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में पीडीएआई ने ननर ण्ायक भूनमक् ननभ्ई है और सरक्री ऋर 
के सफल ननरणामों क् बड़् शे्य प््थनमक वय्प्ररयों (पीडी) को 
ज्त् है । 

ननयत आय ब्ज्रों के महत्त्व के ब्रे में नजतन् कह् ज्ए 
कम होर् । दनुनय् भर में सरक्री त्व उप – सरक्री ननक्यों 
के फंड की जरूरतों को पूर् करने के अल्त्व् ते्व नत्वत्ीय त्व रैर-
नत्वत्ीय फ़ममों की ब्ह्य फंड जरूरतों को भी क्फ़ी हद तक पूर् 
करते हैं । आरे, ये ब्ज्र वयनतियों की फंनडंर जरूरतों– निक््, 
नत्वत्, आत्व्स नत्वत्, उपभोर नत्वत् आनद आनद से कई तरह से 
रहर्ई से जड़ेु हैं – मूलय ननर ण्ारर म्नक देने से लेकर प््थनमक 
फंनडंर देने त्व्ली संसथ्ओ ंको फंनडंर देने तक । नबलकुल सपष्ट 
है नक, बक्य् ननयत आय उपकररों (नलखतों) क् सकल मूलय 
अनुम्नत: अमेररकी डॉलर 100 ट्रनलयन से अनरक आकँ् रय् 
है जबनक तै्वनविक स्ॉक म्कके ् क् मूलय लरभर 70 नट्रनलयन 
अमेररकी डॉलर है । ननयत आय उपकररों की दैननक टे्रनडंर 
म्त्् भी स्ॉक म्कके ् की तुलन् में तीन रनु् जय्द् है । यद्यनप 
तै्वनविक ननयत आय ब्ज्र क् बड़् नहसस् अमेररक् से ही है, 
लेनकन नत्वरत 15 त्वर्मों में तै्वनविक ब्ज्र के आक्र क् तीन रनु् 
बढ़ ज्न् यह संकेत देत् प्तीत होत् है नक अनय के्त् भी आरे 
आ रहे हैं । 

कॉरपोरे् सेक्र की ब्ह्य फंनडंर के दो रैर-इनकत्व्ी 
स्ोतों यथ् बैंक फ्इनैंस और ब्ज्र-आर्ररत फ्इनैंस में 
से प्र्लीरत दृनष्ट से स्नहतय को ब्ज्र-आर्ररत फ्इनैंस 
त्व्ंछनीय तरीक् लरत् है । नबन् इस नत्वत्व्द में रए, हम ि्यद 
कह सकते हैं नक ये दो पररपूरक की भूनमक् ननभ्ते हैं । भ्रतीय 
नत्वत्ीय वयत्वसथ् जो अनरक्ंित: बैंक-आर्ररत है को जरूरत 
है नक एक सदुृढ़ ननयत आय ब्ज्र नत्वकनसत करे नजससे  
ब्ज्र अनुि्सन आए, बैंक नत्वत् बढ़े और त्वैंक नत्वत् त्व्कई 
उन उदे्शयों/क्यमों के नलए मुति हो प्ए नजनके नलए ब्ज्र से 
सीरे नत्वत् उपलबर नहीं हो प्त् । ह्ल के त्वर्मों में ननयत आय 
ब्ज्र क् नत्वक्स ररज़त्वणा बैंक, सरक्र, भ्रतीय प्नतभूनत और 
नत्वननमय बोडणा  (सेबी) और नत्वननय्मकों क् एक महत्त्वपूरणा उदे्शय 
रह् है । इसमें अचछी प्रनत हुई है, तथ्नप क्फी कुछ ह्नसल 
करन् है । 

