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तो लोकप्रिय बोलचाल की भाषा में इसका अर्थ अर्थवयवसरा के 
सचंालन में प्वत्तीय बाजारों, प्वत्तीय कारकों और प्वत्तीय ससंरानों 
की बढ़तती भूप्मका से समझा जाता है। आजादती के बाद से, हमारती 
अर्थवयवसरा में काफी वपृ्धि हुई है और हम दपु्नया की पांचवीं 
सबसे बडती अर्थवयवसरा की प्सरप्त तक पहुचं गए हैं, जबप्क हमने 
खदु को दपु्नया की ततीसरती सबसे बडती अर्थवयवसरा बनने के प्लए 
तैयार प्कया है। इस प्वकास पर को अप्िक उद्यमशतीलता की 
भावना, नतीप्त सिुार, सरंचनातमक आप्र्थक पररवत्थन और 
ससंरागत सरंचनाओ ंके प्वकास सप्हत कई कारकों द्ारा सक्षम 
और समप्र्थत प्कया गया है।

 रिभावती प्वत्तीयकरण इस यात्ा में एक रिमखु रिवत्थक रहा है। 
इसे ससंरागत आउटरतीच, अपं्तम वयप्ति तक पहुचँ और कई 
चैनलों पर बैंप्कंग सेवाओ ं की उपलबिता के सदंभ्थ में प्वत्तीय 
ससंरानों के रिसार से सपु्विा प्मलती है। दशे भर में प्वसताररत बैंक 
उपप्सरप्त, गैर-बैंक प्वत्तीय मधयसरता में वपृ्धि और प्वत्तीय 
समावेशन को आगे बढ़ाने तरा ऋण को लोकतांप्त्क बनाने के 
प्लए अप्िकाररयों के सहवतती रियासों ने इस रिप्रिया में सहायता 
की है। आपके द्ार बैंप्कंग और बैंप्कंग कॉरसपॉन्डेंट्स (बतीसती) की 
अविारणाओ ंने प्वत्तीय समावेशन के प्वचार में रिांप्त ला दती है 
और भारत में प्वत्तीयकरण को समग्र रूप से रिसाररत करने में 
मदद की है। हाल हती में, प्फनटेक ससंराओ ं के प्वकास और 
औपचाररक प्वत्तीय रिणालती के सार उनकी परसपर प्रिया ने 
प्वत्तीय उतपादों और सेवाओ ंको जनता तक पहुचंाने के तरतीके को 
बदलने में महतवपूण्थ भूप्मका प्नभाई है। हालापँ्क, पररवत्थनों ने इन 
गप्तप्वप्ियों को प्वप्नयप्मत करने के प्लए मौजूदा और पारपंररक 
दृप्टिकोणों का उपयोग करने में कई चनुौप्तया ँभती सामने ला दती हैं, 
जो एक ऐसा मदु्ा है प्जसका हल हमें प्नयामकों के रूप में रिाप्त 
करने की आवशयकता है।

II. ऋण वृद्धि - द्वत्तीयकरण और सवुयवस्था की आवशयकतथा 
में इसकी भूद्मकथा

 'रेिप््डट' शबद की उतपप्त् लैप्टन शबद रेि्ेडर ेसे हुई है प्जसका 
अर्थ है 'सौंपना'। 'रेिप््डट' शबद का प्वत्तीय उपयोग भती ट्रसट के 
उसती प्वचार को उिार लेता है प्जसके तहत ट्रसट पर प्कसती वयप्ति 
या इकाई को बयाज के रूप में कुछ इनाम के सार वापस पाने की 
उममतीद के सार पैसा प्दया जाता है। बेशक, प्वत्तीय इकाई के प्लए 

