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वैश्विक पटल पर भारत का बढ़ता महतव क्ा ्ह लंबे सम् तक बना रहेगा
और क्ा हम इसके श्लए तै्ार हैं?

धूल भरे बाज़ार के माहौल से भी राहत प्रदान करता है । इस वर्ष 
के आयोजन की थीम को धयान में रखते हुए सममेलन हेतु इस 
सथान के चयन की मैं प्रशंसा करता हूं । चीन एवं भारत सददयों 
से वयापार एवं सभयता संबंधी जैसी बहुआयामी यात्ा के साथी 
रहे हैं । एगंस मैदिसन1 मानते हैं दक 18वीं सदी की शरुुआत तक 
भारत और चीन ददुनया की दो सबसे बडी अथ्षवयवसथा रहे हैं । 
क्रय शदति समता (पीपीपी) के आधार पर चीन दवश्व की सबसे 
बडी अथ्षवयवसथा है, जबदक भारत का सथान तीसरा है ।यदद 
आप दनया्षत एवं आयात को जोड दें, तो चीन भारत का सबसे 
बडा वयापाररक साझेदार (2017-18 का िेटा) है । सबसे तेजी से 
बढ़ती अथ्षवयवसथाओ ंमें इन दोनों देशों के बीच बढ़ती साझेदारी 
में आने वाले समय में अभूतपूव्ष  उछाल देखा जा सकता है ।

 इस सममेलन के दलए चनुा गया दवरय है: अंतरराष्ट्ीय पटल 
पर भारत का बढ़ता महतव: कया यह लंबे समय तक बना रहेगा 
और कया हम इसके दलए तैयार हैं? ये ददलचसप और महतवपूर्ष 
मुदे् हैं, और जैसा दक हम देखेंगे, ये हमारे सामानय वयवहाररक 
काय्षके्त् के दलए काफी प्रासंदगक हैं । अब, अंतरराष्ट्ीय के्त् में 
महतव के कई आयाम हैं: कुछ का अगर हम नाम लें तो वे हैं - 
सांसककृ दतक, सैनय, नैदतक, ररनीदतक परतंु इन सबसे बढ़कर  
जो आयाम है वह आदथ्षक है । यदद आप मानव सभयता के 
इदतहास को देखें, तो आप पाएगें दक यह आदथ्षक समकृदधि ही 
है जो दकसी भी देश की महत्ा तय करती आई है । यदद हम 
15वीं/16वीं शताबदी के इटली के शहरी राजयों को देखें तो हम 
पाएगें दक शेकसदपयर के कई नाटकों की पकृष्ठभूदम वेरोना से वेदनस 
तक थी - और यह सोचकर अचरज होता है दक कया मेदिसी 
और अनय के समथ्षन और धन के दबना ऐसा पनुजा्षगरर संभव 
हो पाता, अथवा 18वीं/19वीं सदी का दरिटेन जो दो सददयों के 
दलए एक महतवपूर्ष वैदश्वक शदति बन गया, तथा अंगे्जी संपक्ष  
भारा बन गई - यह आदथ्षक संवकृदधि ही है दजसने इन देशों को 
अंतरराष्ट्ीय सतर पर महतवपूर्ष बनाया । आज के समय में चीन 
की शे्ष्ठता बहुत हद तक उसकी अभूतपूव्ष  आदथ्षक सफलता के 
कारर ही है ।

 हमें यह भी गौरतलब है दक आदथ्षक समकृदधि लगभग हमेशा 
ही अदभनन रूप से अंतरराष्ट्ीय वयापार और वादरजय के साथ 

 आज आपके बीच आकर मुझे अतयंत प्रसननता हो रही है 
और आपसे बात करने का यह शअुवसर प्रदान करने के दलए मैं 
फेिाई एवं इस सममेलन के आयोजकों को धनयवाद देना चाहता 
हूं । फेिाई दपछले छह दशकों से भी लंबे समय से दवदेशी मुद्ा 
बाज़ार में आम जनता के साथ-साथ सीमा-पार अंतर-बैंक लेन-
देन में महतवपूर्ष भूदमका दनभा रहा है । याद कीदजए दक शरुुआती 
ददनों में जब दवदेशी बैंकों की केवल चदुनंदा शाखाओ ंद्ारा ही ऐसे 
दवदेशी मुद्ा लेन-देन दकए जाते थे, तब इस तरह के लेन-देन को 
दनष्पक् बनाने के दलए फेिाई का गठन दकया गया था । समय 
के साथ, वैधादनक ढांचे द्ारा दवदेशी मुद्ा िीलरों को अदधककृ त 
िीलर की एक अदतररति भूदमका का दनव्षहन करने का आदेश 
ददया गया – जो इतना वयापक है दक वे दवदनयामक वयवसथा के 
संचालन की दजममेदारी साझा करते हैं । प्रादधककृ त (दवदेशी मुद्ा) 
िीलरों की संसथा के रूप में फेिाई ने बहुत महतवपूर्ष भूदमका 
दनभाई है और अगर आज हम दवदेशी मुद्ा बाजार में भागीदारी 
बढ़ा रहे हैं तो इसका कुछ शे्य फेिाई को भी जाता है दजसने 
दवदेशी मुद्ा संबंधी कारोबार के दलए प्रचरु मात्ा में और वयापक 
रूप से आवशयक कौशल दवकास दकया है । मुझे यकीन है दक 
यह रचनातमक भूदमका दनभाता रहेगा और बाजार सहभादगयों 
को उन चनुौदतयों से दनपटने में मदद करेगा जो दवदेशी मुद्ा 
बाजार में समय-समय पर आने वाले उछाल के कारर बाजार में 
अदसथरता और अदनदचितता लाती हैं ।

