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तरीके से कम करना अपररहार्य बन जाता है। इसमें बाजार की 
दक्षता को ग्ाहक संरक्षण के साथ परसपर जोड़ना और सराांगी 
जोखिमों का प्रबंधन-रहाँ तक कक पूर्यक्रमण-करना होता है।

3. आज मैं अपनी बातों का फोकस आगामी संकट से बचार 
में वरततीर वरननरमन की भूममका में ननमनमिखित मुद्ों पर 
रिना चाहँूगा:

	 •	 रशैरीकरण और रशैशरक ननरमारिी/मानकों का 
अनुसरण-सहकक्रराएं और चुनौनतराँ।

	 •	 वरततीर वरननरमन और संकट होने की आकशसमकता-
वरननरामक हसतक्षेप को अधधक पूरा्यभासी और 
तथर-आधाररत होने की जरूरत।

	 •	 पशचदर्शी बनाम अग्दर्शी जोखिम- आधाररत 
पर्यरेक्षण- रशैशरक दृश्ट से प्रणािीगत रुप में 
महतरपूण्य बैंकों दरारा अपना आतंररक मॉडि प्रकट 
करने की जरूरत।

	 •	 वरर्ािकार-वरफि नहीं होगा और ननैतक ितरा।

	 •	 संकट के आकार और गनत के पररपे्रक्र में रशैशरक 
वरततीर सुरक्षा जाि (GFSN) की परा्यपतता।

(i) वशैववीकरण और वशैशवक नियमावली/मािक

4. उदीरमान बाजारों रािी अथ्यवररसथाओ ं को ननसनदेह 
रशैरीकरण का िाभ ममिा है, िेककन साथ ही रशैरीकरण के 
साथ आने रािी कमजोरररों के प्रनत भी रे पहिे से कहीं जरादा 
अनारतृत हुई हैं। जसेै-जसेै हम वरदेर्ी बाजारों में प्ररेर् करत े
हैं और अपने कक्रराकिापों को रशैशरक सतर पर फैिात ेहैं, तो 
हमारी वरततीर प्रणािी को भी रशैशरक मानदंड अपनाने की 
जरूरत पड़ती है िासकर पूँजी, जोखिम की पहचान और 
िेिांकन मानकों के बारे में; सामानर एनकर जसेै की मुद्ासफीनत 
के बारे में कुछ ननरमों पर आधाररत मौद्द्क नीनत; बजट 
अथरा वरर ननरम पर आधाररत राजकोषीर नीनत; और बाजार 
आधाररत वरननमर-दर वररसथा, शजसकी अनुपूनत ्य सुदृढ़ और 
प्रभारी वरततीर-क्षेत्र वरननरमन और पर्यरेक्षण, ननगम 
अमभर्ासन और प्ररत्यन ननरमारिी तथा ऋणर्ोधन -अक्षमता 
और समाधान संरचना होनी चाद्हए।

5. जब बैंकों तथा कापपोरेट तक अमभगम द्दरा जाता है तो 
बाजार दरारा अनुर्ासन के इन सखत मानकों को सहज रूप 

1. मैं कुछ नमबरों की राद आप सभी को द्दिाना चाहता 
हँू जो आज की इस पैनि चचा्य हेतु अहम पृ् ्ठभूमम तैरार 
करते हैं। सन 1980 और 2015 के बीच रैशशरक जीडीपी की 
तुिना में रैशशरक बाहर देरताएँ 30 प्रनतर्त से बढ़कर 190 
प्रनतर्त हो गई हैं, शजसने रैशशरक वरापार में संरवृधि (इस 
अरधध के दौरान जीडीपी के 19 प्रनतर्त से बढ़कर 28 
प्रनतर्त) को काफी पीछे छोड़ द्दरा है। इस रैशरीकरण का 
मुखर राहक रहे हैं - देर्ों की सीमाओं के आर-पार होने रािे 
बैंककंग प्रराह; वरततीर संकट से पहिे के दर्क में रैशशरक 
पूंजी प्रराहों का एक नतहाई भाग इसी का था। इसी के 
समानांतर रा्ट्ीर सीमाओं को पार कर जाने रािी आपूनत्य 
र्ृंििाओं के माधरम से, और वरकासर्ीि वरशर से िासतौर 
पर नए खििाडडरों के प्रादभुा्यर से रैशशरक वरापार का आंतररक 
जुड़ार बढ़ता गरा। इस समर रैशशरक वरापार में चीन की 
द्हससेदारी िगभग 11 प्रनतर्त है, और उदीरमान बाजारों 
और वरकासर्ीि देर्ों (EMDC)को एक साथ ममिा मिरा 
जाए तो इनका रोगदान 37 प्रनतर्त (सन 2000 से िगभग 
15 प्रनतर्त अंक अधधक है)।

