
आलेेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न अपै्रैल 2024 209

उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं�-
एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

^ लेेखक वि�त्तीीय बााजाार परि�चाालन वि�भााग सेे हंैं। सब्यसााचीी साारंगंीी केे योोगदाान कोो 
कृृतज्ञताापूूर्ववक स्वीीकाार कि�याा जााताा हैै। इस लेेख मंें व्यक्त वि�चाार लेेखकोंं केे हंैं और 
भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�चाारोंं काा प्रति�नि�धि�त्व नहींं करतेे हंैं।

उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी 
वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं� - एक 
अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन
सौौरभ नााथ, दीीपक आर चौौधरीी, वि�क्रम 
रााजपूूत और गौौरव ति�वाारीी द्वााराा^

यह लेेख वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट, यूूरोोजोोन ऋण संकंट, टंेंपर 
टंैंट्रम, यूूएस-चीीन व्याापाार युुद्ध, हाालि�याा रूस-यूूके्रेन संघंर्षष और 
यूूएस फेेड मौौद्रि�क सख्तीी जैैसेे प्रमुुख उच्च अस्थि�िरताा वाालेे 
प्रकरणोंं केे दौौराान, भाारत केे वि�देशेीी मुुद्राा (वि�देशेीी मुुद्राा) आरक्षि�त 
नि�धि�योंं कीी प्रवृतृ्ति� काा वि�शे्लेषण करताा हैै। यह लेेख अनुुभवजन्य 
रूप सेे वि�देशेीी मुुद्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें भि�न्नताा कोो प्रभाावि�त 
करनेे वाालेे प्रमुुख अंतंर्नि�िहि�त काारकोंं यथाा, अमेेरि�कीी डॉॉलर 
इंंडेेक्स (डीीएक्सवााई), तेेल कीी कीीमतंें, वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो प्रवााह, 
अमेेरि�कीी वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� और बााजाार कीी अस्थि�िरताा कीी जांं�च 
करताा हैै। हााल केे रूस-यूूके्रेन संघंर्षष और यूूएस फेेड सख्तीीकरण 
प्रकरण केे दौौराान, वि�नि�मय दर प्रबंधंन और आरक्षि�त नि�धि�योंं कोो 
डीीएक्सवााई, तेेल कीी कीीमतोंं, वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो बहि�र्प्ररवााह और 
तंंग अमेेरि�कीी वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे रुझाानोंं सेे मजबूूत प्रति�कूल 
परि�स्थि�िति�योंं काा साामनाा करनाा पड़ाा, इन काारकोंं कीी गंभंीीरताा 
पि�छलेे उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं कीी तुुलनाा मंें सबसे अधि�क थीी।  

I.  प्रस्ताावनाा

वि�देशेीी मुदु्राा (वि�देशेीी मुदु्राा) आरक्षि�त नि�धि�यांं� अंतंररााष्ट्रीीय 
धन और पूंं�जीी प्रवााह केे व्यवस्थि�ित अवशोोषण कोो सक्षम करतेे हुुए 
वि�नि�मय दर स्थि�िरताा कोो बनााए रखनेे याा प्रबंधंि�त करनेे काा एक 
सााधन हैै। भाारत मंें क़ाानूून केे अनुसुाार, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक वि�देशेीी 
मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं काा संरंक्षक हैै और आरक्षि�त नि�धि�यांं� समग्र 
रूप सेे रााष्ट्रीीय हि�तोंं कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, वि�देशेीी मुदु्राा कीी 
मांं�ग व आपूूर्ति�ि केे बीीच संतंुलुन हाासि�ल करनेे केे लि�ए, एहति�याातीी 
और लेेनदेने उदे्देश्योंं केे लि�ए रखीी जाातीी हंैं (रेड्े्डीी, 2002)। मुकु्त 
प्रवााह कीी व्यवस्थाा मंें, यह तर्कक  दि�याा जाा सकताा हैै कि� वाास्तव मंें 

आरक्षि�त नि�धि�योंं कीी कोोई आवश्यकताा नहींं हैै। यदि� वि�देशेीी मुदु्राा 
कीी मांं�ग आपूूर्ति�ि सेे अधि�क हैै, तोो वि�नि�मय दरें ंकम होो जााएंगंीी 
और समय केे सााथ मांं�ग और आपूूर्ति�ि संतंुलुि�त होो जााएंगंीी। यदि� 
आपूूर्ति�ि मांं�ग सेे अधि�क होो जाातीी हैै, तोो वि�नि�मय दरें ंबढ़ जााएंगंीी 
और देरे-सबेर दोोनोंं कि�सीी कीीमत पर समाान होो जााएंगेंे। हाालाँँ�कि�, 
पूंं�जीी प्रवााह सेे पे्रेरि�त अस्थि�िरताा और इससेे उत्पन्न होोनेे वाालीी 
स्वत: पूूर्णण होोनेेवाालीी अपेक्षााओं ंकेे आलोोक मंें, नीीति� केे एक माामलेे 
केे रूप मंें, पर्याा�प्त आरक्षि�त नि�धि�यांं� बनााए रखनेे कीी आवश्यकताा 
हैै (जाालाान, 2003)। चूंं�कि� उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााएं ं(ईएमई) 
बााहरीी झटकोंं केे प्रति� संवेंेदनशीील रहतीी हंैं, इसलि�ए इन देशेोंं 
केे लि�ए वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं कीी एक मजबूत छतरीी 
अनि�वाार्यय होो जाातीी हैै (दाास, 2024)। हाालांं�कि� इसमंें कोोई संदंेहे 
नहींं हैै कि� अस्थि�िरताा केे समय मंें वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� 
बफर काा अत्यधि�क महत्व हैै, वि�शेेष रूप सेे, डॉॉलर स्वैैप लााइनोंं 
जैैसेे कि�सीी भीी बााहरीी समर्थथन केे अभााव मंें, ऐसेे प्रकरणोंं केे दौौराान 
आरक्षि�त नि�धि�यांं� स्वयं ंकााफीी भि�न्न होो सकतीी हंैं।  

उच्च अस्थि�िरताा केे प्रकरणोंं, जोो अक्सर सुरुक्षाा केे लि�ए खतरे े
सेे जुड़ेुे होोतेे हंैं, केे दौौराान उभरतेे बााजाार कीी मुदु्रााओं ंकोो अत्यधि�क 
मूूल्यह्राास दबााव काा साामनाा करनाा पड़ताा हैै, जि�ससेे उनकीी वि�देशेीी 
मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं पर असर पड़ताा हैै। कंेंद्रीीय बंैंकोंं कीी आरक्षि�त 
नि�धि� प्रबंधंन प्रथााओं ंपर वि�श्व बंैंक टे्रेजरीी केे रि�जर्वव एडवााइजरीी एंडं 
मैैनेेजमंेंट पाार्टटनरशि�प (आरएएमपीी) केे चौौथेे सर्वेक्षण केे अनुसुाार, 
2022 मंें वैैश्वि�क वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें 9.3 प्रति�शत 
कीी गि�राावट आई, जोो 1982 केे बााद सबसेे महत्वपूर्णण आरक्षि�त 
नि�धि� मंंदीी हैै। दुनुि�याा भर मंें वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें 1.4 
ट्रि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर कीी गि�राावट आई और वह महाामाारीी-पूूर्वव 
स्तर पर वाापस आ गई। 156 देशेोंं मंें सेे बाासठ प्रति�शत देशेोंं कोो 
अपनेे आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें औसतन 12 प्रति�शत कीी कमीी देखेनेे 
कोो मि�लीी। इसके परि�णाामस्वरूप, आयाात कवरेजे मंें औसतन 21 
प्रति�शत कीी गि�राावट आई, जोो 6.2 महीीनेे सेे घटकर 4.8 महीीनेे होो 
गई। घरेलूेू मुदु्रााओं ंकोो समर्थथन देनेेे केे लि�ए हस्तके्षेपोंं केे अलाावाा, 
ब्यााज दरोंं मंें वृदृ्धि� और पाारस्परि�क मुदु्राा उताार-चढ़ााव केे काारण 
मूूल्यांं�कन नेे भीी भूूमि�काा नि�भााई।

भाारत कीी वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें उच्च अस्थि�िरताा 
केे प्रकरणोंं केे दौौराान भीी महत्वपूर्णण गि�राावट देखेीी गई हैै, जि�समंें 
हााल हीी मंें रूस-यूूके्रेन संघंर्षष/फेेड मौौद्रि�क सख्तीीकरण कीी घटनाा 
भीी शाामि�ल हैै, जोो अनुचुि�त वि�नि�मय दर अस्थि�िरताा केे सााथ-सााथ 
वि�देशेीी मुदु्राा आस्ति�ि और स्वर्णण मंें मूूल्यांं�कन परि�वर्ततनोंं1 कोो रोोकनेे 
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केे लि�ए रि�जर्वव बंैंक केे वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� केे काारण होो 
सकतीी हैै। उसीी केे मदे्देनजर, यह लेेख वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट, 
यूूरोोजोोन ऋण संकंट/टेेपर टंैंट्रम, ईएमई बहि�र्वाा�ह/यूूएस-चीीन 
व्याापाार युदु्ध और हााल हीी केे रूस-यूूके्रेन संघंर्षष/फेेड सख़्तीी प्रकरण 
जैैसेे उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं केे दौौराान, वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त 
नि�धि�योंं कीी प्रवृतृ्ति� केे सााथ-सााथ उसके महत्वपूर्णण नि�र्धाा�रकोंं कीी 
गहरााई सेे जांं�च करताा हैै। यह लेेख वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं 
मंें भि�न्नताा कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे साामाान्य अंतंर्नि�िहि�त काारकोंं 
काा अनुमुाान लगाानेे और संकंटोंं केे दौौराान काारकोंं कीी गंभंीीरताा 
काा आकलन करनेे केे लि�ए एक ऑटोोरेगेे्रेसि�व डि�स्ट्रीीब्यूूटि�व लैैग 
(एआरडीीएल) मॉॉडल काा उपयोोग करताा हैै।

