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 तकसी दशे की बीओपी पररवि्थनी्यिा का सिर आमिौर पर 
उसके आतर्थक तवकास के सिर और उसके तवत्ी्य बाजारों की 
पररपकविा के सिर पर तनभ्थर करिा है। इसतलए, उ्नि 
अर्थव्यवसराए ं (एई) लगभग पूरी िरह से पररवि्थनी्य हैं जबतक 
उभरिी बाजार अर्थव्यवसराए ं (ईएमई) तवतभ्न सिर में 
पररवि्थनी्य हैं।

पूजंी खािा पररवि्थनी्यिा क्यों महतवपूण्थ है?

 मकु्त पूजंी गतिशीलिा, ्या पूजंी बाजारों का अिंरराष्ट्ी्यकरण, 
आमिौर पर वैतश्वक वतृद्ध के वाहक के रूप में पहचाना जािा है। 
तवशेष रूप से, प्राप्तकिा्थ दशे की तवत्ी्य आतसि्यों के तलए 
तनवेशक आधार को व्यापक बनाने, तवत्ी्य बाजारों में बेहिर 
चलतनतध और बाजार के बतुन्यादी ढांचे और बाजार प्रराओ ंके 
तलए सकारातमक दबाव के सदंभ्थ में पूजंी बाजारों के 
अिंरराष्ट्ी्यकरण के फ़ा्यदों को अचछी िरह से सवीकार तक्या 
जािा है। अिंरराष्ट्ी्य पूजंी बाजार, वैतश्वक बचि पूल और तवतभ्न 
मरुिाओ ं िक पहुचं को सक्म करके, उधार लेने की लागि को 
सभंातवि रूप से कम कर सकिे हैं, बेहिर जोतखम आबंिन की 
सतुवधा प्रदान कर सकिे हैं और वैतश्वक चलतनतध को बढा सकिे 
हैं (ओईसीरी, 2017)1।

मकु्त पूजंी गतिशीलिा के जोतखम क्या हैं और इन जोतखमों का 
प्रबधंन कैसे तक्या जािा है?

 तपछले कुछ दशकों में अनभुव तकए गए तवतभ्न मरुिा और 
बैंतकंग सकंिों ने एक सार अिंरराष्ट्ी्यकरण की लागि और 
जोतखमों को उजागर तक्या है जैसे तक वैतश्वक आघाि, ऋण और 
आतसि बलुबलेु, पूजंी के अचानक बाहर तनकल जाने से जडुी 
तवतनम्य दर की अतसररिा और उचच पनुतव्थत् जोतखम। बढिे 
वैश्वीकरण ने सरंिामक प्रभावों की सवेंदनशीलिा को सामने ला तद्या 
है। जहा ं्यह िक्थ  तद्या ग्या रा तक इस िरह के जोतखम दीघ्थकातलक 
लाभ प्राप्त करने के तलए आवश्यक अलपकातलक दद्थ हैं (कतमसंकी 
और अ््य, 2008)2, वहीं अब एक व्यापक सवीकृति है तक 
अिंरराष्ट्ी्यकरण के लाभ कोई अतमतश्ि वरदान नहीं हैं और ्यह 

 नवबंर 2020 में तपछले एफ़ईरीएआई वातष्थक तदवस के 

सबंोधन में, गवन्थर श्ी शतक्तकांि दास ने कहा रा तक सीएसी को 

"एक घिना के बजा्य एक प्रतरि्या के रूप में" माना जािा रहेगा। 

इस सबंोधन में मैं उस तवष्य पर तवसिारपूव्थक बाि रखूगँा और 

कुछ महतवपूण्थ मदु्ों पर ध्यान कें तरिि करना चाहूगँा, तजन पर मेरी 

रा्य में, पूजंी खािा पररवि्थनी्यिा की इस प्रतरि्या को जारी रखने 

के तलए और साव्थजतनक बहस जरूरी है।

पूजंी खािा पररवि्थनी्यिा क्या है?

