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आलेख

^ लेखक मौसद्रक नीसि सवभथार (एमपीडी) से हैं।

^ इस आलेख में व्यक्त सकए रए सवचथार लेखकों के हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों 
को नहीं ्दशथा्थिे हैं। हम श्ी मनीष कपूर, एमपीडी से प्रथाप् सझुथावों के सलए कृिज्िथा प्रकट 
करिे हैं।

भथारि में ससरर सनवेश के सलए  
सवत्ी्य ससरसि्यों कथा सचंरण:  
एक िथ्यथातमक अनवेषण*
सुनतीि कु्मथार^, सथार्थक गुिथाटती^  
और दतीप्मथािथा^ द्थारथा

 इस आलेख में, सवत्ी्य ससरसि सूचकथांकों (एफसीआई) के 
सनमथा्थण के सलए रसिशील कथारक मॉडल (डीएफएम) और वेकटर 
ऑटो ररगे्रशन (वीएआर) दृसटिकोणों कथा उप्योर हुआ है। इसके 
अलथावथा, भथारि में सनवेश वसृधि पर सवत्ी्य ससरसि्यों के प्रभथाव कथा 
आकलन क्षणों की सथामथान्यीकृि पधिसि कथा उप्योर करके सक्यथा 
जथािथा है। हमथार ेसवशे्षण से पिथा चलिथा है सक सवत्ी्य ससरसि्यथां, 
सनवेश वसृधि को एक अिंरथाल के रूप में प्रभथासवि करिी हैं और 
सवत्ी्य ससरसि्यों के असमसमि प्रभथाव कथा भी प्रमथाण मौजू्द है।

भूश्मका

 सनवेश, समग्र मथांर के मखु्य चथालकों में से एक है, जैसथा सक 
हथाल की अवसि (2011-12 से 2019-20) के ्दौरथान समग्र मथंार में 
लरभर 36 प्रसिशि के वथासिसवक स्ंदभ्थ में इसके ्योर्दथान से पिथा 
चलिथा है। सवशेष रूप से इसके उचच रणुक प्रभथाव को ्दखेिे हुए, 
्यह सटकथाऊ वसृधि के सथार-सथार वसृधि क्षमिथा को बढ़थाने के सलए 
महतवपूण्थ है। सनवेश रसिसवसि कई कथारकों पर सनभ्थर करिी है जैसे 
सक मथंार की ससरसि, क्षमिथा उप्योर, मौसद्रक और सवत्ी्य 
ससरसि्यथंा, इंफ्थासट्कचर ससुविथाए ंिरथा समग्र व्यथापथार और सनवेश 
कथा मथाहौल। भथारि में, अर्थव्यवसरथा में सनवेश रसिसवसि को मजबूि 
करने के सलए हथाल के वषथों में सरकथार द्थारथा कई नीसिरि उपथा्य 
सकए रए हैं। इनमें ₹100 लथाख करोड़ की रथाष्ट्ी्य अवसरंचनथा 
्योजनथा (एनआईपी) और ₹6 लथाख करोड़ की रथाष्ट्ी्य मदु्रीकरण 
पथाइपलथाइन (एनएमपी) शथासमल हैं - ्दोनों को वष्थ 2024-25 िक 

पूरथा करने कथा लक््य है। मथाच्थ 2020 में सरकथार द्थारथा शरुू की रई 
उतपथा्दन से जडु़ी प्रोतसथाहन ्योजनथा (पीएलआई) कथा उदे्श्य घरलूे 
सवसनमथा्थण को प्रोतसथाहन प्र्दथान करने पर जोर ्दकेर भथारि में सनवेश 
को बढ़थावथा ्दनेथा है। सवत्ी्य ससरसि्यों के सबंिं में ्यह ध्यथान स्द्यथा 
जथा सकिथा है सक फरवरी 2019 में मौसद्रक नीसि एक उ्दथार चक् में 
चली रई री। पररणथामसवरूप, घरलूे सवत्ी्य ससरसि कथाफी ह्द 
िक आसथान हो रई, जैसथा सक ब्यथाज ्दरों में बड़ी सररथावट/ सपेकट्म 
में फैलथाव और प्रणथाली में प्यथा्थप् असिशेष चलसनसि में पररलसक्षि 
होिथा है। इससे पहले सक इन अनकूुल सवत्ी्य ससरसि्यों कथा सनवेश 
पर कुछ वथासिसवक प्रभथाव पड़िथा, 2020 की शरुुआि में कोसवड-
19 महथामथारी कथा प्रकोप हुआ और आसर्थक रसिसवसि्यों को एक 
बड़था झटकथा लरथा और वष्थ 2020-21 की पहली छमथाही के ्दौरथान 
एक बडे़ सकुंचन कथा सथामनथा करनथा पड़था। हथालथांसक, वष्थ 2020-21 
की ्ूदसरी छमथाही के ्दौरथान रथाजकोषी्य सहथा्यिथा और अन्य बथािों 
के बीच अनकूुल सवत्ी्य ससरसि्यों के कथारण भथारिी्य अर्थव्यवसरथा 
सकुंचन से बथाहर सनकली; हथालथासँक सनवेश रसिसवसि, सवशेष रूप से 
सनजी के्षत्र कथा पूजंीरि व्य्य में कमी बनी रही। उचच मदु्रथासफीसि 
को ्दखेिे हुए मौसद्रक नीसि कथा रुख अपै्रल 2022 में समथा्योजन 
की वथापसी की ओर बढ़था। सवत्ी्य ससरसि्यों में ब्दलथाव के इस 
मथाहौल में, ्यह पेपर भथारि में सवत्ी्य ससरसि्यों और सनवेश वसृधि 
के बीच सबंिंों की जथांच करिथा है।

 ्यद्यसप असिकथांश अध्य्यन सवत्ी्य ससरसि्यों के सथारथांश 
सकेंिक के रूप में ब्यथाज ्दर कथा उप्योर करिे हैं, ्यह सनवेश को 
प्रभथासवि करने वथाली समग्र सवत्ी्य ससरसि्यों कथा पिथा लरथाने में 
सक्षम नहीं हो सकिथा है। सनवेश रसिसवसि के सलए मथा्यने रखने 
वथाले प्रथाससंरक सवत्ी्य चरों को कई सबंसंिि सकेंिकों जैसे सक 
अलपकथासलक ब्यथाज ्दरों, बॉनड प्रसिफल, चलसनसि की ससरसि, 
जोसखम प्रीसम्यम, इसकवटी बथाज़थार, के्सडट वसृधि, उिथार ब्यथाज 
्दरों, आश्द को एक सथारथांश सवत्ी्य ससरसि सूचकथांक (एफसीआई) 
में सकें्षप में प्रसििु करके पिथा लरथा्यथा जथा सकिथा है। ससधिथांि रूप 
में, एफसीआई में कोई भी चर शथासमल हो सकिथा है जो आसर्थक 
रसिसवसि के सलए प्रथाससंरक सवत्ी्य सथािनों की आपूसि्थ ्यथा मथांर को 
्दशथा्थिथा है। एफसीआई इन वि्थमथान सवत्ी्य चरों में सनसहि 
अर्थव्यवसरथा की वि्थमथान और भसवष््य की ससरसि के बथार े में 
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जथानकथारी कथा सथारथांश प्रसििु करिथा है। प्रसिफल वक् के ढलथान पर 
कें सद्रि सवत्ी्य ससरसि्यों पर प्रथारसंभक शोि; 1980 के ्दशक के 
अिं और 1990 के ्दशक की शरुुआि में प्रकथासशि अध्य्यनों में 
प्रसिफल वक् को आसर्थक रसिसवसि कथा एक सवविसनी्य 
भसवष््यवक्तथा पथा्यथा र्यथा (एसटे्लथा और हथाडडौवेसलस, 1991; हथाववे 
1988; लॉरेंट 1989; सटॉक और वथाटसन, 1989)। बथा्द के 
अध्य्यनों ने सवसभनन सवत्ी्य बथाजथारों (मदु्रथा, कज्थ, इसकवटी और 
सव्दशेी मदु्रथा) से सबंसंिि चरों को शथासमल करके सवत्ी्य ससरसि्यों 
के ्दथा्यर ेकथा सवसिथार सक्यथा। सवत्ी्य ससरसि्यथां ्दो अलर-अलर 
मथाध्यमों से सनवेश को प्रभथासवि करिी हैं: कॉरपोरटे सनवेश के सिर 
पर प्रत्यक्ष प्रभथाव और बथाहरी सवत्पोषण बथािथाओ ंको कम करने के 
मथाध्यम से अप्रत्यक्ष प्रभथाव (वथांर, सज्यथानसकसन, 2013)। जबसक 
प्रत्यक्ष प्रभथाव उचच मथासज्थन/ लथाभ (सनसि्यों की कम लथारि) और 
सवकथास के अवसरों से सचंथासलि होिथा है, अप्रत्यक्ष प्रभथाव बथाहरी 
सवत्पोषण बथािथाओ ं कथा सथामनथा करने वथाली फमथों को सवसभनन 
सवत्पोषण सवकलप प्र्दथान करिथा है। सवत्ी्य ससरसि्यों में नरमी से 
सनवेश रसिसवसि को बढ़थावथा समलिथा है और अर्थव्यवसरथा में वसृधि 
को प्रोतसथाहन समलिथा है, जबसक सवत्ी्य ससरसि के किोर होने की 
ससरसि में इसकथा सवपरीि प्रभथाव प्रत्यथासशि होिथा है।

