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जलवाय ुपरिवर्तन जैसे मुद्दों पि भी एक वयापक दृष्टिकोण अपनाया 
है । जैसा ष्क डॉ. वाई. वी. िेड्डी ने पसुरक के प्ाककथन में कहा 
है: ‘पसुरक ने इस ष्वषय पि मौजूदा साष्हतय की दिाि को भिा 
है।’ मैं श्ीष्नवास को इस पसुरक के अधययनशील योगदान के 
ष्लए बधाई देरा हूं ।

जी 20 शेिपा रथा अब फंड के गवन्तिदों के बोड्त  में ष्वत्त 
मंत्ी के वैकष््पक के रूप में मेिे अपने अनुभव से अंरिा्तष्ट्ीय 
मौष्रिक प्णाली में फंड रथा फंड की भूष्मका पि मैं अपने कुछ 
ष्वचािदों को साझा किना चाहरा हूं । इस साल अपै्ल में हुई फंड-
बैंक ष्सप्ंग ष्मष्िंग में मैंने ‘मुरिा हेिफेि’ जैसे लेबल का उ्लेख 
ष्कया था औि उभिरी बाजाि अथ्तवयवसथाओ ं (ईएमई) की 
अपने बफ़स्त ष्नमा्तण किने की मजबूरियदों के बािे में बेहरि समझ 
के ष्लए जानकािी मांगी थी । मैं यह बराना चाहरा हूं ष्क मुरिा 
हेिफेि ’की उतपष्त्त हाल ही की है, जो 2015 में हुई थी, जब 
यूएस टे्जिी ने इस ष्वषय पि एक अध्त-वाष्ष्तक रिपोि्त  प्काष्शर 
किना शरुू ष्कया था । इस पषृ्ठभूष्म में, यह मुखय रूप से ष्विपक्ीय 
धािणा के अथ्त में है । वर्तमान में, अध्त-वाष्ष्तक रिपोि्त  देशदों को 
रीन मानदंडदों के आधाि पि मुरिा हेिफेि के रूप में दशा्तरी है: 
(i) कम से कम 20 ष्बष्लयन यूएस डॉलि के साथ एक ष्विपक्ीय 
वयापाि अष्धशेष; (ii) जीडीपी के कम से कम 2 प्ष्रशर चालू 
खारा अष्धशेष; औि (iii) लगाराि 12 महीनदों में से 6 महीनदों में 
एक रिफा शदु्ध खिीद जो 12 महीने की अवष्ध में अथ्तवयवसथा 
में कम से कम 2 प्ष्रशर जीडीपी बढाए । रीन मानदंडदों में से 
दो मानदंड़दों को पूण्त  किने के बावजूद देश को ष्नगिानी सूची 
में डाल ष्दया जारा है । 2018 में भािर का नाम इस सूची में 
शाष्मल ष्कया गया था जो हाल ही में हिा ष्दया गया है । हाल 
की अवष्ध में, इस शबद ने वयापाि यदु्धदों के कुप्भावदों पि अष्धक 
धयान कें ष्रिर ष्कया है ।

एक सवाल यह है ष्क जब इस उदे्शय के ष्लए बहुपक्ीय 
संसथागर वयवसथा मौजूद है रो लेबष्लंग एक ष्विपक्ीय 
ष्वशेषाष्धकाि कयदों बन गया है? आष्खिकाि, किाि की शरतों 
की धािा 3 (ए) के अनुचछेद IV के अनुसाि फंड की सथापना 
की है रथा अंरििाष्ट्ीय मौष्रिक प्णाली की ष्नगिानी में ष्नवेश 
होरा है । धािा 1 (iii) का अनुचछेद IV, सदसय देशदों पि अनुष्चर 
प्ष्रसपधा्ततमक लाभ प्ाप्त किने के ष्लए ष्वष्नमय दिदों में हेिफेि 

