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मैं, इस व्याख्यान में इनमें से विष् से सबंवंित मदु्दों पर 
अपनया ध्यान कें वरित करंगी । मैं, अतंररयाष्ट्ी् वित्ी् बयाजयारदों के 
बदल रहे पररदृश् और अपने दशेदों में सितंत्र मौवरिक एि ंवित्ी् 
पररवसथिवत्दों के वनियाधारण में रयाष्ट्ी् मौवरिक प्याविकयारर्दों की 
की ्ोग्तया के इससे सबंिं के बयार ेमें चचयाधा करंगी । मैं, सिधाप्थिम 
ितधामयान वित्ी् िैश्ीकरण और उनके प्भयािदों की विशेषतयाओ ंकी 
चचयाधा करंगी, उसके बयाद मैं िैवश्क वित्ी् चक्र से सबंवंित कुछ 
सयाक््दों की समीक्या करंगी । तदोपरयांत, विशेष रप से वित्ी् 
वसथिरतया से सबंवंित नीवतगत विकलपदों की थिोडी चचयाधा करंगी

2. हाल के काल में वित्तीय िैशितीकरण

1990 के दशक से वितती् िैशिीकरण में बहुत अविक बढोतरी 
हुई है । िषधा 2008 के वितती् सकंट ने इस बढोतरी को रोक वद्या 
है । सभी विदशेी वितती् दे् तयाओ ं(्या विदशेी वितती् आवसत्दों) 
कया ्ोग िसततु: होने ियाले वितती् समेकन के सहज और व्यापक 
रप से प््ोग में लयाई जयाने ियाली मयाप है, वजसकया पैमयानया ियावषधाक 
िैवश्क जीडीपी होतया ह ै। जैसया वक लैन एि ंवमलेवस-फेररेट्ी (2017) 
की ररपोटधा में दशयाधा्या ग्या है, 1990 के दशस से 2007 तक वितती् 
समेकन में असयाियारण ढंग से बढोतरी हुई है : जो विदशेी दे् तयाए ं
1995 में िैवश्क जीडीपी के लगभग 70 प्वतशत हुआ करती थिीं, 

िह 2007 में बढकर िैवश्क जीडीपी के लगभग 210 प्वतशत हो गई ं

सोलहिें एल. के. झया सममृवत व्याख्यान के वलए भयारती् 
ररजिधा बैंक में आमंवत्रत वक्या जयानया गौरि की बयात है । लक्मीकयांत 
झया कया भयारती् वसविल सेिया के अग्रणी, प्वसद्ध कूटनीवतज्ञ  
और कें रिी् बैंक कया गिनधार होनया उनकी बहुत सी अन्  
उपलव्ि्दों में से कुछ हैं । िह ब्ेंट आ्ोग के उपयाध्क् भी थेि, 
वजसे िैवश्क विकयास के वलए उत्र-दवक्ण ियातयाधाओ ं में सिुयार  
लयाने के संबंि में अनुशंसया कया कया ध्ा  सौंपया ग्या थिया । िक्त के इस 
पडयाि में, हमयारे ग्रह को सहया्तया के वलए वनवचितरप से इस तरह के  
अविक कदम उठयाने तथिया एल. के. झया की पूणधा  प्वतभया की जररत  
होगी । बहुत से िैवश्क मुदे् हमयारे समक् हैं, वजन पर करियाई  
करनया आज बहुत आिश्क है : िया् ु और जल प्दूषण,  
जलिया् ु पररितधान, अंतररयाष्ट्ी् व्यापयार नीवत, अंतररयाष्ट्ी् 
मौवरिक एिं वित्ी् प्भयािदों कया फैलयाि इनमें से कुछ प्मुख 
मुदे् हैं । 

* 14 वदसबंर, 2018 को भयारती् ररज़िधा बैंक मुंबई में सोलहिें एल.के. झया सममृवत व्याख्यान के अतंगधात प्ोफेसर हेलेन र,े लंदन वबजनेस सकूल कया भयाषण ।
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चार्ट 1: विदेशती देय्ाएं

उभरते एि ंविकयासशील दशे
स्रो् : लेन एडं वमलेवस-फेरटे्ी (2017) 

वितती् कें रि उननत (गैर वितती् कें रि) 



भाषण

भारिबैं बलेुटिन फिविी 201926

राष्ट्रीय मौद्रिक प्ाद्िकार्री एव ंवैद्विक द्वत््रीय चक्र

(चयाटधा 1 दखेें) । इन दे् तयाओ ं(्या आवसत्दों) के सबसे बडे वहससे 
कया सबंिं उननत अथिधाव्िसथियाओ ं्या वितती् कें रिदों से है । इसके 
विपरीत, विदशेी वितती् आवसत्दों में उभरती और विकयासशील 
अथिधाव्िसथियाओ ंकया विदशेी वितती् आवसत्दों में ्ोगदयान वसफधा  10 
प्वतशत रहया, जो 2007 में िैवश्क जीडीपी कया लगभग 30 प्वतशत 
वहससया वनवमधात करती थिीं । उनके आवथिधाक पररमयाण में 2015 की 
तरह उललेखनी् िमृवद्ध हुई, जब िैवश्क जीडीपी में उभरती और 
विकयासशील अथिधाव्िसथियाओ ं की वहससेदयारी लगभग 40 प्वतशत 
हुआ करती थिी । हयालयावंक, बयाहरी आवसत्दों के उनके वहससे में वसफधा  
13 प्वतशत कया ही विसतयार हुआ ।

व्तुपवनन्दों और आवसत-समवथिधात रहेन प्वतभूवत्दों के 
अतंररयाष्ट्ी् व्यापयार वकए जयाने के सयाथि विवभनन दशेदों के बीच 
आवसत्दों के विवनम् के विकलप विसतमृत हुए हैं । आवसत प्बिंकदों 
की वहससेदयारी में भी हयाल के िषषों में िमृवद्ध हुई है, जबवक िैवश्क 
सतर पर बैंकदों से होने ियाले सबंवंित प्ियाह में कमी आई है । विदशेी 
आवसत्दों की इस विशयाल मयात्रया के मदे्नजर, अतंररयाष्ट्ी् पूजंी 
प्ियाह के कल्याणकयारी लयाभ अथििया हयावन पहुचंयाने की सभंयािनया में 
1990 के दशक से कयाफी िमृवद्ध हुई है ।

