
आलेेख

आरबीीआई बीलेुेटि�न मई 2024 57

 वि�केेन्द्रीीकृेत वि�त्त और वि�त्तीय प्रणाालीी पर इसकेा प्रभाा�

^	 लेेखक	 वि�त्तीीय	बााजाार	परिरचाालेन	 वि�भााग	 (एफएमओडीी)	 सेे	 हंैं।	 लेेखक,	आलेेख	पर	
अपनी	वि�प्पवि�यं	के	विलेए	एफएमओडीी	के	मखु्य	महैंाप्रबंाधक	श्रीी	जाी.	शेेषसेाई	के	आभाारी	
हंैं।	लेेखक	विफन�ेक	वि�भााग	के	भाी	आभाारी	हंैं,	विजान्हैंंने	मूल्य�ान	वि�प्पवि�यं	और	सेझुाा�ं	
के	माध्यम	सेे	पेपर	को	बेाहैंतर	बानाया।	आलेेख	मं	व्यक्त	विकए	गए	वि�चाार	लेेखकं	के	अपने	
हंैं	और	भाारतीय	रिरजा�व	बंाक	के	वि�चाारं	का	प्रवितविनविधत्�	नहैंं	करते	हंैं।

 वि�केेन्द्रीीकृेत वि�त्त और वि�त्तीय 
प्रणाालीी पर इसकेा प्रभाा�
श्रीीजााश्रीी सरदाार, दाीपक आर. चौौधरी और 
सगंीीताा दाास^

वि�कंद्रीीकृता वि�त्त पारपंरिरक वि�त्तीय प्रणाालीी को अलीगी करनाा 
चौाहताा है। हालीा�विक, एफटीीएक्स वि�प्टीो एक्सचंौजा के पताना, 
‘वि�नंास’ मंें विगीरा�टी और स्टेी�लीकॉइना मंें अविस्िरताा की घटीनााओं ं
नेा पूर ेवि�प्टीो प्रणाालीी मंें वि�श्वाास की कमेंी पैदाा की है। इस पषृ्ठभूूविमें 
मंें, यह आलेीख वि�कंद्रीीकृता वि�त्त और पारपंरिरक वि�त्तीय प्रणाालीी के 
साि इसके अतंासं�धंं का आकलीना करताा है। हमेंारा ताथ्यात्मेंक 
वि�शे्लेषणा इंविगीता करताा है विक वि�कंद्रीीकृता वि�त्त प्रवितालीाभू और 
इसकी अविस्िरताा मुेंख्य रूप से सट्टाा से पे्ररिरता है।

परि�चय

मौजूादाा	मौवि�क	प्र�ालेी	�षं	के	अनभुा�	सेे	वि�कविसेत	हुैंई	हैैं	
विजासेमं	मौवि�क	और	सेपं्रभा	ुप्राविधकर�	म�ुा	जाारी	करने	के	प्रबाधंन,	
भागुतान	प्र�ाविलेयं	की	दाखेरखे	और	वि�कासे	और	अपने	नागरिरकं	
मं	 वि�श्वाासे	 पैदाा	करने	 के	 विलेए	 विजाम्मेदाार	 हंैं।	 हैंालेा�विक,	जाीएफसेी	
के	बाादा	और	 वि�शेेष	रूप	सेे	कोवि�डी	महैंामारी	 के	बाादा,	एक	नया	
�गव	-	वि�प्�ोकरसंेी	-	उभारा	विजासेने	पारपंरिरक	मौवि�क	प्र�ालेी	के	
विलेए	चानुौवितया�	खड़ीी	कं।	 हैंालेा�विक	 वि�प्�ो	 प्रमो�र	 वि�कं�ीकर�	
की	‘धार�ा’	पर	चालेते	हंैं,	लेेविकन	सेत्तीा	का	सेकंं��	‘व्हेली’	-	ऐसेे	
व्यविक्त	या	सेसं्थााए�	जाो	बाड़ीी	मात्राा	 मं	 वि�प्�ोकरसंेी	रखते	 हंैं	 -	 के	
पासे	दाखेा	गया	 हैैं।	इतना	 विक	उनके	लेेन-दाने	अकेलेे	हैंी	म�ुा	के	
बााज़ाार	को	प्रभाावि�त	कर	सेकते	हंैं।	वि�प्�ोकरसंेी	के	मूल्य	मं	भाारी	
उतार-चाढ़ाा�	 की	 सेभंाा�ना	 रहैंती	 हैैं।	 ‘लूीनाा’	 एक	 स्�ेबालेकॉइन	
हैैं,	विजासेका	मूल्य	यूएसे	डीॉलेर	सेे	जाडु़ीा	हुैंआ	माना	जााता	हैैं।	यहैं	
मई	2022	 के	दाौरान	 कुछ	हैंी	 विदानं	 मं	 शूेन्य	 के	करीबा	 विगर	गई।	
प्रमखु	 वि�प्�ोकरसंेी	 विबा�कॉइन	 का	 मूल्य	 9	 न�बंार	 2021	 को	
यूएसे	 $67,550	 सेे	 विगरकर	 19	 जूान	 2022	को	छहैं	 महैंीने	 के	

भाीतर	यूएसे	$19,010	हैंो	गया	और	वि�प्�ो	ऋ�दााता	Voyager,	
विजासेके	पासे	एक	लेाख	सेे	अविधक	लेेनदाार	थेा	और	विजासेकी	सेपंवित्ती	
का	मूल्य	यूएसे	$1	विबाविलेयन	सेे	यूएसे	$10	विबाविलेयन	के	बाीचा	थाा,	
ने	 विदा�ाविलेयापन	 के	 विलेए	आ�ेदान	 विकया।	 11	न�बंार	2022	को	
एफ�ीएक्से	 वि�प्�ो	 एक्सेचंाजा	का	 पतन	और	 2023	 की	 पहैंलेी	
वितमाहैंी	मं	दावुिनया	के	सेबासेे	बाडे़ी	वि�प्�ो	एक्सेचंाजा	विबाज़ानेसे	मं	तेज़ा	
विगरा��	ने	पूर	ेवि�प्�ोकरसंेी	इकोविसेस्�म	को	विहैंलेाकर	रख	विदाया।	
ये	घ�ना�म	अपनी	कमजाोरिरयं	और	पारपंरिरक	वि�त्तीीय	प्र�ालेी	के	
सेाथा	जाडु़ीा�	के	कार�	अविधकारिरयं	और	नीवित	विनमावताओ	ंके	विलेए	
वि�विनयामक	चानुौवितयां	पेशे	करते	हंैं।

प्रौद्योोविगकी	सेचंााविलेत	वि�त्ती	कंपविनयं	मं	हैंाले	हैंी	मं	तेजाी	सेे	हुैंई	
�वृि�	ने	वि�त्तीीय	प्र�ालेी	मं	�चाुवअले	मोडी	का	कई	गनुा	वि�स्तार	विकया	
हैैं।	बंाक	फॉर	इं�रनेशेनले	सेे�लेमं�्से	से�े	(सेीपीएमआई,	2023)	
के	न�ीनतम	आकंड़ीं	के	अनसुेार,	2021	मं	विडीविजा�ले	भागुतानं	मं	
रिरकॉडीव	�वृि�	दाजाव	की	गई	और	उभारती	अथावव्य�स्थााए	ं विडीविजा�ले	
भागुतान	अपनाने	मं	उन्नत	अथावव्य�स्थााओ	ंसेे	आगे	हंैं।	पारपंरिरक	
वि�त्ती	को	 2008	 मं	 विबा�कॉइन	 के	रूप	 मं	 पहैंलेी	 चानुौती	 विमलेी,	
जाो	प्रभाा�ी	रूप	सेे	वि�प्�ोकरसंेी	के	विलेए	ब्लेॉकचेान	तकनीक	का	
पहैंलेा	उपयोग	थाा।	इसेके	बाादा,	न�बंार	2021	मं	स्�ेबालेकॉइन	को	
छोड़ीकर,	वि�प्�ोकरसंेी	ने��कव 	�ैविश्वाक	स्तर	पर	10,000	सेे	अविधक	
वि�प्�ोकरसंेी	तक	बाढ़ा	गया	 हैैं,	 विजासेका	बााजाार	 पूजंाीकर�	 मूल्य	
यूएसे$2.5	 वि�विलेयन	 हैैं	 (Azar	और	अन्य,	 2022)।	 30	अपै्रले	
2023	को	 वि�प्�ो	 बााजाार	का	आकार	 यूएसे$1.2	 वि�विलेयन	थाा	
(coinmarketcap,	 2023)।	 विबा�कॉइन,	 एथेारिरयम,	 विले�कॉइन	
और	 रिरपले	 जैासेी	 वि�प्�ोकरसंेी	 के	 अलेा�ा,	 स्�ेबालेकॉइन	और	
नॉन-फंविजाबाले	 �ोकन	 (एनएफ�ी)	 ब्लेॉकचेान	 इकोविसेस्�म	 का	
विहैंस्सेा	हंैं।	वि�प्�ो	बााजाार	के	मूल्यांकन	पर	वि�विभान्न	दाा�े	विकए	जााते	
हंैं।	 वि�त्तीीय	 विस्थारता	 बाोडीव	 (2022)	 के	 अनसुेार,	 वि�प्�ो	आविस्त	
बााजाार	कुले	�ैविश्वाक	वि�त्तीीय	आविस्तयं	का	1	प्रवितशेत	विहैंस्सेा	हैैं।	
हैंालेा�विक	यहैं	सेखं्या	बाहुैंत	बाड़ीी	नहैंं	हैैं,	लेेविकन	इसेके	तेजा	वि�स्तार	
को	दाखेते	हुैंए,	यहैं	आगे	चालेकर	पारपंरिरक	वि�त्ती	को	प्रभाावि�त	कर	
सेकता	हैैं।	इसेमं,	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	का	हैंाविलेया	पनुरुत्थाान	दावुिनया	
भार	के	वि�विनयामकं	के	विलेए	एक	बाड़ीी	चानुौती	हैैं।

वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	�े	वि�प्�ो	आविस्तया�	अविभापे्रत	हंैं,	जाहैंां	सेभाी	
वि�त्तीीय	लेेनदाने	विकसेी	कं�ीय	मध्यस्था	के	विबाना	कंप्यू�र	ने��कव 	
पर	 विकए	 जााते	 हंैं।	 वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	 इकोविसेस्�म	 मं	 प्रो�ोकॉले,	
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एविप्लेकेशेन,	स्मा�व 	कॉन्�ैक्�	और	�ो�ले	�ैल्यू	लेॉक	(�ी�ीएले)	
शेाविमले	हंैं।	एथेारिरयम	मखु्य	ब्लेॉकचेान	ने��कव 	मं	सेे	एक	हैैं	विजासे	पर	
वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	प्रो�ोकॉले	और	एविप्लेकेशेन	(डीीएपीपीएसे)	बानाए	
गए	हंैं।	अन्य	प्रमखु	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	ब्लेॉकचेान	विबानंसे	स्मा�व 	चेान	
(बाीएसेसेी),	सेोलेाना,	पोलेकाडीॉ�,	ए�लेांचा,	रिरपले	और	�ोनोसे	
हंैं।	हैंालेा�विक	यहैं	दाा�ा	विकया	जााता	हैैं	विक	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	तेज़ा	फंडी	
�ांसेफ़र	और	इनो�ेशेन	के	रूप	मं	पारपंरिरक	वि�त्तीीय	गवितवि�विधयं	
को	बेाहैंतर	बाना	सेकता	हैैं,	लेेविकन	इसेसेे	जाडेु़ी	जाोविखम	कविथात	लेाभां	
सेे	कहैंं	ज़्यादाा	 हंैं।	 ज़्यादाातर	उपकर�	सेट्टाा	 प्रकृवित	 के	 हंैं	और	
कई	वि�प्�ो	आविस्तयं	मं	मध्यस्थाता	प्रदाान	करते	हंैं।	विलेविक्�विडी�ी	
और	बााज़ाार	जाोविखम	 के	उच्चा	जाोविखम	 सेे	 विन�ेशेक	भााग	सेकते	
हंैं	 (बाीआईएसे,2020)।	 इसेके	 अलेा�ा,	 वि�प्�ो	 एक्सेचंाजा	 की	
गड़ीबाविड़ीयं	के	हैंाविलेया	प्रकर�	और	स्�ेबालेकॉइन	मं	घ�ते	भारोसेे	
सेे	विन�ेशेकं	का	भारोसेा	प्रभाावि�त	हैंो	सेकता	हैैं	और	वि�त्तीीय	प्र�ालेी	
मं	उजाागर	सेसं्थााओ	ंपर	प्रवितकूले	प्रभाा�	पड़ी	सेकता	हैैं।	इसे	के्षेत्रा	
मं	शेोध	कई	कार�ं	सेे	सेीविमत	हैैं	-	सेबासेे	पहैंलेे	वि�प्�ो	आविस्त	की	
कीमत,	इसेके	अतंविनवविहैंत	और	अन्य	आविस्त	�गव	के	सेाथा	सेबंाधं	
का	 अनमुान	 लेगाने	और	 सेमझाने	 मं	 कवि�नाई।	 इसेके	 अलेा�ा,	
मात्राा	के	सेदंाभाव	 मं	 वि�प्�ोकरसंेी	के	जाोविखम	और	पारपंरिरक	वि�त्ती	
के	 सेाथा	अतंसंेबाधंं	 का	आकलेन	 ज्यादाातर	 से�ेक्षे�	आधारिरत	
हैैं,	 विजासेमं	तरीके,	 नमूना	आकार	और	चायन	अलेग-अलेग	हैंोते	
हंैं।	अतं	मं,	वि�प्�ो	आविस्त	पर	वि�विनयामक	और	लेेखा	ढांांचाा	अभाी	
भाी	न�जाात	अ�स्थाा	मं	हैैं,	विजासेके	परिर�ामस्�रूप	मौजूादाा	विनजाी	
डेी�ासेे�	पर	वि�श्वासेनीयता	की	सेमस्या	हैैं।	11	जान�री	2024	को,	
अमेरिरकी	प्रवितभूावित	वि�विनयामक	ने	विन�ेशेकं	को	इसेके	जाोविखमं	सेे	
सेा�धान	रहैंने	की	सेलेाहैं	दातेे	हुैंए	विबा�कॉइन	एक्सेचंाजा	�ेडेीडी	फंडी	
की	अनमुवित	दाी।

इसे	 पषृ्ठभूाविम	 मं,	 यहैं	 आलेेख	 वि�प्�ो	 परिरतंत्रा,	 पारपंरिरक	
वि�त्ती,	 वि�शेेष	रूप	सेे	 वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	के	सेबंाधं	 मं	इसेकी	मखु्य	
वि�शेेषताओ	ंऔर	वि�त्तीीय	प्र�ाविलेयं	के	सेाथा	इसेके	अतंसंेबाधंं	का	
पता	लेगाता	हैैं।	आलेेख	के	बााकी	विहैंस्सेे	को	पा�चा	खंडीं	मं	वि�भााविजात	
विकया	गया	हैैं।	खंडी	2	वि�प्�ो	परिरतंत्रा	सेे	सेबंावंिधत	स्थााविपत	तथ्य	
प्रदाान	करता	हैैं;	खंडी	3	पारपंरिरक	वि�त्तीीय	प्र�ालेी	के	सेाथा	इसेके	
सेबंाधंं	का	वि�शे्लेष�	करता	हैैं।	खंडी	4	तथ्यात्मक	वि�शे्लेष�	के	विलेए	
डेी�ा	और	कायवप्र�ालेी	पर	चाचााव	करता	हैैं	जाबाविक	खंडी	5	अनभुााग	
6	मं	सेमापन	वि�प्पवि�यं	के	सेाथा	परिर�ामं	को	प्रस्ततु	करता	हैैं।

II. स्थाापिपत तथ्य

विफन�ेक	और	स्�ा�व-अप	के्षेत्रा	मं	न�ोन्मेष	के	विलेए	एक	उन्मत्ती	
दाौड़ी	चाले	रहैंी	हैैं।	परिर�ामस्�रूप,	हैंम	पूरी	तरहैं	सेे	नए	और	लेगातार	
वि�कविसेत	हैंो	रहेैं	अविभान�	उपकर�ं	के	सेपंकव 	मं	हंैं।	आईएमएफ	की	
�ैविश्वाक	वि�त्तीीय	विस्थारता	रिरपो�व 	(जाीएफएसेआर)	अपै्रले	2022	के	
अनसुेार,	प्रौद्योोविगकी	सेचंााविलेत	के्षेत्रा	पारपंरिरक	तरीके	के	व्य�सेायं	
की	तलुेना	मं	बाहुैंत	तेजाी	सेे	बाढ़ा	रहैंा	हैैं	(चाा�व 	1)।

अविस्थार	 वि�प्�ो	 �ाता�र�	 मं,	 स्�ेबालेकॉइन	जाो	 विक	 विफ़ए�	
म�ुा	या	सेोने	जैासेी	 विकसेी	 मूल्यमान	सेे	जाडु़ीी	हैंोती	 हंैं,	उनमं	भाी	
अविस्थारता	और	 विगरा��	 दाखेी	 गई	 हैैं।	 स्�ेबालेकॉइन	का	 उदे्देश्य	
विफ़ए�	म�ुाओ,ं	मखु्य	रूप	 सेे	अमेरिरकी	डीॉलेर	 के	मकु़ााबालेे	 एक	
विनवि�त	 अवंिकत	 मूल्य	 बानाए	 रखना	 हैैं।	 उन्हंैं	 विन�ेशेकं	 और	
व्यापारिरयं	को	वि�प्�ो	परिरतंत्रा	को	छोडे़ी	विबाना	विडीविजा�ले	आविस्तयं	
के	 मूल्य	 को	 बानाए	 रखने	 के	 विलेए	 एक	 उपकर�	 प्रदाान	 करना	
चााविहैंए।	हैंालेा�विक,	सेभाी	स्�ेबालेकॉइन	 विफ़ए�	म�ुा	या	सेोने	 जैासेी	
विकसेी	�स्त	ुद्वाारा	सेमविथावत	नहैंं	हैंोती	हंैं;	�े	�ेरा	यूएसे$	जैासेे	जावि�ले	
एल्गोरिरदाम	आधारिरत	स्मा�व 	कां�ैक्�	के	माध्यम	सेे	विनविमवत	हैंोती	
हंैं।	एल्गोरिरदाम	द्वाारा	सेमविथावत	स्�ेबालेकॉइन	मांग	की	पूवितव	के	विलेए	
�ोकन	की	आपूवितव	को	सेमायोविजात	करके	 मूल्य	 विस्थारता	 बानाए	
रखने	के	विलेए	विडीज़ााइन	की	गई	हंैं,	विजासेसेे	विकसेी	भाी	उपयोगकताव	
द्वाारा	रखे	गए	�ोकन	की	मात्राा	प्रभाावि�त	हैंोती	हैैं,	जाहैंा�	इसेका	मूल्य/
बााजाार	विहैंस्सेा	बाना	रहैंता	हैैं।

चार्टट 1: पि�नरे्टक ऋणदााताओं ंकी आपिस्तयं मंें वृृपि�

स्रोोत :	जाीएफएसेआर,	अपै्रले	2022.
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हैंालेा�विक	अविधकांशे	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	प्रो�ोकॉले	और	dApp	
एथेारिरयम	 ब्लेॉकचेान	 पर	 बानाए	 गए	 हंैं,	 वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	 बााज़ाार	
पूजंाीकर�	मं	कई	प्रो�ोकॉले	और	स्�तंत्रा	वि�प्�ो	जैासेे	Uniswap,	
Aave	 आविदा	 शेाविमले	 हंैं।	 बााज़ाार	 के	 आकार	 को	 सेमझाने	 के	
विलेए,	 �ी�ीएले,	 जाो	 लेॉक/स्�ेक	 विकए	 गए	 वि�प्�ो	 के	 कुले	 मूल्य	
को	सेदंाविभावत	करता	हैैं,	की	ग�ना	विकसेी	वि�विशेष्ट	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	
प्लेे�फ़ॉमव	या	dApp	पर	लेॉक	की	गई	विडीविजा�ले	आविस्तयं	के	कुले	
मूल्य	को	जाोड़ीकर	की	जााती	 हैैं।	इन	आविस्तयं	 मं	 वि�प्�ोकरसंेी,	
स्�ेबालेकॉइन	या	अन्य	�ोकन	शेाविमले	हैंो	सेकते	हंैं	विजानका	उपयोग	
ऋ�	के	विलेए	सेपंाविश्वावक	के	रूप	मं	विकया	जाा	रहैंा	हैैं	या	प्लेे�फ़ॉमव	
को	चालेविनविध	प्रदाान	करता	 हैैं।	�ी�ीएले	और	शेीषव-दासे	योगदाान	
प्रो�ोकॉले	सेार�ी	1	मं	विदाए	गए	हंैं।	

वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	के	प्रमखु	प्रवितविनविध	एथेारिरयम	(इ�ीएचा)	की	
मात्राा	और	मूल्य	गवितशेीलेता	विदाखाई	गई	हैैं,	 विजासे	पर	अविधकांशे	
वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	 प्रो�ोकॉले	 और	 एविप्लेकेशेन	 बानाए	 गए	 हंैं।	
तकनीकी	 वि�शे्लेषकं	 और	 व्यापारिरयं	 को	 उम्मीदा	 हैैं	 विक	 मूल्य	
परिर�तवन	सेकारात्मक	रूप	सेे	मात्राा	के	सेाथा	सेहैंसेबंा�	हंैं।	लेेविकन	
वि�प्�ोकरसंेी	 के	 मामलेे	 मं,	 इसेकी	 अतंविनवविहैंत	 अविस्थारता	और	
अप्रत्याविशेतता	का	कार�	यहैं	प्र�वृित्ती	नहैंं	हैैं।

कुले	 विमलेाकर	 वि�प्�ोकरसंेी	 बााजाार	 मं,	 विबा�कॉइन	 की	
विहैंस्सेेदाारी	वित4:2016	मं	87	प्रवितशेत	थाी।	हैंालेांविक,	महैंामारी	के	
दाौरान	कई	 वि�प्�ोकरसंेी	 उभारं	और	 विबा�कॉइन	की	 विहैंस्सेेदाारी	
वित3:2022	 मं	घ�कर	38	प्रवितशेत	रहैं	गई	(स्�ेवि�स्�ा,	2024)।	
एथेारिरयम	प्लेे�फॉमव	सेे	ईथार	ने	विबा�कॉइन	की	कीमत	पर	बााजाार	

