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भाारत केे लि�ए संतंु�न
लि�लिनमय दरं केे अनमुान हेतेु
एके उपाागम संमहूे
मााइकल देवेब्रत पाात्र, हरेंदं्र बेेहरेंा, 
धीीरेंदं्र गजभि�ए, सुुजाता कु� डूू औरें
रेंाजसु सुरेंॉय द्वाारेंा^

भिवभि�न्न उपाागमा (एप्रोोच), अर्थाा�त् बेीईईआरें, पाीईईआरें औरें 
एफईईआरें के मााध्यमा सेु �ारेंत की सु�तुलन भिवभिनमाय देरें की 
व्यापाक पाड़ताल, �ारेंतीय रुपाये के सु�तुलन मूाल्य को भिनधीा�रिरेंत 
करेंने मंा सुापेाक्ष उत्पाादेकता अ�तरें, व्यापाारें की भिनवल शतं, भिनवल 
भिवदेशेी आभि�त की भि�र्थाभित औरें रेंाजकोषीीय सु�तुलन की �ूभिमाका 
पारें प्रोकाश डूालती है। माॉडूल की सुीमााओं � औरें देशे-भिवभिशष्ट पारिरें-
भि�र्थाभितयं के बेारें ेमंा जानकारेंी के सुार्था माॉडूलं का यह सुमूाह नीभित 
भिनमाा�ताओं � को भिवभिनमाय देरें की गभितभिवभिधीयं का आकलन करेंने के 
भिलए एक मााग�देश�क रूपारेंखेाा प्रोदेान करेंता है।

भूालिमकेा 

नॉॉमि�नॉल मि�मिनॉ�य दर काा उमि�त स्तर क्या हैै, यहै एका 
कंाद्रीीय नॉीमितगत प्रश्न हैै, �ाहेै मि�मिनॉ�य दर व्य�स्थाा काा प्रकाार 
कुाछ भीी हैो। यहै तकाक  मिदया जाा सकाता हैै मिका जाब तका मि�दशेीी 
बाजाार लगातार स�ाशीोधनॉ कार रहैा हैै, तब तका यहै �ास्तमि�का 
बाजाार दर हैै। मि�र भीी, नॉीमित मिनॉ�ाकता इस तथ्य केा प्रमित बेहैद 
स�ेंदनॉशीील हंै मिका काई तरहै केा काारका बाजाार केा व्य�हैार काो 
प्रभीामि�त कारते हंै और अक्सर अजाीबोगरीब परिरणाा� लाते हंै। 
�ास्तमि�का स�य �ं स�ा�ारं केा बाजाार केा �ूल्य मिनॉधाकरणा �ं 
मिनॉमिहैत उच्� शीोर-से-सकेंात अनॉपुातं केा अला�ा, अन्य काारका 
जाो अमिस्थार बदला� उत्पन्नॉ कार सकाते हंै, �ास्तमि�का आघाात 
हंै,  जैासे मिका : �स्तओुं ंकाी काी�त �ं उतार-�ढ़ाा�, पूजंाी प्र�ाहै 
�ं बदला� और �ौमिद्रीका नॉीमित �ं बदला� जैासे आघाात (कु्रुग�ैनॉ, 
1990)। नॉतीजातनॉ, मि�दशेीी �दु्रीा बाजाार शीरुू �ं अमित-प्रमितमिक्रुया 
कार सकाता हैै, और इस अमित-प्रमितमिक्रुया केा मि�स्तार �ं लंबा स�य 
लग सकाता हैै। इसे �ौमिलका ओं�रशूीमि�ंग परिरकाल्पनॉा (डॉॉनॉकबशुी, 

1976) काहैा जााता हैै। तदनॉसुार, यमिद नॉीमित मिनॉ�ाकताओं ं काो 
"सतंलुनॉ" काा कुाछ बोध हैै, तो �े नॉॉमि�नॉल दरं काो उस मिदशीा �ं 
बढ़ानेॉ काी अनॉ�ुमित दकेार या पे्ररिरत कारकेा स�ायोजानॉ काी समुि�धा 
प्रदानॉ कार सकाते हंै, क्यंमिका नॉॉमि�नॉल दरं काो दरमिकानॉार कारनॉा 
�ास्तमि�का अथाकव्य�स्थाा केा प्रभीा�ं केा सदंभीक �ं �हैगंा पड़ सकाता 
हैै, जैासे मिनॉयाकत प्रमितस्पधाकत्�काता काी हैामिनॉ, ससंाधनॉं काा गलत 
आब�ंनॉ या यहैां तका मिका आमिस्त �ूल्य �ं उतार-�ढ़ाा�, और 
उछाल, अ�ानॉका जाड़ता और पूजंाी काी मिनॉकाासी।

सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर एका ऐसी अ�धारणाा हैै मिजासनेॉ 
सैद्धांांमितका और शीोधजान्य शीोध काा प्रसार मिकाया हैै। इसकाी जाडं़ 
�ौमिलका काायक �ं हंै जाो इसे मि�मिनॉ�य दर केा रूप �ं परिरभीामि�त 
कारती हैै, जाो आतंरिरका और बाह्य सतंलुनॉ काी एका साथा उपलमि�ध 
केा अनॉरुूप हैै (आ�कस, 1977; मि�मिलय�सनॉ, 1985)। आतंरिरका 
सतंलुनॉ आमिथाकका गमितमि�मिध काा �है स्तर हैै जाो �दु्रीास्�ीमित काो 
का� और मिस्थार या लक्ष्य पर रखता हैै। बाह्य सतंलुनॉ �ालू खाता 
शेी� केा एका सधंारणाीय1 स्तर से सबंमंिधत हैै जाो ब�त और मिनॉ�ेशी 
केा �ांमिछत स्तर काो दशीाकता हैै। दोनॉं �ं �ानॉका मि�काल्प शीामि�ल 
हंै और इसमिलए पद्धांमितगत और �ाप सबंधंी �देु्दे सा�नेॉ आते 
हंै। इसमिलए, अ�सर काा लाभी लेनेॉ �ाले नॉीमित मिनॉ�ाकता केा मिलए, 
सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर एका शीोधजान्य �दु्देा हैै और इसकाा अनॉ�ुानॉ 
इनॉ अतंमिनॉकमिहैत बमुिनॉयादी बातं केा बार े�ं साहैमिसका �ान्यताओं ंकेा 
तहैत लगाया जाानॉा �ामिहैए। 

सामिहैत्य केा स�ेक्षणा से, सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर केा �ॉडॉमिलंग 
केा मिलए काई उपाग� सा�नेॉ आए हंै (ड्रााइ�र और �ेस्��े, 2004; 
आईए�ए� 2007; बसुीयर और अन्य, 2010)। सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य 
दर काा अनॉ�ुानॉ लगानेॉ केा मिलए सहैी उपाग� पर मिकासी भीी आ� 
सहै�मित केा अभीा� काो दखेते हुैए, व्या�हैारिरका उपाग� उपल�ध 
�ॉडॉलं केा एका स�ूहै काा अनॉ�ुानॉ लगानॉा रहैा हैै जाो मि�मिनॉ�य दर 
केा स्तर काा स्पष्ट आकालनॉ कारनेॉ केा मिलए सकेंातकां और अन्य 
मि�शे्ले�णाात्�का उपकारणां काी एका मि�स्ततृ शृंंखला काो ध्यानॉ �ं 
रखते हंै (आईए�ए�, 2005)।

इस आलेख �ं, है� व्या�हैारिरका उपाग� अपनॉाते हंै और 
भीारतीय रुपये (आईएनॉआर) काी मि�मिनॉ�य दर केा उमि�त स्तरं 
काा आकालनॉ कारनेॉ केा मिलए भीारत केा मिलए सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर 
�ॉडॉल काा शीोधजान्य रूप से अनॉ�ुानॉ लगानेॉ काा प्रयास कारते हंै जाो 

^ लेखका भीारतीय रिरज़�क बंका से हंै। इस आलेख �ं व्यक्त मि��ार लेखकां केा अपनेॉ हंै  
और भीारतीय रिरज़�क बंका केा मि��ारं काा प्रमितमिनॉमिधत्� नॉहैं कारते हंै। 