 उपरोक्त पषृ्ठभूसम में, ्यह अध्य्यन अनभुवजन्य रूप से भथारि 
में सनवेश के सलए सवत्ी्य ससरसि्यों के सचंरण की जथांच करने कथा 
प्र्यथास करिथा है। रसिशील कथारक मॉडल (डीएफएम) और वेकटर 
ऑटो ररगे्रशन (वीएआर) दृसटिकोण कथा उप्योर सवत्ी्य ससरसि 
सूचकथांकों (एफसीआई) के सनमथा्थण के सलए सक्यथा जथािथा है। पथांच 
चर - सरकथारी प्रसिभूसि्यथंा (जी-सेक) 10 वषशी्य बेंचमथाक्थ  प्रसिफल, 
जी-सेक प्रसिफल में कॉरपोरटे एएए बथांड सपे्रड, सनफटी 50 प्र्दश्थन, 
ररपो ्दर और सनवल सव्दशेी पोट्थफोसल्यो प्रवथाह को सहसबंिं और 
मोड़ सब्ंद ु सवशे्षण के आिथार पर सनवेश रसिसवसि के अनरुूप 
एफसीआई के सनमथा्थण के सलए चनुथा र्यथा है। सनवेश की वसृधि पर 
सवत्ी्य ससरसि्यों के प्रभथाव कथा आकंलन क्षणों की सथामथान्यीकृि 
पधिसि (जीएमएम) मॉडल कथा उप्योर करके सक्यथा जथािथा है िथासक 
अिंजथा्थि मदु्ों कथा समथािथान सक्यथा जथा सके। ्यह व्यथापक रूप से 
सवीकथार सक्यथा जथािथा है सक आसर्थक सबंिं असमसमि समथा्योजन 
पर प्र्दसश्थि करिे हैं (उ्दथाहरण के सलए नेफ़तसी, 1984; एडंस्थ 

और ग्रैंजर, 1998)। इससलए, हम लक््य (आसश्ि) चर के रूप में 
पूवथा्थनमुथानकिथा्थ (सविंत्र) चर और सनवेश वसृधि के सवसशटि कवथांटथाइल 
के रूप में एफसीआई के बीच सबंिं को मॉडल करने के सलए 
कवथांटथाइल ररगे्रशन के मथाध्यम से ऐसी असमसमि घटनथा के प्रसथार 
की जथांच करिे हैं। सवशे्षण से पिथा चलिथा है सक सवत्ी्य ससरसि्यथां 
सनवेश वसृधि को एक अिंरथाल के सथार प्रभथासवि करिी हैं और 
सनवेश रसिसवसि पर सवत्ी्य ससरसि्यों के असमसमि प्रभथाव कथा भी 
प्रमथाण है। पेपर के शेष भथार की सरंचनथा सनमनसलसखि है। खंड 2 
सवष्य पर मौजू्दथा सथासहत्य कथा एक ससंक्षप् सववरण प्र्दथान करिथा है। 
खंड 3 में एफसीआई के सनमथा्थण के बथार ेमें सववरण प्रसििु सक्यथा 
र्यथा है। खंड 4 में सनवेश वसृधि के सलए सवत्ी्य ससरसि्यों के प्रसथारण 
से सबंसंिि कथा्य्थप्रणथाली और अनभुवजन्य पररणथाम शथासमल हैं। 
खंड 5 में समथापन सट्पसण्यों कथा वण्थन सक्यथा र्यथा है।

II. साश्हश्तयक समीक्ा

 सैधिथांसिक और अनभुवजन्य सथासहत्य ्दोनों में सवत् और 
सनवेश के बीच सबंिं पर कथाफी ध्यथान स्द्यथा र्यथा है। ससधिथांि बिथािथा 
है सक सवत्ी्य सलखिें, बथाजथार और ससंरथाए-ं सूचनथा और लेन्दने 
की लथारि के प्रभथाव को कम करिे हैं - सूचनथा और लेन्दने लथारि 
को सवत्ी्य प्रणथाली सकिनी बेहिर िरीके से कम करिी है, इसकथा 
अिंर बचि ्दरों, सनवेश सनण्थ्यों, िकनीकी नवोनमेषों और 
्दीघ्थकथासलक वसृधि ्दरों को प्रभथासवि करिथा है। शमुपीटर (1912) में 
सवत्-सवकथास सबंिं के शरुुआिी सैधिथांसिक आिथार के सकेंि 
समलिे है, जो िक्थ  ्दिेे हैं सक बैंक नई िकनीकों को अपनथाने में 
महतवपूण्थ भूसमकथा सनभथािे हैं। असिकथांश सवकथास मॉडल बचि 
सगं्रहण िरथा सनवेश और सवकथास के सचंरण में सवत्ी्य सवकथास की 
भूसमकथा पर बल ्दिेे हैं (म्ुयथांसबरी और ओसि्यथामबो, 2016)। सवत् 
और सनवेश के बीच रिजोड़ को बथाजथारों के उ्दथारीकरण के मथाध्यम 
से उचच घरलूे सनवेश के सलए अिंजथा्थि सवकथास मॉडल में भी मथानथा 
जथािथा है। कैपोरले और अन्य (2003) ने सनवेश उतपथा्दकिथा कथा 
ऐसे मथाध्यम के रूप में वण्थन सक्यथा है सजसके मथाध्यम से शे्यर 
बथाजथार कथा सवकथास लंबे सम्य में वसृधि ्दर को बढ़थािथा है।

 सवत्ी्य सवकथास में सवसभनन पहलू और ससरसि्यथां शथासमल हैं, 

जो मखु्य रूप से सवसभनन बथाजथारों (जैसे, के्सडट, इसकवटी, कज्थ 
और सव्दशेी मदु्रथा) में उपलबििथा और सनसि्यों की लथारि की 
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आलेख

