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है, वहीं वास्तववक जीवन में ऐसा नहीं हो्ता। व्यवहार में, कई 
अड़चनें हैं जो मौवरिक नीव्त के सचंरण में ववलंब पैदा कर्ती हैं, पूरा 
होने नहीं द्ेती हैं और कभी-कभी खंवि्त कर द्ेती हैं। ्यह एक ऐसा 
ववष्य है वजस पर सावहत्य (रोमर, 1989; और रोमर, 2015; 
बनानानके और गरनालर, 1995; कहस्यप एव ं अन्य, 1993) की 
भरमार है और भार्त (वमत्ा और चट्ोपाध्या्य, 2020) में भी। 
इसके पररणामसवरूप, मौवरिक प्ाविकारी सचंरण के उदे्श्य से 
प्ा्यः इन अड़चनों को सहज बनाने, दरुुस्त करने और उपा्य 
करने में लगे रह्ेत हैं। मात्ातमक सहज्ता (क्ूयई) कें रिी्य बैंकों की 
हाल की एक ऐसी गव्तवववि है जो अत्यविक प्कर उदाहरण है, 
वजसका अरनाव्यवसरा में रमना प्ीवम्या और दीरनाकावलक ब्याज दरों 
पर प्त्यक्ष रूप से प्भाव पड़्ता है। बैंक ऑफ जापान की आ्य वक्र 
प्बिंन नीव्त एक दूसरा व्यापक रूप से दखेा ग्या कदम है जो 
समान प्कार का उपा्य है वजसका मकसद मौवरिक सचंरण की 
क्षम्ता को बढाना हो्ता है। इस पषृ्ठभूवम में, भार्ती्य ररज़वना बैंक 
(आरबीआई) द्ारा हाल में वकए गए दो ववशेष प्कार के बाजार 
पररचालनों – ओरी और एलरीआरओ का अध्य्यन करना इस 
लेख को वलखने के वलए पे्रर्त कर्ता है।      

 ओरी के जररए दीरानाववि पररपकव्ता (अराना्त, दस साल एव ं
पांच साल) वाले जीसेक खीरद ेजा्ेत हैं और एक एव ं्तीन साल के 
वास्तववक/अववशष्ट पररपकव्ता वाले अलपाववि जीसेक बेचे जा्ेत 
हैं। एलरीआरओ पनुः क्र्य करार हैं जो सरकारी प्व्तभूव्त्यों द्ारा 
सपंार्नाकीकृ्त हो्ेत हैं, वजसके द्ारा कें रिी्य बैंक नीव्तग्त रपेो दर 
पर बैंकों को एक से ्तीन साल के वलए पैसा उिार द्ेता है। दर 
असल, वे वनवि की लाग्त (एलरीआरओ के मामले में) और रमना 
प्ीवम्या (ओरी के मामले में) को कम कर के मौवरिक सचंरण को 
आसान बनाएगें। जहां वनवि लाग्त चैनल ऋण उठाने में मदद 
करगेा वहीं रमना प्ीवम्या में करौ्ती से साफ़ हो जा्ता है वक ववत्ी्य 
बाजार पररवेश की मी्याद सरंचना में दरों में कमी आएगी। कुल 
वमलाकर, इन पररचालनों का लक््य प्णाली में प्यानाप्त सलुभ 
चलवनवि सवुनवचि्त कराना है वजससे मौवरिक नीव्त के सचंरण में 
मदद हो सके।    

 ्तदनसुार, हम मौवरिक नीव्त के रुख और ओवरनाइर 
इनिेकसि सवैप (ओआईएस) बाजार, जीसेक प्व्तफलों और 
जीसेक-ओआईएस सपे्ि के बीच के सबंिं का ववशे्षण कर्ेत हैं। 
हम मौवरिक नीव्तग्त रोषणाओ ं के प्त्यावश्त और अप्त्यावश्त 

यह लेख भारतीय ररज़र्व बैंक (आरबीआई) द्ारा हाल में ककए गए 
करशेष बाजार पररचालनों – ऑपरशेन ट्करसट (ओटी) और दीर्व-
काकलक रपेो पररचालनों (एलटीआरओ) का करशे्षण करता है, 
कजसे इस प्रकार तैयार ककया गया है कक चलकनकि को आरामदायक 
और मौकरिक नीकत के सचंरण को सहज बनाना सुकनकचित ककया जा 
सके। हम मौकरिक नीकतगत रोषणाओ ं के प्रतयाकशत और 
अप्रतयाकशत रटकों को पथृक करने के कलए ओररनाइट इन्ेकस् 
सरैप (ओआईएस) दरों का उपयोग करते हैं और सरकारी बॉन् 
के प्रकतफलों पर मौकरिक नीकतगत हैरत और करशेष पररचालनों के 
प्रभार का करशे्षण करते हैं। रोषणा के कदनों के आसपास की 
रटनाओ ं के अधययन-करशे्षण सकेंत दतेे हैं कक (i) सरकारी 
प्रकतभूकत (जीसेक) से होनेराले प्रकतफल आम तौर पर मौकरिक 
नीकतगत हैरत से प्रभाकरत होते हैं, और (ii) ओटी एर ंएलटीआरओ 
का ककतपय पररपकरताओ ं राले जीसेक प्रकतफलों पर खासा 
प्रभार पडा है।     

परिचय

 ववत्ी्य बाजार पररवेश वास्तववक अरनाव्यवसरा में मौवरिक 
नीव्त के आवेगों के सचंरण का प्मखु चैनल है, जबवक ्तलुन पत् 
चैनल, वववनम्य दर चैनल, आवस्त मूल्य चैनल और ववर्ास चैनल 
(वमशवकन, 2012) अन्य चैनल हैं। वववशष्ट अनकु्रम में, नीव्त दर में 
बदलाव का मरुिा बाजार दरों पर पूणना रूप से स्त्त प्भाव पड़्ता है। 
जहां ्तक ्ेय अलप-कावलक दरें बेंचमाकना  के रूप में का्यना कर्ती हैं, 
नीव्त दर में बदलाव जीसेक प्व्तफल और बैंक उिार दरों जैसी 
दीरना-कावलक दरों का रास्ता खोज ले्ती हैं। बदले में, कॉपपोररे 
बॉनि और अन्य सरा्यी आ्य वलख्तों के मूल्य वनिानारण के वलए 
जीसेक प्व्तफल का बेंचमाकना  के रूप में उप्योग वक्या जा्ता है, 
जबवक बैंक की उिार दरें अन्य ववत्ी्य वबचौवल्यों द्ारा लगाई 
जाने वाली ब्याज दरों के वलए सदंभना वबदं ुके रूप में काम कर्ती हैं। 
जहां मौवरिक नीव्त की प्सार प्वक्र्या का ्यह सार रूप पाठ््य-
पसु्तक के अरना में सहज रूप से ्तावकना क और समवुच्त प््ती्त हो्ता 

