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हैै। तथाापि�, हााल हीी मंें, देशेोंं केे बीीच मौौद्रि�क नीीति� वि�चलन केे 

परि�णााम साामने आनेे लगेे हंैं और वि�शेेष रूप सेे वि�त्तीीय बााजाारोंं 

मंें अस्‍थ‍ि�ि��रताा और असाामाान्‍‍य बि�कवाालीी हुुई हैै। वैैश्वि�क स्तर पर 

हााल हीी मंें हुुई अभूूतपूूर्वव आईटीी कटौौतीी केे चलतेे, इन घटनााक्रमोंं 

नेे दि�खाायाा कि� वि�त्तीीय प्रणाालीी केे जोोखि�म वैैश्वि�क स्तर पर कैैसेे 

पहुंं�च सकते हंैं। कभीी-कभीी यह बहुत तेेज़ीी सेे होोताा हैै, जैैसाा कि� 

2023 कीी शुरुुआत मंें कुुछ बंैंकोंं मंें हुुआ। इन तथ्योंं नेे एक बाार 

फि�र संंकट कीी तैैयाारीी और मजबूत व्याापाार नि�रंंतरताा योोजनााओं ं

(बीीसीीपीी) केे महत्व कोो साामने लाा दि�याा हैै।  

नेेल्सन मंंडेेलाा  कीी कहीी बाात काा मंैं उल्‍‍लेख करताा हँूँ�: "एक 

बड़ीी पहााड़ीी पर चढ़नेे केे बााद, केेवल यहीी दि�खााई देतेाा हैै कि� 

चढ़नेे केे लि�ए और भीी कई पहााड़ि�याँँ� हंैं।" जबकि� नि�कट-अवधि� 

केे कई जोोखि�म कम हुुए दि�खााई देतेेे हंैं, व्‍‍याापक दृष्टि�कोोण सेे देखंेें 

तोो वैैश्वि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी कोो बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�तताा काा साामनाा 

करनाा पड़ रहाा हैै। इनमंें सेे कुुछ जोोखि�मोंं कोो हम पहचाानते हंैं और 

उनसे नि�पटनाा भीी जाानते हंैं, लेेकि�न दूूसरे े कुुछ ऐसेे जोोखि�म हंैं 

जोो अभीी उभर रहे हंैं याा पृषृ्ठभूूमि� मंें छि�पे हुुए हंैं। जैैसेे-जैैसेे दुनुि�याा 

केे वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें समष्‍ट‍ि�ि�� आर्थि�िक स्थि�िति�याँँ� बदलतीी जाा रहीी 

हंैं और नीीति�गत प्रति�क्रि�यााएँँ तेेजीी सेे असंंगत होोतीी जाा रहीी हंैं, 

उन्नत और उभरतीी अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें समाान रूप सेे इसकाा 

प्रभााव प्रसाार बढ़ रहाा हैै। 

इस अत्यधि�क अनि�श्चि�त परि�दृश्य मंें, नीीति� नि�र्माा�तााओं ंऔर 

वि�त्तीीय के्षेत्र केे वि�नि�याामकोंं कोो आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं और वि�त्तीीय 

क्षेते्र कोो अप्रत्यााशि�त झटकोंं से े बचााने े केे लि�ए नए सि�रे े से े

कााम करनाा होोगाा। वि�त्तीीय क्षेते्र मंें एक सुदुृढ़ और मज़बूूत 

तथाा सुसुज्जि�ित वि�नि�याामक ढांं�चाा समय से ेआगे े रहने ेऔर 

जोोखि�मोंं कोो कम करने ेकेे लि�ए आवश्यक हैै। समष्‍ट‍ि�ि�� आर्थि�िक 

नीीति� नि�र्माा�तााओं ं और अन्य हि�तधाारकोंं कोो भीी भवि�ष्‍‍य मंें 

आने ेवाालेे कठि�न मोोड़ोंं और संंकटोंं से ेपाार होोने ेकेे लि�ए एक 

दूूरदर्शीी दृष्टि�कोोण अपनााने ेमंें तेेज़ीी दि�खाानीी चााहि�ए। टि�कााऊ 

व्यवसााय मॉॉडल कोो अपनाानाा और प्रौौद्योोगि�कीीय प्रगति� कीी पूूरीी 

क्षमताा काा वि�वेेकपूर्णण तरीीकेे से ेदोोहन करनाा इस दृष्टि�कोोण कीी 

सफलताा कीी आधाारशि�लाा होोगीी।

मुझेुे ‘बे्रेट्टन वुड्ु्स कमि�टीीज़ फ्यूूचर ऑफ फााइनाान्‍‍स फोोरम’ 
केे तीीसरे ेवाार्षि�िक सम्मेेलन मंें भााग लेेतेे हुुए खुशुीी होो रहीी हैै। यह 
सम्मेेलन साार्ववजनि�क और नि�जीी के्षेत्रोंं, बहुपक्षीीय संंस्थाानोंं और 
थिं�ंक टंैंकोंं केे नेेतााओं ंऔर वि�शेेषज्ञोंं कोो वि�त्तीीय के्षेत्र मंें उभरते 
मुदु्दोंं, प्रवृतृ्ति�योंं और प्रौौद्योोगि�कि�योंं पर वि�चाार-वि�मर्शश करने केे लि�ए 
एक सााथ लााताा हैै। यह व्याापक वि�चाार-वि�मर्शश नि�र्णणय प्रक्रि�याा कोो 
समृदृ्ध कर सकताा हैै और अवसरोंं काा लााभ उठाानेे, जोोखि�मोंं काा 
प्रबंंधन करने और भवि�ष्य केे लि�ए सुदुृढ़ताा नि�र्माा�ण कीी रणनीीति�योंं 
कोो तैैयाार करने मंें मदद कर सकताा हैै। इस पृषृ्ठभूूमि� केे सााथ, मंैं 
वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िरताा परि�दृश्य और वर्ततमाान व्‍‍याापक आर्थ‍ि�ि�क 
वााताावरण सेे परे ेउभरते जोोखि�म संंतुलुन और अवसरोंं पर ध्याान 
कंेंद्रि�त करने काा प्रयाास करूंंगा ा।

I. वर्ततमाान परि�स्थि�िति�याँँ�

वैैश्वि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी नेे हााल कीी अवधि� मंें उच्च प्रभााव 
वाालेे कई आघाातोंं काा साामनाा करने मंें उल्लेेखनीीय लचीीलाापन 
प्रदर्शि�ित कि�याा हैै। जबकि� वैैश्वि�क आर्थि�िक गति�वि�धि� और व्याापाार 
नेे बड़े पैैमाानेे पर प्रति�कूल जोोखि�मोंं कोो झेेलाा हैै, अवस्फीीति� काा 
अंंति�म स्‍‍तर चुनुौौतीीपूूर्णण सााबि�त हुुआ, जि�ससे वि�त्तीीय स्थि�िरताा 
केे जोोखि�म बढ़ रहे हंैं। जैैसेे-जैैसेे मौौद्रि�क नीीति�योंं कीी भवि�ष्य कीी 
दि�शाा केे बाारे ेमंें बााजाार कीी उम्मीीदें ंकंेंद्रीीय बंैंकोंं केे नीीति� माार्गगदर्शशन 
केे सााथ परि�वर्ति�ित होोतीी जााएंंगीी, हाार्डड लंैंडिं�ंग कीी संंभाावनााएँँ कम 
होोतीी जााएंंगीी। यह अधि�कांं�श पूूर्वाा�नुमुाानोंं मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै, जोो 
इंंगि�त करते हंैं कि� अंंतररााष्ट्रीीय आर्थि�िक और वि�त्तीीय वााताावरण मंें 
नि�रंंतर अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बाावजूद नि�कट-अवधि� कीी संंभाावनााओं ं
मंें सुधुाार होो रहाा हैै। वि�त्तीीय मध्यस्थोंं केे मजबूत तुलुनपत्र और 
सहाायक मदें,ं और यहांं� तक कि� सक्रि�य सूूक्ष्म और मैैक्रोोपू्रूडंेंशि�यल 
नीीति� प्रति�क्रि�यााओं ंद्वााराा समष्‍ट‍ि�ि��-वि�त्तीीय स्वाास्थ्य मजबूत हुुआ 
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II. समष्‍ट‍ि�ि�� आर्थ‍ि�ि�क  संंभाावनााएंं