सवशेषिथा बिथािथा है। सवत्ी्य ससरसि्यों के सवसभनन सकेंिकों में 
रुझथानों को एक सूचकथांक बनथाकर िरथा सनवेश, सवकथास और 
मदु्रथासफीसि ससहि समसटि-आसर्थक सकेंिकों के सथार इसके सबंिंों 
की खोज करके बेहिर ढंर से सकें्षसपि सक्यथा जथा सकिथा है 
(रौसर्यर और अन्य 2004, मैरेसन 2011, रमुथािथा और अन्य 
2012, कोंरसमिु और अन्य 2017)। रडुहथाट्थ  और हॉफमैन 
(2001) ने िीन दृसटिकोणों कथा उप्योर करिे हुए जी-7 ्दशेों के 
सलए सवत्ी्य ससरसि सूचकथांक (एफसीआई) कथा सनमथा्थण सक्यथा है: 
एक आईएस-वक्-आिथाररि मॉडल, आवेर-प्रसिसक््यथा कथा्य्थ और 
कथारक सवशे्षण। वे पथािे हैं सक एफसीआई में आवथास और शे्यर 
की कीमिों कथा प्यथा्थप् भथार है और व्यतुपनन एफसीआई में भसवष््य 
के मदु्रथासफीसिकथारक ्दबथावों के बथार ेमें उप्योरी जथानकथारी होिी है। 
रौसर्यर और अन्य ( 2004) पथािे हैं सक एफसीआई कनथाडथा1 में 
ससननकट जीडीपी वसृधि की व्यथाख्यथा और पूवथा्थनमुथान लरथाने में 
मौसद्रक ससरसि सूचकथांक (एमसीआई) से बेहिर है। मैरेसन 
(2011) एक रसिशील कथारक मॉडल (डीएफएम) कथा उप्योर 
करके स्ंयकु्त रथाज्य अमेररकथा और ्ूयरो के्षत्र के सलए एफसीआई कथा 
सनमथा्थण करिथा है िरथा ्यह पथािथा है सक एफसीआई न केवल सवत्ी्य 
ससरसि्यों के सथारथंाश मथाप के रूप में कथाम कर सकिथा है बसलक 
आसर्थक रसिसवसि के सवकथास के बथार ेमें उप्योरी जथानकथारी भी 
प्र्दथान करिथा है। रमुिथा और अन्य (2012) ्दसक्षण अफ्ीकथा के सलए 
एफसीआई के सनमथा्थण में मखु्य घटक दृसटिकोण (पीसीए) कथा 
उप्योर करिे हैं और उनहें ससननकट जीडीपी वसृधि (चथार सिमथासह्यों 
िक) के सलए प्रभथावशथाली भसवष््यसूचक जथानकथारी रखने के सलए 
खोजिे हैं। कोंरसमिु और अन्य (2017) जीडीपी और इसके 
घटकों में उिथार-चढ़थाव को समझने के सलए फ्थांस के सलए 
एफसीआई कथा सनमथा्थण करिे हैं। अनकूुसलि एफसीआई (्यथानती, 
प्रत्ेयक लक््य चर के सलए सवसशटि एफसीआई) जीडीपी, सनवेश 
और सन्यथा्थि के प्रमखु सकेंिकों िरथा सनजी खपि के समकथालीन 
सकेंिक के रूप में उप्योरी पथाए रए हैं। सूचकथांकों में फ़थांस में 
समसटि-सवत्ी्य सहबधििथाओ ंपर उप्योरी जथानकथारी होिी है और 
सिमथाही पूवथा्थनमुथान मॉडल और उचच आवसृत् “िथातकथासलक 
अनमुथान” मॉडल की सटीकिथा में सिुथार होिथा है।

 भथारिी्य स्ंदभ्थ में, कुछ अध्य्यनों ने एफसीआई कथा सनमथा्थण 
सक्यथा है और प्रमखु समसटि सकेंिकों के सथार उनके सबंिंों की 
जथांच की है। प्रिथान और रुद्र (2009) भथारि में सवत्ी्य सवकथास 
और आसर्थक वसृधि के बीच सबंिंों कथा पिथा लरथािे हैं। कैरोसलनथा 
और अन्य ( 2011) ने भथारि ससहि 13 एसश्यथाई अर्थव्यवसरथाओ ं
के सलए एफसीआई सवकससि सक्यथा और पथा्यथा सक एफसीआई के 
पथास जीडीपी वसृधि कथा पूवथा्थनमुथान लरथाने की शसक्त है। आनं्द 
(2014) भथारि के सलए एफसीआई कथा सनमथा्थण करिे हुए मदु्रथा, 
बॉनड, सव्दशेी मदु्रथा और शे्यर बथाजथारों की सूचनथा सथामग्री कथा 
सथारथांश प्रसििु करिथा है। मथानव सवकथास सूचकथांक (एचडीआई) की 
रणनथा करने के सलए ्ूयएनडीपी की कथा्य्थप्रणथाली कथा अनसुरण 
करिे हुए, सथाहू (2017) मथांर मदु्रथा ्दर, सवसनम्य ्दर, एफडीआई 
अिंवथा्थह और आवथास की कीमि लेकर एफसीआई कथा सनमथा्थण 
करिथा है िरथा मदु्रथासफीसि और जीडीपी वसृधि कथा पूवथा्थनमुथान लरथाने 
के सलए इसके अनभुवजन्य सनष्पथा्दन की जथांच करिथा है। खुंद्रथाकपम 
और अन्य ( 2017) कथा अनमुथान है सक भथारि के सलए एफसीआई 
्दो वैकसलपक िरीकों - वेकटर ऑटोररगे्रशन (वीएआर) और पीसीए 
को सन्योसजि करिे हैं और पथािे हैं सक पीसीए-आिथाररि 
एफसीआई, जीडीपी वसृधि कथा पूवथा्थनमुथान लरथाने में वीएआर-
आिथाररि एफसीआई से बेहिर प्र्दश्थन करिथा है। पथात्र और अन्य 
(2021, 2022) प्रसिफल वक् और आसर्थक रसिसवसि के बीच 
सबंिं की जथांच करिे हैं। मैकडोनथालडऔर अन्य (2022) वसृधि-
जोसखम (जीएआर) दृसटिकोण कथा उप्योर करके जीडीपी वसृधि पर 
चक्ी्य सवत्ी्य ससरसि्यों के प्रभथाव की जथांच करिे हैं।

 इसके अलथावथा, ब्दलिी समसटि-आसर्थक ससरसि्यों में सवसभनन 
महतवपूण्थ सकेंिकों के असमसमि व्यवहथार पर सथासहत्य में प्यथा्थप् 
ध्यथान स्द्यथा र्यथा है। ब्ूयड्ी और कूप (1993) ने पथा्यथा सक ्ूयएस 
जीडीपी में ऋणथातमक आघथािों की िलुनथा में िनथातमक आघथाि 
असिक सिि हैं, जो नवोनमेषी प्रसक््यथा की सवसभनन कवथांटथाइल पर 
असमसमि व्यथापथार चक् की रसिशीलिथा कथा सकेंि ्दिेे हैं। एसड््यन, 
बो्यथाचजेंको और सज्यथानोन (2019) भसवष््य की जीडीपी वसृधि िरथा 
वि्थमथान सवत्ी्य और आसर्थक ससरसि्यों के बीच सशि्थ सबंिं कथा 
सवशे्षण करने के सलए कवथांटथाइल ररगे्रशन पर सनभ्थर रहिे हैं। 
कवथाक्थ  और ली (2020) कवथांटथाइल ररगे्रशन कथा उप्योर करके 
कोरर्यथा में असमसमि प्रभथावों की जथांच करिे हैं और अरली सिमथाही 
की जीडीपी वसृधि के ऊधव्थरथामी जोसखम (्दथा्यें सहससे) पर मौजू्दथा 
सवत्ी्य ससरसि्यों कथा रोड़था प्रभथाव लेसकन अिोरथामी जोसखम (बथाए ं
सहससे) पर एक महतवपूण्थ प्रभथाव पथािे हैं।

