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चुनुौौति�योंं सेे गुजुर�े हुुए: ति�त्तीीयों ति�िर�ा और भाार�

वर्ततमाान वैश्वि�क संदंर्भत

महाामारीी केे बााद वि�स्ताारी�ादी नीीवितायोंं केो लगभग सभी जगहा 
एके साथ अपनीानेी केे बााद दवुिनीयोंा भरी केे कंेद्रीीयों बंाकें नेी आपूविताि 
शृंंखला व्यों�धाानीं औरी यूोंके्रेनी योंदु्ध केे केारीण मदु्रीास्फीीविता बाढ़नेी केे 
केारीण समानी रूप से एके साथ मौविद्रीके नीीविता केो सख्ता केरीनेी केे 
केदम उठााए। कुेल विमलाकेरी इस नीीविता नेी दवुिनीयोंा भरी मं अच्‍ छाा 
केाम विकेयोंा।3 मंदी रीविहाता मौविद्रीके सख् ताी (सॉफ्ट लंवि�ंग) सवुिनीवि�ता 
केी गई हैा, लेविकेनी मदु्रीास्फीीविता केे लौटनेी औरी स�ंवृिद्ध  केे धाीमा 
हाोनेी केा जोविखम बानीा हुाआ हैा। भू-रीाजनीीविताके सघंर्षि, भू-आविथिके 
वि�खं�नी, पण्‍ यों केीमतां मं उताारी-चढ़ा� औरी जल�ायों ुपरिरी�तािनी से 
हाोनेी �ाली प्रविताकूेल परिरीविस्थवितायोंा� लगाताारी बानीी हुाई हंा।

इस पूरीी अ�विधा मं केीमतां औरी वि�त्तीीयों विस्थरीताा केो बानीाए 
रीखनीा मवुि�केल केाम रीहाा हैा जैसा विके 2023 मं कुेछा उन्नीता 
अथिव्यों�स्थाओं ंमं बंाविकंेग के्षेत्र मं हुाई उथल-पथुल से विदखाई दतेाा 
हैा। चनुीौताी हामेशाा एके ओंरी केारीि�ाई बाहुाता केम योंा बाहुाता दरेीी से 
केरीनेी औरी दूसरीी तारीफी बाहुाता ज़्योंादा योंा बाहुाता जल्दी केरीनेी केे बाीच 
हाोताी हैा। मौविद्रीके नीीविता केी केारीि�ाइयोंं औरी वि�त्तीीयों के्षेत्र मं वि�केास 
केे साथ-साथ उभरीताी विस्थविता केे बाीच केे अतंारी केो सहाी ढंंग से 
समझनीा औरी विनीणियोंं केो समयों परी लेनीा हामेशाा चनुीौताीपूणि हाोताा 
हैा। कंेद्रीीयों बंाकें नेी इस बाारी कुेल विमलाकेरी अच्‍छाा प्रदशािनी विकेयोंा हैा।

इस चनुीौताीपूणि �ैवि�के माहाौल मं, मं �ैवि�के स्तारी परी कुेछा 
वि�रीोधााभासं केो उजागरी केरीनीा चाहाताा हँा� विजन्हंा हाम इस समयों 
दखे रीहेा हंा। सबासे पहाले, सरीकेारीी बाॉण्‍ � केा प्रविताफील बाढ़ रीहाा हैा, 
जबाविके केई उन्नीता अथिव्यों�स्थाए� दरीं मं केटौताी केे माध्योंम से 
नीरीमी केा मागि अपनीा रीहाी हंा, जो इस ताथ्यों केो रीखेांविकेता केरीताा हैा 
विके टे्रेजरीी बााज़ाारी �ैवि�के औरी घरीलूे, केई केारीकें से प्रभावि�ता हाोतेा 
हंा, जो केे�ल नीीविता समायोंोजनी से केहां अविधाके हंा। उल् लेखनीीयों 
हैा विके अमेरिरीकेी �ॉलरी भी मज़ाबूाता हाो रीहाा हैा, जबाविके फेी� दरीं मं 
केटौताी केरी रीहाा हैा। दूसरीा, मज़ाबूाता अमेरिरीकेी �ॉलरी औरी उच्‍च 
बाॉण्‍ � प्रविताफील से अप्रभावि�ता, सोनेी औरी तेाल केी केीमतंा – ऐसी 
दो �स्ताएु� विजनीकेा मूल् यों आम ताौरी परी एके साथ घटताा-बाढ़ताा 
हैा – भारीी अतंारी विदखा रीहाी हंा। ताीसरीा, बाढ़तेा भू-रीाजनीीविताके 

मं सीएनीबाीसी टी�ी18 केी 25�ं �र्षिगांठा परी आयोंोविजता 
ग्‍ लोबाल ली�रीविशा प विशाखरी सम्मेलनी मं आकेरी बाहुाता खशुा हँा।ं मं 
सीएनीबाीसी टी�ी18 केी टीम केो उसकेे �र्षं से सफील सफीरी केे 
विलए बाधााई दतेाा हँा।ं भारीताीयों रिरीज़ा�ि बंाके केे ताीनी प्रवितावि�ता पू�ि 
ग�नीिरीं - �ॉ. सी. रीगंरीाजनी, �ॉ. विबामल जालानी औरी �ॉ. �ाई.�ी. 
री�्े�ी केो सम्माविनीता केरीनेी केे इस अ�सरी परी शााविमल हाोनीा मेरी े
विलए �ास्ता� मं सम्मानी केी बााता हैा। आविथिके औरी वि�त्तीीयों के्षेत्र केे 
नीीविता विनीमािण मं अपनेी असाधाारीण प्रदशािनी केे साथ �े कंेद्रीीयों बंाविकंेग 
केी केला औरी वि�ज्ञाानी मं अग्रणी स्थानी रीखतेा हंा। एके पूणि-से�ा 
कंेद्रीीयों बंाके केे सरंीक्षेके केे रूप मं उन्हांनेी मौविद्रीके ढंांचे केे अला�ा 
दशेा केी वि�त्तीीयों, वि�विनीमयों दरी औरी बााह्य के्षेत्र केी नीीवितायोंं मं मौविलके 
बादला� शारुू विकेए। मं आज भारीताीयों रिरीज़ा�ि बंाके केो आकेारी दनेेी 
मं �ॉ. रीगंरीाजनी, �ॉ. जालानी औरी �ॉ. री�्े�ी द्वाारीा विनीविमिता समदृ्ध 
परीपंरीा औरी वि�रीासता केो नीमनी केरीताा हँा।ं उनीकेे योंोगदानी से पे्ररीणा 
लेतेा हुाए मं आज ‘चनुीौवितायोंं से गजुरीतेा हुाए: वि�त्तीीयों विस्थरीताा औरी 
भारीता’ वि�र्षयों परी बााता केरंूगा।

