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भाषण

और परस्पर जुडेु़े वि�त्तीीय पाारि�स्थि�िति�कीी तंंत्र केे लि�ए वि�नि�यमन 

तैैयाार करनेे मंें आनेे वाालीी चुनुौौति�योंं पर कुुछ दृष्टि�कोोण सााझाा 

करनाा चााहँूँ�गाा; और आगेे कीी रााह पर कुुछ वि�चाार सााझाा करकेे 

अपनीी बाात समााप्त करँूँगाा।

भाारत मंें वि�त्तीीय क्षेते्र केे वि�नि�यमनोंं कीी भूूमि�काा और वि�काास

इसकीी शुरुुआत करनेे केे लि�ए भाारत मंें वि�त्तीीय के्षेत्र केे 

वि�नि�यमनोंं केे वि�काास पर बाात करनाा आवश्यक हैै। इसकीी 

शुरुुआत 1935 मंें भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (आरबीीआई) कीी स्थाापनाा 

केे सााथ हुुई थीी। 1949 मंें बंैंक केे काार्ययके्षेत्र काा वि�स्ताार वााणि�ज्यि�िक 

बंैंकोंं केे वि�नि�यमन और पर्ययवेक्षण कोो शाामि�ल करनेे केे लि�ए कि�याा 

गयाा थाा। इसके बााद 1964 मंें इसेे गैैर-बंैंकिं�ग संसं्थााओं ं2, जि�न्हंें 

अब साामाान्यतःः गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�यांं� (एनबीीएफसीी) कहाा 

जााताा हैै, तथाा उसके बााद 1966 मंें शहरीी सहकाारीी बंैंकोंं (यूूसीीबीी) 

कोो वि�नि�यमि�त करनेे और पर्ययवेक्षण करनेे काा अधि�काार दि�याा गयाा।

वर्षष 1991 अत्यंतं महत्वपूर्णण हैै क्योंंकि� उस वर्षष मंें प्रमुखु 

आर्थि�िक सुधुाारोंं कीी शुरुुआत हुुई जि�ससे हमाारीी अर्थथव्यवस्थाा मंें 

परि�वर्ततन और वि�काास हुुआ। वि�त्तीीय के्षेत्र मंें सुधुाारोंं कीी शुरुुआत 

एक तरह सेे वि�त्तीीय के्षेत्र सुधुाारोंं पर नरसि�म्हम समि�ति� कीी 

सि�फाारि�शोंं केे काार्याा�न्वयन केे सााथ हुुई। नि�जीी बंैंकोंं काा प्रवेेश, बंैंकोंं 

केे लि�ए वि�वेेकपूर्णण माानदंडंोंं कीी शुरुुआत, समि�ति� कीी सि�फाारि�शोंं 

केे आधाार पर पूंं�जीी पर्याा�प्तताा आवश्यकतााओं ंकोो वैैश्वि�क माानकोंं 

केे अनुरुूप बनाानाा और गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं (एनबीीएफसीी) 

पर अधि�क नि�गराानीी रखनेे केे लि�ए रि�ज़र्वव बंैंक कोो वैैधाानि�क 

शक्ति�याँँ� प्रदाान करनाा इस अवधि� केे दौौराान महत्वपूर्णण नीीति�गत 

मीील केे पत्थर थेे। इसके सााथ हीी मौौद्रि�क नीीति� ढाँँ�चेे5 मंें बााद 

‘वि�त्तीीय बााजाार वि�नि�यमन पर प्रबंधंन वि�काास काार्ययक्रम’ केे 

प्रति�भाागि�योो, प्रााध्याापकोो, देवेि�योो और सज्जनोो। आप सभीी कोो 

नमस्‍‍काार!

सबसे पहले मंैं आईआईएम, कोोझि�कोोड कोो मुझेुे यहाँँ� 

आमंंत्रि�त करनेे केे लि�ए धन्यवााद देनेाा चााहताा हँूँ�। नीीति� वि�शेेषज्ञोंं 

सेे लेेकर वि�त्तीीय परि�दृश्य केे महत्वपूर्णण हि�तधाारकोंं तक कीी इस 

वैैवि�ध्‍‍यपूूर्णण सभाा कोो संबंोोधि�त करनाा मेेरे ेलि�ए खुशुीी कीी बाात हैै। 

काार्ययक्रम कीी वि�षयवस्तु ुबंैंकोंं, प्रति�भूूति� फर्मोंं और बीीमाा संसं्थााओं ं

सहि�त वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें काार्ययरत वि�वि�ध संसं्थााओं ंकेे वि�नि�याामक 

ढाँँ�चेे सेे जुडेु़े मुदु्दोंं पर कंेंद्रि�त हैै।

वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें मुदु्राा बााजाार, सरकाारीी प्रति�भूूति�याँँ�, वि�देशेीी 

मुदु्राा, इक्वि�िटीी, कमोोडि�टीी और डेेरि�वेटि�व जैैसेे उत्पाादोंं कीी एक 

वि�स्तृतृ शंृंखलाा शाामि�ल हैै। इन उत्पाादोंं काा व्याापाार द्वि�पक्षीीय रूप 

सेे, कााउंंटर पर, याा इलेेक्ट्रॉॉनि�क टे्रेडिं�ग प्लेेटफॉॉर्मम याा अध‍ि�िकतर 

एक्सचेंजोंं पर होोताा हैै। येे संसं्थााएँँ वि�वि�ध हंैं, और इनमें सेे 

कई बााजाारोंं मंें सक्रि�य हंैं। संसं्थााओं ंकीी प्रकृृति� और/याा उनकीी 

गति�वि�धि�योंं केे आधाार पर इनकाा वि�नि�यमन वि�भि�न्न वि�नि�याामकोंं 

द्वााराा कि�याा जााताा हैै। बााज़ाार एक प्रकाार कीी बााज़ाार गति�वि�धि�योंं सेे 

दूूसरे ेप्रकाार कीी बााज़ाार गति�वि�धि�योंं मंें फैैलने वाालेे जोोखि�मोंं सेे 

परस्पर जुडेु़े हुुए हंैं, जोो वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे दृष्टि�कोोण सेे चिं�तंाा काा 

वि�षय बनताा जाा रहाा हैै। इसलि�ए, आज अपनेे वक्तव्य मंें, मंैं बााज़ाार 

और संसं्थााओं ंकेे वि�नि�यमनोंं कीी आवश्यकताा और उनके परस्पर 

प्रभााव, वि�नि�याामकोंं द्वााराा प्रयुकु्त टूूल्‍‍स और तेेज़ीी सेे वि�कसि�त होोतेे 

*   भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक केे उप-गवर्ननर श्रीी एम. रााजेेश्वर रााव द्वााराा 18 अगस्त 2025 कोो 
भाारतीीय प्रबंधंन संसं्थाान, कोोझि�कोोड (आईआईएमकेे) मंें वि�त्तीीय बााजाार वि�नि�यमन पर 
काार्मि�िक एवं ंप्रशि�क्षण वि�भााग (डीीओपीीटीी) एमडीीपीी काार्ययक्रम मंें दि�याा गयाा उद्घााटन भााषण। 
चांं�दनीी ते्रेहन सलूजाा और नीीलेेश ज्ञाानोोबाा गाावडे द्वााराा उपलब्‍‍ध करााई गई जाानकाारीी केे 
लि�ए आभाार।

1	 https://rbi.org.in/history/Brief_Chro1935to1949.html
2	 1963 काा अधि�नि�यम 055: बंैंकिं�ग काानूून (वि�वि�ध प्राावधाान) अधि�नि�यम, 1963 
(https://www.casemine.com/act/in/5a979d964a93263ca60b70c7)
3	 आरबीीआई अधि�नि�यम, 1934 काा अध्यााय IIIबीी।
4	 https://rbi.org.in/history/Brief_Fun_UrbanCoopBanks.html
5	 1998 सेे 2009 तक तदर्थथ टीी-बि�लोंं केे मााध्यम सेे स्वचाालि�त मुदु्रीीकरण कोो समााप्त 
करनेे सेे लेेकर बहु-संकेंेतक दृष्टि�कोोण तक, जि�सके बााद 2013 सेे 2016 तक मौौद्रि�क नीीति� 
कोो नि�र्देशेि�त करनेे वाालेे नााममाात्र आधाार केे रूप मंें मुदु्राास्फीीति� कोो लाागूू करनेे कीी पूूर्वव-
शर्तोंं केे सााथ एक संकं्रमण कााल   और उसके बााद, लचीीलीी मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण ढांं�चाा: 
https://rbi.org.in/commonman/english/Scripts/speeches.aspx?Id=3161
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भाषण

मंें हुुए बदलााव, वि�नि�मय नि�यंतं्रण व्यवस्थाा काा उदाारीीकरण और 

भुगुताान एवं ंनि�पटाान प्रणाालि�योंं केे सााथ-सााथ मुदु्राा, वि�देशेीी मुदु्राा 

और सरकाारीी प्रति�भूूति� (जीी-सेेक) बााजाारोंं कोो वि�नि�यमि�त करनेे 

कीी शक्ति�याँँ� रि�ज़र्वव बंैंक कोो प्रदाान कि�ए जाानेे सेे समग्र रूप सेे रि�ज़र्वव 

बंैंक मंें वि�नि�यमन नि�र्माा�ण केे दृष्टि�कोोण मंें बदलाा आयाा।

भाारतीीय प्रति�भूूति� एवं ंवि�नि�मय बोोर्डड (सेेबीी) कोो वर्षष 19926 मंें 

प्रति�भूूति� बााजाार केे वि�नि�यमन और वि�काास काा वैैधाानि�क दाायि�त्व 

सौंंपाा गयाा। इसके बााद केे दशकोंं मंें बीीमाा और पुनुर्बीीमाा के्षेत्रोंं केे 

वि�नि�यमन कीी देखेरेखे केे लि�ए भाारतीीय बीीमाा वि�नि�याामक एवं ं

वि�काास प्रााधि�करण (आईआरडीीएआई) और पंेंशन नि�धि�योंं केे लि�ए 

पंेंशन नि�धि� वि�नि�याामक एवं ंवि�काास प्रााधि�करण (पीीएफआरडीीए) 

