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आईएमएफ नेे कुुछ काारकोंं पर सुझुााव दि�याा हैै जोो इस 
सुदुृढ़ताा मंें योोगदाान देे रहेे हंैं ।3 इनमें ईएम मंें बेेहतर नीीति�गत 
ढांं�चाा; टैैरि�फ परि�णााम पहलेे कीी तुुलनाा मंें कम होोनाा; और 
भाागीीदाार देेशोंं द्वााराा बहुत सीीमि�त प्रति�शोोध शाामि�ल हंैं ।4 दूूसरे े
शब्दोंं मंें, ईएम मंें नीीति�गत ढांं�चेे कोो, उनकीी आर्थि�िक सुदुृढ़ताा केे 
सााथ-सााथ वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा मंें सुदुृढ़ताा केे लि�ए भीी शे्रेय दि�याा 
जाानाा चााहि�ए । इसलि�ए, प्रश्न हंैं: ईएम कीी इस सुदुृढ़ताा कोो कि�न 
काारकोंं नेे संंभव बनाायाा हैै? क्याा वेे बनेे रहंेंगेे? भाारत नेे अपनेे 
नीीति�गत ढांं�चेे और आर्थि�िक सुदुृढ़ताा पर कि�तनाा अच्छाा प्रदर्शशन 
कि�याा हैै?

उभरतेे बााजाारोंं नेे आर्थि�िक और वि�त्तीीय आघाात-सहनीीयताा 
कैैसेे हाासि�ल कि�याा हैै?

दि�ल्लीी स्कूूल ऑफ इकोोनॉॉमि�क्स मंें अर्थथशाास्त्र मंें माास्टर 
डि�ग्रीी पूूरीी करनेे और दि�ल्लीी वि�श्ववि�द्याालय मंें दोो सााल तक 
पढ़ाानेे केे बााद, मंैंनेे 1993 मंें गे्रेजुएुट स्कूूल मंें दााखि�लाा लि�याा । 
अपनेे दूूसरेे वर्षष  मंें, मंैंनेे अंंतररााष्ट्रीीय वि�त्त पर एक पााठ््यक्रम 
मंें दााखि�लाा लि�याा । वर्षष 1994 थाा और मेेक्सि�िकोो मंें भुगुताान 
संंतुुलन काा संंकट साामनेे आ रहाा थाा, जोो अरं्जेंटीीनाा और अन्य 
चुनुिं�ंदाा लैैटि�न अमेेरि�कीी अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें फैैल गयाा, जि�समें 
कई अन्य देेशोंं और के्षेत्रोंं मंें दूूरगाामीी संंक्रमण काा खतराा थाा । घर 
पर 1991 केे संंकट कोो देेखनेे केे बाावजूूद, मेेरेे पाास उस समय 
ऐसेे संंकटोंं पर सााहि�त्य काा पर्याा�प्त अध्ययन नहींं थाा ।

इस पााठ््यक्रम कोो करतेे समय, और बााद मंें इस के्षेत्र मंें 
अपनेे स्वयंं केे शोोध कोो आगेे बढ़ाातेे हुुए, मंैंनेे अस्थि�िर समष्टि� 
आर्थि�िक ढां �ंचेे केे नुुकसाान केे बाारेे मंें अधि�क व्यवस्थि�ित रूप 
सेे सीीखाा । उस समय केे इन ढां �ंचोंं मंें शाामि�ल थेे: एक नि�श्चि�त 
वि�नि�मय दर व्यवस्थाा जि�सके परि�णाामस्वरूप अक्सर मूूल्यवृदृ्धि� 
और वाास्तवि�क वि�नि�मय दर कीी प्रति�स्पर्धाा�त्मकताा मंें कमीी आई 
और बडे़े चाालूू खााताा घााटेे । पूंं�जीी खाातेे और वि�त्तीीय के्षेत्र काा 
समय सेे पहलेे और तेेजीी सेे उदाारीीकरण केे परि�णाामस्वरूप 
बााहरीी उधाार अत्यधि�क बढ़ जाातेे हंैं, अक्सर वि�देेशीी मुुद्राा मंें 
(जि�से मूूल पााप कहाा जााताा हैै) ।5 सुसु्त रााजकोोषीीय पॉॉलि�सीी और 

