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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

^ लेेखक वि�त्तीीय बााजाार परिरचाालेन वि�भााग सेे हंैं। सेब्यसेाचाी सेारगंी के योगदाान को 
कृतज्ञतापू�वक स्�ीकार विकया जााता हैैं। इसे लेेख मंें व्यक्त वि�चाार लेेखकं के हंैं और 
भाारतीय रिरज़�व बंाक के वि�चाारं का प्रवितविनवि�त्� नहैंं करते हंैं।

उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की 
स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा� - एक 
अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�
सौौरभ नााथ, दीीपक आर चौौधरी, वि�क्रम 
राजपूत और गौौर� वित�ारी द्वाारा^

यह लेेख �ैवि�क वि�त्तीीय सौकंट, यूरोजोना ऋण सौकंट, टंपर 
टंट्रम, यूएसौ-चौीना व्यापार युद्ध, हाविलेया रूसौ-यूके्रना सौघंर्षष और 
यूएसौ फेेड मौवि�क सौख्ती जैसेौ प्रमुख उच्चौ अवि�थरता �ालेे 
प्रकरणं के दीौराना, भारत के वि�दीशेीी मु�ा (वि�दीशेीी मु�ा) आरवि�त 
विनाविधयं की प्र�वृित्ती का वि�शे्लेर्षण करता है। यह लेेख अनुाभ�जन्य 
रूप सेौ वि�दीशेीी मु�ा आरवि�त विनाविधयं मं विभन्नाता को प्रभावि�त 
करनेा �ालेे प्रमुख अतंविनाषविहत कारकं यथा, अमेरिरकी डॉलेर 
इंंडेक्सौ (डीएक्सौ�ाई), तेले की कीमतं, वि�दीशेीी पोटषफेोविलेयो प्र�ाह, 
अमेरिरकी वि�त्तीीय वि�थवितयां और बााजार की अवि�थरता की जांचौ 
करता है। हाले के रूसौ-यूके्रना सौघंर्षष और यूएसौ फेेड सौख्तीकरण 
प्रकरण के दीौराना, वि�विनामय दीर प्रबाधंना और आरवि�त विनाविधयं को 
डीएक्सौ�ाई, तेले की कीमतं, वि�दीशेीी पोटषफेोविलेयो बाविहप्रष�ाह और 
तंगौ अमेरिरकी वि�त्तीीय वि�थवितयं के रुझाानां सेौ मजबूात प्रवितकूले 
परिरवि�थवितयं का सौामनाा करनाा पड़ाा, इंना कारकं की गौभंीरता 
विपछलेे उच्चौ अवि�थरता प्रकरणं की तुलेनाा मं सौबासेौ अविधक थी।  

I.  प्रस्ताावनाा

वि�दाशेीी मेंदु्राा (वि�दाशेीी मेंदु्राा) आरवि�त विनवि�यां अंतंरराष्ट्रीीय 
�न और पूजंाी प्र�ाहैं के व्य�विस्ित अं�शीोषण को से�में करते हुैंए 
वि�विनमेंय दार विस्िरता को बानाए रखने या प्रबावंि�त करने का एक 
सेा�न हैैं। भाारत मंें क़ाानून के अंनसुेार, भाारतीय रिरज़�व बंाक वि�दाशेीी 
मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं का सेरं�क हैैं और आरवि�त विनवि�यां सेमेंग्र 
रूप सेे राष्ट्रीीय विहैंतं को ध्यान मंें रखते हुैंए, वि�दाशेीी मेंदु्राा की 
मेंांग � आपूवितव के बाीचा सेतंलुेन हैंाविसेले करने के विलेए, एहैंवितयाती 
और लेेनदाने उदे्देश्यं के विलेए रखी जााती हंैं (रड्े्ड्ी, 2002)। मेंकु्त 
प्र�ाहैं की व्य�स्िा मंें, यहैं तकव  विदाया जाा सेकता हैैं विक �ास्त� मंें 

आरवि�त विनवि�यं की कोई आ�श्यकता नहैंं हैैं। यविदा वि�दाशेीी मेंदु्राा 
की मेंांग आपूवितव सेे अंवि�क हैैं, तो वि�विनमेंय दार ंकमें हैंो जााएगंी 
और सेमेंय के सेाि मेंांग और आपूवितव सेतंवुिलेत हैंो जााएगंी। यविदा 
आपूवितव मेंांग सेे अंवि�क हैंो जााती हैैं, तो वि�विनमेंय दार ंबाढ़ जााएगंी 
और दारे-सेबेार दाोनं विकसेी कीमेंत पर सेमेंान हैंो जााएगें। हैंालेा�विक, 
पूजंाी प्र�ाहैं सेे पे्ररिरत अंविस्िरता और इसेसेे उत्पन्न हैंोने �ालेी 
स्�त: पूणव हैंोने�ालेी अंपे�ाओं ंके आलेोक मंें, नीवित के एक मेंामेंलेे 
के रूप मंें, पयावप्त आरवि�त विनवि�यां बानाए रखने की आ�श्यकता 
हैैं (जाालेान, 2003)। चूावंिक उभारती बााजाार अंिवव्य�स्िाए ं(ईएमेंई) 
बााहैंरी झटकं के प्रवित से�ेंदानशीीले रहैंती हंैं, इसेविलेए इन दाशेीं 
के विलेए वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं की एक मेंजाबूात छतरी 
अंविन�ायव हैंो जााती हैैं (दाासे, 2024)। हैंालेांविक इसेमंें कोई सेदंाहेैं 
नहैंं हैैं विक अंविस्िरता के सेमेंय मंें वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� 
बाफर का अंत्यवि�क मेंहैंत्� हैैं, वि�शेीष रूप सेे, ड्ॉलेर स्�ैप लेाइनं 
जैासेे विकसेी भाी बााहैंरी सेमेंिवन के अंभाा� मंें, ऐसेे प्रकरणं के दाौरान 
आरवि�त विनवि�यां स्�य ंकाफी विभान्न हैंो सेकती हंैं।  

उच्चा अंविस्िरता के प्रकरणं, जाो अंक्सेर सेरु�ा के विलेए खतर े
सेे जाड़ेुे हैंोते हंैं, के दाौरान उभारते बााजाार की मेंदु्रााओं ंको अंत्यवि�क 
मूेंल्यह्राासे दाबाा� का सेामेंना करना पड़ेता हैैं, विजासेसेे उनकी वि�दाशेीी 
मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं पर अंसेर पड़ेता हैैं। कंद्राीय बंाकं की आरवि�त 
विनवि� प्रबा�ंन प्रिाओं ंपर वि�श्व बंाक टे्रीजारी के रिरजा�व एड्�ाइजारी एडं् 
मैेंनेजामंेंट पाटवनरविशीप (आरएएमेंपी) के चाौिे से�े�ण के अंनसुेार, 
2022 मंें �ैविश्वक वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें 9.3 प्रवितशीत 
की विगरा�ट आई, जाो 1982 के बाादा सेबासेे मेंहैंत्�पूणव आरवि�त 
विनवि� मेंंदाी हैैं। दावुिनया भार मंें वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें 1.4 
विट्रीविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर की विगरा�ट आई और �हैं मेंहैंामेंारी-पू�व 
स्तर पर �ापसे आ गई। 156 दाशेीं मंें सेे बाासेठ प्रवितशीत दाशेीं को 
अंपने आरवि�त विनवि�यं मंें औसेतन 12 प्रवितशीत की कमेंी दाखेने 
को विमेंलेी। इसेके परिरणामेंस्�रूप, आयात क�रजेा मंें औसेतन 21 
प्रवितशीत की विगरा�ट आई, जाो 6.2 मेंहैंीने सेे घटकर 4.8 मेंहैंीने हैंो 
गई। घरलूेे मेंदु्रााओं ंको सेमेंिवन दानेे के विलेए हैंस्त�ेपं के अंलेा�ा, 
ब्याजा दारं मंें �वृि� और पारस्परिरक मेंदु्राा उतार-चाढ़ा� के कारण 
मूेंल्यांकन ने भाी भूाविमेंका विनभााई।

भाारत की वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें उच्चा अंविस्िरता 
के प्रकरणं के दाौरान भाी मेंहैंत्�पूणव विगरा�ट दाखेी गई हैैं, विजासेमंें 
हैंाले हैंी मंें रूसे-यूके्रेन सेघंषव/फेड् मेंौविद्राक सेख्तीकरण की घटना 
भाी शीाविमेंले हैैं, जाो अंनवुिचात वि�विनमेंय दार अंविस्िरता के सेाि-सेाि 
वि�दाशेीी मेंदु्राा आविस्त और स्�णव मंें मूेंल्यांकन परिर�तवनं1 को रोकने 



आलेख

आरबीीआई बीलेुटि�न अपै्रैल 2024210

उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

के विलेए रिरजा�व बंाक के वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� के कारण हैंो 
सेकती हैैं। उसेी के मेंदे्देनजार, यहैं लेेख �ैविश्वक वि�त्तीीय सेकंट, 
यूरोजाोन ऋण सेकंट/टेपर टंट्रीमें, ईएमेंई बाविहैं�ावहैं/यूएसे-चाीन 
व्यापार य�ु और हैंाले हैंी के रूसे-यूके्रेन सेघंषव/फेड् सेख़्ती प्रकरण 
जैासेे उच्चा अंविस्िरता प्रकरणं के दाौरान, वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त 
विनवि�यं की प्र�वृित्ती के सेाि-सेाि उसेके मेंहैंत्�पूणव विन�ावरकं की 
गहैंराई सेे जाांचा करता हैैं। यहैं लेेख वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं 
मंें विभान्नता को प्रभाावि�त करने �ालेे सेामेंान्य अंतंविनवविहैंत कारकं 
का अंनमुेंान लेगाने और सेकंटं के दाौरान कारकं की गभंाीरता 
का आकलेन करने के विलेए एक ऑटोरगेे्रविसे� विड्स्ट्रीीब्यूविट� लैेग 
(एआरड्ीएले) मेंॉड्ले का उपयोग करता हैैं।

