
मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रयाIV

1. भूिमका

IV.1 मौिद्रक नीित1 की पिरचालन प्रिक्रया मौिद्रक नीित 
िनणर्यŌ के कायार्Æवयन के इदर्-िगदर् घूमती है - "द ÈलिÌबंग इन 
इट्स आिकर् टेक्चर" (पात्र एवं अÆय, 2016)। जैसा िक 
आरबीआई अिधिनयम द्वारा िनधार् िरत िकया गया है, नीितगत 
दर पर एमपीसी के िनणर्य को आरबीआई द्वारा पिरचािलत 
िकया जाना है तािक यह आिथर्क कारकŌ के खचर् करने के 
Óयवहार को बदल सके और बदले म¤ मुद्राÖफीित और विृद्ध पर 
आरबीआई के अिधदेश को प्राĮ कर सके। चूंिक मौिद्रक नीित 
को नीित िनमार्ण और कायार्Æवयन म¤ "इनसाइड" और 
"आउटसाइड" लैग्स भी कहा जाता है,2 इसिलए एक कुशल 
पिरचालन प्रिक्रया के िलए चनुौती है (i) नीितगत दर म¤ पिरवतर्न 
से पिरचालन लàय तक संचरण अंतराल को कम करना - एक 
चर जो मौिद्रक नीित कारर्वाइयŌ द्वारा िनयंित्रत िकया जा 
सकता है - तेजी से और कुशलता से; और (ii) सिुनिĲत करना 
िक पिरचालन लàय म¤ पिरवतर्न अथर्ÓयवÖथा म¤ Êयाज दर 
अविध संरचना म¤ यथासंभव पूरी तरह से प्रसािरत होते ह§। 
िवधायी अिधदेश के अनुसरण म¤, पिरचालन प्रिक्रया म¤ पिरवतर्न 
और उनके औिचÂय का िववरण िद्व-वािषर्क मौिद्रक नीित िरपोटर् 
म¤ प्रÖतुत िकया गया है।

IV.2 भािरत औसत मांग दर (डÊÐयूएसीआर) - जो 
एकिदवसीय मुद्रा बाजार के प्रितभूित-रिहत खंड को दशार्ती है 
और मािजर्न पर प्रणालीगत चलिनिध बेमेल िÖथितयŌ को 
बेहतर प्रितिबंिबत करती है - को ÖपĶ łप से भारत म¤ मौिद्रक 
नीित के पिरचालन लàय के łप म¤ चनुा गया था। Êयाज दर 
कॉिरडोर - चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ) - को मई 
2011 से सीमांत Öथायी सिुवधा (एमएसएफ) पर Êयाज दर 
द्वारा ऊपरी सीमा (सीिलंग) के łप म¤ पिरभािषत िकया गया है, 
जो िनिĲत एकिदवसीय िरवसर् िरपो दर िनचली सीमा ( Üलोर) 
और बीच म¤ नीितगत िरपो दर के łप म¤ है (आरबीआई, 
2011)।3

IV.3  एलएएफ कॉिरडोर मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया 
को प्रभावी ढंग से पिरभािषत करता है। एक बार नीितगत िरपो दर 
की घोषणा हो जाने के बाद, डÊलूएसीआर को िरपो दर के साथ 
िनकटता से रखने के िलए चलिनिध पिरचालन िकया जाता है। 
जहां एफआईटी अविध के दौरान पिरचालन लàय और एलएएफ 
कॉिरडोर फे्रमवकर्  अपिरवितर्त रहा है, (i) कॉिरडोर की गुजंाइश 
के सबंधं म¤ कई पिरशोधन शłु िकए गए ह§; (ii) चलिनिध प्रबधंन 
िलखतŌ का चनुाव; और (iii) िनयिमत/िटकाऊ बाजार सचंालन 

"ब§क मौिद्रक नीित सिमित और उसम¤ होने वाले पिरवतर्नŌ सिहत उसके के िनणर्यŌ को लागू करने के िलए उठाए जाने वाले कदमŌ 
की Óयाख्या करने वाला एक दÖतावेज प्रकािशत करगेा"

[भारतीय िरज़वर् ब§क अिधिनयम, 1934 की धारा 45जेडजे(1)]

इस अÅयाय को अघ्यर् कुसमु िमत्रा, इंद्रनील भट्टाचायर्, एडिवन ए. प्रभ,ु राजेश बी कावेिदया, भीमÈपा ए तलवार, के.एम. कुशवाहा और अवनीश कुमार के द्वारा तैयार 
िकया गया है। लेखक डॉ राजीव रजंन और ®ी मनुीश कपूर के प्रोÂसाहन और सझुावŌ के िलए आभारी ह§। अक्षय एस. गोरवाडकर और नीलेश पी. दलाल द्वारा प्रदान 
िकए गए डेटा सहयोग को कृतज्ञतापूवर्क Öवीकार िकया जाता है।

1 क¤ द्रीय ब§िकंग की भाषा म¤ कह¤ तो, इसे कीमत िÖथरता और विृद्ध के अिंतम उĥेÔयŌ की खोज म¤ दिैनक आधार पर मौिद्रक नीित के कायार्Æवयन को पिरचालन 
प्रिक्रया के łप म¤ जाना जाता है (वॉÐश, 2011)।

2 इनसाइड लैग्स म¤ शािमल ह§ (ए) समÖया की पहचान, (बी) समÖया का समाधान करने के िलए नीितगत िनणर्य, और (सी) िनणर्य के कायार्Æवयन जबिक बाहरी 
अतंराल म¤ शािमल ह§ (ए) नीितगत िनणर्य का तÂकाल प्रभाव, और (बी) अिंतम पिरणाम (पेरीमैन, 2012)। 

3 जहां एमएसएफ बाजार सहभािगयŌ को नीितगत दर से अिधक प्रीिमयम पर क¤ द्रीय ब§क की चलिनिध तक पहुचं प्रदान करता है, वहीं िफक्Öड रटे ओवरनाइट 
िरवसर् िरपो िवडंो िदन के अतं म¤ िरज़वर् ब§क के पास नीितगत दर से नीचे छूट पर अिधशेष चलिनिध को पाकर्  करने की अनमुित दतेा है। 
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को सŀुढ़ करना, सभी का उĥेÔय सचंरण को मजबूत करने के 
िलए नीितगत िरपो दर के िलए Êयाज दरŌ की साविध सरंचना को 
सहारा दनेा है।

IV.4  मौिद्रक नीित संचरण म¤ एक 'Êलैक बॉक्स' (बना«के 
और गटर्लर, 1995) होता है। सािहÂय और बहु-राÕट्रीय अनुभव 
म¤ प्रसारण के कई चैनलŌ की पहचान की गई है: (i) आगे विणर्त 
Êयाज दर चैनल; (ii) के्रिडट या ब§क ऋण देने वाला चैनल, जो 
भारत जैसे ब§क-प्रभÂुव वाली िव°ीय प्रणाली म¤ महÂव रखता 
है; (iii) Óयापार योग्य और गैर-पारपंिरक वÖतुओ ंकी सापेक्ष 
कीमतŌ के माÅयम से पिरचािलत िविनमय दर चैनल; 
(iv) िव°ीय आिÖतयŌ की होिÐडंग से अिजर्त धन/आय को 
प्रभािवत करने वाला आिÖत कीमत चैनल; और 
(v) अथर्ÓयवÖथा की िÖथित और उसके ŀिĶकोण पर 
हाउसहोÐड्स और कारोबार की धारणाओ ंको समािहत करने 
वाला प्रÂयाशा चैनल। संचरण के ये वाहक आपस म¤ जड़ुते ह§ 
और संयोजन के łप म¤ काम करते ह§ और इÆह¤ अलग करना 
मुिÔकल होता है। हालांिक, िव°ीय बाजारŌ के िवकास और 
बढ़ते पिरÕकार से जड़ेु बड़े पैमाने पर एक ढुलमुल आम सहमित 
है िक Êयाज दर चैनल हावी है (बना«के और Êलाइंडर, 1992)। 
2000 के दशक से, इसने भारत म¤ पिरचालन प्रिक्रया के चनुाव 
के िलए तकर्  प्रदान िकया है। एफ़आईटी के दौरान, इस 
पिरचालन प्रिक्रया को Óयवसायी नवाचारŌ और संचार 
कायर्नीितयŌ द्वारा प्रबिलत िकया गया है। इस प्रिक्रया म¤, टे्रड-
ऑफ सामने आए ह§, जो आगे चलकर भारत म¤ एफआईटी के 
संचालन के िलए सबक लेने हेतु सावधानीपूवर्क मूÐयांकन की 
आवÔयकता है।

IV.5  इस पे्ररणा को दखेते हुए, यह अÅयाय मौजूदा पिरचालन 
फे्रमवकर्  के प्रदशर्न और इसकी प्रभावकािरता की समीक्षा करने 
के िलए तैयार है। शेष अÅयाय को िनÌनिलिखत तरीके से बांटा 
गया है: खंड 2 म¤ बहुराÕट्रीय अनभुव के मक़ुाबले पिरचालन 

प्रिक्रया और सचंरण तंत्र के शोधपरक तÃयŌ को प्रÖततु िकया 
गया है। खंड म¤ 3 पिरचालन प्रिक्रया और मौिद्रक सचंरण तंत्र से 
उÂपÆन िविशĶ दबावŌ के बार ेम¤ बताया गया है, िजनम¤ से कुछ 
पहलओु ंने िपछले चार वषŎ म¤ सावर्जिनक चचार् की है। यह खंड 
पिरचालन प्रिक्रया को ठीक करने और बेहतर सचंरण की सिुवधा 
के िलए आवÔयक कदमŌ की भी िसफािरश करता है। अतं म¤, 
खंड 4 का समापन आगे आने वाली चनुौितयŌ को प्रÖततु करते 
हुए िकया गया है।

2. कुछ शोधपरक तÃय

IV.6 बदलते समिĶ-आिथर्क और िव°ीय माहौल की 
प्रितिक्रया Öवłप, एकल नीितगत दर के łप म¤ िरपो दर की 
भूिमका को तेज करने के िलए, चलिनिध प्रदान करने हेत ु14-
िदवसीय साविध िरपो को मखु्य िलखत के łप म¤ Öथािपत करने 
के िलए पिरचालन फे्रमवकर्  म¤ पिरशोधन िकया गया है। आरिक्षत 
िनिध के रख-रखाव की अविध और लचीले फे्रमवकर्  को सक्षम 
करने के िलए जो एक समायोजन Łख के समथर्न म¤ सख्त Łख 
के अनłुप एक घाटे वाले मोड से अिधशेष मोड म¤ मूल łप से 
अतंिरत हो सकता है (सारणी IV.1)।

IV.7  फरवरी 2020 म¤, इन सधुारŌ की पिरणित को 
सावर्जिनक डोमेन म¤ रखा गया था तािक चलिनिध प्रबधंन के 
उĥेÔयŌ और टूलिकट को ÖपĶ łप से सपें्रिषत िकया जा सके 
(बॉक्स IV.1)।

IV.8 एफ़आईटी की अविध4 के दौरान, चलिनिध प्रबधंन 
कायŎ म¤ दो अवसरŌ पर गभंीर दबाव रहा। पहला परीक्षण 
िवमदु्रीकरण के बाद अिधशेष चलिनिध की अिधकता के साथ 
हुआ, िजसने आरबीआई को एक पखवाड़े के िलए 100 प्रितशत 
का अभूतपूवर् विृद्धशील नकद आरिक्षत अनपुात (सीआरआर) 
लागू करने के िलए पे्रिरत िकया (आरबीआई, 2017)। दूसरा 
आघात कोिवड-19 का प्रकोप है जब बाजार बदंी ने Óयापािरक 

4  जैसा िक अÅयाय I म¤ बताया गया है, एफ़आईटी की अविध अक्टूबर 2016 से माचर् 2020 तक है।
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गितिविध म¤ िगरावट का कारण बना, तब असाधारण प्रणाली के 
उपयोग के साथ-साथ सामाÆय िÖथित को बहाल करने के िलए 

लिक्षत चलिनिध उपायŌ का उपयोग करना पड़ा (आरबीआई, 
2020)।

सारणी IV.1: पिरचालन सरंचना म¤ सधुार

मौिद्रक नीित का नया पिरचालन सरंचना (मई 2011) सशंोिधत चलिनिध प्रबधंन सरंचना 
(िसतबंर 2014)

सशंोिधत चलिनिध सरंचना (अपै्रल 2016)

• िरपो दर - एकल नीितगत दर।
• भािरत औसत एकिदवसीय मांग मदु्रा दर (डÊÐयूएसीआर) 

पिरचालन लàय है।
• िरपो दर के आसपास +/- 100 बीपीएस का कॉिरडोर।
• सीमांत Öथायी सिुवधा (एमएसएफ) के िलए िरपो दर से 100 

बीपीएस ऊपर और िरवसर् िरपो दर के िलए िरपो दर से 100 
बीपीएस नीचे।

• ब§िकंग प्रणाली की िनवल मांग और साविध दयेताओ ं
(एनडीटीएल) के +/- 1 प्रितशत के सांकेितक सखुद Öतर के 
साथ, िÖथर िरपो दर पर चलिनिध मांग का पूणर् समायोजन।

• डÊÐयूएसीआर के माÅयम से िरपो दर म¤ पिरवतर्नŌ का Êयाज 
दरŌ की अविध सरंचना म¤ प्रसारण।

• एनडीटीएल के औसतन लगभग 1 प्रितशत की 
सिुनिĲत चलिनिध तक पहुचं

• ब§क-वार एनडीटीएल के 0.25 प्रितशत की 
एकिदवसीय िनयत दर िरपो, और शेष 14-
िदवसीय पिरवतर्नीय दर साविध िरपो के माÅयम 
से।

• पखवाड़े के दौरान (सĮाह के प्रÂयेक मंगलवार 
और शकु्रवार) 14-िदवसीय मीयादी िरपो की 
अिधक लगातार नीलामी।

• पिरवतर्नीय दर पिरÕकरण िरपो/िरवसर् िरपो 
नीलािमयŌ की शłुआत।

• िरपो दर के आसपास का कॉिरडोर +/- 100 
बीपीएस से कम होकर +/- 50 बीपीएस हो गया।

• प्रÂयािशत प्रणाली Öतर की चलिनिध घाटे को 
उ°रो°र कम करके मÅयम अविध म¤ तटÖथता 
के करीब लाने की प्रितबद्धता।

• सीआरआर के Æयूनतम दिैनक अनरुक्षण की 
आवÔयकता को 95 प्रितशत से घटाकर 90 
प्रितशत करना।

14 फरवरी 2020 से प्रभावी वतर्मान सरंचना की िनÌनिलिखत मखु्य 
िवशेषताए ंह§5: 

• चलिनिध प्रबधंन कॉिरडोर को बरकरार रखा गया है और भािरत 
औसत कॉल दर (डÊÐयूएसीआर) पिरचालन लàय रखा गया है।

• कॉिरडोर का आयाम 50 आधार अकं (बीपीएस) पर बरकरार रखा 
गया है।6 

• आरिक्षत नकदी िनिध अनपुात (सीआरआर) रखरखाव चक्र के साथ 
अनłुपता के िलए िवभेदक दर पर 14-िदवसीय मीयादी रपेो/िरवसर् 
रपेो पिरचालन आयोिजत िकया जाता है, जो ब§कŌ की चलिनिध 
अपेक्षाओ ंके प्रबधंन के िलए मखु्य चलिनिध प्रबधंन साधन है; पहले 
आयोिजत िकए जानेवाले दिैनक िनयत दर रपेो और प्रÂयेक पखवाड़े 
के चार 14-िदवसीय साविध रपेो हटा िदए गए ह§।

• आरिक्षत रखरखाव अविध के दौरान िकसी भी अप्रÂयािशत चलिनिध 
पिरवतर्न से िनपटने के िलए मखु्य चलिनिध पिरचालन एक िदवसीय 

बॉक्स IV.1
चलिनिध प्रबधंन सरंचना

और/या दीघार्विध के फाइन-ट्यूिनंग पिरचालन द्वारा समिथर्त है; यिद 
आवÔयक हो, तो आरबीआई 14 िदनŌ से अिधक की अविध के 
पिरवतीर् दर रपेो/िरवसर् रपेो पिरचालन का सचंालन करगेा।

• चलिनिध प्रबधंन साधनŌ म¤ िफक्Öड और वेिरएबल दर रपेो / िरवसर् 
रपेो नीलािमयां, एकमÔुत मकु्त बाजार पिरचालन (ओएमओ), िवदशेी 
मदु्रा Öवैप और अÆय साधन शािमल ह§।

• दिैनक Æयूनतम सीआरआर रखरखाव अपेक्षाओ ंको 90 प्रितशत पर 
बरकरार रखा गया है।7

• Öट§डअलोन प्राइमरी डीलसर् (एसपीडी) को सभी एक िदवसीय 
चलिनिध प्रबधंन पिरचालनŌ म¤ सीधे भाग लेने की अनमुित है।

• सचंार म¤ पारदिशर्ता को (ए) चलिनिध पिरचालन के प्रवाह और Öटॉक 
प्रभाव दोनŌ के प्रसार के माÅयम से; और (बी) पािक्षक अतंराल पर 
ब§िकंग प्रणाली की िटकाऊ चलिनिध िÖथितयŌ के मात्राÂमक 
मूÐयांकन के प्रकाशन से बढ़ाया गया है।

5 िवकासाÂमक और िविनयामकीय नीितयŌ पर वक्तÓय, 6 फरवरी 2020 आरबीआई।
6  महामारी के प्रकोप के बाद, माचर् म¤ कॉिरडोर को असमिमत łप से बढ़ाकर 65 बीपीएस और अपै्रल 2020 म¤ 90 बीपीएस कर िदया गया था; वतर्मान म¤, िरवसर् 

िरपो दर िरपो दर से 65 बीपीएस नीचे है जबिक एमएसएफ दर िरपो दर से 25 बीपीएस अिधक है।
7  कोिवड -19 पे्रिरत िव°ीय बाजार की अÓयवÖथाओ ंको दखेते हुए माचर् 2020 म¤ दिैनक सीआरआर रखरखाव की अपेक्षा को घटाकर 80 प्रितशत कर िदया 

गया था।
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पिरचालन सरंचना और बाजार की सूàम-सरंचना

IV.9  क¤ द्रीय ब§क के पिरचालन सरंचना और चलिनिध 
प्रबधंन कायर्नीित का चनुाव एक कुशल अतंर-ब§क मदु्रा बाजार 
पर आधािरत है जो उधारदाताओ ंसे उधारकतार्ओ ंको धन का 
सहज हÖतांतरण सिुनिĲत करता है और उस प्रिक्रया म¤, 
एकिदवसीय दर िनधार्िरत करता है (िबदंसील , 2014)। मौिद्रक 
नीित सचंरण के पहले चरण के सदंभर् म¤ वषŎ से भारत म¤ मदु्रा 
बाजार को िवकिसत करने के िलए सधुारŌ ने भागीदारी और 
िलखतŌ का िवÖतार िकया है। कुछ उÆनत अथर्ÓयवÖथाओ ं(एई) 
के अनभुवŌ जैसे अमेिरका, यूके, यूरो के्षत्र और जापान के अनłुप 
बाजार गितिविध का सपंािĵर्क खंडŌ म¤ िÖथर अिभगमन रहा है 
(सारणी IV.2)। 

IV.10  असपंािĵर्क खंड म¤, कम टनर्ओवर टे्रिडंग के शŁुआती 
और समापन की अविध म¤ अÂयिधक क¤ िद्रत है, जो डÊÐयूएसीआर 
म¤ अिÖथरता को बढ़ाता है (भट्टाचायर् एव ंअÆय, 2019)। गैर-ब§क 
प्रितभािगयŌ जैसे Ìयूचअुल फंड (एमएफ) म¤ सपंािĵर्क खंडŌ का 
वचर्Öव है। नतीजतन, शेयर बाजार म¤ बड़े मोचन दबाव जैसे 
बाहरी घटनाक्रम बढ़ते ह§ और एकिदवासीय बाजार की 
पिरिÖथितयŌ म¤ सख्ती आती है। इसी तरह, जैसा िक िसतंबर 
20198 म¤ हुआ था, िविनयामकीय पिरवतर्न, जो इन सÖंथाओ ं
द्वारा िनवेश के िलए सपंािĵर्क िलखतŌ को अिनवायर् बनाते ह§ या 
प्रोÂसािहत करते ह§, अप्रÂयािशत łप से बाजार की िÖथितयŌ को 
कम कर सकते ह§। बाजार सूàम-सरंचना के अÆय पहलू भी 
डÊÐयूएसीआर को प्रभािवत कर सकते ह§। िवशेष łप से, िवशेष 
िरपो - िरपो लेनदने िजसम¤ मंदिड़या िबक्री9 बाजार म¤ दाियÂवŌ 
को पूरा करने के िलए एक िविशĶ प्रितभूित प्राĮ करने के िलए 

धन उधार िदया जाता है, जो अक्सर बाजार िरपो दरŌ को 
अनावÔयक łप से िनÌन Öतर तक ले जाता है, िजससे मदु्रा 
बाजार दरŌ को िरज़वर् ब§क के पिरचालन कॉरीडोर से बाहर ले 
आता है। इसके अलावा, 'िरपोटर् िकए गए सौदŌ' का एक उ¸च 
अनपुात - जो ओवर-द-काउंटर (ओटीसी) पर कारोबार िकया 
जाता है और तयशदुा लेनदने प्रणाली (एनडीएस) पर सौद ेके 
पूरा होने के बाद - कॉल Èलेटफॉमर् पर िरपोटर् िकया जाता है, जो 
डÊÐयूएसीआर पर अÂयिधक प्रभाव डालता है।10

सारणी IV.2: एकिदवसीय मदु्रा बाजार खंड म¤ 
िहÖसदेारी

(प्रितशत)

िव°ीय वषर् असपंािĵर्क सपंािĵर्क

मागं मदु्रा सीबीएलओ/
ित्र-पक्षीय िरपो

बाजार 
िरपो

प्री-
एफ़आईटी

2011-12 21.2 58.9 19.9

2012-13 21.1 54.5 24.5

2013-14 15.2 60.1 24.8

2014-15 13.0 59.2 27.8

2015-16 12.4 59.1 28.6

2016-17 

(अपै्रल-िसतंबर)
11.5  56.2  32.3

औसत (प्री-एफ़आईटी) 15.4  58.2  26.4

एफ़आईटी 2016-17 

(अकू्तबर-माचर्)
 9.8  61.4 28.8 

2017-18 8.4 63.2 28.5

2018-19 9.6 63.8 26.6

2019-20 6.9 68.0 25.1

औसत (एफ़आईटी)  8.4  64.8 26.8 

िटÈपणी: 5 नवबंर 2018 से प्रभावी ित्र-पक्षीय िरपो ने सपंािĵर्क उधार और उधार 
दाियÂवŌ (सीबीएलओ) को बदल िदया; प्री-एफ़आईटी (अपै्रल 2011- िसतंबर 
2016)।
ąोत: भारतीय िरज़वर् ब§क (आरबीआई)।

8 भारतीय प्रितभूित और िविनमय बोडर् (सेबी) द्वारा 20 िसतंबर 2019 को िनवल आिÖत मूÐय (एनएवी) की गणना के िलए कट-ऑफ समय दोपहर 2:00 बजे से 
दोपहर 1:30 बजे तक बढ़ा िदया गया था।

9  िकसी प्रितभूित की िबक्री जो िवके्रता के पास लेन-दने के समय नहीं होती है, लेिकन िजसके िलए िनपटान ितिथ पर िवतरण की आवÔयकता होती है।
10  अिधकांश सूिचत सौदŌ म¤ सहकारी ब§क ऋणदाता के łप म¤ और िनजी ब§क उधारकतार् के łप म¤ शािमल होते ह§। िरपोटर् िकए गए सौदŌ पर दर¤ आम तौर पर कम 

होती ह§; नतीजतन, Óयापार सौदŌ की तलुना म¤ िरपोटर् िकए गए सौदŌ का अिधकांश िहÖसा डÊÐयूएसीआर पर नीचे की ओर दबाव डालता है।
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नीितगत कॉिरडोर

IV.11 एफ़आईटी के दौरान, चलिनिध प्रबधंन पिरचालन ने 
डबÐयूएसीआर को 97 प्रितशत समय पर नीितगत कॉिरडोर के 
भीतर रखा (सारणी IV.3), हालांिक इसने मखु्य łप से िरपो दर 
से नीचे कारोबार िकया था (91 प्रितशत समय)। 

IV.12  कॉिरडोर प्रणाली के संबंध म¤ देश का अनुभव कहता 
है िक पिरचालन लàय आम तौर पर मÅय म¤ अथार्त, उ¸चतम 
सीमा और तल से समान दूरी पर होता है, जो प्रणालीगत 
चलिनिध अपेक्षाओ ं के पूवार्नुमान के आधार पर कुशल 
चलिनिध प्रबंधन का सझुाव देता है (सेविरग्स िरक्सब§क, 
2014)। भारत म¤, डÊÐयूएसीआर एलएएफ कॉिरडोर म¤ क¤ िद्रत 
था और एफआईटी लागू करने से पहले और अपने शŁुआती 
महीनŌ के माÅयम से नीित दर के साथ एकदम से जड़ुा हुआ 
था, जो अपै्रल 2015 म¤ 200 बीपीएस से अपै्रल 2017 तक 50 
बीपीएस तक कॉिरडोर की संकीणर्ता के पीछे मौिद्रक 
िनशानेबाजी को दशार्ता है। इसे सिक्रय चलिनिध प्रबंधन द्वारा 
प्रखर िकया गया था - 14-िदवसीय िरपो नीलािमयŌ का उपयोग 
िÖथर दर िरपो के Öथान पर िकया गया था। वषर् 2016-17 के 
उ°राधर् से और 2017-18 की पहली छमाही म¤, िवमुद्रीकरण-
पे्रिरत चलिनिध की िकÐलत ने एकिदवसीय दरŌ म¤ नरमी का 

पूवार्ग्रह प्रदान िकया, जो एक वषर् म¤ 19 बीपीएस के ऋणाÂमक 
प्रसार (िरपो दर से अिधक) म¤ पिरलिक्षत होता है। इसके बाद 
आिथर्क गितिविधयŌ म¤ मंदी के मĥेनजर, आरबीआई ने मौिद्रक 
नीित का एक उदार Łख अपनाया और प्रणालीगत चलिनिध 
(िनवल एलएएफ) को जून 2019 से घाटे से अिधशेष म¤ और 
महामारी की शŁुआत के साथ बड़ी चलिनिध अवशोषण म¤ 
पारेषण करने की अनुमित दी (चाटर्  IV.1ए)। कुल िमलाकर, 
डÊÐयूएसीआर ने एफआईटी के तहत िरपो दर से औसतन 11 
बीपीएस नीचे कारोबार िकया, जबिक िरपो दर प्री-एफआईटी 
से 19 बीपीएस अिधक था (चाटर्  IV.1बी)।

