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अपने आर्थिक सलाहकारों से इतने खिन्न ्े और उन्होंने 
कहा : ‘मेरे सभी अ्थिशास्ती कहत ेहैं कक ‘एक तरफ ऐसा 
है’ तो ‘दसूरी तरफ वैसा है’। मुझ ेएक तरफ की पककी 
बात करने वाला अ्थिशास्ती चाहहए ! “आज की समय सीमा 
के मद्ेनजर, मैं एक तरफ की ही पककी बात करने वाला 
अ्थिशास्ती बनंूगा। बारीककयों एवं ववशशष्टताओ ं के शलए 
आप मेरी हाल की ककताब, ‘इंडियाज लॉन्ग रोि – द सचथि 
फॉर प्ॉस्पेररटी’ का अवलोकन कर सकत ेहैं, जजसमें इस 
वयाखयान के ववषय को अरिक गहनता और ववस्तार पूवथिक 
दशाथिया गया है।1

 इस बात में कोई संशय नहीं है कक वपछले तीन दशकों 
में भारत का कायथिननष्पादन बहुत बहि़या रहा है, और मैं 
देश की सफलता का गान आसानी से घंटा भर तक कर 
सकता हंू। हालांकक, मैं आज के वयाखयान में सफलता के 
पात के आिे भरे होने के स््ान पर आिे िाली रहने पर 
अपना धयान कें हरित करंगा। भारत में अभी भी इसकी एक 
बबशलयन से अरिक की आबादी का एक चौ्ाई हहस्सा 
अत्यरिक गरीबी में जीवन बबता रहा है, और इसके दो 
नतहाई लोग इतने गरीब हैं जजनके पास संतोषप्द जीवन 
जीने के शलए बहुत सीशमत अवसर उपलब्ि हैं। भारत को 
अगले दो दशकों में उच्च-आय वाला देश बनने के शलए, 
समय के दौरान, बहुत तीव्र और समावेशी आर्थिक ववृधि 
हाशसल करना होगा। ‘बहुत-तीव्र ववृधि’ से मेरा आशय वषथि में 
8 प्नतशत या अरिक की ववृधि से है। ‘समावेशी ववृधि’ कहने 
का मेरा तात्पयथि ऐसी ववृधि से है जजसमें सभी लोग वयापक 
रप से साझदेार हों। इस कायथि की दरुहता को संयत कर 
देने वाले इस तथ्य पर ववचार करत ेहुए समझा जा सकता 
है कक दनुनया भर के 200 देशों में से आिे दजथिन से भी 
कम देशों ने ही दो या अरिक दशकों तक ननरंतर बहुत-तीव्र 
एवं समावेशी ववृधि हाशसल ककया है, और उनमें से लगभग 
सभी तीव्र-ववृधि की लघु दौड़ में तानाशाही के अिीन ्े। 
कया लोक-तांबतक भारत चीन या दक्षिण कोररया की तरह 
कायथि कर सकता है ? यह एक जबदथिस्त सवाल है। हालांकक, 
वतथिमान संदभथि यह है कक भारत की ववृधि दर में ववृधि के 
ववपरीत मंदी के संकेत हदिाई हदए हैं। कुछ अस््ायी 
और ववशषे कारक इसमें शाशमल हैं, ककंतु मुद्ा यह भी है 
कक ‘आशंशक सुिार मॉिल’, जो 1991 से कायथिशील है, के 
पररणाम कमी को दशाथिने वाले रहे हैं। भारत में उत्पादकता 

प्रस्तावनता 

 गवनथिर पेटल जी और दोस्तो,

 मेरे ववचारों में भारतीय ररज़वथि बैंक का ववशषे स््ान 
तब से रहा है जब मैं यहां चौंतीस वषथि पूवथि ववशषे परामशथिदाता 
के रप में कायथि कर रहा ्ा। वह समय मेरे जीवन में बेहद 
आनंद का समय ्ा। बैंक में उस महत्वपूणथि पद पर रहत े
हुए मैंने लोक नीनत के बारे में जो कुछ सीिा वह ककतनी ही 
ववदवता भरी पुस्तकों और लेिों से शमली सीि की तुलना 
में कहीं अरिक ्ा। श्ीमान एल.के. झा के असािारण रप 
से उललेिनीय कायथिकाल का शमशन भी लोक नीनत ही ्ा। 
ननस्संदेह वह स्वतंत भारत के अग्रगण्य लोक सेवकों में से 
्े और सचमुच बेहतरीन वयजकत ्े। भारत सरकार और 
भारतीय ररज़वथि बैंक में उनके कायथिकाल के दौरान राज्य का 
वयापक हस्तषिेप हुआ करता ्ा। ककंतु, कें रिीयकृत योजना 
तयैार ककए जाने और मातात्मक ननयंतणों के बहाने इन 
हस्तषिेपों का सामना करने के मामले में वह बहुत बहि़या 
अ्थिशास्ती और बेहद चतुर प्शासक ्े। पररणामस्वरप, वह 
आर्थिक सुिारों के घहटत होने से पहले ही उनके तरफदार बन 
गए ्े। इसशलए, मैं उनके नाम से संचाशलत वयाखयानमाला 
में भाषण करत ेहुए बहुत गौरवाजन्वत महसूस कर रहा हंू। 
इस अवसर पर बोलने के शलए आमंबतत ककए जाने हेतु 
गवनथिर पेटल जी को भी मैं िन्यवाद कहना चाहंूगा। इनके 
कायथिभार संभालने के बाद से भारतीय ररज़वथि बैंक ने बहुत से 
गंभीर प्कार के दबावों का सामना ककया है। उनके कुशाग्र-
बुवधि, रचनात्मक एवं कृतसंकलप नेततृ्व के सा् ही सा् 
पकके इरादे के चलत ेभारत की जस््रता के स्तंभ के रप में 
इस संस््ा की छवव में ननिार आया है।

 आज का मेरा वयाखयान समय सीमाओ ंसे बंिा ही 
रहने वाला है। बात ऐसी है कक एक समय राष्ट्रपनत ट्रुमनै 

भतार् के आर्थिक सधुतार:
अपरूथि कतारथिक्रमों के संबंध में 
रि्ंन*
ववजय जोशी

* 11 हदसंबर 2017 को भारतीय ररज़वथि बैंक, मुंबई में, पंरिहवीं एल.के.  
झा वयाखयानमाला के तहत प्ोफेसर ववजय जोशी, ऐशमरेट फेलो, मटथिन कॉलेज, 
ऑकसफोिथि का भाषण। इसमें वयकत ककए गए मतों और ववचारों का संबंि शसफथि  
लेिक से है।

1 ववजय जोशी (2016), इंडियाज लॉन्ग रोि – द सचथि फॉर प्ॉस्पेररटी, पेंज्वन रेंिम 
हाउस, नई हदलली, एवं ऑकसफोिथि पे्स, न्यूयॉकथि  देिें।
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ववृधि के इंजन को पूरी षिमता से कायथिशील बनाए रिने के 
शलए तजेी से मौशलक सुिारों के एक और दौर की तत्काल 
जररत है।

 अपेक्षित सुिारों की सूची लंबी है ककंतु मेरे ववचार 
से राज्य, बाजार और ननजी षिेत के बीच संतुलन कायम 
रिने के शलए उनमें एक साझा ववचार होना चाहहए। ्ोड़ े
उदारीकरण के बाद भी भारत पुराने तरीके के समाजवाद से 
पूरी तरह उबर नहीं पाया है, जजसके अतंगथित उत्पादन के 
माधयमों पर राज्य का स्वाशमत्व होने के वप्य ववचार, और 
बाजार के पररचालनों में राज्य के स्वेच्छाचारी हस्तषिेप की 
ववशषे प्वजृत्त शाशमल है। हमें आिुननक सामाजजक लोकतंत 
में तब्दील होने के शलए अभी काम करना बाकी है। इससे, 
राज्य के अपने मूलभूत कायथि प्नतस्पिधी िंग से पूणथि करने 
के सा् ननजी स्वाशमत्व और बाजार कायथिप्णाली पर अरिक 
ननभथिरता की ओर गमन करत े हुए साझा संपन्नता के 
समाजवादी दबाव, और वयजकतगत स्वतंतता त्ा अरिकारों 
पर जोर हदए जाने के स्वतंत-प्जातांबतक ववचारों का पता 
चलता है। इन मूलभूत काययों के अतंगथित समजष्ट आर्थिक 
जस््रता, चुस्त ववननयमन, बाजार की ववफलताओ ंमें सुिार, 
आय का दषितापूवथिक पुनववथितरण, और लोक सेवा की प्भावी 
आपूनतथि शाशमल हैं। 

 सामाजजक-लोकतांबतक कायथिक्रम आर्थिक गनतववरि के 
ववशभन्न षिेतों के बारे में कया संकेत देता है ? समय-सीमा 
को देित े हुए मुझ ेचयनात्मक होना होगा। मैं उन पांच 
षिेतों का जजक्र करंगा, जजनमें लंबी अवरि तक बहुत-तीव्र 
और समावेशी ववृधि हाशसल करने के शलए मौशलक सुिार 
ककए जाने की आवश्यकता है : राज्य का स्वाशमत्व, रोजगार 
सजृन, गहन राजकोषीय समायोजन, शशषिा की गुणवत्ता, 
और सरकार की षिमता। 