हााल केे �र्षं मं �ैवि�के अथिव्यों�स्था विनीरीतंारी औरी नीए-
नीए आघातां केे दौरी से गजु़ारीी हैा। योंहा “अविता अविस्थरीताा”1 (गे्रट 
�ॉलेविटविलटी) केा दौरी था, जो “गे्रट मॉ�रीशेानी” केे विपछाले दौरी से 
अलग था।2 �ैवि�के महाामारीी, आपूविताि शंृंखला व्यों�धाानी, योंदु्ध, भू-
रीाजनीीविताके सघंर्षि औरी जल�ायों ुपरिरी�तािनी केे जविटल औरी वि�वि�धा 
आघातां नेी �ैवि�के अथिव्यों�स्था केो बाहुाता बारुीी तारीहा प्रभावि�ता 
विकेयोंा। येों पाठ्ायोंपसु्ताकें मं बातााए गए सामान्यों आघाता नीहां थे योंा 
इनीकेे विलए केोई मानीके नीीवितागता प्रविताविक्रेयोंाए� नीहां थं। इसविलए, 
इस अविस् थ रीताा केी अ�विधा से पारी पानीा भारीता सविहाता हारी दशेा केे 
विलए एके केविठानी चनुीौताी थी।

चुुनौौति�योंं से ेगुजुर�े हुुए: ति�त्तीीयों 
ति�िर�ा और भाार�*
श्रीी शक्ति�काान्त दाास

* K14 नी�बंारी 2024 केो सीएनीबाीसीटी�ी18 ग्‍ लोबाल ली�रीविशा प विशाखरी सम्मेलनी मं 
भारीताीयों रिरीज़ा�ि बंाके केे ग�नीिरी श्रीी शावि�केान् ता दास केा मखु्यों भार्षण।
1 ग�नीिरी केा ��व्यों: 8 विदसबंारी 2023।
2 ‘गे्रट मॉ�रीशेानी’ 1980, 1990 औरी 2000 केे दशाके केे मध्यों मं सयंों�ु रीाज्यों अमेरिरीकेा 
मं व्योंापके आविथिके अविस्थरीताा मं आई केमी केी अ�विधा केो विदयोंा गयोंा नीाम हैा। 3 अध्योंायों 2, �ल् �ि इकेॉनीोविमके आउटलकुे, आईएमएफी, अक्टूबारी 2024।
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जोविखमं औरी वि�त्तीीयों बााज़ाारी केी अविस्थरीताा केे बाीच एके विदलचस्प 
वि�रीोधााभास भी उभरी रीहाा हैा। जबाविके हााल केे �र्षं मं भू-रीाजनीीविताके 
तानीा� लगाताारी बाढ़ रीहेा हंा, वि�त्तीीयों बााज़ाारीं नेी बाढ़ताी अविनीवि�तातााओं ं
केे हाोतेा हुाए भी केाफीी सतातु्‍ थानीशाीलताा विदखाई हैा। चौथा, 
प्रविताबाधंां, शालु्कें, आयोंाता शालु्कें, बाढ़तेा सीमा-पारी प्रविताबाधंां औरी 
आपूविताि शंृंखला व्यों�धाानीं केे बाा�जूद �ैवि�के व्योंापारी विपछाले �र्षि 
केी तालुनीा मं अविधाके रीहानेी केा अनीमुानी हैा। पांच�ां, उभरीताी बााजारी 
अथिव्यों�स्थाओं ं(ईएमई) नेी मौजूदा दौरी मं उन्नीता अथिव्यों�स्थाओं ं
(एई) केी तालुनीा मं अविधाके समतु्‍ थानीशाीलताा विदखाई हाै।

र्भारर्तीय संदंर्भत

इनी प्रविताकूेल परिरीविस्थवितायोंं औरी वि�रीोधााभासं केे बाीच, 
भारीताीयों अथिव्यों�स्था मजबूाता मैक्रेो-इकेोनीॉविमके बावुिनीयोंादी ढंांचे, 
विस्थरी वि�त्तीीयों प्रणाली औरी समतु्‍ थानीशाील बााह्य के्षेत्र जैसे बाफीरी 
द्वाारीा सचंाविलता हाोकेरी सचुारु रूप से आगे बाढ़ रीहाी हैा। हामारीा 
प्रयोंास वि��ेकेपूणि औरी सविक्रेयों नीीविताग ता दृवि�केोण केो अपनीा केरी 
अपनेी मूल ढंांचं केो अविधा के मजबूाता केरीनेी केे विलए हारी अ�सरी केा 
लाभ उठाानीा रीहाा हैा। हामारीा मखु्यों ध्योंानी वि�त्तीीयों विस्थरीताा बानीाए 
रीखनेी परी रीहाा हैा, जो स�ंवृिद्ध  औरी समवृिद्ध केा मागि हैा।