शेेष आलेेख कोो पाँँ�च खंंडोंं मंें वि�भााजि�त कि�याा गयाा हैै। खंंड 
II मंें संबंंधंि�त सााहि�त्य कीी समीीक्षाा शाामि�ल हैै; खंंड III भाारत कीी 
वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें हुुई घट-बढ़ कोो पि�छलेे उच्चतम 
स्तर सेे गि�राावट और उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं केे दौौराान गर्तत 
सेे पुनुर्प्राा�प्ति� केे संदंर्भभ मंें दर्शाा�ताा हैै। खंंड IV प्रत्येेक संकंट केे 
दौौराान, वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें परि�वर्ततन केे अंतंर्नि�िहि�त 
काारकोंं कीी जांं�च-पड़तााल करताा हैै। खंंड V अनुभुवजन्य अनुमुाान 
प्रस्तुतु करताा हैै, जबकि� खंंड VI नि�ष्कर्षोंं केे सााथ समााप्त होोताा हैै।

II. मौौजूूदाा सााहि�त्य कीी समीीक्षाा

यह आलेेख वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� नि�र्धाा�रण केे काारकोंं 
केे सााथ-सााथ आरक्षि�त नि�धि�योंं  केे संचंयन केे पीीछेे केे उदे्देश्य पर 
वि�वि�ध वि�चाार प्रस्तुतु करताा हैै। कैैल्वोो और रेनेहाार्टट  (2002) नेे 
पाायाा कि� उभरतीी अर्थथव्यवस्थााएं ंपूंं�जीी प्रवााह केे प्रबंधंन केे बजााय, 
मुखु्य रूप सेे वि�नि�मय दर आंदंोोलनोंं केे प्रबंधंन केे लि�ए आरक्षि�त 
नि�धि�यांं� बनााए रखतीी हंैं। रोोमेेरोो (2005) नेे पाायाा कि� वि�नि�मय 
दर मंें अस्थि�िरताा और खुलेुेपन कीी माात्राा भाारत केे वि�देशेीी मुदु्राा 
आरक्षि�त नि�धि�योंं कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे प्रमुखु काारक हंैं, जबकि� 
चीीन केे लि�ए, लेेखक नेे कोोई वि�शि�ष्ट काारक नहींं पाायाा। लेेखक 
नेे कहाा कि� अंतंररााष्ट्रीीय बााजाारोंं मंें जोोखि�म बढ़नेे सेे घरेलूेू मुदु्राा, 
आस्ति�ि मूूल्य नि�र्धाा�रण और यहांं� तक कि� शेेयर बााजाार भीी प्रभाावि�त 
होो सकताा हैै। इस प्रकाार, वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं� रखनेे काा 
एक शक्ति�शाालीी उदे्देश्य घरेलूेू अर्थथव्यवस्थाा पर बााहरीी असंतंुलुन 
केे प्रभााव कोो दूूर करनाा हैै। उदााहरण केे लि�ए, 1997 काा एशि�यााई 
वि�त्तीीय संकंट इंंडोोनेेशि�याा, दक्षि�ण कोोरि�याा और थााईलंैंड मंें शुरुू 

हुुआ। हांं�गकांं�ग, मलेेशि�याा, लााओस, फि�लीीपींंस और चीीन भीी इन 
देशेोंं केे सााथ अपनेे आर्थि�िक संबंंधंोंं केे काारण संकंट सेे प्रभाावि�त 
हुुए। आरक्षि�त नि�धि�यांं� रखनेे केे लि�ए एक और प्रोोत्सााहन यह हैै कि� 
अधि�क आरक्षि�त नि�धि�यांं� बनााए रखनेे वाालेे देशेोंं नेे वि�त्तीीय और 
मुदु्राा संकंट केे दौौराान बेेहतर प्रदर्शशन कि�याा हैै। दााश और नााराायणन 
(2011) नेे पाायाा कि� आयाात और वि�नि�मय दर केे झटकेे काा 
आरक्षि�त नि�धि�योंं पर स्थाायीी प्रभााव पड़ताा हैै।  

वि�भि�न्न संकंट प्रकरणोंं केे दौौराान प्रााप्त अनुभुव केे आधाार 
पर, वि�शेेष रूप सेे उभरतीी अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे लि�ए वि�देशेीी मुदु्राा 
आरक्षि�त नि�धि�योंं केे संचंयन केे पीीछेे प्रमुखु उदे्देश्य अस्थि�िर पूंं�जीी 
प्रवााह केे साामने स्व-बीीमाा हैै (जीीन और रैनैसीीयर, 2011)। स्टेेनर 
(2013) नेे पाायाा कि� कंेंद्रीीय बंैंक पूंं�जीी प्रवााह मंें अचाानक अवरुद्धताा 
और प्रवााह परि�वर्ततन केे हाानि�काारक प्रभाावोंं सेे अर्थथव्यवस्थाा कोो 
बचाानेे केे लि�ए आरक्षि�त नि�धि�योंं काा संगं्रहण करतेे हंैं। कंेंद्रीीय बंैंक 
पूंं�जीी नि�यंतं्रण केे वि�कल्प केे रूप मंें आरक्षि�त नि�धि�योंं केे संचंयन 
काा उपयोोग कर सकतेे हंैं। आरक्षि�त नि�धि�यांं� नि�वल पूंं�जीी प्रवााह कोो 
प्रबंधंि�त करनेे मंें मदद करतीी हंैं और कंेंद्रीीय बंैंक कोो उत्कृृष्ट नीीति� 
टे्रेलमाा केे बाावजूद, एक स्वतंत्र मौौद्रि�क और वि�त्तीीय नीीति� केे लि�ए 
कुुछ छूूट बनााए रखनेे कीी अनुमुति� देतेीी हैै।  

आरक्षि�त नि�धि�योंं केे इष्टतम स्तर पर, वि�भि�न्न माानदंडं हंैं 
जैैसेे आयाात केे लि�ए आधि�काारि�क आरक्षि�त नि�धि�यांं�, व्याापक 
धन केे लि�ए आरक्षि�त नि�धि�यांं�, और अल्पकाालि�क वि�देशेीी ऋण 
केे लि�ए आरक्षि�त नि�धि�यांं� (वांं�ग और फ्रीीमैैन, 2013)। अर्ससलाान 
और कंैंटूू (2019) काा मााननाा है कि� 2000 केे दशक कीी शुरुुआत 
मंें, एहति�याातीी उदे्देश्य आरक्षि�त नि�धि� संचंयन काा मुखु्य चाालक 
थाा, जबकि� हााल हीी मंें, मौौद्रि�क और वि�नि�मय दर सेे संबंंधंि�त 
लक्ष्य महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भाा रहेे हंैं। लेेखकोंं काा तर्कक  हैै कि� 
मैैक्रोोपू्रूडंेंशि�यल नीीति�यांं� और स्वैैप समझौौतेे वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त 
नि�धि� संचंयन पर नि�र्भभरताा कोो कम कर सकतेे हंैं।  

भसीीन और खंंडेेलवााल (2014) नेे एक ऑटोोरेगेे्रेसि�व 
डि�स्ट्रीीब्यूूटेेड लैैग (एआरडीीएल) सीीमाा परीीक्षण दृष्टि�कोोण काा 
इस्तेेमााल कि�याा और भाारत केे माामलेे मंें वि�नि�मय दर घट-
बढ़, एफआईआई प्रवााह और वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं 
केे बीीच दीीर्घघकाालि�क संबंंधं पाायाा। रााउत और राावत (2022) नेे 
16 उभरतीी अर्थथव्यवस्थााओं ं काा अध्ययन करतेे हुुए पाायाा कि� 
एहति�याातीी मकसद आरक्षि�त संचंयन केे लि�ए मुखु्य चाालक हैै 
क्योंंकि� आरक्षि�त नि�धि�यांं� मुदु्राा संकंट कीी संभंाावनाा कोो कम करनेे 

1	 वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें उसके घटकोंं केे मूूल्यांं�कन परि�वर्ततन केे काारण 
होोनेेवाालेे परि�वर्ततन इस लेेख केे दाायरे ेसेे बााहर हैै।
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मंें मदद करतीी हैै। भाारत केे माामलेे मंें, लेेखकोंं नेे पाायाा कि� उच्च 
वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं� वि�देशेीी उधाार कीी लाागत कोो कम 
करतीी हंैं।  

III. वि�भि�न्न संकंटोंं के दौौराान वि�देशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं 
कीी प्रवृृत्ति�  

आम तौौर पर, समय केे सााथ भाारत कीी वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त 
नि�धि�योंं काा रुझाान ऊपर कीी ओर रहाा हैै। 2007 केे बााद सेे, 5 वर्षोंं 
कोो छोोड़कर, अर्थाा�त 2008-09, 2011-12 और 2012-13, 
2018-19 और 2022-23 सभीी वर्षोंं मंें2 वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त 
नि�धि�योंं मंें संचंयन हुुआ हैै (चाार्टट  1)। आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें कमीी केे 
येे प्रकरण असाामाान्य वैैश्वि�क आर्थि�िक और वि�त्तीीय वि�काास (रााउत 
और राावत, 2022) केे सााथ मेेल खाातेे हंैं।3  

पि�छलेे दोो दशकोंं मंें प्रत्येेक प्रमुखु संकंट4 जैैसेे वैैश्वि�क वि�त्तीीय 
संकंट (जीीएफसीी), यूूरोोजोोन ऋण संकंट/टेेपर टंैंट्रम (ईजेेड ऋण 
संकंट/टीीटीी), ईएमई बहि�र्प्ररवााह/यूूएस-चीीन व्याापाार युदु्ध (ईएमई 
बहि�र्प्ररवााह/टीीडब्ल्यूू) प्रकरण और हाालहीी केे रूस-यूूके्रेन युदु्ध/फेेड 
सख्तीीकरण (आरयूू/एफटीी) प्रकरण मंें, भाारत कीी वि�देशेीी मुदु्राा 

आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें गि�राावट आई हैै, जोो वि�नि�मय दर मंें अस्थि�िरताा 
और वि�देशेीी मुदु्राा आस्ति�ियोंं केे पुनुरू्मू�ल्यांं�कन कोो नि�यंतं्रि�त करनेे केे 
लि�ए कि�ए गए रि�जर्वव बंैंक केे वि�देशेीी मुदु्राा परि�चाालनोंं केे काारण होो 
सकतीी हैै। हाालाँँ�कि�, इसके बााद आरक्षि�त नि�धि�यांं� स्थि�िर हुुई हंैं 
और वि�परीीत परि�स्थि�िति�यांं� कम होोनेे सेे, इसमंें वृदृ्धि� कीी प्रवृतृ्ति� 
पुनुःः वाापि�स लौौटीी हैै।  

