
भााषण

117

भाारत केे वि�काास और वैैश्वि�क चुनुौौति�योंं सेे नि�पटनेे मंें भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक कीी भूूमि�काा

आरबीीआई बुलेुेटि�न अपै्रैल 2026

मौौद्रि�क नीीति�, मुदु्राा प्रबंधंन, वि�देशेीी मुदु्राा प्रबंधंन और बंैंकोंं, गैैर-
बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं और भुगुताान प्रणाालि�योंं केे वि�नि�यमन 
और पर्ययवेेक्षण सेे लेेकर वि�वि�ध जि�म्मेेदाारि�यांं� हंैं । बंैंकोो केे बंैंक होोनेे 
केे अलाावाा, यह कंेंद्र और रााज्य सरकाारोंं काा बंैंक एवं ंऋण प्रबंधंक 
हैै । इसके अलाावाा, आरबीीआई कीी भीी वि�काासाात्मक भूूमि�काा हैै । 
हाालांं�कि�, मंैं रि�ज़र्वव बंैंक केे मुखु्य काार्योंं पर संकें्षेप मंें बाात करंूंगाा, 
जोो परि�वाारोंं, व्यवसाायोंं और सरकाारोंं केे लि�ए अनुकूुूल वााताावरण 
काा नि�र्माा�ण करतेे हंैं ।

I.  मूलू्य स्थि�िरताा

पहलाा मूूल्य स्थि�िरताा हैै । यह एक ऐसाा लक्ष्य हैै जि�सकाा पाालन 
सभीी कंेंद्रीीय बंैंक करतेे हंैं – ऐसाा न केेवल इसलि�ए कि� मुदु्राास्फीीति� 
एक प्रति�गाामीी कर हैै, जोो सबसेे गरीीब कोो सबसेे अधि�क हाानि� 
पहंुं�चााताा हैै, बल्कि�ि इसलि�ए भीी कि� व्यवसाायोंं और परि�वाारोंं केे 
लि�ए आत्मवि�श्वाास सेे योोजनाा बनाानेे और नि�वेश करनेे केे लि�ए 
मूूल्य स्थि�िरताा महत्वपूर्णण हैै । संयंुकु्त रााज्य अमेेरि�काा जैैसेे कुुछ देशेोंं 
केे वि�परीीत, जि�नके पाास स्पष्ट दोोहराा अधि�देशे हैै और न्यूूजीीलंैंड 
जैैसेे अन्य देशे, जि�नके पाास स्पष्ट रूप सेे एकल अधि�देशे हैै, हमाारे े
पाास वि�काास केे उदे्देश्य कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए प्रााथमि�क अधि�देशे 
केे रूप मंें मूूल्य स्थि�िरताा हैै ।

हमने 2016 मंें औपचाारि�क रूप सेे इस अधि�देशे कोो 
अपनाायाा । हमाारे े पाास एक फ्लेेक्सि�िबल इन्फ्लेेशन टाारगेेटिं�ग 
(एफआईटीी) फे्रेमवर्कक  हैै । यह लचीीलाा हैै क्योंंकि�, जबकि� हमाारे े
पाास एक पॉॉइंंट टाारे्गेट (4%) हैै, जि�समें दोोनोंं तरफ 2% काा एक 
बंैंड हैै । आंतंरि�क और सााथ हीी बााहरीी, सीीपीीआई बाास्केट मंें 
भोोजन और ईंधंन (आपूूर्ति�ि पक्ष काारक) केे बड़ीी भाारि�ताा कोो देखेतेे 
हुुए, लक्ष्य केे चाारोंं ओर अपेेक्षााकृृत व्याापक आघाात सहनीीयताा 
बंैंड हमें आपूूर्ति�ि केे आघाातोंं कोो नेेवि�गेेट करनेे देतेाा हैै ।

हम मौौद्रि�क नीीति� काा संचंाालन कैैसेे करतेे हंैं, वि�शेेष रूप सेे 
इस तरह कीी उच्च अनि�श्चि�तताा पैैदाा करनेे वाालीी वैैश्वि�क चुनुौौति�योंं 
काा साामनाा करनेे मंें? मुझेुे यााद आ रहाा हैै कि� एलन ग्रीीनस्पैन नेे 
एक बाार कहाा थाा कि� अनि�श्चि�तताा केेवल मौौद्रि�क नीीति� परि�दृश्य 
कीी एक महत्वपूर्णण वि�शेेषताा नहींं हैै; अपि�तु ुयह एक पाारि�भााषि�क 
वि�शेेषताा हैै । दूूसरे े शब्दोंं मंें, कंेंद्रीीय बंैंकिं�ग मंें, आपकेे पाास जोो 
एकमाात्र नि�श्चि�तताा वह अनि�श्चि�तताा हैै ।

ऐसाा इसलि�ए हैै क्योंंकि� कम अनि�श्चि�तताा और अस्थि�िरताा 
केे समय मंें भीी, अर्थथव्यवस्थाा और मौौद्रि�क नीीति� संचंरण जटि�ल 

सुपु्रभाात ।

मुझेुे आपकेे सााथ अपनेे वि�चाार सााझाा करनेे काा अवसर देनेेे 
केे लि�ए मंैं आपकोो धन्यवााद देतेेे हुुए अपनीी बाात रखताा हंूं� । आप 
जैैसेे प्रति�भााशाालीी लोोगोंं केे बीीच यहांं� उपस्थि�ित होोनाा वाास्तव मंें 
खुशुीी कीी बाात हैै ।