वित्तीय िैशितीकरण के छुपे हुए पहलू 

सूचनया प्ौद्ोवगकी और वितती् निोनमेषदों ने विदशेदों में वनवि 
पहुचंयानया आसयान बनया वद्या है, इसवलए बहुत से वितती् कें रिदों द्यारया 
प्बवंित िैवश्क सपंवत् में िमृवद्ध हो रही है । आकंडदों से विदशेी आवसत 
ियाररतया में वितती् कें रिदों के बहुत अविक प्वतवनविति (आवथिधाक 
आकयार की तलुनया में) कया पतया चलतया ह ै। 2007 की वसथिवत 
में, िैवश्क जीडीपी में वितती् कें रिदों1 की वहससेदयारी लगभग 10 
प्वतशत थिी, वकंत ुिैवश्क वितती् आवसत्दों में इनकी वहससेदयारी 
43 प्वतशत से अविक रही । िषधा 2015 में, िैवश्क जीडीपी में 
उनकी वहससेदयारी घटकर 8 प्वतशत रह गई, वकंत ुबयाहरी आवसत्दों 
में उनकी िैवश्क वहससेदयारी लगभग 43 प्वतशत बनी रही । विदशेी 
कें रिदों द्यारया उपल्ि करयाई जयाने ियाली बहुत सी सियाए ंिैियावनक हैं, 
वकंत ुकुछ कें रि टैक्स “ऑव्टमयाइजेशन” सेिया प्दयान करते हैं । ्ह 
मयाने जयाने के भी कयारण मौजूद हैं वक इनके कयारण कर अपिचंन 
और हियालया आसयान हो जयातया ह ै। जकुमैन में सयारयाशं रप में वदए गए 
हयाल के कया ध्ा से पतया चलतया है वक विदशेी कें रिदों में ियाररत सपंवत् 
बहुत अविक कें वरित (एक ही सथियान पर) है । उदयाहरण के वलए, 

सकैं वडनेवि्या में सपंवत् वितरण के शीषधा 0.01 प्वतशत वहससे में 
विदशेी वितती् कें रिदों में छुपी हुई सपंवत् के लगभग 50 प्वतशत 
वहससे कया विद्मयान होनया प्तीत होतया ह ै। ्वद कें रिी् बैंवकंग 
समदुया् द्यारया विवन्मदों को निीनतम प्ौद्ोवगकी् निेनमेषदों के 
अनरुप सयािियानीपूिधाक तै्यार नहीं वकए जयाते और पूजंी प्ियाहदों के 
इन नए प्कयारदों की वनगरयानी नहीं की जयाती, तो भगुतयान के अविक 
विकें रिीकमृ त मयाध्मदों (वक्र्टोकरेंसी, वडवजटल मरुिया) के उद्भि के 
कयारण इस प्िमृवत् में अविक तीव्रतया आ सकती है ।

वित्तीय िैशितीकरण के लाभ

अथिधाशयाव्रि्दों और नीवत वनमयाधातयाओ ं की सोच में वितती् 
िैशिीकरण के वजन लयाभदों कया सियाधाविक सियाधाविक उललेख 
समयानरप से वक्या जयातया है, िे हैं – जोवखम कया विवििीकरण 
एि ंपूजंी कया बेहतर आबटंन (अतंरण में वबनया वकसी प्वतबिं के 
पूजंी प्ियाह ऐसे सथियानदों पर होनया चयावहए, जहयां पूजंी कया सीमयंात 
उतपयाद सियाधाविक हो) । इसके विपरीत, ्ह हो सकतया है वक चूवंक 
िे नीवत जगत में िे बहुत प्भयािशील रहे हैं, इसवलए हयाल के सम् 
तक उन लयाभदों कया मूल्यांकन सटटॉकैवसटक वनओक्लयावसकल ग्रोथि 
मटॉडल, जो उनको सैद्धयांवतक आियार प्दयान करतया है,के अतंगधात 
मयात्रयातमक रप में नहीं की गई हो । हयाल ही के एक पेपर में, मैंने 
अपने सह-लेखक (को्ूडरेवसअर एि ंअन् (2008) दखेें) के सयाथि 
्ह दशयाधा्या है वक जोवखम को बेहतर ढंग से सयाझया करने एि ंपूजंी 
के बेहतर आबंटन के कयारण वितती् एकीकरण के कल्याण सबंिंी 
लयाभ बहुत कम रहे हैं । पूजंी की कमी और जोवखमपूणधा उभरती  
अथिधाव्िसथियाओ ंमें भी ऐसया पया्या ग्या ।

इन पररणयामदों के अनभुि सयारयांश रप में इस प्कयार से कहया 
जया सकतया है । अपेक्याकमृ त अविक सरुवक्त विकवसत दशे उपभोग 
की कम होती घटबढ से थिोडे लयाभ की वसथिवत में हैं । वितती् 
एकीकरण के बयाद पूजंी के विशि भर में अविक दक्तयापूिधाक आबटंन 
के करण भी िे थिोडे लयाभपूणधा वसथिवत में हैं । उभरती अथिधाव्िसथिया 
ियाले दशे अविक अवनवचिततयाओ ंकया सयामनया कर रहे होते हैं और 
जब िे जोवखम सयाझयाया कर रहे होते हैं तो उनमें अविक लयाभ की 
क्मतया हो सकती है । हयालयांवक, विवभनन दशेदों में जोवखम वितरण 
को प्भयावित करने के मयाध्म से वितती् एकीकरण रयाज्् पूजंी 
के वसथिर भडंयार के मूल् में पररितधान कया कयारण भी बनतया है । 
जब तक अविक जोवखमपूणधा दशेदों में भी पूजंी की कमी न हो, 
िेउनहें पूजंी के बवहियाधाह कया सयामनया करनया पडेगया, क््दोंवक उनकी 
एहवत्याती बचतदों कया आबटंन अविक सरुवक्त (विकवसत) दशेदों में 
वक्या जयातया है । जब अविक जोवखमपूणधा दशेदों में भी पूजंी की कयाफी 
कमी हो (जैसया वक आकंडदों में उभरती अथिधाव्िसथियाओ ंियाले दशेदों 

1 लेन एि ं वमलेवस – फेरटे्ी (2017) से : वितती् कें रि – बहरीन, बेवलज्म, सयाइप्स, 
हयांगकयांग चीन कया विशेष प्शयासवनक के्त्र (एसएआर), आ्रलैंड, लक्जेमबगधा, मकयाओ चीन 
कया विशेष प्शयासवनक के्त्र (एसएआर), मयालटया, नीदलैंड्स, वसगंयापरु, वसिटजरलैंड, ् ूनयाइटेड 
वकंगडम, एडंोरया, बहयामयास, बयाबयाधाडोस, बमूधाडया, वब्वटश विवजधान आईलैंड्स, केमैन आईलैंड्स, 
कुरयाकयाओ, वजब्यालटर, गएुनधासे, आइजले ऑफ मैन, जेससी, मयाररशस, नीदरलैंड्स द्ीप समूह 
(एवंटलेज), पनयामया, सैन मैररनो, टकधा स एडं कैकोज ।
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को दशयाधा्या ग्या है), तो अपेक्याकमृ त तीव्र अवभसरण से वनियाधाररत 
होने ियाले मयानक दक्तया लयाभदों में एहवत्यातन की गई बचत के पनु: 
आबटंन के कयारण बहुत कमी हो जयाती है ।

