
पर आधाररत होती हैं जो आम तौर पर मौद्रिक नीद्त ब्ाज दर 
का मार्ग  द्नद्चित करती है।

 कें रिी् बैंक द्िद्िनन तरीकों से मौद्रिक नीद्त के बाजारों की 
प्रत्ाशाओ ं का उप्ोर करते हैं। जबद्क कुछ मरुिास्ीद्त और 
जीडीपी (जॉइस और मेलड्रम, 2008) जैसे मैक्ोइकॉनॉद्मक 
सकेंतकों के पूिा्गनमुान के द्लए एक इनपटु के रूप में नीद्त दर 
प्रत्ाशाओ ं सबंधंी जानकारी का उप्ोर करते हैं। अन् लोर 
मौद्रिक नीद्त के द्नमा्गण में एक इनपटु के रूप में बाजारों की 
प्रत्ाद्शत नीद्तरत दर का उप्ोर करते हैं।

 जहां मौद्रिक नीद्त सामान्ता प्रिािी होने के द्लए अनमुाद्नत 
होने का अद्िप्रा् रखती है, िहीं सम्-सम् पर कें रिी् बैंक 
बाजार को आचि ््गचद्कत करते हैं। जब िे ऐसा करते हैं, तो ्ह 
आमतौर पर बाजार में उतार-चढाि (द््शर, 2017) की ओर 
जाता है। सं् कु्त राज् अमेररका में द्कए रए अध््नों से पता चला 
द्क ्ेड ्ंड्स दर में अप्रत्ाद्शत उतार-चढाि ने टे्जरी द्बल की 
प्रद्त्ल (कुट्टनर, 2001) और सटॉक की कीमतों (बना्गनके और 
कुट्टनर, 2005) को का्ी प्रिाद्ित द्क्ा। हालांद्क, बाजार 
आमतौर पर तब द्सथिर हो जाते हैं जब कें रिी् बैंक अपने ्ैसलों 
के द्लए तक्ग  को प्रिािी ढंर से बता पाता है। द़्िशर (2017) ने 
हालांद्क, तक्ग  द्द्ा द्क 'अनपेद्षित आचि ््ग' से बचना दोनों पषिों के 
द्लए ् ा्दमेंद है: कें रिी् बैंक के प्रद्तद्क््ा का ््ग के बार ेमें सपष्टता 
होने पर द्ित्ी् बाजार सचुारू रूप से बदल जाते हैं, द्जससे 
कें रिी् बैंक को नीद्तरत लक््ों को पूरा करने में मदद द्मलती है। 
इसके अलािा, कें रिी् बैंक और द्ित्ी् बाजार के बीच सबंधं 
बेहतर बना हुआ है, द्जससे कें रिी् बैंक का का ््ग अपने नीद्तरत 
उदे्श्ों को पूरा करने में आसान हो जाता है।

 साद्हत् िािी अलपािद्ध ब्ाज दरों के बाजार की प्रत्ाशा 
का अनिुिजन् मूल्ांकन करने के द्लए द्िद्िनन तरीकों की 
पहचान करता है। लॉ्ड (2018) ने इन तरीकों को तीन व्ापक 
(हालांद्क, पारसपररक रूप से रैर-अनन्) शे्द्ण्ों के तहत 
िरगीकृत द्क्ा: सिवेषिण-आधाररत; मॉडल आधाररत; और द्ित्ी् 
बाजार आधाररत। सिवेषिण-आधाररत और द्ित्ी् बाजार-
आधाररत तरीकों का सबसे अद्धक उप्ोर द्क्ा जाता है।

 सिवेषिण-आधाररत द्िद्ध, जैसा द्क नाम से सपष्ट है, इसमें 
द्िद्िनन आद्थि्गक और द्ित्ी् सिवेषिणों के माध्म से नीद्तरत दर 

इस लेख में भारत में मौद्रिक नीद्त की भावी कार्यप्रणाली की 
बाजार की प्रतराशाओ ंको समझने के द्लए भारत में एकद्िवसीर 
सूचकांक सववैप (ओआईएस) िरों के वरवहार की जांच की गरी हवै। 
इसमें ओआईएस द्नरत िर और अस्ारी एकद्िवसीर सिंभ्य िर 
के बीच अतंर के रूप में वासतद्वक "अद्तररक्त प्रद्तलाभ" की 
गणना की गरी हवै और उनके सांद््रकीर गुणों का अधररन द्करा 
गरा हवै। इसमें पारा गरा हवै द्क 1, 9 और 12 माह की अवद्ि की 
ओआईएस िरें नीद्तगत ररपो िर की भावी रुख के बार ेमें बाजार 
की प्रतराशाओ ंकी द्वश्वसनीर पवैमाना प्रिान करता हवै, द्वशेष रूप 
से सामानर समर के िौरान। 

भूमिका

 हाउसहोलड्स, ्म्ग और सरकार के मौजूदा आद्थि्गक द्नण्ग् 
अकसर मखु् समद्ष्ट-द्ित्ी् चर के सद्ननकट अनमुानों के बार ेमें 
प्रत्ाशाओ ंपर आधाररत होते हैं। िािी ब्ाज दर की प्रत्ाशा एक 
ऐसा महतिपूण्ग चर है जो एजेंटों के द्नण्ग् को प्रिाद्ित कर सकता 
है द्क अिी उधार लेना है ्ा बाद में। ्द्द िे द्नकट िद्िष् में 
ब्ाज दरों में िदृ्धि (्ा द्ररािट) की ‘प्रत्ाशा’ करते हैं, तो िे उधार 
लेने सबंधंी अपने द्नण्ग् को आरे बढा (्ा सथिद्रत) सकते हैं।

 एजेंटों की एक शे्णी, जो अथि्गव्िसथिा की बारीकी से 
द्नररानी करते हैं और द्नण्ग् लेने की द्दशा में प्ररद्तशील होते 
हैं, द्ित्ी् बाजारों में िारीदार होते हैं, जैसे द्क बैंक और रैर-
बैंक द्ित्ी् मध्सथि, द्जनमें पेंशन/म्ूचअुल ्ंड, बीमा 
कंपद्न्ां और प्राथिद्मक डीलर शाद्मल हैं। ्े बाजार प्रद्तिारी 
िािी ब्ाज दरों की अपनी अपेषिाओ ं को उन सूचनाओ ं पर 
आधाररत करते हैं जो उनके साथि-साथि उन चरों के पूिा्गनुमानों 

