
�दनांक 13-4-2019  

उदयोन्मुख माक� ट अथर्व्यवस्थाचं्या समोर�ल जाग�तक जोखमी व धोरण आव्हाने - श्री. 

शिक्तकातं दास, गव्हनर्र, भारतीय �रझव्हर् बँक ह्यानंी ए�प्रल 12, 2019 रोजी वॉ�शगंटन डीसी येथे, 

फंड-बॅक िस्प्रंग मी�टगं्ज, 2019 च्या अनुषंगाने ‘गव्हनर्र टॉक्स’ च्या प्रसंगी �दलेले व्याख्यान 

ह्या मंचावर मला आमं�त्रत केल्याबद्दल मी तुमचा आभार� आहे.  

उदयोन्मुख माक� ट अथर्व्यवस्थांच्या (ईएमई) दृिष्टकोनातून आज मी जाग�तक जोखमी व धोरण आव्हाने ह्यावर मी 

बोलणार आहे.  2018 ह्या खळबळीच्या वषार्मधून बहुतके ईएमई अ�धक लव�चक होऊन बाहेर पडल्या आहेत ह्याची 

आपणा सवा�ना जाणीव आहे.  2018 च्या अ�धकांश काळात, ईएमईना जगातील िस्पलओव्हसर् जोखमींच्या लाटेला 

सामोरे जाव ेलागले व त्यामुळे कॅ�पटल आऊटफ्लोज, चलन व अॅसेट मूल्यातील अिस्थरता व आवळून टाकणा-या 

�वत्तीय प�रिस्थती �नमार्ण झाल्या.  ह्या प्रसंगांमुळे �वकास व चलन फुगवटा ह्याबाबत जोखमी �नमार्ण झाल्या.  

हे जाग�तक िस्पलओव्हसर् समावून घेण्यासाठ�, ह्या अथर्व्यवस्थेला, सुदृढ मूलभूत तत्व,े फोरेक्स �रझर्व्ह बफसर्, बँ�कंग 

प्रणाल�तील भांडवल आ�ण मुत्सद्दीपणाची मेकोइकॉनॉ�मक धोरणे ह्यांची मदत झाल�. आ�ण तर�ह�, ऑगिस्टन 

कास�टन्स व �हयुन सँग �शम ह्यांनी म्हटल्याप्रमाणे - ‘ईएमई अजूनह� अरण्यामधून बाहेर पडलेले नाह�त’ (1)  

जाग�तक जोखमी  

आता, 2019 मध्ये ईएमईसमोर येणा-या तीन मोठ्या जोखमी सांगू इिच्छतो.  

(2) ह्या अथर्व्यवस्थेतल्या समोर�ल सवार्त मोठ� जोखीम म्हणजे, जाग�तक वधृ्द� व व्यापार कमी-कमी होत 

असल्याचा वाढता पुरावा.  न सोड�वले गेलेले व्यापारातील ताण-तणाव व बे्रिक्झट संबंधी �नमार्ण झालेल्या बाबी ह्या 

�चत्राला आणखीनच खाल� खेचणा-या जोखमी �नमार्ण करत आहेत.  ह� अशक्तता केवळ तात्पुरतीच आहे क�, प्रगत 

अथर्व्यवस्थांमधील मंद�च ेएक ल�ण आहे ह्याबाबत बर�च अ�निश्चतता आहे. आयएमएफने भ�वष्य केल्याप्रमाणे, ह� 

अ�निश्चतता, 2019 च्या जाग�तक वधृ्द�मधील अनेक पुनरावतृ्तींमध्ये �दसून येत.े ह्या�शवाय, जगभरातील क� द्र�य 

बँका, नाणे�वषयक धोरण कडक करण्यापासून परावतृ्त होत असून, त्यातील काह� कजर् देण्याच्या अट� �श�थल 

करण्यास प्रोत्साहन देत आहेत. काह� अथर्व्यवस्थांमध्ये, �वकास वाढ�वण्यासाठ� अथर्�वषयक प्रोत्साहनांचाह� वापर 

केला जात आहे.  