1 मिकासी दशेी काी अतंर-काामिलका बजा� बाध्यता केा अनॉरुूप।
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आतंरिरका और बाह्य सतंलुनॉ2 काी प्रामि� केा अनॉरुूप हंै। इस शे्रेणाी �ं 
�ौमिलका सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर (ए�ईईआर) �ॉडॉल (मि�मिलय�सनॉ, 
1994) और �ांमिछत सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर (डॉीईईआर) �ॉडॉल 
(बायौ�ी, और अन्य, 1994) शीामि�ल हंै। है� भीारतीय डेॉ�ा पर 
काारकां केा एका बमिहैजााकत से� काो लागू कारकेा सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य 
दर �ॉडॉल काा भीी अनॉ�ुानॉ लगाते हंै, मिजान्हंै पहै�ानॉा जााता हैै 
जाो आतंरिरका और बाह्य सतंलुनॉ केा प्रमितमिनॉमिधत्� केा मिलए नॉीमित 
�रीयता काो ग्रहैणा कारते हंै। मि�र एका छो�ा रूप बनॉाया जााता हैै 
जाो मि�मिनॉ�य दर काो इनॉ �ौमिलका काारकां से जाोड़ता हैै (एडॉ�ड्ॉकस, 
1994)। इस प्रकाार, यहै मिनॉधाकरिरत कारनेॉ काी काोई आ�श्यकाता 
नॉहैं हैै मिका �ालू खाता शेी� काा सधंारणाीय स्तर क्या हैोनॉा �ामिहैए 
क्यंमिका यहै प्रणााली केा मिलए अतंजााकत हैो जााता हैै (�ेयमिज़योग्लू, 
1997)। इस शे्रेणाी केा �ॉडॉल �ं व्य�हैारिरका सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर 
(बीईईआर) �ॉडॉल (�ैकाडॉोनॉाल्डॉ और क्लाकाक , 1998), स्थाायी 
सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर (पीईईआर) �ॉडॉल (�ेसो-�नॉा�डॉीस, और 
अन्य, 2001) और प्राकृामितका �ास्तमि�का सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर 
(एनॉए�ीआरईएक्स) �ॉडॉल (एलनॉ, 1995) शीामि�ल हंै। इस 
उपाग� केा पीछे यहै उपाग� हैै मिका प्रत्येका �ॉडॉल एका मि�शेी� नॉीमित 
प्रश्न काा उत्तर दनेेॉ काा प्रयास कारता हैै और उनॉ सभीी काो एका साथा 
लेनेॉ पर भीारत केा मिलए सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर काा आकालनॉ कारनेॉ केा 
मिलए एका सी�ा प्रा� हैोती हैै। 

इस आलेख �ं, है� क्रुय शीमिक्त स�ता (पीपीपी) काा आकालनॉ 
कारकेा इस खोजा काी शीरुुआत कारते हंै, जाो प्रत्येका दशेी काी �दु्रीा �ं 
�ूल्यांमिकात �स्तओुं ंऔर से�ाओं ंकाी एका सा�ान्य �ोकारी केा सदंभीक 
�ं सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दरं केा अतंमिनॉकमिहैत सबसे बमुिनॉयादी मिसद्धांांत केा 
रूप �ं हैै; �ौमिलका सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर (ए�ईईआर), जाो स�मिष्ट 
आमिथाकका सतंलुनॉ केा साथा सगंमित काो दशीाकता हैै; व्य�हैारिरका सतंलुनॉ 
मि�मिनॉ�य दर (बीईईआर), जाो दीघाककाामिलका स�मिष्ट-बमुिनॉयादी बातं 
और अल्पकाामिलका �क्रुीय प्रभीा�ं पर मि��ार कारती हैै; और 
स्थाायी सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर (पीईईआर) जाो केा�ल दीघाककाामिलका 
बमुिनॉयादी बातं पर मि��ार कारती हैै और बीईईआर काा मि�स्तार हैै।

अगले भीाग �ं, है� उनॉ अतंमिनॉकमिहैत काारकां काा �णाकनॉ कारते 
हंै जाो �रं केा �यनॉ केा मिलए तकाक  मिनॉकाालनेॉ केा मिलए भीारतीय रुपये 
(आईएनॉआर) काी मि�मिनॉ�य दर केा व्य�हैार पर असर डॉालते 
हंै। भीाग III प्रत्येका �ॉडॉल और उनॉकाी कामि�यं केा मिलए मि�मिशीष्ट 

मि�शेी�ताओं ंकाो बताता हैै। भीाग IV उनॉकेा परिरणाा� और मिनॉष्का�क 
प्रस्ततु कारता हैै। भीाग V कुाछ नॉीमितगत उपाग�ं केा साथा आलेख 
काा स�ापनॉ कारता हैै। 

II. स्थाालिपात तथ्य

भीारत काी मि�मिनॉ�य दर 130 ��ं से अमिधका स�य तका काई 
व्य�स्थााओं ं�ं मि�कामिसत हुैई हैै। ये व्य�स्थााए,ँ यानॉी उदे्देश्यं और 
साधनॉं केा साथा औप�ारिरका ढाँा�ेँ, स्�णाक मि�मिनॉ�य �ानॉका (1893-
1946), बे्रे�नॉ �ड्ुॉस स��ूल्य प्रणााली (1947-1971), �दु्रीाओं ं
काी पेग्डॉ बास्केा� व्य�स्थाा (1975-1990), एका सकं्रु�णाकाालीनॉ 
दोहैरी मि�मिनॉ�य दर व्य�स्थाा (1991-1992) और अतं �ं �ा�क 
1993 से बाजाार स�ंामिलत मि�मिनॉ�य दर प्रणााली काो का�र कारती 
हंै। 

2000 केा दशीका काी शीरुुआत से, भीारत काी 40-�दु्रीा व्यापार-
भीारिरत �ास्तमि�का प्रभीा�ी मि�मिनॉ�य दर (आरईईआर) �ं सालानॉा 
आधार पर औसतनॉ 1 प्रमितशीत काी �मृिद्धां हुैई हैै, जाबमिका नॉॉमि�नॉल 
प्रभीा�ी मि�मिनॉ�य दर (एनॉईईआर) �ं प्रमित ��क लगभीग 2 प्रमितशीत 
काी मिगरा�� आई हैै, जाो भीारत और उसकेा व्यापारिरका भीागीदारं 
केा बी� �दु्रीास्�ीमित केा अतंर काो दशीाकती हैै। �ूमंिका आरईईआर काी 
गणानॉा �दु्रीाओं ंकाी एका मि�स्ततृ �ोकारी केा साथा काी जााती हैै और 
�ूल्य स्तरं केा मिलए स�ायोमिजात काी जााती हैै, इसमिलए यहै मि�पक्षीय 
नॉॉमि�नॉल मि�मिनॉ�य दरं काी तलुनॉा �ं एका मिस्थार प्र�मृित्त मिदखाती हैै। 
�ास्तमि�का और नॉॉमि�नॉल दोनॉं आघाात आरईईआर केा मि�काास 
पर प्रभीा� डॉालते हंै, इसकेा दीघाककाामिलका रुझाानॉ अथाकव्य�स्थाा केा 
भीीतर गहैर,े सरं�नॉात्�का परिर�तकनॉं काो दशीाकते हुैए �क्रुीय बलं केा 
मिलए स�ायोमिजात मिकाए जााते हंै।

आरईईआर काी प्र�मृित्त �ं बदला� तकानॉीकाी परिर�तकनॉं, 
व्यापार काी सरं�नॉा �ं बदला�, उत्पादकाता गमितशीीलता, मिनॉ�ल 
मि�दशेीी सपंमित्त काी मिस्थामित और दीघाककाामिलका �याजा दर अतंर, 
व्यापार काी शीतं �ं बदला� और �ालू खाता शेी� से जाीडॉीपी 
अनॉपुात केा काारणा हैो सकाता हैै। भीारत �ं, व्यापार योग्य �स्तओुं ं
केा के्षत्र �ं बढ़ाती उत्पादकाता नेॉ आरईईआर काी सराहैनॉा काी एका 
मिनॉरतंर प्र�मृित्त �ं योगदानॉ मिदया हैै, जाो बालासा-सै�अुलसनॉ 
प्रभीा�3 (�ा�क  1) केा अनॉरुूप हैै। 

2 भीारतीय सदंभीक �ं उपल�ध कुाछ अध्ययनॉं नेॉ �खु्य रूप से पीपीपी या बीईईआर दृमिष्टकाोणा 
पर ध्यानॉ कंामिद्रीत मिकाया हैै (अनॉलुग्नॉका सारणाी ए3 )।.

