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पूजँी ᮧवाहः ᭍या जानत ेह ᱹहम? 
ᮧो. बैरी आयकनᮕीन 

भारतीय िनयाᭅत-आयात बᱹक के ᭭थापना ᳰदवस ᳞ा᭎यान के मंच पर होना गवᭅ का िवषय ह।ै ᳞ा᭎यान कᳱ 
शुᱧआत ᳰकसी कहानी से हो तो यह ᳰदलच᭭प होता ह।ै मᱹ लंबे अरसे से कॉलजेᲂ मᱶ पढ़ाता रहा ᱠ।ं इसिलए 
मरेे पास कहािनयᲂ कᳱ कमी नहᱭ ह।ै आज के ᳰदन के िलए भी मेरे पास एक कहानी ह।ै ये कहानी ह ैआᳶथᭅक 
इितहास, ᮧासंिगक नीित िनमाᭅण और अंतररा᳦ीय िवकास अथᭅशाᳫ कᳱ, िजसे म ᱹअपने अतीत से लाया ᱠ।ं 
᭍यᲂᳰक इस पर शोध के दौरान मᱹ ख़ᰛद इस कहानी का एक ᳰकरदार रहा ᱠ।ं  

बात बीस साल पुरानी ह।ै लगभग यही ᳰदन थे जब मᱹ वᳯर᳧ नीित सलाहकार के ᱨप मᱶ अंतररा᳦ीय 
मुᮤ ा कोष (आईएमएफ) पᱟचंा था। वहां मᱹन ेदो मशᱠर अंतररा᳦ीय अथᭅशािᳫयᲂ- आईएमएफ के पहले उप 
ᮧबंध िनदशेक ᭭टैनली ᳰफशर और शोध िवभाग के ᮧमखु तथा आᳶथᭅक परामशᭅदाता माइकल मसा के साथ 
काम ᳰकया। मᱹ ᳰफशर के उस चᳶचᭅत भाषण से कुछ पहले ही आईएमएफ पᱟचंा था, जो उ᭠हᲂने िव᳡ बᱹक 
और आईएमएफ कᳱ बैठक मᱶ एिशया और आईएमएफ पर आयोिजत एक सेिमनार मᱶ ᳰदया था। यह बात ह ै
िसतबंर 1997 कᳱ और इसका िवषय था- “पंूजी खाता उदारीकरण और आईएमएफ कᳱ भूिमका।” इस भाषण 
मᱶ ᳰफशर न ेकुछ सवाल उठाए थे। मसलन- ᭍या उभरते बाज़ारᲂ का ल᭯य पूंजी खाते का उदारीकरण होना 
चािहए? ᭍या आईएमएफ सद᭭य दशेᲂ के िलए पंूजी खात ेकᳱ पूणᭅ पᳯरवतᭅनीयता कᳱ बा᭟यता होनी चािहए? 
और ᭍या इस बा᭟यता के िलए आईएमएफ कᳱ करार शतᲄ मᱶ संशोधन ᳰकया जाना चािहए।1   

ᳰफशर के इस भाषण और मरेे आईएमएफ जाने के समय ही एक और महᱬवपूणᭅ घटना घट रही थी। 
और वह थी- थाईलडᱹ ᳇ारा अपनी मुᮤा थाई बात का अवम᭨ूयन ᳰकया जाना और एिशयाई िवᱫीय सकंट का 
᭔वालामखुी फटना। त᭜कालीन मलेिशयाई ᮧधानमंᮢ ी महािथर मोह᭥मद ने इसका ठीकरा अंतररा᳦ीय हजे 
फंडᲂ व अ᭠य िनवेशकᲂ और अंतररा᳦ीय पूंजी ᮧवाह पर फोड़ा था। आईएमएफ न ेतब मुझ ेइस िवᱫीय संकट 
मᱶ हजे फंडᲂ कᳱ भूिमका का पता लगाने का िज᭥मा सᲅपा था। उन ᳰदनᲂ मरेे पास पीएचडी अथᭅशािᳫयᲂ कᳱ 
एक भरी पूरी टीम और कॉपᲃरेट ᮓेिडट काडᭅ ᱟआ करता था। लेᳰकन वह दसूरी कहानी ह।ै2 हम पहली कहानी 
पर ही आते ह।ᱹ आईएमएफ ने माइकल मसा और मुझे उभरते बाजारᲂ मᱶ पंूजी खाते और पंूजी िनयंᮢण के 
िलए बनाई गई नीितयᲂ का पुनरीᭃण करने का िज᭥मा सᲅपा। पᳯरणाम᭭वᱨप, हमने आईएमएफ के 
ए᭍ज़ी᭍यᳯूटव बोडᭅ को एक ᭭टडी ᮧ᭭तुत कᳱ, जो आईएमएफ कायᭅकारी शोधपᮢ के ᱨप मᱶ ᮧकािशत ᱟई। 
इसका नाम था- “पंूजी खाते का उदारीकरणः सै᳍ांितक और ᳞ावहाᳯरक पहलू।”3  

सारांश ᱨप मᱶ कहा जाए तो यह शोधपᮢ उभरते बाजारᲂ को ᳰदए गए िवदशेी कज़ᭅ के ᳯरकॉडᭅ का िव᳣ेषण था, जो 1990 के ᮧारंभ मᱶ बॉ᭠ड बाज़ार के जᳯरए ᳰदए जाने वाले ऋणᲂ कᳱ पुनः शुᱧआत के बाद के आंकड़ᲂ पर आधाᳯरत था। 1930, 1940 और 1950 के दशक मᱶ िडफॉ᭨ट ᳰकए जाने के बाद से ही अंतररा᳦ीय बॉ᭠ड बाज़ार िनि᭬ᮓय रहा। इसमᱶ 1980 के अंत मᱶ “ᮩैडी ᭡लान” के जᳯरए अनजᭅक बकᱹ ऋणᲂ को बॉ᭠ड मᱶ पᳯरवᳶतᭅत करने के बाद थोड़ी सᳰᮓयता आई। हमने पूंजी के इस ᮧवाह को अंतररा᳦ीय बॉ᭠ड बाज़ार के पवूᭅ इितहास स ेजोड़कर दखेा, पर हमारे पास इस पर काम करने का सीिमत अनुभव ही था। लᳰेकन हमने हर 

                                                             
1 Stanley Fischer, “Capital Account Liberalization and the Role of the IMF,” IMF Seminar (19 September 
1997), https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp091997. 
2 Barry Eichengreen, Donald Mathieson, Sunil Sharma, Bankim Chadha, Laura Kodres and Anne Jansen, 
“Hedge Funds and Financial Market Dynamics,” IMF Occasional Paper (15 May 1998). 
3 Barry Eichengreen and Michael Mussa, with Enrica Detragiache and Giovanni Dell’Ariccia, “Capital Account 
Liberalization: Theoretical and Practical Aspects,” IMF Occasional Paper (30 September 1998). 
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संभव ᮧयास ᳰकया। िशᭃािवद ्होने के नाते मᱹने इस पर काम जारी रखा और एकेडिम᭍स मᱶ आने के बाद एक जनᭅल मᱶ इस पर आलेख िलखा।4 
अपने ᳞ा᭎यान मᱶ मᱹ अपने पुराने काम के आधार पर तीन बातᱶ कहना चाᱠगंा। एक, शता᭣दी पᳯरवतᭅन पर 
अंतररा᳦ीय पूंजी ᮧवाह और पंूजी खाता उदारीकरण पर सािह᭜य सृजन के अपने ᮧयास के बारे मᱶ, जो व᭭तुतः 
पूवᲃᲦ आलेख “पंूजी ᮧवाह का िनयंᮢ ण” के िन᭬कषᲄ का सारांश होगा। दो, हम पूंजी ᮧवाह के 15 साल का 
घटनाᮓम दखे चुके ह।ᱹ इस आधार पर हम यह जानने कᳱ कोिशश करᱶगे ᳰक बाज़ार कᳱ अि᭭थरता, उसके बनन े
और िविनयमन मᱶ परंपरागत नज़ᳯरया ᳰकतना काम आया ह ैऔर 15 साल के अनुभव के आधार पर िविनयमन 
के संबंध मᱶ पुराने नज़ᳯरये को बदलने कᳱ ᳰकतनी ज़ᱨरत ह।ै इसके िलए मᱹ िव᳡ बकᱹ कᳱ पूनम गु᳙ ा और 
ओिलवर मसतेी के साथ सयंुᲦ ᱨप से ᳰकए कुछ हािलया शोध अ᭟ययनᲂ कᳱ मदद लूंगा5। और अंत मᱶ 
सामा᭠यतः उभरते बाजारᲂ और ख़ास तौर पर भारत के संदभᭅ मᱶ नीित िनमाᭅण कᳱ ᱨपरेखा खᱭचने का ᮧयास 
कᱨंगा।  

