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 वि�केेन्द्रीीकृृत वि�त्त और वि�त्तीीय प्रणाालीी पर इसकाा प्रभााव

^	 लेेखक वि�त्तीीय बााजाार परि�चाालन वि�भााग (एफएमओडीी) सेे हंैं। लेेखक, आलेेख पर 
अपनीी टि�प्पणि�योंं के लि�ए एफएमओडीी के मुखु्य महााप्रबंंधक श्रीी जीी. शेेषसााई के आभाारीी 
हंैं। लेेखक फि�नटेेक वि�भााग के भीी आभाारीी हंैं, जि�न्होंंनेे मूल्यवाान टि�प्पणि�योंं और सुझुाावोंं 
केे मााध्यम सेे पेपर कोो बेहतर बनाायाा। आलेेख में व्यक्त कि�ए गए वि�चाार लेेखकोंं के अपनेे 
हंैं और भाारतीीय रि�जर्वव बैंक के वि�चाारोंं काा प्रति�नि�धि�त्व नहींं करतेे हंैं।

 वि�केेन्द्रीीकृृत वि�त्त और वि�त्तीीय 
प्रणाालीी पर इसकाा प्रभााव
श्रीीजााश्रीी सरदाार, दीीपक आर. चौौधरीी और 
संगंीीताा दाास^

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी कोो अलग करनाा 
चााहताा हैै। हाालाँँ�कि�, एफटीीएक्स क्रि�प्टोो एक्सचंेंज केे पतन, 
‘बि�नंेंस’ मंें गि�राावट और स्टेेबलकॉॉइन मंें अस्थि�िरताा कीी घटनााओं ं
नेे पूूरे ेक्रि�प्टोो प्रणाालीी मंें वि�श्वाास कीी कमीी पैैदाा कीी हैै। इस पृषृ्ठभूूमि� 
मंें, यह आलेेख वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त और पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी केे 
सााथ इसकेे अंतंर्संबंधंोंं काा आकलन करताा हैै। हमााराा तथ्याात्मक 
वि�शे्लेषण इंंगि�त करताा हैै कि� वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त प्रति�लााभ और 
इसकीी अस्थि�िरताा मुुख्य रूप सेे सट्टाा सेे पे्रेरि�त हैै।

परि�चय

मौौजूूदाा मौौद्रि�क प्रणाालीी वर्षोंं के अनुभुव सेे वि�कसि�त हुई है 
जि�समें मौौद्रि�क और संपं्रभु ुप्रााधि�करण मुदु्राा जाारीी करनेे के प्रबंधंन, 
भुगुताान प्रणाालि�योंं कीी देखेरेखे और वि�काास और अपनेे नाागरि�कोंं 
मंें वि�श्वाास पैदाा करनेे के लि� ए जि� म्मेेदाार हंैं। हा ालाँँ�कि�, जीीएफसीी 
केे बााद और वि�शेेष रूप सेे कोोवि�ड महाामाारीी के बााद, एक नयाा 
वर्गग - क्रि�प्टोोकरेंसंीी - उभराा जि�सने पाारंपंरि�क मौौद्रि�क प्रणाालीी के 
लि�ए चुनुौौति�याँँ� खड़ीी कींं। हा ालाँँ�कि� क्रि �प्टोो प्रमोोटर वि�कंेंद्रीीकरण 
कीी ‘धाारणाा’ पर चलते हंैं, लेेकि�न सत्ताा काा संकंंेंद्रण ‘व्हेेल’ - ऐसेे 
व्यक्ति� याा संसं्थााएँँ जोो बड़ीी माात्राा में क्रि �प्टोोकरेंसंीी रखतेे हंैं - के 
पाास देखेाा गयाा है। इतनाा कि� उनकेे लेेन-देने अकेेलेे हीी मुदु्राा के 
बााज़ाार कोो प्रभाावि�त कर सकतेे हंैं। क्रि�प्टोोकरेंसंीी के मूल्य में भाारीी 
उताार-चढ़ााव की ी सं भंाावनाा रहतीी है । ‘लूूनाा’ एक स्टेेबलकॉॉइन 
हैै, जि�सकाा मूल्य यूएस डॉॉलर सेे जुडु़ाा हुआ माानाा जााताा है। यह 
मई 2022 के दौौराान कुछ हीी दि�नों ं में शून्य के करीीब गि� र गई। 
प्रमुखु क्रि �प्टोोकरेंसंीी बि�टकॉ ॉइन का ा मू ल्य 9 नवंबंर 2021 को ो 
यूूएस  $67,550 सेे गि� रकर 19 जून 2022 कोो छह  महीीनेे के 

भीीतर यूएस $19,010 होो गयाा और क्रि�प्टोो ऋणदााताा Voyager, 
जि�सके पाास एक लााख सेे अधि�क लेेनदाार थे और जि�सकीी संपंत्ति� 
काा मूल्य यूएस $1 बि�लि�यन सेे यूएस $10 बि�लि�यन के बीीच थाा, 
नेे दि�वा ालि�याापन के लि� ए आवेेदन कि�या ा। 11 नवंबंर 2022 कोो 
एफटीीएक्स क्रि �प्टोो एक्सचेंज काा पतन और 2023 की ी पहलीी 
ति�मााहीी में दुनुि�याा के सबसेे बड़े क्रि�प्टोो एक्सचेंज बि�ज़नेस में तेज़ 
गि�राावट ने पूरे ेक्रि�प्टोोकरेंसंीी इकोोसि�स्टम कोो हि�लााकर रख दि�याा। 
येे घटनााक्रम अपनीी कमजोोरि�योंं और पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी के 
सााथ जुडु़ााव के काारण अधि�काारि�योंं और नीीति� नि�र्माा�तााओं ंके लि�ए 
वि�नि�याामक चुनुौौति�यांं� पेश करतेे हंैं।

प्रौौद्योोगि�कीी संचंाालि�त वि�त्त कंपनि�योंं में हााल हीी में तेजीी सेे हुई 
वृदृ्धि� ने वि�त्तीीय प्रणाालीी में वर्चुु�अल मोोड काा कई गुनुाा वि�स्ताार कि�याा 
हैै। बैंक फॉॉर इंटरनेेशनल सेेटलमेंट््स सर्वे (सीीपीीएमआई, 2023) 
केे नवीीनतम आंकंड़ोंं के अनुसुाार, 2021 में डि�जि�टल भुगुताानोंं में 
रि�कॉॉर्डड वृदृ्धि� दर्जज कीी गई और उभरतीी अर्थथव्यवस्थााएं ंडि�जि�टल 
भुगुताान अपनाानेे में उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंसेे आगेे हंैं। पाारंपंरि�क 
वि�त्त कोो 2008 में  बि�टकॉ ॉइन के रूप में  पहलीी चु नुौौतीी मि�ली ी, 
जोो प्रभाावीी रूप सेे क्रि�प्टोोकरेंसंीी के लि�ए ब्लॉॉकचेेन तकनीीक काा 
पहलाा उपयोोग थाा। इसके बााद, नवंबंर 2021 में स्टेेबलकॉॉइन कोो 
छोोड़कर, क्रि�प्टोोकरेंसंीी नेटवर्कक वै श्वि�क स्तर पर 10,000 सेे अधि�क 
क्रि�प्टोोकरेंसंीी तक बढ़ गयाा है, जि�सका ा बााजाार पूंं�जीीकरण मूल्य 
यूूएस$2.5 ट्रि �लि�यन है (Azar और अन्य, 2022)। 30 अपै्रैल 
2023 कोो क्रि �प्टोो बााजाार काा आकाार यू एस$1.2 ट्रि �लि�यन थाा 
(coinmarketcap, 2023)। बि�टकॉ ॉइन, एथेेरि�यम, लि�टकॉ ॉइन 
और रि�पल जै सीी क्रि �प्टोोकरेंसंीी के  अलाावाा, स्टेेबलकॉॉइन और 
नॉॉन-फंंजि�बल टो ोकन (एनएफटीी) ब्लॉॉकचेेन इकोोसि�स्टम का ा 
हि�स्साा हंैं। क्रि�प्टोो बााजाार के मूल्यांं�कन पर वि�भि�न्न दाावेे कि�ए जाातेे 
हंैं। वि�त्तीीय स्थि�ि रताा बो ोर्डड  (2022) के  अनुसुाार, क्रि �प्टोो आस्ति�ि 
बााजाार कुल वैश्वि�क वि�त्तीीय आस्ति�ियोंं काा 1 प्रति�शत हि�स्साा है। 
हाालाँँ�कि� यह संखं्याा बहुत बड़ीी नहींं है, लेेकि�न इसके तेज वि�स्ताार 
कोो देखेतेे हुए, यह आगेे चलकर पाारंपंरि�क वि�त्त कोो प्रभाावि�त कर 
सकताा है। इसमें, वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त काा हाालि�याा पुनुरुत्थाान दुनुि�याा 
भर के वि�नि�याामकोंं के लि�ए एक बड़ीी चुनुौौतीी है।