इससे ्ह वनष्कषधा वनकयालनया जररी नहीं है वक वितती् 
एकीकरण के लयाभ समग्ररप से बहुत कम हैं, वकंत ु्ह अिश् ही 
अथिधाशयाव्रि्दों और नीवत वनमयाधातयाओ ंके समक् ्ह चनुौती प्सततु 
करतया है वक िे जोवखम के विवििीकरण और पूजंी के अभीष्टतम 
अतंररयाष्ट्ी् आबटंन की परुयातन तकधा सगंततया से पर े दखेें । 
ऐसी प्णयावल्यां हो सकती हैं, वजनके मयाध्म से वितती् प्ियाह 
कुल प्भयाजी उतपयादकतया में सिुयार लयाते हैं, उदयाहरण के वलए – 
प्या्तकतयाधा दशेदों में आने ियाले सिुयार । वनवचित रप से महति की बयात 
होगी वक इन प्णयावल्दों के बयार ेमें अविक जयानकयारी प्या्त की जयाए 
एि ंउनके आमतौर पर होने की जयानकयारी कया पतया लगया्या जयाए, 
और विवशष्ट रप से ्ह जयानकयारी होनया वक क््या उनकया पूजंी 
प्ियाहदों की सभी शे्वण्दों से सबंिं होतया है ।

2.  िैवविक वित्तीय चक्र

मैंने 2013 के जैक्शन होल वसपंोवज्म के वलए वलखे गए 
एक पचरे (पेपर) में िैवश्क वितती् चक्र सकल पूजंी प्ियाह, ऋण 
िमृवद्ध, जोवखमपूणधा आवसत मूल्दों तथिया सभी दशेदों के बीच वलिरजे 
कया सहगयामी होने को सपष्ट वक्या है ।

पूजंती प्रिाह

चयाटधा  2ए में पूजंी प्ियाहदों (दशेदों की दे् तयाए)ं के सहसबंिं के 
आव्ूह (मैवट्क्स) को आवसत शे्णी-ियार दशयाधातया है, वजसमें आवसत 

शे्णी को 1990 की पहली वतमयाही से 2017 की चौथिी वतमयाही 
के दौरयान भगुतयान सतंलुन (एफडीआई, पोटधाफोवल्ो (कजधा एि ं
इवक्िटी) तथिया ऋण2) की पयारपंररक शे्वण्दों को विवभनन भौगोवलक 
के्त्रदों (उततरी अमेररकया, ्ूरोप, लैवटन अमेररकया, एवश्या, उभरतया 
एवश्या, अफ्ीकया) में विभक्त वक्या ग्या है । हीटमैप के रगं सभी 
के्त्रदों एि ं प्ियाहदों के प्कयारदों (सहसबंिं िनयातमक होने पर हरया, 
अन्थिया लयाल) के सहसबंिं सकेंतदों के अनरुप हैं । हीटमैप में 
हर ेरगं की सपष्ट अविकतया से सयावबत होतया है वक सभी के्त्रदों के 
अतंगधात पूजंी प्ियाह के अविकयांश प्कयारदों कया एक दूसर ेसे िनयातमक 
सहसबंिं है । पूरी दवुन्या में दे् तयाओ ंके प्ियाह में बहुत अविक 
समयानतया दखेी गई है । ्ह बयात चयाटधा  2बी में दशयाधाए गए पूजंी के 
बवहियाधाह (आवसत्दों) से सहसबंिं के आव्ूह (मैवट्क्स) के बयार ेमें 
भी सत् है । दूसरी तरफ, वनिल प्ियाहदों के सहसबंिंदों के हीटमैप 
में कोई व्िवसथित पैटनधा वदखयाई नहीं दतेया है । सकल प्ियाहदों के 
सहगयामी पररितधानदों कया क््या कयारण हैं, और क््या िे िैवश्क ऋण 
सिंमृवद्ध तथिया आवसत मूल् घट-बढ से सबंद्ध हैं ?

िैवविक कारक 
लंबे सम् से ्ह बयात नोट की जयाती रही है वक िैवश्क 

कयारक अतंररयाष्ट्ी् पूजंी प्ियाह कया प्मखु वनियाधारक है । जैसया वक 
कैलिो एि ंअन् (1996) ने पया्या वक “विदशेी वनिेश को प्भयावित 
करने ियाले िैवश्क कयारकदों में महतिपूणधा चक्री्तया कया गणु पया्या 
जयातया है, वजसने बयारबंयार पूजंी प्ियाहदों में उछयाल और मंदी को 

2 तकनीकी रप से मैं ‘’अन् वनिेश’’ कया प््ोग करती हू,ं वजसके अतंगधात बैंक ऋण और व्यापयार ऋण आते हैं । वतमयाही आियार पर आकंडे 1990 की पहली वतमयाही से 2017 की चौथिी वतमयाही तक के हैं 
और इनहें आईएमएफ बीओपीएस से वल्या ग्या है ।

चार्ट 2ए: देय्ाओ ंके सभती प्रिाहों के बतीच सहसबंधं (1990 व्1 – 2017 व्4) 
दये्ाएं परोर्टफरोवलयरो

उ.अम.े
परोर्टफरोवलयरो
एवशया 

परोर्टफरोवलयरो
यू.स.ं 

परोर्टफरोवलयरो 
अफ्रीका

परोर्टफरोवलयरो
लाव्न अम.े

परोर्टफरोवलयरो 
ईएम.एएस.

एफडतीआई 
उ.अम.े

एफडतीआई
एवशया

एफडतीआई
यू.स.ं

एफडतीआई
अफ्रीका

एफडतीआई
लाव्न अम.े

एफडतीआई
ईएम.एएस.

ऋण 
उ.अमे. 

ऋण
 एवश्या 

ऋण
्ू.स.ं

ऋण 
अफ्ीकया 

ऋण
लयावतन अमे.

ऋण
ईएम.एएस.

