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करने के लिए 'अपरपंरागत' मौलरिक नीलत उपकरण (यूएमपीटी) 
की शरुुआत की। 1 यूएमपीटी, जो जीएफसी के दौरान कें रिीय बैंकों 
को अलिक िाभ प्रदान करते थे, लित्ीय ल्थलतयों और आलथथिक 
गलतलिलि पर इसके घातक प्रभाि को कम करने के लिए कोलिड 
-19 के प्रकोप के बाद लफर से तैयार लकए गए थे।

 महामारी से उतपनन सािथिजलनक ् िा््थय की लितंा जलदी ही 
वयापक आलथथिक और लित्ीय सकंट में बदि गई। िूलंक दलुनया भर 
में िॉकडाउन और सोशि लड्टेंलसगं उपायों को िागू लकया गया 
था, इसने जीिन और आजीलिका के लिए अभूतपूिथि िनुौलतयों को 
पेश करने िािी आलथथिक और लित्ीय बाजार गलतलिलि को िगभग 
धि्त कर लदया। एक महामारी 2 के रूप में कोलिड -19  की 
घोषणा के बाद , लित्ीय बाजार की ल्थलत सखत हो गई, जबलक 
प्रमखु बाजार के्त्ों में अल्थरता दलुनया भर में बढ़ गई। इस पषृ्ठभूलम 
में, कें रिीय बैंकों ने आलथथिक और लित्ीय ल्थरता की सरुक्ा और 
प्रलतकूि मैक्ो-फाइनेंलशयि फीडबैक िूप (बीआईएस, 2020) 
को रोकने के लिए दलुनया भर में कई पारपंररक और अपरपंरागत 
उपाय लकए।

 यह िेख यूएमपीटी पर भारतीय अनभुि का आकिन प्र्ततु 
करता है और इसे लनमनलिलखत तरीके से आयोलजत लकया गया 
है।खंड II लिलभनन यूएमपीटी और उनके औलितय का एक समान 
दृलटिकोण प्र्ततु करता है। कोलिड -19 के प्रकाश में अलिकाररयों 
द्ारा यूएमपीटी की तैनाती की खंड III में ििाथि की गई है जबलक 
भारतीय सदंभथि में लकए गए उपायों को खंड IV में प्र्ततु लकया 
गया है । लिलशटि उपायों और उनकी प्रभािकाररता का एक 
अनभुिजनय मूलयांकन खंड V में लकया जाता है जबलक खंड VI 
का समापन होता है।  

II. अपरपंरागत मौद्रिक नीद्त उपकरण (यूएमपीटी) - एक 
प्ाइमर

 यूएमपीटी परपंरागत लिखतों से नीलतगत काययों की प्रकृलत, 
उनके औलितय, उन िैनिों के माधयम से, लजनके माधयम से िे 
काम करते हैं और सिंािन के पैमाने के सबंिं में काफी लभनन होते 

अपरपंरागत मौद्रिक नीद्त उपकरण (यूएमपीटी) नीद्तगत काययों 
की प्रकृद्त, उनके औद्ितय, द्िन िैनलों के माधयम से वे काम 
करते हैं और सिंालन के पैमाने के मामले में पारपंररक उपकरणों 
से काफी द्िनन होते हैं। ररिव्व बैंक ने कोद्वड -19 के मदे्निर कई 
अपरपंरागत उपाय द्कए; द्वशेष रूप से, लंबी अवद्ि के रपेो 
सिंालन (एलटीआरओ) को मौद्रिक सिंरण की सुद्विा के द्लए 
और के्द्डट ऑफटेक का समर्वन करने के द्लए पेश द्कया गया 
रा, िबद्क लद्षित लंबी अवद्ि के रपेो पररिालन (टीएलटीआरओ) 
ने द्वद्शष्ट षेित्ों और ससंराओ ं को िलद्नद्ि  प्रदान की, िो 
िलद्नद्ि  तनाव का सामना कर रहे रे। द्वशेष ओएमओ (ऑपरशेन 
ट्द्वसट) प्रीद्मयम को सपंीद़्ित करने के द्लए आयोद्ित द्कया 
गया रा, िबद्क सपष्ट फॉरवड्व माग्वदश्वन ने सामानय द्सररता को 
बहाल करने में अनय यूएमपीटी को पूरक द्कया द्िसके िलते 
द्वत्ीय द्सररता बनाए रखते हुए द्वत्ीय द्सरद्तयों आसान हुई ं। 
कुल द्मलाकर आगे बढ़ते हुए इन उपायों ने आद्र्वक सुिार  की 
नींव रखी है।

पररचय

 1990 के दशक की शरुुआत और मरुिा्फीलत िक्यीकरण 
के आगमन के बाद से, उननत अथथिवयि्थाओ ं (एई) में कें रिीय 
बैंकों ने आम तौर पर अपने प्रमखु मौलरिक नीलत सािन के रूप में 
अलपकालिक बयाज दर का उपयोग लकया है। िैलविक लित्ीय 
सकंट (जीएफ़सी) के जिाब में, कई एई कें रिीय बैंकों ने अपनी 
नीलतगत बयाज दरों को शूनय ्तर तक कम कर लदया। हािांलक, 
ऐसी कम दरों की दृढ़ता ने पारपंररक नीलत सािनों को कमजोर 
बना लदया, लजसने मौलरिक सिंरण तंत् को लबगाड़ लदया। इस 
ल्थलत में, कुछ कें रिीय बैंकों ने आलथथिक गलतलिलि को प्रोतसालहत 

* िेख मौलरिक नीलत लिभाग के भीमपपा अजुथिन तििार, कृषण मोहन कुशिाहा और 
इंरिनीि भट्ािायथि द्ारा तैयार लकया गया है। िेखक गमुनाम रफेरी, सपंादकीय सलमलत, श्ी 
लसलतकंठ पटनायक और श्ी मनुीश कपूर के बहुमूलय सझुािों और लटपपलणयों के लिए, श्ी 
जॉइस जॉन को तकनीकी मागथिदशथिन के लिए और श्ी अक्य शरद गोरिाडकर को डेटा 
सहायता के लिए आभारी हैं। इस िेख में वयक्त लििार िेखकों के हैं और जरूरी नहीं लक 
िे भारतीय ररजिथि बैंक के लििारों का प्रलतलनलिति करते हों। 

1 1990 के दशक के अतं में और जीएफसी से बहुत पहिे, बैंक ऑफ जापान (बीओजे) 
यूएमपीटी को तैनात करने िािा पहिा कें रिीय बैंक था, लजसमें फॉरिडथि गाइडेंस (कुरोदा, 
2016) शालमि था। 

2 लिवि ्िा््थय सगंठन द्ारा 11 मािथि, 2020 को घोलषत लकया गया। 
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हैं। मोटे तौर पर, यूएमपीटी में शालमि होती हैं ( i ) नकारातमक 
बयाज दर नीलतयां; (ii) लि्ताररत ऋण या टमथि फंलडंग सलुििाए;ं 
(iii)  पररसपंलत् खरीद कायथिक्म; और (iv) आगे का मागथिदशथिन। 
नकारातमक बयाज दरों 3   के अिािा , ये उपकरण हमेशा 
अलिकांश कें रिीय बैंकों में रहे हैं और लित्ीय बाजारों के सिुारू 
कामकाज को सलुनलचित करने के लिए अतीत में इनका इ्तेमाि 
लकया गया है। मौलरिक नीलत (बीआईएस, 2019) के िक्यों को 
प्राप्त करने के लिए प्रमखु तंत् के रूप में हाि के िषयों में यूएमपीटी 
का उपयोग अपरपंरागत रहा है।

(i) ऋणातमक बयाज दर नीद्तया ं (एनआईआरपी): 
नकारातमक बयाज दरें िा्ति में अपरपंरागत हैं कयोंलक 
यह सलुनलचित करना मलु्कि है लक जमाकताथिओ ं को 
बैंकों के साथ िन रखने के लिए कर िगाया जाएगा। 
परमपरागत ज्ान ने सझुाि लदया लक नीलतगत दरों के 
लिए 'ज़ीरो िोिर बाउंड' (ज़ेडएिबी) था, लजसका अथथि 
है लक बयाज दरें कभी भी नकारातमक नहीं हो सकती हैं। 
4 ज़ेडएिबी, तथालप, डेनमाकथि , ्िीडन, ल्िट्जरिैंड 
और यूरो के्त् में कुछ एई कें रिीय बैंकों के रूप में बािा 
नहीं  था, जीएफ़सी के तरुतं बाद एनआईआरपी को 
िागू करने का फैसिा लकया। 5 िालणल्यक बैंकों ने, 
हािांलक, खदुरा जमा दरों पर ज़ीरो की फिोर लनिाथिररत 
करके नकारातमक दरों को छोड़ लदया। बहरहाि, अभी 
भी जमा दरों पर कम बाधयता होने की सभंािना है 
लजसके तहत जमाकताथि पैसा लनकािेंगे और नकदी को 
रोकें गे। पररणाम्िरूप, कें रिीय बैंकों ने नीलतगत बयाज 
दरों के लिए एक 'प्रभािी लनििी सीमा' (ईएिबी) पर 
ििाथि शरुू की। कुि लमिाकर, यह रणनीलत प्रभािी थी 
कयोंलक दीघथिकालिक यीलड नीिे की ओर समायोलजत 
की गई और िांलछत लि्तार प्रोतसाहन प्रदान लकया 
गया। हािांलक इसके पररणाम्िरूप बैंक बयाज मालजथिन 

कम हो गया, िेलकन यह आज तक (बीआईएस, 2019) 
एई में बैंलकंग ल्थरता के लिए एक बड़ी सम्या नहीं है। 
उभरती बाजार अथथिवयि्थाओ ं (ईएमई) में, तथालप, 
यीलड की तिाश में कैलपटि इनफ़िो की अलिकता के 
रूप में  एनआईआरपी बड़ी सीमा पारीय  ल्पिोिर 
पैदा कर सकता है लजसके कारण भारी मौलरिक नीलत 
और लित्ीय ल्थरता िनुौलतयों सामने आ सकती हैं।