विहैंस्सेेदाारी	का	एक	बाड़ीा	विहैंस्सेा	हैंाविसेले	विकया।	ध्यान	दानेे	योग्य	एक	
अन्य	महैंत्�पू�व	मीवि�क	 वि�प्�ो	का	अतंविनवविहैंत	 मूल्य	 हैैं,	क्यंविक	
ज्यादाातर	मामलें	मं	यहैं	एक	अन्य	वि�प्�ोकरसंेी	या	एल्गोरिरथाम	
हैंोता	हैैं	(सेार�ी	2)।

वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	की	हैंाविलेया	�वृि�	को	कई	कारकं	के	विलेए	
विजाम्मेदाार	�हैंराया	जाा	सेकता	हैैं,	विजासेमं	dApps	का	उदाय	और	
वि�कं�ीकृत	 एक्सेचंाजां	 (डेीइएक्से)	 की	 उपलेब्धता	 शेाविमले	 हैैं।	
वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	प्रो�ोकॉले	मं,	उधार	मं	तेजाी	सेे	�वृि�	हुैंई	हैैं,	जाो	
दाो	सेाले	सेे	भाी	कम	सेमय	मं	�ी�ीएले	मं	शूेन्य	सेे	$50	विबाविलेयन	
सेे	 अविधक	 हैंो	 गई	 हैैं	 (कॉनेलेी	 और	 अन्य,	 2024)।	 हैंालेा�विक,	
वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	बााजाार	का	 वि�कासे	जाारी	 हैैं,	 लेेविकन	2021	 मं	
कोवि�डी	अ�विध	के	दाौरान	यहैं	अपने	उपरिर	स्तर	सेे	नीचेा	विगर	गया	
(चाा�व 	3)।

साा�णी 1: 7 मेंई 2024 तक कुल लॉक मेंलू्य
पदाानकु्रमें प्रोोर्टोकॉल यूएसा $ पि�पिलयन

1 ईजेानलेेयर 15.34

2 एए�ीई	�ी3 8.65

3 जास्�लंेडी 6.26

4 मेकर	डीीएओ 5.67

5 यूविनस्�ैप	�ी3	 3.28

6 विज़ारकुइ�	स्�ेविकंग 3.27

7 स्पाकव 2.39

8 यूविनस्�ैप	�ी2 2.25

9 क�व	डेीक्से 1.91

10 एए�ीई	�ी2 1.85

अन्य 42.56

कुल 93.43

स्रोोत : विडीविफलेामा	

साा�णी 2: पिक्रप्र्टोक�संाी का मेंलू स्वृरूप
अंतंपिनटपि�त पिक्रप्र्टो

विफए�	करसंेी	सेे	जाडु़ीा	हुैंआ �ेथार,	विबानंसे	यूएसेडीी	और	यूएसेडीी	कॉइन	जैासेे	
विस्थार	विसेक्के

धात	ुसेे	जाडु़ीा	हुैंआ पैक्से	 गोल्डी	 और	 विकनेविसेसे	 गोल्डी	 सेोने	 सेे	
जाडेु़ी	हंैं

एल्गोरिरदाम	आधारिरत	स्�ेबाले	कॉइन	डीॉलेर	सेे	
जाडेु़ी	हुैंए	हंैं	(विकसेी	अन्य	अतंविनवविहैंत	विडीविजा�ले	
आविस्त	 की	 आपूवितव	 को	 सेमायोविजात	 करके	
इसेका	मूल्य	बानाए	रखं)

�ेरा	यूएसेडीी

वि�प्�ोकरसंेी	 विकसेी	 अन्य	 वि�प्�ोकरसंेी	 सेे	
जाडु़ीी	हुैंई	हैैं

लूेना	(�ेरा	सेे	जाडु़ीा	हुैंआ)

स्रोोत:	लेेखकं	का	सेकंलेन।

चार्टट 2: एथारेि�यमें मेंलू्य औ� मेंात्राा

स्रोोत :	ब्लूेमबागव।
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वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	पारपंरिरक	वि�त्ती	सेे	इसे	मायने	मं	अलेग	हैैं	विक	
यहैं	विबाचाौविलेयं	की	सेभाी	परतं	को	हैं�ा	दातेा	हैैं,	विजासेसेे	वि�रासेत	
प्र�ालेी	सेे	जाडु़ीी	उच्चा	लेागतं	खत्म	हैंो	जााती	हंैं	और	ये	लेाभा	अवंितम	
उपयोगकताव	को	हैंस्तांतरिरत	हैंो	जााते	हंैं	(हैंा�े	और	अन्य,	2021)।	
वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	ब्लेॉकचेान	पर	स्�चााविलेत	प्रो�ोकॉले	के	माध्यम	
सेे	सेचंाालेन	करके,	 कं�ीकृत	 विबाचाौविलेयं	 के	 विबाना	 वि�त्तीीय	 सेे�ाए�	
प्रदाान	करता	 हैैं।	 वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	परिरतंत्रा	 दाो	 तत्�ं	 के	 इदाव-विगदाव	
घूमता	हैैं:	(i)	व्यापार,	उधार	और	विन�ेशे	के	विलेए	नए	प्रो�ोकॉले;	

और	(ii)	स्�ेबाले	क्�ॉइन,	जाो	वि�प्�ो	आविस्तयां	हंैं,	फंडी	�ांसेफर	
की	सेवुि�धा	 प्रदाान	करती	 हंैं	और	 विफ़ए�	म�ुाओ,ं	 मखु्य	रूप	 सेे	
अमेरिरकी	डीॉलेर	के	मकुाबालेे	एक	विनवि�त	अवंिकत	मूल्य	बानाए	रखने	
का	लेक्ष्य	रखती	हंैं।

वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	 और	 अन्य	 वि�तरिरत	 खाता	 प्रौद्योोविगकी	
(डीीएले�ी)	आधारिरत	 कं�ीकृत	 वि�प्�ो	 के	 बाीचा	मखु्य	अतंर	यहैं	
हैैं	विक	क्या	वि�त्तीीय	सेे�ा	ब्लेॉकचेान	पर	स्मा�व 	अनबुाधंं	के	माध्यम	
सेे	स्�चााविलेत	हैैं	या	कं�ीकृत	मध्यस्थां	द्वाारा	प्रदाान	की	जााती	हैैं।	
जाबाविक	 वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	 ब्लेॉकचेान	 (यानी	ऑन-चेान)	 पर	 सेभाी	
कां�ैक्�	और	 लेेन-दाने	 का	 वि��र�	 रिरकॉडीव	 करता	 हैैं,	 कं�ीकृत	
वि�त्ती	मध्यस्थां	के	विनजाी	रिरकॉडीव,	जैासेे	विक	कं�ीकृत	एक्सेचंाजा	और	
अन्य	प्लेे�फ़ॉमव	(यानी	ऑफ-चेान)	पर	विनभावर	करता	हैैं।		वि�कं�ीकृत	
वि�त्ती	का	उदे्देश्य	कं�ीकृत	सेसं्थााओ	ंका	उपयोग	विकए	विबाना	वि�त्तीीय	
सेे�ाए�	 प्रदाान	 करना	 हैैं।	 यहैं	 उपयोगकतावओ	ं को	 कं�ीकृत	 वि�त्ती	
या	 पारपंरिरक	 वि�त्ती	 (अरमं�े	और	अन्य,	2021)	 मं	 लेेनदाने	की	
तलुेना	मं	बाहुैंत	अविधक	गोपनीयता	प्रदाान	करता	हैैं।	जाहैंा�,	चाा�व 	4	
पारपंरिरक	 वि�त्ती	और	 वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	 के	 विलेए	कायव	 एल्गोरिरदाम	
के	फ़्लेोचाा�व 	को	दाशेावता	हैैं,	�हैंं	सेार�ी	3	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	और	
पारपंरिरक	वि�त्ती	के	बाीचा	अतंर	पर	सेवंिक्षेप्त	दृविष्टको�	प्रदाान	करती	हैैं।

वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	 के्षेत्रा	 अभाी	 भाी	 एथेारिरयम	 ब्लेॉकचेान	 पर	
बाहुैंत	अविधक	विनभावर	हैैं	(विजासेने	बाडे़ी	पैमाने	पर	उपयोगकतावओ	ंको	
जाोड़ीने	के	विलेए	सेघंषव	विकया	हैैं)।	हैंालेा�विक,	एक	बाार	जाबा	एथेारिरयम	

चार्टट 4: पा�पंरि�क पिवृत्त औ� पिवृकंद्रीीकृत पिवृत्त

स्रोोत : लेेखकं	की	ग�ना।

Protocol

Depositor

ए. पा�पंरि�क पिवृत्त �ी. पिवृकंद्रीीकृत पिवृत्त
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काटैं्रैक्र्ट

पिलक्वृीडेेर्ट�

चार्टट 3: पिवृकंद्रीीकृत पिवृत्त मेंाकेर्ट

स्रोोत :	डीीविफलेामा
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'पू्रफ़	ऑफ़	स्�ेक'1	सेहैंमवित	 तंत्रा	का	उपयोग	करके	इ�ीएचा	2.0	
मं	बादाले	जााता	 हैैं,	तो	इसेके	द्वाारा	उपयोग	 विकए	जाा	सेकने	�ालेे	
उपयोगकतावओ	ंकी	सेखं्या	सेभंाावि�त	रूप	 सेे	 विबाना	 विकसेी	सेीमा	
के	हैंो	सेकती	हैैं।	इसेके	अलेा�ा,	अन्य	प्रवितयोगी	इसे	के्षेत्रा	का	और	
अविधक	विनमाव�	कर	रहेैं	हंैं,	जैासेे	विक	कंपाउंडी	और	मेकर	डीीएओ,	
जाो	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	को	अविधक	सेे	अविधक	उपयोगकतावओ	ंतक	
पहुैं�चाा	रहेैं	हंैं।	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	ब्लेॉकचेान	तकनीक	पर	बानाया	गया	
हैैं,	और	सेभाी	लेेन-दाने	स्मा�व 	कॉन्�ैक्�	द्वाारा	चालेाए	जााते	हंैं,	जाो	
मूले	रूप	सेे	प्रोग्रााम	या	कोडी	के	�ुकडे़ी	हैंोते	हंैं,	जाो	ब्लेॉकचेान	पर	
सेगंहृैंीत	हैंोते	हंैं	और	के�ले	तभाी	लेागू	हैंोते	हंैं	जाबा	कुछ	पू�व	शेतं	पूरी	
हैंोती	हंैं।	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	बााजाार	पर	वि�कं�ीकृत	एक्सेचंाजां	और	
उधार	दानेे	�ालेे	एविप्लेकेशेन	का	प्रभातु्�	हैैं	(चाा�व 	5)।

वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	उच्चा	दाक्षेता	और	विन�ेशे	के	अ�सेर	प्रदाान	
करने	 का	 दाा�ा	 करता	 हैैं	 क्यंविक	 इसेमं	 लेागत-कुशेले	 वि�त्तीीय	
मध्यस्थाता	प्रदाविशेवत	करने	की	क्षेमता	हैैं।	हैंालेा�विक,	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	
और	पारपंरिरक	वि�त्तीीय	सेसं्थाानं	के	बाीचा	लेागत	और	कीमतं	की	
तलुेना	करना	जावि�ले	 हैैं,	 क्यंविक	दाोनं	अलेग-अलेग	परिरतंत्रां	 मं	
काम	करते	हंैं।	कानूनी	अविनवि�तताओ	ंकी	पषृ्ठभूाविम	मं	वि�कं�ीकृत	
वि�त्ती	 बााजाार,	 चालेविनविध	 और	 सेाइबार	 जाोविखम	 पैदाा	 करता	 हैैं।	
स्�ेबालेकॉइन	 या	 वि�प्�ोकरसंेी	 जैासेी	 विकसेी	 भाी	 वि�प्�ो	आविस्त	
मं	 विगरा��	 का	 एनाएफ�ी,	 मे�ा�सेव	 �ोकन	 आविदा	 जैासेी	 अन्य	

आविस्तयं	पर	प्रभाा�	पड़ीता	 हैैं।	इसेविलेए,	 वि�विनयामक	प्राविधकर�	
वि�प्�ो	विन�ेशे	को	रोकने	के	विलेए	वि�विभान्न	कदाम	उ�ा	रहेैं	हंैं	जैासेे	विक	
चाीन	मं	प्रवितबाधं।	10	माचाव	2022	को,	अमेरिरकी	श्रीम	वि�भााग	ने	एक	
पे्रसे	नो�	जाारी	विकया	विजासेमं	पंशेन	फंडीं	को	वि�प्�ो	सेे	सेबंावंिधत	
आविस्तयं	मं	विन�ेशे	करने	सेे	बाचाने	के	विलेए	चेाता�नी	दाी	गई	और	
वि�प्�ो	मं	विकए	गए	मौजूादाा	विन�ेशे	की	जाांचा	की	योजाना	बानाई	गई।	
भाारत	मं,	वि�प्�ो	पर	1	प्रवितशेत	स्रोोत	पर	कर	क�ौती	(�ीडीीएसे)	
और	30	 प्रवितशेत	 पूजंाीगत	लेाभा	कर	 के	सेाथा-सेाथा	धनशेोधन-
रोधी	कानून	और	वि�ज्ञाापन	मानकं	की	प्रयोज्यता	की	कर	दायेता	
लेागू	हैंोती	हैैं।

साा�णी 3: पिवृत्तीय प्रोणाली - पिक्रप्र्टो आधाारि�त �नामें पा�पंरि�क
 पिक्रप्र्टो आधाारि�त पिवृत्तीय प्रोणाली पा�पंरि�क पिवृत्तीय सावेृाएँ

पिवृकंद्रीीकृत पिवृत्त कंद्रीीकृत पिवृत्त

प�ँचँ �ल्डीव	�ाइडी	�ेबा;	अनमुवित	रविहैंत	और	गमुनाम वि�प्�ो	कं�ीकृत	एक्सेचंाजा	(बााइनंसे,	कॉइनबेासे) शेाखा	कायावलेय;	अविन�ायव	के�ाईसेी	और	ए�ंी-मनी	लेॉविन्ंंग

साचंालन स्मा�व 	कॉन्�ैक्�	द्वाारा	स्�चााविलेत वि�विनयामक	विनकायं	द्वाारा	लेगाए	गए	विनयमं	और	
वि�विनयमं	के	अनसुेार

ज्यादाातर	मैनअुले

पिल�तं वि�प्�ो	आविस्तयां,	विजानमं	स्�ेबालेकॉइन	भाी	शेाविमले	हंैं।	 विफए�-म�ुा

रि�कॉडेट-कीपिपगं वि�तरिरत	खाता	बाहैंी	(अनेक	ने��कव 	प्रवितभााविगयं	द्वाारा	
सेत्याविपत)	(अथाावत,	ऑन-चेान)

कं�ीकृत	 एक्सेचंाजां	 के	सेाथा;	कोई	सेा�वजाविनक	
सेत्यापन	नहैंं	(कम	पारदाशेी)	(यानी,	ऑफ-चेान)

कं�ीकृत	 खाता	 बाहैंी	 (प्लेे�फ़ॉमव	 को	 सेचंााविलेत	 करने	 �ालेी	 एक	
वि�श्वासेनीय	इकाई	द्वाारा	सेत्याविपत)

पिनणटय लेना शेासेन	मं	विहैंस्सेेदाारी	रखने	�ालेे	उपयोगकतावओ	ंद्वाारा	
मतदाान;	 अविधक	 पारदाशेी,	 क्यंविक	 कोडी	 को	 जानता	
द्वाारा	सेाझाा	और	सेत्याविपत	विकया	जाा	सेकता	हैैं।

कं�ीकृत	मध्यस्थां	द्वाारा	विकया	गया शेीषव	प्रबाधंन	द्वाारा	शेाविसेत	(जैासेे	बंाक	कायवकारी	बाोडीव)

जोपि�में उठााना उपयोगकतावओ	ंको	वि�तरिरत कं�ीय	प्रवितपक्षे	पर	विनविहैंत एक	वि�श्वासेनीय	इकाई	(बंाक)	मं	कंवि�त

स्रोोत: जाीएफएसेआर,	अपै्रले	2022;	और	बाीआईएसे	वितमाहैंी	सेमीक्षेा,	विदासेबंार	2021

1 पू्रफ	ऑफ	स्�ेक	रिर�ॉडीव	पाने	के	विलेए	एक	वि�प्�ो	लेॉविकंग	प्रवि�या	हैैं;	उनकी	विहैंस्सेेदाारी	
का	आकार	विजातना	बाड़ीा	हैंोगा,	अगलेे	ब्लेॉक	को	बानाने	के	विलेए	सेत्यापनकताव	के	रूप	मं	
चानेु	जााने	की	सेभंाा�ना	उतनी	हैंी	अविधक	हैंोगी	(असेवलेाविनयन,	2022)।

चार्टट 5 :  पिवृकंद्रीीकृत पिवृत्त

स्रोोत :		डेीफीलेामा:	4	मई	2022	को	यथाा।

डेीरी�ेवि��	1.85 भागुतान	और 
बाीमा	1.36

आविस्त 
प्रबंाधन 
18.57

उधार	39.82

वि�कं�ीकृत 

वि�विनमय 

38.40
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III. पिक्रप्र्टो पिलकेंज औ� पा�पंरि�क पिवृत्तीय प्रोणाली के पिलए 
जोपि�में

मौजूादाा	 वि�त्तीीय	 प्र�ालेी	 के	 सेाथा	 वि�प्�ो	 विलेंकेजा	 बंाविकंग	
और	 वि�त्तीीय	 के्षेत्रा	 के	जाोविखम	और	चालेविनविध	जाोविखम	के	रूप	 मं	
हंैं।	पारपंरिरक	वि�त्ती	के	विलेए	वि�प्�ो	का	सेबासेे	बाड़ीा	जाोविखम	मूल्य	
अविस्थारता	 हैैं।	 यविदा	 हैंम	 वि�विभान्न	आविस्त	 �गं	 पर	 प्रवितलेाभा	की	
तलुेना	करते	हंैं,	तो	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	पर	प्रवितलेाभा	सेबासेे	अविधक	
अविस्थार	हैैं	(चाा�व 	6)।	इसेके	अलेा�ा,	एथेारिरयम	बााजाार	पूजंाीकर�	
और	 बााजाार	की	अविस्थारता	 (चाा�व 	 7)	 के	 बाीचा	 घविनष्ठ	सेबंाधं	 हैैं।	
कोवि�डी	अ�विध	के	बाादा	बााजाार	पूजंाीकर�	मं	तेजाी	सेे	�वृि�	हुैंई	हैैं	
और	बााजाार	मं	अविस्थारता	के	अनरुूप	आगे	बाढ़ाा	हैैं,	जाो	दाशेावता	हैैं	
विक	सेटे्टाबाजाी	का	मकसेदा	ई�ीएचा	वि�स्तार	का	आधार	हैंो	सेकता	हैैं।

पारपंरिरक	वि�त्तीीय	प्र�ालेी	कई	चैानलें	के	माध्यम	सेे	वि�प्�ो	
आविस्तयं	के	सेपंकव 	 मं	आ	सेकती	 हैैं।	सेबासेे	पहैंलेे,	जामा	चैानले:	
बंाक	 वि�विभान्न	 वि�प्�ो	 आविस्तयं	 जैासेे	 विक	 स्�ेबालेकॉइन	 और	
एनएफ�ी	की	पेशेकशे	करने	�ालेी	कंपविनयं	का	विडीपॉविजा�	रखते	
हंैं।	बेासेले	III	मॉविन�रिरगं	रिरपो�व 	(विसेतंबार	2022)	के	अनसुेार,	एक	
से�ेक्षे�	विनष्कषव	के	आधार	पर,	बंाकं	का	वि�प्�ो	आविस्तयं	के	विलेए	
जाोविखम	 रिरपोवि�ंग	 बंाकं	 पर	 दाा�ं	का	 0.14	प्रवितशेत	थाा	 विजासेमं	
जामा	दानेदाारिरयां	और	ऑफ	बैालंेसे	शेी�	आइ�म	सेविहैंत	आविस्तयां	
शेाविमले	 हंैं।	 जाोविखम	 वि�प्�ो	 हैंोविल्डंीग	और	 विन�ेशेकं,	 विनगमं	 या	

वि�प्�ो	एक्सेचंाजां	आविदा	सेविहैंत	 वि�त्तीीय	सेसं्थाानं	को	उधार	दानेे	
के	रूप	मं	हैैं।	इसेके	अलेा�ा,	बंाक	वि�प्�ो	आविस्त	डेीरिर�ेवि��	और	
फ्यूचासेव	को	विक्लेयर	करने,	शेरुुआती	कॉइन	ऑफरिरगं	करने	और	
वि�प्�ो	आविस्त	के	सेाथा	प्रवितभूावित	जाारी	करने	मं	शेाविमले	हंैं।	इसेके	
अलेा�ा,	बंाक	बाीमा	और	कस्�डीी,	और	�ॉलेे�	जैासेी	अन्य	सेे�ाओ	ं
मं	शेाविमले	हंैं।

वि�प्�ो	आविस्तयं	की	सेीमाहैंीन	वि�शेेषता	के	कार�,	वि�विभान्न	
दाशेें	 मं	 चालेविनविध	सेबंाधंं	 द्वाारा	 प्रभाा�-प्रसेार	को	 वि�प्�ो	 परिरतंत्रा	
सेे	 एक	 बाड़ीा	 खतरा	 माना	 जााता	 हैैं।	 वि�विभान्न	 वि�प्�ो	आविस्तयं	
मं	अचाानक	 मूल्यांकन	 मं	 हैंोने	 �ालेी	 हैंाविन	भाी	 नीवित	 विनमावताओ	ं
के	 विलेए	एक	बाड़ीी	चानुौती	 हैैं।	इसे	परिरदृश्य	मं,	छो�े	 बंाक	अविधक	
से�ेंदानशेीले	हैंो	सेकते	हंैं।

वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	द्वाारा	विनयोविजात	स्मा�व 	कां�ैक्�	विबाना	विकसेी	
मान�ीय	हैंस्तके्षेप	के	विडीविजा�ले	आविस्तयं	को	स्थाानांतरिरत	करने	
के	विलेए	विलेविक्�विडी�ी	पूले	का	उपयोग	करता	हैैं,	जाबाविक	पारपंरिरक	
वि�त्तीीय	प्र�ालेी	मं	खरीदाार	और	वि��ेता	का	विमलेान	करके	ऑडीवर	
विदाए	जााते	हंैं	और	प्रत्येक	लेेनदाने	के	विलेए	सेहैंमवित	मांगी	जााती	हैैं।	
इसे	तरहैं,	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	�ाता�र�	मौजूादाा	वि�त्तीीय	सेरंचाना	के	
विलेए	एक	सेभंाावि�त	चानुौती	बान	गया	 हैैं।	 कं�ीय	 बंाकं	को	मौजूादाा	
भागुतान,	 लेेनदाने	और	 अन्य	 वि�त्तीीय	 सेसं्थाानं	 के	 सेाथा	 अतंर-
सेबंाधंं	और	सेमग्रा	वि�त्तीीय	विस्थारता	पर	उनके	प्रभाा�	को	सेमझाने	

चार्टट 7 : उता� – चढ़ाावृ औ� ईर्टीएच �ाजा� पूजंी 

स्रोोत :  fred.stlouisfed.org;	और	statista.com.
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चार्टट 6 : आपिस्त प� प्रोपितला� मंें उता� – चढ़ाावृ

Source: Authors’ calculation.
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स्रोोत : ले�कं द्वाा�ा गणना।
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की	आ�श्यकता	हैैं।	वि�प्�ो	और	पारपंरिरक	वि�त्तीीय	प्र�ाविलेयं	के	
बाीचा	सेबंाधं	सेार�ी	4	मं	विदाखाए	गए	हैंं।

सेीमाहैंीन	 वि�प्�ो	 इकोविसेस्�म	 मं	 न्यूनतम	 आई�ी	
इंफ्राास्�क्चार	की	आ�श्यकता	�ालेे	दावुिनया	 के	 विकसेी	भाी	दाशेे	 मं	
फैलेने	की	क्षेमता	 हैैं।	 वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	प्रवितलेाभा	 मं	 विभान्नता	 के	
ग�ुांक	के	सेदंाभाव	मं	अविस्थारता	�ीआईएक्से	प्रवितलेाभा	मं	1.9	की	
तलुेना	मं	5.7	अविधक	हैैं,	जाो	�ास्तवि�क	आविथावक	लेेनदाने	के	विलेए	
भागुतान	 के	सेाधन	के	बाजााय	एक	सेट्टाा	 विन�ेशे	 (“जाआु”)	 के	रूप	
मं	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	मं	विन�ेशे	करने	के	उदे्देश्य	का	सेझुाा�	दातेा	हैैं	
(Auer	और	अन्य,	2022)।	वि�प्�ो	मं	मूल्य	अविस्थारता	के	प्रकर�ं	
को	अबा	तक	सेीविमत	तरीके	सेे	विनयवंित्रात	विकया	गया	हैैं।	लेेविकन	यहैं	
दाखेते	हुैंए	विक	वि�प्�ो	सेे	सेबंावंिधत	अविधकांशे	गवितवि�विध	मखु्य	रूप	
सेे	मौजूादाा	वि�विनयामक	दाायर	ेसेे	बााहैंर	की	जााती	हैैं,	इसेके	प्रभाा�	
का	आकलेन	करना	मवुिश्कले	हैैं।	इसेके	अलेा�ा,	कॉइनबेासे	जैासेे	
कई	वि�प्�ो	�ेविडंीग	प्लेे�फॉमव	स्�ॉक	एक्सेचंाजां	मं	सूेचाीबा�	हंैं	और	
हेैंजा	फंडी	भाी	वि�प्�ो	सेे	सेबंावंिधत	आविस्तयं	(एफएसेबाी,	2022)	को	
अविधक	फंडी	आबावंि�त	करने	मं	सेवि�य	रूप	सेे	शेाविमले	हंैं।

अविधकांशे	 वि�त्तीीय	 सेसं्थाानं	 का	 वि�प्�ो	 विसेस्�म	 सेे	 सेीधा	
सेपंकव 	 हैैं,	 हैंालेांविक	 प्रबाधंन	 के	 तहैंत	 कुले	आविस्त	 के	 विलेए	 कुले	
जाोविखम	 कम	 हैंोने	 का	 अनमुान	 हैैं	 (सेार�ी	 5)।	 ब्लेॉकडीा�ा	 के	
अनसुेार	आविस्तयं	के	विहैंसेाबा	सेे	सेबासेे	बाड़ीी	�ैविश्वाक	सेसं्थााओ	ंमं	

सेे	55	प्रवितशेत	सेीधे	वि�प्�ो	आविस्तयं	या	ब्लेॉकचेान	सेे	जाडु़ीी	हंैं	
और	इनमं	सेे	कुछ	व्य�विस्थात	रूप	सेे	महैंत्�पू�व	�ैविश्वाक	बंाक	हंैं।	यविदा	
जाोविखम	बाढ़ाता	रहैंा	तो	वि�त्तीीय	जाोविखम	बाढ़ा	सेकता	हैैं।	तदानसुेार,	
विफन�ेक	और	 पारपंरिरक	 वि�त्तीीय	फमं	 को	आनपुावितक	रूप	 सेे	

साा�णी 4: पिक्रप्र्टो औ� पा�पंरि�क पिवृत्तीय प्रोणापिलयं के �ीच सा�ंधंा
पिक्रप्र्टोएसारे्ट मेंाकेर्ट अंतंसंा�धंा पा�पंरि�क पिवृत्तीय प्रोणाली

अंतंवि�िवि�त आवि�तयां
विन�ेशेक	 दाोनं	 प्रकार	 की	आविस्तयं	 के	 सेपंकव 	 मं	 आ	

सेकते	हंैं,	विजासेसेे	से�ंम�	प्रभाा�	हैंो	सेकता	हैैं।

अंतंवि�िवि�त आवि�तयां

सेमविथावत	और	अविधकतर	गैर-सेमविथावत	वि�प्�ो	आविस्तयां मखु्य	रूप	सेे	�ास्तवि�क	अथावव्य�स्थाा	आविस्तया�

सेपंवित्तीयं	द्वाारा	सेमविथावत	स्�ेबालेकॉइन

गवितवि�वि�या�
विन�ेशेक	एक	प्र�ालेी	मं	उधार	लेे	सेकते	हंैं	और	आय	को	

दूासेर	ेमं	विन�ेशे	कर	सेकते	हंैं।

गवितवि�वि�या�

व्यापार व्यापार

उधार उधार

आविस्त	प्रबाधंन
गवितवि�विध	पारपंरिरक	प्र�ालेी	सेे	वि�प्�ोएसेे�्से	बााजाारं	मं	

स्थाानांतरिरत	हैंो	सेकती	हैैं	और	इसेके	वि�परीत।

आविस्त	प्रबाधंन

भागुतान भागुतान

बाीमा बाीमा

प्रमुखु स�ेा प्रदााता

पारपंरिरक	प्रदााता	वि�प्�ोएसेे�्से	बााजाारं	मं	जाा	सेकते	हंैं	

और	इसेके	वि�परीत।

प्रमुखु स�ेा प्रदााता

वि�कं�ीकृत	वि�त्ती बंाक

अवि�विनयविमत	कं�ीकृत	वि�विनमय बाीमाकताव

वि�प्�ो	आविस्त	ऑपर�ेर वि�त्तीीय	बााज़ाार	अ�सेरंचाना

�ॉलेे�	प्रदााता आविस्त	प्रबाधंक	और	विन�ेशे	फ़मव

स्रोोत : कॉइनमाके�कैप;	वि�त्तीीय	विस्थारता	बाोडीव;	और	लेेखकं	का	सेकंलेन।

साा�णी 5: प्रोमें�ु पिवृत्तीय सासं्थाानं मंें पिक्रप्र्टो औ� ब्लॉकचेन 
के प्रोपित जोपि�में

क्रमें 
सा.ं

पिवृत्ती 
सासं्थाा

प्रो�धंानाधाीन 
आपिस्तयां

पिक्रप्र्टो औ� 
ब्लॉकचेन मंें 

पिनधाीयन जोपि�में

पिनवृेशां 
की सा.ं

(यूएसा$ पि�पिलयन) (यूएसा$ पि�पिलयन)

1. स्�ंडीडीव	चाा�वडीव 879 380 6

2. बाीएन�ाई	मेलेॉन 470 321 5

3. विसे�ी	बंाक 2260 279 14

4. यूबाीएसे 1126 266 5

5. बाीएनपी	पारिरबाा 3081 236 9

6. मॉगवन	स्�ेनलेी 1116 234 3

7. जेापी	मॉगवन	चेासे	एडंी	कंपनी 3386 206 8

8. गोल्डीमैन	सैेक्से 1163 204 8

9. बााकव लेेजा 1842 196 22

10. एमयूएफजाी,	जाापान 3408 185 6

11. आईएनजाी 1147 170 6

12. बाीबाी�ीए,	स्पेन 796 167 5

13. नोमरुा 432 146 5

पिर्टप्पणी	:	डेी�ा	अगस्त	2021	तक	का	हैंै।
स्�ोत :	ब्लेॉकडीा�ा (https://www.blockdata.tech/blog/general/banks-investing-
blockchain-companies).
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लेविक्षेत	करने	 �ालेी	 नीवितयां	 सेमय	की	 मांग	 हंैं	 (जाीएफएसेआर,	
अपै्रले	2022)।

IV. डेेर्टा औ� कायटप्रोणाली

डीीईएफआई	मखु्य	रूप	सेे	एथेारिरयम	ब्लेॉकचेान	ने��कव 	पर	
आधारिरत	 अनपु्रयोगं	 के	 माध्यम	 सेे	 पारपंरिरक	 वि�त्तीीय	 प्र�ालेी	
को	 वि�केन्�ीकृत,	 खलेुे,	 अविनयविमत	 और	 स्�ायत्ती	 तरीके	 सेे	
प्रवितस्थााविपत	करने	का	दाा�ा	करता	हैैं।	इसे	सेदंाभाव	मं,	यहैं	अध्ययन	
मखु्य	 रूप	 सेे	 पारपंरिरक	 आविस्त	 शे्रीवि�यं	 के	 रिर�नव	 के	 सेाथा	
डीीईएफआई	रिर�नव	की		अविस्थारता	कारकं	पर	कंवि�त	हैैं।	वि�त्तीीय	
विस्थारता	बाोडीव	ने	(एफएसेबाी)	पाया	हैैं	विक	डीीईएफआई	तकनीक	के	
अनपु्रयोग	सेे	पारपंरिरक	वि�त्तीीय	सेसं्थाानं	(एफएसेबाी,	2022)	सेे	
जाडेु़ी	वि�त्तीीय	अविस्थारता	जाोविखम	कम	हैंो	सेकते	हंैं।	इसेके	अलेा�ा,	
का�वर	और	जंाग	(2021)	यहैं	पता	लेगाते	हंैं	विक	क्या	डीीईएफआई	
का	अतंरसेचंाालेनीयता	का	�ादाा	न�ाचाार	को	बाढ़ाा�ा	दानेे	और	एक	
जाी�तं	वि�त्तीीय	पारिर	तंत्रा	बानाने	मं	मदादा	कर	सेकता	हैैं।	

