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मुरिा बाजार वित्ीय सं् थिाओ ंके एक वि्तृत िगथि को अलपकावलक 
पूजंी प्रिाि करके अथिथिवयि्थिा के अच्े कामकाज में महतिपूणथि 
भूवमका विभाता है। यह आलेख भारत में विवभनि मुरिा बाजार 
खंडों की जांर् करता है और जििरी 2016 से मार्थि 2021 के 
िौराि भारतीय मुरिा बाजार में िखेे गए पररितथििों का विशे्षण 
करता है। विवमथित प्रसार सूर्कांक जो मुरिा बाजारों में क्रॉस-सेकशि 
िर प्रसार के वयिहार को प्रकट करता है, जििरी 2020-फरिरी 
2020 में महामारी की घोषणा से पहले की अिवध के िौराि कुशल 
पास-थू् के साथि एक सघंषथि रवहत बाजार को इंवगत करता है। हाल 
के वििों में फैलाि सूर्कांक में घटती प्रिवृत् बाजारों के व्थिरीकरण 
और नयू िॉमथिल के अिुकूलि का सुझाि ितेी है।

पररच्य

	 मदु्ा	 बािार	 रवतिी्य	प्रणाली	का	 एक	अरभनन	अृंग	 है	और	
इसमें	ऐसे	उपकरण	शारमल	हैं	िो	रा्ोंरा्	से	लेकर	एक	वरति	्क	
कफी	पररपकव्ा	अवरध	के	रलए	अलपकारलक	रनरध	प्रदान	कर्े	हैं।	
चटूृंरक	 अलपकारलक	 मदु्ा	 बािार	 दरें	 अकसर	 कें द्ी्य	 बैंकों	 के	
पररचालन	लक््यों	के	रूप	में	काम	कर्ी	हैं,	मदु्ा	बािार	मौरद्क	
नीर्	 के	 प्रसारण	में	 महतवपटूणति	 भटूरमका	 रनभा्ा	 है।	 मदु्ा	 बािार	
रवतिी्य	प्रणाली	में	नीर्ग्	आवेगों	के	सृंचरण	के	रलए	राउ्र	के	
रूप	में	उभरा	 है	और	ब्याि	दरों	में	भरवष्य	कफी	गर्रवरध्यों	कफी	
अपेक्ाओ ृं	 से	 सृंबृंरध्	 महतवपटूणति	 िानकारी	 रनकालने	 के	 रलए	
आवश्यक	है	(भट्ाचा्यति	ए्	अल.,	2009)।	चटूृंरक	मदु्ा	बािार	कफी	
दरें	 के्ररड्	 के	 मटूल्य	 रनधातिरण	 के	 रलए	बेंचमाकति 	 के	रूप	में	काम	
कर्ी	हैं,	्यह	अथितिव्यव्थिा	में	के्ररड्	र्थिर््यों	को	रनधातिरर्	करने	
में	महतवपटूणति	भटूरमका	रनभा्ी	है	और	बदले	में	्मतों	और	पररवारों	
द्ारा	सामना	कफी	िाने	वाली	उधार	दरों	 के	््र	 (कोरारडन	ए्	

अल.,	 2020)।	 मदु्ा	 बािार	 में	 आम	 ्ौर	 पर	 अलपकारलक	
असरुरक््	(असृंपारवितिक)	इृं्रबैंक	ऋण,	सरुरक््	(सृंपारवितिक)	ऋण	
(पनुखतिरीद	समझौ्ों	सरह्),	टे्िरी	रबल	(्ी-रबल),	वारणरज्यक	
पत्	(सीपी)	और	िमा	प्रमाण	पत्	(सीडी)	शारमल	हैं।	इन	बािारों	
में	प्रर्भारग्यों	में	आम	्ौर	पर	बैंक,	रनवेश	कोर	और	गैर-रवतिी्य	
रनगम	शारमल	हैं।	एक	अचछी	्रह	से	काम	करने	वाला	इृं्रबैंक	
बािार	(िहाृं	बैंक	एक	दटूसर	ेसे	उधार	ले्े	हैं	और	उधार	दे् े	हैं)	
अरधशेर	और	िरूर्मृंद	बैंकों	के	बीच	कुशल	चलरनरध	ह््ाृं्रण	
सरुनरचि्	कर	सक्े	 हैं	 (्र्ाइन,	 2001;	आचा्यति	 ए्	अल.,	
2012)।

	 कोरवड-19	 महामारी	 से	 पे्ररर्	 रवतिी्य	 सृंक्	 के	 हारल्या	
एरपसोड	के	दौरान,	मदु्ा	बािार	भी	अर्थिर	ब्याि	दर	प्रसार	और	
व्यापाररक	गर्रवरध	के	साथि	्नाव	में	आ	ग्या।	अ्ी्	में,	मदु्ा	
बािार	में	्नाव	के	पररणाम्वरूप	बैंकों	ने	रववि	््र	पर	कें द्ी्य	
बैंक	के	रवति	पोरण	के	साथि	मदु्ा	बािार	के	रवतिपोरण	कफी	िगह	ले	
ली	है।	इसके	अलावा,	रवतिी्य	सृंक्	के	मदे्निर	रकए	गए	कें द्ी्य	
बैंक	के	ह््के्प,	मदु्ा	बािारों	को	प्रभारव्	करने	के	 रलए	िाने	
िा्े	हैं।	उदाहरण	के	रलए,	वैरविक	रवतिी्य	सृंक्	(िीए्सी)	के	
दौरान	 ब़ेि	 पैमाने	 पर	 पररसृंपरति	 खरीद	 का	 मदु्ा	 बािार	 पर	
महतवपटूणति	प्रभाव	प़िा।	िीए्सी	और	्यटूरो	के्त्	के	सॉवरने	ऋण	
सृंक्	 के	दौरान,	अृ्ं रबैंक	मदु्ा	 बािार	दरों	में	क्रॉस-सेकशनल	
्ैलाव	ने	्मतों	के	रलए	बैंकों	द्ारा	ली	िाने	वाली	उधार	दरों	को	
बढ़ा	रद्या	(अल्ारवला	ए्	अल,	2019)।	इसरलए,	वॉल्यटूम,	दरों	
और	माइक्रो्ट्कचर	में	पररव त्िन	का	अध्य्यन	करने	के	अलावा,	
मदु्ा	बािार	्ैलाव	(मदु्ा	बािार	दरों	के	क्रॉस-सेकशनल	रव्रण	
का	 रवचलन)	भी	कें द्ी्य	बैंकों	 के	 रलए	महतवपटूणति	 है	क्योंरक	्यह	
बािार	रवभािन	को	इृंरग्	कर	सक्ा	है	और	बैंकों	कफी	रवति	पोरण	
लाग्	कफी	समझ	 प्रदान	कर	सक्ा	 है।	 इस	 प्रष्ठभटूरम	 के	 साथि,	
भार्	में	रवरभनन	मदु्ा	बािार	खृंडों	कफी	िाृंच	करना	और	भार्ी्य	
मदु्ा	बािार	में	दखेे	गए	पररव त्िनों	का	रवशे्रण	करना	रदलच्प	
होगा।

	 भार्	में,	मदु्ा	बािार	रपछले	पाृंच	वरतों	में	महतवपटूणति	पररव त्िनों	
से	 गिुरा	 है।	 मदु्ा	 बािार	खृंडों	 में	 मात्ा	और	 दरें	 मो्े	 ्ौर	 पर	
बदल्े	 मौरद्क	 नीर्	 रुख	 और	 बैंरकृं ग	 प्रणाली	 कफी	 चलरनरध	
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र्थिर््यों	के	साथि	रवकरस्	हुई	हैं।	अध्य्यन	के	रलए	रवचार	कफी	