(ii) द्िसताररत ऋण या सािद्ि-द्नद्ि सचंालन (ईएलओ 
/ टीएफओ): जीएफसी के बाद और लफर से हाि ही में 
महामारी के बाद, कई कें रिीय बैंकों ने ररयायती दरों पर 
लित्ीय सं् थानों को कम िागत िािी दीघथिकालिक 
लनलि प्रदान की जो वयिसायों और हाउसहोलड्स को 
िाभ प्रदान करने में उनहें सक्म बनाती है। यद्यलप इस 
तरह की सलुििाओ ंने लनजी के्त् को के्लडट प्रिाह का 
समथथिन लकया, िेलकन िे भी कभी-कभी ऋण की 
गणुित्ा से समझौता करके अक्म ऋण आिटंन का 
पररणाम दतेे हैं और अतयलिक िीिरजे को हतोतसालहत 
करने का कायथि करते हैं। लफर भी, इन उपायों ने 
अतयलिक तनािग्र्त बैंक फंलडंग बाजारों में ििलनलि  
के दबाि को कम कर लदया और मौलरिक प्रसारण िैनिों 
(िोि, 2019) को बहाि करने में मदद की।

(iii) एसटे खरीद काय्यक्रम (एपीपी): एपीपी में कें रिीय बैंकों 
द्ारा सपंलत् (मखुय रूप से सरकारी बॉनड) की एकमु् त 
खरीद शालमि है और िंबे समय से उनके ििलनलि  
प्रबिंन काययों की एक लिशेषता है; हािालँक, इनका 
उपयोग जीएफ़सी के बाद और लिशेष रूप से कोलिड 
-19 के जिाब में अलिक वयापक रूप से लकया गया है, 
लजससे कें रिीय बैंक बैिेंस शीट का बड़ा लि्तार हो रहा 
है। इसके अिािा, कुछ कें रिीय बैंकों ने जोलखम मकु्त 
प्रलतभूलतयों से पर ेसपंलत् खरीद के ् पेकट्रम को वयापक 
बनाया है। आमतौर पर, एक कें रिीय बैंक या तो (i) ्िय ं
द्ारा खरदेी जाने िािी पररसपंलत् की मात्ा के लिए एक 
िक्य (लकसी भी कीमत पर);  या (ii) पररसपंलत् मूलय 
के लिए एक िक्य (लकसी भी मात्ा में खरीदना जो 
िलक्त मूलय प्राप्त करगेा) को लनिाथिररत कर सकता है। 
जबलक एक किालनटटी िक्य को आमतौर पर 
किांलटटेलटि ईलजगं (कयूई) के रूप में सदंलभथित लकया 

3 हािालंक, नकारातमक बयाज दरें अभूतपूिथि नहीं हैं कयोंलक ल्िस नेशनि बैंक (एसएनबी) 
ने 1970 के दशक की शरुुआत में (आरबीए, 2020) गैर-लनिालसयों के ल्िस फ़्ैं क खातों 
पर (-) 2 प्रलतशत की दर से बयाज िगाया था। 
4 आलथथिक एजेंट केिि अपनी बित को लनलषक्य नकदी के रूप में भौलतक रूप से रखने 
का लिकलप िनुते हैं यलद उनहें उनकी जमा होललडंगस पर दलंडत लकया जाता है।
5 इनमें से कुछ दशेों को एक अप्फीलत मरुिा की सराहना करने की आि्यकता से पे्रररत 
लकया गया था (िोि, 2019)।
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जाता है, एक मूलय िक्य को यीलड किथि कंट्रोि 
(िाईसीसी) के रूप में जाना जाता है। कयूई के तहत, 
बड़े पैमाने पर खरीद यीलड्स को कम करती है लजससे 
िंबी अिलि की दरें कम होती हैं और लित्ीय ल्थलत 
आसान होती है। िाईसीसी के मामिे में, बांड बाजार 
द्ारा लकसी भी रालश (बीआईएस, 2019) को खरीदने 
के लिए कें रिीय बैंक की प्रलतबद्धता को आतंररक करने 
के बाद िक्य मूलय बाजार मूलय बन जाता है। जबलक 
यूएस फेडरि ररजिथि (यूएस फेड) ने जीएफसी के बाद 
बड़े पैमाने पर कयूई का काम लकया, बीओजे ने 2016 
में 10 साि की जापानी सरकार बांड (जेजीबी) पर पैग 
की यीलड्स को शूनय प्रलतशत के आसपास िगातार 
डीफ़िेशन जोलखम से लनपटने के लिए पेश लकया। 6 
मािथि 2020 में, ररज़िथि बैंक ऑफ़ ऑ्टे्रलिया (आरबीए) 
ने िाईसीसी को 3-िषषीय बॉनड के साथ िगभग 0.25 
प्रलतशत के िक्य के साथ पेश लकया, लजसे बाद में 
निबंर में घटाकर 0.1 प्रलतशत कर लदया गया।

 ऑपरशेन ट्लि्ट (ओटी) 2012 में फेड द्ारा उपयोग 
लकया गया कयूई का एक प्रकार है। 7 ऑपरशेन में 
"ट्लि्ट" तब होता है जब फेड िंबी अिलि के टे्रजरी 
नोट खरीदने के लिए अलपकालिक टे्रजरी लबि की 
लबक्ी का उपयोग करता है, जो िंबे समय तक कम 
होता है- इस प्रकार बयाज दरें घटने से प्रीलमयम 
(बनाथिनके, 2020) की अिलि कम हो जाती है। बदिे में 
कम दीघथिकालिक दरें, वयिसायों को आलथथिक गलतलिलि 
को उते्लजत करने की अनमुलत दतेी हैं।

 पररसपंलत् खरीद का सटीक िक्य पूर ेदशे में लभनन है, 
हािांलक जोलखम मकु्त पररसपंलत्यों पर बयाज दरों को 
कम करना एक सामानय लिशेषता रही है। एपीपी कें रिीय 
बैंक के आगे के मागथिदशथिन को भी सदुृढ़ करते हैं लक 
नीलतगत बयाज दरें िंबी अिलि के लिए कम रहेंगी, जो 

प्रलतफि पर नीिे के दबाि को बनाए रखती है (िोि, 
2019)। एपीपी भी दशे-लिलशटि थे: जबलक यूएस फेड ने 
बिंक बाजारों का समथथिन करने के लिए सरकार 
समलथथित एजेंसी प्रलतभूलतयों को खरीदा, बैंक ऑफ 
इंगिैंड (बीओई) ने जीएफसी के दौरान कॉपपोरटे के्लडट 
बाजारों में तनाि को कम करने के लिए िालणल्यक पत् 
(सीपी) खरीद।े 

(iv) फॉरिर्य गाइरेंस (एफजी): एफजी - दोनों अतंलनथिलहत 
और ् पटि - मौलरिक नीलत के 'रुख' पर कें रिीय बैंक सिंार 
से सबंलंित हैं, जो लक आगे ििकर, नीलतगत बयाज दर 
के भलिषय का मागथि है। आगे का मागथिदशथिन हो सकता है 
(ए) समय-आिाररत; या (बी) रा्य आिाररत । 'समय-
आिाररत मागथिदशथिन' के तहत कें रिीय बैंक मौलरिक नीलत 
के रुख के लिए एक लिलशटि समय तक काम करता ह।ै 
इसके लिपरीत, 'रा्य-आिाररत मागथिदशथिन' एक रुख से 
सबंलंित है जब तक लक आलथथिक पररल्थलतयों का ्पटि 
सेट पूरा नहीं लकया जाता ह।ै आलथथिक दृलटिकोण के बार े
में अलनलचितता के दौर में, एफ़जी ने कें रिीय बैंकों के इराद े
को ्पटि करने में एक अपररहायथि भूलमका लनभाई, जबलक 
िे मूलय ल्थरता के लिए प्रलतबद्ध थे। एफजी ने नीलत 
लनमाथिताओ ं के िालंछत पररणाम प्राप्त करने में अनय 
यूएमपीटी की भी सराहना की।

 जीएफ़सी  और कोलिड -19 के दौरान, कें रिीय बैंक 
एफ़जी  को प्रदान करने में सलक्य थे ( i ) कम बयाज 
दरों के लिए अपनी प्रलतबद्धता को सदुृढ़ करते हैं; और 
(ii) अलनलचित समय में अपनी रणनीलत का सिंार करते 
हैं। इस दृलटिकोण से एफजी आलथथिक और लित्ीय 
दृलटिकोण के बार ेमें अलनलचितता को कम करने में काफी 
प्रभािी था। 8 असािारण पररल्थलतयों में एफ़जी के 
साथ एक महतिपूणथि िनुौती सिंार की ् पटिता, अनिुतषी 
कारथििाइयों की लिविसनीयता और बदिती लित्ीय 
ल्थलतयों (बीआईएस, 2019) के लिए भलिषय की 
नीलत की प्रलतलक्या के ििीिेपन के बीि टे्रड -ओफस 
का सतंिुन है।

6 इसे मात्ातमक और गणुातमक मौलरिक सहजता (कयूकयूई) के रूप में िगषीकृत लकया 
गया है - एक नीलत लजसके द्ारा बीओजे लनजी सं् थाओ ंकी अपेक्ाओ ंको सलक्य रूप से 
प्रभालित करने की दृलटि से िंबे समय तक शेष पररपकिता िािे बांड सलहत जेजीबी की 
भारी मात्ा में खरीद करते समय मूलय ल्थरता के लिए अपनी मजबूत प्रलतबद्धता का सकेंत 
दतेा है। गठन (कुरोदा, 2016)। 

7 कैनेडी प्रशासन के दौरान, मूि ऑपरशेन ट्लि्ट फरिरी 1961 में फेड के अधयक् 
लिलियम मैककेनी मालटथिन द्ारा शरुू लकया गया था। 