2. वरशरवरापी वरततीर संकट के दौरान नीनतगत साधनों का 
संकट-पूर्य सप्ट ननधा्यरण का प्ररोजन धूममि रहा। अनुभर से 
प्रकट हो गरा है कक समश्ट आधथ्यक नीनत ननमा्यण में मौद्द्क 
सथानरतर और वरततीर सथानरतर के बहुवरध और कई बार 
वररोधाभासी प्ररोजनों को हामसि करने के मिए सूक्म 
संतुिनकारी कार्य अपेक्क्षत है।

इनहीं समझौतों के बीच वरततीर सथानरतर को कुछ ररर््ठता 
ममि गई, शजसके कारण रा्ट्ीर प्राधधकारररों दरारा इसकी 
सतत ननगरानी, वरततीर प्रणािी में सराांगी जोखिमों के ननमा्यण 
को नरूनतम करना और धगरारट को सरा्यधधक दक्ष और प्रभारी 

* इंटर-अमेररकन डरेिपमेनट बैंक, रॉमर्गंटन डी.सी. में 15 अकतबूर 2017 को आरोशजत 
32रें रावष्यक जी30 अतंररा्ट्ीर बैंककंग सेममनार में ऊशज्यत आर. पटेि, गरन्यर, भारतीर 
ररजर्य बैंक।

भाववी संकट से बचिे के ललए 
ववत्वीय ववनियमि और आर्थिक 
िवीन्या*ँ
ऊशज्यत आर. पटेि
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से िागू कर द्दरा जाता है। उदाहरण के मिए अनतररा्ट्ीर 
पूँजी में मौद्द्क और राजकोषीर अनुर्ासनहीनता पर क्ठोर 
प्रहार करने की प्ररशृतत होती है। रहाँ तक की कुछ आघात तो 
आधारभूत मसधिानतों से भी अप्रभारी रहत े हैं, कफरभी 
मजबूत,वररेकी, पारदर्शी और उततरदाई समश्ट नीनतगत 
संरचना रािी अथ्यवररसथाओ ंने नकारातमक बाहर प्रभारों पर 
काबू पाने में सफिता द्दिाई है साथ ही उनहोंने तजेी से 
सामानर शसथनत को बहाि ककरा। इस बारे में वररेकपूण्य नीनत-
संरचना में नीनतगत कार्यराई को अनंतम िक्र के साथ आबधि 
कर द्दरा जाता है। हम में से कुछ सोच सकत े हैं कक 
ननरमारिी तो हमारे ऊपर सरतंत्रता और संप्रभुता के बमिदान 
के रूप में िाद दी जाती है। रदरवप सभी ननरम हमारे मिए 
सरपोततम नहीं हो सकत ेतो मैं शजनका उलिेि कर रहा हँू रे 
वरर्षे तौर पर मौद्द्क, राजकोषीर और िेिांकन के बारे में हैं, 
और नरूनतम आधारभूत ननरमों के तौर पर काफी िोगों दरारा 
सरीकार ककए जात ेहै।

