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1. भूिमका

V.1  जैसा िक लचीली मदु्राÖफीित लàयीकरण (एफआईटी) 
के िलए सÖंथा के नेतÂृव म¤ भारत के अनभुव से यह ÖपĶ हुआ है 
िक, लगातार उ¸च मदु्राÖफीित जो 2013 की गिमर्यŌ म¤ ट¤पर 
ट§ट्रम के दौरान च रम पर पहुचं गई के कारण बाहरी प्रितकूल 
वातावरण बन सकता है। उ¸च मदु्राÖफीित भगुतान सतंलुन 
सकंट म¤ बदल गई, जो मौिद्रक नीित की िवĵसनीयता के िलए 
एक गभंीर चनुौती बन गई (पात्र, 2017)। एक मकु्त उभरती बाजार 
अथर्ÓयवÖथा के िलए, पूजंी प्रवाह म¤ उछाल, अचानक Łकना 
और प्रÂयावतर्न तथा सबंिंधत अिÖथर िविनमय दर की 
गितिविधयां अÐपाविध म¤ मौिद्रक नीित के सचंालन को जिटल 
बनाती ह§। घरलूे कीमतŌ के प्रभावी िविनमय दर (ईआरपीटी) की 
िडग्री और िनिÕक्रयण पिरचालन की प्रभावशीलता के आधार पर 
घरलूे तरलता और मौिद्रक िÖथितयŌ को प्रभािवत करके, वे 
घरलूे मदु्राÖफीित पर असर डालते ह§। आगे चलते हुए, मदु्राÖफीित 
का लगातार उ¸च Öतर िनयार्त प्रितÖपधार्Âमकता को कम करता 
है और आयाितत मदु्राÖफीित के साथ-साथ Óयापार की शतŎ 
और चालू खाता शेष को िबगाड सकता है।

V.2  इसिलए, एक मकु्त अथर्ÓयवÖथा म¤, नीित प्रािधकािरयŌ 
को 'असंभव' समझौताकारी समÆवयन का सामना करना पड़ता 
है, िजसके िलए उÆह¤ तीन नीित िवकÐपŌ म¤ से एक का Âयाग 
करने की आवÔयकता होती है: मौिद्रक नीित Öवतंत्रता; िविनमय 
दर िÖथरता; और एक खलुा पूंजी खाता (मुंडेल, 1963; 

Éलेिमंग, 1962)। अथर्ÓयवÖथाओ ंके तेजी से वैĵीकरण और 
घरलूे िव°ीय बाजारŌ के सीमापार एकीकरण ने इन चनुौितयŌ 
को बढ़ा िदया है। वाÖतव म¤, िविनमय दर ÓयवÖथा के बावजूद, 
िव°ीय उदारता ने मौिद्रक नीित के Öवतंत्र संचालन के िलए 
जिटलताओ ंको जÆम िदया है, पूंजी गितशीलता और Öवतंत्र 
मौिद्रक नीित के बीच एक िवकÐप (र,े 2013) के ट्राइलेमा को 
दिुवधा म¤ बदल िदया है। वैिĵक िव°ीय संकट (जीएफसी) के 
बाद, प्रणालीगत łप से महÂवपूणर् क¤ द्रीय ब§कŌ की गैरपारपंािरक 
मौिद्रक नीितयŌ (यूएमपी) के वैिĵक िÖपलओवर ने मकु्त 
अथर्ÓयवÖथा नीित टे्रड-ऑफ म¤ एक नया आयाम जोड़ा, यानी 
घरलूे िव°ीय िÖथित Êयाज दर से काफी प्रभािवत हुई। उÆनत 
अथर्ÓयवÖथाओ ं(एई) म¤ सेिटंग्स और वैिĵक तरलता की सÖुती 
िजसने के्रिडट Öपे्रड, जोिखम प्रीिमयम, के्रिडट प्रवाह और 
लीवरजे को प्रभािवत िकया, घरलूे मौिद्रक नीित के उĥेÔयŌ की 
खोज को और भी चनुौतीपूणर् बना िदया। िÖथर/प्रबंिधत िविनमय 
दर ÓयवÖथा वाले देशŌ ने पाया िक लचीली ÓयवÖथा वाले देशŌ 
की तलुना म¤ वे अपेक्षाकृत िव°ीय असरुिक्षतता - तेज घरलूे 
ऋण और आवास मूÐय विृद्ध, और ब§क लीवरजे म¤ विृद्ध का 
अनभुव करने की अिधक संभावना रखते ह§ (ऑÊÖटफेÐड और 
अÆय 2017)। इस जिटल अंतरराÕट्रीय वातावरण म¤, उभरती 
बाजार अथर्ÓयवÖथाओ ं (ईएमई) ने मकु्त अथर्ÓयवÖथा मौिद्रक 
नीित के संचालन म¤ कई नवाचार िकए ह§। उÆहŌने िवदेशी मदु्रा 
हÖतके्षप और Êयाज दर सरुक्षा के संयोजन के साथ मूÐयĆास 

 “.. जबिक अÂयिधक जिटल अथर्ÓयवÖथा की चनुौती से िनपटने के िलए आधिुनक मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  रखना”

[भारतीय िरज़वर् ब§क (आरबीआई) अिधिनयम, 1934 की प्रÖतावना से उद्धतृ] 
(िव° अिधिनयम, 2016 द्वारा स ंशोिधत)]

इस अÅयाय को राजीव जैन, अमर¤द्र आचायर्, सौम®ी ितवारी, मन ु शमार्, सजुाता कंुडू, िसलू मदुलुी, शोिभत गोयल और रोहन बसंल की टीम ने तैयार 
िकया है।
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का िवरोध िकया है; उÆहŌने िनिÕक्रयण हÖतके्षपŌ, पूंजी प्रवाह 
प्रबंधन उपायŌ (सीएफएम) और मैक्रो-पू्रड¤िशयल नीितयŌ के 
संयोजन का उपयोग करके समय के साथ मूÐयविृद्ध दबावŌ को 
बेहतर ढंग से प्रबंिधत करना सीख िलया है। पिरणामÖवłप, 
ईएमई ने दिुवधा को एक िवषम 2.5 लेÌमा (च¤ग और राजन, 
2019) कायर्प्रणाली म¤ बदल िदया है। ईएमई द्वारा लाया गया 
सबसे महÂवपूणर् नवाचार एफआईटी और िवदेशी मदु्रा हÖतके्षप 
के बीच सखुी िमलाप रहा है। इसे मौिद्रक नीित के संचालन म¤ दो 
'असंभव' कॉनर्र समाधानŌ के बीच एक मÅयवतीर् ŀिĶकोण के 
łप म¤ विणर्त िकया जा सकता है - िÖथर िविनमय दर बनाम 
पूरी तरह से खलुा पूंजी खाता। पिरणामÖवłप, उभरती बाजार 
अथर्ÓयवÖथाओ ंम¤ मौिद्रक नीित का अËयास िसद्धांत से आगे 
बढ़ गया है(बीआईएस, 2019)। आज की वैिĵक कथा एक 
एकीकृत नीित फे्रमवकर्  पर आम सहमित िवकिसत करने के बार े
म¤ है (आईएमएफ, 2019; एिड्रयन और गोपीनाथ, 2020)।

V.3  भारत म¤ जून 2016 म¤ एफआईटी को अपनाने के बाद 
से, भारत ने वैिĵक िÖपलओवर से िनपटने के िलए, आदशर् 
फे्रमवकर्  पर िकसी भी बहुपक्षीय सहमित के अभाव म¤ अपने Öवय ं
के मÅयवतीर् ŀिĶकोण को अपनाया है। इस अÅयाय म¤ एफआईटी 
के तहत मकु्त अथर्ÓयवÖथा की चनुौितयŌ और टे्रड-ऑफ के 
प्रबधंन से सबंिंधत भारत-िविशĶ मĥुŌ को शािमल िकया गया है। 
खंड 2 भारत के उदारता पर शोधपरक तÃय प्रदान करता है, 
िजसम¤ एफआईटी के अनभुव की तलुना एफआईटी से पहले की 

अविध के साथ की गयी है। खंड 3 म¤ भारत म¤ मौिद्रक नीित 
सचंालन के लचीलेपन को बढ़ाने के िलए िनिÕक्रयण हÖतके्षपŌ 
की प्रभावशीलता और घरलूे मदु्राÖफीित के िलए प्रभावी िविनमय 
दर की बारीिकयŌ सिहत अतंिनर्िहत िविनमय दर गितशीलता की 
जांच की गयी है। खंड 4 म¤ चालू खाता िÖथरता और 
प्रितÖपधार्Âमकता के िलए िनिहताथŎ को Åयान म¤ रखते हुए, 
यूएमपी और वैिĵक िÖपलओवर के बीच मौिद्रक नीित की 
Öथापना का मागर्दशर्न करने के िलए एक मकु्त अथर्ÓयवÖथा टेलर 
प्रकार के िनयम की सहायता से नीित प्रितिक्रयाओ ंको सारांिशत 
करती है। खंड 5 िनÕकषर् दतेा है और प्रमखु िनÕकषŎ और 
नीितगत अनमुानŌ के साथ समाĮ होता है।

2. उदारता: कुछ शोधपरक तÃय

V.4  भारत म¤ पूजंी खाते के प्रगितशील उदारीकरण को 
कायम रखने वाली िविभÆन कानूनी नीितयŌ के बावजूद, जीडीपी 
के अनपुात के łप म¤ सीमा पार पूजंी प्रवाह एफआईटी अविध के 
दौरान कम हुआ है (चाटर् V.1)। यह ईएमई के वैिĵक पैटनर् को 
दशार्ता है (चाटर् V.2)। वैिĵक Öतर पर, बढ़ते Óयापार सरंक्षणवाद 
और ब§िकंग के्षत्र के प्रवाह म¤ कटौती जीएफसी के बाद की अविध 
म¤ Óयापार से सबंिंधत और पूजंी प्रवाह के मÅयम Öतर का 
प्रितपादन करता है। भारत के मामले म¤, घरलूे पूजंी िनमार्ण की 
दर म¤ िगरावट ने भी िवदशेी पूजंी के उÂपादक अवशोषण को 
बािधत िकया है।

