्थरता का जोवखर उनहें ऐसा 
करने के विए रोकता है। कचिे तेि की कीरतों, बॉन्ड प्रवतफि 
और अरेररकी ्डॉिर रें हाविया उछाि जैसे हर आघात के 
साथ नतीवतगत दवुििा के अवतररक्त आयार उतपनन हो जाते हैं 
और उनके द्ारा वकए जाने िािे प्रयासों को प्रभावित करते हैं।

 ऐसती व्थवत रें, रूल्य और वित्तीय व्थरता की 
आिशयकताओ ं के बतीि संघरमा उतपनन हो सकता है, िेवकन 
नतीवत वनरामाताओ ं को ितुराई से एक अचछा संतुिन ्थावपत 
करना पड़ता है, कयोंवक यह धयान रें रखना रहतिपूणमा है वक 
रूल्य और वित्तीय व्थरता रधयर से िंबती अिवि रें एक-दूसर े
को रजबूत करते हैं। वटकाऊ प्रगवत के विए व्थरता का होना 
आिशयक है। जैसा वक कौवटल्य ने बहुत पहिे सरझाया था: 
"कौन सा बेहतर है - ततकाल छोटा लाभ या भविषय में बडा 
लाभ? भविषय में एक बडा लाभ बेहतर है यवि यह भविषय में 
बीज पैिा करने िाले फल की तरह हो।"1 इस पषृ्ठभूवर के साथ 
रैं िैवविक पररदृशय रें उतपनन रूल्य और वित्तीय व्थरता की 
अििारणा के साथ शरुू करता हूं। 

वैश्विक पृष्ठभूश्ि: िलू्य और श्वत्ती्य श््थिरता का क्रश्िक श्वकास

 कें द्तीय बैंकों की भूवरका 19 िीं शताबदती रें बढ़ने िगती, कयोंवक 
उनहें रखुय रूप से अवंतर िरण के ऋणदाता (एिओएिआर) के 
रूप रें राना जाने िगा [बागेहोट, 1873]।2 एिओएिआर वसदांत 
आिवुनक कें द्तीय बैंवकंग की आिारवशिा बना हुआ है, और सरय 
के साथ-साथ वित्तीय बाजारों और सं् थानों के सबंिं रें वित्तीय 
व्थरता को शावरि करने के विए इसका दायरा बढ़ गया है। अत: 
ऐवतहावसक रूप से वित्तीय व्थरता कें द्तीय बैंकों का रखुय उदे्शय 

 कौवटल्य इकोनॉवरक कॉनकिेि, 2023 रें दबुारा आकर रझेु 
खशुती हो रहती है। यह आयोजन सरय की आिशयकता के अनरुूप 
आवथमाक और अनय नतीवतगत रदु्ों पर सरग्र दृवटटकोण से ििामा के 
विए एक रहतिपूणमा रंि के रूप रें उभर रहा है। रझेु विविास है वक 
यहां उपव्थत गणरानय ितमारान और भविटय रें हरार े सारने 
आने िािे विरयों और िनुौवतयों पर वििार-विरशमा रें रहतिपूणमा 
योगदान देंगे।

 6 अकू्तबर 2023 के अपने वपछिे रौवद्क नतीवत िक्तवय की 
शरुुआतती पंवक्त रें रैंने रैक्ोइकॉनॉवरक संदभमा रें व्थरता पर 
कौवटल्य की अििारणा का उल्िेख वकया था। अब रैं रूल्य 
और वित्तीय व्थरता से जडु़ती पर्पर अििंवबत पूरकता और 
संतुिन प्रबंिन पर अपने वििार साझा करता हूं। रैं इन अपेवषित 
िक्यों को प्राप्त करने के विए वरिती-जिुती नतीवत और भारत रें 
इन रुद्ों से वनपटने रें हरारे अनुभि भती साझा करंूगा। जावहर है, 
इस विरय को इस आवथमाक समरेिन के नार को देखते हुए िनुा 
गया है।

