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इंडेक्स 2014 के बाद ्ेस अब तक के अपने ननमनतम सतर पर 
है । बाजार के ्सहभानियों ने इ्ेस तूफान के पहले के ्सननाटे के 
रूप में देखा है और पहले की उन घटनाओ ंका नजक्र नकया है 
जब इ्स तरह की ढलान के बाद अमेररकी डॉलर तेजी ्ेस ऊपर 
िया । अमेररकी फेडरल ररज़र्व द्ारा घोनित 25–आधार-अंक की 
कटौती के बारजूद, यूएए्स डॉलर तेजी ्ेस ऊपर िया, शायद इ्स 
उममीद में नक भनरषय में और उदार (एकोमोडेनटर) कदम उठाए 
जाएिें । इ्स्ेस कम ्ेस कम अनननचितता तो रेखांनकत होती ही है ।

रैनविक आन ््वक पररदृशय बहुत उत्साहजनक नहीं है, यद्यनप 
अभी भी ननराशाराद के नलए कोई जिह नहीं है । अंतरा्वषट्ीय 
मुद्ा कोि (आईएमएफ) 2019 के रैनविक रनृधि अनुमानों को 
्संशोनधत करके घटाता जा रहा है पर 2020 का पररदृशय 
अनधक ्सकारातमक है । नरकन्सत देशों में रनृधि ्ससुत बनी हुई है 
त्ा हाल के रिषों में रैनविक रनृधि में बड़ा योिदान देने राली चीन 
र भारत ्समेत उभरती अ ््ववयरस्ाए ंचनुौती का ्सामना करती 
प्रतीत हो रही हैं । एक ही ्समय में कई कें द्ीय बैंकों द्ारा दरों में 
की जा रही कटौती को देखते हुए उदार/ननभारी (एकोमोडेनटर) 
मौनद्क नीनत का एक और दौर दूर नहीं लिता ।

दो ्सब्ेस बड़ी अ ््ववयरस्ाओ ं में रैनविक वयापार तनार 
आज चचा्व  का प्रमुख नरिय हैं । इ्स तनार के जलदी हल होने 
की नफलहाल कोई ्संभारना नहीं प्रतीत होती, न ही ऐ्सा 
लि रहा है नक ननकट भनरषय में यह बढ़ेिा या तेजी ्ेस हा् 
्ेस ननकल जाएिा । वयापार प्रशलुकों (टे्ड टैररफ) अररोधों के 
जररये सपधा्वतमक ्संरक्षणराद का जो भी राषट्ीय या आन ््वक 
तक्व  हो, रैनविक आन ््वक ्ससुती में इ्सका हा् पकका है । 
त्ाकन्त बे्नकज़ट, यूरोपीयन यूननयन ्ेस नब्टेन का ननकलना 
भी अनननचितता ्ेस नघरा हुआ है और यह माना जा रहा है नक 
बे-्सौदा (नो-डील) बे्नकज़ट उ्ल-पु् ल का एक कारक अरशय 
होिा । खाड़ी र अनयत्र भी भू-राजनैनतक तनार जोऩिम पैदा कर 
रहे हैं जो मनोभारों पर प्रनतकूल अ्सर डाल ्सकते हैं ।

आईएमएफ की प्रधान अ ््वशास्ती िीता िोपीना् के 
अनु्सार रैनविक अ ््ववयरस्ा नज्स नाजकु मोड़ पर है, उ्सका 
बड़ा कारण अपनी करनी है और अरैविीकरण के बारे में ्सोचना 
पूरी तरह अपररपकरता है । रैविीकरण के चक्र को उलटा नहीं जा 
्सकता और यह ्सनदयों ्ेस आिे बढ़ता आ रहा है । हाल के ्समय 

