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भाारत 2.0 केे लि�ए संतंु�न लि�लिनमय 
दरं केे आके�न केे लि�ए एके 
अलिभागम-संमहू
मााइकल देवेब्रत पाात्र, 
हरेंदं्र बेेहरेंा, धीीरेंदं्र गजभि�ए,
सुुजाता कु� डूू औरें रेंाजसु सुरेंॉय^

�ारेंत के भिलए सु�तुलन भिवभिनमाय देरेंं के पूूर्णण  वि��रर्ण कोो 

पूूरा कोरतेे हुुए, यहु शोोधपूत्र भाारतेीय रुपूए केो संंतेुलन मूूल्य केो 

विनधाणरर्ण मंू मूूल्य अंंतेर, ब्याज दर अंंतेर, संामूाविजको विमूतेव्यवियतेा, 

उत्पूादकोतेा और चाालू खाातेा शेोष कोी भूाविमूकोा पूर प्रकोाशो  

डाालतेा हैु । 

पूरिरचाय

संंतेुलन वि�विनमूय दर मूॉडाल आवि�णको बुवुिनयादी बुातें केो 

आधार पूर वि�विनमूय दर केो «उविचाते मूूल्य» कोा आकोलन कोरने केो 

विलए मूार्गणदशोणको रूपूरेखाा प्रदान कोरतेे हंु । न�ंबुर 2024 केो प्रयासं 

(पूात्र और अंन्य, 2024) केो इसं पूरिरर्णामू मंू, हुमू क्रय शोवि� 

संमूतेा (पूीपूीपूी), व्य�हुारिरको संंतेुलन वि�विनमूय दर (बुीईईआर), 

स्�ायी संंतेुलन वि�विनमूय दर (पूीईईआर) और मूौविलको संंतेुलन 

वि�विनमूय दर (एफईईआर) दृवि�कोोर्णं सें संंतेुलन वि�विनमूय दरं केो 

संमूूहु कोा वि�स्तेार कोरतेे हंु तेाविको पूूंजी संं�विधणते संंतेुलन वि�विनमूय 

दर (संीएचाईईआर), �ांवि�ते संंतेुलन वि�विनमूय दर (डाीईईआर) 

और प्राकृोवितेको �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर (एनएटीीआरईएक्सं) 

दृवि�कोोर्णं कोो शोाविमूल विकोया जा संकेो (अंनुबुंध संारर्णी ए1) ।

संंके्षेपू मंू, जबुविको पूीपूीपूी मूॉडाल वि�विनमूय दरं कोो देशों मंू 

मूूल्य स्तेर केो अंंतेर सें जोड़तेा हैु, बुीईईआर ढांांचाा वि�विनमूय 

दर केो आकोलन कोो मूौजूदा बुवुिनयादी विसंद्धांांतें सें जोड़तेा हैु । 

पूीईईआर दीर्घणकोाविलको धारर्णीय बुवुिनयादी विसंद्धांांतें पूर ध्यान 

कंोवि�ते कोरकेो बुीईईआर कोो पूरिरष्कृोते कोरतेा हैु । एफईईआर 

संंतेुलन �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर विनधाण रिरते कोरतेा हैु जो आंतेरिरको 

(पूूर्णण रोजर्गार और विस्�र मूूल्य) और बुाहुरी (धारर्णीय चाालू 

खाातेा शेोष) संंतेुलन दोनं कोो संवुिनवि�ते कोरतेा हैु । एफईईआर 

कोा एको प्रकोार डाीईईआर हैु, जो नीविते विनमूाणतेाओं ंकेो चाालू खाातेा 

लक्ष्यं जैसंी इ�तेमू नीविते कोो शोाविमूल कोरतेा हैु, विजसंसें एको 

मूानको पूरिरपे्रक्ष्य संामूने आतेा हैु । संीएचाईईआर अंल्पू सें मूध्यमू 

अं�विध केो ढांांचेा मंू नामूमूात्र वि�विनमूय दर व्य�हुार कोा मूूल्यांकोन 

कोरने केो विलए ब्याज दर संमूतेा कोी शोतें कोो पूीपूीपूी केो संा� 

एकोीकृोते कोरतेा हैु ।

इसं आलेखा कोी संंरचाना इसं प्रकोार हैु । इसं शोोधपूत्र मंू 

अंनुमूाविनते मूॉडालं सें संंबुंविधते चावुिनंदा स्�ाविपूते तेथ्य अंनुभाार्ग 

II मंू प्रस्तेुते विकोए र्गए हंु, इसंकेो बुाद अंनुभाार्ग III मंू इन �ैकोविल्पूको 

तेरीकों कोा वि��रर्ण विदया र्गया हैु  । अंनुभाार्ग IV मंू प्रवि�विधर्गते 

वि��रर्ण और अंनुमूान पूरिरर्णामूं पूर चाचााण  कोी र्गई हैु और अंनुभाार्ग 

V मंू शोोधपूत्र कोा संमूापून विकोया र्गया हैु ।

^लेखाको भाारतेीय रिरज़�ण बंुको सें हंु । इसं लेखा मंू व्य� वि�चाार लेखाकों केो अंपूने हंु और 
भाारतेीय रिरज़�ण बंुको केो वि�चाारं कोा प्रवितेविनविधत्� नहुं कोरतेे हंु ।
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II. स्थाापि�त तथ्य

अंनको�डाण इंटीरेस्टी पैूरिरटीी (यूआईपूी) और क्रय शोवि� 
संमूतेा (पूीपूीपूी) मूु�ा मूूल्यांकोन कोो संमूझने और वि�संंर्गवितेयं 
कोी पूहुचाान कोरने केो विलए शोरुुआतेी विबुंद ु हंु । यूआईपूी दशोाणतेा 
हैु विको कुोशोल पूूंजी बुाजारं केो संा�, दो देशों केो बुीचा ब्याज 
दरं मंू अंंतेर उसंी अं�विध मंू उनकोी वि�विनमूय दरं मंू अंपेूविक्षेते 
संापेूक्षे पूरिर�तेणन केो बुराबुर हुोर्गा, विजसंसें विन�ेशोकों केो विलए कोोई 
मूध्यस्�तेा अं�संर संवुिनवि�ते नहुं हुोर्गा:

जहुा�  और  र्घरेलू और वि�देशोी नामूमूात्र ब्याज दरं हंु, 
संमूय t पूर वि�विनमूय दर हैु, और संपुूरविस्क्रप्टी ‘e’ अंपेूविक्षेते मूूल्य 
कोो दशोाणतेा हैु (टैीनर, 1998) । जबु संापेूक्षे क्रय शोवि� संमूतेा बुनी 
रहुतेी हैु, तेो वि�विनमूय दरं दो देशों केो बुीचा मूु�ास्फीविते मंू अंंतेर 
कोो ऑफसेंटी कोरने केो विलए संमूायोविजते हुोतेी हंु । यविद एको देशो मंू 
मूु�ास्फीविते अंविधको हैु, तेो संमूय केो संा� �स्तेुओं ंकेो विलए संमूान 
क्रय शोवि� बुनाए रखाने केो विलए उसंकोी मूु�ा कोो दूसंरे केो संापेूक्षे 
मूूल्यह्राासं कोरना चााविहुए । तेदनुसंार, संापेूक्षे पूीपूीपूी वि�विनमूय दर 
इसं प्रकोार दी र्गई हैु:

जहुा�  और  र्घरेलू और वि�देशोी मूु�ास्फीविते दरं हंु ।

�ास्तेवि�को आईएनआर-यूएसंडाी हुाविजर वि�विनमूय दर 
2008-09 केो �ैवि�को वि�त्तीीय संंकोटी और 2013-14 केो टेीपूर 
टंीट्रमू केो दौरान पूीपूीपूी और यूआईपूी द्वाारा विनधाण रिरते स्तेर सें 
कोाफी हुद तेको वि�चाविलते हुुई (चााटीण  2ए और बुी) । वि�चालन बुाजार 
केो तेना�, जोविखामू सें बुचाने और भाारते संविहुते उभारतेे बुाजारं सें 
पूूंजी केो बुविहुर्गणमून केो कोारर्ण उत्पून्न हुुआ । इसंसें ब्याज दर केो 
अंंतेर मंू �वृिद्धां हुुई और वि�विनमूय दर मंू उल्लेखानीय अंविस्�रतेा 
आई । टेीपूर टंीट्रमू सें पूहुले, भाारते केो उच्चा चाालू खाातेा र्घाटेी और 
मूु�ास्फीविते ने ब्याज दर केो अंंतेर कोो बुढ़ाा विदया और यूआईपूी 
वि�चालन कोो और खाराबु कोर विदया । इसंकेो वि�पूरीते, हुाल केो 
�षं मंू यूआईपूी सें कोाफी कोमू वि�चालन देखाा र्गया हैु, जो बेुहुतेर 
व्यापूको आवि�णको विस्�रतेा कोो दशोाणतेा हैु । चाालू खाातेा र्घाटीा और 
मूु�ास्फीविते केो दबुा� कोमू हुुए । पूूंजी प्र�ाहु केो प्रकोरर्णं ने भाारते 
केो वि�देशोी मूु�ा भांडाार कोो बुढ़ाने मंू संक्षेमू बुनाया । इन र्घटीनाक्रमूं 
सें ब्याज दर अंंतेर और वि�विनमूय दर अंपेूक्षेाओं ंकेो बुीचा अंविधको 
विनकोटी संंरेखार्ण लाने मंू मूदद विमूली ।

III. मॉॉडल पि��रण

पूूंजी संं�विधणते संंतेुलन वि�विनमूय दर (संीएचाईईआर) 
मूॉडाल (मैूकोडाोनाल्डा, 2000), संंतेुलन नामूमूात्र वि�विनमूय दर 
कोा अंनुमूान लर्गाने केो विलए लोकोविप्रय तेरीकों मंू सें एको हैु । यहु 