3 बालसा-सै�एुलसनॉ प्रभीा� बताता हैै मिका कैासे गैर-व्यापार योग्य के्षत्र काी तलुनॉा �ं व्यापार 
योग्य के्षत्र �ं उच्� उत्पादकाता �मृिद्धां, दोनॉं के्षत्रं �ं �जादूरी �ं �मृिद्धां काी ओंर ले जााती हैै, 
मिजाससे व्यापार से इतर योग्य �स्तओुं ंकाी सापेक्ष काी�त बढ़ा जााती हैै। इसकेा परिरणाा�स्�रूप 
तेजाी से बढ़ाते व्यापार योग्य के्षत्रं �ाली अथाकव्य�स्थााओं ं�ं �ास्तमि�का मि�मिनॉ�य दर �ं �मृिद्धां 
हैोती हैै (बालसा,1964; सै�एुलसनॉ,1964)।
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अल्पा�मिध �ं, आरईईआर का�ोमिडॉ�ी �ूल्य आघाातं से 

प्रभीामि�त हैो सकाता हैै - उदाहैरणा केा मिलए, भीारत केा �ा�ले �ं 

काच्�े तेल काी काी�तं - व्यापार काी शीतं �ं बदला� लाती हंै। 

भीारतीय अनॉभुी� �ं, मिनॉ�ल व्यापार शीतं (�ीओं�ी) �ं सधुार आ� 
तौर पर एका मित�ाहैी केा अतंराल केा साथा आरईईआर काी सराहैनॉा 
केा साथा सकाारात्�का रूप से जाडु़ा हुैआ पाया जााता हैै (�ा�क  2)। 

�ालू खाता घाा�ा बढ़ानेॉ से भीारतीय रुपये काा अ��ूल्यनॉ 
हैोता हैै, जाबमिका भीारत काी मिनॉ�ल मि�दशेीी आमिस्तयं �ं �मृिद्धां से 
आरईईआर �ं �मृिद्धां हैोती हैै (�ा�क  3) 4 

�ास्तमि�का �याजा दर अतंर, अप्रकाामिशीत �याजा दर स�ता 
(यूआईपी) मिस्थामित केा �ाध्य� से आरईईआर काा एका �हैत्�पूणाक 
मिनॉधाकरका हैै- जाब भीारत काी दीघाककाामिलका �याजा दर उसकेा 

4 है�ार ेमि�शे्ले�णा �ं मिजानॉ अन्य �ैकामिल्पका �रं पर मि��ार मिकाया गया, �े हंै सकाल घारलूे उत्पाद �ं मिनॉ�ल पूजंाी प्र�ाहै अनॉपुात तथाा सकाल घारलूे उत्पाद �ं �ालू खाता शेी� (सीएबी) अनॉपुात।

चाार्टट 1: संापेाक्ष श्रम उत्पाादकेता और आरईईआर मं बद�ा�

स्रोोत: काॉन्फं्रेंस बोडॉक, और लेखकां काी गणानॉा।

चाार्टट 2: आरईईआर और व्यापाार केी शतं

स्रोोत: आईए�ए� और आरबीआई 
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व्यापारिरका भीागीदारं काी तलुनॉा �ं अमिधका हैोती हैै, तो यहै मि�दशेीी 
पूजंाी काो आकामि�कत कारती हैै, मिजाससे स्थाानॉीय �दु्रीा काी �ांग 
बढ़ाती हैै और आरईईआर �ं �मृिद्धां हैोती हैै (�ा�क  4ए)। यहै सबंधं 
अल्पकाामिलका और �ध्य� अ�मिध काी मि�मिनॉ�य दर गमितशीीलता केा 
बी� एका सेत ुकाा काा� कारता हैै। �ास्तमि�का अनॉभुी� इस सैद्धांांमितका 
प्रस्ता� काो नॉकाारता हैै मिका �याजा दर अतंर काो लंबे स�य �ं दशेीं 
�ं अमिभीसरिरत हैोनॉा �ामिहैए। 

व्यापार �ं खलुापनॉ व्यापार काी कुाल �ात्रा �ं �मृिद्धां काी ओंर ले 
जााता हैै। यमिद परिरणाा�स्�रूप �ालू खाता खराब हैो जााता हैै, तो 
आरईईआर आ� तौर पर सतंलुनॉ बहैाल कारनेॉ केा मिलए �ूल्यह्राास 
कारता हैै। इसकेा मि�परीत, यमिद �ालू खाता बेहैतर हैोता हैै, तो 
प्रमितमिक्रुया �ं आरईईआर बढ़ाता हैै (�ा�क  4बी)।

चाार्टट 3: आरईईआर मं पारिर�तटन, चाा�ू खााता शेष और लिन�� लि�देशी आलिस्तया�

स्रोोत: आरबीआई और लेखकां केा आकालनॉ।

चाार्टट 4: आरईईआर मं बद�ा�, दीर्घााट�लि� ब्याज दर अ�के�न और कुे� व्यापाार

लिर्टप्पाणीी: दीघााक�मिध �याजा दर अतंर यूएस 10-��ीय टे्रेजारी यील्डॉ �ाइनॉस इंमिडॉया 10-��ीय सरकाारी बॉन्डॉ यील्डॉ हैै; कुाल व्यापार से जाीडॉीपी अनॉपुात जाीडॉीपी केा प्रमितशीत केा रूप 
�ं व्यापारिरका मिनॉयाकत और आयात काा प्रमितमिनॉमिधत्� कारता हैै।
स्रोोत: आरबीआई; आईए�ए�; रॉय�सक; ए�आरईडॉी; और लेखकां काी गणानॉा।

ए. भाारत केे आरईईआर और संीएबी सें जीडीीपाी अनपुाात मं बद�ा�

ए. भाारत केे आरईईआर और संीएबी सें
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जीडीीपाी अनपुाात मं बद�ा�

बी. भाारत केे आरईईआर और जीडीीपाी अनुपाात मं
लिन�� लि�देशी आलिस्त मं बद�ा�
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III. मॉडी� लि��रणी

पीपीपी फे्रें��काक  (रोगॉ�, 1996; डॉी ब्रेोका और स्लोका, 
2001) �ं व्यापारिरका भीागीदारं केा पीपीपी-स�ायोमिजात प्रमित 
व्यमिक्त जाीडॉीपी केा अनॉपुात पर सापेक्ष �ूल्य स्तरं काा क्रुॉस-
सेक्शीनॉल प्रमितग�नॉ शीामि�ल हैै- सापेक्ष उत्पादकाता अतंर केा मिलए 
एका प्रॉक्सी। प्रमितग�नॉ रखेा काा ढाँलानॉ सयंकु्त राज्य अ�ेरिरकाा केा 
सापेक्ष प्रमित व्यमिक्त जाीडॉीपी �ं 1 प्रमितशीत काी �मृिद्धां से जाडु़ी अपेमिक्षत 
�ास्तमि�का मि�मिनॉ�य दर प्रशीसंा काो इंमिगत कारता हैै (�ा�क  5)।

The regression results obtained are as follows:

जाहैा ँP घारलूे �ूल्य स्तर काो दशीाकता हैै, पीयूएस अ�ेरिरकाी 
काी�तं �ारा दशीाकए गए मि�दशेीी �ूल्य स्तर काो दशीाकता हैै, और 
जाीडॉीपी तथाा जाीडॉीपीयूएस क्रु�शीः मि�मिभीन्नॉ दशेीं और अ�ेरिरकाा 
केा पीपीपी आधार पर प्रमित व्यमिक्त जाीडॉीपी हंै5।