आप लोरों के बीच आज यह् ँआकर मैं खुि हू ँऔर इस 

नत्विेर् अत्वसर के नलए भ्रतीय ननयत आय मुद्् ब्ज्र और 

वयतुपननी संघ (नफमड्/ एफआईएमएमडीए) और भ्रतीय 

प््थनमक वय्प्री संघ (पीडीएआई) को मैं जरूर रनयत्व्द देन् 

च्हूरँ् । नफमड् और पीडीएआई क् त्व्नर्णाक सममेलन ह्ल में 

अपने नत्वच्र नत्वमिणा के नत्वर्य त्वसतु के नलए नजतन् ज्न् ज्त् 

रह् है, उतन् ही सथ्न के चनु्त्व के नलए भी और इसक् यह 

बीसत्व्ं संसकरर भी कोई अपत्व्द नहीं है  । इन अत्वसरों पर 

नत्वत्ीय ब्ज्र, नत्विेर्त: ननयत आय त्वरणा , के सत्ववोत्म मनसतषक 

एक छत के नीचे जु् ते हैं और इस प्क्र ब्ज्रों को पेि आ रहे 

स्मनयक मुद्ों पर नचंतन क् एक बड़् ही अचछ् मंच नमल ज्त् 

है । हम ररज़त्वणा बैंक त्व्लों के नलए यह एक महत्त्वपूरणा मंच है जह् ँ

हम त्वतणाम्न प््संनरकत् के मुद्ों पर त्वनृधि त्व नत्वक्स को आरे ले 

चलने में अहम भूनमक् त्व द्नयतत्व त्व्ले ब्ज्र के सहभ्नरयों से 

अपने नत्वच्र स्झ् करते हैं । 

नफमड् भ्रत में ननयत आय ब्ज्र के सहभ्नरयों क् 

एक प्नतनननर ननक्य है । यह देखकर मैं खुि हू ँनक दनुनय् के 

ऐसे कई संरठनों से अलर नफमड् आपसी नहत स्रने त्व्लों 

क् समूह कम है और नत्वरत त्वर्मों में ब्ज्रों के नत्वक्स में इसने 

एक महत्त्वपूरणा भूनमक् ननभ्ई है । डेररते्वन्त्व ब्ज्रों सनहत 

रहर्ई त्व चलनननर त्व्ले ननयत आय ब्ज्रों को बन्ने के हम्र े

प्य्सों में इसने बड़ी कुिलत् से योरद्न नदय् है । मूलय्ंकन, 

कीमत प्स्र, उतप्द नत्वक्स, म्नक नत्वक्स, सत्ववोत्म प्थ्ओ ं

के सम्ते्वि और ब्ज्र निक्र में इसके योरद्न के नबन् हम 

उभरती ब्ज्र अथणावयत्वसथ्ओ ं में सत्व ण्ा नरक नत्वकनसत ननयत 

आय ब्ज्रों में से एक हो प्ने से कोसों दूर होते । इसी प्क्र, 

नत्वरत दो दिकों में सरक्री ऋर में प््थनमक ब्ज्र के नत्वक्स 

* 31 अरसत 2019 को म्सको में श्ी बी पी क्नूनरो, उप रत्वनणार, भ्रतीय ररज़त्वणा 
बैंक द््र् नदय् रय् भ्र्र ।

20वा ँफिम्ा- पी्ीएआई वाफ ष्िक 
सम्मेलन*

बी पी कानूनगो
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हम जो ब्ज्र च्हते हैं, उसकी नत्विेर्त्ए ंकय् हैं? सक्म 