 वर्ष  2006 से आयोदजत दकए जा रहे ये वादर्षक सममेलन 
महतवपूर्ष आयोजन रहे हैं, और मैं यह मानता हूं दक यह आयोजन 
सबसे महतवपूर्ष है दजसका दवदशी मुद्ा बाज़ार के भागीदार बेसरिी 
से इंतज़ार करते हैं । इससे बाज़ार के भागीदारों को नेटवदकिं ग एव ं
दवचारों के आदान-प्रदान का अवसर दमलता है । यह धूप और 
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जडुी रही है (पूंजीगत आंदोलन हाल की घटनाए ंहैं) । औद्ोदगक 
क्रांदत से उतपादकता में हुई वकृदधि ने मुति वयापार और वादरजय 
की आवशयकता को रेखांदकत दकया । बेशक, यह उस अथ्ष में 
नहीं था जैसा दक अब हम समझ रहे हैं । उननीसवीं सदी के मधय 
तक, यूरोप में वादरजयवाद प्रमुख नीदत दनधा्षरक की भूदमका 
में था । इसमें कोई संदेह नहीं दक इसने सवर्ष को छोडकर सभी 
वसतुओ ंके दनया्षत का समथ्षन दकया, लेदकन साथ ही आयात 
शलुक के माधयम से आयात को हतोतसादहत करने का भी प्रयास 
दकया । अंततः, 1846 में कॉन्ष  लॉ (दरिदटश) को दनरसत करने 
के साथ ही मुति वयापार का मुद्ा सपष्ट रूप से पररभादरत हो 
गया । मुति वयापार कलयार को बढ़ावा देता है; इस धाररा को 
आगे हुए शोधों ने सैधिांदतक धरातल पर मजबूती ही प्रदान की 
है । इस तथय के बावजूद दक दपछले दो शतादबदयों में वैदश्वक 
आदथ्षक दवकास और वैदश्वक वयापार में वकृदधि साथ-साथ चली है, 
आयात प्रदतसथापन, चदुनंदा संरक्र, अनुदान के पक् में जबदक 
कम प्रदतबंध वाले वयापार से संबंदधत वैदश्वक उदे्शय बना रहेगा, 
तथादप अनय समदष्ट-आदथ्षक कारकों, जैसे दक राजकोरीय नीदत, 
दवदनमय दर नीदत, रोजगार नीदत, आदद को धयान में रखते हुए 
सथानीय पररवत्षनों पर दवचार करना होगा ।

 वसतुओ ंऔर सेवाओ ंमें वयापार के दवपरीत, पूंजी प्रवाह 
का मामला सपष्ट नहीं रहा है । यद्दप यह सही है दक रेिटन वि्ुस 
प्रराली में पूंजी प्रवाह पर प्रदतबंध लगाए गए थे, तथादप, सत्र 
के दशक की शरुुआत में रेिटन वि्ुस प्रराली के असफल होने 
के बाद मुति पूंजी प्रवाह के पक् में मजबूत दावे सामने आए दजसे 
आईएमएफ का समथ्षन भी दमला । 1990 के उत्राध्ष के सदूुर 
पूववी संकट के मदे्नजर, इसकी वांछनीयता के बारे में बहस दफर 
दछड गई । वैदश्वक दवत्ीय संकट के बाद इस बहस ने दफर से 
जनम ले दलया और उसके बाद से एक आम सहमदत बनी हुई 
है - और मैं यहां रेिटन वि्ुस के मुखय दनमा्षताओ ंमें से एक, हैरी 
िेकसटर वहाइट के शबदों को दोहराना चाहूंगा, - "उपयोगी पूंजी 
को उन के्त्ों में प्रवादहत करने को प्रोतसादहत करना जहां इसे 
सबसे अदधक लाभप्रद रूप से उपयोग में लाया जा सके, इस पर 
जोर देने की कोई आवशयकता नहीं है, परतंु ऐसा भी समय आता 
है जब पूंजी प्रवाह को सही मोड न दे पाने से गंभीर आदथ्षक 
वयवधान वाले पररराम सामने आए हैं’ । कीनस इससे सहमत थे ।

 मैंने वयापार और पूंजी प्रवाह से संबंदधत प्रसतावों पर 
जो चचा्ष  की है उसके पीछे मेरा मकसद यह सपष्ट करना है दक 
दोनों में से दकसी से संबंदधत कोई भी साव्षभौदमक सवीकाय्ष 
नीदत नहीं है । दसधिांत और अनुभववाद दोनों ही देश की दवदशष्ट 
आवशयकताओ ं के दलए उपयतुि नीदत के दवदशष्ट सेटों की 
संभावयता को शादमल करते हैं और इसी पकृष्ठभूदम में हम अतीत 
और वत्षमान के सीमा-पार लेन-देन के संबंध में अपनी नीदतयों 
पर दवचार करेंगे ।

 सीमापार लेन-देन वयवसथा के कई पहलू हैं: परतंु हमारी 
इस चचा्ष  का प्रयोजन दवदनमय दनयंत्र बदलक दवदेशी दवदनमय 
प्रबंधन से संबंदधत है । दवदेशी मुद्ा प्रबंधन नीदत अंततः 
दो कारकों पर दनभ्षर है: दवदेशी मुद्ा की उपलबध मात्ा और 
दवदनमय दर । इसने भारत में दवदनमय दनयंत्र वयवसथा के उद्भव 
को ददशा प्रदान की है और देखा जाए तो वासतव में ददुनया भर 
में ददशा दी है ।