* ्यह लेख री. रबी शकंर, का्यनापालक वनदशेक, आरबीआई के सपूंणना मागनादशनान में 
का्यनानीव्तक अनसुिंान इकाई के स्तरि ुदास, सौरभ रोष और ववद्ा कामरे द्ारा ्ैत्यार 
वक्या ग्या है। लेख में व्यक्त ववचार लेखकों के अपने ववचार हैं और जरूरी नहीं है वक वे 
भार्ती्य ररज़वना बैंक के ववचारों को दशाना्ेत हों।  

मौद्रिक नीद्ि और द्ित्ीय बाजार : 
ट्द्िसट और टैंगो*



4242 भारिबैं बलेुटिन अगस्त 2020

लेख मौटरिक नीट्त औि टित्ीय बाजाि : ि्टिसि औि िैंगो

ररकों को परृक करने के वलए ओआईएस दरों का उप्योग कर के 
सरकारी बॉनि के प्व्तफलों पर पाए गए 1-वदवसी्य प्भाव का 
आकलन करने के जररए, वजसे ऐसे ववशेष पररचालनों के गव्तशील 
प्भाव का मॉिल-आिारर्त आकलन का सहारा प्ाप्त है, मौवरिक 
नीव्तग्त हैर्त और ववशेष पररचालनों के प्भाव का ववशे्षण कर्ेत 
हैं। सकें्षप में कहें ्तो, हमार ेन्तीजे सकें्त द्ेेत हैं वक (i) सामान्य्तः 
जीसेक प्व्तफल मौवरिक नीव्तग्त हैर्त को लेकर प्व्तवक्र्या द्ेेत 
हैं, ्तरा (ii) ओरी और एलरीआरओ का कव्तप्य पररपकव्ता 
वाले जीसेक प्व्तफलों पर काफ़ी प्भाव पड़ा है।   

 लेख के शेष अशं को ्तीन भागों में ववभावज्त वक्या ग्या है। 
भाग II ओआईएस सवंवदाओ ं के प्गव्तशील सवरूप का साक््य 
प्दान कर्ता है जो सरकारी बॉनि पर मौवरिक नीव्तग्त रोषणाओ ं
के प्भाव को आकंने में ओआईएस को इस्ेतमाल करने ्योग्य 
बना्ता है। भाग III बॉनि प्व्तफलों पर आरबीआई के ववशेष 
पररचालनों के प्भाव का ववशे्षण कर्ता है। भाग IV में कव्तप्य 
नीव्तग्त नज़रर्या ब्ता्या ग्या है। 

II. ओआईएस एव ंसिकािी प्रतिभूतियों पि मौतरिक नीति का 
प्रभाव 

 ओवरनाइर इनिेकसि सवैप दवुन्या भर में ववत्ी्य ससंराओ ं
द्ारा ब्याज दर जोवखम प्बिंन के वलए बहुिा इस्ेतमाल वक्या 
जाने वाला सािन है। सवैप के अवसरर अशं को एक-वदवसी्य 
(ओवरनाइर) ब्याज दर, अराना्त, मुंबई अ्ंतर-बैंक प्स्तावव्त दर 
(माइबोर) के सार वलंक वक्या ग्या है, वजसे सवंवदा की अववि के 
दौरान प्व्त वदन जोड़ा जा्ता है ्तावक रमना प्ीवम्यम के सार ही 
सवैप का वसरर अशं प्ाप्त वक्या जा सके। इसमें शावमल पक्षकार 
पररपकव्ता1 पर वसरर और अवसरर ब्याज दरों के अनसुार 
अनमुावन्त मूलिन पर पररकवल्त उपवच्त ब्याज में होने वाले 
अ्ंतर की अदला-बदली के वलए सहम्त हो्ेत हैं।  

 ओआईएस सवंवदाए ंअपनी आकृव्त के अनसुार मरुिा बाजार 
के वलए वा्यदा खंि के रूप में का्यना कर्ती हैं। बगैर-अ्ंतरपणन 
वाली वसरव्त ्यह सवुनवचि्त कर्ती है वक ओआईएस सवंवदा का 
वसरर अशं प्त्यावश्त एक-वदवसी्य दरों, जो सवंवदा की अववि के 
दौरान प्व्त वदन जडु़्ती जा्ती हैं, सवह्त रमना प्ीवम्यम के बराबर 
होना चावहए। अ्तः, सवंवदा की अववि के दौरान ्यवद एक-वदवसी्य 
दरें बढने (ररने) की उममीद की जा्ती हैं ्तो न्तीज्तन ओआईएस 
दर बढनी (ररनी) चावहए। ओआईएस की ्यह ववशेष्ता ‘हैर्त’ कर 
दनेे वाली ववष्य-वस्त ुको अलग करने में मददगार हो्ती है जो मरुिा 
बाजार दरों को प्भावव्त कर सक्ती है। सभी प्त्यावश्त सूचना का 
ओआईएस दरों में मूल्य-वनिानारण वक्या जा्ता है इसवलए केवल 
अप्त्यावश्त बाजार सवेंदनशील समाचार का ही इस पर प्भाव 
पड़ सक्ता है (चारना  1)।

 ववरनाकल बार मौवरिक नीव्तग्त रोषणाओ ंकी ्तारीख दशाना्ेत 
हैं (चारना  1)। ओआईएस बाजार आम ्तौर पर मौवरिक नीव्त सवमव्त 
(एमपीसी) द्ारा दर के सबंिं में वकए गए फैसलों के प्मखु सकें्त 
द्ेेत हैं। 07 अगस्त 2019 और 04 अकरूबर 2019 की रोषणाओ ं
में बाजार को आचि्यनाचवक्त करने वाली कोई बा्त नहीं री एव ं
इसवलए इन ्तारीखों में ओआईएस दर में ज्यादा फेरबदल दखेने 
को नहीं वमला। वफर भी, 05 वदसबंर 2019 को एमपीसी द्ारा दर 
में कोई करौ्ती नहीं करने की रोषणा वकए जाने के बाद 1-माह 
ओआईएस उछलकर 23 आिार अकं हो ग्या, जो दशाना्ता है वक 