त्व सदुृढ़ ब्ज्र क् त्वरणान कई तरह से नकय् ज् सकत् है: पर 

हम च्र पहलूओ ंको रेख्ंनकत कर सकते हैं । 

सबसे पहले, कई तरह के उतप्द जरूर उपलबर हों । यह 

ब्त और कहीं उतनी सपष्ट नहीं है नजतनी नत्वत्ीय ब्ज्रों में 

कयोंनक वय्पक रूप से म्नी हुई ब्त है नक प्नतभूनतयों की 

बड़ी श्ृंखल् से आनथणाक एजें्ों को भनत्वषय की अनननचितत् क् 

स्मन् करने में सह्यत् नमलती है । 

दूसरे, प्रदनिणात् जरूरी है । सूचन् की नत्वर्मत् – लेन-

देन के पहले और ब्द दोनों में - नत्वत्ीय ब्ज्रों की ख्नसयत 

है । उर्र य् ननते्वि लेने त्व्ल् अपने ब्रे में उर्र देने य् ननते्वि 

करने त्व्ले से अनरक ज्नत् है । इस समसय् से ननप्ने के नलए 

ब्ज्र कई तरीके अपन्ते हैं । नत्वत्ीय प्क्ीकरर और रेन्ंर दो 

सबसे आम स्रन हैं, नजसकी सतयननष्् ब्ज्र के सचु्रु रूप 

से चलने के नलए बेहद जरूरी है । 

तीसरे, चलनननर (तरलत्) आत्वशयक है । नबन् चलनननर 

के ब्ज्र नकसी क्म क् नहीं । तरल (चलनननरयतुि) ब्ज्र 

उतप्दन और उपभोर को बढ़्त्व् देत् है; नत्वत्ीय ब्ज्रों में 

तरलत् बचत और ननते्वि में सह्यक है । तरलत् को कई ब्र 

टे्रनडंर की म्त्् क् पय ण्ाय म्न् ज्त् है, पर जैस् नक कीनस 

के समय से ही कह् रय् है, अ्कल पर अलपक्नलक ल्भ से 

च्नलत असथ्यी ननते्विकों के चलते आने त्व्ली म्त्् से जरूरी 

नहीं नक ब्ज्र में सक्मत् आए । तरलत् (नलनकत्वनड्ी) क् 

स्र है मूलय में नबन् क्य के अपनी ननते्वि नसथनतयों में प्ते्वि 

त्व इससे ननक्स आस्न और अत्वरोररनहत हो  । इसके कई 

आर्र हैं: सहभ्नरयों की बड़ी संखय्, प्ते्वि में कम ब्र्ए,ं 

लेन-देन की बड़ी म्त््, सदुृढ़ कीमत ननर ण्ारर, जोऩिम रनहत 

अंतरपरन(आनबणाट्र्ज़) आनद आनद । 

अंत में, सदुृढ़ जोनखम प्बंरन अपररह्यणा  है । जैस् नक, 

नत्वत्ीय संक् ने नदख्य्, नजस ब्ज्र में पय ण्ाप्त जोऩिम प्बंरन 

उप्य नहीं हैं, उसके फेल होने की आिंक् होती है तथ् इसकी 

आनथणाक त्व स्म्नजक कीमत बहुत बड़ी होती है । इसके पहले 

मैंने नत्वत्ीय उतप्दों के द्यरे के ब्रे में कह् थ्, नजसमें इस पर 

धय्न देन् है नक ये इतने जन्ल न हो ज्ए ं नक इसमें नननहत 

जोनखम ही न समझ में आए । टे्रडेड प्ॉडक ट्स, कें द्ीय प्नतपक्ी 

कलीयरररं, नद्पक्ी म्नजणाननंर और टे्रड ररपॉनज्रीज़ को 

पोनजिनस की ररपोन ि्ंर क् लक्य जोऩिम प्बंरन तौर-तरीकों 

को बेहतर करन् है । 

हम्रे ननयत आय ब्ज्र इन म्नकों पर कैस् प्दिणान 

करते हैं । कुछ सरलीकृत तथय आपके स्मने रखत् हू ँ। 

ननयत आय ब्ज्र क् सबसे बड़् त्वरणा  सरक्री प्नतभूनत 

₹58 नट्रनलयन क् है और टे्रजरी नबल लरभर ₹6 नट्रलीयन क् । 

यद्यनप प््थनमक ननरणाम नबलकुल ब्र्रनहत रहे हैं, टे्रनडंर म्त्् 

क् बड़् नहसस् 10 त्वर्षीय बेंचम्कणा  नसकयूरर्ी क् है । बोली-

प्सत्नत्वत दर में प्नतनबंनबत इस बेंचम्कणा  नसकयूरर्ी में चलनननर 

(नलनकत्वनड्ी) त्व्कई प्भ्त्वी है और अंतरर्षट्रीय ननप््न बैंक 

(बीआईएस) के ह्ल के एक अधययन के अनुस्र, उभरते 

ब्ज्रों में सत्ववोत्म में से एक है । तथ्नप दूसरी ऑफ़-बेंचम्कणा  

नसकयूररन्यों में तरलत् (नलनकत्वनड्ी) सूख ज्ती है, जो नक 

अचछे ब्ज्र क् सूचक नहीं है । 

कॉरपोरे् ऋर ब्ज्र ने प्भ्त्वी त्वनृधि दजणा की है । जून 

2014 से 2019 तक के प्चँ त्वर्मों में ब्ज्र क् आक्र ₹14.43 