पोटधाफोवल्ो उ.अमे. 1.0
पोटधाफोवल्ो एवश्या 0.6 1.0
पोटधाफोवल्ो ्ू.स.ं 0.7 0.5 1.0
पोटधाफोवल्ो अफ्ीकया 0.6 0.6 0.4 1.0
पोटधाफोवल ो् लयावतन अमे. 0.5 0.5 0.3 0.6 1.0
पोटधाफोवल्ो ईएम.एएस. 0.7 0.7 0.5 0.7 0.7 1.0
एफडीआई उ.अमे. 0.5 0.4 0.5 0.5 0.4 0.5 1.0
एफडीआई एवश्या 0.6 0.5 0.4 0.6 0.6 0.7 0.7 1.0
एफडीआई ्ू.स.ं 0.6 0.4 0.5 0.3 0.4 0.3 0.6 0.7 1.0
एफडीआई अफ्ीकया 0.4 0.5 0.2 0.5 0.6 0.6 0.6 0.9 0.6 1.0
एफडीआई लयावतन अमे. 0.5 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 0.9 0.7 0.8 1.0
एफडीआई ईएम.एएस. 0.5 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 1.0 0.7 0.9 0.9 1.0
ऋण उ.अमे. 0.3 0.2 0.4 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 1.0
ऋण एवश्या 0.5 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 0.4 1.0
ऋण ्ू.स.ं 0.4 0.2 0.4 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.3 0.0 0.1 0.0 0.6 0.4 1.0
ऋण अफ्ीकया 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.4 0.6 0.7 0.7 0.0 0.4 0.0 1.0
ऋण लयावतन अमे. 0.2 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.4 0.3 0.4 0.1 0.4 0.1 0.2 1.0
ऋण ईएम.एएस. 0.4 0.5 0.3 0.4 0.5 0.5 0.1 0.4 0.2 0.4 0.3 0.4 0.2 0.7 0.2 0.2 0.3 1.0
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जनम वद्या है”। अथिधाशयाव्रि्दों ने ियासतविक ््याज दर एि ंउननत 

अथिधाव्िसथियाओ ंकी िमृवद्ध दर में चक्री्तया की पहचयान पूजंी प्ियाहदों 

के बयार ेमें महतिपूणधा “पशु/बढयािया दनेे ियाले” कयारकदों के रप में की है । 

बहुत से अध््नदों में ्ह पया्या ग्या है वक VIX3 में घटबढ कया पूजंी 

प्ियाहदों से मजबूत सबंिं होतया है । व्यापक रप से VIX को “भ् की 

मयाप”, जोवखम विमखुतया एि ंअवनवचिततया के सबंिं में बयाजयार बयाजयार 

के प्वतवनवि के रप में दखेया जयातया है । उदयाहरण के वलए VIX के 

कम रहने की वसथिवत में मरुिया व्यापयार (कैरी टे्ड) में बढने की प्िमृवत् 

होती है और VIX के अविक रहने पर इसमें वगरयािट होती है । 

चयाटधा  3 में सकल अतंियाधाह को VIX के सयाथि में,1990 की पहली 

वतमयाही से 2017 की चौथिी वतमयाही की अिवि के वलए, िैवश्क 

जीडीपी के अनपुयात के रप में दशयाधा्या ग्या है । 2002-2007 की 

3 VIX वशकयागो बोडधा ऑ्शनस एक्सचेंज मयाकरे ट िटॉलेवटवलटी इनडैक्स है । ्ह एस एडं पी 500 इनडेक्स ऑ्शनस की अतंवनधावहत िटॉलेवटवलटी की मयाप है । फोर्् स एडं ियाननोक (2012) तथिया बू्नो एडं वशन 
(2015ए) VIX में वगरयािट के सयाथि पूजंी प्ियाह में तेजी को वनरवपत करते हैं ।

चार्ट 2बती: आव््यों के सभती प्रिाहों के बतीच सहसबंधं (1990 व्1 – 2017 व्4)
दये्ाएं परोर्टफरोवलयरो

उ.अम.े
परोर्टफरोवलयरो
एवशया 

परोर्टफरोवलयरो
यू.स.ं 

परोर्टफरोवलयरो 
अफ्रीका

परोर्टफरोवलयरो
लाव्न अम.े

परोर्टफरोवलयरो 
ईएम.एएस.

एफडतीआई 
उ.अम.े

एफडतीआई
एवशया

एफडतीआई
यू.स.ं

एफडतीआई
अफ्रीका

एफडतीआई
लाव्न अम.े

एफडतीआई
ईएम.एएस.

ऋण 
उ.अमे. 

ऋण
 एवश्या 

ऋण
्ू.स.ं

ऋण 
अफ्ीकया 

ऋण
लयावतन अमे.

ऋण
ईएम.एएस.

पोटधाफोवल्ो उ.अमे. 1.0
पोटधाफोवल्ो एवश्या 0.4 1.0
पोटधाफोवल्ो ्ू.स.ं 0.7 0.4 1.0
पोटधाफोवल्ो अफ्ीकया 0.2 0.4 0.2 1.0
पोटधाफोवल ो् लयावतन अमे. 0.5 0.3 0.6 0.3 1.0
पोटधाफोवल्ो ईएम.एएस. 0.5 0.6 0.4 0.3 0.3 1.0
एफडीआई उ.अमे. 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 1.0
एफडीआई एवश्या 0.4 0.7 0.3 0.5 0.3 0.6 0.8 1.0
एफडीआई ्ू.स.ं 0.3 0.5 0.4 0.3 0.2 0.3 0.7 0.7 1.0
एफडीआई अफ्ीकया 0.3 0.3 0.0 0.3 0.1 0.3 0.5 0.6 0.4 1.0
एफडीआई लयावतन अमे. 0.4 0.5 0.3 0.4 0.3 0.4 0.7 0.8 0.7 0.6 1.0
एफडीआई ईएम.एएस. 0.3 0.7 0.2 0.4 0.3 0.5 0.7 0.9 0.6 0.6 0.7 1.0
ऋण उ.अमे. 0.2 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 1.0
ऋण एवश्या 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.5 0.6 0.5 0.5 0.6 0.5 0.1 1.0
ऋण ्ू.स.ं 0.3 0.2 0.5 0.0 0.2 0.1 0.4 0.1 0.3 0.2 0.2 0.0 0.6 0.4 1.0
ऋण अफ्ीकया 0.4 0.3 0.4 0.2 0.4 0.4 0.3 0.4 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.3 0.1 1.0
ऋण लयावतन अमे. 0.3 0.4 0.1 0.4 0.1 0.2 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.0 0.5 0.2 0.2 1.0
ऋण ईएम.एएस. 0.3 0.5 0.2 0.2 0.3 0.4 0.6 0.8 0.5 0.6 0.7 0.7 -0.2 0.7 0.1 0.4 0.4 1.0

वतमयाही तयारीखें
दे् तयाओ ंके प्ियाह VIX सूचकयांक (इनडैक्स)

चार्ट 3: िैवविक देय्ाए ंएि ंVIX
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अिवि के दौरयान VIX में दीघयाधािविक कमी विशेषरप से चौंकयाने 
ियाली है, क््दोंवक इस अिवि के दौरयान पूजंी अतंियाधाह में बहुत तेजी 
थिी । ऋण प्ियाहदों में अविक घट-बढ रही है और सभी प्ियाहदों में 
में इसमें अनचुक्री्तया अविक दखेी गई है । इसमें सकंट के सम् 
तक विशेषरप से नयाटकी् तेजी और सकंट के दौरयान उसी भयांवत 
नयाटकी् वगरयािट आई । ऋण सिंमृवद्ध और वलिरजे कया VIX से 
ऋणयातमक सबंिं रहया है ।

