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र्यह अध्र्यर्यनी भाारतीर्य रिरज़वय बंैंक (आरबैंीआई) द्वाारा किकए 

गए किवदेेशीी मुाद्रा हस्तके्षेपां की प्रभााकिवता की पाड़ताल करता है 

और पााता है किक वैकि�क प्रभााव-प्रसुार द्वाारा पे्ररिरत पाोर्टयफोोकिलर्यो 

प्रवाह की अकिस्िरता भाारत मंा किवकिनीमार्य देर की अकिस्िरता 

का मुाख्र्य स्रोोत है । किवदेेशीी मुाद्रा हस्तके्षेपा, हाकिजॉर और वार्यदेा 

देोनीं, खरीदे और किबैंक्रीी के सुमाकिमात प्रभाावं के सुाि पंा�जॉी प्रवाह 

अकिस्िरता का प्रभाावी ढं�ग सेु सुामानीा करते हं । किवकिनीमार्य देर 

अकिस्िरता पार सुकल हाकिजॉर हस्तके्षेपा का प्रभााव सुीमाा प्रभाावं 

के अकिस्तत्व को इ�किगत करता है, जॉो “हवा के सुहारे झुुकाव” 

घर्टनीा की व्र्याख्र्या करता है ।

परि�चय

1980 केे दशके केे उत्तराार्धध सेे जब केई उदीयमाान बाजारा 

अर्थधव्यवस्र्थाओं ं(ईएमाई) ने स्वैच्छि�िके रूप सेे या सेंराचनात्माके 

सेमाायोजन केायधक्रमां केे एके भााग केे रूप मंा अंतरारााष्ट्रीीय 

व्यापारा औरा च्छिवत्त मंा तेजी सेे शाच्छिमाल होोने केे च्छिलए बार्धाओं ंकेो 

सेमााप्त केरा च्छिदया, अंतरारााष्ट्रीीय भांडाारा केे च्छिस्र्थरा सेंचय ने 2004 

सेे उिाल केा माागध  प्रशस्त च्छिकेया हैो । वैच्छि�के रिराज़वध होोच्छि�डंाग्से 

2021 तके 12.9 च्छिट्रीच्छिलयन अमेारिराकेी डाॉलरा केे च्छिशखरा परा पहंोंच 

गई, होालांच्छिके तब सेे रिरास्के ऑन रिरास्के ऑफ भाावना मंा बदलाव 

सेे पे्ररिरात उ�च च्छिवत्तीय बाजारा अच्छिस्र्थराता केे दौरा ने होस्तके्षेप केी 

आवश्यकेता पैदा केरा दी हैो, च्छिजसेने च्छिसेतंबरा 2024 मंा इसे स्टॉॉके 

केो 12.7 च्छिट्रीच्छिलयन अमेारिराकेी डाॉलरा तके र्थोड़ाा सेंशोच्छिर्धत च्छिकेया 

हैो । इसे घटॉना ने स्वाभााच्छिवके रूप सेे सेाच्छिहोत्य मंा एके परुाानी र्धाराा 

केे सेार्थ प्रच्छितध्वच्छिन पाई हैो जो स्वर्णध माानके केे च्छिदनं सेे चली आ 

राहोी हैो जो रिराज़वध सेंचय केे उदे्देश्यं, लागतं औरा लाभां केे बारा े
मंा च्छिचंच्छितत र्थी । इसेकेे च्छिवपराीत, यहो शोर्धपत्र ईएमाई परिरापे्रक्ष्य सेे 
च्छिवदेशी माुद्राा पदं केो र्धारार्ण केराने केे उदे्देश्यं, लागतं औरा लाभां 
सेे च्छिनपटॉता हैो, जो प्रभााव-प्रसेारा केे अनुभाव सेे आहोत हैो, जो 
परुााने स्टं्रीडा सेे केाफी अलग होो सेकेता हैो ।

अंतरां परा ध्यान देना माहोत्वपूर्णध हैो । सेबसेे पहोले, यहो 
घटॉना ईएमाई केे बाराे मंा हैो, जो वतधमाान मंा अंतरारााष्ट्रीीय भांडाारा 
केा लगभाग तीन-पांचवां च्छिहोस्सेा राखती हैो जबच्छिके परुााना सेाच्छिहोत्य 
लगभाग च्छिवशेष रूप सेे उन्नत अर्थधव्यवस्र्थाओं ं(एई) परा कंेच्छिद्रात 
र्था । दूसेराे, एई ने च्छिवदेशी माुद्राा बाजारां मंा होस्तके्षेप केराना लगभाग 
बंद केरा च्छिदया हैो; दूसेराी ओंरा, ईएमाई च्छिनयच्छिमात रूप सेे होस्तके्षेप 
केराते हंो औरा इसेकेे च्छिलए सेंस्र्थागत प्रारूप च्छिवकेच्छिसेत च्छिकेए हंो । 
तीसेराे, ये होस्तके्षेप एई केी तुलना मंा च्छिवच्छिनमाय दरा केे माागध  केो 
अच्छिर्धके प्रभााच्छिवत केराते हंो क्यंच्छिके (ए) वे च्छिनयच्छिमात रूप सेे च्छिनष्फल 
नहों होोते हंो; (बी) होस्तके्षेप केा आकेारा बाजारा केाराोबारा औरा 
आर्धारा माुद्राा केे स्तरा केे सेापेक्षे माहोत्वपूर्णध हैो; (सेी) च्छिवस्तृत 
रिरापोच्छिटंॉग आवश्यकेताए ंईएमाई मंा कंेद्राीय बंकें केो बाजारा मंा कुेल 
ऑडाधरा प्रवाहो केा अनुमाान लगाने मंा सूेचना लाभा प्रदान केराती हंो; 
औरा (डाी) च्छिववेकेपूर्णध च्छिवच्छिनयमान औरा परिराचालन प्रर्थाए ं बाजारा 
केे सेापेक्षे सूेचना लाभा औरा होस्तके्षेप केे आकेारा केो बढ़ााती हंो 
(कैेने�से-च्छिक्रलजंकेो, 2003; च्छिफलाडाो औरा अन्य, 2022; च्छिलंडेा 
औरा अन्य, 2024) । ईएमाई केे च्छिलए, च्छिवदेशी माुद्राा दरा होस्तके्षेप, 
अच्छिस्र्थराता केो केमा केराने केे उदे्देश्य सेे, चाहेो वहो स्पष्ट होो या 
अंतच्छिनध च्छिहोत, नाच्छिभानालबद्ध रूप सेे जडु़ाा हंोआ हैो, न च्छिके च्छिवच्छिनमाय 
दरा केे स्तरा या उसेकेे आसेपासे केे च्छिकेसेी बंडा सेे: सेंके्षेप मंा, यहो 
पहोला क्षेर्ण नहों बच्छि�के दूसेराा क्षेर्ण हैो ।

उपयुधक्त पषृ्ठभूाच्छिमा केे आर्धारा परा, यहो शोर्धपत्र भाारात मंा च्छिवदेशी 
माुद्राा बाजारा मंा भाारातीय रिराज़वध बंके (आराबीआई) द्वााराा च्छिकेए गए 
होस्तके्षेपं केी प्रभााच्छिवता केा मूा�यांकेन केराता हैो । शोर्धपत्र केे शेष 
भााग मंा, खंडा II माौजूदा सेाच्छिहोत्य सेे सेबके च्छिनकेालता हैो । भाारात 
केे च्छिवदेशी माुद्राा बाजारा मंा होस्तके्षेप केे सेंबंर्ध मंा कुेि स्र्थाच्छिपत 
तथ्य खंडा III मंा प्रस्तुत च्छिकेए गए हंो  । खंडा IV मंा ताच्छिकेध के परिरार्णामा 
शाच्छिमाल हंो । च्छिनष्केषाधत्माके दृच्छिष्टकेोर्ण खंडा V मंा प्रस्तुत च्छिकेए गए 
हंो  ।

^  लेखके भाारातीय रिराज़वध बंके सेे हंो । इसे लेख मंा व्यक्त च्छिवचारा लेखकें केे अपने हंो  
औरा भाारातीय रिराज़वध बंके केे च्छिवचारां केा प्रच्छितच्छिनच्छिर्धत्व नहों केराते हंो ।
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II.  सााहि�त्य केे माार्गगदर्शगके तथ्य 