चूावंिक	 वि�त्तीीय	 सेकं�ं,	 अविस्थारता	 कारक	 और	 परिर�ामी	
प्र�ालेीगत	 जाोविखम	 की	 सेां�गां�	 अतीत	 मं	 विनरतंर	 विचातंा	 का	
वि�षय	 रहैंी	 हैैं,	 इसेविलेए	यहैं	अध्ययन	इसे	बाात	का	पता	लेगाता	
हैैं	 विक	क्या	और	 विकतनी	 दृढ़ाता	 सेे	 ये	 वि�शेेषताए	ं तेजाी	 सेे	 बाढ़ाते	
डीीईएफआई	वि�श्वा	मं	प्रचाविलेत	हंैं।	इसे	पेपर	का	उदे्देश्य	डीीईएफआई	
बााजाार	 मं	 रिर�नव	 की	 अविस्थारता	और	 पारपंरिरक	 वि�त्तीीय	 बााजाार	
के	 वि�विभान्न	 के्षेत्रां	 के	सेाथा	इसेके	सेबंाधंं	का	 वि�शे्लेष�	करना	 हैैं।	
वि�प्�ो	बााजाार	मं	विन�ेशे	गवितवि�विधयां	विबा�कॉइन	रिर�नव	(ऐएलेो	एटी 
अली., 2023)	 के	सेाथा	दृढ़ाता	 सेे	सेकारात्मक	रूप	सेे	जाडु़ीी	 हुैंई	
हंैं।	 इसेविलेए,	प्रॉक्सेी	चार	का	चानुा�	एक	महैंत्�पू�व	मदु्देा	 हैैं	 विजासे	
पर	 वि�चाार	 करने	 की	 आ�श्यकता	 हैैं।	 इसे	 तथ्य	 को	 ध्यान	 मं	
रखते	हुैंए	विक	�ैविश्वाक	वि�त्तीीय	बााजाार	मं	अविधकांशे	विन�ेशे	आमतौर	
पर	 वि�वि�ध	प्रकार	 के	हैंोते	 हंैं,	हैंम	 विकसेी	 वि�शेेष	आविस्त	 शे्री�ी	 मं	
व्यविक्तगत	आविस्तयं	पर	वि�चाार	करने	के	बाजााय,	उविचात	सूेचाकांकं	
के	चायन	तक	अपनी	पसेदंा	को	सेीविमत	करते	हंैं।	हैंम	पांचा	अलेग-
अलेग	आविस्त	�गं	और	अविस्थारता	 सूेचाकांकं	पर	 वि�चाार	करते	
हंैं	 -	 वि�प्�ोकरसंेी	बााजाार	 (ब्लूेमबागव	 गैलेेक्सेी	 वि�प्�ो	 सूेचाकांक2),	
इविक्��ी	बााजाार	(एमएसेसेीआई	�ल्डीव	सूेचाकांक),	शेेयर	बााजाार	की	

अपेक्षेाए	ं(सेीबाीओई	�ीआईएक्से),	�ेजारी	बाॉन्डी	माके�	(एमओ�ीई	
सूेचाकांक)	और	 वि�विनमय	 दार	 बााजाार	 (डीीएक्से�ाई	 सूेचाकांक)	 -	
वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	की	प्रभाा�शेीलेता	का	 मूल्यांकन	करने	 के	 विलेए	
(ब्लूेमबागव	गैलेेक्सेी	डीीईएफआई	सूेचाकांक3)।

�ीआईएक्से	 सूेचाकांक	की	 ग�ना	 वि�कल्प	कीमतं	 के	 एक	
पैनले	सेे	की	जााती	हैैं	और	यहैं	शेेयर	बााजाार	का	‘जाोविखम-त�स्था’	
विनविहैंत	 अविस्थारता	 माप	 हैैं।	 इसेी	 तरहैं,	 एमओ�ीई	 सूेचाकांक	
अमेरिरकी	 बाांडी	 बााजाार	 मं	अपेविक्षेत	अल्पकाविलेक	अविस्थारता	को	
मापता	 हैैं।	 विन�ेशेकं	की	भाा�नाओ	ं के	 विलेए	सेदंाविभावत	 सूेचाकांक,	
दाोनं	विदाशेाओ	ंमं	इविक्��ी	और	बाांडी	बााजाारं	मं	कविथात	अविस्थारता	
का	 एक	सेकेंतक	 हंैं।	 यहैं	उम्मीदा	की	जााती	 हैैं	 विक	डीीईएफआई	
रिर�नव	की	अविस्थारता	सेकारात्मक	रूप	 सेे	अविस्थारता	 सूेचाकांकं	
सेे	सेबंावंिधत	हैंोगी।	स्��व	और	बंाक	सेा�विध	जामा	को	�मशेः	उनके	
सेरुविक्षेत	विन�ेशे	और	जाोविखम-मकु्त	विस्थावित	को	दाखेते	हुैंए	हैं�ा	विदाया	
गया	हैैं।

डेी�ा	सेे�	दावैिनक	आ�वृित्ती	के	ढांाई	सेाले	सेे	अविधक	की	सेमय	
अ�विध	तक	फैलेा	हुैंआ	हैैं,	क्यंविक	डीीईएफआई	सूेचाकांक	के�ले	
31	 विदासेबंार,	 2020	 सेे	 उपलेब्ध	 हैैं।	 इसे	 उदे्देश्य	 के	 विलेए,	 हैंम	
ब्लूेमबागव	सेे	सेभाी	सूेचाकांकं	के	दावैिनक	सेमापन	मूल्य	प्राप्त	करते	हंैं,	
और	विनम्नविलेविखत	सूेत्रा	का	उपयोग	करके	दाो	तलुेनीय	अ�विधयं	के	
प्राकृवितक	लेॉग	अतंर	अ�लेोकनं	को	लेेते	हुैंए	सूेचाकांकं	के	लेॉग	
रिर�नव	की	ग�ना	करते	हंैं	:

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

जाहैंां	 i	प्रत्येक	आविस्त	�गव	का	प्रवितविनविधत्�	करता	 हैैं,	 lnS
t
 

आजा	का	सूेचाकांक	मूल्य	हैैं	और lnSt–1 विपछलेे	विदान	का	सूेचाकांक	
मूल्य	हैैं,	“ln” लेॉग	फॉमव	को	इंविगत	करता	हैैं।	चार	और	उनके	सेबंाधं	
के	बाार	ेमं	कुछ	��वनात्मक	आकंड़ीं	के	परिर�ाम	(सेार�ीबा�	और	
ग्रााविफकले	रूप	मं)	अनबुाधं	(सेार�ी	1ए,	2ए	और	चाा�व 	1.1)	मं	विदाए	
गए	हंैं।

बे्रेकप्�ाइं�	 यूविन�	 रू�	 �ेस्�	 के	 विलेए	 परीक्षे�	 के	 परिर�ाम	
अनबुाधं	सेार�ी	3ए	मं	बाताए	गए	हंैं।	यूविन�	रू�	के	विलेए	पारपंरिरक	
से�ंविधवत	विडीकी	फुलेर	(एडीीएफ)	परीक्षे�	के	बाजााय	बे्रेकपॉइं�	यूविन�	

2 सूेचाकांक	 मं	 वि�प्�ोकरंसेी	का	भाार	बााजाार	 पूंजाीकर�	पर	आधारिरत	 हैैं	 विजासेमं	माचाव 	2022	
तक	 विबा�कॉइन	 और	 एथेारिरयम	 मं	 सेे	 प्रत्येक	 का	 भाार	 35	 प्रवितशेत	 हैैं।	 अन्य	 वि�प्�ोकरंसेी	
काडीावनो,	 सेोलेाना,	 ए�लेांचा,	 पोलेकाडीॉ�,	 आविदा	 हंैं,	 (https://website.rbi.	 org.in/
documents/87730/39016390/BGCI-Factशेी�-Mar-22.pdf)।

3 सूेचाकांक	 एक	 माके�	 कैप-भाारिरत	 डीीईएफआई	 प्रो�ोकॉले	 और	 ऐप	 हैैं	 जाो	 कं�ीय	 वि�त्तीीय	
मध्यस्था	 के	 विबाना	 उधार,	 बााजाार-विनमाव�	और	 बाीमा	 जैासेी	 वि�त्तीीय	 सेे�ाए	ं प्रदाान	करने	 के	 विलेए	
ब्लेॉकचेान	पर	स्मा�व 	अनबुाधं	का	उपयोग	करता	 हैैं।	 सूेचाकांक	मं	यवुिनस्�ाइप	यूएनआई)	का	भाार	
सेबासेे	अविधक	40	प्रवितशेत	हैैं	(https://website.rbi.org.in/documents/87730/39016390/
DEFI-FactSheet_Dec_20211.pdf).
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रू�	�ेस्�	लेागू	करने	का	मकसेदा	यहैं	हैैं	विक	बे्रेकपॉइं�	यूविन�	रू�	
�ेस्�	श्रीृखंलेा	मं	सेरंचानात्मक	अतंराले	की	सेमस्या	का	सेमाधान	
कर	सेकता	हैैं।	परीक्षे�	इंविगत	करता	हैैं	विक	सेभाी	चार	विस्थारांक	और	
प्र�वृित्ती	दाोनं	का	उपयोग	करके	स्तर	पर	विस्थार	हंैं।

छहैं	 आविस्त	 �गं	 के	 प्रॉक्सेी,	 यानी	 वि�कं�ीकृत	 वि�त्ती	
(डीीईएफआई	 सूेचाकांक),	 ब्लूेमबागव	 ग्लेोबाले	 वि�प्�ो	 सूेचाकांक	
(बाीजाीसेीआई),	ग्लेोबाले	इविक्��ी	(एमएसेसेीआई	�ल्डीव	सूेचाकांक),	
शेेयर	 बााजाार	 मं	 अविस्थारता	 भाा�नाए	ं (सेीबाीओई	 �ीआईएक्से)	
और	 बाांडी	 बााज़ाार	 (एमओ�ीई	 सूेचाकांक),	 वि�विनमय	 दार	 बााज़ाार	
(डीीएक्से�ाई	 सूेचाकांक)	 के	 रिर�नव	 मं	 विस्पलेओ�र	 के	 प्रभाा�	का	
उपयोग	 विकया	 गया	 हैैं।	 यहैंां,	 सेबासेे	 बाडे़ी	 �ैविश्वाक	 वि�प्�ोकरसंेी	
एक्सेचंाजां,	यानी	एफ�ीएक्से	के	पतन	के	कार�	बााजाार	मं	विगरा��	
के	विलेए	एक	डीमी	�ैरिरएबाले	एफ�ीएक्से	पर	वि�चाार	विकया	गया	हैैं	
(11	 न�बंार,	 2022	 सेे	 मान	 ‘1’;	 अन्यथाा	 ‘0’)।	 एफ�ीएक्से	 के	
विदा�ाविलेयापन	और	 विबानंसे	 के	 सेाथा	 उसेके	 वि��ादा	 ने	 न	 के�ले	
बााजाार	मं	भाारी	विबाक�ालेी	शेरुू	कर	दाी,	बाविल्क	वि�प्�ो	बााजाार	सेे	
चालेविनविध	भाी	कम	कर	दाी।