मुझेुे 2008-09 मंें यहांं� बि�तााए गए 11 महीीनेे यााद हंैं: एंटंीी-ट्रस्ट 
इकोोनॉॉमि�क्स पर बॉॉब वि�लि�ग केे पााठ््यक्रमोंं केे सााथ अर्थथशाास्त्र कीी 
मूूल बाातंें (भगवाान उनकीी आत्माा कोो आशीीर्वाा�द दें)ं, एंगंस डीीटन, 
एलन ब्लााइंंडर (जि�न्होंंनेे सोोचाा थाा कि� मौौद्रि�क नीीति� और संचंाार 
पर उनकीी सीीख आगेे चलकर बहुुत कााम आएंगेंे!) और ग्रॉॉसमैन, 
छोोटेे और एकजुटु एमपीीपीी बैैच केे जीीवंतं सौौहाार्दद तक, पतझड़ 
और वसंतं मंें खूूबसूरत ग्राामीीण इलााकोंं मंें परि�वाार कीी सैैर, और 
प्रिं�संटन-हाार्ववर्डड  फुुटबॉॉल प्रति�द्वंदं्वि�ताा, सभीी स्मृतृि� मंें स्पष्ट रूप सेे 
अंकंि�त हंैं ।

पि�छलेे एक दशक मंें भाारत कीी कि�तनीी बड़ीी वि�काास गााथाा 
रहीी हैै, उससेे आप सभीी परि�चि�त हंैं । हम औसतन 6.1% प्रति� 
वर्षष कीी दर सेे बढे़े हंैं,1 जबकि� वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा मंें 3.2% कीी 
वृदृ्धि� हुुई हैै और चीीन जैैसेे हमाारे े नि�कटतम समकक्षोंं मंें 5.6% 
और इंंडोोनेेशि�याा मंें 4.2% कीी वृदृ्धि� हुुई हैै ।2 मंैं वि�काास केे मुखु्य 
चाालकोंं - उपभोोग, नि�वेश, सेेवााओं ंआदि� पर चर्चाा� नहींं करंूंगाा । मंैं 
उन सक्षमकर्ताा�ओं ंकेे बाारे ेमंें बाात करंूंगाा जोो पृषृ्ठभूूमि� मंें कााम करतेे 
हंैं जोो मुखु्य काारकोंं केे लि�ए एक सुवुि�धााजनक वााताावरण बनाातेे हंैं ।

मंैं इस सुवुि�धााजनक पाारि�स्थि�िति�कीी तंंत्र कोो प्रदाान करनेे मंें 
आरबीीआई कीी भूूमि�काा केे बाारे ेमंें बाात करंूंगाा । मंैं यहांं� यह उल्लेेख 
करनाा चााहंूं�गाा कि� कई कंेंद्रीीय बंैंकोंं केे वि�परीीत, आरबीीआई, एक 
पूूर्णण-वि�कसि�त, पूूर्णण-सेेवाा प्रदााताा कंेंद्रीीय बंैंक हैै, जि�सके पाास 

भाारत केे वि�काास और वैैश्वि�क चुुनौौति�योंं 
से ेनि�पटने ेमंें भाारतीीय रि�ज़र्वव बैंकं  
कीी भूूमि�काा*
श्रीी संजंय मल्होोत्राा

* 18 अपै्रैल, 2026 कोो प्रिं�संटन वि�श्ववि�द्याालय, यूूएसए मंें भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक केे गवर्ननर श्रीी संजंय 
मल्होोत्राा काा संबंोोधन । 
1 रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ) केे आंकंड़ोंं केे आधाार पर 2015-16 सेे 2024-25 कीी 
अवधि� सेे संबंंधंि�त हैै ।
2 आईएमएफ डेेटाा केे आधाार पर 2016-2025 कीी अवधि� सेे संबंंधंि�त हैै ।
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और नि�रंतंर परि�वर्ततनशीील रहते हंैं । वर्षोंं सेे अर्थथशाास्त्रि�योंं नेे 
वि�भि�न्न व्याापक आर्थि�िक चर और नि�र्मि�ित मॉॉडल केे बीीच संबंंधंोंं 
कोो समझने कीी कोोशि�श कीी हैै । हाालांं�कि�, हर मॉॉडल, चााहेे वह 
कि�तनाा भीी वि�स्तृतृ होो याा वैैचाारि�क और अनुभुवजन्य रूप सेे 
कि�तनीी भीी अच्छीी तरह सेे डि�ज़ााइन कि�याा गयाा होो, वह हमाारे े
द्वााराा दैनैि�क आधाार पर अनुभुव कि�ए गए सभीी पेेचीीदगि�योंं केे सााथ 
दुनुि�याा काा एक बेेहद सरलीीकृृत प्रति�नि�धि�त्व हैै । उदााहरण केे लि�ए, 
फि�लि�प्स वक्र काा स्लोोप याा ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर अनि�श्चि�त हैै । 
यह अपनेे आप मंें नीीति� नि�र्माा�ण मंें अनि�श्चि�तताा काा परि�चय देतेाा 
हैै । डेेटाा कोो लेेकर भीी अनि�श्चि�तताा हैै । अनि�श्चि�तताा केे सााथ-सााथ, 
जहांं� हम कि�सीी परि�णााम कीी संभंाावनाा कीी भवि�ष्यवााणीी करनेे मंें 
असमर्थथ हंैं, हमाारे ेपाास अब अप्रत्यााशि�तताा भीी हैै, जहांं� परि�णाामोंं 
कीी भवि�ष्यवााणीी भीी नहींं कीी जाा सकतीी हैै । इससेे मौौद्रि�क नीीति� 
बनाानाा और भीी कठि�न होो जााताा हैै ।