गई	अवरध	-	िनवरी	2016	से	माचति	2021,	मदु्ा््फीर्	लक््यीकरण	

व्यव्थिा	 को	 अपनाने,	 भार्ी्य	 बैंक	 नो्	 रवमदु्ीकरण	 के	 बाद	

नवृंबर	 2016	 के	 दौरान	 चलरनरध	 कफी	 र्थिर्	 में	 बदलाव	 के	

मदे्निर	मदु्ा	बािारों	में	अनभुव	रकए	गए	बदलावों	कफी	िाृंच	करने	

का	अवसर	प्रदान	कर्ी	है,	24x7	आधार	पर	भगु्ान	प्रणारल्यों	

कफी	उपलबध्ा,	् रवरी	2020	में	सृंशोरध्	चलरनरध	प्रबृंधन	ढाृंचे	

को	अपनाना,	और	 ररज़वति	 बैंक	द्ारा	 रकए	गए	 रवरभनन	नीर्ग्	

उपा्य	 (रवतिी्य	 प्रणाली	 में	 चलरनरध	 प्रदान	 करने	 के	 रलए	

अपरृंपराग्	मौरद्क	नीर्	उपा्यों	सरह्)	(्रवरी	2020	के	अृ्ं 	

से))	कोरवड-19	महामारी	से	पे्ररर्	्नाव	को	कम	करने	के	रलए।

	 आलेख	इस	प्रकार	सृंररच्	है:	खृंड	II	भार्ी्य	मदु्ा	बािार	

के	रवरभनन	खृंडों	का	अवलोकन	प्रदान	कर्ा	है।	खृंड	III	सारहत्य	

से	एकत्	मदु्ा	बािार	से	सृंबृंरध्	शैलीग्	््थ्यों	को	प्र््ु् 	कर्ा	

है	और	भार्ी्य	सृंदभति	में	इन	रसधिाृं्ों	कफी	प्रासृंरगक्ा	कफी	िाृंच	

कर्ा	है।	खृंड	IV	मदु्ा	बािार	दरों	के	्ैलाव	को	्ैलाव	सटूचकाृंक	

(ड्फी	और	क्र षणमटूर त्ि ,	2016	द्ारा	प्र््ारव्)	के	रूप	में	सृंदरभति्	

एक	सटूचकाृंक	का	उप्योग	करके	माप्ा	है,	िो	मदु्ा	बािार	दरों	

और	 मात्ा	 कफी	 िानकारी	 को	 िो़ि्ी	 है।	 इसके	 बाद	 भार्ी्य	

व्यव्थिा	में	मदु्ा	बािार	दरों	के	्ैलाव	को	प्रभारव्	करने	वाले	

महतवपटूणति	कारकों	का	रनधातिरण	करने	के	रलए	रवशे्रण	रक्या	िा्ा	

है।	खृंड	V	समापन	अवलोकन	प्रदान	कर्ा	है।

II. भार्ी्य िदु्ा बाजार की िखु्य मवशेर््ाएं

	 ररज़वति	बैंक	चलरनरध	समा्योिन	सरुवधा	(एलएए्)	के	्ह्	

मौरद्क	सृंचालन	कर्ा	 है	और	बैंरकृं ग	प्रणाली	में	चलरनरध	का	

प्रबृंधन	 कर्ा	 है।	 अलपकारलक	 रनरध	 प्रदान	 करने	 के	 रलए,	

भार्ी्य	मदु्ा	बािार	में	कॉल	मनी,	रत्पक्ी्य	रपेो	[पटूवतिव्शी	सृंपारवितिक	

उधार	और	उधार	दार्यतव	(सीबीएलओ)	1	],	माकके ्	रपेो,	कॉरपोरे् 	

बॉनड	में	रपेो,	सीपी,	सीडी	और	्ी-रबल	शारमल	हैं।

	 इन	खृंडों	का	रववरण	अनबुृंध-सारणी	ए.1	में	प्र््ु् 	 रक्या	

ग्या	है	।	भार्	में,	वारणज्य	बैंक,	सहकारी	बैंक,	प्राथिरमक	डीलर	

(पीडी),	 बीमा	 कृं परन्याृं,	 म्यटूचअुल	 ृ्ं ड	 (एमए्),	 गैर-बैंरकृं ग	

रवतिी्य	कृं परन्यों	(एनबीए्सी)	को	कॉपपोरे् 	मदु्ा	बािारों	में	भाग	

लेने	कफी	अनमुर्	है।

	 मदु्ा	बािार	में	औस्	दरैनक	मात्ा	में	प्रव्ररति	के	साथि-साथि	

समग्र	मात्ा	में	प्रत्ेयक	मदु्ा	बािार	खृंड	का	 रह्सा	चा त्ि 	1	ए	में	

रद्या	ग्या	है	।	हाल	के	रदनों	में	व्ररधि	्ेि	होने	के	साथि	औस्	मात्ा	

में	व्ररधि	हुई	है।	इसके	अलावा,	लगभग	58	प्रर्श्	(िनवरी	2016	

से	 माचति	 2021	 कफी	 अवरध	 के	 दौरान)	 कफी	 रह्सेदारी	 के	 साथि	

सीबीएलओ/	ट्ाईपा्शी	रपेो	वॉल्यटूम	के	मामले	में	हावी	है।	रवरभनन	

मदु्ा	बािार	खृंडों	में	दरें	अग्रानकु्रम	में	चल्ी	हैं	और	सीपी	दरें	आम	

्ौर	पर	उचच्म	(चा त्ि 	1	बी)	पर	व्यापार	कर्ी	हैं।

	 कॉल	मनी	सेगमें्	2	में,	मात्ा	के	मामले	में	ओवरनाइ्	सेगमें्	

हावी	 है।	 ररज़वति	बैंक	द्ारा	 रकए	गए	कई	उपा्यों	के	बाविटूद,	मदु्ा	

खृंड	में	मात्ा	बहु्	कम	है।	हालारँक,	कुल	कॉल	मनी	वॉल्यटूम	में	्मति	

मनी	का	रह्सा	2020-21	में	मामटूली	रूप	से	बढ़ा	और	2019-20	

में	 2.5	 प्रर्श्	कफी	्लुना	 में	 3.6	 प्रर्श्	 रहा।	 मदु्ा	खृंड	में,	

टे्रडृंग	मखु्य	रूप	से	15-30	रदनों	(चा त्ि 	1	सी)	कफी	अवरध	में	कें रद््	

हो्ी	है	।	शबद	खृंड	के	सामान्य	रवकास	के	कुछ	कारणों	में	शारमल	

हैं:	 (i)	 बािार	 सहभारग्यों	 कफी	 मध्यम	 अवरध	 में	 ब्याि	 दर	 कफी	

उममीदों	का	रनमातिण	करने	में	असमथिति्ा;	(ii)	चलरनरध	का	रवरम	

रव्रण;	और	(iii)	अपनी	अरधशेर	 रनरध्यों	को	 ्ैना्	करने	के	

रलए	सावरध	मदु्ा	बािार	पर	एलएए्	ररवसति	रपेो	सृंचालन	के	रलए	

बैंकों	कफी	प्राथिरमक्ा	(पत्ा	ए्	अल.,	2016)।

	 इसके	 अलावा,	 माकके ्	 रपेो	 को	 दो	 में	 वगशीक्र ्	 रक्या	 िा	

सक्ा	है	-	बा्के्	रपेो	और	्पेशल	रपेो।	बा्के्	रपेो	सामान्य	

सृंपारवितिक	 रपेो	 है	 और	 रवशेर	 रपेो	 लघ	ु रबक्रफी	 कफी	 र्थिर्	 के	

रखला्	रकसी	भी	 रव्रण	दार्यतव	को	पटूरा	करने	के	 रलए	एक	

रवशेर	सरुक्ा	प्राप्	करने	में	मदद	कर्ा	 है।	बा्के्	रपेो	 रवशेर	
1 सृंपारवितिक	उधार	और	ऋण	दार्यतव	(सीबीएलओ)	खृंड	को	बृंद	कर	रद्या	ग्या	और	05	
नवृंबर,	 2018	 से	 रत्पक्ी्य	 रपेो	 के	साथि	बदल	 रद्या	 ग्या।	भार्ी्य	समाशोधन	 रनगम	
रलरम्ेड	(सीसीआईएल)	को	आरबीआई	द्ारा	एक	रत्पक्ी्य	रपेो	एिें्	के	रूप	में	का्यति	
करने	के	रलए	अरधक्र ्	रक्या	ग्या	थिा	और	कें द्ी्य	प्रर्पक्	(सीसीपी)	रत्पक्ी्य	रपेो	लेनदने	
का	समाशोधन	करना।

2 कॉल	मनी	सेगमें्	में,	 ृ्ं ड	एक	रदन	कफी	अवरध	के	रलए	उधार	रलए	/उधार	रदए	िा्े	
हैं।	्यरद	अवरध	एक	रदन	से	अरधक	और	14	रदनों	्क	है,	्ो	इसे	नोर्स	मनी	के	रूप	में	
सृंदरभति्	रक्या	िा्ा	है	और	्यरद	धन	15	रदनों	से	1	वरति	के	रलए	उधार/उधार	रल्या	िा्ा	
है,	्ो	इसे	्मति	मनी	कहा	िा्ा	है।
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रपेो	कफी	 ्लुना	 में	 ब़िी	 बािार	 रह्सेदारी	 में	 ्योगदान	 दे्ा	 है,	

हालाृंरक	बाद	के	वरतों	में	मात्ा	में	हाल	के	वरतों	में	लगा्ार	व्ररधि	

देखी	गई	है	(चा त्ि 	1डी)।	चटूृंरक	रवशेर	रपेो	खृंड	में	दर	रकसी	रवशेर	

सरुक्ा	कफी	उपलबध्ा	पर	रनभतिर	कर्ी	है,	कोई	भी	कम	आपटूर त्ि 	

उधार	दरों	को	नीचे	धकेल	सक्ी	है,	इस	प्रकार	बा्के्	रपेो,	

रवशेर	रपेो	(नाथि,	2018)	कफी	्लुना	में	मदु्ा	बािार	का	बेह्र	

प्रर्रनरध	बना	सक्ा	है।

III. शैलीग् ्थ्य

	 ्यह	 खृंड	 सारहत्य	 में	 उपलबध	 मदु्ा	 बािारों	 से	 सृंबृंरध्	

महतवपटूणति	शैलीग्	््थ्यों	को	प्र््ु् 	कर्ा	है	और	मखु्य	रूप	से	

रवतिी्य	सृंक्	के	सम्य	मदु्ा	बािारों	के	व्यवहार	पर	ध्यान	कें रद््	

रक्या	िा्ा	है।	भार्ी्य	सृंदभति	में	इन	रसधिाृं्ों	कफी	प्रासृंरगक्ा	कफी	

िाचँ	कफी	िा्ी	है।

	 शैलीबधि	््थ्य	1:	 रवतिी्य	सृंक्	के	दौरान	मदु्ा	बािार	में	

उ्ार-चढ़ाव	का	अनभुव	हो्ा	है	और	अर्ररक्त	भृंडार	कफी	मात्ा	

बढ़ने	से	रा्ोंरा्	दर	में	अर्थिर्ा	कम	हो	िा्ी	है	(कोरारडन	ए्	

अल.,	2020;	बेक	और	मोने्,	2016)।

	 अर्थिर्ा	कफी	समीक्ा	महतवपटूणति	है	क्योंरक	रा्ोंरा्	इृं्रबैंक	

दर	 में	 कम	 अर्थिर्ा	 से	 रवति	 पोरण	 लाग्	 (कावेरद्या	 और	

प्ना्यक,	 2016)	 के	 बार	े में	 अरनरचि््ा	 कम	 हो	 िाएगी।	

ओवरनाइ्	कॉल	मनी	रे् 	(मौरद्क	नीर्	का	पररचालन	लक््य)	कफी	

अर्थिर्ा	के	महतवपटूणति	ड्ाइवर	रस््म	रलरकवरड्ी	और	पॉरलसी	

नरोर: भारर्	औस्	कॉल	दर	(डबल्यटूएसीआर)	कॉल/नोर्स	खृंड	कफी	मात्ा-भारर्	औस्	दर	है।
स्रो्: आरबीआई;	सीसीआईएल;	ए्बीआईएल;	एनएसडीएल;	र्मडा;	और	लेखक	कफी	गणना।

चार्ट 1: भार्ी्य िदु्ा बाजार का अवलरोकन
ए: सिग् िदु्ा बाजार िात्रा िें महससा

सी: आवमधक िदु्ा की िात्रा

बी: िदु्ा बाजार दरें

डी: बाजार रपेरो -बासकेर रपेरो वी/एस मवमशटि रपेरो

प्रर
्श

्

2021	 
(माचति	्क)

्ी	-रबल
सीबीएलओ/रत्पक्ी्य	रपेो औस्	दरैनक	मात्ा	(दारहना	मान)

सीडी सीपी बािार	रपेो कॉल/नोर्स डबल्यटूएसीआर रत्पक्ी्य	रपेो	दर
3	महीने	कफी	सीपी	दर
91	रदनों	कफी	्ी	रबल	दर

<	30	रदन	का	रह्सा
60-90	रदन	का	रह्सा
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आवरधक	मात्ा	(दारहना	मान)

बा्के्	रपेो	रह्सा	
रवशेर	रपेो	मात्ा	(दारहना	मान)

रवशेर	रपेो	रह्सा
बा्के्	रपेो	मात्ा	(दारहना	मान)
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3	महीने	कफी	सीडी	दर
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कोरवड	-19	महामारी	(चा त्ि 	2)	कफी	घोरणा	के	बाद	वॉल्यटूम-भारर्	

दरों	कफी	रभनन्ा	3	के	गणुाृंक	के	रूप	में	मापा	िा्ा	है	(चा त्ि 	2)।	

माचति	2020	में	उ्ार-चढ़ाव	के	चरम	पर	पहुृंचने	के	बाद,	इसमें	बाद	

में	रगराव्	आई।

	 ््ाइरलजड	्ैक्	2:	 रवतिी्य	सृंक्	के	दौरान,	असरुरक््	

बािारों	से	ह्कर	सरुरक््	बािारों	कफी	ओर	एक	बदलाव	हो्ा	है	

(कोरारडन	ए्	अल.,	2020)।

	 असरुरक््	खृंड	(कॉल	मनी)	और	सरुरक््	खृंड	(सीबीएलओ/	

ट्ाईपा्शी	रपेो	और	माकके ्	रपेो)	के	कुल	वॉल्यटूम	में	वॉल्यटूम	शे्यर	

चा त्ि 	3ए	में	रदए	गए	हैं	।	2020-21	में	सरुरक््	मात्ा	कफी	रह्सेदारी	

में	व्ररधि	(93	प्रर्श्	से	97	प्रर्श्	्क)	और	असरुरक््	मात्ा	

के	रह्से	में	बाद	में	रगराव्	अरनरचि्	सम्य	के	दौरान	असरुरक््	

बािारों	से	दटूर	होने	कफी	परुष्ट	कर्ी	है।	इसके	अलावा,	कोरवड	-19	

महामारी	कफी	घोरणा	के	बाद	असरुरक््	मदु्ा	बािार	खृंड	में	औस्	

दरैनक	मात्ा	में	रगराव्	चा त्ि 	3बी	में	्पष्ट	है	।

	 ््ाइरलजड	 ्ैक्	 3:	अर्ररक्त	 ररिवति	 कफी	 मात्ा	 बढ़ने	 से	

रा्ोंरा्	 इृं्रबैंक	 रे् 	 ब्याि	 दर	 कॉररडोर	 (बेक	 और	 मोने्,	

2016)	के	फलोर	कफी	ओर	बढ़	िा्ा	है	।

चार्ट 2: ओवरनाइर िदु्ा बाजार िें मस्र्ा

स्रो्:	आरबीआई	:	लेखक	कफी	गणना

3 रभनन्ा	के	गणुाृंक	को	मानक	रवचलन	और	माध्य	के	अनपुा्	के	रूप	में	मापा	िा्ा	है।

रपेो	 रे् 	 (आरबीआई,	 2021)	 हैं।	 रवतिी्य	 सृंक्	 के	 दौरान	
अरनरचि््ा	से	उतपनन	होने	वाले	िोरखमों	को	कम	करने	के	रलए	
कें द्ी्य	बैंक	द्ारा	रकए	गए	उपा्यों	के	पररणाम्वरूप	इन	दो	कारकों	
में	पररव त्िन	होना	््य	 है।	ओवरनाइ्	मनी	माकके ्	में	अर्थिर्ा	
(कॉल/नोर्स,	 सीबीएलओ/रट्पा्शी	 रपेो,	 माकके ्	 रपेो),	 रिसे	