 वर्ष  1947 में फेरा, 1947 द्ारा सांदवदधक वयवसथा में 
प्रशासदनक दफएट के माधयम से यधुिकालीन समय दवदनमय 
दनयंत्र को पररवदत्षत दकया गया था । 1960 में दवदेशी मुद्ा की 
अतयदधक कमी और अनय दवदभनन कारकों जैसे दक खाद्ानन 
की कमी, यधुि होने आदद ने और अदधक कठोर वयवसथा फेरा, 
1973 की ओर ले गई । दवदेशी मुद्ा को सवत: महतवपूर्ष माना 
जाता था और नीदत वयवसथा में दवदभनन मांगों के दलए दवदेशी 
मुद्ा का अदनद्छत आबंटन के दनयम शादमल थे । आयात 
दनयंत्र और आयात प्रदतसथापन के प्रोतसाहन ने मानाथ्ष  नीदत 
साधन प्रदान दकए हैं । सत्र के दशक के मधय में (फेरा, 1973 
के लागू होने के तुरतं बाद लेदकन आवशयक नहीं दक इसी कारर 
से) बाहरी के्त् से संबंदधत दसथदत के प्रारभं में भारतीय प्रसार से 
बढ़ते दवपे्ररर और हररत क्रांदत के प्रभाव से सधुार होने लगा । 
इस प्रकार 1980 के दशक में, सीमापार लेन-देन में प्रगदतशील 
और वकृदधिशील उदारीकरर हुआ लेदकन ऐसा एक ही दृष्टांत में 
हुआ । यहां एक के बाद दो बातें क्रमश: इस प्रकार हैं ।पहली, 
दवदनमय दनयंत्र वयवसथा में उदारीकरर से अनय आदथ्षक 
नीदतयों में कोई महतवपूर्ष पररवत्षन शादमल नहीं था । दूसरा, 
हालांदक रेिटन-वि्ुस शासन 1970 के दशक की शरुुआत में 
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टूट गया और कई मुद्ाए ं चलायमान हुई,ं रुपया एक दनयंदत्त 
दवदनमय दर प्रराली में रहा, पहले पाउंि सटदलिंग और दफर 
दवदवध मुद्ा समूह में । इस प्रकार, नबबे के दशक की शरुुआत 
में एक बार दफर दवदेशी मुद्ा संकट सामने आया । इस समय 
संकट के उपरांत नीदतगत प्रदतदक्रया एक वयापक सधुार थी । 
जहां तक   सीमापार लेनदेन को दवदनयदमत करने का संबंध है, 
मैं यहां तीन ऐदतहादसक घटना का उललेख करना चाहूंगा: (ए) 
1993 में  बाजार दनधा्ष ररत दवदनमय दर प्रराली को अपनाना, 
(ख) आइएमएफ चाट्षर के अनु्छेद 8 के अनुरूप प्रदतबधिता - 
चालू खाता पररवत्षनीयता - 1994 में और (ग) 1999 में फेमा 
का अदधदनयमन - एक दबाववाली वयवसथा को हटाकर । यह 
एक नया प्रदतमान था ।

 हम इस प्रदतमान में अब तक लगभग ढाई दशक रहे हैं । 
समय-समय पर नीदत वयवसथा में तालमेल रहा है, परतंु मूल 
दसधिांत समान हैं और जो भदवष्य में नीदतगत ढांचे के दवकास का 
माग्षदश्षन करते रहेंगे । मैं आपका धयान फेमा, 1999 की प्रसतावना 
की ओर आकदर्षत करता हूं, जो बहुत ही सरलता से सीमापार 
लेन-देन को कैसे दनयंदत्त करने के दश्षन को सारांदशत करता 
है । यह इस प्रकार है: “ एक अश्िश्न्म जो भारत में श्वदेशी 
मुद्ा बाजार के क्रश्मक श्वकास और रखरखाव को बढ़ावा देन े
और बाहरी व्ापार और भुगतान को सुश्विाजनक बनाने के 
उदे्श् से श्वदेशी मुद्ा से संबंश्ित कानून को समेश्कत और 
संशोश्ित करता है ।” 

 जहां तक   चालू खाता का सवाल है, इस कानून में यह 
अदधदेश है दक ररज़व्ष बैंक के परामश्ष से कें द् सरकार द्ारा लगाए 
गए प्रदतबंध के अदतररकत कोई अनय प्रदतबंध नहीं होगा । दनयम-
पदुसतका में जो प्रदतबंध ददए गए हैं, वे अदधकतर कुछ (सामादजक 
रूप से अवांछनीय) गैर-प्राथदमकता प्राप्त गदतदवदधयों जैसे 
जआु,ऐसे लेन-देन जहां पूंजीगत लेन-देन को चालू खाता लेन-
देन के रूप में प्रयोग दकया जाता है और कुछ का ररनीदतक 
दनदहताथ्ष के दलए । कुछ दवरमता भी है, अगर दनयम नहीं हैं, 
चालू खाते के लेन-देन के मधय दजसमें एक बाहरी पे्ररर और 
दजसमें एक आवक शादमल है । चालू खाता लेन-देन के दलए 
दवदनयामक ढांचा अतयदधक दसथर रहा है; मैं कह सकता हूं दक 

आउटसोदसिंग हब के रूप में भारत की प्रदतष्ठा को धयान में रखते 
हुए सेवाओ ंमें लेन-देन लगातार बढ़ रहा है । हालांदक भगुतान 
संतुलन को संकदलत करने हेतु सकल आंकडों के संग्ह के दलए 
एक वयापक प्रराली मौजूद है, संभवत: हमें जहां आवशयकता 
है वहां अपनी समझ में सधुार करने और नीदतगत कार्षवाई को 
बेहतर बनाने के दलए वदरक वयापार की तरह ही लेन-देन सतर 
के आंकडे एकदत्त करने के दलए एक प्रराली दवकदसत करने की 
आवशयकता है ।