चूंं�कि�, अनि�श्चि�तताा मौौद्रि�क नीीति� केे लि�ए प्रमुखु मद हैै, 
इसलि�ए हमाारे ेनीीति�-नि�र्माा�ण केे व्याापक माार्गगदर्शशक सि�द्धांं�त नहींं 
बदलते हंैं । यह केेवल उनकाा प्रयोोग हैै, जोो बदलताा हैै ।

पहलाा सि�द्धांं�त इष्टतमताा कीी तु लनाा में  सुदुृढ़ताा को ो 
प्रााथमि�कताा देेनाा हैै । इसमें जोोखि�म प्रबंधंन शाामि�ल हैै । हम 
अनि�श्चि�ततााओं ं सेे उत्पन्न होोनेे वाालेे जोोखि�मोंं कोो समझने कीी 
कोोशि�श करतेे हंैं, उनकीी संभंाावनााओं ंकाा आकलन करतेे हंैं, उनके 
प्रभााव कोो माापतेे हंैं और फि�र एक ऐसीी नीीति� तैैयाार करतेे हंैं जोो 
मूूल्य स्थि�िरताा और वि�काास केे सर्वोोत्तम नीीति�गत परि�णाामोंं कोो 
बेेहतर बनाातीी हैै ।

इसके अति�रि�क्त ध्याान मंें रखाा जाानेे वाालाा एक अन्य सि�द्धांं�त 
हैै बे्रेनाार्डड काा क्षीीणन काा सि�द्धांं�त । यदि� कंेंद्रीीय बंैंक अपनेे सााधनोंं 
मंें परि�वर्ततन केे प्रभााव केे परि�मााण केे बाारे ेमंें अनि�श्चि�त हैै, तोो उसेे 
नि�श्चि�त परि�णााम कीी तुलुनाा मंें उस सााधन कोो कम बदलनाा चााहेेगाा । 
दूूसरे ेशब्दोंं मंें, यह क्रमि�कताा कीी नीीति� हैै । हाालांं�कि�, इस नि�यम केे 
अपवााद हैंं जैैसाा कि� मुदु्राास्फीीति� कीी दृढ़ताा केे माामले मंें होोताा हैै ।

बे्रेनाार्डड केे सि�द्धांं�त काा एक परि�णााम हैै । यदि� बे्रेनाार्डड सि�द्धांं�त केे 
अनुसुाार कंेंद्रीीय बंैंक अनि�श्चि�तताा केे दौौराान प्रति�क्रि�याा नहींं करतेे 
हंैं याा धीीरे-ेधीीरे ेप्रति�क्रि�याा करतेे हंैं, तोो मुदु्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशााओं ं
कोो प्रबंधंि�त करनाा मुशु्कि��ल होो सकताा हैै । इसलि�ए, मुदु्राास्फीीति� 
कीी प्रत्यााशााओं ं कोो स्थि�िर करनाा आवश्यक होो जााताा हैै, जोो एक 

और महत्वपूर्णण उदे्देश्य हैै जि�सेे हम भवि�ष्य केे लि�ए गााइडंेंस प्रदाान 
करनेे सहि�त वि�भि�न्न सााधनोंं केे मााध्यम सेे प्रााप्त करतेे हंैं । 

हमााराा चौौथाा माार्गगदर्शीी सि�द्धांं�त पाारदर्शि�िताा हैै, जोो पूूर्वाा�नुमेुेयताा 
और वि�श्वसनीीयताा प्रदाान करताा हैै, और इस तरह प्रभाावशीीलताा 
कोो बढ़ााताा हैै । यह आर्थि�िक एजंेंटोंं केे मन सेे अनि�श्चि�तताा कोो भीी 
दूूर करताा हैै ।

अंतं मंें, कंेंद्रीीय बंैंक कीी रणनीीति� और नीीति�गत नि�र्णणयोंं काा 
स्पष्ट संंचाार, मौौद्रि�क नीीति� केे उदे्देश्योंं कोो प्रााप्त करनेे केे लि�ए एक 
बहुुत हीी शक्ति�शाालीी आधाार हैै । यह दृष्टि�कोोण कीी स्पष्टताा लााताा हैै 
और इस प्रकाार पाारदर्शि�िताा कोो बेेहतर बनाानेे और मुदु्राास्फीीति� कीी 
अपेेक्षााओं ंकोो स्थि�िर करनेे मंें मदद करताा हैै । 