1 एमसीआई- ब्यथाज ्दर और सवसनम्य ्दर के उिथार-चढ़थाव, प्रमखु मथाध्यम सजनके 
मथाध्यम से मौसद्रक नीसि समग्र मथांर को प्रभथासवि करिी है - पर ध्यथान कें सद्रि करिी है। 
्ूदसरी ओर, एफसीआई में आससि की कीमिें और सपे्रड भी शथासमल होिे हैं जो समग्र मथांर 
को भी प्रभथासवि करिे हैं।



118 आरबीआई बलेुटिन नवबंर 2022

आलेख भारत में ट्थिर टनवेश के टलए टवत्ीय ट्थिटतयों का सचंरण:  
एक तथयातमक अनवेषण

III. श्वत्ीय श्सरश्त सूचकाकं (ए्सीआई) का श्नमा्टर

 एफसीआई सवत्ी्य ससरसि्यों की ससरसि को सकें्षप में प्रसििु 
करिे हैं और आमिौर पर सवत्ी्य चर के वि्थमथान मूल्य पर 
आिथाररि होिे हैं, लेसकन इनमें से कुछ सपछले चरों पर भी सवचथार 
करिे हैं। असिकथांश एफसीआई में अलपकथासलक ब्यथाज ्दरों, 
्दीघ्थकथासलक ब्यथाज ्दरों, जोसखम प्रीसम्यम, इसकवटी बथाजथार के 
प्र्दश्थन और सवसनम्य ्दरों के कुछ मथाप शथासमल हैं। हमने इस 
अध्य्यन के उदे्श्य को ्दखेिे हुए 2001-02 की चौरी सिमथाही से 
2021-22 की िीसरी सिमथाही की अवसि के सलए अर्थव्यवसरथा में 
सनवेश रसिसवसि के सलए प्रथाससंरक सवत्ी्य चर कथा उप्योर करके 
एक अनरुूप एफसीआई कथा सनमथा्थण सक्यथा है।

 सथासहत्य में उप्योर सकए जथाने वथाले एफसीआई के सनमथा्थण के 
िरीकों को ्दो व्यथापक समूहों में वरशीकृि सक्यथा जथा सकिथा है: एक 
भथाररि-्योर दृसटिकोण (रडुहथाट्थ और हॉफमैन, 2001; रौसर्यर एव ं
अन्य, 2004) और एक कथारक मॉडल दृसटिकोण (रिवे एडं बटस्थ, 
2012; आईएमएफ एफसीआई, मैरेसन, 2012; हैटसज़्यस एव ं
अन्य, 2010 और आईएमएफ, 2017)। भथाररि-्योर दृसटिकोण में, 
प्रत्ेयक सवत्ी्य चर पर भथार आम िौर पर वथासिसवक समसटि-आसर्थक 
चर (ओ)ं पर इसके सथापेक्ष प्रभथाव के अनमुथान के आिथार पर सनिथा्थररि 
सक्यथा जथािथा ह।ै ्ूदसर ेदृसटिकोण में, चर के एक समूह से सथामथान्य 
कथारक पीसीए और / ्यथा रसिशील कथारक मॉडसलरं (डीएफएम) कथा 

उप्योर करके सनकथाले जथािे हैं। वह कथारक जो सवसभनन चरों के बीच 
उचचिम सथामथान्य सभननिथा को ्दशथा्थिथा है, ्यथा िो एफसीआई के रूप 
में उप्योर सक्यथा जथािथा ह ै्यथा एफसीआई के सनमथा्थण के सलए कें द्री्य 
बैंक की नीसि ्दर में जोड़था जथािथा ह ै (बथा्द की सवसि भथाररि-्योर 
दृसटिकोण और कथारक दृसटिकोण कथा एक स्ंयोजन है)। इस अध्य्यन 
में, हम ्दोनों दृसटिकोणों कथा उप्योर करके एफसीआई कथा सनमथा्थण 
करिे हैं। वीएआर दृसटिकोण कथा उप्योर सवत्ी्य चर के वजन कथा 
अनमुथान लरथाने के सलए सक्यथा जथािथा ह,ै जबसक डीएफएम कथा अनमुथान 
सथामथान्य कथारक (ओ)ं को सनकथालने के सलए सक्यथा जथािथा ह।ै ्दोनों 
दृसटिकोणों के सथार सनसम्थि एफसीआई कथा उप्योर सम्य के सथार 
सवत्ी्य ससरसि्यों की ससरसि को ्दखेने और सम्य श्ृखंलथा डेटथा कथा 
उप्योर करके सनवेश [सकल सनसश्चि पूजंी सनमथा्थण (जीएफसीएफ)] 
सवकथास के सथार इसके सबंिंों की जथाचं करने के सलए सक्यथा जथािथा 
है। प्रथारसंभक सवशे्षण ने भथारि के सलए एफसीआई के सनमथा्थण के 
सलए 12 सवत्ी्य चरों की जथाचं की2। इनमें से पथाचं चर - जी-सेक 
10-वषशी्य बेंचमथाक्थ  प्रसिफल, जी-सेक 10-वषशी्य बेंचमथाक्थ  प्रसिफल 
के अनपुथाि में कॉरपोरटे एएए 10-वषशी्य बॉनड सपे्रड, सनफटी 50 
वष्थ-्दर-वष्थ वथासिसवक आ्य, रपेो रटे और जीडीपी के प्रसिशि के 
रूप में सनवल सव्दशेी पोट्थफोसल्यो प्रवथाह - कथा च्यन जीएफसीएफ 
वसृधि पर उनके सहसबंिं और प्रभथाव के सकेंि के आिथार पर सक्यथा 
जथािथा ह ै(चथाट्थ 1 और अनलुगनक सथारणी 2)।

चाि्ट 1: शरोधपिक डेिा

स्रोत: आरबीआई; बलूमबर्थ; और एनएसई।

ए. श्नफिी 50 वासतश्वक वृश्धि औि श्नवि ए्पीआई प्रवाह बी. एएए सप्रडे, रिपरो दि औि 10 वरवीय जी-सेक प्रश्त्ि

2 चरों में शथासमल हैं - भथाररि औसि कॉल मनी रटे, एएए रटेेड 10 सथाल के बॉणड प्रसिफल की िलुनथा में 10 सथाल के जी-सेक बॉणड सपे्रड, जीडीपी के प्रसिशि के रूप में सव्दशेी 
पोट्थफोसल्यो प्रवथाह, सनफटी 50 सूचकथांक कथा प्र्दश्थन, ्ूयएसडी-आईएनआर सवसनम्य ्दर, सरकथारी प्रसिभूसि्यों (जी-सेक) पर 10 सथाल कथा बेंचमथाक्थ  प्रसिफल, रिेंट ऑ्यल की कीमि, 
्ूयएसए 10-सथाल कथा जी-सेक प्रसिफल, एसएडंपी 500 सूचकथांक कथा प्र्दश्थन, बैंक के्सडट ग्रोर, रपेो रटे और 91-स्दवसी्य टे्जरी सबल ्दर।
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एनएसई सूचकथांक वसृधि
जीसेक में एएए सपे्रड ररपो ्दर
जी-सेक प्रसिफल: बेंचमथाक्थ : 10 वष्थसनवल एफपीआई प्रवथाह (्दथा्यथां मथान)
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आलेख