2019 मं, हामं गैरी-बंाविकंेग वि�त्तीीयों कंेपनीी (एनीबाीएफीसी) के्षेत्र 
मं गभंीरी दबाा� केा सामनीा केरीनीा पड़ाा। चलविनीविधा  सकुंेविचता हाो गई 
थी औरी वि�त्तीीयों बााजारीं मं वि��ास केी केमी थी। हााल केे �र्षं मं 
�ाविणविज्योंके औरी सहाकेारीी बंाविकंेग, दोनीं के्षेत्रं मं बंाके दबाा� केी 
कुेछा घटनीाए ंघटी थं। इनी सभी आपाताकेालीनी विस्थवितायोंं मं रिरीज़ा�ि 
बंाके नेी सकंेट केे वि�स् ताारी केो रीोकेनेी औरी बााजारीं मं विस्थरीताा औरी 
वि��ास बाहााल केरीनेी केे विलए प्रभा�ी उपायों विकेए। इसकेे साथ-
साथ, हामनेी अपनीी वि�विनीयोंामके सरंीचनीा औरी पयोंि�ेक्षेी विनीगरीानीी 
केो मजबूाता विकेयोंा तााविके केमज़ाोरिरीयोंं केी पहाचानी केी जा सकेे 
औरी भवि�ष्यों केे विलए तैायोंारी रीहाा जा सकेे। इसविलए, इस अ�विधा केे 
दौरीानी हामारी ेअनीभु� केा वि�� लेर्षण केरीनीा उविचता हैा, नी केे�ल एके 
सफीलताा केी केहाानीी केे रूप मं - बाविल्के, इससे भी महात्‍�पूणि बााता 
योंहा हैा विके भवि�ष्यों केे विलए सबाके केे रूप मं।

जबा केोवि��-19 महाामारीी नेी हामं प्रभावि�ता विकेयोंा, ताो हामारीी 
प्रविताविक्रेयोंा त्‍�रिरीता औरी विनीणाियोंके थी। हामनेी रीाष्ट्रेव्योंापी लॉके�ाउनी 
केी घोर्षणा से पहाले हाी केारीोबाारी विनीरीतंारीताा केे उपायों लागू केरी 
विदए थे। हामनेी वि�त्तीीयों बााज़ाारी सचंालनी औरी भगुताानी प्रणाविलयोंं 
मं विनीरीतंारीताा सवुिनीवि�ता केरीनेी केे विलए लगभग 200 अविधाकेारिरीयोंं, 
केमिचारिरीयोंं औरी से�ा प्रदातााओं ं केे साथ एके वि�शेार्ष सगंरीोधा 
कंेद्री (क् �ारीटंीनी कंेद्री) स्थाविपता विकेयोंा। सभी वि�विनीयोंविमता ससं्थाओं ं
केो व्यों�सायों विनीरीतंारीताा सवुिनीवि�ता केरीनेी औरी अपनेी जोविखमं केा 
प्रबाधंानी केरीनेी केे विलए तात्‍केाल आकेविस्मके उपायों केरीनेी केी सलाहा 
दी गई।

मौौक्ति�का नीीक्तित और चलक्तिनीक्ति�  सचंालनी

मौविद्रीके नीीविता नेी विपछाले छाहा �र्षं मं एके पूणि चक्रे पूरीा केरी 
विलयोंा हैा - 2019-22 केे दौरीानी एके सहाजताा चक्रे औरी उसकेे बााद 
समानी स् तारी केा एके सख्ता चक्रे। हामनेी तात्‍ समयों केी विस्थवितायोंं औरी 
परिरीदृष् यों केे अनीसुारी स�ंवृिद्ध  अथ�ा मदु्रीास्फीीविता, केो प्राथविमकेताा 
दनेेी केे विलए लचीले मदु्रीास्फीीविता लक्ष्योंीकेरीण (एफीआईटी) मं 
विनीविहाता लचीलेपनी केो अपनीायोंा। उदाहारीण केे विलए, जबा केोवि��-
19 महाामारीी केे दौरीानी आविथिके गवितावि�विधा गभंीरी दबाा� मं आ गई, 
ताो हामनेी मदु्रीास्फीीविता केे बाजायों स�ंवृिद्ध  केो प्राथविमकेताा दी औरी 
नीीविता दरीं मं केटौताी केी औरी प्रणाली मं भारीी मात्रा मं चलविनीविधा  
उपलब्‍ धा केरीाई। येों उपायों भवि�ष्यों मं उत्‍पन्नी हाोनेी �ाली केीमता औरी 
वि�त्तीीयों विस्थरीताा चनुीौवितायोंं केो ध्योंानी मं रीखतेा हुाए केाफीी नीपे-तालेु 
थे। इसकेे अला�ा, सहाजताा चरीण केे दौरीानी अग्रगामी मागिदशािनी 
(फीॉरी��ि गाइ�ंस) मौविद्रीके नीीविता औरी चलविनीविधा  उपायोंं केे विलए 
सहाायोंके औरी पोर्षके विसद्ध हुाआ। इसी केे साथ-साथ, ऋणं केे 
पनुीभुिगताानी परी स्थगनी औरी दबाा�ग्रस्ता ऋणं केे विलए समाधाानी 
ढंांचे सविहाता उविचता वि�विनीयोंामके उपायोंं केी भी घोर्षणा केी गई।

बााद मं, जबा रूस-यूोंके्रेनी योंदु्ध नेी प्रमखु �स्ताओुं ंकेी आपूविताि 
मं भारीी व्यों�धाानी पैदा विकेयोंा औरी मदु्रीास्फीीविता केे विनीयोंतं्रण से बााहारी 
हाोनेी केा खतारीा पैदा विकेयोंा, ताो हामनेी अपनीा ध्योंानी स�ंवृिद्ध  से 
हाटाकेरी मदु्रीास्फीीविता केो विनीयोंवंित्रता केरीनेी परी कंेविद्रीता केरी विदयोंा। हामनेी 
अपनीी मौविद्रीके नीीविता केारीि�ाइयोंं केो आरीभं मं हाी लागू केरी विदयोंा 
औरी अपनेी रुख केो बादलकेरी समायोंोजनी �ापस ले विलयोंा। हाम 