केे रूप मंें नए वि�त्तीीय के्षेत्र वि�नि�याामकोंं कीी स्थाापनाा हुुई। हााल हीी 

मंें, अर्थाा�त 2020 मंें, भाारत केे अंतंररााष्ट्रीीय वि�त्तीीय सेेवाा कंेंद्रोंं 

केे भीीतर वि�त्तीीय उत्पाादोंं, सेेवााओं ंऔर संसं्थाानोंं कोो वि�नि�यमि�त 

करनेे और बढ़ाावाा देनेेे केे लि�ए अंतंररााष्ट्रीीय वि�त्तीीय सेेवाा कंेंद्र 

प्रााधि�करण (आईएफएससीीए) काा गठन कि�याा गयाा। साामूूहि�क 

रूप सेे, येे वि�नि�याामक भाारत कीी वि�त्तीीय प्रणाालीी कोो एक अधि�क 

लचीीलेे, बााजाार-संचंाालि�त और उपभोोक्ताा-कंेंद्रि�त पाारि�स्थि�िति�कीी 

तंंत्र मंें बदलने कीी याात्राा मंें महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भाातेे हंैं, और सााथ 

हीी देशे केे टि�कााऊ आर्थि�िक वि�काास कोो भीी सुगुम बनाातेे हंैं। 

वि�नि�यमन बनााने ेसंबंंधंीी दृष्टि�कोोण

न्यूूनतम वि�नि�यमनोंं केे सााथ वि�त्तीीय बााजाारोंं केे वि�नि�यमन केे 

प्रति� बााजाार-उन्मुखु अहस्तके्षेप दृष्टि�कोोण इस धाारणाा पर आधाारि�त 

हैै कि� स्व-वि�नि�यमन प्रभाावीी होोगाा। हाालाँँ�कि�, कुुछ अर्थथशाास्त्रि�योंं 

और नीीति� नि�र्माा�तााओं ंनेे इस दृष्टि�कोोण काा वि�रोोध कि�याा हैै, जि�नकाा 

तर्कक  हैै कि� वि�नि�यमन न केेवल आवश्यक हैै, बल्कि�ि अनि�वाार्यय भीी 

हैै। उनकाा तर्कक  हैै कि� स्वााभाावि�क रूप सेे स्व-सुधुाार करनेे वाालेे 

बााजाारोंं काा वि�चाार एक तथ्याात्मक घटनाा सेे ज़्याादाा एक वैैचाारि�क 

सोोच हैै, और वि�त्तीीय के्षेत्र कीी स्थि�िरताा, पाारदर्शि�िताा और प्रणाालीीगत 

जोोखि�मोंं सेे सुरुक्षाा सुनुि�श्चि�त करनेे केे लि�ए प्रभाावीी नि�गराानीी बेेहद 

ज़रूरीी हैै। नोोबेेल पुरुस्काार वि�जेेताा जोोसेेफ स्टि�िग्लि��ट््ज़ नेे अपनीी 

प्रसि�द्ध पुसु्तक "फ्रीीफॉॉल: फ्रीी माारे्केट््स एंडं द सिं�कंिं�ग ऑफ़ द 

ग्लोोबल इकोोनॉॉमीी" मंें लि�खाा हैै, “उस संकंट नेे यह स्पष्ट कर 

दि�याा हैै कि� स्व-नि�यमन - जि�से वि�त्तीीय उद्योोग नेे बढ़ाावाा दि�याा 

और जि�से मंैं एक वि�रोोधााभाास माानताा हँूँ� - काारगर नहींं हैै (“The 

crisis has made it clear that self-regulation – which 

the financial industry promoted and which I view as 

an oxymoron – doesn’t work.”)।" बाार-बाार यह सि�द्ध होो 

चुकुाा हैै कि� वि�त्तीीय वि�नि�यमन न केेवल बााजाार कीी वि�फलतााओं ं

कोो रोोकने केे लि�ए, बल्कि�ि उपभोोक्तााओं ंकीी सुरुक्षाा और व्याापक 

अर्थथव्यवस्थाा कीी स्थि�िरताा और लचीीलेेपन कोो बनााए रखनेे केे लि�ए 

भीी आवश्यक हैै, खाासकर संकंट केे समय मंें। यह आम गलत 

धाारणाा कि� वि�नि�यमन स्वााभाावि�क रूप सेे प्रति�बंधंाात्मक बााधााएँँ 

लगााताा हैै, गलत हैै। सोोच-समझकर तैैयाार कि�ए गए वि�नि�यमोंं पर 

आधाारि�त एक सुवुि�चाारि�त वि�त्तीीय नि�गराानीी ढाँँ�चाा न केेवल समाान 

अवसर सुनुि�श्चि�त करताा हैै, बल्कि�ि टि�कााऊ संवंृदृ्धि� और वि�काास 

कोो भीी बढ़ाावाा देतेाा हैै।

हम वि�त्तीीय प्रणाालि�योंं कोो कैैसे ेवि�नि�यमि�त करतेे हैंं7

वि�नि�यमन-नि�र्माा�ण केे वि�शि�ष्ट तरीीकोंं पर गहरााई सेे वि�चाार 

करनेे सेे पहले, वि�त्तीीय प्रणाालीी वि�नि�यमन केे व्याापक ढाँँ�चोंं पर 

वि�चाार करनाा महत्वपूर्णण हैै, वि�शेेष रूप सेे यह देखेतेे हुुए कि� वि�त्तीीय 

नि�गराानीी केे वैैकल्पि�िक मॉॉडल प्रचलन मंें हंैं।

वि�त्तीीय प्रणाालि�योंं केे लि�ए वि�नि�याामक नि�गराानीी संरंचनाा कोो 

मोोटेे तौौर पर तीीन मुखु्य मॉॉडलोंं मंें वर्गीीकृृत कि�याा जाा सकताा 

हैै। पहलाा मॉॉडल ‘क्षेते्रीीय याा पाारंपंरि�क मॉॉडल’ केे रूप मंें जाानाा 

जााताा हैै, जि�समें प्रत्येेक वि�त्तीीय के्षेत्र प्रााधि�करण वि�शि�ष्ट वि�त्तीीय 

के्षेत्र, अर्थाा�त् बंैंकिं�ग, बीीमाा, प्रति�भूूति�याँँ� और बााज़ाार अखंंडताा केे 

वि�वेेकपूर्णण और आचरण संबंंधंीी दोोनोंं पहलुओुं ंकेे लि�ए ज़ि�म्मेेदाार 

होोताा हैै। भाारत, ब्रााज़ीील, हांं�गकांं�ग और मेेक्सि�िकोो जैैसेे देशेोंं नेे इस 

दृष्टि�कोोण कोो अपनाायाा हैै और यह दुनुि�याा भर मंें सबसे अधि�क 

6	 सेेबीी कीी स्थाापनाा 1988 मंें प्रति�भूूति� बााजाार केे वि�नि�यमन हेेतु ु एक गैैर-सांं�वि�धि�क 
नि�कााय केे रूप मंें कीी गई थीी।

7	 https://www.bis.org/fsi/publ/insights8.htm 		  और 
https://www.researchgate.net/publication/290574692_Approaches_to_
Financial_System_Regulation_An_International_Comparative_Survey
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इस्तेेमााल कि�याा जाानेे वाालाा मॉॉडल बनाा हुुआ हैै। हाालाँँ�कि�, वि�त्तीीय 

समूहोंं केे सााथ व्यवहाार करतेे समय ऐसेे मॉॉडल मंें चुनुौौति�याँँ� आतीी 

हंैं, जि�नकीी गति�वि�धि�याँँ� वि�भि�न्न प्रकाार केे वि�त्तीीय संसं्थाानोंं केे 

बीीच कीी सीीमााओं ंकोो धुंं�धलाा कर देतेीी हंैं। इस तरह कीी कमि�योंं कोो 

पूूरक व्यवस्थााओं ंकोो लाागूू करकेे सुचुाारु कि�याा जाा सकताा हैै, जैैसेे 

कि� भाारतीीय वि�त्तीीय के्षेत्र वि�नि�याामकोंं (एफएसआर) द्वााराा अपनााई 

गई व्यवस्थााएँँ, जि�नकीी चर्चाा� मंैं बााद मंें करँूँगाा।

एक वैैकल्पि�िक दृष्टि�कोोण ‘एकीीकृृत मॉॉडल’ हैै, जहाँँ� एक 

हीी एजंेंसीी वि�त्त उद्योोग मंें वि�नि�यमन सहि�त सभीी नि�रीीक्षण काार्योंं 

कीी देखेरेखे करतीी हैै। वि�त्तीीय नि�रीीक्षण संरंचनाा मंें सुधुाारोंं केे 

परि�णाामस्वरूप सिं�गंाापुरु नेे 1984 मंें इस मॉॉडल कोो अपनाायाा थाा। 

बााद मंें स्कंैंडि�नेवि�यााई देशेोंं नेे भीी इसीी तरह केे मॉॉडल अपनााए, 

जि�सके बााद ब्रि�टेन नेे 1997 मंें एक एकल वि�त्तीीय सेेवाा प्रााधि�करण 

(एफएसए) कीी स्थाापनाा कीी। इसके अलाावाा, रूस, जाापाान, जर्ममनीी 

और दक्षि�ण कोोरि�याा जैैसेे देशेोंं नेे भीी अपनीी वि�त्तीीय संरंचनाा मंें 

इस मॉॉडल कोो अपनाायाा हैै। हाालाँँ�कि� यह दृष्टि�कोोण वि�त्तीीय के्षेत्र 

कीी नि�गराानीी केे लि�ए एक सुसुंगंत और सुवु्यवस्थि�ित ढाँँ�चाा प्रदाान 

करताा हैै जि�ससे एकीीकृृत नि�र्णणय लेेनेे, कम वि�नि�याामक मध्यस्थताा 

और बेेहतर समन्वय संभंव होोताा हैै, यह कुुछ परि�चाालनि�क 

चुनुौौति�याँँ� भीी प्रस्तुतु कर सकताा हैै जैैसेे कि� वि�नि�याामक वि�फलताा 

केे संभंाावि�त एकल बिं�दंु ुकाा जोोखि�म, के्षेत्रीीय वि�षय पर ध्‍‍याान काा 

कमजोोर होोनाा और वि�भि�न्न उप-के्षेत्रोंं कीी आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा 

करनेे मंें लचीीलेेपन मंें कमीी।

तीीसरे ेमॉॉडल मंें ज़ि�म्मेेदाारि�योंं कोो याा तोो वि�नि�याामक और 

पर्ययवेक्षीी लक्ष्योंं केे अनुसुाार याा के्षेत्रोंं केे अनुसुाार समूहीीकृृत करनाा 