2024 कीी पहलीी छमााहीी मंें वैैश्वि�क आर्थि�िक गति�वि�धि� केे 
सुदुृढ़ीीकरण नेे वि�त्तीीय बााजाारोंं द्वााराा नीीति� पथोंं केे पुनुर्मू�ल्यांं�कन 
कोो पे्रेरि�त कि�याा। तदनुसुाार, संंभााव्‍‍य जोोखि�मोंं मंें बेेहतर संंतुलुन 
उभरने लगाा। अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें आउटपुटु दि�शाा वि�चलन कम 
होोनेे लगेे। चक्रीीय प्रभााव भीी कम होोनेे लगेे। हाालांं�कि� वैैश्वि�क 
संंवृदृ्ध‍ि�ि स्थि�िर प्रतीीत होोतीी हैै, वर्षष कीी दूूसरीी छमााहीी मंें यह 
ऐति�हाासि�क माानकोंं1 केे अनुसुाार धीीमीी बनीी हुुई हैै, और वि�भि�न्‍‍न 
के्षेत्रोंं मंें अलग-अलग हैै। कुुछ उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ं
(ईएमई) नेे सुदुृढ़ताा और अनुकूुूलनशीीलताा जाारीी रखीी हैै, जबकि� 
अन्य - ज़्याादाातर कम आय वाालेे देशे (एलआईसीी) - अभीी भीी 
कमज़ोोर स्थि�िति� मंें हंैं। कुुछ उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं(एई) कोो भीी 
मंंदीी काा जोोख‍ि�िम हैै।

अंंतररााष्‍‍ट्रीीय मुदु्राा कोोष (आईएमएफ) नेे जुलुााई 2024 केे 
अपने हााल केे वि�श्व आर्थि�िक दृष्टि�कोोण मंें वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा2 केे 
संंबंंध मंें नपे-तुलेुे रूप मंें आशाावाादीी दृष्टि�कोोण प्रस्तुतु कि�याा। उसकेे 
वि�चाार मंें गति�वि�धि� कीी गति� मंें भि�न्‍‍नताा केे काारण अर्थथव्यवस्थााओं ं
मंें वि�चलन कम होो रहाा हैै, जबकि� वि�श्व व्याापाार मजबूत होो रहाा 
हैै। 2024-25 मंें वैैश्वि�क व्याापाार मंें वृदृ्धि� वैैश्वि�क वृदृ्धि� कीी गति� केे 
अनुरुूप रहने कीी उम्मीीद हैै, जि�ससे मध्यम अवधि� मंें व्याापाार-
जीीडीीपीी अनुपुाात स्थि�िर रहेगाा। लेेकि�न, सााथ हीी बढ़तीी शि�पिं�ंग 
लाागत और लॉॉजि�स्टि�िक्स व्यवधाानोंं केे सााथ-सााथ सीीमाा पाार 
व्याापाार प्रति�बंंध बढ़ गए हंैं। कुुल मि�लााकर, भाावीी संंभाावनााओं ं
कीी तुुलनाा मंें जोोखि�मोंं कोो संंतुुलि�त माानाा जाा रहाा हैै, लेेकि�न 
नि�कट अवधि� मंें, उनकाा पलड़ाा भाारीी रहेगेाा। अब मैं ंवैैश्वि�क स्‍‍तर 
पर व्‍‍याापक आर्थि�िक संंभाावनाा केे लि�ए कुुछ प्रमुखु जोोखि�मोंं पर 
बाात करनाा चााहंूं�गाा। 

पहलीी बाात तोो यह हैै कि� वैैश्वि�क स्‍‍तर पर कीीमतोंं मंें वृदृ्ध‍ि�ि 
(अवस्फ‍ीी�ति�) कीी गति� धीीमीी होो रहीी हैै, जि�ससे मौौद्रि�क नीीति� मंें 
ढीील देनेेे मंें साावधाानीी बरतनेे कीी आवश्यकताा हैै। मुदु्राास्फीीति� कीी 
नि�रंंतरताा, वि�शेेष रूप सेे सेेवाा के्षेत्र मंें, एक बड़ाा जोोखि�म हैै। मजदूरीी 
मंें वृदृ्धि� और सीीमि�त उत्पाादकताा, इन दोोनोंं केे भीी जुडु़ने सेे येे 

काारक वि�त्तीीय मध्यस्थ संंस्‍‍थााओं ं केे तुलुनपत्रोंं कोो माान्य और 
अमाान्य मूूल्यांं�कन घााटेे केे जोोखि�म मंें डााल रहे हंैं। मुदु्राास्फीीति� 
केे बने रहने सेे मूूल्य स्थि�िरताा बहााल होोनेे मंें देरेीी होो सकतीी हैै, 
जि�ससे बााह्य, रााजकोोषीीय और वि�त्तीीय जोोखि�मोंं मंें वृदृ्ध‍ि�ि होोतीी 
हैै। ऐसेे परि�दृश्य मंें कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा मौौद्रि�क नीीति� काा प्रबंंधन 
वि�वेेकपूर्णण ढंंग सेे कि�याा जाानाा चााहि�ए, और आपूूर्ति�ि पक्ष केे उपाायोंं 
केे लि�ए सरकाार कोो सक्रि�य होोनाा चााहि�ए।

