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कि� वेे मुदु्राा कीी प्रकृृति� कोो बदलनेे काा दाावाा करतेे हंैं - क्योंंकि� 
क्रि�प्टोोकरेंसंीी आंंतरि�क मूूल्य केे संंदर्भभ मंें याा भुगुताान करनेे केे 
वाादेे केे संंदर्भभ मंें मूूल्य काा प्रति�नि�धि�त्व नहींं करतीी हैै । आज अपनेे 
संंबोोधन मंें, मंैं यह पताा लगाानेे काा प्रस्तााव करताा हंूं� कि� इस तरह 
कीी चुनुौौतीी कीी प्रकृृति� क्याा हैै, और हम जि�स वि�त्तीीय प्रणाालीी सेे 
अवगत हैंं उसके लि�ए क्रि�प्टोोकरेंसंीी केे नि�हि�ताार्थथ क्याा हंैं ।

मुदु्राा कीी प्रकृृति� याा चरि�त्र कोो समझनेे मंें सक्षम होोनेे केे लि�ए, 
हमें थोोड़ाा गहरााई सेे देेखनेे कीी जरूरत हैै ।

II. मुदु्राा केे गुुण

एक आधुनुि�क अर्थथव्यवस्थाा मंें, मुदु्राा केे दोो रूप हंैं- काागजीी 
मुदु्राा और बंैंक जमाा- मुदु्राा (भौौति�क) सीीधेे देेश द्वााराा (अपनेे कंेंद्रीीय 
बंैंक केे मााध्यम सेे) जाारीी कीी जाातीी हैै जबकि� जमाा (डि�जि�टल) 
वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं द्वााराा लााइसंेंस केे तहत जाारीी कि�ए जाातेे हंैं । 
सभीी मुदु्राा याा तोो सीीधेे कंेंद्रीीय बंैंक द्वााराा याा अप्रत्यक्ष रूप सेे इसके 
द्वााराा अधि�कृृत बंैंकोंं केे मााध्यम सेे जाारीी कि�याा जााताा हैै । इस 
प्रकाार, आधुनुि�क अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें सभीी मुदु्राा प्रकृृति� मंें प्रभाावीी 
रूप सेे वैैध (एफआईएटीी) हैै । आधुनुि�क मुदु्राा काा यह वहीी वैैधताा 
याा संंप्रभु ुपहलू हैै जोो मुदु्राा मंें 'वि�श्वाास' पैैदाा करताा हैै और इसेे 
स्थि�िरताा प्रदाान करताा हैै ।

आधुनुि�क मुदु्राा कीी एक दूूसरीी परि�भााषि�त वि�शेषताा 
“एकनि�ष्ठताा” हैै, ऐसीी वि�शेषताा जोो कि�सीी अर्थथव्यवस्थाा मंें मुदु्राा केे 
वि�भि�न्न रूपोंं जैैसेे नकदीी, जमाा, एक हीी इकााई मंें अंंकि�त होोतेे हंैं 
और समाान मूूल्य पर वि�नि�मेय होोतेे हंैं । यह 'एकनि�ष्ठताा’ इस तथ्य 
सेे भीी उत्पन्न होोताा हैै कि� सभीी लेेनदेेन काा नि�पटाान कंेंद्रीीय बंैंक 
कीी मुदु्राा मंें होोताा हैै । मुदु्राा कीी ‘एकनि�ष्ठताा’ यह सुनुि�श्चि�त करताा हैै 
कि� वि�भि�न्न प्रकाार केे मुदु्राा केे मूूल्य कीी चिं�ंताा कि�ए बि�नाा व्याापाार 
और वााणि�ज्य सुचुाारू रहंें । अंंततःः, आधुनुि�क अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें, 
यह तथ्य कि� सभीी "मुदु्राा” वैैध हैै, यह भीी सुनुि�श्चि�त करताा हैै कि� 
मुदु्राा एकनि�ष्ठ हैै ।

आइए अब हम अपनीी समझ कोो संंके्षेप मंें बतााएं ं कि� मुदु्राा 
कि�स रूप मंें वि�कसि�त हुुआ हैै - वह मुदु्राा उपयोोगकर्ताा�ओं ंद्वााराा 
वि�श्वसनीीय मूूल्य काा प्रति�नि�धि�त्व करताा हैै, वह मुदु्राा वैैध हैै और, 
वह मुदु्राा एकनि�ष्ठ हैै ।

आइए अब देेखंें कि� एक क्रि�प्टोोकरेंसंि� मुदु्राा कीी इन 
वि�शेषतााओं ंकोो कैैसेे माापतीी हैै ।

I. प्रस्ताावनाा

उद्योोग जगत केे प्रति�ष्ठि�त लीीडर्सस, मेेरे े सहकर्मीी और 
अति�थि�गण ।

यहांं� खडे़े होोकर वि�द्वाानोंं कीी ऐसीी सभाा सेे बाात करनाा 
सौौभााग्य कीी बाात हैै और इसमें मुझेुे आमंत्रि�त करनेे केे लि�ए मंैं 
मिं�ंट काा आभाारीी हंूं� ।

मुदु्राा, जैैसाा कि� हम जाानते हंैं, सदि�योंं सेे माानव समााज 
काा एक कंेंद्रीीय स्तंंभ रहाा हैै, जोो व्याापाार कोो सक्षम बनााताा हैै, 
आर्थि�िक गति�वि�धि� कोो सुवुि�धााजनक बनााताा हैै, और साामााजि�क 
तथाा वि�त्तीीय संंबंंधोंं मंें वि�श्वाास कीी धाारणाा कोो रेखेांं�कि�त करताा 
हैै । समय केे सााथ, मुदु्राा काा रूप प्रौौद्योोगि�कीी केे सााथ वि�कसि�त 
हुुआ हैै - वस्तुओुं ंसेे धाातु ुसेे काागज सेे जमाा खाातोंं मंें जमााशेेष 
रााशि� सेे लेेकर अब डि�जि�टल टोोकन तक । यद्यपि�, पैैसेे केे रूप 
प्रौौद्योोगि�कीी केे अनुरुूप परि�वर्ति�ित हुुए हंैं, पैैसेे काा मूूल गुणु – 
जि�सकाा प्रति�नि�धि�त्व यह करताा हैै, याा जोो इसेे वि�श्वसनीीयताा देेताा 
हैै - हमेशाा यह रहाा हैै कि� यह उस मूूल्य काा प्रति�नि�धि�त्व करताा हैै 
जि�समें उपयोोगकर्ताा�ओं ंकाा वि�श्वाास हैै । यह मूूल्य याा तोो आंंतरि�क 
(धाातु ु काा मुदु्राा) हैै याा कि�सीी वि�श्वसनीीय व्यक्ति� द्वााराा भुगुताान 
(काागजीी मुदु्राा याा जमाा मुदु्राा) केे वाादेे सेे प्रााप्त होोताा हैै । सैैद्धांं�ति�क 
रूप सेे, मुदु्राा कोोई भीी व्यक्ति� तब तक जाारीी कर सकताा हैै जब तक 
उसेे उपयोोगकर्ताा�ओं ंकाा वि�श्वाास प्रााप्त होो । हाालांं�कि�, इति�हाास मंें 
मुदु्राा केे अधि�क स्थि�िर रूप हमेशाा शाासकोंं द्वााराा जाारीी कि�ए गए हैंं, 
नि�जीी जाारीीकर्ताा�ओं ंद्वााराा नहींं । नि�जीी मुदु्राा (गैैर-सरकाारीी संंस्थाा 
द्वााराा जाारीी मुदु्राा ) केे उदााहरण इति�हाास मंें पााए जाा सकते हंैं, 
लेेकि�न वेे स्थि�िर व्यवस्थाा नहींं रहेे हंैं । इसलि�ए, प्रचलन मंें सरकाार 
द्वााराा वचनांं�कृत मुदु्राा कीी वि�श्वसनीीयताा हैै ।