चार्ट 1: ओआईएस दि पि प्रतयातिि औि  
अप्रतयातिि नीति का प्रभाव

स्रोि: बलूमबगना; आरबीआई 

1 भार्त में ओआईएस बाजार को लेकर ववस्त्ृत चचाना के वलए रोष और आचा्यना (2010) 
का सदंभना लें। ्यह उललेख वक्या जा सक्ता है वक शीषाांवक्त लेख के अनसुार जीसेक दर 
ओआईएस दर का प्मखु वनिानारक है, ्तरावप हम पा्ेत हैं वक सैमपल अववि के दौरान 
जीसेक बाजार मौवरिक नीव्त (नीव्त की ्तारीखों के दौरान ओआईएस दर में बडे़ बदलावों 
का प्ॉकसी के रूप में इस्ेतमाल करना) के अप्त्यावश्त ्या आचि्यनाजनक ररक से सकें्त 
ले्ेत हैं। हमारी अनभुवजन्य का्यनानीव्त कव्तप्य हाल के अध्य्यनों (लॉ्यि, 2018; कंबर 
और मोह्ंती, 2018) का अनसुरण कर्ती हैं और नीव्त दर के वा्यदों के वलए ओआईएस 
दर का प्ॉकसी के रूप में इस्ेतमाल कर्ती हैं। ्यह भी सपष्ट कहा जा सक्ता है वक इस लेख 
में ववचारािीन सैमपल (मई 2014 - वदसबंर 2019) में हमें जीसेक दर ओआईएस दर का 
वनिानारक होने का कोई साक््य प्ाप्त नहीं हुआ है। हमार ेसैमपल की मदद से वक्या ग्या गे्नजर 
कैशअुलरी रेसर ववपरी्त पररणाम दशाना्ता है, अराना्त, ओआईएस दर गे्नजर कॉज़ जीसेक 
दर और न वक इसके उलरे। 
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आईएनआर सवैप ऑनशोर ओआईएस – 1 माह
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इसने बाजार को आचि्यनाचवक्त कर वद्या क्योंवक दर में करौ्ती की 
उममीद की जा रही री। उसके बाद, 1-माह ओआईएस दर वसरर 
रही, जो दशाना्ती है वक फरवरी 2020 की बैठक में बाजार में दर में 
कोई बदलाव की उममीद नहीं की जा रही री।   

 1-वषषी्य और 5-वषषी्य ओआईएस दरें एकाविक नीव्त दर 
रोषणा सबंिंी प्त्याशाओ ंको वहसाब में ले्ती हैं और, इस प्कार 
दीरानाववि नीव्त दर प्त्याशा सबंिंी बाजार अनमुान लगा्ती हैं। हम 
दखे सक्ेत हैं वक 1 और 5 वषषी्य ओआईएस दरें दोनों वदसबंर 
2019 की रोषणा के बाद से िीर-ेिीर ेबढने लगी रीं, जो दीरानाववि 
सफीव्तकारी प्त्याशाओ ंऔर जीिीपी ववृधि का न्ूयन्तम स्तर पर 
पहुचंने की आशकंा को वहसाब में लेने के बाद भावी अलपाववि दर 
बढने की प्त्याशाओ ंका सकें्त द्ेती हैं (चारना  2)।

 ओआईएस दर में वास्तववक नीव्त की रोषणा से काफी 
पहले ही आगामी मौवरिक नीव्त के फैसलों की प्त्याशा में सचंलन 
दखेने को वमल्ता है और जीसेक बाजार ओआईएस बाजार से 
सकें्त प्ाप्त कर्ता है। ्यह दशाना्ता है वक वास्तववक नीव्तग्त फैसले 
के काफी पहले ही नीव्त में प्त्यावश्त बदलाव का जीसेक प्व्तफल 
में मूल्य वनिानारर्त वक्या जा्ता है (चारना  3)। 

 इस अनुमान की औपचाररक रूप से जांच नीव्त दर में 
पररव्तनान से जीसेक प्व्तफल में 1-वदवसी्य बदलाव और नीव्त 

के वदनों में ओआईएस दर में 1-वदवसी्य बदलाव को पूवानावसरा 
में ला्ेत हुए की जा सक्ती है।2 ्यवद जीसेक प्व्तफल वास्तववक 
नीव्तग्त फैसला आने से पहले ही प्त्यावश्त दर संबंिी फैसलों 
के अनुकूल हो जा्ता है ्तो अविकांश मौवरिक नीव्तग्त फैसलों 
का नीव्त की रोषणा के वदनों में जीसेक प्व्तफल पर प्भाव नहीं 
पडे़गा क्योंवक इस ्तरह की प्त्यावश्त नीव्त्यों का जीसेक 
बाजार में पहले से ही मूल्य वनिाना रर्त वक्या जाएगा। जीसेक 
प्व्तफल वसफना  नीव्तग्त फैसलों के प्व्तवक्र्यासवरूप बदल्ता है, 
वजसकी कोई प्त्याशा, अराना्त ‘आचि्यना’, नहीं वक्या ग्या रा, 
वजसका प्ता नीव्त के वदनों में ओआईएस में बदलाव द्ारा 
लगा्या जा सक्ता है। ओआईएस वलख्तों की पररभाषा के 
मु्तावबक वे प्गव्तशील हो्ेत हैं और इसमें वनकर भववष्य के सभी 
प्त्यावश्त मौवरिक नीव्तग्त फैसलों को वहसाब में वल्या जा्ता है। 
मौवरिक नीव्त में ‘आचि्यना’ के मामले में, ओआईएस में 1-वदवसी्य 
बदलाव नीव्त में आचि्यना के अंश की माप देगा क्योंवक इससे ्यह 
प्ता लगेगा वक बाजार प्त्याशाए ंवावस्तवक नीव्त से वक्तनी दूर 
हैं। हम मई 2014 और वदसंबर 2019 अववि के बीच 33 नीव्त 
वदनों पर ववचार कर्ेत हैं। सारणी 1 में ररगे्शन का न्तीजा वद्या 
हुआ है। 

चार्ट 2: 1वर्षीय औि 5वर्षीय ओआईएस दिों पि  
05 तदसबंि 2019 की नीति का प्रभाव

स्रोि: बलूमबगना; आरबीआई 

चार्ट 3: ओआईएस दिों द्ािा आगामी  
मौतरिक नीति का सकेंि

स्रोि: बलूमबगना; आरबीआई 

2 हम केनेर एन. कुरनर (2001) के प््योगवसधि मॉिल का अनसुरण कर्ेत हैं। 
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लेख मौटरिक नीट्त औि टित्ीय बाजाि : ि्टिसि औि िैंगो

 सारणी में सूवच्त वक्या ग्या ररगे्शन इस प्कार है 

 1. 

 2. 

 सैमपल में मई 2014 से वदसबंर 2019 के नीव्तग्त वदनों को 
शावमल वक्या ग्या है। 

 प्रम कॉलम के अनसुार जीसेक प्व्तफलों का नीव्त के 
फैसलों के सार सांव््यकी्य ्तौर पर महतवपूणना सबंिं प््ती्त नहीं 
हो्ता है। वफर भी, ्यवद हम मौवरिक नीव्त के अप्त्यावश्त अशं ्या 
‘आचि्यना’ को लेकर जीसेक प्व्तफल को ररगे्स कर्ेत हैं, वजसका 
प्ता नीव्त के वदनों में 10-वषषी्य ओआईएस दरों में बदलाव द्ारा 
लगा्या जा्ता है, ्तो ्यह अप्त्यावश्त नीव्तग्त फैसलों का जीसेक 
प्व्तफलों के सार महतवपूणना सबंिं दशाना्ता है। इसका आश्य है वक 
नीव्त के फैसलों को रोषणा से पहले ही जीसेक प्व्तफल में वहसाब 
में वल्या जा्ता है, वजसकी प्त्याशाए ंनीव्त की रोषणा के वदनों के 
पूवना की जा्ती हैं और वसफना  नीव्तग्त आचि्यना का नीव्त के वदनों में 
जीसेक प्व्तफल पर प्भाव पड़्ता है।

