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^ लेखक आसर्थक और नतीसि अनसुरंथान सवभथाग से हैं।
* लेखक श्ती सजं्य हथांसदथा के प्रोतसथाहन और िहुमूल्य मथाग्थदश्थन के सलए उनकथा आभथार 
व्यक्त करिे हैं। लेखक कौसिव सरकथार, चैिथालती भौसमक, असमि ्वथार और आिंररक 
सवचथार किथा्थ को उनकी व्यथावहथाररक सट््सण्यों के सलए भती रन्यवथाद दिेे हैं। सक्ससल से 
डेटथा समर्थन की भती सवसरवि सरथाहनथा की जथािती है। इस आलेख में व्यक्त सकए गए सवचथार 
लेखकों के हैं और भथारिती्य ररज़व्थ िैंक के सवचथारों को नहीं दशथा्थिे हैं।

डेट म्ूयचुअि फंड में बथाज़थार  
प्रसििथाभ और प्रवथाह*

डॉ. मयकं गुप्रा^, सतयम कुमरार^, सुब्र् 
कुमरार सती् ^ और अलभनंिन बोरराड ^ द्राररा

भरार् में करथि-उनमुि मयूचुअि ्ंड (एमए्) करा पैमरानरा लपछिे 
कुछ वषषों में बढ़रा है। यह अधययन डेट मयूचुअि ्ंडों में प्रवराह के 
वराहकों कफी जरांच कर्रा है। यह डेट एमए् में लनवि प्रवराह और 
डेट एमए् पर प्रल्िराभ के बतीच सबंिं कफी जरांच कर्रा है। हम 
सतीआरआईएसआईएि मरानिडं सूचकरांक करा उपयोग करके एक 
सूचकरांक बनराकर डेट एमएफ़ प्रल्िराभ को प्रल्रूलप् कर्े हैं। 
इसके अिरावरा, डेट मयूचुअि ्ंडों पर प्रवराह और प्रल्िराभ के 
बतीच सबंिं करा लवशे्षण बराजरार के लवलभनन बुलनयरािती लसधिरां्ों कफी 
उपल््ल् में लकयरा जरा्रा है। अधययन में परायरा गयरा है लक प्रल्िराभ 
प्रवराह करा करारण बन्रा है िेलकन इसके लवपरती् नहीं।

भूमिका

 भथारि में ऋण प्रसिभूसि्यों की मथात्रथा में जिरदसि वसृद हुई है। 
इस िथाजथार-आरथाररि सवत्ती्य मध्यसरिथा प्रणथालती के सवकथास कथा 
एक महतव्ूण्थ सहससथा कज़्थ-उनमखु एमएफ द्थारथा समसर्थि है, जो 
ऋण प्रसिभूसि्यों में सनवेश करिे हैं। ्ेय कज़्थ-उनमखु एमएफ सरकथार 
और कॉ्पोरटे की लघ-ुअवसर और लंिती-अवसर की प्रसिभूसि्यों 
की सदस्यिथा लेिे हैं, जैसे, टती-सिल, कें द्र सरकथार की प्रसिभूसि्यथा,ँ 
रथाज्य सवकथास ऋण (एसडतीएल), वथासणसज्यक ्त्र (सती्ती), जमथा 
प्रमथाण्त्र (सतीडती)। और कॉ्पोरटे िॉनड। इसके अलथावथा, वे सत्र-
्क्ती्य रर्ो (टतीआरई्तीएस) और िथाजथार रर्ो वथाले भथाग में भती 
ससक््य भथागतीदथार हैं, मखु्य रू् से ऋण दनेे वथाले ्क् में।

 हथालथांसक अितीि में इसकवटती म्ूयचअुल फंड से प्रसिलथाभ आम 
िौर ्र असरक रहथा है, डेट म्ूयचअुल फंड ने खदु के सलए एक 

जगह िनथाई है क्योंसक कुछ सनवेशक शे्यर िथाजथार में असनसचिििथा 
और अससररिथा से िचने की कोसशश करिे हैं। इसके अलथावथा, एक 
ससरर और सन्यसमि आ्य सनवेशकों को डेट एमएफ को िरजतीह 
दनेे के सलए पे्रररि करिती है। हथालथासँक, ऋण जोसखम ्यथा चूक कथा 
जोसखम मौजूद है क्योंसक जथारतीकिथा्थ ब्यथाज ्यथा मूल भगुिथान ्र 
चूक कर सकिथा है।