नट्रनलयन से ₹30.63 नट्रनलयन हो रय् है । इसमें से, संरनचत 

नो् ब्ज्र ₹8.78 नबनलयन से बढ़कर ₹230 नबनलयन1 हो 

रय् । इन आकँड़ों से ब्ज्र की बढ़ती पररपकत्वत् क् पत् 

चलत् है । तथ्नप हमें यह नो् करन् च्नहए नक 24000 से 

अनरक नलखत ( उपकरर/इनसट्ररूमें ट्स) बक्य् है नजससे प्नत 

नलखत औसत बक्य् बहुत कम हो ज्त् है । दूसरी तरफ़, ह्ल 

के ननरणाम मुखयत: (75 प्नतित तक) नत्वत्ीय फ़ममों द््र् नकए रए 

हैं । इसके अल्त्व् अनरक्ंि ननरणाम प््इते्व् पलेसमें् द््र् हुए 

हैं । इसके अल्त्व्, कॉरपोरे् ऋर में नद्तीयक ब्ज्र (सेकें डरी 

म्कके ्) इतन् अतरल (इनलनकत्वड) है नक यह बड़े आर्म से कह् 

ज् सकत् है नक ऐस् कोई ब्ज्र ही नहीं है । कुछ कॉरपोरे् 

ऋरों क् दर संक्रमर, नत्विेर्त: जो नत्वत्ीय फममों द््र् ज्री नकए 

रए हैं, अस्र्रर रह् है - अचछे के्रनड् से जंक ।
1 सेबी डे्् ।
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मुद्् ब्ज्र क् नत्वक्स अत्वरुधि रह् है । अनरक्ंि 
रनतनत्वनर एक नदत्वसीय त्वरणा  में कें नद्त रही है और एक सदृृढ़ 
मीय्दी मुद्् ब्ज्र मरीनचक् बन् हुआ है । टे्रज़री नबलों में 
कुछ टे्रनडंर है, त्व्नरनजयक पत् (सीपी) और जम् प्म्रपत् में 
रनतनत्वनर प््थनमक ननरणामों में सीनमत है । 

बय्ज दर डेररते्वन्त्व ब्ज्र भी ससुत पड़् हुआ है । एक 
नदत्वसीय बय्ज अदल्-बदनलयों (सत्वैपस) में यनुतिसंरत चलनननर 
है, पर भूख नहीं, और इसनलए बय्ज दर फयूचसणा समेत दूसर े
डेरीनत्वन्वस में कोई जय्द् टे्रनडंर नहीं है । 2012 में िरुू नकय् 
रय् ऋर चूक अदल्-बदली (के्रनड् नडफॉल् सतै्वप) ब्ज्र 
मरर्सनन है । नत्वडंबन् है नक डेढ़ दिक पहले कुछ सहभ्री 
कत्वैं्ो सतै्वपस जैसे मुनशकल से समझ में आने त्व्ले प्ॉडक ट्स 
ल्ते थे, लेनकन आज बॉणडटस पर कॉलर य् कैपस जैसे सरल 
उतप्द (प्ॉडक ट्स) देने की कोनिि बहुत कम हो रही है । 

अननत्व्सी ननते्विकों को घरेलू बय्ज दर डेररते्वन्त्व ब्ज्र 
पूरी तरह उपलबर कर्ने के ब्त्वजूद सनुने को जो नमलत् है 
उससे प्तीत होत् है नक इस त्वरणा  में बहुत कुछ नॉन डेलीत्वरेबल 
फॉरत्वडणा  (एनडीएफ) म्कके ् जैस् एक अप्तीय ब्ज्र 
(ऑफिोर म्कके ्) नत्वकनसत हो रह् होर् । 

अब मैं कय् नकय् ज्न् च्नहए के महत्त्वपूरणा प्श्न पर आत् हू ँ। 
हम्र ेनलए यह समझन् जरूरी है नक ब्ज्र क् नत्वक्स एक जन्ल 
प्नक्रय् है । तीव्र नत्वक्स की आक्ंक्् रखने त्व्ली अथणावयत्वसथ् 
को फ्इनैंनसरं की जरूरतें तो हैं ही । नत्वत्पोर्र (फ्इनैंनसरं) की 
जरूरतों के नलए घरलूे बचत के स्थ-स्थ नत्वदिेी बचत भी है । 
ब्ज्र क् क्म है नक आबं्न क् क्म कुिलत्पूत्वणाक कर े। ब्ज्र 
क् नत्वक्स परोपक्र की भ्त्वन् से आरे नहीं बढ़त्; इसमें सभी 
नहतर्रकों – ननते्विक, ननते्वि प््प्तकत ण्ा और नत्वननय्मक के भी – 
प्ोतस्हनों के समनत्वय की जरूरत होती है । पहले दो के प्ोतस्हन 
तो समझ में आते हैं, लेनकन ब्ज्रों के नत्वक्स की प्नक्रय् में 
नत्वननय्मक को प््य: कब्ब में हडटडी की तरह दखे् ज्त् है । 
इसक् महत्त्व समझन् होर् नक नत्वननय्मक क् उदे्शय नत्वत्ीय 
नसथरत्, ब्ज्र को नत्वफल न होने दने् और ग््हक सरंक्र है 
तथ् नत्वत्ीय सकं् ने इन उदे्शयों के महत्त्व को रखे्ंनकत नकय् 
है । एक ओर जह् ँनत्वननय्मक ढ्चँ् नत्वकनसत होत् रहत् है, त्वहीं 
कय् कुछ और पक्ों को दखेने की जरूरत है?

