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* यह आलेख बा  टनरेश और पररचालन टरभाग के आशीष सौरभ एर ंटनटतन िदान 
द्ारा तैयार टकया गया है। इस आलेख िें वयक्त टरचार लेखकों के हैं और भारतीय ररज़र्व 
बैंक के टरचारों को वयक्त नहीं करते हैं।
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भममका

 उ नत अ ््ववयरस्ाओ ं िें अलपारटधक और दी ा्वरटधक 
याज दरों िें 1980 के दशक की शु आत से टगरार् दखेी जा 

रही है, उदाहरर के टलए, सयंकु्त रा य अिेररका िें 10-रष य 
ब ड प्रटतफल 1981 िें 15 80 प्रटतशत के उ च सतर से टगरकर 
2020 िें 1 प्रटतशत से नीचे आ गया। सयंकु्त रा य अिेररका िें 
नीटतगत दरें भी 1981 िें लगभग 19 प्रटतशत से ना्कीय प से 
टगरकर रत्विान िें शटू य के करीब पहचं ग  हैं। यटूरो ज़ोन, जापान 
और टसर्ज़रलैंड जैसी क  अ य उ नत अ ््ववयरस्ाओ ंिें अब 
रष  से रातिक नीटतगत दरें हैं। यह अटत-टन न याज दर का 
राताररर उ नत अ ््ववयरस्ाओ ंऔर रैटश्वक टरत्तीय बाजारों िें 
सरंचनातिक परररत्वनों का प्रटतटबबं है, टरशेष प से अ ी तरह 
से टस्र कि िदु्ासफीटत अपेटक्षत िदु्ासफीटत, और टप ले 3 से 
4 दशकों िें सतंलुन रासतटरक याज दरों िें टगरार् की प्ररटृत्त 
का। यह कि प्रटतफल राला राताररर सरुक्षा और चलटनटध के 

बटुनयादी टररेकपटूर्व टनरेश टस ांतों से सि ौता टकए टबना 
प्रटतलाभ ब ाने के तरीकों पर टफर से टरचार करता है। 

 शेष आलेख को इस प्रकार वयरटस्त टकया गया है। खंड  
िें सांकेटतक और रासतटरक याज दरों की प्ररटृत्त का टर ेषर 
टकया गया है और सतंलुन रासतटरक याज दरों के टनधा्वरकों के 
बार े चचा्व की गयी है। खंड  िें चचा्व को आगे ब ाते हए 
िदु्ासफीटत िदु्ासफीटत प्रतयाशाओ ं िें प्ररटृत्तयों और उसके 
राहकों तक ले जाया गया है। खंड  िें कु  हाटलया सरदेक्षरों के 
आधार पर कि प्रटतफल राले राताररर के टलए आरटक्षत टनटध 
प्रबधंकों की काय्वनीटतक प्रटतटकया की जांच की गयी है। खंड  
िें आरटक्षत टनटध प्रबधंकों के टलए कु  नीटतगत टरकलप प्रसततु 
टकए गए हैं और खंड  िें टन कष्व टदया गया है। 

. सतंुलन वासतमवक ्याि दरों की प्रवम ्या ं और नके 
मनधा्मरक

  क् ां

 जैसा टक पहले उललेख टकया गया है, टप ले कु  
दशकों िें उ नत अ ््ववयरस्ाओ ंिें सांकेटतक दी ा्वरटधक 
प्रटतफल िें टगरार् आ  है (चा ््व  1)। सयंकु्त रा य अिेररका, 
जि्वनी और जापान की रासतटरक प्रटतफल िें भी 1990 के 
दशक की शु आत से टगरार् की प्ररटृत्त टदखा  दतेी है 
(चा ््व  2)। रासतटरक याज दरों िें रैटश्वक प्ररटृत्त, 13 उ नत 
अ ््ववयरस्ाओ ंपर धयान कें टद्त करते हए टदखाते हैं टक 
रासतटरक य्ा ््व अलपारटधक और दी ा्वरटधक याज दरें 
2011 से 2019 तक शटू य प्रटतशत के आस-पास िडरा रही 
हैं, जो टप ले तीन दशकों की तलुना िें काफी कि है (टकले, 
2019)।

  सतं  ा तक् क ा  द  क क् ा क

सतंलुन रासतटरक याज दर को साटहतय िें इस प्रकार 
पररभाटषत टकया गया है ( ) याज दर का सतर टजस पर 
बचत सिान टनरेश और ( ) रासतटरक याज दर का सतर 
टजस पर उतपादन इसकी दी ा्वरटधक क्षिता पर है। 
पररभाषाए सिटटि-आट ््वक बैलेंस की सािा य धारराओ ंके 
बराबर हैं (टकले, 2019)। साटहतय िें सतंलुन रासतटरक 
याज दर को प्रभाटरत करने राले कारकों का आकलन 

क   वा ा रव  र व  
ा र  र ्य  का र*
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करने के टलए क  र्टटिकोर अपनाए गए हैं, लेटकन उनिें से 
अटधकतर चा ््व  3 िें दशा्वए गए अनसुार र यो य टनटधयों 
की आपटूटत्व और िांग के अतंटन्वटहत सरल ि डल पर टनभ्वर 
करते हैं। आपटूटत्व को प्रभाटरत करने राले कारक और िांग ने 
टप ले कु  दशकों िें इन रकों को स्ानांतररत कर टदया है 
टजससे सतंलुन रासतटरक याज दर िें उललेखनीय टगरार् 
आ  है।

बचत और टनरेश क  तरह के कारकों पर टनभ्वर करते हैं, 
टजनिें से टन नटलटखत को आितौर पर सतंलुन रासतटरक 
याज दरों के सभंाटरत टनधा्वरकों के प िें दखेा जाता है। 

इनके अलारा, अकादटिक अनसुधंान ने एक अ य सभंाटरत 
टनधा्वरक के प िें सरुटक्षत आटसतयों की िांग पर प्रकाश 
डाला गया है (कैबलेरो एर ंअ य 2017)। 

  आट ््वक रटृ

रासतटरक याज दरों का एक िटूलभटूत राहक 
अ ््ववयरस्ा की सभंाटरत टरकास दर है। टकसी उ च 

चार्म 1  10-वष ्य अमभम्त ब ड प्रमत ल

ोत  लटूिबग्व

चार्म 2  10-वष ्य वासतमवक ब ड प्रमत ल

मर पणी  10 रष य िदु्ासफीटत सटूचकांटकत ब डस का प्रटतफल
ोत: लटूिबग्व
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235आरबीआ  बलेुट्न अक ट्ूबर 2021

