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रुपये का अतंरराष्ट्रीयकरण: कया गियर बदलने का समय आ िया है? भाषण

आरबरीआई बलेुगिन नवबंर 2022

प्क्त्थिाक्पत क्कया गया थिा। 1991 में शरुू क्कए गए आक्थिचुक 
सधुार द्ारा भगुतान सतंलुन पर उचर-्तरीय सक्मक्त (अधयक्: 
डॉ सी रगंराजन, 1993) की क्सफाररशों के अनसुार, रुपये की 
क्िक्नमय दर को 1993 में बाजार क्नधाचुररत क्कया गया थिा। 1994 
में, भारत ने अतंरराष्ट्ीय मरुिा कोष (आईएमएफ़) के करार के 
आलेख के अनचुछेद VIII को ्िीकार कर क्लया थिा क्जसने 
आईएनआर को रालू खाते पर पूरी तरह से पररितचुनीय बना 
क्दया। एफ़ईआरए को बदलने के क्लए 1999 में क्िदशेी मरुिा प्बधंन 
अक्धक्नयम (एफ़ईएमए) के अक्धक्नयमन के साथि, बाह्य भगुतान 
की सकु्िधा के माधयम से क्िदशेी मरुिा के प्बधंन के क्लए दृक्ष्टकोण 
को सरंक्ण से ्थिानांतररत कर क्दया गया।

 क्पछले तीन दशकों के दौरान, भारत के बाह्य के्त्र ने 
उललेखनीय प्गक्त क्दखाई है। भारत की अथिचुवयि्थिा तेजी से 
िैक्श्वक अथिचुवयि्थिा के साथि एकीककृ त हो गई है। भारत दकु्नया की 
सबसे तेजी से बढ़ती अथिचुवयि्थिाओ ं में से एक और िैक्श्वक 
क्निेशकों के क्लए एक पसदंीदा गतंवय के रूप में उभरा है। भारत का 
वयापार (क्नयाचुत और आयात एक साथि), महामारी के कारण हुई 
रुकािट को छोड़कर, क्ित् िषचु 2021-22 के दौरान पहली बार एक 

क्ट्क्लयन अमरीकी डालर के आकंडे़ को पार कर गया है (राटचु 1) 1।

 शभु सधंया । भारतीय क्िदशेी मरुिा वयापारी सघं 
(एफईडीएआई) के िाक्षचुक क्दिस कायचुक्रम का क्ह्सा बनकर मझेु 
बहुत खशुी हो रही है। 1958 में अपनी ्थिापना के बाद से, 
एफईडीएआई ने क्िदशेी मरुिा वयापार के सरुारु सरंालन और 
क्िदशेी मरुिा बाजारों के क्िकास में महतिपूणचु भूक्मका क्नभाई है। यह 
भूक्मका आज के तेजी से क्िकक्सत हो रहे क्िदशेी मरुिा बाजारों 
और क्ित्ीय उतपादों और उपकरणों में निारारों के यगु में अक्धक 
महति रखती है।

 िैक्श्वक क््थिक्त में कई मोरयों पर अक्नक्चितता बनी हुई है, राहे 
िह अथिचुशास्त्र हो, िैक्श्वक राजनीक्त हो या जलिाय ुसबंधंी क्िषय। 
कोक्िड-19 महामारी के ठीक बाद, इन रनुौक्तयों ने नीक्त 
क्नमाचुताओ ंऔर बाजार सहभाक्गयों दोनों की थिाली को समान रूप 
से भर क्दया है। इसक्लए, मैं इस प्क्तक्ष्ठत सभा के बीर इस अिसर 
का लाभ उठाना राहता हू ंताक्क अतंरराष्ट्ीय बाजारों में अक्धक 
्िीककृ क्त की राह पर भारतीय रुपये (आईएनआर) की प्गक्त या 
“अतंरराष्ट्ीयकरण”, इसके लाभ और जोक्खम के सबंधं में कुछ 
क्िरार साझा कर सकंू और अतं में कुछ सझुाि दनेा राहूगँा जो 
रुपये की आगे की यात्रा में सहायक क्सद्ध हो सके। आगे बढ़ने से 
पहले, अचछा होगा क्क रुपये के बाजारों की अब तक की यात्रा का 
अिलोकन क्कया जाए जो रुपये के अतंरराष्ट्ीयकरण के हमार े
मु् य क्िषय के क्लए पकृष्ठभूक्म तैयार करगेा।