मुदु्राा केे इस मौौलि�क चरि�त्र कोो क्रि�प्टोोकरेंसंीी सेे चुनुौौतीी दीी जाा 
रहीी हैै । यह प्रौौद्योोगि�कीी केे दृष्टि�कोोण सेे नहींं हैै, क्योंंकि� डि�जि�टल 
टोोकन केे रूप मंें मुदु्राा, इसकीी प्रकृृति� कोो बदलेे बि�नाा उपलब्ध 
होो सकताा हैै । लेेकि�न क्रि�प्टोोकरेंसंीी कीी मूूलभूूत चुनुौौतीी यह हैै 

स्टेेबलक्वााइन  - क्याा वि�त्तीीय प्रणाालीी 
मंें इनकीी कोोई भूूमि�काा हैै*
श्रीी टीी. रबीी शंकंर

*	 12 दि�संंबर, 2025 कोो मुंं�बई मंें मिं�ंट एनुुअल बीीएफएसआई कॉॉन्क्लेेव 2025 मंें उप गवर्ननर 
श्रीी टीी. रबीी शंंकर द्वााराा दि�याा गयाा मुुख्य भााषण ।
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III. क्रि�प्टोोकरेंंसीी कीी वि�शेेषतााएँ ँ

क्रि�प्टोोकरेंसंीी काा ऐति�हाासि�क वि�काास देेश केे नि�यंंत्रण केे 
बााहर लेेनदेेन कीी पूूर्णण गोोपनीीयताा हेेतु ुसााइबर समााधाान केे लि�ए 
दशकोंं कीी खोोज काा परि�णााम हैै । 2008 मंें बि�टकॉॉइन काा नि�र्माा�ण 
उस खोोज काा परि�णााम थाा । बि�टकॉॉइन, याा बल्कि�ि, ब्लॉॉकचेन, 
बि�टकॉॉइन कोो रेखेांं�कि�त करनेे वाालीी तकनीीक, नेे प्रदर्शि�ित कि�याा 
कि� एक डि�जि�टल टोोकन कोो मध्यस्थ कीी आवश्यकताा केे 
बि�नाा अज्ञाात समकक्षोंं केे बीीच स्थाानांं�तरि�त कि�याा जाा सकताा 
हैै । तकनीीक क्रांं�ति�काारीी थीी । लेेकि�न बि�टकॉॉइन अपनेे आप 
मंें प्रौौद्योोगि�कीी कोो प्रदर्शि�ित करनेे काा एक उपकरण थाा, इसकाा 
आंंतरि�क अथवाा भुगुताान केे लि�ए वचन दि�ये जाानेे हेेतु ुकोोई मूूल्य 
नहींं थाा । यह मुदु्राा नहींं थीी । बि�टकॉॉइन कीी कीीमत आज इस अर्थथ 
मंें मूूल्य काा प्रति�नि�धि�त्व नहींं करतीी हैै जैैसाा कि� मुदु्राा काा मूूल्य हैै । 
यह मूूल्य सत्रहवींं शतााब्दीी केे ट््यूूलि�प उन्मााद केे दौौराान ट््यूूलि�प 
कीी कीीमत कीी तरह वि�शुदु्ध रूप सेे सट्टाा हैै ।

संंके्षेप मंें, क्रि�प्टोोकरेंसंीी काा कोोई आंंतरि�क मूूल्य नहींं हैै । वेे 
भुगुताान करनेे केे वचन द्वााराा समर्थि�ित नहींं हंैं, अर्थाा�त उनके पाास 
कोोई जाारीीकर्ताा�  नहींं हैै । चूंं�कि� वेे मुदु्राा कीी बुनुि�याादीी वि�शेषतााओं ं
कोो पूूराा नहींं करतेे हंैं, इसलि�ए वेे मुदु्राा नहींं हंैं । वाास्तव मंें, चूंं�कि� 
उनके पाास कोोई अंंतर्नि�िहि�त नकदीी प्रवााह नहींं हैै, इसलि�ए वेे इस 
माामले मंें वि�त्तीीय आस्ति�ि भीी नहींं हंैं, याा, कि�सीी भीी रूप मंें आस्ति�ि 
नहींं हैै ।

जहांं� तक स्टेेबलक्वााइन कीी बाात हैै, तोो येे ऐसीी क्रि�प्टोोकरेंसंीी 
हंैं जि�नके बदलेे मंें “जाारीीकर्ताा�” द्वााराा एक स्थि�िर मूूल्य बनााए रखनेे 
केे लि�ए आरक्षि�त नि�धि� रखताा हैै । चूंं�कि� वेे एक वैैध मुदु्राा सेे जुडेु़े 
होोतेे हंैं, इसलि�ए वेे मुदु्राा केे काार्यय कर सकते हंैं । इसके अलाावाा, 
जैैसाा कि� वेे वि�त्तीीय याा अन्य आस्ति�ियोंं द्वााराा समर्थि�ित हंैं, वेे मूूल्य 
काा प्रति�नि�धि�त्व करतेे हंैं । इसलि�ए, उनके पाास मुदु्राा कीी कुुछ 
बुनुि�याादीी वि�शेषतााएं ं हंैं । हाालाँँ�कि�, हमें दोो काारकोंं कोो ध्याान मंें 
रखनाा होोगाा ।