जैसेे-जैसेे उन्नत अर्थधव्यवस्र्थाए ं च्छिवदेशी माुद्राा बाजारां 
मंा होस्तके्षेप केराने सेे पीिे होटॉती गई,ं ताच्छिकेध के सेाच्छिहोत्य ने इसे 
पीिे होटॉने केी भाावना केो आत्मासेात च्छिकेया औरा बडे़ा पैमााने परा 
इसेकेी प्रभााच्छिवता सेे सेंबंच्छिर्धत माुद्दें परा ध्यान कंेच्छिद्रात च्छिकेया - क्या 
यहो केामा केराता हैो या माायने राखता हैो? (ऑब्स्टॉफे�डा, 1990; 
डाोच्छिमानगेज़ एडंा फं्रेंकेेल, 1993; डाोच्छिमानगेज़, 1998; बीट्टीी एडंा 
च्छि�च्छिलयन, 1999; सेरानो एडंा टेॉलरा, 2002; इटॉो, 2003; डाौडा 
औरा अन्य, 2016; मेानखॉफ, 2013; च्छिलंडेा औरा अन्य, 2024); 
यच्छिद ऐसेा हैो, तो क्या इष्टतमा हैो औरा च्छिकेन शतं केे तहोत? - एके 
परुााने र्धागे ने अच्छिन�िा सेे सेीच्छिमात च्छिस्र्थच्छितयं केी के�पना केी 
र्थी (बॉयरा, 1978; ब्यूटॉरा, 1979; राोपरा एडंा टॉनोव्स्केी, 1980; 
जोन्से, 1984; ब्लंचडाध  औरा अन्य, 2015); क्या (कैे�वो औरा 
राेनहोाटॉध , 2002); औरा क्या माुद्राास्फीच्छित लक्ष्यीकेरार्ण ढांांचे केे 
तहोत इसेकेे च्छिलए जगहो हैो? (डाोमैाके औरा मंाडाोज़ा, 2002; एडालरा 
औरा अन्य, 2021) ।

1990 औरा 2000 केे दशके मंा सेंकेटॉं केे बारा-बारा आने 
सेे केहोानी पूराी तराहो बदल गई हैो! माुद्राा सेंकेटॉ केी आर्धचु्छिनके 
पीढ़ाी बाजारां द्वााराा च्छिट्रीगरा केी गई लगती हैो जो कंेद्राीय बंके केी 
बैलंसे शीटॉ केे जोच्छिखमा मूा�यांकेन केा सेंचालन केराते हंो, च्छिजसेमंा 
ऑफ-बैलंसे शीटॉ आइटॉमा भाी शाच्छिमाल हंो, औरा जब भाी कंेद्राीय 
बंके केी सेॉ�वंसेी मंा च्छिव�ासे केे स्तरा केे उ�लंघन केी सेंभाावना 
होोती हैो, तो वे चेतावनी देते हंो (ब्लेजरा औरा शूमेाकेरा, 1998; 
ज़ेउली, 2013; नोसेेटॉी, 2006) । इसेकेे अलावा, अ�पकेाच्छिलके 
च्छिवदेशी माुद्राा ऋर्ण सेे उत्पन्न होोने वाली तरालता, तराल च्छिवदेशी 
माुद्राा परिरासेंपच्छित्तयं सेे बड़ाी होो जाती हैो, जो केई च्छिवच्छिनमाय दरा 
सेंकेटॉं केा केारार्ण राहोी हैो (चांग औरा वेलास्केो, 1999) । इन केमा 
सेंभाावना वाली उ�च तीव्रता वाली घटॉनाओं ंमंा, बचु्छिनयादी बातं 
माायने नहों राखती हंो औरा प्रत्येके देश अकेेला खड़ाा होोता हैो - 
सेंकेटॉ केे च्छिनच्छिहोतार्थध वैच्छि�के होो सेकेते हंो लेच्छिकेन च्छिवत्तीय च्छिस्र्थराता 
केी च्छिजम्मेादाराी रााष्ट्रीीय हैो । माजबूत रिराज़वध बफसेध औरा सेंस्र्थागत 
चरिरात्र वाले कंेद्राीय बंके आमातौरा परा च्छिवत्तीय सेंकेटॉं सेे अपनी 
च्छिव�सेनीयता केो केमा नुकेसेान पहंोंचाकेरा बाहोरा आ जाते हंो 

(बोडाो औरा च्छिसेक्लोसे, 2015) ।

2000 केे दशके तके, च्छिवदेशी माुद्राा होस्तके्षेप केा उभाराता हंोआ 

बाजारा माॉडाल आ चकुेा र्था! च्छिवदेशी माुद्राा होस्तके्षेप केे लाभां ने 

इसेकेी लागतं केो पिाड़ा च्छिदया क्यंच्छिके च्छिवच्छिनमाय दरां केा प्रबंर्धन 

केराना औरा भांडाारा जमाा केराना पसेंदीदा नीच्छित च्छिवके�प बन गए, 

बजाय इसेकेे च्छिके पहोले केे सेाच्छिहोत्य केी तराहो इसेे केलंच्छिकेत च्छिकेया 

जाए । वास्तव मंा, उ�च तरालता केो केमाजोरा बचु्छिनयादी बातं केी 

भारापाई केराने औरा सेंक्रमार्ण केो दूरा राखने मंा सेक्षेमा केे रूप मंा 

देखा जाने लगा (माु�डारा औरा बचु्छिसेयरा, 1999; लाई, 2002) । 

तदनुसेारा, ध्यान बाजारा केी सूेक्ष्मा सेंराचना (डाोच्छिमांगएुज़, औरा 

अन्य 1993; च्छिवटॉाले, 2011; ओंरामाोसे औरा च्छिटॉमाोटॉी, 2016); 

उपकेरार्णं (इवांसे औरा �यंसे, 2002; गैलन औरा अन्य, 1997; 

हूोयमैान, 1994; होंग, 1997 सेंकेेत सेे शोरा अनुपात - औरा 

अपरिराहोायध  परिराचालन जोच्छिखमा केा प्रबंर्धन (फै्रेंट्ॉज़शरा औरा अन्य, 

2019); खराीद औरा च्छिबक्री केा दृढ़ाता औरा असेमाच्छिमात प्रभााव 

(ब्लंचडाध  औरा अन्य, 2015; एडालरा औरा अन्य, 2019) औरा 

नीच्छित ढांांचे केा लचीलापन (च्छिलंडेा औरा अन्य, 2024) ।

इसे शोर्धपत्र मंा होमा तकेध  देते हंो च्छिके शायद ईएमाई सेंदभाध मंा 

च्छिवदेशी माुद्राा होस्तके्षेप केा च्छिवशे्लेषर्ण सेाच्छिहोत्य मंा एके यवुा लेच्छिकेन 

तीक्ष्र्ण र्धाराा मंा आमा सेहोमाच्छित/कंेद्राीय प्रवचृ्छित्तयं केे सेकेाराात्माके 

च्छिनष्केषं सेे बेहोतरा तराीकेे सेे सूेच्छिचत होोता हैो, जो प्रश्नाावली-

आर्धारिरात सेवेक्षेर्णं केे मााध्यमा सेे च्छिचच्छिकेत्सेकें यानी कंेद्राीय बंकें 

केे अनुभावं केो एकेीकृेत केराने परा कंेच्छिद्रात हैो । यहो आईएमाएफ केे 

एकेीकृेत नीच्छित ढांांचे (आईपीएफ) केे तहोत प्रगच्छित सेे भाी सूेच्छिचत हैो, 

च्छिजसेमंा भाारात परा एके केेसे स्टॉडाी हैो (च्छिलंडेा औरा अन्य, 2024) ।

यहो सेाच्छिहोत्य तुलनात्माके सेांच्छि�यकेी मंा एके च्छिदलचस्प 

अध्ययन प्रस्तुत केराता हैो । सेंदभाध केा प्राराचं्छिभाके च्छिबंद ु च्छिवदेशी 

माुद्राा बाजारा सेंगठन परा आईएमाएफ केा 2001 केा सेवेक्षेर्ण औरा 

इसेकेे द्वााराा च्छिकेए गए केायध (कैेने�से-च्छिक्रलजंकेो, औरा अन्य, 

2003; च्छिलंडेा औरा अन्य, 2024) बन जाता हैो । यहो सेवेक्षेर्ण 

शायद सेबसेे व्यापके र्था, च्छिजसेमंा 91 उत्तरादाताओं ंने च्छिमालकेरा 

च्छिवकेासेशील देशं केे सेकेल घराेलू उत्पाद, व्यापारा औरा भांडाारा 

केा 85-90 प्रच्छितशत च्छिहोस्सेा च्छिलया । इसेकेे अलावा, केई देशं मंा 
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च्छिवदेशी माुद्राा सेंचालन परा ऐसेी च्छिवस्तृत जानकेाराी पहोले उपलब्र्ध 

