
12 नवंबर, 2022 को �हदंसु्तान टाइम्स ल�डर�शप �शखर सम्मेलन – 2022 में गवनर्र के 
साक्षात्कार के संपा�दत अशं 

 

सुकुमार रंगनाथन 

सभी को नमस्कार। मेरे साथ हैं श्री शिक्तकांत दास, िजन्हें �कसी प�रचय क� ज़रूरत नह�ं है; 
वे भारतीय �रज़वर् बैंक के गवनर्र हैं। और मुझे लगता है �क हम सभी यह बे�झझक कह सकते 
हैं �क जब भी वे अपनी पॉ�लसी पेश करने के �लए टेल��वज़न पर आते हैं, तो उनक� आवाज़ 
हमेशा भरोसा �दलाने वाल� होती है - खास तौर पर �पछले दो सालों में, महामार� के दौरान। 

बैंक ने हमें एक बहुत ह� मुिश्कल दौर से �नकालने में मदद क� है, और आगे भी कई चुनौ�तयाँ 
हैं; इस�लए व ेऔर मैं इसी �वषय पर चचार् करने वाले हैं। यह एक ऐसा सत्र है िजसमें हम 
दशर्कों के सवालों के जवाब देंगे। इस�लए, आपको अपनी मेज़ पर कुछ काडर् �मलेंगे। कृपया 
उन काड� पर अपने सवाल और अपना नाम �लख दें। कुछ लोग आकर वे काडर् आपसे ले 
जाएँगे; मैं उन सवालों को छाँटंूगा और केवल वह� सवाल पूछँूगा, जो मुझे लगता है �क इस 
सभा के �लए सबसे ज़्यादा उपयोगी सा�बत होंगे। 

श्री दास, मैं अपनी बात एक बड़े सवाल से शुरू करना चाहँूगा - और वह सवाल है हमार� 
अथर्व्यवस्था। इस बारे में आपका क्या आकलन है? आपको क्या लगता है �क अथर्व्यवस्था 
�कस �दशा में आगे बढ़ रह� है? आपको अथर्व्यवस्था क� कौन-सी बातें अच्छ� लग रह� हैं? 
और आपको इसमें कमज़ो�रयाँ कहाँ-कहाँ नज़र आ रह� हैं? 

शिक्तकातं दास 

भारतीय अथर्व्यवस्था मज़बूत बनी हुई है। आप पूर� द�ुनया को देखें �क दसूर� अथर्व्यवस्थाएँ 
कहाँ खड़ी हैं, और उन्हें �कस तरह के तनाव से गज़ुरना पड़ा है। पूर� द�ुनया ने कई झटकों का 
सामना �कया है, और मैं इन्हें तीन झटके कहता हँू: को�वद-19 महामार�, �फर यूके्रन में युद्ध, 
और अब �वत्तीय बाज़ार में उथल-पुथल। �वत्तीय बाज़ार में यह उथल-पुथल मुख्य रूप से 
द�ुनया भर के कें द्र�य बैंकों द्वारा एक साथ अपनाई गई सख़्त मौ�द्रक नी�त के कारण पैदा हुई 
है, खासकर अमे�रका के फेडरल �रज़वर् (यूएस फेड) के नेततृ्व वाले �वक�सत देशों के कें द्र�य 
बैंकों द्वारा। ज़ा�हर है, इसका असर भारत स�हत उभरती हुई बाज़ार अथर्व्यवस्थाओं पर भी 
पड़ रहा है। द�ुनया िजस तरह क� लगातार उथल-पुथल से गुज़र� है, उसमें आज यूरोपीय संघ 
मंद� जैसी िस्थ�त का सामना कर रहा है। वे मंद� के कगार पर हैं, ले�कन ऐसी संभावनाएँ भी 



हैं �क वे इससे बच जाएँगे। संयुक्त राज्य अमे�रका िस्थर बना हुआ है, ले�कन कुछ अन्य देश 
भी हैं जहाँ �वकास क� ग�त धीमी हो गई है। 

जहाँ तक भारत क� बात है, इसक� अथर्व्यवस्था, समग्र व्यापक आ�थर्क बु�नयाद� बातें, और 
�वत्तीय के्षत्र क� िस्थरता - ये सभी पहलू मज़बूत बने हुए हैं। बैं�कंग क्षेत्र - यानी �वत्तीय क्षेत्र 
- िस्थर है, क्यों�क बैं�कंग, गैर-बैं�कंग ऋणदाताओ,ं या �वत्तीय क्षेत्र के अन्य प्रमुख �खला�ड़यों 
से जुड़े सभी मापदंड िस्थर हैं। कुल �मलाकर, भारत का �वत्तीय क्षेत्र िस्थर है। मौजूदा संदभर् 
में, सकल आँकड़े अच्छे �दख रहे हैं। हमारा अनुमान है �क इस वषर् भारत क� अथर्व्यवस्था 
लगभग 7.0% क� दर स ेबढ़ेगी। आईएमएफ ने अनुमान लगाया है �क चालू वषर् में भारत क� 
अथर्व्यवस्था लगभग 6.8% क� दर से बढ़ेगी। यह भारत को द�ुनया क� सबसे तेज़ी से बढ़ती 
प्रमुख अथर्व्यवस्थाओं में से एक बनाता है। 

महंगाई को लेकर हमारे सामने एक बड़ी चुनौती है। अगर आप हमारे ल�य को देखें, तो इसक� 
ऊपर� सीमा लगभग 6.0% है। महंगाई के जो �पछले आंकड़े �सतंबर मह�ने के �लए जार� �कए 
गए थे, वे 7.4% थे। हमें उम्मीद है �क अक्टूबर मह�ने के आंकड़े, जो सोमवार को जार� �कए 
जाएंगे, 7% से कम होंग।े 