(3) दसुर� जोखीम म्हणजे, 2018 सालचा अनुभव दशर्�वतो क�, �वत्तीय माक� ट मधील अिस्थरतेचा ईएमईवर �वपर�त 

प�रणाम होतो.  भांडवल� प्रवाह एकाएक� बंद होणे व उलट �फरण्याची जोखीम आता वाढल� आहे.  जाग�तक 

आ�थर्क संकटानंतर दहा वषार्नंतर, जाग�तक वधृ्द� तग धरत असल्याची �चन्हे आता �दसू लागत असतानाच, बाह्य 

�वत्तसहाय्यामधील अंतरे (गॅप्स) व चलनांच ेअवमूल्यन ह्यामुळे, ह्या अथर्व्यवस्थांसाठ�चे, �वकास व मॅक्रोइकॉनॉ�मक 

िस्थरतेच े �चत्र �बघडू शकत.े ह्या�शवाय, �वपर�त अशी �वत्तीय प�रिस्थती, काह� ईएमईना कजर् पुरवठा करणा-या 



संस्थांच्या ताळेबंदातील �वद्यमान ताण-तणाव अ�धक मोठे करु शकत े व ईएम�च्या भांडवल� गरजांमध्ये वाढ 

�नमार्ण करु शकत.े  

(4) ईएम�समोर�ल �तसर� जोखीम म्हणजे, आंतरराष्ट्र�य तले �कंमतीमधील मोठ� अ�निश्चतता. भारतासारख्या मोठ्या 

तले-आयातदारांसाठ�, मोठ्या तले-पुरवठेदारांकडून तले-�कंमती दृढ करण्याचा प�रणाम, कमी उत्पादन केल्यामुळे, चालु 

खात्यातील तूट व चलन फुगवटा होण्याची जोखीम �नमार्ण करतो. तलेाची मागणी कमी झाल� असल� तर�ह�, ऊजार् 

बाजारांच े भांडवल�करण आ�ण जाग�तक तले बाजारातील ग�तशीलता ह्यामुळे वाढत्या �कंमतींची जोखीम �नमार्ण 

होत आहे.  शेल �न�मर्तीसाठ� इव्हन खचर् वाढलेले �दसत असले तर�ह�, गुंतवणुकदार मात्र जोखीम घेण्यास तयार होत 

नसून, त ेकॅश फ्लो व आ�थर्क परताव्यावरच ल� क� �द्रत करत आहेत. ओपेक व उत्पादन कपात ह्यामुळे �नमार्ण 

झालेल्या त्रुट� भरुन काढण्यासाठ�, शेल आऊटपुटची लव�चकता कमी होण्याची भीती आहे.  

 धोरण-आव्हाने  

तर मग अशा प�रिस्थतीत ईएमई समोर�ल धोरण-आव्हाने कोणती आहेत ?  

(5) जाग�तक �वत्तीय संकटानंतर, अनेक ईएम�नी, त्यांच्या अथर्व्यवस्था नीट करण्यासाठ� रचनात्मक सुधारणांचा 

आश्रय घेतला. तथा�प, ह्या सुधारणांमध्ये, थोड्याच कालात, �वकास/वधृ्द�ची गती कमी होत असल्याच े �दसून येत.े 

पारंप�रक दृष्ट्या, आ�थर्क चक्राच्या �वस्ताराच्या वेळी अशा सुधारणा चागंल्या प्रकारे अंमलात आणता येतात. सरहद्दी 

प�लकडहे� एका एकसमानप्रकारे �वधानाची गती कमी होत असताना, रचनात्मक सुधारणा करणे/दामटणे ह्यावर मोठे 

प्र�तबंध येऊ शकतात. परंतु एक सत्य म्हणजे, �टकून राह�ल अशी �वकासाची गती ठेवण्यासाठ�, आपल� अथर्व्यवस्था 

मंद चाल�ची असतानाच आपल्याला अ�धकतर रचनात्मक सुधारणांची आवश्यकता असत.े आ�ण ह्याच मुद्दयांवर मी 

जोर देऊ इिच्छतो.  