भाारतीीय रुपयेे कीी नि�हि�त अस्थि�िरताा मंें, उच्च अस्थि�िरताा केे 
प्रकरण केे दौौराान महत्वपूर्णण उछााल देखेाा गयाा हैै, जोो ज्याादाातर 
प्रमुखु एशि�यााई समकक्ष और सााथ हीी, उन्नत अर्थथव्यवस्थाा (एई) 
मुदु्रााओं ं केे अनुरुूप हैै। हाालाँँ�कि�, वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार मंें रि�ज़र्वव 
बंैंक केे हस्तके्षेप और वि�भि�न्न अन्य नीीति�गत उपाायोंं केे अलाावाा, 
वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं केे बड़े भंडंाार द्वााराा प्रदत्त सुवुि�धाा नेे 
अनुचुि�त वि�नि�मय दर कीी अस्थि�िरताा कोो रोोकनेे मंें मदद कीी और 
वि�देशेीी मुदु्राा बााजाारोंं कोो कााफीी हद तक स्थि�िर रखाा। कुुल मि�लााकर, 
पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें रुपयेे कीी अस्थि�िरताा कीी अपेक्षााएं ंकम हुुई हंैं 
जि�सकीी पुषु्टि� अंतंर्नि�िहि�त अस्थि�िरताा, जोोखि�म प्रत्याावर्ततन5 और 
बटरफ्लााइज6 (नााथ एट अल., 2022) केे रुझाानोंं सेे होोतीी हैै। 
महत्वपूर्णण रूप सेे, रुपयेे कीी नि�हि�त अस्थि�िरताा हााल हीी केे आरयूू/

2	 अंतंर्राा�ष्ट्रीीय मुदु्राा कोोष (आईएमएफ) नेे 23 अगस्त, 2021 कोो भाारत कोो 12.57 बि�लि�यन (तत्काालीीन वि�नि�मय दर पर लगभग 17.86 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर केे बरााबर) केे वि�शेेष 
आहरण अधि�काार (एसडीीआर) काा आवंटंन कि�याा। 
3	 1991 और जीीएफसीी कीी शुरुुआत केे बीीच, केेवल वि�त्त वर्षष 1995-96 मंें आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें कमीी आई थीी।  
4	 पि�छलेे दोो दशकोंं मंें प्रमुखु संकंटोंं कीी पहचाान करनेे केे लि�ए 5/10 माानदंडं काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै: अमेरि�कीी डॉॉलर केे मुकुााबलेे रुपयेे केे 10 प्रति�शत मूूल्यह्राास केे सााथ-सााथ 
वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें 5 प्रति�शत कीी गि�राावट। हाालाँँ�कि�, कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे दौौर मंें अत्यधि�क अस्थि�िरताा देखेीी गई, लेेकि�न उसेे 5/10 माानदंडंोंं केे आधाार पर अध्ययन 
केे लि�ए एक बड़े संकंट केे रूप मंें माानाा नहींं जााताा हैै।  
5	 आउट-ऑफ-द-मनीी कॉॉल और पुटु ऑप्शन मंें नि�हि�त अस्थि�िरताा केे बीीच अंतंर।  
6	 एट-द-मनीी वि�कल्पोंं कीी तुलुनाा मंें आउट-ऑफ-द-मनीी वि�कल्पोंं (कम डेेल्टाा कॉॉल और पुटु) कीी मांं�ग काा माापन- कि�सीी भीी दि�शाा मंें मुदु्राा मंें बााहरीी गति�वि�धि�योंं कीी अपेक्षााओं ंकेे रूप मंें 
व्यााख्याा कीी गई - जि�तनाा अधि�क मूूल्य, उतनीी अधि�क आशााएं।ं

Chart 1: Change in India's FX Reserves

Source: RBI staff estimates.
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चाार्टट 1: भाारत के वि�देशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं में परि�वर्ततन
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स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान। 
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एफटीी प्रकरण केे दौौराान, प्रमुखु एशि�यााई सााथि�योंं7 और चुनुिं�ंदाा 
एई मुदु्रााओं ं8 कीी तुलुनाा मंें कााफीी नीीचेे रहीी, जबकि� उसीी अवधि� केे 
दौौराान अभूतपूूर्वव प्रति�कूल परि�स्थि�िति�यांं� देखेीी गईं ं(चाार्टट  2)।  

जीीएफसीी केे दौौराान, वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं� केेवल 26 
सप्तााह मंें चक्र9 केे नि�चलेे स्तर तक गि�र गई, जबकि� उससेे उभरनेे 
केे लि�ए 139 सप्तााह लगे। ईज़ीी ऋण संकंट/टीीटीी केे दौौराान आरक्षि�त 

नि�धि�योंं मंें उत्तरोोत्तर गि�राावट रहीी, लेेकि�न सुधुाार अपेक्षााकृृत तेेज़ 
थाा। ईएमई बहि�र्प्ररवााह/टीीडब्ल्यूू चक्र न केेवल सबसेे छोोटाा थाा 
बल्कि�ि आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें गि�राावट भीी सबसेे कम थीी। हाालहीी केे 
आरयूू/एफटीी प्रकरण केे दौौराान, पहलेे छह महीीनोंं तक स्थि�िर रहने 
केे बााद आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें तेेजीी सेे गि�राावट आई, जबकि� चक्र 
कोो नि�म्न स्तर सेे उच्च स्तर पर उठनेे मंें 73 सप्तााह लगे (चाार्टट  3)।  

In
 p

er
 c

en
t

Chart 2: One-month at-the-money Implied Volatility

Sources: Bloomberg; and RBI staff estimates.
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7	 चीीनीी युआुन, इंंडोोनेेशि�यााई रुपि�याा, कोोरि�यााई वोोन, मलेेशि�यााई रिं�गंि�त, फि�लीीपीीन पेेसोो और थााई बााहत।  
8	 ऑस्टे्रेलि�यााई डॉॉलर, कैैनेेडि�यन डॉॉलर, यूूरोो, जाापाानीी येेन और पााउंंड स्टर्लिं�ग।  
9	 यहांं�, चक्र कोो वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं केे पि�छलेे शि�खर सेे वर्ततमाान शि�खर-सेे-गर्तत, केे बीीच केे बिं�दंुओुं ंकेे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा गयाा हैै।  
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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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चाार्टट 2: एक महीीने ेकीी एट-द-मनीी अंतंर्नि�िहि�त अस्थि�िरताा

चाार्टट 3: वि�भि�न्न संकंटोंं के दौौराान भाारत के वि�देशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं (एफएक्स रि�ज़र्वव) कीी प्रवृृत्ति�

प्रति�श


त 
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सं
कं

ट 
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ा आ
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 =
10

0

सप्तााह कीी  संखं्याा
जीीएफसीी

नोोट: 29 माार्चच, 2024 तक, वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� 645.6 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर रहाा जोो पि�छलेे उच्चतम 642.45 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर सेे अधि�क थाा।
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान।

ईजेेड ऋण संकंट/टीीटीी ईएमई बहि�र्प्ररवााह/टीीडब्ल्यूू आरयूू/एफटीी
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

एशि�यन पीीर मुदु्रााएं ं(औसत) चुनुि�न्दाा एई मुदु्रााएं ं(औसत)
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं�-
एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

नि�रपेेक्ष रूप सेे, वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें आरयूू/एफटीी 
प्रकरण केे दौौराान, अधि�कतम गि�राावट 118 बि�लि�यन अमेरि�कीी 
डॉॉलर (पीीक-टूू-ट्रफ) देखेीी गई, जबकि� ईएमई बहि�र्वाा�ह/टीीडब्ल्यूू, 
ईजेेड ऋण संकंट/टीीटीी और जीीएफसीी केे दौौराान, क्रमशःः 34 
बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर, 46 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर और 
70 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर कीी गि�राावट आई थीी। (चाार्टट  4)। 
हाालाँँ�कि�, प्रति�शत केे संदंर्भभ मंें, जीीएफसीी केे आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें 
हुुई 22 प्रति�शत कीी गि�राावट आरयूू/एफटीी प्रकरण केे 18 प्रति�शत, 
ईएमई बहि�र्प्ररवााह/टीीडब्ल्यूू केे 8 प्रति�शत और ईज़ीी ऋण संकंट/
टीीटीी केे 14 प्रति�शत सेे अधि�क थीी।  

IV. संकंटोंं के दौौराान वि�देशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं में भि�न्नताा 
केे अंतंर्नि�िहि�त काारक  

इस खंंड मंें, डॉॉलर-रुपयाा वि�नि�मय दर और वि�देशेीी मुदु्राा 
आरक्षि�त नि�धि�योंं कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे संभंाावि�त काारकोंं जैैसेे 
अमेरि�कीी डॉॉलर कीी मजबूतीी, कच्चेे तेेल कीी कीीमतें, एफपीीआई 
प्रवााह, अमेरि�कीी वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� और अपेक्षि�त इक्वि�िटीी बााजाार 
मंें अस्थि�िरताा पर चर्चाा� कीी गई।  

ए) डॉॉलर सूचकांं�क (डीीएक्सवााई) और बं्रेंट  

जीीएफसीी केे दौौराान, अमेरि�कीी डॉॉलर सूूचकांं�क (डीीएक्सवााई) 
संकंट कीी शुरुुआत केे बााद, अपनेे चरम स्तर पर 23 प्रति�शत 
तक मजबूत हुुआ, जोो वि�नि�मय दर कीी अस्थि�िरताा और मूूल्यांं�कन 
काारकोंं मंें वृदृ्धि� केे काारण वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें 
गि�राावट काा काारण होो सकताा थाा (चाार्टट  5.ए)। हाालाँँ�कि�, इसीी 
अवधि� केे दौौराान, बं्रेंट कीी कीीमतोंं मंें दोो-ति�हााई सेे अधि�क कीी 

गि�राावट आई, जि�ससेे रुपयेे और वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं 
(आयाात बि�ल केे मााध्यम सेे) कोो समर्थथन मि�लाा। इस चक्र केे दौौराान, 
संकंट कीी शुरुुआत मंें औसत बं्रेंट कीीमतें कीीमतोंं काा लगभग 63 
प्रति�शत थींं।  

ईज़ीी ऋण/टीीटीी संकंट केे दौौराान, डीीएक्सवााई अपनेे चक्र 
चरम स्तर पर लगभग 11 प्रति�शत मजबूत हुुआ, जबकि� बं्रेंट कीी 
कीीमतोंं मंें एपि�सोोड केे दौौराान उताार-चढ़ााव आयाा (चाार्टट  5.बीी)। 
इसीी प्रकाार, ईएमई बहि�र्वाा�ह/टीीडब्ल्यूू अवधि� केे दौौराान, जहांं� 
डीीएक्सवााई अपनेे चरम पर लगभग नौौ प्रति�शत मजबूत हुुआ, बं्रेंट 
कीी कीीमतें अस्थि�िर रहींं और चक्र केे उत्तराार्धध मंें तेेज गि�राावट देखेीी 
गई (चाार्टट  5.सीी)।  