शाामि�ल हैै, अर्थाा�त आंशंि�क रूप सेे एकीीकृृत दृष्टि�कोोण। ‘ट््वि�न 

पीीक्स’ (Twin Peaks) मॉॉडल इसकाा एक उदााहरण हैै, जहांं� दोो 

अलग-अलग एजंेंसि�यांं� सभीी प्रकाार केे वि�त्तीीय संसं्थाानोंं केे लि�ए 

वि�वेेकपूर्णण नि�रीीक्षण और व्यवसााय केे संचंाालन काा प्रबंधंन करतीी 

हंैं। इस मॉॉडल कोो सबसे पहले 1997 मंें ऑस्टे्रेलि�याा मंें अपनाायाा 

गयाा थाा, इसके बााद 2002 मंें नीीदरलंैंड मंें और उसके बााद कनााडाा 

और दक्षि�ण अफ्रीीकाा मंें अपनाायाा गयाा। वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट 

(जीीएफसीी) केे बााद यूूकेे नेे एफएसए कोो दोो संसं्थाानोंं मंें वि�भााजि�त 

करकेे एकीीकृृत मॉॉडल कोो ट््वि�न पीीक्स मॉॉडल केे सााथ बदलने 

केे लि�ए अपनेे वि�नि�याामक ढांं�चे काा पुनुर्गगठन कि�याा। एक - वि�त्तीीय 

संचंलन प्रााधि�करण जोो बााजाार केे संचंलन पर कंेंद्रि�त हैै, और 

वि�वेेकपूर्णण वि�नि�यमन प्रााधि�करण (संेंट्रल बंैंक केे तत्वाावधाान मंें) 

जोो बंैंकोंं, बि�ल्डिं�ं�ग सोोसााइटि�योंं, के्रेडि�ट यूूनि�यनोंं, बीीमाा कंंपनि�योंं 

और प्रमुखु नि�वेेश फर्मोंं केे वि�वेेकपूर्णण वि�नि�यमन और पर्ययवेक्षण केे 

लि�ए जि�म्मेेदाार हैै। ट््वि�न पीीक्स मॉॉडल वि�भि�न्न प्रकाार केे वि�त्तीीय 

संसं्थाानोंं केे वि�वेेकपूर्णण याा व्याावसाायि�क संचंलन नि�रीीक्षण मंें 

उत्पन्न होोनेे वाालीी संभंाावि�त सहक्रि�यााओं ंपर आधाारि�त हैै, लेेकि�न 

इसमें एकीीकृृत मॉॉडल कीी तरह हीी के्षेत्रीीय वि�षय पर ध्‍‍याान कीी कमीी 

और के्षेत्रीीय मॉॉडल कीी तरह समन्वय संबंंधंीी चुनुौौति�योंं काा साामनाा 

करनाा पड़ताा हैै।

द्वीी-एजंेंसीी मॉॉडल आंशंि�क रूप सेे एकीीकृृत मॉॉडल काा एक 

और उदााहरण हैै, जहाँँ� एक एजंेंसीी बंैंकोंं और बीीमाा कंंपनि�योंं कीी 

शोोधन क्षमताा और व्याावसाायि�क संचंाालन, दोोनोंं केे वि�नि�यमन 

और पर्ययवेक्षण केे लि�ए ज़ि�म्मेेदाार होोतीी हैै, और दूूसरीी एजंेंसीी 

बााज़ाार कीी अखंंडताा और प्रति�भूूति� व्यवसााय केे लि�ए ज़ि�म्मेेदाार 

होोतीी हैै। यह वर्ततमाान मंें फ़्रांं�स, इटलीी, मलेेशि�याा, सऊदीी अरब 

आदि� जैैसेे के्षेत्रााधि�काारोंं मंें लाागूू हैै।

संयंुकु्त रााज्य अमेेरि�काा (यूूएस) और यूूरोोपीीय संघं (ईयूू) केे 

मॉॉडल कीी अपनीी वि�शि�ष्टतााएँँ हंैं। जहाँँ� अमेेरि�काा मंें संघंीीय और 

रााज्य स्तर पर वि�भि�न्न एजंेंसि�योंं कोो काार्यय सौंंपेे गए हंैं, वहींं 

यूूरोोपीीय संघं मंें यूूरोो के्षेत्र केे सभीी देशे महत्वपूर्णण बंैंकोंं केे लि�ए 

एक हीी वि�वेेकपूर्णण पर्ययवेक्षीी प्रााधि�करण सााझाा करतेे हंैं। हााल हीी मंें, 

वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट केे बााद, वि�त्तीीय नि�रीीक्षण ढाँँ�चेे मंें समष्टि�-

वि�वेेकपूर्णण नीीति� और समााधाान काार्यय जोोडे़े गए, जि�नमें अपनााए गए 

मॉॉडल केे प्रकाार केे आधाार पर अलग-अलग एजंेंसि�याँँ� शाामि�ल होो 

भीी सकतीी हंैं और नहींं भीी।

प्रत्येेक मॉॉडल मंें ताालमेल और संभंाावि�त हि�तोंं केे टकरााव 

तथाा चुनुौौति�योंं केे बीीच संतंुलुन स्‍‍थाापि�त करनाा शाामि�ल हैै। वि�त्तीीय 

नि�रीीक्षण मॉॉडल अपनाानेे काा नि�र्णणय वि�त्तीीय के्षेत्र कीी संरंचनाा और 

वि�काास, काानूूनीी, सांं�स्कृृति�क और रााजनीीति�क अर्थथव्यवस्थाा 
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संबंंधंीी वि�चाारोंं केे सााथ-सााथ वि�त्तीीय संकंटोंं सेे नि�पटने जैैसेे 
पि�छलेे अनुभुवोंं पर नि�र्भभर करताा हैै। मॉॉडल चााहेे जोो भीी होो, 
कि�सीी भीी वि�त्तीीय नि�रीीक्षण संरंचनाा कीी एक प्रमुखु वि�शेेषताा यह 
हैै कि� कंेंद्रीीय बंैंक प्रााथमि�क याा प्रमुखु प्रााधि�करण बनाा रहताा हैै। 
अन्य वि�नि�याामक संसं्थााओं ं केे सााथ समन्वय मंें इसकाा नेेतृतृ्व 
समग्र वि�त्तीीय नि�रीीक्षण संरंचनाा कीी सुसुंगंतताा, लचीीलेेपन और 
वि�श्वसनीीयताा कोो सुदुृढ़ करताा हैै।

अब मंैं वि�नि�यमन-नि�र्माा�ण प्रक्रि�याा केे लि�ए वि�नि�याामकोंं द्वााराा 
अपनााए गए दृष्टि�कोोणोंं पर चर्चाा� करँूँगाा। हाालाँँ�कि� वि�नि�यमन केे 
लि�ए सबसे उपयुकु्त दृष्टि�कोोण पर अलग-अलग वि�चाार होो सकते 
हंैं, लेेकि�न कोोई भीी दृष्टि�कोोण ‘सभीी केे लि�ए एक जैैसाा’ नहींं होोताा। 
प्रभाावीी वि�नि�यमन केे लि�ए वि�भि�न्न प्रकाार कीी समस्यााओं ं केे 
समााधाान हेेतु ु वि�नि�याामक वि�भि�न्न दृष्टि�कोोणोंं और सााधनोंं काा 
उपयोोग करतेे हंैं।

‘सि�द्धांं�त’ बनााम ‘नि�यम’ बनााम ‘परि�णााम-आधाारि�त वि�नि�यमन’

सि�द्धांं�त-आधाारि�त वि�नि�यमन गुणुाात्मक होोताा हैै और 
अंतंर्नि�िहि�त उदे्देश्य कीी व्यााख्याा केे सााथ उच्च-स्तरीीय कथनोंं 
काा उपयोोग करताा हैै। यह एक वि�नि�यमि�त संसं्थाा (आरई) कोो 
नि�र्देशेाात्मक नि�यमोंं सेे बााध्य हुुए बि�नाा नए उत्पाादोंं और सेेवााओं ं
कोो वि�कसि�त करकेे नवााचाार करनेे काा लचीीलाापन और स्वतंत्रताा 
प्रदाान करताा हैै। हाालाँँ�कि�, यह व्यक्ति�परक व्यााख्याा केे लि�ए खुलुाा हैै 
और इसलि�ए आरई और पर्ययवेक्षकोंं दोोनोंं केे लि�ए चुनुौौति�याँँ� खड़ीी 
कर सकताा हैै, जि�ससे प्रवर्ततन और जवााबदेहेीी सीीमि�त होो जाातीी 
हैै। यह उपभोोक्ताा संरंक्षण जैैसेे के्षेत्रोंं मंें भीी कम प्रभाावीी होो सकताा 
हैै, जहाँँ� स्पष्ट और काार्ररवााई योोग्य नि�र्देशे आवश्यक हंैं। एक बंैंकिं�ग 
वि�नि�याामक केे रूप मंें रि�ज़र्वव बंैंक केे संदंर्भभ मंें, दबाावग्रस्त आस्‍त‍ि�ि�� 
समााधाान हेेतु ुवि�वेेकपूर्णण ढाँँ�चाा8 सि�द्धांं�त-आधाारि�त वि�नि�यमन काा 
एक उदााहरण हैै। 

दूूसरीी ओर, नि�यम-आधाारि�त वि�नि�यमन केे लि�ए आरई कोो 
वि�शि�ष्ट, नि�र्देशेाात्मक आवश्यकतााओं ंकाा पाालन करनाा आवश्यक 
होोताा हैै। इससे बेेहतर स्पष्टताा, अनुपुाालन और एकरूपताा आतीी 
हैै, क्योंंकि� यह आरई और उपभोोक्ताा, दोोनोंं केे लि�ए वि�नि�यमोंं कीी 

समझ कोो सरल बनााताा हैै। हाालाँँ�कि�, यह केेवल अनुपुाालन कर देनेेे 
वाालीी माानसि�कताा कोो जन्म दे ेसकताा हैै, जि�सके परि�णाामस्वरूप 
आरई अक्षरशःः अनुपुाालन करतेे हंैं, लेेकि�न मूूल भाावनाा सेे नहींं। 
जटि�ल और गति�शीील मुदु्दोंं सेे नि�पटने मंें, जहाँँ� सूूक्ष्म नि�र्णणय कीी 
आवश्यकताा होोतीी हैै, वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ंकोो भीी चुनुौौति�योंं काा 
साामनाा करनाा पड़ सकताा हैै। प्रााथमि�कताा के्षेत्र ऋण पर माास्टर 
नि�र्देशे - लक्ष्य और वर्गीीकरण9 कोो बंैंक द्वााराा जाारीी नि�यम-आधाारि�त 
वि�नि�यमन काा एक उदााहरण माानाा जाा सकताा हैै।