प्वप्शटि अप्तप्रयों, रिोफेसरों और मेर ेप्रिय छात्ों,

मझेु यहां आकर और इस सेप्मनार में कुछ प्वचार साझा करते हुए 
खशुती हो रहती है।

 सेप्मनार का प्वषय बैंप्कंग प्वप्नयमन के दो रिमखु उदे्शयों - 
ससंरानों के लचतीलेपन को बढ़ाना और रिणालतीगत प्सररता को 
बनाए रखना - से प्बलकुल मेल खाता है। आज अपने सबंोिन में, 
मैं उस पहलू के बार ेमें प्वसतार से बात करना चाहूगंा प्जसका 
बैंप्कंग रिणालती की सदुृढ़ता पर महतवपूण्थ रिभाव पडता है - रिभावती 
और जोप्खम रप्हत ऋण मधयसरता। एक ओर ऋण मधयसरता 
कुछ मायनों में अर्थवयवसरा में बैंप्कंग रिणालती की भूप्मका का 
वण्थन और पररभाप्षत करतती है, वहीं दूसरती ओर, यह रिभावती 
मौप्रिक सचंरण और अर्थवयवसरा के अप्िक से अप्िक 
प्वत्तीयकरण के प्लए रिमखु चैनल के रूप में भती काय्थ करतती है। 
हालापँ्क, यप्द उप्चत रूप से प्वप्नयप्मत नहीं प्कया गया, तो यह 
चैनल ससंरानों को बबा्थद कर सकता है और वयापक प्वत्तीय 
अप्सररता का स्ोत बन सकता है। इसप्लए, वयवप्सरत ऋण वपृ्धि 
को सपु्विाजनक बनाने के प्लए बैंक प्वप्नयमन और प्वत्तीय 
मधयसरों की सदुृढ़ता आवशयक शततें हैं। इसप्लए, इसके प्लए 
प्ववेकपूण्थ रूप से सदुृढ़ सतीमाओ ंको प््डजाइन करने में कुछ मदेु् 
और चनुौप्तया ँसामने आतती हैं। इस सदंभ्थ में मैंने सोचा प्क मैं 
सदुृढ़ ऋण बाजार की आवशयकता और आगे की राह पर कुछ 
दृप्टिकोण साझा कर सकता हू।ँ

I. द्वत्तीयकरण - हमथारथा कयथा मतलब है और यह कैस ेप्थासदं्िक 
है?

 सबसे पहले मैं अर्थवयवसरा के प्वत्तीयकरण की गुजंाइश से 
शरुुआत करंूगा। जब भती हम प्वत्तीयकरण का उललेख करते हैं, 

*
 

आईआईएम कोप्झको्ड में बैंप्कंग प्वप्नयमन, मधयवतती सदुृढ़ता और रिणालतीगत 
प्सररता पर उद्ाटन सगंोष्ती में 04 प्सतंबर, 2023 को श्ती एम. राजेश्वर राव, उप गवन्थर 
द्ारा प्दया गया मखुय भाषण। सौरभ रिताप प्सहं, पेशइमाम कबतीर अहमद, रिदतीप कुमार 
और वैभव चतवुवेदती द्ारा रिदान प्कए गए बहुमूलय इनपटु को कृतज्ञता पूव्थक सवतीकार प्कया 
जाता है।

ऋण मध्यस्थता - क्या विवि्यमि बाजार 
के सा्थ समझौता कर सकते हैं?*

एम. राजेश्वर राव
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यह भरोसा तलुन पत् के दोनों तरफ रहता है। प्वत्तीय ससंरान, 
यरा बैंक, जनता से िन जटुाने में सक्षम हैं कयोंप्क जनता अपनती 
जमा राप्श रखने के प्लए ससंरानों पर भरोसा करतती है। सार हती, 
जब ऐसती प्वत्तीय ससंराए ंअपने ग्राहकों को िन उिार दतेती हैं, तो 
उनहें अपने उिारकता्थओ ं की पनुभु्थगतान क्षमता, इचछा और 
क्षमताओ ंपर समान सतर का भरोसा रखने में सक्षम होना चाप्हए। 
इसप्लए, रिणालती में िन-रिवाह आपसती प्वश्वास पर आिाररत है। 
प्वत्तीयकरण और इसकी सफलता का प्वचार प्वश्वास की इसती 
इमारत पर बनाया गया है।

 ऐसे कई अधययन हुए हैं जो यह सराप्पत करते हैं प्क ऋण 
प्वत्तीयकरण में महतवपूण्थ भूप्मका प्नभाता है। अनभुवजनय रूप से 
भती, यह दखेा गया है प्क भारत में सकल घरलूे उतपाद की वपृ्धि 
और बैंकों द्ारा वाप्णप््यक के्षत् में ऋण रिवाह एक दूसर ेके सार 
सकारातमक रूप से सहसबंधि हैं। समय के सार, ऋण रिवाह में 
वपृ्धि ने अर्थवयवसरा की वपृ्धि को भती पतीछे छोड प्दया है, प्जससे 
अर्थवयवसरा के उतपादक के्षत् में पूजंती की उपलबिता को 
सपु्विाजनक बनाने में तेजती से योगदान हो रहा है। इस वपृ्धि पर 
कुछ परररेिक्य दनेे के प्लए, यह कहना पया्थप्त होगा प्क ऋण-से-
जती्डतीपती अनपुात जो 1960 के दशक में लगभग 7-8 रिप्तशत के 

बतीच रा, इस दशक की शरुुआत तक उललेखनतीय रूप से बढ़कर 
लगभग 55 रिप्तशत हो गया है।

 प्वत्तीयकरण के रिभाव को सवतीकार करते हुए, मझेु इस बात 
पर भती धयान कें प्रित करना चाप्हए प्क ऋण बाजार के बदलते 
घटकों का भारत में प्वत्तीयकरण पर वयापक रिभाव कैसे पडता है। 
प्वत्तीय ससंरानों द्ारा प्दए जाने वाले ऋणों से यतुि ऋण का 
पारपंररक रूप भारत के ऋण बाजारों पर हावती हो गया है, लेप्कन 
हाल हती में ऋण सािनों के अनय रूपों में भती वपृ्धि हुई है। प्वशेष रूप 
से कॉरपोरटे बॉण्ड, प््डबेंचर और वाप्णप््यक पत्ों जैसे बाजार से 
जडेु प्लखतों में ऊपर की ओर रुझान प्दखाई प्दया है।

