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* 
्यह लेख सवत्ती्य बथाजथार सचंथालि सवभथाग से सौरभ िथार, सवक्रम रथाजपूिि और 

गोपिथालकृष्णि एस द्थारथा िै्यथार सक्यथा ग्यथा है। इस लेख में व्यक्त सकए गए सवचथार लेखकों के 
हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों कथा प्सिसिसधतव िहीं करिे हैं।
1 सवसिम्य व्यवसरथा और सवसिम्य प्सिबधं 2020 पिर आईएमएफ की वथासष्थक ररपिोट्थ  के 
अिसुथार, कुल 63 मदु्रथाए ं‘फलोसटंग/ फ्ी-फलोसटंग’ बै्केट में आई हैं।

उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ंमें 
सवसनम्य िर में अससररिथा*

इस लेख में 2007 के बाद से अमेररकी रॉलर की ् ुलना में ्ुचश्नंदा 
ईएमई की मुद्ाओ ंकी अश्सथर्ा की प्रवशृ्त् का श्वशे्रण श्क्या 
ि्या है, श्जसमें वैश्विक श्वत्ी्य सकंट, ्ूयरोजोन राष्ट्ी्य ऋण 
सकंट, टैपर-टंट्म, कोश्वर -19 महामारी, हाल ही में रूस-्ूयरेिन 
सघंरति और ्ेर द्ारा मौश्द्क नीश्् को सख् करने जैसे उच्च 
अश्सथर्ा के प्रमुख प्रकरण शाश्मल हैं। ्यह इन प्रकरणों के दौरान 
भार्ी्य रुप्ेय की अश्सथर्ा की भी जां्च कर्ा है और अत्यश्धक 
अश्सथर्ा को रोकने में भार्ी्य ररजवति बैंक द्ारा हस्के्प की 
प्रभावशील्ा का आकलन कर्ा है। इस अध्य्यन में पा्या ि्या 
श्क अध्य्यन अवश्ध के दौरान आईएनआर की अश्सथर्ा की 
उममीदों में कमी आई है। इसके अलावा, ररजवति बैंक वैश्विक 
श्सपलओवर पे्ररर् श्वश्नम्य बाजार दबाव के लिा्ार उच्च 
अश्सथर्ा प्रकरणों पर अपने हस्के्प उदे्श्यों को प्राप्त करने में 
सक्म रहा है।

पररच्य

 मदु्रथा अससररिथा सकसी िूसर ेिशे की मदु्रथा की िलुिथा में सकसी 
िशे की मदु्रथा के मू््य में पिररवि्थि की आवसृत्त और सीमथा कथा एक 
मथापि है। ्यह िसैिक, सथाप्तथासहक, मथाससक ्यथा वथासष्थक मथािक सवचलि 
के सिंभ्थ में व्यक्त सकए गए मथाध्य के आसपिथास के पिररवि्थिों की 
गणिथा करके मथापिथा जथािथा है। इसमें सखं्यथा सजििी बडी होगी, एक 
अवसध में अससररिथा उििी ही असधक होगी। एक ऐसी िसुि्यथा में 
जहथंा बथाजथार-सिधथा्थररि सवसिम्य िरों1 पिर मदु्रथाओ ंमें बडे पैिमथािे पिर 
टे्ड होिे हैं, मदु्रथा अससररिथा में वसृधि बहुि आम हैं। जबसक प्मखु 
मदु्रथा (्ूयएसडी, ्ूयरो, पिथाउंड, ्ेयि, किथाडथाई डॉलर, ऑसटे्सल्यथाई 
डॉलर और ससवस फ्ैं क) जोडे की अससररिथा आमिौर पिर कम 
होिी है, वहीं उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथा (ईएमई) मदु्रथाओ ं(कभी-
कभी व्यथापिथारर्यों द्थारथा एकजोसटक मदु्रथाओ ंके रूपि में सिंसभ्थि) की 
्यह अपेिक्थाकृि असधक होिी है।

 एक सवसशटि मदु्रथा की अससररिथा को प्भथासवि करिे वथाले कु् 
महतवपूिण्थ कथारक ब्यथाज िरें, मदु्रथासफीसि, सरकथारी ऋण, चथालू 
खथािथा घथाटथा, रथाजिीसिक ससररिथा, पिण्य पिर सिभ्थरिथा के सथार-
सथार भू-रथाजिीसिक घटिथाए ं हैं। इसके अलथावथा, मदु्रथा की समग्र 
चलसिसध भी मथा्यिे रखिी है, जो इस ि्थ्य के अिरुूपि है सक 
प्मखु मदु्रथाओ ंमें िरथाकसरि एकजोसटक मदु्रथाओ ंकी िलुिथा में कम 
अससररिथा होिी है, सजसमें प्मखु मदु्रथाओ ंकथा कथारोबथार2 लगभग 
85 प्सिशि होिथा है।

 पूिजंी प्वथाह और सबंसंधि सवसिम्य िर में उिथार-चढथाव िीि 
मखु्य चैिलों के मथाध्यम से ईएमई में समसटि-आसर्थक और सवत्ती्य 
ससररिथा को प्भथासवि करिे हैं: (i) सवसिम्य िर मदु्रथासफीसि के 
मथाध्यम से; (ii) सि्यथा्थि प्सिसपिधथा्थतमकिथा; और (iii) घरलूे सवत्ती्य 
ससरसि। उिकी आसर्थक और सवत्ती्य सरंचिथाओ ं (बीआईएस, 
2019) के कथारण उनिि अर्थव्यवसरथाओ ंकी िलुिथा में ईएमई में 
प्भथाव असधक महतवपूिण्थ है। इस प्कथार, ईएमई में सवसिम्य िर की 
अससररिथा कथा अध्य्यि सवपोपिरर महतव कथा है। इस पिषृ्ठभूसम के 
सथार, ्यह लेख 2007 के बथाि से अमेररकी डॉलर की िलुिथा में 
चसुिंिथा ईएमई की मदु्रथाओ ंकी अससररिथा की प्वसृत्त कथा सवशे्षण 
करिे कथा प््यथास करिथा है। खंड 2 में भथारिी्य रुपि्ेय, इंडोिेसश्यथाई 
रुसपि्यथा, िकुशी लीरथा, ब्थाजील रर्यल, िसक्ण अफ्ीकी रैंड, िसक्ण 
कोरर्यथाई वॉि, सफलीपिींस पेिसो और रथाई बहि के उिथार-चढथाव के 
रुझथाि शथासमल हैं (पिहले पिथांच को टेपिर टैंट्म के िौरथाि ‘िथाजकु 
पिथांच’ मदु्रथाए ंकहथा जथािथा रथा)। इस खंड में चसुिंिथा मदु्रथाओ ंके उिथार-
चढथाव के रुझथािों पिर भी चचथा्थ की गई है। खंड III भथारिी्य रुपि्ेय 
की अससररिथा की प्वसृत्त के बथार ेमें पिडिथाल सक्यथा ग्यथा है, जबसक 
खंड IV सथामथान्य रूपि से ईएमई और सवशेष रूपि से आईएिआर 
की अससररिथा में सगरथावट के कथारणों पिर चचथा्थ करिथा है। खंड V में 
सिष्कष्थ प्सििु सक्यथा ग्यथा है।