हााल हीी मंें प्रमुखुताा प्रााप्त करनेे वाालाा एक अन्य दृष्टि�कोोण 
परि�णााम-आधाारि�त वि�नि�यमन हैै, जोो वि�शि�ष्ट प्रक्रि�यााओं ं और 
सााधनोंं कोो नि�र्धाा�रि�त करनेे केे बजााय वांं�छि�त परि�णाामोंं पर कंेंद्रि�त 
हैै। यह दृष्टि�कोोण वांं�छि�त परि�णााम "क्याा" नि�र्धाा�रि�त करताा हैै, 
जबकि� इसेे "कैैसेे" प्रााप्त कि�याा जााए, इस पर लचीीलाा होोताा हैै। 
डि�जि�टल ऋण पर आरबीीआई केे नि�र्देशे10, ऋण दरोंं याा वि�धि�योंं 
जैैसीी बाारीीकि�योंं मंें जाानेे केे बजााय, वांं�छि�त परि�णााम, अर्थाा�त 
उधाारकर्ताा�ओं ंकेे लि�ए पाारदर्शि�िताा और नि�ष्पक्षताा पर ज़ोोर देतेेे हंैं।

आज केे गति�शीील वि�त्तीीय परि�दृश्य कीी जटि�लतााओं ं कोो 
देखेतेे हुुए, नवााचाार कोो प्रोोत्सााहि�त करतेे हुुए एक सक्षम और 
प्रभाावीी वि�नि�याामक वााताावरण बनाानेे केे लि�ए इन दृष्टि�कोोणोंं केे 
बीीच सहीी संतंुलुन बनाानाा महत्वपूर्णण हैै।

गति�वि�धि� बनााम इकााई आधाारि�त वि�नि�यमन

गति�वि�धि�-आधाारि�त वि�नि�यमन वि�शि�ष्ट गति�वि�धि�योंं केे लि�ए 
वि�नि�याामक दाायि�त्वोंं कोो नि�र्धाा�रि�त करताा हैै, भले हीी वह गति�वि�ध‍ि�ि 
कोोई भीी इकााई कर रहीी होो। यह "समाान गति�वि�धि�, समाान जोोखि�म, 
समाान नि�यम" केे सि�द्धांं�त पर कााम करताा हैै। ‘बंैंकोंं द्वााराा प्रदाान 
कीी जाानेे वाालीी वि�त्तीीय सेेवााओं ंपर जाारीी नि�र्देशे’ कोो गति�वि�धि�-
आधाारि�त वि�नि�यमन केे रूप मंें वर्गीीकृृत कि�याा जाा सकताा हैै।

इसके वि�परीीत, इकााई-आधाारि�त वि�नि�यमन काा उदे्देश्य 
इकााई पर ध्याान कंेंद्रि�त करतेे हुुए गति�वि�धि�योंं केे लचीीलेेपन कोो 
मजबूत करनाा हैै। इस दृष्टि�कोोण मंें अभि�शाासन, वि�वेेकपूर्णण और 
आचरण संबंंधंीी आवश्यकतााएँँ शाामि�ल हंैं, जि�न्हंें पर्ययवेक्षीी हस्तके्षेपोंं 
द्वााराा सुदुृढ़ कि�याा जााताा हैै। यह देखेतेे हुुए कि� कि�सीी इकााई काा 
9	 https://rbi.org.in/scripts/NotificationUseraspx?Id=12799&fn=2754&Mde=0
10	https://rbi.org.in/Scripts/NotificationUser.aspx?Id=12848&Mode=0
11	https://www.rbi.org.in/scripts/BS_ViewMasDirections.aspx?id=10425

8	 h t t p s : / / w w w . r b i . o r g . i n / S c r i p t s / N o t i f i c a t i o n U s e r .
aspx?Id=11580&Mode=0
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समग्र लचीीलाापन उसकीी गति�वि�धि�योंं कीी संरंचनाा सेे नि�र्धाा�रि�त 
होोताा हैै, इकााई-आधाारि�त वि�नि�यमन लक्षि�त प्रति�बंधं लगाातेे हंैं - 
जोो ऐसेे वि�नि�यमन कीी एक अनि�वाार्यय वि�शेेषताा हैै। पूँँ �जीी पर्याा�प्तताा 
पर वि�वेेकपूर्णण माानदंडं इकााई-आधाारि�त वि�नि�यमन कीी प्रकृृति� केे 
होोतेे हंैं।

वि�भि�न्न वि�नि�याामक के्षेत्रोंं कोो देखेतेे हुुए, और वि�त्तीीय 
स्थि�िरताा केे उदे्देश्य कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, वि�नि�याामक अक्सर 
एक मि�श्रि�त दृष्टि�कोोण अपनाातेे हंैं जोो गति�वि�धि�-आधाारि�त और 
इकााई-आधाारि�त वि�नि�यमन, दोोनोंं केे तत्वोंं कोो एकीीकृृत करताा 
हैै। इस तरह काा एक अनुकूुूलि�त वि�नि�याामक ढांं�चाा नि�गराानीी तंंत्र 
कीी व्याापकताा और लचीीलेेपन कोो बढ़ााताा हैै। यह वि�नि�याामकोंं कोो 
बााजाार केे घटनााक्रमोंं और उभरतेे जोोखि�मोंं पर अधि�क प्रभाावीी ढंंग 
सेे प्रति�क्रि�याा करनेे मंें सक्षम बनााताा हैै, जि�ससे समग्र वि�नि�याामक 
ढाँँ�चाा मज़बूूत होोताा हैै और एक सुदुृढ़, स्थि�िर और समाावेेशीी वि�त्तीीय 
प्रणाालीी कोो बढ़ाावाा मि�लताा हैै।12

‘नि�यम-आधाारि�त’ बनााम ‘जोोखि�म-आधाारि�त’ दृष्टि�कोोण13

नि�यम-आधाारि�त वि�नि�यमन, जोोखि�म केे स्तर कोो वि�चाार मंें 
लि�ए बि�नाा वि�नि�याामक नि�र्देशेोंं केे पाालन पर कंेंद्रि�त हैै। हाालाँँ�कि� 
यह कभीी-कभीी लााभदाायक होोताा हैै, लेेकि�न इस दृष्टि�कोोण मंें 
आनुपुााति�कताा केे सि�द्धांं�त कोो ध्याान मंें रखनाा चााहि�ए, क्योंंकि� 
सभीी संसं्थााओं ंमंें वि�त्तीीय स्थि�िरताा याा उपभोोक्ताा संरंक्षण संबंंधंीी 
समाान जोोखि�म नहींं होोताा हैै।

जोोखि�म-आधाारि�त दृष्टि�कोोण अपनाानेे सेे वि�नि�याामक ऐसेे 
वि�नि�यम बनाा पाातेे हंैं जोो आज केे गति�शीील वि�त्तीीय परि�वेश मंें 
प्रभाावीी और आनुपुााति�क दोोनोंं होंं। इससे सीीमि�त वि�नि�याामक और 
पर्ययवेक्षीी संसंााधनोंं कोो इष्टतम तरीीकेे सेे नि�र्देशेि�त करनेे मंें भीी मदद 
मि�लतीी हैै और सााथ हीी नवााचाार और वि�त्तीीय समाावेेशन कोो भीी 
बढ़ाावाा मि�लताा हैै। गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं (एनबीीएफसीी)14 केे 
लि�ए आरबीीआई द्वााराा जाारीी पैैमाानाा-आधाारि�त वि�नि�यमन14 और 
शहरीी सहकाारीी बंैंकोंं (यूूसीीबीी)15 केे लि�ए संशंोोधि�त वि�नि�याामक 
ढाँँ�चेे कोो जोोखि�म-आधाारि�त दृष्टि�कोोण केे हाालि�याा उदााहरण माानाा 
जाा सकताा हैै।

‘बााज़ाार’ बनााम ‘इकााई’ वि�नि�यमन

बााज़ाार-आधाारि�त वि�नि�यमन वि�त्तीीय बााज़ाारोंं कीी समग्र 
संरंचनाा और काार्ययप्रणाालीी पर कंेंद्रि�त होोताा हैै, जबकि� इकााई-
आधाारि�त वि�नि�यमन व्यक्ति�गत वि�त्तीीय संसं्थाानोंं केे वि�वेेकपूर्णण 
माानदंडंोंं, संचंलन, शोोधन क्षमताा और आंतंरि�क जोोखि�म प्रबंधंन 
सेे संबंंधंि�त होोताा हैै। हाालाँँ�कि� प्रत्येेक वि�त्तीीय के्षेत्र वि�नि�याामक 
(एफएसआर) अर्थाा�त आरबीीआई, सेेबीी, आईआरडीीएआई, 
पीीएफआरडीीए याा आईएफएससीीए काा अपनाा वि�शि�ष्ट वि�नि�याामक 
के्षेत्रााधि�काार होोताा हैै, फि�र भीी उनके कई आरई कीी गति�वि�धि�याँँ� 
एक-दूूसरे े केे सीीमााके्षेत्र मंें आ जाातीी हंैं। अपनीी गति�वि�धि�योंं केे 
आधाार पर, येे संसं्थााएँँ कई वि�नि�याामक ढाँँ�चोंं केे अंतंर्गगत आ 
सकतीी हंैं, जि�सके परि�णाामस्वरूप अलग-अलग नि�गराानीी और 
परि�चाालन जटि�लतााएँँ बढ़ जाातीी हंैं। उदााहरण केे लि�ए, सरकाारीी 
प्रति�भूूति� बााज़ाार मंें भााग लेेनेे वाालीी कोोई म्यूूचुअुल फं़ंड याा बीीमाा 
कंंपनीी याा कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड बााज़ाार मंें भााग लेेनेे वाालाा कोोई बंैंक। ऐसेे 
ओवरलैैप कोो दूूर करनेे केे लि�ए, वि�त्तीीय के्षेत्र वि�नि�याामक वि�त्तीीय 
स्थि�िरताा सुनुि�श्चि�त करनेे केे व्याापक लक्ष्य कोो ध्‍‍याान मंें रखतेे हुुए 
वि�नि�यमन और पर्ययवेक्षण केे लि�ए एक समन्वि�ित दृष्टि�कोोण अपनाा 
रहेे हंैं।