8 एक उलिेखनीय अपिाद 203 का 'टेंपर टैंट्रम' था, लजसमें एसेट खरीद कायथिक्म की 
टैलपगं पर फेड द्ारा एफजी ने कुछ ईएमई पर महतिपूणथि ल्पिओिर प्रभाि के साथ िैलविक 
लित्ीय बाजार में अल्थरता को लट्रगर लकया था ।
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 उपयुथिक्त यूएमपीटी के अिािा, कई कें रिीय बैंकों ने 
जीएफसी और कोलिड  -19 के बाद लित्ीय बाजार 
तनाि से लनपटने के  लिए अपने बाजार सिंािन में 
महतिपूणथि समायोजन लकया। इन समायोजनों में शालमि 
हैं ( i ) अभूतपूिथि रूप से बड़ी ििलनलि  इंजेकट करना; 
(ii) समपालविथिकों  की सीमा का लि्तार; और (iii) 'पात् 
काउंटरपाटषीज़' की सीमा को बढ़ाना। इन पररशोिनों ने 
माकके ट सीज़र और इलिीलकिलडटी को सबंोलित करने 
की मांग की कयोंलक लित्ीय सं् थाए ं तेजी से अपनी 
ििलनलि पहुिं के बार े में अलनलचित हो गई,ं जो एक 
गभंीर 'के्लडट सकंट' को दूर कर सकती हैं और आलथथिक 
सकुंिन को गलत प्रदान कर सकती हैं। लनबाथिि ििलनलि 
पहुिं के बार ेमें लित्ीय सं् थानों को आविासन दकेर, 
कें रिीय बैंक बाजारों के सिुारू कामकाज को सलुनलचित 
करने में सक्म थे।

 यूएमपीटी के िहृद आलथथिक और लित्ीय बाजार प्रभाि 
पर अनभुिजनय साक्य उपयोगी अतंदृथिलटि प्रदान करते 
हैं। जनिरी 2008 - जून 2011 की अिलि के लिए आठ 
एई9   मालसक आकंड़ों के आिार पर , ज़ेडएिबी में 
कें रिीय बैंक बैिेंस शीट में एक बलहजाथित िलृद्ध अ्थायी 
रूप से आलथथिक गलतलिलि और उपभोक्ता कीमतों में 
िलृद्ध करने के लिए पाई गई थी, हािांलक मूलय प्रभाि 
कमजोर और सतत नहीं था। वयलक्तगत दशे-लिलशटि 
पररणामों ने सझुाि लदया लक दशेों में लकए गए उपायों की 
वयापकता के बािजूद, उनके वयापक आलथथिक प्रभाि ( 
गामबकोटाथि एट अि, 2014) में कोई बड़ा अतंर नहीं था 
। 21 कें रिीय बैंकों द्ारा लकए गए 24 कोलिड -19 कयूई  
घोषणाओ ंके एक घटना-अधययन (ईएस) लिशे्षण में 
पाया गया लक औसत लिकलसत बाजार कयूई की घोषणा 
का उनके ्थानीय 10-िषषीय सरकारी यीलड  पर 
-0.14 प्रलतशत का सांलखयकीय रूप से महतिपूणथि 
प्रभाि पड़ा, जबलक ईएमई में ऐसी घोषणाओ ंका प्रभाि 

-0.28 प्रलतशत पर काफी अलिक था। कुि लमिाकर, 
औसतन 1 लदन का प्रभाि -0.23 प्रलतशत (हाटथििे और 
रबेकुी , 2020) था।

III.  कोद्िर-19 के दौरान यूएमपीटी: क्रॉस-कंट्ी प्रैद््टसज़े 

 लित्ीय बाजारों में सामानय ल्थलत को बहाि करने और 
आलथथिक गलतलिलि को कम करने की ततकाि आि्यकता से 
पे्रररत होकर, कें रिीय बैंकों ने अपने जीएफसी अनभुि के आिार 
पर कोलिड -19 के बाद लिलभनन यूएमपी उपायों को तेजी से 
लडजाइन और कायाथिलनित लकया है। ईएमबी में ईएिबी द्ारा लििश 
होने पर, यूएमपीटी, कोलिड   -19 सकंट के प्रभाि को कम करने के 
लिए मौलरिक नीलत ्थान बनाने में मदद करते हैं और ररकिरी ( 
हॉफमैन और कंबर , 2020) का समथथिन करते हैं। 

(i) नकारातमक बयाज दर नीलत: कई एई कें रिीय बैंक 
जीएफसी के दौरान अपनाई गई नकारातमक बयाज दरों 
के साथ जारी रहे। ल्िस नेशनि बैंक (एसएनबी) ने 
अपनी नीलत दर -0.75 प्रलतशत पर बनाए रखी, जबलक 
यूरोपीय सेंट्रि बैंक (ईसीबी) की ्थायी जमा सलुििा 
दर ितथिमान में -0.50 प्रलतशत है। हािांलक बीओई और 
यूएस फेड ने नकारातमक बयाज दरों को पेश नहीं लकया 
है, िेलकन पूिथि में इसकी मखुय दर 0.1 प्रलतशत के 
ररकॉडथि ्तर पर पहुिं गई, जबलक बाद में मािथि 2020 में 
इसकी बेंिमाकथि  बयाज दर को 0-0.25 प्रलतशत पर 
िाकर एक आपातकािीन कदम उठाया। ्िीलडश 
ररकसबैंक ने भी रातोंरात ऋण के लिए अपनी ऋण दर 
को िरणों में घटाकर 0.1 प्रलतशत कर लदया।

(ii) नए उपकरणों के माधयम से ििलनलि समथथिन: 
अलिकांश कें रिीय बैंकों ने आरलक्त आि्यकताओ ंको 
कम कर लदया है, सपंालविथिक मानदडंों में ढीि दी है और 
रपेो पररिािन के पैमाने और कायथिकाि में िलृद्ध की है। 
बीओई  (ए) ने िघ ुऔर मधयम उद्यमों (एसएमई) को 
ऋण दनेे के लिए अलतररक्त प्रोतसाहन के साथ एक नई 
टमथि फंलडंग योजना पेश की; और (बी) मौजूदा ्टलििंग 
ििलनलि  सलुििाओ ंके पूरक के लिए एक आकल्मक 
शबद रपेो सलुििा को सलक्य लकया। फेड ने रातोंरात / 
रपेो पररिािन का लि्तार लकया और के्लडट के प्रिाह 

9 ये अथथिवयि्थाए ँजैसे लक कनाडा, यूरो के्त्, जापान, नॉिके, ् िीडन, ल्िटज़रिैंड, यूके 
और अमेररका के बीि तािमेि लबज़नेस साइकि, लित्ीय बाज़ार की गलतशीिता और 
मौलरिक नीलत के उनके आिरण के सदंभथि में एक महतिपूणथि समान कारक था।
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का समथथिन करने के लिए कई नई सलुििाओ ं की 
शरुुआत की। ये सलुििाए ं हैं: (ए) कंपलनयों और 
नगरपालिका जारीकताथिओ ं के लिए िालणल्यक पेपर 
फंलडंग सलुििा (सीपीएफएफ); (बी) प्राथलमक  डीिरों 
के लित्पोषण के लिए प्राथलमक डीिर के्लडट सलुििा 
(पीडीसीएफ़); (सी) मरुिा बाजार मयूिअुि फंड 
ििलनलि  सलुििा (एमएमएिएफ) पररसपंलत् खरीद के 
लिए लडपॉलजटरी सं् थानों को ऋण प्रदान करने के 
लिए; (डी) कंपलनयों से नए बांड और ऋण खरीदने के 
लिए प्राथलमक बाजार कॉपपोरटे के्लडट सलुििा 
(पीएमसीसीएफ़); (ई) बकाया कॉरपोरटे बॉनड के लिए 
ििलनलि  प्रदान करने के लिए सेकंडरी बाजार कॉपपोरटे 
के्लडट सलुििा (एसएमसीसीएफ़); (एफ) पररसपंलत् 
समलथथित प्रलतभूलतयों को जारी करने के लिए पररसपंलत्-
समलथथित प्रलतभूलत ऋण सलुििा (टीएबीएसएिएफ़); 
(जी) लित्ीय सं् थानों के लिए िेतन सरंक्ण कायथिक्म 
ििलनलि सलुििा (पीपीपीएिएफ) जो श्लमकों को 
उनके पेरोि पर रखने के लिए छोटे वयिसायों को 
प्रोतसालहत करती है; (एि) छोटे और मधयम आकार के 
वयिसायों के लिए नए या लि्ताररत ऋण खरीदने के 
लिए मेन ्ट्रीट ऋण कायथिक्म (एमएसएिपी); और (i) 
रा्य और पात् ् थानीय सरकारों से सीिे अलपकालिक 
प्रलतभूलतयों की खरीद के लिए नगरपालिका ििलनलि  
सलुििा (एमएिएफ़)।

 ईसीबी ने लनमनलिलखत की अलतररक्त नीिालमयां कीं  
(ए) पूणथि-आबंटन, जमा सलुििा दर पर लनलचित दर 
अ्थायी ििलनलि सलुििा की (बी) मौजूदा िलक्त 
िंबी अिलि के पनुलिथित् सिंािन (टीएिटीआरओ-III) 
पर बयाज दरों के साथ औसत जमा सलुििा दर से 50 
बीपीएस नीिे भी आयोलजत कीं। अभी हाि ही में, 
ईसीबी ने गैर-िलक्त महामारी आपातकािीन दीघाथििलि 
पनुलिथित् सिंािन (पीईएिटीआरओ) की एक श्ृखंिा 
शरुू की । जापान में, लिशेष िन-आपूलतथि सिंािन ने 
योगय समकक्ों और लनजी ऋण के सपंालविथिक की सीमा 
को बढ़ाया है। मई 2020 में बीओजे  ने एसएमई के 
लित्पोषण के समथथिन के लिए एक नया फंड-प्रोलिजलनंग 
उपाय पेश लकया।