I. रताज्र कता सवताममत्व

 भारत में स्वतंतता के उपरांत, और ववशषेरप से 
श्ीमती इंहदरा गांिी के प्िानमंती-काल में प्मुि रप से 
राजनीनतक कारणों से, बहुत सी आर्थिक गनतववरियों का 
राष्ट्रीयकरण ककया गया। इसके अलावा, राज्य के स्वाशमत्व 
को बाजार की ववफलताओ ंमें सुिार करने, ननवेश-यो्य 
अरिशषे में ववृधि करने, और वयापक सामाजजक लक्यों को 
प्ाप्त करने की कोशशश के उपाय के रप में न्यायसंगत 
ठहराया गया। इसके पररणाम स्पष्ट रप से असंतोषप्द रहे 
हैं। सावथिजननक षिेत के प्बंिकताथिओ ंके शलए ववववि प्कार 
के लक्य ननिाथिररत ककए गए, और इनको राज्य के बहुल 
ववत्तीय स्ोतों का सहारा प्दान ककया गया। इसके अतंगथित 

नवोन्मेष करने, लागत में कटौती करने और उपभोकताओ ं
की पसंद-नापसंद पर प्नतकक्रया देने को प्ोत्साहहत करने या 
दजण्ित करने के प्ाविान नहीं ्े। इसके सा् ही, अन्वेषण 
ऐजेंशसयों की ओर से अनुत्पादक िोज-बीन ककए जाने की 
भरमार ्ी, जजसके कारण प्बंिक जोखिम ववमुि होने 
लगे और शांनतपूणथि िंग से जीवन बसर करने की चा हत 
रिने लगे। राष्ट्रीयकृत उदयोगों और सरकार के बीच के 
संदेहपूणथि संबंिों के चलत े दषिता से भी समझौता ककया 
गया, जजसके कारण पररचालनगत मुद्ों के सा् ही सा् 
बोिथि की ननयुजकतयों में भी राजनीनतक ह्-कंड़ े अपनाए 
जाने लगे। सरकार के सा् ‘समझौता पत’ के माधयम से 
सावथिजननक षिेत के उदयमों के पयथिवेषिण से उत्पादकता में 
ववृधि नहीं हुई है। ननजी षिेत को अनुमनत हदए जाने से एक 
सीमा तक इसमें सुिार हुआ है। इसके बाद भी, सफलता 
पूणथिता से परे रही है। ऐसा होने का कारण यह है कक ताककथि क 
प्नतस्पिाथि के शलए यह आवश्यक है कक सावथिजननक षिेत के 
उदयमों और ननजी कंपननयों के शलए सरकार समान शततें 
ननिाथिररत करे, जजसके अतंगथित सावथिजननक षिेत के उदयमों 
का ननष्पादन अपेषिानुरप नहीं होने पर उनका समाप्त हो 
जाना भी शाशमल हो। आश्चयथि की बात नहीं है कक सरकार 
इस मागथि को अपनाने के शलए तैयार नहीं है।

 इसके पररणाम हाल ही के सावथिजननक उदयम सववेषिण, 
में देिे जा सकत ेहैं, जजसे पढ़ना2 अवसाद भाव से भर 
देता है। 2015/16 में 244 कें रिीय गैर-ववत्तीय सावथिजननक 
षिेत उदयमों में से एक नतहाई ने घा टा उठाया; और घाटा 
उठाने वाले 78 उदयमों में से आिे से अरिक लगातार 
तीन वषयों तक घाेट में रहे। एयर इंडिया और दो दरूसंचार 
कंपननयों सहहत बहुत से उदयम ऐसे हैं जो हमेशा से घाेट 
में रहे हैं; और कोल इंडिया जसैी कुछ लाभप्द कंपननयां भी 
हैं, जजनका ननष्पादन कायथिदषिता की वजह से नहीं बजलक 
एकारिकारात्मक जस््नत के चलत ेअच्छा रहा है। समग्र 
रप से, कें रिीय सावथिजननक षिेत के उदयमों की लाभप्दता में 
वपछले 10 वषयों के दौरान ननरंतर रगरावट आई है। कें रिीय 
सावथिजननक षिेत के उदयमों के अलावा राज्य के स्वाशमत्व 
वाले लगभग 1000 सावथिजननक षिेत के उदयम भी हैं, 
जजनमें से दो नतहाई घाेट में चल रहे हैं, जजनमें ववदयुत 
ववतरण करने वाली कजथििोर (जोंबी) कंपननयां भी शाशमल 
हैं। कें रिीय और राज्य के ननयंतण वाले सावथिजननक षिेत के 
उदयमों का समग्र घाटा वावषथिक रप से सकल घरेलू उत्पाद 
(जीिीपी) के लगभग एक प्नतशत के बराबर होता है। 

2 भारत सरकार का लोक उदयम सववेषिण, 2015/16, िंि । देिें।
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 अब तक, आनुक्रशमक भारतीय सरकारें 51 प्नतशत 
स्वाशमत्व पर आवश्यकता से अरिक धयान देती रही हैं और 
ननजीकरण (हालांकक ऐसा प्तीत होता है कक अतंत: एयर 
इंडिया की नीनत-ववषयक बबक्री के बारे में ववचार ककया जा 
रहा है) के बारे में शसफथि  बातें ही करती रही हैं। होने वाली 
अरिकांश बबकक्रयों ने त्ाकर्त ‘ववननवेश’, अ्ाथित राज्य 
के स्वाशमत्व वाली कंपननयों के लघु हहस्सों की बबक्री का 
रप ले शलया है। ननजीकरण के ववपरीत ववननवेश ककए जाने 
से प्बंिकीय प्ोत्साहनों एवं स्वायत्ता में पररवतथिन के पूरे 
फायदे नहीं शमल पात।े सरकार दवारा ननयंतण नहीं छोड़ने 
की जस््नत में बबक्री मूलय पर ववपरीत प्भाव पड़ना भी 
अवश्यंभावी है। इसका तात्पयथि यह है कक अनुषंरगयों की 
बबक्री ननजश्चत रप से अहहतकर मूलयों पर की गई है। यही 
वह समय है जब सरकार ने ननजीकरण के बड़ ेकायथिक्रम को 
्ामा हुआ है, कम से कम सावथिजननक षिेत के उन उदयमों 
के संबंि में जो घाटा उठा रहे हैं या मामूली लाभ में कायथि कर 
रहे हैं। यह ववशषेरप से वयापार यो्य सामानों के उदयोग 
पर प्योज्य है जहां घरेलू और अतंरराष्ट्रीय प्नतयोरगता के 
कारण एकारिकारात्मक मूलयन ककए जाने और उपभोकताओ ं
के शोषण को रोका जा सकता है। ननजीकरण से न शसफथि  
उत्पादकता में उच्चतर ववृधि होने की संभावना है बजलक 
सावथिजननक षिेत के अनजथिक उदयमों की बबक्री ककए जाने से 
राज्य के स्वाशमत्व में भववष्य में होने वाले प्नतलाभों की 
तुलना में अरिक राजकोषीय लाभ होने की भी गुंजाइश है। 
सरकार दवारा इस लाभ को सामाजजक रप से लाभप्द उन 
गनतववरियों में प्योग में लाया जा सकता है जजन्हें ननजी 
षिेत सामान्यत: टालता है, जसेै ग्रामीण सड़कों का ननमाथिण 
और शसचंाई सुवविाओं का ववकास।3 जजन गैर-वयापार यो्य 
उदयोगों में प्नतस्पिाथि लाया जाना मुजश्कल है, वहां पर 
ननजीकरण का मामला उतना स्पष्ट नहीं है। ककंतु, मेरे 
ववचार से भारत के वयापार यो्य षिेतों में ननजीकरण को 
बढ़ावा देने का मामला ननणाथियक अवस््ा में है। 

 कया बैंककंग का मामला ववशशष्ट है ? मैं ऐसा नहीं 
मानता। बैंककंग प्नतस्पिाथि की सहज अनुगामी है। इसमें 
कोई ‘नसैरगथिक एकारिकार’ नहीं होता है, इसशलए यह राज्य 
के स्वाशमत्व का प्ाकृनतक ववषय नहीं है। बेशक, इस 
ववचार में कुछ सच्चाई है कक राज्य के स्वाशमत्व वाले बैंक 

जमाकताथिओ ंमें भरोसा जगात ेहैं, जजसके माधयम से ववत्तीय 
बचत को प्ोत्साहन शमलता है और िातों से तीव्र-ननकासी 
की संभावना कम होती है। हालांकक, भारत में इस ववचार 
की संभावना को राज्य के स्वाशमत्व की कशमयों दवारा 
दृढ़तापूवथिक समाप्त कर हदया गया है। इस बात के स्पष्ट 
प्माण हैं कक भारत में सावथिजननक षिेत के बैंक (पीएसबी) 
की गुणवत्ता दोयम दजवे की है। वजैश्वक ऋण संकट के बाद 
से जस््नत और िराब हुई है : सावथिजननक षिेतों के दबावपूणथि 
अरग्रम अब कुल अरग्रमों के लगभग 16 प्नतशत के तुलय 
हैं, जबकक ननजी बैंकों के संदभथि में यह लगभग 4.5 प्नतशत 
है (सारणी 1 देिें)। अन्य ववत्तीय और उत्पादकता संकेतकों 
के बारे में भी यही बात प्योज्य है। सावथिजननक षिेत के बैंकों 
का िराब कायथि ननष्पादन उनके अशभशासन के तरीकों का 
पररणाम है, जसैा कक बैंक अशभशासन से संबंरित नायक 
सशमनत की ररपोटथि में भी ववस्तार पूवथिक उललेि ककया गया 
है।4 इसके बदले में, िराब अशभशासन की उत्पजत्त सरकार 
दवारा बैंक के बोियों को कमजोर ककए जाने से होती है। 
भारत की राजनीनतक संस्कृनत के अतंगथित इस जस््नत में 
सुिार होना असंभव साबबत हो चुका है। 