 तकसी दशे का भगुिान सिंलुन (बीओपी) तकसी दशे के सभी 

आतर्थक लेनदने (अरा्थि उसके व्यतक्त्यों, कारोबारों और सरकारों 

के) को शेष दतुन्या के सार एक तनतचिि अवतध के दौरान ररकॉर्थ 

करिा है, जो आमिौर पर एक वष्थ का होिा है। इन लेन-दने को 

मोिे िौर पर दो शीषमों में तवभातजि तक्या जािा है - चालू खािा 

और पूजंी खािा। चालू खािे में वसिओु ंऔर सेवाओ ंके तन्या्थि 

और आ्याि, घिक आ्य और एकिरफा अिंरण शातमल हैं। पूजंी 

खािा तकसी दशे द्ारा धाररि तवदशेी आतसि्यों और दनेदारर्यों में 

तनवल पररवि्थन को ररकॉर्थ करिा है। पररवि्थनी्यिा घरलूे मरुिा को 

तवदशेी मरुिाओ ंमें बदलने की क्मिा और इसके तवपरीि भगुिान 

सिंलुन लेनदने के तलए भगुिान करने की क्मिा को दशा्थिा है। 

चालू खािा पररवि्थनी्यिा चालू खािा लेनदने के तलए घरलूे मरुिा 

को पररवति्थि करने की क्मिा ्या सविंत्िा है जबतक पूजंी खािा 

पररवि्थनी्यिा पूजंी खािा लेनदने के तलए घरलूे मरुिा को पररवति्थि 

करने की क्मिा ्या सविंत्िा है। उदाहरण के तलए, िारापरु सतमति 

(2006) ने पूजंी खािा पररवि्थनी्यिा को "सरानी्य तवत्ी्य 

आतसि्यों को तवदशेी तवत्ी्य आतसि्यों में बदलने की सविंत्िा 

और इसके तवपरीि बदलने" के रूप में पररभातषि तक्या।

भारि का पूजंती खािा प्रबधंि -  
एक मलूयाकंि*

टी रबी शकंर

* 14 अकिूबर 2021 को पांचवें तवदेशी मुरिा रीलस्थ  एसोतसएशन ऑफ इंतर्या 
(एफ़ईरीएआई) के वातष्थक तदवस पर उप गवन्थर श्ी िी रबी शकंर द्ारा तद्या ग्या भाषण। 
इसे वचु्थअल पलेिफॉम्थ के माध्यम से तद्या ग्या।

1 ओईसीरी (2017), ओपन एरं ऑर्थरली कैतपिल मूवमेंि्स: इंिरवेंशन फ्ॉम द 2016 
ओईसीरी हाई-लेवल सेतमनार।

2 कतमंसकी गे्रसीला लौरा और सतज्थ्यो एल., शमकुलर: शॉि्थ-रन पेन, लॉ्ग-रन गेन: 
फाइनेंतश्यल तलबरलाइजेशन एरं सिॉक माकदे ि साइतकल, ररव्ूय ऑफ फाइनेंस, 2008।
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तक वतृद्ध और सकंि जोतखम के बीच एक बारीक दतुवधा है। इस िरह 
की जागरूकिा ने िीन मोचमों पर नीतिगि ध्यान कें तरिि तक्या है।

ए. सबसे पहले, अिंरराष्ट्ी्यकरण के लाभों में ठोस 
समतष्ट-आतर्थक बतुन्यादी बािें, सतुवकतसि तवत्ी्य 
प्रणाली और एक मजबूि बाजार बतुन्यादी ढांचा शातमल 
है, तजसमें तवत् पोषण और जोतखम अिंरण के तलए 
कुशल बाजार शातमल हैं।

बी. दूसरा, दशेों को अिंरराष्ट्ी्यकरण के जोतखमों से 
तनपिने के तलए उप्यकु्त साधन तवकतसि करने की 
आवश्यकिा है, तवशेष रूप से, पूजंी प्रवाह और समतष्ट-
तववेकपूण्थ साधनों की मात्ा और सरंचना का प्रबधंन 
करने के तलए साधन।