 ईएमई के बीि, बैंक ऑफ इंडोनेलशया ने दलैनक नीिामी 
की शरुुआत करते हुए रपेो और ररिसथि रपेो ऑपरशेसं 
की अलिकतम अिलि (12 महीने तक) बढ़ा दी। दलक्ण 
अफ्ीका के ररज़िथि बैंक (आरबीएसए) ने कॉरपोरटे 
बॉनड को सपंालविथिक के रूप में ्िीकार करके लित्ीय 
सं् थानों को ऋण प्रदान लकया। बैंक ऑफ थाईिैंड 
(बीओटी) द्ारा लकए गए उपायों में एसएमई को ऋण दनेे 
के लिए लित्ीय सं् थानों को स्ता ऋण और बैंकों के 
माधयम से मयूिअुि फंडों को ििलनलि  प्रदान करने 
की एक लिशेष सलुििा शालमि है।

(iii) सपंलत् खरीद: कें रिीय बैंकों ने महामारी से पे्रररत उचि 
अलनलचितता से उतपनन होने िािे बैंक भडंार की 
अलतररक्त मांग को पूरा करने और िंबी अिलि के बयाज 
दरों को कम करने के लिए अपने एपीपी  का लि्तार 
लकया। बीओई  ने यूके के सरकारी बॉनड और गैर-
लित्ीय लनिेश गे्रड कॉरपोरटे बॉनड की £ 300 लबलियन 
तक लह्सेदारी का लि्तार लकया, जबलक यूएस फेड ने 
टे्रजरी और एजेंसी प्रलतभूलतयों की लकसी भी रालश की 
खरीद के लिए प्रलतबद्ध लकया। मािथि में, ईसीबी ने 
महामारी आपातकािीन खरीद कायथिक्म (पीईपीपी) 
की शरुुआत की, लजसे िरणों में € 1.85 लट्रलियन तक 
बढ़ा लदया गया और इसकी अिलि मािथि 2022 के अतं 
तक बढ़ा दी गई। मािथि में बीओजे ने सीपी और कॉपपोरटे 
बॉनड की िलक्त खरीद के साथ जेजीबी खरीद के 
आकार और आिलृत् को बढ़ा लदया। बाद में, बीओजे ने 
लनणथिय लिया लक जेजीबी की खरीद लकसी भी सीमा के 
लबना की जाए। कई ईएमई कें रिीय बैंकों उदाहरणाथथि 
इंडोनेलशया, दलक्ण अफ्ीका, लफिीपींस और थाईिैंड 
ने बांड खरीद कायथिक्म भी शरुू लकया है, इंडोनेलशया 
और लफिीपींस ने सरकार से सीिे बांड खरीदकर ऋण 
का मरुिीकरण लकया है ( अनबुिं तालिका 1)। मेलकसको 
और ब्ाजीि ने ऑपरशेन ट्लि्ट लकया।

(iv)  फॉरिडथि गाइडेंस: फेड ने सकेंत लदया लक जब तक 
अथथिवयि्था हाि की घटनाओ ंका सामना नहीं करती 
है और अपने अलिकतम रोजगार और मूलय ल्थरता 
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लक्ष्यों को प्राप्त करने के ललए ट्रैक पर हरै, तब तक दरें 
कम रहेंगी। ईसीबी को उममीद थी लक दरें अपने वत्तमरान 
ष्रा लनचले सतर पर तब तक बनी रहेंगी जब तक लक 
मदु्रास्फीलत करा दृलटिकोण अपने प्के्पण लक्लतज के 
करीब, लेलकन 2 प्लतशत से कम नहीं हो जरातरा।

 इसके अलरावरा, कई कें द्ीष् बैंकयों ने लवलनष्रामक और 
पष््तवेक्ी उपराष्यों करा सहराररा ललष्रा हरै, लजसमें (ए) जवराबी 
चक्फीष् पूजंीगत बफ़र में कमी शरालमल हरै; (बी) चललनलि  
कवरजे अनपुरात (एलसीआर) में छूट; (सी) लराभरांश 
और बराष्बरैक करा लनलंबन; (डी) ऋण पनुग्तठन और 
हरालन प्राविरान में छूट; (ई) लववेकपूण्त मरानदडंयों में ढील 
और (एफ़) ररपोलटिंग और अनपुरालन में लवलनष्रामक 
बराधष्तरा कफी कमी। पष््तवेक्क बैंकयों को प्ोतसरालहत कर 
रहे हैं (1) अपने ऋणयों कफी सेवरा के ललए सघंर्त करने 
वरालयों के ललए लववेकपूण्त ऋण शततों को प्ोतसरालहत कर 
रहे हैं; (2) मौजूदरा पूजंी और चललनलि  ब्र करा 
उपष्ोग करने के ललए; और (3) अपने लनष्रामक और 
लेखरांकन ढरांचे करा उपष्ोग लचीले ढंग से नकुसरान 
(बीआईएस, 2020) को अवशोलरत करने के ललए।

 उपरोक्त उपराष्यों को दशरा्तते हुए, ्ंलडंग बराजरार, हरालरांलक 
अलसथरतरा के रुक-रुक कर मकुराबलयों करा अनभुव कर 
रहे हैं, जबलक लनवेशक भरावनरा में सिुरार हुआ हरै और 
लवत्ीष् बराजरार प्सरार चललनलि  कफी लसथलत में सिुरार के 
सराथ सकुंलचत हो गष्रा हरै। बराजरार कफी प्लतलक्ष्राए ंबतराती 
हैं लक षे् उपराष् बॉनड मराकके ट एल्टलवटी में सिुरार, ष्ीलड 
को कम करने और आतमलवश्रास को बढराने में स्ल 
रहे हैं (बीआईएस, 2020)।

IV.	 यूएमपीटी	-	भारतीय	अनुभव	10

 ररज़व्त बैंक ने COVID-19 के मदे्नजर कई परारपंररक और 
अपरपंररागत उपराष् लकए। जबलक परारपंररक उपराष्यों में पॉललसी रपेो 
दर में 115 बीपीएस और नकद आरलक्त अनपुरात (सीआरआर) 
में 100 बीपीएस कफी कमी शरालमल हरै, अपरपंररागत उपराष्यों में 

शरालमल हैं (i) पनुलव्तत् के मराधष्म से तरलतरा समथ्तन सलहत 
लवसतराररत उिरार ष्रा टम्त-्ंलडंग सचंरालन; (ii) ऑपरशेन ट्लवसट 
(ओटी) सलहत पररसपंलत् खरीद कराष््तक्म; और (iii) आगे करा 
मराग्तदश्तन, लजसकफी लवसततृत रूपरखेरा नीचे चचरा्त कफी गई हरै। 

(i) चलनिनि  सहायता सचंालि

(ए) लवसतराररत उिरार/सरावलि-लवत् पोरण: जीए्सी के 
बराद ईसीबी के समरान, ररजव्त बैंक ने ्रवरी 2020 में 
मौलद्क नीलत सचंरण कफी सलुविरा और के्लडट ऑ्टेक 
करा समथ्तन करने के ललए दीघ्तकराललक रपेो सचंरालन 
(एलटीआरओ) कफी शरुुआत कफी। इस ष्ोजनरा के तहत, 
ररज़व्त बैंक ने बैंकयों को पूव्तवतती नीलत रपेो दर (5.15 
प्लतशत) पर दीघ्तकराललक तरलतरा प्दरान कफी - जो लक 
मौजूदरा बराजरार दरयों के सराथ-सराथ बैंकयों कफी अपनी जमरा 
लरागत से कम दर हरै - तरालक उनकफी लनलिष्यों कफी लरागत 
कम हो सके। ्रवरी-मराच्त 2020 के दौररान, परांच 
एलटीआरओ नीलरालमष्रां (प्तषे्क 1 वर्त कफी अवलि के 
सराथ ₹25,000 करोड़ कफी ररालश और 3-वर्त कफी अवलि 
में से चरार) आष्ोलजत कफी गई,ं लजससे लससटम कफी 
तरलतरा में ₹1,25,117 करोड़ कफी वतृलधि हुई। हरालरंालक, 
लसतंबर 2020 में, बैंकयों ने पररप्वतरा से पहले पूव्त 
भगुतरान के लवकलप करा प्ष्ोग करके अपनी लनलि कफी 
लरागत को कम करने के ललए ₹1,23,572 करोड़ (प्राप्त 
लनलि करा लगभग 98.8 प्लतशत) चकुराष्रा। घोरणरा के 
लदनयों के आसपरास एक घटनरा अधष्ष्न (ईएस) लवशे्रण 
ने सकेंत लदष्रा लक एलटीआरओ करा कुछ पररप्वतरा 
(दरास एट अल., 2020; आरबीआई, 2020 ए) के जी-
सेक प्लत्ल पर महतवपूण्त प्भराव पड़रा।

 कोलवड -19 के प्कोप ने लवत्ीष् बराजरारयों में लबकवराली 
के दबराव को बढरावरा लदष्रा ्ष्योंलक बडे़ वरैलश्क 
लसपलओवर ने सरुक्रा के ललए उड़रान शरुू कफी। 
नतीजतन, कॉरपोरटे बॉनड, सीपी और लडबेंचर पर 
जोलखम प्ीलमष्म में तेज उछराल के करारण लवत्ीष् 
लसथलत सखत हो गई, लजससे वष्रापराररक गलतलवलि 

10 इन उपराष्यों को कई लवलनष्रामक / पष््तवेक्ी पहल और लववेकपूण्त लदशरालनदकेशयों द्राररा पूरक 
लकष्रा गष्रा थरा। सभी कोलवड -19 सबंलंित उपराष्यों के लववरण के ललए, < https://www.
rbi.org.in/scripts/bs_viewcontent.aspx?Id=3894 > दखेें।

