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कई बार घटाने में भी इस अनननचितता की छाया झलकती है । 
इसके अलावा कें द्ीय बैंक दनुनया भर में कसाव वाली मौनद्क 
नीनत से पीछे हट रहे हैं और उनमें से कुछ उधार देने में सगुम 
पररन्थिनतयों को बढ़ावा दे रहे हैं । कुछ अथि्थवयव्थिाओ ंमें वनृधि 
के नलए राजकोषीय प्ोतसाहन का अवलंब नलया जा रहा है ।

 दूसरा जोऩिम है ईएमईज़ का नवत्ीय बाजार अन्थिरता के 
प्भाव में बने रहना जैसा नक 2018 में देखने को नमला । पूजँी-
प्वाह के अचानक थिमने और उलटे पावँ लौटने के जोऩिम बढ़ 
गए हैं । इसके फल्वरूप बाह्य नवत्पोषण में आने वाले अंतराल 
व मुद्ा मूलयह्ास से इन अथि्थवयव्थिाओ ंमें वनृधि और समनटिगत 
न्थिरता के पररदृशय को नुकसान पहुचँ सकता है, ठीक जब 
वैनविक नवत्ीय संकट के एक दशक के बाद वैनविक वनृधि में समवेत 
पनुरुतथिान के संकेत नदखने शरुु हुए थेि । आगे, प्नतकूल नवत्ीय 
माहौल से कुछ ईएमईज़ में उधार देने वाले सं्थिानों में वत्थमान 
तनाव और बढ़ सकता है और उनकी पूजँीगत आवशयकताए ंभी 
बढ़ सकती हैं ।

 ईएमईज़ के नलए तीसरा जोऩिम अंतरा्थष्ट्ीय तेल कीमतों 
में बड़ी अन्थिरता है । भारत जैसे ननवल ऊजा्थ  आयातकों के 
नलए, प्मुख आपूनत्थकता्थओ ं द्ारा उतपादन में कटौती के बाद 
हाल में तेल की कीमतों में आई मजबूती चालू खाते घाटे व मुद्ा 
््फीनत के नलए जोनखम है । ऊजा्थ  बाजारों का नवत्ीयकरण और 
वैनविक तेल बाजार में बदलते हुए अंतनन्थ नहत समीकरण कीमतों 
के ऊपर ले जाने का जोनखम बढ़ा रहे हैं, जबनक मागँ दबी हुई 
है । यद्यनप शेल उतपादन की बे्क-इवन लागत बढ़ी हुई प्तीत 
होती है, ननवेशक जोऩिम-नवमुख हो गए हैं और नकद प्वाह और 
नवत्ीय आमद पर धयान दे रहे हैं । इससे ओपेक और उतपादन 
कटौती द्ारा बनाई गई कनमयों को पूरा करने में शेल उतपादन का 
लचीलापन घट सकता है ।

नीतिगि चुनौतियां

तो, इस माहौल में ईएमईज़ के नलए नीनतगत चनुौनतयां  
कया हैं?

 वैनविक नवत्ीय संकट (जीए्फसी) के बाद, कई ईएमईज़ 
ने अपनी अथि्थवयव्थिाओ ं को नफर से नदशा देने के नलए 
संरचनातमक सधुार शरुू नकए हैं । अलपावनध में, वैसे, इन सधुारों 
में वनृधि की गनत में कमी जैसे बनलदान अपररहाय्थत: शानमल 
होते हैं । पारपंररक दृनटि से, ये सधुार तब सबसे अचछे होते 

इस मंच पर मुझे आमंनरित करने के नलए धनयवाद  ।

 मैं उभरती हुई बाजार अथि्थवयव्थिाओ ं (ईएमई) के 
पररपे्क्य से कुछ वैनविक जोनखम एवं नीनतगत चनुौनतयों पर 
बोलने वाला हू ँ । हमे मालूम है नक हलचल भरे 2018 से गजुरने 
के बाद जयादातर ईएमई अनधक सदुृढ़ होकर उभरी हैं । 2018 
में अनधकांश समय ईएमई ने वैनविक प्भाव-प्सार-जननत जोऩिम 
की कई लहरों का सामना नकया है नजससे पूंजी के चले जाने, 
मुद्ा व आन्त मूलय अन्थिरता तथिा तंग नवत्ीय हलात पैदा 
हुए हैं । इन घटनाक्रमों से वनृधि एवं मुद्ा्फीनत के नलए जोनखम 
उतपनन हुए हैं । तथिानप, आधारभूत पक्ों के सदुृढ़ होने, नवदेशी 
मुद्ा भंडार बफर, बैंनकंग प्णाली में पूंजी एवं नववेकसममत समनटि 
आनथि्थक नीनतयों ने इन अथि्थवयव्थिाओ ंको वैनविक प्भाव-प्सार 
को सहने की क्मता दी है । नफर भी, जैसा नक अग्टीन का्ट्थन 
तथिा हू्यन सांग नशन ने गंभीरता से कहा है, ‘ईएमएई अभी भी 
संकट से बाहर नहीं ननकल पाए हैं ।’1

