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आरबीीआई बुलेुेटि�न दि�संबंर 2025

आस्ति�ि बााजाार कीी गति�शीीलताा पर भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं काा 
बढ़ाा हुुआ प्रभााव इस बाात पर महत्वपूर्णण सवााल उठाातेे हंैं कि� कैैसेे 
सुुरक्षि�त आस्ति�ियाँँ� (सेेफ हेेवेेन एसेेट््स) बदलतेे भूू-रााजनीीति�क 
जोोखि�म काा जवााब देतेीी हंैं और क्याा गैैर-रैखैि�क मॉॉडल बेेहतर 
अस्थि�िरताा पूूर्वाा�नुमाान प्रदाान करतेे हंैं, जि�ससेे यह मुुद्दाा साामयि�क 
और नीीति� प्राासंगंि�क, दोोनोंं होो जााताा हैै । हम पाातेे हंैं कि� कच्चेे 
तेेल कीी कीीमत मंें उताार-चढ़ााव इस तरह केे आघाातोंं केे प्रति� 
संवेंेदनशीील हैै, लेेकि�न स्वर्णण कीी कीीमत मंें उताार-चढ़ााव नि�रंतंर 
स्थि�िर बनाा रहताा हैै । चांं�दीी और अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूूति�यांं� 
मध्यवर्तीी व्यवहाार प्रदर्शि�ित करतीी हंैं, जोो औद्योोगि�क एक्सपोोजर 
और फ्लााइट-टूू-सेेफ्टीी मांं�ग केे मि�श्रि�त गुुणोंं कोो दर्शाा�तीी हंैं । 
वि�शे्लेषण सेे आगेे पताा चलताा हैै कि� न्यूूरल नेेटवर्कक  आधाारि�त 
मॉॉडल, वि�शेष रूप सेे देशे वि�शि�ष्ट भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म 
सूूचकांं�कोंं कोो शाामि�ल करनेे वाालेे गैैर-रेखेीीय फे्रेमवर्कक , अस्थि�िरताा 
काा पूूर्वाा�नुमाान लगाानेे मंें पाारंपंरि�क अर्थथमि�तीीय मॉॉडल सेे बेेहतर 
प्रदर्शशन करतेे हंैं । इन परि�णाामोंं सेे संकेंेत मि�लताा हैै कि� सुुरक्षि�त 
आस्ति�ियाँ �ँ, भूू-रााजनीीति�क दबााव केे लि�ए वि�षमताापूूर्ववक प्रति�क्रि�याा 
देतेीी हंैं और यह कि� गैैर-रेखेीीय प्रवर्धधन प्रभााव आर्थि�िक रूप सेे 
साार्थथक हंैं । इसलि�ए, नि�वेशकोंं और नीीति� नि�र्माा�तााओं ंकोो आस्ति�ि 
वि�शि�ष्ट जोोखि�म संचंरण चैैनलोंं कोो पहचाानने और रैखैि�क ढांं�चेे पर 
अत्यधि�क नि�र्भभरताा सेे बचने कीी आवश्यकताा हैै । 

परि�चय

वर्षष 2007-2008 केे वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट (जीीएफसीी) केे 
बााद सेे, सुरुक्षि�त आस्ति�ि कीी अवधाारणाा नेे वि�द्वाानोंं और व्यवसाायीी 
रुचि� कोो आकर्षि�ित कि�याा हैै, क्योंंकि� बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�तताा कीी 
अवधि� केे दौौराान बााजाार सहभाागीी तेेजीी सेे आश्रय कीी तलााश करतेे 

हंैं । एक सुरुक्षि�त आस्ति�ि कोो आम तौौर पर एक ऐसीी आस्ति�ि केे रूप 
मंें चि�ह्नि�त कि�याा जााताा हैै, जोो बााजाार कीी उथल-पुथुल केे बीीच मूूल्य 
मंें याा तोो बरकराार रहतीी हैै याा वर्धि�ित होोतीी हैै, जि�ससे आर्थि�िक और 
वि�त्तीीय दबााव केे प्रसंगं केे दौौराान स्वयं ंकोो एक आकर्षषक नि�वेश 
वि�कल्प केे रूप मंें स्थाापि�त कि�याा जााताा हैै । येे आस्ति�ियांं� आम 
तौौर पर अत्यधि�क तरल/चल होोतीी हंैं और नि�रंतंर और स्थि�िर मांं�ग 
काारकोंं सेे लााभाान्वि�ित होोतीी हंैं जोो अप्रचलन याा प्रति�स्थाापन केे 
प्रति� उनकीी स्थाायीी प्राासंगंि�कताा और सुदुृढ़ताा मंें योोगदाान देतेेे हंैं ।

इस मूूलभूत समझ केे आधाार पर, अनुसुंधंाान संबंंधंीी एक 
जाानेे-माानेे नि�कााय नेे जीीएफसीी और कोोवि�ड-19 महाामाारीी जैैसेे 
महत्वपूूर्णण वैैश्वि�क व्यवधाानोंं केे दौौराान वि�भि�न्न सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं 
केे ऐति�हाासि�क प्रदर्शशन काा मूूल्यांं�कन कि�याा हैै । हाालांं�कि�, इस 
सााहि�त्य मंें सेे अधि�कांं�श एक पूूर्ववव्याापीी नजरि�ए कोो अपनाातेे 
हंैं, जोो काार्योोत्तर आधाार पर आस्ति�ि नि�ष्पाादन काा आकलन 
करतेे हंैं । इसकेे वि�परीीत, यह अध्ययन व्याापक रूप सेे स्वीीकृृत 
सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं कीी अस्थि�िरताा काा पूूर्वाा�नुमुाान लगााकर और भूू-
रााजनीीति�क जोोखि�म पर वि�शेष जोोर देनेेे केे सााथ, बााह्य आघाातोंं 
केे प्रति� उनकीी साापेेक्ष संवेंेदनशीीलताा कोो माापकर एक दूूरंदंेशेीी 
परि�प्रेक्ष्य अपनााताा हैै । 

बााजाारोंं कोो प्रभाावि�त करनेे वाालीी वि�भि�न्न बहि�र्जाा�त शक्ति�योंं 
केे बीीच, भूू-रााजनीीति�क दबााव प्रबल अस्थि�िरताा चाालकोंं केे रूप 
मंें उभरे े हंैं । आतंंकवााद और अंतंररााष्ट्रीीय संघंर्षष जैैसीी घटनााएं,ं 
आस्ति�ि मूूल्य कीी गति�शीीलताा पर पर्याा�प्त प्रभााव डाालतीी हंैं । फरवरीी 
2022 सेे रूस और यूूके्रेन केे बीीच युदु्ध, सााथ हीी मध्य पूूर्वव मंें 
लगााताार अशांं�ति�, नेे भूू-रााजनीीति�क अस्थि�िरताा सेे उत्पन्न होोनेे 
वाालेे महत्वपूूर्णण बााजाार व्यवधाानोंं काा उदााहरण दि�याा हैै । 

अपै्रैल 2025 कीी वैैश्वि�क विित्तीीय स्थि�िरताा रििपोोर्टट  
(जीीएफएसआर) दोो प्रमुखु संचंरण तंंत्रोंं कीी पहचाान करतीी हैै, 
जि�नकेे मााध्यम सेे भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म, आस्ति�ि कीी अस्थि�िरताा 
कोो प्रभाावि�त करताा हैै, अर्थाा�त् आर्थि�िक और बााजाार रुख चैैनल । 
जीीएफएसआर केे अनुसुाार, सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं सहि�त प्रमुखु पण्य 
वस्तुओुं ंकीी कीीमतंें आमतौौर पर भूू-रााजनीीति�क आघाातोंं केे जवााब 
मंें बढ़तीी हंैं, जबकि� अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�फल मंें गि�राावट आतीी हैै, 
जोो एक फ्लााइट-टूू-सेेफ्टीी प्रति�क्रि�याा कोो दर्शाा�तीी हैै । 

अपरगि�स एवं ंअन्य (2017) और कि�लाास एवं ंअन्य (2018) 
सहि�त पूूर्वव अध्ययन, अस्थि�िरताा पैैटर्नन कीी व्यााख्याा करनेे मंें भूू-

^	ले खक डेेटाा सााइंंसेेज लैैब सेे हंैं । आलेेख मंें व्यक्त कि�ए गए वि�चाार लेेखकोंं केे हंैं और भाारतीीय 
रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�चाारोंं कोो नहींं दर्शाा�ते हंैं ।

न्यूूरल नेटेवर्कक  काा उपयोोग करतेे 
हुुए भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं केे बीीच  
सुरुक्षि�त आस्ति�ि अस्थि�िरताा कोो समझनाा
अंकंन घोोष, बि�पुल घोोष और संंध्याा कुुरुगंतंीी 
द्वााराा^
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रााजनीीति�क जोोखि�म संकेंेतकोंं केे भाावीी सूूचक माान कीी पुषु्टि�  
करतेे हंैं  ।

इन अंतंर्दृृष्टि� केे आधाार पर, वर्ततमाान अध्ययन मंें कााल्डााराा 
और इकोोवि�एलोो (2022) द्वााराा वि�कसि�त समााचाार-आधाारि�त भूू-
रााजनीीति�क जोोखि�म सूूचकांं�क (जीीपीीआर) कोो नि�योोजि�त करकेे 
आस्ति�ि अस्थि�िरताा पूूर्वाा�नुमुाान मॉॉडल मंें भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म कोो 
शाामि�ल कि�याा गयाा हैै । यह वि�शे्लेषण चाार व्याापक रूप सेे माान्यताा 
प्रााप्त सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं - स्वर्णण, चांं�दीी, कच्चाा तेेल और अमेेरि�कीी 
टे्रेजरीी प्रति�भूति�योंं पर कंेंद्रि�त हैै । 

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, अध्ययन तीीन प्रमुखु प्रश्नोंं कोो संबंोोधि�त 
करताा हैै: भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म केे लि�ए सुरुक्षि�त आस्ति�ियाँँ� कैैसेे 
प्रति�क्रि�याा देतेीी हंैं, क्याा गैैर-रेखेीीय तंंत्रि�काा-नेेटवर्कक  मॉॉडल रैखैि�क 
अर्थथमि�तीीय बंेंचमाार्कक  कीी तुलुनाा मंें बेेहतर अस्थि�िरताा पूूर्वाा�नुमुाान 
प्रदाान करतेे हंैं और भूू-रााजनीीति�क तनााव कोो बढ़ाानेे केे प्रति� 
प्रत्येेक आस्ति�ि कि�तनीी संवेंेदनशीील हैै । संकें्षेप मंें, अध्ययन मंें 
पाायाा गयाा हैै कि� स्वर्णण सबसे स्थि�िर आस्ति�ि बनीी हुुई हैै, कच्चाा तेेल 
स्पष्ट संवेंेदनशीीलताा प्रदर्शि�ित करताा हैै, चांं�दीी और अमेेरि�कीी टे्रेजरीी 
मध्यवर्तीी व्यवहाार प्रदर्शि�ित करतेे हंैं और तंंत्रि�काा (न्यूरल)-नेेटवर्कक  
मॉॉडल लगााताार पाारंपंरि�क दृष्टि�कोोणोंं सेे बेेहतर नि�ष्पाादन करतेे 
हंैं । इन परि�णाामोंं सेे पताा चलताा हैै कि� सुरुक्षि�त आस्ति�ियाँँ�, वि�षम 
अस्थि�िरताा प्रति�क्रि�यााओं ंकाा प्रदर्शशन करतीी हंैं और गैैर-रेखेीीय ढांं�चे 
केे भीीतर भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म कोो शाामि�ल करनेे सेे पूूर्वाा�नुमुाान 
सटीीकताा मंें कााफीी वृदृ्धि� होोतीी हैै । 

इसकेे अति�रि�क्त, अध्ययन भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म केे 
बढ़ते स्तर केे लि�ए इन आस्ति�ियोंं कीी गति�शीील प्रति�क्रि�यााओं ंकाा 
अनुकुरण करताा हैै, इस तरह केे आघाातोंं केे प्रति� उनकीी साापेेक्ष 
संवेंेदनशीीलताा कोो उजाागर करताा हैै । ऐसाा करनेे सेे, अध्ययन एक 
व्याावहाारि�क ढांं�चाा प्रदाान करताा हैै जोो नि�वेशकोंं कोो उनकीी जोोखि�म 
प्रााथमि�कतााओं ंएवं ंनि�वेश उदे्देश्योंं केे अनुरुूप सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं 
काा मूूल्यांं�कन और चयन करनेे मंें सक्षम बनााताा हैै ।