सी. और िीसरा, तक तवतभ्न प्रकार के पूजंी प्रवाह में 
अलग-अलग जोतखम होिे हैं - कुछ अ््य की िलुना में 
ज्यादा जोतखम भर े होिे हैं। पूजंी प्रवाह का सहमि 
वग्थरिम ्यह है तक प्रत्यक् तवदशेी तनवेश सबसे कम 
जोतखम भरा होिा है, इसके बाद इतकविी तनवेश होिा 
है और इसके बाद कज्थ पूजंी होिी है। जहां एफरीआई 
को लंबी अवतध की वतृद्ध में ्योगदान करने के तलए माना 
जािा है, वहीं पोि्थफोतल्यो इतकविी अलपसम्य के तलए 
िेजी लािा है। जबतक अतनवा्य्थरूप से कज्थ प्रवाह, 
अतसररिा के प्रति अतिसवेंदनशील होिे हैं। जातहर है, 
पूजंी प्रवाह तवतन्यमनों और समतष्ट-तववेकपूण्थ 
तवतन्यमनों का फोकस ऋण प्रवाह रहा है।

 पूजंी प्रवाह के उपा्य प्रभावी हैं क्योंतक वे तवदशेी उधार पर 
तनभ्थरिा को कम करके सरुतक्ि बाह्य द्ेयिा सरंचनाओ ंकी ओर 
ले जािे हैं और तवशेष रूप से अचानक घतिि तकसी घिना के होने 
के दौरान प्रभावी हो सकिे हैं। वे जोतखम भर ेप्रवाह से बचने ्या 
अलपकातलक ऋण रखने ्या घरलूे उधारकिा्थओ ंके मरुिा जोतखम 
को तन्यतंत्ि करके अतनवा्य्थ रूप से काम करिे हैं। तवशेष रूप से 
उन अर्थव्यवसराओ ंके तलए जहां पूजंी प्रवाह अपेक्ाकृि बडा है, 
्या बैंतकंग प्रणातल्यों का जोतखम महतवपूण्थ है, ्ेय उपा्य समतष्ट-
तववेकपूण्थ साधनों की िलुना में अतधक प्रभावी हो सकिे हैं।

 समतष्ट-तववेकपूण्थ उपा्य प्रणालीगि तसररिा के मदु्ों को 
लतक्ि करिे हैं और पूजंी आधाररि ्या चलतनतध आधाररि ्या 

उधारकिा्थ आधाररि होिे हैं। पूजंी आधाररि उपा्य जैसे प्रति-
चरिी्य पूजंी बफर ्या मानक पूजंी अपेक्ाओ ंसे अतधक ्या कुछ 
प्रकार के तवत् पोषण के तलए प्रोतसाहन को बदलने के उदे्श्य से 
पूजंी जोतखम भार के अशंांकन का आमिौर पर उप्योग तक्या 
जािा है। चलतनतध कवरजे अनपुाि ्या तनवल तसरर तनधी्यन 
अनपुाि का इसिेमाल अलपावतधक प्रवाह में एकसपोजर को मैनेज 
करने के तलए तक्या जा सकिा है। इसी िरह, ऋण-मूल्य अनपुाि 
्या कज्थ चकुौिी-आ्य अनपुाि का उप्योग करके ऋण ्या आतसि 
बलुबलेु को तन्यतंत्ि तक्या जा सकिा है।

 तवतशष्ट कमजोरर्यों से तनपिने के तलए इन साधनों की पसदं 
और प्रभावशीलिा पर व्यापक वैतश्वक चचा्थ हो रही है। इस बाि पर 
उतचि सहमति है तक इनमें से कोई भी उपा्य अपने आप में 
अवांछनी्य नहीं है। इन उपा्यों के अनरुिमण पर भी व्यापक 
सहमति है। पूजंी प्रवाह के जोतखमों से बचाव का पहला उपा्य 
तववेकपूण्थ समतष्ट-आतर्थक नीति्यां और एक मजबूि ससंरागि 
आधार है। कॉरपोरिे गवनटेंस और प्य्थवेक्ी मानकों के मजबूि होने 
िक बाह्य उधार को तन्यतंत्ि तक्या जाना चातहए।