महंगाई एक �चतंा का �वषय है, िजससे हम अब प्रभावी ढंग से �नपट रहे हैं। �पछले छह या 
सात मह�नों में, हमन ेकई कदम उठाए हैं। हमने ब्याज दरें बढ़ाई हैं, और सरकार न ेभी 
आपू�त र्-पक्ष से जुड़े कई उपाय �कए हैं। 

कुल �मलाकर, संक्षेप में कहें तो, भारत के मैक्रोइकोनॉ�मक बु�नयाद� �सद्धांत मजबूत और 
लचीले बने हुए हैं। �वकास क� संभावनाएं अच्छ� �दख रह� हैं। भारत ऐसे समय में जी-20 क� 
अध्यक्षता संभाल रहा है, जो शायद आधु�नक समय का सबसे चुनौतीपूणर् वषर् है; और हम कई 
अन्य देशों क� तुलना में अ�धक मजबूत मैक्रोइकोनॉ�मक बु�नयाद� �सद्धांतों के साथ जी-20 क� 
अध्यक्षता ग्रहण कर रहे हैं। 

सुकुमार रंगनाथन 

आपने महंगाई के बारे में बात क�, और अपने अ�धकार के्षत्र के अनुसार, कें द्र�य बैंक के तौर 
पर आपके अ�धकार क्षेत्र का एक �हस्सा महंगाई का प्रबंधन करना है। आपने सरकार को एक 
पत्र भेजा है िजसमें महंगाई के प्रबंधन क� पूर� प्र�क्रया और यह बताया गया है �क यह अभी 
भी तय सीमा से ऊपर क्यों है। क्या आप हमें बता सकते हैं �क आपने उस पत्र में क्या कहा 
है? या क्या वह जानकार� गोपनीय है? 

 



शिक्तकातं दास 

हमने पत्र में क्या �लखा है, मुझे लगता है �क कोई भी इसका अंदाज़ा लगा सकता है। कानून 
के अनुसार, जब लगातार तीन �तमा�हयों तक महंगाई 6% से ऊपर बनी रहती है, तो इस े
मौ�द्रक नी�त क� �वफलता माना जाता है, और �रज़वर् बैंक को सरकार को एक पत्र �लखकर 
तीन मुख्य बातें बतानी होती हैं: 

i) ऐसा �कन कारणों से हुआ है? इसके पीछे मुख्य कारण क्या हैं? 
ii) इसे 6% से नीचे और 4% के ल�य दर के कर�ब लाने के �लए �रज़वर् बैंक क्या 

कदम उठाने का प्रस्ताव करता है? और, 
iii) वह समय सीमा क्या है िजसके भीतर हमें उम्मीद है �क महंगाई वापस ल�य स्तर 

पर आ जाएगी? 

तो, हमन ेमोटे तौर पर उन कारणों को समझाया है िजनके कारण ऐसा हुआ। मैंने कई मौकों 
पर इस बारे में बात क� है। लगभग एक हफ़्ता पहले, मैंने मुंबई में एक कॉन्फ्रें स में भी बात 
क� थी, जहाँ मैंने समझाया था �क भारत में महंगाई क्यों बढ़�। 

इस साल फरवर� में, जब हम मौ�द्रक नी�त स�म�त में �मले थे, तो हमारा इन्फ्लेशन का 
अनुमान -जो बाज़ार और पेशेवराना अनुमान लगाने वालों के अनुमान से अलग नह�ं था - यह 
था �क 2022-23 के फाइनें�शयल ईयर में हमारा औसत इन्फ्लेशन लगभग 4.5% रहेगा। हमन े
कच्चे तेल क� क�मत अमर�क� $100 प्र�त बैरल होने पर भी दबाव पर�क्षण �कए थे, और 
हमने पाया �क कच्चे तेल क� क�मत अमर�क� $100 प्र�त बैरल होने पर भी, मुद्रास्फ��त ज़्यादा 
से ज़्यादा 5% रहेगी। फरवर� में हमन ेयह� अनमुान लगाया था। �फर 24 फरवर� को रूस-
यूके्रन युद्ध शुरू हो गया, और ज़ा�हर है, इससे पूर� तस्वीर ह� बदल गई। उसके बाद, कच्चे 
तेल क� क�मत अमर�क� $130 प्र�त बैरल तक पहँुच गई, और �फर घटकर अमर�क� $120 
प्र�त बैरल पर आ गई। यह काफ� समय तक अमर�क� $120-110 प्र�त बैरल के आस-पास 
बनी रह�। अब, यह अमर�क� $100 प्र�त बैरल से नीचे आ गई है, ले�कन इसक� क�मत 
अमर�क� $93-96 प्र�त बैरल के बीच बनी हुई है। इस�लए, फरवर� में ऐसा लग रहा था �क 
मुद्रास्फ��त पूर� तरह स े�नयंत्रण में है, और भारत 4% के ल�य तक पहँुचने क� सह� राह पर 
है। ले�कन भू-राजनै�तक संकट, वस्तुओं क� क�मतों में अचानक उछाल, खाने के तेल क� 
क�मतों में अचानक उछाल, अनाज क� क�मतों में अचानक उछाल -  उदाहरण के �लए, गेहँू। 
हमारे पास गेहँू का बेशी स्टॉक है, ले�कन भारत में भी गेहँू क� क�मतें बढ़ गईं, क्यों�क हम 
एक पूर� द�ुनया का �हस्सा हैं। गेहँू क� अंतरराष्ट्र�य क�मतें इस�लए बढ़ गईं, क्यों�क ब्लैक सी 
क्षेत्र से द�ुनया के बाक� �हस्सों में गेहँू का बहुत ज़्यादा �नयार्त होता है। इस�लए, हम पर बड़ े