मुझे प्सननरा है ष्क श्ी वी. श्ीष्नवास की पसुरक इंष्डयाज़ 
रिलेशंस ष्वद द इंििनेशनल मॉनेििी फं़ड ’ के ष्वमोचन के इस 
आयोजन में शाष्मल होने का मुझे मौका ष्मला है । ष्सष्वल सेवा 
के 1989 बैच के वे एक सममाष्नर अष्धकािी िहे है औि नीष्र 
ष्नमा्तण के के्त् उनकी ष्वविरा औि उनके अनुभव के साथ-
साथ 2003-06 के दौिान आईएमएफ में भािर के काय्तपालक 
ष्नदेशक के सलाहकाि के रूप में उनके काय्तकाल का उनहें 
अतयष्धक लाभ हुआ है । यह पसुरक औि आज का यह समािोह 
एक महतवपूण्त ष्वषय पि पाठकीयरा के साथ-साथ औि अष्धक 
ष्वचाि रथा ष्वशे्षण को बढावा देगा । जैसा ष्क आप जानरे हैं, 
हमािे मैक्ो आष्थ्तक ष्हरदों को वयक्त किने रथा आईएमएफ के 
गवननेंस के ष्लए आिबीआई एक संसथान के रूप में आईएमएफ 
के साथ जडु़ा हुआ है ।

भािर में 1966 औि 1981 के ष्पछले फंड काय्तक्मदों 
की पषृ्ठभूष्म में पसुरक, 1991 के भगुरान संरुलन के संकि से 
भािर का फंड के साथ जडु़ाव से लेकि 2016 रक की अवष्ध 
रक सबसे महतवपूण्त अवष्ध पि अपना धयान कें ष्रिर किरी है  
ष्जसमें आईएमएफ में भािर की एक लेनदाि से एक देनदाि 
यह ष्सथष्र में आकष्समक परिवर्तन को उजागि किरी है । 
इसी अवष्ध में, भािरीय अथ्तवयवसथा आयार प्ष्रसथापन 
विािा संचाष्लर अंरमु्तखी अथ्तवयवसथा से रेजी से खुलने वाली 
रथा गष्रशील वैष्विक उभिरी शष्क्त बन गयी । इस अवष्ध के 
दौिान ष्वत्तीय संकि के बाद फंड कलंष्कर अंष्रम उधािदारा 
से ष्वशेष रूप से ष्वष्नमय दि ष्नगिानी पि कें ष्रिर अंरििाष्ट्ीय 
मुरिा प्णाली में ष्वष्नमय दि की ष्नगिानी की कें रिीय भूष्मका में  
देखा गया । इस अवष्ध में, फंड ने न केवल समष्टि आष्थ्तक  
नीष्रयदों पि धयान कें ष्रिर ष्कया है, बष््क मष्हलाओ ं के 
सशक्तीकिण, गिीबी उनमूलन, सरर ष्वकास, ष्फनिेक औि 

* 26 जलुाई, 2019 को नई ष्द्ली में ‘इंष्डयाज रिलेशन ष्वथ द इंिि नैशनल 
मॉनीििी फंड’ पसुरक के ष्वमोचन के अवसि पि श्ी शष्क्तकांर दास, गवन्ति, 
भािरीय रिजव्त बैंक ।

पुस्तक विमोचन पर गिन्नर महोदय  
की विपपणी*

शक्तिकांत दास
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से बचने की आज्ा देरा है । धािा 3 के अनुचछेद VIII के अनुसाि 
सदसयदों औि उनके ष्वत्तीय एजेंिदों को भेदभावपूण्त मुरिा वयवसथा 
या एकाष्धक मुरिा प्थाओ ं(MCPs) में शाष्मल न होना बाधयकािी 
है जब रक फंड विािा अनुमोष्दर हो या धािा 2.3 के अनुचछेद 
XIV, के अंरग्तर अंष्कर ष्कया गया हो । MCP अवधािणा के 
आवेदन पि यथोष्चर रूप से ष्वचाि ष्कया गया है, समझाया गया 
है औि जरूिर पड़ने पि ष्कए गए उपयकु्त परिवर्तनदों के साथ फंड 
विािा लागू ष्कया गया है ।

