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इकाई – I :  वैिĵक िव°ीय वातावरण का पåरचय 
(Introduction to Global Financial Environment) 
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1.1. उĥेÔ य  

इस इकाई केअÅ ययन करने के पÔ चात आप –  

 वैिĵक िवÂ तीय वातावरणका अवलोकन करने के सं बंध म¤।  

 अंतरराÕ ůीय मुþा ÿणाली कर सक¤ गे।  

 वैिĵक संदभª म¤ िवÂ त ÿबंधक कì भिूमका कर सक¤ गे।  
 

1.2. वैिĵक िव°ीय पयाªवरण का अवलोकन - Overview of Global Financial 
Environment 

वैिĵक िव°ीय ÿणाली काननूी समझौते, सं ÖथानŌ और दोनŌ औपचाåरक और अनौपचाåरक 
आिथªक कलाकारŌ का िवĵÓयापी ढांचा है जो िनवेश और Óयापार िव° पोषण के ÿयोजनŌ के िलए 
िव°ीय पूंजी के अंतरराÕůीय ÿवाह को सु िवधाजनक बनाता है। आिथªक वैĵीकरण कì पहली आधुिनक 
लहर के दौरान 19वé शताÊदी के उ°राधª म¤ उभरने के बाद से, इसका िवकास क¤ þीय ब§कŌ, बहòप±ीय 
संिध, और अंतरराÕůीय बाजारŌ कì पारदिशªता, िविनयमन और ÿभावशीलता म¤ सुधार के उĥेÔय से अंतर 
सरकारी संगठनŌ कì Öथापना Ĭारा िचिĹत िकया गया है।   

1800 के उ°राधª म¤ िवĵ ÿवासन और संचार ÿौīोिगकì (World Migration And 
Communication Technology) ने अंतराªÕůीय Óयापार और िनवेश म¤ अभतूपवूª  विृĦ कì सु िवधा 
ÿदान कì। ÿथम िवĵ युĦ कì शुŁआत म¤, िवदेशी मþुा बाजारŌ के łप म¤ अनबुं िधत Óयापार मþुा बाजार 
कì अिÖथरता से Öतं िभत हो गया। देश ने सं र±णवादी नीितयŌ और Óयापार के साथ बाĻ झटके के 
िखलाफ र±ा करने कì मांग कì, िजसकì वजह से वैिĵक Óयापक मंदी के ÿभाव हòए है। यह मांग तब तक 
जारी रही जब तक पारÖपåरक Óयापार समझौते कì ®ृंखला ने धीरे-धीरे दिुनया  भर म¤ महामंदी कम नहé  
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कर िदया। िĬतीय िवĵ युĦ के बाद अंतरराÕůीय मुþा ÿणाली म¤ सुधार करन ेके ÿयासŌ ने िविनमय दर 
िÖथरता म¤ सुधार िकया, वैिĵक िव° म¤ åरकॉडª विृĦ को बढ़ावा िदया। 

1970 के दशक म¤ मþुा अवमÐूयन और तेल संकट कì एक ®ृंखला म¤ अिधकांश देशŌ ने अपनी 
मþुाओ ंका नेतृÂव िकया। पूंजीगत खाता उदारीकरण और िव°ीय िविनयमन के कारण 1980 और 1990 
के दशक म¤ िवĵ अथªÓयवÖथा तेजी से आिथªक łप से एकìकृत हो गई। यूरोप, एिशया और लैिटन 
अमेåरका म¤ िव°ीय संकटŌ कì एक ®ृंखला अिÖथर पूंजी ÿवाह के अिधक जोिखम के कारण संøामक 
ÿभावŌ के साथ हòई। 2007 म¤ संयुĉ राºय अमेåरका म¤ पैदा हòए वैिĵक िव°ीय संकट, अÆय देशŌ के बीच 
तेजी से ÿचाåरत हòए और िवĵÓयापी महान मंदी के िलए उÂÿेरक के łप म¤ माÆयता ÿाĮ है। 2009 के 
बाजार समायोजन म¤ úीस के अपने मौिþक संघ के गैर-अनपुालन न ेयूरोजोन संकट के łप म¤ यूरोपीय 
देशŌ के बीच एक संÿभ ुऋण संकट को उजागर िकया। 

एक खलुी अथªÓयवÖथा को संचािलत करने और अपनी िव°ीय पूंजी को वैĵीकृत करन े के 
िलए, देश के िनणªय म¤ मौिþक ÿभाव से भगुतान संतुलन ÿभािवत होता है। यह अंतरराÕůीय िव° म¤ 
जोिखमŌ को भी ÿÖततु करता है, जैस ेिक राजनीितक िगरावट, िनयामक पåरवतªन, िवदेशी मþुा िनयंýण, 
और संपि° के अिधकारŌ और िनवेश के िलए काननूी अिनिĲतताएं । वैिĵक िव°ीय ÿणाली म¤ दोनŌ, 
Óयिĉ और समूह भाग ले सकते ह§। उपभोĉा और अंतरराÕůीय Óयवसाय उपभोग, उÂपादन और िनवेश 
करते ह§। सरकार और अंतर सरकारी िनकाय अंतरराÕůीय Óयापार, आिथªक िवकास और संकट ÿबंधन के 
पैरोकारŌ के łप म¤ कायª करते ह§। िनयामक िनकाय िव°ीय िनयमŌ और काननूी ÿिøयाओ ंको Öथािपत 
करते ह§, जबिक Öवतंý िनकाय उīोग पयªवे±ण कì सु िवधा देते ह§। अनसंुधान संÖथान और अÆय संगठन 
तÃय का िवĴेषण करते ह§, åरपोटª ÿकािशत करते ह§ और नीित सं ि±Į करते ह§, और वैिĵक िव°ीय 
मामलŌ को सावªजिनक करते ह§। 

जबिक वैिĵक िव°ीय ÿणाली अिधक िÖथरता कì ओर बढ़ रही है, सरकारŌ को अलग-अलग 
±ेýीय या राÕůीय जłरतŌ से िनपटना होगा। कुछ राÕů वसूली के िलए अपरंपरागत मौिþक नीितयŌ को 
ÓयविÖथत łप से बंद करने कì कोिशश कर रहे ह§, जबिक अÆय अपने दायरे और पैमाने का िवÖतार कर 
रहे ह§। उभरते बाजार नीित िनमाªताओ ंको पåरशĦुता कì चुनौती का सामना करना पड़ता है ³यŌिक उÆह¤ 
िनवशेकŌ को मजबतू बाजारŌ म¤ अपनी पूंजी वापस लेने के िलए उकसाए िबना असाधारण बाजार 
संवेदनशीलता के दौरान िटकाऊ समिĶ आिथªक नीितयŌ को Åयान से Öथािपत करना चािहए। राÕůŌ के 
िहतŌ को सं रेिखत करन े और ब§िकंग िविनयमन जैसे मामलŌ पर अंतराªÕůीय सवªसÌमित ÿाĮ करने म¤ 
असमथªता ने भिवÕय म¤ वैिĵक िव°ीय आपदाओ ंके जोिखम को कायम रखा है। 

अंतराªÕůीय मौिþक ÿणाली - International Monetary System 

अंतराªÕůीय मौिþक ÿणाली अंतरराÕůीय Öतर पर सहमत िनयमŌ, सÌमेलनŌ और सहायक 
संÖथानŌ के समूह ह§, जो अंतराªÕůीय Óयापार, सीमा पार िनवशे और आम तौर पर राÕů राºयŌ के बीच 
पूंजी के पनुिवªतरण कì सु िवधा ÿदान करते ह§। व ेÖथिगत भगुतान सिहत Öवीकायª खरीदारŌ और िविभÆन 
राÕůीयता के िवøेताओ ंको भगुतान का साधन ÿदान करते ह§। सफलतापूवªक संचालन करन े के िलए, 
उÆह¤ Óयापार के उतार-चढ़ाव के Öतर के िलए पयाªĮ तरलता ÿदान करन ेके िलए आÂमिवĵास को ÿेåरत 
करने और उन साधनŌ को ÿदान करने कì आवÔयकता है िजनके Ĭारा वैिĵक असंतुलन को सही िकया 
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जा सकता है। ÿणाली, कई दशकŌ से फैले अंतरराÕůीय आिथªक कारकŌ के बीच कई Óयिĉगत समझौतŌ 
के सामू िहक पåरणाम के łप म¤ ÓयविÖथत łप से िवकिसत हो सकते ह§। वैकिÐपक łप से, व े1944 म¤ 
āेटन वड्ुस म¤ हòए एक वाÖतुिशÐप ŀिĶ से उÂपÆन हो सकते ह§। 

1.3. अंतरराÕůीय मौिþक ÿणाली म¤ शािमल ह§ 

(i) िविनमय दर ÓयवÖथा; 

(ii) पूंजी ÿवाह; तथा 

(iii) संÖथानŌ, िनयमŌ और सÌमेलनŌ का एक संúह जो इसके संचालन को िनयं िýत करता है। 

घरेल ू मौिþक नीित ढांच,े वैिĵक ÿणाली के िलए आवÔयक ह§। एक अ¸छी कायª ÿणाली 
संसाधनŌ के कुशल आवंटन, तुलनाÂमक लाभ के आधार पर उÂपादन म¤ िवशेष²ता म¤ विृĦ, और 
जोिखम के िविवधीकरण के माÅयम से आिथªक िवकास और समिृĦ को बढ़ावा देती है। यह Óयापार और 
पूंजीगत ÿवाह म¤ बदलावŌ के िलए वाÖतिवक िविनमय दरŌ को समायोिजत करके Óयापक आिथªक और 
िव°ीय िÖथरता को भी ÿोÂसािहत करती है। 

ÿभावी होने के िलए, अंतराªÕůीय मौिþक ÿणाली को िविनमय दर और घरेल ूकìमतŌ म¤ पयाªĮ 
और मामूली िÖथरता दोनŌ ÿदान करना चािहए, और झटके और संरचनाÂमक पåरवतªनŌ म¤ समय पर 
समायोजन करना चािहए। इस संतुलन को ÿाĮ करना बहòत मु िÔकल हो सकता है। आिथªक और 
राजनीितक शिĉ के भौगोिलक िवतरण म¤ पåरवतªन, माल और संपि° बाजारŌ, युĦŌ, और असंगत 
मौिþक और राजकोषीय नीितयŌ के वैिĵक एकìकरण म¤, मौिþक ÿणाली को कमजोर करने कì ±मता 
है।  

िपछली ÿणाली समय-समय पर नीितयŌ को समायोिजत करन े के िलए ÓयविÖथत देशŌ को 
ÿोÂसाहन नहé द ेसकती थी। सवाल यह है िक ³या वैिĵक अथªÓयवÖथा म¤ मानवता के एक ितहाई को 
एकìकृत करने का वतªमान झटका - सकाराÂमक ह ै- जो कì वतªमान ÿणाली के समायोजन तंý को खÂम 
कर देगा। यह एक िचंता के कारण ह§। अकेले वैिĵक अथªÓयवÖथा म¤, चीन का एकìकरण, िपछल े
शताÊदी के अंत म¤ संयुĉ राºय अमेåरका के उभरने कì तलुना म¤ ÿणाली के िलए एक बड़ा झटका 
दशाªता है। वैिĵक सकल घरेल ूउÂपाद म¤ चीन का िहÖसा तेजी से बड़ा ह ैऔर इसकì अथªÓयवÖथा बहòत 
अिधक खलुी हòई है। साथ ही, िÖथित के िवपरीत जब संयुĉ राºय अमेåरका अÆय सभी ÿमुख देशŌ के 
साथ Öवणª मानक पर था, चीन का ÿबंिधत िविनमय दर शासन आज बाजार से अलग है, जो िक अÆय 
ÿमुख अथªÓयवÖथाओ ंके आधार पर Éलोिटंग दर¤ पर है। इितहास से पता चलता ह ैिक िफ³Öड या पµेड 
ए³सच¤ज रेट्स का ÿभÂुव रखने वाली ÿणाली, शायद ही कभी बड़े संरचनाÂमक झटके से अ¸छी तरह से 
सामना कर पाई ह§। 

यह िवफलता दो Óयापक समÖयाओ ंका पåरणाम है: एक असमिमत समायोजन ÿिøया और 
मामूली कìमतŌ और कम मजदरूी  कì कठोरता। सं ±ेप म¤, यह आम तौर पर बहòत कम महंगा, आिथªक 
और राजनीितक łप से, भगुतान के संतुलन वाले देशŌ के िलए िनरंतर अिधशेष चलाने के िलए है और 
घाटे वाले देशŌ के िलए भंडार जमा करता है। ऐसा इसिलए है ³यŌिक आरि±त संचय पर एकमाý सीमा, 
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घरेल ूकìमतŌ पर इसका अंितम ÿभाव होता है। िव°ीय ÿणाली कì खलुेपन और बÅयाकरण कì िडúी के 
आधार पर, इसे लं बे समय तक िवलं िभत िकया जा सकता है। इसके िवपरीत, घाटे वाले देशŌ को या तो 
सं िचत कोष को अपÖफìित या ÿयोग करना होगा। 

लचीला िविनमय दर कम लागत वाली और अिधक समिमत समायोजन ÿदान करके इन 
समÖयाओ ंम¤ से कई को रोकती है। सापे± मजदरूी और कìमत बाहरी संतुलन को बहाल करने के िलए, 
नाममाý िविनमय दर आंदोलनŌ के माÅयम से, जÐदी से झटके समायोिजत कर सकते ह§। जब िविनमय 
दर तैरती है और एक तरल िवदेशी मुþा बाजार होता ह,ै तो आरि±त होिÐडंग शायद ही कभी आवÔयक 
होती है। सबसे मौिलक łप से, चलायमान अदला-बदल दर¤ (floating exchange rates), समायोजन 
म¤ देरी के िलए देशŌ कì सहज ÿविृ° को दू र करती ह§। 

िĬधातुम°ा/ Bimetallism 

अथªशाľ म¤, िĬप±ीयता एक मौिþक मानक है िजसम¤ मौिþक इकाई का मूÐय सोने कì एक 
िनिĲत माýा और चां दी कì एक िनिĲत माýा के बराबर पåरभािषत िकया जाता है; ऐसी ÿणाली दो 
धातुओ ंके बीच िविनमय कì िनिĲत दर Öथािपत करती है।  िĬप±ीयता कì पåरभाषा के आधार पर िनÆम 
िवशेषताओ ंका उÐलेख िकया गया ह§ -  

असीिमत माýा म¤ सोने और चांदी दोनŌ धन कानूनी िनिवदाए ंह§। 

असीिमत माýा म¤ ÓयिĉयŌ के िलए िनिĲत दर पर सरकार सोने और चांदी दोनŌ को कानूनी 
िनिवदा िस³कŌ म¤ पåरवितªत कर देगी। इसे मुÉत िस³का कहा जाता है ³यŌिक माýा असीिमत ह,ै पर 
शुÐक िलया जाता है। 

इन िÖथितयŌ का संयोजन िĬप±ीयता को एक सीिमत मानक से अलग करता है, जहा ंसोने और 
चां दी दोनŌ काननूी िनिवदाए ं ह§, लेिकन केवल एक ही Öवतंý łप से तैयार िकया जाता है (उदाहरण: 
Āांस, जमªनी या संयुĉ राºय अमेåरका 1873 के बाद), या Óयापार धन जहां दोनŌ धातुओ ंको Öवतंý łप 
से तैयार िकया जाता है लेिकन केवल एक काननूी िनिवदा है और दसूरा  Óयापार धन है (उदाहरण: 1200 
से 1700 तक पिĲमी यूरोप का अिधकांश िस³का।) अथªशाľी काननूी िĬप±ीयता को भी अलग करते 
ह§, जहां काननू इन शतŎ कì गारंटी देता है, और वाÖतव म¤ िĬप±ीयता जहां दोनŌ, सोने और चां दी के 
िस³कŌ को वाÖतव म¤ एक िनिĲत दर पर ÿसार करता है। 

गोÐड Öट§डडª 

आज कì राÕůीय अथªÓयवÖथाओ ंऔर वतªमान अंतरराÕůीय मौिþक ÿणाली म¤, िफएट मुþाए ं
आदशª ह§। उÆह¤ जारी करने वाली सरकारŌ के पणूª िवĵास और øेिडट के अलावा िकसी भी अÆय समथªन 
के साथ, आज के पसेै के िवकास कì शुŁवात, सýहवé शताÊदी म¤ ब§क ऑफ एÌÖटडªम म¤, सोने के जमा 
के बदले, कागज के पसेै को रसीदŌ के łप म¤ Öवीकृित के साथ शुł हòआ। राºय कì बढ़ती भिूमका और 
धात ुकì सहायता ÿदान करन ेके िलए कर लाग ूकरने कì ±मता ने िस³कŌ कì तुलना म¤ भगुतान के िलए 
अिधक सुिवधाजनक वाहन के łप म¤ परेू यूरोप म¤ फैले सोने, चांदी और पेपर मुþाओ ंम¤ पåरवितªत ब§क 
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नोटŌ के मुĥŌ म¤ िवĵास पैदा करना संभव बना िदया। अठारहवé और उÆनीसवé सदी म¤ राÕůीय 
अथªÓयवÖथाओ ंके भीतर लेनदेन के िलए ब§क नोट्स मानक मुþा बन गया। 

गोÐड ए³सच¤ज मानक 

19वé शताÊदी के अंत म¤, शेष चांदी के कुछ मानक देशŌ ने यनूाइटेड िकंगडम या अमåेरका के 
Öवणª मानकŌ म¤ अपनी रजत िस³का इकाइयŌ को खéचना शुł कर िदया। 1898 म¤, िāिटश भारत ने 
चां दी के Łपये को 1 एस 4 डी (1s 4d) कì िनिĲत दर पर पाउंड Öटिल«ग म¤ देखा, जबिक 1906 म¤ 
Öůेट्स िनपटान ने पाउंड Öटिल«ग के िखलाफ सोने के िविनमय मानक को अपनाया, चांदी के Öůेट्स डॉलर 
को 2 एस 4 डी (2s 4d) पर तय िकया गया। 

20 वé शताÊदी कì शुŁआत के दौरान, िफलीपéस न ेचां दी के पसेो / डॉलर को अमेåरकì डॉलर 
म¤ 50 स¤ट पर देखा। इस कदम को संयुĉ राºय कां úेस (3 माचª, 1903) Ĭारा िफलीपéस िस³का 
अिधिनयम के पाåरत होन ेम¤ सहायता िमली थी। मैि³सको के चां दी के पसेो और जापान के रजत येन के 
साथ एक ही समय म¤ 50 स¤ट पर एक समान पेिगंग हòआ। जब िसयाम ने भी 1908 म¤ Öवणª िविनमय 
मानक अपनाया, तो चांदी के मानक पर केवल चीन और हांगकांग ही रह गए थे। Öवणª मानक को 
अपनाने के दौरान, कई यूरोपीय राÕůŌ ने अपनी मþुा का नाम डेलर (Öवीडन और डेनमाकª ) या गुÐडन 
(ऑिÖůया-हंगरी) से øाउन म¤ बदल िदया, ³यŌिक पवूª नाम परंपरागत łप से चां दी के िस³कŌ से जड़ेु थे 
और बाद म¤ सोने के िस³कŌ के साथ जड़ु गए थे। 

यह संभव है िक सोने के मानक कì सफलता भी समानांतर िवकास पर िनभªर करती है जो 
औīोिगकìकरण वाले देशŌ म¤ सोने के मानक 'ÿबंधन' के िलए इÖतेमाल िकया जाता ह ै - सोने के 
िविनमय मानक का िवकास। यह मौिþक ÿणाली Öवणª मानक से िभÆन ह ैिजसम¤ अंतरराÕůीय åरजवª म¤ 
सोने और पåरवतªनीय मुþा दोनŌ शािमल ह§ तािक ÿणाली कम सोने के साथ काम कर सके। 

एक और अंतर यह है िक, ³यŌिक उन पåरवतªनीय मþुाओ ंको Êयाज वाली िव°ीय संपि°यŌ म¤ 
िनवशे िकया जाता ह,ै इसिलए सोने के िविनमय मानक म¤ एक तंý शािमल होता है जो सोने के उÂपादन 
म¤ बढ़ोतरी से Öवतंý िवĵ भंडार म¤ विृĦ कì अनमुित देता है। åरजवª होिÐडंµस के घटकŌ के łप म¤ िवदेशी 
मþुा पåरसंपि°यŌ और सोने के िम®ण का उपयोग केवल िवĵ युĦ I घटना के बाद ही नहé था। 
Öक§ िडनेिवयाई देशŌ ने 1885 के आरंभ म¤ एक दसूरे  कì मþुाओ ंका उपयोग करने के िलए समझौतŌ म¤ 
ÿवेश िकया था। 1913 तक, कुछ 15 क¤ þीय ब§कŌ न ेिवदेशी मþुा पåरसंपि°यŌ के łप म¤ अपने भंडार का 
लगभग 12% िहÖसा रखा था। 

िवदेशी मुþा होिÐडंµस के िनपटारे के िलए तंý परेू यूरोप म¤ िव°ीय बाजारŌ और क¤ þीय ब§कŌ के 
िवकास के साथ िवकिसत हòआ। एक सरकार (ůेजरी या क¤ þीय ब§क) ने अपने िनजी ±ेý के साथ लेनदेन 
म¤ िवदेशी मþुा को खरीदा और बेचा, िवदेशी मुþा के अपने होिÐडंµस को नीचे खéचकर या बनाकर, 
लेनदार बन गया। इसने अंतरराÕůीय भगुतान को िनयं िýत करने म¤ सावªजिनक ±ेý के िलए बड़े िवकास 
कì अनमुित दी ³यŌिक इस लेन-देन ने िविभÆन देशŌ म¤ िनजी ब§कŌ के बीच िविनमय के िबलŌ को पकड़ने 
के िलए सोने के भंडार के पहले और कम कुशल हÖतांतरण को ÿितÖथािपत कर िदया। 
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इस ÿकार, अंतरराÕůीय भंडार के घटकŌ के łप म¤ पåरवतªनीय मþुा पåरसंपि°यŌ के अितåरĉ 
अंतरराÕůीय भगुतान म¤, खेल के िनयमŌ का एक महÂवपणूª संशोधन गिठत िकया गया जो 1971 म¤ āेटन 
वड्ुस के पतन तक जारी रहा। 

āेटन वुड्स: डॉलर िविनमय दर शासन 

"åरवेटेड āेटन वड्ुस िसÖटम"2003 म¤ पहचाना गया 

दो शतािÊदयŌ म¤ अंतराªÕůीय मौिþक ÿणाली 

िदनांक ÿणाली आरि±त सपंि° अúणी देश 

1803–

1873 

िĬधातमु°ा (Bimetallism) सोना चाँदी Āांस, िāटने 

1873–

1914 

Öवणª मानक (Gold Standard) सोना, पाउंड िāटेन 

1914–

1924 

लंगर डॉलर मानक (Anchored dollar 

standard) 

सोना, डॉलर अमåेरका, िāटने, Āांस 

1924–

1933 

Öवणª मानक (Gold Standard) सोना, डॉलर, 

पाउंड 

अमåेरका, िāटने, Āांस 

1933–

1971 

लंगर डॉलर मानक (Anchored dollar 

standard) 

सोना, डॉलर अमåेरका, जी-10 

1971–

1973 

Öवणª मानक (Gold Standard) डॉलर अमåेरका 

1973–

1985 

लचीली िविनमय दर¤  (Flexible exchange 

rates) 

डॉलर, माकª , 

पाउंड 

अमåेरका, जमªनी, जापान 

1985–

1999 

ÿबंिधत िविनमय दर (Managed exchange 

rates) 

डॉलर, माकª , येन अमåेरका, जी7, आईएमएफ 

1999- डॉलर, यूरो (Dollar, euro) डॉलर, यूरो, येन अमåेरका, यूरोजोन, आईएमएफ 

 

वतªमान हाइिāड िसÖटम 

āेटन वड्ुस िसÖटम के टूटने के बाद, अंतरराÕůीय मौिþक ÿणाली िवकेÆþीकृत, बाजार-
आधाåरत मॉडल पर वापस आ गई। ÿमुख देशŌ ने अपनी िविनमय दर जारी कì, अपनी मुþाओ ं को 
पåरवतªनीय बना िदया, और धीरे-धीरे पूंजी ÿवाह को उदार बनाया। हाल के वषŎ म¤, कई ÿमुख उभरते 
बाजारŌ ने तेजी से खलुे पूंजीगत खातŌ के साथ खूं टी िविनमय दर (Pegged exchange rate) शासन के 
ÿबंधन कì किठनाइयŌ का सामना करने के बाद, समान नीितयŌ को अपनाया। अिधक बाजार-िनधाªåरत 
िविनमय दरŌ के चलते घरेल ूमौिþक नीित और मþुाÖफìित पर िनयंýण बढ़ गया है, िव°ीय ±ेýŌ के 
िवकास म¤ तेजी आई और अंत म¤, आिथªक िवकास म¤ विृĦ हòई है। 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 10 

दभुाªµयवश, यह ÿविृ° सावªभौिमक से बहòत दरू  है। कई मामलŌ म¤, हािलया संकट असमिमत समायोजन 
के एक उÂकृĶ उदाहरण का ÿितिनिधÂव करता है। कुछ ÿमुख अथªÓयवÖथाओ ंने भारी िवदेशी भंडार 
जमा करके और ÿवाह को िनजªिलत करके वाÖतिवक िविनमय दर समायोजन को िनराश कर िदया है। 
जबिक उनके ÿारंिभक उĥेÔय भिवÕय के संकटŌ के िखलाफ आÂम-बीमा करना था, आरि±त संचय जÐद 
ही इन आवÔयकताओ ंको पार कर गया। कुछ मामलŌ म¤, लगातार िविनमय दर हÖत±ेप ने मु´य łप से 
कम िविनमय दरŌ को बनाए रखने और िनयाªत के नेतृÂव म¤ विृĦ को बढ़ावा देने के िलए काम िकया है। 
दरअसल, अपने आिथªक चमÂकार के पैमान ेको देखते हòए, यह उÐलेखनीय है िक 1990 से चीन कì 
असली ÿभावी िविनमय दर कì सराहना नहé हòई है। 

िविनमय दर  - Exchange Rate Regimes 

वतªमान म¤ भारत, बाजार और अÆतराÕůीय मþुा कोष के अनुसार िविनमय दर का िनधाªरण करता 
है। मþुा कì मांग व आपिूतª बाजार आधाåरत िविनमय दर का िनधाªरण करती ह।ै िविनमय दर एक मुþा के 
संबंध म¤ दसूरी मþुा का मूÐय है। िवदशेी मुþा को खरीदने वाले व बेचने वाले लोगŌ म¤ शेयर दलाल, छाý, 
वािणिºयक ब§क, क¤ þीय ब§क, गैर ब§िकंग िव°ीय कंपिनयां, िवदेशी मुþा दलाल आिद होते ह§। िवदेशी 
मþुा िविनमय के ÿमुख कायŎ म¤ िनÌन कायª शािमल ह§: 

1.  मþुा को एक बाजार से दसूरे बाजार म¤ पहòचाना, जहाँ इसकì जŁरत है। 

2. आयातकŌ के िलए अÐपकािलक ऋण उपलÊध कराकर दशेŌ के बीच वÖतुओ ंऔर सेवाओ ंकì 
िनबाªध ÿवाह कì सिुवधा। 

3.  Öपॉट और वायदा बाजार के माÅयम से िवदेशी िविनमय दर को िÖथर करना। 

 ऐितहािसक पķृभूिम:- 

आजादी के बाद से भारत म¤ एक िनिĲत िविनमय दर ÓयवÖथा लागू थी, िजसे बाद म¤ पाउंड 
Öटिल«ग से िलंक िकया गया। साल 1993 से भारत म¤ बाजार आधाåरत  िविनमय दर ÓयवÖथा चलने 
लगी।  

िवदेशी मुþा ÿबंधन के िवकास øमावÖथा: 

मूÐय ÿणाली (Par Value System- 1947-1971): Öवतंýता ÿाĮ करने के बाद, भारत ने 
आईएमएफ कì ‘बराबर मूÐय ÿणाली’ का अनसुरण िकया। िजसम¤ Łपये का बाहरी मूÐय, सोने के 4.15 
úेन पर तय िकया गया। 

िनिĲत िविनमय ÓयवÖथा (Pegged Regime-1971-1992): 

भारत ने अपनी मुþा को अगÖत 1971 से िदसंबर 1991 के बीच अमेåरकì डॉलर के 
साथ िविनिमत िकया और िदसंबर 1971 से िसतंबर 1975 तक िāटेन के पाउंड Öटिल«ग के साथ 
िविनिमत िकया।  
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उदारीकृत िविनमय दर ÿबंधन ÿणाली: (Liberalised Exchange Rate Management 
System):- 

आिथªक सुधार कì ÿिøया के तहत 1992-93 के बजट म¤ िव° मंýी ने Óयापार खाते पर Łपए 
कì आं िशक पåरवतªनीयता घोिषत कì  और माचª 1912  से भारतीय Łपया आं िशक łप से  पåरवतªनीय 
हो गया। इसी िदन से उदारीकृत िविनमय दर ÿबंधन ÿणाली लागू कì गयी।  

इस ÿणाली के अतंगªत एक दोहरी िविनमय दर तय कì गई थी , िजसके तहत िवदेशी मुþा कì 
िविनमय दर का 40 ÿितशत आिधकाåरक व शेष 60 फìसदी बाजार Ĭारा िनधाªåरत दर से पåरवितªत 
िकया गया। 

भारत म¤ िवदेशी मुþा बाजार के ÿकार: 

1. Öपॉट बाजार : यह बाजार वह है जहाँ िवदेशी मुþा के खरीदने व बेचने के तय सौदे को, दो िदनŌ के 
भीतर परूा िकया जाता है। िवदेशी मþुा कì Öपॉट खरीद व िवøय, Öपॉट  बाजार का िनमाªण करते ह§। 
िजस दर पर िवदेशी मþुा खरीदी और बेची जाती है, उसे Öपाट िविनमय दर कहा जाता है। सभी 
Óयावहाåरक उĥÔेयŌ के िलए,Öपाट दर को मौजदूा िविनमय दर कहा जाता है। 

2. वायदा बाजार: यह वह बाजार है िजसमे पहले से तय िविनमय दर को भिवÕय कì ितिथ म¤ िवदशेी 
मþुा कì खरीद व िवøय िकया जाता है। जब िवदेशी मþुा के øेता और िवøेता दोनŌ िकसी सौदे म¤ 
संबंिधत होते ह§, तब इस सौदे के 90 िदनŌ के भीतर यह लेनदेन िकया जाता है। यह वायदा बाजार 
कहलाता है। 

िविनमय दर ÿबंधन के ÿकार 

 A   िनयत िविनमय दर 

  B    लचीली िविनमय दर 

 िनयत िविनमय दर (Fixed Exchange Rate):- 

घरेल ूऔर िवदशेी मुþाओ ंके बीच िविनमय दर एक दशे कì मौिþक ÿािधकरण Ĭारा तय िकया 
जाता है। इसके तहत िविनमय दर म¤ एक सीमा से अिधक उतार चढ़ाव कì अनमुित नहé होती है, इसे 
िÖथर िविनमय दर कहा जाता है। आईएमएफ ÿणाली के तहत इसके सदÖय राÕů के मौिþक ÿािधकरण 
अपनी मþुा का िनिĲत मूÐय तय करता है जो एक आरि±त मुþा सामाÆयतः अमेåरकì डॉलर के सापे± 
होता है। इसे 'आंकì' िविनमय दर (Par Value) कहा जाता है। हालां िक,सामाÆय पåरिÖथितयŌ म¤ इसम¤ 
उ¸¸वाचन कì ऊपरी और िनचली सीमा 1 ÿितशत तक होती ह।ै 

िनयत िविनमय दर ÿणाली अपनाने का मूल उĥÔेय िवदेशी Óयापार और पूंजी आदंोलनŌ म¤ 
िÖथरता सु िनिĲत करना है। िनयत िविनमय दर ÿणाली के तहत सरकार पर िविनमय दर कì िÖथरता 
सु िनिĲत करने कì िजÌमेदारी हो जाती है। इसे खÂम करने के िलए सरकार िवदेशी मþुा को खरीदती व 
बेचती है। िवदेशी मुþा जब कमजोर होती है, तब सरकार इसे खरीद लतेी है और जब यह मजबूत होती है 
तब सरकार इसे बेच दतेी है। िनजी तौर पर िवदशेी मþुा कì  िबøì व खरीद िनलं िबत रखी जाती है। 
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आिधकाåरक िविनमय दर म¤ कोई पåरवतªन दशे कì मौिþक ÿािधकरण व आईएमएफ के परामशª के 
िकया जाता है। हालां िक अिधकांश देशŌ ने दोहरी ÿणाली अपना ली ह।ै सभी सरकारी लेनदने के िलए 
एक िÖथर िविनमय दर और िनजी लेनदेन के िलए एक बाजार दर तय होती है। 

िनयत िविनमय दर के प± म¤ तकª : 

 सबसे पहले, यह अिनिĲतता कì वजह से जोिखम को समाĮ करता है। बाजार म¤ यह िÖथरता, 
िनिĲतता ÿदान करता है । 

 दूसरा, यह, राÕůŌ के बीच िवदेशी पूंजी के िनबाªध ÿवाह के िलए एक ÿणाली बनाता ह,ै साथ ही 
िनवशे के łप म¤ यह िनिĲत वापसी का आĵासन देता है। 

 तीसरा, यह िवदेशी मþुा बाजार म¤ सĘा लेन-देन कì संभावना को हटाता है। 
 अंत म¤, यह ÿितÖपधê िविनमय मÐूयĆास या मुþाओ ंके अवमूÐयन कì संभावना को कम कर दतेा 

है। 

B- लचीली िविनमय दर (Flexible Exchange Rate):- 

जब िविनमय दर का िनधाªरण, बाजार शिĉयŌ (मुþा कì मांग व आपूितª) Ĭारा तय िकया जाता 
है, इसे लचीली िविनमय दर कहा जाता है। 

लचीली िविनमय दर के प±धर भी इसके प± म¤ समान łप से मजबतू तकª  दतेे है। इस संबंध म¤ 
तकª  िदया जाता है िक लचीली िविनमय दर अिÖथरता, अिनिĲतता, जोिखम और सĘा का कारण बनती 
है। परÆतु  इसके प±धर इस सभी आरोपŌ को खाåरज करते ह§। 

लचीली िविनमय दर के प± म¤ तकª : 

1. सबसे पहले, लचीली िविनमय दर के łप म¤ एक Öवाय°ा िमलती है घरेल ूनीितयŌ के संबंध म¤ यह 
अ¸छा सौदा है। इसका घरेलू  आिथªक नीितयŌ के िनमाªण म¤ बहòत महÂव है। 

2. लचीली िविनमय दर खदु समायोिजत होती है और इसिलए सरकार पर इतना दबाव नहé होता िक 
िविनमय दर को िÖथर करने के िलए पयाªĮ माýा म¤ िवदेशी मþुा भडंार बनाए रखा जाए।  

3. लचीली िविनमय दर एक िसĦांत पर आधाåरत है, इसके तहत भिवÕय म¤ अनमुान का लाभ 
िमलता है।  इसकì सबसे बड़ी खबूी Öवत: समायोजन कì योµयता है। 

4. लचीली िविनमय दर िवदशेी मþुा बाजार म¤ मþुा कì वाÖतिवक øय शिĉ का एक संकेतक के 
łप म¤ कायª करता ह।ै 

अंत म¤, कुछ अथªशािľयŌ का तकª  है िक लचीली िविनमय दर का सबसे बड़ा दोष अिनिĲतता है। 
परÆतु  उनका तकª  यह भी है िक लचीली िविनमय दर ÿणाली के तहत, अिनिĲतता कì संभावना है उतनी 
ही िजतनी  िÖथर िविनमय दर के तहत। 
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यूरोपीय मौिþक ÿणाली- European Monetary System 

यूरोपीय मौिþक ÿणाली (EMS) जेनिकंस यूरोपीय आयोग के तहत 1979 म¤ Öथािपत एक 
ÓयवÖथा थी जहां यूरोपीय आिथªक समुदाय (ईईसी) के अिधकांश देशŌ न ेअपनी मþुाओ ंको एक दसूरे  के 
सापे±, बड़ी उतार चढ़ाव को रोकन ेके िलए, जोड़ा था। 

ईएमएस ने यूरोपीय मुþा म¤ अिधकतर देशŌ के बीच िलं³ड मþुाओ ंकì एक नई नीित Öथािपत 
कì तािक िवदेशी मþुा को िÖथर िकया जा सके और सदÖयŌ के बीच मुþाÖफìित म¤ बड़े उतार-चढ़ाव को 
रोका जा सके। ईएमएस का एक अÆय महÂवपणूª िसĦांत यूरोपीय मþुा इकाई (ईसीय)ू का गठन था, जो 
यूरो के िलए एक ÿÖताव था। ईसीय ूने आिधकाåरक तौर पर Öवीकृत लेखा पĦितयŌ के माÅयम से भाग 
लेने वाले देशŌ कì मुþाओ ंके बीच िविनमय दर िनधाªåरत कì। ईएमएस के शुŁआती वषŎ म¤ असमान मुþा 
के मूÐयŌ को िचिĹत िकया गया था, िजससे समायोजन के साथ, मजबूत मþुाओ ंके मूÐय उठ सके और 
कमजोर लोगŌ कì सं´या कम हो जाये। हालां िक, 1986 के बाद राÕůीय Êयाज दरŌ म¤ बदलाव िवशेष 
łप से सभी मुþाओ ंको और अिधक िÖथर रखने के िलए इÖतेमाल िकया गया था। 

शुŁआती 90 के दशक म¤ ईएमएस के िलए एक नया संकट दखेा गया। सदÖय देशŌ कì आिथªक 
और राजनीितक पåरिÖथितयŌ म¤ िभÆनता, िवशेष łप से जमªनी के एकìकरण, ने 1992 म¤ िāटेन से 
ईएमएस के Öथायी łप से पीछे हटने का नेतÂृव िकया। इसने यूरोप के Öवाधीनता पर यूरोप के आúह 
पåरलि±त िकया और बाद म¤ Öवीडन और डेनमाकª  के साथ यरुोजोन म¤ शािमल होने से इनकार कर िदया। 

एक आम मþुा को आगे बढ़ाने और अिधक से अिधक आिथªक गठबंधन जारी रखने के ÿयास 
म¤, 1994 यूरोपीय संघ ने यूरोपीय स¤ůल ब§क (ईसीबी) को संøमण के िलए 1998 म¤ यूरोपीय मौिþक 
संÖथान बनाया था। ईसीबी कì ÿाथिमक िजÌमेदारी एक एकल मौिþक नीित और Êयाज दर कì Öथापना 
करना था - राÕůीय क¤ þीय ब§कŌ के साथ काम करना - यूरो आम मþुा सिहत एक िविशĶ क¤ þीय ब§क कì 
तरह, ईसीबी मुþाÖफìित को िनयं िýत करने के िलए िजÌमेदार है; हालां िक, अिधकांश केÆþीय ब§कŌ के 
िवपरीत, इस पर िव°ीय किठनाई के दौरान सरकार को ऋण दनेे के łप म¤ रोजगार दर बढ़ाने या 
कामकाज करने का आरोप नहé लगाया गया था। 1998 के अंत म¤, यूरोपीय संघ के सभी देशŌ ने 
सवªसÌमत आिथªक विृĦ को बढ़ावा देने और यूरो के िøयाÆवयन के िलए तैयार करने के िलए अपनी 
Êयाज दरŌ म¤ कटौती कì। 

ईएमएस के बाद यूरोपीय संघ के आम मौिþक और आिथªक नीित के िलए यूरोपीय आिथªक 
और मौिþक संघ (ईएमयू)  को Öथािपत िकया गया था। úीस ने 2002 म¤ आिखरी बार शािमल होने के 
साथ, यूरो परूी तरह से अपनाया गया और यूरोपीय संघ के सदÖय राºयŌ Ĭारा ÿचलन म¤ लाया गया था। 
यह यूरोपीय राजनीितक एकता कì िदशा म¤ एक ÿमुख कदम माना गया था, और साथ म¤, भाग लेन ेवाले 
देशŌ ने कजª को कम करने, अÂयिधक सावªजिनक खचª को रोकने और िनपटा देने का ÿयास िकया। 
मþुाÖफìित यूरोपीय संघ म¤ आने के बाद अिधक देशŌ के łप म¤, कई ने यूरो अपनाया है। 

वैिĵक आिथªक संकट 2008-2009 और आगामी आिथªक पåरणाम के साथ, मूलभतू यूरोपीय 
मþुा ÿणाली कì नीित म¤, ईएमएस/ईएमय ूऔर यूरोपीय ÿभ ुऋण संकट कì बड़ी समÖयाएं ÖपĶ हो गई ं। 
कुछ सदÖय राºय िवशेष łप से úीस, आयरल§ड, Öपेन, पतुªगाल और साइÿस म¤, उ¸च राÕůीय घाटे का 
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अनभुव हòआ जो यूरोपीय संÿभ ुऋण संकट बन गए। राÕůीय मुþाओ ं के िबना ये दशे अवमूÐयन का 
सहारा नहé ले सकते थ,े और इसके पास बेरोजगारी दर को समायोजन करने के िलए खचª करने कì 
अनमुित नहé थी। शुŁआत से ईएमएस पॉिलसी न े यूरोजोन म¤ बीमार अथªÓयवÖथाओ ं के िलए 
जानबूझकर जमानती åरयायत (bailouts) िनिषĦ िकये थे।  मजबूत अथªÓयवÖथाओ ंके साथ यूरोपीय 
संघ के सदÖयŌ से मुखर अिन¸छा के साथ, ईएमय ू ने अंततः पåरधीय सदÖयŌ को संघषª करने के िलए 
राहत ÿदान करने के िलए जमानती åरयायत उपायŌ कì Öथापना कì। 

1.4. यूरो मुþा बाजार 

यूरो मþुा बाजार (euro currency market) का अथª केवल िकसी Öथान से नहé बिÐक उस 
परूी जगह से है जहाँ यूरो मþुा को खरीदा – बेचा व उससे संबिÆधत लेनदेन होता ह ै। दसुरे शÊदŌ मे यह 
एक अÆतराªÕůीय मुþा बाजार है, िजसने उन मþुाओ के लेनदेन मे िविशĶता ÿाĮ कर ली है जो कì अपने 
िनगªमन देश के बाहर है। 

िकसी अथªसाľी ने कहा था कì यूरो बाजार मु´यतः यूरोप मे िÖथत ऐसा बाजार है जहा िवĵ 
कì मु´य पåरवतªनशील मþुाओ मे उधार िलये व िदए जाते है । इस ÿकार यूरो मþुा बाजार एक 
अÆतराªÕůीय बाजार है जो पु रे िवĵ मे फैला हòआ है। यूरो मþुा मे सौदा करने वाले ब§क, दलाल, आिद 
सभी दशेो मे रहते है। िवदेशी यूरो मþुा बाजार अÆतिवªपणन के िलए अितåरĉ साधन उपलÊध कराने मे 
महßवपूणª भिूमका िनभाता है । 

यूरो मुþा बाजार (euro currency market) कì िवशेषताए ंिनÌन है -  

1. यह यरूो मुþा बाजार, यूरो मुþा के øय – िवøय होने वाली जगह को Óयĉ करता है । 
2. यूरो मþुा बाजार का उदगम सवªÿथम यूरोपीय देशŌ मे हòआ अतः यूरो शÊद का ÿयोग होने लगा 

। 
3. यूरो मुþा बाजार मे गेर िनवासीयŌ Ĭारा घरेल ूमुþा के अितरĉ िवदशेी मुþा िन±ेपो के øय-

िवøय के सोद ेिकये जाते है । 
4. यूरो मþुा बाजार ÿारÌभ मे यूरोपीय दशेो तक िसिमत था िकÆतु तेज िवÖतार के कारण यूरो मुþा 

बाजार आज िवĵ के 70 देशो तक बढ़ गया है । 
5. इसके ÿमुख अंग वे सब ब§क, िवतीय व मोिþक संÖथाए,ं और सरकारे है जो यूरो मþुा के øय-

िवøय संबिधत उधार लेनदने मे भाग लेते ह।ै 
6. यूरो मþुा बाजार मे ÿारÌभ से ही यूरो मुþा डॉलर कì ÿधानता रही है। अब भी यूरो मþुा सोदे मे 

यूरो डॉलर का भाग 70 से 80% तक होता है। 
7. यूरो मुþा बाजार मे सरकारी हÖत±ेप व िनयंýण बहòत कम होता है। डॉलर संकट के बाद से यूरो 

मþुा बाजार के िनयंýण मे सरकारी हÖत±ेप कì ÿवतê ÿबल होने लगी है। 
8. यह बाजार गेर सरकारी है। सरकार ने न तो यूरो मुþा बाजार का िवकास िकया है और न ही 

हÖत±ेप करती है। 
9. यूरो मþुा बाजार मे असुरि±त लोन िदया जाता है । इसमे िवĵ के लगभग 750 ब§क कायª करते 

है। 
10. इसमे जमाओ पर Êयाज िदया जाता है। यह िन±ेप व úाहक दोनŌ के िलए लाभकारी है। 
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11. यूरो मþुा बाजार मे 10 लाख डॉलर तुÐय या इससे बड़ी रािशयŌ के सोदे कì ÿधानता है। 
12. यूरो मþुा बाजार मे हािजर सोदे होते है। इसमे अिúम सोदे कì ÓयवÖथा नहé है।  
13. यूरो मþुा बाजार Ĭारा िविनयोग कì सु िवधाए के साथ-साथ, उधार कì सु िवधाए अव ं अÆय 

महÂवपणूª कायª भी िकये जाते है। 
यूरो मुþा बाजार (euro currency market) के कायª 

1. यूरो मुþा बाजार का ÿमुख कायª ÓयापाåरयŌ, ब§कŌ, सरकारŌ व िव°ीय संÖथाओ को अपने 
अितåरĉ िवदेशी िविनमय कोसª को ब§कŌ मे िविनयोग कì सु िवधा ÿदान करता है। 

2. यूरो मþुा बाजार मे विभÆन दशेो कì मþुाओ को उधार ले सकने का अवसर िमलता है। अतः यूरो 
मþुा बाजार अÐपकालीन अÆतराªÕůीय िवत कì पू ितª करता है। 

3. अÆतराªÕůीय भगुतानŌ म¤ िविनमय दरो म¤ होने वाले उतार-चढ़ाव के जोिखम से बचने, िविनमय 
दरŌ म¤ अतंर का लाभ उठाने के िलये मþुा के आदान –ÿदान होते ह।ै 

4. यूरो मþुा बाजार से भगुतान सं तुलन बनाये रखने मे सहायता िमलती है ³योिक Öवयं  को कोषŌ 
पर दबाव डाले िबना ही उन देशो कì मुþा यूरो मुþा बाजार से उधार ली जा सकती है , िजनसे 
भगुतान संतुलन िवप± म¤ ह।ै 

यूरो मुþा बाजार का कारोबार 

2004 कì दू सरी ितमाही म¤ यू रो मनी माक¥ ट का कुल कारोबार मोरबंद था, हालांिक 2003 कì 
दसूरी  ितमाही म¤ कारोबार म¤ भारी विृĦ हòई थी। इस तरह के िवकास बाजार म¤ बं द थे। 2003 कì दसूरी  
ितमाही म¤ सभी बाजार खंडŌ म¤ इस उछाल के बाद, 2004 कì दसूरी  ितमाही म¤ Êयाज दर, øॉस मþुा 
और िवदेशी मुþा (FX) Öवैप म¤ तेज िगरावट आई थी। असुरि±त कारोबार म¤ विृĦ के कारण यह सुरि±त 
और अÆय Êयाज दर Öवैप के िवपरीत था। अúेिषत दर समझौते और अÐपकािलक ÿितभिूतयŌ म¤ भी 
विृĦ देखी गई। सुरि±त खंड सबसे बड़ा धन बाज़ार खंड होता है। 

रातŌरात Êयाज 2004 कì दसूरी ितमाही म¤ दर Öवैप खंड म¤ तेज िगरावट देखी गई, हालांिक 
2003 कì दसूरी  ितमाही म¤ इसम¤ मजबूत विृĦ हòई थी। इस बदलाव को Êयाज दर अनमुानŌ के िलए 
िजÌमेदार ठहराया गया है जो 2003 म¤ उ¸च था, लेिकन 2004 म¤ कम था। धन बाज़ार के रातŌरात Êयाज 
दर Öवैप खंड को ईयूआईआरबीओआर-एसीआई Ĭारा ÿोÂसाहन ÿदान िकया जाता है। 

असुरि±त, सुरि±त और रातŌरात Êयाज दर Öवैप और िवदेशी मुþा Öवैप खंड कì गितिविधयŌ 
कì बहòत कम अविध वाली पåरप³वता अविध होती है। øॉस मþुा और अÆय Êयाज दर Öवैप जैसे 
उपकरण धन बाज़ार उपकरण ह§ जो लंबी पåरप³वता पर कारोबार कर रहे ह§। 

यूरो मुþा बाजार का ढांचा 

संरचना के संबंध म¤, यूरो धन बाज़ार िपछल ेवषŎ म¤ कुछ कम क¤ िþत रहा है। लेिकन िविभÆन धन 
बाज़ार खंड म¤ भी मतभेद मौजदू ह§। Æयूनतम क¤ िþत बाजार, एक असुरि±त धन बाज़ार खंड है। धन बाज़ार 
खंड जो अÂयिधक संघिनत ह§, िजसम¤ अúेषण दर समझौते, अÆय Êयाज दर समझौते और øॉस मþुा Öवैप 
खंड ह§। व ेपरेू धन बाज़ार का लगभग 70% िहÖसा बनात ेह§। यूरो धन बाज़ार उपकरण अÐपाविध जमा, 
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रेपो, ईओएनआईए Öवैप और िवदेशी मþुा Öवैप शािमल ह§। इन धन बाज़ार उपकरणŌ म¤ तरलता म¤ विृĦ 
हòई है जो बोली-ÿÖताव फैलाने म¤ कम होन ेका अनमुान है। 

यूरो मुþा बाजार म¤ लेनदेन 

यूरो मुþा बाजार म¤ लेनदेन मु´य łप से इले³ůॉिनक मोड के माÅयम से होता है। सुरि±त बाजार 
खंड, लेनदेन के सबसे बड़े इले³ůॉिनक मोड है। 

अंतराªÕůीय मुþा कोष - International Monetary Fund 

अंतराªÕůीय मþुा कोष (International Monetary Fund-IMF) एक अंतराªÕůीय संÖथा है, 
जो अपने सदÖय देशŌ कì वैिĵक आिथªक िÖथित पर नज़र रखने का काम करती है। यह अपने सदÖय 
देशŌ को आिथªक और तकनीकì सहायता ÿदान करती है। यह संगठन अÆतराªÕůीय िविनमय दरŌ को िÖथर 
रखने के साथ-साथ िवकास को सुगम करने म¤ सहायता करता है। इसका मु´यालय वॉिशंगटन डी॰ सी॰, 
संयुĉ राºय म¤ है। इस संगठन के ÿबंध िनदशेक डॉमिनक Öůॉस है। आईएमएफ कì िवशेष मुþा Öपेशल 
űाइंग राइट्स (Special Drawing Rights - SDR) है।  

अंतराªÕůीय Óयापार और िव° के िलए कुछ देशŌ कì मुþा का इÖतेमाल िकया जाता है, इसे 
एसडीआर कहते ह§। एसडीआर म¤ यूरो, पाउंड, येन और डॉलर शािमल ह§। आईएमएफ कì Öथापना 
1944 म¤ कì गई थी। िविभÆन देशŌ कì सरकार के 45 ÿितिनिधयŌ ने अमेåरका के िāटेन वड्ुस म¤ बैठक 
कर अंतराªÕůीय आिथªक समझौते कì łपरेखा तैयार कì थी। 27 िदसंबर, 1945 को 29 देशŌ के समझौते 
पर हÖता±र करन ेके बाद आईएमएफ कì Öथापना हòई। 

आईएमएफ के कुल 189 सदÖय देश ह§। 29 जनू 2009 को कोसोवो गणराºय 189व¤ देश के 
łप म¤ शािमल हòआ था। आईएमएफ का उĥेÔय आिथªक िÖथरता सुरि±त करना, आिथªक ÿगित को 
बढ़ावा देना, गरीबी कम करना, रोजगार को बढ़ावा देना और अंतराªÕůीय Óयापार सु िवधाजनक बनाना है। 
सदÖय देशŌ कì सं´या बढ़ने के साथ वैिĵक अथª-ÓयवÖथा म¤ आईएमएफ का कायª काफì बढ़ा है। कोई 
भी देश आईएमएफ कì सदÖयता के िलए आवेदन कर सकता है। पहले यह आवेदन आईएमएफ के 
कायªपालक बोडª Ĭारा िवचाराधीन, भेजी जाती है। इसके बाद कायªकारी बोडª, बोडª ऑफ गवªनेस को 
उसकì संÖतु ित के िलए भेजता है। वहा ंÖवीकृत होने पर सदÖयता िमल जाती है। 

अंतरराÕůीय मुþा कोष (आईएमएफ) एक अंतरसरकारी संगठन है िजसकì Öथापना अंतरराÕůीय 
Óयापार म¤ िविनमय दर को िÖथर करने के िलए कì गई थी। यह सदÖय देशŌ को अंतरराÕůीय बाजार म¤ 
पयाªĮ तरलता के माÅयम से उनके भगुतान संतुलन (बीओपी) म¤ सुधार म¤ मदद करता है, वैिĵक मौिþक 
सहयोग म¤ बढ़ोतरी को बढ़ावा देता है। यह िāĘन वड्ुस ट्िवÆस म¤ से एक ह ैजो 1945 म¤ अिÖतÂव म¤ 
आया था। यह 188 देशŌ Ĭारा ÿशािसत िकया जाता है और ये देश इसके कायŎ के िलए जवाबदहे भी ह§।  

आईएमएफ का उĥेÔयः आईएमएफ के समझौते के अनु̧ छेदŌ के अनसुार इसके मु´य उĥेÔय इस ÿकार 
ह§– 

i. अंतरराÕůीय मौिþक सहयोग को बढ़ावा देना।  
ii. संतिुलत अंतरराÕůीय Óयापार को सु िनिĲत करना।  



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 17 

iii. िविनमय दर कì िÖथरता सु िनिĲत करना।  
iv. बहòप±ीय भगुतान ÿणाली (System of multilateral payments) को बढ़ावा देकर 

िविनमय ÿितबंधŌ को समाĮ या कम करना।  
v. भगुतान के ÿितकूल संतुलन को समाĮ करने के िलए सदÖय देशŌ को आिथªक सहायता ÿदान 

करना।  
vi. अंतरराÕůीय Óयापार कì माýा और अविध के असंतुलन को कम करना।  

आईएमएफ के कायª 

आईएमएफ का ÿाथिमक काम अंतरराÕůीय मौिþक ÿणाली – िविनमय दरŌ और अंतरराÕůीय 
भगुतानŌ कì वह ÿणाली है जो देशŌ (और वहा ंके लोगŌ) को एक दसूरे  के साथ कारोबार करने म¤ स±म 
बनाता है और उसकì िÖथरता सु िनिĲत करना है। आईएमएफ के कायŎ पर नीचे चचाª कì जा रही है–  

• िनगरानी (Surveillance): इस ÿणाली के माÅयम से  IMF, अंतरराÕůीय मौिþक ÿणाली म¤ 
िÖथरता बनाए रखने के िलए सदÖय देशŌ कì नीितयŌ, आिथªक और िव°ीय िवकास कायŎ कì समी±ा 
करता है। आईएमएफ अपने 189 सदÖय देशŌ को आिथªक िÖथरता को बढ़ावा देने, आिथªक एवं िव°ीय 
संकट के ÿित संवेदनशीलता को कम करने और जीवन Öतर को उपर उठाने वाली नीितयŌ को ÿोÂसािहत 
करने वाले उपायŌ के बारे म¤ सलाह देता है। यह अपने िवĵ आिथªक पåरŀÔय (World Economic 
Outlook) म¤ वैिĵक संभावनाओ ंका िनयिमत मूÐयांकन ÿदान करता है। 

• िव°ीय सहायताः समिथªत आईएमएफ के साथ करीबी सहयोग म¤ यह अपने सदÖयŌ को भगुतान 
समÖयाओ ं के संतुलन के िलए आईएमएफ फाइन§िसंग Ĭारा राÕůीय ÿािधकरण िडजाइन समायोजन 
कायªøम को सही करने के िलए धन मु हैया कराता है। इन कायªøमŌ के ÿभावी कायाªÆवयन पर सशतª 
िव°ीय समथªन भी जारी रखता है। 

• तकनीकì सहायताः सदÖय दशेŌ को िडजाइन एवं  ÿभावी नीितयŌ के कायाªÆवयन म¤ उनकì ±मता को 
बढ़ाने म¤ सदÖय दशेŌ कì मदद के िलए तकनीकì सहायता एवं  ÿिश±ण मु हैया कराता है। कर नीित एवं 
ÿशासन, खचª ÿबंधन, मौिþक एवं िविनमय दर नीितया,ं ब§िकंग एवं  िव°ीय ÿणाली पयªवे±ण एवं  िनयम, 
िवधायी Łपरेखा और आंकड़े समेत तकनीकì सहायता कई ±ेýŌ म¤ दी जाती है। 

• एसडीआर (Special Drawing Rights):- िवĵ म¤ अतंरराÕůीय तरलता कì िÖथित म¤ सुधार हतुे 
यह सु िवधा 1971 म¤ शुŁ कì गई थी। आईएमएफ, अंतरराÕůीय भडंार संपि° (International Reserve 
Asset) जारी करता है। इसे Öपेशल űाइगं राइट्स (एसडीआर या पपेर गोÐड भी कहते ह§) के नाम से 
जाना जाता ह,ै और यह सदÖय दशेŌ के सरकारी भंडारŌ का परूक होता है। IMF कì कुल आवंटन 
धनराशी करीब 204 िबिलयन एसडीआर (286 िबिलयन अमेåरकì डॉलर) है। आईएमएफ सदÖय 
आपस म¤ मुþाओ ँके िलए Öवे̧ छा से एसडीआर का िविनमय कर सकते ह§। एसडीआर का मान 4 मुþाओ ं
यािन अमेåरकì डॉलर, यूरो, पाउंड Öटिल«ग और जापानी येन Ĭारा तय िकया जाता है।  

• संसाधनः आईएमएफ के िव°ीय संसाधनŌ का ÿाथिमक ąोत उसके सदÖयŌ का कोटा है जो िवĵ 
अथªÓयवÖथा म¤ सदÖय कì सापे± िÖथित को Óयापक पैमाने पर ÿितिबंिबत करता है। इसके अलावा, 
आईएमएफ अपने कोटा संसाधनŌ कì पिूतª के िलए अÖथायी łप से उधार ले सकता है।  
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• ÿशासन एवं संगठनः आईएमएफ अपने सदÖय देशŌ कì सरकारŌ के ÿित जवाबदेह है। 
इसके संगठनाÂमक संरचना के शीषª पर बोडª ऑफ गवनªसª होते ह§, िजसम¤ ÿÂयेक सदÖय देश से एक 
गवनªर और एक वैकिÐपक गवनªर होता है। बोडª ऑफ गवनªसª ÿÂयेक वषª आईएमएफ– िवĵ ब§क वािषªक 
बैठक म¤ एक बार िमलते ह§। चौबीस (24) गवनªर अंतरराÕůीय मौिþक एव ं िव°ीय सिमित 
(आईएमएफसी) म¤ बैठते ह§ और आमतौर पर एक वषª म¤ दो बार िमलते ह§। 

आईएमएफ कì ऋण सुिवधाए:ं 

• Öट§ड–बाई अर¤जम¤ट (एसबीए): इसके जåरए आईएमएफ आिथªक संकट से जझू रहे देशŌ को भगुतान 
समÖयाओ ंम¤ संतुलन (बीओपी) को ठीक करने म¤ मदद करता है।  
 
• Éलेि³सबल øेिडट लाइन (एफसीएल): यह उन देशŌ के िलए ह§ िजनकì बिुनयाद, नीितयां  और 
नीित कायाªÆवयन म¤ गत वषŎ कì कायª-िनÕपादन अिभलेख बहòत अ¸छा है। यह आईएमएफ Ĭारा िदए 
जाने वाले कोष िव°ीय सहायता म¤ महÂवपूणª बदलाव का ÿितिनिधÂव करता है खासकर हाल म¤ हòए 
बदलावŌ का िजसके अनुसार इसम¤ िकसी चाल ू(पवूª  म¤ िदए गए) शतŎ का उÐलेख नहé है और न ही 
øेिडट लाइन के आकार कì कोई सीमा िनधाªåरत कì गई है। 
 
• एहितयाती और चलिनिध रेखा: The Precautionary and Liquidity Line 
(PLL) पीएलएल अ¸छी नीितयŌ वाले देशŌ को भगुतान के वाÖतिवक या संभािवत संतुलन को पूरा 
करने के िलए धन मुहयैा कराता है और इसकì मंशा बीम¤ के तौर पर सेवा करने एवं  संकट को दरू करने म¤ 
मदद करने कì है। 
 
• ए³सट¤डेट फंड फैिसिलटी (िवÖताåरत िनिध सुिवधा) का उपयोग संरचनाÂमक समÖयाओ ं से 
आंिशक łप से संबंिधत भगुतान सं तुलन को ठीक करने म¤ िकया जाता है िजसे Óयापक आिथªक संतुलन 
के जåरए ठीक करने म¤ अिधक समय लग सकता है। 
 
 • Óयापार एकìकरण तंý (The Trade Integration Mechanism): यह तंý आईएमएफ को 
अपनी इस सिुवधा के तहत उन िवकासशील दशेŌ को ऋण मु हैया कराने कì सिुवधा ÿदान करता ह ैजो 
बहòप±ीय Óयापार और उदारीकरण कì वजह से िवपरीत भगुतान संतुलन कì समÖया से जझू रहे ह§ 
³यŌिक बहòप±ीय Óयापार उदारीकरण कì वजह से ऐसे देश कुछ खास बाजारŌ म¤ तरजीही पहòचं खो देते ह§ 
और उनकì िनयाªत से होने वाली आमदनी कम हो जाती है या कृिष सिÊसडी कम कर िदए जाने कì वजह 
से उनके Ĭारा आयात िकए जाने वाले भोजन कì कìमतŌ म¤ विृĦ हो जाती है।  
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कम आमदनी वाले देशŌ को ऋण देना (Lending to low-income countries): 

िनÌनिलिखत Óयापक सुधार के िहÖसे के तौर पर नई पोवटê åरड³शन एडं úोथ ůÖट (गरीबी 
उÆमूलन और िवकास ůÖट– पीआरजीटी) के तहत तीन ÿकार के ऋण बनाए गए है– िवÖताåरत ऋण 
सु िवधा (ए³सट¤डेट øेिडट फैिसिलटी), Âवåरत ऋण सु िवधा( रैिपड øेिडट फैिसिलटी) और Öट§डबाई 
øेिडट फैिसिलटी। इनके बारे म¤ नीचे चचाª कì जा रही हैः  

कजª म¤ राहत (Debt relief):- åरयायती ऋणŌ के अलावा कम आमदनी वाले कुछ दशे िनÌनिलिखत 
दो मु´य पहलŌ के तहत ऋण लेने के पाý ह§ –  

• भारी ऋणी गरीब देश पहल (The Heavily Indebted Poor Countries) – इसकì 
शुŁआत 1996 म¤ हòई थी और 1999 म¤ इसम¤ िवÖतार िकया गया था, इस पहल के तहत  
लेनदारŌ को ऋण कì िÖथरता बहाल करने के ŀिĶकोण के साथ समिÆवत तरीके से ऋण म¤ राहत 
ÿदान िकया जाता है। 

• बहòप±ीय ऋण राहत पहल (The Multilateral Debt Relief Initiative) – इसके 
तहत आईएमएफ, िवĵ ब§क का अतंरराÕůीय िवकास संघ (आईडीए) और अĀìकì िवकास 
कोष (एएफडीएफ) सहąाÊदी, िवकास लàयŌ को ÿाĮ करने कì िदशा म¤ आगे बढ़ने के िलए, 
मदद करने हेतु  कुछ दशेŌ को िदया गया परूा ऋण माफ कर देते ह§। 

आईएमएफ अपने सदÖय देशŌ के िवकास म¤ बहòत महÂवपणूª भिूमका िनभा रहा है तािक वे समú 
िवकास के पथ पर आगे बढ़ सक¤ । 

1.5. अंतराªÕůीय िव°ीय ÿबंधक कì भूिमका – Role of Finance Manager in Global 
Context 

अंशधारकŌ कì संपि° को अिधकतम करन ेके, सं Öथा के ÿाथिमक लàय को ÿाĮ करने के िलए, िव°ीय 
ÿबंधक तीन ÿमुख कायª करता है: 

(1) िव°ीय िनयोजन और िनयंýण (सहायक उपकरण); 

(2) िविभÆन संपि°यŌ (िनवेश िनणªयŌ) के बीच धन का कुशल आवंटन; 

(3) अनकूुल शतŎ (िव° पोषण िनणªय) पर धन का अिधúहण। 

िव°ीय िनयोजन और िनयंýण एक साथ माना जाना चािहए। िनयंýण के ÿयोजनŌ के िलए, िव°ीय 
ÿबंधक योजनाबĦ ÿदशªन के साथ वाÖतिवक ÿदशªन कì तलुना करने के िलए बजट जैसे मानकŌ को 
Öथािपत करता है। इन बजटŌ कì तैयारी एक िनयोजन कायª है, लेिकन उनका ÿशासन एक िनयंýण कायª 
है। जब कोई एमएनसी अपनी योजना और िनयंýण कायª करन ेका ÿयास करता है तो िवदेशी मþुा बाजार 
और अंतराªÕůीय लेखांकन एक महÂवपणूª भिूमका िनभाते ह§। उदाहरण के िलए, एक बार जब कंपनी 
राÕůीय सीमाओ ंको पार कर जाती ह,ै तो िनवेश पर वापसी, न केवल Óयापार लाभ या सामाÆय Óयापार 
संचालन से होने वाली हािन पर िनभªर करती है बिÐक मþुा म¤ उतार-चढ़ाव से लाभ या हािन पर भी िनभªर 
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करती है। एक एमएनसी के संचालन को िनयं िýत करन ेके िलए अंतरराÕůीय åरपोिट«ग और िनयंýण को 
तकनीकŌ के साथ ÿयोग करना है। 

