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मुंबई में �वत्तीय एक्सप्रसे मॉडनर् बीएफएसआई क� 17 जून 2022 को आयोिजत स�मट में 

गवनर्र के भाषण के बाद का प्रश्न-उत्तर सत्र (सपंा�दत अशं) 

प्रश्न: सुप्रभात, इस उत्साहवधर्क भाषण के �लए धन्यवाद, सर। यह देखना बहुत ह� उत्साहजनक 

है �क �व�नयामक अलग-अलग तरह के �व�नयमों के बारे में बात कर रहे हैं। आपने संस्था -

आधा�रत, ग�त�व�ध-आधा�रत और प�रणाम-आधा�रत �व�नयमों  के बारे में बात क�। एक और 

सोच यह है �क अ�ंतम उपयोगकतार्, यानी, उधार लेने वाले वगर् पर कें �द्रत �व�नयंत्रण होना 

चा�हए। मैं यह बात खासतौर पर महामार� और कुछ खास िस्थ�तयों के संदभर् में कह रहा हँू। 

छोटे उधार लेने वाले ह� सबसे ज़्यादा प्रभा�वत होते हैं, खासकर तब जब छोटे और बड़ ेउधार 

लेने वालों के �लए �ववेकपूणर् �व�नयम सभी के �लए एक जैसे होते हैं। क्या कोई ऐसा मामला 

है िजसमें घटना आधार के अ�त�रक्त, ले�कन लगातार कुछ खास छूट द� जा सके, अगर हम 

�कसी तरह का उधार लेने वाले पर कें �द्रत �व�नयम ला सकें ? आज जब टेक्नोलॉजी आई है, 

तो भी प्रमुखता से  अ�ंतम उपयोगकतार् पर ह� ध्यान होता है, तो इस पर आपके क्या �वचार 

हैं? 

शिक्तकातं दास: 

मुझे कहना होगा �क मुंबई में मानसून क� इस बहुत ह� सुखद और खुशगवार सुबह में मेरा 

भाषण शायद थोड़ा भार� हो गया है। चँू�क यह कायर्क्रम नए बीएफएसआई पर कें �द्रत है, 

इस�लए मैंने सोचा �क मुझे �फन्टेक पर ज़्यादा ध्यान देना चा�हए। जैसा �क मैंने बताया, इस 

भाषण क� एक प्र�त आरबीआई क� वेबसाइट पर अपलोड कर द� जाएगी। आप में से जो लोग 

इसमें रु�च रखते हैं, वे इसे देख सकते हैं। 

आपके प्रश्न का जवाब देते हुए, एनबीएफसी के मामले में, हमने पहले ह� पैमाना-आधा�रत 

�व�नयम लागू कर �दया है और एमएफआई के मामले में, हाल ह� में, हमने ग�त�व�ध-आधा�रत 

�व�नयम लागू �कया है, जो सभी संस्थाओ ंके �लए एक जैसा है। चाहे कोई बैंक, एमएफआई 

या कोई अन्य एनबीएफसी माइक्रोफाइनेंस ऋण दे, अब �व�नयम सभी के �लए एक जैसे हैं। 

यह छोटे उधार लेने वालों द्वारा ल� गई उधार क� रकम के आकार पर कें �द्रत है। हम पहले 

से ह� उसी रास्ते पर हैं। जब हमने ग�त�व�ध आधा�रत �व�नयम लागू �कया, तो ग�त�व�ध को 

प�रणामों से जोड़ा गया। हम यह सु�निश्चत करना चाहते हैं �क अंततः माइक्रोफाइनेंस उधार 

लेने वालों को लाभ हो, और उनके �हतों का ध्यान रखा जाए। उधार देने वालों को, चाहे वे 

एमएफआई हों या बैंक, ग्राहकों क� ज़रूरतों को भी ध्यान में रखना होगा। हमने माइक्रोफाइनेंस 
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उधार लेन ेवालों क� आय के मानदंडों का आकलन करने के संबंध में कुछ बदलाव �कए हैं। ये 

सभी �नयम अं�तम ग्राहक क� ज़रूरतों को ध्यान में रखकर बनाए गए हैं, इस�लए हम �बल्कुल 

सह� रास्ते पर हैं। जब भी कोई नया या रचनात्मक सुझाव आएगा, तो हम �निश्चत रूप से 

उस पर �वचार करेंगे। जैसा �क मैंने कहा, आरबीआई अपने �नयमों को बेहतर बनाने के �लए 

लगातार प्रयास करता रहेगा, क्यों�क यह िस्थ�त हमेशा बदलती रहती है। हम स�क्रय रूप से 

जवाब देंगे। हम िजतना हो सके, उतना स�क्रय रहने क� को�शश करेंगे। अगर कोई नए सुझाव, 

नई चुनौ�तयाँ या नए रुझान और घटनाक्रम सामने आते हैं, तो आरबीआई �निश्चत रूप स े

उन पर प्र�त�क्रया देगा। 

प्रश्न: धन्यवाद, गवनर्र साहब। आपका भाषण बहुत ह� शानदार था, िजसमें आपने नवाचार को 

बढ़ावा देने और प्रणाल� में �कसी भी तरह क� रुकावट को रोकने के बीच एक बेहतर�न संतुलन 

बनाए रखने क� बात कह�; ले�कन मेरे प्रश्न इस �वषय से थोड़ ेहटकर हैं। सबसे पहले, इस 

'आसान चल�न�ध के मुद्द ेपर—कुछ समय पहले आपने कहा था (और मैं आपके ह� शब्दों को 

दोहरा रहा हँू): "िजस �दन हमने यह घोषणा क� थी �क हम इस 'चक्रव्यूह' में प्रवेश करेंगे, उसी 

�दन हमने इससे बाहर �नकलने का रास्ता भी तय कर �लया था, और हम इससे बहुत ह� 

आसानी से बाहर �नकल आएँगे।" क्या आपको ऐसा लग रहा है �क इस 'चक्रव्यूह' से बाहर 

�नकलना, आपक� पहले क� कल्पना से कह� ंज़्यादा मुिश्कल सा�बत हो रहा है? 