 आकंडों से सकेंत प्मलता है प्क, यद्यप्प बैंक अभती भती 
वाप्णप््यक के्षत् में ऋण रिवाह का एक बडा प्हससा रखते हैं, उिार 
के अनय स्ोत जैसे गैर-बैंकों से, या कॉरपोरटे बां्ड और प्वदशेती 
उिार के माधयम से भती बढ़तती रिवपृ्त् प्दखाई दतेती है।

 एक तरह से, ये प्वकास पूरती तरह से जैप्वक नहीं हैं; वासतव 
में, प्वत्तीय के्षत् को रिसाररत करने और ऋण के स्ोतों में प्वप्विता 
लाने के प्लए कुछ प्नयामक सकेंत प्दए गए हैं। इससे यह सवाल 
उठता है प्क यप्द ऋण वपृ्धि आिाररत प्वत्तीयकरण अकेले हती 
आप्र्थक प्वकास को गप्त द े सकता है, तो कया हमें आप्र्थक 

बैंकों द्थारथा द्िजती के्त्र को घरलूे ऋण वथाद्णद््यक क्ते्र के द्लए ऋण प्वथाह

स्ोत: प्वश्व बैंक ्ेडटा। स्ोत: हैं्डबकु ऑफ सटैप्टप्सटकस ऑन इंप््डयन इकोनॉमती - 2022, आरबतीआई।
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प्वदशेती उिारकता्थ (ईसतीबती, एफसतीसतीबती, लघ ुअवप्ि ऋण)  
गैर-बैंकों द्ारा रिदत सतीपती का प्नवल प्नग्थम 

एनबतीएफसती, एचएफसती, एआईएफआई सप्हत गैर-बैंकों द्ारा प्नवल ऋण 
समायोप्जत गैर-खाद्य बैंक ऋण  

गैर-प्वत्तीय ससंरानों द्ारा सकल प्नजती प्नयोजन
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प्वकास के चालक के रूप में केवल ऋण वपृ्धि पर धयान कें प्रित 
करना चाप्हए?

 ऐसा होने की संभावना नहीं है कयोंप्क अप्नयंप्त्त और 
अप्नयप्मत तरतीके से ऋण के अतयप्िक प्वसतार के दो रिमुख 
पररणाम हो सकते हैं - सबसे पहले, इससे वासतप्वक के्षत् में 
अतयप्िक लतीवरेज का प्नमा्थण हो सकता है, और दूसरा, जैसा 
प्क अकसर अनुभव प्कया जाता है, अतयप्िक ऋण वपृ्धि के 
रिकरणों से ऋण देने वालती संसराओ ं द्ारा जोप्खम अंकन के 
मानकों में कमती आ सकतती है। इन दो कारकों के संयोजन से 
रिणालतीगत संकट पैदा हो सकता है और प्वत्तीय और रिणालतीगत 
प्सररता खतरे में पड सकतती है। इसके अलावा, इसका प्वत्तीय 
रिणालती में 'प्वश्वास' के वयापक पहलू पर भती महतवपूण्थ रिभाव 
पडता है। हमने इसे 2008 के वैप्श्वक प्वत्तीय संकट के दौरान 
कप्ठन तरतीके से सतीखा है जब बेलगाम ऋण प्वसतार के कारण 
बैंप्कंग के्षत् में संकट उतपनन हुआ और बाद में यह एक रिणालतीगत 
संकट में बदल गया।

 इसके अलावा, यप्द अप्नयंप्त्त ऋण वपृ्धि की रिप्रिया 
मौप्रिक अप्िकाररयों के आराम के सतर से ऊपर िन की वपृ्धि 
की ओर ले जातती है, तो िन आपूप्त्थ  और मौप्रिक नतीप्त आवेगों 
के संचरण को प्नयंप्त्त करने के बारे में प्चंताए ंहोंगती और मूलय 
प्सररता के वयापक उदे्शयों को रिाप्त करने में बािा उतपनन हो 
सकतती है। इसप्लए, यह केवल अयोगय, प्बना शत्थ  'ऋण वपृ्धि' 
नहीं है जो आप्र्थक प्वकास के प्लए महतवपूण्थ है, बप्लक 
'वयवप्सरत ऋण वपृ्धि' है जो रिणालती में प्वत्तीय प्सररता को 
बनाए रखतती है और इसके बदले में दतीघ्थकाप्लक प्वकास 
सपु्नप्चित करतती है।

