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िवदेशी मदुर्ा भंडार नीित की आव�यकता
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(प्रारंिभक परी�ा : सामािजक-आिथ�क िवकास, समावेशन तथा सामािजक �ेतर् म� की गई पहल�)
 (म�ुय परी�ा, सामा�य अ�ययन प्र�नपतर्– 3 : भारतीय अथ��यव�था तथा योजना, संसाधनों को जटुाने, प्रगित,

िवकास तथा रोज़गार से संबंिधत िवषय)

संदभ�

हाल के िदनों म�, भारतीय मदुर्ा बाज़ार म� �यापक अिनि�चतता देखी गई। हालाँिक इस संबंध म� ऐसे िविनयमन का
अभाव है, जो भारतीय िरज़व� ब�क (RBI) के िक्रयाकलापों को पिरभािषत करता हो। 

वत�मान पिरद�ृय

मौिदर्क नीित, िजसे ‘मदुर्ा�फीित ल�यीकरण’ का �प�ट अिधदेश प्रा�त है, के इतर िवदेशी मदुर्ा प्रबंधन
को आर.बी.आई. के िववेक पर छोड़ा गया है। िवगत कई वष� से आर.बी.आई. ने �पए का म�ूय लि�त नही ं
िकया बि�क इसकी अि�थरता को िनयंितर्त करने के िलये समय-समय पर कई ह�त�ेप िकये ह�।
हालाँिक मदुर्ा बाज़ार के वृहत ्पिरमाण तथा प्रकृित को देखते हुए आर.बी.आई. का यह ह�त�ेप िविनमय
दर के िनधा�रण म� मह�वपूण� भिूमका िनभाता है। िवशेषकर, िवगत कुछ माह से मदुर्ा बाज़ार म� क� दर्ीय ब�क
की भिूमका प्रभावी �प म� सामने आई है।
िव� वष� 2020-21 के दौरान आर.बी.आई. की ह�त�ेप नीित को उ�कृ�ट माना गया �योंिक इस दौरान
िवदेशी मदुर्ा का उ�च अंतप्र�वाह देखा गया। इस नीित के �ारा आर.बी.आई. ने मदुर्ा बाज़ार की अि�थरता
को रोकने म� सफलता प्रा�त की।
इसके अितिर�त, आर.बी.आई. ने �पए के अ�यिधक अिधम�ूयन को रोकने का भी प्रयास िकया, जो भारत
के घरेलू उ�पादन, रोज़गार तथा आ�मिनभ�र भारत के ल�य को प्रभािवत कर सकता था।

वष� 2020-21 म� िवदेशी मदुर्ा का प्रवाह

िव�ीय वष� 2020-21 के दौरान भारत म� िवदेशी मदुर्ा का िरकॉड� अंतप्र�वाह हुआ। कोिवड-19 के दौरान
उपभोग तथा आयात म� भारी िगरावट दज़� की गई, पिरणाम�व�प फरवरी 2021 तक चालू खाते म� लगभग
$27 िबिलयन का अिधशेष दज़� िकया गया।
इसी अविध म� $41 िबिलयन का प्र�य� िवदेशी िनवेश (FDI) तथा $36 िबिलयन का िवदेशी पोट�फोिलयो
िनवेश (FPI) प्रा�त हुआ। िवदेशी मदुर्ा के िरकॉड� अंतप्र�वाह के बावजदू डॉलर, �पए के मकुाबले मातर्
2% ही कमज़ोर हो सका। डॉलर-�पए के समीकरण म� यह सापेि�क ि�थरता इसिलये रही �योंिक
आर.बी.आई. ने ‘�पॉटमाक� ट’ म� लगभग $74 िबिलयन तथा वायदा बाज़ार म� लगभग $79 िबिलयन की
खरीदारी की थी।
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बाज़ार म� िकये गए ह�त�ेप और उसके �यापक प्रभाव को देखते हुए, आर.बी.आई. ने पनुः �प�ट िकया िक
उसके बाज़ार-ह�त�ेप का उ�े�य िकसी भी �तर को लि�त नही ंकरना होता है, बि�क इसका उ�े�य केवल
अि�थरता को कुछ कम करना होता है।

आव�यकता �यों?