बि�जनेेस स्टंैंडर्डड  बीीएफएसआई इनसााइट समि�ट मंें यहांं� 
आनाा मेेरेे लि�ए खुुशीी कीी बाात हैै । मंैं इस अवसर केे लि�ए 
आयोोजकोंं कोो धन्यवााद देेनाा चााहतीी हंूं� ।

अपनीी संंक्षि�प्त टि�प्पणि�योंं मंें, मंैं साामाान्य रूप सेे उभरतेे 
बााजाारोंं (ईएम) और वि�शेष रूप सेे भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा कीी 
आर्थि�िक और वि�त्तीीय सुदुृढ़ताा पर वि�चाार करूंंगी ी । इस संंदर्भभ 
मंें, यह ध्याान दि�याा जाा सकताा हैै कि� आईएमएफ कीी हााल हीी मंें 
संंपन्न वाार्षि�िक बैैठकोंं मंें, दोो वि�रोोधााभाासीी वि�षय प्रमुुख रहेे हुुए: 
अभूूतपूर्वव वैैश्वि�क नीीति� अनि�श्चि�तताा; और अर्थथव्यवस्थााओं ं कीी 
आघाात-सहनीीयताा ।1

वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा नेे बदलतीी व्याापाार नीीति�योंं और भूू-
रााजनीीति�क तनाावोंं केे प्रति� उल्लेेखनीीय आघाात-सहनीीयताा 
दि�खाायीी हैै । वैैश्वि�क संंवृदृ्धि� पहलेे कीी तुुलनाा मंें बेेहतर रहीी हैै । 
वर्ततमाान मंें, मुुद्राास्फीीति� केे प्रति� नज़रि�याा ज्याादाातर देेशोंं मंें 
सौौम्य हैै (इस तथ्य केे बाावजूूद कि� कुुछ उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ं
मंें मुुद्राास्फीीति� काा स्तर उनके संंबंंधि�त लक्ष्योंं सेे कुुछ अधि�क 
हैै) । कम मुुद्राास्फीीति� नेे सभीी के्षेत्रााधि�काारोंं मंें मौौद्रि�क नीीति�योंं 
कोो आसाान बनाा दि�याा हैै । वि�भि�न्न देेशोंं मंें बंैंकिं�ं ग के्षेत्र ज्याादाातर 
आघत-सहनीीय हंैं ।2

आर्थि�िक सुदुृढ़ताा केे लि�ए नीीति�गत 
ढांं�चाा: उभरते ेबााजाार और भाारत*
डॉॉ. पूूनम गुुप्ताा

* भाारतीीय  रि�जर्वव बंैंक कीी उप गवर्ननर, डॉॉ. पूूनम गुपु्ताा काा संंबोोधन - 29 अक्टूूबर 2025 
- बि�जनेेस स्टंैंडर्डड बीीएफएसआई इनसााइट समि�ट, मुंं�बई मंें दि�याा गयाा। आशीीष थॉॉमस 
जॉॉर्जज, जीीवीी नथनएल और सोोमनााथ शर्माा� सेे प्रााप्त इनपुटु और इंंद्रनीील भट्टााचाार्यय, अनुपुम 
प्रकााश, सुनुीील कुुमाार, संंगीीताा मि�श्राा और सत्यशि�बाा पााणि�ग्रहीी सेे प्रााप्त टि�प्पणि�योंं कोो 
कृृतज्ञताापूूर्ववक स्वीीकाार कि�याा जााताा हैै।
1 हम यहांं� ईएम पर अधि�क ध्याान कंेंद्रि�त कर रहेे हंैं, न कि� उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंयाा कम 
आय वाालीी अर्थथव्यवस्थााओं ंपर, जि�नकीी अपनीी अनूूठीी आर्थि�िक वि�शेषतााएंं, संंभाावनााएंं 
और चुनुौौति�यांं� हंैं।
2 आईएमएफ और अन्य बहुपक्षीीय एजंेंसि�यांं� भीी क्षि�ति�ज पर मंंडराानेे वाालेे वि�भि�न्न जोोखि�मोंं 
कीी ओर इशााराा कर रहीी हंैं। वेे उत्सााहजनक इक्वि�िटीी बााजाारोंं (वि�शेष रूप सेे प्रौौद्योोगि�कीी 
शेेयरोंं केे नेेतृतृ्व मंें) काा उल्लेेख करतेे हंैं, जि�ससे चिं�ंताा होोतीी हैै कि� सुधुाार आनेे वाालाा होो 
सकताा हैै। उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे कंेंद्रीीय बंैंक अपनीी-अपनीी अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें बढ़े हुुए 
साार्ववजनि�क ऋण केे बाारे ेमंें चिं�ंति�त हंैं और चिं�ंताा करतेे हंैं कि� एक वि�घटनकाारीी समााधाान 
होो सकताा हैै। पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें वि�त्तीीय परि�दृश्य मंें महत्वपूूर्णण परि�वर्ततन हुुआ हैै, गैैर-बंैंक 
वि�त्तीीय मध्यस्थ (एनबीीएफआई) अब बांं�ड और के्रेडि�ट बााजाारोंं सहि�त कई बााजाारोंं मंें 
बड़ीी भूूमि�काा नि�भाा रहेे हंैं। वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें इन हल्केे वि�नि�यमि�त एनबीीएफआई केे बढ़ते 
आकाार, जटि�लताा और अंंतर्संबंंध नेे वि�त्तीीय स्थि�िरताा संंबंंधीी चिं�ंतााओं ंकोो बढ़ाा दि�याा हैै।