ऋण बथाजथार के द्ियमि की आवशयकतथा

 प्वत्तीय संसरानों के ऋण पोट्थफोप्लयो के आकार और 
उनके तुलन पत् में ऋण जोप्खम की बडती प्हससेदारती को  
देखते हुए, यह जरूरती है प्क संसरान की प्वत्तीय सदुृढ़ता और 
प्वत्तीय रिणालती की प्सररता को बनाए रखने की प्कसती भती 
रणनतीप्त में 'ऋण जोप्खम' को अपने मूल ततव के रूप में माना 
जाना चाप्हए।

 यप्द हम ऋण जोप्खम के पररदृशय में रोडा गहराई से उतरें, 
तो सपटि रूप से हमें ततीन मूलभूत ततव अरा्थत् - 'प्वश्वास', 'प्ववेक' 
और 'सपं्वदा सबंिंती वयवसराए'ं जो परसपर अतंर-सबंिंती भती हैं, 
प्जन पर प्वचार करने की आवशयकता है। उप्चत सपं्वदातमक 
वयवसरा होने के बावजूद सूचना प्वषमता के पररणामसवरूप 
कमजोररया ँहो सकतती हैं जो सभंाप्वत रूप से ऋण मधयसरता की 
रिप्रिया को बाप्ित कर सकतती हैं। प्नयामकीय ढाचेँ और नतीप्तया ँ
यहा ँ चलन में आतती हैं और हमारती प्नयामक नतीप्तयों को इस 
प्वश्वास की कमती को दूर करने या प्कसती न प्कसती तरतीके से इसकी 
भरपाई करने के प्लए ऋण मूलयांकन, उप्चत साविानती, वसूलती 
और समािान से सबंपं्ित सपु्वचाररत ढाचेँ की आवशयकता होतती 
है। नतीप्तयां यह सपु्नप्चित करने का रियास करतती हैं प्क उिार 
वयवसाय से जडेु जोप्खमों को प्ववेकपूण्थ ढंग से मापा, रिबपं्ित 
और प्निा्थरण प्कया जाए।

 इस प्वषयगत सेप्मनार के परररेिक्य से, मझेु ऋण जोप्खम 
रिबिंन के 'प्ववेकपूण्थ' पहलू पर धयान कें प्रित करने दें, प्जसके 
प्लए हमार े पास एक प्सधिांत-आिाररत प्नयामक दृप्टिकोण है। 
हमार ेदृप्टिकोण को आकष्थक तरतीके से वप्ण्थत करने के प्लए, हम 
इसे जोप्खम रिबिंन के प्लए 5M ढांचा कह सकते हैं जो 
प्नमनप्लप्खत पांच ततवों पर कें प्रित है – मापन (मेजरमेंट), 

जोद्िम-भथाररत आद्सतयों (आरडब्लयूए) की सरंचिथा

स्ोत: पय्थवेक्षती ररटन्थ, आरबतीआई।

रिप्
तश

त 

आर्डबलयूए-पररचालन जोप्खम

आर्डबलयूए-ऋण जोप्खम आर्डबलयूए-बाजार जोप्खम 
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प्नगरानती (मॉप्नटररगं), रिबिंन (मैनेजमेंट), अलपतीकरण 
(प्मप्टगैशन) और सरानांतरण (माइगै्रशन)। इस ढांचे के अवयव 
परसपर अननय नहीं हैं और एक-दूसर ेके सार परसपर काय्थ करते 
हैं, जडेु होते हैं और एक-दूसर ेको सदुृढ़ करते हैं।

 इसकी वयाखया दखेते हैं:

• मथापि (मेजरमेंट): रिप्सधि रिबिंन प्वशेषज्ञ पतीटर ड्रकर 
ने एक बार कहा रा प्क "यप्द आप इसे माप नहीं सकते, 
तो आप इसे रिबपं्ित नहीं कर सकते"। मेरा मानना है 
प्क यह एक साव्थभौप्मक प्सधिांत है, और जोप्खम 
रिबंिन से सबंपं्ित बैंप्कंग प्नयम भती इसती दृप्टिकोण का 
पालन करते हैं। ऋण जोप्खम को मापने के प्लए , ररज़व्थ 
बैंक सप्हत दपु्नया भर के सभती प्नयामकों ने जोप्खम के 
उप्चत माप को सराप्पत करने के प्लए प्वसततृ 
प्दशाप्नदवेश प्निा्थररत प्कए हैं। 