 अब मैं पूंजी खाता लेनदेन की ओर रुख करता हूं । यह 
कानून ररज़व्ष बैंक (और 2015 के फेमा में संशोधन, 1999 को 
अदधसूदचत दकया गया था, कें द् सरकार कुछ वगगों के लेन-देन में) 
दवदनयदमत करेगा दक दकस सीमा तक और दकन शतगों के अधीन 
दकसी पूंजी खाते के लेन-देन की अनुमदत है । आंदशक रूप से 
इन वैधादनक प्रावधानों के कारर परतंु अदधकांशत: दपछले दो 
दशकों के दौरान दवकदसत समदष्ट आदथ्षक दसथदतयों, पूंजी खाते 
से संबंदधत नीदतगत काय्षवादहयों के कारर हैं ।

 जैसा दक मैंने पहले कहा, 1970 के आरभं से, और 1980 
के पूरे दशक और 1990 के दशक में भी मुति बाजार के समथ्षकों 
ने समपूर्ष पूंजी संपररवत्षनीयता की परुजोर वकालत की थी । 
यह 1994 के आईएमएफ़ की मैदरिि घोररा में फलीभूत हुआ, 
दजसमें सदसय देशों को पूंजी प्रवाहों में आने वाली बाधाओ ंको 
दूर करने हेतु प्रोतसादहत दकया गया । तथादप, बाद की वैदश्वक 
आदथ्षक प्रगदत ने इस अवदसथदत (सटांस) में संशोधन कर ददया है 
और अब यह सवीकार कर दलया गया है दक पूंजीगत दनयंत्रों को 
वसतुतः वयदष्टआदथ्षक और दवत्ीय दसथरता हेतु एक साधन के 
रूप में इसतेमाल दकया जा सकता है । अब यह लक्य (गोलपोसट) 
संपररवत्षनीयता से पूंजीगत लेखा उदारीकरर यानी एक घटना 
से एक प्रदक्रया में बदल गया है । इससे उदारीकरर की गदत और 
सवरूप संबंधी मुदे् खडे होते हैं, दजसके संवाहक वैदश्वक दसधिांतों 
पर आधाररत होने की बजाय, चयनवादी (एकलेदकटक) और 
देश-केदनद्त हैं । वयापक तौर पर, तीन दनधा्षरक कारक महतवपूर्ष 
हैं: (क) पूंजीगत खाता खोलने हेतु पूव्षशत्ष  (ख) पूंजीगत लेखा 
प्रदतबंधों की लागत और प्रभादवता और (ग) लगातार उदार होते 
पूंजीगत लेखा के मौदद्क नीदत दनदहताथ्ष ।
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 तब भी, दवदेशी मुद्ा बाजार की दसथरता और वयवदसथत 
दसथदतया ँ पूंजी प्रवाहों संबंधी नीदतयों की दनकटसथ दनधा्षरक 
बनी रहेंगी । हमारे मामले में, जहा ँ पूंजी प्रवाह आयात-दनया्षत 
अंतर और बचत-दनवेश अंतर को पाटने के दहुरे उदे्शय को 
पूरा करते हैं, वहीं उपयु्षति दवचारर दवदनयमन के दृदष्टकोर को 
दनधा्ष ररत करेंगे । पूंजीगत लेखा उदारीकरर के दलए सामानयतः 
तीन पूव्षशतगों पर चचा्ष  की जाती है: मूलय दसथरता, राजकोरीय 
दसथरता और दवत्ीय संसथाओ ंएवं बाज़ारों की दसथरता । जैसा 
दक आज हम चचा्ष  कर रहे हैं, उदललदखत मानदंिों के संबंध में 
उपलदबधयां अलग-अलग हैं । आम सरकार के सतर पर राजकोरीय 
घाटे में सदुृढ़ीकरर की आवशयकता है । यह अपेदक्त है दक हम 
और अदधक उदार पूंजीगत खाते की ओर बडे कदम उठाए,ँ इससे  
पहले संवकृदधि दनमन मुद्ासफीदत और राजकोरीय दववेक के साथ 
अ्छी तरह तालमेल दबठा ले । इसके अलावा, दूरसथ दक्दतज 
में ही सही, वैदश्वक प्रदतकूलताओ ं(गलोबल हेिदवंि्स) के संकेत 
भी ददख रहे हैं ।

 हालांदक पूंजीगत लेखा उदारीकरर की बारीदकया ँदवसतकृत 
दवरय हैं, पूंजी प्रवाहों के पदानुक्रम संबंधी कुछ वयापक नीदतगत 
परमादधकारों का उललेख दकया जा सकता है । पहला, दवत्ीय 
के्त् में प्रवाहों की तुलना में, खास तौर पर ररयल सैकटर के दलए 
पूंजी प्रवाहों को सदैव वरीयता दमलेगी । दूसरा, ऋर अंतःप्रवाहों 
की तुलना में इदकवटी संबंधी पूंजीगत अंतःप्रवाहों को तरजीह 
दमलेगी । इदकवटी प्रवाहों में भी, पोट्षफोदलयो प्रवाहों के मुकाबले 
प्रतयक् दनवेश प्रवाहों को तरजीह दमलेगी । और जहा ँतक ऋर 
प्रवाहों का मामला है तो दीघा्षवदध ऋर और रुपया-नादमत ऋर 
– चाहे दद्पक्ीय करारबधि हों या दवपरन-योगय प्रदतभूदतयों के 
माफ्ष त- को तरजीह दमलना जारी रहेगा । दवदेशी प्रतयक् दनवेश, 
बाह्य वादरदजयक उधाररयों, वयापार घाटे आदद के संबंध में हाल 
में हुए नीदतगत बदलावों से आप अवगत हैं । तथादप, ये बदलाव 
अपनी अवदसथदत (सटांस) में दकसी महतवपूर्ष बदलाव करने की 
बजाय, अदधकांशतः यदुतिकरर और सदुृढ़ीकरर ही करते हैं ।