अथªपूणª िव°ीय åरपोटª ÿभावी ÿबंधन कì आधारिशला ह§। सटीक िव°ीय डेटा अंतरराÕůीय Óयापार म¤ 
िवशेष łप से महÂवपणूª ह§, जहां Óयापार संचालन आमतौर पर दरूी  से पयªविे±त होत े ह§। जब िव°ीय 
ÿबंधक िनिध आवंटन कì योजना बनाते ह§, तो सबसे जłरी काम फमª के भीतर बुिĦमानी से िनवेश 
करना होता है। िनवशे िकए गए ÿÂयेक डॉलर म¤ वैकिÐपक उपयोग लागत  होती ह§। इस ÿकार, संपि°यŌ 
के बीच धन आवं िटत िकया जाना चािहए तािक व ेफमª के शेयरधारकŌ कì संपि° को अिधकतम कर 
सक¤ । दिुनया म¤ ऐसे 200 देश ह§ जहां एक बड़ा एमएनसी अपना धन िनवेश कर सकता है। जािहर ह,ै एक 
ही देश कì तुलना म¤ दिुनया  म¤ अिधक िनवेश के अवसर ह§, लेिकन अिधक जोिखम भी ह§। अंतराªÕůीय 
िव°ीय ÿबंधकŌ को इन दोनŌ को एक साथ िवचार करना चािहए जब व ेअंतरराÕůीय िनवेश के माÅयम से 
अपनी फमª के मूÐय को अिधकतम करन ेका ÿयास करते ह§। 

िव°ीय ÿबंधक कì ÿाथिमक भूिमकाओ ंम¤ से एक अनकूुल शतŎ पर धन हािसल करना है। यिद 
अनमुािनत नकद बिहवाªह नकदी ÿवाह से अिधक है, तो िव°ीय ÿबंधक को फमª के बाहर से अितåरĉ 
धन ÿाĮ करना आवÔयक होगा। अलग-अलग पåरप³वता के साथ, और िविभÆन ÿकार के समझौतŌ के 
तहत िविभÆन ąोतŌ से फंड कई ąोतŌ से उपलÊध िकये जा सकते ह§। िव°ीय ÿबंधक कì महÂवपणूª 
भिूमका िव° पोषण के संयोजन को िनधाªåरत करना है जो िक फमª कì योजनाबĦ नज़दीकì 
आवÔयकताओ ंके सबसे अनकूुल है। इसके िलए कम लागत और िबलŌ का भगुतान करन ेम¤ स±म नहé 
होने के जोिखम के बीच इĶतम संतुलन ÿाĮ करन ेकì आवÔयकता होती है। हािलया िव°ीय वैĵीकरण 
के कारण एमएनसी अभी भी कई देशŌ म¤ अपने धन जटुाने के िलए ÿयÂन कर सकते ह§। 

यह वैĵीकरण डेटा ÿोसेिसंग और दरूसंचार म¤ ÿगित, सीमा पार पूंजी ÿवाह पर ÿितबंधŌ का उदारीकरण, 
और घरेल ूपूंजी बाजारŌ के िविनयमन से ÿेåरत है। अंतराªÕůीय िव°ीय ÿबंधक, फंड अिधúहण रणनीितयŌ 
कì एक िव±Êुध सरणी का उपयोग करते ह§। िविभÆन संपि°यŌ के बीच धन के कुशल आवंटन और 
अनकूुल शतŎ पर धन के अिधúहण पर Åयान क¤ िþत करन ेके बजाय, िव°ीय ÿबंधकŌ को अब कॉपōरेट 
रणनीित के साथ िचंता करनी चािहए। मु´य िव°ीय अिधकारी रणनीितक योजनाकार के łप म¤ उभर रहा 
है। बढ़ी हòई वैिĵक ÿितÖपधाª और हाडª-टू-मेक-िÖटक मूÐय बढ़ने के यगु म¤, िकसी भी नई रणनीित के 
िव°ीय जमुाªना, पहले से कहé अिधक महÂवपणूª ह§। 

1.6. भुगतान का सं तुलन/ Balance of Payments 

भुगतान सÆतुलन से अिभÿाय (Meaning of Balance of Payments): 

भगुतान संतुलन एवं िनयत समय म¤ िकसी देश Ĭारा शेष िवĵ से हòए लेन-देन का सुÓयविÖथत 
िववरण है। एक देश Ĭारा राÕůीय सीमाओ ं से पार िकये जाने वाले भगुतान एव ं ÿािĮयाँ उस देश के 
भगुतान सÆतुलन खाते म¤ ÿिवĶ िकये जाते है। 

िकसी देश के भगुतान संतुलन कì मद¤ सामाÆयतः वÖत ुव सेवाओ ंके चाल ूखाते एवं हÖताÆतरण 
भगुतान व पूँजी खाते Ĭारा ÿदिशªन होती है। चाल ूखाते के अधीन वािणिºयक वÖतुओ ंके आयात-िनयाªत 
तथा साधन सेवाओ ं या अŀÔय मदŌ के लेन-देन सिÌमिलत िकये जाते है। पूँजी खाते म¤ उिÐलिखत 
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ÿिविĶया ंऐसी मदŌ को समािहत करती ह ैजो िकÆहé देशŌ के िनपटानŌ म¤ शेष, िवĵ के सापे± होन ेवाले 
पåरवतªनŌ को ÿकट करता ह§। 

2. भुगतान सÆतुलन का ऐितहािसक अवलोकन (Historical Evaluation of Balance of 
Payments): 

संतुलन का िवचार अÂयÆत संकìणª अथŎ म¤ चौदहवé शताÊदी म¤ वािणकवादी िवचारधारा Ĭारा 
ÿचिलत हòआ। राÕůवाद विणकवादी िवचारŌ का केÆþ िबÆद ुथा। आिथªक ±ेý म¤ Óयापार व वािणºय का 
महÂव बढने लगा िजसके चलते एक नया वगª उÂपÆन हो गया, िजसे Óयापारी कहा जान ेलगा। Óयापारी व 
राजा के िहत समान थे। राजा को धन व शिĉ कì आवÔयकता केवल अपने िलए नहé वरन अपनी जनता 
के कÐयाण के िलए भी थी। Óयापार को ही इस उĥेÔय कì पूितª का एक उ°म ąोत माना गया था। 

पÆþहवé शताÊदी के अÆत तक समाज के आिथªक ढाँचे म¤ काफì महÂवपणूª पåरवतªन हो गए थे। 
घरेल ूअथªÓयवÖथा के Öथान पर िविनमय अथªÓयवÖथा को महÂव िदया जाने लगा था। िविनमय व Óयापार 
कì ÿगित से मþुा कì आवÔयकता भी बढी। िव²ान व तकनीक का िनरÆतर िवकास हòआ। नई खोज व 
आिवÕकार हòए। जहाजरानी अब अिधक सुिवधाजनक हो गई और नए महाĬीपŌ कì खोज हòई िजससे 
Óयापार का ±ेý िवमत हòआ। 

आिथªक ŀिĶ से Óयापार व वािणºय का िवÖतार तथा राÕů को शिĉशाली बनाने के िलए मुþा व 
बहòमूÐय धातुओ ंपर सवाªिधक Åयान िदया गया। विणकवािदयŌ का यह िवĵास था िक Öवणª, चाँदी व 
अÆय बहòमÐूय धातुएँ ÿाĮ करने का एकमाý साधन िवदशे Óयापार ही था। 

विणकवादी लेखकŌ ने कहा िक यिद आयात कì अपे±ा िनयाªत अिधक होते ह§ तो ये िनÕकषª 
िनकाला जा सकता है िक एक Óयापारी अपने Óयापार से बहòमÐूय धातुओ ंका िनयाªत करेगा व इस ÿकार 
शासन के कोषŌ म¤ विृĦ होगी। विणकवादी लेखक Óयापार के अनकूुल सÆतुलन के ÿĳ पर एकमत नहé 
थे। कुछ लेखकŌ का िवचार था िक हर Óयिĉगत सौदे से राÕů को लाभ ÿाĮ होना चािहए। 

विणकवादी लेखकŌ म¤ िकसी ने इस बात को ÖपĶ नहé िकया िक अनुकूल Óयापार सÆतुलन से 
उनका आशय सÌपूणª Óयापार के सÆतुलन कì अनकूुलता से था या वे ÿÂयेक दशे से होने Óयापार के 
सÆतुलन कì अनकूुलता को अलग-अलग लेते थे। यह कहा गया िक िवदेश Óयापार म¤ इस िनयम का 
पालन हर Óयिĉ को करना चािहए िक हम जो कुछ एक वषª म¤ िवदेिशयŌ को भेजते है वह उन वÖतुओ ंके 
मूÐय से अिधक होना चािहए िजनको हम उनसे ÿाĮ करते है। 

विणकवादी सािहÂय म¤ अनकूुल Óयापार सÆतुलन से सÌबिÆधत कुछ अÆय िवचार भी महÂवपणूª 
ह§; जैसे िनयाªतŌ का मूÐय अिधक से अिधक होना चािहए अथाªत् वÖतुओ ंका िनयाªत अिधकािधक माýा 
म¤ ही नहé बिÐक ऊंची मूÐय कì वÖतुओ ंके िनयाªत को ÿाथिमकता िमलनी चािहए। 

क¸ची सामúी के िनयाªत को सीिमत रखना चािहए। िवलािसता कì वÖतुओ ंका आयात कम 
होना चािहए। विणकवषª लेखक Óयापार सÆतुलन कì अŀÔय मदŌ से भी पåरिचत थे। इन मदŌ म¤ उÆहŌने 
जहाजŌ Ĭारा माल होने से ÿाĮ होने वाली आय, बीमा, िवदेशŌ म¤ दतूावासŌ तथा सेना पर होने वाला Óयय 
इÂयािद को सिÌमिलत िकया। 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 22 

ÿथम िवĵयुĦ ने विणकवादी अनभुवŌ व नीितयŌ को नया जीवन ÿदान िकया। लगभग सभी देश िजÆहŌने 
युĦ म¤ ÿÂय± भाग िलया वहाँ राºय का पूणª िनयÆýण था। युĦकाल म¤ Óयिĉगत, सामािजक व आिथªक 
ÖवतÆýताओ ंको Öथिगत िकया गया था। 

इस ÿकार िसĦाÆत व Óयवहार म¤ युĦ न े राÕůीय संर±णवाद को जÆम िदया। यह सब होने के 
बावजदू भी िविभÆन देशŌ ने पारÖपåरक िनभªरता, विणकवादी ÖवालÌबन शिĉ के आदशŎ व अÆतराªÕůीय 
शािÆत के िहत म¤ सहयोग कì आवÔयकता का अनुभव करते हòए लीग ऑफ नेशÆस कì Öथापना कì। 

1927 म¤ लीग ऑफ नशेÆस ने सýह देशŌ के भगुतान सÆतलुन के ÿथम भाग को ÿकािशत 
िकया। लीग ने 1938 म¤ एक उपसिमित कì Öथापना कì जो भगुतान सÆतुलन कì सां ि´यकì को øमबĦ 
करने व इसकì तकनीक म¤ सधुार के उपाय िनिदªĶ करती थी। 

दसूरे िवĵ युĦ के आरÌभ होने के कारण यह उपसिमित अपना कायª पू रा न कर पाई। अतः 
1945 म¤ इसकì पुन Öथापना कì गई िजसे यनूाइटेड नेशÆस Ĭारा 1947 म¤ ÿकािशत िकया गया। भगुतान 
सÆतुलन कì िवषय-वÖतु  पर यह åरपोटª महÂवपणूª थी िजसम¤ िøयािविध पर सवाªिधक Åयान िदया गया। 

1947 म¤ अÆतराªÕůीय सहभािगता, िविनमय दरŌ के ÿबÆध व भगुतान सÆतुलन कì 
असाÌयावÖथा के िनवारण हेतु उपयुĉ नीितयŌ को िनिदªĶ करने का भार अÆतराªÕůीय मþुा कोष ने वहन 
िकया। अÆतराªÕůीय मþुा कोष ने सदÖय देशŌ कì भगुतान सÆतुलन समÖयाओ ंपर गंभीरता पवूªक िवचार 
िकया एव ंऐसी नीितयाँ ÿÖतािवत कé जो सदÖय देशŌ को समायोजन कì अÆय कठोर नीितयŌ के िवकÐप 
ÿदान करती थé। 

3. भुगतान सÆतुलन सदैव सÆतु िलत रहता है (Balance of Payment always balances): 

भगुतान सÆतुलन का लेखा Öट§डडª, बहीखाता पĦित पर आधाåरत ह ै िजसके अनुसार ÿÂयेक 
सौदे कì दोहरी ÿिविĶ कì जाती है तथा अÆतराªÕůीय भगुतान से सÌबिÆधत ÿÂयेक सौदे का जमा एवं  दये 
दोनŌ ओर िलखा जाता है। दोहरी ÿिविĶयŌ पर आधाåरत भगुतान सÆतुलन लेखे को देखने से ÖपĶ है िक 
भगुतान सÆतुलन लेखे म¤ जमा व दये दोनŌ म¤ पणूª सÆतुलन रहन े के कारण भगुतान सÆतुलन सदैव 
सÆतु िलत रहता है। सभी ÿिविĶयाँ ठीक से भरने पर ÿÂयेक सौदे कì जमा व दये हमेशा बराबर हŌगी। 
इससे अिभÿाय है िक िकसी देश कì कुल ÿािĮयां  आवÔयक łप से कुल भगुतान के बराबर होती है। 

भुगतान सÆतुलन कì मु´य मदŌ को दो भागŌ म¤ वगêकृत िकया जाता है: 

(1) भुगतान सÆतुलन का चाल ूखाता: 

चालू खाते म¤ जमा व देय प± के हÖताÆतरणŌ या लेन-देन को मु´यतः दो भागŌ म¤ वगêकृत 
िकया जा सकता: 

(i) ŀÔय मद¤: जो देश के वÖतु Óयापार अथाªत् वािणिºयक Óयापार, यथा खाīाÆन, क¸चा माल व 
िनिमªत वÖतुओ ंको समािहत करती है । 

(ii) अŀÔय मद¤: जो सेवाएँ यातायात, Êयाज भगुतान, लाभांश, ब§क चाजª, बीमा भगुतान, रायÐटी, भ¤ट, 
सट् टाजिनत लाभ व हािन तथा अÆय मदŌ को सिÌमिलत करती ह§। 
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मु´यतः चालू खातŌ म¤ ÿिवĶ मद¤ तीन ÿकार कì होती है: 

(a) वÖतुएं  (िनयाªत व आयत) 

(b) सेवाए ं

(c) उपहार तथा भ¤ट । 

चाल ूखाते कì इन मदŌ म¤ वÖतुओ ंका आयात व िनयाªत अथवा ŀÔय Óयापार सदैव अिधक महÂवपूणª 
होता है। इनम¤ ÿािĮयŌ एवं  भगुतान के मÅय के अÆतर को Óयापार संतुलन कहा जाता है। 

(2) भुगतान संतुलन का पूंजी खाता: 

पूंजी के हÖताÆतरण या लेन-देन देश कì अÆतराªÕůीय ऋणúÖतता कì सेवाओ ं को बाĻ 
पåरसÌपि°यŌ व दाियÂवŌ म¤ होने वाले पåरवतªन के Ĭारा ÿभािवत करते ह§ व इसे देश के पूंजी खाते Ĭारा 
ÿदिशªत िकया जाता है। पूंजी खाता ऐसे सभी हÖताÆतरणŌ को सिÌमिलत करता है जो देश कì 
अÆतराªÕůीय जमा दये दशा म¤ होने वाले पåरवतªनŌ व इनकì मौिþक Öवणª जमाओ ंम¤ होन ेवाल ेपåरवतªनŌ 
कì सचूना देता है। पूंजी खाते म¤ सामाÆयतः उन मदŌ को सिÌमिलत िकया जाता है िजसके Ĭारा चाल ू
खाते म¤ ÿिवĶ भगुतान सÌभव होते ह§ अथाªत् पूंजी खाते म¤ आयात-िनयाªत व सेवाओ ंकì ÿािĮयां  व 
भगुतान कì मद¤ सिÌमिलत होती है।  

इनम¤ मु´यतः (i) Öवणª का हÖताÆतरण (ii) िनजी खातŌ का शेष भगुतान, (iii) अÆतराªÕůीय 
संÖथाओ ंसे सÌबĦ भगुतान एवं  ÿािĮयां तथा सरकारी खातŌ का शेष भगुतान सिÌमिलत होता है। इस 
अथª म¤ िक सभी भगुतान व ÿािĮयाँ समान रह¤, भगुतान सÆतलुन म¤ सदैव साÌयता िवīमान होती है। दसूरे 
शÊदŌ म¤ एक दशे के सब जमा िमल कर उसके देय के बराबर होने चािहएँ। इस ÿकार भगुतान सÆतुलन 
सÌबÆधी िववरण के समÖत धनाÂमक (+) एवं  ऋणाÂमक (-) िचÆह एक-दसूरे को बराबर करते है व 
उनका आपसी ÿभाव शूÆय होता है। 

4. भुगतान सÆतुलन म¤ घाटा एवं अितरेक (Deficit and Surplus in Balance of 
Payments): 

भगुतान सÆतुलन म¤ घाटे एवं  अितरेक का िवचार नया नहé है यīिप इसकì मह°ा को हाल के 
ही वषŎ म¤ Öवीकार िकया गया है। एक लÌबे समय तक चाल ूखाते पर सÆतुलन को अितरेक या घाटे का 
आधार बनाया गया है। भगुतान सÆतुलन म¤ घाटे अथवा अितरेक हते ुभगुतान सÆतुलन के िविशĶ वगª या 
खाते के वगêकरण को Åयान म¤ रखा जाता है। उदाहरण हेतु हम तािलका 50.1 कì सहायता लेते ह§। 
भगुतान सÆतुलन म¤ अितरेक तब होगा जब वािणिºयक िनयाªतŌ कì वािणिºयक आयातŌ पर अिधकता 
होगी।  

यिद आयात अिधक व िनयाªत कम है तो भुगतान सÆतुलन ऋणाÂमक (-) होगा (तािलका म¤ 
मद-1) चाल ूखाते के अितरेक का घाटा वािणिºयक एव ंसेवाओ ंके िनयाªतŌ व आयातŌ कì ÿािĮयŌ एवं 
भगुतानŌ के अÆतर Ĭारा मापा जायेगा। (देख¤ मद 1 से 5) एक प±ीय हÖताÆतरणŌ म¤ िनजी व सरकारी 
हÖताÆतरण (मद 6 व 7) तथा राÕů के दीघªकालीन िवदशेी िविनयोग (मद 8) म¤ ÿÂय± व पोटªफोिलयो 
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िविनयोग सिÌमिलत िकए जाते ह§। सÆतुलनकारी मद के अधीन अÐपकालीन सरकारी पूंजी (मद 9) व 
Öवणª तथा अÆय अÆतराªÕůीय कोषŌ कì गितयŌ (मद 10) को शािमल िकया जाता है। यिद सरकारी 
अÐपकालीन पूंजी, Öवणª व अÆतराªÕůीय कोषŌ म¤ कोई शुĦ ÿवाह नहé होता तो सÆतुलनकारी मदŌ का 
योग शूÆय होगा। 

यह तब सÌभव होगा जब कुल दये व जमा (मद 1 से 8) एक-दसूरे के बराबर हŌगे। इÆह¤ हम रेखा 
से ऊपर कहते है। यिद इस रेखा से ऊपर देय व जमा बराबर नहé है तो सÆतुलन धनाÂमक (+) या 
ऋणाÂमक (-) होगा अथवा भगुतान सÆतुलन अितरेक या घाटे कì िÖथित म¤ होता है। हÖताÆतरणŌ कì 
ÿविृत को Öवाय° तथा समायोजक के łप म¤ भी ÖपĶ िकया जाता है।  

हÖताÆतरण Öवाय° तब होगा जब वह वािणिºयक ÿेरणा या राजनीितक िवचार िवमशª के 
ÿÂयु°र म¤ हो एवं  इÆह¤ भगुतान सÆतुलन म¤ ÖवतÆý łप से सिÌमिलत िकया गया हो। (तािलका म¤ 1 से 8 
कì मद¤ Öवाय° कही जाती है) समायोजक हÖताÆतरण वह है जो कुल Öवाय° जमा व दये के अÆतर को 
परूा करने के िलए िकये जाते ह§। इस ÿकार अÆतराल को पाटने के िलए देश के िवदशेी िविनमय 
अिधकारी Ĭारा िकए गए हÖताÆतरण (मद 9 व 10) समायोजक ÿकृित के होते ह§।  

भगुतान सÆतुलन Óया´या म¤ ऐसे हÖताÆतरण जो भतूकाल कì िकसी िनिĲत समय अविध के 
अधीन åरकाडª िकए जाते है, सÆतुलनकारी मद को Åयान म¤ रखते हòए, भगुतान सÆतुलन के अितरेक या 
घाटे को सू िचत करते ह§। मीड ने इसे भगुतान सÆतुलन का पूवªÓयापी (ex-post) िववेचन कहा है। इसे 
वाÖतिवक सÆतुलन का घाटा अथवा अितरेक कह कर सÌबोिधत िकया जाता ह।ै िĀज मैकलप ने बाजार 
भगुतान सÆतुलन कì Óया´या कì है। उनके अनसुार बाजार भगुतान सÆतुलन के अÆतगªत अÐपकालीन 
पूंजी, Öवणª तथा अÆतराªÕůीय कोषŌ कì कोई शुĦ गितयाँ नहé होतé एवं  सÆतुलन एक दी हòई समय अविध 
म¤ लागू  रहता है।  

ÿो॰ रागनर नकस¥ व जे॰ ई॰ मीड ने भगुतान सÆतुलन कì पवूª सच (ex-ante) धारणा कì िववचेना कì है। 
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इनके अनुसार भुगतान सÆतुलन दो दशाओ ंके अधीन पåरभािषत िकया जाता है: 

(i) अिधकारी सÆतुलन कì ÿािĮ कì िलए Óयापार व भगुतान पर कोई अितåरĉ ÿितबÆध नहé लगाते। 

(ii) सÆतुलन कì ÿािĮ तब तक नहé कì जा सकती जब तक िबना मþुा ÿसार हòए पणूª रोजगार ÿाĮ नहé 
हो जाता। 

जानसन एवं  मैकलप ने सÆतुलन कì ऐसी पåरभाषा दी है जो राजनीितक िनणªयŌ को Åयान म¤ रखती है 
तथा सÆतुलन बनाए रखन े के उĥेÔय हतुे सं र±ण कì नीित तथा घरेल ूअथªÓयवÖथा म¤ पूणª रोजगार के 
वां िछत Öतर को Åयान म¤ रखती है। मैकलप ने इसे कायªøम सÆतुलन कहा है। 

िĀज मैकलप ने भगुतान सÆतुलन कì तीन धारणाओ ंको ÖपĶ िकया: 

(1) बाजार सÆतुलन अथाªत ्पिूतª और माँग का सÆतुलन। 

(2) कायªøम संतुलन अथाªत् आशाओ ंव इ¸छाओ ंका सÆतलुन। 
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(3) लेखा सÆतुलन अथाªत् जमा व देय का सÆतुलन। 

बाजार सÆतलुन म¤ घाटा तब होता है जब एक ही दी हòई िविनमय दर पर िवदशेी िविनमय कì 
माँग उसकì पिूतª से अिधक हो। 

लेखा सÆतुलन म¤ घाटा तब होता है जब िकसी खाते के दये प± म¤ उसी खाते के जमा प± से 
अिधक िवदेशी िविनमय होता है। बाजार सÆतुलन व कायªøम सÆतुलन का िवचार पवूª सच (ex-ante) 
है, जबिक लेखा सÆतुलन पूवªÓयापी (ex-post) िवचार है । 

5. भुगतान संतुलन म¤ असाÌय (Disequilibrium in Balance of Payments): 

कुल ÿािĮयŌ एवं  कुल देयŌ के मÅय से होने वाले अिनवायª सÆतुलन का कोई िवĴेषणाÂमक 
महÂव है। महÂव तो इस बात का है िक सÆतुलन कैसे ÿाĮ होता है ? यिद ÿािĮ और देय के मÅय सÆतुलन 
रखने के िलए िवशाल माýा म¤ Öवणª का आवागमन हो या िवदशे म¤ देश के सिचत कोषŌ कì माýाओ ंका 
आहरण करना पड़े या िफर िवदेशŌ व अÆतराªÕůीय सं Öथाओ ंसे अÐपकालीन या दीघªकालीन ऋण लेने 
पड़¤ तो सÆतुलन Ăामक है । ऐसी पåरिÖथित यह बतलाती है िक देश कì अथªÓयवÖथा म¤ कोई 
असमायोजना िवīमान है। 

भुगतान सÆतुलन के असाÌय को मु´य तीन भागŌ म¤ बाटँा जाता है: 

(1) चøìय असÆतुलन 

(2) िचरकािलक असÆतुलन 

(3) संरचनाÂमक असÆतुलन 

(1) चøìय असÆतुलन: 

चøìय असÆतुलन Óयापार चøŌ के पåरणामÖवłप उÂपÆन होता है। आय व उÂपादन म¤ विृĦ कì 
दीघªकालीन ÿविृतयाँ यह ÖपĶ करती ह§ िक इनके अधीन अÐपकालीन तेजी व मÆदी कì दशाएँ िवīमान 
ह§। 

िनÌन म¤ से कोई दशा िवīमान होने पर Óयापार चø चøìय असÆतुलन को जÆम दे सकता है: 

(I) िविभÆन देशŌ म¤ तेजी व मÆदी कì दशाएँ िभÆन-िभÆन होती है। 

(II) िविभÆन देशŌ म¤ तेजी व मÆदी के समयŌ म¤ अÆतर होता है। 

(III) िविभÆन देशŌ म¤ आयातŌ कì माँग कì आय लोच िभÆन-िभÆन होती है। 

चøìय असÆतुलन कì मु´य िवशेषता यह होती है िक सÌपणूª Óयापार चø के अधीन भगुतान 
सÆतुलन साÌय म¤ होता है। उदाहरणाथª अÆय बातŌ के समान रहने पर, यिद A देश म¤ B देश से गहन 
Óयापार चø हो तो A देश तेजी के काल म¤ घाटा व मÆदी कì अविध म¤ अितरेक ÿाĮ करेगा। 
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B देश म¤ इससे ठीक िवपरीत दशा होगी। तेजी के समय A देश म¤ B देश कì तुलना म¤ आय 
तेजी से बढ़ेगी। चूँिक A देश म¤ आय तेजी से बढ़ती है अत: A देश के आयातŌ म¤ तीĄ विृĦ होगी। B 
देश म¤ होने वाली आय कì विृĦ कम है अत: B देश के आयात भी सापेि±क łप से धीमी गित से बढ़¤गे। 

मÆदी के काल म¤ A देश म¤ (B देश से) अिधक तेजी से आय िगरना आरÌभ होगी। अत: A देश 
के आयातŌ म¤ (B देश कì तुलना म¤) तेजी से कमी होगी। भगुतान सÆतुलन म¤ चøìय असाÌय तब भी 
उÂपÆन होगा जब िविभÆन दशेŌ म¤ िविभÆन समयŌ पर Óयापार चø कì िविवध गितयाँ हो रही हŌ। 

अÆय बातŌ के समान रहने पर यिद Óयापार चø कì गितयाँ B देश म¤ A देश से एक वषª बाद आ 
रही हŌ तो A देश तेजी के समय घाट ेकì और मÆदी के समय अितरेक कì िÖथितयŌ को ÿाĮ करेगा। B 
देश म¤ A देश कì िवपरीत दशा देखी जाएगी। 

भगुतान सÆतुलन म¤ चøìय असाÅय तब भी उÂपÆन होता है जब आयातŌ कì माँग कì आय 
लोच म¤ िभÆनता देखी जाए। अÆय बातŌ के समान रहने पर यिद A देश म¤ आयातŌ कì माँग कì आय 
लोच B देश से अिधक हो तो A देश म¤ तेजी के समय घाटे व मÆदी के समय अितरेक कì िÖथितयाँ दखेी 
जाएँगी। 

आयातŌ कì माँग कì आय लोच उ¸च होने के कारण तेजी और मÆदी के समय आयातŌ म¤ होने 
वाली विृĦ व कमी, B देश कì तुलना म¤ A देश म¤ अिधक िदखाई देगी। 

चøìय असाÌय तब भी उÂपÆन होता है जब िविभÆन देशŌ म¤ आयातŌ कì माँग कì कìमत लोच 
म¤ िभÆनता िदखाई दे। सामाÆयत: तेजी के समय कìमत¤ बढ़ेगी, मÆदी के समय कìमत¤ घट¤गी। अÆय बातŌ 
के अलावा यिद आयातŌ के िलए माँग कì आय लोच A देश म¤ B देश से अिधक हो तो A देश तेजी के 
समय अितरेक तथा मÆदी के समय घाटे का अनभुव करेगा। 

यह भी Åयान म¤ रखना आवÔयक है िक केवल उपयुªĉ िÖथितयाँ भगुतान सÆतुलन म¤ असाÌय 
का कारण नहé बनती। ऐसी कुछ अÆय दशाएँ भी उÂपÆन हो सकती ह§ जो भगुतान सÆतुलन म¤ चøìय 
असमÌया उÂपÆन करती ह§; जैसे िनयाªतŌ कì मांग म¤ होने वाले उ¸चावचन, उÂपादन कì लोच म¤ पाई जाने 
से िभÆनताएँ एवं  िविभÆन दशेŌ कì कìमतŌ म¤ होने वाल ेपåरवतªन इÂयािद। 

(2) िचरकािलक सं तुलन: 

भगुतान संतुलन म¤ िचरकािलक संतुलन तब उÂपÆन होता है जब अथªÓयवÖथा िवकास कì एक 
अवÖथा से दसूरी अवÖथा म¤ ÿवेश करती है। इस ÿिøया म¤ कई घटकŌ , जैसे पूंजी िनमाªण, जनसं´या कì 
विृĦ, तकनीकì पåरवतªन, बाजारŌ का िवकास, संसाधनŌ कì माýा म¤ पåरवतªन होते है। िवकास कì 
ÿारिÌभक अवÖथा म¤ जब अथªÓयवÖथा तीĄ गित से विृĦ को बढ़ाना चाहती है तब उसे उÂपादन म¤ विृĦ 
हेतु  घरेल ूłप से संúिहत बचतŌ से कहé अिधक माýा म¤ िविनयोग कì आवÔयकता होती है िवकास कì 
इस अवÖथा म¤ आयातŌ कì ÿविृत िनयाªतŌ से अिधक रहने कì होती है। यिद िकसी दशे म¤ िवदेशी पूंजी 
का पयाªĮ अÆतªÿवाह नहé हो पा रहा हो तो देश िचरकािलक असÆतुलन का सामना करेगा। दसूरी तरफ 
एक ऐसा देश जहां  िवकास कì दर सापिे±क łप से उ¸च हो तो वह देश पयाªĮ माýा म¤ बचतŌ को 
संúिहत कर सकता है िजनका समु िचत िविनयोग िकया जाना सÌभव है। चूं िक उÂपादकता म¤ विृĦ हेत ु
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िविनयोग कì पयाªĮ माýा दशे म¤ उपलÊध है अत: उÂपादकता के बढ़ने से िनयाªतŌ म¤ भी विृĦ होगी। इस 
ÿकार भगुतान सÆतुलन म¤ साÌयावÖथा कì ÿािĮ तब होगी जब िनयाªतŌ से अिधक आयात न हो तथा देश 
म¤ िवदेशी ऋणŌ का अÆतªÿवाह न हो। 

सामाÆयतः िचरकािलक भगुतान असÆतुलन कì Óया´या देश म¤ बचत व िविनयोग कì िÖथित के 
कारण ÖपĶ कì जा सकती है। दसूरा महÂवपणूª घटक जनसं´या है। अÆय बातŌ के समान रहने पर, 
िचरकािलक भगुतान असÆतुलन जनसं´या म¤ विृĦ के कारण भी उÂपÆन होता है। देश म¤ जनविृĦ से 
आÆतåरक उÂपादन बढ़ता है िजससे आयात माँग बढ सकती है तथा िनयाªत का कुछ अंश घरेलू  उपभोग 
माँग से ÿभािवत हो सकता है िजससे िचरकािलक असÆतुलन उÂपÆन होता है। देश म¤ विृĦ दर बढ़ाने हतेु 
जब औīोिगक ±ेý म¤ तीĄ िविनयोग िकया जाता है तब भी िचरकािलक असÆतुलन उÂपÆन होता है। 
उÂपादन म¤ विृĦ कì नई तकनीकŌ कì खोज से उÂपादन लागत कम होती है। 

(3) संरचनाÂमक असÆतुलन: 

भगुतान सÆतुलन म¤ सं रचनाÂमक असंतुलन तब उÂपÆन होता है जब िनयाªतŌ व आयातŌ कì माँग 
व पूितª दशाओ ंम¤ संरचनाÂमक पåरवतªन होता है। उदाहरणाथª हम ऐसी दशाओ ंको Åयान म¤ रखते है 
िजनसे संरचनाÂमक असंतुलन उÂपÆन होते ह।ै माना िकसी देश म¤ िनयाªतŌ कì िवदेशी माँग म¤ पåरवतªन 
होता है जैसे िक यिद A देश कì X वÖत ुकì माँग, िवदेशी माँग, Łिच एवं  आÖवादŌ म¤ पåरवतªन के कारण 
कम हो जाती है तो X वÖत ुके उÂपादन म¤ लगे साधन ऐसी िकसी दसूरी वÖत ुके उÂपादन कì ओर लगाए 
जाएँगे िजसकì िवदेशŌ म¤ माँग कì बढ़ रही हो। 

यिद A देश के िलए यह सÌभव न हो िक वह अिधक माँग वाली वÖतु  कì ओर साधनŌ का 
ÿवाह न कर पाए तो A देश संरचनाÂमक असÆतुलन कì िÖथित का अनभुव करेगा। यह िÖथित तब भी 
उÂपÆन हो सकती है जब Łिच, फैशन तकनीक आिद म¤ पåरवतªन हो रहा हो। सं रचनाÂमक असंतुलन तब 
भी उÂपÆन हो सकता है जब पिूतª म¤ पåरवतªन हो। यिद िकसी देश म¤ मानसून ठीक समय पर न आने से 
फसल बेकार हो जाए एवं यिद वह देश उस फसल का िनयाªत करता आ रहा हो तो इससे िनयाªत ÿभािवत 
हŌगे। यह भी सÌभव है िक देश कì आवÔयकता के अनłुप खाīाÆन का आयात करना पड़े। 

यिद देश म¤ औīोिगक अशािÆत, अनशन, िहंसा से औīोिगक उÂपादन ÿभािवत हो तो िनयाªत 
कम हो जाएँ, यह िÖथितयाँ भी सं रचनाÂमक असÆतुलन को जÆम दतेी ह§। सं रचनाÂमक असÆतुलन तब भी 
उÂपÆन हो सकता है जब िवदेशŌ से ÿाĮ सेवा आय म¤ कमी हो। 

6. भुगतान सÆतुलन समायोजन (Adjustment of Balance of Payment): 

परÌपरागत िवĴेषण के आधार पर समायोजन के ÿित उ°रदायी शिĉयाँ कìमत समता ÿवाह 
ÿिøया Ĭारा संचािलत होती है। Öवणªमान के अधीन िÖथर िविनमय दर ÿणाली पर आधाåरत िववेचन 
भगुतान सÆतुलन के घाटे व अितरेक को Öवणª के अÿवाह व बिहªÿवाह कì Öवचालकता Ĭारा 
समायोिजत करता है। भुगतान सÆतुलन म¤ घाटा अनभुव कर रहे देश Ĭारा Öवणª का बिहªÿवाह होने पर 
मौिþक पिूतª सं कुिचत होती है व कìमत िगरती है। इससे दशे के िनयाªतŌ म¤ विृĦ व आयातŌ म¤ कमी होती 
है। िÖथर िविनमय दरŌ पर आि®त रहते हòए समायोजन कì ÿिøया Öवचािलत łप से कायª करती ह।ै 
जबिक यह संकÐपना ली जाए िक घाटा व अितरेक ÿाĮ कर रहे देश कì कìमतŌ म¤ ŀढ़ता नहé होगी। 
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कìमत पåरवतªनीयता पर आधाåरत यह िसĦाÆत परÌपरागत मौिþक िवĴेषण पर आधाåरत है। आधुिनक 
िवĴेषण म¤ िवदेशी Óयापार गणुक Ĭारा सÆतुलन दशा को ÖपĶ िकया जाता है। िनयाªत गुणांक के 
कायªशील होने पर िनयाªतŌ व घरेल ूआय म¤ विृĦ होती है। घरेल ूआय बढ़ने से आयात बढ़ते है। यिद 
आयात, िनयाªतŌ से अिधक ह ैतो घरेल ूआय का Öतर नीचा रहेगा। इस ÿकार आय म¤ होने वाले पåरवतªनŌ 
से समायोजन सÌभव होगा। 

िविनमय दर म¤ पåरवतªन मुþा के अवमूÐयन या अिधमूÐयन को ÿकट करता है। अवमूÐयन 
भगुतान सÆतुलन म¤ समायोजन करने म¤ समथª तब होगा जब आयातŌ कì घरेलू  एवं  िवदेशी माँग कì लोच 
इकाई से अिधक हो। यह तब सÌभव है जब पिूतª पणूªतया लोचदार हो तथा Óयापार ÿारÌभ म¤ सÆतुिलत 
हो। परÆतु  जब लोच वां िछत Öतर से कम हो तब भगुतान सÆतुलन समायोजन हेतु  अवमूÐयन व लोच 
दशाओ ंकì साथªकता सं िदµध बन जाती है। िविनमय दर के पåरवतªन Ĭारा भगुतान सÆतुलन समायोजन म¤ 
यिद घाटे वाले दशे कì वाÖतिवक समÖया आय के ऊपर Óयय कì अिधकता हो तो ऐसी नीितयŌ को 
चुनना आवÔयक होगा िजससे आय के सापे± Óयय कम िकए जा सक¤ । ऐसी िÖथित म¤ मौिþक व 
राजकोषीय नीित का आ®य िलया जा सकता है। 

मौिþक एवं  राजकोषीय नीितयŌ का ऐसा उिचत संयोग िजससे बाĻ सÆतुलन ÿाĮ हो सके उन 
दशाओ ं म¤ सÌभव है जब िविनमय दर ÖथाियÂव िलए हो व िवशेष पåरिÖथित म¤ ही िविनमय दर म¤ 
पåरवतªन संभव हो। िविनमय दर म¤ ÖथाियÂव लाने कì भिूमका अÆतराªÕůीय मþुा कोष Ĭारा सÌपÆन कì 
जाती है। 

िविभÆन िविनमय दर ÿणािलयŌ Ĭारा ÖवतÆý łप से उ¸चावचन करती िविनमय दर, Öवणªमान 
एवं अिधकìिलत िविनमय दर के अधीन भुगतान सÆतुलन समायोजन कì Óया´या िनÌन है: 

(i) Öवतंý łप से उ¸चावचन करती िविनमय दरŌ के अधीन भुगतान सÆतुलन समायोजन: 

ÖवतÆý łप से गित करती िविनमय दरŌ के अधीन भुगतान सÆतुलन समायोजन िनयाªत, आयात 
एवं  अÐपकालीन पूँजीगितयŌ म¤ होने वाले पåरवतªनŌ Ĭारा सÌभव होता है। Óयापार कì माýा म¤ होने वाले 
पåरवतªन, िनयाªत व आयात कì घरेल ूएवं  िवदशेी माँग व पिूतª कì लोच पर िनभªर करते है। 

अÐपकालीन पूँजीगित मु´यतः Êयाज अÆतªपणन, सट् टा एवं  वािणिºयक Óयापार कì माýा से 
ÿभािवत होती है। समायोजन कì ÿिøया Öवचािलत łप से िविनमय दर म¤ होने वाले उ¸चावचन के 
पåरणामÖवłप सापिे±क कìमतŌ म¤ होने वाले पåरवतªन के ÿÂयु°र म¤ िनयाªत व आयात कì माýा को 
ÿभािवत करते ह§। सं±ेप म¤ समायोजन कì ÿिøया अÐपकालीन पूँजीगितयŌ के साथ Óयापार सÆतुलन के 
पåरवतªनŌ Ĭारा संचािलत होती ह।ै 

Öवłप से उ¸चावचन करती िविनमय दर ÿणाली कì िøयाशीलता यूरोप म¤ 1919 से 1926 
तक सं िदµध मानी गई। यह साख िवÖतार पर रोक लगाने म¤ असमथª रहने के कारण असफल िसĦ हòई। 
अिधकांश सरकारŌ का ŀिĶकोण इस ÿणाली के ÿितकूल रहा। 
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(ii) Öवणªमान के अÆतगªत भुगतान सÆतुलन समायोजन: 

Öवणªमान के अÆतगªत िविनमय दर¤ Óयिĉगत देशŌ कì करेिÆसयŌ कì Öवणª के łप म¤ पåरभािषत 
टक समता हो पाती, ³यŌिक Öवणª के øय-िवøय कì हÖताÆतरण लागतŌ को Åयान म¤ रखना आवÔयक 
होता है। िविनमय दर¤ Öवणª िनयाªत िबÆद ुतथा Öवणª आयात िबÆद ुपर िनयिमत रहती है एव ंइन दोनŌ के 
मÅय कì संकुिचत सीमा के मÅय उ¸चावचन करती ह।ै समायोजन कì ÿिøया म¤ यह माना जाता है िक 
मजदरूी कìमत¤ व Êयाज कì दर मौिþक पåरवतªनŌ का ÿÂयु°र दतेी है िजससे Óयापार सÆतुलन पर ÿभाव 
पड़ता है। अÆतराªÕůीय अÐपकालीन पूंजी के ÿवाह तब तक पåरवितªत हŌगे जब तक Öवणª के ÿवाह Łक 
न जाएँ व भगुतान सÆतुलन समायोिजत न हो जाए। 

(iii) अिधकìिलत िविनमय दरŌ के अÆतगªत भुगतान सतुंलन समायोजन: 

वतªमान कì अिधकìिलत या िनयं िýत िकÆतु  समायोिजत िविनमय दर¤ ÖवतÆý łप से उ¸चावचन 
करती िविनमय दरŌ कì लोचशील ÿविृत तथा Öवणªमान ÿणाली कì मु´य िवशेषता Öवचािलत 
समायोजन को समिÆवत करती ह।ै समायोजन कì Öवचालकता को भगुतान सÆतुलन से हािन अथवा 
लाभ ÿाĮ कर रहे देशŌ म¤ अÆतराªÕůीय कोषŌ म¤ होने वाले पåरवतªन के ÿÂयु°र Ĭारा मौिþक आय व Êयाज 
कì दर म¤ होने वाले पåरवतªन Ĭारा ÿाĮ िकया जाता है। िविनमय दर¤ सापेि±क łप से सीिमत सीमाओ ंपर 
आधाåरत अिधकìिलत होती ह§ तािक िविनमय दर कì अिनिĲतता कì दशा म¤ अÆतराªÕůीय Óयापार व 
पूँजीगत ÿवाहŌ कì अवŁĦता को Æयनूतम िकया जा सके। जब िकसी दशे के भगुतान सÆतुलन म¤ िकसी 
संरचनाÂमक पåरवतªन के कारण आधारभतू असÆतुलन कì दशा उÂपÆन हो रही हो तो समायोजन हेत ु
िविनमय दरŌ म¤ अÆतराªÕůीय मुþा कोष के परामशª Ĭारा पåरवतªन लाने का ÿयास िकया जाता है। 

7. आधारभूत असÆतुलन को सुधारने हेतु िविनमय दर समायोजन (Exchange Rate 
Adjustment to Correct a Fundamental Disequilibrium): 

भुगतान सÆतुलन म¤ असाÌय कì ÿवृित मु´यतः िनÌन ÿकार कì होती है: 

(1) चøìय असÆतुलन- जो Óयापार चøŌ के पåरणामÖवłप उÂपÆन होता ह।ै 

(2) िचरकािलक असÆतुलन- जब देश िवकास कì एक अवÖथा से दसूरी अवÖथा म¤ ÿवशे कर रहा हो। 
इस ÿिøया म¤ जनसं´या म¤ होने वाली विृĦ, बाजार के िवÖतार, साधनŌ कì माýा म¤ पåरवतªन, तकनीकì 
सुधार व नवÿवतªन कì िøया एवं  पूंजी िनमाªण कì िÖथितयाँ पåरवितªत होती है। 

(3) संरचनाÂमक असंतुलन- जोिक िनयाªत अथवा आयात या दोनŌ कì माँग व पिूतª म¤ होने वाले पåरवतªन 
से ÿभािवत होता है। 

(4) अÖथायी असंतुलन- अÐपकालीन ÿविृतयŌ, यथा बाढ़, सूखा, अकाल, महामारी, युĦ से उÂपादन 
होता है। 

(5) Öथायी असंतुलन- इसकì ÿकृित दीघªकालीन होती है। यिद असÆतुलन के कारणŌ को दीघªकाल म¤ 
पåरवितªत न िकया जा सके तो इसे आधारभतू असÆतुलन कहा जाता है। 
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यिद असाÌयावÖथा ±िणक या चøìय है तो इससे अिभÿाय यह है िक असÆतुलन को उÂपÆन 
करने वाली घटनाएँ या तो पुन: उÂपÆन नहé हŌगी या वह Öवयं  म¤ ÿितगामी शिĉयŌ से सÌबिÆधत हŌगी। 
इन पåरिÖथितयŌ म¤ भगुतान सÆतुलन म¤ घाटा या अितरेक उÂपÆन कर रहा दशे अÆतराªÕůीय मौिþक कोषŌ 
को बफर के łप म¤ ÿयोग करेगा। यिद देश के पास पयाªĮ माýा म¤ कोष संúिहत नहé ह§ तो अÆय िवकÐप, 
जैसे आयात संर±ण या घरेल ूअवÖफìित कì नीित को अपनाया जाएगा। सÌभव है िक िवकÐप के łप म¤ 
वह देश अवमूÐयन कì नीित को भी अपनाए। अÆतराªÕůीय मुþा कोष भगुतान सÆतुलन के असाÌय कì 
अÐपकािलक या अÖथायी किठनाइयŌ के िनवारण हेत ुअितåरĉ कोष सुलभ करता है व इन देशŌ को 
अÂयिधक कटु नीितयŌ के िवकÐप ÿदान करता है। कोष कì ÿणाली के अधीन अवमूÐयन कì नीित को 
भगुतान सÆतुलन के आधारभतू सÆतुलन को दरू करन ेके उपाय के łप म¤ Óया´याियत िकया जाता है। 

अÆतराªÕůीय मुþा कोष Ĭारा ÖपĶ िकया गया है िक: 

(i) एक सामाÆय दशे अपनी करेÆसी के समता मूÐय म¤ पåरवतªन को तब ÿÖतािवत करेगा जब वह 
आधारभतू असÆतुलन को सुधारना चाहता है। 

(ii) सदÖय दशे कì मुþा के समता मÐूय म¤ पåरवतªन िकया जाना तब सÌभव होगा जब भगुतान सÆतुलन 
के असाÌय को वहन कर रहा देश मþुा के समता मÐूय म¤ पåरवतªन को ÿÖतािवत करेगा व अÆतराªÕůीय 
मþुा कोष से इस िवषय म¤ िवचार-िवमशª करेगा। 

(iii) जब एक पåरवतªन ÿÖतािवत िकया जाता है तब अÆतराªÕůीय मुþा कोष उन िवगत पåरवतªनŌ को 
Åयान म¤ रखता है जो सदÖय दशे कì समता दर म¤ पहले िकए गए ह§। ÿारिÌभक समता मूÐय के दस 
ÿितशत से अिधक पåरवतªन न होने पर कोष कोई आपि° ÿकट नहé करता। 

यिद ÿारिÌभक समता मÐूय म¤ पुन दस ÿितशत या इससे अिधक पåरवतªन को ÿÖतािवत िकया 
जाये तो अÆतराªÕůीय मुþाकोष इस पर िवचार करता ह ैव अपनी राय ÿÖताव के बह°र घÁटे के भीतर 
Óयĉ कर दतेा है। इसके अितåरĉ िकसी अÆय दशा म¤ कोष के Ĭारा पयाªĮ िवचार-िवमशª के उपराÆत राय 
दी जाती है। अÆतराªÕůीय मुþा कोष सदÖय दशेŌ को काफì अिधक व ÿितÖपĦê अवमूÐयनŌ से सुरि±त 
रखता है। 1930 के आस-पास िविभÆन देशŌ Ĭारा बार-बार अवमूÐयन िकया गया था िजसका िवĵ 
अथªÓयवÖथा पर िवपरीत ÿभाव पड़ा, जबिक मुþा कोष कì नीितयाँ जहां  तक सÌभव हो, अवमूÐयन को 
टालने का ÿयास करती है। इसके बावजूद भी यह किठनाई सामने आती है िक मुþा कोष के मसिवद ेम¤ 
आधारभतू को ÖपĶ łप से विणªत नहé िकया गया है। 

भगुतान सÆतुलन समायोजन पर कुछ अथªशािľयŌ के िवचार महÂवपणूª ह§। रागनर न³स¥ के 
अनसुार िविनमय कì साÌय दर को पåरभािषत करने का सबसे सÆतोषजनक तरीका यह है िक इसे ऐसी दर 
के łप म¤ पåरभािषत िकया जाये जो एक िनिĲत समय अविध के भीतर भगुतान सÆतुलन को साÌय म¤ 
रखे। अत: िविनमय कì असÆतुिलत दर से ताÂपयª है िक एक देश अपने अÆतराªÕůीय कोषŌ म¤ िनरÆतर शुĦ 
विृĦ या Ćास का अनभुव करता है। बनªÖटीन ने ÖपĶ िकया िक कुल िवĵ कोषŌ म¤ होने वाली विृĦ म¤ एक 
देश के शेयर या अंश को भी Åयान म¤ रखा जाना चािहए। Éलेिमंग के अनसुार- एक देश अपने भगुतान 
सÆतुलन के खाते म¤ घाटे का अनुभव तब करेगा, जबिक वह काफì अिधक Öतर पर कोषŌ का अव±य या 
Ćास कर रहा हो या इÆह¤ सीिमत माýा म¤ ÿाĮ कर रहा हो। 
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आधारभूत असाÅय कì समय अविध: 

अब हम यह ÖपĶ कर¤गे िक वह समय अविध िकतनी लÌबी हो िजस पर भगुतान सÆतुलन के 
असाÌय को आधारभतू कहा जाता है एवं असाÌय का मापन िकस ÿकार सÌभव है? न³स¥ के अनसुार 
यिद िकसी दशे का बाĺ खाता, एक दी हòई िविनमय दर पर पाँच या दस व°Ō कì समय अविध म¤ एक 
समान शेष या सÆतुलन का ÿदशªन कर रहा हो तो िविनमय दर को एक सÆतुिलत दर माना जाएगा। यह 
समय अविध इतनी लÌबी होनी चािहए िक एक सÌपणूª Óयापार चø हेत ुपयाªĮ हो। ऐसी दशा म¤ , जबिक 
चøìय गितयाँ बहòत अिधक ÖपĶ न हŌ तो दो या तीन वषŎ कì समय अविध को सामाÆयतः उिचत माना 
जा सकता ह।ै  

भगुतान सÆतुलन के असाÌय को एक देश के अÆतराªÕůीय कोषŌ म¤ होने वाले शĦ पåरवतªनŌ Ĭारा 
मापा जा सकता है। इस सÆदभª म¤ सभी अÐपकालीन पूंजीगितयाँ (जो कुछ नीितगत िनणªयŌ; जैसे बट् टे कì 
दर म¤ होने वाले पåरवतªन के ÿÂयु°र म¤ होती है) ठीक उसी ÿकार कायª करती ह§ जैसे दशे के अÆतराªÕůीय 
कोष। ऐसी अÐपकालीन पूँजीगितयाँ जो कुछ असामाÆय तÂवŌ; जैसे राजनीितक िÖथरता व ÓयवधानŌ के 
कारण हो रही हो, को सÆतुलन िनधाªåरत करने वाले ÿमाप से अलग रखा जाता है। न³स¥ ने इस बात पर 
जोर िदया िक Óयापार एवं  भगुतान पर संर±ण कì नीित को लाग ूकरके या घरेल ूअवÖफìित कì नीित 
(िजससे अĦªबेकारी उÂपÆन हो) Ĭारा भगुतान सÆतुलन के असाÌय को दरू नहé िकया जा सकता। 

बनªÖटीन ने भुगतान सÆतुलन कì समÖयाओ ंको तीन भागŌ म¤ बाटँा ह§: 

(1) चाल ूमþुा ÿसार। 

(2) कìमत एवं  लागत असमानता। 

(3) संरचनाÂमक कुसमायोजन। 

एक पूणª रोजगार अथªÓयवÖथा म¤ यिद समú उÂपादन से अिधक समú Óयय हो तो भगुतान 
सÆतुलन म¤ घाटा उÂपÆन होता है अथाªत् घाटा तब होगा, जबिक देश म¤ साख का अिधक िवÖतार िकया 
जा रहा हो िजससे मौिþक आय व Óयय म¤ विृĦ होती है व Óयापार सÆतुलन पर िवपरीत ÿभाव पड़ता है। 
यह ÿभाव बढते आयातŌ तथा घटते िनयाªतŌ Ĭारा मापा जायेगा। देश कì वÖतु  व सेवाओ ंकì घरेल ूमाँग 
व पू ितª कì लोच िजतनी अिधक होगी Óयापार सÆतुलन म¤ उतना ही अिधक घाटा होगा। आधारभतू 
असÆतुलन का आÂमिनķ मापन उस देश के अÆतराªÕůीय कोषŌ के Óयवहार Ĭारा मापना किठन नहé है। 
यīिप असÆतुलन कì दशा तब भी िवīमान हो सकती है जब भगुतान व ÿािĮयाँ सÆतुलन म¤ हŌ यह तब 
ही सÌभव होगा जब Óयापार एवं  भगुतानŌ पर ÿितबÆध लगा कर या घरेल ूअवÖफìित कì दशा उÂपÆन कर 
सÆतुलन ÿाĮ िकया जा रहा हो। आधारभतू असÆतुलन िवīमान रहने पर यह ÿयास करना होगा िक 
संर±णŌ को हटाया जा सके व घरेल ूअथªÓयवÖथा का िवÖतार िकया जाए। ऐसी दशा म¤ यह देखना भी 
आवÔयक है िक कहé भगुतान सÆतुलन म¤ घाटे कì ÿविृत बढ तो नहé रही है। नीित िनणªय से सÌबिÆधत 
ÿसंग तब ही साथªक बन पाएँगे जब असÆतुलन के सÌपूणª ąोतŌ कì जानकारी जटुा पाना सÌभव बने। 
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1.7. सारांश 

एक अंतरराÕůीय मौिþक ÿणाली अंतरराÕůीय Öतर पर सहमत िनयमŌ, सÌमेलनŌ और सहायक 
संÖथानŌ का एक वगª ह ैजो अंतराªÕůीय Óयापार, सीमा पार िनवेश और आम तौर पर राÕů/ राºयŌ के बीच 
पूंजी के पनुिवªतरण कì सु िवधा ÿदान करती है। इस े Öथिगत भगुतान सिहत िविभÆन राÕůीयताओ ं के 
खरीदारŌ और िवøेताओ ंको Öवीकायª भगुतान का साधन ÿदान करना चािहए। सफलतापूवªक संचालन 
करने के िलए, Óयापार के उतार-चढ़ाव के Öतर के िलए पयाªĮ तरलता ÿदान करने के िलए, और वैिĵक 
असंतुलन को सही करन ेके माÅयम ÿदान करने के िलए, आÂमिवĵास को ÿेåरत करने कì आवÔयकता 
होती है।  

ÿणाली कई दशकŌ से फैले अंतरराÕůीय आिथªक कारकŌ के बीच कई Óयिĉगत समझौतŌ के 
सामू िहक पåरणाम के łप म¤ ÓयविÖथत łप से िवकिसत हो सकती है। अंतराªÕůीय मþुा कोष 
(आईएमएफ) 1945 म¤ बनाया गया था और उसके 188 सदÖय देशŌ के Ĭारा शािसत और जवाबदहे है। 
यह अंतरराÕůीय मौिþक ÿणाली कì िÖथरता सु िनिĲत करने का ÿयास करता है। आईएमएफ तीन मु´य 
±ेýŌ म¤ कायª करता है: सदÖय देशŌ कì अथªÓयवÖथाओ ंकì देखरेख, भगुतान मुĥŌ के संतुलन के साथ 
देशŌ को ऋण देने और तकनीकì सहायता से अपने सदÖय देशŌ कì सहायता करना। 

देशŌ को आिथªक नीितयŌ को आगे बढ़ाने के िलए सहमत होना चािहए जो आईएमएफ के 
उĥेÔयŌ के साथ मेल खाते ह§। आईएमएफ इन देशŌ Ĭारा अनपुालन कì िनगरानी के िलए बाÅय है। अपने 
सदÖय देशŌ कì Óयापक आिथªक और िव°ीय नीितयŌ कì िनगरानी करके, आईएमएफ िÖथरता के 
जोिखम को देखता है और संभािवत समायोजनŌ पर सलाह देता है। इस गितिविध को िनगरानी के łप म¤ 
जाना जाता है। भगुतान समÖयाओ ंके संतुलन के साथ सदÖय देशŌ को िव°ीय सहायता ÿदान करने के 
िलए, आईएमएफ उन देशŌ कì अथªÓयवÖथाओ ं को पोषण के िलए पसैा उधार देता है। यह सहायता 
अंतरराÕůीय भंडार कì भरपाई कर सकती है, मुþाओ ंको िÖथर कर सकता है और आिथªक िवकास के 
िलए िÖथितयŌ को मजबूत कर सकता है।  

आईएमएफ को उÌमीद है िक ये देश ऋण वापस चकुाएगें  और आईएमएफ Ĭारा िनगरानी वाले 
सं रचनाÂमक समायोजन नीितयŌ पर देशŌ को आगे बढ़ना चािहए। ±मता ÿबंधन का उपयोग करके, 
आईएमएफ अपने सदÖय देशŌ कì आिथªक नीितयŌ कì Łपरेखा रचना करने म¤ सहायता करता है जो 
उनकì िव°ीय िÖथितयŌ को अिधक कुशलता से ÿबंिधत करते ह§। तकनीकì सहायता और ÿिश±ण के 
माÅयम से, इसका उĥेÔय मानव और संÖथागत ±मता को मजबतू करना है। यह उन देशŌ के िलए बहòत 
महÂवपणूª है िजनके पास नीित िवफलता, कमजोर संÖथान या दलुªभ संसाधन ह§। हालां िक वैिĵक िÖथरता 
सु िनिĲत करने के िलए आईएमएफ महान काम कर रहा है, इसके आलोचक भी ह§। कुछ लोग कहते ह§ 
िक आईएमएफ केवल अमीर और गरीब देशŌ के बीच कì खाई को गहरा कर रही है। देशŌ को कजª 
वापस लेने के Ĭारा, आलोचकŌ का कहना है िक सामािजक मुĥŌ से पहले िव°ीय िचंताओ ंको रखा 
जाता है। 
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1.8.  बोध ÿÔ न  

1. वैिĵक िव°ीय वातावरण के अवलोकन कì समी±ा कìिजए? 
2. िनÌन िलिखत पर 200 शÊदŌ कì समी±ा िलख¤-अंतरराÕůीय मþुा ÿणाली, िविनमय दर, 

अंतरराÕůीय मþुा कोष, यूरो मुþा बाजार।  
3. वैिĵक संदभª म¤ िव° ÿबंधक कì भिूमका कì Óया´या कìिजए?  
4. भगुतान संतुलन ³या होता ह ैइसका िवĴेषण और Óया´या कìिजए?  
5. िवĵ िव°ीय बाजारŌ कì वैिĵक ÿकृित पर िवचार कर¤। इस अंतःÖथािपतता के ÿभाव ³या ह§? 