शेीष आलेेख को पा�चा खंड्ं मंें वि�भााविजात विकया गया हैैं। खंड् 
II मंें सेबंावंि�त सेाविहैंत्य की सेमेंी�ा शीाविमेंले हैैं; खंड् III भाारत की 
वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें हुैंई घट-बाढ़ को विपछलेे उच्चातमें 
स्तर सेे विगरा�ट और उच्चा अंविस्िरता प्रकरणं के दाौरान गतव 
सेे पनुप्रावविप्त के सेदंाभाव मंें दाशीावता हैैं। खंड् IV प्रत्येक सेकंट के 
दाौरान, वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें परिर�तवन के अंतंविनवविहैंत 
कारकं की जाांचा-पड़ेताले करता हैैं। खंड् V अंनभुा�जान्य अंनमुेंान 
प्रस्ततु करता हैैं, जाबाविक खंड् VI विनष्कषं के सेाि सेमेंाप्त हैंोता हैैं।

II. मौौजूूदाा सााहि�त्य कीी सामौीक्षाा

यहैं आलेेख वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� विन�ावरण के कारकं 
के सेाि-सेाि आरवि�त विनवि�यं  के सेचंायन के पीछे के उदे्देश्य पर 
वि�वि�� वि�चाार प्रस्ततु करता हैैं। कैल्�ो और रनेहैंाटव  (2002) ने 
पाया विक उभारती अंिवव्य�स्िाए ंपूजंाी प्र�ाहैं के प्रबा�ंन के बाजााय, 
मेंखु्य रूप सेे वि�विनमेंय दार आदंाोलेनं के प्रबा�ंन के विलेए आरवि�त 
विनवि�यां बानाए रखती हंैं। रोमेेंरो (2005) ने पाया विक वि�विनमेंय 
दार मंें अंविस्िरता और खलेुेपन की मेंात्राा भाारत के वि�दाशेीी मेंदु्राा 
आरवि�त विनवि�यं को प्रभाावि�त करने �ालेे प्रमेंखु कारक हंैं, जाबाविक 
चाीन के विलेए, लेेखक ने कोई वि�विशीष्ट कारक नहैंं पाया। लेेखक 
ने कहैंा विक अंतंरराष्ट्रीीय बााजाारं मंें जाोविखमें बाढ़ने सेे घरलूेे मेंदु्राा, 
आविस्त मूेंल्य विन�ावरण और यहैंां तक   विक शेीयर बााजाार भाी प्रभाावि�त 
हैंो सेकता हैैं। इसे प्रकार, वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यां रखने का 
एक शीविक्तशीालेी उदे्देश्य घरलूेे अंिवव्य�स्िा पर बााहैंरी अंसेतंलुेन 
के प्रभाा� को दूार करना हैैं। उदााहैंरण के विलेए, 1997 का एविशीयाई 
वि�त्तीीय सेकंट इंड्ोनेविशीया, दावि�ण कोरिरया और िाईलंेड् मंें शीरुू 

हुैंआ। हैंांगकांग, मेंलेेविशीया, लेाओंसे, विफलेीपंसे और चाीन भाी इन 
दाशेीं के सेाि अंपने आवििवक सेबंा�ंं के कारण सेकंट सेे प्रभाावि�त 
हुैंए। आरवि�त विनवि�यां रखने के विलेए एक और प्रोत्सेाहैंन यहैं हैैं विक 
अंवि�क आरवि�त विनवि�यां बानाए रखने �ालेे दाशेीं ने वि�त्तीीय और 
मेंदु्राा सेकंट के दाौरान बेाहैंतर प्रदाशीवन विकया हैैं। दााशी और नारायणन 
(2011) ने पाया विक आयात और वि�विनमेंय दार के झटके का 
आरवि�त विनवि�यं पर स्िायी प्रभाा� पड़ेता हैैं।  

वि�विभान्न सेकंट प्रकरणं के दाौरान प्राप्त अंनभुा� के आ�ार 
पर, वि�शेीष रूप सेे उभारती अंिवव्य�स्िाओं ंके विलेए वि�दाशेीी मेंदु्राा 
आरवि�त विनवि�यं के सेचंायन के पीछे प्रमेंखु उदे्देश्य अंविस्िर पूजंाी 
प्र�ाहैं के सेामेंने स्�-बाीमेंा हैैं (जाीन और रनैसेीयर, 2011)। स्टेनर 
(2013) ने पाया विक कंद्राीय बंाक पूजंाी प्र�ाहैं मंें अंचाानक अं�रु�ता 
और प्र�ाहैं परिर�तवन के हैंाविनकारक प्रभाा�ं सेे अंिवव्य�स्िा को 
बाचााने के विलेए आरवि�त विनवि�यं का सेगं्रहैंण करते हंैं। कंद्राीय बंाक 
पूजंाी विनयतं्राण के वि�कल्प के रूप मंें आरवि�त विनवि�यं के सेचंायन 
का उपयोग कर सेकते हंैं। आरवि�त विनवि�यां विन�ले पूजंाी प्र�ाहैं को 
प्रबावंि�त करने मंें मेंदादा करती हंैं और कंद्राीय बंाक को उत्कृष्ट नीवित 
टे्रीलेमेंा के बाा�जूादा, एक स्�तंत्रा मेंौविद्राक और वि�त्तीीय नीवित के विलेए 
कुछ छूट बानाए रखने की अंनमुेंवित दातेी हैैं।  

आरवि�त विनवि�यं के इष्टतमें स्तर पर, वि�विभान्न मेंानदाडं् हंैं 
जैासेे आयात के विलेए आवि�कारिरक आरवि�त विनवि�यां, व्यापक 
�न के विलेए आरवि�त विनवि�यां, और अंल्पकाविलेक वि�दाशेीी ऋण 
के विलेए आरवि�त विनवि�यां (�ांग और फ्रीीमैेंन, 2013)। अंसेवलेान 
और कंटू (2019) का मेंानना   हैैं विक 2000 के दाशीक की शीरुुआत 
मंें, एहैंवितयाती उदे्देश्य आरवि�त विनवि� सेचंायन का मेंखु्य चाालेक 
िा, जाबाविक हैंाले हैंी मंें, मेंौविद्राक और वि�विनमेंय दार सेे सेबंावंि�त 
लेक्ष्य मेंहैंत्�पूणव भूाविमेंका विनभाा रहेैं हंैं। लेेखकं का तकव  हैैं विक 
मैेंक्रेोपू्रडं्विशीयले नीवितयां और स्�ैप सेमेंझौते वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त 
विनवि� सेचंायन पर विनभावरता को कमें कर सेकते हंैं।  

भासेीन और खंडे्ले�ाले (2014) ने एक ऑटोरगेे्रविसे� 
विड्स्ट्रीीब्यूटेड् लैेग (एआरड्ीएले) सेीमेंा परी�ण दृविष्टकोण का 
इस्तेमेंाले विकया और भाारत के मेंामेंलेे मंें वि�विनमेंय दार घट-
बाढ़, एफआईआई प्र�ाहैं और वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं 
के बाीचा दाीघवकाविलेक सेबंा�ं पाया। राउत और रा�त (2022) ने 
16 उभारती अंिवव्य�स्िाओं ं का अंध्ययन करते हुैंए पाया विक 
एहैंवितयाती मेंकसेदा आरवि�त सेचंायन के विलेए मेंखु्य चाालेक हैैं 
क्यंविक आरवि�त विनवि�यां मेंदु्राा सेकंट की सेभंाा�ना को कमें करने 

1 वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें उसेके घटकं के मूेंल्यांकन परिर�तवन के कारण 
हैंोने�ालेे परिर�तवन इसे लेेख के दाायर ेसेे बााहैंर हैैं।
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

मंें मेंदादा करती हैैं। भाारत के मेंामेंलेे मंें, लेेखकं ने पाया विक उच्चा 
वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यां वि�दाशेीी उ�ार की लेागत को कमें 
करती हंैं।  

III. हिवहि�न्ना साकंीटोंं केी दाौरााना हिवदेाशीी मौदु्राा आराहिक्षाता हिनाहि�यं 
कीी प्रवृहि�  

आमें तौर पर, सेमेंय के सेाि भाारत की वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त 
विनवि�यं का रुझान ऊपर की ओंर रहैंा हैैं। 2007 के बाादा सेे, 5 �षं 
को छोड़ेकर, अंिावत 2008-09, 2011-12 और 2012-13, 
2018-19 और 2022-23 सेभाी �षं मंें2 वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त 
विनवि�यं मंें सेचंायन हुैंआ हैैं (चााटव  1)। आरवि�त विनवि�यं मंें कमेंी के 
ये प्रकरण अंसेामेंान्य �ैविश्वक आवििवक और वि�त्तीीय वि�कासे (राउत 
और रा�त, 2022) के सेाि मेेंले खाते हंैं।3  

विपछलेे दाो दाशीकं मंें प्रत्येक प्रमेंखु सेकंट4 जैासेे �ैविश्वक वि�त्तीीय 
सेकंट (जाीएफसेी), यूरोजाोन ऋण सेकंट/टेपर टंट्रीमें (ईजेाड् ऋण 
सेकंट/टीटी), ईएमेंई बाविहैंप्रव�ाहैं/यूएसे-चाीन व्यापार य�ु (ईएमेंई 
बाविहैंप्रव�ाहैं/टीड्ब्ल्यू) प्रकरण और हैंालेहैंी के रूसे-यूके्रेन य�ु/फेड् 
सेख्तीकरण (आरयू/एफटी) प्रकरण मंें, भाारत की वि�दाशेीी मेंदु्राा 

आरवि�त विनवि�यं मंें विगरा�ट आई हैैं, जाो वि�विनमेंय दार मंें अंविस्िरता 
और वि�दाशेीी मेंदु्राा आविस्तयं के पनुमूेंवल्यांकन को विनयवंित्रात करने के 
विलेए विकए गए रिरजा�व बंाक के वि�दाशेीी मेंदु्राा परिरचाालेनं के कारण हैंो 
सेकती हैैं। हैंालेा�विक, इसेके बाादा आरवि�त विनवि�यां विस्िर हुैंई हंैं 
और वि�परीत परिरविस्िवितयां कमें हैंोने सेे, इसेमंें �वृि� की प्र�वृित्ती 
पनुः �ाविपसे लेौटी हैैं।  