* ्ह लेख द्ित्ी् बाजार द्िद्न्मन द्ििार के ऋतुराज और िारती् ररज़ि्ग बैंक 
(आरबीआई) में आद्थि्गक और नीद्त अनुसंधान द्ििार के अरुण द्िषण ुकुमार द्ारा तै्ार 
द्क्ा र्ा है। लेखकों को सीसीआईएल के डॉ. रोलक नाथि, ओआईएस बाजार के कुछ 
डीलरों और दो अनाम रे्री की आलोचनातमक द्टपपद्ण्ों और सझुािों से लाि द्मला। 
हालांद्क, इसमें रह र्ी द्कसी िी त्ुद्ट के द्लए लेखक द्जममेदार हैं। इस लेख में व्क्त 
द्कए रए द्िचार लेखकों के हैं और जरूरी नहीं द्क िारती् ररज़ि्ग बैंक के द्िचारों को 
व्क्त करते हों।  

एकदिवसीय सूचकाकं सववैप (ओआईएस)
िरों स ेमौदरिक नीदि के भावी रुख का 
आकलन*

7373



7474

लेख एकदिवसीय सूचकांक सववैप (ओआईएस) िरों से  
मौदरिक नीदि के भावी रुख का आकलन

भाररबैं बलेुदिन फरवरी 2021

की प्रत्ाशाओ ंके सिालों का तलाशना शाद्मल है (समीषिा के 
द्लए ज़लेुन और द्िद्बसन (2018 दखेें)। द्मसाल के तौर पर, 
इंडोनेद्श्ा के बैंक नीद्तरत दर सबंधंी प्रत्ाशा जटुाने के द्लए 
बलूमबर्ग सिवे के नतीजों का इसतेमाल करते हैं। इसके अलािा, 
द्क्सटीनसन और किान (2014) ने ्ेडरल ओपन माकवे ट कमेटी 
(ए़िओएमसी) की प्रत्ाशाओ ं के साथि बाजार सहिाद्र्ों की 
प्रत्ाशाओ ंके रठजोड़ का आकलन करने के द्लए माद्सक बलू-
द्चप द्ित्ी् पूिा्गनमुान सिवेषिण और प्राथिद्मक व्ापारर्ों के 
सिवेषिण के पररणामों का उप्ोर द्क्ा। िारत में, ररज़ि्ग बैंक 
द्सतंबर 2007 से व्ािसाद््क पूिा्गनमुानकता्गओ ं(एसपीए़ि) का 
सिवेषिण कर रहा है। द्िशे्षकों के एक पैनल से प्राप्त प्रद्तद्क््ाओ ं
को प्रमखु चर के द्लए द्तमाही मारगों के साथि पूिा्गनमुान के औसत 
मूल्ों के सदंि्ग में प्रसततु द्क्ा र्ा है। नीद्तरत ररपो दर प्रमखु 
समद्ष्ट-आद्थि्गक सकेंतकों में से एक है द्जसके द्लए सिवेषिण के 
माध्म से द्तमाही पूिा्गनमुान एकत् द्कए जाते हैं।

 द्ित्ी् बाजार आधाररत उपा् द्ित्ी् बाजार लेनदने डेटा 
से ब्ाज दर की प्रत्ाशाओ ंका आकलन करते हैं। मौद्रिक नीद्त 
प्रत्ाशा के एक उपा् के रूप में एकद्दिसी् सूचकांक सिैप 
(ओआईएस) दर का उप्ोर साद्हत् में लोकद्प्र्ता प्राप्त कर रहा 
है, द्िशेष रूप से उननत अथि्गव्िसथिाओ ंके द्लए। ओआईएस एक 
ब्ाज दर व्तुपनन सदं्िदा है द्जसमें दो ससंथिाए ंसदं्िदा अिद्ध के 
दौरान अनमुाद्नत मूलधन के ऊपर रणना की रई अद्सथिर ब्ाज 
दर िरुतान की तलुना में द्न्त ब्ाज दर िरुतान (ओआईएस 
दर) को सिैप/एकसचेंज करने के द्लए सहमत होती हैं। अद्सथिर दर 
आमतौर पर एकद्दिसी् (बेजमानती) अतंरबैंक दर1 है। फलोद्टंर 
लेर इंटरसेट पेमेंट का द्नमा्गण एकद्दिसी् सदंि्ग दर में अनमुाद्नत 
मूलधन के द्निेश की ्ोजना से प्राप्त ब्ाज िरुतानों की रणना 
करके द्क्ा जाता है और सदं्िदा की अिद्ध के द्लए एकद्दिसी् 
आधार पर इसे दोहराते हुए, हर बार मूलधन के साथि-साथि ब्ाज 
को द्निेश द्क्ा जाता है (लॉ्ड, 2018) , पषृ्ठ 4)।

 सिवेषिण-आधाररत पधिद्त के बाजार-आधाररत पधिद्त के 
मक़ुाबले कुछ ्ा्द ेहैं। पहले िाले के मामले में द्िशे्षण सरल है। 
सिी सिवेषिण उत्रदाताओ ंकी नीद्तरत दर सबंधंी प्रत्ाशाओ ं
को एकत् करने के द्लए औसत ्ा औसत मूल् की रणना कर 
सकता है। उदाहरण के द्लए, बाद िाले की पधिद्त का उप्ोर 
करते हुए एक अध््न में बैंक ऑ़ि कनाडा की नीद्तरत दर में 

पररित्गन की सिंािना का अनमुान लराने के द्लए तीन अलर-
अलर द्ित्ी् बाजार द्लखतों की कीमतों का उप्ोर द्क्ा र्ा 
थिा। इसके अलािा, उत्रदाताओ ंका प्रद्तशत द्नकालने के द्लए 
सिवेषिण-आधाररत पधिद्त में उत्रदाताओ ं की प्रत्ाशाओ ं के 
आिदृ्त् द्ितरण की रणना करना सिंि है, जो कटौती ्ा बढोतरी 
की उममीद करते हैं ्ा नीद्तरत दर में कोई बदलाि नहीं करते हैं। 
्ह बाजार-आधाररत पधिद्त में सिंि नहीं है (द्क्सटेंसन और 
किान, 2014)। ओआईएस दरों ्ा द्कसी अन् द्ित्ी् बाजार-
आधाररत पैमाने का उप्ोर करने का एक और सिंाद्ित नकुसान 
जोद्खम प्रीद्म्ा की मौजूदरी है। हालांद्क, लॉ्ड (2018) ने तक्ग  
द्द्ा द्क औसतन ्े प्रीद्म्ा छोटे सीमा में कोई खास मसला नहीं 
हैं। उनहोंने तक्ग  द्द्ा द्क एक ओआईएस सदं्िदा में कुछ द्िशेष 
द्िशेषताए ंहैं: 'प्रद्तपषिी जोद्खम' न्ूनतम है क्ोंद्क अनमुाद्नत 
मूलधन राद्श का कोई द्िद्नम् नहीं है।2 इसके अलािा, 'चलद्नद्ध 
जोद्खम' िी कम है क्ोंद्क कोई प्रारदं्िक नकदी प्रिाह नहीं है 
और केिल द्नपटान के दौरान एजेंटों के बीच द्निल नकदी प्रिाह 
का आदान-प्रदान होता है।