आज यहा ँ आकर मैं खुश हू ँ और फॉरेक्स ए्सोन्सएशन 
आफ इंनडया (एफएआई) एरं इ्स ्सममेलन के आयोजकों का 
आभारी हू ँ नक मुझे इ्स ्समूह को ्संबोनधत करने हेतु आपने 
आमंनत्रत नकया  । खुशी इ्स बात की भी है नक मैं न्संिापरु में 
हू,ँ एक ऐ्सा देश जो नक रैविीकरण की उपलन्धयों को रासतर 
में ्साकार करता है और ऐ्सा देश नज्सके ्सा् ्सांसकृनतक, 
जातीय र आन ््वक के्षत्रों में भारत के बहुनरध ्संबंध ्े और अभी 
भी हैं । नरदेशी मुद्ा की मािँ र आपूनत्व  में मधयस् नरदेशी मुद्ा 
बाजार के पेशेररों की ्संस्ा एफएआई, शेि अ ््ववयरस्ा के 
नलए ‘कीमत देने राले’ का काय्व करती है और 1979 ्ेस फॉरेक्स 
बाजार में पारदनश्वता, पेशेरराना ररैया और नैनतक आचार को 
बढ़ारा देने में लिी हुई है । उनकी इ्स भूनमका की मैं प्रशं्सा 
करता हू ँऔर आशा करता हू ँनक भनरषय में भी पूरी ्सक्षमता र 
ननषपक्षता ्ेस ऐ्सा करते रहेंिे ।

नरदेशी मुद्ा बाज़ार कई मायनों में अनूठा है । कोई भी 
नरदेशी मुद्ा अपने के्षत्र के बाहर मूलत: एक रसतु है और इ्स 
प्रकार इ्समें आनसत (ए्ेसट) के िणु होते हैं । लेनकन घरेलू मुद्ा 
में ्सामानयीकृत नरननमय दर एक ्समनटि आन ््वक चर है नज्सका 
ननधा्वरण आन ््वक आधारों ्ेस होना अपेनक्षत है और जो आन ््वक 
कारकों को प्रभानरत करता है । न्सधिांत: अपने इ्स दोहरे आचरण 
के कारण, नरननमय दर में बड़ी अनस्रता नदखती है र आन ््वक 
आधारों ्ेस ्ूसनचत मूलय ्ेस नरलि हो जाती है नज्सके कारण 
नीनतित कार्वराई की आरशयकता होती है । यहा ँयह जरूर जोड़ 
दू ँनक बहुत जयादा अनस्रता के बाद नक्सी नरदेशी मुद्ा वयापारी 
को ्सब्ेस अनधक नरचनलत करने राली दू्सरी कोई चीज है तो 
रह है बहुत कम अनस्रता !

यह एक नर्संिनत है नक उलट-फेर करने राले कई कारकों 
के बीच हाल के ्समय में रैनविक मुद्ा बाजारों में अनस्रता काफी 
कम रही है । रसतुत: जे पी मोि्वन गलोबल एफएक्स रोलेनटनलटी 

* श्ी बीपी कानूनिो, उप िरन्वर, भारतीय ररज़र्व बैंक, फॉरेक्स ए्सोन्सएशन आफ 
इंनडया कॉनफरें्स में 10 अिसत 2019 को नदया िया भािण ।
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में ्संचार र तकनीक में लंबी छलांिों के कारण इ्समें प्रतयाशातीत 
प्रिनत हुई है । अ ््ववयरस्ाओ,ं बाजारों, ्सामानजक आदान-
प्रदान, नशक्षा इतयानद मानर अनसततर के ्सभी पक्ष आप्स में िूँ् े 
हुए हैं । ्सच है नक रैनविकरण की प्रनक्रया अपने ्सा् ्समसयाए ंर 
अ्संतोि लेकर आई है, लेनकन ्समझदारी इनका हल करने में है 
न नक प्रनक्रया को ही तयािने में ।

मुक्त वयापार रैनविकरण का एक प्रमुख आधार रहा है । आम 
तौर पर यह मानी हुई बात है नक राषट्ों के बीच खुले वयापार 
्ेस ्समृनधि बढ़ती है । इ्सके पीछे तक्व  रही है जो मुक्त बाजार 
अ ््ववयरस्ा के मामले में है : नरशेिज्ञता, तुलनातमक लाभ 
और उतपादकता के फायदे । मुक्त बाजार अ ््ववयरस्ा की तरह 
ही वयापार के लाभ को प्रभानरत करने राले कारक हैं । इ्सके 
अलारा मुक्त ननया्वत और मुक्त आयात के प्रनत दृनटिकोण एक ्सा 
नहीं है । घरेलू रोजिार, रनृधि र नरदेशी मुद्ा में ्सहायक होने के 
कारण प्रतयेक देश जहा ँननया्वत (न्सराय तब जब वयापार की शततें 
़िराब हों), के पक्ष में होता है, रहीं आयात को लेकर नाक भौं 
न्सकोड़ा जाता है कयोंनक देश को रोजिार, रनृधि र नरदेशी मुद्ा 
की हानन होती है । इ्स्ेस प्रशलुक (टैररफ) जै्ेस अररोधी उपाय 
्सामाने आते हैं और जब कोई पया्वप्त टैररफ की बात करता है, 
तो ्सीधा-्सादा अ ््व है ्संबंनधत देश के नलए पया्वप्त न नक पूरे नरवि 
के नलए । और यनद वयापार करने राले ्सभी देश जराबी टैररफ 
लिाने लिें तो इ्समें ्सबका नुक्सान ही होिा नज्स्ेस रैनविक 
र नरनभनन राषट्ों की ्समृनधि पर अलि-अलि ढंि ्ेस प्रनतकूल 
प्रभार पड़ेिा । 