इस सरलीकृात ढाँा�ेँ �ं, प्रमितग�नॉ से अनॉ�ुामिनॉत �ूल्य 
एका सदंभीक मि�मिनॉ�य दर केा रूप �ं काायक कारते हंै जाो बालासा-
सै�अुलसनॉ प्रभीा� केा मिलए मिजाम्�ेदार हैै। प्रमितग�नॉ रखेा से ऊपर 
मिस्थात दशेीं जैासे भीारत �ं उनॉकेा जाी�नॉ स्तर केा सापेक्ष उच्� �ूल्य 
स्तर हंै, जाो दशीाकता हैै मिका मि�मिनॉ�य दर ंसतंलुनॉ स्तरं से अमिधका 

हंै। इसकेा मि�परीत, रखेा से नॉी�े मिस्थात दशेी अपेक्षाकृात का� �ूल्य 
स्तर प्रदमिशीकत कारते हंै, मिजासकाा अथाक हैै मिका मि�मिनॉ�य दर काा का� 
�ूल्यांकानॉ मिकाया गया हैै। 

बीईईआर उपाग� �ास्तमि�का यूआईपी काा मि�स्तार हैै और 
इसे ऐमितहैामिसका डेॉ�ा (�ैकाडॉोनॉाल्डॉ, 1997; 1999) केा �ाध्य� से 
पहै�ानॉा जाा सकाता हैै। सहै-एकाीकारणा मि�मिधयं काा उपयोग कारते 
हुैए, बीईईआर �ास्तमि�का मि�मिनॉ�य दर �ं अल्पकाामिलका मि��लनॉ 
काो सट्टाा दबा�ं, अस्थाायी आघाातं या नॉीमितगत हैस्तके्षपं केा 
काारणा हैोनेॉ �ाले मि�सअलाइनॉ�ं� केा रूप �ं �ानॉता हैै। यहै उपाग� 
सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर काो �तक�ानॉ आमिथाकका बमुिनॉयादी बातं केा साथा 
सरंमेिखत कारता हैै, मिजाससे ल�ीलापनॉ मि�लता हैै। बीईईआर 
काी मि��सनॉीयता, हैालांमिका, मिस्थार डेॉ�ा और मिस्थार अ�स्थाा केा 
कारीब पहुै�ंनेॉ �ाले �र पर मिनॉभीकर कारती हैै, मिजाससे यहै परिरपक्� 
अथाकव्य�स्थााओं ंकेा मिलए अमिधका उपयकु्त हैो जााती हैै।

पीईईआर उस मि�मिनॉ�य दर काा प्रमितमिनॉमिधत्� कारता हैै जाो तब 
प्रबल हैोगी जाब सभीी आमिथाकका �र अपनेॉ मिस्थार अ�स्थाा �ूल्यं पर 
हैंगे, अस्थाायी आघाातं या �क्रुीय उतार-�ढ़ाा� से अप्रभीामि�त। 
पीईईआर उपाग� काा उदे्देश्य सट्टाा गमितमि�मिध और नॉीमित-स�ंामिलत 
प्रभीा�ं (गंजाालो और गं्रजार, 1995; क्लाकाक  और �ैकाडॉोनॉाल्डॉ, 
2000) जैासे अल्पकाामिलका काारकां काो मि�ल्�र कारकेा �ास्तमि�का 
मि�मिनॉ�य दर केा अतंमिनॉकमिहैत मिस्थार घा�का काो अलग कारनॉा हैै। 
पीईईआर काी गणानॉा बीईईआर �ॉडॉल (एग�क , 2003) �ं बमुिनॉयादी 
बातं केा �ास्तमि�का स्तरं काो उनॉकेा अनॉ�ुामिनॉत रुझाानॉ स्तरं से 
प्रमितस्थाामिपत कारकेा काी जाा सकाती हैै। बीईईआर �ॉडॉल काा यहै 
मि�स्तार ए�ईईआर केा कारीब सतंलुनॉ आरईईआर काा अनॉ�ुानॉ 
प्रदानॉ कारता हैै।

ए�ईईआर उपाग� एका मि�मिनॉ�य दर स्तर काा अनॉ�ुानॉ 
लगानेॉ काा प्रयास कारता हैै जाो अथाकव्य�स्थाा केा �ालू खाते काो 
पूणाक रोजागार या उत्पादनॉ केा सतंलुनॉ स्तर केा अनॉरुूप एका स्थाायी 
सतंलुनॉ �ं लाएगा। यहै �ानॉका हैै क्यंमिका इसकेा मिलए �ध्य� अ�मिध 
�ं भीगुतानॉ सतंलुनॉ केा लमिक्षत परिरणाा� केा अनॉरुूप मि�मिनॉ�य दर 
मिनॉधाकरिरत कारनेॉ काी आ�श्यकाता हैोती हैै (अक्सर �ालू खाते 
�ं सरं�नॉात्�का स�ायोजानॉ काो दशीाकता हैै)। यहै उपाग� एका 
सतंलुनॉ आरईईआर प्रदानॉ कारता हैै जाो अथाकव्य�स्थाा केा स�मिष्ट 
आमिथाकका सतंलुनॉ (मि�मिलय�सनॉ, 1994) केा अनॉरुूप हैै, जैासा मिका 
पहैले व्याख्या काी गई हैै। इस उपाग� से सतंलुनॉ आरईईआर काा 
अनॉ�ुानॉ लगानेॉ केा मिलए सधंारणाीय �ालू खाता सतंलुनॉ केा बार े�ं 
�ान्यताओं ंकाी आ�श्यकाता हैोती हैै, जाो इसे बीईईआर काी तलुनॉा 

5 दोनॉं गणुाांका 1 प्रमितशीत केा स्तर पर सांमिख्यकाीय रूप से �हैत्�पूणाक हंै; आर2=0.16; 
पे्रक्षणां काी सखं्या (दशेी) = 161।

चाार्टट 5: पाीपाीपाी आ�ारिरत लि�लिनमय दर केा ग�त संरंखेाणी
(2023 केे लि�ए अनमुालिनत)

लिर्टप्पाणीी: मि�मिभीन्नॉ दशेीं केा सापेक्ष �ूल्य स्तरं काी गणानॉा अ�ेरिरकाी डॉॉलर �ं जाीडॉीपी काो 
पीपीपी शीतं �ं जाीडॉीपी से मि�भीामिजात कारकेा और मि�र सयंकु्त राज्य अ�ेरिरकाा केा �ूल्य 
स्तर से काी जााती हैै। इस प्रकाार इनॉ सापेक्ष �ूल्य स्तरं काी व्याख्या पीपीपी मि�मिनॉ�य 
दरं से मि��लनॉ केा रूप �ं काी जाा सकाती हैै।
स्रोोत: आईए�ए�; और लेखकां काी गणानॉा।

स
ापे

मिक्ष
त 

�ूल्
य 

स्त
र 

प्रमित व्यमिक्त सापेमिक्षका पीपीपी जाीडॉीपी 
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�ं का� डेॉ�ा-स�ंामिलत और अमिधका सैद्धांांमितका बनॉाता हैै। जाबमिका 
बीईईआर अल्पा�मिध और दीघााक�मिध दोनॉं �ं अनॉ�ुामिनॉत सतंलुनॉ 
आरईईआर प्रदानॉ कारगेा, पीईईआर और ए�ईईआर सतंलुनॉ 
आरईईआर प्रदानॉ कारगेा जाो �ध्य� से दीघााक�मिध �ं प्रबल हैोनॉा 
�ामिहैए। 

पीपीपी, ए�ईईआर और बीईईआर काो एका साथा स�ूहैीकृात 
मिकाया जाा सकाता हैै क्यंमिका �े अ�लोकानॉीय आमिथाकका बमुिनॉयादी 
बातं पर ध्यानॉ कंामिद्रीत कारते हंै, जाो मिका अल्पकाामिलका से 
�ध्य� अ�मिध केा मि�मिनॉ�य दर आकालनॉ केा मिलए व्या�हैारिरका 
उपयोमिगता हैै। ये �ॉडॉल �ूल्य स्तर (पीपीपी), भीगुतानॉ सतंलुनॉ 
मिस्थारता (ए�ईईआर) और यूपीआई मिस्थामित (बीईईआर) जैासी 
सीधी �ान्यताओं ंपर मिनॉभीकर कारते हंै। डॉीईईआर, पीईआर और 
नैॉटे्रेक्स जैासे �ॉडॉल काी तलुनॉा �ं, जाो लंबी अ�मिध केा सतंलुनॉ 
या नॉीमित-स�ंामिलत लक्ष्यं पर जाोर दतेे हंै, पीपीपी, ए�ईईआर 
और बीईईआर काो स�ंामिलत कारनॉा आसानॉ हैै। यहै स�ूहै मि�मिनॉ�य 
दर काी गमितशीीलता काो स�झानेॉ केा मिलए एका ससुगंत रूपरखेा 
प्रदानॉ कारता हैै, जाो �ैकामिल्पका �ॉडॉलं केा रणानॉीमितका, दीघाककाामिलका 
उपाग�ं काा पूरका हैै।