वि�नि�यमन नि�र्माा�ण मंें चुुनौौति�याँँ�

वि�नि�यमन नि�र्माा�ण एक जटि�ल प्रक्रि�याा हैै, जोो मौौजूूदाा 
वि�नि�यमोंं मंें जोोखि�मोंं याा कमि�योंं कीी पहचाान करनेे, उन्हंें दूूर करनेे 
केे वि�कल्पोंं केे मूूल्यांं�कन और अंतंतःः एक उपयुकु्त एवं ंप्रभाावीी 
वि�नि�यमन तैैयाार करनेे सेे शुरुू होोतीी हैै, जि�सकाा उदे्देश्य संसं्थाा 
और वि�त्तीीय प्रणाालीी (वि�वेेक, लचीीलाापन और स्थि�िरताा) केे लि�ए 
जोोखि�मोंं काा समााधाान करनाा और/याा उपभोोक्तााओं ं कोो सशक्त 
बनाानाा और संसं्थााओं ंकेे बीीच नि�ष्पक्ष संचंलन सुनुि�श्चि�त करनाा 
(संचंलन संबंंधंीी मुदेु्दे) हैै। इस माार्गग पर चलते हुुए, वि�नि�याामकोंं कोो 
अक्सर कई चुनुौौति�योंं काा साामनाा करनाा पड़ताा हैै। मंैं उनमें सेे कुुछ 
पर प्रकााश डाालनाा चााहूंं�गाा। 

नवााचाार और स्थि�िरताा मंें संतंुुलन16

वि�त्तीीय के्षेत्र मंें नवााचाार नेे परि�वर्ततनकाारीी बदलााव लााए हंैं। 
हाालाँँ�कि�, नवााचाार कीी तीीव्र गति� वि�नि�याामकीीय कमि�योंं याा अस्पष्ट 
के्षेत्रोंं कोो भीी जन्म देतेीी हैै। नवााचाार अक्सर नए व्याावसाायि�क मॉॉडल 

12	https://www.fsb.org/uploads/P160724-2.pdf and https://www.bis.org/fsi/
fsipapers19.pdf
13	https://www.fsb.org/uploads/P160724-2.pdf
14	https://www.rbi.org.in/Scripts/BS_ViewMasDirections.aspx?id=12550

15	https://rbi.org.in/Scripts/NotificationUser.aspx?Id=12416&Mode=0 16	https://rbi.org.in/Scripts/BS_SpeechesView.aspx?Id=1453
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और तृतृीीय पक्षोंं केे सााथ सााझेेदाारीी काा रूप लेेतेे हंैं, जोो वि�त्तीीय के्षेत्र 
वि�नि�याामक केे वि�नि�याामकीीय दाायरे ेसेे बााहर होोतेे हंैं। वि�नि�याामक 
काा कााम इन खाामि�योंं कोो दूूर करनेे केे लि�ए ऐसेे नि�यम बनाानाा हैै 
जोो नवााचाार कोो प्रोोत्‍‍सााहि�त करें,ं लेेकि�न वि�त्तीीय प्रणाालीी कोो स्थि�िर 
और लचीीलाा बनााए रखनेे केे लि�ए पर्याा�प्त सुरुक्षाा कवच प्रदाान करें।ं 
इसलि�ए वि�नि�याामक अधि�क चुसु्त और दूूरदर्शीी दृष्टि�कोोण अपनाा 
रहेे हंैं - जैैसेे कि� वि�नि�याामक संैंडबॉॉक्स काा वि�काास और नए 
सहभाागि�योंं कोो वि�नि�याामक ढांं�चे मंें एकीीकृृत करनेे केे लि�ए प्रमुखु 
हि�तधाारकोंं केे सााथ संवंााद बढ़ाानाा, तथाा सााथ हीी वि�त्तीीय स्थि�िरताा 
काा भीी ध्याान रखनाा।

उभरतेे जोोखि�मोंं और प्रौौद्योोगि�कि�योंं केे सााथ ताालमेले बनााए 
रखनाा

वि�नि�याामकोंं कोो गति�शीील रूप सेे बदलते बााजाारोंं केे सााथ 
ताालमेल बनााए रखनेे और उभरतेे जोोखि�मोंं और प्रौौद्योोगि�कि�योंं 
सेे नि�पटने कीी आवश्यकताा हैै। इसके लि�ए वि�नि�याामकोंं कोो 
ऐसेे दृष्टि�कोोण वि�कसि�त करनेे होंंगेे जोो यह सुनुि�श्चि�त करें ं कि� 
उपभोोक्तााओं ंकेे सााथ उचि�त व्यवहाार कि�याा जााताा हैै और सााथ हीी 
नवााचाार केे लि�ए माार्गग खुलुाा रखतेे हुुए वि�त्तीीय प्रणाालीी कीी सुरुक्षाा 
भीी सुनुि�श्चि�त कीी जाातीी हैै। मंैं वि�नि�याामकोंं केे साामनेे आनेे वाालीी 
चुनुौौति�योंं केे दोो उदााहरण देनेाा चााहँूँ�गाा।

(I) जलवाायुु जोोखि�म

जलवाायु ुपरि�वर्ततन सेे नि�पटने केे लि�ए न केेवल स्थि�िरताा कीी 
ओर संकं्रमण कीी आवश्यकताा हैै, बल्कि�ि जलवाायु ुसंबंंधंीी वि�त्तीीय 
जोोखि�मोंं कोो वि�नि�याामक ढाँँ�चेे मंें एकीीकृृत करनाा भीी आवश्यक 
हैै। दुनुि�याा भर केे वि�नि�याामक इस बाात पर चर्चाा� कर रहेे हंैं कि� 
क्याा जलवाायु ुजोोखि�म केे लि�ए एक अलग ढाँँ�चाा आवश्यक हैै याा 
इसेे मौौजूूदाा जोोखि�म शे्रेणि�योंं मंें हीी समााहि�त कि�याा जाानाा चााहि�ए। 
इस बाात पर भीी चर्चाा� चल रहीी हैै कि� जलवाायु ुजोोखि�म नि�गराानीी 
कोो स्तंंभ 2 (पर्ययवेक्षीी समीीक्षाा) काा हि�स्साा बनाायाा जाानाा चााहि�ए, 
याा स्तंंभ 1 (पूँँ�जीी और चलनि�ध‍ि�ि आवश्यकतााएँँ) काा। यह वि�षय 
माानक नि�र्धाा�रण नि�काायोंं, उद्योोग और अन्य हि�तधाारकोंं काा 
ध्याान आकर्षि�ित करताा रहताा हैै। पर्याा�वरणीीय प्रबंधंन और वि�त्तीीय 
स्थि�िरताा बनााए रखनेे केे बीीच साामंंजस्य स्थाापि�त करनेे केे लि�ए 

सहीी संतंुलुन बनाानेे कीी आवश्यकताा हैै।17

(II) उभरतीी प्रौौद्योोगि�कि�याँँ�

नई प्रौौद्योोगि�कि�याँँ� व्यवसााय कोो आसाान बनाातीी हंैं, परि�चाालन 
और अनुपुाालन लाागत कम करतीी हंैं, लेेकि�न सााथ हीी वि�नि�यमन 
केे लि�ए चुनुौौति�याँँ� भीी लाातीी हंैं। इन प्रौौद्योोगि�कि�योंं केे वि�नि�यमन 
मंें तीीन मुखु्य चुनुौौति�याँँ� हंैं: (i) उभरतीी प्रौौद्योोगि�कि�योंं पर नि�र्भभर 
व्याावसाायि�क मॉॉडलोंं कीी अप्रत्यााशि�त प्रकृृति�, (ii) डेेटाा गोोपनीीयताा, 
सुरुक्षाा, स्वाामि�त्व और नि�यंतं्रण, और (iii) कृृत्रि�म बुदु्धि�मत्ताा (एआई) 
कीी जट‍ि�िलताा।18 नए व्याावसाायि�क मॉॉडलोंं काा एक उदााहरण हैै 
बंैंकिं�ग-एज़-ए-सर्वि�िस (बीीएएएस) मॉॉडल हैै, जोो वि�त्तीीय उत्पाादोंं केे 
वि�तरण केे पैैमाानेे और गति� कोो बढ़ााताा हैै, लेेकि�न सााथ हीी वह 
व्याावसाायि�क संचंलन केे महत्वपूर्णण जोोखि�म भीी पैैदाा कर सकताा हैै। 
वि�नि�याामकोंं केे साामनेे एक दुवुि�धाा हैै: क्याा ऐसेे वि�त्तीीय नवााचाारोंं केे 
होोनेे सेे पहले एक ढाँँ�चाा तैैयाार कि�याा जााए याा बााजाारोंं कोो वि�कसि�त 
होोनेे दि�याा जााए, जि�ससे अप्रत्यााशि�त प्रणाालीीगत जोोखि�मोंं और 
उपभोोक्ताा शोोषणकाारीी प्रथााओं ंकाा जोोखि�म बढ़ जााताा हैै।19 इसके 
अति�रि�क्त, वि�नि�याामकोंं कोो प्रभाावीी वि�नि�यमन तैैयाार करनेे मंें क्षमताा 
संबंंधंीी बााधााओं ंऔर काानूूनीी जटि�लतााओं ंसेे नि�पटनाा होोगाा।

यहाँँ� भीी, हमनेे इन उभरतेे तकनीीकीी के्षेत्रोंं मंें फि�नटेक (उधाार 
सेेवाा प्रदाातााओं ं केे रूप मंें) और वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ं (आरई) 
केे बीीच सााझेेदाारीी कोो शाामि�ल करनेे वाालेे डि�जि�टल ऋण संबंंधंीी 
दि�शाानि�र्देशे, वीीडि�योो आधाारि�त ग्रााहक पहचाान प्रक्रि�याा (वीी-
सीीआईपीी) कीी शुरुुआत आदि� जैैसेे वि�नि�यम बनाातेे समय सतर्कक  
रुख अपनाायाा हैै। आरबीीआई नेे वि�त्तीीय के्षेत्र केे लि�ए आर्टि�िफि�शि� यल 
इंंटेेलि�जंेंस (एफआरईई-एआई) केे उत्तरदाायीी और नैैति�कताायुकु्‍‍त 
सक्षमीीकरण हेेतु ु एक मजबूत, व्याापक और अनुकूुूलनीीय ढाँँ�चाा 
वि�कसि�त करनेे हेेतु ु एक समि�ति� काा गठन कि�याा थाा20 जि�सने 
वि�त्तीीय के्षेत्र मंें एआई कोो अपनाानेे केे लि�ए एक सि�द्धांं�त-आधाारि�त 
दृष्टि�कोोण प्रस्तुतु कि�याा हैै।