चार्ट 3: िदु्ा बाजार िें िात्रा

नरोर:	शेडेड	रह्से	में	कोरवड	-19	कफी	घोरणा	के	बाद	कफी	अवरध	को	दशाति्या	ग्या	है
स्रो्:	आरबीआई;	सीसीआईएल;	लेखक	कफी	गणना

ए: सरुमक्् की ्ुलना िें असरुमक्् िदु्ा बाजार बी: कटॉल / नरोमरस िंड िें औस् दैमनक िात्रा
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	 अरधशेर	चलरनरध	कफी	सारिश	[शधुि	एलएए्	बका्या,	(+)	
अवशोरण]	और	 पॉरलसी	 कॉररडोर	 के	 साथि	 रा्ोंरा्	 वॉल्यटूम-
भारर्	औस्	 दरों	 से,	 ्यह	 दखेा	 िा	 सक्ा	 है	 रक	 िैसे-िैसे	
रस््म	चलरनरध	का	पररमाण	बढ़्ा	ग्या,	इसके	पररणाम्वरूप	
सरक्र्य	 उपा्यों	 के	 पररणाम्वरूप	 ररिवति	 बैंक	 ने	 कोरवड-19	
महामारी	से	उतपनन	िोरखमों	को	कम	करने	के	रलए	दरों	को	ररवसति	
रपेो	दर	(चा त्ि 	4ए)	से	नीचे	रगरा	रद्या	है।	इसके	अलावा,	अर्ररक्त	
चलरनरध	 के	 दरैनक	 अवलोकनों	 और	 रा्ोंरा्	 मात्ा-भारर्	
औस्	दरों	के	आधार	पर	रबखराव	कफी	सारिश	एक	रवपरी्	सृंबृंध	
(चा त्ि 	4	बी)	दशाति्ी	है।

	 ््ाइरलजड	 ्ैक्	4:	अर्ररक्त	 ररिवति	कफी	मात्ा	बढ़ाने	 से	
कें द्ी्य	बैंक	कफी	उधार	सरुवधा	(बेक	और	मोने्,	2016)	के	रलए	
अवलृंब	प्रभारव्	नहीं	हो्ा	है	।

	 भार्ी्य	सृंदभति	 में	कारण	सृंबृंध	का	 प्ा	लगा्या	िा्ा	 है,	
रिसमें	बैंरकृं ग	प्रणाली	कफी	चलरनरध	के	रखला्,	आपा्कालीन	
र्थिर््यों	में	उधार	लेने	के	रलए	आरबीआई	द्ारा	बैंकों	को	प्रदान	
कफी	िाने	वाली	सीमाृं्	्थिा्यी	सरुवधा	(एमएसएफ़)	के	उप्योग	पर	
रवचार	रक्या	िा्ा	है।	लृंबे	सम्य	कफी	अवरध	पर	रवचार	प्रणाली	कफी	
चलरनरध	 में	 पररव त्िन,	 24x7	 के	 रलए	 भगु्ान	 प्रणारल्यों	 कफी	
उपलबध्ा,	सृंशोरध्	चलरनरध	प्रबृंधन	ढाृंचे	को	अपनाने	के	एक	
भाग	के	रूप	में	रनरचि्	दर	रपेो	सृंचालन	के	दरैनक	सृंचालन	को	बृंद	

करने	आरद	के	कारण	सृंबृंध	का	सृंके्	नहीं	हो	सक्ा	है।	रदलच्प	
बा्	्यह	है	रक	हाल	कफी	अवरध	(िनवरी	2020-माचति	2021)	के	
दौरान	एमएसए्	उप्योग	और	रस््म	चलरनरध	के	बीच	सृंबृंध,	
िब	चलरनरध	अरधशेर	में	थिी	और	दटूर	कफी	अवरध	(नवृंबर	2013-
िटून	2015),	िब	चलरनरध	घा्े	में	थिी	क्रमशः	(-)	0.511	और	(-)	
0.510	।	इसके	अलावा,	रस््म	रलरकवरड्ी,	एमएसए्	वॉल्यटूम	
और	ओवरनाइ्	मनी	माकके ्	वॉल्यटूम	पर	नवृंबर	2013	से	माचति	
2021	कफी	अवरध	के	 रलए	आ्योरि्	ग्रेंिर	कैिअुल्ी	 ्े््	के	
्ीन	िो़ेि	्यह	सझुाव	दे् े	हैं	रक	रस््म	रलरकवरड्ी	ओवरनाइ्	
मनी	माकके ्	वॉल्यटूम	का	कारण	बन्ी	है,	लेरकन	एमएसए्	वॉल्यटूम	
नहीं	(अनलुगनक-सारणी	ए.2)।	इसके	अलावा,	ओवरनाइ्	मनी	
माकके ्	 वॉल्यटूम	 एमएसए्	 वॉल्यटूम	को	 प्रभारव्	 नहीं	कर्ा	 है।	
इसरलए	एमएसए्	का	उप्योग	प्रचरल्	चलरनरध	 र्थिर््यों	से	
्व ृ्ंत्	है।

	 शैलीबधि	 ््थ्य	 5:	 रवतिी्य	 सृंक्	 इृंट्ाडे	 ब्याि	 दर	 को	
प्रभारव्	कर्ा	 है	 रिससे	सबुह	के	सत्	और	दोपहर	के	सत्	में	
अलग-अलग	 औस्	 ब्याि	 दरें	 हो्ी	 हैं	 (बारगल्योनी	 और	
मोंर्रसनी,	2013)।

	 इसके	रलए,	इृंट्ाडे	दरों	कफी	गणना	मदु्ा	बािार	के	कॉल	मनी,	
सीबीएलओ/	ट्ाईपा्शी	रपेो	और	माकके ्	रपेो	सेगमें्	में	कफी	िा्ी	है।	

चार्ट 4: चलमनमध मस्म््या ँऔर ओवरनाइर िदु्ा बाजार दर

स्रो्:	आरबीआई	;	लेखक	कफी	गणना

ए: प्रणालीग् चलमनमध, नीम्ग् कटॉरीडरोर और ओवरनाइर अं्रबैंक दर बी: सकैरर पलटॉर
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चलरनरध	र्थिर््यों	और	नीर्ग्	दरों	में	बदलाव	के	कारण,	चार	

पररदृश्यों	के	रलए	इृंट्ाडे	दरों	कफी	अलग-अलग	गणना	कफी	िा्ी	है	

िो	उस	अवरध	को	कैपचर	कर्े	हैं	िब	रस््म	चलरनरध	घा्े	में	

थिी;	रवमदु्ीकरण	के	बाद	कफी	अवरध,	िब	प्रणाली	अरधशेर	मोड	में	

बदल	गई;	और	कोरवड	-19	महामारी	कफी	घोरणा	से	पहले	और	

बाद	कफी	अवरध।	साथि	ही,	पररदृश्यों	को	इस	्रह	से	चनुा	िा्ा	है	

रक	प्रत्ेयक	पररदृश्य	में,	 पॉरलसी	 रपेो	 दर	अपररवर त्ि्	बनी	 रहे।	

्दनसुार,	पररदृश्य	हैं:	पररदृश्य	1:	अपै्रल	2016-िटून	2016	4	;	

पररदृश्य	2:-नवृंबर	2016-िलुाई	2017	5 ;	पररदृश्य	3:	अक ट्ूबर	

2019-्रवरी	 2020	 6	 ;	 और	 पररदृश्य	 4:	 मई	 2020-माचति	 

2021	7	।	चार	रवचार	रकए	िा	रहे	पररदृश्यों	में	इृंट्ाडे	औस्	टे्रडृंग	

वॉल्यटूम	और	भारर्	औस्	दर	(डबल्यटूएआर)	कफी	गर्	को	कॉल	

मनी,	रत्पक्ी्य	रपेो	और	माकके ्	रपेो	सेगमें्	(चा त्ि 	5,	6	और	7)	के	

रलए	अलग-अलग	रदखा्या	ग्या	है।

	 पररदृश्य	1,	2	और	3	में,	्यह	दखेा	िा	सक्ा	है	रक	इृंट्ाडे	

कॉल	मनी	टे्रडृंग	का्फी	हद	्क	पहले	और	आरखरी	घृ्ं े	में	कें रद््	

है	और	इसमें	्यटू-आकार	है।	सीबीएलओ/	ट्ाइपा्शी	रपेो	और	माकके ्	

रपेो	सेगमें्	के	बृंद	होने	के	बाद	अृंर्म	घृ्ं े	में	टे्रडृंग	बढ़	िा्ी	है।	

्यह	दखेा	िा	सक्ा	 है	 रक	िब	 रस््म	चलरनरध	घा्े	में	थिी,	

पहले	 घृ्ं े	 (चा त्ि 	 5	 ए)	 में	 व्यापार	 सबसे	 अरधक	थिा।	 हालाृंरक,	

रस््म	चलरनरध	अरधशेर	में	बदल	ग्या,	पहले	घृ्ं े	में	व्यापार	कम	

हो	ग्या	और	आरखरी	घृ्ं े	में	उचच्म	थिा	 (चा त्ि 	5	बी,	5	सी)।	

4  पररदृश्य	1:	औस्	शधुि	एलएए्	बका्या	[(+)	अवशोरण]:	₹(-)	80,715	करो़ि;	रपेो	दर:	6.50	प्रर्श्
5  पररदृश्य	2:	औस्	शधुि	एलएए्	बका्या	[(+)	अवशोरण]:	₹	30,4319	करो़ि;	रपेो	दर:	6.25	प्रर्श्
6  पररदृश्य	3:	औस्	शधुि	एलएए्	बका्या	[(+)	अवशोरण]:	₹2,62,908	करो़ि;	रपेो	दर:	5.15	प्रर्श्
7  पररदृश्य	4:	औस्	शधुि	एलएए्	बका्या	[(+)	अवशोरण]:	₹4,98,014	करो़ि;	रपेो	दर:	4.00	प्रर्श्

स्रो्:	आरबीआई	;	सीसीआईएल	और	लेखक	कफी	गणना

चार्ट 5: अं् र मदवसी्य काल िनी गम्मवमध
ए: पररदृश्य 1

सी: पररदृश्य 3

बी: पररदृश्य 2

डी: पररदृश्य 4
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इसके	अलावा,	पररदृश्य	4	में,	बािार	के	छो्े	घृ्ं ों	को	अपनाने	के	
बाद,	व्यापाररक	गर्रवरध	पहले	के	्यटू-आकार	के	वक्र	(चा त्ि 	5	डी) 
का	पालन	नहीं	कर्ी	है।