 सर्यप्रथम तो राजकोषीर ननरमों को संसथागत ककरा 
जाता है रा कानूनी रूप से बाधरकारी ननरमारिी जो प्राधधकरणों 
को राजकोषीर अनुर्ासन के मिए रचनबधि करे। वरर अथरा 
समग् घाटे पर िगाम िगाकर रे समश्ट-आधथ्यक वरशरसनीरता 
को बढ़ात े है,सरकारी देनदारी को रहनीर सतरों पर रि कर 
वरततीर बाजारों में सहभागी के रूप में राजकोषीर प्राधधकरण 
की वरशरसनीरता में बढ़ोततरी करत ेहैं।

   दवरतीर रह कक पारदर्शी और अनुमान रोगर मौद्द्क 
नीनत संरचना, पररभाषा के आधार पर देिें तो ननरम आधाररत 
होती है।

 ततृीर रह कक रदरवप वरननरमों को बाहर से िागू ककरा 
जाता है, तथावप कारपपोरेट अमभर्ासन तो फम्य के मिए आतंररक 
होता है और सर-ननरंत्रण की प्रकृनत का होता है, शजसमें रह 
रक्षोपार होत ेहैं कक वरननरमों दरारा प्रनतपाद्दत मसधिानतों और 
ननरमों का नन््ठापूर्यक पािन ककरा जाए। इसके बारजूद 
वरननरमों और कापपोरेट अमभर्ासन को एक-दसूरे का प्रनतपूरक 
होना पड़ता है।

 चौथे रह कक रशैरीकरण के साथ ही बड़ी फममों के 
पररचािन पररा्ट्ीर हो गए है और पँूजी का बड़ी मात्रा में क्रास 
बाड्यर आरागमन करने के मिए समसमान िेिांकन मानकों को 
अपनाने की जरुरत होती है, जसेै कक अनतररा्ट्ीर वरततीर 
ररपोद्टांग मानक (IFRS)। जब इन मानकों को सखती और 

सुसंगत रूप से िागू ककरा जाता है तो ननरेर्क,वरननरामक 
और अनर द्हससेदार सभी को ननण्यर िेने हेतु उचच कोद्ट की 
जानकारी का िाभ प्रापत होता है।

6. रशैरीकरण के साथ ही, उदीरमान बाजारों रािी 
अथ्यवररसथाओ ंके मिए रह अननरार्य हो गरा है कक रशैशरक 
मानक ननधा्यरणकता्य ननकारों से ननकिने रािे मानकों का 
अनुपािन करें। रदरवप EME में IFRS जसेै मानकों को 
अपनाने में चुनौनतराँ बनी रहेंगी,तथावप हम अग्दर्शी 
प्रारधानीकरण संरचना का सरागत करत े हैं। आमतौर पर 
अर्ोधर ऋणों के मिए प्रारधान करने में बैंकों में देरी करने की 
प्ररशृतत होती है, और चक्रीर अधोगामी शसथनत पैदा हो जाती 
है तब तक काफी देर हो चुकती है, संभरतरा रह बैंक की आर 
और पूंजी पर आधथ्यक चक्र के प्रभार को आरधध्यत कर देता है। 
ऐसी पररशसथनतरों में के्रडडट चक्र में आरंमभक चरण में ही 
रासतवरक और संभावरत ऋण नुकसानों की पहचान करके 
उसके मिए प्रारधान कर देने से संभरतरा प्रनतचक्रीरता घट 
जाती है और वरततीर सथानरतर को बि ममिता है।

(ii) ववत्वीय ववनियमि और संकट की आकश्मक्ा - 
ववनियामक ह््क्ेप को अरिक पूवाथिभासवी और ् थय - आिारर् 
होिे की जरूर्

