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चलनिनि प्रबिंि का स्वरूप: 2018-19 के दौराि आए बदला्व

और अन्य, 2016) । चलनिनि प्रबंिि के समक्ष मखु्य चिुौती 
्यह है नक िीनतगत नलखत में परिवत्तिों को तवरित एवं सहज 
रूप से परिचालि लक््य में सतत आिाि पि स्ािांतरित कििा 
सनुिनचित नक्या जाए । तदिसुाि, कें द्ी्य बैंक अपिे रिज़व्त के 
नलए, बाज़ाि में, आम तौि पि अंति-बैंक बाज़ाि में आपूनत्त की 
नस्नत्यों को प्रभानवत किते हुए चलनिनि की नस्नत्यों को 
सा्-सा् व्यवनस्त किता है । चलनिनि प्रबंिि परिचालि की 
क्षमता इस बात पि निभ्ति किती है नक वह चलनिनि एवं बाज़ाि 
की नस्नत्यों को आंकिे औि नलखतों को लाभकािी ढंग से 
प्र्योग कििे में, अकेले एवं/्या सं्यकु्त रूप से, नकतिी भनवष्यदर्शी 
है । परिणामसवरूप, इि परिचालिों से रिज़व्त को नि्यंत्रण में िखा 
जािा, भगुताि औि निपटाि आनक्त टेकचि की अखंडता एव ं
सचुारू का्य्तकिण त्ा ब्याज दि संिचिा का क्रनमक नवकास 
सनुिनचित नक्या जाता है । 

भािती्य रिज़व्त बैंक (आिबीआई) का चलनिनि प्रबंिि 
फे्मवक्त  1999 से बदलती घिलूे एवं वैनविक नस्नत्यों के 
प्रनतनक्र्यासवरूप उत्तिोत्ति र्ोिि के जरिए नवकनसत हुआ है । 
2011 से, चनलनिनि समा्योजि सनुविा (एलएएफ) के अंतग्तत 
नििा्त रित एकनदवसी्य पिुः क्र्य (रिपो) दि को औपचारिक रूप 
से एकल मौनद्क िीनत दि के रूप में त्ा भारित औसत मांग 
मदु्ा दि (डब्ल्ूयएसीआि) को मौनद्क िीनत के परिचालि लक््य 
(आिबीआई, 2011) के रूप में घोनित नक्या ग्या है । चलनिनि 
प्रबंिि का लक््य डब्ल्ूयएसीआि को िीनतगत दि के सा् 
नमलािा है । इस फे्मवक्त  की वैिता के सा्-सा् पूण्त संस्ागत 
संिचिा, जवाबदेही प्रनक्र्याए ं एवं संपे्रिण आवश्यकताओ ं को 
2016 में संर्ोनित आिबीआई अनिनि्यम के प्राविाि के 
अंतग्तत आिबीआई औि भाित सिकाि (जीओआई) के बीच 
हुए मौनद्क िीनत फे्मवक्त  किाि (एमपीएफए) में दर्ा्त्या ग्या है, 
जो अन्य बातों के सा्-सा् फिविी 2015 में आिबीआई के 
नलए मध्यमावनि में 4 प्रनतर्त (दो प्रनतर्त ऊपि ्या िीचे) का 
मदु्ासफीनत लक््य नििा्त रित किता है (पात्रा, 2017) । एमपीएफए 
आिबीआई के सा् नमलकि चलनिनि प्रबंिि फे्मवक्त  के संबंि 
में परिचालि पद्धनत निनद्तष्ट किता है एवं उसमें सम्य-सम्य पि 
नकए गए परिवत्तिों को पनबलक डोमेि में प्रदनर््तत किता है । इस 
आवश्यकता को मौनद्क िीनत रिपोट्त  (एमपीआि) के जरिए पूिा 
नक्या जाता है ।

मौद्रिक नीद्ि की पररचालन पद्धद्ि में मूलभूि बदलावों एव ं
द्पछले दशक में बाजार को दुरुसि करने के पररपे्क््य में, वर्ष 
2018-19 में चलद्नद्ि में आए बदलावों की समीक्ा दशा्षिी है 
द्क अंिर-बैंक कॉल मनी माकके ट में नीद्िगि ररपो दर में द्कए गए 
पररवि्षनों को सुचारू रूप से अमल में ला्या ग्या । प््योगद्सद्ध 
द्नषकर्ष, अलपावद्ि द्वत्ी्य बाजार सपेक्ट्रम में नीद्ि को अमल 
में लाने के द्लए दर एवं मात्ा दोनों चैनलों की महत्ा पर प्काश 
डालिे हैं । 

परिचय

कें द्ी्य बैंकों द्ािा चलनिनि प्रबंिि आम तौि पि मौनद्क 
िीनत के परिचालिातमक फे्मवक्त  को दर्ा्तता है जो अ्लपावनि 
माकके ट सपेकट्रम में प्रचनलत ब्याज दि को - जो परिचालि लक््य  
है - िीनतगत ब्याज दि के रूप में खडा किते हुए ट्रानसनमर्ि 
का पहला चिण सनुिनचित किता है । इस फे्मवक्त  में चलनिनि 
की नस्नत्यों का प्रगनतर्ील आकलि, बाज़ािों के सा् कुर्ल 
संपे्रिण, नलखत/तों का समनुचत नवक्लप औि मौनद्क िीनत के 
रुझाि के अिरुूप चलनिनि परिचालि को अंजाम देिा र्ानमल 
हैं । ्यद्यनप चलनिनि प्रबंिि का नवत्ती्य बाजािों पि अ्लप-
कानलक प्रभाव पडता है, लेनकि अ ््तव्यवस्ा में खपत, निवेर् 
एवं पूंजी निमा्तण पि उसके असि के संदभ्त में प्रभाव नचिस्ा्यी 
है । इस दृनष्टकोण से साफ़ है नक कें द्ी्य बैंक की चलनिनि प्रबंिि 
का्य्तिीनत दैनिक मौनद्क िीनत परिचालिों को, परिचालि लक््य 
के जरिए, ब्याज दिों की मी्यादी संिचिा को प्रभानवत किते 
हुए संपूण्त समनष्टआन ््तक गनतनवनि्यों से जोडती है (नबंदसील, 
2004) ।

मौनद्क िीनत के परिचालि के नलए कुर्ल चलनिनि प्रबंिि 
अत्यंत महतवपूण्त है, ‘‘पलन्बंग इि इट्स आनक्त टेकचि’’ (पात्रा, 

*
 ्यह आलेख मौनद्क एव ंचलनिनि नवशे्िण प्रभाग, मौनद्क िीनत नवभाग, भािती्य रिज़व्त 

बैंक के इंद्िील भट्ाचा्य्त, समीि िजंि बेहिा औि भीमपपा तलवाि द्ािा तै्याि नक्या ग्या 
है । इसमें व्यक्त नवचाि लेखकों के अपिे नवचाि हैं औि वह भािती्य रिज़व्त बैंक के नवचािों 
को िहीं दर्ा्तता ।
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्यह आलेख उि पिीक्षाओ ं औि मुसीबतों का समािाि 
किता है नजिका सामिा आिबीआई को 2018-19 में कििा 
पडा ्ा औि वह भी तब जब घिेलू चलनिनि नस्नत्यों को 
अनिरे्ि एवं घाटों के बीच बडे एवं आकनसमक उताि-चढाव से 
गुजििा पडा ्ा, नजसका कािण है, सं्युक्त िाज्य की मौनद्क 
िीनत का क्रनमक रूप से सामान्य होिा, वैनविक ब्याज दिों में 
दृढता, भू-िाजिीनतक गनतनवनि्यों में अनस्िता, व्यापाि 
में तिाव की नस्नत एवं कचचे तेल की अंतििाषट्री्य कीमतों  
में अनस्िता । ऐसे में, चलनिनि प्रबंिि के उदे्श्यों को पूिा 
कििे में आिबीआई के प्रदर््ति का एक नवशे्िणातमक आकलि 
कििे की जरूित महसूस होती है । इस आकलि का एक 
महतवपूण्त  पहलू है नक उभिती बाज़ाि अ ््तव्यवस्ाओ ं(ईएमई) 
में मुद्ाओ ंमें अत्यनिक अनस्िता त्ा घिेलू मुद्ा की मांग में 
असामान्य उछाल के संदभ्त  में एक स्ा्यी चलनिनि का प्रबंि 
नक्या जाए नजसमें प्रचुि नवदेर्ी मुद्ा के उप्योग पि जोि नद्या 
जाए । आलेख के बाकी नहससों को चाि भागों में नवभानजत नक्या 
ग्या है । भाग 2 में वत्तमाि चलनिनि प्रबंिि फे्मवक्त  की समीक्षा 
की गई है । भाग 3 में वि्त  के दौिाि के घटिाक्रम एवं अनिदेर् की 
तुलिा में ितीजों की चचा्त  की गई है । भाग 4 में पानलसी इ्प्लस 
को परिचालि लक््य में ट्रानसनमट कििे के संबंि में प्र्योगनसद्ध 
मू्ल्यांकि नक्या ग्या है । अंनतम भाग में निषकि्त  नद्या ग्या है ।