	 डबल्यटूएआर	के	मामले	में,	्यह	्पष्ट	रूप	से	दखेा	िा	सक्ा	
है	रक	पररदृश्य	1,	2	और	3	में,	दरें	पहले	घृ्ं े	में	सबसे	अरधक	हो्ी	
हैं	और	छठे	घृ्ं े	में	रगराव्	दखेी	िा्ी	है	और	बाद	में	अृंर्म	घृ्ं े	में	
व्ररधि	हो्ी	है।	पहले	्ीन	पररदृश्यों	के	दौरान,	पहले	घृ्ं े	और	छठे	
घृ्ं े	में	डबल्यटूएआर	के	बीच	का	औस्	अृ्ं र	(-)	31	से	(-)	51	
बीपीएस	के	बीच	हो्ा	है।	पररदृश्य	4	में,	कोरवड	-19	महामारी	कफी	
घोरणा	के	बाद	कफी	अवरध	में,	 पै्नति	अलग	है	और	्ीसर	ेघृ्ं े	में	
डबल्यटूएआर	61	बीपीएस	कम	हो	िा्ा	है	और	चौथेि	घृ्ं े	में	व्ररधि	
का	अनभुव	करने	के	बाद	अृंर्म	घृ्ं े	में	और	रगर	िा्ा	है।

	 उस	अवरध	 के	 दौरान	िब	 रस््म	चलरनरध	घा्े	 में	 थिी,	
सीबीएलओ	खृंड	में	व्यापार,	रदन	के	अृ्ं 	में	बढ़्ा	हुआ	दखेा	ग्या	

थिा	(चा त्ि 	6ए)।	्यह	्ब	बदल	ग्या	है	िब	रस््म	टे्रडृंग	गर्रवरध	

(चा त्ि 	6बी,	6सी	और	6डी)	के	मामले	में	पहले	घृ्ं े	के	प्रभतुव	के	

साथि	अरधशेर	मोड	में	बदल	ग्या।	कॉल	मनी	सेगमें्	के	रवपरी्,	

इृंट्ाडे	डबल्यटूएआर	में	पररदृश्य	4	में	पै्नति	में	ब़ेि	बदलाव	नहीं	हुए	

हैं।	इसका	शे्य	इस	््थ्य	को	रद्या	िा	सक्ा	है	रक	एमए्	और	

बीमा	कृं परन्यों	 िैसे	महतवपटूणति	प्रर्भागी	 रत्पक्ी्य	रपेो	में	 ररिवति	

बैंक	के	साथि	चालटू	खा्े	नहीं	रख्े	हैं	और	ररिवति	बैंक	कफी	चलरनरध	

सरुवधाओ ृं	्क	उनकफी	सीधी	पहुृंच	नहीं	है।	हालारँक,	पहले	्ीन	

पररदृश्यों	 में	 दखेी	 गई	 ्ेि	 व्ररधि	 और	 रगराव्	 पररदृश्य	 4	 में	

अनपुर्थि्	 हैं,	 क्योंरक	 2020-21	 के	 दौरान	 रा्	 भर	 के	 रलए	

एमए्	के	शधुि	पररसृंपरति	मटूल्य	(एनएवी)	क्-ऑ्	सम्य	और	

्रल	्योिनाओ ृं	में	कई	बदलाव	हुए	हैं।

स्रो्:	आरबीआई;	सीसीआईएल	और	लेखक	कफी	गणना
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	 माकके ्	रपेो	सेगमें्	में	पहले	घृ्ं े	में	बढ़ी	हुई	टे्रडृंग	गर्रवरध	

का	पै्नति	और	उसके	बाद	के	घृ्ं े	में	भारी	कमी	चार	पररदृश्यों	(चा त्ि 	

7	ए,	7	बी,	7	सी	और	7	डी)	में	अपररवर त्ि्	बनी	हुई	है।	्यहाृं	्क	

रक	्यधुि	के	मामले	में	भी,	दरों	में	दटूसर	ेघृ्ं े	में	लगा्ार	व्ररधि	हुई	है,	

इसके	बाद	सभी	चार	पररदृश्यों	में	अृंर्म	घृ्ं े	में	दरों	में	 रगराव्	

आई	है।	माकके ्	रपेो	में	सभी	चार	पररदृश्यों	में	्यह	 रनरृ्ं र	 पै्नति	

महतवपटूणति	 बािार	 सहभारग्यों	 कफी	 ररज़वति	 बैंक	 कफी	 चलरनरध	

सरुवधाओ ृं	कफी	दगुतिम्ा	के	कारण	हो	सक्ा	है,	िैसे	रक	रत्पक्ी्य	

रपेो	के	मामले	में।

	 शैलीबधि	््थ्य	 6:	अपरृंपराग्	 मौरद्क	नीर्	 (कें द्ी्य	 बैंक	

द्ारा	उठाए	गए	अभटू्पटूवति	नीर्ग्	उपा्य	रिसमें	सृंपारवितिक	नीर््याृं	

शारमल	हैं;	पररसृंपरति	खरीद	का्यतिक्रम	और	आगे	 के	मागतिदशतिन)	

अृ्ं रबैंक	सृंरचनाओ ृं	 (वोल्कफी	और	 वैन	डी	 लेउर,	2016)	को	

महतवपटूणति	रूप	से	बदल	सक्े	हैं।

	 चा त्ि 	8,	9	और	10	के	 रलए	समान	चार	पररदृश्यों	के	 रलए	

अलग	 से	 िाृंच	कफी	 िा्ी	 है	 ।	 ने्वकति 	आरखे	 ने्वकति 	 का	 एक	

ग्रार्कल	रचत्ण	प्रदान	कर्ा	है,	रिसमें	नोड्स	प्रर्भारग्यों	का	

प्रर्रनरधतव	 कर्े	 हैं	 और	 रलृंक	 नोड्स	 के	 बीच	 लेनदने	 कफी	

उपर्थिर्	 का	 प्रर्रनरधतव	 कर्े	 हैं।	 ्ै्यार	 रकए	 गए	 रखेाृंकन	

कामदा	-कवाई	एलगोररथिम	8	पर	आधारर्	हैं	 ।	्यहाृं,	नोड्स	का	

आकार	उधार	दनेे	में	इकाई	के	रह्से	का	प्रर्रनरधतव	कर्ा	है	

स्रो्:	आरबीआई	;	सीसीआईएल	और	लेखक	कफी	गणना

चार्ट 7: अं् र मदवसी्य बाजार रपेरो गम्मवमध
ए: पररदृश्य 1

सी: पररदृश्य 3

बी: पररदृश्य 2

डी: पररदृश्य 4

8 एलगोररदम	रलृंक	रकए	गए	नोड्स	के	बीच	आकरतिक	और	प्रर्कारक	बलों	का	उप्योग	
कर्ा	है,	और	नोड्स	को	कई	रलृंक	वाले	नोड्स	के	करीब	अरधक	सृंख्या	में	रलृंक	के	साथि	
रख्ा	है।
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और	 रलृंक	को	 नोड्स	 के	 बीच	डबल्यटूएआर	द्ारा	भारर्	 रक्या	

िा्ा	है।

	 कॉल	मनी	माकके ्	में,	सहकारी	बैंक	पररदृश्य	2	 के	बाद	 से	

सबसे	ब़िा	ऋणदा्ा	बना	हुआ	है।	ने्वकति 	सृंरचना	िो	पररदृश्य	1	

में	 अपेक्ाक्र ्	सरल	थिी,	 पररदृश्य	 4	 में	 अरधक	अृ्ं सिंबृंध	और	

अलग-अलग	 रलृंक	भार	 के	साथि	िर्ल	 हो	 गई	 है।	 इससे	 प्ा	

चल्ा	है	रक	बैंकों	ने	रवति	पोरण	आवश्यक्ाओ ृं	(चा त्ि 	8डी)	के	

आधार	पर	रवरवध	पो त्ि्ोरल्यो	आवृ्ं न	को	अपना्या	है	।

	 सीबीएलओ/ट्ाईपा्शी	रपेो	सेगमे्ं 	में,	बीमा	कृं परन्यों	के	बाद	
म्यचुअुल	् ृं ड	सभी	चार	पररदृश्यों	(चा त्ि	9)	में	महतवपटूणति	ऋणदा्ाओ ृं	
के	रूप	में	हावी	रहे	हैं।	पररदृश्य	1	और	4	कफी	्लुना	करने	पर,	्यह	
दखेा	िा	सक्ा	है	रक	अृ्ं सिंबृंधों	में	व्ररधि	हुई	है।	हालाृंरक	पररदृश्य	
1	और	2	कफी	्लुना	में	पररदृश्य	3	(पटूवति-कोरवड	अवरध	में)	में	बािार	
के	अृ्ं सिंबृंध	अरधक	हैं,	बािार	सृंरचना	पररदृश्य	3	से	पररदृश्य	4	में	
महतवपटूणति	रूप	से	नहीं	बदला	है।	चटूृंरक	रत्पक्ी्य	रपेो	खृंड	में	बैंकों	
द्ारा	उधार	दनेे	का	रह्सा	नाममात्	है,	पो त्ि्ोरल्यो	रवरवधीकरण	
पर	चलरनरध	कफी	र्थिर्	का	कम	प्रभाव	है।

स्रो्:	आरबीआई	;	सीसीआईएल	और	लेखक	कफी	गणना

चार्ट 8: काल िनी बाजार का नरेवक्ट  मचत्र
ए: पररदृश्य 1

सी: पररदृश्य 3

बी: पररदृश्य 2

डी: पररदृश्य 4
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	 बािार	रपेो	खृंड	के	ने्वकति 	रचत्ों	कफी	्लुना	करने	पर,	्यह	
दखेा	िा	सक्ा	है	रक	सावतििरनक	के्त्	के	बैंकों	को	रवदशेी	बैंकों	
द्ारा	पररदृश्य	2	(चा त्ि 	10ए	और	10बी)	में	सबसे	ब़ेि	ऋणदा्ा	के	
रूप	में	रव्थिारप्	रक्या	ग्या	थिा।	रवदशेी	बैंक	मनुा्ा	कमाने	के	
रलए	शॉ त्ि 	सेरलृंग	कर्े	हैं	और	कम	मैच्योरर्ी	वाले	बॉनड	खरीद्े	
हैं	और	टे्ड	कर्े	हैं।	रवशेर	रपेो	सरुवधा	कफी	उपलबध्ा	के	कारण	
रवदशेी	बैंक	बािार	रपेो	खृंड	में	उधार	लेने	और	उधार	दनेे	दोनों	
पक्ों	पर	सरक्र्य	हैं।	इसके	अलावा,	उधार	दनेे	में	एमए्	के	शे्यरों	

स्रो्:	आरबीआई;	सीसीआईएल	और	लेखक	कफी	गणना

चार्ट 9: सीबीएलओ/ट्ाईपारती रपेरो बाजार का नरेवक्ट  मचत्र
ए: पररदृश्य 1

सी: पररदृश्य 3

बी: पररदृश्य 2

डी: पररदृश्य 4

में	व्ररधि	हुई	और	पररदृश्य	3	और	4	(चा त्ि 	10सी	और	10डी)	में	
प्रमखु	थेि।	एमए्	उद्योग	कफी	व्ररधि	के	पररणाम्वरूप	माकके ्	रपेो	
खृंड	में	उनकफी	भागीदारी	बढ़ी	है	और	समग्र	खृंड	कफी	औस्	मात्ा	
पररदृश्य	1	में	₹39,669	करो़ि	से	बढ़कर	पररदृश्य	4	में	₹85,690	
करो़ि	हो	गई	है।	पररदृश्य	से	इृं्रबैंक	कनेकशन	में	मामटूली	पररव त्िन	
पररदृश्य	3	से	पररदृश्य	4	को	बािार	रपेो	खृंड	में	रवशेर	रपेो	सरुवधा	
कफी	सृंरचना	में	पररव त्िन	के	रलए	रिममेदार	ठहरा्या	िा	सक्ा	है	
(िैसा	रक	चा त्ि 	1डी	में	दखेा	ग्या	है)।
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स्रो्:	आरबीआई;	सीसीआईएल	और	लेखक	कफी	गणना