इस शोोध-पत्र केे शेेष भााग कोो नि�म्नाानुसुाार व्यवस्थि�ित कि�याा 
गयाा हैै । खंंड II सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं काा एक ऐति�हाासि�क अवलोोकन 
प्रदाान करताा हैै और उनकेे व्यवहाार सेे संबंंधंि�त प्रमुखु शोोधपरक 
तथ्योंं पर चर्चाा� करताा हैै । खंंड III प्राासंगंि�क सााहि�त्य काा सर्वेक्षण 
करताा हैै । खंंड IV वि�शे्लेषण मंें नि�योोजि�त डेेटाा कोो रेखेांं�कि�त करताा 
हैै । खंंड V पद्धति�गत ढांं�चे काा वर्णणन करताा हैै और अनुभुवजन्य 
नि�ष्कर्षोंं कोो प्रस्तुतु करताा हैै । खंंड VI अध्ययन काा समाापन 
करताा हैै ।

II. सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं (सेफे हेवेेेन एसेट्े्स) पर ऐति�हाासि�क 
अवलोोकन और शोोधपरक तथ्य

इस खंंड मंें, हम सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं केे ऐति�हाासि�क वि�काास 
काा पताा लगाातेे हंैं और उन शोोधपरक तथ्योंं कोो उजाागर करतेे हंैं 
जोो हाालि�याा भूू-रााजनीीति�क संकंटोंं केे मााध्यम सेे उनकेे व्यवहाार 
कोो रेखेांं�कि�त करतेे हंैं ।

सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं काा ऐति�हाासि�क अवलोोकन

सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं कीी अवधाारणाा समय केे सााथ कााफीी 
वि�कसि�त हुुई हैै, जि�नमें स्वर्णण, चांं�दीी, कच्चाा तेेल एवं ंअमेेरि�कीी 
टे्रेजरीी प्रति�भूति�याँँ�, अपनीी स्थि�िरताा और कम जोोखि�म वि�शेषतााओं ं
केे लि�ए आर्थि�िक याा भूू-रााजनीीति�क अशांं�ति� केे प्रसंगंोंं केे दौौराान 
मांं�ग मंें रहनेे वाालीी प्रााथमि�क लि�खतोंं केे रूप मंें उभर रहीी हंैं । 
इनमें सेे, स्वर्णण और चांं�दीी नेे प्रााचीीन और आधुनुि�क सभ्यतााओं ंमंें 
वि�नि�मय और मूूल्य संचंय केे मााध्यम केे रूप मंें काार्यय कि�याा हैै, जोो 
अपनेे आंतंरि�क मूूल्य, दुरु्ललभताा और स्थाायि�त्व केे लि�ए बहुमूूल्य 
हंैं । 

जैैसेे-जैैसेे वि�त्तीीय प्रणाालि�यांं� परि�पक्व होोतीी गईं,ं सुनुाार द्वााराा 
जाारीी कि�ए गए वि�नि�मय बि�लोंं जैैसीी शुरुुआतीी लि�खतोंं नेे धीीरे-े
धीीरे ेऋण और सरकाार-समर्थि�ित प्रति�भूति�योंं केे अधि�क परि�ष्कृृत 
रूपोंं केे लि�ए रााह खोोलीी । औद्योोगि�क क्रांं�ति� और वैैश्वि�क व्याापाार केे 
वि�स्ताार नेे ऐसीी आस्ति�ियोंं कीी आवश्यकताा कोो और बढ़ाा दि�याा जोो 
मूूल्य कोो संरंक्षि�त कर सकें और दबाावग्रस्त अवधि� मंें चलनि�धि� 
सुनुि�श्चि�त कर सकें । प्रथम वि�श्व युदु्ध एवं ं1929 केे शेेयर बााजाार 
संकंट (स्टॉॉक माारे्केट कै्रैश) जैैसेे प्रणाालीीगत व्यवधाानोंं कीी अवधि� 
केे दौौराान, स्वर्णण और सरकाारीी बॉॉण्डोंं नेे बााजाार केे वि�श्वाास और 
वि�त्तीीय स्थि�िरताा कोो बनााए रखनेे मंें महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााई । 

हाालांं�कि�, कच्चेे तेेल कोो पाारंपंरि�क रूप सेे एक मौौद्रि�क सुरुक्षि�त 
आश्रय केे रूप मंें नहींं देखेाा जााताा हैै, उसकाा 20वींं शतााब्दीी केे 
दौौराान रणनीीति�क महत्व बढ़ गयाा । प्रथम वि�श्व युदु्ध - एक महत्वपूूर्णण 
मोोड़ थाा, क्योंंकि� सैैन्य रसद और औद्योोगि�क उत्पाादन केे लि�ए 
तेेल अपरि�हाार्यय होो गयाा, जि�ससे इसकीी आर्थि�िक स्थि�िति� मंें बढ़ोोतरीी 
हुुई । 1970 केे दशक मंें, भूू-रााजनीीति�क आघाातोंं कीी एक शृंं�खलाा, 
वि�शेष रूप सेे मध्य-पूूर्वव मंें संघंर्षोंं नेे वैैश्वि�क तेेल आपूूर्ति�ि कोो बााधि�त 
कर दि�याा, जि�ससे कीीमतोंं मंें नााटकीीय वृदृ्धि� हुुई और संकंट 
प्रति�क्रि�यााशीील पण्य वस्तु ुकेे रूप मंें तेेल कीी भूूमि�काा मजबूत होो 
गई । नि�वेशकोंं केे बीीच यह व्यवहाार पैैटर्नन आज भीी बनाा हुुआ हैै, 
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जैैसाा कि� 2022 मंें रूस-यूूके्रेन संघंर्षष केे दौौराान कच्चेे तेेल कीी 
कीीमतोंं मंें तेेज उछााल सेे पताा चलताा हैै । 

21वींं सदीी मंें बाार-बाार आनेे वाालेे वि�त्तीीय संकंट और 
बढ़तीी भूू-रााजनीीति�क अस्थि�िरताा इस सदीी कीी वि�शेषताा रहीी हंैं, 
जोो संसं्थाागत और खुदुराा नि�वेश पोोर्टटफोोलि�योो, दोोनोंं मंें सुरुक्षि�त 
आस्ति�ियोंं कीी प्राासंगंि�कताा कोो मजबूत करतीी हैै । जीीएफसीी तथाा 
मध्य-पूूर्वव मंें हाालि�याा सैैन्य संघंर्षोंं जैैसीी घटनााओं ं नेे पाारंपंरि�क 
सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं, वि�शेष रूप सेे स्वर्णण, चांं�दीी और कच्चेे तेेल 
केे मूूल्य मंें स्पष्ट वृदृ्धि� कीी हैै । कंेंद्रीीय बंैंक एवं ंसरकाारीी संसं्थाान 
इन आस्ति�ियोंं कोो अपनेे जोोखि�म प्रबंधंन और समष्टि�-वि�वेकपूर्णण 
ढांं�चे केे हि�स्से केे रूप मंें रखनाा जाारीी रखते हंैं, जबकि� खुदुराा 
नि�वेशक उनकाा उपयोोग अनि�श्चि�तताा और प्रणाालीीगत आघाात केे 
प्रति� बचााव व्यवस्थाा करनेे केे लि�ए करतेे हंैं । 

जैैसेे-जैैसेे बााजाार मंें उताार-चढ़ााव वैैश्वि�क वि�त्तीीय परि�दृश्य कीी 
एक स्थाायीी वि�शेषताा बन जाातीी हैै, प्रभाावीी सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं कीी 
पहचाान और तुलुनाात्मक मूूल्यांं�कन - रणनीीति�क आस्ति�ि आबंटंन 
और पोोर्टटफोोलि�योो सुदुृढ़ताा केे महत्वपूूर्णण घटक बन गए हंैं । 

सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं (सेफे हेवेेेन एसेट्े्स) पर  शोोधपरक तथ्य

सुरुक्षि�त आस्ति�ियाँँ�, वि�त्तीीय अस्थि�िरताा और भूू-रााजनीीति�क 
अशांं�ति� केे प्रसंगंोंं केे दौौराान मूूल्य मंें वृदृ्धि� याा संरंक्षण करतीी हंैं । 
वेे आम तौौर पर चल/तरल, कम जोोखि�म वाालीी होोतीी हंैं और 
संकंट केे समय मंें उनकीी मांं�ग होोतीी हैै । ऐति�हाासि�क मूूल्य दि�शाा-
पथ और अस्थि�िरताा प्रति�क्रि�यााएं ंकई प्रमुखु शोोधपरक तथ्योंं कोो 
प्रकट करतीी हंैं, जोो दबााव कीी स्थि�िति� मंें उनकेे वि�शि�ष्ट व्यवहाार कोो 
रेखेांं�कि�त करतीी हंैं । 

सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं (सेफे हेवेेेन एसेट्े्स) कीी कीीमत कीी 
गति�शीीलताा

स्वर्णण, मूूल आदर्शश सुरुक्षि�त आस्ति�ि केे रूप मंें अपनीी स्थि�िति� 
जाारीी रखताा हैै । इसकीी दीीर्घाा�वधि� कीीमत कीी प्रवृतृ्ति�, 1980 केे 
दशक केे शुरुुआतीी दौौर केे दौौराान तेेज उछााल केे सााथ मजबूत 
ऊर्ध्व�वगाामीी गति�, जीीएफसीी तथाा कोोवि�ड19- महाामाारीी कोो प्रकट 
करतीी हैै (चाार्टट  1) । वर्षष 2022-25 मंें हाालि�याा वृदृ्धि�, व्यवस्थि�ित 
अनि�श्चि�तताा और वैैश्वि�क तनाावोंं केे प्रति� नि�वेशकोंं कीी प्रति�क्रि�याा 
कोो दर्शाा�तीी हैै । मुदु्राास्फीीति� केे खि�लााफ बचााव और मूूल्य संचंय केे 
रूप मंें स्वर्णण कीी प्रति�ष्ठाा, इसेे कंेंद्रीीय बंैंकोंं और संसं्थाागत नि�वेशकोंं 
केे लि�ए आकर्षषक बनाातीी हैै । 

चांं�दीी, हाालांं�कि� अधि�क अस्थि�िर हैै, पर स्वर्णण कीी कई सुरुक्षि�त 
वस्तु ुवि�शेषतााओं ंकोो सााझाा करतीी हैै । जैैसाा कि� चाार्टट  2 मंें दृष्टवत्् 
हैै, चांं�दीी नेे 1980 केे हंटं ब्रदर्सस संकंट, 11-2010 केे पण्य उछााल 
और महाामाारीी सेे संबंंधंि�त आपूूर्ति�ि व्यवधाानोंं कीी अवधि� केे दौौराान 
नााटकीीय वृदृ्धि� काा अनुभुव कि�याा । इसकीी औद्योोगि�क उपयोोगि�ताा, 
वि�शेष रूप सेे नवीीकरणीीय ऊर्जाा� मंें, एक मांं�ग चैैनल जोोड़तीी हैै जोो 
भूू-रााजनीीति�क आघाातोंं केे दौौराान इसकीी कीीमत कीी अस्थि�िरताा 
कोो बढ़ाातीी हैै । 

Chart 1: Gold Price
(USD per troy ounce)

Note: Shaded regions denote major events, from left to right – GFC, COVID-19, 
Israel Gaza Conflict.

Source: World Gold Council.
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Note: Shaded regions denote major events, from left to right – Hunt Brothers 
Crisis, COVID-19.

Source: World Bank “The Pink Sheet”.