 भारतीय अथ्षवयवसथा की दनवेश आवशयकताए ँ बहुत 
अदधक हैं और बहुत अदधक बनी रहेंगी । अपेदक्त संवकृदधि को 
बल देने वाले आइकोर-चादलत दनवेश के अलावा, भौदतक 
और सामादजक अवसंरचना के्त्ों के दलए भारी दनवेश की भी 
आवशयकता है । बाद वाले इन दनवेशों की लंबी और अदनदचित 
दनष्पादन अवदध, लंबी दनवेश-वापसी अवदध आदद के रूप में 

अपनी चनुौदतया ँहैं । ददुनया अभी पेंशन फ़ंि के रूप में दीघा्षवदध 
बचतों और बीमा कंपदनयों की मूल दनदधयों से लबालब है । 
इसदलए हमारी नीदत वयवसथा को इतना चपल-चसुत और 
समायोजी होना पडेगा दक इनहें भारत में उतपादक उपक्रमों की 
ओर मोडा जा सके । हम इस ददशा में काम कर रहे हैं ।

 अवसंरचना के्त्ों पर बात करते हुए, हम दनवेशकों के एक 
नये वग्ष  के उदय को नोदटस दकए दबना नहीं रह सकते: जोदखम 
पूंजी और दनजी इदकवटी । उपखयानयातमक ररपोटटें ऐसा बताती 
प्रतीत होती हैं दक दपछले कुछ वरगों में, ऐसी दनदधयों द्ारा दनवेश 
एफ़िीआई अंतःप्रवाहों का लगभग 30-40 प्रदतशत दहससा 
दनदम्षत कर रहा है । जहा ँएक ओर पेंशन फ़ंि, बीमा कंपदनयों, 
रादष्ट्क फ़ंि, ट्सट, एिंोमेंट आदद जैसे दीघा्षवदध दनवेशकों और 
दूसरी ओर संभावनाशील संवकृदधि उद्ोगों के बीच मधयसथ के 
रूप में वीसी और पीई फंि की भूदमका दजस तरह महतवपूर्ष 
है, इन दनवेशों की अलग-अलग संरचनातमक और वयवहारगत 
दवशेरताए ँहैं । वत्षमान वयवसथा सामानय एफ़िीआई में आदथ्षक 
रूप से महतवपूर्ष लेदकन जोदखमपूर्ष माने जाने वाले कुछ चदुनंद े
के्त्ों में वीसी दनवेशकों को वयापक सवतंत्ता देती है । शायद यहा ँ
दनजी इदकवटी दनवेश को इसकी संपूर्षता में दवचार करने और 
यह देखने की आवशयकता है दक कया नीदतगत वयवसथा में- 
वयापक और नवोनमेरी कज्ष-दनदधयन, दमदश्त दलखतों आदद, 
खासकर जहा ँ वे अवसंरचना, अपारपंररक ऊजा्ष , सवासथय, 
दशक्ा एवं अनय सामादजक प्रभाव वाले के्त्ों जैसे प्राथदमकता 
के्त्ों से संबदनधत हैं, सदहत- फेरबदल वांदछत है । यह हमारा 
धयान खींच रहा है ।

 सटाट्ष -अप से जडेु मुदे् बेहद महतवपूर्ष हैं । कारोबार का 
दवकास दजस प्रकार हुआ है, कुछ समय पूव्ष  इस प्रकार के 
दवकास की कलपना नहीं की जा सकती थी । सबसे बडी पररवहन 
कंपनी दजसके पास खुद की कार नहीं है, सबसे बडी खुदरा 
कंपनी दजसके पास खुद की कोई दकुान नहीं है इतयादद; दमसाल  
के तौर पर इसके उदाहरर है । प्रौद्ोदगकी और इंटरनेट ने  
सेवा उद्ोग में क्रांदत लाने का काम जारी रखा है । अदधकांश 
सटाट्ष -अप ने रोजगार सकृजन में बहुत अदधक योगदान ददया 
है (कया हमें अथ्षवयवसथा में रोजगार को महतव देते हुए वकृहद 
रोजगार संभावना के दक्रयाकलापों के दलए बेहतर एफ़िीआई 
वयवसथा की शरुुआत करनी चादहए?) । अपने बढ़ते चरर में 
सटाट्ष -अप को पूंजी की बहुत आवशयकता होती है और इस 
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पूंजी का एक बडा दहससा दवदेशी दनवेश के माधयम से जयादातर 
उद्म पूंजी या दनजी इदकवटी फंि के रूप में आता है । हमने  
पूव्ष  में सटाट्ष -अप्स द्ारा फंि जटुाने की सदुवधा के दलए कई 
कदम उठाए हैं, लेदकन हम इसके अनुपालनगत बोझ को कम 
करने के साथ-साथ इसकी उभरती जरूरतों के प्रदत दज़ंदाददली 
बनाए रखेंगे ।