 इस ्षृ्ठभूसम में, अध्य्यन ने डेट एमएफ के सलए सनवल प्रवथाह 
और डेट एमएफ ्र प्रसिलथाभ के ितीच सिंरं को समझने कथा 
प्र्यथास सक्यथा है, क्यथा भथारि में प्रवथाह प्रसिलथाभ को प्रभथासवि करिथा 
है और/्यथा प्रसिलथाभ प्रवथाह को प्रभथासवि करिथा है। डेट म्ूयचअुल 
फंडों ्र समग्र प्रसिलथाभ आसथानती से उ्लबर नहीं होिथा है, 
इससलए, ्यह सक्ससल मथानदडं सूचकथांकों ्र मथाससक डेटथा कथा 
उ््योग करके एक सूचकथांक कथा सनमथा्थण करके प्रथाप् सक्यथा जथािथा 
है, सजसके आरथार ् र डेट म्ूयचअुल फंड ्योजनथाओ ंके प्रदश्थन कथा 
्िथा सक्यथा जथािथा है। इसके अलथावथा, अध्य्यन ऋण सपे्रड, 
आउट्टु/अर्थव्यवसरथा की ससरसि, प्रसिस्रशी िचि सलखि ्र 
प्रसिलथाभ की दर, चलसनसर और मदु्रथासफीसि दर ्र जथानकथारती 
शथासमल करके िथाजथार के मूल ससदथांिों की उ्ससरसि में इस सिंरं 
कथा अनमुथान लगथािथा है।

 शे् आलेख सनमनथानसुथार व्यवससरि है। खंड II डेट एमएफ 
्र शैलतीिद िथ्यों की चचथा्थ करिथा है। खंड III डेट एमएफ में प्रवथाह 
के सनरथा्थरकों ्र चचथा्थ करिथा है। खंड IV सनवल प्रवथाह और डेट 
एमएफ ्र प्रसिलथाभ के ितीच सिंरंों के सवशे््ण को कवर करिथा 
है। अिं में, खंड V समथा्न सट््सण्यों की रर्ोट्थ  करिथा है।

II. शैिीबधि तथ्य

ऋण प्रमतभूमत्यों औि डे् म्ूयचुअि ्ंड उद्यरोगों का उद्य

 स्छले दशकों ने ऋण प्रसिभूसि्यों में कथाफी वसृद दखेती है 
(चथाट्थ  1ए)। कॉ्पोरटे के ऋण सवत््ो्ण में ऋण प्रसिभूसि्यों कथा 
सहससथा भती कथाफी िढ़ ग्यथा है (चथाट्थ  1िती)। सवसवर सवत््ो्ण िंत्र 
होने के कई फथा्यद े हैं, जैसे जोसखमों कथा कुशल सविरण और 
सवत््ो्ण के एकल स्ोि ्र कम सनभ्थरिथा।

 ऋण प्रसिभूसि्यों की िढ़िती मथात्रथा और डेट म्ूयचअुल फंडों में 
िचि के िढ़िे असभसन्योजन के दोहर ेसवकथास आ्स में जडेु़ हुए 
हैं क्योंसक वे एक-दूसर ेकी वसृद को सदुृढ़ करिे हैं। व्षों से, डेट 
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एमएफ सरकथार और कॉ्पोरटे की ऋण प्रसिभूसि्यों के सवत््ो्ण 

की एक िड़ती रथासश कथा मध्यसरिथा कर रहे हैं और अर्थव्यवसरथा की 

वसृद में ्योगदथान द ेरहे हैं (चथाट्थ  2)।

डे् म्ूयचुअि ्ंड का पैिाना औि दा्यिा

 डेट म्ूयचअुल फंडों के प्रिरंनथारतीन आससि्यथंा (ए्ूयएम) 

ससिंिर 2022 के अिं में ₹12.6 लथाख करोड़ रीं, जो मथाच्थ 2012 

के अिं में ₹3.7 लथाख करोड़ से िढ़कर, 12.2 प्रसिशि की 
स्ंयोसजि वथास ््थक वसृद दर दज्थ कर रहती हैं (चथाट्थ  3)। हथालथांसक, 
समग्र म्ूयचअुल फंड उद्ोग में डेट म्ूयचअुल फंड द्थारथा प्रिसंरि 
आससि्यों कथा सहससथा इस अवसर के दौरथान 63.8 प्रसिशि से 
घटकर 32.8 प्रसिशि हो ग्यथा सथार हती म्ूयचअुल फंड की अन्य 
शे्सण्यों, जैसे इसकवटती, सिंसुलि और अन्य ्योजनथाओ ंमें वसृद 
हुई।