आरयूू/एफटीी प्रकरण केे दौौराान, पि�छलेे उच्च-अस्थि�िरताा 
प्रकरण (चाार्टट  5.डीी) केे वि�परीीत, रुपयाा और वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त 
नि�धि�योंं कोो डीीएक्सवााई और बं्रेंट दोोनोंं कीीमतोंं सेे मजबूत प्रति�कूल 
परि�स्थि�िति�योंं काा साामनाा करनाा पड़ाा। जबकि� डीीएक्सवााई अपनेे 
चक्र चरम पर (जीीएफसीी केे समाान) 23 प्रति�शत सेे अधि�क 
मजबूत हुुआ और बं्रेंट 68 प्रति�शत बढ़ गयाा। यद्यपि� डीीएक्सवााई 
और बं्रेंट कीी कीीमतें अपनेे संबंंधंि�त चक्र शि�खर सेे नीीचेे आ गईं,ं 
डीीएक्सवााई और बं्रेंट कीी कीीमतें अपनेे चक्र मूूल्योंं कीी शुरुुआत 
(15 माार्चच, 2024 तक) मंें क्रमशःः औसतन 111 प्रति�शत और 
122 प्रति�शत थींं। इस प्रकाार, रुपयेे और वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त 
नि�धि�योंं पर लगााताार दबााव बनाा रहाा।  

पि�छलेे उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें, डीीएक्सवााई और बं्रेंट 
केे बीीच संबंंधं नकााराात्मक रहाा हैै, जि�ससेे पताा चलताा हैै कि� 
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Chart 4: Change in FX Reserves -Absolute and per cent of Total Reserves
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चाार्टट 4: वि�देशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं में परि�वर्ततन - कुल आरक्षि�त नि�धि�योंं काा प्रति�शत और नि�रपेक्ष माान 

गर्तत
 से

 शि�
ख

र 
तक

 (सप्ता
ा

ह 
में)

       
      

जीीएफसीी

70 बि�लि�यन डॉॉलर
22 प्रति�शत

118 बि�लि�यन डॉॉलर
18 प्रति�शत

34 बि�लि�यन डॉॉलर
8 प्रति�शत

46 बि�लि�यन डॉॉलर
14 प्रति�शत

आरयूू/एफटीी
ईजेेड ऋण संकंट/टीीटीी        

ईएमई बहि�र्प्ररवााह/टीीडब्ल्यूू

शि�खर सेे गर्तत तक (सप्तााह मंें)
नोोट: नीीलाा बुलुबुलुाा नि�रपेेक्ष रूप सेे वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं (बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर) मंें गि�राावट काा संकेंेत देतेाा हैै, जबकि� लााल बुलुबुलुाा चक्र केे शुरुुआत मंें आरक्षि�त 
नि�धि�योंं केे प्रति�शत केे रूप मंें आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें गि�राावट काा संकेंेत देतेाा हैै।
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ काा अनुमुाान।



आलेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न अपै्रैल 2024214

उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं�-
एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

एक मजबूत डॉॉलर तेेल कीी कीीमतोंं मंें कमीी केे सााथ और इसके 
वि�परीीत जुडु़ाा हुुआ हैै (चाार्टट  6)। जीीएफसीी, ईज़ीी ऋण संकंट/टीीटीी 

और ईएमई बहि�र्प्ररवााह/टीीडब्ल्यूू केे दौौराान, डीीएक्सवााई और बं्रेंट 
केे बीीच सहसंबंंधं क्रमशःः (-) 0.76, (-) 0.44 और (-) 0.50 थाा। 
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Chart 5: Trend of Select Variables in Various Crises

120

115

110

105

100

95

90

85

80

75

70

A
p

r-
1
8

Ju
n

-1
8

A
u

g-
1
8

O
ct

-1
8

D
ec

-1
8

Fe
b

-1
9

A
p

r-
1
9

Ju
n

-1
9

c: EME Outflows/ TW

170

150

130

110

90

70

Se
p

-2
1

D
ec

-2
1

M
ar

-2
2

Ju
n

-2
2

Se
p

-2
2

D
ec

-2
2

M
ar

-2
3

Ju
n

-2
3

Se
p

-2
3

D
ec

-2
3

M
ar

-2
4

d. RU/FT

Forex Reserves Brent DXY Forex Reserves Brent DXY
Ju

n
-1

2

Chart 6: Movement of Dollar Index and Brent

Source: Bloomberg.

DXY Brent (rhs)

D
o

ll
ar

 I
n

d
ex

U
SD

 p
er

 b
ar

re
l

120

110

100

90

80

70

150

130

110

90

70

50

30

10

Ja
n

-0
7

Se
p

-0
7

M
ay

-0
8

Ja
n

-0
9

Se
p

-0
9

M
ay

-1
0

Ja
n

-1
1

Se
p

-1
1

M
ay

-1
2

Ja
n

-1
3

Se
p

-1
3

M
ay

-1
4

Ja
n

-1
5

Se
p

-1
5

M
ay

-1
6

Ja
n

-1
7

Se
p

-1
7

M
ay

-1
8

Ja
n

-1
9

Se
p

-1
9

M
ay

-2
0

Ja
n

-2
1

Se
p

-2
1

M
ay

-2
2

Ja
n

-2
3

Se
p

-2
3

चाार्टट 5: वि�भि�न्न संकंटोंं में चुनिं�दंाा चरोंं कीी प्रवृृत्ति�

चाार्टट 6: डॉॉलर सूचकांं�क और बं्रेंट काा उताार-चढ़ााव
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं�-
एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

चूँँ�कि� तेेल कीी कीीमत अमेरि�कीी डॉॉलर मंें होोतीी हैै, एक मजबूत 
डॉॉलर अन्य मुदु्रााओं ं केे धाारकोंं केे लि�ए तेेल कोो और अधि�क 
महंगंाा बनाा सकताा हैै, जि�ससेे तेेल कीी कीीमतोंं पर असर पडे़ेगाा। 
हाालाँँ�कि�, आरयु/ुएफटीी प्रकरण केे दौौराान, डीीएक्सवााई और बं्रेंट 
केे बीीच संबंंधं सकााराात्मक (+ 0.23 सहसंबंंधं) होो गयाा। जहांं� 
फेेड कीी सख्तीी केे काारण डीीएक्सवााई मंें उछााल आयाा, वहींं 
भूू-रााजनीीति�क तनााव, कोोवि�ड केे बााद आपूूर्ति�ि-श्रृंं�खलाा मंें व्यवधाान 
और ओपेक+ सदस्योंं द्वााराा आपूूर्ति�ि मंें कमीी केे काारण बं्रेंट कीी कीीमतें  
ऊंंचीी बनीी रहींं।  

बीी) एफपीीआई प्रवााह  

पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेश काा महत्वपूर्णण बहि�र्प्ररवााह बढ़ीी हुुई 
अस्थि�िरताा कीी अवधि� केे दौौराान होोताा हैै, जि�सकाा मुखु्य काारण 
नि�वेशकोंं काा सुरुक्षाा काारणोंं सेे पलाायन करनाा हैै (चाार्टट  7)।  

i. जीीएफसीी

जीीएफसीी चक्र केे शुरुुआतीी चरण मंें, बड़े पैैमाानेे पर बहि�र्वाा�ह 
देखेाा गयाा, मई 2008 सेे माार्चच 2009 केे दौौराान लगभग 9.5 
बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर काा संचंयीी नि�वल बहि�र्वाा�ह हुुआ (चाार्टट  
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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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चाार्टट 7: 2008 से ेदैनि�क एफपीीआई प्रवााह

चाार्टट 8: जीीएफसीी के दौौराान एफपीीआई प्रवााह
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं�-
एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

8ए और 8बीी)। इसके बााद, प्रवााहोंं कीी प्रवृतृ्ति� मंें व्याापक परि�वर्ततन 
देखेाा गयाा और संचंयीी नि�वल अंतंर्वाा�ह जुलुााई 2011 तक 57 
बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर रहाा। इसके अलाावाा, जीीएफसीी प्रकरण 
केे दौौराान, एफपीीआई प्रवााहोंं मंें बहुत उच्च स्तर काा कर्टोोसि�स 
(13) याा फैैट टेेल्स देखेाा गयाा जि�सकाा काारण बहुत उच्च सि�ग्माा 
प्रवााहोंं अर्थाा�त 17 सि�तंबर 2008 कोो 2.3 बि�लि�यन अमेरि�कीी 
डॉॉलर काा बहि�र्वाा�ह (एक 7-सि�ग्माा घटनाा) और 4 नवंबंर 2010 
कोो 2 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर काा प्रवााह (एक 6-सि�ग्माा घटनाा) 
काा होोनाा हैै।  

ii. ईज़ीी ऋण संकंट/टीीटीी

ईज़ीी ऋण संकंट/टीीटीी चक्र मंें सि�तंबर-अक्टूूबर 2011 केे 
दौौराान लगभग 1.5 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर केे संचंयीी नि�वल 
नकााराात्मक मूूल्य केे सााथ जीीएफसीी कीी तुलुनाा मंें कम माात्राा मंें 
बहि�र्वाा�ह देखेाा गयाा (चाार्टट  9 ए और 9 बीी)। जुलुााई 2014 तक 
संचंयीी आंकंड़ाा लगभग 72 बि�लि�यन अमरीीकीी डाालर तक बढ़नेे 
केे सााथ अंतंर्प्ररवााह अपेक्षााकृृत जल्दीी हीी फि�र सेे शुरुू होो गयाा। इस 
अवधि� केे दौौराान एफपीीआई अंतंर्प्ररवााह` नेे उच्च सि�ग्माा प्रवााह (24 
फरवरीी 2012 कोो 2.3 बि�लि�यन अमरीीकीी डाालर काा प्रवााह, एक 
7-सि�ग्माा घटनाा) केे काारण फैैट टेेल्स काा प्रदर्शशन कि�याा। दूूसरीी 
ओर, कोोई बड़ाा बहि�र्प्ररवााह नहींं देखेाा गयाा।  

iii. ईएमई बहि�र्प्ररवााह/टीीडब्ल्यूू  

अप्रैल-अक्टूूबर 2018 केे दौौराान 17 बि�लि�यन अमेरि�कीी 
डॉॉलर केे संचंयीी नि�वल बहि�र्वाा�ह केे सााथ जीीएफसीी और ईजेेड 