Chart 2: INR-USD Exchange Rate based on Implied PPP and UIP

Sources: CEIC, RBI and Authors’ Calculations.
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चाार्टट 2: पि�पि�त �ी�ी�ी और यूआई�ी �र आधाारिरत INR-USD पि�पि�मॉय दरचाार्टट 2: पि�पि�त �ी�ी�ी और यूआई�ी �र आधाारिरत आईए�आर-यूएसडी पि�पि�मॉय दर
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पूारपंूरिरको मूाल बुाजार संंतेुलन (पूीपूीपूी) और वि�त्तीीय बुाजार 
व्य�हुार (यूआईपूी) (जसेुंविलयसं, 1990 और 1995; जोहुान्संन 
और जसेुंविलयसं, 1992) केो बुीचा कोी खााई कोो पूाटीतेा हैु । 
यहु संीएचाईईआर कोो ब्याज दर अंंतेर और पूूंजी प्र�ाहु द्वाारा 
संंचााविलते वि�विनमूय दर आंदोलनं केो वि�शे्लेषर्ण केो विलए वि�शेोष रूपू 
सें प्रासंंविर्गको बुनातेा हैु । संीएचाईईआर मूॉडाल केो विलए अंंतेविनण विहुते 
तेकोण  रै्गर-शूोन्य ब्याज दर अंंतेर केो पूरिरर्णामूस्�रूपू पूीपूीपूी द्वाारा 
इंविर्गते अंपूने दीर्घणकोाविलको संंतेुलन सें नामूमूात्र वि�विनमूय दर केो 
वि�चालन कोी व्याख्या कोरना हैु जो विकोसंी अं�णव्य�स्�ा केो भारु्गतेान 
संंतेुलन (बुीओंपूी) केो पूूंजी खाातेे कोो वि�त्तीपूोविषते कोरने केो विलए 
आ�श्यको हुो संकोतेा हैु ।1 यूआईपूी और पूीपूीपूी कोा संंय�ु रूपू 
सें वि�शे्लेषर्ण कोरकेो, संीएचाईईआर बुाजार एकोीकोरर्ण केो संंदभाण मंू 
वि�विनमूय दर कोी र्गवितेशोीलतेा कोो संमूझने केो विलए एको व्यापूको 
रूपूरेखाा प्रदान कोरतेा हैु । इसंमंू संापेूक्षे मूूल्यं, नामूमूात्र ब्याज 
दर अंंतेरं और नामूमूात्र वि�विनमूय दर केो बुीचा संहु-एकोीकृोते संंबुंध 
कोा अंनुमूान लर्गाना शोाविमूल हैु ।

�ांवि�ते संंतेुलन वि�विनमूय दर (डाीईईआर) मूौविलको संंतेुलन 
वि�विनमूय दर (एफईईआर) दृवि�कोोर्ण कोी संंभाावि�ते कोविमूयं कोी 
पूहुचाान कोरने सें उभारी हैु । एफईईआर कोी अं�धारर्णा मंू मूध्यमू 
अं�विध केो बुवुिनयादी विसंद्धांांतें कोी मूनमूानी पूरिरभााषा शोाविमूल हुो 
संकोतेी हैु, वि�शेोष रूपू सें लक्ष्य चाालू खाातेा, संंधारर्णीय पूूंजी 
प्र�ाहु और इ�तेमू राजकोोषीय नीविते कोी पूरिरभााषा केो संंबुंध मंू । 
एफईईआर स्�ाभाावि�को रूपू सें मूानको हैु और इसंविलए, विकोसंी 
तेरहु कोी ‹�ांवि�ते› नीविते प्रके्षेपू�क्र (वि�विलयमूसंन, 1994) सें 
बुंधा हुुआ हैु । डाीईईआर केो मूामूले मंू, उदे्देश्य वि�विशो� नीविते 
लक्ष्यं केो संा� संंरेविखाते एको संंतेुलन �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर 
प्राप्त कोरना हैु, उदाहुरर्ण केो विलए, राजकोोषीय नीविते कोा �ांवि�ते 
मूार्गण , संंधारर्णीय बुाहुरी ऋर्ण स्तेर या लविक्षेते चाालू खाातेा शेोष 
(एर्गटीण , 2003) । डाीईईआर कोी वि�विशो�तेा लक्ष्य-संंचााविलते हुोने 
मंू विनविहुते हैु, जो इ�तेमूतेा वि�चाारं केो बुजाय वि�विनमूय दर नीविते 
विनमूाणतेाओं ंकोी इच्�ा पूर ध्यान कंोवि�ते कोरतेी हैु । एफईईआर सें 
विनकोटीतेा सें संंबुंविधते हुोने केो बुा�जूद, डाीईईआर कोा प्रा�विमूको 
लाभा नीविते संंदभां मंू इसंकोी तेत्कोाल प्रयोज्यतेा हैु । एफईईआर 

मूॉडाल केो तेटीस्� रुखा केो वि�पूरीते, डाीईईआर मूानको �रीयतेाओं ं
कोो शोाविमूल कोरतेा हैु, विजसंसें नीविते विनमूाणतेाओं ंकोो मूु�ा मूूल्यांकोन 
कोो रर्णनीवितेको व्यापूको आवि�णको उदे्देश्यं केो संा� संंरेविखाते कोरने 
कोी अंनुमूविते विमूलतेी हैु । विस्�र मूॉडाल केो वि�पूरीते, डाीईईआर 
विहुस्टैीरिरविसंसं कोो शोाविमूल कोरतेा हैु, यहु स्�ीकोार कोरतेे हुुए विको 
लंबेु संमूय तेको वि�विनमूय दर मंू र्गड़बुड़ी शोदु्धां वि�देशोी पूरिरसंंपूवित्तीयं 
और ऋर्ण सें�ा लार्गतें कोो प्रभाावि�ते कोरतेी हैु, विजसंसें र्गवितेशोील 
पूनुसंंयोजन कोी आ�श्यकोतेा हुोतेी हैु । यहु पू�-विनभाणर दृवि�कोोर्ण 
डाीईईआर कोो र्गलते संंरेखार्ण और व्यापूको आवि�णको विस्�रतेा 
पूर उनकेो प्रभाा�ं कोा आकोलन कोरने केो विलए एको शोवि�शोाली 
उपूकोरर्ण बुनातेा हैु (आविटीणसं और टेीलर, 1995) । यहु �ास्तेवि�को 
प्रभाा�ी वि�विनमूय दर (आरईईआर), व्यापूार लोचा, र्घरेलू और 
वि�देशोी उत्पूादन स्तेर और चाालू खाातेा शेोष केो विलए लक्ष्य जैसें 
चारं पूर वि�चाार कोरतेा हैु तेाविको देखाी र्गई वि�विनमूय दरं और 
नीविते-संंचााविलते संंतेुलन दरं केो बुीचा र्गलते संंरेखार्ण कोी विडाग्रीी कोा 
अंनुमूान लर्गाया जा संकेो ।

नैटे्रक्सं एको दीर्घणकोाविलको संंतेुलन अं�धारर्णा हैु विजसें ‹�हु 
दर जो तेबु प्रबुल हुोर्गी जबु संट्टाा और चाक्रीय कोारकों कोो हुटीाया 
जा संकोतेा हैु जबुविको बेुरोजर्गारी अंपूनी प्राकृोवितेको दर पूर हैु› केो रूपू 
मंू पूरिरभााविषते विकोया र्गया हैु (स्टीीन, 1994) । नैटे्रक्सं दृवि�कोोर्ण 
वि�विनमूय दर कोी र्गवितेशोीलतेा कोो तेीन र्घटीकों सें य�ु मूानतेा हैु - 
मूध्यमू अं�विध केो मूूल्य सें �तेणमूान (अंल्पूकोाविलको) वि�विनमूय दर 
कोा वि�चालन; दीर्घणकोाविलको संंतेुलन मूूल्य सें मूध्यमू अं�विध कोी 
�ास्तेवि�को वि�विनमूय दर कोा वि�चालन; और दीर्घणकोाविलको संंतेुलन 
वि�विनमूय दर जो पूूरी तेरहु सें आवि�णको बुवुिनयादी बुातें द्वाारा 
विनधाण रिरते हुोतेी हैु, विजन्हंु र्घरेलू और वि�देशो मंू उत्पूादकोतेा और 
संमूय �रीयतेा (या ‘‘संामूाविजको बुचाते’’) केो रूपू मंू पूरिरभााविषते 
विकोया जातेा हैु । यहु �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर हैु जो उत्पूादकोतेा 
और बुचाते सें संंबुंविधते बुवुिनयादी बुातें द्वाारा विनविहुते पूू�ण  बुचाते 
और विन�ेशो केो विलए चाालू खाातेे कोो संमूान बुनातेी हैु, जो बुविहुजाणते 
हंु । यहु पूोटीणफोविलयो संंतेुलन केो संा� भाी संंर्गते हैु, जो र्घरेलू और 
वि�� �ास्तेवि�को ब्याज दरं कोो संमूान बुनातेा हैु । नेटे्रक्सं मूौविलको 
विसंद्धांांतें मंू पूरिर�तेणन केो संा� र्गवितेशोील रूपू सें वि�कोविसंते हुोतेा 
हैु, यहु दशोाणतेा हैु विको उत्पूादकोतेा �वृिद्धां या बुचाते पैूटीनण  मंू बुदला� 
जैसें संंरचानात्मूको बुदला� �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर प्रके्षेपू�क्र कोो 
कैोसें प्रभाावि�ते कोरतेे हंु । यहु इसें वि�विनमूय दर केो र्गलते संंरेखार्ण 

1 इसंविलए, संीएचाईईआर, नामूमूात्र यूआईपूी शोतेण  कोो पूूरा कोरतेा हैु, लेविकोन विकोसंी भाी 
जोविखामू प्रीविमूयमू कोो इसं धारर्णा केो संा� बुाहुर रखातेा हैु विको यविद पूीपूीपूी कोायमू रहुतेा 
हैु तेो नामूमूात्र वि�विनमूय दर केो अंपेूविक्षेते मूूल्य कोा पूू�ाणनुमूान संापेूक्षे कोीमूतें कोा उपूयोर्ग 
कोरकेो लर्गाया जा संकोतेा हैु ।