शिक्तकातं दास: 

हमार� घोषणा के बाद कुछ ऐसी घटनाएँ घट�ं, िजन्होंने �निश्चत रूप से इस काम को और भी 

ज़्यादा चुनौतीपूणर् बना �दया। को�वड-19 महामार� क� शुरुआत में अथार्त 27 माचर् 2020 को—

हमने अपन ेपहले चरण के उपायों क� घोषणा क� थी; इसके बाद 17 अप्रैल को, और �फर 22 

मई तथा 6 अगस्त, 2020 को भी हमने घोषणाएँ क�ं। इस�लए, जब भी हमने चल�न�ध बढ़ाने 

से जुड़े �कसी भी उपाय क� घोषणा क�, तो उसके साथ एक 'समािप्त �त�थ' भी तय क� गई 

थी। उदाहरण के �लए, ट�एलट�आरओ क� अव�ध एक वषर् या �फर तीन वषर् के �लए तय क� 

गई थी। सीआरआर में क� गई कटौती क� अव�ध एक वषर् के �लए थी, और ठ�क एक वषर् पूरा 

होने पर वह समाप्त हो गई। बेशक, हमन ेउसे एक मह�ने का �वस्तार �दया था, ले�कन एक 

वषर् पूरा होने पर वह समाप्त हो ह� गई। चल�न�ध बढ़ाने के हर उपाय के साथ एक 'अं�तम 

�त�थ' भी तय होती थी—यानी वह तार�ख, जब उस चल�न�ध को वापस आना होता था। ले�कन 

बाज़ार में चल�न�ध अन्य स्रोतों से भी आती है; उदाहरण के �लए, जब आरबीआई अलग-अलग 

बाज़ारों में हस्तक्षेप करता है—चाहे वह सरकार� प्र�तभू�त बाज़ार हो या �फर �वदेशी मुद्रा बाज़ार। 
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यह हमारे सामान्य कामकाज का ह� एक �हस्सा है, और इससे बाज़ार में काफ़� मात्रा में 

चल�न�ध आती है। अगर आपको याद हो, तो जनवर� 2021 में—यानी को�वड महामार� का 

पहला वषर् पूरा होने से भी पहले—हमने वीआरआरआर नीला�मयों क� घोषणा क� थी। हमने 

बाज़ार से चल�न�ध को वापस खींचन,े उसे अलग रखने, और उसे वीआरआरआर �वडंो में जमा 

करके रखने क� को�शश क� थी। ले�कन, 'डेल्टा लहर' के आने से यह प्र�क्रया बीच में ह� बा�धत 

हो गई। 'डेल्टा लहर' अप्रैल के आस-पास आई थी; बाद में उसका प्रकोप तो कम हो गया, 

ले�कन उस पूर� प्र�क्रया के दौरान भी हमार� वीआरआरआर व्यवस्था जार� रह�। जैसे-जैसे हम 

वषर् 2021 के अंत क� ओर बढ़े, 'ओ�मक्रॉन' का संकट आ गया; और �फर 24 फरवर�, 2022 

को युद्ध (रूस-यूके्रन युद्ध) शुरू हो गया। इस�लए, हमारा दृिष्टकोण यह था �क चल�न�ध बढ़ाने 

का कोई भी उपाय 'अ�निश्चत काल' के �लए जार� नह�ं रखा जाएगा। जहाँ तक उस चल�न�ध 

का प्रश्न है, जो हमारे �नयंत्रण से बाहर के कारणों से प्रणाल� में आ गई थी—तो हमें उस 

िस्थ�त से भी �नपटना ह� था। और वीआरआरआर तथा एसडीएफ इसे संभालने में कामयाब रहे 

हैं। 

अब, ऋण उठाव भी काफ� हद तक संतोषजनक हो रहा है। ताज़ा आंकड़ों के अनुसार, ऋण 

उठाव में लगभग 12 प्र�तशत (व-द-व) क� बढ़ोतर� हुई है, जब�क एक वषर् पहले यह लगभग 

5-6 प्र�तशत थी। ऋण उठाव के साथ, चल�न�ध का एक �हस्सा भी खप जाएगा। इस�लए, इस 

प्र�क्रया में थोड़ा ज़्यादा समय लगा है, िजसक� वजह महामार� क� अलग-अलग लहरें और यूरोप 

में युद्ध क� शुरुआत जैसी घटनाएं हैं। महामार� के दौरान, प्रणाल� में कुल लगभग ₹12.5 लाख 