वर्ततमाान संकंट कीी बाात करें ं तोो यह हमें वि�शेेष रूप सेे 
प्रभाावि�त करताा हैै क्योंंकि� पश्चि�म एशि�याा हमाारे ेनि�र्याा�त काा लगभग 
छठाा हि�स्साा, हमाारे े आयाात काा पांं�चवांं� हि�स्साा, कच्चेे तेेल केे 
आयाात काा आधाा, हमाारे े उर्ववरकोंं केे आयाात काा दोो-पांं�चवांं� 
हि�स्साा और हमाारे ेआवक वि�पे्रेषण काा लगभग दोो-पांं�चवांं� हि�स्साा 
देतेाा हैै । इस तरह कीी आपूूर्ति�ि केे आघाातोंं केे लि�ए उचि�त मौौद्रि�क 
नीीति� प्रति�क्रि�याा पहले दौौर केे प्रभााव कोो इस हद तक देखेनाा हैै 
कि� यह दूूसरे ेदौौर कीी गति�शीीलताा कोो प्रभाावि�त नहींं करताा होो । 
दूूसरे ेदौौर केे प्रभााव वाास्तवि�क चिं�तंाा काा वि�षय हंैं । यदि� आपूूर्ति�ि 
शृंं�खलाा मंें व्यवधाान लंंबेे समय तक जाारीी रहताा हैै तोो वेे अमल 
मंें लााए जाा सकतेे हंैं । फि�र, आपूूर्ति�ि केे आघाातोंं केे रूप मंें जोो 
शुरुू हुुआ वह साामाान्य मूूल्य स्तर मंें अंतंर्नि�िहि�त होो सकताा हैै । 
ऐसेे मंें मौौद्रि�क नीीति� कीी प्रााथमि�क भूूमि�काा कुंं�द  मांं�ग संपंीीड़न केे 
बजााय मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंपर इसके प्रभााव केे मााध्यम सेे 
इस अवरोोध कोो रोोकनाा हैै  ।

इसके अलाावाा, इस तरह केे अनि�श्चि�त समय मंें, चुुस्त और 
फुुर्तीीलाा होोनाा, व्याापक नीीति�गत रुख बनााए रखनाा और नीीति� 
केे भवि�ष्य केे माार्गग कीी दृढ़ प्रति�बद्धतााएं ंबनाानेे सेे बचनाा महत्वपूर्णण 
हैै । ऐसीी परि�स्थि�िति�योंं मंें, हमााराा व्याापक दृष्टि�कोोण और भीी अधि�क 
डेेटाा पर नि�र्भभर होोनाा और जोोखि�मोंं केे संतंुलुन काा लगााताार 
पुनुर्मू�ल्यांं�कन करनाा रहाा हैै । इसलि�ए हम अब वेेट एंडं वॉॉच मोोड 
मंें हंैं । इसके अलाावाा, हम पि�छलेे कुुछ नीीति�गत समीीक्षााओं ं सेे 
तटस्थ रुख बनााए हुुए हंैं । यह मुदु्राास्फीीति�-वृदृ्धि� कीी गति�शीीलताा केे 
वि�कसि�त होोनेे पर प्रति�क्रि�याा करनेे केे लि�ए लचीीलेेपन कोो संरंक्षि�त 
करताा हैै ।
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महाामाारीी सेे लेेकर यूूके्रेन युदु्ध तक लगााताार आघाातोंं सेे 
नि�पटने मंें एफआईटीी केे सााथ हमााराा एक दशक काा अनुभुव 
बतााताा हैै कि� इसने हमाारीी अच्छीी सेेवाा कीी हैै ।

जब सेे हमने एफआईटीी कोो अपनाायाा हैै, हमाारीी औसत 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 4.7% (सि�तंबर 2016 सेे दि�संबंर 2025) 
तक गि�र गई हैै, जोो पि�छलेे वर्षोंं (अपै्रैल 2012 सेे अगस्त 2016) 
मंें 7.4% सेे कम हैै ।

इसके अलाावाा, हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कीी अस्थि�िरताा उसीी 
अवधि� मंें 2.4% सेे 1.7% तक कम होो गई । 

मुदु्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशााएँ ँ बेेहतर रूप सेे सुदुृढ़ और कम 
अस्थि�िर हंैं ।

वैैश्वि�क परि�प्रेक्ष्य केे संदंर्भभ मंें भीी, एफआईटीी ढांं�चाा सफल 
रहाा हैै । 2006-2015 केे दौौराान एई और ईएमडीीई दोोनोंं केे बीीच 
उच्चतम औसत मुदु्राास्फीीति� सेे, भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� पि�छलेे 
दशक केे दौौराान ईएमडीीई केे औसत सेे नीीचेे आ गई हैै ।

यह उल्लेेख करनाा भीी उचि�त हैै कि� कोोवि�ड और यूूके्रेन युदु्ध 
केे काारण आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा मंें व्यवधाान केे बााद, भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� 
कई उन्नत देशेोंं कीी तुलुनाा मंें तेेजीी सेे लक्षि�त होो गई ।

मूूल्य स्थि�िरताा सुनुि�श्चि�त करनेे मंें रााजकोोषीीय-मौौद्रि�क समन्वय 
कीी भूूमि�काा

यद्यपि� हम मूूल्य स्थि�िरताा मंें सुधुाार केे लि�ए मौौद्रि�क नीीति� और 
लोोचनीीय मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण कोो शे्रेय देतेेे हंैं, मंैं यह उल्लेेख 
करनाा चााहंूं�गाा कि� इस संबंंधं मंें रााजकोोषीीय नीीति� कीी समाान रूप सेे 
महत्वपूर्णण भूूमि�काा हैै । यह वि�शेेष रूप सेे हमाारे ेजैैसेे देशे मंें हैै, जहांं� 
आपूूर्ति�ि पक्ष केे काारक मुदु्राास्फीीति� मंें एक बड़ीी भूूमि�काा नि�भाातेे हंैं ।