 हालांद्क, बाजार आधाररत पधिद्त के िी अपने ्ा्द ेहैं। 
ऐसा माना जाता है द्क ्ह बाजार में िासतद्िक प्रत्ाशा को ग्रहण 
करता है। द्लखत की कीमत (िीषिाधीन) बाजार की प्रत्ाशा के 
साथि आरे बढने की उममीद है क्ोंद्क बाजार के िारीदार द्लखत 
में अपना पैसा लराकर "जोद्खम" उठाते हैं (्ानी, अपना "पैसा 
दांि पर" लराते हैं)। दूसरी ओर, सिवेषिण-आधाररत पधिद्त की 
व्द्क्तपरक प्रकृद्त को दखेते हुए, कई बार सिंािना है द्क 
उत्रदाता अपनी िासतद्िक प्रत्ाशा के अनसुार ऐसी प्रद्तद्क््ा 
नहीं दतेे हैं। इसके अलािा, सिवेषिण सिी बाजार सहिाद्र्ों को 
किर नहीं कर सकते हैं और रलत सूचना िी द ेसकते हैं। ्द्द 
सदंद्ि्गत द्लखत व्ापक रूप से कारोबार करते हैं तो बाजार-
आधाररत पधिद्त में, बाजार की प्रत्ाशा की रणना ददै्नक आधार 
पर ्ा ्हां तक द्क घटें-दर-घटें आधार पर की जा सकती है। 

1 िारती् ओआईएस संद्िदाओ ं के द्लए संदि्ग दर मुंबई अंतर-बैंक प्रसताद्ित दर 
(माइबोर) है।

2 हम डॉ. रोलक नाथि के आिारी हैं द्क उनहोंने हमें जानकारी दी द्क “ओआईएस द्िश्व 
सतर पर कें रिीकृत काउंटर-पाटगी (सीसीपी) द्नपटान की ओर बढ रहा है और इसद्लए 
सदं्िदा से काउंटर-पाटगी जोद्खम को हटा्ा जा रहा है। द्जस मामले में ओआईएस छूट की 
शरुुआत की रई थिी, िह लाइबोर द्डसकाउंद्टंर के द्िष् में शरुू हुआ थिा, क्ोंद्क िैद्श्वक 
द्ित्ी् सकंट के पररणामसिरूप सिैप सदं्िदा के सीसीपी समाशोधन के बाद िारी बदलाि 
आ्ा है। िारत में, लरिर 60 प्रद्तशत सौद ेकाउंटर-पाटगी जोद्खम मकु्त सदं्िदा हैं। इसद्लए, 
जोद्खम प्रीद्म्म घटक इस अथि्ग में समझौता कर लेता है द्क ्द्यद्प सीसीपी समाशोधन 
एकल इकाई में जोद्खम को कें द्रित करता है, तथिाद्प सीसीपी के द्लए सरंचनाए ंप्रणालीरत 
रूप से महतिपूण्ग िरुतान प्रणाली सिचाद्लत रूप से जोद्खम घटक को कम करती हैं। 
इसद्लए ओआईएस कोई नकुसान नहीं है।"
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सिवेषिण-आधाररत पधिद्त में, ऐसी उचच आिदृ्त् (ददै्नक कह 
सकते हैं) जानकारी एकत् करना सिंि नहीं हो सकता है और 
महरंा िी हो सकता है।

 इस पषृ्ठिूद्म में, लॉ्ड (2018) की का ््गप्रणाली को अपनाते 
हुए, ् ह लेख आनिुद्िक रूप से परीषिण करता है द्क क्ा अलर-
अलर पररपकिता कालों (1 महीने से 10 साल तक) के िारत में 
तटी् ओआईएस व्ापार अलपािद्धक ब्ाज दरों के बाजार की 
प्रत्ाशा के प्रिािशाली पैमाना हैं। हम पाते हैं द्क एक िष्ग तक 
(द्िशेष रूप से, 1, 9 और 12 महीने के पररपकिता काल) के 
ओआईएस दरों में औसतन, िािी अलपािद्धक ब्ाज दरों के 
अनमुाद्नत बाजार की प्रत्ाशा है। लेख के बाकी द्हससों को चार 
खंडों में द्ििाद्जत द्क्ा र्ा है। खंड II में िारत में ओआईएस 
बाजार के सबंधं कुछ शोधपरक तथ्ों को ररपोट्ग  द्क्ा र्ा है। 
खंड III में प्र्कु्त डेटा और का ््गप्रणाली को प्रसततु द्क्ा र्ा है। 
अनिुिजन् पररणाम और उनकी चचा्ग खंड IV में दी रई है। खंड 
V में द्नषकष्ग द्द्ा र्ा है।

II. भारत िें ओआईएस बाजार: कुछ शोधपरक तथ्य

 िारत में ब्ाज दर डेररिेद्टि (आईआरडी) की अनमुद्त 7 
जलुाई 1999 को दी रई थिी। आईआरडी का व्ापार ्ा तो 
सरंद्ठत एकसचेंजों ्ा ओिर-द-काउंटर (ओटीसी) बाजारों में 
द्क्ा जाता है। ररज़ि्ग बैंक ने सम्-सम् पर, द्िद्िनन आईआरडी 
उतपादों जैसे द्क ब्ाज दर सिैप (आईआरएस), िा्दा दर करार 
(ए्आरए), ब्ाज दर फ्ूचस्ग (आईआरए्), ब्ाज दर ऑपशन 
(आईआरओ) और मनी माकवे ट फ्ूचर (एमएमए्) को किर 
करने िाले द्न्मों को जारी द्क्ा है। अनसूुद्चत िाद्णद्ज्क बैंक 
(षेित्ी् ग्रामीण बैंकों को छोड़कर), प्राथिद्मक डीलर और अद्खल 
िारती् द्ित्ी् ससंथिाए ंअपनी तलुन-पत् प्रबधंन और बाजार 
द्नमा्गण के उदे्श्ों के द्लए ए्आरए/आईआरएस का का ््ग कर 
सकते हैं। उप्ोरकता्गओ ं और बाजार द्नमा्गताओ ं के द्लए 
िूद्मकाओ ंऔर द्जममेदारर्ों को सपष्ट रूप से पररिाद्षत करने के 
द्लए िष्ग 2007 में डेररिेद्टि सबंधंी द्दशा-द्नदवेशों का एक व्ापक 
सेट जारी द्क्ा र्ा थिा। आईआरएस सदं्िदाओ ंको 28 जनिरी 
2013 को मानकीकृत द्क्ा र्ा थिा। हालांद्क, आईआरएस 
बाजार को छोड़कर, अन् डेररिेद्टि बाजारों में रद्तद्िद्ध बद्लक 
अत्लप और सीद्मत रही है।