बाहर� कारकों का असर पड़ा, और मुद्रास्फ��त क� पूर� तस्वीर में एक खास बदलाव आ गया। 
ये तीन बातें हैं; हमने बताया है �क ऐसा क्यों हुआ। बाक� दो पहलुओं को मैं अभी के �लए 
छोड़ रहा हँू।  

सुकुमार रंगनाथन 

अगर तेल क� क�मतें वह�ं रहती हैं जहाँ वे अभी हैं, या वे उसी दायरे में घूमती रहती हैं िजसके 
बारे में आप कह रहे हैं �क वे रहेंगी - जो �क एक रू�ढ़वाद� अनुमान लगता है, है ना? मेरा 
मतलब है, अमर�क� $95 प्र�त बैरल क� क�मत ऊपर भी जा सकती है। समस्या यह है �क 
हमें नह�ं पता �क युद्ध के साथ क्या होने वाला है। यह एक ऐसा युद्ध लगता है िजसका कोई 
अंत नह�ं है और वैिश्वक मुद्रास्फ��त भी कम नह�ं हो रह� है। पहले से ह� इस बात पर कुछ 
चचार् हो रह� है �क शायद हमें अपनी मुद्रास्फ��त सीमा को संशो�धत करने क� ज़रूरत है - वह 
सीमा जो हमने तय कर रखी है। शायद भारत के मुद्रास्फ��त ल�य को ऊपर क� ओर संशो�धत 
करने क� ज़रूरत है। इस बारे में आपक� क्या राय है? 

शिक्तकातं दास 

इस ल�य को 4% पर रखने का एक कारण है। �रज़वर् बैंक में एक आंत�रक स�म�त थी िजसने 
�वस्ततृ �वश्लेषण �कया और पाया �क 4% का मुद्रास्फ��त ल�य, िजसमें प्लस-माइनस 2% 
क� क�मत सीमा हो - यानी हमारे पास 2% से 6% तक क� एक सीमा हो - वह सह� है। 
आरबीआई के शोध में उस समय यह पाया गया था - और आज भी यह बात सह� सा�बत 
होती है - �क भारत के �लए 6% से ऊपर क� मुद्रास्फ��त आ�थर्क �वकास के �लए हा�नकारक 
होगी। यह उल्टा असर करने वाल� होगी क्यों�क यह एक नकारात्मक चक्र के माध्यम से काम 
करेगी। अगर मुद्रास्फ��त 6% से ऊपर जाती है, तो �वत्तीय बचत पर बुरा असर पड़ेगा। �नवेश 
के माहौल को भी चोट पहँुचेगी। अगर मुद्रास्फ��त लंबे समय तक 6% से ऊपर बनी रहती है, 
तो भारत अंतरराष्ट्र�य �नवेशकों का भरोसा खो देगा। 

इस�लए, 6% स ेऊपर क� कोई भी मुद्रास्फ��त आ�थर्क �वकास के �लए हा�नकारक है। इसी�लए, 
6% को ऊपर� सहनशीलता सीमा के रूप में रखा गया है। यह तथ्य �क हमारे पास 4% और 
6% के बीच एक सहनशीलता सीमा मौजूद है, आरबीआई को तनावपूणर् समय के दौरान उपयोग 
करने के �लए पयार्प्त नी�तगत गुंजाइश देता है - जैसा �क हमने को�वद-19 महामार� के दौरान 
�कया था। हालाँ�क उस समय मुद्रास्फ��त लगभग 5.0-5.5% थी, �फर भी मौ�द्रक नी�त स�म�त 
ने बहुत सोच-समझकर और �बल्कुल सह� तर�के से उच्च मुद्रास्फ��त को सहन करन ेका �नणर्य 
�लया; क्यों�क को�वद के दौरान, प्राथ�मकता अथर्व्यवस्था को सहारा देना थी - िजसके �लए 
चल�न�ध को आसान रखना और ब्याज दरों को कम रखना ज़रूर� था। 