दूूसराा, वैैश्वि�क आर्थि�िक परि�दृश्य मंें ऋण काा स्तर अब तक 
काा सर्वोोच्‍‍च हैै। अंंतररााष्‍‍ट्रीीय वि�त्त संंस्थाान केे 2024 केे अनुमुाानोंं 
केे अनुसुाार यह 315 ट्रि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर याा वैैश्वि�क सकल 
घरेलूेू उत्पााद काा 333 प्रति�शत केे स्तर पर पहुँँ �च गयाा हैै। इस 
अत्‍‍यध‍ि�िक ऋण काा बोोझ अध‍ि�िक समय तक बने रहने सेे  ईएमई केे 
लि�ए बड़ाा जोोखि�म उत्‍‍पन्‍‍न होोताा हैै। वि�शेेष रूप सेे नि�म्न आय और 
कुुछ मध्यम आय वाालेे देशे बहुत असुरुक्षि�त हंैं। अत्‍‍यध‍ि�िक ऋण 
और उच्च ब्यााज दर, दोोनोंं केे एक सााथ रहने सेे सरकाारीी और 
नि�जीी के्षेत्र केे तुलुनपत्र पर प्रति�कूल असर पड़ेगाा जि�ससे वि�त्तीीय 
अस्थि�िरताा काा दुषु्चक्र बढ़ सकताा हैै। रााजकोोषीीय घााटेे याा ऋण 
माात्राा मंें शुदु्ध वृदृ्धि� महाामाारीी-पूूर्वव स्तरोंं सेे अधि�क हैै। रााजकोोषीीय 
मदोंं मंें सुधुाार कीी बहुत कम गुंं�जााइश हैै, क्‍‍योंंकि� 2024 मंें कई 
साारे ेचुनुााव हंैं, और इसकेे अलाावाा 88 अर्थथव्यवस्थााएंं भीी चुनुााव 
चक्रोंं सेे गुजुर रहीी हंैं। कहने कीी जरूरत नहींं हैै कि� रााजकोोषीीय 
समेकन ‘अवस्फीीति� केे अंंति�म चरण’ कोो प्रााप्त करने केे लि�ए पहले 
सेे कहींं अधि�क महत्वपूर्णण होो गयाा हैै। उभरतीी अर्थथव्यवस्थााओं ं
केे लि�ए, इस तरह काा समेकन उनकीी रेटेिं�ंग मंें सुधुाार करकेे 
पूंं�जीी बहि�र्वाा�ह कीी घटनााओं ं और गंंभीीरताा कोो भीी कम कर 
सकताा हैै।

तीीसराा, बढ़तेे और लगााताार बने रहे भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म 
नि�वेशकोंं कीी जोोखि�म सेे बचनेे कीी प्रवृतृ्ति� कोो और बढ़ाा सकते हंैं, 
जि�ससे सुरुक्षाा कोो प्रााथमि�कताा देनेाा और आस्‍त‍ि�ि��योंं कीी कीीमतोंं मंें 
अस्थि�िरताा बढ़ सकतीी हैै। ऐसीी स्थि�िति� सेे पीीड़ि�त देशेोंं कोो अपने 
स्वयंं केे सुरुक्षाा उपााय करने होंंगेे और उचि�त नीीति� पहलोंं केे 
मााध्यम सेे अपनीी सुदुृढ़ताा कोो बढ़ाानाा होोगाा।

चौौथाा, व्याापाार संंबंंधीी नीीति� मंें असााधाारण रूप सेे अत्‍‍यध‍ि�िक 
अनि�श्चि�तताा आनेे सेे बचााव वृतृ्‍त‍ि�ि�� और एकतरफाा व्याापाार नीीति�योंं 
सेे जुडेु़े जोोखि�म बहुपक्षीीय व्याापाार प्रणाालीी कोो कमजोोर कर सकते 

1	 2024 और 2025 मंें वैैश्वि�क वृदृ्धि� काा आईएमएफ काा क्रमशःः अनुुमाान जोो ऐति�हाासि�क 
(2000-19) वार््षषिक औसत 3.8 प्रतिशत से कम है।
2	 2024 केे लि�ए वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� काा पूूर्वाा�नुुमाान आईएमएफ केे अपै्रैल 2024 केे 3.2 
प्रतिशत के आकलन पर बनाए रखा गया, जबकि 2025 के लिए इसे 10 आधार अंकोों 
से बढ़़ाकर 3.3 प्रतिशत कर दिया गया।
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हंैं। ऐसाा परि�दृश्य लंंबे समय तक केे लि�ए आर्थि�िक वि�खंंडन और 
वैैश्वि�क संंवृदृ्ध‍ि�ि कोो सीीमि�त बनााए रख सकताा हैै। बहुपक्षीीय व्‍‍याापाार 
काा पुनुरुद्धाार और समन्वि�ित नीीति� काार्ररवााई इस स्थि�िति� कीी तीीव्रताा 
कोो कम कर सकतीी हैै।

पांं�चवांं�, जलवाायु ु परि�वर्ततन केे परि�णाामस्‍‍वरूप प्रति�कूल 
मौौसम कीी स्थि�िति� संंवृदृ्ध‍ि�ि और मुदु्राास्फीीति� दोोनोंं केे पथदि�शााओं ं
(ट्रााजेेक्‍‍ट्रीी) मंें कााफीी अनि�श्चि�तताा पैैदाा कर रहीी हैै। व्याापाार प्रकृृति� 
मंें परि�वर्ततन कि�ए जाानेे तथाा स्‍‍वाावलंंबन नीीति�यांं� जलवाायु ुपरि�वर्ततन 
जैैसीी वैैश्वि�क चुनुौौति�योंं सेे नि�पटने कीी क्षमताा कमजोोर कर सकतीी 
हंैं। रााष्ट्रोंं द्वााराा कीी गई जलवाायु ुप्रति�बद्धतााओं ंकोो व्याापक रूप सेे 
स्वीीकृृत साामूूहि�क दृष्‍ट‍ि�ि��कोोण सि�द्धांं�त सेे लेेकि�न आवश्‍‍यकताानुसुाार 
अलग-अलग स्‍‍वरूप मंें पाालन करते हुुए पूूराा कि�याा जाानाा चााहि�ए।

येे सभीी जोोखि�म तेेजीी से ेएक दूूसरे ेसे ेजुुड़तेे जाा रहे ेहैं।ं 
कि�सीी भीी जोोखि�म केे स्‍‍वरूप मंें हुुआ परि�वर्ततन आमतौौर पर 
दूूसरोंं से ेसंंबंंधि�त अपेेक्षााओं ंकोो बदल देेताा हैै। इसलि�ए, नीीति� 
प्रााधि�काारि�योंं और कंेंद्रीीय बैंकंोंं केे लि�ए समय कीी यह मांं�ग हैै कि� 
वेे चुुस्त रहें ंऔर जोोखि�मोंं पर कााबूू पााने ेकेे लि�ए उचि�त दूूरदर्शीी 
उपााय और संंरचनाात्मक परि�वर्ततन करें।ं

III. वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िरताा जोोखि�म

मंैं अब कुुछ वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िरताा सेे जुडेु़े जोोखि�मोंं कोो 
रेखेांं�कि�त करनाा चााहूंं�गाा। पहलीी बाात यह कि� वैैश्वि�क वि�त्तीीय 
बााजाारोंं नेे हााल केे महीीनोंं मंें सुदुृढ़ताा दि�खााई हैै। इसकेे अलाावाा 
इक्वि�िटीी और बॉॉन्ड प्रति�फल मंें तेेजीी आई हैै, अधि�कांं�श के्षेत्र मंें 
अस्थि�िरताा कम रहीी हैै, और कॉॉरपोोरेटे बॉॉन्ड स्प्रेड कम होो रहे हंैं। 
लेेकि�न तुलुनाात्‍‍मक रूप सेे अध‍ि�िक जोोखि�म वाालीी आस्‍त‍ि�ि��योंं कीी 
कीीमतोंं मंें तेेज वृदृ्धि� हुुई हैै। हाालाँँ�कि� शेेयरोंं कोो मजबूत आय काा 
समर्थथन मि�लाा, कॉॉरपोोरेटे स्प्रेड काा कम होोनाा कॉॉरपोोरेटे चूूक3 केे 
बढ़तेे प्रकरणोंं काा असर हैै। वर्ततमाान परि�दृश्य पि�छलेे मौौद्रि�क नीीति� 
केे सख्‍़़�त चक्रोंं सेे भीी भि�न्न हैै। उस समय बााजाारोंं नेे जोोखि�म-मुकु्त 
भाावनााएँँ प्रदर्शि�ित कीी थींं और जोोखि�म वाालीी आस्‍त‍ि�ि��योंं कीी कीीमतोंं 