सारणी IV.3: पिरचालन लàय और 
मौिद्रक कुशलता

 (िदन)

कालाविध कॉरीडोर के बाहर कॉरीडोर के भीतर कुल

> एमएसएफ़ < िरवसर् िरपो < िरपो = िरपो > िरपो 

प्री-
एफ़आईटी

31 0 556 7 710 1,304

एफ़आईटी 4 23 742 2 74 845
समग्र 35 23 1,298 9 784 2,149

िटÈपणी: प्री-एफ़आईटी: (मई 2011 से िसतंबर 2016); एफ़आईटी: (अक्टूबर 2016 
से माचर् 2020)।
ąोत: आरबीआई।

चाटर् IV.1: कॉरीडोर कुशलता

ए: नीितगत कॉरीडोर और डबÐयूएसीआर बी: िरपो दर पर औसत डबÐयूएसीआर का प्रसार

ąोत: आरबीआई।
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IV.13 देश के अनुभव से पता चलता है िक कॉिरडोर की 
गुंजाइश आमतौर पर नीितगत दर/लàय के आसपास 25-200 
बीपीएस के बीच होती है (अनुबंध IV.1)। कॉिरडोर की इĶतम 
गुंजाइश और चलिनिध प्रबंधन पर इसके प्रभाव पर सािहÂय म¤ 
Óयापक łप से िवचार िकया गया है। एक Óयापक कॉरीडोर 
महंगे क¤ द्रीय ब§क की Öथायी सिुवधाओ ंका पयार्य है और (i) 
अिधक अंतर-ब§क कारोबार से जड़ुा है; (ii) क¤ द्रीय ब§क की 
लीिनयर बैल¤स शीट; और (iii) वहृतर अÐपाविधक Êयाज दर 
अिÖथरता (िबंदसील और जाÊलेकी, 2011)। इसके िवपरीत, 
एक संकीणर् कॉरीडोर (i) िसकुड़ते अंतर-ब§क बाजार गितिविध 
से जड़ुा है; (ii) Öथायी सिुवधाओ ंके िलए उ¸चतर संसाधन, 
िजससे क¤ द्रीय ब§क की बैल¤स शीट के आकार म¤ तेज विृद्ध हुई; 
और (iii) अंतर-ब§क बाजार म¤ िÖथर अÐपाविधक दर¤। भारत 
म¤, कॉिरडोर की गुंजाइश को एक समिमत तरीके से उ°रो°र 
संकुिचत िकया गया, िजससे अिÖथरता को कम करने म¤ मदद 
िमली, िजसे डÊÐयूएसीआर के एक्सपोन¤िशयल वेटेड मूिवंग 
एवरेज (ईडÊÐयूएमए)11 द्वारा मापा गया, जो बहुराÕट्रीय अनुभव 
की पिुĶ करता है (चाटर्  IV.2)।

IV.14 कमजोर अथर्ÓयवÖथा और कमजोर िव°ीय के्षत्र के 
संदभर् म¤ एक असमिमत कॉरीडोर भी प्रÖतािवत िकया गया है 
(गडुहाटर् , 2010); Óयवहार म¤, जीएफसी के बाद कुछ एई के 
बीच इसे Óयापक Öवीकायर्ता िमली है। भारत म¤ भी, आरबीआई 
ने जलुाई 2013 के मÅय म¤ टेपर ट§ट्रम के प्रितिक्रयाÖवłप 
कॉरीडोर को 400 बीपीएस तक बढ़ा िदया। सामाÆय िÖथित के 
लौटने के साथ ही, कॉिरडोर की गुंजाइश धीरे-धीरे अक्टूबर 
2013 के अंत तक 200 बीपीएस के अपने पूवर्-संकट Öतर पर 
बहाल कर दी गई (चाटर्  IV.3)। कोिवड-19 महामारी के बाद, 
िरज़वर् ब§क ने माचर्-अपै्रल 2020 के दौरान एक बार िफर से 
असमिमत łप से कॉरीडोर की गुंजाइश को बढ़ा िदया, िजससे 
िविभÆन पारपंिरक और अपरपंरागत उपायŌ के łप म¤ एक 
वाÖतिवक िनÌन मूÐय प्रणाली का पिरचालन करने से िसÖटम 

म¤ चलिनिध की बाढ़ आ गई और िव°ीय िÖथितयŌ को महामारी 
का मुकाबला करने के िलए बेहद आसान बना िदया।

आरिक्षत िनिध अनरुक्षण और औसतीकरण

IV.15  यद्यिप िकसी आधिुनक िव°ीय प्रणाली म¤ नीितगत 
िलखत के łप म¤ सीआरआर की प्रभावशीलता सीिमत है, 
तथािप यह आरिक्षत िनिधयŌ की मांग पैदा करके एकिदवसीय 
Êयाज दरŌ को िÖथर करने का एक शिक्तशाली साधन है। प्रचिलत 
बाजार Êयाज दर और भिवÕय की दरŌ की अपेक्षाओ ंके आधार 
पर, आरिक्षत अविध की शŁुआत (अतं) म¤ ब§क अपने रखरखाव 
को फं्रटलोड (बैकलोड) कर सकते ह§। तदनसुार, सभी के्षत्रŌ म¤ 
भारी प्राथिमकता औसत आधार पर आरिक्षत िनिध का अनरुक्षण 
िनधार्िरत करना है: अनरुक्षण की अविध मौिद्रक नीित बैठकŌ 
(यूरो के्षत्र) के साथ दो सĮाह (भारत) से छह-आठ सĮाह तक 
िभÆन होती है। दिैनक Æयूनतम आरिक्षत िनिध का अनरुक्षण 
िनधार्िरत करने वाले क¤ द्रीय ब§कŌ की सखं्या सीिमत है 
(अनबुधं IV.1)।

चाटर् IV.2: कॉरीडोर चौड़ाई और डबÐयूएसीआर अिÖथरता

िटÈपणी: घातांकी Łझान (ईडबÐयूएमए (आरएचएस))।
ąोत: आरबीआई Öटाफ अनमुान।

11 अिÖथरता के उपाय के तौर पर, ईडबÐयूएमए साधारण िवचलन पर एक सधुार है क्यŌिक यह एकदम हाल के िनÕकषŎ को अिधक भार प्रदान करता है। 
ईडबÐयूएमए िपछले अिÖथरता के भािरत औसत के łप म¤ अिÖथरता को Óयक्त करता है, जहां हाल के अवलोकनŌ के िलए भार अिधक होता है। 
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IV.16  आरबीआई अिधिनयम, 1934 की धारा 42(2) के 
तहत, पखवाड़े के दौरान Æयूनतम दिैनक अनरुक्षण (वाÖतिवक 
आवÔयकताओ ंके अनपुात के łप म¤ िनधार्िरत) के साथ ब§कŌ 
को अपनी िनवल मांग और साविध दनेदािरयŌ (एनडीटीएल) के 
एक िनिदर्Ķ अनपुात को एक िरपोिट«ग पखवाड़े म¤ आरबीआई के 
साथ औसत दिैनक आधार पर सीआरआर शेष के łप म¤ बनाए 
रखना अपेिक्षत है। दिैनक Æयूनतम आरिक्षत िनिध ब§कŌ को 
पखवाड़े के भीतर नकदी प्रवाह के आधार पर अपनी आरिक्षत 
धािरता को अनकूुिलत करने म¤ लचीलापन प्रदान करती है। 

िरपोिट«ग पखवाड़े के भीतर, ब§क अपने दिैनक अनरुक्षण ÖतरŌ 
का चयन करते ह§ - जो Öथायी सिुवधाओ ंपर दरŌ की तलुना म¤ 
Êयाज दर अपेक्षाओ ंके लागत-लाभ िवĴेषण के आधार पर होते 
ह§। एफ़आईटी अविध म¤ ब§कŌ द्वारा चलिनिध योजना और 
आरिक्षत िनिध के अनरुक्षण म¤ उÐलेखनीय सधुार दखेने को 
िमला है (चाटर् IV.4ए)। दिैनक Æयूनतम आरिक्षत िनिध अपेक्षा को 
आवÔयक सीआरआर (िदसबंर 2002 से प्रभावी) के 70 प्रितशत 
से बढ़ाकर जलुाई 2013 म¤ 99 प्रितशत कर िदया गया था, 
लेिकन बाद म¤ िसतंबर 2013 म¤ इसे घटाकर 95 प्रितशत और 

चाटर् IV.3: कॉरीडोर चौड़ाई का िवकास

ए: कालाविध बी: अविध

ąोत: आरबीआई।

चाटर् IV.4: आरिक्षत िनिध अनरुक्षण

ए: दैिनक सीआरआर अनरुक्षण
(अपेिक्षत आरिक्षत िनिध के अनपुात के łप म¤)

ए: औसत सीआरआर अनरुक्षण
(अपेिक्षत आरिक्षत िनिध के अनपुात के łप म¤)

ąोत: आरबीआई।
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अपै्रल 2016 म¤ 90 प्रितशत कर िदया गया। कोिवड-19 के 
प्रकोप के बाद की, Æयूनतम अपेक्षा को माचर् 2020 म¤ 80 प्रितशत 
तक कम कर िदया गया था। आरिक्षत िनिध अनरुक्षण म¤ अतंर-
पखवाड़ा िवचलन (सĮाहŌ म¤) नगÁय थी, जब टेपर ट§ट्रम के बाद 
दिैनक Æयूनतम 99 प्रितशत िनधार्िरत िकया गया था; इसके 
िवपरीत, दूसर ेसĮाह की तलुना म¤ पहले सĮाह म¤ महÂवपूणर् 
फं्रट-लोिडंग हुई है, जब दिैनक Æयूनतम शेष रािश 70 प्रितशत 
पर िनधार्िरत की गई थी (चाटर् IV.4बी)।

डबÐयूएसीआर की अिÖथरता

IV.17 मौिद्रक नीित सचंरण की प्रभावशीलता पिरचालन 
लàय म¤ अिÖथरता को कम करने पर िनभर्र है तािक नीितगत 
सकेंत धुधंले न हŌ। एकिदवसीय अतंर-ब§क दर म¤ कम अिÖथरता 
फंिडंग लागत के बार ेम¤ अिनिĲतता को कम करती है (कावेिदया 
और पटनायक, 2016)। वाÖतव म¤, पिरचालन लàय (काप¦टर 
एव ंअÆय, 2016) म¤ बढ़ी हुई अिÖथरता के कारण लंबी अविध 
की दर¤ नीितगत अिधमान से अिधक हो सकती ह§; इसिलए, 
िÖथर और अनमुािनत अÐपाविधक दर¤ सचंरण म¤ सधुार करने म¤ 
मदद कर सकती ह§ (महले, 2020)। तदनसुार, पिरचालन लàय 
अिÖथरता को कम करने से क¤ द्रीय ब§कŌ के चलिनिध प्रबधंन 
उĥेÔयŌ म¤ प्राथिमकता िमली है। यह इस सदंभर् म¤ है िक अिधकांश 
क¤ द्रीय ब§क पिरÕकरण पिरचालन का सहारा लेते ह§ और नीितगत 
दर (यूएसए; यूरो के्षत्र; यूके, Öवीडन, कनाडा, नॉवेर्, ऑÖटे्रिलया) 
के साथ पिरचालन लàय को सरंिेखत करने के िलए आगे का 
मागर्दशर्न प्रदान करते ह§। अिÖथरता को इसके द्वारा भी कम 
िकया जाता है (i) मखु्य पनुिवर्° सचंालन को आरिक्षत िनिध के 
अनरुक्षण की अविध (ईसीबी) के साथ तालमेल करके (ii) 
एकिदवसीय दर को नीितगत दर (यूके) म¤ अनकु्रिमत करके; और 
(iii) िनयिमत पिरचालन के साथ-साथ िववेकाधीन पिरचालन 
करके।

IV.18 भारत म¤, डÊÐयूएसीआर की सशतर् अिÖथरता 
एकिदवसीय अतंर-ब§क बाजार म¤ बोली-प्रÖतािवत दर के दायरा 
को सकाराÂमक łप से प्रभािवत करने के िलए पाई गई है। 

डÊÐयूएसीआर की सशतर् अिÖथरता आमतौर पर िवशेष łप से 
एफआईटी की शłुआत के बाद कम हो गई है, लेिकन ब§कŌ द्वारा 
बैल¤स शीट समायोजन से जड़ेु सामाÆय वषर् के अतं के प्रभावŌ को 
छोड़कर (चाटर् IV.5)।

IV.19  अिÖथरता के प्रमखु िनधार्रकŌ के आकलन से पता 
चलता है िक कैल¤डर प्रभाव (वािषर्क समापन) और आरिक्षत 
िनिध अनरुक्षण Óयवहार का एफ़आईटी के तहत पहले की तलुना 
म¤ कम प्रभाव पड़ा है, जो इस अविध के दौरान बेहतर चलिनिध 
प्रबधंन को दशार्ता है (बॉक्स IV.2)।

िलखत और सपंािĵर्क

IV.20 जीएफसी के बाद, क¤ द्रीय ब§कŌ म¤ िववेकाधीन और 
आपातकालीन चलिनिध सिुवधाए ंसिक्रय हो गई ह§ या यिद 
आवÔयक हो तो उनके भिवÕय के उपयोग के िलए प्रासिंगक 
कानून लागू ह§। खलुा बाजार पिरचालन (ओएमओ) के अलावा, 
अÆय िववेकाधीन सचंालन म¤ फॉरके्स Öवैप (ऑÖटे्रिलया); 
साविध जमा (ऑÖटे्रिलया); अिनवायर् जमा (मेिक्सको); अितिरक्त 
ऋण और जमा (Öवीडन); और उधार के िलए िव° पोषण (यूके) 
शािमल ह§।

चाटर् IV.5: डबÐयूएसीआर की अनमुािनत अिÖथरता 
(आईजीएआरसीएच)

ąोत: आरबीआई Öटाफ अनमुान।
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जनवरी 2009 से माचर् 2020 तक के दिैनक आकंड़Ō के आधार पर, 
डÊÐयूएसीआर म¤ दिैनक पिरवतर्नŌ की अनमुािनत अिÖथरता, एफआईटी 
अविध के दौरान औसतन कम पाई गई है(सारणी 1)। इसके अलावा, 
एफआईटी अविध के दौरान अनमुािनत अिÖथरता की Öक्यूनेस और 
कुटōिसस म¤ भी िगरावट आई है, जो आिंशक łप से इस अविध के दौरान 
माचर् के अतं के आसपास डÊÐयूएसीआर के Öपाइक्स म¤ कमी से 
पिरलिक्षत होता है।
उ¸च आविृ° चर जैसे डÊÐयूएसीआर अिÖथरता क्लÖटिरगं प्रदिशर्त 
करता है - तीĄ अिÖथरता के बाद िÖथर अविध आता है। यह जनरलाइºड 
ऑटोरगेे्रिसव कंिडशनल हेट्रोÖकेडेिÖटिसटी (जीएआरसीएच) [1,1] 
मॉडल या वेिरएटं के उपयोग की गारटंी दतेा है, जहां अनमुािनत मापदडंŌ 
का योग एकłपता के करीब है। डÊÐयूएसीआर म¤ िनरतंर अिÖथरता को 
Åयान म¤ रखते हुए, एकीकृत- जीएआरसीएच (आई-जीएआरसीएच) 
मॉडल का उपयोग िनÌनिलिखत िविनदेर्श के साथ अिÖथरता (एगंल और 
बोलसर्लेव, 1986) के आदशर् के िलए िकया जाता है।
माÅय समीकरण

 ... (1)

अतंर समीकरण

 and   ….(2)

जहां rt दिैनक डÊÐयूसीआर है और ot नीित रपेो दर है liq दिैनक 
एलएएफ िÖथित है जो चलिनिध असतंलुन दशार्ती हैऔर ∆ सबंिंधत चर 
म¤ दिैनक पिरवतर्न दशार्ता है। डÊÐयूएसीआर और नीित रपेो दर के बीच 
लैग Öपे्रड के माÅयम से मापी गई त्रिुट सधुार अविध को भी माÅय 
समीकरण म¤ शािमल िकया जाता है। िविशĶ घटनाए ं जैसे ट¤पर ट§ट्रम, 
िवमदु्रीकरण, वषर् के अतं म¤ चलिनिध प्रभाव, और ब§कŌ के पािक्षक 
आरिक्षत िनिध रखरखाव पैटनर् के प्रभाव को DXt द्वारा दशार्ए गए डमी 
चर का उपयोग करके िनयिंत्रत िकया जाता है। अतंर समीकरण से गणुांक 
की Óयाख्या ऑटो सहसयंोजन कारक ( ) और िनरतंर अिÖथरता 
( ) कारक के łप म¤ की जा सकती है। अवशेषŌ के िनदानाÂमक 
परीक्षण से पता चलता है िक (i) मॉडल सही ढंग से िनिदर्Ķ है और 
(ii) Öवत: सहसबंधं से मकु्त है (सारणी 2)।

बॉक्स IV.2
डÊÐयूएसीआर की अिÖथरता - प्रमखु िनधार्रक

सारणी 2: डÊÐयूएसीआर की अिÖथरता
आि®त चर:  डÊÐयूएसीआर 

चर पूवर्-एफआईटी एफआईटी
माÅय समीकरण
िनरतंर -0.01*** -0.02***
डÊÐयूएसीआर -0.12*** -0.13***
रपेो दर 0.78*** 0.49***
िनवल चलिनिध -0.00** -0.01***
ईसीएम -0.04*** -0.22***
डीयूएम_माचर् 3.12*** 0.04
डीयूएम_अपै्रल -3.08*** -0.60***
डीयूएम_टेपर 0.11***
डी3 0.05***
डी4 0.01***
डी5 0.01***
डी6 0.00**
डी7 0.01***
डी10 0.01***
डी12 0.01***

अिÖथरता समीकरण

आरईएसआईडी (-1)^2 0.23*** 0.00*
जीएआरसीएच (-1)^2 0.77*** 0.99***
डीयूएम_माचर् 0.21*** 0.00

डायग्नोिÖटक (पी-मÐूय)

टी-डीआईएसटी.डीओएफ 0.00 0.00
क्यू (10) 0.57 0.31
क्यू (20) 0.51 0.69
एआरसीएच एलएम (5) 0.86 0.16

िटÈपणी: *, ** और *** क्रमशः 10%, 5% और 1% के महÂवपूणर् Öतर दशार्ते ह§। एफआईटी 
अविध के िलए माÅय और िवचरण समीकरण दोनŌ म¤ िवमदु्रीकरण डमी महÂवहीन पाया गया।

नीित रपेो दर म¤ एक प्रितशत की विृद्ध से डÊÐयूएसीआर म¤ प्री-एफआईटी 
अविध म¤ एफआईटी के दौरान के 0.5 प्रितशत अकं की तलुना म¤ 0.8 
प्रितशत अकं की तÂकाल विृद्ध हुई है। त्रिुट सधुार अविध, नीित रपेो दर 
के साथ अपने दीघार्विध सबंधं से डÊÐयूएसीआर के िकसी भी प्रÖथान 
के िलए समायोजन की गित का सकेंत है, एफआईटी अविध के िलए 
लगभग पांच गनुा अिधक है, जो सचंरण म¤ सधुार दशार्ता है। दोनŌ 
अविधयŌ के दौरान कैल¤डर प्रभाव सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् ह§; 
हालांिक, एफआईटी के दौरान उनका प्रभाव बहुत कम है, माचर् के अतं 
का प्रभाव नगÁय हो जाता है। प्री-एफआईटी अविध म¤ ब§कŌ के आरिक्षत 
िनिध रखरखाव Óयवहार के प्रभाव को पकड़ने वाले डमी चर सांिख्यकीय 
łप से महÂवपूणर् सािबत हुए; हालांिक, एफआईटी के दौरान उनका 
प्रभाव नगÁय हो गया।

सदंभर्:
Engle, R.F. and T. Bollerslev, (1986), “Modelling the 
Persistence of Conditional Variance”, Econometric Reviews, 
5, 1-50.

सारणी 1: डÊÐयूएसीआर म¤ दैिनक पिरवतर्न िक अनमुािनत 
सशतर् अिÖथरता

साराशं सािंख्यकी पूवर्-एफआईटी$ एफआईटी@
माÅय 0.050 0.003

मािÅयका 0.012 0.003

अिधकतम 2.028 0.004

Æयूनतम 0.000 0.002

मानक िवचलन 0.146 0.000

Öक्यूनेस 7.308 0.676

कुटōिसस 69.882 2.669

$: जनवरी 2009 से िसतंबर 2016;
@: अक्टूबर 2016 से माचर् 2020
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IV.21 चलिनिध प्रबंधन उĥेÔयŌ के िलए एफ़आईटी के 
तहत ओएमओ - िबक्री से अिधक खरीद - भारत म¤ पसंदीदा 
िलखत रहा है (सारणी IV.4)।12 माचर् 2019 से यूएसडी/
आईएनआर Öवैप का उपयोग िटकाऊ चलिनिध को 
अंतवेर्शन करने/िनकालने के िलए भी िकया गया है। महामारी के 
मĥेनजर, गैर-पारपंिरक मौिद्रक नीित (यूएमपी) िलखत जैसे 
दीघार्विधक िरपो पिरचालन (एलटीआरओ) और लिक्षत लंबी 
अविध के िरपो पिरचालन (टीएलटीआरओ) को िविशĶ के्षत्रŌ, 
संÖथानŌ और िलखतŌ तक पहुंचने के िलए पेश िकया गया, 
िजससे बाजार के दबाव को कम करने और िव°ीय िÖथित म¤ 
नरमी लाने म¤ मदद िमली (आरबीआई, 2020)। कोिवड से 
संबंिधत असाधारण प्रितिक्रया के łप म¤, अिखल भारतीय 
िव°ीय संÖथानŌ13 [अथार्त, राÕट्रीय कृिष और ग्रामीण
िवकास ब§क (नाबाडर्); भारतीय लघ ु उद्योग िवकास ब§क 
(िसडबी); राÕट्रीय आवास ब§क (एनएचबी); और एिक्ज़म ब§क 
ऑफ़ इंिडया] को पनुिवर्° / लाइन ऑफ के्रिडट प्रदान िकया 

गया था तािक के्षत्र-िविशĶ चलिनिध बाधाओ ं को कम 
िकया जा सके।14

IV.22 वषर् 2014-15 से शłु हुए अप्रÂयािशत चलिनिध 
आघातŌ से िनपटने के िलए अलग-अलग पिरपक्वताओ ं की 
पिरवतर्नीय दर नीलािमयŌ के माÅयम से पिरÕकरण पिरचालन म¤ 
तेजी लायी गयी। एफआईटी के दौरान, इन पिरचालनŌ म¤ मात्रा 
और पिरचालन की सखं्या दोनŌ मामले म¤ विृद्ध हुई है (सारणी 
IV.5)। हालांिक इस तरह के अिधकांश लेन-दने छोटी पिरपक्वता 
(1-3 िदन) म¤ क¤ िद्रत थे, लंबे समय तक अिधशेष चलिनिध के 
चरणŌ के कारण, दीघर् पिरपक्वता के िरवसर् िरपो लेनदने पहले 
की तलुना म¤ एफआईटी के दौरान उठाए गए थे। कोिवड-19 की 
वजह से अÓयवÖथाओ ं के कारण होने वाली घषर्ण चलिनिध 
आवÔयकताओ ंसे िनपटने के िलए एक प्राथिमक उपाय के łप 
म¤, लंबी अविध (16-िदन की पिरपक्वता) पिरÕकरण पिरवतर्नीय 
दर िरपो नीलामी माचर् 2020 म¤ आयोिजत की गई थी, बड़ी 
अिधशेष चलिनिध रहने के बावजूद। 

12  चलिनिध उपायŌ के अलावा, नीितगत दर समायोजन, िजनकी चचार् सारणी IV.7 म¤ की गई है, को भी बाद म¤ प्रभावी िकया गया है।
13 शŁुआत म¤ अपै्रल 2020 म¤ ₹50,000 करोड़ की रािश, इसके बाद मई म¤ ₹65,000 करोड़ और अगÖत 2020 म¤ ₹75,000 करोड़ तक बढ़ गई।
14  चूिंक के्षत्र-िविशĶ पनुिवर्° सिुवधाए ंबाजार की ताकतŌ द्वारा िनधार्िरत दरŌ पर सिुनिĲत चलिनिध तक पहुचं प्रदान करती ह§, वे मौिद्रक सचंरण प्रिक्रया को बािधत 

करते ह§। नतीजतन, मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  (आरबीआई, 2014) को सशंोिधत और मजबूत करने के िलए िवशेषज्ञ सिमित की िसफािरशŌ के आधार पर फरवरी 
2015 म¤ िनयार्त ऋण पनुिवर्° (ईसीआर) वापस ले िलया गया था।

सारणी IV.4: चलिनिध प्रबधंन िलखत
(₹ करोड़)

िव°ीय वषर्
नीलामी

िनवल ओएमओ खरीद (+) / िबक्री (-) िनयार्त ऋण 
पुनिवर्°

एलटीआरओ/
टीएलटीआरओ
िबक्री/क्रय

यूएसडी/आईएनआर Öवैप 
नीलामी

नीलामी एनडीएस-
ओएम

कुल क्रय/िबक्री क्रय/िबक्री

प्री-
एफ़आईटी

2011-12 1,24,724 9,361 1,34,085 23,640

2012-13 1,31,708 22,892 1,54,599 18,200

2013-14 52,003 0 52,002 28,500

2014-15 -29,268 -34,150 -63,418 -9,100

2015-16 63,139 -10,815 52,324 -

2016-17 (30 िसतंबर 2016 तक) 1,00,014 490 1,00,504 -

एफ़आईटी 2016-17 (01 अक्टूबर 2016 से आगे) 10,000 -10 9,990 -

2017-18 -90,000 1,225 -88,775 -

2018-19 2,98,502 730 2,99,232 - 34,561

2019-20 1,04,224 9,345 1,13,569 -  1,50,126 34,874 - 20,232

ąोत: आरबीआई।
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IV.23  सभी प्रमखु क¤ द्रीय ब§क सावर्जिनक के्षत्र की प्रितभूितयŌ 
को पात्र सपंािĵर्क मानते ह§। जीएफसी के बाद से, पात्र सपंािĵर्क 
की सूची कई दशेŌ म¤ िवÖतािरत हुई है िजसम¤ (i) िव°ीय इकाई 