* * * * * 
मरेा वह आलेख दो िवरोधाभासी िवचारᲂ स ेशुᱨ होता ह।ै एक िवचार ह ैᳰक अ᭠य बाज़ार लेन-दनेᲂ कᳱ भांित 
अंतररा᳦ीय िवᱫीय लेन-दने भी फायदमेंद होते ह।ᱹ वहᱭ, दसूरा िवचार ह ैᳰक पंूजी ᮧवाह आᳶथᭅक िवकास के 
िलए ज़ᱨरी नहᱭ ह ᱹऔर न ही इसमᱶ मददगार ह।ᱹ ये िसफᭅ  अि᭭थरता और सकंट का ख़तरा ही बढ़ात ेह।ᱹ इससे 
जो ि᭭थित उभरती ह,ै उसे मᱹने “मसेी िमडल” कहा ह।ै बोलचाल कᳱ भाषा मᱶ कᱠ ंतो न इधर का, न उधर 
का।  

उस आलेख मᱶ मनᱹे िलखा ह ैᳰक मेसी िमडल वाले लोग यह ᭭ वीकार नहᱭ कर पात ेह ᱹᳰक ᮧ᭜यᭃ िवदशेी 
िनवेश (एफडीआई) आगमन (इन᭢लो) से लाभ नहᱭ िमलता। 19वᱭ सदी मᱶ जब यूरोप अपना िव᭭तार कर 
रहा था तो उन िवदशेी ᭃेᮢᲂ के िवकास मᱶ िवदशेी िनवेश कᳱ मह᭜वपूणᭅ भूिमका थी। यरूोप ने रेलव,े बंदरगाहᲂ 
और शहरी इंᮨा᭭ᮝ᭍चर के िवकास के िलए िनवेश ᳰकया। इस िनवेश के साथ तकनीकᳱ और ᮧबंधकᳱय ᭄ान 
आया। 20वᱭ सदी का इितहास भी यही बताता ह ैᳰक आज िजतनी भी समृ᳍ अथᭅ᳞व᭭थाए ंह,ᱹ उनका पंूजी 
खाता उदार रहा ह ैऔर वे अंतररा᳦ीय ᭭ तर पर कज़ᭅ लतेी-दतेी रही ह।ᱹ यᳰद घरेलू ᭭ तर पर िवᱫीय उदारीकरण 
से आᳶथᭅक वृि᳍ और िवकास मᱶ फायदा िमलता ह ैतो यह बात बाहरी ᭭तर पर िवᱫीय उदारीकरण पर ᭍यᲂ 
नहᱭ लागू होती ह?ै और उभरते बाज़ार इसस ेअछूते ᭍यᲂ रहᱶ?  

लेᳰकन यही मसेी िमडल िवचारधारा इसमᱶ िव᳒मान जोिखम और उसकᳱ लागतᲂ से भी इनकार नहᱭ 
कर पाती ह।ै बᱟत ममुᳰकन ह ैᳰक उभरते बाज़ारᲂ तक अंतररा᳦ीय बाजारᲂ कᳱ सचूनाए ंपूरी तरह न पᱟचं 
पाए ं और सूचना िवषमता के चलते नैितक जोिखम और गलत चयन कᳱ ि᭭थित पैदा हो जाए। ऐसे मᱶ 
अंतररा᳦ीय बाज़ारᲂ से जड़ु ेबᱹक ᭸यादा कज़ᭅ ले सकते ह।ᱹ ऐसा होता ह ैतो अि᭭थरता का ख़तरा बन जाएगा। 
सूचनाᲐ के अभाव वाले ऐसे पᳯरवेश मᱶ िनवेशक अ᭠य िनवेशकᲂ कᳱ नकल कर बाज़ार कᳱ ि᭭थित और अवसरᲂ 
का अनुमान लगाने कᳱ कोिशश करᱶगे। ऐसे मᱶ अि᭭थरता और बढ़गेी। ऐसी ि᭭थितयां भी ᱟई ह ᱹजहां िवकासशील 
दशेᲂ ᳇ारा िनगरानी, िविनयमन, कॉपᲃरेट गवनᱸस और पारदᳶशᭅता को मज़बूत करन ेके संबंध मᱶ ᳰकए गए 
थोड़े से ᮧयास से सूचना पᳯरवेश मᱶ तो सुधार ᱟआ ह,ै लेᳰकन अि᭭थरता घटने के बजाय बढ़ी ही है।6   
                                                             
4 Barry Eichengreen, “Taming Capital Flows,” World Development 28, pp.1105-1116, republished in Barry 
Eichengreen, Capital Flows and Crises (MIT Press, 2003), pp.289-306. 
5 Barry Eichengreen, Poonam Gupta and Oliver Masetti, “Are Capital Flows Fickle? Increasingly? And Does 
the Answer Still Depend on Type?” World Bank Working Paper (February 2017). 
6 Stephen Morris and Hyun Shin, “Unique Equilibrium in a Model of Self-fulfilling Currency Attacks,” 
American Economic Review 88, pp.587-597. 
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इन सावधािनयᲂ के साथ पुराने अनुभवᲂ को भी ᭟यान मᱶ रखना चािहए। िवशेष ᱨप से ऋण िवᱫ 
पर पुराना ᳯरकॉडᭅ सूचना िवषमता, एजᱶसीगत सम᭭याᲐ और अि᭭थरता बने रहने कᳱ ओर संकेत करता ह।ै7 
इसिलए पंूजीगत िनयंᮢण और सकंट के बीच पर᭭पर सबंंध ᭭प᳥ नहᱭ हःै कोई सोच सकता ह ैᳰक स᭎त िनयंᮢण 
वाल ेदशेᲂ मᱶ संकट का ख़तरा कम ह,ै लेᳰकन जब संकट का ख़तरा अ᭠य कारणᲂ से बढ़ता ह ैतो दशे ᭸यादा 
िनयंᮢण रखने लगते ह।ᱹ8 लेᳰकन इस त᭝य से इनकार नहᱭ ᳰकया जा सकता ᳰक पंूजी के अंतररा᳦ीय ᮧवाह मᱶ 
जोिखम नहᱭ ह।ै  

* * * * * 
 
इस नज़ᳯरये से दखेᱶ तो साल 2000 के आसपास से कौनसे नीितगत िनणᭅय िनकल?े पहला, पंूजी खाते को 
िवᱫीय बाज़ार के उदारीकरण और सरकारी िनयंᮢण हटने के बाद ही खोला जाए। यᳰद ᭣याज दरᲂ से िनयंᮢण 
नहᱭ हटाया गया ह ैऔर िवदशेी व घरेल ूदरᱶ एक समान नहᱭ कᳱ गई ह ᱹतो पंूजी खाते का उदारीकरण पूंजी के 
दशे से बाहर जाने का मा᭟यम बन सकता ह।ै चीन को हाल ही मᱶ इसी सम᭭या का सामना करना पड़ा था, 
जब पंूजी िनयंᮢ ण मᱶ छूट, घरेलू ᭣याज दर िविनयंᮢ ण से पहले ही घोिषत हो गई थी। इसके बाद चीन ने पंूजी 
खाते पर स᭎ती बढ़ाई और घरेलू जमा दर पर िनयंᮢण लगाया, जो सही था। (दरे आयद, दᱧु᭭त आयद।) 
इसके अितᳯरᲦ, यᳰद बᱹ᳴कंग िस᭭टम का िविनयमन कमज़ोर ह ैऔर उसे पंूजी के अभाव का सामना करना 
पड़ा रहा ह ैतो ᮧबंधन ᭸यादा जोिखम लेने को ᮧो᭜साहन देगा और पंूजी खाते के ज़ᳯरए उपल᭣ध िवदशेी फंᳲडंग 
का इ᭭तेमाल करेगा, ताᳰक ᮧािधकाᳯरयᲂ ᳇ारा बᱹक कᳱ दयेताᲐ कᳱ गारंटी दी जा सके।  