11 रपेो दर को दो चरणयों में 115 बीपीएस से कम लकष्रा गष्रा और लसतंबर 2020 में ष्ह 
4.0 प्लतशत पर पहुचं गई।
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समराप्त हो गई लजसके पररणरामसवरूप बराजरार में अनकदी 
कफी लसथलत  आ गई। तदनसुरार, चललनलि तनराव करा 
सरामनरा कर रहे लवलशटि के्त्यों और ससंथराओ ंको चललनलि  
प्दरान करने के ललए ललक्त दीघ्तकराललक रपेो सचंरालन 
(टीएलटीआरओ) शरुू लकए गए थे। मराच्त-अप्रैल 2020 
के दौररान चरार टीएलटीआरओ नीलरालमष्रां (प्तषे्क तीन 
सराल कफी अवलि में ₹ 25,000 करोड़) आष्ोलजत कफी 
गई,ं लजसमें लनवेश गे्ड कॉरपोरटे बॉनड, सीपी और गरैर-
पररवत्तनीष् लडबेंचर में तरैनराती के ललए बैंकयों को 
₹1,00,050 करोड़ प्दरान लकए गए। बैंकयों को प्राथलमक 
बराजरार से परात् ललखतयों कफी अपनी वतृलधिशील होललडंग 
करा पचरास प्लतशत तक हरालसल करनरा थरा और शेर 
लद्तीष्क बराजरार से हरालसल करनरा थरा, लजसमें मषू्चअुल 
्ंड (एमए्) और गरैर-बैंलकंग लवत् कंपलनष्रंा 
(एनबीए्सी) शरालमल थे।

 चूलंक टीएलटीआरओ ्ंड कफी तरैनराती बडे़ परैमराने पर 
सराव्तजलनक के्त् कफी ससंथराओ ंऔर बडे़ कॉरपोरट्ेस के 
प्राइमरी ईसएुनसेज तक ही सीलमत थी, टीएलटीआरओ 
2.0 को एनबीए्सी और मराइक्ो ्राइनेंस ससंथरानयों 
(एमए्आई) सलहत छोटे और मधष्म आकरार के 
कॉरपोरट्ेस को रराहत प्दरान करने के ललए पेश लकष्रा 
गष्रा थरा। बैंकयों को लनवेश गे्ड बरांड, सीपी और 
एनबीए्सी के गरैर-पररवत्तनीष् लडबेंचर में लनवेश करनरा 
आवशष्क थरा, लजसमें कुल ररालश करा कम से कम 50 
प्लतशत छोटे और मधष्म आकरार के एनबीए्सी और 
एमए्आई को जरातरा थरा। हरालरालँक, मरांग कम थी 
₹12,850 करोड़ अलतररक्त चललनलि के ललए बराजरार 
कफी मरांग कफी कमी को दशरा्ततरा हरै। नवबंर 2020 में, बैंकयों 
ने एलटीआरओ के पूव्त भगुतरान के समरान एक ष्ोजनरा 
के तहत टीएलटीआरओ ्ंड (प्राप्त ररालश करा 33.1 
प्लतशत) के 37,348 करोड़ रुपषे् वरापस कर लदए।

 जरैसरा लक चललनलि  के उपराष्यों में वतृलधि पर कई गनुरा 
प्भराव वराले लवलशटि के्त्यों को पनुजतीलवत करने पर धष्रान 
कें लद्त लकष्रा गष्रा हरै, 'ऑन टरैप टीएलटीआरओ' को 
अ्टूबर 2020 में ₹ 1,00,000 करोड़ तक कफी कुल 
ररालश के ललए लराष्रा गष्रा थरा, लजसमें एक फलोलटंग दर 

पॉललसी रपेो दर से  तीन सराल तक के कराष््तकराल के 
ललए ललंक थी। प्राप्त लनलि को कॉरपोरटे बॉनड, सीपी 
और गरैर-पररवत्तनीष् लडबेंचर में परंाच लवलशटि के्त्यों में 
ससंथराओ ंद्राररा जरारी लकष्रा जरानरा हरै; इसके अलतररक्त, 
इसकरा उपष्ोग इन के्त्यों में बैंक ऋण और अलग्मयों को 
बढराने के ललए भी लकष्रा जरा सकतरा हरै । इसके बराद, 
करामथ कमेटी (2020) द्राररा पहचराने गए 26 तनरावग्सत 
के्त्यों को लदसबंर में इस ष्ोजनरा के दराष्र ेमें लराष्रा गष्रा 
थरा, लजसे ्रवरी 2021 में एनबीए्सी को बैंक ऋण 
दनेे के ललए लवसतराररत लकष्रा गष्रा थरा।

(बी)  चललनलि समथ्तन: सखत लवत्ीष् लसथलतष्यों को दखेते 
हुए, अलखल भरारतीष् लवत्ीष् ससंथरानयों (एआईए्आई) 
को ससंरािन जटुराने में कलठनराइष्यों करा सरामनरा करनरा 
पड़ रहरा थरा। उनकफी चललनलि के तनराव को कम करने 
और के्त्ीष् ऋण जरूरतयों को पूररा करने के ललए, 
रराष्ट्ीष् कतृ लर और ग्रामीण लवकरास बैंक (नराबराड्त), 
भरारतीष् लघ ुउद्ोग लवकरास बैंक (लसडबी) और रराष्ट्ीष् 
आवरास बैंक (एनएचबी) 12 को कुल ₹ 60,000 करोड़ 
कफी ररालश के ललए पॉललसी रपेो दर पर लवशेर पनुलव्तत् 
सलुविराए ंप्दरान कफी गई ं। परसपर आवटंन में शरालमल थे, 
के्त्ीष् ग्रामीण बैंकयों (आरआरबी), सहकरारी बैंकयों और 
एमए्आई के पनुलव्तत्ीष्न के ललए नराबराड्त को परसपर 
आवटंन में ₹30,000 करोड़; ऑन-लेंलडंग/री्राइनेंलसगं 
के ललए लसडबी को ₹15,000 करोड़; और हराउलसगं 
्राइनेंस कंपलनष्यों (एचएफ़सी) को समथ्तन दनेे के ललए 
एनएचबी को ₹15,000 करोड़। लवदशेी मदु्रा कफी जरूरतयों 
को पूररा करने के ललए षू्एस डॉलर सवरैप सलुविरा करा 
लराभ उठराने के ललए 90 लदनयों कफी अवलि (एक वर्त तक 
अलिकतम रोलओवर के सराथ) के ललए ₹15,000 
करोड़ कफी के्लडट लराइन एल्ज़म बैंक को दी गई थी। 
इस प्करार, एआईए्आई को कुल पनुलव्तत् सहराष्तरा 
₹75,000 करोड़ थी।

12 चूलंक के्त्-लवलशटि पनुलव्तत् सलुविराए ंबराजरार कफी तराकतयों द्राररा लनिरा्तररत दरयों पर सलुनलचित 
चललनलि तक पहुचं प्दरान करती हैं, इसललए वे मौलद्क सचंरण प्लक्ष्रा को बरालित करते 
हैं। नतीजतन, मौलद्क नीलत ढरांचे (आरबीआई, 2014) को सशंोलित और मजबूत करने 
के ललए लवशेरज्ञ सलमलत कफी लस्राररशयों के आिरार पर ् रवरी 2015 में लनष्रा्तत ऋण पनुलव्तत् 
(ईसीआर) वरापस ले ललष्रा गष्रा थरा।
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	 म य्ूचअुल	फंड	(एमएफ)	पर	ऋण	मोचन	दबाव	को	कम	
करने	 के 	 ललए	 कुछ	ऋण	 एमएफ	को	 बदं	करने	और	
उनके	 सभंालवत	 सकं्ामक	 प्रभावों	 को	 कम	 करने	 के	
ललए,	अप्ररैल	2020	में	 (50,000	करोड़	 के	 म य्ूचअुल	
फंड	(एसएलएफ-एमएफ)	के	ललए	एक	लवशेष	चललनलि		
सलुविा	 पेश	 की	 गई	 थी,	 हालांलक	 इसका	 उप्ोग	
`2,430	करोड़	की	अलप	रालश	थी।	ररजव्व	बैंक	ने	पहले	
2008	में	जीएफ़सी	 के	 दौरान	और	बाद	में	 2013	में	
टेपर	टैंट्रम	के	बाद	एमएफ़	के	ललए	एक	समान	सलुविा	
का	लवसतार	लक्ा	था।

(ii)	 एसटे खरीद कार्यक्रम (एपीपी): कई	 कें द्ी्	 बैंकों	 के	
लवपरीत,	ररजव्व	बैंक	की	खरीद	केवल	लविती्क	बाजार	तक	
सीलमत	 हरै	 और	 पयूरी	 तरह	 से	 सरकारी	 प्रलतभयूलत्ों	 में	 हरै।	
अकटयूबर	 2020	 में	 एक	 नवाचार	 को	 राज्	 सरकार	 की	
प्रलतभयूलत्ों	में	शालमल	 लक्ा	 ग्ा	 हरै	 -	आमतौर	पर	 राज्	
लवकास	ऋण	(एसडीएल)	के	रूप	में	जाना	जाता	हरै	-	2020-
21	के	ललए	एक	लवशेष	मामले	के	रूप	में।	नेट	ओएमओ	की	
खरीद	2020-21	(26	फरवरी	तक)	के	दौरान	`3,04,754	
करोड़	(एसडीएल	सलहत	₹	30,000	करोड़)	की	रालश	हरै।