चाटर् V.1 : भारत का उदारता सकेंतक

ए : Óयापार और पूजंी प्रवाह बी : िवदेशी आिÖतयŌ का Öटाक और देयताएं

ąोत : आरबीआई

िटÈपणी : Óयापार प्रवाह मे माल और वÖतओु ंका िनयार्त और आयात; पूजंी प्रवाह मे अतंवार्ह 
और बिहवार्ह शािमल है।
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V.5  दूसरी ओर, भारत के बाहरी अित संवेदनशीलता 
संकेतकŌ म¤ नाटकीय łप से सधुार हुआ है, िजससे वैिĵक 
िवकास से मौिद्रक नीित की अिधक Öवतंत्रता िमली है (सारणी 
V.1)। िवशेष łप से, चालू खाता शेष, देश के बाहरी इंटरफेस 
म¤ Óयापार और पे्रषण की ऐितहािसक प्रबलता को देखते हुए 
भारत की बाहरी Óयवहायर्ता का सूचक संकेतक, मजबूत हुआ 
है, जो 2019-20 म¤ एफआई टी अविध के दौरान तेल की कम 
कीमतŌ और Óयापार की शदु्ध शतŎ (टीओटी) से लाभािÆवत 
हुआ है (चाटर्  V.3)।

V.6  एफआईटी अविध के दौरान शदु्ध पूजंी प्रवाह सीएडी 
फंिडंग आवÔयकताओ ंसे अिधक हो गया। इस प्रकार, भारतीय 
अथर्ÓयवÖथा ने िवदशेŌ से बचत के खराब अवशोषण की समÖया 
का अनभुव िकया, जो घरलूे बचत का पूरक हो सकता था और 
प्रचरु वैिĵक तरलता और अित-िनÌन Êयाज दरŌ के समय म¤ 
िवकास की गित को बढ़ाने के िलए एक लीवर के łप म¤ काम 

सारणी V.1: भारत के बाहरी अित सवेंदनशील 
सकेंतक

(प्रितशत, जब तक िक अÆयथा दशार्या नहीं है)

सकेंतक 2013 
माचर् के 
अतं म¤

2016 िसतबंर 
के अतं म¤

2020 
माचर् के 
अतं म¤

1. चालू खाता शेष से जीडीपी अनपुात* -4.8 -0.5 -0.9

2. बाहरी कजर् से जीडीपी अनपुात 22.4 22.2 20.6

3. अÐपाविध कजर् (अविशĶ पिरपक्वता) 
से आरिक्षत अनपुात

59.0 54.7 49.6

4. अÐपविध कजर् (मूल पिरपक्वता) से 
आरिक्षत अनपुात

33.1 21.9 22.4

5. कुल बाĻ कजर् अनपुात म¤ आरिक्षत 
िनिध

71.3 76.8 85.6

6. आयात का आरिक्षत कवर (महीनŌ म¤) 7.0 12.0 12.0

7. कजर् चकुौती अनपुात (वतर्मान प्रािĮयŌ 
के िलए कजर् चकुौती)

5.9 8.2 6.5

8. जीडीपी अनपुात म¤ िनवल अतंरार्Õट्रीय 
िनवेश की िÖथित

-17.8 -16.9 -13.9

* चार ितमािहयŌ का औसत
ąोत: आरबीआई

चाटर् V.3: एफआईटी के दौरान भारत का िवदेशी Óयापार

ए : िवĵ Óयापार बनाम भारत म¤ िवदेशी Óयापार की वृिद्ध बी : भारत का चालू खाता घाटा (सीएडी)

िटÈपणी: * वैिĵक िव° सकंट के बाद 2009-10 को छोड़कर िवĵ Óयापार मे तेजी से िगरावट हुई।
ąोत : आरबीआई और आईएमएफ

चाटर् V.2: ईएमई के िलए िनवल पूजंी प्रवाह

ąोत : आईएमएफ
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करता था। फलÖवŁप समग्र भगुतान सतंलुन म¤ अिधशेष और 
भारत के आिधकािरक आरिक्षत का एक अभूतपूवर् सचंय था 
(सारणी V.2)। यह पूवर्-जीएफसी अविध की तलुना म¤ प्रासिंगक 
है जब 2000-01 से 2007-08 के दौरान पूजंी प्रवाह का औसत 
जीडीपी का लगभग 4.1 प्रितशत प्रित वषर् था, जो उ¸च घरलूे 
िनवेश दरŌ के एक चरण के अनłुप था जो 2007-08 म¤ जीडीपी 
के 37.7 प्रितशत था। 

V.7  पूंजी प्रवाह म¤ अिÖथरता - सकल और िनवल दोनŌ 
म¤- चार ितमािहयŌ (एगंल और अÆय,2008; ब्रोटो और अÆय., 

2011; आइचेनग्रीन और अÆय., 2017; और पगिलयारी और 
हÆनान 2017) की एक रोिलंग िवंडो पर दोनŌ के संदभर् म¤ 
मानक िवचलन म¤ एफआईटी अविध के दौरान िगरावट 
आईऔर िकसी भी एआरसीएच प्रभाव1 (वैल और िलबिनयो, 
2009; पिग्लयारी और हÆनान, 2017) की उपिÖथित की 
जांच करने के िलए ऑटो-िरगे्रिसव मूिवंग एवरेज (एआरएमए 
(1, 2)) मॉडल से प्राĮ अविशĶŌ का मानक िवचलन 
(चाटर्  वी.4).2

3. िविनमय दर का गित िसद्धातं और एफआईटी

V.8  ईएमई ने 'िफयर ऑफ Éलोिटंग' (कैÐवो और रनेहाटर्, 
2002) और 'िफयर ऑफ एप्रीिसएशन' के सिÆनिहत मदु्राÖफीित 
और मूÐय प्रितÖपधार्Âमकता पर िविनमय दर अिÖथरता के बड़े 
बिहजार्त प्रभावŌ को दखेते हुए एफआईटी को दरे से अपनाने म¤ 
दरे से अपनाया (लेवी-येयाती और Öटज़र्नेगर, 2007)। यह 
वÖतओु ंऔर सेवाओ ं के Óयापार और कम िवकिसत िव°ीय 
बाजारŌ (कैवोली, 2009) के अिÖतÂव पर उनकी बड़ी िनभर्रता 
को भी दशार्ता है। Óयवहार म¤, अिधकांश ईएमई और कुछ एई ने 
अÂयिधक पूजंी प्रवाह और िविनमय दर अिÖथरता पर सबंिंधत 

सारणी V.2: अितिरक्त पूजंी प्रवाह की घटनाएं

अविध िनवल पूजंी प्रवाह अितिरक्त पूजंी प्रवाह 
(बीओपी आधार)

> सीएडी < सीएडी

ितमािहयŌ की सखं्या (अमिेरकी $ 
िबिलयन)

जीडीपी का 
प्रितशत

जीएफसी के पहले (2000-
01 से 2007-08)

28 4 236.0 4.1 

जीएफसी के बाद (2008-
09 से 2015-16)

21 11 92.2 0.7 

एफआईटी अविध (2016-
17 से 2019-20)

12 4 121.3 1.1 

ąोत: आरबीआई

चाटर् V.4: भारत म¤ पूजंी प्रवाह म¤ अिÖथरता

ए : सकल पूजंी प्रवाह म¤ अिÖथरता बी : िनवल पूजंी प्रवाह म¤ अिÖथरता

ąोत : आरबीआई Öटाफ अनमुान

1 एआरसीएच प्रभाव अिÖथरता या िवचरण क्लÖटिरगं की घटना को दशार्ता है, जहां उ¸च अिÖथरता की अविध के बाद उ¸च अिÖथरता की अविध और कम 
अिÖथरता की अविध के बाद कम अिÖथरता की अविध होती है।

2 वषर् 2000-01 की पहली ितमाही से 2019-20 की तीसरी ितमाही (जीडीपी के प्रितशत के łप म¤) तक के ितमाही डेटा का उपयोग िकया गया है।
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प्रभाव से उÂपÆन चनुौितयŌ से िनपटने के िलए िवदशेी मदु्रा 
बाजार म¤ लगातार और बड़े हÖतके्षप का सहारा िलया है 
(बीआईएस, 2005; आईएमएफ, 2011; बग«जा और ब्रोटो, 
2012)।

V.9  भारत म¤, िविनमय दर नीित का उĥेÔय भारतीय Łपये 
(INR) के िलए िकसी पूवर्-िनिदर्Ķ लàय या ब§ड के िबना अÂयिधक 

अिÖथरता को िनयिंत्रत करना है। पूजंी प्रवाह की अिÖथरता म¤ 
िगरावट के साथ (जैसा िक िपछले अनभुाग और चाटर् V.4 म¤ 
हाइलाइट िकया गया है) आईएनआर ने भी एफआईटी अविध के 
दौरान िÖथरता प्रदिशर्त की है (चाटर् V.5)। भारत म¤, पूजंी प्रवाह 
म¤ पिरवतर्न आईएनआर अिÖथरता को प्रभािवत करने वाली 
प्रमखु कारकŌ म¤ से एक है (बॉक्स V.1)।

चाटर् V.5 िविनमय दर अिÖथरता

ए : ईएम मदु्रा बाजार सूचकाकं म¤ अिÖथरता बी : आईएनएएआर िविनमय दर म¤ अिÖथरता

* 30 िदन मानक िवचलन
ąोत : जे पी मॉगर्न ईएम मदु्रा बाजार सूचकांक और आईएनआर सदंभर् दर के आधार पर गणना

दखेी गयी अिÖथरता के सदंभर् म¤ पूजंी प्रवाह के िविभÆन साधनŌ म¤ 
काफी िभÆनता है, िनवल पोटर्फोिलयो प्रवाह सबसे अिधक अिÖथर है 
(सारणी 1)।
1996: ित 2 से 2019: ित 4 तक के ितमाही डेटा का उपयोग करते हुए 
एक छह-चर वेक्टर ऑटोरगेे्रशन (वीएआर) मॉडल का अनमुान िकया 
गया है। िविनमय दर अिÖथरता (ईआरवी) को एआरएमए आधािरत 
अविशĶ (यूएस डॉलर प्रित आईएनआर) द्वारा दशार्या जाता है। अÆय 

बॉक्स V.1
आईएनआर अिÖथरता के प्ररेक

चर, जैसे चालू खाता शेष (सीएबीजीडीपी) और िनवल पूजंी प्रवाह 
(एफपीआई (एफपीआईजीडीपी) और गैर-एफपीआई (एनओएनएफपीआई) 
प्रवाह) जीडीपी के अनपुात, िवदशेी मदु्रा आरिक्षत िनिधयŌ म¤ पिरवतर्न 
(डी (आरिक्षत)) के łप म¤ Óयक्त है और जीडीपी विृद्ध का भी वीएआर म¤ 
उपयोग िकया जाता है। सभी चर िÖथर पाए जाते ह§। आवेग प्रितिक्रया 
कायर्प्रणाली दशार्ते ह§ िक गैर-एफपीआई प्रवाह की तलुना म¤ िनवल 
एफपीआई प्रवाह म¤ विृद्ध के कारण आईएनआर अिÖथरता म¤ िगरावट 
आई है (चाटर् 1)।
पूवार्नमुान त्रिुट िभÆनता अपघटन से पता चलता है िक िविनमय दर 
अिÖथरता (15.1 प्रितशत) म¤ िभÆनता आरिक्षत िनिधयां म¤ पिरवतर्न का 
प्रमखु कारक है। इसके के बाद िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेश प्रवाह (13.1 
प्रितशत), चालू खाता (4.8 प्रितशत), और गैर-एफपीआई प्रवाह और 
जीडीपी विृद्ध (प्रÂयेक 2 प्रितशत से कम) का Öथान आता है। ये पिरणाम 
िरज़वर् ब§क के िवदशेी मदु्रा हÖतके्षपŌ की अिÖथरता को कम करने की 
भूिमका और घरलूे मौिद्रक नीित के सचंालन के िलए हÖतके्षपŌ की 
Öवतंत्रता की Öतर का समथर्न करते ह§।