करोड़ क� चल�न�ध डाल� गई थी, िजसमें से लगभग ₹5.0-5.5 लाख करोड़ वापस आ गए हैं 

और ₹7.0 लाख करोड़ अभी भी प्रणाल� में मौजूद हैं। वह ₹7.0 लाख करोड़ क� रकम भी अब 

घटकर लगभग ₹5.0 लाख करोड़ रह गई है। इसका ज़्यादातर �हस्सा अब एसडीएफ और 

वीआरआरआर में खप रहा है। हमें प्रणाल� में कुछ चल�न�ध डालनी भी होगी, ता�क बैंक और 

कजर् देने वाल� संस्थाएं अपनी कजर् देने क� ग�त�व�धयां जार� रख सकें । इस�लए, मैं कहंूगा �क 

इस 'चक्रव्यूह' से बाहर �नकलने क� प्र�क्रया में थोड़ा ज़्यादा समय लगा है, िजसक� वजह व े

घटनाएं हैं जो हमारे �नयंत्रण से बाहर थीं। इस समय भी, हमें पूरा भरोसा है �क हम बहुत ह� 

आसानी से इससे बाहर �नकल आएंगे और हम एक 'सॉफ्ट लैं�डगं' का ल�य लेकर चल रहे हैं। 

प्रश्न: गवनर्र, �पछले दो �दनों में, अमे�रक� फेड, बैंक ऑफ़ इंग्लैंड और यूरोप के कई दसूरे 

कें द्र�य बैंक दर बढ़ाने में ज़्यादा आक्रामक हो गए हैं, जब�क साथ ह�, उनमें से कुछ ने माना 

है �क मंद� का जो�खम अभी भी बहुत ज़्यादा है। i) क्या आरबीआई ने दर बढ़ाने में इस�लए 
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देर� क� क्यों�क उसे लगा �क अथर्व्यवस्था उस तरह क� िस्थ�त को संभालने के �लए बहुत 

कमज़ोर है और ii) अब जब दर बढ़ाने का चक्र शुरू हो गया है, तो क्या हम आरबीआई को 

महामार� से पहले के 5.15 % के स्तर स ेआगे जाते हुए ज़्यादा आक्रामक देखते हैं? 

शिक्तकातं दास: 

मेरा सच में और ईमानदार� से मानना है �क आरबीआई आ�थर्क �वकास के रुझान और ऋण 

वसूल� प्रणाल� के साथ तालमेल �बठा रहा है; हम अथर्व्यवस्था क� ज़रूरतों के साथ बहुत ज़्यादा 

तालमेल �बठा रहे हैं। मैं इस प्रश्न का जवाब देने में थोड़ा ज्यादा समय लूंगा। 

हमने 2021 क� शुरुआत में ह� चल�न�ध �नकालना शुरू कर �दया था और �फर हमें डेल्टा वेव 

और दसूर� चुनौ�तयों का सामना करना पड़ा। �त1:2020-21 के दौरान, हमार� जीडीपी में 24.4 

% क� ऐ�तहा�सक �गरावट आई और 2020-21 में अथर्व्यवस्था में 6.6 % क� �गरावट देखी 

गई। तब हमारा मुख्य �वकास को समथर्न देना और �वत्तीय बाजार  को चालू रखना था। मैं 

आपको याद �दला दूं �क वैिश्वक �वत्तीय संकट के बाद पहले 15 �दनों तक �वत्तीय बाजार  

में कोई ग�त�व�ध नह�ं थी। इस बार, जब को�वड शुरू हुआ और उसके बाद 25 माचर्, 2020 

से पूरे देश में लॉकडाउन लगा, तो हमने 27 माचर् को अपने उपायों क� घोषणा क�; �वत्तीय 

बाजार  और सभी �वत्तीय बाजार  इंफ्रास्ट्रक्चर परू� तरह स ेचालू रहे। हमन ेयह पक्का �कया 

�क चल�न�ध, जो एक �वत्तीय प्रणाल� क� जीवनरेखा है, ठ�क से द� जाए। इस�लए, हमारा 

ध्यान  �वत्तीय िस्थरता बनाए रखना, यह देखना �क �वत्तीय बाजार  सामान्य रूप से काम 

करें और आ�थर्क पुन�ज्जीवन क� प्र�क्रया को सपोटर् करना था। यह तर�का 2020-21 और 

2021-22 तक जार� रहा। इस दौरान, ऐसे हालात थे जब महंगाई 6.0 % को पार कर गई थी, 

ले�कन हमने उन पर गौर करने का फैसला �कया क्यों�क हमें एहसास हुआ �क यह महंगाई 

कुछ समय के �लए है, और यह नीचे आएगी। अगस्त 2021 में, हमने महंगाई कुछ समय के 

�लए बनी रहेगी, कहना बंद कर �दया, क्यों�क कोर महंगाई लगातार बनी हुई थी और कई 

दसूरे क्षेत्र में, हमें एहसास हुआ �क महंगाई लगातार बनी हुई है। इसके बाद, हमने चल�न�ध 

�नकालने पर ध्यान कें �द्रत �कया। 

जीएसएपी, िजसे हमने 4 अप्रैल, 2021 के आसपास घो�षत �कया था, 30 अक्टूबर, 2021 को 

खत्म हो गया, और उसके बाद, हमने कोई नया जीएसएपी घो�षत नह�ं �कया। हमने ऑपरेशन 

ट्�वस्ट पर ज़्यादा ध्यान कें �द्रत �कया ता�क बाजार में और चल�न�ध न डाल� जाए। �सतंबर-

अक्टूबर 2021 के ठ�क बाद, हमने चल�न�ध �नकालने पर ध्यान कें �द्रत �कया, और हम 
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आ�थर्क ग�त�व�ध के पुन�ज्जीवन और �वकास के पुन�ज्जीवन पर नज़र रख रहे थे। असल 