एक िनवशेक के łप म¤, यह आपको कैसे ÿभािवत करता है? 
6. वैिĵक िव°ीय बाजारŌ के ÿभाव, और िवĵÓयापी आिथªक संकट कì संभावनाओ ंपर चचाª कर¤। 
7. भगुतान के संतुलन कैसे िकसी देश के आिथªक ÿवृि°यŌ पवूाªनमुान म¤ भी एक Óयावहाåरक लाभ 

ÿदान करते ह§? 
8. ³यŌ "भगुतान संतुलन हमेशा संतिुलत रहता ह"ै? 
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इकाई - II: िवदेश िविनमय बाज़ार  
(Foreign Exchange Market) 

इकाई कì łपरेखा  

2.1. उĥेÔ य  
2.2. िवदेश िविनमय बाज़ार  
2.3. ÿकृित, सरंचना और लेनदेन  
2.4. Ö पॉट और फॉरवडª  
2.5. भारत म¤ िवदेशी मुþा बाजार  
2.6. सारांश  
2.7. बोध ÿÔ न  
2.8. संदभª úंथ सचूी  

2.1. उĥेÔ य  

 िविनमय दर उĦरण एडं आिबªůाज को समझ सक¤ गे।  

 भारत म¤ िवदशेी मुþा बाजार को समझ सक¤ गे।  

2.2. िवदेश िविनमय बाज़ार/ Foreign Exchange Market 

िवदेशी िविनमय (foreign exchange) के संबंध म¤ िवचार करने से पहले 'िविनमय' शÊद का 
अथª जान लेना आवÔयक है। िविनमय का साधारण अथª यह है िक िकसी एक वÖत ु के बदले 
आवÔयकता कì अÆय वÖतु एँ ÿाĮ करना। वÖतुओ ंके øय-िवøय अथवा अदल-बदल को भी िविनमय 
(exchange) कहते ह§। िवदेशी िविनमय म¤ िभÆन देशŌ कì लेनी-देनी का पारÖपåरक िविनमय होता है। 
इसम¤ िविनमय कì दर के िववेचन के अितåरĉ उन सब लेनी-देनी का िववेचन भी शािमल ह ैिजसके Ĭारा 
एक देश अÆय देशŌ का देनदार और लेनदार बन जाता है। िवदेशी िविनमय म¤ इस बात का भी िवचार 
िकया जाता है िक उस लेनी-देनी का िकस ÿकार भगुतान िकया जाता है और उसकì िवषमता का 
िविनमय कì दर पर ³या ÿभाव पड़ता है। 

हम¤ यह िवचार करना है िक कोई देश अÆय देश का िकन कारणŌ से देनदार और लेनदार हो 
जाता है। िजतनी रकम कì वÖतु एँ बाहर से िकसी देश म¤ आती ह§ उतनी रकम का वह देश अÆय देशŌ का 
देनदार हो जाता ह ैऔर िजतनी रकम कì वÖतुएँ वह बाहर अÆय देशŌ को भेजता ह ैउतनी रकम का वह 
लेनदार हो जाता है। िवदेशी जहाजŌ पर माल का आयात होने से जहाजŌ के भाड़े के िलए भी वह अÆय 
देशŌ का देनदार हो जाता है। इसी ÿकार अपने जहाज पर माल बाहर भेजने के कारण वह अÆय देशŌ का 
लेनदार भी हो जाता है। देश कì सरकार या Óयिĉ यिद अÆय देश के ऋणपý (िस³यूåरटी) एवं शेयर आिद 
खरीदता ह ैतो देश अÆय देशŌ का लेनदार हो जाता है। इसके अितåरĉ िवदेिशयŌ से कजª लेने के समय भी 
अÆय देशŌ का देनदार हो जाता है। देश म¤ कायª करनेवाल ेिवदेिशयŌ कì बचत और मुनाफे के कारण भी 
देश अÆय देशŌ का देनदार हो जाता है। जब देश िकसी कारण से अÆय देशŌ को िवशेष 'कर' देने के िलए 
बाÅय िकया जाता है तो वह इस रकम के िलए अÆय देश का देनदार हो जाता है। 
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उपयुªĉ लेन-देन का भुगतान करने के िलए कुछ देशŌ म¤ तो सोने चाँदी के िस³के ÿचिलत ह§ और उनका 
लेन देन इÆहé िस³कŌ म¤ कूता जाता है। यिद िकसी कारण से देश को अपना कजª चकुाने का कोई अÆय 
साधन नहé िमलता, तो उसे सोना या चाँदी भेजने के िलए बाÅय होना पड़ता है। Óयापारी लोग ÿाय: 
भगुतान िवदेशी हò ं िडयŌ से ही करते ह§ ³यŌिक अब सरकार Ĭारा सोना चाँदी बाहर भेजने पर रोक लगा दी 
गई है। हò ं डी एक ÿकार का आ²ापý है। हò ं डी िलखनेवाला िकसी Óयिĉ या संÖथा को यह आ²ा देता है 
िक वह हòडंी म¤ िलखी रकम नामोÐलेख िकए हòए Óयिĉ को द ेदे। ऐसी हòडंी को 'Óयापारी हò ं डी' कहते ह§। 
Óयापारी हò ंडी के अितåरĉ एक और दसूरी तरह कì हò ं िडयŌ का उपयोग िकया जाता है िजÆह¤ 'रोजगारी 
हò ं डी' कहते ह§। इसके अितåरĉ याýी हò ं डी, सरकारी हòडंी और ब§कŌ Ĭारा जारी कì गई हò ं िडयŌ का उपयोग 
भी िवदेशी Óयापाåरक लेन देन चुकाने म¤ होता है। 

उपयुªĉ लेन देन िजस दर पर चकुाया जाता है उसे िविनमय दर कहते ह§। इस दर पर ÿाय: ब§कŌ 
Ĭारा िवदेशी दशªनी हò ं िडयाँ Öवीकारी जाती ह§ और इसी दर पर िकसी समय देश कì लेनी-देनी कì िवषमता 
का ÿभाव पड़ता है। यिद सरकार Ĭारा बाहर सोना भेजने म¤ कोई रोक टोक न हो और देश कì देनी, लेनी 
से बहòत अिधक हो तो िविनमय कì दर उस सीमा तक पहò ंच जाती है जब देशवािसयŌ को हò ं डी के बदले 
सोना भेजने म¤ ही सुिवधा होती है। इस सीमा को Öवणª-िनयाªत-दर कहते ह§ और िविनमय कì दर इसके 
बाहर नहé जाती। इसके िवपरीत अÆय देशŌ से िकसी देश को देनी कì अपे±ा लेनी बहòत अिधक होती है 
तब उस देश कì िविनमय कì दर उस सीमा तक पहò ंच जाती है जब अÆय देशŌ को उस देश म¤ हò ं िडयाँ 
भेजने के बदले सोना भेजने म¤ सुिवधा होती है। इस दर को Öवणªआयात-दर कहते ह§। िवदेशी िविनमय कì 
दर इस सीमा से बहर नहé जाती। इस ÿकार Öवणª आयात और िनयाªत दर के अंदर ही िकसी देश कì 
िविनमय कì दर घटती-बढ़ती है। 

अब हम¤ यह जानना है िक िविनमय कì दर कì अÂयिधक घट-बढ़ का Óयापार या िभÆन िभÆन 
वगŎ के मनÕुयŌ पर ³या ÿभाव पड़ता है। जब िविनमय कì दर Öवणª-आयात-दर से बाहर जाने लगती है तो 
देश म¤ बाहर से माल मँगानेवालŌ को लाभ होता है और आयात को उ°ेजना िमलती है। साथ ही साथ 
देश से बाहर माल भेजनेवालŌ को हािन उठानी पड़ती है। देश के अंदर कì वÖतुओ ंकì कìमत कुछ घटने 
लगती है। उन उīोगŌ को हािन होती है िजनका देश के अंदर िवदेशी सÖते माल से मकुाबला रहता है। इस 
ÿकार िविनमय कì दर कì अÂयिधक घटबढ़ से िकसी को तो लाभ होता है और िकसी को हािन। 
ÓयापाåरयŌ को हजारŌ का नकुसान हो जाता ह ैऔर कुछ को उतना ही फायदा हो जाता है। इस हािन-लाभ 
से बचने के िलए ÿÂयेक देश कì सरकार का यह ÿयÂन हो जाता ह ैिक वह िविनमय कì दर को अÂयिधक 
घटने-बढ़ने से रोके। 

वतªमान काल म¤ संसार के अिधकांश देशŌ म¤ सोने और चाँदी के ÿामािणक िस³के ÿचिलत नहé 
ह§। पýमþुा (पेपर कर¤सी) का सवªý ही ÿचार है। Öवणª के आयात और िनयाªत पर सरकारŌ Ĭारा रोक लगा 
दी गई है। इस कारण िकसी भी देश कì सरकार को अपने देश कì िवदेशी िविनमय कì दर का िनयंýण 
करना आवÔयक हो जाता है। वह हमेशा ÿयÂन करती ह ै िक यह िकसी भी समय देश कì देनी-लेनी से 
बहòत अिधक न होने पाव।े 

िवदेशी िविनमय के िनयंýण करने का ÿधान कारण यह ह ैिक िविनमय दर म¤ घट-बढ़ होने के 
कारण अंतरराÕůीय Óयापार को बहòत ध³का लगता है। अत: इस घट-बढ़ को रोकन ेके िलए अनेक राÕůŌ 
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ने िवदेशी िविनमय समीकरण कोषŌ कì Öथापना कì। उस कोष म¤ Öवदेश का þÓय और अÆय देशŌ का 
þÓय और सोना भी रहता है। आिथªक संकट के समय भी कभी-कभी देश कì पूँजी को बाहर जाने से 
रोकने के िलए िवदेशी िविनमय का िनयंýण िकया जाता है। 

संसार के ÿधान देशŌ ने िमलकर अंतरराÕůीय मþुा कोष कì Öथापना कì है। इस कोष कì 
Öथापना से देशŌ के बीच िव°ीय मामलŌ म¤ अिधक िनकट सहयोग का यगुारंभ हòआ। इस कोष का ÿधान 
कायª िवदेशी िविनमय म¤ अिÖथरता कम करन ेम¤ सदÖय देशŌ कì सहायता करना है। चाल ूÓयापार के लेन 
देन म¤ Óयापकता लाने म¤ भी यह कोष सहायक होता है। इसके अितåरĉ अंतरराÕůीय लेन देन को चुकता 
करने म¤ भी यह सहायक होता है।  

िवदेशी मþुा बाजार (िवदेशी मुþा, Forex, या मþुा बाजार) मþुाओ ंके Óयापार के िलए एक 
वैिĵक िवकेÆþीकृत या ओवर-द-काउंटर (OTC) बाजार है। यह बाजार िवदेशी मþुा दर िनधाªåरत करता 
है। इसम¤ वतªमान या िनधाªåरत कìमतŌ पर मþुाओ ं को खरीदने, बेचने और िविनमय करन े के सभी 
पहलओु ंको शािमल िकया गया है। Óयापार कì माýा के मामल ेम¤, यह दिुनया के सबसे बड़े बाजार है, 
इसके बाद øेिडट आता बाजार है। 

इस बाजार म¤ मु´य ÿितभागी बड़े अंतरराÕůीय ब§क ह§। चूं िक मþुाओ ं को हमेशा जोड़Ō म¤ 
कारोबार िकया जाता है, इसिलए िवदेशी मþुा बाजार मþुा का पणूª मूÐय िनधाªåरत नहé करता है बिÐक 
िकसी अÆय मुþा के िलए भगुतान िकए जाने पर एक मþुा के बाजार मूÐय को िनधाªåरत करके इसके 
सापे± मूÐय को िनधाªåरत करता है।  

िवदेशी मुþा बाजार िव°ीय संÖथानŌ के माÅयम से काम करता है, और कई ÖतरŌ पर काम करता 
है। ŀÔयŌ के पीछे, ब§क "डीलरŌ" के नाम से जाने वाली िव°ीय कंपिनयŌ कì एक छोटी सं´या म¤ बदल 
जाते ह§, जो बड़ी माýा म¤ िवदेशी मþुा Óयापार म¤ शािमल होते ह§। अिधकांश िवदेशी मþुा डीलर ब§क होते 
ह§, इसिलए इस पीछे के ŀÔय बाजार को कभी-कभी "इं टरब§क बाजार" कहा जाता है (हालां िक कुछ बीमा 
कंपिनया ंऔर अÆय ÿकार कì िव°ीय फमª भी शािमल ह§)। िवदेशी मुþा डीलरŌ के बीच Óयापार बहòत 
बड़ा हो सकता है, िजसम¤ लाखŌ डॉलर शािमल हो सकते ह§। दो मþुाओ ंको शािमल करते समय संÿभुता 
के मुĥ ेके कारण, िवदेशी मþुा म¤ कम से कम (यिद कोई है) पयªवे±ी इकाई अपने कायŎ को िविनयिमत 
करती है। 

िवदेशी मþुा बाजार, मþुा łपांतरण स±म करके अंतराªÕůीय Óयापार और िनवेश कì सहायता 
करता है। उदाहरण के िलए, यह संयुĉ राºय अमेåरका म¤ यरूोपीय संघ के सदÖय देशŌ, िवशेष łप से 
यूरोजोन सदÖयŌ से माल आयात करने और यूरो का भगुतान करन ेके िलए एक Óयवसाय कì अनमुित 
देता है, भले ही इसकì आय संयुĉ राºय अमेåरका म¤ है। यह दो मुþाओ ंके बीच Êयाज दर अंतर के 
आधार पर मþुाओ ंके मूÐय और वाहक Óयापार अटकलŌ के सापे± सीधी अटकल¤ और मूÐयांकन का 
भी समथªन करता है। 

आधुिनक िवदेशी मþुा बाजार 1970 के दशक के दौरान शुł हòआ। इसने मौिþक ÿबंधन के 
āेटन वड्ुस िसÖटम के तहत िवदेशी मþुा लेनदेन पर तीन दशकŌ के सरकारी ÿितबंधŌ का पालन िकया, 
िजसने िĬतीय िवĵ युĦ के बाद दिुनया के ÿमुख औīोिगक राºयŌ के बीच वािणिºयक और िव°ीय 
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संबंधŌ के िनयम िनधाªåरत िकए। देश धीरे-धीरे िपछल ेिविनमय दर ÓयवÖथा से Éलोिटंग ए³सच¤ज दरŌ म¤ 
िÖवच हो गए, जो āेटन वड्ुस िसÖटम के अनुसार तय रहे। 

िनÌनिलिखत िवशेषताओ ंके कारण िवदेशी मुþा बाजार अिĬतीय है: 

 इसका िवशाल Óयापार माýा, दिुनया कì सबसे बड़ी पåरसंपि° वगª का ÿितिनिधÂव करती है जो 
उ¸च तरलता का कारण बनती है। 

 इसका भौगोिलक फैलाव। 

 इसके िनरंतर संचालन: सĮाहांत को छोड़कर िदन म¤ 24 घं टे, यानी 22:00 जीएमटी से रिववार 
(िसडनी) तक 22:00 GMT शुøवार (Æययूॉकª ) तक Óयापार। 

 िविनमय दरŌ को ÿभािवत करने वाले कारकŌ कì िविवधता। 

 िनिĲत आय के अÆय बाजारŌ कì तुलना म¤ सापे± लाभ के कम मािजªन। 

 लाभ और हािन मािजªन बढ़ाने और खाता आकार के संबंध म¤ लाभ उठाने का उपयोग। 

इस तरह, इसे क¤ þीय ब§कŌ Ĭारा मुþा हÖत±ेप के बावजदू, सही ÿितÖपधाª के आदशª के िनकटतम बाजार 
के łप म¤ जाना जाता है। 

भारतीय िवदेशी िविनमय का इितहास 

भारतीय िवदेशी िविनमय का इितहास अपने ही ढंग का है। सन ् १८९३ म¤ भारत सरकार ने 
इं µल§ड के िस³के िशिलगं प¤स म¤ Łपए कì एक काननून दर िनधाªåरत कì थी वह दर १ Ł. = १ िशिलंग ४ 
प¤स थी। भारत सरकार इस दर को सन ्१९१७ तक बनाए रखने म¤ समथª रही। इसके बाद िविनमय कì दर 
का बढ़ना ÿारंभ हòआ। िविनमय कì दर के बढ़ने का ÿधान कारण चाँदी कì कìमत म¤ विृĦ थी। चाँदी कì 
कìमत इतनी बढ़ गई थी िक भारत का चाँदी का Łपया ÿामािणक िस³का हो गया। सन ्१९१८ म¤ यह दर 
१ िश. ६ प¤. हो गई। मई और अगÖत, सन ्१९१९ म¤ यह दर øमश: १ िश. ८ प¤. और १ िश. १० प¤. हो 
गई। चाँदी कì कìमत िफर भी बढ़ती ही गई। इसी वषª िविनमय कì दर िसतंबर म¤ २ िशिलगं, नवंबर म¤ २ 
िश. २ प¤. तथा िदसंबर म¤ २ िश. ४ प¤. तक बढ़ गई। 

सन ्१९२० के फरवरी महीन े के ÿथम सĮाह म¤ मþुा कमेटी (Currency Committee) कì 
åरपोटª ÿकािशत हòई। कमेटी ने यह िसफाåरश कì िक भारतीय िविनमय कì काननून दर बढ़ा दी जाए पर 
कमेटी ने ऊँची दर से होने वाली हािनयŌ कì तरफ परूा Åयान नहé िदया। इस दर से भारत के िनयाªत 
Óयापार और उīोग धंधŌ को भारी ±ित पहò ंचने कì संभावना थी परंत ुउसने इसकì परवाह न कì। कुछ 
समय बाद िविनमय कì दर का घटना आरंभ हòआ और वह अÿैल सन ्१९२० तक २ िश. पौने चार प¤स 
तक िगर गई। िविनमय कì दर िगरती ही गई और १९२० के अंत तक वह िगरते िगरते १ िश. १० प¤. तक 
आ गई। इस बीच भारत सरकार को कई लाख ŁपयŌ कì उÐटी हò ं िडया एव ंकई लाख Łपए का सोना घाटे 
पर बेचना पड़ा। उÐटी हò ं िडयŌ को बेचने से भारत सरकार को करीब ३२ करोड़ कì हािन हòई और घाटे पर 
सोना बेचने से करीब ८ करोड़ कì हािन हòई। इस ÿकार भारत को लगभग ४० करोड़ ŁपयŌ कì हािन हòई। 
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कई करोड़ ŁपयŌ कì हािन उठाने के बाद िसतंबर, सन ्१९२० से भारत सरकार न ेिविनमय संबंधी बातŌ म¤ 
िकसी भी ÿकार से हÖत±ेप न करने कì नीित अपनाई। इससे िविनमय दर कì अिÖथरता और भी बढ़ती 
गई। सन ्१९२१ से १९२५ तक यह दर १ िश. ६ प¤. एवं १ िश. ३ प¤. के बीच घटती बढ़ती रही। इस 
अिÖथरता के कारण भी देश को बहòत नकुसान हòआ। 

िहÐटन यंग कमीशन कì åरपोटª सन ्१९२६ ई. म¤ ÿकािशत हòई। इस कमीशन कì िसफाåरशŌ के 
अनसुार भारतीय िविनमय कì दर १ िश. ६ प¤. िनिĲत हòई और भारत सरकार ने आवÔयक काननू बना 
िदए। 

2.3. ÿकृित, सं रचना और लेनदेन के ÿकार - (Nature, structure and Types Of 
transactions) 

भारत म¤, ÿािधकृत डीलरŌ ने åरजवª ब§क को उस समय अमेåरकì डॉलर को बेचने / खरीदने के 
िलए सहारा िदया, जो बाद म¤ उस मþुा म¤ लेनदेन करने के िलए तैयार है। åरज़वª ब§क सामाÆय łप से 
अिधकृत डीलरŌ से, िकसी अÆय मुþा को खरीद / बेच नहé देगा। åरज़वª ब§क के डीिलगं łम म¤ यह 
अनबुंध िकसी भी कामकाजी िदन म¤ ÿवेश िकया जा सकता है। शिनवार को कोई लेनदेन दजª नहé िकया 
जाता है। इस अनबुंध म¤ राÕůीय और अंतरराÕůीय अËयास के अनुłप Öपॉट के साथ-साथ अगली 
िडलीवरी के िलए मूÐय ितिथ होना चािहए। भारतीय åरज़वª ब§क सामाÆयतः बाजार म¤ ÿवेश नहé करता है, 
जहा ंसĘा बलŌ के कारण ए³सच¤ज दर¤ हािनकारक तरीके से बढ़ रही ह§, åरज़वª ब§क सीधे या Öटेट ब§क 
ऑफ इं िडया के माÅयम से बाजार म¤ हÖत±ेप कर सकता है। 

लेनदेन का िनपटान/ Settlement of Transactions 

िवदेशी मþुा बाजार, िवदेशी मुþा लेनदेन को ÓयविÖथत करन े के िलए दू रसंचार म¤ नवीनतम 
िवकास का Óयापक उपयोग करते ह§, ब§क संदेशŌ को संवाद करन ेऔर Æय ूयॉकª  म¤ िचÈस (CHIPS) जैसे 
इले³ůॉिनक समाशोधन घरŌ म¤ लेनदेन को ÓयविÖथत करने के िलए िवशेष नेटवकª  िÖवÉट (SWIFT) 
का उपयोग करते ह§। 

िÖवÉट/ SWIFT: सोसाइटी फॉर वÐडªवाइड इं टरब§क फाइन¤िशयल दरूसंचार (SWIFT), यूरोप और 
उ°री अमेåरका के लगभग 250 ब§कŌ के ÖवािमÂव वाली सहकारी सिमित के िलए एक सं ि±Į शÊद है 
और āसेÐस, बेिÐजयम म¤ एक सहकारी समाज के łप म¤ पंजीकृत है। यह अंतरराÕůीय िव°ीय बाजार 
लेनदेन के िलए एक संचार नेटवकª  है जो परूी दिुनया  म¤ 25,000 से अिधक िव°ीय संÖथानŌ को ÿभावी 
ढंग से जोड़ता है िजÆह¤ ब§क पहचान कोड आवंिटत िकए गए ह§। संदेश āसेुÐस, एÌÖटडªम और कÐपर, 
वजêिनया म¤ िÖथत क¤ þीय इं टरकने³टेड ऑपरेिटंग स¤टर के माÅयम से देश म¤ ÿेिषत िकए जाते ह§। सदÖय 
देश ÿÂयेक देश म¤ ±ेýीय ÿøमक के माÅयम से क¤ þ से जड़ेु हòए ह§। ÿÂयेक देश म¤ Öथानीय ब§क राÕůीय 
शुĦ कायŎ के माÅयम से ±ेýीय ÿøमक तक पहò ंचत ेह§। 

िÖवफ़ì (SWIFT) िसÖटम सदÖय ब§कŌ को अपने आप म¤ तेजी से लेनदेन करने म¤ स±म बनाता है (i) 
अंतराªÕůीय भगुतान (ii) वĉÓय (iii) अंतरराÕůीय ब§िकंग से जड़ेु अÆय सं देश। संदेशŌ का ÿसारण सेकंड 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 40 

के भीतर होता है, और इसिलए यह िविध आिथªक के साथ समय कì बचत भी करती है। भारत म¤ 
चयिनत ब§क SWIFT के सदÖय बन गए ह§। ±ेýीय ÿसंÖकरण क¤ þ मुं बई म¤ िÖथत है। 

िÖवÉट Öथानीय ब§िकंग समुदाय के िलए िनÌनिलिखत फायदे ÿदान करता है: 

1. दिुनया भर म¤ बड़ी सं´या म¤ ब§कŌ से संदेशŌ को भेजने और ÿाĮ करने का एक िवĵसनीय (समय 
परी±ण) िविध ÿदान करता है। 

2. िवĵसनीयता और सटीकता को अंतिनªिहत ÿमाणीकरण सु िवधाओ ंĬारा आगे बढ़ाया जाता ह,ै िजसे 
सिøय करन ेया आगे संचार करन ेसे पहले ÿÂयेक ÿितप± के साथ आदान-ÿदान िकया जाना चािहए। 

3. सं देश åरले ताÂकािलक होता है िजससे काउंटरपाटê तु रंत जवाब देने म¤ स±म बनाता है, यिद समय 
अंतर से रोका नहé जाता ह ैतो। 

4. नई सीमा पहल शुł करन ेके िलए वैिĵक Öतर पर बड़ी सं´या म¤ ब§क उपलÊध ह§। 

5. चूं िक िÖवÉट संचार म¤ िविभÆन ÿकार के ब§िकंग लेनदेन के िलए संरचना ÿाłपŌ का उपयोग िकया 
जाना है, इसिलए Óयĉ िकया जाने वाला मामला बहòत ÖपĶ होगा और ÖपĶीकरण को पनुः Öथािपत 
करने के िलए िकसी भी तरह कì अÖपĶता नहé होगी। यह मु´य łप से इसिलए है ³यŌिक ÿाłपŌ का 
उपयोग सभी ÿकार के ब§िकंग लेनदेन करन ेके िलए मानकìकृत आधार पर दिुनयाभर म¤ िकया जाता है। 
यह ÿाĮकताª ब§कŌ पर ÿितिøयाओ ं और िनÕपादन को बहòत ही कुशल बनाता ह ै िजससे दोनŌ ब§कŌ 
(भेजने और ÿाĮ करने) के úाहकŌ को ÿदान कì जाने वाली गुणव°ा सेवा के िलए अÂयिधक योगदान 
देता है। 

6. ÿितपि±यŌ को संदेश संचरण के िलए िÖवÉट संरचना ÿाłपŌ का उपयोग कम से कम Æयूनतम Öतर के 
Öवचालन का उपयोग करके Öथानीय ब§कŌ के आंतåरक åरकॉडª कì पीढ़ी को लाग ूकरेगा। इससे Öथानीय 
ब§क आंतåरक Öवचालन गितिविधयŌ म¤ तेजी आएगी, ³यŌिक SWIFT का अिधकतम उपयोग एक 
महÂवपणूª आंतåरक Öवचालन Öतर कì आवÔयकता है। 

CHIPS: CHIPS ि³लयåरंग हाउस इं टरब§क भगुतान ÿणाली को कहते ह§। यह Æयूयॉकª  ि³लयåरंग 
हाउस एसोिसएशन का गठन करन े वाले 12 िनजी वािणिºयक ब§कŌ के ÖवािमÂव वाली इले³ůॉिनक 
भगुतान ÿणाली है। CHIPS ने 1971 म¤ अपना पåरचालन शुł िकया और दिुनया कì सबसे बड़ी 
भगुतान ÿणाली बन गई है। िवदेशी मþुा और यूरो डॉलर के लेनदेन CHIPS के माÅयम से सुलझाए जाते 
ह§। यह ÿÂयेक ऐसे लेनदेन के िलए चेक / फंड के भौितक िविनमय कì आवÔयकता के िबना Æयूयॉकª  म¤ 
सदÖय ब§कŌ के बीच भगुतान के हर िदन िनपटारे और कई डॉलर लेनदेन कì रसीदŌ के िलए तंý ÿदान 
करता है। 

िचÈस ÓयवÖथा कì कायªÿणाली को एक काÐपिनक लेनदेन के साथ नीचे समझाया गया है: ब§क 
ऑफ इंिडया, अमे³स ब§क, Æयूयॉकª  के साथ डॉलर का खाता बनाए रखने, कैनब§क के साथ डॉलर खाते 
को बनाए रखने, कैनरा ब§क को 1 िमिलयन अमरीकì डालर बेचता ह-ै 
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1. ब§क ऑफ इं िडया अंतरंग अमे³स ब§क न ेअपने खाते को डेिबट करने और कैनरा ब§क के चाल ूखाते 
के øेिडट के िलए िसटीब§क को 1 िमिलयन अमरीकì डालर Öथानां तåरत करन ेके िलए िÖवÉट के माÅयम 
से ब§क के खाते को शुł िकया। 

2. अमे³स ब§क, ब§क ऑफ इं िडया के खाते को 1 िमिलयन अमरीकì डालर के साथ डेिबट करता है और 
िसटीब§क के खाते को जमा करन े के िलए CHIPS को उतनी रकम का इले³ůॉिनक चेक भेजता है। 
Öथानांतरण उसी िदन ÿभािवत होता है। 

3. सदÖय ब§कŌ Ĭारा CHIPS को कई ऐसे लेनदेन कì सूचना दी जाती है और CHIPS पर Öथानांतरण 
Öथानांतåरत होता है। लगभग 4.30 पीएम, पवूê समय तक, ÿÂयेक सदÖय कì शुĦ िÖथित पर पहò ंचाया 
जाता है और 6.00 पीएम से संबंिधत ब§क Ĭारा उपयोग के िलए फेडवायर (FED-WIRE) म¤ धन 
उपलÊध कराया जाता है।  

4. िसटीब§क जो øेिडट ÿाĮ करता है, िÖवÉट के माÅयम से कैनरा ब§क को सू िचत करता है। 

यह Åयान िदया जा सकता है िक Æयूयॉकª  िवदेशी मþुा बाजार म¤ लेनदेन का िनपटारा दो चरणŌ म¤ होता है, 
CHIPS पर पहली मंजरूी और ÿÂयेक ब§क के िलए शुĦ िÖथित म¤ पहò ंचती है। दसूरा , नेट िÖथित के िलए 
फेडफंड/ fedfunds का Öथानांतरण। वाÖतिवक शेष केवल ब§कŌ Ĭारा फेडरल åरजवª ब§क (Federal 
Reserve Bank) के साथ होते ह§ और लेनदेन केवल तभी परूा होता है जब फेडफंड Öथानांतåरत हो जाते 
ह§। CHIPS सुलझाने म¤ तेजी लाने और फेडवायर /Fedwire से गुजरने वाली ÿिविĶयŌ कì सं´या को 
कम करने म¤ मदद करता है। 

CHAPS लंदन म¤ मौजदू CHIPS के समान एक ÓयवÖथा है। CHAPS ि³लयåरंग हाउस Öवचािलत 
भगुतान ÿणाली को कहते ह§। 

फेडवायर/ Fedwire Æययूॉकª  िवदेशी मþुा बाजार म¤ लेनदेन अंततः फेडवायर के माÅयम से सुलझाया 
जाता है। यह एक संचार नेटवकª  है जो लगभग 7000 ब§कŌ के कंÈयूटर को संघीय åरज़वª ब§कŌ के कंÈयूटर 
से जोड़ता है। फेडवायर फंड ůांसफर िसÖटम, फेडरल åरजवª ब§क Ĭारा संचािलत, मु´य łप से घरेल ू
भगुतान, ब§क से ब§क और ततृीय प± हÖतांतरण जैसे इं टरब§क, रातŌरात धन कì िबøì और खरीद और 
िनपटारे लेनदेन के िलए उपयोग िकया जाता है।  

िविनमय दर उĦरण और अंतरपणन (Exchange rate quotation & Arbitrage) 

 िविनमय दर (Exchange rate) 

िव° म¤, एक िविनमय दर वह दर है िजस पर एक मþुा दसूरे  के िलए आदान-ÿदान कì जाएगी। 
इसे िकसी अÆय मþुा के संबंध म¤ एक देश कì मुþा के मूÐय के łप म¤ भी माना जाता है। उदाहरण के 
िलए, संयुĉ राºय डॉलर के िलए 114 जापानी येन कì इंटरब§क िविनमय दर का मतलब है िक ÿÂयेक 
यूएस $ 1 के िलए ¥ 114 का आदान-ÿदान िकया जाएगा या यूएस $ 1 ÿÂयेक ¥ 114 के िलए आदान-
ÿदान िकया जाएगा। इस मामले म¤ ऐसा कहा जाता है िक येन के संबंध म¤ एक डॉलर कì कìमत ¥ 114 
है, या समक± łप से डॉलर के संबंध म¤ एक येन कì कìमत $ 1/114 है। 
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ए³सच¤ज दर¤ िवदेशी मþुा बाजार म¤ िनधाªåरत कì जाती ह§, जो िविभÆन ÿकार के खरीदारŌ और 
िवøेताओ ंकì एक िवÖततृ ®ृंखला के िलए खलुी है, और जहां मþुा Óयापार िनरंतर होता है। Öपॉट 
िविनमय दर वतªमान/ spot exchange rate िविनमय दर को संदिभªत करती है। अúेिषत िविनमय दर/ 
forward exchange rate एक िविनमय दर को संदिभªत करती है िजससे आज Óयापार िकया जाता है, 
लेिकन एक िविशĶ तारीख पर इसी दर को िवतरण और भुगतान के िलए उपयोग िकया जाता है। 

खदुरा मþुा िविनमय बाजार/ retail currency exchange market म¤, िविभÆन खरीद और 
िबøì दरŌ को धन डीलरŌ Ĭारा उĦतृ िकया जाएगा। खरीद दर वह दर है िजस पर धन डीलर िवदेशी मुþा 
खरीद¤गे, और िबøì दर वह दर ह ै िजस पर व ेउस मþुा को बेच द¤गे। उĦतृ दरŌ म¤ Óयापार म¤ डीलर के 
मािजªन (या लाभ) के िलए भ°ा शािमल होगा, या िफर मािजªन कमीशन के łप म¤ या िकसी अÆय तरीके 
से वसूल िकया जा सकता है। दÖतावेजी लेनदेन/ documentary transactions कì उ¸च दर को 
दÖतावेज को समाशोधन के अितåरĉ, समय और लागत कì भरपाई के łप म¤ उिचत ठहराया गया है। 
दसूरी तरफ, नकद तु रंत पनुिवªøय के िलए उपलÊध तो हो जाती है, लेिकन सुर±ा, भंडारण, और 
पåरवहन लागत, और ब§कनोट्स (िबल) के Öटॉक म¤ पूंजी बांधने कì लागत लाती है। 

िविनमय दर को ÿभािवत करने वाले कारक 

एक िविनमय दर एक देश िकसी दसूरे  देश कì मुþा म¤ Óयĉ कì मþुा का मूÐय है। एक िविनमय 
दर या मþुा उĦरण िवदेशी मþुा, आिद म¤ खाते कì वÖतुओ ंऔर सेवाओ,ं नकद ÿवाह, पनुमूªÐयांकन म¤ 
अंतरराÕůीय Óयापार के मामले म¤ मुþा कì माýा के अनपुात को िनधाªåरत करन े के िलए आवÔयक है। 
लागत का आधार, मþुा कì अपने øय शिĉ है। 

पहले सोने के मानक, øय शिĉ समानता के उÆमूलन के िलए मौिþक इकाई म¤ सोने कì सामúी 
Ĭारा िनधाªåरत िकया गया था। िविनमय दर उतार-चढ़ाव (1% +) नगÁय थे और व े िवदेशŌ म¤ सोने के 
पåरवहन लागत के साथ जड़ेु थे। सोने के मानक उÆमूलन के बाद, िविनमय दर, मांग और आपिूतª  के 
ÿभाव के तहत बनाई गई थी। िजसके कारणवश मांग विृĦ से, दर बढ़ने और विृĦ कì आपिूतª से, 
øमश:, दर घटने कì िÖथित उÂपÆन हòई। 

एक िविनमय दर का गठन राÕůीय के पारÖपåरक संबंध, िवĵ अथªÓयवÖथा और राजनीित कì 
एक जिटल ÿिøया है। अतः उन सभी कारणŌ को समझना चिहये जो मþुा उĦरण भिवÕयवाणी के मामल े
म¤ ÿभाव डाल सकता है। 

 मþुाÖफìित दर देश म¤ कìमतŌ के Öतर म¤ विृĦ करन ेके िलए अपनी मौिþक इकाई कì øय शिĉ 
म¤ कमी के िलए िविनमय दर होता। । 

 Êयाज दर िविभÆन देशŌ के क¤ þीय ब§कŌ के पनुिवª° कì दर म¤ पåरवतªन के माÅयम से एक राÕůीय 
मþुा कì दर पर एक महÂवपणूª ÿभाव डालते है। जब Êयाज दर म¤ विृĦ, देश कì मौिþक नीित कì 
कसावट से जड़ुी हòई हो तो िविनमय दर बढ़ने लगती है, लेिकन ³यŌिक उ¸च मþुाÖफìित दर बढ़ 
जाता है, तो उसके बाद िविनमय दर म¤ िगरावट आ जाती ह§। 
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 भगुतान संतुलन, देश Ĭारा भुगतान और ÿाĮ भगुतान के łप म¤ नकदी ÿवाह है। सिøय भगुतान 
संतुलन से, राÕůीय मþुा बढ़ जाती है, जो मांग के समक± एक मज़बूत मþुा दर को दशाªती है।  
िनिÕøय भगुतान संतुलन के मामल ेम¤, एक िवदेशी मþुा कì मांग बढ़ जाती है, िजससे राÕůीय 
मþुा कì दर कम हो जाती है। 

 देश दिुनया के बाजार म¤ माल कì ÿितÖपधाª के िलए- उ¸च ÿितÖपधाª म¤ देश के िनयाªत कì विृĦ 
करने के िलए योगदान देता है और तदनसुार िवदेशी मुþा और अपनी मौिþक इकाई कì दर से 
िवकास का ÿवाह करन ेके िलए। 

 सĘा मुþा लेनदेन और िव°ीय संगठनŌ कì गितिविध -  यिद िकसी कारणवश एक िविनमय दर 
िगर जाता ह,ै तो  मþुा जोिखम को समाĮ करने के ÿयास म¤ ÿमुख िव°ीय संगठन, िवदेशी मþुा 
बाजार म¤ अपनी िÖथित कमजोर करन ेके िलए भी अिधक योगदान बेचते ह§। 

 ऊजाª और अÆय क¸चे माल कì कìमतŌ के िलए -  यिद देश कì अथªÓयवÖथा िविवध नहé है 
और मु´य łप से क¸चे माल के िनयाªत पर िनभªर करती ह,ै तो िवĵ कमोिडटी कì कìमत¤ िगरने 
के मामल ेम¤ (तेल, गैस, सोना, आिद) राÕůीय मुþा कì दर भी िगर जाएगी। 

उĦरण(Quotations) 

िवदेशी मþुा बाजार म¤, एक मþुा से जोड़ी िकसी अÆय मुþा कì इकाई के िखलाफ मुþा इकाई के 
सापे± मूÐय का उĦरण है। उĦरण EUR / USD 1.3225 का अथª है िक 1 यूरो को 1.3225 यूएस 
डॉलर म¤ खरीद¤गे। दसूरे  शÊदŌ म¤, यह यूएस डॉलर म¤ यूरो कì एक इकाई कì कìमत है। यहा,ं यूरो को 
"िनिĲत मुþा" कहा जाता है, जबिक USD को "पåरवतªनीय मþुा" कहा जाता है। मुþा बाजार म¤ एक 
सिÌमिलत नीित है जो िनधाªåरत करता है िक िनिĲत मुþा कौनसी है और पåरवतªनीय मþुा कौनसी है। 
दिुनया  के अिधकांश िहÖसŌ म¤, øम है: EUR - GBP - AUD - NZD - USD – अÆय मुþा के 
उĦरण होते है। 

तदनसुार, EUR से AUD म¤ łपांतरण म¤, EUR िनिĲत मþुा है, AUD पåरवतªनीय मुþा है 
और िविनमय दर इं िगत करती है िक िकतने ऑÖůेिलयाई डॉलर का भगुतान िकया जाएगा या 1 यूरो के 
िलए ÿाĮ िकया जाएगा। साइÿस और माÐटा, िजÆह¤ USD और अÆय के आधार के łप म¤ उĦतृ  िकया 
गया था, हाल ही म¤ यू रोज़ोन म¤ शािमल होन ेपर यह सूची से हटा िदए गए थे। 

यूरोप के कुछ ±ेýŌ और यूनाइटेड िकंगडम म¤ खदुरा बाजार म¤, यूरो (EUR)और जीबीपी 
(GBP) उलट िदए गए ह§ तािक जीबीपी को यूरो म¤ िनिĲत मþुा के łप म¤ उĦतृ िकया जा सके। यह 
िनधाªåरत करन ेके िलए िक कौन सी मþुा मुþा उपयुªĉ सूची म¤ न तो मþुा है यानी दोनŌ "अÆय" ह§, बाजार 
सÌमेलन िनिĲत मुþा का उपयोग करना है जो िविनमय दर 1.000 से अिधक है। इससे पणूा«क करना वाले 
मुĥŌ और दशमलव ÖथानŌ कì अÂयिधक सं´या का उपयोग करन ेकì आवÔयकता कम हो जाती है। इस 
िनयम के कुछ अपवाद ह§: उदाहरण के िलए, जापानी अ³सर अपनी मþुा को अÆय मþुाओ ंके आधार के 
łप म¤ उĦृ त करते ह§। 
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मूÐय मþुा के łप म¤ िकसी देश कì घरेल ुमुþा का उपयोग करके उĦरण (उदाहरण के िलए, 
यूरोजोन म¤ EUR 0.8989 = USD 1.00) को ÿÂय± उĦरण (Direct quote) या मूÐय उĦरण (उस 
देश के पåरÿेàय से) के łप म¤ जाना जाता ह ैऔर अिधकांश देशŌ म¤ इसका उपयोग िकया जाता है। 

यूिनट मþुा के łप म¤ िकसी अÆय देश कì घरेल ुमþुा का उपयोग करके उĦरण (उदाहरण के 
िलए, यूरोज़ोन म¤ 1.11 EUR = USD 1.00) को अÿÂय± उĦरण (indirect quote) या माýा उĦरण 
के łप म¤ जाना जाता है और इसका उपयोग िāिटश समाचार पýŌ म¤ िकया जाता है; यह ऑÖůेिलया, 
Æयूजील§ड और यूरोज़ोन म¤ भी आम है। 

ÿÂय± उĦरण का उपयोग करना से यिद गृह मþुा मजबतू हो रही है (यानी, सराहना करना या 
अिधक मूÐयवान बनना) तो िविनमय दर सं´या घट जाती है। इसके िवपरीत, यिद िवदेशी मुþा मजबूत हो 
रही है और घर मþुा कम हो रही है, तो िविनमय दर सं´या बढ़ जाती है। 

1980 के दशक से 2006 तक बाजार सÌमेलन यह था िक अिधकतर मुþा जोड़े को Öपॉट 
लेनदेन के िलए चार दशमलव ÖथानŌ और आगे के रातŌ या Öवैप के िलए छह दशमलव ÖथानŌ तक 
उĦतृ  िकया गया था। (चौथा दशमलव Öथान आमतौर पर " pip " के łप म¤ जाना जाता है)। इसका 
अपवाद िविनमय दर 1.000 से कम के मूÐय के साथ था िजसे आम तौर पर पांच या छह दशमलव 
ÖथानŌ पर उĦतृ िकया गया था। यīिप कोई िनिĲत िनयम नहé है, िफर भी लगभग 20 से अिधक 
सं´याÂमक िविनमय दर को तीन दशमलव ÖथानŌ पर उĦतृ  िकया गया था और 80 से अिधक िविनमय 
दर दो दशमलव ÖथानŌ पर उĦतृ कì गई थé। 5000 से अिधक मुþाओ ंको आम तौर पर कोई दशमलव 
Öथान के साथ उĦतृ िकया गया था। जैसे (GBPOMR: 0.765432 - 1.4436 - EURJPY: 
165.29)। दसूरे  शÊदŌ म¤, उĦरण पांच अंकŌ के साथ िदए जाते ह§। जहां दर¤ 1 से नीचे ह§, उĦरणŌ म¤ 
अ³सर पांच दशमलव Öथान शािमल होते ह§। 

2005 म¤, बाकª लेज कैिपटल ने अपने इले³ůॉिनक डीिलगं Èलेटफॉमª पर पांच या छह दशमलव 
ÖथानŌ के साथ Öपॉट ए³सच¤ज दरŌ को उĦतृ करके सÌमेलन के साथ तोड़ िदया। फैलाव का संकुचन 
(बोली और पछेू जाने वाले दरŌ के बीच का अंतर) तकª संगत łप से बेहतर मूÐय िनधाªरण कì 
आवÔयकता है और ब§कŌ को मÐटीब§क ůेिडंग ÈलेटफामŎ पर लेनदेन करने कì कोिशश करने और जीतने 
कì ±मता ÿदान करता ह ैजहा ंसभी ब§क एक ही कìमत का उĦरण दे रहे ह§। कई अÆय ब§कŌ ने अब इस 
ÿणाली का पालन िकया है। 

अंतरपणन/ आिबªůेज (Arbitrage) 

  अंतरपणन दो या दो से अिधक बाजारŌ के बीच मूÐय अंतर का लाभ लेने का अËयास है या कह 
सकते ह§ िक असंतुलन पर पूंजीकरण करने वाले िमलान सौदŌ के संयोजन पर, लाभ बाजार कì कìमतŌ के 
बीच अंतर है। जब शै±िणक łप म¤ उपयोग िकया जाता है, तो एक मÅयÖथता (कÐपना, काÐपिनक, 
िवचार ÿयोग) लेनदेन होता है िजसम¤ िकसी भी संभाÓय या अÖथायी िÖथित म¤ कोई नकाराÂमक नकद 
ÿवाह नहé होता है और कम से कम एक राºय म¤ सकाराÂमक नकदी ÿवाह होता है। सरल शÊदŌ म¤, यह 
लेनदेन लागत के बाद जोिखम मुĉ लाभ कì संभावना है। उदाहरण के िलए, एक अंतरपणन तब मौजदू 
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होता है जब तÂकाल कì कम कìमत के िलए कुछ खरीदने का अवसर होता है और इसे उ¸च कìमत पर 
बेचा जाता है। 

िसĦांत łप म¤ और अकादिमक उपयोग म¤, एक अंतरपणन जोिखम मुĉ है; सामाÆय उपयोग म¤, 
सां ि´यकìय मÅयÖथता के łप म¤, यह अपेि±त लाभ कर सकता है। लेिकन  Óयवहाåरक łप म¤ नकुसान 
भी हो सकता है, और Óयवहार म¤, हमेशा एक अंतरपणन म¤ कुछ जोिखम होता है (जैस ेलाभ मािजªन म¤ 
कमी कì कìमतŌ म¤ उतार-चढ़ाव), कुछ ÿमुख (जैसे िक मþुा या ÓयुÂपÆन का अवमूÐयन) अकादिमक 
उपयोग म¤, एक अंतरपणन म¤ एक संपि° या समान नकद ÿवाह कì कìमत म¤ अंतर का लाभ शािमल है। 
जबिक सामाÆय उपयोग म¤, यह िवलय अंतरपणन म¤ समान संपि°यŌ (सापे± मूÐय या अिभसरण 
Óयापार) के बीच अंतरŌ को संदिभªत करने के िलए उपयोग िकया जाता है। 

अंतरपणन-मुĉ/ Arbitrage-free 

यिद बाजार कì कìमत¤ लाभदायक अंतरपणन कì अनमुित नहé देती ह§, तो कìमत¤ अंतरपणन 
संतुलन, या अंतरपणन मुĉ बाजार का गठन करने के िलए कहा जाता है। एक अंतरपणन संतुलन एक 
सामाÆय आिथªक संतुलन के िलए एक पवूª शतª है। ÓयुÂपÆन के िलए एक अिĬतीय जोिखम तटÖथ मूÐय 
कì गणना करन ेके िलए माýाÂमक िव° म¤ "कोई मÅयÖथता" धारणा का उपयोग नहé िकया जाता है। 

अंतरपणन के िलए शत¦- 

अंतरपणन संभव है जब िनÌन िÖथितयŌ म¤ से एक को परूा िकया जाता है: 

• एक ही संपि° सभी बाजारŌ ("एक मूÐय का कानून") पर एक ही कìमत पर Óयापार नहé करती है। 

• समान नकद ÿवाह वाली दो संपि°या ंएक ही कìमत पर Óयापार नहé करती ह§। 

भिवÕय म¤ एक ²ात मूÐय वाली संपि° आज जोिखम-मुĉ Êयाज दर छूट पर, भिवÕय कì कìमत 
पर Óयापार नहé करती है। अंतरपणन केवल एक बाजार म¤ उÂपाद खरीदने और इस ेबाद म¤ िकसी अÆय 
कìमत या उ¸च कìमत पर बेचने का कायª नहé है। “बाजार जोिखम” के जोिखम से बचने के िलए लेन-
देन एक साथ होना चािहए, या दोनŌ लेनदेन परूा होने से पहले एक बाजार पर कìमत¤ बदल सकती ह§। 
Óयावहाåरक łप से, यह आम तौर पर केवल ÿितभिूतयŌ और िव°ीय उÂपादŌ के साथ यह संभव है, िजÆह¤ 
इले³ůॉिनक łप से कारोबार िकया जा सकता है, और िफर भी जब Óयापार के ÿÂयेक चरण को 
िनÕपािदत िकया जाता है तो बाजार कìमतŌ म¤ Öथानांतरण हो सकता है।  

अंतरपणन के ÿकार 

 Öथािनक मÅयÖथता/ Spatial arbitrage: भौगोिलक अंतरपणन के łप म¤ भी जाना जाता है, यह 
अंतरपणन का सबसे सरल łप है। Öथािनक मÅयÖथता म¤, एक मÅयÖथ भौगोिलक ŀिĶ से अलग बाजारŌ 
के बीच मूÐय अंतर कì तलाश करता है। 

िवलय आिबªůेज/ Merger arbitrage: जोिखम अंतरपणन भी कहा जाता है। िवलय अंतरपणन म¤ 
आम तौर पर एक कंपनी के शेयर को खरीदने / धारण करना होता है, जो अिधúहण करन ेवाले कंपनी के 
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Öटॉक को कम करते समय अिधúहण का लàय रखती है। आम तौर पर लàय कंपनी का बाजार मूÐय 
अिधúहण करन ेवाली कंपनी Ĭारा दी गई कìमत से कम होता है। इन दो कìमतŌ के बीच फैलाव मु´य 
łप से अिधúहण और अिधúहण के समय के साथ-साथ Êयाज दरŌ के ÿचिलत Öतर पर िनभªर करता है। 

नगर बंधन मÅयÖथता/ Municipal bond arbitrage: नगर बंधन मÅयÖथता या िसफª  मनी अबª 
भी कहा जाता है, इस हेज फंड रणनीित म¤ दो ŀिĶकोण शािमल ह§। नगर बांड कì आय के िनवेश को 
िनयं िýत करने वाले आयकर िविनयमŌ के संदभª म¤ "अंतरपणन" शÊद का भी उपयोग िकया जाता ह;ै ये 
िनयम, कर मुĉ छूट नगर बांड जारी करन ेवाले या लाभािथªयŌ के उĥेÔय से अलग ह§, और इसके बजाय, 
कम कर मुĉ दर और कर योµय िनवेश दर के बीच मÅयÖथता कì जारीकताª कì ±मता को हटाने का 
ÿयास करते ह§। 

कÆविटªबल बॉÆड आिबªůेज/ Convertible bond arbitrage: एक पåरवतªनीय बॉÆड एक बॉÆड है 
जो एक िनवेशक कंपनी म¤ शेयरŌ कì पवूª िनधाªåरत सं´या के बदले म¤ जारी करने वाली कंपनी को वापस 
कर सकता है। एक पåरवतªनीय बॉÆड को कॉरपोरेट बॉÆड के łप म¤ सोचा जा सकता है िजसम¤ उससे जड़ेु 
Öटॉक कॉल िवकÐप होते ह§। 

िडपोिजटरी रसीद¤/ Depository receipts:  एक जमाकताª रसीद एक ऐसी सुर±ा है िजसे िकसी अÆय 
िवदेशी बाजार पर "ůैिकंग Öटॉक" के łप म¤ पेश िकया जाता है। िमसाल के तौर पर, एक चीनी कंपनी जो 
अिधक पसैा उठान ेकì इ¸छा रखती ह,ै वह Æयूयॉकª  Öटॉक ए³सच¤ज पर िडपॉिजटरी रसीद जारी कर 
सकती है, ³यŌिक Öथानीय ए³सच¤जŌ पर पूंजी कì माýा सीिमत है। इन ÿितभिूतयŌ, िजÆह¤ एडीआर 
(अमेåरकन िडपॉिजटरी रसीद) या जीडीआर (µलोबल िडपॉिजटरी रसीद) के नाम से जाना जाता है, के 
आधार पर उÆह¤ आम तौर पर "िवदेशी" माना जाता है और इसिलए पहली बार åरलीज होन ेपर कम मूÐय 
पर Óयापार होता है। 

सीमा पार आिबªůेज/ Cross-border arbitrage: øॉस-सीमा अंतरपणन िविभÆन देशŌ म¤ एक ही 
Öटॉक कì िविभÆन कìमतŌ का शोषण करता है। उदाहरण के िलए: ऐÈपल NASDAQ पर यएूस $ 
108.84 पर Óयापार कर रहा है। Öटॉक इले³ůॉिनक जमªन ए³सच¤ज, ए³सईटीआरए पर भी कारोबार 
िकया जाता है। यिद 1 यूरो कì लागत 1.11 अमेåरकì डॉलर ह,ै तो एक øॉस-सीमा Óयापारी 
ए³सईटीआरए पर ÿित शेयर € 98.03 पर एक खरीद आदेश और ÿित शेयर € 98.07 पर एक िवøय 
आदशे दजª कर सकता है। 

दोहरी सूचीबĦ कंपिनयŌ/ Dual-listed companies: एक दोहरी सूचीबĦ कंपनी (डीएलसी) 
संरचना म¤ अलग-अलग देशŌ म¤ शािमल दो कंपिनया ं ह§ जो अनबुं िधत łप से अपने Óयवसाय को 
संचािलत करने के िलए सहमत ह§ जैसे िक व ेएक ही उīम थे, जबिक उनकì अलग काननूी पहचान और 
मौजदूा Öटॉक ए³सच¤ज सचूी बनाए रखते थे। एकìकृत और कुशल िव°ीय बाजारŌ म¤, जड़ुवां जोड़ी कì 
Öटॉक कìमतŌ को लॉकÖटेप म¤ ले जाना चािहए। अËयास म¤, डीएलसी शेयर कì कìमत सैĦां ितक 
समानता से बड़े िवचलन ÿदिशªत करती है। 

िनजी / सावªजिनक इि³वटी/ Private to public equities: िनजी तौर पर आयोिजत कंपिनयŌ के 
िलए बाजार कì कìमतŌ को आम तौर पर िनवशे पåरÿेàय (जैसे 25%) पर वापसी से देखा जाता है, 
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जबिक सावªजिनक łप से आयोिजत और/या सूचीबĦ कंपिनयŌ का मूÐय, मूÐय पर कमाई अनपुात (P 
/E) (जैसे िक P /E 10 म¤ से, जो 10% ROI के बराबर है) से देखा जाता है। इस ÿकार, यिद एक 
सावªजिनक łप से कारोबार कì गई कंपनी िनजी łप से आयोिजत कंपिनयŌ के अिधúहण म¤ मािहर है, 
ÿित शेयर पåरÿेàय से इन िदशािनद¥शŌ के भीतर आन ेवाले ÿÂयेक अिधúहण के साथ लाभ होता है। 

िनयामक अंतरपणन / Regulatory arbitrage: िनयामक अंतरपणन वह जगह है जहा ं एक 
िविनयिमत संÖथान अपने वाÖतिवक (या आिथªक) जोिखम और िनयामक िÖथित के बीच अंतर का 
लाभ उठाता है। उदाहरण के िलए, यिद बेसल I समझौते के तहत पåरचालन करने वाले ब§क को िडफ़ॉÐट 
जोिखम के िखलाफ 8% पूंजी रखना ह,ै लेिकन िडफ़ॉÐट का वाÖतिवक जोिखम कम है, तो ऋण को 
सुरि±त करन ेके िलए लाभदायक है, अपने पोटªफोिलयो से कम जोिखम ऋण को हटा देना। दसूरी  तरफ, 
यिद वाÖतिवक जोिखम िनयामक जोिखम से अिधक है तो वह ऋण बनाने और इसे पकड़ने के िलए 
लाभदायक ह,ै बशत¥ इसकì उिचत कìमत हो। िविनयामक अंतरपणन के पåरणामÖवłप परेू Óयवसाय के 
कुछ िहÖसŌ को अिनयिमत िकया जा सकता है। 

दू रसंचार आिबªůेज/ Telecom arbitrage: दू रसंचार अंतरपणन कंपिनया ंफोन उपयोगकताªओ ंको 
कुछ ए³सेस नंबरŌ के माÅयम से मुÉत म¤ अंतरराÕůीय कॉल करने कì अनमुित देती ह§। यनूाइटेड िकंगडम 
म¤ ऐसी सेवाए ं ÿदान कì जाती ह§; दरूसंचार अंतरपणन कंपिनयŌ को यूके मोबाइल नेटवकª  Ĭारा एक 
इं टरकने³ट चाजª का भगुतान िमलता है और िफर कम लागत पर अंतरराÕůीय मागª खरीदते ह§। यूके 
अनबंुध मोबाइल फोन úाहकŌ Ĭारा कॉल को मुÉत म¤ देखा जाता है ³यŌिक व ेअितåरĉ कॉल के भगुतान 
के बजाय अपने आवं िटत मािसक िमनट का उपयोग कर रहे ह§। 

सांि´यकìय अंतरपणन/Statistical arbitrage: सां ि´यकìय अंतरपणन अपेि±त नाममाý मूÐयŌ म¤ 
असंतुलन है। एक कैसीनो म¤ मौके के हर गेम म¤ एक सां ि´यकìय अंतरपणन होता ह ै िजसे यह घर के 
लाभ, घर के िकनारे, घर के उÂसाह के łप म¤ जाना जाता है। 

2.4. Öपॉट और फॉरवडª (Spot & Forward)  

 Öपॉट अनुबंध/ Spot contract 

िव° म¤, एक Öपॉट अनबंुध, Öपॉट लेनदेन, Öपॉट ितिथ पर तÂकाल िनपटारे (भगुतान और 
िवतरण) के िलए एक वÖत,ु सुर±ा या मुþा खरीदने या बेचने का अनबुंध है, जो आम तौर पर Óयापार 
ितिथ के दो Óयावसाियक िदन (T+2) के बाद होता है। िनपटारे मूÐय (या दर) को Öपॉट मूÐय (या Öपॉट 
दर) कहा जाता है। एक Öपॉट अनबुंध एक फॉरवडª अनबुंध या Éयूचसª अनुबंध के िवपरीत है जहां 
अनबुंध शतŎ पर सहमित है लेिकन िडलीवरी और भगुतान भिवÕय कì तारीख म¤ होगा। 

Öपॉट कìमतŌ और भिवÕय कì कìमत कì उÌमीद¤ 

Óयापार कì जा रही वÖत ु के आधार पर, Öपॉट कìमत¤ भिवÕय के मूÐय आंदोलनŌ कì बाजार 
अपे±ाओ ंको अलग-अलग तरीकŌ से इं िगत कर सकती ह§। एक सुर±ा या गैर-नाश करन ेयोµय वÖत ु
(जैसे चां दी) के िलए, Öपॉट मूÐय भिवÕय कì कìमतŌ कì गित से बाजार अपे±ाओ ंको दशाªता है। िसĦांत 
łप म¤, Öपॉट और आगे कì कìमतŌ म¤ अंतर िव° शुÐक के बराबर होना चािहए, साथ ही कैरी मॉडल कì 
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लागत के अनसुार सुर±ा धारक के कारण कोई भी कमाई होनी चािहए। उदाहरण के िलए, शेयर पर Öपॉट 
और आगे बीच कì कìमत म¤ अंतर आमतौर पर खरीद मूÐय पर देय Êयाज से कम अविध म¤ देय िकसी 
भी लाभांश Ĭारा लगभग परूी तरह से िजÌमेदार होता है। कोई अÆय लागत मूÐय एक मÅयÖथ अवसर 
और जोिखमहीन लाभ ÿदान करेगा। 

इसके िवपरीत, एक िवनाशकारी या मुलायम वÖत ु इस मÅयÖथता कì अनमुित नहé देती ह ै - 
भंडारण कì लागत कमोिडटी कì अपेि±त भिवÕय कì कìमत से ÿभावी łप से अिधक है। नतीजतन, 
Öपॉट कìमत¤ वतªमान आपिूतª  और मांग को ÿितिबं िबत करती ह§, भिवÕय कì कìमतŌ म¤ नहé। Öपॉट कìमत¤ 
काफì अिÖथर हो सकती ह§ और आगे कì कìमतŌ से Öवतंý łप से Öथानांतåरत हो सकती ह§। िनÕप± 
आगे कì पåरकÐपना के अनसुार, इन कìमतŌ के बीच अंतर अविध के दौरान वÖत ु के अपेि±त मूÐय 
पåरवतªन के बराबर होगा। 

Öपॉट ितिथ 

िव° म¤, लेनदेन कì Öपॉट ितिथ सामाÆय िनपटारे का िदन है जब लेनदेन आज िकया जाता है। 
इस ÿकार के लेनदेन को Öपॉट लेनदेन या बस Öथान के łप म¤ जाना जाता है। 

िविभÆन ÿकार के िव°ीय लेनदेन के िलए Öपॉट ितिथ अलग हो सकती है। िवदेशी मþुा बाजार 
म¤, सामाÆय łप से मþुा जोड़ी के कारोबार के िलए Öपॉट, दो ब§िकंग िदन आगे होता है। Öपॉट ितिथ के 
बाद िनपटारे वाले लेनदेन को अúेिषत या अúेिषत अनबंुध कहा जाता है। 

 

अÆय िनपटान ितिथया ंभी संभव ह§। मानक िनपटान ितिथयŌ कì गणना Öपॉट ितिथ से कì जाती 
है। उदाहरण के िलए, Öपॉट ितिथ के एक महीने बाद एक महीन ेका िवदेशी मुþा आगे बढ़ता है। यानी, 
यिद आज 1 फरवरी है, तो Öपॉट ितिथ 3 फरवरी है और एक महीने कì तारीख 3 माचª है (मान लीिजए 
िक ये ितिथया ंसभी Óयावसाियक िदन ह§)। एक िवदेशी मþुा Öवैप जैसे दो ितिथयŌ वाले Óयापार के िलए, 
पहली तारीख आमतौर पर Öपॉट ितिथ के łप म¤ ली जाती है। 

उदाहरण 

बॉÆड: बूटÖůैिपंग िविध के माÅयम से Öपॉट दरŌ का अनमुान लगाया जाता है, जो वतªमान म¤ नकदी या 
कूपन वø से बाजार म¤ Óयापार करने वाली ÿितभू ितयŌ कì कìमतŌ का उपयोग करता है। नतीजा Öपॉट 
वø है, जो ÿितभिूतयŌ के िविभÆन वगŎ म¤ से ÿÂयेक के िलए मौजदू है। 

मुþा 

कमोिडटी: अगर आपको पता है िक टमाटर जलुाई म¤ सÖते ह§ और जनवरी म¤ महंगा हŌगे, तो आप उÆह¤ 
जलुाई म¤ नहé खरीद सकते ह§ और जनवरी म¤ िडलीवरी ले सकते ह§, ³यŌिक इससे पहले िक आप जनवरी 
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कì उ¸च कìमतŌ का लाभ उठा सक¤ , इससे पहले वे खराब हो जाएं गे। जलुाई कì कìमत जलुाई म¤ टमाटर 
कì आपिूतª  और मांग को ÿितिबं िबत करेगी। जनवरी के िलए आगे कì कìमत जनवरी म¤ आपिूतª  और 
मांग के बाजार कì अपे±ाओ ंको ÿितिबं िबत करेगी। जलुाई टमाटर ÿभावी łप से जनवरी टमाटर से एक 
अलग वÖत ुहै। 

Öपॉट बाजार 

Öपॉट माक¥ ट या कैश माक¥ ट एक सावªजिनक िव°ीय बाजार है िजसम¤ िव°ीय उपकरणŌ या 
वÖतुओ ं के तÂकाल िवतरण के िलए कारोबार िकया जाता है। यह एक वायदा बाजार के साथ 
िवरोधाभास करता है, िजसम¤ िवतरण बाद कì तारीख म¤ होता है। एक Öपॉट माक¥ ट म¤, आमतौर पर 
िनपटान टी + 2 (T+2) कायª िदवसŌ म¤ होता है, यानी, Óयापार ितिथ के दो कायª िदवसŌ के बाद नकदी 
और वÖत ु का िवतरण िकया जाना चािहए। एक Öपॉट माक¥ ट एक ए³सच¤ज या ओवर-द-काउंटर 
(ओटीसी) के माÅयम से हो सकता है। लेनदेन करने के िलए आधारभतू संरचना मौजदू ह,ै जहां Öपॉट 
माक¥ ट संचािलत हो सकते ह§। 

 वायदा अनुबंध/ Forward contract 

िव° म¤, एक फॉरवडª कॉÆůै³ट दो पािटªयŌ के बीच एक गैर-मानकìकृत अनबुंध है जो एक िनिĲत 
भिवÕय म¤ एक संपि° खरीदने या बेचने के िलए आज एक मÐूय पर आधाåरत ह,ै िजससे इसे एक ÿकार 
का ÓयुÂपÆन साधन बना िदया जाता है। भिवÕय म¤ अंतिनªिहत संपि° खरीदने के िलए सहमत पाटê एक 
लंबी िÖथित मानती है, और भिवÕय म¤ संपि° बेचने के िलए सहमत पाटê एक छोटी िÖथित मानती है। 
िजस पर सहमित हòई है उसे िडलीवरी मूÐय कहा जाता है, जो िक अनबुंध के ÿवेश के समय आगे कì 
कìमत के बराबर होता है। 

अंतिनªिहत साधन कì कìमत, जो भी łप म¤, उपकरण पåरवतªनŌ के िनयंýण से पहले भगुतान कì 
जाती है। यह खरीद / िबøì आदशेŌ के कई łपŌ म¤ से एक है जहां Óयापार का समय और ितिथ वैÐय ू
ितिथ के समान नहé है जहां ÿितभिूतयŌ का आदान-ÿदान िकया जाता है। आगे, अÆय ÓयुÂपÆन 
ÿितभिूतयŌ कì तरह, अटकलŌ के साधन के łप म¤ जोिखम (आमतौर पर मुþा या िविनमय दर जोिखम) 
को संभालने के िलए उपयोग िकया जा सकता है, या पाटê को अंतिनªिहत साधन कì गुणव°ा का लाभ 
उठाने कì अनमुित देने के िलए समय-संवेदी होता है। 

एक िनकट से संबं िधत अनबुंध एक वायदा अनबुंध है; व े कुछ मामलŌ म¤ िभÆन ह§। फॉरवडª 
कॉÆůै³ट्स वायदा अनबुंधŌ के समान ही ह§, िसवाय इसके िक व ेिविनमय-Óयापार नहé ह§, या मानकìकृत 
संपि°यŌ पर पåरभािषत नहé ह§। आगे भी आमतौर पर Éयूचसª जैसी मािजªन आवÔयकताओ ं म¤ कोई 
अंतåरम आंिशक समझौते नहé होते ह§ - जैसे िक पािटªया ंलाभ ÿाĮ करने के िलए पाटê को सुरि±त रखने 
वाली अितåरĉ संपि° का आदान-ÿदान नहé करती ह§ और अनबुंध के खलुे होने पर संपूणª अवाÖतिवक 
लाभ या हािन बढ़ जाती है। हालां िक, काउंटर (ओटीसी) पर कारोबार िकया जा रहा है, आगे अनबुंध 
िविनद¥िशत िकया जा सकता है और इसम¤ माकª -टू-माक¥ ट और दैिनक मािजªन कॉल शािमल हो सकते ह§। 
इसिलए, एक फॉरवडª कॉÆůै³ट ÓयवÖथा नकुसान पाटê को लाभ ÿाĮ करन ेके िलए और बेहतर तरीके से 
सुरि±त करन ेके िलए संपािĵªक या अितåरĉ संपािĵªक के िलए कह सकती है।  
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एक “आगे अनुबंध” कैसे काम करता है 

इसी तरह कì िÖथित, मþुा के आगे काम करती है, िजसम¤ एक पाटê भिवÕय कì तारीख को 
समाĮ / ÓयविÖथत करन ेके िलए, एक मþुा (पवूª म¤ कनाडाई डॉलर खरीदने के िलए अनबुंध) खरीदने या 
बेचने के िलए एक अúेिषत अनबंुध खोलती है, ³यŌिक वे समय कì अविध म¤ िविनमय दर / मुþा 
जोिखम से संपकª  नहé करना चाहते ह§। चूं िक अमेåरकì डॉलर और कनाडाई डॉलर के बीच िविनमय दर 
Óयापार ितिथ और उस तारीख के पहले कì तारीख के पहले उतार-चढ़ाव करती ह ैिजस पर अनबुंध बं द 
हो जाता है या समािĮ ितिथ, एक पाटê को लाभ और काउंटरपाटê को नकुसान हो जाता है ³यŌिक एक 
मþुा दसूरे  के मुकाबले मजबूत होती है। कभी-कभी, खरीद आगे खोला जाता है ³यŌिक िनवेशक को 
वाÖतव म¤ भिवÕय कì तारीख म¤ कनाडाई डॉलर कì आवÔयकता होती है जैसे कनाडाई डॉलर म¤ अं िकत 
ऋण का भगुतान करना। दसूरी  बार, पाटê आगे बढ़ने कì वजह से ऐसा नहé करती है, ³यŌिक उÆह¤ 
कनाडाई डॉलर कì आवÔयकता नहé होती है और न ही ³यŌिक व ेमþुा जोिखम को हेिजगं कर रहे ह§, 
लेिकन ³यŌिक व े मुþा पर अनमुान लगा रहे ह§, अनबुंध कì समािĮ पर लाभ उÂपÆन करने के िलए 
िविनमय दर को अनकूुल łप से आगे बढ़ने कì उÌमीद है। 

मþुा म¤ आगे, मþुाओ ंकì अनमुािनत माýा िनिदªĶ कì जाती है। उदाहरण के तौर पर हम कह 
सकते ह§ कì वतªमान दर पर $75.2 िमिलयन अमरीकì डालर $100 िमिलयन कनाडाई डॉलर के बराबर 
एक अनबुंध है- इन दो रािशयŌ को वाÖतिवक रािश कहा जाता है। जबिक वाÖतिवक रािश या संदभª रािश 
बड़ी सं´या हो सकती है, ऐसे अनबंुध को कम करन ेया खोलने के िलए लागत या मािजªन आवÔयकता 
उस रािश से काफì कम है, जो ÓयुÂपÆन अनबुंधŌ म¤ िविशĶ उ°ोलन को संदिभªत करती है। 

अúेिषत िविनमय दर/ Forward exchange rate 

अúेिषत िविनमय दर (िजसे अúेिषत दर या अúेिषत मूÐय भी कहा जाता है) वह िविनमय दर है 
िजस पर एक ब§क भिवÕय म¤ िकसी अÆय मþुा के िलए एक मþुा का आदान-ÿदान करने के िलए सहमत 
होता ह ैजब वह िनवेशक के साथ आगे अनबंुध म¤ ÿवेश करता है। बहòराÕůीय िनगम, ब§क, और अÆय 
िव°ीय संÖथान हेिजगं उĥेÔयŌ के िलए आग ेकì दर का लाभ उठाने के िलए आगे अनबुंध म¤ ÿवेश करते 
ह§। अúेिषत िविनमय दर Öपॉट िविनमय दर और दो देशŌ के बीच Êयाज दरŌ म¤ मतभेदŌ के बीच एक 
समानता संबंध Ĭारा िनधाªåरत कì जाती है, जो िवदेशी मþुा बाजार म¤ आिथªक संतुलन को दशाªती है। 
िजसके अंतगªत मÅयÖथता (Artibrage) के अवसर समाĮ हो जाते ह§। फॉरवडª ए³सच¤ज दरŌ म¤ भिवÕय 
के Öपॉट ए³सच¤ज दरŌ कì भिवÕयवाणी के िलए महÂवपणूª सैĦां ितक ÿभाव ह§। िव°ीय अथªशािľयŌ ने 
एक पåरकÐपना Óयĉ कì है िक आगे कì दर भिवÕय कì Öपॉट दर कì सटीक भिवÕयवाणी करती है, 
िजसके िलए अनभुवजÆय सबतू िमि®त होते ह§। 