2.	 चलनिनि	प्रबंिि	फ्रे मवर्क 	रा	उद्भव

भाित में बदलते मौनद्क िीनत फे्मवक्त  के अिुरूप 
मौनद्क िीनत की परिचालि पद्धनत में उ्ललेखिी्य सुिाि हुआ 
है । अपै्रल 1999 में, अंतरिम चलनिनि समा्योजि सुनविा 
(आईएलएएफ) र्ुरू की गई नजसके अंतग्तत नभनि-नभनि ब्याज 
दिों पि चलनिनि पेर् की गई ्ी, लेनकि नििा्त रित (रिवस्त) 
रिपो दि पि अवर्ोनित की गई ्ी । संपानवि्तक उिाि सुनविा 
(सीएलएफ) के सा्-सा् एक अनतरिक्त संपानवि्तक उिाि 
सुनविा (एसीएलएफ) की स्ापिा की गई ्ी, नजसमें नि्या्तत 
ऋण पुिनव्तत्त एवं प्रा्नमक नवके्रताओ ं (पीडी) को चलनिनि 
सम ््ति, सभी को बैंक दि के सा् जोडा ग्या है । जूि 2000 
में आईएलएएफ का एक संपूण्त  चलनिनि समा्योजि सुनविा 
(एलएएफ) में रूपांतिण हुआ ।

एलएएफ र्रुू कििे के सा् ही चलनिनि प्रबिंि के दनैिक 
परिचालिों में एकनदवसी्य मदु्ा बाज़ाि दिों को सचंानलत कििा एक 
महतवपूण्त चिुौती के रूप में उभिा ह ै। एलएएफ का परिचालि का्य्त 
अकू्तबि 2004 से एकनदवसी्य नििा्तरित दि रिपो (चलनिनि पहुचंािे 
की दि) एव ंरिवस्त रिपो (चलनिनि अवर्ोिण दि) के जरिए नक्या 
ग्या ्ा तानक मौनद्क िीनत के उदे्श्यों के अिरुूप ब्याज दिों की 
मी्यादी सिंचिा के नवकास को िाह नदखाई जा सके (पात्रा एव ंकपूि, 
2012) । एलएएफ चलनिनि प्रबिंि का एक मूल नलखत बि ग्या है 
नजसमें ब्याज दि का कॉरिडाि (नजसमें रिपो दि अनिकतम सीमा है 
औि रिवस्त रिपो दि न्ूयितम) इस प्रकाि नििा्तरित नक्या ग्या है नक 
वह 100 आिाि अकं से 300 आिाि अकं के बीच घटती-बढती 
िहती है । अपै्रल 2004 में, एक अनतरिक्त नलखत के रूप में बाज़ाि 
नस्िीकिण ्योजिा (एमएसएस) र्रुू की गई ्ी तानक एलएएफ 
को र्नुद्धकिण का्य्त के भाि से मकु्त नक्या जा सके (मोहि, 2006) । 

बाद के विषों में, सनक्र्य िीनत दि, रिपो एव ं रिवस्त रिपो दिों 
के बीच बािी-बािी से बदलती िही जो मदु्ा बाज़ाि में चलनिनि 
की नस्नत्यों - घाटा एव ं अनिरे्ि पि निभ्ति किती ह ै औि 
परिणामसवरूप वह पूजंी अतंवा्तहों/ बनहवा्तहों में आकनसमक उताि-
चढावों से प्रभानवत ् ी । ऐसी उताि-चढाव वाली चलनिनि नस्नत्यों 
से मांग मदु्ा दि के सचंलिों में अत्यनिक अनस्िता पैदा होती है, 
जो प्रा्यः, ्या तो उस दा्यि ेकी अनिकतम सीमा को पाि कि जाती 
है ्या न्ूयितम सीमा के िीचे िह जाती ह ै। तदिसुाि, मई 2011 
में परिचालि फे्मवक्त  में सरं्ोिि नक्या ग्या ्ा । मौनद्क िीनत के 
सवेंगों के कुर्ल ट्रानसनमर्ि के नलए प्रणाली को घाटे में िखिे के 
आिाि पि रिपो दि को एकल सवततं्र परिवत्तिी्य िीनत दि बिा्या 
ग्या तानक िीनत के सकंतों को ट्रानसनमट नक्या जा सके (आिबीआई 
2011) ।1 सीमातं स्ा्यी सनुविा (एमएसएफ) र्रुू की गई नजसके 
अतंग्तत बैंक अपिे नववेक पि रिपो दि से 100 बेनसस पवाइंट्स 
(बीपीएस) अनिक पि सानंवनिक चलनिनि अिपुात (एसएलआि) में 
1 प्रनतर्त तक की कटौती किते हुए एकनदवसी्य उिाि ले सकते 
हैं तानक चलनिनि सबंिंी अप्रत्यानर्त सदमों के नवरुद्ध एक सिुक्षा 
कवच की व्यवस्ा की जा सके (पात्रा एव ंअन्य, 2016) । कॉरिडाि 
को पिुः परिभानित किते हुए एक-सा नक्या ग्या नजसमें उसका 
दा्यिा 200बीपीएस नििा्तरित नक्या ग्या । रिपो दि को कॉरिडाि के 
मध्य में िखा ग्या जबनक रिवस्त रिपो दि एव ंएमएसएफ को क्रमर्ः 
100बीपीएस िीचे एव ं100 बीपीएस ऊपि िखा ग्या ।
1
 त्ानप, इसका ितीजा ्यह निकला नक िीनत में उदािता बितिे के चिण में िीनत दि में 

कटौती का ट्रानसनमर्ि अिूिा िह जाता है (पात्रा एव ंअन्य, 2016) ।
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नफि भी, वैनविक नवत्ती्य संकट के तिुतं पचिात इस फे्मवक्त  
की कई कनम्यां सामिे आई ंऔि वह भी नवरे्ि रूप से मई 2013 
के टेपि टैनट्रम के दौिाि । मौनद्क िीनत के फे्मवक्त  में संर्ोिि 
कििे एवं उसको सदुृढ बिािे को लेकि नवरे्िज्ञ सनमनत की 
रिपोट्त  में ्यह पा्या ग्या है नक आिबीआई को मदु्ा बाज़ाि के 
एकनदवसी्य पहलू पि अत्यनिक निभ्तिता से बचिा चानहए नजसके 
नलए एकनदवसी्य रिपो पि जोि देिे के बजा्य नभनि-नभनि अवनि 
के मी्यादी रिपो के जरिए चलनिनि प्रबंिि परिचालि नकए जािे 
चानहए ं। तदिसुाि, सनमनत िे परिचालि फे्मवक्त  में सिुाि त्ा 
उसके नडजाइि में परिवत्ति की नसफ़ारिर् की जो नलखतों के 
उप्योग के मामले में लचीला हो लेनकि मौनद्क िीनत के संपूण्त 
उदे्श्यों के अिकूुल हो । संर्ोनित चलनिनि प्रबंिि फे्मवक्त  के 
कुछ ततवों को नसतंबि 2014 में र्ानमल नक्या ग्या ्ा ।

इस फे्मवक्त  में नक्या ग्या महतवपूण्त परिवत्ति ्ा नििा्त रित 
एलएएफ रिपो दि पि चलनिनि जरूितों की असीनमत सनुविा 
को समाप्त कििा । संर्ोनित फे्मवक्त  के अन्य महतवपूण्त पहलओु ं
में र्ानमल हैं: (i) मी्यादी रिपो िीलानम्यों के जरिए केनद्ी्य बैंक 
की चलनिनि के प्रमखु भाग का प्राविाि; (ii) इनट्रा-डे से 28 
नदिों की परिपकवता वाली रिपो/ रिवस्त रिपो िीलानम्यों के 
जरिए परिचालिों को दरुुसत कििे की र्रुुआत नजसमें सतत 
आिाि पि चलनिनि का आकलि नक्या जाए; (iii) नि्या्तत ऋण 
पिुनव्तत्त को समाप्त कििा; औि (iv) सांनवनिक चलनिनि अिपुात 
(एसएलआि) में उत्तिोति कटौती ।    

इस प्रकाि, चलनिनि नि्यंत्रण, पूव्त के फे्मवक्त  की अपेक्षा 
बहुत कुछ आिबीआई के नववेक पि िह ग्या । चलनिनि प्राविाि 
के मखु्य नलखत – 14-नदि के मी्यादी रिपो – को रिज़व्त को 
बिाए िखिे की अवनि के समकाल नक्या ग्या है नजससे बाज़ाि 
के प्रनतभागी केनद्ी्य बैंक की चलनिनि को अपेक्षाकृत रूप से 
अनिक अवनि के नलए िािण कि सकते हैं । इससे अंतिबैंक 
बाज़ाि के मी्यादी मदु्ा खंड में उिाि देिे में सनुविा होगी औि 
मी्यादी लेिदेिों के नलए बाज़ाि खंड एवं बेंचमाक्त  नवकनसत होिे 
का आसाि है । अनिक महतवपूण्त बात ्यह है नक मी्यादी रिपो, 
आिबीआई पि बाज़ाि प्रनतभानग्यों की िकदी/ टे्रजिी प्रबंिि 
संबंिी निषक्री्य निभ्तिता को दूि किता है ।2