सारणी 1: िनवल पूजंी प्रवाह म¤ घटक-वार अिÖथरता
(िवचरण का गणुाकं)

(प्रितशत)

अविध एफडीआई एफपीआई अÆय िनवेश िनवल पूजंी 
प्रवाह

2000-01 to 2007-08 106 118 95 75

2008-09 to 2015-16 48 153 155 63

2016-17 to 2019-20 43 222 138 46

ąोत: आरबीआई Öटाफ की गणना (जारी)
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चाटर् 1: आईएनआर िविनमय दर अिÖथरता के प्रितिक्रया कायर्प्रणाली
चोÐÖकी वन एस.डी इनोवेशन + 2 एसई पर प्रितिक्रया

ए: सीएबीजीडीपी को ईआरवी की प्रितिक्रया

सी: एफपीआईजीडीपी को ईआरवी की प्रितिक्रया

ई: डीएलओ जी (जीडीपी (-1)) को ईआरवी की प्रितिक्रया

बी: एनओएनएफपीआई को ईआरवी की प्रितिक्रया

डी: डी(आरिक्षत) को ईआरवी की प्रितिक्रया

एफ: ईआरवी को ईआरवी की प्रितिक्रया

ąोत : आरबीआई Öटाफ अनमुान
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V.10  भारत और िवदशेŌ म¤ (अमेिरका म¤ एक प्रितिनिध 
सखं्या के łप म¤) मौिद्रक नीित म¤ बदलाव के प्रित भारतीय Łपये 
की सवेंदनशीलता की जांच रिक्षत और अरिक्षत Êयाज दर 
अनłुप शतŎ के माÅयम से की जा सकती है। हालांिक, इस 
िवषय पर अनभुवजÆय सािहÂय िवभािजत रहा है, कुछ िवचार 
िवदशेी पूजंी को आकिषर्त करने म¤ उ¸च Êयाज दरŌ की भूिमका 
पर बल दतेे है, जो घरलूे मदु्रा की मूÐयविृद्ध करता है (डोनर्बश 
1976, फ्र¤ कल 1979 तथा िक्रिÖटयानो और अÆय 1998), और 
अÆय Êयाज दर िभÆनता की बढ़ती मदु्राÖफीित के सकेंतक के 
łप म¤ Óयाख्या करते ह§, जो िक िनयत समय म¤ घरलूे मदु्रा के 
मूÐयĆास म¤ प्रितिबिंबत होनी चािहए (मूसा 1979 और िबलसन 
1978, 1979)। भारत म¤, Êयाज दर िभÆनता (भारत और 
अमेिरका म¤ तीन महीने के टे्रजरी िबल दरŌ के आधार पर) और 
आईएनआर (चाटर् वी. 6) के बीच सह-आदंोलन अरिक्षत Êयाज 
दर अनłुपता के िलए अनभुवजÆय समथर्न प्रदान नहीं करता है 
(यूआईपी)।3 रिक्षत Êयाज दर अनłुपता प्रÂयक्ष łप से अिधक 
सÂयापन योग्य है और फॉरवडर् प्रीिमयम के Óयवहार म¤ ईएनआर 
के िलए है (चाटर् V.7)। आईएनआर के िनधार्रकŌ के अनभुवजÆय 

अनमुान Êयाज दर िभÆनता की िकसी भी भूिमका के कमजोर 
प्रमाण प्राĮ ह§; इसके िवपिरत वैिĵक VIX, वैिĵक जोिखम से 
बचने का एक सकेंतक, सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् िनधार्रक 
के łप म¤ उभरता है (बॉक्स V.2)।

V.11  भारत म¤ िविनमय दर की अिÖथरता म¤ पूजंी प्रवाह की 
प्रमखु भूिमका और आरिक्षत सचंय द्वारा प्रदान की गई ऑफसेट 
को दखेते हुए, यह अपिरहायर् है िक मौिद्रक नीित िडजाइन गैर-
िनिÕक्रयण हÖतके्षपŌ (और घरलूे चलिनिध की िÖथित से सबंद्ध 
प्रभाव) बनाम िनिÕक्रयण हÖतके्षप (प्रितफल और फॉरवडर् 
प्रीिमयम के िलए सबंद्ध प्रभाव के साथ) के बीच के चयन से बहुत 
प्रभािवत होता है। जबिक िनिÕक्रयण से इतर हÖतके्षप अिधक 
चलिनिध उपलÊध कर सकते ह§ जो अÐपाविध Êयाज दरŌ को 
नीित Êयाज दर से कम Öतर तक कम कर सकते ह§, खलेु बाजार 
पिरचालन (ओएमओ) के माÅयम से अिधक चलिनिध की 
िनिÕक्रयण दीघार्विध प्रितफल को प्रभािवत कर सकती है जबिक 
चलिनिध म¤ दरेी के िलए Öवैप का उपयोग हÖतके्षप का प्रभाव 
फॉरवडर् प्रीिमयम को बदल सकता है। िविनमय दर म¤ अिÖथरता 

चाटर् V.6: अÐपाविध Êयाज दर (भारत – अमिेरका) और आईएनआर 
िविनमय दर म¤ िवभेदक

ąोत : आरबीआई और ÊÐयूमबगर् 

3 यूआईपी िसद्धांत कहता है िक दो अथर्ÓयवÖथाओ ंके बीच Êयाज दरŌ का िवभेदक िविनमय दर म¤ अपेिक्षत पिरवतर्न (िविनमय दर म¤ दखेे गए पिरवतर्न के बजाय) 
के बराबर होना चािहए तािक आिबर्टे्रज लाभ के िकसी भी अवसर को समाĮ िकया जा सके।

चाटर् V.7: डॉलर / Łपए पर Êयाज दर िवभेदक और फॉरवडर् प्रीिमया

ąोत : आरबीआई, एफबीआईएल और ÊÐयूमबगर् 
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का प्रबधंन करने के िलए हÖतके्षप पिरचालन इस प्रकार Êयाज 
दरŌ की अविध सरंचना को प्रभािवत करके मौिद्रक नीित 
Öवतंत्रता के िलए चनुौितयŌ का सामना कर सकता है।

V.12  हÖतके्षप पिरचालन िरज़वर् ब§क की बैल¤स शीट के 
आकार और सरंचना को बदल दतेा है। िनिÕक्रयण, अिधक 
चलिनिध को अवशोिषत करने हेत ुओएमओ पिरचालन के िलए 
िरज़वर् ब§क के पास उपलÊध घरलूे प्रितभूितयŌ की होिÐडंग्स के 
आकार के अनकूुल है। एफआईटी अविध के दौरान, वैिĵक 
िव°ीय सकंट से पहले िरज़वर् ब§क की बैल¤स शीट के लगभग 85 
प्रितशत के Öतर से िनवल िवदशेी सपंि° (एनएफए) की 
िहÖसेदारी कम होकर 75 प्रितशत हो गई है, िजससे हÖतके्षपŌ के 
चलिनिध प्रभाव को प्रबिंधत करने के िलए िनिÕक्रयण के िलए 
जगह बन गई है (चाटर् V.8)। इसके अलावा, एनएफए के उ¸च 
िहÖसे ने िरज़वर् ब§क को िनिÕक्रयण उĥेÔयŌ के िलए खलेु बाजार 
िबक्री पिरचालन के अलावा बाजार िÖथरीकरण योजना और 

आरिक्षत िनिध अनपुात जैसे कई उपकरणŌ का उपयोग करने के 
िलए पे्रिरत िकया।

बॉक्स V.2
जोिखम प्रीिमयम के िलए आईएनआर की सवेंदनशीलता

सारणी 1: आि®त चर - िविनमय दर म¤ पिरवतर्न 

एन=195
चर गणुाकं मानक त्रिुट टी-

सािंख्यकी
सभंावना

सी 1.87 4.99 0.38 0.71

आईएनटीडी3एम(-3) -0.19 0.11 -1.64 0.10

जीवीआईएक्स -0.07 0.02 -3.88 0.00

ईटीडी(-1) -0.10 0.05 -1.92 0.06

एलओजी (सीपीआई) 0.04 1.08 0.03 0.97

डीयूएम*एलओजी(सीपीआई) -0.05 0.13 -0.43 0.67

ईआरआर(-1) 1.07 0.06 17.58 0.00

ईआरआर(-2) -0.52 0.06 -8.63 0.00

आर-वगर् 0.72 एफ- सांिख्यकी 68.67  

समायोिजत आर-वगर् 0.71 डीडÊÐयू 
सांिख्यकी

1.93 

सदंभर्:
Engle, Charles (2016), “Exchange Rates, Interest Rates 
and Risk Premium”, American Economic Review, Vol. 
106 (2), pp. 436-474.