7. वरततीर सथानरतर के संदभ्य में सरीकार्य वरननरमों तीन 
मोटी-मोटी वरर्षेताएँ तो होनी चाद्हएँ- सर्यप्रथम तो रह कक 
वरननरम को अनुमान रोगर होना चाद्हए। ऐसा वरननरम जो 
वररत होने की प्ररशृतत से आसानी से प्रभावरत होता हो उसके 
प्रनत द्हससेदारों में जोखिम पे्ररक वरहार सहरतशी रूप से होने 
के अरसर जुड़ ेहोत ेहैं। दवरतीर, रह कक वरननरम का िक्र 
होना चाद्हए कक वरननरममत प्रनत््ठानों की आतंररक अमभर्ासन 
वररसथाओ ंको प्रोतसाहन परक तरीके से सहज सरीकार्य बनाएँ/ 
अतंत: इसका िक्र प्रमुि द्हससेदारों के बीच सूचना असमममनत 
का समाधान करे करोंकक जानकारी का अभार भेड़चाि की 
तरफ िे जाता है और इस प्रकार अनपेक्क्षत संकट जनम िेता 
हैं।

8. पशचदर्शी वरननरमों का प्ररास रहता है कक ककसी एक 
क्षेत्र, प्रदेर् और रा्ट् में वरननरमों के अतंराि को भरा जाए; 
िेककन वरततीर प्रणािी की जद्टिता और आंतररक तौर पर 
जुड़ार को देित ेहुए, कक्रराकिाप तजेी से दसूरे क्षेत्र,प्रदेर् रा 
रा्ट् की तरफ बढ़ जात ेहैं और वरततीर अनतरेक बना देत ेहैं। 
हािांकक, वरततीर सथानरतर के मिए अगिा ितरा उन द्दर्ाओ ं
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से भी आ सकता है जिसके बारे में विनियामक पूरी तरह से 
अिभभज्ञ हों। इस प्रकार के अिपेक्षित िोखिमों से निपटिे के 
भिए अग्रदर्शी विनियमों को िरूरत होती है। बडे डाटा 
विशिेषकों,किाउड कमपूटटगं और कृत्रिम –प्रज्ञता के प्रादभुाभाि 
के साथ हम ऐसी हाित में है कक डाटा का प्रयोग करके 
कनतपय माि-शृंििा मधयांतरों से आगामी घटिाओ का 
मॉडि तैयार ककया िा सकता है और हमारे विनियमों को 
ऐसी घटिाओं से निपटिे के भिए तैयार ककया िा सकता है। 
अभी हाि ही में हम दो षेिरिों पर अपिा िोर दे रहे हैं- साइबर 
सुरषिा और कििटेक। एक दर्क पहिे कुछ ही बैंकसभा या 
िीनत-निमाभाता इस बारे में बात करते थे। आि इनहे विततीय 
प्रणािी के भिए प्रमुि िोखिम के तौर पर अभभनिराभाररत 
ककया िाता है।

9. संकट से पहिे इि दििकारी विनियमों से िो एििशी थी 
संकट काि के बाद की अिधर में सभी विकभसत अथभावयिसथाओ ं
और उदीयमाि बाजार अथभावयिसथाओ ंके भिए यह अनििायभाता 
बि गए हैं। संकट-पश्ात के अनतसकरिय विनियामक पररिेर् 
में यह संभि है कक ककसी संकट को संभावित रुप से दरू रििे 
के भिए विसततृ - 'कीजिए, िहीं कीजिए' तैयार कर भिए िाएँ। 
ऐसे पररिेर् में ककसी नियामक वयिसथा की बुनियादी 
विर्षेताओ ं को यटद नििेर्कों के भिए प्रनतसादी पयभािेषिी 
पररिेर् और टहससेदारों की अनय ध्नताओ ंके साथ भमिा टदया 
िाए, तो नियरंिणारीिों के बी् अधरक वििेकपूणभा वयिहार 
निसतृ होता है। असंगत िाभ कमािे अथिा कपटपणूभा रूप से 
दरों को बढ़ाकर अपिी समसयाओं पर पदाभा डाििे के भिए कई 
प्रमिु बैंकों और विततीय संसथाओ ं पर विनियामकों दिारा 
ररकाडभा िुमाभािे िगाये िात ेरहे हैं। कनतपय अधरकारषिेरिों में 
बैंकों दिारा उतपादों के अप विरिय के कारण भी विनियामकों 
में कोई में गंभीर ध्नता पदैा हुई है। इसके कारण अधरक 
हसतषिपेी विनियमों को बिािा पडा जिससे बैंकों पर अिुपािि 
िागत का दबाि बढ़ गया।