78 आरबीीआई बीलेुेटि�न जनवरी 2025

आलेेख भाारत 2.0 केे लि�ए संतंु�न लि�लिनमय दरं केे
आके�न केे लि�ए एके अलिभागम-संमहू

कोा आकोलन कोरने और दीर्घणकोाविलको संंतेुलन सें वि�चालन कोो 
पे्ररिरते कोरने �ाले कोारकों कोो संमूझने केो विलए एको मूूल्य�ान 
उपूकोरर्ण बुनातेा हैु । पूीपूीपूी, बुीईईआर या संीएचाईईआर जैसें 
अंल्पूकोाविलको बुाजार बुलं पूर कंोवि�ते मूॉडालं केो वि�पूरीते, 
नेटे्रक्सं संंरचानात्मूको और र्गवितेशोील कोारकों कोो अं�णव्य�स्�ा केो 
दीर्घणकोाविलको संंतेुलन कोी ओंर प्राकृोवितेको संमूायोजन मंू एकोीकृोते 
कोरतेा हैु । इसंकेो अंवितेरिर�, एफईईआर और डाीईईआर जैसें 
अंन्य मूध्यमू अं�विध केो मूॉडालं केो वि�पूरीते, इसंमंू अंंतेविनण विहुते 
चार केो बुारे मंू मूानको मूान्यतेाओं ं कोी आ�श्यकोतेा नहुं हुोतेी 
हैु और यहु बुविहुजाणते मूूल विसंद्धांांतें केो आधार पूर संमूय-विभान्न 
संंतेुलन कोी अंनुमूविते देतेा हैु । इसं प्रकोार, इसंकेो दो मूुख्य र्घटीको 
हंु - दीर्घणकोाविलको संंतेुलन �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर और इसं 
संंतेुलन कोी ओंर संमूायोजन कोी मूध्यमू अं�विध कोी र्गवितेशोीलतेा । 
इसंकोा अंनुमूान �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर और मूूल विसंद्धांांतें केो 
बुीचा दीर्घणकोाविलको संहु-एकोीकृोते संंबुंध कोी पूहुचाान कोरकेो लर्गाया 
जातेा हैु, विजसंमंू नेटे्रक्सं कोी ओंर �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर केो 
प्रके्षेपू�क्र कोो पूकोड़ने केो विलए एको त्रुविटी संधुार शोब्द शोाविमूल  
हुोतेा हैु ।

जबुविको संीएचाईईआर अंल्पूा�विध और मूध्यमू अं�विध 
मंू अंनुमूाविनते संंतेुलन नामूमूात्र वि�विनमूय दर प्रदान कोरतेा 
हैु, डाीईईआर मूध्यमू अं�विध मंू प्रचाविलते हुोने �ाली संंतेुलन 
आरईईआर प्रदान कोरतेा हैु, जबुविको नेटे्रक्सं दीर्घाण�विध संंतेुलन 
आरईईआर कोा अंनुमूान लर्गातेा हैु । एफईईआर और नेटे्रक्सं 
जैसें मूॉडालं कोी तेुलना मंू, जो क्रमूशोः इ�तेमू नीविते पू�/लक्ष्य 
या दीर्घाण�विध संंतेुलन पूर जोर देतेे हंु, संीएचाईईआर और 
डाीईईआर कोा अंनुमूान लर्गाना और संंचाालन कोरना आसंान हैु । 
तेदनुसंार, न�ंबुर 2024 केो प्रीक्�ल प्रयासं केो संा�, अंबु हुमू 
वि�विभान्न �ैकोविल्पूको मूॉडालं केो तेहुते वि�विनमूय दर कोी र्गवितेशोीलतेा 
कोो संमूझने केो विलए एको व्यापूको रूपूरेखाा प्रदान कोरतेे हंु जो 
वि�विभान्न संमूय र्गवितेशोीलतेा पूर दृवि�कोोर्णं कोो कैोप्चार कोरतेे हंु ।

IV. साक्ष्य आधाारिरत �द्धपित और �रिरणामॉ

संीएचाईईआर दृवि�कोोर्ण केो मूाध्यमू सें संंतेुलन एनईईआर 
और संंतेुलन आईएनआर-यूएसंडाी नामूमूात्र वि�विनमूय दर कोा 
अंनुमूान लर्गाने केो विलए विनम्नविलविखाते संमूीकोरर्ण कोा उपूयोर्ग 
विकोया जातेा हुै:

नामूमूात्र वि�विनमूय दर

जहुां नामूमूात्र वि�विनमूय दर भाारते कोी  40-मूु�ा व्यापूार भाारिरते 

नामूमूात्र प्रभाा�ी वि�विनमूय दर एनईईआर और �ैकोविल्पूको 

वि�विनदेशों केो रूपू मंू आईएनआर-यूएसंडाी विद्वापूक्षेीय नामूमूात्र 

वि�विनमूय दर हैु ।  अं�रोधन शोब्द हैु ।  भाारते केो उपूभाो�ा 

मूूल्य सूंचाकोांको (CPI)2 द्वाारा दशोाणया र्गया र्घरेलू मूूल्य स्तेर हैु । 

 US CPI हैु ।  �ैकोविल्पूको वि�विनदेशों केो रूपू मंू 10-�षण केो 

भाारतेीय टे्रजरी बुॉन्डा / 3-मूहुीने केो टे्रजरी विबुल दर पूर ब्याज 

दर हैु ।  �ैकोविल्पूको वि�विनदेशों केो रूपू मंू 10-�षण कोी US टे्रजरी 

प्रवितेभूावितेयं / 3-मूहुीने केो टे्रजरी विबुल दर पूर बुाजार उपूज हैु 

और  त्रुविटी शोब्द हैु । इसंविलए ।  और  क्रमूशोः 

संमूय अं�विध t पूर मूूल्य अंंतेर और दीर्घाण�विध / अंल्पूा�विध ब्याज 

दर अंंतेर कोो इंविर्गते कोरतेे हंु । जबुविको  और  कोो प्रवितेशोते केो 

रूपू मंू व्य� विकोया जातेा हैु ।  मूानको X-13  ARIMA प्रविक्रया कोा 

उपूयोर्ग कोरकेो इन्हंु मूौसंमूी रविहुते विकोया जातेा हैु ।

संमूीकोरर्ण (1) केो आधार पूर, संंतेुलन नामूमूात्र वि�विनमूय 

दर कोा अंनुमूान (2) मंू लर्गाया जा संकोतेा हैु, विजसंमंू टीोपूी कोा 

प्रतेीको विफटी श्रृंृंखाला कोो दशोाणतेा हैु:

 (2)

संीएचाईईआर दृवि�कोोर्ण कोा उपूयोर्ग कोरकेो संंतेुलन  

एनईईआर और आईएनआर-यूएसंडाी विद्वापूक्षेीय वि�विनमूय दर 

विनधाण रिरते कोरने केो विलए 2004-05:विते1 सें 2024-25:विते2 

(अंनुलग्नको संारर्णी ए2 अंनुभा�जन्य वि�शे्लेषर्ण केो विलए उपूयोर्ग 

विकोए र्गए चार/संंकेोतेकों कोा वि��रर्ण प्रदान कोरतेा हैु) केो वितेमूाहुी 

डेाटीा पूर �ेक्टीर त्रुविटी संधुार मूॉडाल (�ीईसंीएमू) कोा एको सूंटी 

उपूयोर्ग विकोया जातेा हैु । चार केो संमूय शोृंखाला र्गरु्णं कोी जांचा कोरने 

2 आधार �षण  2012 केो संा� उपूभाो�ा मूूल्य सूंचाकोांको-संंयु� (संीपूीआई-संी) केो 
आंकोडे़ जन�री 2011 सें उपूलब्ध हंु । उसंसें पूहुले, औद्योोविर्गको श्रृंविमूकों केो विलए संीपूीआई 
(संीपूीआई-आईडाब्ल्यू) केो अंनुरूपू आंकोड़ं कोा उपूयोर्ग विकोया र्गया हैु और उन्हंु 2012 
केो आधार पूर पूनुः तैेयार विकोया र्गया हैु ।
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केो विलए, मूानको इकोाई मूूल पूरीक्षेर्ण विकोए जातेे हंु । संमूीकोरर्ण (1) 

मंू संभाी चार, यानी एनईईआर, आईएनआर-यूएसंडाी वि�विनमूय 

दर, मूूल्य अंंतेर और ब्याज दर अंंतेर कोो क्रमू 1 (अंनुलग्नको 

संारर्णी ए3) केो एकोीकृोते पूाया जातेा हैु । जोहुान्संन-हंुड्रीी-

जसेुंविलयसं एकोीकोरर्ण पूरीक्षेर्ण केो अंनुसंार, टे्रसं और अंविधकोतेमू-

आइजेन�ैल्यू दोनं पूरीक्षेर्ण चार केो बुीचा एको दीर्घणकोाविलको संहु-

एकोीकोरर्ण संंबुंध कोी उपूविस्�विते कोा संंकेोते देतेे हंु ।

इसंविलए, संीएचाईईआर दृवि�कोोर्ण केो तेहुते संंतेुलन 

नामूमूात्र वि�विनमूय दर कोा अंनुमूान लर्गाने केो विलए �ीईसंीएमू 

कोो उपूय�ु मूाना जातेा हैु । मूूल्य अंंतेर और ब्याज दर अंंतेर 

केो अंनुरूपू प्रवितेर्गमून र्गरु्णांको अंपेूविक्षेते संंकेोतें (संारर्णी 1) केो 

संा� संांविख्यकोीय रूपू सें मूहुत्�पूूर्णण हुो जातेे हंु । पूरिरर्णामू 

संंकेोते देतेे हंु विको दीर्घणकोाल मंू, भाारते और �ैवि�को अं�णव्य�स्�ा 

(या अंमेूरिरकोा) केो बुीचा मूूल्य अंंतेर मंू �वृिद्धां सें एनईईआर (या 

विद्वापूक्षेीय आईएनआर-यूएसंडाी वि�विनमूय दर) कोा मूूल्यह्राासं हुोतेा 

हैु क्यंविको उच्चा र्घरेलू कोीमूतंे विनयाणते प्रवितेस्पूधाणत्मूकोतेा कोो कोमू 

कोर दंर्गी, जबुविको भाारते और अंमेूरिरकोा केो बुीचा दीर्घणकोाविलको 

ब्याज दर प्रसंार (या अंल्पूकोाविलको ब्याज दर प्रसंार) मंू �वृिद्धां 

सें र्घरेलू अं�णव्य�स्�ा मंू शोदु्धां पूूंजी प्र�ाहु केो कोारर्ण नामूमूात्र 

वि�विनमूय दर मंू �वृिद्धां हुोतेी हैु ।

सारणी 1: सीएचाईईआर दृपि�कोोण केो पिलए �ेक्र्टर त्रुपुिर्ट सधुाार मॉॉडल (�ीईसीएमॉ) केो �रिरणामॉ3