अपै्रल 2016 में मौनद्क िीनत के रुख में उदािता को देखते 
हुए चलनिनि प्रबंिि फे्मवक्त  को औि दरुुसत नक्या ग्या । रिज़व्त 
बैंक िे ्यह संकेत भी नद्या नक वह आवश्यकतािसुाि आनसत क्र्य 
व नवक्र्य के जरिए साल भाि में स्ा्यी चलनिनि3 की आपूनत्त 
में सहजता लाएगा । 2017-18 के दौिाि, चलनिनि प्रबंिि 
परिचालिों का मूल लक््य, मौनद्क िीनत के रुख के अिरुूप, 
प्रणाली की चलनिनि में परिवत्ति किते हुए उसे अनिरे्ि की 
नस्नत से तटस्ता के किीब लािा ्ा । चलनिनि में पूि ेसाल 
अनिरे्ि की नस्नत्यां बिी िहिे की आर्ंका के मदे्िज़ि रिज़व्त 
बैंक द्ािा अपै्रल 2017 में चलनिनि के संबंि में पहले से ही 
माग्तदर््ति नद्या ग्या, जब उसके द्ािा ्यह संकेत नद्या ग्या नक वह 
(i) रिवस्त रिपो की िीलामी परिवत्तिी्य दि पि किगेा नजसमें दीघ्त 
परिपकवता काल को प्रा्नमकता दी जाएगी तानक नवमदु्ीकिण 
पचिात की बची अनिरे्ि चलनिनि को खपा्या जा सके; (ii) 
बाज़ाि नस्िीकिण ्योजिा (एमएसएस) के अंतग्तत टे्रज़िी नबल 
(टी-नबल) एवं नदिांनकत प्रनतभूनत जािी किगेा नजससे अन्य स्ोतों 
से आिे वाली चलनिनि को नि्यंनत्रत नक्या जा सके; (iii) भाित 
सिकाि (जीओआई) के सा् नकए गए समझौता ज्ञापि (एमओ्ूय) 
के अिरुूप समनुचत परिपकवता काल के िकदी प्रबंिि नबल 
(सीएमबी) जािी किगेा तानक सिकािी परिचालिों की बदौलत 
हुए नचिस्ा्यी अनिरे्ि को नि्यंनत्रत नक्या जा सके: (iv) प्रणाली 
सति की चलनिनि को तटस्ता की ओि ले जािे की दृनष्ट से 
खलुा बाज़ाि परिचालि (ओएमओ) किगेा तानक स्ा्यी चलनिनि 
को नि्यंनत्रत नक्या जा सके; औि (v) परिवत्तिी्य दि रिवस्त रिपो/ 
रिपो परिचालिों को दरुुसत किगेा नजससे दैिंनदि चलनिनि को 
नि्यंनत्रत नक्या जा सके (आिबीआई, 2018) । इसके अनतरिक्त, 
मौनद्क िीनत फे्मवक्त  में संर्ोिि औि उसे सदुृढ कििे के नलए 
गनित नवरे्िज्ञ सनमनत की नसफ़ारिर्ों के अिरुूप िीनतगत दि 
के कॉरिडाि की चौडाई को एक-समाि तिीके से अपै्रल 2016 
में 100बीपीएस से घटाते हुए अपै्रल 2017 में 50बीपीएस कि 
नद्या ्ा । तदिसुाि, चलनिनि समा्योजि सनुविा (एलएएफ) 
के अंतग्तत रिवस्त रिपो दि को िीनतगत रिपो दि से 25बीपीएस 
कम िखा ग्या ्ा, जबनक सीमांत स्ा्यी सनुविा (एमएसएफ) 
दि को िीनतगत रिपो दि से 25बीपीएस अनिक िखा ग्या ्ा । 
परिणामसवरूप, मांग मदु्ा बाज़ाि में अनस्िता (मािक नवचलि) 
2016-17 में 0.19 से घटकि 2017-18 में 0.10 िह गई, वहीं 
कुल एकनदवसी्य बाज़ाि की मात्रा लगभग अपरिवनत्तत िही । 
3
 अ ््तव्यवस्ा में ऐसी नचिस्ा्यी चलनिनि जो मौनद्क िीनत के रुख में मददगाि होते हुए 

वनृद्ध में सहा्यक होगी (आिबीआई, 2016) ।
2
 मी्यादी रिपो बाज़ाि में अंतनि्त नहत चलनिनि नस्नत्यों के कुर्ल संकेतक भी हैं  ।
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अिेक नवनि्यामकी्य परिवत्तिों की बदौलत 2018-19 के 
दौिाि चलनिनि प्रबिंि परिचालिों में औि सनुविा हुई । नवत्ती्य 
बाज़ाि की नस्नत्यों के आकलि के आिाि पि, आिबीआई िे 
चलनिनि कविजे अिपुात के नलए चलनिनि प्राप्त कििे की सनुविा 
को उत्तिोति रूप से बढा्या (एफएएलएलसीआि) नजससे बैंकों को 
उिकी निवल मागं औि मी्यादी द्ेयताओ ं(एिडीटीएल) के अिसुाि 
उपलबि सानंवनिक चलनिनि अिपुात (एलएलआि) नदसबंि 20184 
तक घटकि 15.5 प्रनतर्त िह ग्या । एफएएलएलसीआि में वनृद्ध 
से प्रत्ेयक बैंकों की रिपो बाज़ाि से उचच-गणुवत्ता वाले सपंानवि्तक 
के बदले में चलनिनि, ्यनद आवश्यकता हो, प्राप्त कििे की क्षमता 
बढती है, नजससे, सम्य के सा्-सा्, नवत्ती्य प्रणाली में चलनिनि 
के सनंवतिण में सिुाि आएगा । इसके अनतरिक्त एसएलआि को 
एलसीआि आवश्यकताओ ंके अिरुूप कििे की दृनष्ट से नदसबंि 
2018 में ्यह प्रसताव िखा ग्या नक एसएलआि में प्रत्ेयक कैलनडि 
नतमाही में 25बीपीएस की कटौती की जाए - इस प्रकाि की पहली 
कटौती जिविी 2019 स ेप्रािभं होिे वाली नतमाही में अमल में लाई 
गई - जब तक नक एसएलआि एिडीटीएल का 18 प्रनतर्त िहीं हो 
जाता । इतिा ही िहीं, ओएमओ िीलानम्यों के सबंिं में नकसी माह 
हेत ुनििा्तरित परिचालिों की मात्राओ ंका उ्ललेख किते हुए अनरिम 
सम्य-सािणी जािी कििे के जरिए पूव्त माग्तदर््ति प्रदाि कििे से 

बाज़ाि की प्रत्यार्ाओ ं को अिकूुल बिािे में मदद नमलती है । 
चलनिनि प्रबिंि फे्मवक्त  में इि महतवपूण्त परिवत्तिों की पषृ्ठभूनम में 
्यह आवश्यक है नक अगले भाग में 2018-19 (अप्रलै-नदसबंि) के 
दौिाि आए बदलावों का नवशे्िण नक्या जाए ।

3.	 2018-19	ररे 	दौिाि	चलनिनि	में	आए	बदलाव

ए. चलद्नद्ि के सचंालक एव ंउसका प्बंिन

2018-19 की पहली तीि नतमानह्यों में प्रणालीगत चलनिनि 
में महतवपूण्त बदलाव आए जो नवत्त बाज़ाि की घिलूे एव ं वैनविक 
नस्नत्यों को दर्ा्तता है । वैनविक व्यापाि में तिाव की बढती 
आर्कंा एव ंस्ंयकु्त िाज्य की मौनद्क िीनत आर्ा से अनिक तेजी 
से सामान्य होिे के परिणामसवरूप वि्त के प्रािभं से पूजंी बनहवा्तह 
होिे लगा नजसके कािण घिलूे मदु्ा पि मू्ल्यह्ास का दबाव आ्या । 
परिणामतः, आिबीआई को नवदरे्ी आनसत्या ंबेचिी पडीं नजसके 
कािण घिलूे चलनिनि कम हो गई (अिबुिं सािणी 1) । मदु्ा में बडा 
नवसताि, जो नवत्ती्य प्रणाली से चलनिनि के रिसाव को दर्ा्तता है, 
2018-19 के दौिाि की नवरे्िता बिी िही नजससे प्रणाली सति की 
चलनिनि पि दबाव औि तीव्र हो जाता ह ै। उदाहिण के तौि पि, 
दीवाली के दौिाि (7 िवबंि 2018), सचंलिगत मदु्ा (सीआईसी) 
में साप्तानहक नवसताि रुप्ेय 494 नबनल्यि पि अप्रत्यानर्त ्ा 
(चाट्त 1) ।   