तरल (चलनननर यतुि / नलनकत्वड) त्व सदुृढ़ ब्ज्र की 
पूत्वणाितमों में एक यह है नक बड़ी म्त्् में पणय त्व्ले एजें्ों की 
वयप्क सहभ्नरत् हो । इस म्यने में सबसे बड़ी इक्इयों 
क् समूह बैंक हैं, नजसके ब्द इंियोरेंस कंपननय्ं, पेंिन फंड 
और अब तै्वकनलपक फं़ड आते हैं । स्म्नयत: यह देख् रय् 
है नक इनमें नजन इक्इयों प्स बड़् बैलेंस िी् है, उनकी 
सरक्री प्नतभूनतयों की बड़ी होनलडंर न ही ब्ज्र में सनक्रय 
हैं और न नत्वोनमेर् में । ि्यद 6-9-3 त्व्ले बैंनकंर के आर्म 
से ब्हर ननकलने कर खोजने की जरूरत है, उन ब्ज्रों को 
नजनक् अभी तक उपयोर नहीं नकय् रय् और उन ल्भों 
को जो अभी तक उठ्ए नहीं रए । सरक्री प्नतभूनत ब्ज्रों 
में समग् तरलत् बढ़्ने की नदि् में भी हम क्म करेंरे नजसमें 
कम तरल पररपकत्वत्ओ ं में ््रके्ेड म्कके ् मेनकंर योजन्ओ ं
के जररये दो-तरफ् बोली/दरें (को ट्स) उपलबर होंरी । आरे, 
प्नतभूनतयों (नसकयूरर्ीज़) के उर्र देने त्व लेने के एक क्यणाक्रम 
की िरुुआत और प्नतभूनतयों में सत्व्नमतत्व के सरुम हसत्ंतरर 
के नलए ननके्प्र्रों की अंतर-पररच्लनीयत् संबंरी कदमों पर 
हम धय्न देंरे । ब्रबं्र ब्इबैक/ नसत्वच ऑपरेिन के म्धयम से 
सरक्री ऋर के सनक्रय समेकन के नलए हम सरक्र को भी 
ि्नमल कर रहे हैं । 

यह म्न् रय् है नक अननत्व्सी ननते्विकों से नत्वत्ीय ब्ज्रों 
में म्त्् और तरलत् आती है नजसक् सीर् क्रर है नत्वदेिों 
में बचत क् बड़् भंड्र जो प्नतफल (यीलडटस) की खोज में है । 
ऋर त्वरणा  में अननत्व्सी ननते्विकों के प्ते्वि की ब्र्ओ ंको ह््ने 
क् एक क्रनमक प्य्स रह् है । अच्नक नत्वपरीत नदि् में ज्ने 
से बय्ज दरों में हलचल की संभ्त्वन् को धय्न में रखते हुए 
प्नक्रय् को क्रनमक रख् रय् है । नत्वदेिी मुद्् ऋरों के नत्वपरीत 
भ्रतीय उर्रकत ण्ा को नत्वननमय जोनखम से बच्ने त्व्ले रुपय् 
ऋर प्नतभूनतयों में यद्यनप ह्ल में नत्वदेिी ननते्विकों ने क्फ़ी 
रुनच नदख्ई रई है, पर बय्ज दर ब्ज्र में नसथरत् के प्नत 
़ितर् और नत्वदेिी मुद्् ब्ज्र में नसथरत् के प्नत अत्वनिष्ट 
़ितर् बन् हुआ है । जो भी हो, रुपय् ऋर ब्ज्र – नकद त्व 
डेरीते्वन्त्व भी – में नत्वदेिी ननते्विकों को अनरक प्ते्वि देने पर 
नत्वच्र क्रमि: होर् । 