नहों र्थी (आईएमाएफ, 2003) । 2013 मंा, बीआईएसे ने सेवेक्षेर्ण 

प्रश्नाावली केे मााध्यमा सेे उप-गवनधरां केी अपनी वाच्छिषधके बैठके 

केे च्छिलए होस्तके्षेप केे बाराे मंा कंेद्राीय बंकें केे च्छिवचारा माांगे । इसे 

सेवेक्षेर्ण ने 2004 केे बीआईएसे सेवेक्षेर्ण (बीआईएसे, 2013) मंा 

पहोचाने गए होस्तके्षेप केे केई पहोलुओं ंपरा च्छिफरा सेे च्छिवचारा च्छिकेया, 

च्छिवशेष रूप सेे च्छिवत्तीय औरा माौच्छिद्राके च्छिस्र्थराता जोच्छिखमां केो केमा 

केराने, च्छिवदेशी माुद्राा बाजारा केो तरालता सेमार्थधन प्रदान केराने औरा 

च्छिवच्छिनमाय दरा उदे्देश्यं केो पूराा केराने मंा होस्तके्षेप केी भूाच्छिमाकेा । 

इसे परा च्छिकेए गए अध्ययनं सेे, बीआईएसे केे भाीतरा औरा भााग 

लेने वाले कंेद्राीय बंकें द्वााराा, उपयोगी जानकेाराी च्छिमालती हैो औरा 

माहोत्वपूर्णध रूप सेे, होस्तके्षेप केे परिराचालन पहोलुओं ं परा 2001 

केे आईएमाएफ सेवेक्षेर्ण परा एके अद्यतन प्रदान केराता हैो जो इसे 

शोर्ध-पत्र1 केी च्छिचंता केा कंेद्रा हैो  । इसे भाावना मंा, भाारात केे च्छिलए 

सेंतुलन च्छिवच्छिनमाय दरां केा ताच्छिकेध के रूप सेे अनुमाान लगाने केा 

प्रयासे च्छिकेया गया हैो (पात्र, औरा अन्य, 2024)

परिरभााषाा संंबंंधीी मुुदे्दे

उभाराते बाजारा केे सेंदभाध मंा, माु�यर्धाराा केे सेाच्छिहोत्य मंा 

होस्तके्षेप केी सेंकेीर्णध परिराभााषा - च्छिवच्छिनमाय दरा2 केो लच्छिक्षेत केराने 

वाले कंेद्राीय बंके च्छिवदेशी माुद्राा परिराचालन - च्छिवच्छिनमाय दरा मंा 

उतारा-चढ़ााव केो केमा केराने औरा गलत सेंराेखर्ण केो सेहोी केराने, 

अव्यवच्छिस्र्थत बाजारा च्छिस्र्थच्छितयं (आईएमाएफ द्वााराा सेमाच्छिर्थधत एके 

उदे्देश्य), भांडाारा जमाा केराने औरा च्छिवदेशी माुद्राा बाजारा केो तरालता 

केी आपूच्छितध  केराने (कैेनालेसे-च्छिक्रलजेन्केो औरा अन्य, 2003) 

केो शाच्छिमाल केराने वाले व्यापके प्रारूप केो राास्ता देती हैो । 

परिरार्णामास्वरूप, परिराचालन सेंबंर्धी माुदे्दे - सेमाय; आवचृ्छित्त; माात्रा; 

उपकेरार्ण/माुद्राा जोडे़ा; स्र्थान; प्रच्छितपक्षे - कंेद्राीय बंकें केे च्छिलए माु�य 

च्छिनर्णधय चालके हंो । एके अन्य प्रमाुख च्छिवचारा यहो हैो च्छिके होस्तके्षेप 

प्रभाावी रूप सेे माौच्छिद्राके नीच्छित परिराचालन मंा बदल जाते हंो जब पूराी 

तराहो सेे च्छिनष्फल नहों होोते हंो औरा माौच्छिद्राके नीच्छित रुख3 केे सेार्थ 

अंशांकेन केी आवश्यकेता होोती हैो ।

मााइक्रोस्ट्रीक्चरा दृच्छिष्टकेोर्ण (च्छिलयोन्से, 2001; इवांसे औरा 

च्छिलयोन्से, 2002) इसे परिराचालन दृच्छिष्टकेोर्ण परा प्रकेाश डाालता 

हैो । खराीदारा द्वााराा शरुू च्छिकेए गए औरा च्छिवके्रता द्वााराा शरुू च्छिकेए गए 

आदेशं केे बीच सेंतुलन च्छिनवल च्छिवच्छिनमाय बाजारा दबाव केा एके 

उपाय हैो । होस्तके्षेप भाच्छिवष्य केी च्छिवच्छिनमाय दरां परा अपेक्षेाओं ं मंा 

परिरावतधन केा केारार्ण बनता हैो, च्छिवशेष रूप सेे रुझाानं केा पीिा 

केराने वाले शोरा व्यापारिरायं द्वााराा खुले पदं मंा सेंशोर्धनं केो च्छिट्रीगरा 

केराता हैो । इसेकेा परिरार्णामा कंेद्राीय बंके केे प्राराचं्छिभाके होस्तके्षेप सेे 

केहों अच्छिर्धके खराीद/च्छिबक्री आदेशं केी बाढ़ा हैो । इसेकेे अलावा, 

बाजारा प्रच्छितभाागी इन परिराचालनं केो कंेद्राीय बंकें द्वााराा "केीमातं 

मंा सूेचना केो जब्त केराने" केे जवाब मंा उत्पन्न बेहोतरा या गोपनीय 

जानकेाराी औरा आदेश प्रवाहो केा शोषर्ण केराने केे रूप मंा देख 

सेकेते हंो (च्छिलयोन्से, 2001) । मााइक्रोस्ट्रीक्चरा दृच्छिष्टकेोर्ण बाजारा 

टॉनधओंवरा केे सेापेक्षे होस्तके्षेप केे आकेारा परा भाी जोरा देता हैो - 

होस्तके्षेप च्छिजतना बड़ाा होोगा, केीमात परा इसेकेा प्रभााव उतना होी 

अच्छिर्धके होोगा, इसे प्रकेारा उभाराते बाजारां मंा सेंभााच्छिवत रूप सेे 

अच्छिर्धके प्रभाावी होोगा, च्छिजनकेा बाजारा टॉनधओंवरा अपेक्षेाकृेत केमा 

हैो औरा जो केमा तराल हंो, च्छिजसेमंा च्छिवच्छिनमाय च्छिनयंत्रर्ण औरा अन्य 

च्छिवच्छिनयमान शाच्छिमाल हंो (कैेने�से-च्छिक्रलजंकेो औरा अन्य, 2003) । 

आईएमाएफ केे माात्रात्माके एकेीकृेत नीच्छित ढांांचे (आईपीएफ) सेे 

1 एके स्वतंत्र, गैरा-सेंस्र्थागत अध्ययन (नीली, 2001) ने 22 देशं केे नमूाने केे च्छिवदेशी 
माुद्राा होस्तके्षेप प्रर्थाओं ंकेी पड़ाताल केी, च्छिजनमंा सेे नौ उभाराते बाजारा रे्थ, औरा माु�य रूप सेे 
होस्तके्षेप केी प्रभााच्छिवता केो सेंबोच्छिर्धत च्छिकेया । एके बाद केे सेवेक्षेर्ण (नीली, 2008) मंा एके 
अद्यतन पाया गया, च्छिजसेने च्छिनष्केषध च्छिनकेाला च्छिके सेवेक्षेर्ण च्छिकेए गए कंेद्राीय बंके होस्तके्षेप 
केे च्छिखलाफ अच्छिर्धकेांश सेामाान्य तकें सेे सेहोमात नहों रे्थ ।
2 च्छिवच्छिनमाय दरां सेमाता केी शतं केा उ�लंघन केराती हंो औरा गहोराे औरा तराल बाजारां मंा 
भाी बचु्छिनयादी बातं सेे केाफी होद तके च्छिवचच्छिलत होोती हंो, औरा उच्छिचत पूंजी गच्छितशीलता केे 
सेार्थ, सेाच्छिहोत्य मंा एके स्र्थाच्छिपत च्छिस्र्थच्छित बन गई हैो (राोगॉफ, 1999; मााकेध , 2001; सेरानो 
औरा टेॉलरा, 2002) । इसेकेे अलावा, च्छिवच्छिनमाय दरा मंा बदलाव केे जवाब मंा होस्तके्षेप होो 
सेकेता हैो लेच्छिकेन च्छिवच्छिनमाय दरां परा भाी इसेकेा प्रभााव पड़ाता हैो - एके सेार्थ होोने केी सेमास्या 
च्छिजसेे ताच्छिकेध के रूप सेे सेलुझााना माुच्छिश्केल हैो ।

3 होालांच्छिके, यहो बहोसे केा च्छिवषय हैो च्छिके क्या पूराी तराहो सेे च्छिनष्फल होस्तके्षेप इसे ओंवरालैप 
सेे माुक्त हंो - वे आर्धारा माुद्राा केो शरुुआती स्तरां परा बहोाल केरा सेकेते हंो, लेच्छिकेन खुले 
बाजारा केे सेंचालन ब्याज दरां केो बढ़ाा/घटॉा सेकेते हंो औरा माौच्छिद्राके च्छिस्र्थच्छितयं केो बदल 
सेकेते हंो । च्छिसेग्नच्छिलंग चैनल केे तहोत, होस्तके्षेपं केो माौच्छिद्राके नीच्छित केे भाच्छिवष्य केे रुख मंा 
बदलाव केा सेंकेेत मााना जाता हैो (सेरानो औरा टेॉलरा, 2002) । यहो परिरासेंपच्छित्तयं/माुद्रााओं ं
केो अपूर्णध च्छिवके�प केे रूप मंा माानने वाले एजंटॉं द्वााराा माजबूत च्छिकेया जाता हैो, च्छिजसेसेे 
पोटॉधफोच्छिलयो पनुसंेतुलन शरुू होोता हैो जो माौच्छिद्राके च्छिस्र्थच्छितयं केो बदलता हैो - पोटॉधफोच्छिलयो 
सेंतुलन चैनल ।
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पता चलता हैो च्छिके भाले होी भाारात केा एफएक्से बाजारा ज्यादातरा 
गहोराा राहोा हैो, लेच्छिकेन यहो जीएफसेी औरा केोच्छिवडा-19 सेच्छिहोत कुेि 
अवच्छिर्ध मंा उर्थला होो सेकेता हैो (च्छिलंडेा औरा अन्य, 2024) ।