• द्ििरथािती (मॉप्नटररगं): ऋण जोप्खम रिबिंन का यह 
पहलू काफी हद तक प्वत्तीय ससंरानों द्ारा उनकी 
नतीप्तयों के माधयम से की जाने वालती प्नगरानती और 
प्नरतीक्षण पर प्नभ्थर करता है प्जसे प्नयामकों द्ारा 
प्निा्थररत प्ववेकपूण्थ मानद्ंडों के सार जोडा जाना 
चाप्हए । सबंपं्ित प्वत्तीय ससंरानों को जोप्खम रिबिंन, 
रिशासन, अनपुालन आप्द पर प्ववेकपूण्थ नतीप्तयां बनाने 
का आदशे प्दया गया है। इन मानद्ंडों का उदे्शय रिणालती 
में प्कसती भती अतंप्न्थप्हत नैप्तक खतर ेको दूर करना है। 
आमतौर पर ससंरानों के प्लए आतंररक जांच की ततीन 
परतें प्निा्थररत होतती हैं- पहला, ऋण की उतपप्त् के 
समय जोप्खम अकंन और उप्चत साविानती, दूसरा, 
आतंररक जोप्खम रिबिंन और अनपुालन रिराओ ंका 
पालन, और ततीसरा, आतंररक लेखा परतीक्षा। इसकी 
जांच पय्थवेक्षती प्नरतीक्षण के प्हससे के रूप में की जातती है, 
प्जसमें इन मापद्ंडों पर प्वत्तीय ससंरानों के रियासों का 
आकलन करने के अलावा, पय्थवेक्षक यह भती आकलन 
करते हैं प्क कया बैंक द्ारा बनाए गए सामानय या अनय 
रिाविान वासतव में अतंप्न्थप्हत जोप्खम को दशा्थते हैं।

• प्बधंि (मैनेजमेंट): जोप्खम-और-इनाम अदायगती को 
धयान में रखते हुए, प्वत्तीय ससंरान अपने जोप्खम 

रिबिंन अभयास के प्हससे के रूप में कुछ जोप्खम 
उठाना और रिबपं्ित करना पसदं कर सकते हैं। वह 
मूलतः एक वयावसाप्यक प्नण्थय होगती। लेप्कन यह 
सपु्नप्चित करने के प्लए प्क प्वप्नयप्मत ससंराओ ंको 
उनके जोप्खम के अनपुात में अचछती तरह से पूजंतीकृत 
प्कया गया है, दपु्नया भर के प्नयामक पूजंती पया्थप्तता 
मानद्ंड प्निा्थररत करते हैं जहां कुछ प्सधिांतों के आिार 
पर बैंकों द्ारा नयूनतम प्नयामक पूजंती रिदान की जातती 
है। यह तब जोप्खम रिबिंन का पहला सतर बन जाता है 
प्जसमें जोप्खम को आतंररक रूप से अवशोप्षत प्कया 
जाता है, और उसके प्लए पया्थप्त पूजंती रिदान की जातती 
है। इसके अलावा, ऋण का मूलय प्निा्थरण भती इस 
जोप्खम ररटन्थ टे्र्ड-ऑफ को रिभाप्वत करता है। 

• अलपतीकरण (प्मप्टगैशन) : यप्द प्वत्तीय ससंरान द्ारा 
उठाया गया जोप्खम उसके सपु्विा के्षत् ('जोप्खम 
भूख') से आगे बढ़ जाता है, तो उनहें इसे केवल 
अवशोप्षत करने के बजाय सप्रिय रूप से रिबपं्ित 
करना पड सकता है। यह जोप्खम अलपतीकरण दो सतरों 
पर लागू प्कया जाता है - पहला प्नयामकों द्ारा – जो 
रिाविानतीकरण मानद्ंडों या जोप्खम सतीमाओ ंकी तरह 
रिकृप्त में अप्िकतर प्ववेकपूण्थ होता है। दूसरा ससंरागत 
सतर पर, प्जसमें ससंरान सवय ंएकाग्रता जोप्खमों को 
रिबपं्ित करने के प्लए जोप्खम सतीमाए ं प्निा्थररत कर 
सकते हैं या उिारकता्थओ ंपर कुछ सपंाप्श्व्थक बािाए ं
्डाल सकते हैं या जोप्खमों को रिबपं्ित करने के प्लए 
कठोर अनबुिं प्निा्थररत कर सकते हैं। इसके अलावा, 
प्वत्तीय ससंरान ऋण जोप्खमों को कम करने के प्लए 
अनमुत ऋण जोप्खम अलपतीकरण उपायों जैसे ऋण 
गारटंती, सपंाप्श्व्थक लेनदने, तलुन पत् प्नवल प्नप्ि 
प्निा्थरण आप्द को भती लागू कर सकते हैं।