अúेिषत िविनमय दर, वह दर है िजस पर एक वािणिºयक ब§क िकसी िनिदªĶ भिवÕय कì तारीख पर 
िकसी अÆय मþुा के िलए एक मþुा का आदान-ÿदान करन े के िलए ÿितबĦ है। अúेिषत िविनमय दर 
अिúम मूÐय का एक ÿकार है। भिवÕय म¤ कुछ िवदेशी मþुा खरीदने या बेचने के िलए, एक अúेिषत 
अनबुंध म¤ ÿवेश करन े पर ब§क और úाहक के बीच आज के िविनमय दर पर सहमत कì जाती है। 
बहòराÕůीय िनगम और िव°ीय संÖथान अ³सर आगे के बाजार का उपयोग भिवÕय म¤ भगुतान करन ेयोµय 
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या िवदेशी मþुा जोिखम के िखलाफ िवदेशी मुþा म¤ ÿाĮ होने वाले ÿािĮया ंअúेिषत िविनमय दर म¤ पाश 
करने के िलए एक आगे अनबुंध का उपयोग करके करते ह§। आगे के अनबुंधŌ के साथ हेिजगं आमतौर पर 
बड़े लेनदेन के िलए उपयोग कì जाती है, जबिक वायदा अनबुंध छोटे लेनदेन के िलए उपयोग िकया 
जाता है। यह ए³सच¤ज पर कारोबार िकए जाने वाले वायदा अनबंुधŌ के मानकìकरण के मकुाबले ओवर-
द-काउंटर पर कारोबार के आगे अनबुंध Ĭारा ब§कŌ को ÿदान िकए गए अनकूुलन के कारण है। ब§क आम 
तौर पर एक, तीन, छः, नौ, या बारह महीनŌ कì पåरप³वता म¤ ÿमुख मþुाओ ंके िलए दरŌ को उĦृ त करते 
ह§, हालां िक कुछ मामलŌ म¤ अिधक पåरप³वता के िलए उĦरण पांच या दस साल तक उपलÊध ह§। 

2.5. भारत म¤ िवदेशी मुþा बाजार : ÿकृित, सं रचना, संचालन और सीमाएं  ( Foreign 
Exchange Market in India: Nature, structure, operations & Limitations) 

परंपरागत łप से भारतीय िवदेशी मुþा बाजार को अÂयिधक िविनयिमत िकया गया है। 1992-
93 तक, सरकार ने िविनमय दर, िनयाªत-आयात नीित, एफडीआई (िवदेशी ÿÂय± िनवशे) नीित पर पणूª 
िनयंýण का उपयोग िकया। िवदेशी मþुा िविनयमन अिधिनयम (एफईआरए) न े1973 म¤ अिधिनयिमत 
िकया, िवदेशी मुþा से संबं िधत िकसी भी दू रÖथ तरीके से िकसी भी गितिविध को सÙती से िनयं िýत 
िकया गया। एफईआरए (FERA), 1973 के दौरान पेश िकया गया था, जब िवदेशी मुþा एक दलुªभ वÖत ु
थी। आजादी के बाद, Óयापार के ÿबंधन के क¤ þ सरकार के तरीके और लाइस¤स राज ने भारतीय कंपिनयŌ 
को अंतरराÕůीय बाजार म¤ असंगत बना िदया, िजससे िनयाªत म¤ िगरावट आई। साथ ही पूंजीगत वÖतुओ,ं 
क¸चे तेल और पेůोल उÂपादŌ कì वजह से भारत आयात िबल िवदेशी मþुा कì कमी कì वजह से 
िवदेशी मþुा म¤ विृĦ हòई। FERA लाग ूिकया गया था, तािक कंपिनयŌ और िनवािसयŌ Ĭारा सभी िवदेशी 
मþुा आय आरबीआई Ĭारा अिनवायª दर पर भारतीय åरजवª ब§क (भारतीय åरज़वª ब§क) को सू िचत और 
समपªण (तु रंत ÿाĮ करने के बाद) करनी होगी। 

एफईआरए को “FERA उÐलंघन करने पर एक आपरािधक अपराध कारावास के िलए 
उ°रदायी" बनाकर वाÖतिवक शिĉ दी गई थी। इसन ेएक नीित पर जोर िदया “एक Óयिĉ िवदेशी मþुा 
उÐलंघन का दोषी है जब तक िक वह सािबत न करे िक उसने फेरा के िकसी भी मानदंड का उÐलंघन 
नहé िकया है”।  सं ±ेप म¤, फेरा (FERA) ने एक नीित िनधाªåरत कì - "िवशेष łप से अिधिनयम म¤ 
उिÐलिखत होने तक िवदेशी मþुा लेनदेन कì अनुमित नहé है"। 

उदारीकरण के बाद, भारत सरकार ने िवदेशी मþुा नीित को उदार बनाने कì आवÔयकता महसूस 
कì, इसिलए, िवदेशी मुþा ÿबंधन अिधिनयम - फेमा (FEMA) 2000 पेश िकया गया था। फेमा 
(FEMA) ने उन गितिविधयŌ कì सचूी का िवÖतार िकया िजसम¤ एक Óयिĉ / कंपनी िवदेशी मþुा लेनदेन 
कर सकती है। फेमा के माÅयम से, सरकार न े िनयाªत-आयात नीित, FDI (िवदेशी ÿÂय± िनवेश) और 
FII (िवदेशी संÖथागत िनवेशक) िनवेश और ÿÂयावतªन, सीमा पार िवलय और अिधúहण (Merger 
and Acquisition) और फंड जटुाने कì गितिविधयŌ कì सीमाओ ंको उदार बनाया। 

1992 से पहले, भारत सरकार ने िविनमय दर को कड़ाई से िनयं िýत िकया था। 1992 के बाद, 
भारत सरकार ने धीरे-धीरे िनयंýण को कम करना शुł कर िदया और िविनमय दर अिधक से अिधक 
बाजार िनधाªåरत हो गई। 1958 म¤ Öथािपत िवदेशी मþुा डीलर के भारत – एफईडीएआई (FEDAI) 
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संÖथान ने भारत सरकार को िवदेशी मþुा िविनमय Óयापार और िवदेशी मþुा बाजार के िवकास के िलए 
िनयमŌ और िविनयमन तैयार करने म¤ मदद कì। 

2008 म¤ भारतीय िवदेशी मþुा बाजार के िवकास म¤ एक बड़ा कदम हòआ, जब मþुा वायदा 
(भारतीय Łपया और अमेåरकì डॉलर) ने नेशनल Öटॉक ए³सच¤ज (एनएसई) म¤ Óयापार करना शुł िकया। 
पåरचय के बाद से, वायदा कारोबार म¤ कारोबार बढ़ गया है और बाÅय है। हालां िक ब§क और अिधकृत 
डीलर िवदेशी मþुा ÓयुÂपÆन (Currency derivatives) अनबुंध कर रह ेथे, लेिकन िविनमय Óयापार मþुा 
वायदा (Exchange traded currency contracts) के पåरचय न ेएक नई शुŁआत कì, ³यŌिक खदुरा 
िनवशेक िवदेशी मुþा ÓयुÂपÆन Óयापार म¤ भाग लेने म¤ स±म थे। 

िवदेशी मुþा म¤ FEDAI कì भूिमका 

िवदेशी मþुा (िव²ापन) म¤ अिधकृत ÓयापाåरयŌ ने लेनदेन के िलए कुछ िनयम और शतŎ को 
िनधाªåरत करन ेके िलए िवदेशी मþुा Óयपारी एसोिसएशन ऑफ इं िडया (FEDAI) नामक एक संगठन का 
गठन िकया है।  िवदेशी मुþा Óयापार िव²ापन को िवदेशी मþुा Óयापार म¤ लेनदेन के िलए एसोिसएशन 
Ĭारा पेश िकए गए िविनमय िनयंýण और अÆय िनयमŌ और शतŎ का पालन करन ेके िलए भारतीय åरजवª 
ब§क को उपøम देना होगा। तदनसुार FEDAI ने िनयाªतकŌ के िहतŌ कì र±ा के िलए िविभÆन लेनदेन के 
िलए िविभÆन िनयम िवकिसत िकए ह§, आयातक, आम जनता और डीलरŌ म¤ अिधकृत भी ह§। 
एफडीएआई कंपनी अिधिनयम, 1956 कì धारा 25 के तहत पंजीकृत कंपनी ह,ै और उसने िनÆमिलखत 
म¤ सदÖयता ली ह ै- 

1. व°ृिचý øेिडट (यूसीपीडीसी) के िलए समान सीमा शुÐक और अËयास 

2. संúह के िलए समान िनयम (यूआरसी) 

3. ब§क ÿितपिूतª  ब§क के िलए समान िनयम 

FEDAI के िविभÆन िनयम 

एफडीएआई के िनयम सं´या 1. ब§कŌ के कारोबारी घंटŌ से संबं िधत ह§, जो एडीएस के सामाÆय 
ब§िकंग घं टे ह§। शिनवार को िवदेशी मþुा म¤ कोई वािणिºयक लेनदेन नहé िकया जाएगा, याýी चेक और 
मþुा नोट्स और लेन-देन कì खरीद / िबøì को छोड़कर जहां िविनमय दर¤ पहले ही तय कì गई ह§। 

िनयम सं´या 2 िनयाªत लेनदेन के साथ सौदŌ को खरीदे गए / िडÖकाउंट वाताª, øेिडट के संúह 
िनयाªत पýŌ के िनयाªत िबल आिद के िनयाªत सौदे से सÌबं िधत ह§।  

भारत म¤ िविनमय िनयंýण 

िवदेशी मुþा म¤ िकसी भी लेनदेन को िवदेशी मþुा ÿबंधन अिधिनयम 1999 Ĭारा शािसत िकया 
जाता है। एफईआरए (FERA) कì उÂपि° भारत के िनयमŌ (डीआईआर) 1935 कì र±ा से हòई थी। इस 
िनयंýण का उपयोग िवदेशी मþुा को िवशेष łप से ए³सच¤ज åरजवª पर गंभीर बाधाओ ंके कारण सुिनिĲत 
करने के िलए िकया गया था। िĬतीय िवĵयुĦ के बाद, 23 माचª 1947 को यह िनयम राºय पÖुतक म¤ 
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िवदेशी मुþा िविनयमन अिधिनयम 1947 के łप म¤ बन गया। बाद म¤ इस अिधिनयम को 1973 म¤ कुछ 
संशोधनŌ के साथ संशोिधत िकया गया, जो 01.01.1974 से ÿभावी हो गया। इस ÿभाव कì और छूट 
1994 से ÿभािवत हòई थी। इसे 1 जनू, 2000 से िनरÖत कर िदया गया था और इस तारीख से सभी 
िवदेशी मþुा लेनदेन िवदेशी मþुा ÿबंधन अिधिनयम 1999 के ÿावधानŌ Ĭारा शािसत होन ेलगी। 

िवदेशी मुþा ÿबंधन अिधिनयम 1999 के अनसुार भारतीय åरजवª ब§क मु´य łप से देश के 
िवदेशी मþुा के आंदोलन को िनयं िýत करता है। फेमा (FEMA) के से³शन 11 (1) के अनसुार, åरजवª 
ब§क इस अिधिनयम के ÿावधानŌ के अनुपालन को सुरि±त रखने और अिधकृत Óयिĉ को िदए गए 
िकसी भी िनयम, िविनयम, अिधसूचना या िदशाओ ंके तहत िकसी भी िदशा के संबंध म¤ हो सकता है, 
जैसे कì- िवदेशी सुर±ा से संबंिधत कोई भी कायª करन ेसे भगुतान या कर या इ¸छा। 

अिधिनयम कì धारा 11 (2) के अनसुार, åरजवª ब§क इस अिधिनयम के ÿावधानŌ के अनपुालन 
को सु िनिĲत करन ेके उĥेÔय से या िकसी िनयम के िनयमŌ के अिधसचूना या आदशे के तहत िकसी भी 
अिधकृत Óयिĉ को इस तरह के िशĶाचार म¤ ऐसी जानकारी ÿÖततु करने के उĥेÔय से कर सकता है, जो 
वह उस िÖथित के िलए ज़łरी या महÂवपणूª समझता हो। 

धारा 11 (3) के अनसुार जहां कोई भी अिधकृत Óयिĉ इस अिधिनयम के तहत åरज़वª ब§क Ĭारा 
दी गई िकसी भी िदशा का उÐलंघन करता है या åरज़वª ब§क Ĭारा िनद¥िशत िकसी भी वापसी को दजª करने 
म¤ िवफल रहता ह,ै तो åरजवª ब§क, अिधकृत Óयिĉ पर आरोप लगाए जाने के, उिचत अवसर देने के बाद, 
दोषी Óयिĉ पर जमुाªना के łप म¤, दस हजार Łपये तक कì कड़ी सज़ा जारी कर सकता है और साथ ही 
अितåरĉ जमुाªना के साथ लगातार उÐलंघन के मामल ेम¤ हर िदन के िलए दो हजार Łपये तक ये ज़मुाªना 
बढ़ा सकता है, िजस दौरान इस तरह का उÐलंघन जारी रहते ह§। 

åरजवª ब§क Ĭारा ÿकािशत ए³सच¤ज कंůोल मैनुअल भारत िवदेशी मुþा म¤ अिधकृत डीलरŌ को 
िविभÆन िनद¥श देता है। िवदेशी मþुा म¤ अिधकृत डीलरŌ को िकसी भी िवचलन के िबना िविनमय िनयंýण 
पिुÖतका म¤ आरबीआई के िनद¥शŌ का स´ती से पालन करन ेकì उÌमीद है। 

2.6. सारांश 

लेन-देन का भगुतान करने के िलए कुछ देशŌ म¤ तो सोने चाँदी के िस³के ÿचिलत ह§ और उनका 
लेन देन इÆहé िस³कŌ म¤ आंका जाता है। यिद िकसी कारण से देश को अपना कजª चुकाने का कोई अÆय 
साधन नहé िमलता, तो उसे सोना या चाँदी भेजने के िलए बाÅय होना पड़ता है। Óयापारी लोग ÿाय: 
भगुतान िवदेशी हò ं िडयŌ से ही करते ह§ ³यŌिक अब सरकार Ĭारा सोना चाँदी बाहर भेजने पर रोक लगा दी 
गई है। हò ं डी एक ÿकार का आ²ापý है। हò ं डी िलखनेवाला िकसी Óयिĉ या संÖथा को यह आ²ा देता है 
िक वह हòडंी म¤ िलखी रकम नामोÐलेख िकए हòए Óयिĉ को द ेदे। ऐसी हòडंी को 'Óयापारी हò ं डी' कहते ह§। 
Óयापारी हò ंडी के अितåरĉ एक और दसूरी तरह कì हò ं िडयŌ का उपयोग िकया जाता है िजÆह¤ 'रोजगारी 
हò ं डी' कहते ह§। इसके अितåरĉ याýी हò ं डी, सरकारी हòडंी और ब§कŌ Ĭारा जारी कì गई हò ं िडयŌ का उपयोग 
भी िवदेशी Óयापाåरक लेन देन चुकाने म¤ होता है। 
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लेन देन िजस दर पर चुकाया जाता है उसे िविनमय दर कहते ह§। इस दर पर ÿाय: ब§कŌ Ĭारा 
िवदेशी दशªनी हò ं िडयाँ Öवीकारी जाती ह§ और इसी दर पर िकसी समय देश कì लेनी देनी कì िवषमता का 
ÿभाव पड़ता है। यिद सरकार Ĭारा बाहर सोना भेजने म¤ कोई रोक टोक न हो और देश कì देनी लेनी से 
बहòत अिधक हो तो िविनमय कì दर उस सीमा तक पहò ंच जाती है जब देशवािसयŌ को हò ंडी के बदले 
सोना भेजने म¤ ही सु िवधा होती है। इस सीमा को Öवणª-िनयाªत-दर कहते ह§ और िविनमय कì दर इसके 
बाहर नहé जाती। इसके िवपरीत अÆय देशŌ से िकसी देश को देनी कì अपे±ा लेनी बहòत अिधक होती है 
तब उस देश कì िविनमय कì दर उस सीमा तक पहò ंच जाती है जब अÆय देशŌ को उस देश म¤ हò ं िडयाँ 
भेजने के बदले सोना भेजने म¤ सु िवधा होती है। इस दर को Öवणªआयात-दर कहते ह§। िवदेशी िविनमय कì 
दर इस सीमा से बहर नहé जाती। इस ÿकार Öवणª आयात और िनयाªत दर के अंदर ही िकसी देश कì 
िविनमय कì दर घटती बढ़ती है। 

भारत म¤, ÿािधकृत डीलरŌ ने åरजवª ब§क को उस समय तक अमेåरकì डॉलर को बेचने / खरीदने 
के िलए सहारा िदया है, जो बाद म¤ उस समय मþुा म¤ लेनदेन करने के िलए तैयार है। åरज़वª ब§क सामाÆय 
łप से अिधकृत डीलरŌ से / िकसी अÆय मþुा को खरीद / बेच नहé देगा। अनबुंध åरज़वª ब§क के डीिलगं 
łम के िकसी भी कामकाजी िदन म¤ ÿवेश िकया जा सकता है। शिनवार को कोई लेनदेन दजª नहé िकया 
गया है। इस संबंध म¤ राÕůीय और अंतरराÕůीय अËयास के अनłुप Öपॉट के साथ-साथ अगले िवतरण के 
िलए मूÐय ितिथ होना चािहए। 

िवदेशी मुþा म¤ िकसी भी लेनदेन को िवदेशी मþुा ÿबंधन अिधिनयम 1999 Ĭारा शािसत िकया 
जाता है। एफईआरए (FERA) कì उÂपि° भारत के िनयमŌ (डीआईआर) 1935 कì र±ा से हòई थी। इस 
िनयंýण का उपयोग िवदेशी मþुा को िवशेष łप से ए³सच¤ज åरजवª पर गंभीर बाधाओ ंके कारण सु िनिĲत 
करने के िलए िकया गया था। 

2.7. बोध ÿÔ न  

1. िनिĲत और अÖथायी िविनमय दर शासन के सापे± गुणŌ पर बहस कर¤। एक अंतरराÕůीय 
Óयापार के पåरÿेàय से, िसÖटम के बीच एक िवकÐप म¤ सबस ेमहÂवपणूª मानदंड ³या ह§? एक 
अंतरराÕůीय Óयापार के िलए कौन सी ÿणाली अिधक वांछनीय है? 

2. कैसे िनयत िविनमय दर ÓयवÖथा चल िविनमय दर शासन से अलग है? सं ±ेप म¤ भारत के बाद 
िविनमय दर ÿणाली कì Óया´या कर¤। 

3. हेजसª, सĘेबाजŌ और आिबªůेजसª के बीच ³या अंतर है? ³या आपको लगता है िक आरबीआई 
जैसे िनयामक िनकायŌ Ĭारा सभी िवदेशी मुþा अटकलŌ पर ÿितबंध लगाया जाना चािहए? 

4. सं ±ेप म¤ समझाओ, "फेरा (FERA) कì तुलना म¤ फेमा (FEMA) म¤ महÂवपणूª बदलाव ³या 
ह§"? 

5. भारतीय िवदेशी मþुा बाजार म¤ FEDAI  ³या है और यह ³या भिूमका िनभाता ह?ै 
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इकाई - III: िविनमय दर िनधाªरण 

(Exchange Rate Determination) 

इकाई कì łपरेखा  
3.1. उĥेÔ य  
3.2. िविनमय दर Ó यवÖ था  
3.3. िविनमय दर पूवाªनुमान  
3.4. łपया कì िविनमय दर  
3.5. सारांश  
3.6. बोध ÿÔ न  
3.7. संदभª úंथ सचूी  
 
3.1. उĥेÔ य  
इस इकाई का अÅ ययन करने के पÔ चात आप –  

 िविनमय दर िनधाªरण कì सं रचनाÂ मक मॉडल के सं बंध म¤।  

 िविनमय दर पूवाªनुमान के सं बंध म¤।  

 łपया कì िविनमय दर के सं बंध म¤।  

 

3.2. िविनमय दर ÓयवÖथा / Exchange rate regime 

एक िविनमय दर, वह दर ह ैिजस पर एक मþुा दसूरे  के िलए आदान-ÿदान िकया जा सकता है। 
दसूरे  शÊदŌ म¤, यह आपके देश कì तुलना म¤ दसूरे  देश कì मुþा का मूÐय है। यिद आप िकसी दसूरे  देश 
कì याýा कर रहे ह§, तो आपको Öथानीय मुþा "खरीदने" कì आवÔयकता है। बस िकसी भी संपि° कì 
कìमत कì तरह, िविनमय दर वह कìमत है िजस पर आप उस मुþा को खरीद सकते ह§। उदाहरण के िलए, 
यिद आप िमą म¤ जा रहे ह§, और य.ूएस. डॉलर के िलए िविनमय दर 1:5 िमą के पाउंड है, इसका 
मतलब है िक ÿÂयेक य.ूएस. डॉलर के िलए, आप पाँच िमą के पाउंड खरीद सकते ह§। सैĦां ितक łप से, 
समान संपि°यŌ को अलग-अलग देशŌ म¤ एक ही कìमत पर बेचना चािहए, ³यŌिक िविनमय दर एक मþुा 
के िनिहत मूÐय को दसूरे  के िखलाफ बनाए रखना चािहए।  

मुþा िविनमय (Currency Exchange): चलायमान रेट बनाम िनिĲत दर (Floating rate vs. 
Fixed rate) 

³या आप जानते ह§ िक िवदेशी मþुा बाजार (िजसे िवदशेी मþुा भी कहा जाता है) दिुनया का 
सबसे बड़ा बाजार है? वाÖतव म¤, मुþा बाजार म¤ $3 िůिलयन से ºयादा का कारोबार 2009 के łप म¤ 
िकया गया है। यह आलेख िनिĲत łप से मुþा Óयापार के िलए ÿाथिमक नहé है, लेिकन इससे आपको 
िविनमय दरŌ और अिÖथरता को समझने म¤ मदद िमलेगी। 
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िनिĲत िविनमय दर¤ (Fixed Exchange rates),  एक मुþा कì कìमत दसूरे के िवŁĦ 
िनधाªåरत कì जा सकती है। एक िनिĲत, या आकंì गई दर वह है जो सरकार (क¤ þीय ब§क) िनधाªåरत करती 
है और आिधकाåरक िविनमय दर के łप म¤ रखती है। एक िनधाªåरत मूÐय एक ÿमुख िवĵ मþुा (आमतौर 
पर य.ूएस. डॉलर, लेिकन यूरो, येन या मþुाओ ं कì टोकरी जैसी अÆय ÿमुख मþुाओ)ं के िखलाफ 
िनधाªåरत कì जाती है । Öथानीय िविनमय दर को बनाए रखने के िलए, क¤ þीय ब§क मþुा कì बदले म¤ 
िवदेशी मुþा बाजार म¤ खदु कì मþुा खरीदता और बेचता है, िजसके िलए यह तय िकया जाता है। 

उदाहरण के िलए, यिद यह िनधाªåरत िकया जाता है िक Öथानीय मुþा कì एक इकाई का मूÐय 
यूएस $3 के बराबर ह,ै क¤ þीय ब§क को यह सुिनिĲत करना होगा िक वह इस दर पर बाजार कì आपिूतª 
कर सकती है। दर को बनाए रखने के िलए, क¤ þीय ब§क को उ¸च Öतर के िवदेशी भंडार को बनाये रखना 
होगा। यह स¤ůल ब§क Ĭारा आयोिजत िवदेशी मुþा का एक राखीदार रािशयाि◌ होता ह ैजो इसे बाज़ार म¤ 
(या उससे बाहर) अितåरĉ रािश को समय आने पर ÿवाह (या अवशोिषत) करने के िलए उपयोग िकया 
जा सकता है।  यह एक उपयुĉ मुþा आपिूतª  सु िनिĲत करता ह,ै बाजार म¤ उिचत उतार-चढ़ाव 
(मुþाÖफìित / अपÖफìित) और अंततः, िविनमय दर आवÔयक समय पर क¤ þीय ब§क भी आिधकाåरक 
िविनमय दर समायोिजत कर सकता है। 

चलायमान िविनमय दर¤ (Floating Exchange Rate) 

िनधाªåरत दर के िवपरीत, एक चलायमान िविनमय दर िनजी बाजार Ĭारा आपिूतª और मांग के 
जåरए िनधाªåरत होती है। एक चलायमान दर को अ³सर "आÂम-सुधार" कहा जाता है, ³यŌिक आपिूतª 
और मांग म¤ कोई भी मतभेद बाजार म¤ Öवचािलत łप से ठीक हो जाता है। इस सरलीकृत मॉडल को 
देख¤: अगर मþुा कì मांग कम हो, तो इसकì कìमत कम हो जाएगी, इससे आयाितत वÖतुओ ंको Öथानीय 
सामानŌ और सेवाओ ंके िलए अिधक महगंी और उ°ेजक मांग बना जाती है। इसके बदले म¤ अिधक 
नौकåरयां  उÂपÆन हो सकती ह§, िजससे बाजार म¤ एक ऑटो-सुधार होता है। एक चलायमान िविनमय दर 
लगातार बदलती रहती है 

वाÖतिवकता म¤, कोई भी मुþा पूरी तरह से तय या चलायमान नहé है। एक िनिĲत ÓयवÖथा म¤, 
बाजार के दबाव िविनमय दर म¤ बदलाव को ÿभािवत कर सकते ह§। कभी-कभी, जब एक Öथानीय मुþा 
इसकì अनमुािनत मþुा के मुकाबले इसके सही मÐूय को ÿितिबंिबत करती है, तो एक "काला बाजार" 
(जो वाÖतिवक आपूितª और मांग का अिधक ÿितिबं िबत होता ह)ै िवकिसत हो सकता है। एक क¤ þीय 
ब§क ÿायः आिधकाåरक दर को पनुजêिवत करने या उसे अवमूÐयन करने के िलए मजबरू हो जाएगा 
तािक दर अनौपचाåरक एक के अनुłप हो, िजससे काला बाजार कì गितिविध को रोक िदया जाए। एक 
िÖथर शासन म¤, िÖथरता सु िनिĲत करने और मुþाÖफìित से बचने के िलए क¤ þीय ब§क भी हÖत±ेप कर 
सकता है। हालां िक, यह अ³सर कम होता है िक एक अÖथायी शासन के क¤ þीय ब§क हÖत±ेप करेगा। 

िवĵ एक बार पेग िकया गया 

1870 और 1914 के बीच, एक वैिĵक िÖथर िविनमय दर थी, मुþाओ ंको सोने से जोड़ा गया 
था, िजसका अथª है िक Öथानीय मुþा का मूÐय एक िनिĲत िविनमय दर पर सोने के औसं पर िनधाªåरत 
िकया गया था। यह सोने के मानक के łप म¤ जाना जाता था यह अÿितबं िधत पूंजी गितशीलता के साथ-
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साथ मþुाओ ंऔर Óयापार म¤ विैĵक िÖथरता के िलए अनमुित है। हालां िक, ÿथम िवĵ युĦ कì शुŁआत 
के साथ, Öवणª मानक छोड़ िदया गया था। िĬतीय िवĵ युĦ के अंत म¤, āेटन वडुस म¤ सÌमेलन, वैिĵक 
आिथªक िÖथरता पैदा करने और वैिĵक Óयापार को बढ़ान ेके ÿयास न ेअंतराªÕůीय मþुा को िनयं िýत करने 
वाले बुिनयादी िनयमŌ और िविनयमŌ कì Öथापना कì। जैसे, अंतरराÕůीय मुþा कोष (आईएमएफ) म¤ 
िलखे गए एक अंतरराÕůीय मþुा ÿणाली को िवदेशी Óयापार को बढ़ावा देने और वैिĵक आिथªक िÖथरता 
बनाए रखन ेके िलए Öथािपत िकया गया था। 

यह सहमित हòई िक मुþाओ ंको एक बार िफर तय िकया जाएगा, या अनमुान लगाया जाएगा, 
लेिकन य.ूएस. डॉलर के िलए इस बार, जो बदले म¤ ÿित औसं 35 अमरीकì डॉलर ÿित सोने पर आंकì 
गई थी। इसका यह मतलब था िक मुþा का मूÐय य.ूएस. डॉलर के मूÐय से सीधे जड़ुा गया था। तो, अगर 
आपको जापानी येन खरीदने कì ज़łरत है, येन का मूÐय य.ूएस. डॉलर म¤ िदखाया जाएगा, िजसका मूÐय 
बदले म¤ सोन े के मूÐय म¤ िनधाªåरत िकया गया था। यिद िकसी देश को अपनी मþुा के मÐूय को 
पनुÖथाªिपत करने कì जłरत है, तो वह आईएमएफ से अपनी मुþा के अनमुािनत मÐूय को समायोिजत 
करने के िलए पहò ंच सकता था। 1971 तक खूंटी (Pegging)को बनाए रखा गया था, िजसमे य.ूएस. 
डॉलर कì कìमत 35 डॉलर ÿित औसं अमरीकì डॉलर के आकंì गई दर का मूÐय नहé रह सकती थी। 

तब से, ÿमुख सरकारŌ ने एक अÖथायी ÿणाली अपनाई, और वैिĵक खूं टी म¤ वापस जाने के 
सभी ÿयासŌ को अंततः 1985 म¤ छोड़ िदया गया। तब से, कोई भी बड़ी अथªÓयवÖथाएं  एक कगार पर 
वापस नहé चलé ह§, और खूंटी म¤ सोने का उपयोग पूरी तरह से छोड़ िदया गया। 

ÿÂयेक देश िविनमय दर ÓयवÖथा िनधाªåरत करता ह ैजो इसकì मुþा पर लाग ूहोगा। उदाहरण के 
िलए, मþुा Āì-Éलोिटंग, पेµड (िफ³Öड), या हाइिāड हो सकती है। यिद कोई मþुा Āì-Éलोिटंग है, तो 
इसकì िविनमय दर अÆय मुþाओ ंके मुकाबले अलग-अलग हो सकती है। और इसे आपूितª और मांग कì 
बाजार बलŌ Ĭारा िनधाªåरत िकया जाता है। िव°ीय बाजारŌ, मु´य łप से ब§कŌ Ĭारा, दिुनया भर म¤ इस 
तरह कì मुþाओ ंके िलए िविनमय दर लगभग लगातार बदल सकती है। 

एक जंगम या समायोºय खूं टी (PEG) ÿणाली, िनिĲत िविनमय दर कì एक ÿणाली है, लेिकन 
मþुा के पनुमूªÐयांकन (आमतौर पर अवमूÐयन) के ÿावधान के साथ। उदाहरण के िलए, 1994 और 
2005 के बीच, चीनी युआन रॅिÆमÆबी (RMB) को संयĉु राºय अमेåरका के डॉलर म¤ आरएमबी 
8.2768 से $ 1 पर आंका गया था। चीन ऐसा करने वाला एकमाý देश नहé था; िĬतीय िवĵ युĦ के 
अंत तक 1967 तक, पिĲमी यूरोपीय के सभी दशेŌ ने āेटन वड्ुस िसÖटम के आधार पर अमेåरकì डॉलर 
के साथ िनिĲत िविनमय दर बनाए रखी। लेिकन बाजार दबाव और अटकलŌ के चलते उस ÿणाली को 
Éलोिटंग, बाजार-आधाåरत शासनŌ के प± म¤ छोड़ िदया गया था। िफर भी, कुछ सरकार¤ ने अपनी मुþा 
को एक संकìणª सीमा म¤ रखने का ÿयास जारी रखा। नतीजतन, मþुाएं अÂयिधक मूÐयवान या कम 
मूÐयवान हो जाती, िजससे अÂयिधक Óयापार घाटे या अिधशेष होते। 
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3.3. िविनमय दर पूवाªनुमान / Exchange rate classification 

1. ब§क िवदेशी मुþा Óयापार के पåरÿेàय से 

(1) खरीददारी दर/ Buying rate: खरीद मूÐय के łप म¤ भी जाना जाता है, यह िवदेशी मुþा 
ब§क Ĭारा úाहक से िवदेशी मþुा खरीदने के िलए उपयोग कì जाने वाली कìमत है। आम तौर पर, 
िविनमय दर जहां िवदेशी मुþा को घरेल ूमुþाओ ंकì एक छोटी सं´या म¤ पåरवितªत िकया जाता 
है वह खरीद दर है, जो यह इं िगत करता है िक देश कì मुþा को िकतनी माýा म¤ िवदेशी मþुा 
खरीदने कì आवÔयकता है। 

(2) बेचनादारी दर/ Selling rate: िवदेशी मþुा िबøì मूÐय के łप म¤ भी जाना जाता है, यह 
ब§कŌ Ĭारा िवदेशी मुþा बेचने के िलए ब§क Ĭारा उपयोग कì जाने वाली िविनमय दर को संदिभªत 
करता है। यह इं िगत करता है िक यिद ब§क एक िनिĲत माýा म¤ िवदेशी मþुा बेचता ह ैतो देश कì 
मþुा को िकतना वसूल िकया जाना चािहए। 

(3) मÅय दर/ Middle rate: यह बोली मूÐय और पछूने कì कìमत का औसत है। आमतौर 
पर समाचार पýŌ, पिýकाओ ंया आिथªक िवĴेषण म¤ उपयोग िकया जाता है। 

2. िवदेशी मुþा लेनदेन के बाद ÿसव कì लंबाई के अनुसार 

(1) Öपॉट िविनमय दर/ Spot exchange rate: यह Öपॉट िवदेशी मþुा लेनदेन कì िविनमय दर को 
संदिभªत करता है। यह िवदेशी मुþा लेनदेन परूा होने के बाद, दो कायª िदवसŌ के भीतर िडिलवरी म¤ 
िविनमय दर है। आम तौर पर िवदेशी मþुा बाजार पर सूचीबĦ िविनमय दर को Öपॉट िविनमय दर के łप 
म¤ जाना जाता है जब तक िक यह िवशेष łप से अúेिषत िविनमय दर को इं िगत नहé करता है। 

(2) अúेिषत िविनमय दर/ Forward exchange rate: यह भिवÕय म¤ एक िनिĲत अविध म¤ 
िवतåरत कì जाएगी, लेिकन पहले से ही, खरीदार और िवøेता एक समझौते तक पहò ंचन ेके िलए अनबुंध 
म¤ ÿवेश कर¤गे। जब िवतरण ितिथ तक पहò ंच जाती है, तो समझौते के िलए दोनŌ प± िविनमय दर और 
आर±ण कì रािश पर लेनदेन ÿदान कर¤गे। अúेषण िवदेशी मþुा Óयापार एक िनयु िĉ-आधाåरत लेनदेन है, 
जो िवदेशी मþुा खरीदार को िवदेशी मþुा िनिध और िवदेशी मþुा जोिखम कì शुłआत के िलए अलग-
अलग समय के कारण होता है। अúेषण िविनमय दर, Öपॉट ए³सच¤ज रेट पर आधाåरत ह,ै िजसे Öपॉट 
िविनमय दर के "ÿीिमयम", "छूट" और "समानता" Ĭारा दशाªया जाता है। 

3. िविनमय दर िनधाªåरत करने कì िविध के अनुसार 

(1) मूल दर/ Basic rate: आमतौर पर एक ÿमुख पåरवतªनीय मþुा का चयन कर¤ जो अंतराªÕůीय 
आिथªक लेनदेन म¤ सबसे अिधक उपयोग िकया जाता है और िवदेशी मþुा भंडार का सबसे बड़ा अनपुात 
है। इसे देश कì मþुा के साथ तुलना कर¤ और िविनमय दर िनधाªåरत कर¤। यह िविनमय दर मूल िविनमय दर 
है। मु´य मþुा आम तौर पर एक िवĵ मþुा को संदिभªत करती ह,ै िजसका Óयापक łप से मूÐय िनधाªरण, 
िनपटान, आरि±त मþुा, Öवतंý łप से पåरवतªनीय और अंतरराÕůीय Öतर पर Öवीकृत मुþा के िलए 
उपयोग िकया जाता है। 
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(2) øॉस दर/ Cross rate: मूल िविनमय दर के बाद, अÆय िवदेशी मþुाओ ंके िखलाफ Öथानीय मुþा 
कì िविनमय दर कì गणना मूल िविनमय दर के माÅयम से कì जा सकती है। पåरणामी िविनमय दर øॉस 
ए³सच¤ज दर है। 

अÆय वगêकरण: 

1. िवदेशी मुþा लेनदेन म¤ भुगतान िविध के अनुसार: 

• टेलीúािफक िविनमय दर/ Telegraphic exchange rate, 

• डाक Öथानांतरण दर/ Mail transfer rate, 

• मांग पý दर/ Demand draft rate 

2. िवदेशी मुþा िनयंýण Öतर के अनुसार 

(1) आिधकाåरक दर / Official rate: आिधकाåरक िविनमय दर एक देश के िवदेशी मþुा ÿशासन 
Ĭारा घोिषत िविनमय  दर है, आमतौर पर स´त िवदेशी मुþा िनयंýण वाले देशŌ Ĭारा उपयोग कì जाती है। 
(2) बाजार दर / Market rate: बाजार िविनमय दर मĉु बाजार म¤ िवदेशी मþुा Óयापार के िलए 
वाÖतिवक िविनमय दर को संदिभªत करती है। यह िवदेशी मþुा आपिूतª  और मांग कì िÖथितयŌ म¤ बदलाव 
के साथ उतार-चढ़ाव करता है। 

3. अंतरराÕůीय िविनमय दर शासन के अनुसार 

(1) िनिĲत िविनमय दर/ Fixed exchange rate: इसका मतलब ह ैिक िकसी देश कì मþुा और 
िकसी अÆय देश कì मþुा के बीच िविनमय दर मूल łप से तय कì जाती ह,ै और िविनमय दर म¤ उतार-
चढ़ाव बहòत छोटा होता है। 

(2) चलायमान ए³सच¤ज रेट/ Floating exchange rate: इसका मतलब है िक िकसी देश के 
मौिþक ÿािधकरण अÆय मुþाओ ंके मुकाबले देश कì मुþा कì आिधकाåरक िविनमय दर िनधाªåरत नहé 
करते ह§, न ही इसम¤ िविनमय दर म¤ उतार-चढ़ाव कì कोई ऊपरी या िनचली सीमा है। Öथानीय मुþा 
िवदेशी मþुा बाजार कì आपिूतª और मांग संबंध Ĭारा िनधाªåरत कì जाती है, और यह बढ़ने और िगरने के 
िलए Öवतंý है। 

4. मुþाÖफìित सिहत  

(1) नाममाý िविनमय दर/ Nominal exchange rate: एक िविनमय दर िजसे आिधकाåरक तौर 
पर घोिषत या िवपणन िकया जाता है जो मुþाÖफìित पर िवचार नहé करता है। 

(2) वाÖतिवक िविनमय दर/ Real exchange rate: मþुाÖफìित को खÂम करने वाली मामूली 
िविनमय दर 
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िविनमय दर म¤ पåरवतªन को ÿभािवत करने वाले कारक 

1. भुगतान का संतुलन: जब िकसी देश म¤ भगुतान घाटे या Óयापार घाटे का एक बड़ा अंतरराÕůीय 
संतुलन होता है, तो इसका मतलब है िक इसकì िवदेशी मुþा आय िवदेशी मुþा Óयय से कम है और 
िवदेशी मþुा कì मांग इसकì आपिूतª  से अिधक है, इसिलए इसकì िवदेशी मþुा दर बढ़ जाती है, और 
इसकì मुþा कम हो जाती है। 

2. Êयाज दर Öतर: Êयाज दर¤ उधार पूंजी कì लागत और लाभ ह§। जब कोई देश अपनी Êयाज दर बढ़ाता 
है या इसकì घरेल ू Êयाज दर िवदेशी Êयाज दर से अिधक है, तो यह पूंजी ÿवाह का कारण बनती है, 
िजससे घरेल ूमुþा कì मांग म¤ विृĦ होती है, िजसस ेमþुा कì सराहना होती ह ैऔर िवदेशी मþुा म¤ कमी 
आती है। 

3. मुþाÖफìित कारक: जब एक देश कì मþुाÖफìित दर बढ़ती है, तो पैसे कì खरीद शिĉ कम हो जाती 
है, पपेर मुþा आंतåरक łप से कम हो जाती ह,ै और िफर िवदेशी मþुा कì सराहना होती है। यिद दोनŌ 
देशŌ म¤ मुþाÖफìित ह,ै तो उ¸च मþुाÖफìित वाले देशŌ कì मþुा कम मþुाÖफìित वाले लोगŌ के िखलाफ 
कमजोर होगी। उ°राĦª पवूª का एक सापे± पनुमूªÐयांकन है। 

4. िव°ीय और मौिþक नीित: हालांिक देश कì सरकार के िविनमय दर म¤ मौिþक नीित का ÿभाव 
अÿÂय± है, यह भी बहòत महÂवपणूª है। आम तौर पर, िवÖताåरत राजकोषीय और मौिþक नीितयŌ और 
मþुाÖफìित के कारण भारी राजकोषीय राजÖव और Óयय घाटा घरेल ूमुþा को कम कर देगा। कड़े िव°ीय 
और मौिþक नीितया ंराजकोषीय Óयय को कम कर¤गी, मुþा को िÖथर कर¤गी, और घरेल ूमþुा के मूÐय म¤ 
विृĦ कर¤गी। 

5. व¤चर कैिपटल: यिद सĘेबाजŌ को एक िनिĲत मþुा कì सराहना करने कì उÌमीद है, तो व ेउस मुþा 
कì एक बड़ी रािश खरीद ल¤गे, िजससे उस मुþा कì िविनमय दर बढ़ेगी। इसके िवपरीत, अगर सĘेबाजŌ 
कì उÌमीद है िक एक िनिĲत मþुा म¤ िगरावट आती है, तो व ेमþुा कì एक बड़ी रािश बेच द¤गे, िजसके 
पåरणामÖवłप अनमुान लगाया जाएगा। मþुा िविनमय दर तु रंत िगर जाएगी। िवदेशी मþुा बाजार कì 
िविनमय दर म¤ अÐपकािलक उतार-चढ़ाव म¤ अटकल¤ एक महÂवपणूª कारक है। 

6. सरकारी बाजार हÖत±ेप: जब िवदेशी मþुा बाजार म¤ िविनमय दर म¤ उतार-चढ़ाव िकसी देश कì 
अथªÓयवÖथा, Óयापार या सरकार को ÿितकूल łप से ÿभािवत करता है, तो िविनमय दर समायोजन के 
माÅयम से कुछ नीित लàयŌ को ÿाĮ करने कì आवÔयकता होती ह,ै मौिþक ÿािधकरण मुþा Óयापार 
बाजार म¤ भाग ले सकते ह§, और बड़ी माýा म¤ Öथानीय या िवदेशी मþुाएं खरीद या बेच सकते ह§। िवदेशी 
मþुा आपिूतª  और मांग न ेिविनमय दर को बदल िदया है। 

7. एक देश कì आिथªक ताकत: सामाÆय łप से, उ¸च आिथªक िवकास दर अÐपाविध म¤ िवदेशी मþुा 
बाजार म¤ Öथानीय मþुा के ÿदशªन के िलए अनकूुल नहé होती ह,ै लेिकन लं बे समय तक, व ेÖथानीय मþुा 
कì मजबूत गित का ŀढ़ समथªन करते ह§। 

 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 62 

िविनमय दर िनधाªरण कì सं रचनाÂमक मॉडल - Structural Models of Exchange Rate 
Determination 

िवदेशी मþुा म¤ पाया जाने वाला मु´य आिथªक िसĦांत समानता शतŎ के साथ सÌबĦ होता है। 
एक समानता शतª मþुाÖफìित और Êयाज दरŌ जैसे कारकŌ के आधार पर कìमत कì आिथªक Óया´या तय 
कì जाती ह,ै िजस पर दो मþुाओ ंका आदान-ÿदान िकया जाना चािहए। आिथªक िसĦांतŌ से पता चलता 
है िक जब समानता कì िÖथित नहé होती है, तो बाजार ÿितभािगयŌ के िलए एक मÅयÖथता/ आिबªůेज 
अवसर मौजूद होता है। हालां िक, कई अÆय बाजारŌ म¤ आिबªůेज के अवसरŌ को Óयिĉगत िनवेशक को 
उन पर पूंजीकरण करने का मौका देने से पहले जÐदी से खोज िलया जाता है और समाĮ कर िदया जाता 
है। अÆय िसĦांत आिथªक कारकŌ जैसे Óयापार, पूंजीगत ÿवाह और िजस तरह से देश अपना संचालन 
चलाता है, पर आधाåरत होते ह§। हम उनम¤ से ÿÂयेक को सं ि±Į łप से नीचे समी±ा करते ह§। 

øय शिĉ समानता/ Purchasing Power Parity:  

øय शिĉ समानता (PPP) आिथªक िसĦांत ह ै िक िविनमय दर समायोजन के बाद दोनŌ देशŌ 
के बीच मूÐय Öतर एक दसूरे  के बराबर होना चािहए। इस िसĦांत का आधार एक मूÐय का काननू है, 
जहां एक समान माल कì लागत दिुनया भर म¤ समान के बराबर होना चािहए। िसĦांत के आधार पर, यिद 
िविनमय दर समायोजन के बाद एक ही उÂपाद के िलए दो देशŌ के बीच कìमत म¤ बड़ा अंतर होता है, तो 
मÅयÖथता का अवसर बनाया जाता ह,ै ³यŌिक उÂपाद को उस देश से ÿाĮ िकया जा सकता है जो इसे 
सबसे कम कìमत के िलए बेचता है। 

PPP का सापे± संÖकरण इस ÿकार है: 

 

जहां 'ई' िविनमय दर म¤ पåरवतªन कì दर और 'π1' और 'π2' øमशः देश 1 और देश 2 के िलए 
मþुाÖफìित कì दरŌ का ÿितिनिधÂव करता है। 

उदाहरण के िलए, यिद देश XYZ के िलए मþुाÖफìित दर 10% है और देश एबीसी के िलए मुþाÖफìित 
5% ह,ै तो एबीसी कì मþुा को XYZ के मकुाबले 4.76% कì बढ़ोतरी करनी चािहए। 

 

Êयाज दर समानता/ Interest Rate Parity:  

Êयाज दर समानता (आईआरपी) कì अवधारणा PPP के समान है, िजसम¤ यह सुझाव िदया 
जाता है िक वहा ंकोई मÅयÖथ अवसर नहé होने के कारण, दो अलग-अलग देशŌ म¤ दो संपि°यŌ म¤ 
समान Êयाज दर¤ होनी चािहए, जब तक िक ÿÂयेक के िलए जोिखम एक ही है। इस समानता का आधार 
भी एक मूÐय है, िजसम¤ एक देश म¤ एक िनवेश संपि° कì खरीद को उसी देश म¤ समान संपि° के समान 
वापसी िमलनी चािहए; अÆयथा िविनमय दर को अंतर के िलए समायोिजत करना होगा। 
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आईआरपी िनधाªåरत करने के िलए सýू Ĭारा पाया जा सकता है: 

 

जहां 'एफ' अúेिषत िविनमय दर का ÿितिनिधÂव करता ह;ै 'एस' Öपॉट िविनमय दर का ÿितिनिधÂव करता 
है; 'i1' देश 1 म¤ Êयाज दर का ÿितिनिधÂव करता है; और 'i2' देश 2 म¤ Êयाज दर का ÿितिनिधÂव करता 
है। 

अंतराªÕůीय िफशर ÿभाव/ International Fisher Effect 

अंतराªÕůीय िफशर इफे³ट (आईएफई) िसĦांत से पता चलता है िक दोनŌ देशŌ के बीच िविनमय 
दर उनकì मामूली Êयाज दरŌ के बीच अंतर के समान रािश से बदलनी चािहए। यिद एक देश म¤ मामूली 
दर दसूरे  कì तुलना म¤ कम है, तो कम नाममाý दर वाले देश कì मþुा को उसी दर से उ¸च दर वाले देश के 
िखलाफ बढ़ोतरी करनी चािहए। 

आईएफई के िलए सूý िनÌनानुसार है: 

 

जहां 'ई' िविनमय दर म¤ पåरवतªन कì दर और 'i1' और 'i2' øमशः देश 1 और देश 2 के िलए मþुाÖफìित 
कì दरŌ का ÿितिनिधÂव करता है। 

भुगतान िसĦांत का संतुलन/ Balance of Payments Theory 

देश के भगुतान संतुलन म¤ दो सेगम¤ट शािमल ह§ - चाल ूखाता और पूंजी खाता - जो िकसी देश 
के िलए माल और पूंजी के ÿवाह और बिहवाªह को मापता है। भगुतान िसĦांत का संतुलन वतªमान खाते 
को देखता है, जो ए³सच¤ज-रेट िदशािनद¥शŌ का िवचार ÿाĮ करने के िलए मतूª  सामानŌ के Óयापार से 
िनपटने वाला खाता है। 

यिद कोई देश एक बड़ा चाल ूखाता अिधशेष या घाटा चला रहा ह,ै तो यह एक संकेत है िक 
देश कì िविनमय दर संतुलन से बाहर है। वतªमान खाते को समतोल म¤ वापस लाने के िलए, िविनमय दर 
को समय के साथ समायोिजत करन ेकì आवÔयकता होगी। यिद कोई देश बड़ा घाटा (िनयाªत से अिधक 
आयात) चला रहा है, तो घरेल ूमþुा कम हो जाएगी। दसूरी  ओर, एक अिधशेष मþुा बढ़ोतरी का कारण 
बन जाएगा। 

भगुतान पहचान का संतुलन इस ÿकार पाया जाता है: 

 

जहां बीसीए चाल ूखाता शेष का ÿितिनिधÂव करता ह;ै बीकेए पूंजीगत खाता शेष रािश का 
ÿितिनिधÂव करता है; और बीआरए åरजवª खाता शेष रािश का ÿितिनिधÂव करता है। 
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वाÖतिवक Êयाज दर िभÆनता मॉडल/ Real Interest Rate Differentiation Model 

वाÖतिवक Êयाज दर िवभेदक मॉडल से पता चलता है िक उ¸च वाÖतिवक Êयाज दरŌ वाले देश 
अपनी मुþाओ ंको कम Êयाज दरŌ वाले देशŌ के िखलाफ बढ़ोतरी कर¤गे। इसका कारण यह है िक दिुनया 
भर के िनवशेक उ¸च वापसी अिजªत करने के िलए उ¸च पसेै वाले देशŌ म¤ अपने पसेै ले जाएं गे, जो उ¸च 
वाÖतिवक दर मुþा कì कìमत को बढ़ाता है। 

संपि° बाजार मॉडल/ Asset Market Model 

संपि° बाजार मॉडल Öटॉक, बॉÆड और अÆय िव°ीय उपकरणŌ जैस ेसंपि°यŌ को खरीदने के 
उĥेÔय से िवदेशी िनवशेकŌ Ĭारा देश म¤ धन के ÿवाह को देखता है। यिद कोई देश, िवदेशी िनवशेकŌ Ĭारा 
बड़े ÿवाह को देख रहा है, तो इसकì मþुा कì कìमत म¤ विृĦ होन ेकì उÌमीद है, ³यŌिक इन िवदेशी 
िनवशेकŌ Ĭारा घरेल ूमुþा को खरीद ेजाने कì आवÔयकता होती है। यह िसĦांत पवूª िसĦांत म¤ मौजदूा 
खाते कì तुलना म¤ Óयापार संतुलन के पूंजीगत खाते को मानता है। इस मॉडल ने अिधक Öवीकृित ÿाĮ 
कì है ³यŌिक देश के पूंजीगत खाते वतªमान खाते को बड़े पैमाने पर आगे बढ़ाना शुł कर रह ेह§ ³यŌिक 
इससे अतंरराÕůीय मþुा ÿवाह बढ़ता है। 

मौिþक मॉडल/ Monetary Model 

मþुा िविनमय िनधाªåरत करन ेम¤ मदद करने के िलए मौिþक मॉडल देश कì मौिþक नीित पर 
क¤ िþत है। एक देश कì मौिþक नीित उस देश कì धन आपिूतª  से संबंिधत ह,ै जो क¤ þीय ब§कŌ Ĭारा 
िनधाªåरत Êयाज दर और खजान ेĬारा मु िþत धन कì रािश दोनŌ Ĭारा िनधाªåरत कì जाती है। वे देश जो 
मौिþक नीित को अपनाते ह§, और जो तेजी से अपनी मौिþक आपिूतª को बढ़ाता है, पåरसंचरण म¤ धन कì 
बढ़ी हòई रािश के कारण मुþाÖफìित दबाव को कम करते है। इससे मþुा का अवमÐूयन होता है। 

ये आिथªक िसĦांत, जो धारणाओ ंऔर सही पåरिÖथितयŌ पर आधाåरत ह§, मुþाओ ंके मूलभतू 
िसĦांतŌ और आिथªक कारकŌ से उÆह¤ कैस ेÿभािवत होते ह§, को िचिýत करने म¤ मदद करते ह§। हालां िक, 
तÃय यह है िक इतन े सारे िवरोधाभासी िसĦांत ह§ िक मþुा म¤ उतार-चढ़ाव कì 100% सटीक 
भिवÕयवाणी करन ेम¤ किठनाई है। उनका महÂव अलग-अलग बाजार पयाªवरण से अलग-अलग होगा, 
लेिकन ÿÂयेक िसĦांत के पीछे मौिलक आधार को जानना अभी भी महÂवपणूª है। 

आिथªक डेटा/ Economic Data 

आिथªक िसĦांत लंबी अविध म¤ मþुाओ ंको Öथानांतåरत कर सकते ह§, लेिकन कम अविध के 
िलए, िदन-दर-िदन या सĮाह-दर-सĮाह आधार पर, आिथªक डेटा का अिधक महÂवपणूª ÿभाव पड़ता है। 
अ³सर यह कहा जाता है िक दिुनया  कì सबसे बड़ी कंपिनया ंवाÖतव म¤ देश ह§ और उनकì मþुा अिनवायª 
łप से उस देश म¤ साझा कì जाती है। आिथªक सकल घरेल ूउÂपाद (GDP) सं´याओ ंजैसे आिथªक डेटा 
को अ³सर कंपनी के नवीनतम डेटा कì तरह माना जाता ह।ै इसी तरह िव°ीय समाचार और वतªमान 
घटनाए ं िकसी कंपनी के शेयर मूÐय को ÿभािवत कर सकती ह§, िकसी देश के बारे म¤ समाचार और 
जानकारी उस देश कì मुþा कì िदशा पर एक बड़ा ÿभाव डाल सकती है। Êयाज दरŌ, मþुाÖफìित, 
बेरोजगारी, उपभोĉा आÂमिवĵास, सकल घरेल ूउÂपाद, राजनीितक िÖथरता इÂयािद म¤ पåरवतªन सभी 
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घोषणाओ ंकì ÿकृित और देश कì वतªमान िÖथित के आधार पर अÂयिधक लाभ / हािन का कारण बन 
सकते ह§। 

दिुनया भर से हर िदन िकए गए आिथªक घोषणाओ ंकì सं´या अिधक या कम हो सकती है, 
लेिकन जैसे ही िवदेशी मþुा बाजार के उतार चढाव म¤ अिधक समय लगता है, यह ÖपĶ हो जाता है िक 
घोषणाओ ंका सबसे बड़ा ÿभाव ³या है। नीचे सूचीबĦ कई आिथªक संकेतक ह§ िजÆह¤ आम तौर पर 
सबसे बड़ा ÿभाव माना जाता है -  

रोजगार डेटा/ Employment Data 

अिधकांश देश वतªमान म¤ उस अथªÓयवÖथा के भीतर िनयोिजत लोगŌ कì सं´या के बारे म¤ डेटा 
जारी करते ह§। य.ूएस. म¤, इस डेटा को गैर-कृिष पेरोल के łप म¤ जाना जाता है और ®म सां ि´यकì Êयूरो 
Ĭारा महीने के पहले शुøवार को जारी िकया जाता है। ºयादातर मामलŌ म¤, रोजगार संकेत म¤ मजबूत 
विृĦ से एक देश समĦृ अथªÓयवÖथा का आनंद लेता है, जबिक इसम¤ घटती संभािवत संकुचन का संकेत 
है। यिद कोई देश हाल ही म¤ आिथªक परेशािनयŌ से िघरा हòआ ह,ै तो मजबूत रोजगार डेटा, मुþा दर को 
अिधक कर सकता है ³यŌिक यह आिथªक ÖवाÖÃय और वसलूी का संकेत है। दसूरी तरफ, उ¸च रोजगार 
मþुाÖफìित का कारण भी बन सकता है, इसिलए यह डेटा मþुा दर को नीचे कर सकता है। दसूरे  शÊदŌ म¤, 
आिथªक डेटा और मुþा का संतुलन अ³सर उन पåरिÖथितयŌ पर िनभªर करेगा जो डेटा जारी होने पर मौजदू 
ह§। 

Êयाज दर/ Interest Rates 

जैसा िक कुछ आिथªक िसĦांतŌ के साथ देखा गया था, Êयाज दर¤ िवदेशी मुþा बाजार म¤ एक 
ÿमुख क¤ þ िबं द ुह§। Êयाज दरŌ के संदभª म¤, बाजार ÿितभािगयŌ Ĭारा सबसे अिधक Åयान, देश के क¤ þीय 
ब§क कì ब§क दर के पåरवतªन पर रखा जाता ह,ै िजसका उपयोग मौिþक आपिूतª  को समायोिजत करने 
और देश कì मौिþक नीित को Öथािपत करन ेके िलए िकया जाता है। य.ूएस. म¤, फेडरल ओपन माक¥ ट 
कमेटी (एफओएमसी) ब§क दर िनधाªåरत करती ह,ै या वह दर है िजस पर वािणिºयक ब§क उधार ले सकते 
ह§ और य.ूएस. ůेजरी को उधार द ेसकते ह§।  

मुþाÖफìित/ Inflation 

मþुाÖफìित डेटा समय कì अविध म¤ कìमत के Öतर म¤ विृĦ और कमी को मापता है। 
अथªÓयवÖथा के भीतर माल और सेवाओ ंकì भारी माýा के कारण, कìमतŌ म¤ बदलावŌ को मापने के 
िलए माल और सेवाओ ंका उपयोग िकया जाता है। मूÐय विृĦ मþुाÖफìित का संकेत है, जो बताती है िक 
देश अपनी मुþा को कम करेगा। य.ूएस. म¤, मþुाÖफìित डेटा उपभोĉा मूÐय सूचकांक म¤ िदखाया गया है, 
िजसे ®म सां ि´यकì Êयूरो Ĭारा मािसक आधार पर जारी िकया जाता है। 

सकल घरेलु उÂपाद/ Gross Domestic Product 

िकसी देश का सकल घरेल ूउÂपाद उन सभी तैयार वÖतुओ ंऔर सेवाओ ंका एक योग है जो 
िकसी िदए गए अविध के दौरान उÂपÆन होता है। सकल घरेल ूउÂपाद कì गणना चार ®ेिणयŌ म¤ िवभािजत 
है: िनजी खपत, सरकारी खचª, Óयापार खचª और कुल शुĦ िनयाªत। जीडीपी को देश कì अथªÓयवÖथा के 
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ÖवाÖÃय का सबसे अ¸छा समú उपाय माना जाता है, जीडीपी आिथªक िवकास को संकेत देता है। एक 
देश कì अथªÓयवÖथा ÖवÖथ है, जो िवदेशी िनवेशकŌ के िलए यह अिधक आकषªक होती है, जो बदले म¤ 
िनवशेकŌ कì मुþा कì कìमत म¤ बढ़ोतरी कर सकती है, ³यŌिक ऐसे देश म¤ पसैा बढ़ता है।  

खुदरा िबøì/ Retail Sales 

खदुरा िबøì डेटा उपभोĉा खचª को दशाªते हòए, अविध के दौरान खदुरा िवøेताओ ंकì िबøì 
कì माýा को मापता है। माप Öवय ंसभी दकुानŌ  को नहé देखता है, लेिकन जीडीपी के समान, उपभोĉा 
खचª का िवचार पाने के िलए िविभÆन ÿकार के ÖटोरŌ के समूह का उपयोग करता है। यह उपाय बाजार 
ÿितभािगयŌ को अथªÓयवÖथा कì ताकत का एक िवचार भी देता है, जहा ं खचª म¤ विृĦ एक मजबूत 
अथªÓयवÖथा को संकेत देती है।  

िटकाऊ वÖतुए/ँ Durable Goods 

िटकाऊ वÖतुओ ं (तीन साल से अिधक कì उă के साथ) के िलए समय-समय पर उÂपािदत 
वÖतुओ ंकì माýा को  मापा जाता है और बेचा जाता है। इन वÖतुओ ंम¤ कारŌ और उपकरणŌ जैसी चीज¤ 
शािमल ह§, िजससे अथªशाľी इन दीघªकािलक वÖतुओ ंपर Óयिĉगत Óयय कì रािश का िवचार देते ह§।  

Óयापार और पूंजी ÿवाह/ Trade and Capital Flows 

देशŌ के बीच बातचीत िवशाल मौिþक ÿवाह पैदा करती है िजसका मुþाओ ंके मूÐय पर काफì 
ÿभाव पड़ सकता है। जैसा िक पहले उÐलेख िकया गया था, एक देश जो िनयाªत से कहé ºयादा आयात 
करता ह,ै िनयाªत देश कì मþुा खरीदने के िलए अपनी मþुा बेचने कì आवÔयकता के कारण मुþा म¤ 
िगरावट देख सकता है। इसके अलावा, िकसी देश म¤ बढ़े हòए िनवेश से इसकì मþुा के मूÐय म¤ पयाªĮ विृĦ 
हो सकती है। 

Óयापार ÿवाह डेटा देश के आयात और िनयाªत के बीच अंतर को देखता है, जब िनयाªत घाटे 
िनयाªत से अिधक होते ह§ तो Óयापार घाटा होता है। पूंजी ÿवाह डेटा िनवेश के माÅयम से लाए जा रहे मþुा 
कì माýा और / या िवदेशी िनवेश और / या आयात के िलए बेची जा रही मþुा म¤ िनयाªत को दशाªता है। 
एक ऐसा देश जो बहòत से िवदेशी िनवेश देख रहा है, जहां बाहरी लोग घरेल ूसंपि° जैसे शेयर या रीयल 
एÖटेट खरीद रहे ह§, आमतौर पर पूंजी ÿवाह अिधशेष होगा। 

भगुतान डेटा का संतुलन एक समय के दौरान देश के Óयापार और पूंजी ÿवाह का संयुĉ कुल है। 
भगुतान कì शेष रािश तीन ®ेिणयŌ म¤ िवभािजत है: चाल ूखाता, पूंजी खाता और िव°ीय खाता। वतªमान 
खाता देशŌ के बीच वÖतुओ ंऔर सेवाओ ंके ÿवाह को देखता है। पूंजीगत संपि° खरीदने के उĥेÔय से 
पूंजीगत खाते देशŌ के बीच धन के आदान-ÿदान को देखता है। िव°ीय खाता िनवशे उĥेÔयŌ के िलए देशŌ 
के बीच मौिþक ÿवाह को देखता है। 

समिĶ आिथªक और भूगभêय घटनाøम/ Macroeconomic and Geopolitical Events 

िवदेशी मþुा म¤ सबसे बड़ा पåरवतªन अ³सर Óयापक आिथªक और भगूभêय घटनाओ ंजैसे युĦ, 
चुनाव, मौिþक नीित पåरवतªन और िव°ीय संकट से आता है। इन घटनाओ ंम¤ देश के मूलभतू िसĦांतŌ 
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को बदलने कì ±मता है। उदाहरण के िलए, युĦ एक देश पर एक बड़ा आिथªक तनाव डाल सकते ह§ 
और एक ±ेý म¤ अिÖथरता म¤ काफì विृĦ कर सकते ह§, जो इसकì मुþा के मूÐय को ÿभािवत कर सकता 
है। इन Óयापक आिथªक और भगूभêय घटनाओ ंपर अīितत रखना महÂवपणूª है। 

िविनमय दर पूवाªनुमान - Exchange Rate Forecasting  

ए³सच¤ज रेट पवूाªनमुान  का मतलब उस दर का आकलन करना है जो भिवÕय कì तारीख म¤ 
होगी। यह िसफª  मुþा दर कì उÌमीद है। भिवÕय म¤, हमारी मþुा को कम िकया जा सकता है या इसकì 
बढ़ोतरी कì जा सकती है। चाहे हमारी मþुा को कम िकया जाएगा या इसकì बढ़ोतरी कì जाएगी, 
भिवÕयवाणी हमारे जोिखम को कम करन ेके िलए उपयोगी होगी ³यŌिक हम इस भिवÕय के िविनमय दर 
जोिखम को कवर करने के िलए वतªमान समय म¤ संसाधनŌ का उÂपादन कर¤गे।  

1. øय शिĉ समानता (PPP)/ Purchasing power parity: øय शिĉ समानता (PPP) एक नव-
आिथªक आिथªक िसĦांत है जो बताता है िक दोनŌ देशŌ के बीच िविनमय दर मुþाओ ंकì संबं िधत øय 
शिĉ के अनपुात के बराबर है। मþुा कì øय शिĉ म¤ िगरावट से िवदेशी मुþा बाजार पर उस मþुा के 
मूÐयांकन म¤ आनपुाितक कमी आ जाएगी।  