परिरचाालन प्रेाथविमुकताएंं

होस्तके्षेप रार्णनीच्छित मंा पहोले चरार्ण केे रूप मंा प्रबंर्धन सेच्छिहोष्र्णतुा 
सेीमाा च्छिनर्धाध रिरात केराना शाच्छिमाल हैो ।

(1)  माीकि�क को पारिरभााकि�त करनीा - केौन सेी च्छिवच्छिनमाय दरा मााप 
यानी नामामाात्र/वास्तच्छिवके; प्रभाावी/च्छिद्वापक्षेीय; सेहोन केी 
जाने वाली गच्छित केी सेीमाा; औरा च्छिकेसे च्छिनच्छिदधष्ट अवच्छिर्ध मंा । 
सेवेक्षेर्ण च्छिकेए गए कंेद्राीय बंकें केे बीच सेबसेे ज़्यादा पसेंद 
एके माुद्राा जोड़ाी हैो, च्छिजसेकेे चारां ओंरा आर्धारा च्छिबंदओुं ंमंा एके 
तंग बंडा हैो जो एके व्यापारिराके च्छिदन केे दौराान अच्छिर्धकेारिरायं 
केी सेहोनशीलता केो परिराभााच्छिषत केराता हैो (गो�डास्टॉीन, 
2002) ।

(2)	 राकिशी और सुमार्य - स्पष्ट रूप सेे एके ऐसेा के्षेत्र हैो च्छिजसेमंा 
इष्टतमा होस्तके्षेप सेाच्छिहोत्य व्यवसेायी केो च्छिवफल केराता हैो4 । 
रााच्छिश केा च्छिनर्धाधरार्ण आमातौरा परा अत्यच्छिर्धके व्यच्छिक्तपराके 
होोता हैो, पराीक्षेर्ण औरा त्रुच्छिटॉ द्वााराा आकेारा च्छिदया जाता हैो, 
औरा कंेद्राीय बंकें केे अच्छिद्वातीय अनुभावं औरा देश-च्छिवच्छिशष्ट 
परिराच्छिस्र्थच्छितयं द्वााराा परिराष्कृेत च्छिनर्णधय सेे भाराा होोता हैो । कंेद्राीय 
बंके बाजारा केी खुच्छिफया जानकेाराी, अवलोकेनीय बाजारा 
सेंकेेतकें औरा भांडाारा केे स्तरा केे आकेलन परा व्यापके 
च्छिनभाधराता केी भाी रिरापोटॉध  केराते हंो । पहोले च्छिसेद्धांतं केे सेंदभाध 
मंा, होस्तके्षेप केा आकेारा आमातौरा परा सेामाान्य बाजारा 
व्यवस्र्था केा एके गरु्णके होोता हैो औरा तकेनीकेी रूप सेे 
उतना होी बड़ाा होोता हैो च्छिजतना च्छिवच्छिनमाय दरा माीच्छिट्रीके प्राप्त 
केराने केे च्छिलए आवश्यके होोता हैो । आकेारा केी बार्धाए ंच्छिबक्री 
केी तुलना मंा खराीद परा केमा लागू होोती हंो, क्यंच्छिके पूवध 
केो घराेलू माुद्राा िापकेरा औरा माुद्राास्फीच्छित उदे्देश्य केो अलग 
केराने केे च्छिलए च्छिनष्फल केराकेे च्छिवत्तपोच्छिषत च्छिकेया जा सेकेता 

हैो । दूसेराी ओंरा, होस्तके्षेप केा सेमाय आमातौरा परा कंेद्राीय बंके 
द्वााराा च्छिमासेच्छिलग्न्मंाटॉ/अव्यवच्छिस्र्थत च्छिस्र्थच्छितयं केी उपच्छिस्र्थच्छित 
केी 'अनुमाान’ केा एके केायध हैो । अव्यवच्छिस्र्थत होो राहेो बाजारा 
केी च्छिस्र्थच्छितयं केे च्छिनकेटॉतमा सेंकेेतकें केो सेंभााच्छिवत रूप 
सेे एकेतराफा दांव द्वााराा सेंचाच्छिलत च्छिवच्छिनमाय दरा मंा त्वरिरात 
परिरावतधनं केे रूप मंा उद्धृत च्छिकेया जाता हैो; बोली-प्रस्ताव 
प्रसेारा केा च्छिवस्तारा अच्छिनच्छि�तता केो बढ़ााता हैो; टॉनधओंवरा 
केी सेंराचना - ग्रााहोके-सेंबंच्छिर्धत टॉनधओंवरा या ‘होॉटॉ पोटैॉटॉो’ 
टे्रीच्छिडंाग केे सेापेक्षे अंतरा-बंके टे्रीडां केा बढ़ाता अनुपात; 
अच्छिस्र्थराता केो केई तराीकें सेे माापा जाता हैो, च्छिजसेमंा च्छिनच्छिहोत 
अच्छिस्र्थराता औरा गाचध  शाच्छिमाल हंो, होालांच्छिके अच्छिस्र्थराता केे 
च्छिलए कुेि सेहोनशीलता केी आवश्यकेता होोती हैो यच्छिद यहो 
मूा�य खोज केे सेार्थ सेहो-अच्छिस्तत्व मंा हैो । आमा तौरा परा, 
इन सेंकेेतकें केो अलग-अलग केे बजाय सेंयोजन मंा देखा 
जाता हैो । कंेद्राीय बंके अपनी प्रच्छितच्छिक्रया क्षेमाता बढ़ााने केे 
च्छिलए इन सेंकेेतकें केे च्छिलए बंचमााकेध  च्छिनर्धाध रिरात केरा सेकेता 
हैो । होस्तके्षेप सेंचालन केो प्रकेटॉ केराने परा केाफी च्छिववेके 
केा व्यापके रूप सेे अभ्यासे च्छिकेया जाता हैो, च्छिजसेमंा उभाराते 
बाजारां मंा सेामारिराके अस्पष्टता प्रकेटॉ प्रार्थच्छिमाकेता हैो (च्छिचउ, 
2003) ।

तकनीकी पहलू

सेवेक्षेर्ण होस्तके्षेप केराने या न केराने केे च्छिनर्णधय केो लागू केराने 
मंा च्छिनच्छिहोत च्छिवच्छिभान्न तकेनीकेी माुद्दें परा भाी मूा�यवान झालके प्रदान 
केराते हंो । वे बाजारां, ऑनशोरा या ऑफशोरा, होस्तके्षेप माुद्राा, 
प्रच्छितपक्षें केी पसेंद औरा प्रशासेन औरा शासेन पहोलुओं ंकेे चनुाव 
सेे सेंबंच्छिर्धत हंो । कंेद्राीय बंके केी प्रच्छितच्छिक्रयाओं ंकेा सेाराांश नीचे 
च्छिदया गया हैो ।

• होस्तके्षेप सेामाान्यतः होाच्छिजरा बाजारा मंा तराल च्छिस्र्थच्छितयं सेे 
लाभा उठाने तर्था होाच्छिजरा च्छिवच्छिनमाय दरा परा प्रत्यक्षे प्रभााव प्राप्त 
केराने केे च्छिलए च्छिकेया जाता हैो; वायदा बाजारां मंा सेंचरार्ण तंत्र 
शाच्छिमाल होोते हंो जो माौच्छिद्राके च्छिस्र्थच्छितयं सेे प्रभााच्छिवत होोते हंो, 
जबच्छिके डेारिरावेच्छिटॉव केा उपयोग केराने सेे लीवराेज्डा नेटॉ ओंपन 
पोजीशन होो सेकेती हैो तर्था मााच्छिजधन केॉल नकेदी प्रवाहो केो 
बाच्छिर्धत केरा सेकेती हैो ।

4 रााय, वास्तव मंा, दूसेराे चरामा परा जाती हैो: “च्छिवदेशी माुद्राा होस्तके्षेप केी माात्रा केो नीच्छित 
च्छिनयमा सेे च्छिनर्धाध रिरात नहों च्छिकेया जाना चाच्छिहोए” (कैेने�से-च्छिक्रलजंकेो, औरा अन्य, 2003) । 
यहो दृच्छिष्टकेोर्ण अच्छिर्धके सेामाान्य रूप सेे च्छिनयमा-आर्धारिरात होस्तके्षेप केे देखे गए पतन सेे पषु्ट 
हंोआ हैो, जैसेा च्छिके 1990 केे दशके मंा केनाडाा औरा 2000 केे दशके मंा ब्ाजील केे माामाले 
मंा प्रदच्छिशधत च्छिकेया गया हैो ।
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वि�देशेीी मुदु्राा हस्तके्षेप: भाारतीय परिरपे्रेक्ष्य मंु
प्रेभाावि�ता और संतंलुन