4
 इसमें एफएएलएलसीआि (13 प्रनतर्त), एमएसएफ (2 प्रनतर्त) एव ंबैंक द्ािा गैि-बैंक नवत्ती्य कंपनि्यों (एिबीएफसी) एव ंआवास नवत्त कंपनि्यों (एचएफसी) को प्रदाि की जािे वाली 

वनृद्धर्ील बका्या ऋण िानर् के समत्ुल्य िारित सिकािी प्रनतभूनत्यां र्ानमल हैं, जो एिबीएफसी एव ंएचएफसी को प्रदाि की जािे वाली ऋण िानर् के अनतरिक्त है औि जो 19 अकू्तबि 
2018 को ्य्ानस्नत उिकी बनह्यों में बका्या है त्ा बैंक के एिडीटीएल के 0.5 प्रनतर्त तक सीनमत है ।

चार्क	1:	2018-19	ररे 	दौिाि	सचंलिगत	मदु्ा	(अप्ररैल-नदसबंि)

स्रोत	: भािती्य रिज़व्त बैंक (आिबीआई) ।

साप्तानहक परिवत्ति (दा्यां माि) सीआईसी में सचं्यी परिवत्ति

नब
नल

्यि

नब
नल

्यि
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2018-19 की पहली तीि नतमानह्यों में प्रणालीगत 
चलनिनि में महतवपूण्त परिवत्तिों को देखते हुए ्यह उप्योगी होगा 
नक वि्त के दौिाि तै्रमानसक बदलावों को लेकि आतमनवशे्िण 
नक्या जाए । 2018-19 की पहली नतमाही में, चलनिनि नस्नत्यां 
सामान्यतः अनिरे्ि में िहीं, जो अपै्रल में कें द् द्ािा िाज्यों को 
वसत ुएवं सेवा कि (जीएसटी) प्रानप्त्यों के अंतिण एवं जूि 2018 
तक अनिकानिक खच्त कििे के अनिकाि को दर्ा्तता है । प्रणाली 
में परिणामी चलनिनि प्रवाह (अपै्रल में रु.1.4 नट्रल्यि) चलनिनि 
में दो सवा्यत्त कािणों5 – माह के दौिाि मदु्ा में रु.743 नबनल्यि 
नवसताि औि रु.140 नबनल्यि की नवदेर्ी मदु्ा नबनक्र्यों - से आई 
कमी की अचछी खासी भिपाई किता है । मई औि जूि में नवदेर्ी 
मदु्ा की नबनक्र्यों का अिपुात बढा एवं मदु्ा में नवसताि सामान्य 
मौसमी उछाल की अपेक्षा अनिक िहा, परिणामसवरूप प्रणाली 
में जूि के मध्य से जलुाई 2018 की संनक्षप्त अवनि के नलए 
चलनिनि घाटे में िहा (जो अनरिम कि बनहवा्तह की वजह से औि 
बढ ग्या) । तदिसुाि, आिबीआई िे चलनिनि में तंगी को काबू में 
कििे के नलए नि्यनमत 14-नदवसी्य रिपो के अनतरिक्त नवनभनि 
परिपकवता काल के परिवत्तिी्य दि रिपो के जरिए प्रणाली में 
चलनिनि डाला । इसके अलावा, आिबीआई िे प्रणाली में 
नटकाऊ चलनिनि डालिे के नलए मई औि जूि 2018 में प्रत्ेयक 

रु.100 नबनल्यि के दो ओएमओ की खिीद की (चाट्त  2) । संपूण्त 
रूप से, एलएएफ के अंतग्तत निवल चलनिनि अवर्ोिण अपै्रल में 
रु.496 नबनल्यि की औसत दैनिक निवल नस्नत से उत्तिोत्ति 
रूप से घटकि जूि में रु.140 नबनल्यि िह ग्या । 

2018-19 की दूसिी नतमाही में, चलनिनि में वतृ्ताकाि की 
नस्नत पाई गई । जलुाई में, सिकािी खचषों में कमी (नवरे्ितः 
उत्तिाि्त में) एवं आिबीआई द्ािा नवदेर्ी मदु्ा की नबनक्र्यों की 
वजह से एलएएफ के अंतग्तत रु.107 नबनल्यि की औसत दैनिक 
निवल चलनिनि डालिा अनिवा्य्त हो ग्या; सा् ही माह के दौिाि 
रु.100 नबनल्यि िानर् की ओएमओ खिीद कििी पडी । केनद् 
का खचा्त  बढ जािे से प्रणाली अगसत में अवर्ोिण अवस्ा में 
लौट गई नजसे आिबीआई से अ्थोपा्य अनरिमों (डब्ल्ूयएमए) का 
भी सहािा लेिा पडा, ्यद्यनप अप्रत्यक्ष कि भगुताि िे चलनिनि 
आनिक्य को संनक्षप्त अवनि के नलए कम कि नद्या ्ा । माह 
के दौिाि आिबीआई िे औसत दैनिक निवल आिाि पि रु.30 
नबनल्यि का अवर्ोिण नक्या, वहीं प्रणालीगत चलनिनि अगसत 
20 से 30 के बीच घाटे में चली गई नजसके चलते प्रणाली में 
चलनिनि डालिा अनिवा्य्त हो ग्या । 31 अगसत से 10 नसतंबि के 
दौिाि प्रणाली अनिरे्ि की नस्नत में लौट गई ्ी क्योंनक माह के 
उत्तिाि्त में सिकािी खचके बढ गए ् े, नफि भी, अनरिम कि बनहवा्तहों 

5
 चलनिनि के सवा्यत्त संचालक हैं – मुद्ा प्रानिकाि एवं बैंकों औि सिकाि के बैंकि के रूप में कें द्ी्य बैंक के नि्यनमत का्यषों की बदौलत बैंकों को उपलबि प्रा्नमक चलनिनि । 

नवनर्ष्ट सवा्यत्त कािक हैं - संचलि में बैंक िोट, नवदेर्ी मुद्ा आनसत्यां एवं सिकािी जमािानर््यों की मात्रा । ्ेय कें द्ी्य बैंक के तुलि पत्र की मदें हैं जो नकसी ऋण संस्ाओ ंकी चालू 
खाता िारिताए ंिहीं हैं ।

अपै्र मई

स्रोत	: आिबीआई ।

जूि जलुा अग नसतं अकू्त िवं नदसं

नब
नल

्यि

चार्क	2:	2018-19	ररे 	दौिाि	चलनिनि	ररे 	सचंालर	एव	ंउसरा	प्रबिंि

मदु्ा
जीओआई रे्ि(+) /डब्ल्ूयएमए(-)

निवल नवदरे्ी मदु्ा क्र्य(+) /नबक्री(-)
निवल एलएएफ अतंवकेर्ि(+) /अवर्ोिण(-)

निवल ओएमओ खिीद(+) /नबक्री(-)



लेख

भारिबैं बलेुटिन फिविी 201960

चलनिनि प्रबिंि का स्वरूप: 2018-19 के दौराि आए बदला्व

की वजह से प्रणाली की चलनिनि घाटे में चली गई । आिबीआई िे 
नटकाऊ चलनिनि आवश्यकताओ ंको पूिा कििे के नलए नसतंबि 
के उत्तिाि्त में रु.200 नबनल्यि की दो ओएमओ खिीद के सा्-
सा् एलएएफ के अंतग्तत प्रणाली में रु.406 नबनल्यि की दैनिक 
निवल चलनिनि डाली । प्रणालीगत चलनिनि में दैिंनदि अनिरे्ि 
को काबू में कििे के नलए आिबीआई द्ािा परिवत्तिी्य दि रिवस्त 
रिपो िीलामी की जाती है औि चलनिनि में कदानचत व अनित्य 
घाटों की पूनत्त  के नलए नि्यनमत 14-नदवसी्य परिवत्तिी्य दि 
मी्यादी रिपो एवं अन्य परिपकवता काल का सहािा नल्या जाता 
है (चाट्त  3) । 

2018-19 की तीसिी नतमाही में, चलनिनि नस्नत्यां 
आम तौि पि घाटे में िहीं । अकू्तबि के दूसिे सप्ताह से, त्योहाि  
के चलते मुद्ा की अत्यनिक मांग एवं आिबीआई द्ािा नवदेर्ी 
मुद्ा की नबनक्र्यों, दोिों के परिणामसवरूप प्रणालीगत चलनिनि 
घाटे में चली गई जो उस माह में बाकी नदिों में भी जािी िहा । 
कें द् द्ािा खच्त में वनृद्ध कििे की वजह से िवंबि की र्रुूआत में 
घाटा कम हो ग्या, लेनकि वह बाद में बढ ग्या क्योंनक त्योहाि 
के मौसम में मुद्ा नवसताि में नस्िता आ गई ्ी औि उसमें 
नदसंबि के उत्तिाि्त में वनृद्ध हुई जो मुख्य रूप से अनरिम कि 
बनहवा्तह के कािण ्ा । चलनिनि आवश्यकताओ ं की पूनत्त  के 
नलए, आिबीआई िे नवनभनि परिपकवता काल की परिवत्तिी्य 
दि रिपो िीलामी की नजसमें नि्यनमत 14-नदवसी्य रिपो के 
अनतरिक्त दीघा्तवनि (28 नदि एवं 56 नदि) िीलामी र्ानमल 