व्याख्यात्मॉको चार
दीर्घटकोाली� गुणुा�को

पि�पि��ता-1: ए�ईईआर
(दीर्घटकोापिलको ब्याज दर अं�तर)

पि�पि��ता 2: ए�ईईआर
(अंल्�कोापिलको ब्याज दर अं�तर)

पि�पि��ता 3: आईए�आर-यूएसडी
(दीर्घटकोापिलको ब्याज दर अं�तर)

पि�पि��ता 4: आईए�आर-यूएसडी 
(अंल्�कोापिलको ब्याज दर अं�तर)

4.22***
(0.07)

4.28***
(0.03)

4.96***
(0.07)

4.82***
(0.03)

-0.48***
(0.04)

-0.49***
(0.03)

0.81***
(0.05)

0.78***
(0.03)

0.02**
(0.01)

0.01**
(0.004)

-0.05***
(0.01)

-0.02***
(0.004)

-0.08**
(0.03)

-0.10**
(0.04)

-0.17**
(0.07)

-0.22***
(0.07)

अं�मुॉा� �रिरणामॉ �ोस्र्ट कोरं

सुमाायोभिजत आरें-स्क्वायरें 0.52 0.54 0.18 0.39

एफ आ�कड़ाा 11.80 11.11 3.16 6.55

ऑटोोकोरिरेंलेशन के
भिलए VEC अवभिशष्ट
पाोटोटमा�टूो पारेंीक्षण4

एडाज. क्यू-स्टेीविटीविस्टीको (लैर्ग 2) = 
22.88; संभंाा�ना = 0.12

एडाज. क्यू-स्टेीविटीविस्टीको (लैर्ग 2) =
19.88; संभंाा�ना = 0.23

एडाज. क्यू-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 3) = 
7.40; संभंाा�ना = 0.96

एडाज. क्यू-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 3) =
25.22; संभंाा�ना 0.07

वीईसुी अवभिशष्ट धीारेंावाभिहक 
सुहसु�बे�धी एलएमा पारेंीक्षण5

रा� एफ- संांविख्यकोी (लैर्ग 1) = 
2.57***;
रा� एफ-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 2) =
1.10

रा� एफ-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 1) =
1.48;
रा� एफ-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 2) =
1.41

रा� एफ-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 1) =
0.47;
रा� एफ-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 2) =
0.52;
रा� एफ-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 3) =
0.38;

रा� एफ-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 1) =
1.12;
रा� एफ-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 2) =
0.65;
रा� एफ-स्टेीविटीविस्टीक्सं (लैर्ग 3) =
1.92;

वीईसुी अवभिशष्ट 
हेटेोरेंोस्केडैूभिस्टोभिसुटोी पारेंीक्षण 
(क्रॉॉसु टोभिमाटना शाभिमाल है)6

संम्भाा�ना  = 0.79 संम्भाा�ना  = 0.08 संम्भाा�ना  = 0.00 संम्भाा�ना  = 0.11

पिर्टप्�णी : ***;**;*: 1 प्रवितेशोते सें कोमू पूर मूहुत्�पूूर्णण। क्रमूशोः 5 प्रवितेशोते और 10 प्रवितेशोते स्तेर। कोोष्ठको मंू विदए र्गए आकंोडे़ न्यूनतेमू मूानको त्रवुिटीया� दशोाणतेे हंु।
स्रोोत: लेखाको कोा अंनमुूान ।

3 मूॉडाल वि�विनदेशों मंू संधुार केो विलए 2007-09 केो �ैवि�को वि�त्तीीय संंकोटी और 2013-14 केो टेीपूर टंीट्रमू प्रकोरर्ण केो प्रभाा� कोो विनयंवित्रते कोरने केो विलए पूीरिरयडा डामूी कोा उपूयोर्ग विकोया  
र्गया । 
4 लैर्ग h तेको कोोई अं�विशो� स्�संहुसंंबुंध नहुं । पूरीक्षेर्ण केो�ल �ीएआर लैर्ग ऑडाणर सें बुडे़ लैर्ग केो विलए हुी �ैध हैु ।
5 शूोन्य पूरिरकोल्पूना: अंंतेराल h पूर कोोई क्रविमूको संहुसंंबुंध नहुं । 
6 शूोन्य पूरिरकोल्पूना: हुोमूोस्केोडैाविस्टीविसंटीी ।
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इसं प्रकोार प्राप्त दीर्घण अं�विध र्गरु्णांकों कोा उपूयोर्ग संंतेुलन 
एनईईआर कोा अंनुमूान लर्गाने केो विलए विकोया जा संकोतेा हैु । 
हुाला�विको, अंल्पूा�विध मंू, एनईईआर / आईएनआर-यूएसंडाी 
वि�विनमूय दर केो अंपूने अंंतेराल संांविख्यकोीय रूपू सें मूहुत्�पूूर्णण 
हुो जातेे हंु । त्रुविटी संधुार शोब्द (ect) भाी संभाी मूॉडाल वि�विनदेशों 
मंू संांविख्यकोीय रूपू सें मूहुत्�पूूर्णण पूाया जातेा हैु, जो दशोाणतेा हैु 
विको मूॉडाल विस्�र हंु । मूॉडाल मूोटेी तेौर पूर पूोस्टी-एस्टीीमेूशोन 
डाायग्नोविस्टीक्सं कोो भाी संंतेु� कोरतेे हंु । मूध्यमू अं�विध र्गरु्णांकों 
कोा उपूयोर्ग कोरकेो अंनुमूाविनते एनईईआर / आईएनआर-यूएसंडाी 
केो विफटी विकोए र्गए मूान संीएचाईईआर दृवि�कोोर्ण केो तेहुते दीर्घण 
अं�विध केो संंतेुलन एनईईआर / आईएनआर-यूएसंडाी वि�विनमूय 
दर कोा प्रवितेविनविधत्� कोरतेे हंु ।

संीएचाईईआर दृवि�कोोर्ण केो आधार पूर, �ास्तेवि�को 
एनईईआर और आईएनआर-यूएसंडाी नामूमूात्र वि�विनमूय दर 
कोो मूोटेी तेौर पूर उनकेो मूध्यमू अं�विध केो संंतेुलन स्तेरं केो  
संा� संंरेविखाते विकोया र्गया हैु, टेीपूर टंीट्रमू कोी अं�विध कोो �ोड़कोर 
(चााटीण  3) ।

डाीईईआर दृवि�कोोर्ण केो विलए, चाालू खाातेा शेोष कोो  
जीडाीपूी अंनुपूाते (संीएबुी) सें प्रमूुखा संमूवि� आवि�णको चारं सें 
जोड़कोर विनम्नविलविखाते अं�णविमूतेीय मूॉडाल कोा अंनुमूान लर्गाया 
जातेा हुै:

 (3)

जहुा� β0 अं�रोधन हैु, β1, β2 और β3 एआरडाीएल मूॉडाल 
सें दीर्घणकोाविलको र्गरु्णांको दशोाण तेे हंु । यहु र्गर्णना डाीईईआर कोा एको 
मूापू प्रदान कोरतेी हैु, जो धारर्णीय बुाहुरी और आंतेरिरको संंतेुलन 
केो संा� आरईईआर केो स्तेर कोो दशोाणतेी हैु ।

मूॉडाल मंू �ास्तेवि�को प्रभाा�ी वि�विनमूय दर (lnआरईईआर) 
कोा लॉर्ग, भाारते केो �ास्तेवि�को जीडाीपूी (lnINजीडाीपूी) कोा लॉर्ग, 
जी20 देशों केो जीडाीपूी (आईएनड्ाब्ल्यूजीडाीपूी) द्वाारा प्रदविशोणते 
�ास्तेवि�को �ैवि�को जीडाीपूी कोा लॉर्ग और जीएफसंी ते�ा टेीपूर 
टंीट्रमू कोो कैोप्चार कोरने �ाले दो डामूी �ैरिरएबुल शोाविमूल हंु । मूानको 
X-13 एआरआईएमूए प्रविक्रया कोा उपूयोर्ग कोरकेो संभाी �ैरिरएबुल 
कोो डाी-संीजनलाइज़ विकोया र्गया हैु । यहु अंनुमूान एआरडाीएल 
दृवि�कोोर्ण कोा उपूयोर्ग कोरकेो लर्गाया र्गया हैु, जो 2004-05:विते1 
सें 2024-25:विते2 तेको केो नमूूना अं�विध मंू शोॉटीण  रन डाायनेविमूक्सं 
और लॉन्र्ग रन रिरलेशोनविशोपू दोनं कोो कैोप्चार कोरतेा हैु ।

डाीईईआर कोी र्गर्णना कोरने केो विलए, व्याख्यात्मूको चार 
(आरईईआर, संीएबुी, आईएनजीडाीपूी और डाब्ल्यूजीडाीपूी) केो 
दीर्घणकोाविलको संंधारर्णीय र्घटीकों कोो हुोविड्रीको-पे्रस्कोॉटी (एचापूी) 
वि�ल्टीर कोा उपूयोर्ग कोरकेो विनकोाला जातेा हैु, जो प्र�वृित्ती र्घटीकों 