आव्् मूल्य

इसी तरह से, दवुन्या भर में जोवखमपूणधा आवसत मूल्दों में 
VIX के सयापेक् ऋणयातमक सहगयामी पररितधान होतया है । बडे वहससे 
के रप में िे के्त्र-विशेष, दशे-विशेष ्या कंपनी-विशेष के कयारकदों 
को नहीं दशयाधाते हैं, बवलक िे वकसी एक िैवश्क कयारक को दशयाधाते 
हैं । जैसया वक वमरयांडया-एवग्रव्पनो एि ंर े (2015) ने पयाचँ महयाद्ीपदों 
में फैले हुए विवभनन बडे के्त्रदों के 858 जोवखमपूणधा आवसत मूल्दों 
(अथियाधात, सटटॉक मूल्, कटॉपनोरटे बटॉण्ड मूल्) कया प््ोग करते हुए 
दशयाधा्या वक जोवखमपूणधा आवसत्दों के प्वतफल (25 प्वतशत) में 
पररितधान के महतिपूणधा वहससे की व्याख्या एकल िैवश्क कयारक4 से 
होती है । जैसया वक चयाटधा  4 से सपष्ट होतया है, 1990 के दशक के 
प्यारभं से लेकर 1998 के मध् तक, जब दीघयाधािविक पूजंी प्बिंन 
(एलटीसीएम) वदियावल्यापन के बयाद रसी सकंट प्यारभं हुआ और 
अतंतोगतिया डटॉटकटॉम बबल फूटया, इस कयारक में िमृवद्ध हुई । िषधा 
2003 के प्यारभं से 2007 की तीसरी वतमयाही की शरुुआत तक, 

जब अचयानक लढुक ग्या, सूचकयांक में तीव्र िमृवद्ध हुई । ्ह घटनया 
सबप्याइम बयाजयार ढहने के थिोडे बयाद की है और ् ह वितती् बयाजयारदों 
में बढी हुई कमजोरर्दों के पहले सकेंत प्या्त होने के सम् हुआ । 
िैवशक कयारक कया VIX के सयाथि ऋणयातमक सहसबंिं की तीव्रतया 
चौंकयाने ियाली है ।

आव थ्िक कायथिप्रणालती

ऋण की बेहतर आपूवतधा, आवसत मूल् िमृवद्ध, एि ं सपे्डदों 
के घटने के बीच सकयारयातमक फीडबैक लूप कया विद्मयान होनया 
उन तथ््दों के अनरुप एक-कया ध्ाप्णयाली है । जोवखम प्ीवम्म के 
अपेक्याकमृ त कम होने से बैंक और गैर-बैंक ऋण दनेे में तेजी आती 
है । पूजंी मूल्दों के बढने से मयावपत जोवखम कम होतया है और सभी 
तलुन-पत्र में मजबूती आती है । जोवखम-पर-मूल् की बयाियाओ,ं 
वजनकया बैंवकंग के्त्र के सयाथि ही सयाथि आवसत प्बिंन उद्ोग में 
भी व्यापकरप से इसतेमयाल वक्या जयातया है, को वशवथिल करने से 
ऋण दनेे और अन् गवतविवि्दों के वलए अवतररक्त गुजंयाइश बनती  
है । इसके कयारण ऋण और सवंिभयाग प्ियाहदों और वितती् भगंरुतया 
की वनवमधाती के उनके महति की अनचुक्री्तया में ्ोगदयान वमलतया 
है । हयाल के कुछ शोि कया ध्ा (कोइंब्या एि ं र े (2018)), मेर ेसह-
लेखक और मैंने दशयाधा्या वक वनिी्न की लयागत कम होने के सम् 
के दौरयान सियाधाविक जोवखम लेने की क्मतया ियाले ऐजेंटदों, अथियाधात 
कम-जोवखम पर-मूल् की बयाियाए ंअपेक्याकमृ त कम होने के कयारण, 
में उनके तलुन-पत्रदों में तीव्र िमृवद्ध करने की प्िमृवत् होती है और 

4 जोडयाधा, सलुयाररक, टेलर एि ंियाडधा (2018) भी दखेें ।

चार्ट 4: जरोविमपूण्ट आव्् मलू्य एि ंVIX के िैवविक कारक 
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सीबीओई VIX (दया्यां मयान)
स्रो् : वमरयांडया-एवग्रपीनो एडं र े(2015) 

िैवश्क कयारक (बया्यां मयान)
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कभी-कभी िे अविक रवढ़ियादी प्वतभयावग्दों को बयाजयार से खदडे 
दतेे हैं । इसके कयारण जोवखम कया तीव्र गवत से िमृवद्धशील कुछ 
तलुन-पत्रदों में सकंें रिण होतया है । हमने आकंडदों में पया्या वक वनिी्न 
की अपेक्याकमृ त कम लयागत ियाली उछयाल की अिवि में बैंकदों के 
वलिरजे के वितरण कया िैषम्् बढतया है । जोवखम लेने ियाले वितती् 
मध्सथिदों की फैट रयाइट-टेल वदखयाई दतेी है जो बहुत से समवटि 
आवथिधाक जोवखमदों को सकंें वरित करती है । उदयाहरण के वलए, 1990 
के दशक की शरुुआत के सिीडन में आए वितती् सकंट के बयार े
में इंगलुंड (2016) ्ह व्याख्या करते हैं वक वकस प्कयार से 1985 
और 1990 के बीच वितती् ससंथियानदों द्यारया ऋण प्दयान करने की 
दर अचयानक बढकर 16 प्वतशत हो गई, वजसकया आवंशक कयारण 
विवन्मन में ढील दनेया रहया । बयाजयार की वहससेदयारर्दों में तेजी से 
पररितधान हुए : 1985 एि ं1988 के बीचसपयारबैंकेन सिीररज एि ं
गोटया के उियार दनेे सबंिंी वहससेदयारी में सभी बैंकदों द्यारया ऋण वदए 
जयाने में क्रमश: 20.8 से 22.1 प्वतशत और 7.9 प्वतशत से 8.9 
प्वतशत की िमृवद्ध हुई, जबवक अविक पयारपंररक प्वतभयागी इसमें 
पीछे रह गए । इन दो बैंकदों के मखु् कया ध्ापयालन अविकयारर्दों ने जोर 
दकेर कहया वक ‘इवक्िटी की तलुनया में प्वतफलदों को अविकतम 
बनयाए जयाने के आतंररक लक्् वनियाधाररत वकए जयाने के फलसिरप 
विविित लेखया ियाररत वकए ्या जोवखम वलए बगैर इसमें विसतयार 
हुआ ’। जमयानती ररहयाई (बेलआउट) के रप में पररणत होने ियाले 
ऋण विसतयार की दर और उसके पशचयात सकंट के सम् ऋण की 
होने ियाली हयावन्दों के बीच महतिपूणधा सहसबंिं दखेया ग्या ।