 जसैा कक यहां उपलब्ि श्ोता जानत ेहैं, बैंककंग समािान 
अधयादेश से मजबूती प्ाप्त भारतीय ररज़वथि बैंक ने बैंकों 
को ननदेशशत ककया है वे 12 बड़ ेिातों हेतु कक हदवाशलया 
और शोिन अषिमता संहहता के तहत हदवाशलया के आवेदन 
प्स्तुत करें, जो अनजथिक आजस्तयों के लगभग 25 प्नतशत 
के तुलय हैं। ररज़वथि बैंक ने बहुत से अन्य िातों की भी 
पहचान की है जजनका अगर सीशमत समय-सीमा के अदंर 
समािान नहीं ककया जाता है तो उन पर भी इसी तरह 
की कारथिवाई की जाएगी। इसके अलावा, भारत सरकार ने 
पुनपूूंजीकरण के एक बड़ ेकायथिक्रम की भी घोषणा की है, जो 
सरकारी षिेत के बैंकों की पूंजी पयाथिप्तता बहाल करने की 
हदशा में काफी कारगर हो सकता है। यह प्कक्रया बैंकों दवारा 
उनके तुलन-पत पररमाजथिन के दौरान महत्वपूणथि ‘हेयरकट’ के 
रप में हो सकती है।5

 यह बहुत प्शंसनीय बात है। ककंतु सावथिजननक षिेत के 
बैंकों में कमजोर अशभशासन की मूल समस्या पुनपूूंजीकरण 
के बाद भी रहेगी, और भववष्य में इसके पहले जैसे होने की 

3 यू. कवपला, इंडियन इकोनॉमी शसन्स इजन्िपेंिेंस (21वां संस्करण), अकेिशमक 
फाउंिशेन; एवं ववजय जोशी (पूवथि उजललखित कायथि/पुस्तक में), अधयाय 7 में ववजय 
केलकर (2010), ‘’ऑन स्टै्रटजीज फॉर डिसइन्वेस्टमेंट एंि प्ाइवेटाइजेशन’’ देिें।

4 भारतीय ररज़वथि बैंक (2014), बैंक बोियों के अशभशासन की समीषिा हेत ुगहठत 
ववशषेज्ञ सशमनत की ररपोटथि (अधयषि : िॉ. पी.जे. नायक)।
5 सावथिजननक षिेत की बैंककंग के अतीत, वतथिमान एवं भववष्य के ववश्लेषण के शलए 
प्ोफेसर िी.टी. लकड़वाला स्मनृत वयाखयानमाला, 17 नवंबर के अतंगथित वाई.वी. 
रेडिी (2017),’’सावथिजननक बैंककंग का भववष्य’’ देिें।



15वां एल के. झा स्ारक व्ाख्ान

भाररबैं बुलेटिन फरवरी 201822

भारत के आर्थिक सुधार: अपूरथि कारथिक्रमों के संबंध में रितंन

बहुत संभावना रहेगी। इसशलए बैंक अशभशासन का मूलभूत 
सुिार अननवायथि हो गया है, और इस संदभथि में ननजीकरण 
की बड़ी महत्वपूणथि भूशमका है। प््मत:, सावथिजननक षिेत 
के कुछ अवयवहायथि बैंकों को ‘सीशमत’ बैंक बनाया जाना 
चाहहए। दसूरा, सावथिजननक षिेत के कुछ वयवहायथि बैंकों के 
अशभशासन में राज्य की ननयंतणकारी हहस्सेदारी सहहत 
मौशलक सुिार ककया जाना चाहहए। तीसरा, सावथिजननक 
षिेत के कुछ वयवहायथि बैंकों का शीघ्रतापूवथिक ननजीकरण 
ककया जाना चाहहए। बैंककंग प्णाली को आिुननक बनाने 
और इस प्णाली की समग्र दषिता में सुिार लाने के शलए 
भारत में सावथिजननक षिेत के बड़ ेबैंकों से प्नतस्पिाथि के शलए 
स्पष्टरप से ननजी षिेत के बड़ ेबैंकों की आवश्यकता है। 
प््म अननवायथिता बैंक राष्ट्रीयकरण अरिननयम को ननरस्त 
करना और सावथिजननक षिेत के बैंकों को कंपनी अरिननयम 
के अिीन लाना होगी। ऐसा ककए जाने से सरकार को अपनी 
पसंद के अनुसार ककसी भी हद तक स्वाशमत्व घटाने की 
स्वतंतता शमल जाएगी। ननजीकरण करने, अ्ाथित ्ननयंतण 
सौंपने के शलए, सरकार को वयावहाररक रप में अपने हहस्से 
को 25 प्नतशत या उससे भी कम स्तर पर ले जाना 
होगा। यदयवप, संक्षिप्त संक्रमण अवरि के शलए सरकार 
अपने त्ा कर्त ‘सोने के अिं/ेगोलिन शयेर’ अपने पास 
रि सकती है। कहने की जररत नहीं है कक ननजी बैंक 
भी लापरवाह और दोषी हो सकत ेहैं, इसशलए सरकारी और 
ननजी –दोनों तरह के बैंकों का कड़ाई से ववननयमन ककए 
जाने की जररत होगी। ऐसा करने में, भारत को सामान्य 
रप से सववोत्तम अतंरराथिष्ट्रीय प््ाओ ं का पालन करना 
होगा।

 सरकार और सावथिजननक षिेत के बैंकों को अलग-
अलग रिने के पूवथि के सभी प्यास ननर्थिक रहे हैं। बैंककंग 
प्णाली की बेहद दबावपूणथि वतथिमान पररजस््नतयों के चलत े
सावथिजननक षिेत के बैंकों के िस्ता-हाल होने के प्नत जनता 
सचेत हो गई है। यह जस््नत आमूलचूल पररवतथिन लाने का 
स्वखणथिम अवसर उपलब्ि करा रही है। वतथिमान संकटपूणथि 
जस््नत को वय्थि नहीं होने देना चाहहए।

II. रोजगतार सजृन

 बहुत से टीकाकार अब ‘रोजगार’ को देश के समषि 
मुखय दीघाथिवरिक चुनौती मानत ेहैं। मूल समस्या ‘अच्छे 
रोजगारों’ की कमी की है, जजनकी श्म उत्पादकता अरिक 
हो और इससे अच्छछी आय प्ाप्त हो। इस तरह के रोजगार 
वयापकरप से संगहठत षिेत में पाए जात ेहैं, जबकक अरिकांश 
श्शमक असंगहठत षिेत में फंसे हुए हैं। मैं अब इस बात 
पर अपना धयान कें हरित करता हंू कक कम-कुशल श्शमकों 

के शलए संगहठत षिेत में रोजगार ववृधि कैसे की जाए। मैं 
कम-कुशल श्शमकों पर जोर दे रहा हंू कयोंकक भारत एक 
बड़ी छलांग लगाकर उच्च-कुशल अ्थिवयवस््ा में तब्दील 
नहीं हो सकता है। अरिकांश श्शमकों के शलए शीघ्रतापूवथिक 
उच्च-प्ौदयोरगकी वाले रोजगार की चा हत करना चांद मांगने 
जसैा होगा। आशावादी मान्यताओ ंके सा् भी, भारत की 
आिी श्म शजकत आज से शुर करके 10 वषयों के बाद भी 
शसफथि  उच्चतर माधयशमक या उससे भी कम स्तर तक ही 
शशक्षित होगी; और श्म शजकत का एक नतहाई हहस्सा शसफथि  
प्ा्शमक शशषिा या उससे कम स्तर तक ही शशक्षित होगी।6 
फंतासी की दनुनया में नहीं बजलक वास्तववकता के िरातल 
में देिा जाए तो, असंगहठत षिेत में पहले से ववदयमान 
या जनांककीय ववृधि के कारण श्म शजकत में शाशमल होने 
वाले अलप शशक्षित और कम कुशल लोगों के शलए करोड़ों 
की संखया में उत्पादक रोजगार सजृन के शलए भारत 
मजबूर है। कहने की जररत नहीं है कक भारत की पंूजी एवं 
कुशलता की प्िानता वाली गनतववरियों में तजेी से ववृधि 
हो सकती ्ी और इसे जारी रहना चाहहए। ये गनतववरियां 
अतंराथिष्ट्रीय दृजष्ट से प्नतस्पिधी होनी चाहहए, इनमें से बहुत 
सी गनतववरियां प्नतस्पिधी हैं भी। ककंतु, भारत में समावेशी 
प्कार की अनतररकत ववृधि की तत्काल जररत है, जो 
संगहठत षिेत में अपेषिाकृत कम-कुशलता वाले रोजगार में 
ववस्तार के माधयम से ही संभव हो सकती है। प्श्न है कक 
श्म प्िान उत्पादों के शलए मांग कहां से आएगी ? इसका 
उत्तर है कक इस मांग का कुछ हहस्सा भारत के ववशाल 
आतंररक बाजार से आएगा और कुछ हहस्सा वजैश्वक बाजार, 
जो बहुत ववशाल है, से भी आएगा। रोजगार ववृधि में श्म-
प्िान वस्तुओ ंके ननयाथित की भूशमका प्मुि होने वाली है। 
भारत में स्वचाशलत िंग से यह अवस््ा समाप्त होने के 
शलए अभी एक या िढे़ दशक का समय शषे है। रोजगार की 
समस्या के समािान के शलए ककसी और जादईु समािान 
का दावा करना वय्थि है। 