दसूरा, एफडीआई का उदारीकरण ᳰकया जाए। यह ऐसा िनवेश ह ैिजसके साथ सगंठना᭜मक और 
तकनीकᳱ जानकारी भी पैकेज होकर आती ह।ै यह ऐसा िनवेश ह ैिजससे बᱹ᳴कंग िस᭭टम के कमज़ोर होने के 
आसार सबसे कम रहते ह।ᱹ अि᭭थरता कᳱ ि᭭थित मᱶ पोटᭅफोिलयो पंूजी कᳱ तुलना मᱶ एफडीआई को आसानी स े
नहᱭ िनकाला जा सकता। ये सभी पहलू पूंजी खाते के उदारीकरण कᳱ ᮧᳰᮓया मᱶ एफडीआई मᱶ पहले छूट दनेे 
कᳱ ओर संकेत करते ह।ᱹ  

तीसरा, इसके बाद ᭭टॉक और बॉ᭠ड बाज़ार का उदारीकरण ᳰकया जाए। ᮧितभूित (िस᭍योᳯरटी) मᱶ 
िवदशेी िनवेश, बᱹक जमाᲐ से कम जोिखम वाला होता ह।ै ᭍यᲂᳰक बकᱹ जमाᲐ को ᭣याज सिहत लौटाने कᳱ 
बा᭟यता होती ह।ै िवदशेी जमाᲐ को िनकाल ेजाने स ेबᱹ᳴कंग िस᭭टम मᱶ ᭜वᳯरत अि᭭थरता आ सकती ह।ै जब 
िवदशेी िनवेशक ᭭टॉक और बॉ᭠ड बाज़ार से अपना पैसा खᱭचते ह ᱹ तो इससे उन ᮧितभूितयᲂ कᳱ कᳱमतᱶ 
ᮧभािवत होती ह।ᱹ इᳰᲤटी और बॉ᭠ड कᳱमतᱶ िगरन ेसे भी सम᭭या हो सकती ह।ै ᭭थानीय िनवेशकᲂ और फंᳲडगं 
कᳱ ज़ᱨरत वाली सरकारी सं᭭ थाᲐ को िनि᳟त ᱨप स ेसम᭭या का सामना करना पड़ सकता ह।ै लेᳰकन इसके 
पु᭎ता ᮧमाण ह ᱹᳰक िमयादी पोटᭅफोिलयो पंूजी ᮧवाह (िवशेष ᱨप से, कुल पंूजी इन᭢लो मᱶ छोटी अविध के 
ᮧवाह का िह᭭सा) संकट के जोिखम का ᮧमुख संकेतक ह।ै9 

                                                             
7 Marc Flandreau, “Reputation, Regulation and the Collapse of International Capital Markets, 1920-1935,” 
CEPR Discussion Paper 11747 (January 2017). 
8  Barry Eichengreen and Michael Bordo, “Crises Now and Then: What Lessons from the Last Era of Financial 
Globalization?” in Paul Mizen ed., Monetary History, Exchange Rates and Financial Markets: Essays in Honour 
of Charles Goodhart, Volume 2 (Edward Elgar, 2003), pp.52-91; Reuven Glick, Xueyan Guo and Michael 
Hutchison, “Currency Crises, Capital Account Liberalization, and Selection Bias,” Federal Reserve Bank of San 
Francisco and University of California, Santa Cruz (June 2004). 
9 See Dani Rodrik and Andres Velasco, “Short-Term Capital Flows,” in Boris Pleskovic and Joseph Stiglitz eds, 
Annual World Bank Conference on Development Economics (World Bank, 2000). 
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सम᭭या यह ह ैᳰक इᳰᲤटी बाज़ारᲂ के िवकास को ᮧो᭜साहन दनेे कᳱ बात करना तो आसान ह,ै पर 
करना थोड़ा मिु᭫कल ह।ै इᳰᲤटी बाज़ार हमेशा हर जगह दरे से ही िवकिसत होत ेह।ᱹ िवशेष ᱨप से, उभरते 
इᳰᲤटी बाज़ारᲂ मᱶ िवदशेी िह᭭सदेारी को ᮧो᭜साहन दनेा आसान काम नहᱭ ह।ै  

चौथा, बकᱹᲂ को िवदशेी बाज़ारᲂ स ेउधार जुटाने के िनयमᲂ मᱶ आिखर मᱶ ढील दी जाए। यह एिशयाई 
िवᱫीय संकट से िमला मूल सबक था। बकᱹ िवᱫीय ᮰ंृखला कᳱ कमज़ोर कड़ी होते ह।ᱹ िवदशेी बाज़ारᲂ तक 
पᱟचं से वे ᭸यादा उधाᳯरयां जुटा लेते ह।ᱹ काश! वैि᳡क िवᱫीय संकट के समय अमᳯेरका और यूरोप को यह 
सबक याद रहा होता।  

पांचवां, पंूजी खाते के ᮧबंधन के िलए बाज़ार के अनुकूल इं᭭ᰯमᱶ᭗स पर भरोसा ᳰकया जाए। पंूजी खाते 
को ठीक करने के ᮧयास के अपने जोिखम रहते ह।ᱹ भारत मᱶ लोग ᳥᮪ाचार बढ़ाने वाली बोिझल ᮧशासिनक 
नौकरशाही के बारे मᱶ जानत ेहᲂगे। इन ख़तरᲂ को नौकरशाही के बजाय बाज़ार के भरोसेमंद उपाय ᮧभावी 
ᱨप से कम कर सकते ह।ᱹ इस मामले मᱶ बᱟधा िचली का उदाहरण ᳰदया जाता ह।ै िचली न ेसभी पंूजीगत 
आयातᲂ पर एक साल के िलए िबना ᭣याज के 30 ᮧितशत रािश जमा करने कᳱ नीित अपनाई थी। ᳰफर जैसे-
जैसे दशे का िवᱫीय बाज़ार संभला और पᳯरवपᲤ ᱟआ, इस नीित को हटा िलया गया। इसके िलए एक साल 
कᳱ अविध तय करने कᳱ ख़ूबी यह थी ᳰक छोटी अविध के िनवेशकᲂ को लबंी अविध वाले िनवेशकᲂ कᳱ तुलना 
मᱶ ᭸यादा टै᭍स दनेा पड़ा था। यह ᮧᳰᮓया पारदशᱮ और ᮧशासिनक दखल से मᲦु थी। इन नीितयᲂ कᳱ 
ᮧभावो᭜पादकता का िव᳣ेषण करता ᱟआ बड़ा आᳶथᭅक सािह᭜य रचा गया। मेरा िन᭬कषᭅ यह ह ैᳰक इन उपायᲂ 
से कम से कम बाहरी कज़ᭅ कᳱ अविध तो बढ़ी, भले ही ये उपाय धीमी आᳶथᭅक वृि᳍ और िवकास को बढ़ाने मᱶ 
बᱟत काम न आ सके हᲂ।10 

छठा, पंूजी खाते के साथ घरेलू सं᭭थानᲂ और नीितयᲂ का तालमले करना। यानी िजन दशेᲂ के पंूजी 
खाते िजतने ᭸यादा उदार ह,ᱹ उ᭠हᱶ िविनमय दर मᱶ उतनी ही ᭸यादा नरमी बरतनी होगी। उदार पंूजी खाते कᳱ 
ि᭭थित मᱶ िविनमय दर को ᭭थायी बनाए रखना मिु᭫कल ह।ै या और सटीक ᱨप मᱶ कहᱶ तो उदार पूंजी खात े
के साथ नीितगत ᭭वायᱫता बनाए रखना लोकतािंᮢक सरकारᲂ और कᱶ ᮤीय बᱹकᲂ के िलए ज़ᱨरी है।11 चीन न े
अपने पंूजी खाते के उदारीकरण कᳱ ᮧᳰᮓया मᱶ यह सबक भी िलया। इसी तरह, उदार पंूजी खाते वाले दशेᲂ मᱶ 
राजकोषीय लापरवाही कᳱ गुंजाइश कम बचती ह,ै ᭍यᲂᳰक िनवेशकᲂ के िलए कज़ᭅ दकेर बैठे रहने के बजाय 
भागना ᭔यादा आसान ह।ै आधुिनक आᳶथᭅक सािह᭜य मᱶ भी बᱟ-वषᱮय बजट िनधाᭅरण तथा संघ और रा᭔य 
सरकारᲂ के बीच सीिमत राजकोषीय असंतुलन रखने के साथ-साथ ऐसी ि᭭थित वाले दशेᲂ के िलए ᭭वतंᮢ 
राजकोषीय पᳯरषद ्के गठन कᳱ ज़ᱨरत बताई गई ह।ै  
सातवां, ज़ᱨरी नहᱭ ᳰक िवदशेी मुᮤ ा भंडार पंूजी के दशे से बाहर जाने यानी पंूजी पलायन कᳱ ि᭭थित मᱶ 
अथᭅ᳞व᭭था को अपेिᭃत सरुᭃा ᮧदान कर ही सकᱶ । पंूजी पलायन रोकने और िविनमय दर को संतुिलत बनाए 
रखने के िलए यᳰद िवदशेी मुᮤा भंडार का इ᭭तेमाल ᳰकया जाता ह ैतो इससे िसफ़ᭅ  ये उ᭥मीदᱶ ही बढ़ᱶगी ᳰक 
भिव᭬य मᱶ जब भी कभी असंतुलन पैदा होगा तो िवदशेी मुᮤा भंडार का इ᭭तेमाल ᳰकया जाएगा। ᳰफर य े
उ᭥मीदᱶ तब तक जारी रहᱶगी जब तक ᳰक इ᭭तेमाल के िलए िवदशेी मुᮤा भंडार शेष न हो। िवषम सूचनाᲐ 
वाले पᳯरवशे मᱶ, िवदशेी मुᮤ ा भंडार के इ᭭तेमाल को नकारा᭜मक िलया जा सकता ह,ै िजससे बाज़ार मᱶ 