आईएनआर की गितिविधयŌ म¤ िनिहत जोिखम प्रीिमयम को प्रभािवत 
करने म¤ Êयाज दर िवभेदक की भूिमका का िवĴेषण करने के िलए, 
िनÌनिलिखत समीकरण का अनमुान लगाया गया है:

                                           (Interest parity variable)                                 (Risk premia variables)

जहां ईआरआर 3 महीने की अविध म¤ आईएनआर म¤ पिरवतर्न है; 
आईएनटीडी3एम भारत और अमेिरका के बीच तीन महीने की Êयाज दर 
के अतंर का प्रितिनिध है; और ETD भारत का अितिरक्त Óयापार घाटा 
है (अथार्त, िपछले 12 महीनŌ म¤ औसत घाटे/अिधशेष से अिधक Óयापार 
घाटा), सीपीआई भारत का उपभोक्ता मूÐय सूचकांक है और 
जीवीआईएक्स वैिĵक वीआईएक्स का प्रितिनिधÂव करता है। एफआईटी 
अविध से सबंिंधत सीपीआई के िलए एक डमी के साथ एक अÆयोनक्या 
पद का उपयोग एफआईटी के बाद मदु्राÖफीित की गितशीलता म¤ बदलाव 
के कारण ईआरआर पर िकसी भी सभंािवत अप्रÂयक्ष प्रभाव की जांच के 
िलए िकया गया है। अनभुवजÆय पिरणाम आईएनआर की गितिविधयŌ को 
प्रभािवत करने वाले Êयाज दर िवभेदक का कोई मजबूत सबूत नहीं दतेे 
ह§, जबिक जोिखम प्रीिमयम (जीवीआईएक्स) और अितिरक्त Óयापार 
घाटे का प्रभाव सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् पाया जाता है (तािलका 1)। 
यह सभंव है िक अमेिरकी मौिद्रक नीित जोिखम प्रीिमयम चैनल के 
माÅयम से आईएनआर को प्रभािवत करती है, लेिकन सीधे Êयाज दर 
िवभेदक के माÅयम से नहीं।

ąोत : आरबीआई
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उÂपÆन Łपये की तरलता के अनłुप खलेु बाजार की खरीद की 
गई थी तािक पहले मंदी का और वषर् के अतं म¤ महामारी के सदंभर् 
म¤ मकुाबला करने के िलए आसान िव°ीय िÖथितयŌ को सिुनिĲत 
िकया जा सके।

V.14  िनिÕक्रयण के प्रयोजन से खुले बाजार म¤ िबक्री से 
प्रितफल कम हो सकता है, जो बदले म¤, अिधक 
प्रितफल-िवभेदक संवेदनशील पूंजी प्रवाह को आकिषर्त कर 
सकता है और चलिनिध को और बढ़ा सकता है, अंततः 
िनिÕक्रयण को प्रभावहीन बना सकता है। तदनुसार, िनिÕक्रयण 
गणुांक और ऑफसेट गणुांक के अद्यतन अनुमान नीितगत 
उĥेÔयŌ के िलए उपयोगी होते ह§ (बॉक्स V.3)।  िनिÕक्रयण 
गणुांक िरज़वर् ब§क के तुलन पत्र म¤ िनवल घरेलू आिÖतयŌ 
(एनडीए) म¤ पिरवतर्न की सीमा दशार् ते है िजसके पिरणामÖवłप 
एनएफए म¤ पिरवतर्न होता है। ऑफसेट गणुांक एनडीए द्वारा 
पे्रिरत प्रितफल म¤ बदलाव के जवाब म¤ एनएफ ए म¤ बदलाव को 
दशार्ता है। दोनŌ गणुांक 0 और -1 के बीच िभÆन होते ह§। 
िनिÕक्रयण गणुांक -1 के करीब पहुंचना िवदेशी मुद्रा हÖतके्षप से 
प्राĮ चलिनिध के पूणर् पिरशोधन की िÖथित को दशार्ता है, 

सारणी V.3: आरिक्षत मदु्रा तथा िÖथर 
चलिनिध के प्ररेक

(₹ करोड़)

वषर् आरिक्षत मदु्रा म¤ 
पिरवतर्न

आरबीआई द्वारा 
िनवल िवदेशी मदु्रा 

खरीद

िनवल ओएमओ 
खरीद

2013-14 2,17,856 58,619 52,324
2014-15 1,95,721 3,43,069 (-) 64,014

2015-16 2,52,277 63,087 53,285
2016-17 (-) 2,80,255 78,493 1,11,609

2017-18 5,18,295 2,22,827 (-)87,816
2018-19 3,51,702 (-) 1,11,945 2,99,232
2019-20 2,59,225 3,12,005 1,11,671

ąोत: आरबीआई

V.13  कुछ वषŎ म¤, जैसे 2017-18 म¤, अिधक चलिनिध 
पिरशोिधत करने के िलए शदु्ध खलेु बाजार म¤ िबक्री की गई थी 
(सारणी V.3)। 2018-19 म¤, हालांिक, एनएफए म¤ िगरावट के 
कारण घरलूे चलिनिध म¤ सकुंचन हुआ और इसिलए, िरज़वर् ब§क 
ने चलिनिध पर कमजोर एनएफए के प्रभाव का मकुाबला करने 
के िलए और अथर्ÓयवÖथा म¤ प्राथिमक चलिनिध की सामाÆय 
विृद्धशील मांग को पूरा करने के िलए बड़े खलेु बाजार म¤ खरीद 
पिरचालन िकया। 2019-20 म¤, िवदशेी मदु्रा पिरचालन से 

 िनिÕक्रयण गणुांक का अनमुान मानक मॉडल िविनदेर्श का उपयोग करके 
लगाया जाता है जो क¤ द्रीय ब§क (गĮुा और सेन गĮुा, 2013) की बैल¤स 
शीट म¤ एनएफए और एनडीए के बीच के अÆयोनिक्रया को ग्रहण करता है। 
िनिÕक्रयण (एनडीए) समीकरण म¤, एनएफए म¤ पिरवतर्न पर  एनडीए म¤ 
िफर से बदलाव होता है। एनडीए पर उनके अपेिक्षत प्रभाव के आधार पर 
अÆय िनयतं्रण चर का उपयोग िकया जाता है। यह आकलन दो उप-
अविध अथार्त जनवरी 2006 से जून 2016 और जलुाई 2016 से 
िदसबंर 2019 के िलए िकया गया है।

ऑफ़सेट (एनएफए) समीकरण म¤, एनडीए म¤ पिरवतर्न पर एनएफए म¤ 
पिरवतर्न होता है। अितिरक्त िनयतं्रण चर जैसे औद्योिगक उÂपादन 
सूचकांक (आईआईपी), मनी मÐटीÈलायर (एमएम), और भारत म¤ यूएस 
फेडरल फंड रटे और कॉल मनी रटे के बीच Êयाज दर िवभेदक का 
उपयोग िकया जाता है, इसके अलावा वैिĵक िव°ीय सकंट के िलए एक 
डमी वैिरएबल का उपयोग िकया जाता है। (सारणी 1 और सारणी 2)। 

एनएफए और एनडीए समीकरणŌ म¤, आईआईपी पूजंी प्रवाह और एनडीए 
पर आिथर्क गितिविध के प्रभाव को दशार्ता है। Êयाज दर िवभेदक 
प्रितफल की तलाश म¤ िवदशेी िनवेशकŌ के िलए घरलूे प्रितभूितयŌ के 
आकषर्ण का प्रितिनिधÂव करता है जबिक सकाराÂमक गणुक आरिक्षत 
मदु्रा के सजृन या िनकासी के समग्र प्रभाव को ग्रहण करने के िलए एक 
प्रॉक्सी के łप म¤ कायर् करता है। एनडीए समीकरण म¤, रपेो दर और कॉल 
दर के बीच का फैलाव मौिद्रक नीित के Łख को दशार्ता है जैसा िक 
चलिनिध की िÖथित म¤ पिरलिक्षत होता है।

अनमुािनत पिरणाम बताते ह§ िक एफआईटी अविध के दौरान िनिÕक्रयण 
और ऑफसेट गणुांक दोनŌ म¤ विृद्ध हुई है। -0.42 पर िनिÕक्रयण गणुांक 
बताता है िक आरबीआई के एनएफए म¤ विृद्ध के पिरणामÖवłप चलिनिध 
म¤ औसतन लगभग 42 प्रितशत विृद्ध पिरशोिधत है। भारत म¤ मौिद्रक 
नीित की Öवतंत्रता काफी हद तक सरंिक्षत है, हालांिक इस सबंधं म¤ 
िनिÕक्रयण की भूिमका कम होती जा रही है।

बॉक्स V.3
एफआईटी के दौरान िनिÕक्रयण गणुाकं

(जारी)
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िजससे आरिक्षत मुद्रा Öतर अपिरवितर्त रहता है। िनिÕक्रयण 
गणुांक, हालांिक, िनिÕक्रयण की प्रभावशीलता पर कुछ भी नहीं 
बताता है। यह ऑफसेट गणुांक द्वारा िदया जाता है - -1 के 
करीब का मान पूणर् पूंजी गितशीलता दशार्ता है, िजससे 
िनिÕक्रयण पिरचालन पूरी तरह से प्रभावहीन हो जाता है। 
दूसरी ओर, शूÆय के करीब एक ऑफसेट गणुांक िनÕफल 
हÖतके्षपŌ के माÅयम से मौिद्रक नीित की Öवतंत्रता को बनाए 
रखने म¤ मदद करता है। भारत म¤, अनुमािनत ऑफसेट गणुांक 
का आकार ऐफआईटी अविध के दौरान -0.3 पूवर्-एफआईटी 
अविध म¤ लगभग -0.2 से बढ़कर -0.3 हो गया है, लेिकन -1 से 
काफी नीचे है, िजससे यह िसद्ध होता है िक मौिद्रक नीित 
Öवतंत्रता को सरुिक्षत करने के िलए िनिÕक्रयण हÖतके्षप एक 
प्रभावी साधन है।

मदु्राÖफ़ीित के िलए प्रभावी िविनमय दर पिरवतर्न 

V.15  िविनमय दर के आघातŌ के प्रित मदु्राÖफीित की 
सवेंदनशीलता का मौिद्रक नीित की प्रभावशीलता पर अिधक 

प्रÂयक्ष प्रभाव पड़ता है। चूिंक िविनमय दर न तो नीित का एक 
साधन है और न ही एफआईटी के तहत एक मÅयवतीर् लàय है, 
घरलूे मदु्राÖफीित के िलए प्रभावी िविनमय दर का एक सटीक 
मूÐयांकन मौिद्रक नीित के कायार्Æवयन को िनदेर्िशत करने के 
िलए एक दूरदंशेी आयाम प्रदान करता है। कई आईटी अËयास 
करने वाले दशेŌ म¤, िविनमय दर म¤ उ¸च अिÖथरता और बड़े 
प्रभावŌ की िवशेषता वाले अनभुवŌ को एफआईटी फे्रमवकर्  के 
भीतर लचीलेपन के अितिरक्त िनधार्रक के łप म¤ िविनमय दर के 
आघात को ÖपĶ łप से शािमल करने की आवÔयकता हो 
सकती है, चाहे वह मदु्राÖफीित लàय प्रािĮ का टोलेर¤स ब§ड हो 
या समय के सदंभर् म¤ हो। 

V.16  भारत के िलए ईआरपीटी के उपलÊध अनमुान 
ºयादातर डÊÐयूपीआई/सीपीआई-आईडÊÐयू मदु्राÖफीित से 
सबंिंधत ह§ (सारणी V.4)। सीपीआई-सी मदु्राÖफीित से सबंिंधत 
दो अनमुान पांच महीनŌ म¤ 0.15 के ईआरपीटी गणुांक का सझुाव 
दतेे ह§ (पात्र और अÆय, 2018) और चार महीनŌ म¤ 0.10 (कंुडू, 

सारणी 2: िनिÕक्रयण गणुाकं
(आि®त चर: एनडीए)

चर जनवरी 2006 स ेजून 2016 जुलाई 2016 स ेिदसबंर 
2019

गणुाकं वतर्मान 
मÐूय गणुाकं वतर्मान 

मÐूय
एनएफए -0.04 0.09 -0.42 0.00
आईआईपी(-1) -15.8 0.02 -36.5 0.21

एमएम -798 0.00 -2219 0.00

Öपे्रड (िरपो दर-कॉल दर) -39.9 0.07 -4485 0.05

जीएफसी डमी 414 0.00

कॉनÖटंट 212 0.01 1659 0.00

एनडीए(-1) 0.95 0.00 0.36 0.00

समायोिजत आर 2 0.92 0.94

डीडÊÐयू सांिख्यकी 1.87 1.25

हद तक सरंिक्षत है, हालांिक इस सबंधं म¤ Öटरलाइज़ेशन की भूिमका 
कम होती जा रही है।

सदंभर्:

Gupta, A. Sen and R. Sengupta (2013), “Management of 
Capital Flows in India”, ADB South Asia Working Paper 
Series, No. 17, Asian Development Bank.