 आगे, हम जीसेक प्व्तफल पर इस ्तरह के आचि्यना के प्भाव 
की मात्ा और वनर्ंतर्ता को माप्ेत हैं। जैसा ऊपर इंवग्त वक्या 
ग्या है, ओआईएस, जीसेक बाजार पर अप्त्यावश्त ररनाओ ंके 
प्भाव का प्ता लगा्ता है। प््योगवसधि साक््य ब्ता्ेत हैं वक 
ओआईएस में 1-वदवसी्य बदलाव वज्तना अविक हो्ता है उ्तना 
ही अविक आचि्यना का अशं हो्ता है। इस ्तरह की ररनाओ ंमें 
मौवरिक नीव्तग्त आचि्यना, अप्त्यावश्त राजकोषी्य नीव्तग्त 
पररव्तनान, अप्त्यावश्त जीिीपी ववृधि दर, अप्त्यावश्त मरुिासफीव्त, 

और सरकार का अप्त्यावश्त राजसव, आवद हो सक्ेत हैं।3 हम 
जीसेक प्व्तफल पर ओआईएस दरों में बडे़ 1-वदवसी्य बदलावों 
के प्भाव को मापने के वलए सरानी्य लीवन्यर प्ॉजेकशन 
(एलएलपी) उपा्य का इस्ेतमाल कर्ेत हैं।    

 सरानी्य लीवन्यर प्ॉजेकशन उपा्य को वनमनवलवख्त 
समीकरण द्ारा ब्ता्या ग्या है : 

 3. 

  , where 

 ्यहां ‘आचि्यना’ अशं को ओआईएस दर में बडे़ दवैनक बदलाव 
के रूप में पररभावष्त वक्या ग्या है। हम सवानाविक 2.0 प्व्तश्त के 
ऐसे बदलावों पर ववचार कर्ेत हैं, जो हमें ऐसे 31 ‘आचि्यना’ की 
ररनाए ंप्दान कर्ेत हैं।

 हम 2014 और 2019 के बीच की अववि पर ववचार कर्ेत 
हैं। न्तीजों को इमपलस रसेपांस फंकशनस के रूप में दशाना्या ग्या है 
(चारना  4)। 

 हम दखे सक्ेत हैं वक बडे़ आचि्यना का जीसेक बाजार पर बड़ा 
और वनर्ंतर प्भाव पड़्ता है। ्यह 0.5 से अविक के पररमाण के 

सािणी 1: जीसके पि मौतरिक नीति का प्रभाव
10वर्षीय जीसके प्रतिफल 10वर्षीय जीसके प्रतिफल

मौवरिक नीव्त का प्भाव -0.0150
(0.0438)

0.0237
(0.0221)

10वषषी्य ओआईएस का प्भाव  
(नीव्त का अप्त्यावश्त अशं)

0.4496***

(0.0631)

N 33 33

कोष्ठकों में मानक त्वुर्यां

3 हम जीसेक प्व्तफल पर 33 मौवरिक नीव्तग्त रोषणाओ ंके प्भाव का माप कर रहे हैं। 
जब ्तक गैर-मौवरिक आचि्यना एमपीसी की रोषणाओ ंके सार वन्यमानसुार सहसबंधि नहीं 
हो्ेत हैं ्तब ्तक हमार ेअनमुान इस ्तरह की रोषणाओ ंसे प्भावव्त नहीं होंगे।  

चार्ट 4: इमपलस िसेपासं फंकिनस
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सार अगले पूर े 15-16 वदनों के वलए जीसेक प्व्तफल को 
प्भावव्त कर्ता है। गणुांकों से ्तातप्यना है वक एक वदन में ओआईएस 
दर में एक प्व्तश्त बदलाव से जीसेक प्व्तफल 16 वदनों ्तक के 
वलए औस्तन 0.5 प्व्तश्त अविक होगा।  

जीसेक और ओआईएस के बीच का सपे्र्

 ्यह उललेख वक्या जा्ता है वक जनवरी 2019 से 10-वषषी्य 
जीसेक प्व्तफल और ओआईएस दरों के बीच का सपे्ि बढने लगा 
है (चारना  3)। सार ही, ्यह दशाना्ता है वक अगस्त 2019 ्तक जीसेक 
बाजार में मौवरिक नीव्त का ठीक-ठाक सचंरण दखेने को वमल्ता है 
और उसके बाद दर में करौ्ती का जीसेक प्व्तफल पर प्भाव कम 
हो्ता प््ती्त हो्ता है ्तरा सपे्ि और अविक बढ ग्या है। 

 प्व्तभूव्त्यों की मांग और आपूव्तना के सदंभभों में सपे्ि में इस 
्तरह के इजाफे को सपष्ट करने के वलहाज से, हम जीसेक 
नीलावम्यों और वनवल खलेु बाजार पररचालन (ओएमओ) से वकए 
गए क्र्य का ववशे्षण कर्ेत हैं। ्यह पा्या ग्या है वक 2019 में 10-
वषषी्य जीसेक आपूव्तना में ववृधि हुई है ्तरा न्तीज्तन जीसेक 
प्व्तफलों पर दबाव बढा है। ओएमओ क्र्य, जो इस ्तरह की 
प्व्तभूव्त्यों की मांग में इजाफा कर्ता है, 2018 की अपेक्षा 2019 
में कम रे। जहां आपूव्तना और मांग में बेमेलपन की वजह से जीसेक 
प्व्तफल बवलक वसरर हुआ, वहीं ओआईएस दर ने नीव्त में 
उदार्ता के वसलवसले का अनसुरण वक्या वजससे उसमें वगरावर 
आई और सपे्ि बढा (चारना  5)। 

III. आिबीआई के तविेर् बाजाि परिचालनों का प्रभाव

 ररज़वना बैंक ने संचरण को बेह्तर करने और बैंकों को 
प्चवल्त बाजार वसरव्त्यों की अपेक्षा वकफ़ा्य्ती लाग्त पर 
वरकाऊ चलवनवि की उपलबि्ता सवुनवचि्त कराने के उदे्श्य से 
दो प्कार के ववशेष बाजार पररचालन वकए – ओरी एव ं
एलरीआरओ। इन पररचालनों का उदे्श्य बैंकों को पररपकव्ता 
रूपां्तरण करने और लाभप्द के्षत्ों को ऋण प्वाह में ववृधि के 
वलए बढावा देना है।