                                                             
10 See Bernard Laurens and Jaime Cardoso, “Managing Capital Flows: Lessons from the Experience of Chile,” 
IMF Working Paper 98/168 (December 1998); Atish Ghosh and Mahvash Qureshi, “What’s In a Name? That 
Which We Call Capital Controls,” IMF Working Paper no.16/25 (February 2016). 
11 This is the theme of Barry Eichengreen, Globalizing Capital: A History of the International Monetary System 
(Princeton University Press, 1998). 



5  

ि᭭थरता आने के बजाय खलबली बढ़ेगी। यह ख़तरा तब सबसे ᭸यादा बढ़ जाता ह ैजब सरकारᲂ के पास दशे 
से बाहर जाती पंूजी को रोकने के िलए कोई िव᳡सनीय सुधारा᭜मक कदम ᳰदखाई नहᱭ दतेा।  

याद कᳱिजए, वैि᳡क िवᱫीय संकट से पहले दिᭃण कोᳯरया का िवदशेी मुᮤ ा भंडार 240 िबिलयन 
यूएस डॉलर से ᭸यादा था, जो दिᭃण कोᳯरया जसैे छोटे दशे के िलए बड़ा भडंार है। लेᳰकन न जाने कैसे यह 
मान िलया गया ᳰक 200 िबिलयन डॉलर खतरे का िनशान ह ैऔर यᳰद िवदशेी मुᮤ ा भंडार इससे नीचे गया 
तो अथᭅ᳞व᭭था के िलए सुरिᭃत नहᱭ होगा। ᳰफर याद कᳱिजए ᳰक कैसे इसके िलए फेडरल ᳯरज़वᭅ स ेली गई 
माᮢ 40 िबिलयन डॉलर कᳱ ᭭वैप लाइन ही पयाᭅ᳙ रही। याद कᳱिजए चीन को 4 ᳯᮝिलयन डॉलर के िवदशेी 
मुᮤ ा भंडार के बावजूद कैसे हाल ही मᱶ कᳯठनाइयᲂ का सामना करना पड़ा। लेᳰकन कैस ेआईएमएफ ᳇ारा यह 
संकेत ᳰदया गया ᳰक दशे को अिधकतम  2.8 ᳯᮝिलयन डॉलर कᳱ जᱨरत ह,ै और िनवशेकᲂ ने इसे यह समझा 
ᳰक िवदशेी मुᮤा भडंार का इससे नीचे जाना ख़तरे से खाली नहᱭ ह।ै  

इसके बाद मᱹने कहा था ᳰक पंूजी खाता संकट का सामना करने वाले वाल ेदशेᲂ को वैि᳡क सुरᭃा के 
दायरे मᱶ लाने के िलए मदद कᳱ ज़ᱨरत ह।ै यह मेरा आठवां और अंितम ᳲबंद ुथा। ᮕाफ 1 को दखेᱶ तो हम 
᭭प᳥तया सही ᳰदशा मᱶ बढ़ रह े ह।ᱹ लᳰेकन बीस साल बाद भी, जब आईएमएफ कᳱ नई सुिवधाᲐ और 
आिसयान दशेᲂ के साथ चीन, जापान और दिᭃण कोᳯरया के बीच करंसी ᭭वैप “िचयांग माइ इिनिशएᳯटव 
म᭨टीलेटरलाइज़ेशन” और िवᱫीय सहायता दनेे वाली एजᱶसी “यूरोिपयन ᭭टैिबिलटी मकेैिन᭔म” जैसी 
᳞व᭭थाᲐ के आकार लेने के बावजूद अथᭅ᳞व᭭था कᳱ सरुᭃा दायरᲂ मᱶ कई खािमयां ह ᱹऔर भारत के लोग 
इसे भलीभांित जानते भी ह।ᱹ12  

* * * * * 
 ये सभी सबक िस᭍योᳯरटाइ᭔ड फायनᱶस के पहले दशक के अनुभव स ेिमले ह।ᱹ पहला दशक यानी बॉ᭠ड बाज़ारᲂ के दोबारा सᳰᮓय होने के बाद वाल ेपहले दस साल। अब मᱹ एक सवाल पूछता ᱠ।ं बाज़ार िनदᱷिशत आंतᳯरक पंूजी ᮧवाह के 15 साल या उससे ᭸यादा के अनुभव मᱶ इनमᱶ से ᳰकतने सबक काम आए? 
इस सवाल का जवाब पाने के िलए मᱹन ेअपने सह-लेखकᲂ के साथ एक िव᳣ेषण ᳰकया। हमने 1990 से 2015 तक के पंूजी ᮧवाह का ᮝᱶड िनकाला।13 इसके िलए हमने 34 ᮧमुख उभरते बाज़ारᲂ को िलया।  
हमने पाया ᳰक रािश के मामले मᱶ एफडीआई और गैर-एफडीआई पंूजी मौटे तौर पर तकरीबन बराबर आई। हमने पाया ᳰक इन 34 दशेᲂ कᳱ वाᳶषᭅक औसत जीडीपी का औसत वाᳶषᭅक पंूजी ᮧवाह 2.6 ᮧितशत और 2.4 ᮧितशत ह।ै लेᳰकन ये आकंड़ ेमाि᭟यका (मीिडयन) औसत ᮧवाह के ह।ᱹ यानी वा᭭तिवक ᮧवाह इससे आधा ᭸यादा या आधा कम तक हो सकता ह।ै गरै-एफडीआई पंूजी ᮧवाह मᱶ अ᭠य (मु᭎य ᱨप से बकᱹ के ज़ᳯरए) पंूजी ᮧवाह सबसे ᭸यादा रहा। इसके बाद पोटᭅफोिलयो ऋण का ᭭थान रहा। वैि᳡क िवᱫीय संकट के बाद स ेअ᭠य ᮧवाहᲂ का तुलना᭜मक ᭭तर िगरा ह,ै जबᳰक पोटᭅफोिलयो ऋण बढ़ा ह।ै पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी ᮧवाह तुलना᭜मक ᱨप से कम बना रहा, जो पूरी अविध कᳱ जीडीपी का 0.2 ᮧितशत और बीते पाचं वषᲄ मᱶ 0.16 ᮧितशत सालाना दजᭅ ᳰकया गया। इन उभरते बाज़ारᲂ मᱶ पंूजी का बिहगᭅमन (आउट᭢लो), पंूजी के आगमन (इन᭢लो) कᳱ तुलना मᱶ कम ह।ै  
ᳰफर हमने पंूजी ᮧवाह के मानक िवचलन (िडिवएशन) और उसमᱶ िवचरण गुणाकं (कोएᳰफिशएंट ऑफ वᳯैरएशन) ᳇ारा बाज़ार कᳱ अि᭭थरता को भी मापा। यानी हमने यह पता लगाने का ᮧयास ᳰकया ᳰक ᳰकस 
                                                             