को�वद के दौरान, जब को�वद अभी खत्म नह�ं हुआ था; जब अथर्व्यवस्था अभी भी बहुत ज़्यादा 
दबाव झेल रह� थी और भारत में लंबे समय बाद नकारात्मक व�ृद्ध हुई थी; वह समय मौ�द्रक 
नी�त को सख्त करने का नह�ं था। इस�लए 4 से 6% के बीच क� इस सीमा ने हमें मौ�द्रक 
नी�त को अथर्व्यवस्था के �लए सहायक बनाए रखने क� छूट द�। हमने महंगाई से बाद में 
�नपटने का फैसला �कया, यानी जब हालात काबू में आ जाएं। जब हमने इस साल अप्रैल में 
अपने रुख में बदलाव करना शुरू �कया, तो �पछले साल, यानी 2021-22 के �लए व�ृद्ध दर 
7.7% थी। आपके मुख्य सवाल पर वापस आते हुए, क्या यह पूर� व्यवस्था को बदलने का 
समय है? मैं कहंूगा �क 6%, यानी 2 से 6% क� सीमा, िजसमें 4% मुख्य ल�य है, आ�थर्क 
रूप से बहुत मायने रखती है। हमें ल�य को बदलने के बारे में नह�ं सोचना चा�हए, �सफर्  
इस�लए �क हम उसे हा�सल नह�ं कर पाए हैं। हम समय के साथ महंगाई को 4% तक नीचे 
लाने के �लए प्र�तबद्ध हैं; ले�कन मैं आपक� बात पर भी गौर करता हंू। अंतरराष्ट्र�य स्तर पर, 
अब एक बहस शुरू हो रह� है; मैं इतनी जल्द� उस बहस में शा�मल नह�ं होना चाहता, क्यों�क 
हमें इसका और ज़्यादा �वस्तार से अध्ययन करन ेक� ज़रूरत है। अंतरराष्ट्र�य स्तर पर, अब 
यह बहस शुरू हो रह� है �क हमने लंबे समय तक कम ब्याज दरें रखीं और इसे ‘लंबे समय 
तक कम’  कहा गया। अब यह बहस शुरू हो रह� है �क क्या हम ‘लंबे समय तक ज़्यादा’ के 
दौर में प्रवेश कर रहे हैं? क्या अंतरराष्ट्र�य स्तर पर ब्याज दरें बहुत लंबे समय तक ज़्यादा 
बनी रहेंगी? तब आपके सामने एक चुनौती होगी, और मुझे लगता है �क हर देश को अपन े
स्तर पर यह �वश्लेषण करना होगा �क वे इस बारे में क्या करना चाहते हैं। य�द ज़्यादा महंगाई 
का लंबा दौर कुछ संरचनात्मक कारकों के कारण है, तो देशों को इस पर अपन ेस्तर पर �वचार 
करने क� ज़रूरत है। जहां तक भारत का सवाल है, मैं कहंूगा �क हम मौजूदा 4% के ल�य के 
प्र�त प्र�तबद्ध हैं, जो बहुत मायन ेरखता है। यह हमें संकट क� िस्थ�तयों और को�वद जैसे 
झटकों से �नपटने के �लए पयार्प्त छूट देता है, िजनका हमें सामना करना पड़ता है। सुकुमार 
रंगनाथन आपका यह पॉइंट �क क्या यह मुद्दा स्ट्रक्चरल है या नह�ं, मुझे लगता है �क यह 
एक बहुत अच्छा पॉइंट है। इसके बाद जो सवाल उठता है, वह बस यह है �क िजन झटकों क� 
आपने बात क�, यानी बाहर� कारक, क्या वे इतन ेअभूतपूवर् हैं �क हमें बदलाव करने के बारे 
में सोचना चा�हए? या आपको लगता है �क ये ऐसे झटके हैं िजनका सामना देश के तौर पर 
हमने पहले भी �कया है और �फर से कर सकते हैं? 

 

 

 



शिक्तकातं दास 

नह�ं, अभी बहुत जल्द� है। असल में, मैं नह�ं चाहंूगा �क यह बहस समय से पहले शुरू हो 
जाए। मुझे लगता है �क इस बहस में पड़ना अभी बहुत जल्दबाजी होगी। इसका मतलब �सफर्  
यह होगा �क महंगाई के �खलाफ लड़ाई में कें द्र�य बैंकों क� प्र�तबद्धता कम हो जाएगी। इस 
बहस में पड़ने के �लए अभी बहुत जल्द� है। मेरा �नजी तौर पर मानना है, और �रज़वर् बैंक 
ऑफ़ इं�डया का भी यह� मानना है, �क हमें इतनी जल्द� इस बहस में नह�ं पड़ना चा�हए। 
च�लए देखते हैं �क इस साल और अगले साल हालात कैसे रहते हैं। आगे चलकर, अगर हम 
देखते हैं �क द�ुनया भर में महंगाई बनी रहती है—और महंगाई तब तक बनी रहेगी जब तक 
भू-राजनी�तक संकट जार� रहता है। बेशक, यह भू-राजनी�तक संकट क� तीव्रता पर �नभर्र 
करेगा। दसूर� ओर, अगर भू-राजनी�तक संकट कुछ ऐसा बन जाता है िजसमें युद्ध क� आग तो 
सुलग रह� हो, ले�कन कोई बड़ा भड़काव न हो, तो हालात शांत हो सकत ेहैं, क्यों�क सप्लाई 
चेन �फर से बहाल हो जाएंगी। 'फ्रें ड-शो�रगं' हो रह� है। 'र�-शो�रगं' हो रह� है। अंतरराष्ट्र�य स्तर 
पर सप्लाई चेन का पुनगर्ठन हो रहा है। द�ुनया इससे �नपट लेगी। वैिश्वक समुदाय इससे 
�नपट लेगा। अगर भू-राजनी�तक संकट, भड़काव के चरम पर होने के बजाय, थोड़ा नरम पड़ 
जाता है और एक तरह के सुलगते हुए, दबे हुए युद्ध जैसा बना रहता है - िजसमें कह�ं-कह�ं 
छोट�-मोट� झड़पें होती रहें - और अगर सप्लाई चेन ठ�क हो जाती हैं तो हम वैिश्वक महंगाई 
का अंत उससे कह�ं पहले देख पाएंगे, िजतना मैंन ेपहले बताया था (िजसके बारे में कुछ लोग 
कह रहे हैं �क यह लंबे समय तक ऊंचे स्तर पर बनी रह सकती है)। इस�लए, इस बहस को 
शुरू करना अभी जल्दबाजी होगी, और यह अनावश्यक रूप से महंगाई के �खलाफ लड़ाई में 
कें द्र�य बैंकों क� प्र�तबद्धता और �वश्वसनीयता को कमजोर कर देगा। 

सुकुमार रंगनाथन 

यह बात आपने �बल्कुल सह� कह� है। मैं अब उस मुदे्द पर आगे नह�ं बढ़ंूगा। च�लए, अब हम 
रुपये क� बात करते हैं। आपने बार-बार कहा है �क आरबीआई के पास रुपये-डॉलर �व�नमय 
दर के �लए कोई पसंद�दा बैंड (दायरा) नह�ं है, ले�कन आप समय-समय पर �वदेशी मुद्रा बाज़ार 
में दखल भी देते रहे हैं। क्या इस दखल के पीछे कोई मध्याव�ध या द�घार्व�ध क� कोई खास 
रणनी�त या तर�का है? आप कब दखल देने का फैसला करते हैं? और आप ऐसा क्यों करत े
हैं? 