3 वर्ल्ड�ड इकोोनॉॉमि�क आउटलुकु, अक्टूूबर 2025।
4 नि�जीी के्षेत्र कीी अनुकूुूलनशीीलताा और उद्यमशीीलताा और सहाायक वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� 
अन्य काारक हंैं।
5 आइचेेनग्रीीन, बीीजेे, हॉॉसमैन, आर., और पैैनि�ज़ाा, यूू. (2002)। मूूल पााप: दर्दद, रहस्य 
और छुुटकाारे ेकाा माार्गग।
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कमजोोर रााजकोोषीीय संंस्थाान, जोो तदर्थथ मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  
और संेंट्रल बंैंकोंं कीी सीीमि�त आजाादीी केे काारण रााजकोोषीीय 
दबदबाा और चुनुाावीी-रााजकोोषीीय चक्र, उच्च मुुद्राास्फीीति�, और 
सीीमि�त पॉॉलि�सीी के्रेडि�बि�लि�टीी कीी स्थि�िति� नि�र्मि�ित हुुई ।6

उस समय यह स्पष्ट होो गयाा कि� अस्थि�िर पूंं�जीी प्रवााह, जोो 
अक्सर बााहरीी तााकतोंं द्वााराा शुरुू होोताा हैै, इस तरह केे समष्टि� 
आर्थि�िक ढां �ंचेे कीी वि�शेषताा वाालेे नााजुकु संंतुुलन कोो उलट 
सकताा हैै । वाास्तव मंें, कई और देेशोंं, जि�नके पाास इस तरह केे 
ढां �ंचेे थेे, नेे बााद केे वर्षोंं मंें भुगुताान संंतुुलन संंकट काा अनुुभव 
कि�याा । इनमें 1997-98 केे एशि�यााई संंकट केे दौौराान थााईलंैंड, 
दक्षि�ण कोोरि�याा, इंंडोोनेेशि�याा, मलेेशि�याा और फि�लीीपींंस शाामि�ल 
थेे; 1998 मंें ब्रााज़ीील और रूस; और 2001 मंें दक्षि�ण अफ्रीीकाा 
और तुुर्कीी ।7 यह भीी स्पष्ट होो गयाा कि� येे मुुद्राा संंकट बंैंकिं�ं ग के्षेत्र 
कोो भीी नि�गल सकते हंैं, जि�सके परि�णाामस्वरूप «दोोहरेे संंकट» 
होंंगेे जि�नके गंंभीीर प्रभााव होंंगेे ।8

आनेे वाालेे वर्षोंं मंें, ईएम केे सााथ-सााथ बहुपक्षीीय संंस्थाानोंं 
मंें व्याापक चर्चाा� , आत्मनि�रीीक्षण, वि�शे्लेषण और अनुुसंंधाान 
कि�ए गए । इसकीी परि�णति� समष्टि� आर्थि�िक प्रबंंधन कीी दि�शाा मंें 
देेशोंं द्वााराा कि�ए गए कई नीीति�गत सुधुाारोंं केे रूप मंें हुुई, जैैसाा 
कि� उन्होंंनेे एक-दूूसरेे सेे सीीखाा और बहुपक्षीीय संंस्थाानोंं द्वााराा 
समर्थि�ित कि�याा गयाा ।