में, मेरे एक मौ�द्रक नी�त वक्तव्य में, जहाँ मैंन ेकहा था �क जब �कनारा �दख रहा है, तो नाव 

क्यों �हलानी है, पहले �कनारे तक सुर�क्षत पहँुचो। तो, हमारा कें द्र �बदं ुयह पक्का करना था 

�क अथर्व्यवस्था एक ऐसे मुकाम पर पहँुच जाए, जहाँ हम चल�न�ध के मामले में और कम 

ब्याज दर के मामले में सहायता वापस ले सकें , जो हमने महामार� के असर से �नपटने के 

�लए �दया था। तो, हम चाहते थे �क व�ृद्ध एक खास स्तर पर पहँुचे, जहाँ हम इस बात स े

सहमत  हों �क यह िस्थर है। 

प्रश्न पूछे गए हैं �क फरवर� 2022 में महंगाई का हमारा अनुमान बहुत धनात्मक था। हमने 

पूरे वषर् के �लए 4.5 % का अनुमान लगाया था। मैं आपको बताता हँू �क यह धनात्मक क्यों 

नह�ं था। पेशेवर अनुमानकतार्ओं का नतीजा था �क यह 5.0 % होने वाला था। हमने अपना 

आंत�रक �वश्लेषण �कया था। उस समय, हमने कच्चे तेल क� क�मतें 80 अमे�रक� डालर प्र�त 

बैरल मानी थीं। आंत�रक तौर पर, हमने एक �वश्लेषण �कया, अगर कच्चे तले क� क�मत य�द 

90 अमे�रक� डालर, 95 अमे�रक� डालर या 100 अमे�रक� डालर प्र�त बैरल तक भी पहँुच जाए, 

तब भी हमने पाया �क महंगाई लगभग 5.0 प्र�तशत या 5.2 प्र�तशत रहेगी। इस�लए, हमन े

सोच-समझकर यह फ़ैसला �लया �क हम वषर् के आ�खर तक, यानी 2021-22 तक, कुछ और 

समय के �लए इसे बदार्श्त करेंगे। च�लए देखते हैं �क दो वषर् के समथर्न का क्या नतीजा 

�नकला है? माचर् के आ�खर तक हमें इसका अंदाज़ा हो जाएगा, और �फर हम कारर्वाई करेंगे। 

तो, माचर् के आ�खर तक पहँुचत-ेपहँुचते, हमने यह नतीजा �नकाला �क ग�त�व�धयाँ, जीडीपी 

का आकार और �वकास दर 2019-20 के स्तर स,े यानी महामार� से पहले के स्तर से, आग े

�नकल गई हैं। तब हमन ेतय �कया �क अब महंगाई पर ज़्यादा ध्यान देने का समय आ गया 

है। 

अप्रैल क� नी�त में, हमन ेएसडीएफ को ज़्यादा दर पर पेश �कया; यह �रवसर् रेपो दर क� तुलना 

में 40 आधार अंक ज़्यादा था। हमने अपने महंगाई के अनुमानों में बदलाव �कया। हमने नी�त 

वक्तव्य में बहुत साफ़ तौर पर कहा �क अब से हमार� प्राथ�मकताओं क� सूची में, �वकास क� 

तुलना में महंगाई को ज़्यादा प्राथ�मकता द� जाएगी। 

अप्रैल 2022 के महंगाई के आँकड़ों से हमें यह अंदाज़ा हुआ �क यह उम्मीद से कह�ं ज़्यादा है। 

इसी बीच, युद्ध शुरू हो गया, जो �बना �कसी जानकार� या अ�ग्रम सूचना के हुआ। �कसी को 

नह�ं पता था �क युद्ध शुरू हो जाएगा। यहाँ तक �क 20 और 21 फरवर� को भी, हर कोई यह� 

कह रहा था �क यह �सफ़र्  एक भू-राजनी�तक टकराव होगा। �कसी ने भी एक पूणर्-स्तर�य युद्ध 
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और उसके प�रणामों क� उम्मीद नह�ं क� थी। अपै्रल 2022 में, हमें पता चल गया था �क इस 

युद्ध से नुकसान होने वाला है। हमने लगभग पाँच या छह उपाय पेश �कए। हमने एसडीएफ 

को 3.75 प्र�तशत क� ज़्यादा दर पर पेश �कया, िजसका असर यह हुआ �क ओवरनाइट कॉल 

दर बढ़ गए; यह मौ�द्रक नी�त का मुख्य साधन है। हमने अपना ध्यान महंगाई पर कें �द्रत कर 

�दया। हमने अपने महंगाई के अनुमानों को संशो�धत �कया। अप्रैल 2022 क� नी�त में, वास्तव 

में, 40 आधार अंक क� दर-व�ृद्ध हुई थी, क्यों�क 3.75 प्र�तशत पर एसडीएफ ने यह सु�निश्चत 

�कया �क मांग मुद्रा दर भी उतनी ह� मात्रा में बढ़ जाएँ। एसडीएफ के ज़�रए 40 आधार अंक 

क� दर बढ़ोतर� के अलावा, हम 50 या 40 आधार अंक क� एक और दर बढ़ोतर� नह�ं करना 

चाहते थे, क्यों�क इसका झटका बहुत ज़्यादा होता। युद्ध से �मले झटके से एक सधे हुए तर�के 

से �नपटना था, ठ�क वैसे ह� जैसे को�वड ने हमार� अथर्व्यवस्था को झटका �दया था। हमारे 