अपनेी चलविनीविधा  प्रबाधंानी केायोंं मं चसु्ता औरी सविक्रेयों बानेी रीहेा। इसकेे 

4 ग्‍ लोबाल टे्रे� आउटलकुे ए�ं स् टेविटविस् ट क्स, �ब्‍ ल् यूोंटीओं, अक्टूबारी 2024 केे 
अनीसुारी वि�� माल व्योंापारी केी मात्रा 2024 मं 2.7 प्रविताशाता औरी 2025 मं 3 प्रविताशाता 
बाढ़नेी केा अनीमुानी हैा। आईएमएफी नेी अनीमुानी लगायोंा हैा विके 2024 औरी 2025 मं वि�� 
व्योंापारी केी मात्रा क्रेमशाः 3.1 औरी 3.4 प्रविताशाता बाढे़गी (�ल्ि � इकेॉनीोविमके आउटलकुे, 
अक्टूबारी 2024)।
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अला�ा रीाजकेोर्षीयों-मौविद्रीके समन्�यों केी बााता केरी ंताो रिरीज़ा�ि बंाके 

केी दरीं मं बाढ़ोतारीी केे साथ-साथ सरीकेारी द्वाारीा सविक्रेयों आपूविताि 

पक्षे उपायोंं नेी मदु्रीास्फीीविता केो विनीयोंवंित्रता केरीनेी औरी मदु्रीास्फीीविता केी 

उम्मीदं केो विस्थरी केरीनेी मं मदद केी।

हााल केी अ�विधा केी बााता केरी ंताो, 7-9 अक्टूबारी 2024 केो 

अपनीी बैाठाके मं एमपीसी नेी मौजूदा औरी अपेविक्षेता मदु्रीास्फीीविता-

स�ंवृिद्ध  परीस् परी गविताशाीलताा केो ध् योंानी मं लेतेा हुाए मौविद्रीके नीीविता 

केे रुख केो समायोंोजनी केो �ापस लेनेी से बादलकेरी ‘ताटस्थ’ 

केरीनेी केा फैीसला विकेयोंा। एमपीसी नेी स�ंवृिद्ध  केा समथिनी केरीतेा 

हुाए मदु्रीास्फीीविता केो विटकेाऊ रूप से लक्ष् यों केे पास लानेी परी स्प� 

रूप से ध्योंानी कंेविद्रीता केरीनेी केा भी विनीणियों विलयों। रुख मं बादला� से 

उभरीताी परिरीविस्थवितायोंं औरी दृवि�केोण केे साथ ताालमेल विबाठाानेी केे 

विलए अविधाके लचीलापनी औरी वि�केल्प विमलताा हैा।

कुेल विमलाकेरी, 2021-24 केे दौरीानी औसता स�ंवृिद्ध 8.0 

प्रविताशाता से अविधाके रीहाी ताथा 2023-24 औरी 2024-25 (विसतंाबारी 

ताके) मं हेा�लाइनी मदु्रीास्फीीविता केम हाोकेरी सहानीीयों सीमा केे 

भीतारी रीहाी जो रिरीज़ा�ि बंाके केी नीीवितायोंं केी सफीलताा केा प्रमाण 

हैा। योंहा भी उतानीा हाी उल् लेखनीीयों हैा विके इनी सभी केारीि�ाइयोंं केे 

बाा�जूद वि�त्तीीयों विस्थरीताा परी प्रविताकूेल असरी नीहां पड़ाा। हामारीी दरीं 

मं बाढ़ोतारीी से पहाले योंा उसकेे साथ वि��ेकेपूणि जोविखम प्रबाधंानी 

प्रथाओं ंकेा पालनी विकेयोंा गयोंा था, विजसमं बंाकें केो परिरीपक्�ताा 

ताके धाारिरीता (एचटीएम) शे्रीणी केे ताहाता सरीकेारीी प्रविताभूवितायोंं केो 

रीखनेी मं अविधाके छूाट दी गई थी विजससे बााजारी-विचवि�ता नीकुेसानी 

न् यूोंनीताम हुाआ। योंहा स्प� हैा विके महाामारीी औरी मदु्रीास्फीीविता मं उछााल, 

दोनीं केे विलए हामारीी केारीि�ाई केा स् �रूप विनीधाािरिरीता केरीतेा समयों 

हामारीी नीीवितायोंां चसु्ता, लचीली औरी सतंावुिलता थं। हाम "स�ंवृिद्ध  केे 

उदे्दे�यों केो ध्योंानी मं रीखतेा हुाए मूल्यों विस्थरीताा" केे अपनेी अविधा दशेा 

केे अनीरुूप बानेी रीहेा। वि�त्तीीयों विस्थरीताा बानीाए रीखनेी केे अतंाविनीिविहाता 

अविधा दशेा केा भी पालनी विकेयोंा गयोंा।

कंा�ीय बंैंका सचंार

इस पूरीी अ�विधा केे दौरीानी हामारीी नीीवितागता केारीि�ाइयोंं केो 

सहाायोंताा प्रदानी केरीनेी केे विलए सचंारी एके महात्‍�पूणि साधानी बानीा। 

महाामारीी केे दौरीानी हामारीा प्रयोंास व्योंापके अथिव्यों�स्था, वि�त्तीीयों 

बााजारीं औरी आम जनीताा केो वि��ास विदलानीा था। लॉके�ाउनी केे 

शारुुआताी दौरी मं 17 अपै्रल 2020 केो मौविद्रीके नीीविता ��व्यों मं मंनेी 

केहाा था "हाालांविके सामाविजके दूरीी हामं अलग केरीताी हैा, हाम एकेजटु 

औरी दृढ़ हंा। आविखरीकेारी, हाम उबारीगें; औरी हाम विटकेे रीहंागे"। हामनेी 

महाात्‍मा गांधाी केे उद्धरीणं केा उपयोंोग केरीनीा शारुू विकेयोंा जैसे "...