आकलन है नक प्चँ त्वर्णा ब्द, बॉणडों की म्रँ (नडम्ंड) 
उनकी आपूनतणा  (सपल्इ) से अनरक हो ज्एरी । यह एक 
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नत्वरोर्भ्सी नसथनत है । कय् ब्ज्र उर्रकत ण्ाओ ंको ब्ज्र 
में नहीं आने दे रह्? सीडीएस से संबंनरत मुदे् धय्न में आते हैं । 
सीडीएस क् मूल उदे्शय थ् नक कमतर रेन्ंर त्व्ले उर्रकत ण्ा 
ब्ज्र तक पहुचँ प्ए ंजबनक ननते्विक सीडीएस ़िरीदकर चूक 
से रनक्त होत् है । लेनकन तै्वस् ब्ज्र जह् ँकेत्वल ऊँची रेन्ंर 
त्व्ली इक्इय्ं बॉणड ज्री करती हैं, त्वह् ँ नकसी सीडीएस की 
कोई जरूरत ही नहीं पड़ेरी य् बनलक, सरक्री प्नतभूनत से 
तुलन् करें तो सीडीएस होर् तो ननते्विकों के नलए कुछ भी नहीं 
बचेर् । इसमें और अनय वयतुपननी (डेररते्वन्त्व) उतप्द में तरलत् 
(नलकत्वनड्ी) ल्ने पर अंतनत्वणाशे्र्र की आत्वशयकत् है । 

कें द्ीय प्नतपक्ी ननप््न, एकसचेंज टे्रडेड प्ॉडक ट्स, टे्रड 
ररपॉनज्रीज़, नत्वनरक इक्ई पहच्नकत ण्ा (एलईआई) आनद से 
यतुि ब्ज्र सतर पर जोऩिम प्बंरन ख्स् मजबूत है । लेनकन 
जह् ँतक नत्वत्ीय संसथ्नों क् सत्व्ल है, इक्ई सतर पर नत्वक्स 
की संभ्त्वन् है नजसकी ज्चँ नए लेख्ंकन (अक्उंन्ंर) म्नकों 
के ल्रू होने से होरी । नत्वननयम के अनय पक् – यथ् नकद म्नजणान 
को जम्र्नि के रूप में देख् ज्न्, इन म्नजणानों पर बय्ज क् 
भरुत्न, नत्वदेि के संप्नविणाक की पोनस्ंर – सब क् परीक्र 
नकय् ज् रह् है त्नक सहभ्री तै्वनविक म्नजणानीकरर के म्नकों 
की ओर बढ़ सकें  । 

बीम् नत्वननय्मक और नत्वक्स प््नरकरर (आईआरडीए), 
सेबी और पेंिन नननर नत्वननय्मक और नत्वक्स प््नरकरर 
(पीएफआरडीए) भी बय्ज दर ब्ज्रों के नत्वक्स में सहयत् कर 
सकते हैं । उद्हरर के नलए, यनद नसकयूरर्ी उर्र देने त्व्लों क् 
बड़् समूह नत्वकनसत नकय् ज् सके, तो िॉ ण्ा  सेनलंर रनतनत्वनर 
को फ्यद् पहुचँ सकत् है । इंशयोरेंस कंपननयों, पेंिन फं़डों और 
मयचूुअल फंडों के प्स क्फी सरक्री प्नतभूनतय्ं हैं नजनक् 
उपयोर िॉ ण्ा  सेलसणा को उर्र देने में नकय् ज् सकत् है । इससे 
इन इक्इयों को आय होरी और इसके अल्त्व्, कुछ त्वर्मों पहले 
घन्त िॉ ण्ा  सकत्वीज से बच् भी सकेर् । हम नत्वननय्मकों के 
स्थ नमलकर एक प्नतभूनत उर्र उतप्द (नसकयूरर्ीज लेंनडंर 
प्ॉडक्) नत्वकनसत करने पर क्म कर रहे हैं नजससे ये इक्इय्ं 
नसकयूरर्ीज लेंनडंर में नहसस् ले सकें  । 

त्वहृत्र सदंभणा में, नीनतरत प्य्सों पर ब्ज्र के फीडबैक 
क् सघं्न नफमड् के महतत्वपूरणा क्यमों में रह् है । नत्विेर्त: प्सत्त्व 
त्व्ले चरर पर नत्वननयमों के प्भ्त्व क् आकलन नत्वननय्मकों के 
नलए बड़् सह्यक होत् है । इसे ज्री रख् ज्न् च्नहए और स्थ 

ही मझेु त्व्कई खिुी होरी यनद नफमड् और इसके सदसय, ब्ज्र 
नत्वक्स की पहलकदनमयों को नचननित करने और नत्वननय्मकों के 
धय्न में ल्ने क् प्य्स करें । हलके-फुलके ढंर से कह् ज्ए, तो 
ब्ज्र हमेि् नत्वननय्मकों से आरे भ्र ननकलने के नलए ज्न् 
ज्त् है जबनक नत्वननय्मक पकड़ने की कोनिि में रहत् है । 
मैं आपको इसके नलए प्ोतस्नहत तो नहीं कर सकत्, पर यह 
समझत् हू ँ नक केत्वल ब्ज्र ही, नत्वोनमेर्ी नत्वच्रों को बढ़्त्व् 
द ेसकत् है और आपसे उममीद करँूर् नक जो कदम हम स्थ 
नमलकर उठ् सकते हैं, त्वह् ँआप नत्वननय्मकों के स्थ नमलकर 
क्म करें ।