वैतविक जोतिम

मैं उन तीन बड़े जोऩिमों पर प्काश डालना चाहता हू ँजो 2019 
में ईएमईज़ के सामने हैं ।

 इन अथि्थवय्थिाओ ं के सामने सबसे बड़ा खतरा यह है 
नक वैनविक वनृधि और वयापार के कमजोर होने के साक्य बढ़ 
रहे हैं । बे्नकसट के आस-पास के वयापार-तनावों व घटनाक्रमों 
का ननपटारा नहीं होने के कारण पररदृशय में वनृधि के नीचे 
जाने का जोऩिम और बढ़ रहा है । इस बात को लेकर का्फी 
अनननचितता है नक यह कमजोरी कुछ ही समय के नलए है या 
नवकनसत अथि्थवयव्थिाओ ंमें नकसी मंदी की शरुुआत । 2019 
में वैनविक वनृधि के संबंध में आईएमएफ द्ारा अपने अनुमानों को 

* भारतीय ररज़व्थ बैंक के गवन्थर श्ी शनतिकांत दास का 12 अपै्ल 2019 को वानशगंटन 
डीसी में फंड-बैंक न्प्गं मीनटंगस, 2019 के अवसर पर ‘गवन्थर वाता्थ ’ (‘गवन्थर टॉकस’) 
काय्थक्रम में नदया गया भाषण  ।
1 नवदशेी मामले, 15 माच्थ 2019  ।
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हैं, जब आनथि्थक चक्र नव्तार के दौर में हो । जब देश-नवदेश 
में एक साथि वनृधि की गनत धीमी पड़ रही हो, तब संरचनागत 
सधुार हाथि में लेने और/या लागू करने का अवकाश बहुत कम 
होता है अथिवा बानधत भी होता है । लेनकन यह तथय है नक हमें 
संरचनातमक सधुारों की आवशयकता ठीक तभी अनधक होती 
है, जब अथि्थवयव्थिा धीमी पड़ रही होती है तानक वनृधि की गनत 
को बनाए रखा जा सके । यह एक नबंद ुहै, नजस पर मैं ज़ोर देना 
चाहूगँा ।

 वैनविक अथि्थवय्थिा की रफतार धीमी पड़ने और राजकोषीय 
अवकाश के संकुनचत होते जाने की न्थिनत में, ईएमई और 
नवकनसत दोनों अथि्थवयव्थिाओ ंमें बचाव की पहली पंनति के रूप 
में मौनद्क नीनत पर धयान जाएगा । एक बार नफर प्तयाशा होगी 
नक कें द्ीय बैंक नववि अथि्थवयव्थिा के अनभभावक की भूनमका 
ननभाए ं। वैसे, वैनविक नवत्ीय संकट ने मौनद्क नीनत के पारपंररक 
व अपारपंररक नीनतगत औजारों की कई कनमयां उजागर कर 
दी हैं । हताशा में कुछ लोगों ने अपारपंररक नवचारों का रु़ि 
नकया है नजसे आधनुनक मौनद्क नसधिांत का नाम नदया गया है । 
वैसे तो इसका मूलयांकन अभी नहीं हुआ है, नीचे ले जाने वाले 
इसके गंभीर जोऩिम को देखते हुए, मेरे मन में इसे लेकर का्फी 
संदेह है । अंतत: मौनद्क नीनत को वा्तनवक अथि्थवयव्थिा से 
जड़ुना होगा, ननवेश को बढ़ावा देना होगा और मौनद्क व नवत्ीय 
न्थिरता कायम करनी होगी ।