सरकाार नेे पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें कीीमतोंं केे दबााव कोो रोोकनेे 
केे लि�ए आपूूर्ति�ि पक्ष केे उपाायोंं केे सााथ मौौद्रि�क नीीति� काार्ररवााइयोंं 
कोो जोोड़ाा हैै । पहलाा, सरकाार नेे कृृषि� मंें सुदुृढ़ताा स्थाापि�त करनेे 
और बरसाातीी तथाा फसल रोोगोंं कीी अनि�श्चि�ततााओं ं सेे उत्पन्न 
होोनेे वाालीी समस्यााओं ंकोो कम करनेे कोो प्रााथमि�कताा दीी हैै । यह 
सिं�चंााई केे तहत अधि�क भूूमि�, बेेहतर बीीज; फसल प्रबंधंन और 
कटााई केे बााद कीी प्रथााओं ंकोो शाामि�ल करकेे प्रााप्त कि�याा गयाा हैै । 
दूूसराा, सरकाार नेे कीीमतोंं केे दबााव केे समय मंें उपयोोग कीी जाानेे 

वाालीी आवश्यक वस्तुओुं ं केे लि�ए खुदुराा वि�तरण नेेटवर्कक  बनाानेे 
केे अलाावाा, भंडंाारण और आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा केे बुनुि�याादीी ढांं�चे कोो 
मजबूत कि�याा हैै । तीीसराा, इसने ईंधंन कीी कीीमतोंं कीी अस्थि�िरताा 
कोो कम करनेे केे लि�ए तेेल पर उत्पााद शुलु्क काा उपयोोग एक 
सााधन केे रूप मंें कि�याा हैै ।

मौौजूूदाा संकंट केे दौौराान तेेल और गैैस काा घरेलूेू उत्पाादन 
बढ़ाायाा जाा रहाा हैै । आयाात केे स्रोोतोंं मंें वि�वि�धताा लााई जाा रहीी हैै । 
हाालांं�कि� तेेल कीी कोोई कमीी नहींं हैै, हमाारे ेद्वााराा बनााए गए भंडंाार 
कोो देखेतेे हुुए, औद्योोगि�क प्रयोोजनोंं केे लि�ए गैैस कीी कुुछ रााशनिं�ंग 
कीी गई हैै । तेेल वि�पणन कंंपनि�योंं और सरकाार नेे उपभोोक्तााओं ंपर 
गैैस पर कुुछ मूूल्य दबाावोंं कोो डाालते हुुए तेेल मंें मूूल्य दबाावोंं कोो 
अवशोोषि�त कर लि�याा हैै ।

इसके अलाावाा, हााल केे वर्षोंं मंें कर संगं्रह मंें बढ़ीी हुुई दक्षताा 
और व्यय कीी गुणुवत्ताा मंें सुधुाार केे मााध्यम सेे रााजकोोषीीय समेकन 
मंें लगााताार प्रगति� हुुई हैै ।

रााजस्व पक्ष पर, जीीएसटीी कोो अपनाानेे और डि�जि�टलीीकरण, 
सरलीीकरण, युकु्ति�करण और कर मूूल्यांं�कन तथाा संगं्रह मंें माानव 
इंंटरफे़ेस कोो कम करनेे सहि�त आयकर मंें व्याापक सुधुाारोंं नेे कर 
वृदृ्धि� मंें सुधुाार करनेे मंें मदद कीी हैै ।3 2018-19 सेे 2025-26 तक 
जीीएसटीी केे बााद आठ सााल कीी अवधि� मंें सकल जीीएसटीी वृदृ्धि� 
(कंेंद्र और रााज्य रााजस्व) 1.23 हैै । कॉॉरपोोरेटे कर कीी दर कम 
होोनेे और व्यक्ति�गत आयकर मंें वृदृ्धि� केे बााद सेे कॉॉरपोोरेटे कर मंें 
वृदृ्धि� आम तौौर पर एक सेे अधि�क रहाा हैै और पि�छलेे पांं�च वर्षोंं मंें 
व्यक्ति�गत आयकर मंें वृदृ्धि� औसतन 1.7 रहाा हैै ।

व्यय पक्ष पर भीी, सरकाारीी खर्चच कोो बेेहतर लक्षि�त कि�याा जााताा 
हैै । व्यय कीी गुणुवत्ताा मंें सुधुाार हुुआ हैै । प्रत्यक्ष लााभ अंतंरण, 
जि�ससेे लगभग 50 बि�लि�यन अमरीीकीी डाालर (माार्चच 2024 तक)4 
कीी बचत होोनेे काा अनुमुाान हैै; साार्ववजनि�क वि�तरण योोजनाा जैैसेे 
वि�भि�न्न सरकाारीी काार्ययक्रमोंं काा डि�जि�टलीीकरण; और रााज्य 
सरकाारोंं कोो नि�धि�योंं काा समय पर प्रवााह व्यय दक्षताा बढ़ाानेे केे 
कुुछ उदााहरण हंैं । महाामाारीी केे प्रति� इसकाा दृष्टि�कोोण एक उदााहरण 
3 कर वृदृ्धि� कोो सकल घरेलूेू उत्पााद मंें प्रति�शत परि�वर्ततन केे साापेेक्ष कर रााजस्व मंें % परि�वर्ततन केे 
अनुपुाात केे रूप मंें माापाा जााताा हैै ।
4 https://dbtbharat.gov.in/static-page-content/spagecont?id=18
5 आईएमएफ रााजकोोषीीय मॉॉनि�टर, अपै्रैल 2026 ।
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हैै । फं्रंट-लोोडिं�ग प्रोोत्सााहन पैैकेेजोंं केे बजााय, जैैसाा कि� अधि�कांं�श 