2000 केे दशक कीी शुरुुआत सेे, ईएम बााहरीी के्षेत्र केे प्रति� 
अपनेे दृष्टि�कोोण अधि�क सतर्कक  होो गए हंैं । उन्होंंनेे एक लचीीलीी 
वि�नि�मय दर नीीति� बनााए रखीी हैै (ज्याादाातर मुुक्त फ्लोोट केे 
बजााय प्रबंंधि�त फ्लोोट) । उन्होंंनेे अपनीी देेयताा डॉॉलरीीकरण 
कोो कम कर दि�याा हैै । उन्होंंनेे पूंं�जीी खााताा उदाारीीकरण कीी गति� 
और अनुुक्रमण कोो धीीमाा और पुनुर्नि�िर्धाा� रि�त कि�याा हैै । उन्होंंनेे 
अपनेे भुगुताान संंतुुलन पर बााहरीी आघाात केे प्रति�कूल प्रभााव केे 
खि�लााफ एक कुुशन केे रूप मंें काार्यय करनेे केे लि�ए बडे़े वि�देेशीी 

मुुद्राा भंंडाार काा नि�र्माा�ण कि�याा हैै । दूूसरेे शब्दोंं मंें, वेे अपनेे वि�देेशीी 
मुुद्राा भंंडाार काा उपयोोग वि�नि�मय दर मंें बडे़े उताार-चढ़ााव कोो 
संंशोोधि�त करनेे केे लि�ए करतेे हंैं, याा चाालूू खाातेे मंें अचाानक 
आघाात याा पूंं�जीी प्रवााह केे उलट होोनेे सेे उत्पन्न वि�देेशीी मुुद्राा कीी 
मांं�ग कोो पूूराा करनेे केे लि�ए करतेे हंैं ।

इसके अलाावाा, उन्होंंनेे वि�श्वसनीीय रााजकोोषीीय नि�यमोंं कोो 
लाागूू करकेे अपनेे घरेेलूू समष्टि� आर्थि�िक नीीति� ढांं�चेे कोो मजबूत 
कि�याा हैै, और मुुद्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण याा अन्य करीीबीी वि�कल्पोंं 
केे सााथ मौौद्रि�क नीीति� केे लि�ए एक नि�यम-आधाारि�त ढांं�चाा 
अपनाायाा हैै । उन्होंंनेे अपनेे बंैंकिं�ं ग और वि�त्तीीय के्षेत्रोंं कोो मजबूत 
कि�याा हैै । सााथ हीी, उन्होंंनेे अपनेे कंेंद्रीीय बंैंकोंं कीी स्वतंंत्रताा मंें 
कााफीी वृदृ्धि� कीी हैै । 

इन नीीति�गत प्रयाासोंं केे परि�णाामस्वरूप, दुनुि�याा नेे पि�छलेे 
ढााई दशकोंं केे दौौराान कि�सीी भीी देेश-वि�शि�ष्ट याा यहांं� तक कि� 
के्षेत्रीीय भुगुताान संंतुुलन संंकट (कुुछ अपवाादोंं कोो छोोड़कर) नहींं 
देेखाा हैै ।9 यह आघाात-सहनीीयताा पि�छलेे पांं�च वर्षोंं केे दौौराान 
स्पष्ट रूप सेे दि�खााई दि�याा हैै, जब ईएम कोो लगााताार कई आघाातोंं 
काा साामनाा करनाा पड़ाा, जैैसेे कि� कोोवि�ड-19 महाामाारीी (2020-
2021), रूस-यूूके्रेन युदु्ध (2022) और अन्य भूू-रााजनीीति�क 
तनााव, मुुद्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� जि�सके परि�णाामस्वरूप उन्नत 
अर्थथव्यवस्थाा कंेंद्रीीय बंैंकोंं (2022-23) द्वााराा समवेेत मौौद्रि�क 
सख्तीी अपनााई गई, और चल रहीी व्याापाार नीीति� और टैैरि�फ 
आघाात (2025) । यह तथ्य हैै कि� ईएम, कुुल मि�लााकर, साापेेक्ष 
समष्टि� आर्थि�िक स्थि�िरताा केे सााथ इन आघाातोंं सेे नि�पटनेे मंें सक्षम 
हंैं, उपर्युु�क्त नीीति�गत प्रयाासोंं कीी सफलताा कीी एक मि�सााल हैै ।