12 See Ed Denbee, Carsten Jung and Francesco Paterno, “Stitching Together the Global Financial Safety Net,” 
Financial Stability Paper no.36 (Bank of England, February 2016). 
13 While a majority of previous studies have utilized annual data largely for reasons of availability and 
convenience, I work here with quarterly data.  This allows my coauthors and I to analyze capital flows at 
business cycle frequencies and around country-specific sudden stops and global stops, events that are hard to 
pinpoint using annual data. 
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तरह के पंूजी ᮧवाह ᭸यादा अि᭭थर ह।ᱹ हमने पाया ᳰक पोटᭅफोिलयो ऋण ᮧवाहᲂ और बᱹ᳴ कंग ᮧवाहᲂ मᱶ सबस े᭔यादा अि᭭थरता ह।ै गैर-एफडीआई पंूजी ᮧवाह, एफडीआई पंूजी ᮧवाह कᳱ तुलना मᱶ ᭸यादा अि᭭थर और कम ᭭थािय᭜व वाल ेह।ᱹ  
टेबल 1 मᱶ हमने एक के बाद एक पांच साल कᳱ तुलना कᳱ ह।ै हमने दखेा ᳰक 2006-10 और 2011-15 के बीच पोटᭅफोिलयो ऋण के ᱨप मᱶ पूंजी आगमन मᱶ बढ़ोᱫरी ᱟई ह।ै हालाᳰंक इसकᳱ चचाᭅ कम ᱟई, लेᳰकन 2006-10 के बीच उभरते बाज़ारᲂ से एफडीआई के ᱨप मᱶ पंूजी आउट᭢लो मᱶ अ᭒छी बढ़ोᱫरी दजᭅ कᳱ गई। अ᭠य पंूजी ᮧवाह भी (मु᭎य ᱨप से बᱹकᲂ के जᳯरए) 2006-10 के बीच बढ़।े  
इन नतीजᲂ स ेकहानी मᱶ नया मोड़ आता ह।ै पता चलता ह ैᳰक पंूजी आगमन (कैिपटल इन᭢लो) का ᭭वᱨप कुछ बदला ह।ै उभरते बाज़ारᲂ मᱶ पंूजी आगमन अि᭭थर ज़ᱨर ह,ै लᳰेकन यह अि᭭थरता बढ़ी नहᱭ। इसमᱶ नया ह ैउभरत ेबाज़ारᲂ स े पंूजी आउट᭢लो मᱶ बढ़ती अि᭭थरता। शता᭣दी पᳯरवतᭅन के बाद बकᱹᲂ के ज़ᳯरए पंूजी आउट᭢लो और 2005, िवशेष ᱨप से 2010 के बाद उभरते बाज़ारᲂ से पंूजी आउट᭢लो मᱶ अि᭭थरता बढ़ी ह।ै जब उभरते बाज़ारᲂ से पूंजी का आउट᭢लो बढ़ता ह ैतब उनके पंूजी खाते मᱶ भी अि᭭थरता बढ़ जाती ह।ै और हमारा मानना ह ैᳰक उभरते बाज़ारᲂ मᱶ बढ़ती अि᭭थरता कᳱ आᳶथᭅक सािह᭜य मᱶ पयाᭅ᳙ चचाᭅ नहᱭ कᳱ गई ह।ै  
इसके बाद हमने “सडन ᭭टॉप” कᳱ अविध के आसपास के पंूजी ᮧवाह के ᭭वᱨप को परखा और दखेा ᳰक िवᱫीय संकट से यह कैसे जुड़ा ह।ै सडन ᭭टॉप से हमारा मतलब उस ि᭭थित से ह ैजब कुल कैिपटल इन᭢लो (अिनवासी नागᳯरकᲂ ᳇ारा एफडीआई, पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी और ऋण तथा अ᭠य पंूजी ᮧवाह) बीती 20 ितमािहयᲂ मᱶ अपने औसत स ेकम से कम एक मानक िडिवएशन िगर जाता ह ैतथा यह िगरावट एक ितमाही से ᭸यादा समय तक जारी रहती ह ैऔर पंूजी ᮧवाह एक ितमाही के अपने पूवᭅ औसत से कम से कम दो मानक िडिवएशन से नीचे आ जाते ह।ᱹ यह ि᭭थित ᳰफर तब ख़᭜म होती ह ैजब पंूजी ᮧवाह कम से कम पूवᭅ मा᭟य से एक मानक िडिवएशन कᳱ ि᭭थित मᱶ आकर ᳯरवकवर हᲂ। पंूजी पलायन स ेमतलब उस ि᭭थित से ह ैजब िनवासी नागᳯरक पंूजी दशे से बाहर िनकालने लगत ेह ᱹऔर सकल बिहगᭅमन (ᮕॉस आउट᭢लो) तुलना᭜मक ᱨप से तेज़ी से बढ़ता ह।ै14  
इसमᱶ हरैानी नहᱭ होनी चािहए ᳰक सडन ᭭टॉप के दौरान पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी, पोटᭅफोिलयो ऋण और अ᭠य ᱨपᲂ मᱶ पंूजी का आगमन सब नकारा᭜मक हो जाते ह।ᱹ लᳰेकन अ᭠य ᮧवाहᲂ के ᱨप मᱶ आई पंूजी मᱶ सबस े᭸यादा िगरावट रही और एफडीआई के ᱨप मᱶ आने वाली पूंजी मᱶ सबसे कम। ᮕाफ 4 मᱶ दखेा जा सकता ह ै ᳰक एफडीआई मᱶ िगरावट ज़ᱨर आई, लᳰेकन यह िगरावट अ᭠य ᮧवाहᲂ कᳱ तुलना मᱶ कम रही और सडन ᭭टॉप के दौरान एफडीआई आवक सकारा᭜मक बनी रही। इसके िवपरीत, सडन ᭭टॉप अविध के दौरान औसत पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी और पोटᭅफोिलयो ऋण के ᱨप मᱶ पंूजी का आगमन नकारा᭜मक हो गया। ज़रा ᮕाफ पर ग़ौर कᳱिजए जहां t=0 पर यह िगरावट सबसे तेज़ ह,ै लेᳰकन पंूजी आगमन ᳯरकवर ᱟआ और यह चार ितमाही के भीतर ही िवᱫीय संकट से पहले वाले ᭭तर पर आ गया। अ᭠य पंूजी ᮧवाह भी t=0 पर नकारा᭜मक ᱟए, लेᳰकन उनकᳱ ᳯरकवरी काफᳱ धीमी ᱟई। पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी और पोटᭅफोिलयो ऋण से भी धीमी। अ᭠य ᮧवाह सडन ᭭टॉप अविध शुᱨ होने के बाद स ेचार ितमाही बाद भी नकारा᭜मक ही बने रह।े  
इसके अितᳯरᲦ सडन ᭭टॉप कᳱ अविध मᱶ पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी व पोटᭅफोिलयो ऋण के ᱨप मᱶ बाहर जान ेवाली पंूजी और िवशेष ᱨप से अ᭠य आउट᭢लो महᱬवपूणᭅ ᱨप से िगरे। यह संकेत ह ैᳰक िनवासी नागᳯरकᲂ ᳇ारा ᳰकए जा रह ेपंूजी ᮧवाहᲂ मᱶ ि᭭थरता आ रही ह।ै हालांᳰक, सडन ᭭टॉप के दौरान पंूजी का बिहगᭅमन (आउट᭢लो), पंूजी के आगमन (इन᭢लो) से कम रहा। तथािप, िनवासी नागᳯरकᲂ ᳇ारा पंूजी का आउट᭢लो िगरता भी ह ैतो अिनवासी नागᳯरकᲂ ᳇ारा इन᭢लो मᱶ आई िगरावट से वह लगभग बराबर हो जाता ह।ै यह 
                                                             