ऋण (जापान, मैिक्सको, Öवीडन और यूके) शािमल ह§; (ii) कवर 
बॉÆड (ऑÖटे्रिलया और यूके); (iii) अÆय आिÖत समिथर्त 
प्रितभूितयां (ऑÖटे्रिलया, कनाडा, मैिक्सको और यूके); (iv) 
कॉपōरटे कजर् एव ंऋण और अÆय ऋण दावे (कनाडा और यूके); 
और (v) बहुराÕट्रीय सपंािĵर्क (ऑÖटे्रिलया, जापान और 
मैिक्सको) शािमल ह§। तदनसुार, दशे सपंािĵर्क के िलए मूÐय 
िनधार्रण, मािजर्न और हेयरकट से सबंिंधत िविभÆन प्रथाओ ंका 
पालन करते ह§।

IV.24 आरबीआई अिधिनयम के अनुसार, केवल सरकारी 
प्रितभूितयां ही भारत म¤ प्रितपक्षकारŌ के िलए संपािĵर्क के łप 
म¤ पात्र ह§ जो Öथायी सिुवधाओ ंका लाभ उठा रही ह§ और 
आरबीआई के चलिनिध पिरचालन म¤ भाग ले रही ह§। नतीजतन, 
क¤ द्र और राºय सरकार की प्रितभूितयŌ को िगरवी रखने के 
िखलाफ एमएसएफ और िरपो सिुवधा के तहत धन का लाभ 
उठाया जाता है।

चलिनिध के सचंालक और प्रबधंन15

IV.25 बारीक जांच से पता चलता है िक यद्यिप चलिनिध के 
प्रमखु Öवचालक पूवर्वतीर् वषŎ की तलुना म¤ एफआईटी अविध म¤ 
अपिरवितर्त रहे ह§, उनके औसत आयाम बदल गए ह§ (सारणी 
IV.6)। पिरचालनगत मदु्रा (सीआईसी) के माÅयम से ब§िकंग 
प्रणाली से चलिनिध िरसाव औसतन एफआईटी अविध म¤ काफी 
बढ़ गया है। एफआईटी के दौरान आरबीआई द्वारा बाजार के 
हÖतके्षप का आकार बढ़ा िदया गया है, जो पूजंी प्रवाह म¤ विृद्ध से 
पड़ने वाले दबाव को दशार्ता है। िववेकाधीन उपायŌ म¤, ओएमओ 
की मात्रा म¤ विृद्ध हुई है, जो एफआईटी के अतंगर्त बाजार 
आधािरत िलखतŌ के प्रित अिधमानता को दशार्ता है। महामारी 
के प्रकोप के बाद शłु िकए गए यूएसडी/आईएनआर फॉरके्स 
Öवैप और यूएमपी उपायŌ ने प्रणालीगत चलिनिध को सशंोिधत 
करने म¤ अितिरक्त छूट प्रदान की है।

सारणी IV.5 पिरÕकरण पिरचालन
वषर् पिरपक्वता काल 

(िदन)
औसत पिरमाण (₹ करोड़)
िरपो िरवसर् िरपो

प्री-एफ़आईटी

2014-15
 
 
 

01-03 15,399 (50) 13,485 (56)

04-12 12,143 (8) 11,144 (8)

13-27 - -

28 एव ंइससे ऊपर 9,125 (1) -

2015-16
 
 
 

01-03 13,051 (57) 11,449 (104)

04-12 14,915 (44) 13,418 (42)

13-27 21,570 (6) 4,995 (6)

28 एव ंइससे ऊपर 19,803 (8) -

2016-17 
(30 िसतंबर 2016 तक)

01-03 9,247 (8) 15,341(47)

04-12 11,438 (11) 11,969 (49)

13-27 15,064 (2) 4489 (10)

28 एव ंइससे ऊपर 20,004 (1) 560 (3)

एफ़आईटी
2016-17
(1 अक्टूबर 2016 से)

 
 
 

01-03 51,912 (15) 40,145 (164) 

04-12 6,850 (1) 21,469 (68) 

13-27  - 17,989 (53) 

28 एव ंइससे ऊपर  - 10,626 (22) 

2017-18 01-03 14,270 (6) 20,565 (37)

 04-12 21,016 (7) 15,603 (226)

 13-27 25,005 (1) 11,775 (180)

 28 एव ंइससे ऊपर 23,631 (4) 3,141 (139)

2018-19 01-03 19,988 (11) 38,945 (65)

 04-12 22,441 (6) 14,092 (120)

 13-27 22,594 (4) 4,272 (14)

 28 एव ंइससे ऊपर 24,377 (8) -

2019-20 01-03 15,709 (3) 1,22,451 (222)

 04-12 11,772 (1) 26,747 (39)

 13-27 38,873 (2) 9,824 (3)

 28 एव ंइससे ऊपर - 16,482 (11)

िटÈपणी: कोķक म¤ िदए गए आकंड़े पिरचालन की सखं्या को दशार्ते ह§।
ąोत: आरबीआई।

15 अथर्ÓयवÖथा म¤ िविभÆन कारकŌ के कायŎ के साथ-साथ क¤ द्रीय ब§क के िववेकाधीन बाजार पिरचालन को प्रितिबंिबत करने वाले Öवाय° कारकŌ 
दोनŌ के कारण चलिनिध की िÖथित बदल सकती है; आमतौर पर, Öवाय° कारकŌ की भरपाई के िलए िववेकाधीन उपाय िकए जाते ह§ (भट्टाचायर् और साहू, 
2011)।
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मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया

मौिद्रक नीित सचंरण

IV.26 मदु्रा बाजार म¤ पे्रिषत मौिद्रक नीित आवेग िव°ीय 
बाजारŌ के माÅयम से वाÖतिवक अथर्ÓयवÖथा यानी पिरचालन 
प्रिक्रया के दूसर ेचरण म¤ अपना काम करते ह§। चूिंक िव°ीय 

बाजारŌ म¤ आम तौर पर असमिमत जानकारी की िवशेषता होती 
है, इसिलए नीितगत सकेंतन िवषमता को पाटने और क¤ द्रीय 
ब§कŌ के नीितगत Łख को अथर्ÓयवÖथा तक पहुचंाने का एक 
प्रभावी तंत्र है (अमाटो एव ंअÆय, 2002)।

नीितगत दर का डÊÐयूएसीआर म¤ सचंरण

IV.27  प्री-एफ़आईटी अविध म¤, नीितगत िरपो दर को आठ 
(नौ) मौकŌ पर बढ़ाया (घटाया गया) था, जबिक यह तेईस मौकŌ 
पर अपिरवितर्त रहा (सारणी IV.7)। इसके िवपरीत, इसे केवल 
दो बार बढ़ाया गया है, आठ मौकŌ पर घटाया गया है और 
एफ़आईटी के तहत बारह मामलŌ म¤ अपिरवितर्त रखा गया है। 
जहां वषर् 2011-20 के दौरान सीआरआर म¤ विृद्ध नहीं की गई 
थी, वहीं इसे प्री-एफआईटी अविध म¤ पांच मौकŌ पर घटाया गया 
था। एफ़आईटी के अतंगर्त, एकमात्र कटौती (100 बीपीएस) माचर् 
2020 म¤ थी, िजसका उĥेÔय कोिवड-19 के प्रितिक्रया Öवłप 
चलिनिध की कमी को दूर करना था।

IV.28  अनभुवजÆय िनÕकषर् से पता चलता है िक नीितगत 
नवाचारŌ के िलए बाजार की प्रितिक्रयाए ंप्रणालीगत चलिनिध 
बदलाव के िलए धन की वाÖतिवक लागत की प्रितिक्रया की 
तलुना म¤ अिधक मजबूत और तेज ह§ (बॉक्स IV.3)।

सारणी IV.6: प्रमखु चलिनिध सकेंतक
(अविध औसत)

(₹ करोड़)

प्री-
एफ़आईटी

एफ़आईटी

ए. चलिनिध के चालक
1. अिधकृत डीलरŌ (एडी) से िनवल खरीद 75,764 1,23,818

2. सचंालन म¤ मदु्रा (- िरसाव) -1,47,465 -2,05,553

3. भारत सरकार नकद शेष (+ कमी/- विृद्ध) -7,307 -2,460

4. ब§कŌ द्वारा अनरुिक्षत अितिरक्त सीआरआर (+ 
ड्रॉडाउन/- िबÐड-अप)

12,055 -23,831

बी. चलिनिध का प्रबधंन
5. िनवल चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ) -34,326 -50,322

6. खलेु बाजार म¤ खरीदारी 61,768 95,211

7. यूएमपी (एलटीआरओ और टीएलटीआरओ) 0 68,005

8. िनवल िवदशेी मदु्रा Öवैप 0 14,058

िटÈपणी: प्री-एफ़आईटी (अपै्रल 2011-िसतंबर 2016); (अक्टूबर 2016-माचर् 2020)।
ąोत: आरबीआई।

सारणी IV.7: नीितगत दर म¤ पिरवतर्न
(पिरवतर्नŌ की सखं्या)

िव°ीय वषर् िरपो रटे नकद आरिक्षत अनपुात

— मात्रा
(बीपीएस म¤)

मात्रा
(बीपीएस म¤)

प्राथिमक 
चलिनिध 
अतंवेर्िशत
(₹ करोड़)

प्री-एफ़आईटी 2011-12 5 - 3 175 - 2 -125 80,000

2012-13 - 3 5 -100 - 3 -75 52,500

2013-14 3 1 3 50 - - - -

2014-15 2 6 -50 - - - -

2015-16 - 2 4 -75 - - - -

2016-17 (30 िसतंबर 2016 तक) - 1 2 -25 - - - -

एफ़आईटी 2016-17 (1 अक्टूबर से 31 माचर् 2017)) - 1 2 -25 - - - -

2017-18 - 1 5 -25 - - - -

2018-19 2 1 3 25 - - - -

2019-20 - 5 2 -185 - 1 -100 1,37,000

िटÈपणी: : बढ़ा हुआ; : घटा हुआ; —: अपिरवितर्त।
ąोत: आरबीआई।
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मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

मई 2011 से माचर् 2020 तक दिैनक आकंड़Ō के आधार पर, 
डÊÐयूएसीआर और नीित दर (पीआर) ÖतरŌ पर अिÖथर पायी गयी 
लेिकन पहले अतंर पर िÖथर पायी गयी ह§ (सारणी 1)।

सारणी 1: एडीएफ यूिनट łट परीक्षण
चर Öतर अतंर

डÊÐयूएसीआर -2.018 -22.991*
नीित दर 0.986 -46.729*

िटÈपणी: *1% पर महÂव को दशार्ता। एडीएफ परीक्षण समीकरण म¤ एसआईसी के आधार 
पर इĶतम अतंराल क्रम का चयन िकया जाता है।

बाउंड पिरक्षण से पता चलता है िक लंबाविध सबंधंŌ म¤ दो ®ृखंलाए ंसह-
समिÆवत ह§ (सारणी 2)।

सारणी 2: पीआर और डÊÐयूसीआर का कॉईिंटग्रशेन

बाउंड परीक्षण एफ = 28.188
5 प्रितशत पर महÂवपूणर् मूÐय [ 3.62 4.16] 
िनÕकषर् कॉई ंिटगे्रटेड

यह दो ®ृखंलाओ ंके बीच लंबे समय तक चलने वाले सबंधंŌ की जाचं के 
िलए ऑटोरगेे्रिसव िडिÖट्रÊयूटेड लैग (एआरडीएल) मॉडल (पेसारन और 
अÆय, 2001) के अनपु्रयोग का समथर्न करता है, जैसा िक नीचे िनिदर्Ķ है:

  ...(1)

शॉटर् रन डायनेिमक्स, जो डÊÐयूएसीआर के पीआर के साथ लंबे समय 
तक चलने वाले सबंधं से िवचलन का प्रितिनिधÂव करते ह§, को 
जीएआरसीएच (1, 1) फे्रमवकर्  (बोलसर्लेव, 1986) का उपयोग करके, 
माÅय और िवचरण समीकरण के साथ नीचे िदया गया है:

 ...(2) 

 ...(3),

जहां समीकरण (1) से अनमुािनत त्रिुट सधुार अविध (ईसीटी) दीघार्विध 
सबंधं से िवचलन दशार्ता है। i) ब§िकंग प्रणाली चलिनिध म¤ पिरवतर्नीयता 
(िनवल एलएएफ िÖथित); (ii) ब§कŌ द्वारा अितिरक्त सीआरआर 
रखरखाव; (iii) ट¤पर ट§ट्रम के प्रभाव को कैÈचर करने वाला एक डमी 
वैिरएबल; (iv) िबहेिÓयिरयल पैटनर् को पकड़ने वाले डमी, अथार्त, ब§क 
प्रÂयेक ितमाही के अतं म¤ गैर जमानती कॉल बाजार म¤ अपने उधार 
जोिखम को कम करते ह§; और (v) िवमदु्रीकरण के प्रभाव को कैÈचर करने 

बॉक्स IV.3
पिरचालन लàय के िलए नीितगत सचंरण

के िलए एक नकली चर जैसे अÐपाविध गितकी के कारण डÊÐयूएसीआर 
पर पड़ने वाले प्रभाव को भी Åयान म¤ रखा जाता है।
नीित रपेो दर का दीघार्विध गणुांक पूर ेनमूने के साथ-साथ दो उप-अविध 
म¤ डÊÐयूएसीआर को प्रभावी नीित दर उतार-चढ़ाव का सकेंत दतेा है। 
चलिनिध पिरचालनŌ का अनमुािनत गणुांक (एनडीटीएल के अनपुात के 
łप म¤ िनवल चलिनिध लगाने द्वारा मापा जाता है) चलिनिध िÖथितयŌ 
और डÊÐयूएसीआर के बीच अपेिक्षत प्रितलोम सबंधं को दशार्ता है। 
ितमाही-अतं म¤ डमी गणुांक (सकाराÂमक और सांिख्यकीय łप से 
महÂवपूणर्) का उ¸च मूÐय ितमाही के अतं म¤ डÊÐयूएसीआर पर महÂवपूणर् 
दबाव का सकेंत है, हालांिक एफआईटी अविध के दौरान प्रभाव काफी 
कम होता है; इसी तरह, अितिरक्त सीआरआर का गणुांक एफआईटी की 
तलुना म¤ प्री-एफआईटी के दौरान बहुत छोटा होता है। ये दोनŌ िनÕकषर् 
अिनवायर् łप से एÉईटी के दौरान ब§कŌ द्वारा अिधक कुशल चलिनिध 
प्रबधंन दशार्ते ह§। इसके अलावा, ईसीटी एफआईटी अविध के दौरान 
डÊÐयूएसीआर के िकसी भी िवचलन के तेजी से सधुार का सझुाव दतेा 
है, जो बाजार समाशोधन तंत्र म¤ समायोजन की उ¸च गित से दक्षता लाभ 
दशार्ता है। अतं म¤, अनमुािनत अिÖथरता समीकरण से उ¸च 
जीएआरसीएच गणुांक से पता चलता है िक अिÖथरता दोनŌ अविधयŌ के 
दौरान बनी रही है (सारणी 3)।16

पूवर्-एफआईटी और एफआईटी दोनŌ अविध के िलए, कसने और सहज 
चरण के तहत उपरोक्त समीकरणŌ का अलग-अलग अनमुान लगाया गया 
है। दीघार्विध अनमुान बताते ह§ िक एफआईटी के दौरान प्री-एफआईटी 
अविध की तलुना म¤ दर म¤ कटौती (दर विृद्ध की तलुना म¤) से नीित 
सचंरण अिधक है (सारणी 3)।
इसी तरह, अिधक और घाटे की चलिनिध िÖथितयŌ के तहत सचंरण का 
अलग-अलग िवĴेषण िकया जाता है, पूणर् नमूने के साथ-साथ दो उप-
अविध के िलए उपरोक्त समीकरणŌ का पनु: अनमुान लगाया जाता है। 
लंबे समय तक चलने वाले अनमुानŌ से पता चलता है िक पूणर् नमूने के 
िलए अिधक चलिनिध िÖथितयŌ की तलुना म¤ घाटे के तहत नीित सचंरण 
अिधक है (सारणी 4)। जबिक पूवर्-एफआईटी अविध म¤ घाटे की चलिनिध 
िÖथित म¤ सचंरण अिधक होता है, यह एफआईटी के दौरान अिधशेष łप 
म¤ अिधक मजबूत होता है।
एफआईटी अविध और इससे पहले के वषŎ के िलए समायोजन की 
गितशीलता ÖपĶ łप से िभÆन होती है, ईसीटी पूवर्-एफआईटी अविध 
की तलुना म¤ घाटे की तरलता की िÖथित के तहत एफआईटी अविध म¤ 
तीन गनुा से अिधक तेज अिभसरण दर का सकेंत दतेी है। पूणर् अविध 
नमूने के साथ-साथ खंिडत अविध नमूने के िलए, अितिरक्त सीआरआर 

16  एआरसीएच और जीएआरसीएच गणुांकŌ का योग एकांक से कम होना िवचलन प्रिक्रया की िÖथरता को दशार्ता है।

(जारी)
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का डÊÐयूएसीआर पर घाटे की िÖथित म¤ महÂवपूणर् प्रभाव पड़ता है। अतं 
म¤, डÊलूएसीआर म¤ Öपाइक्स के कारण ितमाही के अतं म¤ घटना का 
प्रभाव घाटे की चलिनिध िÖथित के तहत, पूणर् अविध और खंिडत अविध 
नमूने दोनŌ के िलए मजबूत था।

उपरोक्त िनÕकषर् सÖंथागत िवशेषताओ,ं कैल¤डर प्रभावŌ और बाजार की 
गितशीलता पर िवचार करते हुए, एफआईटी अविध के दौरान मौिद्रक 
अकंन हािसल करने के िलए अिधक सिक्रय चलिनिध प्रबधंन की 
आवÔयकता रखेांिकत करते ह§। िफर भी, प्रणालीगत चलिनिध िÖथितयŌ 
म¤ बदलाव की तलुना म¤ पिरचालन लàय पर नीितगत घोषणाओ ंका 

सारणी 3: डÊÐयूएसीआर म¤ नीितगत सचंरण
चर नीित दर पिरवतर्न दर विद्ध की तुलना म¤ दर म¤ कटौती

पूणर् 
नमनूा

प्री-
एफआईटी

एफआईटी प्री-एफआईटी एफआईटी

दर दर दर दर  

दीघार्विध गणुांक
पीआर 1.17*** 1.08*** 1.05*** 1.03*** 0.99*** 1.03*** 1.06***

अÐपाविध गणुांक
ईसीटी (-1) -0.17*** -0.19*** -0.29*** -0.10*** -0.73*** -0.43*** -0.22***

-1.09*** -0.66*** -0.33*** -0.86*** -0.68*** -0.43 -0.11***

Δ PR 0.37*** 0.25* 0.20*** -0.46 0.99 0.03 0.22***

Δ PR (-1) 0.40*** 0.38* 0.35*** -0.26 1.52*** 0.22 0.39***

चलिनिध -0.02*** -0.07*** -0.01*** -0.07*** -0.12*** -0.01** -0.00*

अितिरक्त 
सीआरआर

0.27*** 0.39*** 0.07*** 0.22*** 0.45*** 0.09*** 0.07***

डमी टीटी 0.39*** 0.38*** 0.11***

डमी ितमाही 0.33*** 0.64*** 0.31*** 0.41*** 1.28*** 0.02*** 0.16***

िवचलन समीकरण 0.01 -0.02***

िवचलन समीकरण
आरईएसआईडी(-1)^2 0.12*** 0.11*** 0.15*** 0.12*** 0.13*** 0.15*** 0.15***

जीएआरसीएच(-1) 0.57*** 0.56*** 0.60*** 0.57*** 0.56*** 0.60*** 0.60***

डायग्नोिÖटक पी-वैÐयू
एआरसीएच-एलएम 0.9477 0.9911 0.7764 0.8687 0.1371 0.9397 0.9034

िटÈपणी: *, ** तथा *** क्रमश: 10%, 5%, 1% Öतर का महÂव दशार्ते है।

सारणी 4: वैकिÐपक चलिनिध िÖथितयŌ म¤ सचंरण
चर पूणर् नमनूा प्री-एफआईटी एफआईटी

घाटा अिधक घाटा अिधक घाटा अिधक
दीघार्विध गणुांक
पीआर 1.13*** 1.01*** 1.03*** 0.97*** 0.86*** 0.95***

अÐपाविध गणुांक
ईसीटी (-1) -0.25*** -0.29*** -0.21*** -0.42*** -0.63*** -0.36***

-0.08** -0.41*** -0.95*** -0.36*** -0.48*** -0.54***

Δ PR 0.52** 0.58*** 0.28 0.82*** 0.51*** 0.48***

Δ PR (-1) 0.28 0.33*** 0.30 0.14 -0.18 0.27***

चलिनिध -0.10*** -0.01*** -0.13*** -0.06*** -0.10*** -0.01***

अितिरक्त 
सीआरआर

0.34*** 0.005 0.34*** -0.41 0.14*** 0.05***

डमी टीटी 0.58*** 0.37***

डमी ितमाही 0.39*** 0.05*** 0.60*** 0.06 0.54*** -0.09***

डमी डेमो 0.05 -0.02** -0.01 -0.02***

िवचलन समीकरण
आरईएसआईडी(-1)^2 0.12*** 0.14*** 0.11*** 0.24*** 0.15*** 0.15***

जीएआरसीएच(-1) 0.57*** 0.59*** 0.56*** 0.42*** 0.60*** 0.60***

डायग्नोिÖटक पी-वैÐयू
एआरसीएच-एलएम 0.9342 0.7905 0.9893 0.5309 0.5065 0.2460

िटÈपणी: *, ** तथा *** क्रमश: 10%, 5%, 1% Öतर का महÂव दशार्ते है।

अिधक प्रभाव बाजार माइक्रोÖट्रक्चर मĥुŌ की बारीकी से जांच करने 
योग्य है।

सदंभर्:
Bollerslev, T. (1986), “Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, 31(3), 307-
327.

Pesaran, M., Y. Shin & R. Smith (2001), “Bounds Testing 
Approaches to the Analysis of Level Relationships”, Journal 
of Applied Econometrics, 16, 289–326.

Óयापक बाजार खंडŌ म¤ सचंरण

IV.29  कोिवड-19 प्रकोप (अक्टूबर 2016 से 10 माचर्, 
2020) से पहले की एफ़आईटी अविध के दौरान, मुद्रा बाजार, 
िनजी कॉरपोरेट बॉÆड बाजार और सरकारी प्रितभूित बाजार म¤ 
मौिद्रक संचरण पूणर् और यथोिचत łप से तेज रहा है। मुद्रा 
बाजार म¤, 3 महीने के जमा प्रमाण पत्र (सीडी), 3 महीने के 
वािणिºयक पत्र (सीपी) और 91-िदवसीय टे्रजरी िबल (टी-
िबल) पर Êयाज दर¤ नीितगत दर, कम फंिडंग और कायर्शील 

पूंजी लागत के अनुłप ह§। एफआईटी के दौरान नीितगत दर म¤ 
135 बीपीएस की संचयी कमी के मुकाबले, 3 महीने के टी-िबल 
पर प्रितफल म¤ 165 बीपीएस की िगरावट आई, जबिक गैर-
ब§िकंग िव° कंपिनयŌ (एनबीएफसी) द्वारा जारी 3 महीने के 
सीपी पर प्रितफल म¤ 117 बीपीएस की िगरावट आई (सारणी 
IV.8)। हालांिक, सरकारी प्रितभूित बाजार और कॉरपोरेट 
बॉÆड बाजार म¤ संचरण पूणर् से कम था। फरवरी 2019 से, 
आरबीआई द्वारा घोिषत चलिनिध बढ़ाने के कई उपायŌ 
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मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

(पारपंिरक और अपरपंरागत दोनŌ) द्वारा बेहतर संचरण की 
सिुवधा प्रदान की गई थी।

IV.30 अनभुवजÆय साàय िविभÆन बाजार खंडŌ पर 
मौिद्रक नीित घोषणाओ ं के अतंर प्रभाव के बार े म¤ बताते ह§ 
(बॉक्स IV.4)।

ऋण बाजार म¤ सचंरण

IV.31  अक्टूबर 1994 म¤ अनसूुिचत वािणिºयक ब§कŌ 
(एससीबी) की उधार दरŌ के अविविनयमन के बाद, िरज़वर् ब§क ने 
ब§कŌ द्वारा Łपये ऋण के कीमत िनधार्रण की ब¤चमािक« ग को 
अिनवायर् कर िदया, िजसकी शŁुआत मूल उधर दर (पीएलआर) 
ÓयवÖथा से हुई। पीएलआर ÓयवÖथा (अक्टूबर 1994 से माचर् 
2003) के बाद ब¤चमाकर्  पीएलआर (बीपीएलआर) ÓयवÖथा 
(अपै्रल 2003 से जून 2010) और आधार दर ÓयवÖथा (जलुाई 
2010 से माचर् 2016)।17 ये ब¤चमाकर्  ब§क-िविशĶ थे, जो तलुन-
पत्रŌ के आतंिरक मापदडंŌ पर आधािरत िनिधयŌ की लागत और 
पिरचालन लागत पर आधािरत थे। यद्यिप, िरज़वर् ब§क ने 

सारणी IV.8: िव°ीय बाजार खंड म¤ 
नीितगत सचंरण

 एफ़आईटी
(प्रितशत)

एफ़आईटी 
के दौरान 
घट-बढ़03-

अक्टू 
2016

06-जून 
2018

06-फर 
2019

10-माचर् 
2020

I. नीितगत िरपो दर 6.50 6.25 6.50 5.15 -135

II. मदु्रा बाजार

(i) डÊÐयूएसीआर 6.39 5.88 6.42 4.96 -143
(ii) ित्र-पक्षीय िरपो 6.19 5.71 6.34 4.86 -133
(iii) माकेर् ट िरपो 6.38 5.78 6.33 4.86 -152
(iv) 3 महीने का टी-िबल 6.45 6.51 6.56 4.80 -165
(v) 3 महीने की सीडी 6.61 7.54 7.17 5.23 -138
(vi) 3 महीने का सीपी 