	 ए.	 क्याा भुगुताान करनेे काा कोोई वचन हैै? स्टेेबलक्वााइन 
कोो मुदु्राा होोनेे केे लि�ए, जाारीीकर्ताा�  कोो धाारक कोो 
समतुलु्य मूूल्य काा भुगुताान करनेे काा वचन देेनाा होोगाा । 
यह स्पष्ट नहींं हैै कि� स्टेेबलक्वााइन उनके जाारीीकर्ताा�ओं ं
कीी देेयताा हंैं याा नहींं । ऐसाा प्रतीीत होोताा हैै कि� आज 
उपयोोग मंें आनेे वाालीी दोो प्रमुखु क्रि�प्टोोकरेंसंीी मंें सेे 
कोोई भीी ऐसाा बि�नाा शर्तत वचन नहींं देेतीी हैै ।

	बी ी. 	यह  माानते हुुए कि� ऐसीी देेयताा काानूूनीी रूप सेे 
स्थाापि�त हैै, ध्याान मंें रखनेे वाालीी अगलीी बाात यह 
हैै कि� स्टेेबलक्वााइन नि�जीी मुदु्राा हैै । इस प्रकाार, 
स्टेेबलक्वााइन आधुनुि�क मुदु्राा कीी दोो परि�भााषि�त 
वि�शेषतााओं ंकोो पूूराा करनेे मंें वि�फल रहते हंैं, अर्थाा�त, 
(i) वैैध मुदु्राा और (ii) मुदु्राा कीी एकनि�ष्ठताा । यह संंभव हैै 
कि� एक स्टेेबलक्वााइन प्रणाालीी मंें, कि�सीी अर्थथव्यवस्थाा 
मंें सैैकड़ोंं याा अधि�क मुदु्रााएं ंहोंंगीी जोो ऐसीी कि�सीी भीी 
प्रणाालीी कोो स्वााभाावि�क रूप सेे अस्थि�िर बनाा देेतीी हंैं ।

चूंं�कि� हम यथोोचि�त रूप सेे स्थाापि�त कर सकते हंैं कि� 
असमर्थि�ित क्रि�प्टोोकरेंसंीी आस्ति�ि नहींं हंैं और यह केेवल सट्टाा 
दांं�व हंैं, जोो एक जुआु पर दांं�व लगाानेे केे समाान हंैं, अतःः हम 
अपनीी चर्चाा�  केे बााकीी हि�स्सोंं मंें, स्टेेबलक्वााइन पर ध्याान कंेंद्रि�त 
करेंगेंे, जोो वि�त्तीीय प्रणाालीी केे लि�ए एक महत्वपूर्णण चुनुौौतीी पेेश 
करनेे केे लि�ए मुदु्राा केे कााफीी करीीब हंैं । सबसेे पहले, आइए हम 
स्टेेबलक्वााइन केे उन लााभोंं पर नज़र डाालंें जोो उनके समर्थथकोंं 
काा दाावाा हैै कि� उनके पाास हंैं ।

IV. स्टेेबलक्वााइन केे लााभ

स्टेेबलक्वााइन केे समर्थथक दाावोंं कीी एक शृंं�खलाा प्रस्तुतु 
करतेे हंैं, जि�नमें सेे अधि�क महत्वपूर्णण हंैं, सीीमाा पाारीीय भुगुताान 
दक्षताा मंें सुधुाार, अधि�क वि�त्तीीय समाावेेशन और डि�जि�टल वि�त्तीीय 
नवााचाार कोो चलाानेे कीी क्षमताा ।

प्रभाावशाालीी सीीमाा पाारीीय भुगुताान

एक अक्सर उद्धृृत लााभ यह हैै कि� स्टेेबलक्वााइन सीीमाा 
पाारीीय भुगुताान कोो वि�शेष रूप सेे त्वरि�त, सस्ताा और अधि�क 
प्रभाावशाालीी भुगुताान कर सकते हंैं । घरेलूेू के्षेत्र मंें, यूूपीीआई जैैसीी 
तत्कााल त्वरि�त भुगुताान प्रणाालि�यांं� पहले सेे हीी तेेज़, कम लाागत 
और वि�श्वसनीीय भुगुताान कोो सक्षम करतीी हंैं, और यह मााननेे 
काा कोोई काारण नहींं हैै कि� स्टेेबलक्वााइन लाागत याा गति� याा 
वि�श्वसनीीयताा केे दृष्टि�कोोण सेे बेेहतर होंंगेे । सीीमाा पाारीीय के्षेत्र मंें, 
स्टेेबलक्वााइन वृहृद रूप सेे वर्ततमाान संंबंंधि�त बंैंकिं�ंग प्रणाालीी कीी 
तुलुनाा मंें तेेजीी सेे और शाायद सस्तेे भुगुताान कोो सक्षम कर सकते 
हंैं, क्योंंकि� स्टेेबलक्वााइन कोो मुखु्यतःः नि�पटाान जोोखि�मोंं काा 
साामनाा नहींं करनाा पड़ताा हैै । दूूसरीी ओर, यह नि�श्चि�त नहींं हैै कि� 
स्टेेबलक्वााइन जाारीीकर्ताा�ओं ं कीी स्वीीकाार्ययताा अंंतररााष्ट्रीीय बंैंकोंं 
केे समाान होोगीी जोो कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा बाारीीकीी सेे वि�नि�यमि�त और 
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बैैकस्टॉॉप कि�ए जाातेे हंैं । इसके अलाावाा, कथि�त दक्षताा संंदि�ग्ध हैै 
जब पाारि�स्थि�िति�कीी तंंत्र मंें बड़ीी संंख्याा मंें स्टेेबलक्वााइन मौौजूूद 
होोतेे हंैं ।