øय शिĉ समानता कì अवधारणा िकसी को यह अनमुान लगाने कì अनमुित देती ह ै िक दो 
देशŌ कì मुþाओ ंकì खरीद शिĉ के बराबर होन े के िलए दो मþुाओ ंके बीच िविनमय दर ³या होनी 
चािहए? काÐपिनक मþुा łपां तरणŌ के िलए उस PPP दर का उपयोग करके, एक मुþा कì एक दी गई 
रािश म¤ वही øय शिĉ होती है जो सीधे माल कì बाजार टोकरी खरीदने के िलए उपयोग कì जाती है या 
PPP दर पर दसूरी  मþुा म¤ पåरवितªत करन े के िलए उपयोग कì जाती है और िफर जब बाजार टोकरी 
खरीद होती ह,ै तो वह मþुा øय शिĉ समानता से िविनमय दर के िनरी±ण िवचलन को वाÖतिवक 
िविनमय दर के िवचलन Ĭारा 1 के PPP मूÐय से मापा जाता है। 

PPP िविनमय दर लागत म¤ मदद करते ह§ लेिकन लाभ को छोड़कर और उपरोĉ देशŌ के बीच 
वÖतुओ ंकì िविभÆन गुणव°ा पर िवचार नहé करते ह§। उदाहरण के िलए, मान लीिजए िक दो देश एक ही 
भौितक माýा म¤ दो अलग-अलग वषŎ म¤ एक दसूरे  के łप म¤ उÂपािदत करते ह§। चूं िक बाजार िविनमय दर 
काफì हद तक उतार-चढ़ाव करती है, जब एक देश का सकल घरेल ूउÂपाद मþुा म¤ मापा जाता है तो 
बाजार िविनमय दर का उपयोग करके दसूरे  देश कì मुþा म¤ पåरवितªत हो जाता है। एक देश म¤, एक वषª म¤, 
दसूरे  देश कì तुलना म¤ अिधक वाÖतिवक जीडीपी होन ेका अनमुान लगाया जा सकता है लेिकन दसूरŌ  से 
कम।  इन दोनŌ िÖथितयŌ म¤ उÂपादन अपने सापे± Öतर कì वाÖतिवकता को ÿितिबं िबत करने म¤ असफल 
रहेगा। लेिकन अगर एक देश का सकल घरेल ूउÂपाद दसूरे  देश कì मुþा म¤ पåरवितªत बाजार िविनमय दर 
के बजाय, PPP िविनमय दरŌ का उपयोग कर पåरवितªत हो जाता ह,ै तो झठूा  अनमुान नहé होगा। 
अिनवायª łप से जीडीपी, PPP िनयंýण और मूÐय Öतर कì िविभÆन लागतŌ के िलए िनयंýण करता है, 
आमतौर पर संयुĉ राºय अमेåरका के डॉलर के सापे±, इस ÿकार िकसी िदए गए देश के उÂपादन के Öतर 
का अिधक सटीक िचýण स±म करता है। 

उपयोग: øय शिĉ समानता िविनमय दर दो मु´य कायŎ कì सेवा करता है। PPP िविनमय दर देशŌ के 
बीच तुलना करन ेके िलए उपयोगी हो सकती है ³यŌिक व ेिदन-ÿितिदन या सĮाह से सĮाह तक काफì 
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िÖथर रहते ह§ और साल-दर-साल, केवल मामूली łप से बदलते ह§। दसूरा , वषŎ कì अविध म¤, ए³सच¤ज 
दर¤ PPP िविनमय दर कì सामाÆय िदशा म¤ बढ़ती ह§ और यह जानन ेके िलए कुछ मूÐय है िक िविनमय दर 
लंबी अविध म¤ Öथानांतåरत होने कì अिधक संभावना है। 

PPP दरŌ को बिहव¥शन करना/ Extrapolating PPP rates 

  चूं िक वैिĵक PPP अनमुान- जैसे िक आईसीपी Ĭारा ÿदान िकए गए लोगŌ कì गणना सालाना 
नहé कì जाती है, लेिकन एक वषª के िलए, ब¤चमाकª  वषª के अलावा अÆय वषŎ के िलए PPP िविनमय 
दर को िनकालने कì आवÔयकता होती है। ऐसा करने का एक तरीका देश के जीडीपी िडÉलेटर का 
उपयोग करना है। िकसी िवशेष वषª के िलए गेरी-खािमस डॉलर म¤ िकसी देश कì PPP िविनमय दर कì 
गणना करन ेके िलए, गणना िनÌन तरीके से ÿाĮ होती है:  

 

जहां PPPrateX,i; i वषª  के िलए देश X कì PPP िविनमय दर है, PPPrateX,b ब¤चमाकª  
वषª के िलए देश X कì PPP िविनमय दर है PPPrateU,b ब¤चमाकª  के िलए संयुĉ राºय अमेåरका 
(यूएस) कì PPP िविनमय दर है, वषª (1 के बराबर), GDPdefX,i i वषª X के िलए देश x का जीडीपी 
िडÉलेटर है, GDPdefX,b, ब¤चमाकª  वषª का जीडीपी िडÉलेटर है, GDPdefU,i i वषª  के िलए 
अमेåरका का जीडीपी िडÉलेटर है, और GDPdefU,b ब¤चमाकª  वषª के िलए अमेåरका का जीडीपी 
िडÉलेटर है। 

øय शिĉ समता िसĦांत कì मु´य िवशेषताए ँ

øय शिĉ समता िसĦाÆत कì मु´य िवशेषताए ंिनÌनिलिखत ह§- 

1. िविनमय दर का िनधाªरण: अपåरवतªनशील पý मþुामान वाले देशŌ कì मुþाओ ंकì øय 
शिĉ समता Ĭारा होता है। 

2. िविनमय दरŌ म¤ पåरवतªन: पý मþुामान वाले देशŌ कì िविनमय दर म¤ पåरवतªन उनकì 
मþुाओ ंकì øय शिĉ के तुलनाÂमक पåरवतªन के कारण होता है। 

3. पåरवतªन कì दशा और सीमा: पý मþुामान वाले देशŌ कì िविनमय दर म¤ होने वाले 
पåरवतनª कì िदशा और सीमा भी उन देश¤ कì मुþओ ंकì øय शिĉ म¤ होने वाले पåरवतªन कì 
अनłुप होता है। 

4. दीघªकालीन ÿवृि° का īोतक: यह िसĦांत िविनमय दर म¤ होने का दीघªकालीन ÿविृ° 
का īोतक है। 

सापे± आिथªक ताकत ŀिĶकोण/ Relative Economic Strength Approach: 
सापे± आिथªक ताकत ŀिĶकोण PPP िविध से कम सटीक है। यह देश कì मुþा दरŌ का सामाÆय 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 69 

मूÐयांकन है। सापे± आिथªक ताकत ŀिĶकोण िकसी िदए गए देश म¤ आिथªक िवकास को देखता है। यिद 
अथªÓयवÖथा मजबूत है, तो आप काफì अ¸छी धारणा कर सकते ह§ िक यह विृĦ िनवेशकŌ को 
आकिषªत करेगी। िनवेश खरीदने के िलए, आपको उस देश कì मþुा खरीदने कì जłरत है। इससे मांग म¤ 
विृĦ होनी चािहए, इस ÿकार मुþा दर म¤ विृĦ होनी चािहए। िनवशेकŌ के िलए उ¸च Êयाज दर¤ भी एक 
अ¸छा सं केत होगा, िजससे मþुा म¤ विृĦ होगी। 

सापे± आिथªक ताकत मॉडल िविभÆन देशŌ म¤ आिथªक िवकास कì ताकत को Åयान म¤ रखते 
हòए िविनमय दरŌ कì िदशा िनधाªåरत करता है। इस ŀिĶकोण के पीछे िवचार यह ह ै िक एक मजबूत 
आिथªक िवकास िवदेशी िनवेशकŌ से अिधक िनवेश आकिषªत करेगा। िकसी िवशेष देश म¤ इन िनवेशŌ 
को खरीदने के िलए, िनवेशक देश कì मþुा खरीद¤गे - उस िवशेष देश कì मþुा कì मांग और मूÐय 
(ÿशंसा) म¤ विृĦ करेगा। 

िनवशेकŌ को एक देश म¤ लाने का एक अÆय कारक इसकì Êयाज दर¤ है। उ¸च Êयाज दर¤ अिधक 
िनवशेकŌ को आकिषªत करती ह§, और उस मþुा कì मांग म¤ विृĦ होगी, िजससे मुþा कì बढ़ोतरी कì 
जाएगी। इसके िवपरीत, कम Êयाज दर¤ िवपरीत हŌगी और िनवेशक िकसी िवशेष देश म¤ िनवेश से दू र 
रह¤गे। िनवेशक अÆय िनवशे को फंड करने के िलए उस देश कì कम कìमत वाली मुþा भी उधार ले सकते 
ह§। यह वह मामला था जब जापानी येन Êयाज दर¤ बहòत कम थé। इसे आमतौर पर कैरी-ůेड रणनीित कहा 
जाता है। सापे± आिथªक ताकत ŀिĶकोण भिवÕय म¤ िविनमय दर जैस ेPPP ŀिĶकोण कì भिवÕयवाणी 
नहé करता है। यह िसफª  बताता है िक ³या मुþा कì बढ़ोतरी या कमी कì जा रही है। 

इकोनोमेिůक पूवाªनुमान िविधयŌ/ Econometric forecasting methods: पवूाªनमुान 
िविनमय दर के िलए उपयोग कì जाने वाली एक और आम िविध म¤ उन कारकŌ को इकęा करना शािमल 
है जो आप मानते ह§ िक मþुा आंदोलनŌ को ÿभािवत करते ह§ और एक मॉडल बनाते ह§ जो इन कारकŌ 
को िविनमय दर से जोड़ता है। अथªिमत मॉडल म¤ उपयोग िकए जाने वाले कारक आम तौर पर आिथªक 
िसĦांत पर आधाåरत होते ह§, लेिकन िकसी भी चर को जोड़ा जा सकता है यिद यह िविनमय दर को 
महÂवपणूª łप से ÿभािवत करता है। 

सबसे ÿभावशाली कारक य.ूएस. और कनाडा (INT) के बीच Êयाज दर अंतर, सकल घरेल ू
उÂपाद कì विृĦ दर (GDP) म¤ अंतर, और दोनŌ देशŌ के बीच आय विृĦ दर (IGR) अंतर ह§। उनके 
साथ आने वाले अथªशाľ मॉडल को इस ÿकार िदखाया गया ह:ै 

USD/CAD (1-year) = z + a (INT) + b (GDP) + c (IGR) 

मॉडल बनन ेके बाद, पवूाªनमुान  उÂपÆन करने के िलए चर, आईएनटी, सकल घरेल ूउÂपाद और 
आईजीआर को जोड़ा जा सकता है। गुणांक ए, बी और सी िनधाªåरत कर¤गे िक एक िनिĲत कारक 
िविनमय दर और ÿभाव कì िदशा को ÿभािवत करता है (चाहे वह सकाराÂमक या नकाराÂमक हो) या 
नहé। यह िविध शायद सबसे जिटल और समय लेने वाला ŀिĶकोण है, लेिकन मॉडल बनने के बाद, 
Âवåरत डेटा उÂपÆन करने के िलए नए डेटा को आसानी से अिधúिहत िकया जा सकता है। 

टाइम सीरीज़ मॉडल के साथ ए³सच¤ज दर¤ का पूवाªनुमान: आिखरी ŀिĶकोण जो हम 
आपको पेश कर¤गे, वह है, समय ®ृंखला मॉडल। यह िविध परूी तरह से तकनीकì ÿकृित कì है और यह 
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िकसी भी आिथªक िसĦांत पर आधाåरत नहé है। अिधक लोकिÿय समय ®ृंखला ŀिĶकोणŌ म¤ से एक को 
ऑटोरेिसविेटव मिूवंग एवरेज (एआरएमए) ÿिøया कहा जाता है। इस िविध का उपयोग करन ेके िलए 
तकª  यह है िक िपछल ेÓयवहार और मूÐय पैटनª भिवÕय के मूÐय Óयवहार और पैटनª को ÿभािवत कर 
सकते ह§। इस ŀिĶकोण म¤ उपयोग िकया जाने वाला डेटा एक Óयावहाåरक मॉडल बनाने के िलए चयिनत 
पैरामीटर का उपयोग करने के िलए डेटा कì समय ®ृंखला है। िनÕकषª िनकालने के िलए, िविनमय दर का 
पवूाªनमुान एक उदार कायª है और यही कारण है िक कई कंपिनया ं और िनवेशक मुþा जोिखम को 
संभालने के िलए ÿितबĦ होते ह§। िफर भी, कुछ लोग िविनमय दरŌ कì भिवÕयवाणी करने म¤ िवĵास 
करते ह§ और मुþा-दर आंदोलनŌ को ÿभािवत करने वाले कारकŌ को खोजने का ÿयास करते ह§। उनके 
िलए, उपयुªĉ ŀिĶकोण शुł करन ेके िलए एक अ¸छा िबंद ुहै।  

3.4. Łपया कì िविनमय दर (The Exchange Rate of Rupee) 

धन, एक कागज के टुकड़े, एक िस³का या इले³ůॉिनक डेटा (ऑनलाइन ब§िकंग और øेिडट 
काडª) को सŏपा गया मूÐय है। यह िविभÆन ÿकार के वÖत ु धन, ÿितिनिध धन, िफएट मनी और 
वािणिºयक ब§क धन हो सकता है। सोने के िस³के, कोको सेम, मवेशी या कुछ भी िजसके पास इसका 
मूÐय होता है और ए³सच¤ज के माÅयम के łप म¤ उपयोग िकया जाता है वह वÖत ुधन होता है। कमोिडटी 
पैसŌ का उपयोग बाटªर के समान होता है, िसवाय इसके िक इÖतेमाल कì जाने वाली वÖत ुÓयापक łप से 
Öवीकार कì जाती है और इसे आसानी से संभाला जा सकता है। 

ÿितिनिध धन टोकन के िस³कŌ और नोट्स ह§ िजÆह¤ िनिĲत माýा म¤ कìमती धातुओ ंया अÆय 
वÖतुओ ंके िलए आदान-ÿदान िकया जा सकता है। इसके िवपरीत, सरकार Ĭारा िफएट मनी का मूÐय 
लगाया जाता है, जो अिधसू िचत काननूी िनिवदा म¤ मþुा नोट्स और िस³कŌ के łप म¤ िकए गए भगुतानŌ 
से इनकार करता है। चेक, िडमांड űाÉट और ब§कर के űाÉट जैसे उपकरण वािणिºयक ब§क पसेै ह§। व े
िव°ीय मÅयÖथŌ के नेतृÂव म¤ ÿिविĶयŌ के łप म¤ मौजदू ह§ और माल और सेवाओ ंके िलए भगुतान करने 
के िलए उपयोग िकया जा सकता है। 

बदलते पåरŀÔय 

पैसा एक जैिवक ÿाणी नहé है लेिकन इसका मूÐय समाज और इसकì आिथªक िÖथितयŌ के 
साथ बदलता रहता है। उपिÖथित और øय शिĉ के मामल ेम¤ 1947 म¤ एक Łपये, आज के एक Łपये के 
समान नहé है। िकसी देश कì मþुा का मूÐय इसकì आिथªक िÖथितयŌ और नीितयŌ से जड़ुा हòआ है। आय 
का Öतर उपभोĉा खचª के माÅयम से मुþाओ ंको ÿभािवत करता है। जब आय म¤ विृĦ होती ह,ै तो लोग 
अिधक खचª करते ह§। आयाितत वÖतुओ ंकì उ¸च मांग िवदेशी मþुाओ ंकì मांग बढ़ जाती ह ैऔर इस 
ÿकार, Öथानीय मþुा को कमजोर कर देती है। भगुतान संतलुन, िजसम¤ Óयापार संतुलन (धन का शुĦ 
ÿवाह / बिहवाªह) और पूंजी ÿवाह शािमल है, देश कì मुþा के मूÐय को भी ÿभािवत करता है।  

एक और कारक देशŌ के बीच Êयाज दरŌ म¤ अंतर है। आइए आरबीआई ने बचत जमा पर Êयाज 
दरŌ और गैर-िनवासी भारतीयŌ (एनआरआई) Ĭारा िनधाªåरत साविध जमा पर Êयाज दरŌ को िनयं िýत 
करने के िलए हािलया आरबीआई कदम पर िवचार कर¤। यह कदम Łपये म¤ िगरावट को रोकन ेके िलए 
कदमŌ कì एक ®ृंखला का िहÖसा था। ब§कŌ को अिनवासी भारतीय खातŌ पर दरŌ म¤ विृĦ करन ेऔर 
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घरेल ूसाविध जमा दरŌ के बराबर लाने कì इजाजत देकर, आरबीआई अिनवासी भारतीयŌ से फंड ÿवाह 
कì उÌमीद करता ह,ै िजससे Łपये कì मांग म¤ विृĦ और Öथानीय मुþा के मूÐय म¤ विृĦ हòई है। 

आरबीआई Łपये के मूÐय को कई औजारŌ के साथ ÿबंिधत करता है, िजसम¤ बाजार म¤ इसकì 
आपिूतª  को िनयं िýत करना शािमल है और इस ÿकार, इसे सÖते या महंगा बनाते ह§। भारतीय åरजवª ब§क 
वैधािनक तरलता अनपुात भी तय करता है, अथाªत, ब§कŌ के अनपुात म¤ सरकारी बॉÆड म¤ िनवेश करना 
पड़ता है, और रेपो दर, िजस पर यह ब§कŌ को उधार देती है। Êयाज दरŌ म¤ विृĦ एक मþुा महंगी को बनाती 
है, नकदी आरि±त म¤ पåरवतªन और सां िविधक तरलता अनपुात उपलÊध धन कì माýा म¤ विृĦ या कमी, 
इसके मूÐय को ÿभािवत करते ह§। 

मुþाÖफìित दबाव 

हर पीढ़ी मूÐय विृĦ के बारे म¤ िशकायत करती है। कìमत¤ तब बढ़ती ह§ जब माल और सेवाएं 
दलुªभ  होती ह§ या पसैा अितåरĉ आपिूतª  म¤ होता है। यिद कìमत¤ बढ़ती ह§, तो इसका मतलब है िक मुþा 
का मूÐय िगर गया है और इसकì øय शिĉ िगर गई है। मþुाÖफìित के कारण øय शिĉ म¤ िगरावट 
उपभोग को कम करती है, उīोगŌ को नुकसान पहò ंचाती है। आयात भी महंगा हो जाता है। िनयाªतक, 
ज़ािहर है, Öथानीय मþुा के मामल ेम¤ अिधक कमाते ह§। हालां िक, अगर मþुा आपिूतª  म¤ विृĦ आिथªक 
िवकास को कम करती है, तो अथªÓयवÖथा को अपÖफìित, या नकाराÂमक मुþाÖफìित का सामना करना 
पड़ेगा। जब अथªÓयवÖथा राºय म¤ ÿवेश करती है तो पैसे कì खरीद शिĉ बढ़ेगी। यिद आपको लगता है 
िक अपÖफìित आपको अिधक उपभोग करने और जीवन का अिधक आनंद लेने म¤ मदद करेगी, तो 
आप गलत ह§। जब तक माल कì कìमतŌ म¤ िगरावट बेहतर उÂपादन ±मता कì वजह से नहé है, तो 
आपके पास खचª करने के िलए कम पसैा होगा। यिद आपके पास चुकाने के िलए साविध Êयाज ऋण है, 
तो आपके कजª का उ¸च मूÐयांकन होगा। िनिĲत łप से, मूÐय म¤ विृĦ, िडÉलेशन सेट से पहले िकए गए 
िनिĲत आय िनवेश से पैदावार होगा। 

पैसे ढालने कì ÿिøया   

पैसा सरकारŌ Ĭारा मुिþत िकया जाता है, लेिकन व ेआवÔयक सभी धन मुिþत नहé कर सकते ह§। 
जब सरकार एक ही गित से बढ़ती अथªÓयवÖथा के िबना अपनी जłरतŌ को परूा करने के िलए धन छपती 
है, तो पåरणाम िवनाशकारी हो सकता है। िजÌबाÊव े हािलया उदाहरण है। 1990 के दशक के बाद 
िज़ÌबाÊवे म¤ भिूम सुधारŌ के बाद, कृिष उÂपादन के साथ-साथ िविनमाªण म¤ भारी िगरावट आई है। 
हालां िक, सरकार ने अपने खचŎ के िलए पसैा छपाई करना जारी रखा। िजÌबाÊव े ने Öथानीय मþुा म¤ 
िवĵास खोना शुł कर िदया। मुþाÖफìित म¤ भारी विृĦ हòई, िजÌबाÊव े डॉलर 100 िůिलयन िजतना 
अिधक मूÐयŌ म¤ मु िþत िकए गए थे। मुþा के मूÐय खोने के बाद, लोगŌ ने यूएस डॉलर का उपयोग करना 
शुł कर िदया। अÿैल 2009 म¤, देश ने अपनी मुþा को होÐड पर रखा और अमेåरकì डॉलर म¤ बदल 
िदया। 

अतीत म¤, सरकार¤ सोने कì भंडार या अमेåरकì मþुा जैसे िवदेशी मुþा के साथ अपनी मुþाओ ंको 
वापस लेती थé िजÆह¤ मांग पर सोने म¤ पåरवितªत िकया जा सकता था। Öवणª मानक मुþा ÿणाली को Âयाग 
िदया गया था ³यŌिक सोने कì आपिूतª  और मांग के साथ धन और मुþा मूÐयांकन जारी करन ेके िलए 
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पयाªĮ Öवणª नहé था। आधुिनक अथªÓयवÖथा म¤, सरकार¤ भिवÕय के आिथªक िवकास और मांग के 
आकलन के आधार पर धन छपाई करती ह§। मुþा कì खरीद शिĉ िनरंतर बनी हòई है यिद धन आपिूतª  म¤ 
विृĦ सकल घरेल ू उÂपाद म¤ विृĦ के बराबर है और मþुा को ÿभािवत करन े वाले अÆय कारक 
अपåरवितªत रहते ह§। 

िवदेशी मुþा मांग 

हालां िक अंतरराÕůीय Óयापार और लोगŌ का आंदोलन तेजी से बढ़ रहा है, िफर भी दिुनया भर म¤ 
Öवीकायª कोई मþुा नहé है। चाहे आप अमेåरका के िलए उ¸च अÅययन के िलए जाए ंया छुåĘयŌ के िलए 
åरयो-डी-जनेåरयो जाए,ं आपको देश म¤ Öवीकार कì जाने वाली मþुा म¤ सेवाओ ंऔर सामानŌ के िलए 
भगुतान करना होगा। यहा ंतक िक िवदेशी कंपिनयŌ Ĭारा संचािलत दुकानŌ पर ऑनलाइन खरीदारी करते 
समय, आपको िवदेशी मþुा म¤ भगुतान करना होगा। मþुाओ ंके łपांतरण के िलए िवदेशी मुþा दर बाजार 
पåरŀÔय और देशŌ के बीच िविनमय दर, पर िनभªर करती है। चलायमान िविनमय दर क¤ þीय सरकारŌ के 
सिøय हÖत±ेप के िबना बाजार बलŌ Ĭारा िनधाªåरत कì जाती ह§। उदाहरण के िलए, भारी आयात के 
कारण, Łपये कì आपिूतª  बढ़ सकती ह ैऔर इसका मूÐय िगर सकता है। इसके िवपरीत, जब िनयाªत म¤ 
विृĦ और डॉलर का ÿवाह अिधक होता है, तो Łपया मजबूत होता है।  

इससे पहले, अिधकांश देशŌ ने िविनमय दर तय कì थी। सिøय सरकारी हÖत±ेप के कारण 
मþुाओ ंके अवमूÐयन के जोिखम के कारण अिधकांश देशŌ ने इस ÿणाली को Âयाग िदया है। अिधकांश 
देश अब िविनमय दरŌ कì एक िमि®त ÿणाली अपनाते ह§ जहां क¤ þीय ब§क अपनी मþुाओ ंके आंदोलन 
को िनयंिýत करने के िलए िविभÆन मþुाओ ंको खरीदने या बेचने के िलए बाजार म¤ हÖत±ेप करते ह§। 
कमजोर मþुा पåरŀÔय म¤ हर कोई हार नहé जाता है। उदाहरण के िलए, 17-देश यूरो ±ेý म¤ िनयाªतक 
कमजोर Öथानीय मþुा से लाभािÆवत हो रहे ह§। कभी-कभी देश िनयाªत को बढ़ावा देने के िलए अपनी 
मþुाओ ंको कम रखने के िविभÆन तरीकŌ का उपयोग करते ह§। चीनी रेनिमÆबी ऐसी एक मुþा है जो कई 
अथªशाľी कहते ह§ िक कम है। 

भारतीय Łपया इितहास 

भारत म¤ क¤ þीय ब§क को भारतीय åरजवª ब§क कहा जाता है। आईएनआर एक ÿबं िधत Éलोट है, 
िजससे बाजार िविनमय दर िनधाªåरत कर सकता है। इस ÿकार, हÖत±ेप का उपयोग केवल िविनमय दरŌ 
म¤ कम अिÖथरता को बनाए रखने के िलए िकया जाता है। 

भारत के ÿारं िभक िस³का 

िस³कŌ के जारीकताªओ ंम¤ पहल करने वालŌ म¤, भारत एक था। लगभग 6 वé शताÊदी ईसा पवूª, 
पहले दÖतावेज वाले िस³कŌ को 'पंच-िचिĹत' िस³के कहा जाता था, िजस तरह से उनका िनमाªण िकया 
गया था। अगले कुछ सिदयŌ म¤ भारत के िस³का िडजाइन अ³सर बदल गए ³यŌिक िविभÆन साăाºय 
उपजे और कई िगर गए। 12 वé शताÊदी तक टंका के łप म¤ संदिभªत एक नई मþुा पेश कì गई थी। मगुल 
काल के दौरान, एक एकìकृत मौिþक ÿणाली कì Öथापना कì गई थी और चां दी ŁपÍया या Łपया पेश 
िकया गया था। पवूª औपिनविेशक भारत के राºयŌ ने अपने िस³कŌ को चां दी के Łपए के समान िडजाइन 
के साथ अपने मूल ±ेý के आधार पर िभÆनता के साथ छोटा कर िदया। 
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िāिटश भारत म¤ मुþा 

1825 म¤, िāिटश भारत ने Łपया के आधार पर एक चां दी मानक ÿणाली अपनाई और 20 वé 
शताÊदी के उ°राधª तक इसका इÖतेमाल िकया गया। यīिप भारत िāटेन का उपिनवेश था, लेिकन उसने 
कभी पाउंड Öटिल«ग को अपनाया नहé। 1866 म¤, िव°ीय ÿितķानŌ को ÅवÖत कर िदया गया और पपेर 
मनी का िनयंýण िāिटश सरकार म¤ Öथानांतåरत कर िदया गया, राÕůपित पदŌ को एक साल बाद नĶ कर 
िदया गया। उसी साल, िव³टोåरया पोů¥ट ®ृंखला नोट्स रानी िव³टोåरया के सÌमान म¤ जारी कì गई थी, 
और लगभग 50 वषŎ तक उपयोग म¤ रही। 

भारतीय Łपया आधुिनक िदवस म¤ 

1947 म¤ अपनी आजादी हािसल करन े और 1950 म¤ गणराºय बनने के बाद, भारत का 
आधुिनक Łपया (आईएनआर) वापस हÖता±र िस³का के िडजाइन म¤ बदल िदया गया। भारतीय Łपया 
को देश कì एकमाý मुþा के łप म¤ अपनाया गया था, और अÆय घरेल ूिस³का का उपयोग पåरसंचरण से 
हटा िदया गया था। भारत ने 1957 म¤ एक दशमलवकरण ÿणाली अपनाई। 

2016 म¤, 500 Łपये और 1,000 Łपये भारत म¤ कानूनी िनिवदाए ंबं द हो गई ं। संÿदायŌ को हटाने 
का ĂĶाचार और अवैध नकद होिÐडंग रोकन ेका ÿयास है। उसी वषª नवंबर म¤, भारतीय åरजवª ब§क ने 

महाÂमा गांधी (नई) ®ृंखला म¤ � 2000 मूÐयवतê ब§कनोट जारी करना शुł िकया। 

भारतीय मुþा INR ÿोफाइल 

 मुþाÖफìित: 3.80% 

 उपनाम: टका, ŁपÍया, Łपये, अठÆनी  (50 पसेै के िस³कŌ के िलए) 

 िस³के: अ³सर उपयोग िकया जाता है: � 1, � 2, � 5, � 10, 50 पसेै 

 ब§कनोट्स: अ³सर उपयोग िकया जाता है : � 5, � 10, � 20, � 50, � 100, � 

500, � 2000 

 शायद ही कभी इÖतेमाल िकया: � 1, � 2 

 स¤ůल ब§क: भारतीय åरजवª ब§क 

 वेबसाइट: http://www.rbi.org.in 

 उपयोगकताª: भारत, भटूान, नेपाल। 

मुþा कैसे काम करता है? 

मþुा एक देश कì आिथªक िÖथित बताती है। आप एक देश कì मþुा ले सकते ह§ और इसे िकसी 
अÆय देशŌ के साथ तुलना कर सकते ह§, तो आप उस देश कì आिथªक िÖथित को समझ सकते ह§। पसैा, 
िस³के के łप या पेपर फॉमª म¤ हो सकता है। अभी तक, शीषª मþुाएं डॉलर, येन, यूरो, पाउंड, Ā§ क इÂयािद 
ह§। इन मुþाओ ंकì िविनमय दर देश म¤ राजनीितक और आिथªक िÖथितयŌ के आधार पर बदलती है और 
देश के क¤ þीय ब§क Ĭारा Êयाज दर भी एक बड़ा कारक है। कई वषŎ पहले िविभÆन देशŌ म¤ पसैा सोने या 
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चांदी के भंडार या देश म¤ दो उपलÊधता के संयोजन पर आधाåरत था। शीषª मþुाओ ंकì िविनमय दर उन 
लोगŌ के िलए महÂवपणूª है जो Óयापार करते ह§ और जो एक देश से दसूरे  देश म¤ याýा कर रह े ह§। 
मþुाÖफìित और देश का अपÖफìित मþुा पर भी िनभªर है। यिद मिुþत मþुा कì माýा म¤ कोई असंतुलन है, 
तो इसके पåरणामÖवłप मþुाÖफìित या अपÖफìित होगी। 

भारतीय मुþा दरŌ से भारतीय मुþा कì तुलना 

यिद अमेåरकì डॉलर अÆय मþुाओ ंकì टोकरी के िखलाफ कमजोर पड़ता है, तो यह भारतीय 
Łपया को भी ÿभािवत करता है। अमेåरकì डॉलर या एनआरआई म¤ अपना पसैा कमाने वाली कई 
भारतीय कंपिनया ंभारतीय मुþा दरŌ के मुकाबले िवĵ मþुा दरŌ पर एक नज़र रखने कì जłरत है। इससे 
उÆह¤ िवदेशी मþुा बाजारŌ म¤ उÂपÆन होने वाले जोिखमŌ के िखलाफ बचाव म¤ मदद िमलती है। इस समय 
भारतीय मुþा मूÐय बढ़ रहा है ³यŌिक हाल के िदनŌ म¤ भारत का िवदेशी मुþा भंडार बढ़ गया है। िपछल े
कुछ हÉतŌ म¤ भारतीय मþुा म¤ उÐलेखनीय लाभ देखा गया ह ैऔर यह आने वाले िदनŌ म¤ भी बढ़ सकता 
है। अिधकतर दिुनया  म¤ िकसी अÆय देश के िखलाफ हमारे देश कì िÖथित को समझने के िलए देशŌ कì 
मþुा दर भारतीय मþुा दर से तुलना कì जाती है। उĥेÔय कì तुलना करने के िलए, ऑनलाइन कई तरीख़ े
ह§। जब भारतीय मþुा बनाम िवĵ मþुाओ ं कì तुलना करते ह§, तो ऐसे देश ह§ जहां भारतीय मþुा 
तुलनाÂमक łप से महंगा मþुा है, और ऐसे कुछ देश ह§ जहा ंभारतीय Łपया सÖता है। 

कुछ िवĵ मुþाओ ंकì सूची जहां भारतीय मुþा मजबूत है 

• इंडोनेिशया - एक भारतीय Łपया लगभग दो सौ इंडोनेिशयाई Łिपया के बराबर है। िवयतनाम - एक 
भारतीय Łपया लगभग तीन सौ पचास िवयतनामी दां ग के बराबर है। 

• कंबोिडया - एक भारतीय Łपया लगभग साठ कंबोिडयन रील के बराबर है। 

कुछ िवĵ मुþाओ ंकì सूची जहां भारतीय मुþा कमजोर है 

भारतीय मþुा बनाम िवĵ मुþाओ ंकì तुलना करते समय मþुाओ ंकì एक सूची यहा ंदी गई है। 

• संयुĉ राºय अमेåरका - एक अमेåरकì डॉलर भारतीय मुþा म¤ लगभग उनह°र Łपये के बराबर है। 

• यूरोप - एक यूरो भारतीय मþुा म¤ लगभग अठह°र Łपये के बराबर है। 

• संयुĉ अरब अमीरात - एक संयुĉ अरब अमीरात िदरहम भारतीय मþुा म¤ लगभग उÆनीस Łपये के 
बराबर है। 

भारत म¤ िविनमय दर ÿणाली :  

एक िविनमय दर ÓयवÖथा अÆय मुþाओ ंऔर िवदेशी मुþा बाजार के संबंध म¤ एक ÿािधकारी के 
łप म¤ अपनी मþुा का ÿबंधन करती है। िनिĲत और Öवतंý łप से चालयमान िविनमय शासन कì दो 
सीमाओ ंके बीच, कई अÆय ÿकार के शासन हो सकते ह§। अपने पåरचालन उĥेÔय म¤, यह ÿभाव और 
ÿभाव के सामाÆय कारकŌ के आधार पर देश कì मौिþक नीित से िनकटता से संबंिधत है। 
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िविनमय दर शासन का, िवĵ Óयापार और िव°ीय ÿवाह पर बड़ा असर पड़ता है। इस तरह के लेनदेन कì 
माýा और िजस गित पर वे बढ़ रह ेह§, वह िविनमय दर को िकसी भी राÕůीय आिथªक नीित ढांच ेका एक 
क¤ þीय टुकड़ा बनाती है। 

 

िचý 21.2 म¤, दाई ं ओर िबंद ुसे एक िबंद ु को दाई ं ओर बी को इं िगत करन े के िलए, घरेल ू मौिþक 
ÿािधकरणŌ Ĭारा हÖत±ेप कì आविृ° और अंतरराÕůीय åरजवª के आवÔयक Öतर दोनŌ कम होते ह§। 

शुĦ िफ³Öड-ए³सच¤ज-रेट रेजीम (Èवाइटं ए) के तहत, अिधकाåरयŌ ने हÖत±ेप िकया तािक 
अमेåरकì डॉलर के कहे अनसुार िक घरेल ूमþुा का मूÐय दू सरे देश कì मþुा के मुकाबले िÖथर दर पर 
बनाया रखा जाता है। एक Öवतंý łप से अÖथायी िविनमय दर के तहत, अिधकाåरयŌ ने िवदेशी मुþा के 
िलए बाजार म¤ हÖत±ेप नहé िकया ह ैऔर इसिलए अंतरराÕůीय भंडार के िलए Æयूनतम आवÔयकता है। 

भारत म¤ िविनमय दर ÿणाली: 

भारत आईएमएफ के मूल सदÖयŌ म¤ से एक था जब "1946 म¤ काम करना शुł हòआ। इस 
ÿकार, भारत को िविनमय दर िनधाªरण के āेटन वड्ुस िसÖटम को अपनान ेके िलए बाÅय िकया गया था। 
इस ÿणाली को pegged िविनमय दर ÿणाली के बराबर मÐूय ÿणाली के łप म¤ जाना जाता है। इस 
ÿणाली के तहत, आईएमएफ के ÿÂयेक सदÖय देश को सोने या अमेåरकì डॉलर के मामल ेम¤ अपनी मुþा 
के मूÐय को पåरभािषत करन ेऔर पåरभािषत (समान) मूÐय के ± ÿितशत के भीतर अपनी मुþा के बाजार 
मूÐय को बनाए रखना (या peg) आवÔयक था। 

āेटन वड्ुस िसÖटम 1971 म¤ ÅवÖत हो गया। इसके पåरणामÖवłप, Łपये को चार साल तक 
पाउंड Öटिल«ग के िलए भेजा गया था, िजसके बाद शुŁआत म¤ 14 मþुाओ ंकì टोकरी से जड़ुा हòआ था 
लेिकन बाद म¤ भारत के ÿमुख Óयापाåरक साझेदारŌ कì 5 मुþाओ ंम¤ कमी आई थी। यह ÿणाली 1980 के 
दशक के माÅय से जारी रही; िविनमय दर के माÅयम से Óयापक मािजªन म¤ उतार-चढ़ाव करन े और 
ÿितÖपधाªÂमकता को बनाए रखने के िलए मामूली łप से कमी करने कì अनमुित दी गई थी। हालां िक, 
1991 के बाहरी भगुतान संकट के मुकाबले िविनमय दर को समायोिजत करन ेकì आवÔयकता तेज हो 
गई। 

समú मैøो-इकोनॉिमक िÖथरीकरण कायªøम के एक िहÖसे के łप म¤, जलुाई 1991 म¤ 
अमेåरकì डॉलर के मकुाबले Łपए कì िविनमय दर दो चरणŌ म¤ 18 ÿितशत कम हो गई थी। इसके साथ 
ही, भारत िविनमय दर ÿबंधन के एक नए चरण म¤ ÿवेश कर गया । 

िविनमय दर ÿबंधन के उĥेÔय:  

भारत कì िविनमय दर नीित का मु´य उĥेÔय यह सु िनिĲत करना है िक आिथªक बिुनयादी 
िसĦांत वाÖतव म¤ Łपए के बाहरी मूÐय म¤ पåरलि±त होते ह§। 
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इस मु´य उĥेÔय के अधीन, िविनमय नीित का आचरण िनÌनिलिखत Ĭारा िनद¥िशत ह:ै 

1. िविनमय दरŌ म¤ अिÖथरता को कम कर¤, यह सु िनिĲत करना िक िविनमय दरŌ का बाजार सुधार 
ÓयविÖथत और कैिलāेटेड तरीके से ÿभािवत हो; 

2. िवदेशी मþुा भडंार के पयाªĮ Öतर को बनाए रखने म¤ मदद कर¤; 
3. सĘा गितिविधयŌ Ĭारा अिÖथरता के उĩव को रोक¤ ; तथा 
4. एक ÖवÖथ िवदेशी मुþा बाजार के िवकास म¤ सहायता के िलए बाजार कì बाधाओ ंको खÂम 

करने म¤ मदद कर¤। 

िविनमय दर सुधार: 

िविनमय दर सुधार धीरे-धीरे जलुाई 1991 म¤ Łपये के दो चरण संचयी अवमूÐयन के साथ शुł 
हòआ है। इसके बाद, उदार िविनमय दर ÿबंध िसÖटम (Liberalized Exchange rate management 
system - LERMS) 1992 म¤ पेश िकया गया था, िजसे बाद म¤ संयुĉ िविनमयŌ Ĭारा ÿितÖथािपत 
िकया गया था। 1993 म¤ रेट िसÖटम (यूईआरएस)। शुĦ पåरणाम Łपये 1991 और माचª 1993 के बीच 
मामूली शतŎ म¤ 35 फìसदी और असली शतŎ म¤ 25 फìसदी का ÿभावी अवमूÐयन था। 

वतªमान शासन कì िवशेषताए:ं 

भारत म¤ वतªमान िविनमय दर ÓयवÖथा कì मु´य िवशेषताए ंसं ±ेप म¤ िनÌनानुसार बताई जा सकती ह§: 

1. िविनमय म¤ दर¤ बाजार म¤ िनधाªåरत कì जाती ह§। 
2. Öवतंý łप से अÖथायी िविनमय दर शासन िविनमय िनयंýण के ढांच ेके भीतर काम करना जारी 

रखता है। 
3. मौजदूा रसीद¤ ब§िकंग ÿणाली को आÂमसमपªण (या जमा) कर दी जाती ह§, जो बदले म¤ िवदेशी 

मþुा कì मांग को परूा करती है। 
4. आरबीआई Łपये म¤ अिÖथरता और तेज मूÐयĆास को संशोिधत करन े के िलए बाजार म¤ 

हÖत±ेप कर सकता है। यह िविनमय कì दर से लेनदेन को ÿभािवत करता है, जो मौजदूा बाजार 
दर के 5 ÿितशत के अंतर के भीतर बदल सकता है। 

5. आरबीआई लेनदेन के िलए अमेåरकì डॉलर मूल मþुा है। 
6. भारतीय åरजवª ब§क हर िदन दोपहर बारह बजे, BSE पर चिुनंदा ब§कŌ के कोटेशन के आधार पर 

एक संदभª दर कì घोषणा  करता है। संदभª दर एिशया ि³लयåरंग यिूनयन के माÅयम से 
एसडीआर लेनदेन और अÆय लेनदेन के िलए लाग ूहोती है। 

सं ±ेप म¤, भारत Łपया 'ÿबंिधत Éलोट' के िपछल े संÖकरणŌ से चालयमान िविनमय दर के शासन म¤ 
पåरप³व हो गया है। 

आरबीआई Ĭारा रोकथाम: 

वतªमान िविनमय दर शासन, 1993 म¤ पेश िकया गया, आरबीआई वाÖतिवक ÿभावी िविनमय 
दर (आरईईआर) िÖथर बनाए रखने के उĥेÔय से िवदेशी मþुा बाजार म¤ सिøय łप से हÖत±ेप कर रहा है। 
आरबीआई इस संबंध म¤ दो ÿकार के हÖत±ेप का उपयोग करता है: 
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i। ÿÂय± हÖत±ेप: यह अंतरराÕůीय मुþा (यानी यएूस डॉलर और यूरो) म¤ Öपॉट और आगे के बाजारŌ 
म¤ खरीद और िबøì को संदिभªत करता है। 

ii। अÿÂय± हÖत±ेप: यह िवदेशी मुþा कì मांग और आपिूतª के बीच अÖथायी िवसंगितयŌ को सुगम 
बनाने के िलए आरि±त आवÔयकताओ ंऔर Êयाज दर लचीलापन के उपयोग को संदिभªत करता है। 

आरबीआई Ĭारा हÖत±ेप ने एक ÿĳ उठाया है िक ³या िविनमय दर ब§ड होना चािहए या नहé, 
िजसके िलए क¤ þीय ब§क को मþुा म¤ उतार-चढ़ाव कì अनमुित देनी चािहए। पूंजी खाता पåरवतªनीयता पर 
अपनी åरपोटª म¤ तारापरु सिमित ने क¤ þीय ब§क कì िविनमय दर नीित म¤ पारदिशªता का सुझाव देते हòए, एक 
ब§ड कì िसफाåरश कì िजसके भीतर मुþा को Öथानांतåरत करने कì अनमुित िमलेगी। 

आरबीआई, इसके िवपरीत, कह रहा है िक िविनमय दर नीित म¤ ऐसी कठोरता नहé हो सकती है, 
और इसिलए, ब§क को अपने िववेकािधकार म¤ हÖत±ेप करने का अिधकार होना चािहए। इस तरह के 
हÖत±ेपŌ को तब तक जłरी माना जाता ह ैजब तक Łपया परूी तरह पåरवतªनीय नहé हो जाता है। 

Łपये कì िविनमय दर¤ 

1816 के महान पनुिमªलन के बाद लगभग एक शताÊदी तक, और ÿथम िवĵ युĦ के ÿकोप 
तक Öवणª मानक को अपनान ेके बाद, चां दी का समथªन िकया गया। भारतीय Łपया सोने के बराबर मूÐय 
वाली मþुाओ ं के मुकाबले अपना मूÐय खो रहा था, और समय समय पर इसके वतªमान पåरवेश के 
िहसाब से इसमे मूÐय िवचिलत होता रहा। 1850 म¤ पाउंड Öटिल«ग और Łपए के बीच आिधकाåरक 

łपां तरण दर £ 0 / 2s / 0d (या £ 1= � 10) थी, जबिक 1899-1914 के बीच łपां तरण दर £ 0 / 

1s / 4d (या £ 1 पर सेट कì गई थी) = � 15), इस अविध के दौरान तुलना के िलए अमेåरकì डॉलर £ 

1= $ 4.79 पर आंका गया था। युĦŌ के बीच दर 1 एस 6 डी (या £ 1= � 13.33) म¤ सुधार हòई, और 
1966 म¤ āेटन वड्ुस समझौते कì अविध के िलए इस दर पर अपने अमूÐयता और अमेåरकì डॉलर के 

िलए आंकì गयी कìमत, $ 1= � 7.50 हो गयी  थी। 1870-1910 के दौरान सोने का चां दी का 
अनपुात बढ़ गया। भारत के िवपरीत, उनके औपिनवेिशक माÖटर िāटेन Öवणª मानक पर थे। गहृ ÿभारŌ 
(यानी, इं µल§ड म¤ Óयय) को परूा करन ेके िलए औपिनवेिशक सरकार को बड़ी सं´या म¤ Łपये भेजना पड़ा 
और इसने कराधान, अशांित और राÕůवाद म¤ विृĦ कì आवÔयकता थी। 
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िसतंबर 1998 से मई 2013 तक भारतीय Łपये (आईएनआर) ÿित 1 अमरीकì डालर, 1 
जीबीपी, 1 यूरो, 100 जेपीवाई औसत िविनमय दर का úाफ। डेटा ąोत: भारतीय åरजवª ब§क सÆदभª दर 
ÿित वषª भारतीय मþुा ÿित यू िनट औसत नीचे टेबल म¤ दशाªयी गयी है 
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3.5. सारांश 

िवदेशी मुþा दर िनधाªरण के दो तरीके ह§। एक िविध शाľीय Öवणª मानक तंý के तहत आती है 
और दसूरी  िविध शाľीय पेपर मुþा ÿणाली के अंतगªत आती है। आज, सोने के मानक तंý का संचालन 
नहé होता है ³यŌिक सोने के िलए अब मानक इकाई का आदान-ÿदान नहé िकया जाता है। सभी देशŌ म¤ 
अब पपेर मþुाएं सोने म¤ पåरवतªनीय नहé ह§। अिवĵसनीय पेपर मþुा ÿणाली के तहत, िविनमय दर 
िनधाªरण के दो तरीके ह§। पहले øय शिĉ समानता िसĦांत के łप म¤ जाना जाता है और दसूरा मांग-
आपिूतª  िसĦांत या भगुतान िसĦांत के संतुलन के łप म¤ जाना जाता है। चूं िक आज øय शिĉ समानता 
िसĦांत का कोई आिÖतक नहé है, इसिलए हम िवदेशी मुþा दर िनधाªरण के िलए केवल मांग-आपिूतª 
ŀिĶकोण पर िवचार करते ह§। 

अथªशाľी और िनवशेक हमेशा भिवÕय कì िविनमय दर का अनमुान लगाते ह§ तािक व ेमौिþक 
मूÐय ÿाĮ करने के िलए भिवÕयवािणयŌ पर िनभªर हो सक¤ । मþुा के भिवÕय िविनमय दर को जानने के 
िलए िविभÆन मॉडल ह§ िजनका उपयोग िकया जाता है। हालांिक, भिवÕयवािणयŌ के मामल ेम¤, लगभग 
सभी मॉडल जिटलताओ ंसे भरे हòए ह§ और इनम¤ से कोई भी सटीक भिवÕय िविनमय दर ÿाĮ करन ेम¤ 
100% ÿभावी होने का दावा नहé कर सकता है। िविनमय दर पवूाªनमुान िनिĲत समय अविध के िलए 
अÆय िवदेशी मþुाओ ंके मुकाबले मूÐय कì गणना Ĭारा ÓयुÂपÆन होते ह§। िविनमय दर कì भिवÕयवाणी 
करने के िलए कई िसĦांत ह§, लेिकन उनम¤ से सभी कì अपनी सीमाए ंह§। चूं िक िवदेशी मुþा दर एक मूÐय 
है, अथªशाľी िवदेशी मुþा बाजार म¤ मूÐय िसĦांत कì आपिूतª मांग कì शतŎ को लाग ूकरते ह§। एक 
साधारण ÖपĶीकरण यह है िक िवदेशी मुþा कì दर इसकì आपिूतª  के बराबर होती है।  

सादगी के िलए, हम मानते ह§ िक दो देश ह§: भारत और यूएसए। घरेल ूमþुा Łपये है। अमेåरकì 
डॉलर िवदेशी मþुा ह ैऔर डॉलर के मुकाबले Łपए का मूÐय (या Łपए के मामल ेम¤ डॉलर के िवपरीत 
मूÐय) िवदेशी मþुा दर के िलए है। अब दसूरी  मþुा के मामल ेम¤ एक मुþा का मूÐय िवदेशी मुþा कì मांग 
और आपिूतª पर िनभªर करता है। एक िविनमय दर ÓयवÖथा अÆय मुþाओ ंऔर िवदेशी मþुा बाजार के 
संबंध म¤ एक ÿािधकारी अपनी मुþा का ÿबंधन करती है। िनिĲत और Öवतंý łप से चालयमान िविनमय 
शासन कì दो सीमाओ ंके बीच, कई अÆय ÿकार के शासन हो सकते ह§। अपने पåरचालन उĥेÔय म¤, यह 
ÿभाव और ÿभाव के सामाÆय कारकŌ के आधार पर देश कì मौिþक नीित से िनकटता से संबं िधत है। 
िविनमय दर शासन, का िवĵ Óयापार और िव°ीय ÿवाह पर बड़ा असर पड़ता है। इस तरह के लेनदेन कì 
माýा और िजस गित पर वे बढ़ रह ेह§, वह िविनमय दर को िकसी भी राÕůीय आिथªक नीित ढांच ेका एक 
क¤ þीय टुकड़ा बनाती है। 

3.6. बोध ÿÔ न  

1. अंतरराÕůीय मौिþक ÿणाली को पåरभािषत कर¤। सं ±ेप म¤ िविनमय दर ÿणाली के िविभÆन łपŌ कì 
Óया´या कर¤। 

2. गोÐड Öट§डडª ³या है? सोने के मानक के फायद ेऔर नकुसान कì Óया´या कर¤। 
3. सोने के मानक के टूटने के कारणŌ कì सचूी बनाए।ं 
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4. āेटन वडु का समझौता ³या है? युĦ अविध म¤ अंतरराÕůीय मौिþक माहौल म¤ इस समझौते के 
महÂव कì Óया´या कर¤। 

5. िनिĲत और लचीली चालयमान दरŌ के मु´य अंतर ³या ह§? सं ±ेप म¤ समकालीन मþुा शासन का 
वणªन कर¤। एक िनिĲत मुþा ÿणाली के अिनवायª तßव ³या ह§? 
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इकाई - IV: िवदेशी मुþा जोिखम ए³सपोजर 
(Foreign Exchange Risk Exposure) 

इकाई कì łपरेखा  
4.1. उĥेÔ य  
4.2. िवदेशी मुþा जोिखम  
4.3. जोिखम ÿबंधन कì ÿिøया : हेिजंग, Ö वैप, वायदा, िवकÐ प  
4.4. सेबी कì भूिमका  
4.5. सारांश  
4.6. बोध ÿÔ न  
4.7. संदभª úंथ सचूी  

 
4.1. उĥेÔ य  

इस इकाई के अÅ ययन के पÔ चात आप –  

 जोिखम के ÿकार के संबंध म¤।  

 जोिखम ÿबंधन कì ÿिøया के संबंध म¤।  

 डेåरवेिटÓ स के ÿकार के संबंध म¤।  
 

4.2. िवदेशी मुþा जोिखम/ Foreign exchange risk 

िवदेशी मþुा जोिखम (िजसे FX जोिखम, िविनमय दर जोिखम या मुþा जोिखम के łप म¤ भी जाना 
जाता है) एक िव°ीय जोिखम होता है जब िव°ीय लेनदेन कंपनी कì मूल मþुा के अलावा िकसी अÆय 
मþुा म¤ अं िकत होता है। िवदेशी मुþा जोिखम तब भी होता है जब एक फमª कì िवदेशी सहायक कंपनी 
समेिकत इकाई कì åरपोिट«ग मþुा के अलावा िकसी अÆय मुþा म¤ िव°ीय िववरण रखती है। जोिखम यह है 
िक लेनदेन परूा होन ेकì तारीख से पहले मूल मþुा के संबंध म¤ मूÐय मþुा कì िविनमय दर म¤ ÿितकूल 
पåरवतªन हो सकता है। माल और सेवाओ ं का िनयाªत या आयात करन ेया िवदेशी िनवेश करने वाले 
िनवशेकŌ और ÓयवसायŌ म¤ एक िविनमय दर जोिखम होता है िजसके गंभीर िव°ीय पåरणाम हो सकते ह§। 
लेिकन जोिखम को ÿबंिधत या कम करने के िलए कदम उठाए जा सकते ह§। 

4.3. जोिखम ÿबंधन कì ÿिøया : हेिजंग, Ö वैप, वायदा, िवकÐ प  
लेनदेन जोिखम/ Transaction risk 

एक फमª म¤ लेनदेन जोिखम तब होता है जब भी उसके Ĭारा सं िवदाÂमक नकदी ÿवाह (ÿािĮया ं
और देय रािश) होती है िजसका मूÐय िवदेशी मुþा म¤ अनबुं िधत होने वाले अनबुंध के कारण िविनमय 
दरŌ म¤ अÿÂयािशत पåरवतªनŌ के अधीन होता है। अपने िवदेशी नकद ÿवाह के घरेल ूमूÐय को समझने के 
िलए, फमª को घरेल ूमþुा के िलए िवदेशी मुþा का आदान-ÿदान करना होगा। चूं िक कंपिनया ंअिÖथर 
िवदेशी मþुा बाजार के मुकाबले कìमतŌ और िवतरण ितिथयŌ के साथ अनबंुधŌ पर बातचीत करती ह§, 
िविनमय दर कì लगातार उतार-चढ़ाव के साथ, फमŎ को िवदेशी और घरेल ूमुþा के बीच िविनमय दर म¤ 
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बदलाव का खतरा पैदा करता है। यह एक उīम Ĭारा लेनदेन शुł करन े और इसे सुलझाने के बीच 
िविनमय दर म¤ पåरवतªन से जु ड़े जोिखम को संदिभªत करता है। 

सावªजिनक लेखांकन िनयमŌ को लाग ूकरने से पारÖपåरक जोिखमŌ वाली फमŎ को "पनु: माप/ 
Re-Measurement " के łप म¤ जाना जाने वाली ÿिøया Ĭारा ÿभािवत िकया जा सकता है। ÿÂयेक 
तुलन पý (Balance Sheet) पर सं िवदाÂमक नकदी ÿवाह का वतªमान मूÐय पनु: ÿाĮ िकया जाता है। 

आिथªक जोिखम/ Economic risk 

एक फमª को आिथªक जोिखम (पवूाªनमुान जोिखम के łप म¤ भी जाना जाता है) इस ÿकार से 
झेलना होता है जब इसका बाजार मूÐय अÿÂयािशत िविनमय दर म¤ उतार-चढ़ाव से ÿभािवत होता है। 
इस तरह के िविनमय दर समायोजन फमª के बाजार िहÖसेदारी िÖथित को अपने ÿितÖपिधªयŌ, फमª के 
भिवÕय के नकदी ÿवाह और आिखरकार फमª के मूÐय के संबंध म¤ ÿभािवत कर सकते ह§। आिथªक 
जोिखम भिवÕय के नकद ÿवाह के वतªमान मूÐय को ÿभािवत कर सकता है। िवदेशी मुþा जोिखम के 
िलए फमª को उजागर करने वाला कोई भी लेनदेन आिथªक łप से फमª को उजागर करता ह,ै लेिकन 
आिथªक जोिखम अÆय Óयावसाियक गितिविधयŌ और िनवशेŌ के कारण हो सकता ह ै जो िक केवल 
अंतरराÕůीय लेनदेन नहé हो सकते ह§, जैसे िक िनिĲत संपि°यŌ से भिवÕय म¤ नकद ÿवाह, आिद। 
िविनमय दर म¤ बदलाव जो कुछ देश म¤ माल कì मांग को ÿभािवत करता है, वह उस फमª के िलए 
आिथªक जोिखम भी होगा जो उस माल को बेचता है। 

अनुवाद जोिखम /Translation Risk 

एक फमª का अनवुाद जोिखम वह सीमा है िजसकì िविनमय åरपोटª िविनमय दर पåरवतªन से 
ÿभािवत होती है। चूं िक सभी फमŎ को आम तौर पर åरपोिट«ग उĥेÔयŌ के िलए समेिकत िव°ीय िववरण 
तैयार करना होता है, बहòराÕůीय कंपिनयŌ के िलए समेकन ÿिøया म¤ िवदेशी संपि°यŌ और देनदाåरयŌ या 
िवदेशी सहायक कंपिनयŌ के िव°ीय िववरणŌ को िवदेशी से घरेल ूमþुा म¤ अनवुाद करना शािमल है, 
जबिक अनवुाद जोिखम िकसी फमª के नकद ÿवाह को ÿभािवत नहé कर सकता है, लेिकन यह फमª कì 
åरपोटª और इसिलए इसकì Öटॉक मूÐय पर महÂवपणूª ÿभाव डाल सकता है। 

आकिÖमक जोिखम /Contigency Risk 

िवदेशी पåरयोजनाओ ं के िलए बोली लगाने या अÆय अनबंुधŌ या िवदेशी ÿÂय± िनवेशŌ पर 
बातचीत करते समय एक फमª को आकिÖमक जोिखम उठाना होता है। इस तरह का जोिखम संभावना से 
उÂपÆन होता है जो अचानक िकसी एक फमª कì अनबंुध या आिथªक िवदेशी मþुा जोिखम का सामना 
करता ह,ै जो कुछ अनबुंध या वाताª के पåरणाम पर होता है। उदाहरण के िलए, एक फमª िकसी िवदेशी 
Óयापार या सरकार Ĭारा पåरयोजना बोली को Öवीकार करने कì ÿती±ा कर सकती है, यिद Öवीकार 
िकया जाता ह ैतो पåरणामÖवłप तÂकाल ÿाÈय हो सकता है। ÿती±ा करते समय, फमª अिनिĲतता से 
आकिÖमक जोिखम का सामना करती है िक यह ÿाÈय होगा या नहé।  
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जोिखम ए³सपोजर का मापन 

यिद िवदेशी मþुा बाजार कुशल ह§ जैसे øय शिĉ समानता, Êयाज दर समानता, और 
अंतराªÕůीय िफशर ÿभाव सही है, तो एक िनवेश या िनवेशक को अंतराªÕůीय िनवेश िनणªयŌ कì 
उदासीनता के कारण िवदेशी मþुा जोिखम से बचाने कì आवÔयकता नहé है। तीन अंतरराÕůीय समानता 
िÖथितयŌ म¤ से एक या अिधक से िवचलन आम तौर पर िवदेशी मुþा जोिखम के संपकª म¤ होने कì 
आवÔयकता होती है। 

िव°ीय जोिखम को आमतौर पर िभÆनता के िभÆनता या मानक िवचलन के मामल े म¤ मापा 
जाता है जैसे िक ÿितशत åरटनª या पåरवतªन कì दर। िवदेशी मþुा म¤, एक ÿासं िगक कारक मुþाओ ंके बीच 
Öपॉट िविनमय दर म¤ पåरवतªन कì दर होगी। िभÆनता िविनमय दर के जोिखम से िविनमय दर जोिखम का 
ÿितिनिधÂव करती है, जबिक मानक िवचलन एक औसत िवतरण दर से औसत िविनमय दर से, िविनमय 
दर जोिखम का ÿितिनिधÂव करता है। एक उ¸च मानक िवचलन एक बड़ा मþुा जोिखम संकेत होगा। 
अथªशाľी ने िवचलन के अपने समान उपचार के िलए जोिखम संकेतक के łप म¤ मानक िवचलन कì 
सटीकता कì आलोचना कì है, चाहे वह सकाराÂमक या नकाराÂमक हŌ, और Öवचािलत łप से 
िवचलन मूÐयŌ को कम करने के िलए। औसत जोिखम िवचलन और अधªिवराम जैसे िवकÐप िव°ीय 
जोिखम को मापने के िलए उÆनत िकए गए ह§। 

मूÐय जोिखम/ Value at risk 

Óयवसायी िजन के पास उÆनत और िनयामक तकनीकì है, उÆहŌने मूÐय जोिखम (VAR) नामक 
िव°ीय जोिखम ÿबंधन तकनीक को Öवीकार कर िलया है, जो िक सबसे खराब वापसी वाले पåरणामŌ 
को उजागर करने के िलए िविनमय दरŌ म¤ बदलाव के िलए åरटनª के िवतरण कì जांच करता है। बाजार म¤ 
जोिखम के िदए गए ÖतरŌ के िलए पूंजी आवÔयकताओ ंकì Öथापना म¤ Öवय ं के िडज़ाइन के वीएआर 
(VAR) मॉडल को िनयोिजत करन े के िलए यूरोप म¤ ब§कŌ को अंतराªÕůीय िनपटान के िलए ब§क Ĭारा 
अिधकृत िकया गया है। वीएआर (VAR) मॉडल का उपयोग करन ेसे जोिखम ÿबंधकŌ को एक िनिĲत 
अविध म¤ िनवेश पोटªफोिलयो पर खोई जा सकन ेवाली रािश िनधाªåरत करने म¤ मदद िमलती है, िजसम¤ 
िविनमय दर म¤ बदलाव कì संभावना होती है। 

जोिखम ए³सपोजर का ÿबंधन 

िवदेशी मुþा जोिखम के संपकª  म¤ आने वाली फमª िविनमय दर जोिखम को कम करन ेके िलए 
कई िवदेशी मुþा हेिजगं रणनीितयŌ का उपयोग कर सकती ह§। लेनदेन अनावरण या तो मनी माक¥ ट्स, 
िवदेशी मुþा डेåरवेिटÓस जैसे फॉरवडª कॉÆůै³ट्स, Éयूचसª कॉÆůै³ट्स, ऑÈशंस, और Öवैप, या मुþा 
चालान जैसे पåरचालन तकनीकŌ के साथ, रसीदŌ और भगुतानŌ कì अúणी और हािन, और अनावरण 
नेिटंग के उपयोग से कम िकया जा सकता है। फमª अपनी आपिूतª ®ृंखला ÿबंधन म¤ लचीले ąोतŌ कì 
नीित का उपयोग करके, लागतŌ को कम करने के िलए उÂपादन Öथलो को Åयान से चुनकर, अपने 
आिथªक या पåरचालन अनावरण के ÿबंधन के िलए िव°ीय हेिजगं के  वैकिÐपक रणनीितयŌ को अपना 
कर, अिधकतर देशŌ म¤ अपने िनयाªत बाजार को िविवधता ÿदान करते ह§ या मजबतू अनसंुधान और 
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िवकास गितिविधयŌ को लाग ूकरके, अिधक से अिधक अलौिककता और कम िवदेशी मþुा जोिखम के 
ÿयास म¤ अपने उÂपादŌ को अलग करते ह§। 

अनवुाद अनावरण मु´य łप से घरेल ूदेश के लेखांकन मानकŌ और उन मानकŌ Ĭारा आवÔयक 
अनवुाद िविधयŌ पर िनभªर है। चूं िक अनवुाद अनावरण परूी तरह से िविनमय दर मतभेदŌ से बैल¤स शीट 
पर शुĦ पåरसंपि°यŌ और शुĦ देनदाåरयŌ के बीच िवसंगितयŌ से उÂपÆन होता है इस तकª  के बाद, एक 
फमª िकसी भी उÂकृĶ िवसंगित को संतु िलत करने के िलए उजागर संपि° या देनदाåरयŌ कì उिचत माýा 
ÿाĮ कर सकती है। अनुवाद अनावरण के िखलाफ बचाव के िलए िवदेशी मþुा डेåरवेिटव का भी उपयोग 
िकया जा सकता है।    

संभािवत जोिखम उपचार 

एक बार जोिखम कì पहचान और मूÐयांकन कर िलया गया तो उस जोिखम को ÿबंिधत करने 
के िलए सभी तकनीक¤  इन चार ÿमुख ®ेिणयŌ म¤ से एक या अिधक म¤ आती ह§: 

जोिखम हÖतांतरण/ Risk Transfer: जोिखम हÖतांतरण का अथª है िक अपेि±त पाटê लागत के 
िलए िकसी अÆय पाटê के जोिखम के पåरणामÖवłप हािन के परेू या कुछ िहÖसे को Öथानांतåरत करती है। 
बीमा अनबंुध मूल łप से जोिखम हÖतांतरण को शािमल करते ह§। बीमा उपकरण के अलावा, कुछ अÆय 
तकनीक¤  ह§ िजनके Ĭारा जोिखम Öथानां तåरत िकया जा सकता है। 

जोिखम बचाव/ Risk Avoidance: जोिखम या पåरिÖथितयŌ से बच¤ जो िकसी अÆय तरीके से घाटे 
का कारण बन सकती ह§, इसम¤ कोई गितिविध नहé है जो जोिखम ले सकती है। बचाव सभी जोिखमŌ का 
उ°र ÿतीत हो सकता है, लेिकन जोिखमŌ से बचने का मतलब है िक जोिखम को Öवीकार न करने से 
(बनाए रखने) संभािवत लाभ को खोना भी हो सकता है। हािन के जोिखम से बचने के िलए Óयवसाय म¤ 
ÿवेश न करन ेसे मुनाफा कमाने कì संभावना को Âयाग िदया जाता है। 

जोिखम ÿितधारण/ Risk Retention: जोिखम ÿितधारण का ताÂपयª है िक जोिखम के कारण 
उÂपÆन होने वाले नकुसान को पाटê या संगठन Ĭारा बनाए रखा जाएगा या माना जाएगा। जोिखम 
ÿितधारण आमतौर पर िनÌनिलिखत िवशेषताओ ंके साथ िवरासत म¤ ÿाĮ Óयवसाय संगठनŌ के िलए एक 
सोच-समझकर िलया गया िवमशê िनणªय है। Öव-बीमा और कैिÈटव बीमा ÿितधारण के दो तरीके ह§। 