II. चुमिदंा ईएिई िदु्ाओ ंकी अमसररता की प्वृमत्

मिमहत अमसररता की प्वृमत्

 चसुिंिथा ईएमई मदु्रथाओ ंकी अससररिथा की प्वसृत्त कथा सवशे्षण 
करिे के सलए, अमेररकी डॉलर की िलुिथा में चसुिंिथा ईएमई मदु्रथाओ ं
(एक महीिे की अवसध) के समथाि भथाररि सिसहि अससररिथा 
सूचकथांक की गणिथा की गई है। जैसथा सक चथाट्थ  1 में िखेथा जथा सकिथा 

2 बीआईएस सत्रवथासष्थक कें द्री्य बैंक सवगेक्ण, 2019
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है, 2007 के बथाि, सवशेष रूपि से वैसश्क सवत्ती्य सकंट (जीएफसी) 
(2008-09), ्ूयरोज़ोि रथाष्ट्ी्य ऋण सकंट (2010-11), व्यथापिथार 
्यधुि (2018), कोसवड -19 महथामथारी की शरुुआि (2020), रूस-
्ूयके्रि सघंष्थ और फेड सखिी (2022) से अससररिथा कई बथार बढी 
है। ईएमई मदु्रथाओ ं के सलए अससररिथा मथापि जीएफसी के िौरथाि 
लगभग 40 के चरम मू््य के सथार उचचिम रथा, जबसक ऊपिर 
उस्लसखि उसके बथाि के उचच अससररिथा प्करणों में चरम 
अससररिथा कथा सिर कम िखेथा ग्यथा है।

 इसमें िूसरथा अवलोकि प्त्ेयक प्करण में उस अवसध से 
सबंसंधि है सजसके िौरथाि अससररिथा उचच ्यथािी, सगंसणि 
सूचकथांक मू््यों के एक मथािक सवचलि से ऊपिर बिी हुई है । जैसथा 
सक चथाट्थ  2 में िखेथा जथा सकिथा है, ्यह जीएफसी में 203 व्यथापिथाररक 
सििों की अवसध में भी िीचे आ ग्यथा है, सजसमें इसकथा मथापि 14.71 
के एक-ससगमथा सिर से असधक रथा, जो जथारी अससररिथा चरण 
(रूस-्ूयके्रि सघंष्थ / फेड सखिी) (मई 2022 के अिं िक) के 
िौरथाि ससफ्थ  एक 3 िक आ ग्यथा। इसके अलथावथा, प्त्ेयक प्करण के 
िौरथाि औसि सिसहि अससररिथा भी जीएफसी के िौरथाि लगभग 

23 से घटकर जथारी अससररिथा चरण के िौरथाि 15 से कम हो गई 
है।

 आम िौर पिर, मदु्रथा अससररिथा लगभग हमेशथा ईएमई मदु्रथाओ ं
्यथा कम सवकससि िशेों के सथार जडुी होिी है, हथालथांसक उनिि 
अर्थव्यवसरथाओ ं(एई) में अससररिथा में वसृधि पूिरी िरह से असथामथान्य4 
िहीं है।

चुमिदंा ईएि िदु्ाओ ंकी ऐमतहामसक अमसररता की प्वृमत्

 अमेररकी डॉलर की िलुिथा में व्यसक्तगि आधथार पिर चसुिंिथा 
ईएम मदु्रथाओ ंके िसैिक ररटि्थ की अससररिथा को ध्यथाि में रखिे 
हुए, ्यह िखेथा ग्यथा है सक असधकथांश मदु्रथाओ ंकी अससररिथा 2008-

4 एसश्यथाई सवत्ती्य सकंट (1997), रूसी सवत्ती्य सकंट (1998) और िीघ्थकथासलक पूिजंी 
प्बंधि सिसध (कथाई एव ंअन्य ) के पििि के बीच जथापिथािी ्ेयि को अत्यसधक मू््यह्थास 
िबथाव कथा सथामिथा करिथा पिडथा। हथालथांसक, 7 अकू्तबर, 1998 को, ्ेयि अचथािक 133.90/
अमेररकी डॉलर (्ूयएसडी) से बढकर 120.55/्ूयएसडी हो ग्यथा - 1974 के बथाि से एक 
सिि में सबसे बडथा प्सिशि पिररवि्थि िज्थ सक्यथा ग्यथा (फेडरल ररज़व्थ बलेुसटि, 1999)। ्ेयि 
की िेजी से वसृधि सिवेशकों द्थारथा अचथािक ‘्ेयि-कैरी’ टे्ड में पिोजीशि को खोलिे से जडुी 
री, जहथां सिसध्यों को शून्य के करीब ब्यथाज िरों पिर ्ेयि उधथार सल्यथा रथा और सफर जथापिथाि 
के बथाहर उचच प्सिफल वथाली प्सिभूसि्यों में सिवेश सक्यथा रथा। बैंक ऑफ जथापिथाि िे 
सरकथारी प्सिभूसि्यों की खरीि में उ्लेखिी्य कमी की घोषणथा की, सजससे जथापिथािी 
प्सिफल में वसृधि हुई। ्ेयि िे सिसबंर 1998 को समथाप्त सिमथाही को 112.80 / ्ूयएसडी पिर 
समथाप्त सक्यथा। एई मदु्रथा में बढी हुई अससररिथा की एक और घटिथा बे्सकसट से सबंसंधि है। 
23 जूि, 2016 को, ्ूयके िे ्ूयरोपिी्य सघं ्ोडिे के सलए मििथाि सक्यथा सजसिे बथाजथारों को 
आचि्य्थचसकि कर सि्यथा। सटसलिंग जो शरुू में 1.50 डॉलर के उचच सिर पिर पिहुचं ग्यथा रथा, 
िे िशकों में अपििे सबसे बडे अिंसि्थवसी्य मू््यह्थास कथा अिभुव सक्यथा, जो लगभग 1.32 
के सिर िक िीचे चलथा ग्यथा।