(6) जाग�तक अथर्व्यवस्थेची गती मंद होत असताना व आ�थर्क अवकाश आकंु�चत होत असताना, ईएमई तसेच प्रगत 

अथर्व्यवस्थांसाठ�, संर�णाचा प�हला क� द्र�बदं ु हा, नाणे�वषयक धोरण हाच असतो. जाग�तक अथर्व्यवस्थेच े पालक 

म्हणून जबाबदार� घेण्यासाठ�ची अपे�ा क� द्र�य बँकांकडूनच केल� जाऊ शकत.े तथा�प, जाग�तक �वत्तीय संकटामुळे, 

नाणे�वषयक धोरण-साधनांवर�ल अनेक पारंप�रक व अपारंप�रक मयार्दा दाखवून �दल्या आहेत. काह�जण �नराशेने 

आधु�नक नाणे�वषयक प्रमेय ह्या नावाने ओळखल्या जाणा-या सुधारक कल्पनांकड ेवळले आहेत. ह्याबाबत अजून 

�नणर्य झाला नसला तर� त्यामुळे खाल� ओढणा-या जोखमींमुळे माझ े त्याबाबतच ेआ�ेप दृढ आहेत. शेवट� मी 

एवढेच सांगू इिच्छतो क�, ख-या अथर्व्यवस्थेमुळे गुंतवणुक� वाढल्या पा�हजेत, व आ�थर्क तसेच �वत्तीय िस्थरता 

आल� पा�हजे.  

(7) तथा�प, मला अजूनह� वाटत ेक�, पारंप�रक हुशार�ला/�ानाला आव्हान देऊन आपण ह्या बंद पेट�च्या बाहेर पडून 

�वचार केला पा�हजे. अशाच एका प्रयोगशील �वचाराचा धक्का मी तुम्हाला देऊ इिच्छतो. व्याज दर हेच ध्येय 

असलेल्या आधु�नक क� द्र�य बँका, छोट्या बालकाच्या चाल�ने चालतात – 25 बे�सस पॉ�ट्स �कंवा त्याच्या पट�तील 

बे�सस पॉ�ट्स आ�ण जनता व बाजार ह्यांना भावी धोरणात्मक मागर्दशर्क करण्यासाठ�, आवळणे, तटस्थता, समावून 



घेणे, असे प�वत्र े घो�षत करतात.  माझ्या मनात येणारा एक �वचार म्हणजे, 25 बे�सस पॉ�ट्सच े एकक एवढे 

प�वत्र/महत्वाच े नसून त े केवळ एक रुढ�/परंपरा असेल तर, धोरण-दराचा आकार, प�रिस्थतीच्या गतीशी 

जुळवून/ठरवूनह� नाणे�वषयक धोरण ठर�वता येऊ शकते आ�ण केलेल्या बदलाच े आकारमानह� धोरणाचा प�वत्रा 

�नद��शत करु शकत.े उदाहरणाथर्, नाणे�वषयक धोरण थोड े सैल करणे आवश्यक असले तर� क� द्र�य बँक तसे 

करण्याबाबत सावध राहत असल्यास, दोन वेगवेगळ्या हालचाल� करण्यापे�ा, - म्हणजे, राऊं�डगं ऑफ करण्यामध्ये 

अमूल्य दर-कृतीमधील 15 बे�सस पॉ�ट वाया जाईल असा धोरण दर ठेवणे ह� एक, आ�ण एका पूवर्-�निश्चत अशा 

धोरणाला भावी धोरण बांधून ठेवणारा धोरण प�वत्रा ठेवणे ह� दसुर� धोरण-दर 10 बे�सस पॉ�ट्सने कमी करणे हे, 