 रोजगार की समस्या का समािान कैसे ककया जाए? 
तीव्र ववृधि होना अपने आप में समािान का हहस्सा होती है। 
मजदरूी में छूट उपयोगी भूशमका का ननवाथिह कर सकती है। 
यह स्वत: स्पष्ट है कक हमें आिारभूत संरचना एवं ऋण 
बािाओं, भूशम-अरिग्रहण की बािाओं, कौशल की बािाओं, 
त्ा ‘कारोबार करने की सहूशलयत’ में नौकरशाही की अनेक 
और दषु्कर अड़चनों को दरू करना होगा, जो फमयों की ववृधि 
को रोकती हैं, ववशषेरप से उन छोटी फमयों की ववृधि को जो 
संखया की दृजष्ट से उदयोग और सेवाओ ंमें प्भुत्व रिती हैं। 
ननयाथित प्ोत्साहन के गंभीर कायथिक्रम की भी जररत है, ऐसा 

6 ववश्व बैंक (2011), दक्षिण एशशया में अरिक त्ा बेहतर रोजगार देिें।
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ववशषेरप से भारत को वजैश्वक मूलय शृंिला में शाशमल होने 
के शलए आवश्यक है। कारोबारी सुवविा, वयापार उदारीकरण 
(एक पषिीय त्ा षिेतीय वयापार समझौतों के माधयम 
से), एवं वास्तववक तटीय आर्थिक जोनों, जहां पर फमयों 
को मुकत वयापार पररजस््नतयां उपलब्ि होती हैं, का भी 
सकक्रयता पूवथिक अनुसरण करना होगा। हालांकक, इनमें से 
ककसी भी नीनत के महत्व को कम करके बताए बबना, मैं 
आज रोजगार प्िान ववृधि को सहारा प्दान करने के शलए 
नीनतगत वयवस््ा के दो अन्य पहलुओ ंपर अपना धयान 
कें हरित करना चाहता हंू।

 पहला पहलू है श्म बाजार सुिार7। संगहठत षिेत में 
कम-कुशलता वाले श्शमकों की मांग कमजोर होने के पीछे 
प्मुि कारण भारत के श्म कानून और उनका ववननयमन है, 
जो संसार के सबसे कठोर प्कार के हैं। उनका अरिननयमन 
वषयों पहले सदेच्छा पूवथिक ककया गया ्ा, ककंतु वे पूरी 
तरह से रोजगार-ववनाशक और श्म-ववरोिी साबबत हुए हैं। 
सािारण रप से, वे शसफथि  संगहठत षिेत के वतथिमान श्शमकों, 
जो अलप संखयक हैं, के हहतों का संरषिण करत ेहैं जबकक 
बहुसंखय श्शमकों के हहतों का उनमें बबलकुल भी धयान नहीं 
रिा गया है। औदयोरगक वववाद अरिननयम के तहत सौ 
से अरिक श्शमकों को रोजगार देने वाली ककसी भी फमथि 
के शलए सरकार की पूवाथिनुमनत के बगैर रोजगार में कटौती 
करना वैिाननक िंग से असंभव है। यह अरिननयम ककसी 
उदयम के भीतर भी श्शमकों के पुनननथियोजन को भी बहुत 
कहठन बना देता है, जो उतनी ही िराब जस््नत को दशाथिता 
है। दसूरा वैिाननक रास्ता है कक ठेका श्शमक रिे जाएं। ककंतु 
ठेका श्म रोजगार की घहटया गुणवत्ता के रप में पररणत 
होती है। इसके अलावा, ठेका श्म अरिननयम के तहत 
‘मुखय/कोर’ गनतववरियों के शलए ठेका श्शमक ननयुकत करने 
की मनाही है; और ‘मुखय/कोर’ गनतववरियों की पररभाषा को 
प्शासननक वववेक पर छोड़ हदया गया है। उनके गनतरोि 
के रप में अड़चनों और ननहहत अननजश्चतताओं के अतंगथित 
इन बहुत सी बंहदशों के कारण प्त्यषि रप से श्म की 
प्भावी लागत बढ़ जाती है, या कफर अप्त्यषि रप से बढ़ा 
दी जाती है। पररणामस्वरप, घरेलू और ववदेशी कंपननयों को 
श्म प्योग को न्यूनतम रिने और श्म-प्िान उदयोग में 
ननवेश को टालने के शलए सभी प्कार से प्ोत्साहन शमलता 
है (इस संबंि में, यह धयान देने यो्य है कक भारत में 
होने वाला प्त्यषि ववदेशी ननवेश उन उदयोगों को प्ाप्त नहीं 
होता है जो कम-कुशल श्म का प्योग करत ेहैं)। श्म-प्िान 
उदयोगों दवारा ननशमथित बड़ ेपमैाने पर प्योग की जाने वाली 
उपभोकता वस्तुओ ंके ननयाथित हेतु बड़ी संखया में श्शमकों 

को रोजगार देने वाली फैकटररयों में बड़ ेपमैाने पर उत्पादन 
की आवश्यकता होती है। चीन में इस तरह की कंपननयों 
के बहुत से उदाहरण ववदयमान हैं, और बांगलादेश त्ा 
ववयतनाम में भी इनका चलन बढ़ रहा है ककंतु भारत में 
इनकी उपजस््नत बहुत कम है। श्म कानूनों को पूणथित: 
संशोरित ककए बबना इस जस््नत में कोई पररवतथिन नहीं 
होने वाला है। परंतु, स्पष्ट तौर पर बदले में लाभों के बगैर 
मजबूत सुरषिा वाले रोजगार को छोड़ने के शलए टे्रि यूननयन 
तयैार नहीं होंगी। इसशलए, श्म-बाजार में ककए जाने वाले 
सुिार तभी संभव हो सकें गे जब रोजगार समापन पर हदए 
जाने वाले लाभों को अरिक उदार बनाने, समग्र रप से 
बेहतर सुरषिा प्बंि, और रोजगार की तलाश एवं प्शशषिण 
की अरिक प्भावी योजनाओं की शतयों को समझौता के एक 
भाग के तौर पर टे्रि यूननयनों से समझौता-वाताथि में शाशमल 
ककया गया हो। दसूरे शब्दों में कहा जाए तो पकके रोजगार 
में कमी लाने के बदले आय सुरषिा में दृढ़ता की बात की 
जाए। इस प्कार के समझौता-वाताथि में यूननयन और राज्य 
सरकारों, दोनों दवारा उच्च-स्तरीय नेततृ्व की जररत पड़गेी।

 श्म-प्िान ववृधि से संबंरित नीनतगत पकेैज का दसूरा 
पहलू, जजस पर मैं आज अपना धयान कें हरित करना चाहता 
हंू, ववननमय दर प्बंिन है, जो भारत सरकार और भारतीय 
ररज़वथि बैंक की संयुकत जजममेदारी है। भारत की वास्तववक 
प्भावी ववननमय दर (आरईईआर) का मधयावरिक उद्भव 
बहुत ववरचत है (सारणी 2 और चाटथि 1 एवं 2 देिें)। 
1993/94 से 2004/05 तक वास्तववक प्भावी ववननमय दर 
+/-5 प्नतशत के बहुत संकीणथि दायरे में रही, जो लगभग 
अपररवनतथित रुझान को दशाथिता है। हालांकक, 2004/05 से 
2017/18 तक इसमें महत्वपूणथि वास्तववक ववृधि हुई है। 
सचमुच, 2008/09 के वजैश्वक संकट के नौ वषयों के बाद 
वास्तववक प्भावी ववननमय दर में ववृधि दर का रुझान 
लगभग 2.5 प्नतशत प्नतवषथि रहा है। प्श्न यह उठता 
है कक कया ननयाथित, ववशषेरप से श्म-प्िान ननयाथित की 
प्नतस्पिाथित्मकता को बरकरार रिने की जररत को देित े
हुए, मजबूती से बढ़ती हुई वास्तववक प्भावी ववननमय दर 
का होना बुवधिमानी है ? ननयाथित में तीव्र ववृधि के बगैर 
वहनीय तीव्र ववृधि को हाशसल करने वाले ककसी देश के बारे 
में सोच पाना काफी कहठन है। ककंतु, भारत की ननयाथित ववृधि 
िीमी गनत से होती रही है। ननस्संदेह, वैजश्वक वयापार की 
िीमी ववृधि ने वतथिमान दशक में अन्य देशों के समान भारत 
के ननयाथित को भी नुकसान पहंुचाया है। ककंतु, इस अवरि 
के दौरान वैजश्वक ननयाथित में भारत के हहस्से में, जजसे 
वैजश्वक वयापार में ववृधि से संबधि ककए जाने की जररत नहीं 
है, पूणथित: अववचल रही है। कया वास्तववक ववननयमय दर 
आशंशक रप से इसकी जजममेदार है।