मंें गि�राावट आई थीी। वर्ततमाान मंें मूूल्यांं�कन जि�स सीीमाा तक बढ़ाा 
हुुआ हैै, उससे आकस्‍म‍ि�ि��क आघाात काा दबााव बढ़ सकताा हैै जोो 
बि�कवाालीी और साामूूहि�क भाावनाा केे प्रभाावोंं केे मााध्यम सेे वि�त्तीीय 
बााजाार के्षेत्र मंें संंक्राामक रूप सेे फैैलताा हैै।

दूूसराा, संंयुकु्त रााज्य अमेेरि�काा (यूूएस) मंें उच्च ब्यााज दरोंं कीी 
बााजाार अपेेक्षााओं ंकेे सााथ-सााथ अन्य काारकोंं नेे अमेेरि�कीी डॉॉलर 
कोो मजबूत रखाा हैै। वैैश्वि�क स्‍‍तर पर साामाान्य रूप सेे जोोखि�म 
लेेनेे और जोोखि�म टाालनेे (जनरलााइज्‍‍ड ग्‍‍लोोबल रि�स्‍‍क ऑन रि�स्‍‍क 
ऑफ) जैैसेे  वााताावरण नेे कई उभरते बााजाारोंं केे लि�ए पूंं�जीी प्रवााह 
कीी अस्थि�िरताा कोो बढ़ाा दि�याा थाा4। इसकेे अलाावाा, मजबूत यूूएसडीी 
केे काारण ईएमई काा ऋण संंबंंधीी भाार और मुदु्राास्फीीति�क दबााव 
बढ़ाा हैै। यह परि�दृश्य कि�स हद तक प्रभाावि�त होोगाा यह इस बाात 
पर नि�र्भभर करेगेाा कि� यूूएस फेेड केे नीीति�गत आंंकड़े और उसकाा 
समय क्याा होोगाा,  जि�सकेे बाारे ेमंें उसकेे द्वााराा हााल हीी मंें घोोषणाा 
कीी गई थीी।  

तीीसराा, वि�त्तीीय मध्यस्थताा मंें गैैर-बंैंक संंस्थाानोंं काा प्रसाार 
उनकेे आकाार, जटि�लताा और घरेलूेू तथाा वैैश्वि�क वि�त्तीीय प्रणाालि�योंं 
केे सााथ उनकेे परस्पर जुडु़ााव केे काारण वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे लि�ए 
जोोखि�म पैैदाा कर सकताा हैै। पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें कुुछ उन्नत 
अर्थथव्यवस्थााओं ंकीी एनबीीएफआई मंें कई कमजोोरि�याँँ� उभरीी हंैं, 
जि�नकीी कई अवसरोंं पर बााज़ाार बााध‍ि�ित5 होोनेे मंें भूूमि�काा रहीी हैै। 
इन संंस्थााओं ंकेे छि�पे सौौदे ेऔर चलनि�ध‍ि�ि बेेमेेल आघाातोंं कोो बढ़ाा 
सकते हंैं और वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें तनााव बढ़ाा सकते हंैं।

चौौथाा, पि�छलेे दस वर्षोंं मंें नि�जीी ऋण6 मंें चाार गुनुाा वृदृ्धि� हुुई हैै। 
यह अब मध्यम-बााजाार कीी फर्मोंं केे लि�ए कॉॉरपोोरेटे वि�त्तपोोषण काा 
एक प्रमुखु स्रोोत हैै, जि�नकीी आय कम याा नकााराात्मक हैै, जि�न पर 
अत्‍‍यध‍ि�िक ऋण हैै, और उच्च गुणुवत्ताा वाालेे संंपाार्श्वि�िक कीी कमीी हैै। 
इस प्रकाार काा आस्‍त‍ि�ि�� वर्गग बढ़नेे सेे, तथाा बड़े सौौदोंं पर नि�वेश बंैंकोंं 
केे सााथ प्रति�स्पर्धाा� तेेज होोनेे सेे, आपूूर्ति�ि-मांं�ग संंबंंध काा स्‍‍वरूप 

3	 जुलुााई 2024 तक वैैश्वि�क कॉॉरपोोरेेट डि�फ़ॉॉल्ट काा योोग 87 थाा, जोो इसकेे पांं�च 
सााल केे औसत सेे अधि�क हैै। जुलुााई मंें डि�फॉॉल्ट मंें सेे दोो ति�हााई डि�फॉॉल्ट संंकटग्रस्त 
एक्सचेंजोंं केे काारण हुुए और येे 2009 केे बााद सेे अपने उच्चतम स्तर पर हंैं। इसकेे 
अलाावाा, इन डि�फॉॉल्ट मंें सर्वाा�ध‍ि �िक हि�स्साा मीीडि�याा और मनोोरंंजन के्षेत्र तथाा उपभोोक्ताा 
उत्पााद के्षेत्र काा थाा- ‘डि�फॉॉल्ट, ट्रांं�जि�शन, एंंड रि�कवरीी: डि�स्‍‍ट्रेस्‍‍ड एक्‍‍सचेंजेेस रीीच्‍‍ड 
देेअर हााइएस्‍‍ट लेेवल सिं�ंस 2009’ , एस एंंड पीी ग्लोोबल, 15 अगस्त, 2024।

4	 वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िरताा रि�पोोर्टट : दीी लाास्‍‍ट मााइल: फााइनाान्‍श‍ि���ियल वल्‍‍नरााबि�लीीटि�ज़ 
एंंड रि�स्‍‍क्स, अपै्रैल 2024, अंंतररााष्‍‍ट्रीीय मुुद्राा कोोष।
5	 ऑस्ट्रेलि�याा मंें गैैर-बंैंक वि�त्तीीय मध्यस्थताा सेे वि�त्तीीय स्थि�िरताा जोोखि�म। बुलेुेटि�न - 
अप्रैल 2024; रिज़र््व बैैंक ऑफ ऑस्ट्रेलिया।
6	 साार्ववजनि�क प्रति�भूूति�योंं याा वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं केे दाायरेे सेे बााहर द्वि�पक्षीीय समझौौतोंं 
या छोटे "क््लब सौदोों" के माध््यम से प्रदान किया गया गैर-बैैंक कॉरपोरेट ऋण। इस 
परिभाषा मेें बैैंक ऋण, व््ययापक सिंडिकट ऋण और कॉरपोरेट बॉन््ड जैसी सार््वजनिक 
रूप से कारोबार की जाने वाली आस्‍त‍‍ियोों के माध््यम से प्रदान की गई फंडिंग  शामिल 
नहीीं है। (वैश्विक वित्तीय स््थथिरता रिपोर््ट , आईएमएफ, अप्रैल 2024)।
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बदल सकताा हैै जि�सकेे परि�णाामस्वरूप हाामीीदाारीी केे माानक 
नि�कृष्‍‍ट होो सकते हंैं। इससे ऋण मंें घााटाा होोनेे कीी संंभाावनाा बढ़ 
सकतीी हैै और मौौजूूदाा जोोखि�म प्रबंंधन मॉॉडल बेेअसर होो सकते हंैं। 
नि�जीी ऋण मंें होो रहीी तीीव्र वृदृ्धि�, बंैंकोंं और एनबीीएफआई केे सााथ 
उनकाा बढ़ताा संंबंंध, और पाारदर्श‍ि�ि�ताा कीी कमीी ऐसीी कमजोोरि�याँँ� 
पैैदाा करतीी हंैं जोो प्रणाालीी कोो प्रभाावि�त कर सकतीी हंैं। दुनुि�यााभर 
केे वि�नि�याामकोंं कोो इन घटनााक्रमोंं पर करीीब सेे नज़र डाालनेे और 
आवश्यक सुरुक्षाा उपााय करने कीी ज़रूरत हैै।