�वत्तीय बाज़ारों को भी एक सधे हुए तर�के से संभालना था, ता�क इस झटके को बाज़ार के 

�खलाड़ी, कारोबार�, �वत्तीय क्षेत्र और कज़र् देने वाले अच्छ� तरह से झेल सकें । इस�लए, हमने 

एक सधा हुआ रास्ता चुना। इसी वजह से, हमन ेमई 2022 में एक ऑफ-साइ�कल बैठक क�। 

अब �पछले वषर् क� व�ृद्ध के आंकड़े 2019-20 के स्तर से कर�ब डेढ़ प्र�तशत ज़्यादा हैं। मुझे 

लगता है �क हम मौजूदा हालात क� ज़रूरतों के �हसाब से ह� चल रहे हैं और आरबीआई न े

पहले से ह� कदम उठाए हैं। 

मैं इस राय या �कसी भी तरह के इस बयान से सहमत नह�ं हँू �क आरबीआई हालात को 

समझने में पीछे रह गया है। ज़रा सो�चए, अगर हमने दर बढ़ाना पहले ह� शुरू कर �दया होता, 

तो व�ृद्ध का क्या होता? यह सब तो अब पीछे मुड़कर देखने पर समझ में आता है। अगर 

हमने दर बढ़ाना थोड़ा पहले शुरू कर �दया होता, तो 2021-22 में �वकास का क्या होता? क्या 

इससे महंगाई में आई उस तेज़ी को रोका जा सकता था, जो अब युद्ध क� वजह से हुई है? 

नह�ं, महंगाई तब भी सात प्र�तशत पर ह� होती। इस�लए, यह मानना �क आरबीआई को दर 

तीन या चार मह�ने पहले ह� बढ़ा देने चा�हए थे, आइए ज़रा देखें �क इससे अथर्व्यवस्था को 

�कतना आ�थर्क नुकसान होता। �कसी नतीजे पर पहँुचना तभी सह� होगा, मुझे माफ़ करना, 

मैंने बहुत ज़्यादा समय ले �लया, ले�कन यह प्रश्न कई जगहों से पूछा जा रहा है। इस�लए, 

मैंने सोचा �क मैं इस प्रश्न का जवाब �वस्तार से दूँगा। 

प्रश्न: तो, महामार� के बाद तटस्थ दर क्या है? 
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शिक्तकातं दास: 

यह बदलती हुई िस्थ�त पर �नभर्र करेगा। �पछल� एमपीसी प्रेस कॉन्फ्रें स में, मैंने चल�न�ध के 

नज़�रए से समझाया था �क जब ओवरनाइट दर रेपो दर के स्तर पर होते हैं, तो उसका मतलब 

क्या होता है; ले�कन वह ज़्यादातर चल�न�ध के नज़�रए से था। यह सब महंगाई के उतार-

चढ़ाव पर �नभर्र करता है। यह महंगाई के हालात पर �नभर्र करेगा, और यह कैस ेआगे बढ़ 

रहा है। हर �दन, कुछ न कुछ नया हो रहा है। कल, यूएस फेड ने अपनी दरें 75 आधार अंक 

बढ़ा द�ं, जब�क पहले 50 आधार अंक क� उम्मीद थी। इस�लए, यह बदलती हुई िस्थ�त पर 

�नभर्र करेगा। आरबीआई महंगाई के बदलते हुए उतार-चढ़ाव पर बहुत बार�क� से नज़र रखे हुए 

है, और हम इसका उ�चत जवाब देंगे। मेरे �लए �कसी एक खास स्तर को ठ�क-ठ�क बताना 

बहुत मुिश्कल है, और यह मुम�कन भी नह�ं है। अभी भी, हमार� ब्याज दरें ऋणात्मक हैं। 

ले�कन हमार� ऋणात्मक ब्याज दरें, संयोग से, कुछ �वक�सत अथर्व्यवस्थाओं क� तुलना में 

कह�ं बेहतर िस्थ�त में हैं, जहाँ ऋणात्मक ब्याज दरें और भी ज़्यादा हैं। 

प्रश्न: मैं 'इं�डयन एक्सप्रेस' (जो हमारा ह� एक सहयोगी प्रकाशन है) में छपे एक पूवर् मुख्य 

आ�थर्क सलाहकार के हा�लया लेख का उल्लेख कर रहा हँू; उस लेख में उन्होंने एक �टप्पणी 

क� थी—मैं उनके ह� शब्दों को दोहरा रहा हँू—�क आरबीआई ऊपर� सीमा को ह� �नचल� सीमा 

मानकर चल रहा था, यानी 6.0 प्र�तशत क� ऊपर� सीमा ह� उसका �नचला ल�य बन गई थी। 

आप इस पर क्या कहना चाहेंगे? 