भारत म� मदुर्ा�फीित को लि�त करने के िलये तो ‘मौिदर्क नीित सिमित’ के �प म� एक िविधक ढाँचा
�थािपत है, लेिकन ऐसे िकसी भी साव�जिनक ढाँचे का अभाव है, जो ‘िवदेशी मदुर्ा संचालन’ के �ेतर् म�
आर.बी.आई. का माग�दश�न कर सके।
आर.बी.आई. को इस पर भी िवचार करना होगा िक �या िव�ीय वष� 2020-21 के दौरान हुआ िवदेशी मदुर्ा
का भारी अंतप्र�वाह एक-तरफा था? इससे पूव� भारत म� िव�ीय वष� 2017-18 म� $28.9 िबिलयन िवदेशी
मदुर्ा का उ�च अंतप्र�वाह हुआ था।
वत�मान पिरद�ृय म� यिद आर.बी.आई. �पए को बाज़ार के हाल पर छोड़ देता तो इसका �तर डॉलर के
मकुाबले 68 �पए या उससे भी नीचे जा सकता था। इसी तरह, यिद िवदेशी मदुर्ा का बिहप्र�वाह होता तो
�पए म� तीव्र िगरावट हो सकती थी। इस प्रकार की अि�थरता अंतरा� �ट्रीय �यापार तथा िनवेश के िलये
प्रितकूल होती है।
उ�त पिरि�थितयों म� आर.बी.आई. �ारा बाज़ार से अितिर�त तरलता कम करने के िलये उठाए गए कदमों
को उिचत ठहराया जा सकता है, िकंत ुयह उ�र अभी भी शेष है िक ऐसे ह�त�ेपों का आधार �या होना
चािहये?
उ�लेखनीय है िक वत�मान दौर म� उपभोग, आयात तथा वैि�वक तरलता म� हुई िगरावट कोिवड-19 से
उ�प�न पिरि�थितयों से प्रेिरत है।

मदुर्ा का उिचत म�ूय

मदुर्ा का उिचत म�ूय मापने की सबसे आसान और प्रभावी �यव�था ‘वा�तिवक प्रभावी िविनमय दर’
(REER) होती है। इसे एक उदाहारण से समझ सकते ह�–
माना िक आज $1 का म�ूय 75 �पए है। संय�ुत रा�य अमेिरका म� एक चॉकलेट का म�ूय $1 है तथा इसी
चॉकलेट का म�ूय भारत म� 75 �पए है। इसी तरह, मान ल� िक संय�ुत रा�य अमेिरका म� मदुर्ा�फीित की
वािष�क दर 2% है, जबिक भारत म� यही दर 6% है।
एक वष� उपरांत यिद डॉलर का म�ूय ि�थर रहता है तो उसी चॉकलेट का म�ूय यू.एस.ए. म� 1.02 डॉलर
तथा भारत म� 79.5 �पए होगा। डॉलर का म�ूय ि�थर रहने के कारण उसे यू.एस.ए. से 76.5 �पए ($02
X 75) के म�ूय पर आयात िकया जा सकता है, जो घरेलू म�ूय �तर 79.5 �पए से काफी कम होगा। ऐसी
ि�थित म�, चॉकलेट के घरेलू उ�पादक तब तक प्रित�प�ा� नही ंकर सकते ह�, जब तक चॉकलेट की कीमत�
तथा मदुर्ा की दर पनुः संतिुलत नही ंहो जाती है।
बेशक, कई अ�य कारक भी मदुर्ा के म�ूय िनधा�रण के िलये उ�रदायी होते ह�, लेिकन भारत के घरेलू
उ�पादन एवं रोज़गार को बढ़ाने तथा ‘आ�मिनभ�र भारत’ का सपना साकार करने के िलये ये िस�ांत भी
उपयोगी ह�।