7 जगदीश भगवती एवं अरववदं पनगररया, वहाई ग्रो् मैटसथि, पजब्लक अफेयसथि, 
अधयाय 8; एवं ववजय जोशी (पूवथि उजललखित कायथि/पुस्तक में), अधयाय 5 देिें।
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 वास्तववक ववननमय दर में ववृधि के रुझान का एक 
संभाववत औरचत्य यह है कक इससे अन्य उन्नत देशों की 
तुलना में भारत की तीव्र उत्पादकता ववृधि का सामान्य रप 
से पता चलता है। मैं इसका उललेि इसशलए कर रहा हंू 
कयोंकक ऐसा प्तीत हो रहा है कक भारत में मौहरिक और 
राजकोषीय प्ोत्साहन (पॉशलसी टै्रकशन) लागू ककए जा रहे 
हैं। अतंरराष्ट्रीय अ्थिवयवस््ा में एक सुपरररचत क्न है 
कक – बेला बलास्सा एवं पॉल समैयुअलसन के मत््े मढ़ 
दो, अ्ाथित ्स्वदेश में ववदेशों की तुलना में गैर-वयापाररक 
वस्तुओ ंकी अपेषिा वयापाररक वस्तुओ ंकी उत्पादकता ववृधि 
अरिक होने की संभावना है तो वहां पर मावपत वास्तववक 
ववननमय दर की ववृधि सामयावस््ा में होगी (पारंपररक 
तरीके से पररभावषत वास्तववक ववननमय दर को ‘मावपत 
वास्तववक ववननमय दर’ कहत ेहैं, जबकक सांकेनतक ववननमय 
दर सूचकांक को कम करने के शलए समग्र उपभोकता मूलय 
सूचकांक का प्योग ककया जाता है)। इस क्न का अ्थि 
यह है कक ववननहदथिष्ट पररजस््नतयों में, मावपत वास्तववक 
ववननमय दर की स्वदेश में हुई ववृधि से उसकी वयापार-
यो्य वस्तुओ ंकी अतंरराथिष्ट्रीय प्नतस्पिाथित्मकता में आई 
कमी को सामान्यत:, और ववशषेरप से उसके ननयाथित में 
कमी का पता नहीं चलता है। ककंतु, बलास्सा–समैयुअलसन 
पररकलपना के अनुभवजन्य प्यासों के पररणाम अस्पष्ट 
और शमलीजुली प्कृनत के रहे हैं। इसका एक कारण यह 
हो सकता है कक - गैर-वयापाररक उदयोगों की तुलना में 
वयापाररक उदयोगों की उत्पादकता ववृधि तीव्र गनत से होती 
है, की मान्यता सामान्य रप से सही न हो, अ्वा यह 
मान्यता ककसी अवरि के शलए सही हो और ककसी अन्य 
अवरि के शलए सही न हो। आखिरकार, दरूसंचार और 
ववत्तीय सेवाओ,ं जजनका अरिकांश हहस्सा गैर-वयापाररक 
षिेत में है, में बहुत तीव्र तकनीकी प्गनत हुई है। इसके 
अलावा, इसका कोई कारण नज़र नहीं आता कक श्म-
अरिशषे वाले देशों में बलास्सा-समैयुअलसन वास्तववक ववृधि 
होने की संभावना कयों है अ्वा वे अपेक्षित कयों हैं; और 
इसके अनुरप हमें ज्ञात है कक पूवधी-एशशया के बहुत से 
तीव्र गनत से ववृधिशील देशों में वास्तववक ववननमय दर 

ववृधि बने रहने की प्वजृत्त नहीं देिी गई है।8 इसशलए यह 
संदेहास्पद है कक भारत की पररजस््नतयों में ववननमय दर 
नीनत के मागथिदशथिन हेतु बलास्सा-समैयुअलसन पररकलपना 
ववश्वसनीय है या नहीं (इसका प्भाव यह है कक भारत 
की मावपत वास्तववक ववननयम दर ववृधि से इसके ननयाथित 
सहहत वयापाररक वस्तुओ ंकी अतंरराष्ट्रीय प्नतस्पिाथित्मकता 
में रगरावट का सही संकेत शमलता है।) मेरा सुझाव है 
कक भारत की वतथिमान जस््नत को समझने से संबंरित 
शसधिांत बलास्सा-समैयुअलसन पररकलपना नहीं है बजलक 
इसे ‘िच डिज़ीज’ पररकलपना सही बयां करती है। भारत के 
त्ाकर्त िच डिज़ीज के शशकार होने का ितरा मंिरा रहा 
है, कयोंकक ववननमाथिण त्ा सेवाओं, ववशषेरप से वयापाररक 
त्ा श्म-प्िान ववननमाथिण और सेवाओ,ं के शलए बािा 
उत्पन्न करने के शलए पूंजीगत अतंवाथिह के दवारा ववननमय 
दर का मसला उठ रहा है।

 यह मानने में कोई गुरेज नहीं है कक वास्तववक 
ववननमय दर ववृधि रोकना सच में एक छलावा हो सकता 
है।9 नीनतगत शलितें वास्तववक ववननमय दरें नहीं बजलक 
सांकेनतक ववननमय दरे हैं। घरेलू मुरिास्फीनत में तजेी होने 
पर सां केनतक रगरावट को रोकने का प्लोभन होता है, और 
इस प्कार से मुरिास्फीनत ननयंतण के क्रम में वास्तववक 
ववृधि होने दी जाती है। मुझ ेआशंका है कक इसी ववचार 
के चलत े2009 एवं 2010 की उच्च मुरिास्फीनत के प्नत 
ववननमय दर की नीनतगत प्नतकक्रया ननिाथिररत की गई ्ी। 
इसका प्नतकूल पषि यह ्ा कक वास्तववक ववृधि से उसके 
बाद चालू िाता घाटा बढ़कर 2011 और 2012 में सकल 
घरेलू उत्पाद के 4 प्नतशत के ितरनाक स्तर से भी अरिक 
हो गया ्ा, जजसके ववशभन्न हाननकारक असर देिे गए। 
मैं, इससे यह सीि लेना चाहंूगा कक मुरिास्फीनत ननयंतण का 
दानयत्व सामान्यत: मौहरिक और राजकोषीय नीनत को सौंपा 
जाना चाहहए, न कक ववननमय दर नीनत को। इस प्कार से 
ववननमय दर को बाहरी लक्य हाशसल ककए जाने हेतु स्वतंत 
छोड़ना चाहहए। बेशक, मौहरिक नीनत और ववननमय दर नीनत 
को पृ् क ककया जाना मुरिास्फीनत ननयंतण के ववशुधि शसधिांत 
से अलग बात है। ककंतु, इसे वास्तववक हस्तषिेप एवं लक्षित 
पूंजीगत ननयंतणों के प्योग से संभव बनाया गया है। ये 
नीनतयां ववशषे रप से उस जस््नत में उपयागी होती हैं जब 
कक हमारे समषि अजस््र ववदेशी पूंजी के बड़ ेअंतवाथिह जैसा 
कोई प्लोभन होने की वजह से सांकेनतक और वास्तववक 

8 यहद बलास्सा-समैयुअलसन पररकलपना को अनुभव-जन्य मान्यता होती, तो तजेी 
से ववकासशील पूवधी एशशयाई देशों में अमेररकी िॉलर के प्नत दववपषिीय वास्तववक 
ववननमय दर ववृधि की प्वजृत्त बरकरार रहती। उनमें से अरिकांश (1960 से तीन 
दशकों तक जापान इसका अपवाद रहा है) के संबंि में ऐसा नहीं हुआ है। इससे 
यह पता चलता है कक इन देशों ने समय के दौरान वयापार यो्य वस्तुओ ंके मामले 
में कम से कम अपनी अतंरराष्ट्रीय प्नतस्पिाथित्मता बनाए रिी या शायद उसमें 
सुिार ककया। संबंरित आकंड़ा उपलब्ि कराने के शलए मैं िॉ. कामाखया बतवेदी का 
आभारी हंू।

9 भारत की ववननमय दरों के ववश्लेषण के शलए ववजय जोशी (2016), (पवूथि उजललखित 
कायथि/पुस्तक में), अधयाय 8 देिें।
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ववननमय दर को बढ़ने हदया जाता है। इन बड़ ेअतंवाथिहों को 
अस््ायी समझ े जाने की सीमा तक, वास्तववक ववृधि न 
मानने के शलए यह एक अच्छा उदाहरण है। ननजश्चत रप 
से, यहां दवुविाएं हैं। सटीक हस्तषिेप के शलए उरचत प्कार 
की शलितें (उपकरण) होना भी आवश्यक है। ये भारत में 
मौजूद अवश्य हैं लेककन इन्हें मजबूत ककए जाने की जररत 
है जसैा कक मौहरिक नीनत िांचे पर पेटल सशमनत की ररपोटथि 
में भी सही प्कार से तकथि  हदया गया है।10 सटीक हस्तषिेप 
करने की एक सवथिज्ञात सीमा यह भी है कक इसकी कुछ 
लागत हो सकती है जो कक आर्थिक और अधिथि-राजकोषीय 
भी हो सकती है। इसशलए उरचत यह है कक सटीक हस्तषिेपों 
के सा् ही लक्षित पूंजी-अतंवाथिह ननयंतणों और/या मुरिा 
आिाररत वववेकपूणथि ननयंतणों को संयुकत ककया जाए। इनमें 
से कुछेक ववरियों को एक बार हटाने के बाद पुन: लागू 
कर पाना कुछ मुजश्कल होता है परंतु कुछ अन्य ऐसे होत े
हैं जसेै कक कर, वव्होजलिगं कर और कुछ ननजश्चत प्कार 
के गैर-एफिीआई अतंवाथिहों पर आरक्षित अपेषिाओ ंको लागू 
करना, जजन्हें पररजस््नत  के अनुसार घटाया या बढ़ाया जा 
सकता है।11 इन ववववि उपायों की लागत रोज़गार, ननयाथितों 
और संववृधि के संबंि में उनके दवारा प्दान ककए जाने 
वाले फायदों की तुलना में काफी कम होगी। एक महत्वपूणथि 
बात यह भी है जजस पर धयान हदया जाना चाहहए और 
वह है ववननमय दर नीनत। जसेै कक मौहरिक नीनत दीघाथिवरि 
और ववववि अतंरालों के सा् पररचाशलत होती है वैसे ही 
प्नतस्पधिधी ववननमय दर नीनत भी मौजूद होनी चाहहए ताकक 
एक संतुशलत समय-सीमा के भीतर इसके प्भाव को मापा 
जा सके।