 िेवकन सबसे पहिे रैं ितमारान िैवविक पररव्थवतयों पर 
वटपपणती करते हुए शरुू करना िाहूंगा। िैवविक अथमावयि्था ततीन 
िनुौवतयों का सारना कर रहती है - (i) रुद्ा्फीवत रें ितीरती गवत 
से वगरािट जो बतीि-बतीि रें आने िािे और अवतवयापती आघातों 
से बावित हो रहती है; (ii) ितीरती संिवृद, िह भती नई और बढ़ती हुई 
बािाओ ं के साथ; और (iii) वित्तीय अव्थरता के अदृशय 
जोवखर। कें द्तीय बैंकों ने रूल्य व्थरता को प्राथवरकता देते हुए 
नतीवतगत दरों रें आक्ारक रूप से िवृद की है, और दरों को िंबे 
सरय तक उचि रखने का संकेत वदया है। उनरें से कुछ ने दरों 
रें बढ़ोतरती को रोक रखा है। कुछ विकवसत अथमावयि्थाओ ंरें 
हाि हती रें बैंवकंग षेित्र रें उथि-पथुि के बाद अनय कारकों के 

*
 आवथमाक विकास सं् थान और वित् रंत्रािय, भारत सरकार, नई वदल्िती द्ारा 

आयोवजत कौवटल्य आवथमाक समरेिन रें भारततीय ररज़िमा बैंक के गिनमार श्ती 
शवक्तकानत दास वदया गया भारण – 20 अकटूबर, 2023 

1 कौवटल्य – दती अथमाशा्त्र, एि. एन. रगंराजन, पेंगइुन, 1992 ।
2 िोमबा्डमा ्ट्तीट: ए व्डव्क्पशन ऑफ रनती राकके ट बाय िाल्टर बागेहोट ।

मलू्य और वित्ती्य व्थिरता: पूरकता 
और सतंुलन प्रबधंन*

शवतिकानत िास 
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रहा है वजसरें वित्तीय सकंट की रोकथार और प्रबिंन दोनों 
शावरि हैं। 

 20 िीं शताबदती के उत्रािमा रें, यदु के बाद के राजकोरतीय 
उपायों और तेि कीरतों के बार-बार के आघातों के कारण, 
आवथमाक गवतविवि रें ठहराि की पषृ्ठभूवर रें, दवुनया भर रें 
रदु्ा्फीवत बढ़ने के कारण रूल्य व्थरता कें द्तीय बैंकों का रखुय 
उदे्शय बन गया। 1990 के दशक की शरुुआत से जैसे-जैसे 
रदु्ा्फीवत िक्यतीकरण ने जोर पकड़ा, वयापक रूप से एक आर 
िारणा बनती वक रौवद्क नतीवत को रखुय रूप से - या शायद पूरती 
तरह से - रूल्य व्थरता पर धयान कें वद्त करना िावहए, वजसरें 
वित्तीय व्थरता वििेकपूणमा विवनयरन और पयमािेषिण के दायर ेरें 
शावरि हो। रूल्य व्थरता को वित्तीय व्थरता की सबसे अचछती 
कंुजती के रूप रें दखेा गया। 

 1990 के दशक और 2000 के दशक की शरुुआत रें गे्रट 
रॉ्डरशेन यगु के दौरान व्थर सिंवृद तथा वनमन और व्थर 
रदु्ा्फीवत की वि्ताररत अिवि ने कें द्तीय बैंकों को वित्तीय 
प्रणािती के विवनयरन और पयमािेषिण के सबंिं रें आतरसतंोर की 
भािना रें ्डाि वदया। इसती दरमयान वित्तीय अव्थरता के बतीज 
अदृशय रूप से पनप रहे थे। इसविए, जल्द हती, रूल्य व्थरता के 
वित्तीय प्रणािती के एक ्ििावित व्थरकतामा होने के पारपंररक 
सरझ को इस दृवटिकोण से दूर कर वदया गया वक जरूरती नहीं रूल्य 
व्थरता अपने दर पर वित्तीय व्थरता की रषिा कर सके। 2008 
के िैवविक वित्तीय सकंट (जतीएफसती)3 से यह िारणा और भती 
रजबूत हुई। गिनमार सबुबाराि (2012) ने इसे ्ितीकार करते हुए 
कहा वक "िैवविक वित्ीय सकंट, और उसके बाि यूरो जोन ऋण 
सकंट ने कें द्ीय बैंवकंग की विचारधारा को मौवलक तरीके से बिल 
विया। 2008 के सकंट से पहले कें द्ीय बैंवकंग की रूव़ििाविता थी: 
एकल उदे्शय - मूलय व्थरता; एकल साधन - अलपकावलक 
बयाज िर। ... यह सकंट उन कें द्ीय बैंकों के वलए एक महतिपूण्ण 
सबक था वजनहोंने मूलय व्थरता की अपनी एकल धारणा में 
वित्ीय व्थरता की उपेक्ा की।"4