वि�त्तीीय समाावेेशन मंें सुधुाार

एक और दाावाा अक्सर कि�याा जााताा हैै कि� स्टेेबलक्वााइन 
पाारंपंरि�क बंैंकिं�ंग प्रणाालि�योंं सेे बााहर रह गए लोोगोंं केे लि�ए डि�जि�टल 
मुदु्राा तक पहुंं�च प्रदाान करकेे वि�त्तीीय समाावेेशन कोो आगे बढ़ाातेे हंैं । 
वि�त्तीीय समाावेेशन केे लि�ए ऐसेे समााधाानोंं कीी आवश्यकताा होोतीी 
हैै जोो सुलुभ, कि�फाायतीी और सुरुक्षि�त होंं । कई देेशोंं नेे डि�जि�टल 
साार्ववजनि�क बुनुि�याादीी ढांं�चे केे मााध्यम सेे वि�त्तीीय समाावेेशन मंें 
पर्याा�प्त प्रगति� कीी हैै और मुदु्राा केे समाानांं�तर नि�जीी रूपोंं कोो बनाानेे 
कीी आवश्यकताा केे बि�नाा खााताा खोोलनेे कीी रूपरेखेाा कोो सरल 
बनाायाा हैै । स्टेेबलक्वााइन कीी अंंतर्नि�िहि�त अस्थि�िरताा काा अर्थथ हैै 
कि� वेे वि�त्तीीय समाावेेशन केे सााधन केे रूप मंें वैैध मुदु्राा केे लि�ए 
स्पष्ट रूप सेे गौौण वि�कल्प हंैं । चूंं�कि� स्टेेबलकॉॉइन स्माार्टटफोोन 
और डि�जि�टल वॉॉलेेट, इंंटरनेेट कनेेक्टि�िवि�टीी और तकनीीकीी 
जाानकाारीी पर नि�र्भभर रहते हंैं, इसलि�ए वेे आबाादीी केे उन वर्गोंं केे 
लि�ए उपलब्ध नहींं होो सकते हंैं जि�न्हंें वि�त्तीीय सेेवााओं ंकीी सबसेे 
अधि�क आवश्यकताा होोतीी हैै ।

वाास्तवि�क अर्थथव्यवस्थाा केे लि�ए पुलु

अंंत मंें, स्टेेबलक्वााइन केे समर्थथक अक्सर तर्कक  देेतेे हंैं कि� 
वेे क्रि�प्टोो पाारि�स्थि�िति�कीी तंंत्र केे लि�ए वाास्तवि�क अर्थथव्यवस्थाा मंें 
एक पुलु केे रूप मंें काार्यय कर सकते हंैं । फि�र भीी आज केे सबूत 
बताातेे हंैं कि� स्टेेबलक्वााइन मुखु्य रूप सेे क्रि�प्टोो बााजाार केे भीीतर 
व्याापाार और लीीवरेजे कोो सुवुि�धााजनक बनाानेे केे लि�ए सााधन केे 
रूप मंें उपयोोग कि�ए जाातेे हंैं । रोोजमर्राा�  कीी आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं मंें 
साार्थथक लेेन-देेन मुदु्राा केे रूप मंें उनकीी भूूमि�काा सीीमि�त रहतीी हैै ।

संंके्षेप मंें, इनमें सेे कई लााभ न तोो स्टेेबलक्वााइन केे लि�ए 
अद्वि�तीीय हंैं और न हीी स्टेेबलक्वााइन नेे अभीी तक उनके समर्थथकोंं 
केे दाावेे वाालेे कि�सीी भीी लााभ कोो स्थाापि�त कि�याा हैै । अपनेे स्वभााव 
सेे, वेे उन लााभोंं कोो प्रााप्त करनेे मंें मुदु्राा केे उपलब्ध रूपोंं सेे कई 
माायनोंं मंें गौौण हंैं । दूूसरीी ओर, वेे वि�त्तीीय स्थि�िरताा और व्याापक 
समष्टि�-वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे लि�ए जोो जोोखि�म उत्पन्न करतेे हंैं, वेे 
बेेहद गंंभीीर हंैं । इससे पहले कि� भाारत कोो स्टेेबलक्वााइन कोो कैैसेे 
लेेनाा चााहि�ए, हम इन जोोखि�मोंं पर वि�स्ताार सेे चर्चाा�  करेंगेंे ।

V. स्टेेबलक्वााइन केे जोोखि�म

अवैैध भुगुताान कीी सुवुि�धाा और नि�यंंत्रण उपाायोंं कोो दरकि�नाार 
करनेे केे अलाावाा, स्टेेबलक्वााइन मौौद्रि�क स्थि�िरताा, रााजकोोषीीय 
नीीति�, बंैंकिं�ंग मध्यस्थताा और प्रणाालीीगत सुदुृढ़ताा केे लि�ए बड़ीी 
चिं�ंतााएँँ उत्पन्न करतेे हंैं ।

मुदु्राा प्रति�स्थाापन काा जोोखि�म

स्टेेबलक्वााइन काा एक मुखु्य जोोखि�म मुदु्राा प्रति�स्थाापन हैै । 
मुदु्राा जैैसेे सााधनोंं केे रूप मंें उनकाा डि�जााइन मुदु्राा प्रति�स्थाापन कीी 
क्षमताा काा परि�चय देेताा हैै, वि�शेष रूप सेे उभरतेे बााजाारोंं मंें, जहांं� 
वेे घरेलूेू वैैध मुदु्राा केे सााथ प्रति�स्पर्धाा�  कर सकते हंैं । स्टेेबलक्वााइन 
, चााहेे घरेलूेू मुदु्राा याा वि�देेशीी मुदु्राा मंें अंंकि�त होंं, स्थाानीीय मुदु्राा कीी 
मांं�ग कोो कम करेंगेंे और डॉॉलरीीकरण काा जोोखि�म बढ़ााएंगेंे ।

मौौद्रि�क नीीति� केे लि�ए जोोखि�म

स्टेेबलक्वााइन कोो व्याापक रूप सेे अपनाानेे सेे कंेंद्रीीय बंैंकोंं 
कीी मुदु्राा आपूर्ति�ि और ब्यााज दरोंं कोो नि�यंंत्रि�त करनेे कीी क्षमताा 
कमजोोर होो जााएगीी । 'यदि� वस्तुओुं ंऔर सेेवााओं ंकेे मूूल्य नि�र्धाा�रण 
केे लि�ए एक आधि�काारि�क मुदु्राा और एक क्रि�प्टोो आस्ति�ि दोोनोंं 
काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै, तोो क्रि�प्टोो आस्ति�ि कीी अंंतर्नि�िहि�त 
अस्थि�िरताा केे काारण घरेलूेू कीीमतें अत्यधि�क अस्थि�िर होो सकतीी 
हंैं' (आईएमएफ-एफएसबीी 2023) । यदि� नि�वाासीी भाारतीीय तेेजीी 
सेे स्टेेबलक्वााइन कोो धाारण करतेे हंैं याा लेेनदेेन करतेे हंैं, तोो घरेलूेू 
नीीति� दरोंं मंें बदलााव काा आर्थि�िक नि�र्णणयोंं पर सीीमि�त प्रभााव पड़ 
सकताा हैै, जि�ससे मौौद्रि�क नीीति� कीी प्रभाावशीीलताा कमजोोर होो 
सकतीी हैै ।