 दशे में क्िदशेी मरुिा प्बधंन के शरुुआती ररणों में सीक्मत 
उपलबधता के कारण मांग को क्िक्नयक्मत करके क्िदशेी मरुिा के 
क्नयतं्रण पर जोर क्दया गया। 1947 के क्िदशेी मरुिा क्िक्नयमन 
अक्धक्नयम (एफ़ईआरए) के माधयम से क्िदशेी मरुिा लेनदने पर 
क्िक्भनन क्नयतं्रण लगाए गए थेि, क्जसे बाद में एफ़ईआरए, 1973 के 
माधयम से एक अक्धक वयापक और कठोर फे्मिकचु  द्ारा 

रुपये का अतंरराष्ट्ीयकरण: कया 
वगयर बदलन ेका समय आ गया है?*

टी रक्व शकंर

* 2022 को मुंबई में भारतीय क्िदशेी मरुिा वयापारी सघं (फईडीएआई) के िाक्षचुक क्दिस 
कायचुक्रम में श्री टी रबी शकंर, उप गिनचुर, भारतीय ररज़िचु बैंक द्ारा क्दया गया मु् य 
भाषण। 1 भारतीय अथिचुवयि्थिा पर आरबीआई का डेटाबेस (dbie.rbi.org.in)

चाट्क 1: भारि का पणय वयापार
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 दूसरी ओर, िैक्श्वक पणय ि्त ुवयापार में भारत की क्ह्सेदारी 
बढ़ रही है2, जबक्क अपेक्ाककृ त मामूली बनी हुई है (राटचु  2)।

 पूजंी प्िाह में दखेें तो, क्िदशेी पूजंी का पसदंीदा प्कार 
अथिाचुत क्िदशेी प्तयक् क्निेश (एफडीआई3 राटचु  3), बेहतर क््थिक्त 

में ऊपर की ओर प्िकृक्त् क्दखाता है जबक्क क्िदशेी पोटचुफोक्लयो 
क्निेश (एफपीआई 4), इसकी प्ककृ क्त को दखेते हुए, एक क्मक्श्रत 
प्िकृक्त् क्दखाता है। ऐसा प्तीत होता है क्क भारतीय क्निाक्सयों 
द्ारा क्िदशेी क्निेश5  (ओआई) सदुृढ़ हुआ है। आशा है क्क ओआई 
को क्नयकं्त्रत करने िाले नए क्नयम और क्िक्नयम वयापक रूप से 
मानयता प्ाप्त भारतीय उद्मी िगचु की िैक्श्वक महतिाकांक्ाओ ंको 
बढ़ािा देंगे।

 बाह्य िाक्णक््यक उधार (ईसीबी 6, राटचु 4) साल-दर-साल 
बदलते रहते हैं, और बयाज अतंरों के प्क्त सिेंदनशील प्तीत होते हैं।

 उदारीककृ त पे्षण प्णाली (एलआरएस 7) के तहत बक्हिाचुह 
एक ् ि्थि प्िकृक्त् (राटचु  5) क्दखा रहा है जो भारतीय अथिचुवयि्थिा 
में अतंक्नचुक्हत िकृक्द्ध को दशाचुता है और मु् य रूप से रालू खाता 
लेनदने के क्लए उपयोग क्कया जाता है।

 प्िासी भारतीय द्ारा उतपनन क्नजी अतंरण 8 (राटचु  6) का 
एक प्मखु प्ाप्तकताचु रहा है । ये पे्षण समय के साथि बढ़ते रहते हैं, 

चाट्क 2: वैद्विक पणय वयापार में भारि का द्ह्सा चाट्क 4: बाह्य वाद्णद््यक उिारी

2 स्ोत: stats.wto.org

3 एफडीआई डेटा - डीपीआईआईटी द्ारा प्काक्शत एफडीआई फैकटशीट

4 एनएसडीएल िेबसाइट
5 आरबीआई का ओआईडी पोटचुल
6 dbie.rbi.org.in
7 dbie.rbi.org.in
8 dbie.rbi.org.in
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हालांक्क िैक्श्वक आिक पे्षण में उनकी क्ह्सेदारी कम हो रही है 