ए. ऑपरशेन ट्करसट

 ररज़वना बैंक ने वदसंबर 2019 और जनवरी 2020 में चार 
दफे ओएमओ के ्तह्त एकसार सरकारी प्व्तभूव्त्यों के क्र्य-
ववक्र्य की रोषणा की और उसे अंजाम वद्या। इस ्योजना में 
अविक पररपकव्ताओ ंवाले जीसेक खरीदे जा्ेत हैं और समान 
रकम के कम पररपकव्ताओ ं वाले जीसेक बेचे जा्ेत हैं, वजसे 
ऑपरेशन र्ववसर के नाम से जाना जा्ता है। दीरानाववि जीसेक 
खंि में कॉपपोरेर बॉनि को प्व्तफलों के सार बेंचमाकना  वक्या 
जा्ता है। ओरी का लक््य लंबे सम्य के वलए सरकारी प्व्तभूव्त्यों 
से होने वाले प्व्तफलों को कम करने के जररए व्तनामान उदार 
नीव्तग्त रुख का कॉपपोरेर बॉनि बाज़ार में संचरण को बेह्तर 
करना हो्ता है। ररज़वना बैंक के ओएमओ के रोषणा की ्तारीख 
और प्व्तभूव्त खरीद/वबक्री वववरण अनुबंि में सूचीबधि हैं 
(सारणी 1)। 

चार्ट 5: जीसके-ओआईएस सप्रडे, नीलामी औि ओएमओ क्रय
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2019 में सचं्यी वनवल ओएमओ (दा्यां मान)

जीसेक 10-वषषी्य वनगनाम रावश (2018) 

2018 में सचं्यी वनवल ओएमओ (दा्यां मान)

जीसेक 10-वषषी्य वनगनाम रावश (2019)
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 हमने ररज़वना बैंक द्ारा इन चार ववशेष ओएमओ के वलए 
रोषणा वदवस के आसपास एक उचच आववृत् ररना अध्य्यन 
ववशे्षण वक्या [सवानसन, एव ं अन्य (2011) और जोनस 
(1998)]। ्तकना सगं्त प्त्याशाओ ंकी पररकलपना के ्तह्त, आवस्त 
मूल्यों को रोषणा के ्तरु्ंत बाद सावनाजवनक रोषणा से सभी 
जानकारी पूरी ्तरह से शावमल करनी चावहए। दरों में 1-वदवसी्य 
पररव्तनान का अध्य्यन आवस्त से होनेवाली आ्य को लेकर रोषणा 
के प्भाव का वनषपक्ष अनमुान प्दान करना चावहए। 

 हम ररजवना बैंक द्ारा रोषणाओ ंके बाद ओआईएस दरों में 
1-वदवसी्य बदलाव को देख्ेत हैं। ररजवना बैंक द्ारा इन सभी चार 
ओएमओ की रोषणा पे्स ववज्ञवप्त के रूप में हुई जो ववत्ी्य 
बाजारों के बंद होने के बाद इसकी वेबसाइर पर पोसर की गई 
री। वलहाजा, दरों में 1-वदवसी्य बदलाव की गणना रोषणा के 
वदन और अगले कारोबार वदवस के बीच ओआईएस दरों में 
बदलाव के रूप में की जा्ती है। इस ववशे्षण के वलए, हम 
1-महीने, 3-महीने, 6-महीने, 1-वषना, 5-वषना और 10-वषना की 
ओआईसी दरों4 पर ववचार कर्ेत हैं। इन प्व्तवक्र्याओ ं में से 
प्त्ेयक के सांव््यकी्य महतव को इन ववशेष ओएमओ की रोषणा 
के महीने से पहले एक वषना की अववि में समान आकार के ववंिो 
पर इसी दरों के बेश्तना  मानक ववचलन के सापेक्ष मापा जा्ता है। 
रोषणाओ ं के संग्त महीनों को मानक ववचलन की गणना से 
बाहर रखा जा्ता है, ्तावक मानक ववचलन को खुद ररना से बरुी 
्तरह से प्भावव्त होने से रोका जा सके। 

 इस ववशे्षण के वलए अशक्त पररकलपना ्यह है वक ओरी की 
रोषणाओ ं का वकसी भी पररपकव्ता वाली ओआईएस दरों पर 
कोई प्भाव नहीं पड़ा। वैकवलपक पररकलपना ब्ता्ती है वक 
रोषणाए ंमौवरिक नीव्त के भावी राह को लेकर ववत्ी्य बाजारों के 
वलए एक सकें्त प्दान कर सक्ती हैं।

 ररना के अध्य्यन के पररणामों से सकें्त वमल्ता है वक 
ओआईएस दरों पर ओरी रोषणाओ ंका प्भाव वमवरि्त है और 
सभी पररपकव्ताओ ं में महतवहीन है (सारणी 2)। 10-वषषी्य 
ओआईएस दरों पर सभी चार ओएमओ रोषणाओ ंकी रोषणा का 
सचं्यी प्भाव नगण्य है। ्यह अपेवक्ष्त वदशा पर है। ओआईएस दरें 
मौवरिक नीव्त के भावी राह को लेकर बाज़ार की प्त्याशाओ ंका 
प्ता लगा्ता है। ववशेष ओएमओ का उदे्श्य है वक जीसेक प्व्तफलों 
्तक बेह्तर सचंरण सरावप्त वक्या जा सके और इस ्तरह उसकी 
ओआईएस बाज़ारों को प्भावव्त करने की सीवम्त क्षम्ता है। 
ओआईएस दरें केवल ओरी रोषणाओ ंकी सीमा ्तक प्भावव्त 
होने की सभंावना है जो भावी नीव्तग्त दरों में करौ्ती की दीरानाववि 
प्त्याशाओ ंके सकें्त के रूप में काम कर्ती हैं और ्ेय प्भाव छोरे 
होने की सभंावना है।5

 इसके अलावा, हम 10 साल के बेंचमाकना  जीसेक प्व्तफल 
पर नीव्त के प्भाव को मापने के वलए सारणी 2 में प्स्त्ुत वकए गए 
प््योग के समान ही एक अभ्यास कर्ेत हैं (सारणी 3)।

 न्तीजों से सकें्त वमल्ता है वक जीसेक प्व्तफलों पर वदसबंर 
2019 की रोषणाओ ं के दौरान ओरी का सांव््यकी्य रूप से 

सािणी 2: ऑपििेन र्तवसर की घरोर्णाओ ंका ओआईएस दिों पि प्रभाव
1-तदवसीय परिवि्टन परिपकविा

1-माह 3-माह 6-माह 1-वर््ट 5-वर््ट 10-वर््ट

घरोर्णा सबंधंी अनमुातनि प्रतितक्रयाए ं(आधाि अकंों में)

16 जनवरी 2020 - 17 जनवरी 2020 1.00 0.00 -1.00 -1.00 -2.00 -8.00
2 जनवरी 2020 – 3 जनवरी 2020 0.00 2.50 1.00 1.75 4.13 6.00
26 वदसबंर 2019 – 27 वदसबंर 2019 1.00 2.00 1.00 0.87 2.00 2.00
19 वदसबंर 2019 – 20 वदसबंर 2019 0.00 3.00 -1.00 -3.00 -6.63 -7.00
सचं्यी, सभी चार रोषणाए ं(आिार अकंों में) 2.00 7.50 0.00 -1.38 -2.50 -7.00
1-वदवसी्य ओआईएस दर पररव्तनान का बेश्तना मानक ववचलन 3.96 3.29 3.04 3.40 5.08 5.21