कि प्रटतफल राला परररेश और टरदशेी िदु्ा आरटक्षत टनटधयों का प्रबधंन आलेख

रटृ  राली अ ््ववयरस्ा को अपनी गटत बनाए रखने के 
टलए अपेटक्षत उ च टनरेश सतरों के टलए आर यक 
बचत की िात्रा को प्रोतसाटहत करने के टलए उ च 
रासतटरक याज दर की आर यकता होगी। प्रिखु 
उ नत अ ््ववयरस्ाओ ंकी सभंाटरत रटृ  दर िें दशकों 
से लगातार टगरार् दखेी ग  है, टजसका ेय कुल 
कारक उतपादकता रटृ  िें टगरार् और ि 
उतपादकता रटृ  िें इसी टगरार् को टदया जा सकता 
है (लेन, 2019) (चा ््व  4)। धीिी प्ररटृत्त उतपादकता 
रटृ  पटूजंी स् क िें आर यक रटृ  को कि करती है 
और परररािसर प, कि टनरेश िांग और याज दरों िें 
किी आती है। इसके अलारा, ि बल िें धीिी रटृ  
पटूजंीगत स् क िें आर यक रटृ  को कि करती है, इस 
प्रकार याज दरें को भी कि करती है।

  जनसांटखयकी और आय असिानता

उ नत अ ््ववयरस्ाओ ंिें जनसांटखयकी टप ले पांच 
से ह दशकों िें ब ती जीरन प्रतयाशा की टरशेषता है, 
सी प्ररटृत्त टजसे कि से कि 2050 तक जारी रहने की 

उ िीद है (चा ््व  5)। एक उ च जीरन प्रतयाशा का 
तातपय्व है टक लोग लंबे सिय तक जीटरत रहेंगे और 

टनरतंर काय्व रष  को िानते हए सेराटनरटृत्त िें अटधक 
रष्व टबताएगें। इससे कुल बचत िें रटृ  होने की सभंारना 
है कयोंटक कािकाजी उ  की आबादी लंबी सेराटनरटृत्त 
की प्रतयाशा िें अटधक बचत करगेी। इसके अलारा, 
उ नत अ ््ववयरस्ाओ ं िें कि प्रजनन दर के सा्-
सा् ब ती उ  का ितलब कािकाजी उ  की आबादी 

चार्म 4  सभंामवत िीडीपी वम

मर पणी  यटूरो के्षत्र बारह दशेों पर आधाररत है जो शु आत िें यटूरो को ज इन टकए। 
ोत  ए आर डी डे्ाबेस, यटूरोटपयन आयोग।

चार्म  ि म के सम्य िीवन प्र्त्याशा

मर पणी  रष्व 2018 का नरीनति टतहाटसक टन कष्व
ोत  टरश्व बैंक
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का कि अनपुात होगा। इससे पता चलता है टक काय्वबल 
के सापेक्ष अटध ाटपत पटूजंी का अनपुात ब ेगा, इस 
प्रकार टनरेश की िांग पर प्रटतकटू ल प्रभार प ेगा।

हालांटक, अकादटिक अनसुधंान िें यह तक्व  टदया गया 
है टक यह प्रभार केरल सकंिरकालीन और आटंशक है 
कयोंटक उ  ब ने राली आबादी के सा्-सा् लगातार 
काि करने राले रष  िें टनभ्वरता अनपुात िें रटृ  होगी 
टजससे अटधक बचत होगी, लेटकन ये प्रभार बहत लंबी 
अरटध िें होते हैं और जट्ल गटतशीलता शाटिल होते 
हैं (टकले, 2019)। इसके अलारा, उ च बचत के 
टनरतंर चरर और काय्वबल िें सकुंचन से जु े पटूजंी-

ि अनपुात िें रटृ  काफी सिय के टलए रासतटरक 
याज दरों के सतर पर भार डालेगी (लेन, 2019)।

जनसांटखयकी के अलारा, धन का टरतरर कुल बचत 
पर इसके प्रभार के िाधयि से रासतटरक दरों को भी 
प्रभाटरत करता है। ब ी ह  असिानता से बचत और 
कि याज दरों को ब ारा टिलने की सभंारना है, 
कयोंटक अिीरों के टलए आय का उपभोग करने की 
प्ररटृत्त आबादी के अ य के्षत्रों की तलुना िें कि होने की 
उ िीद है (डायनन एर ंअ य, 2004)।

 सरुटक्षत टरत्तीय आटसतयों की िांग

सरुटक्षत आटसतयों की रैटश्वक िांग ने टप ले कु  
दशकों िें इसकी आपटूटत्व को पी े ो  टदया है। इस 
ब ती किी की प्रिखु पहचान सरुटक्षत आटसतयों की 
कीितों िें लगातार रटृ  और इस प्रकार, याज दरों िें 
टगरार् रही है। सा् ही, इनिें से क  सरुटक्षत आटसतयों 
के टलए सारटध प्रीटियि िें टगरार् आ  है और क  
अ ््ववयरस्ाओ ंिें यह रातिक भी है।

सरुटक्षत आटसतयों की ब ी ह  टनरल िांग के पी े 
प्रिखु कारक इस प्रकार हैं। सबसे पहले, उभरती 
अ ््ववयरस्ाओ ं द्ारा टरदशेी िदु्ा आरटक्षत टनटध के 

प िें सरुटक्षत आटसतयों का एक ब ा सचंय टकया 
गया है। दटूसरा, ब ती उ  ने कि जोटखि राली 

आटसतयों के प्रटत टनरेशकों की पो ््वफोटलयो 
प्रा्टिकताओ ंको प्रभाटरत टकया है। तीसरा, रैटश्वक 
टरत्तीय सकं् के बाद शु  की ग  टरटनयािकीय 
अपेक्षाओ ंने भी टरत्तीय ससं्ाओ ंद्ारा सरुटक्षत आटसत 
की िांग को ब ारा टदया है। चौ्ा, उ नत 
अ ््ववयरस्ाओ ंिें कें द्ीय बैंकों ने अपनी िौटद्क नीटत 
की अपरपंरागत सहजता के टहससे के प िें सरुटक्षत 
आटसतयों का एक ब ा टहससा अटज्वत कर टलया है।