Chart 3: Actual versus Equilibrium NEER and the INR-USD Exchange Rate as
Estimated from the CHEER Approach

Sources: Authors’ estimates.

b. Actual INR-USD versus Equilibrium INR-USDa. Actual NEER versus Equilibrium NEER
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चाार्टट 3: �ास्तपि�को बनाम स�तुल� ए�ईईआर और सीएचाईईआर दृपि�कोोण से
अं�मुॉापि�त आईए� यूएसडी पि�पि�मॉय दर
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संतंेलुन एनईईआर: चाीयर दृवि�कोोर्ण (अंल्पूा�विध ब्याज दर अंतंेर)
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आलेेखभाारत 2.0 केे लि�ए संतंु�न लि�लिनमय दरं केे
आके�न केे लि�ए एके अलिभागम-संमहू

कोो अंलर्ग कोरने केो विलए संमूय-श्रृंृंखाला डेाटीा कोो संचुाारू कोरतेा 
हैु । इन प्र�वृित्ती मूूल्यं कोो एआरडाीएल मूॉडाल सें प्राप्त अंनुमूाविनते 
दीर्घणकोाविलको संंबुंध मंू प्रवितेस्�ाविपूते विकोया जातेा हैु । विफर 
संमूीकोरर्ण (3) मंू आईएनआरईईआर* कोो हुल कोरकेो संंतेुलन 
वि�विनमूय दर (आरईईआर*) कोी र्गर्णना कोी जातेी हैु ।

एआरडाीएल केो अंनुमूानं सें पूतेा चालतेा हैु विको lnINजीडाीपूी 
कोा संीएबुी पूर नकोारात्मूको और संांविख्यकोीय रूपू सें मूहुत्�पूूर्णण 
प्रभाा� पूड़तेा हैु, विजसंकोा र्गरु्णांको -0.18 हैु, जो दशोाणतेा हैु विको 
उच्चा र्घरेलू जीडाीपूी चाालू खाातेा शेोष कोो खाराबु कोरतेा हैु  
(संारर्णी 2) । इसंकेो वि�पूरीते, आईएनडाब्ल्यूजीडाीपूी 0.12 कोा 
संकोारात्मूको र्गरु्णांको प्रदविशोणते कोरतेा हैु, जो दशोाणतेा हैु विको उच्चा 
�ैवि�को आवि�णको र्गवितेवि�विध चाालू खाातेा शेोष कोो संकोारात्मूको 
रूपू सें प्रभाावि�ते कोरतेी हैु । जबुविको र्घरेलू जीडाीपूी मंू �वृिद्धां सें 
मूूल्य�वृिद्धां हुोर्गी, उच्चा �ैवि�को जीडाीपूी उत्पूादकोतेा पूरिर�तेणनं केो 
मूाध्यमू सें संंतेुलन वि�विनमूय दर केो मूूल्यह्राासं कोो जन्मू देर्गी । 
आईएनआरईईआर कोा र्गरु्णांको 0.20 हैु, विजसंकोा अं�ण हैु विको 
�ास्तेवि�को प्रभाा�ी वि�विनमूय दर मंू �वृिद्धां कोा मूध्यमू अं�विध मंू 
उत्पूादकोतेा चैानल केो कोारर्ण चाालू खाातेा शेोष पूर प्रत्यक्षे 
संकोारात्मूको प्रभाा� पूड़तेा हैु ।

र्गर्णना कोी र्गई डाीईईआर और देखाी र्गई आरईईआर केो 
बुीचा तेुलना वि�विनमूय दर केो अंसंंतेुलन कोी विडाग्रीी केो बुारे मंू 

जानकोारी प्रदान कोरतेी हैु (चााटीण  4) । यविद देखाी र्गई आरईईआर, 
डाीईईआर सें अंविधको हैु, तेो भाारतेीय रुपूया अंविधको मूूल्य�ान हैु, 
जो प्रवितेस्पूधाणत्मूकोतेा कोो ख़राबु कोर संकोतेा हुै । इसंकेो वि�पूरीते, 
यविद देखाी र्गई आरईईआर, डाीईईआर सें कोमू हैु, तेो रुपूया कोमू 
मूूल्य�ान हैु, जो संंभाावि�ते रूपू सें विनयाणते प्रवितेस्पूधाणत्मूकोतेा 

सारणी 2: डीईईआर दृपि�कोोण केो पिलए
एआरडीएल मॉॉडल केो �रिरणामॉ

व्याख्यात्मूको चार दीर्घाण�विध र्गरु्णांको

ln(आरईईआरt) 0.20***
(0.04)

ln(आईएनजीडाीपूीt) -0.18***
(0.04)

ln(Wजीडाीपूीt-1) 0.12*
(0.03)

विस्�रt -0.42
(0.31)

आके�न केे बाद केे परिरणााम

सुमाायोभिजत आरें-स्क्वायरें 0.68

डूीडूब्ल्यू सुा�भि�यकी 1.96

बु्रश-गॉडूफे्रे सुीरिरेंयल सुहसु�बे�धी एलएमा (4) 0.25

आकट  एलएमा (4) 0.88

संीमा परीक्षणा परिरणााम

एफ-संावंिख्यकोी = 13.96; 1 प्रभितशत भिनचली सुीमाा = 4.7; ऊपारेंी सुीमाा = 5.0.

विटीप्पूर्णी: ***;**;*: 1 प्रवितेशोते, 5 प्रवितेशोते और 10 प्रवितेशोते सें कोमू स्तेर पूर मूहुत्�पूूर्णण; 
कोोष्ठको मंू विदए र्गए आकंोडे़ मूजबूुते मूानको त्रवुिटीया� हंु ।
स्रोोत: लेखाकों केो अंनमुूान ।

Sources: Authors’ estimates and RBI. 
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आलेेख भाारत 2.0 केे लि�ए संतंु�न लि�लिनमय दरं केे
आके�न केे लि�ए एके अलिभागम-संमहू

कोो बुढ़ाा�ा दे संकोतेा हैु । इसंकेो अंला�ा, हुमूने डाीईईआर कोा 
अंनुमूान लर्गाने केो विलए संकोल र्घरेलू उत्पूाद केो प्रवितेशोते केो रूपू 
मंू संीएबुी केो दो अंलर्ग-अंलर्ग लक्ष्यं - (-) 1.0 प्रवितेशोते और 
(-) 2.5 प्रवितेशोते कोो �ैकोविल्पूको �ांवि�ते स्तेर केो रूपू मंू मूाना 
हैु । उदाहुरर्ण केो विलए, संकोल र्घरेलू उत्पूाद केो (-) 1.0 प्रवितेशोते 
पूर चाालू खाातेा शेोष केो संा�, डाीईईआर कोा स्तेर अंपूने संंतेुलन 
स्तेर तेको पूहुुंचाने केो विलए �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर केो मूूल्यह्राासं 
कोा संझुा� देतेा हैु । ये पूरिरर्णामू बुाह्य विस्�रतेा और संतेते वि�कोासं 
कोो संमू�णन देने केो विलए वि�विनमूय दर कोो उसंकेो संंतेुलन केो कोरीबु 
बुनाए रखाने केो मूहुत्� कोो उजार्गर कोरतेे हंु ।

यहु वि�शे्लेषर्ण संंतेुलन वि�विनमूय दर केो विनधाणरर्ण मंू र्घरेलू और 
�ैवि�को आवि�णको विस्�वितेयं कोी मूहुत्�पूूर्णण भूाविमूकोा कोो रेखाांविकोते 
कोरतेा हैु, ते�ा वि�विनमूय दर नीविते और बुाह्य के्षेत्र प्रबुंधन केो विलए 
मूूल्य�ान मूार्गणदशोणन प्रदान कोरतेा हैु ।

नैटे्रक्सं मूॉडाल केो अंंतेर्गणते चाार बुवुिनयादी कोायण हंु । बुचाते 
�ंक्शोन S(F,δ) बुचाते/जीडाीपूी(S) कोो बुाहुरी ऋर्ण (F; ∂S⁄∂F 

> 0 केो संा� क्यंविको भावि�ष्य मंू उच्चा ऋर्ण भाार कोो चाकुोाने केो 
विलए �तेणमूान बुचाते मंू �वृिद्धां आ�श्यको हैु) और संामूाविजको संमूय 
�रीयतेा (δ; ∂δ⁄∂F > 0 केो संा� क्यंविको �तेणमूान उपूभाोर्ग  
केो विलए एको मूजबूुते �रीयतेा कोमू �तेणमूान बुचाते कोी ओंर ले  
जातेी हैु) केो �ंक्शोन केो रूपू मंू विनविदण� कोरतेा हैु । विन�ेशो 
�ंक्शोन I (R; Zq) द्वाारा विदया जातेा हैु । जहुा� R �ास्तेवि�को 
वि�विनमूय दर हैु (∂I/∂R < 0 क्यंविको वि�विनमूय दर कोी प्रशोंसंा 
q-अंनुपूाते कोो कोमू कोरतेी हैु) और Zq, बुविहुजाणते मूूल तेत्�ं कोा 
एको �ेक्टीर हैु जो q-अंनुपूाते कोो बुढ़ाातेा हैु जैसें श्रृंमू और पूूंजी 
उत्पूादकोतेा (∂I⁄∂Zq > 0)। अंंते मंू, व्यापूार संंतेुलन �ंक्शोन 
B(R; Zb) �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर सें संंबुंविधते हैु । दर R (∂B/ 

∂R < 0 क्यंविको मूूल्य�वृिद्धां सें व्यापूार संंतेुलन विबुर्गड़तेा हैु) 
और विनयाणते के्षेत्र कोी उत्पूादकोतेा Zb (∂Zb/∂R > 0; Zb इसंमंू 
भाौवितेको उत्पूादकोतेा और व्यापूार कोी शोतंे दोनं शोाविमूल हंु) 
व्यापूार संंतेुलन मंू योर्गदान कोरतेी हैु । वि�कोासं कोो G(R; Zq, Zg 