इसकाा मतलब यह नहींं हैै कि� ईएम कोो अब नीीति�गत 
चुनुौौति�योंं काा साामनाा नहींं करनाा पड़ताा हैै । लेेकि�न समष्टि� 
आर्थि�िक स्थि�िरताा केे मुुद्दोंं केे बजााय, ईएम कोो नि�रंंतर संंवृदृ्धि� 
और साार्थथक रोोजगाार सृजृन केे लि�ए अधि�क जोोखि�म काा साामनाा 
करनाा पड़ताा हैै ।

उनकीी प्रमुुख चुनुौौतीी संंवृदृ्धि� केे नए स्रोोतोंं कोो खोोजनेे मंें हैै । 
एक ऐसीी दुनुि�याा मंें रहनाा सीीखनेे मंें जि�समें संंवृदृ्धि� केे इंंजन केे 
9 सीीमांं�त बााजाार समाान रूप सेे अछूूताा नहींं हंैं, उनके नीीति�गत ढां �ंचेे कोो समाान रूप सेे 
वि�कसि�त नहींं कि�याा गयाा हैै।

6 मंैंनेे जुडु़वांं� संंकट पर अपनीी पीीएचडीी थीीसि�स मंें तीीन मंें सेे दोो पेेपर लि�खनाा समााप्त 
कर दि�याा - जब भुगुताान संंतुलुन और बंैंकिं�ं ग संंकट एक सााथ होोतेे हंैं और एक दूूसरे ेकोो 
खि�लाातेे हंैं।
7 इन्हंें वैैकल्पि�िक रूप सेे मुदु्राा संंकट, भुगुताान संंतुलुन संंकट याा अचाानक बंंद होोनाा कहाा 
जााताा हैै।
8 काामिं�ंस्कीी, गे्रेसि�एलाा, एल., और काारमेेन एम. रेनेहाार्टट । (1999). «द ट््वि�न क्रााइसि�स: 
द कॉॉज़ ऑफ़ बंैंकिं�ं ग एंंड बैैलंेंस-ऑफ-पेेमंेंट््स प्रॉॉब्लम्स। अमेेरि�कन इकोोनॉॉमि�क रि�व्यूू 89 
500-473 :)3(।
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रूप मंें व्याापाार लड़खड़ाा रहाा हैै, और इसलि�ए, संंवृदृ्धि� केे घरेेलूू 
स्रोोतोंं कोो एक बड़ीी भूूमि�काा नि�भाानेे कीी आवश्यकताा हैै ।

2000 केे दशक मंें ईएम मंें देेखीी गई आर्थि�िक संंवृदृ्धि� मंें तेेजीी 
वैैश्वि�क व्याापाार मंें तेेजीी सेे वि�स्ताार सेे पे्रेरि�त थीी । वि�श्व व्याापाार 
और सकल घरेेलूू उत्पााद काा अनुुपाात 1994 मंें लगभग 41 
प्रति�शत सेे बढ़कर 2008 मंें 61 प्रति�शत होो गयाा । तथाापि�, वर्षष 
2008-09 केे वैैश्वि�क वि�त्तीीय संंकट केे बााद सेे सकल घरेेलूू 
उत्पााद केे अनुुपाात मंें वैैश्वि�क व्याापाार सपााट होो गयाा हैै, जि�ससे 
वैैश्वि�क मांं�ग काा लााभ उठााकर ईएम केे तेेजीी सेे बढ़नेे केे राास्तेे 
कम होो गए हंैं ।

हााल हीी मंें, संंरक्षणवााद कीी बढ़तीी घटनााओं ं सेे वैैश्वि�क 
व्याापाार केे लि�ए एक नयाा खतराा उभराा हैै । संंवृदृ्धि� मंें बााहरीी 
मांं�ग केे योोगदाान कोो कम करनेे केे अलाावाा, येे संंवृदृ्धि� प्रौौद्योोगि�कीी 
हस्तांं�तरण जैैसेे चैैनलोंं केे मााध्यम सेे घरेेलूू संंवृदृ्धि� केे लि�ए 
संंभाावि�त स्पि�िलओवर लााभोंं केे प्रभााव कोो भीी कम करतेे हंैं । यहांं� 
तक कि� कुुछ व्याापाार संंबंंधोंं काा पुनुर्नि�िर्माा�ण कि�याा जााएगाा और 
अन्य समय केे सााथ वि�कसि�त होंंगेे, हााइपर वैैश्वीीकरण कीी जल्द 
वाापसीी कीी संंभाावनाा नहींं हैै ।