 

 



शिक्तकातं दास 

हमारा दखल रोज़ाना के घटनाक्रमों पर �नभर्र करता है। दो �दन पहले, अमर�क� सीपीआई 
महंगाई के आंकड़ ेआए थे, और रुपया एक रुपये मज़बूत होकर 81.80 रुपये से �गरकर 80.80 
रुपये प्र�त डॉलर पर आ गया था। रोज़ाना के आधार पर, कई तरह के घटनाक्रम होते रहते हैं। 
कई बार ऐसी िस्थ�तयाँ भी बनती हैं जब कोई कह�ं कोई बयान दे देता है, या �कसी �वक�सत 
देश से कोई बयान आता है, और उसका असर बाज़ार पर पड़ता है। हम इस बात का भी 
अध्ययन करते हैं �क रोज़ाना के आधार पर �कस तरह का फ्लो - यानी इनफ्लो और आउटफ्लो 
- हो रहा है। कई इनफ्लो और आउटफ्लो का अंदाज़ा लगाना आसान होता है, और हम उनका 
पहले से ह� अंदाज़ा लगा लेते हैं; ले�कन कुछ ऐसे इनफ्लो और आउटफ्लो भी होते हैं िजनका 
पहले से कोई अंदाज़ा नह�ं होता - चाहे वे अंदर क� ओर आ रहे हों या बाहर क� ओर जा रहे 
हों। हमार� रणनी�त रोज़ाना के आधार पर तय क� जाती है, जो एक व्यापक मूल �सद्धांत के 
दायरे में आती है, और िजसके मुख्य रूप से तीन उदे्दश्य हैं। पहला उदे्दश्य है - करेंसी क� चाल 
में होने वाल� अत्य�धक अिस्थरता को रोकना। हम ऐसी िस्थ�त नह�ं आने दे सकते �क अचानक, 
महज़ 2-3 �दनों के भीतर ह�, रुपये के �व�नमय दर में भार� �गरावट आ जाए। इस�लए, हमारा 
पहला उदे्दश्य है - अत्य�धक अिस्थरता को रोकना, और यह सु�निश्चत करना �क रुपये क� 
�व�नमय दर में दोनों ह� िस्थ�तयों में - चाहे रुपया मज़बूत हो रहा हो या कमज़ोर - एक 
व्यविस्थत और सुचारु बदलाव आए। 

अगर आपको याद हो, जब महामार� वाले साल 2020-21 में भार� मात्रा में पैसा आया था, 
उसी समय हमने अपने �रज़वर् बढ़ाए थे। हम बाज़ार से डॉलर खर�द रहे थे और हमने अपन े
�रज़वर् बढ़ाए, क्यों�क हम जानते थे �क जो �रज़वर् इतनी तेज़ी से आ रहे हैं, वे �कसी न �कसी 
मोड़ पर वापस भी चले जाएँगे और हमें उसके �लए तैयार रहना होगा। �रज़वर् लगभग अमर�क� 
$400 �ब�लयन से बढ़कर अमर�क� $642 �ब�लयन तक पहँुच गए थे, जो �क सबसे ऊँचा स्तर 
था। हमने ये अमर�क� $240 �ब�लयन इस�लए जमा �कए थे, क्यों�क हम जानते थे �क हालात 
कभी भी पलट सकते हैं और तब हमें बाज़ार को डॉलर देने पड़ सकते हैं। एक समय ऐसा भी 
आया, जब बाज़ार में डॉलर क� कोई सप्लाई नह�ं थी; �सफ़र्  �रज़वर् बैंक ह� डॉलर क� सप्लाई 
कर रहा था। इस�लए, हमने बाज़ार में दखल देना शुरू कर �दया, िजसका मतलब था �क हम 
डॉलर बेच रहे थे। 

अब, कुछ लोगों ने यह �टप्पणी क� �क आरबीआई इन �रज़वर् का इस्तेमाल �बना सोचे-समझे 
कर रहा है, ले�कन ऐसा �बल्कुल नह�ं है। हमने ये �रज़वर् �सफ़र्  बुरे वक़्त के �लए जमा �कए 
थे। जब बा�रश होती है, तो आपको अपनी छतर� �नकालनी पड़ती है और उसका इस्तेमाल 
करना पड़ता है। हमने �रज़वर् �सफ़र्  इस�लए जमा नह�ं �कए थे �क उन्हें �रज़वर् बैंक ऑफ़ इं�डया 



में एक शोपीस क� तरह सजाकर रखा जाए। इस समय भी, हमारे �रज़वर् बहुत ह� सुर�क्षत और 
संतोषजनक िस्थ�त में हैं। 

तो, �वदेशी मुद्रा बाज़ार में दखल देने का पहला मकसद यह पक्का करना है �क �व�नमय दर 
में बदलाव एक व्यविस्थत तर�के से हो। दसूरा मकसद है बाज़ार क� उम्मीदों को िस्थर रखना। 
अगर �रज़वर् बैंक या कें र�य बैंक बाज़ार में दखल नह�ं देता है, तो बाज़ार यह मान लेता है �क 
रुपया बस कमज़ोर होता जाएगा, और �रज़वर् बैंक को इससे कोई फ़कर्  नह�ं पड़ता और वह इस 
मामले में पूर� तरह से तटस्थ है। इससे रुपये क� �गरावट और भी तेज़ हो जाएगी। इस�लए, 
हमें दोनों ह� िस्थ�तयों में बाज़ार क� उम्मीदों को िस्थर रखना होगा - चाहे रुपया मज़बूत हो 
रहा हो या �फर कमज़ोर पड़ रहा हो। तीसरा, �कसी भी �सस्टम क� पूर� �वत्तीय िस्थरता के 
मूल में एक िस्थर �व�नमय दर व्यवस्था होती है। यह� मुख्य कारक है, क्यों�क अगर आपक� 
करेंसी में बहुत ज़्यादा उथल-पुथल होती है, तो इसका असर आयातकों पर पड़ेगा, �नयार्तकों 
पर पड़ेगा, �नवेशकों पर पड़ेगा और इससे कई तरह क� रुकावटें पैदा होंगी, िजनका नतीजा 
आ�खरकार �वत्तीय क्षेत्र में अिस्थरता के रूप में सामने आएगा। इस�लए, तीसरा और मुख्य 
उदे्दश्य �वत्तीय िस्थरता बनाए रखना है, िजसके �लए �व�नमय दर प्रणाल� में िस्थरता ज़रूर� 
है। 