 जहां तक पूंजी के बदहग्षमन का संबंध है, हमारा दृदष्टकोर 
कया होना चादहए? अब तक यह लगभग पूरी तरह से प्रतयक् 
दनवेश के प्रदत रहा है । इतना ही नहीं, इदकवटी और ऋर 
बदहग्षमन के दलए कोई अलग नीदत नहीं है । फ़ेरा काल के दौरान 
जो नीदत दृदष्टकोर आगे चलता आ रहा था उसमें कई प्रकार की 
नकारातमकता थी । एक पूंजी अभाव वाला देश पूंजी दनया्षत कयों 
करता है? कया दवदेशी दनवेश की प्रदक्रया पर उससे प्राप्त होने 
वाले लाभांश के आधार पर दवचार नहीं दकया जाना चादहए? 
शायद इस पर दफर से दवचार करने का समय आ गया है । 
भारतीय दनवादसयों द्ारा दवदेशी संपदत् का दनमा्षर की प्रदवदष्ट 
अंतरराष्ट्ीय दनवेश की दसथदत में एक के्रदिट प्रदवदष्ट के रूप में 
की जाती है । इसदलए लाभांश अज्षन की जगह मूलयवध्षन पर 
दवचार करने की जरूरत है । दूसरा, ररनीदतक और आदथ्षक 
संपदत् का अदधग्हर जैसे - कोयला के्त्, तेल के्त्, आदद एक 
दीघ्षकादलक प्राथदमकता है । तीसरा, दवदेशी दनवेश को शायद 
दनया्षत के रूप में देखा जा सकता है, दजसे पूंजी का दनया्षत 
न मानते हुए उद्दमता का दनया्षत मानना चादहए । अंदतम बात 
यह है की दवदेशी दनवेश सटाट्ष -अप से जडुा एक महतवपूर्ष 
दहससा है । कई सटाट्ष -अप्स वयदतिगत उद्दमयों सदहत दवदेशी 
होदलिंग कंपनी के माधयम से भारत में दनवेश करते हैं; तादक 
एक दवदेशी के्त्ादधकार में पूंजी जटुाने में आसानी हो । जबदक 
आदथ्षक गदतदवदध भारत में घदटत होती है जो रोजगार, राजसव 
और आदथ्षक मूलय का सकृजन करती है । हम, भारत सरकार के 
साथ, इस संबंध में दवदनयामकीय शासन में मौजूद दकसी भी 
गलतफ़हमी पर पनुः दवचार करेंगे और आवशयक सधुारातमक 
कार्षवाई करेंगे ।

 अब मैं दवदेशी मुद्ा बाजार पर आता हू ँ। मुझे पता है दक 
दवदेशी मुद्ा बाजार में काम कर रहें टे्जरी प्रोफेशनल इस के्त् 
में बडा सथान रखते हैं और यह एक ऐसा दवरय है दजससे आप 
दनकटता से जडेु हुए हैं । जैसा दक मैंने पहले ही बतलाया था दक 

एक सवुयवदसथत दवदेशी मुद्ा बाजार का होना एक महतवपूर्ष 
उदे्शय है और एकसचेंज प्रबनधन वयवसथा को आगे बढ़ाने की यह 
एक पूव्षशत्ष  है । हम ‘आरबीआई मधयवतवी दर’ के ददनों से काफी 
आगे आ चकेु हैं । आज, भारतीय दवदेशी बाजार दैदनक कारोबार 
के मामले और उपलबध उतपादों की रेंज में बहुत अ्छी तरह 
दवकदसत है । अभी भी, यह एक दवदनयदमत बाजार बना हुआ 
है । आइए अब हम यह देखें की इस बाजार की अदभपे्रररा और 
दवदनयामकीय शासन का भदवष्य कया है ।