 ववननमय दर नीनत पर ककसी प्कार की हटप्पणी करने 
से ककसी बाहरी वयजकत को परहेज रिना चाहहए जब तक 

कक उसे सभी नीनतगत बाधयताओं की जानकारी न हो और 
ननजश्चत ही ककसी सावथिजननक भाषण में मैं ककसी समुरचत 
आकंकक कीमत या ववननमय दर प् के संबंि में कोई बात 
नहीं करने जा रहा हंू।12 कफर भी मैं आश्चयथि वयकत करता 
हंू कक भारत में ककस प्कार महत्वपूणथि वास्तववक ववननमय 
दर को बढ़त ेजाने की अनुमनत प्दान की गई है जबकक 
ए) देश के रोजगार और ववृधि के उद्ेश्यों को पूरा करने के 
शलए ननयाथितों को मुखय स््ान प्दान ककया गया है और 
बी) इससे अरिक महत्वपूणथि यह है कक ववशल चालू िाता 
घाटा जोखिम को बढ़ा सकता है और आर्थिक बहाली में 
वयविान उत्पन्न कर देगा। मेरा समग्र दृजष्टकोण यह है कक 
भारत सरकार और भारतीय ररज़वथि बैंक को ऋण अतंवाथिहों 
और अनतशीघ्र चलायमान मुरिा (हॉट मनी) के प्नत झुकाव 
में कुछ कमी करनी चाहहए और हाल के वषयों की तुलना 
में वास्तववक ववननमय दर को जस््र और प्नतस्पधिधी बनाए 
रिने के शलए कायथि करना चाहहए।

 यह दोहराए जाने की जररत है कक ननयाथित प्ोन्नयन 
और रोजगार ननमाथिण शलए आपस में अन्योन्यरश्त नीनतयों 
के एक समग्र पकेैज की आवश्यकता होगी और जजसमें मुरिा 
ववननमय नीनत ककसी भी तरह से कम महत्वपूणथि नहीं है। 
इसके बाद भी मैं इस बात में ववश्वास रिता हंू कक इस 
प्कार के पकेैज के सहायक घटक के रप में भी प्नतस्पधिधी 
वास्तववक ववननमय दर की आवश्यकता होगी। अब मैं अपने 
तीन शषे मुद्ों पर संक्षिप्त चचाथि करना चाहंूगा।

III. गहन रताजकोषीर समतारोजन

 भारत ने वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंहेतु बाजारों में घरेलू 
और बाहय स्तरों पर काफी छूट प्दान की है। हाल ही 
में वस्तु एवं सेवा कर (जीएसटी) को लागू करना भी 
एक सकारात्मक कदम है। यदयवप ववशभन्न कर दरों और 
जीएसटी में छूटों के संबंि में तत्काल कारथिवाई अपेक्षित है 
कफर भी एक प्भावी अप्त्यषि कर प्णाली बनाने के संबंि 
में एक पहल की गई है जजससे अतंतः वास्तववक रप में 
भारत एक सामान्य बाजार बन सकेगा।13

 कफर भी, वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंहेतु बाजारों में मौजूद 
बािाओं को हटाने की प्कक्रया पूणथि नहीं हो सकती है। शायद 
सबसे कुखयात समस्या मूलय ननयंतणों से संबंरित है। 
िादय सामरग्रयों, ईंिन जसेै कक केरोसीन और कुककंग गैस 

10 मौहरिक नीनत िांचे को संशोरित और सुदृढ़ करने से संबंरित ररपोटथि (अधयषि: 
िॉ. ऊजजथित पेटल), देिें भारतीय ररज़वथि बैंक (2014). 
11 जॉना्न ऑस्टे्र एवं अन्य देिें (2011), ‘मैनेजजंग कैवपटल इनफलोज़: वहाट 
ूटलस ुट यूज़’। आईएमएफ स्टाफ डिस्कशन नोट 11/06 और आनतश घोष एवं 
महावश कुरैशी (2016), ‘वहा्ट इज इन नेम? दैट जवहच वी कॉल कैवपटल कंट्रोलस’। 
आईएमएफ वककूं ग पेपर िब्लयूपी/16/25. 
12 ‘ववननमय दर हस्तषिेप’ के शलए यू.एस. टे्रज़री की ‘ननगरानी सूची’ में रिे जाने 
से बचना संभाववत ‘अननवायथिता’ है। मैं नहीं समझता के सूची में रि हदया जाना 
कहीं इतना अरिक महत्वपूणथि है। लगातार जीिीपी के तीन प्नतशत के चालू िाता 
शेष अरिशेष बनाए रिने से भारत अभी कोसों दरू है। जो कक एक मानदंि रिा 
गया है ‘हस्तषिेपकताथि’ के रप में वगधीकृत करने के शलए। ककसी भी मामले में 
तीव्रतर ननयाथित ववृधि हाशसल करने शलए चालू िाता अरिशेष उत्पाहदत करना लक्य 
नहीं होना चाहहए अवपतु रोज़गार-समजन्वत ववृधि होना चाहहए और ननष्पादन के 
आिार पर आयातों में और छूट प्दान करनी चाहहए। आयातों में छूट के सा् ही 
जीिीपी की उच्चतर ववृधि ननयाथित को बढ़ावा देगी। इस बात का कोई कारण नहीं 
है कक ननयाथित और आयात में ववृधि का पररणाम चालू िाता अरिशेष होना चाहहए.

13 डिजाइ़न संबंिी समस्याओं के कारण तो जीएसटी को लागू करना प्भाववत हुआ 
ही इसके अनतररकत ववशभन्न करों और छूटों ने भी अपना असर िाला: देिें इंहद रा 
राजारमन (2017), ‘फरदर ररफामथि आर नीिेि फॉर जीएसटी ुट सकसीि’, शमंट 03 
नवंबर.
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और अन्य कई महत्वपूणथि इनपुट जसेै कक िाद, बबजली, 
पानी, और रेल ककराया आहद पर अभी भी मूलय ननयंतण 
मौजूद हैं। इन ननयंतणों के कई बुरे प्भाव होत ेहैं। सबसे 
पहले तो वे संसािन आबंटन को प्भाववत करत ेहैं। चूंकक 
प्भाररत मूलय उत्पादन लागत से कम होत े हैं इसशलए 
इनकी आपूनत थि में ननवेश हतोत्साहहत होता है और ननष्फल 
उपभोग को बढ़ावा शमलता है। दसूरे वे राजकोषीय बोझ का 
ननमाथिण करत ेहैं कयों कक इसके शलए राज-सहायता (सजब्सिी) 
अपेक्षित होती है, जो कक स्प्ष्ट रप से बजट से शमलती है 
या अप्त्यषि रप से हाननयां या उत्पादों के शलए घेट हुए 
लाभ के रप में होती है। तीसरे यह काफी बड़ ेस्तर पर 
प्नतगामी होती है और इसमें कोई आश्चयथि नहीं है कक प्नत 
यनूनट उपभोग पर प्दान की जाने वाली सजब्सिी अरिक 
लाभ उन्हें प्दान करती है जो ज्यादा उपभोग करत ेहैं अ्ाथित ्
समपन्नों को। सजब्सिी में कई स््ानों पर लीकेज भी होता 
है और राशश जो कक गरीबों के शलए उद्जेश्यत होती है उसका 
फायदा बबचौशलयों दवारा उठाया जाता है। सजब्सिी को हटाने 
और लागत-प्दशशथित करने वाली कीमतों को प्भाररत करने 
से ननवेश और ववृधि में बढ़ोतरी होगी जबकक ववतरण सबंंिी 
रचतंाओ ंका सामना सीिे नकद अतंरण दवारा प्भावी रप 
से ककया जा सकता है जो क्रशमक रप से अब वयवहायथि हो 
रहा है। सजब्सिी को समाप्त करने से ननशमथित होने वाली 
राजकोषीय बचत सजब्सिी के गरीब लाभार्थियों तक पयाथिप्त 
रप में लाभ पहंुचाने से कहीं अरिक होगी।

 केन्रि और राज्य की ‘गुणवत्ता-ववहीन’ सजब्सिी का 
मातात्मक आकार काफी बड़ा है। हाल में साविानी-पूवथिक 
ककया गया एक अधययन इस प्कार की कुल सजब्सिी के 
2011-12 में जीिीपी के 6.7 प्नतशत होने का अनुमान 
लगाता है।14 मेरी गणना यह दशाथिती है कक हाल में ककए 
गए पररवतथिनों ने इस कुल को कम करके जीिीपी के लगभग 
6 प्नतशत तक सीशमत कर हदया है। त्ावप, यहद कुछ 
अन्य वांनछत उपायों को भी शाशमल कर हदया जाए जसेै कक 
ननजष्क्रय कर छूटों को समाप्त करना, गैर-ननष्पादन करने 
वाले राज्य उदयमों की बबक्री कर देना, एक सीमा से अरिक 
कृवष यो्य आय को कर के दायरे में लाना और िराब तरीके 
से बनाए और कक्रयाजन्वत ककए जाने वाले गरीबी उन्मूलन 
कायथिक्रमों को समाप्त करना (प्भावी को जारी रित ेहुए) 
तो राजकोषीय गुंजाइश जीिीपी के 6 प्नतशत से कहीं 
अरिक होगी, जी हां, यह जीिीपी के 10 प्नतशत जजतनी 
बड़ी भी हो सकती है। इस प्कार, सधैिांनतक रप में पयाथिप्त 