इ�पॉिसबल िट्रिनटी

‘असंभव-तर्य’ या ‘इ�पॉिसबल िट्रिनटी’ से आशय ऐसी ि�थित से है, जब एक क� दर्ीय ब�क, दीघ�काल म�
�वतंतर् मौिदर्क नीित के संचालन के िलये एक िनि�चत िविनमय दर तथा पूँजी के म�ुत आवागमन की
उ�मीद करता है।
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उदाहरण के िलये, एक क� दर्ीय ब�क लचीली मौिदर्क नीित के �ारा समगर् मदुर्ा आपूित� को बढ़ाकर तथा
मदुर्ा बाज़ार म� अपनी मदुर्ा की िबक्री को प्रितबंिधत िकये िबना यह उ�मीद नही ंकर सकता है िक उसकी
मदुर्ा की िविनमय दर ि�थर रहेगी। यह िवचार ‘मुडंेल-�लेिमगं के िस�ांत’ पर आधािरत है।
उ�त अकादिमक पिरभाषा से परे, इस त�य पर भी �यान देने की आव�यकता है िक भारत इसका संचालन
कैसे करता है।
कुछ समय पूव� मौिदर्क नीित के मा�यम से लचीली मदुर्ा�फीित को लि�त िकया गया था। हालाँिक यह
ढाँचा ‘इ�पॉिसबल िट्रिनटी’ से िभ�न है। इसका िनिहताथ� यह है िक मदुर्ा बाज़ार को अलग से प्रबंिधत
करने की आव�यकता है, जबिक एम.पी.सी. केवल मदुर्ा�फीित से िनपटने के िलये मौिदर्क नीित का
प्रयोग करती है।
हालाँिक एम.पी.सी. की समी�ा के आधार पर आर.बी.आई. �ारा िनधा� िरत �याज दर� मदुर्ा�फीित से �यादा,
मदुर्ा बाज़ार और उसम� होने वाले प्रवाह को प्रभािवत कर सकती ह�। 

भावी राह

कोिवड-19 के दौरान बड़ी मातर्ा एकितर्त हुए इस ‘बफर’ (िवदेशी मदुर्ा भडंार) का प्रयोग महामारी और
उससे आगे की किठनाइयों से लड़ने के िलये िकया जा सकता है। इस किठन घड़ी म� यह मदुर्ा भडंार
क� दर्ीय ब�क के सम� न िसफ�  पया��त िवदेशी मदुर्ा की उपि�थित सिुनि�चत करेगा, बि�क उसे मौिदर्क
नीित के �वतंतर् संचालन म� भी स�म बनाएगा।
इसके अलावा, आर.बी.आई. अवसंरचना िनमा�ण के �ेतर् म� िनवेश के िलये भी कदम उठा सकता है, जैसे–
यिद िनवेश �पए म� है तो उधारकता� उसे आसानी से डॉलर म� बेच सकता है, इससे आर.बी.आई. का मदुर्ा
भडंार भी बरकरार रहेगा।
िवदेशों म� िनवेिशत आर.बी.आई. के �यापक िरज़व� के उिचत प्रयोग को लेकर अभी भी ठोस रणनीित की
आव�यकता है। हालाँिक इसके िवदेशों म� िनवेश के बारे म� अभी भी सीिमत जानकारी उपल�ध है। इस
संबंध म� अनमुान है िक यह रािश उ�च गणुव�ा वाले तथा अ�पकािलक संप्रभ ुबॉ�ड और जमाओ ंके �प म�
मौजदू है। 

िन�कष�

समेिकत �प से कहा जाए तो ऐसी ि�थित म� क� दर्ीय ब�क भिूमका सराहनीय रही है िकंत ुअ�य वैि�वक अनभुवों को
देखते हुए िवदेशी मदुर्ा भडंार को प्रबंिधत करने के िलये एक िविश�ट एज�सी की �थापना की आव�यकता है।
इससे संबंिधत अ�प�टता को समा�त करने के िलये आर.बी.आई. के िवदेशी मदुर्ा प्रबंधन के उ�े�यों, उसके इंटर-
िलंकेज तथा पिरणामों के बारे म� पया��त संवाद की आव�यकता है।
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