(iii) वैश्वक बैंकों दववारवा आतंररक रेटिगं –आधवाररत आकलन 
पर ननर्भरतवा: बलकै बॉक्स के ललए ्समुचित प्रकिीकरण और 
पवारदल््भतवा अपेक्षित

10.  विगत विततीय संकट िे ऐसे संदेहों का सिृि ककया 
आतंररक रेटटगं आराररत तरीके का प्रयोग अिसरिादी तरीके 
से ककया गया होगा ताकक पँूिी-अपेषिाओ ंको कम ककया िा 
सके, इस प्रकार बैंक िे अपिी िोखिम भाररत आजसतयों को 

बिािटी तरीके से कम रित ेहुए रेिडडट बबिूों को नछपाया। 
प्रमाणों से ज्ञात होता है कक विनियामक प्रयोििों से प्रयुकत 
आतंररक िोखिम आकििों में प्रणािीगत रूप से िासतविक 
्ूक दरों का पूिाभािुमाि िासतविक से कम रिा गया होगा। 
विनियामक वयिसथा की सििता के भिए िोखिम-भार में 
पयभािेषिी भरोसा महतिपणूभा होता है। बासेि पूँिी फे्मिकभा  के 
कायाभानियि पर बैंककंग पयभािेषिण संबंरी बासेि सभमनत के 
अिुर्ीिि में यह प्रमाण भमिे हैं कक आंतररक प्रदर्भाि (एक 
िसैी िोखिम प्रोिाइि िािे पोटभा िोभियो के संबरं में) दिारा 
सजृित पूंिी पररणामों में महतिपूणभा अनतरािों को अिपेक्षित 
कहा िा सकता है। इस प्रकार सभी आतंररक प्रदर्शों में 
पारदभर्भाता और तुििीयता को बढ़ािे की िरूरत है ताकक यह 
सुनिजश्त हो सके कक उभयनिष्ठ मािकों के एक सेट के 
आरार पर आतंररक रेटटगं तयैार और सतयावपत की िाती है। 
पारदभर्भाता और प्रकटीकरण का समुध्त अरं् बहुत से बड े
िैजशिक बैंकों दिारा ितभामाि में प्रयुकत िोखिम आकिि प्रदर्शों 
की विशिसिीयता को बढ़ािे में मदद करेगा, “ सूयभा की ककरणें 
सिवोततम संरिमण िार्क कही िाती है”।

iv) वव्वालकवाय ववफल नहीं होगवा और ननैतक खतरवा

11. अपिे विर्ाि आकार के कारण कभी वििि िहीं होिेिािी 
संसथाओ ंके भिए सरकारी गारंटी निटहत होिे की ध्तंा िुडी 
होती है। यह ध्नता इस विशिास से ही निकिती है कक 
विर्ािता के कारण वििि िहीं होिे की जसथनत बड ेबैंकों को 
यह प्रोतसाहि और अिसर प्रदाि करती है कक िे अनतररकत 
िोखिम उ्ठा सकत ेहैं। यटद नििेर्क माित ेहैं कक बड ेआकार 
िािे बैंक वििि िहीं होंगे तो िे ऐसे बैंकों को अपिी निधर 
ररयायत पर भी दे सकत ेहैं। निभभायता की प्रतयार्ा के साथ-
साथ यह ररयायत बड ेआकार िािे बैंकों को और भी िोखिम 
िािे कामों में संभिपत होिे को प्रोतसाटहत करती है। यह, बदिे, 
उिके साथ सपराभा करिे िािे छोटे बैंकों को और भी िोखिम 
उ्ठािे को पे्रररत कर देती है जिससे समू्ी विततीय प्रणािी का 
िोखिम बढ़ िाता है।