• सरानांतरण (माइगै्रशन) : इसमें बैंक की पसुतकों से 
जोप्खम को बाहर प्नकालना शाप्मल है। ऋण जोप्खम 
के हसतांतरण या सरानांतरण के प्लए कई प्लखत 
उपलबि हो सकते हैं, लेप्कन मैं उनमें से दो पर बात 
करने जा रहा हू।ँ पहला और शायद सबसे लोकप्रिय 
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तरतीका आप्सत (ऋण) और सबंपं्ित जोप्खम को प्कसती 
अनय इकाई को सरानांतररत करना है। इस पधिप्त में, 
सबंपं्ित प्वत्तीय ससंरान प्द्पक्षतीय वयवसरा या अनयरा 
के माधयम से एक इचछुक पात् पाटती को एकल ऋण या 
ऋणों का पूल हसतांतररत करना पसदं कर सकता है। 
आप्र्थक जोप्खम अतंरणकता्थ की पसुतकों से अतंररतती 
को हसतांतररत हो जाता है। दूसरा प्वकलप 
रिप्तभूप्तकरण का है। इस वयवसरा में, ऋणों का रिवत्थक 
ऋणों के एक पूल का चयन करता है और इसे एक 
प्वशेष रियोजन इकाई (एसपतीवती) में सरानांतररत करता 
है जो ऋणों को सरुप्क्षत करता है और प्नवेशकों के एक 
प्वप्वि समूह को रिप्तभूप्तकरण नोट बेचता है। यह 
प्वप्ि रिणालती में ऋण जोप्खम की रिकृप्त और एकाग्रता 
में प्वप्विता लातती है।

 अप्िकांश ऋण जोप्खम रिबिंन प्लखतों के मामले में, प्वशेष 
रूप से ऋण जोप्खम हसतांतरण या सरानांतरण के मामले में, 
बाजारों की भूप्मका बेहद महतवपूण्थ है। यप्द सबंपं्ित ऋणदाता 
अपने जोप्खम को सरानांतररत करना पसदं करता है, तो उसे 
हमेशा एक रिसाररत और जतीवतं बाजार की आवशयकता होगती 
प्जसमें वह अपने जोप्खम को बेच सके। एसपतीवती के माधयम से 
जोप्खमों के सार-सार आप्र्थक प्हतों को सरानांतररत करने या 
आप्सतयों को सरुप्क्षत करने के प्लए लेनदने के दूसरती तरफ 
ससंरानों के वयापक आिार की भागतीदारती की आवशयकता होतती 
है। एक रिसाररत बाज़ार न केवल इस लेनदने को सचुारु रूप से 
सपु्विाजनक बनाएगा, बप्लक ऐसती आप्सतयों के उप्चत मूलय 
प्निा्थरण में भती सहायता करगेा । इसप्लए, एक इकाई से दूसरती 
इकाई में ऋण जोप्खम के सचुारु सरानांतरण की सपु्विा के प्लए 
बाजार सक्षम ढांचे का प्वकास करना ररज़व्थ बैंक का मखुय के्षत् रहा 
है। मैं इस सबंिं में की गई कुछ पहलों पर सकें्षप में बात करना 
चाहूगंा।

III. हथाल की पहल और आिे कथा रथासतथा:

 हालांप्क ऊपर वप्ण्थत ऋण जोप्खम रिबिंन के तरतीके सपूंण्थ 
नहीं होंगे, वे मोटे तौर पर भारत और प्वश्व में जोप्खम रिबिंन 
रिराओ ंके प्वप्भनन प्वषयों को शाप्मल करते हैं। ररज़व्थ बैंक इन 
प्वषयों पर हमारती प्वप्नयप्मत ससंराओ ंके प्लए सक्षम ढाचँा रिदान 
करने के प्लए ठोस रियास कर रहा है। ऋण जोप्खम के रिबिंन 
और अलपतीकरण से सबंपं्ित प्नयम पहले से हती काफी मजबूत हैं 

और समय की कसौटती पर खर ेउतर ेहैं। हालापँ्क, हमारती हाप्लया 
प्नयामक पहलों के एक प्हससे के रूप में, हम सरानांतरण या ऋण 
जोप्खम के हसतांतरण के तंत् में सिुार के प्लए नतीप्तगत उपायों 
पर धयान कें प्रित कर रहे हैं।

 प्सतंबर 2021 में, हम ऋण एकसपोज़र के हसतांतरण और 
मानक आप्सतयों के रिप्तभूप्तकरण के प्लए प्दशाप्नदवेशों का एक 
सशंोप्ित सेट लेकर आए। इन रूपरखेाओ ं को बाजार की 
अपेक्षाओ ंको शाप्मल करने के प्लए एक प्वसततृ परामश्थ रिप्रिया 
के बाद प्वकप्सत प्कया गया रा और इन नतीप्तगत उपायों को 
वैप्श्वक मानकों के सार जोडा गया है ताप्क यह सपु्नप्चित प्कया जा 
सके प्क रिणालती में ऋण जोप्खम को रिभावती ढंग से रिबपं्ित प्कया 
जा सके। चूपँ्क हमें यह सपु्नप्चित करने की भती आवशयकता है प्क 
इस तरह की महतवपूण्थ पहल अपने प््डजाइन में लचतीलती हों, हमने 
प्नयप्मत अतंराल पर इन रूपरखेाओ ंकी समतीक्षा करने, बाजार 
की रिप्तप्रिया और प्वप्भनन रिप्तभाप्गयों की प्टपपप्णयों को 
आतमसात करने के प्लए एक आतंररक तंत् भती सराप्पत प्कया है।