वि�नि�याामकीीय बोोझ कम करनाा और अनुपुाालन सुनुि�श्चि�त करनाा

हाालाँँ�कि� भाारत नेे पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें अपनेे काारोोबाारीी मााहौौल 
कोो बेेहतर बनाानेे मंें उल्लेखनीीय प्रगति� कीी हैै, अभीी भीी और सुधुाार 
कीी पर्याा�प्त गुंं�जााइश हैै। वि�नि�याामकीीय बोोझ और अनुपुाालन लाागत, 

17	https://www.bis.org/review/r231115f.pdf

18	https://digitalregulation.org/3004297-2/
19	https://www.bis.org/review/r231115f.pdf
20	ht tps: / /www.rb i .org. in /Scr ipts /Publ icat ionReportDeta i ls .
aspx?UrlPage=&ID=1306
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एक अंतंरसंबंंधंि�त वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें वि�नि�यमोंं पर पुनुर्वि�िचाार

आरबीीआई बुलेुेटि�न अगस्त 2025

भाषण

वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ं(आरई) केे लि�ए, खाासकर छोोटेे वि�नि�यमि�त 
संसं्थााओं ं(आरई) केे लि�ए चुनुौौति�याँँ� पेेश करतेे हंैं। वि�नि�याामकोंं कोो 
न केेवल वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ं(आरई) केे बोोझ और अनुपुाालन 
लाागत कोो कम करनेे केे लि�ए एक नााज़ुकु संतंुलुन बनाानेे कीी 
आवश्यकताा हैै, बल्कि�ि उन्‍‍हें यह भीी सुनुि�श्चि�त करनाा होोगाा कि� 
इससे बााज़ाारोंं केे कुुशल संचंाालन मंें बााधाा न आए। रि�ज़र्वव बंैंक नेे 
समय केे सााथ कुुछ पहलोंं कीी शुरुुआत कीी हैै जि�न पर मंैं प्रकााश 
डाालनाा चााहँूँ�गाा:

ए.	 अनुपुाालन बोोझ कोो कम करनेे केे लि�ए, रि�ज़र्वव बंैंक 
नेे 1999 मंें एक वि�नि�याामक समीीक्षाा प्रााधि�करण 
(आरआरए) काा गठन कि�याा थाा, जि�सके बााद 2021 मंें 
दूूसरे ेआरआरए (आरआरए2.0) कीी स्थाापनाा कीी गई। 
आरआरए2.0 केे काारण कुुल 1,673 परि�पत्रोंं कोो वाापस 
लि�याा गयाा याा नि�रस्त कि�याा गयाा, और 78 रि�टर्नन कोो 
समााप्‍‍त/ऑनलााइन रूपांं�तरि�त/वि�लय कि�याा गयाा।

बीी.	नी ीति� नि�र्माा�ण और समीीक्षाा मंें आम जनताा और हि�तधाारकोंं 
कीी भाागीीदाारीी बढ़ाानेे और इस प्रक्रि�याा कोो और अधि�क 
पराामर्शशकाारीी बनाानेे केे लि�ए आरबीीआई कीी वेेबसााइट पर 
‘कनेक्ट टूू रेगेुलेुेट’ (Connect 2 regulate) प्लेेटफ़ॉॉर्मम 
शुरुू कि�याा गयाा हैै।

सीी.	 ‘प्रवााह’ (PRAVAAH) (वि�नि�याामक एप्‍‍लीीकेेशन, 
सत्याापन और प्रााधि�करण केे लि�ए प्लेेटफ़ॉॉर्मम) एक सुरुक्षि�त 
और कंेंद्रीीकृृत वेेब-आधाारि�त पोोर्टटल हैै जि�सके ज़रि�ए 
कोोई भीी व्यक्ति� याा संसं्थाा रि�ज़र्वव बंैंक कोो भेेजेे गए कि�सीी 
भीी संदंर्भभ पर प्रााध‍ि�िकृतीीकरण, लााइसंेंस याा वि�नि�याामक 
अनुमुोोदन प्रााप्त कर सकताा हैै। इसकाा उदे्देश्य वि�नि�याामक 
अनुमुोोदन प्रदाान करनेे सेे संबंंधंि�त प्रक्रि�यााओं ंकीी दक्षताा 
बढ़ाानाा हैै।

डीी. 	सहभाागीी और उत्तरदाायीी वि�नि�यमन नि�र्माा�ण कोो 
औपचाारि�क रूप देनेेे और पाारदर्शि�िताा बढ़ाानेे और 
पराामर्शाा�त्मक दृष्टि�कोोण केे प्रति� रि�ज़र्वव बंैंक कीी प्रति�बद्धताा 

कोो प्रदर्शि�ित करनेे केे लि�ए 7 मई 2025 कोो वि�नि�यम 
नि�र्माा�ण हेेतु ुव्याापक ढाँँ�चाा जाारीी कि�याा गयाा थाा। यह रि�ज़र्वव 
बंैंक द्वााराा वि�नि�यमोंं केे प्राारूपण, संशंोोधन और समीीक्षाा केे 
लि�ए व्याापक सि�द्धांं�त नि�र्धाा�रि�त करताा हैै।

ई. 	 रि�ज़र्वव बंैंक एक वि�नि�याामक समीीक्षाा प्रकोोष्ठ स्थाापि�त 
करनेे कीी प्रक्रि�याा मंें हैै जोो हर पाँँ�च सेे साात वर्षोंं मंें सभीी 
वि�नि�यमोंं कीी समीीक्षाा करेगेाा।

डेेटाा, क्षमताा और संसंााधन कीी कमीी

वि�नि�याामकोंं काा ध्याान लगााताार आकर्षि�ित करनेे वाालाा एक 
और के्षेत्र हैै नई नीीति�योंं कोो प्रभाावीी ढंंग सेे तैैयाार करनेे केे लि�ए 
लगने वाालेे सटीीक डेेटाा काा अभााव। वि�त्तीीय प्रौौद्योोगि�कि�योंं केे तेेज़ीी 
सेे वि�काास केे काारण उत्पन्न डेेटाा कीी माात्राा मंें तेेज़ीी सेे वृदृ्धि� हुुई 
हैै, हाालाँँ�कि�, ऐसीी जाानकाारीी कीी व्याापकताा, वि�श्वसनीीयताा और 
सटीीकताा केे संबंंधं मंें चुनुौौति�याँँ� बनीी हुुई हंैं। हाालाँँ�कि� वि�नि�याामक 
स्‍‍वयं ं कोो नवीीनतम उपकरणोंं और कौौशल सेे लैैस कर रहेे हंैं, 
लेेकि�न आवश्यकतााएँँ जि�स गति� सेे वि�कसि�त होो रहीी हंैं वह 
अवि�श्वसनीीय हैै। इसके लि�ए वि�नि�याामकोंं केे भीीतर नि�रंतंर क्षमताा 
नि�र्माा�ण कीी आवश्यकताा हैै।

अंतंर-वि�नि�याामक समन्वय

जैैसाा कि� पहले बताायाा गयाा हैै, भाारतीीय वि�त्तीीय के्षेत्र मंें 
वि�वि�धताा कीी एक महत्वपूर्णण वि�शेेषताा हैै, जि�समें वि�भि�न्न संसं्थााएँँ 
शाामि�ल हंैं जोो कई वि�त्तीीय सेेवाा प्रदाातााओं ं (एफएसआर) द्वााराा 
अभि�शाासि�त हंैं और प्रत्येेक अपनेे के्षेत्रााधि�काार मंें काार्ययरत संसं्थााओं ं
केे लि�ए उत्तरदाायीी हैै। इसके लि�ए सुसुंगंत नीीति� नि�र्माा�ण कोो सुगुम 
बनाानेे हेेतु ु सुदुृढ़ और प्रभाावीी अंतंर-वि�नि�याामक समन्वय कीी 
आवश्यकताा हैै। इस चुनुौौतीी काा समााधाान करनेे केे लि�ए, वि�त्तीीय 
के्षेत्र केे वि�नि�याामकोंं (एफएसआर) द्वााराा ‘प्रमुखु वि�नि�याामक’ 
सि�द्धांं�त केे आधाार पर, वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें काार्ययरत वि�त्तीीय समूहोंं 
केे लि�ए नि�गराानीी हेेतु ु एक एकीीकृृत दृष्टि�कोोण अपनाायाा गयाा हैै। 
इस दृष्टि�कोोण केे अंतंर्गगत ऐसेे वि�त्तीीय समूहोंं केे सााथ संयंुकु्त 
पर्ययवेक्षण और आवधि�क द्वि�पक्षीीय/बहुपक्षीीय चर्चाा�एँँ  अपनााए गए 
कुुछ उपााय हंैं।

वि�त्त मंंत्रीी कीी अध्यक्षताा वाालीी वि�त्तीीय स्थि�िरताा और वि�काास 

परि�षद (एफएसडीीसीी) और रि�ज़र्वव बंैंक गवर्ननर कीी अध्यक्षताा वाालीी 

इसकीी उप-समि�ति�, जि�समें सभीी वि�त्तीीय सेेवाा प्रदाातााओं ंकेे प्रमुखु 

21	प्रमुखु प्रक्रि�यााओं ंमंें शाामि�ल हंैं: (क) वि�नि�यमन केे उदे्देश्य कोो रेखेांं�कि�त करतेे हुुए एक 
मसौौदाा और वि�षय वि�वरण जाारीी करकेे साार्ववजनि�क पराामर्शश, (ख) प्रभााव वि�शे्लेषण (जहाँँ� 
तक संभंव होो), (ग) प्रााप्त साार्ववजनि�क टि�प्पणि�योंं पर प्रति�क्रि�याा काा साामाान्य वि�वरण जाारीी 
करनाा, और (घ) घोोषि�त उदे्देश्योंं, प्रााप्त अनुभुव, परि�वर्ति�ित परि�वेश मंें प्राासंगंि�कताा और 
अनाावश्‍‍यकताा कोो कम करनेे कीी संभंाावनाा जैैसेे पहलुओुं ंकोो ध्याान मंें रखतेे हुुए आवधि�क 
समीीक्षाा।
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प्रति�नि�धि�त्व करतेे हंैं, वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे दृष्टि�कोोण सेे जोोखि�मोंं 
केे संयंुकु्त मूूल्यांं�कन केे लि�ए एक मंंच प्रदाान करतीी हैै और उन 
माामलोंं मंें अंतंर-वि�नि�याामक समन्वय केे लि�ए एक महत्वपूर्णण 
भूूमि�काा नि�भाातीी हैै जहाँँ� वि�त्तीीय सेेवाा प्रदाातााओं ंकेे बीीच ओवरलैैप 
होोताा हैै। ऐसेे प्लेेटफ़ॉॉर्मम भाारत मंें वि�त्तीीय के्षेत्र केे व्याापक वि�काास 
केे लि�ए अंतंर-वि�नि�याामक समन्वय कोो और मज़बूूत करनेे मंें मदद 
करतेे हंैं।