सारणी 1: ऑफसटे गणुाकं
(आि®त चर: एनएफए)

चर जनवरी 2006 स ेजून 
2016

जुलाई 2016 स ेिदसबंर 
2019

गणुाकं वतर्मान 
मÐूय

गणुाकं वतर्मान 
मÐूय

एनडीए -0.21 0.00 -0.31 0.00
आईआईपी(-1) -9.8 0.47 -81.5 0.05

एमएम -386 0.21 -1105 0.00

Öपे्रड (कॉल दर-फेड फंड दर) -22 0.43 -278 0.07

जीएफसी डमी -183 0.50

कॉनÖटंट 589 0.01 2183 0.00

एनएफए(-1) 0.81 0.00 0.76 0.00

समायोिजत आर 2
0.87 0.84

डीडÊÐयू सांिख्यकी 1.70 1.88

िटÈपणी: (i) सभी चर पहले िवभेदक łप (12 महीने के िवचलन) म¤ िलए गए ह§। हालांिक, 
आईआईपी का ग्रोथ फॉमर् म¤ उपयोग िकया गया है। पहले िवभेदक के िबना Öपे्रड का उपयोग 
िकया गया है; (ii) Æयूवे-वेÖट अनमुानक-आधािरत प्रितगमन का उपयोग त्रिुट के सदंभर् म¤ 
िवषमिवचिलतता और Öवत: सहसबंधं को दूर करने के िलए िकया गया है। (iii) प्रयकु्त चर 
िÖथर पाए गए ह§।
ąोत: आरबीआई Öटाफ का अनमुान।

-0.31 का ऑफसेट गणुांक Öटरलाइज़ेशन ऑपरशेनŌ की आिंशक 
प्रभावशीलता को दशार्ता है। भारत म¤ मौिद्रक नीित की Öवतंत्रता काफी 
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2019)। वैकिÐपक ŀिĶकोणŌ का उपयोग करते हुए भारत के 
िलए ईआरपीटी के अद्यतन अनमुान एफआईटी अविध के दौरान 
ईआरपीटी म¤ क्रिमक िगरावट के साथ 0.10 से 0.13 की सीमा 
का सझुाव दतेे ह§ (बॉक्स V.4)।

4. मकु्त अथर्ÓयवÖथा टेलर िनयम

V.17  भाग 2 के शोधपरक तÃयŌ और भाग 3 की मकु्त 
अथर्ÓयवÖथा म¤ अतंिनर्िहत मदु्राÖफीित की गितशीलता की 
िवशेषताओ ंको Åयान म¤ रखते हुए, यह भाग एक मकु्त अथर्ÓयवÖथा 
म¤ िनयम-आधािरत मदु्राÖफीित लàयीकरण के कायार्Æवयन की 
ओर मड़ुता है जो िक मौिलक कायर् पर आधािरत है (Öवेनसन, 
1997; बॉल, 1997)। एक मकु्त अथर्ÓयवÖथा म¤, मौिद्रक नीित 

Êयाज दर और िविनमय दर दोनŌ के माÅयम से प्रसािरत होती है। 
तदनसुार, िकसी भी मौिद्रक नीित िनयम को Åयान म¤ रखना 
चािहए: (i) आउटपटु (शदु्ध िनयार्त के माÅयम से) और मदु्राÖफीित 
(घरलूे कीमतŌ और मदु्राÖफीित की उÌमीदŌ के िलए आयात 
कीमतŌ के प्रभाव के माÅयम से) को समझाने म¤ वाÖतिवक 
िविनमय दर म¤ पिरवतर्न की भूिमका और (ii) िविनमय दर म¤ 
उतार-चढ़ाव को प्रभािवत करने म¤ Êयाज दर की भूिमका।

V.18  एक मकु्त अथर्ÓयवÖथा मौिद्रक नीित िनयम, िजसने 
सहज Óयवसायी अपील को आकिषर्त िकया है, को मौिद्रक 
िÖथित सूचकांक (एमसीआई) के łप म¤ पिरभािषत िकया जा 
सकता है (बॉल, 1999):

सारणी V.4: भारतीय सदंभर् म¤ चुिनदंा अÅययनŌ स ेईआरपीटी अनमुान

अÅययन नमनूा अविध कीमत 
सूचकाकं

ईआरपीटी गणुाकं

खदु्रक्पम (2007) अगÖत 1991 - माचर् 2005 डÊÐयूपीआई िविनमय दर म¤ 10 प्रितशत पिरवतर्न से अिंतम कीमतŌ म¤ अÐपाविध म¤ 60 आधार अकं (बीपीएस) 
और दीघार्विध म¤ 90 बीपीएस की विृद्ध होती है।

पात्र और कपूर (2010) ित2: 1996 – ित3 2009 डÊÐयूपीआई अमेिरकी डालर की तलुना म¤ भारतीय Łपये की 10 प्रितशत मूÐयविृद्ध (मूÐयĆास) उसी ितमाही म¤ 
मदु्राÖफीित को 50 आधार अकं और सात ितमािहयŌ के बाद 150 आधार अकं कम करती है।

कपूर (2012); कपूर और 
बेहरा (2012)

ित2: 1996 – ित1: 2011 डÊÐयूपीआई यूएसडी की तलुना म¤ भारतीय Łपये की 10 प्रितशत मूÐयविृद्ध (मूÐयĆास) उसी ितमाही म¤ 
मदु्राÖफीित म¤ 60 बीपीएस की कमी (विृद्ध) करती है, जबिक लंबे समय तक चलने वाला ईआरपीटी 
120 बीपीएस है।

पात्र और अÆय (2013-14) ित2: 1996 – ित1: 2013 डÊÐयूपीआई िविनमय दर म¤ 10 प्रितशत पिरवतर्न के पिरणामÖवłप वैिĵक सकंट से पहले कीमतŌ म¤ 1.5 
प्रितशत पिरवतर्न होता है और सकंट के बाद की अविध सिहत म¤ 1.0 प्रितशत पिरवतर्न होता है।

घोष और राजन (2007) ित1: 1980 – ित4: 2006 सीपीआई-
आईडÊÐयू

आईएनआर-यूएसडी से सीपीआई की ईआरपीटी सहनीयता 45 प्रितशत से 50 प्रितशत के बीच है 
और नमूना अविध म¤ िÖथर है।

भट्टाचायर् और अÆय (2008) िसतंबर1997 - अक्टूबर 2007 सीपीआई-
आईडÊÐयू

िविनमय दर म¤ 1 प्रितशत की विृद्ध से सीपीआई अÐपाविध म¤ 0.10-0.11 प्रितशत और दीघार्विध 
म¤ 0.04-0.17 प्रितशत बढ़ जाती है।

पात्र और अÆय (2018 अपै्रल 2005 – माचर् 2016 सीपीआईसी िविनमय दर पिरवतर्नŌ का लगभग 15 प्रितशत सचंयी łप से 5 महीने की समय-सीमा म¤ सीपीआई 
मदु्राÖफीित के माÅयम से पािरत िकया जाता है, समय के साथ-साथ अलग-अलग पैरामीटर 2013-
14 तक बढ़कर 15 प्रितशत से ऊपर हो गए ह§ और तब से घटते जा रहे ह§।

कंुडू (2019) अपै्रल 2004 - िसतंबर 2018 सीपीआईसी िविनमय दर म¤ लगभग 10 प्रितशत पिरवतर्न सचंयी łप से 4 महीनŌ म¤ सीपीआई-सी म¤ पिरवतर्न 
के माÅयम से पािरत िकए जाते ह§।

नमनू ेके łप म¤ भारत के साथ बहुराÕट्रीय अÅययन

िजमनेज़, रोिड्रग्ज और 
मोरालेस, जमुाक्वेरो 
(2020)

ित1:1995-ित2:2017 सीपीआई-
आईडÊÐयू

अÐपविध ईआरपीटी 13 प्रितशत है जबिक दीघार्विध ईआरपीटी सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् नहीं 
है।

चौधरी और हकुरा (2006) 1979-2000 सीपीआई-
आईडÊÐयू

एनईईआर म¤ 1 प्रितशत की विृद्ध के कारण 1-4 ितमािहयŌ म¤ सीपीआई म¤ 0.06-0.10 प्रितशत की 
विृद्ध हुई।
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घरलूे कीमतŌ म¤ िविनमय दर पिरवतर्न का सचंरण दो चरणŌ म¤ होता है। 
पहले चरण म¤, िविनमय दर म¤ एक इकाई पिरवतर्न से आयात कीमतŌ म¤ 
पिरवतर्न होता है। दूसर ेचरण म¤, आयात की कीमत¤ घरलूे उÂपादक 
कीमतŌ म¤ पिरवतर्न का कारण बनती ह§, जो बदले म¤, उपभोक्ता कीमतŌ 
तक पहुचं सकती ह§ (भट्टाचायर् और अÆय, 2008; एरोन और अÆय, 
2014)। सीपीआई-सी मदु्राÖफीित के िलए प्रभावी िविनमय दर 
(ईआरपीटी) का अनमुान अपै्रल 2004 से माचर् 2020 तक 16 वषŎ के 
डेटा को कवर करने वाले दो चरण समान ŀिĶकोण का उपयोग करके 
लगाया गया है (सारणी1)।

पिरणाम दशार्ते ह§ िक 4 महीने की अविध म¤ सिंचत ईआरपीटी लगभग 
0.10-0.11 आता है, अथार्त, िविनमय दर म¤ लगभग 10-11 प्रितशत 
पिरवतर्न सचंयी łप से 4 महीनŌ म¤ सीपीआई-सी को हÖतांतिरत होते 
ह§।4 समीकरण 2 पर आधािरत पिरणाम दशार्ते ह§ िक मूÐयĆास के मामले 
म¤ ईआरपीटी अिधक है क्यŌिक क्वॉड्रिटक टमर् पर गणुांक सकाराÂमक है। 
इसके अलावा, क्यूिबक टमर् पर भी गणुांक सकाराÂमक है, जो दशार्ता है 
िक िविनमय दर म¤ बड़े पिरवतर्नŌ से जड़ुा ईआरपीटी छोटे पिरवतर्नŌ की 
तलुना म¤ कम है।