राजकोषीय गुंजाइश बन सकती है जजसका उपयोग न केवल 
गरीबों को दी जाने वाली सजब्सिी को हटाने परंतु: i) आिी 
आबादी या पूरी आबादी के शलए मूल आय में सहायता का 
ववत्त पोषण करने (ताकक गरीबाें को रचजहनत करने की 
समस्या से बचा जा सके); ii) सावथिजननक ननवेश में बड़ी 
ववृधि करने और शशषिा त्ा स्वास्थ्य देि-भाल जसेै वांनछत 
सामाजजक िचयों; और iii) राजकोषीय घाेट को कम करने 
में इसके योगदान के प्नत ककया जा सकता है।15 संसािनों 
के आवंटन में सुिार के सा् ही सा् मूलय ननयंतणों को 
हटाने से समग्र रप में योजना, ववववि प्कार से समजन्वत 
ववकास को प्ोत्साहहत करेगी। यह कहने की जररत नहीं है 
कक ‘गहन राजकोषीय समायोजन’ आमूल-चूल कायथिक्रम के 
शलए केन्रि और राज्य सरकारों के बीच अतीव सामंजस्य 
की आवश्यकता होगी। इसे कई राजनीनतक बािाओ ंका भी 
सामना करना होगा। परंतु इसका पुरस्कार अनत ववशाल 
होगा कयोंकक इस प्कार के कई रचनात्मक कायथि हैं जहां कक 
इस राजकोषीय बचत का उपयोग ककया जा सकता है।

IV. प्रता्ममक मिक्ता 

 प्त्येक देश जजसने तीव्र दीघाथिवरि दौड़ लगाई है उसने 
अपनी मानव-पंूजी में क्रशमक रप से सुिार ककया है। इस 
उद्ेश्य के शलए सभी स्तरों पर शशषिण और प्शशषिण की ओर 
धयान हदया जान वांनछत है परंतु प्ा्शमक शशषिा, जो कक 
शशषिा प्णाली का आिार होती है, ववशषे रप से महत्वपूणथि 
है। दभुाथि्य से भारत ने यदयवप स्कूलों में नामांकन में 
काफी उललेिनीय प्गनत की है कफर भी प्ा्शमक शशषिा 
की गुणवत्ता घहटया है और रगरती जा रही है। उदाहरण के 
शलए, ग्रामीण भारत में 2016 की प््म ररपोटथि के अनुसार, 
कषिा V (सामान्य आयु 11 वषथि) में आिे से कम बच्चे कषिा 
II (सामान्य आयु 7 वषथि) की एक सािारण कहानी बनाथिकुलर 
में पढ़ पात ेहैं; और कषिा V के केवल एक चौ्ाई बच्चे एक 
अकं की संखया से 3 अकं की ककसी संखया को ववभाजजत 
कर पात ेहैं।16

 यह समस्या पढ़ाने के तरीके से उत्पन्न होती है। 
प्णाली का अरिकतम जोर इस बात पर रहता है कक प्त्येक 
वषथि ‘पाठयक्रम को समाप्त’ कर शलया जाए, चाहें बच्चे 

14 देिें सुदीप्तो मुंिले और शतारि ुशसकदर, (2017), ‘बजट सजब्सिीज़ ऑफ सेंट्रल 
गवनथिमेंट एंि 14 इंडियन स्ेटटस’, आइडियाज़ फॉर इंडिया, 14 माचथि. 

15 देिें ववजय जोशी (2016), पूवथि उजललखित अधयाय 6 और 10; और ववजय 
जोशी (2017), ‘युननवसथिल बेशसक इनकम सप्लीमेंट फॉर इंडिया: ए प्पोज़ल’ इंडियन 
जनथिल ऑफ हयूमन िेवलपमेंट, िंि 11 (2)। मेरी गणना यह दशाथिती है कक एक 
युननवसथिल बेशसक इनकम सप्लीमेंट सेट एक स्तर का ननमाथिण करेगा जो तेंिुलकर 
की गरीबी रेिा और गरीब की मौजूदा औसत आय के बीच के अंतर के बराबर 
होगा और जो जीिीपी का लगभग 3.5 प्नतशत बैठेगा.
16 देिें, प््म एजूकेशनल फाउंिेशन (2017), एन्युल स्ेटटस ऑफ एजुकेशन ररपोटथि 
(ररल), 2016। 
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15वां एल के. झा स्ारक व्ाख्ानभारत के आर्थिक सुधार: अपूरथि का्थिक्र्ों के संबंध े्ं रितंन

वास्तव में उसे समझ पाएं अ्वा नहीं। इसका पररणाम 
यह होता है कक ववतरण के शीषथि पर जस््त बच्चों की एक 
छोटी संखया ही उससे ताल-मेल बठैा पाती है और शषे 
सभी वपछड़ जात ेहैं और क्रशमक रप से उनकी रुरच घटती 
जाती है। दसूरी मुखय समस्या अधयापकों की ओर से 
प्नतबधिता में कमी है। अधयापकों की गैर-हाजजरी भरपूर है। 
सरकारी अधया पकों का वेतन अच्छा है और वे अत्यरिक 
यूननयनबाजी करत ेहैं, बड़ी चूक होने पर भी ककसी अधयापक 
को बिाथिस्त कर पाना असंभव है। ननजी षिेत में प्ोत्साहन 
तीव्र हैं और अधयापक अरिक प्यास करत ेहैं। ननजी स्कूलों 
में सीिने के अपेषिाकृत बेहतर पररणाम हैं। इसमें आश्चयथि 
नहीं है कक लोग अपने ववकलपों का उपयोग कर रहें हैं और 
ननजी स्कूलों दवारा शुलक लेने के बावजूद वे उनके शलए 
सरकारी स्कूलों को छोड़ रहे हैं। उललेिनीय है कक यहद 
राष्ट्रीय दृजष्टकोण से देिा जाए तो ननजी स्क्ूल सरकारी 
स्कूलों से सस्त ेहैं कयोंकक वे अधयापकों को सरकारी स्कूलों 
के समकषि अधयापकों की तुलना में कहीं कम वेतन देत ेहैं।

 दभुाथि्य से शशषिा का अरिकार अरिननयम (2010) में 
भी गलत शशषिा नीनत को ही धयान में रित ेहुए इनपुट पर 
जोर हदया गया है न कक सीिने पर।17 ववशषे रप से यह 
अधयापक के उत्तरदानयत्वों के गंभीर मुद्े पर टाल-मटोल 
करता है। एक वववादपूणथि भावी हदशा यह हो सकती है कक 
वाउचर प्णाली को लागू ककया जाए जजसमें माता-वपता को 
शशषिा वाउचर प्दान ककए जाएंगे इस ववकलप के सा् कक वे 
अपने बच्चों के शलए सरकारी स्कूल का चुनाव करें या कफर 
ननजी स्कूल का, जजसमें सरकार की भूशमका केवल समग्र 
ववननयमन तक सीशमत हो जाएगी। इसका पररणाम यह 
होगा कक सभी स्कूलों को प्नत-ववदया्धी अनुदान शमलेगा न 
कक एकमुश्त अनुदान और यहद सरकारी स्कूल बच्चों को 
आकवषथित नहीं कर पात ेहैं तो उन्हें बंद होना पड़गेा। मेरा 
झुकाव इस दृजष्टकोण के प्नत है आदशथिवाहदता को लेकर 
नहीं अवपतु वयावहाररक आिार पर। आज हम जहां हैं वहां 
से प्ारंभ करें तो यह देिना कहठन है कक केवल आतंररक 
सुिारों के आिार पर सरकारी स्कूलों में सुिार लाया जा 
सकता है जब तक कक प्नतस्पधिाथि और बंदी की कारगर 
िमकी न दी जाए। चाहें जो हो, इतना तो स्पष्ट है कक जब 
तक भारत अपनी प्ा्शमक शशषिा की गुणवत्ता में सुिार 
नहीं लाता है इसके आर्थिक ववकास को गंभीर झटका लगने 

वाला है और यह सुिार चाहें वाउचर वयवस््ा से प्नतस्पधिधी 
प्णाली के दवारा लाया जाए अ्वा मौजूदा िांचे के भीतर 
आमूल-चूल पररवतथिन कर लाया जाए।

V. सरकतार की क्म्ता 

 सरकार और बाजार के बीच संबंिों को दरुुस्त करना 
जजतना महत्वपूणथि है उतना ही सरकार में सुिार करना 
आवश्यक है। सािारण रप में आर्थिक सुिार के घटक को 
‘सरकार दवारा वापस लेने’ की सोच मानना न केवल अपूणथि 
है अवपतु भ्ामक भी है। सरकार ककतना छोड़ सकती है या 
कायथि को ककस सीमा तक ननजी षिेत को सौंपा जा सकता है 
इसकी कुछ सीमाएं हैं। कुछ ऐसी मूलयपरक वस्तुएं हैं जजन्हें 
केवल सरकार दवारा ही ननष्पााहदत ककया जा सकता है।

 बढ़ती हुई मांग के सापेषि भारत सरकार की षिमता में 
रगरावट आ रही है कयोंकक सुवविाहीन समूहों में राजनीनतक 
जागरकता बढ़ रही है, लोगों की महत्वाकांषिाएं ऊंची हैं और 
अ्थिवयवस््ा जहटल त्ा तीव्र गनत से बढ़ रही है। भारत 
में सरकार के भली प्कार से कायथि न कर पाने के कारण हो 
सकत ेहैं: अपने मुखय काययों को संपाहदत कर पाने संबंिी 
षिमता में कमी होना और सरकार-वयापार एवं सरकार-
नागररक संबंिों में भ्ष्टाचार का बोल-बाला होना। भ्ष्टाचार 
एक बड़ा मुद्ा है जजस पर ववमशथि के शलए मेरे पास समय 
नहीं है। केवल इतना कहना ही पयाथिप्त होगा कक भ्ष्टाचार 
के समािान का एक मुखय घटक चुनावों के ववत्तपोषण 
संबंिी सुिारों को लागू करना है। इसके बजाय, मैं संक्षिप्त 
रप में, सरकारी षिमता संबंिी कुछ अन्य मातात्मक और 
गुणात्मक पहलुओ ंपर ववचार-ववमशथि करना चाहंूगा।18