(एनबीएफसी)
7.00 8.18 7.78 5.83 -117

III. कॉपōरटे बॉÆड बाजार

(i) एएए – 5 वषीर्य 7.52 8.70 8.55 6.53 -99

(ii) एएए – 10 वषीर्य 7.62 8.74 8.67 7.13 -49

IV. जी-सके बाजार
(i) 5-वषीर्य जी-सेक 6.77 8.02 7.32 5.93 -84

(ii) 10-वषीर्य जी-सेक 6.77 7.92 7.36 6.07 -70

ąोत: आरबीआई; Êलूमबगर्।

अक्टूबर 2016-माचर् 2020 के दिैनक आकंड़Ō के आधार पर, मौिद्रक 
नीित के अप्रÂयािशतता की गणना मौिद्रक नीित घोषणा के िदन एक 
महीने के ओवरनाइट इंडेक्स Öवैप (ओआईएस) म¤ बदलाव के łप म¤ की 
जाती है (काÌबर और मोहतंी 2018, माथरु और सेनगĮुा 2019)। 
ओआइएस साधन प्रगामी पहल ह§ और नीित घोषणा की तारीख तक 
सभी प्रÂयािशत मौिद्रक नीित पिरवतर्नŌ को Åयान म¤ रखते ह§। मौिद्रक 
नीित घोषणा िदन पर एक महीने की ओआईएस दर म¤ कोई भी पिरवतर्न 
मौिद्रक नीित के अप्रÂयािशत घटक या आकिÖमक तÂव को दशार्ता है।18

मौिद्रक नीित के अप्रÂयािशत सचंरण और िविभÆन बाजारŌ पर इसके 
प्रभाव (10-वषीर्य जी-सेक प्रितफल, 5-वषीर्य एएए कॉपōरटे बॉÆड 
प्रितफल, आईएनआरयूएसडी िविनमय दर और िनÉटी) की Öथानीय 
प्रके्षपण पद्धित (जोडार्, 2005) के माÅयम से जांच की जाती है, जो 
िनÌनिलिखत समीकरण के माÅयम से िव°ीय बाजारŌ पर मौिद्रक नीित 
के अप्रÂयािशत पिरमाण को मापता है:

बॉक्स IV.4
अÆय बाजारŌ म¤ सचंरण

  ...1

जहा ंएच = 1, …, 12 िदन। गणुाकं βh आघात के बाद h िदनŌ के Êयाज के 
चर पर मौिद्रक नीित के अप्रÂयािशत औसत प्रभाव का प्रितिनिधÂव करता 
है। Δyt+h आि®त चर (10-वषर् जी-सेक प्रितफल, 5-वषर् एएए प्रितफल, 
आईएनआरयूएसडी िविनमय दर िरटनर् और िनÉटी िरटनर्) म¤ पिरवतर्न है, 
िजसे h के िविभÆन के्षत्रŌ के एक िदन की िवडंो म¤ मापा जाता है। प्रÂयेक 
बाजार के िलए समीकरण 1 का अलग-अलग अनमुान लगाया जाता है 
क्यŌिक आि®त चर और मौिद्रक नीित अप्रÂयािशत गणुाकं को 90 प्रितशत 
िवĵास अतंराल के साथ सचंयी तीĄ प्रितिक्रया कायर् के पिरणामŌ के łप 
म¤ िरपोटर् िकया जाता है। सांिख्यकीय पहचान िविधयŌ (िरगोबोन, 2003) 
के माÅयम से की गयी पिरणामŌ की जाचं िनÕकषŎ की पिुĶ करती है।

िनरतंर प्रभाव के साथ मौिद्रक नीित अप्रÂयािशत तरुतं सरकारी प्रितभूित 
और कॉरपोरटे बॉÆड प्रितफल म¤ सचंिरत की जाती है। सचंयी तीĄ 

17 िविभÆन उधार दर ÓयवÖथाओ ंपर चचार् के िलए आरबीआई (2017), "िनिधयŌ की सीमांत लागत आधािरत उधार दर प्रणाली के कामकाज की समीक्षा के िलए 
आतंिरक अÅययन समूह की िरपोटर्" दखे¤।

18 मौिद्रक नीित की घोषणा की तारीख पर, बाजार को प्रभािवत करने वाली प्रमखु खबर¤ मौिद्रक नीित पर समाचार ह§; इसिलए, घोषणा की तारीखŌ पर एक महीने 
की ओआईएस दर म¤ बदलाव के िलए मौिद्रक नीित म¤ बदलाव के आĲयर्जनक तÂवŌ को िजÌमेदार ठहराया गया है।

(जारी)
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प्रितिक्रया कायर् का ताÂपयर् है िक घोषणा के िदन एक प्रितशत मौिद्रक 
नीित अप्रÂयािशत (विृद्ध) 10-वषीर्य जी-सेक और एएए 5-वषीर्य कॉपōरटे 
बॉÆड प्रितफल, अगले 12 िदनŌ म¤ सचंयी łप से औसतन क्रमश: 0.98 
प्रितशत और 0.9 प्रितशत तक बढ़ जाता है, (चाटर् 1)। हालांिक, िवदशेी 
मदु्रा और शेयर बाजार पर प्रभाव महÂवपूणर् नहीं है।19

सदंभर्:
Jorda O. (2005), “Estimation and Inference of Impulse 
Responses by Local Projections”, American Economic 
Review, 95, 161-182.

Kamber G., and M.S. Mohanty (2018), “Do Interest Rates 
Play a Major Role in Monetary Policy Transmission in 

चाटर् 1: िव°ीय बाजारŌ पर मौिद्रक नीित आघात का प्रभाव

ए. जीएस10 स ेएमपी आकिÖमक आघात की तीĄ प्रितिक्रया बी. एएए5वाई स ेएमपी आकिÖमक आघात की तीĄ प्रितिक्रया

China?”, BIS Working Papers No. 714, Bank for International 
Settlements.

 Mathur A., and R. Sengupta (2019), “Analysing Monetary 
Policy Statements of the Reserve Bank of India,” IHEID 
Working Papers 08-2019, Economics Section, The Graduate 
Institute of International Studies.

Prabu E. A., and P., Ray (2019), “Monetary Policy 
Transmission in Financial Markets”, Economic and Political 
Weekly 54.13, pp. 68–74.

Rigobon R. (2003), “Identifi cation Through 
Heteroskedasticity”, The Review of Economics and 
Statistics, Vol. 85, pp. 777–792.

समानांतर म¤ चलने के िलए वषर् 2000 म¤ बाĻ ब¤चमाकर् -आधािरत 
उधार की शŁुआत की थी, तथािप ब§कŌ ने लगभग हमेशा 
आतंिरक ब¤चमाकर्  के आधार पर ऋण की पेशकश की, यह तकर्  
दतेे हुए िक बाĻ ब¤चमाकर्  फंड की लागत को प्रितिबिंबत नहीं 
करते ह§ (आरबीआई, 2018ए)। फंड-आधािरत उधार दर 
(एमसीएलआर) ÓयवÖथा की सीमांत लागत - अपै्रल 2016 म¤ 
आरबीआई द्वारा नवीनतम आतंिरक ब¤चमाकर्  पेश िकया गया, जो 
लगभग एफआईटी को अपनाने के साथ मेल खाता है (सारणी 
IV.9)। ऋणŌ के आतंिरक ब¤चमाकर् -आधािरत कीमत िनधार्रण के 

19  ये पिरणाम हाल के िनÕकषŎ के अनłुप ह§ (प्रभ ुऔर र,े 2019)।
20 1 अक्टूबर 2019 से प्रभावी, Óयिक्तगत/खदुरा (आवास, वाहन, िशक्षा, आिद) के्षत्रŌ और ब§कŌ द्वारा िवÖतािरत एमएसई के िलए नए अिÖथर दर ऋणŌ पर लगाए 

गए Êयाज दरŌ को बाĻ ब¤चमाकर्  से जोड़ा जाना अिनवायर् था, अथार्त नीितगत िरपो दर, 3 महीने और 6 महीने की टी-िबल दर¤ या फाइन¤िशयल ब¤चमाकर्  इंिडया 
प्राइवेट िलिमटेड (एफबीआईएल) द्वारा प्रकािशत कोई अÆय ब¤चमाकर् । 1 अपै्रल 2020 से प्रभावी, मÅयम उद्यमŌ को िदए गए ऋण भी उपरोक्त िकसी भी बाĻ 
ब¤चमाकर्  से जड़ेु थे। इन के्षत्रŌ के बकाया ऋणŌ पर Êयाज दरŌ को तीन महीने म¤ एक बार पनुिनर्धार् िरत िकया जाएगा। Öपे्रड को हर तीन साल म¤ केवल एक बार बदला 
जा सकता है (बड़े के्रिडट घटना को छोड़कर)।

मामले म¤, नीितगत दर से ब§क उधार दरŌ तक सचंरण अप्रÂयक्ष 
है, क्यŌिक उधार दर¤ लागत-जोड़ आधार पर िनधार्िरत की जाती 
ह§। यह मदु्रा बाजार दरŌ और बॉÆड बाजार प्रितफल के िनधार्रण 
के िवपरीत, जहां सचंरण प्रÂयक्ष है, वहीं ब§क ऋण के कीमत 
िनधार्रण म¤ एक अवरोध पैदा करता है (कावेिदया और पटनायक, 
2016)। इस िवषमता को Öवीकार करते हुए, आरबीआई ने 
अक्टूबर 2019 म¤ एफ़आईटी ÓयवÖथा म¤ तीन साल हेत ुचिुनंदा 
के्षत्रŌ के िलए उधार दरŌ की एक बाĻ ब¤चमाकर्  प्रणाली की 
शŁुआत अिनवायर् कर दी।20

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त

िदन िदन
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एफ़आईटी के अतंगर्त सचंरण

IV.32 अपै्रल 2016 म¤ शłु की गई एमसीएलआर प्रणाली 
केवल आठ महीने की सख्त मौिद्रक नीित (जून 2018-जनवरी 
2019) की सिंक्षĮ अविध के िलए बनी रही, इससे पहले और 
बाद म¤ नरमी चक्र रहा है। एफआईटी के शŁुआती महीनŌ के 
दौरान जमा और उधार Êयाज दरŌ म¤ अतंरण गौण रहा, लेिकन 
िवमदु्रीकरण के बाद (नवबंर 2016 से नवबंर 2017 तक) इसम¤ 
िखंचाव आया, िजसके पिरणामÖवłप कम लागत वाले चालू 
खाते और बचत खाते (सीएएसए) जमारािशयŌ का ब§िकंग प्रणाली 
म¤ अभूतपूवर् प्रवाह हुआ, िजसने, बदले म¤, ब§कŌ को अपनी साविध 
जमा दरŌ को कम करने के िलए प्रोÂसािहत िकया।21 अक्टूबर 
2019 म¤ खदुरा और सूàम एव ंलघ ुउद्यमŌ (एमएसई) ऋणŌ के 
िलए उधार दरŌ की बाĻ ब¤चमािक« ग की शłुआत और िव°ीय 

प्रणाली म¤ चलिनिध का समÆवयन के Łख के साथ मौिद्रक नीित 
एफआईटी अविध के दौरान सचंरण के समथर्न म¤ उÐलेखनीय 
सधुाराÂÌक उपाय थे।

IV.33 यह अनमुान लगाया गया है िक नीितगत दर म¤ बदलाव 
से वािणिºयक ब§कŌ द्वारा 2 महीने के अतंराल के साथ Öवीकृत 
नए Łपये ऋण पर भािरत औसत उधार दर (डबÐयूएएलआर) 
प्रभािवत होती है और प्रभाव 3 महीने म¤ चरम पर होता है - प्री-
एफ़आईटी अविध म¤ प्रभाव 4 महीने म¤ चरम पर होता था।22

IV.34 नए Łपये ऋणŌ पर डबÐयूएएलआर को प्रभाव अतंरण 
नीितगत दर म¤ सख्ती होने के प्रितिक्रया-Öवłप एफ़आईटी 
अविध म¤ प्री-एफ़आईटी अविध की तलुना म¤ सधुार हुआ (सारणी 
IV.9)। तथािप, नीितगत िरपो दर म¤ कमी का दोनŌ ÓयवÖथाओ ं
के दौरान उधार दरŌ पर उÐलेखनीय प्रभाव पड़ा।23

सारणी IV.9: िरपो दर स ेब§कŌ की जमारािशयŌ और उधार Êयाज दरŌ म¤ सचंरण
(आधार अकं)

 
 

िरपो दर माÅय साविध जमा दर डबÐयूएडीटीडीआर डबÐयूएएलआर – 
बकाया Łपया ऋण

डबÐयूएएलआर 
– नया Łपया ऋण

प्री-एफ़आईटी अपै्रल 2004 - िसतंबर 2008 300 229 253 -23 -
अक्टूबर 2008 - फरवरी 2010 -425 -227 -174 -181 -
माचर् 2010 - जून 2010 50 0 - - -
जलुाई 2010 - माचर् 2012 325 226 222 203 -
अपै्रल 2012 - जून 2013 -125 -4 -46 -44 -
जलुाई 2013 - िदसबंर 2014 75 7 -9 -28 5
जनवरी 2015 - िसतंबर 2016 -150 -96 -123 -67 -110

एफ़आईटी अक्टूबर 2016- मई 2018 -50 -62 -70 -92 -95
जून 2018 - जनवरी 2019 50 16 20 2 57
फरवरी 2019 - माचर् 2020 -135* -48 -53 -27 -115

*: 27 माचर् 2020 को की गई 75-बीपीएस नीित दर म¤ कटौती शािमल नहीं है।
डबÐयूएएलआर: भािरत औसत उधार दर; डबÐयूएडीटीडीआर: भािरत औसत घरलूे साविध जमा दर।
ąोत: आरबीआई।

21 कुल जमारािशयŌ म¤ कासा का िहÖसा अक्टूबर 2016 म¤ 35.2 प्रितशत से बढ़कर माचर् 2017 म¤ 40.6 प्रितशत हो गया, जो नवबंर 2017 म¤ घटकर 39.0 प्रितशत 
हो गया। नई जमारािशयŌ पर औसत घरलूे Łपया साविध जमा दर (काडर् दरŌ) म¤ 60 की िगरावट आई है। नतीजतन, इसी अविध म¤ बी.पी.एस. इस अविध के 
दौरान औसत एमसीएलआर 9.28 प्रितशत से घटकर 8.30 प्रितशत हो गया। इससे नए Łपये के ऋण और बकाया Łपये के ऋण के डÊÐयूएएलआर म¤ क्रमशः 
79 बीपीएस और 76 बीपीएस की कमी आई।

22 प्री-एफआईटी और एफआईटी अविध के दौरान वािणिºयक ब§कŌ की उधार Êयाज दरŌ पर नीितगत दर पिरवतर्न के प्रभाव का पता लगाने के िलए, पांच अतंजार्त चर 
के एक सेट का उपयोग करके एक सरंचनाÂमक वीएआर (एसवीएआर) िवĴेषण - औद्योिगक उÂपादन सूचकांक (आईआईपी) विृद्ध ; सीपीआई मदु्राÖफीित; भािरत 
औसत मागं दर (डबÐयूएसीआर); ब§कŌ द्वारा Öवीकृत नए Łपया ऋण पर औसत घरलूे Łपया साविध जमा दर और डÊलूएएलआर - पर िवचार िकया गया था।

23 प्री-एफआईटी (जनवरी 2015 से िसतंबर 2016) के दौरान 150 बीपीएस की िरपो दर म¤ कटौती की प्रितकृया म¤, नए Łपये के ऋण पर डÊÐयूएएलआर 110 
बीपीएस घट गया। एफआईटी अविध (फरवरी 2019-माचर् 2020) के दौरान 135 बीपीएस िरपो दर म¤ कटौती के जवाब म¤, नए Łपये के ऋण पर डÊÐयूएएलआर 
म¤ 115 बीपीएस की िगरावट आई। 
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IV.35 ब§कŌ की उधारी और साविध जमा दरŌ म¤ नीितगत 
िरपो दर म¤ पिरवतर्न के प्रभाव अंतरण म¤ िवषमता का साàय है। 
ब§क समूहŌ के साथ-साथ मौिद्रक नीित चक्रŌ म¤ संचरण असमान 
है (िसंह, 2011; दास, 2015; खुंद्रकपम, 2017), और 
आमतौर पर िविभÆन नीित चक्रŌ म¤ बकाया Łपया ऋण 
(एलआर-ओ) पर डबÐयूएएलआर की तुलना म¤ नया Łपया 
ऋण (एलआर-एफ़) भािरत औसत बकाया घरेलू साविध जमा 
दरŌ (डीआर) और भािरत औसत उधार दरŌ (डÊÐयूएएलआर) 
के िलए अिधक है। (सारणी IV.10)।

मौिद्रक नीित के िलए उÂपादन और मुद्राÖफीित की 
संवेदनशीलता

IV.36 चूंिक मौिद्रक संचरण लंबे, पिरवतर्नशील और 
अिनिĲत अंतराल के अधीन है, इसिलए अिधकांश आईटी 
क¤ द्रीय ब§कŌ ने अपनी नीितगत सीमा (ब§क ऑफ इंग्ल§ड, 1999; 
यूरोपीय स¤ट्रल ब§क, 2010) के łप म¤ 12-24 महीनŌ की 
अविध को अपनाया है। सािहÂय म¤ िरपोटर्  िकए गए अनुभवजÆय 
कायर् के िवĴेषण से पता चलता है िक औसत संचरण अंतराल 
29 महीने है, और कीमतŌ म¤ अिधकतम कमी, नीितगत दर म¤ 
एक प्रितशत की विृद्ध के बाद औसतन 0.9 प्रितशत है 
(हवरनेकंद रसनाक, 2013)।24 संचरण अंतराल िवकिसत 
अथर्ÓयवÖथाओ ं (26 से 51 महीने) म¤ संक्रमण के बाद की 
अथर्ÓयवÖथाओ ं(11 से 20 महीने) की तुलना म¤ अिधक लंबा 

है। िवकिसत और संक्रमण के बाद की अथर्ÓयवÖथाओ ंके बीच 
समायोजन की गित म¤ अंतर को िव°ीय िवकास की अवÖथा के 
िलए िजÌमेदार ठहराया गया है: अिधक िव°ीय िवकास धीमी 
संचरण के साथ जड़ुा हुआ है, क्यŌिक िवकिसत िव°ीय 
संÖथानŌ के पास मौिद्रक नीित कायŎ म¤ अप्रÂयािशत तÃयŌ से 
बचाव के अिधक अवसर ह§। हालांिक, िवकासशील देशŌ म¤ 
अिवकिसत िव°ीय बाजार संचरण म¤ बाधा डालता है (िम®ा 
एवं अÆय, 2012)। ऐसा प्रतीत होता है िक यह Öवयं िव°ीय 
बाजारŌ के िवकास का दौर नहीं है, बिÐक यह एक उपयकु्त 
मौिद्रक ÓयवÖथा का चनुाव है जो मौिद्रक संचरण की ताकत का 
िनधार्रण करने म¤ अिधक महÂवपूणर् है (मक़ुर् एस एवं अÆय, 
2020)। 

IV.37 देशŌ म¤ अनुभवजÆय सािहÂय के एक सवेर्क्षण से पता 
चलता है िक मौिद्रक नीित 12 महीने तक के अंतराल के साथ 
उÂपादन को प्रभािवत करती है और मुद्राÖफीित 39 महीने तक 
के अंतराल के साथ और मौिद्रक नीित आवेग 60 महीने तक 
और यहां तक िक कुछ देशŌ के िलए भी जारी रहती है। लैग्ड 
प्रभाव नमूना अविध, धारणाओ ंऔर अनुभवजÆय िवĴेषण 
के िलए अपनाई गई कायर्प्रणाली के प्रित संवेदनशील है 
(अनुबंध IV.2)।

IV.38 भारत के िलए, डबÐयूपीआई द्वारा मापी गई 
मुद्राÖफीित के साथ नए कीनेिसयन मॉडल के आकलन के 
अनुभवजÆय पिरणाम बताते ह§ िक नीितगत सख्ती के 

24 हावरानेक और ŁÖनाक (2013) के मेटा-िवĴेषण म¤ 30 दशेŌ को कवर करने वाले 67 अÅययन शािमल थे।

सारणी IV.10: ब§क समहूŌ म¤ सचंरण - नीित चक्रŌ को सख्ती और नरमी
(आधार अकं)

नीितगत चक्र िरपो दर सरकारी ब§क िनजी क्षते्र के ब§क िवदेशी ब§क एससीबी

डीआर एलआर-ओ एलआर-
एफ़

डीआर एलआर-ओ एलआर-
एफ़

डीआर एलआर-ओ एलआर-
एफ़

डीआर एलआर-ओ एलआर-एफ़

अक्टूबर 16- मई 18 -50 -77 -95 -107 -54 -91 -108 -58 -74 -59 -70 -92 -95
जून 18 - जनवरी 19 50 13 -32 37 29 53 78 60 35 75 20 2 57

फरवरी 19 - माचर् 20 -135 -42 -35 -83 -70 -11 -140 -139 -89 -135 -53 -27 -115

डीआर: भािरत औसत घरलूे Łपया साविध जमा दर; एलआर-ओ: बकाया Łपया ऋणŌ पर भािरत औसत उधार दर; एलआर-एफ़: ब§कŌ द्वारा Öवीकृत नए Łपये ऋण पर भािरत औसत 
उधार दर।
ąोत: आरबीआई।
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प्रितिक्रयाÖवłप उÂपादन तीन ितमािहयŌ के बाद िसकुड़ना 
शłु हो जाता है और धीरे-धीरे अपनी आधार रेखा पर लौटने 
से पहले एक और ितमाही के बाद अपने Æयूनतम Öतर तक 
पहुंच जाता है। मुद्राÖफीित सात ितमािहयŌ के आघात के बाद 
प्रितिक्रया करती है और अिधकतम प्रभाव 10 ितमािहयŌ के 
बाद महसूस िकया जाता है (पात्रा और कपूर, 2012)।25 जब 
सीपीआई पर डेटा का उपयोग िकया जाता है तो 4 साल के 
बाद सीपीआई मुद्राÖफीित के शीषर् पर नीितगत दर म¤ विृद्ध का 
संचरण होता है (कपूर , 2018)। क्यूपीएम म¤, सीपीआई 
मुद्राÖफीित पर सख्त मौिद्रक नीित का चरम प्रभाव 10 
ितमािहयŌ के बाद होता है (बेनेस एवं अÆय, 2016)। एक आम 
सहमित है िक Êयाज दर चैनल प्रसारण का सबसे मजबूत 
माÅयम है, इसके बाद के्रिडट चैनल है।26

3. पिरचालन प्रिक्रया और संचरण चैनलŌ का पिरÕकरण

IV.39 समसामियक देश के अनुभव के साथ जड़ेु एफआईटी 
के तहत मौिद्रक नीित के कायार्Æवयन से िमले सबक पिरचालन 
फे्रमवकर्  और बाजार के इÆफ्राÖट्रक्चर म¤ कई सधुार की गुंजाइश 
की ओर इशारा करते ह§ जो संभािवत łप से पूरे Êयाज दरŌ की 
साविध संरचना और अथर्ÓयवÖथा म¤ बाजारŌ के Öपेक्ट्रम म¤ 
संकेतŌ के प्रसारण म¤ मौिद्रक नीित की दक्षता म¤ सधुार कर 
सकते ह§। हालांिक, यह पिरभािषत करना महÂवपूणर् है िक क्या 
काम करता है और इसिलए, इसे तय करने की आवÔयकता 
नहीं है।

पिरचालन लàय के łप म¤ असंपािĵर्क बनाम संपािĵर्क दर

IV.40  डबÐयूएसीआर को मौिद्रक नीित के पिरचालन लàय 
के łप म¤ जारी रखना चािहए। कुल मुद्रा बाजार कारोबार म¤ 

मांग मुद्रा बाजार के िहÖसे म¤ क्रिमक कमी दिुनया भर के देशŌ 
के अनुभवŌ म¤ िदखाई देती है और इसे अिधकांश क¤ द्रीय ब§कŌ 
द्वारा एक पिरचालन लàय के łप म¤ मांग मुद्रा दर की अखंडता 
के िलए प्रितकूल नहीं माना गया है, यद्यिप कुछ क¤ द्रीय ब§क 
जैसे, ब्राजील, कनाडा, मैिक्सको, िÖवटजरल§ड, संपािĵर्क दर 
को पिरचालन लàय के łप म¤ चनुा है (अनुबंध IV.1)। इसके 
अलावा, मुद्रा बाजार के संपािĵर्क खंड भी गैर-ब§क और 
अिविनयिमत प्रितभािगयŌ से भरे हुए ह§, िजनके कायर् मौिद्रक 
नीित के Łख के अनुłप नहीं हो सकते ह§ या क¤ द्रीय ब§क के 
िविनयामकीय िनयंत्रण के िलए उ°रदायी नहीं हो सकते ह§। 
तकनीकी łप से, िरज़वर् ब§क आरिक्षत िनिध सिृजत करने की 
अपनी शिक्त से उन पर प्रितकारी प्रभाव डाल सकता है, लेिकन 
यह चलिनिध की मात्रा के मामले म¤ अक्षम और महंगा सािबत 
हो सकता है िजसे अंतवेर्िशत करना पड़ता है या वापस लेना 
पड़ता है और इंटरफेस म¤ िरज़वर् ब§क की संपािĵर्क नीित से 
टकराव का सामना करना पड़ता है। 

कॉिरडोर Èले, दक्षता और एमपीसी का अिधदेश

IV.41  जैसा िक पहले कहा गया है, एफआईटी अविध को 
डÊÐयूएसीआर टे्रिडंग द्वारा नीितगत िरपो दर की तुलना म¤ एक 
ÖपĶ िगरावट के साथ िचिĹत िकया गया था। इसके अलावा, 
कॉिरडोर को 27 माचर् 2020 को िरपो और एमएसएफ दर म¤ 
75 बीपीएस की कमी के अलावा िरवसर् िरपो दर को अितिरक्त 
15 बीपीएस कम करके असमिमत बना िदया गया था।27 संचयी 
łप से, इन दो कारकŌ के पिरणामÖवłप डÊÐयूएसीआर िरवसर् 
िरपो दर के साथ संरेिखत िनकट हो गया है (चाटर्  IV.6)। इस 
संदभर् म¤, मीिडया के कुछ वगŎ और कुछ िवĴेषकŌ द्वारा यह 
तकर्  िदया गया है िक िरवसर् िरपो दर म¤ एकतरफा कटौती 

25 जहां वीएआर ŀिĶकोण का आमतौर पर उपयोग िकया गया है (आरबीआई, 2005; पिंडत एव ंअÆय, 2006; अलीम, 2010; भट्टाचायर् एव ंअÆय, 2011; 
खुंद्रकपम, 2011; जैन और खुंद्रकपम, 2012; मोहतंी, 2012; सेनगĮुा, 2014; िम®ा) एव ंअÆय, 2016; भोई एव ंअÆय, 2017), कुछ अÅययन (पात्र और कपूर, 
2012; कपूर और बेहरा, 2012) ने Æयू केनेिसयन मॉडल लागू िकए।