भाारतीय रुपये की विनविहैंत अंविस्िरता मंें, उच्चा अंविस्िरता के 
प्रकरण के दाौरान मेंहैंत्�पूणव उछाले दाखेा गया हैैं, जाो ज्यादाातर 
प्रमेंखु एविशीयाई सेमेंक� और सेाि हैंी, उन्नत अंिवव्य�स्िा (एई) 
मेंदु्रााओं ं के अंनरुूप हैैं। हैंालेा�विक, वि�दाशेीी मेंदु्राा बााजाार मंें रिरज़�व 
बंाक के हैंस्त�ेप और वि�विभान्न अंन्य नीवितगत उपायं के अंलेा�ा, 
वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं के बाड़ेे भाडं्ार द्वाारा प्रदात्ती सेवुि��ा ने 
अंनवुिचात वि�विनमेंय दार की अंविस्िरता को रोकने मंें मेंदादा की और 
वि�दाशेीी मेंदु्राा बााजाारं को काफी हैंदा तक विस्िर रखा। कुले विमेंलेाकर, 
विपछलेे कुछ �षं मंें रुपये की अंविस्िरता की अंपे�ाए ंकमें हुैंई हंैं 
विजासेकी पवुिष्ट अंतंविनवविहैंत अंविस्िरता, जाोविखमें प्रत्या�तवन5 और 
बाटरफ्लेाइजा6 (नाि एट अंले., 2022) के रुझानं सेे हैंोती हैैं। 
मेंहैंत्�पूणव रूप सेे, रुपये की विनविहैंत अंविस्िरता हैंाले हैंी के आरयू/

2 अंतंरावष्ट्रीीय मेंदु्राा कोष (आईएमेंएफ) ने 23 अंगस्त, 2021 को भाारत को 12.57 विबाविलेयन (तत्कालेीन वि�विनमेंय दार पर लेगभाग 17.86 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर के बाराबार) के वि�शेीष 
आहैंरण अंवि�कार (एसेड्ीआर) का आ�टंन विकया। 
3 1991 और जाीएफसेी की शीरुुआत के बाीचा, के�ले वि�त्ती �षव 1995-96 मंें आरवि�त विनवि�यं मंें कमेंी आई िी।  
4 विपछलेे दाो दाशीकं मंें प्रमेंखु सेकंटं की पहैंचाान करने के विलेए 5/10 मेंानदाडं् का उपयोग विकया गया हैैं: अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर के मेंकुाबालेे रुपये के 10 प्रवितशीत मूेंल्यह्राासे के सेाि-सेाि 
वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें 5 प्रवितशीत की विगरा�ट। हैंालेा�विक, कोवि�ड्-19 मेंहैंामेंारी के दाौर मंें अंत्यवि�क अंविस्िरता दाखेी गई, लेेविकन उसेे 5/10 मेंानदाडं्ं के आ�ार पर अंध्ययन 
के विलेए एक बाड़ेे सेकंट के रूप मंें मेंाना नहैंं जााता हैैं।  
5 आउट-ऑफ-दा-मेंनी कॉले और पटु ऑप्शीन मंें विनविहैंत अंविस्िरता के बाीचा अंतंर।  
6 एट-दा-मेंनी वि�कल्पं की तलुेना मंें आउट-ऑफ-दा-मेंनी वि�कल्पं (कमें डे्ल्टा कॉले और पटु) की मेंांग का मेंापन- विकसेी भाी विदाशीा मंें मेंदु्राा मंें बााहैंरी गवितवि�वि�यं की अंपे�ाओं ंके रूप मंें 
व्याख्या की गई - विजातना अंवि�क मूेंल्य, उतनी अंवि�क आशीाए।ं

Chart 1: Change in India's FX Reserves

Source: RBI staff estimates.
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स्रोोता: आरबाीआई स्टाफ का अंनमुेंान। 
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एफटी प्रकरण के दाौरान, प्रमेंखु एविशीयाई सेाविियं7 और चावुिनंदाा 
एई मेंदु्रााओं ं8 की तलुेना मंें काफी नीचेा रहैंी, जाबाविक उसेी अं�वि� के 
दाौरान अंभूातपू�व प्रवितकूले परिरविस्िवितयां दाखेी गई ं(चााटव  2)।  

जाीएफसेी के दाौरान, वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यां के�ले 26 
सेप्ताहैं मंें चाक्रे9 के विनचालेे स्तर तक विगर गई, जाबाविक उसेसेे उभारने 
के विलेए 139 सेप्ताहैं लेगे। ईज़ी ऋण सेकंट/टीटी के दाौरान आरवि�त 

विनवि�यं मंें उत्तीरोत्तीर विगरा�ट रहैंी, लेेविकन से�ुार अंपे�ाकृत तेज़ 
िा। ईएमेंई बाविहैंप्रव�ाहैं/टीड्ब्ल्यू चाक्रे न के�ले सेबासेे छोटा िा 
बाविल्क आरवि�त विनवि�यं मंें विगरा�ट भाी सेबासेे कमें िी। हैंालेहैंी के 
आरयू/एफटी प्रकरण के दाौरान, पहैंलेे छहैं मेंहैंीनं तक विस्िर रहैंने 
के बाादा आरवि�त विनवि�यं मंें तेजाी सेे विगरा�ट आई, जाबाविक चाक्रे 
को विनम्न स्तर सेे उच्चा स्तर पर उठने मंें 73 सेप्ताहैं लेगे (चााटव  3)।  
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Chart 2: One-month at-the-money Implied Volatility

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
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7 चाीनी यआुन, इंड्ोनेविशीयाई रुविपया, कोरिरयाई �ोन, मेंलेेविशीयाई रिरवंिगत, विफलेीपीन पेसेो और िाई बााहैंत।  
8 ऑस्टे्रीविलेयाई ड्ॉलेर, कैनेविड्यन ड्ॉलेर, यूरो, जाापानी येन और पाउंड् स्टविलंेग।  
9 यहैंां, चाक्रे को वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं के विपछलेे विशीखर सेे �तवमेंान विशीखर-सेे-गतव, के बाीचा के विबादंाओुं ंके रूप मंें परिरभााविषत विकया गया हैैं।  
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Chart 3: Trend of India's FX Reserves During Various Crises

Note: As on March 29, 2024, FX Reserves at USD 645.6 billion were above the previous peak of USD 642.45 billion.
.Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates
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चााटोंट 2: एकी मौ�ीना ेकीी एटों-दा-मौनाी अंतंाहिनाटहि�ता अंहिस्िराताा

चााटोंट 3: हिवहि�न्ना साकंीटोंं केी दाौरााना �ाराता केी हिवदेाशीी मौदु्राा आराहिक्षाता हिनाहि�यं (एफएक्सा रिराज़वट) कीी प्रवृहि�

प्रवि
तशी

त 
में

से
कं

ट 
क

ा आ
रभा

 =
10

0

सेप्ताहैं की  सेखं्या
जाीएफसेी

नाोटों: 29 मेंाचाव, 2024 तक, वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� 645.6 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर रहैंा जाो विपछलेे उच्चातमें 642.45 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर सेे अंवि�क िा।
स्रोोता: ब्लूेमेंबागव; और आरबाीआई स्टाफ का अंनमुेंान।

ईजेाड् ऋण सेकंट/टीटी ईएमेंई बाविहैंप्रव�ाहैं/टीड्ब्ल्यू आरयू/एफटी
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स्रोोता: ब्लूेमेंबागव; और आरबाीआई स्टाफ अंनमुेंान।

एविशीयन पीर मेंदु्रााए ं(औसेत) चावुिनन्दाा एई मेंदु्रााए ं(औसेत)
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

विनरपे� रूप सेे, वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें आरयू/एफटी 
प्रकरण के दाौरान, अंवि�कतमें विगरा�ट 118 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी 
ड्ॉलेर (पीक-टू-ट्रीफ) दाखेी गई, जाबाविक ईएमेंई बाविहैं�ावहैं/टीड्ब्ल्यू, 
ईजेाड् ऋण सेकंट/टीटी और जाीएफसेी के दाौरान, क्रेमेंशीः 34 
विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर, 46 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर और 
70 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर की विगरा�ट आई िी। (चााटव  4)। 
हैंालेा�विक, प्रवितशीत के सेदंाभाव मंें, जाीएफसेी के आरवि�त विनवि�यं मंें 
हुैंई 22 प्रवितशीत की विगरा�ट आरयू/एफटी प्रकरण के 18 प्रवितशीत, 
ईएमेंई बाविहैंप्रव�ाहैं/टीड्ब्ल्यू के 8 प्रवितशीत और ईज़ी ऋण सेकंट/
टीटी के 14 प्रवितशीत सेे अंवि�क िी।  

IV. साकंीटोंं केी दाौरााना हिवदेाशीी मौदु्राा आराहिक्षाता हिनाहि�यं मंौ हि�न्नाताा 
केी अंतंाहिनाटहि�ता कीाराकी  

इसे खंड् मंें, ड्ॉलेर-रुपया वि�विनमेंय दार और वि�दाशेीी मेंदु्राा 
आरवि�त विनवि�यं को प्रभाावि�त करने �ालेे सेभंाावि�त कारकं जैासेे 
अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर की मेंजाबूाती, कच्चेा तेले की कीमेंतं, एफपीआई 
प्र�ाहैं, अंमेेंरिरकी वि�त्तीीय विस्िवितयां और अंपेवि�त इविक्�टी बााजाार 
मंें अंविस्िरता पर चाचााव की गई।  

ए) डॉॉलरा सूाचाकीाकंी (डॉीएक्सावाई) औरा बं्रेंटों  

जाीएफसेी के दाौरान, अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर सूेचाकांक (ड्ीएक्से�ाई) 
सेकंट की शीरुुआत के बाादा, अंपने चारमें स्तर पर 23 प्रवितशीत 
तक मेंजाबूात हुैंआ, जाो वि�विनमेंय दार की अंविस्िरता और मूेंल्यांकन 
कारकं मंें �वृि� के कारण वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें 
विगरा�ट का कारण हैंो सेकता िा (चााटव  5.ए)। हैंालेा�विक, इसेी 
अं�वि� के दाौरान, बं्रेंट की कीमेंतं मंें दाो-वितहैंाई सेे अंवि�क की 

विगरा�ट आई, विजासेसेे रुपये और वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं 
(आयात विबाले के मेंाध्यमें सेे) को सेमेंिवन विमेंलेा। इसे चाक्रे के दाौरान, 
सेकंट की शीरुुआत मंें औसेत बं्रेंट कीमेंतं कीमेंतं का लेगभाग 63 
प्रवितशीत िं।  

ईज़ी ऋण/टीटी सेकंट के दाौरान, ड्ीएक्से�ाई अंपने चाक्रे 
चारमें स्तर पर लेगभाग 11 प्रवितशीत मेंजाबूात हुैंआ, जाबाविक बं्रेंट की 
कीमेंतं मंें एविपसेोड् के दाौरान उतार-चाढ़ा� आया (चााटव  5.बाी)। 
इसेी प्रकार, ईएमेंई बाविहैं�ावहैं/टीड्ब्ल्यू अं�वि� के दाौरान, जाहैंां 
ड्ीएक्से�ाई अंपने चारमें पर लेगभाग नौ प्रवितशीत मेंजाबूात हुैंआ, बं्रेंट 
की कीमेंतं अंविस्िर रहैंं और चाक्रे के उत्तीरा�व मंें तेजा विगरा�ट दाखेी 
गई (चााटव  5.सेी)।  