Chart 2: Silver Price
(USD per troy ounce)
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चाार्टट 1: स्वर्णण कीी कीीमत
(यूूएसडीी प्रति� ट्रॉॉय आउन्स)

चाार्टट 2: चांं�दीी कीी कीीमत
(यूूएसडीी प्रति� ट्रॉॉय आउन्स)

टि�प्पणीी: छाायां �ंकि�त स्थाान प्रमुखु घटनााओं ंकोो दर्शाा�तेे हंैं, बाायींं सेे दाायींं ओर – जीीएफसीी, 
कोोवि�ड-19, इज़रााइल गााजाा संंघर्षष ।
स्रोोत: वर्ल्ड�ड गोोल्ड कााउंंसि�ल ।
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टि�प्पणीी: छाायां �ंकि�त स्थाान प्रमुखु घटनााओं ं कोो दर्शाा�तेे हंैं, बाायींं सेे दाायींं ओर - हंंट ब्रदर्सस 
क्रााइसि�स, कोोवि�ड-19  ।
स्रोोत: वर्ल्ड�ड बंैंक "द पिं�ंक शीीट" ।
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कच्चाा तेेल एक अलग व्यवहाार पैैटर्नन दर्शाा�ताा हैै । यह वैैश्वि�क 
आपूूर्ति�ि शृंं�खलााओं ंकेे प्रति� अत्यधि�क संवेंेदनशीील हैै, जि�ससे यह 
मांं�ग पक्ष केे संकुंुचन कीी तुलुनाा मंें भूू-रााजनीीति�क व्यवधाानोंं केे प्रति� 
अधि�क संवेंेदनशीील होो जााताा हैै । खााड़ीी युदु्ध, जीीएफसीी और रूस-
यूूके्रेन युदु्ध केे आसपाास तेेज अस्थि�िरताा स्पष्ट रूप सेे दि�खााई दे े
रहीी हैै (चाार्टट  3) । जबकि� कच्चाा तेेल एक पाारंपंरि�क सुरुक्षि�त आश्रय 
नहींं हैै, इसकाा उपयोोग अक्सर आपूूर्ति�ि केे आघाातोंं सेे उत्पन्न 
मुदु्राास्फीीति� केे जोोखि�म कोो हेेज करनेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै । 

इसकेे वििपरीीत, अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूति�यांं� (10 वर्षीीय 
खजाानाा बि�ल) आदर्शश प्रति�चक्रीीय (कााउंंटरसााइक्लि�िकल) सुरुक्षि�त 
आस्ति�ि गुणुोंं काा प्रदर्शशन करतीी हंैं । उनकाा प्रति�फल दीीर्घाा�वधि� मंें 
अधोोगाामीी रूप सेे बढ़ाा हैै, प्रमुखु संकंटोंं केे दौौराान भाारीी गि�राावट हुुई 
हैै, जोो फ्लााइट-टूू-सेेफ्टीी व्यवहाार केे बीीच बढ़ीी हुुई मांं�ग कोो दर्शाा�तीी 
हैै (चाार्टट  4) । उनकीी गहन चलनि�धि� और सरकाारीी समर्थथन उन्हें 
सबसे व्याापक रूप सेे स्वीीकृृत जोोखि�म मुकु्त आस्ति�ि बनााताा हैै । 

भूू-रााजनीीति�क घटनााओं ंकेे प्रति� अस्थि�िरताा प्रति�क्रि�याा

भूू-रााजनीीति�क आघाात अक्सर आस्ति�ि कीी कीीमत मंें 
अस्थि�िरताा मंें तेेज वृदृ्धि� काा काारण बनते हंैं । यह पूूर्वव-घटनाा अवधि� 
केे साापेेक्ष प्रमुखु भूू-रााजनीीति�क घटनााओं ंकेे दौौराान आस्ति�ि कीी 
कीीमतोंं केे वि�चलन केे सह-गुणुांं�क अनुपुाात (सीीवीी) मंें स्पष्ट हैै, जहांं� 

1 सेे अधि�क काा अनुपुाात बढ़ीी हुुई अस्थि�िरताा कोो दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  

5) । परि�णााम घटनााओं ंऔर आस्ति�ि वर्गोंं मंें अलग-अलग पैैटर्नन कोो 

उजाागर करतेे हंैं । जीीएफसीी नेे अस्थि�िरताा मंें व्याापक आधाार पर 

वृदृ्धि� कीी, जि�समें चांं�दीी मंें सबसे स्पष्ट वृदृ्धि� हुुई । खााड़ीी युदु्ध और 

रूस-यूूके्रेन युदु्ध जैैसीी घटनााओं ंनेे कच्चेे तेेल कोो असमाान रूप 

सेे प्रभाावि�त कि�याा, जोो आपूूर्ति�ि पक्ष जोोखि�म और भूू-रााजनीीति�क 

प्रति�बंधंोंं कोो दर्शाा�ताा हैै । 

Note: Shaded regions denote major events, from left to right – Gulf War, GFC, 
Russia – Ukraine conflict.

Source: World Bank “The Pink Sheet”.

Chart 3: Crude Oil Price
(USD per barrel)
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Note: Shaded regions denote major events, from left to right – GFC, COVID-19.
Source: Federal Bank of St. Louis.

Chart 4: US Treasury Security Yield
(Per cent)
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Note: For each event, ratio of Coefficient of Variation (CV), calculated for the 
duration of the event over the CV calculated for period preceding the event is 
reported. A value of this ratio over 1 denotes jump in volatility for the assets.
Source: Authors' Calculations.

Chart 5: Jump in Coefficient of Variation for
Safe Haven Assets during Geopolitical Events

(Ratio of CV during event over CV before event)
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चाार्टट 3: कच्चेे तेेल कीी कीीमत
(प्रति� बैैरल अमेेरि�कीी डॉॉलर)

चाार्टट 4: यूूएस टे्रेजरीी प्रति�भूूति� प्रति�फल 
(प्रति�शत)

चाार्टट 5: भूू-रााजनैैति�क घटनााओं ंकेे दौौराान सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं (सेफे हेवेन एसेट्े्स) 
केे लि�ए वि�चलन केे सह-गुणुांं�क (कोोएफि�शि�एंंट ऑफ वेेरि�एशन) मंें उछााल

(घटनाा केे दौौराान केे सीीवीी काा घटनाा सेे पहले केे सीीवीी सेे अनुुपाात)

टि�प्पणीी: छाायां �ंकि�त स्थाान प्रमुखु घटनााओं ंकोो दर्शाा�तेे हंैं, बाायींं सेे दाायींं ओर - खााड़ीी युदु्ध, 
जीीएफसीी, रूस-यूूके्रेन युदु्ध ।
स्रोोत: वर्ल्ड�ड बंैंक "द पिं�ंक शीीट" ।

टि�प्पणीी: छाायां �ंकि�त स्थाान प्रमुखु घटनााओं ंकोो दर्शाा�तेे हंैं, बाायींं सेे दाायींं ओर - जीीएफसीी, कोोवि�ड-19  ।
स्रोोत: फेेडरल बंैंक ऑफ संेंट लुइुस । 

चाँँ�दीी कच्चाा तेेल	 अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूूति�स्वर्णण
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टि�प्पणीी: प्रत्येेक घटनाा केे लि�ए, घटनाा कीी अवधि� केे लि�ए परि�गणि�त वि�चलन केे सह-गुणुांं�क (सीीवीी) काा 
अनुपुाात, घटनाा सेे पहले केे समय केे लि�ए परि�गणि�त कि�ए गए सीीवीी सेे अधि�क रि�पोोर्टट  कि�याा गयाा हैै । इस 
अनुपुाात काा माान 1 सेे अधि�क होोनेे पर यह आस्ति�ियोंं केे लि�ए अस्थि�िरताा मंें वृदृ्धि� कोो इंंगि�त करताा हैै ।
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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आलेखन्यूूरल नेेटवर्कक  काा उपयोोग करतेे हुुए भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं केे बीीच  
सुरुक्षि�त आस्ति�ि अस्थि�िरताा कोो समझनाा

आरबीीआई बुलेुेटि�न दि�संबंर 2025

इस बीीच, इज़रााइल-गााजाा संघंर्षष नेे स्वर्णण और चांं�दीी केे सीीवीी 
मंें महत्वपूूर्णण वृदृ्धि� कीी, जोो वि�शेष रूप सेे, मध्य-पूूर्वव मंें अस्थि�िरताा 
केे प्रति� उनकेे संवेंेदनशीील होोनेे काा संकेंेत देतेीी हैै । इसकेे वि�परीीत, 
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी नेे ति�याानमेन स्क्वाायर वि�रोोध प्रदर्शशन और अरब 
स्प्रिं�ं�ग केे दौौराान सबसे स्पष्ट अस्थि�िरताा प्रति�क्रि�याा दि�खााई, जोो 
वैैश्वि�क भाावनाा केे प्रति� उनकेे जोोखि�म और जोोखि�म वहन क्षमताा 
मंें बदलााव काा संकेंेत देतेीी हैै । येे नि�ष्कर्षष इस बाात कोो रेखेांं�कि�त 
करतेे हंैं कि� वि�भि�न्न सुरुक्षि�त आस्ति�ियांं� भूू-रााजनीीति�क घटनााओं ं
कीी प्रकृृति� और भौौगोोलि�क स्थि�िति� केे लि�ए वि�शि�ष्ट रूप सेे कैैसेे 
प्रति�क्रि�याा करतीी हंैं । 

जीीएआरसीीएच मॉॉडल (GARCH) मंें सशर्तत अस्थि�िरताा

भूू-रााजनीीति�क आघाातोंं केे लि�ए आस्ति�ि प्रति�क्रि�यााओं ं काा 
आगेे और आकलन करनेे केे लि�ए, हम हााल हीी मंें उच्च प्रभााव 
वाालीी घटनााओं ंकेे लि�ए जीीएआरसीीएच मॉॉडल काा उपयोोग करकेे 
माासि�क सशर्तत अस्थि�िरताा काा अनुमुाान लगाातेे हंैं (साारणीी 1) । 
सशर्तत अस्थि�िरताा, एक दूूरदर्शीी मीीट्रि�क, यह दर्शाा�ताा हैै कि� बााजाार 
पि�छलीी परि�वर्ततनशीीलताा केे आधाार पर भाावीी उताार-चढ़ााव काा 
अनुमुाान कैैसेे लगाातेे हंैं । परि�णााम अधि�कांं�श आस्ति�ियोंं कीी कीीमत 
केे लि�ए अस्थि�िरताा मंें तेेज वृदृ्धि� कोो प्रकट करतेे हंैं, रूस-यूूके्रेन युदु्ध 
केे दौौराान कच्चेे तेेल और अमेेरि�कीी टे्रेजरीी मंें तीीन गुनुाा सेे अधि�क 
कीी वृदृ्धि� हुुई हैै, जोो ऊर्जाा� आपूूर्ति�ि और सुरुक्षि�त आस्ति�ि कीी मांं�ग 

केे आसपाास कीी अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै । चांं�दीी नेे बतौौर हेेजिं�गं 
लि�खत एवं ंऔद्योोगि�क नि�वि�ष्टि�, अपनीी दोोहरीी भूूमि�काा केे काारण 
तीीन वि�शे्लेषि�त घटनााओं ंमंें अस्थि�िरताा मंें महत्वपूूर्णण वृदृ्धि� दर्जज कीी । 

इसकेे वि�परीीत, स्वर्णण नेे उल्लेेखनीीय स्थि�िरताा काा प्रदर्शशन 
कि�याा, तीीव्र भूू-रााजनीीति�क दबााव केे दौौराान भीी सशर्तत अस्थि�िरताा 
मंें केेवल माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई । यह शि�थि�ल प्रति�क्रि�याा एक वि�श्वसनीीय 
सुरुक्षि�त आस्ति�ि केे रूप मंें स्वर्णण कीी प्रति�ष्ठाा कोो मजबूत करतीी 
हैै, जोो स्थि�िरताा प्रदाान करतीी हैै - जब अन्य आस्ति�ि वर्गग अधि�क 
प्रति�क्रि�यााशीील होोतेे हंैं । येे वि�भेदि�त अस्थि�िरताा प्रति�क्रि�यााएं,ं संकंट 
केे दौौराान जोोखि�म प्रबंंधन और पोोर्टटफोोलि�योो नि�र्माा�ण मंें आस्ति�ि 
वि�शि�ष्ट वि�शेषतााओं ंकेे महत्व कोो उजाागर करतीी हंैं । 