 हालांतक, सभी उभरिी अर्थव्यवसराओ ंके पास ्यह तवकलप 
नहीं हो सकिा है, और ्या िो अपनी तनवेश आवश्यकिाओ ंको 
पूरा करने के तलए ्या तवत्ी्य बाजारों को तवकतसि करने के तलए 
पूजंी प्रवाह पर तनभ्थर रहने के तलए तववश हो सकिे हैं। इनमें से 
कई दशेों के तलए, तवदशेी पूजंी पर तनभ्थरिा के सार-सार नीति 
और बाजारों का आवश्यक तवकास एक सार होना है। अकसर, 
पूजंी के प्रकार के सबंधं में केवल एक सीतमि तवकलप होिा है, जो 
जोतखम भरा ऋण पूजंी पर तनभ्थरिा की ओर ले जािा है। अकुशल 
घरलूे ससंरागि आधार के सार इन प्रवाहों का प्रबधंन करने के 
तलए नीतिगि लचीलेपन की आवश्यकिा होिी है। आमिौर पर, 
वैतश्वक पूजंी के पलवन जोतखमों के प्रबधंन में ्ेय और समतष्ट-
तववेकपूण्थ उपा्यों का स्ंयोजन शातमल होिा है। तवशेष रूप से 
एतश्याई सकंि के बाद, आरतक्ि तनतध का तनमा्थण एक सवीका्य्थ 
कदम रहा है। ऋण पूजंी की मात्ा के सार-सार उसकी प्रकृति पर 
कुछ तन्यतं्ण रखना एक और बचाव है। लंबी अवतध के ऋण प्रवाह 
को अलपकातलक प्रवाह के तलए प्रारतमकिा दी जा सकिी है, 
तसरर तनवेशकों (पेंशन ्या बीमा फंर, आरतक्ि पोि्थफोतल्यो) को 
चचंल तनवेशकों जैसे कैरी टे्रस्थ, आतब्थटे्ज टे्रस्थ आतद को 
प्रारतमकिा दी जा सकिी है। एक मा्यने में पूजंी प्रवाह उपा्यों का 
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वासिव में मजबूि मैरिो-फंरामेंिलस और एरजसिमेंि मैकेतनजम 
की कमी की भरपाई करने के तलए उप्योग तक्या जा सकिा है 
(फै्ि्ज़शर, 2012)3।

 इस प्रकार, पूजंी प्रवाह उप्योगी होिे हैं, और ्यहां िक तक 
कई ईएमई के मामले में आवश्यक भी। तवकलप ्यह है तक अनवुिधी 
जोतखमों का प्रबधंन कैसे तक्या जाए। इन जोतखमों के प्रभावी 
प्रबधंन, तवशेष रूप से ऋण प्रवाह से जडेु जोतखमों के तलए, एक 
तवतवध नीतिगि िूल-तकि की आवश्यकिा होिी है। इनमें से 
तकसका उप्योग तक्या जाए, ्यह मूल रूप से दशे की अर्थव्यवसरा 
और बाजारों के तवकास के सिर का का्य्थकलाप है।