• होस्तके्षेप केायं केे च्छिलए आमातौरा परा तटॉवती बाजारां केो 
प्रार्थच्छिमाकेता दी जाती हैो, जहोां अच्छिर्धकेांश व्यापारा होोता हैो, 
ताच्छिके सेीरे्ध तौरा परा ऑडाधरा प्रवाहो परा प्रभााव डााला जा सेकेे 
औरा बाजारा केी खुच्छिफया जानकेाराी केा भाी फायदा उठाया 
जा सेकेे; अपतटॉीय होस्तके्षेप केेवल वहों च्छिकेए जाते हंो, जहोां 
स्र्थानीय माुद्राा केा व्यापारा केाफी अच्छिर्धके होोता हैो या केायध 
सेमाय सेे पराे होोता हैो ।

• होस्तके्षेप आमा तौरा परा लागत केमा केराने औरा च्छिनपटॉान 
केो सेचु्छिवर्धाजनके बनाने केे च्छिलए सेबसेे व्यापके रूप सेे 
केाराोबारा केी जाने वाली माुद्राा जोड़ाी मंा च्छिकेया जाता हैो । 
अमेारिराकेी डाॉलरा केो सेबसेे पसेंदीदा होस्तके्षेप माुद्राा (एरिरायरा, 
आईएमाएफ, 2022)5 केे रूप मंा रिरापोटॉध  च्छिकेया गया र्था  ।

• आमातौरा परा, कंेद्राीय बंके होस्तके्षेप केायं केे च्छिलए खुदराा 
नकेदी बाजारा केी तुलना मंा र्थोके बाजारा केो प्रार्थच्छिमाकेता 
देते हंो, ताच्छिके पैमााने केी अर्थधव्यवस्र्थाओं ंकेा लाभा उठाया 
जा सेकेे, जो लेनदेन लागत केो केमा केराने केी च्छिदशा मंा केामा 
केराती हंो ।

• जहोां तके प्रच्छितपक्षें केा प्रश्ना हैो, तो सेामाान्यतः च्छिवत्तीय 
सेंस्र्थाओं ंऔरा अच्छिर्धकृेत डाीलरां केा चयन च्छिकेया जाता हैो 
जो (के) सेॉ�वंटॉ होोते हंो, (ख) प्रच्छितस्पर्धी दोतराफा केोटेॉशन 
प्रदान केराते हंो औरा बाजारा च्छिनमााधता होोते हंो, तर्था (ग) बाजारा 
केे च्छिवकेासे केे बाराे मंा जानकेाराी प्रदान केराते हंो ।

• च्छिवदेशी माुद्राा बाजारा औरा माुद्राा बाजारा डेास्के केे बीच घच्छिनष्ठ 
सेमान्वय केो आवश्यके मााना जाता हैो, च्छिजसेमंा स्पष्ट च्छिनर्णधय 
लेने वाला पदानुक्रमा होोता हैो । केमाांडा केी शृंखला (इसेमंा 
एके िोटॉी सेच्छिमाच्छित शाच्छिमाल होो सेकेती हैो, या एके माु�य 
डाीलरा केो होस्तके्षेप केी माात्रा परा च्छिनर्णधय सेंपे जा सेकेते हंो, 
जो प्रबंर्धन केी सेहोनशीलता सेीमाा केे अनुरूप, थे्रेसेहोो�डा 
केे अर्धीन हैो, बशते च्छिके केोई च्छिप्रंच्छिसेपल एजंटॉ सेमास्या न होो), 
च्छिजसेमंा फं्रेंटॉ ऑच्छिफसे केो माध्य/बैके ऑच्छिफसे सेे अलग च्छिकेया 
जाता होै ।

III. कुेछ स्थााहिपत तथ्य

भाारात मंा च्छिवच्छिनमाय दरा प्रबंर्धन मंा 1991 सेे शरुू होोने वाले 
सेंराचनात्माके सेरु्धारां केे केायाधन्वयन केे बाद सेे एके बड़ाा परिरावतधन 

हंोआ हैो । मााचध  1992 मंा स्र्थाच्छिपत एके सेंच्छिक्षेप्त सेंक्रमार्णकेालीन 

दोहोराी च्छिवच्छिनमाय दरा व्यवस्र्था केे बाद मााचध  1993 मंा बाजारा द्वााराा 

च्छिनर्धाध रिरात च्छिवच्छिनमाय दरा प्रर्णाली, अगस्त 1994 मंा आईएमाएफ 

केे अनुबंर्ध केे लेखं केे अनु�िेद VIII केे तहोत चालू खाता 

परिरावतधनीयता, सेोढांानी सेच्छिमाच्छित (1994) औरा च्छिवदेशी माुद्राा 

बाजारां परा च्छिवशेषज्ञ सेमूाहो (2005) द्वााराा केी गई च्छिसेफारिराशं केे 

आर्धारा परा 1990 केे दशके केे उत्तराार्धध सेे च्छिवदेशी माुद्राा बाजारा 

केा च्छिवकेासे, औरा पूंजी खाता परिरावतधनीयता सेच्छिमाच्छित (1997) 

औरा फुलरा पूंजी खाता परिरावतधनीयता सेच्छिमाच्छित (2006) केी 

च्छिसेफारिराशं केे आर्धारा परा पूंजी खाते केा क्रच्छिमाके उदाराीकेरार्ण । 

परिरार्णामास्वरूप, टे्रीच्छिडंाग वॉ�यूमा मंा वचृ्छिद्ध हंोई हैो, च्छिजसेसेे च्छिवदेशी 

माुद्राा बाजारा मंा सेंराचना, गहोरााई औरा तरालता बढ़ाी हैो । इसेकेे 

बाद, भाारातीय रुपया केे च्छिलए ऑनशोरा औरा ऑफशोरा बाजारां 

केे बीच च्छिवभााजन केो होटॉाकेरा डेारिरावेच्छिटॉव सेेगमंाटॉ केो गहोराा च्छिकेया 

गया हैो । भाारातीय बंकें केो एके-दूसेराे केे सेार्थ-सेार्थ ग्रााहोकें केे 

सेार्थ गैरा-च्छिवतरार्णीय व्यतु्पन्न अनुबंर्ध केराने केी अनुमाच्छित दी गई 

हैो । गैरा-च्छिनवाच्छिसेयं केो उदे्देश्य केी परावाहो च्छिकेए च्छिबना भाारातीय 

रुपया गैरा-च्छिवतरार्णीय च्छिवदेशी माुद्राा व्यतु्पन्नी सेंच्छिवदा (NDDC) 

खंडा तके पहंोंच दी गई हैो । भाारात मंा मााकेेटॉ मेाकेरा अब 24x5 

आर्धारा परा च्छिवदेशी माुद्राा बाजारा मंा सेौदा केरा सेकेते हंो । वास्तव 

मंा, च्छिनवासे, इकेाई, उत्पाद, स्र्थल औरा जोच्छिखमा केे प्रकेारा परा 

आर्धारिरात सेभाी च्छिनयामाके बार्धाओं ंकेो होटॉा च्छिदया गया हैो ताच्छिके 

प्रत्येके आच्छिर्थधके इकेाई अपने च्छिवदेशी माुद्राा जोच्छिखमां केो लचीले 

ढंांग सेे औरा कुेशलता सेे हेोज केरा सेकेे ।

च्छिपिले कुेि वषं मंा च्छिवदेशी माुद्राा बाजारा केा आकेारा केाफी 

होद तके बढ़ा गया हैो (चाटॉध  1) । च्छिवदेशी माुद्राा बाजारा मंा आराबीआई 

केा होस्तके्षेप दोतराफा राहोा हैो, जो अत्यच्छिर्धके अच्छिस्र्थराता केो 

केमा केराने केे उदे्देश्य सेे पे्ररिरात हैो, चाहेो इसेकेा स्रोोत कुेि भाी होो 

(सेारार्णी 1 औरा 2) । यहो देखा गया हैो च्छिके च्छिवदेशी पोटॉधफोच्छिलयो 

च्छिनवेश (एफपीआई) मंा अचानके औरा अत्यच्छिर्धके आंदोलनं केे 

केारार्ण माांग औरा आपूच्छितध  केी च्छिस्र्थच्छित मंा अचानके उतारा-चढ़ााव 
5 वषध 2000 मंा भाारातीय रिराज़वध बंके ने यूराो केो होस्तके्षेपकेाराी माुद्राा केे रूप मंा शाच्छिमाल 
च्छिकेया र्था, लेच्छिकेन उसेकेे बाद सेे इसे भूाच्छिमाकेा मंा इसेकेा प्रयोग नहों च्छिकेया गया ।
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देखा जाता हैो । एफपीआई प्रवाहो औरा आराबीआई केे होस्तके्षेप 
केे बीच एके माजबूत सेहो-आंदोलन द्वााराा इसेकेी पचु्छिष्ट केी जाती 
हैो (चाटॉध  2)   ।