12.  प्रणािीगत रूप से महतिपूणभा विततीय संसथािों/ बैंकों 
(SIFI/SIB) की विनियामक िेबभिगं से टदिािे के मामिे में 
बीमा िहीं कराए गए डडपॉजिट के भिए अप्रतयषि रूप से 
करदाता-प्रायोजित बेि-आउट की ि्िबद्धता का संदेर् िा 
सकता है। यदयवप इिके साथ पूँिी बािार में हानियों के 
अिर्ोषक का कायभा करें,तथावप पूँिी से अनतररकत प्रनतिाभ 
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अशज्यत करने में SIFI/SIB की और अधधक जोखिम उ्ठाने की 
संभारना और इसके दरारा अनतररकत पँूजी की भूममका के 
नकारे जाने को िाररज नहीं ककरा जा सकता है। इस प्रकार 
अनर वरततीर संसथानों के सापेक्षतरा SIFI/SIB की पर्यरेक्षी 
ननगरानी की प्रकृनत कहीं अधधक हसतक्षेपी हो सकती है। रूरोप 
में बैंकों को बेि आउट करने के अनुभर से प्रकट होता है कक 
बेिआउट की राजनैनतक ममतवरनरता वरननरामक िेबमिगं से 
अधधक महतरपूण्य है।

v) वशैशवक ववत्वीय सुरक्ा िेटों (GFSN) की अपयाथिप््ा और 
केन्द्ीय बैंक की पक्पा्पूणथि ्वैप लाइिें उदीयमाि बाजार 
अ्थिवयव््ाओ ंको ्व्:-बवीमा करिे पर मजबूर कर्वी हैं:

13. प्रणािीबधि केनद्ीर बैंकों की मौद्द्क नीनत का रुि, भू-
राजननैतक गनतवरधधराँ और उननत अथ्यवररसथाओ ंमें बहृद–
आधथ्यक नीनतरों के साथ चारो तरफ से जुड़ी अननशशचतता पंूजी 
प्रराह की द्दर्ा को उदीरमान बाजार अथ्यवररसथाओ ंकी तरफ 
धकेिने में प्रमुि घटक बने। इन प्रापतकता्य अथ्यवररसथाओ ंमें 
इसने वरततीर बाजार की परररत्यनर्ीिता को बढ़त ेहुए उनकी 
संरवृधि संभारनाओं हेतु और रहृद आधथ्यक और वरततीर 
सथानरतर के मिए प्रनतकूि ननद्हताथ्य रिें। कुि ममिाकर 
उदीरमान बाजार अथ्यवररसथाओ ंने उधचत रूप से रुकत पूँजी 
िात ेका रिरिार करके और वररेकपूण्य नीनतरों के माधरम 
से अपने समश्टगत मूि मसधिानतों को प्रबि बनाकर इन 
आघातों को अरर्ोवषत कर मिरा है। तथावप, इस झुंझिाहट 
से आरंभ होने रािे उचच प्ररणता रािी घटनाओ ं ने रह 
द्दिारा है कक पँूजी के बड़ ेऔर अचानक होने रािे मूरमेनट 
के सामने रहृद आधथ्यक मूि मसधिानत कोई मारने नहीं रित े
हैं,और उनकी अथ्यवररसथाएँ इन जोखिमों के तजेी से मूत्य रूप 
ग्हण करने के प्रनत सुभेध बनी रहती हैं।

14. अभी तक तो प्रबि, इशकरटएबि और तजेी से ननरोजन 
रोगर वरशरवरापी वरततीर सुरक्षा नेट (GPSN) के मिए हमारी 
तिार् मगृ मरीधचका ही रही है। पररणाम रह है कक उदीरमान 
बाजार अथ्यवररसथाओ ं को आरक्क्षत ननधधरों का अनुरक्षण 
करके और रहृद वररेकपूण्य/पूँजी प्रराह प्रबंधन रुशकतरों सद्हत 
नीनतगत मिितों के सशममशण के माधरम से वरततीर 
अशसथरता का प्रबंधन करके अपना बचार ककरा, शजनकी 
प्रकृनत अग्क्रर प्रकार की होती है। अतंररा्ट्ीर मुद्ा कोष 
प्रदतत सुवरधाओ ंके साथ िगे हुए िांछन और “सरत: बीमा” 
के मिए तिार् को देित ेहुए उदीरमान बाजार अथ्यवररसथाओ ं