चा व्ा 1: ऋण प्रमतभूमत्यों िें वृमधि

स्रोत: आरितीआई; सेिती; सतीएमआईई प्रोवेसस; और आरितीआई सटथाफ की गणनथा।

ए. भाित िें ऋण प्रमतभूमत्यों की वृमधि बी: गैि-मवत्ी्य मनगिों के बका्या मडबेंचि औि वामणमज्यक पत्

चा व्ा 2: बका्या ऋण प्रमतभूमत्यों िें म्ूयचुअि ्ंड का महससा

म्पपणी: (1) एमएफ के शे्यर की गणनथा कुछ मथामलों में एक अनमुथासनि आकंड़था दशथा्थिती है।
 (2) भथारि सरकथार की सदनथांसकि प्रसिभूसि्यों में सवशे् प्रसिभूसि्यथा ँशथासमल हैं।
स्रोत: आरितीआई; सेिती; और आरितीआई सटथाफ की गणनथा।
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1 इन ्योजनथाओ ंकी कोई सनसचिि ्रर्कविथा अवसर नहीं होिती है। सनवेशक सनवल आससि मूल्य (एनएवती) ्र इकथाइ्यों को आसथानती से खरतीद और िेच सकिे हैं, सजसे दसैनक रू् से 
घोस्ि सक्यथा जथािथा है। ओ्न-एडं ्योजनथाओ ंकी प्रमखु सवशे्िथा चलसनसर है।

 असतीसमि अवसर वथालती ऋण ्योजनथाएं1, ्यथानती सनरिंर आरथार 

्र सनवेशकों द्थारथा असभदथान और ्नुख्थरतीद के सलए उ्लबर 

्योजनथाए,ं ससिंिर 2022 के अिं में डेट एमएफ के ्थास रखे गए 

ए्ूयएम कथा 98.5 प्रसिशि सहससथा हैं। असतीसमि अवसर वथालती ऋण 

्योजनथाओ ंकी शे्णती में, अर्थसलुभ सनसर , ्यथानती, 91 सदनों िक की 

्रर्कविथा वथालती कज़्थ/मदु्रथा िथाजथार प्रसिभूसि्यों में सनवेश के सथार 

सनसर्यों की असरकिम सहससेदथारती 28.4 प्रसिशि है (चथाट्थ  4 और 

अनिुरं 1)।

चा व्ा 3: म्ूयचुअि ्ंड का ए्ूयएि

स्रोत: एसोससएशन ऑफ म्यचुअुल फंड्स इन इंसड्यथा (एएमएफआई)।

चा व्ा 4: मसतबंि 2022 के अतं िें डे् म्ूयचुअि ्ंड का ्यरोजना-वाि ए्ूयएि

म्पपणी: अन्य में दतीघथा्थवसर की सनसर्यथां, मध्यम अवसर से दतीघथा्थवसर की सनसर्यथां , सनसचिि अवसर की ्योजनथाए,ं ्ूजंती सरंक्ण-उनमखु ्योजनथाए,ं अवसरंचनथा कज़्थ सनसर और अन्य 
डेट फंड ्योजनथाए ंशथासमल हैं। सगलट में 10 सथाल की सनरिंर अवसर वथाले सगलट फंड और सगलट फंड शथासमल हैं।
स्रोत: एएमएफआई।
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 जून 2022 के अिं में, कॉ्पोरट्ेस सनवेशकों कथा सिसे िड़था 
वग्थ िनथा रहथा, सजनहोंने ₹12.5 लथाख करोड़ के डेट म्ूयचअुल फंडों 
के ए्ूयएम में ₹8.5 लथाख करोड़ कथा ्योगदथान सद्यथा, जो आमिौर ् र 
छोटती अवसर के सनसर्यों में सनवेश करिे हैं। उचच मथासल्यि वथाले 
व्यसक्त (एचएनआई) सनवेशकों कथा दूसरथा सिसे िड़था वग्थ है, जो 
ए्ूयएम के ₹3.2 लथाख करोड़ के सलए सजममेदथार है और अ्ेक्थाकृि 
लंिती अवसर के फंड के ्क् में है क्योंसक उनके सनवेश के उदे्श्य 
कॉ्पोरट्ेस से अलग होने की सभंथावनथा है (चथाट्थ  5)।