मतृ्‍यों ुकेे बाीच जी�नी केायोंम हैा...अधंाकेारी केे बाीच प्रकेाशा केायोंम हैा" 

(17 अपै्रल 2020); “ जबा विक्षेविताज सबासे अधंाकेारीमयों हाोताा हैा औरी 

मानी�ीयों ताकेि  धारीाशाायोंी हाो जाताा हैा, ताबा वि��ास सबासे प्रकेाशामानी 

हाोताा हैा औरी हामारीी सहाायोंताा केे विलए आताा हैा" (22 मई 2020)। 

इसी तारीहा केे औरी भी केथनी थे।

वि�शेार्ष रूप से मं 16 नी�बंारी 2023 केो विकेए गए मैक्रेो पू्र�ंविशायोंल 

उपायोंं केे बााद अपनेी विदसबंारी 2023 केे बायोंानी केा उल्लेख केरीनीा 

चाहँागंा: "वि�त्तीीयों विस्थरीताा एके सा�िजविनीके लाभ हैा5...हाम सकंेट 

केा इंताजारी केरीकेे बााद मं केारीि�ाई केरीतेा नीहां केरीतेा हंा। वि��ेके हाी 

हारी समयों हामारीा मागिदशािके विसद्धांता रीहाा हैा।" इनी केथनीं केे पीछेा 

केी भा�नीा सकंेटं केी अ�विधा केो झेलनेी केे विलए महात्‍ �पूणि हैा। 

हामारी ेसचंारी केो उविचता नीीवितागता केारीि�ाइयोंं केा समथिनी प्राप्त था। 

जाविहारी हैा, हााल केे विदनीं केे अविस् थ री समयों मं विस्थरीताा बानीाए रीखनेी 

मं सचंारी नेी महात्‍�पूणि भूविमकेा विनीभाई।

क्ति�िरता केा क्तिलए मौजबूैंत क्ति�क्तिनीयमौनी और पयय�ेक्षण

योंहा स्प� हैा विके वि�त्तीीयों विस्थरीताा सवुिनीवि�ता केरीनेी केे विलए 

वि�विनीयोंविमता ससं्थाओं ं(आरीई) केे सबंाधंा मं एके मजबूाता वि�विनीयोंामके 

ढंांचा औरी एके मजबूाता पयोंि�ेक्षेी औरी विनीगरीानीी तंात्र महात्‍�पूणि हैा। 

जहाां ताके     रिरीज़ा�ि बंाके केा सबंाधंा हैा, वि��ेकेपूणि दृवि�केोण से विनी�ेशां 

केे �गीकेरीण औरी मूल्योंांकेनी परी सशंाोविधाता मानीद�ं; एनीबाीएफीसी 

केे विलए पैमानीा आधाारिरीता वि�विनीयोंमनी; माइक्रेो फीाइनंीस ऋणं केे 

विलए सशंाोविधाता वि�विनीयोंमनी; शाहारीी सहाकेारीी बंाकें (यूोंसीबाी) केे 

विलए चारी-स्तारीीयों वि�विनीयोंामके दृवि�केोण; औरी असरुीविक्षेता ऋणं मं 

सभंावि�ता ऋण आविधा क् यों केो विनीयोंवंित्रता केरीनेी केे विलए उठााए गए 

केदम हंा जो वि�त्तीीयों विस्थरीताा बानीाए रीखनेी केे विहाता मं वि�विनीयोंमनी केे 

वि��ेकेपूणि स् �रूप केे कुेछा उदाहारीण हंा।

5 वि�त्तीीयों विस्थरीताा केो नीानीी पालकेी�ाला मेमोरिरीयोंल व् योंाख् योंानी (दास, शावि�केान् ता), 
16 जनी�रीी 2021 मं भी सा�िजविनीके लाभ (पविब्‍लके ग�ु) केे रूप मं �विणिता विकेयोंा गयोंा था।



भााषण

आरबीीआई बीलेुेटि�न नवंबंीर 20248

चुनुौौति�योंं सेे गुजुर�े हुुए: ति�त्तीीयों ति�िर�ा और भाार�

आगे केी ओंरी दखंे ताो वि�त्तीीयों प्रणाली केे विलए नीई चनुीौवितायोंां 
उभरीताी रीहंागी। वि�त्तीीयों के्षेत्र केी ससं्थाओं ं केो अपनेी पूजंी केे 
स्तारी औरी गणु�त्तीा केो मजबूाता केरीनेी केी विनीरीतंारी आ��योंकेताा हैा, 
साथ हाी जोविखम प्रबाधंानी मानीकें केो औरी भी केायोंिक्षेम बानीानेी केी 
आ�� योंकेताा हैा। रिरीज़ा�ि बंाके अबा चरीणबाद्ध तारीीकेे से सशंाोविधाता बेासल 
III मानीकें केो अपनीानेी; अपेविक्षेता ऋण हााविनी (ईसीएल) केे विलए 
विदशााविनीदशेा जारीी केरीनेी; चलविनीविधा  के�रीजे अनीपुाता (एलसीआरी); 
औरी परिरीयोंोजनीा ऋणं केे वि�त्तीपोर्षण केे विलए वि��ेकेपूणि ढंांचे जैसे 
मदु्दें परी केाम केरी रीहाा हैा। हामारीा समग्र दृवि�केोण परीामशााित्‍मके 
हैा। उदाहारीण केे विलए, ईसीएल ढंांचे केे सबंाधंा मं एके चचाि पत्र 
जारीी केरीनेी औरी विहाताधाारीकें केी विटप्पविणयोंा� प्राप्त केरीनेी केे बााद भी, 
विजसकेी हामनेी एके बााहारीी केायोंि समूहा द्वाारीा जा�च केरीाई, अबा हाम 
ईसीएल केे केायोंािन्�योंनी केे विलए एके मसौदा परिरीपत्र जारीी केरीनेी 
केा वि�चारी केरी रीहेा हंा। इसकेे पीछेा सोच योंहा हैा विके बंाविकंेग के्षेत्र केे 
विलए इसकेे महात्‍� केो दखेतेा हुाए इस ढंांचे केी कुेछा वि�विशा�तााओं ंपरी 
विहाताधाारीकें केी विटप्पविणयोंा� प्राप्त केरीनीा हैा। हामारीा प्रयोंास बंाविकंेग के्षेत्र 
केी विस्थरीताा औरी आविथिके स�ंवृिद्ध  केे बाीच सतंालुनी बानीाए रीखनीा हैा, 
क् योंंविके दोनीं आ��योंके हंा औरी एके दूसरी ेकेे पूरीके हंा। हाम जल�ायों ु
जोविखमं औरी वि�त्तीीयों के्षेत्र परी उनीकेे प्रभा� परी भी केाम केरी रीहेा हंा। 
जलवायु संबंंधंीी श्विवत्तीीय जोश्वि�मां पर प्रकटीीकरण ढांाचेंे केे विलए 
अवंिताम विदशाा-विनीदशेा जल्द हाी जारीी विकेए जाएगें।