सुकुमार रंगनाथन 

आपने रुकावटों क� बात क�, और टेक्नोलॉजी तथा नए �बज़नेस मॉडल �वत्तीय प्रणाल� में 
अपने आप में रुकावटें पैदा करने वाले तत्व हैं। नए ज़माने के �वत्तीय उत्पादों और कंप�नयों 
को �नयं�त्रत करने के �लए कें द्र�य ्बैंक का क्या नज़�रया है? इस नज़�रया को एक तरफ तो 
सावधानी, सुशासन और उपभोक्ता संरक्षण के बीच संतुलन बनाना होता है, और दसूर� तरफ 
देश में �फनटेक के क्षेत्र में नवाचार और �वकास को बढ़ावा देना होता है? 

शिक्तकातं दास 

�रज़वर् बैंक इनोवशेन (नवाचार) को बहुत बढ़ावा देता है। ले�कन हर इनोवेशन को, जब उसे 
कम�शर्यल बनाया जाता है और एक फाइनें�शयल इंटरमी�डयर� या फाइनें�शयल �सस्टम के 
�हस्से के तौर पर लागू �कया जाता है, तो उसे ठ�क से रेगुलेट �कया जाना ज़रूर� है। यह एक 
समस्या वाला क्षेत्र रहा है। ग्राहकों को परेशान करने और बहुत ज़्यादा ब्याज़ दरें वसूलने क� 
�शकायतें �मल� थीं। कुछ मामलों में कज़र् लेन ेवालों को भी परेशान �कया गया। यह समस्या 
खासकर को�वद के दौरान ज़्यादा महसूस हुई, जब शायद लॉकडाउन वगैरह क� वजह से, �बना 
मंज़ूर� वाले कज़र् देने वालों ने पहले से मंज़ूर कज़र् देना शुरू कर �दया और लोगों ने कज़र् लेना 
शुरू कर �दया। उस समय, जून 2020 में ह�, हमन ेसभी संस्थाओं के �लए एक 'फेयर प्रैिक्टसेस 



कोड' (�नष्पक्ष व्यवहार सं�हता) जार� �कया था, और उसके बाद हमने एक स�म�त बनाई। 
लगभग 6 मह�ने पहले, हमने �डिजटल लें�डगं के �लए अपने �दशा�नद�श जार� �कए थे। हमन े
�डिजटल लें�डगं के �लए एक �नयामक�य ढांचा जार� �कया है, िजसका मुख्य मकसद ग्राहकों 
क� सुरक्षा और कज़र् प्रोडक्ट में पारद�शर्ता सु�निश्चत करना है। हमने कहा है �क हर �डिजटल 
लेंडर के पास एक प्रमुख तथ्य �ववरण 'क� फैक्ट स्टेटमेंट' होना चा�हए, िजसमें ब्याज़ दर के 
साथ-साथ अन्य सभी शुल्क (िजनमें कुल लागत भी शा�मल हो) सालाना आधार पर साफ़-साफ़ 
बताए गए हों। होता यह है �क जब कोई आपको 100 रुपये देता है और ब्याज़ के तौर पर 
रोज़ाना 1 रुपया चुकाने को कहता है, तो यह बहुत आकषर्क लगता है; ले�कन 100 रुपये पर 
रोज़ाना 1 रुपया, इसका मतलब है रोज़ाना 1% ब्याज़। अगर आप इसक� गणना सालाना 
आधार पर करें, तो यह बहुत ज़्यादा (असहनीय) हो जाता है। हमन ेकहा है �क ग्राहकों क� 
�शकायतों के समाधान के �लए एक व्यवस्था होनी चा�हए। इस�लए, ये �दशा�नद�श बहुत मज़बूत 
हैं, और बाज़ार में इनका अच्छा स्वागत हुआ है। इसमें यह भी कहा गया है �क अगर कोई 
�शकायत आती है, तो उसके समाधान के �लए एक '�शकायत अ�धकार�' होना चा�हए। �डिजटल 
लेंडर को ह� ये �शकायतें स्वीकार करनी होंगी।  

ले�कन मैं यह भी कहना चाहंूगा �क इसके बावजूद, अभी भी कुछ गैर-कानूनी �डिजटल ऐप्स 
मौजूद हैं। कुछ ऐसे ऐप्स हैं जो अभी भी ऋण देने का काम जार� रखे हुए हैं। हमने कानून 
लागू करने वाल� एजें�सयों के साथ �वस्तार से बातचीत क� है। इस तरह क� संस्थाओं से 
�नपटने का काम कानून लागू करने वाल� एजें�सयों का ह� है। जब भी ऐसी कोई बात हमारे 
संज्ञान में आती है, तो हम तुरंत उसे संबं�धत कानून लागू करने वाल� एजें�सयों को सौंप देते 
हैं, ता�क वे ऐसी संस्थाओं के �खलाफ कानूनी और अन्य ज़रूर� कारर्वाई कर सकें । 