 मथाससक आवसृत् में चर को मथानकीकृि सक्यथा जथािथा है और 
सवंसि्थि सडकी-फुलर (एडीएफ) ्ूयसनट रूट परीक्षणों (अनलुगनक 
सथारणी 1) के सथार ससररिथा के सलए जथांच की जथािी है। डीएफएम 
को पथा्यरन के कथारक सवशे्षक मॉड््ूयल कथा उप्योर करके एक 
आ्यथाम कमी िकनीक के रूप में लथारू सक्यथा जथािथा है। प्रथारसंभक 
परीक्षण - बथाट्थलेट कथा सफेररसकटी कथा परीक्षण ्यह जथांचने के सलए 
सक डेटथासेट एक पहचथान मैसट्कस नहीं है; और कैसर-मे्यर-
ओसलकन (केएमओ) नमूनथा प्यथा्थप्िथा की जथांच करने के सलए मथाप 
- डीएफएम मॉडसलंर से पहले सक्यथा जथािथा है। इसके अलथावथा, हम 
दृश्य सक्ीन ्लॉट सवशे्षण के सथार ्दखेे रए डेटथा में कथारकों को 
सफट करने के सलए असिकिम सभंथावनथा (एमएल) सवसि लथारू करिे 
हैं और ्दो कथारकों (सथारणी 1) कथा उप्योर करने पर सनण्थ्य लेिे हैं। 
्दो कथारकों में चर के भथारण के आिथार पर, पहले एफसीआई 
(एफसीआई_डीएफएम) कथा सनमथा्थण सक्यथा जथािथा है। एफसीआई 
की सिमथाही आवसृत् की रणनथा मथाससक एफसीआई कथा औसि 
लेकर की जथािी है।

 भथाररि-्योर दृसटिकोण में, हम कोनसगमटु एव ंअन्य, 2017 कथा 
पथालन करिे हैं और जीएफसीएफ सवकथास और एफसीआई के 
सनमथा्थण के सलए उप्योर सकए जथाने वथाले सवत्ी्य चर के सथार एक 
वीएआर मॉडल कथा अनमुथान लरथाकर भथार प्रथाप् करिे हैं। 
सनमनसलसखि वीएआर समीकरण कथा अनमुथान लरथा्यथा र्यथा है:

जहथंा, एकस स्ंयकु्त रूप से सनिथा्थररि ससरर चरों कथा एक वेकटर है: 
जीएफसीएफ सवकथास, सरकथारी प्रसिभूसि्यथंा (जी-सेक) 10-वषशी्य 
बेंचमथाक्थ  प्रसिफल, जी-सेक प्रसिफल के अनपुथाि में कॉरपोरटे 
एएए बॉनड सपे्रड, सनफटी 50 प्र्दश्थन, रपेो ्दर और सिमथाही आवसृत् 
पर जीडीपी के प्रसिशि के रूप में सनवल सव्दशेी पोट्थफोसल्यो 
प्रवथाह।

 आवेर प्रसिसक््यथा प्रभथाव दृसटिकोण में, 8 सिमथासह्यों में 
जीएफसीएफ वसृधि पर सवत्ी्य चर के ससंचि प्रभथाव को उनकी 
भथाररिथा के रूप में उप्योर सक्यथा जथािथा है (सथारणी 2; चथाट्थ  2)। 
इसके अलथावथा, सथामथान्यीकृि आवेर प्रसिसक््यथाओ ंकथा उप्योर चर 
के क्म के सलए वीएआर पररणथामों की सवें्दनशीलिथा की सचिंथाओ ं
को ्ूदर करने के सलए सक्यथा जथािथा है। वीएआर मॉडल से व्यतुपनन 
भथार को मथानकीकृि सवत्ी्य चर पर लथारू सक्यथा जथािथा है िथासक 
्ूदसरथा एफसीआई (एफसीआई_वीएआर)3 [चथाट्थ  3] बनथा्यथा जथा 
सके।

 हथालथांसक एफसीआई_वीएआर सूचकथांक असिक अससरर है, 
्दोनों सूचकथांक एक सह-पररवि्थन प्र्दसश्थि करिे हैं और 2008-
09 (वैसविक सवत्ी्य सकंट की अवसि) और 2012-13 (उचच 
मदु्रथासफीसि और मौसद्रक सखिी की अवसि) के ्दौरथान सवत्ी्य 
ससरसि्यों को सखि करने कथा सकेंि ्दिेे हैं। एफसीआई में वसृधि 
सवत्ी्य ससरसि्यों में सखिी कथा सकेंि ्दिेी है, जबसक एफसीआई 
के मथान में सररथावट सवत्ी्य ससरसि्यों में नरमी कथा सकेंि ्दिेी है। 
एफसीआई_वीएआर 2016 की चौरी सिमथाही और 2018 की 
्ूदसरी छमथाही (एनबीएफसी सकंट) के ्दौरथान सवत्ी्य ससरसि्यों 
को और सखि करने कथा सझुथाव ्दिेथा है, जो इसकवटी कीमिों में 
सररथावट और सव्दशेी सनवेशकों द्थारथा पोट्थफोसल्यो बसहवथा्थह को 
्दशथा्थिथा है। रपेो में कटौिी, इसकवटी ररटन्थ में वसृधि, एएए सपे्रड में 
कमी और सनवल सव्दशेी पोट्थफोसल्यो प्रवथाह में िेज वसृधि के कथारण 
2020 के बथा्द सवत्ी्य ससरसि्यों में उललेखनी्य कमी ्दोनों 
एफसीआई द्थारथा उसचि रूप से ्दशथा्थ्यथा जथा सकथा है।

सािरी 2: वीएआि भाि
चि सचंयी प्रभाव भाि

जी-सेक में एएए सपे्रड -2.35 1.00
जीसेक प्रसिफल: बेंचमथाक्थ : 10 वषशी्य -3.45 1.46
एनएसई सूचकथांक वसृधि 3.45 -1.47
सनवल एफपीआई प्रवथाह (जीडीपी कथा प्रसिशि) 4.24 -1.80
ररपो ्दर -0.25 0.11

3 
FCI_VAR

स्रोत: लेखकों की रणनथा।

सािरी 1: कािक िरोश्डगं
कािक 1 कािक 2

जी-सेक में एएए सपे्रड 0.04 0.47
एनएसई सूचकथांक वसृधि -0.03 -0.54
ररपो ्दर 0.69 -0.03
जीसेक प्रसिफल: बेंचमथाक्थ : 10 वषशी्य 0.70 0.02
सनवल एफपीआई प्रवथाह (जीडीपी कथा प्रसिशि) 0.13 -0.37

स्रोत: लेखकों की रणनथा।
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IV. श्नवेश के श्िए श्वत्ीय श्सरश्तयों का सचंिर

(i) डेिा औि काय्टप्ररािी

 अनभुवजन्य अध्य्यन में, जीएफसीएफ सवकथास को एक 

आसश्ि चर के रूप में उप्योर सक्यथा जथािथा है, जबसक एफसीआई 

और अपेसक्षि जीडीपी वसृधि (वथासिसवक जीडीपी वसृधि 2 सिमथाही 

आरे) को व्यथाख्यथातमक चर मथानथा जथािथा है - ्ेय क्मशः सवत्ी्य 

ससरसि्यों और अर्थव्यवसरथा / मथांर की ससरसि के सलए व्यथापथार के्षत्र 

के दृसटिकोण को ्दशथा्थिे हैं, जो अर्थव्यवसरथा में नए सनवेश को 

प्रभथासवि करिे हैं। सववि जीडीपी वसृधि बथाहरी मथांर कथा एक महतवपूण्थ 

चथालक है और इस प्रकथार कॉरपोरटे के्षत्र की सनवेश रसिसवसि को 

प्रभथासवि करिथा है। रिेंट कू्ड सीिे फमथों की लथाभप्र्दिथा के सथार-

सथार सनवेश िथारणथा को प्रभथासवि करिथा है। भथारि में मथानसून कृसष 

रसिसवसि और ग्रथामीण मथंार की सभंथावनथाओ ंके सलए महतवपूण्थ है 

चाि्ट 2: श्नवेश की सशं्चत आवेग प्रश्तश्क्याएँ
चरोिेसकी वन एसडी के श्िए सशं्चत प्रश्तश्क्या (डी.ए्. समायरोश्जत) नवरोनमेर-2 एस.ई.