 जतीएफसती के दौरान विशि के सभती कें द्तीय बैंकों ने बयाज दरों 
को अवत-वनमन ्तर तक कर करने और वनिेशकों और पररिारों 
के बतीि उतसाह को वफर से जगाने के विए बडे़ पैराने पर रौवद्क 
प्रोतसाहन वदया। इन उपायों का उदे्शय वनकट अिवि रें वित्तीय 
व्थरता को बहाि करना था, िेवकन इसने भविटय की रूल्य 
व्थरता को खतर े रें ्डाि वदया, वजससे रूल्य और वित्तीय 
व्थरता के बतीि एक इंटर-टेमपोरि टे््डऑफ पैदा हुआ। दूसर े
शबदों रें, जतीएफसती के दौरान वित्तीय व्थरता जोवखरों को दूर 
करने के विए वकए गए बडे़ पैराने पर रौवद्क और राजकोरतीय 
सरायोजन ने बाद के िरषों रें रदु्ा्फीवत दबाि के बतीज बोए। इस 
बतीि, कें द्तीय बैंक वित्तीय व्थरता के रदु्ों को िेकर अविक 
सवक्य हो गए थे।

 कें द्तीय बैंकों को कोवि्ड-19 रहारारती के दौरान वफर से रूल्य 
और वित्तीय व्थरता के बतीि सतंिुन ्थावपत करने की सर्या 
का सारना करना पड़ा कयोंवक िैवविक ्तर पर ि्तओु ं की 
कीरतों रें िवृद और आपूवतमा शृखंिा के वयििान के कारण 
आवथमाक गवतविवि रुक गई थती। जब िैवविक वित्तीय प्रणािती रें बडे़ 
पैराने रें प्रोतसाहन ििवनवि उपिबि हो गई, तब रूल्य व्थरता 
के विए ििवनवि की अविकता के पररणारों के बार ेरें वितंाए ं
उठाई गई ं। यूके्न यदु की शरुुआत के साथ ये वितंाए ंसाकार हुई ं
और रदु्ा्फीवत 40 साि के उचि ् तर पर पहुिं गई। कें द्तीय बैंकों 
द्ारा की गई अभूतपूिमा दरों रें िवृद के पररणार्िरूप विकवसत 
अथमावयि्थाओ ं रें कुछ बैंकों की िाभप्रदता रें भारती वगरािट 
आई। जावहर है, इन बैंकों ने रहारारती के दौरान अपनाए गए उदार 
नतीवतगत रुख को पिटने से जडेु़ बयाज दर जोवखरों को पयामाप्त 
रूप से वििार रें नहीं विया था। इनरें से कुछ बैंकों के पतन या 
विफिता ने उकत उवल्िवखत सतंिुन (टे््डऑफ) के विपरतीत 
पररणार को प्रदवशमात वकया। दूसर ेशबदों रें, वित्तीय व्थरता को 
बहाि करने के विए जतीएफसती के दौरान वकए गए उपायों ने भविटय 
रें रूल्य अव्थरता जोवखरों के बतीज बोए; जबवक इस बार रहारारती 
और यदु के बाद, रूल्य व्थरता वितंा को दूर करने के उपायों ने 
दवुनया के कुछ वह्सों रें वित्तीय अव्थरता से सबंवंित वितंाओ ं
को जनर वदया।

 सषेंिप रें, वपछिे दो दशकों ने वित्तीय व्थरता से रूल्य 
व्थरता और इसके विपरतीत के बतीि कई सबंिंों को उजागर वकया 
है। वित्तीय व्थरता को बढ़ािा दनेे के उपाय उनके उपयोग के 

3 जतीएफसती की घटना के विए कई कारण बताए गए थे। एक कारण उचि घरिूे 
ऋणग्र्तता थती, विशेर रूप से उननत अथमावयि्थाओ ंरें जो वििरजे के कारण 
अव्थर ्तर तक बढ़ गई, वजसके पररणार्िरूप अरेररकी सब-प्राइर रोटमा गेज 
सकंट और यूरोपतीय ऋण के बने रहने सबंिंती सकंट उतपनन हुआ।
4 सबुबाराि, ्डती. (2012), "प्राइस ्टेवबविटती , फाइनेंवसयि ्टेवबविटती ए्ंड 
सॉिरने ्ेडट स्टेनेवबविटती पॉविसती िेिेंजेस फ्ॉर दती नयू वट्िेरा", फरिरती। 