मॉडीले	के	मापदाडंीं	पर	लेगाए	गए	उविचात	प्रवितबाधंं	के	सेाथा	
वि�षमता	और	उत्तीोलेन	को	पकड़ीने	के	विलेए	एक	एक्सेपोनंविशेयले	
जानरले	 ऑ�ोरगेे्राविसे�	 कंडीीशेनले	 हेैं�ेरोस्केडैीविस्�क	
(ईजाीएआरसेीएचा)	मॉडीले	का	उपयोग	विकया	गया	हैैं।	आम	तौर	पर,	
वि�षमता	तबा	उत्पन्न	हैंोती	हैैं	जाबा	एक	हैंी	सेकेंतक	के	सेकारात्मक	
और	 नकारात्मक	 झा�के	 अविस्थारता	 रिर�नव	 पर	 असेमान	 प्रभाा�	
डीालेते	हंैं।	दूासेरी	ओर,	उत्तीोलेन	वि�षमता	का	एक	वि�शेेष	मामलेा	हैैं	
और	रिर�नव	पर	नकारात्मक	झा�के	के	कार�	बाढ़ाी	हुैंई	अविस्थारता	
और	रिर�नव	पर	सेकारात्मक	झा�के	के	कार�	अविस्थारता	मं	विगरा��	
सेे	सेबंावंिधत	हैैं	(मैकलेेर	और	हैंाफनर,	2014)।

नेल्सेन	 (1991)	 द्वाारा	 प्रस्तावि�त	 ईगाचाव	 (1,	 1)	 ढांांचेा	 के	
अनसुेार,	 हैंम	 अध्ययन	 के	 विलेए	 विनम्नविलेविखत	 डीीईएफआई	
सूेचाकांक	अविस्थारता	सेमीकर�	का	अनमुान	लेगाते	हंैं:

+

= 0 + 1 1 + 2 + 

3  + 4 + 5  + 

6  + 7    ...(2)

उपरोक्त	सेमीकर�	एक	माध्य	सेमीकर�	हैैं।	यहैं	इंविगत	करता	
हैैं	 विक	सेमय ‘t’ (DeFit) पर	डीीईएफआई	 सूेचाकांक	 पर	औसेत	
रिर�नव	 अपने	 स्�य	ं के	 अतंराले,	 सेमग्रा	 वि�प्�ोकरसंेी	 सूेचाकांक	

(बाीजाीसेी	आई),	वि�विनमय	दार	डीीएक्से�ाई	सूेचाकांक,	एमसेीआईई	
वि�श्वा	 सूेचाकांक,	 सेीबाीओई	 अविस्थारता	 सूेचाकांक	 (�ीआईएक्से),	
�ेजारी	 बााजाार	 एमओ�ीई	 सूेचाकांक,	 एफ�ीएक्से	डीमी	और	 त्रावुि�	
शेब्दा (εt). 	पर	विनभावर	हैैं।	इसेके	अलेा�ा,	εt कुछ	वि�लेंविबात	जाानकारी	
(Ω–1)	पर	 विनभावर	 हैैं	और	इसेे	सेामान्य	रूप	 सेे	 शूेन्य	माध्य	और	
इसेके	वि�चार�	(ht)	के	सेाथा	वि�तरिरत	माना	जााता	हैैं।

εt |Ω-1~N(0,ht) …(3)

यहैंां,	ईगाचाव	मॉडीले	के	विलेए	वि�चार�	सेमीकर�	को	इसे	प्रकार	
विलेखा	जाा	सेकता	हैंै:

α7Move Indext …(4)

यहैं	मॉडीले	सेशेतव	 वि�चार�	के	लेॉग	 के	कार�	गाचाव	 वि�चार�	
सेरंचाना	 सेे	 विभान्न	 हैंोता	 हैैं।	 इसेका	 तात्पयव	 यहैं	 हैैं	 विक	 उत्तीोलेन	
प्रभाा�	�गावकार	 के	 बाजााय	घातांकीय	 हैैं	और	सेशेतव	 वि�चार�	का	
पू�ावनमुान	विनवि�त	रूप	सेे	सेकारात्मक	हैंोगा।	उत्तीोलेन	प्रभाा�	की	
उपविस्थावित	का	 परीक्षे�	α2< 0	 द्वाारा	 विकया	जाा	 सेकता	 हैैं।	 यविदा	 
α2 ≠ 0	हैैं,	तो	प्रभाा�	असेमविमवितय	हैैं।

V. परि�णामें

विनम्नविलेविखत	अनमुान	परिर�ाम	डीीईएफआई	रिर�नव	पर	सेभाी	
पांचा	आविस्त	शे्रीवि�यं	और	एफ�ीएक्से	डीमी	के	महैंत्�	को	 इंविगत	
करता	हैैं	(सेार�ी	6)	।

ईगाचाव	 अनमुान	 परिर�ाम	 इंविगत	 करता	 हैैं	 विक	 डीीएक्से�ाई	
और	�ीआईएक्से	को	छोड़ीकर	सेभाी	चार	 के	माध्य	सेमीकर�	 मं	
सेांविख्यकीय	रूप	सेे	महैंत्�पू�व	ग�ुांक	हंैं,	जाबाविक	आचाव,	गाचाव	और	
उत्तीोलेन	प्रभाा�	के	सेभाी	तीन	ग�ुांक	के	सेाथा-सेाथा	बाीजाीसेीआई	
को	छोड़ीकर	हैंमार	ेअध्ययन	चार	के	ग�ुांक	वि�चार�	सेमीकर�	मं	
महैंत्�पू�व	 हंैं।	 माध्य	 सेमीकर�	 मं,	 बाीजाीसेीआई	 (वि�प्�ोकरसंेी	
बााजाार)	का	मं	डीीईएफआई	के	सेाथा	सेकारात्मक	और	महैंत्�पू�व	
जाडु़ीा�	 हैैं,	जाो	 इन	दाोनं	 बााजाारं	 के	 बाीचा	अविधक	एकीकर�	को	
दाशेावता	 हैैं,	 लेेविकन	 वि�चार�	सेमीकर�	 मं	 इसेका	कोई	महैंत्�पू�व	
प्रभाा�	 नहैंं	 हैैं।	 डीीएक्से�ाई	 और	 �ीआईएक्से	 ग�ुांक	 माध्य	
सेमीकर�	 मं	 महैंत्�पू�व	 नहैंं	 हंैं,	 लेेविकन	 वि�चार�	 सेमीकर�	 मं	
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डीीईएफआई	 बााजाार	 पर	 सेकारात्मक	 प्रभाा�	 डीालेते	 हंैं,	 विजासेे	
वि�दाशेेी	 म�ुा	 बााजाार	और	 शेेयर	 बााजाार	की	अविस्थारता	 के	सेबंाधं	
मं	डीीईएफआई	मं	बाढ़ाती	अविस्थारता	के	प्रमा�	के	रूप	मं	दाखेा	जाा	
सेकता	हैैं।	एमएसेसेीआई	�ल्डीव	इंडेीक्से	रिर�नव	के	ग�ुांक	माध्य	और	
वि�चार�	दाोनं	सेमीकर�ं	 मं	सेकारात्मक	और	महैंत्�पू�व	 हंैं,	जाो	
दाशेावता	हैैं	विक	�ैविश्वाक	इविक्��ी	बााजाार	मं	वि�कं�ीकृत	वि�त्ती	के	सेाथा	
महैंत्�पू�व	सेहैं-आदंाोलेन	हैैं।	इसेी	तरहैं,	जाहैंां	तक			चालेविनविध	उदे्देश्य	
की	बाात	हैैं,	एमओ�ीई	इंडेीक्से	(यूएसे	�ेजारी	माके�)	की	अविस्थारता,	
वि�चार�	सेमीकर�	मं	डीीईएफआई	बााजाार	की	अविस्थारता	के	सेाथा	
सेकारात्मक	 रूप	 सेे	 सेहैंसेबंा�	 हैैं।	 इसेके	 अलेा�ा,	 एफ�ीएक्से	
डीमी	डीीईएफआई	रिर�नव	और	नकारात्मक	आघात	पर	अत्यविधक	
महैंत्�पू�व	हैैं	क्यंविक	सेपूं�व	वि�प्�ोकरसंेी	बााजाार	गमव	हैंो	गया	हैैं	और	
पारपंरिरक	वि�त्ती	मं	बाढ़ाोतरी	हुैंई	हैैं।

वि�चार�	सेमीकर�	मं,	गाचाव	और	आचाव	ग�ुांक	अपेक्षेा	के	अनरुूप	
सेकारात्मक	हंैं,	लेेविकन	प्राथाविमक	अपेक्षेाओ	ंके	वि�परीत	उत्तीोलेन	
ग�ुांक	भाी	सेकारात्मक	हैैं।	नकारात्मक	उत्तीोलेन	इंविगत	करता	हैैं	
विक	सेकारात्मक	रिर�नव	की	तलुेना	मं	उच्चा	नकारात्मक	रिर�नव	के	
बाादा	अविधक	अविस्थारता	हैंोती	हैैं,	अथाावत,	बाडे़ी	अप्रत्याविशेत	विगरा��	
�ालेे	झा�के	वि�चार�	को	बाढ़ााते	हंैं।	हैंालेा�विक,	प्रत्येक	बााजाार	मं	और	
हैंर	सेमय	 ऐसेा	 हैंोना	जारूरी	 नहैंं	 हैैं	 (ब्लैेक	1976;	 विफग्लेेव्स्की	
और	�ांग,	2000;	हैंबाव�व 	ए�	अले.,	2019)।	चूा�विक	हैंम	सेकं�	काले	
(कोवि�डी)	को	क�र	कर	रहेैं	हंैं,	इसेविलेए	कुछ	वि�सेगंवितया�	हैंो	सेकती	
हंैं	विजानके	विलेए	उत्तीोलेन	ग�ुांक	सेकारात्मक	हैैं	लेेविकन	अत्यविधक	
महैंत्�पू�व	 हैैं।	 इसेका	 तात्पयव	 यहैं	 हैैं	 विक	 डीीईएफआई	 रिर�नव	 के	
विगरा��	के	बाादा	सेमान	परिरमा�	मं	ऊपर	की	ओर	बाढ़ाने	की	तलुेना	
मं	अविधक	अविस्थारता	हैंोती	हैंै।

सेशेतव	 वि�चार�	 नीचेा	 विदाया	 गया	 ग्रााफ	 ब्लूेमबागव	 गैलेेक्सेी	
डीीईएफआई	सूेचाकांक	 रिर�नव	की	गाचाव	सेशेतव	अविस्थारता	दाशेावता	
हैैं।	सेशेतव	वि�चार�	ग्रााफ	मं	अविस्थारता	एक	विगरा��	की	प्र�वृित्ती	को	
दाशेावती	 हैैं	 क्यंविक	 हैंम	 महैंामारी	 के	 प्रारवंिभाक	चार�	 सेे	 महैंामारी	
के	बाादा	की	अ�विध	यानी	2020	सेे	2022	तक	की	ओर	बाढ़ाते	हंैं,	
लेेविकन	 फेडी	की	 मौवि�क	नीवित	 दार	 मं	 बाढ़ाोतरी	और	 एफ�ीएक्से	
से�ंम�	की	अ�विध	मं	विफर	सेे	�वृि�	हुैंई	हैैं	(चाा�व 	8).