चाि्ट 3: श्वत्ीय श्सरश्त सूचकाकं

स्रोत: लेखकों की रणनथा; एमओएसपीआई।

स्रोत: लेखकों की रणनथा।

जीए्सीए् वृश्धि की एएए सप्रडे हतेु  
सशं्चत प्रश्तश्क्या

जीए्सीए् वृश्धि की जीसके प्रश्त्ि  
हतेु सशं्चत प्रश्तश्क्या

जीए्सीए् वृश्धि की वासतश्वक एनएसई 
वृश्धि हतेु सशं्चत प्रश्तश्क्या

जीए्सीए् वृश्धि की श्नवि ए्पीआई  
हतेु सशं्चत प्रश्तश्क्या

जीए्सीए् वृश्धि की रिपरो दि हतेु  
सशं्चत प्रश्तश्क्या
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डीएफएम

एफसीआई_
वीएआर सनवेश वसृधि (प्रसिशि) (्दथा्यथां मथान)
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आलेख

जो ब्दले में सनजी कॉरपोरटे की सबक्ी वसृधि को प्रभथासवि करिथा है। 

कोसवड-19 महथामथारी के ्दौरथान आकंड़ों में सरंचनथातमक अवरोि 

को ्दखेिे हुए 2002-03 की पहली सिमथाही से 2019-20 की 

िीसरी सिमथाही के आकंड़ों कथा उप्योर अनमुथान के सलए सक्यथा 

जथािथा है। उक्त चर पर असिक सववरण सथारणी 3 में प्र्दथान सकए  

रए हैं।

 सवत्ी्य ्दशथाओ ंको सनवेश (जीएफसीएफ) की वसृधि में अिंरण 

कथा पिथा इंडोजेसनटी की समस्यथाओ ं के समथािथान के सलए 

सथामथान्यीकृि पधिसि (जीएमएम) मॉडल कथा अनमुथान द्थारथा लरथा्यथा 

जथािथा है। ्यहथा ँ प्रसििु समीकरण मॉडल कथा सथामथान्य सवसन्दवेश 

प्र्दथान करिथा है।

 सनभ्थर चर (सनवेश) के सथार-सथार व्यथाख्यथातमक चर 

(एफसीआई और सन्यतं्रण चर) के एक अिंरथाल को जीएमएम 

आकलन में सलखि चर के रूप में मथानथा जथािथा है।

 सनवेश वसृधि पर सवत्ी्य ससरसि्यों के असमसमि प्रभथाव की 

जथंाच करने के सलए, एसड््यन एव ंअन्य (2019) की पधिसि कथा 

पथालन करिे हुए सविरण वक् के सवसभनन सब्ंदओु ंपर मथात्रथातमक 

प्रसिरमन कथा उप्योर सक्यथा जथािथा है। मथात्रथातमक प्रसिरमन सवसन्दवेश 

में, yt+h t और t+h के बीच सनवेश की वथासष्थक औसि वसृधि ्दर है 

और xt एक वेकटर है सजसमें एक ससररथांक ससहि कंडीशसनंर चर 

होिे हैं। प्रसिरमन ढलथान, βτ, त्रसुट्यों के कवथांटथाइल भथाररि पूण्थ मथान 

को कम करने के सलए चनुथा जथािथा है:

 .(1)

 जहथा,ँ I (.) सूचकथांक के प्रभथाव को ्दशथा्थिथा है। उस प्रसिरमन 
से अनमुथासनि मथान xt की ससरसि में yt+h कथा कवथांटथाइल है,

 ...(2)

 कोएनकर और बैसेट (1978) से पिथा चलिथा है सक 
 की ससरसि में y t+h कथा कवथांटथाइल प्रभथाव कथा एक 

ससुरंि रसैखक अनमुथानक है। कवथांटथाइल प्रसिरमन ्दो मथामलों में 
एक ओसड्थनरी सलसट सकवथा्यर (ओएलएस) प्रसिरमन से सभनन 
होिथा है। सबसे पहले, कवथांटथाइल प्रसिरमन सकवथा्यड्थ त्रसुट्यों के 
्योर की बजथा्य पूण्थ त्रसुट्यों के ्योर को कम करिथा है। ्ूदसरथा, ्यह 
त्रसुट्यों पर अिंर भथार डथालिथा है जो इस बथाि पर सनभ्थर करिथा है 
सक त्रसुट की ससरसि कवथांटथाइल से ऊपर ्यथा नीचे। कोएनकर एव ं
अन्य (2005) कथा प्रसिथाव है सक कवथांटथाइल सवप्रसिरमन 
(क्ूयएआर) मॉडल रसिशीलिथा के बथार ेमें महतवपूण्थ अिंदृ्थसटि प्र्दथान 
कर सकिे हैं, उ्दथाहरण के सलए, आसर्थक सम्य शृखंलथा में 
समथा्योजन सवषमिथाए ं और इस प्रकथार, अनभुवजन्य नै्दथासनक 
सम्य शृखंलथा सवशे्षण में एक उप्योरी सथािन प्र्दथान करिथा है। 
एसड््यन, एव ं अन्य (2019) जीडीपी वसृधि के पूर े सविरण की 
भसवष््यवथाणी करने के सलए कवथांटथाइल प्रसिरमन के महतव को 
रखेथांसकि करिे हैं क्योंसक सब्ंद ुपूवथा्थनमुथान पर आिथाररि अध्य्यन 
सवत्ी्य सकेंिकों की भसवष््यवथाणी शसक्त को ्दशथा्थने में सक्षम नहीं 
हो सकिथा है।

(ii) अनभुवजनय परिराम

 सव्थप्ररम, एफसीआई के सहसबंिं को जीएफसीएफ वसृधि के 
सथार जथांचथा जथािथा है जो ऋणथातमक पथा्यथा जथािथा है, जो ्दोनों चर के 

सािरी 3: चि का श्वविर
चि श्वविर स्रोत

एफसीआई सूचकथांक पथांच चरों कथा पिथा लरथािे हैं, ्यरथा, सरकथारी प्रसिभूसि्यथां 
(जी-सेक) 10-वषशी्य बेंचमथाक्थ  प्रसिफल, कॉरपोरटे एएए बॉनड जी-
सेक प्रसिफल पर फैले, सनफटी 50 प्र्दश्थन, ररपो ्दर और सनवल 
सव्दशेी पोट्थफोसल्यो प्रवथाह

लेखकों के अनमुथान (खंड 3)

जीडीपी वसृधि ससरर मूल्यों पर भथारि के सकल घरलूे उतपथा्द में प्रसिशि वसृधि। रथाष्ट्ी्य सथंासख्यकी कथा्यथा्थल्य (एनएसओ), भथारि सरकथार

सववि जीडीपी वसृधि सववि के वथासिसवक उतपथा्दन में प्रसिशि वसृधि डबल्ूयईओ डेटथाबेस, आईएमएफ