कमजोोर पूंं�जीीगत खााताा प्रबंंधन

स्टेेबलक्वााइन पूंं�जीी प्रवााह प्रबंंधन (सीीएफएम) केे लि�ए 
चुनुौौति�यांं� पैैदाा करतेे हंैं क्योंंकि� घरेलूेू परि�वाार वि�देेशीी मुदु्राा 
मूूल्यवर्गग केे स्टेेबलक्वााइन कोो शाामि�ल करकेे अपनेे तुलुन पत्र 
मंें वि�वि�धताा लाातेे हंैं । इस प्रवृतृ्ति� सेे अधि�काारि�योंं केे लि�ए पूंं�जीी 
नि�यंंत्रण कोो लाागूू करनाा मुशु्कि��ल होो जााएगाा, जोो भाारत सहि�त कई 
उभरतेे बााजाारोंं मंें वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे लि�ए एक महत्वपूर्णण सााधन 
हैै । ब्लॉॉकचेन लेेनदेेन कीी छद्म नााम कीी प्रकृृति� इन जोोखि�मोंं कोो 
बढ़ाातीी हैै क्योंंकि� यह अनि�यंंत्रि�त प्रवााह और बहि�र्वाा�ह केे लि�ए 
चैैनल बनाातीी हैै, सीीएफएम कीी प्रभाावशीीलताा कोो कम करतीी हैै 
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और व्याापक आर्थि�िक प्रबंंधन और बााह्य के्षेत्र कीी नि�गराानीी दोोनोंं 
कोो जटि�ल बनाातीी हैै ।

बंैंक और ऋण मध्यस्थताा

बंैंक प्रााथमि�क संंस्थााएं ंहंैं जोो अर्थथव्यवस्थाा मंें बचतकर्ताा�ओं ं
और नि�वेेशकोंं केे बीीच मध्यवर्तीी हंैं । यह क्षमताा ऋण सृजृन मंें 
बंैंकोंं कीी भूूमि�काा सेे प्रााप्त होोतीी हैै । जि�स हद तक स्टेेबलक्वााइन 
बंैंक जमाा कीी जगह लेेतेे हंैं, बंैंक वि�त्तीीय मध्यस्थताा मंें अपनीी 
भूूमि�काा खोो देंंगेे । इसके परि�णाामस्वरूप याा तोो ऋण कीी लाागत मंें 
वृदृ्धि� होोगीी क्योंंकि� बंैंक कम लाागत वाालीी जमााओं ंतक पहुंं�च खोो 
देेतेे हंैं, याा बंैंकोंं कोो ऋण नि�धि� केे लि�ए आवश्यक चलनि�धि� प्रदाान 
करनेे केे लि�ए कंेंद्रीीय बंैंक पर नि�र्भभर रहनाा पड़ताा हैै । एक वि�त्तीीय 
प्रणाालीी जि�से वााणि�ज्यि�िक ऋण केे वि�त्तपोोषण केे लि�ए कंेंद्रीीय बंैंक 
कीी चलनि�धि� पर तेेजीी सेे नि�र्भभर रहनाा पड़ताा हैै, वह काायम नहींं 
रहेेगीी ।

प्रणाालीीगत जोोखि�म

कमजोोर बंैंक, ह्राासि�त मौौद्रि�क नीीति� प्रभाावशीीलताा 
और सीीमि�त पूंं�जीीगत खााताा प्रबंंधन काा संंयोोजन प्रणाालीीगत 
कमजोोरि�योंं कोो बढ़ााताा हैै । बडे़े पैैमाानेे पर स्टेेबलक्वााइन अपनाानेे 
सेे घरेलूेू अर्थथव्यवस्थााओं ंकोो बााह्य आघाातोंं और सीीमाा पाारीीय 
अस्थि�िरताा काा साामनाा करनाा पड़ सकताा हैै, जि�ससे पाारंपंरि�क 
नीीति�गत उपााय वि�त्तीीय दबााव केे प्रबंंधन मंें कम प्रभाावीी होो सकते 
हंैं ।

सि�ग्नि��ओरेजे काा नुकुसाान

जब कोोई कंेंद्रीीय बंैंक मुदु्राा जाारीी करताा हैै, तोो उसेे समाान 
मूूल्य प्रााप्त होोताा हैै जोो सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं जैैसीी आस्ति�ियोंं मंें 
नि�वेेश कि�याा जााताा हैै जि�सकाा उपयोोग जाारीी कीी गई मुदु्राा काा 
समर्थथन करनेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै । येे आस्ति�ियांं� प्रति�फल 
अर्जि�ित करतीी हंैं, जोो मुदु्रण और मुदु्राा जाारीी करनेे कीी लाागत सेे 
कााफीी अधि�क हैै । यह अंंतर - नि�र्गगम कीी कम लाागत केे मुकुााबलेे 
उच्च आय – सि�ग्नि��ओरेजे आय हैै, जि�से सरकाार कोो हस्तांं�तरि�त 
कि�याा जााताा हैै । चूंं�कि� मुदु्राा नि�र्गगम एक साामााजि�क काार्यय हैै, इसलि�ए 
लोोगोंं केे प्रति�नि�धि� केे रूप मंें आय काा अधि�काार सरकाार काा 
हैै । नि�जीी लााभ कमाानेे वाालीी संंस्थााओं ंद्वााराा अर्जि�ित सि�ग्नि��ओरेजे 
काा कोोई माामलाा नहींं हैै । फि�र भीी, यह वहीी हैै जोो स्टेेबलकॉॉइन 
जाारीीकर्ताा�  आय केे रूप मंें कमाातेे हंैं । यदि� स्टेेबलक्वााइन पर 
वि�देेशीी मुदु्राा काा प्रभुतु्व होोताा हैै, तोो सि�ग्नि��ओरेजे, जोो स्वााभाावि�क 

रूप सेे कंेंद्रीीय बंैंक द्वााराा वैैध मुदु्राा जाारीी करनेे सेे उत्पन्न होोनेे 
वाालाा एक संंप्रभु ुरााजस्व हैै, इस प्रकाार नि�जीी ऑपरेटेरोंं कोो भेेज 
दि�याा जााताा हैै, जोो अक्सर घरेलूेू अधि�काार के्षेत्र केे बााहर स्थि�ित 
होोतेे हंैं । यह संंभाावनाा हैै कि� अधि�कांं�श देेशोंं मंें डॉॉलर सेे जुडेु़े 
स्टेेबलक्वााइन केे नि�जीी जाारीीकर्ताा�ओं ंकोो सीीग्नि��ओरेजे आय काा 
रि�सााव दि�खााई देेगाा । सरकाारीी रााजस्व केे इस नुकुसाान पर उस 
तरह काा गंंभीीर ध्याान नहींं दि�याा जााताा हैै, जि�सकीी उसेे जरूरत 
हैै, यहांं� तक कि� कंेंद्रीीय बंैंकरोंं सेे भीी नहींं ।