शिक्तकातं दास: 

क्षमा क�िजए, मैंने वह लेख नह�ं देखा है। मैं �कसी के साथ भी �कसी तरह क� बहस में नह�ं 

पड़ना चाहता। हमार� एक 'लचील� महंगाई ल�य प्रणाल�' है, िजसमें ल�य 4.0 प्र�तशत �नधार्�रत 

है, और इसके आस-पास ±2.0 प्र�तशत का एक दायरा भी मौजूद है। 2.0 से 6.0 प्र�तशत का 

यह दायरा �व�नयामक के �लए असाधारण रूप से चुनौतीपूणर् िस्थ�तयों से �नपटने के �लए 

उपलब्ध होता है, जैसी �क को�वड महामार� के दौरान सामने आई थीं। को�वड महामार� के 

दौरान, मौ�द्रक नी�त स�म�त ने जान-बूझकर यह फ़ैसला �कया था �क वह 4.0 प्र�तशत स े

ज़्यादा—और 6.0 प्र�तशत तक—क� महंगाई को कुछ समय के �लए बदार्श्त कर लेगी। क्यों�क 

उस समय के हालात क� यह� माँग थी। अगर हम 4.0 प्र�तशत पर बन ेरहने के �लए बहुत 

ज़्यादा सख़्त होते और दरों को बेवजह ऊँचा रखते, तो मुझे अफ़सोस है, उस तर�क़े के नतीजे 
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अथर्व्यवस्था के �लए बहुत बुरे होत।े हमन ेउस दायरे का प्रयोग करने का �नणर्य �लया; हमारे 

पास �वकास को बढ़ावा देने के �लए 4.0 प्र�तशत के आस-पास क� जो छूट उपलब्ध है, हम 

उसका उपयोग कर रहे हैं और हम इस बारे में पूर� तरह स ेखुले हैं। अथर्व्यवस्था को होने वाले 

नुक़सान और उसक� क़�मत को समझने के �लए, आप दो िस्थ�तयों का �वश्लेषण करें: i) हम 

4.0 प्र�तशत महंगाई बनाए रखते हैं, और ii) जब अथर्व्यवस्था असाधारण चुनौ�तयों का सामना 

कर रह� थी, तब हम �वकास पर ध्यान कें �द्रत करते हैं। अगर हमने उस समय अपनी मौ�द्रक 

नी�त को और ज़्यादा सख़्त रखने क� को�शश क� होती, तो इससे हमार� अथर्व्यवस्था और 

हमारे �वत्तीय बाज़ारों को जो आ�थर्क नुक़सान होता, वह बहुत बड़ा होता। भारत को वापस 

पटर� पर आने में कई वषर् लग जाते। हम 130 करोड़ लोगों का देश हैं। हमें �वकास को भी 

प्राथ�मकता देनी होगी। िजस तरह स ेअ�ध�नयम में प�रभा�षत �कया गया है, उसके अनुसार 

6.0 प्र�तशत तक क� महंगाई को बदार्श्त करना एमपीसी के अपने �ववेक पर आधा�रत नह�ं 

था। यह एमपीसी का एकतरफ़ा फ़ैसला नह�ं था। आरबीआई अ�ध�नयम में �दए गए प्रावधान 

को देखें। आरबीआई अ�ध�नयम का प्रावधान कहता है �क आरबीआई को क़�मतों में िस्थरता 

बनाए रखनी होगी—िजसे 4.0 प्र�तशत (प्लस/माइनस 2.0 प्र�तशत) के रूप में प�रभा�षत �कया 

गया है—और साथ ह� �वकास के ल�यों को भी ध्यान में रखना होगा। इस�लए, क़ानून के तहत, 

हमारे �लए �वकास क� ज़रूरतों को ध्यान में रखना अ�नवायर् है। अथर्व्यवस्था में 6.6 प्र�तशत 

क� �गरावट आई थी। अगर हमन ेऔर ज़्यादा सख़्त नी�त अपनाई होती, तो यह अथर्व्यवस्था 

के �लए एक तरह से बहुत बुरा सा�बत होता। 

एक और बात, जो मुझे ज़रूर बतानी चा�हए, वह यह है �क �पछले अनुभवों को देखते हुए, इस 

बार हमार� प्र�त�क्रया बहुत ह� सोच-समझकर और संतु�लत थी। चल�न�ध का प्रवाह असी�मत 

नह�ं था। इसमें पहले से ह� वापसी के �नयम शा�मल थे। यहाँ तक �क को�वड समाधान पैकेज 

भी, जो हमने 6 अगस्त, 2020 को बैंकों और एनबीएफसी के कज़� के पुनगर्ठन वगरैह के �लए 

पेश �कया था, उसमें भी हमने कुछ मापदंड तय �कए थे। जैसे �क डेट-इिक्वट� अनुपात कैसा 

होना चा�हए, �वत्तीय और प�रचालन मापदंड कैसे होने चा�हए—यानी एक ऐसी सीमा, िजसके 

पार जाकर यह काम नह�ं �कया जाना चा�हए। मौ�द्रक नी�त में ढ�ल देते समय भी हम बहुत 

सावधान और संतु�लत थे। ले�कन महामार� के दौरान ज़्यादा महँगाई को बदार्श्त करना एक 

ज़रूरत थी। हम आज भी अपने उस फ़ैसले पर कायम हैं। ज़्यादा महँगाई को बदार्श्त करने का 

�नणर्य एमपीसी का था, िजसने �निश्चत रूप से—दसूरे कारकों के साथ-साथ—अथर्व्यवस्था को 

पटर� पर लाने में मदद क� और हमार� अथर्व्यवस्था को आज िजस मुकाम पर हम हैं, वहाँ 
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तक पहँुचाया। जैसा �क हमारे बुले�टन के लेख में कल बताया गया था, युद्ध के नतीजों का 

सामना करने के मामले में भारत कई दसूर� अथर्व्यवस्थाओं के मुकाबले कह�ं ज़्यादा बेहतर 

िस्थ�त में है। 

धन्यवाद, गवनर्र साहब। अब हम दशर्कों के कुछ प्रश्न ले सकते हैं। 

प्रश्न: सवालों के जवाब देने के �लए धन्यवाद, गवनर्र साहब। �फन्टेक के संदभर् में, जैसा �क 

आप हमें बता रहे थे, आप मौजूदा बैंकों को अलग-अलग संस्थाओं के तौर पर अलग �डिजटल 

बैंक बनाते हुए कैसे देखते हैं? आप इसे �कस दृिष्ट से देखते हैं, और आरबीआई इसे कैसे 

देखेगा? क्यों�क इससे उन्हें ब्रा�ंडगं करने और एकदम नई टेक्नोलॉजी लाने में मदद �मलेगी। 

तो, क्या आपको इसके �लए पहले से ह� कोई आवेदन �मल चुके हैं? 