रिेंट कचचे िेल की कीमि अमेररकी डॉलर प्रसि बैरल बलूमबर्थ
एलपीए से वषथा्थ कथा सवचलन ्दसक्षण-पसश्चम मथानसून कथा अपने एलपीए से सवचलन। भथारि मौसम सवज्थान सवभथार (आईएमडी), भथारि सरकथार



122 आरबीआई बलेुटिन नवबंर 2022

आलेख भारत में ट्थिर टनवेश के टलए टवत्ीय ट्थिटतयों का सचंरण:  
एक तथयातमक अनवेषण

बीच व्यतुक्म सबंिं को ्दशथा्थिथा है। सपछले एफसीआई कथा 
जीएफसीएफ वसृधि के सथार उचच सहसबंिं रणुथांक है (चथाट्थ  4)। 
ग्रेंजर कथा्य्थ-कथारण परीक्षण इस बथाि कथा प्रमथाण प्र्दथान करिथा है सक 
एफसीआई सनवेश वसृधि समकथासलक के सथार-सथार अिंरथाल के 
सथार भी होिथा है (सथारणी 4)।

 इसके पश्चथाि, सनभ्थर चर के रूप में जीएफसीएफ वसृधि के 
सथार अनमुथासनि जीएमएम मॉडल के पररणथाम नीचे सथारणी 5 में 
प्रसििु सकए रए हैं। हम एफसीआई_डीएफएम को व्यथाख्यथातमक 
चर मथानिे हैं, क्योंसक एफसीआई_वीएआर इसके सनमथा्थण के 
कथारण इंडोजेसनटी की समस्यथा से ग्रसि है। मॉडल के वैकसलपक 

सवसन्दवेशों में, एफसीआई पहले और ्ूदसर ेअिंरथाल सथंासख्यकी्य 
रूप से महतवपूण्थ हैं, सजसकथा अर्थ है सक सवत्ी्य ससरसि्यथां 1-2 
सिमथासह्यों के अिंरथाल के सथार सनवेश को प्रभथासवि करिी हैं। 
भसवष््य की मथांर के बथार ेमें उममी्दें सनवेश वसृधि को प्रभथासवि करने 
में महतवपूण्थ भूसमकथा सनभथािी पथाई रई हैं।

 जैसथा सक पहले उललेख सक्यथा र्यथा है, हमने सवत्ी्य ससरसि्यों 
के सलए सनवेश वसृधि की असमसमि प्रसिसक््यथा की भी जथांच की है। 

सािरी 4: ग्रेंजि कैसयुििी पिीक्र
Hypothesis ए्सीआई_डीए्एम ए्सीआई_वीएआि

ए्-
साशं्खयकी

सभंावना ए्-
साशं्खयकी

सभंावना

एफसीआई जीएफसीएफ वसृधि कथा 
ग्रेंजर कॉज़ नहीं है

3.21** 0.019 3.11** 0.022

एफसीआई (-1) जीएफसीएफ वसृधि 
कथा ग्रेंजर कॉज़ नहीं है

3.08** 0.023 1.28 0.287

एफसीआई (-2) जीएफसीएफ वसृधि 
कथा कथारण नहीं बनिथा है

4.20*** 0.005 3.42** 0.014

एफसीआई (-3) जीएफसीएफ वसृधि 
कथा ग्रेंजर कॉज़ नहीं है

2.74** 0.037 1.46 0.225

एफसीआई (-4) जीएफसीएफ वसृधि 
कथा ग्रेंजर कॉज़ नहीं है

1.87 0.129 1.19 0.32

सािरी 5: जीएमएम अनमुान
(आसश्ि चर: सनवेश वसृधि)

(1) (2)

सनवेश वसृधि (-1) 0.60***
(4.03)

0.70***
(5.32)

एफसीआई_डीएफएम (-1) -2.56***
(-2.95)

एफसीआई_डीएफएम (-2) -2.61**
(-2.17)

जीडीपी वसृधि (+2) 0.61***
(2.92)

0.46**
(2.43)

समथा्योसजि आर2 0.52 0.56
सभंथावनथा (जे- सथांसख्यकी) 0.66 0.60

सभी प्रश्न-आकंडे़ अत्यसिक महतवहीन हैं, जो सकेंि ्दिेे हैं सक अवसशटि में कोई क्समक 
सहसबंिं नहीं है।
***: 1 प्रसिशि से कम सिर पर महतवपूण्थ।
**: 5 प्रसिशि से कम सिर पर महतवपूण्थ।
*: 10 प्रसिशि से कम सिर पर महतवपूण्थ।
समीकरण कथा अनमुथान सनमनसलसखि उपकरणों के सथार मोमेंट दृसटिकोण की सथामथान्यीकृि 
सवसि के मथाध्यम से लरथा्यथा जथािथा है: अिंजथा्थि चर के अिंरथाल, सववि जीडीपी वसृधि कथा 
अिंरथाल, रिेंट कू्ड की कीमिें और इसके एलपीए से भथारि में वथासष्थक सवचलन वषथा्थ।
स्रोत: लेखकों की रणनथा।

चाि्ट 4: सहसबंधं गरुाकं (जीए्सीए् वृश्धि औि 
ए्सीआई)

स्रोत: लेखकों की रणनथा।

चाि्ट 5: ए्सीआई का गरुाकं (-1)

***: 1 प्रसिशि से कम के सिर पर प्रभथावशथाली।
**: 5 प्रसिशि से कम के सिर पर प्रभथावशथाली।
*: 10 प्रसिशि से कम सिर पर प्रभथावशथाली।
स्रोत: लेखकों की रणनथा। स्रोत: लेखकों की रणनथा।

एफसीआई_डीएफएम एफसीआई_वीएआर
अिंरथाल

रणु
था ंक

कवथांटथाइल

0.9सीआई_ओएलएस_सनमन 
कवथांटथाइल ररगे्रशन रणुथांक  
0.9C1_कवथांटथाइल_सनमन

0.9सीआई_ओएलएस_सनमन
ओएलएस रणुथांक
0.9C1_ कवथांटथाइल _उचच
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आलेख

मथात्रथातमक प्रसिरमन के सलए हमथार े पररणथाम बिथािे हैं सक कम 
सनवेश सवकथास चरण के ्दौरथान सवत्ी्य ससरसि्यों में कोई भी सखिी 
भसवष््य की सनवेश रसिसवसि को जोसखम में डथालिी है (चथाट्थ  5 और 
सथारणी 6)। एफसीआई कथा रणुथांक ऋणथातमक है और सथंासख्यकी्य 
रूप से 50 वें पररमथाण िक महतवपूण्थ है जो इंसरि करिथा है सक 
सवत्ी्य ससरसि्यों को सखि करने से कम सनवेश वसृधि चरण के 
्दौरथान भसवष््य की सनवेश वसृधि जोसखम में पड़ जथािी है।

 सवत्ी्य पररससरसि्यों के सथापेक्ष एक सिमथाही आरे सनवेश वसृधि 
कथा एक सकैटर ्लॉट चथाट्थ 6 में स्दखथा्यथा र्यथा है। इससे पिथा चलिथा 
है सक एकल चरी्य कवथाटंथाइल प्रसिरमन रखेथाओ ंकी ढलथान और 

ओएलएस प्रसिरमन रखेथा से कथाफी सभनन होिी है। उचच कवथाटंथाइल 

की िलुनथा में कम कवथाटंथाइल के सलए ढलथान बहुि िेज है, जो सनवेश 

वसृधि पर सवत्ी्य ससरसि्यों के असमसमि प्रभथाव को ्दशथा्थिथा है।

जीडीपी औि श्नवेश के पूवा्टनमुान के श्िए श्वत्ीय श्सरश्तयाँ

 एफसीआई के सथापेक्ष पूवथा्थनमुथान सनष्पथा्दन कथा आकलन 

करने के सलए जीडीपी (एफसीआई मॉडल) और जीएफसीएफ 

सािरी 6: कवािंाइि रिगे्रशन  
(आश्श्रत चि: जीए्सीए् वृश्धि)