चूवंक ऋण चक्र और पूंजी प्ियाह िैवश्क कयारकदों कया 
अनशुरण करते हैं, इसवलए िे कुछ अथिधाव्िसथियाओ ंकी चक्री् 
पररवसथिवत्दों के वलए अनपु्कु्त हो सकते हैं । कुछ देशदों के 
संबंि में, िैवश्क चक्र के कयारण उछयाल की अिवि में ऋण की 
अत्विक िमृवद्ध तथिया बरु े सम् में व्् में अत्विक कमी भी 
हो सकती है । ऋण में अत्विक िमृवद्ध होनया संकट5 के आगमन 
की सूचनया देने ियालया सबसे अचछया लक्ण मयाने जयाने के कयारण 
िैवश्क वितती् चक्रदों को पूंजी प्ियाहदों में तीव्र िमृवद्ध और वगरयािट, 
आवसत मूल्दों में उछयाल एिं कमी तथिया संकट से जोडकर देखया 
जया सकतया है । इससे मजबूत िैवश्क वितती् चक्रदों ियाले संसयार की 
तसिीर उभरकर सयामने आती है । ्ह वछपे हुए वहतदों की समतया 
से बहुत अविक पररितधान ियाले संसयार को भी दशयाधातया है । कें रिी् 
देश (अमेररकया) की मौवरिक पररवसथिवत्दों, अंतररयाष्ट्ी् वितती् 
प्णयाली के बहुत से वहससदों में पूंजी प्ियाहदों तथिया वितती् के्त्र के 
वलिरजे के बीच अंत:संबंि रहे हैं ।

3. राष्टतीय मौवरिक प्रावधकारती करी बाध्य्ा

हम अतंररयाष्ट्ी् समवटि अथिधाशयासत्र एि ं वितत में अक्सर 
“वत्रविियापयाश/ट्याइलेमया” ढयंाचे के अतंगधात सोचते हैं : वितती् रप 
से एकीकमृ त ससंयार में वन्त विवनम् दरदों के कयारण कें रिी् दशे 
की मौवरिक नीवत कया असर सीमया पर वसथित दशेदों पर पडतया है । 
उप वसद्धयांत ्ह है वक वसफधा  पररितधानशील विवनम् दरें ही मौवरिक 
नीवतगत सितंत्रतया को सकुर बनया सकती हैं (उदयाहरण के वलए 
ऑ्सटफीलड एि ं टेलर (2004) कया अिलोकन करें) । वकंत,ु 
िैवश्क वितती् चक्र ने वन्द विवनम् दर के वत्रविियापयाश को 
दवुििया में पररिवतधात कर वद्या है । इस वत्रविियापयाश से हम ्ह 
मयानते हुए वदगभ्रवमत होते हैं वक वकसी दशे की समवटि आवथिधाक 
पररवसथिवत्दों कया वनियाधारण करने ियाली घरलूे मौवरिक और वितती् 
पररवसथिवत्दों को सयारयांश रप में इस एकल चर – अलपयािविक 
््याज दर, से सवुिियापूिधाक प्सततु कर सकते हैं । ्वद ऐसया होतया 
तो लचीली विवनम् दर के मयाध्म से हयावसल अवतररक्त सितंत्रतया 
घरलूे समवटि अथिधाव्िसथिया पर विदशेी वितती् पररवसथिवत्दों 
के वकसी भी तरह के प्भयाि को वनरसत करने के वलए सचमचु 
प्याधा्त होती । तथियावप, िैशिीकमृ त वितत ियाले ससंयार में, जहयां सपे्ड, 
ररसक प्ीवमआ, वनवि्दों की लयागत जैसी वितती् पररवसथिवत्यां 
अतंररयाष्ट्ी् मौवरिक प्णयाली के कें रि ियाले दशे से ग्रहण की जयाती हैं; 
मौवरिक नीवत की सितंत्रतया बयावित होती है, वजसमें पररितधानशील 
विवनम् दर ियाले दशे भी शयावमल हैं । बढ रहे अनभुिजन् प्मयाणदों6 

से पतया चलतया है वक एफओएमसी मीवटंग विडंोज के आसपयास 
अमरकेी मौवरिक नीवतगत आघयात कया सचंयार अतंररयाष्ट्ी् सतर 
पर हुआ और पररितधानशील दरदों ियाले के्त्रयाविकयारदों सवहत दवुन्या 
भर में इनकया असर वलिरजे, आवसत मूल्दों एि ंसपे्ड, पूजंी प्ियाहदों 
तथिया ऋण की उतपवत् पर पडतया है । उदयाहरण के वलए, मटॉटधा गेज 
सपे्डदों कया अमेररकी नीवतगत आघयातदों कया प्भयाि अमेररकया और 
कनयाडया पर एक समयान पडया ।

इसकया तयातप ध्ा ्ह नहीं है वक पररितधानशील विवनम् दरदों 
कया कोई उदे्श् नहीं होतया । उनकया उदे्श् अिश् होतया है और 
िे बडे समवटि आवथिधाक आघयातदों के बयाद दशेदों के बयाहरी समया्ोजन 
में मदद करती हैं, जैसया वक ऑ्सटफीलड एि ं टेलर (2017) ने 
जोर दकेर कहया है । वकंत ुइसकया तयातप ध्ा ्ह है वक पररितधानशील 
विवनम् दर अथिधाव्िसथियाओ ंके िैवश्क वितती् चक्र को नहीं रोक 
सकती हैं, ऐसया विशेषरप से चक्र की उछयाल अिसथिया के दौरयान 
नहीं हो सकतया है । हू्न वशन और उनके सह-लेखकदों (बू्नो एि ं
वशन (2015), हटॉफमैन एि ंअन् (2016)) तथिया पोट्धास एि ंिीनस 

5 इचेंग्रीन एडं पोट्धास (1987), गौररंचयाज एडं ऑ्सट्फीलड (2012), सुलयाररक एडं टेलर  
(2012) ।

6 अन् के सयाथि-सयाथि वमरयांडया-एग्रीपीनो एडं र े(2015), गेकनो एडं र े(2017) ।
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(1997) द्यारया वकए गए विशलेषण के अनसुयार उछयाल की अिवि 
के दौरयान विवनम् दर में होने ियाली मूल् िमृवद्ध से पूजंी प्ियाहदों 
को मजबूत प्या्त हो सकती है और अविक ऋण वदए जयाने को 
प्ोतसयाहन वमल सकतया है । इसके अलयािया, जैसया वक (कयारुआनया 
(2012)) ने बतया्या है, िैवश्क आवसत बयाजयारदों में दबयाि की अिवि 
के दौरयान अपेक्याकमृ त अविक प्वतफल दनेे ियाली मरुियाओ ं कया 
मूल्ह्यास तीव्र गवत से होने की प्िमृवत् होती है, और बहुत सी 
उभरते बयाजयारदों ियाली अथिधाव्िसथियाओ ं ने इसे अवसथिरतयाकयारक 
पया्या है ।