26 अलीम, 2010; भट्टाचायर् एव ंअÆय, 2011; खुंद्रकपम और जैन, 2012; सेनगĮुा, 2014; भोई और अÆय, 2017 ने मौिद्रक सचंरण तंत्र के िविभÆन चैनलŌ के 
सापेक्ष महÂव की जांच की है। एक अपवाद भट्टाचायर् एव ंअÆय (2011) थे िजसने िनÕकषर् िनकाला िक िविनमय दर चैनल का आउटपटु और मदु्राÖफीित पर सबसे 
अिधक प्रभाव पड़ता है जबिक Êयाज दर चैनल कमजोर है।

27 इसके बाद, 17 अपै्रल 2020 को िरपो और एमएसएफ दर म¤ सहवतीर् पिरवतर्नŌ के िबना िरवसर् िरपो दर को 25 बीपीएस से एकतरफा कम कर िदया गया, िजसने 
कॉरीडोर की गुजंाइश को बढ़ा िदया।
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करके, जो िरपो दर के अनुपात म¤ नहीं है, िरज़वर् ब§क ने मौिद्रक 
नीित िनणर्य लेने के कायर् को पूरी तरह से अपने िलए 
िविनयोिजत कर िलया है। 

IV.42 संशोिधत आरबीआई अिधिनयम म¤ कहा गया है िक 
एमपीसी मुद्राÖफीित लàय को प्राĮ करने के िलए आवÔयक 
नीितगत दर िनधार् िरत करेगा। यह एलएएफ के तहत नीितगत 
दर को िरपो दर के łप म¤ भी पिरभािषत करता है। मौिद्रक 
नीित की पिरचालन प्रिक्रया मौिद्रक नीित के पिरचालन लàय 
- डÊÐयूएसीआर - को सिक्रय चलिनिध प्रबंधन के माÅयम से 
िरपो दर म¤ संरेिखत करने के उĥेÔय से िनदेर्िशत होती है, जो 
मौिद्रक नीित के Łख के अनुłप है (आरबीआई, 2015)। िदन-
प्रितिदन के चलिनिध प्रबंधन कायर् पूरी तरह से िरज़वर् ब§क के 
अिधकार के्षत्र म¤ है। सामाÆय समय के दौरान, िरवसर् िरपो दर 
और एमएसएफ दर िरपो दर म¤ बदलाव के साथ तालमेल 
िबठाते ह§ क्यŌिक उÆह¤ एक समिमत कॉरीडोर के तहत एक 
समान तरीके से िरपो दर से आंका जाता है। हालांिक, 
असाधारण समय म¤, कॉरीडोर ही चलिनिध की िÖथित के 
प्रबंधन के िलए एक िलखत बन जाता है। चूंिक सीमांत Öथायी 

सिुवधा और िÖथर दर िरवसर् िरपो िवंडो अिनवायर् łप से 
िलखत प्रबंधन के साधन ह§, वे िरज़वर् ब§क के िवपे्रषण म¤ ह§। 
एमपीसी द्वारा वोट की गई नीितगत दर को प्राĮ करने के अपने 
प्रयास म¤, िरवसर् िरपो दर और एमएसएफ दर म¤ बदलाव और 
उसकी घोषणाओ ंको शािमल करने वाले िनणर्यŌ को एमपीसी 
संकÐप से हटा कर िवकास और िविनयामकीय नीितयŌ संबंधी 
िरज़वर् ब§क के वक्तÓय म¤ रखा जा सकता है। आरबीआई 
प्रÂयाशाओ ंपर खरा उतरने के उĥेÔय से भी ÖपĶ कर सकता 
है िक सामाÆय समय म¤ यह एमएसएफ दर और नीितगत िरपो 
दर के साथ पूवर्-िनिदर्Ķ संरेखण पर िनिĲत दर िरवसर् िरपो दर 
के साथ एक समिमत कॉरीडोर के साथ काम करेगा और इसके 
पास असाधारण समय म¤ असमिमत एलएएफ कॉिरडोर के 
साथ संचालन का िवकÐप सरुिक्षत है।

IV.43 जब एमपीसी ने जून 2019 म¤ नीित का एक उदार 
Łख अपनाने का फैसला िकया, तो िरज़वर् ब§क ने, यह सिुनिĲत 
िकया िक प्रणालीगत चलिनिध घाटे से अिधशेष म¤ बदल गई, 
िजससे बड़ी मात्रा म¤ िटकाऊ चलिनिध को ब§िकंग प्रणाली म¤ 
िवदेशी मुद्रा पिरचालन और ओएमओ खरीद और बाद म¤ 
एलटीआरओ और टीएलटीआरओ के माÅयम से अंतवेर्िशत 
िकया गया। िनिधयŌ के उÂपादक िविनयोजन के िलए पयार्Į 
अवसरŌ के अभाव म¤, ब§कŌ द्वारा िरवसर् िरपो िवंडो के तहत 
आरबीआई के पास अिधशेष चलिनिध रखी गई थी। इस माहौल 
म¤, िरवसर् िरपो दर म¤ कमी का उĥेÔय ब§कŌ को िनिÕक्रय łप से 
अितिरक्त चलिनिध को पाकर्  करने से हतोÂसािहत करना और 
राÕट्रÓयापी लॉकडाउन के बीच ऋण देने के अवसरŌ का पता 
लगाना था। नकाराÂमक जोिखम जो सामने आया वह यह था 
िक संपािĵर्क मुद्रा बाजार म¤ औसतन 49-58 बीपीएस िरवसर् 
िरपो दर से कम कारोबार हुआ। टे्रजरी िबल, सीपी और सीडी 
जैसे िलखतŌ पर टमर् प्रीिमयम तेजी से कम हुआ - उनकी Êयाज 
दर¤ एकिदवसीय िरवसर् िरपो से नीचे कारोबार कर रही ह§ - जो 
िव°ीय िÖथरता के िलए खतरा पैदा कर रही ह§। इस पķृभूिम 
को देखते हुए, यह Öवीकार करने की आवÔयकता है िक 

चाटर् IV.6: नीितगत कॉरीडोर की तुलना म¤ डबÐयूएसीआर

ąोत: आरबीआई।
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असमिमत कॉरीडोर एक अÖथायी उपाय है िजसे सामाÆय 
िÖथित बहाल होने के बाद वापस आ जाएगा और यह िक 
एमपीसी को कमजोर करने के प्रयास के łप म¤ संकट-पे्रिरत 
उपाय की Óयाख्या करना भ्रामक होगा।

IV.44 उपरोक्त को Åयान म¤ रखते हुए, मौिद्रक नीित प्रिक्रयाओ ं
म¤ जनता की िवĵसनीयता को बनाए रखने के िलए भूिमकाओ ं
और िजÌमेदािरयŌ की ÖपĶता साफ तौर पर जłरी है तािक 
प्रÂयाशाए ँइस लàय और इराद ेसे जड़ुी हŌ। सावर्जिनक łप से 
सपें्रिषत Łख के साथ कायŎ की िनरतंरता एफ़आईटी फे्रमवकर्  के 
तहत पारदिशर्ता को बनाए रखेगी और बढ़ाएगी।

सकंीणर् बनाम Óयापक कॉरीडोर

IV.45 भारत म¤ एफआईटी की शŁुआत म¤, िरज़वर् ब§क ने 
डÊÐयूएसीआर को नीितगत िरपो दर के साथ िनकटता से 
सरंिेखत करने म¤ मौिद्रक कुशलता को बढ़ाने करने की ŀिĶ से 
समकक्ष दशे के अनभुवŌ को Åयान म¤ रखते हुए एलएएफ कॉिरडोर 
को कम करने के िलए अिधमानता का सकेंत िदया (पात्र एव ं
अÆय, 2016; आरबीआई, 2016)। जहां एक सकंीणर् कॉरीडोर 
पिरचालन लàय म¤ अिÖथरता को कम करता है, वहीं यह अतंर-
ब§क बाजार को हतोÂसािहत करता है, िजसके पिरणामÖवłप 
क¤ द्रीय ब§क एकमात्र प्रितपक्षकार के łप म¤ उभरता है। इसके 
िवपरीत, एक Óयापक कॉरीडोर महगें क¤ द्रीय ब§क चलिनिध 
सिुवधाओ ंपर जोर दतेा है, लेिकन सिक्रय अतंर-ब§क Óयापार 
और बाजार खंडŌ, प्रितभािगयŌ और उÂपादŌ के िवकास को 
प्रोÂसािहत करता है जो लगातार िविभÆन प्रकार के जोिखमŌ की 
कीमत िनधार्रण करते और अतंरण करते ह§, लेिकन उ¸च 
अिÖथरता को सहन करने की कीमत पर (िबदंसील) और 
जाÊलेकी, 2011), जो उस िबदं ुतक बढ़ सकता है िजस पर यह 
मौिद्रक सचंरण को बािधत करता है। इसिलए, कॉिरडोर की 
उिचत गुजंाइश पर िनणर्य लेने से पहले कम अिÖथरता और 
बाजार की तेजी के बीच समझौताकारी समÆवय को गहराई से 

आकँा जाना चािहए। यह Åयान रखना उिचत है िक अित िनÌन 
अिÖथरता (एक बहुत ही िÖथर दर) बाजार बनाने के िलए िवशेष 
łप से सहायक नहीं है क्यŌिक बाजार गितिविध को बढ़ावा दनेे 
के िलए िवपरीत िवचार जłरी है। जैसे-जैसे महामारी कम होती 
है, असाधारण उपाय बदं हो जाते ह§ और सामाÆय िÖथित बहाल 
हो जाती है, इसिलए यह पिरकÐपना की गई है िक +/- 25 
बीपीएस के महामारी-पूवर् एलएएफ कॉिरडोर को धीर-ेधीर ेबहाल 
िकया जा सकता है। उस Öतर पर, फरवरी 2020 म¤ िनधार्िरत 
सशंोिधत चलिनिध फे्रमवकर् 28 (बॉक्स IV.1) को 14-िदवसीय 
िरपो/िरवसर् िरपो नीलािमयŌ के साथ मखु्य चलिनिध पिरचालन 
के łप म¤ पूरी तरह से िफर से शłु करना उिचत हो सकता है, 
िजसम¤ कुशलता हािसल करने के िलए कट-ऑफ को नीितगत 
दर के साथ सूàमता से सरंिेखत िकया गया है। 

पूजंी प्रवाह और चलिनिध प्रबधंन

IV.46 पूजंी प्रवाह म¤ बड़े उतार-चढ़ाव मौिद्रक नीित के Łख 
को कमजोर कर सकते ह§ और चलिनिध प्रबधंन के िलए चनुौितयां 
पैदा कर सकते ह§, जैसा िक अÅयाय V म¤ िवÖतार से बताया गया 
है। िरज़वर् ब§क द्वारा िवदशेी मदु्रा बाजार के हÖतके्षप का उĥेÔय 
अÂयिधक अिÖथरता को रोकना और िवदशेी मदु्रा बाजार म¤ 
िवघटनकारी सट्टा गितिविधयŌ को हतोÂसािहत करना है: बड़े 
पैमाने पर पूजंी बिहवार्ह के िलए िवदशेी मदु्रा िबक्री की आवÔयकता 
होती है तािक नीचे की ओर घरलूे मदु्रा की उ¸च अिÖथरता से 
बचा जा सके, जबिक अिधक मात्रा म¤ अतंवार्ह के िलए िवदशेी 
मदु्रा खरीद की जłरत पड़ती है तािक ऊपर की ओर अिÖथरता 
को रोका जा सके। इन हÖतके्षपŌ के फलाफल चलिनिध पिरणाम 
अिधक दबाव वाले ह§ (राज एव ंअÆय, 2018)। आगे के हÖतके्षप 
चलिनिध तटÖथ हो सकते ह§ लेिकन अÐपाविधक Êयाज दरŌ पर 
दबाव डालकर, वे नीितगत Łख के उÐलंघन के समान पिरणाम 
उÂपÆन कर सकते ह§। िवदशेी मदु्रा खरीद, घरलूे चलिनिध का 
िवÖतार करके, मदु्रा बाजार दरŌ पर नीचे की ओर दबाव डालती 

28 कोिवड-19 के प्रकोप को दखेते हुए, सशंोिधत चलिनिध प्रबधंन फे्रमवकर्  को अÖथायी łप से िनलंिबत कर िदया गया था और पूर ेिदन िÖथर दर िरवसर् िरपो और 
एमएसएफ़ पिरचालन के िलए िवडंो उपलÊध कराई गई थी। िवकिसत बढ़ती चलिनिध और िव°ीय िÖथितयŌ की समीक्षा पर, चरणबद्ध तरीके से सामाÆय चलिनिध 
प्रबधंन कायŎ को बहाल करने के िलए 8 जनवरी 2021 को िनणर्य िलया गया था।
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है जो िक नीितगत Łख से िभÆन हो सकती है। इसके अलावा, 
असाधारण चलिनिध की अिधकता की िÖथितयŌ म¤, पारपंिरक 
िलखत अथार्त ओएमओ िबक्री की िरज़वर् ब§क के पोटर्फोिलयो म¤ 
पयार्Į प्रितभूितयŌ की उपलÊधता के मामले म¤ सीमाए ंह§। इसके 
अलावा, िरवसर् िरपो िवडंो, एक अÐपाविधक िलखत होने के नाते 
िजसका प्रभाव जÐदी से उलट जाता है, िटकाऊ चलिनिध 
प्रवाह के िलए एक प्रभावी िनिÕक्रयकरण साधन नहीं हो सकता 
है। अÂयिधक चलिनिध की तंगी के समय, ब§कŌ द्वारा रखी गई 
अितिरक्त वैधािनक चलिनिध अनपुात (एसएलआर) प्रितभूितयŌ 
के सीिमत Öटॉक के łप म¤ एक समान बाधा उभरती है, िजसे 
एलएएफ के तहत सपंािĵर्क के łप म¤ उपयोग िकया जा सकता 
है। जहां अतंवेर्शन पक्ष पर एमएसएफ एक सरुक्षा वाÐव के łप म¤ 
कायर् करता है, वहीं अवशोषण पक्ष पर एक िवशेष सिुवधा प्रदान 
करके एलएएफ को समłपता प्रदान करना आवÔयक है।

IV.47 इस सदंभर् म¤, क¤ द्रीय बजट 2018-19 म¤ घोिषत और 
अपै्रल 2018 म¤ अिधसूिचत Öथायी जमा सिुवधा (एसडीएफ) को 
सिक्रय िकया जा सकता है, जो प्रितभूितयŌ की उपलÊधता के 
सबंधं म¤ िबना भार के और िबना िकसी बाधा के सिक्रय िकया जा 
सकता है। उपयकु्त Êयाज दर के सदंभर् म¤ एसडीएफ का िडजाइन 
और िजन शतŎ के तहत इसे िट्रगर िकया गया है, उनकी बारीकी 
से जांच की जानी चािहए क्यŌिक यह मौजूदा िरवसर् िरपो दर के 
अलावा Êयाज दरŌ के िलए एक अितिरक्त Æयूनतम दर के łप म¤ 
कायर् करगेा। यिद िरवसर् िरपो सिुवधा को सिक्रय रखना है या 
चलिनिध प्रबधंन का एक सशक्त साधन है, तो एसडीएफ पर 
Êयाज दर िरवसर् िरपो दर से कम होनी चािहए। इस प्रकार, 
एसडीएफ यह सिुनिĲत करगेा िक िरज़वर् ब§क के टूलिकट (जैसे, 
एमएसएस) के बाहर के िलखतŌ का सहारा लेने की आवÔयकता 
के िबना पूजंी प्रवाह की बाढ़ जैसी घटनाओ ंसे िव°ीय िÖथरता 
को खतरा नहीं है। उस अथर् म¤, एसडीएफ को चलिनिध प्रबधंन 
म¤ अपनी भूिमका के अलावा िव°ीय िÖथरता सिुनिĲत करने के 
िलए एक साधन के łप म¤ माना जाना चािहए (आरबीआई, 
2018बी)।

चलिनिध मÐूयाकंन म¤ सधुार और सचंार 

IV.48  आरिक्षत िनिध के अनुरक्षण अविध के साथ समÆवियत 
मुख्य चलिनिध प्रबंधन साधन के łप म¤ 14-िदवसीय 
पिरवतर्नीय दर िरपो की शłुआत के साथ, िरज़वर् ब§क और 
वािणिºयक ब§कŌ दोनŌ के िलए ऊÅवार्धर प्रणाली और अधरोÅवर् 
ŀिĶकोण को िमलाकर चलिनिध का अिधक सटीक मूÐयांकन 
महÂवपूणर् है। िरज़वर् ब§क के ŀिĶकोण से, संसाधनŌ को अिधक 
समवतीर् आधार पर सूचना की उपलÊधता म¤ िनवेश िकया 
जाना चािहए और आरिक्षत िनिध अनुरक्षण पखवाड़े के दौरान 
एक ÓयविÖथत चलिनिध मूÐयांकन के िलए मुद्रा की मांग, 
सरकारी नकदी शेष और िवदेशी मुद्रा प्रवाह जैसे Öवाय° 
कारकŌ के अिधक सटीक पूवार्नमुानŌ म¤ िनवेश िकया जाना 
चािहए। उदाहरण के तौर पर, सरकारी नकदी शेष एक िदन के 
अंतराल के साथ चलिनिध पूवार्नुमानकतार् के िलए उपलÊध ह§ 
और संचलनगत मुद्रा एक सĮाह के अंतराल म¤ है, जबिक वे 
घषर्णाÂमक चलिनिध प्रबंधन कायŎ के िलए एक ही िदन और 
यहां तक िक इंट्रा-डे पर उपलÊध होनी चािहए। जैसा िक फरवरी 
2020 म¤ घोिषत संशोिधत चलिनिध प्रबंधन फे्रमवकर्  के िलए 
प्रितबद्ध है, िरज़वर् ब§क के Öवाय° चलिनिध के आकलन को 
समग्र łप से सावर्जिनक डोमेन म¤ प्रÂयािशत दैिनक / पािक्षक 
आधार पर उपलÊध कराया जा सकता है, जो िक पूवार्नुमान 
की गणुव°ा म¤ सधुार के िलए एक प्रोÂसाहन तंत्र के łप म¤ 
उपलÊध है।

IV.49 वािणिºयक ब§कŌ के िलए, पखवाड़े के भीतर नकदी 
प्रवाह अनुमानŌ को पिरÕकृत करना एक बड़ी चनुौती बनी हुई 
है। अधरोÅवर् पूवार्नुमान की गणुव°ा और सटीकता म¤ सधुार के 
िलए वािणिºयक ब§कŌ के िलए प्रोÂसाहन संरचना एक पूवर्-
िनधार् िरत आविृ° पर एक िरपोिट«ग आवÔयकता का łप ले 
सकती है, िजसे िरज़वर् ब§क, अपने Öवयं के मूÐयांकन / 
पूवार्नुमानसाथ सावर्जिनक डोमेन म¤ एकित्रत और जारी कर 
सकता है। 
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IV.50 सिक्रय चलिनिध प्रबधंन दो-तरफा ओएमओ (खरीद 
और िबक्री दोनŌ), िवदशेी मदु्रा सचंालन (Öपॉट और फॉरवडर् 
दोनŌ) और िविभÆन अविध के िरपो/िरवसर् िरपो के łप म¤ 
आवÔयकतानसुार पिरचालन की आवÔयकता को भी िनधार्िरत 
करता है तािक मात्रा मॉडुलन िनबार्ध łप से होता रहे और 
एफआईटी के तहत, िनरतंर चलिनिध अतंराल/ओवरह§ग से बचा 
जा सके। इस तरह के अतंराल/ओवरह§ग अक्सर नीितगत दर से 
पिरचालन लàय के बड़े िवचलन का कारण बनते ह§ िजससे मदु्रा 
बाजार म¤ क¤ द्रीय ब§क द्वारा हÖतके्षप म¤ विृद्ध की आवÔयकता होती 
है िजससे ठीकठाक कीमत िनधार्रण और बाजार िवकास म¤ बाधा 
उÂपÆन होती है। साथ ही, पिरÕकरण पिरचालन की आविृ° को 
कम से कम िकया जाना चािहए और छोटी अविध तक सीिमत 
होना चािहए जो आसानी से प्रितवतीर् हो तािक िटकाऊ चलिनिध 
प्रबधंन को प्रभािवत न िकया जा सके। कुल िमलाकर, अपने 
उĥेÔयŌ के सदंभर् म¤ चलिनिध प्रबधंन की सफलता क¤ द्रीय ब§क के 
इरादŌ के ÖपĶ और पारदशीर् सचंार और उसके बाद की 
िवĵसनीय कारर्वाई पर िनभर्र करती है, िजसके पिरणामÖवłप 
वांछनीय पिरणाम सावर्जिनक łप से सपें्रिषत Łख के अनłुप 
होते ह§।

बाजार के समय को समकालीन बनाना

IV.51 सभी उÂपादŌ और िनधीयन बाजारŌ म¤ बाजार के समय 
म¤ समकािलकता यह सिुनिĲत करने के िलए आवÔयक है िक वे 
अप्रÂयािशत घषर्ण से बचकर एक दूसर ेके पूरक हŌ। िविभÆन मदु्रा 
बाजार खंडŌ म¤ अतÐुयकािलक बाजार बदं होने का समय, 
शŁुआती घटंŌ म¤ उ¸च Óयापािरक तीĄता और बाजार समय जो 
िनपटान समय के साथ तालमेल नहीं रखते ह§, अक्सर 
डबÐयूएसीआर Óयापार को िदन के अतं म¤ असमान łप से 
प्रभािवत करते ह§। िवशेष łप से, मांग मदु्रा बाजार म¤ कारोबार के 
पहले घटें म¤ आमतौर पर िदन के मात्रा का बड़ा िहÖसा होता है 
क्यŌिक अिधकांश बाजार प्रितभागी एक मजबूत चलिनिध 
पूवार्नमुान फे्रमवकर्  के अभाव म¤ िदन के िलए अपने नकदी-प्रवाह 
की िÖथित का आकलन करने म¤ असमथर् होते ह§। नतीजतन, दरे 
से घटें की मांग आपूितर् बेमेल अिÖथर मांग दरŌ म¤ पिरलिक्षत 
होती है। इसके अलावा, सभी मदु्रा बाजार खंडŌ म¤ एक समान 
बाजार अविध का न होना (सारणी IV.11), जो वाÖतिवक 
तÂकाल सकाल िनपटान (आरटीजीएस) समय के साथ तालमेल 
नहीं रखते ह§, अक्सर डÊÐयूएसीआर पर बाजार के बदं होने की 
िदशा म¤ एक अिÖथर प्रभाव पड़ता है क्यŌिक सहकारी ब§क 

सारणी IV.11: बाजार समय

बाजार टे्रिडगं िसÖटम िनपटान प्रकार सÖंथाएं बाजार समय
खुला बदं

मांग मदु्रा बाजार एनडीएस-कॉल टी+0 टी+1 
(सूचना/कालाविध)

सभी सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.

सरकारी प्रितभूितयŌ म¤ ित्र-पक्षीय िरपो टीआरईपीएस टी+0 भारतीय िरजवर् ब§क म¤ िनिधयŌ का िनपटान करने वाली सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 3.00 अप.

िनपटान ब§क म¤ िनिधयŌ का िनपटान करने वाली सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 2.30 अप.

सरकारी प्रितभूितयŌ म¤ ित्र-पक्षीय िरपो टीआरईपीएस टी+1 भारतीय िरजवर् ब§क म¤ िनिधयŌ का िनपटान करने वाली सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.
टी+1 िनपटान ब§क म¤ िनिधयŌ का िनपटान करने वाली सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.

सरकारी प्रितभूितयŌ म¤ माकेर् ट िरपो सीआरओएमएस टी+0 सभी सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 2.30 अप.
सरकारी प्रितभूितयŌ म¤ माकेर् ट िरपो सीआरओएमएस टी+1 सभी सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.
कॉरपोरटे बॉÆड म¤ िरपो (िरपोिट«ग) एफ़-टीआरएसी टी+0 सभी सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 6.00 अप.
कॉरपोरटे बॉÆड म¤ िरपो (िरपोिट«ग) एफ़-टीआरएसी टी+1 सभी सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 6.00 अप.
सरकारी प्रितभूितयां (क¤ द्र सरकार की प्रितभूितयां, 
राºय िवकास ऋण और टे्रजरी िबल)

एनडीएस-ओएम टी+0 सभी सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 2:30 अप.

सरकारी प्रितभूितयां (क¤ द्र सरकार की प्रितभूितयां, 
राºय िवकास ऋण और टे्रजरी िबल)

एनडीएस-ओएम टी+1 सभी सÖंथाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.