एकल समीकरण रिैखक ईआरपीटी अनमुानŌ का एक प्रमखु दोष यह है 
िक मॉडल िविनदेर्श चरŌ के गितशील समायोजन को Åयान म¤ नहीं रखता 
है। इसिलए, पहले से प्राĮ ईआरपीटी अनमुानŌ को माÆयता दनेे के िलए 
Δγtd, Δet, Δρtd, wacmrt के łप म¤ चर के क्रम के साथ एक चार-
चर सरंचनाÂमक वेक्टर ऑटोरगेे्रशन (एसवीएआर) मॉडल िकया गया 
था। क्रम मानता है िक घरलूे उÂपादन विृद्ध िविनमय दर और उपभोक्ता 
कीमतŌ म¤ बदलाव के िलए तरुतं प्रितिक्रया नहीं दतेी है, लेिकन उÂपादन 
विृद्ध और िविनमय दर म¤ पिरवतर्न कीमतŌ को तरुतं प्रभािवत करता है। 
इसके अलावा, भािरत औसत कॉल मनी रटे (डÊÐयूएसीआर) द्वारा 
अनमुािनत एक मौिद्रक नीित चर, इस धारणा के साथ शािमल िकया गया 
था िक मौिद्रक नीित आउटपटु विृद्ध, उपभोक्ता कीमतŌ और िविनमय दर 
पिरवतर्नŌ से प्रभािवत होती है।

बॉक्स V.4
एफआईटी के दौरान प्रभावी िविनमय दर

सारणी 1: औसत ईआरपीटी अनमुान- आि®त चर  (logCPI-C)
चर समीकरण 1 समीकरण 2
कॉÆसटंट 0.001***

(2.75)
0.001**
(2.37)

-0.10***
(-4.28)

-0.11***
(-4.65)

0.21
(1.10)

0.21
(1.11)

0.08***
(2.97)

0.09***
(3.20)

0.39***
(18.81)

0.39***
(19.14)

0.08***
(2.84)

0.08***
(2.83)

0.004**
(2.07)

0.004**
(2.16)

0.01*
(1.65)

0.01*
(1.66)

0.001**
(2.38)

0.001**
(2.35)

0.02***
(10.05)

0.02***
(10.45)

-
1.30***
(2.65)

- 34.60***
(2.46)

Adj. R2 0.77 0.77
डीडÊÐयू ÖटैिटिÖटक 2.03 2.03
एफ ÖटैिÖटिÖटक 679.22***

[0.000]
572.08***

[0.000]
ब्रशु गॉडफे्र एलएम टेÖट Prob 

[chi2(2)]=0.35
Prob 

[chi2(2)]=0.30
ब्रशु पगन गॉडफे्र टेÖट Prob 

[chi2(9)]=0.00
Prob 

[chi2(11)]=0.00
िनÕकषŎ की सखं्या 190 190

4 अÅययन म¤ एमओएसपीआई, भारत सरकार के तहत सीएसओ द्वारा प्रकािशत सीपीआईसी-सी द्वारा मापे गए पीडी का उपयोग िकया गया है। आरबीआई द्वारा 
प्रकािशत NEER (Óयापार-आधािरत भार पर आधािरत) द्वारा e का प्रितिनिधÂव करता है। िवदशेी कीमत/लागत िÖथितयŌ के सकेंतक का िनमार्ण इस प्रकार िकया 
गया है: cƒ = NEER*CPI-C/REER। सीएसओ ितमाही वाÖतिवक जीडीपी ®ृखंला द्वारा yd अनमुान लगाया है। CSO (औसत IIP को सकेंतक के łप म¤ लेते 
हुए) के औद्योिगक उÂपादन के मौसमी समायोिजत सूचकांक (IIP) पर ड¤टन पद्धित का उपयोग करते हुए बाजार कीमतŌ पर ितमाही वाÖतिवक जीडीपी ®ृखंला 
को मािसक ®ृखंला म¤ पिरवितर्त कर िदया गया था। ओईसीडी आकँड़Ō से उपलÊध ओईसीडी दशेŌ के आईआईपी का उपयोग yƒ को शािमल करने के िलए िकया 
जाता है। pc िवĵ ब§क कमोिडटी प्राइस डेटा (द िपकं शीट) से उपलÊध वैिĵक औसत क¸चे तेल की कीमतŌ से अनमुािनत है। औसत क¸चे तेल की कीमतŌ को 
घरलूे लागत िÖथितयŌ के िलए एक प्रॉक्सी के łप म¤ भी माना जाता है। CPI-IW खाद्य का उपयोग खाद्य कीमतŌ के िलए िकया जाता है। चरŌ को उनके प्राकृितक 
लोगेिरदम म¤ बदल िदया गया और अमेिरकी जनगणना Êयूरो X-13 ARIMA कायर्क्रम द्वारा मौसमी łप से समायोिजत िकया गया। अतंराल चयन ĵाज़र् मानदडं 
(एससी), अकाइके सूचना मानदडं (एआईसी), और हÆनान-िक्वन मानदडं (एचक्यूसी) के माÅयम से िकया गया था। सभी चर पहले िवभेदक पर िÖथर थे। वैिĵक 
िव°ीय सकंट (2008-09 से 2010-11) के प्रभाव को Åयान म¤ रखकर आईआईपीओईसीडी और जीडीपी के िलए डमी चर का उपयोग िकया गया था।

(जारी)
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wr + (1 - w)e = ay + b * 5

एमसीआई को आधार अविध के सापेक्ष अÐपाविध वाÖतिवक 
Êयाज दर म¤ पिरवतर्न (प्रितशत) के भािरत योग के łप म¤ मापा 
जाता है और आधार अविध के सापेक्ष वाÖतिवक प्रभावी िविनमय 

दर सूचकांक म¤ पिरवतर्न होता है। एमसीआई का उपयोग कुछ 
मदु्राÖफीित लिक्षत क¤ द्रीय ब§कŌ जैसे िक ब§क ऑफ कनाडा और 
िरज़वर् ब§क ऑफ Æयूजील§ड द्वारा अÐपाविध पिरचालन सदंभर् चर 
के łप म¤ िकया गया है। ब§क ऑफ कनाडा ितमाही मदु्राÖफीित 

पिरणाम बताते ह§ िक िविनमय दर म¤ पिरवतर्न से पहले 2 महीनŌ के दौरान 
िविनमय दर म¤ पिरवतर्न से 16 प्रितशत से मदु्राÖफीित बढ़ जाती है (चाटर् 
1), जो धीर-ेधीर े12 महीने के अतं म¤ 13 प्रितशत तक कम हो जाती है।

इसके अितिरक्त, ईआरपीटी की समय-िभÆन प्रकृित की जांच के िलए 36 
महीनŌ की पनुरावतीर् िवडंो पर रोिलंग िरगे्रशन का उपयोग िकया जाता है। 

चाटर् 1: (log NEER) का आईआरएफ (logCPI-C)  स ेa + 2 मानक त्रिुटया ंआघात

चाटर् 2: रोिलगं िरग्रशेन फे्रमवकर्  म¤ ईआरपीटी का समय -िवभेदक Öवłप – आि®त चर^ (लॉग (सी पीआई -सी)

ए : सरंचनाÂमक इÌÈÐस िरÖपŏस कायर्

ए: ईआरपीटी अनमुान

बी: जमा इÌÈÐस िरÖपŏस कायर्

बी: ईआरपीटी का वािषर्क अनपुात

िनयतं्रण चर एसवीएआर मॉडल के समान ही रहते ह§, जबिक चार 
अतंरालŌ के साथ सीपीआई-सी की ऑटोरगेे्रिसव शतŎ को मदु्राÖफीित 
की आतंिरक ŀढ़ता को Åयान म¤ रखते हुए शािमल िकया गया है (पात्रऔर 
अÆय, 2014)। पिरणाम बताते ह§ िक ईआरपीटी 2011-12 म¤ 12 
प्रितशत से िगरकर 2019-20 म¤ 8 प्रितशत हो गया है (चाटर् 2)।

सदंभर्:
Patra, M. D.; J. K. Khundrakpam and A. T. George (2014), “Post-Global Crisis Inflation Dynamics in India: What has Changed,” 
India Policy Forum, Vol. 10, pp.117-191.

ąोत : आरबीआई Öटाफ अनमुान

ąोत : आरबीआई Öटाफ अनमुान

5 बॉल (1999) के अनसुार, * का अथर् (π+γe-1) है, जहां मदु्राÖफीित है, e वाÖतिवक िविनमय दर का लॉग है, y वाÖतिवक आउटपटु का लॉग है और r वाÖतिवक 
Êयाज दर है।
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कायर्प्रणाली के अनłुप वांिछत एमसीआई मूÐयŌ के िलए 
अÐपाविध ितमाही कायर्प्रणाली तैयार करता है। Öवीडन, नॉवेर्, 
िफ़नल§ड और आइसल§ड जैसे कुछ अÆय दशेŌ म¤, एमसीआई को 
नीितगत Łख बनाने के िलए कई सकेंतकŌ म¤ से एक के łप म¤ 
उपयोग िकया गया था (गेरलाच और Öमेट्स 2000)। भारत के 
िलए अनमुािनत एमसीआई दशार्ता है िक पूवर्-एफआईटी अविध 
की तलुना म¤ एफआईटी अविध के दौरान मौिद्रक िÖथितयां धीमी 
रही (चाटर् V.9)।6

V.19  एमसीआई एक सांिख्यकीय संरचना है और 
अवलोकनीय नहीं है। इसके अलावा, यह मौिद्रक िÖथितयŌ 
तक ही सीिमत है जैसा िक Êयाज दर और िविनमय दर म¤ 
संयकु्त बदलाव द्वारा संकीणर् łप से पिरभािषत िकया गया है। 
हालांिक, मौिद्रक नीित िनधार् िरत करने के िलए, समिĶ आिथर्क 
और िव°ीय िÖथितयŌ का मूÐयांकन करने की आवÔयकता है 
तािक नीित के साधनŌ का मागर् िनधार् िरत िकया जा सके। भारत 

के िलए, एक मुक्त अथर्ÓयवÖथा टेलर िनयम का अनुमान एक 
वैिĵक िÖपलओवर इंडेक्स (जीएसआई) के साथ लगाया गया 

चाटर् 9 : एमंसीआई म¤ सचंलन 

Source: RBI staff estimates.