भारि में पूजंी प्रवाह प्रबधंन

 भारि में बाह्य के्त् के उदारीकरण की शरुुआि आतर्थक 
उदारीकरण की प्रतरि्या के सार हुई जो नबबे के दशक की शरुुआि 
में प्रारभं हुई – जो एक असरा्यी तवतनम्य दर व्यवसरा की ओर 
बढ रही है और चालू खािा लेनदने से मकु्त कर रही है। तवदशेी मरुिा 
प्रबधं अतधतन्यम, 1999 के अतधतन्यमन ने इस व्यवसरा को 
अपेक्ाकृि मकु्त चालू खािा लेनदने (एक नकारातमक सूची को 
छोडकर) और तन्यतंत्ि पूजंी खािा लेनदने के सार सतंहिाबद्ध 
तक्या। इस सदंभ्थ में उदारीकरण का मूल रूप से पूजंी खािा 
लेनदने को धीर-ेधीर े मकु्त करना रा। तपछले दो दशकों में, 
एफरीआई कमोबेश अप्रतिबतंधि हो ग्या है तसवा्य (i) कुछ के्त्ी्य 
सीमाओ ं के तलए और (ii) कुछ सामातजक रूप से सवेंदनशील 
(जैसे, जआु) ्या अतसरर (जैसे, रर्यल एसिेि) ्या रणनीतिक 
(जैसे, परमाण ुऊजा्थ) के्त् में प्रतिबधं के।

 भारि में तवदशेी पोि्थफोतल्यो तनवेश के तलए नीतिगि 
व्यवसरा 1992 में शरुू हुई जब तवदशेी ससंरागि तनवेशकों 
(एफआईआई, ्या जनवरी 2014 से एफपीआई) को घरलूे तवत्ी्य 
तलखिों, मूल रूप से इतकविी में तनवेश करने की अनमुति दी गई 
री। एफपीआई को 1995 में कॉपपोरिे कज्थ बाजारों िक और 
1997 में सरकारी प्रतिभूति्यों िक पहुचं प्रदान की गई री। इस 
प्रकार, एफपीआई व्यवसरा ने पहले इतकविी प्रवाह को उदार 
बनाने और तफर धीर-ेधीर ेऋण पूजंी को मकु्त करने की मानक 
प्रतरि्या का पालन तक्या है। तन्यतं्ण को तवतन्यतमि करने के तलए 
के्त्ी्य सीमाओ ं के अलावा, भारि में इतकविी में पोि्थफोतल्यो 

प्रवाह वसििुः अप्रतिबतंधि है। ऋण बाजारों – सरकारी और 
कॉरपोरिे - िक पहुचं मैरिो कैपस और अ््य समतष्ट-तववेकपूण्थ 
सीमाओ ं के अधीन है। इ्हें घरलूे अर्थव्यवसरा को अत्यतधक 
प्रत्यातशि अतिशीघ्र चला्यमान मरुिा प्रवाह से बचाने के तलए 
तरज़ाइन तक्या ग्या है।

 पूण्थरूपेण पहुचँ माग्थ (एफएआर) की शरुुआि के सार 
एफपीआई ऋण प्रवाह को और उदार बनाने का प्र्यास तक्या ग्या 
है, जो तनतद्थष्ट बेंचमाक्थ  प्रतिभूति्यों में अतनवासी तनवेश पर कोई 
सीमा नहीं रखिा है। चूतंक सम्य के सार, वसििुः सभी प्रतिभूति्यां 
एफएआर शे्णी के अिंग्थि आ जाएगंी, इसतलए ्यह कदम सपष्ट 
रूप से गैर-तनवातस्यों के तलए सरकारी प्रतिभूति्यों में तनबा्थध 
पहुचं की ओर है। भारि को गलोबल बॉ्र इंरेकस के िहि शातमल 
करने के प्र्यास और जी-सेक को गलोबल कसिोतर्यन के िहि 
रखने की तदशा में पूरक कदम, एक बार लागू होने के बाद, भतवष््य 
में कज्थ प्रवाह को प्रोतसातहि करगेा।

 बाह्य वातणतज्यक उधार (ईसीबी) पर पहला व्यापक 
तदशातनददेश सरकार द्ारा जलुाई 1999 में जारी तक्या ग्या रा। 
इसे सम्य के सार उदार बना्या ग्या है। वि्थमान में, कॉरपोरि्ेस 
द्ारा ईसीबी, जहां पोि्थफोतल्यो प्रवाह की िलुना में अतधक खलुा 
है, वहीं एक समग्र सलुभ सीमा के अधीन मध्यम से दीघ्थ अवतध के 
ऋण (््ूयनिम अवतध) को केवल सवसर कॉरपोरि्ेस को उधार 
लेने के तलए सक्म बनाना चाहिा है (लागि सीमा के माध्यम से)। 
कुछ "अतंिम उप्योग" – सरावर सपंदा, पूजंी बाजार, इतकविी - 
की अनमुति नहीं है।