9

मूल्य और वित्ती्य व्थिरता: पूरकता और सतंलुन प्रबंधन

आरबतीआई बलेुविन निबंर 2023 

भाषण

आिार पर रौवद्क नतीवत को पूरकता प्रदान कर सकते हैं या 
बावित कर सकते हैं। बैंकों, गैर-बैंवकंग वित्तीय कंपवनयों 
(एनबतीएफसती) और बाजारों के प्रभािती विवनयरन और पयमािेषिण के 
उदे्शय से वित्तीय व्थरता के उपाय रौवद्क सिंरण को बढ़ा 
सकते हैं और रूल्य व्थरता प्राप्त करने रें रदद कर सकते हैं; 
जबवक असािारण रौवद्क वि्तार के राधयर से वित्तीय व्थरता 
के उपाय, यवद सरय पर ठतीक नहीं वकए जाते हैं, तो रूल्य व्थरता 
को खतर ेरें ्डाि सकते हैं। इसती तरह, रूल्य से वित्तीय व्थरता 
तक सबंिं भती दो तरतीकों से सिंावित होता है। सबसे पहिे, कर 
और व्थर रदु्ा्फीवत की वि्ताररत अिवि आतरसतंोर की 
व्थ वत के राधयर से वित्तीय अव्थरता का कारण बन सकतती है 
जैसा वक पहिे बताया गया है; और, िंबे सरय तक कर सिंवृद 
व्थवत कीरतों को वनयतं्रण रें तो रख सकतती है, िेवकन िह 
वित्तीय अव्थरता भती पैदा कर सकतती है। दूसरा, उचि रदु्ा्फीवत 
की अिवि, वजसके विए रजबूत रौवद्क नतीवत सखतती के कदर 
उठाए जाते हैं, वित्तीय व्थरता को बावित कर सकतती है यवद 
बयाज दर जोवखरों को पयामाप्त रूप से वििार रें नहीं विया जाता है। 
अत:, यह ्पटि है वक रूल्य व्थरता और वित्तीय व्थरता के बतीि 
सबंिं का ्िरूप हरार ेद्ारा वकए गए नतीवतगत उपायों पर वनभमार 
करता है।

भारतती्य अनभुव

 ररज़िमा बैंक के पास रौवद्क व्थरता और रूल्य व्थरता 
बनाए रखने के विए उसे सौंपती गई वजमरेदारती के साथ, वित्तीय 
व्थरता बनाए रखने की बड़ती वजमरेदारती भती है कयोंवक िह बैंकों 
और अनय वित्तीय षेित्र की सं् थाओ ंऔर बाजारों का विवनयारक 
और पयमािेषिक है। रूल्य व्थरता के विपरतीत, वित्तीय व्थरता को 
विशेर रूप से पररभावरत नहीं वकया गया है और िह ्पटि रूप से 
रात्रातरक नहीं है। नततीजतन, इसकी वयाखया वयवक्तपरक रूप से 
सदंभमा और पररव्थवतयों के अनरुूप होतती है। गिनमार िाई. िती. 
र््ेड्डती ने कें द्तीय बैंवकंग की दृवटट से वित्तीय व्थरता को पररभावरत 
करते हुए कहा, "वित्ीय व्थरता का अथ्ण है वित्ीय बाजारों और 

सं् थानों का सुचारु कामकाज, (इसका) मतलब सकंट की 
अनुपव्थवत या उससे िूर रहना नहीं है, बवलक गभंीर वयिधान के 
वबना कुशल कामकाज के वलए अनुकूल पररव्थवतयों की 
उपव्थवत है। 6

हाल के िर्षों में

 ररज़िमा बैंक की वजमरेदाररयों के इस अनूठे सयंोजन – 
सरवटट-आवथमा क विवनयरन और सूक्र-वििेकपूणमा पयमािेषिण के 
साथ सयंकु्त की गई रौवद्क नतीवत ने ररज़िमा बैंक को वित्तीय और 
रूल्य व्थरता दोनों, यहां तक वक हाि के िरषों रें कई अवतवयापती 
और अभूतपूिमा आघातों के दौरान भती, जो एक के बाद एक आ रहे 
हैं पर धयान कें वद्त करने योग्य बनाया है। रैं आईएिएफएस 
सकंट, कोवि्ड-19 रहारारती, यूके्न यदु, बयाज दरों रें अभूतपूिमा 
सखतती और वित्तीय बाजार रें उतार-िढ़ाि का क्रिार वजक् कर 
रहा हू।ं