देशेोंं नेे कि�याा थाा, भाारत नेे समााज केे कमजोोर वर्गोंं और छोोटीी 

फर्मोंं काा समर्थथन करनेे केे लि�ए एक लोोचनीीय और चुसु्त दृष्टि�कोोण 

अपनाायाा ।

सकल घरेलूेू उत्पााद केे प्रति�शत केे रूप मंें रााजस्व व्यय 

2021-22 मंें 13.6% सेे घटकर 2025-26 (आरई) मंें 10.8% 

होो गयाा । इसके वि�परीीत, पूंं�जीीगत व्यय मंें भाारीी वृदृ्धि� हुुई हैै । सकल 

घरेलूेू उत्पााद केे प्रति�शत केे रूप मंें कंेंद्र सरकाार केे पूंं�जीीगत व्यय 

काा हि�स्साा 2019-20 मंें 1.7% सेे बढ़कर 2025-26 (आरई) मंें 

3.1% होो गयाा हैै । रााज्योंं कोो सहाायताा मंें पूंं�जीीगत अनुदुाान कोो 

शाामि�ल करतेे हुुए, यह बढ़कर 3.9% (आरई) होो गयाा हैै ।

कंेंद्र सरकाार काा रााजकोोषीीय घााटाा और जीीडीीपीी अनुपुाात 

2020-21 मंें 9.2% सेे घटकर 2025-26 (आरई) मंें 4.4% 

होो गयाा हैै । भाारत काा साामाान्य सरकाारीी ऋण जीीडीीपीी अनुपुाात 

81.1% (2024-25 मंें) उचि�त हैै, जर्ममनीी और रूस5 केे अलाावाा 

दुनुि�याा कीी शीीर्षष 10 अर्थथव्यवस्थााएं ं(यूूएसडीी मंें नााममाात्र जीीडीीपीी 

केे संदंर्भभ मंें) मंें भाारत कीी तुलुनाा मंें अधि�क ऋण अनुपुाात हैै ।

II. वि�त्तीीय स्थि�िरताा

अब मंैं वि�त्तीीय स्थि�िरताा पर आताा हंूं� । यह वह आधाार हैै जि�स 

पर अर्थथव्यवस्थाा समृदृ्ध होोतीी हैै और स्थाायीी रूप सेे बढ़तीी हैै ।

वि�त्तीीय स्थि�िरताा सेे जुड़ुाा हमााराा नि�हि�ताार्थथ हमाारे े व्याापक 

नि�याामक ढांं�चे मंें वि�धि�वत परि�लक्षि�त होोताा हैै । हम दीीर्घघकाालि�क 

वि�काास केे लि�ए कुुछ अल्पकाालि�क लााभ काा त्यााग करनेे केे लि�ए 

तैैयाार हंैं । जबकि� कुुछ लोोग इसेे रूढ़ि�वााद केे रूप मंें माानते हंैं, 

हम माानते हंैं कि� यह वि�वेेकपूूर्णण हैै । यह वि�भि�न्न संकंटोंं केे दौौराान 

हमाारीी सुदुृढ़ताा सेे स्पष्ट होोताा हैै। मंैं इसेे कुुछ उदााहरणोंं केे सााथ 

उजाागर करंूंगाा।

जब 1997-98 मंें एशि�यााई वि�त्तीीय संकंट इस के्षेत्र मंें फैैल 

गयाा, तोो इसने उन मुदु्रााओं ंऔर अर्थथव्यवस्थााओं ंकोो नीीचेे लाा दि�याा, 

जि�सेे केेवल महीीनोंं पहले नि�र्याा�त केे बढ़ाावाा देनेेे वाालेे वि�काास केे 

मॉॉडल केे रूप मंें समझाा जाा रहाा थाा। भाारत नेे तुलुनाात्मक स्थि�िरताा 

कीी स्थि�िति� सेे इसेे देखेाा और इसके काारण आकस्मि�िक नहींं थेे।

आरबीीआई नेे पूंं�जीी खाातेे पर नि�यंतं्रण बनााए रखाा थाा, वि�शेेष 

रूप सेे नि�वाासि�योंं केे लि�ए । अल्पकाालि�क वि�देशेीी ऋण कोो वि�देशेीी 

मुदु्राा भंडंाार सेे कााफीी नीीचेे केे स्तर पर बनााए रखाा गयाा थाा, जोो 

आसाानीी सेे कवर कर सकताा थाा । इसने उस तरह केे अल्पकाालि�क 

वि�देशेीी मुदु्राा उधाार कीी अनुमुति� देनेेे सेे इनकाार कर दि�याा, जि�सने 

हमाारे ेके्षेत्रीीय पड़ोोसि�योंं कोो अचाानक इस भाावनाा काा साामनाा करनाा 

पड़ाा । जब वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार मंें हस्तक्षेप कीी आवश्यकताा थीी, तोो 