ऋण/टीीटीी चक्र कीी तुलुनाा मंें ईएमई बहि�र्प्ररवााह/टीीडब्ल्यूू चक्र मंें 
बहुत अधि�क माात्राा मंें बहि�र्वाा�ह देखेाा गयाा (चाार्टट  10 ए और 10 बीी)। 
इसके बााद, अंतंर्वाा�ह फि�र सेे शुरुू हुुआ, जि�ससेे जूून 2019 तक 
नि�वल बहि�र्वाा�ह 1.5 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर कीी स्थि�िति� पर पहुँँ �च 
गयाा। चक्र केे उत्तराार्धध केे दौौराान बहुत अधि�क सि�ग्माा एफपीीआई 
अंतंर्वाा�ह (6-सि�ग्माा तक) देखेाा गयाा, हाालांं�कि� बहुत बड़े बहि�र्वाा�ह 
काा अभााव थाा।  

iv. आरयू/एफटीी  

पि�छलेे सभीी उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं कीी तुलुनाा मंें आरयूू/
एफटीी चक्र मंें सबसेे अधि�क माात्राा मंें बहि�र्वाा�ह देखेाा गयाा। जीीएफसीी, 
ईज़ीी ऋण/टीीटीी और ईएमई बहि�र्वाा�ह/टीीडब्ल्यूू प्रकरणोंं केे दौौराान 
9.5 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर, 1.5 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर 
और 17 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर केे चरम संचंयीी नि�वल बहि�र्वाा�ह 
कीी तुलुनाा मंें अपनीी चरम अवस्थाा पर नि�वल एफपीीआई बहि�र्वाा�ह 
बढ़कर 36 बि�लि�यन अमेरि�कीी डॉॉलर (सि�तंबर 2021 और जुलुााई 
2022 केे दौौराान) तक पहुंं�च गयाा (चाार्टट  11, 12ए और 12बीी)। 
जबकि� जीीएफसीी और ईज़ीी ऋण/टीीटीी चक्र केे उत्तराार्धध मंें मजबूत 
अंतंर्वाा�ह देखेाा गयाा, जि�सके परि�णाामस्वरूप संचंयीी आधाार पर 
बड़ीी सकााराात्मक नि�वल अंतंर्वाा�ह स्थि�िति� हुुई, आरयूू/एफटीी चक्र 
केे उत्तराार्धध मंें अंतंर्वाा�ह उतनाा बड़ाा नहींं थाा, जि�समंें नि�वल अंतंर्वाा�ह 
स्थि�िति� 15 माार्चच 2024 तक 14.5 बि�लि�यन डॉॉलर थीी।  

आरयूू/एफटीी चक्र केे दौौराान 1-, 2- और 3- माानक वि�चलन 
(एसडीी) बहि�र्वाा�ह कीी संखं्याा अन्य चक्रोंं केे दौौराान तुलुनाा मंें कहींं 
अधि�क थीी (चाार्टट  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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चाार्टट 9: ईजेेड ऋण संकंट/टीीटीी के दौौराान एफपीीआई प्रवााह

ए. दैनि�क एफपीीआई प्रवााह बीी. संचंयीी एफपीीआई प्रवााह
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं�-
एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

ग) वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ�

उन्नत अर्थथव्यवस्थााएं,ं वि�शेेष रूप सेे अमेरि�काा मंें वि�त्तीीय 
स्थि�िति�याँँ� वि�भि�न्न चैैनलोंं केे मााध्यम सेे उभरतीी अर्थथव्यवस्थााओं ं
तक पहुँँ �चतीी हंैं। कई ईएमई मंें चाालूू खााताा घााटाा वि�द्यमाान हैै, 
जि�सके लि�ए आवश्यक रूप सेे वि�देशेीी नि�वेशकोंं सेे नि�वल पूंं�जीी 
प्रवााह कीी आवश्यकताा होोतीी हैै। हाालहीी केे उच्च अस्थि�िरताा 
प्रकरण केे दौौराान, अमेरि�कीी फेेडरल रि�जर्वव द्वााराा नीीति�गत दरोंं मंें 

कीी गई 525 बीीपीीएस कीी बढ़ोोतरीी, अमेरि�कीी डॉॉलर कीी मजबूतीी, 
कॉॉर्पोोरेटे बॉॉन्ड स्पे्रेड मंें वृदृ्धि� और इक्वि�िटीी कीीमतोंं मंें गि�राावट 
केे काारण अमेरि�काा मंें वि�त्तीीय स्थि�िति� सख्त होो गई। अमेरि�कीी 
वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा गोोल्डमैन सैैश सूूचकांं�क10 आरयूू/एफटीी चक्र 
मंें उच्च स्तर पर बनाा रहाा हैै, जि�ससेे अस्थि�िर मुदु्राास्फीीति� दर मंें 
कटौौतीी कीी शर्तें और आगेे बढ़ रहीी हैै (चाार्टट  14)। उभरतेे बााजाारोंं 
केे पोोर्टटफोोलि�योो प्रवााह पर वैैश्वि�क जोोखि�म वि�रोोध मंें वृदृ्धि� काा तीीव्र 
और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण प्रभााव हैै (मााइल्सीी-फेेरेटेीी एट 
अल., 2011; ब्रोोनर एट अल., 2013; कोोएप्केे, 2019)। नि�वेशक 
जोोखि�म सेे बचने केे लि�ए, सााहि�त्य मंें उपयोोग कीी जाानेे वाालीी सबसेे 
आम प्रॉॉक्सीी अमरीीकीी नि�हि�त इक्वि�िटीी अस्थि�िरताा (VIX)11 और 
यूू.एस. टे्रेजरीी प्रति�भूति�योंं पर यूू.एस. बीीबीीबीी-रेटेेेड कॉॉर्पोोरेटे बॉॉन्ड 
स्पे्रेड हंैं, जोो दोोनोंं पोोर्टटफोोलि�योो प्रवााह पर एक मजबूत समसाामयि�क 
प्रभााव डाालते हंैं। गोोयल और पाापााजोोर्गि�ियोोउ (2021) नेे पाायाा कि� 
नि�म्न शे्रेणीीबद्ध जाारीीकर्ताा� उच्च शे्रेणीीबद्ध जाारीीकर्ताा�ओं ंकीी तुलुनाा 
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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	 गोोल्डमैन सैैश यूूएस एफसीीआई नि�म्नलि�खि�त चाार ति�मााहि�योंं मंें वाास्तवि�क जीीडीीपीी 
वृदृ्धि� पर प्रत्येेक चर केे प्रति� झटकेे केे अनुमुाानि�त प्रभााव काा उपयोोग करतेे हुुए, नि�र्धाा�रि�त 
भाार केे सााथ, अल्पकाालि�क ब्यााज दरोंं (लक्ष्य फेेडरल फंंड दर), दीीर्घघकाालि�क ब्यााज दरोंं 
(10-वर्षीीय खजाानाा प्रति�फल), व्याापाार-भाारि�त डॉॉलर, के्रेडि�ट स्पे्रेड काा एक सूूचकांं�क 
(आईबॉॉक्स घरेलूेू गैैर-वि�त्तीीय बीीबीीबीी 15 वर्षीीय + 10-वर्षीीय टे्रेजरीी यीील्ड मंें स्पे्रेड), और 
प्रति� शेेयर आय केे 10-वर्षीीय औसत केे लि�ए इक्वि�िटीी कीीमतोंं केे अनुपुाात काा एक भाारि�त 
औसत सूूचकांं�क हैै। 
11	 शि�काागोो बोोर्डड ऑप्शंसं एक्सचेंज (सीीबीीओई) वीीआईएक्स अमेरि�कीी शेेयर बााजाार कीी 
30-दि�वसीीय अपेक्षि�त अस्थि�िरताा कोो माापताा हैै। यह एसएंडंपीी 500 सूूचकांं�क पर वि�कल्पोंं 
कीी कीीमतोंं पर आधाारि�त हैै और इसकीी गणनाा स्ट्रााइक कीीमतोंं कीी एक वि�स्तृतृ श्रृंं�खलाा 
पर इंंडेेक्स कॉॉल और पुटु वि�कल्पोंं कीी भाारि�त कीीमतोंं कोो एकत्रि�त करकेे कीी जाातीी हैै।

चाार्टट 10: ईएमई बहि�र्वाा�ह/टीीडब्ल्यूू के दौौराान एफपीीआई प्रवााह

चाार्टट 11: संकंट के दौौराान चरम संचंयीी बहि�र्वाा�ह 
और नि�वल प्रवााह कीी स्थि�िति�

ए. दैनि�क एफपीीआई प्रवााह बीी. संचंयीी एफपीीआई प्रवााह
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चरम संचंयीी बहि�र्वाा�ह स्थि�िति� चक्र कीी समााप्ति� पर नि�वल प्रवााह कीी स्थि�िति�

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं�-
एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

मंें वैैश्वि�क जोोखि�म उठाानेे कीी क्षमताा मंें बदलााव केे प्रति� अधि�क 
संवेंेदनशीील हंैं। बदलताा नि�वेशक आधाार भीी एक भूूमि�काा नि�भाा 
सकताा हैै, क्योंंकि� संभंाावि�त रूप सेे "पलाायनवाादीी" और बंेंचमाार्कक -
संचंाालि�त नि�वेशकोंं केे लि�ए उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ंकाा 
जोोखि�म बढ़ रहाा हैै (जीीएफएसआर, अक्टूूबर 2019)।  

1990 और 2000 केे दशक कीी शुरुुआत मंें संकंटोंं काा 
अनुभुव करनेे केे बााद, कई ईएमई कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे पूंं�जीी प्रवााह और 
वि�नि�मय दरोंं मंें बड़े उताार-चढ़ााव केे खि�लााफ स्व-बीीमाा करनेे केे 