(20209 में 13.9 प्क्तशत से 12.6 प्क्तशत)।

 अतं में, क्पछले दशक में, भारत का क्िदशेी मरुिा भडंार 10 

(राटचु  7) क्सतंबर 2012 में 293.9 क्बक्लयन अमेररकी डॉलर से 

बढ़कर क्सतंबर 2022 में 537.5 क्बक्लयन अमेररकी डॉलर हो 

गया। हमार ेक्िदशेी मरुिा भडंार ने हाल के महीनों में िैक्श्वक बाजारों 

में दखेी गई गभंीर उथिल-पथुिल के प्भाि को कम करने में महतिपूणचु 

भूक्मका क्नभाई है। भडंार ्ि्थि बने हुए हैं और भारतीय 

अथिचुवयि्थिा के मजबूत समक्ष्ट आक्थिचुक आधार के पूरक हैं।

 उपरोति सकं्क्प्त पकृष्ठभूक्म के साथि आइए अब हम रुपये के 

अतंरराष्ट्ीयकरण की सभंािनाओ ंकी जांर करें।

रुपया एक अिंरराषट्ीय मरुिा करे  रूप में

 एक अतंरराष्ट्ीय मरुिा िह है जो अक्निाक्सयों के क्लए ्ितंत्र 

रूप से उपलबध है, खास कर सीमा पार लेनदने को क्नपटाने के 

क्लए। यह मरुिा के साथि-साथि अथिचुवयि्थिा में बाहरी क्िश्वसनीयता 

की अक्भवयक्ति है। िा्ति में सभी अतंरराष्ट्ीय मरुिाए ँबड़ी, उननत 

अथिचुवयि्थिाओ ं से सबंकं्धत हैं। अतंरराष्ट्ीय लेनदने के क्लए 

उनका उपयोग मेजबान दशेों को पयाचुप्त आक्थिचुक क्िशेषाक्धकार 

प्दान करता है। डॉलर के मामले में, ‘अतयक्धक 11 ‘ क्िशेषाक्धकारों 

में बीओपी सकंट से प्क्तरक्ा शाक्मल है कयोंक्क सयंतुि रा्य 

अमेररका अपनी मरुिा के साथि अपने बाहरी घाटे के क्लए भगुतान 

9 क्िश्व बैंक डेटा
10 dbie.rbi.org.in

चाट्क 6: द्नजी अिंरण

चाट्क 5: एलआरएस बद्हवा्कह चाट्क 7: आरद्क्ि द्वदरेशी मरुिा भडंार

11 माना जाता है क्क यह शबद 1960 के दशक में ततकालीन फ्ांसीसी क्ित् मंत्री िालेरी 
क्ग्काडचु डी ए्टाइंग द्ारा गढ़ा गया थिा।
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कर सकता है। िैक्श्वक अथिचुवयि्थिा में इसके क्ित्ीय सं् थिानों, 
बाजारों और नीक्तयों का प्भतुि, मरुिा जोक्खम से अपने वयिसायों 
के क्लए सरुक्ा, इससे बनाने से होने िाला मनुाफा, ये सभी प्मखु 
आरक्क्त मरुिा के रूप में इसकी क््थिक्त से प्िाक्हत होते हैं।