्सामानयत: यह माना जाता है नक चालू खाता घाटे को दूर 
करने में, नरनभनन शतषों के तहत, नरननमय दर कुछ ्संतुलनकारी 
भूनमका ननभाता है । वयापार अनधशेि (टे्ड ्सरपल्स) राले देश 
की मुद्ा का मूलय बढ़ना चानहए नज्स्ेस रहा ँके ननया्वत महिेँ र 
आयात ्ससते होंिे त्ा वयापार घाटा राला देश हो तो इ्सका 
नरपय्वय । इ्स प्रणाली की ्सफलता इ्स बात पर ननभ्वर करती 
है नक नबना राषट्ीय प्रानधकाररयों के दखल के, नक्स हद तक 
नरननमय दरें बाजार की ताकतों ्ेस तय होती हैं । इ्समें कोई 
आचिय्व नहीं नक हाल के वयापार तनार के पहले मुद्ा मूलय में 
हेर-फेर के आरोप धड़लले ्ेस लि रहे ्े । 

वयापार, नरननमा्वण, ्ेसरा, आपूनत्व  श्ृंखला, पूजँी की आरा-
जाही के बढ़ते रैविीकरण ने जनटल अंतनन्वभरताओ ं का एक 
जाल रच नदया है । इ्सके अलारा, राषट्ीय आन ््वक नीनतयों का 
बाह्य रूप भी काफी बड़ा हो िया है । राषट्ीय ्सरकारों र नीनत 
ननमा्वताओ ंको जहा ँअपने-अपने के्षत्र के नहत में काय्व  करना होता 
है, शेि नरवि पर उनकी कार्वराइयों का ्संपानवि्वक प्रभार अहम हो 
्सकता है । बड़े देशों के नेताओ ंकी कार्वराइयों में ्समनरय अतयंत 
आरशयक हो िया है । याद रहे नक ऐ्सी ्समननरत कार्वराई ्ेस 
रैनविक नरत्ीय ्संकट को ननयंनत्रत करने में मदद नमली ।

िरन्वर दा्स ने हाल में बोलते हुए अमेररकी टे्ज़री द्ारा 
2015 ्ेस मुद्ा-मूलय में हेर-फेर करने राले देशों की ननिरानी की 
ओर धयान खींचा नज्समें 2018 तक कुछ ्समय के नलए भारत 
का नाम ्ा । उनहोंने आिे यह भी कहा नक आईएमएफ के चाट्वर 
में इ्स बात के वयापक प्रारधान हैं नक रह ्सदसय देशों को वयापार 
में अनुनचत लाभ के नलए अपनी मुद्ा में हेर-फेर करने ्ेस रोक 
्सकता है और नक्सी िलती को ्सधुारने की नद्पक्षीय कोनशश के 
बजाय बेहतर यही है नक मुद्ा हेर-फेर के आरोप ्संबंधी मुद्ों ्ेस 
ननपटने के नलए बहुपक्षीय ढाचेँ का प्रयोि हो । रसतुओ ंर ्ेसराओ ं
में वयापार र दू्सरे के्षत्रों में अनबन के मामलों में भी यही तक्व  
लािू होता है । पहले के प्रशलुक र वयापार ्संबंधी ्सामानय करार 
(जीएटीटी) के पीछे यही उदे्शय ्ा जो नक अब ड्लयूटीओ है । 
रत्वमान वयापार तनारों के हल का ्सरवोत्म रासता बहुपक्षीय है, 
अनय्ा जै्सा नक पॉल कू्रिमैन ने कुछ ्समय पहले ट्रीट नकया 
्ा, ‘दीघ्वकाल में नरवि पहले ्ेस दररद् होिा और अलपकाल में 
भारी उ्ल-पु् ल होिा ।’