 2018 की दूसरती छराहती रें आईएिएफएस के पतन के बाद, 
िगभग पूर े 2019 रें एनबतीएफसती के पयमािेषिण को गहन करने; 
उनकी ििवनवि और व्थरता व्थवत की करतीबती वनगरानती; रदु्ा 
खरतीद-वबक्ी ्िैप जैसे अवभनि सािनों के राधयर से प्रणाितीगत 
ििवनवि उपिबि कराना; उवित सिंार के राधयर से बाजार का 
विविास बहाि करना और कई रोिषों पर िा्तविक कारमािाई के 
साथ इसका सरथमान करने जैसे उपाय करने की आिशयकता थती।7

 जब कोवि्ड-19 रहारारती ने भारत सवहत िैवविक अथमावयि्था 
को अपनती िपेट रें िे विया, तो हरारती प्रवतवक्या तेज और 
वनणामायक थती। हरने राटट्वयापती िॉक्डाउन की घोरणा से पहिे हती 
वयापार वनरतंरता के उपायों को िागू वकया।8 दो रहतीने (रािमा-रई 
2020) की अिवि रें नतीवतगत रपेो दर रें 115 बतीपतीएस की भारती 

5 भारततीय ररज़िमा बैंक अविवनयर 1934 की प्र्तािना रें भारततीय ररज़िमा बैंक के 
रखुय कायषों का िणमान इस प्रकार वकया गया है: ".......“भारत में मौवद्क व्थरता 
प्ाप्त करने की दृवटि से बैंकनोटों के वनग्णम को विवनयवमत करना तथा प्ारवक्त वनवध 
को बनाए ं रखना और सामानय रूप से िशे के वहत में मुद्ा और ऋण प्णाली 
सचंावलत करना, अतयवधक जवटल अथ्णवयि्था की चुनौती से वनपटने के वलए 
आधुवनक मौवद्क नीवत फे्मिक्ण  रखना, सिंवृधि के उदे्शय को धयान में रखते हुए 
मूलय व्थरता बनाए रखना।”

6 र््ेड्डती िाई.िती. (2006), "वित्तीय षेित्र सिुार और वित्तीय व्थरता", 10 रािमा 
को एकिअुरतीज के 8 िें िैवविक समरेिन रें वदया गया भारण।
7 जून 2019 रें, पॉविसती के बाद पे्रस कॉनफ्ें स के दौरान, रैंने ्पटि रूप से कहा 
था वक "... हमारा प्यास है वक वकसी भी बडी प्णालीगत रूप से महतिपूण्ण 
एनबीएफसी या वकसी भी बडी एनबीएफसी का पतन न हो। और, उस विशा में हम 
उभरती व्थवत की वनगरानी कर रहे हैं और हम िखेेंगे वक यह कैसे आगे ब़िती है। 
...."
8 हर शायद पहिे कुछ कें द्तीय बैंकों रें से थे वजनहोंने िगभग 200 अविकाररयों, 
करमािाररयों और सेिा प्रदाताओ ंके साथ एक विशेर सगंरोि कें द् ्थावपत वकया 
था, जो बैंवकंग और वित्तीय बाजार सिंािन और भगुतान प्रणावियों रें वयापार 
वनरतंरता सवुनवचित करने के विए रहतिपूणमा गवतविवियों रें िगा था।
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भाषण

करती की गई। उननत अथमावयि्था िािे कें द्तीय बैंकों के विपरतीत, 
वजनहोंने शूनय अथिा वनििती सतीरा के करतीब दरों को कर वकया, 
हरने नतीवतगत रपेो दर को 4 प्रवतशत के अपने रदु्ा्फीवत िक्य 
से कर नहीं वकया। ररिसमा रपेो दर को और कर करके वित्तीय 
व्थवतयों को काफी हद तक आसान बनाया गया, वजससे ररज़िमा 
बैंक के ििवनवि सरायोजन गवियार ेकी नयूनतर दर कर हुई। 
यह रदु्ा बाजार दरों का प्रभािती सदंभमा बन गया।