आरबीीआई नेे काार्ररवााई कीी - लेेकि�न इसने कि�सीी ऐसीी व्यवस्थाा 

कोो नहींं अपनाायाा जि�सकाा बचााव करनाा मुशु्कि��ल होो । भाारत काा 

चाालूू खााताा घााटाा प्रबंधंनीीय थाा और वि�देशेीी मुदु्राा काा जोोखि�म बनाा 

हुुआ थाा । सबक यह हैै कि� भाारत केे वि�काास केे चरण मंें एक देशे केे 

लि�ए, पूंं�जीी खााताा उदाारीीकरण काा अनुकु्रमण कोोई तकनीीकीी नहींं 

हैै – यह व्याापक आर्थि�िक संपं्रभुतुाा काा पहलाा प्रश्न हैै ।

यदि� एशि�यााई संकंट नेे बााहरीी अनुशुाासन केे महत्व कोो 

प्रदर्शि�ित कि�याा, तोो 2007-08 केे सबप्रााइम संकंट नेे आंतंरि�क 

अनुशुाासन बनााए रखनेे केे महत्व कोो दर्शाा�याा । वैैश्वि�क वि�त्तीीय 

प्रणाालीी 2000 केे दशक केे मध्य मंें अधि�क वि�स्तृतृ और जटि�ल 

वि�त्तीीय संरंचनाा वि�कसि�त कर रहीी थीी, आरबीीआई कुुछ ऐसाा कर 

रहाा थाा जोो प्रचलि�त माानकोंं केे आधाार पर अलोोकप्रि�य लग रहाा 

थाा। जब 2002 मंें, ब्यााज दरें ं गि�र रहीी थींं और बंैंकोंं केे पाास 

वाापसीी कीी उम्मीीद करनेे काा कोोई काारण नहींं थाा, तोो आरबीीआई 

नेे उनसेे ठीीक उसीी स्थि�िति� केे बदले नि�वेश उताार-चढ़ााव रि�ज़र्वव 

नाामक एक कााउंंटर-सााइक्लि�िकल बफर बनाानेे कीी मांं�ग कीी। बााद 

मंें, वर्षष 2005-07 केे दौौराान, अन्य बाातोंं केे सााथ-सााथ वााणि�ज्यि�िक 

स्थाावर संपंदाा केे लि�ए जोोखि�म भाारि�ताा और प्राावधाान संबंंधंीी 

अपेेक्षााएं ं बढ़ााई गई थींं। प्रति�भूूति�करण हेेतु ु  लााभ कीी माान्यताा 

कोो प्रति�भूूति�योंं कीी अवधि� पर वि�स्ताारि�त करनाा आवश्यक थाा। 

इसके अलाावाा, उस समय केे लेेखांं�कन माानकोंं नेे अप्रााप्त लााभ कीी 

माान्यताा कीी अनुमुति� नहींं दीी थीी।

इनमें सेे कोोई भीी उस समय वि�शेेष रूप सेे लोोकप्रि�य नहींं 

थाा। लेेकि�न जब वैैश्वि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी दबााव मंें आ गई, तोो इन 

उपाायोंं कोो महत्व मि�लाा। भाारतीीय बंैंक अपेेक्षााकृृत सुदुृढ़ तुलुन पत्र 

केे काारण संकंट सेे बााहर आए।
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भाारत केे वि�काास और वैैश्वि�क चुनुौौति�योंं सेे नि�पटनेे मंें भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक कीी भूूमि�काा

आरबीीआई बुलेुेटि�न अपै्रैल 2026

हम वि�त्तीीय स्थि�िरताा कोो महत्व देनेाा जाारीी रखतेे हंैं । 
पि�छलेे दशक मंें कई उपााय कि�ए गए हंैं । 2015 मंें शुरुू कीी गई 
आस्ति�ि गुणुवत्ताा समीीक्षाा, दि�वाालाा और शोोधन अक्षमताा संहंि�ताा 
(आईबीीसीी), 2016; वैैश्वि�क माानकोंं केे अनुरुूप वि�वेेकपूूर्णण 
माानदंडंोंं काा संरंेखेण और साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं मंें अभि�शाासन 
सुधुाार उनमें सेे कुुछ हंैं ।

इनके काारण, हमाारीी वि�त्तीीय प्रणाालीी आज बहुुत मजबूत और 
आघाात-सहनीीय हैै, जि�ससेे आर्थि�िक वि�काास काा समर्थथन होोताा हैै।

III. वि�काासाात्मक भूूमि�काा

मूूल्य और वि�त्तीीय स्थि�िरताा बनााए रखनाा अधि�कांं�श कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं केे मुखु्य दाायि�त्व हंैं लेेकि�न आरबीीआई कीी भूूमि�काा इन 
सीीमााओं ंसेे परे ेहैै । हमाारीी वि�काासाात्मक भूूमि�काा बड़ीी हैै ।