बंाकें, एनीबाीएफीसी औरी अन्यों वि�त्तीीयों ससं्थाओं ंकेी विनीगरीानीी 
प्रविक्रेयोंा केो भी एकेीकृेता विकेयोंा गयोंा हैा औरी सविक्रेयों ऑनी-साइट 
औरी ऑफी-साइट पयोंि�ेक्षेी तंात्रं केे साथ इसे केाफीी हाद ताके 
मजबूाता विकेयोंा गयोंा हैा। अबा ध्योंानी प्रारीवंिभके पहाचानी औरी पू�ि-
विनी�ारीके सधुाारी परी हैा। मैक्रेो-स्टे्रेस टेस्ट, प्रारीवंिभके चेताा�नीी 
सकेंेताके (ई�ब्‍ल्यूोंआई), धाोखाधाड़ाी स�ेंदनीशाीलताा सूचकेांके 
(एफी�ीआई), माइक्रेो-�ेटा वि�शे्लेर्षण (एम�ीए), औरी कृेवित्रम 
बावुिद्धमत्तीा औरी मशाीनी लविनंीग ताकेनीीकें केे उपयोंोग केे साथ उन्नीता 
ऑफी-साइट मूल्योंांकेनी ढंांचा अविधाके वि�शे्लेर्षणात्‍मके औरी दूरीदशाी 
हैा। ऑनीसाइट पयोंि�ेक्षेण अबा अविधाके गहारीाई से विकेयोंा जाताा हैा। 
पयोंि�ेविक्षेता ससं्थाओं ं केे साथ सीधेा जडु़ाा� मं चचािओं ं औरी दाक्ष 
पोटिल माध्योंम केो भी शााविमल विकेयोंा गयोंा हैा। दाक्ष पोटिल वि�विभन्नी 
पयोंि�ेक्षेी प्रविक्रेयोंाओं ंकेो सवु्यों�विस्थता औरी मजबूाता केरीनेी केे विलए 
ए�ं-टू-ए�ं �केि फ़्लो समाधाानी केे साथ एके सपुटेके पहाल हैा।6 

केॉलेज ऑफी सपुरी�ाइजसि, विजसे मई 2020 मं रिरीज़ा�ि बंाके द्वाारीा 
स्थाविपता विकेयोंा गयोंा था, अबा हामारी ेपयोंि�ेक्षेकें केो अपनेी केौशाल 
केो बेाहातारी बानीानेी औरी वि�त्तीीयों के्षेत्र मं हाोनेी �ाली नीई औरी जविटल 
गवितावि�विधा योंं केे बाारी ेमं अ�गता हाोनेी मं मदद केरी रीहाा हैा।

वि�त्तीीयों के्षेत्र �ास्ता� मं अविधाके जविटल हाो गयोंा हैा, विजसमं 
नीए-नीए वि�विजटल उत्‍पाद, साझा बााजारी अ�सरंीचनीा औरी आईटी 
से�ाओं ं केे विलए साझा से�ा प्रदाताा जडु़ा रीहेा हंा। इनी वि�केास 
क्रेमं नेी केई तारीहा केे छाोटे-बाडे़ा जोविखम बाढ़ा विदए हंा। रिरीज़ा�ि बंाके 
नेी वि�विनीयोंविमता ससं्थाओं ंमं बावुिनीयोंादी साइबारी सताकेि ताा, वि�विजटल 
भगुताानी सरुीक्षेा विनीयोंतं्रण, आईटी आउटसोविसंग औरी आईटी 
ग�नंीस से सबंावंिधाता वि�विनीयोंम जारीी केरीकेे वि�त्तीीयों के्षेत्र मं बाढ़ताी 
साइबारी सरुीक्षेा चनुीौवितायोंं केा समाधाानी सविक्रेयोंताा केे साथ विकेयोंा 
हैा। �ेटा केे महात्‍� औरी उसकेी भवि�ष्यों केी क्षेमताा केो समझतेा हुाए 
भ�ुनेी�री मं एके एटंरीप्राइज कंेप्यूोंविटंग औरी साइबारी सरुीक्षेा प्रविशाक्षेण 
ससं्थानी स्थाविपता विकेयोंा गयोंा हैा। इसकेे साथ हाी, एके �ेटा संटरी भी 
स्थाविपता विकेयोंा जा रीहाा हैा। रिरीज़ा�ि बंाके द्वाारीा वि�त्तीीयों के्षेत्र क्लाउ� 
सवुि�धाा स्थाविपता केरीनेी केा केायोंि भी तेाजी से चल रीहाा हैा।

कुेल विमलाकेरी, भारीता केा वि�त्तीीयों के्षेत्र हााल हाी केे उथल-
पथुल केे दौरी केी शारुुआता केी तालुनीा मं अबा अविधाके मजबूाता औरी 
समतु्‍ थानीशाील हैा। लेविकेनी आत्‍मसतंावुि� केे विलए केोई जगहा नीहां हैा। 
वि�विनीयोंामके औरी वि�विनीयोंविमता ससं्थाओं ंकेो उभरीताी चनुीौवितायोंं केे 
विलए सताकेि  औरी भवि�ष्यों केे विलए तैायोंारी रीहानीा हाोगा।

बैंाह्य के्षत्र क्ति�िरता

भारीता केे बााह्य के्षेत्र नेी भी हााल केी अ�विधा मं मजबूाताी औरी 
विस्थरीताा विदखाई हैा। चालू खाताा घाटा (सीए�ी) स् �ीकेायोंि सीमा 
केे भीतारी रीहाा हैा औरी 2024-25 केी पहाली वितामाहाी मं सकेल 
घरीलूे उत्‍पाद केा 1.1 प्रविताशाता रीहाा हैा (वि�त्ती �र्षि 2023-24 मं 0.7 
प्रविताशाता औरी वि�त्ती �र्षि 2022-23 मं 2.0 प्रविताशाता)। भारीता केा 
व्योंापारिरीके विनीयोंािता, जो 2023-24 मं केम हाो गयोंा था, 2024-25 
केी पहाली छामाहाी केे दौरीानी उबारी गयोंा। से�ा विनीयोंािता मं उछााल रीहाा 