चार्ट 10: बाजार रपेरो बाजार का नरेवक्ट  मचत्र
ए: पररदृश्य 1

सी: पररदृश्य 3

बी: पररदृश्य 2

डी: पररदृश्य 4

 IV. भार्ी्य िदु्ा बाजार के मलए एक फैलाव सूचकाकं

	 सरुरक््	और	असरुरक््	खृंडों	में	मदु्ा	बािार	कफी	गर्रवरध	

को	आम	्ौर	पर	मात्ा,	दरों	और	्पे्रड	िैसे	महतवपटूणति	मेरट्कस	पर	

रवचार	करके	मापा	िा्ा	 है।	एक	्ैलाव	सटूचकाृंक	 ्ै्यार	 रक्या	

ग्या	 थिा	 िो	 ्यटूएस-डॉलर	 मदु्ा	 बािारों	 (ड्फी	 और	 क्र षणमटूर त्ि ,	

2016)	 में	क्रॉस-सेकशनल	दर	 ्ैलाव	 के	 व्यवहार	कफी	 प़ि्ाल	

कर्ा	है।	सटूचकाृंक	को	इस	्रह	से	रडज़ाइन	रक्या	ग्या	है	रक	्यह	

रबना	माप	के	शोर	के	रबना	घरतिण	ररह्	बािार	में	शटून्य	होगा	और	

इसका	वा््रवक	््र	पास	-	थ्टू	घरतिण	के	कारण	दरों	में	क्रॉस-

सेकशनल	रभनन्ा	को	दशाति्ा	 है।	 ्ैलाव	सटूचकाृंक	मदु्ा	बािार	

दरों	और	मात्ा	कफी	िानकारी	को	िो़ि्ा	है	और	इसे	रा्ोंरा्	दरों	

के	क्रॉस-सेकशनल	रव्रण	के	भारर्	पटूणति	रवचलन	के	रूप	में	मापा	

िा्ा	है।	्यद्यरप	रनरमति्	सटूचकाृंक	डे्ा	कफी	उपलबध्ा	के	मामले	में	

सीमाओ ृं	 से	 ग्र््	 है,	 ्ैलाव	 सटूचकाृंक	 पास-थ्टू	 दक््ा	 के	
अनभुविन्य	गेि	के	रूप	में	काम	कर	सक्ा	है।

IV.1 फैलाि सूर्कांक का विमाथिण

	 सटूचकाृंक	रनमातिण	ड्फी	और	क्र षणमटूर त्ि 	(2016)	में	उरललरख्	
पधिर्	पर	आधारर्	 है।	हालाृंरक,	भार्ी्य	बािारों	 के	अनकुटू ल	
होने	के	रलए	सृंशोधन	रकए	िा्े	हैं।	सटूचकाृंक	के	रनमातिण	के	रलए,	
01	िनवरी,	2016	से	31	माचति,	20219	्क	कफी	अवरध	के	रलए	
कॉल	मनी,	सीबीएलओ	/	रत्पक्ी्य	रपेो,	माकके ्	रपेो,	सीपी,	सीडी	
और	 ्ी-रबल	 सरह्	 रवरभनन	 मदु्ा	 बािार	 खृंडों	 पर	 दरों	और	
वॉल्यटूम	पर	दरैनक	 डे्ा	 एकत्	 रक्या	िा्ा	 है।	 हालाृंरक	्ोकस	

9 ्ैलाव	सटूचकाृंक	के	रनमातिण	में	एक	सीमा	है	क्योंरक	प्राथिरमक	बािार	दर	और	रद््ी्यक	
बािार	दोनों	का	उप्योग	डे्ा	उपलबध्ा	के	आधार	पर	सीपी,	सीडी	और	्ी-रबल	के	
मामले	में	रक्या	ग्या	है।	ड्फी	और	क्र षणमटूर त्ि 	(2016)	में	भी	इस	सीमा	को	्वीकार	रक्या	
ग्या	थिा	।	हालाृंरक,	एक	सेगमें्	के	भी्र,	बािार	के	प्रकार	को	एक	समान	रखा	ग्या	है।
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रा्ोंरा्	वॉल्यटूम	और	दरों	10 पर	है,	सीपी,	सीडी	और	्ी-रबलों	के	
रलए	डे्ा	कफी	अनपुलबध्ा	के	कारण,	3	महीने	कफी	दरों	और	समग्र	
टे्रडृंग	वॉल्यटूम	का	उप्योग	करके	अनमुान	लगाए	िा्े	हैं।	 ब्यौर	े
अनलुगनक-सारणी	A.3	में	प्र््ु् 	रकए	गए	हैं।

	 मान	लीरिए	वाईआई,	्ी		(एम)	सम्य	्ी	पर	रलख्	आई		
के	रलए	दर	को	रनरूरप्	कर्ा	है,	िो	एम	रदनों	में	पररपकव	हो्ा	
है।	सीपी,	सीडी	और	्ी-रबल	के	मामले	में	3	महीने	कफी	दरों	के	
उप्योग	से	उतपनन	होने	वाले	्मति	्ट्कचर	प्रभाव	को	रनमनरलरख्	
अनसुार	समा्योरि्	रक्या	िा्ा	है।

   ...(1)

	 सीपी	और	सीडी	के	मामले	में,	के्ररड्	् पे्रड	को	मुृंबई	इृं्रबैंक	
ऑ्र	रे् 	(एमआईबीओआर)	और	3	महीने	से	ि़ेुि	ओवरनाइ्	
इृंडेकस	 ्वैप	 (ओआईएस)	 के	 बीच	 ्पे्रड	 को	 घ्ाकर	 भी	
समा्योरि्	रक्या	िा्ा	है।	्ैलाव	सटूचकाृंक,	रदन	्ी	पर	डी	्ी	
कफी	 गणना	 क्रॉस-अनभुागी्य	 समा्योरि्	 दरों	 के	 भारर्	 माध्य	
रनरपेक्	रवचलन	के	रूप	में	कफी	िा्ी	है।

  ...(2)

	 रदन	्ी		पर	रलख्	कफी	टे्रडृंग	कफी	मात्ा	`	करो़ि	में	है	और	
्यह	वॉल्यटूम	-भारर्	माध्य	दर	है।

	 रवचाराधीन	अवरध	के	रलए	्ैलाव	सटूचकाृंक	(आधार	रबृंदओु ृं	

में	व्यक्त)	को	चा त्ि 	11	में	पलॉ्	रक्या	ग्या	है।	सटूचकाृंक	ने	प्रत्ेयक	

रवतिी्य	वरति	के	अृ्ं 	में	माचति	के	अृ्ं 	में	चो्ी	दखेी,	िब	मदु्ा	बािार	

दर	सामान्य	रूप	से	धन	कफी	माृंग	के	कारण	बढ़	िा्ी	है	(वाररतिक	

ररपो त्ि 	प्रक्ीकरण	चक्र	के	अृ्ं 	में	चलरनरध	प्रबृंधन	के	कारण)।	

महामारी	कफी	घोरणा	से	पहले	कफी	अवरध	के	दौरान,	् ै लाव	सटूचकाृंक	

िनवरी	2020-्रवरी	2020	में	रनमन	््र	को	छटू	ग्या,	िो	कुशल	

पास-थ्टू	के	साथि	एक	सृंघरति		ररह्	बािार	का	सृंके्	दे् ा	है।

	 कोरवड-19	 महामारी	 कफी	 शरुुआ्	 और	 घोरणा	 ने	 माचति	

2020	 में	 ्ैलाव	 सटूचकाृंक	 को	 चरम	 पर	 पहुृंचा	 रद्या,	 क्योंरक	

अत्यरधक	िोरखम-रवरोध	ने	रनवेशकों	को	िक़ि	रल्या,	रिसके	

पररणाम्वरूप	 रत्पक्ी्य	 रपेो	और	 माकके ्	 रपेो	 सेगमें्	 लगभग-

शटून्य	दर	के	््र	पर	कारोबार	कर	रहे	थेि।	हालाृंरक,	्ैलाव	ने	बाद	

में	घ््ी	प्रव्ररति	रदखाना	शरुू	कर	रद्या,	्यद्यरप	पटूवति-कोरवड	-19	

अवरध	कफी	्लुना	में	ऊृं चे	््र	पर।	इसके	अलावा,	रवचाराधीन	

अवरध	के	अृ्ं 	में,	् ै लाव	सटूचकाृंक	ने	बािारों	के	र्थिरीकरण	और	

10 कॉल	मनी	माकके ्	के	मामले	में,	सृं्यकु्त	कॉल/नोर्स	मात्ा	और	दरों	पर	डे्ा	का	उप्योग	रक्या	िा्ा	है।	रत्पक्ी्य	रपेो	और	माकके ्	रपेो	के	मामले	में,	्मति	सेगमें्	(िहाृं	टे्रडृंग	कम	है)	
पर	डे्ा	को	ओवरनाइ्	सेगमें्	के	साथि	िो़ि	रद्या	िा्ा	है	्ारक	वॉल्यटूम	के	ओवरनाइ्	से	्मति	सेगमें्	में	्थिानाृं्रर्	होने	के	अवकाश	प्रभाव	को	ह्ा्या	िा	सके।

चार्ट 11: भार्ी्य िदु्ा बाजार का फैलाव सूचकाकं

स्रो्:	आरबीआई	;	सीसीआईएल;	एफ़बीआईएल;	एनएसडीएल;	एफ़आईएमएमडीए	और	लेखक	के	आृंकलन
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नई	प्रणाली	के	अनकुटू लन	का	सझुाव	दे् े	 हुए	एक	अरधक	प्रमखु	

घ््ी	प्रव्ररति	को	प्रदरशति्	करना	शरुू	कर	रद्या।

	 रवचार-रवमशति	 कफी	 प्रारृंरभक	 अवरध	 के	 दौरान	 देखी	 गई	

सटूचकाृंक	में	लगा्ार	रगराव्	को	ररपोर ि्ंग	शकु्रवार	के	प्रभाव	के	

रलए	रिममेदार	ठहरा्या	िा	सक्ा	है।	िैसा	रक	पहले	ही	देखा	िा	

चकुा	 है,	सीबीएलओ	एक	पसृंदीदा	मदु्ा	बािार	खृंड	 है	 रिसमें	

गैर-ररपोर ि्ंग	 शकु्रवार	 को	 उचच्म	 व्यापाररक	 मात्ा	 हो्ी	 है।	
सीबीएलओ	 के	 ्ह्	 उधार	 ली	 गई	 धनरारश	 आररक््	
आवश्यक्ाओ ृं	के	रलए	्योग्य	है	और	बैंकों	को	सीबीएलओ	उधार	
को	अपनी	शधुि	माृंग	और	सम्य	दे्य्ा	(एनडी्ीएल)	में	शारमल	
करना	आवश्यक	थिा।	 इसके	अलावा,	 बैंकों	को	सीबीएलओ	के	
्ह्	उधार	के	रखला्	वैधारनक	चलरनरध	अनपुा्	(एसएलआर)	
बनाए	रखने	कफी	भी	आवश्यक्ा	थिी।	दटूसरी	ओर,	माकके ्	रपेो	को	
एसएलआर/नकद	आररक््	अनपुा्	(सीआरआर)	गणना	से	छटू्	
दी	 गई	 है।	 इसरलए,	 ररपोर ि्ंग	 शकु्रवार	को	सीबीएलओ	कफी	 दरें	
रनमन	््र	्क	रगर	गई ृं	क्योंरक	चलरनरध	सीबीएलओ	से	बािार	
रपेो	में	्थिानाृं्रर्	हो	गई।	ररपोर ि्ंग	शकु्रवार	के	बाद	दरें	सामान्य	
््र	पर	वापस	आ	गई ृं।	हालाृंरक,	नवृंबर	2018	में	सीबीएलओ	