चार्ट 1: अिरेरकी डॉलर की तुलिा िें चुमिदंा ईएिई 
िदु्ाओ ंकी औसत 1 िहीि ेकी मिमहत अमसररता प्वृमत्

चार्ट 2: 1-मसगिा चाल स ेअम्धक उचच अमसररता 
एमपसरोड- चुमिदंा ईएिई िदु्ाएं

स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा। स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

3 हथालथांसक ऐसथा केवल एक सिि हुआ जब मौजूिथा सकंट में सगंसणि मथाि एक-ससगमथा से 
असधक रथा, सकंट शरुू होिे से ठीक पिहले ऐसे सििों की सखं्यथा 12 री, मखु्य रूपि से िकुशी 
लीरथा में अत्यसधक उचच अससररिथा के कथारण, 22 सिसबंर, 2021 और 6 जिवरी, 2022 
के बीच ्यह औसिि 76% रथा। अससररिथा में वसृधि सरथािी्य कथारकों के कथारण री और 
अन्य मदु्रथाओ ंमें िहीं िखेी गई री।
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12 की अवसध (और ज्यथािथािर मथामलों में 2013-17 के सथापेिक् 
भी) के सथापेिक् 2018 के बथाि से सगर गई है। चथाट्थ  3 और 4 ऐसे 
सििों की सखं्यथा की ओर सकेंि करिे हैं, सजिमें िसैिक ररटि्थ एक 
और िो मथािक सवचलि से असधक हैं।

 2008-12 के िौरथाि 1-ससगमथा सिर कथा आईएिआर कथा 
उ्लंघि 398 सििों से घटकर चथालू अवसध में 157 सिि हो ग्यथा। 
जब हम िो-ससगमथा चथालों पिर सवचथार करिे हैं िो आईएिआर के 

सलए एक समथाि प्वसृत्त सिखथाई ििेी है। जहथां िक सीएिवथाई की 

अससररिथा में वसृधि कथा सबंधं है, इसे 2018 और 2019 के व्यथापिथार-

्यधुि ्यगु के िौरथाि मदु्रथा के मू््यह्थास के सथार-सथार 2020 की 

पिहली ्मथाही में कोसवड के प्कोपि के सलए सजममेिथार ठहरथा्यथा जथा 

सकिथा है। इसके अलथावथा, 2017 में ्यआुि के िसैिक सिधथा्थरण 

(कें द्री्य समिथा िर) की गणिथा करिे के सलए अपििे मॉडल में चीि 

के कें द्री्य बैंक द्थारथा “प्सि-चक्री्य” घटक की शरुूआि िे कें द्री्य 

चार्ट 3: चुमिदंा ईएि िदु्ाओ ंिें वि-मसगिा स ेअम्धक का पररवत्टि

चार्ट 4: चुमिदंा ईएि िदु्ाओ ंिें दरो-मसगिा स ेअम्धक का पररवत्टि

स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

 आईएिआर आईडीआर केआरडब््ूय सीएिवथाई एमवथाईआर टीएचबी पिीएचपिी टीआरवथाई जे़डएआर बीआरएल 

 आईएिआर आईडीआर केआरडब््ूय सीएिवथाई एमवथाईआर टीएचबी पिीएचपिी टीआरवथाई जे़डएआर बीआरएल 
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बैंक को मदु्रथा पिर असधक सि्यतं्रण सि्यथा, सजससे सिवेशकों के सलए 
्यआुि के मू््य की भसवष््यवथाणी करिथा कसठि हो ग्यथा। प्सि-
चक्री्य कथारक की शरुूआि को बैंक द्थारथा सिधथा्थरण के सववेकथाधीि 
पिहलू की भथाररिथा को बढथािे और ्यआुि सवसिम्य िर को असधक 
बथाजथार सि्यसंत्रि बिथािे से एक किम पिी्े िखेथा ग्यथा (ची लो, 
2017)। एक अन्य अध्य्यि में इस बथाि पिर प्कथाश डथालथा ग्यथा है 
सक ्यआुि अवमू््यि (हथांगकथांग मौसद्रक प्थासधकरण, 2021) के 

बथाि रिेसमिबी की अससररिथा 2015 से उ्लेखिी्य रूपि से बढी 
है। इसके अलथावथा, िकुशी लीरथा (टीआरई) और रथाई बहि (टीएचबी) 
के मथामले में भी अससररिथा बढी है, हथालथांसक सीएिवथाई की िलुिथा 
में ्यह कु् कम है।

 हथालथांसक मदु्रथा अससररिथा सथामथान्य रूपि से आसर्थक मूल 
ससधिथांिों ्यथा िशे सवसशटि जोसखमों पिर सिभ्थर करिी है, डे्टथा हेसजगं 
जैसे कथारक भी इसे बढथा सकिे हैं (बॉकस 1)

टे्डर, मआुवजे के बिले ऑ्शि खरीििे ्यथा बेचिे के सलए िै्यथार होकर 
िरलिथा उपिलबध करथािे हैं, लेसकि उिको अ्पिथावसधक ऑ्शि खरीि से 
जडुी सभंथासवि बडी सगरथावट कथा खिरथा हो जथािथा है। इस सिंभ्थ में, डे्टथा 
हेसजगं व्यथापिथारर्यों को अ्पिथावसधक ऑ्शि खरीि के ऋणथातमक जोसखम 
को हेज करिे की अिमुसि ििेथा है (डे्टथा – ऑ्शि ग्रीक में से एक - 
अिंसि्थसहि सपंिसत्त की कीमि में पिररवि्थि की िलुिथा में ऑ्शि की खरीि 
में पिररवि्थि को मथापििथा है, जबसक गथामथा अिंसि्थसहि मू््य में पिररवि्थि की 
िलुिथा में डे्टथा में पिररवि्थि की िर है)। हथालथांसक, डे्टथा-हेसजगं अपूिण्थ है 
क्योंसक डे्टथा अिंसि्थसहि सपंिसत्त की कीमि में बिलथाव के सथार बिलिथा 
है, इस प्कथार हेज के सिरिंर पििुसिंिलुि की आवश्यकिथा होिी है। उि 
वथा्यिों के सलए जो इि-ि-मिी ्यथा आउट-ऑफ-ि-मिी हैं ्यथा एकसपिथा्यरी 
से िूर हैं, डे्टथा आम िौर पिर ससरर है (गथामथा िीचे है), और हेज को सफर 
से सिंसुलि करिे की कम आवश्यकिथा है। हथालथांसक, एट-ि-मिी वथा्यिों 
और / ्यथा एकसपिथा्यरी के करीब वथा्यिों के सलए, डे्टथा में ज्िी से उिथार-
चढथाव हो सकिथा है, सजसके पिररणथामसवरूपि गथामथा ऊँचथा जथा सकिथा है, 
सजसके कथारण हेज पििुसिंिलुि बहुि मसुशकल हो जथािथा है। (इकबथाल, 
2018)।