न हीी वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र आर्थि�िक सफलताा काा एक नि�श्चि�त 
तरीीकाा बन रहाा हैै (मौौजूूदाा बडे़े खि�लााड़ि�योंं केे बााजाार केे नेेताा 
बनेे रहनेे केे काारण वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र कीी क्षमताा सीीमि�त होो गई हैै) ।

एक और चुनुौौतीी, वि�शेष रूप सेे उन अर्थथव्यवस्थााओं ं केे 
लि�ए जहांं� जनसांं�ख्यि�िकीी अभीी भीी अनुुकूूल हैै, यह हैै कि� अल्प 
रोोजगाार उच्च बनाा हुुआ हैै, जंेंडर अंंतरााल व्याापक बनाा हुुआ हैै, 
और श्रमि�कोंं काा एक बड़ाा हि�स्साा कम उत्पाादक अनौौपचाारि�क 
नौौकरि�योंं मंें हैै ।

कुुछ ईएम केे लि�ए, उच्च साार्ववजनि�क ऋण भीी चिं�ंताा काा 
वि�षय हैै । 1990 केे दशक मंें संंकट कीी चपेट मंें आनेे केे बााद 
कई ईएम नेे रााजकोोषीीय सुदुृढ़ताा हाासि�ल कीी । हाालाँँ�कि�, वैैश्वि�क 
वि�त्तीीय संंकट केे बााद, साार्ववजनि�क ऋण मंें लगााताार वृदृ्धि� हुुई हैै, 
जोो महाामाारीी केे दौौराान रााजकोोषीीय प्रोोत्सााहन और नीीति� सख्त 
होोनेे सेे ऋण सेेवाा केे उच्च ब्यााज बोोझ जैैसेे क्रमि�क आघाातोंं सेे 
और भीी बढ़ गई हैै । जबकि� ईएम मंें ऋण स्थि�िरताा केे लि�ए कोोई 

आसन्न जोोखि�म नहींं हैै, बढ़े हुुए साार्ववजनि�क ऋण इस ऋण 
कोो पूूराा करनेे केे लि�ए बढ़ते ब्यााज भुगुताान केे मदे्देनजर उनके 
वि�काासाात्मक लक्ष्योंं केे वि�त्तपोोषण केे लि�ए चुनुौौतीी पेेश करतेे हंैं ।

भाारत अपनेे नीीति�गत ढांं�चेे कीी सुुदृढ़ताा पर कहांं� खड़ाा हैै?

भाारत केे नीीति�गत ढांं�चेे मंें संंवर्धधन जाारीी रहाा हैै और वर्ततमाान 
मंें यह वैैश्वि�क स्तर पर सर्ववशे्रेष्ठ मंें सेे एक हैै । इसकीी वि�नि�मय 
दर, जोो 1991 तक आंंकीी गई थीी, तेेजीी सेे बााजाार संंचाालि�त 
होो रहीी हैै । इसके बााहरीी खाातेे काा अच्छाा प्रबंंधन कि�याा गयाा हैै । 
इसके भुगुताान संंतुुलन केे वैैवि�ध्य मंें अंंतर्नि�ि हि�त शक्ति� हैै । चाालूू 
खाातेे मंें, वस्तुु व्याापाार घााटेे कोो मजबूत सेेवाा नि�र्याा�तोंं और पे्रेषण 
प्रााप्ति�योंं द्वााराा संंतुुलि�त कि�याा गयाा हैै । तेेल कीी कीीमत पहलेे कीी 
तरह होोतोोत्सााह करनेे वाालाा नहींं हैै । कुुल मि�लााकर, चाालूू खााताा 
आघाात-सहनीीयताा प्रदर्शि�ित करताा हैै और संंधाारणीीय हैै ।11