जोिखम िनयंýण/ Risk Control: जोिखम को या तो नकुसान से या घाटे को िनयं िýत करके, 
िनयं िýत िकया जा सकता है। बचाव से ताÂपयª है िक या तो एक िनिĲत हािन अनावरण हािसल नहé 
िकया जाता ह ैया मौजदूा Óयिĉ को Âयाग िदया जाता है। हािन िनयंýण दो तरीकŌ से ÿयोग िकया जा 
सकता है। 

हेज:  

हेज एक िनवेश िÖथित है िजसका उĥेÔय संभािवत नकुसान या लाभ को परÖपर िनरÖत करना है 
जो िकसी साथी िनवेश Ĭारा िकया जा सकता है। सरल भाषा म¤, हेज एक जोिखम ÿबंधन तकनीक ह ैजो 
िकसी Óयिĉ या संगठन Ĭारा िकसी भी नकुसान या लाभ को कम करन ेके िलए उपयोग कì जाती है। 
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Öटॉक, ए³सच¤ज ůेडेड फंड, बीमा, फॉरवडª कॉÆůै³ट्स, Öवैप, िवकÐप, जआु, कई ÿकार के ओवर-द-
काउंटर और ÓयुÂपÆन उÂपादŌ और वायदा अनबुंध सिहत कई ÿकार के िव°ीय उपकरणŌ से जोिखम 
बचाव िकया जा सकता है। 

Öटॉक / वायदा हेिजंग/ Stock/futures hedging 

Öटॉक माक¥ ट इं डे³स Éयूचसª कì शुłआत न े बाजार को दसूरे  एकल या Öटॉक के चयन के 
िवपरीत एक ही Öटॉक पर हेिजंग जोिखम का दसूरा  माÅयम ÿदान िकया है। Éयूचसª आमतौर पर 
अÂयिधक िवÖतार शील होते ह§ और िविभÆन ÿकार के संभािवत िनवेश को आवåरत करते ह§, जो उÆह¤ 
िकसी अÆय Öटॉक को खोजने कì कोिशश करने से अिधक आसान बनाता है। जो िकसी भी तरह से 
िकसी चयिनत िनवेश के िवपरीत का ÿितिनिधÂव करता है। Éयचूसª हेिजंग पारंपåरक लंब े/ छोटे खेल के 
िहÖसे के łप म¤ Óयापक łप से उपयोग िकया जाता है।   

हेिजंग के ÿकार 

िवदेशी मुþा Óयापार सिहत कई अलग-अलग तरीकŌ से हेिजगं का उपयोग िकया जा सकता है। 
उपरोĉ Öटॉक उदाहरण एक "³लािसक" ÿकार का हेज ह,ै जो संबं िधत ÿितभिूतयŌ कì एक जोड़ी पर 
Óयापार के कारण उīोग म¤ एक जोड़े Óयापार के łप म¤ जाना जाता है। जैसे-जैसे िनवशेक मूÐयवान 
(मॉडल के łप म¤ जाना जाता है) कì गणना करन ेके िलए उपयोग िकए गए गिणतीय उपकरण के साथ 
अिधक पåरÕकृत हो गए, हेजेज के ÿकार काफì बढ़ गए ह§। 

हेिजंग के उदाहरणŌ म¤ शािमल ह§: 

• मþुाओ ंके िलए अúेिषत िविनमय अनबुंध (Forward Exchange contracts) 

• मþुा भिवÕय के अनबुंध 

• मþुाओ ंके िलए मनी माक¥ ट िवकÐप 

• Êयाज के िलए अúेिषत िविनमय अनबुंध 

• Êयाज के िलए मनी माक¥ ट िवकÐप 

• Êयाज के िलए भिवÕय अनबुंध 

• इि³वटी पर आवåरत कॉल (Covered Call) 

• इि³वटी या इंडे³स पर लघ ुÖůैडÐस 

• चुनाव या खेल आयोजनŌ पर दांव 

 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 87 

हेिजंग रणनीित 

एक हेिजंग रणनीित आम तौर पर िव°ीय और शारीåरक łप से Óयापाåरक फमª कì सामाÆय 
जोिखम ÿबंधन नीित को संदिभªत करती है िक उनके जोिखम को कम कैसे कर¤। चूं िक हेिजगं शÊद इं िगत 
करता ह ै “जोिखम शमन” और यह आमतौर पर िव°ीय उपकरणŌ का उपयोग करके िकया जाता है, 
लेिकन बड़ी ऊजाª कंपिनयŌ जैसे कमोिडटी ÓयापाåरयŌ Ĭारा उपयोग कì जाने वाली हेिजंग रणनीित 
आमतौर पर एक Óयापार मॉडल (िव°ीय और भौितक सौदŌ) का िजø करती है। 

हेिजंग जोिखम कì ®ेिणयां 

िविभÆन ÿकार के िव°ीय जोिखम ह§ िजÆह¤ हेज के साथ संरि±त िकया जा सकता है। हेिजगं के 
जोिखमŌ म¤ शािमल ह§: 

• कमोिडटी जोिखम: कमोिडटी कॉÆůै³ट्स के मूÐय म¤ संभािवत पåरवतªन से उÂपÆन जोिखम, िजसम¤ 
कृिष उÂपाद, धातु और ऊजाª उÂपाद शािमल ह§। 

• øेिडट जोिखम: जोिखम के कारण धन को एक उदारता से भगुतान नहé िकया जाएगा। चूं िक øेिडट 
जोिखम ब§कŌ का ÿाकृितक Óयवसाय है, लेिकन वािणिºयक ÓयापाåरयŌ के िलए एक अनचाहे जोिखम, 
ब§कŌ और ÓयापाåरयŌ के बीच एक ÿारंिभक बाजार िवकिसत हòआ िजसम¤ छूट दर पर दाियÂवŌ को बेचना 
शािमल था। 

• मुþा जोिखम: मþुा जोिखम (िवदेशी मþुा जोिखम हेिजगं के łप म¤ भी जाना जाता है) का उपयोग 
िव°ीय िनवेशकŌ Ĭारा िवदेशŌ म¤ िनवशे करते समय और वैिĵक अथªÓयवÖथा म¤ गैर-िव°ीय तÂवŌ कì 
मौजदूगी से होने वाले जोिखमŌ को दरू  करन ेके िलए िकया जाता है, िजनके िलए बहò मुþा गितिविधया,ं 
ए³सपोजर कì वां िछत िÖथित कì एक आवÔयक बुराई होती ह§। 

• Êयाज दर का जोिखम: Êयाज दर म¤ विृĦ के कारण Êयाज-असर देयता, जैसे ऋण या बंधन का 
सापे± मूÐय खराब हो जाएगा। Êयाज दर के जोिखम को िनिĲत आय वाले उपकरणŌ या Êयाज दर Öवैप 
का उपयोग करके हेज िकया जा सकता है। 

• इि³वटी जोिखम: शेयर बाजार कì गितशीलता के कारण िकसी के िनवेश म¤ कमी आने का जोिखम 
कम हो जाता है। 

• अिÖथरता जोिखम: यह खतरा एक िवदेशी मþुा म¤ िविनमय दर पåरवतªन से एक िनवेशक के 
पोटªफोिलयो म¤ होन ेवाले पåरवतªन को दशाªता है। 

• वॉÐयूम जोिखम: वह जोिखम है जो úाहक अपे±ा से अिधक उÂपाद कì अपे±ा करता है। 
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िविनमय/ Swap 

Öवैप, एक ÓयुÂपÆन अनबुंध ह ैजहां दो प± िव°ीय साधनŌ का आदान-ÿदान करते ह§। अिधकांश 
Öवैप ÓयुÂपÆन अनबुंध होते ह§ िजसम¤ दो ÿितप±ी पाटê के िकसी अÆय िव°ीय साधन के िलए एक पाटê 
के िव°ीय साधन कì नकद ÿवाह का आदान-ÿदान करते ह§। लाभ िव°ीय उपकरणŌ के ÿकार पर िनभªर 
करता है। उदाहरण के िलए, दो बॉÆड से जड़ेु Öवैप के मामल ेम¤, लाभ, बॉÆड से जड़ेु आविधक Êयाज 
(कूपन) भगुतान हो सकते ह§। िवशेष łप से, दो ÿितप±ी िकसी अÆय धारा के िखलाफ नकदी ÿवाह कì 
एक धारा का आदान-ÿदान करन ेके िलए सहमत ह§। Öवैप समझौते उन तारीखŌ को पåरभािषत करता है 
जब नकद ÿवाह का भगुतान िकया जाता है और िजस तरह से उÆह¤ अिजªत िकया जाता है और गणना कì 
जाती है।  

आम तौर पर जब अनबुंध शुł िकया जाता है, तो कम से कम इनम¤ से एक ®ृंखला नकद ÿवाह 
एक अिनिĲत चर Ĭारा िनधाªåरत िकया जाता है, जैसे कì Éलोिटंग Êयाज दर, िवदेशी मþुा दर, इि³वटी 
मूÐय या कमोिडटी मूÐय। नकदी ÿवाह कì गणना एक मूलभतू मूल रािश से कì जाती है। भिवÕय के 
िवपरीत, एक अúेषण या िवकÐप, आमतौर पर ÿितĬं िĬयŌ के बीच वाÖतिवक रािश का आदान-ÿदान 
नहé िकया जाता है। नतीजतन, Öवैप नकदी या संपािĵªक म¤ हो सकता है। 

Öवैप का उपयोग Êयाज दर के जोिखम जैसे कुछ जोिखमŌ को संभालने के िलए िकया जा सकता 
है, या अंतिनªिहत कìमतŌ कì अपेि±त िदशा म¤ पåरवतªनŌ पर अनमुान लगाने के िलए िकया जा सकता है। 

Öवैप के ÿकार 

महÂव के øम म¤, पांच सामाÆय ÿकार के Öवैप ह§: Êयाज दर Öवैप, मþुा Öवैप, øेिडट Öवैप, 
कमोिडटी Öवैप और इि³वटी Öवैप। इनके अलाव कई अÆय ÿकार के Öवैप भी होते ह§। 

Êयाज दर Öवैप 

Öवैप का सबसे आम ÿकार Êयाज दर Öवैप है। कुछ कंपिनयŌ को िनिĲत दर बाजारŌ म¤ 
तुलनाÂमक लाभ हो सकता ह,ै जबिक अÆय कंपिनयŌ के पास Éलोिटंग रेट बाजारŌ म¤ तुलनाÂमक लाभ 
होता है। जब कंपिनया ंउधार लेना चाहती ह§, तो व ेसÖते उधार लेन ेकì तलाश करते ह§। यानी बाजार से 
सÖते जहां उनके तुलनाÂमक लाभ होते ह§। हालां िक, इससे कंपनी उधार लेना पड़ सकता है जब वह तय 
करना चाहता है । एक Öवैप का, एक िनिĲत दर ऋण का एक Éलोिटंग रेट लोन या इसके िवपरीत एक 
Éलोिटंग रेट लोन का एक िनिĲत दर ऋण म¤ बदलन ेका असर पड़ता है। 

मुþा Öवैप/ Currency swaps 

एक मþुा Öवैप म¤ िकसी अÆय मुþा म¤ समान ऋण पर मूलधन और िनिĲत दर Êयाज भगुतान के 
िलए एक मþुा म¤ ऋण पर मूलधन और िनिĲत दर Êयाज भगुतान का आदान-ÿदान करना शािमल है। 
Êयाज दर Öवैप कì तरह, मþुा Öवैप तुलनाÂमक लाभ से ÿेåरत होते ह§। मþुा Öवैप म¤ दोनŌ प±Ō के बीच 
मूलधन और Êयाज दोनŌ को Öवैप करन ेकì आवÔयकता होती ह,ै िजसमे िवपरीत िदशा म¤ एक अलग 
मþुा म¤ नकद ÿवाह होता है। यह ÓयिĉयŌ और úाहकŌ म¤ भी एक बहòत ही महÂवपणूª साÌयक Öवłप है। 
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कमोिडटी Öवैप/ Commodity swap 

एक वÖत ुÖवैप, एक समझौता ह ैिजसके Ĭारा एक िनिदªĶ अविध के दौरान, एक िनिĲत कìमत 
के िलए, एक Éलोिटंग (या बाजार या Öथान) मूÐय का आदान-ÿदान िकया जाता है। कमोिडटी Öवैप के 
िवशाल बहòमत म¤ क¸चे तेल शािमल ह§। 

अधीनÖथ जोिखम Öवैप/ Subordinated risk swaps 

एक अधीनÖथ जोिखम Öवैप (SRS), या इि³वटी जोिखम Öवैप, एक अनबुंध है िजसम¤ खरीदार 
(या इि³वटी धारक) कुछ जोिखमŌ को Öथानांतåरत करने के िवकÐप के िलए िवøेता (या मूक धारक) को 
ÿीिमयम देता है। इनम¤ अंतिनªिहत इि³वटी, ÿबंधन या काननूी जोिखम का कोई भी łप शािमल हो 
सकता ह ै । िनÕपादन के माÅयम से इि³वटी धारक शेयरŌ, ÿबंधन िजÌमेदाåरयŌ या अÆयथा Öथानांतåरत 
कर सकता है। इस ÿकार, सामाÆय और िवशेष उīमशील जोिखमŌ को ÿबंिधत, आवं िटत या समय से 
पहले हेज िकया जा सकता है। उन उपकरणŌ का Óयापार ओवर-द-काउंटर (OTC) है और दु िनया भर म¤ 
इसके केवल कुछ ही िवशेष िनवेशक ह§। 

अÆय िविवधताए ं

Öवैप संरचना पर असं´य िभÆनताए ंह§, जो केवल िव°ीय इंजीिनयरŌ कì कÐपना और कॉपōरेट 
संरचनाओ ंकì इ¸छा और िवदेशी संरचनाओ ंके िलए िनिध ÿबंधकŌ कì इ¸छा से ही सीिमत ह§।  

• कुल åरटनª Öवैप: कुल åरटनª Öवैप, एक Öवैप है िजसम¤ पाटê ए एक पåरसंपि° कì कुल वापसी का 
भगुतान करता है, और पाटê बी आविधक Êयाज भुगतान करता है। कुल åरटनª पूंजीगत लाभ या हािन, 
साथ ही कोई Êयाज या लाभांश भगुतान है। Åयान द¤ िक यिद कुल åरटनª ऋणाÂमक है, तो पाटê ए को 
पाटê बी से यह रािश ÿाĮ होती है। पािटªयŌ को अंतिनªिहत संपि°यŌ को रखने के िबना अंतिनªिहत Öटॉक 
या इं डे³स कì वापसी का जोिखम होता है। वाÖतव म¤ अंतिनªिहत पåरसंपि° के ÖवािमÂव वाले पाटê बी 
का लाभ या हािन उनके िलए समान है। 

• Öवैप पर एक िवकÐप को Öवैपशन कहा जाता है। ये एक पाटê को “अिधकार के साथ” ÿदान करते ह§ 
लेिकन एक Öवैप म¤ ÿवेश करने के िलए भिवÕय के समय पर दाियÂव नहé देते ह§। 

• एक िभÆनता Öवैप: एक िभÆनता Öवैप, एक ओवर-द-काउंटर उपकरण है जो िकसी को पåरवतªन कì 
पåरमाण से जड़ेु जोिखमŌ पर अनमुान लगाने या बचाव करने कì अनमुित देता ह,ै एक सीएमएस, एक 
Öवैप है जो øेता को Öवैप पर ÿाĮ ÿवाह कì अविध को ठीक करने कì अनमुित देता है। 

• एक अमूतªकरण Öवैप आम तौर पर एक Êयाज दर Öवैप होता है िजसम¤ Öवैप के जीवन के 
दौरान Êयाज भुगतान म¤ कमी का ÿावधान होता है, ये अमूमन बंधक के पूवª भुगतान से जुड़ी दर 
पर या लीबोर (LIBOR) जैसे Êयाज दर ब¤चमाकª  पर। यह उन ब§कŌ के उन úाहकŌ के िलए उपयुĉ 
है जो अनमुािनत िव° पोषण आवÔयकता, या िनवेश कायªøमŌ म¤ शािमल Êयाज दर जोिखम का ÿबंधन 
करना चाहते ह§। 
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• उन शूÆय इकाइयŌ के िलए एक शूÆय कूपन Öवैप का उपयोग िकया जाता है, िजनकì देनदाåरया ंÉलोिटंग 
दरŌ म¤ अं िकत होती ह§ लेिकन साथ ही पåरचालन उĥेÔयŌ के िलए नकद बचाने के िलए भी इ¸छुक ह§। 

• एक Öथिगत दर Öवैप उन फंडŌ के उपयोगकताªओ ंके िलए िवशेष łप से आकषªक ह,ै िजÆह¤ तु रंत धन 
कì आवÔयकता होती है लेिकन Êयाज कì वतªमान दरŌ को बहòत आकषªक नहé मानते ह§ और महससू 
करते ह§ िक भिवÕय म¤ दर¤ िगर सकती ह§। 

• ब§कŌ Ĭारा एक सामúी संचय Öवैप का उपयोग िकया जाता है, िजसमे वह अपने úाहकŌ को समय के 
साथ बढ़ती रकम उधार देने पर सहमत हो जाता है तािक व ेपåरयोजनाओ ंको िव° पोिषत कर सक¤ । 

• एक फॉरवडª Öवैप एक िनवेशक कì िविशĶ समय-सीमा आवÔयकताओ ंको परूा करने के उĥेÔय से 
अविध म¤ िभÆन दो Öवैप के संĴेषण के माÅयम से बनाया गया एक समझौता है।  

भिवÕय अनुबंध/ Futures contract 

िव° म¤, एक वायदा अनबुंध (अिधक बोलचाल, वायदा) एक मानकìकृत अúेषण अनबुंध है, 
भिवÕय म¤ िनिदªĶ समय पर पवूª िनधाªåरत मूÐय पर कुछ खरीदने या बेचने का काननूी समझौता है। पाåरत 
संपि° आमतौर पर एक वÖत ुया िव°ीय साधन है। पािटªया,ं िजन पवूª िनधाªåरत मूÐय पर संपि° खरीदने 
और बेचने के िलए सहमत ह§, उÆह¤ अúेषण कìमत के łप म¤ जाना जाता है। भिवÕय म¤ िनिदªĶ समय - 
िजसमे िवतरण और भगुतान होता है - िवतरण कì तारीख के łप म¤ जाना जाता है। चूं िक यह अंतिनªिहत 
पåरसंपि° का एक कायª है, इसिलए वायदा अनबुंध एक ÓयुÂपÆन उÂपाद है। 

वायदा ए³सच¤जŌ पर अनबुंधŌ पर बातचीत कì जाती है, जो खरीदारŌ और िवøेताओ ंके बीच 
बाजार के łप म¤ कायª करती ह§। एक अनबुंध के खरीदार को लंबी िÖथित धारक कहा जाता है, और 
िबøì पाटê को लघ ुिÖथित धारक कहा जाता है। चूं िक दोनŌ पािटªया ंअपने काउंटर-पाटê को चलने का 
जोिखम लेती ह§, यिद कìमत उनके िखलाफ जाती है, तो अनबुंध म¤ दोनŌ प± एक पारÖपåरक łप से 
भरोसेमं द ततृीय प± के साथ अनबुंध के मूÐय का मािजªन दजª कर सकते ह§। उदाहरण के िलए, सोने के 
वायदा कारोबार म¤, Öपॉट बाजार कì अिÖथरता के आधार पर मािजªन 2% और 20% के बीच िभÆन 
होता है। Éयचूसª कॉÆůै³ट्स का मूल उपयोग भिवÕय के लेनदेन के िलए पािटªयŌ को कìमतŌ या दरŌ को 
ठीक करन ेकì अनमुित देकर मूÐय या िविनमय दर पåरवतªन के जोिखम को कम करना था। यह फायदेमं द 
हो सकता ह ैजब (उदाहरण के िलए) एक पाटê भिवÕय म¤ िवदेशी मुþा म¤ भगुतान ÿाĮ करन ेकì अपे±ा 
करती है, और भगुतान ÿाĮ होने से पहले अंतराल म¤ मþुा के ÿितकूल पåरवतªन के िखलाफ सुर±ा करना 
चाहता है। मुþा के ÿितकूल पåरवतªन के िखलाफ सुर±ा करना चाहता है। हालांिक, वायदा अनबंुध भी 
उस Óयापारी म¤ अटकलŌ के अवसर ÿदान करते ह§ जो भिवÕयवाणी करता है िक िकसी संपि° कì कìमत 
िकसी िवशेष िदशा म¤ आगे बढ़ेगी, भिवÕय म¤ इस ेखरीदने या बेचने के िलए अनबुंध कर सकती है। 

 

 

 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 91 

वायदा अनुबंध और ए³सच¤ज 

अनुबंध: कई ÿकार के वायदा अनबुंध ह§, जो िक कई ÿकार के "Óयापार योµय" संपि°यŌ को दशाªते ह§, 
िजनके बारे म¤ अनुबंध वÖतुओ,ं ÿितभिूतयŌ (जैसे एकल Öटॉक वायदा), मþुाओ ंया Êयाज दरŌ जैसे 
अनøुिमत या आधाåरत हो सकते ह§। 

ए³सच¤ज: 1970 के दशक म¤ िशकागो मक¦ टाइल ए³सच¤ज (CME) Ĭारा िव°ीय उपकरणŌ पर अनबुंध 
शुł िकए गए थे और ये उपकरण बाजार म¤ वॉÐयमू और वैिĵक पहò ंच के संदभª म¤ कमोिडटी वायदा को 
तेजी से सफल कर चुके थे। इस नवाचार ने 1982 म¤ लंदन इंटरनेशनल फाइन¤िशयल Éयूचसª ए³सच¤ज 
(अब यूरोने³Öट.िलफ), ड्यूश टिमªनबोरसे (अब यू रे³स) और टो³यो कमोिडटी ए³सच¤ज (टोकॉम) जैसे 
कई नए वायदा ए³सच¤जŌ कì शुłआत कì। 

वायदा अनुबंध िनयम 

संयुĉ राºय अमेåरका म¤ सभी वायदा लेनदेन कमोिडटी Éयचूसª ůेिडंग कमीशन (CFTC), 
संयुĉ राºय सरकार कì एक Öवतंý एज¤सी Ĭारा िनयंिýत होते ह§। आयोग को, िकसी भी िनयम तोड़ने 
वाले Óयिĉ या कंपनी के िलए जमुाªना और अÆय दंड देने का अिधकार है। हालां िक काननू Ĭारा आयोग 
सभी लेनदेन को िनयंिýत करता है, ÿÂयेक ए³सच¤ज का अपना िनयम हो सकता है, और अनबंुध के 
तहत अलग-अलग चीजŌ के िलए कंपिनयŌ को ठीक कर सकते ह§ या सीएफटीसी के Ĭारा ठीक करा 
सकते ह§। सीएफटीसी साĮािहक åरपोटª ÿकािशत करता है िजसम¤ ÿÂयेक बाजार-सेगम¤ट के िलए बाजार 
ÿितभािगयŌ के खलुे Êयाज के िववरण शािमल ह§, िजनम¤ 20 से अिधक ÿितभागी ह§। ये åरपोटª हर 
शुøवार (िपछले मंगलवार से डेटा समेत) जारी कì जाती ह§ और इसम¤ åरपोटª करने योµय और गैर-åरपोटª 
करने योµय खलुी Êयाज के साथ-साथ वािणिºयक और गैर-वािणिºयक खलुी Êयाज Ĭारा खलुे Êयाज के 
िवभाजन पर डेटा शािमल होता है। इस ÿकार कì åरपोटª को 'ůेडसª åरपोटª कì ÿितबĦता', सीओटी-åरपोटª 
या सीओटीआर के łप म¤ जाना जाता है। 

अúेषण अनुबंध/ Forward contracts 

एक िनकट से संबं िधत अनबुंध, अúेषण अनबुंध है। एक अúेषण अनबुंध, एक भिवÕय अनबुंध 
कì तरह है िजसम¤ यह िनिदªĶ भिवÕय कì तारीख पर िनिदªĶ मÐूय के िलए माल का आदान-ÿदान िनिदªĶ 
करता है। हालांिक, एक िविनमय पर एक अúेषण अनबंुध का कारोबार नहé होता है और इस ÿकार 
बाजार म¤ अंकन के कारण अंतåरम आं िशक भुगतान नहé होता है। िविनमय के łप म¤ अनबुंध भी 
मानकìकृत नहé है। 

एक िवकÐप के िवपरीत, वायदा अनबुंध के दोनŌ प±Ō को िवतरण ितिथ पर अनबुंध पूरा करना 
होगा। िवøेता खरीदार को अंतिनªिहत संपि° ÿदान करता है, या, यिद यह नकदी से िनपटने वाले वायदा 
अनबंुध है, तो नकदी को वायदा Óयापारी से Öथानांतåरत िकया जाता है, िजसने लाभ कमाया है। िनपटारे 
कì तारीख से पहले ÿितबĦता से बाहर िनकलने के िलए, एक वायदा िÖथित का धारक उसी अनबुंध 
और िनपटारे कì तारीख पर िकसी अÆय वायदा अनबुंध पर िवपरीत िÖथित ले कर अपने अनबुंध 
दाियÂवŌ को बं द कर सकता है। वायदा कìमतŌ म¤ अंतर तब लाभ या हािन है। 
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वायदा अनुबंध बनाम अúेषण अनुबंध / Futures versus forwards 

जबिक वायदा अनबुंध और अúेषण अनबुंध दोनŌ भिवÕय कì तारीख पर एक िनिदªĶ कìमत पर 
संपि° िवतåरत करन ेके अनबुंध ह§, िकÆत ुव ेदो मु´य कारणŌ से अलग-अलग ह§: 

• वायदा अनुबंध िविनमय Óयापार ÿिøया (Exchange –traded) ह§, जबिक अúेषण अनबुंध िबना 
पचê का (Over-the-counter) पर कारोबार िकया जाता है। 

• इस ÿकार वायदा अनबुंध मानकìकृत होते ह§ और एक िविनमय का सामना करते ह§, जबिक अúेषण 
अनबंुध अनकूुिलत होते ह§ और एक गैर-िविनमय काउंटरपाटê का सामना करते ह§। 

• वायदा अनबुंध म¤ मािजªन होता है, जबिक फॉरवडª नहé ह§। 

• इस ÿकार वायदा अनबंुध म¤ काफì कम जोिखम होता है, और अलग-अलग फंिडंग होती है। अúेषण 
अनबुंध म¤ ऋण जोिखम है, लेिकन वायदा अनबुंध म¤ नहé है ³यŌिक एक समाशोधन घर Óयापार के दोनŌ 
तरफ ले कर िडफ़ॉÐट जोिखम के िखलाफ गारंटी देता है और हर रात अपनी िÖथित का िवपणन करने के 
िलए िचिĹत करता है। अúेषण अनबंुध मूल łप से अिनयिमत होते ह§, जबिक वायदा अनबंुध संघीय 
सरकार के Öतर पर िविनयिमत होते ह§। 

िवकÐप/OPTIONS: 

एक िवकÐप, एक अनबुंध ह ैजो खरीदार (िवकÐप का मािलक या धारक) को िनिदªĶ तारीख पर 
िनिदªĶ खरीद- िबøì मूÐय (Strike price) पर अंतिनªिहत संपि° या उपकरण खरीदने या बेचने के िलए 
अिधकार देता है, लेिकन दाियÂव नहé देता है। Öůाइक मूÐय को उस िवकÐप पर अंतिनªिहत सुर±ा या 
वÖत ुके Öपॉट मूÐय (बाजार मूÐय) के संदभª म¤ सेट िकया जा सकता है, या इसे छूट या ÿीिमयम पर तय 
िकया जा सकता है। िवøेता को लेनदेन को परूा  करन ेके िलए संबं िधत दाियÂव है - बेचने या खरीदने के 
िलए - यिद खरीदार (मािलक) िवकÐप "अËयास" करता है। एक िवकÐप जो Öवामी को िकसी िवशेष 
कìमत पर खरीदने का अिधकार बताता ह ैउसे “कॉल” (CALL) के łप म¤ जाना जाता है। एक िवकÐप 
जो एक िविशĶ मूÐय पर बेचने के िलए मािलक के अिधकार को Óयĉ करता है उसे एक “पटु” (PUT) 
के łप म¤ जाना जाता है। दोनŌ आम तौर पर Óयापार कर रहे ह§, लेिकन कॉल िवकÐप पर अिधक बार 
चचाª कì जाती है। 

िवøेता एक अÆय लेनदेन के िहÖसे के łप म¤ एक खरीदार को िवकÐप ÿदान कर सकता है, जैसे 
शेयर मुĥा या कमªचारी ÿोÂसाहन योजना के िहÖसे के łप म¤, अÆयथा कोई खरीदार िवøेता के िलए 
िवकÐप का भगुतान करेगा। कॉल िवकÐप का, सामाÆय łप से केवल तभी उपयोग िकया जाएगा जब 
Öůाइक मूÐय अंतिनªिहत पåरसंपि° के बाजार मूÐय से कम हो, जबिक एक पटु िवकÐप आमतौर पर तब 
िकया जाएगा जब Öůाइक मूÐय बाजार मूÐय से ऊपर हो। जब एक िवकÐप का उपयोग िकया जाता है, 
तो अिधúिहत संपि° के खरीदार कì लागत म¤ Öůाइक मूÐय और ÿीिमयम, यिद कोई हो तो, शािमल 
होता है। जब िवकÐप समािĮ ितिथ का उपयोग िकए जाने वाले िवकÐप के िबना गुजरता है, तो िवकÐप 
समाĮ हो जाता है और खरीदार िवøेता के जमा िकया गए ÿीिमयम कì रकम  को जÊत कर लेगा। िकसी 
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भी मामल ेम¤ ÿीिमयम, िवøेता कì आमदनी होती है, और आमतौर पर खरीदार को पूंजीगत हािन होती 
है। 

एक िवकÐप का मािलक िवकÐप के आधार पर, एक ओवर-द-काउंटर लेनदेन या िवकÐप 
िविनमय पर, िकसी िĬतीयक बाजार म¤ िकसी ततृीय प± को िवकÐप बेच सकते ह§। अमेåरकì शैली के 
िवकÐप का बाजार मूÐय आमतौर पर अंतिनªिहत Öटॉक का पालन करता ह,ै जो Öटॉक के बाजार मूÐय 
और िवकÐप कì Öůाइक कìमत के बीच अंतर होता है। िवकÐप का वाÖतिवक बाजार मूÐय कई कारकŌ 
के आधार पर िभÆन हो सकता ह,ै जैसे एक महÂवपणूª िवकÐप धारक को िवकÐप बेचने कì आवÔयकता 
हो सकती है ³यŌिक समािĮ ितिथ आ रही है और इसम¤ िवकÐप का उपयोग करने के िलए िव°ीय 
संसाधन नहé ह§, या एक खरीदार बाजार एक बड़े िवकÐप होिÐडंग इकęा करन ेकì कोिशश कर रहा है। 
िकसी िवकÐप का ÖवािमÂव आम तौर पर धारक को अंतिनªिहत पåरसंपि° से जड़ेु िकसी भी अिधकार, 
जैसे वोिटंग अिधकार या अंतिनªिहत पåरसंपि° से कोई आय, जैस ेलाभांश से संबं िधत नहé है। 

ÓयुÂपÆन / Derivative 

ÓयुÂपÆन दो प±Ō के बीच अनबुंध होते ह§ जो शतŎ को िनिदªĶ करते ह§ (िवशेष łप से ितिथया,ं 
अंतिनªिहत चर के पåरणाम मूÐय और पåरभाषाए,ं पािटªयŌ के अनबुंध संबंधी दाियÂवŌ और वाÖतिवक 
रािश) िजसके तहत पािटªयŌ के बीच भगुतान िकया जाना है। संपि°यŌ म¤ वÖतुओ,ं Öटॉक, बांड, Êयाज दर¤ 
और मþुाएं शािमल ह§, लेिकन कुछ अÆय डेåरवेिटव भी हो सकते ह§, जो उिचत मूÐयांकन के िलए 
जिटलता को जोड़ती ह§। फमª कì पूंजी संरचना के घटक, उदाहरण के िलए, बॉÆड और Öटॉक को फमª कì 
संपि° के अंतिनªिहत होन ेके साथ ÓयुÂपÆन, अिधक सटीक िवकÐप भी माना जा सकता है, लेिकन यह 
तकनीकì संदभŎ के बाहर असामाÆय है। 

आिथªक ŀिĶ से, िव°ीय ÓयुÂपÆन नकदी ÿवाह होते ह§, जो िक िÖथर मूÐय पर िÖथत ह§ और 
वतªमान मूÐय पर छूट ÿाĮ करते ह§। अंतिनªिहत पåरसंपि° म¤ िनिहत बाजार जोिखम सं िवदाÂमक समझौतŌ 
के माÅयम से िव°ीय ÓयुÂपÆन से जड़ुा हòआ ह ै और इसिलए अलग से Óयापार िकया जा सकता है। 
अंतिनªिहत संपि° को अिधúहण नहé करना होता है। ÓयुÂपÆन इसिलए संपि° के बाजार मूÐय म¤ ÖवािमÂव 
और भागीदारी के टूटने कì अनमुित देते ह§। यह अनबुंध बनावट के संबंध म¤ काफì माýा म¤ Öवतंýता 
ÿदान करता है। वह सं िवदाÂमक आजादी ÓयुÂपÆन िडजाइनरŌ को अंतिनªिहत पåरसंपि° के ÿदशªन म¤ 
भागीदारी को संशोिधत करन ेकì अनमुित देती है। इस ÿकार, अंतिनªिहत के बाजार मूÐय म¤ भागीदारी 
ÿभावी łप से कमजोर, मजबतू (लीवरेज ÿभाव) हो सकती ह,ै या िवपरीत के łप म¤ लाग ूकì जा सकती 
है। इसिलए, िवशेष łप से अंतिनªिहत पåरसंपि° के बाजार मूÐय जोिखम को लगभग हर िÖथित म¤ 
िनयं िýत िकया जा सकता है।  

ÓयुÂपÆन अनबंुधŌ के दो समहू ह§: िनजी łप से Óयापार िकए गए ओवर-द-काउंटर (OTC) 
ÓयुÂपÆन जैसे Öवैप जो िविनमय या अÆय मÅयÖथ के माÅयम से नहé जाते ह§, और िविनमय Óयापाåरक 
ÓयुÂपÆन (ETD) िजÆह¤ िवशेष ÓयुÂपÆन िविनमयŌ या अÆय िविनमयŌ के माÅयम से कारोबार िकया जाता 
है।  
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िनÌनिलिखत के िलए ÓयुÂपÆन का उपयोग िकया जाता है: 

• अंतिनªिहत म¤ खतरे को कम करने या जोिखम को कम करने के िलए, एक ÓयुÂपÆन अनबुंध म¤ 
ÿवेश करके िजसका मूÐय िवपरीत िदशा म¤ हो, उनकì अंतिनªिहत िÖथित से बाहर िनकलता है।  

• िवकÐप ±मता बनाए ंजहां ÓयुÂपÆन का मूÐय िकसी िविशĶ िÖथित या ईव¤ट से जड़ुा हòआ है 
(उदाहरण अंतिनªिहत एक िविशĶ मूÐय Öतर तक पहò ंच रहा है) 

• अंतिनªिहत के संपकª  म¤ रह¤ जहां अंतिनªिहत Óयापार (उदाहरण के िलए, मौसम डेåरवेिटव) म¤ 
Óयापार करना संभव नहé है।  

• लीवरेज (या िगयåरंग) ÿदान कर¤, जैस ेअंतिनªिहत मूÐय म¤ एक छोटा सा पåरवतªन ÓयुÂपÆन के 
मूÐय म¤ एक बड़ा अंतर पैदा कर सकता है। 

• अनमुान लगाए ंऔर लाभ कमाए ंयिद अंतिनªिहत पåरसंपि° का मूÐय िजस तरह से अपे±ा 
करता है (जैसे िकसी िदए गए िदशा म¤ चलता है, िनिदªĶ सीमा म¤ या बाहर रहता है, एक िनिĲत 
Öतर तक पहò ंचता ह)ै। 

• संøमण ÿबंधन के िहÖसे के łप म¤, अंतिनªिहत पåरसंपि°यŌ को परेशान िकए िबना िविभÆन 
संपि° वगŎ के बीच पåरसंपि° आवंटन अदला-बदली कर¤। 

• करŌ का भगुतान करने से बच¤। उदाहरण के िलए, एक इि³वटी Öवैप एक िनवेशक को िÖथर 
भगुतान ÿाĮ करने कì अनमुित देता ह ै।  

ÓयुÂपÆन के ÿकार 

ओटीसी और िविनमय-Óयापार, Óयापक łप से, ÓयुÂपÆन अनबुंधŌ के दो समूह होते ह§, िजÆह¤ 
बाजार म¤ कारोबार के तरीके से अलग िकया जाता है: 

ओवर-द-काउंटर (ओटीसी) डेåरवेिटव ऐसे अनबुंध होते ह§ िजÆह¤ ए³सच¤ज या अÆय मÅयÖथ के 
िबना दो पािटªयŌ के बीच सीधे Óयापार िकया जाता है (और िनजी तौर पर बातचीत कì जाती है)। Öवैप, 
अúेिषत दर समझौते, िवदेशी िवकÐप - और अÆय िवदेशी डेåरवेिटव जैसे उÂपाद - लगभग हमेशा इस 
तरह से कारोबार िकए जाते ह§। ओटीसी ÓयुÂपÆन बाजार डेåरवेिटÓस का सबसे बड़ा बाजार है, और 
पािटªयŌ के बीच जानकारी के ÿकटीकरण के संबंध म¤ काफì हद तक अिनयिमत है, ³यŌिक ओटीसी 
बाजार ब§कŌ और हेज फंड जैसे अÆय अÂयिधक पåरÕकृत पािटªयŌ से बना है। ओटीसी रकम कì åरपोिट«ग 
मु िÔकल ह ै³यŌिक Óयापार िनजी म¤ हो सकता है, िबना िकसी ए³सच¤ज पर गितिविध िदखाई िदए। 

अंतराªÕůीय िनपटान ब§क के मुतािबक, िजÆहŌने पहली बार 1995 म¤ ओटीसी डेåरवेिटÓस का 
सव¥±ण िकया था, ने बताया िक “सकल बाजार मूÐय, जो मौजदूा बाजार मूÐयŌ पर सभी खलेु अनबंुधŌ 
को बदलने कì लागत का ÿितिनिधÂव करता है ... 2004 से जनू 2007 के अंत तक 74% बढ़ गया और 
$11 िůिलयन (बीआईएस 2007: 24) हो गया। जनू 2007 के अंत म¤ ओटीसी डेåरवेिटÓस बाजार म¤ 
िÖथितया ं$516 िůिलयन हो गई ं, 2004 म¤ दजª Öतर से 135% अिधक थी। कुल बकाया रािश $708 
िůिलयन (जनू 2011 तक) थी। इस कुल अनमुािनत रािश म¤, 67% Êयाज दर अनबुंध ह§, 8% øेिडट 
िडफ़ॉÐट Öवैप (सीडीएस) ह§, 9% िवदेशी मþुा अनबुंध ह§, 2% कमोिडटी अनबुंध ह§, 1% इि³वटी 
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अनबुंध ह§, और 12% अÆय ह§”। चूं िक ओटीसी ÓयुÂपÆन का आदान-ÿदान नहé होता ह,ै इसिलए कोई 
क¤ þीय काउंटर पाटê नहé होती है। इसिलए, व ेएक सामाÆय अनबुंध कì तरह ÿितप± जोिखम के अधीन 
ह§, ³यŌिक ÿÂयेक काउंटर पाटê दसूरे  पर ÿदशªन करन ेके िलए िनभªर करती है। 

िविनमय Óयपाåरक ÓयुÂपÆन (ETD) व ेÓयुÂपÆन उपकरण ह§ िजÆह¤ िवशेष ÓयुÂपÆन िविनमय या 
अÆय िविनमयŌ के माÅयम से कारोबार िकया जाते है। ÓयुÂपÆन िविनमय एक ऐसा बाजार है जहां Óयिĉ 
मानक मानकìकृत अनबुंधŌ का Óयापार करते ह§ िजÆह¤ ए³सच¤ज Ĭारा पåरभािषत िकया गया है। एक 
ÓयुÂपÆन िविनमय सभी संबंिधत लेनदेन के मÅयÖथ के łप म¤ कायª करता ह,ै और गारंटी के łप म¤ कायª 
करने के िलए Óयापार के दोनŌ तरफ से ÿारं िभक मािजªन लेता है। दिुनया का सबसे बड़ा ÓयुÂपÆन िविनमय 
(लेनदेन कì सं´या) कोåरया ए³सच¤ज (जो केओएसपीआई इं डे³स Éयूचसª एंड ऑÈशंस को सूचीबĦ 
करता है), यू रे³स (िजसम¤ Êयाज दर और सूचकांक उÂपादŌ जैसे यूरोपीय उÂपादŌ कì एक िवÖततृ ®ृंखला 
सूचीबĦ है), और सीएमई समूह (बनाया गया ह)ै िशकागो मक¦ टाइल ए³सच¤ज के 2007 िवलय और 
िशकागो बोडª ऑफ ůेड और 2008 के Æययूॉकª  मक¦ टाइल ए³सच¤ज का अिधúहण)। बीआईएस के 
अनसुार, िवĵ के ÓयुÂपÆन िविनमयŌ म¤ संयुĉ कारोबार Q4 2005 के दौरान 344 िůिलयन अमरीकì 
डालर का कुल कारोबार हòआ। िदसंबर 2007 तक अंतराªÕůीय िनपटान ब§क ने åरपोटª कì िक " िविनमयŌ 
पर कारोबार िकए गए ÓयुÂपÆन 27% बढ़कर 681 िůिलयन डॉलर हो गए।" 

आम ÓयुÂपÆन अनुबंध, ÓयुÂपÆन अनबंुधŌ के कुछ सामाÆय łप इस ÿकार ह§: 

• फॉरवडª: दो प±Ō के बीच एक अनłुप अनबुंध, जहा ंभिवÕय म¤ एक िनिĲत समय पर भगुतान 
आज के पवूª िनधाªåरत मूÐय पर होता है। 

• वायदा: आज िनिदªĶ मूÐय पर भिवÕय कì तारीख पर संपि° खरीदने या बेचने के अनबुंध ह§। 
एक वायदा अनबंुध, अúेषण अनबुंध से अलग है िजसम¤ वायदा अनबंुध एक ³लीयåरंग हाउस 
Ĭारा िलिखत एक मानक अनबुंध है जो एक ए³सच¤ज संचािलत करता है जहां अनबुंध खरीदा 
जा सकता है और बेचा जा सकता है; जबिक अúेषण अनबुंध पािटªयŌ Ĭारा िलिखत एक गैर-
मानकìकृत अनबुंध है। 

• िवकÐप ऐसे अनबुंध होते ह§ जो मािलक को अिधकार देते ह§, लेिकन दाियÂव नहé, (कॉल 
िवकÐप के मामल ेम¤) खरीदने या बेचने के िलए (एक पुट िवकÐप के मामल ेम¤) एक संपि°। 
िजस कìमत पर िबøì होती है उसे Öůाइक मूÐय के łप म¤ जाना जाता है, और उस समय िनिदªĶ 
िकया जाता ह ैजब पािटªया ं िवकÐप म¤ ÿवेश करती ह§। िवकÐप अनबंुध पåरप³वता ितिथ भी 
िनिदªĶ करता है। यूरोपीय िवकÐप के मामल ेम¤, मािलक को पåरप³वता ितिथ पर होन ेवाली 
िबøì (लेिकन पहले नहé) होन ेकì आवÔयकता होती है; एक अमेåरकì िवकÐप के मामल ेम¤, 
मािलक को पåरप³वता ितिथ तक िकसी भी समय िबøì कì आवÔयकता हो सकती है। यिद 
अनबुंध के मािलक इस अिधकार का ÿयोग करते ह§, तो काउंटर पाटê को लेनदेन करने का 
दाियÂव है। िवकÐप दो ÿकार के ह§: कॉल िवकÐप और पटु िवकÐप। कॉल िवकÐप के खरीदार 
को अंतिनªिहत पåरसंपि° कì एक िनिĲत माýा को भिवÕय म¤ िकसी िदए गए िदनांक पर या 
उससे पहले िनिदªĶ मूÐय पर खरीदने का अिधकार है, लेिकन इस अिधकार को परूा करने के 
िलए उसके पास कोई दाियÂव नहé है। इसी ÿकार, एक पटु िवकÐप के खरीदार को अंतिनªिहत 
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पåरसंपि° कì एक िनिĲत माýा को भिवÕय म¤ िकसी िदए गए िदनांक पर या उससे पहले िनिदªĶ 
मूÐय पर बेचने का अिधकार है, लेिकन इस अिधकार को परूा करने के िलए उसके पास कोई 
दाियÂव नहé है। 

• बाइनरी िवकÐप ऐसे अनबुंध होते ह§ जो मािलक को सभी या कुछ भी लाभ ÿोफ़ाइल ÿदान 
करते ह§। 

• वारं ट्स: सामाÆय łप से उपयोग िकए जाने वाले अÐप-िदनां िकत िवकÐपŌ के अलावा, िजनकì 
अिधकतम पåरप³वता अविध एक वषª है, वहा ंकुछ दीघªकािलक िवकÐप भी मौजदू ह§, िजÆह¤ 
वारंट के नाम से भी जाना जाता है। ये आम तौर पर काउंटर पर कारोबार कर रहे ह§। 

• Öवैप मþुा िविनमय दर, बांड / Êयाज दरŌ, वÖतुओ ं के आदान-ÿदान, Öटॉक या अÆय 
पåरसंपि°यŌ के अंतिनªिहत मूÐय के आधार पर िनिदªĶ भिवÕय कì तारीख को या उससे पहले 
नकदी (ÿवाह) का आदान-ÿदान करन ेके िलए अनबुंध होते ह§। Öवैप के साथ आमतौर पर जड़ुा 
हòआ एक और शÊद Öवैपशन है, जो मूल łप से अúेषण Öवैप का एक िवकÐप है। कॉल और 
पटु िवकÐपŌ के समान, Öवैपशन दो ÿकार के होते ह§: åरसीवर और दाता। åरसीवर Öवैपशन के 
मामल ेम¤ एक िवकÐप होता है िजसम¤ कोई िफ³Öड और Éलोिटंग का भगुतान कर सकता है; 
एक भगुतानकताª  Öवैपशन के मामल ेम¤ िकसी के पास तय करन ेऔर Üलोिटंग ÿाĮ करने का 
िवकÐप होता है। 

• Öवैप मूल łप से दो ÿकारŌ म¤ वगêकृत िकया जा सकता ह:ै 

1. Êयाज दर Öवैप: ये मूल łप से दो प±Ō के बीच एक ही मþुा म¤ केवल Êयाज से संबंिधत नकद ÿवाह 
को Öवैप करने कì आवÔयकता है। 

2. मþुा Öवैप: इस तरह के Öवैिपंग म¤, दोनŌ प±Ō के बीच नकदी ÿवाह म¤ मूलधन और Êयाज दोनŌ 
शािमल ह§। साथ ही, जो पसैा बदला जा रहा है वह दोनŌ प±Ō के िलए अलग-अलग मþुा म¤ है। 

ÓयुÂपÆन बाजार का आिथªक कायª 

ÓयुÂपÆन बाजार के कुछ ÿमुख आिथªक कायŎ म¤ शािमल ह§: 

• एक संरिचत ÓयुÂपÆन बाजार म¤ कìमत न केवल भिवÕय के बाजार ÿितभािगयŌ कì समझ को 
दोहराती है बिÐक अनमुािनत भिवÕय के Öतर पर अंतिनªिहत कìमतŌ का भी नतेृÂव करती है। 
ÓयुÂपÆन अनबुंध कì समािĮ पर, ÓयुÂपÆन कì कìमत अंतिनªिहत कìमतŌ के साथ िमलती है। 
इसिलए, वतªमान और भिवÕय कì कìमतŌ को िनधाªåरत करने के िलए ÓयुÂपÆन आवÔयक 
उपकरण ह§। 

• डेåरवेिटÓस बाजार उन लोगŌ से चलाता ह ैजो जोिखम लेने के िलए हमेशा तैयार रहते है या व े
जो जोिखम िवकृित पसंद करते ह§। 

• डेåरवेिटÓस बाजार कì अंतिनªिहत ÿकृित उÆह¤ अंतिनªिहत Öपॉट माक¥ ट म¤ जोड़ती है। डेåरवेिटव 
के कारण अंतिनªिहत Öपॉट माक¥ ट के Óयापार खंडŌ म¤ काफì विृĦ हòई है। इस तरह के विृĦ के 
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पीछे ÿमुख कारक अितåरĉ िखलािड़यŌ Ĭारा भागीदारी म¤ विृĦ हòई है जो जोिखम हÖतांतरण के 
िलए िकसी भी ÿिøया कì अनपुिÖथित के कारण भाग नहé लेते थे। 

• पयªवे±ण के łप म¤, िविभÆन ÿितभािगयŌ कì गितिविधयŌ का पनुजाªगरण िमि®त बाजारŌ म¤ 
काफì मु िÔकल हो जाता है; बाजार के एक संगिठत łप कì Öथापना सभी आवÔयक हो जाती 
है। इसिलए, एक संगिठत डेåरवेिटव बाजार कì उपिÖथित म¤, अटकल¤ िनयं िýत कì जा सकती ह§, 
िजसके पåरणामÖवłप अिधक सावधानीपवूªक वातावरण होता है। 

• तीसरे प± सावªजिनक łप से उपलÊध ÓयुÂपÆन कìमतŌ का उपयोग अिनिĲत भिवÕय के 
पåरणामŌ कì िशि±त भिवÕयवािणयŌ के łप म¤ कर सकते ह§, उदाहरण के िलए, िनगम Ĭारा 
अपने ऋण पर िडफ़ॉÐट होने कì संभावना है। 

सं±ेप म¤, ÓयुÂपÆन बाजार ÿितभागी Ĭारा बढ़ी हòई गितिविधयŌ के कारण लंबी अविध म¤ बचत और 
िनवशे म¤ काफì विृĦ हòई है। 

4.4. सेबी कì भूिमका  

सेबी, भारतीय ÿितभिूत और िविनमय बोडª है, और यह िवदेशी मþुा Óयापार उīोग के िलए 
िजÌमेदार िनकाय है। यह सेबी अिधिनयम के उ°ीणª होन ेके बाद 1992 म¤ Öथािपत िकया गया था, और 
भारत म¤ Öटॉक ए³सच¤जŌ के िलए मु´य िनयामक है। सेबी के पास िनÌनिलिखत कई भिूमकाएं भी 
शािमल ह§: 

• िनवशेकŌ के िहतŌ और उनके िनवशे कì सुर±ा ह§ 

• आÂम-िविनयमन और सां िविधक आवÔयकताओ ंके सावधानीपूवªक संतुलन के साथ कदाचार 
और िव°ीय धोखाधड़ी म¤ कमी 

• िव°ीय मÅयÖथŌ के िलए आचार सं िहता का िवकास; उदाहरण के िलए, अंडरराइटसª और सेबी 
िवदेशी मþुा दलाल 

• भारतीय ÿितभिूत बाजार का ÿचार और िविनयमन 

इससे कोई फकª  नहé पड़ता िक āोकर ऑफशोर या घरेल ूह ै- इस ेअभी भी सेबी के िनयमŌ का 
पालन करना है। मूल łप से, सेबी के पास कोई वैधािनक शिĉ नहé थी, लेिकन यह भारतीय ÿितभिूत 
और िविनमय बोडª अिधिनयम, 1992 म¤ संशोधन के बाद बदल दी गई थी। वैधािनक शिĉयŌ को जोड़ा 
गया और यह एक नए सरकारी ÿÖताव के बाद पूंजी बाजारŌ का िनयामक भी बन गया। 

सेबी एक बहòत ही शिĉशाली संगठन ह ैजो बाजार मÅयÖथŌ, ÿितभिूतयŌ के जारीकताªओ ंऔर 
Óयिĉगत िनवशेकŌ कì आवÔयकताओ ंका जवाब देता है। यह एक अधª-िवधायी, अधª-Æयाियक और 
अधª-कायªकारी िनकाय के łप म¤ कायª करता है। इसके कायªकारी कायŎ म¤ जांच का संचालन और ÿवतªन 
जारी करना शािमल है। एक अधª Æयाियक िनकाय के łप म¤ यह आदशे और फैसले करता है। 
िवधानसभा म¤, इसकì शिĉयŌ म¤ िनयमŌ का मसौदा शािमल है। 

सेबी के कायª: तीन मु´य कायª ह§ िजÆह¤ सेबी को Åयान रखना है: 
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सुर±ाÂमक कायª 

• मूÐय åरिगंग के िलए जांच - व¤ ÿितबं िधत है ³यŌिक यह िनवेशकŌ को धोखा द ेसकता है, 

• अंदłनी Óयापार को रोकता है - सेबी को अंदłनी Óयापार पर स´त कारªवाई करने के िलए 
जाना जाता ह,ै 

• धोखाधड़ी और अनिुचत Óयापार ÿथाओ ंको रोकता है। 

िवकास कायª 

• ÿितभिूत बाजार के मÅयÖथŌ कì ůेन¤ 

• एक लचीला और गोद लेने वाला ŀिĶकोण अपनाना, उदाहरण के िलए, पंजीकृत Öटॉक āोकरŌ 
के माÅयम से इं टरनेट Óयापार कì अनमुित देकर, और अंडरराइिटंग वैकिÐपक बनाकर 

• िनयामक कायª 

• मÅयÖथŌ के पालन के िलए िनयमŌ और िविनयमŌ और आचरण सं िहता तैयार करना 

• िनयामक सीमाओ ंके तहत मÅयÖथŌ को लाए ंऔर िनजी िनयुिĉ को और अिधक ÿितबंधक 
बनाए ं

• सेबी Öटॉक āोकसª, मच¦ट ब§कर, उप-दलाल, ůÖटी, शेयर ůांसफर एज¤टŌ और Öटॉक ए³सच¤जŌ 
से जड़ेु  िकसी और को पंजीकृत और िविनयिमत करना 

• Ìयचूुअल फंड के काम को पंजीकृत और िविनयिमत करना 

• कंपनी टेकओवर को िविनयिमत करना 

• पछूताछ और लेखा परी±ा Öटॉक ए³सच¤ज बनाना 

भारत म¤ िवदेशी मुþा Óयापार ÿिøयाओ ंऔर िनयम 

भारत म¤ ऐसे कई संगठन ह§ िजÆहŌन ेÓयुÂपÆन Óयापार के िलए िनयामक ढांच ेको िवकिसत करने 
और Öथािपत करने के िलए िमलकर काम िकया है। इनम¤ िवदेशी मþुा ÿबंधन अिधिनयम के साथ कानूनी 
िदशािनद¥श ÿदान करने के साथ सेबी (SEBI) और रॉयल ब§क ऑफ इं िडया शािमल ह§। भारत के 
ÓयापाåरयŌ के िलए 2008 से मþुा ÓयुÂपÆन म¤ Óयापार करना संभव हो गया है। तीन Öटॉक ए³सच¤जŌ म¤ से 
एक के माÅयम से Óयापार करना होगा: नेशनल Öटॉक ए³सच¤ज (एनएसई), एमसीए³स-एसए³स, और 
यूनाइटेड Öटॉक ए³सच¤ज (यएूसई)। सबसे पहले, Óयापार के िलए उपलÊध मुþा जोड़े कì सं´या बेहद 
सीिमत थी; वाÖतव म¤, केवल एक ही था, आईएनआर (INR)/ यूएसडी (USD) मþुा जोड़ी। बाद म¤ 
जीबीपी (GBP), यूरो (EURO), और जेपीवाय (JPY) जोड़े गए थे। तब से यूरो / यूएसडी, जीबीपी / 
यूएसडी और यूएसडी / जेपीवाई मþुा जोड़े के साथ और हािलया सुधार िकए जा रह े ह§। मािजªन का 
उपयोग मþुा ÓयुÂपÆन के Óयापार के िलए िकया जाता है, िजसके िलए एक चु ने हòए मÅयÖथ के माÅयम से 
ए³सच¤ज के साथ जमा कì आवÔयकता होती है। अनबुंध िनपटान हमेशा नकदी म¤ और भारतीय Łपये म¤ 
होते ह§। वायदा चøŌ कì पसंद 1 से 12 महीने तक होती है। Éयूचसª लॉट साइज 1,000 ÿित इकाई ह§, 
जेपीवाई / आईएनआर मþुा जोड़ी को छोड़कर, जो 100,000 इकाइया ंह§। 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 99 

4.5. सारांश 

िपछले कुछ वषŎ म¤, भारत म¤ िविनमय िनयंýण का दायरा तेजी से बढ़ गया ह ै और िनयम 
लगातार पांच साल कì योजनाओ ं और िवदेशी मþुा कì अपे±ाकृत अपयाªĮ कमाई के तहत बढ़ते 
िवदेशी मþुा ŀिĶकोण के साथ ÿगितशील łप से अिधक िवÖततृ हो गए ह§। समय-समय पर, मूÐयांकन 
और नीितयŌ और ÿिøयाओ ंकì समी±ा कì गई ह ैऔर राÕůीय नीितयŌ और ÿाथिमकताओ ंम¤ बदलावŌ 
और राÕůीय और अंतरराÕůीय आिथªक और अÆय िवकास दोनŌ के कारण िवदेशी मुþा भंडार के Öतर म¤ 
उतार-चढ़ाव के łप म¤ िकए गए इस तरह के संशोधन िकए गए ह§। इन पåरिÖथितयŌ म¤ िवदेशी मþुा 
िविनयम अिधिनयम, 1973 को 1947 के अिधिनयम को बदलने के िलए पाåरत िकया गया था। 

िवदेशी मþुा लेनदेन एक ऐसा Óयवसाय है िजसम¤ िवदेशी मþुा वÖत ुहै। यह समझा जाता है िक 
िविनमय दर हमेशा िÖथर नहé होती है। अंतराªÕůीय मुþा बाजार म¤ िविनमय दर म¤ बदलाव के िलए कई 
कारक योगदान दे रहे ह§। िविनमय दर सभी ÿकार कì घटनाओ ं के िलए जÐदी से ÿितिøया देते ह§। 
िविनमय दरŌ का आंदोलन लगातार चल रह ेकई कारकŌ के संयुĉ ÿभाव का पåरणाम है। कारकŌ म¤ से, 
आिथªक कारक सबसे बिुनयादी िसĦांत ह§ जो बेहतर मागªदिशªकाए ं ह§ िक लंबी अविध म¤ मþुा कैसे 
चलती है। िवदेशŌ म¤ Óयापार करने का िवदेशी मþुा लाभ और हािन एक आवÔयक तÂव है। अंतरराÕůीय 
लेनदेन म¤ लगे फमŎ के िलए व ेजीवन का एक तÃय ह§। व ेसीधे फमª कì कमाई और नकद ÿवाह को 
ÿभािवत करते ह§। इसिलए, एक फमª के ÿबंधन को यह एहसास होना चािहए िक अंतरराÕůीय Óयापार के 
िवदेशी मþुा के ÿभाव को नजरअंदाज करके यह अिधक पसैा खो सकता है, इससे अंतरराÕůीय बाजार म¤ 
ÿवेश और िबøì म¤ मामूली विृĦ के िलए दबाव डाल सकता है। िवदेशी मुþा िवदेश म¤ Óयवसाय करने 
कì लागत ह,ै िजसके ÿबंधन को िफ³Öड, फॉरवडª, Öपॉट और ए³सच¤ज उतार चढ़ाव जोिखम कवर 
योजना, हेिजगं, अटकल¤, मािजªन दर, मुþा कॉल िवकÐप, समायोºय जैसे िवदेशी मþुा अनबुंधŌ के 
ÿभावी िविनमय और ²ान कì आवÔयकता होती है। पेग िसÖटम, øॉिलंग पगे िसÖटम, ÿबं िधत Éलोिटंग 
िसÖटम और िवदेशी मुþा के इंटरब§क ऑपरेशन इÂयािद। इसिलए िकसी भी िनयाªत ÿबंधन के िलए 
िवदेशी मþुा के िविभÆन पहल ूका एक अ¸छा ²ान आवÔयक है। 

4.6. बोध ÿÔ न  

1. Êयाज दर Öवैप ³या है? आधार Öवैप और कूपन Öवैप के बीच ³या अंतर है? 
2. हेिजगं से आप ³या समझते है? 
3. फॉरवडª / Éयूचर माक¥ ट हेज समझाएं? मनी माक¥ ट हेज से आप ³या समझते ह§  ? 
4. अनवुाद और लेनदेन ए³सपोजर ³या है? इसे िनधाªåरत करन ेके िलए ÿिøया और तकनीकŌ कì 

Óया´या कर¤। 
5. अúेषण दर अनबुंधन ³या ह§? 
6. िविनमय दर पवूाªनमुान ³या है? ³या हम िविनमय दरŌ कì भिवÕयवाणी कर सकते ह§? 
7. अटकल¤ और हेिजंग के बीच अंतर बताएं । 
8. भारत म¤ उपलÊध िविभÆन िवदेशी मþुा खाता योजनाओ ं का वणªन कर¤। भारत म¤ उपलÊध 

िवदेशी मþुा कì समÖयाओ ंको दरू  करने म¤ वे िकस तरह से मदद करते ह§? 
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इकाई - V: 
िवदेशी िनवेश के िनणªय 

(Foreign Investment Decision) 
इकाई कì łपरेखा  

5.1. उĥेÔ य  
5.2. अंतरराÕ ůीय पåरयोजना मूÐ यांकन  
5.3. िविनमय दर जोिखम और पूंजी कì लागत  
5.4. अंतरराÕ ůीय सं यु³ त उīम  
5.5. एनपीवी ŀिĶकोण का एक समी±ा  
5.6. फंड का पुनÖ थाªपन  
5.7. भारत म¤ एफडीआई और एफआईआई  
5.8. सारांश  
5.9. बोध ÿÔ न  
5.10. संदभª úंथ सचूी  

 
5.1. उĥेÔ य  

इस इकाई के अÅ ययन के पÔ चात आप –  

 अंतरराÕ ůीय पåरयोजना मूÐ याकंन के संबंध म¤।  

 िविनमय दर जोिखम और पूंजी कì लागत के संबंध म¤।  

 अंतरराÕ ůीय संयु³ त उīम के संबंध म¤।  
 

5.2. अंतराªÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन (International Project Appraisal)  

िव°ीय िनणªय, िव°ीय मामलŌ से संबं िधत Óयापाåरक िचंता से संबं िधत िनणªयŌ का उÐलेख 
करते ह§। एक फमª को अपने अंितम लàय को परूा करने के िलए, िनवशे हेतु धन कì पåरमाण के संबंध म¤ 
िनणªय, पूंजीकरण का पैटनª, फमª कì आय के िवतरण के पैटनª और इसी तरह के अÆय मामलŌ को िव°ीय 
िनणªयŌ म¤ शािमल करना चािहए। 

अंतराªÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन, िविभÆन ÿकार के नामŌ जैसे िक आंतåरक कंपनी िवĴेषण, 
संगठन ÿोफाइिलंग, ±मता या संसाधन लेखापरी±ा कì िÖथित और सामåरक लाभ िवĴेषण के नाम से 
भी जाना जाता है। देश के भीतर और बाहर, इसके Óयापार ÿितÖपधाª के सापे± कंपनी कì मुþा का 
ÿदशªन और इसकì ±मता, ताकत और कमजोåरयŌ के मामले म¤ मूÐयांकन करने कì ÿिøया है। 
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अंतराªÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन का महÂव 

1. संगठन कì कमी कì तुलना अपने सफल ÿितÖपिधªयŌ के साथ कì जानी चािहए। अवसरŌ को 
समझने और पयाªवरण म¤ िनिहत खतरŌ से िनपटने के िलए, पयाªवरणीय िवĴेषण सुिवधाओ ं
ÿबंधन के साथ मेल खाने पर इस तरह के अवधारणाÂमक आÂम मूÐयांकन िकये जाने चािहए। 

2. अंतराªÕůीय कॉपōरेट योजना म¤ अंतरराÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन का बड़ा महÂवपणूª महÂव है। 
इस तरह के अËयास के िबना उĥेÔय के आधार पर िकसी संगठन के िलए आिथªक रणनीित 
तैयार करना संभव नहé होगा। 

3. यह संगठन के िलए सबसे उपयुĉ जगह चनुने म¤ ÿबंधन म¤ मदद करता है। 
4. आिथªक अवसर दिुनया के िविभÆन िहÖसŌ म¤ बंध ेजा सकते ह§। 
5. संगठन कì िÖथित लेखापरी±ा अपनी िविशĶ ±मताओ ंपर ÿकाश डालती है िजस पर िवदेशी 

Óयापार का साăाºय लाभÿद łप से बनाया जा सकता है। यह ÿबंधन को उपयुĉ ÿितÖपधê 
रणनीित तैयार करन ेम¤ भी स±म बनाता है। 

6. यह उन ±ेýŌ पर तेजी से क¤ िþत ह ैजहां यह मजबूत है और अिधक ÿभावी ढंग से संचािलत कì 
जा सकती है। इस तरह के िवĴेषण से ÿबंधन Óयवसाय के ÿकार पर कई िनणªय िलए जा सकता 
है जैस े कंपनी को िकस देश म¤ संलµन होना चािहए और कौन सा Óयवसाय छोड़ना चािहए, 
आिद। 

7. यह संगठन कì कमजोरी म¤ अंतŀªिĶ ÿदान करता है, इस तरह ÿबंधन लं बे समय तक संगठन कì 
कमजोåरयŌ को दू र करने के िलए कदम उठा सकता है। 

अंतराªÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन म¤ कदम 

संगठन के रणनीितक लाभ ÿोफाइल को िवकिसत करन े के इराद े से ÿबंधन को पहले 
औपचाåरक और अनौपचाåरक चैनलŌ से बाĻ या आंतåरक ąोतŌ से जानकारी एकý करनी चािहए और 
िफर अनौपचाåरक चैनलŌ कì Óया´या करना चािहए और िफर अपनी ताकत और कमजोåरयŌ को 
िनधाªåरत करन ेके िलए उÆह¤ समझदारी से Óया´या करना चािहए । अंतरराÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन म¤ 
िनÌनिलिखत कदम शािमल ह§। 

1. सामåरक कारकŌ कì पहचान: कॉपōरेट िवĴेषण कì ÿिøया म¤ पहला कदम उन सभी कारकŌ 
कì पहचान है जो अंतराªÕůीय संगठन कì सफलता के िलए महÂवपूणª ह§। ये कारक संगठन के 
िविभÆन पहलओु ंसे संबंिधत हो सकते ह§। ये कारक आसानी से िविभÆन कायाªÂमक ±ेýŌ जैसे 
िवपणन और िव° Óयिĉगत, अनसंुधान और िवकास म¤ पाए जा सकते ह§। 

2. कारकŌ के महÂव को िनधाªåरत करना: कॉपōरेट मूÐयांकन के िलए महÂवपणूª कारकŌ कì पहचान 
करने के बाद ÿबंधन को इन कारकŌ म¤ से ÿÂयेक के महÂव को िनधाªåरत करना होगा। चूं िक सभी 
कारक अपने उĥेÔय को परूा करन ेके िलए संगठन म¤ बराबर मूÐय के नहé हो सकते ह§, इसिलए 
उÆह¤ उिचत महÂव देना बहòत जłरी होगा। 

3. शिĉयŌ और कमजोåरयŌ को िनधाªåरत करना: एक बार िविभÆन कारकŌ के सापे± महÂव का 
मूÐयांकन करन ेके बाद, ÿबंधन को इन कारकŌ म¤ से ÿÂयेक म¤ संगठन कì िÖथित िनधाªåरत करने 
का ÿयास करना चािहए। आम तौर पर फमª कì ताकत और कमजोरी का आकलन फमŎ के 
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िपछले पåरणामŌ के साथ िकया जा सकता है, ÿितयोिगयŌ कì उपलिÊध कì तुलना म¤ और साथ 
ही साथ जो कुछ होना चािहए उसकì तुलना करके, यह तुलनाÂमक ÿिकय कì जानी चािहए। 

4. एक फमª के रणनीितक लाभ ÿोफाइल का िनमाªण: कंपनी के पयाªवरण म¤ ÿÂयेक कारक के, 
महÂव के वजन, के बाद, ÿबंधन फमª के िलए रणनीितक लाभ ÿोफाइल संकिलत करता है और 
इसे मेजबान देशŌ कì संभावनाओ ं के सफल ÿितÖपिधªयŌ के साथ, वतªमान और ÿÖतािवत 
उÂपाद बाजार रणनीित के सापे± फमŎ कì ताकत और कमजोåरयŌ का पैटनª, के आधार पर 
तुलना करता है। 

अंतराªÕůीय पåरयोजना म¤ मुĥा  

अंतरराÕůीय पåरयोजनाओ ं के मूÐयांकन म¤ घरेल ू पåरयोजनाओ ं कì तुलना म¤ कुछ और 
जिटलताओ ंशािमल ह§। अंतरराÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन के िलए अिĬतीय कारक िनÌनानुसार ह§ - 

A. िवदेशी पåरयोजनाओ ंसे नकद ÿवाह मेजबान देश Ĭारा लगाए गए िविभÆन ÿितबंधŌ के अधीन 
हो सकता है। 

B. मेजबान देश म¤ ÿारंिभक िनवेश, अवŁĦ धन कì आंिशक या कुल धन åरहाई से लाभ उठा 
सकता है। 

C. िवदेशी पåरयोजनाओ ं से नकदी ÿवाह अिभभावक देश कì मुþा म¤ पåरवितªत िकया जाना 
चािहए। 

D. िवदेशी पåरयोजनाओ ं से उÂपÆन नकद ÿवाह मेजबान देश म¤ िनयाªत के राजÖव उÂपादन को 
ÿितÖथािपत कर सकता है। 

E. अÆय देशŌ म¤ िकए गए पåरयोजनाओ ंसे उÂपÆन लाभ दो ‘कर’ अिधकार ±ेý के अधीन ह§: एक 
मेजबान देश का और दसूरा  अिभभावक देश का। 

F. िवदेशी पåरयोजनाओ ंकì लाभÿदता को åरयायती िव°पोषण ÓयवÖथा और मेजबान देश Ĭारा 
ÿदान िकए गए अÆय लाभŌ से बढ़ाया जा सकता है। 

G. िवदेशी िनवेश ÿितÖपधाª को बढ़ावा देने के िलए बाजारŌ म¤ कॉपōरेट कì समú रणनीित म¤ 
योगदान द ेसकता है और बाजारŌ म¤ मजबूती हािसल कर सकता है। 

H. िवदेशी िनवेश अिभभावक देश के शेयरधारकŌ को िविवधता लाभ ÿदान कर सकता है। 
I. घरेल ू पåरयोजनाओ ं के मामल े म¤ आविधक मान (Terminal Value) अनमुान लगाने म¤ 

अिधक किठन है। अिभभावक कंपनी के िलए इस तरह के मूÐय मेजबान देश या तीसरे देशŌ के 
संभािवत खरीदारŌ Ĭारा सु िवधाओ ंपर मूÐयांकन के मूÐय से िभÆन हो सकते ह§। 

यह उÐलेख िकया जा सकता है िक पåरयोजना मूÐयांकन कì एनपीवी (Net Present Value - 
NPV) तकनीक अंतरराÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन के नकद म¤ उतनी ही लाग ूह ैिजतनी घरेल ूपåरयोजना 
मूÐयांकन के मामले म¤ है। हालां िक, ऊपर बताए गए अिĬतीय जिटलताओ ं को Åयान म¤ रखते हòए, 
समायोिजत वतªमान मूÐय (Adjusted Present Value - APV) तकनीक अंतरराÕůीय पåरयोजनाओ ं
को मूÐयांकन के िलए अिधक उपयुĉ पाया जाता है। 
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5.3. िविनमय दर जोिखम और पंूजी कì लागत  (Exchange Rate Risk & Cost of 
Capital) 

िविनमय दर जोिखम/'िवदेशी मुþा जोिखम' ³या है 

िवदेशी मुþा जोिखम - िजसे एफए³स जोिखम, मþुा जोिखम, या िविनमय दर जोिखम भी कहा 
जाता है - मþुा िविनमय दरŌ म¤ पåरवतªन के कारण िनवशे के मूÐय म¤ पåरवतªन का िव°ीय जोिखम है। यह 
िविनमय दर म¤ ÿितकूल आंदोलन के कारण, िकसी िवदेशी मþुा म¤ लंबी या छोटी िÖथित को बं द करने 
कì आवÔयकता होने पर िनवशेक के जोिखम को भी संदिभªत करता है। 

िवदेशी मुþा जोिखम आम तौर पर ऐसे ÓयवसायŌ को ÿभािवत करता है जो अपने उÂपादŌ, 
सेवाओ ं और आपिूतªयŌ को िनयाªत और / या आयात करते ह§। यह अंतरराÕůीय िनवेश करने वाले 
िनवशेकŌ को भी ÿभािवत करता है। उदाहरण के िलए, यिद एक िनिĲत िनवेश करने के िलए धन को 
िकसी अÆय मþुा म¤ पåरवितªत िकया जाना चािहए, तो मुþा िविनमय दर म¤ िकए गए िकसी भी बदलाव से 
िनवशे का मूÐय कम हो जाएगा या िनवेश को बेचा जाएगा और मूल मुþा म¤ वापस पåरवितªत िकया 
जाएगा। 

िविनमय दर जोिखम 

िविनमय दर जोिखम (मþुा जोिखम) दसूरे  के संबंध म¤ एक मुþा के भिवÕय के िवकास कì 
अिनिĲतता है। िविनमय दर जोिखम िविनमय दर म¤ बदलाव कì वजह से पसेै कमाने कì ±मता को 
संदिभªत करता है। मþुा जोिखम, वह जोिखम ह§ जो मþुाओ ंके सापे± मूÐयांकन म¤ पåरवतªन से उÂपÆन 
होते ह§। इन पåरवतªनŌ से अÿÂयािशत लाभ और हािनयां पदैा हो सकती ह§ जब िनवेश से, लाभ या 
लाभांश िवदेशी मþुा से अमेåरकì डॉलर म¤ पåरवितªत हो जाते ह§। िनवशेक िकसी भी मþुा से संबं िधत 
लाभ या हािनयŌ को परÖपर बं द करने के िलए िडज़ाइन कì गई हेजेज और अÆय तकनीकŌ का उपयोग 
कर मुþा जोिखम को कम कर सकते ह§। 

उदाहरण के िलए, मान लीिजए िक एक अमेåरकì आधाåरत िनवशेक 100 यूरो के िलए जमªन 
Öटॉक खरीदता है। इस Öटॉक को खरीदते समय, यूरो िविनमय दर ÿित अमेåरकì डॉलर 1.5 से 1.3 यूरो 
तक िगरती है। यिद िनवेशक 100 यूरो के िलए Öटॉक बेचता है, तो उसे यूरो से य.ूएस. डॉलर के मुनाफे के 
łपांतरण पर 13% नकुसान होगा। हालांिक, अगर उस िनवशेक न ेयूरो को कम-से-कम बेचकर अपनी 
िÖथित को संभाला, तो यूरो के िगरावट से लाभ łपांतरण पर 13% कì हािन को समाĮ कर देगा। इस 
लेख म¤, हम देख¤गे िक कैसे िनवेशक अपने पोटªफोिलयो कì सुर±ा के िलए मुþा जोिखम का ÿबंधन कर 
सकते ह§ और अपने जोिखम-समायोिजत åरटनª म¤ सुधार कर सकते ह§। 

िविनमय दर जोिखम, िनवेशक के देश कì तुलना म¤, एक अलग मुþा मूÐय म¤ होने वाले बॉÆड म¤ 
िनवशे करते समय घरेल ूमþुा म¤ कम ÿाĮ करन ेका जोिखम है। जब िनवेशक अपने घर के अलावा िकसी 
अÆय मþुा म¤ नािमत बंधन खरीदते ह§, तो उÆह¤ जोिखम का आदान-ÿदान करन े के िलए सामना करना 
पड़ता है। ऐसा इसिलए है ³यŌिक Êयाज और मूल का भगुतान िवदेशी मþुा म¤ होगा।  
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जब िनवेशक उस मþुा को ÿाĮ करते ह§, तो उÆह¤ िवदेशी मþुा बाजारŌ म¤ जाना पड़ता है और उÆह¤ 
अपनी घरेल ूमþुा खरीदने के िलए, िवदेशी बेचना पड़ता है। जोिखम यह ह ैिक उनकì िवदेशी मþुा उनके 
घरेल ू देशŌ कì मुþा कì तुलना म¤ कम हो जाएगी और उÆह¤ ÿाĮ होन ेकì अपे±ा से कम धन िमलेगा। 
उदाहरण के तौर पर, मान लीिजए िक एक अमेåरकì िनवेशक यूरो मूÐयवान बंधन खरीदता है। जब Êयाज 
भगुतान आता है और यिद यूरो के मूÐय म¤ िगरावट आई है, तो िनवेशक िवदेशी मþुा बाजारŌ म¤ लेनदेन 
करते समय अपे±ाकृत यूएसडी म¤ कम ÿाĮ करेगा। सं ±ेप म¤, िनवेशक को यूरो बेचन ेपर कम यूएसडी 
िमलेगा। 

िविनमय जोिखम का माप 

यिद िवदेशी मþुा बाजार कुशल ह§ जैसे øय शिĉ समानता, Êयाज दर समानता, और 
अंतराªÕůीय िफशर ÿभाव सही है, तो एक िनवेश या िनवेशक को अंतराªÕůीय िनवेश िनणªयŌ कì 
उदासीनता के कारण िवदेशी मþुा जोिखम से बचाने कì आवÔयकता नहé है। तीन अंतरराÕůीय समानता 
िÖथितयŌ म¤ से एक या अिधक से िवचलन पर आम तौर िवदेशी मुþा जोिखम होन ेकì संभावना होती है।  

िव°ीय जोिखम को आमतौर पर िभÆनता (Method of variation) या मानक िवचलन 
(Standard Deviation)के मामले म¤ मापा जाता है जैसे िक ÿितशत åरटनª या पåरवतªन कì दर। िवदेशी 
मþुा म¤, एक ÿासं िगक कारक मþुाओ ं के बीच Öपॉट िविनमय दर म¤ पåरवतªन कì दर होगी। िभÆनता 
िविनमय दर के जोिखम से िविनमय दर जोिखम का ÿितिनिधÂव करती ह,ै जबिक मानक िवचलन एक 
औसत िवतरण दर से िविनमय दर, और औसत िविनमय दर से िविनमय दर जोिखम का ÿितिनिधÂव 
करता है।  

एक उ¸च मानक िवचलन एक बड़ा मþुा जोिखम संकेत होगा। अथªशाľी ने िवचलन के अपने 
समान उपचार के िलए जोिखम संकेतक के łप म¤ मानक िवचलन कì सटीकता कì आलोचना कì है, 
चाहे वह सकाराÂमक या नकाराÂमक हŌ, और Öवचािलत łप से िवचलन मूÐयŌ को कम करन ेके िलए 
िव°ीय जोिखम को मापन ेके िलए औसत पूणª िवचलन और अधªिवराम जैसे िवकÐप उÆनत िकए गए ह§।  

मुþा जोिखम कैसे ÿबंिधत कर¤ 

मþुा िनवेशकŌ के ÿबंधन के िलए अंतराªÕůीय िनवेशकŌ के पास कई िवकÐप होते ह§, िजनम¤ मुþा 
वायदा, आगे और िवकÐप या मþुा-हेज फंड जैसे साधन का उपयोग शािमल है। लेिकन, ये उपकरण 
अ³सर Óयिĉगत िनवेशकŌ के िलए उपयोग करने के िलए महंगा और जिटल होता ह§। मुþा जोिखम के 
िखलाफ हेज के िलए एक सरल, लचीला, और तरल िवकÐप मþुा क¤ िþत िविनमय Óयपार िनिध (ETF) 
ह§। कई बड़े िव°ीय संÖथान ह§ जो िविभÆन ÿकार के मुþा क¤ िþत िविनमय Óयपार िनिध ÿदान करते ह§। दो 
सबसे लोकिÿय ÿदाता ह§ मुþाशैर और िवÖडम ůी, जो दोनŌ ईटीएफ कì एक िवÖततृ िविवधता ÿदान 
करते ह§ जो दिुनया भर म¤ कई अलग-अलग मुþाओ ंको आवतृ करते ह§। इन मुþाओ ंम¤ कनाडा से लेकर 
चीन और āाजील जैसे उभरते बाजारŌ म¤ लोकिÿय अंतरराÕůीय िनवशे गंतÓयŌ शािमल ह§। िनवेशक इन 
िविनमय Óयपार िनिध के िखलाफ मुþा िवकÐपŌ म¤ िकसी भी िगरावट से लाभ ÿाĮ करन े के िलए बस 
िवकÐप चुन सकते ह§, जो łपां तरण पर िकसी भी नकुसान को परÖपर बं द कर सकते ह§। एक अÆय 
िवकÐप मþुा-हेज िकए गए ईटीएफ खरीद रहा ह,ै िजसने अमेåरकì डॉलर के सापे± मþुा म¤ उतार-चढ़ाव 
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के िखलाफ हेज बनाए ह§। इन तथाकिथत Öमाटª बीटा फंड िनवशेकŌ के िलए सबसे आसान िवकÐप 
ÿदान करते ह§ जो यह मानते है िक मþुा-हेज िवकÐप उस इडें³स के िलए उपलÊध है, िजसम¤ व ेिनवेश 
करना चाहते ह§। 

िनधाªåरत करना िक हेज आवÔयक है या नहé 

मþुा जोिखम के िखलाफ बचाव करना बहòत महंगा हो सकता है। पåरभाषा के अनसुार, 
िनवशेकŌ को पूरी तरह से बचाव के िलए अमेåरकì डॉलर के साथ हर िवदेशी मुþा इकाई को परÖपर बं द 
करने कì आवÔयकता होती है। इन लागतŌ म¤ से कुछ को इि³वटी के बदले Öटॉक िवकÐप का उपयोग 
करके कम िकया जा सकता है, लेिकन लागत, कम िनवशे वाले Óयिĉगत िनवशेकŌ के िलए अभी भी 
िनिषĦ हो सकती है। नतीजतन, िनवशेकŌ को पहले देखना चािहए िक हेज भी जłरी है या नहé। हेिजगं 
से पहले पछूने के िलए यहा ंकुछ सामाÆय ÿĳ यह हो सकते ह§: 

• ³या हेज कì लागत कुल िनवेश कì असमान रािश का ÿितिनिधÂव करती है? दसूरे  शÊदŌ म¤, 
³या लागत मþुा के नकाराÂमक जोिखम से अिधक है? 

• आप िकतनी देर तक िवदेशी सुर±ा धारण कर रहे ह§? अÐपाविध के दौरान, मुþाÖफìित अपे±ाकृत 
कम उतार-चढ़ाव करती है, िजसका मतलब ह ैिक हेज कì लागत मामूली लाभ के लायक नहé हो सकती 
है। 

• ³या आपको लगता है िक मुþा म¤ िगरावट का एक बड़ा खतरा है? िÖथर आिथªक समय के 
दौरान, मþुाएं अपे±ाकृत कम अिÖथरता के साथ Óयापार करती ह§, िजससे हेज कुछ हद तक अनावÔयक 
होता है। 

एक ईटीएफ के साथ मुþा जोिखम के िखलाफ बचाव के िलए कदम: 

1. ईटीएफ कì पहचान कर¤। मþुा िनवेश, िवÖडमůी और अÆय ईटीएफ ÿदाताओ ंको एक मुþा ईटीएफ 
के िलए खोज करके शुł कर¤ जो िवदेशी िनवशे से मेल खाता है। यिद कई उपलÊध ह§, तो िनवेशकŌ को 
सबसे कम खचª और फìस के साथ ईटीएफ कì तलाश करनी चािहए। 

2. िदशा िनधाªåरत कर¤। हेज हमेशा िवदेशी िनवशे के łप म¤ िवपरीत िदशा लेते ह§। इसिलए, यिद कोई 
िनवशेक लं बे समय तक कनाडाई Öटॉक म¤ िनवेश करता है, तो उसे कनाडाई डॉलर ईटीएफ म¤ कम िनवशे 
करना चािहए। दसूरी  ओर पर, यिद कोई िनवेशक चीनी Öटॉक को बेचता (Short selling) है, तो उÆह¤ 
लं बे समय तक चीनी युआन ईटीएफ म¤ िनवशे करना चािहए। 

3. रािश कì गणना कर¤। िनवेशक, मþुा जोिखम के िखलाफ अपने िवदेशी िनवशे को आं िशक łप से 
या परूी तरह से बचाव कर सकते ह§। परूी तरह से बचाव करने के िलए, िनवशेकŌ को मुþा ईटीएफ म¤ एक 
ही डॉलर कì रािश खरीदनी चािहए या एक ही डॉलर कì रािश के अिधकारŌ के साथ िवकÐप खरीद 
सकते ह§। 
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4. Óयापार का ÿबंधन कर¤। एक बार Óयापार करने के बाद, िनवेशकŌ को Óयापार कì अविध के िलए 
िÖथित कì बारीकì से िनगरानी करनी चािहए। यिद कोई मुþा अिधक िÖथर हो जाती है, तो हेज के िहÖसे 
को बेचने समझदारी होगी, जबिक एक अिÖथर िÖथित अिधक सुर±ा कì गारंटी दे सकती है। 

पूंजी कì लागत 

हमारे Ĭारा एकिýत कì जाने वाली पूँजी का कुछ मूÐय हम¤ अवÔय चकुाना पड़ता है। वह मूÐय 
Êयाज अथवा लाभांश के łप म¤ हो सकता है। पूँजी कì लागत का अिभÿाय उस मूÐय से है जो हम¤ पूँजी 
के उपयोग के बदले चुकाना पड़ता है। पूँजी कì लागत वह Æयूनतम दर होती है िजसे पूँजी पर अिजªत 
करना ÿबÆधकŌ के िलए आवÔयक होता है िजससे पूँजी के उपभोग के मूÐय तथा उससे सÌबĦ ÓययŌ कì 
पिूतª होती रहे। सामाÆय तौर पर पूँजी का एकýीकरण तीन ÿकार से कर सकते ह§: 

1. आÂमपूंजी या ÖवÂव पूंजी - इसके अÆतगतª िनयोĉा Ĭारा दैिनक बचतŌ के माÅयम से एकिýत 
पूंजी को उ्īम म¤ िविनयोिजत िकया जाता है। इस पूंजी पर िनयोĉा ÿितफल Öवłप लाभ ÿाĮ 
करना चाहता है।  

2. ऋणपूंजी - ऋणपूंजी के अÆतगतª, िनयोĉा, पåरिचतŌ, िमýŌ, åरÔतेदारŌ आिद Ĭारा ब§क, िव°ीय 
संÖथानŌ अथवा ऋणपýŌ के िनगमन Ĭारा पूँजी संúहण हेतु ÿयास िकया जाता है। ÿाय: इस 
ÿकार से एकिýत पूंजी पर िनयोĉा को Êयाज देना पड़ता है।  

3. अंश पूंजी  - इसके अÆतगतª िनयोĉा Ĭारा बाजार म¤ अपने अंशŌ का िनगªमन िकया जाता है। 
जनता Ĭारा उन िनगªिमत अंशŌ को øय करने पर िनयोĉा के पास अंश पूंजी के łप म¤ ÿचुर 
माýा म¤ धनरािश एकिýत हो जाती है। िकÆत ुअंश धारकŌ को ÿितफल Öवłप लाभाँश का 
भगुतान करना पड़ता है। साथ ही आँिषक तौर पर अंशधारकŌ के मÅय ÖवािमÂव का हÖताÆतरण 
भी हो जाता है।  

पूंजी कì लागत का अथª एवं  पåरभाषा  

सामाÆय तौर पर पूँजी कì लागत का अिभÿाय संगठन के अÆतगªत उपयोग कì जाने वाली बाĻ 
पूँजी के उपयोग के बदले िकये जाने वाले भगुतान से है। वÖततु: पूँजी कì लागत अवधारणा गÂयाÂमक 
(Dynamic) है न िक Öथैितक (Static)। इसका ÿयोग बहòआयामी अथŎ म¤ िकया जाता है। “पूंजी कì 
लागत वह Æयूनतम दर होती है िजसे अिजªत करना संगठन के िलए अÂयÆत आवÔयक होता है। इस 
लागत को उपािजªत पूँजी कì शुĦ रािश के ÿितशत के łप म¤ अिभÓयĉ िकया जाता है”। 

सोलोमन इजरा के शÊदŌ म¤ ‘‘पूंजी कì लागत पूंजी ÓययŌ के िलए अिजªत वां िछत दर होती है। 

जे0 जे0 हेÌपटन के शÊदŌ म¤ “पूंजी कì लागत, उस ÿÂयाय दर को कहा जाता ह ैिजसे िकसी िनवेश पर 
फमª इसिलए ÿाĮ करना चाहते ह,ै िजससे बाजार म¤ उस फमª के मूÐय म¤ विृĦ हो सक¤ ”। 

एम. जे गोड¥न के शÊदŌ म¤ ‘‘पूंजी कì लागत का अिभपार्य उस ÿÂयाय दर से ह ै िजसे कÌपनी को 
अपना मूÐय अपåरवितªत रखने हेतु अिजªत करना आवÔयक होता है।’’ 
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उपरोĉ पåरभाशाओ ंके आधार पर हम यह कह सकते ह§ िक पूँजी कì लागत वह दर होती है 
िजस पर संगठन को िविनयोजकŌ के िलए भगुतान करना वाÅयकारी होता है। अत: संगठन का उĥेÔय 
पूँजी कì लागत के समतुÐय ÿÂयाय दर (Rate of return) ÿाĮ करना होना चािहये। Æयूनतम ÿÂयाय दर 
के लàय को ÿाĮ करके ही अंशŌ के बाजार मूÐय को उनके वतªमान Öतर पर बनाय¤ रखा जा सकता है। 
पूँजी कì लागत कì गणना िनÌन सýू Ĭारा कì जा सकती है। 

 पूजँी कì लागत (Cost of capital) = 

देय	Êयाज	या	लाभांश(Payable	Interest	or	dividend)
ÿाĮ	पूजँी	Received	Capital

× 100 

उदाहरण Öवłप यिद िकसी संगठन कì कुल पूँजी ł. 500000 हो तथा संगठन Ĭारा ł. 40000 Êयाज 
के łप म¤ भगुतान िकया जाता है तो पूँजी कì लागत होगी -  

40,000
5,00,000

× 100 = 8% 

पूजँी कì लागत का वगêकरण 

पूँजी कì लागत का वगêकरण एक तकनीकì समÖया है, मु´य तौर पर लागत को िनÌन ÿकार वगêकृत 
कर सकते ह§- 

1. पारÌपåरक लागत एवं भावी लागत - पारÌपåरक लागत वह लागत होती ह ै िजस पर 
भतूकालीन लेखांकन ÓयवÖथा म¤ लेखŌ को िलिपबĦ िकया जाता है। भावी लागत वह लागत 
होती ह ैिजसका पवूाªनमुान भिवÕय के वषŎ के िलए िकया जाता है। 

2. िविशĶ लागत एवं सं युĉ लागत - पूँजी के िविभÆन उपलÊध िव°ीय ąोतŌ को पथृक łप से 
िविशĶ लागत कहा जाता है जैसे समता अंशपूँजी, पवूाªिधकारी अंश पूँजी एवं ऋण पýािद 
संयुĉ लागत संगठन म¤ िविनयोिजत समú पूँजी कì संयुĉ लागत होती है, इसके अÆतगªत 
समÖत पूँजी लागत को सिÌमिलत िकया जाता है। संयुĉ लागत को सÌपणूª पूँजी साधनŌ कì 
औसत पूँजी लागत होने के कारण भाåरत लागत भी कहा जाता है। पूँजी Óयय सÌबÆधी िनणªयन 
म¤ भाåरत लागत का महÂवपणूª Öथान होता है। 

3. औसत लागत तथा सीमाÆत लागत  - संगठन म¤ िविनयोिजत समÖत ÿकार कì पूँजी म¤ 
ÿÂयेक ąोत कì लागत का भाåरत औसत, औसत लागत कहलाती है। संगठन कì पूँजी संरचना 
म¤ ÿÂयेक ąोत का अनपुात भार होता है उसी के आधार पर औसत लागत कì गणना कì जाती 
है। सीमाÆत लागत वह लागत होती है िजसे संगठन Ĭारा नये कोषŌ के माÅयम से जटुाया जाता 
है। यह नवीन कोषŌ से एकिýत पूँजी कì औसत लागत होती है, िविनयोग सÌबÆधी िनणªयन म¤ 
सीमाÆत लागत का महÂवपणूª Öथान होता है। 

4. ÖपĶ लागत एवं अवसर लागत  - ÖपÔट लागत उस छूट कì दर को कहते ह§ जो रोकड़ 
आगमनŌ के वतªमान मूÐय को रोकड़ िनगªमन (Cash outflows) के वतªमान मूÐय को समतुÐय 
करती है। Óयावहाåरक तौर पर यह आÆतåरक ÿÂयाय दर (Internal rate of return) होती है। 
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अवसर लागत वह ÿÂयाय दर होती ह ैजो िकसी िविशĶ िविनयोग ÿÖताव को Öवीकार करने हेतु 
पåरÂयĉ अवसरŌ कì लागत होती है इस लागत का आिवभाªव तब होता है जब संÖथा कमाए 
गये कोषŌ के वैकिÐपक ÿयोग पर िवचार करती है।  

पूंजी कì लागत का मापन  

सामाÆय तौर पर िकसी कÌपनी कì पू ँजी लागत मापन हतुे कोइª िनधाªåरत कायªिविध नहé है। 
संगठन कì आवÔयकताओ,ं नीितयŌ एव ंपåरिÖथितयŌ के अनसुार पूँजी कì लागत का पवूाªनमुान लगाया 
जाता है। संगठन के िलए पूँजी एकýीकरण के िविभÆन साधनŌ कì पूँजी लागत ÿाय: िभÆन-िभÆन होती है 
िजसकì गणना िनÌन ÿकार कì जा सकती है। 

1. ऋण पूंजी कì लागत (Cost of Debentures) 

वÖततु: ऋण पूँजी संगठन कì वह पू ँजी होती ह ैजो संगठन के अÆतगªत ऋणŌ के łप म¤ आती है 
ऋण पूँजी कì लागत वह Êयाज दर होती है जो िक संगठन Ĭारा ऋणदाताओ ंको देय होती है वÖततु: यह 
दर कÌपनी Ĭारा ऋण पूंजी के िनगªमन काल म¤ तय कì दी जाती है। ऋण पूंजी कì लागत ²ात करने हेतु 
ऋण पýŌ के िनगªमन पर होन ेवाले ÓययŌ जैसे िव²ापन, छपाइª, कमीषन, इÂयािद ÓययŌ को समायोिजत 
करते हòए िनगªमन से ÿाĮ शुĦ रािश का आंकलन िकया जाता है। शोधन काल के आधार पर ऋण पूंजी 
को दो वगō म¤ िवभािजत िकया जा सकता है। 

a) सतत ऋण पूंजी कì लागत - सतत ऋण पूँजी वह पू ँजी होती ह§ िजसका शोधन (भगुतान) 
ÿाय: कÌपनी के जीवन काल म¤ नहé करना पड़ता। िकसी भी उपøम Ĭारा संगठन म¤ ऋण पूँजी 
के अनपुात को िÖथर बनाये रखने हतुे सतत ऋण पूँजी का िनगªमन िकया जाता है। सतत ऋण 
पूंजी का शोधन कÌपनी के जीवन काल म¤ िकये जाने कì बाÅयता न होन े के कारण इसे 
अशोधनीय ऋण पूँजी (Non Reedemable) भी कहा जाता है। इसकì गणना िनÌन सýू के 
ÿयोग Ĭारा कì जाती है। 

CDBT= 
୧
୮

× 100 

कर पवूª ऋण कì लागत (Cost of Debt before tax) 

I = वािषªक Êयाज दर (Amount of Annual Interest) 

P = मूल धन (Principal Amount) 

उĉ मूÐय का ÿयोग ऋण पूँजी का िनगªमन सममूÐय पर िकये जाने कì िÖथित म¤ ही िकया जाता है। ऋण 
पूँजी कì िनगªमन ÿीिमयम अथवा छूट पर िकये जाने कì दशा म¤ िनÌन सूý का ÿयोग िकया जाता है। 

CDBT= 
ଵ
୒୔

× 100 

NP= जारी िकए गए ऋणŌ से शुĦ िबøì (Net sales proceeds from the issued debts) 
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वÖततु: शुĦ रािश (NP) कÌपनी Ĭारा ÿाĮ ऋण पूँजी कì वाÖतिवक धनरािश होती है। 

b) शोधनीय ऋणपूंजी कì लागत- शोधनीय ऋण व ेऋण होते ह§ िजनका भगुतान पवूª िनधाªåरत 
अविध के उपरांत संगठन Ĭारा ऋणपý धारक को करना पड़ता है। शोधनीय ऋणŌ कì पूँजी 
लागत ²ात करने हेतु देय Êयाज के साथ-साथ शोधन के समय चुकाये जाने वाले मूलधन पर भी 
Åयान देना होता है। शोधनीय ऋणŌ का भुगतान देय ितिथ पर एक मुÔत रकम देने कì दशा म¤ 
ऋणपूँजी कì लागत का आगणन िनÌनिलिखत सूý के माÅयम से िकया जाता है।  

C = 
୍ାଵ/୬(ୖ୴ି୒୔)
ଵ/ଶ(ୖ୴ି୒୔)

× 100   

 

Here, CDBT = कर पवूª ऋण कì लागत (Cost of Debt before tax) 

I = वािषªक Êयाज दर (Amount of Annual Interest) 

Rv = पåरप³वता समय पर ऋण का सÌमानजनक मूÐय (Redeemable value of debt at maturity 
time) 

N.P. = जारी िकए गए ऋणŌ से शुĦ िबøì (Net sales proceeds from the issued debts) 

N = पåरप³वता समय (Maturity period) 

पĲात ऋण पू ँजी कì लागत का आगणन करने हेत ुिनÌनिलिखत सूý ÿयोग म¤ लाया जाता है। 
 

CDAT = (I-T) CDBT 

2. पूवाªिधकार अंश पूंजी कì लागत (Cost of Preference shares) 

पवूाªिधकार अंश व े ह ै िजन पर लाभाँश कì एक िनिĲत, पवूª  िनधाªåरत दर होती है। साथ ही 
कÌपनी के समापन पर पवूाªिधकारी अंशधारकŌ को पूँजी कì वापसी म¤ वरीयता ÿाĮ होती है। लाभांश कì 
देयता का िनधाªरण िनदशेक मÁडल सभा म¤ िनदशेक मÁडल Ĭारा िकया जाता है।  

संचयी पवूाªिधकार अंशधारकŌ को लाभांश का भगुतान Öथिगत करन ेपर आगामी वशō म¤ होने 
वाले लाभŌ म¤ से भगुतान करना आवÔयक होता है। िकÆत ु असंचयी पवूाªिĲाकार अंशŌ कì दशा म¤ 
कÌपनी का लाभ कम होने पर उसे भगुतान के दाियÂव से मिुĉ िमल सकती है। पवूाªिधकारी अंश पूंजी 
कì लागत का िनधाªरण अंशŌ पर देय लाभांश म¤ ÿित अंश ÿाĮ शुĦ मूÐय रािश का िवभाजन करके 100 
से गुणा करने के उपराÆत ÿितशत के łप म¤ िकया जा सकता है। 

Cp =
ୈ୔
୒୔

× 100     

 

Cp = पवूाªिधकार अंश पूंजी कì लागत (Cost of Preference Share capital) 
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D.P. = पवूाªिधकार अंश लाभांश (Preference share dividend) 

N.P. = शुĦ रािश (Net Proceeds) 

Óयावहाåरक तौर पर पवूाªिधकार अंशŌ का िनगªमन ÿीिमयम अथवा छूट पर िकया जा सकता है। 
इन अंशŌ के िनगªमन पर होन ेवाले ÓययŌ को िनगªमन कì लागत म¤ सिÌमिलत िकया जाता है। पवूाªिधकारी 
अंशŌ के सममूÐय को आवÔयकतानुसार िनÌन सूýŌ के माÅयम से समायोिजत करके शुĦ रािश (Net 
Proceeds) ²ात कì जा सकती है। 

1. पवूाªिधकार अशंŌ का िनगªमन सममूÐय पर होने कì दशा म¤ ÿाĮ शुĦ रािश (NP)= सममूÐय 
(NV) & िनगªमन Óयय (IE)  

2. पवूाªिधकार अंशŌ का िनगªमन छूट पर होने कì दशा म¤ ÿाĮ शुĦ रािश NP = सममूÐय (NV)- 
छूट (D) - िनगªमन Óयय (IE)  

3. पवूाªिधकार अंशŌ का िनगªमन ÿीिमयम पर होने कì दशा म¤ ÿाĮ शुĦ रािश (NP) - सममूÐय 
(PV) $ ÿीिमयम (P) & िनगªमन Óयय (IE)  

पवूाªिधकार अंशŌ कì लागत िनधाªरण म¤ समायोजन हेतु कर (Tax) कì धनरािश को सिÌमिलत 
नहé िकया जाता है। ³यŌिक पवूाªिधकार अंशŌ पर लाभांश का भगुतान करŌ के भगुतान के उपराÆत िकया 
जाता है। 

3. समता अंश पूंजी कì लागत (Cost of Equity Shares)  

समता अंश पूंजी धारक वाÖतिवक अथŎ म¤ कÌपनी के Öवामी होते ह§। कÌपनी म¤ होने वाले लाभ 
का अिधकतम भाग ÿाय: समता अंशधारकŌ के मÅय िवतåरत करने का ÿयास िनदशेक मÁडल Ĭारा 
िकया जाता है। िकÆत ुसमता अंश पूंजी पर लाभांश कì एक िनिĲत दर का भगुतान ÿबÆध के Ĭारा िकया 
जाना अिनवायª नहé हŌता। लाभांश का भगुतान करन ेया न करने के सÌबÆध म¤ कÌपनी ÿबÆधन पणूªłप 
से Öवतंý है।  

समता अशं पूंजी पर देय लाभांश कì दर अिनिĲत होने के कारण समता अंश पूंजी कì लागत 
का आकलन करना अपे±ाकृत किठन होता है। िकÆत ुÖवाभािवक तौर पर समता अशं पूंजी को लागत 
रिहत पूंजी (Cost free capital) नहé कहा जा सकता। वÖतुत: समता अंश धारकŌ Ĭारा कÌपनी म¤ 
िविनवषे (Investment) लाभांश के łप म¤ आय ÿाĮ करन े हतुे ही िकया जाता है। ÿाय: समता 
अंशधारक कÌपनी से िनÌनिलिखत अपे±ाएं रखते है- 

1. समता अंशधारक एक िनिĲत दर से ÿित अंश लाभांश (Dividend per share) अनवरत ÿाĮ 
करते रह¤। 

2. अंशधारकŌ के ÿित अंश आय म¤ अनवरत विृĦ होती रह¤।  
3. Óयवसाय म¤ अिधकतम लाभ कì िनरÆतरता बनी रहे, िजससे ÿितधाåरत आय (Retained 

earning) म¤ विृĦ हो। उपरोĉ अपे±ाओ ंके पåरÿेàय म¤ कÌपनी ÿबÆधन एक Æयूनतम उपजªन 
±मता बनाये रखने का ÿयास करती है।  
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ÿाय: समता अंश पूंजी कì लागत का िनधाªरण िनÌनिलिखत ÿिविधयŌ से िकया जाता ह-ै  

a) लाभांश ÿािĮ िविध - लाभांश ÿािĮ िविध, समता अंशधारकŌ को ÿाÈय लाभांश पर 
आधाåरत िविध होती है। अत: इस ेलाभांश मूÐय अनपुात िविध (Dividend Price Ratio 
method) के नाम से भी जाना जाता है। Óयावहाåरक तौर पर ÿÂयािषत या घोिषत दर पर समता 
अंश पूंजी कì लागत न होकर अिपत ुसमताअशं पूंजी कì लागत लाभांश ÿािĮ के बराबर होती 
है। इस िविध के अनसुार समता अंश पूंजी कì लागत का आकलन िनÌन सýू के माÅयम से 
िकया जाता है।     

 

   Ce =
ୈ୔ୗ
୑୔ୗ

× 100 

   Ce = समताअंश पूंजी कì लागत (Cost of equity capital) 
   D.P.S. = ÿित शेयर लाभांश (Dividend per Share) 
   M.P.S. = ÿित शेयर बाजार मूÐय (Market Price per Share) 
 
उदाहरण माडªन एúो फूड्स िल. म¤ 100 ł. मूÐय वाले (पणूª भगुतािनत) 10000 समता अंशŌ का िनगªमन 
िकया गया। इन अंशŌ का बाजार मूÐय ł.150 है। कÌपनी Ĭारा ł.15 ÿित अंश कì दर से लाभांश का 
भगुतान िकया गया। समता अंश पूंजी कì लागत कì गणना कìिजए। 

Ce=
ଵ଴
ଵହ଴

× 100 =6.67% 

 
सीमाए ँ- 

1. समता अंशŌ के वाÖतिवक मूÐय के सापे± बाजार मूÐय को सिÌमिलत िकया जाता है जबिक 
वाÖतिवक मूÐय कì उपे±ा कì जाती है।  

2. संगठन म¤ होन ेवाली ÿितधाåरत आय (Retained earning) कì उपे±ा कì जाती है। जबिक 
ÿितधाåरत आय से अंशŌ के बाजार मूÐय एवं लाभांश म¤ विृĦ होती है।  

3. इस िविध के अÆतगªत भिवÕय म¤ होने वाली लाभांश कì माýा म¤ विृĦ को कोइª Öथान नहé िदया 
जाता।  

4. समता अंशŌ के बाजार मूÐय म¤ होन े वाले उ¸चावचनŌ के कारण उन अंशŌ का वाÖतिवक 
बाजार मूÐय ²ात करना किठन होता है।  

b) उपाजªन ÿािĮ िविध  - यह िविध आय मूÐय अनपुात िविध (Earning Price ratio 
method) के नाम से भी जानी जाती ह,ै इस िविध के अÆतगªत समता अंश पूंजी कì लागत का 
िनधाªरण अंशŌ पर होने वाली ÿÂयािषत आय को उनके बाजार मूÐय से सÌबिÆधत करके ²ात 
कì जाती है। यह िविध इस माÆयता पर आधाåरत है िक समता अंश धारक कÌपनी के अÿÂय± 
तौर पर Öवामी होते ह§। इस िविध के अÆतगªत समता अंश पूंजी कì लागत िनमन सूý के माÅयम 
से ²ात कì जाती है- 
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Ce = ୉୔ୗ
୑୔ୗ

× 100 

     Ce = समताअशं पूंजी कì लागत (Cost of equity capital) 

     E.P.S = ÿित शेयर आय (Earning per Share)  

     M.P.S. = ÿित शेयर बाजार मूÐय (Market Price per Share)  

c) लाभांश ÿािĮ तथा लाभांश वृिĦ िविध - यह िविध इस अवधारणा पर आधाåरत है िक 
समता अंश धारक केवल वतªमान म¤ ÿाĮ लाभांश से संतुĶ न होकर अिपत ुलाभांश से ÿितवषª 
विृĦ कì अपे±ा रखते है। समता अंश जैसे जोिखम पणूª िविनयोजन का आधार यही है। इस 
िविध के अÆतगªत समता अंश पूंजी कì लागत का िनधाªरण कÌपनी कì वतªमान लाभांश दर म¤ 
सÌभाÓय भावी विृĦ का समायोजन करके िकया जाता है, इस िविध से पूंजी कì लागत का 
आगणन करने हेतु हम िनÌन सýू का ÿयोग करते ह§-  

Ce=  
ୈ.୔.ୗ.
୑୔ୗ

× 100 + G. R. D. 

Ce = समताअशं पूंजी कì लागत (Cost of equity capital) 

D.P.S. = ÿित शेयर लाभांश (Dividend per Share) 

M.P.S. = ÿित शेयर बाजार मूÐय (Market Price per Share)  

G.R.D. = लाभांश विृĦ दर (Growth rate in dividend)  

सीमाए ं(Limitation) इस िविध कì कितपय सीमाए ंिनÌन ह§-  

1. इस िविध म¤ यह माना जाता है िक लाभांश दर म¤ होन ेवाली विृĦ, ÿित अंश अजªन तथा ÿित 
अंश बाजार मूÐय म¤ होने वाली विृĦ के समान होगी। जब िक ÿाय: Óयवहार म¤ ऐसा नहé होता।  

2. लाभांश म¤ विृĦ कì दर ²ात करना किठन होता है।  
3. कÌपनी Ĭारा भिवÕय म¤ होन ेवाले लाभांश कì माýा म¤ अनवरत विृĦ का अनमुान यथाथªपणूª 

नहé होता है। कÌपनी को भावी वषŎ म¤ हािन होने कì दशा म¤ लाभांश कì माý म¤ कमी भी हो 
सकती है।  

4. ÿितधाåरत आय कì लागत (Cost of Retained Earnings) 

ÿाय: कÌपिनयाँ अपने Ĭारा अिजªत समÖत लाभŌ म¤ से सÌपणूª भाग िवतåरत न करके उसका कुछ 
भाग संगठन के िवकास हेतु संचय के łप म¤ रख लेती है। इसका ÿयोग िव° कì भावी मांग को पणूª करने 
हेत ु िकया जाता है। इसी से कì हòइª आय को ÿितधाåरत आय (Retained earnings) कहा जाता है। 
ÿितधाåरत आय के łप म¤ संगठन को आÆतåरक साधनŌ से पूँजी ÿाĮ होती है। इस पåरÿेàय म¤ आम 
धारणा यह है िक ÿितधाåरत आय के łप म¤ संúहीत पूंजी कì कोइª लागत नहé होती है।  
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Óयवहाåरक तौर पर कÌपनी को यह रािश अÂयÆत सहजता से ÿाĮ होती है। तथा इसके िलए 
िकसी भी ÿकार का िनगªमन Óयय नहé करना पड़ता, िकÆत ुवाÖतिवक łप म¤ ÿितधाåरत आय कì कुछ न 
कुछ लागत अवÔय होती है। ³यŌिक अंश धारकŌ Ĭारा अपने िलये उपलÊध लाभ म¤ से कुछ भाग का 
पåरÂयाग करना पड़ता है। आय के एक भाग को ÿितधाåरत करन ेसे अंश धारक उस आय के पनुªिविनयोग 
अवसर से वं िचत हो जाते ह§। वÖततु: ÿितधाåरत आय कì लागत अंशधारकŌ Ĭारा Âयाग िकये गये 
िविनयोग अवसर कì लागत होती है। ÿितधाåरत आय कì लागत आगणन हेतु दो पåरिÖथितयाँ िवīमान 
हो सकती ह§।  

1. जब अंश धारक को ÿाĮ लाभांश पर कर एव ंदलाली के łप म¤ कोइª धनरािश Óयय नहé करना 
पड़ता।  

2. जब लाभांश कì ÿािĮ पर कर भगुतान एव ंिविनयोजन पर दलाली इÂयािद का भगुतान करना 
पड़ता है।  

ÿथम िÖथित म¤ ÿितधाåरत आय कì अवसर लागत समता अंश पूंजी कì लागत के समान होगी। इस 
ÿकार ÿाĮ ÿितधाåरता आय भी िनÌन सूý कì सहायता से कì जा सकती है।  

Ce  
୉.ୈ.
୅.ୖ.୉.

× 100 

पूंजी कì भाåरत औसत लागत (Weighted average cost of capital) 

ÿाय: िकसी भी कÌपनी कì पूँजी सं रचना एक ही ÿकार कì ÿितभिूत से िनिमªत न होकर अिपत ु
अनेक ÿकार कì ÿितभिूतयŌ के िम®ण Ĭारा िनिमªत होती है। पूँजी िम®ण के सु िनिĲत चयन हेत ुÖवािमयŌ 
Ĭारा ÖवािमÂव िनयंýण, पूंजी कì लागत, उपाजªन ±मता, आय कì माý इÂयािद तÂवŌ को Åयान म¤ रखा 
जाता है। वÖततु: िमि®त पूंजी कì लागत कì गणना सरल नहé होती। ³यŌिक इसके अÆतगªत िविभÆन 
ÿितभिूतयŌ जैसे पूवाªिधकार अंश, समता अंश, ऋण पý, ÿितधाåरत आय इÂयािद तÂवŌ का सÆतुिलत 
समावेष होता है। ÿाय: ÿबÆÅकŌ Ĭारा िविभÆन िविनयोग ÿÖतावŌ कì लाभदेयकता का मूÐयांकन करने 
हेत ुसÌपूणª पूंजी कì औसत लागत ²ात करन ेका ÿयास िकया जाता है।  

िकसी िविनयोग ÿÖताव कì ÿÂयाय दर उसकì सÌपणूª पूंजी कì औसत लागत से अिधक होन ेपर 
िविनयोग ÿÖताव लाभकर तथा औसत लागत से कम होन ेपर िविनयोग ÿÖताव हािनकर होगा। संÖथा का 
औसत अजªन औसत लागत से कम होन ेपर अंश धारकŌ के मÅय लाभांश का िवतरण सÌभव नहé होगा। 
औसत लागत कì गणना हेतु पूंजी ढां चे के ÿÂयेक घटक कì लागत को पूंजी के सापे± भारां िकत िकया 
जाता है। पूंजी िम®ण के ÿÂयेक घटक कì भाåरत लागत के योग को 100 से िवभािजत करने पर संगठन 
कì पूंजी कì िमि®त लागत ²ात हो जाती है। इसे पूंजी कì िमि®त लागत (Mixed cost) पूंजी कì समú 
लागत (Over all cost) के नाम से भी जाना जाता है।  

गणना  - पूंजी कì औसत लागत कì गणना हेत ुिनÌन िøयाओ ंको सÌपािदत करना पड़ता है-  

1. संगठन म¤ ÿयुĉ समÖत पूँजी कì रािश को 1 या 100 मानकर संगठन म¤ उपलÊध िविभÆन पूंजी 
ąोतŌ को भाåरत िकया जाता है। पूंजी को भाåरत करने हेतु पूंजी के िविभÆन ąोतŌ के पÖुतक 
मूÐय (Book Value) अथवा बाजार मूÐय (Market value) को आधार बनाया जाता है।  
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2. ÿÂयेक पूंजी साधन कì अलग-अलग िविशĶ लागत ²ात कì जाती है।  
3. पूंजी के िकसी साधन पर लगने वाले करŌ का भी समायोजन कर िलया जाता है।  
4. ÿÂयेक साधन कì पूंजी कì िविशĶ लागत एव ंउसके भार का गुणन फल ²ात कर लेते ह§ इसी 

गुणन फल का योग सÌपणूª पूंजी कì औसत लागत कहलाता है।  

पंूजी कì लागत का महÂव  

परंपरागत िवचारधारा के अÆतगªत िव°ीय ÿबÆधन के ±ेý म¤ पूँजी कì लागत अवधारणा को 
कोइª महÂव नहé िदया गया है ³यŌिक इस अवधारणा म¤ कोषŌ के संúहण पर अिधक बल िदया गया न िक 
कोषŌ के समिुचत उपयोग पर। िकÆत ु आधुिनक िवचारधारा पूँजी कì लागत अवधारणा को अÂयÆत 
महÂवपणूª Öथान देती है।  

वतªमान वैÕवीकरण (Globalisation) एव ंमु िĉकरण (Liberalisation) के पåरवेष म¤ िवĵ 
समुदाय के साथ ÿितÖपधाª हेतु यह आवÔयक हो जाता है िक पूंजी कì लागत अवधारणा को माý 
सैĦािÆतक अÅययन हेत ु Öवीकार न करके अिपत ु Óयावहाåरक धरातल पर लागत िनयंýण, लाभ 
अिधकतमीकरण एवं धन अिधकतमीकरण हतुे ÿयोग म¤ लाया जाय। पूंजी कì लागत अवधारणा कì 
साथªकता का िववेचन िनÌनिलिखत िकया गया है -  

1. पूंजी Óयय सÌबÆधी िनणªयन म¤ सहायक -  

पूंजी Óयय सÌबÆधी िनणªयन म¤ पूंजी कì लागत अवधारणा महÂवपणूª होती है। वÖतुत: िकसी भी 
िविनयोग ÿÖताव कì Öवीकृित अथवा अÖवीकृित का आधार िविनयोग कì लागत होती है। वÖततु: 
िविनयोग कì ÿÂयािषत आय एवं पूंजी कì लागत के मÅय अÆतसªÌबÆध होता है। यिद िविनयोग से 
ÿÂयािषत आय का वतªमान मूÐय िविनयोग कì लागत (पूंजी कì लागत) के समतुÐय अथवा अिधक हो 
तो वह िविनयोग ÿÖताव Öवीकायª होगा, िकÆत ु यिद िविनयोग से ÿÂयािषत आय का वतªमान मूÐय 
िविनयोग कì लागत से कम हो तो वह िविनयोग ÿÖताव अÖवीकायª होगा।  

2. िव°ीय िनणªयन म¤ सहायक -  

सगंठन के अÆतगतª ÿबÆधकŌ को अनेक ÿकार कì िव°ीय िनणªयन लेने होते ह§ जैसे लाभांश 
िनणªयन, कायªषील पूँजी नीित सÌबÆधी िनणªयन, लाभŌ के पनुªिविनयोग सÌबÆधी िनणªयन आिद ÿबÆध 
Ĭारा इन िबÆदओु ंपर िनणªय लेने से पवूª पूंजी कì लागत को Åयान म¤ रखा जाता है।  

3. सगंठन हेतु पूंजी सरचंना का िनधाªरण -  

वÖतत ु : िविभÆन सारे्तŌ से ÿाÈय पूंजी कì माýा का िनधाªरण संगठन कì अनकूुलतम पूंजी 
सं रचना हेत ुआवÔयक होता है। िविभÆन िवकÐपŌ म¤ से अनकूुल िवकÐप के चयन का आधार माý पूंजी 
कì लागत होती है। अपे±ाकृत कम लागत वाली पूंजी का चयन संगठन के िहत म¤ होता है।  
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4. पूंजी िमलान का िनधाªरण -  

पूंजी िमलान दर वह दर है िजसके माÅयम से बाजार म¤ उपलÊध िविभÆन िविनयोग िवकÐपŌ के 
आिथªक मूÐय का मूÐयांकन सहजता से िकया जा सकता है। पूंजी िमलान दर का िनधाªरण करने हेतु पूंजी 
कì लागत का अÂयÆत महÂवपणूª Öथान है। अनकूुलतम पूंजी ढॉचं ेके िनधाªरण हतुे िव°ीय ÿबÆधक को 
पूंजी कì लागत को Æयूनतम करने एवं संगठन कì ÿÂयाय दर को अिधकतम करने हेतु ÿभावी कदम उठाने 
चािहये।  

 

िव°ीय िनणªय म¤ पूंजी कì लागत कì भूिमका  

परÌपरागत िवचारधारा के अÆतगªत िव°ीय िनणªयन म¤ पूंजी कì लागत का कोइª Öथान नहé था 
िकÆत ुनवीन िवचारधारा के अÆतगªत िव°ीय िनणªयन म¤ पूंजी कì लागत का महÂवपणूª Öथान है। वÖततु: 
फमª Ĭारा िलये गये िविनयोग सÌबÆधी िनणªयŌ म¤ पूंजी कì लागत का गहरा ÿभाव पड़ता है। िव°ीय 
िनणªयन म¤ पूंजी कì लागत कì भिूमका िनÌनिलिखत łप म¤ Öवीकार कì गयी है- 

1. पूंजी बजिटग सÌबÆधी िनणªयन -  

पूंजी बजिटग ं सÌबÆधी िनणयō म¤ पूंजी कì लागत कì भिूमका अÂयÆत महÂवपणूª होती है। 
वÖततु: िकसी भी फमª कì पूंजी कì औसत लागत ÿÂयाय कì उस Æयनूतम दर अथवा िमलान िबÆद ुकì 
सूचक है िजससे कम दर पर पूंजी िनवेश के िकसी भी ÿÖताव को Öवीकृित नहé दी जा सकती। िकसी 
पåरयोजना म¤ िविनयोग सÌबÆधी िनणªय िविनयोग के शुĦ वतªमान मूÐय के धनाÂमक होन ेपर ही िलया 
जाता है। वÖततु: वतªमान पåरÿेàय म¤ पूंजी कì लागत अवधारणा िव°ीय िनणªय के मापदÁड Öवłप 
अÂयÆत उपयोगी हो चुकì है।  

2. पूंजी ढाँचे के आयोजन सÌबÆधी िनणªय -  

ÿÂयेक औīोिगक संगठन Ĭारा संगठन के िहत म¤ अनकूुलतम पूंजी ढाँचे कì संरचना का ÿयÂन 
िकया जाता है। संगठन कì कायª±मता के समिुचत िवदोहन हेत ुएवं पूंजी लागत को Æयूनतम करने हेतु 
अंश पूंजी तथा ऋण पूंजी का अनकूुलतम िम®ण (Optimum mix) तैयार करने का ÿयÂन िकया जाता 
है। िजससे संगठन कì पूंजी कì औसत लागत को Æयूनतम रखते हòए अंश पूंजी तथा ऋण पूंजी का 
अनकूुलतम िम®ण तैयार करने का ÿयÂन िकया जाता है। िजससे संगठन कì पूंजी कì औसत लागत को 
Æयूनतम रखते हòए अंशŌ के बाजार मूÐय को अिधकतम रखा जा सके।  

3. अÆय िव°ीय िनणªयन -  

अÆय िव°ीय िनणयŎ के अÆतगªत पूंजी कì लागत अवधारणा का ÿमुख िबÆद ु पूंजी होती है। 
इसके माÅयम से कायªशील पूंजी का ÿबÆध अÂयÆत सुचाł łप से िकया जा सकता है। लाभांश एवं 
ÿितधारण नीितयŌ के िनधाªरण म¤ भी पूंजी कì लागत का िसĦाÆत अÂयÆत उपयोगी होता है। इसके 
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अितåरĉ यह िसĦाÆत फमª कì िव°ीय कायª िनÕपि° के मूÐयांकन म¤ ÿभावी भिूमका का िनवªहन करता 
है। 

5.4. अंतरराÕůीय सं युĉ उīम (International Joint Ventures) 

एक अंतरराÕůीय संयुĉ उīम (IJV) तब होता है जब दो या दो से अिधक देशŌ म¤ िÖथत दो 
Óयवसाय एक साझेदारी बनाते ह§। एक कंपनी जो अंतरराÕůीय Óयापार म¤ िनवशे करना चाहती ह ैलेिकन 
सीमा पार के Óयापाåरक लेन-देन कì िजÌमेदारी िलए िबना का पता लगाना चाहती है, उसके पास िवदेशी 
साझेदार के साथ एक संयुĉ उīम बनान े का िवकÐप है। एक संयुĉ उīम म¤ ÿवेश करने वाले 
अंतराªÕůीय िनवशेक एक Óयवसाय के एक मुÔत अिधúहण के साथ आन ेवाले जोिखम को कम करते ह§। 
अंतरराÕůीय Óयापार िवकास म¤, िवदेशी ÿणाली, कंपनी,  साझेदारो और साझीदारी के अनबुंदन कì 
गहराई से जांच-पड़ताल से िनवेश म¤ नकुसान का खतरा काम हो जाता है। 

IJVs कंपिनयŌ को रणनीितक गठजोड़ बनाने म¤ सहायता करते ह§, जो उÆह¤ बाजार, 
ÿौīोिगिकयŌ, पूंजी और लोगŌ सिहत एक भागीदार के संसाधनŌ तक पहò ंच के माÅयम से ÿितÖपधाªÂमक 
लाभ ÿाĮ करन े कì अनमुित देता है। अंतराªÕůीय संयुĉ उपøमŌ को ²ान हÖतांतरण के िलए एक 
Óयावहाåरक वाहन के łप म¤ देखा जाता ह,ै जैसे िक ÿौīोिगकì हÖतांतरण, बहòराÕůीय िवशेष²ता से 
लेकर Öथानीय कंपिनयŌ तक, और ऐसे ²ान हÖतांतरण Öथानीय कंपिनयŌ के ÿदशªन म¤ सुधार म¤ योगदान 
कर सकते ह§। IJV के भीतर एक या अिधक पािटªया ंिÖथत होती ह§ जहां IJV का संचालन होता है और 
इसम¤ एक Öथानीय और िवदेशी कंपनी भी शािमल होती है। 

बुिनयादी तÂव / Basic Elements 

इसम¤ शािमल है: 

1. सं िवदाÂमक अनबुंध (Contractual Agreement) - IJV अिभÓयĉ अनबुंधŌ Ĭारा Öथािपत 
िकए जाते ह§ िजनम¤ दो या अिधक ÓयिĉयŌ या संगठनŌ के एक या एक से अिधक समझौते होते 
ह§ और जो एक िविशĶ Óयावसाियक उĥेÔय के िलए दजª िकए जाते ह§। 

2. िविशĶ िलिमटेड उĥेÔय और अविध (Specific Limited Purpose and Duration) - IJV 
एक िविशĶ Óयावसाियक उĥेÔय के िलए बनते ह§ और इसम¤ एक सीिमत जीवन काल या लंबी 
अविध हो सकती है। IJV अ³सर एक सीिमत अविध के िलए Öथािपत होते ह§ ³यŌिक (ए) परूक 
गितिविधयŌ म¤ सीिमत माýा म¤ संपि° शािमल होती है; (बी) पूरक संपि°यŌ म¤ केवल एक 
सीिमत सेवा जीवन है; और/या (ग) परूक उÂपादन गितिविधयाँ केवल सीिमत ÿभावकाåरता कì 
ही हŌगी। 

3. संयुĉ संपि° Êयाज (Joint Property Interest) - ÿÂयेक IJV ÿितभागी एक सामाÆय और 
िविशĶ Óयावसाियक उĥेÔय कì खोज के िलए संपि°, नकदी या अÆय संपि°यŌ और 
संगठनाÂमक पूंजी का योगदान देता है। इस ÿकार, एक IJV केवल एक सं िवदाÂमक संबंध नहé 
है, बिÐक योगदान नवगिठत Óयवसाय उīम, आमतौर पर एक िनगम, सीिमत देयता कंपनी, या 
साझेदारी के िलए िकया जाता है। जैसे, ÿितभागी संपि° और IJV के िवषय म¤ एक संयुĉ 
संपि° Êयाज ÿाĮ करते ह§। 
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4. सामाÆय िव°ीय और अमूतª लàय और उĥेÔय (Common Financial and Intangible 
Goals and Objectives) - IJV ÿितभािगयŌ ने IJV के अपेि±त िव°ीय और अमूतª लàयŌ 
और उĥेÔयŌ कì ÿकृित और रािश के बारे म¤ एक सामाÆय अपे±ा साझा कì है। एक IJV के 
लàय और उĥेÔय संकìणª łप से क¤ िþत होते ह§, यह पहचानते हòए िक ÿÂयेक ÿितभागी Ĭारा 
तैनात संपि° समú संसाधन आधार के केवल एक िहÖसे का ÿितिनिधÂव करती है। 

5. साझा िकए गए लाभ, हािन, ÿबंधन और िनयंýण (Shared Profit, Loss, Management 
and Control) - IJV ÿितभागी िविशĶ और पहचान योµय िव°ीय और अमूतª लाभ और 
हािन, साथ ही IJV के ÿबंधन और िनयंýण के कुछ तÂवŌ म¤ साझा करते ह§। 

अंतरराÕůीय सं युĉ उīम बनने के कारण / Reasons for Formation of Joint Ventures 

कई ÿेरणाए ंह§ जो एक सं युĉ उīम (JV) के गठन कì ओर ले जाती ह§। उनमे शािमल है: 

1. जोिखम साझाकरण - जोिखम साझाकरण एक JV बनाने के िलए एक सामाÆय कारण है, 
िवशेष łप से, अÂयिधक पूंजी गहन उīोगŌ म¤ और उन उīोगŌ म¤ जहां उÂपाद िवकास कì उ¸च 
लागत िकसी िवशेष उÂपाद कì िवफलता कì उ¸च संभावना के बराबर होती है। 

2. पैमाने कì अथªÓयवÖथाए ं- यिद िकसी उīोग म¤ उ¸च लागत¤ ह§, तो एक बड़ी कंपनी के साथ 
एक JV वैिĵक Öतर पर ÿितÖपधाª करन े के िलए आवÔयक पैमान े कì अथªÓयवÖथाओ ंको 
ÿदान कर सकता ह ैऔर एक ÿभावी तरीका हो सकता है िजसके Ĭारा दो कंपिनया ंसंसाधनŌ का 
पलू कर सकती ह§ और महÂवपणूª þÓयमान ÿाĮ कर सकती ह§। 

3. बाजार पहòंच - उन कंपिनयŌ के िलए, िजनके पास úाहकŌ के िलए अपने उÂपादŌ को िवतåरत 
करने के िलए úाहकŌ और संबंधŌ / बिुनयादी ढांच ेकì बिुनयादी समझ का अभाव है, सही 
भागीदार के साथ एक जेवी का गठन, Öथािपत, कुशल और ÿभावी िवतरण चैनलŌ और 
úहणशील úाहक िठकानŌ तक Âवåरत पहò ंच ÿदान कर सकता है। यह एक कंपनी के िलए 
महÂवपणूª है ³यŌिक नए िवतरण चैनल बनाना और नए úाहक आधारŌ कì पहचान करना बेहद 
किठन, समय लेने वाली और महंगी गितिविधया ंहो सकती ह§। 

4. भौगोिलक बाधाए ं- जब िकसी िवदेशी बाजार म¤ एक आकषªक Óयवसाय का अवसर होता है, 
तो Öथानीय कंपनी के साथ साझेदारी करना एक िवदेशी कंपनी के िलए आकषªक होता है 
³यŌिक िवदेशी बाजार म¤ ÿवेश करना मु िÔकल हो सकता है। ³यŌिक ऐसे बाजार, ÖवािमÂव 
वाली या िवदेशी-िनयं िýत कंपिनया ंदोनŌ ही के िलए Öथानीय बाधाओ ंम¤ अनभुव कì कमी का 
कारण हो सकते ह§।  

5. धन कì कमी - जब कोई कंपनी उ¸च-सामने िवकास लागत के साथ सामना करती है, तो सही 
JV को खोजने से तीसरे प± के साथ आवÔयक िव°पोषण और िवĵसनीयता ÿदान कì जा 
सकती है। 

6. अिधúहण बाधाए ं - जब कोई कंपनी दसूरे  का अिधúहण करना चाहती है, लेिकन लागत, 
आकार या भौगोिलक ÿितबंध या काननूी बाधाओ ंके कारण नहé कर सकती है, तो एक कंपनी 
के साथ एक JV म¤ एक आकषªक िवकÐप है। JV काफì कम खचêला ह ैऔर इस तरह पणूª 
अिधúहण कì तुलना म¤ कम जोिखम भरा है, और कभी-कभी JV के साथ पूणª अिधúहण के 
िलए पहले कदम के łप म¤ उपयोग िकया जाता है। इस तरह कì ÓयवÖथा øेता को लचीलेपन दे 
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कर उसके नकुसान म¤ कटौती करन ेकì अनमुित देती ह ैयिद िनवशे अनमुािनत पåरिÖथितयŌ से 
कम फलदायी सािबत होता है या कुछ पåरिÖथितयŌ म¤ कंपनी के शेष िहÖसे का अिधúहण 
करता है। 