14 Specifically, a period qualifies when total capital outflows exceed the average in the previous 20 quarters by 
at least one standard deviation, when the increase lasts for more than one quarter, and when outflows are two 
standard deviations above their prior average in at least in one quarter. Capital flight episodes then end when 
capital outflows decline below the prior mean plus one standard deviation. 
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ि᭭थरता ᮧभाव केवल आंिशक होता ह ैऔर नेट इन᭢लो अब भी िगरता ह।ै पंूजी पलायन के दौरान हर तरह का आउट᭢लो बढ़ता ह।ै यह बढ़ोᱫरी भी अ᭠य ᮧवाहᲂ के िलए सबसे ᭸यादा होती ह।ै इसके बाद ऋण आउट᭢लो का ᭭थान आता ह।ै इस दौरान भी एफडीआई आउट᭢लो सबसे कम होता ह।ै  
अब हम आत ेह ᱹपंूजी ᮧवाह के कारकᲂ पर। इनके िव᳣ेषण के िलए हम अलग-अलग तरह के पंूजी ᮧवाहᲂ का तुलना᭜मक अ᭟ययन करते ह,ᱹ जहां ये अलग-अलग फै᭍टरᲂ के चलते अपनी पूवᭅ ि᭭थित मᱶ आ गए। इनमᱶ फेडरल फंड रेट और वीआईए᭍स जसैे वैि᳡क फै᭍टर और ितमाही वा᭭तिवक जीडीपी वृि᳍, पूंजी खाते कᳱ उदारता, िवᱫीय ᭃेᮢ कᳱ मज़बूती (जीडीपी ᮧितशत कᳱ तुलना मᱶ ᭭टॉक बाज़ार पंूजीकरण अथवा बᱹक आि᭭तयां) और कारोबारी पᳯरवेश जसैे घरेल ूफै᭍टर शािमल ह।ᱹ15 उभरते बाज़ारᲂ के दिृ᳥कोण से दखेᱶ तो हम पहले कारणᲂ को पुश फै᭍टर और दसूरे कारणᲂ को पुल फै᭍टर कह सकते ह।ᱹ यानी पंूजी के आउट᭢लो और इन᭢लो के फै᭍टर।  
इस आकलन मᱶ हमने पाया ᳰक एफडीआई म᭎ुय ᱨप से पुल फै᭍टरᲂ पर आधाᳯरत ह,ै जबᳰक पोटᭅफोिलयो ᮧवाह पुश फै᭍टरᲂ पर और बᱹक ᮧवाह को ये दोनᲂ फै᭍टर ᮧभािवत करते ह।ᱹ पोटᭅफोिलयो ऋण इन᭢लो के अलावा अिधकांश पंूजी ᮧवाह फेडरल फंड रेट से पर᭭पर नहᱭ जुड़े होते ह ᱹ(यूएस पॉिलसी रेट बढ़ती ह ैतो उभरते बाज़ारᲂ मᱶ पोटᭅफोिलयो ऋण ᮧवाह मᱶ कमी आती ह)ै। जैसा ᳰक वीआईए᭍स ᳇ारा दजᭅ ᳰकया गया ह ैᳰक उᲬ विै᳡क जोिखम िवमुखता (ᳯर᭭क एवशᭅन) (यानी ᭄ात जोिखम के साथ कम ᳯरटनᭅ चाहने वाल ेिनवेशकᲂ के बढ़ जाने कᳱ ि᭭थित) से गैर-एफडीआई पंूजी ᮧवाह घटता ह,ै पर एफडीआई इन᭢लो नहᱭ (वीआईए᭍स पर गुणांक ऋणा᭜मक ह ै और यह सभी गैर-एफडीआई ᮧवाहᲂ के िलए महᱬवपूणᭅ ह ै तथा पोटᭅफोिलयो ऋण एवं पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी ᮧवाहᲂ के िलए यह सबसे ᭸यादा ह)ै। एफडीआई ᮧवाह बाहरी कारणᲂ के बजाय घरेलू कारणᲂ यानी पुल फै᭍टर से ᭔यादा ᮧभािवत ᱟआ। इसके उलट, िवकास व िनवेश पᳯरवेश पोटᭅफोिलयो पंूजी ᮧवाहᲂ के िलए पुल फै᭍टर का काम नहᱭ करते ह।ᱹ  
हमारा अगला सवाल ह ैᳰक ᭍या हाल के कुछ वषᲄ मᱶ इन फै᭍टरᲂ के ᮧभावᲂ मᱶ कोई पᳯरवतᭅन आया ह?ै इसके िलए हम 2003 को अपने सᱹपल का म᭟य-ᳲबंद ुचुनते ह।ᱹ ᳰफर 2003 के बाद कᳱ अविध के िलए टाइम डमी बनाते ह ᱹऔर इ᭠हᱶ तुलना᭜मक अ᭟ययन मᱶ शािमल ᳰकए गए फै᭍टरᲂ के साथ रखकर परखते ह।ᱹ हम दखेते ह ᱹᳰक 2003 के बाद गुणांक (कोएᳰफिशएंट) मᱶ कोई िवशेष पᳯरवतᭅन नहᱭ आता। 2000, 2008 और 2010 से पहले और बाद कᳱ अलग-अलग समयाविध के िलए ᮓमशः डमी बनाई गई और उनमᱶ भी कोई पᳯरवतᭅन नहᱭ िमला।  
ᳰफर हमने आउट᭢लो का तुलना᭜मक िव᳣ेषण ᳰकया। मोटे तौर पर दखेᱶ तो आउट᭢लो का ᭭वᱨप अिधकांशतः इन᭢लो जैसा ही रहा। िन᳜ जोिखम िवमुखता (यानी ᭄ात जोिखम के साथ कम ᳯरटनᭅ चाहने वाले िनवेशकᲂ के कम हो जाने कᳱ ि᭭थित) अविध के दौरान गैर-एफडीआई आउट᭢लो ᭔यादा रहा। वीआईए᭍स ᳇ारा आकिलत अनुसार, वैि᳡क िन᳜ जोिखम िवमखुता भी उभरत े बाज़ारᲂ से एफडीआई आउट᭢लो का एक महᱬवपूणᭅ फै᭍टर ह ै(उभरत ेबाज़ारᲂ मᱶ एफडीआई इन᭢लो के िवपरीत, जहां पूवᭅ चचाᭅ अनुसार वीआईए᭍स महᱬवपूणᭅ नहᱭ था)। एफडीआई और गैर-एफडीआई, आउट᭢लो दोनᲂ मीिडयन वैि᳡क और ᭃेᮢीय आउट᭢लो से पर᭭पर जुड़े ह।ᱹ  
इस अ᭟ययन के दौरान एक बात ᮧमखु ᱨप से उभरकर आई। वह यह ᳰक उभरते बज़ारᲂ से पंूजी आउट᭢लो, िवशेष ᱨप से एफडीआई और बᱹक संबंधी पंूजी आउट᭢लो न िसफᭅ  ᭔यादा बढ़े ह,ᱹ बि᭨क उनमᱶ अि᭭थरता भी ᭔यादा ह।ै अब यᳰद इस तुलना᭜मक अ᭟ययन के आधार पर पूछा जाए ᳰक इन आउट᭢लो के कौनसे िनधाᭅरक अपने आप मᱶ ᭸यादा अि᭭थर ᱟए, तो जवाब ह-ै वीआईए᭍स जो बेहद महᱬवपूणᭅ भी ह ैऔर समय के साथ ᭸यादा अि᭭थर भी ᱟआ ह।ै वीआईए᭍स का िवचरण गुणाकं 1999-2000 और 2001-2010 के बीच आधे से ᭸यादा बढ़ता ह।ै हालांᳰक यह 2011-15 के बीच कुछ कम ज़ᱨर होता ह,ै लेᳰकन यह अब भी 1990-2000 
                                                             
15 We lag these by one quarter (or one year for the variables that are available at annual frequency). Regressions 
are estimated with country-fixed effects and robust standard errors. 
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कᳱ अविध कᳱ तुलना मᱶ काफᳱ ᭸यादा ह।ै जीडीपी विृ᳍ मᱶ अि᭭थरता भी बढ़ी ह,ै िजससे 2006-2010 के दौरान पूंजी आउट᭢लो भी अ᭠य वषᲄ कᳱ तुलना मᱶ ᭸यादा अि᭭थर ᱟआ ह।ै हालांᳰक यह पᳯरवतᭅन अ᭠य अविधयᲂ के दौरान ᱟए पᳯरवतᭅन कᳱ तुलना मᱶ आंकड़ᲂ कᳱ दिृ᳥ से इतना महᱬवपूणᭅ नहᱭ ह।ै  
इस अ᭟ययन के नतीजे बताते ह ᱹᳰक उभरत ेबाज़ारᲂ को पंूजी ᮧवाह मᱶ बड़ी सावधानी बरतनी चािहए। तब उभरत ेबाज़ारᲂ से पंूजी के आउट᭢लो, एफडीआई और बᱹक सबंंधी ᭢लो दोनᲂ कᳱ भूिमका महᱬवपूणᭅ हो जाती ह ैऔर िव᳣ेषकᲂ तथा नीित िनमाᭅताᲐ कᳱ इस पर पैनी नज़र होती ह।ै  