पाँँ�चवाँँ�, वैैश्वि�क वााणि�ज्यि�िक स्‍‍थाावर संंपत्ति� (सीीआरई) के्षेत्र मंें 
तनााव पर बाारीीकीी सेे नज़र रखने कीी ज़रूरत हैै7। बंैंकोंं कीी ऋण 
बहि�योंं मंें अपेेक्षााकृृत उच्च सीीआरई कवरेजे अनुपुाात केे काारण 
अपेेक्षि�त और अप्रत्यााशि�त सीीआरई घााटेे केे प्रति� वेे अत्‍‍यध‍ि�िक 
संंवेदनशीील होोतेे हंैं। इसकेे अलाावाा, बड़े सीीआरई ऋण देनेेे वाालेे 
बंैंकोंं केे लि�ए चलनि�ध‍ि�ि कीी कमीी होो सकतीी हैै, क्योंंकि� शॉॉर्टट  सेेलर 
उन्हें नि�शाानाा बनाा सकते हंैं जि�ससे नि�वेशकोंं काा वि�श्वाास और 
कम होो सकताा हैै। जैैसाा कि� मंैंनेे पहले कहाा थाा, सतर्कक  रहनाा और 
समय सेे पहले दूूरदर्शीी वि�नि�याामक उपााय करनाा बंैंक तुलुनपत्र 
और प्रणाालीीगत स्थि�िरताा केे जोोखि�मोंं कोो कम कर सकताा हैै।

IV. लंंबेे समय तक अध‍ि�िक ब्यााज दरोंं काा बनाा रहनाा

मौौद्रि�क नीीति� केे सााथ वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कीी परस्पर क्रि�याा 
वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे लि�ए भाारीी जोोखि�म प्रस्तुतु कर सकतीी हैै। 
पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें दुनुि�याा भर मंें समाान रूप सेे कीी गई मौौद्रि�क 
नीीति� सख्तीी 2024 मंें धीीरे-ेधीीरे ेमौौद्रि�क नीीति� वि�चलन काा माार्गग 
प्रशस्त कर रहीी हैै। हाालांं�कि� कुुछ कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे मंंदीी कीी चिं�ंतााओं ं
केे काारण दरोंं मंें कटौौतीी काा राास्ताा अपनाानाा शुरुू कर दि�याा 
हैै8, फि�र भीी कई अभीी भीी प्रति�बंंधाात्मक रुख बनााए हुुए हंैं और 
मुदु्राास्फीीति� कीी नि�रंंतरताा कोो नि�र्णाा�यक रूप सेे कम करने केे लि�ए 
नीीति� दरोंं मंें कटौौतीी कीी नहींं सोोच रहे हंैं। ‘लंंबे समय तक उच्च’ 
ब्यााज दर केे मााहौौल नेे वि�त्तीीय स्थि�िरताा जोोखि�म कोो बढ़ाायाा हैै, जोो 
कुुछ उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें माार्चच 2023 मंें देखेाा गयाा। सख्त 
वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं नेे इन के्षेत्रााध‍ि�िकाारोंं मंें बंैंकोंं केे तुलुनपत्रोंं कोो 

प्रभाावि�त कि�याा हैै। दरोंं मंें कटौौतीी कीी बााजाार उम्मीीदें ंअब गति� 
पकड़ रहीी हंैं, खाासकर यूूएस फेेड सेे नीीति�गत बदलााव केे संंकेेतोंं 
केे बााद। लेेकि�न ‘लंंबे समय तक उच्च’ ब्यााज दर परि�दृश्य सेे 
प्रति�कूल प्रसाार-प्रभााव एक आकस्मि�िक जोोखि�म बनाा हुुआ हैै। 
दूूसरीी ओर ऐसेे कंेंद्रीीय बंैंक हंैं जोो स्वााभाावि�क और उचि�त रूप सेे 
अपने देशेोंं मंें मुदु्राास्फीीति� पर पूूरीी तरह सेे लगााम लगने सेे पहले 
नीीति� मंें समय सेे पहले ढीील देनेेे केे खि�लााफ़ हंैं। इन देशेोंं केे कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं कोो अपने घरेलूेू मुदु्राास्फीीति�-संंवृदृ्ध‍ि�ि संंतुलुन पर नज़र रखने 
और नीीति�गत वि�कल्प चुनुने कीी ज़रूरत हैै।

V. भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म

भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं काा फि�र सेे उभरनाा और उनकाा बने 
रहनाा वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे लि�ए उच्च जोोखि�म पैैदाा करताा हैै क्योंंकि� 
उनकेे फैैलनेे कीी गति� बहुत तेेज़ होोतीी हैै और उनसे वि�त्तीीय के्षेत्र 
कोो कई प्रकाार केे जोोखि�म होो सकते हंैं। भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म न 
केेवल युदु्ध, आतंंकवाादीी हमलोंं, व्याापाार वि�वाादोंं और रााजनीीति�क 
गति�रोोधोंं केे रूप मंें उत्पन्न होो सकते हंैं, बल्कि�ि आपूूर्ति�ि शृंंखलाा 
तनााव, प्रौौद्योोगि�कीी अवरोोध, सााइबर हमलोंं और वि�त्तीीय नि�यंंत्रणोंं 
केे मााध्यम सेे भीी उत्पन्न होो सकते हंैं।

भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म सूूचकांं�क9 मंें 2024 मंें व्याापाार और 
वि�त्तीीय प्रति�बंंधोंं केे काारण तेेजीी सेे वृदृ्धि� हुुई हैै, जि�सने कई दशकोंं 
केे वैैश्वि�क आर्थि�िक एकीीकरण सेे प्रााप्त लााभोंं कोो उलट दि�याा हैै10। 
भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म पूंं�जीी प्रवााह और आस्‍त‍ि�ि��योंं कीी कीीमतोंं 
मंें अत्यधि�क अस्थि�िरताा पैैदाा कर रहे हंैं। वेे पड़ोोसीी याा संंघर्षोंं 
मंें सीीधेे शाामि�ल न होोनेे वाालेे देशेोंं कोो भीी प्रभाावि�त कर रहे हंैं। 
इन घटनााक्रमोंं केे परि�णाामस्वरूप अक्सर अंंतररााष्‍‍ट्रीीय मौौद्रि�क 
प्रणाालीी पर दबााव पड़ताा हैै, जि�ससे वैैश्वि�क भुगुताान प्रणाालि�योंं कीी 
दक्षताा कम होो जाातीी हैै। भले हीी हमंें बढ़तेे वि�त्तीीय एकीीकरण सेे कई 
लााभ होो रहे होंं, लेेकि�न यह स्पष्ट हैै कि� भूू-रााजनीीति�क घटनााओं ं
सेे होोनेे वाालेे संंक्रमण केे जोोखि�मोंं कोो अब अनदेखेाा नहींं कि�याा जाा 
सकताा हैै, खाासकर वि�देशेीी मुदु्राा, इक्वि�िटीी और ऋण बााजाारोंं केे 
सााथ-सााथ बंैंकिं�ंग  प्रणाालीी मंें लेेनदेने केे संंदर्भभ मंें11।