) द्वाारा विदया जातेा हैु । जहुां ∂G/∂R < 0 (क्यंविको �ास्तेवि�को 
वि�विनमूय दर कोी मूूल्य�वृिद्धां सें विन�ेशो कोमू हुोतेा हैु जैसंा विको पूहुले 
बुतेाया र्गया हैु) । ∂G/∂Z > 0 और ∂G/∂Zg > 0. Zg बुविहुजाणते 
चारं कोा एको संविदशो हैु जो वि�कोासं केो मूूलभूाते विनधाणरकों जैसें 
बेुहुतेर दक्षेतेा, एफडाीआई केो मूाध्यमू सें प्रौद्योोविर्गकोी हुस्तेांतेरर्ण, 
अं�णव्य�स्�ा कोा उदारीकोरर्ण, मूजदूरी मूूल्य लचाीलापून और 
कोानून केो शोासंन कोो दशोाणतेा हैु । इन कोायं कोो शोाविमूल कोरतेे हुुए, 
मूध्यमू अं�विध कोा नेटै्रक्सं �ास्तेवि�को वि�विनमूय दर कोा मूान हैु जो 
विनम्नविलविखाते आंतेरिरको-बुाह्य संंतेुलन संमूीकोरर्ण कोो हुल कोरतेा 
हैु जहुां बुाह्य ऋर्ण/GDP अंनुपूाते Ft पूू�ण  विनधाण रिरते हुोतेा हैु । r 
ब्याज कोी वि�� दर हुै और इसंविलए rFt वि�देशोी ऋर्ण पूर भारु्गतेान 
कोा GDP सें अंनुपूाते हैु:

 (4)

(4) कोा बुाया� हुा� �ाला व्यंजको चाालू खाातेा CAt (Rt ; Ft , 

Zb , r) केो विलए व्यंजको हैु । और दाया� हुा� �ाला व्यंजको बुचाते-
विन�ेशो संंतेुलन SIt (δ, Rt ; Ft , Zq ) हैु । मूध्यमू अं�विध कोा बुाह्य 
ऋर्ण/जीडाीपूी संमूीकोरर्ण इसं प्रकोार विदया र्गया हैु:

 (5)

दीर्घण अं�विध कोा नैटे्रक्सं मूध्यमू अं�विध कोी �ास्तेवि�को 
वि�विनमूय दर हैु विजसं पूर ऋर्ण/जीडाीपूी अंनुपूाते विस्�र हुो  
र्गया हैु । यानी ऊपूर विदए र्गए संमूीकोरर्ण (5) मंू dFt/dt = 0 जो 
[r – G(F; Zq, Zg)] F = B (Rt; Zb) हुो जातेा हैु । इसंविलए, इसं विबुंद ु
पूर व्यापूार संंतेुलन वि�कोासं केो विलए संमूायोविजते ऋर्ण चाकुोौतेी 
कोो बुनाए रखाने केो विलए पूयाणप्त रूपू सें बुड़ा हैु ।

अंनुभा�जन्य रूपू सें, संमूय t पूर दीर्घाण�विध नेटै्रक्सं 
कोा अंनुमूान संमूय-�रीयतेा (δt) और तेकोनीकोी प्रर्गविते  
[Z = f (Zq, Zb , Zg)]  कोो कोमू-रूपू संमूीकोरर्ण मंू बुविहुजाणते केो रूपू 

मंू लेकोर लर्गाया जातेा हैु:

7 अंविधको जानकोारी केो विलए स्टीीन (2006) कोा अंध्याय 4 देखंा ।
8 संामूाविजको संमूय �रीयतेा δ बुचाते कोा व्युत्क्रमू मूापू हैु । यहु �हु दर हैु विजसं 
पूर संरकोार और विनजी के्षेत्र भावि�ष्य कोी खापूते कोी तेुलना मंू �तेणमूान खापूते पूर जोर  
देतेे हंु ।
9 टीोविबुन कोा q, विन�ेशो कोी लार्गते केो विलए फमूण केो अंपेूविक्षेते मूूल्य (इसंकेो नकोदी प्र�ाहु 
केो �तेणमूान मूूल्यं द्वाारा प्रॉक्संी) कोा अंनुपूाते हैु । यविद q>0 हैु, तेो विन�ेशो विकोया जातेा 
हैु, अं�ाणते, प्रस्तेावि�ते पूूंजी विनमूाणर्ण विन�ेशो कोी लार्गते सें अंविधको फमूण  केो मूूल्य कोो 
बुढ़ाातेा हैु । एको खाुली अं�णव्य�स्�ा मंू जो वि�� मूूल्य पूर उत्पूादन बेुचातेी हैु, �ास्तेवि�को  
वि�विनमूय दर कोी संराहुना फमूं कोी विनयाणते आय कोो कोमू कोरतेी हैु, जो q अंनुपूाते कोो 
कोमू कोरतेी हैु और कोई विन�ेशों कोो अंव्य�हुारिरको बुनातेी हैु, इसंविलए संमूग्री विन�ेशो कोमू 
हुो जातेा हैु ।



83आरबीीआई बीलेुेटि�न जनवरी 2025

आलेेखभाारत 2.0 केे लि�ए संतंु�न लि�लिनमय दरं केे
आके�न केे लि�ए एके अलिभागम-संमहू

 (6)

संमूीकोरर्ण 6 कोा अंनुमूान 2004-05:विते4 सें 2023-

24:विते4 तेको केो डेाटीा कोा उपूयोर्ग कोरकेो एआरडाीएल दृवि�कोोर्ण 

कोा उपूयोर्ग कोरकेो लर्गाया र्गया हैु (संारर्णी 3) ।

माध्यावभिधीक प्र�ाव

संमूीकोरर्ण (4) द्वाारा दी र्गई मूध्यमू अं�विध संंतेुलन कोी 

विस्�विते सें शोरुू कोरतेे हुुए, विजसंमंू चाालू खाातेा शेोष बुचाते-विन�ेशो 

संंतेुलन केो बुराबुर हुोतेा हैु, संमूय �रीयतेा ( ) मंू �वृिद्धां केो 

पूरिरर्णामूस्�रूपू �तेणमूान वि�विनमूय पूर विन�ेशो कोी तेुलना मंू पूू�ण 

बुचाते कोमू हुो जातेी हैु । इसंसें बुाहुरी उधारी मंू �वृिद्धां हुोतेी हैु, 

विजसंसें मूध्यमू अं�विध मंू आरईईआर मंू �वृिद्धां हुोतेी हैु ।

र्घरेलू उत्पूादकोतेा ( ) मंू �वृिद्धां केो मूामूले मंू, व्यापूार 

योग्य �स्तेुओं ंकेो उत्पूादन कोी संीमूांते लार्गते कोमू हुो जातेी हैु, 

विजसंसें चाालू खाातेा शेोष मंू संधुार हुोतेा हैु । हुालांविको, उत्पूादकोतेा 

मंू यहु संधुार र्घरेलू बुचाते या विन�ेशो विनर्णणयं कोो तेुरतंे नहुं बुदलतेा 

हैु । इसं प्रकोार, आरईईआर बुढ़ातेा हैु । व्यापूार योग्य �स्तेुओं ंकोी 

प्रवितेस्पूधाणत्मूकोतेा कोो कोमू कोरना और चाालू खाातेा और पूूंजी 

प्र�ाहु कोो �ापूसं संंतेुलन मंू लाना ।

इसंविलए, संमूय �रीयतेा या उत्पूादकोतेा मंू �वृिद्धां कोा मूध्यमू 

अं�विध मंू आरईईआर पूर एको हुी प्रभाा� पूड़तेा हैु - मूूल्य�वृिद्धां । 

हुालांविको, ऋर्ण भाार पूर इन आंदोलनं केो अंलर्ग-अंलर्ग प्रभाा� केो 

कोारर्ण उनकेो दीर्घण अं�विध केो प्रभाा� अंलर्ग-अंलर्ग हुोतेे हंु ।

देीर्घटकालीन प्र�ाव

संमूय �रीयतेा मंू �वृिद्धां केो संा�, जो उपूभाोर्ग कोो वि�त्तीपूोविषते 

कोरने केो विलए पूूंजी प्र�ाहु कोी ओंर ले जातेी हुै, मूध्यमू अं�विध मंू 

आरईईआर मंू �वृिद्धां हुोतेी हैु । इसंसें वि�देशोी ऋर्ण मंू �वृिद्धां हुोतेी हैु, 

विजसंसें भावि�ष्य मंू ऋर्ण चाकुोौतेी कोा बुोझ बुढ़ा जातेा हैु । संंबुंविधते 

पूूंजी बुविहु�ाणहु आरईईआर पूर मूूल्यह्राासं दबुा� डाालतेा हैु, विजसंसें 

चाालू खाातेा शेोष मंू संधुार हुोतेा हैु । भाारते केो मूामूले मंू भाी, संाक्ष्य 

आधारिरते पूरिरर्णामू संंकेोते देतेे हंु विको संामूाविजको संमूय �रीयतेा मंू 

�वृिद्धां सें दीर्घण अं�विध मंू आरईईआर मंू मूूल्यह्राासं हुोतेा हैु ।

संमूय �रीयतेा मंू �वृिद्धां केो वि�पूरीते, उत्पूादकोतेा मंू �वृिद्धां कोा 

लंबेु संमूय मंू आरईईआर पूर वि�पूरीते प्रभाा� पूड़तेा हैु । यहु चाालू 

खाातेा शेोष मंू संधुार कोरतेा हैु और वि�देशोी ऋर्ण कोो कोमू कोरने मंू 

मूदद कोरतेा हैु, विजसंसें लंबेु संमूय मंू आरईईआर कोी संराहुना 

हुोतेी हैु । भाारते केो मूामूले मंू यहु पूरिरर्णामू संाक्ष्य आधारिरते रूपू सें 

पूवुि� कोी जातेी हैु क्यंविको प्रविते व्यवि� र्घरेलू जीडाीपूी (उत्पूादकोतेा 

केो विलए एको प्रॉक्संी) कोा र्गरु्णांको संकोारात्मूको और संांविख्यकोीय 

रूपू सें मूहुत्�पूूर्णण हैु ।

सारणी 3: �ट्े्र्क्स दृपि�कोोण केो पिलए
एआरडीएल मॉॉडल केो �रिरणामॉ

दीर्घटकोाली� गुणुा�को
व्याख्यात्मूको चार (आविश्रृंते चार: Ln(REER) t-1

Long Run 
Coefficients

विस्�र 15.98*** 
(3.73)