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त वे क्रि�प्टोो आस्ति�ियाँँ� अभि�प्रेत हंैं, जहांं� सभीी 
वि�त्तीीय लेेनदेने कि�सीी केंद्रीीय मध्यस्थ के बि�नाा कंप्यूूटर नेटवर्कक 
पर कि� ए जाातेे हंैं। वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त  इकोोसि�स्टम में  प्रो ोटोोकॉॉल, 
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एप्लि��केशन, स्माार्टट कॉ ॉन्टै्रैक्ट और टोोटल वैल्यूू लॉॉक (टीीवीीएल) 
शाामि�ल हंैं। एथेेरि�यम मुखु्य ब्लॉॉकचेेन नेटवर्कक में  सेे एक है जि�स पर 
वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त प्रोोटोोकॉॉल और एप्लि��केशन (डीीएपीीपीीएस) बनााए 
गए हंैं। अन्य प्रमुखु वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त ब्लॉॉकचेेन बि�नेंस स्माार्टट चे न 
(बीीएससीी), सोोलाानाा, पोोलकााडॉॉट, एवलांं�च, रि�पल और क्रोोनोोस 
हंैं। हाालाँँ�कि� यह दाावाा कि�याा जााताा है कि� वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त तेज़ फंड 
ट्रांं�सफ़र और इनोोवेेशन के रूप में पाारंपंरि�क वि�त्तीीय गति�वि�धि�योंं 
कोो बेहतर बनाा सकताा है, लेेकि�न इससेे जुडेु़े जोोखि�म कथि�त लााभोंं 
सेे कहींं ज़्याादाा हंैं। ज़्याादाातर उपकरण सट्टाा प्रकृृति� के हंैं और 
कई क्रि�प्टोो आस्ति�ियोंं में मध्यस्थताा प्रदाान करतेे हंैं। लि�क्वि�िडि�टीी 
और बााज़ाार जोोखि�म के उच्च जोोखि�म सेे नि�वे शक भााग सकतेे 
हंैं (बीीआईएस,2020)। इसके अलाावाा, क्रि �प्टोो एक्सचेंज की ी 
गड़बड़ि�योंं के हाालि�याा प्रकरण और स्टेेबलकॉॉइन में घटते भरोोसेे 
सेे नि�वेशकोंं काा भरोोसाा प्रभाावि�त होो सकताा है और वि�त्तीीय प्रणाालीी 
मंें उजाागर संसं्थााओं ंपर प्रति�कूल प्रभााव पड़ सकताा है। इस के्षेत्र 
मंें शोोध कई काारणोंं सेे सीीमि�त है - सबसेे पहलेे क्रि�प्टोो आस्ति�ि कीी 
कीीमत, इसके अंतंर्नि�िहि�त और अन्य आस्ति�ि वर्गग के सााथ संबंंधं 
काा अनुमुाान लगा ानेे और स मझने में  कठि�नााई। इसके अलाावाा, 
माात्राा के संदंर्भभ में क्रि �प्टोोकरेंसंीी के जोोखि�म और पाारंपंरि�क वि�त्त 
केे सा ाथ अंतंरं्संबंधंोंं का ा आकलन ज्याादाातर सर्वे क्षण आधाारि�त 
हैै, जि�समें  तरीीकेे, नमूूनाा आकाार और चयन अलग-अलग होोतेे 
हंैं। अंतं में, क्रि�प्टोो आस्ति�ि पर वि�नि�याामक और लेेखाा ढांं�चाा अभीी 
भीी नवजाात अवस्थाा में है, जि�सके परि�णाामस्वरूप मौौजूूदाा नि�जीी 
डेेटाासेेट पर वि�श्वसनीीयताा कीी समस्याा है। 11 जनवरीी 2024 कोो, 
अमेेरि�कीी प्रति�भूति� वि�नि�याामक ने नि�वेशकोंं कोो इसके जोोखि�मोंं सेे 
साावधाान रहने कीी सलााह देतेेे हुए बि�टकॉॉइन एक्सचेंज ट्रेडेेड फंड 
कीी अनुमुति� दीी।

इस पृ षृ्ठभूूमि� में , यह  आलेेख क्रि �प्टोो परि�तंत्र, पा ारंपंरि�क 
वि�त्त, वि�शेेष रूप सेे वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त के संबंंधं में इसकीी मुखु्य 
वि�शेेषतााओं ंऔर वि�त्तीीय प्रणाालि�योंं के सााथ इसके अंतंरं्संबंधंोंं काा 
पताा लगााताा है। आलेेख के बााकीी हि�स्सेे कोो पाँँ�च खंंडोंं में वि�भााजि�त 
कि�याा गयाा है। खंंड 2 क्रि�प्टोो परि�तंत्र सेे संबंंधंि�त स्थाापि�त तथ्य 
प्रदाान करताा है; खंंड 3 पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी के सााथ इसके 
संबंंधंोंं काा वि�शे्लेषण करताा है। खंंड 4 तथ्याात्मक वि�शे्लेषण के लि�ए 
डेेटाा और काार्ययप्रणाालीी पर चर्चाा� करताा है जबकि� खंंड 5 अनुभुााग 
6 में समाापन टि�प्पणि�योंं के सााथ परि�णाामोंं कोो प्रस्तुतु करताा है।

II. स्थाापि�त तथ्य

फि�नटेेक और स्टाार्टट-अप के्षेत्र में नवोोन्मेेष के लि�ए एक उन्मत्त 
दौौड़ चल रहीी है। परि�णाामस्वरूप, हम पूरीी तरह सेे नए और लगााताार 
वि�कसि�त होो रहेे अभि�नव उपकरणोंं के संपंर्कक में  हंैं। आईएमएफ कीी 
वैैश्वि�क वि�त्तीीय स्थि�िरताा रि�पोोर्टट  (जीीएफएसआर) अपै्रैल 2022 के 
अनुसुाार, प्रौौद्योोगि�कीी संचंाालि�त के्षेत्र पाारंपंरि�क तरीीकेे के व्यवसाायोंं 
कीी तुलुनाा में बहुत तेजीी सेे बढ़ रहाा है (चाार्टट  1)।

अस्थि�िर क्रि �प्टोो वा ाताावरण में, स्टेेबलकॉॉइन जोो कि� फ़ि�  एट 
मुदु्राा याा सोोनेे जैसीी कि�सी ी मूल्यमाान सेे जुडु़ीी होोतीी हंैं, उनमंें भीी 
अस्थि�िरताा और गि�रा ावट दे खेीी गई है । स्टेेबलकॉॉइन काा उदे्देश्य 
फ़ि�एट मुदु्रााओं,ं मुखु्य रूप सेे अमेेरि�कीी डॉॉलर के मुकु़ााबलेे एक 
नि�श्चि�त अं कंि�त मू ल्य बना ाए रखनाा है । उन्हंें नि�वे शकोंं और 
व्याापाारि�योंं कोो क्रि�प्टोो परि�तंत्र कोो छोोडे़े बि�नाा डि�जि�टल आस्ति�ियोंं 
केे मू ल्य को ो बना ाए रखनेे के  लि� ए एक उपकरण  प्रदाान करनाा 
चााहि�ए। हाालाँँ�कि�, सभीी स्टेेबलकॉॉइन फ़ि� एट मुदु्राा याा सोोनेे जैसीी 
कि�सीी वस्तु ुद्वााराा समर्थि�ित नहींं होोतीी हंैं; वे टेराा यूएस$ जैसेे जटि�ल 
एल्गोोरि�दम आधाारि�त स्माार्टट कांं�ट्रै क्ट के मााध्यम सेे नि�र्मि�ित होोतीी 
हंैं। एल्गोोरि�दम द्वााराा समर्थि�ित स्टेेबलकॉॉइन मांं�ग कीी पूर्ति�ि के लि�ए 
टोोकन कीी आपूूर्ति�ि कोो समाायोोजि�त करकेे मूल्य स्थि�ि रताा बना ाए 
रखनेे के लि�ए डि�ज़ााइन कीी गई हंैं, जि�ससेे कि�सीी भीी उपयोोगकर्ताा� 
द्वााराा रखेे गए टोोकन कीी माात्राा प्रभाावि�त होोतीी है, जहाँँ� इसकाा मूल्य/
बााजाार हि�स्साा बनाा रहताा है।

चाार्टट 1: फि�नटेेक ऋणदाातााओं ंकीी आस्ति�ियोंं मंें वृृद्धि�

स्रोोत : जीीएफएसआर, अपै्रैल 2022.
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 वि�केेन्द्रीीकृृत वि�त्त और वि�त्तीीय प्रणाालीी पर इसकाा प्रभााव

हाालाँँ�कि� अधि�कांं�श वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त प्रोोटोोकॉॉल और dApp 
एथेेरि�यम ब्लॉॉकचेेन पर बना ाए गए हंैं, वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त  बााज़ाार 
पूंं�जीीकरण में कई प्रोोटोोकॉॉल और स्वतंत्र क्रि�प्टोो जैसेे Uniswap, 
Aave आदि� शा ामि�ल  हंैं। बााज़ाार के  आकाार को ो स मझने के  
लि�ए, टी ीवीीएल, जो ो लॉ ॉक/स्टेेक कि� ए गए क्रि �प्टोो के कुल मू ल्य 
कोो संदंर्भि�ित करताा है, कीी गणनाा कि�सीी वि�शि�ष्ट वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त 
प्लेेटफ़ॉॉर्मम याा dApp पर लॉॉक कीी गई डि�जि�टल आस्ति�ियोंं के कुल 
मूूल्य कोो जोोड़कर कीी जाातीी है। इन आस्ति�ियोंं में क्रि �प्टोोकरेंसंीी, 
स्टेेबलकॉॉइन याा अन्य टोोकन शाामि�ल होो सकतेे हंैं जि�नकाा उपयोोग 
ऋण के लि�ए संपंाार्श्वि�िक के रूप में कि�याा जाा रहाा है याा प्लेेटफ़ॉॉर्मम 
कोो चलनि�धि� प्रदाान करताा है। टीीवीीएल और शीीर्षष-दस योोगदाान 
प्रोोटोोकॉॉल साारणीी 1 में दि�ए गए हंैं। 

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त के प्रमुखु प्रति�नि�धि� एथेेरि�यम (इटीीएच) कीी 
माात्राा और मूल्य गति�शीीलताा दि�खााई गई है, जि�स पर अधि�कांं�श 
वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त प्रो ोटोोकॉॉल  और एप्लि��केशन बना ाए गए हंैं। 
तकनीीकीी वि�शे्लेषकोंं और व्याापाारि�योंं को ो उम्मीीद है  कि� मू  ल्य 
परि�वर्ततन सकााराात्मक रूप सेे माात्राा के सााथ सहसंबंद्ध हंैं। लेेकि�न 
क्रि�प्टोोकरेंसंीी के  मा ामलेे में , इसकीी अं तंर्नि�िहि�त अस्थि�िरताा और 
अप्रत्यााशि�तताा काा काारण यह प्रवृतृ्ति� नहींं है।

कुुल मि�ला ाकर क्रि �प्टोोकरेंसंीी बााजाार में , बि�टकॉ ॉइन की ी 
हि�स्सेेदाारीी ति�4:2016 में 87 प्रति�शत थीी। हाालांं�कि�, महाामाारीी के 
दौौराान कई क्रि �प्टोोकरेंसंीी उभरींं और बि�टकॉ ॉइन कीी हि� स्सेेदाारीी 
ति�3:2022 में घटकर 38 प्रति�शत रह गई (स्टेेटि�स्टाा, 2024)। 
एथेेरि�यम प्लेेटफॉॉर्मम सेे ईथर ने बि�टकॉॉइन कीी कीीमत पर बााजाार 

हि�स्सेेदाारीी काा एक बड़ाा हि�स्साा हाासि�ल कि�याा। ध्याान देनेेे योोग्य एक 
अन्य महत्वपूर्णण मीीट्रि�क क्रि �प्टोो काा अंतंर्नि�िहि�त मूल्य है, क्योंंकि� 
ज्याादाातर माामलोंं में यह एक अन्य क्रि�प्टोोकरेंसंीी याा एल्गोोरि�थम 
होोताा है (साारणीी 2)।