 मातात्मक पहलू की बात करें तो इस बात की कोई 
प्शंसा नहीं करेगा कक यदयवप सरकार में अत्यरिक 
नौकरशाही (ब्यूरोकेसी) मौजूद है, जसैा कक वयापार सहजता 
में आने वाली अड़चनों से मालूम पड़ता है, कफर भी यहां 
स्टा फ की कमी है। 25 वषथि पूवथि की तुलना में सरकारी षिेत 
में रोज़गार अब काफी कम है जबकक अ्थिवयवस््ा में काफी 
ववस्तार हुआ है। यहां तक कक वपछले दो दशकों में प्नतजष्ठत 
भारतीय प्शासननक सेवा में लगभग 10 प्नतशत की कमी 
आई है। पुशलस बल में इसके 25 प्नतशत पद ररकत पड़ ेहुए 
हैं। जी20 देशों के बीच भारत में प्नत वयजकत न्यायािीशों 
की संखया भी सबसे कम है। न्यायपाशलका में ररकत पदों 

17 देिें कानत थिक मुरलीिरन (2013), ‘प्ायरॉररटीज़ फॉर प्ाइमरी एजुकेशन पॉशलसी इन 
इंडियाज़ 12् फाइव इयर प्लॉन’। इंडिया पॉशलसी फोरम 2012/13 िंि 9; जीन ड्ेज़ 
एंि अमत्यथि सेन (2013), ‘एन अनसटवेन ् लोरी: इंडिया एंि इटस कन्ट्राडिकशन्स़’, पेंज्वन 
बुकस। अधयाय 5 : और ववजय जोशी (पूवथि उजललखित), अधयाय 9.

18 देिें टी. एन. नननान (2015), हद टनथि ऑफ हद टॉरटाइज़, पेंज्वन रैंिम हाउस, 
चप्टसथि 5, 8, 9 एंि 10: देवेश कपूर, प्ताप मेहता एंि शमलन वैष्णव (2017), 
रीर्ककंग पजब्लक इंस्टीटयूशन्स इन इंडिया। ऑकसफोिथि युननवशसथिटी पे्स: और 
ववजय जोशी (पूवथि उजलल खित), चैप्टर 11. 
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की घटना हतप्भ करने वाली है: सववोच्च न्यायालय में 
13 प्नतशत, उच्च न्यायालयों में 29 प्नतशत और जजला 
अदालतों में 21 प्नतशत। गुणात्मक पहलू का ववचार करें 
तो जस््त वसैी ही िराब है। पुशलस बल अपराि को रोकने 
के बजाय औपननवेशशक प््ा के अनुसार ही भीड़ ननयंतण 
करने में फंसा हुआ है। इसमें राजनीनत गहरे तक पवैस्त 
है, यहां तक कक शीषथि जांच एजेंशसयां भी इसमें शाशमल हैं। 
न्यायपाशलका के पास लंबबत मामलों की ववस्ततृ सूची है: 
2015 में 32 शमशलयन मामले लंबबत ्े जजसमें से लगभग 
25 प्नतशत मामले 5 वषयों से लंबबत ्े और 10 प्नतशत 
मामले वपछले 10 वषयों से लंबबत ्े। शीषथि प्शासननक सेवा 
‘सामान्य’ बनी हुई है जजसके पास कोई पेशवेर कुशलता या 
षिैनतज प्वेश का मागथि नहीं है और यह स्टाफ-स््ानांतरणों 
और पद पर तनैाती दवारा गंभीर राजनैनतक हस्तषिेप की 
शशकार हो गई है। जसैा कक पहले उलले ि ककया गया है 
सरकार की मुखय सेवाओ ंजसेै कक शशषिा और स्वास्थ्य 
देिभाल के मामले में ननचले स्तरों पर उत्पादकता एकदम 
कम है।

 एक अन्य षिेत जहां मातात्मक और गुणात्मक 
दोनों प्कार की बड़ी कमी देिने को शमलती है, वह है 
ववननयमन। यह एक जहटल षिेत है जजसने ववश्लेषणात्मक 
शसधिांत और अंतरराष्ट्रीय उत्कृष्ट प््ाओं में कई प्कार की 
उन्ननतयां देिी हैं। भारत इस दौड़ में अभी पीछे है। हमें 
कई षिेतों में प्भावी ववननयमन की आवश्यकता है परंतु 
हमारे अरिकतर ववननयमन ननकाय ववशेषज्ञता की कमी, 
स्वतंतता की कमी और कमजोर मानव संसािनों से जूझ 
रहे हैं। ववननयमन इन्फ्ास्ट्रकचर सेवाओं और सरकारी-
ननजी भागीदारी के ननमाथिण और ननगरानी में स्पष्ट रप से 
कशमयां हैं। ववननयामक अकसर सेवाननवतृ्त नौकरशाह होत े
हैं जो राजनीनतज्ञों के ववरुधि िड़ ेहोने के शलए अननच्छुक 
होत ेहैं।

 स्वतंतता के समय भारत ने काफी मजबूत संस््ानों 
के सा् शुरुआत की ्ी। परंतु इस नींव पर इमारत िड़ी 
करने का कोई प्यास नहीं ककया गया और समस्या अब इस 
स्तर पर पहंुच गई है जहां इसकी ओर तत्काल धयान हदए 
जाने की जररत है। इस संबंि में कई सशमनतयों की ररपोटतें 
मौजूद हैं परंतु उनमें हदिाने के शलए कुछ नहीं है। लगातार 
लापरवाही जोखिमपूणथि हो सकती है कयोंकक दीघाथिवरि में 
तीव्र और समजन्वत ववृधि मजबूत संस््ानों के बबना असंभव 
होगी। एक समस्या का ववशषे उललेि करना उरचत होगा, 
वह है सरकार में मानव संसािन का प्बंिन बहुत िराब 
है। चयन, प्शशषिण और प्ोन्नयन की असंतुजष्ट-पूणथि प्कक्रया 
और काशमथिकों की अषिमता की जवाबदेही, जो कक  छोटी बात 
नहीं है और नागररकों के प्नत उनके उत्तरदानयत्वों की कमी 
वया पक रप से पवैस्त है। सरकारी ओहदेदारों को सावथिजननक 
हहत सािन के शमशन में ककस प्कार लगाया जाए यह 
बुननयादी महत्व की एक अनसुलझी समस्या है।

समतापन टिपपणररता ं

  एक अनंतम हटप्पणी के सा् अपनी बात समाप्त 
करना चाहंूगा जो भारत में वांनछत सुिार से संबंरित है: 
भारत को दोनो चाहहए सरकारी हस्तषिेप हो और नहीं 
भी। इसे ‘सरकारी हस्तषिेप में कमी’ चाहहए कयोंकक अपने 
तुलनात्मक लाभ की जस््नत से सरकारी हस्तषिेप कहीं 
अरिक बढ़ गया है। परंतु इसे ‘सरकारी हस्तषिेप की अरिक 
आवश्यकता’ भी है कयोंकक सरकार उन मुखय कायथिकलापों 
को सषिम रप से ननष्पााहदत नहीं कर पाती है जो कक उसके 
अरिकार षिेत में नहीं होत ेहैं। ‘सरकारी हस्तषिेप में कमी’ 
और ‘सरकारी हस्तषिेप की अरिक आवश्यकता’ को ककस 
प्कार संयुकत ककया जाए भारत के आर्थिक सुिारों की यही 
मुखय चुनौती होगी।

 मुझ ेधयान से सुनने के शलए आपका शुकक्रया।
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सताररी 1
भतार्ीर बैंकों के दबतावग्रस् अरग्रम 

(% कुल अरग्रम)

मतािथि 2008 मतािथि 2014 मतािथि 2017

सरकारी षिेत के बैंक 3.5 11.6 15.6

ननजी षिेत के बैंक 4.2 4.2 4.6

ववदेशी बैंक 3.0 4.0 4.5

सभी बैंक 3.5 9.8 12.1

स्ो्: भारतीय ररज़वथि बैंक

सताररी 2
भतार्ीर रुपए की वतास्ववक प्रभतावी ववननमर दर

(1993/94 = 100) (2004/05 = 100)

1993/94 100.0 2004/05 100.0

1994/95 104.9 2005/06 102.0

1995/96 100.1 2006/07 100.5

1996/97 99.0 2007/08 109.2

1997/98 103.1 2008/09 99.7

1998/99 94.3 2009/10 104.5

1999/00 95.3 2010/11 115.0

2000/01 98.7 2011/12 113.2

2001/02 98.6 2012/13 108.7

2002/03 96.0 2013/14 105.5

2003/04 99.1 2014/15 111.3

2004/05 98.3 2015/16 114.4

2016/17 116.4

(एच1) 2017/18 120.5

नोि: आरईईआर सूचकांक 36 देशों के दववपषिीय ननयाथित भारों पर आिाररत है।
स्ो्: भारतीय ररज़वथि बैंक 
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ितािथि 1 

वतास्ववक प्रभतावी ववननमर दर 1993-2004

आरईईआर

ितािथि 2 

वतास्ववक प्रभतावी ववननमर दर 2004-2017

आरईईआर
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