घरेलूेू-मुदु्राा स्टेेबलक्वााइन जोोखि�म-मुकु्त नहींं हंैं

कुुछ लोोगोंं काा तर्कक  हैै कि� घरेलूेू मुदु्राा मूूल्यवर्गग केे स्टेेबलक्वााइन 
कीी अनुमुति� देेनेे मंें येे जोोखि�म शाामि�ल नहींं होंंगेे । हाालांं�कि� इस 
तरह केे सााधन पूंं�जीीगत खाातेे कीी चिं�ंतााओं ंकेे जोोखि�म कोो कम 
कर सकते हंैं, लेेकि�न मुदु्राा प्रति�स्थाापन, बंैंक मध्यस्थताा, कम 
मौौद्रि�क-नीीति� नि�यंंत्रण, एकनि�ष्ठताा और सीीग्नि��ओरेजे कीी हाानि� 
जैैसीी मूूलभूूत कमजोोरि�यांं� बनीी हुुई हंैं । यहीी काारण हैै कि� उन्नत 
अर्थथव्यवस्थााएं ंस्टेेबलक्वााइन सेे उत्पन्न जोोखि�मोंं सेे प्रति�रक्षि�त 
नहींं हंैं ।

स्टेेबलक्वााइन मौौद्रि�क और रााजकोोषीीय व्यवधाान सेे लेेकर 
बंैंकिं�ंग वि�घटन सेे लेेकर प्रणाालीीगत अस्थि�िरताा तक वाास्तवि�क 
और गंंभीीर जोोखि�म प्रस्तुतु करतेे हंैं । ईएमडीीई केे लि�ए जोोखि�म 
कााफीी अधि�क हंैं, लेेकि�न वेे एई केे लि�ए भीी प्रमुखु जोोखि�म हैंं । 
नि�याामकीीय ढांं�चे याा नीीति� अपनाानेे पर वि�चाार करनेे सेे पहले 
इन जोोखि�मोंं कोो समझनाा महत्वपूर्णण हैै । यह आश्चर्यय कीी बाात 
नहींं हैै कि� वैैश्वि�क नीीति� नि�कााय और माानक-नि�र्धाा�रण संंगठन 
स्टेेबलक्वााइन केे जोोखि�मोंं कोो उजाागर करनाा जाारीी रखतेे हंैं ।

VI. वैैश्वि�क नीीति�गत प्रति�क्रि�यााएंं

वि�त्तीीय स्थि�िरताा बोोर्डड  (एफएसबीी) नेे 2023 मंें जाारीी अपनीी 
उच्च-स्तरीीय सि�फाारि�शोंं1 केे मााध्यम सेे वैैश्वि�क स्टेेबलक्वााइन 
व्यवस्थााओं ंकेे वि�नि�यमन केे लि�ए एक आधाार तैैयाार करनेे काा 
प्रयाास कि�याा । लेेकि�न यहांं� तक कि� येे सि�फाारि�शें भीी स्पष्ट रूप 
सेे स्वीीकाार करतीी हंैं कि� वेे स्टेेबलकॉॉइन सेे जुडेु़े प्राायःः कि�सीी भीी 
प्रमुखु कमि�योंं काा समााधाान नहींं बताातीी हंैं – वेे जोोखि�म जोो वि�शेष 
रूप सेे हमाारे ेजैैसेे के्षेत्रााधि�काारि�योंं केे लि�ए सबसेे अधि�क माायनेे 
1 	वै श्वि�क स्टेेबलक्वााइन व्यवस्थााओं ं केे वि�नि�यमन, पर्ययवेेक्षण और नि�रीीक्षण केे लि�ए उच्च-
स्तरीीय सि�फाारि�शें, 17 जुलुााई, 2023 https://www.fsb.org/uploads/P170723-3.pdf
2 https://www.fsb.org/2023/09/imf-fsb-synthesis-paper-policies-for-crypto-
assets/
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स्टेेबलक्वााइन  - क्याा वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें इनकीी कोोई भूूमि�काा हैै

आरबीीआई बुलेुेटि�न दि�संबंर 2025

रखतेे हंैं । 20232 केे आईएमएफ और एफएसबीी संंयुकु्त संंशे्लेषण 
शोोध पत्र मंें यह भीी माानाा गयाा हैै कि� ईएमडीीई कोो कमजोोरि�योंं केे 
एक अलग और प्रवर्धि�ित समुचु्चय काा साामनाा करनाा पड़ताा हैै । 
अपनीी 2025 कीी वाार्षि�िक आर्थि�िक रि�पोोर्टट  मंें, बीीआईएस बतााताा हैै 
कि� स्टेेबलक्वााइन एकनि�ष्ठताा, लोोच और अखंंडताा केे बुनुि�याादीी 
परीीक्षणोंं मंें वि�फल पाायेे गए हैंं जि�न्हेंं कि�सीी भीी प्रकाार केे मुदु्राा कोो 
पूूराा करनाा चााहि�ए और इसलि�ए मौौद्रि�क प्रणाालीी कोो सशक्त बनाानेे 
केे लि�ए संंरचनाात्मक रूप सेे अनुपुयुकु्त हंैं ।

ईएमडीीई केे लि�ए वि�षम जोोखि�मोंं कोो अक्सर वह महत्व 
नहींं मि�लताा हैै जि�सके वह हकदाार हंैं । स्टेेबलकॉॉइन सीीमााओं ं
कीी दुनुि�याा मंें कााम करनेे वाालेे सीीमााहीीन सााधन हंैं । यदि� एक 
उदाार पूंं�जीी खाातेे केे सााथ एक के्षेत्रााधि�काार स्टेेबलक्वााइन केे 
अप्रति�बंंधि�त उपयोोग कीी अनुमुति� देेताा हैै, और वेे पूंं�जीी नि�यंंत्रण 
वाालेे पड़ोोसीी देेश मंें व्याापक रूप सेे प्रसाारि�त होोतेे हंैं, तोो बााद कीी 
वि�त्तीीय स्थि�िरताा कोो मौौलि�क रूप सेे कम कि�याा जाा सकताा हैै । 
ईएमडीीई कीी स्थि�िरताा केे लि�ए महत्वपूर्णण चिं�ंतााओं ं कोो अक्सर 
स्वीीकाार कि�याा जााताा हैै लेेकि�न प्रााथमि�कताा नहींं दीी जाातीी हैै ।

इसलि�ए, भाारत जैैसेे देेश केे लि�ए इन सबकाा क्याा मतलब 
हैै? हमें स्टेेबलक्वााइन सेे कैैसेे नि�पटनाा चााहि�ए और वि�त्तीीय 
स्थि�िरताा और मौौद्रि�क संंप्रभुतुाा कीी रक्षाा करनीी चााहि�ए? येे प्रश्न 
स्वााभाावि�क रूप सेे हमें घरेलूेू नीीति� कीी अनि�वाार्ययतााओं ंपर वि�चाार 
करनेे केे लि�ए पे्रेरि�त करतेे हंैं जोो इस वि�कसि�त वैैश्वि�क वााताावरण 
मंें भाारत केे दृष्टि�कोोण काा माार्गगदर्शशन करनाा चााहि�ए ।