 आईआरएस बाजार िारत में ओटीसी डेररिेद्टि (ओटीसीडी) 
बाजार का सबसे बड़ा षेित् बनाता है। आईआरएस बाजार में दो 

मखु् षेित् अतंर-बैंक और ग्राहक लेनदने से सबंदं्धत हैं। पहला 
िाला प्रमखु षेित् है द्जसमें सकल अनमुाद्नत राद्श के बका्ा 
मूल्ों में लरिर 38 प्रद्तशत की द्हससेदारी है (चाट्ग  1)। अतंर-
बैंक सेरमेंट, प्रमखु सेरमेंट है द्जसमें द्िदशेी बैंकों और प्राथिद्मक 
डीलरों (पीडी) से प्रमखु िारीदारी दखेने को द्मलती है, द्जसके 
बाद द्नजी षेित् के बैंक हैं। साि्गजद्नक षेित् के बैंकों की िारीदारी 
जहां बढ रही है, िही अिी िी ्ह नरण् है।

 िारत में आईआरएस बाजार का दबदबा माइबोर- ओआईएस 
के साथि मुंबई अतंर-बैंक एकमशुत दर (माइबोर) के रूप में है, जो 
अद्सथिर ब्ाज दर है, इसके बाद मुंबई अतंर-बैंक िा्दा एकमशुत 
दर (माइ्ोर) और िारती् बेंचमाक्ग  सिैप (आईएनबीएमके) है 
(सारणी 1)। अतंर-बैंक माइबोर-ओआईएस बाजार में रद्तद्िद्ध 
हाल के िषगों से अद्धक बढी है (चाट्ग  2)।

चार्ट 1: अतंर-बैंक ओरीसीडी – बका्या िलू्यों िें 
मिसससेदारी (प्रमतशत)

स्ोत: सीसीआईएल, माच्ग 2020 तक के आकंड़े

सारणी 1: बेंचिाक्ट -वार सकल राष्ट्ी्य बका्या
(` करोड़ मे)ं

बेंचिाक्ट  कुल बका्या

माइबोर ओआईएस 31,34,039

माइ्ोर 6,57,371

आईएनबीएमके 2,560

स्ोत: सीसीआईएल, माच्ग 2020 तक के आकंड़े

ए़िसीिाई/आईएनआर िा्दा

ए़िसीिाई/आईएनआर ऑपशनस
क्ॉस मरुिा सिैपस
आईएनआर ब्ाज दर सिैपस िा्दा दर करार

ए़िसीिाई/ए़िसीिाई िा्दा

ए़िसीिाई/ए़िसीिाई ऑपशनस
ए़िसीिाई ब्ाज दर सिैपस
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 िारत में सबसे अद्धक इसतेमाल होने िाला आईआरएस, 
माइबोर एक ऐसा उतपाद है, द्जसमें सिैप का फलोद्टंर लेर 
एकद्दिसी् सूचकांक से जड़ुा होता है, द्जसे िरुतान की अिद्ध 
में हर द्दन द्मलाना होता है। जैसा द्क इसकी मूल सरंचना से 
अदंाजा लरा्ा जा सकता है, ओआईएस उतपाद का व्ापार 
ब्ाज दर में उतार-चढाि के िािी रुख के बार ेमें व्ापार करने 
िाले पषिकारों की प्रत्ाशाओ ंके आधार पर द्क्ा जाता है। इस 
प्रकार, ब्ाज दर में कोई िी पररित्गन के बाद सिैप में उनकी 
द्सथिद्त के आधार पर लाि ्ा हाद्न होती है। जी-सेक प्रद्त्ल 
और ओआईएस दरों में उचच सहसबंधं द्दखा्ा र्ा है। इस 
प्रकार, जी-सेक में द्निेशकों के द्लए प्राथिद्मक बचाि उपकरण के 
रूप में ओआईएस का उप्ोर द्क्ा जा सकता है। अद्तररक्त 
लािों में कॉपपोरट्ेस के द्लए के्द्डट जोद्खम में कमी और द्सथेंिद्टक 
ओिरनाइट-इंडेकस-द्लंकड दे् ता का सजृन शाद्मल है। 
ओआईएस द्ित्ी् ससंथिानों को उनकी पसदं के आधार पर 
ब्ाज दर में लचीलेपन की अनमुद्त दतेा है, उनके ऋण 
पोट्ग्ोद्ल्ो की द्िद्िनन द्िशेषताओ ं और द्निेश पोट्ग्ोद्ल्ो 
की अिद्ध का प्रबधंन करता है।

III. आकंड़से एव ंका्य्ट-पद्धमत

 इस खंड में परीषिण द्क्ा र्ा है द्क क्ा अलर-अलर 
पररपकिता काल के िारत में ऑनशोर माइबोर ओआईएस 
व्ापारों को मौद्रिक नीद्त के बाजार की प्रत्ाशाओ ंको मापने में 

मदद करते हैं, द्िशेष रूप से चलद्नद्ध समा्ोजन सदु्िधा 
(एलएए्) के तहत पॉद्लसी ररपो दर। हम 03 अरसत 1999 से 
31 मई, 2019 की अिद्ध के द्लए 1 महीने से 10 साल तक के 
पररपकिता काल के द्लए ददै्नक माइबोर-ओआईएस दरों का 
उप्ोर करते हैं। शरुुआती तारीख डेटा उपलबधता के अनसुार 
त् की रई है। डेटा बलूमबर्ग से प्राप्त द्क्ा र्ा है।

 हमने लॉ्ड (2018) द्ारा उप्ोर की जाने िाली द्िद्ध को 
अपना्ा है।

 सबसे पहले, एन-महीने (एन-द्दन) में से प्रत्ेक के द्लए 
ओआईएस द्नधा्गररत दर (i

n
fixed) हमने नीचे दी र्ी अद्िव्द्क्त 

का प्र्ोर करके प्रद्तद्दन िाद्ष्गक िासतद्िक प्राप्त (द्निल) 
प्रद्तलाि उसी सदं्िदा (i

n
float) के अद्सथिर लेर से द्नकाला है 

(ए़िआईएमएमडीए, 2016 और लॉ्ड, 2018):

 1. 

 ्हां, प्रासदं्रक रणना अिद्ध में कारोबारी द्दनों की सखं्ा 
d

0
 है; n

j
 रणना अिद्ध में कैलेंडर द्दनों की सखं्ा है द्जसके द्लए 

उप्ोर की रई दर MIBOR
j
 है; और d प्रासदं्रक रणना अिद्ध में 

कैलेंडर द्दनों की सखं्ा है। िारती् ओआईएस सदं्िदाओ ं के 
द्लए सपॉट लैर शूनर द्दन है।

 इस प्रकार, n-माह ओआईएस सदं्िदा पर सपष्ट िासतद्िक 
प्राप्त (िाद्ष्गक) ‘अद्तररक्त प्रद्तलाि (ईआर)’ है:

 2. 