IV. शो�जन्य पाद्धलित और पारिरणीाम

बीईईआर उपाग� केा �ाध्य� से सतंलुनॉ आरईईआर काा 
अनॉ�ुानॉ लगानेॉ केा मिलए मिनॉम्नॉमिलमिखत स�ीकारणा काा उपयोग मिकाया 
जााता हैै:

REER = f (RELGDPPC, TOT, NFA_GDP) …(1)

जाबमिका एनॉए�ए से जाीडॉीपी अनॉपुात (एनॉए�ए_जाीडॉीपी) 
प्रमितशीत �ं व्यक्त मिकाया जााता हैै, सापेक्ष प्रमित व्यमिक्त जाीडॉीपी 
(आरईएलजाीडॉीपीपीसी)6 और मिनॉ�ल �ीओं�ी (�ीओं�ी)7 

काो मि��लनॉ काो मिस्थार कारनेॉ केा मिलए उनॉकेा लघागुणाका रूपं �ं 
बदल मिदया जााता हैै (अनॉबुधं सारणाी ए1)। �ानॉका एक्स-13 
एआरआईए�ए प्रमिक्रुया काा उपयोग कारकेा सभीी �रं काो डॉी-
सीजानॉलाइज़ मिकाया जााता हैै। 

स�ीकारणा (1) केा आधार पर, सतंलुनॉ आरईईआर काा 
अनॉ�ुानॉ (2) �ं लगाया जाा सकाता हैै, मिजास�ं �ोपी (कैाप) काा 
प्रतीका मि�� काी गई शंृंखला काो दशीाकता हैै:

6 22 प्र�खु व्यापारिरका साझेादारं केा प्रमित व्यमिक्त सकाल घारलूे उत्पाद (मिस्थारांका �ूल्य) काा 
भीारिरत योग, मिजासकाा भीार आरबीआई �ारा प्रकाामिशीत 40 दशेीं केा आरईईआर काी गणानॉा 
�ं प्रयकु्त व्यापार भीार केा स�ानॉ हैै।
7 मिनॉ�ल मिनॉयाकत �ारा भीारिरत।

 …(2) 

मि�र बीईईआर केा �ूलभूीत मिनॉधाकरकां काो ए�पी मि�ल्�र 
तकानॉीका (हैोमिड्राका और पे्रस्काॉ�, 1997) काा उपयोग कारकेा स्थाायी 
और क्षमिणाका घा�कां �ं मि�घामि�त मिकाया जााता हैै तामिका पीईईआर प्रा� 
मिकाया जाा सकेा। सपुरमिस्क्रुप्� p शंृंखला केा स्थाायी या दीघाककाामिलका 
रुझाानॉं काो इंमिगत कारता हैै।

  …(3) 

ए�ईईआर उपाग� केा मिलए, एका लक्ष्य �ालू खाता शेी�/
जाीडॉीपी अनॉपुात (सीएबी) �ानॉा जााता हैै। यहै लक्ष्य उस स्तर 
केा अनॉरुूप हैोनॉा �ामिहैए मिजासे भीारत लंबे स�य तका बनॉाए रख 
सकाता हैै, मिजाससे अत्यमिधका बाहैरी असतंलुनॉ या अत्यमिधका 
मि�दशेीी ऋणा स�ंय से ब�ा जाा सकेा। सीएबी काो आरईईआर और 
प्र�खु बमुिनॉयादी बातं केा एका काायक केा रूप �ं व्यक्त मिकाया जााता हैै।

  …(4)

जाहैा ँβ आरईईआर (लॉग �ॉ�क �ं) �ं परिर�तकनॉं केा मिलए �ालू 
खाते काी स�ेंदनॉशीीलता काो दशीाकता हैै, γi �ालू खाते और अन्य 
आमिथाकका बमुिनॉयादी बातं (उत्पादकाता अतंर; व्यापार काी शीतं; 
मिनॉ�ल मि�दशेीी सपंमित्त; राजाकाो�ीय सतंलुनॉ (FISCt) और ϵt एका 
त्रमुि� ��क हैै) केा बी� सबंधंं काा प्रमितमिनॉमिधत्� कारनेॉ �ाले गणुाांका हंै।

ए�ईईआर उपाग� केा तहैत सतंलुनॉ आरईईआर काा 
अनॉ�ुानॉ लगानेॉ केा मिलए, आरईईआर काो लक्ष्य (CAB*) केा बराबर 
�ालू खाता स्तर प्रा� कारनॉा �ामिहैए। 

इससे मिनॉम्नॉमिलमिखत सतंलुनॉ मिस्थामित प्रा� हैोती हैै:

 …(5)

2004-05:क्यू1 से 2023-24:क्यू4 तका मित�ाहैी डेॉ�ा 
पर सहै-एकाीकृात प्रमितग�नॉ काा एका से� उपयोग मिकाया जााता हैै 
(अनॉबुधं सारणाी A1 उनॉ �र/सकेंातकां काा मि��रणा प्रदानॉ कारती हैै 
मिजानॉकाा शीोधजान्य मि�शे्ले�णा केा मिलए उपयोग मिकाया गया हैै)। �रं 
केा स�य शृंंखला गणुां काी जाा�ँ कारनेॉ केा मिलए, �ानॉका इकााई �ूल 
परीक्षणा मिकाए जााते हंै। जाबमिका आरईईआर काो क्रु� 1 काा एकाीकृात 
पाया गया हैै, व्यापार काी मिनॉ�ल शीतं मिस्थार हंै (अनॉबुधं सारणाी 
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ए2)। इसमिलए, बीईईआर उपाग� केा तहैत सतंलुनॉ आरईईआर 
काा अनॉ�ुानॉ लगानेॉ केा मिलए एका ऑ�ोरिरगै्रमिस� मि�तरिरत लैग �ॉडॉल 
(एआरडॉीएल) काा उपयोग मिकाया जााता हैै। परिरणाा�ं काी �जाबूती 
काी जाा�ँ कारनेॉ केा मिलए पूरी तरहै से सशंीोमिधत साधारणा न्यूनॉत� 
�गक (ए�ए�ओंएलएस) और गमितशीील साधारणा न्यूनॉत� �गक 
(डॉीओंएलएस) पद्धांमितयं काा भीी उपयोग मिकाया जााता हैै।

आरईईआर केा �ूलभूीत मिनॉधाकरकां केा अनॉरुूप प्रमितग�नॉ गणुाांका 
अपेमिक्षत सकेंातं (सारणाी 1) केा साथा सांमिख्यकाीय रूप से �हैत्�-
पूणाक सामिबत हैोते हंै। परिरणाा� सकेंात दतेे हंै मिका दीघााक�मिध �ं, प्रमित 
व्यमिक्त सापेक्ष जाीडॉीपी �ारा प्रदमिशीकत उत्पादकाता सतंलुनॉ आरई-
ईआर काा एका प्र�खु मिनॉधाकरणा काारका हैै, इसकेा बाद व्यापार काी 
मिनॉ�ल शीतं और जाीडॉीपी अनॉपुात �ं मिनॉ�ल मि�दशेीी सपंमित्त आती 
हैै। सी�ा परीक्षणा �र केा बी� दीघाककाामिलका सबंधं केा अमिस्तत्� काी 
पमुिष्ट कारता हैै। इसमिलए प्रा� दीघााक�मिध गणुाांका काा उपयोग सतंलुनॉ 
आरईईआर काा अनॉ�ुानॉ लगानेॉ केा मिलए मिकाया जाा सकाता हैै।