एलएन(र्घरेलू संामूाजविको उपूभाोर्ग/जीडाीपूी)t-1 
-0.65** 
(0.29)

एलएन(औसंते �विदेशोी संामूाजविको उपूभाोर्ग/जीडाीपूी)t- 

-1.29** 
(0.49)

एलएन(प्रविते व्यवि� र्घरलूे संकोल र्घरलूे उत्पूाद)t-1 

0.84*** 
(0.20)

एलएन(प्रविते व्यवि� औसंते वि�दशेोी जीडाीपूी)t-1 
-1.98*** 

(0.59)

ईसंीटीी -0.46*** 
(0.07)

अनमुान परिरणााम पोस्ट केरं

एडाज. आर-स्क्�ेडाण 0.46

एफ-आकंोड़ा 5.91

डाी-डाब्ल्यू संांविख्यकोी 2.10

ब्रुशुो-र्गॉडाफे्रे संीरिरयल संहुसंबंुधं एलएमू पूरीक्षेर्ण10 Prob. F(2,61) = 
0.64

ब्रुशुो-पैूर्गन-र्गॉडाफे्रे हेुटेीरोस्केोडैाविस्टीविसंटीी टेीस्टी11 Prob. F(13,63) 
= 0.63

संीमूा पूरीक्षेर्ण पूरिरर्णामू

एफ-संांविख्यकोी = 7.85; 5 नमूूना आकोार 75 पूर 5 प्रवितेशोते विनचाली संीमूा = 2.73; 
ऊपूरी संीमूा  = 3.72.

पिर्टप्�णी: ***;**;*: 1 प्रवितेशोते सें कोमू पूर मूहुत्�पूूर्णण। 5 प्रवितेशोते और 10 प्रवितेशोते  
स्तेर। कोोष्ठको मंू विदए र्गए आकंोडे़ मूानको त्रवुिटीया� हंु। संभाी चार मूौसंमूी रूपू सें संमूायोविजते हंु। 
स्रोोत: लेखाकों कोा अंनमुूान ।

10 शूोन्य पूरिरकोल्पूना: 2 अंंतेराल तेको कोोई क्रविमूको संहुसंंबुंध नहुं ।
11 शूोन्य पूरिरकोल्पूना: हुोमूोस्केोडैाविस्टीविसंटीी ।
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नैटे्रेक्सु की तुलना मंा गलत सु�रेंेखण

आरईईआर मंू व्यापूको रूपू सें नेटे्रक्सं केो तेहुते व्यापूको 
आवि�णको बुवुिनयादी बुातें केो अंनुरूपू �वृिद्धां हुुई हैु । इसंकेो अंला�ा, 
विपू�ले वि�त्तीीय �षण मंू, नेटे्रक्सं केो पूरिरर्णामूं सें पूतेा चालतेा हैु विको 
�ास्तेवि�को आरईईआर अंपूने दीर्घणकोाविलको संंतेुलन (चााटीण  5) केो 
संा� कोाफी हुद तेको संंरेविखाते �ा ।

कुोल विमूलाकोर, पूरिरर्णामू संंकेोते देतेे हंु विको 2023-24 मंू, 
भाारते कोा आरईईआर वि�शेोष रूपू सें 2023-24 कोी दूसंरी 
�मूाहुी केो दौरान अंपूने मूध्यमू अं�विध केो बुवुिनयादी विसंद्धांांतें केो 
अंनुरूपू स्तेर सें कुो� नीचेा �ा (संारर्णी 4) । भाारते कोा एनईईआर 
भाी अंपूने मूध्यमू अं�विध केो संंतेुलन स्तेर सें नीचेा रहुा हैु । मूध्यमू 
अं�विध मंू प्राप्त संंतेुलन आरईईआर कोी चााल (डाीईईआर दृवि�कोोर्ण 

केो आधार पूर) भाारतेीय रुपूये केो अंविधमूूल्यन कोा संझुा� देतेी हैु 
जबुविको नैटे्रक्सं दृवि�कोोर्ण दीर्घण अं�विध मंू संंतेुलन आरईईआर कोो 
ऊपूर कोी ओंर प्र�तृ्ती कोरतेा हैु । कुोल विमूलाकोर, संभाी मूॉडालं मंू, 
मूध्यमू अं�विध कोा संंतेुलन आरईईआर �ास्तेवि�को आरईईआर 
सें अंविधको पूाया र्गया हैु, जो �ास्तेवि�को आरईईआर कोी संराहुना 
कोी र्गुंजाइशो कोो दशोाणतेा हैु ।

V. समॉा�� पिर्टप्�णी

संंतेुलन वि�विनमूय दरं अंंतेविनण विहुते व्यापूार-नापूसंंद कोो 
स्�ीकोार कोरतेे हुुए मूध्यमू सें दीर्घण अं�विध मंू बुवुिनयादी बुातें केो एको 
विनवि�ते सेंटी केो संा� विस्�रतेा कोो दशोाणतेी हंु । संंतेुलन वि�विनमूय 
दर कोी संहुी अं�धारर्णा पूर संाविहुत्य मंू कोोई आमू संहुमूविते नहुं 
हैु । इसं पेूपूर और इसंकेो प्रीक्�ल मंू चाचााण  कोी र्गई और अंनुमूाविनते 
प्रत्येको अं�धारर्णा एको वि�शेोष नीवितेर्गते प्रश्न सें मेूल खाातेी हैु । 
हुमूारा उदे्देश्य टूीलविकोटी केो रूपू मंू संंकेोतेकों कोी व्यापूको शे्रृंर्णी 
कोो एको संा� रखाना हैु जो नीवितेर्गते चाचााणओं ंकेो विलए संंदभाण विबुंद ु
केो रूपू मंू कोायण कोरतेा हैु । यहु ध्यान रखाना मूहुत्�पूूर्णण हैु विको ये 
अंनुमूान प्रमूुखा मूापूदंडां, मूॉडाविलंर्ग ढांांचेा और उनकेो वि�कोल्पूं केो 
प्रविते संं�ेदनशोील हंु । हुाला�विको, संबुसें मूहुत्�पूूर्णण बुाते यहु हैु विको 
वि�विनमूय दर केो र्गलते संंरेखार्ण केो विकोसंी भाी आकोलन कोो संाक्ष्य 
आधारिरते वि�शे्लेषर्ण द्वाारा सूंविचाते विकोया जाना चााविहुए ।

सारणी 4: पि�पि�न्� दृपि�कोोणं केो आधाार �र आरईईआर 
पिमॉसअंलाइ�मंॉर्ट कोी पिडग्रीी

पि�त्तीीय 
�र्षट: 

2023-24

बीीईईआर:
लर्घु

अं�पिधा

बीीईईआर: 
मॉध्या�-

पिधाको

समॉ
कोक्ष

एफई
ईआर 

डीईई
आर

�ैटे्र्क्स सीएचा
ईईआए
(�ीर)

प्रश्न 1 -0.9 3.9 3.8 9.2 -0.9 0.6 5.7

प्रश्न 2 -1.8 2.0 1.1 7.2 -3.8 -1.7 2.4

प्रश्न 3 0.7 2.3 1.9 10.5 -3.0 0.1 2.1

प्रश्न 4 0.01 1.6 0.6 10.3 -4.6 -1.2 1.2

पिर्टप्�णी: आरईईआर विमूसंअंलाइनमंूटी = संतंेलुन आरईईआर - �ास्तेवि�को आरईईआर ।  
स्रोोत: लेखाकों कोा अंनमुूान ।

Note: Long-run NATREX equation fitted with four quarter moving averages of exogenous series to reduce the short run noise.
Source: Authors’ calculations.

Chart 5: Actual versus Equilibrium REER as estimated from NATREX approach

REER: Actual NATREX: Long Run
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स्रोोत: लेखाकों कोी र्गर्णना ।
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अंनुबुंध

सारणी ए1: स�तुल� पि�पि�मॉय दरं कोा अं�मुॉा� लगुा� ेकेो पिलए साक्ष्य आधाारिरत दृपि�कोोणं कोा सारा��

क्रमॉ 
स�.