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त कीी हाालि�याा वृदृ्धि� कोो कई काारकोंं के लि�ए 
जि�म्मेेदाार ठहराायाा जाा सकताा है, जि�समें dApps काा उदय और 
वि�कंेंद्रीीकृृत एक्सचेंजोंं (डेेइएक्स) की ी उपलब्धताा शा ामि�ल है । 
वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त प्रोोटोोकॉॉल में, उधाार में तेजीी सेे वृदृ्धि� हुई है, जोो 
दोो सााल सेे भीी कम समय में टीीवीीएल में शून्य सेे $50 बि�लि�यन 
सेे अधि�क हो ो गई है  (कॉॉरे्नेलीी और अन्य, 2024)। हा ालाँँ�कि�, 
वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त बााजाार काा वि�काास जाारीी है , लेेकि�न 2021 में 
कोोवि�ड अवधि� के दौौराान यह अपनेे उपरि� स्तर सेे नीीचेे गि�र गयाा 
(चाार्टट  3)।

साारणीी 1: 7 मई 2024 तक कुुल लॉॉक मूलू्य
पदाानुकु्रम प्रोोटोोकॉॉल यूूएस $ बि�लि�यन

1 ईजेेनलेेयर 15.34

2 एएवीीई वीी3 8.65

3 जस्टलेंड 6.26

4 मेेकर डीीएओ 5.67

5 यूूनि�स्वैैप वीी3 3.28

6 ज़ि�रकुुइट स्टेेकिं�ग 3.27

7 स्पाार्कक 2.39

8 यूूनि�स्वैैप वीी2 2.25

9 कर्वव डेक्स 1.91

10 एएवीीई वीी2 1.85

अन्य 42.56

कुल 93.43

स्रोोत : डि�फि�लाामाा 

साारणीी 2: क्रि�प्टोोकरेंसंीी काा मूलू स्वरूप
अंतंर्नि�िहि�त क्रि�प्टोो

फि�एट करेंसंीी सेे जुडु़ाा हुआ टेेथर, बि�नेंस यूएसडीी और यूएसडीी कॉॉइन जैसेे 
स्थि�िर सि�क्केे

धाातु ुसेे जुडु़ाा हुआ पैैक्स गो ोल्ड  और कि�ने सि�स गो ोल्ड सो ोनेे सेे 
जुडेु़े हंैं

एल्गोोरि�दम आधाारि�त स्टेेबल कॉॉइन डॉॉलर सेे 
जुडेु़े हुए हंैं (कि�सीी अन्य अंतंर्नि�िहि�त डि�जि�टल 
आस्ति�ि की ी आपूूर्ति�ि को ो समा ायोोजि�त करकेे 
इसकाा मूल्य बनााए रखंें)

टेेराा यूएसडीी

क्रि�प्टोोकरेंसंीी कि�सी ी अन्य क्रि �प्टोोकरेंसंीी सेे 
जुडु़ीी हुई है

लूूनाा (टेेराा सेे जुडु़ाा हुआ)

स्रोोत: लेेखकोंं काा संकंलन।

चाार्टट 2: एथेरेि�यम मूलू्य और माात्राा

स्रोोत : ब्लूूमबर्गग।

माा
त्राा
 (यू

एस 
$
 बि�लि�

यन

)

की
ीम
त 
(यू
एस

)

माात्राा                         मूल्य (दाायांं� माान)

नवं
-ं1
7

ज
न-
18

अ
प्रै-
18

जू
न-
18

सि�तं
-
18

नवं
-ं1
8

फ
र-
19

अ
प्रै-
19

जु
ला
ा-1
9

सि�तं
-
19

नवं
-ं1
9

फ
र-
20

अ
प्रै-
20

जु
ला
ा-2
0

सि�तं
-
20

दि�सं

-ं2
0

फ
र-
21

मई
-2
1

जु
ला
ा-2
1

अ
क्तू
-2
1

दि�सं

-ं2
1

माा
र्चच -
22

मई
-2
2

जु
ला
ा-2
2

अ
क्तू
-2
2

दि�सं

-ं2
2

माा
र्चच -
22



आलेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न मई 202460

 वि�केेन्द्रीीकृृत वि�त्त और वि�त्तीीय प्रणाालीी पर इसकाा प्रभााव

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त पाारंपंरि�क वि�त्त सेे इस माायनेे में अलग है कि� 
यह बि�चौौलि�योंं कीी सभीी परतोंं कोो हटाा देतेाा है, जि�ससेे वि�राासत 
प्रणाालीी सेे जुडु़ीी उच्च लाागतंें खत्म होो जाातीी हंैं और ये लााभ अंतंि�म 
उपयोोगकर्ताा� कोो हस्तांं�तरि�त होो जाातेे हंैं (हाारे्वे और अन्य, 2021)। 
वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त ब्लॉॉकचेेन पर स्वचाालि�त प्रोोटोोकॉॉल के मााध्यम 
सेे संचंाालन करकेे, केंद्रीीकृृत बि�चौ ौलि�योंं के बि�ना ा वि�त्तीीय सेेवााएँँ 
प्रदाान करताा है । वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त परि�तंत्र दोो तत्वोंं के इर्दद-गि�र्दद 
घूूमताा है: (i) व्याापाार, उधाार और नि�वेश के लि�ए नए प्रोोटोोकॉॉल; 

और (ii) स्टेेबल क्वॉॉइन, जोो क्रि�प्टोो आस्ति�ियांं� हंैं, फंड ट्रांं�सफर 
कीी सुवुि�धाा प्रदाान करतीी हंैं और फ़ि� एट मुदु्रााओं,ं मु खु्य रूप सेे 
अमेेरि�कीी डॉॉलर के मुकुााबलेे एक नि�श्चि�त अंकंि�त मूल्य बनााए रखनेे 
काा लक्ष्य रखतीी हंैं।

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त  और अन्य वि�तरि�त खा ाताा प्रौ ौद्योोगि�कीी 
(डीीएलटीी) आधाारि�त केंद्रीीकृृत क्रि �प्टोो के बीीच मुखु्य अंतंर यह 
हैै कि� क्याा वि�त्तीीय सेेवाा ब्लॉॉकचेेन पर स्माार्टट  अनुबुंधंोंं के मााध्यम 
सेे स्वचाालि�त है याा केंद्रीीकृृत मध्यस्थोंं द्वााराा प्रदाान कीी जाातीी है। 
जबकि�  वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त  ब्लॉॉकचेेन (याानीी ऑन-चेेन) पर सभी ी 
कांं�ट्रैक्ट और लेेन-देने का ा वि�वरण  रि�कॉॉर्डड  करताा है , कें द्रीीकृृत 
वि�त्त मध्यस्थोंं के नि�जीी रि�कॉॉर्डड, जैसेे कि� केंद्रीीकृृत एक्सचेंज और 
अन्य प्लेेटफ़ॉॉर्मम (याानीी ऑफ-चेेन) पर नि�र्भभर करताा है। वि�कंेंद्रीीकृृत 
वि�त्त काा उदे्देश्य केंद्रीीकृृत संसं्थााओं ंकाा उपयोोग कि�ए बि�नाा वि�त्तीीय 
सेेवााएँँ  प्रदाान करनाा है । यह  उपयोोगकर्ताा�ओं ंको ो कें द्रीीकृृत वि�त्त 
याा पा ारंपंरि�क वि�त्त  (अरमोंंटेे और अन्य, 2021) में लेेनदेने कीी 
तुलुनाा में बहुत अधि�क गोोपनीीयताा प्रदाान करताा है। जहाँँ�, चाार्टट  4 
पाारंपंरि�क वि�त्त और वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त के लि� ए काार्यय  एल्गोोरि�दम 
केे फ़्लोोचाार्टट को ो दर्शाा�ताा है, वहींं साारणीी 3 वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त और 
पाारंपंरि�क वि�त्त के बीीच अंतंर पर संकं्षि�प्त दृष्टि�कोोण प्रदाान करतीी है।

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त  के्षेत्र  अभीी भी ी एथेेरि�यम ब्लॉॉकचेेन पर 
बहुत अधि�क नि�र्भभर है (जि�सने बड़े पैमाानेे पर उपयोोगकर्ताा�ओं ंकोो 
जोोड़ने के लि�ए संघंर्षष कि�याा है)। हाालाँँ�कि�, एक बाार जब एथेेरि�यम 

चाार्टट 4: पाारंपंरि�क वि�त्त और वि�केंद्रीीकृृत वि�त्त

स्रोोत : लेेखकोंं कीी गणनाा।

Protocol

Depositor

ए. पाारंपंरि�क वि�त्त बीी. वि�केंद्रीीकृृत वि�त्त

अभि�शाासन 
वि�नि�यमन

उधाारकर्ताा� बैंकं  जमााकर्ताा�/
उधाारदााताा

नवााचाार 
अभि�शाासन

उधाारकर्ताा�

स्माार्टट 
कांं�टै्रैक्ट

लि�क्वीीडेेटर

चाार्टट 3: वि�केंद्रीीकृृत वि�त्त माारे्केट

स्रोोत : डीीफि�लाामाा
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कुुल मूल्य                                      वृदृ्धि� (दाायांं� माान)

ऋण जोोखि�म 
अनुपुाालन 
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'पू्रूफ़ ऑफ़ स्टेेक'1 सहमति� तंत्र काा उपयोोग करकेे इटीीएच 2.0 
मंें बदल जााताा है, तोो इसके द्वााराा उपयोोग कि� ए जाा सकनेे वाालेे 
उपयोोगकर्ताा�ओं ंकीी संखं्याा संभंाावि�त रूप सेे बि�ना ा कि�सी ी सीीमाा 
केे होो सकतीी है। इसके अलाावाा, अन्य प्रति�योोगीी इस के्षेत्र काा और 
अधि�क नि�र्माा�ण कर रहेे हंैं, जैसेे कि� कंपााउंंड और मेकर डीीएओ, 
जोो वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त कोो अधि�क सेे अधि�क उपयोोगकर्ताा�ओं ंतक 
पहुँँ �चाा रहेे हंैं। वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त ब्लॉॉकचेेन तकनीीक पर बनाायाा गयाा 
हैै, और सभीी लेेन-देने स्माार्टट कॉ ॉन्टै्रैक्ट द्वााराा चलााए जाातेे हंैं, जोो 
मूूल रूप सेे प्रोोग्रााम याा कोोड के टुकडे़े होोतेे हंैं, जोो ब्लॉॉकचेेन पर 
संगंृहृीीत होोतेे हंैं और केवल तभीी लाागूू होोतेे हंैं जब कुछ पूर्वव शर्तें पूरीी 
होोतीी हंैं। वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त बााजाार पर वि�कंेंद्रीीकृृत एक्सचेंजोंं और 
उधाार देनेेे वाालेे एप्लि��केशन काा प्रभुतु्व है (चाार्टट  5)।