4. मवुति करी राहें

अपनी अथिधाव्िसथियाओ ं को प्वतरोिी बनयाने और िैवश्क 
वितती् चक्र कया प्बिंन करने के वलए रयाष्ट्ी् प्याविकयारर्दों के 
पयास वनम्नवलवखत नीवतगत विकलप हैं :

 i. लवक्त पूजंीगत वन्तं्रण लयागू करनया ।

 ii. बैंकदों और गैर-बैंकदों से सबंवंित रयाष्ट्ी् समवटिगत 
वििेकसम्मत नीवत्दों कया प््ोग करते हुए चक्र के 
चढयाि के दौरयान ऋण िमृवद्ध और वलिरजे को वन्वंत्रत 
करनया । 

 iii. ऋण उतपनन करने ियाले, बैंकदों और गैर-बैंकदों सभी वितती् 
मध्सथिदों पर अविक कठोर विवन्मन लयागू करते हुए 
सचंरण मयाध्मदों पर सरंचनयातमक कयारधाियाई करनया ।

 iv. अनचुक्री् रयाजकोषी् प्ोतसयाहनदों में कमी करनया ।

्वद ऋण िमृवद्ध अत्विक होनया वचतंया कया मखु् विष् है 
(विवनम् दर िमृ्वद्ध के विपरीत) तो पूजंीगत वन्तं्रणदों को समवटिगत 
वििेकसम्मत उपया्दों के आवंशक विकलप के रप में दखेया जयानया 
चयावहए । इनमें बयाद ियाले में अविक वन्ोवजत होने की प्िमृवत् होती 
है । वकंत ुसीमया-पयार से बहुत अविक प्त्क् ऋण वद्या जया रहया 
हो और बैंवकंग प्णयाली के वलए गवतरोि पैदया वकए जया सकें  तो 
पूजंीगत वन्तं्रण उवचत हो सकते हैं (ऑसटे् एि ंअन् (2011) को 
दखेें) । पूजंीगत वन्तं्रण लयागू वकए बगैर समवटिगत वििेकसम्मत 
नीवत्यंा घरलूे मौवरिक नीवत और पूजंी के अतंियाधाह के बीच सबंिं 
को कमजोर कर सकती हैं । उदयाहरण के वलए, उछयाल के सम् में 
ऋण की अत्विक िमृवद्ध को कें रिी् बैंक द्यारया वन्वंत्रत करने से 
बैंकदों द्यारया बयाहर से उियार लेने कया प्ोतसयाहन कम हो सकतया है ।

विवभनन दशेदों में समवटिगत वििेकसम्मत वनणधा् लेने ियाले 
प्याविकयारर्दों के पयास अब बहुत से उपया् उपल्ि होते हैं 
(प्वतचक्री् बफर, बैंकदों के वलए के्त्रगत जोवखम भयार इत्यावद, 

आ् की तलुनया में कजधा अनपुयात, उियारकतयाधाओ ंके वलए कीमत की 
तलुनया में ऋण अनपुयात इत्यावद ) । वकंत ुअविकयांश ितधामयान उपया्दों 
की वहफयाजत को वसफधा  बैंवकंग के्त्र पर ही लयागू वक्या जया सकतया  
है । चूवंक हयाल ही में होने ियाली बहुत अविक ऋण उतपवत् बैंकदों के 
बयाहर हुई है – उदयाहरण के वलए, भयारत में वदए गए कुल ऋण में गैर-
बैंवकंग वितती् कंपवन्दों कया वहससया मयाचधा 2009 के 9.4 प्वतशत से 
बढकर मयाचधा 2018 में 17 प्वतशत से अविक हो ग्या है । समवटिगत 
वििेकसम्मत वनणधा् लेने ियाले प्याविकयारर्दों तथिया कें रिी् बैंकदों के 
पयास गैर-बैंक के्त्र में भी ऋण िमृवद्ध को वन्वंत्रत करने की शवक्त्यंा 
होनया अविक महतिपूणधा हो जयातया है ।

समवटिग् वििेकसम्म् ह््के्प

उपया्दों से पर,े हसतके्प के सम् कया वनियाधा रण सबसे 
महतिपूणधा व्यािहयाररक मदु्दों में से एक है । पूिधा िवणधात सकयारयातमक 
फीडबैक लूप से हटने के वलए पररपथि भजंकदों को कब सवक्र् 
वक्या जयाए ? ्ह महतिपूणधा है वक बहुत दरे तक इंतजयार नहीं वकए 
जयाए; उदयाहरण के वलए हसतके्प के वलए आवसत मूल्दों ्या सथियािर 
सपंदया में बबल विद्मयान होने की अद्धधा-वनशचततया कया इंतजयार न 
वक्या जयाए ।

एक विकलप ्ह है वक पूिधा-चेतयािनी ससूंचकदों, जो विवशष्ट 
सीमयाओ ं के पयार होते ही कयारधाियाई प्यारभं कर दतेे हैं (्या वकसी 
प्याविकयारी के कयारधाियाई नहीं करने पर दसतयािेजीकमृ त सपष्टीकरण 
प्सततु करते हैं), पर आिररत आवंशकरप से सिचयावलत वन्म 
तै्यार करनया है । इस प्णयाली में रुवच दशयाधाने ियाले पक्दों, बैंकदों ्या 
वितत मंत्रयाल्दों7 के एक सयाथि आने की अविक मजबूत व्िसथिया 
होने कया लयाभ होतया है । ्ह व्िसथिया अचछे वदन आने और बढते 
हुए जोवखम को भलुयाकर सभी के द्यारया बढते हुए आवसत प्वतलयाभदों 
के लयाभयांशदों के खशुी-खशुी सयाझया करने के सयाम् कया ध्ाशील नहीं 
रहने के सपुररवचत पूियाधाग्रह पर भी विज् पया लेती है । मशीनी ज्ञयान 
की हयावल्या तकनीकदों से अविक मजबूत पूिधा-चेतयािनी ससूंचक 
तै्यार करने में मदद वमल सकती है (फौवलआडधा, हटॉिेल एि ंर ेकया 
अिलोकन करें (2018)) ।