 भथारिती्य ्ररदृश्य के सव्रतीि, खदुरथा सनवेशकों के ्थास 
अमेररकथा में ््यथा्थप् मदु्रथा िथाज़थार सनसर आससि्यों ससहि असरकथांश 
एमएफ आससि्यथंा (लगभग 88 प्रसिशि) हैं (चथाट्थ  6)। ससंरथागि 
सनवेशक ज्यथादथािर मदु्रथा िथाज़थार सनसर्यों2 में एमएफ आससि्यों 
(लगभग 12 प्रसिशि) कथा अ्ेक्थाकृि कम सहससथा रखिे हैं। 
अिंररथाष्ट्ती्य अनभुव ििथािथा है सक असरक सवकससि ्ूजंती िथाजथार 
वथाले दशेों में असरक सवकससि सनसर उद्ोग3 होिे हैं। हथालथांसक, 
सजन दशेों में िैंकों ने ऐसिहथाससक रू् से सवत्ती्य ्थाररससरसिकी 
िंत्र (जैसे, जथा्थान) में महतव्ूण्थ भूसमकथा सनभथाई है, वहथां हथाउसहोलड 
सवसन्यसमि सनसर्यों की िलुनथा में िैंसकंग उत्थादों को ्सदं करिे 
हैं। 2021 में, म्ूयचअुल फंड सवथासमतव के वथास ््थक सनवेश कं्नती 

ससंरथान (आईसतीआई) सवटेक्ण में ्था्यथा ग्यथा सक स्ंयकु्त रथाज्य 
अमेररकथा में 59.0 समसल्यन, ्यथा 45.4 प्रसिशि हथाउसहोलड के 
्थास एमए्फ4 है। जिसक इसकवटती आससि्यथंा एमएफ आससि्यों कथा 
प्रमखु सहससथा हैं, अमेररकथा जैसती सवकससि अर्थव्यवसरथाओ ं में 
िढ़िती उम्र वथालती आिथादती के कथारण डेट एमएफ में प्रवथाह में वसृद 
दखेती जथा रहती है।

चा व्ा 5: जून 2022 के अतं िें मनवेशक-वाि डे् म्ुयचुअि ्ंड का मवभाजन

स्रोत: एएमए्फआई।

ए. अरवासिुभ मनम्ध/िदु्ा बाज़ाि मनम्ध/असरा्यी मनम्ध 
(ए्ूयएि =₹6.4 िाख किरोड़)

बी. शेर आ्य/ कज़वा उनिखु ्यरोजनाए ं(ए्ूयएि+₹5.9 
िाख किरोड़)

सी. मग्् ्ंड/10-साि की मनितंि अवम्ध वािे मग्् 
्ंड (ए्ूयएि=₹0.2 िाख किरोड़)

2 https://www.icifactbook.org/pdf/2022_factbook.pdf
3 https://www.ici.org/system/files/2021-05/2021_factbook.pdf

चा व्ा 6: अिरेिका िें म्ुयचुअि ्ंड मनवि आमसत्यां
(2021 के अतं िें, मट्मि्यन अिरेिकी डॉिि)

म्पपणी: दतीघथा्थवसर म्यचुअुल फंड में इसकवटती, िॉनड और सकंर सनसर्यथंा शथासमल हैं।
स्रोत: सनवेश कं्नती ससंरथान।

4 https://www.ici.org/system/files/2021-10/per27-12.pdf

हथाउसहोलड के दतीघथा्थवसर म्ूयचअुल ्ंफड
हथाउसहोलड की मदु्रथा िथाज़थार सनसर्यथां
ससंरथागि सनवेशकों की मदु्रथा िथाज़थार सनसर्यथां
ससंरथागि सनवेशकों के दतीघथा्थवसर म्ूयचअुल ्ंफड

कॉ्पोरटे कॉ्पोरटे कॉ्पोरटे
एचएनआई एचएनआई एचएनआईखदुरथा खदुरथा खदुरथा

िैंक/ए्फआई िैंक/ए्फआई िैंक/ए्फआईए्फआईआई ए्फआईआई ए्फआईआई
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म्ूयचुअि फ़ंड के ऋणपरो व्ा्रोमि्यरो