 लॉ्ड (2018, पषृ्ठ 5-6) ने दशा्ग्ा द्क "द्कसी एजेंट के 
दृद्टिकोण से जो द्क कालपद्नक मूलिन x पर अस्ारी िर के द्लए 
द्नद्चित बराज भुगतान को सववैप करता हवै, ( ) शूनर लागत 
पोट्यफोद्लरो के भुगतान को िशा्यता हवै। इसद्लए, रद्ि प्रतराशा 
अनुमान सच होता हवै, तो ओआईएस सदं्विा को द्नद्चित फलोद्टंग 
लेग के प्रतराद्शत मूलर के पूवा्यनुमान के बराबर होना चाद्हए, 
अ्ा्यत, । इस प्रकार, रद्ि वासतद्वक प्राप्त 
अद्तररक्त प्रद्तलाभ शूनर माधर हवै, तो प्रतराशा अनुमान के अतंग्यत 
प्रतराद्शत पूवा्यनुमान तु्द्ट पूव्य-पूव्य पूवा्यनुमान तु्द्ट का भी 

 
शूनर माधर हवै, और n-माह के ओआईएस सदं्विा को भावी 
अलपावद्ि बराज िरों की सटीक माप प्रिान करने के द्लए कहा 
जा सकता हवै।”

 इस प्रकार, ्ह जांचने के द्लए द्क क्ा ओआईएस सदं्िदा 
(ER

t
) पर िासतद्िक अद्तररक्त प्रद्तलाि है, हम ER

t
 को एक 

चार्ट 2: अतंर-बैंक आईएनआर आईआरएस बका्या िात्ा

स्ोत: सीसीआईएल।
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द्सथिर (  ) पर प्रद्तरमन करते हैं और परीषिण करते हैं द्क   
शून् से का्ी अलर है ्ा नहीं।

 3. 

 उपरोक्त प्रद्तरमन के द्लए मानक त्दु्ट्ों और टी-सांद्ख्की 
की रणना नेिी िेसट (बाट्गलेट कनवेल) द्ारा हेटेरोसेडाद्सटी और 
ऑटोकॉरलेेशन कंद्ससटेंट (एचएसी) प्रद्क््ा द्ारा की रई है।

IV. अनभुवजन्य पररणाि और मविश्ट

 सपष्ट औसत िासतद्िक अद्तररक्त प्रद्तलाि 03 अरसत 
1999 से 31 मई 2019 की अिद्ध के द्लए, 1 महीने से 10 साल 
तक के ओआईएस दरों के द्िद्िनन पररपकिता काल के द्लए 
रणना की रई थिी, और अनबुधं सारणी 1 में द्दए रए हैं।

 हम पाते हैं द्क एक िष्ग तक के पररपकिता के ओआईएस 
टे्डों के अद्तररक्त प्रद्तलाि 2 आधार अकं (बीपीएस) और 20 
बीपीएस3 के बीच कम थेि, जो दशा्गता है द्क ्े ओआईएस दरें 
औसतन, मौद्रिक नीद्त की िािी रुख की द्दशा का एक उद्चत 
सकेंत थिीं। द्िशेष रूप से, हम पाते हैं द्क औसतन, इन पररपकिता 
कालों के अद्तररक्त प्रद्तलाि शून् से बहुत द्िनन नहीं होने से 1, 
9 और 12 महीने के पररपकिता काल की ओआईएस दरें िािी 
अलपािद्धक ब्ाज दरों की प्रत्ाशाओ ंको अद्धक सटीक रूप से 
मापती हैं (अनबुधं चाट्ग  1)4

 दूसरी ओर, 3-महीने और 6 महीने के ओआईएस टे्डों के 
द्लए, अद्तररक्त प्रद्तलाि क्मशः 7.81 बीपीएस और 6.51 
बीपीएस पर कम थिा, हालांद्क शून् से का्ी अलर थिा।

 िािी अलपािद्धक ब्ाज दरों के अद्धक सटीक माप के रूप 
में उिरने िाले 9 महीने और 12 महीने की ओआईएस दरों का 
एक सिंाद्ित कारण ्ह हो सकता है द्क बाजार मौद्रिक नीद्त की 
द्दशा का अनमुान लराने में सषिम है लेद्कन सटीक सम् का नहीं। 
उदाहरण के द्लए, 2-महीने के सम् में 25 बीपीएस की दर में िदृ्धि 
की बाजार की प्रत्ाशा 6 महीने के बाद ही मूत्ग रूप ले सकती है। 
ऐसा पररदृश् 3 महीने और 6 महीने के ओआईएस लेन-दने के 
द्लए रैर-शून् होने के बाद अद्तररक्त प्रद्तलाि दनेे के द्लए पे्रररत 
कर सकता है, जबद्क लंबे सम् तक ओआईएस के द्लए, अथिा्गत, 
9-महीने और 12-महीने, उस सीमा तक प्रिाद्ित नहीं हो सकते 
हैं। इस प्रकार, ्ह उललेख द्क्ा जा सकता है द्क ओआईएस दरें 
नीद्तरत कार्गिाई के िासतद्िक सम् के बजा् मौद्रिक नीद्त की 
द्दशा का एक बेहतर िद्िष्िक्ता हैं। प्रद्ततथ्ातमक रूप में, ्ह 
प्रत्ाशा की जाएरी द्क ्द्द मौद्रिक नीद्त कार्गिाई बाजार को 
आचि ््गचद्कत करती है, तो ओआईएस दरें तरुतं समा्ोद्जत हो 
जाएरंी (सारणी 2 कुछ उदाहरण प्रसततु द्कए रए हैं)।

 इसके अलािा, कुछ अिद्ध के दौरान मरुिा बाजार में 
अद्सथिरता के कारण, हमने डमी प्र्कु्त द्क्ा है द्िशेष रूप से िष्ग 