7	 आईएमएफ केे अनुुसाार, पि�छलेे वर्षष केे दौौराान वैैश्वि�क स्तर पर वाास्तवि�क रूप सेे 
सीीआरई कीी कीीमतोंं मंें 12 प्रति�शत कीी गि�राावट आई हैै, सााथ हीी यह के्षेत्र हााई वेेकेेन्‍‍सीी 
दर और बढ़तीी वि�त्तपोोषण लाागतोंं केे प्रति� भीी संंवेदनशीील बनाा हुुआ हैै।
8	 बंैंक ऑफ कनााडाा, बंैंक ऑफ जाापाान, यूूरोोपीीय संेंट्रल बंैंक, बंैंक ऑफ इंंग्लैंड।

9	 कॅॅलडााराा, डाारि�योो और इएकोोवि�एलोो, मॅॅटेेओ (2022), “मेेजरिं�ंग जि�ओपॉॉलि�टि�कल 
रिस्‍क", अमेरिकन इकॉनोमिक रिव्‍यू, खंड 112, संख््यया 4, अप्रैल, पषृ्ठ 1194 1225।
10	 वि�त्तीीय स्थि�िरताा रि�पोोर्टट , आरबीीआई; जूून 2024।
11	 न्‍‍गुयेुेनहु, टीी., और ओर्ससल, डीी. केे. (2024)। जि�ओपॉॉलि�टि�कल रि�स्‍‍क्स एंंड 
फि�नाान्‍श‍ि���ियल स्‍‍ट्रेस इन इमर्जिं�ग इकॉॉनोोमीीज़। दीी वर्ल्‍ड��ड  इकॉॉनोोमीी, 47, 217–237।
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भूू-आर्थि�िक वि�खंंडन मध्यम अवधि� मंें वैैश्वि�क संंवृदृ्ध‍ि�ि कीी 
संंभाावनााओं ंपर भाारीी पड़ रहाा हैै। इससे उभरतीी और वि�काासशीील 
अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे बेेहतर जीीवन स्तर कीी ओर पहुंं�चनेे मंें देरेीी होो 
सकतीी हैै। इसकेे अलाावाा, अतीीत मंें भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं नेे आम 
तौौर पर कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें उताार-चढ़ााव और आपूूर्ति�ि स्थि�िति� 
मंें व्यवधाान उत्‍‍पन्‍‍न कि�याा। इन नकााराात्मक अनुभुवोंं केे चलतेे 
ऐसीी स्‍थि‍�‍��ति�यांं� वाास्तवि�क अर्थथव्यवस्थाा और वि�त्तीीय प्रणाालीी पर 
दबााव कोो बढ़ाातेे हंैं। हाालांं�कि� ऐसेे जोोखि�मोंं सेे पूूरीी तरह सेे बचनाा 
संंभव नहींं हैै, फि�र भीी व्यवस्थि�ित नि�गराानीी, सुरुक्षाा उपााय करने, 
आकस्मि�िक योोजनााओं ं कोो तैैयाार करने और बहुपक्षीीय सहयोोग 
बढ़ाातेे हुुए उनसे नि�पटनाा महत्वपूर्णण हैै।

VI. अवसर

जब हम इन जोोखि�मोंं और चुुनौौति�योंं से ेनि�पट रहे ेहैं,ं तोो 
हमें यह भीी स्‍‍वीीकाार करनाा होोगाा कि� हमाारे ेसाामने ेबहुुत बड़े े
अवसर भीी हैं।ं मौौजूूदाा चुुनौौति�योंं से ेआर्थि�िक लचीीलेेपन और 
मजबूत वैैश्वि�क दृष्टि�कोोण केे राास्ते खुुलते हैं,ं यदि� मि�लजुुल कर 
और रणनीीति�क तरीीकेे से ेउससे ेनि�पटाा जााए। मैं ंइनमें से ेकुुछ 
अवसरोंं पर प्रकााश डाालनाा चााहंूं�गाा।

	 (i)	सॉ ॉफ्ट लंैंडिं�ंग कीी प्रबल संंभाावनाा केे सााथ भाावीी मौौद्रि�क 
नीीति� कीी दि�शाा यह आशाा प्रदाान करतीी हैै कि� वैैश्वि�क 
मुदु्राास्फीीति� नि�रंंतर नीीचेे कीी ओर जाा सकतीी हैै। इससे 
सौौम्य इनपुटु लाागत और श्रम बााजाार केे पुनुरुद्धाार केे 
मााहौौल मंें संंवृदृ्ध‍ि�ि कीी नींंव कोो मजबूत करने केे लि�ए 
अवसर प्रााप्‍‍त होोगाा। वि�शेेष रूप सेे उभरतीी बााजाार 
अर्थथव्यवस्थााओं ं केे लि�ए यह संंभाावनाा नि�वेश कोो 
आकर्षि�ित करने और टि�कााऊ संंवृदृ्ध‍ि�ि कोो गति� देनेेे कीी 
क्षमताा काा दोोहन करने केे लि�ए मजबूत रााजकोोषीीय, 
मौौद्रि�क और वि�त्तीीय नीीति� ढांं�चेे पर पूंं�जीी लगाानेे केे 
अवसर प्रदाान करतीी हैै। यह उत्पााद-बााज़ाार और कच्‍‍चीी 
साामग्रीी-बााजाार (प्रोोडक्‍‍ट एंंड फैैक्‍‍टर माारे्केट), दोोनोंं 
मंें बेेहतर संंरचनाात्मक सुधुाारोंं केे चलतेे महाामाारीी केे 
बााद केे लााभ कोो समेकि�त करने काा भीी उपयुकु्त 
समय हैै।

	 (ii)	 भूू-रााजनीीति�क वााताावरण मंें अनि�श्चि�तताा केे बाावजूद, 
नवीीनतम अनुमुाानोंं सेे यह संंकेेत मि�लताा हैै कि� वि�श्व 

व्याापाार मंें बदलााव आ रहाा हैै12। यह आर्थि�िक वि�स्ताार 
केे लि�ए एक और ऊर्जाा� काा मााध्‍‍यम हैै। व्याापाार नीीति� 
कीी अनि�श्चि�ततााओं ंकोो अधि�क सशक्त तरीीकेे सेे और 
समन्वय केे सााथ सुलुझाानेे सेे वैैश्वि�क समृदृ्धि� कोो मजबूत 
करने काा अवसर प्रााप्‍‍त होोगाा।