 इसके अिािा जती्डतीपती के 8.7 प्रवतशत के बराबर ििवनवि 
बढ़ाने के उपायों की घोरणा की गई। हरार ेििवनवि उपाय कई 
रायनों रें विवश टट थे: ििवनवि केिि ररज़िमा बैंक के प्रवतपषिों 
(बैंकों) के राधयर से उपिबि कराई गई थती; आव्त खरतीद 
कायमाक्र (जती-एसएपती) छह रहतीने की सतीवरत अिवि के विए था; 
उिार सवुििाओ ं की पेशकश करते सरय सपंावविमाकता सबंिंती 
रानकों को कर नहीं वकया गया था; और इनरें से अविकांश 
ििवनवि उपिबिता उपायों को िवषित वकया गया था वजसरें 
पूिमा-घोवरत सरापन खं्ड थे, वजससे उनहें वयिव्थत रूप से 
िापस िेने रें रदद वरिती। इसती के सरानांतर, बैंक और एनबतीएफसती 
ऋणों के पनुभुमागतान पर छह रहतीने के विए ऋण्थगन जैसे 
सरवटट वििेकपूणमा उपायों की भती घोरणा की गई, वजसके बाद 
कोवि्ड-19 दबािग्र्त आव्तयों के विए सरािान ढांिों की भती 
घोरणा की गई। ये सरािान ढांिे सतीवरत अिवि के विए पेश वकए 
गए थे और सभती रारिों के विए उपिबि नहीं थे, बवल्क कुछ 
वित्तीय और पररिािन रापद्ंडों की उपिवबि के अितीन थे।

 इस बात पर गौर वकया जा सकता है वक इन सभती उपायों को 
भविटय रें पैदा होने िािती रूल्य और वित्तीय व्थरता िनुौवतयों 
को धयान रें रखते हुए वििारपूिमाक तैयार वकया गया था। वदिि्प 
बात यह है वक ररज़िमा बैंक के तिुनपत्र का आकार जो 2019-20 
के 24.6 प्रवतशत से बढ़कर 2020-21 रें जती्डतीपती का 28.6 
प्रवतशत हो गया था, 2022-23 रें घटकर िगभग 22.5 प्रवतशत 
हो गया, जो रहारारती से पहिे के ्तर से नतीिे रहा।

 2021 के दौरान, िंबती अिवि की पररितमानतीय दर ररिसमा रपेो 
(ितीआरआरआर) नतीिारती के राधयर से अविशेर ििवनवि को 
ितीर-ेितीर ेशॉटमा-ए्ंड से िंबती अिवि रें ्थानांतररत कर वदया गया, 
वजसने अल्पकाविक दरों को अवत-वनमन ्तरों से ऊपर उठाया, 
वजससे वित्तीय व्थरता िनुौवतयों को कर वकया जा सका। यह 
प्रभािती सिंार के राधयर से बाजार को पहिे से हती सिेंदनशतीि 
बनाकर वकया गया था।

 रहारारती की शरुुआत के बाद की अिवि इस बात का एक 
उदाहरण थती वक कैसे ररज़िमा बैंक ने वित्तीय व्थरता के प्रशनों के 
साथ-साथ िितीिती रदु्ा्फीवत िक्यतीकरण (एफआईटती) ढांिे 
द्ारा प्रदान वकए गए िितीिेपन के भतीतर, पारपंररक और 
अपरपंरागत रौवद्क नतीवत के राधयर से रूल्य व्थरता बनाए 
रखने के सरवटट-व्थरता प्रशन को प्रभािती ढंग से सबंोवित वकया। 
सिंवृद के उदे्शय को धयान रें रखते हुए रूल्य व्थरता बनाए 
रखने के विए एफआईटती के तहत दोहर ेअविदशे द्ारा प्रदान वकए 
गए िितीिेपन के साथ-साथ िक्य दर के आसपास सवहटणतुा 
बैं्ड के प्राििान ने हरें रहारारती के दौरान ततकाि सिंवृद वितंाओ ं
पर धयान कें वद्त करते हुए बडे़ आपूवतमा पषि के आघातों को 
सरायोवजत करने रें रदद की।

 इसके बाद, जब 2022 रें यूके्न यदु का झटका िगा और 
रदु्ा्फीवत रें अिानक िवृद हुई, तो हरने सिंवृद के बदिे 
रदु्ा्फीवत को प्राथवरकता दकेर और रौवद्क नतीवत के उदार रुख 
को सरायोजन की िापसती रें अतंररत करते हुए तरुतं रुख बदिा। 
इसके अिािा, यह दखेते हुए वक भारत रें रदु्ा्फीवत प्रवक्या की 
प्रकृवत काफी हद तक आपूवतमा पषि के आघातों से प्रभावित थती, 
सरकार द्ारा वकए गए सवक्य आपूवतमा पषि के उपायों ने रूल्य 
आिेगों को कर करने रें रदद की।