	 ओटी	 पर	 फेड	 के	अनुभव	की	 पषृ्ठभयूलम	 में,	 ररज़व्व	 बैंक	 ने	
लवशेष	ओएमओ	(ओटी)	की	घोषणा	की,	लजसमें	भारत	में	
कोलवड	 -19	का	प्रकोप	होने	 से	 पहले,	 लदसंबर	2019	में	
दीघ्वकाललक	 प्रलतभयूलत्ों	 की	 दीघ्वकाललक	 खरीद	 और	
लबक्ी	शालमल	हरै।	इन	ऑपरेशनों	का	उदे्श्	प्रीलम्म	शबद	
को	संपीलड़त	करना	और	उपज	वक्	की	लसथरता	को	कम	
करना	 था।	 दीघ्वकाललक	 जोलखम-मुक्त	 (जी-सेक)	 दरों	 में	
मॉडरेशन,	 बदले	 में,	 अन्	 लवत्ी्	 बाजार	 सािनों	 में	
पररललषित	 होता	 हरै	 जो	 जी-सेक	 दर	की	कीमत	 होती	 हरै,	
लजससे	मौलद्क	संचरण	में	सिुार	होता	हरै।	फरवरी	2021	के	
अंत	 तक,	 ररज़व्व	 बैंक	 ने	 ₹	 10,000	 करोड़	 प्रत्ेक	 
(अनुलगनक	-	ताललका	2	)	के	20	ऐसे	पररचालन	संचालन	
लकए	 ।13	 ओटी	 की	 सफलता	 ने	 एकमुशत	 ओएमओ	 के	

माध्म	से	चललनलि		इंजेकशन	के	साथ	सं्कु्त	्ीलड		को	
कम	लक्ा	और	सरकार	के	ललए	2020-2114  में	उिार	लेने	
की	 लागत	 कम	 कर	 दी	 ।	 आगे	 चलकर,	ओटी	 के	 साथ	
सं्ोजन	में	आउटराइट	ओएमओ	ररजव्व	बैंक	के	पास	एक	
शलक्तशाली	उपकरण	बनकर	रहेगा।

(iii)		फॉरवर्य गाइरेंस (एफ़जी): महामारी	 के	 बाद,	 एफ़जी	 ने	
मौलद्क	 नीलत	सलमलत	 (एमपीसी)	 के	 समा्ोजन	रुख	का	
समथ्वन	करने	 के	 ललए	 ररज़व्व	 बैंक	की	संचार	 रणनीलत	 में	
प्रमुखता	प्राप्त	की।	एमपीसी	का	्ह	कथन	लक	नीलतगत	रुख	
तब	तक	प्रभावी	रहेगा	जब	तक	लक	 लवकास	के	सिुार	के	
ललए	 सपष्ट	 सम्-आकलसमक	 और	 राज्-आकलसमक	
एफजी	शालमल	हैं।	उदाहरण	के	ललए,	एमपीसी	ने	अकटयूबर	
2020	में	नोट	लक्ा	“…		जब	तक	आवश्क	हो,	तब	तक	
कम	से	कम	चालयू	लवत्	वष्व	के	दौरान	और	अगले	लवत्ी्	वष्व	
में	-	एक	सथा्ी	आिार	पर	वलृधि	को	पनुजजीलवत	करने	और	
अथ्वव्वसथा	पर	कोलवड	-19	के	प्रभाव	को	कम	करने	के	
ललए,	आगे	्ह	सलुनलचित	करते	हुए	लक	मुद्ासफीलत	लक््	के	
भीतर	बनी	रहे”	(आरबीआई,	2020	बी)।	इसके	अलावा,	
गवन्वर	ने	लवत्ी्	बाजारों	को	आश्ासन	लद्ा	लक	ररजव्व	बैंक	
मौलद्क	नीलत	के	रुख	के	साथ	सहज	चललनलि		की	लसथलत	
बनाए	रखेगा	और	लवत्ी्	बाजार	लसथरता	और	उपज	वक्	
के	क्लमक	लवकास	पर	जोर	देते	हुए	सहकारी	समािानों	की	
आवश्कता	 पर	 प्रकाश	डाला	 (आरबीआई,	 2020	सी)।	
बहाली	 को	 बरकरार	 रखने	 के	 ललए	 अनुकयू ल	 लवत्ी्	
लसथलत्ों	को	सलुनलचित	करने	की	प्रलतबधिता	ने	अनकदी	के	
डर	को	समाप्त	कर	लद्ा	और	बाजार	की	भावना	को	सहारा	
लद्ा।	रुख	के	समथ्वन	में	 ररज़व्व	बैंक	के	चललनलि	प्रबंिन	
पररचालन	 ने	 बाजार	 सहभालग्ों	 को	 समकाललक	 और	
सहकारी	रूप	से	प्रलतलक््ा	करने	के	ललए	आश्सत	लक्ा,	
जो	 मौलद्क	 नीलत	संचार	 में	 एफजी	की	 प्रभावशीलता	का	
प्रमाण	हरै।	इस	प्रकार	एफ़जी	ने	कोलवड	के	बाद	के	वातावरण	
में	अन्	 य्ूएमपीटी	 	उपा्ों	की	सराहना	की।	इस	प्रकार,	
एफ़जी		ने	कोलवड	के	बाद	के	वातावरण	में	अन्	 य्ूएमपीटी	
उपा्ों	को	पयूरा	लक्ा।13 इन	पररचालनों	को	चललनलि	तटसथ	माना	जाता	हरै;	 लफर	भी,	चार	पररचालनों	 के	

पररणामसवरूप	₹11,824	करोड़	की	तरलता	का	शधुि	अतंःषेिपण	हुआ	और	एक	ऑपरशेन	
के	पररणामसवरूप	₹2,868	करोड़	का	शधुि	अवशोषण	हुआ,	लजससे	प्रणालीगत	चललनलि	
(लनवल)	में	₹8,956	करोड़	की	वलृधि	हुई।

14 अनुभवजन्	साक््	 बताते	 हैं	 लक	ओटी	की	 घोषणा	 के	 लदनों	 के	आसपास	 कुछ	
पररपकवताओ	ंकी	जी-सेकें ड	्ीलड	पर	महतवपयूण्व	प्रभाव	पड़ा	(दास	एट	अल,	2020)।
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 यूएमपीटी के साथ-साथ पॉलिसी दर में कटौती के कारण, 
यीलड में लगरािट आई और कॉपपोरटे बॉनड पररपकिता 
्पेकट्रम और रलेटंग शे्लणयों ( अनबुिं - तालिका 3 ) में 
काफी हद तक फैि गया । िा्ति में, कॉरपोरटे बॉनड ्पे्रड 
पूिथि-कोलिड   ् तरों तक पहुिं गए हैं। कम दरों से पे्रररत, 
कॉपपोरटे बॉनड जारी करने की दर 2019-20 (20.2 प्रलतशत 
की िलृद्ध) की इसी अिलि के दौरान ₹ 5.3 िाख करोड़ के 
साथ तिुना करते हुए 2020-21 (अपै्रि-जनिरी) दर ₹ 6.4 
िाख करोड़ के ररकॉडथि ्तर पर पहुिं गई। लनमनतम लनिेश 
शे्णी (बीबीबी-) में जारीकताथिओ ंके साथ - लजनके पास इसके 
बाद की कोई बाज़ार पहुिँ नहीं थी - िे ससंािन जटुाने में 
सक्म थे ( अनबुिं - तालिका 4 )।

V.  अनभुिजनय आकलन

 यूएमपीटी की प्रभािकाररता पर अनभुिजनय आकिन दो 
भागों  में लकया जाता है। सबसे पहिे, एिटीआरओ और 
टीएिटीआरओ नीिालमयों के िन और बांड बाजारों के दलैनक 
डेटा  पर प्रभाि का अनमुान है। दूसरी एकसरसाइज में जी-सेक 
माकके ट में टमथि प्रीलमयम पर ऑपरशेन ट्लि्ट की घोषणा के प्रभाि 
का मूलयांकन शालमि है।

(i)  मनी और बॉनड बािार पर नीलामी प्रिाव

 ररज़िथि बैंक द्ारा प्रणािी-्तर की ििलनलि (एिटीआरओ) 
और िलक्त ििलनलि  (टीएिटीआरओ) को बढ़ाने के लिए 
लकए गए उपाय, िन की आि्यकता की बदिती तीव्रता के 
सदंभथि में अतंर प्रलतलक्याए ंउतपनन करते हैं, जैसा लक उनके 
लबड-किर अनपुात ( अनबुिं - िाटथि 1) में पररिलक्त होता  
है। जबलक पहिे और तीसर ेएिटीआरओ की नीिामी ने बहुत 
अलिक रुलि पैदा की, पािंिें एिटीआरओ और टीएिटीआरओ 
(2.0) की नीिामी के प्रलत प्रलतलक्या ििर थी।

 एिटीआरओ और टीएिटीआरओ की मनी और बांड 
बाजारों पर तातकालिक प्रभाि की जांि हाि के सालहतय 
(हाटथििे और रबेकुी , 2020) से ईएस ढांिे में की गई है । 3 
महीने के सीपी की बयाज दरों पर दलैनक डेटा, 10 साि की 
सरकारी प्रलतभूलतयों पर यीलड और 10 साि के एएए 
कॉरपोरटे बॉनड की अिलि लदसबंर 2019-लसतंबर 2020 
तक होती है, जो अनमुान के लिए इ्तेमाि की जाती है, 
पहिे अतंर में ल्थर होती है ( अनिुगनक - तालिका 5 )।

 लिशेष रूप से, 3-महीने की सीपी दरों और 10-िषषीय बॉनड 
यीलड (जी-सेकंड के साथ-साथ कॉरपोरटे बॉनड, अिग-
अिग) में दलैनक पररितथिन एिटीआरओ और टीएिटीआरओ 
नीिामी की तारीखों (डमी के रूप में) अनय प्रमखु िर के 
लिए लनयतं्ण के साथ पनुः प्राप्त होते हैं जो दलैनक दरों / 
यीलड, अथाथित पॉलिसी रपेो रटे में बदिाि; और अमेररकी 
आलथथिक नीलत अलनलचितता 15 (अतंरराषट्रीय तेि की कीमतों 
और अमेररकी यीलड मूिमेंट्स के लिए एक प्रॉकसी के रूप 
में) में पररितथिन , लनमनलिलखत लिशेषताओ ंके साथ प्रभालित 
कर सकते हैं। 

 

 ...(i)

 

 ...(ii)

 