6 दक्षे उपयोंोगकेताािओं ंकेो सरुीविक्षेता, केभी भी-केहां भी भूविमकेा-आधाारिरीता पहुा�च प्रदानी 
केरीताा हैा। इसे सभी पयोंि�ेक्षेी केायोंं केे विलए एकेल इंटरीफे़स केे रूप मं दखेा जाताा हैा। दक्षे 
मं शााविमल पयोंि�ेक्षेी प्रविक्रेयोंाओं ंमं विनीरीीक्षेण योंोजनीा औरी विनीष्पादनी, स्केोविपगं औरी ससंाधानी 
आ�टंनी, रिरीपोटि  केो अवंिताम रूप दनेीा औरी ससं्थाओं ंकेो विनीरीीक्षेण रिरीपोटि  केी उपलब्‍धाताा 
शााविमल हैा।
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चुनुौौति�योंं सेे गुजुर�े हुुए: ति�त्तीीयों ति�िर�ा और भाार�

औरी 2024-25 केी पहाली छामाहाी केे दौरीानी उसमं 11.0 प्रविताशाता 
केी �वृिद्ध हुाई (वि�त्ती �र्षि 2023-24 मं 4.8 प्रविताशाता)। से�ाओं ंकेे 
विनीयोंािता मं मजबूाता �वृिद्ध, औरी विनीजी वि�पे्रर्षण मं उछााल, चालू खाताा 
घाटे केो विनीयोंवंित्रता केरीनेी मं मदद केरी रीहाा हैा।

वि�त्ती पोर्षण केे के्षेत्र केो दखंे ताो विनी�ल पूजंी प्र�ाहा आम ताौरी 
परी सीए�ी से अविधाके रीहाा हैा औरी वि�दशेाी मदु्रीा भ�ंारी �वृिद्ध मं 
योंोगदानी द ेरीहाा हैा। 31 अक्टूबारी 2024 केो भारीता केे पास 682 
विबाविलयोंनी अमेरिरीकेी �ॉलरी केा वि�दशेाी मदु्रीा भ�ंारी था जो दवुिनीयोंा मं 
चौथा सबासे बाड़ाा वि�दशेाी मदु्रीा भ�ंारी हैा औरी जो पूरी ेवि�दशेाी ऋण7 
औरी लगभग 12 महाीनेी केे व्योंापारिरीके आयोंाता केा प्रबंाधानी केरीनेी केे 
विलए पयोंािप्त हैा।8 अन्यों प्रमखु बााह्य के्षेत्र सकेंेताकें, जैसे विके सकेल 
घरीलूे उत्‍पाद केे विलए वि�दशेाी ऋण, विनी�ल अतंारीरीाष्ट्रेीयों विनी�ेशा 
विस्थविता (आईआईपी) औरी वि�दशेाी ऋण मं अल्पकेाविलके ऋण केे 
सदंभि मं भारीता केी विस्थविता सदुृढ़ बानीी हुाई हैा।

हामारीी वि�विनीमयों दरी नीीविता अच्‍छाी तारीहा से विनीधाािरिरीता केी गई हैा 
औरी विपछाले केई �र्षं से केायोंिक्षेम रीहाी हैा। भारीता केी वि�विनीमयों दरी 
व्यों�स्था बााजारी द्वाारीा विनीधाािरिरीता हैा, औरी रिरीज़ा�ि बंाके वि�विनीमयों दरी 
केे विकेसी स्तारी योंा सीमा केो विनीधाािरिरीता नीहां केरीताा हैा। वि�दशेाी मदु्रीा 
हास्ताके्षेप वि�विनीमयों दरी केी व्यों�विस्थता गविता सवुिनीवि�ता केरीनेी औरी 
अनीवुिचता अविस्थरीताा केो रीोकेनेी, बााजारी केी अपेक्षेाओं ंकेो विस्थरी 
केरीनेी औरी समग्र वि�त्तीीयों विस्थरीताा सवुिनीवि�ता केरीनेी केे विलए विकेयोंा 
जाताा हैा।

योंहा ध्योंानी दनेेी योंोग्‍ यों हैा विके वि�विनीमयों दरी विकेसी अथिव्यों�स्था 
केी अतंाविनीिविहाता तााकेता केा माप साधानी भी हैा। योंविद भारीताीयों 
रुपयोंा (आईएनीआरी) 2022 औरी 2023 मं फेी� द्वाारीा सबासे बाड़ाी 
औरी सबासे केड़ाी सख्ताी सविहाता गभंीरी बााह्य आघातां केे बाा�जूद 
अपेक्षेाकृेता विस्थरी रीहाा हैा, ताो योंहा टेपरी टंट्रेम केे विदनीं से हामारी े
व् योंापके बावुिनीयोंादी ढंांचे मं आए बाडे़ा बादला� केे बाारी ेमं बाहुाता कुेछा 
बातााताा हैा।

योंविद हाम रिरीज़ा�ि बंाके द्वाारीा वि�विनीयोंविमता वि�त्तीीयों बााजारीं केे 
अन्यों प्रमखु खं�ं अथािता मदु्रीा बााजारी औरी सरीकेारीी प्रविताभूविता 
बााजारी केो दखंे ताो �ास्ता� मं �े भी �ैवि�के बााजारीं केे बाडे़ा उताारी-