हैालांमिका, अल्पा�मिध �ं, आरईईआर काा अपनॉा अतंराल 
सांमिख्यकाीय रूप से �हैत्�पूणाक हैो जााता हैै।10 त्रमुि� सधुार गणुाांका 
(ईसीए�) भीी (-)0.4 केा परिर�ाणा केा साथा सांमिख्यकाीय रूप से 
�हैत्�पूणाक पाया गया हैै। �ॉडॉल अनॉ�ुानॉ-पश्चाात मिनॉदानॉ और 
मिस्थारता परीक्षणां काो सतंषु्ट कारता हैै। एआरडॉीएल �ॉडॉल से प्रा� 
दीघााक�मिध गणुाांका �ैकामिल्पका ए�ए�ओंएलएस और डॉीओंएलएस 
�ॉडॉल (सारणाी 2) से प्रा� परिरणाा�ं केा अनॉरुूप हंै। �ॉडॉल से 
प्रा� आरईईआर केा मि�� मिकाए गए �ूल्य बीईईआर उपाग� केा 
आधार पर अल्पा�मिध सतंलुनॉ आरईईआर प्रदानॉ कारते हंै, 
जाबमिका अनॉ�ुामिनॉत दीघााक�मिध गणुाांका काा उपयोग इस उपाग� केा 
तहैत दीघााक�मिध सतंलुनॉ आरईईआर प्रा� कारनेॉ केा मिलए मिकाया 
जााता हैै। इसकेा अला�ा, बीईईआर �ॉडॉल से दीघााक�मिध गणुाांका 
काो अतंमिनॉकमिहैत �रं से प्रा� रुझाानॉं केा साथा मि�लाकार पीईईआर 
उपाग� केा तहैत सतंलुनॉ आरईईआर प्रा� कारनेॉ केा मिलए उपयोग 
मिकाया जााता हैै।

ए�ईईआर उपाग� काा उपयोग कारकेा सतंलुनॉ आरईईआर 
काी गणानॉा कारनेॉ केा मिलए, एआरडॉीएल �ॉडॉल काा उपयोग कारकेा 
स�ीकारणा (4) काा अनॉ�ुानॉ लगाया जााता हैै। परिरणाा� दशीाकते हंै मिका 
व्यापार काी मिनॉ�ल शीतं �ं सधुार, आरईईआर केा �ूल्यह्राास और 
राजाकाो�ीय घाा�े �ं का�ी केा साथा �ालू खाता घाा�ा का� हैो जााता 
हैै। हैालांमिका, उत्पादकाता अतंर �ं �मृिद्धां से �ालू खाता घाा�ा बढ़ा 
सकाता हैै क्यंमिका उत्पादकाता-आधारिरत आय �ं �मृिद्धां से आयात 
काी �ांग बढ़ा सकाती हैै (सारणाी 3)। अनॉ�ुामिनॉत �ॉडॉल �ापदडंॉं केा 

संारणीी 1: बीईईआर दृलि�केोणी केे लि�ए एआरडीीए� मॉडी� 
केे पारिरणीाम

व्याख्यात्मके चार दीर्घााट�लि�
गणुीाकंे

भि�र्थारेंा�कt

4.71***
[16.81]

एलएन (प्रोभित व्यभि� सुापेाक्ष जीडूीपाी)t-1

0.21***
[5.88]

भिनवल भिवदेशेी आभि�तया� जीडूीपाी अनुपाातt-1 

0.01***
[3.96]

एलएन ( व्यापाारें की भिनवल शतं)t-1

0.12**
[2.01]

ईसुीएमाt  
-0.40***
[-6.81]

अनुमुाानु परि�णाामा पोस्ट क�ं

एडूीजे आरें-�क्वेरें 0.91

एफ-आ�कड़ा 53.88

डूीडूब्ल्यू सुा�भि�यकी 2.01

बु्रश-गॉडूफे्रे सुीरिरेंयल सुहसु�बे�धी एलएमा टेे�टे8 संभीा�नॉा ए�(2,55) = 0.99

बु्रश-पैागन-गॉडूफे्रे हेटेेरेंो�केडैूभि�टेभिसुटेी टेे�टे9 संभीा�नॉा ए�(13,57) = 0.77

बााउंंड््स टेस्ट परि�णाामा

एफ-सुा�भि�यकी = 8.66; 5 प्रोभितशत भिनचली सुीमाा = 2.8; ऊपरी सी�ा = 3.7.

लिर्टप्पाणीी: ** *;* *;*: 1 प्रमितशीत से का�, 5 प्रमितशीत और 10 प्रमितशीत स्तर पर �हैत्�पूणाक, काोष्ठका 
�ं मिदए गए आकंाडे़ �ी-सांमिख्यकाी हंै। 
स्रोोत: लेखकां केा अनॉ�ुानॉ। 
8 शूीन्य परिरकाल्पनॉा: 2 पश्चां तका काोई क्रुमि�का सहैसंबधं नॉहैं।
9 शूीन्य परिरकाल्पनॉा: हैो�ोस्केाडैॉमिस्�मिस�ी।

संारणीी 2: बीईईआर दृलि�केोणी केे लि�ए �ैकेलि�पाके मॉडी� 
लि�लिनदेशं सं ेपारिरणीाम

व्याख्यात्मके चार एफएमओए�एसं डीीओए�एसं

एलएन (प्रोभित व्यभि� सुापेाक्ष जीडूीपाी)t 0.23***
[5.70]

0.23***
[12.22]

एलएन (व्यापाारें की भिनवल शतं)t -0.11
[-1.05]

-0.11*
[-1.75]

एलएनॉ (व्यापार काी मिनॉ�ल शीतं)t-1 0.16
[1.50]

0.16***
[2.55]

मि�दशेीी आमिस्तयां जाीडॉीपी अनॉपुात t 0.01**
[2.40]

0.01***
[3.85]

भि�र्थारेंा�कt 5.05***
(17.60)

5.05***
(30.26)

एडूीजे आरें-�क्वेडू� 0.60 0.60

लिर्टप्पाणीी: ** *;* *;*: 1 प्रमितशीत से का�, 5 प्रमितशीत और 10 प्रमितशीत स्तर पर �हैत्�पूणाक, काोष्ठका 
�ं मिदए गए आकंाडे़ t-सांमिख्यकाी हंै। 
स्रोोत: लेखकां केा अनॉ�ुानॉ।

10 समंिक्ष�ता केा मिलए, �ॉडॉल केा अल्पकाामिलका प्रमितमिनॉमिधत्� केा परिरणाा� प्रस्ततु नॉहैं मिकाए 
गए हंै।
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आधार पर, है� स�ीकारणा (5) �ं मिनॉमिदकष्ट ए�ईईआर काी गणानॉा 
कारते हंै।

जैासा मिका अपेमिक्षत थाा, अल्पा�मिध बीईईआर �ास्तमि�का 
आरईईआर केा साथा मिनॉका�ता से �लता हैै। बीईईआर काी तलुनॉा 
�ं पीईईआर का� अमिस्थार हैै। ए�ईईआर सतंलुनॉ आरईईआर काा 
सबसे अमिस्थार अनॉ�ुानॉ पाया गया हैै। बीईईआर और पीईईआर 
दोनॉं उपाग� बताते हंै मिका आरईईआर दीघााक�मिध बमुिनॉयादी 
मिसद्धांांतं केा अनॉरुूप स्तर से थाोड़ा नॉी�े हैै। दूसरी ओंर, �ास्तमि�का 

आरईईआर और ए�ईईआर केा बी� काा अतंर अमिधका हैै  

(�ा�क  6)। 

कुाल मि�लाकार, परिरणाा� सकेंात दतेे हंै मिका 2023-24 �ं, 

भीारत काा आरईईआर अपनेॉ दीघाककाामिलका बमुिनॉयादी मिसद्धांांतं 

(सारणाी 4) केा अनॉरुूप स्तर से कुाछ नॉी�े थाा। यहै पीपीपी उपाग� 

केा तहैत अल्पकाामिलका उपाग�ं केा सदंभीक �ं �ूल्यांकानॉ केा मि�परीत 

हैै - मिजासे बालासा-सै�एुलसनॉ प्रभीा�ं केा मिलए स�ायोमिजात मिकाया 

गया हैै - जाो बताता हैै मिका उसी अ�मिध केा दौरानॉ आरईईआर 

अपनेॉ सतंलुनॉ स्तर से ऊपर थाा, जाो बडे़ पै�ानेॉ पर व्यापार काी 

मिनॉ�ल शीतं �ं सधुार काो दशीाकता हैै। यहै मि�मिनॉ�य दर केा स्तर 

केा अल्पकाामिलका आकालनॉ काो एका ऐसे �ूल्यांकानॉ केा साथा योग्य 

संारणीी 4: लि�लिभान्न दृलि�केोणीं केे आ�ार पार आरईईआर 
लिमसंअ�ाइनमंर्ट केी लिडीग्रीी