3 इन पररपकिता काल के द्लए धनातमक अद्तररक्त प्रद्त्ल कॉल दरों के नीद्तरत ररपो दर से थिोड़ा कम रहने के कारण हो सकता है द्जसकी िजह चलद्नद्ध पररद्सथिद्त्ां हो  
सकती हैं।
4 ्हां ्ह उललेख द्क्ा जा सकता है द्क बैंकों के प्रमखु द्हससे ओआईएस बाजार में सद्क्् िारीदार नहीं हैं। एक दृद्ष्टकोण ्ह है द्क िारत में ओआईएस सदं्िदा में शाद्मल ससंथिाए ं
सिंितः ब्ाज दर अपेषिाओ ंपर प्रद्त कॉल लेने की तलुना में इसे चलद्नद्ध के दृद्ष्टकोण से अद्धक दखे सकती हैं, और अद्तररक्त प्रद्त्ल अनकदी के द्लए अद्धक प्रीद्म्म हो सकता 
है। हम इसे हमार ेसजं्ान में लाने के द्लए डॉ. रोलक नाथि को अद्िसिीकृत करना चाहेंरे।
5 07 ्रिरी 2019 की नीद्त के द्लए, मौद्रिक नीद्त सद्मद्त (एमपीसी) ने माकवे ट होलड के द्खला् नीद्तरत दर को कम करने का ्ैसला द्क्ा, जबद्क 05 अकटूबर, 2018 पॉद्लसी 
के द्लए, एमपीसी ने बाजार की दर की अपेषिा के द्िपरीत नीद्तरत दर को अपररिद्त्गत रखने का ्ैसला द्क्ा। 07 द्दसबंर 2016 के साथि-साथि 08 ्रिरी 2017 की नीद्त के द्लए 
एमपीसी का द्नण्ग् दर में कटौती होने की बाजार की अपेषिा के द्िपरीत नीद्तरत दर को अपररिद्त्गत रखना थिा।

सारणी 2: िौमरिक नीमत आश्च्य्ट कसे  कुछ उदािरण5

एिपीसी की 
तारीख 

1 िाि ओआईएस दर 
(प्रमतशत)

3 िाि ओआईएस दर 
(प्रमतशत)

6 िाि ओआईएस दर 
(प्रमतशत)

9 िाि ओआईएस दर 
(प्रमतशत)

12 िाि ओआईएस दर 
(प्रमतशत)

नीमत ससे 
पिलसे

नीमत कसे  
बाद

पररवत्टन नीमत ससे 
पिलसे

नीमत कसे  
बाद

पररवत्टन नीमत ससे 
पिलसे

नीमत कसे  
बाद

पररवत्टन नीमत ससे 
पिलसे

नीमत कसे  
बाद

पररवत्टन नीमत ससे 
पिलसे

नीमत कसे  
बाद

पररवत्टन

्र 07, 2019 6.45 6.31 -0.14 6.57 6.44 -0.13 6.51 6.38 -0.13 6.51 6.38 -0.13 6.53 6.39 -0.14

अकटू 05,2018 6.86 6.57 -0.29 7.00 6.73 -0.27 7.32 7.10 -0.22 7.44 7.25 -0.19 7.56 7.39 -0.17

्र 08, 2017 6.14 6.26 0.12 6.21 6.35 0.14 6.20 6.36 0.16 6.21 6.37 0.16  6.19  6.39  0.20

द्दस ं07, 2016 5.97 6.21 0.24 6.00 6.23 0.23 5.98 6.23 0.25 5.98 6.21 0.23 5.97 6.21 0.24
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2000 (29 मई 2000 को चलद्नद्ध समा्ोजन सदु्िधा (एलएए्) 
्ोजना शरुू होने एि ं द्सथिर होने), 2006/7, 2008 (िैद्श्वक 
द्ित्ी् सकंट), 2013 ('टेपर टैंट्म') और 2016 (द्नद्द्गद्िष्ट बैंक 
नोटों की िापसी) के द्लए।6 हम पाते हैं द्क िैद्श्वक द्ित्ी् सकंट 
और 'टेंपरेंट ट्ैंट्म' के मदे्नजर िष्ग 2008 से 2013 के दौरान 
मौद्रिक नीद्त में हुए अप्रत्ाद्शत पररित्गन ने 'अद्तररक्त प्रद्तलाि' 
को अचछा-खासा प्रिाद्ित द्क्ा।

V. मनष्कर्ट

 लॉ्ड (2018) द्ारा प्र्कु्त प्रद्क््ा को अपनाकर, इस लेख 
में पता लरा्ा र्ा है द्क िारत में ओआईएस दरें 1, 9 और 12 
महीने की पररपकिता काल के द्लए नीद्तरत ररपो दर के बार ेमें 
बाजार की प्रत्ाशा का सटीक माप प्रदान करती हैं। िैद्श्वक द्ित्ी् 
सकंट और 'टेंपरेंट ट्ैंट्म' के मदे्नजर िष्ग 2008 से 2013 के 
दौरान मौद्रिक नीद्त में अप्रत्ाद्शत बदलाि ने सामान् सम् के 
द्िपरीत ओआईएस बाजार में ‘अद्तररक्त प्रद्तलाि’ को उललेखनी् 
रूप से प्रिाद्ित द्क्ा। िले ही नीद्त में बदलाि के सटीक सम् 
को न बताता हो लेद्कन ्ह िारत में ओआईएस दरों को मौद्रिक 
नीद्त की द्दशा का अचछा िद्िष्िक्ता माना जाता है। 
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अनबुधं

अनबुधं सारणी 1: दैमनक बारबंारता पर भारती्य ओआईएस समंवदा पर सपष्ट औसत वासतमवक प्रमतलाभ (जारी)

पैनल ए: भारत ओआईएस समंवदा

पररपकवता काल 1 िाि 2 िाि 3 िाि 4 िाि 5 िाि 6 िाि 7 िाि 8 िाि 9 िाि

5.33 11.43*** 7.81*** 12.86*** 17.49*** 6.51** 19.23*** 11.59*** 2.08

[टी-सांद्ख्की] [1.44] [3.50] [2.62] [3.44] [5.38] [2.15] [5.42] [3.83] [0.637]

पररपकवता काल 10 िाि 11 िाि 1 वर्ट 2 वर्ट 3 वर्ट 4 वर्ट 5 वर्ट 7 वर्ट 10 वर्ट

7.92** 5.17 4.40 -26.28*** -43.34*** -71.17*** -94.33*** -182.01*** -260.49***

[टी-सांद्ख्की] [2.43] [1.53] [1.24] [-5.21] [-7.78] [-12.75] [-17.24] [-40.26] [-43.18]

पैनल बी: 2000 डिी कसे  साथ भारत ओआईएस समंवदा1

पररपकवता काल 1 िाि 2 िाि 3 िाि 4 िाि 5 िाि 6 िाि 7 िाि 8 िाि 9 िाि

4.92 11.75*** 8.65*** - - 7.73** - - 2.29

[टी-सांद्ख्की] [1.34] [3.62] [2.93] - - [2.54] - - [0.69]

2000 डमी 23.84 -15.22 -33.90 - - -33.04* - - -12.94
[टी-सांद्ख्की] [0.54] [-0.44] [-1.07] - - [-1.68] - - [-0.45]