साा�णी 6: ईगाचट (1,1) अंनमुेंान परि�णामें
चार ग�ुांक मानक	त्रावुि� z-सेांविख्यकीय सेभंााव्यता

आविश्रीत	चार: डीीईएफआई

माध्य	सेमीकर�

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

बाीजाीसेीआई 1.110*** 0.019 59.272 0.000

डीीएक्से�ाई 0.279 0.184 1.513 0.130

�ीआईएक्से 0.009 0.019 0.465 0.642

एमएसेसेीआई	इविक्��ी 0.270* 0.144 1.870 0.062

एमओ�ीई	सूेचाकांक -0.030* 0.017 -1.729 0.084

एफ�ीएक्से -0.275** 0.116 -2.375 0.018

वि�चार�	सेमीकर�

सेी 1.741*** 0.193 9.041 0.000

आचाव{1} 0.406*** 0.072 5.679 0.000

लेी�रजेा	{1} 0.103** 0.047 2.187 0.029

गाचाव	{1} 0.130* 0.077 1.690 0.091

बाीजाीसेीआई 0.009 0.009 0.941 0.347

डीीएक्से�ाई 0.353*** 0.119 2.955 0.003

�ीआईएक्से 0.054*** 0.010 5.645 0.000

एमएसेसेीआई_इविक्��ी 0.607*** 0.082 7.408 0.000

एमओ�ीई	_सूेचाकांक 0.051*** 0.010 4.848 0.000

अ�विशेष्ट	विनदाान

अकाईके	इन्फो	मानदांडी  -4.825

डीवबाविन-�ा�सेन	स्�ै�  1.86

क्यू2	(36) 26.35 (0.88)

सेमायोजावित	आर-�वग  0.709

लेॉग-सेंभाा�ना	 -1715

आवचा	-एलेएम  0.107 (0.744)

नोर्ट:	***,	**,	और	*	�मशेः	1	प्रवितशेत,	5	प्रवितशेत	और	10	प्रवितशेत	पर	महैंत्�	स्तर	दाशेावते	हंैं।

चार्टट 8: गाचट साशातट पिवृच�ण

स्रोोत:	लेेखकं	की	ग�ना।
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VI. पिनष्कर्षट

वि�तरिरत	लेेजार	प्रौद्योोविगकी	और	स्मा�व 	अनुबांध	डीीईएफआई	
के	रूप	 मं	 न�ाचाार	का	 �ादाा	करते	 हंैं,	 जाो	 लेेनदाेन	लेागत	को	
कम	कर	सेकता	हैैं	और	पहुैंंचा	मं	सेधुार	कर	सेकता	हैैं।	हैंालेा�विक,	
वि�शे�ु	रूप	 सेे	 तकनीकी	 पहैंलेुओ	ंकी	सेीमाए�	 हंैं	और	 वि�त्तीीय	
पहैंलेुओ	ं मं	 �े	 पारपंरिरक	 वि�त्ती	की	दृविष्ट	और	ढांांचेा	 सेे	 मेले	नहैंं	
खाते	 हंैं।	अबा	तक,	अनुभा�	सेे	पता	चालेता	 हैैं	 विक	डीीईएफआई	
की	कमजाोरिरया�	डीीईएफआई	के	विलेए	सेमविथावत	लेाभां	सेे	अविधक	
हंैं।	अनुभा�जान्य	वि�शे्लेष�	सेे,	हैंमने	दाेखा	विक	डीीईएफआई	मूल्य	
अविस्थारता	 और	 वि�त्तीीय	 बााजाार	 आविस्त	 �गं	 मं	 अविस्थारता	
सेकारात्मक	रूप	सेे	सेहैंसेंबा�	हंैं।	हैंमारे	विनष्कषं	सेे	पता	चालेता	
हैैं	विक	वि�प्�ोकरंसेी	मं	रुविचा	�ास्तवि�क	आविथावक	लेेनदाेन	के	विलेए	
भागुतान	के	सेाधन	के	बाजााय	सेटे्टाबााजाी	के	मकसेदा	सेे	पे्ररिरत	हैैं।	
यहैं	 विनष्कषव	 यूके	 एफसेीए	 के	 एक	 से�ेक्षे�	 के	 अनुसेार	 हंैं	 विक	
अविधकांशे	विन�ेशेक	(38	प्रवितशेत)	वि�प्�ोकरंसेी	मं	विन�ेशे	करते	
हुैंए	इसेे	 ‘पैसेा	बानाने	या	खोने	का	जाआु’	मानते	 हंैं	जाो	जाोविखम	
उ�ाने	 �ालेे	 व्य�हैंार	 (एफसेीए,	 2021)	 को	 दाशेावता	 हैैं।	 चूांविक	
वि�प्�ो	पारिरतंत्रा	 मं	जा�ाबादाेहैंी	और	 विस्थारता	का	अभाा�	हैंै	और	
यहैं	 वि�विनयामक	अस्पष्टता	 सेे	 विचावि�त	 हैैं,	खुदारा	 विन�ेशेकं	को	
अविधक	सेतकव 	रहैंने	की	आ�श्यकता	हैैं।

कुछ	वि�प्�ो	को	मौविलेकता	द्वाारा	सेमविथावत	विकया	जाा	सेकता	
हैैं;	हैंालेा�विक,	यविदा	मौविलेकता	स्�यं	एक	और	अविस्थार	विडीविजा�ले	
सेंपवित्ती	हैैं	विजासेमं	कोई	पारदाविशेवता	और	कं�ीय	बंाक	का	सेमथावन	
नहैंं	हैैं,	तो	सेरुक्षेा	उपायं	के	विबाना	वि�प्�ो	प्र�ालेी	सेंक�	मं	पड़ी	
सेकती	 हैैं।	 "वि�प्�ोकरंसेी,	 विनजाी	 वि�प्�ोकरंसेी	शेब्दा	यहैं	 ��वन	
करने	का	एक	 फैशेनेबाले	तरीका	 हैैं	 विक	अन्यथाा	100	प्रवितशेत	
सेट्टाा	 गवितवि�विध	 क्या	 हैैं"	 (दाासे,	 2023)।	 सेीमाहैंीन,	 अविस्थार	
डीीईएफआई	को	�ैविश्वाक	वि�विनयमन	की	आ�श्यकता	हैैं;	हैंालेा�विक,	
वि�विनयविमत	करने	के	विलेए	सेबासेे	पहैंलेे	जाोविखम	भारी	सेंपवित्ती	की	
स्पष्टता	 हैंोनी	 चााविहैंए	 (आईएमएफ,	 2023)।	 एफ�ीएक्से	और	
विबानंसे	के	हैंाविलेया	पतन	ने	दाेशे	के	वि�विशेष्ट	विनयमं/प्रवितबांधं	की	
सेीमाओ	ंऔर	उनसेे	जाडेु़ी	गंभाीर	जाोविखमं	को	उजाागर	विकया	हैैं।	
जैासेे-जैासेे	डीीईएफआई	वि�कविसेत	और	परिरपक्�	हैंो	रहैंी	हैैं	और	
पारपंरिरक	 वि�त्तीीय	 प्र�ालेी	 के	 सेाथा	 इसेका	 परस्परिरक	 प्रभाा�	
बाढ़ाता	जाा	रहैंा	हैैं,	जाोविखमं	के	विखलेाफ	इसेकी	उपयोविगता	आगे	
के	वि�शे्लेष�	की	मांग	करती	हैैं।
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अंन�ुधंा
साा�णी 1ए : च�ं के वृणटनात्मेंक आकँड़ेे

डीीईएफआई_सूेचाकांक बाीजाीसेीआई डीीएक्से�ाई �ीआईएक्से एमएसेसेीआई_इविक्��ी एमओ�ीई	_सूेचाकांक

माध्य -0.05 0.05 0.02 -0.05 0.01 0.15

माविध्यका -0.02 0.08 0.03 -0.93 0.03 0.13

अविधकतम 26.63 19.83 1.64 48.02 4.93 21.46

न्यूनतम -30.85 -25.78 -2.14 -22.04 -3.73 -18.45

स्�ंडी.डीी�ीए. 5.95 4.53 0.46 7.36 0.98 5.03

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

कु�ोविसेसे 6.00 6.61 4.42 7.50 4.61 4.65

जाकव -बेारा 279.31 431.79 73.85 730.66 78.37 94.15

सेंभााव्यता 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

साा�णी 2ए: सा�सा�ंधंा पिवृश्लेरे्षण

डीीईएफ बाीजाीसेीआई डीीएक्से�ाई �ीआईएक्से एमएसेसेीआई_इविक्��ी एमओ�ीई

डीीईएफ 1

-

बाीजाीसेीआई 0.84 1

(0.00) -

डीीएक्से�ाई -0.20 -0.23 1

(0.00) (0.00) -

�ीआईएक्से -0.27 -0.30 0.24 1

(0.00) (0.00) (0.00) -

एमएसेसेीआई_इविक्��ी 0.38 0.41 -0.49 -0.70 1

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

एमओ�ीई -0.15 -0.11 0.29 0.37 -0.32 1

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

नोर्ट:	कोष्ठकं	मं	विदाए	गए	आकंडे़ी	5	प्रवितशेत	महैंत्�	स्तर	पर	सेभंााव्यता	मान	दाशेावते	हंैं।
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चार्टट 1.1: आपि�त औ� स्वृततं्रा च� पिवृवृ�पिणयं के क्षेते्रा

a. DeFi index b. BGCI

c. DXY d. VIX

e. MSCI equity f. MOVE index
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 वि�केेन्द्रीीकृेत वि�त्त और वि�त्तीय प्रणाालीी पर इसकेा प्रभाा�

साा�णी 3ए: यूपिनर्ट रूर्ट रे्टस्र्ट - टं्रैडे औ� इंर्ट�सापे्र्ट के सााथा एडेीए� बे्रेकप्वृाइंर्ट रे्टस्र्ट

च� र्टी-साापंि�यकीय सा�ंाव्यता

डीीईएफआई -29.411* 0.000

बाीजाीसेीआई -24.843* 0.000

एमएसेसेीआई	इविक्��ी -22.082* 0.001

�ीआईएक्से -26.902* 0.002

एमओ�ीई	सूेचाकांक -24.106* 0.004

डीीएक्से�ाई -21.023* 0.000

नोर्ट: *	1	प्रवितशेत	पर	महैंत्�	स्तर	दाशेावता	हैैं।

साा�णी 4ए: ��ँसा�ं�ेता प�ीक्षेण - पिवृच�ण मेंदु्रीास्�ीपित का�क (वृीआईए�)
च� पि�न्नता का गणुाकं वृीआईए�

डीीईएफआई 0.000 1.33

बाीजाीसेीआई 0.000 1.41

डीीएक्से�ाई 0.034 1.47

�ीआईएक्से 0.000 2.22

एमएसेसेीआई_इविक्��ी 0.021 2.41

एमओ�ीई	सूेचाकांक	 0.000 1.39

एफ�ीएक्से 0.013 1.17

नोर्ट:	बाहुैंसेरंखेता	का	कोई	प्रमा�	नहैंं	हैैं	क्यंविक	सेभाी	सेहैंसंेयोजाकं	के	विलेए	�ीआईएफ	मान	10	सेे	बाहुैंत	कम	हैैं।