पूंं�जीी खाातेे मंें भीी कई प्रकाार केे अंंतर्वाा�ह होोतेे हंैं, जि�नमें 
एफडीीआई अंंतर्वाा�ह भीी शाामि�ल हैै जोो पाारंंपरि�क रूप सेे स्थि�िर 
माानाा जााताा हैै; और अन्य इक्वि�िटीी और ऋण प्रवााह, जोो पाारंंपरि�क 
रूप सेे अपेेक्षााकृृत चंंचल माानेे जाातेे हंैं, लेेकि�न अच्छीी तरह सेे 
बनेे हुुए हंैं । भाारत नेे धीीरेे-धीीरेे लेेकि�न नि�श्चि�त रूप सेे अपनेे पूंं�जीी 
खाातेे कोो उदाार बनाायाा हैै, लेेकि�न जीीडीीपीी केे अनुुपाात केे रूप मंें 
बााहरीी ऋण कम और स्थि�िर रहाा हैै । पि�छलेे 10 वर्षोंं (माार्चच  2015 
केे अंंत सेे माार्चच  2025 केे अंंत तक) मंें सकल घरेेलूू उत्पााद केे 
अनुुपाात मंें बााहरीी ऋण काा औसत लगभग 20.5 प्रति�शत हैै; जूून 
2025 केे अंंत तक, सकल घरेेलूू उत्पााद केे अनुुपाात मंें बााहरीी 
ऋण 18.9 प्रति�शत थाा । देेयताा डॉॉलरकरण कोो नि�यंंत्रण मंें रखनेे 
केे अलाावाा, भाारत काा अल्पकाालि�क ऋण स्तर भीी कम रहाा हैै । 
अल्पकाालि�क ऋण (मूूल परि�पक्वताा) काा कुुल ऋण केे अनुुपाात 
जूून 2025 केे अंंत तक 18.1 प्रति�शत थाा ।

भाारत नेे महाामाारीी जैैसेे आघाातोंं कोो छोोड़कर, बडे़े पैैमाानेे 
पर रााजकोोषीीय सुदुृढ़ताा केे माार्गग  काा पाालन कि�याा हैै । ऋण कीी 
संंरचनाा और साार्ववजनि�क व्यय कीी बेेहतर गुणुवत्ताा नेे साार्ववजनि�क 
ऋण कोो सुरुक्षि�त बनाा दि�याा हैै । अधि�कांं�श साार्ववजनि�क ऋण 
दीीर्घघकाालि�क हैै, स्थाानीीय मुुद्राा मंें अंंकि�त हैै, और घरेेलूू स्तर 

10 स्रोोत: वि�श्व बंैंक। https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS

11 पि�छलेे 10 वर्षोंं केे दौौराान, चाालूू खााताा घााटाा (जीीडीीपीी केे % केे रूप मंें) 0.6 सेे 2.1 
प्रति�शत केे दाायरे ेमंें रहाा, कोोवि�ड वर्षष (21-2020) कोो छोोड़कर, जहांं� इसनेे 0.8 प्रति�शत 
काा अधि�शेष दर्जज कि�याा थाा।
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पर रखाा जााताा हैै (जि�सकाा एक बड़ाा हि�स्साा संंस्थाागत नि�वेशकोंं 
द्वााराा रखाा जााताा हैै) । इसके अलाावाा, अनुुकूूल संंवृदृ्धि� और ब्यााज 
दर अंंतरााल नेे साार्ववजनि�क ऋण केे वर्ततमाान स्तर कोो धाारणीीय 
बनाायाा हैै ।12

2016 मंें शुरुू कीी गई मौौद्रि�क नीीति� केे लि�ए लचीीलीी 
मुुद्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण ढांं�चाा, भाारत मंें एक प्रमुुख संंरचनाात्मक 
सुधुाार थाा । लचीीलीी मुुद्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण कोो अपनाानेे केे बााद 
सााक्ष्य बेेहतर परि�णाामोंं कीी ओर इशााराा करतेे हंैं: मुुद्राास्फीीति� 
कम और कम अस्थि�िर होो गई हैै; मुुद्राास्फीीति� कीी उम्मीीदेंं बेेहतर 
हंैं; और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रसाारण अधि�क प्रभाावीी होो गयाा हैै । 
मुुद्राास्फीीति� केे लक्ष्य सेे नीीति� नि�र्माा�ण मंें अधि�क पाारदर्शि�िताा 
आई हैै । बाार-बाार संंचाार नेे उम्मीीदोंं कोो मजबूत करनेे और 
वि�श्वसनीीयताा बनाानेे मंें मदद कीी हैै । हि�तधाारकोंं केे सााथ नि�रंंतर 
जुडु़ााव हैै, जि�ससे मौौद्रि�क नीीति� दोो-तरफ़ाा पराामर्शश प्रक्रि�याा बन 
गई हैै ।

नीीति�गत सुधुाारोंं केे पूूर्णण  मैैट्रि�क्स केे परि�णाामस्वरूप, भाारत 
कीी सकल घरेेलूू उत्पााद और प्रति� व्यक्ति� आय वृदृ्धि� दर मंें समय 
केे सााथ तेेजीी आई हैै; संंवृदृ्धि� वि�श्व मंें सबसे अधि�क रहाा हैै; और 
इसकीी परि�वर्ततनशीीलताा मंें गि�राावट आई हैै ।13