III. समीीक्षि�त सााहि�त्य

भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म और सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं कीी कीीमत 
अस्थि�िरताा केे बीीच जटि�ल और बदलते संबंंधं हााल केे सााहि�त्य मंें 
सुपु्रलेेखि�त हैै । गुपु्ताा एवं ंअन्य (2024) दर्शाा�ते हंैं कि� मशीीन लर्निं�ग 
मॉॉडल मंें देशे वि�शि�ष्ट भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म (जीीपीीआर) डेेटाा कोो 
शाामि�ल करनेे सेे स्वर्णण कीी कीीमत मंें अस्थि�िरताा केे पूूर्वाा�नुमुाानोंं मंें 
कााफीी सुधुाार होोताा हैै । इसीी तरह, कि�लाास एवं ंअन्य (2018) डॉॉव 
जोोन्स इंंडस्ट्रि�ियल एवरेजे मंें अस्थि�िरताा तीीव्रताा पर भूू-रााजनीीति�क 
अनि�श्चि�तताा केे गैैर-रेखेीीय प्रभााव कीी जांं�च करतेे हंैं, यह पाातेे 
हुुए कि� इन आघाातोंं कीी दृढ़ताा और परि�मााण, घटनाा और समय 
हॉॉरीीजॉॉन केे अनुसुाार भि�न्न होोतेे हंैं । इन अंतंर्दृृष्टि� केे आधाार पर, 
यह अध्ययन कृृत्रि�म न्यूरल नेेटवर्कक  (एएनएन) कोो लचीीलेे ढंंग सेे 
ऐसीी गैैर-रेखेीीय गति�शीीलताा काा पताा लगाानेे केे लि�ए नि�योोजि�त 
करताा हैै । 

तेेल बााजाार भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं केे प्रति� वि�शेष 
संवेंेदनशीीलताा दर्शाा�ताा हैै । लि�यू एवं ंअन्य (2020) तेेल कीी कीीमतोंं 
पर चरम भूू-रााजनीीति�क घटनााओं ंकेे प्रभााव कोो माापतेे हंैं, मजबूत 
जोोखि�म शमन कीी आवश्यकताा कोो रेखेांं�कि�त करतेे हंैं । जि�आओ 
एवं ं अन्य (2021), आपूूर्ति�ि पक्ष केे व्यवधाानोंं और रााजनीीति�क 
अस्थि�िरताा कोो मुखु्य चैैनलोंं केे रूप मंें नि�र्दि�िष्ट करतेे हंैं जि�सकेे 
मााध्यम सेे भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म तेेल बााजाार कीी गति�शीीलताा 
कोो प्रभाावि�त करताा हैै । येे नि�ष्कर्षष यह आकलन व्यवस्थि�ित रूप 
सेे करनेे कीी आवश्यकताा पर प्रकााश डाालते हंैं कि� भूू-रााजनीीति�क 
घटनााक्रमोंं केे लि�ए सुरुक्षि�त आस्ति�ियाँँ� कैैसेे प्रति�क्रि�याा करतीी हैंं । 

कुंं�डू  एवं ंअन्य (2023), भाारतीीय संदंर्भभ मंें स्वर्णण कीी कीीमत 
कीी गति�शीीलताा कीी जांं�च करतेे हंैं । लेेखक स्थाापि�त करतेे हंैं कि� 

साारणीी 1: भूू-रााजनीीति�क घटनााओं ंकेे दौौराान 
सशर्तत अस्थि�िरताा

घटनाा आस्ति�ि सशर्तत अस्थि�िरताा

न्यूूनतम अधि�कतम

रूस-यूूके्रेन युदु्ध

कच्चाा तेेल 0.008 0.026
स्वर्णण 0.001 0.001
चाँँ�दीी 0.003 0.007
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी 
प्रति�भूति�

0.008 0.028

 इज़रााइल गााजाा संघंर्षष

कच्चाा तेेल 0.003 0.008
स्वर्णण 0.001 0.002
चाँँ�दीी 0.002 0.006
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी 
प्रति�भूति�

0.003 0.008

 यूूएस चुनुााव

कच्चाा तेेल 0.002 0.007
स्वर्णण 0.001 0.002
चाँँ�दीी 0.002 0.006
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी 
प्रति�भूति�

0.002 0.005

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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जोोखि�म कीी बढ़ीी हुुई अवधि� केे दौौराान स्वर्णण केे लि�ए रि�टर्नन कीी 
अस्थि�िरताा मंें गि�राावट आतीी हैै । ऐसीी अवधि� मंें, नि�वेशकोंं केे बीीच 
जोोखि�म सहनशीीलताा कम होो जाातीी हैै और आमतौौर पर स्वर्णण 
जैैसीी सुरुक्षि�त पण्य वस्तु ुकीी ओर पलाायन देेखाा जााताा हैै । 

IV. डेेटाा 

जबकि� पहले केे अध्ययन अक्सर पाारंपंरि�क अर्थथमि�तीीय 
मॉॉडल काा उपयोोग करकेे व्यक्ति�गत आस्ति�ियोंं पर कंेंद्रि�त होोतेे हंैं, 
यह शोोध-पत्र न्यूरल नेेटवर्कक  काा उपयोोग करकेे कई सुरुक्षि�त हेेवन 
आस्ति�ियोंं मंें एक तुलुनाात्मक ढांं�चाा लाागूू करताा हैै । बदलतीी भूू-
रााजनीीति�क परि�स्थि�िति�योंं केे तहत आस्ति�ि मूूल्य अस्थि�िरताा काा 
वि�शे्लेषण कि�याा जााताा हैै, बेेहतर सटीीकताा केे सााथ जटि�ल, गैैर-
रेखेीीय संबंंधंोंं काा पताा लगाायाा जााताा हैै । गुपु्ताा एवं ंअन्य (2024), 
जोो कुुल एवं ंदेशे स्तर केे सभीी भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म (जीीपीीआर) 
सूूचकांं�कोंं दोोनोंं काा उपयोोग करतेे हंैं, केे वि�परीीत इस शोोध-पत्र मंें 
अपनाायाा गयाा दृष्टि�कोोण प्रत्येेक आस्ति�ि कीी आपूूर्ति�ि-मांं�ग संरंचनाा 
केे सााथ संरंेखेि�त प्राासंगंि�क देशे-वि�शि�ष्ट जीीपीीआर डेेटाा पर नि�र्भभर 
करताा हैै । भूू-रााजनीीति�क आघाातोंं केे प्रति� अस्थि�िरताा प्रति�क्रि�यााओं ं
काा मूूल्यांं�कन करनेे केे लि�ए एक सि�मुलेुेशन वि�शे्लेषण काा उपयोोग 
कि�याा जााताा हैै । यह एकीीकृृत ढांं�चाा नि�वेशकोंं और नीीति� नि�र्माा�तााओं ं
द्वााराा लंंबीी भूू-रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा केे मााहौौल सेे नि�पटनेे केे 
लि�ए दूूरदर्शीी, सााक्ष्य-आधाारि�त नि�र्णणय लेेनेे काा समर्थथन करताा हैै । 

भूू-रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा कोो भाँँ�पनेे केे लि�ए, कैैलडााराा और 
इकोोवि�एल्लोो (2022) द्वााराा वि�कसि�त जीीपीीआर काा उपयोोग कि�याा 
जााताा हैै । यह सूूचकांं�क माासि�क आवृतृ्ति� पर समााचाार पत्र आधाारि�त 
मेेट्रि�क्स काा उपयोोग करकेे वैैश्वि�क और देशे वि�शि�ष्ट भूू-रााजनीीति�क 
जोोखि�मोंं, दोोनोंं कोो नि�र्धाा�रि�त करताा हैै । यह काार्ययप्रणाालीी प्रमुखु 
समााचाार प्रकााशनोंं मंें भूू-रााजनीीति�क शब्दोंं कीी आवृतृ्ति� और संदंर्भभ 
कीी पहचाान करतीी हैै, जोो भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं कीी तीीव्रताा और 
प्रमुखुताा, दोोनोंं कोो माापतीी हैै । वि�शेष रूप सेे, देशे वि�शि�ष्ट जीीपीीआर 
कई के्षेत्रोंं मंें 44 देशेोंं कोो शाामि�ल करताा हैै, जि�ससे यह समझनेे 
मंें सक्षम होोताा हैै कि� भूू-रााजनीीति� आस्ति�ि स्तर कीी अस्थि�िरताा 
कोो कैैसेे प्रभाावि�त करतीी हैै । यह परि�ष्कृृत उपााय वि�भि�न्न वि�त्तीीय 
बााजाारोंं मंें भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म केे संचंरण काा आकलन करनेे 
कीी हमाारीी क्षमताा कोो बढ़ााताा हैै । 

वि�शे्लेषण केे लि�ए, चाार सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं - स्वर्णण, चांं�दीी, 
कच्चाा तेेल और अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूति�योंं पर वि�चाार कि�याा 

जााताा हैै । माासि�क आवृतृ्ति� (यूूएसडीी प्रति� ट्रॉॉय औंसं) पर स्वर्णण कीी 
कीीमतंें वि�श्व स्वर्णण परि�षद सेे प्रााप्त कीी जाातीी हंैं । चांं�दीी कीी कीीमतंें 
(यूूएसडीी प्रति� ट्रॉॉय औंसं) एवं ंकच्चेे तेेल कीी कीीमतंें (यूूएसडीी प्रति� 
बैैरल डॉॉलर) वि�श्व बंैंक केे पिं�कं शीीट डेेटााबेेस सेे प्रााप्त कीी जाातीी 
हंैं । अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�फल, वि�शेष रूप सेे 10 वर्षीीय नि�रंतंर 
परि�पक्वताा प्रति�फल, संेंट लुइुस केे फेेडरल रि�जर्वव बंैंक सेे प्रााप्त 
कि�ए जाातेे हंैं और माासि�क औसत मंें परि�वर्ति�ित कि�ए जाातेे हंैं । 

अनुभुवजन्य वि�शे्लेषण जनवरीी 1978 सेे फरवरीी 2025 
तक कीी अवधि� कोो शाामि�ल करताा हैै । शुरुुआतीी बिं�दंु ुकेे रूप मंें 
1978 काा चयन ऐति�हाासि�क संदंर्भभ और डेेटाा स्थि�िरताा, दोोनोंं 
सेे पे्रेरि�त हैै । यह 1979 मंें ईराानीी क्रांं�ति� और अफगाानि�स्ताान 
पर सोोवि�यत आक्रमण जैैसेे प्रमुखु भूू-रााजनीीति�क व्यवधाानोंं सेे 
तुरुंतं पहले घटि�त हुुआ, जि�ससे मॉॉडल कोो इन आघाातोंं सेे पहले 
और बााद मंें आस्ति�ि व्यवहाार काा पताा लगाानेे मंें सक्षम होोताा हैै । 
इसकेे अलाावाा, यह ताारीीख बे्रेटन वुड्ु्स प्रणाालीी (1971) और 
ओपेक तेेल प्रति�बंधं (1973) केे पतन सेे कााफीी आगेे हैै, जि�स 
समय तक पण्य (कमोोडि�टीी) एवं ं वि�त्तीीय बााजाार कााफीी हद तक 
लचीीलीी वि�नि�मय दरोंं और बााजाार-संचंाालि�त मूूल्य नि�र्धाा�रण कीी 
नई व्यवस्थाा मंें समाायोोजि�त होो चुकेुे थेे । 1978 मंें शुरुूआत होोनेे 
सेे, इस प्रकाार एक लंंबाा, स्थि�िर नमूनाा सुनुि�श्चि�त होोताा हैै जोो बे्रेटन 
वुड्ु्स केे बााद कीी परि�पक्व गति�शीीलताा और सुरुक्षि�त-आस्ति�ि 
मूूल्यांं�कन केे ऐति�हाासि�क रूप सेे महत्वपूूर्णण स्तरोंं कोो दर्शाा�ताा हैै । 