लि�ए वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं� जमाा कीी। इसने कुुल आस्ति�ियोंं 
मंें वि�देशेीी मुदु्राा आस्ति�ियोंं कीी औसत हि�स्सेेदाारीी 2000 मंें 60 
प्रति�शत सेे बढ़ााकर 2019 मंें 85 प्रति�शत सेे अधि�क कर दीी, जोो 
हाालांं�कि� उन्हंें वि�देशेीी आस्ति�ियोंं केे मूूल्यांं�कन मंें उताार-चढ़ााव केे 
प्रति� संवेंेदनशीील बनाातीी हैै (बेेल एट अल।, 2023)। आरबीीआई केे 
तुलुन पत्र मंें भीी इसीी तरह काा रुझाान देखेाा गयाा और वि�देशेीी मुदु्राा 
आस्ति�ियोंं और स्वर्णण कीी हि�स्सेेदाारीी 1999-2000 मंें 46 प्रति�शत 
सेे बढ़कर 2022-23 मंें 72 प्रति�शत होो गई। हााल केे पांं�च वर्षोंं केे 

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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चाार्टट 12: आरयू/एफटीी चक्र के दौौराान एफपीीआई प्रवााह 

चाार्टट 13: 1-, 2-और 3-एसडीी प्रवााह कीी तुुलनाा
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उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं�-
एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

दौौराान, वि�देशेीी मुदु्राा आस्ति�ियोंं (एफसीीए) और स्वर्णण कीी हि�स्सेेदाारीी 

72 प्रति�शत केे आसपाास स्थि�िर बनीी हुुई हैै (चाार्टट  15)।12  

वैैश्वि�क प्रति�फल मंें उछााल केे काारण, वि�देशेीी मुदु्राा आस्ति�ियोंं 

मंें भीी मूूल्यांं�कन केे आधाार पर प्रति�फल मंें केेवल माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई 

याा संकंट केे दौौराान गि�राावट आई, हाालहीी केे आरयूू/एफटीी संकंट 

मंें अमेरि�कीी 2-वर्षीीय और 10-वर्षीीय खजाानाा प्रति�फल काा औसत 
आरंभंि�क स्तर पर छह गुनुाा सेे अधि�क केे स्तर तक बढ़ गयाा और 
चक्र केे उत्तराार्धध केे दौौराान भीी ऊंंचाा बनाा रहाा (चाार्टट  16)। वैैश्वि�क 
स्तर पर प्रति�फल बढ़ाा क्योंंकि� अधि�कांं�श एई और ईएमई कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं नेे उच्च मुदु्राास्फीीति� कोो नि�यंतं्रि�त करनेे केे लि�ए समकाालि�क 
नीीति� काा सख्तीीकरण शुरुू कर दि�याा।  

घ) अपे क्षि�त  इक्वि�िटीी बा ाजाार अस्थि� िरताा (सीीबीीओई 
वीीआईएक्स)

आरयूू/एफटीी प्रकरण केे दौौराान, सीीबीीओई वीीआईएक्स मंें 
जीीएफसीी और ईजेेड ऋण/टीीटीी प्रकरण कीी तुलुनाा मंें कम वृदृ्धि� 
देखेीी गई, बाावजूद इसके कि� 2022 मंें यूूएस एसएंडंपीी 500 मंें 
लगभग 19 प्रति�शत कीी गि�राावट आई, जोो 2008 केे बााद सेे सबसेे 
अधि�क हैै। इसके अलाावाा, 2022 मंें इक्वि�िटीी सूूचकांं�क मंें कि�सीी भीी 
दि�शाा मंें 2 प्रति�शत कीी 46 चाालंें दर्जज कीी गईं,ं जोो 2009 केे बााद सेे 
सबसेे अधि�क, प्रति� वर्षष लगभग 11 चाालोंं केे 10 सााल केे औसत 
काा लगभग चाार गुनुाा हैै।13 माानाा जााताा हैै कि� संसं्थाागत नि�वेशकोंं नेे 
अपनेे पोोर्टटफोोलि�योो सेे इक्वि�िटीी कोो समााप्त कर उसेे अधि�क नकदीी 
मंें अंतंरि�त कर दि�याा हैै, और इस प्रकाार हेेजिं�गं कीी आवश्यकताा 
केे काारण दीीर्घघ-इक्वि�िटीी एक्सपोोज़र नि�म्न स्तर पर रह गए। एक 
अन्य काारण साामरि�क व्याापाार केे लि�ए अल्पकाालि�क वि�कल्पोंं 
पर व्याापाारि�योंं कीी बढ़तीी नि�र्भभरताा बताायाा गयाा। वीीआईएक्स कीी 
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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

Pe
r 

ce
n

t

Source: RBI staff estimates.

77

73
71.97

73.58

72.31

69

71.25
71.78

65

2
0
1
8
-1

9

2
0
1
9
-2

0

2
0
2
0
-2

1

2
0
2
1
-2

2

2
0
2
2
-2

3

12	 2020-21 मंें रि�जर्वव बंैंक काा लेेखाा वर्षष जुलुााई-जूून सेे बदलकर अप्रैल-माार्चच कर दि�याा 
गयाा। 13	 स्रोोत: डॉॉव जोोन्स माारे्केट डेेटाा।  

चाार्टट 14: गोोल्डमैन सैश यूएस वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� सूचकांं�क 

चाार्टट 15: कुल आस्ति�ियोंं में एफसीीए और स्वर्णण काा हि�स्साा
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  

प्रति�श


त

स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

लोोकप्रि�यताा, जोो वि�शेेष रूप सेे केेवल उन वि�कल्पोंं कोो शाामि�ल 
करतीी हैै जि�नकीी समााप्ति� तक लगभग एक मााह शेेष हैै, अल्पाावधि� 
केे वि�कल्पोंं मंें व्याापाार मंें गि�राावट आई, इसमंें ऐसेे अनुबुंधं भीी 
शाामि�ल हंैं, जि�नकीी समााप्ति� केे लि�ए एक दि�न सेे भीी कम समय 
(समााप्ति� केे लि�ए शूून्य दि�न वि�कल्प याा ओडीीटीीई) बचाा हैै। 2022 
कीी तीीसरीी ति�मााहीी तक एसएण्डपीी 500 केे कुुल वि�कल्पोंं कीी 
माात्राा मंें ओडीीटीीई अनुबुंधंोंं कीी हि�स्सेेदाारीी 40 प्रति�शत सेे अधि�क 
थीी, जोो छह महीीनेे पहलेे केे प्रति�शत कीी तुलुनाा मंें लगभग दोोगुनुाा 
हैै।14 टोोडोोरोोव और वि�लकोोव (2024) ओडीीटीीई मंें नोोट व्याापाार 
कीी माात्राा हााल केे वर्षोंं मंें बढ़ीी हैै क्योंंकि� येे वि�कल्प अपेक्षााकृृत 
सस्तेे हंैं और अत्यधि�क असंभंाावि�त लााभ केे सााथ लॉॉटरीी जैैसाा 
भुगुताान प्रदाान करतेे हंैं, जोो कुुछ नि�वेशकोंं कोो आकर्षि�ित करताा 
हैै। ओडीीटीीई पर कम प्रीीमि�यम नि�वेशकोंं कोो बहुत अधि�क फाायदाा 
उठाानेे कीी शक्ति� प्रदाान करताा हैै, इसलि�ए लॉॉटरीी जैैसीी भुगुताान 
प्रोोफ़ााइल होोतीी हैै। ओडीीटीीई वि�कल्पोंं मंें नि�वेश करनेे सेे औसतन 
-32,000 प्रति�शत केे वाार्षि�िक लााभ केे सााथ पैैसेे कीी हाानि� होोतीी हैै, 
लेेकि�न दुरु्ललभ अवसरोंं पर 79,000 प्रति�शत तक काा अत्यधि�क 
उच्च लााभ उत्पन्न होोताा हैै। यह लााभ एक महीीनेे केे वि�कल्पोंं पर 
लााभ कीी तुलुनाा मंें बहुत अधि�क अस्थि�िर हंैं, जि�नकाा औसतन 
लााभ -550 प्रति�शत वाार्षि�िक और अधि�कतम 2,500 प्रति�शत हैै।  

इसके अलाावाा, टोोडोोरोोव और वि�लकोोव (2024) वीीआईएक्स 
केे संकंोोचन केे पीीछेे एक वैैकल्पि�िक काारण सुझुाातेे हंैं: उपज 
बढ़ाानेे वाालेे संरंचि�त उत्पाादोंं कोो जाारीी करनेे मंें वृदृ्धि�। उपज बढ़ाानेे 
वाालेे संरंचि�त उत्पााद काा एक सरल उदााहरण "कवर कॉॉल" हैै: 
एसएंडंपीी 500 इंंडेेक्स कीी खरीीद और सााथ हीी, सूूचकांं�क पर एक 
मााह केे मांं�ग वि�कल्प कीी बि�क्रीी। उत्पााद सूूचकांं�क कोो एक्सपोोज़र 
देतेाा हैै और कॉॉल वि�कल्प (प्रीीमि�यम आय) कीी बि�क्रीी केे सााथ 
उपज मंें वृदृ्धि� लााताा  हैै, लेेकि�न यदि� सूूचकांं�क एक सीीमाा सेे ऊपर 
उठताा हैै तोो यह बढ़त काा कुुछ हि�स्साा छोोड़ देतेाा हैै। येे संरंचि�त 
उत्पााद अक्सर बंैंकोंं द्वााराा खुदुराा नि�वेशकोंं कोो पेेश कि�ए जाातेे हंैं, 
जोो अक्सर डीीलर होोतेे हंैं। डीीलर वि�कल्प एक्सपोोज़र कोो कैैसेे 
हेेज करतेे हंैं, उसकीी क्रि�याावि�धि� सेे उपज बढ़ाानेे वाालेे संरंचि�त 
उत्पाादोंं कीी वृदृ्धि� अस्थि�िरताा कोो कम कर सकतीी हैै। जब डीीलर 
ऐसेे संरंचि�त उत्पााद बेेचते हंैं, तोो वेे प्रभाावीी रूप सेे अपनेे ग्रााहकोंं 
सेे एक वि�कल्प खरीीदते हंैं। वि�कल्प एक्सपोोज़र कोो हेेज करनेे 
केे लि�ए, जब इंंडेेक्स नीीचेे जााताा हैै तोो डीीलर इक्वि�िटीी इंंडेेक्स 
खरीीदते हंैं और ऊपर जाानेे पर बेेचते हंैं (डाायनाामि�क हेेजिं�गं)। इस 
प्रकाार, डीीलर वि�परीीत तरीीकेे सेे काार्यय करतेे हंैं, जि�ससेे अंतंर्नि�िहि�त 
इक्वि�िटीी सूूचकांं�क केे मूूल्य मंें उताार-चढ़ााव कोो प्रभाावीी ढंंग सेे कम 
कर दि�याा जााताा हैै। जैैसेे-जैैसेे अस्थि�िरताा कम होो जाातीी हैै, वैैसेे-वैैसेे 
उसके साामने सुनुि�श्चि�त करनेे कीी लाागत भीी घटतीी हैै, जैैसाा कि� 
वि�कल्प कीीमतोंं मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै।  
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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: गोोल्डमैन सैैश।