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त उच्च दक्षताा और नि�वेश के अवसर प्रदाान 
करनेे का ा दाावाा करताा है  क्योंंकि�  इसमें ला ागत-कुुशल  वि�त्तीीय 
मध्यस्थताा प्रदर्शि�ित करनेे कीी क्षमताा है। हाालाँँ�कि�, वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त 
और पाारंपंरि�क वि�त्तीीय संसं्थाानोंं के बीीच लाागत और कीीमतोंं कीी 
तुलुनाा करनाा जटि�ल है, क्योंंकि� दोोनोंं अलग-अलग परि�तंत्रोंं में 
कााम करतेे हंैं। काानूूनीी अनि�श्चि�ततााओं ंकीी पृषृ्ठभूूमि� में वि�कंेंद्रीीकृृत 
वि�त्त  बााजाार, चलनि�धि�  और सा ाइबर जो ोखि�म पै दाा करताा है । 
स्टेेबलकॉॉइन या ा क्रि �प्टोोकरेंसंीी जै सीी कि�सी ी भी ी क्रि �प्टोो आस्ति�ि 
मंें गि�रा ावट का ा एनााएफटीी, मे टाावर्सस टो ोकन आदि� जै सीी अन्य 

आस्ति�ियोंं पर प्रभााव पड़ताा है। इसलि�ए, वि�नि�याामक प्रााधि�करण 
क्रि�प्टोो नि�वेश कोो रोोकनेे के लि�ए वि�भि�न्न कदम उठाा रहेे हंैं जैसेे कि� 
चीीन में प्रति�बंधं। 10 माार्चच 2022 कोो, अमेेरि�कीी श्रम वि�भााग ने एक 
पे्रेस नोोट जाारीी कि�याा जि�समें पेंशन फंडोंं कोो क्रि�प्टोो सेे संबंंधंि�त 
आस्ति�ियोंं में नि�वेश करनेे सेे बचने के लि�ए चेताावनीी दीी गई और 
क्रि�प्टोो में कि�ए गए मौौजूूदाा नि�वेश कीी जांं�च कीी योोजनाा बनााई गई। 
भाारत में, क्रि�प्टोो पर 1 प्रति�शत स्रोोत पर कर कटौौतीी (टीीडीीएस) 
और 30 प्रति�शत पूंं�जी ीगत लााभ कर के सााथ-सााथ धनशोोधन-
रोोधीी काानूून और वि�ज्ञाापन माानकोंं कीी प्रयोोज्यताा कीी कर देयेताा 
लाागूू होोतीी है।

साारणीी 3: वि�त्तीीय प्रणाालीी - क्रि�प्टोो आधाारि�त बनााम पाारंपंरि�क
  क्रि�प्टोो आधाारि�त वि�त्तीीय प्रणाालीी पाारंपंरि�क वि�त्तीीय सेवेााएँँ

वि�केंद्रीीकृृत वि�त्त कंेंद्रीीकृृत वि�त्त

पहँुँ�च वर्ल्ड�ड वााइड वेब; अनुमुति� रहि�त और गुमुनााम क्रि�प्टोो केंद्रीीकृृत एक्सचेंज (बााइनंेंस, कॉॉइनबेेस) शााखाा काार्याा�लय; अनि�वाार्यय केवााईसीी और एंटंीी-मनीी लॉॉन्ड्रिं� �ंग

संचंाालन स्माार्टट कॉ ॉन्टै्रैक्ट द्वााराा स्वचाालि�त वि�नि�याामक नि�काायोंं द्वााराा लगााए गए नि�यमोंं और 
वि�नि�यमोंं के अनुसुाार

ज्याादाातर मैनुअुल

लि�खतें क्रि�प्टोो आस्ति�ियांं�, जि�नमंें स्टेेबलकॉॉइन भीी शाामि�ल हंैं। फि�एट-मुदु्राा

रि�कॉॉर्डड-कीीपिं�गं वि�तरि�त खााताा बहीी (अनेेक नेटवर्कक  प्रति�भाागि�योंं द्वााराा 
सत्याापि�त) (अर्थाा�त, ऑन-चेेन)

कंेंद्रीीकृृत एक्सचेंजोंं के सााथ; कोोई साार्ववजनि�क 
सत्याापन नहींं (कम पाारदर्शीी) (याानीी, ऑफ-चेेन)

कंेंद्रीीकृृत खा ाताा बही ी (प्लेेटफ़ॉॉर्मम को ो सं चंाालि�त करनेे वा ालीी एक 
वि�श्वसनीीय इकााई द्वााराा सत्याापि�त)

नि�र्णणय लेेनाा शाासन में हि�स्सेेदाारीी रखनेे वाालेे उपयोोगकर्ताा�ओं ंद्वााराा 
मतदाान; अधि�क पा ारदर्शीी, क्योंंकि� को ोड को ो ज नताा 
द्वााराा सााझाा और सत्याापि�त कि�याा जाा सकताा है।

कंेंद्रीीकृृत मध्यस्थोंं द्वााराा कि�याा गयाा शीीर्षष प्रबंधंन द्वााराा शाासि�त (जैैसेे बैंक काार्ययकाारीी बोोर्डड)

जोोखि�म उठाानाा उपयोोगकर्ताा�ओं ंकोो वि�तरि�त कंेंद्रीीय प्रति�पक्ष पर नि�हि�त एक वि�श्वसनीीय इकााई (बंैंक) में केंद्रि�त

स्रोोत: जीीएफएसआर, अपै्रैल 2022; और बीीआईएस ति�मााहीी समीीक्षाा, दि�संबंर 2021

1	 पू्रूफ ऑफ स्टेेक रि�वॉॉर्डड पाानेे के लि�ए एक क्रि�प्टोो लॉॉकिं�ग प्रक्रि�याा है; उनकीी हि�स्सेेदाारीी 
का आकार जितना बड़़ा होगा, अगले ब््ललॉक को बनाने के लिए सत््ययापनकर््तता के रूप मेें 
चनेु जाने की सभंावना उतनी ही अधिक होगी (अर््सलानियन, 2022)।

चाार्टट 5 :  वि�केंद्रीीकृृत वि�त्त

स्रोोत :  डेफीीलाामाा: 4 मई 2022 कोो यथाा।

डेेरीीवेेटि�व 1.85 भुगुताान और 
बीीमाा 1.36

आस्ति�ि 
प्रबंंधन 
18.57

उधाार 39.82

वि�कंेंद्रीीकृृत 

वि�नि�मय 

38.40
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III. क्रि�प्टोो लिं�केंेज और पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी केे लि�ए 
जोोखि�म

मौौजूूदाा वि�त्तीीय प्रणाालीी के  सा ाथ क्रि �प्टोो लिं� ंकेेज बैं किं�ग 
और वि�त्तीीय के्षेत्र के जोोखि�म और चलनि�धि� जोोखि�म के रूप में 
हंैं। पाारंपंरि�क वि�त्त के लि�ए क्रि�प्टोो काा सबसेे बड़ाा जोोखि�म मूल्य 
अस्थि�िरताा है । यदि� ह म वि�भि�न्न आस्ति�ि वर्गों ं पर प्रति�लााभ कीी 
तुलुनाा करतेे हंैं, तोो वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त पर प्रति�लााभ सबसेे अधि�क 
अस्थि�िर है (चाार्टट  6)। इसके अलाावाा, एथेेरि�यम बााजाार पूंं�जीीकरण 
और बााजाार कीी अस्थि�िरताा (चाार्टट   7) के  बी ीच  घनि�ष्ठ संबंंधं है । 
कोोवि�ड अवधि� के बााद बााजाार पूंं�जीीकरण में तेजीी सेे वृदृ्धि� हुई है 
और बााजाार में अस्थि�िरताा के अनुरुूप आगेे बढ़ाा है, जोो दर्शाा�ताा है 
कि� सट्टेबजीी काा मकसद ईटीीएच वि�स्ताार काा आधाार होो सकताा है।

पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी कई चैनलोंं के मााध्यम सेे क्रि�प्टोो 
आस्ति�ियोंं के संपंर्कक में  आ सकतीी है। सबसेे पहलेे, जमाा चैनल: 
बंैंक वि�भि�न्न क्रि �प्टोो आस्ति�ियोंं जै सेे कि�  स्टेेबलकॉॉइन और 
एनएफटीी कीी पेशकश करनेे वाालीी कंपनि�योंं काा डि�पॉॉजि�ट रखतेे 
हंैं। बेसल III मॉॉनि�टरिं�गं रि�पोोर्टट  (सि�तंबर 2022) के अनुसुाार, एक 
सर्वेक्षण नि�ष्कर्षष के आधाार पर, बैंकोंं काा क्रि�प्टोो आस्ति�ियोंं के लि�ए 
जोोखि�म रि�पोोर्टिं�ंग बैं कोंं पर दाावोंं काा 0.14 प्रति�शत थाा जि�समें  
जमाा देनेदाारि�यांं� और ऑफ बैलंेंस शीीट आइटम सहि�त आस्ति�ियांं� 
शाामि�ल  हंैं। जो ोखि�म क्रि �प्टोो हो ोल्डिं�ं�ग और नि�वे शकोंं, नि� गमोंं या ा 

क्रि�प्टोो एक्सचेंजोंं आदि� सहि�त वि�त्तीीय संसं्थाानोंं कोो उधाार देनेेे 
केे रूप में है। इसके अलाावाा, बैंक क्रि�प्टोो आस्ति�ि डेरि�वेटि�व और 
फ्यूूचर्सस कोो क्लि�ियर करनेे, शुरुुआतीी कॉॉइन ऑफरिं�गं करनेे और 
क्रि�प्टोो आस्ति�ि के सााथ प्रति�भूति� जाारीी करनेे में शाामि�ल हंैं। इसके 
अलाावाा, बैंक बीीमाा और कस्टडीी, और वॉॉलेेट जैसीी अन्य सेेवााओं ं
मंें शाामि�ल हंैं।