VII. भाारत केे लि�ए नीीति�गत दृष्टि�कोोण - सीीबीीडीीसीी कोो बढ़ाावाा 
देेनाा - नवााचाार काा उपयोोग करनाा और स्थि�िरताा कीी रक्षाा करनाा

भाारत केे लि�ए, स्टेेबलक्वााइन केे प्रति� दृष्टि�कोोण कोो 
साावधाानीी और घरेलूेू अनि�वाार्ययतााओं ंकीी सरााहनाा द्वााराा नि�र्देेशि�त 
कि�याा जाानाा चााहि�ए । स्टेेबलकॉॉइन मुदु्राा और वि�त्त प्रणाालीी 
मंें वि�श्वाास कोो कमजोोर कर सकते हंैं । भाारत पहले सेे हीी एक 
ऐसेे भुगुताान परि�दृश्य सेे लााभाान्वि�ित होो रहाा हैै जोो अत्यधि�क 
कुुशल, वि�श्वसनीीय और मजबूूत हैै । यूूपीीआई, आरटीीजीीएस और 
एनईएफटीी जैैसेे सि�स्टम लााखोंं उपयोोगकर्ताा�ओं ं कोो तेेज़, कम 
लाागत और सुरुक्षि�त भुगुताान क्षमतााएं ंप्रदाान करतेे हंैं । यह वि�त्तीीय 
प्रणाालीी मंें उनके एकीीकरण केे लि�ए बहुुत कम औचि�त्य छोोड़ताा 
हैै, यहांं� तक कि� उनके द्वााराा उत्पन्न व्याापक जोोखि�मोंं पर वि�चाार 
करनेे सेे पहले भीी । स्टेेबलक्वााइन पर भाारत कीी नीीति� घरेलूेू 
प्रााथमि�कतााओं ंसेे पे्रेरि�त होोनीी चााहि�ए ।

सााथ हीी, भाारत कोो नवााचाार केे वाादेे कोो स्वीीकाार करनाा 
चााहि�ए जोो ब्लॉॉकचेन और टोोकनााइजेेशन जैैसीी प्रौौद्योोगि�कि�यांं� 
लाातीी हंैं । इस रणनीीति� काा एक कंेंद्रीीय बि�न्दु ुकंेंद्रीीय बंैंक डि�जि�टल 
मुदु्रााओं ं (सीीबीीडीीसीी) कोो अपनाानाा और सीीमाा पाारीीय तत्परताा 
हैै । सीीबीीडीीसीी स्टेेबलक्वााइन कीी तरह डि�जि�टल टोोकन हंैं, 
फि�र भीी वेे स्वााभाावि�क रूप सेे बेेहतर हंैं क्योंंकि� वेे उन सभीी 
वि�शेषतााओं ं कोो पूूराा करतेे हंैं जोो पैैसेे मंें होोनीी चााहि�ए - वैैध, 
एकल, वि�श्वसनीीय और मूूल्य काा प्रति�नि�धि�त्व करतेे हंैं - और 
स्टेेबलक्वााइन सेे जुडेु़े कई जोोखि�म पैैदाा नहींं करतेे हंैं । वेे उन 
सभीी काार्योंं कोो कर सकते हंैं जोो स्टेेबलक्वााइन प्रस्तुतु करनेे 
काा दाावाा करतेे हंैं जैैसेे कि� प्रोोग्राामेेबि�लि�टीी, समकाालि�क नि�पटाान 
(अटॉॉमि�क सेेटलमंेंट), मौौजूूदाा वि�त्तीीय प्रणाालीी केे भीीतर पूूरीी तरह 
सेे नि�यंंत्रण स्थाापि�त करतेे हुुए ह्राासि�त सीीमाा पाारीीय बााधााएं ं। घरेलूेू 
स्तर पर सीीबीीडीीसीी केे उपयोोग कोो प्रोोत्सााहि�त करनाा आवश्यक 
हैै और वि�शेष रूप सेे टि�यरवाार गुमुनाामीी कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, 
इसेे सीीबीीडीीसीी कोो काार्याा�त्मक रूप सेे भौौति�क नकदीी केे समाान 
बनााकर कि�याा जाा सकताा हैै । उदााहरण केे लि�ए, छोोटेे मूूल्य वाालेे 
सीीबीीडीीसीी लेेनदेेन केे लि�ए गुमुनाामीी सुनुि�श्चि�त करनाा, नकदीी कीी 
तरह, उपयोोगकर्ताा�ओं ंकोो उच्च-मूूल्य वाालेे प्रवााह केे लि�ए सुरुक्षाा 
उपाायोंं कोो संंरक्षि�त करतेे हुुए आरााम और वि�श्वाास प्रदाान करेगेाा । 
इस तरह केे दृष्टि�कोोण सेे बंैंकिं�ंग प्रणाालीी केे लि�ए मध्यस्थताा केे 
जोोखि�म सेे भीी बचाा जाा सकताा हैै ।

सीीमाा पाारीीय आयााम और भीी महत्वपूर्णण हैै । स्टेेबलक्वााइन 
काा सर्वाा�धि �क आकर्षषण सस्तेे, तेेज़ अंंतररााष्ट्रीीय हस्तांं�तरण केे 
उनके वाादेे मंें नि�हि�त हैै । लेेकि�न द्वि�पक्षीीय याा बहुुपक्षीीय सीीबीीडीीसीी 
गलि�याारोंं केे मााध्यम सेे समाान दक्षताा प्रााप्त कीी जाा सकतीी हैै । यह 
एक ऐसाा के्षेत्र हैै जहांं� भाारत उभरतेे बााजाारोंं और उससे आगे केे 
बीीच इंंटरऑपरेबेल सीीबीीडीीसीी व्यवस्थाा केे लि�ए स्थि�िति� नि�र्माा�ण 
मंें मदद करकेे एक आकाार देेनेे वाालीी भूूमि�काा नि�भाा सकताा हैै ।