ष्सथि ष्वष्नमय दिदों की बे्िन वड्ुस प्णाली के परन औि 
1973 से मुरिाओ ंके असथायी रूप से िूिने के बाद, 1978 में 
फंड के किाि की शरतों के दूसिे संशोधन ने अलग-अलग देशदों 
की ष्वष्नमय दि पि अपनी ष्नगिानी को ष्नधा्त रिर किके अपने 
जनादेश को औि अष्धक सपटि कि ष्दया । फंड के जनादेश को 
2007 में यह सपटि किने के ष्लए अद्यरन ष्कया गया था ष्क 
ष्वष्नमय दि में हेिफेि ‘फंडामेंिल ष्मसअलाइनमेंि’ से जडु़ा था 
ष्जसके परिणामसवरूप बाहिी अष्सथिरा होरी है । 2012 में 
सदसयरा के बीच लेबष्लंग की आशंका के कािण कई समीक्ाए ँ
सामने आई ंजब एक एकीकृर ष्नगिानी ष्नण्तय को अपनाया गया, 
ष्जसमें घिेलू औि बाहिी ष्सथिरा के साथ-साथ वैष्विक जोष्खमदों 
औि ष्सपलओवि के बीच संबंध पि जोि ष्दया गया ।

इस जनादेश का पालन किरे हुए, फंड हि साल अपने 
अनुचछेद IV के रहर पिामश्त किरा है, सदसयदों के आष्थ्तक 
ष्वकास औि नीष्रयदों का ष्वशेष रूप से ष्वष्नमय दि की नीष्रयां 
का गहिाई से मू्यांकन किरा है । इसका मॉडल के एक समूह 
के माधयम से कठोि रकनीकी मू्यांकन ष्कया जारा है । पिामश्त 
रिपोि्त  प्काष्शर होरी है औि ष्वष्नमय दि के दरुुपयोग औि / या 
कई मुरिा प्थाओ ंके ष्कसी भी मामले को सधुाि के ष्लए िाष्ट्ीय 
अष्धकारियदों के धयान में लाया जारा है । यह अष्नवाय्त है, 
कयदोंष्क किाि की शरनें एक अंरििाष्ट्ीय संष्ध का गठन किरी हैं; 
औि भािर में, उनहें अंरिा्तष्ट्ीय मुरिा फंड औि बैंक अष्धष्नयम, 
1945 के रूप में संसदीय कानून विािा इसे मजबूर ष्कया गया है । 
इस बहुपक्ीय ढांचे को देखरे हुए, ष्विपक्ीय लेबष्लंग का आविण 
ष्जसका मैंने पहले उ्लेख ष्कया है, फंड की भूष्मका पि प्श्न 
उठारा हैं ।

ष्कसी भी नीष्र-ष्नमा्तण संसथान की रिह, फंड की नीष्रयां 
औि वयवहाि हमेशा उनकी प्भावकारिरा के संदभ्त में सही या 
सव्तशे्ष्ठ नहीं हदोंगा । जैसा ष्क 2005 में फंड के सवरंत् मू्यांकन 

काया्तलय (IEO) ने बराया, फंड के ष्वष्नमय दि की ष्नगिानी 
की मुखय ष्जममेदािी को पूिा किने में असफल िहने का एक 
प्मुख कािण यह था ष्क कुछ सदसय देशदों के बीच एक मजबूर 
भावना थी ष्क ष्नगिानी में समरूपरा की कमी है - ष्कसी रिह, 
यह मुरिा मू्यह्ास के प्ष्र सष्हष्ण ु था लेष्कन सिाहना का 
ष्विोध किने वाले देशदों का नहीं । 2017 के मू्यांकन अपडेि 
में IEO विािा यह आलोचना की है । इस रिह की आलोचनाओ ं
के बावजूद, आईएमएफ सीखने के ष्लए रतपि है औि अचछी 
रिह से सममाष्नर संसथा है । इसष्लए, मौष्रिक, ष्वष्नमय दि, 
मैक्ो-पू्डेंष्शयल औि कैष्पिल फलो प्बंधन नीष्रयदों के साथ 
अष्धक एकीकृर ढांचे के ष्लए अपै्ल 2019 के फंड के प्सराव 
के साथ जाने के ष्लए रतपि हैं । मुझे दृढ ष्वविास है ष्क इन मुद्दों 
से ष्नपिने के ष्लए आईएमएफ के रतवावधान में एक बहुपक्ीय 
फे्मवक्त  सबसे उपयकु्त उपाय है ।