 ्पष्ट रूप से, एक या केिल कुछ ही दशे इक्तहास में क्कसी भी 
समय ऐसे क्िशेषाक्धकारों का आनदं ले सकते हैं, और पूिचु शतचु - 
अथिचुवयि्थिा का आकार और िैक्श्वक सकल घरलूे उतपाद का एक 
प्भािशाली क्ह्सा, िैक्श्वक ्तर पर प्भािी वयिसाय, असाधारण 
सैनय क्मता आक्द, कुछ सबसे बड़ी अथिचुवयि्थिाओ ंको छोड़कर 
क्कसी भी अतंरराष्ट्ीय मरुिा के माक्लकाना होने की सभंािनाओ ंको 
सीक्मत करते हैं। अगर ऐसा है तो मैं रुपये के अतंरराष्ट्ीयकरण की 
बात कयों कर रहा हू?ं मैं ‘ अतंरराष्ट्ीय मरुिा के रूप में रुपये’ की 
क््थिक्त और रुपये के ‘ अतंरराष्ट्ीयकरण’ की प्क्क्रया के बीर 
अतंर करके इस क्बदं ुको ् पष्ट करना राहूगंा। एक अतंरराष्ट्ीय मरुिा 
के रूप में रुपया, इसके सभी सहायक क्िशेषाक्धकारों के साथि, जो 
हमने दखेा क्क यूएसडी का आनंद लेता है, एक ऐसा क््थिती है जो 
भक्िष्य में अचछी तरह से क्नक्हत है। यह अकेले क्ित्ीय क्िक्नयमन 
द्ारा प्ाप्त करने योगय नहीं है, जैसा क्क हमने डॉलर के प्भतुि के 
क्लए सूरीबद्ध पूिचु शतयों को ्पष्ट रूप से दशाचुया है। इसक्लए, एक 
अतंरराष्ट्ीय मरुिा के रूप में रुपये की क््थिक्त िह नहीं है क्जसकी 
हम आज यहां रराचु कर रहे हैं।

 लेक्कन हम रुपये के अतंराचुष्ट्ीयकरण की क्दशा में ठोस 
प्गक्त कर सकते हैं। यह एक ऐसी प्क्क्रया है क्जसमें सीमा पार 
लेनदने में रुपये का बढ़ता उपयोग शाक्मल है। मोटे तौर पर, इस 
प्क्क्रया में आयात और क्नयाचुत वयापार के क्लए रुपये को बढ़ािा 
दनेा और उसके बाद पूजंी खाते के लेनदने में इसके उपयोग, तथिा 
उसके बाद अनय रालू खाता लेनदने शाक्मल हैं। ये भारत में 
क्निाक्सयों और अक्निाक्सयों के बीर सभी लेनदने हैं। अक्निाक्सयों 
के बीर लेन-दने के क्लए रुपये का उपयोग रुपये के अतंराचुष्ट्ीयकरण 
में क्िश्वास का एक क्नणाचुयक समथिचुन होगा, लेक्कन यह एक कदम 
है जो रुपये के अतंराचुष्ट्ीयकरण के अकं्तम ररण से सबंकं्धत है, 
और इस ्तर पर इसकी प्ाथिक्मकता नहीं है।

 मझेु कयों लगता है क्क रुपये का अतंराचुष्ट्ीयकरण सािचुजक्नक 
नीक्त का एक िांछनीय उदे्शय है? कुछ लाभ काफी ्पष्ट हैं, जैसा 

क्क नीरे बताया गया है:

i. सीमा पार लेनदने में रुपये का उपयोग भारतीय वयापार 
के क्लए मरुिा जोक्खम को कम करता है। मरुिा की 
अक््थिरता से सरुक्ा न केिल वयिसाय करने की लागत 
को कम करती है, बक्लक यह वयिसाय के बेहतर 
क्िकास को भी सक्म बनाती है, क्जससे भारतीय 
वयिसाय के िैक्श्वक ्तर पर बढ़ने की सभंािना में 
सधुार होता है।

ii. यह क्िदशेी मरुिा भडंार रखने की आिशयकता को कम 
करता है। क्िदशेी मरुिा भडंार जहा ँ क्िक्नमय दर की 
अक््थिरता और पररयोक्जत बाहरी क््थिरता को प्बकं्धत 
करने में मदद करते हैं, िहीं िे अथिचुवयि्थिा पर लागत 
बढ़ाते हैं। उदाहरण के क्लए, एक सामानय सहमक्त है क्क 
भारत के भडंार उधार ली गई क्नक्ध हैं। बैंक और 
कॉरपोरटे बाजार दरों पर बाहरी ऋण लेते हैं, क्जसे बाद 
में उननत अथिचुवयि्थिाओ ं (एई) द्ारा जारी सरकारी 
प्क्तभूक्तयों में क्निेश क्कया जाता है। क्जस दर पर बाहरी 
ऋण क्लया जाता है िह भडंार पर आय से काफी 
अक्धक है। 600 क्बक्लयन अमेररकी डॉलर के आरक्क्त 
आधार पर 2 प्क्तशत के बयाज अतंर को मानते हुए, 
भडंार की लागत सालाना 12 क्बक्लयन अमेररकी डॉलर 
होगी। यह लागत भारत से एई को आय के ह्तांतरण 
का प्क्तक्नक्धति करती है। भडंार की आिशयकता को 
कम करने से आय के इस नकुसान में कुछ कमी आएगी।