टे्डर, ऑ्शि खरीििे सम्य, बीिी अससररिथा की िलुिथा में मदु्रथाओ ंकी 
सिसहि अससररिथा की प्वसृत्त पिर िजर रखिे हैं। ्यसि मदु्रथा-द््य के सलए 
सिसहि अससररिथा (जैसे- ्ूयएसडी-भथार.रु.- ्ूयएसडी आधथार मदु्रथा) 
ऐसिहथाससक मथािकों से ऊपिर है, सजसके पिररणथामसवरूपि सिसहि और 
ऐसिहथाससक अससररिथा कथा अिपुिथाि 1 से ऊपिर होिथा है, िो इसके 
पिररणथामसवरूपि ्यह मिलब हो सकिथा है सक अससररिथा असधक कीमि 
वथाली है।

इस प्कथार, टे्डर, ऐसे ऑ्शि (उिथाहरण के सलए शॉट्थ  सटै्डल) जो शॉट्थ  
गथामथा पिोसजशि में पिररणि हो जथािे हैं, को बेचकर शॉट्थ  वेगथा (वेगथा, 
अडंरलथाइंग की अससररिथा में पिररवि्थि की िलुिथा में ऑ्शि पिोसजशि में 
पिररवि्थि की िर है) पिोसजशि बिथािे की िथाक में रहिे हैं। ्यसि टे्डरों की 
कम अससररिथा की प्त्यथाशथाए ँसही हैं और ऑ्शि कथांटै्कट की अवसध के 
िौरथाि बथाजथार एक सवशेष रेंज के भीिर है, िो ऑ्शि बेचिे की रणिीसि 
लथाभिथा्यक है क्योंसक प्ीसम्यम असज्थि सक्यथा जथा सकिथा है। हथालथांसक, 
अगर मदु्रथा अपेिसक्ि सीमथा से बथाहर टूटिी है, िो ्यह रणिीसि टे्डरों को 

िॉकस 1: डे्रा हमेजगं के कारण िदु्ाओ ंिें अमसररता
असीसमि जोसखम में ले जथा सकिी है। सजििथा असधक मदु्रथा में उिथार-चढथाव 
होिथा है, उििथा ही असधक िकुसथाि होिथा है। उिथाहरण के सलए, ्यसि 
्ूयएसडी-भथार.रु. कथा सिर िेजी से ऊपिर की ओर बढिथा है (्यथािी, भथा.रु. 
कथा मू््यह्थास होिथा है), िो शॉट्थ  कॉल पिोसजशि वथाले व्यथापिथारर्यों को 
जोसखम को हेज करिे के सलए असधक मथात्रथा में ्ूयएसडी खरीििे के सलए 
मजबूर सक्यथा जथाएगथा, जबसक ्यसि सिर िेजी से सगरिथा है (्यथािी, भथार.रु. 
में मू््यवसृधि होिी है), िो शॉट्थ  पिटु पिोसजशि वथाले व्यथापिथारर्यों को िकुसथाि 
को सीसमि करिे के सलए ्ूयएसडी बेचिथा पिड सकिथा है। इस िरह के कथा्यषों 
कथा िूरसर प्भथाव ्यह है सक ऑ्शि ् ले्यर बथाजथार की सिशथातमक प्ोफ़थाइल 
में सहथा्यिथा करिे हैं (इवथाि, 2019)। ्यही कथारण भी है सक बडे ओपिि 
इंटरसेट वथाले वथाले ऑ्शि की समथासप्त के िौरथाि मदु्रथा की अससररिथा बढ 
जथािी है।

सपिॉट मथाकगे ट की अससररिथा बढ जथािी है - ्यसि टे्डर कथा हेज अिपुिथाि, 
सजसके पिथास िेट शॉट्थ  ऑ्शसं हैं (और इससलए ऋणथातमक गथामथा जोसखम 
है), उस टे्डर के हेज अिपुिथाि से असधक है सजसके पिथास िेट लथांग ऑ्शि 
हैं। इसके अलथावथा, सटसपिकल ऑ्शि मथाकगे ट मेकर (ओएमएम), जैसे, बडे 
बैंक, गसिशील रूपि से अपििी ससरसि की हेसजगं करिे हैं, जबसक ऑ्शि 
मथाकगे ट टेकर (ओएमटी), जैसे, सिवेशक, गसिशील रूपि से अपििी ससरसि 
को हेज िहीं करिे हैं। इसके पिररणथामसवरूपि एक असमसमि िेट डे्टथा 
हेज की मथंाग होिी है, सजससे सपिॉट मथाकगे ट अससररिथा में वसृधि होिी है 
(्यसि ओएमएम शॉट्थ  ऑ्शि ्यथा ऋणथातमक गथामथा है) और इसके सवपिरीि 
भी होिथा है (एडंरगे और अन्य, 2022)। हथाल के कु् अवलोकि उपिरोक्त 
अध्य्यि के सिष्कषषों की पिसुटि करिे हैं। अपै्ल 2022 में अमेररकी डॉलर 
की िलुिथा में जेपिीवथाई कथा मू््यह्थास (्यह 20 सथाल के सिचले सिर पिर 
पिहुचं ग्यथा) ऋणथातमक गथामथा पिोजीशि (शॉट्थ  कॉल) के कथारण िेज हो ग्यथा, 
जबसक इसकी 1 महीिे की सिसहि अससररिथा 2017 के बथाि से उचचिम 
सिर पिर पिहुचं गई (कोसवड -19 प्कोपि को ्ोडकर)। इसी िरह, ्यआुि 
को, अन्य कथारणों के असिररक्त, शॉट्थ  गथामथा पिोसजशि रखिे वथाले टे्डरों 
द्थारथा िकुसथाि उठथािे के कथारण मू््यह्थास िबथाव में वसृधि कथा सथामिथा करिथा 
पिडथा, और इसके 1 महीिे कथा जोसखम व्यतुक्रमण मथाच्थ 2020 के बथाि से 
20 अपै्ल 2022 में उचचिम सिर िक बढ ग्यथा।
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III. भारती्य रुप्ेय की अमसररता की प्वृमत्