हाालाँँ�कि�, कुुछ ऐसेे के्षेत्र भीी होो सकते हंैं, जैैसेे तकनीीकीी 
फर्मोंं और वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ं केे बीीच बढ़तीी सााझेेदाारीी, 
जहाँँ� गति�वि�धि�याँँ� कि�सीी भीी वि�त्तीीय वि�नि�याामक प्रााधि�करण 
(एफएसआर) केे अधि�काार के्षेत्र सेे बााहर होो सकतीी हंैं, जि�ससे 
वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ंकोो इन गति�वि�धि�योंं सेे उत्पन्न होोनेे वाालेे 
जोोखि�मोंं काा साामनाा करनाा पड़ सकताा हैै। ऐसेे जोोखि�मोंं सेे 
नि�पटनाा कई बाार वि�नि�याामकोंं केे लि�ए चुनुौौतीीपूूर्णण होो जााताा हैै और 
इसके लि�ए अंतंराारााष्‍‍ट्रीीय वि�नि�याामकोंं/पर्ययवेक्षकोंं केे बीीच प्रभाावीी 
समन्वय कीी आवश्यकताा होोतीी हैै तााकि� वेे कि�सीी प्रणाालीीगत 
संकंट काा काारण न बनें। गुपु्‍‍तताा, गोोपनीीयताा और प्रवर्ततन सेे जुडु़ीी 
चिं�तंााओं ंकोो देखेतेे हुुए, यह वि�नि�याामकोंं केे लि�ए एक जटि�ल के्षेत्र 
बनाा हुुआ हैै।

आगे ेकीी रााह

सि�द्धांं�त और परि�णााम-आधाारि�त दृष्टि�कोोण

कोोई भीी वि�नि�याामक दृष्टि�कोोण आदर्शश नहींं होो सकताा, 
हाालाँँ�कि�, सि�द्धांं�त और परि�णााम-आधाारि�त वि�नि�यमन आमतौौर पर 
परि�पक्व बााजाारोंं केे लि�ए अधि�क उपयुकु्त पाायाा जााताा हैै। फि�र 
भीी, वि�कसि�त अर्थथव्यवस्थााएँँ भीी उपभोोक्तााओं ंकेे हि�तोंं कीी रक्षाा केे 
लि�ए नि�यम-आधाारि�त ढाँँ�चेे काा उपयोोग करतीी हंैं। हम, रि�ज़र्वव बंैंक 
केे रूप मंें धीीरे-ेधीीरे ेसि�द्धांं�त और परि�णााम-आधाारि�त वि�नि�यमोंं कीी 
ओर बढ़ रहेे हंैं, क्योंंकि� यह वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ंकोो अपनेे काार्योंं 
केे संचंाालन केे लि�ए परि�चाालनाात्‍‍मक लचीीलाापन प्रदाान करतेे हंैं 
और उनकीी गति�वि�धि�योंं कोो उनकीी वि�शि�ष्ट आवश्यकतााओं ं केे 
अनुरुूप ढाालते हंैं, सााथ हीी उनसे अपेेक्षि�त परि�णााम प्रााप्त करनेे केे 
लि�ए वि�नि�याामक ढाँँ�चेे काा पाालन भीी करतेे हंैं।

दूूरदर्शीी और सक्रि�य दृष्टि�कोोण

वि�नि�याामकोंं कोो अक्सर वि�नि�यम बनाातेे समय जटि�ल 
चुनुौौति�योंं काा साामनाा करनाा पड़ताा हैै, जि�सके लि�ए एक दूूरदर्शीी 

दृष्टि�कोोण अपनाानाा आवश्यक होो जााताा हैै। उभरतेे जोोखि�मोंं 
सेे नि�पटने केे लि�ए लचीीलाापन सुनुि�श्चि�त करनेे हेेतु ु सूूक्ष्म और 
अनुकूुूलनीीय रणनीीति�योंं कीी आवश्यकताा होोतीी हैै। वि�नि�याामकोंं 
कोो एक ऐसीी वि�त्तीीय प्रणाालीी बनाानेे मंें मदद करनेे केे लि�ए अधि�क 
सक्रि�य माानसि�कताा अपनाानीी चााहि�ए जोो लचीीलीी और अनुकूुूलनीीय 
दोोनोंं होो। सक्रि�य होोनेे काा अर्थथ हैै नवााचाार कोो अपनाानाा और 
डेेटाा एवं ंप्रौौद्योोगि�कीी काा पूूर्णण लााभ उठाानाा। उन्हंें अपनीी आंतंरि�क 
और पर्ययवेक्षीी, दोोनोंं तरह कीी दक्षताा बढ़ाानेे, वि�नि�याामकीीय 
जोोखि�म कीी समीीक्षाा करनेे और वि�नि�याामकीीय प्रभाावशीीलताा कोो 
बढ़ाावाा देनेेे केे लि�ए प्रौौद्योोगि�कीी काा और अधि�क लााभ उठाानेे कीी 
आवश्यकताा हैै। वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें होो रहेे बदलाावोंं सेे अवगत रहने 
केे लि�ए वि�नि�याामकोंं कोो चााहि�ए कि� वेे तेेज़ीी सेे वि�कसि�त होो रहीी 
प्रौौद्योोगि�कि�योंं काा उपयोोग करें ंऔर के्षेत्र वि�शेेषज्ञोंं केे सााथ सहयोोग 
करें ंजोो कि� समय कीी मांं�ग हैै।

वि�नि�याामकीीय प्रभााव आकलन (आरआईए)

वि�नि�याामकीीय प्रभााव आकलन (आरआईए) नीीति� नि�र्माा�तााओं ं
केे लि�ए आवश्यक सााधन केे रूप मंें तेेजीी सेे पहचाानेे जाा रहेे हंैं, 
जोो ऐसीी नीीति�योंं केे नि�र्माा�ण कोो सक्षम बनाातेे हंैं जोो सााक्ष्योंं पर 
आधाारि�त होंं, अपनेे उदे्देश्य मंें स्पष्ट होंं, डि�ज़ााइन मंें आनुपुााति�क 
होंं और वाास्तवि�क दुनुि�याा कीी परि�स्थि�िति�योंं केे अनुकूुूल होंं। येे 
सााधन अनाावश्यक अनुपुाालन बोोझ और वि�नि�याामकीीय कमि�योंं सेे 
बचााव करतेे हुुए, जनताा काा वि�श्वाास बढ़ाातेे हुुए और अंतंररााष्ट्रीीय 
स्तर पर प्रति�ष्ठाा कोो बढ़ाातेे हुुए संतंुलुन बनाानेे मंें उपयोोगीी होो सकते 
हंैं। आरआईए केे दोो आवश्यक तत्व हंैं: (i) वि�नि�यमोंं काा लाागत-
लााभ वि�शे्लेषण (कॉॉस्‍‍ट बेेनि�फि�ट), जि�सकाा मूूल्यांं�कन गुणुाात्मक याा 
माात्राात्मक माापदंडंोंं केे मााध्यम सेे याा दोोनोंं केे मि�श्रण केे मााध्यम सेे 
कि�याा जाा सकताा हैै, और (ii) हि�तधाारकोंं केे व्याापक वर्गग केे सााथ 
पराामर्शश। इस दूूसरे ेतत्‍‍व सेे पाारदर्शि�िताा बढ़तीी हैै, वि�श्वाास बढ़ताा हैै, 
और वि�नि�यमोंं कीी गुणुवत्ताा एवं ंप्रभाावशीीलताा मंें सुधुाार होोताा हैै, 
वहींं दूूसरीी ओर पहले वाालेे तत्‍‍व सेे संसंााधनोंं काा कुुशल आवंटंन 
सुनुि�श्चि�त करतेे हुुए समस्याा केे समााधाान हेेतु ु इष्टतम समााधाान 
नि�र्धाा�रि�त करनेे मंें मदद मि�लतीी हैै।

एक अन्य महत्वपूर्णण के्षेत्र हैै वि�नि�याामक नि�र्देशेोंं और रि�पोोर्टिं�ग 
तंंत्रोंं कीी समयबद्ध समीीक्षाा करनाा तााकि� उन्हंें सुवु्यवस्थि�ित/
तर्ककसं गंत बनाायाा जाा सके और उन्हंें अधि�क प्रभाावीी बनाायाा जाा 
सके। ऐसीी समयबद्ध समीीक्षााएं ंन केेवल अनुपुाालन आवश्यकतााओं ं
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कोो कम करतीी हंैं, बल्कि�ि वि�नि�याामकोंं कोो वि�कसि�त होो रहीी बााजाार 
प्रथााओं ं और वि�काास केे अनुरुूप वि�नि�यमोंं कीी उपयुकु्तताा कीी 
समीीक्षाा करनेे काा अवसर भीी प्रदाान करतीी हंैं। वि�नि�याामकोंं कोो 
संभंाावि�त प्रभााव काा आकलन करनेे केे लि�ए और अनपेक्षि�त 
परि�णाामोंं सेे बचने केे लि�ए पूूर्वोोपााय (ex-ante) और वाास्तवि�क 
प्रभााव काा आकलन करनेे और भवि�ष्य केे नि�यमोंं केे डि�जााइन कोो 
बेेहतर बनाातेे हुुए पााठ््यक्रम सुधुाार काा समर्थथन करनेे केे लि�ए बााद 
केे उपााय (ex-post) काा दृष्‍ट‍ि�ि��कोोण अपनाानाा चााहि�ए तााकि� कुुल 
मि�लााकर, यह सुनुि�श्चि�त कि�याा जाा सके कि� वि�नि�यमन "पहलीी बाार 
मंें सहीी" होो और "समय केे सााथ सहीी बनाा रहेे"।