चाार्टट 16: 2 और 10-वर्षीीय अमेरेि�कीी टे्रेजरीी यीील्ड काा औसत
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स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।  
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अप्रैल 2023 मंें शुरुू कि�याा गयाा सीीबीीओई 1-दि�वसीीय 
अस्थि�िरताा सूूचकांं�क (वीीआईएक्स1डीी), ओडीीटीीआई वि�कल्पोंं 
मंें शाामि�ल वि�चाारोंं कोो दर्शाा�ताा हैै और सीीबीीओई वीीआईएक्स कीी 
तुलुनाा मंें अधि�क स्पााइक्स प्रदर्शि�ित करताा हैै (चाार्टट  17) ।  

V. अनुभुवजन्य अनुमुाान  

सााहि�त्य (राामचंदं्रन और श्रीीनि�वाासन, 2007; भसीीन और 
खंंडेेलवााल, 2014; रााउत और राावत, 2022) केे अनुसुाार, 
भाारत मंें वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� गति�शीीलताा केे मॉॉडलिं�ंग 
केे लि�ए ऑटोोरेगेे्रेसि�व डि�स्ट्रीीब्यूूटि�व लैैग (एआरडीीएल) दृष्टि�कोोण 
उपयुकु्त होो सकताा हैै। शि�न एट अल. (2014) द्वााराा वि�कसि�त 
एआरडीीएल मॉॉडल आई(0) याा आई(1) प्रक्रि�याा वाालेे वेेरि�एबल्स 
केे लि�ए उपयुकु्त हैै क्योंंकि� डेेटाा मंें दोोनोंं काा मि�श्रण शाामि�ल हैै 
(अनुलुग्नक)। इसके अलाावाा, एकल समीीकरण दृष्टि�कोोण होोनेे 
केे काारण, यह छोोटेे नमूूनेे केे लि�ए उपयुकु्त हैै (चौौधरीी एट अल., 
2019)। इसके अति�रि�क्त, व्युतु्पन्न त्रुटुि� सुधुाार मॉॉडल (ईसीीएम) 
अल्पकाालि�क झटकेे केे बााद, दीीर्घघकाालि�क संतंुलुन कोो बहााल 
करनेे केे लि�ए आवश्यक समाायोोजन कीी गति� दर्शाा�ताा हैै (जेेनाा और 
सेेठीी, 2021) ।  

चयनि�त चर और उनकेे अपेक्षि�त प्रभााव (संकेंेत) साारणीी 1 मंें 
प्रस्तुतु कि�ए गए हंैं। वि�नि�मय दर अवमूल्यन (अभि�मूल्यन) वि�देशेीी 
मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� कीी कमीी (संचंय) सेे जुडु़ाा हुुआ हैै, इस प्रकाार 
एक नकााराात्मक संकेंेत अपेक्षि�त हैै। इसीी तरह, बं्रेंट कीीमतोंं और 

डीीएक्सवााई मंें वृदृ्धि� सेे वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� पर नकााराात्मक 
प्रभााव पड़ने कीी उम्मीीद हैै। दूूसरीी ओर, एफपीीआई प्रवााह सेे 
वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� पर सकााराात्मक प्रभााव पड़ने कीी 
उम्मीीद हैै। सीीबीीओई वीीआईएक्स मंें उछााल सेे आरक्षि�त नि�धि� 
पर नकााराात्मक दबााव पड़ने कीी उम्मीीद हैै क्योंंकि� अनि�श्चि�तताा 
केे काारण, जोोखि�म आस्ति�ियोंं कीी कीीमत पर सुरुक्षि�त आश्रय कीी 
मांं�ग बढ़ सकतीी हैै। इसके अलाावाा, सख्त अमेरि�कीी मौौद्रि�क और 
वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं सेे वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� पर नीीचेे कीी 
ओर दबााव पड़ने कीी उम्मीीद हैै (अध्ययन मंें, वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं 
केे सूूचकांं�क मूूल्य मंें वृदृ्धि� काा मतलब तंंग वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� हंैं)।  

एआरडीीएल अनुमुाान सभीी चाार उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं 
अर्थाा�त जीीएफसीी, ईजेेड ऋण संकंट/टीीटीी, ईएमई बहि�र्वाा�ह/

साारणीी : चर और उनके अपेक्षि�त चि�ह्न
चर प्रयुुक्त 

संकेंेतन 
अपेक्षि�त 
चि�ह्न

स्रोोत

वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� एफएक्स आश्रि�त चर आरबीीआई

यूूएस डॉॉलर-आईएनआर 
वि�नि�मय दर 

एफएक्स_दर  - ब्लूूमबर्गग

बं्रेंट मूूल्य बं्रेंट - ब्लूूमबर्गग
नेेट एफपीीआई एफपीीआई + ब्लूूमबर्गग
अस्थि�िरताा सूूचकांं�क वीीआईएक्स - सीीबीीओई

जीीएस यूूएस वि�त्तीीय स्थि�िति� 
सूूचकांं�क 

एफसीीएक्स - ब्लूूमबर्गग

डॉॉलर सूूचकांं�क डीीएक्सवााई - ब्लूूमबर्गग
स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान। 

Chart 17: Trend of CBOE VIX and VIX 1D

Source: Bloomberg.

In
d

ex
 v

al
u

e

CBOE VIX 1D CBOE VIX

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

Ja
n

-0
7

Ja
n

-0
8

Ja
n

-0
9

Ja
n

-1
0

Ja
n

-1
1

Ja
n

-1
2

Ja
n

-1
3

Ja
n

-1
4

Ja
n

-1
5

Ja
n

-1
6

Ja
n

-1
7

Ja
n

-1
8

Ja
n

-1
9

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
1

Ja
n

-2
2

Ja
n

-2
3

Ja
n

-2
4

चाार्टट 17: सीीबीीओई वीीआईएक्स और वीीआईएक्स 1डीी कीी प्रवृृत्ति�

सू
चकांं�

 क
 मू

ल्य

सीीबीीओई वीीआईएक्स 1डीी
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग।

सीीबीीओई वीीआईएक्स 



आलेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न अपै्रैल 2024222

उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें भाारत कीी वि�देेशीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं�-
एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

टीीडब्ल्यूू और हााल हीी केेआरयूू/एफटीी प्रकरण (साारणीी 2) पर 
लाागूू कि�याा गयाा हैै। एआरडीीएल मंें अंतंरााल कीी लंंबााई समाायोोजि�त 
आर वर्गग प्रक्रि�याा पर आधाारि�त हैै। बााध्य परीीक्षण परि�णाामोंं सेे 
दीीर्घघकाालि�क संबंंधं कीी पुषु्टि� कीी गई हैै। यूूएसडीी-आईएनआर 
वि�नि�मय दर और डीीएक्सवााई मंें सभीी चाार प्रकरणोंं मंें अपेक्षि�त 
संकेंेतोंं केे सााथ सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण गुणुांं�क हंैं। इसके 
अलाावाा, नवीीनतम उच्च अस्थि�िरताा प्रकरण (आरयूू/एफटीी) केे 
दौौराान गुणुांं�क काा आकाार बढ़ गयाा, जोो वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त 
नि�धि� पर उच्च प्रभााव काा संकेंेत देतेाा हैै। जीीएफसीी प्रकरण केे 

सारणी 2: एआरडीएल अनुमान परिणाम
चर जीीएफसीी ईजेेड ऋण 

संकंट/टीीटीी 
ईएमई 

बहि�र्प्ररवााह/
टीीडब्ल्यूू

आरयूू/एफटीी

एफएक्स आरक्षि�त नि�धि� 
(-1) 

0.19***
(0.05)

-0.41***
(0.10)

-0.60***
(0.14)

-0.35***
(0.11)

यूूएसडीी/आईएनआर 
वि�नि�मय दर 

-0.11**
(0.05)

-0.12***
(0.05)

-0.23***
(0.06)

-0.36**
(0.16)

डीीएक्सवााई -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)

नि�वल एफपीीआई 0.004*
(0.002)

0.005**
(0.001)

0.01***
(0.002)

यूूएस वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ� 
सूूचकांं�क

-0.34
(0.67)

0.41
(0.68)

-2.50***
(0.01)

वीीआईएक्स -0.02***
(0.01)

-0.01*
(0.01)

-0.02***
(0.01)

0.02**
(0.01)

ईसीीएम (-1) -0.17***
(0.03)

-0.22***
(0.04)

-0.06***
(0.01)

-0.02***
(0.004)

समाायोोजि�त आर2 0.71 0.66 79 70

डीीडब्ल्यूू 2.19 2.17 2.16 2.01

एआईसीी -7.47 -7.99 -9.57 -7.74

लॉॉग-संभंाावनाा 613 553 236 489

एफ-बााउन्ड टेेस्ट

एफ-स्टैैट 4.001 3.48 4.57 4.11

शूून्य: I(0)10 प्रति�शत, 
5 प्रति�शत, 1 प्रति�शत, 
महत्वपूर्णण मूूल्य 

1.99, 2.27, 
2.88

1.99, 2.27, 
2.88

1.99, 2.27, 
2.88

1.99, 2.27, 
2.88

शूून्य: I(1)10 प्रति�शत, 
5 प्रति�शत, 1 प्रति�शत, 
महत्वपूर्णण मूूल्य 

2.94, 3.28, 
3.99

2.94, 3.28, 
3.99

2.94, 3.28, 
3.99

2.94, 3.28, 
3.99

नोोट: माानक त्रुटुि�याँँ� कोोष्ठक मंें दीी गई हंैं। ***/**/* 1/5/10 प्रति�शत केे स्तर पर महत्वपूर्णण 
दर्शाा�ताा हैै। अकााइक सूूचनाा माानदंडं (एआईसीी) केे आधाार पर लैैग चयन स्वचाालि�त 
(अधि�कतम 12)। सभीी वैैरि�एबल लॉॉग फॉॉर्मम मंें हंैं जबकि� नेेट एफपीीआई एक डमीी वैैरि�एबल 
हैै (सकााराात्मक याानीी, अंतंर्वाा�ह केे लि�ए 1 असााइन कि�याा गयाा हैै अन्यथाा 0)।