4 कोववि-19 के प्कोप से पहले की रोषणाओ ंपर ववचार वक्या ग्या है ्तावक इन नीव्त्यों के प्भाव की एक सही पहचान करने की कोवशश की जा सके वजसके वलए माचना 2020 की 
समावप्त के बाद से ववत्ी्य बाज़ारों में कोलाहल और अवसरर्ता को कारगर ्तरीके से हरा्या ग्या।  
5 हम स्ंयकु्त राज्य की ओआईएस दरों के सबंिं में फेिरल ररज़वना के 2011-12 के ऑपरशेन र्ववसर के प्भाव के समरूप ववशे्षण का भी न्तीजा प्दान कर्ेत हैं। ववशे्षण के न्तीजों 
के म्ुतावबक फेि की नीव्त का ओआईएस पर भी कोई प्भाव नहीं पड़ा (अनबुिं सारणी 2)। 
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महत्वपूर्ण 1-दि्वसीय प्रभा्व था। जीसेक प्रदिफल पर सचंयी 
प्रभा्व लगभग 21 आधार अकं है। हमने 1-्वर्षीय जीसेक प्रदिफलों 
पर ओटी घोर्राओ ंका नगणय प्रभा्व पाया, जो जीसेक प्रदिफल 
्वक्र का ढलान समिल होने का सकेंि ििेा है।

 हमने पहले ही िरा्णया है दक ओटी की घोर्रा का ओआईएस 
िरों पर कोई प्रमखु प्रभा्व नहीं पडा है बद्क उसका 10-्वर्षीय 
जीसेक प्रदिफलों पर सांद्यकीय िौर पर प्रमखु ऋरातमक प्रभा्व 
पडा है (साररी 2 और साररी 3)। इसदलए, हम ओटी की ्वजह 
से जीसेक – ओआईएस स्पे्रड के कम होने का पिा लगाने की 
उममीि करिे हैं। हम 10-्वर््ण के पररपक्विा ्वाले जीसेक – 
ओआईएस स्पे्रड पर ओटी सबंधंी घोर्राओ ंके 1-दि्वसीय प्रभा्व 
का द्वशे्र्र करने के दलए उसी घटना अधययन िकनीक का 
इस्िेमाल करिे हैं (साररी 4)।

 कुल दमलाकर, 10-्वर्षीय जीसेक – ओआईएस स्पे्रड पर 
ओटी का सचंयी प्रभा्व 14 आधार अकं होिा है, जो 10 प्रदिरि6 
पर सांद्यकीय रूप से महत्वपूर्ण है।  

बी. दीर घ्ावधि रपेो पररच्लन (एलटीआरओ)

 ररज़्व्ण बैंक ने द्वकासातमक और द्वदनयामक नीदि सबंधंी 
अपने ्वक्तवय में एलटीआरओ को लेकर अपने इराि ेकी घोर्रा 
की, दजसे 06 फर्वरी 2020 के मौदरिक नीदि ्वक्तवय के साथ-
साथ जारी दकया गया था। एलटीआरओ के िहि, ररज़्व्ण बैंक ने 
घोर्रा की दक ्वह 1 साल और 3 साल के पररपक्विाओ ं्वाले 
जीसेक को लेकर ₹1 लाख करोड मू्य की पनुःक्रय सदं्विाए ं
करगेा। पनुःक्रय सदं्विाए ंनीदिगि रपेो िर पर दकए जाने होिे हैं। 
नीदिगि रपेो िर इन पररपक्विाओ ं्वाले जीसेक प्रदिफलों की 
अपेक्ा काफी कम होने की ्वजह से इस िरह की घोर्रा सभं्विः 
बैंकों और अनय द्वत्ीय ससं्थाओ ंके दलए अिंरपरन के अ्वसर 
का दनमा्णर कर सकिा है। इस िरह के अिंरपरन से िलुना योगय 
पररपक्विाओ ं्वाले सरकारी ए्व ंकॉपपोरटे बॉनड के प्रदिफल घट 
सकिे हैं और उधार की िरें कम हो सकिी हैं, दजसे सरकारी 
बॉनड के साथ बेंचमाक्ण  दकया गया है। 

 06 फर्वरी 2020 को जारी ्वक्तवय में पररचालन के पररमार 
और पररपक्विाओ ंको लेकर लक्य दनदि्णष्ट दकया गया है। दफर भी, 
उसमें खरीि की जाने ्वाली प्रतयेक प्रदिभूदि की रादर, ए्व ंउनकी 
िारीख दनदि्णष्ट नहीं की गई हैं। यह ्वक्तवय बाज़ार के काय्ण समय के 
िौरान सा्व्णजदनक दकया गया था ए्व ं इसदलए यह उममीि की 
जािी है दक बॉनड बाज़ार ने 06 फर्वरी को कम से कम आदंरक 
रूप से ही प्रदिदक्रया िी होगी। 

 07 फर्वरी 2020 को, ररज़्व्ण बैंक ने इन लेनिेनों के प्रथम 
दहस्से की िारीखों की घोर्रा की। प्रथम दहस्से के रूप में, 17 
फर्वरी 2020 को 3 साल के अ्वदरष्ट पररपक्विा ्वाले 
₹25,000 करोड के जीसेक और 24 फर्वरी 2020 को 1 साल 
के अ्वदरष्ट पररपक्विा ्वाले ₹25,000 करोड के जीसेक खरीि े
जाने थे। यह घोर्रा अपराह्न 5.30 बजे (अथा्णि, बाज़ार के काय्ण 
समयोपरांि) सा्व्णजदनक की गई थी। इसदलए, घोर्रा का पूरा 
प्रभा्व अगले वयापार दि्वस, अथा्णि, 10 फर्वरी 2020 को ही 
िेखा जा सकिा था।  

 लगािार िो अलग-अलग दिनों में एलटीआरओ की घोर्राओ ं
को िखेिे हुए, हम एलटीआरओ के िहि चयदनि प्रदिभूदियों के 
प्रदिफल में 3-दि्वसीय परर्वि्णन के साथ-साथ सगंि 
पररपक्विाओ ं के ओआईएस में इन प्रदिभूदियों के स्पे्रड में 
3-दि्वसीय परर्वि्णन का द्वशे्र्र करिे हैं।  

सारणी 3: घोषणा के दिन ऑपरशेन ट्दिसट की घोषणाओ ं
का जीसके प्रदिफलों पर प्रभाि

1-दििसीय पररिि्तन 10 िष्त बेंचमाक्त

16 जन्वरी 2020 - 17 जन्वरी 2020 0

2 जन्वरी 2020 – 3 जन्वरी 2020 0
26 दिसबंर 2019 – 27 दिसबंर 2019 -8*
19 दिसबंर 2019 – 20 दिसबंर 2019 -13**
सचंयी, सभी चार घोर्राए ं(आधार अकंों में) -21**
जीसेक प्रदिफल में 1-दि्वसीय परर्वि्णन का  
बेरि्ण मानक द्वचलन