. कम मरुिास ीमत मरुिास ीमत प्र्त्याशा  ंके कारण

 टप ले चार दशकों िें, दटुनया के अटधकांश टहससों िें कि 
िदु्ासफीटत दर की ओर ान दखेा गया है (चा ््व  )। उ नत 
अ ््ववयरस्ाओ ं िें िदु्ासफीटत अब एक दशक से भी अटधक 
सिय से बहत कि और टस्र सतर पर बनी ह  है और अगले 
कु  रष  तक सा ही रहने की उ िीद है, जैसा टक िदु्ासफीटत 
प्रतयाशाओ ंसे पता चलता है। टप ले एक दशक िें यह ह पटूर्वक 
कि िदु्ासफीटत आट ््वक टरकास की सबसे लंबी अरटध, अतयटधक 
टरसताररादी िौटद्क नीटतयों और बेरोजगारी के बह-दशक के 
टन न सतर के सा् है। हि कु  से काररों को उजागर करने का 
प्रयास करते हैं, टज होंने कि िदु्ासफीटत का िाहौल बनाने िें एक 
प्रिखु भटूटिका टनभा  है।

 स ा ा  ा ा

सीिा पार वयापार िें रटृ  को दटुनया भर िें कि िदु्ासफीटत 
पर सबसे ब ा प्रभार िाना जा सकता है। वयापार 1970 िें 
टरश्व जीडीपी के 27 प्रटतशत से ब कर 2018 िें 59 प्रटतशत 
हो गया है1। रैश्वीकरर ने टरटनटि्वत रसतओु ंकी कीित को 
कि कर टदया है कयोंटक उनका उतपादन कि ि लागत 
राली अ ््ववयरस्ाओ ं िें स्ानांतररत हो गया है। रैटश्वक 
कारक उन दशेों िें िदु्ासफीटत के एक िहतरपटूर्व टहससे िें 
योगदान करते हैं जो रैटश्वक आपटूटत्व ृखंलाओ ंिें अटधक 
भाग लेते हैं।

1 टरश्व बैंक के रा ीय लेखा के आकं े
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 क क्  क  क त

किोटड्ी की कीितों का िदु्ासफीटत पर दशकों से नरि 
प्रभार प ा है। तेल की कीितों िें तेजी और िंडी चक ने 
1970 के दशक िें िदु्ासफीटत िें अभटूतपटूर्व सतर तक रटृ  
की, जबटक रष्व 2010 की शु आत िें उनकी टगरार् ने 
यटूरोप िें अपसफीटत िें योगदान टदया। हालांटक, रैटश्वक 
िदु्ासफीटत िें तेल की कीित का योगदान रष्व 2011 से ् 
रहा है। धातओु ंजैसी अ य रसतओु ंकी िांग ने भी िदु्ासफीटत 
को प्रभाटरत टकया है। रैटश्वक टरत्तीय सकं् के बाद उभरती 
अ ््ववयरस्ाओ ंिें रटृ  धीिा होने के कारर, रसतओु ंकी 
िांग और इस प्रकार, किोटड्ी की कीितें दबी रहीं।

स  क  त  क्

बेरोजगारी दर िें टगरार् की प्ररटृत्त को दखेते हए, टप ले 
कु  रष  िें रेतन रटृ  टप ली रसटूली की तलुना िें किजोर 
रही है। टरटभ न कारक इसकी रजह हैं। हाल के रष  िें प्रिखु 
उ नत अ ््ववयरस्ाओ ं िें उतपादकता लाभ कि रहा है। 
उ नत अ ््ववयरस्ाओ ंिें, ेड यटूटनयनों की सौदा-शटक्त िें 
टगरार् और ि भागीदारी दरों िें रटृ  के कारर कि रेतन 
रटृ  भी िदु्ासफीटत पर एक दबार रही है। रैटश्वक कारकों के 
ब ते िहतर के अनु प, हाल के रष  िें उ नत अ ््ववयरस्ाओ ं

के बीच िदु्ासफीटत दर और रेतन रटृ  अटधक टनक्ता से 
सि रटयत ह  है।

  ा क्त ाशा  ंक  क् का

आट ््वक एजें्ों की िदु्ासफीटत प्रतयाशाओ ंका अ ््ववयरस्ा 
िें िदु्ासफीटत के दबारों पर िहतरपटूर्व प्रभार प ता है। यटद 
एजें् िटूलय टस्रता के टलए कें द्ीय बैंकों की प्रटतब ता के 
प्रटत आश्वसत रहते हैं, तो रे िदु्ासफीटत िें अटस्रता पर 
टरचार करेंगे कयोंटक िदु्ासफीटत पर अस्ायी और चकीय 
दबार और हलके होंगे। टप ले एक दशक िें, िदु्ासफीटत िें 
टगरार् की प्ररटृत्त और िदु्ासफीटत लक्यीकरर वयरस्ाओ ं
को अपनाने के कारर क  उ नत अ ््ववयरस्ाओ ं िें 
िदु्ासफीटत की उ िीदों िें टगरार् आ  है।

  ा का सं

कें द्ीय बैंकों ने रष्व 2008 के बाद से अभटूतपटूर्व  गटत से 
अ ््ववयरस्ाओ ंिें िुद्ा की आपटूटत्व  िें रटृ  की है, टजससे 
करा ्ि योरी फ िनी के अनुसार िुद्ासफीटत िें रटृ  
होनी चाटहए ्ी। हालांटक इस दौरान िहंगा  कि रही। सा 
पररर् य तब हो सकता है जब पैसे का संरेग टगर जाता है, 
उदाहरर के टलए, संयकु्त रा य अिेररका िें, िुद्ा का संरेग 

चार्म  ्डेलाइन मरुिास ीमत

ोत  लटूिबग्व

प्रट
तश

त

सयंकु्त रा य अिेररका जि्वनी जापान यटूनाइ्ेड टकं डि
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रष्व 2007 की चौ्ी टतिाही िें 10 70 से टगरकर रष्व 
2021 की पहली टतिाही िें 1 20 हो गया2। संरेग िें 
टगरार् को टनजी के्षत्र की खच्व करने के बजाय पैसा जिा 
करने की इस इ ा से सि ा जा सकता है, जो किजोर 
आट ््वक र्टटिकोर और बहत कि रातिक दरें टनरेशकों 
को याज राली आटसतयों से िुंह िो ने के टलए पे्रररत 
करती हैं। उ नत अ ््ववयरस्ाओ ं िें िुद्ासफीटत की 
लगातार कि दरों के काररों िें से एक संरेग िें टगरार् भी 
हो सकती है।3