 दवदेशी मुद्ा बाजार दवदनमय दर को दनधा्ष ररत करता है, जो 
एक महतवपूर्ष समदष्ट-चर है, दजसका भगुतान संतुलन, मौदद्क 
नीदत, पूंजी प्रवाह, और कई अनय वयतुपनन मुद्ों पर प्रभाव 
पडता है । अब, यह सव्ष दवददत है दक दीघा्षवदध में दवदनमय दर 
मुद्ासफीदत, बयाज दरों, भगुतान-संतुलन आदद जैसे आदथ्षक 
मूल दसधिांतों पर दनभ्षर करती है, लेदकन अलपावदध में दवदनमय 
दर मूल दसधिांतों द्ारा दनधा्ष ररत मूलय से काफी अलग हो सकती 
हैं । यद्दप दवदनमय दर कई पधिदतयों से तय की जा सकती है 
जैसे दक दवदभनन मुद्ाओ ंतथा दवदभनन भारांक पधिदत के संयोजन 
से आरईईआर (नाममात् प्रभावी दवदनमय दर) और एनईईआर 
(नाममात् प्रभावी दवदनमय दर) मेरी चचा्ष  हेिलाइन भारतीय 
रुपया - अमरीकी िॉलर दर के इद्षदगद्ष कें दद्त रहेगी, जो मतों 
और दनर्षयों से संचादलत होती है । दवदनयम दर में उतार-चढ़ाव 
अनेक प्रकार के घटनाक्रमों की भावनाओ ं और धारराओ ं के 
कारर होते हैं, ये घटनाक्रम कुल घरेलू और कुछ वैदश्वक होते हैं । 
जैसादक आप जैसे िीलर लोग कहते हैं, “अफवाह पर खरीदें, 
और ख़बर पककी होने पर बेचें” । हमारे पास इस तरह के कई 
प्रकरर आए हैं । माच्ष  2018 में दपछले एक साल या उसके दौरान 
रुपया ने 64 के सतर को देखा, जो अतूिबर 2018 में घटकर 
लगभग 75 के सतर तक गया और दफर माच्ष  2019 तक यह 
68+ के सतर तक मजबूत हुआ और तब से लगभग इसी के 
आसपास कारोबार कर रहा है । इस एक वर्ष के दौरान, भारतीय 
अथ्षवयवसथा के मूल दसधिांतों में कोई पररवत्षन नहीं हुआ है, 
और न ही वैदश्वक पररदसथदतयों में भी कोई नाटकीय पररवत्षन 
हुआ है । इसका कारर जयादातर पूंजी प्रवाह में तेजी या कमी 
रही है, जो धारराओ ंऔर जोदखम से बचने या इसे पचा पाने की 
क्मता से पे्रररत है । हालांदक, दवदनमय दर में इन बदलावों को 
समझ लेने से भी नीदत दनमा्षता को कोई हल नहीं दमलता है: पर 
एक प्रदतदक्रया जरूरी हो जाती है, तादक बाजार में घबराहट न 
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हो और इसके मदे्नजर बाजार में बहुत बडी अवयवसथा न हो । 
प्रदतरक्ा करने के रूप में पहला कदम बाजार में हसतके्प करना 
है । लेदकन तभी असंभावयता का दत्क भी अपना खेल ददखाता 
है: बाजार में हसतके्प करना रुपये की चलदनदध को प्रभादवत 
करता है और यह मौदद्क नीदत के रुख के दवपरीत हो सकता 
है । दनष्प्रभावीकरर की कदादचत अपनी लागत होती है । और 
कभी-कभी, दवशेर रूप से जब रुपया का मूलयह्ास होता है, 
तब हसतके्प एक सीमा तक ही हो पाता है, और इस प्रकार का 
हसतके्प काय्षनीदतक रूप से अप्रभावी होता है । प्रदतरक्ा करने 
के रूप में दूसरा कदम पूंजी दनयंत्र वयवसथा को संशोदधत करने 
का सहारा लेना है: रुपये में तेजी या मूलयह्ास के आधार पर 
प्रदतबंधों को कठोर या आसान बनाना । हालांदक यह एक अंदतम 
उपाय होना चादहए: कयोंदक दवदेशी मुद्ा बाजार की दसथदत जहां 
तेजी से बदल सकती है, वहीं दनयंत्र वयवसथा लंबी अवदध के 
दलए होना चादहए भले ही ये आदथ्षक एजेंटों द्ारा दलए जाने वाले 
दनर्षयों पर प्रदतकूल प्रभाव िालते हों ।

 दूसरा दवरय, दजसपर मैं बात करना चाहता हू ँवह दवदेशी 
मुद्ा बाजार के िेररवेदटव से जडुा हुआ है । िेररवेदटव तीव्र 
प्रदतदक्रयातमक होता है - ‘दवत् की सबसे महतवपूर्ष घटना’ 
(ग्ीनसपैन) से लेकर ‘सामूदहक दवनाश के हदथयार’ (बफेु) या 
‘हतया करने के दलए अनुज्ञदप्त’ (सोरोस) तक की प्रदतदक्रया होती 
है । िेररवेदटव का प्राथदमक उदे्शय भदवष्य की अदनदचितताओ ंके 
दखलाफ बचाव करना है । इस प्रकार, वे बेहतर अंतर-असथायी 
दनर्षय लेने के दलए एजेंटों को सक्म करने में आदथ्षक रूप से 
बेहद उपयोगी काय्ष करते हैं । लेदकन दूसरी ओर, उनहें अटकलों 
के उपकररों के रूप में भी इसतेमाल दकया जा सकता है जो 
जोदखम आबंटन को असपष्ट कर सकता है । गाब्षर के अनुसार, 
‘िेररवेदटव के उतथान से जडुी समसयाओ ंका स्ोत अंशतः वहीं 
हैं जो इसके लाभ के हैं: अलग करने की बढ़ी हुई क्मता और 
बाजार जोदखम का मतलब है दक कुछ प्रदतपक्कार अतीत की 
तुलना में अदधक आसानी से जोदखम भरी पोजीशन ले सकते 
हैं । िेररवेदटव की समसया का स्ोत यह है दक वे अतयंत जदटल 
और अपारदशवी हो सकते हैं । हमारे बाजारों में, हमारे पास रैदखक 
(फॉरवि्ष  और फयूचस्ष) दोनों के साथ-साथ गैर-रैदखक (ऑप्शन, 
एकसचेंज तथा ओटीसी दोनों पर कारोबार योगय) दवकलप हैं । 
बाद वाले जयादातर सादे सवरूप के होते हैं । कुछ समय के दलए, 

जदटल िेररवेदटवस को रुपया में शादमल नहीं होने ददया गया, 
लेदकन इससे वे जोदखम दजनहें राजश्ी शगुर केस में समझ नहीं 
पाए उनका अनुमान लगा सके । समसया का दूसरा पहलू अरदक्त 
एकसपोज़र है । हेदजंग में लागत होती है । यह वह लागत है दजसे 
एक एजेंट अदनदचितता को दनदचितता में बदलने के दलए चकुाता 
है । इस प्रकार, यहा ँबचाव रदहत रहने तथा घटनाओ ंको ईश्वर 
पर छोडने की प्रवकृदत हो सकती है । कया बाज़ार की दसथदतयां 
प्रदतकूल होनी चादहए, नुकसान में कटौती करना एक सनक सी 
बन गई है जो बाज़ार की दसथदत को और भी दबगाड देती है । 
हमारा दृदष्टकोर एक ऐसा एजेंट रखना रहा है और रहेगा दजसे 
रुपए का एकसपोज़र है चाहे वो दनवासी हो या अदनवासी तादक 
िेररवेदटव उतपादों की पहुचँ के साथ उनहें अपने दवदेशी दवदनमय 
जोदखमों को रोकने में सहायता हो सके लेदकन साथ ही उतपादों 
की पहुचँ का धीरे-धीरे दवसतार करना होगा ।