6 एमसीआई म¤ भािरत औसत कॉल दर और वाÖतिवक प्रभावी िविनमय दर के िलए भार डÊÐयू और 1-डÊÐयू क्रमशः 0.65 और 0.35 होने का अनमुान है, और 
समग्र एमसीआई अनपुात 1.83 है। वाÖतिवक Êयाज दर म¤ 1 प्रितशत अकं का पिरवतर्न वाÖतिवक कुल मांग पर समय के साथ वाÖतिवक प्रभावी िविनमय दर म¤ 
1.83 प्रितशत िबदं ुपिरवतर्न के समान प्रभाव डालता है।

एक सवंिधर्त मकु्त अथर्ÓयवÖथा टेलर िनयम यह जांचने का एक 
सिुवधाजनक तरीका प्रदान करता है िक क्या घरलूे मौिद्रक नीित केवल 
घरलूे लàय चर के प्रित प्रितिक्रया दतेी है या यह घरलूे लàय चर पर 
उनके प्रभाव को कम करने के िलए वैिĵक िÖपलओवर पर सीधे 
प्रितिक्रया दतेी है। जब मौिद्रक नीित िविनमय दर के दबाव का िवरोध 
करने के िलए सीधे प्रितिक्रया दतेी है, या उसी िदशा म¤ नीितगत पिरवतर्नŌ 
के साथ फेड की कारर्वाइयŌ का अनसुरण करती है, या प्रितकूल वैिĵक 
िÖपलओवर का प्रÂयक्ष मकुाबला करती है, तो इसे मौिद्रक नीित Öवतंत्रता 
के नकुसान के प्रमाण के łप म¤ दखेा जा सकता है।
यहां Öमेट्स एडं वाउटसर् (2007) द्वारा प्रÖतािवत मॉडल का उपयोग 
भारत के िलए टेलर-टाइप Êयाज दर िनयम का अनमुान लगाने के िलए 
िकया गया है:

जहां  नीितगत दर है,  मदु्राÖफीित दर है  समय अविध म¤   
आउटपटु गैप है । यह सूत्रीकरण   नीित दर म¤ िनरतंरता  या Êयाज दर म¤ 

नरमी को कैÈचर करता है। आउटपटु गैप का पहला अतंर लेकर 
मैक्रोइकॉनॉिमक अिनिĲतताओ ंको शािमल िकया गया है। अथर्िमतीय 
łप से,

जहां

एक नॉन-िलिनअर टेलर िनयम का अनमुान लगाया गया है (कौÖटास 
और लैमाचेर्, 2012)। जहां मदु्राÖफीित के एक अतंराल म¤ मौिद्रक नीित 
उदार होती है, और नीित दर अपिरवितर्त रहती है। अतंराल के बाहर, 
मानक टेलर िनयम िवराम अतंराल के ऊपर और नीचे के िलए िविभÆन 
गणुांकŌ के साथ कायर् करता है। कुल मांग और िफिलÈस वक्र समीकरण 
से उÂपÆन होने वाली अतंजार्तता को ठीक करने के िलए एक इंÖटू्रम¤ट 
वेिरएबल पद्धित का उपयोग िकया जाता है।

बॉक्स V.5
भारत के िलए मकु्त अथर्ÓयवÖथा टेलर िनयम अनमुान

(जारी)
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2004: ित2 से 2019: ित4 तक के ितमाही डेटा और एक इंÖटू्रम¤ट 
वेिरएबल जीएमएम कायर्प्रणाली का उपयोग िकया गया है, िजसम¤ लैग्स 
एडंोजेिनटी को िनयिंत्रत करने के िलए इंÖटू्रम¤ट के łप म¤ काम कर रहे ह§। 
मदु्राÖफीित और वाÖतिवक जीडीपी िवभेदक के साथ, मानक टेलर 
िनयम समीकरण को नाममात्र प्रभावी िविनमय दर, फेड िनिध दर, वैिĵक 
िÖपलओवर इंडेक्स (जीएसआई) (चाटर् 1), और वैकिÐपक िविनदेर्शŌ 
म¤भारत के िव°ीय दबाव सूचकांक (एफएसआई) (चाटर् 2) के साथ 
सवंिधर्त िकया गया है।7

यह पाया गया है िक भारत म¤ मौिद्रक नीित मखु्य łप से मदु्राÖफीित और 
आउटपटु अतंराल पर प्रितिक्रया दतेी है। घरलूे मौिद्रक नीित वैिĵक 
मौिद्रक नीित और आईएनआर िविनमय दर गितिविधयŌ पर सीधे 
प्रितिक्रया नहीं दतेी है, क्यŌिक प्रासिंगक गणुांक सांिख्यकीय łप से 
महÂवहीन पाए जाते ह§। हालांिक, घरलूे मौिद्रक नीित प्रितिक्रयाओ ंको 
प्रभािवत करने म¤ वैिĵक िÖपलओवर और घरलूे िव°ीय दबाव एक 
महÂवपूणर् भूिमका िनभाते प्रतीत होते ह§ (सारणी 1)। 
सदंभर्:
Koustas, Z. and J-F. Lamarche (2012), “Instrumental variable 
estimation of a nonlinear Taylor rule”, Empirical Economics, 
Vol. 42(1), pp.1–20.

Smets, F. and R. Wouters (2007), “Shocks and frictions in US 
business cycles: A Bayesian DSGE approach”, American 
Economic Review, Vol. 97(3), pp.586–606.

Taylor, J. B. (1993), “Discretion versus policy rules in 
practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public 
Policy, Vol. 39, pp.195–214.

Patra, M. D., S. Pattanaik, J. John and H. Behera (2016), 
“Global Spillovers and Monetary Policy Transmission in 
India”, RBI Working Paper Series, No. 3.

Stock, J.H. and Mark W. Watson (2016), Handbook of 
Macroeconomics, Volume 2A, Elsevier.

चाटर् 1 : वैिĵक िÖपलओवर सूचकाकं चाटर् 2: िव°ीय तनाव सूचकाकं

ąोत: Êलूमबगर् और आरबीआई Öटाफ अनमुान  ąोत: आरबीआई Öटाफ अनमुान

7 वैिĵक िÖपलओवर की पहचान करने के िलए, पात्र और अÆय (2016) के बाद मानकीकृत łप म¤ िनÌनिलिखत पांच वैिĵक िÖपलओवर चर के साथ एक समग्र 
वैिĵक िÖपलओवर इंडेक्स (जीएसआई) का िनमार्ण िकया गया है। (i) VIX, िवदशेी िनवेशकŌ के जोिखम से बचने का एक सकेंतक; (ii) LIBOR-OIS Öपे्रड, 
िवदशेी बाजार म¤ चलिनिध दबाव और अÐपाविध उधार म¤ चूक के जोिखम का एक सकेंतक; (iii) डीएक्सवाई- डॉलर इंडेक्स, वैिĵक िÖपलओवर के िविनमय दर 
चैनल को कैÈचर करना; (iv) टमर्-Öपे्रड, या १०-वषीर्य यूएस टे्रजरी िबल यीÐड और 3 महीने के यूएस टे्रजरी िबल यीÐड के बीच का अतंर; और (v) िरÖक-Öपे्रड, 
जो 10-वषीर्य यूएस टे्रजरी िबल प्रितफल है, 10-वषीर्य यूएस कॉरपोरटे बॉÆड प्रितफल से घटाया जाता है। भारत के िलए जीएसआई का अनमुान लगाने के िलए 
एक गितशील कारक मॉडल (डीएफएम) का उपयोग िकया जाता है (Öटॉक और वाटसन, 2016)। भारत के िलए िनिमर्त जीएसआई वैिĵक िव°ीय बाजारŌ म¤ 
तनाव के िविभÆन चरणŌ और भारतीय बाजारŌ म¤ उनके फैलाव को उिचत łप से ग्रहण कर लेता है (चाटर् 1) । जीएसआई का उ¸च मूÐय वैिĵक िव°ीय बाजारŌ 
म¤ अशांित का सकेंत दतेा है। िव°ीय तनाव सूचकांक (एफएसआई), िजसका उपयोग टेलर िनयम म¤ भी िकया जाता है, िकसी भी समय िविभÆन घरलूे िव°ीय 
बाजार खंडŌ म¤ तनाव के एक समग्र माप को दशार्ता है (चाटर् 2)। एफएसआई का िनमार्ण दबाव के दोनŌ ąोतŌ, यानी बाहरी बनाम घरलूे दोनŌ को Åयान म¤ रखकर 
िकया 
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सारणी1: वैिĵक और िव°ीय तनाव चर के साथ टेलर-टाईप िनयम
चर नीित दर नीित दर नीित दर नीित दर
सीपीआई मदु्राÖफीित गैप 0.175*** 0.206*** 0.118*** 0.0753***

(0.0397) (0.0559) (0.0212) (0.0192)

उÂपादन गैप 0.225** 0.158 0.226*** 0.188***

 (0.0928) (0.106) (0.0457) (0.0473)

एल. नीित दर 0.915*** 0.910*** 0.887*** 0.906***

 (0.0589) (0.0632) (0.0348) (0.0400)

एल. नीर 0.00214 -0.00149 -0.00566 0.00483

 (0.00565) (0.00985) (0.00365) (0.00684)

एल.एफएसआई -31.26*** -33.10***   

 (6.150) (7.034)   

एल. फेडरल फंड्स रटे  0.0360
(0.0720)

 -0.0476
(0.0299)

एल.जीएसआई   -0.112*** -0.132***

  (0.0260) (0.0339)

कॉÆसटंट -0.00830 -0.0680 0.218 0.414

 (0.359) (0.411) (0.206) (0.350)

अवलोकन 61 61 55 53
समायोिजत आर2 0.840 0.835 0.826 0.837

लंबे समय तक चलने वाले गणुांक
मदु्राÖफीित िवभेदक 2.25 2.33 1.09 0.89
उÂपादन गैप 2.75 1.78 2.09 2.11
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है जो घरेलू िव°ीय बाजारŌ की वैिĵक िव°ीय तनाव/
िÖपलओवर (बॉक्स वी.5), नाममात्र/वाÖतिवक प्रभावी 
िविनमय के प्रित संवेदनशीलता के आधार पर बनाया गया है। 
दर, फेडरल फंड दर और घरेलू िव°ीय तनाव का एक समग्र 
संकेतक जो एक गितशील कारक मॉडल का उपयोग करके - 
इिक्वटी, बॉÆड, िवदेशी मुद्रा और मुद्रा जैसे चार बाजारŌ म¤ 
दबावŌ को जोड़ता है। अनुभवजÆय अनुमान बताते ह§ िक जहां 
मुद्राÖफीित अंतराल और उÂपादन अंतराल दोनŌ नीितगत 
Êयाज दर के मागर् को िनधार् िरत करने म¤ सांिख्यकीय łप से 
महÂवपूणर् भूिमका िनभाते ह§, ऐसा लगता है िक न तो िविनमय 
दर और न ही फेडरल फंड दर का भारत म¤ मौिद्रक नीित दर 
िनणर्यŌ पर कोई सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् प्रभाव है। 
हालािँक, मौिद्रक नीित वैिĵक िÖपलओवर और घरेलू िव°ीय 
तनाव दोनŌ के प्रित संवेदनशील पाई गई है।