	 (iii)	वैश्वि�क संंवृदृ्ध‍ि�ि केे सफर मंें वि�त्त कीी भूूमि�काा कोो स्वीीकाार 
करनाा महत्वपूर्णण हैै, खाासकर भाारत जैैसेे उभरते बााजाारोंं 
केे लि�ए13। उपभोोक्ताा हि�तोंं कीी रक्षाा कोो ध्‍‍याान मंें रखते 
हुुए वि�त्तीीय बााजाारोंं केे वि�स्‍‍ताार, पहुंं�च और दक्षताा कोो 
बढ़ाानेे केे लि�ए यह एक उपयुकु्त समय हैै। एक दूूरदर्शीी 
दृष्टि�कोोण केे लि�ए वि�नि�याामक संैंडबॉॉक्स वि�कसि�त 
करनाा, नवोोन्मेषकोंं केे सााथ सहयोोग कोो बढ़ाावाा देनेाा 
और वि�वेेक तथाा स्थि�िरताा केे सााथ समझौौताा कि�ए बि�नाा 
नए खि�लााड़ि�योंं कोो वि�नि�याामक ढांं�चेे मंें शाामि�ल करनाा 
आवश्यक होोगाा।

	 (iv) 	डि�जि�टलीीकरण कीी भूूमि�काा बड़ीी महत्‍‍वपूर्णण रहीी हैै। इससे 
सशक्तीीकरण, उद्यमशीील नवााचाार, उत्पाादकताा कोो 
बढ़ाावाा मि�लताा हैै और आर्थि�िक परि�दृश्य मंें अपरि�वर्ततनीीय 
बदलााव लाानेे मंें मदद करताा हैै। डि�जि�टलीीकरण मंें 
वि�त्तीीय समाावेेशन, वि�त्त केे औपचाारि�कीीकरण और 
सीीमाा पाार भुगुताान प्रणाालि�योंं मंें वृदृ्धि� लाानेे कीी क्षमताा हैै।

	 (v) 	 जलवाायु ु परि�वर्ततन हमंें नवााचाार केे लि�ए एक और 
महत्वपूर्णण अवसर देतेाा हैै। नई जलवाायु ुप्रौौद्योोगि�कि�योंं कीी 
खोोज और उनकाा उपयोोग ऊर्जाा� स्वतंंत्रताा कोो बढ़ाावाा 
देनेेे मंें सहाायक होो सकताा हैै, जोो खाासकर वि�काासशीील 
देशेोंं केे लि�ए महत्‍‍वपूर्णण हैै। ग्रीीन बॉॉन्ड जाारीी करने जैैसेे 
जलवाायु-ुअनुकूुूल वि�त्तीीय समााधाान भीी नि�जीी के्षेत्र कीी 
भाागीीदाारीी और सहभाागि�ताा केे लि�ए अवसर प्रदाान 
करते हंैं।

12	 डब्‍‍ल्‍‍यूटीीओ गुड्ु्स टे्रेड बैैरोोमीीटर काा वर्ततमाान मूूल्य, जोो व्याापाारि�क काारोोबाार कीी 
माात्राा केे प्रके्षेपवक्र काा एक प्राारंंभि�क संंकेेतक हैै, 103 पर हैै - जोो ति�मााहीी काारोोबाार माात्राा 
सूूचकांं�क और 100 केे बेेसलााइन वैैल्‍‍यू, दोोनोंं सेे ऊपर हैै।
13	 संंसााधनोंं केे कुुशल आवंंटन और अर्थथव्यवस्थाा कीी वि�काास क्षमताा केे दोोहन केे 
लिए अच््छछी तरह से विकसित एक वित्तीय क्षेत्र का होना एक पूर््व  शर््त  है। इसक लिए, 
वित्तपोषण, बचत और निवश प्रवतृ्तियोों तथा यहां तक ​​कि जनसांख््ययिकीय परिवर््तनोों के 
नए स्रोतोों के माध््यम से वित्तीय प्रणाली की गतिशील प्रकृति को समझना महत््वपर््ण है।
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	 (vi)	 वैैश्वि�क आर्थि�िक स्थि�िरताा सुनुि�श्चि�त करने, संंवृदृ्ध‍ि�ि कोो 
बढ़ाावाा देनेेे और प्रणाालीीगत जोोखि�मोंं कोो कम करने 
केे लि�ए अंंतररााष्‍‍ट्रीीय मौौद्रि�क और वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें 
सुधुाार करनाा महत्वपूर्णण हैै। मौौजूूदाा प्रणाालीी नेे दशकोंं 
सेे आर्थि�िक वि�स्ताार कोो आधाार दि�याा हैै लेेकि�न वह 
असंंतुलुन और अक्षमतााओं ं कीी बढ़तीी चुनुौौतीी काा 
साामनाा कर रहीी हैै, जि�समंें वैैश्वि�क व्याापाार और वि�त्त 
मंें कुुछ मुदु्रााओं ंकाा प्रभुतु्व होोनाा भीी शाामि�ल हैै। सुधुाार 
काार्योंं मंें वैैश्‍व‍ि�ि��क वि�त्‍‍तीीय अभि�शाासन मंें उभरतीी 
अर्थथव्यवस्थााओं ंकोो अधि�क सेे अधि�क शाामि�ल करने केे 
लि�ए वैैश्वि�क वि�त्तीीय असंंतुलुनोंं कोो संंबोोधि�त करने कीी 
क्षमताा होोनीी चााहि�ए और सााथ हीी वैैश्वि�क वि�त्तीीय सुरुक्षाा 
जााल (ग्‍‍लोोबल फि�नाान्‍श‍ि���ियल सेेफ्टीी नेेट, जीीएफएसएन) 
कोो मजबूत करने पर भीी ध्याान कंेंद्रि�त करनाा चााहि�ए।

VII. नि�ष्कर्षष

नि�ष्कर्षष केे सााथ अब मंैं इस अस्थि�िर और अत्यधि�क अनि�श्चि�त 
अंंतररााष्‍‍ट्रीीय वााताावरण मंें भाारत कीी संंभाावनााओं ं पर संंके्षेप मंें 
बाात करनाा चााहँूँ�गाा। भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा कोोवि�ड-19 महाामाारीी 
केे काारण हुुए गंंभीीर संंकुचन सेे उबर गई हैै और 2021-24 केे 
दौौराान औसत वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 8 प्रति�शत सेे अधि�क रहीी। 
2024-25 केे लि�ए भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक नेे वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� 
7.2 प्रति�शत अनुमुाानि�त कीी हैै और इस पूूर्वाा�नुमुाान मंें समाान रूप 
सेे संंतुलुि�त जोोखि�मोंं कोो वि�चाार मंें लि�याा गयाा हैै। संंवृदृ्ध‍ि�ि काा यह 
परि�दृष्‍‍य भाारत कीी व्‍‍याापक रूप सेे अंंतर्नि�िहि�त आधाारभूूत मजबूतीी 
कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�समंें घरेलूेू घटक, अर्थाा�त नि�जीी खपत और 
नि�वेश, एक प्रमुखु भूूमि�काा नि�भाातेे हंैं। इसकेे अलाावाा, संंवृदृ्ध‍ि�ि केे 
दि�शाापथ (ट्रााजेेक्‍‍ट्रीी) कोो समष्‍टि‍�‍�� आर्थ‍ि�ि�क और वि�त्तीीय स्थि�िरताा 
केे वााताावरण काा आधाार प्रााप्‍‍त हैै। मुदु्राास्फीीति� अपै्रैल 2022 केे 
अपने चरम स्‍‍तर 7.8 प्रति�शत सेे कम होोकर 4 प्रति�शत केे लक्ष्य 
केे आसपाास +/- 2 प्रति�शत केे सहनीीय दाायरे ेमंें हैै, लेेकि�न हमंें 
अभीी भीी कुुछ दूूरीी तय करनीी हैै और हट कर कि�सीी अन्‍‍य वि�चाार 
काा जोोखि�म नहींं उठाा सकते। रि�ज़र्वव बंैंक केे अनुमुाान बताातेे हंैं कि� 
मुदु्राास्फीीति� 2023-24 केे 5.4 प्रति�शत सेे घटकर 2024-25 मंें 
4.5 प्रति�शत और 2025-26 मंें 4.1 प्रति�शत होो सकतीी हैै। इस 
बीीच, रााजकोोषीीय समेकन जाारीी हैै और मध्यम अवधि� केे लि�ए 