क्रि�प्टोो आस्ति�ियोंं कीी सीीमााहीीन वि�शेेषताा के काारण, वि�भि�न्न 
देशेोंं में  चलनि�धि� सं बंंधंोंं द्वााराा प्रभााव-प्रसाार कोो क्रि �प्टोो परि�तंत्र 
सेे एक बड़ा ा खतराा मा ानाा जााताा है । वि�भि�न्न क्रि �प्टोो आस्ति�ियोंं 
मंें अचाानक मूल्यांं�कन में हो ोनेे वा ालीी हा ानि� भीी नी ीति� नि�र्मा ा�तााओं ं
केे लि� ए एक बड़ीी चुनुौौतीी है। इस परि�दृश्य में, छोोटेे बैंक अधि�क 
संवेंेदनशीील होो सकतेे हंैं।

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त द्वााराा नि�योोजि�त स्माार्टट कांं�ट्रै क्ट बि�नाा कि�सीी 
माानवीीय हस्तके्षेप के डि�जि�टल आस्ति�ियोंं कोो स्थाानांं�तरि�त करनेे 
केे लि�ए लि�क्वि�िडि�टीी पूल काा उपयोोग करताा है, जबकि� पाारंपंरि�क 
वि�त्तीीय प्रणाालीी में खरीीदाार और वि�के्रेताा काा मि�लाान करकेे ऑर्डडर 
दि�ए जाातेे हंैं और प्रत्येेक लेेनदेने के लि�ए सहमति� मांं�गीी जाातीी है। 
इस तरह, वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त वााताावरण मौौजूूदाा वि�त्तीीय संरंचनाा के 
लि�ए एक संभंाावि�त चुनुौौतीी बन गयाा है। केंद्रीीय बैंकोंं कोो मौौजूूदाा 
भुगुताान, लेेनदेने और अन्य वि�त्तीीय सं सं्थाानोंं के  सा ाथ अं तंर-
संबंंधंोंं और समग्र वि�त्तीीय स्थि�िरताा पर उनकेे प्रभााव कोो समझने 

चाार्टट 7 : उताार – चढ़ााव और ईटीीएच बााजाार पूंं�जीी 

स्रोोत :  fred.stlouisfed.org; और statista.com.
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चाार्टट 6 : आस्ति�ि पर प्रति�लााभ मंें उताार – चढ़ााव

Source: Authors’ calculation.
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डेेफीी सूचकांं�क                               स्वर्णण
एमएससीीआई ईक्वीीटीी                     यूएसटीी 10 प्रति�फल (दाायांं� माान)
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स्रोोत : लेेखकोंं द्वााराा गणनाा।
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कीी आवश्यकताा है। क्रि�प्टोो और पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालि�योंं के 
बीीच संबंंधं साारणीी 4 में दि�खााए गए हैंं।

सीीमााहीीन क्रि �प्टोो इकोोसि�स्टम में  न्यूूनतम आईटीी 
इंंफ्राास्ट्रक्चर कीी आवश्यकताा वाालेे दुनुि�याा के कि�सी ी भीी देशे में 
फैैलने कीी क्षमताा है । वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त प्रति�लााभ में  भि� न्नताा के 
गुणुांं�क के संदंर्भभ में अस्थि�िरताा वीीआईएक्स प्रति�लााभ में 1.9 कीी 
तुलुनाा में 5.7 अधि�क है, जोो वाास्तवि�क आर्थि�िक लेेनदेने के लि�ए 
भुगुताान के सााधन के बजााय एक सट्टाा नि�वे श  (“जुआु”) के रूप 
मंें वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त में नि�वेश करनेे के उदे्देश्य काा सुझुााव देतेाा है 
(Auer और अन्य, 2022)। क्रि�प्टोो में मूल्य अस्थि�िरताा के प्रकरणोंं 
कोो अब तक सीीमि�त तरीीकेे सेे नि�यंतं्रि�त कि�याा गयाा है। लेेकि�न यह 
देखेतेे हुए कि� क्रि�प्टोो सेे संबंंधंि�त अधि�कांं�श गति�वि�धि� मुखु्य रूप 
सेे मौौजूूदाा वि�नि�याामक दाायरे ेसेे बााहर कीी जाातीी है, इसके प्रभााव 
काा आकलन करनाा मुशु्कि��ल है। इसके अलाावाा, कॉॉइनबेेस जैसेे 
कई क्रि�प्टोो ट्रेडिं�ग प्लेेटफॉॉर्मम स्टॉॉक एक्सचेंजोंं में सूचीीबद्ध हंैं और 
हेेज फंड भीी क्रि�प्टोो सेे संबंंधंि�त आस्ति�ियोंं (एफएसबीी, 2022) कोो 
अधि�क फंड आबंटंि�त करनेे में सक्रि�य रूप सेे शाामि�ल हंैं।

अधि�कांं�श  वि�त्तीीय सं सं्थाानोंं का ा क्रि �प्टोो सि� स्टम सेे सी ीधाा 
संपंर्कक है  , हा ालांं�कि�  प्रबंधंन के तहत कुल आस्ति�ि के लि� ए कुल 
जोोखि�म कम हो ोनेे का ा अनुमुाान है  (साारणीी 5)। ब्लॉॉकडााटाा के  
अनुसुाार आस्ति�ियोंं के हि�सााब सेे सबसेे बड़ीी वैश्वि�क संसं्थााओं ंमें 

सेे 55 प्रति�शत सीीधेे क्रि�प्टोो आस्ति�ियोंं याा ब्लॉॉकचेेन सेे जुडु़ीी हंैं 
और इनमंें सेे कुछ व्यवस्थि�ित रूप सेे महत्वपूर्णण वैश्वि�क बैंक हंैं। यदि� 
जोोखि�म बढ़ताा रहाा तोो वि�त्तीीय जोोखि�म बढ़ सकताा है। तदनुसुाार, 
फि�नटेेक और पा ारंपंरि�क वि�त्तीीय फर्मोंं को ो आनुपुााति�क रूप सेे 

साारणीी 4: क्रि�प्टोो और पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालि�योंं केे बीीच संबंंधं
क्रि�प्टोोएसेटे माारे्केट अंतंरं्संबंधं पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी

अंतंर्नि�िहि�त आस्ति�ियांं�
नि�वेशक दो ोनोंं प्रकाार की ी आस्ति�ियोंं के  सं पंर्कक में   आ 

सकतेे हंैं, जि�ससेे संकं्रमण प्रभााव होो सकताा है।

अंतंर्नि�िहि�त आस्ति�ियांं�

समर्थि�ित और अधि�कतर गैर-समर्थि�ित क्रि�प्टोो आस्ति�ियांं� मुखु्य रूप सेे वाास्तवि�क अर्थथव्यवस्थाा आस्ति�ियाँँ�

संपंत्ति�योंं द्वााराा समर्थि�ित स्टेेबलकॉॉइन

गति�वि�धि�याँँ�
नि�वेशक एक प्रणाालीी में उधाार लेे सकतेे हंैं और आय कोो 

दूूसरे ेमें नि�वेश कर सकतेे हंैं।

गति�वि�धि�याँँ�

व्याापाार व्याापाार

उधाार उधाार

आस्ति�ि प्रबंधंन
गति�वि�धि� पाारंपंरि�क प्रणाालीी सेे क्रि�प्टोोएसेेट््स बााजाारोंं में 

स्थाानांं�तरि�त होो सकतीी है और इसके वि�परीीत।

आस्ति�ि प्रबंधंन

भुगुताान भुगुताान

बीीमाा बीीमाा

प्रमुखु सेवेाा प्रदााताा

पाारंपंरि�क प्रदााताा क्रि�प्टोोएसेेट््स बााजाारोंं में जाा सकतेे हंैं 

और इसके वि�परीीत।

प्रमुखु सेवेाा प्रदााताा

वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त बंैंक

अवि�नि�यमि�त केंद्रीीकृृत वि�नि�मय बीीमााकर्ताा�

क्रि�प्टोो आस्ति�ि ऑपरेटेर वि�त्तीीय बााज़ाार अवसंरंचनाा

वॉॉलेेट प्रदााताा आस्ति�ि प्रबंधंक और नि�वेश फ़र्मम

स्रोोत : कॉॉइनमाारे्केटकैप; वि�त्तीीय स्थि�िरताा बोोर्डड; और लेेखकोंं काा संकंलन।

साारणीी 5: प्रमुखु वि�त्तीीय संसं्थाानोंं मंें क्रि�प्टोो और ब्लॉॉकचेेन 
केे प्रति� जोोखि�म

क्रम 
सं.ं

वि�त्तीी 
संसं्थाा

प्रबंधंनााधीीन 
आस्ति�ियांं�

क्रि�प्टोो और 
ब्लॉॉकचेेन मंें 

नि�धीीयन जोोखि�म

नि�वेेशोंं 
कीी सं.ं

(यूूएस$ बि�लि�यन) (यूूएस$ बि�लि�यन)

1. स्टंैंडर्डड चाार्टटर्डड 879 380 6

2. बीीएनवााई मेलॉॉन 470 321 5

3. सि�टीी बैंक 2260 279 14

4. यूूबीीएस 1126 266 5

5. बीीएनपीी पाारि�बाा 3081 236 9

6. मॉॉर्गगन स्टेेनलीी 1116 234 3

7. जेेपीी मॉॉर्गगन चेस एंडं कंपनीी 3386 206 8

8. गोोल्डमैन सैक्स 1163 204 8

9. बाार्कक लेेज 1842 196 22

10. एमयूूएफजीी, जाापाान 3408 185 6

11. आईएनजीी 1147 170 6

12. बीीबीीवीीए, स्पेेन 796 167 5

13. नोोमुरुाा 432 146 5

टि�प्पणीी : डेटाा अगस्त 2021 तक काा हैै।
स्रोत : ब्लॉकडाटा (https://www.blockdata.tech/blog/general/banks-investing-
blockchain-companies).
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लक्षि�त करनेे वा ालीी नी ीति�यांं� स मय कीी मांं� ग हंैं (जीीएफएसआर, 
अपै्रैल 2022)।