iii. क्िदशेी मरुिा पर क्नभचुरता कम करने से भारत बाहरी 
आघातों के प्क्त कम सिेंदनशील होता है। उदाहरण के 
क्लए, अमेररका में मौक्रिक स्ती और डॉलर के मजबूत 
होने के ररणों के दौरान, घरलूे वयापार की अतयक्धक 
क्िदशेी मरुिा दनेदाररयों के पररणाम्िरूप िा्तक्िक 
रूप से घरलूे स्ती होती है। 2013 में ‘टेपर टैंट्म’ 
प्करण और हाल के महीनों में अक्धकांश उभरती 
बाजार अथिचुवयि्थिाओ ं(ईएमई) द्ारा अनभुि की गई 
मरुिा की अक््थिरता ऐसे जोक्खमों का उदाहरण है। मरुिा 
जोक्खम के क्लए कम जोक्खम पूजंी प्िाह के पलटने के 
ददचु को काफी हद तक कम कर दगेा।
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iv. जैसे-जैसे रुपये का उपयोग बढ़ता जाएगा, भारतीय 
वयिसायों की सौदबेाजी की शक्ति भारतीय अथिचुवयि्थिा 
में शक्ति जोड़कर भारत के िैक्श्वक कद और सममान को 
बढ़ाएगी।

 हम रुपये के अतंराचुष्ट्ीयकरण की प्क्क्रया को कैसे दखेते हैं? 
िा्ति में हमने शरुुआती कदम उठा क्लए हैं। रुपए (क्िशेष रूप से 
मसाला बांड) में बाह्य िाक्णक््यक उधार को सक्म करना एक 
कदम थिा। हालांक्क रुपये में क्नयाचुत और आयात का बीजक तैयार 
करने की लंबे समय से अनमुक्त थिी, लेक्कन सीक्मत उपयोगों के 
क्लए इसका सहारा क्लया जा रहा थिा। आरबीआई की जलुाई 
2022 की योजना ने बाहरी वयापार के रुपये के क्नपटान की 
अनमुक्त दतेे हुए एक अक्धक वयापक ढांरा तैयार क्कया, क्जसमें 
भारतीय बॉणड बाजारों में अक्धशेष रुपये का क्निेश करने का 
लरीलापन भी शाक्मल है। रुपये आधाररत वयापार में भाग लेने के 
क्लए हमें दशेों से उतसाहजनक प्क्तक्क्रया क्मल रही है। एक्शयाई 
समाशोधन सघं भी क्नपटान के क्लए घरलूे मरुिाओ ंका उपयोग 
करने की एक योजना तलाश रहा है। एक वयि्थिा, क्द्पक्ीय या 
वयापाररक बलॉकों के बीर, जो प्तयेक दशे के आयातकों को घरलूे 
मरुिा में भगुतान करने का क्िकलप प्दान करती है, सभी दशेों द्ारा 
पसदं क्कए जाने की सभंािना है, और इसक्लए, यह अधययन के 
लायक है।