आरबीीआई नेे वि�त्तीीय समाावेेशन मंें महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भााई । 
इसने जन धन काार्ययक्रम केे लि�ए सरकाार केे सााथ सहयोोग कि�याा, 
जि�सेे 2014 मंें मि�शन मोोड पर लॉॉन्च कि�याा गयाा थाा । इस मि�शन 
केे तहत आधाार नाामक डि�जि�टल पहचाान और मोोबााइल पहुँँ�च  
काा लााभ उठाातेे हुुए, भाारत नेे पि�छलेे दशक मंें माानव इति�हाास मंें 
सबसेे बड़ाा वि�त्तीीय समाावेेशन अभि�याान चलाायाा । 570 मि�लि�यन 
सेे अधि�क बंैंक खाातेे उन लोोगोंं केे लि�ए खोोलेे गए जि�नके पाास 
कभीी एक भीी नहींं थाा । आज लगभग हर कि�सीी केे पाास बंैंक खााताा 
हैै । इसने सरकाारोंं सेे प्रत्यक्ष लााभ हस्तांं�तरण कोो सक्षम बनाायाा, 
जि�सने बि�चौौलि�योंं कोो दरकि�नाार कर दि�याा । इसने लीीकेेज कोो 
खत्म कर दि�याा । इस क्रांं�ति� नेे लोोगोंं कोो चुपुचााप सशक्त बनाायाा ।

RBI नेे UPI केे वि�काास मंें महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भााई हैै । 
यह बि�नाा कि�सीी समाानताा केे एक सफलताा कीी कहाानीी हैै । आज, 
दुनुि�याा केे वाास्तवि�क समय केे डि�जि�टल भुगुताान कीी माात्राा मंें 
भाारत कीी हि�स्सेेदाारीी लगभग आधीी हैै । यूूपीीआई नेे इस सााल माार्चच 
मंें 22 अरब सेे अधि�क लेेनदेने कि�ए । आरबीीआई केे वि�काासाात्मक 
जनाादेशे, एक मजबूत डि�जि�टल साार्ववजनि�क बुनुि�याादीी ढांं�चे, 
व्याापक मोोबााइल स्वाामि�त्व और कम लाागत वाालीी डेेटाा पहंुं�च केे 
सााथ-सााथ बंैंकिं�ग के्षेत्र मंें साार्ववजनि�क के्षेत्र कीी बड़ीी उपस्थि�िति� नेे 

भाारत कोो डि�जि�टल भुगुताान मंें छलांं�ग लगाानेे मंें मदद कीी । हम 
पहले हीी यूूपीीआई कोो 8 देशेोंं मंें स्वीीकृृति� केे सााथ वैैश्वि�क स्तर 
पर लेे चुकेुे हंैं और अब इसेे यूूरोोपीीय संेंट्रल बंैंक केे टाारगेेट इंंस्टेंट 
पेेमंेंट सि�स्टम (टि�प्स) सहि�त कई और देशेोंं सेे जोोड़ने केे लि�ए 
कााम कर रहेे हंैं ।

हम वर्ततमाान मंें उधाारदाातााओं ंकोो डेेटाा तक तत्कााल डि�जि�टल 
पहंुं�च प्रदाान करनेे केे लि�ए यूूनि�फााइड लंेंडिं�ग इंंटरफेेस (यूूएलआई) 
काा नि�र्माा�ण कर रहेे हंैं, जि�ससेे उन्हंें छोोटेे कि�साानोंं और व्यवसााय 
माालि�कोंं केे लि�ए मि�नटोंं केे भीीतर के्रेडि�ट योोग्यताा काा आकलन 
करनेे कीी अनुमुति� मि�लतीी हैै जि�नके पाास पहले दि�खाानेे केे लि�ए 
कोोई दस्ताावेेज नहींं थेे याा उन्हंें बंैंक मंें कााफीी समय और प्रयाास 
खर्चच करनाा पड़ताा थाा ।

हम अपनेे संेंट्रल बंैंक डि�जि�टल करेंसंीी (सीीबीीडीीसीी) केे सााथ 
सीीमााओं ंकोो भीी आगेे बढ़ाा रहेे हंैं । इसमें सीीमाा पाार भुगुताान कोो तेेज 
और सस्ताा करनेे कीी क्षमताा हैै । हम वि�शि�ष्ट उपयोोगोंं और उदे्देश्योंं 
केे लि�ए भुगुताान कोो नि�र्देशेि�त करनेे केे लि�ए प्रोोग्राामेेबि�लि�टीी काा भीी 
परीीक्षण कर रहेे हंैं ।

हमााराा वि�काासाात्मक जनाादेशे समाावेेशीी वि�काास केे रााष्ट्रीीय 
लक्ष्य मंें मदद करताा हैै ।

V. नि�ष्कर्षष

अब मंैं अपनीी बाात समााप्त करताा हंूं� ।

भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा काा लचीीलाापन संयंोोग सेे नहींं हैै । यह 
मजबूत नीीति�गत ढांं�चे केे काारण हैै जि�सेे सफलताापूूर्ववक वि�कसि�त 
कि�याा गयाा हैै । यह मजबूत और वि�श्वसनीीय संसं्थाानोंं केे काारण 
हैै जि�न्हंें परि�श्रमपूर्ववक बनाायाा गयाा हैै । यह पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें 
लगााताार कि�ए गए वि�भि�न्न सुधुाारोंं केे काारण हैै । यह स्थि�िरताा और 
समाावेेशन कीी नींंव पर टि�काा हुुआ हैै ।

इन शब्दोंं केे सााथ, मंैं आप सभीी कोो आपकेे धैैर्ययवाान दर्शशकोंं 
केे लि�ए धन्यवााद देतेाा हंूं� । मुझेुे प्रश्नोंं काा उत्तर देनेेे मंें खुशुीी होोगीी, 
यदि� कोोई होो ।
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