IV. डेेटाा और काार्ययप्रणाालीी

डीीईएफआई मुखु्य रूप सेे एथेेरि�यम ब्लॉॉकचेेन नेटवर्कक  पर 
आधाारि�त अनुपु्रयोोगोंं के  मा ाध्यम सेे पा ारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी 
कोो वि�केेन्द्रीीकृृत, खु लेुे, अनि�यमि�त और स्वाायत्त  तरीीकेे सेे 
प्रति�स्थाापि�त करनेे काा दाावाा करताा है। इस संदंर्भभ में, यह अध्ययन 
मुखु्य रूप सेे पा ारंपंरि�क आस्ति�ि श्रे णि�योंं के  रि�टर्नन के  सा ाथ 
डीीईएफआई रि�टर्नन कीी  अस्थि�िरताा काारकोंं पर केंद्रि�त है। वि�त्तीीय 
स्थि�िरताा बोोर्डड ने (एफएसबीी) पाायाा है कि� डीीईएफआई तकनीीक के 
अनुपु्रयोोग सेे पाारंपंरि�क वि�त्तीीय संसं्थाानोंं (एफएसबीी, 2022) सेे 
जुडेु़े वि�त्तीीय अस्थि�िरताा जोोखि�म कम होो सकतेे हंैं। इसके अलाावाा, 
काार्टटर और जेंग (2021) यह पताा लगाातेे हंैं कि� क्याा डीीईएफआई 
काा अंतंरसंचंाालनीीयताा काा वाादाा नवााचाार कोो बढ़ाावाा देनेेे और एक 
जीीवंतं वि�त्तीीय पाारि� तंत्र बनाानेे में मदद कर सकताा है। 

चूंं�कि�  वि�त्तीीय सं कंटोंं, अस्थि�िरताा का ारक और परि�णाामीी 
प्रणाालीीगत जो ोखि�म की ी सांं�ठगांं�ठ  अतीीत में  नि�रं तंर चिं� तंाा का ा 
वि�षय रहीी है , इसलि�ए यह अध्ययन इस बाात काा पताा लगााताा 
हैै कि� क्याा और कि� तनीी दृढ़ताा सेे ये  वि�शेेषतााएं ंते जीी सेे बढ़ते  
डीीईएफआई वि�श्व में प्रचलि�त हंैं। इस पेपर काा उदे्देश्य डीीईएफआई 
बााजाार में  रि�टर्नन की ी अस्थि�िरताा और पा ारंपंरि�क वि�त्तीीय बााजाार 
केे वि�भि�न्न के्षेत्रोंं के सााथ इसके संबंंधंोंं काा वि�शे्लेषण करनाा है । 
क्रि�प्टोो बााजाार में नि�वेश गति�वि�धि�यांं� बि�टकॉॉइन रि�टर्नन (ऐएलोो एट 
अल., 2023) के सााथ दृढ़ताा सेे सकााराात्मक रूप सेे जुडु़ीी हुई 
हंैं। इसलि�ए, प्रॉॉक्सीी चर काा चुनुााव एक महत्वपूर्णण मुदु्दाा है जि�स 
पर वि�चाार करनेे की ी आवश्यकताा है । इस  तथ्य को ो ध्याान में  
रखतेे हुए कि� वैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार में अधि�कांं�श नि�वेश आमतौौर 
पर वि�वि�ध प्रकाार के होोतेे हंैं, हम कि�सी ी वि�शेेष आस्ति�ि श्रेणीी में 
व्यक्ति�गत आस्ति�ियोंं पर वि�चाार करनेे के बजााय, उचि�त सूचकांं�कोंं 
केे चयन तक अपनीी पसंदं कोो सीीमि�त करतेे हंैं। हम पांं�च अलग-
अलग आस्ति�ि वर्गोंं और अस्थि�िरताा सूचकांं�कोंं पर वि�चाार करतेे 
हंैं - क्रि �प्टोोकरेंसंीी बााजाार (ब्लूूमबर्गग गैलेेक्सीी क्रि �प्टोो सूचकांं�क2), 
इक्वि�िटीी बााजाार (एमएससीीआई वर्ल्ड�ड सूचकांं�क), शेेयर बााजाार कीी 

अपेेक्षााएं ं(सीीबीीओई वीीआईएक्स), ट्रेजरीी बॉॉन्ड माारे्केट (एमओवीीई 
सूूचकांं�क) और वि�नि�मय द र बााजाार (डीीएक्सवााई सू चकांं�क) - 
वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त कीी प्रभाावशीीलताा काा मूल्यांं�कन करनेे के लि� ए 
(ब्लूूमबर्गग गैलेेक्सीी डीीईएफआई सूचकांं�क3)।

वीीआईएक्स सूचकांं�क कीी गणनाा वि�कल्प कीीमतोंं के  एक 
पैैनल सेे कीी जाातीी है और यह शेेयर बााजाार काा ‘जोोखि�म-तटस्थ’ 
नि�हि�त अस्थि�िरताा मा ाप है । इसीी तरह, एमओवीीई सू चकांं�क 
अमेेरि�कीी बांं�ड  बााजाार में  अपेेक्षि�त अल्पकाालि�क अस्थि�िरताा कोो 
माापताा है । नि�वे शकोंं कीी भाावनााओं ंके लि� ए संदंर्भि�ित सूचकांं�क, 
दोोनोंं दि�शााओं ंमें इक्वि�िटीी और बांं�ड बााजाारोंं में कथि�त अस्थि�िरताा 
काा एक संकेंेतक हंैं। यह उम्मीीद कीी जाातीी है  कि� डीीईएफआई 
रि�टर्नन कीी अस्थि�िरताा सकााराात्मक रूप सेे अस्थि�िरताा सूचकांं�कोंं 
सेे संबंंधंि�त होोगीी। स्वर्णण और बैंक साावधि� जमाा कोो क्रमशःः उनकेे 
सुरुक्षि�त नि�वेश और जोोखि�म-मुकु्त स्थि�िति� कोो देखेतेे हुए हटाा दि�याा 
गयाा है।

डेेटाा सेेट दैनैि�क आवृतृ्ति� के ढााई सााल सेे अधि�क कीी समय 
अवधि� तक फैलाा हुआ है, क्योंंकि� डीीईएफआई सूचकांं�क केवल 
31 दि�सं बंर, 2020 सेे उपलब्ध है । इस  उदे्देश्य के  लि� ए, ह म 
ब्लूूमबर्गग सेे सभीी सूचकांं�कोंं के दैनैि�क समाापन मूल्य प्रााप्त करतेे हंैं, 
और नि�म्नलि�खि�त सूत्र काा उपयोोग करकेे दोो तुलुनीीय अवधि�योंं के 
प्रााकृृति�क लॉॉग अंतंर अवलोोकनोंं कोो लेेतेे हुए सूचकांं�कोंं के लॉॉग 
रि�टर्नन कीी गणनाा करतेे हंैं :

Ii,t =100 × (lnSi,t – lnSi,t–1)	 ...(1)

जहांं�  i प्रत्येेक आस्ति�ि वर्गग काा प्रति�नि�धि�त्व करताा है, lnS
t
 

आज काा सूचकांं�क मूल्य है और lnSt–1 पि�छलेे दि�न काा सूचकांं�क 
मूूल्य है, “ln” लॉॉग फॉॉर्मम कोो इंगि�त करताा है। चर और उनकेे संबंंधं 
केे बाारे ेमें कुछ वर्णणनाात्मक आंकंड़ोंं के परि�णााम (साारणीीबद्ध और 
ग्रााफि�कल रूप में) अनुबुंधं (साारणीी 1ए, 2ए और चाार्टट  1.1) में दि�ए 
गए हंैं।

बे्रेकप्वााइंंट यू नि�ट  रूट टे स्ट के  लि� ए परीीक्षण के  परि�णााम 
अनुबुंधं साारणीी 3ए में बतााए गए हंैं। यूनि�ट रूट के लि�ए पाारंपंरि�क 
संवंर्धि�ित डि�कीी फुलर (एडीीएफ) परीीक्षण के बजााय बे्रेकपॉॉइंंट यूनि�ट 

2	 सूूचकांं�क में क्रि �प्टोोकरेंंसीी काा भाार बााजाार पूंं�जीीकरण पर आधाारि�त है जि�समें  माार्चच 2022 
तक बि�टकॉ ॉइन और एथेेरि�यम में  सेे प्रत्येेक का ा भाार 35 प्रति�शत है । अन्य क्रि �प्टोोकरेंंसीी 
काार्डाा�नोो, सो ोलाानाा, एवलांं�च, पो ोलकााडॉॉट, आदि�  हंैं, (https://website.rbi. org.in/
documents/87730/39016390/BGCI-Factशीीट-Mar-22.pdf)।

3	 सूूचकांं�क एक मा ारे्केट कै प-भाारि�त डीीईएफआई प्रो ोटोोकॉॉल  और ऐप है  जो ो कें द्रीीय वि�त्तीीय 
मध्यस्थ के बि�ना ा उधाार, बााजाार-नि�र्माा�ण और बी ीमाा जै सीी वि�त्तीीय सेेवााएं ं प्रदाान करनेे के  लि� ए 
ब्लॉॉकचेेन पर स्माार्टट  अनुबुंधं काा उपयोोग करताा है। सूचकांं�क में युनुि�स्वााइप यूएनआई) काा भाार 
सबसेे अधि�क 40 प्रति�शत है (https://website.rbi.org.in/documents/87730/39016390/
DEFI-FactSheet_Dec_20211.pdf).
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रूट टेस्ट लाागूू करनेे काा मकसद यह है कि� बे्रेकपॉॉइंंट यूनि�ट रूट 
टेेस्ट श्रृंं�खलाा में संरंचनाात्मक अंतंरााल कीी समस्याा काा समााधाान 
कर सकताा है। परीीक्षण इंगि�त करताा है कि� सभीी चर स्थि�िरांं�क और 
प्रवृतृ्ति� दोोनोंं काा उपयोोग करकेे स्तर पर स्थि�िर हंैं।

छह  आस्ति�ि वर्गों ं के  प्रॉ ॉक्सीी, या ानीी वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त 
(डीीईएफआई सू चकांं�क), ब्लूूमबर्गग  ग्लोोबल क्रि �प्टोो सू चकांं�क 
(बीीजीीसीीआई), ग्लोोबल इक्वि�िटीी (एमएससीीआई वर्ल्ड�ड सूचकांं�क), 
शेेयर बााजाार में  अस्थि�िरताा भाावनााएं ं (सीीबीीओई वी ीआईएक्स) 
और बांं�ड  बााज़ाार (एमओवीीई सू चकांं�क), वि�नि�मय द र बााज़ाार 
(डीीएक्सवााई सूचकांं�क) के रि�टर्नन में  स्पि�िल ओवर के प्रभााव काा 
उपयोोग कि�या ा गयाा है । यहांं�, सब सेे बड़े  वै श्वि�क क्रि �प्टोोकरेंसंीी 
एक्सचेंजोंं, याानीी एफटीीएक्स के पतन के काारण बााजाार में गि�राावट 
केे लि�ए एक डमीी वैरि�एबल एफटीीएक्स पर वि�चाार कि�याा गयाा है 
(11 नवंबंर, 2022 सेे मा ान ‘1’; अन्यथाा ‘0’)। एफटीीएक्स के 
दि�वाालि�याापन और बि�नें स के  सा ाथ  उसके वि�वााद ने  न के वल 
बााजाार में भाारीी बि�कवाालीी शुरुू कर दीी, बल्कि�ि क्रि�प्टोो बााजाार सेे 
चलनि�धि� भीी कम कर दीी।