आरयू/एफटी प्रकरण के दाौरान, विपछलेे उच्चा-अंविस्िरता 
प्रकरण (चााटव  5.ड्ी) के वि�परीत, रुपया और वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त 
विनवि�यं को ड्ीएक्से�ाई और बं्रेंट दाोनं कीमेंतं सेे मेंजाबूात प्रवितकूले 
परिरविस्िवितयं का सेामेंना करना पड़ेा। जाबाविक ड्ीएक्से�ाई अंपने 
चाक्रे चारमें पर (जाीएफसेी के सेमेंान) 23 प्रवितशीत सेे अंवि�क 
मेंजाबूात हुैंआ और बं्रेंट 68 प्रवितशीत बाढ़ गया। यद्यविप ड्ीएक्से�ाई 
और बं्रेंट की कीमेंतं अंपने सेबंावंि�त चाक्रे विशीखर सेे नीचेा आ गई,ं 
ड्ीएक्से�ाई और बं्रेंट की कीमेंतं अंपने चाक्रे मूेंल्यं की शीरुुआत 
(15 मेंाचाव, 2024 तक) मंें क्रेमेंशीः औसेतन 111 प्रवितशीत और 
122 प्रवितशीत िं। इसे प्रकार, रुपये और वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त 
विनवि�यं पर लेगातार दाबाा� बाना रहैंा।  

विपछलेे उच्चा अंविस्िरता प्रकरणं मंें, ड्ीएक्से�ाई और बं्रेंट 
के बाीचा सेबंा�ं नकारात्मेंक रहैंा हैैं, विजासेसेे पता चालेता हैैं विक 
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Chart 4: Change in FX Reserves -Absolute and per cent of Total Reserves
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चााटोंट 4: हिवदेाशीी मौदु्राा आराहिक्षाता हिनाहि�यं मंौ परिरावताटना - कुील आराहिक्षाता हिनाहि�यं कीा प्रहिताशीता औरा हिनारापेक्षा मौाना 

गत
व से

 विशी
ख

र 
तक

 (से
प्ता

हैं 
में)

       
      

जाीएफसेी

70 विबाविलेयन ड्ॉलेर
22 प्रवितशीत

118 विबाविलेयन ड्ॉलेर
18 प्रवितशीत

34 विबाविलेयन ड्ॉलेर
8 प्रवितशीत

46 विबाविलेयन ड्ॉलेर
14 प्रवितशीत

आरयू/एफटी
ईजेाड् ऋण सेकंट/टीटी        

ईएमेंई बाविहैंप्रव�ाहैं/टीड्ब्ल्यू

विशीखर सेे गतव तक (सेप्ताहैं मंें)
नाोटों: नीलेा बालुेबालुेा विनरपे� रूप सेे वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं (विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर) मंें विगरा�ट का सेकेंत दातेा हैैं, जाबाविक लेाले बालुेबालुेा चाक्रे के शीरुुआत मंें आरवि�त 
विनवि�यं के प्रवितशीत के रूप मंें आरवि�त विनवि�यं मंें विगरा�ट का सेकेंत दातेा हैैं।
स्रोोता: ब्लूेमेंबागव; और आरबाीआई स्टाफ का अंनमुेंान।
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

एक मेंजाबूात ड्ॉलेर तेले की कीमेंतं मंें कमेंी के सेाि और इसेके 
वि�परीत जाड़ुेा हुैंआ हैैं (चााटव  6)। जाीएफसेी, ईज़ी ऋण सेकंट/टीटी 

और ईएमेंई बाविहैंप्रव�ाहैं/टीड्ब्ल्यू के दाौरान, ड्ीएक्से�ाई और बं्रेंट 
के बाीचा सेहैंसेबंा�ं क्रेमेंशीः (-) 0.76, (-) 0.44 और (-) 0.50 िा। 
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Chart 5: Trend of Select Variables in Various Crises
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Chart 6: Movement of Dollar Index and Brent

Source: Bloomberg.
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चााटोंट 5: हिवहि�न्ना साकंीटोंं मंौ चुाहिनादंाा चारां कीी प्रवृहि�

चााटोंट 6: डॉॉलरा सूाचाकीाकंी औरा बं्रेंटों कीा उताारा-चाढ़ााव
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

चूा�विक तेले की कीमेंत अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर मंें हैंोती हैैं, एक मेंजाबूात 
ड्ॉलेर अंन्य मेंदु्रााओं ं के �ारकं के विलेए तेले को और अंवि�क 
मेंहैंगंा बाना सेकता हैैं, विजासेसेे तेले की कीमेंतं पर अंसेर पड़ेेगा। 
हैंालेा�विक, आरय/ुएफटी प्रकरण के दाौरान, ड्ीएक्से�ाई और बं्रेंट 
के बाीचा सेबंा�ं सेकारात्मेंक (+ 0.23 सेहैंसेबंा�ं) हैंो गया। जाहैंां 
फेड् की सेख्ती के कारण ड्ीएक्से�ाई मंें उछाले आया, �हैंं 
भूा-राजानीवितक तना�, कोवि�ड् के बाादा आपूवितव-श्रृंृखंलेा मंें व्य��ान 
और ओंपेक+ सेदास्यं द्वाारा आपूवितव मंें कमेंी के कारण बं्रेंट की कीमेंतं  
ऊंचाी बानी रहैंं।  

बी) एफपीआई प्रवा�  

पोटवफोविलेयो विन�ेशी का मेंहैंत्�पूणव बाविहैंप्रव�ाहैं बाढ़ी हुैंई 
अंविस्िरता की अं�वि� के दाौरान हैंोता हैैं, विजासेका मेंखु्य कारण 
विन�ेशीकं का सेरु�ा कारणं सेे पलेायन करना हैैं (चााटव  7)।  

i. जूीएफसाी

जाीएफसेी चाक्रे के शीरुुआती चारण मंें, बाड़ेे पैमेंाने पर बाविहैं�ावहैं 
दाखेा गया, मेंई 2008 सेे मेंाचाव 2009 के दाौरान लेगभाग 9.5 
विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर का सेचंायी विन�ले बाविहैं�ावहैं हुैंआ (चााटव  
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Chart 7: Daily FPI Flows Since 2008

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
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Chart 8: FPI Flows during GFC

a: Daily FPI Flows b: Cumulative FPI Flows
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चााटोंट 7: 2008 सा ेदैाहिनाकी एफपीआई प्रवा�

चााटोंट 8: जूीएफसाी केी दाौरााना एफपीआई प्रवा�
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एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

8ए और 8बाी)। इसेके बाादा, प्र�ाहैंं की प्र�वृित्ती मंें व्यापक परिर�तवन 
दाखेा गया और सेचंायी विन�ले अंतं�ावहैं जालुेाई 2011 तक 57 
विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर रहैंा। इसेके अंलेा�ा, जाीएफसेी प्रकरण 
के दाौरान, एफपीआई प्र�ाहैंं मंें बाहुैंत उच्चा स्तर का कटोविसेसे 
(13) या फैट टेल्से दाखेा गया विजासेका कारण बाहुैंत उच्चा विसेग्मेंा 
प्र�ाहैंं अंिावत 17 विसेतंबार 2008 को 2.3 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी 
ड्ॉलेर का बाविहैं�ावहैं (एक 7-विसेग्मेंा घटना) और 4 न�बंार 2010 
को 2 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर का प्र�ाहैं (एक 6-विसेग्मेंा घटना) 
का हैंोना हैैं।  

ii. ईज़ी ऋण साकंीटों/टोंीटोंी

ईज़ी ऋण सेकंट/टीटी चाक्रे मंें विसेतंबार-अंक्टूबार 2011 के 
दाौरान लेगभाग 1.5 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर के सेचंायी विन�ले 
नकारात्मेंक मूेंल्य के सेाि जाीएफसेी की तलुेना मंें कमें मेंात्राा मंें 
बाविहैं�ावहैं दाखेा गया (चााटव  9 ए और 9 बाी)। जालुेाई 2014 तक 
सेचंायी आकंड़ेा लेगभाग 72 विबाविलेयन अंमेंरीकी ड्ालेर तक बाढ़ने 
के सेाि अंतंप्रव�ाहैं अंपे�ाकृत जाल्दाी हैंी विफर सेे शीरुू हैंो गया। इसे 
अं�वि� के दाौरान एफपीआई अंतंप्रव�ाहैं` ने उच्चा विसेग्मेंा प्र�ाहैं (24 
फर�री 2012 को 2.3 विबाविलेयन अंमेंरीकी ड्ालेर का प्र�ाहैं, एक 
7-विसेग्मेंा घटना) के कारण फैट टेल्से का प्रदाशीवन विकया। दूासेरी 
ओंर, कोई बाड़ेा बाविहैंप्रव�ाहैं नहैंं दाखेा गया।  

iii. ईएमौई बहि�प्रटवा�/टोंीडॉब्ल्यू  

अंपै्रले-अंक्टूबार 2018 के दाौरान 17 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी 
ड्ॉलेर के सेचंायी विन�ले बाविहैं�ावहैं के सेाि जाीएफसेी और ईजेाड् 