अनुपुाालन मंें बेेहतरीी

वि�नि�याामकोंं कोो वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ंद्वााराा अनुपुाालन बेेहतर 
बनाानेे केे लि�ए एक व्याापक दृष्टि�कोोण अपनाानाा चााहि�ए तााकि� उनके 
लि�ए वि�नि�यमोंं काा अनुपुाालन आसाान होो सके। यह वि�नि�यमोंं कोो 
सरल बनााकर, उनकीी स्पष्टताा बढ़ााकर और अनाावश्यकताा व 
दोोहरााव कोो दूूर करकेे कि�याा जाा सकताा हैै। रि�ज़र्वव बंैंक वि�नि�यमोंं मंें 
स्पष्टताा पर ज़ोोर दे ेरहाा हैै और वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ंकेे लााभ केे 
लि�ए अपनेे वि�नि�यमोंं केे एक भााग केे रूप मंें उदााहरणोंं, अक्सर पूूछेे 
जाानेे वाालेे प्रश्न (FAQ) और दृष्टांं�तोंं कोो शाामि�ल करनाा शुरुू कर 
दि�याा हैै। वि�नि�याामक परि�दृश्य काा एक उच्च-स्तरीीय अवलोोकन 
प्रदाान करनेे और वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ं कीी साामाान्य समझ 
केे लि�ए एक व्याापक संदंर्भभ बिं�दंु ु केे रूप मंें सुवुि�धाा देनेेे केे लि�ए 
रि�ज़र्वव बंैंक नेे ‘एक नज़र मंें वि�नि�यम’22 (रेगे्‍‍यूलेेशन्‍‍स एट ए ग्‍‍लांं�स) 
नाामक एक पुसु्ति�िकाा प्रकााशि�त कीी हैै। इसके अलाावाा, रि�ज़र्वव बंैंक 
वि�नि�यमन वि�भााग द्वााराा जाारीी 8,000 सेे अधि�क वि�नि�यमोंं कोो 30-
35 वि�षयगत वि�षयोंं केे अंतंर्गगत समेकि�त करनेे कीी प्रक्रि�याा मंें हैै। 
वि�नि�याामकोंं कोो वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ंकीी प्रति�क्रि�यााशीीलताा बढ़ाानेे 
और वि�त्तीीय के्षेत्र केे वि�काास केे लि�ए ऐसीी पहलोंं कोो जाारीी रखनेे 
कीी आवश्यकताा हैै।

अंतंररााष्ट्रीीय और घरेलूेू वि�नि�याामक सहयोोग

संसं्थााओं ंकेे अंतंर-के्षेत्रीीय संचंाालन कोो देखेतेे हुुए, वि�त्तीीय 
सेेवाा प्रदाातााओं ं(एफएसआर) केे लि�ए अलग-थलग, के्षेत्र-वि�शि�ष्ट 
वि�नि�यमोंं सेे हटकर अंतंर-काार्याा�त्मक सि�द्धांं�त-आधाारि�त वि�नि�यमोंं 
कीी ओर बढ़नाा आवश्यक हैै। यह समन्वय नवााचाार कोो बढ़ाावाा देगेाा 

और वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ं(आरई) कोो वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें सेेवााएँँ प्रदाान 
करनेे मंें सक्षम बनााएगाा, सााथ हीी यह भीी सुनुि�श्चि�त करेगेाा कि� उनके 
पाास उपयुकु्त जोोखि�म प्रबंधंन प्रोोटोोकॉॉल होंं। इससे वि�नि�याामक 
मध्यस्थताा कोो सीीमि�त करनेे मंें भीी मदद मि�लेगीी, सााथ हीी 
वि�नि�यमि�त संसं्थााओं ं(आरई) केे लि�ए अनुपुाालन आवश्यकतााओं ं
कोो कम करनेे मंें भीी मदद मि�लेगीी। इसके अति�रि�क्त, गुणुवत्ताा सेे 
समझौौताा कि�ए बि�नाा अधि�क कुुशल वि�नि�यमन कोो सक्षम करनेे 
केे लि�ए अंतंर्दृृष्टि�, वि�शेेषज्ञताा और संसंााधनोंं कोो सााझाा करनेे हेेतु ु
वि�भि�न्न के्षेत्रााधि�काारोंं केे वि�नि�याामकोंं केे बीीच सहयोोग आवश्यक 
हैै।23 अंतंररााष्ट्रीीय माानक एक मूूल्यवाान संदंर्भभ बिं�दंु ुकेे रूप मंें काार्यय 
करतेे हंैं; हाालाँँ�कि�, उन्हंें स्थाानीीय संदंर्भोंं और परि�स्थि�िति�योंं केे 
अनुकूुूल बनाायाा जाानाा चााहि�ए, क्योंंकि� आज केे वि�वि�ध वि�नि�याामक 
परि�दृश्य मंें ‘एक हीी नि�यम सभीी केे लि�ए उपयुकु्त’ दृष्टि�कोोण न तोो 
व्याावहाारि�क हैै और न हीी प्रभाावीी। 

उपभोोक्ताा-कंेंद्रि�तताा

हमें वि�त्तीीय प्रणाालीी केे सबसे महत्वपूर्णण हि�तधाारकोंं मंें सेे 
एक, याानीी उपभोोक्तााओं ं पर वि�नि�यमनोंं केे प्रभााव पर वि�चाार 
करनेे कीी आवश्यकताा हैै। वि�नि�याामक उपभोोक्तााओं ं कोो सशक्त 
बनाानेे और उनके हि�तोंं कीी रक्षाा करनेे कीी आवश्यकताा केे प्रति� 
सचेत रहेे हंैं। इस उदे्देश्य कोो आगेे बढ़ाानेे केे लि�ए, उन्हंें पाारंपंरि�क 
दृष्टि�कोोणोंं सेे परे ेसोोचनाा होोगाा। व्यवहाारि�क अर्थथशाास्त्र इस संबंंधं 
मंें एक शक्ति�शाालीी सााधन प्रदाान करताा हैै, जोो उपभोोक्ताा व्यवहाार 
और नि�र्णणय लेेनेे कीी प्रक्रि�यााओं ंमंें मूूल्यवाान अंतंर्दृृष्टि� प्रदाान करताा 
हैै। यह वि�नि�याामकोंं कोो नीीति�गत सााधनोंं केे एक उन्नत समूह सेे 
सुसुज्जि�ित करताा हैै, वि�शेेष रूप सेे व्यवहाारि�क संकेंेत24, जोो बहुत 
कम अनुपुाालन लाागत पर वांं�छि�त परि�णााम प्रााप्त करकेे पाारंपंरि�क 
वि�नि�याामक ढाँँ�चोंं काा पूूरक बन सकते हंैं, और इस प्रकाार एक 
अधि�क कुुशल और साामााजि�क रूप सेे लााभकाारीी नीीति� वि�कल्प 
प्रस्तुतु कर सकते हंैं।25

22	ht tps : / / rb i .o rg . in /Scr ip ts /BS_PआरईssआरईleaseDisp lay .
aspx?prid=59862

23	अंतंररााष्ट्रीीय वि�नि�याामक सहयोोग – ओईसीीडीी द्वााराा नीीति� वक्‍‍तव्‍‍य, अपै्रैल 2020
24	थैैलर और सनस्टीीन (2008, पृषृ्ठ 6) केे अनुसुाार, एक आकस्‍म‍ि�ि��कताा (nudge) वि�कल्प 
संरंचनाा काा एक पहलू हैै जोो लोोगोंं केे व्यवहाार कोो बि�नाा कि�सीी वि�कल्प कोो प्रति�बंधंि�त कि�ए 
याा उनके आर्थि�िक प्रोोत्सााहनोंं मंें महत्वपूर्णण बदलााव लााए बि�नाा, एक पूूर्वाा�नुमुाानि�त तरीीकेे सेे 
बदलताा हैै। केेवल एक आकस्‍मि‍�‍��कताा माानेे जाानेे केे लि�ए ऐसाा हस्तके्षेप आसाान और सस्‍‍ते 
मंें टाालाा जाानेे योोग्‍‍य होोनाा चााहि�ए। आकस्‍मि‍�‍��कताा अनि�वाार्यय नहींं हैै।
25	https://behaviouraleconomics.pmc.gov.au/blog/more-nudges-value-
behavioural-economics-regulation
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भाषण

नि�ष्कर्षष

वि�नि�याामक नीीति� कोो चााहि�ए कि� वह वि�त्तीीय के्षेत्र मंें स्थि�िरताा 

कीी महत्वपूर्णण आवश्यकताा और नवााचाार, दक्षताा और प्रति�स्पर्धाा� 

कोो बढ़ाावाा देनेेे केे उदे्देश्योंं केे बीीच एक इष्टतम संतंुलुन बनााए। 

यद्यपि� प्रणाालीीगत जोोखि�मोंं कोो कम करनाा और उपभोोक्तााओं ंकीी 

सुरुक्षाा करनाा आवश्यक हैै, लेेकि�न इससे रचनाात्मकताा, नवााचाार 

याा स्वस्थ बााजाार गति�शीीलताा कोो हतोोत्सााहि�त नहींं करनाा 

चााहि�ए। दूूसरीी ओर, पर्याा�प्त सुरुक्षाा उपाायोंं केे बि�नाा नवााचाार और 

प्रति�स्पर्धाा� पर अत्यधि�क ज़ोोर देनेेे सेे वि�त्तीीय अस्थि�िरताा, संसंााधनोंं 

काा गलत आवंटंन और अंतंतःः व्यवस्थाा मंें वि�श्वाास कीी कमीी होो 

सकतीी हैै। अर्थथव्यवस्थाा केे वि�शााल आकाार और वि�वि�धताा, बढ़तीी 

आकांं�क्षााओं ंऔर उच्च संवंृदृ्धि� एवं ंवि�काास कोो बनााए रखनेे केे लि�ए 

पर्याा�प्त नि�वेेश आवश्यकतााओं ं कोो देखेतेे हुुए, यह सहीी संतंुलुन 

पाानाा भाारत केे लि�ए वि�शेेष रूप सेे महत्वपूर्णण हैै। वि�नि�याामकोंं कोो 

इस संतंुलुन कोो प्रााप्त करनेे केे लि�ए नि�रंतंर प्रयाास करनाा चााहि�ए। 

जैैसाा कि� महाात्माा गांं�धीी नेे कहाा थाा, “आप कभीी नहींं जाान सकते 

कि� आपकेे काार्योंं काा क्याा परि�णााम होोगाा, लेेकि�न अगर आप कुुछ 

नहींं करेंगेंे, तोो कोोई परि�णााम नहींं मि�लेगाा।"

आपकेे सााथ अपनेे वि�चाार सााझाा करनेे काा अवसर देनेेे केे 

लि�ए एक बाार फि�र धन्यवााद। मंैं सभीी प्रति�भाागि�योंं केे लि�ए काार्ययक्रम 

मंें समृदृ्ध और सफल वि�चाार-वि�मर्शश कीी काामनाा करताा हँूँ�।
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