समवटिगत वििेकसम्मत प्याविकयारर्दों के वनणधा् लेने में 
सहया्तया प्दयान करने ियाले उपया्दों में, वितती् के्त्र (बैंक एि ंगैर-
7 वितती् सकंटदों के जोवखम के सबंिं में सरकयारी अदूरदवशधातया के प्भयाि के सैद्धयांवतक विशलेषण के 
वलए आचया ध्ा एि ंरयाजन (2013) दखेें ।
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बैंक) के तलुन-पत्रदों के दबयाि परीक्ण की क्मतया, जो लवक्त हो ्या 
व्यापक हो, को प्मखुतया होनी चयावहए । ् ह इस बयात कया वनणधा् वलए 
जयाने के अनरुप है वक क््या आवसत मूल्दों में बडे वकंत ुियासतविक 
पररितधान वितती् वसथिरतया को खतर ेमें डयाल सकते हैं । आमतौर 
पर दबयाि परीक्ण एक कवठन कया ध्ा होतया है और भयारत जैसे दशे 
में, जहयंा पर कुल आवसत्दों में छया्या बैंकदों की महतिपूणधा वहससेदयारी 
(वितती् वसथिरतया बोडधा के अनसुयार 2016 के अतं में लगभग 13 
प्वतशत – चयाटधा  5 दखेें) होती है और िे पररपक्ितया रपयंातरण 
में भयाग लेते हैं, जो अफरयातफरी में वबक्री के रप में पररणत हो 
सकती है; दूसर े दौर के प्भयािदों कया अनमुयान लगयानया विशेषरप 
से महतिपूणधा होतया है । दबयाि परीक्णदों के वलए सचंयार नीवत (और/
अथििया ्थियावसथिवत पूणधा गोपनी्तया) के बयार े में सयािियानीपूिधाक 
विचयार करने की भी आिश्कतया होती है । इसके अलयािया, दबयाि 
परीक्ण करने विशिसनी्तया की गयारटंी दनेे के वलए रयाजकोषी् 
सहयार ेकी कया ध्ानीवत्दों की जररत है । इनमें से कोई भी तरीकया 
आसयान नहीं है । वकंत ुवन्वमत रप से और अक्सर दबयाि परीक्ण 
करनया, ् ह प्वक्र्या त्रवुटपूणधा होने पर भी, वनगरयानी कया जररी उपया् 
है । इससे प ध्ािेक्कदों की जयानकयारी में बेहतरी आती है और ्ह भी 
सवुनवचित होतया है वक उनहें बयाजयार की हयाल की गवतविवि्दों की 
अद्तन जयानकयारी हो । महतिपूणधा बयात ्ह है वक इसके कयारण 
ससंथियानदों की आतंररक जोवखम वनगरयानी को सरंचनयातमक चनुौती 
भी वमल सकती है । ्ह सगंठनदों में कटॉपनोरटे अवभशयासन की 
विफलतयाओ ंको उजयागर कर सकतया है, जहयंा पर प्ोतसयाहनदों को 
जोवखम को वन्वंत्रत करने के अनरुप नहीं रखया ग्या हो ्या जहयां 

पर सूचनया उपल्ि नहीं हो ्या प्याधा्तरप से कें रिीकमृ त न हो । 
्ह जोवखम लेने सबंिंी गवतविवि्दों के “दृवटि बयावित’’ के्त्र को भी 
प्कट कर सकतया है ।

वितती् मध्सथिदों की कया ध्ाकुशलतया िैवश्क वितती् चक्र से 
घरलूे अथिधाव्िसथिया में सचंरण प्णयाली के मूल में होती है, जहयंा 
पर वितती्न की पररवसथिवत्यां अनकूुल होने पर बैंक ्या छया्या 
बैंक बहुत उचच सतर पर वलिरजे करने में सहया्क होते हैं । ऋण 
वितती्न की लयागत के प्वत अत्विक सिेंदनशील होते हैं । 
वितती् मध्सथिदों की अत्विक अनचुक्री् होने की क्मतया को 
सीवमत करने के वलए वितती् विवन्मदों के अवतररक्त ्या इनके 
सथियान पर ऋण सिंमृवद्ध के चक्री् गणुदों की वनगरयानी करनया सभंि 
हो सकतया है । ऐसया करने के नीवतगत उपया् वलिरजे अनपुयात ्या 
अवतररक्त पूजंी आिश्कतया हैं ।

महतिपूणधा बयात है वक हमें ्ह नहीं भूलनया चयावहए वक पूजंी 
प्ियाहदों और ऋण सिंमृवद्ध के सपंकधा  में आने ियाली बहुत से महतिपूणधा 
घरलूे विकमृ वत्यां हैं । व्िहयार में, रयाजनैवतक कयारणदों से, हम वनिेश 
की तलुनया में छूट (रर्या्तदों) को िरर्तया दतेे हैं और बहुत से दशेदों 
में कजधा को िरर्तया दी जयाती है । भू-सपंदया के मूल्दों और वनिेश में 
प्यारवंभक गवतविवि के रप में छूट की महतिपूणधा भूवमकया रही है । इन 
विकमृ वत्दों को दूर करनया वनससदंहे प्थिम कया ध्ा होनया चयावहए । ्ह 
ध्यान रखनया भी महतिपूणधा है वक वकसी दशे द्यारया अत्विक उियार 
लेने कया अक्सर ्ह अथिधा होतया है वक कोई अन् दशे अत्विक 
ऋण प्दयान कर रहया है : समवटिगत वििेकपूणधा नीवत्यां ऋण प्दयान 
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चार्ट 5: कुल आव््यों के प्रव्श् के रूप में छाया बैंक (2016 के अ्ं में)

स्रो् : वितती् वसथिरतया बोडधा
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करने ियाले दशेदों पर भी उतनी ही लयागू होती हैं वजतनी िे उियार 
लेने ियाले दशेदों पर लयागू होती हैं ।

अतंत:, इस तरह के वकसी भी कया ध्ा के वलए समवटिगत 
वििेकपूणधा प्याविकयारर्दों को सितंत्र होनया चयावहए । अपनी सितंत्रतया 
के बदले समवटिगत वििेकपूणधा प्याविकयारर्दों को चनुी गई ससंथियाओ ं
के प्वत जियाबदहे होनया चयावहए । वितती् वसथिरतया के सबंिं में उनकया 
अविदशे ्थियासभंि पयारदशसी होनया चयावहए और ्ह ससंद तथिया 
आम जनतया को अचछी तरह ज्ञयात होनया चयावहए । इसके अतंगधात 
वितती् सकंट आने पर पडने ियाली बहुत बडी लयागत के बयार ेमें 
नयागररकदों को सूचनया दनेया भी शयावमल है । दभुयाधा ग्िश, दवुन्याभर में 
इस तरह की बडी लयागतदों के सपष्ट उदयाहरण हमयार ेपयास उपल्ि 
हैं, जो इस प्कयार हैं : आवथिधाक लयागत, सयामयावजक और रयाजनैवतक 
लयागत एि ंहमयार ेदशे की सयामयावजक सरंचनया तक को सीिया खतरया 
इसके अतंगधात आतया है । वितती् सकंट को टयालनया एक कवठन 
कया ध्ा है, वजसके वलए वकसी मयामले को बेहतरीन उदयाहरण के रप 
में प्सततु वक्या जयानया दलुधाभ होतया है । इस सबंिं में कोई नयाटकी् 
घटनया नहीं होती है । वफर भी, इसे नीवतगत प्याथिवमकतया दी जयानी 
चयावहए ।
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