. आरमक्षत मनमध प्रबधंन पर कम प्रमत ल पररवेश का असर

 रासतटरक याज दर और िुद्ासफीटत पर पटूर्वरत  चचा्व 
टरकटसत अ ््ववयरस्ाओ ंिें कि सांकेटतक प्रटतफल के राहकों 
को दशा्वती है। इस कि प्रटतफल के िाहौल ने सािा य प से 
आटसत प्रबंधकों और टरशेष प से आरटक्षत टनटध प्रबंधकों  
(जो पररपकरता तक अपनी आरटक्षत टनटध का एक िहतरपटूर्व 
टहससा रखते हैं) के टलए उटचत प्रटतलाभ उतप न करना एक 
कट न काि बना टदया है। कोटरड-19 िहािारी ने इस टस्टत 
को और ब ा टदया है, टजसके परररािसर प दटुनया भर िें 
उतपादन का ब ा नुकसान हआ है और अभटूतपटूर्व  टरसतारक 
िौटद्क और राजकोषीय नीटतयों को अपनाया गया है। इस खंड 
का शेष भाग टरटरधीकरर उ े यों के टलए टरटभ न िुद्ाओ ंके 
प्रटत आरटक्षत टनटध प्रबंधकों की बदलती प्रा्टिकताओ ंऔर 
आरटक्षत टनटध प्रबंध काय्वनीटतयों पर कि प्रटतफल के प्रभार 
को देखता है।

 तं ा  ा क  क  क् का क क् दश  ा क् त 
क् क्  क  ा सं ा स  क  सांक् क

आ एिए  सीओए आर सांटखयकी, िाच्व  2021 से 
पता चलता है टक रैटश्वक टरदेशी िुद्ा आरटक्षत टनटध की 
संरचना िें यटूएसडी लगभग 59 5 प्रटतशत आबं्न के सा् 
प्रिुख िुद्ा बना हआ है (साररी 1)। सा् ही, टप ले तीन 

रष  िें लगभग 20 प्रटतशत की टहससेदारी के सा् यटूरो 
संरचना िें ्ो ा बदलार आया है। प्रिुख यटूरोपीय देशों 
जैसे जि्वनी, ांस आटद िें रातिक दरों ने आरटक्षत िुद्ा 
के प िें यटूरो के प्रदश्वन को प्रभाटरत टकया है। रैटश्वक 
आरटक्षत टनटध के टहससे के प िें आरएिबी (रेनटिनबी) 
की टहससेदारी धीरे-धीरे ब कर 2 4 प्रटतशत हो ग  है, 
लेटकन यह ल  ुबनी ह  है कयोंटक आरटक्षत टनटध प्रबंधक 
चीनी आटसतयों िें टनरेश करने के बारे िें सतक्व  हैं और 
चलटनटध का टन न सतर चीनी स ररेन ब ड िें वयापार को 
चनुौतीपटूर्व  बनाता है।

 क् त क् क्  ं क  क ाक् ा स

स  क्कं स स     स 4 के 
ितुाटबक, आरटक्षत टनटध प्रबधंकों ने िाच्व 2020 के बाद से 
प्रटतफल िें किी को अपने काि का सबसे चनुौतीपटूर्व पहलटू 
पाया है। कोटरड-19 िहािारी के दौरान प्रा्टिकता प्राप्त 
करने राले पारपंररक जोटखिों िें बाजार की चलटनटध िें 
किी, आरटक्षत टनटध सतरों पर दबार, र िें टगरार् आटद 
शाटिल हैं। फरररी-िाच्व 2021 िें आयोटजत 78 उत्तरदाताओ ं

2 एि1 िनी स् क का रेग। डे्ा फेडरल ररज़र्व बैंक फ सें् लइुस की रेबसाइ् से 
टलया गया है। 
3 यी रेन और िाररया ए एररयस द्ारा र ् डज िनी रेलोटस्ी ्ेल अस अबाउ् लो 
इ फेलशन इन द यटूएस? ।

सारणी 1  सम्य के साथ मरुिा के अनसुार वम क मवदेशी 
मरुिा भडंार म्ससदेारी प्रमतशत म

वष्म ्यएसडी ई्यआर िीबीपी िेपीवाई ए्यडी सीएडी सीएचए आरएमबी अ ्य आबमंरत 
आरमक्षत 

मनमध

2010 62.3 26.3 4.1 3.3 NA NA 0.1 NA 3.8 56.4
2011 61.8 25.6 4.0 3.7 NA NA 0.2 NA 4.8 54.9
2012 61.6 24.4 4.0 4.0 1.5 1.4 0.2 NA 5.0 55.3
2013 61.8 23.8 3.9 3.8 1.7 1.8 0.3 NA 3.0 54.1
2014 64.0 22.3 3.8 3.6 1.7 1.8 0.2 NA 2.7 58.6
2015 65.6 19.7 4.4 3.7 1.7 1.8 0.3 NA 2.8 63.8
2016 65.2 19.4 4.5 4.0 1.7 1.9 0.2 1.1 2.9 74.7
2017 63.7 19.9 4.4 4.6 1.8 2.0 0.2 1.1 2.3 84.2
2018 62.2 20.4 4.5 4.9 1.7 1.9 0.2 1.7 2.5 92.2
2019 61.4 20.4 4.5 5.6 1.7 1.9 0.1 1.9 2.5 93.8
2020 60.7 20.5 4.5 5.8 1.7 1.9 0.2 2.1 2.5 93.6

2021# 59.5 20.6 4.7 5.9 1.8 2.1 0.2 2.4 2.7 93.4

2012 से पहले एयटूडी और सीएडी नंबर अ य िें और 201  से पहले आरएिबी अ य िें 
शाटिल टकए गए ्े।
 2021 के आकं े रष्व 2021 की पहली टतिाही के आकं ों पर आधाररत हैं।
ोत  आ एिए  सीओए आर सांटखयकी, 31 िाच्व 2021।

4 आरटक्षत टनटध प्रबधंन िें प्ररटृत्त: 2021 सरदेक्षर पररराि , 
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राला सरदेक्षर इंटगत करता है टक आरटक्षत टनटध प्रबधंकों की 
पररकलपना है टक ररिो् रटकग, ्ैटक्कल और स ै्ेटजक 
एसे् एलोकेशन (्ीएए, एसएए), जोटखि उ ाने की क्षिता 
और े िरक्व  िें कोटरड-19 के प्रभारों को िहसटूस टकया 
जाना जारी रहेगा।

हालांटक, सा् ही, कोरोना रायरस िहािारी के जराब िें 
दटुनया भर िें पेश टकए गए संरचनातिक कि प्रटतफल राले 
परररेश और सिायोजनकारी िौटद्क नीटतयों ने भी आटसत 
टरटरधीकरर की टदशा िें बह-दशक की प्ररटृत्त को िजबटूत 
टकया है। इस सरदेक्षर िें अटधकांश प्रटतभाटगयों ने सरीकार 
टकया टक कि प्रटतफल के िाहौल ने, टरशेष प से प्रिुख 
आरटक्षत टनटध िुद्ाओ ंिें, आरटक्षत टनटध प्रबंधन नीटतयों 
और प्र्ाओ ंको ) नए भौगोटलक बाजारों िें टनरेश ) नए 
आटसत रग  िें टनरेश ) अटधकाटधक िुद्ाओ ंिें टनरेश 
और ) यटूनति केटड् रेट्ंग िें परररत्वन सरीकार टकए 
गए। कि प्रटतफल राले िाहौल से टनप्ने के टलए टप ले 
एक दशक िें अंतटन्व टहत टरषय टरटरधीकरर रहा है टजसिें 
न  िुद्ाओ,ं आटसत रग  आटद िें एकसपोजर को शाटिल 
टकया गया है।