हाल के महीनों में भारतीय फॉरेक्स बाज़ार पया्वप्त नस्र 
रहे हैं । जै्सा नक आप जानते हैं, ररज़र्व बैंक का काय्व नरदेशी 
मुद्ा बाज़ार में वयरस्ा बनाए रखना है । इ्सका हसतके्षप केरल 
रै्सी हठात् हलचलों को रोकने के नलए होता है नजनके पीछे 
कोई आन ््वक आधार नहीं होता । जै्सा नक बार-बार कहा िया 
है, बाजार की कार्वराइयां (ऑपरेशन्स) नक्सी लक्य नरननमय 
दर या दरों का दायरा हान्सल करने के नलए नहीं की जाती । यह 
अरशय उललेखनीय है नक भारत में एक दशक ्ेस भी अनधक 
्समय ्ेस नरननमय दर ्समीकरण पूजँीित प्रराहों ्ेस प्रभानरत रहे 
हैं न नक चालू खाता शेिों ्ेस । सरित क्न के रूप में यह कह दू ँ
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भयाररबैं बलेुठिन ठितंबर 2019

नक भारत अनधकांशत: चालू खाता घाटे में रहा है जबनक यूए्स 
के ्सा् नद्पक्षीय वयापार अनधशेि रहा है, 2018 में 20 नबनलयन 
अमेररकी डॉलर ्ेस कुछ अनधक । यद्यनप नरदेशी प्रतयक्ष ननरेश 
(एफडीआई) र दीघा्वरनध ऋण ्संबंधी दीघा्वरनध प्रराह आन ््वक 
आधारों के मुतानबक पया्वप्त नस्र रहे हैं, परतंु पोट्वफोनलयो 
प्रराहों का अपना ्समीकरण रहा है जो भारतीय आनसतयों 
(ए्ेसट््स) पर नमलने राले लाभ पर नजतना ननभ्वर होते हैं, उतना 
ही जोनखम की भूख को प्रभानरत करने राले रैनविक कारकों पर 
भी । इन पररनस्नतयों में नरदेशी मुद्ा बाजार में हलचल की दशा 
में वयरस्ा स्ानपत करने के नलए हसतके्षप के न्सरा कोई बेहतर 
नरकलप नहीं होता । यह भी धयान रखने की जरूरत है नक भारत 
के नरदेशी मुद्ा भंडार ननया्वत अनधशेि ्ेस नननम्वत नहीं हैं, बनलक 
उधार के ररज़र्व हैं । प्रराहों के अचानक पलटने पर ये जहा ँदीरार 
का काम करते हैं, रहीं इ्सके पररणाम ्ेस जूझने की क्षमता बढ़ाते 
हैं और रैनविक नस्रता में भी योिदान देते हैं । 

नीनतित वयरस्ा उन ्सभी ननरा्सी आन ््वक कारकों को 
बचार (हेनजंि) के ्साधन भी देती है नजनका एक्सपोज़र नरदेशी 
मुद्ा में है और अननरान्सयों को भी नजनका रुपए में एक्सपोज़र 
है । देश में नस्त (ऑनशोर) बाजारों में पया्वप्त िहराई और 
तरलता है पर इनहें और मजबूती चानहए । हेनजंि के कई प्रकार 
के उपकरण उपल्ध हैं त्ा इ्समें और अनधक नरसतार उनके 
जोऩिम प्रभारों की ्समझ के अनु्सार होिा । हाल के ्समय में, 
रैनविक ्संस्ान और ननरेशकों ने रुपए में रिगीकृत आनसतयों 
(ए्ेसट््स) के नलए अचछी भूख नदखाई है जो नरदेशी मुद्ा के प्रराह 
को ्सनुननचित करने के ्सा्-्सा् नरननमय जोऩिम ्ेस भारतीय 
जारीकता्वओ ंको बचाता भी है । इ्स रुझान को नीनतित सतर पर 
और ्सम ््वन की आरशयकता है । 

्संके्षप में. मैं यह कहना चाहूिँा नक यद्यनप रैनविक 
अ ््ववयरस्ा के नलए ्संकेत हतोत्साही हैं और वयापार तनार 
र भू-राजनैनतक घटनाक्रमों ्ेस अनननचितताए ं उभर रही हैं, मैं 
इ्स पर आशारादी हू ँ नक बहुपक्षीय ढाचेँ ्ेस ्समननरत नीनतित 
कार्वराई और नररादों के ्समाधान ्ेस आिे की राह ननकलेिी । 