वत्तिान पररश््थि श्त 

रई 2022 और फरिरती 2023 के बतीि नतीवतगत रपेो दर रें सिंयती 
रूप से 250 बतीपतीएस की िवृद के बाद बयाज दरों रें िवृद की रात्रा 
को बदिते रदु्ा्फीवतक दृवटिकोण के अनरुूप वयिव्थत करते 
हुए, हरने 2023-24 रें अब तक नतीवतगत दरों पर ठहराि बनाए 
रखा है। 250 बतीपतीएस की िवृद अभती भती वित्तीय प्रणािती के 
राधयर से कार कर रहती है। हरने दरों रें िवृद का सफि िाभ 

9 13 अकटूबर 2023 तक, तिुनपत्र का आकार 63.5 िाख करोड़ रुपये था 
और कें द्तीय बजट 2023-24 रें 301.8 िाख करोड़ रुपये के अनरुावनत नॉवरनि 
जती्डतीपती के आिार पर, तिुनपत्र का आकार जती्डतीपती अनपुात रें 21.0 प्रवतशत 
रखा गया है।
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पहुिंाने के विए अपने सिंार को भती उवित रूप से दरुु्त वकया 
है।

 ितीरती सिंवृद और वजद्ती रदु्ा्फीवत के रौजूदा िैवविक राहौि 
रें, विशेर रूप से िक्य तक पहुिंने से पहिे अवंतर कुछ अतंर पर, 
भारत रें आवथमाक गवतविवि रजबूत घरिूे रांग के बि पर 
सरतुथानशतीिता प्रदवशमात करतती है।10 िरमा 2023-24 के विए 
अनरुान है वक िा्तविक जती्डतीपती सिंवृद 6.5 प्रवतशत रहेगती और 
भारत विशि ्तर पर सिंवृद का नेततृि करगेा। 

 हर बदितती रदु्ा्फीवतक व्थवत पर अवतररक्त रूप से 
सतकमा  हैं। सवबजयों की कीरतों रें सिुार के कारण वसतंबर 2023 
रें हे्डिाइन सतीपतीआई रदु्ा्फीवत तेजती से घटकर 5.0 प्रवतशत 
हो गई। इसके बािजूद, खाद्य रदु्ा्फीवत सबंिंती सभंािनाए ं
अवनवचितताओ ंसे वघरती हुई हैं। सकारातरक पषि यह है वक कोर 
रदु्ा्फीवत (यानती, खाद्य और ईिंन को छोड़कर सतीपतीआई) 
जनिरती 2023 रें अपने हाविया वशखर से िगभग 170 आिार 
अकं घटकर 4.5 प्रवतशत हो गई है। हरने 2023-24 के विए 
हे्डिाइन सतीपतीआई रदु्ा्फीवत 5.4 प्रवतशत रहने का अनरुान 
िगाया है। जैसा वक वसतंबर 2023 के हरार ेसिकेषिण से ्पटि है, 
कोवि्ड-19 रहारारती के बाद पहिती बार एकि अकं के षेित्र रें 
प्रिेश करने िािती रदु्ा्फीवत की उमरतीदों को वनयवंत्रत करने की 
वदशा रें और प्रगवत हुई है। ितमारान व्थवत रें, रौवद्क नतीवत को 
सवक्य रूप से अि्फीवतकारती बने रहने की जरूरत है तावक यह 
सवुनवचित वकया जा सके वक िि रहती अि्फीवत प्रवक्या सिुारु 
रूप से आगे बढे़।

 वित्तीय व्थरता के रोिके पर, हाि की अिवि रें कई आघातों 
के दौरान, ररज़िमा बैंक ने एक वििेकपूणमा दृवटिकोण अपनाया है और 
एक एकीकृत और सारंज्यपूणमा सरंिना विकवसत करके बैंकों, 
एनबतीएफसती और अनय वित्तीय सं् थाओ ं के विवनयरन और 
पयमािेषिण रें सिुार करने के विए कई उपाय वकए हैं। भारततीय 
वित्तीय षेित्र व्थर और सरतुथानशतीि रहा है, जो बेहतर आव्त 
गणुित्ा, पयामाप्त पूजंती और ििवनवि बफर और रजबूत आय िवृद 