एक और हाटलया सरदेक्षर, अपै्रल-जटून 2021 के दौरान 
आयोटजत स    सक् ा  स  
इंटगत करता है टक रष्व 2021 िें आरटक्षत टनटध प्रबधंकों की 
सबसे ब ी टचतंा कि रातिक प्रटतफल बनी ह  है और 
कें द्ीय बैंक अभी भी अटधक ट रादी अचल आय 
आटसतयों से दटूर हो रहे हैं 5। प्रटतभाटगयों द्ारा अपने 
पो ््वफोटलयो िें टरटरधता लाने के टलए टजन टनरेश टरकलपों 
का उललेख टकया गया है उनिें पैटसर इटकर्ी, क रपोरे् स, 
उभरते बाजार स्ानीय िदु्ा कज्व और सोना शाटिल हैं। यह 
13 प्रटतशत आरटक्षत टनटध प्रबधंकों की ररपो ््व  िें भी 
पररलटक्षत होता है टक उ होंने हाल ही िें पैटसर प से 
प्रबटंधत आटसतयों को सटकय प्रबंधन काय्वनीटतयों िें बदलने 
या बदलने पर टरचार टकया है।

. आरमक्षत मनमध प्रबधंकों के मलए नीमतगत मवकल्प

 अटधकांश बाजार सहभाटगयों को उ िीद है टक भटर य िें 
सरंचनातिक कि प्रटतफल का िाहौल काफी सिय तक बना 
रहेगा। कि प्रटतफल के टलए टरटभ न सरंचनातिक काररों की 
सभंाटरत र् ता के आलोक िें, यह ज री है टक आरटक्षत टनटध 
प्रबधंक प्रटतलाभ को बनाए रखने और ब ाने के टलए आरटक्षत 
टनटध के प्रबधंन के पारपंररक तरीकों से अलग ह्कर दखेें। हिने 
इस खंड िें आरटक्षत टनटध प्रबधंन के टलए कु  रैकटलपक तरीकों 
पर प्रकाश डाला है, इस चेतारनी के सा् टक सभी सु ार प्रतयेक 
आरटक्षत टनटध प्रबधंक के अनु प नहीं होंगे कयोंटक उनिें से 
प्रतयेक को अटद्तीय बाधाओ ंका सािना करना प ता है। टरटभ न 
आरटक्षत टनटध प्रबधंक अपनी सबंटंधत आरटक्षत प्रबधंन शैली 
और जोटखि लेने की क्षिता के सबंधं िें अलग-अलग टस्टत िें 
हैं। पो ््वफोटलयो प्रबधंन िें टरटभ न टलखतों को शाटिल करने के 
टलए एक आरटक्षत टनटध प्रबधंक की जोटखि भटूख टरटभ न कारकों 
पर टनभ्वर करती है जैसे टक आरटक्षत टनटध की पया्वप्तता और 
आरटक्षत टनटध िें रटृ  के स्ोत। इसके अलारा चलटनटध और 
सरुक्षा पर अतयटधक जोर टदया जाता है।

  क्  क  त  क्

 प्रटतलाभ ब ाने के टलए कि प्रटतफल राले िाहौल से 
टनप्ने का पहला और सबसे िहतरपटूर्व तरीका पो ््वफोटलयो 
की अरटध ब ाना होगा। पया्वप्त आरटक्षत टनटध राले दशेों के 
पास अटधक अरटध के जोटखि को उ ाने के टलए पया्वप्त 
गुजंाइश है। पो ््वफोटलयो की अरटध ब ाना सबसे आसान 
और ततकाल कदि है टजसे कु  आधार टबदंओु ंसे प्रटतलाभ 
ब ाने के टलए उ ाया जा सकता है। इसे लंबी पररपकरता 
अरटध िें ब ते टनरेश के सा् जो ा जाना चाटहए। यह 
आरटक्षत टनटध प्रबधंकों को रक के तेज भाग िें अरसरों का 
उपयोग करने िें िदद करगेा, यह दखेते हए टक प्रटतफल रक 
का अलप ोर सपा् हो रहा है।

   ाद क् त   क् श

 नए आटसत रग  िें टनरेश के टलए पारपंररक टनरेश के रासते 
से पर ेउतपादों िें टनरेश करना प ता है। जबटक उनिें से 
कु  पहले से ही आरटक्षत टनटध प्रबधंकों द्ारा उपयोग टकए 
जा रहे हैं, लेटकन रे सखंया िें बहत कि प्रतीत होते हैं। कु  
उतपाद प्रकृटत िें अनटू ा हो सकते हैं कयोंटक सरदेक्षर और 

5 https://www.ubs.com/global/en/asset-management/global-sovereign-
markets/reserve-management-seminar-highlights-2021/27th-annual-
reserve-management-seminar-survey.html 
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रासतटरक साक्य आरटक्षत टनटध प्रबधंकों द्ारा इन उतपादों 
के उपयोग का सु ार नहीं दतेे हैं।

 स स

 सयंकु्त रा य अिेररका के बाहर ससं्ागत टनरेशकों 
जैसे क रपोरे् स, पेंशन फंड आटद द्ारा फोरकेस सरैप 
के िाधयि से ड लर के टरत्तपोषर की िांग टप ले एक 
दशक िें ब ी है। ये टनरेशक आि तौर पर श ््व  ्ि्व 
फोरकेस सरैप के िाधयि से अपनी ड लर आटसतयों को 
हेज करते हैं। अिेररकी ड लर के िकुाबले टरटभ न 
िदु्ाओ ंके 3 िहीने के फोरकेस सरैप आधार अकं चा ््व  
7 िें दशा्वए गए हैं।

 इसकी गरना तीन िहीने के यटूएस ड लर लाइबोर और 
तीन िहीने के फोरकेस सरैप के बीच अिेररकी ड लर 
की दरों के प्रसार के प िें की ग  है। चा ््व  का तातपय्व 
है टक टजतना अटधक फोरकेस सरैप आधार टबदं ुशटू य 
से नीचे चला जाता है, सरैप बाजार िें ड लर उधार दनेे 
राले टकसी टनरेशक को प्रटतलाभ उतना ही अटधक 
होता है।