 तथिानप, मैं यह महसूस करता हू ँनक लीक से हटकर सोचने 
का समय आ गया है नजसमें पारपंररक नवचाराधारा को चनुौती 
भी देनी होगी । आइए जरा ऐसे ही एक वैचाररक प्योग से आपको 
कुछ झटका सा देने की कोनशश करँू । सामानयत:, आधनुनक 
कें द्ीय बैंक बयाज दर को अपने मुखय उपकरण के रूप में लेते हुए 
छोटे-छोटे कदम उठाते हैं – 25 आधार अंक या उनके गणुजों 
में – और नीनत की संभानवत भावी नदशा पर बाज़ारों व जनता 
को नदशा देने के नलए कसाव, तट्थिता या ननभाव का रु़ि 
घोनषत करते हैं । एक नवचार जो मेरे मन में आता है, वह यह है 
नक यनद 25 आधार अंकों की इकाई कोई लक्मण रेखा नहीं है 
और महज एक पररपाटी है, तो पररन्थिनत के अनुसार नीनतगत 
दर के आकार को समायोनजत करने से मौनद्क नीनत को ्फायदा 
होगा और ्वयं पररवत्थन का आकार ही नीनत का रु़ि बता 

देगा । उदाहरण के नलए, यनद मौनद्क नीनत को ढीला करने की 
जरूरत हो लेनकन कें द्ीय बैंक अपने ननभाव में सतक्थ  रहना 
चाहता है, तो नीनतगत दर में 10 आधार अंकों की एक कटौती 
प्ानधकाररयों की प्नतबधिता को शायद अनधक ्पटिता से जानहर 
करे, बजाय दो अलग कदमों के – एक नीनतगत दर पर, पूणाांकन 
के नलए मूलयवान दर कार्थवाई के 15 आधार अंकों की बबा्थदी, 
और दूसरा रु़ि पर, जो एक तरह से भावी नीनतगत कार्थवाई को 
एक पूव्थ-प्नतबधि नदशा से बाधँ देता है । इसी प्कार, ऐसी दशा में 
जब कें द्ीय बैंक की प्ाथिनमकता तो ननभाव की है पर बहुत जयादा 
नहीं तो यनद बैंक का आकलन यह है नक मानक 25 आधार 
अंक बहुत कम है और लेनकन इसका गणुक, अथिा्थ त् 50 आधार 
अंक बहुत अनधक तो बैंक 35 आधार अंकों की कटौती की 
घोषणा कर पाए । यह तरीका तब भी उपयोगी होगा जब कें द्ीय 
बैंक कसाव की मुद्ा में हो और सदूुर भनवष्य के रु़ि द्ारा भावी 
माग्थदश्थन (फॉरवड्थ  गाइडेंस) से नीनत के पलट जाने को टालने में 
भी सहायक हो जो नक हो सकता है बड़ी अन्थिरता वाले वैनविक 
पररदृशय में एक वष्थ का भी न हो । मैं नकसी नसधिांत की खोज में 
यह नवचार नहीं रख रहा हू,ँ बनलक इस के्रि के नवशेषज्ों से और 
नवशेष रूप से कें द्ीय बैंकर का काय्थ करने वालों से इस नबंद ुकी 
्वीकाय्थता की तलाश में कह रहा हू ँनजनको अपने दैननक जीवन 
में इस दनुवधा से दो-चार होना पड़ता है ।

 एक अनय ्तर नजस पर, ईएमईज़ के नलए एक बड़ी 
चनुौती बनी रहेगी, वह है वैनविक प्भाव-प्सारों का प्बंधन । हम 
चलायमान पूजँी प्वाहों वाली दनुनया में रहते हैं जहा ँ पूजँी के 
आने, अचानक रुक जाने और पलट जाने के असर को राष्ट्ीय 
्तर पर वहन करना होगा । इस पषृ्ठभूनम में, एक वा्तनवक 
वैनविक सरुक्ा कवच मरीनचका बना हुआ है । जब भी हम न्प्ंग 
या वानष्थक बैठकों में नमलते हैं, आईएमए्फ के संसाधनों का 
सदुृढ़ीकरण भनवष्य में नकसी उपयतुि समय के नलए टल जाता 
है । इन पररन्थितयों में ईएमईज़, नजनके नह्से में प्ाय: वैनविक 
घटनाक्रमों का प्नतकूल प्भाव ही आता है, के पास नवदेशी मुद्ा 
भंडार के अपने ब्फर तैयार करने के अलावा कोई उपाय नहीं 
रह जाता । नवरोधाभास ये है नक ररज़व्थ जमा करने को ‘मुद्ा का 
हेर-फेर’ जैसे लेबल लगाकर बदनाम कर नदया गया है । मुझे 
ऐसा लगता है नक हम अनजाने ही कई ईएमई मुद्ाओ ंके बाहर 
ननकलने और प्मुख ररज़व्थ मुद्ाओ ं के प्भतुव को चनुौती देने 
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का मंच तैयार कर रहे हैं । दोनों पक्ों में और बेहतर समझ की 
आवशयकता है । इस बीच, जहा ँतक भारतीय ररज़व्थ बैंक का प्श्न 
है, हम इस खेल के वत्थमान ननयमों के अनुसार खेलते रहेंगे ।