िटÈपणी: कोिवड-19 से सकं्रमण के जोिखम को कम करने और किमर्यŌ की सरुक्षा सिुनिĲत करने के िलए, िविभÆन बाजारŌ के िलए टे्रिडंग का समय 7 अपै्रल 2020 से प्रभावी हो गए थे।
ąोत: आरबीआई।
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बाजार को सÖती दरŌ पर कजर् दनेे के िलए प्रवेश करते ह§। 
इसिलए, बाजार के्षत्रŌ म¤ पिरचालन समय का मानकीकरण, 
पिरचालन लàय के łप म¤ डÊÐयूएसीआर के उĥेÔय को सŀुढ़ 
करगेा।

IV.52 एिशयाई अथर्ÓयवÖथाओ ं म¤, अतंर-ब§क मदु्रा बाजार 
इंडोनेिशया, मलेिशया, दिक्षण कोिरया और हांगकांग म¤ लगभग 
4-6:30 बजे (Öथानीय समय) तक खलेु रहते ह§। ग्राहक लेनदने 
से सबंिंधत भगुतान प्रणािलयŌ का कट-ऑफ समय इनम¤ से कई 
के्षत्रŌ म¤ मदु्रा बाजारŌ को बदं करने से पहले है; हालांिक, चीन, 
थाईल§ड और िवयतनाम म¤ मदु्रा बाजारŌ के बदं होने के बाद 
खदुरा भगुतान प्रणाली खलुी रहती है।

IV.53  मुद्रा बाजार म¤ समकािलक पिरचालन समय महÂवपूणर् 
है तािक प्रितभािगयŌ को उनकी आवÔयकताओ ं के अनुसार 
संपािĵर्क/असंपािĵर्क िनिध तक पहुंच प्राĮ हो। यह िकसी भी 
सेगम¤ट पर दबाव को कम करता है जो अÆय सेगम¤ट के बंद होने 
के बाद भी चालू रहता है, जैसा िक िनधीयन बाजार म¤ होता है। 
हालांिक, संपािĵर्क (बाजार िरपो और टीआरईपीएस) खंडŌ 
और गैर-संपािĵर्क (मांग) खंड के िलए अलग-अलग िनपटान 
तंत्र के समय को संरेिखत करने म¤ चनुौितयŌ का सामना करना 
पड़ता है। बाजार िरपो और टीआरईपीएस म¤ लेनदेन का 
िनपटान प्रितभूित खंड म¤ िद्वतीयक बाजार लेनदेन के साथ 
होता है। िनिधयŌ और प्रितभूितयŌ के बहुपक्षीय नेिटंग के 
पिरणामÖवłप चलिनिध की आवÔयकता के संदभर् म¤ बाजार 
सहभािगयŌ के िलए उ¸च Öतर के िनवल लाभ होते ह§। इसके 
अलावा, प्रितभूितयŌ के िनपटान के पूरा होने के बाद ब§कŌ से 
बाजार सहभािगयŌ द्वारा प्राĮ इंट्रा-डे के्रिडट लाइनŌ के 
पनुभुर्गतान की सिुवधा के िलए भी पयार्Į समय की आवÔयकता 
होती है। आरटीजीएस जैसे बड़े मूÐय भगुतान प्रणािलयŌ की 
उपलÊधता, संपािĵर्क िनधीयन बाजारŌ के कुशल कामकाज 
की सिुवधा प्रदान करती है।

IV.54  अतं म¤, िनपटानŌ के अनकु्रम के कारण इंट्रा-डे चलिनिध 
चनुौितयŌ का सामना करने के ŀिĶकोण से भी समकािलक समय 
आवÔयक है। उदाहरण के िलए, प्राथिमक नीलािमयŌ और 
ओएमओ का िनपटान लगभग मÅयाĹ म¤ होता है जबिक 
प्रितभूितयŌ का िनपटान िदन के अतं म¤ होता है। िनपटानŌ का यह 
क्रम प्रणाली की इंट्रा-डे चलिनिध आवÔयकताओ ं को बढ़ा 
सकता है क्यŌिक कुछ बाजार सहभािगयŌ के पास एक िनपटान 
म¤ दये िÖथित हो सकती है और दूसर ेम¤ प्राÈय हो सकती है। 
इसिलए, प्राथिमक नीलामी/ओएमओ िनपटान िदन म¤ बाद म¤ 
आयोिजत िकया जा सकता है। यह न केवल िनवल िनधार्रण 
दक्षता म¤ सधुार करगेा बिÐक समग्र चलिनिध आवÔयकता को 
कम करने म¤ भी मदद करगेा (आरबीआई, 2019)।

सचंरण म¤ बाधाएं

IV.55  भारत म¤ मौिद्रक सचंरण िवलंिबत और अपूणर् है। कई 
कारकŌ ने एफ़आईटी ÓयवÖथा के दौरान ब§कŌ की जमा और 
उधार Êयाज दरŌ म¤ नीितगत सचंरण को बािधत िकया (बॉक्स 
IV.5)। 

ऋण बाजार म¤ सचंरण म¤ सधुार के िलए िकए गए नीितगत 
उपाय

IV.56  सचंरण म¤ आने वाली बाधाओ ंको Åयान म¤ रखते हुए, 
एफ़आईटी अविध म¤ सचंरण की सिुवधा के िलए कुछ पहल की 
गई है। चूिंक एफआईटी फे्रमवकर्  के साथ मेल खाने वाली 
एमसीएलआर ÓयवÖथा की शŁुआत के साथ अनभुव सतंोषजनक 
सािबत नहीं हुआ, इसिलए िरज़वर् ब§क ने अक्टूबर 2019 म¤ 
खदुरा और एमएसई के्षत्रŌ के िलए बाĻ ब¤चमाकर्  से सÌबद्ध ऋणŌ 
की शłुआत अिनवायर् कर दी; और मÅयम उद्यमŌ के िलए, 1 
अपै्रल 2020 से प्रभावी कर िदया।

IV.57  िवशेष łप से, ब§कŌ द्वारा अपनाए गए Êयाज दर ब¤चमाकर्  
के बहुराÕट्रीय सवेर्क्षण से पता चलता है िक बाĻ ब¤चमाकर्  से 
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1990 के दशक की शŁुआत म¤ Êयाज दरŌ के अिविनयमन के बाद से, 
िरज़वर् ब§क ने ब§कŌ द्वारा िनधार्िरत Êयाज दरŌ की प्रिक्रया को पिरÕकृत 
करके मौिद्रक सचंरण की प्रभावशीलता म¤ सधुार करने के िलए ठोस 
प्रयास िकए ह§। हालांिक, कई िविशĶ कारक एफआईटी के दौरान के्रिडट 
बाजार म¤ मौिद्रक सचंरण को बािधत करते ह§। इसमे ब§कŌ द्वारा ऋणŌ 
कीमतŌ के िनधार्रण के िलए आतंिरक ब¤चमाकर् 29; अनिुचत Êयाज दर 
सबव¤शन; ब§कŌ की आिÖत और दयेताओ ंकी पिरपक्वता प्रोफ़ाइल म¤ 
असतंलुन; लंबी पिरपक्वता वाली िÖथर दर खदुरा जमारािशयŌ पर 
िनभर्र आिÖतयŌ का िव°पोषण; ऋण ºयादातर अÖथायी दरŌ पर िदए 
जाते ह§ लेिकन िनिĲत Êयाज दरŌ पर जमा की लंबी पिरपक्वता प्रोफ़ाइल; 
ब§कŌ की बचत जमारािशयŌ पर Êयाज दरŌ म¤ कठोरता; छोटी बचत 
योजनाओ ंऔर डेट Ìयूचअुल फंड योजनाओ ं जैसे प्रितÖपधीर् बचत 
साधनŌ द्वारा दी जाने वाली उ¸च Êयाज दर¤; और वािणिºयक ब§कŌ की 
आिÖत गणुव°ा म¤ िगरावट शािमल है। एनबीएफसी द्वारा ऋण कीमतŌ के 
िनधार्रण म¤ पारदिशर्ता की कमी के कारण सचंरण का आकलन करना 
मिुÔकल हो जाता है, बाधाओ ंको दूर करना तो दूर की बात है।

1.  अिविनयमन के बाद की अविध के दौरान ऋणŌ की कीमतŌ का 
िनधार्रण मखु्य łप से आतंिरक - और इसिलए, ब§क िविशĶ - 
ब¤चमाकर्  पर आधािरत होता है जो ग्राहक जागłकता और सरुक्षा के 
अनकूुल नहीं होते ह§। भारत म¤ एफआईटी को अपनाना मोटे तौर पर 
अपै्रल 2016 म¤ मािजर्नल कॉÖट ऑफ फंड्स बेÖड ल¤िडंग रटे 
(एमसीएलआर) िसÖटम की शŁुआत के साथ हुआ। ब§कŌ ने मनमाने 
ढंग से अपने एमसीएलआर और प्रसार को समायोिजत िकया, 
िजससे उधारकतार्ओ ंको नीितगत दरŌ म¤ कटौती के प्रसारण म¤ बाधा 
उÂपÆन हुई। इस सबंधं म¤, एमसीएलआर प्रणाली के कामकाज की 

बॉक्स IV.5
एफआईटी के दौरान मौिद्रक नीित सचंरण म¤ बाधाएं

समीक्षा के िलए आतंिरक अÅययन समूह (अÅयक्ष: डॉ. जनक राज) 
के प्रमखु िनÕकषर् थे: (i) एमसीएलआर म¤ बड़ी कमी को कुछ ब§कŌ 
द्वारा Óयापार कायर्नीित प्रीिमयम के łप म¤ प्रसार म¤ एक साथ विृद्ध 
द्वारा आिंशक łप से ऑफसेट िकया गया था जो पास-थू्र को उधार 
दरŌ को कम करता है; (ii) कुछ ब§कŌ के पास Öपे्रड की गणना के िलए 
कोई पद्धित नहीं थी, िजसे वाÖतिवक प्रचिलत उधार दर से 
एमसीएलआर घटाकर केवल एक अविशĶ के łप म¤ माना जाता था; 
और (iii) के्रिडट जोिखम तÂव सबंिंधत उधारकतार् की के्रिडट रिेटंग 
के आधार पर लागू नहीं िकया गया था, बिÐक सबंिंधत के्रिडट 
पोटर्फोिलयो/के्षत्र के िडफ़ॉÐट (पीडी) और नकुसान िदए गए िडफ़ॉÐट 
(एलजीडी) की ऐितहािसक łप से दखेी गई सभंावना पर लागू िकया 
गया था। इसके अलावा, आधार दर पर िकसी िनणार्यक खंड के 
अभाव म¤, ब§क अपने मौजूदा ग्राहकŌ को एमसीएलआर ÓयवÖथा म¤ 
Öथानांतिरत करने म¤ धीमे थे। आधार दर से जड़ेु ऋणŌ की िहÖसेदारी 
घटकर एकल अकं म¤ आने म¤ लगभग चार साल लग गए।

2.  एक प्रमखु कारक जो ब§कŌ को सचंरण के लाभŌ को पािरत करने से 
रोकता है, वह है Öथायी दरŌ की मीयादी जमाओ ंकी अपेक्षाकृत लंबी 
पिरपक्वता प्रोफ़ाइल (चाटर् 1), जबिक ऋण - हालांिक लंबी अविध 
के ह§ – और ºयादातर अÖथायी Êयाज दरŌ पर होते ह§ (जून 2020 
के अतं म¤ 72.8 प्रितशत), िजसके पिरणामÖवłप ब§कŌ की आिÖतयŌ 
और दयेताओ ंकी अविध असतंिुलत हो गई (चाटर् 2)।

3.  कमजोर संचरण का एक अÆय कारण ब§कŌ की बचत जमारािशयŌ 
पर Êयाज दरŌ म¤ कठोरता है जो कुल जमा रािश का लगभग एक 
ितहाई (नोटबंदी के बाद से लगभग 32 प्रितशत) है। अक्टूबर 

29 बाĻ ब¤चमाकर्  से सबंद्धअिÖथर दर ऋणŌ को हाल ही म¤ उन चिुनंदा के्षत्रŌ के िलए अिनवायर् िकया गया था, जो आमतौर पर नए ऋणŌ के 30 प्रितशत से कम के 
िलए िजÌमेदार होते ह§ (माचर् 2020 के अतं तक बकाया ऋण का लगभग 10 प्रितशत)।

(जारी)

चाटर् 1: एससीबी की जमारािशयŌ की पिरपक्वता का प्रितłप

ąोत: आरबीआई

शेय
र (

%
)

91 िदनŌ से कम
1 वषर् से अिधक लेिकन 3 वषर् से कम

91िदनŌ से अिधक लेिकन 6 महीनŌ से कम
3 वषर् से अिधक लेिकन 5 वषर् से कम

6 महीनŌ से अिधक लेिकन 1 वषर् से कम
5 वषर् से कम
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2011 म¤ इसे अिविनयिमत करने के बाद से औसत बचत जमा दर 
लगभग छह वषŎ तक िÖथर रही, हालांिक नीित चक्र अÆय िदशा म¤ 
चला गया (आरबीआई, 2017)। नोटबंदी के कारण ब§िकंग प्रणाली 
म¤ बड़े पैमाने पर चालू खाते और बचत खाते (सीएएसए) जमा की 
आमद के बाद ही - पूरी तरह से मौिद्रक नीित से हटकर - भारतीय 
Öटेट ब§क के नेतृÂव म¤ प्रमुख सावर्जिनक के्षत्र के ब§कŌ ने 31 जलुाई 
2017 को बचत जमा Êयाज दर कम कर दी (चाटर्  3)।30 चिुनंदा 
के्षत्रŌ के िलए बाहरी ब¤चमाकर्  िलंक्ड ऋणŌ की अिनवायर् शłुआत ने 
बचत जमा दरŌ की कठोरता को समाĮ करते हुए बदिकÖमती को 
तोड़ िदया।

4.  छोटी बचत योजनाओ ंपर Êयाज दर¤ क¤ द्र सरकार द्वारा िनदेर्िशत 
होती ह§ और तदनłपी पिरपक्वता के सरकारी प्रितभूितयŌ पर 

िद्वतीयक बाजार प्रितफल से जड़ुी होती ह§। हालांिक, अपै्रल 2016 
से इन Êयाज दरŌ को ितमाही आधार पर (4 महीने के अंतराल के 
साथ) 31 िनधार् िरत करने का िनणर्य िलया गया था, मोटे तौर पर 
एफआईटी की शŁुआत से, कायार्Æवयन उदासीनता से िकया गया 
था, िवशेष łप से बहाली चक्र के दौरान। इस प्रकार, िविभÆन लघ ु
बचत साधनŌ की Êयाज की वाÖतिवक दर¤ ित2: 2017-18 से 
ित4: 2017-18 और ित1: 2019-20 से ित4: 2019-20 के 
दौरान फॉमूर्ला-आधािरत दरŌ से अिधक थीं। उदाहरण के िलए, 
छोटी बचत योजनाओ ंकी िनदेर्िशत Êयाज दर¤ ित4: 2019-20 म¤ 
फॉमूर्ला-आधािरत दरŌ की तुलना म¤ 81-160 बीपीएस अिधक थीं 
क्यŌिक सरकार ने संदभर् अविध के दौरान जी-सेक प्रितफल म¤ 
िगरावट के बावजूद, ित3 और ित4: 2019-20 के िलए छोटी बचत 
Êयाज दरŌ को अपिरवितर्त छोड़ िदया था िजससे मौिद्रक संचरण 
बािधत हुआ। छोटी बचत योजनाओ ं और डेट Ìयूचअुल फंड 
योजनाओ ंजैसे प्रितÖपधीर् बचत साधनŌ द्वारा दी जाने वाली उ¸च 
Êयाज दरŌ ने िवशेष łप से बहाली चक्र के दौरान संचरण को 
बािधत िकया है, हालांिक िÖथर िरटनर् (Ìयूचअुल फंड योजनाओ ं
की तुलना म¤) के łप म¤ ब§क जमा और चलिनिध (छोटी बचत 
योजनाओ ंकी तुलना म¤) के कुछ अलग फायदे ह§। इसके अलावा, 
छोटी बचत¤ सरकार की देयताए ंह§ और के्रिडट जोिखम से मुक्त ह§। 
इसिलए, ब§क अक्सर िरज़वर् ब§क द्वारा नीितगत दर म¤ कमी के 
अनुłप मीयादी जमा पर Êयाज दरŌ को कम करने के िलए 
अिन¸छुक िदखाई देते थे। 32 इन कारकŌ ने ब§कŌ की बैल¤स शीट की 
देयताओ ंको बढ़ाया ह§।

(जारी)

30  ₹1 लाख तक की जमा रािश के िलए।
31 उदाहरण के िलए, जलुाई से िसतंबर 2019 की ितमाही के िलए Êयाज दर¤ माचर् से मई 2019 के िलए महीने के अतं जी-सेक प्रितफल पर आधािरत ह§।
32 िफर भी, बचत जमा दर को छह वषŎ (2011-17) के िलए डाक बचत जमा दर (4 प्रितशत) के समान Öतर पर बनाए रखने के बाद, घरलूे ब§कŌ की औसत बचत 

जमा दर िसतंबर 2020 म¤ भी घटकर 3 प्रितशत रह गई है, बावजूद इसके डाक बचत जमा पर Êयाज दर म¤ कोई बदलाव नहीं िकया गया है।

चाटर् 2: जमारािश तथा ऋणŌ की पिरपक्वता अविध: माचर् 2020

ए. जमारािश बी. ऋण तथा अिग्रम

ąोत: आरबीआई

चाटर् 3: मािÅयका बचत जमा दर और रपेो दर- घरलुे ब§क

ąोत: आरबीआई

शेय
र (

%
)

प्रि
तश

त

शेय
र (

%
)

सरकारी के्षत्र के ब§क 
िवदशेी ब§क

सरकारी के्षत्र के ब§क 
िवदशेी ब§क

1 वषर् तक 1 वषर् तक1-3 वषर् से 
अिधक

1-3 वषर् से 
अिधक

3-5 वषर् से 
अिधक

3-5 वषर् से 
अिधक

5 वषर् से 
अिधक

5 वषर् से 
अिधक

िनजी के्षत्र के ब§क 
अनसूुिचत वािणिºयक ब§क

नव
-ं1

1
मा
च र्-

12
जलु

ा-1
2

नव
-ं1

2
मा
च र्-

13
जलु

ा-1
3

नव
-ं1

3
मा
च र्-

14
जलु

ा-1
4

नव
-ं1

4
मा
च र्-

15
जलु

ा-1
5

नव
-ं1

5
मा
च र्-

16
जलु

ा-1
6

नव
-ं1

6
मा
च र्-

17
जलु

ा-1
7

नव
-ं1

7
मा
च र्-

18
जलु

ा-1
8

नव
-ं1

8
मा
च र्-

19
जलु

ा-1
9

नव
-ं1

9
मा
च र्-

20

िनजी के्षत्र के ब§क 
अनसूुिचत वािणिºयक ब§क

बचत जमा दर रपेो दर
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मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

सÌबद्ध ऋण कई दशेŌ म¤ ब§कŌ के तलुा-पत्र का एक महÂवपूणर् 
िहÖसा ह§ (सारणी IV.12)।

IV.58 उधार और जमा दरŌ के िनधार्रण संबंधी देश की 
प्रथाओ ं33 का एक िसंहावलोकन से पता चलता है िक िवकिसत 
अथर्ÓयवÖथाओ ंम¤ आमतौर पर दो ब¤चमाकर्  दर¤ होती ह§ - एक 
खुदरा ऋण के िलए और दूसरी कॉपōरेट ऋण के िलए। 
उदाहरण के िलए, अमेिरका म¤, मूल दर - आम तौर पर संघीय 

5.  ब§िकंग के्षत्र के ÖवाÖÃय म¤ िगरावट और के्रिडट पोटर्फोिलयो म¤ 
अपेिक्षत ऋण हािनयŌ ने मौिद्रक सचंरण को प्रभािवत िकया (जॉन 
और अÆय, 2018)। के्रिडट जोिखम म¤ विृद्ध [सकल अनजर्क 
आिÖतयŌ (एनपीए) अनपुात और दबावग्रÖत आिÖतयŌ के अनपुात 
(एनपीए Èलस पनुरर्िचत आिÖत) द्वारा अलग से अनमुािनत] ने Êयाज 
दर चैनल के माÅयम से मौिद्रक सचंरण को बािधत िकया। हाल ही 
की अविध के दौरान ब§क ऋण चैनल के माÅयम से सचंरण म¤ भी 
बाधा आई क्यŌिक आिÖत गणुव°ा म¤ तेज िगरावट के कारण ऋण 
विृद्ध म¤ कमी आई (राज और अÆय, 2020)।

6.  िव°ीय प्रणाली म¤ एनबीएफसी का सापेक्ष महÂव बढ़ रहा है। ब§कŌ और 
एनबीएफसी द्वारा िदए गए ऋण म¤ एनबीएफसी की िहÖसेदारी माचर् 
2008 के 9.5 प्रितशत से बढ़कर माचर् 2020 म¤ 18.6 प्रितशत हो 
गई। तथािप, एनबीएफसी ऋणŌ की कीमत िनधार्रण म¤ एक समान 
पद्धित का पालन नहीं करती ह§। जबिक कुछ एनबीएफसी Êयाज दर 
ब¤चमाकर्  के łप म¤ अपनी प्रमखु उधार दरŌ का उपयोग करते ह§, अÆय 
ब§कŌ की आधार दरŌ/एमसीएलआर को बाहरी ब¤चमाकर्  के łप म¤ 
उपयोग करते ह§; कुछ के पास अपने ऋण कीमतŌ के िनधार्रण के िलए 
कोई Êयाज दर ब¤चमाकर्  नहीं है। पारदिशर्ता की कमी के कारण िव°ीय 
बाजार के इस खडं म¤ मौिद्रक नीित का कमजोर सचंरण हुआ है।

7.  नीित िनमार्ण म¤ राजकोषीय प्रभÂुव भारत म¤ मौिद्रक नीित की 
प्रभावकािरता पर लगातार प्रभाव डालता रहा है (िमत्र और अÆय, 
2017)। मकु्त बाजार के सचंालन बड़े पैमाने पर सरकारी उधारी के 
सदंभर् म¤ िनयोिजत होते ह§, जो ब§कŌ द्वारा िदए गए खादे्यतर ऋण को 
समाĮ कर दतेे ह§। एसएलआर प्रितबधं सरकारी प्रितभूितयŌ के िलए 
एक कैिÈटव माकेर् ट प्रदान करता है और सरकार के िलए उधार लेने 
की लागत को कृित्रम łप से दबाने म¤ मदद करता है, िजससे टमर् 
Öट्रक्चर म¤ Êयाज दर म¤ बदलाव का प्रसारण कम हो जाता है। 
हालांिक एसएलआर िनयामक Éलोर को एनडीटीएल के 18 प्रितशत 
तक कम कर िदया गया है, ब§क िनधार्िरत सीमा से अिधक एसएलआर 
बनाए रखते ह§ (माचर् 2020 के अतं तक 26.4 प्रितशत)। अितिरक्त 
एसएलआर एलएएफ योग्य है, जो ब§कŌ को अितिरक्त एसएलआर 

बनाए रखने के िलए प्रोÂसािहत करता है। इसके अलावा, ब§कŌ के 
बीच ऋण और जोिखम से बचने की कमजोर मांग ('लेजी ब§िकंग' 
सिहत) ब§कŌ को उनकी वैधािनक आवÔयकताओ ंसे अिधक सरकारी 
प्रितभूितयŌ म¤ िनवेश करने के िलए पे्रिरत करती है। कमजोर ब§कŌ के 
मामले म¤, िवशेष łप से आरबीआई के Âविरत सधुाराÂमक कारर्वाई 
(पीसीए) फे्रमवकर्  के तहत, अपयार्Į पूजंी भी ब§कŌ के ऋण सचंालन 
को बािधत कर सकती है। सरकार नैितक दबाव और कभी-कभी 
ब§कŌ को िनदेर्शŌ के माÅयम से मौिद्रक नीित सचंरण चैनल को भी 
प्रभािवत करती है। क¤ द्र और राºय सरकार¤ कुछ के्षत्रŌ को Êयाज दर 
सबव¤शन प्रदान करती ह§, जो मकु्त बाजार म¤ ऋण के िलए प्रितÖपधीर् 
कीमतŌ को बािधत करता है।

8.  भारत म¤ िवशेष łप से ग्रामीण के्षत्रŌ म¤ अनौपचािरक/अधर्-औपचािरक 
उधार प्रणाली की महÂवपूणर् उपिÖथित है। अनौपचािरक ąोतŌ से 
उधार लेने की लागत ब§कŌ से उधार लेने की तलुना म¤ काफी अिधक 
है। इस प्रकार, अनौपचािरक िव° के साथ-साथ इसकी मÅयÖथता 
की लागत की समग्र मांग पर मौिद्रक नीित के प्रभाव को बािधत कर 
सकती है।
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33  अनबुधं IV.3 दखे¤।

िनिध दर से 3 प्रितशत अंक अिधक - आमतौर पर उपभोक्ता 
और खुदरा ऋण के िलए ब¤चमाकर्  दर होती है; और लंदन 
अंतर-ब§क प्रसÂविवत दर (लाइबोर) कॉपōरेट ऋणŌ के िलए 
(और लंबी पिरपक्वता वाली Éलोिटंग रेट मॉगेर्ज के िलए भी) 
संदभर्  दर है। इसी तरह, यूके म¤, ब§क ऑफ इंग्ल§ड की आधार 
दर उपभोक्ता और खुदरा ऋणŌ के िलए एक प्रमुख ब¤चमाकर्  दर 
है, जबिक वािणिºयक ऋणŌ के िलए ब¤चमाकर्  लाइबोर है। 
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मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया

यूएस और यूके जैसे देशŌ के मामले म¤, बाĻ ब¤चमाकर्  दर¤ 
बाजार प्रथाओ ंसे िवकिसत हुई ह§। हालांिक, चीन के मामले 
म¤, चीनी क¤ द्रीय ब§क यानी, पीपुÐस ब§क ऑफ चाइना (पीबीसी) 
वािणिºयक ब§कŌ को अपनी ब¤चमाकर्  दर, जैसे उधार देने 
वाली मूल दर (एलपीआर) को जोड़ने के िलए पे्रिरत करता है 
- 18 ब§कŌ द्वारा मािसक आधार पर पुनिनर्धार् िरत एक संदभर् 
दर – ब§िकंग प्रणाली म¤ दीघर्  अविध की चलिनिध के प्रबंधन के 
िलए इसके मुख्य उपकरणŌ म¤ से एक की Êयाज दर के िलए, 
जो एलपीआर के िलए एक गाइड के łप म¤ कायर्  करता है 
(रायटर, 2020)।

IV.59 चिुनंदा के्षत्रŌ के िलए बाĻ ब¤चमाकर्  म¤ बदलाव से उन 
के्षत्रŌ के िलए ब§कŌ द्वारा Êयाज दर िनधार्रण म¤ पारदिशर्ता आई 
है; सभी ब§कŌ म¤ सगुम उÂपाद तुलना (जैसे, आवास ऋण पर 
उधार दर); सिुनिĲत ग्राहक संरक्षण; और बहुत सगुम संचरण 
म¤। नीितगत दर से उधार दर म¤ संचरण आंतिरक ब¤चमाकर्  की 
तुलना म¤ अिधक प्रÂयक्ष है (अिधकांश ब§कŌ ने नीितगत िरपो 
दर को वांिछत ब¤चमाकर्  के łप म¤ अपनाया है)। ब§कŌ को मौजूदा 
उधारकतार्ओ ंके िलए तीन महीने म¤ कम से कम एक बार उधार 

दर को पनुिनर्धार्रण करने की आवÔयकता होगी तािक ब¤चमाकर्  
दर म¤ 1-1 के आधार पर बदलाव को प्रितिबंिबत िकया जा 
सके, एमसीएलआर ÓयवÖथा से संचरण को तेज िकया जा 
सके, जहां ऋण आमतौर पर वािषर्क आविृ° पर रीसेट िकए 
जाते ह§ (िमत्रा और चट्टोपाÅयाय, 2020)।34 इसके अलावा, 
ब¤चमाकर्  होने के उĥेÔय को िवफल करने के िलए समय-समय 
पर Öपे्रड को बार-बार/मनमाने ढंग से संशोिधत नहीं िकया 
जाएगा; इसके बजाय, यह 3 वषŎ म¤ एक बार समीक्षा के अधीन 
होगा (जब तक िक कोई के्रिडट घटना न हो)।