हैं । इसके अनतरिक्त, अकू्तबि में ओएमओ के जरिए प्रणाली में 
रु.360 नबनल्यि की नटकाऊ चलनिनि डाली गई नजसे ततपचिात 
बढाकि िवंबि औि नदसंबि दोिों में रु.500 नबनल्यि कि नद्या  
ग्या ्ा । इस प्रकाि नतमाही के दौिाि प्रणाली में रु.1.36 
नट्रनल्यि कुल नटकाऊ चलनिनि डाली गई (सािणी 1) । 
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चार्क	3:	2018-19	ररे 	दौिाि	चलनिनि	प्रबिंि	(अप्ररैल-नदसबंि)

नब
नल

्यि

रिपो (स्ा्यी दि)
एमएसएफ

स्रोत	: आिबीआई ।

रिपो (परिवत्तिी्य दि)
निवल ओएमओ नबक्री(-)/ खिीद(+) 

रिवस्त रिपो (स्ा्यी दि)
निवल अतंवकेर्ि(+) /अवर्ोिण(-)

रिवस्त रिपो (परिवत्तिी्य दि)  

सािणी	1:	2018-19	ररे 	दौिाि	ओएमओ	खिीद	री	िीलानमया ं
(अपै्रल-नदसबंि)

                                                                                         (` नबनल्यि) 

िीलामी	री	तािीख 	िानि माह-वाि 	नतमाही

मई 17, 2018 100 मई - 100

जूि 21, 2018 100 जूि - 100 नत1 - 200

जलुाई 19, 2018 100 जलुाई - 100

नसतंबि 19, 2018 100 नसतंबि - 200 नत2 - 300

नसतंबि 27, 2018 100

अकू्तबि 11, 2018 120

अकू्तबि 17, 2018 120 अकू्तबि - 360

अकू्तबि 25, 2018 120

िवबंि 01, 2018 100

िवबंि 06, 2018 100 िवबंि - 500 नत3 – 1,360

िवबंि 15, 2018 120

िवबंि 22, 2018 80

िवबंि 29, 2018 100

नदसबंि 06, 2018 100

नदसबंि 13, 2018 100 नदसबंि - 500

नदसबंि 20, 2018 150

नदसबंि 27, 2018 150

रुल (17 िीलानमया)ं 1,860 1,860 1,860

स्रोत: आिबीआई ।
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आिबीआई द्ािा परिवत्तिी्य दि रिवस्त रिपो िीलामी भी की गई 
तानक चलनिनि आनिक्य के नछटपटु उदाहिणों को समाप्त नक्या 
जा सके ।

संके्षप में कहें तो, 2018-19 में आिबीआई का नवदेर्ी मुद्ा 
परिचालि एवं मुद्ा नवसताि बैंनकंग प्रणाली में नटकाऊ चलनिनि 
के मुख्य संचालक सानबत हुए, जबनक सिकािी खचषों में उताि-
चढाव चलनिनि के संचलिों में संघि्त का मुख्य कािण ्ा । 
परिणामसवरूप, निवल एलएएफ नस्नत्यां वि्त  के दौिाि सिकाि 
के िकदी रे्ि में संचलि दर्ा्तती हैं (चाट्त  4) । जूि माह से सिकाि 
द्ािा अ्थोपा्य अनरिम (डब्ल्ूयएमए) एवं ओविड्ाफट (ओडी) के 
जरिए नकए गए खचषों का असामान्य सति एवं उसकी क्षनतपूनत्त 
के नलए निवल एलएएफ नस्नत्यों में उताि-चढाव 2018-19 के 
दौिाि चलनिनि के बदलते परिदृश्य को सपष्ट किते हैं (सािणी 
2) । सिकाि की प्रानप्त्यां औि भगुताि आपस में अस्ा्यी रूप 
से बेमेल होिे के कािण उसे िीक कििे के नलए अपै्रल-नदसंबि 
के दौिाि सीएमबी का छह बाि सहािा नल्या ग्या, जो कुल 
नमलाकि रु.1.3 नट्रल्यि होता है । प्रणाली में दीघ्त  परिपकवता 
काल (21, 28 औि 56 नदिों) की अत्यनिक मात्रा में चलनिनि 
डालिा 2018-19 में चलनिनि प्रबंिि की एक औि नििा्तिक 
नवरे्िता ्ी, जबनक उप्योग कििे की बािबंािता के नलहाज से 
चलनिनि के अवर्ोिण के नलए 7 नदि के परिपकवता वाले रिवस्त 

रिपो नलखत को प्रा्नमकता दी गई ्ी – अवर्ोिण के नलखतों 
के नलए अपेक्षाकृत रूप से कम परिपकवता अवनि, हालांनक 
अनिरे्ि चलनिनि की उि घटिाओ ंके महतव को दर्ा्तिा नवरे्ि 
िहीं ्ा (सािणी 3) ।

चलनिनि नस्नत्यों का उद्भव एवं आिबीआई द्ािा उसके 
प्रबंिि की जािकािी बैंक रिज़व्त के संचलि से प्राप्त नक्या जा सकता  
है । बैंक रिज़व्त के नलए बाज़ाि का उद्भव मुख्य रूप से केनद्ी्य 
बैंक औि निके्षपागाि संस्ाओ ंके बीच सनक्र्य पािसपरिक नक्र्या 
से होता है । ्यनद चलनिनि के सवा्यत्त संचालकों की वजह से 
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बका्या एलएएफ [(+) अवर्ोिण / (-) अतंवकेर्ि] जीओआई रे्ि [(+) बेर्ी जीओआई रे्ि / (-) डब्ल्ूयएमए/ओडी]

चार्क	4:	2018-19	में	निवल	एलएएफ	एव	ंभाित	सिराि	ररे 	पास	िरेष	(अप्ररैल-नदसबंि)

स्रोत	: आिबीआई ।

सािणी	2:	2018-19	ररे 	दौिाि	महतवपूण्क	चलनिनि	सरंरे तर
(नदिों की सखं्या*)

माह
निवल	एलएएफ जीओआई	िरदी	िरेष

घारा अनििरेष डब्लयूएमए/ओडी अनििरेष
अपै्रल 1 18 0 19

मई 5 17 4 18

जूि 10 11 17 4

जलुाई 16 6 16 6

अगसत 10 10 14 6

नसतंबि 12 6 9 9

अकू्तबि 17 4 12 9

िवबंि 18 0 14 4

नदसबंि 19 1 7 13

*: का्य्त नदवस, र्निवाि को छोडकि ।
स्रोत	: मदु्ा बाज़ाि परिचालिों के सबंिं में दनैिक पे्रस नवज्ञनप्त एव ंआिबीआई अनभलेख ।
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चलनिनि में आई कमी की आपूनत्त  चलनिनि प्रबंिि उपा्यों के 
जरिए पूिी तिह से िहीं की जाती है तो वह ्या तो बैंक रिज़व्त 
में नगिावट ्या संच्यि में नदखाई देता है । चलनिनि संचालकों 
की नवशे्िणातमक संवीक्षा एवं 2018-19 (अप्रैल-नदसंबि) में 
उसका प्रबंिि िोचक जािकािी प्रसतुत किते हैं । पहली नतमाही 
के दौिाि (1 अपै्रल से 29 जूि 2018), सवा्यत्त संचालकों के 
कािण चलनिनि प्रबंिि परिचालिों के जरिए नजतिी चलनिनि 
डाली गई ्ी उससे भी अनिक आहरित की गई, तदपुिांत घाटे 
की आपूनत्त  के नलए बैंक रिज़व्त का एक बडा नहससा आहरित 
नक्या ग्या (सािणी 4) । एलएएफ के अंतग्तत रिपो एवं सा्  
ही ओएमओ खिीद के जरिए बडी िानर् डालिे की वजह से 
तीसिी नतमाही में बैंनकंग प्रणाली में अत्यनिक चलनिनि 
डाली गई, जो बैंक रिज़व्त के संच्यि में नदखाई देता है । अतः,  