द्ारा सरवथमात बैंक ऋण रें वनरतंर िवृद रें पररिवषित होता है।11 

ऋण जोवखर के सरवटट-दबाि परतीषिणों से पता ििता है वक 
अनसूुवित िावणव्यक बैंक (एससतीबती) गभंतीर तनाि पररदृशयों रें 
भती नयूनतर पूजंती आिशयकताओ ंका अनपुािन करने रें सषिर 
होंगे। जून 2023 के आकंड़ों के अनसुार एनबतीएफसती के वित्तीय 
सकेंतक भती वयापक वित्तीय प्रणािती के अनरुूप हैं। इसके बािजूद, 
आतरसतंोर के विए कोई जगह नहीं है कयोंवक अचछे सरय के 
दौरान हती करजोररयां बढ़ सकतती हैं; इसविए, अचछे सरय के 
दौरान बफर बनाना उवित होगा। बैंकों, एनबतीएफसती और अनय 
वित्तीय षेित्र की सं् थाओ ंको सतकमा  रहना िावहए और अपने घरों 
की िंवबत ररमरत, यवद कोई हो, को पूरा करना िावहए। छतों को 
ठतीक करने की आिशयकता है, दतीिारों को और रजबूत करने की 
आिशयकता है और भविटय रें सभंावित प्रवतकूि रौसर की 
घटनाओ ंका सारना करने के विए रौसर अचछा होने पर नींि को 
रजबूत करने की आिशयकता है।

श्नषकर्त 

 अब रैं अपनती बात सराप्त करता हू।ं रूल्य व्थरता और 
वित्तीय व्थरता एक दूसर ेके पूरक हैं। िा्ति रें, रूल्य व्थरता 
वित्तीय व्थरता के विए एक वनयतं्रक है, िेवकन दोनों के बतीि 
सतंिुन ्थावपत करना कई बार िनुौततीपूणमा हो जाता है। हरारा 
प्रयास रहा है वक हर इन पूरकताओ ंऔर सतंिुन ्थापन को 
यथासभंि कुशिता पूिमाक प्रबवंित करें। सिंवृद के उदे्शय को 
धयान रें रखते हुए रूल्य व्थरता को प्राथवरकता दनेा कानून के 
तहत अवनिायमा है, साथ हती हर वित्तीय व्थरता को भती अवनिायमा 
रानते हैं। हरारती नतीवतयां और सािनों के विकल्प इस सरग्र 
दृवटिकोण से वनदकेवशत होते हैं। हरने अपने सरवटट-आररथ्क 
आिारों और बफर को रजबूत वकया है, और ये अथमावयि्था को 
िगने िािे बडे़ झटकों का सारना करने और तेजती से अव्थर हो 
रहे और अवनवचित िैवविक िातािरण से गजुरने करने के विए 

10 10 िा्तविक सकि घरिूे उतपाद (जती्डतीपती) ने 2023-24 की पहिती वतराहती 
रें िरमा-दर-िरमा 7.8 प्रवतशत की िवृद दजमा की। पहिती वतराहती रें सकि ्थायती पूजंती 
वनरामाण रें 8.0 प्रवतशत और वनजती खपत रें 6.0 प्रवतशत की िवृद हुई। आपूवतमा पषि 
पर, िा्तविक सकि रूल्ययोवजत (जतीितीए) भती 2023-24 की पहिती वतराहती रें 
7.8 प्रवतशत बढ़ा, वजसरें सेिा षेित्र रें 10.0 प्रवतशत की िवृद हुई।

11 अनसूुवित िावणव्यक बैंकों (एससतीबती) की आव्त गणुित्ा और दबाि के 
सभती प्ररखु सकेंतकों रें वनरतंर आिार पर सिुार जारती है। जून 2023 तक के 
अनंवतर आकंड़ों से सकेंत वरिता है वक सकि गैर-वनटपावदत आव्त (जतीएनपतीए) 
और शदु गैर-वनटपावदत आव्त (एनएनपतीए) अनपुात क्रशः 3.6 प्रवतशत और 
0.9 प्रवतशत के दशक के वनििे ्तर पर आ गए। एससतीबती का पूजंती पयामाप्तता 
अनपुात (सतीआरएआर) जून 2023 रें बढ़कर 16.9 प्रवतशत हो गया, जो जून 
2022 रें 16.2 प्रवतशत था।
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सरतुथानशतीिता प्रदान कर रहे हैं। पूिमा फे्ड अधयषि एिन ग्रतीन्पैन 
ने एक बार कहा था, "अवधक मौवलक रूप से, अवधक आवथ्णक 
व्थरता का िातािरण िुवनया के अवधकांश वह्सों में प्भािशाली 
सिंवृधि के वलए महतिपूण्ण रहा है।"12 (More fundamentally, 

an environment of greater economic stability has 
been key to the impressive growth in much of the 
world) हाि के िरषों रें भारत का आवथमा क वनटपादन इस दृवटिकोण 
को विविसनतीयता प्रदान करता है।

िनयिाद। नर्कार।

12 श्ती एिन ग्रतीन्पैन द्ारा वटपपणती, 14 निबंर 2005 ।
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