 दवदेशी मुद्ा बाज़ार की चचा्ष  तब तक पूरी नहीं होगी जब 
तक रुपए के अंतरराष्ट्ीयकरर के मुदे् की चचा्ष  न कर ली जाए । 
एक मुद्ा अंतरराष्ट्ीय अथवा आरदक्त मुद्ा तभी हो सकती 
है जब इसे अदनवासी द्ारा वयापक रूप से रखा जाता है और 
अंतरराष्ट्ीय लेन-देन के दनपटान में इसका उपयोग दकया जाता 
है । मुद्ा के अंतरराष्ट्ीयकरर के कुछ फ़ायदे हैं तो कुछ नुकसान 
भी हैं । इसका प्रमुख फायदा अपनी मुद्ा में उधार लेने की 
असमथ्षता की ‘प्रमुख समसया’ से छुटकारा पाना है जो दक मुद्ा 
संकट के आधार में हैं । नुकसान उस देश की बाधयता से होता 
है दजसकी मुद्ा इसकी वैदश्वक मांग को पूरा करने के दलए वैदश्वक 
आरदक्त मुद्ा के रूप में काय्ष  करती है जो दक अपनी घरेलू 
नीदतयों के साथ टकराव की दसथदत में आ सकती है । दपछले 
कुछ वरगों में, वैदश्वक दनवेशकों ने रुपया आधाररत आदसतयों 
-दोनों इदकवटी तथा िेट- के सदक्रय तटवतवी बाज़ारों में अपनी 
ददलचसपी ददखाई है । तथाकदथत मसाला बॉनिों में रुपया 
मूलयवगवीय बॉनि ने भी तटवतवीय बाज़ारों में दनवेशकों की रुदच 
को देखा है । जब रुपया आदसत वैदश्वक दनवेशकों द्ारा वयापक 
रूप से रखा जाता है, तो मुद्ा, बयाज़ दर तथा के्रदिट जोदखमों 
के बचाव हेतु रुपया िेररवेदटवस की आवशयकता होगी । इसदलए 
यह सवाभादवक है दक तटवतवीय दवत्ीय केनद्ों में इस प्रकार के 
बाज़ारों की आवशयकता होगी । इन बाज़ारों में चनुौती यह है 
दक जहां एक ओर तटवतवीय िेररवेदटवस बाज़ार को कडाई से 
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वैश्विक पटल पर भारत का बढ़ता महतव क्ा ्ह लंबे सम् तक बना रहेगा
और क्ा हम इसके श्लए तै्ार हैं?

दवदनयदमत दकया जाता है, वहीं अपतटीय बाज़ार दनयामकीय 
पहुचँ से परे हैं, दजससे अशांत प्रकररों के दौरान मधयसथता के 
माधयम से घरेलू बाज़ार प्रभादवत हो सकते हैं । दनयामकीय ढांचा 
तटवतवीय िेररवेदटव बाज़ारों को रुपए एकसपोज़र के साथ सभी 
अदनवादसयों के दलए सलुभ बनाने के प्रयास जारी रखेगा ।

 मुझे अब दनष्कर्ष पर आना चादहए । भारत दवश्व के तेजी से 
बढ़ते देशों में से एक है तथा पीपीपी के आधार पर आज दवश्व 
की तीसरी सबसे बडी अथ्षवयवसथा है । यह वैदश्वक दनवेशकों 
के पसंदीदा सथानों में से एक है । भारतीय अथ्षवयवसथा ने 
प्रदतकूल वैदश्वक घटनाओ ं के प्रदत यद्दप पूरी तरह नहीं दकंत ु
समुतथानशीलता ददखायी है । दनरतंर आदथ्षक दवकास तथा 
बकृहत आदथ्षक दसथरता, अनुकूल जनसांदखयकी और एक बडे 
बाज़ार के साथ भारत वैदश्वक आदथ्षक के्त् में एक प्रमुख भागीदार 
है । इसकी वैदश्वक भूदमका की दनरतंरता दवकास की गदत तथा 

दसथरता बनाए रखने पर दनभ्षर करेगी । जबदक इसके दलए बहुत 
से के्त्ों में उभरती चनुौदतयों के दलए दनरतंर नीदतगत प्रदतदक्रया 
की आवशयकता होगी, साथ ही वैदश्वक अथ्षवयवसथा के साथ 
एकीकरर भी दवकास की गदत को बनाए रखने में एक महतवपूर्ष 
कारक होगा । हमें दवकास और दसथरता दोनों की चनुौदतयों 
से सतक्ष  रहना होगा और अथ्षवयवसथा की जरूरतों के साथ 
दमलकर सीमा पार लेन-देन से संबंदधत नीदतगत वयवसथा को 
आगे बढ़ाना होगा । जहां तक दवदेशी दवदनमय िीलर अथवा 
दवशेर कर अदधककृ त िीलर ग्ाहकों के साथ प्राथदमक इंटरफ़ेस 
तैयार करते हैं तथा दवदेशी मुद्ा बाज़ार में दवकास को आकार 
देते हैं, वे इस संबंध में महतवपूर्ष भूदमका दनभाते रहेंगे ।

 मुझे दवश्वास है दक आपके दवचार-दवमश्ष और चचा्षए ंकाफी 
महतवपूर्ष और उपयोगी दसधि होंगी । मैं आपको इस प्राचीन दकंत ु
आधदुनक शहर की सखुद सैर के दलए भी शभुकामनाए ंदेता हू ँ।
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