�ामॉ सैद्धा�पितको मॉान्यताएँ प्राास�पिगुको समॉय 
पिक्षपितज

आपि�त चार �र 
सा�पिख्यकोीय मॉान्यताएँ

आपि�त चार आकोल�
पि�पिधा

1. अंप्राप्त ब्याज संमूतेा 
(यूआईपूी)

ब्याज अंतंेर द्वाारा विनधाणरिरते  
वि�विनमूय दर मंू अंपेूविक्षेते पूरिर�तेणन

अंल्पूा�विध विस्�रतेा (पूरिर�तेणन कोी) �ास्तेवि�को या नामूमूात्र 
मंू अंपेूविक्षेते पूरिर�तेणन

प्रत्यक्षे

2. क्रय शोवि� संमूतेा 
(पूीपूीपूी)

विस्�र संतंेलुन वि�विनमूय दर आरे्ग जाकोर अंचाल �ास्तेवि�को या
नामूमूात्र

विस्�रतेा केो विलए
पूरीक्षेर्ण

3. पूूजंी सं�ंविधणते 
संतंेलुन वि�विनमूय दर 
(संीएचाईईआर)

पूीपूीपूी प्लसं नामूमूात्र यूआईपूी जोविखामू 
प्रीविमूयमू केो विबुना

अंल्पूा�विध और 
मूध्यमू अं�विध 
(पूू�ाणनमुूाविनते भाी)

विस्�र, अंविभासंरर्ण कोी 
र्गविते पूर जोर दतेेे हुुए

नामूमूात्र/विद्वापूक्षेीय प्रत्यक्षे

4. व्य�हुारिरको संतंेलुन 
वि�विनमूय दर 
(बुीईईआर)

�ास्तेवि�को वि�विनमूय दरं मंू अंपेूविक्षेते 
भाा�ी हुलचालं मूूल विसंद्धांांतें द्वाारा 
विनधाणरिरते हुोतेी हंु

अंल्पूा�विध और 
मूध्यमू अं�विध
(पूू�ाणनमुूाविनते भाी)

रै्गर-विस्�रांको मूूल प्रत्यक्षे

5. मूौविलको संतंेलुन 
वि�विनमूय दर 
(एफईईआर)

�ास्तेवि�को वि�विनमूय दर आतंेरिरको और 
बुाह्य दोनं संतंेलुन केो अंनकूुोल हैु

मूध्या�विधको रै्गर-विस्�रांको मूूल अंतंेविनणविहुते
संतंेलुन

6. �ांवि�ते संतंेलुन 
वि�विनमूय दर 
(डाीईईआर)

एफईईआर कोी तेरहु, लेविकोन लविक्षेते 
नीविते पू� पूर आधारिरते बुाह्य संतंेलुन 
कोी पूरिरभााषा

मूध्या�विधको रै्गर-विस्�रांको मूूल अंतंेविनणविहुते
संतंेलुन

7. स्�ायी संतंेलुन 
वि�विनमूय दर 
(पूीईईआर)

बुीईईआर केो संमूान मूध्यमू / लंबुी अं�विध रै्गर-विस्�रांको
(स्�ायी र्घटीको विनकोालं)

मूूल प्रत्यक्षे

8. प्राकृोवितेको 
�ास्तेवि�को 
वि�विनमूय दर ं
(नेटे्रक्सं)

एफईईआर केो संमूान, लेविकोन 
पूोटीणफोविलयो संतंेलुन और जीडाीपूी केो 
विलए विस्�र बुाह्य ऋर्ण कोी धारर्णाओं ं
केो संा�

आरे्ग जाकोर रै्गर-विस्�रांको मूूल प्रत्यक्षे

स्रोोत: ड्रीाइ�र और �ेस्टीअं�े (2004) ।
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अं�बुी�धा सारणी ए2: चार पि��रण और डेर्टा स्रोोत
क्रमॉ 
स�.

चार सूचाको पि��रण डेर्टा स्रोोत

1. एलएन(आरईईआर)t
�ास्तेवि�को प्रभाा�ी वि�विनमूय दर 
सूंचाकोांको

40-मू�ुा व्यापूार-भाारिरते आरईईआर भाारतेीय रिरज�ण बंुको

2. एलएन(आईएनआर-
यूएसंडाी)t

भाारते और अंमेूरिरकोा केो बुीचा 
वि�विनमूय दर

स्पूॉटी/नामूमूात्र दर आरबुीआई; फाइनंविशोयल बंुचामूाकोण  इंविडाया 
प्राइ�ेटी विलविमूटेीडा (एफबुीआईएल)

3. एलएन(पूीt,India) र्घरलूे मूूल्य स्तेर भाारते कोा उपूभाो�ा मूूल्य सूंचाकोांको (संीपूीआई) संांविख्यकोी और कोायणक्रमू कोायाणन्�यन मूंत्रालय 
(MoSPI)

4. एलएन(पूीt
*

,US) वि�दशेोी (यूएसं) मूूल्य स्तेर अंमेूरिरकोी संीपूीआई संंटी लईुसं फे्रेडा

5. आईt,India
र्घरलूे ब्याज दर �ैकोविल्पूको मूॉडाल वि�विनदशेों मंू -10�षीय भाारतेीय टे्रजरी 

बुांडा / -3मूाहु टे्रजरी विबुल दर पूर ब्याज दर
भाारतेीय रिरज�ण बंुको

6. आईt
*

,US
वि�दशेोी ब्याज दर �ैकोविल्पूको मूॉडाल वि�विनदशेों मंू -10�षीय अंमेूरिरकोी 

टे्रजरी प्रवितेभूावितेयं / -3मूाहु केो टे्रजरी विबुल दर पूर बुाजार 
प्रवितेफल

संंटी लइुसं एफआरईडाी और रिरफाइविनविटी�

7. एलएनआईएनजीडाीपूी भाारते कोा �ास्तेवि�को संकोल र्घरलूे 
उत्पूाद

भाारते कोा �ास्तेवि�को संकोल र्घरलूे उत्पूाद संांविख्यकोी ए� ंकोायणक्रमू कोायाणन्�यन मंूत्रालय

8. एलएनडाब्ल्यूजीडाीपूी �ास्तेवि�को �ैवि�को संकोल र्घरलूे 
उत्पूाद

जी20- दशेों केो संकोल र्घरलूे उत्पूाद द्वाारा प्रदविशोणते ओंईसंीडाी

9. डाीजीएफसंी �ैवि�को वि�त्तीीय संकंोटी अं�विध केो 
विलए डामूी चार

लेखाकों कोी र्गर्णना

10. डाीटीीएपूीईआर टेीपूर टंीट्रमू अं�विध केो विलए डामूी चार लेखाकों कोी र्गर्णना

11. एलएन(र्घरेलू संमूय 
�रीयतेा)t

र्घरलूे संामूाविजको उपूभाोर्ग/जीडाीपूी भाारते केो विलए संकोल र्घरलूे उत्पूाद मंू संामूाविजको उपूभाोर्ग 
(संा�णजविनको + विनजी) कोा अंनपुूाते

ऑक्संफोडाण इकोोनॉविमूक्सं, संीईआईसंी और 
लेखाकों कोी र्गर्णना

12. एलएन(वि�दशेोी संमूय 
�रीयतेा)t

औसंते वि�दशेोी संामूाविजको उपूभाोर्ग/
जीडाीपूी

वि�दशेोी के्षेत्र मंू शोाविमूल दशेों केो विलए संामूाविजको उपूभाोर्ग 
(संा�णजविनको + विनजी) और संकोल र्घरलूे उत्पूाद केो अंनपुूाते 
कोा औसंते । 
वि�दशेोी के्षेत्र मंू 40 मू�ुा आरईईआर र्गर्णना मंू शोाविमूल 16 
प्रमूखुा व्यापूार भाार्गीदार शोाविमूल हंु, अं�ाणते ऑस्टे्रविलया, 
ब्रुाजील, र्घाना, हुांर्गकोांर्ग, इंडाोनेविशोया, जापूान, मूलेविशोया, 
नाइजीरिरया, रूसं, विसंरं्गापूरु, दविक्षेर्ण अंफ्रेीकोा, कोोरिरया 
र्गर्णराज्य, तेाइ�ान, �ाईलंडा, अंमेूरिरकोा और यूरोजोन ।

ऑक्संफोडाण इकोोनॉविमूक्सं, संीईआईसंी और 
लेखाकों कोी र्गर्णना

13. एलएन(र्घरलूे उत्पूादकोतेा)t
प्रविते व्यवि� औसंते वि�दशेोी जीडाीपूी वि�दशेोी के्षेत्र मंू शोाविमूल दशेों केो विलए प्रविते व्यवि� औसंते 

�ास्तेवि�को संकोल र्घरलूे उत्पूाद। वि�दशेोी के्षेत्र कोो 12 केो 
संमूान हुी पूरिरभााविषते विकोया र्गया हैु ।

ऑक्संफोडाण इकोोनॉविमूक्सं और लेखाकों कोी 
र्गर्णना

स्रोोत: लेखाकों द्वाारा संकंोविलते ।



88 आरबीीआई बीलेुेटि�न जनवरी 2025

आलेेख भाारत 2.0 केे लि�ए संतंु�न लि�लिनमय दरं केे
आके�न केे लि�ए एके अलिभागम-संमहू

 अं�बुी�धा सारणी ए3: इकोाई मॉलू �रीक्षण केो �रिरणामू
चार सं�ंविधणते विडाकोी फुलर (एडाीएफ)

पूरीक्षेर्ण संांविख्यकोी
विफविलप्सं-पेूरोन यूविनटी-रूटी टेीस्टी 

संांविख्यकोी जेडा (आरएचाओं)

एक्सं Δएक्सं एक्सं Δएक्सं

एलएन(आरेंईईआरें)t -1.439 -6.548*** -1.968 -7.914***

लेन(आईएनआरें-यूएसुडूी)t -0.317 -6.948*** -0.172 -6.948***

(पाीt – पाीt
* ) -1.795 -3.269*** -1.584 -6.328***

( It 10�षण – It
*, 10�षण  ) -1.982 -12.901*** -2.563 -12.976***

( It 3�षण – It
*, 3�षण) -1.065 -8.097*** -1.354 -8.209***

एलएन(जीडाीपूी)t -2.430 -9.838*** -2.412 -10.541***

एलएन(डाबु्ल्यूजीडाीपूी)t -0.923 -8.792*** -1.028 -9.011***

एलएन(र्घरेलू संमूय �रीयतेा)t -1.850 -11.085*** -5.204*** -15.522***

एलएन(�विदेशोी संमूय �रीयतेा)t -1.514 -6.399*** -1.765 -6.399***

एलएन(र्घरेलू उते्पूादकोतेा)t -0.612 -12.330*** -0.707 -17.907***

एलएन(वि�दशेोी उत्पूादकोतेा)t -1.058 -8.994*** -1.057 -8.993***

पिर्टप्�णी: ***, **, और * क्रमूशोः 1 प्रवितेशोते, 5 प्रवितेशोते, और 10 प्रवितेशोते स्तेर पूर मूहुत्� दशोाणतेे हंु ।  
स्रोोत: लेखाकों कोा अंनमुूान ।
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