सं रचना / Structure  

अंतरराÕůीय संयुĉ उīम तब िवकिसत होते ह§ जब दो कंपिनया ंएक िविशĶ लàय को परूा करने 
के िलए एक साथ काम करती ह§। उदाहरण के िलए, कंपनी ए और कंपनी बी पहले अंतरराÕůीय संयुĉ 
उīम (IJV) भागीदार कì पहचान और चयन करके शुł करते ह§। इस ÿिøया म¤ कई कदम शािमल ह§, 
जैसे िक बाजार अनसंुधान, साझेदार खोज, मूÐयांकन के िवकÐप, वाताª, Óयापार मूÐयांकन, Óयवसाय 
योजना और गहराई से जांच-पड़ताल। ये कदम ÿÂयेक कंपनी Ĭारा उठाए जाते ह§। काननूी ÿिøयाए ंभी 
शािमल ह§ जैसे िक IJV समझौता, सहायक समझौते और िविनयामक अनमुोदन। एक बार यह ÿिøया 
परूी हो जाने के बाद, IJV कंपनी का गठन िकया जाता है और इस अंितम ÿिøया के दौरान उठाए गए 
कदम गठन और ÿबंधन के िलए होते ह§।  

IJV संरचना तब एक चुनौती पेश कर सकता है, जब दो कंपिनया ंअलग-अलग सां Öकृितक 
पķृभिूम या ±ेýािधकार से ह§, भौगोिलक łप से, सहमत होन ेके बाद ये िनणªय लेना आवÔयक होता है 
कì उīम कहाँ लगेगा और उīम के िलए काननूी ढांचा कैसा िदखगेा। अिधकतर िजस सं रचना पर 
सहमित Óयĉ कì जाती है, वह िविभÆन ÿकार के िनगमŌ, साझेदारी या िकसी सीिमत देयता कंपनी के 
िकसी łप म¤ होती है। 

अंतराªÕůीय सं युĉ उīम को ÿभािवत करने वाले कारक / Factors affecting International 
Joint Ventures 

खराब गठन और योजना: संयुĉ उīमŌ म¤ उÂपÆन होन ेवाली समÖयाए ंआमतौर पर खराब िनयोजन के 
पåरणामÖवłप होती ह§ या कंपिनया ंम¤ उīम Öथािपत करने म¤ बहòत जÐदबाजी होती है। उदाहरण के िलए, 
एक िवपणन रणनीित िवफल हो सकती है यिद कोई उÂपाद संयुĉ उīम के िलए अनपुयुĉ था या यिद 
शािमल कंपिनया ंकारकŌ का उिचत मूÐयांकन करन ेम¤ िवफल रहé। कंपिनयŌ को पयाªवरण और úाहकŌ 
दोनŌ के िलए िवĴेषण करन ेकì उÌमीद करनी चािहए। 

अÿÂयािशत खराब िव°ीय ÿदशªन: एक संयुĉ उīम को िवफल करने के िलए पािटªयŌ के बीच 
िव°ीय िववाद के िलए सबसे तेज़ तरीकŌ म¤ से एक है। यह आमतौर पर तब होता है जब िव°ीय ÿदशªन 
खराब िबøì, लागत से अिधक या अÆय कì वजह से उÌमीद से अिधक खराब होता है। एक संयुĉ उīम 
Öथािपत करने से पहले कंपिनयŌ Ĭारा खराब योजना के पåरणामÖवłप खराब िव°ीय ÿदशªन भी हो 
सकता है, पयाªĮ ÿबंधन द±ता के साथ बाजार म¤ िवफलता और बाजार कì िÖथित म¤ अÿÂयािशत 
पåरवतªन भी हो सकता है। इसका एक अ¸छा समाधान यह है कì संयुĉ उīम के ÿÂयेक चरण से पहले 
और उसके दौरान िव°ीय िÖथितयŌ का अ¸छी तरह से मूÐयांकन करना है। 

ÿबंधन कì समÖयाए:ं एक और मुĥा जो संयुĉ उīमŌ कì सफलता को ÿभािवत कर सकता ह ैवह है, 
ÿबंधकŌ का अÿभावी सिÌम®ण है जो एक साथ काम करने के िलए अËयÖत नहé ह§ या संगठन को 
ÿभािवत करन ेवाले मुĥŌ पर परूी तरह से अलग सोच रखने वाले। कई संयुĉ उīम नेतृÂव रणनीितयŌ पर 
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गलतफहमी के कारण अलग हो जात ेह§। एक सफल संयुĉ उīम के िलए, कमजोर िबंदओु ंको दू र कर 
और अपने गठबंधन को मजबूत बनाने के िलए दोनŌ प±Ō कì ताकत का सÌमान और एकìकरण होना 
चािहए। 

अनुिचत ÿबंधन सं रचना: उīम म¤ समान अिधकार देने के िलए, ÿबंधकŌ कì िनयु िĉ म¤ गड़बड़ हो 
सकती है, नतीजतन, िनणªय लेने कì ÿिøयाओ ं म¤ एक बड़ी मंदी है। दैिनक पåरचालन िनणªय जो 
Óयवसाय कì अिधक द±ता के िलए जÐदी से िकए जाते ह§, धीमा हो जाता है ³यŌिक अब एक सिमित है 
जो यह सुिनिĲत करन ेके िलए है िक दोनŌ प± हर छोटे फैसले का समथªन कर¤। यह लं बे समय म¤ बड़ी 
समÖयाओ ंकì ओर ले जाने वाली बड़ी तÖवीर से Åयान भटका सकता है। 

IJV का आिथªक वातावरण: एक सफल IJV साझेदारी का अंितम लàय अिधक úाहक और एक 
मजबतू ढाँचा है। यह सुिनिĲत करने के िलए िक IJV कì साझेदारी यथासंभव लाभदायक है, úाहक के 
ŀिĶकोण से देखने म¤ मदद करता है। एक ÿभावी माक¥ िटंग अिभयान के िलए एक IJV साझेदारी का 
लàय होना चािहए, दोनŌ प±Ō कì िवशेष²ता और शिĉयŌ को úाहकŌ और िहतधारकŌ के िलए 
अिधकतम करन ेके िलए, कमजोåरयŌ को कम करते हòए और एकजटु मोच¥ को पेश करने के िलए दोनŌ 
को जोड़ना है। 

IJV कì संÖकृित: जब एक संयुĉ उīम बनता है, तो यह ÿÂयेक पाटê के बल पर लाभ उठाने कì 
उÌमीद म¤ दो या अिधक संÖकृितयŌ को सिÌमि®त करने का एक ÿयास होता है। Óयिĉगत दलŌ कì 
संÖकृितयŌ कì समझ के अभाव को अगर संबोिधत नहé िकया जाए तो ये एक बड़ी जिटल समÖया बन 
जाती है। इन बहò-सां Öकृितक उīमŌ म¤ एक आम समÖया यह है िक संÖकृित को उनके ÿारंिभक गठन म¤ 
नहé माना जाता है। आमतौर पर यह माना जाता है िक सां Öकृितक मुĥŌ को बाद म¤, नई इकाई के बनने के 
बाद, संबोिधत िकया जाएगा। आमतौर पर, समझौता यह िकया जाता है कì सभी कंपिनयŌ कì कुछ 
सां Öकृितक को रखा जाए, जबिक अÆय गैर-ज़łरी åरवाज़Ō को या तो बाहर िकया जाये या छोड़ िदया 
जाये या संशोिधत िकया जाये। 

िववाद और समझौते / Disputes and agreements 

िववाद 

जब दो या अिधक साझेदार एक अंतरराÕůीय संयुĉ उīम पर सहमत होते ह§, तो िववाद उÂपÆन 
होने कì संभावनाएं होती ह§। िवशेष łप से IJV म¤, उन साझेदारŌ के बीच मुĥ ेहो सकते ह§ जो अपने देश 
के शासी काननू और ±ेýािधकार चाहते ह§ जो िकसी भी िववाद पर लाग ूहो सकते ह§; इसिलए, ऐसी 
समÖया से बचने के िलए, कुछ मामलŌ म¤ एक तटÖथ शासी काननू और अिधकार ±ेý चुना जाता है। 
IJVs म¤ ÿयुĉ एक लोकिÿय िववाद समाधान तकनीक मÅयÖथता है; हालाँिक, कई बार अदालती 
ÿिøया को ÿाथिमकता दी जाती है ³यŌिक इस ÿणाली म¤ अिधक अिधकार होते ह§। अÆय िववाद 
समाधान रणनीितयŌ का उपयोग मÅयÖथता और मुकदमेबाजी ह§। 
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करारनामा 

एक अंतरराÕůीय संयुĉ उīम समझौते म¤ ÿवेश करना भागीदारŌ के चयन के साथ शुł होता है 
और िफर आम तौर पर यह ÿिøया एक समझौता ²ापन (Menorandum of Understanding) पर 
जारी रहती है या दोनŌ प±Ō Ĭारा एक आशय-पý (letter of Intent) पर हÖता±र िकए जाते ह§।  

समझौता ²ापन एक दÖतावेज है जो पािटªयŌ के साथ एक समझौते का वणªन करता है। दसूरी  
ओर, आशय-पý एक दÖतावेज है जो समझौते को अंितम łप देने से पहले पािटªयŌ के बीच एक समझौते 
को रेखां िकत करता है। IJV पर हÖता±र करन े से पहले समझौते के िविशĶ पहलओु  ंको लाग ू िकया 
जाना चािहए जैसे िक लाग ूकाननू, शेयर रखना, शेयरŌ का हÖतांतरण, िनदशेक मंडल, लाभांश नीित, 
िव° पोषण, पहò ंच, गोपनीयता और समािĮ। 

 

5.5. एनपीवी ŀिĶकोण का एक समी±ा (A review of NPV Approach) 

शुĦ वतªमान मूÐय/ Net present value 

शुĦ वतªमान मूÐय (NPV) नकदी ÿवाह के वतªमान मूÐयŌ (ÿारं िभक लागत सिहत) को घटाने 
के Ĭारा गणना कì गई लाभ का एक माप ह,ै जो िक अविध के दौरान नकद ÿवाह के समय, वतªमान 
मूÐयŌ से होता है। अÆतवाªह और बिहÿवाह को øमशः लाभ और लागत नकद ÿवाह के łप म¤ विणªत 
िकया जा सकता है। 

पैसे का समय मूÐय (TIME VALUE OF MONEY) यह िनधाªåरत करता ह ै िक समय 
नकद ÿवाह के मूÐय को ÿभािवत करता है। उदाहरण के िलए, एक ऋणदाता अब से 1.00 डॉलर ÿित 
माह ÿाĮ करने के वाद ेके िलए 99 स¤ट कì पेशकश कर सकता है, लेिकन भिवÕय म¤ 20 डॉलर का वही 
डॉलर ÿाĮ करने का वादा उसी Óयिĉ (ऋणदाता) को आज बहòत कम होगा, भले ही दोनŌ मामलŌ म¤ 
वापसी समान łप से िनिĲत थी। भिवÕय म¤ नकदी ÿवाह के वतªमान मूÐय म¤ यह कमी बाजार कì वापसी 
दर पर आधाåरत है।  

अिधक तकनीकì łप से, समय ®ृंखला के दौरान मामूली बराबर मूÐय के नकद ÿवाह के 
पåरणामÖवłप िविभÆन ÿभावी मूÐय नकद ÿवाह होते ह§ जो भिवÕय म¤ नकद ÿवाह को समय के साथ 
कम मूÐयवान बनाते ह§। उदाहरण के िलए, समान नकदी ÿवाह कì समय ®ृंखला म¤, वतªमान नकदी 
ÿवाह सबसे मूÐयवान होते ह§, ÿÂयेक भिवÕय के नकदी ÿवाह िपछले नकद ÿवाह कì तुलना म¤ कम 
मूÐयवान बनाते जाते ह§। आज नकद ÿवाह भिवÕय म¤ एक समान नकद ÿवाह कì तुलना म¤ अिधक 
मूÐयवान ह ै³यŌिक वतªमान ÿवाह का तु रंत िनवशे िकया जा सकता ह ैऔर åरटनª अिजªत करना शुł हो 
सकता है, जबिक भिवÕय का ÿवाह नहé हो सकता है। 

शुĦ वतªमान मूÐय (Net Present Value- NPV) िनवेश कì ÿÂयेक अविध के िलए लागत 
(ऋणाÂमक नकद ÿवाह) और लाभ (सकाराÂमक नकद ÿवाह) कì गणना करके िनधाªåरत िकया जाता है। 
अविध आम तौर पर यह एक वषª कì होता है, लेिकन ितमाही-सालŌ, अधªवािषªक या महीनŌ म¤ मापा जा 
सकता है। ÿÂयेक अविध के िलए नकद ÿवाह कì गणना के बाद, ÿÂयेक के वतªमान मूÐय (PV) को 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 122 

åरटनª कì आविधक दर (बाजार Ĭारा िनधाªåरत ÿÂयाय दर) पर अपने भिवÕय के मूÐय को िवभािजत कर 
हािसल िकया जाता है।  

एनपीवी (NPV) सभी छूट वाले भिवÕय के नकद ÿवाह का योग है। इसकì सादगी के कारण, 
एनपीवी (NPV) यह िनधाªåरत करन ेके िलए एक उपयोगी उपकरण है िक एक पåरयोजना या िनवेश के 
पåरणामÖवłप शुĦ लाभ या हािन होगी। एक सकाराÂमक एनपीवी (NPV) लाभ पåरणाम, जबिक एक 
नकाराÂमक एनपीवी (NPV) नकुसान पåरणाम दशाªता है। एनपीवी (NPV)वतªमान मूÐय शतŎ म¤, धन 
कì लागत से ऊपर नकद ÿवाह कì अितåरĉ या कमी को मापता है।  

असीिमत पूंजी बजट कì सैĦां ितक िÖथित म¤ एक कंपनी को सकाराÂमक एनपीवी (NPV)के 
साथ हर िनवेश का अनसुरण करना चािहए। हालां िक, Óयावहाåरक łप से एक कंपनी कì पूंजीगत बाधाए ं
उ¸चतम एनपीवी (NPV) के साथ पåरयोजनाओ ंम¤ िनवेश को सीिमत करती ह§ िजनकì लागत नकद 
ÿवाह या ÿारं िभक नकदी िनवेश कंपनी कì पूंजी से अिधक नहé होता है। एनपीवी (NPV) åरयायती 
नकदी ÿवाह (DCF) िवĴेषण म¤ एक क¤ þीय उपकरण है और लंबी अविध कì पåरयोजनाओ ं के 
मूÐयांकन के िलए धन के समय मूÐय का उपयोग करने के िलए एक मानक िविध है। यह Óयापक łप से 
पू रे अथªशाľ, िव°, और लेखांकन म¤ ÿयोग िकया जाता है। 

इस मामल ेम¤ जब सभी भावी नकदी ÿवाह सकाराÂमक होते ह§, या आने वाले (जैसे िक बॉÆड 
के िÿं िसपल और कूपन भगुतान) नकदी का एकमाý बिहवाªह खरीद मूÐय है, एनपीवी (NPV) केवल 
खरीद मूÐय से कम भिवÕय के नकद ÿवाह का पीवी (PV) है। एनपीवी (NPV) को åरयायती नकद 
ÿवाह और नकद बिहवाªह कì रकम के बीच "अंतर रािश" के łप म¤ विणªत िकया जा सकता है। यह 
आज भिवÕय म¤ पसेै के वतªमान मूÐय कì तुलना म¤ मुþा के वतªमान मूÐय कì तुलना करता है, मुþाÖफìित 
लेता है और खाते म¤ लौटता है। 

ÿÂयेक नकद ÿवाह / बिहवाªह को अपने वतªमान मूÐय (PV) पर वापस छूट दी जाती ह ैतब 
सभी को समायोिजत िकया जाता है। इसिलए, एनपीवी सभी शतŎ का योग ह,ै 

 

T - नकदी ÿवाह का समय (year of cash flow) 

i - छूट दर, यानी वापसी जो िक समान जोिखम वाले िनवशे पर समय कì ÿित यू िनट अिजªत कì जा 
सकती है 

Rt - शुĦ नकद ÿवाह (Net cash value) यानी अÆतवाªह (cash inflow) और बिहÿवाह (cash 
outflow), t समय पर। शै±िणक उĥेÔयŌ के िलए, R0 को आम तौर पर िनवेश के łप म¤ अपनी भिूमका 
पर जोर देने के िलए रािश के बाई ं ओर रखा जाता है। 

इस फॉमूªला का नतीजा वािषªक शुĦ नकद अÆतवाªह के साथ गुणा िकया गया है और वतªमान 
नकद Óयय Ĭारा वतªमान मूÐय म¤ कमी आई है, लेिकन ऐसे मामलŌ म¤ जहां नकद ÿवाह रािश म¤ बराबर 
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नहé है, तो िपछल ेसूý का ÿÂयेक नकद ÿवाह अलग से वतªमान मूÐय िनधाªåरत करने के िलए उपयोग 
िकया जाएगा। 12 महीन ेके भीतर िकसी भी नकदी ÿवाह को एनपीवी (NPV) उĥेÔय के िलए छूट नहé 
दी जाएगी, िफर भी पहले वषª R0 के दौरान सामाÆय ÿारं िभक िनवेश को नकाराÂमक नकदी ÿवाह का 
सारांश िदया जाता है।  

(अविध, नकदी ÿवाह) जोड़े (टी, आर) को देखते हòए जहां एन (N) अविध कì कुल सं´या है, शुĦ 
वतªमान मूÐय एनपीवी Ĭारा िदया जाता है: 

 

 

िनणªय लेने म¤ ÿयोग कर¤ 

एनपीवी एक संकेतक है िक फमª का िनवेश या पåरयोजना िकतनी मूÐय जोड़ती है। एक िवशेष 
पåरयोजना के साथ, यिद आरटी सकाराÂमक मूÐय है, तो पåरयोजना टी के समय सकाराÂमक नकद 
ÿवाह कì िÖथित म¤ है। यिद आरटी एक नकाराÂमक मूÐय है, तो पåरयोजना टी के समय छूट वाले नकद 
बिहवाªह कì िÖथित म¤ है। एक सकाराÂमक एनपीवी के साथ उिचत łप से जोिखम वाली पåरयोजनाओ ं
को Öवीकार िकया जा सकता है। इसका अथª यह नहé है िक उÆह¤ पूंजी कì लागत पर एनपीवी कì धारण 
के बाद िबना अÆय उपलÊध िनवशेŌ कì तुलना म¤ शुł िकया जाना चािहए। 

िव°ीय िसĦांत म¤, यिद दो परÖपर अÆय िवकÐपŌ के बीच कोई िवकÐप ह,ै तो उ¸च एनपीवी 
उपज करने वाला िवकÐप चुना जाना चािहए। एक सकाराÂमक शुĦ वतªमान मूÐय इं िगत करता है िक 
िकसी पåरयोजना या िनवेश (वतªमान डॉलर म¤) Ĭारा उÂपÆन अनमुािनत कमाई अनमुािनत लागत 
(वतªमान डॉलर म¤ भी) से अिधक है। आम तौर पर, एक सकाराÂमक एनपीवी (NPV) के साथ एक 
िनवशे लाभदायक होगा और एक नकाराÂमक एनपीवी (NPV) के साथ एक शुĦ नकुसान होगा। यह 
अवधारणा शुĦ नकद ÿवाह िनयम का आधार है, जो यह िनद¥श देती है, िक केवल एक ही िनवेश जो 
सकाराÂमक एनपीवी मूÐयŌ के साथ हो, िकया जाना चािहए। 

अगर इसका मतलब ह ै िफर ... 

NPV 
> 0 

िनवशे उस फमª म¤ 
मूÐय जोड़ देगा 

पåरयोजना को Öवीकार िकया जा सकता है 

NPV 
< 0 

िनवशे फमª से मूÐय 
घटाएगा 

पåरयोजना को खाåरज कर िदया जा सकता है 

 

NPV 
= 0 

िनवशे न तो फमª के 
िलए न तो लाभ 
और न ही मूÐय 
खो देगा 

हम¤ इस िनणªय म¤ िनÕप± होना चािहए िक पåरयोजना को Öवीकार या 
अÖवीकार करना ह ैया नहé। इस पåरयोजना म¤ कोई मौिþक मूÐय नहé है। 
िनणªय अÆय मानदडंŌ पर आधाåरत होना चािहए, उदाहरण के िलए, 
रणनीितक िÖथित या अÆय कारकŌ को गणना म¤ ÖपĶ łप से शािमल नहé 
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िकया जाना चािहए। 

 

कंपनी कì पूंजी कì लागत का उपयोग करते हòए, शुĦ वतªमान मूÐय (एनपीवी) मूल िनवेश से 
कम åरयायती नकद ÿवाह का योग है। 

एनपीवी > 0 Ûयादा शेयरधारकŌ के साथ पåरयोजनाओ ंम¤ वापसी 

एनपीवी <0 कम शेयरधारकŌ के साथ पåरयोजनाओ ंकì वापसी 

 

एनपीवी के फायदे और नुकसान 

जबिक उपयोगी एनपीवी और आईआरआर िविधया ं एक पåरयोजना को Öवीकार करने के िनधाªåरत 
उपयोगी तरीके ह§, दोनŌ के पास उनके फायदे और नकुसान ह§- 

लाभ: 

• एनपीवी िविध के साथ, लाभ यह है िक यह शेयरधारकŌ म¤ धन के योगदान का ÿÂय± उपाय है। 

• आईआरआर िविध के साथ, लाभ यह है िक यह िनवशे िकए गए मूल धन पर वापसी िदखाता है। 

नुकसान: 

• एनपीवी िविध के साथ, नकुसान यह है िक पåरयोजना का आकार नहé मापा जाता है। 

• आईआरआर िविध के साथ, नकुसान यह ह ैिक, कभी-कभी, पारÖपåरक łप से अÆय पåरयोजनाओ ंके 
िलए एनपीवी कì तुलना म¤ िववािदत उ°र द े सकते ह§। जैसा िक नीचे चचाª कì गई है, 'एकािधक 
आईआरआर समÖया' भी एक मुĥा हो सकता है। 

पåरयोजना िनणªय म¤ एनपीवी िवĴेषण लागू करना 

शुĦ वतªमान मूÐय नकद ÿवाह के वतªमान मूÐय और िनवेश पåरयोजना उपøम के 
पåरणामÖवłप होन ेवाले नकद बिहवाªहŌ के वतªमान मूÐय के बीच का अंतर है। यह सकाराÂमक, शूÆय 
या नकाराÂमक हो सकता है। शुĦ वतªमान मूÐय कì इन तीन संभावनाओ ंको सं±ेप म¤ नीचे समझाया 
गया ह:ै 

1. सकाराÂमक एनपीवी: यिद नकद ÿवाह का वतªमान मूÐय नकद बिहवाªह के वतªमान मूÐय से 
अिधक है, तो शुĦ वतªमान मूÐय सकाराÂमक माना जाता है और िनवेश ÿÖताव को Öवीकायª माना जाता 
है। 

2. शूÆय एनपीवी: यिद नकद ÿवाह का वतªमान मूÐय नकद बिहवाªह के वतªमान मूÐय के बराबर है, तो 
शुĦ वतªमान मूÐय शूÆय कहा जाता है और िनवेश ÿÖताव को Öवीकायª माना जाता है। 
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3. नकाराÂमक एनपीवी: यिद नकदी ÿवाह का वतªमान मÐूय नकद बिहवाªह के वतªमान मूÐय से कम 
है, तो शुĦ वतªमान मूÐय नकाराÂमक माना जाता ह ैऔर िनवशे ÿÖताव अÖवीकार कर िदया जाता है। 

5.6. फड का पुनÖथाªपन /Repositioning Funds  

एक बहòराÕůीय कंपनी (MNE) कर के बाद लाभÿदता को अिधकतम करके शेयरधारक मूÐय 
बनाने के िलए लगातार ÿयास करता रहता है। इस आयाम म¤ कायª को कम कर वाले वातावरण म¤, 
काननूी łप से और यथासंभव फमª के मनुाफे को पनुÖथाªिपत करना है।फंड का पनुÖथाªपन, बहòराÕůीय 
कंपिनयŌ को अपनी कर देनदाåरयŌ को उसी िबøì के साथ कम कर के बाद लाभ को बढ़ने कì अनमुित 
देता है। पनुभुªगतान भी उपयोगी होता है जब एक MNE नकद ÿवाह या धन को अिधक मूÐय बनाने 
वाली गितिविधयŌ के िलए पनु: िनयोिजत करना चाहता है या संभािवत मþुा पतन, या राजनीितक या 
आिथªक संकट के संपकª को कम करने के िलए उपयोग करना चाहता है। 

• घरेल ूकारोबार कì इकाइयŌ के बीच फंड ÿवाह आम तौर पर िबना छेड़छाड़ िकए जाते ह§, लेिकन यह 
बहòराÕůीय Óयवसाय म¤ मामला नहé है। 

एक फमª पåरचालन वैिĵक Öतर पर िविभÆन राजनीितक, कर, िवदेशी मþुा, और तरलता के िवचारŌ का 
सामना करती है जो आसानी से और िबना िकसी देश या मþुा से दसूरे धन कì लागत को Öथानांतåरत 
करने कì ±मता को सीिमत करती ह§। 

• इन बाधाओ ंका कारण बहòराÕůीय िव°ीय ÿबंधकŌ को MNE के भीतर धन बहाल करने के िलए आगे 
कì योजना बनाना चािहए। 

 राजनीितक बाधाए:ं 

 - राजनीितक बाधाए ंया तो अिधकतर या गुĮ łप से धनरािश के हÖतांतरण को अवŁĦ कर सकती ह§ - 
अवरोध अिधक होता ह ैजब मþुा असंगत हो जाती है या सरकारी िविनमय िनयंýण के अधीन होती है 
जो उिचत िविनमय दरŌ पर अपने Öथानांतरण को रोकती है। 

 - गुĮ अवरोध तब होता है जब लाभांश या फंड ÿेषण के अÆय łपŌ को गंभीर łप से सीिमत, भारी कर 
लगाया जाता है, या नौकरशाही अनमुोदन कì आवÔयकता से अÂयिधक देरी होती है। 

कर बाधाए:ं 

- िविभÆन राÕůीय सरकारŌ के जिटल और संभवतः िवरोधाभासी कर संरचनाओ ंके कारण कर बाधा 
उÂपÆन होती ह,ै िजसे कर मुĉ ±ेý बन सकते है िजसके अिधकार ±ेý िनिध पाåरत हो सकते ह§। 

 - एक फमª नहé चाहता है िक ÿÂयेक अिधकार ±ेý म¤ टै³स कले³टरŌ के अनøुम Ĭारा धन को नĶ कर 
िदया जाए िजसके माÅयम से धन ÿवाह हो सकता है। 

लेनदेन लागत: - िवदेशी मुþा लेनदेन लागत तब होती है जब एक मþुा दसूरे  के िलए आदान-ÿदान कì 
जाती है - ये लागत, शुÐक के łप म¤ और / या बोली और पछूताछ उĦरण के बीच अंतर, ब§कŌ और 
िवदेशी मुþा डीलरŌ के िलए राजÖव है जो िवदेशी मþुा बाजारŌ को संचािलत करते ह§ - बड़े या लगातार 
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Öथानांतरण म¤ महÂवपणूª लेनदेन लागत हो सकती ह ै(उन कंपिनयŌ को अनावÔयक पीछे - और - आगे 
ÖथानाÆतरण से बचने कì आवÔयकता होती है) । 

तरलता कì जłरत : - ÿÂयेक Óयिĉगत Öथान म¤ जłरतŌ को संतĶु होना चािहए और अ¸छे Öथानीय 
ब§िकंग संबंध बनाए रखा जाना चािहए - ÖपĶ łप से, Öथानीय जłरतŌ को िवĵÓयापी नकद िÖथित म¤ 
शुĦ-अनकूुलन ŀिĶकोण को बािधत करना चािहए। 

गितशील धन के िलए शत¦ (Conditions for moving funds) 

• बहòराÕůीय कंपिनया ंअ³सर िविशĶ उĥेÔयŌ के िलए अलग-अलग ÿवाहŌ म¤ धनरािश के हÖतांतरण कì 
गठरी को खोल देती ह§। 

 • गठरी खलुने से, एक बहòराÕůीय फमª को बड़ी लाभांश ÿणाली पर मेजबान देश कì संवेदनशीलताओ ं
को ŀÔयमान िकए िबना सहायक कंपिनयŌ से धन वसूलने कì अनमुित देता है। 

• कर लàय अ³सर कई िवदेशी सहायक कर संरचनाओ ंके िलए एक महÂवपणूª िनधाªरक होते ह§ (पहले 
कर, कर के बाद आचरण महÂव के भेद) 

अंतरराÕůीय वतªमान संपि° ÿबंधन के तÂव: 

i. धन हÖतांतरण करने कì ±मता - बहòराÕůीय कंपिनयŌ म¤ आनंद लेने वाले सबसे महÂवपणूª फायदŌ 
म¤ से एक है और एक जो एमएनसी और उनकì मेजबान सरकारŌ के बीच िकए गए ÖथानांतरणŌ के बीच 
संघषª कर सकता है। 

ii. धन कì िÖथित - वतªमान पåरसंपि° ÿबंधन को देश कì पसंद पर Åयान क¤ िþत करके मþुा चयन पर 
Åयान क¤ िþत करके एमएनसी के भीतर ±ेýŌ म¤ नकद शेष या अितåरĉ तरलता कì िÖथित रखना चािहए। 

iii.  आिबªůेज अवसर - एमएनसी के पास तीन अलग-अलग ÿकार के आिबªůेज अवसर होते ह§: 1) 
टै³स आिबªůेज, 2) िव°ीय बाजार आिबªůेज, और 3) िनयामक ÿणाली आिबªůेज। 

धनरािश को Öथानांतåरत करने के िलए अलग-अलग चैनल ह§: 

1. अिभभावक कंपनी से सहायक तक फंड ÿवाह होता है। 

A. सबसे बड़ा ÿवाह ÿारं िभक िनवेश है। 

B. ऋण या अितåरĉ िनवेश भी हो सकते ह§। 

C. अिभभावक कंपनी से माल कì खरीद एक और िवकÐप है। 

2. सहायक से अिभभावक कंपनी को फंड ÿवाह होता है। 

A. िनिध के ÿवाह म¤ लाभांश, ऋण पर Êयाज, ÿमुख कमी भगुतान, रॉयÐटी भगुतान, लाइस¤स 
शुÐक, तकनीकì सेवा शुÐक, ÿबंधन शुÐक, िनयाªत कमीशन, और अिभभावक कंपनी से ÿाĮ 
वÖतुओ ंके िलए भुगतान शािमल है। 
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B. िवदेशी मþुा िनयंýण और कर बाधाओ ंजैसे बाहरी कारकŌ के कारण अिभभावक कंपनी 
के पास धन के ÿवाह के आकार पर कुल िनयंýण नहé होता है। 

3. सहायक से सहायक कंपनी को फंड ÿवाह। 

A. धन के ÿवाह म¤ एक दसूरे  के िलए ऋण या माल कì खरीद शािमल होती है। 

B. एक सहायक से फंड का उपयोग दसूरे  Öथािपत करन ेके िलए िकया जा सकता है। 

धन हÖतांतरण करने के िलए कई अलग-अलग तरीके ह§: 

i. बहòप±ीय जाल, यानी िविभÆन इकाइयŌ के बीच सामúी, भागŌ, कायª-ÿिøया, और तैयार माल का 
अÂयिधक समिÆवत लेन-देन। नेिटंग एक खाता है जो खाता भगुतान और समेिकत खातŌ के एकìकरण के 
माÅयम से िवदेशी मþुा लेनदेन लागत को कम करने के िलए बनाया गया है। 

ii. िवदेशी मुþा अनावरण को कम करन ेया उपलÊध कायªशील पूंजी को बढ़ान ेके िलए MNC िवदेशी 
मþुा भगुतान के समय म¤ तेजी लाने (लीड) या देरी (अंतराल) कर सकते ह§। इस तकनीक के ÿÂय± ऋण 
पर कई फायदे ह§: 

1. अúणी और लापरवाही के िलए एक नोट कì आवÔयकता नहé है जो आिधकाåरक तौर पर 
िवøेता के दाियÂव को पहचान लेता है और øेिडट शतŎ को छोटा या बढ़ाकर øेिडट कì 
रािश को ऊपर या नीचे समायोिजत िकया जा सकता है। 

2. सं केत यह है िक सरकार अंतर- कंपनी ऋण कì तुलना म¤ इं ůा-कंपनी खातŌ पर भगुतान के 
साथ कम हÖत±ेप करती है। 

3. य.ूएस. टै³स कोड कì धारा 482 के तहत, अमेåरकì फमŎ को आने वाले महीनŌ तक 
इं ůाकंपनी खातŌ पर Êयाज का भगुतान नहé करना पड़ता ह,ै लेिकन उÆह¤ सभी अंतर-कंपनी 
ऋणŌ पर Êयाज का भगुतान करना पड़ता है। 

iii. Öथानांतरण कì कìमत¤ अिभभावक कंपनी और इसकì सहायक कंपनी जैसे संबंिधत प±Ō के 
बीच बेचे गए सामानŌ और सेवाओ ंकì कìमत¤ ह§। 

1. Öथानांतरण कì कìमत¤ “हाथ कì लंबाई िनयम” कì कìमतŌ (उिचत बाजार कì कìमतŌ) से अ³सर 
अलग होती ह§, और यह हेरफेर के िलए जगह छोड़ती है। 

2. करŌ को कम करने या उससे बचने के िलए Öथानांतरण कì कìमतŌ का उपयोग िकया जा सकता है, 
माल ढांच े के िलए ÿÂय± नकद ÿवाह को ÿभािवत करता है, लागत संरचना के िलए, और ÿबंधन 
ÿदशªन के मूÐयांकन के िलए। 

3. Öथानांतरण कì कìमत¤ िव°ीय समÖयाओ ंसे बच सकती ह§ या िव°ीय िÖथितयŌ म¤ सुधार कर सकती 
ह§। 

4. हÖतांतरण मूÐय िनधाªåरत करने म¤ आयकर ÿभाव, बड़ा महÂवपणूª है। 
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iv। सरकारी ÿितबंधŌ और िविनयमŌ को बाईपास या बािधत करने के िलए कर हेवन देशŌ म¤ 
पुनिवªचार क¤ þ Öथािपत िकए जा सकते ह§। 

1. कर हेवन देश वह राÕů ह§ जो िवदेशी कंपिनयŌ को Öथायी कर ÿलोभन ÿदान करते ह§। 

2. जनू 2000 म¤, आिथªक सहयोग और िवकास संगठन (ओईसीडी) ने 35 अिधकार ±ेý नािमत 
िकए िजनकì िÖथित टै³स हेवन के łप म¤ संभािवत łप से हािनकारक कर ÿितयोिगता है। 

A. इन 35 अिधकार ±ेýŌ को यह िनिदªĶ करने कì आवÔयकता है िक व ेअपने कर शासन 
को अंतराªÕůीय मानकŌ के अनłुप कैसे लाएं गे। 

B. जो लोग पालन नहé करते थे उÆह¤ र±ाÂमक उपायŌ का सामना करना पड़ेगा। 

3. पनुिनªवेश क¤ þ अ³सर िवदेशी मुþा अनावरण से िनपटन ेके िलए उपयोग िकया जाता है। 

v. इůंाकंपनी ऋण धन हÖतांतरण करने के िलए एक और तरीका ह§। 

1. एक øेिडट Öवैप एक िनजी कंपनी और एक िवदेशी देश के एक ब§क के बीच एक साथ Öपॉट-एंड-
फॉरवडª ऋण लेनदेन है। जोिक वाÖतव म¤ ब§कŌ के माÅयम से हेज िकया गया और चैनलŌ म¤ घसुपैठ कर 
रहे ह§। 

2. समांतर ऋण म¤ दो संबं िधत लेिकन अलग-अलग उधार शािमल होते ह§ और आम तौर पर दो अलग-
अलग देशŌ म¤ चार प± शािमल होते ह§। ए³सच¤ज िनयंýण ÿितबंधŌ को बािधत करके समानांतर ऋणŌ 
को अ³सर अवŁĦ धनरािश को ÿभावी ढंग से वापस करन ेके िलए उपयोग िकया जाता है। 

vi. मूल कंपनी को िवदेशी सहायक कंपिनयŌ Ĭारा िविभÆन भुगतान समायोिजत िकया जा 
सकता है। 

1. लाभांश भगुतान Öथानीय िनवेश आधार के मूÐय को बढ़ाने के आधार पर िनÌनिलिखत दो िविधयŌ 
का उपयोग करके छेड़छाड़ कì जा सकती है ³यŌिक लाभांश भगुतान का Öतर कंपनी कì पूंजी पर िनभªर 
करता है: 

A. मूल कंपनी अपनी सहायक कंपनी कì पंजीकृत पूंजी को ÿयुĉ उपकरण म¤ िनवेश करके 
बढ़ा सकती ह ैिजसका मूÐय कृिýम łप से फुलाया गया है। 

B. मूल कंपनी पÖुतक मूÐय से बड़ी छूट पर िदवािलया Öथानीय फमª ÿाĮ कर सकती है और 
िफर असफल फमª के बुक वैÐय ूके आधार पर इसे अपनी सहायक कंपनी के साथ िवलय कर 
सकती है। 

2. रॉयÐटी और फìस लाभांश भगुतान से अिधक आसानी से छेड़छाड़ कì जाती ह§ इसिलए MNC इन 
भगुतानŌ को धन हÖतांतरण के िलए बढ़ा सकता है। 

vii.MNC अ³सर लाभ के लाभांश के तहत सभी ÿवाहŌ को एकजुट करने के बजाय रॉयÐटी 
और ÿबंधन शुÐक जैसे उĥेÔयŌ के िलए अलग-अलग ÿवाह म¤ खुले ÿेषण। 
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1. गठरी खलुने से, एक बहòराÕůीय फमª को बड़ी लाभांश ÿणाली पर मेजबान देश कì 
संवेदनशीलताओ ंको ŀÔयमान िकए िबना सहायक कंपिनयŌ से धन वसूलने कì अनमुित देता 
है। 

2. बहòराÕůीय कंपिनया ंअपने कुल आयकरŌ को कम करने के िलए अलग-अलग नकद ÿवाह 
म¤ ÿेषण को भी खोल कर सकती ह§। 

5.7. भारत म¤ एफडीआई और एफआईआई (FDI & FII in India) 

आिथªक िवकास के एक महÂवपणूª चालक होने के अलावा, िवदेशी ÿÂय± िनवेश (एफडीआई) 
भारत के आिथªक िवकास के िलए गैर-ऋण िव°ीय संसाधन का एक ÿमुख ąोत है। िवदेशी कंपिनया ं
अपे±ाकृत कम मजदरूी , कर छूट जैस े िवशेष िनवशे िवशेषािधकारŌ का लाभ उठाने के िलए भारत म¤ 
िनवशे करती ह§। ऐसे देश के िलए जहां िवदेशी िनवेश िकए जा रहे ह§, इसका मतलब तकनीकì ²ान ÿाĮ 
करना और रोजगार पैदा करना भी है। 

भारत सरकार के अनकूुल नीित ÓयवÖथा और मजबतू कारोबारी माहौल ने सु िनिĲत िकया है 
िक िवदेशी पूंजी देश म¤ बहती रहती है। हाल के वषŎ म¤ सरकार ने र±ा, पीएसय ू तेल åरफाइनåरयŌ, 
दरूसंचार, िबजली ए³सच¤जŌ और Öटॉक ए³सच¤जŌ जैसे ±ेýŌ म¤ एफडीआई मानदडंŌ को आराम देने जैसे 
कई पहल कì ह§। 

बाजार का आकार 

औīोिगक नीित और संवधªन िवभाग (डीआईपीपी) के अनसुार, अÿैल-िदसंबर 2017 के 
दौरान भारत म¤ कुल एफडीआई िनवेश $35.94 अरब था, जो दशाªता है िक एफडीआई मानदडंŌ म¤ 
Óयापार करने और िव®ाम करने म¤ आसानी लाने के सरकार के ÿयासŌ से पåरणाम िमल रहा है। अÿैल-
िदसंबर 2017 के आंकड़े बताते ह§ िक दरूसंचार ±ेý ने यूएस $6.14 िबिलयन के उ¸चतम एफडीआई 
इि³वटी ÿवाह को आकिषªत िकया, इसके बाद कंÈयूटर सॉÉटवेयर और हाडªवेयर - यूएस $5.16 
िबिलयन और सेवाओ ं - यूएस $4.62 िबिलयन। हाल ही म¤, िदसंबर 2017 के महीन े के िलए कुल 
एफडीआई इि³वटी ÿवाह $4.82 अरब तक पहò ंच गया। अÿैल-िदसंबर 2017 के दौरान, भारत को 
मॉरीशस ($13.35 अरब) से अिधकतम एफडीआई इि³वटी ÿवाह ÿाĮ हòआ, इसके बाद िसंगापरु 
($9.21 अरब), नीदरल§ड ($2.38 िबिलयन), यूएसए ($1.74 िबिलयन), और जापान ($1.26 
िबिलयन)। µलोबल इंपै³ट इंवेÖटम¤ट नेटवकª  (GIIN) के दि±ण एिशया के सलाहकार ®ी अिनल िसÆहा 
के मुतािबक 2025 तक भारतीय ÿभाव िनवेश $25 अरब से बढ़कर $40 अरब हो सकता है। 

िनवेश / िवकास 

केपीएमजी (KPMG) कì एक åरपोटª के मुतािबक, भारत 2016 म¤ िवदेशी िनवेशकŌ के िलए 
सबसे तेजी से बढ़ता िनवेश ±ेý बन गया ह,ै िजसके चलते कनाडा से åरयल एÖटेट और इंĀाÖů³चर 
से³टर म¤ िनवेश म¤ विृĦ हòई है। 
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हाल ही म¤ कुछ महÂवपूणª एफडीआई घोषणाए ंिनÌनानुसार ह§: 

• फरवरी 2018 म¤, आईकेए न ेमहाराÕů राºय म¤ मÐटी-फॉम¥ट Öटोसª और अनभुव क¤ þ Öथािपत 
करने के िलए 4,000 करोड़ Łपये ($612 िमिलयन) तक िनवेश करन ेकì अपनी योजना कì 
घोषणा कì। 

• नवंबर 2017 म¤, भारत के उ°र-पवूê ±ेý म¤ 4,000-5,000 करोड़ Łपये ($612-765 िमिलयन) 
के िनवेश के िलए 39 एमओयू पर हÖता±र िकए गए थे। 

• िदसंबर 2017 म¤, औīोिगक नीित और संवधªन िवभाग (DIPP) ने खदुरा ±ेý म¤ दमरो फनêचर 
और सुÿो इÆफोटेक समाधान के एफडीआई ÿÖतावŌ को मंजरूी दे दी, जबिक आिथªक मामलŌ 
के िवभाग, िव° मंýालय ने 532 करोड़ Łपये एफडीआई ÿÖताव को मंजरूी दी। 

• भारत सरकार के आिथªक मामलŌ के िवभाग ने तीन िवदेशी ÿÂय± िनवेश (एफडीआई) ÿÖतावŌ 
को बं द कर िदया जो अ³टूबर 2017 म¤ 24.56 करोड़ Łपये ($3.80 िमिलयन) के कुल िवदेशी 
िनवशे कì ओर अúसर थे। 

• िसंगापरु के टेमासेक ब¤गलłु िÖथत िनजी हेÐथकेयर नेटवकª  मिणपाल अÖपताल म¤ 1,000 
करोड़ Łपये ($156.16 िमिलयन) के 16 ÿितशत िहÖसेदारी हािसल कर¤गे जो लगभग 5000 
िबÖतरŌ कì अÖपताल ®ृंखला चलाता है। 

• Āांस िÖथत ऊजाª फमª, एंजी एसए और दबुई िÖथत िनजी इि³वटी (पीई) फमª अबराज समूह ने 
भारत म¤ पवन ऊजाª मंच Öथािपत करने के िलए साझेदारी कì है। 

• अमेåरका िÖथत फुटिवयर कंपनी, Öकेचसª, अगले पांच वषŎ म¤ भारत म¤ 400-500 और िवशेष 
आउटलेट जोड़ने और भारत म¤ अपने पåरधान और सामान संúह को ÿ±ेपण करन ेकì योजना 
बना रही है। 

औīोिगक नीित और संवधªन िवभाग (DIPP) के अनसुार सरकार ने ओÈपो मोबाइल इं िडया, 
लईु वीटन मैलेिटयर, चुंबक िडजाइन, डैिनयल वेिलगंटन एबी और ए³टोसेबाª एि³टव थोक ÿाइवेट 
िलिमटेड से पांच िवदेशी ÿÂय± िनवेश (एफडीआई) ÿÖतावŌ को मंजरूी दे दी है। 

• िव° वषª 2015-16 और िव° वषª 2016-17 के बीच भारत म¤ संचयी इि³वटी िवदेशी ÿÂय± 
िनवशे (एफडीआई) ÿवाह 40 ÿितशत बढ़कर $114.4 अरब तक पहò ंच गया, जो िव° वषª 
2011-12 और िव° वषª 2013-14 के बीच $81.8 अरब था। 

• वॉलमाटª इं िडया ÿाइवेट िलिमटेड, सबसे बड़ा वैिĵक खदुरा िवøेता कì भारतीय शाखा, आने 
वाले तीन वषŎ म¤ भारत म¤ 30 नए Öटोर Öथािपत करने कì योजना बना रही है। 

• अमेåरका िÖथत ईकॉमसª िवशाल, अमेज़ॅन न े2017 म¤ अब तक अपनी भारतीय भजुा म¤ $1 
अरब का िनवेश िकया है, जो भारत म¤ अपने कारोबार म¤ कुल िनवशे $2.7 िबिलयन कर चुका 
है। 

• काठमांडू िÖथत समूह, सीजी कॉपª µलोबल के कायªकारी िनदशेक ®ी वŁण चौधरी न े कहा, 
सीजी समहू 2020 तक भारत म¤ अपने खाī और पये कारोबार म¤ 1,000 करोड़ Łपये ($155.9 
7 िमिलयन) िनवशे करने कì तलाश म¤ है। 
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• िवĵ ब§क समूह कì िनवेश शाखा अंतराªÕůीय िव° िनगम (IFC) भारत म¤ कई िटकाऊ और 
नवीकरणीय ऊजाª कायªøमŌ म¤ 2022 के माÅय तक $6 िबिलयन का िनवशे करन ेकì योजना 
बना रही है। 

• एसएआईसी मोटर कॉपōरेशन भारत के ऑटोमोबाइल बाजार म¤ ÿवेश करन ेकì योजना बना रहा 
है और भारत म¤ परूी तरह से ÖवािमÂव वाली कार िनमाªण सु िवधा Öथािपत करके 2019 म¤ 
पåरचालन शुł कर रहा है। 

• सॉÉटब§क भारत म¤ ÿÂयेक बाजार खंड म¤ बाजार के नेताओ ं म¤ अपना नया यएूस $100 
िबिलयन ÿौīोिगकì िनिध िनवशे करन े कì योजना बना रहा है ³यŌिक यह िनवेश के अपने 
तीसरे दौर को शुł करना चाहता है। 

सरकारी पहल 

िसतंबर 2017 म¤, भारत सरकार ने भारत राºयŌ के म¤ जापानी िनवेश बढ़ान ेके िलए तेजी से 
अनमुोदन ÿिøयाओ ंके िलए एकल िखड़कì िनकासी ÿणाली को मजबतू करने पर Åयान क¤ िþत करने के 
िलए कहा। 

वािणºय और उīोग मंýालय, भारत सरकार ने राजÖव िवभाग कì मंजरूी को हटा के िवदेशी 
ÿÂय± िनवशे (एफडीआई) ÿÖतावŌ के िलए अनमुोदन तंý को आसान कर िदया है और आवेदन कì 
ÿािĮ के 10 सĮाह के भीतर अनमुोदन कì आवÔयकता वाले सभी ÿÖतावŌ को मंजरूी दे दी है। 

भारत और जापान, भारत के उ°र-पवूê राºयŌ म¤ बिुनयादी ढांच ेके िवकास के िलए हाथ िमला 
चुके ह§ और पवूō°र म¤ रणनीितक आधारभतू पåरयोजनाओ ंके िलए उ°र पवूª के िवकास के िलए भारत-
जापान समÆवय फोरम भी Öथािपत कर रहे ह§। 

मेक इन इं िडया पहल को बढ़ावा देने और रोजगार उÂपÆन करने के िलए भारत सरकार वतªमान 
49% से 51% तक Öवचािलत मागª के तहत र±ा म¤ िवदेशी ÿÂय± िनवेश (एफडीआई) को और 
आसानी से कम करने के िलए िहतधारकŌ के साथ बातचीत कर रही है। जनवरी 2018 म¤, अÆय ±ेýŌ म¤ 
िनयमŌ म¤ आराम के साथ Öवचािलत मागª के माÅयम से िसंगल āांड åरटेल म¤ 100% एफडीआई कì 
अनमुित थी। 

केÆþीय ÿÂय± कर बोडª (CBDT) ने िव° अिधिनयम 2017 के तहत दीघªकािलक पूंजीगत 
लाभ (LTCG) कर से कमªचारी Öटॉक िवकÐप (ESOP), िवदेशी ÿÂय± िनवेश (FDI) और अदालत 
Ĭारा अनमुोिदत लेनदेन को छूट दी है। 

भारत सरकार नकद और एटीएम ÿबंधन कंपिनयŌ म¤ 100% िवदेशी ÿÂय± िनवेश 
(एफडीआई) कì अनमुित दे सकती है, ³यŌिक उÆह¤ िनजी ÿितभिूत एज¤िसया ं िविनयम अिधिनयम 
(पीएसएआरए) का पालन करने कì आवÔयकता नहé है। उभरते बाजार ÿाइवेट इि³वटी एसोिसएशन 
(ईएमपीईए) Ĭारा िकए गए हािलया बाजार आकषªण सव¥±ण के मुतािबक आने वाले 12 महीनŌ के िलए 
वैिĵक भागीदारŌ (जीपी) िनवेश के िलए भारत सबसे आकषªक उभरता हòआ बाजार बन गया है। 
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िवĵ ब§क ने कहा ह ैिक िव° वषª 2018-19 म¤ भारत म¤ िनजी िनवशे म¤ 8.8% कì बढ़ोतरी होने 
कì उÌमीद ह ै तािक िनजी खपत म¤ 7.4% विृĦ हो सके और इस ÿकार िव° वषª 2018 म¤ भारत के 
सकल घरेल ूउÂपाद (जीडीपी) म¤ विृĦ हो सके।  

भारत म¤ एफआईआई 

िवदेशी संÖथागत िनवेशकŌ (एफआईआई) न े1993 म¤ बाजारŌ के िलए खोले जाने के बाद से 
लचीला भारतीय अथªÓयवÖथा म¤ अपना िवĵास बरकरार रखा है। एफआईआई िपछल े कुछ सालŌ से 
भारतीय बाजारŌ कì रीढ़ कì हड्डी रही है और पूंजी बाजारŌ को उिचत ÿोÂसाहन िदया है। 

भारत अपने सËय मूÐयांकन और िÖथर लोकतां िýक ÓयवÖथा के कारण िवदेशी िनवेशकŌ के 
िलए सबसे अनकूुल िनवेश ÖथलŌ म¤ से एक है। घरेल ू िनवशेकŌ के िलए लोकतंý कोई मुĥा नहé है, 
लेिकन एफआईआई के िलए, 'देश जोिखम' िकसी भी िनवेश िनणªय लेने से पहले िवचार िकया जाने का 
एक बड़ा कारक है। 

एफआईआई भावना लं बे समय से भारत के ÿित सकाराÂमक बने रहने कì उÌमीद है ³यŌिक देश 
आने वाले वषŎ म¤ ±ेýŌ म¤ सराहनीय िवकास को िचिĹत करन े के िलए तैयार है। उīोग के सýूŌ के 
मतुािबक एफआईआई का भारत कì सबसे बड़ी 500 कंपिनयŌ कì इि³वटी का करीब 16% िहÖसा है। 

िवदेशी संÖथागत िनवेशक (FII) का अथª है "भारत के बाहर Öथािपत या Öथािपत संÖथान जो 
ÿितभिूतयŌ, वाÖतिवक संपि° और अÆय िनवेश संपि°यŌ म¤ भारत म¤ िनवेश करन ेका ÿÖताव करता है"। 
भारत म¤ िवदेशी सं Öथागत िनवेशक (FII) भारतीय िव°ीय बाजारŌ म¤ िनवेश करन ेवाली बाहरी कंपिनयŌ 
को संदिभªत करता है। 

भारत न े िसतंबर 1992 म¤ िवदेशी संÖथागत िनवेशकŌ (FII) को अपना शेयर बाजार खोला। 
1993 से, भारत को इि³वटी म¤ िवदेशी संÖथागत िनवेश (FII) के łप म¤ िवदेिशयŌ से पोटªफोिलयो 
िनवशे ÿाĮ हòआ। 

भारतीय इि³वटी बाजार म¤ Óयापार करने के िलए, सभी िवदेशी सं Öथागत िनवशेकŌ (FII) को 
भारत म¤ ÿितभिूत बाजार के िलए िनयामक और भारतीय मþुा बोडª (SEBI) के साथ पंजीकरण करना 
होगा। 

जो अपना ÖवािमÂव िनिध या "Óयापक आधार" फंडŌ या िवदेशी िनगमŌ और ÓयिĉयŌ कì तरफ 
से िनवेश करने का ÿÖताव करता है और िनÌन म¤ से िकसी भी ®ेणी से संबं िधत है, उसे FII के िलए 
पंजीकृत िकया जा सकता है। 

• प¤शन िनिध 

• Ìयचूुअल फंड्स 

• इंवेÖटीबले ůÖट  

• बीमा या पनुिमªलन कंपिनया ं

• एंडॉवम¤ट फंड 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 133 

• िवĵिवīालय िनिध 

• नéव या चैåरटेबल ůÖट या चैåरटेबल सोसाइटी जो अपनी ओर से िनवेश करन ेका ÿÖताव करते 
ह§, और 

• संपि° ÿबंधन कंपिनयŌ 

• नामां िकत कंपिनया ं

• संÖथागत पोटªफोिलयो ÿबंधक 

• Æयासी 

• अटॉनê धारकŌ कì शिĉ 

• ब§क 

एफआईआई - मु´य सांि´यकì 

िस³योåरटीज एंड ए³सच¤ज बोडª ऑफ इं िडया (SEBI) Ĭारा जारी आंकड़Ō के मतुािबक, जलुाई 
2013 के अंत तक भागीदारी बाजारŌ (P-Notes) के माÅयम से भारतीय बाजारŌ (इि³वटी, ऋण और 
डेåरवेिटव) म¤ िनवेश $23.74 अरब हो गया। पी-नोट्स उ¸च शुĦ मूÐयवान ÓयिĉयŌ (HNI), हेज फंड 
और अÆय िवदेशी संÖथानŌ को पंजीकृत एफआईआई के माÅयम से भारतीय बाजारŌ म¤ िनवेश करने कì 
अनमुित देते ह§। पी-नोट्स के माÅयम से एफआईआई िनवेश जलुाई 2013 म¤ 11.45% कì विृĦ दजª कì 
गई, जबिक जनू 2013 म¤ 10.93% कì तुलना म¤ दजª कì गई। 

• िवदेशी िनवेशकŌ ने िसतंबर 2013 के महीने म¤ भारतीय शेयर बाजार म¤ $2 िबिलयन से अिधक 
का िनवेश िकया। 2013 कì शुŁआत के बाद से, उÆहŌने इि³वटी म¤ शुĦ अमेåरकì $13.7 
िबिलयन कì कमाई कì है। 

• इसके अलावा, सरकार और कॉपōरेट ऋण Ĭारा दी गई उ¸च पैदावार को देखते हòए, 
एफआईआई आøामक łप से 2013 कì शुŁआत के बाद से बॉÆड खरीद रहे ह§। ऋण बाजार ने 
जनवरी-मई 2013 म¤ करीब 25,000 करोड़ Łपये ($4.08 अरब) का शुĦ ÿवाह आकिषªत 
िकया । 

• 4 अ³टूबर तक, देश म¤ पंजीकृत एफआईआई कì सं´या 1,744 और 6,358 पर उप-खातŌ कì 
कुल सं´या थी। 

एफआईआई- ÿमुख िनवेश और िवकास 

• ब§गलोर िÖथत ऑनलाइन åरटेलर िÉलपकाटª ने दि±ण अĀìकì ÿौīोिगकì कंपनी नाÖपसª समहू 
और िनजी इि³वटी (पीई) फमª ए³सेल पाटªनसª और टाइगर µलोबल समेत अपने मौजदूा 
िनवशेकŌ से $200 िमिलयन जटुाए ह§। िनवेशकŌ ने भारतीय ई-कॉमसª कंपनी म¤ $181 िमिलयन 
के िनवेश को पहले से ही िनवेश कर िदया है और फंिडंग के इस पांचव¤ दौर म¤ िनवेश के एकमाý 
सबसे बड़े दौर को िचिĹत िकया गया है। 

• फंड का इÖतेमाल तकनीक बनान ेके िलए िकया जाएगा और कंपनी को इसकì आपिूतª ®ृंखला 
और मानव संसाधन आधार को मजबतू करने म¤ मदद िमलेगी। 
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• िāिटश दरूसंचार कंपनी वोडाफोन अपनी भारतीय भजुा म¤ $2 िबिलयन का िनवेश करने का 
इरादा रखता है। कंपनी ने िवदेशी िनवेश संवधªन बोडª (FIPB) के साथ एक आवेदन दायर 
िकया है। हालां िक, जलुाई 2013 म¤, भारतीय मं िýमंडल ने पूंजी ÿवाह म¤ तेजी लाने के िलए 
दरूसंचार ±ेý म¤ िवदेशी िनवशे सीमा 74% से बढ़ाकर 74% कर दी, दिुनया का दसूरा सबसे 
बड़ा टेलीकॉम ऑपरेटर अपनी िहÖसेदारी 100% तक नहé बढ़ाएगा। वोडाफोन के पास 
वोडाफोन इं िडया का लगभग 64% िहÖसा है और कुछ अÐपसं´यक िहतधारकŌ को खरीदने 
कì योजना है। 

• भारत रेलव े±ेý म¤ िवदेशी िनवशे कì अनमुित देने के ÿÖताव पर भी िवचार कर रहा ह;ै एक ऐसा 
±ेý जहां िवदेशी िनवशे वतªमान म¤ िनिषĦ है। 

औīोिगक नीित और संवधªन िवभाग (DIPP), िवदेशी िनवशे से संबं िधत नीितयŌ के िनणाªयक 
ÿािधकरण, रेलवे उīोग म¤ कारोबार करन े वाली कंपिनयŌ म¤ पणूª या आं िशक िवदेशी ÖवािमÂव कì 
अनमुित देने के िलए कैिबनेट कì मंजरूी का इंतजार कर रहा है। 

सरकारी पहल 

भारत सरकार देश को वैिĵक मानिचý पर रणनीितक उīोग के िखलाड़ी के łप म¤ रखना 
चाहता ह ैऔर इसके िलए िवदेशी िनवेश एक बड़ा उÂसाह देगा। भारतीय बाजारŌ म¤ अिधक िवदेशी पूंजी 
को आकिषªत करने के िलए, सेबी ने िवदेशी ®ेणी के िनवेशकŌ के िलए ऋण ®ेणी म¤ मानदडंŌ को आसान 
बना िदया है। नए फैसलŌ के मतुािबक, एफआईआई को इन कागजात आवं िटत करने के िलए िनयामक 
Ĭारा आयोिजत मािसक नीलामी के बजाय सीधे बाजार से सरकारी ÿितभिूतयां (Glits-िगलट्स) खरीदने 
कì अनमुित दी जाएगी।इस कदम से िवदेशी िनवेशकŌ के िलए सÖता िगÐट के अिधúहण कì लागत के 
अलावा देश म¤ अिधक डॉलर के ÿवाह कì सुिवधा होगी। 2013 म¤ कì गई इसी तरह कì पहल म¤, सेबी 
ने एफआईआई को कॉपōरेट ऋण खरीदने कì अनमुित दी थी (िजसे पहले नीलामी के माÅयम से भी 
आवं िटत िकया गया था) इस बीच, िवदेशी िनवेशकŌ के िलए पंजीकरण ÿिøया को सरल बनाया गया है। 
जनू 2013 म¤ हòई एक बोडª मीिटंग ने िनयमŌ के आधार पर भारी कागजी कारªवाई को रोकने और घरेल ू
संपि°यŌ को खरीदने म¤ िकए गए कुछ ÿितबंधŌ को दू र करन ेका लàय रखा। भारत के राजनीितक माहौल 
िÖथर और सहायक नीित ÓयवÖथा के साथ, एफआईआई हमेशा देश कì अथªÓयवÖथा म¤ िवĵास बनाए 
रखने के िलए जारी रहेगा। पॉिलसी संशोधनŌ, ÿभावी ढंग से कायाªिÆवत होने पर, िनिĲत łप से भिवÕय 
म¤ बेहतर िवदेशी पूंजी ÿवाह सु िनिĲत करेगा और िवकास कì 6% कì दर के मुकाबले अथªÓयवÖथा को 
बहòत अिधक दर (लगभग 8%) तक बढ़ने के िलए ÿेåरत कर सकती है। 

5.8. सारांश 

अंतरराÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन, िविभÆन ÿकार के नामŌ जैसे िक आंतåरक कंपनी िवĴेषण, 
संगठन पाĵªिचý, ±मता या संसाधन लेखापरी±ा कì िÖथित और सामåरक लाभ िवĴेषण के नाम से भी 
जाना जाता है, देश के भीतर और बाहर, इसके Óयापार ÿितÖपधाª के सापे± कंपनी कì मुþा का ÿदशªन 
और इसकì ±मता, ताकत और कमजोåरयŌ के मामले म¤ मूÐयांकन करन े कì ÿिøया है। संगठन के 
रणनीितक लाभ पाĵªिचý को िवकिसत करने के इराद े से ÿबंधन को पहले औपचाåरक और 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय, वधाª                                            एम.बी.ए 
 

चतथुª सेमÖे टर – अतंरराÕ ůीय िवÂ तीय ÿबंधन Page 135 

अनौपचाåरक चैनलŌ से बाĻ या आंतåरक ąोतŌ से जानकारी एकý करनी चािहए और िफर 
अनौपचाåरक चैनलŌ कì Óया´या करना चािहए और िफर अपनी ताकत और कमजोåरयŌ को िनधाªåरत 
करने के िलए उÆह¤ समझदारी से Óया´या करना चािहए। िवदेशी मुþा जोिखम- मþुा िविनमय दरŌ म¤ 
पåरवतªन के कारण िनवेश के मूÐय म¤ पåरवतªन का िव°ीय जोिखम है। यह िविनमय दर म¤ ÿितकूल 
आंदोलन के कारण, िकसी िवदेशी मþुा म¤ लंबी या छोटी िÖथित को बं द करन ेकì आवÔयकता होन ेपर 
िनवशेक के जोिखम को भी संदिभªत करता है। 

िवदेशी मुþा जोिखम आम तौर पर ऐसे ÓयवसायŌ को ÿभािवत करता है जो अपने उÂपादŌ, 
सेवाओ ं और आपिूतªयŌ को िनयाªत और / या आयात करते ह§। यह अंतरराÕůीय िनवेश करने वाले 
िनवशेकŌ को भी ÿभािवत करता है। उदाहरण के िलए, यिद एक िनिĲत िनवेश करने के िलए धन को 
िकसी अÆय मþुा म¤ पåरवितªत िकया जाना चािहए, तो मुþा िविनमय दर म¤ िकए गए िकसी भी बदलाव से 
िनवशे का मूÐय कम हो जाएगा या िनवेश को बेचा जाएगा और मूल मुþा म¤ वापस पåरवितªत िकया 
जाएगा। 

िव°ीय जोिखम को आमतौर पर िभÆनता के या मानक िवचलन के मामल ेम¤ मापा जाता ह ैजैसे 

िक ÿितशत ÿÂयाय दर या पåरवतªन कì दर। िवदेशी मþुा म¤, एक ÿासंिगक कारक मुþाओ ंके बीच Öपॉट 

िविनमय दर म¤ पåरवतªन कì दर होगी। िभÆनता िविनमय दर के जोिखम से िविनमय दर जोिखम का 

ÿितिनिधÂव करती है, जबिक मानक िवचलन एक औसत िवतरण दर से िविनमय दर, और औसत 

िविनमय दर से िविनमय दर जोिखम का ÿितिनिधÂव करता है। एक उ¸च मानक िवचलन एक बड़ा मुþा 

जोिखम संकेत होगा। अथªशाľी न ेिवचलन के अपने समान उपचार के िलए जोिखम संकेतक के łप म¤ 

मानक िवचलन कì सटीकता कì आलोचना कì ह,ै चाहे वह सकाराÂमक या नकाराÂमक हŌ, और 

Öवचािलत łप से िवचलन मूÐयŌ को कम करन ेके िलए हŌ। िव°ीय जोिखम को मापने के िलए औसत 

पणूª िवचलन और अधªिवराम जैस ेिवकÐप उÆनत िकए गए ह§। 

5.9. बोध ÿÔ न  
1. अंतराªÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन के महÂव को बताओ।   
2. अंतरराÕůीय पåरयोजना मूÐयांकन पर िविनमय दर के ÿभाव पर ÿकाश डाले। 

3. पूंजी कì लागत के मापन का उÐलेख कर¤।   

4. पूंजी कì भाåरत औसत लागत के महÂव को बताओ। 

5. अंतरराÕůीय संयुĉ उīम बनने के कारण कì िववेचना कर¤। 

6. “एनपीवी एक संकेतक ह ैिक फमª का िनवेश या पåरयोजना िकतनी मूÐय जोड़ती है”। िदए गए वा³य 

के आधार पर एनपीवी का िनणªय लेने म¤ ÿयोग को ÖपĶ कर¤। 

7. भारत म¤ एफडीआई और एफआईआई  म¤ सरकार कì भिूमका कì समी±ा कर¤। 
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