 5. िनÕकषर्

V.20  एफआईटी अविध के दौरान पूंजी प्रवाह म¤ जीडीपी 
अनुपात म¤ भारत का पैटनर्  ईएमई के िलए पूंजी प्रवाह म¤ 
सामाÆयीकृत मॉडरेशन को दशार्ता है। Êयाज दर िवभेदक की 
तुलना म¤, समय-िभÆन जोिखम प्रीिमयम - जो वैिĵक और 
साथ ही घरेलू कारकŌ का एक कायर्  है - आईएनआर अिÖथरता 
का एक प्रमुख उÂपे्ररक प्रतीत होता है। मौिद्रक नीित दर सीधे 
िविनमय दर गितिविध या फेडरल िनिध दर पर प्रितिक्रया नहीं 
देती है, हालांिक मौिद्रक नीित का संचालन वैिĵक और घरेलू 
दोनŌ िव°ीय आघातŌ के प्रित संवेदनशील है। ईआरपीटी के 
अनुमान एफआईटी अविध के दौरान कुछ मॉडरेशन का संकेत 
देते ह§, लेिकन मुद्राÖफीित अभी भी िविनमय दर म¤ पिरवतर्न 
के 10-13 प्रितशत तक बदल सकती है, जो यह चेतावनी देता 
है िक मौिद्रक नीित के संचालन के िलए एक प्रमुख सूचना चर 
के łप म¤ िविनमय दर की बारीकी से िनगरानी की जानी 
चािहए।

V.21  भारत म¤ िट्रलेमा के प्रबधंन के िलए िनिÕक्रयण हÖतके्षप 
एक प्रभावी समाधान है। भिवÕय म¤ पूजंी प्रवाह म¤ सभंािवत उछाल 
से िनपटने के िलए िनिÕक्रयण क्षमता म¤ विृद्ध आवÔयक हो सकती 

है। Öथायी जमा सिुवधा (एसडीएफ) को सिक्रय करने से 
िनिÕक्रयण पिरचालन करने के िलए आरबीआई की सरुक्षा 
उपलÊधता की कमी को दूर िकया जा सकता है, लेिकन पॉिलसी 
रपेो दर के सापेक्ष पिरचालन लàय के गलत सरंखेण से बचने के 
िलए बाजार आधािरत िनिÕक्रयण साधनŌ की आवÔयकता होती 
है। आरबीआई के मौिद्रक सचंालन को मजबूत करने के िलए हर 
साल क¤ द्रीय बजट म¤ बाजार िÖथरीकरण योजना (एमएसएस) 
प्रितभूितयŌ के िलए पयार्Į प्रावधान आवÔयक ह§, जो अतंरराÕट्रीय 
आरिक्षत िनिधयां के Öतर के अनłुप है िजसे िविनमय दर 
अिÖथरता के प्रबधंन के िलए अनकूुल माना जाता है। वैिĵक 
िÖपलओवर के िखलाफ पयार्Į बफर बनाने के िलए एहितयाती 
आवÔयकताए ं एक सावर्जिनक नीित उĥेÔय है, और केवल 
मौिद्रक नीित के दायर ेतक ही सीिमत नहीं है।

V.22  मुक्त अथर्ÓयवÖथा के संदभर्  म¤ मौिद्रक नीित के 
संचालन के िलए िवपणन योग्य प्रितभूितयŌ के बजटीय 
आवंटन के अभाव म¤, कई क¤ द्रीय ब§कŌ के अËयास से सबक 
िलया जा सकता है जो पूंजी प्रवाह के कारण अिधक चलिनिध 
म¤ बड़ी Öवाय° वृिद्ध की िÖथित म¤ मौिद्रक नीित के िलए 
िनधार् िरत लàयŌ को प्रभावी ढंग से आगे बढ़ाने के िलए अपनी 
प्रितभूितयां जारी करते ह§। िवĵ Öतर पर, कई उÆनत देश के 
क¤ द्रीय ब§कŌ, जैसे िक िÖवट्जरल§ड, जापान और Öवीडन ने 
जीएफसी के बाद अिधक चलिनिध को अवशोिषत करने के 
िलए अपनी प्रितभूितयां जारी  कीं। िजन ईएमई ने लिक्षत 
मुद्राÖफीित फे्रमवकर्  को अपनाया है, उनम¤ ब§क ऑफ 
इंडोनेिशया ने सबसे पहले 1997 के एिशयाई िव°ीय संकट से 
पहले भी क¤ द्रीय ब§क प्रितभूितयŌ के उपयोग िकया है। थाईल§ड, 
मैिक्सको, इज़राइल, पेł और िचली के क¤ द्रीय ब§क ने लिक्षत 
मुद्राÖफीित फे्रमवकर्  अपनाया ह§। अिधकांश क¤ द्रीय ब§कŌ के 
िलए, उनके संबंिधत कानून उÆह¤ अपनी प्रितभूितयां जारी 
करने की अनुमित देते ह§।

V.23  हाल के वषŎ म¤ िवदशेी मदु्रा आरिक्षत िनिधयां म¤ िनरतंर 
विृद्ध ने पारपंिरक मैिट्रक्स जैसे आयात और अÐपविध कजर् के 
िलए आरिक्षत पयार्Įता म¤ सधुार िकया है। आयात के िलए िरज़वर् 
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कवर अभी भी अÆय प्रमखु िरज़वर् होिÐडंग अथर्ÓयवÖथाओ ंकी 
तलुना म¤ कम है। इसके अलावा, एक अÂयतं तनावग्रÖत वातावरण 
म¤, िजसम¤ बाहरी दाियÂव प्रितदये हो जाते ह§, लगभग आधे 
आरिक्षत िनिधयां को अविशĶ पिरपक्वता द्वारा अÐपाविध कजर् 
की चकुौती के िलए सभंािवत łप से भािरत िकया जा सकता है 
(अथार्त, अगले बारह महीनŌ म¤ दये होने) (अनलुग्नक V.1)। 
ट¤पर के बाद के ट¤ट्रम अनभुव, यानी पयार्Įता के बाजार मूÐयांकन 
म¤ अचानक बदलाव और िविनमय बाजार म¤ Öव-पूितर् कई सतंलुन 
को दखेते हुए, िवदशेी मदु्रा आरिक्षत बफर को और मजबूत करने 
की आवÔयकता है।

V.24  आगे चलते हुए, एक अंतरराÕट्रीय मुद्रा के łप म¤ 
आईएनआर का उदय अपिरहायर् प्रतीत होता है। जबिक 
आईएनआर का अिधक से अिधक अंतरार्Õट्रीयकरण िविनमय 
दर जोिखम को कम करके सीमा पार Óयापार और िनवेश 
पिरचालन की लेनदेन लागत को कम कर सकता है, यह मौिद्रक 
नीित के संचालन को भी जिटल बना सकता है। जब तक िक 
बड़े और गहरे घरेलू िव°ीय बाजारŌ द्वारा समिथर्त न हो जो 
बाहरी आघातŌ को प्रभावी ढंग से अवशोिषत कर सक¤ , मुद्रा का 
अंतरार्Õट्रीयकरण िविनमय दर िÖथरता और घरेलू łप से 
उÆमुख मौिद्रक नीित का एक साथ अनुसरण और अिधक 
चनुौतीपूणर् बना देता है। घरेलू मुद्रा मूÐयवगर् के िव°ीय साधनŌ 
को खरीदने और बेचने के िलए िनवािसयŌ और गैर-िनवािसयŌ 
दोनŌ के िलए अवसर बढ़ाकर, अंतरार्Õट्रीयकरण घरेलू मुद्रा 
आपूितर्  को िनयंित्रत करने और घरेलू मैक्रोइकॉनॉिमक 
िÖथितयŌ के अनुसार Êयाज दरŌ को प्रभािवत करने की क¤ द्रीय 
ब§क की क्षमता को सीिमत कर सकता है।

V.25  गहन और पिरÕकृत िव°ीय बाजारŌ के अलावा, िकसी 
मदु्रा के अतंरार्Õट्रीयकरण के िलए सबसे महÂवपूणर् पूवार् पेक्षा मूÐय 
िÖथरता है। िवĵ औसत से अिधक मदु्राÖफीित, िविनमय के एक 
अतंरराÕट्रीय माÅयम और मूÐय के आरिक्षत िनिधयां के łप म¤ 
मदु्रा के उपयोग को कमजोर करती है और वैिĵक मूÐय ®ृखंला 

म¤ ऐसी अथर्ÓयवÖथा की भूिमका को प्रितबिंधत कर सकती है। 
जबिक उ¸च मदु्राÖफीित मूÐय िनधार्रण के िलए जानकारी प्राĮ 
करने की लागत को बढ़ाकर सीमा पार Óयापार और िनवेश को 
हतोÂसािहत करती है, िÖथर कीमत¤ घरलूे मदु्रा म¤ अतंरराÕट्रीय 
िनवेशकŌ का िवĵास उÂपÆन करती ह§। भारत म¤, एफआईटी का 
मूÐय िÖथरता पर िवशेष Åयान होना पूजंी खाते के उदारीकरण 
और आईएनआर के अतंरार्Õट्रीयकरण के िलए शभु सकेंत है।
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अनबुधं V.1: भारत के िरज़वर् पयार्Įता सकेंतक - ब¤चमाकर्  के साथ तुलना 

बी : अÐपकािलक बाĻ ऋण के िलए आरिक्षत कवर सी : कुल बाĻ देयताओ ंके िलए आरिक्षत कवर

ए: आयात के िलए आरिक्षत कवर

ąोत : आरबीआई और सीईआई सी

मा
ह क

ी स
ख्य

ा

माचर् को समाĮ 
भारत भारत का पहला शीषर् Öतर- माचर् 2004 को समाĮ

आरिक्षत /अÐपकािलक बाĻ ऋण (अविशĶ पिरपक्वता) 
गइुडोटी-ग्रीनÖपैन िनयम(अÐप कािलक ऋण का  100 प्रितशत कवरजे) कुल बाĻ दयेताओ ंका 100 प्रितशत कवरजे 

आरिक्षत/ सकल बाĻ दयेताए ँ(ऋण +इिक्वटी) 
माचर् को समाĮ माचर् को समाĮ 

चीन ब्राज़ील łस जपान िÖवट्ज़रल§ड

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त
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