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 � "������������������	�����	���
���������#���$��

�
������ �	� ��� ���#��� ���������������� ��������� ����������� ��� ���� ���#� .
������� 
�������

�������������"��/�'����0���������0����������������'���������������'��&�������	���0�
�������

�������
��������������1


2��	����������	�����������#�����������������������������		��	������
�������� ���������� �		��	� ���� ����� ���	�� ��� #��&��� �����#����� ����	� ��� �)�������� ��� �	�
�		��������'����������	�����'���	��������������3��#�	���������������		��	���������������	�����
�#�����	��������������������4����������������#	���0������0�������	���������'������


�������0�
���� �	0� ���)�	����� '���� ��	��������	� ������ ����� ��� �)������� ���#���	�� ��� ��	�� ���	� ����
��������� ���� �#��	������ ��� #�������3��	���� #��	���	� ��������� ��� �������� �)�������
����	������	�'��������������������������������-�
�
���������'���	0�


�#���	� ����� ������#�� ����������������������������������������������
���������	�������4��	������������������		��	��������������	�����	�������#����	�������	��������
�����)��������������	������	��������	�������	�����������)�����������	������	�������������&���
'��������������������������#���#���	��
�
(�����	�����0�����������������������'�	��	����������	��	���&	�������
#���������#��������#�
����5�'�6��&�!���&�7)������8��������������������#������	�'����������	��������	�	��	����������
,��������0������9
�.����������������������������������������#�"�'������#��	�������	��������	�
'���	���������������	������������������*��������������:!�;�����������������������������%����
����������������*�������	���������0������������&����	�������������	��
�
�

  � �����������	�����	���
������������ �!���
�

��������	���'��	������'�������������	����������� ���������������������������<�����0����� ����
�������*������	�	���������������1������2�������������������������������������������������	�=-++-�
��������	�����������		���	�#�������������	�������������#������'���	�#��������������������
������		� �������� ���� ����	�� ��� ���� -++>	0� �� ���	��������� ��#���� ��� ��	�����	� ��� �����
���������������	������)�	���
�
������	�����#�������	�����)���	������������������������#������	���������	������#�	���������
4�������=��	���������� �����#��&��=��	��0�����������������#���	�������������������� �����
����� ����� ��������� ��'���	� ��#������ ���� �������"	� �)������� ����0� ������������� ������� ���
������� �)��		���� �)��	���� ��� 	����=���#� �������� ����� �������� ��	��������	� ��� 7)�������

�##�������,����'���	� 17
,	2�� ���� �)������� �)��	���� ��� ���� ��	������� 	�����0� ���	����
����	����������)��������		��	�������&	��������	����#����������
�
�����0�	�#���������#������	��������	�'�������#��������������������������	�����#�		��������
����?�������������������@�����'��������A�

• *�	��������	����7)�������
�##�������,����'���	�17
,	2�
• !�����������	����(�������;����������	�#����1(;�2���������������	����
• :�����#������������->B����(���������	���������������	�#����1(��2��

                                                 
1 Reserve Bank of India, (1997) Report of the Committee on Capital Account Convertibility, Mumbai, p.4. 
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�����"	��������	��������������������������#����������	������������������'	�����	�������� ������
��#��	��������'���	�����=���#����'	��
#����������������	�	�����	����������#�"	���#�����
������ ���� ���������� ���&���	� '���� ���� ������� �����#�0� �)������� �������	� �������� ����
��������������������	����������������#�����-++C�
	�������	�	��
�
��������������������#���	�����������������������������0�'�����&����	�#�����������	�������	��
!���� ������ ������������0� �� ��#���)� '��� ��� �������	� '�	� �#��	��� ���� ���� �)�������
����	������	� ����� ���� ����	������	� ��� �������� �)�������� 
������� �������� ����	������	� '����
#���� ��� ��		� ����������� ����� ���� -+D>	�� E�	�� �������	� ��� �������� �������� '���� ��� ����
������#����������������'�	��������	�=-+D>	������������'����	������������������������������'	�
��������7
,	���������	��	����#�5*�	�� ������������#��������)�����	�'����#������� ����
�������������������������������-++>	0�����#��������	����#����������-++C=+D��
�
���������:�����(�������E���	���0�!�������
����#����#0������	�,������!����������-++C=+D�
���������� ����� ���� ����������	� ���������� �������� �)������� ����	������	� ����� ��� ���
#������	��� ���� ��������� ��� �� ��'� ��'� ���	�	����� '���� ���� ��F������� ��� ������		������
��������	���� ���������������� ����	������	��
��	�4������0� ���� -++C� ���������
�##���������

�������
�������
��������������'�	������������������*,�� ����������� ���������#�����'���	�
���������������� ����������������/�'����0� ����!�����7�	�� 
	���� ���	�	������������� ����	�#��
�����������#������ ���� 	�����	��������������#���0� ����&���� ���� 	�������������#	�����
�	������������������&�������	�����������	����������0�#����	���������'	�	�����	������������
��������������	�#����������������������	������	�0������'����������������������	�������������=
������������'	��
� �
�����	�������������������������������������������������������'������������������	��#��	������

�������  ���� 1�E(2� ����� �������	������ ��� 
���	�� -++�0� ������ ���� #���#�����	��������	����
���������������� ����	������	����� ������������	�����#�������� ��������������� ���� ��������
�����������-++���
�
�

   �������������	
��
����
������������	�����	���
���������
�
�������������	������	�����������	�����#�������������������������������������������	���	������0�
������ ��	� ����� ��� �������� ������� ������ ���� ���	� ���� ���	� ��� ����� �������� ��������
�������������������	����������������������������	��	�	�������������������������������	������
��������������������#����
�
G����������#�	�����	��	��������#���	�����������������������������	�������	�������������	������
�	���������	����������������	����������	��������#��������'����������������������������������
�����������	������������������������������������������������	�'��������������#��&��	���� ����
����	������	���'����0���������������������������������#�	������������0��	������������������
��#�����	��������/����0�	��������������0������'��������������������	���������������������������
��������������#�)�#�#��������	����#������)�	�����	�	��#�����	����#������������������������
������	���
�
�
“If countries do not plan for an orderly integration with the world economy, the world will 
integrate with them in a manner which gives them no control over events. Thus, the question 
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is not whether a country should or should-not move to capital account convertibility, but 
whether an orderly or a disorderly transition is desired.”2 
�
(����'������������'�&����������	������������������������������������������A�
�

-� %����!����!�����	��!	�������������������
����
���

!�����������������������������������������'���������'� ���������#�����	����#�����	��
��	�����	����#�'���=����������������������������������#��&��	0���� '��������� ���#����
������#����'��&��		�	���� ������#�	��������������������������� �������������������
����		��������������������������#��&��	��
�

H� ��������������	
����
	����������

��� ��������#�������������	�����0��������	����#��#��������������������� ��#���������
�������������������&�����������������������	����	��������0�������0�������#��������������
��#�	���� ���������� 	�	��#� ��� �����	������� ��#��������� ���'���� ����������
�����#�������	��	�	�����	�����������	�����������#�����������������������������	��������

/����0�


��������	����������������������	�����������������	������������������������
	����	������������ ��������������	������	�	������������������������������ ���� ��������
���������	�����#����������������������������������	������	0�������#������������������
��� �������� 	�������	� ��� ���������� �������	� ���� 	������	� '���� ������ ���� ��#�	����
���&���� ���� ������ ���������� ��	��������	� ��� �������� ������ 	&���	0� ������	�� ������
�������������������#������������������������#�������	��
�����������������������'����
���	��������������������	������	�	������	����������������#�������������#�����������
�

�� "�!�
��������������	����&�
��'�!���
��������	����!�(����
����������




������	���'�����������������#�	����	����	������������������	�������������������	�����
����	�������	���#���	��������		�		���'�����	&����3����������������������	������������	�
������	��������	� ������������������� ��������	&	��������	����������#������ ����� ������
�		��	�������������������	�������
�E�)���������	���0������)�#���0�'��	�������������	�
��������� ����� ��� E�)����� �		��	� ���	� #���� ��	&� ����� ���� '��� ���� �����	����
�����������������


�	�0������	�� ������������������������	&�������	�����		���������	0� ����������'�������
����	���� �������������������������#��&��	���������	���� ���� �������������##������	��
���	�� '������� ����	� ���� 	���� ��� ��	&� �����	���������� ��� �����#��� �����	� ����� ���
����	�#��������������'������#�)�����		��	�'����������������	&3��������������	��/����0�
'���������������������������������������0��������	���������������&�������������#�	����
�����	���������0��������		=������������	�����������	�'���0����	��)����������	�������	��
�

�

�

��  ��
����!�!	����������������

                                                 
2 Tarapore, S. (1998), p. 71. 
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���	� �	� �� ������� ���������� ��� ���� �����#��������� ������� 
��� �)���	���� ��� ����
����	�#������������������������������#�	����	����	���������������������		��	�'�����
���������	�����	����	����#���0����	�����������������#�	����	�����	�����������������
'���	0� �������� 


� ���#���	� ���� ����	������ ��	�����	� ��� ���� �������� ��������
������������		���������������������������

�
�

 )� ����*�������+��
�������
�
����-++>	�'����#��&������#��&��	�����'��#�F��������	����������������������������#��&��	�
������������)������#�������#��&��������#��	��G���'�	�����������������	�������������������
�������� �����������'	����� ����������'�	� �������������������������������	�	0��������������	��
'����E�)�������;���-++��������	�����#������������������������	��������������������������
������	�������������������	�	����7�	��
	����
�
�����������	����	�	0���	���������������������'	�'�	������'������	�����������	��	��������������
�������������	�	���������������������������/����0�#�����������������������������������������
�����������������	�����������������������������)����������	�	�������������������������������
���	�������������������'����������	��������	�	�����
�
5�'0������������'���������=����#���	�������	�	������������������
�
G��0������	�	�����������'���������	����	�'�����	�������������������������������	�������'����
���	�	�'�����������������
���	������������	���������E����	���������������0���������'���������
�������������������������������	�	���������-+D>	�����������������������������	����������	��'�	�
�������	��������	�	0����	��������������������#�����������������������������#�����������	������
����	��#������������������#��	�����������������	�������������������	�	��	�����������������������
��	�����E����	������� ��������0� ��������������	� ��� ���������������	�����������������	� 1�����
����������� ����������� ���� #���������0� '��&��		�	� ��� ���� ���������� 	������ ���� ���&� ���
���)������������)������������������2��	��������	������������	�	��
�
�'�0� ������#���� ���	������#�	�����������)������� ���	�	��	������	����������0�	���������	�
�����'��� ��� ������ ���������� ��� ����0� 	������ �����	�� ��������� ��� ����� �������� ��������
�����'���� ���� 
	���� ���	�	���	�	�������������	��	�������� ������������������������������� ����
�����������������	�1�)����0��������	�0� ������	���'������	�������������	����2��/�'����0� ���	�
������������������������4��	����A '���	��F�������������#�����������	&������	�	��#������	�	�
�����������������������������	������������	��������'0�������������#�������������	������������
��	����&����������	#�����
�
�

)� ����%��'����(�����	
�
�����
������!�����

�
��	������	���������������������������������	����������0�����������������������)���������	����	�
����#�	� �� &��� ���	���������� ���� ������#�&��	�� 
�� ���4����� ������ ��� �������� �)�������
��	����	��	��		������� ���'���	��������������������	���� ������������������#���	��	�'�����	�
��������������	���&	�'���������������������	��	���������������'	��������������)�����
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������������#��'�������	���������������������)�����
�������������������	�'���������������������������	��	���������������)���������	����	�	������
����4�������������	��������#����	�����#����	�������������������#���E��	�������������4�����
�����	����	��)���	������������#	�����#����	�������#���	��������	�#�����	����������	���������
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�����"	� �����������&0� ���� *�	����� ,��&���� ������ 1*,�20� ���������� 1;��� H>>�2�
����	����������)���������	����	�����)��		����:!�J+�����������
���'����#������	�
#������������������������0��������������������'�������		�����J->>=�������=#��&�
�����������������	�����������������������#�����	����������������������	'�������
��	����	��	�����H>>H=H>>������������������	�����	����:!�J��C��������0�'�����'�	�
�������� ��� �� �����	�� ������� �����#�� ���� ������ ��	���� �)����	8� ���� ���
�������������� ��	�� ��� ,�	���		������		� G��	�����������#� ������� ��� ��������0�
��������	���������������	����������������'	���&��(���������������������	�#����
��������������#��	��������������	�������������������	���
�
(�'�'�������	��������������	�<�����������=���������������)���������	����	���	�
���������#�	��	�����������#���������#����������#����������������������������
��	����������*�	���������#����������	0��������0�����������������������#�����
	����� ����	�������� ���� -++>	����� ��������	������������	�����������9��������
-++K=+$9��������	�����	�������������������������I	�����)�&��������������������)�
��	����	��������	������#�:!�J��+$������������E�����-++>����:!�J+�����������	����
;���#����H>>���
�
(��#�-++>=+-0����������������	��������H>>-=>H0�������������������������������
��������	����&������	������ ���#	� ���J����������0� ������	��������������'	0��������
�����#���	0���	�����JDH����������������	��������'���������������������������������
�����	� �������� ���� ������ ��� �������� �������� 	�����	�	0� ��������� ��������
������#���� ��� ���	�� �����'	� ���� �������� ��� ��	����	�� ���� ���=��	���� '�	� ��
��	���������#����������������J�D�������������������	���������
�

�
/����0�����������������	�������'��	����������'��������������������������	����	��	����4����0�
���������#� ���� �����������������#�������� .�#����� �����"�� ���� �'��#�	�� ��##���	��	����

                                                 
3 3 Reserve Bank of India, (1997) Report of the Committee on Capital Account Convertibility, Mumbai. 
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�����������������)������������=�������������'���	0������������)�	������������	����������	�����
������	0��������	������	�	������������������'�������	�	���������������������������������#������	��
����	�����������	��������������'	�����������#������������������	�#�������5*������	��	0�'�����
����#�����&������I����#����I��������������'��	���	����������� ���� ���������	��������0�����
������������������.��	&"����#�������������������#��
�

����&����'������	��������������������'����������)���	����	�������������	��	�)�#����	��������
�����#�����������������	'���������������	��	�)�#����	����H>>�0��������'������5*������	��	�
������������������������	�#�����	������������������������'����������)���	����	�'�	��������
�HB0�#��������������������H>B����������	��	�)�#����	����H>>H��,��'����
���������L���0�
����)���	����	����'����J$�$���������� ��� ����	�#��������0����'������5*������	��	���������
��������������	�#���������������������'�	�J��$��������������������'���	0��������K�B��������
������	���������)���	����	����������������'�	������������#����������'	��/�'����0�����������
-++C����������
�##����������##��������������.	��������#��������������������	���&�	������
�����'��������$>����������������������������	����	0"�����	������������	��������	���������#��
��������������'�����	�����	����������#����������������
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���������	����	��������	�������J->>����������������������	������������������������	����#������0�
�������������������#���������KB����F�	����#���������#����	������������	����������������������
����������������
�
/�'����0�������� '���� ��������� ��������##��������	���� ���� -++C� ���������
�##�����0�
������'�	������������������=���������	����


�9��'����������0������������&������������������
	�	��#0���������'��0���������'�������)����	0� ���� ����������������������	��������������0�
�����������������������0���'�	����=���#�����0���������������������	���������0���������������
'��&0���'���	��������������� ������9����������#�������4����#���������������������)���	�����
��	���
�
������ ������ ��	� 	������ ������� ��� #�	�� ������ ����#����	� ��� ���� �������� �����)�0� ����
��4����#�������	�������������������	� '������'���	�����������	�	�������#���	�����������������
���'	������������������������	���������������������������	�<�������	�������������	��������������
����;��������������	�����������������$B���������		���	�����������	�������������������	����	�
����������	����������������->��������������;������	������)����	��������	������������������������
���CB�����;��1���	������������������������	����	2��
�

��������	������������#�&�	�������������������������	��������	����������	&�������	����������	��	�
�����	�����������	������������'�������'������������������	�#�����
		�#�����������


�����#�0�
���	� '���������� �������� ����	���	� ��������'�����	����#���������������#��&��	�� 
	����������
��	���0����	�'�����������������������#��������	������������������������������������)�������
��	����	0�'������	��������������	�������	����������
/�'����0�	�#�������� ��������������	������������ ������������ ���	��������������������������
���������������� ���� ������ �	� 	�#����� 
		�#���� ����� ��������������� ���� ����� ���� ������#����
����������'������	� �)��		�	���� �)���������	�� ������	0����������������	���	0� '��������������
����������#�	���'�����	�����)���������������'�����'����������������������������������0�
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1. ‘Capital Account Convertibility: Monetary Policy and Reforms’   by S S Tarapore 
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