2008-09 केे वैच्छि�के च्छिवत्तीय सेंकेटॉ, 2013 केे टेॉपरा टंॉट्रीम्से, 
2018 केे (आईएलएफएसे) सेंकेटॉ, च्छिफरा केोच्छिवडा-19 माहोामााराी, 
रूसे-यूके्रन सेंघषध औरा होाल होी मंा, 2022 केी शरुुआत सेे लेकेरा 

 साा�णीी 1: भाा�तीय रुपया-अमेारि�केी डॉॉल� हि�हि�माय द� औ� आ�बीीआई केा हि�देर्शी मादु्राा �स्तक्षेपे
अ�हि� अ�हि� केे

अतं मंा
हि�हि�माय द�

अ�हि� केे दौ�ा� 
मालू्य�ृहि� (-) / 
मालू्यह्राासा (+) 
प्रहितर्शत मंा

अहिस्था�ता  
(माा�के हि�चल�)

हि��ल हि�देर्शी मादु्राा 
�स्तक्षेपे (ख�ीद +/

हिबीक्रीी -)  
(यू.एसा.$ बीीए�)

हि�देर्शी मादु्राा ख�ीद  
(अमारेि�केी डॉॉल� 

हिबीहिलय�)

हि�देर्शी मादु्राा हिबीक्रीी  
(अमारेि�केी डॉॉल� 

हिबीहिलय�)

जन 2006 –अग 2008 43.3 -1.64 2.43 110 132 22

च्छिसेतं 2008 -अक् तू 2009 46.9 7.78 1.37 -32 15 47

जन 2010 -च्छिदसे ं2010 44.8 -3.57 0.94 1.8 3.3 1.5

जन 2011 -च्छिदसे ं2011 53.0 15.49 3.11 -13 0 13

जन 2012-च्छिदसे ं2012 54.9 3.37 2.47 -11 7 18

जन 2013 -च्छिदसे ं2013 61.9 11.40 4.22 4 51 47

जन 2014-च्छिदसे ं2014 63.0 1.78 1.20 32 98 66

जन 2015-च्छिदसे ं2015 66.2 4.76 1.72 37 84 48

जन 2016 -च्छिदसे ं2016 67.9 2.55 0.76 9 78 69

जन 2017 -च्छिदसे ं2017 63.8 -6.41 1.10 28 46 18

जन 2018-च्छिदसे ं2018 69.6 8.26 3.11 -16 42 58

जन 2019-च्छिदसे ं2019 71.4 2.49 1.05 40 60 19

जन 2020-च्छिदसे ं2020 73.0 2.26 1.32 88 127 39

जन 2021-च्छिदसे ं2021 74.4 1.86 0.86 33 159 126

जन 2022-च्छिदसे ं2022 82.7 10.07 2.85 -46 180 226

जन 2023-च्छिदसे ं2023 83.2 0.56 0.57 18 185 167

जन 2024 -च्छिसेतं  2024 83.8 0.68 0.33 32 150 118

स्रोोत: सेीईआईसेी औरा आराबीआई ।

साा�णीी 2: आ�बीीआई द्वाा�ा मााहिसाके हि�देर्शी मादु्राा �स्तक्षेपे 
केी प्रकृेहित (ज���ी 2006 - हिसातबंी� 2024)

 हि��ल �स्तक्षेपे  
(ख�ीद +/
हिबीक्रीी -)

ख�ीद�ा हिबीक्रीी

कुेल नमूाना माहोीने 225 225 225

होस्तके्षेप केे
माहोीने

202 198 180

% होस्तके्षेप
माहोीने

90 88 80

औसेत मााच्छिसेके
होस्तके्षेप (च्छिमाच्छिलयन 
अमेारिराकेी डाॉलरा मंा)

1569 7160 6115

अच्छिर्धकेतमा होस्तके्षेप
(च्छिमाच्छिलयन अमेारिराकेी डाॉलरा)

18633 36650 38770

न्यूनतमा होस्तके्षेप
(यूएसे$ च्छिमाच्छिलयन)

-20101 25 25

स्रोोत: आराबीआई ।

Chart 1: Average Daily Forex Turnover
(US$  Million)

2001-02 2011-12 2021-22 2023-24

Source : RBI.
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चार्टग 1: औसात दैहि�के हि�देर्शी मादु्राा आ�तग 
(अमारेि�केी डॉॉल� हिमाहिलय� मंा)

स्रोोत: आराबीआई ।

कुेल स्पॉटॉ स्वैप/वायदा
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2023 केे अंत तके दचु्छिनया भारा मंा सेमाकेाच्छिलके माौच्छिद्राके केसेावटॉ 

केे केारार्ण, मााचध  2023 केे बंच्छिकंेग सेंकेटॉ, अगस्त 2024 मंा येन-

कैेराी व्यापारा केो सेमााप्त केराने औरा च्छिसेतंबरा 2024 मंा मांदी केी 

आशंकेाओं ंकेे केारार्ण बढ़ाी हंोई अच्छिस्र्थराता केे प्रकेरार्ण देखे गए हंो । 

2024 केी दूसेराी िमााहोी मंा, च्छिववेकेपूर्णध होस्तके्षेपं ने यहो सेचु्छिनच्छि�त 

च्छिकेया हैो च्छिके भाारातीय रुपया (भाारातीय रुपया) ने बढ़ाते अमेारिराकेी 

डाॉलरा (चाटॉध  3) केे लगातारा दबाव औरा एफपीआई केी च्छिनरातंरा 

बाहोराी उड़ाानं केे बावजूद अन्य प्रमाुख माुद्रााओं ंकेी तुलना मंा केमा 

अच्छिस्र्थराता केा अनुभाव च्छिकेया हैो ।

IV. आँकेड़ोंं साे प्राप्त परि�णीामा

चूंच्छिके होमााराा उदे्देश्य आराबीआई केे होस्तके्षेपं केी प्रभााच्छिवता 

केी पड़ाताल केराना हैो, इसेच्छिलए होमा जनवराी 2014 सेे च्छिसेतंबरा 

2024 तके केे मााच्छिसेके डेाटॉा केा उपयोग केराकेे च्छिवशे्लेषर्ण केे दो 

Chart 2: Net FPI Flows and RBI Intervention (US$ Billion)

Source: RBI and CEIC.
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Chart 3: Rupee-US Dollar Exchange Rate

Source: CEIC.
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स्रोोत: आराबीआई औरा सेीईआईसेी ।

स्रोोत: सेीईआईसेी । 

च्छिनवल एफपीआई च्छिनवल होस्तके्षेप [खराीद (+) / च्छिबक्री (-)] दायां माान

चार्टग 2: हि��ल एफपीआई फ्लो औ� आ�बीीआई �स्तके्षेप (यूएसा डॉॉल� हिबीहिलय�)

चार्टग 3 : रुपया – अमारेि�केी डॉॉल� हि�हि�माय द�
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सेेटॉ केराते हंो । सेबसेे पहोले, होमा एके ऑटॉो रिरागै्राच्छिसेव च्छिडाच्छिस्ट्रीब्यूटेॉडा 
लैग (एआराडाीएल) माॉडाल मंा पूंजी प्रवाहो केे प्रभााव केा माुकेाबला 
केराने मंा होस्तके्षेप केे प्रभााव केी पड़ाताल केराते हंो, च्छिजसेे भाारातीय 
रुपया/अमेारिराकेी डाॉलरा केे स्तरा मंा परिरावतधन केे सेंदभाध मंा च्छिनच्छिदधष्ट 
च्छिकेया जाता होै:

 ... (1)

जहोां, der भाारातीय रुपया/अमेारिराकेी डाॉलरा च्छिवच्छिनमाय दरा मंा 
मााच्छिसेके परिरावतधन (प्रच्छितशत मंा) हैो । der केा सेकेाराात्माके मूा�य 
भाारातीय रुपया/अमेारिराकेी डाॉलरा केे मूा�यह्राासे केे सेमाानार्थी हैो 
औरा इसेकेे च्छिवपराीत । चूंच्छिके च्छिवच्छिनमाय दरा मंा परिरावतधन च्छिहोस्टैॉरिरासेीसे 
(बा�डाच्छिवन, 1988; कैेम्पा, 2004) केे केारार्ण दृढ़ाता प्रदच्छिशधत 
केराने केी उम्माीद हैो, der केे च्छिवलंच्छिबत मूा�यं केो (1) मंा शाच्छिमाल 
च्छिकेया गया हैो । X व्या�यात्माके चरा केा एके वेक्टॉरा हैो जो (i) 
च्छिनवल एफपीआई प्रवाहो (ऋर्ण औरा इच्छिक्वटॉी केी भाी अलग सेे 
पड़ाताल केी जाती हैो) केो च्छिनयंच्छित्रत केराता हैो; (ii) एके अंतःच्छिक्रया 
शब्द - च्छिनवल एफपीआई x च्छिनवल होस्तके्षेप (होाच्छिजरा औरा वायदा 
होस्तके्षेप केो अलग सेे मााना जाता हैो, सेार्थ होी होाच्छिजरा खराीद औरा 
च्छिबक्री भाी); (iii) माुद्राास्फीच्छित अंतरा (भाारात मंा सेीपीआई हेोडालाइन 
माुद्राास्फीच्छित मााइनसे यूएसे मंा सेीपीआई हेोडालाइन माुद्राास्फीच्छित), 
क्रय शच्छिक्त सेमाता या पीपीपी माानते हंोए;