 चाि्थ  1 (सभी चािमों के तलए अनबुधं दखेें) दशा्थिा है तक पूजंी 
का वासितवक प्रवाह मोिे िौर पर वांछनी्य तदशा में रहा है तजसमें 
प्रत्यक् तनवेश (एफरीआई प्रवाह) पोि्थफोतल्यो तनवेश (एफपीआई 
प्रवाह) और इतकविी प्रवाह (एफरीआई के सार एफपीआई 
इतकविी4) कज्थ प्रवाह (एफपीआई कज्थ के सार-सार ईसीबी) से 
बाहर है। पूजंी अिंप्र्थवाह का रितमक उदारीकरण पूजंी अिंप्र्थवाहों 
के अतधमातनि सघंिन की प्रातप्त के अनरुूप रहा है।

 पूजंी के बतहवा्थह पर ध्यान काफी कम तद्या ग्या है, क्योंतक 
भारि की प्रारतमकिा अपने बचि अिंर को पूरा करने के तलए 

3  फै्ि्ज़शर, मासदेल: कैतपिल कंट्ोलस एरं फ़ोरने एकसचेंज पॉतलसी, वतकिं ग पेपर 
सीरीज़, ्ूयरोपी्य सेंट्ल बैंक, फरवरी 2012।

4 15-वष्थ की अवतध (2006-07 से 2020-21) में इतकविी में एफपीआई प्रवाह कुल 
एफपीआई अिंप्र्थवाह का 73% है, जबतक कज्थ खािे में प्रवाह शेष 27% है।
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तवदशेी पूजंी को आकतष्थि करना है। मूल रूप से एक माध्यम है - 
तवदशेी प्रत्यक् तनवेश (ओरीआई)। व्यतक्त्यों के तलए उदारीकृि 
तवपे्रषण ्योजना (एलआरएस), जहां ्यह चालू और पूजंी खािा 
लेनदने दोनों के तलए खलुी है, वहीं ्यह ्यात्ा, अध्य्यन आतद जैसे 
चालू खािा लेनदने में बडे पैमाने पर (90% से अतधक) है।

व्यापक बहस के तवष्य

जहां अब िक की प्रगति को वांतछि तदशा में व्यापक रूप से आगे 
बढने के तलए माना जा सकिा है, वहीं कुछ ऐसे तवष्य हैं तजन पर 
व्यापक बहस की आवश्यकिा है क्योंतक कोई मानक उत्र नहीं 
हैं। इनमें से कुछ तवष्यों पर हम नीचे चचा्थ करेंगे।

ए. पूण्थरूपेण पहुचँ माग्थ (एफएआर) के सार, जैसा तक 
ऊपर चचा्थ की गई है, सम्य के सार सपूंण्थ जी-सेक 
जारी करना अतनवासी तनवेश के तलए पात् होगा। जहां 
अ््य दशेों के अनभुव से पिा चलिा है तक अतनवातस्यों 
के बका्या सिॉक का एक बडा तहससा रखने की 
सभंावना नहीं है, वहीं प्या्थप्त ऋण होतलरंग भारि को 
अचानक उलि होने के जोतखम के प्रति सवेंदनशील 
बना सकिी है। चूतंक इस चैनल को वैतश्वक बॉ्र 
सूचकांकों में भारि के सरकारी प्रतिभूति्यों को शातमल 
करने के सदंभ्थ में अनमुति दी गई री, इसतलए एक 
सवाभातवक सरुक्ा िंत् है क्योंतक सूचकांक तनवेशकों के 
अचानक उलि होने की सभंावना नहीं है। समतष्ट-
तववेकपूण्थ र्तष्टकोण से इस पर तवचार करने की 
आवश्यकिा हो सकिी है तक क्या एफएआर को 
सूचकांक समावेशन से जोडा जाना चातहए।