ने वरततीर बाजारों में अशसथरता को र्ांत करने और “ अचानक 
्ठहरार “ तथा वरपरीत शसथनतरों के मिए परा्यपत चिननधध 
बफर प्रदान करने के मिए “प्रथम रक्षा पंशकत” के तौर पर 
वरदेर्ी मुद्ा भंडार ननमम्यत ककरा। दसूरे रह कक वरततीर 
सथानरतर की कार्यसूची की अनुपूनत ्य के मिए क्षेत्रीर वरततीर 
सुरक्षा नेट सामने आए।

15. रशैशरक वरततीर संकट से पहिे िे समर में देर्ों दरारा 
आरक्क्षत ननधधरों के बढ़त ेहुए संचरन और वरमभनन दवरपक्षीर 
और बहुपक्षीर अदिा-बदिी वररसथाओ ंमें बढ़ोततरी के साथ 
GFSN में उलिेिनीर रवृधि हुई। रशैशरक आरक्क्षत ननधधराँ 
सन 2000 के िगभग 2 द्ट्मिरन अमरीकी डािर से बढ़कर 
सन 2017 की दसूरी नतमाही के अतं में िगभग 1 द्ट्मिरन 
अमरीकी डािर हो गई, शजसका िगभग 60 प्रनतर्त ईएमई के 
पास है। हािांकक ननधधरों के मिए आरक्क्षत ननधध परा्यपतता 
आकिन (एआरए) मदै्ट्कस के अनुसार बहुत सी ईएमई 
(िासकर पूरशी-रूरोप और िैद्टन अमेररका में) सशममश मदै्ट्कस 
के 100-150 प्रनतर्त के दाररे से नीचे ही हैं, जबकक रही 
दाररा सारधानीरुकत प्ररोजनों के मिए परा्यपत माना जाता है। 
संकट के दौरान केनद्ीर बैंकों के बीच दवरपक्षीर सरपै िाइनों 
में नाटकीर वरसतार हुआ और तब से इसमें और भी बढ़ोतरी 
हुई है। इन दवरपक्षीर सरपैों में चीन की रेनममनबी सरपै िाइनों 
के वरर्ाि नेटरक्य  का रच्यसर है- सन 2015 के अतं में 30 
सरैप िाइनें –शजनका मूलर 500 त्बमिरन अमररकी डािर था। 
त्रिकस देर्ों ने 100 त्बमिरन अमरीकी डािर की बहुपक्षीर 
करेनसी सरैप वररसथा सथावपत की है, शजसका िक्र प्रादेमर्क 
अलपारधधक चिननधध प्रदान करना और भुगतान संतुिन की 
कद््ठनाइरों का ननरारण करना है। क्षेत्रीर वरततपोषण वररसथाओ ं
(आरएफए) के रूप में 8.5 त्बमिरन अमरीकी डािर के रोगदान 
सद्हत रूरेमर्रन फनड फॉर सटैबेिाइजेर्न एनड डरेिपमेनट,अरबी 
मौद्द्क ननधध (एएमएफ) और िैद्टन अमेररकन ररजर्य फनड 
(एफएिएआर) का भी उदर हुआ।