दूसेराे चरार्ण मंा, च्छिवच्छिनमाय दरा केी अच्छिस्र्थराता परा च्छिवदेशी माुद्राा 
होस्तके्षेप केे प्रभााव केी पड़ाताल केी जाती हैो । (1) मंा औसेत 
सेमाीकेरार्ण केो अच्छिस्र्थराता सेमाीकेरार्णं (2) औरा (3) केे सेार्थ 
सेंवच्छिर्धधत च्छिकेया जाता हैो - च्छिवच्छिभान्न च्छिवच्छिशष्टताओं ंवाला एके गाचध 
माॉडाल (डाोच्छिमांगएुज़, 1993 औरा ब्ोटॉो, 2013):

 ... (2)

 ... (3)

जहोा�, εt 
मााध्य सेमाीकेरार्ण (1) केे त्रुच्छिटॉ पद केो दशाधता हैो । εt 

केो �ेत शोरा ( ) घटॉके औरा सेमाय परा च्छिनभाधरा माानके च्छिवचलन 
खंडा ( ).  मंा च्छिवभााच्छिजत च्छिकेया गया हैो । इसेे (a) च्छिवलंच्छिबत 
वगध  त्रुच्छिटॉ पदं (ARCH), (b) इसेकेे अपने च्छिवलंच्छिबत माानं 
(GARCH), औरा (c) व्या�यात्माके चरां (Y) केे सेमूाहो द्वााराा 
च्छिनर्धाध रिरात च्छिकेया जाता हैो, अर्थाधत वैच्छि�के अच्छिनच्छि�तता केे उपाय 

केे रूप मंा US VIX; एके माहोीने मंा सेकेल च्छिवदेशी माुद्राा होस्तके्षेप 
(खराीद प्लसु च्छिबक्री), जो माात्रा प्रभााव केो दशाधता हैो; औरा एके 
वगध  पद केे रूप मंा सेकेल होस्तके्षेपं केे गैरा-राैच्छिखके प्रभााव हंो ।

परिरार्णामा यहो सेंकेेत देते हंो च्छिके च्छिनवल एफपीआई प्रवाहो मंा 
वचृ्छिद्ध सेे रुपये मंा वचृ्छिद्ध होोती हैो औरा इसेकेे च्छिवपराीत । ऋर्ण औरा 
इच्छिक्वटॉी पोटॉधफोच्छिलयो प्रवाहो दोनं एके होी च्छिदशा मंा सेांच्छि�यकेीय 
रूप सेे माहोत्वपूर्णध पाए गए हंो । माुद्राास्फीच्छित अंतरा औरा ब्याज दरा 
अंतरा सेांच्छि�यकेीय रूप सेे माहोत्वपूर्णध नहों हंो (सेारार्णी 3) - भाारातीय 
परिराच्छिस्र्थच्छितयं मंा अ�पावच्छिर्ध मंा न तो पीपीपी औरा न होी यूआईपी 
लागू होोता हैो । अंतःच्छिक्रया अवच्छिर्ध केा गरु्णांके (किनीवल एफोपाीआई 
x किनीवल हस्तके्षेपा)6 सेकेाराात्माके औरा सेांच्छि�यकेीय रूप सेे 
माहोत्वपूर्णध हैो, जो च्छिनवल एफपीआई प्रवाहो अवच्छिर्ध केे ऋर्णात्माके 
औरा माहोत्वपूर्णध प्रभााव केा च्छिवराोर्ध केराता हैो औरा यहो दशाधता हैो 
च्छिके च्छिवदेशी माुद्राा होस्तके्षेप, खराीद औरा च्छिबक्री दोनं, प्रभाावी रूप 
सेे च्छिवच्छिनमाय दरा परा पूंजी प्रवाहो केे प्रभााव केो केमाजोरा केराते हंो । 
ये गरु्णांके सेांच्छि�यकेीय रूप सेे एके दूसेराे सेे च्छिभान्न नहों पाए गए7, 
जो च्छिवदेशी माुद्राा खराीद औरा च्छिबक्री केे च्छिवच्छिनमाय दरा परा प्रभााव मंा 
केोई च्छिवषमाता नहों दशाधता हैो । वायदा बाजारा होस्तके्षेप औरा शदु्ध 
एफपीआई केे बीच बातचीत अवच्छिर्ध केा गरु्णांके भाी सेकेाराात्माके 
औरा सेांच्छि�यकेीय रूप सेे माहोत्वपूर्णध हैो, जो दशाधता हैो च्छिके वायदा 
बाजारा होस्तके्षेप8 च्छिवच्छिनमाय दरा परिरावतधनं परा एफपीआई प्रवाहो केे 
प्रभााव केो भाी केमा केराता हैो ।

यूएसे VIX केा च्छिवच्छिनमाय दरा केी अच्छिस्र्थराता परा सेकेाराात्माके 
औरा सेांच्छि�यकेीय रूप सेे माहोत्वपूर्णध प्रभााव पड़ाता हैो, जो दशाधता 
हैो च्छिके वैच्छि�के अच्छिनच्छि�तता बढ़ाने सेे भाारात मंा च्छिवच्छिनमाय दरा केी 
अच्छिस्र्थराता बढ़ाती हैो । दूसेराी ओंरा, सेकेल होाच्छिजरा होस्तके्षेप केा 
प्रभााव सेांच्छि�यकेीय रूप सेे माहोत्वपूर्णध औरा ऋर्णात्माके हैो, च्छिजसेकेा 

6 बातचीत केी अवच्छिर्ध होमेाशा सेकेाराात्माके माानी जाती हैो, क्यंच्छिके खराीद (+) तब होोती हैो 
जब च्छिनवल अंतवाधहो (+) होोता हैो औरा च्छिबक्री (-) तब होोती हैो जब च्छिनवल बच्छिहोवाधहो (-) होोता 
हैो । इसेच्छिलए परिरार्णामां केी व्या�या होस्तके्षेप केे पूर्णध  आकेारा केे सेंदभाध मंा केी जा सेकेती हैो । 
7 माॉडाल 3 मंा (नेटॉ एफपीआई x खराीद) औरा (नेटॉ एफपीआई x च्छिबक्री) केे गरु्णांकें 
केी सेमाानता केे च्छिलए 7 वा�डा पराीक्षेर्ण ( सेारार्णी 3 ): ची-स्क्वायरा पी-माान = 0.184 ।
8 होाच्छिजरा मााकेेटॉ होस्तके्षेप केे च्छिवपराीत, च्छिजसेकेा भाारातीय रुपया/अमेारिराकेी डाॉलरा परा प्रभााव 
केेवल सेमाकेाच्छिलके होोता हैो, वायदा बाजारा होस्तके्षेप सेे च्छिवच्छिनमाय दरा परा सेमाकेाच्छिलके औरा 
एके अवच्छिर्ध मंा प्रभााव पड़ाने केी अपेक्षेा केी जाती हैो । बकेाया रााच्छिश उसे हेोतु केी गई सेंचयी 
केाराधवाई केो दशाधती हैो, औरा लोच वतधमाान औरा च्छिपिली केाराधवाइयं केे प्रभााव केो दशाधती हैो ।
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साा�णीी 3: प्रहितर्गमा� अ�मुाा�: आहि�त च� भाा�तीय रुपया/अमेारि�केी डॉॉल� मंा परि��तग� �ै
बीहि�जागत च� (1) (2) (3) (4) (5) (6)

मााध्य सामाीके�णी

मादु्राास्फीच्छित अतंरा (-1) 0.023 0.003 0.015 0.049 (-) 0.024 -0.023

(0.672) (0.965) (0.765) (0.387) (0.734) (0.748)

ब्याज दरा अतंरा (-1) 0.001 0.017 0.032 (-) 0.020 0.010 0.013

(0.975) (0.722) (0.448) (0.652) (0.830) (0.771)

च्छिनवल एफपीआई अतंवाधहो (-) 0.151*** (-) 0.206*** (-) 0.121*** (-) 0.108*** (-) 0.112***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

च्छिनवल एफपीआई अतंवाधहो (इच्छिक्वटॉी) (-) 0.119***

(0.002)

च्छिनवल एफपीआई अतंवाधहो (ऋर्ण) (-) 0.209***

(0.002)

नेटॉ एफपीआई x नेटॉ इंटॉरावंशन होाच्छिजरा 0.007** 0.007**

(0.023) (0.018)

च्छिनवल एफपीआई x होाच्छिजरा खराीदाराी# 0.005**

(0.047)