शिक्तकातं दास: 

िजसे '�डिजटल बैंक' कहा जाता है, उसके �लए हमारे पास कोई अलग से �व�नयामक ढाँचा नह�ं 

है। यहाँ दो चीज़ें हो रह� हैं: i) हमने '�डिजटल बैं�कंग इकाइयों'  के �लए �नयामक �दशा-�नद�श 

जार� �कए हैं—िजनसे आप प�र�चत ह� होंगे; और ii) बैंक खुद भी बड़े पैमाने पर टेक्नोलॉजी 

को अपना रहे हैं। मुझे नह�ं लगता �क �कसी भी बैंक को उसी कारोबार में एक समानांतर 

संस्था  के तौर पर कोई अलग �डिजटल बैंक बनाने क� ज़रूरत है। जो काम वे एक समानांतर 

संस्था बनाकर हा�सल कर सकते हैं, वह� काम वे अपनी खुद क� संस्था के एक �हस्से के तौर 

पर भी बहुत आसानी से हा�सल कर सकते हैं। अलग �डिजटल बैंक बनाने का जो �वचार था—

उसके �लए कुछ सुझाव आए ज़रूर थे—ले�कन हमें लगा �क इसमें कुछ जो�खम भी जुड़े हुए हैं। 

इस�लए, हमने �फलहाल इसे स्वीकार नह�ं �कया है, ले�कन बैंक अपन े �बज़नेस मॉडल को 

बदलने के �लए स्वतंत्र हैं, ता�क वे अलग-अलग बैं�कंग सेवाएँ देने के �लए टेक्नोलॉजी का 

ज़्यादा से ज़्यादा उपयोग कर सकें । 

प्रश्न: �नयो बैंकों के बारे में एक और प्रश्न - इस मामले में आरबीआई का क्या रुख है, और 

क्या हम जल्द ह� कुछ नए �नयम-कानूनों क� उम्मीद कर सकते हैं? 

शिक्तकातं दास: 

�फलहाल, ऐसा कोई प्रस्ताव नह�ं है, क्यों�क हमें लगता है �क मौजूदा बैंक और एनबीएफसी, 

�डिजटल लेन-देन या नई टेक्नोलॉजी से �मलने वाले अवसरों का फ़ायदा उठाने और उन्हें भुनान े

के �लए, टेक्नोलॉजी को और भी ज़्यादा अपना सकते हैं। अभी हमारा ऐसा कोई इरादा नह�ं है 
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�क हम '�नयो बैंक' या '�डिजटल बैंक' नाम से कोई नई व्यवस्था शुरू करें, क्यों�क हमें लगता 

है �क मौजूदा ढाँचा ह� इतना काफ� है �क मौजूदा बैंक और संस्थाएँ टेक्नोलॉजी और नए-नए 

तर�कों का पूरा-पूरा फ़ायदा उठा सकें । 

प्रश्न: हम �कतनी जल्द� बड़ी टेक कंप�नयों को हमारे �वत्तीय प्रणाल� में �हस्सा लेने के �लए 

�व�नयमों क� उम्मीद कर सकते हैं? 

शिक्तकातं दास: 

बड़ी टेक कंप�नयां पहले से ह� इस �वत्तीय प्रणाल� में �हस्सा ले रह� हैं। बैंकों के साथ 

पाटर्नर�शप के ज़�रए, हम यह देखने क� को�शश कर रहे हैं �क बैंक या एनबीएफसी और बड़ी 

टेक कंप�नयों के बीच समझौते के �नयम और शत� �कस तरह के होंगे क्यों�क कुछ ह� चीज़ें 

ऐसी हैं िजन्हें बैंक आउटसोसर् कर सकते हैं और कुछ चीज़ें ऐसी हैं िजन्हें बैंक आउटसोसर् नह�ं 

कर सकते। यह एक पहलू है, िजस पर हम �वचार कर रहे हैं। जहाँ तक बड़ी टेक कंप�नयों क� 

बात है, अब कई तरह के उधार शुरू हो गए हैं। उदाहरण के �लए, ‘अभी खर�दें बाद में भुगतान 

करें’। जो अब कई ई-कॉमसर् कंप�नयाँ दे रह� हैं जो एक तरह क� लें�डगं ग�त�व�ध में भी 

शा�मल हैं। ले�कन हमें अपने दृिष्टकोण में बहुत सावधान और संतु�लत रहना होगा, हमें 

अचानक हर जगह दखल देना शुरू नह�ं करना चा�हए। उदाहरण के �लए, अगर कोई ई-कॉमसर् 

प्लेयर ‘अभी खर�दें और बाद में भुगतान करें’ का अवसर दे रहा है; तो उसे अपना �बज़नेस 