 ...(iii)

अनमुानों से पता ििता है लक एिटीआरओ और 
टीएिटीआरओ नीिालमयों का सिंयी प्रभाि बांड बाजारों 
की तिुना में मरुिा बाजार पर अलिक था ( अनिुगनक - 
तालिका 6 )। लिशेष रूप से, सिंयी प्रभाि ने द्ारा सी.पी. 
दरों को 259 बीपीएस कम लकया जबलक 10 साि के जी-
सेक पर और 10 साि के कॉरपोरटे बांडों पर यीलड िगभग 
32 बीपीएस और 46 बीपीएस  द्ारा क्मशः कम हुई 16 । 
वयलक्तगत रूप से, हािांलक, एिटीआरओ और 
टीएिटीआरओ का अतंर प्रभाि पड़ा। उदाहरण के लिए, 
जबलक एिटीआरओ ने सीपी की दरों में 307 बीपीएस  की 
कमी की, टीएिटीआरओ का प्रभाि महतिपूणथि नहीं था। 
दूसरी ओर, जबलक कॉरपोरटे बॉनड पर 22 बीपीएस की 
तिुना में 8 बीपीएस पर जी-सेक यीलड पर एिटीआरओ का 
प्रभाि था, दोनों खंडों पर टीएिटीआरओ का प्रभाि 23-24 

15 पद्धलत के लिए बेकर एट अि, (2016) और डेटा स्ोत के लिए सेंट िइुस िेबसाइट 
के यूएस फेडरि ररजिथि बैंक दखेें।
16 टीएिटीआरओ2 पर लििार नहीं लकया जाता है कयोंलक, 3 अपै्रि, 2020 की नीिामी 
लतलथ लनमनलिलखत के साथ आई (i) टीएिटीआरओ 3 की घोषणा; (ii) भारतीय ररजिथि 
बैंक द्ारा बाजार के समय में पररितथिन; और (iii) एि 1:2020-21 के लिए बड़े उिार 
कायथिक्म की घोषणा।
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बीपीएस पर महत्वपूर्ण राहत दनेे ्वाला था। ऐसा अनमुान है 
कि पॉकलसी दर में िमी (अ्वकि िे दौरान 5.15 प्रकतशत से 
4.0 प्रकतशत ति) िे िारर सीपी दरों में 92 बीपीएस िी 
िमी आई है, जबकि जी-सेि और िॉरपोरटे बॉन्ड में 5-9 
बीपीएस िी िमी आई है। िुल कमलािर, ररज़्व्ण बैंि द्ारा 
किए गए  उपायों िा यील्ड और जोकिम प्रसार पर गभंीर 
प्रभा्व  पडा, कजससे बाजार िे तना्व िो िम िरने और 
क्वत्ीय क्थकतयों में सिुार िरने में मदद कमली। 

(ii)	 ऑपरशेन	ट्विसट

जैसा कि पहले उललेि किया गया है, ओटी िा आयोजन 
टम्ण प्रीकमया िो िम िरने िे कलए किया गया था। इस उदे्शय 
िे कलए, कदसबंर 2019-जन्वरी 2021,17  िी अ्वकि िे 
कलए दकैनि ्ेडटा िे आिार पर 10-्वर्ण और 1-्वर्ण िी जी-
सेि दरों िे बीच प्रसार िी गरना िी जाती है, कजसमें 
अठारह ओटी घोरराए ं दिेी गई ं। चूकंि ये सभी घोरराए ं
वया्वसाकयि घटंों िे बदं होने िे बाद हुई थीं, इसकलए 
घोररा िे कदन समापन दर और अगले कदन िलुने िी दर िे 
बीच यील्ड िे अतंर िो 10 साल और 1 साल िे सरिारी 
पेपर िे कलए अलग से कलया जाता है। ्पे्र्ड में परररामी 
अतंर (घोररा कद्वस और अगले कदन िे बीच) िो मॉ्डल में 
आकरित चर िे रूप में कलया जाता है और वयाखयातमि चर, 
जैसे, लैग्ड ्पे्र्ड, ओटी घोररा कतकथयां (्डमी िे रूप में) 
और यूएस में आकथ्णि नीकत अकनकचितता सूचिांि में 
परर्वत्णन पर कनमनकलकित क्वकनददेश िे साथ ्वापस ले कलया 
जाता है: 

ΔSpreadt 

  

                 ... (iv)

अनमुानों से सिेंत कमलता है कि सभी ओटी िे सचंयी 
घोररा प्रभा्व ने अ्वकि िो 29 बीपीएस ति िम िर कदया, 
कजससे उपज ्वक्र समतल हो गया (अनलुगनि - ताकलिा 
7)। हालांकि, यह धयान कदया जाता है कि छह घोररा 
कतकथयों (अथा्णत, 2 जन्वरी, 23 अपै्रल, 12 न्वबंर, 11, 24 

और 31, कदसबंर 2020) पर  बाजार-क्वकशष्ट घटनाओ ंिे 
िारर प्रसार में ्वकृधि हुई। ये कनमनकलकित थे: (i) 2 जन्वरी, 
2020 िो राजिोरीय कगरा्वट िी कचतंा; (ii) 23 अपै्रल िो 
मयूचअुल फं्डों द्ारा सामना किए गए मोचन दबा्व; (iii) 12 
न्वबंर िो अकटूबर िे कलए उचच मदु्ा्फीकत कप्रटं िी 
प्रतयाशा; (iv) 11 कदसबंर िो कदनांकित प्रकतभूकतयों िी 
नीलामी में िम बोली लगाना; (v) ररज़्व्ण बैंि द्ारा 24  
कदसबंर िो 5.85% जीएस 2030  िे कलए बोकलयों िो 
अ््वीिार िरने िे बाद लंबी अ्वकि िी दरों पर उचच यील्ड 
पर बाजार िी परशेानी; और (vi) सरिारी ऋर िी बडी 
साप्ाकहि कबक्री से पहले वयापाररयों िो ओएमओ घोररा िे 
बार ेमें अकनकचितता है। िुल कमलािर, कनषिर्ण उपज ्वक्र िी 
क्थरता िो िम िरने में ओटी िी प्रभा्विाररता िा साक्य 
प्रदान िरता है, कजससे क्वत्पोरर िी क्थकत िो आसान 
बनाने में मदद कमली।

VI.	 निष्कर्ष

 अतंरराषट्ीय अनभु्व से सबि लेते हुए, ररज़्व्ण बैंि ने 
महामारी िे ज्वाब में पारपंररि, कनयामि और क्व्ेविपूर्ण नीकतयों 
द्ारा समकथ्णत अपरपंरागत उपायों िी एि रिृिंला िा अना्वरर 
किया। माच्ण 2020 में घरलूे बाजारों में भारी मात्ा में अतंरा्णषट्ीय 
क्पलओ्वर िो दिेते हुए, न िे्वल प्ररालीगत चलकनकि िो 
बढाने िे कलए बकलि क्वकशष्ट के्त्ों िी कचतंाओ ंिो दूर िरने िे 
कलए लकक्त अकभन्व और वयापि उपायों िे कलए समय िी 
आ्वशयिता थी। उस दृकष्टिोर से, एलटीआरओ और 
टीएलटीआरओ योजनाओ ं ने यील्ड में नरमी और फैला्व िो 
कनयकंत्त िरिे क्वत्ीय क्थकतयों िो आसान बनाने में कनयकमत 
ओएमओ िे पूरि िे रूप में िाय्ण किया, कजससे बाजार सहभाकगयों 
िे बीच क्वश्ास पैदा हुआ। 

 महामारी िे सबंिं में एि वयापि क्वत्ीय प्रकतकक्रया िो 
क्डजाइन और िाया्णकन्वत िरने िे कलए बडी फंक्ंडग आ्वशयिता 
िो दिेते हुए ओएमओ िे माधयम से चलकनकि इंजेकशन िे 
आिार और पैमाने िे साथ, ओटी ने जी-सेि टम्ण ्पे्र्ड िो 
महत्वपूर्ण रूप से कनयकंत्त किया और सरिार िे कलए उिार लेने 
िी लागत िो िम िर कदया, जो क्वशेर रूप से महत्वपूर्ण था । 
लंबी अ्वकि िी दरों में िमी िे चलते कलितों और जारीिता्ण 
रेिरी िे ्पेकट्म में बयाज दरों में नरमी आई, कजसने बाजार िी 17 ्ेडटा रिृिंला िो पहले अतंर में क्थर पाया गया था।
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गलतलिलि को लफर से जगाया और लित्ीय ल्थरता बनाए रखते 
हुए सामानय ल्थलत बहाि की। पनुलिथित् सलुििाओ ंऔर मयूिअुि 
फंडों को ििलनलि  समथथिन जैसे लिलशटि उपायों ने के्त्-लिलशटि 
ििलनलि तनाि को कम लकया और मोिन दबाि को कम लकया।

 अतं में, ्पटि समय-आकल्मक और रा्य-आकल्मक 
अग्रगामी मागथिदशथिन, कोलिड -19 के दौरान मौलरिक नीलत सिंार की 
धयान दनेे योगय लिशेषता बन गया। इसके निीन उपयोग ने बाजारों 
को पनुजषीलित करने में अनय उपायों को प्रबि लकया और पूरक 
बनाया, और इसकी सफिता को दखेते हुए, ररज़िथि बैंक के नीलत 
टूिलकट में यह एक महतिपूणथि सािन बना रहेगा। कुि लमिाकर, 
महामारी के दौरान उठाए गए सलक्य कदमों ने आगे बढ़ने के लिए 
आलथथिक सिुार की नींि रखी है।
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ल्थलत, मौलरिक नीलत ररपोटथि , 9 अकटूबर।

भारतीय ररजिथि बैंक (2020 बी): मौलरिक नीलत सलमलत का सकंलप, 
9 अकटूबर।

भारतीय ररजिथि बैंक (2020 सी): गिनथिर का िक्तवय, 9 अकटूबर।
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अनबुिं