मजबूतीी केे लि�ए, तीीन पुनुराावर्तीी उप-नमूनोंं काा सृजृन कि�याा 
जााताा हैै, और प्रत्येेक जनवरीी 1978 मंें शुरुू होोताा हैै । पहलाा 
नमूनाा सि�तंबर 2021 मंें समााप्त होोताा हैै, जबकि� दूूसराा और तीीसराा 
नमूनाा क्रमि�क रूप सेे 12 महीीनेे केे अंतंरााल तक बढ़ताा हैै । प्रत्येेक 
नमूनेे केे लि�ए, हम आस्ति�ि मूूल्य अस्थि�िरताा केे 12 महीीनेे पहले 
केे पूूर्वाा�नुमुाान उत्पन्न करतेे हंैं, जोो GARCH (1,1) मॉॉडल सेे 
अस्थि�िरताा अनुमुाानोंं केे खि�लााफ बंेंचमाार्कक  होोतेे हंैं । यह पुनुराावर्तीी 
पूूर्वाा�नुमुाान संरंचनाा बदलतीी भूू-रााजनीीति�क परि�स्थि�िति�योंं मंें मॉॉडल 
प्रदर्शशन केे कठोोर मूूल्यांं�कन कोो सक्षम बनाातीी हैै । 

V. काार्ययप्रणाालीी एवंं परि�णााम

यह खंंड अध्ययन केे पद्धति�गत ढांं�चे कोो स्थाापि�त करताा हैै 
और अध्ययन केे नि�ष्कर्षोंं कोो प्रस्तुतु करताा हैै । 



107

आलेखन्यूूरल नेेटवर्कक  काा उपयोोग करतेे हुुए भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं केे बीीच  
सुरुक्षि�त आस्ति�ि अस्थि�िरताा कोो समझनाा

आरबीीआई बुलेुेटि�न दि�संबंर 2025

काार्ययप्रणाालीी 

काार्ययप्रणाालीी ढांं�चाा, जि�समें जीीएआरसीीएच-आधाारि�त सशर्तत 
अस्थि�िरताा अनुमुाान, न्यूरल-नेेटवर्कक  और अर्थथमि�तीीय पूूर्वाा�नुमुाान 
मॉॉडल तथाा भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म परि�दृश्योंं काा एक संरंचि�त 
अनुकुरण शाामि�ल हैै, कोो परि�चय मंें पूूछेे गए शोोध प्रश्नोंं काा सीीधेे 
उत्तर देनेेे केे लि�ए डि�ज़ााइन कि�याा गयाा हैै । 

यह अध्ययन GARCH (1,1) मॉॉडल काा उपयोोग करकेे 
प्रत्येेक सुरुक्षि�त आस्ति�ि केे लि�ए सशर्तत अस्थि�िरताा काा अनुमुाान 
लगााताा हैै । परि�णाामीी सशर्तत अस्थि�िरताा शृंं�खलाा, पूूर्वाा�नुमुाान केे लि�ए 
लक्ष्य चर केे रूप मंें काार्यय करतीी हैै । वि�स्तृतृ अस्थि�िरताा अनुमुाान 
और मॉॉडल नि�दाान (डॉॉयग्नोोस्टि�िक्स) काा वर्णणन अनुबुंधं मंें दि�याा 
गयाा हैै । इस संदंर्भभ मंें वाास्तवि�क अस्थि�िरताा कीी तुलुनाा मंें सशर्तत 
अस्थि�िरताा कोो प्रााथमि�कताा दीी जाातीी हैै, क्योंंकि� यह माासि�क 
आवृतृ्ति� डेेटाा केे लि�ए बेेहतर अनुकूुूल हैै और वि�त्तीीय बााजाार कीी 
अस्थि�िरताा कीी समय-भि�न्न और नि�रंतंर प्रकृृति� काा प्रभाावीी ढंंग सेे 
पताा लगाातीी हैै । 

इस संदंर्भभ मंें वाास्तवि�क अस्थि�िरताा कीी तुलुनाा मंें सशर्तत 
अस्थि�िरताा कोो प्रााथमि�कताा दीी जाातीी हैै, क्योंंकि� यह माासि�क 
आवृतृ्ति� डेेटाा केे लि�ए बेेहतर उपयुकु्त हैै और वि�त्तीीय बााजाार कीी 
अस्थि�िरताा कीी समय-परि�वर्तीी और नि�रंतंर प्रकृृति� कोो प्रभाावीी ढंंग 
सेे दर्शाा�तीी हैै ।

दोो अलग-अलग पूूर्वाा�नुमुाान ढांं�चोंं पर वि�चाार कि�याा जााताा 
हैै: (i) अस्थि�िरताा शृंं�खलाा केे पि�छले माान काा उपयोोग करकेे 
अस्थि�िरताा काा पूूर्वाा�नुमुाान लगाानाा; और (ii) फे्रेमवर्कक  1 बहि�र्जाा�त 
चरोंं केे एक सेेट द्वााराा संवंर्धि�ित । इन दोो माामलोंं केे लि�ए, पाारंपंरि�क 
अर्थथमि�तीीय बंेंचमाार्कक  पहले स्थाापि�त कि�ए जाातेे हंैं - यूूनि�वेरि�एट 
केेस केे लि�ए एक ऑटोोरेगेे्रेसि�व (एआर) मॉॉडल तथाा मल्टीीवेेरि�एट 
केेस केे लि�ए एक्सोोजेेनस वेेरि�एबल्स (एरि�मैक्स) मॉॉडल केे सााथ 
एक ऑटोोरेगेे्रेसि�व इंंटीीगे्रेटेेड मूूविं�गं एवरेजे । 

इसकेे बााद, संबंंधंि�त पूूर्वाा�नुमुाान परि�दृश्योंं केे लि�ए 
नॉॉनलााइनि�यर ऑटोोरेगेे्रेसि�व (एनएआर) और नॉॉनलााइनि�यर 
ऑटोोरेगेे्रेसि�व वि�द एक्सोोजेेनस इनपुटु (एनएआरएक्स) मॉॉडल 
लाागूू कि�ए जाातेे हंैं । येे मॉॉडल कृृत्रि�म न्यूरल नेेटवर्कक  (एएनएन) केे 

उन्नत रूप हंैं, जोो समय शृंं�खलाा डेेटाा मंें गैैर-रेखेीीय और गति�शीील 
पैैटर्नन काा पताा लगाानेे केे लि�ए उपयुकु्त हंैं । 

नॉॉनलााइनि�यर ऑटोोरेगेे्रेसि�व (एनएआर) मॉॉडल, जि�सकीी 
नींंव नरेंदं्र और पाार्थथसाारथीी (1990) द्वााराा रखीी गई थीी, कृृत्रि�म 
न्यूरल नेेटवर्कक  (एएनएन) कोो गैैर-रेखेीीय नि�र्भभरताा काा पताा लगाा कर 
समय शृंं�खलाा पूूर्वाा�नुमुाान तक वि�स्ताारि�त करताा हैै, जोो पाारंपंरि�क 
रैखैि�क मॉॉडल केे लि�ए जि�म्मेेदाार नहींं हंैं । यह भाावीी माानोंं केे पि�छले 
पे्रेक्षणोंं केे एक गैैर-रेखेीीय काार्यय केे रूप मंें मॉॉडल बनााताा हैै: 

yt = h(yt–1, yt–2,…., yt-d) + et	 (1)

जहांं�, d लैैग्स कीी संखं्याा हैै, h(.) ANN हैै, y इनपुटु 
अस्थि�िरताा शृंं�खलाा हैै और e सेे ताात्पर्यय रैंडंम नॉॉइज़ हैै । 

एनएआर ढांं�चे पर आधाारि�त, एनएआरएक्स मॉॉडल बााह्य 
भवि�ष्यवक्तााओं ंकोो शाामि�ल करकेे पूूर्वाा�नुमुाान सटीीकताा कोो बढ़ााताा 
हैै । यह अस्थि�िरताा शृंं�खलाा केे वि�लंंबि�त माान (लैैग्ड वैैल्यूूज़) और 
वि�शेष रूप सेे देशे-वि�शि�ष्ट भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म सूूचकांं�क 
(जीीपीीआर) केे बहि�र्जाा�त चर केे वि�लंंबि�त माान, दोोनोंं केे एक 
फंंक्शन केे रूप मंें अस्थि�िरताा काा अनुमुाान लगााताा हैै: 

yt = h(yt–1, yt–2,…., yt–l, x1, t–1, x1, t–2, …., 
x1, t-d, ….xc, t–1, xc, t–2,…., xc, t–d) + et	 (2)

जहांं�, ‘yt’ वोोलैैटि�लि�टीी टााइम सीीरीीज़ हैै तथाा ‘yt–1’, ‘yt–2’, 

…. , ‘yt–1’ अस्थि�िरताा शृंं�खलाा केे ‘l’ लैैग्स हंैं । ‘xc,t–1’, ‘xc,t–2’, …, 

‘xc, t–d’ cth देशे केे लि�ए वि�शेष भूू-रााजनैति�क जोोखि�म सूूचकांं�क 
केे ‘d’ लैैग्स हंैं, h(.) अंतंर्नि�िहि�त ANN हैै और ‘et’ रैंडंम नॉॉइज़ 
केे लि�ए हैै । 

इन मॉॉडलोंं काा चयन जटि�ल, गैैर-रेखेीीय इंंटरैकै्शन कोो 
नि�र्मि�ित करनेे और उच्च आयाामीी डेेटाा कोो प्रभाावीी ढंंग सेे संभंाालनेे 
कीी उनकीी क्षमताा केे लि�ए कि�याा जााताा हैै, जि�ससे वेे वि�त्तीीय बााजाारोंं 
मंें भूू-रााजनीीति�क आघाातोंं कीी गति�शीीलताा काा पताा लगाानेे केे लि�ए 
उपयुकु्त होो जाातेे हंैं । एनएआरएक्स मॉॉडल केे लि�ए, देशे वि�शि�ष्ट 
जीीपीीआर सूूचकांं�कोंं सेे तैैयाार कि�ए गए बहि�र्जाा�त चर केे आस्ति�ि 

1  एएनएन माानव मस्ति�िष्क कीी संरंचनाा और काार्ययप्रणाालीी सेे पे्रेरि�त हंैं, जि�नमें कई परस्पर संबंद्ध 
स्तर होोतेे हंैं जोो न्यूरॉॉन्स नाामक प्रसंसं्करण इकााइयोंं सेे बनीी होोतीी हंैं । प्रत्येेक न्यूरॉॉन इनपुटु प्रााप्त 
करताा हैै, एक सक्रि�यण फं़ंक्शन काा उपयोोग करकेे एक परि�वर्ततन लाागूू करताा हैै और परि�णााम कोो 
अगले स्तर तक आगेे बढ़ााताा हैै । एक माानक एएनएन संरंचनाा मंें इनपुटु, प्रच्छन्न और आउटपुटु 
स्तर शाामि�ल होोतेे हंैं, और बैैकप्रोोपेेगेेशन काा उपयोोग करकेे भाावीी अनुमुाान त्रुटुि� कोो कम करनेे केे 
लि�ए कनेेक्शन भाार केे पुनुराावृतृ्त समाायोोजन केे मााध्यम सेे प्रशि�क्षि�त कि�याा जााताा हैै ।

साारणीी 2: NARX मॉॉडल केे लि�ए बहि�र्जाा�त चर
आस्ति�ि चर

स्वर्णण अमेेरि�काा, चीीन एवं ंरूस केे लि�ए वि�शि�ष्ट जीीपीीआर
चाँँ�दीी अमेेरि�काा, चीीन, भाारत एवं ंजाापाान केे लि�ए वि�शि�ष्ट जीीपीीआर

कच्चाा तेेल
मि�स्र, इज़रााइल, रूस, अमेेरि�काा एवं ंचीीन केे लि�ए वि�शि�ष्ट 
जीीपीीआर

अमेेरि�कीी टे्रेजरीी सुरुक्षाा
चीीन, अमेेरि�काा केे लि�ए वि�शि�ष्ट जीीपीीआर; जीीपीीआर इंंडेेक्स, 
जीीपीीआर थे्रेट इंंडेेक्स और जीीपीीआर एक्ट इंंडेेक्स

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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आलेख न्यूूरल नेेटवर्कक  काा उपयोोग करतेे हुुए भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं केे बीीच  
सुरुक्षि�त आस्ति�ि अस्थि�िरताा कोो समझनाा