ऋण/टीटी चाक्रे की तलुेना मंें ईएमेंई बाविहैंप्रव�ाहैं/टीड्ब्ल्यू चाक्रे मंें 
बाहुैंत अंवि�क मेंात्राा मंें बाविहैं�ावहैं दाखेा गया (चााटव  10 ए और 10 बाी)। 
इसेके बाादा, अंतं�ावहैं विफर सेे शीरुू हुैंआ, विजासेसेे जूान 2019 तक 
विन�ले बाविहैं�ावहैं 1.5 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर की विस्िवित पर पहुैं�चा 
गया। चाक्रे के उत्तीरा�व के दाौरान बाहुैंत अंवि�क विसेग्मेंा एफपीआई 
अंतं�ावहैं (6-विसेग्मेंा तक) दाखेा गया, हैंालेांविक बाहुैंत बाड़ेे बाविहैं�ावहैं 
का अंभाा� िा।  

iv. आरायू/एफटोंी  

विपछलेे सेभाी उच्चा अंविस्िरता प्रकरणं की तलुेना मंें आरयू/
एफटी चाक्रे मंें सेबासेे अंवि�क मेंात्राा मंें बाविहैं�ावहैं दाखेा गया। जाीएफसेी, 
ईज़ी ऋण/टीटी और ईएमेंई बाविहैं�ावहैं/टीड्ब्ल्यू प्रकरणं के दाौरान 
9.5 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर, 1.5 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर 
और 17 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर के चारमें सेचंायी विन�ले बाविहैं�ावहैं 
की तलुेना मंें अंपनी चारमें अं�स्िा पर विन�ले एफपीआई बाविहैं�ावहैं 
बाढ़कर 36 विबाविलेयन अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर (विसेतंबार 2021 और जालुेाई 
2022 के दाौरान) तक पहुैंचंा गया (चााटव  11, 12ए और 12बाी)। 
जाबाविक जाीएफसेी और ईज़ी ऋण/टीटी चाक्रे के उत्तीरा�व मंें मेंजाबूात 
अंतं�ावहैं दाखेा गया, विजासेके परिरणामेंस्�रूप सेचंायी आ�ार पर 
बाड़ेी सेकारात्मेंक विन�ले अंतं�ावहैं विस्िवित हुैंई, आरयू/एफटी चाक्रे 
के उत्तीरा�व मंें अंतं�ावहैं उतना बाड़ेा नहैंं िा, विजासेमंें विन�ले अंतं�ावहैं 
विस्िवित 15 मेंाचाव 2024 तक 14.5 विबाविलेयन ड्ॉलेर िी।  

आरयू/एफटी चाक्रे के दाौरान 1-, 2- और 3- मेंानक वि�चालेन 
(एसेड्ी) बाविहैं�ावहैं की सेखं्या अंन्य चाक्रें के दाौरान तलुेना मंें कहैंं 
अंवि�क िी (चााटव  13)।  
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Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.

Chart 9: FPI Flows during EZ ebt risis/ TTD C

a: Daily FPI Flows b: Cumulative FPI Flows
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चााटोंट 9: ईजेूडॉ ऋण साकंीटों/टोंीटोंी केी दाौरााना एफपीआई प्रवा�

ए. दैाहिनाकी एफपीआई प्रवा� बी. साचंायी एफपीआई प्रवा�
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स्रोोता: ब्लूेमेंबागव; और आरबाीआई स्टाफ अंनमुेंान।  
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

ग) हिव�ीय हिस्िहिताया�

उन्नत अंिवव्य�स्िाए,ं वि�शेीष रूप सेे अंमेेंरिरका मंें वि�त्तीीय 
विस्िवितया� वि�विभान्न चैानलें के मेंाध्यमें सेे उभारती अंिवव्य�स्िाओं ं
तक पहुैं�चाती हंैं। कई ईएमेंई मंें चाालूे खाता घाटा वि�द्यमेंान हैैं, 
विजासेके विलेए आ�श्यक रूप सेे वि�दाशेीी विन�ेशीकं सेे विन�ले पूजंाी 
प्र�ाहैं की आ�श्यकता हैंोती हैैं। हैंालेहैंी के उच्चा अंविस्िरता 
प्रकरण के दाौरान, अंमेेंरिरकी फेड्रले रिरजा�व द्वाारा नीवितगत दारं मंें 

की गई 525 बाीपीएसे की बाढ़ोतरी, अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर की मेंजाबूाती, 
कॉपोरटे बाॉन्ड् स्पे्रड् मंें �वृि� और इविक्�टी कीमेंतं मंें विगरा�ट 
के कारण अंमेेंरिरका मंें वि�त्तीीय विस्िवित सेख्त हैंो गई। अंमेेंरिरकी 
वि�त्तीीय विस्िवितयं का गोल्ड्मैेंन सैेशी सूेचाकांक10 आरयू/एफटी चाक्रे 
मंें उच्चा स्तर पर बाना रहैंा हैैं, विजासेसेे अंविस्िर मेंदु्राास्फीवित दार मंें 
कटौती की शीतं और आगे बाढ़ रहैंी हैैं (चााटव  14)। उभारते बााजाारं 
के पोटवफोविलेयो प्र�ाहैं पर �ैविश्वक जाोविखमें वि�रो� मंें �वृि� का तीव्र 
और सेांविख्यकीय रूप सेे मेंहैंत्�पूणव प्रभाा� हैैं (मेंाइल्सेी-फेरटेी एट 
अंले., 2011; ब्रेंोनर एट अंले., 2013; कोएप्के, 2019)। विन�ेशीक 
जाोविखमें सेे बाचाने के विलेए, सेाविहैंत्य मंें उपयोग की जााने �ालेी सेबासेे 
आमें प्रॉक्सेी अंमेंरीकी विनविहैंत इविक्�टी अंविस्िरता (VIX)11 और 
यू.एसे. टे्रीजारी प्रवितभूावितयं पर यू.एसे. बाीबाीबाी-रटेेड् कॉपोरटे बाॉन्ड् 
स्पे्रड् हंैं, जाो दाोनं पोटवफोविलेयो प्र�ाहैं पर एक मेंजाबूात सेमेंसेामेंवियक 
प्रभाा� ड्ालेते हंैं। गोयले और पापाजाोविगवयोउ (2021) ने पाया विक 
विनम्न शे्रृंणीबा� जाारीकताव उच्चा शे्रृंणीबा� जाारीकतावओं ंकी तलुेना 
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Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.

Chart 10: FPI Flows during EME Outflows / TW

a: Daily FPI Flows
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Chart 11: Peak Cumulative Outflow and
Net Flow Position Across Crises

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
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10 गोल्ड्मैेंन सैेशी यूएसे एफसेीआई विनम्नविलेविखत चाार वितमेंाविहैंयं मंें �ास्तवि�क जाीड्ीपी 
�वृि� पर प्रत्येक चार के प्रवित झटके के अंनमुेंाविनत प्रभाा� का उपयोग करते हुैंए, विन�ावरिरत 
भाार के सेाि, अंल्पकाविलेक ब्याजा दारं (लेक्ष्य फेड्रले फंड् दार), दाीघवकाविलेक ब्याजा दारं 
(10-�षीय खजााना प्रवितफले), व्यापार-भाारिरत ड्ॉलेर, के्रेविड्ट स्पे्रड् का एक सूेचाकांक 
(आईबाॉक्से घरलूेे गैर-वि�त्तीीय बाीबाीबाी 15 �षीय + 10-�षीय टे्रीजारी यील्ड् मंें स्पे्रड्), और 
प्रवित शेीयर आय के 10-�षीय औसेत के विलेए इविक्�टी कीमेंतं के अंनपुात का एक भाारिरत 
औसेत सूेचाकांक हैैं। 
11 विशीकागो बाोड्व ऑप्शीसंे एक्सेचंाजा (सेीबाीओंई) �ीआईएक्से अंमेेंरिरकी शेीयर बााजाार की 
30-विदा�सेीय अंपेवि�त अंविस्िरता को मेंापता हैैं। यहैं एसेएडं्पी 500 सूेचाकांक पर वि�कल्पं 
की कीमेंतं पर आ�ारिरत हैैं और इसेकी गणना स्ट्रीाइक कीमेंतं की एक वि�स्ततृ श्रृंृखंलेा 
पर इंडे्क्से कॉले और पटु वि�कल्पं की भाारिरत कीमेंतं को एकवित्रात करके की जााती हैैं।

चााटोंट 10: ईएमौई बहि�वाट�/टोंीडॉब्ल्यू केी दाौरााना एफपीआई प्रवा�

चााटोंट 11: साकंीटों केी दाौरााना चारामौ साचंायी बहि�वाट� 
औरा हिनावल प्रवा� कीी हिस्िहिता

ए. दैाहिनाकी एफपीआई प्रवा� बी. साचंायी एफपीआई प्रवा�
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चारमें सेचंायी बाविहैं�ावहैं विस्िवित चाक्रे की सेमेंाविप्त पर विन�ले प्र�ाहैं की विस्िवित

स्रोोता: ब्लूेमेंबागव; और आरबाीआई स्टाफ अंनमुेंान।  
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

मंें �ैविश्वक जाोविखमें उठाने की �मेंता मंें बादालेा� के प्रवित अंवि�क 
से�ेंदानशीीले हंैं। बादालेता विन�ेशीक आ�ार भाी एक भूाविमेंका विनभाा 
सेकता हैैं, क्यंविक सेभंाावि�त रूप सेे "पलेायन�ादाी" और बंाचामेंाकव -
सेचंााविलेत विन�ेशीकं के विलेए उभारती बााजाार अंिवव्य�स्िाओं ंका 
जाोविखमें बाढ़ रहैंा हैैं (जाीएफएसेआर, अंक्टूबार 2019)।  

1990 और 2000 के दाशीक की शीरुुआत मंें सेकंटं का 
अंनभुा� करने के बाादा, कई ईएमेंई कंद्राीय बंाकं ने पूजंाी प्र�ाहैं और 
वि�विनमेंय दारं मंें बाड़ेे उतार-चाढ़ा� के विखलेाफ स्�-बाीमेंा करने के 

विलेए वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यां जामेंा की। इसेने कुले आविस्तयं 
मंें वि�दाशेीी मेंदु्राा आविस्तयं की औसेत विहैंस्सेेदाारी 2000 मंें 60 
प्रवितशीत सेे बाढ़ाकर 2019 मंें 85 प्रवितशीत सेे अंवि�क कर दाी, जाो 
हैंालेांविक उन्हंैं वि�दाशेीी आविस्तयं के मूेंल्यांकन मंें उतार-चाढ़ा� के 
प्रवित से�ेंदानशीीले बानाती हैैं (बेाले एट अंले।, 2023)। आरबाीआई के 
तलुेन पत्रा मंें भाी इसेी तरहैं का रुझान दाखेा गया और वि�दाशेीी मेंदु्राा 
आविस्तयं और स्�णव की विहैंस्सेेदाारी 1999-2000 मंें 46 प्रवितशीत 
सेे बाढ़कर 2022-23 मंें 72 प्रवितशीत हैंो गई। हैंाले के पांचा �षं के 

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.