* * * * * 
अंतररा᳦ीय पंूजी ᮧवाह के हािलया अनुभव को दखेते ᱟए एक सवाल और उठता ह ैᳰक शता᭣दी बदलने के साथ-साथ परंपरागत नज़ᳯरये मᱶ बदलाव कैसे ज़ᱨरी ह?ै मेरा जवाब ह-ै बदलाव धीरे-धीरे होना चािहए। हािलया अनुभवᲂ से इस बात कᳱ पुि᳥ हो जाती ह ैᳰक पंूजी ᮧवाह अि᭭थर ह।ᱹ इसिलए भुगतान संतुलन के पंूजी खाते का उदारीकरण धीरे-धीरे ही ᳰकया जाना चािहए। और इस बीच घरेलू िवᱫीय बाज़ार और सं᭭थानᲂ को मज़बूत बनाने के अ᭠य उपाय ᳰकए जाने चािहए। इसके साथ ही िविनमय दर (ए᭍सचᱶज रेट) और नीितयᲂ को उदार पूंजी खाते के अनुकूल बनाया जाना चािहए। पहले एफडीआई को ᮧभािवत करने वाल ेिविनयमनᲂ मᱶ ढील दी जानी चािहए, ᭍यᲂᳰक एफडीआई सबसे कम अि᭭थरता वाला पंूजी ᮧवाह ह।ै लेᳰकन जब सकल एफडीआई इन᭢लो से बड़े चालू खाता घाटे को सतंुिलत ᳰकया जाता ह ैतो एफडीआई इन᭢लो मᱶ सीिमत िगरावट भी सम᭭या पैदा कर सकती ह,ै जैसा ᳰक तुक᳹ मᱶ ᱟआ। (ऐसा करते वᲦ आप वा᭭तव मᱶ एफडीआई इन᭢लो को चालू खाता घाटे के िलए इ᭭तेमाल नहᱭ करत ेह,ᱹ बि᭨क िसफᭅ  भुगतान सतंुलन कर रह ेहोते ह।ᱹ) उभरते बाज़ारᲂ से एफडीआई आउट᭢लो, हाल के वषᲄ मᱶ और महᱬवपूणᭅ हो गया ह,ै जो पूजंी पलायन का कारण बन सकता ह,ै जैसा ᳰक चीन मᱶ ᱟआ। और इस सम᭭या से िनपटने के िलए चीन को दशे से बाहर जाने वाले एफडीआई को आसान बनाने वाले उपाय वापस खᱭचने पड़े।  
उभरते बाज़ार एफडीआई को बढ़ावा दनेे वाले उपायᲂ के बाद अतंररा᳦ीय बॉ᭠ड और इᳰᲤटी बाज़ार नीितयᲂ को धीरे-धीरे उदार बना सकते ह।ᱹ लᳰेकन उभरते इᳰᲤटी बाज़ारᲂ मᱶ पंूजी ᮧवाह सीिमत रहता ह;ै हमᱶ उ᭥मीद तो ऐसी ही करनी चािहए। आिख़रकार सूचना िवषमताएं और कॉपᲃरेट गवनᱸस ही उभरत ेबाज़ारᲂ का ᭭ वᱨप तय करते ह ᱹऔर इन पर उठे सवाल ही इᳰᲤटी फायनᱶस कᳱ मूल बाधाएं ह।ᱹ  
अब कहानी के अंत कᳱ ओर बढ़ते ह।ᱹ आपको 2000 के दशक के वो साल याद हᲂग ेजब यह चचाᭅ ज़ोर पकड़ रही थी ᳰक उभरते बाज़ार िवदशेी िनवेशकᲂ के साथ अपनी ख़ᰛद कᳱ मुᮤ ा मᱶ बॉ᭠ड िनकालने मᱶ सᭃम ह।ᱹ (यह 
‘ऑᳯरजनल िसन’ के िगरते महᱬव के बारे मᱶ ह।ै ऑᳯरजनल िसन से मतलब उस ि᭭थित से ह ैजब कोई भी दशे ᳰकसी दसूरे दशे मᱶ अपनी मुᮤा मᱶ फंड नहᱭ जुटा पाता ह)ै।16 इस बदलाव को उनके िवकिसत होते िवᱫीय बाज़ार और मज़बूत होती नीितयᲂ का सकेंत कहा गया था। मोट ेतौर पर देखा जाए तो यह सफलता व᭭तुतः म᭎ुय ᱨप से उभरते बाज़ारᲂ कᳱ मुᮤ ा कᳱ मज़बतूी का सकेंत थी। वह भी ऐसे समय मᱶ जब वृि᳍ दर अ᭒छी थी और उसके बाद ᮧमखु िवकिसत दशेᲂ के कᱶ ᮤीय बᱹकᲂ ने अपनी ᭣याज दरᱶ अᮧ᭜यािशत ᱨप से घटा दी थᱭ और वे Ფांᳯटटेᳯटव ईᳲज़ंग मᱶ लग ेथे। (यानी कᱶ ᮤीय बᱹक ᭣याज दर कम करने और पूंजी ᮧवाह बढ़ाने के िलए सरकारी या अ᭠य िस᭍योᳯरटी खरीद रहे थे।) ᭸यादा पीछे जान ेकᳱ ज़ᱨरत नहᱭ ह।ै बस थोड़ा सा झाकंकर दिेखए जब 2008 से अᮨᳱका और म᭟य पूवᭅ तथा 2012 से लैᳯटन अमᳯेरका, 2013 से िवकासशील यूरोप और 2014 से िवकासशील एिशया-ᮧशांत मᱶ िवदेशी मुᮤा कज़ᭅ दोबारा बढ़ने लगा।17 इसिलए ᮧितभूित बाज़ार (िस᭍योᳯरटी माकᱷ ट) के उदारीकरण के दौरान भी सावधानी बरतनी ही होगी। और यह सावधानी उन दशेᲂ 
                                                             
16 See Barry Eichengreen and Ricardo Hausmann (1999), “Exchange Rates and Financial Fragility,” in Federal 
Reserve Bank of Kansas City, New Challenges for Monetary Policy (Kansas City, MO: Federal Reserve Bank 
of Kansas City), pp.329-368. 
17 See Erik Klok, “Impact of Exchange Rate Movements on Debt Servicing Costs in Developing Countries,” 
unpublished manuscript, Netherlands Ministry of Foreign Trade and Development, January 2017. 
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के िलए और बढ़ जाती ह ैजो बᱹक के ज़ᳯरए आने वाले पंूजी ᮧवाह को उदार बनाने पर िवचार कर रह ेहोते ह,ᱹ ᭍यᲂᳰक यह सबस े᭸यादा अि᭭थर और ख़तरनाक़ पंूजी ᮧवाह ह।ै  
अब बात आती ह ैभारत कᳱ। तो इस पूरे पᳯरदृ᭫ य को दखेत ेᱟए भारत को ᭍या करना चािहए? भारत िनि᳟त ᱨप से बीते 25 वषᲄ मᱶ अपने पंूजी खाते को धीरे-धीरे सावधानीपूवᭅक और वृि᳍शील ᱨप से उदार करता रहा ह।ै भारत ने सावधानी बरती ᳰक आउट᭢लो से पहले इन᭢लो का उदारीकरण ᳰकया। और इसमᱶ भी सबस ेपहले एफडीआई इन᭢लो, इसके बाद पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी इन᭢लो, ᳰफर पोटᭅफोिलयो ऋण इन᭢लो और आिख़र मᱶ आउट᭢लो का उदारीकरण ᳰकया तथा ᮝांजै᭍शन कᳱ ऊपरी सीमा बढ़ाई और इसका दायरा बढ़ाकर ऑटोमैᳯटक मजंूरी तक ᳰकया।18 भारत ने इसके साथ ए᭍सचᱶज रेट को भी लचीला बनाए रखा। हालांᳰक भारत को बा᳭ वािणि᭔यक उधाᳯरयᲂ (यानी व ेऋण जो हम भारत मᱶ वािणि᭔यक गितिविधयᲂ को फायनᱶस करने के िलए िवदशेᲂ से जुटात ेह)ᱹ सिहत छोटी अविध के ऋण ᮧवाहᲂ पर थोड़ा िवचार करने कᳱ ज़ᱨरत ह,ै िजसका तुलना᭜मक महᱬव कम ही सही, लेᳰकन हाल के वषᲄ मᱶ बढ़ रहा ह।ै भारत को दशे से बाहर जान ेवाल ेएफडीआई पर नज़र रखन ेकᳱ ज़ᱨरत ह,ै जो अ᭠य उभरत ेबाज़ारᲂ कᳱ तुलना मᱶ ᭸यादा ह ैऔर जहां िनयम ᳞िᲦयᲂ के बजाय कॉपᲃरेट के िलए अिधक उदार ह।ᱹ (जहां हम जानते ह ᱹᳰक ᳞िᲦ और कॉपᲃरेट दोनᲂ ही अंतररा᳦ीय फायनᱶिशयल आᳶबᭅᮝेज यानी आि᭭तयᲂ कᳱ लगातार खरीद-फरो᭲त मᱶ संलᲨ रह सकते ह)ᱹ। भारत पंूजी खाते मᱶ ᮝांजै᭍शन पर Ფांᳯटटेᳯटव िनयंᮢण के िवपरीत क़ᳱमत-आधाᳯरत िनयंᮢ ण कᳱ ᳰदशा मᱶ बढ़ सकता ह।ै दशे को अपना बᱹ᳴कंग िस᭭टम और मज़बतू करने कᳱ ज़ᱨरत ह ैताᳰक बᱹक, िवशेष ᱨप से सावᭅजिनक ᭃेᮢᲂ के बᱹक िजनकᳱ िन᳜ आि᭭त गुणवᱫा और गवनसᱸ संबंधी मसले ह,ᱹ वे अि᭭थरता कᳱ ि᭭थित से बेहतर तरीके से िनपट सकᱶ  और अंतररा᳦ीय िवᱫीय ᮧवाह बढ़ सके। म ᱹपहले भी कह चुका ᱠ ंᳰक भारत कᳱ यह कहानी काफᳱ सकारा᭜मक रही ह।ै लेᳰकन दसूरी चुनौितयां भी कम नहᱭ ह।ᱹ हालांᳰक पंूजी खाते के उदारीकरण संबंधी ज़ᱨरी सुधार भारत कर चुका ह ैऔर इस उभरती ᱟई अथᭅ᳞ व᭭था के िलए अब यह कोई चुनौती नहᱭ ह।ै  