दौौराान बं्रेंट और अमेरि�कीी वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क लंंबेे समय 
तक एक सााथ एकीीकृृत नहींं हुुए हंैं। नि�वल एफपीीआई काा सभीी 
संकंटोंं मंें सकााराात्मक गुणुांं�क होोताा हैै, जोो दर्शाा�ताा हैै कि� नि�वल 
आधाार पर बहि�र्वाा�ह नेे आरक्षि�त नि�धि� पर प्रति�कूल प्रभााव डाालाा हैै, 
आरयूू/एफटीी प्रकरण केे दौौराान गुणुांं�क काा आकाार सबसेे बड़ाा हैै। 
अमेरि�कीी वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क केेवल आरयूू/एफटीी प्रकरण केे 
दौौराान सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण पाायाा गयाा हैै, जोो नवीीनतम 
उच्च अस्थि�िरताा प्रकरण केे दौौराान वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� 
पर अमेरि�कीी मौौद्रि�क नीीति� कीी सख्तीी केे बढ़तेे प्रभााव कोो दर्शाा�ताा 
हैै। हाालाँँ�कि�, वीीआईएक्स गुणुांं�क काा संकेंेत अपेक्षि�त रेखेााओं ंपर 
नहींं थाा, जोो लेेख मंें अन्यत्र उल्लि�िखि�त काारणोंं सेे पि�छलेे उच्च 
अस्थि�िरताा प्रकरण कीी तुलुनाा मंें आरयूू/एफटीी प्रकरण केे दौौराान 
वीीआईएक्स केे अपेक्षााकृृत कम रहने केे काारण होो सकताा हैै। 
इसके अलाावाा, त्रुटुि� सुधुाार शर्तोंं (ईसीीएम) केे सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे 
महत्वपूर्णण और नकााराात्मक संकेंेत अपेक्षि�त रेखेााओं ंपर हंैं, ईएमई 
बहि�र्वाा�ह/टीीडब्ल्यूू और आरयूू/एफटीी प्रकरण केे दौौराान संतंुलुन 
कीी दि�शाा मंें समाायोोजन कीी गति� अपेक्षााकृृत कम हैै।  

VI. नि�ष्कर्षष  

जहांं� वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�यांं� उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं 
जैैसेे वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट, यूूरोोज़ोोन ऋण संकंट/टेेपर टंैंट्रम, 
ईएमई बहि�र्वाा�ह/यूूएस-चीीन व्याापाार युदु्ध और हााल हीी मंें रूस-
यूूके्रेन संघंर्षष/फेेड सख्तीी प्रकरणोंं केे दौौराान दबााव मंें रहीी हंैं, 
वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें भि�न्नताा कीी माात्राा अंतंर्नि�िहि�त 
काारकोंं जैैसेे अमेरि�कीी डॉॉलर सूूचकांं�क, तेेल कीी कीीमतें, वहांं� 
वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो प्रवााह, अमेरि�कीी वि�त्तीीय स्थि�िति� और 
अपेक्षि�त इक्वि�िटीी बााजाार कीी अस्थि�िरताा कीी प्रवृतृ्ति� केे आधाार 
पर भि�न्न रहीी हैै। हााल हीी मंें आरयूू/एफटीी प्रकरण केे माामलेे मंें, 
वि�नि�मय दर प्रबंंधन और वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� कोो अमेरि�कीी 
डॉॉलर सूूचकांं�क, तेेल कीी कीीमतोंं, एफपीीआई बहि�र्प्ररवााह और 
तंंग अमेरि�कीी वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे रुझाानोंं सेे मजबूत प्रति�कूल 
परि�स्थि�िति�योंं काा साामनाा करनाा पड़ाा और इन काारकोंं कीी गंभंीीरताा 
पि�छलेे उच्च अस्थि�िरताा प्रकरण केे साापेेक्ष उच्चतम थीी।  

हाालाँँ�कि�, रि�ज़र्वव बंैंक भाारतीीय रुपयेे कीी अस्थि�िरताा कोो 
नि�यंतं्रि�त करनेे और सभीी उच्च अस्थि�िरताा प्रकरणोंं मंें वि�देशेीी 
मुदु्राा बााजाारोंं कोो कााफीी हद तक स्थि�िर रखनेे मंें काामयााब रहाा 
हैै। महत्वपूर्णण बाात यह हैै कि�, इस प्रकरण केे दौौराान अभूतपूूर्वव 
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एक अनुभुवजन्य मूलू्यांं�कन

प्रति�कूूल परि�स्थि�िति�योंं केे बाावजूद, आरयूू/एफटीी प्रकरण केे दौौराान 
आईएनआर कीी अंतंर्नि�िहि�त अस्थि�िरताा प्रमुखु एशि�यााई समकक्षोंं 
केे सााथ-सााथ चुनुिं�ंदाा एई मुदु्रााओं ंमंें सबसेे कम मंें सेे एक रहीी हैै। 
आगेे चलकर, भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा कीी तााकत और स्थि�िरताा, 
इसके ठोोस समष्टि� आर्थि�िक बुनुि�याादीी सि�द्धांं�त, वि�त्तीीय स्थि�िरताा 
और भाारत कीी बााह्य स्थि�िति� मंें सुधुाार, वि�शेेष रूप सेे चाालूू खााताा 
घााटेे मंें महत्वपूर्णण कमीी, सुवुि�धााजनक वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� 
और पूंं�जीी प्रवााह कीी वाापसीी सेे वि�देशेीी मुदु्राा बााज़ाार मंें स्थि�िरताा 
आनेे कीी उम्मीीद हैै।
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अनुबुंधं
साारणीी 1ए: स्थि�िरताा परीीक्षण (पूूर्णण नमूनूाा)

चर एडीीएफ पीीपीी

टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश

वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� I(1) -26.48*** I(1)

वि�नि�मय दर I(1) -25.41*** I(1)

बं्रेंट मूूल्य I(1) -19.60*** I(1)

नि�वल एफपीीआई -12.81*** I(0) -18.97*** I(0)

वीीआईएक्स I(0) -4.95*** I(0)

यूूएस वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� सूूचकांं�क -21.53*** I(1) -21.53*** I(1)

डीीएक्सवााई -5.24*** I(0) -4.95*** I(0)

नोोट: एडीीएफ: संवंर्धि�ित डि�कीी-फुुलर; पीीपीी: फि�लि�प्स-पेेरोोन; ***1 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै, जबकि� ** 5 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै।

साारणीी 1बीी: स्थि�िरताा परीीक्षण (जीीएफसीी सााइकि�ल)
चर एडीीएफ पीीपीी

टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश

वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� -4.58*** I(1) -8.99*** I(1)

वि�नि�मय दर -10.14*** I(1) -10.06*** I(1)

बं्रेंट मूूल्य -9.22*** I(1) -9.32*** I(1)

नि�वल एफपीीआई -5.19*** I(0) -9.10*** I(0)

वीीआईएक्स -12.51*** I(1) -12.51*** I(0)

यूूएस वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� सूूचकांं�क -8.41*** I(1) -8.33*** I(1)

डीीएक्सवााई -9.17*** I(1) -9.17*** I(1)

नोोट: एडीीएफ: संवंर्धि�ित डि�कीी-फुुलर; पीीपीी: फि�लि�प्स-पेेरोोन; ***1 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै, जबकि� ** 5 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै। 

साारणीी 1सीी: स्थि�िरताा परीीक्षण (यूूरोोज़ोोन ऋण संकंट और टीीटीी चक्र)
चर एडीीएफ पीीपीी

टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश

वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� -9.01*** I(1) -9.11*** I(1)

वि�नि�मय दर -8.20** I(1) -8.14** I(1)

बं्रेंट मूूल्य -4.37*** I(0) -3.20* I(0)

नि�वल एफपीीआई -6.55*** I(0) -6.53*** I(0)

वीीआईएक्स -3.62*** I(0) -3.44** I(0)

यूूएस वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� सूूचकांं�क -7.70*** I(1) -10.27*** I(1)

डीीएक्सवााई -3.76*** I(0) -3.82*** I(0)

नोोट: एडीीएफ: संवंर्धि�ित डि�कीी-फुुलर; पीीपीी: फि�लि�प्स-पेेरोोन; ***1 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै, ** 5 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै, जबकि� * 10 प्रति�शत केे 
महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै।
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साारणीी 1डीी : स्थि�िरताा परीीक्षण (ईएमई बहि�र्प्ररवााह/व्याापाार युद्ध चक्र)
चर एडीीएफ पीीपीी

टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश

वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� -4.29*** I(1) -5.74*** I(1)

वि�नि�मय दर -6.40*** I(1) -6.40*** I(1)

बं्रेंट मूूल्य -3.88** I(0) -5.36*** I(1)

नि�वल एफपीीआई -5.73*** I(0) -5.76*** I(0)

वीीआईएक्स -7.47*** I(1) -7.79*** I(1)

यूूएस वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� सूूचकांं�क -5.81*** I(1) -5.58*** I(1)

डीीएक्सवााई -3.05** I(0) -3.13** I(0)

नोोट: एडीीएफ: संवंर्धि�ित डि�कीी-फुुलर; पीीपीी: फि�लि�प्स-पेेरोोन; ***1 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै, जबकि�  ** 5 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै। 

साारणीी 1ई : स्थि�िरताा परीीक्षण (रूस-यूूके्रेन संघंर्षष/फेेड मौौद्रि�क सख्तीी चक्र)
चर एडीीएफ पीीपीी

टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश टीी-सांं�ख्यि�िकीीय आदेेश

वि�देशेीी मुदु्राा आरक्षि�त नि�धि� -8.01*** I(1) -7.85*** I(1)

वि�नि�मय दर -8.01*** I(1) -7.85*** I(1)

बं्रेंट मूूल्य -11.24*** I(1) -11.21*** I(1)

नि�वल एफपीीआई -5.72*** I(0) -5.86*** I(0)

वीीआईएक्स -9.68*** I(1) -11.75*** I(1)

यूूएस वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� सूूचकांं�क -7.59*** I(1) -7.56*** I(1)

डीीएक्सवााई -7.95* I(0) -7.96*** I(1)

नोोट: एडीीएफ: संवंर्धि�ित डि�कीी-फुुलर; पीीपीी: फि�लि�प्स-पेेरोोन; ***1 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै, ** 5 प्रति�शत केे महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै; जबकि�  * 10 प्रति�शत केे 
महत्वपूर्णण स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै।
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