 ्यह खंड सवसभनि अससररिथा उपिथा्यों कथा उपि्योग करके 
आईएिआर अससररिथा की सथामथान्य प्वसृत्त कथा सवशे्षण करिथा है 
और पिथािथा है सक ररज़व्थ बैंक आईएिआर की सवसिम्य िर अससररिथा 
को कम रखिे के अपििे उदे्दश्य को प्थाप्त करिे में सक्म रहथा है, जो 
वथासिसवक अससररिथा, अससररिथा शकुं और अिंर सिवसी्य सीमथा 
के रुझथािों में पिररलसक्ि होिथा है। इसके अलथावथा, अध्य्यि अवसध 
के िौरथाि मदु्रथा की अससररिथा की प्त्यथाशथा भी कम हो गई हैं, जैसथा 
सक सिसहि अससररिथा, जोसखम व्यतुक्रमण और बटरफलथाई आसि 
के रुझथािों से पिसुटि होिी है।

i. ऐमतहामसक अमसररता की तुलिा िें मिमहत अमसररता

 ्ूयएसडीआईएिआर की ऐसिहथाससक अससररिथा ज्यथािथािर 
सम्य सिसहि अससररिथा से िीचे रही है (चथाट्थ  5)। इसके अलथावथा, 
्यसि हम सिसहि अससररिथा की प्वसृत्त को िखेिे हैं, िो हम पिथािे हैं 
सक ्यह सपि्ले कु् वषषों में कम हो ग्यथा है। इससलए, कभी-कभी 
वसृधि के बथावजूि, ्ूयएसडीआईएिआर सवक्पि प्ीसम्यम द्थारथा 
पिररलसक्ि हेसजगं लथागि में सगरथावट की प्वसृत्त सिखथाई िी है जो 
इस अवसध के िौरथाि भथारि के समसटि-आसर्थक और बथाहरी के्त्र के 
बसुि्यथािी ससधिथंािों में सधुथार के सथार-सथार सिवेशकों द्थारथा प्िसश्थि 
सवश्थास की ओर भी इशथारथा करिी है।

 इसमें प्सथार ि केवल ज्यथािथािर सम्य धिथातमक के्त्र में रहथा 
है, बस्क ्यह सपि्ले 15 वषषों में सकुंसचि हो ग्यथा है, सजसकथा अर्थ 
है सक ऑ्शि कीमिों कथा उपि्योग करके अिमुथासिि अससररिथा 
इि वषषों में असधक सटीक हो गई है। महतवपूिण्थ रूपि से, ्यह इस 
बथाि पिर भी प्कथाश डथालिथा है सक घरलूे सविशेी मदु्रथा बथाजथार असधक 
प्सथाररि हो ग्यथा है और इस अवसध में असधक चल हो ग्यथा है, 
सजससे सलखिों के उसचि मू््य सिधथा्थरण हो पिथािी है (चथाट्थ  6)।

ii. अमसररता शकुं

 अससररिथा में वसृधि को िखेिे और िलुिथा करिे कथा एक और 
िरीकथा अससररिथा शकुं है, सजसे 2007 के बथाि से िसैिक सिसहि 
अससररिथा मथािों कथा उपि्योग करके ्लॉट सक्यथा जथा सकिथा है। 
सवसशटि प्करण के िौरथाि आईएिआर की उचचिम प्थाप्त अससररिथा 
की िलुिथा सिसहि अससररिथा के ऐसिहथाससक उचच, सिमि, मथाध्य 
आसि के सथार की जथा सकिी है, िथासक आईएिआर में उिथार-
चढथाव की चरम सीमथा को मथापिथा जथा सके। हथालथांसक, टेपिर-टंट्म के 
िौरथाि आईएिआर की प्थाप्त अससररिथा सबसे असधक री, सफर भी 
्यह अध्य्यि अवसध के िौरथाि िखेे गए उचचिम सिसहि अससररिथा 
मथािों से िीचे है। महतवपूिण्थ रूपि से, वि्थमथाि सकंट के िौरथाि, एक 
महीिे कथा उचचिम प्थाप्त मथाि औसि सिसहि अससररिथा मथाि (चथाट्थ  
7) के करीब है।

चार्ट 5: भारती्य रुपए की मिमहत अमसररता की तुलिा िें 
1 िहीि ेकी ऐमतहामसक अमसररता

स्रोत: बलूमबग्थ।

चार्ट 6: भारती्य रुपए की मिमहत अमसररता -ऐमतहामसक 
अमसररता िें अतंर

स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

1-महीिे कथा वैकस्पिक सिसहि अससररिथा
1-महीिे कथा ऐसिहथाससक अससररिथा
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iii. उचच-मिमि प्सार

 औसि उचच-सिमि प्सथार (रुपि्ेय में) टेपिर-टंट्म की अशथांि 
अवसध की िुलिथा में कम हो ग्यथा है, जबसक िैसिक सपिॉट 
कलोसजंग कीमिों के प्सिशि के रूपि में सपे्ड कथा औसि भी 
2013 में लगभग 0.80 से घटकर 2014 में लगभग 0.40 के 

सिर पिर आ ग्यथा है और वि्थमथाि में लगभग 0.30 के सिर पिर है 
(चथाट्थ  8)।

iv. जरोमखि व्ुयतक्िण

 ्ूयएसडीआईएिआर जोडी के 25-डे्टथा जोसखम व्यतुक्रमण5 
कथा उिथार-चढथाव इस बथाि पिर प्कथाश डथालिथा है सक आउट-ऑफ-

चार्ट 7: मिमहत अमसररता शकुं की तुलिा िें मवमभनि एमपसरोड के दौराि प्ाप् उचचति अमसररता