कफी	 िगह	 रत्पक्ी्य	 रपेो	 के	 बाद,	 बािार	 रपेो	 में	 चलरनरध	 का	
्थिानाृं्रण	बृंद	हो	ग्या	क्योंरक	रत्पक्ी्य	रपेो	के	्ह्	उधार	को	
भी	 सीआरआर/एसएलआर	 11	 से	 छटू्	 दी	 गई	 है ।	 इसके	
पररणाम्वरूप	 नवृंबर	 2018	 के	 बाद	 से	 सटूचकाृंक	 में	 नरमी	 
आई	है।

	 ्यह	 ्ैलाव	 सटूचकाृंक	 बैंरकृं ग	 प्रणाली	 कफी	 चलरनरध	 (चा त्ि 	
12ए)	कफी	्लुना	में	अगला	है।	बॉकस	पलॉ्	(चा त्ि 	12बी)	से,	्यह	
दखेा	 िा	 सक्ा	 है	 रक	 ्ैलाव	का	 माध्य	 उस	अवरध	 के	 रलए	
अरधक	हो्ा	 है	िब	चलरनरध	कफी	कमी	 हो्ी	 है	और	अरधशेर	
चलरनरध	कफी	अवरध	में	् ै लाव	का	रव्रण	रवरम	हो्ा	है।	हालाृंरक	
्यह	ध्यान	रद्या	िा	सक्ा	है	रक	रवचाराधीन	अवरध	में	घा्े	में	
रहने	कफी	्लुना	में	बैंरकृं ग	प्रणाली	के	अरधशेर	में	होने	के	अरधक	
प्रकरण	दखेे	गए।

	 ्ैलाव	 सटूचकाृंक	 कफी	 ्लुना	 महतवपटूणति	 रवतिी्य	 बािार	
चालकों/सृंके्कों	 -	 नीर्	 रपेो	 दर	 और	 एनएसई-अर्थिर्ा	
सटूचकाृंक	 (वीआईएकस)	 से	कफी	िा्ी	 है,	िो	 रवतिी्य	बािारों	में	
्नाव	को	इृंरग्	कर्ा	 है	 (चा त्ि 	 13)।	नीर्	दर	में	पररव त्िन	 के	
साथि	 ्ैलाव	दर	 के	माध्य	में	 बदलाव	चा त्ि 	 13	क	में	 ्पष्ट	 है	 ।	

चार्ट 12: फैलाव सूचकाकं और बैंमकंग प्रणाली चलमनमध

स्रो्:	आरबीआई	;	सीसीआईएल;	एफ़बीआईएल;	एनएसडीएल;	एफ़आईएमएमडीए	और	लेखक	कफी	गणना

ए: फैलाव सूचकाकं की ्ुलना िें प्रणालीग् चलमनमध बी: बटॉ्स पलटॉर – चलमनमध-वार फैलाव सूचकाकं का मव्रण

11 रत्पक्ी्य	रपेो	और	बािार	रपेो	खृंड	दोनों	के	अृ्ं गति्	अरिति्	प्रर्भटूर््याृं	एसएलआर	के	रलए	पात्	हैं।
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पररके्पण	सटूचकाृंक	और	नीर्	रपेो	दर	के	बीच	सहसृंबृंध	सृंपटूणति	
नमटूना	अवरध	के	रलए	(-)	0.38	पर	महतवपटूणति	है।	हालाृंरक,	िनवरी	
2016	से	मई	2018	कफी	अवरध	के	 रलए	सहसृंबृंध	सकारातमक	
और	महतवपटूणति	0.86	है	(इस	अवरध	में	केवल	दरों	में	क्ौ्ी	दखेी	
गई)।	एक	समान	अवरध	पर	रवचार	करने	पर,	रिसमें	केवल	दरों	में	
क्ौ्ी	दखेी	गई	–	्रवरी	2020	से	माचति	2021	्क,	सहसृंबृंध	
(-)	0.70	पर	महतवपटूणति	है।	महामारी	के	दौरान	इस	असमान्ा	को	
रवतिी्य	बािारों,	एनएसई-वीआईएकस	में	प्रचरल्	िोरखम	प्रव्ररति	
के	साथि	्ैलाव	सटूचकाृंक	कफी	्लुना	करके	प्ा	लगा्या	ग्या	है,	
रिसने	कोरवड	-19	महामारी	कफी	घोरणा	के	बाद	ररकॉडति	ऊृं चाई	
को	छुआ।	सृंपटूणति	नमटूना	अवरध	(चा त्ि 	13	बी)	के	 रलए	0.51	पर	
्ैलाव	 सटूचकाृंक	और	 वीआईएकस	 के	 बीच	 सहसृंबृंध	 के	 साथि	
वीआईएकस	 और	 ्ैलाव	 सटूचकाृंक	 के	 पै्नति	 में	 मिबटू्	 सह-
गर्रवरध	रदखाई	दे् ी	है।

IV.2 फैलाि सूर्कांक के विधाथिरक

	 सारहत्य	में	उपलबध	सृंके्कों	के	आधार	पर	् ै लाव	सटूचकाृंक	
के	 रनधातिरकों	कफी	अनभुविन्य	िाृंच	कफी	िा्ी	 है।	 एकफीकरण	 के	
रवरभनन	आदशेों	 के	 चरों	 कफी	 उपर्थिर्	 के	 कारण,	 मॉडल	 का	
अनमुान	 ऑ्ोरगेे्ररसव	 रडर्ट्ब्यटू्ेड	 लैग	 (एआरडीएल)	
सहएकफीकरण	प्ररक्र्या	(पेसारन	ए्	अल,	2001)	का	उप्योग	करके	
लगा्या	िा्ा	 है।	चटूृंरक	दरैनक	 डे्ा	 के	उप्योग	 से	प्राप्	पररणाम	

रवरमलैंरगक्ा	िैसी	सम््याओ ृं	के	कारण	मिबटू्	नहीं	थेि,	इसरलए	
डे्ा	को	मारसक	मटूल्यों	में	बदल	रद्या	िा्ा	है।	रवशे्रण	में	रवचार	
रकए	गए	चरों	में	शारमल	हैं:	(i)	औस्	्ैलाव	सटूचकाृंक	(रड्प_
इन);	(ii)	पॉरलसी	रपेो	दर	(रपेो);	(iii)	सेंसेकस	(वॉल्यटूम)	में	1	महीने	
का	एहसास	हुआ	अर्थिर्ा;	(iv)	बैंरकृं ग	प्रणाली	के	एनडी्ीएल	
(ने्_एलएए्)	के	प्रर्श्	के	रूप	में	एलएए्	12	के	्ह्	रनवल	
चलरनरध	 र्थिर्	 ;	और	 (v)	सरकारी	प्रर्भटूर्	बािार	कारोबार	
(ने्_ओएमओ)	 के	प्रर्श्	 के	रूप	में	ओपन	माकके ्	ऑपरशेृंस	
(ओएमओ)	 के	्ह्	शधुि	खरीद	और	 रवतिी्य	वरति	 के	अृ्ं 	और	
महामारी	कफी	शरुुआ्	के	रलए	डमी।	रवशे्रण	में	माने	गए	चरों	पर	
रकए	गए	्यटूरन्	रू्	परीक्णों	के	पररणाम	अनलुगनक-सारणी	ए.4	में	
रदए	गए	हैं	।	चर	-	ने्_ओएमओ	और	वॉल्यटूम	््रों	पर	र्थिर	हैं	
िबरक	अन्य	चर	पहले	अृ्ं र	में	र्थिर	हैं।

	 विा््तिि	बा्ेयरस्यन	मानदृंड	द्ारा	 रनदकेरश्	एक	सामान्य-से-
रवरशष्ट	 मॉडरलृंग	 दृरष्टकोण	का	 उप्योग	 एआरडीएल	 मॉडल	कफी	
अृ्ं राल	लृंबाई	रनधातिरर्	करने	के	रलए	रक्या	िा्ा	है।	पररके्पण	
सटूचकाृंक	और	अन्य	 चरों	 के	 बीच	 एक	सहसृं्योिक	सृंबृंध	 कफी	
उपर्थिर्	कफी	 परुष्ट	 बाउृंड	 ्े््	 (पेसारन	 ए्	अल,	 2001)	 के	
सृंचालन	से	हो्ी	है।	पररणाम	सारणी	1	में	रदए	गए	हैं	।

चार्ट 13: फैलाव सूचकाकं और बाजार पररदृश्य

स्रो्:	आरबीआई;	सीसीआईएल;	एफ़बीआईएल;	एनएसडीएल;	एफ़आईएमएमडीए	और	लेखक	कफी	गणना

ए: फैलाव सूचकाकं की ्ुलना िें पटॉमलसी रपेरो दर बी: फैलाव सूचकाकं की ्ुलना िें वीआईए्स

12 ने्	एलएए्	कफी	गणना	ररवसति	रपेो	(र्क्ड	रे् 	और	वेररएबल	रे् )	-	रपेो	(र्क्ड	
रे् 	 और	 वेररएबल	 रे् )	 -	 एमएसए्	 -	 लॉनग	 ्मति	 रपेो	 ऑपरशेृंस	 (एल्ीआरओ,	
्ीएल्ीआरओ)	के	रूप	में	कफी	िा्ी	है।	्यहा	ँ(+)	अवशोरण	को	इृंरग्	कर्ा	है।
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	 एआरडीएल	 मॉडल	 के	 दीघतिकालीन	 और	 अलपकारलक	
अनमुान	 सारणी	 2	 में	 प्र््ु् 	 रकए	 गए	 हैं	 ।	 नैदारनक	 परीक्ण	
सीरर्यल	 सहसृंबृंध	 और	 रवरमलैंरगक्ा	 कफी	 अनपुर्थिर्	 का	
सृंके्	दे् े	हैं।

	 लृंबे	 सम्य	 ्क	 चलने	 वाले	 सृंबृंधों	 के	 अनमुारन्	 गणुाृंक	
ब्ा्े	 हैं	 रक	 रस््म	 चलरनरध	 13	 और	 बािार	 अरनरचि््ा	
(सेंसेकस	 द्ारा	 महसटूस	 कफी	 गई	 अर्थिर्ा	 द्ारा	 मापी	 गई)	 का	

सारणी 1: करोइनरीग्शेन के मलए एआरडीएल बाउंड्स  
रेसर पररणाि

का्य्ट एफ -आकँड़े

वड्प_इि = एफ (िेट_एलएएफ, िेट_ओएमओ, िॉलयूम, रपेो) 5.82

रक्रर्कल	बाउृंड्स 10% 5% 1%
लोवर	बाउृंड्स 2.2 2.56 3.29
अपर	बाउृंड्स 3.09 3.49 4.37

स्रो्:	लेखक	का	अनमुान।

सारणी 2: एआरडीएल के पररणाि (1,1,0,0,2): 
दीघ्टकालीन और अ्पावमध अनुिान

गणुक पी-वै््ूय
लबंे सि्य ्क चलन ेवाले अनिुान

ने्_एलएए् 0.0004* 0.10
ने्_ओएमओ 0.0014 0.40
वॉल्यटूम 0.0107* 0.06
रपेो -0.1968*** 0.00