बी. चूतंक एलआरएस ्योजना कुछ सम्य के तलए सचंातलि 
है, इसतलए ्यवुाओ ंके तलए उचच तशक्ा, सिाि्थ-अप की 
आवश्यकिा आतद जैसी बदलिी अपेक्ाओ ंको ध्यान 
में रखिे हुए इसकी समीक्ा करने की आवश्यकिा हो 
सकिी है। ्यह समीक्ा करने का भी मामला हो सकिा 
है तक क्या सीमा एक समान रह सकिी है ्या व्यतक्त्यों 
के तलए कुछ आतर्थक चर से जोडा जा सकिा है।

सी. मरुिा पररवि्थनी्यिा का एक प्रमखु पहलू तवत्ी्य बाजारों 
का एकीकरण है। सम्य के सार, ्यह आवश्यक है तक 

घरलूे मरुिा ्या ब्याज दरों के तलए दो बाजार - ििविधी 
और अपििी्य - दक्िा के सार मौजूद नहीं हो सकिे। 
बढी हुई पररवि्थनी्यिा के सार, इन बाजारों को जोडने 
की जरूरि है। ब्याज दर रेररवेतिव खंर में एक प्र्यास 
पहले ही शरुू हो चकुा है। भारिी्य बैंकों को रुप्ेय के 
तलए एनरीएफ बाजारों िक पहुचं की अनमुति दनेा भी 
इस उदे्श्य के अनरुूप है। जैसे-जैसे सरकारी 
प्रतिभूति्यां वैतश्वक अतभरक्कों के पास होिी हैं और 
तवदशेों में कारोबार तक्या जािा है, अतधक से अतधक 
अतनवातस्यों को रुप्ेय में आतसि रखने और रुप्ेय का 
जोतखम लेने का मौका तमलिा है। इन उपा्यों से पहले 
से ही वांतछि पररणाम तदखाई द ेरहे हैं - उदाहरण के 
तलए, भारिी्य बैंकों को एनरीएफ के्त् में अनमुति दनेे 
के बाद एनरीएफ-ििविधी प्रसार काफी कम हो गए हैं 
(चाि्थ  2, अनबुधं दखेें)। अब हमें ्यह तवचार करने की 
आवश्यकिा है तक क्या भारि ऐसे अतनवातस्यों को 
रुप्या खािे रखने की अनमुति दनेे के तलए िै्यार है। 
्यह रुप्ेय के अिंरराष्ट्ी्यकरण में एक महतवपूण्थ 
प्रारतंभक कदम होगा और इसतलए इस पर सावधानी से 
तवचार करने की आवश्यकिा है। इसके अलावा, सूचना 
प्रवाह के तलए एक उतचि िंत् पर तवचार करने की 
आवश्यकिा है िातक बडे अपििी्य लेनदने के 
वािावरण में तवतनम्य और ब्याज दर प्रबधंन प्रभावी 
बना रह सके।