स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

चार्ट 8: भारती्य रुपए का उचचति-मिमिति सप्डे

स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

5 बथाजथार मू््य से असधक खरीि और सबक्री सवक्पि सिसहि अससररिथा के बीच कथा अिंर।

सपिॉट कलोज कथा प्सिशि (बथा्यथा ँमथाि) औसि िसैिक उचचिम-सिमििम सपे्ड

1-मथाह कथा आईवी 3-मथाह कथा आईवी 6-मथाह कथा आईवी 12-मथाह कथा आईवी
उचचिम 
99वथां पिसजेंटथाइल 
10वथां पिसजेंटथाइल 
रूस-्ूयके्रि ििथाव/फेड की सख़िी के कथारण उतपिनि उचचिम अससररिथा

मथाध्य
90वथां पिसजेंटथाइल
कोसवड-19 के कथारण उतपिनि उचचिम अससररिथा
टैपिर-टंट्म के कथारण उतपिनि उचचिम अससररिथा
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ि-मिी कॉल सवक्पि लगभग हमेशथा सबंसंधि पिटु सवक्पिों की 
िलुिथा में असधक महगें रहे हैं, सजसकथा अर्थ है सक भथारिी्य रुपि्ेय6 
के मू््यह्थास की उममीिें असधमू््यि के प्त्यथाशथाओ ंपिर हथावी हैं 
(चथाट्थ  9)। बथाजथार हमेशथा रुपि्ेय के अवमू््यि की ओर झकुथा है, जो 
भथारि और अमेररकथा के बीच धिथातमक ब्यथाज िर अिंर को िखेिे 
हुए अपेिसक्ि है। हथालथांसक सकंट की घटिथाओ ंके िौरथाि वसृधि िखेे 
गए हैं, जो सिसहि अससररिथा और आईवी-एचवी प्सथार में सगरथावट 
की प्वसृत्त के समथाि है, अध्य्यि अवसध में आरआर में वसृधि की 
मथात्रथा में सगरथावट आई है, जो भथारि के मजबूि आसर्थक मूल 
ससधिथंािों के सथार-सथार आईएिआर अससररिथा को सि्यसंत्रि करिे 
में आरबीआई के किमों की प्भथावशीलिथा को िशथा्थिी है।

v. िररफलाइज़

 ्ूयएसडीआईएिआर के सलए एक महीिे की बटरफलथाई7 की 
प्वसृत्त 2015 के बथाि उिथार-चढथाव में एक सपिटि बिलथाव सिखथािी 

है। इससे पिहले, 0.6 से ऊपिर के उ्लंघिों के सथार बडे पिररवि्थिों 
की असधक प्त्यथाशथाए ँरीं जो असथामथान्य िहीं रीं; हथालथांसक, 2015 
के बथाि, इसकथा मथाि सकुंसचि हो ग्यथा है, ज्यथािथािर सम्य 0.6 
सिर से िीचे टे्ड कर रहथा है (चथाट्थ  10)। इसके अलथावथा, आईएिआर 
कथा बटरफलथाई मथापि पिहले सीएिवथाई से बहुि ऊपिर हुआ करिथा 
रथा, लेसकि अब ्यह सीएिवथाई के सिर के पिथास कथारोबथार कर रहथा 
है, सजसकथा अर्थ है सक आईएिआर के सलए असधक मथात्रथा में 
पिररवि्थि की बथाजथार की उममीिें कथाफी कम हो गई हैं और ्यह 
सीएिवथाई के लगभग बरथाबर हैं। ्यह अवलोकि वषषों से भथारि के 
बेहिर बथाहरी मैसट्कस के महतव पिर प्कथाश डथालिथा है।

vi. अमसररता की अवम्ध सरंचिा

 2009 से 2022 िक (िसैिक औसि के आधथार पिर) 
अससररिथा की अवसध सरंचिथा (मई 2022 के अिं िक) की प्वसृत्त 
से पििथा चलिथा है सक 2009 से 2013 के बीच लगभग सभी 
अवसध्यों के सलए िसैिक औसि सिसहि अससररिथा 8 प्सिशि से 
असधक मू््य के सथार बढी री, लेसकि वक्र 2015 में 8 प्सिशि 
के सिर से पूिरी िरह से िीचे चलथा ग्यथा (चथाट्थ  11)। इसके अलथावथा, 
वक्र कभी भी 7 प्सिशि के सिर को पिथार िहीं कर सकथा, सजसकथा 
अर्थ है सक सरथा्यी आधथार पिर सभी अवसध में रुपि्ेय की अससररिथा 
की प्त्यथाशथा कम हो गई है।

चार्ट 9: भारती्य रुपए का 25-डे्रा जरोमखि का पलरिा चार्ट 10: सीएिवाई की तुलिा िें भारती्य रुपए की  
25-डे्रा 1-िाह िररफलाई की प्वृमत

स्रोत: बलूमबग्थ। स्रोत: बलूमबग्थ।

6 अमेररकी डॉलर कथा आधथार मदु्रथा होिे के कथारण
7 मदु्रथा सवक्पिों की िलुिथा में बथाजथार मू््य से असधक सवक्पिों (कम डे्टथा सवक्र्य और 
क्र्य ) की मथंाग कथा मथापि- सवक्पिों की पिररपिकविथा अवसध में सकसी भी सिशथा (बडी मू््यवसृधि 
्यथा मू््यह्थास) में मदु्रथा में बडे पैिमथािे पिर उिथार-चढथाव की अपेिक्थाओ ंके रूपि में व्यथाख्यथा की 
जथािी है, - मू््य सजििथा असधक होगथा, अपेिक्थाए ंउििी ही असधक होंगी।

आईएिआर सीएिवथाई
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vii. अमसररता अवम्ध सप्डे

 1-सप्तथाह/1-महीिे की अवसध की अिंसि्थसहि अससररिथा के 
बीच सपे्ड के रूपि में मथापिी गई अवसध सरंचिथा की िीव्रिथा, 2014 
में चरम पिर पिहुचंिे के बथाि वषषों में (2021 को ्ोडकर) सगर गई है, 
सजसकथा अर्थ है सक अवसध में अससररिथा की सकथारथातमक अपेिक्थाए ं
हैं (चथाट्थ  12)।

IV. ईएिई िदु्ा अमसररता

 जीएफसी के बथाि, आसर्थक ससरसि जब भी कसठि िौर में 
रही, एई कें द्री्य बैंकों िे बथाजथारों में चलसिसध की बथाढ लथा िी, 
सजससे आम िौर पिर आससि्यों की कीमिों में उिथार-चढथाव कम 
हो ग्यथा, सजसमें उिके िलुि पित्र कथा बडथा सवसिथार शथासमल रथा 
(चथाट्थ  13)। इसके अलथावथा, चूसंक एई कें द्री्य बैंक बडे पैिमथािे पिर 