उभिरी बाजाि अथ्तवयवसथाए ं ष्जस परिष्सथष्र में 
परिचालन किरी है उसकी सिाहना किनी चाष्हए राष्क उनकी 
चनुौष्रयदों को समझकि उनको बढावा ष्दया जा सके  । सबसे 
पहले, इन देशदों के आघार का सवरूप भगुरान के संरलुन से 
बदलकि पूण्त-ष्वत्तीय संकिदों में परिवष्र्तर हुआ है । दूसिा, वैष्विक 
ष्वत्तीय संकि के बाद के वषतों में, ईएमई औि ष्वत्तीय बाजािदों 
को वैष्विक ष्सपलओविदों की माि पड़ी है, ष्जससे अचानक वषृ्द्ध 
औि अचानक रुकाव या पूंजी प्वाह का प्तयावर्तन दोनदों को 
बढाया है । ष्वत्तीय सिुक्ा नेि की मौजूदा ष्सथष्र, इस रिह की 
अष्सथिरा के ष्वरुद्ध आवशयक बफ़स्त प्दान किने में काफी 
अपया्तप्त है । इसके अलावा, प्णालीगर रूप से महतवपूण्त कें रिीय 
बैंकदों के सवैप की सषु्वधा ईएमई के ष्लए उपलबध नहीं है । कई 
उभिरी बाजाि अथ्तवयवसथाओ ंमें, मरुिा के उचच उराि-चढाव 
के कािण समष्टि आष्थ्तक परिणाम घोष्षर हुए हैं । माक्त  काननी, 
गवन्ति, बैंक ऑफ इंगलैंड विािा हाल ही में वयक्त ष्कए गए ष्वचािदों 
में इसकी पषु्टि की गई है ष्क ईएमई के संसथागर ढांचे में महतवपूण्त 
सधुािदों को अंरििाष्ट्ीय मौष्रिक प्णाली औि बाजाि संचाष्लर 
ष्वत्त1 में ष्वषमराओ ंविािा ऑफसेि ष्कया जा िहा है । इस पषृ्ठभूष्म 

1 काननी, माक्त  (2019), “पलु, पशु, पाइपस: ससिेनेबल कैष्पिल फलोज फॉि नयू 
व्ड ऑड्ति”, 6 जून को िोकयो के इंििनेशनल फाइनेंस ष्सप्ंग सदसयरा बैठक 
संसथान में भाषण ।
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में, इन देशदों ने ष्पछले दो दशकदों में भंडाि जमा ष्कया है ष्जसके 
कािण पूंजी प्वाह की संवेदनशीलरा को काफी कम कि ष्दया है । 
ष्पछले दो दशकदों में संष्चर भंडाि ष्जसने कािकदों को धकका देने 
के ष्लए पूंजी प्वाह की दबाव कािकदों के प्ष्र संवेदनशीलरा को 
काफी कम कि ष्दया है । गवन्ति काननी कहरे हैं ष्क यह अष्ररिक्त 
बीमा, ईएमई के   ष्लए उचच लागर पि आया है । इस संदभ्त में, मैं 
उ्लेख कि सकरा हूं ष्क उचच लागर पि आने वाले बीमा के 
बावजूद, मैं यह कहना चाहूंगा ष्क बीमा की लागरदों की अपेक्ा में 
ष्वत्तीय संकिदों की लागर बहुर अष्धक है । इस प्काि, यह सपटि 
है ष्क ईएमई विािा आिष्क्र ष्नष्ध का ष्नमा्तण, अभी रक इरना 
अष्धक नहीं है ष्क वैष्विक संक्मण के ष्खलाफ अपनी मरुिाओ ंको 
संभालने के ष्लए सवयं बीमा किने की आवशयकरा हो । 