 यह दखेते हए टक कें द्ीय बैंक ब े अिेररकी ड लर शेष 
के सराभाटरक धारक हैं, जैसा टक सीओए आर डे्ा 

से सपटि है, यह उ हें जोटखि रटहत तरीके से उ च 
प्रटतलाभ हाटसल करने हेत ुअलपारटध के टलए फोरकेस 
सरैप बाजार िें ड लर को टनयोटजत करने के टलए एक 
अटद्तीय टस्टत िें रखता है। स ेटलया और जि्वनी 
जैसे क  कें द्ीय बैंक इस फोरकेस सरैप बाजार का 
फायदा उ ाकर अपने भडंार के एक टहससे का उपयोग 
कर रहे हैं।

  द

 आरटक्षत टनटध प्रबधंक ब ी िात्रा िें प्रटतभटूटतयों के 
धारक होते हैं, टजनिें से अटधकांश पररपकरता के टलए 
रखे जाते हैं। आरटक्षत टनटध इन टनट कय प्रटतभटूटतयों 
का उपयोग ररपो बाजार िें आि तौर पर टरशेष के प 
िें या नकदी उतप न करने के टलए सािा य सपंाटश्व्वक 
के िाधयि से उधार दकेर कर सकते हैं, टजसे रे या तो 
ररपो के औसत प्रटतशत से िेल खाने राले उ च 
प्रटतफल राले टलखतों िें डाल सकते हैं या फोरकेस 
सरैप िें टनरेश कर सकते हैं जैसा टक ऊपर उललेख 
टकया गया है। आरटक्षत टनटध प्रबधंक रररस्व ररपो 
सटुरधा का उपयोग ररपो बाजार िें एक ो्ी अरटध के 
टलए अपनी अटतररक्त नकदी को टनयोटजत करने और 
अपने पो ््वफोटलयो पर आय िें जो ने के टलए भी कर 

चार्म 7  ्यएस ड लर के मु ाबले तीन म्ीन ेका ए ए स सवप आधार अकं

ोत  लटूिबग्व एर ंलेखकों की गरना।
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सकते हैं। पहले से ही ररपो बाजार का उपयोग करने 
राले आरटक्षत टनटध प्रबधंकों के टलए, अपने ररपो 
पररचालनों को ब ाने के टलए ा  पा्  ररपो प्रायोटजत 
ररपो का उपयोग करके ररपो उधार की पररचालन 
दक्षता को ब ाया जा सकता है।

 द  ा ा ाक्श

 दोहरी िदु्ा जिा (डीसीडी, टजसे दोहरी िदु्ा टलखत या 
दोहरी िदु्ा उतपाद के प िें भी जाना जाता है) एक 
वयतुप न टलखत है जो एक िानक जिा के टलए उपल ध 
की तलुना िें अटधक उपज प्रदान करने के टलए िदु्ा 
टरकलप के सा् िदु्ा बाजार जिा को जो ती है। यटद 
टकसी टनरेशक का प्रारटंभक टनरेश िदु्ा पर को  
र्टटिकोर है, तो दोहरी िदु्ा ररनीटत टनरेशक को उ च 
प्रटतलाभ से लाभ उ ाने की अनिुटत दतेी है। डीसीडी 
से जु े उ च जोटखिों के िआुरजे िें सािा य जिा पर 
प्रटतलाभ की तलुना िें प्रटतलाभ अटधक होता है, 
कयोंटक उतपाद िें सािा य प से जिा से जु े जोटखिों 
के अलारा टरदशेी िदु्ा जोटखि शाटिल होता है।

 क्  ं स ं

 इटकर्ी िें टनरेश को जोटखि भरा िाना जाता है, 
खासकर कें द्ीय बैंक के टलए, जो आरटक्षत टनटध की 
सरुक्षा के टलए टज िेदार है। हालांटक, इंडेकस फंड िें 
आरटक्षत टनटध के एक ो्े से टहससे का टनरेश 
पो ््वफोटलयो की रापसी को ब ाने की क्षिता रखता है। 
टरटभ न वयारसाटयक चकों और टरत्तीय तेजी और िंदी 
िें एसएडंपी 500 िें टनरेश से पता चलता है टक 5 
रष य, 10 रष य, 15 रष य, 20 रष य, 25 रष य और 
30 रष य सीएजीआर प्रटतलाभ किशः 13 3 प्रटतशत, 
11 1 प्रटतशत, 7 3 प्रटतशत, 5 4 प्रटतशत, 7 4 
प्रटतशत और 8 5 प्रटतशत रहा होगा। इसका तातपय्व 
यह है टक यटद अतंररि िें अटस्रता के बारजटूद, दी ्व 
अरटध से लेकर अतयटधक दी ा्वरटध के टलए धाररत 
टकया जाता है, तो यह न केरल पटूजंी को सरंटक्षत कर 
सकता है बटलक अटधकांश टनरेशों की तलुना िें बहत 
अटधक प्रटतलाभ भी प्राप्त कर सकता है।

 एसएडंपी 500 इटकर्ी इंडेकस फंड पर रर्न्व दी ्व 
अरटध िें सोने पर प्रटतलाभ के बराबर है। क  कें द्ीय 
बैंक टकसी न टकसी प िें इटकर्ी िें तेजी से टनरेश 
कर रहे हैं। उदाहरर के टलए, टसरस नेशनल बैंक ने 
अपने आरटक्षत टनटध का 20 प्रटतशत इटकर्ी िें टनरेश 
टकया है।

 क्  का क्  क्  ा ं

 प्रिखु उ नत अ ््ववयरस्ाओ ंकी के्षत्रीय सरकारें बांड 
जारी करती हैं, जो क  दशेों िें, सरकार की अतंटन्वटहत 
गारं् ी होती है। रे सरकार की तलुना िें बेहतर प्रटतलाभ 
भी दतेे हैं। आरटक्षत टनटध प्रबधंक जि्वनी, स ेटलया, 
कनाडा, आटद जैसे टरकटसत दशेों और अिेररकी 
एजेंसी ब डों िें सी उप-रा ीय र प्रटतभटूटतयों िें 
अपनी आरटक्षत टनटध का एक ल  ुप्रटतशत टनरेश कर 
सकते हैं। इसी तरह, सबसे अ ी रटे्ंग राली 
सपुरनैशनल एजेंटसयां भी यादातर िािलों िें सोररने 
से बेहतर प्रटतफल दतेी हैं। अगर आरटक्षत टनटध प्रबधंक 

र रक को और नीचे ले जा सकते हैं, तो रे और भी 
यादा प्रटतफल अटज्वत कर सकते हैं।

सी) सरर्व का प्रभारकारी प्रबधंन:

कें द्ीय बैंकों के पास लगभग 35,000 ्न सरर्व  है, जो 
दटुनया भर िें उपल ध जिीन के बाहर उपल ध स् क का 
लगभग 17 प्रटतशत है। जहां सोना एक सरुटक्षत ट काना के 

प िें काय्व करता है और पो ््वफोटलयो को टरटरधीकरर 
लाभ प्रदान करता है, रहीं यह को  प्रटतफल प्रदान नहीं 
करता है। रासतर िें, भौटतक सोना रखना िहगंा प ता है। 
हालांटक, सोने का प्रभारकारी प्रबधंन पटूजंीगत लाभ से पर े
कें द्ीय बैंकों को अ ा प्रटतलाभ द ेसकता है। हि कु  से 
अरसरों के बार ेिें चचा्व करेंगे:

  ा  

 कें द्ीय बैंक इतनी ब ी िात्रा िें भौटतक सरर्व के सरािी 
होने के कारर, बटुलयन बैंकों को सोने की जिा दर पर 

6 गोलड टडप टज् रे् स – ए गाइडेंस पेपर  - टरश्व सरर्व पररषद।
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बटुलयन बैंकों को अलप अरटध के टलए उधार द ेसकते 
हैं, आितौर पर 1 िहीने, 3 िहीने या 12 िहीने के 
टलए। अरटध के अतं िें, बटुलयन बैंक जिाकता्व को 
सोने या िदु्ा के प िें याज के सा् सोना रापस कर 
दतेे हैं। इस िािले िें कें द्ीय बैंक द्ारा टदया गया सोना 
कें द्ीय बैंक द्ारा टकए गए टकसी भी अ य सारटध जिा 
के सिान है और प्रकृटत िें गैर-सपंाटश्व्वक है।

  

 सोने की अदला-बदली ररपो लेनदने के सिान है यानी 
रे सपंाटश्व्वक हैं। सोने की अदला-बदली िें, कें द्ीय बैंक 
एक टनट त अरटध के टलए बटुलयन बैंकों को सोना 
उधार दतेे बेचते हैं और उसके बदले िें अिेररकी ड लर 
प्राप्त करते हैं। कें द्ीय बैंक इन ड लर को लाइबोर िें 
टनयोटजत कर सकते हैं, जबटक बटुलयन बैंक को सरर्व 
प्रसताटरत रायदा दरों (जीओए ओ) के बराबर याज 
का भगुतान करते हैं। अटनराय्व प से, एक कें द्ीय बैंक 
लाइबोर- जीओए ओ अटज्वत करता है टजसे गोलड 
लीज रे्  कहा जाता है। यह दर अलग-अलग होती है 
और सोने के टलए र्टटिकोर, उधारी की िांग, रासतटरक 
याज दरों आटद जैसे टरटभ न कारकों पर टनभ्वर होती 

है। रष  से सोने की लीज दरों के उतार-च ार को चा ््व  
8 िें दशा्वया गया है।

  

 गोलड ्ीएफ, या एकसचेंज ेडेड फंड, एक किोटड्ी-
आधाररत यटूचअुल फंड है जो सोने जैसी आटसत िें 
टनरेश करता है। ये ्ीएफ भौटतक सोने द्ारा सिट ््वत 
हैं और टनरेशकों को सोने की कीित को ैक करने की 
अनिुटत प्रदान करते हैं। रे भौटतक सोने के सराटितर 
की सपंटत्तयों और सरुक्षा तक पहचंने का एक आसान 
तरीका प्रदान करते हैं लेटकन भडंारर और बीिा की 
अलग से वयरस्ा करने की आर यकता के टबना नहीं।

 ्ीएफ सोने की कीितों के उतार-च ार िें अहि 
भटूटिका टनभाते रहे हैं और सोने के बाजार का एक ब ा 
टहससा बन गए हैं। गोलड ्ीएफ की कुल आटसत 
प्रबधंन (एयटूएि) 31 अगसत 2021 को लगभग 211 
टबटलयन ड लर िटूलय के 3, 11 ्न सोना ्ा7। 
एसपीडीआर गोलड शेयस्व दटुनया िें सोने की नौरीं 
सबसे ब ी होटलडंग है, जो एक सा गोलड ्ीएफ है 
टजसकी स्े् स ी् बैंक और रलड्व गोलड काउंटसल के 
बीच एक सा ेदारी है (चा ््व  9)।

7 टरश्व सरर्व पररषद

चार्म  सवण्म पट्टा दर

ोत  लटूिबग्व

प्रट
तश

त

3 िहीने का सरर्व प ा दर 12 िहीने का सरर्व प ा दर
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 कें द्ीय बैंक गोलड ्ीएफ का इसतेिाल वयापाररक 
उ े यों के टलए कर सकते हैं। रे सोने पर अपने ल ु
िधयि अरटध के र्टटिकोर को टकयाट रत कर सकते 
हैं और बाजार द्ारा उपल ध कराए गए अरसरों का 
फायदा उ ा सकते हैं कयोंटक यह भौटतक सोने िें 
वयापार की तुलना िें पररचालन प से अटधक 
सटुरधाजनक हो सकता है। इस उतपाद की नकद 
टनप्ान प्रकृटत आरटक्षत टनटध प्रबंधकों को भंडारर, 
बीिा आटद की लागत से बचने िें िदद कर सकती है।

  ा ा   क् श

आरटक्षत टनटध प्रबंधक आितौर पर जी10 देशों जैसे उ च 
ेरी के स ररेन िें टनरेश करते हैं कयोंटक उनके पास गहन 

ब ड बाजार हैं और आरटक्षत टनटध प्रबंधकों की सरुक्षा 
और चलटनटध िानदंडों को पटूरा करते हैं। हालांटक, कु  
से देश हैं जो आट ््वक प से अपेक्षाकृत टस्र हैं, उ च 
ेरी के हैं और कु  जी7 देशों की तुलना िें बेहतर प्रटतफल 

प्रदान करते हैं। जबटक इन देशों िें बहत गहन स ररेन ब ड 
बाजार नहीं हैं, को  आरटक्षत टनटध प्रबंधक इन बाजारों िें 
अपनी आरटक्षत टनटध का एक ो्ा टहससा टनरेश कर 
सकता है और अटतररक्त प्रटतफल अटज्वत कर सकता है।

उ च प्रटतलाभ उतप न करने का एक अ य तरीका केटड् 
रटे्ंग की आर यकता को कि करना और उभरते बाजारों िें 
टनरेश करना है जो उ च प्रटतफल प्रदान करते हैं। हालांटक, 
यह िदु्ा जोटखि के टलए उ च जोटखि पर जोर दतेा है 
कयोंटक उनकी िदु्ाए ंअटस्र हो सकती हैं। इसे कि करने के 
टलए, आरटक्षत टनटध प्रबधंक इन दशेों के यटूएस यटूरो िटूलयरग्व 
के र िें टनरेश का पता लगा सकते हैं।