IV.60 क्या आरबीआई द्वारा बाहरी ब¤चमाकर्  की अनुवायर्ता 
पनु: िविनयमन के समान है? वाÖतव म¤, िविनयमन का तÂव 
अÖथायी दर वाले ऋणŌ के संबंध म¤ केवल एक बाĻ ब¤चमाकर्  
के िनधार्रण की सीमा तक है, जैसा िक आंतिरक ब¤चमाकर्  के 
िवपरीत या कोई ब¤चमाकर्  नहीं है। बाĻ ब¤चमाकर्  िनधार् िरत 
करना इस तÃय से आवÔयक था िक आंतिरक ब¤चमाकर्  म¤ 
पारदिशर्ता का अभाव था और ब§कŌ द्वारा हेरफेर के िलए मौके 
थे (आरबीआई, 2017)। इसके अलावा, आंतिरक ब¤चमािक« ग 
ÓयवÖथा के तहत, दोनŌ ब¤चमाकर्  दर और इसके पिरवतर्न की 
मात्रा एक ब§क से दूसरे ब§क म¤ िभÆन होती है, िजससे संभािवत 
उधारकतार् के िलए ब§कŌ और समय के साथ ऋण उÂपाद की 
Êयाज दर की तुलना करना मुिÔकल हो जाता है।35 दूसरा, यहां 
तक िक बाĻ ब¤चमाकर्  की िसफािरश करते समय, ब§कŌ को 
एफबीआईएल द्वारा प्रकािशत ब¤चमाकर्  और नीितगत िरपो दर 
म¤ से िकसी एक के चयन का िवकÐप िदया गया था, भले ही 
अिधकांश ब§कŌ ने अपनी मजीर् से बाद वाले को चनुना पसंद 
िकया हो। तीसरा और सबसे महÂवपूणर् बात यह है िक ब§क 
अपने वािणिºयक िनणर्य के आधार पर ऋण Öवीकृित के समय 
बाĻ ब¤चमाकर्  पर प्रसार का िनधार्रण करने के िलए पूरी तरह से 
Öवतंत्र ह§; और इसिलए, उधार दर बाजार की शिक्तयŌ के 

34 एमसीएलआर से जड़ेु वािणिºयक ब§कŌ के अिÖथर दर वाले ऋण के 73.1 प्रितशत को मई 2019 म¤ वािषर्क आविृ° पर पनुिनर्धार् िरत िकया गया था।
35 यह सभंव है िक ब§क ए का एमसीएलआर समय t पर ब§क बी से अिधक हो; हालािँक, समय t+1 पर, िÖथित िवपरीत हो सकती है। एक ही ब¤चमाकर्  से जड़ेु ऋणŌ 

के सबंधं म¤ बाĻ ब¤चमािक« ग ÓयवÖथा के तहत यह सभंव नहीं है क्यŌिक ब¤चमाकर्  दर म¤ कोई भी बदलाव सभी ब§कŌ की उधार दरŌ म¤ 1-1 के आधार पर पिरलिक्षत 
होगा।

सारणी IV.12: आतंिरक और बाĻ ब¤चमाकर्  स े
जुड़ ेऋणŌ का अनपुात

(प्रितशत) 

देश आतंिरक बाĻ कुल

थाईल§ड 95 5 100
इंडोनेिशया 90 10 100
िÖवट्ज़रल§ड 80 20 100
तकुीर् 55 45 100
मलेिशया 45 55 100
यूनाइटेड िकंगडम 45 55 100
ताइवान 40 60 100
िसगंापरु 30 70 100
दिक्षण कोिरया 10 90 100
चीन 0 100 100

ąोत: के्रिडट सइुस िरसचर्, एचडीएफसी ब§क (आचायर्, 2020)।



150

मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

संचालन द्वारा Öवतंत्र łप से िनधार् िरत की जाती है।36 ब§कŌ के 
पास ऋण की मंजूरी के समय िवÖतार म¤ पिरचालन लागत जैसे 
िव° पोषण की अितिरक्त लागत या िकसी अÆय लागत को 
लोड करने की Öवतंत्रता है। एक बार Öपे्रड (और इसिलए, 
उधार दर) तय करने के बाद, ब§कŌ को एक प्रमुख के्रिडट घटना 
को छोड़कर तीन वषŎ म¤ केवल एक बार Öपे्रड को संशोिधत 
करने की अनुमित है। यिद Öपे्रड ब¤चमाकर्  की तरह ही 
पिरवतर्नशील रहता, तो ब¤चमािक« ग का उĥेÔय िवफल हो 
जाता, यानी िक ब¤चमाकर्  बदलने पर ही उधार दर म¤ बदलाव 
होना चािहए। इस शतर्  का उĥेÔय संपूणर् ऋण चकुौती अविध के 
दौरान उधारकतार्ओ ं के िहतŌ की रक्षा करना है क्यŌिक 
आंतिरक ब¤चमाकर्  ÓयवÖथाओ ंके साथ अनुभव यह रहा है िक 
ब§क हमेशा कम ब¤चमाकर्  दर का पूरा लाभ अपने परुाने 
उधारकतार्ओ ंको पास नहीं करते ह§, यहां तक िक बाजार 
िहÖसेदारी हािसल करने के िलए संभािवत ग्राहकŌ को कम 
Êयाज दर पिरवेश का पूरा लाभ प्रदान करते समय भी। इस 
प्रकार, बाĻ ब¤चमाकर्  ÓयवÖथा का उĥेÔय ऋणदाता के िहतŌ 
को उधारकतार् के साथ संतुिलत करना है।

IV.61  एफ़आईटी ÓयवÖथा की पहचान पारदिशर्ता है, जो 
बाĻ ब¤चमािक« ग ÓयवÖथा पर भी लागू होती है। िनÖसंदेह, यह 
आदशर् होता अगर बाजार संचािलत प्रिक्रया म¤ कोई बाĻ 
ब¤चमाकर्  अपने आप उभर आता। हालांिक, मुद्रा बाजारŌ की 
सीिमत पहुचँ को देखते हुए इसकी संभावना नहीं थी, िजससे 
ब¤चमाकर्  के उद्भव की सिुवधा के िलए िरज़वर् ब§क से ह§डहोिÐडंग 
की आवÔयकता थी, जैसा िक मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  को 
संशोिधत करने और मजबूत करने के िलए िवशेषज्ञ सिमित 
(आरबीआई, 2014) और एमसीएलआर प्रणाली के कामकाज 
की समीक्षा के िलए आंतिरक अÅययन समूह द्वारा पिरकिÐपत 

िकया गया था (आरबीआई, 2017); यह क¤ द्रीय ब§कŌ द्वारा 
िनभाई गई िवकासाÂमक भूिमका के अनुłप भी है, िजसम¤ 
उÆनत अथर्ÓयवÖथाए ंभी शािमल ह§, िवशेष łप से लाइबोर 
प्रकरण के बाद।

IV.62 ऋणŌ के मूÐय िनधार्रण के िलए बाĻ ब¤चमाकर्  की 
शłुआत से ब§कŌ को असिुवधा नहीं हुई क्यŌिक िनिध की 
लागत अब नीितगत दर के साथ अिधक िनकटता से जड़ुी हुई 
है, िजसम¤ माचर् 2012 म¤ 217 बीपीएस से माचर् 2020 म¤ Öपे्रड 
ओवर िरपो दर घटकर 11 बीपीएस हो गई है (चाटर्  IV.7)।37

ऋण बाजार म¤ संचरण म¤ सुधार

IV.63 ब§क-प्रभÂुव वाली िव°ीय प्रणाली म¤ कुशल मौिद्रक 
संचरण का ताÂपयर् है िक आरबीआई अिधिनयम म¤ िनधार् िरत 
मौिद्रक नीित उĥेÔय को पूरा करने के िलए जमा और उधार 

36 यह िविनयिमत ÓयवÖथा से पूरी तरह िभÆन है, जहां िविनयामक उधार दर िनधार्िरत करता है, या कम से कम, इसे उ¸चतम सीमा के अधीन करता है। जहां ब§क 
उधार दरŌ को िनधार्िरत करने के िलए Öवतंत्र ह§, वहीं यह अपेक्षा की जाती है िक ब§क अÆय ब§कŌ और बाजार म¤ अÆय भागीदारŌ, जैसे एनबीएफसी और एचएफसी 
या अÆय िलखत, जैसे सीपी और कॉरपोरटे बॉÆड से प्रितÖपधार् के कारण असाधारण łप से उ¸च दरŌ पर शÐुक नहीं ल¤गे। अतंतः, प्रितÖपधीर् बाजार शिक्तयŌ 
से, िविनयमन के बजाय, समान ऋण ®ेणी, पिरपक्वता और जोिखम प्रोफ़ाइल के िलए Êयाज दरŌ का अिभसरण लाने की उÌमीद की जाती है।

37 अक्टूबर 2019 से बाĻ ब¤चमाकर्  प्रणाली की शŁुआत के साथ, डबÐयूएडीटीआर म¤ 25 बीपीएस िरपो दर म¤ कटौती की प्रितकृया म¤ 48 बीपीएस (माचर् 2020 
तक) की िगरावट आई। 27 माचर्, 2020 को 75 बीपीएस नीितगत िरपो दर म¤ कटौती शािमल नहीं है।

चाटर् IV.7: जमा/िनिधयŌ की लागत और नीितगत िरपो दर

*: नीितगत िरपो दर से सबंिंधत नवीनतम आकंड़े 26 माचर् 2020 के अनसुार है।
ąोत: आरबीआई।

प्रि
तश

त

जमा की लागत िनिध की लागत िरपो दर
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मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया

दरŌ म¤ नीितगत दर के अनुłप Âविरत समय म¤ पिरवतर्न होता 
है। संचरण म¤ आने वाली बाधाओ ंको दूर करने से मुद्राÖफीित 
लàयीकरण फे्रमवकर्  का पालन करने म¤ आसानी होगी। 

IV.64 यिद ब§िकंग प्रणाली म¤ Êयाज दर¤ - मदु्रा और बांड बाजार 
दरŌ के िवपरीत - नीितगत दर के अनłुप नहीं बदलती ह§, तो 
ब§क-प्रभÂुव वाली िव°ीय प्रणाली के मौिद्रक प्रािधकरण को विृद्ध 
को अपनी क्षमता और मदु्राÖफीित को अपने लàय की मोड़ने के 
िलए या तो अिधक समय तक नीितगत दर के साथ बने रहना 
होगा; या यिद ऋण बाजार म¤ Êयाज दर¤ नीितगत दर के साथ 
चलती ह§, तो िÖथित की तलुना म¤ नीितगत दर म¤ बहुत अिधक 
पिरवतर्न हो सकता है। जब एक ओर मदु्रा और बॉÆड बाजार की 
Êयाज दरŌ और दूसरी ओर ऋण बाजार के बीच गित म¤ Óयापक 
अतंर होता है, तो ससंाधनŌ का उपेĶतम आबटंन अपूणर् मूÐय 
सकेंतŌ, विृद्ध और कीमत िÖथरता को प्रभािवत करने के 
पिरणामÖवłप हो सकता है। यिद बाĻ ब¤चमािक« ग ÓयवÖथा को 
सपूंणर् वािणिºयक ब§िकंग के्षत्र पर लागू िकया जाता है, तो यह न 
केवल मौिद्रक सचंरण म¤ सधुार करगेा, बिÐक अप्रÂयक्ष łप से 
मौिद्रक और िव°ीय िÖथरता म¤ भी योगदान दगेा (आचायर्, 
2020)।

Êयाज दर ÓयुÂपÆन बाजार का िवÖतार करना और उसम¤ गहनता 
लाना

IV.65 वैिĵक Öतर पर, ब§कŌ की आिÖतयŌ और दनेदािरयŌ के 
बीच बेमेल अविध के प्रबधंन का एक प्रमखु साधन Êयाज दर 
डेिरवेिटव का सहारा लेना है। भारत म¤, Êयाज दर डेिरवेिटव 
बाजार बढ़े ह§, लेिकन एक उÂपाद - ओवरनाइट इंडेक्सेड Öवैप 
(ओआईएस) - और बाजार सहभािगयŌ के एक छोटे समूह तक 
सीिमत रहे ह§ (दास, 2020ए)। भारत म¤, मांग और आपूितर् पक्षŌ 
के बीच अन°ुिरत प्रĳ प्रतीत होती है, जो भागीदारी को प्रितबिंधत 
करती है और लेनदने को सीिमत करती है। िरज़वर् ब§क की ओर 
से जłरी ज़ोर इस गितरोध को तोड़ सकता है: ऋणŌ के मूÐय 
िनधार्रण के िलए Óयिक्तगत और एमएसएमई ऋणŌ के िलए 
वतर्मान म¤ िनधार्िरत बाĻ ब¤चमाकर्  म¤ से एक के िलए सभी के्षत्रŌ 

के िलए ऋणŌ को प्रगितशील łप से जोड़ने से मांग पक्ष को 
डेिरवेिटव बाजार के िवकास को प्रोÂसाहन िमलेगा। यह, बदले म¤, 
डेिरवेिटव उÂपादŌ की आपूितर् के िलए आवÔयक प्रोÂसाहन 
प्रदान करने की उÌमीद है, िजसके पिरणामÖवłप उन लोगŌ के 
बीच जोिखम का इĶतम िवतरण होता है जो समग्र łप से िव°ीय 
प्रणाली म¤ जोिखमŌ को जोड़े िबना प्रबधंन करने के इ¸छुक और 
सक्षम ह§।

जमारािशयŌ को बाĻ ब¤चमाकर्  से जोड़ना

IV.66 डेिरवेिटव उÂपादŌ का सहारा लेने के अलावा, ब§क 
Öवे¸छा से अपनी दनेदािरयŌ (जमा) को बाĻ ब¤चमाकर्  दरŌ से 
जोड़ सकते ह§। सबसे पहले, उ¸च मािलयत वाले Óयिक्तयŌ 
(एचएनआई) और कॉरपोरट्ेस की थोक जमारािशयŌ पर Êयाज 
दरŌ को, जो खदुरा जमाकतार्ओ ंकी तलुना म¤ Êयाज दर जोिखम 
को सभंालने के िलए बेहतर łप से ससुिºजत ह§, को बाĻ 
ब¤चमाकर्  से जोड़ा जा सकता है। इससे ब§कŌ की िनिधयŌ की 
लागत को बाजार दरŌ के साथ सरंिेखत करने म¤ और आसानी 
होगी।

पुराने ऋणŌ को बाĻ ब¤चमाकर्  म¤ अतंरण करना

IV.67 बेहतर मौिद्रक सचंरण के िलए ब§कŌ द्वारा Êयाज दर 
िनधार्रण म¤ नई ÓयवÖथा की सफलता इस बात पर िनभर्र करगेी 
िक ब§क अपने मौजूदा उधारकतार्ओ ंको परुानी ÓयवÖथा से नई 
ÓयवÖथा म¤ िकतनी जÐदी और कुशलता से अतंिरत करते ह§। 
उधारकतार्ओ,ं िवशेष łप से खदुरा उधारकतार्ओ ं के बीच, 
िविभÆन चैनलŌ के माÅयम से बाĻ ब¤चमािक« ग प्रणाली की खूिबयŌ 
के बार ेम¤ Óयापक प्रचार िकया जा सकता है, िजसम¤ सामाÆय 
भाषा म¤ अक्सर पूछे जाने वाले प्रĳ शािमल ह§। 

ब§कŌ की प्रकटीकरण प्रथाओ ंम¤ सुधार

IV.68 ब§कŌ द्वारा ली जाने वाली उधार दरŌ के सबंधं म¤ 
प्रकटीकरण प्रथाओ ं म¤ सधुार की गुजंाइश है। एमसीएलआर 
(आरबीआई, 2017) के कामकाज की समीक्षा करने के िलए 
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आतंिरक अÅययन समूह की िसफािरशŌ की तजर् पर, ब§क अपनी 
वेबसाइटŌ म¤ आधार दर/एमसीएलआर (अविध-वार), बाĻ 
ब¤चमाकर्  के िलए चनेु गए ब¤चमाकर्  और आधार दर, एमसीएलआर 
और बाĻ ब¤चमाकर्  से जड़ेु ऋणŌ के िलए अलग-अलग प्रÂयेक 
के्षत्र के िलए ऋण पर Æयूनतम और अिधकतम प्रसार को प्रमखुता 
से प्रदिशर्त कर सकते ह§। ऋण जोिखम प्रीिमयम सिहत 
उधारकतार्ओ ंकी िविभÆन ®ेिणयŌ के िलए लगाए गए प्रसार की 
जानकारी और ऋण जोिखम प्रीिमयम लगाने के मानदडं सभंािवत 
उधारकतार्ओ ंसिहत, उधारकतार्ओ ं के अनरुोध पर उपलÊध 
कराए जाने चािहए। भारतीय ब§क सघं (आईबीए) अपनी वेबसाइट 
पर समेिकत ब§क-वार जानकारी प्रसािरत कर सकता है तािक 
ग्राहक िविभÆन के्षत्रŌ के िलए ब§कŌ म¤ उधार दरŌ की आसानी से 
तलुना कर सक¤ ।

एनबीएफसी के साथ ब§कŌ की Êयाज दर िनधार्रण प्रिक्रयाओ ंको 
सरंिेखत करना

IV.69 िव°ीय मÅयÖथŌ और अंततः वाÖतिवक अथर्ÓयवÖथा 
के िलए प्रभावी मौिद्रक नीित संचरण के िलए, यह आवÔयक है 
िक एनबीएफसी की Êयाज दर िनधार्रण प्रिक्रयाओ ंको ब§कŌ के 
साथ संरेिखत िकया जाए (आचायर्, 2020)। एनबीएफसी के 
साथ-साथ आवास िव° कंपिनयŌ (एचएफसी) के िलए अपने 
ऋणŌ के मूÐय िनधार्रण के िलए बाĻ ब¤चमाकर्  प्रणाली अिनवायर् 
हो सकती है। ब¤चमाकर्  के संदभर् म¤ ब§कŌ और एनबीएफसी म¤ 
उधार दरŌ का सामंजÖय, प्रसार का िनधार्रण और Êयाज दर 
िनधार् िरत करने की आविधकता िव°ीय मÅयÖथŌ के पूर े
Öपेक्ट्रम म¤ मौिद्रक नीित के प्रभावी प्रसारण की सिुवधा प्रदान 
करेगी।

ितमाही अतंराल पर लघु बचत पर Êयाज दरŌ म¤ सशंोधन

IV.70 बेहतर संचरण की सिुवधा के िलए, सरकार को 16 
फरवरी 2016 की अपनी पे्रस िवज्ञिĮ म¤ सरकार द्वारा घोिषत 

सपुिरभािषत फॉमूर्ले के अनुłप हर ितमाही म¤ िविभÆन 
लघ ु बचत योजनाओ ं पर Êयाज दरŌ म¤ संशोधन करना 
चािहए।

सचंरण म¤ सुधार के िलए िफनटेक का उपयोग

IV.71 नई िव°ीय प्रौद्योिगिकयां (िफनटेक) वैिĵक Öतर पर 
िव°ीय के्षत्र म¤ अभूतपूवर् पिरवतर्न ला रही ह§; भारत कोई 
अपवाद नहीं है। इलेक्ट्रॉिनक मनी (स¤ट्रल ब§क िडिजटल कर¤सी 
सिहत), पीयर टू पीयर ल¤िडंग, क्राउड फंिडंग Èलेटफॉमर् और 
िडÖट्रीÊयूटेड लेजर टेक्नोलॉजी म¤ िनकट भिवÕय म¤ िव°ीय 
पिरŀÔय को बदलने की क्षमता है (िलयŌग एवं सुंग, 2018)। 
िफनटेक प्रितपक्षकारŌ के बीच लेनदेन लागत को कम करेगा; 
सरल उÂपादŌ के साथ पारदिशर्ता प्रदान करेगा; और दक्षता म¤ 
विृद्ध करेगा (कुरर्न, 2016)। िफनटेक उन ग्राहकŌ तक पहुंचने 
का माÅयम होगा जो िव°ीय प्रणाली के दायरे से बाहर ह§ और 
इस तरह िव°ीय समावेशन को बढ़ावा देगा। भारत म¤, िफनटेक 
बड़े ब§कŌ के साथ-साथ; िविशĶ ब§कŌ सिहत मÅयम आकार के 
ब§क; और लघ ुिव° ब§क, के्षत्रीय ग्रामीण ब§क एवं सहकारी ब§क, 
भारतीय िव°ीय प्रणाली के चौथे खंड के łप म¤ कायर् कर 
सकते ह§ (दास, 2020बी)। 

IV.72  मौिद्रक संचरण म¤ सधुार म¤ िफनटेक की भूिमका को 
सािहÂय म¤ अ¸छी तरह से माÆयता प्राĮ है (बनōथ एवं अÆय, 
2017)। िफनटेक के हÐके िविनयमन के पिरणामÖवłप ब§कŌ 
की तुलना म¤ िविनयामकीय अंतर-पणन हो सकता है, िजससे 
िफनटेक को ब§क पूंजी चैनल के माÅयम से पूंजी की कमी वाले 
ब§कŌ की तुलना म¤ मौिद्रक नीित संकेतŌ को बेहतर ढंग से 
संचिरत करने म¤ सक्षम बनाता है।38 उनके पिरचालन की प्रकृित 
को देखते हुए, उधार चैनल के माÅयम से संचरण की सिुवधा 
प्रदान कर िफनटेक के पास अपने ग्राहकŌ को दरŌ म¤ विृद्ध का 
लाभ देने की अिधक संभावना है (बोÐटन एवं अÆय, 2016)। 
इसके अलावा, मौिद्रक नीित संचरण पर गैर-ब§क िव° का समग्र 

38 ब§क कैिपटल चैनल के िलए वैन डेन Ļूवेल (2002) दखे¤।
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सŀुढ़ीकरण प्रभाव है, िवशेष łप से जोिखम लेने वाले चैनल के 
माÅयम से (आईएमएफ, 2016)।

IV.73  भारत म¤, मौिद्रक सचंरण म¤ िफनटेक द्वारा िनभाई गई 
भूिमका पर सािहÂय बहुत कम है। िफनटेक फमर् एसएमई को ऋण 
जारी करती ह§। छोटे कारोबारŌ से िलए जाने वाले Êयाज की दर 
16 से 27 प्रितशत के बीच है (फरीदी, 2020)। यह ब§कŌ से 
िफनटेक द्वारा उधार लेने की उ¸च लागत और िफनटेक द्वारा 
सŏपे गए उ¸च जोिखम वाले प्रीिमयम को दशार्ता है। भिवÕय म¤, 
िफनटेक को डेिरवेिटव के उपयोग के माÅयम से जोिखम का 
बेहतर प्रबधंन करने और खदुरा उधारकतार्ओ ंको कम Êयाज 
दरŌ पर उधार लेने की अपनी लागत को कम करने की अपेक्षा हो 
सकती है।

IV.74 िफनटेक की ओर से ज़ोर िदए जाने पर भारत म¤ ब§क 
और एनबीएफसी िव°ीय प्रौद्योिगकी को अपनाने के िलए 
पे्रिरत हŌगे, जो मÅयÖथता की लागत को कम करके, 
अथर्ÓयवÖथा म¤ Óयापक मौिद्रक सिुवधा प्रदान करते समय अब 
तक िबना ब§क वाले पिरवारŌ और फमŎ को औपचािरक िव° के 
दायरे म¤ ला सकता है। िफनटेक की संविृद्ध संभािवत łप से 
िव°ीय के्षत्र की प्रितÖपधार् को तेज करेगी और नीितगत दरŌ म¤ 
बदलाव के प्रित अपनी प्रितिक्रया म¤ बाजार को और अिधक 
संवेदनशील बनने का कारण बनेगी, िजससे मौिद्रक नीित 
संचरण म¤ सधुार होगा।

सीबीडीसी के साथ अवसर और चुनौितयाँ

IV.75 कई दशे क¤ द्रीय ब§क िडिजटल मदु्रा (सीबीडीसी) को 
िकसी न िकसी łप म¤ लॉÆच करने के िवचार के साथ काम कर 
रहे ह§।39 सीबीडीसी का आकषर्ण इसकी िडिजटल िवशेषता के 
साथ-साथ एक सपं्रभ ुदाियÂव होने से बढ़ा है। सीबीडीसी को 
Óयिक्तगत Öतर पर गैर-अनािमकता को बढ़ावा दनेे, लेनदने की 
िनगरानी करने, प्रÂयक्ष लाभ िव°ीय हÖतांतरण द्वारा िव°ीय 

समावेशन को बढ़ावा दनेे, क¤ द्रीय ब§क के 'हेलीकॉÈटर मनी' को 
पपं करने और यहां तक िक सावर्जिनक खपत को वÖतओु ंऔर 
सेवाओ ं के एक चिुनंदा समूह म¤ कुल मांग और सामािजक 
कÐयाण बढ़ाने के िलए िडज़ाइन िकया जा सकता है, इस प्रकार 
मौिद्रक सचंरण के प्रÂयक्ष िलखत के łप म¤ कायर् करगेा। इसके 
अलावा, Êयाज वाली सीबीडीसी नीितगत दर म¤ बदलाव के िलए 
अथर्ÓयवÖथा की प्रितिक्रया को बढ़ा सकती है। कम विृद्ध एव ं
मदु्राÖफीित के साथ-साथ "शूÆय िनचली सीमा" की बाधा का 
सामना कर रही उÆनत अथर्ÓयवÖथाओ ंम¤, सीबीडीसी दशेŌ को 
अपने धारकŌ को ऋणाÂमक नाममात्र Êयाज दरŌ की पेशकश 
करने वाले मौिद्रक प्रािधकरण के साथ बाधाओ ंको दूर करने म¤ 
मदद कर सकता है।

IV.76 बड़े पैमाने पर पूजंी प्रवाह का सामना कर रहे उभरते 
बाजारŌ म¤, सीबीडीसी िनिÕक्रयण के एक िलखत के łप म¤ कायर् 
कर सकता है, जो क¤ द्रीय ब§क के तलुा-पत्र म¤ सरकारी प्रितभूितयŌ 
के सीिमत Öटॉक की बाधा को कम करता है। Öथायी जमा सिुवधा 
(एसडीएफ) भी एक समान भूिमका िनभा सकती है, लेिकन 
सीबीडीसी, अगर न केवल थोक सÖंथानŌ, बिÐक खदुरा Óयिक्तयŌ 
को भी पूरा करने के िलए िडज़ाइन िकया गया है तो, सीधे सधुार 
और सचंरण को तेज कर सकता है।

IV.77  हालांिक, सीबीडीसी, कोई अिमि®त आशीवार्द नहीं है 
- खासकर अगर वािणिºयक ब§िकंग प्रणाली को नाजकु माना 
जाए तो यह ब§िकंग प्रणाली के मÅयÖथता का जोिखम पैदा करता 
है। जनता अपने सीएएसए जमारािशयŌ को ब§कŌ म¤ सीबीडीसी म¤ 
पिरवितर्त कर सकती है, िजससे विृद्ध और िव°ीय िÖथरता के 
िनिहताथर् के साथ ब§क-आधािरत िव°ीय मÅयÖथता की लागत 
बढ़ जाती है। उÐलेखनीय ऋण बाजारŌ वाले दशेŌ म¤, वािणिºयक 
ब§क मौिद्रक नीित सचंरण के प्रमखु माÅयम के łप म¤ अपनी 
प्रधानता खो सकते ह§। मÅयÖथता को सीिमत करने के िलए हाल 
ही म¤ प्रÖतािवत समाधान सीबीडीसी के िलए 2-Öतरीय 