हम सामूष्हक रूप से यह कैसे सषु्नष्चिर किरे हैं ष्क 
वयवष्सथर ष्वष्नमय दि औि भगुरान वयवसथा के ष्लए बहुपक्ीय 
ष्सद्धांर औि फे्मवक्त  ष्विपक्ीय प्भाव से अष्धक्ष्मर नहीं हो िहे 
हैं? सबसे अचछा रिीका है ष्क फंड जैसे मौजूदा संसथानदों को 
मजबूर ष्कया जाए औि उनहें अष्धक प्ासंष्गक औि ष्वविसनीय 
बनाया जाए । किाि की शरतों के अनुसाि, फंड एक कोिा आधारिर 
संगठन है, लेष्कन वर्तमान में कोिा अपने संसाधनदों का केवल 49 
प्ष्रशर है । वैष्विक ष्वत्तीय संकि की चिमसीमा पि औि इसके 
बाद के वषतों में, फंड ने उधाि लेने की वयवसथा जैसे नयू अिजमेंि 
िू बॉिो (NAB) औि ष्विपक्ीय नोि खिीद किाि (NPA) सष्क्य 
कि ष्दया, ष्जसमें भािर ने भी योगदान ष्दया है । हालाषँ्क, उधाि 
की वयवसथा असथायी है । इसका समाधान सदसयदों विािा कोिा 
संसाधनदों की प्ष्रबद्धराओ ंमें ष्नष्हर है राष्क अंष्रम उपाय के 
एक वैष्विक ऋणदारा अंरिा्तष्ट्ीय मौष्रिक प्णाली का देखिेख 
किने वाला औि एक ष्वविसनीय नीष्र सलाहकाि के रूप में फंड 
की वैधरा को सिुष्क्र ष्कया जा सके । यह कोिा की 15 वीं 
सामानय समीक्ा की रातकाष्लकरा दशा्तरा है, जो अब चौथे वष्त 
के ष्लए लंष्बर है ।

वैष्विक आदेश आज कई चनुौष्रयदों का सामना कि िहा 
है जो अंरििाष्ट्ीय संगठनदों के कौशल के साथ-साथ िाष्ट्ीय 
मौष्रिक औि िाजकोषीय अष्धकारियदों के कौशल का पिीक्ण 
किेगा । हाल के वषतों में अंरिा्तष्ट्ीय समनवय कुछ कमजोि हो 
गया है । कई उननर अथ्तवयवसथाए ं (एई) प्ष्रकूल प्भावदों की 
पया्तप्त जानकािी के ष्बना लंबे समय से कम बयाज दि की नीष्रयदों 
का पालन कि िही हैं ।

आज वैष्विक सरि पि, नकािातमक आय के साथ बांड की 
कुल िाष्श लगभग $ 13 ष्ट्ष्लयन रक बढ गई है; इसका मरलब 
यह है ष्क लगभग एक ष्रहाई उननर अथ्तवयवसथाओ ंमें सिकाि 
नकािातमक आय पि वयापाि किरी है । इष्कविी प्ीष्मयम 4 
फीसदी से अष्धक हो गया है, जो ष्क लंबी अवष्ध के औसर से 
एक मानक ष्वचलन है । एई में कम बयाज दिदों पि वापस लौिने से 
चनुौष्रयदों का सामना किना पड़रा है कयदोंष्क लीविजे पहले ही 
ईएमई में ष्नष्म्तर हो चकुा है औि कई यूिोपीय अथ्तवयवसथाओ ंमें 
अपेष्क्र ष्डलीविषे्जगं पूिा नहीं हुआ है । कम वैष्विक बयाज दिदों 
के बीच, ईएमई में गैि-ष्वत्तीय के्त् में कुल ऋण, 2008 के अरं में 
सकल घिलूे उतपाद के 107.2 प्ष्रशर से बढकि 194.4 प्ष्रशर 
हो गया । 2018 के अरं में घिकि 183.2 प्ष्रशर होने से पहले 
माच्त 2018 रक जीडीपी के 4 प्ष्रशर िहा । सकंि के बाद की 
अवष्ध में शदु्ध ष्नजी पूजंी प्तयक् औि पोि्तफोष्लयो ष्नवेश के रूप 
में ईएमई के ष्लए प्वाष्हर होरी है, जो भी लगभग दोगनुी है । इससे 
कुछ ईएमई को जोष्खम है । इनमें से कुछ जोष्खम कमजोि बैंक / 
गैि-बैंक बैलेंस शीि के रूप में सामने आए हैं औि कुछ अवयक्त हैं 
औि सरह पि िह सकरे हैं, खासकि जब वैष्विक बयाज दि चक् 
ष्नणा्तयक रूप से बदल जारे हैं । दषु्नया भिोसेमंद समाधान सझुाने 
के ष्लए आईएफ की ओि दखे िही होगी । उनकी ओि से ईएमई 
को नीष्रयदों का पालन किना होगा जो ष्वकास पि धयान कें ष्रिर 
किरे हुए मैक्ोइकॉनॉष्मक औि ष्वत्तीय ष्सथिरा को बढावा दरेे हैं ।