पररपकवता काल 10 िाि 11 िाि 1 वर्ट 2 वर्ट 3 वर्ट 4 वर्ट 5 वर्ट 7 वर्ट 10 वर्ट

- - 3.27 - - - - - -

[टी-सांद्ख्की] - - [0.89] - - - - - -

2000 डमी - - 19.61 - - - - - -
[टी-सांद्ख्की] - - [1.26] - - - - - -

पैनल सी: 2006 डिी कसे  साथ भारत ओआईएस समंवदा2

पररपकवता काल 1 िाि 2 िाि 3 िाि 4 िाि 5 िाि 6 िाि 7 िाि 8 िाि 9 िाि

5.63*** 11.21*** 7.90*** 9.19*** 12.94*** 7.69*** - - 4.11

[टी-सांद्ख्की] [2.70] [5.84] [4.21] [3.92] [4.96] [3.16] - - [1.35]

2006 डमी -8.79 5.57 -2.13 111.02 142.28*** -20.49 - - -27.19
[टी-सांद्ख्की] [-0.09] [0.08] [-0.04] [1.49] [2.62] [-0.61] - - [-1.21]

पररपकवता काल 10 िाि 11 िाि 1 वर्ट 2 वर्ट 3 वर्ट 4 वर्ट 5 वर्ट 7 वर्ट 10 वर्ट

- - 7.39** -15.85*** -35.02*** -72.13*** -123.18*** -205.14*** -246.51***

[टी-सांद्ख्की] - - [2.08] [-2.78] [-5.28] [-9.79] [-16.32] [-35.49] [-20.51]

2006 डमी - - -34.85** -64.52*** -35.02*** 2.89 67.69*** 72.71*** -25.03*
[टी-सांद्ख्की] - - [-2.13] [-6.44] [-3.02] [0.27] [6.62] [10.50] [-1.93]

पैनल डी: 2007 डिी कसे  साथ भारत ओआईएस समंवदा3

पररपकवता काल 1 िाि 2 िाि 3 िाि 4 िाि 5 िाि 6 िाि 7 िाि 8 िाि 9 िाि

4.54** 10.45*** 7.19*** 9.27*** 13.04*** 7.29*** 11.66*** - 3.85

[टी-सांद्ख्की] [2.09] [5.35] [3.78] [3.94] [4.98] [3.00] [4.04] - [1.27]

2007 डमी 26.84 28.54 16.15 100.73 128.87** -15.04 142.47*** - -25.08
[टी-सांद्ख्की] [0.26] [0.37] [0.26] [1.46] [2.51] [-0.40] [4.89] - [-1.05]

पररपकवता काल 10 िाि 11 िाि 1 वर्ट 2 वर्ट 3 वर्ट 4 वर्ट 5 वर्ट 7 वर्ट 10 वर्ट

- - 6.82* -16.31*** -36.70*** -72.22*** -118.80*** -205.78*** -247.04***

[टी-सांद्ख्की] - - [1.93] [-2.88] [-5.57] [-9.93] [-15.35] [-35.41] [-20.08]

2007 डमी - - -29.98* -63.97*** -28.66** 3.25 58.38*** 73.34*** -23.65*
[टी-सांद्ख्की] - - [-1.74] [-6.20] [-2.42] [0.29] [5.71] [10.61] [-1.78]
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पैनल ई: 2008 डिी कसे  साथ भारत ओआईएस समंवदा4

पररपकवता काल 1 िाि 2 िाि 3 िाि 4 िाि 5 िाि 6 िाि 7 िाि 8 िाि 9 िाि

5.69 11.67*** 7.14** 10.06*** 13.02*** 3.48 - - -3.19

[टी-सांद्ख्की] [1.50] [3.49] [2.32] [2.83] [4.02] [1.19] - - [-1.09]

2008 डमी -12.97 -6.87 16.98 49.19*** 80.88*** 57.41*** - - 78.86***
[टी-सांद्ख्की] [-1.08] [-0.51] [1.46] [4.12] [6.25] [2.73] - - [3.18]

पररपकवता काल 10 िाि 11 िाि 1 वर्ट 2 वर्ट 3 वर्ट 4 वर्ट 5 वर्ट 7 वर्ट 10 वर्ट

- - -3.10 -49.45*** -68.70*** -99.16*** -114.37*** -220.06*** -326.38***

[टी-सांद्ख्की] - - [-1.01] [-11.24] [-12.42] [-15.42] [-15.32] [-61.12] [22.34]

2008 डमी - - 92.08*** 145.28*** 106.72*** 85.63*** 46.78*** 67.48*** 67.66***
[टी-सांद्ख्की] - - [3.92] [8.65] [7.57] [7.65] [4.42] [8.83] [4.28]

पैनल एफ़: 2013 डिी कसे  साथ भारत ओआईएस समंवदा5

पररपकवता काल 1 िाि 2 िाि 3 िाि 4 िाि 5 िाि 6 िाि 7 िाि 8 िाि 9 िाि

5.25 10.76*** 7.86*** 14.78*** 20.74*** 8.56*** 28.93*** 22.58*** 5.86*

[टी-सांद्ख्की] [1.39] [3.22] [2.60] [4.35] [6.63] [2.82] [9.58] [12.31] [1.77]

2013 डमी 3.65 23.88** -1.74 -28.22 -44.22** -44.65 -70.74*** -67.59*** -58.46***
[टी-सांद्ख्की] [0.44] [2.53] [-0.09] [-1.46] [-2.36] [-2.47] [-4.78] [-5.06] [-4.15]

पररपकवता काल 10 िाि 11 िाि 1 वर्ट 2 वर्ट 3 वर्ट 4 वर्ट 5 वर्ट 7 वर्ट 10 वर्ट

22.94*** 22.40*** 9.88*** -8.86 -12.42** -23.76*** -31.25*** -148.56*** -

[टी-सांद्ख्की] [11.98] [11.25] [2.72] [-1.63] [-1.98] [-3.72] [-4.94] [-50.68] -

2013 डमी -77.13*** -81.82*** -73.68*** -114.63*** -134.50*** -143.61*** -147.04*** -42.16*** -
[टी-सांद्ख्की] [-6.73] [-7.68] [-6.38] [-12.42] [-14.79] [-15.97] [-16.95] [-6.74] -

पैनल जी: 2016 डिी कसे  साथ भारत ओआईएस समंवदा6

पररपकवता काल 1 िाि 2 िाि 3 िाि 4 िाि 5 िाि 6 िाि 7 िाि 8 िाि 9 िाि

5.42 11.48*** 7.85*** 13.20*** 17.97*** 6.45** 20.47*** 11.25*** 1.36

[टी-सांद्ख्की] [1.45] [3.46] [2.57] [3.65] [5.23] [2.05] [5.17] [3.24] [0.39]

2016 डमी -6.77 -3.30 -2.07 -7.20 -8.86** 1.71 -11.62*** 2.68 13.95***
[टी-सांद्ख्की] [-1.51] [-0.73] [-0.50] [-1.64] [-2.17] [0.47] [-2.66] [0.64] [3.07]