Chart 12: FPI Flows during RU/ FT Cycle

a: Daily FPI Flows
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Chart 13: Comparison of 1-, 2-and 3-SD Flows

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
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चााटोंट 12: आरायू/एफटोंी चाक्र केी दाौरााना एफपीआई प्रवा� 

चााटोंट 13: 1-, 2-औरा 3-एसाडॉी प्रवा� कीी ताुलनाा

ए. दैाहिनाकी एफपीआई प्रवा�
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बी. साचंायी एफपीआई प्रवा�

स्रोोता: ब्लूेमेंबागव; और आरबाीआई स्टाफ अंनमुेंान।  
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दाौरान, वि�दाशेीी मेंदु्राा आविस्तयं (एफसेीए) और स्�णव की विहैंस्सेेदाारी 

72 प्रवितशीत के आसेपासे विस्िर बानी हुैंई हैैं (चााटव  15)।12  

�ैविश्वक प्रवितफले मंें उछाले के कारण, वि�दाशेीी मेंदु्राा आविस्तयं 

मंें भाी मूेंल्यांकन के आ�ार पर प्रवितफले मंें के�ले मेंामूेंलेी �वृि� हुैंई 

या सेकंट के दाौरान विगरा�ट आई, हैंालेहैंी के आरयू/एफटी सेकंट 

मंें अंमेेंरिरकी 2-�षीय और 10-�षीय खजााना प्रवितफले का औसेत 
आरवंिभाक स्तर पर छहैं गनुा सेे अंवि�क के स्तर तक बाढ़ गया और 
चाक्रे के उत्तीरा�व के दाौरान भाी ऊंचाा बाना रहैंा (चााटव  16)। �ैविश्वक 
स्तर पर प्रवितफले बाढ़ा क्यंविक अंवि�कांशी एई और ईएमेंई कंद्राीय 
बंाकं ने उच्चा मेंदु्राास्फीवित को विनयवंित्रात करने के विलेए सेमेंकाविलेक 
नीवित का सेख्तीकरण शीरुू कर विदाया।  

घ)  अंपेहिक्षाता  इहिक्वटोंी  बाजूारा  अंहिस्िराताा  (साीबीओई 
वीआईएक्सा)

आरयू/एफटी प्रकरण के दाौरान, सेीबाीओंई �ीआईएक्से मंें 
जाीएफसेी और ईजेाड् ऋण/टीटी प्रकरण की तलुेना मंें कमें �वृि� 
दाखेी गई, बाा�जूादा इसेके विक 2022 मंें यूएसे एसेएडं्पी 500 मंें 
लेगभाग 19 प्रवितशीत की विगरा�ट आई, जाो 2008 के बाादा सेे सेबासेे 
अंवि�क हैैं। इसेके अंलेा�ा, 2022 मंें इविक्�टी सूेचाकांक मंें विकसेी भाी 
विदाशीा मंें 2 प्रवितशीत की 46 चाालंे दाजाव की गई,ं जाो 2009 के बाादा सेे 
सेबासेे अंवि�क, प्रवित �षव लेगभाग 11 चाालें के 10 सेाले के औसेत 
का लेगभाग चाार गनुा हैैं।13 मेंाना जााता हैैं विक सेसं्िागत विन�ेशीकं ने 
अंपने पोटवफोविलेयो सेे इविक्�टी को सेमेंाप्त कर उसेे अंवि�क नकदाी 
मंें अंतंरिरत कर विदाया हैैं, और इसे प्रकार हेैंविजागं की आ�श्यकता 
के कारण दाीघव-इविक्�टी एक्सेपोज़र विनम्न स्तर पर रहैं गए। एक 
अंन्य कारण सेामेंरिरक व्यापार के विलेए अंल्पकाविलेक वि�कल्पं 
पर व्यापारिरयं की बाढ़ती विनभावरता बाताया गया। �ीआईएक्से की 
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Chart 14: Goldman Sachs US Financial Conditions Index

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
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Chart 15: Share of FCA and Gold in Total Assets
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12 2020-21 मंें रिरजा�व बंाक का लेेखा �षव जालुेाई-जूान सेे बादालेकर अंपै्रले-मेंाचाव कर विदाया 
गया। 13 स्रोोत: ड्ॉ� जाोन्से मेंाकेट डे्टा।  

चााटोंट 14: गोल्डॉमैौना सैाशी यूएसा हिव�ीय हिस्िहिताया ंसूाचाकीाकंी 

चााटोंट 15: कुील आहिस्तायं मंौ एफसाीए औरा स्वणट कीा हि�स्साा
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स्रोोता: ब्लूेमेंबागव; और आरबाीआई स्टाफ अंनमुेंान।  
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स्रोोता: आरबाीआई स्टाफ अंनमुेंान।
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लेोकविप्रयता, जाो वि�शेीष रूप सेे के�ले उन वि�कल्पं को शीाविमेंले 
करती हैैं विजानकी सेमेंाविप्त तक लेगभाग एक मेंाहैं शेीष हैैं, अंल्पा�वि� 
के वि�कल्पं मंें व्यापार मंें विगरा�ट आई, इसेमंें ऐसेे अंनबुा�ं भाी 
शीाविमेंले हंैं, विजानकी सेमेंाविप्त के विलेए एक विदान सेे भाी कमें सेमेंय 
(सेमेंाविप्त के विलेए शूीन्य विदान वि�कल्प या ओंड्ीटीई) बाचाा हैैं। 2022 
की तीसेरी वितमेंाहैंी तक एसेएण्ड्पी 500 के कुले वि�कल्पं की 
मेंात्राा मंें ओंड्ीटीई अंनबुा�ंं की विहैंस्सेेदाारी 40 प्रवितशीत सेे अंवि�क 
िी, जाो छहैं मेंहैंीने पहैंलेे के प्रवितशीत की तलुेना मंें लेगभाग दाोगनुा 
हैैं।14 टोड्ोरो� और वि�लेको� (2024) ओंड्ीटीई मंें नोट व्यापार 
की मेंात्राा हैंाले के �षं मंें बाढ़ी हैैं क्यंविक ये वि�कल्प अंपे�ाकृत 
सेस्ते हंैं और अंत्यवि�क अंसेभंाावि�त लेाभा के सेाि लेॉटरी जैासेा 
भागुतान प्रदाान करते हंैं, जाो कुछ विन�ेशीकं को आकविषवत करता 
हैैं। ओंड्ीटीई पर कमें प्रीविमेंयमें विन�ेशीकं को बाहुैंत अंवि�क फायदाा 
उठाने की शीविक्त प्रदाान करता हैैं, इसेविलेए लेॉटरी जैासेी भागुतान 
प्रोफ़ााइले हैंोती हैैं। ओंड्ीटीई वि�कल्पं मंें विन�ेशी करने सेे औसेतन 
-32,000 प्रवितशीत के �ाविषवक लेाभा के सेाि पैसेे की हैंाविन हैंोती हैैं, 
लेेविकन दालुेवभा अं�सेरं पर 79,000 प्रवितशीत तक का अंत्यवि�क 
उच्चा लेाभा उत्पन्न हैंोता हैैं। यहैं लेाभा एक मेंहैंीने के वि�कल्पं पर 
लेाभा की तलुेना मंें बाहुैंत अंवि�क अंविस्िर हंैं, विजानका औसेतन 
लेाभा -550 प्रवितशीत �ाविषवक और अंवि�कतमें 2,500 प्रवितशीत हैंै।  

इसेके अंलेा�ा, टोड्ोरो� और वि�लेको� (2024) �ीआईएक्से 
के सेकंोचान के पीछे एक �ैकविल्पक कारण सेझुाते हंैं: उपजा 
बाढ़ाने �ालेे सेरंविचात उत्पादां को जाारी करने मंें �वृि�। उपजा बाढ़ाने 
�ालेे सेरंविचात उत्पादा का एक सेरले उदााहैंरण "क�र कॉले" हैैं: 
एसेएडं्पी 500 इंडे्क्से की खरीदा और सेाि हैंी, सूेचाकांक पर एक 
मेंाहैं के मेंांग वि�कल्प की विबाक्रेी। उत्पादा सूेचाकांक को एक्सेपोज़र 
दातेा हैैं और कॉले वि�कल्प (प्रीविमेंयमें आय) की विबाक्रेी के सेाि 
उपजा मंें �वृि� लेाता  हैैं, लेेविकन यविदा सूेचाकांक एक सेीमेंा सेे ऊपर 
उठता हैैं तो यहैं बाढ़त का कुछ विहैंस्सेा छोड़े दातेा हैैं। ये सेरंविचात 
उत्पादा अंक्सेर बंाकं द्वाारा खदुारा विन�ेशीकं को पेशी विकए जााते हंैं, 
जाो अंक्सेर ड्ीलेर हैंोते हंैं। ड्ीलेर वि�कल्प एक्सेपोज़र को कैसेे 
हेैंजा करते हंैं, उसेकी विक्रेयावि�वि� सेे उपजा बाढ़ाने �ालेे सेरंविचात 
उत्पादां की �वृि� अंविस्िरता को कमें कर सेकती हैैं। जाबा ड्ीलेर 
ऐसेे सेरंविचात उत्पादा बेाचाते हंैं, तो �े प्रभाा�ी रूप सेे अंपने ग्राहैंकं 
सेे एक वि�कल्प खरीदाते हंैं। वि�कल्प एक्सेपोज़र को हेैंजा करने 
के विलेए, जाबा इंडे्क्से नीचेा जााता हैैं तो ड्ीलेर इविक्�टी इंडे्क्से 
खरीदाते हंैं और ऊपर जााने पर बेाचाते हंैं (ड्ायनाविमेंक हेैंविजागं)। इसे 
प्रकार, ड्ीलेर वि�परीत तरीके सेे कायव करते हंैं, विजासेसेे अंतंविनवविहैंत 
इविक्�टी सूेचाकांक के मूेंल्य मंें उतार-चाढ़ा� को प्रभाा�ी ढंंग सेे कमें 
कर विदाया जााता हैैं। जैासेे-जैासेे अंविस्िरता कमें हैंो जााती हैैं, �ैसेे-�ैसेे 
उसेके सेामेंने सेवुिनवि�त करने की लेागत भाी घटती हैैं, जैासेा विक 
वि�कल्प कीमेंतं मंें परिरलेवि�त हैंोता हैंै।  
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Chart 16: Average of 2-and 10-Year US Treasury Yields

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
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14   स्रोोत: गोल्ड्मैेंन सैेशी।