समाधान ष्मलना मषु्शकल हो िहा है कयदोंष्क वैष्विक 
अथ्तवयवसथा रनावपूण्त वयापाि सौद,े बढरे भू-िाजनीष्रक 
िकिाव, औि सीष्मर नीष्रगर सथान औि कई अथ्तवयवसथाओ ंमें 
उचच ऋण सरिदों के माहौल के अष्नष्चिर चिण में जा िही है । एक 
समूह के रूप में उननर अर्तवयवसथाओ ंका सामानय सिकािी ऋण 
जीडीपी के 100 प्ष्रशर से अष्धक है । कई उननर अथ्तवयवसथाओ ं
में िाजकोषीय ष्वसराि भी बाष्धर है ।

वैष्विक ष्वकास धीमा होने की पषृ्ठभूष्म में यह महतवपूण्त है 
ष्क मौष्रिक औि िाजकोषीय प्ाष्धकारियदों की नीष्रयां अचछी रिह 
से कैष्लबे्ि हो राष्क वे ष्कसी लीविजे औि आष्सर मू्य बलुबलेु 
के ष्नमा्तण के ष्बना ष्वकास का समथ्तन कि सकें  । ष्वकास के ष्लए 
समष्टि आष्थ्तक ष्सथिरा के साथ ष्ववेकपूण्त नीष्रयां महतवपूण्त हैं । 
ष्ववि सरि पि, हमें नीष्रगर ष्वसराि, ष्ववेकपूण्त रिीके से इसका 
उपयोग औि साथ ही साथ उतपादकरा में सधुाि, नवोनमेष औि 
िोजगाि सजृन के ष्लए सिंचनातमक सधुाि पि धयान दनेे की 
जरूिर है ।
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आने वाला वष्त इन के्त्दों में आईएमएफ का अपने नीष्र 
पिामश्त के ष्लए पिीक्ण किेगा । ष्वत्तीय ष्सथिरा बनाए िखरे हुए 
वैष्विक आष्थ्तक ष्वकास को बनाए िखने के ष्लए आईएमएफ औि 
कें रिीय बैंक आगे कैसे माग्तदश्तन किरे हैं यह महतवपूण्त होगा ।

मैंने कुछ समसयाओ ंपि प्काश डाला है ष्जससे मुझे वैष्विक 
मौष्रिक औि ष्वत्तीय प्णाली के भष्वष्य पि काफी आतमष्निीक्ण 

किने का मौका ष्मला है, खासकि जब हम आिबीआई में ष्दन-
प्ष्रष्दन इन चनुौष्रयदों का सामना किरे हैं । प्भावी समाधान 
के ष्लए एक वैष्विक खोज चल िही है । यह रलाश इष्रहास औि 
अनुभव के आधाि पि होनी चाष्हए, औि इस संदभ्त में, मैं आपको 
यह पसुरक पढने की ष्सफारिश किरा हूं ।

धनयवाद ।
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