4.56

सारणी 4: जीसके और ओआईएस के बीच के सप्रडे पर 
ऑपरशेन ट्दिसट की घोषणाओ ंका प्रभाि

1-दििसीय पररिि्तन जीसके और ओआईएस (10िषषीय) 
के बीच के सप्रडे पर प्रभाि

16 जन्वरी 2020 - 17 जन्वरी 2020 8*
2 जन्वरी 2020 – 3 जन्वरी 2020 -6
26 दिसबंर 2019 – 27 दिसबंर 2019 -10**
19 दिसबंर 2019 – 20 दिसबंर 2019 -6
सचंयी, सभी चार घोर्राए ं(आधार अकंों में) -14*
जीसेक प्रदिफल में 1-दि्वसीय परर्वि्णन का 
बेरि्ण मानक द्वचलन

4.25

6 16 जन्वरी 2020 की घोर्रा का स्पे्रड पर सकारातमक प्रभा्व पडिा प्रिीि होिा है। 
ऐसा इसदलए है कयोंदक घोर्रा का 10-्वर्षीय जीसेक प्रदिफल पर नगणय प्रभा्व पडा, 
जबदक इस दिन ओआईएस िर में कमी आई। सयंोग्वर आरबीआई ने उसी दिन जीसेक 
को लेकर दस््वट्च ऑपररेन की घोर्रा की, दजसने सभं्विः ओटी की घोर्रा के प्रभा्व 
को बराबर कर दिया। 
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	 नतीजे	 दर श्ाते	 हैं	 कि	 एलटीआरओ	 िी	 घोषण्	 ि्	 सगंत	
ओआईएस	दरों	िी	तलुन्	में	3-वषषीय	जीसेि	पर	स्ंक्यिीय	
तौर	पर	महतवपूणशा	ऋण्तमि	प्रभ्व	पड्	है	बक्ि	1-वषषीय	जीसेि	
य्	स्पे्रड	पर	नहीं	(स्रणी	5)।

सी. विशेष ओएमओ का गविशील प्रभाि

	 हमने	स्रणी	2	और	स्रणी	3	में	ओटी	से	जडुी	घोषण्ओ	ंिे	
एि-कदवसीय	प्रभ्व	ि्	अनमु्न	लग्य्	है।	किर	भी,	समीिरण	3	
में	पररभ्कषत	हम्र्	स्््नीय	लीकनयर	प्ररॉजेकरन	मरॉडल	दर श्ात्	
है	 कि	 मौकरिि	 नीकत	 में	 हैरत	 िरने	 व्ली	 घोषण्	 ि्	 जीसेि	
प्रकतिल	पर	अगले	16	ि्रोब्र	कदवस	ति	प्रभ्व	पड	सित्	है	
(च्टशा 	 4)।	 हम्र	े मरॉडल	 में	 हैरत	 िो	ओआईएस	 में	 1-कदवसीय	
बदल्व	िे	रूप	में	पररभ्कषत	किय्	गय्	है,	जो	इस	तरह	िे	सभी	
बदल्वों	 में	 रीषशा	 िे	 2	 प्रकतरत	में	 स्््न	 प्त्	 है।	 05	 कदसबंर	
2019	िे	एमपीसी	िैसले	में	नीकत	िी	दरों	िो	अपररवकतशात	रखने	
िे	िैसले	िो	ओआईएस	ब्ज्र	में	बडे	आश्चयशा	िे	रूप	में	दखे्	गय्	
और	नतीजतन	सभी	पररपकवत्ओ	ंव्ले	ओआईएस	में	तेजी	से	
उछ्ल	आय्	(च्टशा 	1	और	च्टशा 	2)।	व्स्तव	में,	ओआईएस	में	05	
कदसबंर	2019	िो	 हुआ	एि-कदवसीय	बदल्व	हम्र	े सैमपल	में	
ओआईएस	में	हुआ	सव श्ाकिि	एि-कदवसीय	बदल्व	है।	भ्ग	II	में	
िी	 गई	 चच श्ा	 िे	 अनसु्र,	ओआईएस	 दर	 में	 िोई	अप्रतय्करत	
बदल्व	से	जीसेि	प्रकतिलों	में	उसी	कदर्	में	महतवपूणशा	बदल्व	
होत्	है।	इसकलए,	यह	उममीद	िी	ज्ती	है	कि	ओआईएस	में	भ्री	
वकृधि	िी	वजह	से	जीसेि	में	05	कदसबंर	2019	िे	ब्द	वकृधि	हुई	
होगी।	हम	समीिरण	3	िे	मरॉडल	ि्	इस्तेम्ल	05	कदसबंर	िी	
नीकतगत	घोषण्	िे	आश्चयशा	व्ले	प्रभ्व	िे	आि्र	पर	जीसेि	िी	
रूपरखे्	 तैय्र	 िरने	 िे	 कलए	 िरते	 हैं।	 हम	 इसिे	 स््-स््	
व्स्तकवि	जीसेि	िी	भी	रूपरखे्	तैय्र	िरते	हैं।			

	 व्स्तकवि	10-वषषीय	जीसेि	प्रकतिल	में	मरॉडल	िे	पूव श्ानमु्न	
िी	अपेक््	अकिि	 वकृधि	 हुई,	 भले	 ही	 दोनों	 में	 05	 कदसबंर	िी	

नीकतगत	घोषण्	िे	ब्द	वकृधि	हुई	(च्टशा 	6)।	हम	यह	भी	दखेते	हैं	
कि	19	और	26	कदसबंर	2019	िे	दो	ओटी	घोषण्ओ	ंिी	वजह	
से	 जीसेि	 प्रकतिलों	 में	 भ्री	 कगर्वट	आई	 है।	 इस	 मरॉडल	ि्	
कवरेष	ओएमओ	(हम्र	ेसैमपल	ि्	कवशे्षण	कवरेष	ओएमओ	ररुू	
होने	से	पहले	सम्प्त	हो	ज्त्	है)	िे	स््	िोई	सरोि्र	नहीं	है,	
इसकलए	 ओटी	 घोषण्ओ	ं ि्	 मरॉडल-पूव श्ानमु्कनत	 जीसेि	 पर	
प्रभ्व	नहीं	पडत्।	हम्र	ेमरॉडल	बत्ते	हैं	कि	कवरेष	ओएमओ	िे	
अभ्व	 में	 दो	 ओएमओ	 ने	 जीसेि	 प्रकतिल	 िो	 मरॉडल	 द््र्	
पूव श्ानमु्कनत	स्तरों	से	नीचे	िर	कदय्	है।		