 इसती रिकार, रिप्तभागती आिार का प्वसतार करके सती्डतीएस 
के प्लए बाजार के प्वकास को सपु्विाजनक बनाने के प्लए, ऋण 
चूक सवैप (सती्डतीएस) पर प्दशाप्नदवेश को 2022 में वयापक रूप से 
सशंोप्ित प्कया गया है। बैंकों और प्वदशेती पोट्थफोप्लयो प्नवेशकों 
के अलावा, उति प्नयम सभती रिमखु गैर-बैंक प्वप्नयप्मत ससंराओ ं
द्ारा सती्डतीएस के माधयम से सरंक्षण बेचने की अनमुप्त दतेे हैं।

 यहां इस बात पर जोर दनेा उप्चत है प्क जबप्क ऋण 
हसतांतरण और रिप्तभूप्तकरण पर हमार ेप्दशाप्नदवेश सामानय रूप 
से ऋण को कवर करते हैं, सती्डतीएस प्दशाप्नदवेश मरुिा बाजार 
प्लखतों और कुछ कॉरपोरटे बॉण्डों को कवर करते हैं। यह इसे दो 
अलग-अलग और महतवपूण्थ ऋण प्लखतों - ऋण और कॉरपोरटे 
बॉण्ड के प्लए जोप्खम रिबिंन का एक पूरक प्लखत बनाता है।

 मझेु आगे के सभंाप्वत रासते पर कुछ दृप्टिकोण भती साझा 
करने दतीप्जए। भप्वषय का ऋण बाज़ार इस समय की तलुना में 
अप्िक तेज़ होने की सभंावना है । हमें ऋण प्लखतों के प्लए एक 
गप्तशतील प्द्ततीयक बाजार, बाजार में रिप्तभाप्गयों और आप्सत 
वगगों का एक वयापक आिार और जोप्खम मूलयांकन के प्लए एक 
मजबूत ढांचे की भती आवशयकता होगती। इन समर्थकों के आिार 
पर, प्वप्भनन भागतीदारों के बतीच सहज सरेंिषण सपु्नप्चित करना 
और प्वत्तीय ससंराओ ंको उनके तलुन पत् को जोप्खम से मतुि 
करने के अवसर रिदान करना सभंव हो सकता है।
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एक सक्रिय क्वितीयक ऋण बाजार का क्वकास

 एक कुशल बाज़ार प्वत्तीय रिणालती में मतभेदों को भती  
कम करता है। सचुारु ऋण रिवाह और मजबूत जोप्खम  
रिबंिन सपु्नप्चित करने की दोहरती चनुौप्तयों से प्नपटने के प्लए 
वयवप्सरत तरतीके से बाजार का प्वकास आवशयक है। ऋणों के 
वयापार के प्लए ऋण बाजार प्वकप्सत करने के प्लए,  
ररज़व्थ बैंक ने 2020 में एक प्द्ततीयक ऋण बाजार संघ 
(एसएलएमए) के गठन की सपु्विा रिदान की। एसएलएमए 
पलेटफॉम्थ , जो 2022 में चालू हुआ, कई रिमुख बैंकों से जडु गया 
है और एनबतीएफसती सप्हत अनय रिमुख रिप्तभाप्गयों को शाप्मल 
करने की रिप्रिया में है। इस पलेटफॉम्थ  का मूल प्वचार बाजार-
आिाररत नतीलामती तंत् के माधयम से उप्चत मूलय पर ऋण के 
आसान हसतांतरण को सक्षम करना है, जहां प्द्पक्षतीय वयवसरा 
के माधयम से ऋण बेचने के बजाय सभती इचछुक पाप्ट्थयों से 
उधिरण रिाप्त प्कए जाते हैं। एक रिसाररत और सप्रिय प्द्ततीयक 
बाजार, प्जसे एसएलएमए के माधयम से प्वकप्सत करने की 
पररकलपना की गई है, बाजार सहभाप्गयों के बतीच ऋण और 
ऋण जोप्खम के हसतांतरण में प्नषपक्षता और पारदप्श्थता रिदान 
करने के प्लए महतवपूण्थ होगा।