आरबीीआई बुलेुेटि�न दि�संबंर 2025

वि�शि�ष्ट सेेट काा नि�र्माा�ण कि�याा जााताा हैै, जैैसाा कि� साारणीी 2 मंें 
बताायाा गयाा हैै । देशेोंं काा चयन संबंंधंि�त आस्ति�ि कीी वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि 
और मांं�ग शृंं�खलाा मंें उनकेे महत्व केे आधाार पर कि�याा जााताा हैै, 
और इस सेेट सेे, केेवल वेे जि�नकेे लि�ए जीीपीीआर डेेटाा उपलब्ध 
हैै, उन्हें अनुभुवजन्य ढांं�चे मंें शाामि�ल कि�याा जााताा हैै । संयंुकु्त 
रााज्य अमेेरि�काा केे लि�ए वि�शि�ष्ट जीीपीीआर कोो, वैैश्वि�क बााजाार मंें 
इसकीी प्रमुखु भूूमि�काा केे काारण, सभीी चाार आस्ति�ियोंं केे लि�ए एक 
बहि�र्जाा�त चर केे रूप मंें शाामि�ल कि�याा गयाा हैै । 

NARX मॉॉडल कोो नवीीनतम पुनुराावर्तीी नमूनेे पर प्रशि�क्षि�त 
कि�याा गयाा हैै, जि�समें जनवरीी 1978 सेे सि�तंबर 2023 तक केे 
डेेटाा शाामि�ल हंैं, और इसकाा उपयोोग माार्चच 2025 तक माासि�क 
अस्थि�िरताा काा पुनुराावर्तीी तरीीकेे सेे पूूर्वाा�नुमुाान लगाानेे केे लि�ए कि�याा 
जााताा हैै । अक्टूूबर 2023 सेे शुरुू होोकर, एक कदम-आगेे काा 
पूूर्वाा�नुमुाान उत्पन्न होोताा हैै, अनुमुाानि�त अस्थि�िरताा कोो मॉॉडल मंें 
वाापस डााल दि�याा जााताा हैै और अगले पूूर्वाा�नुमुाान काा उत्पाादन 
करनेे केे लि�ए देशे-वि�शि�ष्ट जीीपीीआर इनपुटु काा प्रत्येेक चरण पर 
अद्यतन कि�याा जााताा हैै । 

भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म केे प्रति� प्रत्येेक आस्ति�ि कीी 
संवेंेदनशीीलताा काा आकलन करनेे केे लि�ए, जोोखि�म केे ऐति�हाासि�क 
वि�तरण केे आधाार पर चाार परि�दृश्योंं - नि�म्न, मध्यम, उच्च और 
चरम - मंें अमेेरि�कीी वि�शि�ष्ट जीीपीीआर सूूचकांं�क कोो अलग-अलग 
करकेे एक सि�मुलेुेशन अभ्याास आयोोजि�त कि�याा जााताा हैै । पहले 
तीीन अभ्याास भूू-रााजनीीति�क दबााव केे देखेेे गए स्तरोंं केे अनुरुूप हंैं, 
जबकि� चरम परि�दृश्य अनदेखेीी जोोखि�म स्थि�िति�योंं काा अनुकुरण 
करताा हैै । यह ऐति�हाासि�क मााध्यि�िकाा और अधि�कतम यूूएस वि�शि�ष्ट 
जीीपीीआर कोो 50 प्रति�शत तक बढ़ााकर संचंाालि�त कि�याा जााताा 
हैै, फि�र सिं�थेंेटि�क चरम परि�दृश्य उत्पन्न करनेे केे लि�ए इस बढ़े 
हुुए दाायरे े केे भीीतर जीीपीीआर माान कोो याादृच्छि�िक रूप सेे चुनुाा 
जााताा हैै ।

यह सि�मुलेुेशन इस बाात काा मूूल्यांं�कन सक्षम बनााताा हैै कि� 
प्रत्येेक आस्ति�ि मंें अस्थि�िरताा बढ़ते भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं पर 
कैैसेे प्रति�क्रि�याा करतीी हैै । परि�णााम बााजाार सहभाागि�योंं और नीीति� 
नि�र्माा�तााओं ंकेे लि�ए मूूल्यवाान अंतंर्दृृष्टि� प्रदाान करतेे हंैं, जोो व्यक्ति�गत 
जोोखि�म सहि�ष्णुतुाा और नि�वेश रणनीीति�योंं केे सााथ संरंेखेण मंें 
उपयुकु्त सुरुक्षि�त आश्रय आस्ति�ियोंं केे चयन काा समर्थथन करतेे हंैं ।

परि�णााम

यह खंंड पूूर्वाा�नुमुाान मॉॉडल और सि�मुलेुेशन अभ्याास केे 
परि�णााम प्रस्तुतु करताा हैै जोो भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म केे लि�ए 

सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं कीी संवेंेदनशीीलताा काा आकलन करताा हैै । यह 
फि�ट कि�ए गए GARCH मॉॉडल सेे सशर्तत अस्थि�िरताा अनुमुाानोंं सेे 
शुरुू होोताा हैै, जोो पूूर्वाा�नुमुाान और सि�मुलेुेशन, दोोनोंं केे लि�ए आधाार 
बनाातेे हंैं । आस्ति�ि वि�शि�ष्ट अस्थि�िरताा चाार्टट  6 सेे 9 मंें दर्शाा�ई गई हैै । 

एशि�यााई वि�त्तीीय संकंट (98-1997), जीीएफसीी और कोोवि�ड-
19 महाामाारीी (21-2020) जैैसेे प्रमुखु संकंटोंं केे दौौराान स्वर्णण 
समय-समय पर होोनेे वाालीी तीीव्र अस्थि�िरताा प्रदर्शि�ित करताा हैै । इन 
प्रकरणोंं केे बाावजूूद, इसकीी समग्र अस्थि�िरताा साामाान्य बनीी हुुई हैै, 
जोो एक स्थि�िर हेेज केे रूप मंें स्वर्णण कीी भूूमि�काा कीी पुषु्टि� करतीी हैै 
(चाार्टट  6) । चांं�दीी, इसकेे वि�परीीत, तेेज और अधि�क नि�रंतंर तीीव्रताा 
केे सााथ एक अधि�क अनि�यमि�त पैैटर्नन प्रदर्शि�ित करतीी हैै; वि�शेष 
रूप सेे 1980 केे दशक कीी शुरुुआत मंें, 2008 केे बााद, और 
यूूरोोपीीय ऋण संकंट केे दौौराान, एक बहुमूूल्य और एक औद्योोगि�क 
धाातु,ु दोोनोंं केे रूप मंें इसकीी दोोहरीी प्रकृृति� कोो दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  7) । 

कच्चाा तेेल सबसे स्पष्ट अस्थि�िरताा दर्शाा�ताा हैै, 1986 केे 
प्रााइस कोोलैैप्स, खााड़ीी युदु्ध, जीीएफसीी और रूस-यूूके्रेन युदु्ध केे 
दौौराान चरम पर, भूू-रााजनीीति�क तनााव, आपूूर्ति�ि व्यवधाान और 
ओपेक नि�र्णणयोंं सेे पे्रेरि�त हैै (चाार्टट  8) । अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�फल, 
हाालांं�कि� आम तौौर पर स्थि�िर होोताा हैै - जीीएफसीी, 2013 टेेपर 
टंैंट्रम और 2020 महाामाारीी केे दौौराान ध्याान देनेेे योोग्य वृदृ्धि� प्रदर्शि�ित 
करताा हैै, जोो वैैश्वि�क जोोखि�म रुख मंें बदलााव और मौौद्रि�क नीीति� केे 
आसपाास कीी अपेेक्षााओं ंकोो दर्शाा�तीी हैै (चाार्टट  9) । 

कुुल मि�लााकर, यह वि�शे्लेषण पुषु्टि� करताा हैै कि� अस्थि�िरताा 
कीी गति�शीीलताा आस्ति�ि-वि�शि�ष्ट होोतीी हैै, जोो संरंचनाात्मक लक्षणोंं 
और बााह्य आघाातोंं, दोोनोंं द्वााराा बनतीी हैै । येे GARCH आधाारि�त 
शृंं�खलाा पूूर्वाा�नुमुाान मॉॉडल, रैखैि�क (AR, ARIMAX) और गैैर-
रेखेीीय (NAR, NARX) केे मूूल्यांं�कन केे सााथ-सााथ अगले भााग 
मंें चर्चाा� कि�ए गए भूू-रााजनीीति�क संवेंेदनशीीलताा सि�मुलेुेशन केे 
मूूल्यांं�कन केे लि�ए आधाार प्रदाान करतीी हैै । 

अस्थि�िरताा पूूर्वाा�नुमुाान

मॉॉडल प्रभाावशीीलताा काा मूूल्यांं�कन करनेे केे लि�ए, प्रत्येेक 
मॉॉडल कीी रूट मीीन स्क्वाायर्डड एरर्सस (आरएमएसई) कीी तुलुनाा एक 
साापेेक्ष नि�ष्पाादन मीीट्रि�क काा उपयोोग करकेे कीी जाातीी हैै: 

1 – RMSE(Model A)
RMSE(Model B)
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Source: Authors’ calculations.

Chart 6: Estimated Volatility of Gold Price
 (Volatility)
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Chart 7: Estimated Volatility of Silver Price
 (Volatility)
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Chart 8: Estimated Volatility of Crude Oil Price
 (Volatility)

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

0.14

Fe
b-

83
Fe

b-
85

Fe
b-

87
Fe

b-
89

Fe
b-

91
Fe

b-
93

Fe
b-

95
Fe

b-
97

Fe
b-

99
Fe

b-
01

Fe
b-

03
Fe

b-
05

Fe
b-

07
Fe

b-
09

Fe
b-

11
Fe

b-
13

Fe
b-

15
Fe

b-
17

Fe
b-

19
Fe

b-
21

Fe
b-

23
Fe

b-
25

Source: Authors’ calculations.

Chart 9: Estimated Volatility of
US Treasury Security Yield

 (Volatility)

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

Fe
b-

83
Fe

b-
85

Fe
b-

87
Fe

b-
89

Fe
b-

91
Fe

b-
93

Fe
b-

95
Fe

b-
97

Fe
b-

99
Fe

b-
01

Fe
b-

03
Fe

b-
05

Fe
b-

07
Fe

b-
09

Fe
b-

11
Fe

b-
13

Fe
b-

15
Fe

b-
17

Fe
b-

19
Fe

b-
21

Fe
b-

23
Fe

b-
25

एक धनाात्मक माान इंंगि�त करताा हैै कि� मॉॉडल ए, मॉॉडल 
बीी सेे बेेहतर नि�ष्पाादन करताा हैै, जबकि� एक ऋणाात्मक मूूल्य 
वि�परीीत स्थि�िति� इंंगि�त करताा हैै । परि�णााम भीी पाारंपंरि�क बंेंचमाार्कक  
पर न्यूरल नेेटवर्कक  कीी पूूर्वाा�नुमुाान लगाानेे कीी शक्ति� कीी पुषु्टि� करतेे हंैं 
(साारणीी 3) । इसकेे अति�रि�क्त, पूूर्वाा�नुमुाानि�त अस्थि�िरताा कीी तुलुनाा 
NARX मॉॉडल (जनवरीी 1978 सेे सि�तंबर 2023 तक केे डेेटाा पर 
प्रशि�क्षि�त) सेे फरवरीी 2025 तक कीी वाास्तवि�क अस्थि�िरताा सेे कीी 
जाातीी हैै (चाार्टट  10) । 

न्यूरल नेेटवर्कक  काा नि�रंतंर नि�ष्पाादन एक प्रमुखु पे्रेक्षण 

हैै । स्वर्णण सेे जुडेु़े एक उदााहरण कोो छोोड़कर, एनएआर मॉॉडल 

अधि�कांं�श आस्ति�ियोंं और नमूनोंं मंें एआर मॉॉडल कीी तुलुनाा मंें 

बेेहतर प्रदर्शशन करताा हैै, जोो जटि�ल, गैैर-रेखेीीय संबंंधंोंं काा पताा 

लगाानेे मंें इसकीी सुदुृढ़ताा कोो दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  10) । इसीी तरह, 

NARX मॉॉडल लगााताार ARIMAX सेे आगेे नि�कल जााताा हैै, भले 

हीी दोोनोंं बहि�र्जाा�त चर केे एक हीी सेेट काा उपयोोग करतेे होंं । इससे 

चाार्टट 6: स्वर्णण कीी कीीमत मंें अनुमुाानि�त उताार-चढ़ााव
(अस्थि�िरताा)