भाारत केे दृष्टि�कोोण काा तीीसराा स्तंंभ त्वरि�त भुगुताान प्रणाालीी 
(एफपीीएस) कोो आपस मंें जोोड़नाा होोनाा चााहि�ए । घरेलूेू एफपीीएस 
कोो आपस मंें जोोड़नेे सेे तेेज, सस्तेे, अधि�क सुलुभ एवंं पाारदर्शीी 
सीीमाा पाारीीय भुगुताान केे जीी-20 उदे्देश्योंं मंें सीीधेे योोगदाान मि�लताा 
हैै । यूूपीीआई और कई भाागीीदाार के्षेत्रााधि�काारोंं केे बीीच हाालि�याा 
संंबंंध महत्वपूर्णण कदम हंैं, जोो पे्रेषण केे लि�ए कि�सीी भीी नि�जीी 
डि�जि�टल वि�कल्प कीी आवश्यकताा कोो कम कर रहेे हंैं ।
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भााषण

अंंत मंें, नीीति�गत वि�कल्पोंं काा आकलन करतेे समय हमें एक 
प्रमुखु तर्कक  कोो भीी देेखनाा चााहि�ए जोो अक्सर स्टेेबलक्वााइन केे 
समर्थथकोंं द्वााराा कि�याा जााताा हैै; जोो दाावाा करतेे हंैं कि� इससे संंबंंधि�त 
जोोखि�मोंं कोो वि�नि�यमन केे मााध्यम सेे प्रबंंधि�त कि�याा जाा सकताा 
हैै । वि�नि�यमन वाास्तव मंें कुुछ जोोखि�मोंं कोो कम कर सकताा हैै, 
लेेकि�न बड़ाा सवााल यह हैै: क्याा हम वैैश्वि�क मौौद्रि�क और वि�त्तीीय 
स्थि�िरताा कीी नींंव केे सााथ प्रयोोग कर सकते हंैं जोो वर्षोंं सेे उन 
सााधनोंं केे लि�ए साावधाानीीपूूर्ववक बनााए गए हंैं जि�नमें मुदु्राा कीी सुरुक्षाा 
सुवुि�धााओं ंकीी कमीी हैै, जोो स्वााभाावि�क रूप सेे जोोखि�म भरे ेहंैं और 
जोो बडे़े पैैमाानेे पर अपरीीक्षि�त हैंं? जैैसाा कि� बीीआईएस वाार्षि�िक 
आर्थि�िक रि�पोोर्टट  20253 मंें बताायाा गयाा हैै, समााज केे साामनेे एक 
स्पष्ट वि�कल्प हैै जोो याा तोो वि�श्वाास और उन्नत, प्रोोग्रााम करनेे योोग्य 
प्रौौद्योोगि�कि�योंं कीी सि�द्ध नींंव काा उपयोोग करकेे मौौद्रि�क प्रणाालीी 
कोो मजबूूत करनाा हैै, याा वाास्तवि�क साामााजि�क लाागतोंं केे सााथ 
अस्वस्थ नि�जीी डि�जि�टल मुदु्रााओं ंपर भरोोसाा करकेे इति�हाास केे 
कठि�न सबक कोो दोोहराानेे काा जोोखि�म उठाानाा हैै ।

VIII. नि�ष्कर्षष

हमनेे देेखाा हैै कि� स्टेेबलक्वााइन मंें मुदु्राा कीी बुनुि�याादीी 
वि�शेषतााओं ं काा अभााव होोताा हैै, उनके फाायदेे न तोो अद्वि�तीीय 
होोतेे हंैं और न हीी स्पष्ट होोतेे हंैं एवंं उनके जोोखि�म बहुुत वाास्तवि�क 
होोतेे हंैं । यह ध्याान दि�याा जाा सकताा हैै कि� हमनेे उन आस्ति�ियोंं सेे 
जुडेु़े जोोखि�मोंं काा उल्लेेख नहींं कि�याा हैै जोो एक स्टेेबलक्वााइन 
काा समर्थथन करतेे हंैं । ऐसाा इस लि�ए हैै क्योंंकि� स्टेेबलक्वााइन केे 
अमल मंें आनेे केे लि�ए इसके लााभ याा जोोखि�म सेे कोोई फर्कक  नहींं 
पड़ताा । 

वाास्तव मंें, बड़ाा खतराा ऐसाा स्टेेबलक्वााइन हैै जोो अच्छीी 
तरह सेे कााम करतीी हैै । भाारत एक नि�र्णाा�यक नीीति�गत चौौरााहेे पर 
खड़ाा हैै । भाारत मंें अच्छीी व्याापक आर्थि�िक स्थि�िति� और मजबूूत 
नीीति�योंं केे बाावजूद, स्टेेबलक्वााइन केे लि�ए नीीति�गत वि�कल्पोंं 
काा मूूल्यांं�कन करतेे समय घरेलूेू काारकोंं और मजबूूरि�योंं पर 
वि�चाार कि�याा जाानाा चााहि�ए । आज कि�ए गए वि�कल्प हमाारीी मौौद्रि�क 
प्रणाालीी और वि�त्तीीय के्षेत्र कीी अखंंडताा केे भवि�ष्य कोो प्रभाावि�त 
करेंगेंे । भाारत कीी रणनीीति� स्पष्ट और सुसुंंगत होोनीी चााहि�ए, जोो 
चाार प्रमुखु सि�द्धांं�तोंं पर आधाारि�त होो:

	 ए. 	रा ाष्ट्रीीय मुदु्राा, मौौद्रि�क और भुगुताान प्रणाालीी मंें वि�श्वाास 
बनााए रखंें

	बी ी. 	मौ ौद्रि�क संंप्रभुतुाा और समष्टि�-वि�त्तीीय स्थि�िरताा कीी रक्षाा 
करेंं

	 सीी. 	सीीबीीडीीसीी और इंंटरऑपरेबेल भुगुताान प्रणाालि�योंं केे 
मााध्यम सेे जि�म्मेेदाार नवााचाार कोो प्रोोत्सााहि�त करनाा, 
और

	डी ी. 	यह सुनुि�श्चि�त करें ं कि� नवााचाार वि�नि�यमि�त वि�त्तीीय 
प्रणाालीी कोो दरकि�नाार करनेे केे बजााय मजबूूत करताा 
हैै ।

मंैं इस भााषण केे शीीर्षषक मंें पूूछेे गए प्रश्न केे उत्तर केे सााथ 
अपनीी बाात समााप्त करूंगाा । क्याा स्टेेबलक्वााइन एक उदे्देश्य कीी 
पूूर्ति�ि  करतेे हंैं? मुझेुे ऐसाा लगताा हैै कि� वेे नहींं करतेे हंैं; कि�सीी भीी 
दर पर, वेे एक ऐसेे उदे्देश्य कीी पूूर्ति�ि  नहींं करतेे हंैं जि�से वैैध मुदु्राा सेे 
बेेहतर तरीीकेे सेे पूूराा नहींं कि�याा जाा सकताा हैै ।

धन्यवााद ।
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