अ्पावमध अनिुान

∆रड्प_	इन	(-1) -0.2933*** 0.01
Σ∆ने्_	एलएए्	(0	से	-1) 0.0009*** 0.00
∆ने्_ओएमओ 0.0007 0.29
∆वॉल्यटूम 0.0048*** 0.00
Σ∆रपेो	(0	से	-2) -0.2112** 0.04

ईसीएम(-1) -0.4436** 0.04
स्् -0.0251* 0.05

डा्यगनरोमसर्स
्व्:	सहसृंबृंध	पी-मान	के	रलए	ब्टूस-गॉडफे्	
एलएम	परीक्ण

0.2429

ऑ्ोरगेे्ररसव	कृं डीशनल	हे्ेरोसेडैर््रस्ी	पी-
वैल्यटू	के	रलए	एलएम	्े््

0.3853

स्रो्:	लेखक	का	अनमुान।	नो्:	∆	अृ्ं र	पररचालक	है।

चार्ट 14: मस्र्ा परीक्ण
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2020 2021

CUSUM 5% Significance  
स्रो्:	लेखक	कफी	गणना

13 दीघातिवरध	घ्क	को	अरधशेर	चलरनरध	से	अलग	करके	और	दो	चर	का	उप्योग	करके	
रवशे्रण	 दोहरा्या	 ग्या	 थिा:	 (i)	 एल्ीआरओ/्ीएल्ीआरओ	 के	 ्ह्	 प्राप्	 रारश	को	
छो़िकर	शधुि	 एलएए्	और;	 (ii)	 एनडी्ीएल	 के	 प्रर्श्	 के	रूप	में	 एल्ीआरओ	 के	
्ह्	प्राप्	रारश।	गणुाृंक	दोनों	चरों	के	रलए	सकारातमक	और	महतवपटूणति	थेि।	हालाृंरक,	चटूृंरक	
पररणाम	रदए	गए	अृंर्म	पररणामों	कफी	्रह	मिबटू्	नहीं	थेि,	उनहें	आलेख	में	शारमल	नहीं	
रक्या	ग्या	है।

्ैलाव	सटूचकाृंक	पर	सकारातमक	और	महतवपटूणति	प्रभाव	प़ि्ा	है।	

िबरक	पॉरलसी	रपेो	दर	का	् ै लाव	पर	नकारातमक	और	महतवपटूणति	

प्रभाव	प़ि्ा	है,	आरबीआई	कफी	ओएमओ	खरीद	का	्ैलाव	पर	

प्रभाव	नहीं	पा्या	ग्या।	लृंबी	अवरध	के	अनमुानों	से	ि़ेुि	एक	त्रु्	

सधुार	मॉडल	का	अनमुान	लगाकर	प्राप्	अलपकारलक	गर्शील	

गणुाृंक	के	पररणामों	से,	्यह	दखेा	िा	सक्ा	है	रक	आरबीआई	कफी	

ओएमओ	 खरीद	 का	 अलपावरध	 में	 भी	 प्रभाव	 नहीं	 प़ि्ा	 है।	

अलपकारलक	गर्शील	प्रभावों	के	सृंके्	दीघातिवरध	में	भी	बने	रह्े	

हैं।	रवतिी्य	वरति	के	अृ्ं 	और	महामारी	कफी	अवरध	के	रलए	डमी	में	

अपेरक््	सकारातमक	और	महतवपटूणति	गणुाृंक	हैं।

	 सृ्ं लुन	सधुार	गणुाृंक	 [(-)	0.4436]	अपेरक््	नकारातमक	

सृंके्	के	साथि	साृंरख्यकफी्य	रूप	से	महतवपटूणति	है	और	एक	झ्के	

के	बाद	सृ्ं लुन	के	समा्योिन	कफी	मध्यम	गर्	का	सझुाव	दे् ा	है।	

मॉडल	के	पनुराव्शी	अनमुान	से	सृंच्यी	्योग	(सी्यटूएस्यटूएम)	भी	

गणुाृंक	(चा त्ि 	14)	में	र्थिर्ा	का	सृंके्	दे् ा	है।

	 रवतिी्य	बािार	कफी	अर्थिर्ा	दीघातिवरध	और	अलपावरध	में	

्ैलाव	सटूचकाृंक	को	सकारातमक	रूप	से	प्रभारव्	कर्ी	है	िो	

अपेरक््	लाइनों	में	हैं।	अरधशेर	चलरनरध	का	सकारातमक	प्रभाव	

उन	सृ्ं थिाओ ृं	के	बीच	 रवभािन	के	कारण	हो	सक्ा	 है	 रिनके	

एम4 एम5 एम6 एम7 एम8 एम9 एम10 एम11 एम12 एम1 एम2 एम3

सी्यटूएस्यटूएम 5	प्रर्श्	महतव
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पास	ररज़वति	बैंक	द्ारा	रव््ारर्	चलरनरध	सरुवधाओ ृं	्क	पहुृंच	है	
और	रिनके	पास	पहुृंच	नहीं	है।	हालाृंरक,	िैसे	ही	ररज़वति	बैंक	ने	
के्त्-रवरशष्ट,	 सृ्ं थिान	 -	 रवरशष्ट	 और	 साधन-रवरशष्ट	 चलरनरध	
उपा्यों	को	शरुू	रक्या,	् ै लाव	में	कमी	कफी	प्रव्ररति	रदखाई	दनेे	लगी।	
हालाृंरक	सकारातमक,	ररिवति	बैंक	द्ारा	कफी	गई	ओएमओ	खरीद	ने	
्ैलाव	को	प्रभारव्	नहीं	रक्या।	इससे	प्ा	चल्ा	है	रक	भार्	में	
कोई	सृंपारवितिक	कमी	 नहीं	 है	 रिसे	सृंक्	कफी	अवरध	 के	 दौरान	
कें द्ी्य	बैंक	द्ारा	पररसृंपरति	खरीद	के	मदे्निर	्यटूरो	के्त्	में	बढे़	हुए	
्ैलाव	का	एक	महतवपटूणति	कारण	माना	िा्ा	थिा।	(कोरारडन	ए्	
अल,	 2020	 14)।	 इसके	 अलावा,	 रवचाराधीन	 नमटूना	 अवरध	 में	
ओएमओ	सृंचालन	 में	 कई	 रुझान	 दखेे	 गए,	 2017	 के	 मध्य	 में	
ओएमओ	कफी	रबक्रफी	कफी	लृंबी	अवरध	के	बाद	एक	ऐसी	अवरध	थिी	
िब	कोई	ऑपरशेन	नहीं	 रक्या	ग्या	थिा	(अनलुगनक-चा त्ि 	ए.1)।	
रदसृंबर	2019	से,	RBI	ने	ओएमओ	खरीद	और	साथि	ही	ओएमओ	
कफी	 रबक्रफी	और	खरीद	कफी	 है।	 ्ैलाव	पर	ओएमओ	सृंचालन	 के	
प्रभाव	कफी	बेह्र	समझ	के	रलए	अरधक	डे्ा	रबृंदओु ृं	के	साथि	एक	
अलग	 पररदृश्य	 रवशे्रण	कफी	आवश्यक्ा	 होगी	 िो	 व त्िमान	 में	
उपलबध	नहीं	हैं।	इसी	्रह,	बढ़्े	्ैलाव	पर	रपेो	दर	में	कमी	के	
प्रभाव	को	और	लृंबी	अवरध	के	रलए	् लाशने	कफी	िरूर्	है	क्योंरक	
नीर्ग्	दर	में	रवचाराधीन	अवरध	में	अरधक	क्ौ्ी	हुई	है	और	
िनवरी	 2016	 में	 6.75	 प्रर्श्	 से	 रगरकर	 माचति	 2021	 में	 4	
प्रर्श्	हो	गई	है।

V. मनषकर््ट

	 मदु्ा	 बािार	 रवतिी्य	प्रणाली	का	 एक	अरभनन	अृंग	 है	और	
मौरद्क	नीर्	के	का्यातिनव्यन	और	प्रसारण	में	महतवपटूणति	भटूरमका	
रनभा्ा	 है।	भार्	में,	मदु्ा	बािार	मो्े	्ौर	पर	बदल्े	मौरद्क	
नीर्	रुख	और	बैंरकृं ग	प्रणाली	कफी	चलरनरध	कफी	र्थिर्	के	साथि	
रवकरस्	 हुए	 हैं।	 िनवरी	 2016	 से	 माचति	 2021	कफी	अवरध	 के	
दौरान	मदु्ा	 बािारों	 के	 रवरभनन	खृंडों	का	 रवशे्रण	मात्ा,	 दरों,	
सटूक्म	सृंरचना	और	 ्ैलाव	 के	सृंदभति	 में	 रक्या	ग्या	थिा,	 रिसमें	

कोरवड-19	महामारी	कफी	शरुुआ्	के	बाद	कफी	अवरध	पर	रवशेर	
ध्यान	रद्या	ग्या	थिा।

	 माचति	2020	में	कोरवड-19	महामारी	के	चरम	पर	पहुृंचने	और	
असरुरक््	बािारों	से	ह्कर	सरुरक््	बािारों	कफी	ओर	िाने	के	
बाद	इस	आलेख	में	ओवरनाइ्	मदु्ा	बािार	में	उ्ार-चढ़ाव	में	
व्ररधि	 दखेी	 गई।	 इसके	 अलावा,	 महामारी	 कफी	 शरुुआ्	 के	 बाद	
इृंट्ाडे	माकके ्	एरक्रव्ी	और	ने्वकति 	्ट्कचर	में	बदलाव	आ्या	है	
और	कॉल	मनी	माकके ्	में	बदलाव	अरधक	प्रमखु	हैं।	रनरमति्	्ैलाव	
सटूचकाृंक	 िो	 मदु्ा	 बािारों	 में	 क्रॉस-सेकशनल	 दर	 ्ैलाव	 के	
व्यवहार	को	प्रक्	कर्ा	है,	ने	िनवरी	2020-्रवरी	2020	में	
महामारी	कफी	घोरणा	से	पहले	कफी	अवरध	के	दौरान	कुशल	पास-थ्टू	
के	 साथि	 एक	 घरतिण	 ररह्	 बािार	 का	 सृंके्	 रद्या।	 बािार	 कफी	
अरनरचि््ा	पाई	गई।	मदु्ा	बािार	के	्ैलाव	में	व्ररधि	के	साथि	ि़ुिा	
हुआ	है।	बढ़्े	्ैलाव	पर	रपेो	दर	में	कमी	के	प्रभाव	को	और	लृंबी	
अवरध	के	रलए	्लाशने	कफी	आवश्यक्ा	है	क्योंरक	नीर्ग्	दर	
में	रवचाराधीन	अवरध	में	अरधक	क्ौ्ी	हुई	है	और	िनवरी	2016	
में	6.75	प्रर्श्	से	रगरकर	माचति	2021	में	4	प्रर्श्	हो	गई	है।	
हालाृंरक	मदु्ा	बािार	के	्ैलाव	पर	अरधशेर	चलरनरध	का	प्रभाव	
सकारातमक	पा्या	ग्या	थिा,	ररिवति	बैंक	द्ारा	रकए	गए	के्त्-रवरशष्ट,	
सृ्ं थिान-	 रवरशष्ट	 और	 साधन-रवरशष्ट	 चलरनरध	 उपा्यों	 के	
पररणाम्वरूप	हाल	के	रदनों	में	्ैलाव	सटूचकाृंक	में	कमी	आई	है।	
्यह	बािार	के	नए	सामान्य	के	अनकुटू ल	होने	के	साथि	मदु्ा	बािार	
के	र्थिरीकरण	का	सझुाव	दे् ा	है।
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अनबुधं