चााटोंट 16: 2 औरा 10-वर्षीीय अंमौरेिराकीी टे्रेजूराी यील्डॉ कीा औसाता
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स्रोोता: ब्लूेमेंबागव; और आरबाीआई स्टाफ अंनमुेंान।  
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अंपै्रले 2023 मंें शीरुू विकया गया सेीबाीओंई 1-विदा�सेीय 
अंविस्िरता सूेचाकांक (�ीआईएक्से1ड्ी), ओंड्ीटीआई वि�कल्पं 
मंें शीाविमेंले वि�चाारं को दाशीावता हैैं और सेीबाीओंई �ीआईएक्से की 
तलुेना मंें अंवि�क स्पाइक्से प्रदाविशीवत करता हैैं (चााटव  17) ।  

V. अंना�ुवजून्य अंनामुौाना  

सेाविहैंत्य (रामेंचादं्रान और श्रृंीविन�ासेन, 2007; भासेीन और 
खंडे्ले�ाले, 2014; राउत और रा�त, 2022) के अंनसुेार, 
भाारत मंें वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� गवितशीीलेता के मेंॉड्विलेंग 
के विलेए ऑटोरगेे्रविसे� विड्स्ट्रीीब्यूविट� लैेग (एआरड्ीएले) दृविष्टकोण 
उपयकु्त हैंो सेकता हैैं। विशीन एट अंले. (2014) द्वाारा वि�कविसेत 
एआरड्ीएले मेंॉड्ले आई(0) या आई(1) प्रविक्रेया �ालेे �ेरिरएबाल्से 
के विलेए उपयकु्त हैैं क्यंविक डे्टा मंें दाोनं का विमेंश्रृंण शीाविमेंले हैैं 
(अंनलुेग्नक)। इसेके अंलेा�ा, एकले सेमेंीकरण दृविष्टकोण हैंोने 
के कारण, यहैं छोटे नमूेंने के विलेए उपयकु्त हैैं (चाौ�री एट अंले., 
2019)। इसेके अंवितरिरक्त, व्यतु्पन्न त्रावुिट से�ुार मेंॉड्ले (ईसेीएमें) 
अंल्पकाविलेक झटके के बाादा, दाीघवकाविलेक सेतंलुेन को बाहैंाले 
करने के विलेए आ�श्यक सेमेंायोजान की गवित दाशीावता हैैं (जेाना और 
सेेठी, 2021) ।  

चायविनत चार और उनके अंपेवि�त प्रभाा� (सेकेंत) सेारणी 1 मंें 
प्रस्ततु विकए गए हंैं। वि�विनमेंय दार अं�मूेंल्यन (अंविभामूेंल्यन) वि�दाशेीी 
मेंदु्राा आरवि�त विनवि� की कमेंी (सेचंाय) सेे जाड़ुेा हुैंआ हैैं, इसे प्रकार 
एक नकारात्मेंक सेकेंत अंपेवि�त हैैं। इसेी तरहैं, बं्रेंट कीमेंतं और 

ड्ीएक्से�ाई मंें �वृि� सेे वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� पर नकारात्मेंक 
प्रभाा� पड़ेने की उम्मेंीदा हैैं। दूासेरी ओंर, एफपीआई प्र�ाहैं सेे 
वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� पर सेकारात्मेंक प्रभाा� पड़ेने की 
उम्मेंीदा हैैं। सेीबाीओंई �ीआईएक्से मंें उछाले सेे आरवि�त विनवि� 
पर नकारात्मेंक दाबाा� पड़ेने की उम्मेंीदा हैैं क्यंविक अंविनवि�तता 
के कारण, जाोविखमें आविस्तयं की कीमेंत पर सेरुवि�त आश्रृंय की 
मेंांग बाढ़ सेकती हैैं। इसेके अंलेा�ा, सेख्त अंमेेंरिरकी मेंौविद्राक और 
वि�त्तीीय विस्िवितयं सेे वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� पर नीचेा की 
ओंर दाबाा� पड़ेने की उम्मेंीदा हैैं (अंध्ययन मंें, वि�त्तीीय विस्िवितयं 
के सूेचाकांक मूेंल्य मंें �वृि� का मेंतलेबा तंग वि�त्तीीय विस्िवितयां हंैं)।  

एआरड्ीएले अंनमुेंान सेभाी चाार उच्चा अंविस्िरता प्रकरणं 
अंिावत जाीएफसेी, ईजेाड् ऋण सेकंट/टीटी, ईएमेंई बाविहैं�ावहैं/

सााराणी : चारा औरा उनाकेी अंपेहिक्षाता हिचाह्न
चारा प्रयुक्त 

साकेंीताना 
अंपेहिक्षाता 
हिचाह्न

स्रोोता

वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� एफएक्से आविश्रृंत चार आरबाीआई

यूएसे ड्ॉलेर-आईएनआर 
वि�विनमेंय दार 

एफएक्से_दार  - ब्लूेमेंबागव

बं्रेंट मूेंल्य बं्रेंट - ब्लूेमेंबागव
नेट एफपीआई एफपीआई + ब्लूेमेंबागव
अंविस्िरता सूेचाकांक �ीआईएक्से - सेीबाीओंई

जाीएसे यूएसे वि�त्तीीय विस्िवित 
सूेचाकांक 

एफसेीएक्से - ब्लूेमेंबागव

ड्ॉलेर सूेचाकांक ड्ीएक्से�ाई - ब्लूेमेंबागव
स्रोोता: लेेखकं का अंनमुेंान। 

Chart 17: Trend of CBOE VIX and VIX 1D

Source: Bloomberg.
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चााटोंट 17: साीबीओई वीआईएक्सा औरा वीआईएक्सा 1डॉी कीी प्रवृहि�

से
चाक

ा ंक
 में

ल्य

सेीबाीओंई �ीआईएक्से 1ड्ी
स्रोोता: ब्लूेमेंबागव।

सेीबाीओंई �ीआईएक्से 
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

टीड्ब्ल्यू और हैंाले हैंी केआरयू/एफटी प्रकरण (सेारणी 2) पर 
लेागू विकया गया हैैं। एआरड्ीएले मंें अंतंराले की लंेबााई सेमेंायोविजात 
आर �गव प्रविक्रेया पर आ�ारिरत हैैं। बााध्य परी�ण परिरणामेंं सेे 
दाीघवकाविलेक सेबंा�ं की पवुिष्ट की गई हैैं। यूएसेड्ी-आईएनआर 
वि�विनमेंय दार और ड्ीएक्से�ाई मंें सेभाी चाार प्रकरणं मंें अंपेवि�त 
सेकेंतं के सेाि सेांविख्यकीय रूप सेे मेंहैंत्�पूणव गणुांक हंैं। इसेके 
अंलेा�ा, न�ीनतमें उच्चा अंविस्िरता प्रकरण (आरयू/एफटी) के 
दाौरान गणुांक का आकार बाढ़ गया, जाो वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त 
विनवि� पर उच्चा प्रभाा� का सेकेंत दातेा हैैं। जाीएफसेी प्रकरण के 

सााराणी 2: एआराडॉीएल अंनाुमौाना पराहिणामौ
चार जाीएफसेी ईजेाड् ऋण 

सेकंट/टीटी 
ईएमेंई 

बाविहैंप्रव�ाहैं/
टीड्ब्ल्यू

आरयू/एफटी

एफएक्से आरवि�त विनवि� 
(-1) 

0.19***
(0.05)

-0.41***
(0.10)

-0.60***
(0.14)

-0.35***
(0.11)

यूएसेड्ी/आईएनआर 
वि�विनमेंय दार 

-0.11**
(0.05)

-0.12***
(0.05)

-0.23***
(0.06)

-0.36**
(0.16)

ड्ीएक्से�ाई -0.59***
(0.05)

-0.35***
(0.07)

-0.51***
(0.10)

-0.89***
(0.11)

बं्रेंट 0.08**
(0.02)

0.03**
(0.01)

-0.04***
(0.01)

विन�ले एफपीआई 0.004*
(0.002)

0.005**
(0.001)

0.01***
(0.002)

यूएसे वि�त्तीीय विस्िवितया� 
सूेचाकांक

-0.34
(0.67)

0.41
(0.68)

-2.50***
(0.01)

�ीआईएक्से -0.02***
(0.01)

-0.01*
(0.01)

-0.02***
(0.01)

0.02**
(0.01)

ईसेीएमें (-1) -0.17***
(0.03)

-0.22***
(0.04)

-0.06***
(0.01)

-0.02***
(0.004)

सेमेंायोविजात आर2 0.71 0.66 79 70

ड्ीड्ब्ल्यू 2.19 2.17 2.16 2.01

एआईसेी -7.47 -7.99 -9.57 -7.74

लेॉग-सेभंाा�ना 613 553 236 489

एफ-बााउन्ड् टेस्ट

एफ-स्टैट 4.001 3.48 4.57 4.11

शूीन्य: I(0)10 प्रवितशीत, 
5 प्रवितशीत, 1 प्रवितशीत, 
मेंहैंत्�पूणव मूेंल्य 

1.99, 2.27, 
2.88

1.99, 2.27, 
2.88

1.99, 2.27, 
2.88

1.99, 2.27, 
2.88

शूीन्य: I(1)10 प्रवितशीत, 
5 प्रवितशीत, 1 प्रवितशीत, 
मेंहैंत्�पूणव मूेंल्य 

2.94, 3.28, 
3.99

2.94, 3.28, 
3.99

2.94, 3.28, 
3.99

2.94, 3.28, 
3.99

नाोटों: मेंानक त्रावुिटया� कोष्ठक मंें दाी गई हंैं। ***/**/* 1/5/10 प्रवितशीत के स्तर पर मेंहैंत्�पूणव 
दाशीावता हैैं। अंकाइक सूेचाना मेंानदाडं् (एआईसेी) के आ�ार पर लैेग चायन स्�चााविलेत 
(अंवि�कतमें 12)। सेभाी �ैरिरएबाले लेॉग फॉमेंव मंें हंैं जाबाविक नेट एफपीआई एक ड्मेंी �ैरिरएबाले 
हैैं (सेकारात्मेंक यानी, अंतं�ावहैं के विलेए 1 अंसेाइन विकया गया हैैं अंन्यिा 0)।