सुकुमार रंगनाथन 

आप �बल्कुल सह� कह रहे हैं, 'प्रीडेटर� लें�डगं' (शोषणकार� तर�के से लोन देना) - खासकर छोटे 
शहरों में - एक बहुत बड़ी समस्या है। यह उन ग्राहकों के बीच भी फैल� हुई है िजन्हें इसके 
बारे में पूर� जानकार� नह�ं होती; ठ�क वैस ेह�, जैसे पहले कई �क्रप्टो एक्सचेंज काम �कया 
करते थे, है ना? मुझे याद है, उनमें से �कसी एक एक्सचेंज के सीईओ मुझसे �मलने आए थे। 
वे बड़े गवर् से उन लोगों के बारे में बता रहे थे जो छोटे शहरों में �क्रप्टोकरेंसी में �नवेश कर 
रहे हैं। यह सुनकर मेरा �दल बैठ गया, क्यों�क ये वे लोग हैं िजन्हें इससे जुड़े जो�खमों के बारे 
में कोई जानकार� नह�ं है। अब सीबीडीसी (सेंट्रल बैंक �डिजटल करेंसी) के बारे में क्या कहेंग?े 
इसक� एक प्रायो�गक प�रयोजना अभी चल रह� है। हमें इसके बारे में थोड़ा और �वस्तार से 
बताइए। मूल रूप से, क्या �डिजटल करेंसी का कोई वास्त�वक व्यावहा�रक लाभ है? या �फर 
यह �सफ़र्  एक ऐसी चीज़ है िजसे 'होना अच्छा है' क� शे्रणी में रखा जा सकता है? 



शिक्तकातं दास 

नह�ं, इसका एक बु�नयाद� फ़ायदा है। द�ुनया बदल रह� है। िजस तरह से कारोबार �कया जाता 
है, वह बदल रहा है। टेक्नोलॉजी बहुत तेज़ी से �वक�सत हो रह� है। आपको समय के साथ 
कदम �मलाकर चलना होगा। यह पूरे मामले को देखने का एक आम नज़�रया है। ज़्यादा खास 
तौर पर कहें तो, नोटों, करेंसी नोटों, और कागज़ी नोटों क� छपाई में लागत आती है। इसमें 
छपाई क� लागत, कागज़ क� लागत, लॉिजिस्टक्स क� लागत, स्टोरेज क� लागत, और पूरा 
लॉिजिस्टक्स वगैरह शा�मल है; इसमें बहुत ज़्यादा मेहनत और बहुत ज़्यादा लागत लगती है। 
आगे चलकर, यह कागज़ी करेंसी के मुकाबले बहुत कम खच�ला होगा। यह पहल� बात है। 
दसूर� बात, यह कुछ ऐसा है जो सीमा-पार लेन-देन और सीमा-पार भुगतानों के �लए बहुत 
ज़रूर� हो जाएगा। आज, जब पैसा एक देश से दसूरे देश में भेजा या ट्रांसफ़र �कया जाता है, 
तो वल्डर् बैंक क� एक �रपोटर् के मुता�बक, औसत शुल्क लगभग 6% होता है। जब सीबीडीसी 
आएगा, मान ल�िजए देशों के �कसी समूह में, तो लागत असल में बहुत ह� मामूल� होगी। यह 
हमारे �सस्टम और उनके �सस्टम के ओवरहेड्स क� लागत होगी। यह काफ़� हद तक कम हो 
जाएगी और यह तुरंत होगी। बेशक, आप यह सवाल पूछ सकते हैं �क अभी भी यूपीआई के 
तहत, हम पैसे के �रयल-टाइम ट्रांसफ़र के �लए काम कर रहे हैं। असल में, भारत और �सगंापुर, 
संयुक्त अरब अमीरात, और अन्य खाड़ी देशों जैसे कई दसूरे देशों के बीच, यूपीआई को पहले 
से ह� जोड़ा जा रहा है ता�क भारत और उन देशों के बीच पैसे का �रयल-टाइम ट्रांसफ़र हो 
सके। आप कह सकते हैं �क ऐसा हो रहा है, ले�कन यूपीआई एक भुगतान प्रणाल� है, जब�क 
यह एक करेंसी �सस्टम है। यूपीआई भुगतानों को होने में मदद करता है। यहाँ खुद करेंसी – 
कें द्र�य बैंक द्वारा जार� क� गई करेंसी - अंत�रत होगी। यह कम खच�ला है, यह अंतरराष्ट्र�य 
भुगतानों, सीमा-पार भुगतानों में मदद करेगा, और यह �नयार्त करने वालों और आयात करन े
वालों के �लए अच्छा होगा। मुझे लगता है �क भ�वष्य टेक्नोलॉजी का है। ऐसा भी समय आ 
सकता है जब आधी द�ुनया या आधी स ेज़्यादा द�ुनया �डिजटल करेंसी पर होगी और आप 
कागज़ी करेंसी पर नह�ं रह सकते। आपको बदलते हुए तकनीक� �वकास के साथ तालमेल 
�बठाकर चलना होगा। 

सुकुमार रंगनाथन 

अब एक थोड़े बड़े सवाल क� ओर बढ़ते हैं। महामार� से पहले, न �सफ़र्  भारत में, बिल्क द�ुनया 
के कई �हस्सों में कें द्र�य बैंकों क� स्वायत्तता और आज़ाद�, और सरकार क� भू�मका को लेकर 
लगातार बहस चलती रहती थी। हमने तब से जो देखा है, वह यह है �क कें द्र�य बैंकों और 
सरकारों को अब ज़्यादा से ज़्यादा �मलकर काम करना पड़ रहा है। इस बारे में आपके क्या 
�वचार हैं? 