भाारत काा नि�कट अवधि� काा संंवृदृ्धि� दृष्टि�कोोण भीी आशााजनक 
हैै । ति�1:2025-26 केे दौौराान 7.8 प्रति�शत कीी प्रत्यााशि�त 

दर सेे मजबूत बढ़नेे केे बााद, वि�भि�न्न उच्च आवृतृ्ति� संंकेतक 
ति�2:2025-26 मंें भीी एक मजबूत वि�स्ताार कीी ओर इशााराा करतेे 
हंैं । नवीीनतम मौौद्रि�क नीीति� वक्तव्य मंें, वि�त्त वर्षष 2025-26 केे 
लि�ए संंवृदृ्धि� पूूर्वाा�नुुमाान कोो संंशोोधि�त कर 6.8 प्रति�शत कर दि�याा 
गयाा हैै । मुुद्राास्फीीति� वर्ततमाान मंें आठ सााल केे नि�चलेे स्तर 1.5 
प्रति�शत पर हैै । आरबीीआई केे नवीीनतम आकलन केे अनुुसाार, 
पूूरेे वर्षष  2025-26 केे लि�ए सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति� 2.6 प्रति�शत 
रहनेे काा अनुुमाान हैै, जोो लक्ष्य सेे बहुत कम हैै ।

नि�ष्कर्षष 

1990 केे दशक केे संंकट केे दशक सेे सीीखनेे केे बााद, 
ईएम नेे नीीति�गत ढांं�चेे और नि�र्णणय लेेनेे कीी प्रक्रि�यााओं ंकोो लाागूू 
कि�याा हैै, जि�सनेे उन्हंें समष्टि� आर्थि�िक और वि�त्तीीय अस्थि�िरताा केे 
प्रति� कम संंवेदनशीील बनाा दि�याा हैै । भाारत इन सुधुाारोंं कोो लाागूू 
करनेे मंें सबसे आगेे रहाा हैै । नतीीजतन, जबकि� बााहरीी आघाात 
कीी तीीव्रताा मंें गि�राावट नहींं आई हैै, समष्टि� आर्थि�िक परि�णाामोंं कीी 
परि�वर्ततनशीीलताा कााफीी कम होो गई हैै । इस आर्थि�िक सुदुृढ़ताा 
नेे नीीति� नि�र्माा�तााओं ं कोो उत्पाादकताा बढ़ाानेे, व्याापाार करनेे मंें 
आसाानीी और वि�त्तीीय मध्यस्थताा कीी गुणुवत्ताा मंें सुधुाार केे लि�ए 
सुधुाारोंं पर ध्याान कंेंद्रि�त करनेे मंें सक्षम बनाायाा हैै । इस तरह केे 
साामूूहि�क प्रयाास नि�श्चि�त रूप सेे भाारत कोो आनेे वाालेे दशकोंं मंें 
(और संंभवतःः आनेे वाालेे वर्षोंं मंें भीी) उभरतेे बााजाार कीी स्थि�िति� 
मंें पहुंं�चनेे कीी रााह पर लेे जाा रहेे हंैं ।

12 एक अन्य महत्वपूूर्णण काारक यह हैै कि�, भाारत सरकाार केे कुुल ऋण मंें वि�देशेीी ऋण 5 
प्रति�शत सेे भीी कम होोताा हैै, जोो बााहरीी के्षेत्र केे जोोखि�मोंं कोो कम करताा हैै (प्रााप्ति�यांं� बजट 
26-2025, भाारत सरकाार)।
13 भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा पि�छलेे तीीन वर्षोंं (23-2022 सेे 25-2024) केे दौौराान औसतन 
7.8 प्रति�शत कीी दर सेे बढ़ीी, जि�ससे यह सबसे तेेजीी सेे बढ़तीी प्रमुखु अर्थथव्यवस्थाा बन गई। 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� 23-2022 मंें 6.7 प्रति�शत केे शि�खर सेे घटकर 25-2024 मंें 4.6 
प्रति�शत होो गई। नवीीनतम उपलब्ध आंंकड़ोंं केे अनुसुाार, सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� सि�तंंबर 
2025 मंें 1.5 प्रति�शत थीी।
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