बैंक रिज़व्त (अपै्रल-नदसंबि) की समरि छनव वि्त के दौिाि 

चलनिनि संचलिों का िहस्य खोलिे में कुछ-कुछ भ्ामक हो 

सकती है । 

बी. पररचालन लक््य एवं कुशलिा

चलनिनि प्रबंिि की प्रभावर्ीलता इस ्य्ा ््त  में निनहत है 

नक डब्ल्ूयएसीआि – जो एक परिचालि लक््य है -को एलएएफ 

कॉरिडाि के अंतग्तत िीनतगत रिपो दि के सा् जोडा जा सके । 

2018-19 के दौिाि (अपै्रल-नदसंबि), डब्ल्ूयएसीआि आम तौि 

पि रिपो दि से िीचे िहा जबनक चलनिनि की नस्नत्यां अनिरे्ि 

औि घाटे की नस्नत्यों के बीच डोलती िहीं (चाट्त  5) ।

डब्ल्ूयएसीआि संचलिों की एक उ्ललेखिी्य नवरे्िता ्ी 

नक उसिे 2018-19 की पहली नतमाही में अनिरे्ि की नस्नत्यां 

सािणी	3:	परिवत्किीय	दि	िीलानमयों	ररे 	जरिए	परिचालिों	ररो	दुरुसत	रििा	(अपै्रल-नदसबंि)
 रिपरो	(परिपकवता) रिवस्क	रिपरो	(परिपकवता)

7 8 14 21 28 56 2 3 4 6 7 11 13 14 

बािबंािता (नदिों की सखं्या) 3 1 1 2 3 2 3 7 5 2  95 1 1 13

औसत मात्रा (` नबनल्यि)  165 250 142  325  250 225 456  344 249 186  140 41 26  44

स्रोत	: आिबीआई ।

सािणी	4:	चलनिनि	औि	बैंर	रिज़व्क	**
{(+) अतंवकेर्ि/(-) बैंनकंग प्रणाली से चलनिनि का अवर्ोिण}

(` नबनल्यि)

 अप्ररैल 1- जूि 29 जूि 29-नसत ं28 नसत ं28-नदस ं28 रुल
(1) (2) (3) 4 = (1+2+3)

ए. चलनिनि	ररे 	सवायत्त	सचंालर (1+2+3+4) -696 -113 -1915 -2725

 1.  प्रानिकृत नवके्रताओ ं(एडी) से निवल खिीद  # -976 -313 -591 -1881

 2.  सचंलिगत मदु्ा -1138 179 -997 -1956

 3.  भाित सिकाि के पास िकदी रे्ि 1930 -319 -603 1007

 4.  अन्य* -512 340 276 104

बी.  चलनिनि	प्रबिंि (5+6+7+8) 293 256 2195 2744

 5.  निवल चलनिनि समा्योजि सनुविा (एलएएफ) @ -259 90 1113 944

 6.  खलुा बाज़ाि क्र्य 207 300 1360 1867

 7.  प्रा्नमक नवके्रताओ ं(पीडी) के नलए स्ा्यी चलनिनि सनुविाएं -1 -5 2 -4

 8.  सीआिआि रे्ि $ 347 -129 -280 -63

सी.  बैंर	रिज़व्क	(ए	+	बी)                                                                                                         -403 142 280 18

** :  गणिा माह के अनंतम र्कु्रवाि से सबंनंित आकंडों पि आिारित हैं; पहली नतमाही के उताि-चढाव की गणिा 31 माच्त 2018 की तलुिा में की गई है । 
# :  ओएमओ खिीद में एकमशुत के सा्-सा् एिडीएस-ओएम परिचालि भी र्ानमल हैं ।
* :  मू्ल्यांकि परिवत्ति, परिचालिों में हे्यि कट इत्यानद र्ानमल हैं । 
@ :  निवल एलएएफ, रिवस्त रिपो परिचालिों से स्ा्यी दि एव ंपरिवत्तिी्य दि रिपो त्ा एमएसएफ को घटािे के उपिांत की चलनिनि नस्नत दर्ा्तती है ।
 $ :  एिडीटीएल में वनृद्ध के कािण (बैंक द्ािा बिकिाि िखे गए सीआिआि आनिक्य में परिवत्ति के नलए समा्योनजत) ।
स्रोत	: आिबीआई एव ंलेखकों की गणिाए ं। 
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कमजोि पडिे एवं प्रणालीगत चलनिनि में तंगी के बावजूद रिपो 
दि से कम में कािोबाि नक्या, नजसके नलए रिपो के जरिए निवल 
अंतवकेर्ि की दिकाि है (सािणी 5 एवं चाट्त  6) ।

इस अिोखे व्यवहाि के कई कािण हैं:

 (i) अनिकांर् सहकािी बैंक एिडीएस-कॉल टे्रनडंग 
पलैटफॉम्त  में प्रनतभागी िहीं हैं । गैि-अनिसूनचत 
सहकािी बैंक, नजला केनद्ी्य सहकािी बैंक एवं िाज्य 
सहकािी बैंक कािोबाि के सम्य – संपानवि्तकीकृत 
बाज़ाि खंडों के बंद होिे के बाद - अंति-बैंक मांग 
मुद्ा बाज़ाि में प्रवेर् किते हैं औि उिकी ऋण 

गनतनवनि नदि के उत्तिाि्त में बढती है, अतएव दिें 

रिपो दि से कम हो जाती हैं;     

 (ii) आम तौि पि अंति-बैंक मांग मदु्ा बाज़ाि में कािोबाि 

के प्र्म घंटे में नदि के कािोबाि का लगभग 75-80 

प्रनतर्त कािोबाि नक्या जाता है क्योंनक अनिकांर् 

बाज़ाि प्रनतभागी एक मजबूत चलनिनि पूवा्तिमुाि 

फे्मवक्त  के अभाव में अपिे नदि भि के अंतवा्तहों/ 
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चार्क	5:	िीनतगत	रॉरिडाि	एव	ंडब्लयूएसीआि

प्रन
तर्

त

डब्ल्ूयएसीआि रिपो दि रिवस्त रिपो दि एमएसएफ दि
स्रोत	: आिबीआई ।
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चार्क	6:	रिपरो	दि	री	तुलिा	में	डब्लयूएसीआि	रा	 
औसत	सप्ररेड

आ
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ि 
नबं

द ु

स्रोत	: आिबीआई ।

सािणी	5:	डब्लयूएसीआि,	रिपरो	एव	ंनिवल	एलएएफ

माह डब्लयूएसीआि < 
रिपरो	दि 

डब्लयूएसीआि > 
रिपरो	दि

	औसत	निवल	एलएएफ	
घारा	(-)	/	अनििरेष	(+)

नदिों की सखं्या* (` नबनल्यि)

अपै्रल 18 1 496

मई 22 0 142

जूि 20 1 140

जलुाई 22 0 -107

अगसत 20 0 30

नसतंबि 11 7 -406

अकू्तबि 15 6 -560

िवबंि 18 0 -806

नदसबंि 12 8 -996

*: का्य्त नदवस, र्निवाि को छोडकि ।
स्रोत	: आिबीआई ।
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बनहवा्तहों का आकलि िहीं कि पाते हैं औि इसके 
परिणामसवरूप नि्ि मांग दिें दिे-सम्य की मांग 
आपूनत्त में असतंलुि दर्ा्तती हैं;

 (iii) सभी मदु्ा बाज़ाि खंडों (सपंानवि्तकीकृत खंडों को 
र्ानमल किते हुए) में बाज़ाि सम्य में असमािता 
होिे की वजह से, जो ततकाल सकल निपटाि 
(आिटीजीएस) के सम्य से मेल िहीं खाता है, प्रा्यः 
पा्या ग्या है नक बाज़ाि बदं होते सम्य डब्ल्ूयएसीआि 
में अनस्िता पैदा होती है । 

4.	 िीनत	ररो	अमल	में	लािा	–	प्रयरोगनसद्ध	म्ूलयारंि					

हम पात्रा एव ं अन्य (2016) के प्र्योगनसद्ध फे्मवक्त  में 
समनुचत सरं्ोिि के जरिए उसे बेहति किते हुए डब्ल्ूयएसीआि 
में सचंलि नििा्तरित कििे वाले कािकों की जांच किते हैं । 
व्याख्यातमक वेरिअबल अ्ा्तत, डब्ल्ूयएसीआि में परिवत्ति को 
डब्ल्ूयएसीआि, िीनतगत रिपो दि (आिआि), एव ं अनिसूनचत 
वानणनज्यक बैंकों की निवल मांग औि मी्यादी द्ेयता के अिपुात के 
रूप में निवल एलएएफ के अतंग्तत बका्या रे्ि (आिएिएलएएफ) 
के सति एव ं अतंिाल दोिों बदलावों के जरिए सपष्ट नक्या ग्या 
है । जहां डब्ल्ूयएसीआि पि आिआि का असि िीनतगत 
परिवत्तिों के घोरणा प्भाव को दर्ा्तता है वहीं डब्ल्ूयएसीआि पि 
आिएिएलएएफ का असि चलद्नद्ि प्भाव दर्ा्तता है (भट्ाचा्य्त 
औि साहू, 2011) । 