अनबुधं-सारणी ए.1: िदु्ा बाजार का सि्य
िंड प्रकार ररपरोमरिंग पलेरफाि्ट पात्र प्रम्भागी/जारीक्ा्ट बाजार का 

सि्य
सशंरोमध् 
िौजूदा 
सि्य

कॉल	मनी रवशधुि	 रूप	 से	 असरुरक््	
इृं्रबैंक	बािार

एनडीएस-कॉल अनसुटूरच्	वारणरज्यक	बैंक	(लघ	ुरवति	
बैंकों	सरह्),	भगु्ान	बैंक	और	के्त्ी्य	
ग्रामीण	 बैंक	 (आरआरबी),	 सहकारी	
बैंक	और	पीडी

सबुह	9:00	
बिे	से	शाम	
5:00	बिे	्क

सबुह	
10:00	बिे	
से	दोपहर	
3:30	बिे	
्क

सीबीएलओ/
रत्पक्ी्य	रपेो

कें द्	 सरकार	 कफी	 प्रर्भटूर््यों	
और	 ्ी-रबल	 के	 रूप	 में	 पात्	
सृंपारवितिक	 के	 साथि	 सृंपारवितिक	
उधार/उधार

रत्पक्ी्य	 रपेो	
(डीरलृंग)	 रस््म	
(्ीआरईपीएस)

वारणरज्यक	बैंक,	सहकारी	बैंक,	पीडी,	
रवतिी्य	 सृ्ं थिान,	 बीमा	 कृं परन्याृं,	
म्यटूचअुल	 ृ्ं ड,	 एनबीए्सी,	 कॉपपोरे् 	
और	भरवष्य/पेंशन	 ृ्ं ड	आरद।

सबुह	9:00	
बिे	से	दोपहर	
3:00	बिे	
्क*

सबुह	
10:00	बिे	
से	दोपहर	
3:00	बिे	
्क

माकके ्	रपेो बािार	सहभारग्यों	के	बीच	रकए	
गए	 सृंपारवितिक	 उधार	 /	 उधार,	
रिसमें	 सीसीआईएल	 सभी	
सौदों	 के	 रनप्ान	 कफी	 गारृ्ं ी	
प्रदान	कर्ा	है

रकल्यरकॉपति	 रपेो	
ऑडतिर	 मैरचृंग	
रस््म	(क्रॉमस)

वारणरज्यक	बैंक,	सहकारी	बैंक,	पीडी,	
रवतिी्य	 सृ्ं थिान,	 बीमा	 कृं परन्याृं,	
म्यटूचअुल	 ृ्ं ड,	 एनबीए्सी,	 सटूचीबधि	
और	असटूचीबधि	कृं परन्याृं,	कुछ	श्तों	के	
अधीन

सबुह	9:00	
बिे	से	दोपहर	
2:30	बिे	
्क**

सबुह	
10:00	बिे	
से	दोपहर	
2:30	बिे	
्क

कॉपपोरे् 	बॉनड	में	
रपेो

चलरनरध	और	पररसृंपरति-द्ेय्ा	
बेमेल	का	प्रबृंधन	करने	के	रलए	
कॉरपोरे् 	 बॉनड	 द्ारा	
सृंपारवितिकक्र ्	रपेो

स ी स ी आ ई ए ल -
रवतिी्य	 बािार	
व्यापार	 ररपोर ि्ंग	
और	 परुष्टकरण	 मृंच	
(ए्-्ीआरएसी)

अनसुटूरच्	वारणरज्यक	बैंक	[आरआरबी	
और	्थिानी्य	के्त्	के	बैंक	(एलएबी)	को	
छो़िकर],	पीडी,	एनबीए्सी,	अरखल	
भार्ी्य	 रवतिी्य	 सृ्ं थिान	
(एएलए्आई),	 एमए्,	 हाउरसृंग	
्ाइनेंस	 कृं परन्याृं	 (एचए्सी),	 और	
बीमा	कृं परन्याृं

सबुह	9:00	
बिे	से	शाम	
6:00	बिे	्क

सबुह	
10:00	बिे	
से	दोपहर	
3:30	बिे	
्क

वारणरज्यक	पत्	
(सीपी)

कॉपपोरे् 	उधारक्ातिओ ृं	द्ारा	एक	
वचन	पत्	के	रूप	में	िारी	रक्या	
ग्या	 असरुरक््	 मदु्ा	 बािार	
साधन

ए्-टे्क कृं परन्याृं	 और	 एआईए्आई	
(आरबीआई	और	 सेबी	 द्ारा	 रनधातिरर्	
श्तों	के	अधीन)

सबुह	9:00	
बिे	से	शाम	
5:00	बिे	्क

सबुह	
10:00	बिे	
से	दोपहर	
3:30	बिे	
्क

िमा	प्रमाणपत्	
(सीडी)

कम	से	कम	₹	1	लाख	कफी	रारश	
के	साथि	परक्राम्य	मदु्ा	बािार	
रलख्	और	पररपकव्ा	7	
रदनों	से	कम	नहीं	और	एक	वरति	
से	अरधक	नहीं	15

ए्-टे्क अनसुटूरच्	वारणरज्यक	बैंक	(आरआरबी	
और	 एलएबी	 को	 छो़िकर)	 और	
एएलए्आई	का	च्यन	करें

सबुह	9:00	
बिे	से	शाम	
5:00	बिे	्क

सबुह	
10:00	बिे	
से	दोपहर	
3:30	बिे	
्क

रािकोरी्य	चालान भार्	 सरकार	 द्ारा	 िारी	
अलपकारलक	ऋण	रलख्

एनडीएस-ओएम भार्	सरकार।	वारणरज्यक	बैंक	(बैंक-
पीडी	सरह्)	्ी-रबलों	के	्वारमतव	में	
प्रमखु	रह्सा	रख्े	हैं	(अनलुगनक-चा त्ि 	
ए.2)

सबुह	9:00	
बिे	से	शाम	
5:00	बिे	्क	

***

सबुह	
10:00	बिे	
से	दोपहर	
3:30	बिे	
्क

नरोर:	कोरवड-19	से	िोरखम	को	कम	करने	के	रलए,	2020	में	व्यापाररक	घृ्ं ों	को	सृंशोरध्	रक्या	ग्या	थिा	।
*	नारम्	रनप्ान	बैंकों	(डीएसबी)	के	माध्यम	से	रनप्ाने	वाली	सृ्ं थिाओ ृं	के	रलए	सम्य	सबुह	9:00	बिे	से	दोपहर	2:30	बिे	्क	है	और	इसके	रलए	सम्य	
है।	्ी	+1	आधार	पर	रनप्ान	सबुह	9:00	बिे	से	शाम	5:00	बिे	्क	है।
**	्ी	+1	आधार	पर	रनप्ान	का	सम्य	सबुह	9:00	बिे	से	शाम	5:00	बिे	्क	है।
***	्ी	+0	आधार	पर	रनप्ान	सबुह	9:00	बिे	से	दोपहर	2:30	बिे	्क	है।	
स्रो्:	आरबीआई	;	आरबीआई	(2021);	सीसीआईएल।

15 रवतिी्य	सृ्ं थिान	कम	से	कम	1	वरति	और	3	वरति	से	अरधक	कफी	अवरध	के	रलए	सीडी	िारी	कर	सक्े	हैं।
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अनबुधं-सारणी ए.2: जरोड़ी-वार ग्ेंजर कैजुअ्री परीक्ण
शून्य पररक्पना पी-वै््ूय

रस््म	चलरनरध	एमएसएफ़	वॉल्यटूम	का	कारण	नहीं	बन्ी	है 0.1721

एमएसए्	वॉल्यटूम	रस््म	चलरनरध	का	कारण	नहीं	बन्ा	है 0.9438

अरधशेर	चलरनरध	ओवरनाइ्	मदु्ा	बािार	कफी	मात्ा	का	कारण	नहीं	बन्ी	है 0.0050

रा्ोंरा्	मदु्ा	बािार	कफी	मात्ा	अरधशेर	चलरनरध	का	कारण	नहीं	बन्ी	है 0.3057

ओवरनाइ्	मनी	माकके ्	वॉल्यटूम	एमएसएफ़	वॉल्यटूम	का	कारण	नहीं	बन्ा	है 0.5608

एमएसए्	वॉल्यटूम	ओवरनाइ्	मदु्ा	बािार	कफी	मात्ा	का	कारण	नहीं	बन्ा	है 0.4129

अनबुधं-सारणी ए.3: फैलाव सूचकाकं के िखु्य घरकों का मववरण
क्िाकं बाजार क्ते्र दर और िात्रा के मलए प्र्ुयक् डेरा सूत्र

1. कॉल	मनी कॉल/नोर्स	सेगमें्	कफी	दर	और	मात्ा आरबीआई;	सीसीआईएल

2. सीबीएलओ/ट्ाइपा्शी	रपेो ओवरनाइ्	और	्मति	सेगमें्	कफी	दर	और	मात्ा आरबीआई;	सीसीआईएल

3. माकके ्	रपेो ओवरनाइ्	और	्मति	सेगमें्	कफी	दर	और	मात्ा आरबीआई;	सीसीआईएल

4. वारणरज्यक	पत् प्राथिरमक	बािार	में	3	महीने	कफी	दर	और	समग्र	रनगतिम र्मडा;	सीसीआईएल;	
एनएसडीएल;	लेखक	कफी	गणना

5. िमा	का	प्रमाण	पत् प्राथिरमक	बािार	में	3	महीने	कफी	दर	और	समग्र	रनगतिम र्मडा;	सीसीआईएल;	
एनएसडीएल;	लेखक	कफी	गणना

6. ्ी	रबल रद््ी्यक	बािार	में	91-रदन	कफी	दरें	और	समग्र	टे्रडृंग	वॉल्यटूम सीसीआईएल;	ए्बीआईएल

अनबुधं-सारणी ए.4: ्ूयमनर रूर रेसर के पररणाि

चर सवंमध्ट् मडकी फुलर रेसर आकँड़ा मफमलपस-पेरटॉन रेसर सरेमरमसरक

रड्प_इन -2.13 -1.96

∆(रड्प_इन) -5.74*** -5.72***

ने्_एलएए् -1.75 -1.51

∆(ने्_एलएए्) -6.37*** -6.40***

ने्_ओएमओ -4.07*** -4.07***

रपेो -0.45 0.09

∆(रपेो) -3.61*** -8.48***

वॉल्यटूम -4.06*** -3.89***

नरोर:	***,	**,	और	*	महतव	के	क्रमशः	1	प्रर्श्,	5	प्रर्श्	और	10	प्रर्श्	््रों	को	दशाति्े	हैं।
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अनबुधं – चार्ट ए.1 ओएिओ (आउरराइर) क््य मवक््य

अनबुधं – चार्ट ए. 2: री-मब्स के सवामितव की प्रवृमत्त

स्रो्:	आरबीआई	और	लेखक	कफी	गणना

नरोर:	राज्य	सरकारों	सरह्	अन्य	।	आरबीआई	और	भरवष्य	रनरध
स्रो्:	आरबीआई:	लेखक	कफी	गणनाएृं
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ओएमओ	रबक्रफी	(-)

वारणज्य	बैंक गैर-बैंक	पीडी म्यटूचअुल	 ृ्ं ड्स,	बीमा	कृं परन्या	ँऔर	कापपोरे् ्स सहकारी	बैंक रवतिी्य	सृ्ं थिाएृं अन्य

ओएमओ	खरीद	(+)