टरटभ न टरकलप टजनके िाधयि से को  आरटक्षत  
टनटध प्रबंधक इन बाजारों िें टनरेश कर सकता है, रे इस 
प्रकार हैं:

) प्रतयक्ष टनरेश: जहां यह सबसे आसान तरीका लग 
सकता है, रहीं से बाजारों िें सीधे टनरेश करने के 
टलए अटधक टरशेष ता की आर यकता होती है 
कयोंटक ये बाजार जी7 देशों की तरह अ ््वसलुभ नहीं 
हैं। इन बाजारों िें प्ररेश करना और टनकलना उतना 
आसान नहीं हो सकता है कयोंटक सिय एक िहतरपटूर्व 
भटूटिका टनभाता है, टरशेष प से संक् की टस्टतयों 
िें, जैसे, रष्व  2008-09 िें रैटश्वक टरत्तीय संक् 
(जीए सी)।

चार्म 9  सवण्म धाररताए

ोत  टरश्व बैंक पररषद।
Tonnes

उ बेटकसतान
पतु्वगाल

कजाखसतान
तकु

ताइरान
आ शेयस्व गोलड स् ( ्ीए ) 

सीबी
नीदरलैंड

भारत
जापान

एसपीडीआर ( ्ीएफ)
टसर्ज़रलैंड

चीन
स
ांस

इ्ली
अतंरा्व ीय िदु्ा कोष

जि्वनी
सयंकु्त रा य अिेररका

्न
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) पैटसर फंड: टरटभ न उभरते बाजार फंड हैं जो रटे्ंग 
और चलटनटध के सपेक ि िें उभरते बाजारों के स ररने 
ब ड िें टनरेश करते हैं। इन पैटसर टनटधयों के टलए 
आबं् न आरटक्षत टनटध प्रबधंकों को उ च प्रटतफल 
अटज्वत करने िें िदद कर सकता है।

) एकसचेंज ेडेड फंड ( ्ीएफ): इनिें से क  पैटसर 
फंड एनरा एस  जैसे प्रिखु स् क एकसचेंजों पर भी 
वयापार करते हैं। पैटसर फंडों पर ्ीएफ का लाभ यह 
है टक इ हें बाजार की अरटध के दौरान टकसी भी सिय 
स् क एकसचेंजों पर ततकाल कीितों पर खरीदा बेचा 
जा सकता है।

) अलग से प्रबटंधत फंड कस्िाइ ड फंड ्ीएफ: 
पैटसर प से प्रबटंधत फंड िें आि तौर पर टरटभ न 
रटे्ंग के स ररने शाटिल होते हैं, टजनिें कु  टनरेश गे्ड 
से नीचे होते हैं। यटद टकसी आरटक्षत टनटध प्रबंधक के 
पास रटे्ंग या अ य बाधाए ं हैं जो उ हें से दशेों िें 
टनरेश करने से रोकती हैं, तो इन फंडों िें टनरेश करना 
सभंर नहीं होगा। से िािलों िें, आरटक्षत टनटध प्रबधंक 
अनकुटू टलत फंड का टरकलप चनु सकते हैं, जो उनके 
सभी िानदडंों जैसे दशे, प्रतयेक दशे को आबं् न, 
अरटध आटद को पटूरा करगेा। से फंडों को अटधक 
चलटनटध के टलए ्ीएफ के प िें भी वयापार टकया 
जा सकता है।

) कुल प्रटतलाभ सरैप: इस वयरस्ा के तहत, एक 
आरटक्षत टनटध प्रबंधक एक सरैप सि ौता कर सकता 
है टजसिें उसे एक टनट त अतंराल पर अतंटन्वटहत फंड 
(आय और पटूजंीगत लाभ दोनों शाटिल) के प्रटतलाभ के 
आधार पर भगुतान प्राप्त होगा, जबटक यह भगुतान 
करता है आधाररत बेंचिाक्व  दर पर। यह आरटक्षत टनटध 
प्रबधंक को टबना टकसी पररचालन सबंधंी परशेानी के 
उभरते बाजारों िें एकसपोजर हाटसल करने की अनिुटत 
दतेा है।

. मन कष्म

 रासतटरक याज दरों िें टगरार्, िदु्ासफीटत के टन न सतर 
और अ ी तरह से टस्र िदु्ासफीटत की प्रतयाशाए उ नत 
अ ््ववयरस्ाओ ं िें िािटूली प्रटतफल की टनरतंर सहजता की 
वयाखया करती हैं। रासतटरक याज दरों को प्रभाटरत करने राले 
कारक सभंाटरत रटृ  दर, जनसांटखयकीय कारक, आय 
असिानता और सरुटक्षत आटसत की िांग हैं। इन कारकों िें 
सरंचनातिक परररत्वन के कारर सतंलुन रासतटरक दरों िें 
टगरार् आ  है और उ िीद की जा रही है टक यह काफी लंबे 
सिय के टलए कि रहेगा। टप ले एक दशक िें कि िहसटूस की ग  
िदु्ासफीटत और कें द्ीय बैंकों द्ारा िदु्ासफीटत की प्रतयाशाओ ंकी 
िजबटूती के कारर िदु्ासफीटत का र्टटिकोर भी सौ य है।

 दटुनया भर िें आटसत प्रबधंकों और आरटक्षत टनटध प्रबधंकों 
को कि प्रटतफल राले परररेश िें प्रटतलाभ को बनाए रखने और 
ब ाने िें एक चनुौतीपटूर्व काय्व का सािना करना प ता है। कु  
आरटक्षत टनटध प्रबधंक अपने पो ््वफोटलयो िें न  िदु्ाओ ंऔर 
आटसत रग  को जो ने के िाधयि से टरटरधीकरर के िाधयि से 
कि प्रटतफल के सा् काि कर रहे हैं। हिने इस बात पर प्रकाश 
डाला है टक आरटक्षत टनटध प्रबधंक अपने पो ््वफोटलयो की अरटध 
ब ाकर, नए आटसत रग , नए बाजारों और अपने सोने के शेयरों 
के अटधक प्रभारकारी प्रबधंन िें टनरेश करके कि प्रटतफल राले 
िाहौल से टनप् सकते हैं। हालांटक, ररनीटत के चनुार के टलए 
इसे जोटखि उ ाने की क्षिता, टनरेश प्रा्टिकताओ,ं कौशल 
टस्टत और वयटक्तगत ससं्ाओ ं की पररचालन क्षिताओ ं के 
अनु प बनाने की आर यकता होगी।
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