प्रा�धकरणांच ेमत स्पष्टपणे �नद��शत करु शकेल. त्याचप्रमाणे, क� द्र�य बँक, समावेशक राहण्यास राजी असल्याच्या - 

परंतु �वशेष राजी नाह� - प्रसंगी, प्रमाणभूत असे 25 बे�सस पॉ�ट्स खूप कमी असून त्यांची पट म्हणजे 50 बे�सस 

पॉ�ट्स खूप जास्त आहेत असे वाटत/�दसत असल्यास क� द्र�य बँक 35 बे�सस पॉ�ट्सने धोरण दर कमी करु शकत.े 

क� द्र�य बँक, बंधने आवळण्याच्या िस्थतीत असताना हा दृिष्टकोन उपयुक्त ठरु शकतो व अशा प�वत्र्याद्वारे, 

भ�वष्यातील द�घर् कालासाठ�, पुनश्च धोरण-माघार घेणे टाळू शकतो. आ�ण हा भ�वष्यकाल, एक वषार्साठ�ह� न 

�टकणारे असे अत्यंत जाग�तक अिस्थरतेच े�चत्र म्हणूनच �दसत आहे. केवळ एक �सध्दांत म्हणून मी ह� कल्पना 

मांडत नाह� तर, दैनं�दन जीवनात अशा समस्यांना सामोरे जाणा-या प्रत्य� काम करणा-या क� द्र�य बँकसर् आ�ण ह्या 

�ेत्रातील त�ांबरोबर मतांच ेआदान-प्रदान (टॅ्रक्शन) करण्यासाठ� मांडत आहे.  

(8) दसु-या स्तरावर, ईएमईसमोर�ल मोठे संकट म्हणजे जाग�तक िस्पलओव्हसर् सध्या आपण एका ग�तमान भांडवल� 

प्रवाहांच्या जगात राहत असून, त्या प्रवाहांच े आगमन, एकाएक� थांबणे आ�ण उलटणे ह्याच े प�रणाम देशालाच 

भोगावयाच ेआहेत.  ह्या पाश्वर्भूमीवर, खरोखरच जाग�तक �वत्तीय सुर�ा-जाल �नसटून जात आहे.  आपण वासं�तक 

�कंवा वा�षर्क सभेसाठ� एकत्र जमतो तवे्हा आयएमएफच ेस्त्रोत सशक्त करणे हे पुढ�ल काळात ढकलले जात.े  अशा 

प�रिस्थतीत, जाग�तक िस्पलओव्हसर्च्या वेळी त्याच े प�रणाम भोगणा-या ईएम�साठ� स्वतःचेच फोरेक्स �रझर्व्हज ्

तयार करण्या�शवाय अन्य उपाय नसतो.  �वरोधाभास म्हणजे असे राखीव �नधी साठवून ठेवणे हे मात्र ‘करन्सी 

मॅ�नप्युलेशन’ ह्या लेबलासह कलं�कत होत.े  मला तर� वाटत ेक�, आपण अजाणताच अनेक ईएमई चलनांना बाहेर 

पडून, प्रबळ राखीव चलनांच्या वचर्स्वाला आव्हान देण्यासाठ�चा एक मंच तयार करत आहोत.  दोन्ह�ह� बाजूस अ�धक 

समजुतदारपणा असणे आवश्यक आहे.  दरम्यानच्या काळात, भारतीय �रझव्हर् बँकेच्या संदभार्त आम्ह� खेळाच ेसवर् 

�वद्यमान �नयम पाळत राहू.  