लि�त्तीीय �षट: 
2023-24

बीईईआर: 
�र्घाु अ�लि�

बीईईआर: 
�बंी दौड़ संमकेक्ष फीयर

प्रश्न1 -0.9 3.9 3.8 9.2

प्रश्न2 -1.8 2.0 1.1 7.2

प्रश्न3 0.7 2.3 1.9 10.5

प्रश्न4 0.01 1.6 0.6 10.3

लिर्टप्पाणीी: आरईईआर मि�सअलाइनॉ�ं� = सतंलुनॉ आरईईआर - �ास्तमि�का आरईईआर। 
स्रोोत: लेखकां केा अनॉ�ुानॉ।

संारणीी 3: एफईईआर मॉडी� केे लि�ए पैारामीर्टर अनमुान
व्याख्यात्मके चार दीर्घााट�लि� गणुीाकंे

एलएन(आरेंईईआरें)t

-13.62**
[-7.40]

एलएन (प्रोभित व्यभि� सुापेाक्ष जीडूीपाी)t

-6.48**
[-3.49]

भिवदेशेी आभि�तया� जीडूीपाी अनुपाातt

-0.01
[-0.15]

एलएन( व्यापाारें की भिनवल शतं)t

6.80**
[2.28]

रेंाजकोषीीय घाटेाt

-0.17***
[-2.64]

रुझाान 0.11***
[-6.81]

एडूीजे. आरें-�क्वेडू� 0.49

लिर्टप्पाणीी: ** *;* *;*: 1 प्रमितशीत से का� और 5 प्रमितशीत स्तर पर �हैत्�पूणाक, काोष्ठका �ं 
मिदए गए आकंाडे़ t-सांमिख्यकाी हंै। 
स्रोोत: लेखकां केा अनॉ�ुानॉ।

चाार्टट 6: बीईईआर, पाीईईआर और एफईईआर दृलि�केोणीं सें अनमुालिनत �ास्तलि�के बनाम संतंु�न आरईईआर

स्रोोत: लेखकां केा अनॉ�ुानॉ और आरबीआई। 

ए. बीईईआर और पाीईईआर बी. एफईईआर 
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बनॉानेॉ काी आ�श्यकाता पर प्रकााशी डॉालता हैै जाो दीघाककाामिलका 
बमुिनॉयादी मिसद्धांांतं केा अनॉरुूप हैो। 

V. संमापान लिर्टप्पाणीी

इस अध्ययनॉ केा मिनॉष्का�क सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर केा अनॉ�ुानॉं 
काी एका शंृंखला काी प्रासमंिगकाता काो रखेांमिकात कारते हंै, जाो 
अ�लोकानॉीय नॉहैं हैै। यहैा ँ अनॉ�ुामिनॉत �ैकामिल्पका उपाग� 
आरईईआर या अन्य जैासे मिस्थार सकेंातकां केा मिलए बेहैतर हंै जाो 
सरल पीपीपी ढाँां�े काी शैीली से सबंमंिधत हंै। सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य दर 
काो अतंमिनॉकमिहैत बमुिनॉयादी बातं �ं परिर�तकनॉं पर प्रमितमिक्रुया कारनेॉ 
काी अनॉ�ुमित दकेार, �े नॉीमित मिनॉ�ाकताओं ंकाो मि�मिशीष्ट नॉीमित उदे्देश्यं केा 
सबंधं �ं मि�समिलग्न्�ं� या अन्यथाा केा सदंभीक �ं मि�मिनॉ�य दर केा स्तर 
काा आकालनॉ कारनेॉ काी अनॉ�ुमित दतेे हंै। यहै इस भीा�नॉा �ं हैै मिका 
इस आलेख काी अगली काड़ी आईएनॉआर काी सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य 
दर काा �ूल्यांकानॉ कारनेॉ केा मिलए उपाग�ं केा एका पूर ेसू� काो पूरा 
कारनेॉ केा मिलए सीए�ईईआर, डॉीईईआर और एनॉए�ीआरईएक्स 
काा अनॉ�ुानॉ लगानेॉ काा प्रयास कारगेी। 

नॉीमित उदे्देश्यं केा मिलए इनॉ अनॉ�ुानॉं काा उपयोग कारते स�य, 
उनॉकाी सी�ाओं ं से अ�गत हैोनॉा उपयोगी हैै। ए�ईईआर यहै 
मिनॉमिदकष्ट नॉहैं कारता हैै मिका मि�मिनॉ�य दर सतंलुनॉ �ं कैासे जााएगी या 
मिहैस्�ैरिरमिसस से कैासे मिनॉप�ं जाो आ�तौर पर मि�मिनॉ�य दर व्य�हैार 
काो प्रभीामि�त कारता हैै। बीईईआर �ानॉता हैै मिका ऐमितहैामिसका डेॉ�ा से 
मिस्थार दीघाककाामिलका सबंधंं काा अनॉ�ुानॉ लगाया जाा सकाता हैै, जाो 
सरं�नॉात्�का परिर�तकनॉं से मि�कृात हैो सकाता हैै। 

तदनॉसुार, व्या�हैारिरका उपाग� यहै हैै मिका अनेॉका तरीकां काा 
उपयोग मिकाया जााए तथाा अतंमिनॉकमिहैत �ान्यताओं ंऔर दशेी-मि�मिशीष्ट 
परिरमिस्थामितयं �ं उनॉकाी प्रयोज्यता काो ध्यानॉ �ं रखते हुैए प्रत्येका 
तरीकेा काी सा�धानॉीपू�कका व्याख्या काी जााए।
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अनबु�ं 

अनबु�ं संारणीी ए 1: चार लि��रणी और डेीर्टा स्रोोत

क्रम
सं.ं

चार सूंचाके लि��रणी लि��रणी

1. आरईईआर 40 �दु्रीा व्यापार आधारिरत 
आरईईआर

40-�दु्रीा व्यापार-भीारिरत आरईईआर भीारतीय रिरज़�क बंका

2. प्रमित व्यमिक्त सापेक्ष सकाल 
घारलूे उत्पाद

प्रमित व्यमिक्त सापेक्ष 
�ास्तमि�का सकाल घारलूे 
उत्पाद

घारेलू से मि�� �ास्तमि�का सकाल घारेलू उत्पाद काा 
अनॉपुात, जाहैां मि�� सकाल घारलूे उत्पाद काो 22 प्र�खु 
व्यापार भीागीदारं केा प्रमित व्यमिक्त सकाल घारलूे उत्पाद 
(मिस्थारांका �ूल्य) केा भीारिरत योग केा रूप �ं व्यक्त मिकाया 
जााता हैै, मिजासकाा भीार 40 दशेीं केा आरईईआर काी गणानॉा 
�ं प्रयकु्त व्यापार भीार केा स�ानॉ हैोता हैै।

ऑक्स�ोडॉक इकाोनॉॉमि�क्स, सयंकु्त राष्ट्रे आमिथाकका और 
सा�ामिजाका �ा�लं काा मि�भीाग, मि�� जानॉसखं्या सभंीा�नॉाए ँ
2024, और लेखकां काी गणानॉा

3. व्यापार काी मिनॉ�ल शीतं व्यापार काी मिनॉ�ल शीतं व्यापार काी शीतं �ास्तमि�का �स्त ुकाी�तं केा योग केा रूप 
�ं परिरभीामि�त काी जााती हंै, जाो कुाल मिनॉ�ल मिनॉयाकत �ं 
प्रत्येका �स्त ुकेा मिनॉ�ल मिनॉयाकत केा मिहैस्से से भीारिरत हैोती 
हंै। �ास्तमि�का काी�तं काा मिनॉ�ाकणा यू.एस. डॉॉलर �ं �स्त ु
�ूल्य काो मि�मिनॉमि�कत मिनॉयाकत केा मिलए आई.ए�.ए�. केा 
इकााई �ूल्य सू�काांका से मि�भीामिजात कारकेा मिकाया जााता हैै।