स्ोत : भारतीय ररज़िथि बैंक (आरबीआई)

चाट्य 1 : एलटीआरओ और टीएलटीआरओ नीलामी 

रुप
ये 

क
रो

ड़

एिटीआरओ1 एिटीआरओ1 एिटीआरओ2 एिटीआरओ3 एिटीआरओ4 एिटीआरओएिटीआरओ2 एिटीआरओ3 एिटीआरओ4 एिटीआरओ5

प्राप्त लबड ्िीकृत रालश अलिसूलित रालश लबड किर अनपुात (आरएिएस)
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ताद्लका 1: कोद्िर -19 के दौरान कें रिीय बैंक के उपाय 

देश एसटे खरीद उिार / चलद्नद्ि एफए्स सिरैप / हसतक्पे द्ििेकपूण्य 
द्िद्नयमसरकारी  

बॉनर
िाद्णद््यक 

पत्र
कॉरपोरटे 

बॉनर
सामानय 
चलद्नद्ि 

की सदु्ििा

द्िद्शष्ट 
उिार

यूएसरी 
सिरैप 
लाइन

एफए्स 
हसतक्पे

एई
एस

ऑ्टे्रलिया √ √ √ √ √

यूरो के्त् √ √ √ √ √ √ √

जापान √ √ √ √ √ √ √

नयूज़ीिैंड √ √ √ √

्िीडन √ √ √ √ √

ल्िट्ज़रिैंड √ √ √ √

यूनाइटेड लकंगडम √ √ √ √ √ √ √

सयंकु्त रा्य 
अमेररका

√ √ √ √ √ √

ईए
मई

अजजेंटीना  √   √    

ब्ालज़ि    √ √ √ √ √

भारत √   √ √  √ √

इंडोनेलशया √   √    √

मिेलशया    √ √    

मेलकसको    √ √ √ √ √

लफिीपींस √    √    

रूस    √ √  √ √

लसगंापरु    √ √ √   

दलक्ण अफ्ीका √   √    √

कोररया    √ √ √  √

थाईिैंड √    √  √  

स्ोत: बीआईएस िालषथिक आलथथिक ररपोटथि , 2020: आईएमएफ और सबंलंित कें रिीय बैंक िेबसाइट। 
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ताद्लका 2: द्िशेर ओएमओ (ऑपरशेन ट्द्िसट) 

तारीख ओएमओ खरीद  
(₹ करोड़)

ओएमओ द्बक्री  
(₹ करोड़)

नटे ओएमओ 
खरीद (+) / द्बक्री 

(-)  
(₹ करोड़)

घोरणा नीलाम समझौता अद्िसूद्चत 
राद्श

राद्श 
सिीकृत

अद्िसूद्चत 
राद्श

राद्श 
सिीकृत

19-12-2019 23-12-2019 24-12-2019 10,000 10,000 10,000 6,825 3,175

26-12-2019 30-12-2019 31-12-2019 10,000 10,000 10,000 8,501 1,499

02-01-2020 06-01-2020 07-01-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

16-01-2020 23-01-2020 24-01-2020 10,000 10,000 10,000 2,950 7,050

23-04-2020 27-04-2020 28-04-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

29-06-2020 02-07-2020 03-07-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

25-08-2020 27-08-2020 28-08-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

31-08-2020 03-09-2020 04-09-2020 10,000 7,132 10,000 10,000 -2,868

07-09-2020 10-09-2020 11-09-2020 10,000 10,000 10,000 9,900 100

14-09-2020 17-09-2020 18-09-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

24-09-2020 01-10-2020 05-10-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

05-11-2020 12-11-2020 13-11-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

12-11-2020 19-11-2020 20-11-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

19-11-2020 26-11-2020 27-11-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

11-12-2020 17-12-2020 18-12-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

24-12-2020 30-12-2020 31-12-2020 10,000 10,000 10,000 10,000 0

31-12-2020 07-01-2021 08-01-2021 10,000 10,000 10,000 10,000 0

07-01-2021 14-01-2021 15-01-2021 10,000 10,000 10,000 10,000 0

15-02-2021 25-02-2021 26-02-2021 10,000 10,000 10,000 10,000 0

24-02-2021 04-03-2021 05-03-2021 15,000 15,000 15,000 15,000 0

स्ोत: आरबीआई 
ताद्लका 3: द्ित्ीय बाज़ार - दरें और प्सार 

द्लखत बयाज दरें 
(प्रलतशत)

सप्रे (बीपीएस) 
(सबंलंित जोलखम रलहत दर पर)

26 माच्य, 2020 
तक

26 फरिरी, 
2021 तक

द्भननता  
(बीपीएस में)

26 माच्य, 2020 
तक

26 फरिरी, 
2021 तक

द्भननता

1 2 3 (4 = 3-2) 5 6 (7 = 6-5)

सीपी (3 महीने) 6.74 4.25# -249 170 105 -65

कॉरपोरटे बॉनड       

(i) एएए (1-िषथि ) 7.76 4.33 -343 246 22 -224

(ii) एएए (3- िषथि) 8.47 5.60 -287 276 37 -239

(iii) एएए (5- िषथि) 7.84 6.35 -149 141 -3 -144

(iv) एए (3- िषथि) 9.15 6.40 -275 344 97 -247

(iv) बीबीबी-माइनस (3-िषथि) 12.29 10.23 -206 658 412 -246

10- िषथि जी-सेक 6.22 6.23 1 - - -

#: सीपी-एनबीएफसी दर।  
स्ोत: सीसीआईएि:एफ़-टीआरएसी; एफ़आईएमएमडीए ; और बिूमबगथि।
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ताद्लका 5: एरीएफ यूद्नट रूट टेसट
(2019:12 – 2020:9)

पररित्यनशील सतर पहला अतंर

जी -सेक -1.484 -14.899***

कॉरपोरटे बॉनड -1.364 -14.855***

सीपी -2.574* -12.344***

नोट: *, ** और *** का क्मशः 10%, 5% और 1% पर महति है।

ताद्लका 4: कॉपपोरटे बॉनर जारी करना 
महीना 2019-20 2020-21 द्भननता 

(प्रलतशत)(₹ करोड़)
अपै्रि 72,255 54,741 -24.2

मई 44,626 84,871 90.2

जून 50,008 70,536 41.0

जिुाई 46,082 48,122 4.4

अग्त 43,431 58,419 34.5

लसतंबर 49,124 64,538 31.4

अकटूबर 48,291 65,028 34.7

निबंर 49,192 45,688 -7.1

लदसबंर 58,677 88,130 50.2

जनिरी 71,712 60,871 -15.1

अप्रैल-जनिरी 5,33,398 6,40,943 20.2

स्ोत: भारतीय प्रलतभूलत और लिलनमय बोडथि (सेबी)। 
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ताद्लका 6: एलटीआरओ और टीएलटीआरओ मनी और 
बॉनर बाजार पर प्भाि 

चर Δसीपी दर Δजी-सके 
यीलर 

Δकाप्य.
बारं यीलर 

Σिैग ( -1 से -2) -0.62*** -0.23 0.00

Δपॉलिसी रटे 0.80** 0.04*** 0.08***

Δयूएस पॉलिसी 
अलनलचितता (-1)

0.00
0.00 0.00

Σएिटीआरओ1 (0 से -1) 0.71*** -0.90*** -0.04***

Σएिटीआरओ2(0 से -1) -0.09 0.00 -0.11***

Σएिटीआरओ3 (0 से -1) 0.73** -0.03*** -0.14***

Σएिटीआरओ4 (0 से -1) -4.78*** -0.09*** -0.04

Σएिटीआरओ5 (0 से -1) 0.36** 0.13*** 0.11

ΣLTRO -3.07*** -0.08* -0.22***

Σएिटीआरओ1 (0 से -1) 2.34*** -0.06 0.04**

Σएिटीआरओ3 (0 से -1) 0.18 0.08*** 0.03

Σएिटीआरओ4 (0 से -1) -0.83*** -0.26*** -0.26***

Σएिटीआरओ5 (0 से -1) -1.21*** -0.06*** -0.08***

Σटीएलटीआरओ 0.49 -0.24***
-0.23***

Σएलटीआरओ+ 
एलटीएलटीआरओ

-2.59** -0.32***
-0.46***

रायगनोद्सट्स (पी - मूलय)
सशतथि लिषमता के लिए 
आकथि  एिएम परीक्ण 0.92 0.51 0.96

अिशेषों के वहाइट नोइज़ 
के लिए पोट्थिमेंटो परीक्ण 0.42 0.43 0.06

*, ** और *** का अथथि क्मशः 10%, 5% और 1% है।  
स्ोत: िेखक का अनमुान
  

ताद्लका 7: टम्य सप्रे पर ओटी की घोरणा का प्भाि 

पररित्यनशील सप्रे 

िैग (-1) -0.06

Δयूएस अलनलचितता (-1) 0.00

ओटी1 (-1) -0.12***

ओटी2 (-1) -0.98***

ओटी 3 (-1) -0.01

ओटी4 (-1) -0.03***

ओटी5 (-1) 0.05***

ओटी6 (-1) -0.04***

ओटी7 (-1) -0.02***

ओटी8 (-1) -0.12***

ओटी9 (-1) -0.05***

ओटी10 (-1) -0.08**

ओटी11 (-1) -0.02***

ओटी12 (-1) -0.01***

ओटी13 (-1) 0.09***

ओटी14 (-1) -0.02**

ओटी15 (-1) -0.00

ओटी16 (-1) 0.09***

ओटी17 (-1) 0.03***

ओटी18 (-1) -0.01***

Σओटी -0.29***

रायगनोद्सट्स (पी - मूलय)
बे््ि-गॉडफे् एिएम परीक्ण 0.06

सशतथि लिषमता के लिए आकथि  एिएम परीक्ण 0.94

*, * * और *** का अथथि क्मशः 10%, 5% और 1% है।  
स्ोत: िेखक का अनमुान
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