चाार्टट 7: चांं�दीी कीी कीीमत मंें अनुमुाानि�त उताार-चढ़ााव
(अस्थि�िरताा)

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा । स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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चाार्टट 8: कच्चेे तेेल कीी कीीमत मंें अनुमुाानि�त उताार-चढ़ााव
(अस्थि�िरताा)

चाार्टट 9: यूूएस टे्रेजरीी प्रति�भूूति� प्रति�फल मंें 
अनुमुाानि�त उताार-चढ़ााव

(अस्थि�िरताा)

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा । स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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Chart 10:  Volatility Forecast

Source: Authors’ calculations.

a. Gold Price
(Volatility)

b. Silver Price
(Volatility)

c. Crude Oil Price
(Volatility)

d. US Treasury Security Yield
(Volatility)
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पताा चलताा हैै कि� न्यूरल नेेटवर्कक  पाारंपंरि�क अर्थथमि�तीीय दृष्टि�कोोणोंं 
कीी तुलुनाा मंें भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म केे वि�लंंबि�त और गैैर-रेखेीीय 

प्रभाावोंं कोो बेेहतर ढंंग सेे सीीख सकते हंैं और उनकाा फाायदाा उठाा 
सकते हंैं ।

यह सुधुाार वि�शेष रूप सेे उल्लेेखनीीय हैै जब 
एआरआईएमएएक्स (ARIMAX) सेे एनएआरएक्स (NARX) कीी 
ओर बढ़ते हंैं, यह इस बाात कोो रेखेांं�कि�त करताा हैै कि� जब GPR 
डेेटाा काा उपयोोग कि�सीी न्यूरल फे्रेमवर्कक  केे भीीतर कि�याा जााताा हैै, 
तोो उसकीी पूूर्वाा�नुमुाान क्षमताा मंें कि�तनाा अति�रि�क्त प्रत्यााशि�त मूूल्य 
जुडु़ जााताा हैै । सााथ मंें, येे परि�णााम पूूर्वाा�नुमुाान सटीीकताा मंें सुधुाार 
और भूू-रााजनीीति�क संकेंेतोंं कोो एकीीकृृत करनेे मंें न्यूरल नेेटवर्कक  
कीी प्रभाावशीीलताा कोो उजाागर करतेे हंैं, जोो नीीति� नि�र्माा�तााओं,ं 
नि�वेशकोंं और अनि�श्चि�त मैैक्रोोफााइनंेंशि�यल स्थि�िति�योंं मंें कााम 
करनेे वाालेे जोोखि�म प्रबंंधकोंं कोो व्याावहाारि�क मूूल्य प्रदाान करतेे हंैं ।

चांं�दीी कीी कीीमत मंें उताार-चढ़ााव बदलतीी भूू-रााजनीीति�क 
परि�स्थि�िति�योंं मंें सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं केे वि�वि�ध व्यवहाार कोो 
उजाागर करताा हैै । कच्चेे तेेल और अमेेरि�कीी टे्रेजरीी केे वि�परीीत, 
जोो भूू-रााजनीीति�क आघाातोंं केे लि�ए अधि�क अनुमुाानि�त रूप सेे 
प्रति�क्रि�याा करतेे हंैं, चांं�दीी कीी अस्थि�िरताा एक सुरुक्षि�त-हेेवन और 

साारणीी 3: मॉॉडल नि�ष्पाादन तुुलनाा मीीट्रि�क कीी तुुलनाा
नमूनूाा आस्ति�ि NAR बनााम 

AR
NARX बनााम 

ARIMAX
जनवरीी 1978 - 
सि�तंबर 2021

स्वर्णण 0.27 0.88
चाँँ�दीी 0.76 0.65
कच्चाा तेेल 0.28 0.39
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूति� 0.34 0.37

जनवरीी 1978 - 
सि�तंबर 2022

स्वर्णण 0.48 0.90
चाँँ�दीी 0.39 0.67
कच्चाा तेेल 0.55 0.81
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूति� 0.19 0.65

जनवरीी 1978 - 
सि�तंबर 2023

स्वर्णण -0.18 0.64
चाँँ�दीी 0.71 0.76
कच्चाा तेेल 0.70 0.85
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूति� 0.33 0.75

टि�प्पणि�याँँ�:	1.	नमूनाा और आस्ति�ि कीी प्रत्येेक जोोड़ीी केे लि�ए, चाार मॉॉडल बनााए जाातेे हंैं । 
	 2.	तुलुनाा मेेट्रि�क्स केे लि�ए, पहले स्तंभ मंें एनएआर (मॉॉडल ए) कीी तुलुनाा एआर 

(मॉॉडल बीी) सेे कीी गई हैै ।
	 3.	तुलुनाा मेेट्रि�क्स केे लि�ए, दूूसरे ेस्तंभ मंें NARX (मॉॉडल ए) कीी तुलुनाा ARIMAX 

(मॉॉडल बीी) सेे कीी गई हैै । 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।

चाार्टट 10: अस्थि�िरताा पूूर्वाा�नुमुाान
ए. स्वर्णण कीी कीीमत

(अस्थि�िरताा)

सीी. कच्चेे तेेल कीी कीीमत
(अस्थि�िरताा)

बीी. चांं�दीी कीी कीीमत
(अस्थि�िरताा)

डीी. यूूएस टे्रेजरीी प्रति�भूूति� प्रति�फल
(अस्थि�िरताा)
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स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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एक औद्योोगि�क धाातु,ु दोोनोंं केे रूप मंें इसकीी दोोहरीी भूूमि�काा कोो 
दर्शाा�तीी हैै । औद्योोगि�क मांं�ग और आर्थि�िक चक्रोंं केे प्रति� इसकीी 
संवेंेदनशीीलताा व्यवस्थाा मंें बदलााव कीी ओर लेे जाातीी हैै जोो रैखैि�क 
मॉॉडल अक्सर यााद करतेे हंैं । यह इस बाात कोो पुषु्ट करताा हैै कि� 
सुरुक्षि�त-आस्ति�ि वैैश्वि�क जोोखि�मोंं केे लि�ए समाान रूप सेे प्रति�क्रि�याा 
नहींं करतीी हैै, और न्यूरल नेेटवर्कक  जैैसेे अनुकूुूलीी गैैर-रेखेीीय 
मॉॉडल इस तरह केे जटि�ल, आस्ति�ि वि�शि�ष्ट गति�शीीलताा काा पताा 
और पूूर्वाा�नुमुाान लगाानेे केे लि�ए बेेहतर अनुकूुूल हंैं । 

अस्थि�िरताा सि�मुलेुेशन

प्रत्येेक आस्ति�ि भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म मंें परि�वर्ततन केे लि�ए 
अलग-अलग प्रति�क्रि�याा करतीी हैै । इस जवााबदेहेीी कोो माापनेे केे 
लि�ए, हम एक संवेंेदनशीीलताा मीीट्रि�क कीी गणनाा करतेे हंैं जोो यह 
दर्शाा�ताा हैै कि� जीीपीीआर मंें भि�न्नताा केे जवााब मंें अस्थि�िरताा कैैसेे 
बदलतीी हैै । पूूर्वाा�नुमुाान चरण मंें वि�कसि�त NARX मॉॉडल काा 
उपयोोग करतेे हुुए, पांं�च GPR स्तरोंं पर आस्ति�ि कीी अस्थि�िरताा 
काा अनुकुरण कि�याा जााताा हैै । येे स्तर हंैं - अवलोोकि�त (ऑब्जर्व्ड�ड), 
नि�म्न, मध्यम, उच्च और चरम (चाार्टट  11) । 

संवेंेदनशीीलताा मीीट्रि�क कीी गणनाा इस प्रकाार कीी जाातीी हैै:
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जहांं�, n जोोखि�म स्तरोंं कीी संखं्याा हैै, VOLi, ith जोोखि�म स्तर 
पर सि�मुलेुेशन सेे अस्थि�िरताा पूूर्वाा�नुमुाान काा प्रति�नि�धि�त्व करताा हैै, 
और avg_GPRi प्रत्येेक आस्ति�ि केे लि�ए मॉॉडल द्वााराा आवश्यक 
सभीी अंतंरााल पर ith जोोखि�म स्तर पर सि�मुलेुेशन सेे यूूएस केे लि�ए 
वि�शि�ष्ट GPR सूूचकांं�क केे औसत कोो दर्शाा�ताा हैै । इस मीीट्रि�क 
केे आधाार पर, स्वर्णण जीीपीीआर परि�वर्ततनोंं केे प्रति� सबसे कम 
संवेंेदनशीीलताा प्रदर्शि�ित करताा हैै । आधाार केे रूप मंें स्वर्णण काा 
उपयोोग करतेे हुुए, हम सभीी आस्ति�ियोंं (साारणीी 4) केे लि�ए एक 
साापेेक्ष संवेंेदनशीीलताा सूूचकांं�क प्रााप्त करतेे हंैं, जहांं� उच्च मूूल्य 
भूू-रााजनीीति�क तनााव केे प्रति� अधि�क प्रति�क्रि�याा काा संकेंेत देतेेे हंैं । 

आस्ति�ियोंं मंें, कच्चाा तेेल भूू-रााजनीीति�क आघाातोंं केे प्रति� 
सबसे संवेंेदनशीील केे रूप मंें उभराा हैै । बढ़ीी हुुई जीीपीीआर केे 
सााथ इसकीी कीीमत मंें अस्थि�िरताा तेेजीी सेे बढ़तीी हैै, जोो आपूूर्ति�ि 

Chart 11: Volatility Simulation for March 2025

Note: “Observed” denotes the volatility forecast corresponding to the actual GPR-USA index available.
Source: Authors’ calculations.
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टि�प्पणीी: "अवलोोकि�त (ऑब्जर्व्ड�ड)" सेे ताात्पर्यय हैै, उपलब्ध वाास्तवि�क जीीपीीआर-यूूएसए सूूचकांं�क केे हि�सााब सेे अस्थि�िरताा काा अनुमुाान ।
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।

चाार्टट 11: माार्चच 2025 केे लि�ए अस्थि�िरताा सि�मुलेुेशन
ए. स्वर्णण कीी कीीमत

(जीीपीीआर-यूूएस सूूचकांं�क, बाायांं� माान; अस्थि�िरताा, दाायांं� माान; 
भूू-रााजनैति�क जोोखि�म स्तर, नि�चलाा माान)

सीी. कच्चेे तेेल कीी कीीमत
(जीीपीीआर-यूूएस सूूचकांं�क, बाायांं� माान; अस्थि�िरताा, दाायांं� माान; 

भूू-रााजनैति�क जोोखि�म स्तर, नि�चलाा माान)

बीी. चांं�दीी कीी कीीमत
(जीीपीीआर-यूूएस सूूचकांं�क, बाायांं� माान; अस्थि�िरताा, दाायांं� माान; 

भूू-रााजनैति�क जोोखि�म स्तर, नि�चलाा माान)

डीी. यूूएस टे्रेजरीी प्रति�भूूति� प्रति�फल
(जीीपीीआर-यूूएस सूूचकांं�क, बाायांं� माान; अस्थि�िरताा, दाायांं� माान; 

भूू-रााजनैति�क जोोखि�म स्तर, नि�चलाा माान)
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आलेख न्यूूरल नेेटवर्कक  काा उपयोोग करतेे हुुए भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं केे बीीच  
सुरुक्षि�त आस्ति�ि अस्थि�िरताा कोो समझनाा

आरबीीआई बुलेुेटि�न दि�संबंर 2025

व्यवधाानोंं, के्षेत्रीीय संघंर्षोंं और प्रति�बंधंोंं केे जोोखि�म कोो दर्शाा�तीी हैै, 
जोो भूू-रााजनीीति�क अस्थि�िरताा केे प्रति� इसकीी संवेंेदनशीीलताा कोो 
उजाागर करतीी हैै । इसकेे वि�परीीत, स्वर्णण न्यूनतम संवेंेदनशीीलताा 
दि�खााताा हैै, जोो एक सुरुक्षि�त आश्रय केे रूप मंें अपनीी भूूमि�काा 
कीी पुषु्टि� करताा हैै । नि�वेशक अक्सर वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा केे दौौराान 
स्वर्णण कीी ओर रुख करतेे हंैं, जोो जोोखि�म व्यवस्थााओं ंमंें इसकीी 
अस्थि�िरताा कोो स्थि�िर करताा हैै और संकंट केे दौौराान हेेजिं�गं 
रणनीीति�योंं मंें इसकेे नि�रंतंर उपयोोग काा समर्थथन करताा हैै । 