(9) नाने�वषयक धोरणांच े प�रणाम/जोर संक्र�मत करण्यासाठ� क� द्र�य बँकांना �वत्तीय बाजारांबरोबर जवळून संबंध 

ठेवायच ेअसतात.  ह्या संदभार्त, एक भक्कम व कायर्�म अशी प्रदान व समायोजन प्रणाल� असणे ह� पूवार्वश्यकता 

आहे.  भारतामधील �डिजटायझशेन व ऑनलाईन व्यापारांची मोठ� वाढ ल�ात घेऊन, अ�लकडील वषार्त, धोरणांचे 

प्रयत्न, एक अत्याधु�नक असा राष्ट्र�य प्रदान इन्फ्रास्ट्रक्चर व तंत्र�ान मंच तयार करण्याकड ेआहेत.  आपल्या प्रदान 

प्रणाल�च े�व�नयमन व �वकास ह्यांच ेउ�द्दष्ट म्हणजे, सुर�ा, सुर��तता, सोय, प्रवेश�मता, आ�ण अ�धक जलद प्र�क्रया 

करण्यासाठ� तंत्र�ान आधा�रत उपायांना प्रोत्साहन देणे, �फनटेक्सचा व्यविस्थत �वकास करुन �वत्तीय प्रणाल�त 

त्यांचा प्रभाव स्ट्र�मलाईन करण्यासाठ�, �फनटेक सोल्युशन्ससाठ� आम्ह� आता, �निश्चत अशा कालावधीत व 



अवकाशात, प्रायो�गक तत्वावर, एक ‘�व�नयामक सँडबॉक्स/इनोव्हेशन हब’चीसुरुवात करण्यासाठ�ची मागर्दशर्क तत्वे 

तयार करत आहोत.  

(10) अशा सारख्या बदलत्या व अ�निश्चत प�रिस्थतीत, सवर् आघाड्यांवर सहकायर् वाढवून व बहु-धवृांच ेभान ठेवून 

ईएमई व्यविस्थत राहू शकतील.  सहकाराच ेएक �ेत्र म्हणजे, ऊजार् खचार्त िस्थरता ठेवण्यासाठ�, तले �नयार्तदार व 

आयातदार देशांच्या प्रश्नांमध्ये समतोल ठेवणार� एक संस्थात्मक यंत्रणा तयार करणे.  पारंप�रक ऊजार् स्त्रोतावर 

अवलंबून न राहता पुनर ् �नमार्ण�म स्त्रोत व ऊजार्-स�मतवेर अ�धक ल� क� �द्रत करण्यासाठ� पयार्य शोधणेह� 

ईएम�साठ� गरजेच े आहे.  �दल्ल� येथे मुख्यालय असलेले इंटरनॅशनल सोलर अलायन्स हे ह्याच े एक चांगले 

उदाहरण आहे.  सौर ऊज�च्या उपयोगामधून जगातील जनतलेा लाभ व्हावा ह्यासाठ�, �वत्तीय व सौर ऊज�च ेमोठे 

स्त्रोत असलेल्या देशासंाठ� एक खास मंच उपलब्ध करुन देण्याचा प्रयत्न ह� संस्था करत.े  

(11) समारोप करताना मला भारतासंबंधी काह� बोलावयाच ेआहे.  2019-20 मध्ये जीडीपीची वाढ 7.2 टक्के, म्हणजे 

जगातील मोठ्या अथर्व्यवस्थांमधेह� अ�त जलद होण्याच े - म्हणजेच, अ�लकडील वषार्त सरासर� 7.5 टक्के दराने 

होण्याची अपे�ा आहे.  इन्फलेशन टारगे�टगं नेटवकर्  खाल�ल कालावधीत सरासर� 3.6 टक्के म्हणजे उ�द्दष्टाखाल�च 

चलन-फुगवटा रा�हला आहे (ऑक्टोबर 2016 त ेफेब्रुवार� 2019), 2018-19 मध्ये करंट अकाऊंटमधील तूट जीडीपीच्या 

सुमारे 2.5 टक्के असणे अपे��त आहे; आ�ण सकल �वत्तीय तूट अदंाजपत्रकातील उ�द्दष्टांनुसारच आहे.  

(12) पुढ�ल काळातील आमच ेप्राधान्य म्हणजे, �वकासाला पनुचार्लना देणे व मॅक्रोइकॉनॉ�मक, �वत्तीय व भाव ह्यात 

िस्थरता आणण्यासाठ� सहकायार्ने कृती करणे.  
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