जार� रखने दें। एक �व�नयामक के तौर पर हमार� िज़म्मेदार� यह है �क हम यह देखते रहें �क 

पूर� प्रणाल� में �कस तरह का �लवरेज बन रहा है, और क्या यह प्रणाल� में कोई चुनौती खड़ी 

करेगा। इस�लए, हम बड़े �खला�डयों पर बहुत साफ़ नज़र रखते हैं, वे �कस तरह का 'अभी 

खर�दें, बाद में भुगतान करें' प्रस्ताव कर रहे हैं, और वे �कस तरह क� �लवरेिजंग कर रहे हैं। 

क्यों�क अगर कोई स्थावर क्षेत्र कारोबार असफल होता है, तो इसका असर बैं�कंग क्षेत्र पर भी 

पड़ता है। हम अपनी पूर� क्षमता स ेइन सभी बार�क�यों का बहुत ध्यान स ेअध्ययन कर रहे 

हैं। जब भी ज़रूरत होगी, हम �दशा�नद�श लेकर आएंगे। ले�कन शुरुआत में, हमें हर शुरुआती 

स्टेज पर, बेवजह ऐसा नह�ं करना चा�हए, इससे पहले �क यह ऐसी जगह पहँुच जाए जहाँ यह 

�चतंा का कारण बने, दखल दें और कुछ नए कारोबार� तर�कों या मॉडल्स को खत्म कर दें। 

हमें नई कारोबार� प्रथाओ ंऔर तर�कों को बढ़ने देना होगा। हम तभी दखल देते हैं जब हमें 

लगता है �क ठ�क है, अब �व�नयामक के दखल देने का समय आ गया है। 
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प्रश्न: �नयो गाइडलाइंस पर, हम इसक� �कतनी जल्द� उम्मीद कर सकत ेहैं? या एप्ल�केशन्स 

पर आपके कोई �वचार हैं? 

शिक्तकातं दास: 

अभी नह�ं, आप इसके बारे में सुनेंगे। मामला अभी �वचाराधीन है, और हम कुछ �नणर्य लेंगे। 

प्रश्न: हमारे यहा ँमुख्य आ�थर्क सलाहकार भी हैं और यह समिन्वत दृिष्टकोण का दौर है जो 

हो रहा है। क्या आप दोनों हमेशा सहमत होते हैं? 

शिक्तकातं दास: 

नह�ं। ले�कन मैं यह बताना चाहता हँू �क हम हमेशा सहमत नह�ं होत।े ले�कन, हम कई बातों 

पर सहमत भी होते हैं। जहाँ भी असहम�त होती है, जो �कसी भी राजकोषीय और मौ�द्रक 

प्र�धकार� के बीच आम बात है। जहाँ भी राय में अंतर होता है, हम आतं�रक तौर पर चचार् 

करते हैं और उन्हें सुलझाते हैं। 

कल यह हेडलाइन मत चलाना �क सीइए और गवनर्र सहमत नह�ं हैं। हम ज़्यादातर बातों पर 

सहमत हैं, जहाँ भी मतभदे होते हैं, उन्हें सुलझा �लया जाता है। 

प्रश्न: श्री दास, आप असल में अ�निश्चत समय में भी बहुत संभलकर चलते हैं। और एक पूवर् 

गवनर्र ने मुझसे एक बार कहा था �क सट�क होकर गलत होने से बेहतर है �क अस्पष्ट होकर 

सह� हुआ जाए। और आप कभी गलत भी नह� ंहोते और कभी अस्पष्ट भी नह� ंहोते। मौजूदा 

हालात को देखते हुए, आपको क्या लगता है �क हम कब तक 4.0 प्र�तशत महंगाई दर तक 

पहँुच सकते हैं? मुझ ेपता है, यह कहना बहुत मुिश्कल है, ले�कन मौजूदा माहौल में, िजस 

तरह से आप चीज़ों को समझते हैं, उससे आपको क्या अदंाज़ा �मलता है? 

शिक्तकातं दास: 

हमने अपने महंगाई के अनुमान जार� कर �दए हैं। मैं उससे आगे कुछ नह�ं कह सकता। हमने 

अब मौजूदा वषर् के �लए अपने महंगाई के अनुमान जार� �कए हैं, यानी 6.7 प्र�तशत। हम 

लगातार आंत�रक तौर पर इसका �वश्लेषण करते रहते हैं, क्यों�क बहुत सार� अ�निश्चतताएँ 

हैं। यह सब इस बात पर �नभर्र करता है �क युद्ध �कतनी जल्द� खत्म होता है, और को�वड 

�कतनी जल्द� खत्म होता है। हम पूर� तरह से एक अ�निश्चत भ�वष्य क� ओर देख रहे हैं। 

ले�कन हमार� तरफ स,े हमने एक वषर् के नज़�रए से अपना आकलन �कया है। हमारे पास इस 

बारे में भी अंदरूनी �वश्लेषण है �क इसके आगे क्या होगा, और हमारे फ़ैसले और मौ�द्रक नी�त 
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के कदम उसी �हसाब से तय �कए गए हैं ता�क उसका जवाब �दया जा सके और महंगाई को 

वापस तय ल�य के स्तर पर लाया जा सके। 

हमें यह इस तरह से करना होगा �क आ�थर्क सुधार क� प्र�क्रया खतरे में न पड़े; इस बात का 

भी ध्यान रखना होगा। ले�कन ज़ा�हर है, इस समय प्राथ�मकता महंगाई ह� है। 

धन्यवाद, गवनर्र। 

 