दाौरान बं्रेंट और अंमेेंरिरकी वि�त्तीीय विस्िवित सूेचाकांक लंेबेा सेमेंय 
तक एक सेाि एकीकृत नहैंं हुैंए हंैं। विन�ले एफपीआई का सेभाी 
सेकंटं मंें सेकारात्मेंक गणुांक हैंोता हैैं, जाो दाशीावता हैैं विक विन�ले 
आ�ार पर बाविहैं�ावहैं ने आरवि�त विनवि� पर प्रवितकूले प्रभाा� ड्ालेा हैैं, 
आरयू/एफटी प्रकरण के दाौरान गणुांक का आकार सेबासेे बाड़ेा हैैं। 
अंमेेंरिरकी वि�त्तीीय विस्िवित सूेचाकांक के�ले आरयू/एफटी प्रकरण के 
दाौरान सेांविख्यकीय रूप सेे मेंहैंत्�पूणव पाया गया हैैं, जाो न�ीनतमें 
उच्चा अंविस्िरता प्रकरण के दाौरान वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� 
पर अंमेेंरिरकी मेंौविद्राक नीवित की सेख्ती के बाढ़ते प्रभाा� को दाशीावता 
हैैं। हैंालेा�विक, �ीआईएक्से गणुांक का सेकेंत अंपेवि�त रखेाओं ंपर 
नहैंं िा, जाो लेेख मंें अंन्यत्रा उविल्लेविखत कारणं सेे विपछलेे उच्चा 
अंविस्िरता प्रकरण की तलुेना मंें आरयू/एफटी प्रकरण के दाौरान 
�ीआईएक्से के अंपे�ाकृत कमें रहैंने के कारण हैंो सेकता हैैं। 
इसेके अंलेा�ा, त्रावुिट से�ुार शीतं (ईसेीएमें) के सेांविख्यकीय रूप सेे 
मेंहैंत्�पूणव और नकारात्मेंक सेकेंत अंपेवि�त रखेाओं ंपर हंैं, ईएमेंई 
बाविहैं�ावहैं/टीड्ब्ल्यू और आरयू/एफटी प्रकरण के दाौरान सेतंलुेन 
की विदाशीा मंें सेमेंायोजान की गवित अंपे�ाकृत कमें हैैं।  

VI. हिनाष्कीर्षीट  

जाहैंां वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यां उच्चा अंविस्िरता प्रकरणं 
जैासेे �ैविश्वक वि�त्तीीय सेकंट, यूरोज़ोन ऋण सेकंट/टेपर टंट्रीमें, 
ईएमेंई बाविहैं�ावहैं/यूएसे-चाीन व्यापार य�ु और हैंाले हैंी मंें रूसे-
यूके्रेन सेघंषव/फेड् सेख्ती प्रकरणं के दाौरान दाबाा� मंें रहैंी हंैं, 
वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि�यं मंें विभान्नता की मेंात्राा अंतंविनवविहैंत 
कारकं जैासेे अंमेेंरिरकी ड्ॉलेर सूेचाकांक, तेले की कीमेंतं, �हैंां 
वि�दाशेीी पोटवफोविलेयो प्र�ाहैं, अंमेेंरिरकी वि�त्तीीय विस्िवित और 
अंपेवि�त इविक्�टी बााजाार की अंविस्िरता की प्र�वृित्ती के आ�ार 
पर विभान्न रहैंी हैैं। हैंाले हैंी मंें आरयू/एफटी प्रकरण के मेंामेंलेे मंें, 
वि�विनमेंय दार प्रबंा�न और वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� को अंमेेंरिरकी 
ड्ॉलेर सूेचाकांक, तेले की कीमेंतं, एफपीआई बाविहैंप्रव�ाहैं और 
तंग अंमेेंरिरकी वि�त्तीीय विस्िवितयं के रुझानं सेे मेंजाबूात प्रवितकूले 
परिरविस्िवितयं का सेामेंना करना पड़ेा और इन कारकं की गभंाीरता 
विपछलेे उच्चा अंविस्िरता प्रकरण के सेापे� उच्चातमें िी।  

हैंालेा�विक, रिरज़�व बंाक भाारतीय रुपये की अंविस्िरता को 
विनयवंित्रात करने और सेभाी उच्चा अंविस्िरता प्रकरणं मंें वि�दाशेीी 
मेंदु्राा बााजाारं को काफी हैंदा तक विस्िर रखने मंें कामेंयाबा रहैंा 
हैैं। मेंहैंत्�पूणव बाात यहैं हैैं विक, इसे प्रकरण के दाौरान अंभूातपू�व 
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

प्रवितकूले परिरविस्िवितयं के बाा�जूादा, आरयू/एफटी प्रकरण के दाौरान 
आईएनआर की अंतंविनवविहैंत अंविस्िरता प्रमेंखु एविशीयाई सेमेंक�ं 
के सेाि-सेाि चावुिनंदाा एई मेंदु्रााओं ंमंें सेबासेे कमें मंें सेे एक रहैंी हैैं। 
आगे चालेकर, भाारतीय अंिवव्य�स्िा की ताकत और विस्िरता, 
इसेके ठोसे सेमेंविष्ट आवििवक बावुिनयादाी विसे�ांत, वि�त्तीीय विस्िरता 
और भाारत की बााह्य विस्िवित मंें से�ुार, वि�शेीष रूप सेे चाालूे खाता 
घाटे मंें मेंहैंत्�पूणव कमेंी, सेवुि��ाजानक वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� 
और पूजंाी प्र�ाहैं की �ापसेी सेे वि�दाशेीी मेंदु्राा बााज़ार मंें विस्िरता 
आने की उम्मेंीदा हैैं।

सादंा�ट:

Arslan, Y., and Cantú, C. (2019). The Size of Foreign 

Exchange Reserves. BIS Papers, No. 104, 1–23.

Bell, S., Chui, M., Gomes, T., Moser-Boehm, P., and 

Tejada, A. P. (2023). Why Are Central Banks Reporting 

Losses? Does It Matter?, BIS Bulletin, No. 68. Bank for 

International Settlements.

Bhasin, N., and Khandelwal, V. (2014). Relationship 

Between Foreign Institutional Investment, Exchange 

Rate and Foreign Exchange Reserves: The Case of India 

using ARDL Bounds Testing Approach. International 

Journal of Finance and Management, 4(2).

Broner, F., Didier, T., Erce, A., and Schmukler, 

S. L. (2013). Gross Capital Flows: Dynamics and 

Crises. Journal of monetary economics, 60(1), 113-133.

Calvo, G. A., and Reinhart, C. M. (2002). Fear of 

Floating. The Quarterly journal of economics, 117(2), 

379-408.

Chaudhari, D. R., Dhal, S., and Adki, S. M. (2019). 

Payment Systems Innovation and Currency Demand 

In India: Some Applied Perspectives. Reserve Bank of 

India Occasional Papers, 40(2), 33-63.

Das, Shaktikanta (2024). Fundamental Shifts in the 

Global Economy: New Complexities, Challenges and 

Policy Options. 59th SEACEN Governors’ Conference.

Dash, P., and Narayanan, K. (2011). Determinants of 

Foreign Exchange Reserves in India: A Multivariate 

Cointegration Analysis. Indian Economic Review, 83-
107.

Goel, Rohit, and Papageorgiou, Evan. (2021). Drivers 
of Emerging Market Bond Flows and Prices. Global 
Financial Stability Notes No. 2021/04 

International Monetary Fund. (2019). Global Financial 
Stability Report

Jalan, Bimal (2003). Exchange Rate Management: An 
Emerging Consensus? 14th National Assembly of Forex 
Association of India. 

Jeanne, O., and Rancière, R. (2011). The Optimal 
Level of International Reserves for Emerging Market 
Countries: A New Formula and Some Applications. 
Economic Journal, 121(555), 905–930. https://doi.
org/10.1111/j.1468-0297.2011.02435.x

Jena, N. R., and Sethi, N. (2021). Determinants of 
Foreign Exchange Reserves in Brazil: An Empirical 
Investigation. Journal of Public Affairs, 21(2), e2216.

Koepke, R. (2019). What drives capital flows to emerging 
markets? A survey of the empirical literature. Journal 
of Economic Surveys, 33(2), 516-540.

Milesi-Ferretti, Gian-Maria, and Cédric Tille. (2011). 
“The great retrenchment: international capital flows 
during the global financial crisis.” Economic policy 26, 
no. 66, 289-346.

Nath, S., Rajput, V., and Sankar, G. (2022). Exchange 
Rate Volatility in Emerging Market Economies. RBI 
Bulletin, August

Ramachandran, M., and Srinivasan, N. (2007). 
Asymmetric Exchange Rate Intervention and 
International Reserve Accumulation in India. 
Economics Letters, 94(2), 259-265.

Raut, D. K., and Rawat, D. (2022). Foreign Exchange 
Reserves Buffer in Emerging Market Economies: 
Drivers, Motives and Implications. RBI Bulletin, April.

Reddy, Y. V. (2002). India’s Foreign Exchange Reserves: 

Policy, Status and Issues. Economic and Political 
Weekly, 1906-1914.



आलेख

आरबीीआई बीलेुटि�न अपै्रैल 2024224

उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

Romero, A. M. (2005). Comparative Study: Factors that 

Affect Foreign Currency Reserves in China and India. 

Honors Projects Papers, 33.

Shin, Y., Yu, B., and Greenwood-Nimmo, M. (2014). 

Modelling asymmetric cointegration and dynamic 

multipliers in a nonlinear ARDL framework. 

Festschrift in honour of Peter Schmidt: Econometric 

methods and applications, 281-314.

Steiner, A. (2013). The Accumulation of Foreign 
Exchange by Central Banks: Fear of Capital 
Mobility?. Journal of Macroeconomics, 38, 409-427.

Todorov, Karamfil, and Vilkov, Grigory (2024). What 
could explain the recent drop in VIX?. BIS Quarterly 
Review, March.

Wang, Y., and Freeman, D. (2013). The International 
Financial Crisis and China’ s Foreign Exchange 
Reserve Management (Issue 49510).



आलेेख

आरबीीआई बीलेुेटि�न अपै्रैले 2024 225

उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारता की स्थि�देेशीी मेंदु्राा आरस्थि�ता स्थि�स्थि�यांा�-
एक अ�भुा�जन्यां मेंलू्यांा�क�

अंनाबु�ं
सााराणी 1ए: हिस्िराताा पराीक्षाण (पूणट नामौनूाा)

चारा एडॉीएफ पीपी

टोंी-सााहंि�यकीीय  आदाेशी टोंी-सााहंि�यकीीय  आदाेशी

वि�दाशेीी मेंदु्राा आरवि�त विनवि� I(1) -26.48*** I(1)

वि�विनमेंय दार I(1) -25.41*** I(1)

बं्रेंट मूेंल्य I(1) -19.60*** I(1)

विन�ले एफपीआई -12.81*** I(0) -18.97*** I(0)

�ीआईएक्से I(0) -4.95*** I(0)

यूएसे वि�त्तीीय विस्िवितयां सूेचाकांक -21.53*** I(1) -21.53*** I(1)
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