 सीमा पार लेनदने में रुपये के बढ़ते उपयोग के क्लए बयाज 
दरों और मरुिाओ ं दोनों में रुपये में एकीककृ त िैक्श्वक बाजार की 
आिशयकता है। इस तरह के एकीकरण से न केिल हमार ेबाजारों 
की गहराई और रलक्नक्ध में सधुार होगा, बक्लक िे सीमाओ ंपर 
समान मूलय क्नधाचुरण की सकु्िधा भी प्दान करेंगे। तदनसुार, 
ररज़िचु बैंक घरलूे बैंकों को अपतटीय बाजारों में काम करने के क्लए 
सक्म करके घरलूे रुपये की बयाज दरों और मरुिा बाज़ारों को 
अपतटीय रुपया बाज़ारों के साथि जोड़कर सक्म शतयों को भी लागू 
कर रहा है। सयंोग से, प्ाथिक्मक वयापाररयों (पीडी) को बाजार की 
रलक्नक्ध में सधुार के क्लए क्िदशेी मरुिा बाजारों में बाजार बनाने 
की अनमुक्त दी गई है। इस क्दशा में और अक्धक सधुार से वयापक 
ररपोक्टिंग ढांरे के माधयम से िैक्श्वक रुपया बाजारों की पारदक्शचुता 
में िकृक्द्ध हो रही है। एक िांछनीय पररणाम यह होगा क्क बैंक और 
पीडी जैसे बाजार क्नमाचुता भारत में अपनी िैक्श्वक रुपया बही को 
कें रिीककृ त करें। अनय लाभों के अलािा, यह भारतीय और िैक्श्वक 

फमयों के क्लए समान रूप से जोक्खम प्बधंन में सधुार करगेा और 
भारत के क्ित्ीय के्त्र के क्लए िैक्श्वक भूक्मका को बढ़ाएगा।

 हमने अब तक फायदों के बार े में रराचु की है। आइए अब 
जोक्खमों पर क्िरार करें।

i. भारत एक पूजंी की कमी िाला दशे है, और इसक्लए 
इसके क्िकास को क्ित्पोक्षत करने के क्लए क्िदशेी 
पूजंी की आिशयकता है। यक्द इसके वयापार का एक 
बड़ा क्ह्सा रुपए में है, तो अक्निासी भारत में रुपया 
शेष रखेंगे, क्जसका उपयोग भारतीय सपंक्त् हाक्सल 
करने के क्लए क्कया जाएगा। इस तरह की क्ित्ीय 
सपंक्त्यों की बड़ी होक्लडंग बाहरी आघातों के प्क्त 
सभेुद्ता को बढ़ा सकती है, क्जसके प्बधंन के क्लए 
अक्धक प्भािी नीक्तगत साधनों की आिशयकता होगी।

ii. बाहरी लेन-दने में पररितचुनीय मरुिाओ ंके क्लए एक कम 
भूक्मका से आरक्क्त अक्भिकृक्द्ध कम हो सकती है। उसी 
समय, हालांक्क, भडंार की आिशयकता भी उस हद 
तक कम हो जाएगी, क्जतना वयापार घाटे को रुपये में 
क्ित्पोक्षत क्कया जाता है।

iii. रुपये की अक्निासी धाररता घरलूे क्ित्ीय बाजारों में 
बाहरी प्ोतसाहन के पास-थू् को बढ़ा सकती है, क्जससे 
अक््थिरता बढ़ सकती है। उदाहरण के क्लए, एक िैक्श्वक 
जोक्खम-रक्हत ररण अक्निाक्सयों को अपनी रुपये की 
होक्लडंग को बदलने और भारत से बाहर जाने के क्लए 
पे्ररत कर सकता है।

 ये जोक्खम िा्तक्िक हैं, लेक्कन यक्द भारत को आक्थिचुक 
महाशक्ति बनने के क्लए प्गक्त करनी है तो िे अपररहायचु हैं। समक्ष्ट 
आक्थिचुक नीक्त को ऐसे जोक्खमों को मापने की आिशयकता होगी। 
अतंराचुष्ट्ीयकरण घरलूे मौक्रिक नीक्त को और अक्धक रनुौतीपूणचु 
बना दगेा लेक्कन इसे सरुक्क्त रखकर क्िकास पर समझौता करने 
का क्िकलप ्पष्ट रूप से एक इष्टतम क्िकलप नहीं है। हमें अपनी 
अथिचुवयि्थिा के क्िकक्सत आकार, क्िशेष रूप से बाहरी के्त्र के 
आकार और बाहरी वयापार और पूजंी प्िाह के क्लए नीक्त तैयार 
करने में जोक्खम सबंधंी अपनी भूख के क्लए अपनी रालों को 

अशंांक्कत करने की आिशयकता है। लेक्कन क्दशा साफ है।