चांं�दीी मध्यवर्तीी संवेंेदनशीीलताा प्रदर्शि�ित करतीी हैै । एक 
बहुमूूल्य धाातु ु और एक औद्योोगि�क इनपुटु - दोोनोंं केे रूप मंें, 
इसकीी अस्थि�िरताा नि�वेशक भाावनाा और औद्योोगि�क मांं�ग पर भूू-
रााजनीीति�क प्रभाावोंं काा जवााब देतेीी हैै, जि�ससे स्वर्णण और कच्चेे 
तेेल केे बीीच इसकीी संवेंेदनशीीलताा होोतीी हैै । इसकेे वि�परीीत, 
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूति�यांं� भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म बढ़नेे केे रूप 
मंें अस्थि�िरताा मंें लगााताार वृदृ्धि� दि�खाातीी हंैं2 । यह सुरुक्षाा व्यवहाार कीी 
उड़ाान कोो दर्शाा�ताा हैै, जहांं� मांं�ग संचंाालि�त मूूल्य कम प्रति�फल मंें 
बदलााव करताा हैै लेेकि�न पूंं�जीी प्रवााह मंें बदलााव केे काारण मध्यम 
बााजाार मंें अस्थि�िरताा उत्पन्न करताा हैै । 

कुुल मि�लााकर, सि�मुलेुेशन परि�णााम भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म 
केे लि�ए सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं कीी प्रति�क्रि�याा मंें स्पष्ट वि�वि�धताा प्रकट 
करतेे हंैं । कच्चाा तेेल अत्यधि�क प्रति�क्रि�यााशीील हैै, स्वर्णण स्थि�िर 
रहताा हैै, जबकि� चांं�दीी एवं ंटे्रेजरीी मध्यवर्तीी स्थि�िति� पर कााबि�ज होो 
जाातीी हंैं । येे नि�ष्कर्षष बढ़तीी भूू-रााजनीीति�क अनि�श्चि�तताा केे बीीच 
पोोर्टटफोोलि�योो वि�वि�धीीकरण, जोोखि�म प्रबंधंन और नीीति� नि�र्माा�ण केे 
लि�ए मूूल्यवाान माार्गगदर्शशन प्रदाान करतेे हंैं ।

VI. नि�ष्कर्षष

यह अध्ययन भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म और सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं 
कीी अस्थि�िरताा केे बीीच जटि�ल संंबंंधोंं पर प्रकााश डाालताा हैै, 

जोो जोोखि�म प्रबंंधकोंं, नीीति� नि�र्माा�तााओं ंऔर नि�वेशकोंं केे लि�ए 
काार्ररवााई योोग्य अंंतर्दृृष्टि� प्रदाान करताा हैै । सि�मुलेुेशन-आधाारि�त 
संंवेेदनशीीलताा ढांं�चे काा उपयोोग करतेे हुुए, भूू-रााजनीीति�क तनााव 
कोो बढ़ाानेे केे लि�ए चाार प्रमुखु आस्ति�ि वर्गग - स्वर्णण, चांं�दीी, कच्चाा 
तेेल और अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूति�योंं - कीी प्रति�क्रि�याा काा 
वि�शे्लेषण कि�याा जााताा हैै । परि�णााम अनि�श्चि�तताा केे प्रसंंगोंं केे समय 
आस्ति�ि व्यवहाार कीी स्पष्ट समझ प्रदाान करतेे हंैं और वि�शे्लेषण सेे 
उभरनेे वाालेे प्रमुखु परि�णाामोंं कोो साारांं�शि�त करतेे हंैं । 

नि�ष्कर्षोंं सेे पताा चलताा हैै कि� कच्चाा तेेल भूू-रााजनीीति�क 
आघाातोंं केे प्रति� सर्वाा�धि�क  संंवेेदनशीील हैै, जोो आपूूर्ति�ि व्यवधाानोंं 
और के्षेत्रीीय संंघर्षोंं केे संंपर्कक  मंें आताा हैै । इसकेे वि�परीीत, स्वर्णण 
सबसे स्थि�िर रहताा हैै, जोो एक सुरुक्षि�त आस्ति�ि केे रूप मंें अपनीी 
पाारंपंरि�क भूूमि�काा कीी पुषु्टि� करताा हैै । इनकेे बीीच मंें चांं�दीी हैै; 
औद्योोगि�क मांं�ग जोोखि�म केे काारण स्वर्णण कीी तुलुनाा मंें अधि�क 
अस्थि�िर, लेेकि�न कच्चेे तेेल कीी तुलुनाा मंें कम संंवेेदनशीील । 
अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूति�यांं� बढ़ते भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म केे सााथ 
अस्थि�िरताा मंें लगााताार वृदृ्धि� प्रदर्शि�ित करतीी हंैं, जोो वैैश्वि�क तनााव 
केे दौौराान एक फ्लााइट-टूू-सेेफ्टीी आस्ति�ि केे रूप मंें उनकीी भूूमि�काा 
कोो दर्शाा�तीी हंैं और आस्ति�ियोंं मंें वि�षम अस्थि�िरताा प्रति�क्रि�याा कीी 
पुषु्टि� करतीी हंैं । 

महत्वपूूर्णण रूप सेे, अध्ययन न्यूरल नेेटवर्कक  मॉॉडल, वि�शेष 
रूप सेे गैैर-रेखेीीय न्यूरल नेेटवर्कक  संंरचनाा कीी पूूर्वाा�नुमुाान शे्रेष्ठताा 
कोो भीी प्रदर्शि�ित करताा हैै । अनुभुवजन्य मूूल्यांं�कन आस्ति�ि मूूल्य 
अस्थि�िरताा पर भूू-रााजनीीति�क जोोखि�म केे गैैर-रैखैि�क, समय पर 
नि�र्भभर प्रभाावोंं पर प्रकााश डाालताा हैै । देेश वि�शि�ष्ट भूू-रााजनीीति�क 
जोोखि�म सूूचकांं�कोंं कोो शाामि�ल करकेे, बहि�र्जाा�त इनपुटु केे सााथ 
नॉॉनलााइनि�यर ऑटोोरेगेे्रेसि�व न्यूरल नेेटवर्कक  मॉॉडल लगााताार 
पाारंपंरि�क अर्थथमि�तीीय बंेंचमाार्कक  सेे बेेहतर प्रदर्शशन करताा हैै, 
इस प्रकाार अस्थि�िर समष्टि�-वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें अस्थि�िरताा  
पूूर्वाा�नुमुाान केे लि�ए एक अधि�क वि�श्वसनीीय सााधन प्रदाान करताा 
हैै और कंेंद्रीीय परि�णााम कोो मजबूत करताा हैै जोो भूू-रााजनीीति�क 
दबााव वााताावरण मंें गैैर-रेखेीीय दृष्टि�कोोण रैखैि�क मॉॉडल सेे बेेहतर 
प्रदर्शशन करताा हैै । 

2 स्वर्णण केे लि�ए भीी मूूल्य अस्थि�िरताा मंें इसीी तरह कीी स्थि�िर वृदृ्धि� देखेीी जाातीी हैै, हाालांं�कि� अमेेरि�कीी 
टे्रेजरीी प्रति�भूति�योंं केे प्रति�फल कीी तुलुनाा मंें परि�वर्ततन कीी वि�शाालताा कम हैै ।

साारणीी 4: माार्चच 2025 केे लि�ए सि�मुलेुेशन केे तहत 
आस्ति�ियोंं कीी साापेेक्ष संंवेेदनशीीलताा (स्वर्णण केे साापेेक्ष) 

आस्ति�ि साापेेक्ष संंवेेदनशीीलताा

स्वर्णण 1.00

चाँँ�दीी 1.92

अमेेरि�कीी टे्रेजरीी प्रति�भूति� 2.31

कच्चाा तेेल 10.92
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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आलेखन्यूूरल नेेटवर्कक  काा उपयोोग करतेे हुुए भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं केे बीीच  
सुरुक्षि�त आस्ति�ि अस्थि�िरताा कोो समझनाा

आरबीीआई बुलेुेटि�न दि�संबंर 2025

अनुबुंंध
यह खंंड अस्थि�िरताा अनुमुाान पद्धति� पर अति�रि�क्त वि�वरण 

प्रदाान करताा हैै ।
GARCH से ेअस्थि�िरताा काा अनुमुाान

आस्ति�ि कीी कीीमतोंं (याा प्रति�फल) पर माासि�क लॉॉग रि�टर्नन 
काा उपयोोग GARCH मॉॉडल केे मााध्यम सेे सशर्तत अस्थि�िरताा काा 
अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै । ACF/PACF प्लॉॉट लैैग 
चयन काा माार्गगदर्शशन करतेे हंैं, जबकि� ADF, KPSS, और एंगंल केे 
ARCH परीीक्षण स्थि�िरताा और वि�षमताा कीी पुषु्टि� करतेे हंैं (साारणीी 
5) । प्रत्येेक आस्ति�ि केे लि�ए अंतंि�म GARCH मॉॉडल माापदंडं, 
साारणीी 6 मंें रि�पोोर्टट  कि�ए गए हंैं ।

साारणीी 5: सांं�ख्यि�िकीीय परीीक्षण
आस्ति�ि परीीक्षण टीी-

स्टैटि�स्टि�िक
पीी-माान परि�णााम

स्वर्णण एडीीएफ -12.83 0.001 स्टेशनेेरीी
केेपीीएसएस 0.17 0.100 स्टेशनेेरीी
एंगंल्स’ आर्कक 20.06 0.000 कन्डि�िशनल 

हेेटरोोस्सि�िडस्टि�िसि�टीी
चाँँ�दीी एडीीएफ -13.06 0.001 स्टेशनेेरीी

केेपीीएसएस 0.07 0.100 स्टेशनेेरीी
एंगंल्स’ आर्कक 65.83 0.000 कन्डि�िशनल 

हेेटरोोस्सि�िडस्टि�िसि�टीी
कच्चाा तेेल एडीीएफ -12.88 0.001 स्टेशनेेरीी

केेपीीएसएस 0.04 0.100 स्टेशनेेरीी
एंगंल्स’ आर्कक 84.68 0.000 कन्डि�िशनल 

हेेटरोोस्सि�िडस्टि�िसि�टीी
अमेेरि�कीी 
टे्रेजरीी 
प्रति�भूति�

एडीीएफ -12.00 0.001 स्टेशनेेरीी
केेपीीएसएस 0.07 0.100 स्टेशनेेरीी
एंगंल्स’ आर्कक 31.18 0.000 कन्डि�िशनल 

हेेटरोोस्सि�िडस्टि�िसि�टीी
टि�प्पणीी: सभीी परीीक्षणोंं काा महत्व स्तर 5 प्रति�शत हैै । 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।

साारणीी 6: GARCH मॉॉडल से ेमाापदंंड अनुमुाान
आस्ति�ि माापदंंड माान माानक त्रुटुि� टीी-

स्टैटि�स्टि�िक
पीी-माान

स्वर्णण
कॉॉन्स्टैंट 0.00008 0.000023 3.6358 0.00028
जीीएआरसीीएच {1} 0.80708 0.027795 29.037 0.00000
एआरसीीएच {1} 0.15318 0.022013 6.9588 0.00000

चाँँ�दीी
कॉॉन्स्टैंट 0.00038 0.000091 4.1533 0.00003
जीीएआरसीीएच {1} 0.73466 0.045191 16.2569 0.00000
एआरसीीएच {1} 0.21311 0.044073 4.8355 0.00000

कच्चाा तेेल
कॉॉन्स्टैंट 0.00088 0.000195 4.4927 0.00001
जीीएआरसीीएच {1} 0.49786 0.040391 12.3259 0.00000
एआरसीीएच {1} 0.50214 0.049362 10.1727 0.00000

अमेेरि�कीी 
टे्रेजरीी 
प्रति�भूति�

कॉॉन्स्टैंट 0.00021 0.000058 3.6589 0.00025
जीीएआरसीीएच {1} 0.70876 0.032924 21.527 0.00000
एआरसीीएच {1} 0.29124 0.030584 9.5223 0.00000

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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