(1)

ओएिएस
(2)

कयू10

(3)

कयू20

(4)

कयू30

(5)

कयू40

जीएफसीएफ वसृधि (-1) 0.89***
(0.000)

0.47***
(0.000)

0.65***
(0.000)

0.79***
(0.000)

0.81***
(0.000)

एफसीआई (-1) -2.12**
(0.033)

-2.33*
(0.096)

-3.06**
(0.022)

-2.49**
(0.053)

-2.75**
(0.048)

(6)

कयू50

(7)

कयू60

(8)

कयू70

(9)

कयू80

(10)

कयू90

जीएफसीएफ वसृधि (-1) 0.89***
(0.000)

0.95***
(0.000)

1.05***
(0.000)

1.19***
(0.000)

1.50***
(0.000)

एफसीआई (-1) -2.43
(0.119)

-1.47
(0.414)

0.03
(0.987)

0.56
(0.773)

0.85
(0.703)

चाि्ट 6: कवािंाइि रिग्रशेन  
(एक श्तमाही आग ेका श्नवेश: ए्सीआई)

स्रोत: लेखकों की रणनथा।

चाि्ट 7: ए्सीआई मॉडि औि एआि मॉडि का आिएमएसई

स्रोत: लेखकों की रणनथा।

ए. आश्श्रत चि- जीए्सीए् वृश्धि बी. आश्श्रत चि- जीडीपी वृश्धि

स्रोत: लेखकों की रणनथा।

आ
रए

मए
स

ई 
(प्र

सि
शि

)

आ
रए

मए
स

ई 
(प्र

सि
शि

)

कई सिमथाही आरे कई सिमथाही आरे
एफसीआईएफसीआई एआरएआर

एक
 सि

मथा
ही

 आ
रे 

सन
वेश

 व
सृधि

एफसीआई
सनवेश_ एक सिमथाही आरे 
सनवेश_एचएटी_50
सनवेश_एचएटी_20
सनवेश_एचएटी_70
सनवेश_एचएटी_90

सनवेश_एचएटी_एलएस
सनवेश_एचएटी_10
सनवेश_एचएटी_30
सनवेश_एचएटी_80
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वसृधि कथा पूवथा्थनमुथान लरथाने के सलए एफसीआई के सथार एक 
सविःप्रसिरमनकथारी (एआर) मॉडल को सरंसेखि सक्यथा जथािथा है 
और पूवथा्थनमुथान त्रसुट (आरएमएसई) की िलुनथा एक सथािथारण एआर 
मॉडल के सथार की जथािी है। ्दोनों मॉडलों कथा अनमुथान नमूनथा 
अवसि 2002-03 की पहली सिमथाही से 2019-20 की िीसरी 
सिमथाही के सलए लरथा्यथा र्यथा है और चथार सिमथासह्यों िक की अवसि 
के सलए नमूनथा से बथाहर कथा पूवथा्थनमुथान प्र्दश्थन की जथांच करने के 
सलए रोसलंर सवडंो दृसटिकोण लथारू सक्यथा र्यथा है।4 उक्त सवशे्षण 
इंसरि करिथा है सक एफसीआई को शथासमल करने से पूवथा्थनमुथान 
प्र्दश्थन में सिुथार होिथा है जैसथा सक सनवेश वसृधि और जीडीपी 
सवकथास ्दोनों के सलए आरएमएसई में सररथावट से सपटि है (चथाट्थ  7)।

V. श्नष्कर्ट

 ्यह अध्य्यन सनवेश रसिसवसि के सलए समग्र सवत्ी्य ससरसि्यों 
के सचंरण की जथांच करिथा है। सवत्ी्य ससरसि्यों को एफसीआई 
द्थारथा ्दो अलर-अलर पधिसि्यों कथा प्र्योर करके ्दखेथा जथािथा है – 
भथाररि-्योर दृसटिकोण और रसिशील कथारक मॉडल (डीएफएम)। 
अनभुवजन्य सवशे्षण इंसरि करिथा है सक सवत्ी्य ससरसि्यों कथा 
सनवेश वसृधि पर कम प्रभथाव पड़िथा है। इसके अलथावथा, प्रभथाव 
असमसमि है क्योंसक सवत्ी्य ससरसि्यों कथा सनमन वसृधि वथाले चरण 
(सविरण के बथा्यें खंड की ओर) के ्दौरथान सनवेश पर महतवपूण्थ 
प्रभथाव पड़िथा है। हथाल के स्दनों में आसथान सवत्ी्य ससरसि्यथां पलटने 
लरी हैं। घरलूे मथांर की ससरसि में सिुथार से घरलूे सनवेश रसिसवसि 
को बढ़थावथा समलने की उममी्द है।
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अनिुगनक

सािरी 1: एडीए् यूनश्ि िूि पिीक्रर पिश्राम
चि पिीक्र के आकंड़े
सनवेश वसृधि -3.29**
जीसेक की िलुनथा में एएए प्रसथार -3.49***
जी-सेक प्रसिफल -2.20**
रपेो ्दर -2.66***
जीडीपी के प्रसिशि के रूप में एफपीआई -13.97***
एनएसई वसृधि -2.95***

***: 1 प्रसिशि से कम सिर पर महतवपूण्थ।

**: 5 प्रसिशि से कम सिर पर महतवपूण्थ।

*: 10 प्रसिशि से कम सिर पर महतवपूण्थ।

सािरी 2: जीए्सीए् के सार सहसबंधं 
(नमनूा 2001-02: श्त1 स े2019-20: श्त3)

िैग 0 1 2 3 4

एफसीआई_डीएफएम -0.30 *** -0.50 *** -0.60 *** -0.64 *** -0.57 ***

कॉल मनी ्दर -0.22 ** -0.39 *** -0.52 *** -0.58 *** -0.58 ***

एएए 10 सथाल कथा सूचकथांक -0.18 -0.34 *** -0.49 *** -0.57 *** -0.57 ***

सकल घरलूे उतपथा्द के प्रसिशि के रूप में 
सनवल एफपीआई प्रवथाह

 0.04 0.11 0.11 0.20 * 0.05

सनफटी 50 प्र्दश्थन  0.55 ***  0.61 ***  0.57 *** 0.50 ***  0.34 ***

सवसनम्य ्दर पररवि्थन 0.64 *** 0.65 *** 0.58 *** 0.47 *** 0.31 ***

जीसेक प्रसिफल: बेंचमथाक्थ : 10 सथाल -0.08 -0.21 * -0.42 *** -0.55 *** -0.61 ***

अमेररकथा 10 सथाल कथा प्रसिफल  0.56 *** 0.52 *** 0.52 *** 0.49 *** 0.46 ***

एस एडं पी 500 प्र्दश्थन 0.27 *** 0.25 *** 0.12 0.00 -0.15

रिेंट ्ूयएसडी/बैरल -0.12 -0.24 *** -0.43 *** -0.55 *** -0.61 ***

बैंक के्सडट वसृधि  0.48 *** 0.36 *** 0.29 *** 0.24 *** 0.24 ***

रपेो ्दर -0.03 -0.23 ** -0.37 *** -0.44 *** -0.42 ***

91-स्दन टी-सबल ्दर -0.21 * -0.37 *** -0.54 *** -0.61 *** -0.61 ***

***: 1 प्रसिशि से कम सिर पर महतवपूण्थ।

**: 5 प्रसिशि से कम सिर पर महतवपूण्थ।

*: 10 प्रसिशि से कम सिर पर महतवपूण्थ।