शिक्तकातं दास 

जब मैंने 12 �दसंबर 2018 को �रज़वर् बैंक ऑफ़ इं�डया जॉइन �कया था; तो पहले ह� �दन 
मेर� एक प्रेस कॉन्फ्रें स हुई थी, िजसमें मैंने कहा था �क मॉनेटर� अथॉ�रट�, यानी �रज़वर् बैंक, 
और सरकार, जो �क �फ़स्कल अथॉ�रट� है, उनके बीच तालमेल होना ज़रूर� है, क्यों�क दोनों 
ह� अथर्व्यवस्था के �हत में काम कर रहे हैं। दोनों ह� जनता क� भलाई सु�निश्चत करने के 
काम में लगे हैं। इन दोनों संस्थाओं को आपस में बातचीत करनी चा�हए और एक-दसूरे से 
जुड़ना चा�हए। सलाह-मश�वरे क� प्र�क्रया जार� रहनी चा�हए, क्यों�क दोनों ह� अथर्व्यवस्था से 
जुड़े मामलों को देख रहे हैं। कें द्र�य बैंक क� स्वायत्तता के बारे में, मैं आपको बहुत साफ़-साफ़ 
बता दूँ �क जहाँ तक भारत का सवाल है, स्वायत्तता का क्या मतलब है? स्वायत्तता का 
मतलब है फ़ैसले लेने में स्वायत्तता। सरकार और आरबीआई के बीच, और आरबीआई और 
सरकार के बीच एक-दसूरे पर �नभर्रता है; सरकार को �वत्तीय समावेशन, �डिजटल भुगतान 
और ऐसी ह� कई दसूर� चीज़ों के �लए आरबीआई क� ज़रूरत पड़ती है। �रज़वर् बैंक को भी 
सरकार क� ज़रूरत पड़ती है, क्यों�क हमें क़ानूनी बदलावों क� ज़रूरत होती है। 

मैं यह भी बताना चाहँूगा �क �पछले 3-4 सालों में कई कानूनी बदलाव �कए गए हैं। हमें 
एनबीएफसी को रेगुलेट करने, शहर� सहकार� बैंकों क� समस्याओं से �नपटने और हाउ�सगं 
फाइनेंस कंप�नयों को रेगुलेट करने के �लए अ�त�रक्त अ�धकार �मले हैं; िजन्हें पहले राष्ट्र�य 
आवास बैंक �व�नय�मत करता था। उन्हें आरबीआई को सौंप �दया गया, क्यों�क एक हाउ�सगं 
फाइनेंस कंपनी और एकएनबीएफसी के बीच कोई अंतर नह�ं होता। इस�लए, हमें सरकार के 
सहयोग क� भी ज़रूरत है। आ�खरकार, अगर अथर्व्यवस्था को अच्छा प्रदशर्न करना है, तो 
राजकोषीय और मौ�द्रक, दोनों ह� अ�धका�रयों को आपस में घ�नष्ठ तालमेल �बठाकर काम 
करना होगा। मैं यह भी बताना चाहँूगा �क यह तालमेल और बातचीत पूर� द�ुनया में होती है। 
यह �सफ़र्  भारत क� ह� कोई अनोखी बात नह�ं है। यह पूर� द�ुनया में होता है, ले�कन समय-
समय पर बाहर से कई तरह क� बेमतलब क� आवाज़ें आती रहती हैं। टे्रजर� और मौ�द्रक 
प्रा�धकरण के बीच; और द�ुनया भर में �वत्त मंत्रालयों तथा मौ�द्रक प्रा�धकरणों के बीच घ�नष्ठ 
तालमेल और लगातार बातचीत होती रहती है। इसमें कुछ भी असामान्य नह�ं है। खासकर 
को�वद के समय में, यहाँ तक �क पारंप�रक रूप से �नयमों के पक्के लोग भी अब यह मानने 
लगे हैं �क को�वद जैसी तनावपूणर् िस्थ�तयों से �नपटने के �लए, मौ�द्रक और राजकोषीय 
अ�धका�रयों के बीच उ�चत तालमेल होना बहुत ज़रूर� है। तालमेल और बातचीत का मतलब 
यह नह�ं है �क स्वायत्तता से कोई समझौता �कया जाए। कोई भी एक-दसूरे के काम में दखल 
नह�ं देता, बिल्क हम अपने �वचार आपस में साझा करते हैं। महँगाई के मुदे्द को ह� देख 
ल�िजए। जहाँ एक तरफ़ हमने चल�न�ध को �नयं�त्रत करके, ब्याज दरें बढ़ाकर और कई अन्य 



उपायों के ज़�रए कई मौ�द्रक कदम उठाए हैं; वह�ं दसूर� तरफ़ सरकार ने आपू�त र्-पक्ष से जुड़े 
कदम उठाए हैं। जैसे �क पेट्रोल और डीज़ल पर कर कम करना, खाने के तेल और दालों पर 
आयात शुल्क घटाना; िजनका महँगाई पर सकारात्मक असर पड़ा है। इस�लए, इन दोनों के 
बीच एक-दसूरे पर �नभर्रता मौजूद है। 

सुकुमार रंगनाथन 

आप सबको �मलकर काम करना होगा। बहुत-बहुत धन्यवाद, गवनर्र साहब। आपको यहाँ पाकर 
बहुत खुशी हुई। मुझे पूरा यक़�न है �क हमारे दशर्क यह महसूस करते हुए वापस जाएँगे �क 
हमारे देश क� बागडोर एक िस्थर और भरोसेमंद हाथों में है। धन्यवाद। 

शिक्तकातं दास 

बहुत-बहुत धन्यवाद। 