16. प्रतरेक नई अनपेक्क्षत घटना के साथ ही , हािांकक 
जोखिम का दाररा बढ़ता जाता है, अशसथरता उचचततर हो 
जाती है, शजससे रह मामूिी सुरक्षा ितरे में पड़ जाती है, जो 
उदीरमान बाजार अथ्यवररसथाओ ंने जसेै-तसेै जुटाई थी। इसी 
सनदभ्य में मैं आपका धरान प्रणािीबधि केनद्ीर बैंकों दरारा 
सरैप िाइनों के प्ररधानों की सरासर असमममनत की तरफ 
आकवष्यत करना चाहँूगा। रसतुत: मैं इस शसथनत का रण्यन रहाँ 
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तक करूँ गा, जहाूँ तक यह एक आभासी “ विभेद नीतत” नहीं 
बन जाती, जजसके दिारा केन्द्ीय बैंक सियं को और अपने 
आत्म-हहत को बचाते हैं। इसी बीच, िैज्िक विततीय संकट 
का सा्मना कर रही उदय्मान बाजार अर्थवयिसराओं को 
प्रणालीगत रप से अभभग्म नहीं हदया जाता है। स्मय आ 
गया है कक इस विभेदक नजररए को स्मापत ककया जाए और 
सिैप लाइनों तक सबको स्मान पहुूँच उपलब्ध कराई जाए। 
यदयवप हाल के िर्षों ्में संकटों के प्रतत ईए्मई ने स्मुतरान 
के अंश हदखाए है, तो भी संक्र्मण कालीन लेककन क्मजोर 
बना देने िाले विततीय अंतरालों को पाटने और चलतनध्ध के 
भलए िे सशकत नहीं हैं। सिैप लाइनों तक उनकी पहुूँच होगी 
तो इन जोखख्मों को िे बेहततर तरीके से संभाल सकें गे और 
प्रणालीगत स्मानुपातों का अनु्मान लगाने बचेंगे, इससे 
िैज्िक विततीय सरातयति को खतरों से भी बचाि होगा।  
ह्में िैज्िक विततीय संकट से सबक सीखना चाहहए और 
वयापक सिैप नेटिक्थ  सरावपत करने के भलए शीघ्रता और 
स्ेमकनपूि्थक काय्थ करना चाहहए। इसके अभाि ्में प्रतयेक देश 
के बहृद आधर्थक पररिेश को नीततगत भलखतों के चयन की 
जानकारी देनी होगी। ऐसी पररजसरतत ्में पूूँजी खाते को उदार 
बनाने के भलए कोई उभयतनष्ठ संहहता अरिा स्मस्मान 
दृजषटकोण नहीं हो सकता है।

17. अभी हाल ही की अिध्ध ्में िहृद –वििेकपूण्थ ्मानदण्डों 
(ए्मपीए्म) पर उललेखनीय फोकस रहा। हालांकक ए्मपीए्म की 
यरार्थता पूूँजी प्रिाह ्मानदंड़ों(सीएफए्म) के भलए वि्िवयापी 
सतर पर सिीकाय्थ नहीं हो पाई है,बािजूद इसके कक आईए्मएफ 
दिारा सीएफए्म के चुतनदंा प्रयोग हेतु सपषट तौर पर स्मर्थन 
ककया गया है। यह सिीकार करना ्महतिपणू्थ है कक वि्िवयापी 
विततीय चक्रों और त्रिविकलपों की पररसीभ्मतता के ्मधय 
सरसरी तौर पर ककये गए स्मा्धान वयिहाय्थ नहीं है। इसभलए 
सुलभ पूंजी का प्रबं्धन एक अतनिाय्थता बन जाता है- बाहय 
देनदारी को वयािहाररक सी्माओ ं्में रखत ेहुए और बाहय क्ेरि 
से भ्मलने िाली ्मदद के संबं्ध ्में वििेकशील बने रहने से 
विततीय और बहृद आधर्थक सरातयति को प्रबल बनाने ्में ्मदद 
भ्मलती है।

18. ह्मारे सा्मने यह पहचानने की चुनौती है कक अब ह्मारे 
ऊपर अगला आघात ककस का होनेिाला है। इसभलए विततीय 
प्रणाली के ककसी भी वितनय्मन ्में पूि्थक्रभ्मक पद्धतत अपनानी 
होगी,और विततीय प्रणाली के अन्य सभी ततिों सहहत बैंकों की 
संभावित क्मजोरी पर विचार करना होगा। इससे वितनया्मक 
वििाचना से बचाि होगा और प्रणाली हेतु पय्थिेक्ी “ गलाइ्ड 
रेल/तनय्मािली “ को प्रतयाभशत रप ्में तन्धा्थररत करने ्में ्मदद 
भ्मलेगी।
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