 भथारि में म्ूयचअुल फंडों के कुल ऋण्ोट्थफोसल्यो (कज़्थ, 
सिंसुलि सनसर आसद ससहि) में स्छले कुछ व्षों में सरंचनथातमक 
्ररवि्थन दखेथा ग्यथा है; सतीडती ऋण्ोट्थफोसल्यो कथा असरकिम 
सहससथा हुआ करिे रे, लेसकन िि से अन्य ऋणसलखिों में अ्नथा 
सहससथा खो सद्यथा है। वि्थमथान में, म्ूयचअुल फंड अ्ने असरकथांश 
ऋण्ोट्थफोसल्यो को कॉ्पोरटे िॉनड में रखिे हैं, जो कॉ्पोरट्ेस की 
सवत््ो्ण आवश्यकिथाओ ं को ्ूरथा करने में ससक््य भूसमकथा 
सनभथािे हैं (चथाट्थ  7)। म्ूयचअुल फंडों के ्ोट्थफोसल्यो में सती्ती कथा 
भती िड़था सहससथा है। हथालथांसक, हथाल की अवसर में, इंफ्थासट्कचर 
लतीसजगं एडं फथाइनेंसश्यल ससव्थसेज सलसमटेड (आईएलए्फएस) 
प्रकरण5 और कोसवड-19 महथामथारती के जोसखम के ितीच, कॉ्पोरटे 
िॉनड और सती्ती के सलए स्ंयकु्त आवटंन जलुथाई 2018 के अिं में 
77 प्रसिशि के सशखर से जलुथाई 2022 के अिं में 42.2 प्रसिशि 
्र आ ग्यथा है। । इसके अलथावथा, ऋण जोसखम सनसर्यथां, ्यथानती एए 
और कम रटेेड कॉ्पोरटे िॉनड में कुल आससि्यों के न्ूयनिम 65 
प्रसिशि वथाले फंड ने सनवेशकों के ितीच ज्यथादथा सदलचस्ती ् ैदथा नहीं 

की है और अपै्रल 2019 से ए्ूयएम में लगथािथार सगरथावट दखेती जथा 
रहती है।

 इस ितीच, म्ूयचअुल फंडों ने सरकथारती प्रसिभूसि्यों, टती-सिलों 
और टतीआरई्तीएस6 में अ्ने सनवेश में कथाफी वसृद की है। म्ूयचअुल 
फंड के ऋण ्ोट्थफोसल्यो में सरकथारती प्रसिभूसि्यों (टती-सिल 
ससहि) कथा अनु् थाि हथाल की अवसर में िढ़था है, जो जलुथाई 2022 
के अिं में 27.2 प्रसिशि िक ्हुचं ग्यथा है।

 कुछ हद िक टतीआरई्तीएस में सनवेश में वसृद को एकसदवसती्य 
फंड की िढ़िती लोकसप्र्यिथा से समझथा्यथा जथा सकिथा है, ्यथानती ऐसे 
फंड्स जो एक सदन की ्रर्कविथा वथालती एकसदवसती्य प्रसिभूसि्यों 
में सनवेश करिे हैं - जैसथा सक टतीआरई्तीएस और एकसदवसती्य फंड 
के ए्ूयएम में एमए्फ के सनवेश में सह-गसि से सकेंि समलिथा है 
(चथाट्थ  8)। अर्थसलुभ सनसर्यों से एकसदवसती्य सनसर्यों की वरती्यिथा 
में एक उललेखनती्य िदलथाव के ितीच, एकसदवसती्य फंड्स कथा 
ए्ूयएम अपै्रल 2019 और जलुथाई 2022 के ितीच लगभग दस गनुथा 
िढ़ ग्यथा है। ्यह िदलथाव मखु्य रू् से सेिती द्थारथा उन सनवेशकों ्र 
वगशीकृि सनकथास भथार7 लथागू करने कथा ्ररणथाम है, जो अ्ने  