मॉॉडल के माापदंडंोंं पर लगााए गए उचि�त प्रति�बंधंोंं के सााथ 
वि�षमताा और उत्तोोलन कोो पकड़ने के लि�ए एक एक्सपोोनंेंशि�यल 
जनरल  ऑटोोरेगेे्रेसि�व कं डीीशनल हे टेेरोोस्केेडैैस्टि�िक 
(ईजीीएआरसीीएच) मॉॉडल काा उपयोोग कि�याा गयाा है। आम तौौर पर, 
वि�षमताा तब उत्पन्न होोतीी है जब एक हीी संकेंेतक के सकााराात्मक 
और नकााराात्मक झटके  अस्थि�िरताा रि�टर्नन  पर असमाान प्रभााव 
डाालते हंैं। दूसरीी ओर, उत्तोोलन वि�षमताा काा एक वि�शेेष माामलाा है 
और रि�टर्नन पर नकााराात्मक झटके के काारण बढ़ीी हुई अस्थि�िरताा 
और रि�टर्नन पर सकााराात्मक झटके के काारण अस्थि�िरताा में गि�राावट 
सेे संबंंधंि�त है (मैैकलेेर और हााफनर, 2014)।

नेेल्सन (1991) द्वााराा प्रस्ताावि�त ईगाार्चच  (1, 1) ढांं�चे के  
अनुसुाार, ह म अध्ययन के  लि� ए नि� म्नलि�खि�त डीीईएफआई 
सूूचकांं�क अस्थि�िरताा समीीकरण काा अनुमुाान लगाातेे हंैं:

+

= 0 + 1 1 + 2 + 

3  + 4 + 5  + 

6  + 7   	 ...(2)

उपरोोक्त समीीकरण एक मााध्य समीीकरण है। यह इंगि�त करताा 
हैै कि� स मय ‘t’ (DeFit) पर डीीईएफआई सूचकांं�क पर औसत 
रि�टर्नन  अपनेे स्वयं ंके  अं तंरााल, स मग्र क्रि �प्टोोकरेंसंीी सू चकांं�क 

(बीीजीीसीी आई), वि�नि�मय दर डीीएक्सवााई सूचकांं�क, एमसीीआईई 
वि�श्व सू चकांं�क, सी ीबीीओई अस्थि�िरताा सू चकांं�क (वीीआईएक्स), 
टे्रेजरीी बााजाार एमओवीीई सूचकांं�क, एफटीीएक्स डमीी और त्रु टुि� 
शब्द (εt).  पर नि�र्भभर है। इसके अलाावाा, εt कुुछ वि�लंंबि�त जाानकाारीी 
(Ω–1) पर नि�र्भभ र है और इसेे साामाान्य रूप सेे शून्य मााध्य और 
इसके वि�चरण (ht) के सााथ वि�तरि�त माानाा जााताा है।

εt |Ω-1~N(0,ht)	 …(3)

यहांं�, ईगाार्चच मॉॉडल के लि�ए वि�चरण समीीकरण कोो इस प्रकाार 
लि�खाा जाा सकताा हैै:

α7Move Indext	 …(4)

यह मॉॉडल सशर्तत  वि�चरण के लॉॉग के काारण गाार्चच  वि�चरण 
संरंचनाा सेे भि� न्न हो ोताा है । इसकाा ता ात्पर्यय  यह है  कि�  उत्तोोलन 
प्रभााव वर्गाा�काार के बजााय घाातांं�कीीय है और सशर्तत  वि�चरण काा 
पूूर्वाा�नुमुाान नि�श्चि�त रूप सेे सकााराात्मक होोगाा। उत्तोोलन प्रभााव कीी 
उपस्थि�िति� काा परीीक्षण α2< 0 द्वााराा कि�या ा जाा स कताा है । यदि�  
α2 ≠ 0 है, तोो प्रभााव असममि�ति�य है।

V. परि�णााम

नि�म्नलि�खि�त अनुमुाान परि�णााम डीीईएफआई रि�टर्नन पर सभीी 
पांं�च आस्ति�ि श्रेणि�योंं और एफटीीएक्स डमीी के महत्व कोो इंगि�त 
करताा है (साारणीी 6) ।

ईगाार्चच  अनुमुाान परि�णााम इं गि�त करताा है  कि�  डीीएक्सवााई 
और वीीआईएक्स कोो छोोड़कर सभीी चर के मााध्य समीीकरण में 
सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण गुणुांं�क हंैं, जबकि� आर्चच, गाार्चच और 
उत्तोोलन प्रभााव के सभीी तीीन गुणुांं�क के सााथ-सााथ बीीजीीसीीआई 
कोो छोोड़कर हमाारे ेअध्ययन चर के गुणुांं�क वि�चरण समीीकरण में 
महत्वपूर्णण  हंैं। मा ाध्य समी ीकरण में , बी ीजीीसीीआई (क्रि�प्टोोकरेंसंीी 
बााजाार) काा में डीीईएफआई के सााथ सकााराात्मक और महत्वपूर्णण 
जुडु़ााव है , जोो इन दोोनोंं बााजाारोंं के बीीच अधि�क एकीीकरण कोो 
दर्शाा�ताा है , लेेकि�न वि�चरण समीीकरण में इसकाा कोोई महत्वपूर्णण 
प्रभााव  नहींं है । डीीएक्सवााई और वी ीआईएक्स गु णुांं�क मा ाध्य 
समीीकरण में  महत्वपूर्णण  नहींं हंैं, लेेकि�न वि�चरण समी ीकरण  मंें 
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डीीईएफआई बााजाार पर सका ाराात्मक प्रभााव डा ालते हंैं, जि� सेे 
वि�देशेीी मु दु्राा बााजाार और शेेयर बााजाार कीी अस्थि�िरताा के संबंंधं 
मंें डीीईएफआई में बढ़तीी अस्थि�िरताा के प्रमााण के रूप में देखेाा जाा 
सकताा है। एमएससीीआई वर्ल्ड�ड इंडेेक्स रि�टर्नन के गुणुांं�क मााध्य और 
वि�चरण दोोनोंं समीीकरणोंं में सकााराात्मक और महत्वपूर्णण  हंैं, जोो 
दर्शाा�ताा है कि� वैश्वि�क इक्वि�िटीी बााजाार में वि�कंेंद्रीीकृृत वि�त्त के सााथ 
महत्वपूर्णण सह-आंदंोोलन है। इसीी तरह, जहांं� तक चलनि�धि� उदे्देश्य 
कीी बाात है, एमओवीीई इंडेेक्स (यूूएस ट्रेजरीी माारे्केट) कीी अस्थि�िरताा, 
वि�चरण समीीकरण में डीीईएफआई बााजाार कीी अस्थि�िरताा के सााथ 
सकााराात्मक रूप सेे सहसं बंद्ध है । इसके अलाावाा, एफटीीएक्स 
डमीी डीीईएफआई रि�टर्नन और नकााराात्मक आघाात पर अत्यधि�क 
महत्वपूर्णण है क्योंंकि� संपूंूर्णण क्रि�प्टोोकरेंसंीी बााजाार गर्मम होो गयाा है और 
पाारंपंरि�क वि�त्त में बढ़ोोतरीी हुई है।

वि�चरण समीीकरण में, गाार्चच और आर्चच गुणुांं�क अपेेक्षाा के अनुरुूप 
सकााराात्मक हंैं, लेेकि�न प्रााथमि�क अपेेक्षााओं ंके वि�परीीत उत्तोोलन 
गुणुांं�क भीी सकााराात्मक है। नकााराात्मक उत्तोोलन इंगि�त करताा है 
कि� सकााराात्मक रि�टर्नन कीी तुलुनाा में उच्च नकााराात्मक रि�टर्नन के 
बााद अधि�क अस्थि�िरताा होोतीी है, अर्थाा�त, बड़े अप्रत्यााशि�त गि�राावट 
वाालेे झटके वि�चरण कोो बढ़ाातेे हंैं। हाालाँँ�कि�, प्रत्येेक बााजाार में और 
हर समय ऐसाा हो ोनाा जरूरीी नहींं है  (ब्लैैक 1976; फि� ग्लेेव्स्कीी 
और वांं�ग, 2000; हर्बबर्टट  एट अल., 2019)। चूँँ�कि� हम संकंट कााल 
(कोोवि�ड) कोो कवर कर रहेे हंैं, इसलि�ए कुछ वि�संगंति�याँँ� होो सकतीी 
हंैं जि�नकेे लि�ए उत्तोोलन गुणुांं�क सकााराात्मक है लेेकि�न अत्यधि�क 
महत्वपूर्णण है । इसकाा ता ात्पर्यय  यह है  कि�  डीीईएफआई रि�टर्नन के  
गि�राावट के बााद समाान परि�मााण में ऊपर कीी ओर बढ़ने कीी तुलुनाा 
मंें अधि�क अस्थि�िरताा होोतीी हैै।

सशर्तत  वि�चरण नी ीचेे दि�या ा गयाा ग्रााफ ब्लूूमबर्गग गै लेेक्सीी 
डीीईएफआई सूचकांं�क रि�टर्नन कीी गाार्चच सशर्तत अस्थि�िरताा दर्शाा�ताा 
हैै। सशर्तत वि�चरण ग्रााफ में अस्थि�िरताा एक गि�राावट कीी प्रवृतृ्ति� कोो 
दर्शाा�तीी है  क्योंंकि� ह म महाामाारीी के प्रा ारंभंि�क चरण  सेे महाामाारीी 
केे बााद कीी अवधि� याानीी 2020 सेे 2022 तक कीी ओर बढ़ते हंैं, 
लेेकि�न फेड कीी मौ ौद्रि�क नीीति� द र में  बढ़ो ोतरीी और एफटीीएक्स 
संकं्रमण कीी अवधि� में फि�र सेे वृदृ्धि� हुई है (चाार्टट  8).