IV. निष्कर्ष

	 इस	लेख	में	ररजवशा	बैंि	िे	मौकरिि	नीकतगत	घोषण्ओ	ंऔर	
कवरेष	 ब्ज्र	 पररच्लनों	 िे	 जीसेि	 प्रकतिलों	 पर	 प्रभ्व	 ि्	
कवशे्षण	किय्	गय्	है।	हम	ओआईएस	दर	ि्	इस्तेम्ल	मौकरिि	
नीकतगत	घोषण्ओ	ंिे	हैरत	व्ले	ततव	िो	अलग	िरने	िे	कलए	
िरते	हैं	और	उसे	हम्र	ेअकिि्ंर	सैमपल	अवकि	िे	कलए	दर श्ाते	
हैं।	जीसेि	ब्ज्र	प्रगकतरील	ओआईएस	ब्ज्र	से	सिेंत	प्र्प्त	
िरत्	है	और	औपच्ररि	नीकत	दर	घोषण्ओ	ंिे	पूवशा	ही	प्रकतिल	
ि्	सम्योजन	िरत्	 है।	 दूसरी	तरि,	नीकतगत	िैसले	 से	होने	
व्ले	आश्चयशा	ि्	जीसेि	प्रकतिलों	पर	तति्ल	और	कनरतंर	प्रभ्व	
पडत्	है।	हम	यह	भी	प्ते	हैं	कि	2019-20	िे	उत्तर्िशा	िे	ब्द	से	
मौकरिि	 नीकत	 िे	 जीसेि	 प्रकतिलों	 में	 सचंरण	 िी	 यह	 प्रकरिय्	
िमजोर	पड	गई	है,	जो	जीसेि	ब्ज्र	में	आपूकतशा	िे	आकिकय	और	

चार्ष 6: वान्तिव्क बनाम मॉडल पूवा्षिमुानिति प्रनतिफल
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सारणी 5: एलरीआरओ ्का जीस्ेक और जीस्ेक – 
ओआईएस ्प्रडे पर प्रभाव
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2020	 –	 10	 िरवरी	 2020	 
(8	और	9	िरवरी	सप्त्ह	ि्	अतं)
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मांग में कमी के कारण हो सक्ता है। मौवरिक नीव्त की जीसेक 
प्व्तफलों में सचंरण प्वक्र्या के कमजोर पड़ जाने से नीव्तग्त दर 
में करौ्ती का कॉपपोररे बॉनि और उिार दरों में सचंरण फीका 
पड़ा ग्या है क्योंवक जीसेक प्व्तफल इन दरों के वलए बेंचमाकना  के 
रूप में का्यना कर्ता है। हो सक्ता है इस वजह से ररज़वना बैंक को 
ववशेष बाज़ार पररचालन, नाम्तः, ओरी और एलरीआरओ करने 
की अवनवा्यना्ता महसूस हुई होगी। हम इन ववशेष पररचालनों के 
जीसेक प्व्तफल पर प्भाव का ववशे्षण कर्ेत हैं और पा्ेत हैं वक 
ओरी एव ं एलरीआरओ काफी सचंरण दशाना्ेत हैं जो जीसेक 
प्व्तफलों के चवुनंदा पररपकव्ताओ ंमें वदख्ता है। हमार ेववशे्षण 
सकें्त द्ेेत हैं वक ओरी एव ंएलरीआरओ जैसे ववशेष पररचालन, 
जो बॉनि बाज़ार में प्त्यक्ष रूप से मध्यके्षप कर्ता है, मौवरिक नीव्त 
के सचंरण को आरामदा्यक बनाने में एक उप्योगी सािन हो 
सक्ता है, जब सचंरण की वन्यवम्त प्वक्र्या अपेक्षानसुार प्दशनान 
न कर पा्ता हो।   
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अनबुधं 
सारणी 1: ररज़र्व बैंक द्ारा वरशेष ओएमओ की घोषणा

घोषणा की  
तारीख

क्रय/वरक्रय 
तारीख

खरीद की गई प्रवतभूवतयों का बयोरा वबक्री की गई प्रवतभूवतयों का बयोरा
क्र.
स.ं

प्रवतभूवत पररपकरता 
की तारीख

समग्र रावश क्र.
स.ं

प्रवतभूवत पररपकरता 
की तारीख

समग्र रावश 

19-दिस-ं19 23-दिस-ं19 1 6.45%  
GS 2029

07-अक ट्ू -29 ` 10,000 करोड़ 1 6.65%  
GS 2020

09-अप्रै-20 `10,000 करोड़
(प्दिभटूदि-वार कोई 
अदिसटूदिि रादि 

नहीं)
2 7.80%  

GS 2020
03-मई-20

3 8.27%  
GS 2020

09-जटून-20

4 8.12%  
GS 2020

10-दिस-ं20

26-दिस-ं19 30-दिस-ं19 1 6.45%  
GS 2029

07-अक ट्ू -29 ` 10,000 करोड़ 1 6.65%  
GS 2020

09-अप्रै-20 ` 10,000 करोड़
(प्दिभटूदि-वार कोई 
अदिसटूदिि रादि 

नहीं)
2 7.80%  

GS 2020
03-मई-20

3 8.27%  
GS 2020

09-जटून-20

4 8.12%  
GS 2020

10-दिस-ं20

02-जन-20 06-जन-20 1 7.32% GS 
2024

28-जन-24 ` 10,000 करोड़
(प्दिभटूदि-वार 

कोई अदिसटूदिि 
रादि नहीं)

1 6.65%  
GS 2020

09-अप्रै-20 ` 10,000 करोड़
(प्दिभटूदि-वार कोई 
अदिसटूदिि रादि 

नहीं)
2 7.27% GS 

2026
08-अप्रै-26 2 7.80%  

GS 2020
03-मई-20

3 6.45%  
GS 2029

07-अक ट्ू -29 3 8.27%  
GS 2020

09-जटून-20

4 8.12%  
GS 2020

10-दिस-ं20

16-जन-20 23-जन-20 1 7.32%  
GS 2024

28-जन-24 ` 10,000 करोड़
(कोई अदिसटूदिि 

रादि नहीं)

1 7.80%  
GS 2021

11-अप्रै-21 ` 10,000 करोड़
(कोई अदिसटूदिि 

रादि नहीं)2 6.45%  
GS 2029

07-अक ट्ू -29 2 7.94%  
GS 2021

24-मई-21

अनबुधं सारणी 2: फेड की ऑपरशेन ट्वरसट घोषणाओ ंका यूएस ओआईएस दरों पर प्रभार
1-वदरसीय बदलार पररपकरता

1-रष्व 5-रष्व 10-रष्व

घोषणा सबंधंी अनमुावनत प्रवतवक्रयाए ं(आधार अकंों में)

1-दिसवीय बिलाव, 21 दसिं 2011 – 20 दसिं 2011 -2 -3 -4

1-दिवसीय बिलाव, 20 जटून 2012 – 19 जटून 2012 -2 1 4

1-दिवसीय ओआईएस िर बिलावों का बेिि्त मानक दविलन 1.92 4.22 5.54


	Title
	Statement Div
	H_Governor’s Statement
	MPR Div
	H_MPR
	speech Div
	H_1 Are Dynamic Shifts Underway in The Indian Economy
	H_2 Indian Economy at a Crossroad
	Art div
	H_1 Onshoring the Offshore
	Art-2
	H_3 Policy Rate Expectations in the Media (pg51-54)
	CS Divider
	H_August 2020 CS
	Aug H_Publication