5 2018 के दौरथान, आईएल एडं एफएस, एक प्रणथालतीगि रू् से महतव्ूण्थ गैर-जमथा सवतीकथार करने वथालती मखु्य सनवेश कं्नती (सतीआईसती-एनडती-एसआई) ने सती्ती, अ्ररवि्थनती्य सडिेंचर 
(एनसतीडती) और िैंक ऋणों के ्नुभु्थगिथान में चूक की, सजसके ्ररणथामसवरू् आईएल एडं एफएस और कुछ अन्य एनितीएफसती की रसेटंग में सगरथावट आई।
6 ्ूव्थविशी सं् थासश्व्थकीकृि उरथार लेन-दने सिंरंती दथास्यतव (सतीितीएलओ)।
7 क्समक सनकथास प्रभथार कथा अर्थ है असभदथान की िथारतीख और मोचन की िथारतीख के ितीच सम्य अिंरथाल के आरथार ्र सनकथास प्रभथार की प्र्योज्यिथा, ्यथानती, ्यसद कोई सनवेशक असभदथान 
के छठे सदन िथाहर सनकलने वथाले सनवेशक की िलुनथा में सदस्यिथा के एक सदन के भतीिर एमएफ से िथाहर सनकलिथा है िो उचच सनकथास भथार लथागू होिथा है।

चा व्ा 7: जुिाई 2022 के अतं िें म्ुयचुअि ्ंड का डे् परो व्ा्रोमि्यरो आबं् न

म्पपणी: उ््यु्थक्त चथाट्थ  में सरकथारती प्रसिभूसि्यों में टती-सिल शथासमल नहीं हैं।
स्रोत: सेिती। 

प्रस
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ि

सरकथारती प्रसिभूसि्यथाँ टती-सिल जमथा प्रमथाण्त्र वथासणसज्यक ्त्र कॉ्पोरटे कज़्थ अन्यसतीितीएलओ/ टतीआरई्तीएस
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सनवेश8 के सथाि सदनों के भतीिर अर्थसलुभ सनसर से िथाहर सनकल 
जथािे हैं। इसके अलथावथा, म्ूयचअुल फंडों को एकसदवसती्य ्योजनथाओ ं
में ितकथाल ्हुचं की ससुवरथा9 प्रदथान करने की अनमुसि दनेे की 
सेिती की ्हल ने एकसदवसती्य फंड्स10 कथा आक ््थण िढ़था सद्यथा है।

III. डे् ्ंड प्रवाह के मन्धावािक: कुछ चचावा

 गैर-सवत्ती्य कॉ्पोरट्ेस द्थारथा उत्नन नकदती प्रवथाह ने हथाल की 
अवसर में डेट एमएफ में कॉ्पोरट्ेस के ए्ूयएम में सनवल ्ररवि्थन 
को अचछती िरह से टै्क सक्यथा है (चथाट्थ  9)। मजिूि ्ररचथालन 
प्रदश्थन उचच नकदती प्रवथाह में िबदतील हो जथािथा है और म्ूयचअुल 
फंड ससहि सवत्ती्य सलखिों में कॉ्पोरट्ेस द्थारथा उचच िचि और 
सनवेश में िबदतील होने की उममतीद की जथा सकिती है।

 एकसदवसती्य फंड्स के मथामले को छोड़कर, अल्कथासलक 
डेट म्ूयचअुल फंड ्योजनथाओ ंमें सनसर्यों कथा प्रवथाह आ्स में एक 
उचच सकथारथातमक सहसिंरं प्रदसश्थि करिथा है (चथाट्थ  10.ए)। डेट 

म्ूयचअुल फंड और सनगम कर भगुिथान के मथाससक सनवल प्रवथाह के 
ितीच एक उचच नकथारथातमक सहसिंरं मौजूद है (आर = -0.67)। 
इसके अलथावथा, डेट एमएफ में प्रवथाह में कुछ मौसमती सवरू् रहथा है। 
सिमथाहती के अिं के दौरथान, कॉ्पोरटे कर भगुिथान में वसृद के सथार, 
डेट म्ूयचअुल फंडों में प्रवथाह कॉ्पोरटे द्थारथा मोचन के कथारण कम 
्यथा नकथारथातमक हो जथािथा है (चथाट्थ  10िती)।

 डेट एमएफ ् र कोसवड-19 कथा प्रभथाव मथाच्थ 2020 में और िढ़ 
ग्यथा रथा क्योंसक ्यह कर फथाइसलंग महतीने के सथार मेल खथािथा रथा। 
कोसवड -19 के दौरथान िढ़ती हुई अससररिथा ने मोचन दिथाव और 
चलसनसर दिथाव को जनम सद्यथा, जो सिहती कॉ्पोरटे िॉनड िथाजथारों 
द्थारथा िढ़था सद्यथा ग्यथा रथा। इसने कुछ डेट एमएफ ्योजनथाओ ंको भती 
िदं कर सद्यथा, सजसने घरलूे सवत्ती्य िथाजथारों में सचिंथाओ ंको िढ़था 
सद्यथा और अन्य डेट एमएफ द्थारथा इसती िरह की समथासप् की 
आशकंथा ्ैदथा की। इसके िथाद, चलसनसर के दिथाव को कम करने 
और सवत्ती्य ससररिथा को सरुसक्ि रखने के सलए, भथारिती्य ररज़व्थ 
िैंक ने एमएफ (एसएलएफ-एमएफ) के सलए ₹50,000 करोड़ की 
सवशे् चलसनसर ससुवरथा के सथार सथामने आ्यथा, सजससे सवत्ती्य 
िथाजथारों में सवश्वथास िहथाल करने में मदद समलती।