साारणीी 6: ईगाार्चच (1,1) अनुमुाान परि�णााम
चर गुणुांं�क माानक त्रुटुि� z-सांं�ख्यि�िकीीय संभंााव्यताा

आश्रि�त चर: डीीईएफआई

मााध्य समीीकरण

डीीईएफआई (-1) -0.045*** 0.015 -2.939 0.003

बीीजीीसीीआई 1.110*** 0.019 59.272 0.000

डीीएक्सवााई 0.279 0.184 1.513 0.130

वीीआईएक्स 0.009 0.019 0.465 0.642

एमएससीीआई इक्वि�िटीी 0.270* 0.144 1.870 0.062

एमओवीीई सूचकांं�क -0.030* 0.017 -1.729 0.084

एफटीीएक्स -0.275** 0.116 -2.375 0.018

वि�चरण समीीकरण

सीी 1.741*** 0.193 9.041 0.000

आर्चच{1} 0.406*** 0.072 5.679 0.000

लीीवरेजे {1} 0.103** 0.047 2.187 0.029

गाार्चच {1} 0.130* 0.077 1.690 0.091

बीीजीीसीीआई 0.009 0.009 0.941 0.347

डीीएक्सवााई 0.353*** 0.119 2.955 0.003

वीीआईएक्स 0.054*** 0.010 5.645 0.000

एमएससीीआई_इक्वि�िटीी 0.607*** 0.082 7.408 0.000

एमओवीीई _सूूचकांं�क 0.051*** 0.010 4.848 0.000

अवशि�ष्ट नि�दाान

अकाईके इन्फो मानदंड 	 -4.825

डर्बिन-वाटसन स्टैट 	 1.86

क्यू2 (36)	 26.35 (0.88)

समायोजित आर-वर्ग 	 0.709

लॉग-संभावना		 -1715

आर्च -एलएम 	 0.107 (0.744)

नोोट: ***, **, और * क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर महत्व स्तर दर्शाा�ते हंैं।

चाार्टट 8: गाार्चच सशर्तत वि�चरण

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा।
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VI. नि�ष्कर्षष

वि�तरि�त लेेजर प्रौौद्योोगि�कीी और स्माार्टट  अनुुबंंध डीीईएफआई 
केे रूप में  नवााचाार काा वा ादाा करतेे हंैं, जो ो लेेनदेेन लाागत कोो 
कम कर सकताा है और पहुंं�च में सुधुाार कर सकताा है। हाालाँँ�कि�, 
वि�शुदु्ध रूप सेे तकनीीकीी पहलुुओं ंकीी सीीमााएँँ  हंैं और वि�त्तीीय 
पहलुुओं ंमें वे पाारंपंरि�क वि�त्त कीी दृष्टि� और ढांं�चे सेे मेल नहींं 
खाातेे हंैं। अब तक, अनुुभव सेे पताा चलताा है कि� डीीईएफआई 
कीी कमजोोरि�याँँ� डीीईएफआई के लि�ए समर्थि�ित लााभोंं सेे अधि�क 
हंैं। अनुुभवजन्य वि�शे्लेषण सेे, हमनेे देेखाा कि� डीीईएफआई मूल्य 
अस्थि�िरताा और वि�त्तीीय बााजाार आस्ति�ि वर्गों ं में  अस्थि�िरताा 
सकााराात्मक रूप सेे सहसंंबद्ध हंैं। हमाारेे नि�ष्कर्षोंं सेे पताा चलताा 
हैै कि� क्रि�प्टोोकरेंंसीी में रुचि� वाास्तवि�क आर्थि�िक लेेनदेेन के लि�ए 
भुगुताान के सााधन के बजााय सट्टेबााजीी के मकसद सेे प्रेरि�त है। 
यह नि� ष्कर्षष यू केे एफसीीए के  एक सर्वे क्षण के  अनुुसाार हंैं कि� 
अधि�कांं�श नि�वेशक (38 प्रति�शत) क्रि�प्टोोकरेंंसीी में नि�वेश करतेे 
हुुए इसेे ‘पैैसाा बनाानेे याा खोोनेे काा जुआु’ माानतेे हंैं जोो जोोखि�म 
उठाानेे वा ालेे व्यवहाार (एफसीीए, 2021) को ो दर्शा ा�ताा है । चूंं�कि� 
क्रि�प्टोो पाारि�तंत्र में जवााबदेेहीी और स्थि�ि रताा काा अभााव हैै और 
यह  वि�नि�याामक अस्पष्टताा सेे चि�ह्नि �त है , खुुदराा नि�वे शकोंं कोो 
अधि�क सतर्कक  रहने कीी आवश्यकताा है।

कुुछ क्रि�प्टोो कोो मौौलि�कताा द्वााराा समर्थि�ित कि�याा जाा सकताा 
हैै; हाालाँँ�कि�, यदि� मौौलि�कताा स्वयंं एक और अस्थि�िर डि�जि�टल 
संंपत्ति� है जि�समें कोोई पाारदर्शि�िताा और केंद्रीीय बैंक काा समर्थथन 
नहींं है, तोो सुरुक्षाा उपाायोंं के बि�नाा क्रि�प्टोो प्रणाालीी संंकट में पड़ 
सकतीी है । "क्रि�प्टोोकरेंंसीी, नि�जी ी क्रि �प्टोोकरेंंसीी शब्द यह वर्णण न 
करनेे काा एक फैशनेबल तरीीकाा है कि� अन्यथाा 100 प्रति�शत 
सट्टाा गति�वि�धि�  क्याा है " (दाास, 2023)। सी ीमााहीीन, अस्थि�िर 
डीीईएफआई कोो वैश्वि�क वि�नि�यमन कीी आवश्यकताा है; हाालाँँ�कि�, 
वि�नि�यमि�त करनेे के लि�ए सबसेे पहलेे जोोखि�म भरीी संंपत्ति� कीी 
स्पष्टताा हो ोनीी चााहि�ए (आईएमएफ, 2023)। एफटीीएक्स और 
बि�नेंस के हाालि�याा पतन ने देेश के वि�शि�ष्ट नि�यमोंं/प्रति�बंंधोंं कीी 
सीीमााओं ंऔर उनसेे जुडेु़े गंंभीीर जोोखि�मोंं कोो उजाागर कि�याा है। 
जैैसेे-जैैसेे डीीईएफआई वि�कसि�त और परि�पक्व होो रहीी है और 
पाारंपंरि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी के  सा ाथ  इसकाा परस्परि�क प्रभााव 
बढ़ताा जाा रहाा है, जोोखि�मोंं के खि�लााफ इसकीी उपयोोगि�ताा आगेे 
केे वि�शे्लेषण कीी मांं�ग करतीी है।
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अनुबुंधं
साारणीी 1ए : चरोंं केे वर्णणनाात्मक आँकँड़ेे

डीीईएफआई_सूूचकांं�क बीीजीीसीीआई डीीएक्सवााई वीीआईएक्स एमएससीीआई_इक्वि�िटीी एमओवीीई _सूूचकांं�क

मााध्य -0.05 0.05 0.02 -0.05 0.01 0.15

मााध्यि�िकाा -0.02 0.08 0.03 -0.93 0.03 0.13

अधि�कतम 26.63 19.83 1.64 48.02 4.93 21.46

न्यूूनतम -30.85 -25.78 -2.14 -22.04 -3.73 -18.45

स्टंैंड.डीीवीीए. 5.95 4.53 0.46 7.36 0.98 5.03

वि�षमताा -0.28 -0.59 -0.34 1.01 -0.06 0.33

कुुर्टोोसि�स 6.00 6.61 4.42 7.50 4.61 4.65

जर्कक -बेेराा 279.31 431.79 73.85 730.66 78.37 94.15

संभाव्यता 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

साारणीी 2ए: सहसंबंंधं वि�श्लेषेण

डीीईएफ बीीजीीसीीआई डीीएक्सवााई वीीआईएक्स एमएससीीआई_इक्वि�िटीी एमओवीीई

डीीईएफ 1

-

बीीजीीसीीआई 0.84 1

(0.00) -

डीीएक्सवााई -0.20 -0.23 1

(0.00) (0.00) -

वीीआईएक्स -0.27 -0.30 0.24 1

(0.00) (0.00) (0.00) -

एमएससीीआई_इक्वि�िटीी 0.38 0.41 -0.49 -0.70 1

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) -

एमओवीई -0.15 -0.11 0.29 0.37 -0.32 1

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) -

नोोट: कोोष्ठकोंं में दि�ए गए आंकंडे़े 5 प्रति�शत महत्व स्तर पर संभंााव्यताा माान दर्शाा�ते हंैं।
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चाार्टट 1.1: आश्रि�त और स्वतंतं्र चर वि�वरणि�योंं केे क्षेते्र

a. DeFi index b. BGCI

c. DXY d. VIX

e. MSCI equity f. MOVE index
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साारणीी 3ए: यूूनि�ट रूट टेेस्ट - टं्रेंड और इंंटरसेपे्ट केे सााथ एडीीएफ बे्रेकप्वााइंंट टेेस्ट

चर टीी-सांं�ख्यि�िकीीय संभंााव्यताा

डीीईएफआई -29.411* 0.000

बीीजीीसीीआई -24.843* 0.000

एमएससीीआई इक्वि�िटीी -22.082* 0.001

वीीआईएक्स -26.902* 0.002

एमओवीीई सूचकांं�क -24.106* 0.004

डीीएक्सवााई -21.023* 0.000

नोोट: * 1 प्रति�शत पर महत्व स्तर दर्शाा�ताा है।

साारणीी 4ए: बहुुसंरंेखेताा परीीक्षण - वि�चरण मुदु्राास्फीीति� काारक (वीीआईएफ)
चर भि�न्नताा काा गुणुांं�क वीीआईएफ

डीीईएफआई 0.000 1.33

बीीजीीसीीआई 0.000 1.41

डीीएक्सवााई 0.034 1.47

वीीआईएक्स 0.000 2.22

एमएससीीआई_इक्वि�िटीी 0.021 2.41

एमओवीीई सूचकांं�क 0.000 1.39

एफटीीएक्स 0.013 1.17

नोोट: बहुसंरंेखेताा काा कोोई प्रमााण नहींं है क्योंंकि� सभीी सहसंयोोजकोंं के लि�ए वीीआईएफ माान 10 सेे बहुत कम है।