चढ़ा� औरी विस्पलओं�री केे बाा�जूद विस्थरी रीहेा हंा। भारिरीता औसता 
केॉल मनीी दरी चलविनीविधा  समायोंोजनी सवुि�धाा (एलएएफी) गविलयोंारी े
केे भीतारी सीविमता दायोंरी े मं रीहाी हैा औरी नीीविता रीपेो दरी केे केरीीबा 
रीहाी हैा। �ैवि�के नीीवितागता बादला�, अमेरिरीकेी टे्रेजरीी प्रविताफील मं 
उताारी-चढ़ा� औरी �ैवि�के केच्‍चे तेाल केी केीमतां केे बाीच सख्ताी 
केे चक्रे केे दौरीानी 10-�र्षीयों जी-सेके प्रविताफील भी 6.72 से 7.61 
प्रविताशाता9 केे सीविमता दायोंरी ेमं रीहाा । रिरीज़ा�ि बंाके नेी वि�त्तीीयों बााजारीं 
केी समतु्‍ थानीशाीलताा औरी विस्थरीताा सवुिनीवि�ता केरीनेी केे विलए हााल 
केे �र्षं मं केई वि�विनीयोंामके उपायों विकेए हंा। इनीमं शााविमल हंा: बंाचमाकेि  
प्रशाासकें औरी इलेक्ट्रेॉविनीके टे्रेवि�ंग प्लेटफीॉमि केे विलए वि�विनीयोंामके 
ढंांचे केी स्थापनीा; ओंटीसी �ेरिरी�ेविट� बााजारीं मं बााजारी विनीमाितााओं ं
केे विलए मजबूाता अविभशाासनी आ��योंकेतााए;ं औरी गैरी-कंेद्रीीयों रूप 
से समाशाोविधाता �ेरिरी�ेविट� सधुाारीं केे विलए माविजिनी आ��योंकेतााए।ं

मं योंहा भी बाताानीा चाहँागंा विके रिरीज़ा�ि बंाके नेी भगुताानी प्रणाविलयोंं 
मं नी�ाचारीं केे विलए एके सक्षेम पारिरीतंात्र बानीानेी मं महात्‍�पूणि भूविमकेा 
विनीभाई हैा। इससे भारीताीयों वि�त्तीीयों प्रणाली केी दक्षेताा औरी विस्थरीताा 
बाढ़ी हैा। चौबाीसं घटें एनीईएफीटी औरी आरीटीजीएस केी शारुुआता;10 
एकेीकृेता भगुताानी इंटरीफेीस (यूोंपीआई) केी सफीलताा; औरी कंेद्रीीयों 
बंाके वि�विजटल मदु्रीा (सीबाी�ीसी) पायोंलट परिरीयोंोजनीा (e₹) केा 
केायोंािन्�योंनी व्योंापके वि�त्तीीयों प्रणाली केो बादल रीहाा हैा। बंाविकंेग 
से�ाओं ंकेे वि�विजटलीकेरीण केो रिरीज़ा�ि बंाके केी एके महात्‍ �पूणि पहाल 
- यूोंविनीफीाइ� लंवि�ंग इंटरीफेीस (यूोंएलआई) से औरी बाढ़ा�ा विमला 
हैा विजसे रिरीज़ा�ि बंाके इनीो�ेशानी हाबा (आरीबाीआईएच), बंागलरुु द्वाारीा 
अविभकेविल् प ता औरी वि�केविसता विकेयोंा गयोंा हैा। आरीबाीआईएच केी कुेछा 
अन्यों पहालं भी वि�चारीाधाीनी हां।

संमाापन श्विटीप्‍ पश्विण यां

रिरीज़ा�ि बंाके केो प्राप् ता अविधादशेा केई आयोंामं मं व् योंाप् ता हैा। 
हामारीा विनीरीतंारी प्रयोंास विस्थरीताा केा समग्र दृवि�केोण अपनीानीा हैा 
विजसमं मूल्यों विस्थरीताा, वि�त्तीीयों विस्थरीताा औरी विनीरीतंारी वि�केास 

7 जूनी 2024 केे अतंा मं।
8 भगुताानी सतंालुनी केे आधाारी परी �ाविर्षिके व्योंापारिरीके आयोंाता।

9 16 जूनी 2022 ताके, 10-�र्षीयों जी-सेके प्रविताफील 7.61 प्रविताशाता परी पहुा�च गयोंा। 
10 �र्षीयों जी-सेके केी प्रविताफील दरी 26 विसतंाबारी 2024 ताके केम हाोकेरी न्यूोंनीताम 6.72 
प्रविताशाता हाो गई।
10 रीाष्ट्रेीयों इलेक्ट्रेॉविनीके विनीविधा अतंारीण (एनीईएफीटी) 16 विदसबंारी 2019 से सप्ताहाांता 
औरी छुारिटियोंं सविहाता चौबाीसं घटें उपलब्‍धा केरीायोंा गयोंा। रिरीयोंल टाइम ग्रॉस सेटलमंट 
(आरीटीजीएस) 14 विदसबंारी 2020 से सप्ताहाांता औरी छुारिटियोंं सविहाता चौबाीसं घटें उपलब्‍धा 
केरीायोंा गयोंा।



भााषण

आरबीीआई बीलेुेटि�न नवंबंीर 202410

चुनुौौति�योंं सेे गुजुर�े हुुए: ति�त्तीीयों ति�िर�ा और भाार�

शााविमल हैा। हाम इनी बाहुा-उदे्दे�योंं केो पूरीा केरीनेी केे विलए केई नीीवितागता 
साधानीं केा प्रयोंोग केरीतेा हंा।

आज, भारीता केी आविथिके स�ंवृिद्ध समतु्‍ थानीशाील बानीी हुाई हैा; 
समयों-समयों परी हाोनेी �ाले उताारी-चढ़ा� केे बाा�जूद मदु्रीास्फीीविता मं 
केमी आनेी केी उम्मीद हैा; औरी बााह्य के्षेत्र मजबूाता हैा। विबानीा विकेसी 

आत्‍मसतंावुि� केे, मं योंहा केहाकेरी समाप्त केरीनीा चाहाताा हँा ंविके भारीताीयों 

अथिव्यों�स्था अशाांविता केे लंबेा दौरी से अच्‍छाी तारीहा से गजुरीी हैा औरी 

लगाताारी उभरीताी नीई चनुीौवितायोंं केा सामनीा केरीनेी मं लचीलापनी 

विदखाताी हाै।

धान्यों�ाद। नीमस्केारी।
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