 2021-22 की दूसरती छमथाहती और 2022-23 की ्हलती 
छमथाहती की हथाल की अवसर में, िॉनड प्रसिफल में मजिूि होने के 

8 20 ससिंिर, 2019 को सदनथांसकि ‘चलसनसर और एकसदवसती्य फंड्स के सलए जोसखम 
प्रिरंन फे्मवक्थ  और अल्थावसर जमथा में सनवेश को सन्यसंत्रि करने वथाले मथानदडं’ ्र सेिती 
कथा ्रर्त्र।
9 तवररि ् हुचँ ससुवरथा एक सवकल् है जो सनवेशकों को मोचन अनरुोर दनेे के रोडे़ सम्य 
के भतीिर अ्नती सनसर िक ्हुचं प्रथाप् करने के सलए उ्लबर है।
10 30 जलुथाई, 2021 को सदनथांसकि ‘अदथावती मोचन और लथाभथांश रथासश कथा असभसन्योजन 
और एकसदवसती्य फंड में तवररि ्हुचं ससुवरथा’ ्र सेिती कथा ्रर्त्र।

चा व्ा 8: अरवासिुभ मनम्ध्यों की तुिना एक मदवसी्य 
ए्ूयएि; औि ्ीआिईपीएस िें म्ुयचुअि ्ंड का मनवेश

स्रोत: सेिती; और आरितीआई सटथाफ की गणनथा।

चा व्ा 9: गैि-मवत्ी्य कॉपगोिे्  के नकद प्रवाह औि डे् 
म्ूयचुअि ्ंड िें प्रवाह के बीच सबं्ंध

स्रोत: एएमएफआई; सतीएमआईई प्रोवेसस; और आरितीआई सटथाफ की गणनथा।
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ितीच कीमि जोसखम से िचने के सलए सनवेशकों के दूर रहने के 
कथारण डेट एमए्फ में सनवल मोचन दखेथा ग्यथा।

IV. डे् म्ूयचुअि ्ंड्स पि मनवि प्रवाह औि प्रमतिाभ के 
बीच सबं्ंध

 हथाल के व्षों में, सवत्ती्य मध्यसरिथा की प्रसक््यथा में डेट 
म्ूयचअुल फंडों की प्रमखुिथा िढ़िती जथा रहती है। िदनसुथार, ऐसे गैर-

िैंसकंग मध्यसरों से उत्नन होने वथालती सवत्ती्य प्रणथालती में सकसती 

जोसखम के प्रभथाव-सवसिथार की सभंथावनथा िढ़ गई है। इससलए, डेट 

म्ूयचअुल फंड में सनवेशकों के व्यवहथार सवरू् और प्रवथाह और 

प्रसिलथाभ के ितीच सिंरंों को समझनथा महतव्ूण्थ है (चथाट्थ  11)। 

इसकथा उदे्श्य ्यह समझनथा है सक क्यथा िॉनड की कीमिों में िेज 

सगरथावट (्यथा डेट एमएफ ्र कम प्रसिलथाभ) म्ूयचअुल फंड 

म्पपणी: चथाट्थ  14.ए में वतृ् कथा आकथार सहसिंरं की सडग्रती को दशथा्थिथा है, जिसक रगं सहसिंरं के सकेंि को दशथा्थिथा है।
स्रोत: एएमएफआई; महथालेखथा सन्यतं्रक; और आरितीआई सटथाफ की गणनथा।

चा व्ा 10.ए: अ्पावम्ध उनिखु डे् म्ुयचुअि ्ंड ्यरोजनाओ ंिें 
प्रवाह के बीच पिसपि-सहसबं्ंध

चा व्ा 10.बी: कॉपगोिे्  कि भुगतान औि डे् म्ूयचुअि ्ंड िें 
मनवि प्रवाह के बीच सहसबं्ंध