ध᭠यवाद! 
  

                                                             
18  For details see Atish Ghosh, Mahvash Qureshi and Eun Sun Jang (2016), “Capital Flows and Capital 
Controls in India: Confronting the Challenges,” in Chetan Ghate and Kenneth Kletzer eds., Monetary Policy in 
India (Mumbai: Springer India), pp.299-333. 
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ᮕाफ 1. बाहरी दयेताᲐ के ᮧितशत कᳱ तलुना मᱶ विै᳡क िवᱫीय सरुᭃा दायरा, 1980-2014   

  
नोटः इस ᮰ंृखला को संदभᭅ मᱶ सुिवधा के िलए लेजᱶड के ᮓम मᱶ ही रखा गया ह।ै  
 ᮲ोतः आईएमएफ अंतररा᳦ीय िवᱫीय आंकड़,े आईएमएफ व᭨डᭅ इकनॉिमक आउटलुक, आरएफए, ᳰफिलप लैनेप और ᭔यां माᳯरया िमलेसी-फेᳯरित ᳇ारा बनाए गए अपडेटेड डेटा सेट, द ए᭍सटनᭅल वे᭨थ ऑफ नेशंस माकᭅ  II: ᳯरवाइ᭔ड एंड ए᭍सटᱶडडे एि᭭टमे᭗स ऑफ फॉरेन एसे᭗स एंड लायिबिलटीज़, 1970-2004, जनᭅल ऑफ इंटरनेशनल इकनॉिम᭍स 73 (2007), पीपी 223-250.   
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ᮕाफ 2: एफडीआई और गैर-एफडीआई पूजंी इन᭢लो  
एफडीआई और गरै -एफडीआई पूजंी इन᭢लो गरै -एफडीआई पूजंी इन᭢लो के कंपोनᱶट 

   
 
 

ᮕाफ 3: एफडीआई और गरै-एफडीआई पूजंी आउट᭢लो 
एफडीआई और गरै -एफडीआई पूजंी आउट᭢लो गरै -एफडीआई पूंजी आउट᭢लो के कंपोनᱶट 
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ᮕाफ 4: सडन ᭭टॉप के आसपास पूजंी इन᭢लो 

 

 
नो᭗सः इस टबेल मᱶ सडन ᭭टॉप के आसपास ᮝᱶड जीडीपी के ᮧितशत मᱶ िविभ᳖ ᮧकार के पंूजी ᮧवाह ᳰदखाए गए ह।ᱹ t=0 एक ᭭टॉप अविध कᳱ पहली ितमाही ह।ै ᮧ᭜येक अविध के िलए (t-4 से t+4) ᳰकसी दशे कᳱ अलग-अलग सडन ᭭टॉप अविधयᲂ के िलए पहले मा᭟य (मीन) िनकाला गया। ᮕाफ मᱶ दशे कᳱ माि᭟यका (मीिडयन) को सॉिलड लाइन और मा᭟य (मीन) डॉटेड लाइन स ेदशाᭅया गया ह।ै  
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टेबल 1: पूजंी इन᭢लो और आउट᭢लो के ᭭तर और अि᭭थरता के ᮝᱶड 
      

1991-
1995 

1996-
2000 

2001-
2005 

2006-
2010 

2011-
2015 

एफडीआई इन᭢लो 
मा᭟य (ितमाही औसत) 0.23 0.76 0.55 0.92 0.69 
मानक िवचलन 0.15 0.50 0.38 0.59 0.41 
िवचरण गुणांक 0.61 0.71 0.70 0.57 0.56 

एफडीआई आउट᭢लो 
मा᭟य (ितमाही औसत) 0.01 0.04 0.07 0.29 0.20 
मानक िवचलन 0.02 0.07 0.14 0.30 0.26 
िवचरण गुणांक 0.93 1.25 1.49 1.11 1.17 

पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी इन᭢लो 
मा᭟य (ितमाही औसत) 0.06 0.05 0.03 0.05 0.04 
मानक िवचलन 0.10 0.12 0.09 0.21 0.14 
िवचरण गुणांक 1.35 1.56 2.21 1.99 2.79 

पोटᭅफोिलयो इᳰᲤटी आउट᭢लो 
मा᭟य (ितमाही औसत) 0.00 0.00 0.01 0.04 0.01 
मानक िवचलन 0.00 0.02 0.04 0.12 0.03 
िवचरण गुणांक 1.91 2.44 2.19 1.80 1.68 

पोटᭅफोिलयो ऋण इन᭢लो 
मा᭟य (ितमाही औसत) 0.03 0.11 0.10 0.20 0.38 
मानक िवचलन 0.23 0.39 0.40 0.63 0.63 
िवचरण गुणांक 1.52 1.72 1.58 2.64 1.97 

पोटᭅफोिलयो ऋण आउट᭢लो 
मा᭟य (ितमाही औसत) 0.01 0.03 0.04 0.05 0.02 
मानक िवचलन 0.07 0.09 0.14 0.24 0.17 
िवचरण गुणांक 1.95 2.08 1.85 2.38 1.44 

अ᭠य ᮧवाह इन᭢लो 
मा᭟य (ितमाही औसत) 0.39 0.33 0.16 0.55 0.24 
मानक िवचलन 0.96 0.73 0.62 1.16 0.73 
िवचरण गुणांक 0.80 1.47 1.00 1.53 1.45 

अ᭠य ᮧवाह आउट᭢लो 
मा᭟य (ितमाही औसत) 0.09 0.22 0.18 0.31 0.19 
मानक िवचलन 0.64 0.68 0.68 1.14 0.73 
िवचरण गुणांक 1.43 1.68 2.21 2.32 2.29 

नोटः सᱹपल मᱶ सभी दशेᲂ मᱶ उनकᳱ समयाविध मीन, मानक िवचलन (िडिवएशन) और िवचरण गुणांक (कोएᳰफिशएंट ऑफ वᳯैरएशन) मीिडयन ह।ᱹ सभी पूंजी ᮧवाहᲂ को वाᳶषᭅक ᮝᱶड जीडीपी के % के ᱨप मᱶ ᳰदखाया गया ह।ै  
 