ऋण बाजारों में प्रक्तभाक्ियों के प्रकार का क्वसतार करना

 परपंरागत रूप से, भारत में ऋण बाजार को सखतती से 
प्वप्नयप्मत प्कया गया है, जो मखुय रूप से बैंप्कंग और प्वत्तीय 
प्सररता सपु्नप्चित करने की आवशयकता से रेिररत है। हालापँ्क, 
यह सवतीकार प्कया गया है प्क बाज़ार में रिप्तभाप्गयों के प्वप्वि 
समूह को अनमुप्त दनेे से वासतव में इसे अप्िक जतीवतं और 
कुशल बनने में मदद प्मल सकतती है। इसप्लए, ररज़व्थ बैंक ने हमार े
प्नयामकीय दायर ेसे बाहर, लेप्कन अनय प्वत्तीय के्षत् के प्नयामकों 
द्ारा प्वप्नयप्मत ससंराओ ंको ऋण जोप्खम ढांचे के हसतांतरण के 
तहत दबावग्रसत ऋण रिाप्त करने की अनमुप्त दकेर ऋण बाजारों 
को उदार बनाने के प्लए पहला कदम उठाया। इसती तरह, मानक 
आप्सतयों के प्लए, रिप्तभूप्तकरण ढांचा प्नवेशकों के प्वप्भनन 
समूहों को अतंप्न्थप्हत ऋणों के रिप्तभूप्तकरण नोट्स की सदसयता 
लेने की अनमुप्त दतेा है। रिप्तभाप्गयों का वयापक समूह होने से, 
यह पररकलपना की गई है प्क ऋण बाजार अप्िक जतीवतं, रिभावती 
और पारदशती हो जाएगें।

वत्तमान में प्रक्तबकं्ित आक्सत विगों के प्रक्तभूक्तकरण की अनुमक्त 
दनेा

 भारत में रिप्तभूप्तकरण उतपादों का बाजार तेजती से बढ़ रहा 
है और आने वाले वषगों में इसके कई गनुा बढ़ने की सभंावना है। 
2021 में जारती रिप्तभूप्तकरण पर हमारती रूपरखेा में कुछ आप्सत 
वगगों को रिप्तभूप्तकरण से रिप्तबपं्ित करने वालती एक नकारातमक 
सूचती है। लेप्कन यह कोई प्नप्चित बप्हषकरण नहीं है। हम बाजार की 
वपृ्धि और पररपकवता पर लगातार नजर रखते हैं और यप्द वत्थमान 
पररप्सरप्तयों में कुछ रिप्तबपं्ित आप्सतयों को रिप्तभूप्तत प्कया 
जा सकता है तो हम एक अचछती तरह से प्वचार-प्वमश्थ करने के 
प्लए तैयार हैं।

द्िषकर्ष

 सकें्षप में कहें तो, जबप्क प्वत्तीयकरण के नजररए से 
अर्थवयवसरा की वपृ्धि के प्लए ऋण एक महतवपूण्थ चालक है, हमें 
ऋण जोप्खम को रिबपं्ित करने के प्लए एक मजबूत जोप्खम 
रिबिंन ढांचे की आवशयकता है। ऋण जोप्खम रिबिंन के प्लए 
प्लखतों की शृखंला प्वप्नयामकीय अपं्तम सतीमा रिदान करने वालती 
प्ववेकपूण्थ सतीमाओ ंके सार प्वकप्सत हुई है। प्नषपक्ष और पारदशती 
तरतीके से ससंराओ ं के बतीच ऋण जोप्खमों के हसतांतरण की 
सपु्विा के प्लए मजबूत ऋण बाजार प्वकप्सत करने के उदे्शय से 
ररज़व्थ बैंक द्ारा कई नतीप्त रिवत्थक सराप्पत प्कए गए हैं।

 जैसा प्क आपने दखेा होगा, 'जोप्खम' की चचा्थ आज मेर े
प्वचार-प्वमश्थ के मूल में रती। एक प्नयामक के रूप में, हम सवतीकार 
करते हैं प्क जोप्खम को टाला नहीं जा सकता। आप्खरकार, 
जोप्खम-और-इनाम की गप्तशतीलता प्वत् की सपूंण्थ इमारत की 
आतमा है! कप्व प्वप्लयम आर्थर वा्ड्थ की एक रिप्सधि कप्वता 
"जोप्खम (ररसक)" की कुछ पपं्तिया ँयाद करना उप्चत होगा-

.... आशा करना क्नराशा का जोक्िम उठाना है,  
प्रयास करना असफलता का जोक्िम उठाना है।  

लेक्कन जोक्िम तो लेना ही चाक्हए कयोंक्क  
जीवन में सबसे बडा ितरा कोई जोक्िम न उठाना है...

 इसप्लए, कुछ जोप्खम तो उठाए हती जाने चाप्हए। हालापँ्क, 
यह हमार ेसामूप्हक प्हत में है प्क हम जो जोप्खम उठा रहे हैं उसे 
जानें, उसका पया्थप्त रूप से आकलन करें और उसे रिबपं्ित करने 
की क्षमता हाप्सल करें।

आप सभती को िनयवाद।
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