मैं इ्स अर्सर पर दो अनय महत्रपूण्व मुद्ों को रेखांनकत 
करँूिा । पहला, नरदेशी मुद्ा लेन-देनों का पारदशगी र उनचत 
कीमत-ननधा्वरण नज्स पर नरनभनन रिषों के उपयोिकता्वओ ं ने 
हमारा धयान खींचा है । उनचत मूलय पाने की ्समसया नरकट ्ी, 

नरशेित: ्ूसक्म, लघ ुऔर मधयम उद्यमों के नलए नजनको नरनभनन 
बैंकों के नरदेशी मुद्ा (एफएक्स) टे्नडंि पलेटफॉमषों के उपयोि की 
अनुमनत नहीं ् ी । इ्स मुदे् का हल ननकालने के नलए ररज़र्व बैंक ने 
भारतीय ्समाशोधन ननिम नलनमटेड (्सी्सीआईएल) के माधयम 
्ेस एक रेब-आधाररत पलेटफॉम्व  नरकन्सत करने का ननण्वय नलया 
जहा ँऐ्ेस ्सहभािी ्सीधे अपने क्रय/नरक्रय आदेश रख ्सकें िे । 
उपयोकता्वओ ंके नलए यह पलेटफॉम्व  अिसत 2019 की शरुुआत 
्ेस उपल्ध है और इ्समें खुदरा ग्ाहकों र प्रानधकृत डीलर बैंकों 
्ेस बोली/प्रसतार की अनुमनत है नज्ेस अनाम (एनोननम्स) र 
सरचानलत (ऑटोमेनटक) रूप ्ेस मैच नकया जाएिा त्ा इ्स 
प्रकार उपयोिकता्वओ ंको अपने वयापार के सतर के बारे में पूण्व 
पारदनश्वता नमलेिी । बैंकों को अपने प्रो्ेसन्संि चाजजेज़ अलि ्ेस 
घोनित र र्ूसल करने होंिे नज्स्ेस ग्ाहक कारोबार के नलए बैंकों 
में सपधा्व  होिी । बैंकों ्ेस मेरा आग्ह है नक खुदरा र छोटे कारोबारी 
घरानों /एमए्सएमई के बीच इ्स पलेटफॉम्व  को लोकनप्रय बनाए ं। 

दू्सरा, फॉरेक्स बाजार के ्समुनचत रूप ्ेस काय्व करने हेत ु
अंतरराषट्ीय ननपटान बैंक (बीआईए्स) द्ारा ्सामानय माि्वदश्वन 
के रूप में नरकन्सत गलोबल फॉरेक्स कोड । इ्समें ्सामानय 
न्सधिांत (कुल 55 और 6 मुखय न्सधिांत) हैं नजनका उदे्शय यह 
है नक नरनभनन घोटालों (जै्ेस नलबर नफनक्संि घोटाला आनद) 
के चलते बाजारों में हुई नरविा्स की क्षनत के बाद भरो्ेस को 
बहाल नकया जाए और फॉरेक्स बाजार र इ्सके काय्व में अनधक 
नरविा्स लाया जाए । कॉरपोरेट/मधयस् को यह कोड अपने 
आंतररक एफएक्स ऑपरेशनों की ्समीक्षा / बेहतरी का त्ा इनहें 
रैनविक मानकों के ्समकक्ष लाने का एक मौका देता है । इ्स्ेस 
ग्ाहकों, ननरेशकों, प्रनतपनक्षयों और वयापक तौर पर बाजार को 
फॉरेक्स बाजार में लेन-देन में अचछे तौर-तरीकों को अपनाने की 
कॉरपोरेट की प्रनतबधिता का ्सकारातमक ्संकेत जाता है ।

भारत में, ्सभी बैंकों ने, न्सराय एक के, और कई बैंकेतर 
्सहभानियों ने कोड के प्रनत प्रनतबधिता रचन (ए्सओ्सी) पर 
हसताक्षर नकए हैं । यद्यनप कोड को सरीकार करना सरैनचछक 
है, यहा ँउपनस्त ्सभी बैंकेतर ्सहभानियों ्ेस मेरा आग्ह है नक 
कोड का अधययन करें, अपनी प्रनक्रयाओ ंको जाचेँ-परखें और 
उ्सके बाद, रैनविक कोड के ए्सओ्सी पर हसताक्षर करें । 

आपके नरचार-नरमश्व की पूण्व  ्सफलता के नलए मेरी 
शभुकामनाए ंI
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