पररपकवता काल 10 िाि 11 िाि 1 वर्ट 2 वर्ट 3 वर्ट 4 वर्ट 5 वर्ट 7 वर्ट 10 वर्ट

5.89 2.02 3.21 -31.81*** -55.79*** -83.20*** -94.24*** -164.65*** -299.36***

[टी-सांद्ख्की] [1.54] [0.50] [0.85] [-5.48] [-8.64] [-12.75] [-14.68] [-25.73] [-104.56]

2016 डमी 12.69*** 17.82*** 18.91*** 39.99*** 76.32*** 61.71*** -0.41 -48.39*** 64.73***
[टी-सांद्ख्की] [2.73] [3.65] [3.88] [6.29] [10.92] [6.06] [-0.03] [-6.43] [6.69]

अनबुधं सारणी 1: दैमनक बारबंारता पर भारती्य ओआईएस समंवदा पर सपष्ट औसत वासतमवक प्रमतलाभ (जारी)
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पैनल एच: सभी डिी कसे  साथ भारत ओआईएस समंवदा

पररपकवता 1 िाि 2 िाि 3 िाि 4 िाि 5 िाि 6 िाि 7 िाि 8 िाि 9 िाि

5.27** 10.89*** 8.01*** 7.83*** 11.04*** 8.15*** 22.52*** 24.17*** 2.04

[टी-सांद्ख्की] [2.54] [5.25] [4.71] [3.83] [4.95] [3.99] [11.40] [11.47] [0.82]

2000 डमी 23.49 -14.35 -33.27 - - -36.46* - - -12.68
[टी-सांद्ख्की] [0.54] [-0.42] [-1.05] - - [-1.72] - - [-0.44]

2006 डमी -112.81** -72.94* -71.44** 138.54* 180.58*** -43.05*** 183.08*** - -32.41**
[टी-सांद्ख्की] [-2.00] [-19.2] [-2.53] [1.84] [3.26] [-2.75] [5.91] - [-2.15]

2007 डमी 130.47 96.29 82.65 -26.15** -36.39*** 25.32 -37.97 - 8.00
[टी-सांद्ख्की] [1.39] [1.40] [1.54] [-2.38] [-3.39] [0.80] [-4.07] - [0.37]

2008 डमी -12.55 -6.09 16.10 51.42*** 82.87*** 52.74** - - 73.64***
[टी-सांद्ख्की] [-1.09] [-0.46] [1.42] [4.44] [6.50] [2.52] - - [2.97]

2013 डमी 3.63 23.75*** -1.89 -21.26 -34.51* -44.25** -64.32*** -69.18*** -54.64***
[टी-सांद्ख्की] [0.48] [2.63] [-0.11] [-1.11] [-1.85] [-2.47] [-4.39] [-5.16] [-3.93]

2016 डमी -6.63** -2.72 -2.23 -1.83 -1.93 0.01 -13.66*** -10.25*** 13.27***
[टी-सांद्ख्की] [-2.04] [-0.75] [-0.69] [-0.56] [-0.62] [0.00] [-5.07] [-3.23} [3.44]

पररपकवता 10 िाि 11 िाि 1 वर्ट 2 वर्ट 3 वर्ट 4 वर्ट 5 वर्ट 7 वर्ट 10 वर्ट

24.01*** 23.14*** 2.30 -22.64*** -31.78*** -29.03** 44.42*** -211.75*** -395.29***

[टी-सांद्ख्की] [10.49] [9.52] [0.74] [-3.47] [-2.97] [-2.29] [3.16] [-18.37] [-22.53]

2000 डमी - - 20.58 - - - - - -
[टी-सांद्ख्की] - - [1.34] - - - - - -

2006 डमी - - -57.18*** -19.98** -105.43*** -31.02 71.07** - -
[टी-सांद्ख्की] - - [-4.41] [2.27] [-10.32] [-1.54] [2.49 - -

2007 डमी - - 30.08* -86.72*** 9.89 -50.28*** -158.31*** - -
[टी-सांद्ख्की] - - [1.66] [-8.76] [1.06] [-2.61] [-5.79] - -

2008 डमी - - 86.68*** 151.66 116.86*** 65.66*** -24.18** 65.16*** 95.93***
[टी-सांद्ख्की] - - [3.68] [9.43] [7.93] [5.08] [-2.10] [5.86] [5.54]

2013 डमी -78.21*** -82.56*** -66.10*** -100.85 -119.26*** -162.42*** -253.81*** -8.31 68.91***
[टी-सांद्ख्की] [-6.79] [-7.68] [-5.79] [-10.18] [-10.09] [-13.95] [-18.59] [-0.76] [6.98]

2016 डमी -5.43 -3.30 19.81*** 30.82*** 61.67*** 85.21*** 81.55*** - -
[टी-सांद्ख्की] [-1.55] [-0.89] [4.51] [4.39] [5.58] [7.86] [8.46] - -

अनबुधं सारणी 1: दैमनक बारबंारता पर भारती्य ओआईएस समंवदा पर सपष्ट औसत वासतमवक प्रमतलाभ (समाप्त)

*, ** और *** क्मशः 10 प्रद्तशत, 5 प्रद्तशत और 1 प्रद्तशत पर महति को दशा्गते हैं।
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अनबुधं सारणी 2: प्र्ुयक्त डिी पर मववरण

डिी प्रथि नीमतगत कार्टवाई की तारीख अमंति नीमतगत कार्टवाई की तारीख डिी का िान

डी2000 22 जलुाई 2000 25 अकू्तबर 2000 डमी 22 जून 2000 से 25 अकू्तबर 2000 तक 1 का मान लेता है और 1 महीने 
के ओआईएस के द्लए शून् होता है; 22 िई 2000 से 25 अकू्तबर 2000 तक 
और 2 महीने के ओआईएस पर शून् और इसी तरह।

डी2006 12 द्दसबंर 2006 16 जलुाई 2007

उपरोक्त के समान का ््गनीद्त।

डी2007 01 ्रिरी 2007 31 जलुाई 2007

डी2008 20 अकू्तबर 2008 21 अपै्रल 2009

डी2013 20 द्सतंबर 2013 28 जनिरी 2014

डी2016 08 निबंर 2016 31 द्दसबंर 2016
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अनबुधं चार्ट 1: दैमनक बारबंारता पर भारती्य ओआईएस समंवदा पर  
सपष्ट औसत वासतमवक प्रमतलाभ (जारी)

3-िाि

6-िाि
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अनबुधं चार्ट 1: दैमनक बारबंारता पर भारती्य ओआईएस समंवदा पर  
सपष्ट औसत वासतमवक प्रमतलाभ (समाप्त)

9-िाि

12-िाि
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