स्म्नयत: जह् ँतक टे्रड दो ज्नक्र सहभ्नरयों के बीच 
है, जो अपने नहतों को समझते और बच्ते हैं, तो नत्वननय्मक 
को कीमत ननर ण्ारर की ननषपक्त् को लेकर नचंनतत नहीं होन् 
च्नहए । तथ्नप, उनचत कीमत ननर ण्ारर नकसी भी ब्ज्र में एक 
मजबूत नसधि्ंत होत् है, नजसको ़ितर् प््य: इस ब्त से होत् 
है नक नत्वके्रत् कम हैं । मैं उममीद करँूर् नक मूलय्ंकन में अपनी 
नत्विेर्ज्ञत् और ब्ज्र नत्वक्सकत ण्ा की भूनमक् में इस पक् पर 
नफमड् कड़ी नज़र रखेर् । 

नत्वत्ीय ब्ज्रों के नत्वनभनन त्वरमों के ब्ज्र के समय (म्कके ् 
््इनमंर) को लेकर चच ण्ा रही है । ब्ज्र से प््प्त अभय्ते्वदनों को 
धय्न में रखते हुए ररज़त्वणा बैंक द््र् नत्वननयनमत नत्वत्ीय ब्ज्रों 
की टे्रनडंर, कलीयरररं और ननप््न चक्रों के संदभणा में हम त्वतणाम्न 
म्कके ् ््इनमंर को ज्चँ रहे हैं त्नक ब्ज्रों की सक्मत् और 
बेहतर हो ।

नत्वत्ीय ब्ज्र की आर्र संरचन्ए ंनत्वत्ीय वयत्वसथ् और 
त्वहृत्र अथणावयत्वसथ् में महत्त्वपूरणा भूनमक् ननभ्ती हैं । भरुत्न, 
नसकयूरर्ी त्व डेरीते्वन्त्व कॉनटै्रक ट्स (नजसमें पणयों के डेररते्वन्त्व 
कॉनटै्रक ट्स भी ि्नमल हैं) जैसे मौनद्क त्व अनय नत्वत्ीय लेन-देनों 
की कलीयरररं त्व ननप््न को ये आर्र संरचन्ए ंसरुम बन्ती 
हैं । स्म्नयत: र्षट्रीय भरुत्न प्र्नलयों के नत्वक्स क् मुखय 
संच्लक नकसी भी देि क् कें द्ीय बैंक होत् है । ररज़त्वणा बैंक 
यह नत्वक्स्तमक भूनमक् ननभ्ते आय् है और देि में सरुनक्त, 
संरनक्त, सदुृढ़, सक्म, सरुम और प््नरकृत भरुत्न प्र्नलयों 
के नत्वक्स के नलए कई कदम उठ्ए हैं । इस संदभणा में मैं इस के्त् 
में हो रही प्रनत क् संनक्प्त ख्क् प्सतुत करँूर् । 

भरुत्न ब्ज्र आर्रभूत संरचन्ओ ं(पीएमआई) के कें द् 
में जो प्र्ली कें द्ीय बैंकों के प्स है त्वह दनुनय् भर में एक ततक्ल 
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सकल ननप््न (आर्ीजीएस) प्र्ली है । जैसे-जैसे दनुनय् 
त्व्सतनत्वक समय के करीब आ रही है, भरुत्न और नत्वोनमेर् 
में नत्वनत्वरत्, बेहतर अनभि्सन और वय्पक उपलबरत् समेत 
हर चीज के म्मले में आर्ीजीएस की भूनमक् नत्वकनसत हो रही 
है । इससे पीएमआई और नत्विेर्त: आर्ीजीएस के क्रोब्री 
त्व तकनीकी ढ्चँों से नई अपेक््ए ंजड़ुने लरती हैं । लंबे समय 
तक आर्ीजीएस उपलबर कर्ने के नलए ग््हकों क् समय 
(कस्मर ््इनमंर) ह्ल में बढ़् नदय् रय् है । आर्ीजीएस 
प्र्ली को अनरक वय्पक रूप से उपलबर कर्ने ओर इसमें 
बैंकेतर इक्इयों की सहभ्नरत् की अनुमनत देने की म्रँ बढ़ 
रही है । डीजी्ल भरुत्न प्स्र (सीडीडीपी) पर रनठत उचच-
सतरीय सनमनत ने पर्मिणा नदय् नक बैंकेतर इक्इयों को भरुत्न 
प्र्नलयों के सहयोरी सदसयों के रूप में ि्नमल नकय् ज्ए और 
ते्व देि में सत्वीकृनत ढ्चेँ के संत्वरणान में सनक्रयत् से ि्नमल हों । 
पर्मिणा नत्वच्र्रीन हैं । 