प्र्योगनसद्ध नवशे्िण 1 जिविी 2014 से 31 नदसबंि 2018 
के दौिाि के दनैिक आकंडों पि आिारित है । ्ूयनिट रूट टेसट 
बताते हैं नक डब्ल्ूयएसीआि एव ंआिआि के मामले में गैि-नस्िता 
की रू्न्य परिक्लपिा को खारिज िहीं नक्या जा सकता है । त्ानप, 
आिएिएलएएफ के मामले में इसे खारिज नक्या ग्या है । बाउंड टेसट 
से पता चलता है नक ्ेय तीिों वेरिअबल (डब्ल्ूयएसीआि, आिआि 
एव ंआिएिएलएएफ) एक-दूसि ेसे जडेु हुए हैं । इसनलए, ्ेय उनचत 
है नक आकंडों को अलग कििे एव ंबहुमू्ल्य नसलेनसलेवाि सूचिा/ 
आकंडे के गणुों को खोिे के बजा्य आटोरिरेिनसव नडसट्रीब्ूयटेड लैग 
(एआिडीएल) दृनष्टकोण को अपिाए ंऔि वह भी तब जब उिके 
एकीकिण का प्रकाि नभनि-नभनि हों । अ्लपकानलक गनतर्ीलता 
दर्ा्तिे के नलए आिाि िखेा के नवरे्ि लक्षण ्यहां प्रसततु हैं:

Δ (WACR)t = ɑ* (WACR - b * RR – c * RNLAF)t-1 

 + ∑ di * Δ (WACR t-i ) + ∑ ei * Δ ( RRt-i  )

 +∑fi * Δ(RNLAFt-i  ) + εt ……........... (Eq. 1)

अगले कदम में, हम बाज़ाि के संबंि में नवरे्ि प्रकृनत के 
कािकों को दर्ा्तिे के नलए डमी के सहाि ेसमीकिण 1 को आगे 
िखते हैं । ्यह देखा ग्या है नक जब बैंक अपिी पूंजी प्या्तप्तता 
संबंिी आवश्यकताओ ंकी पूनत्त  के नलए संपानवि्तक िनहत खंड में 
उिाि देिे को लेकि उचचति जोनखम भाि से बचिे के उदे्श्य से 
मांग मदु्ा बाज़ाि में सामान्य रूप से उिाि देिा कम कि देते हैं 
तब मांग मदु्ा दिें नतमाही के अंत में बढिे लगती हैं । इस घटिा को 
नतमाही के अंत में डमी के जरिए दर्ा्त्या ग्या है (डी_ नतमाही) । 
इतिा ही िहीं, रिज़व्त आवश्यकताओ ंको बिाए िखिा नदि की 
समानप्त पि दैनिक न्ूयितम एवं पानक्षक औसत का नवि्य है – 
अ्ा्तत, बैंक पानक्षक रिज़व्त बिाए िखिे की अवनि के प्र्म सप्ताह 
में अत्यनिक रिज़व्त िािण किता है जबनक दूसि ेसप्ताह में आहिण 
के कािण िारिता घट जाती है । चलनिनि की कमी वाले बैंकों के 
पास पात्र संपानवि्तक की कमी होिे की वजह से उनहें रिज़व्त बिाए 
िखिे की अवनि के कुछ-कुछ नदिों में आिबीआई की स्ा्यी 
सनुविाओ ंका लाभ उिािे में कनििाइ्यों का सामिा कििा पडता 
है, परिणामसवरूप दैनिक मांग दिों में उताि-चढाव भी आ सकता 
है । तदिसुाि, ्यह मािा ग्या है नक इि प्रभावों को आिाि िखेा 
के नवरे्ि लक्षण में दैनिक डमी (डी_दैनिक – नजसे डी2 से डी10 
डमी के जरिए दर्ा्त्या ग्या है)6 के जरिए दर्ा्त्या जा सकता है । 
अतः, नवरे्ि लक्षण में इस प्रकाि नवसताि नक्या ग्या है:

Δ(WACR)
t 
= ɑ* (WACR – b * RR – c * RNLAF 

 – ∑d *D_quarter - ∑ e
j
 * D_daily)

t-1
 

 + ∑ f
i
 * Δ (WACR

t-i 
) + ∑ g

i 
* Δ (RR

t-i 
) 

 + ∑ h
i
 * Δ (RNLAF

t-i 
) + ∑ i

i
 * Δ (D_quarter

t- i 
)

 + ∑ j
i
 * Δ (Dum_daily

 t-i 
) + ε

t
 …….. (Eq. 2)

आिाि िखेा के आकलिों एवं वनि्तत मॉडल को अिबुंि 
सािणी 2 में दर्ा्त्या ग्या है । ितीजे गणुातमक रूप से समाि 
होिे के कािण, हम इसका वण्ति कििे के नलए वनि्तत नवरे्ि 
लक्षण (मॉडल 3) पि ध्याि कें नद्त किते हैं । िीनतगत रिपो दि 
का दीघ्तकानलक गणुांक एकता का नवि्य है जो एक मजबूत 
घोिणा प्रभाव की ओि संकेत किता है, अरा्षि, औसति, मांग 
दि चलनिनि नि्यंत्रण संबंिी परिचालिों से पहले किीब-किीब 

6
 डमी डी1, डी2, डी3, डी4 एव ंडी5, 14-नदवसी्य रिज़व्त बिाए िखिे की अवनि के प्र्म 

सप्ताह के सोमवाि, मंगलवाि, बिुवाि, गरुुवाि एव ंर्कु्रवाि को दर्ा्तता है, जबनक डी6, डी7, 
डी8, डी9 एव ंडी10 रिज़व्त बिाए िखिे की अवनि के दूसि ेसप्ताह के सोमवाि, मंगलवाि, 
बिुवाि, गरुुवाि एव ंर्कु्रवाि को दर्ा्तता है । म्लटीकोलीनिएरिटी से बचिे के नलए, हम प्र्म 
सप्ताह के सोमवाि के नलए अिमुानित समीकिण में डमी (डी1) को र्ानमल िहीं किते ।
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िीतगत दि के समाि हो जाती है । सा् ही चलनिनि प्रभाव 
नवरे्ि किके कम हो जाता है (आिएिएलएएफ में 100बीपीएस 
के बदलाव से डब्ल्ूयएसीआि में नवपिीत नदर्ा में 7बीपीएस का 
बदलाव आता है), अ्ा्तत, प्रणाली में चलनिनि अनिरे्ि (घाटा) 
से डब्ल्ूयएसीआि में घाटा (वनृद्ध) होता है । इतिा ही िहीं, डी_
नतमाही में उचच गणुांक मू्ल्य (ििातमक एवं सांनख्यकी्य तौि 
पि महतवपूण्त) के अिसुाि डब्ल्ूयएसीआि पि प्रत्ेयक नतमाही के 
अंत में प्या्तप्त दबाव पडता है । नफि भी, डी_दैनिक का गणुांक 
रिपोनटिंग पखवाडे के नलए सीमांत रूप से ििातमक (साप्तानहक 
रूप से प्या्तप्त) निकला । अंततः, एििे किकेर्ि टम्त द्ािा प्रसततु 
अ्लपकानलक गनतर्ीलता संकेत देती है नक नकसी आघात के 
अिरुूप ढलिे की गनत प्या्तप्त है – अ्ा्तत, लगभग 37 प्रनतर्त 
नवचलि का समा्योजि अगले टे्रनडंग नदि में हो जाता है ।

चालू वि्त के दौिाि आए बदलावों के सा् दीघा्तवनि सै्पल 
(5 वि्त) के नलए लगाए गए अिमुाि के ितीजे नभनि-नभनि हैं । 
चलनिनि प्रभाव के नलहाज से, अिमुाि के मतुानबक चलनिनि की 
नस्नत्यों औि डब्ल्ूयएसीआि के बीच ऋणातमक संबंि है अ्ा्तत, 
चलनिनि में तंगी (उदािता) के परिणामसवरूप डब्ल्ूयएसीआि 
रिपो दि से अनिक (ह्ास) होिी चानहए । इसके िीक नवपिीत, 
चालू वि्त के दौिाि आए बदलाव दर्ा्तते हैं नक जब प्रणालीगत 
चलनिनि घाटे में ्ा तब डब्ल्ूयएसीआि रिपो दि से कम ्ा । 
इससे बाज़ाि की वत्तमाि सूक्म संिचिा – पूि ेके्षत्रों में बाज़ाि बंद 
होिे के सम्य में असमािता; र्रुू के घंटों में अनिकानिक टे्रनडंग 
कििे एवं बाज़ाि औि निपटाि दोिों के सम्य में असमािता - को 
लेकि हमिे नजि मदु्ों की परिक्लपिा की ्ी उसकी पनुष्ट होती 
है । ट्रानसनमर्ि को बेहति कििे के नलए चल िहे प्र्यासों में ्ेय 
कािक अनिक ध्याि आकनि्तत किते हैं ।7