अतंरराष्ट्रेीय �दु्रीा काो�

4. सकाल घारलूे उत्पाद �ं मिनॉ�ल 
मि�दशेीी आमिस्त अनॉपुात

सकाल घारेलू उत्पाद �ं 
मिनॉ�ल मि�देशीी परिरसंपमित्त 
अनॉपुात

मिनॉ�ल मि�दशेीी आमिस्तयं (मि�दशेीी आमिस्तयां - मि�दशेीी 
दनेॉदारिरयां) काा नॉॉमि�नॉल सकाल घारलूे उत्पाद से 
अनॉपुात।

आरबीआई, राष्ट्रेीय सांमिख्यकाी काायाकलय (एनॉएसओं) 
और लेखकां काी गणानॉा।

5. राजाकाो�ीय घाा�ा कंाद्री सरकाार काा राजाकाो�ीय 
घाा�ा और जाीडॉीपी काा 
अनॉपुात

सरकाारी व्यय और राजास्� से नॉॉमि�नॉल जाीडॉीपी अनॉपुात 
केा बी� अतंर।

�हैालेखा मिनॉयतं्रका, एनॉएसओं और लेखकां काी गणानॉा

स्रोोत: लेखकां काा सकंालनॉ। 

अनबु�ं संारणीी ए 2: इकेाई म�ू पारीक्षणी केे पारिरणीाम

चार एडॉीए� परीक्षणा सांमिख्यकाी लिफलि�प्सं-पेारोन यूलिनर्ट-रूर्ट रे्टस्र्ट संालंिख्यकेी जेडी 
(आरएचाओ)

एक्सं Δएक्सं एक्सं Δएक्स

एलएन(आरेंईईआरें)t -1.475 -6.557*** -1.963 -7.865***

एलएन ( प्रोभित व्यभि� सुापेाक्ष जीडूीपाी)t -2.854* -10.227*** -2.963** -10.256***

एलएन( व्यापाारें की भिनवल शतं)t -3.259** -6.886*** -2.715** -6.711***

उत्पाादे मंा भिनवल भिवदेशेी सु�पाभि� अनुपाातt -1.101 -3.595*** -1.224 -7.082***

लिर्टप्पाणीी: ***, **, और * क्रु�शीः 1 प्रमितशीत, 5 प्रमितशीत, और 10 प्रमितशीत स्तर पर �हैत्� दशीाकते हंै। 
स्रोोत: लेखकां काा अनॉ�ुानॉ।
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अनबु�ं संारणीी ए 3: संालिहेत्य सं ेपारिरणीाम

�ेखाके प्रलि�लि�
संतंु�न लि�लिनमय दर 

केा प्रकेार
अ�लि� पारिरणीाम

प�नॉायका,
एस. (1999)

यूमिनॉ� रू� परीक्षणा, एगंल-गं्रजार 
और जाोहैान्सनॉ सहै-एकाीकारणा 

तकानॉीका
पीपीपी 1970-1999

एडॉीए� परीक्षणां केा अनॉसुार भीारत केा मिलए पीपीपी �ान्य नॉहैं हैै, लेमिकानॉ 
एगंल-गं्रजार और जाोहैानॉसनॉ तकानॉीकां केा आधार पर इसकाी पमुिष्ट काी जााती हैै।
भीारत �ं आरईईआर मि�सअलाइनॉ�ं� नॉॉमि�नॉल मि�मिनॉ�य दर स�ायोजानॉ और 
घारलूे �ूल्य आदंोलनॉं केा �ाध्य� से क्रु�शीः 7.7 प्रमितशीत और 6.0 प्रमितशीत 
प्रमित मित�ाहैी तका ठीीका हैो जााता हैै।

जाोशीी, ए�.
(2006)

सरं�नॉात्�का �ीएआर 
काी व्याख्या तीनॉ �ौमिलका 

सरं�नॉात्�का झा�कां केा साथा काी 
जााती हैै - �ास्तमि�का �ांग, सापेक्ष 

आपूमितक और सापेक्ष नॉॉमि�नॉल 
आघाात

ए�ईईआर 1996-2005

भीारत �ं �ास्तमि�का मि�मिनॉ�य दर �ं परिर�तकनॉशीीलता �ुख्य रूप से स्थाायी 
�ास्तमि�का �ांग झा�कां (पू�ाकनॉ�ुानॉ त्रमुि� मिभीन्नॉता काा 63.12 प्रमितशीत मिहैस्सा) 
�ारा स्पष्ट काी जााती हैै, उसकेा बाद नॉॉमि�नॉल (30.57 प्रमितशीत) और आपूमितक 
(7.29 प्रमितशीत) झा�कां �ारा। �ूमंिका स�ग्र नॉॉमि�नॉल आघाात �ास्तमि�का प्रभीा�ी 
मि�मिनॉ�य दर केा पू�ाकनॉ�ुानॉ त्रमुि� मिभीन्नॉता काा लगभीग 30 प्रमितशीत हैी स्पष्ट कारते 
हंै, इसमिलए यहै उमि�त हैै मिका का� या अमिधका �ूल्यांकानॉ काा मिनॉणाकय केा�ल सापेक्ष 
पीपीपी मिस्थामित केा आधार पर नॉहैं मिकाया जाा सकाता हैै।

कुा�ार
(2010)

एआरडॉीएल
बालसा-सै�अुलसनॉ 

परिरकाल्पनॉा 1997-2009

उत्पादकाता अतंर, व्यापार काी शीतं और मिनॉ�ल मि�दशेीी परिरसपंमित्तयं �ं �मृिद्धां 
से आरईईआर काी सराहैनॉा हैोती हैै, जाबमिका उच्� बाहैरी खलेुपनॉ से �ूल्यह्राास 
हैोता हैै। 
उत्पादकाता अतंर �ास्तमि�का मि�मिनॉ�य दर पर सबसे बड़ा प्रभीा� डॉालता हैै।

बनॉजाी और 
गोयल

(2021)

8 ईए�ई पर पैनॉल डेॉ�ा केा 
साथा डॉीओंएलएस और 

ए�ए�ओंएलएस
बीईईआर 1995-2017

सतंलुनॉ आरईईआर काो प्रभीामि�त कारनेॉ �ाले काारकां �ं, बालसा उत्पादकाता 
प्रभीा� प्र�खु हैै।
�ीनॉ, भीारत और �ैमिक्सकाो �ं जाीए�सी से पहैले काी अ�मिध �ं सतंलुनॉ मि�मिनॉ�य 
दर जाीए�सी केा बाद काी अ�मिध काी तलुनॉा �ं अमिधका थाी। 
�ास्तमि�का मि�मिनॉ�य दर मि�सगंमितयं काो एमिशीयाई या �ैमि�का मि�त्तीय सकंा� जैासी 
�ैमि�का घा�नॉाओं ंसे मिनॉका�ता से जाडेु़ एका �क्रुीय पै�नॉक काा पालनॉ कारते दखेा 
जााता हैै।

राउत
(2022)

10 ईए�ई पर पैनॉल डेॉ�ा 
केा साथा डॉीओंएलएस और 

ए�ए�ओंएलएस
बीईईआर 1994-2020

ईए�ई �ं आरईईआर इसकेा �ूलभूीत मिनॉधाकरकां जैासे मिका बालसा-सै�अुलसनॉ 
प्रभीा� �ारा स�ंामिलत हैोता हैै। 
सापेक्ष प्रमित व्यमिक्त जाीडॉीपी �ं सधुार, व्यापार काी शीतं, मिनॉ�ल मि�दशेीी सपंमित्त 
काी मिस्थामित और अ�ेरिरकाा केा �कुााबले �याजा दर अतंर �ं �मृिद्धां आरईईआर काो 
बढ़ााती हैै, जाबमिका सरकाारी ऋणा �ं �मृिद्धां इसे का� कारती हैै।

स्रोोत: लेखकां �ारा सकंालनॉ।
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