ब्ज्रों में दूसरी घ्न् नत्वनरक इक्ई पहच्नकत ण्ा 
(एलईआई) के क्य ण्ानत्वयन से संबंनरत है । दनुनय् भर में नत्वत्ीय 
संक् को देखते हुए, एलईआई ने नत्वत्ीय कनड़यों को पहच्नने 
क् एक र्सत् नदय् है त्नक नत्वननय्मक और फममें समूची 
नत्वत्ीय प्र्ली में जोनखम (ररसक) एकसपोज़रों की त्व्सतनत्वक 
प्कृनत को बेहतर समझ सकें  । भ्रत में, एलईआई को डेररते्वन्त्व 
त्व नॉनडेररते्वन्त्व समेत नत्वत्ीय ब्ज्रों के नत्वनभनन के्त्ों तथ् बड़े 

कॉरपोरे् उर्रकत ण्ाओ ंके नलए भी आत्वशयक कर नदय् रय् है । 
इसे चररबधि ढंर से ल्रू नकय् ज् रह् है । चूनँक एलईआई प््प्त 
करन् बड़े कॉरपोरे् उर्रकत ण्ाओ ं के नलए भी आत्वशयक कर 
नदय् रय् है, बैंकों को च्नहए नक ऐसे उर्रकत ण्ाओ ंको एलईआई 
लेने को कहें और उनहें अपनी मूल इक्ई (पैरें् एनं््ी) त्व स्र े
अनुर्ंनरयों त्व सहयोनरयों के नलए भी एलईआई लेने के नलए 
प्ोतस्नहत करें । बड़े उर्रकत ण्ाओ ं के नलए एलईआई के ल्रू 
होने से बैंकों को लेनदेनों की और इस प्क्र नत्वनभनन देिों में 
ऐसे उर्रकत ण्ाओ ंके एकसपोज़र की बेहतर ननरर्नी में सह्यत् 
नमल सकती है । 

अब मैं अपनी ब्त सम्प्त करँू । बढ़ती अथणावयत्वसथ् में नत्वत्ीय 
के्त् क् महत्त्व नजतन् कह् ज्ए कम है । भ्रत में ननयत आय 
ब्ज्र को, सबसे महत्त्वपूरणा त्वरणा के रूप में, एक ऐसी अथणावयत्वसथ् 
की ननते्वि जरूरतों को पूर् करने ल्यक नत्वकनसत होन् है जो 
ननक् भनत्वषय में 5 नट्रनलयन अमेररकी डॉलर की अथणावयत्वसथ् 
बनन् च्हती है । ररज़त्वणा बैंक त्व अनय सहयोरी नत्वननय्मक जह् ँ
नत्वत्ीय नसथरत् को धय्न में रखते हुए त्वनृधि क् ख्क् खींचन् 
ज्री रखेंरे, ब्ज्र को इस त्वरणा के सहभ्नरयों के समूह से अनरक 
रनतनत्वनर, नत्वोनमेर् और उद्यमिीलत् की आत्वशयकत् है ।

मैं आि् करत् हू ँनक इस सममेलन में ब्ज्रों पर जब आप 
चच ण्ा करेंरे तो इस ्ेक को धय्न में रखेंरे । मैं आपके नत्वच्र 
नत्वमिणा की पूरणा  सफलत् की क्मन् करत् हू ँ। 


	01 Content H.pdf
	02 Speech Div H.pdf
	03 Shaktikanta Das Speech H.pdf
	04 Kanungo Speech H.pdf
	05 FIMMDA Speech H.pdf
	06 Article Div H.pdf
	07 Union Budget 2019-20  Article H.pdf
	08 Foreign Trade Agreements Article H.pdf
	09 CS Divider H.pdf
	10 SEPTEMBER CS 19 H.pdf
	11 Explenatory Notes H.pdf