च्छिनवल एफपीआई x होाच्छिजरा च्छिबक्री^ 0.008***

(0.001)

च्छिनवल एफपीआई x बकेाया वायदा 0.015***

(0.000)

च्छिस्र्थरा 0.281 0.276 0.194 0.291* 0.433** 0.412**

(0.130) (0.144) (0.259) (0.091) (0.014) (0.020)

एआरा (-1) 0.030 0.039 (-) 0.027 0.121 (-) 0.009 (-) 0.032

(0.721) (0.670) (0.764) (0.220) (0.925) (0.740)

एआरा (-2) (-) 0.066 (-) 0.048 (-) 0.091 (-) 0.137 (-) 0.075 (-) 0.099

(0.516) (0.668) (0.359) (0.198) (0.436) (0.290)

अहिस्था�ता सामाीके�णी

आकेध  (-1) (-) 0.088* (-) 0.114**

(0.054) (0.017)

आकेध  (-2) 0.036 0.073

(0.826) (0.626)

गचध (-1) 0.239 0.319**

(0.388) (0.034)

यूएसे VIX 0.052** 0.050**

(0.042) (0.034)

सेकेल होस्तके्षेप 

स्र्थान
(-) 0.569*** (-) 4.690***

(0.009) (0.000)

सेकेल होस्तके्षेप 

होाच्छिजरा^2
0.219***

(0.000)

च्छिस्र्थराांके 4.142** 23.318***

(0.028) (0.000)

अवकिशीष्टोंं के �ेत शीोर के किलए पाोर्टय मंार््टरं्य 
पारीक्षेण (पाी-माानी)

0.243 0.166 0.792 0.517 0.486 0.510

हिर्टप्पणीी: केोष्ठकें मंा च्छिदए गए p-माान माजबूत माानके त्रचु्छिटॉयं परा आर्धारिरात हंो; *p<0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01; AR: ऑटॉो रिरागै्राच्छिसेव; ARCH: ऑटॉो रिरागै्राच्छिसेव कंेडाीशनल 
हेोटेॉराोसेेडैाच्छिस्टॉके; GARCH: सेामाान्यीकृेत ARCH ।
#: इंटॉराकै्शन टॉमाध उन माहोीनं मंा उत्पन्न होोता हैो, जहोा� च्छिनवल खराीद होोती हैो, अन्यर्था शून्य राखा जाता हैो।^: इंटॉराकै्शन टॉमाध उन माहोीनं मंा उत्पन्न होोता हैो, जहोा� च्छिनवल च्छिबक्री होोती हैो, 
अन्यर्था शून्य राखा जाता हैो ।
स्रोोत: लेखकें केा अनमुाान ।
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अर्थध हैो च्छिके होस्तके्षेप च्छिवच्छिनमाय दरा केी अच्छिस्र्थराता केो केमा केराता 
हैो, जो सेारार्णी 3 मंा (1) सेे (4) तके केे परिरार्णामां केी पचु्छिष्ट केराता 
हैो । यहो सेंबंर्ध गैरा-राैच्छिखके हैो जैसेा च्छिके वगध  अवच्छिर्ध केे सेकेाराात्माके 
औरा सेांच्छि�यकेीय रूप सेे माहोत्वपूर्णध प्रभााव सेे पता चलता हैो, जो 
सेीमाा प्रभाावं केे अच्छिस्तत्व केा सेझुााव देता हैो औरा “होवा केे सेहोारा े
झाकुेाव” घटॉना केी व्या�या केराता हैो ।

V. हि�ष्केर्षग

केई उदीयमाान बाजारा अर्थधव्यवस्र्थाओं ं (ईएमाई) ने 
भागुतान सेंतुलन असेंतुलन केे सेंदभाध मंा माुक्त च्छिवच्छिनमाय दरां केी 
गच्छितच्छिवच्छिर्धयं केे सेंतुलन गरु्णं केा लाभा उठाने केे च्छिलए बाजारा-
च्छिनर्धाध रिरात च्छिवच्छिनमाय दरां - च्छिजन्हंो माोटेॉ तौरा परा डाी ज्यूरा शब्दं मंा 
प्रबंच्छिर्धत फ्लोट्ॉसे केे रूप मंा वगीकृेत च्छिकेया गया हैो - केा च्छिवके�प 
चनुा हैो । होाला�च्छिके, दचु्छिनया भारा मंा अच्छिस्र्थरा च्छिवच्छिनमाय दरां केे सेार्थ 
अनुभाव च्छिब�कुेल च्छिवपराीत राहोा हैो, जो अजीबोगराीब गच्छितच्छिवच्छिर्धयं, 
ओंवराशूटॉ च्छिहोस्टेॉरिराच्छिसेसे औरा केई पीच्छिढ़ायं केे माुद्राा सेंकेटॉं सेे 
च्छिचच्छि�त हैो, च्छिजसेकेा घराेलू वास्तच्छिवके आच्छिर्थधके गच्छितच्छिवच्छिर्ध परा 
प्रच्छितकूेल प्रभााव पड़ाता हैो । इसेच्छिलए, ईएमाई औरा यहोां तके च्छिके 
केई उन्नत अर्थधव्यवस्र्थाओं ं (एई) ने अत्यच्छिर्धके च्छिवच्छिनमाय दरा 
अच्छिस्र्थराता केो राोकेने केे च्छिलए च्छिवदेशी माुद्राा होस्तके्षेपं केो च्छिनयोच्छिजत 
च्छिकेया हैो औरा इसे तराहो व्यापके आच्छिर्थधके औरा च्छिवत्तीय च्छिस्र्थराता 
जोच्छिखमां केो वास्तच्छिवके होोने सेे राोकेा हैो । ये होस्तके्षेप नीच्छितगत 
प्रासेंच्छिगकेता माानते हंो, खासेकेरा जब च्छिनवल अंतरारााष्ट्रीीय च्छिनवेश 
केी च्छिस्र्थच्छित ऋर्णात्माके होोती हैो औरा जब आयात उपभाोक्ता 
केीमातं केा एके माहोत्वपूर्णध घटॉके होोता हैो । इसे सेंदभाध मंा, यहो 
स्वीकेारा च्छिकेया गया हैो च्छिके माुद्राास्फीच्छित लक्ष्यीकेरार्ण केे सेार्थ 
च्छिवदेशी माुद्राा होस्तके्षेपं केो जोड़ाने सेे ईएमाई केी व्यापके आच्छिर्थधके 
नीच्छित रूपराेखा केाफी माजबूत हंोई हैो (बीआईएसे, 2019) । इसेसेे 
ईएमाई केे मैाक्रोइकेॉनोच्छिमाके टूॉलच्छिकेटॉ मंा इसे तराहो केे होस्तके्षेपं केो 
एके वैर्ध सेार्धन केे रूप मंा माान्यता च्छिमाली हैो [आईएमाएफ, 2016; 
एडालरा औरा अन्य, (2016)] ।

यहोा� प्रस्तुत ताच्छिकेध के च्छिवशे्लेषर्ण केे परिरार्णामा दशाध ते हंो च्छिके 
चालू औरा पूंजीगत लेन-देन केे प्रगच्छितशील उदाराीकेरार्ण केे सेार्थ, 
भाारातीय अर्थधव्यवस्र्था ने च्छिवच्छिनमाय दरा मंा अच्छिस्र्थराता केे दौरा 
केा अनुभाव च्छिकेया हैो, च्छिजसेकेे वास्तच्छिवके गच्छितच्छिवच्छिर्ध परा अच्छिस्र्थरा 

परिरार्णामा हंोए हंो । यहो माु�य रूप सेे वैच्छि�के प्रभााव प्रसेारा केे केारार्ण 
रिरास्के ऑन रिरास्के ऑफ भाावनाओं ं सेे पे्ररिरात पोटॉधफोच्छिलयो 
प्रवाहो केी अच्छिस्र्थराता हैो, जो माुद्राास्फीच्छित या ब्याज दरां मंा अंतरा 
केे बजाय च्छिवच्छिनमाय दरा मंा अच्छिस्र्थराता केा स्रोोत हैो । च्छिवदेशी माुद्राा 
होस्तके्षेप, होाच्छिजरा औरा अच्छिग्रामा दोनं, खराीद औरा च्छिबक्री केे 
सेमाच्छिमात प्रभाावं केे सेार्थ पूंजी प्रवाहो अच्छिस्र्थराता केा प्रभाावी ढंांग 
सेे माुकेाबला केराते हंो । होमा च्छिवदेशी माुद्राा होस्तके्षेपं केे सेीमाांत 
प्रभाावं केा भाी पता लगाते हंो । च्छिवच्छिनमाय दरा केी अच्छिस्र्थराता केो 
केमा केराने केे च्छिलए पच्छिहोयं मंा राेत फंकेना बडे़ा होस्तके्षेपं केे मााध्यमा 
सेे च्छिवच्छिनमाय केे स्तरा केो प्रभााच्छिवत केराने केे प्रयासें सेे अच्छिर्धके 
प्रभाावी हैो ।
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