चार्ट 11: अमसररता अवम्ध सरंचिा 2009-22

स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

चार्ट 12: भारती्य रुपए का अमसररता अवम्ध सप्डे

स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

1 सप्तथाह 1 मथाह 3 मथाह 6 मथाह 1 वष्थ
 सीवथाई09 सीवथाई10 सीवथाई11 सीवथाई12 सीवथाई13 सीवथाई14 सीवथाई15 सीवथाई16 सीवथाई17 सीवथाई18 सीवथाई19 सीवथाई20 सीवथाई21 सीवथाई22

 सीवथाई09 सीवथाई10 सीवथाई11 सीवथाई12 सीवथाई13 सीवथाई14 सीवथाई15 सीवथाई16 सीवथाई17 सीवथाई18 सीवथाई19 सीवथाई20 सीवथाई21 सीवथाई22
1 मथाह-1 वष्थ सपे्ड 1 सप्तथाह-1 वष्थ सपे्ड
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चार्ट 13: ईसीिी, ्ेडरल ररज़व्ट और िैंक ऑ् जापाि की आमसत्यों की प्वृमत

स्रोत: ररसफसिसटव; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

लॉक सटेपि में चले गए, प्सिफल के बीच अिंर - सवसिम्य िरों में 
पिररवि्थि कथा प्मखु चथालक - भी सकुंसचि रहथा।

 सम्य के सथार कम ईएमई मदु्रथा अससररिथा के महतवपूिण्थ 
कथारणों में से एक ईएमई कें द्री्य बैंकों द्थारथा सविशेी मदु्रथा भडंथार कथा 
सचं्य है। ्यह प्वसृत्त जीएफसी के बथाि सपिटि हो गई है, जब एई 
कें द्री्य बैंकों द्थारथा चलसिसध कथा अिंः प्वथाह िर शून्य के करीब/से 

िीचे आ गई ंऔर प्सिफल के सलए लथालथास्यि सिवेशकों िे ईएमई 
(चथाट्थ  14 और 15) में पैिसथा लगथा्यथा।

 ईएमई कें द्री्य बैंकों िे सवसभनि कथारणों से आरसक्ि सिसध 
जमथा सक्यथा। एक सवसशटि सपिटिीकरण आरसक्ि सिसध रखिे की 
एहसि्यथािी भूसमकथा पिर प्कथाश डथालिथा है, हथालथांसक आरसक्ि सिसध 
को अन्य कथारकों के उपि-उतपिथाि के रूपि में भी जमथा सक्यथा ग्यथा रथा, 

चार्ट 15: चुमिदंा ईएिई का कुल मवदेशी आरमक्त मिम्धचार्ट 14: कुल आरमक्त मिम्ध्यों िें वृमधि – चुमिदंा ईएिई

स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।स्रोत: बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।
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सजसमें मू््य और सवत्ती्य ससररिथा कथा सिधथा्थरण और ्यहथां िक सक 
सि्यथा्थि प्सिसपिधथा्थ (बीआईएस, 2019) भी शथासमल री। ईएमई िे 
1980 के िशक से लगथािथार सकंट कथा अिभुव सक्यथा है: 1980 के 
िशक में लैसटि अमेररकथा, 1995 में मेसकसको, 1997 में पूिवशी 
एसश्यथा, 1998 में रूस, 1994 और 2001 में िकुशी, 1999 में 
ब्थाजील और 2002 और 2018 में अजजेंटीिथा। इि सकंटों की एक 
प्मखु सवशेषिथा पूिजंी प्वथाह में अचथािक ठहरथाव रही है, सजसिे 
सवत्ती्य प्णथाली को बथासधि सक्यथा। इसके अलथावथा पूिरी िरह से 
पि्यथा्थप्त वैसश्क सरुक्था प्णथाली के अभथाव को िखेिे हुए, ईएमई िे 
सव-बीमथा के रूपि में आरसक्ि सिसध जमथा सक्यथा है। इसके अलथावथा, 
अिंसि्थसहि असिसचिििथा को िखेिे हुए, आरसक्ि पि्यथा्थप्तिथा कथा 
आकलि करिथा बहुि चिुौिी पूिण्थ रहथा है, सजसके कथारण, भसवष््य 
की िै्यथारी को प्ोतसथाहि समलथा है। जीएफसी के िौरथाि और बथाि 
कथा अिभुव बिथािे हैं सक आरसक्ि सिसध ईएमई को िूफथािी समदु्र 
को पिथार करिे में मिि करिे हैं। उिथाहरण के सलए, जीएफसी के 
िौरथाि, अपेिक्थाकृि असधक आरसक्ि सिसध रखिे वथाले ईएमई िे 
्ोटे मदु्रथा मू््यह्थास कथा अिभुव सक्यथा, जो 2013 में टेपिर-टंट्म के 
िौरथाि भी इसी प्कथार हुआ रथा।

रुप्ेय की अमसररता िें किी

 चथाट्थ  16 में घरलूे सविशेी मदु्रथा भडंथार की प्वसृत्त के सथार-सथार 
रुपिए की 1 मथाह की सिसहि और वथासिसवक अससररिथा के रुझथािों 
को िशथा्थ्यथा ग्यथा है, सजसमें िीले बकसे प्मखु सकंट प्करण के 

िौरथाि सविशेी मदु्रथा भडंथार और अससररिथा की प्वसृत्त को उजथागर 
करिे हैं। सविशेी मदु्रथा भडंथार में सगरथावट मखु्य रूपि से इि प्करणों 
के िौरथाि अत्यसधक अससररिथा को सि्यसंत्रि करिे के सलए ररज़व्थ 
बैंक द्थारथा उठथाए गए किमों के कथारण है।

 उचच अससररिथा प्करण में से प्त्ेयक के िौरथाि सविशेी मदु्रथा 
भडंथार (कै्सिज अक् के िीचे िीलथा भथाग) में ऋणथातमक पिररवि्थि के 
सथार-सथार आम िौर पिर वथासिसवक अससररिथा (कै्सिज अक् के 
ऊपिर लथाल भथाग) में धिथातमक पिररवि्थि हुआ है, सजसके बथाि 
अपेिक्थाकृि सरथा्यी आधथार पिर वथासिसवक अससररिथा में ऋणथातमक 
पिररवि्थि हुआ है (कै्सिज अक् के िीचे लथाल भथाग) (चथाट्थ  17)। 
इसके अलथावथा, कै्सिज अक् के िीचे िीले सहससे की लंबथाई और 
चौडथाई आमिौर पिर अध्य्यि अवसध में कम हो गई है, सजसकथा 
अर्थ है अससररिथा को रोकिे के सलए सविशेी मदु्रथा भडंथार में 
उत्तरोत्तर कम सिकथासी।