5.	 निषरष्क

2018-19 में जब वाताविण वैनविक नसपलओवि, 
पिुमु्तद्ीकिण में तीव्रता औि बजट व्य्य में अत्यनिक वनृद्ध के 
कािण असामंजस्य से रिसत ्ा तब चलनिनि प्रबंिि को संघि्त 
के दौि से गजुििा पडा ्ा । इसके परिणामसवरूप, प्रणाली में 

चलनिनि को अत्यंत संघि्त कििा पडा नजससे उसके हाल के 
सवरूप को हानि पहुंची औि आिबीआई के नलए आवश्यक हो 
ग्या नक वह नमनरित नलखत चिुिे एवं उसे प्र्योग में लािे के सम्य 
के नलहाज से असामान्य कदम उिाए – पहली बाि, पूव्त-घोनित 
ओएमओ अनिसूनचत िानर््यों िे आिबीआई के चलनिनि प्रबंिि 
नलखतों के संसाििों में स्ाि पा्या । 2018-19 से प्राप्त अिभुव 
की एक औि नििा्तिक नवरे्िता है नक अ्लप-कानलक (4-7 नदि) 
रिवस्त रिपो के जरिए चलनिनि अवर्ोिण नक्या ग्या जबनक 
चलनिनि अंतवकेर्ि मखु्य रूप से दीघ्त-कानलक (28-56 नदि) 
रिपो के माध्यम से नक्या ग्या ्ा, जो दर्ा्तता है नक प्रणाली में 
अनिरे्ि चलनिनि की घटिाए ंअस्ा्यी हैं । इस हालत में, एक-
पक्षी्य ओएमओ (क्र्य) एवं दीघ्त-कानलक रिपो िे सं्यकु्त रूप से 
डब्ल्ूयएसीआि में नगिावट लाई जो साल भि िीनतगत दि से कम 
ही िही, इसनलए निर्ािेबाजी उदे्श्य, नजसे एलएएफ कॉरिडाि 
को उत्तिोत्ति रूप से कम कििे के लक््य से अपिा्या ग्या है, के 
नलहाज से फे्मवक्त  के प्रदर््ति की साविािीपूव्तक समीक्षा कििा 
अनिवा्य्त बि जाता है ।           

प्र्योगनसद्ध ितीजे बताते हैं नक घोिणा प्रभाव चलनिनि 
प्रभावों पि भािी पडता है तानक िीनतगत पहल के प्रनत बाज़ाि की 
प्रनतनक्र्याए ंिीनतगत परिवत्तिों से उतपनि प्रणालीगत चलनिनि 
में बदलावों के प्रनत निनि की वासतनवक लागत की प्रनतनक्र्या 
की अपेक्षा दृढ एवं तेज हों । परिणाम बाज़ाि की सूक्म संिचिा 
में सिुाि को प्रा्नमकता देिे की जरूित पि भी बल देता है, 
्यनद निर्ािेबाजी एवं ट्रानसनमर्ि की प्रभावर्ीलता के नलहाज से 
चलनिनि प्रबंिि रूपिखेा के का्यापलट के पूि ेप्रभाव का लाभ 
उिा्या जािा हो । त्ानप, डब्ल्ूयएसीआि में उताि-चढाव प्या्तप्त 
रूप से घटा नजससे बाज़ाि की प्रत्यार्ाओ ंमें नस्िता आई । 

चलनिनि फे्मवक्त  के उद्भव को लेकि एक का्य्त अिूिा िह ग्या 
है । 14-नदवसी्य रिपो, नजसके जरिए रिज़व्त की मांग को पूिी तिह 
से तपृ्त कििे के नलए प्रा्नमक चलनिनि ्ोक में उपलबि किाई 
जाती है, एकमात्र िीनतगत दि के रूप में स्ा्यी दि एकनदवसी्य 
रिपो का स्ाि लेिा चाहता है । बाज़ाि-आिारित फे्मवक्त  में 
दतुिफा ओएमओ की जरूित है तानक मात्रातमक परिवत्ति घोिणा 
प्रभावों पि निभ्ति होिे के बजा्य निबा्ति रूप से हो सके । 2018-
19 के अिभुव ्यह भी बताते हैं नक परिचालिों को दरुुसत कििे 
का का्य्त अ्लप-कानलक औि आसािी से िद् कििे ्योग्य होिा 
चानहए, ि नक स्ा्यी चलनिनि परिचालिों को अत्यनिक तीव्र 

7
 01 अगसत 2018 को जािी तृती्य नद्मानसक मौनद्क िीनत वक्तव्य के नवकासातमक 

एवं नवनि्यामकी्य िीनत संबंिी वक्तव्य में नवनभनि बाज़ािों के सम्य को लेकि व्यापक 
रूप से समीक्षा कििे के नलए एक आंतरिक दल गनित कििे एवं बाज़ाि के सम्य में 
संसतुत संर्ोििों का सम ््ति कििे के नलए आवश्यक भुगताि इनफ्ासट्रकचि की 
घोिणा की गई है ।
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बिािे वाला । चलनिनि जरूितों का अनिक सटीक आकलि 
महतवपूण्त है, नजसके नलए टॉप-डाउि का्य्तप्रणाली एवं बॉटम-
अप दृनष्टकोण का सं्यकु्त रूप से प्र्योग नक्या जािा है । चलनिनि 
प्रबंिि में सिुाि कििे के नलए नवसततृ ्योजिा नििा्त रित की गई 
है (आिबीआई, 2014) एवं ्यह उनचत है नक इसके का्या्तनव्यि 
को आगे बढाए ं। चलनिनि प्रबंिि की सफलता उसके उदे्श्यों के 
संदभ्त में प्र्योजि, नवि्य-वसत,ु सम्य-सीमा त्ा लक््य(्यों) के 
सपष्ट एवं पािदर्शी संपे्रिण पि निभ्ति किती है ।  
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अिबुिं
सािणी	1:	प्रमखु	चालरों	में	गनतनवनिया	ंऔि	प्रणालीगत	चलनिनि	पि	उसरा	प्रभाव

परिचालि	/	नलखत	/	चि	 (1) में	परिवत्कि बैंनकंग प्रणाली की 
चलनिनि पि प्रभाव 

(1) (2) (3)

स्वायत्त कारक
सचंलि में मदु्ा बढ ↓

घट ↑

भाित सिकाि के पास िकदी रे्ि बढािा ↓

घटािा ↑

भारिबैंक द्ािा नवदरे्ी मदु्ा में हसतके्षप क्र्य ↑

नवक्र्य ↓

बैंकों द्ािा भारिबैंक के पास िखी अनतरिक्त आिनक्षत निनि  बढािा ↓

घटािा ↑

िीनि चानलि ( न्व्ेवकािीि) कारक 
भारिबैंक द्ािा खलुा बाजाि परिचालि क्र्य ↑

नवक्र्य ↓

िकदी आिनक्षत निनि आवश्यकताए ँ(सीआिआि) बढािा ↓

घटािा ↑

निवल एलएएफ नस्नत अतंवकेर्ि* ↑

अवर्ोिण# ↓

*: (रिपो + एमएसएफ – रिजव्त रिपो) > 0; #: (रिपो + एमएसएफ – रिजव्त रिपो) < 0; वनृद्ध (↑); घट (↓)

स्रोत	: नमत्रा औि अनभलािा से लेखक का अिरुूपण, 2014.

सािणी	2:	िीनत	दि,	चलनिनि	औि	डब्लयूएसीआि	–	वरैरन्लपर	नवनिददेि

चि बरेस	लाइि	-	मॉडल 1 सवंनि्कत	–	मॉडल 2 
(नतमाही डमी के सा्)

सवंनि्कत	–	मॉडल 3 
(नतमाही औि दनैिक दोिों

डमी के सा्)

चनुिंदा मॉडलए एआिडीएल(5, 1, 1) एआिडीएल(5, 1, 1) एआिडीएल(5, 1, 1)

दीघ्षकाद्लक समीकरण : द्नभ्षर चर: डबल्ूयएसीआर

आिआि 1.05 (0.00) 1.06 (0.00) 1.06 (0.00)

आिएिएलएएफ -0.08 (0.00) -0.07 (0.00) -0.07 (0.00)

डी_नतमाही - 1.33 (0.00) 1.32 (0.00)

डी_दनैिक10 - - 0.03 (0.08)

त्रनुट सरं्ोिि (-1) -0.34 (0.00) -0.37 (0.00) -0.37(0.00)

समा्योनजत आि2 0.94 0.95 0.95

एफ–सांनख्यकी 37.75 50.51 50.81

नि्िति औि उचचति बाउंड  नक्रनटकल मू्ल्य 1% [4.13, 5.00] 1% [4.13, 5.00] 1% [4.13, 5.00]

क्ूय- सांनख्यकी 5.52 (0.85) 21.99 (0.15) 21.71 (0.17)

नरपपणी	: कोष्ठक के आकंडे पी-मू्ल्य को दर्ा्तते हैं। एकाइक सूचिा मािदडं (ए आई सी) का प्र्योग किते हुए लैग लें् का च्यि नक्या ग्या है ।
स्रोत	: लेखक का अिमुाि ।
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