 मौनद्क नीनत के संचरण के नलए कें द्ीय बैंकों को नवत्ीय 
बाजारों से गहन आदान-प्दान की जरूरत होती है । इसके 
नलए एक ठोस और काय्थकुशल भगुतान व ननपटान प्णाली का 
आधार आवशयक है । भारत में नडजीटलीकरण और ऑनलाइन 
कॉमस्थ की उत्रोत्र वनृधि को देखते हुए, हाल के वषषों में एक 
अतयाधनुनक राष्ट्ीय भगुतान संरचना व तकनीक का पलेटफॉम्थ 
्थिानपत करने की कोनशश की गई है । इसने देश के खुदरा 
भगुतान पररदृशय को बदल नदया है । अपनी भगुतान प्णाली के 
नवननयमन और नवकास में हमने संरक्ा, सरुक्ा, सनुवधा, पहुचँ 
और तकनीकी साधनों के लाभ का धयेय रखा है । नफनटेक 
का ससुंगत नवकास और नवत्ीय प्णाली में उनके प्भाव को 
सवुयवन्थित करने के नलए, एक सपुररभानषत ्थिान व अवनध में 
नफनटेक सॉलयूशनस से प्योग करने के नलए हम एक ‘नवननयामक 
प्योग-के्रि/नवोनमेष कें द्’ (‘रेगयूलेटरी सैंडबॉकस/ इनोवेशन हब’) 
लाने से संबंनधत नदशा-ननददेशों पर काय्थ कर रहे हैं ।

 इस पररवत्थनशील और अनननचित पररवेश में, ईएमईज़ की 
बेहतरी इसी में है नक वे बहु-ध्ुवीयता को ्वीकारते हुए सभी 
मोचषों पर सहयोग बढ़ाए ं। सहयोग का एक के्रि यह हो सकता है 
नक ऐसी सं्थिागत वयव्थिा कायम की जाए जो तेल का ननया्थत 
व आयात करने वाले देशों की प्ाथिनमकताओ ंमें संतुलन लाए 

तानक ऊजा्थ  कीमतों में न्थिरता आए । नवकलपों की तलाश भी 
ईएमईज़ के नलए आवशयक है नजससे पारपंररक ऊजा्थ  स्तोतों पर 
ननभ्थरता घटे और नवीकरणीय ऊजा्थ  स्तोतों व ऊजा्थ  के कुशल 
उपयोग पर अनधक धयान नदया जाए । द इंटरनेशनल सोलर 
अलायंस नजसका मुखयालय नदलली में है, इसका एक जीता-
जागता उदाहरण है । यह नवत्ीय व सौर संसाधन से समृधि देशों 
में सहयोग का एक समनप्थत मंच उपलबध कराने का प्यास है 
नजससे सौर ऊजा्थ  का लाभ नववि समुदाय को नमले ।

 अंत में में भारत के बारे में कुछ शबद कहना चाहता हू ँ। 
2019-20 में 7.2 प्नतशत की वा्तनवक जीडीपी वनृधि प्तयानशत 
है, जो नक नववि की बड़ी अथि्थवयव्थिाओ ं में सबसे तेज होगी, 
तथिा हाल के वषषों में इसकी औसत वानष्थक वनृधि दर लगभग 7.5 
प्नतशत रही है । मुद्ा्फीनत लक्यीकरण ढाचेँ के अंतग्थत आने 
वाली अवनध में अब तक (अकटूबर 2016 से फरवरी 2019 
तक) मुद्ा ्फीनत का औसत, लक्य से कम, 3.6 प्नतशत रहा 
है; 2018-19 में चालू खाता घाटाजीडीपी के 2.5 प्नतशत के 
आस-पास रहने की संभावना है; और सकल राजकोषीय घाटा 
बजट के लक्य के अनुकूल रहा है ।

 आने वाले समय में, हमारी प्ाथिनमकता है नक हम सजग रहें 
और वनृधि को पनुरुजजीनवत करें और समनटि-आनथि्थक, नवत्ीय व 
मूलय न्थिरता बनाए रखें ।

धनयवाद ।
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