 2020 के बथाि की अवसध के सलए (वि्थमथाि उचच अससररिथा 
चरण की शरुुआि िक), ररज़व्थ बैंक द्थारथा सविशेी मदु्रथा भडंथार कथा 
एक बडथा सचं्य हुआ है (कै्सिज रखेथा के ऊपिर िीलथा सहससथा)। 
2017-2021 के बीच की अवसध के बडे सहससों के िौरथाि, बडे 
पैिमथािे पिर सविशेी पिोट्थफोसल्यो सिवेशकों (एफपिीआई) और सविशेी 
प्त्यक् सिवेश (एफडीआई) प्वथाह (2018 के िौरथाि सगरथावट के 
िबथाव को ्ोडकर और 2020 में कोसवड प्कोपि के आसपिथास) के 
कथारण आईएिआर को महतवपूिण्थ वसृधि िबथाव कथा सथामिथा करिथा 

चार्ट 16: मवदेशी िदु्ा आरमक्त मिम्ध, मिमहत और ऐमतहामसक अमसररता

स्रोत: डीबीआईई; बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।
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पिडथा। इसके बथावजूि, इस अवसध के िौरथाि वथासिसवक अससररिथा 

कम रही है, क्योंसक आरबीआई िे आईएिआर की अससररिथा को 

कम रखिे के अपििे उदे्दश्य के अिरुूपि बडी मथात्रथा में अिंः प्वथाह 

को अवशोसषि सक्यथा है।

 जीएफसी के िौरथाि सविशेी मदु्रथा भडंथार में लगभग 70 

सबसल्यि डॉलर की कमी आई री जो कोसवड-19 के प्कोपि के 

िौरथाि घटकर 17 सबसल्यि डॉलर रह गई (चथाट्थ  18)। वि्थमथाि 
रूस-्ूयके्रि सकंट और फेड सखिी प्करण में, जबसक भडंथार में 
सिकथासी $ 56 सबसल्यि (29 जलुथाई, 2022 िक) है, सिवल 
सिकथासी बहुि कम है जब सवैपि िीलथामी ($ 20 सबसल्यि) के सबक्री 
चरणों और मू््यथांकि िकुसथाि के कथारण भडंथार में कमी पिर सवचथार 
सक्यथा जथािथा है। इसके अलथावथा, कुल सविशेी मदु्रथा भडंथार के मकुथाबले 
सविशेी मदु्रथा भडंथार में सगरथावट कथा आकथार जीएफसी के िौरथाि 
लगभग 22 प्सिशि से घटकर रूस-्ूयके्रि सघंष्थ और फेड सखिी 
प्करण के िौरथाि ्ह प्सिशि हो ग्यथा है।

 इसकथा िथातपि्य्थ ्यह है सक अध्य्यि अवसध के िौरथाि भथारिी्य 
रुपि्ेय की अससररिथा की अपेिक्थाओ ंमें सथामथान्य कमी के कथारण और 
सविशेी मदु्रथा भडंथार के सचं्य और सम्य पिर उपि्योग के कथारण, 
ररज़व्थ बैंक भडंथार में उत्तरोत्तर कम प्सिशि सिकथासी के सथार 
अपििे हसिके्पि उदे्दश्यों को प्थाप्त करिे में सक्म रहथा है।

V. मिष्कर्ट

 लेख 2007 के बथाि से अमेररकी डॉलर की िलुिथा में चसुिंिथा 
ईएमई मदु्रथाओ ंके अससररिथा रुझथािों कथा सवशे्षण करिथा है। ्यह 
वैसश्क ससपिलओवर पे्ररि सवसिम्य बथाजथार िबथाव और ररज़व्थ बैंक 
द्थारथा हसिके्पि की प्भथावशीलिथा के सवसभनि एसपिसोड के िौरथाि 
आईएिआर की अससररिथा में वसृधि की भी जथांच करिथा है। अध्य्यि 

चार्ट 17: एचवी िें पररवत्टि की तुलिा िें मवदेशी िदु्ा आरमक्त मिम्ध्यों िें साप्ामहक पररवत्टि

िरोर: अससररिथा के वि्थमथाि चरण में सविशेी मदु्रथा आरसक्ि सिसध्यों में सगरथावट (रूस-्ूयके्रि ्यधुि / फेड की सखिी) में 2019 में आ्योसजि खरीि-सबक्री सवैपि (मथाच्थ और अपै्ल 
2022 में पिररपिकव) के $ 10 सबसल्यि की सबक्री और मथाच्थ िरथा अपै्ल 2022 में आ्योसजि सबक्री-खरीि सवैपि के $ 10 सबसल्यि के सबक्री शथासमल है । इस प्कथार, सवैपि िीलथामी के 
कथारण आरसक्ि सिसध्यों में कुल $ 20 सबसल्यि की कमी आई है
स्रोत: डीबीआईई; बलूमबग्थ; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।

चार्ट 18: प्िखु सकंर के सि्य मवदेशी िदु्ा आरमक्त 
मिम्ध्यों िें किी

िरोर: वि्थमथाि सकंट में सविशेी मदु्रथा आरसक्ि सिसध्यों में कमी (रूस-्ूयके्रि ििथाव /
फेड की सखिी) में सवैपि िीलथामी ($ 20 सबसल्यि) सबक्री शथासमल िहीं हैं। (कुल सविशेी 
मदु्रथा आरसक्ि सिसध्यों के प्सिशि के रूपि में पिररवि्थि की गणिथा करिे के सलए, प्त्ेयक 
एसपिसोड के आरभं में बकथा्यथा आरसक्ि सिसध्यों को सल्यथा ग्यथा है)।
स्रोत: डीबीआईई; और लेखकों की सव्य ंकी गणिथा।
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में पिथा्यथा ग्यथा है सक सम्य अवसध के सथार आईएिआर की 

अससररिथा की उममीिों में कमी आई है। इसके अलथावथा, ररज़व्थ बैंक 

सविशेी मदु्रथा भडंथार में उत्तरोत्तर कम प्सिशि सिकथासी के सथार 

अपििे हसिके्पि उदे्दश्यों को प्थाप्त करिे में सक्म रहथा है। 
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