री. जैसे-जैसे ििविधी और अपििी्य तवत्ी्य बाजार 
एकीकृि होिे हैं, ्यह सतुनतचिि तक्या जाना चातहए तक 
घरलूे बाजारों में कीमि तनधा्थरण प्रभावी हो, ऐसा न हो 
तक प्रवाह अपििी्य खंर में चले जाए।ं रुप्या तवतनम्य 
दर का ही मामला लें। ्यह अिंरबैंक बाजार में काफी 
महगंी बोली-प्रसिातवि दर के दा्यर े के सार बाजार-
तनधा्थररि है। प्रमखु कॉरपोरि्ेस को भी महगंी कीमि से 
फा्यदा होिा तदख रहा है। तफर भी कई ससंराए,ं तवशेष 
रूप से एसएमई, छोिे तन्या्थिक, व्यतक्त, आतद, अतधक 
मूल्य तनधा्थरण के तलए प्रवतृ् हैं। क्या वे्यरहाउतसगं 
ऑर लॉि पोजीशन के तलए प्रोसेतसगं चाज्थ और माकदे ि 
ररसक इन दा्यरों को सही ठहरािे हैं? खदुरा तवदशेी 
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मरुिा उप्योगकिा्थओ ंके तलए एक पलेिफॉम्थ पर मूल्य 
तनधा्थरण को सरानांिररि करने का एक प्रभावी िरीका 
है। जहां ऐसा पलेिफॉम्थ (एफएकस ररिेल) तवकतसि 
तक्या ग्या है, वहीं ऐसा प्रिीि होिा है तक बैंकों को उस 
पलेिफॉम्थ का उप्योग करने के तलए ग्राहकों को माग्थ-
तनददेशन करना उनके तहि में नहीं लगिा है। प्रौद्योतगकी 
के इस ्यगु में, कभी भी बेहिर िकनीक को छोडना 
वासिव में सभंव नहीं हो सकिा है। पलेिफॉम्थ के उप्योग 
पर बहस होनी चातहए और बैंकों को इसे तनष्पक् परीक्ण 
दनेे का प्र्यास करना चातहए।

त्िषकर्य

 भारि ने पूजंी खािे पर पररवि्थनी्यिा के बढिे सिरों को 
हातसल करने में एक लंबा सफर ि्य तक्या है। तवदशेी पूजंी प्रवाह 
की एक तसरर सरंचना को प्राप्त करने के मामले में, इसने अपने 
द्ारा तकए गए नीतिगि तवकलपों के तलए वांतछि पररणाम प्राप्त 
तक्या है। सार ही, भारि इस के्त् में कुछ मौतलक बदलावों के 
कगार पर है, तजसमें बाजार में एकीकरण में वतृद्ध हुई है और कज्थ 
िक मकु्त अतनवासी पहुचं पर तवचार-तवमश्थ तक्या जा रहा है। पूजंी 

पररवि्थनी्यिा में पररवि्थन की दर इनमें से प्रत्ेयक और इसी िरह 
के उपा्यों के सार ही बढेगी। इसके सार ्यह सतुनतचिि करने की 
तजममेदारी आिी है तक पूजंी प्रवाह उपा्यों, समतष्ट-तववेकपूण्थ 
उपा्यों और बाजार हसिके्प के सही स्ंयोजन के सार इस िरह 
के प्रवाह को प्रभावी ढंग से प्रबतंधि तक्या जािा है। हम सभी को 
उन मदु्ों पर गहराई से तवचार करने की जरूरि है तजन पर मैंने 
ऊपर प्रकाश राला है और प्रभावी समाधान पर पहुचंने की जरूरि 
है। बाजार सहभातग्यों, तवशेष रूप से बैंकों को, कारोबार प्रतरि्या 
में पररवि्थन और पूजंी पररवि्थनी्यिा से जडेु वैतश्वक जोतखमों के 
प्रबधंन के तलए खदु को िै्यार करना होगा। तवतन्यामक का काम 
कुछ अलग है। जैसा तक तकसी ने एक बार कहा रा, रगेलेुिर का 
काम रसोईघर में गैस रगेलेुिर की िरह होिा है - ्यह भोजन की 
गणुवत्ा सतुनतचिि नहीं कर सकिा है, लेतकन ्यह रसोईघर को 
तवसफोि होने से रोक सकिा है। भोजन की गणुवत्ा - ्यानी वह 
दक्िा तजसके सार दशे की तनवेश की जरूरिें पूरी होिी हैं - इस 
बाि पर तनभ्थर करिी है तक अतधकृि रीलर और अ््य तबचौतलए 
तकिनी अचछी िरह से िेजी से पूण्थ पूजंी खािा पररवि्थनी्यिा में 
समा्योतजि होिे हैं।
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अिबुधं – चाट््यस

चाट्य 1: पूजंी अतंप्र्य्वाह – 2006-07 स ेसचंयी

चाट्य 2: प्रसार (एिडीएफ़-तट्वतती)
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