लोोक ऋण काा स्तर घट रहाा हैै। कॉॉरपोोरेटे प्रदर्शशन मंें जोोरदाार 
सुधुाार हुुआ हैै, जि�ससे ऋणभाार मंें कमीी और लााभप्रदताा मंें मजबूत 
वृदृ्धि� हुुई हैै। भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा वि�नि�यमि�त बंैंकोंं और गैैर-
बंैंकिं�ंग  वि�त्तीीय मध्यस्थोंं केे तुलुनपत्र भीी मजबूत हुुए हंैं14। हमाारे े
दबााव परीीक्षणोंं सेे पताा चलताा हैै कि� येे वि�त्तीीय मध्यस्थ संंस्‍‍थााएंं 
गंंभीीर दबााव परि�दृश्योंं केे तहत भीी वि�नि�याामक पूंं�जीी और चलनि�ध‍ि�ि 
आवश्यकतााओं ंकोो बनााए रखने मंें सक्षम होंंगीी।

वैैश्वि�क प्रगति� केे बाारे े मंें भाारत काा दृष्टि�कोोण अंंतररााष्ट्रीीय 
सहयोोग पर जोोर देतेाा हैै जोो जन-वि�शि�ष्ट, महत्वााकांं�क्षीी, काार्ररवााई-
उन्मुखु और नि�र्णाा�यक हैै। 2023 मंें भाारत कीी जीी20 पे्रेसीीडंेंसीी 
और उसकेे बााद उसकाा नि�रंंतर योोगदाान भाारत केे इस दृष्टि�कोोण 
कोो दर्शाा�ताा हैै कि� दुनुि�याा एक पृथृ्वीी, एक परि�वाार और एक भवि�ष्य 
हैै। इन प्रााथमि�कतााओं ंमंें 21वींं सदीी कीी सााझाा वैैश्वि�क चुनुौौति�योंं 
काा समााधाान करने केे लि�ए बहुपक्षीीय वि�काास बंैंकोंं (एमडीीबीी) कोो 
मजबूत करनाा; डि�जि�टल साार्ववजनि�क अवसंंरचनाा केे मााध्यम सेे 
वि�त्तीीय समाावेेशन और उत्पाादकताा लााभ प्रााप्त करनाा; नि�म्न और 
मध्यम आय वाालेे देशेोंं केे लि�ए ऋण समााधाान; और भवि�ष्‍‍य केे 
शहरोंं कोो वि�त्तपोोषि�त करनाा, आदि� शाामि�ल हंैं।

अंंत मंें मंैं यह कहनाा चााहूंं�गाा कि� भाारत दुनुि�याा कीी बेेहतरीी केे 
लि�ए आनेे वाालेे दशकोंं मंें वैैश्वि�क व्यवस्थाा कोो फि�र सेे आकाार देनेेे 
केे लि�ए प्रति�बद्ध हैै। अब समय आ गयाा हैै कि� सभीी लोोग पूूरीी माानव 
जााति� केे लि�ए ‘एक भवि�ष्य’ केे लि�ए कााम करें।ं
14	 (i) बंैंकोंं काा सकल गैैर-नि�ष्पाादि�त आस्ति�ि (जीीएनपीीए) अनुुपाात जूून 2024 केे अंंत 
मंें 2.7 प्रति�शत थाा, जोो माार्चच  2011 केे अंंत केे बााद सबसे कम थाा। वाार्षि�िक स्लि�िपेज 
अनुुपाात, जोो माानक अग्रि�मोंं केे प्रति�शत केे रूप मंें नए एनपीीए अभि�वृदृ्धि� कोो माापताा 
हैै, लगााताार घटताा रहाा और जूून 2024 केे अंंत मंें 1.3 प्रति�शत पर पहुंं�चाा। प्राावधाान 
कवरेेज अनुुपाात (पीीसीीआर) मंें सुधुाार जाारीी रहाा और वह जूून 2024 केे अंंत तक 76.5 
प्रति�शत पर पहुँँ �च गयाा। पूंं�जीी बनााम जोोखि�म-भाारि�त आस्ति�ि अनुुपाात (सीीआरएआर) 
जूून 2024 केे अंंत मंें 16.8 प्रति�शत रहाा, जोो वि�नि�याामक सीीमाा सेे बहुत अधि�क हैै। 
वाार्षि�िक लााभप्रदताा संंकेेतक, अर्थाा�त् आस्ति�ियोंं पर प्रति�फल (आरओए) और इक्वि�िटीी 
पर प्रति�फल (आरओई) जूून 2024 केे अंंत मंें क्रमशःः 1.4 प्रति�शत और 14.5 प्रति�शत 
रहाा, जोो नि�रंंतर सुधुाार दर्शाा�ताा हैै। (ii) जूून 2024 केे अंंत मंें एनबीीएफसीी काा जीीएनपीीए 
अनुुपाात 2.8 प्रति�शत थाा, जोो माार्चच  2021 केे अंंत केे बााद सबसे कम हैै। इसीी तरह, जूून 
2024 केे अंंत मंें एनएनपीीए अनुुपाात मंें सुधुाार होोकर वह 1.0 प्रति�शत होो गयाा। वाार्षि�िक 
स्लि�िपेज अनुुपाात, जोो माानक अग्रि�मोंं केे प्रति�शत केे रूप मंें नए एनपीीए अभि�वृदृ्धि� कोो 
माापताा हैै, लगााताार घटते हुुए जूून 2024 केे अंंत मंें 2.6 प्रति�शत पर पहुंं�चाा। प्राावधाान 
कवरेेज अनुुपाात (पीीसीीआर) मंें सुधुाार जाारीी रहाा और जूून 2024 केे अंंत तक वह 61.5 
प्रति�शत पर पहुंं�च गयाा। पूंं�जीी बनााम जोोखि�म-भाारि�त आस्ति�ि अनुुपाात (सीीआरएआर) 
जूून 2024 केे अंंत मंें 26.6 प्रति�शत रहाा, जोो वि�नि�याामक सीीमाा सेे कााफीी ऊपर हैै। 
वाार्षि�िक लााभप्रदताा संंकेेतक, अर्थाा�त् आस्‍त‍ि�ि��योंं पर प्रति�फल (आरओए) और इक्वि�िटीी 
पर प्रति�फल (आरओई) जूून 2024 केे अंंत मंें क्रमशःः 3.2 प्रति�शत और 11.6 प्रति�शत 
रहाा, जोो नि�रंंतर सुधुाार दर्शाा�ताा हैै।
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