39 फेसबकु द्वारा अपनी िलब्रा पहल की घोषणा के साथ-साथ पीपÐुस ब§क ऑफ चाइना द्वारा सीबीडीसी के संभािवत लॉÆच की िरपोटर्  ने सीबीडीसी को 
लॉÆच करने के िलए अनुसंधान करने और तकनीकी बिुनयादी ढांचे को बनाने के िलए प्रोÂसाहन प्रदान िकया है। एिड्रयन, टी. और टी.एम. िग्रफोली (2019) 
देख¤। 
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पािर®िमक प्रणाली की शłुआत है, िजससे िकसी Óयिक्त द्वारा 
धािरत लेन-दने की शेष रािश Êयाज मकु्त रहती है और अिधकतम 
सीमा के अधीन होती है; जबिक अिधकतम सीमा से अिधक 
Óयिक्त के सीबीडीसी शेष पर दडंाÂमक ऋणाÂमक Êयाज दर के 
अधीन है (िबदंसील और पनेटा, 2020)। गमुनामी प्रदान करने 
वाले सीबीडीसी के मौजूदा कृÂयŌ के उÐलंघन म¤ सीमा पार से 
भगुतान पर भी प्रभाव पड़ सकता है, इसिलए एएमएल/सीएफटी 
के िखलाफ उिचत सरुक्षा उपायŌ को िनधार्िरत करने की 
आवÔयकता होगी। 

4. िनÕकषर्

IV.78 िपछले दशक म¤ मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया म¤ 
महÂवपूणर् बदलाव आया है। एफआईटी के दौरान अिधक बाजार-
आधािरत मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  म¤ सचंरण के साथ इस प्रिक्रया 
को और गित िमली। बाजार के कारोबार म¤ विृद्ध, िलखतŌ और 
प्रितभािगयŌ के प्रसार, भगुतान और िनपटान के इÆफ्राÖट्रक्चर म¤ 
सधुार और बाजार के िनयमŌ के यिुक्तकरण ने नीितगत आवेगŌ के 
आसान और तेज सचंरण की सिुवधा प्रदान की है, िवशेष łप से 
पिरपक्वता Öपेक्ट्रम के अÐपाविध म¤। मौिद्रक नीित के सचंालन 
म¤ बढ़ी पारदिशर्ता - एफआईटी की सफलता के िलए एक पूवार् पेक्षा 
ने भी नीितगत सचंरण की सिुवधा प्रदान की है और नीितगत 
िवĵसनीयता को बढ़ाते हुए वांछनीय पिरणाम प्राĮ िकए ह§। हाल 
के परुाने दौर म¤, बाजार के Łख को प्रबिंधत करने और मौिद्रक 
नीित Łख के अनłुप सहकारी समाधान सिुनिĲत करने के िलए 
भावी मागर्दशर्न एक प्रभावी साधन रहा है (आरबीआई, 2020)। 
इन सभी कारकŌ ने वािणिºयक ब§कŌ के दिैनक नकदी प्रवाह 
मूÐयांकन म¤ सधुार करने म¤ योगदान िदया है।

IV.79 उपरोक्त लाभŌ के बावजूद, चलिनिध प्रबधंन फे्रमवकर्  
को और बेहतर बनाने म¤ कई किठन चनुौितया ँबनी हुई ह§। ये ह§: 
(i) मदु्रा बाजार के गैर-सपंािĵर्क खंड का तेजी से िसकुड़ता 
आकार; (ii) चलिनिध पूवार्नमुान फे्रमवकर्  म¤ सधुार; (iii) उपयकु्त 
पिरचालन फे्रमवकर्  का चनुाव – कॉरीडोर बनाम आधार; 

(iv) कॉरीडोर की उपयकु्त गुजंाइश; (v) सावर्जिनक łप से 
सपें्रिषत Łख के साथ मौिद्रक और चलिनिध पिरचालन की 
िनरतंरता; (vi) िलखतŌ के सही चनुाव के माÅयम से पूजंी प्रवाह 
का प्रबधंन करना; और (vii) सभी बाजार खंडŌ म¤ पिरचालन 
समय का सामंजÖय। इन मĥुŌ पर प्रभावी समाधान नीितगत 
सकेंतŌ के िनबार्ध सचंरण और Êयाज दरŌ की अविध सरंचना म¤ 
इसके प्रसार म¤ आने वाली बाधाओ ंको दूर करगेा। इस उĥेÔय के 
िलए, बाजार सूàम-सरंचना के मĥुŌ और उसम¤ उÂपÆन चनुौितयŌ 
की बेहतर समझ िवĵसनीयता बनाए रखते हुए सिुवज्ञ नीित 
बनाने म¤ सक्षम बनाएगी। 

IV.80  प्रमुख चलिनिध प्रबंधन साधन के łप म¤ 14-िदवसीय 
पिरवतर्नीय दर टमर् िरपो/िरवसर् िरपो को अपनाने के 
साथ, बाजार-आधािरत ब¤चमाकर्  Öथािपत करने के िलए एक 
टमर् मनी माकेर् ट का िवकास बेहद जłरी है, जो बदले म¤ संचरण 
म¤ सधुार करने म¤ मदद करेगा, खासकर अगर ब§क जमा और 
ऋण की कीमत इन ब¤चमाकर्  से कम हो। चूंिक एफआईटी 
फे्रमवकर्  मुद्राÖफीित की प्रÂयाशाओ ंको प्रभावी ढंग से रोक 
सकता है, इसिलए यह बाजार सहभािगयŌ को तÂकाल 
अÐपाविध से परे Êयाज दर ŀिĶकोण िवकिसत करने के िलए 
प्रोÂसािहत करता है, जो एक टमर् मनी माकेर् ट िवकिसत करने 
के िलए अनुकूल है।

IV.81  एफ़आईटी ÓयवÖथा के दौरान ब§कŌ की जमारािशयŌ 
और उधार Êयाज दरŌ म¤ सचंरण म¤ सधुार हुआ है। चिुनंदा के्षत्रŌ 
को ऋण के कीमत िनधार्रण के िलए बाĻ ब¤चमाकर्  अिनवायर् 
करना, ऋणŌ से सबंद्ध बकाया बाĻ ब¤चमाकर्  पर Êयाज दरŌ का 
ितमाही िनधार्रण और लघ ुबचत योजनाओ ंपर Êयाज दरŌ का 
ितमाही िनधार्रण गेम च¤जर सािबत हुआ है। इन प्रारिंभक 
सकाराÂमकताओ ंने िविभÆन बाजार खंडŌ सिहत बाĻ ब¤चमाकर्  
को Óयापक łप से अपनाने के िलए प्रोÂसाहन प्रदान िकया है। 
जैसे-जैसे समय सीमा नजदीक आ रही है, लाइबोर से आसÆन 
सकं्रमण इन िदशाओ ंम¤ गितिविधयŌ को गित दगेा। इस सबंधं म¤, 
िव°ीय ब¤चमाकर्  इंिडया प्रा. िलिमटेड (एफबीआईएल) एक Êयाज 
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दर ब¤चमाकर्  िवकिसत करने म¤ लगा हुआ है, जो लाइबोर की 
समािĮ के बाद एफबीआईएल एमआईएफओआर वक्र (जो 
एफबीआईएल फॉरवडर् प्रीिमयम वक्र और यूएसडी लाइबोर वक्र 
से प्राĮ एक िनिहत Łपया Êयाज दर वक्र है) को प्रितÖथािपत 
करगेा। टॉप रटेेड बड़े कॉरपोरट्ेस द्वारा अपनी फंिडंग 
आवÔयकताओ ंको पूरा करने के िलए धन और बॉÆड बाजार 
िलखत का अिधक से अिधक सहारा िव°ीय बाजारŌ म¤ समग्र 
सचंरण को गित द ेसकता है।

IV.82 िफनटेक से ब§िकंग के्षत्र को नवाचारŌ और घातीय 
सवंिृद्ध से चनुौती िमलने की उÌमीद है, िवशेष łप से उन के्षत्रŌ म¤ 
अिंतम छोड़ तक पहुचँ प्रदान करने म¤ जहां ब§क जाने से डरते ह§। 
यह सचंरण म¤ सधुार करते हुए िव°ीय मÅयÖथता म¤ सभंवतः 
क्रांित ला सकता है।

IV.83 सीबीडीसी, एक बार पेश िकए जाने के बाद, भगुतान 
लेनदने म¤ एक बड़ा बदलाव ला सकता है, िजससे सचंरण म¤ तेजी 
आएगी। यह मदु्रा के उपयोग (भौितक) म¤ अतंतः िगरावट के साथ 
अिधक प्रासिंगक हो सकता है, िजसम¤ िखंचाव आ रहा है। िरज़वर् 
ब§क के िलए वैिĵक प्रगित की िनगरानी करना, सीबीडीसी की 
शŁुआत की आवÔयकता की सभंावना का पता लगाना और जब 
भी आवÔयक हो, सीबीडीसी को सचंािलत करने के िलए तैयार 
रहना जłरी है।
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अनबुधं IV.1: मौिद्रक नीित पिरचालन सरंचना - मखु्य िवशेषताएं

देश मखु्य नीितगत दर 
(पिरपक्वता िदनŌ म¤)

पिरचालन लàय 
(पिरपक्वता िदनŌ म¤)

Öथायी सिुवधाएं कॉरीडोर 
गुजंाइश 
(आधार 
अकं)

आरिक्षत िनिध की 
अपेक्षाए ँ

(रखरखाव अविध)

मखु्य पिरचालन

पिरपक्वता 
(िदनŌ म¤)

आवृि°

ऑÖटे्रिलया लàय नकद दर (1) प्रितभूित-रिहत 
अतंर-ब§क नकद दर 

(1)

उधार, जमा 50 हां (दिैनक) 1-365 प्रित िदन 1

ब्राज़ील लàय नकद दर (1) सपंािĵर्क एकिदवसीय 
लेन-दने (1)

उधार, जमा 160 हां (दो सĮाह) 1-180 आवÔयकतानसुार

कनाडा लàय एकिदवसीय दर 
(1)

सपंािĵर्क एकिदवसीय 
लेन-दने (1)

उधार, जमा 50 शूÆय (लागू नहीं) 1 आवÔयकतानसुार

चीन ब¤चमाकर्  Êयाज दर¤ अितिरक्त आरिक्षत 
िनिध और अÐपाविधक 

Êयाज दर

उधार लागू नहीं हां (दस िदन) आम तौर 
पर, 7, अÆय 
पिरपक्वता 1 

वषर् ≤

दिैनक

यूरोिसÖटम मखु्य पनुिवर्° 
पिरचालन पर Êयाज दर 

(7)

अÐपाविधक Êयाज दर¤ 
(ÖपĶ नहीं)

उधार, जमा 65 हां (लगभग 6-7 
सĮाह)

7 प्रित सĮाह 1

इंडोनेिशया बीआई 7-िदवसीय िरपो 
दर (बीआई 

7डीआरआर)

अतंर-ब§क रातŌरात 
(ओ/एन) दर

उधार, जमा 200 हाँ 1-िदन से 12 
महीने

तय नहीं

जापान (i) चालू खातŌ म¤ 
नीितगत-दर शेष रािश 
पर लागू Êयाज दर; (ii) 
जापान सरकार बॉÆड 
प्रितफल (10 वषर्)

i) चालू खातŌ म¤ 
नीितगत-दर शेष रािश 
पर लागू Êयाज दर; (ii) 
जापान सरकार बॉÆड 
प्रितफल (10 वषर्)

उधार, जमा 40 हां (1 महीने) 1-365 1-3 प्रित िदन

कोिरया आधार दर- प्रितगामी 
खरीद (आरपी) और 
प्रितगामी आरपी दर 

(7)

एकिदवसीय मांग दर 
(1)

उधार, जमा 200 हां (1 महीने) (i) एमएसबी 
(14 िदन-2 
वषर्) ;(ii) 
आरआरपी 

(1-91) ;(iii) 
एमएसए 
(1-91)

(i) प्रित सĮाह 2; 
(ii) प्रित सĮाह 1; 
(iii) प्रित सĮाह 1

मलेिशया एकिदवसीय नीितगत 
दर (1)

औसत एकिदवसीय 
अतंर ब§क दर (1)

उधार, जमा 50 हाँ 1-180 दिैनक

मेिक्सको मौिद्रक नीित दर (1) सपंािĵर्क एकिदवसीय 
अतंर-ब§क दर (1)

उधार, जमा चर (जमा: 
एमपीआर 
0%; ऋण: 
एमपीआर + 

2)

नहीं (लागू नहीं)  25 दिैनक (प्रित िदन 
1 से अिधक)
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देश मखु्य नीितगत दर 
(पिरपक्वता िदनŌ म¤)

पिरचालन लàय 
(पिरपक्वता िदनŌ म¤)

Öथायी सिुवधाएं कॉरीडोर 
गुजंाइश 
(आधार 
अकं)

आरिक्षत िनिध की 
अपेक्षाए ँ

(रखरखाव अविध)

मखु्य पिरचालन

पिरपक्वता 
(िदनŌ म¤)

आवृि°

Æयूज़ील§ड सरकारी नकद दर एकिदवसीय दर¤ एकिदवसीय िरवसर् िरपो 
सिुवधा (ओआरएफ); 
बॉÆड ल¤िडंग फैिसिलटी 

(बीएलएफ)

50 हाँ एकिदवसीय दिैनक

नॉवेर् ŀिĶ जमा दर (1) अÐपाविध मदु्रा बाजार 
दर

उधार, जमा 200 नहीं एकिदवसीय/
इंट्रा-डे

दिैनक

िफ़िलपींस एकिदवसीय िरवसर् 
पनुखर्रीद (आरआरपी) 

दर (1)

अÐपाविधक बाजार दर¤ उधार, जमा 100 हाँ 1 िदन दिैनक

łस ब§क ऑफ łस
मखु्य दर

मदु्रा बाजार दर एकिदवसीय ऋण; 
एफएक्स Öवैप; 

लोÌबाडर् ऋण; िरपो; 
गैर-िवपणन योग्य 
आिÖतयŌ द्वारा 

जमानती ऋण; जमा 
पिरचालन

200 हाँ एक सĮाह साĮािहक

दिक्षण 
अ¯ीका

िरपो रटे (7) कोई िविशĶ दर नहीं एसएफ िरपो रटे, 
एसएफ िरवसर् िरपो रटे

200 हाँ 7 िदन साĮािहक

Öवीडन िरपो रटे (7) कोई औपचािरक लàय 
नहीं

उधार, जमा 150 नहीं (लागू नहीं) 7 साĮािहक 
(मंगलवार)

िÖवट्ज़रल§ड एसएनबी नीितगत दर 
(अगले एमपीए के िलए 

बाहर)

अÐपाविधक िÖवस 
फ्र§ क मदु्रा बाजार दर 

(1)

चलिनिध - कमी 
िव°पोषण सिुवधा

लागू नहीं हां (1 महीने) लागू नहीं लागू नहीं

थाईल§ड िद्वपक्षीय पनुखर्रीद दर 
(1)

अÐपाविधक मदु्रा 
बाजार दर¤

उधार, जमा 100 हां (पािक्षक) 1-िदन से 6 
महीने

दिैनक

यू.के ब§क दर (1) अÐपाविधक मदु्रा 
बाजार दर¤

सपंािĵर्क ऋण, 
असरुिक्षत जमा

50 नहीं (6-8 सĮाह) लागू नहीं लागू नहीं

यूएस फेडरल फंड्स दर के 
िलए लàय सीमा

फेडरल फंड्स दर उधार, जमा हां (2 सĮाह) 1-िदन से 
90-िदवसीय

दिैनक

ąोत: स¤ट्रल ब§क वेबसाइट¤ और अतंरराÕट्रीय िनपटान ब§क (बीआईएस)।
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40 उÂपादन म¤ सकुंचन मौिद्रक नीित के आघात के बाद िगरावट आई है। मौिद्रक नीित के आघात के प्रित आउटपटु की प्रितिक्रया सांिख्यकीय łप से 1 प्रितशत 
उÐलेखनीय Öतर पर महÂवपूणर् है, लगभग 7 महीनŌ के बाद जब िविनमय दर चैनल सिक्रय होता है, और 10 महीनŌ म¤ जब यह नहीं होता है। िविनमय दर के 
समसामियक प्रभाव पर िवचार करने पर Êयाज दरŌ म¤ 100-आधार अकं की विृद्ध से उÂपादन म¤ 1.15 प्रितशत की कमी आती है और जब नहीं तो 1.05 प्रितशत 
की कमी आती है। जब िविनमय दर चैनल पर िवचार िकया जाता है तो कीमतŌ पर मौिद्रक नीित के आघात का प्रभाव 10 प्रितशत के Öतर पर महÂवपूणर् होता है। 
कीमतŌ म¤ िगरावट 11 महीने म¤ अपने चरम पर पहुचं गई है। Êयाज दरŌ म¤ 100-आधार अकं की विृद्ध से कीमतŌ म¤ 0.33 प्रितशत की कमी आती है (मक़ुर् एस एव ं
अÆय, 2020)।

अनबुधं IV.2: उÂपादन और कीमतŌ के िलए सचंरण म¤ अतंराल: बहुराÕट्रीय साàय
(महीनŌ म¤)

देश आउटपुट मदु्राÖफीित ąोत
लैग्ड इÌपैक्ट पीक 

इÌपैक्ट
अविÖथित लैग्ड इÌपैक्ट पीक इÌपैक्ट अविÖथित

ऑÖटे्रिलया 
(1985-2003)

12 21 36 42 अिरन और जॉली 
(2005)

ब्राज़ील 3 6-9 ब§को स¤ट्रल डो 
ब्रािसल (2007)

चेक गणराºय 
(1997-2002)

4 12 18-19 5 16 23-24 अजंिुन और लेवी 
(2007)

ईडीएमई40

(1995-2007)
7-10 11 मकुर् एस एव ंअÆय. 

(2020)
यूरो के्षत्र (1970-98) 9 15 >60 39 60 >60 एजेंलोनी एव ंअÆय. 

(2003)
िफनल§ड (1970-98) 9 15 36 13 54 एजेंलोनी एव ंअÆय. 

(2003)
फ्रांस (1970-98) 3 9-15 >60 21-24 कोई पीक 

नहीं
एजेंलोनी एव ंअÆय. 

(2003)
जमर्नी (1970-98) 3 9-12 21 48 >60 एजेंलोनी एव ंअÆय. 

(2003)
हगंरी (1993-2003) 2-3 10 18 5 12-13 42 अजंिुन और लेवी 

(2007)
भारत 9 12 21 30-48 पात्रा और कपूर 

(2012); कपूर 
(2018)

आयरल§ड (1970-98) महÂवहीन प्रभाव 13 3-6 एजेंलोनी एव ंअÆय. 
(2003)

इटली (1970-98) 6 9-12 48 18 कोई पीक 
नहीं

एजेंलोनी एव ंअÆय. 
(2003)

जापान (1977-95) 3-4 12 28 24 42 िशओजी (1997)
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देश आउटपुट मदु्राÖफीित ąोत
लैग्ड इÌपैक्ट पीक 

इÌपैक्ट
अविÖथित लैग्ड इÌपैक्ट पीक इÌपैक्ट अविÖथित

Æयूजील§ड 
(1985-2003)

1 3-4 6 12 अिरन और जॉली 
(2005)

िफलीपींस 
(1984-2003)

12 36 डािकला एव ंअÆय. 
(2005)

पोल§ड (1993-2002) 3 8 20 3 14 40 अजंिुन और लेवी 
(2007)

Öपेन (1970-1998) 3 12 33-36 36 48 >60 एजेंलोनी एव ंअÆय. 
(2003)

Öवीडन 
(2000-2012)

3 18 6 18 बाडर्सेन एव ंअÆय 
(2011)

थाईल§ड 
(2000-2006)

4 6 12 39 कुबो (2007)

यूके (1975-2007) 30 36 क्लॉइन और 
हुटर्जेन (2015)

अमेिरका (1965-95) 5 21 31 20 48 >50 रमेी (2016)

िटÈपणी: आईआईपी का प्रयोग िफलीपींस, थाईल§ड, िब्रटेन और अमेिरका के िलए आिथर्क गितिविध के सकेंतक के łप म¤ िकया जाता है।
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(जारी..)

अनबुधं IV.3: ऋण पर Êयाज दरŌ के िलए ब¤चमाकर्

देश ब¤चमाकर्  दर िटÈपिणयां

ऑÖटे्रिलया
ब§क िबल Öवैप 

(बीबीएसडबÐयू) दर¤
• ऑÖटे्रिलया म¤, प्रमखु ब§कŌ के थोक ऋण और जमा लागत (या तो सीधे या हेिजगं के माÅयम से) ब§क िबल 

Öवैप (बीबीएसडबÐयू) दरŌ से जड़ेु हुए ह§ ।

कनाडा
कनाडाई डॉलर प्रÖतािवत 

दर (सीडीओआर)

• सीडीओआर 1 वषर् या उससे कम की पिरपक्वता की अविध के साथ ब§करŌ की ÖवीकृितयŌ (बीए) के िलए 
कनाडा म¤ माÆयता प्राĮ िव°ीय ब¤चमाकर्  है। यह वह दर है िजस पर ब§क कंपिनयŌ को कजर् देने के 
इ¸छुक ह§ ।

चीन ऋण प्राइम दर

• 18 वािणिºयक ब§कŌ द्वारा िनधार्िरत लोन प्राइम रटे (एलपीआर) - कॉपōरटे और आवास ऋण के िलए 
ब¤चमाकर्  ऋण दर के łप म¤ कायर् करता है।

• पीएमबीओसी ने अगÖत 2019 म¤ एलपीआर की कीमत िनधार्रण की पद्धित को नया łप िदया, इसे 1 साल 
की मÅयम अविध की ऋण सिुवधा (एमएलएफ) दर पर िशिथल łप से पेिगगं िकया, िजस पर पीबीओसी 
उधार दतेा है।

यूरोप ईयूआरआईबीओआर
• 3 महीने ईयूआरआईबीओआर Éलोिटंग दर ब§क ऋण के अिधकांश के िलए लागू दर है ।

• कॉपōरटे ग्राहकŌ से थोक जमा आम तौर पर ईयूआरआईबीओआर से जड़ेु होते ह§।

जापान प्राइम ल¤िडंग रटे, िटबोर
• साविध ऋण के िलए 3-6 महीने टोक्यो इंटर-ब§क ऑफडर् रटे (टीआईबीओआर) का इÖतेमाल िकया 

जाता है।

• काफी सखं्या म¤ शहरी ब§कŌ द्वारा अÐपाविधक प्राइम ल¤िडंग रटे अपनाया जाता है ।

Æयूज़ील§ड
• Æयूजील§ड म¤ ब§क िबल रटे ब¤चमाकर्  (बीकेबीएम) का उपयोग िकया जाता है। बीकेबीएम वाÖतिवक लेनदने पर 

आधािरत है।

िसगंापरु

िसगंापरु इंटर-ब§क ऑफर 
रटे (एसआईबीओआर)/

Öवैप ऑफर रटे 
(एसओआर)।

• ऋण आम तौर पर िसगंापरु इंटर-ब§क ऑफर दर (एसआईबीओआर) /Öवैप प्रÖताव दर (एसओआर) से जड़ेु 
Éलोिटंग रटे के आधार पर होते ह§।

दिक्षण अ¯ीका
जोहानसबगर् इंटरब§क 

एवरजे रटे 
(जेआईबीएआर)

• जोहानसबगर् इंटरब§क औसत दर (जेआईबीएआर) दिक्षण अफ्रीका म¤ अतंर-ब§क अÐपाविधक Êयाज दरŌ के 
िलए ब¤चमाकर्  है।

• पीएलआर कई Öथानीय और अतंरराÕट्रीय ब§कŌ द्वारा इंिगत उधार और ऋण दरŌ के औसत के łप म¤ 
िनधार्िरत िकया जाता है। आठ प्रमखु ब§कŌ से बोली और प्रÖताव दरŌ से ÓयÂुपÆन, तीन महीने की दर सबसे 
अिधक इÖतेमाल सदंभर् के साथ जेआईबीएआर एक से 12 महीने के सदंभर् म¤ आता है।

• जेआईबीएआर दरŌ (आमतौर पर, 3 महीने की पिरपक्वता) का उपयोग जमा दरŌ, ऋण दरŌ और वायदा 
अनबुधं दरŌ के ब§क प्रमाण पत्र Öथािपत करने म¤ िकया जाता है।

यू.के बेस रटे, लाइबोर

• यूके म¤, ब§क ऑफ इंग्ल§ड की बेस रटे उपभोक्ता और खदुरा ऋणŌ के िलए एक प्रमखु ब¤चमाकर्  दर है।

• लाइबोर वािणिºयक ऋण, छात्र ऋण और के्रिडट काडर् के िलए ब¤चमाकर्  है। 

• बÐक कॉपōरटे टमर् िडपॉिजट आम तौर पर लाइबोर से जड़ेु होते ह§।
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देश ब¤चमाकर्  दर िटÈपिणयां

यूएस यूएस प्राइम रटे, लाइबोर

• प्राइम रटे का इÖतेमाल अक्सर कई प्रकार के लोन के िलए सदंभर् दर (आधार दर भी कहा जाता है) के तौर 
पर िकया जाता है, िजसम¤ छोटे कारोबािरयŌ को लोन और के्रिडट काडर् लोन शािमल ह§। प्राइम रटे वह है जो 
ब§कŌ को अपने सबसे के्रिडट योग्य ग्राहकŌ को चाजर् करते है, और यह दशे के 25 सबसे बड़े ब§कŌ के बहुमत 
से िदए गए कॉपōरटे ऋण पर आधार दर है, जो आम तौर पर फेडरल फंड रटे से 3 प्रितशत अकं अिधक है 
और उपभोक्ता और खदुरा ऋण के िलए ब¤चमाकर्  दर है।

• लंदन इंटर-ब§क ऑफडर् रटे (लाइबोर) आमतौर पर कॉपōरटे ऋण के िलए सदंभर् दर होता है।

• कुछ ब§क अपने जमा प्रमाण पत्र (सीडी) सबंधंी Êयाज दरŌ को अमेिरकी प्राइम रटे से जोड़ते ह§।

ąोत: क¤ द्रीय ब§क की वेबसाइट¤।
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