चा व्ा 11: डे् एिए् प्रवाह औि प्रमतिाभ के बीच सबं्ंध

स्रोत: एएमएफआई; सक्ससल; और आरितीआई सटथाफ की गणनथा।
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सनवेशकों द्थारथा मोचनों को िढ़था सकिती है और/्यथा क्यथा ितीव्र मोचन 
कथा कोई प्रकरण िॉनड की कीमिों ् र महतव्ूण्थ सगरथावट कथा दिथाव 
डथाल सकिथा है (और डेट एमएफ के सनवल आससि मूल्य को कम 
कर सकिथा है)।

 जैसे-जैसे डेट म्ूयचअुल फंड उद्ोग और गैर-िैंक सवत्ती्य 
मध्यसरिथा िेजती से िढ़िती है, सनसर्यों के प्रवथाह और प्रसिलथाभ के 
ितीच सिंरं को समझनथा महतव्ूण्थ हो जथािथा है। ्यद्स् इसकवटती 
म्ूयचअुल फंडों के सलए प्रचरु मथात्रथा में सथासहत्य उ्लबर है, डेट 
म्ूयचअुल फंडों के प्रवथाह के सनरथा्थरकों ्र सथासहत्य भथारिती्य सदंभ्थ 
में सतीसमि है।

 फॉच्ूय्थन (1998) कथा सझुथाव है सक ्ूयएस (1985-1996) में, 
ऋण-प्रकथार के फंडों में सनवल मदु्रथा प्रवथाह ऋण प्रसिभूसि्यों ्र 
प्रसिलथाभ कथा ्ूव्थसूचक होिथा है, जिसक इसकवटती फंड प्रवथाह 
इसकवटती ्यथा िॉनड ्र प्रसिलथाभ की भसवष््यवथाणती नहीं करिे हैं। 
अध्य्यन में ्यह भती ्था्यथा ग्यथा है सक सरुक्था प्रसिलथाभ कथा फंड 
प्रवथाह ्र समकथालतीन और प्रत्यक् प्रभथाव ्ड़िथा है।

 ्ूयएस के सदंभ्थ में एक अन्य अध्य्यन 1992-2005 की 
अवसर के डेटथा कथा उ््योग करिथा है और इसमें दखेथा ग्यथा सक 
िॉनड फंड सनवेशक उन फंडों की िरफ जथािे हैं जो कचचे प्रसिलथाभ 
के िजथा्य जोसखम-समथा्योसजि आरथार ्र अचछथा प्रदश्थन करिे हैं 
(झथाओ, 2005)। लेखक ने दखेथा सक कमजोर लंिती-अवसर के 
इसकवटती िथाज़थार प्रसिलथाभ सरकथारती प्रसिभूसि फंडों में सनवेशकों के 
सनवेश में वसृद करिे हैं इसमें दखेथा ग्यथा सक ज्यथादथािर िॉनड फंड 
सनवेशक खच्थ के प्रसि सवेंदनशतील हैं; वे उचच ्ररचथालन व्य्य 
वथाले फंड से िचिे हैं।

 भथारिती्य सदंभ्थ में, एक अध्य्यन ऋण और इसकवटती फंड 
प्रवथाह दोनों में मौसमती कथारकों की उ्ससरसि की ्हचथान करिथा है 
(मरमुिती एव ंअन्य, 2012)। इसमें दखेथा ग्यथा सक जलुथाई 2005 से 
अगसि 2012 की अवसर के दौरथान िथाजथार की मथात्रथा और 
अससररिथा डेट म्ूयचअुल फंड प्रवथाह को प्रभथासवि करिती है।

 इसके मदे्नजर, डेट म्ूयचअुल फंडों ्र सनवल प्रवथाह और 
प्रसिलथाभ के ितीच सिंरं को समझने के सलए एक अनभुवजन्य 
अभ्यथास सक्यथा ग्यथा है, ्यथानती, क्यथा प्रवथाह भथारि में प्रसिलथाभ को 
और/्यथा प्रसिलथाभ प्रवथाह को प्रभथासवि करिथा है। इसके अलथावथा, 
खंड के दूसर ेभथाग में, हम सवसभनन िथाजथार के मूल ससदथंािों की 
उ्ससरसि में इन गसिकी कथा ्िथा लगथािे हैं, जो िसहजथा्थि चर के 

रू् में उ््योग सकए जथािे हैं। हमथार ेसवपोत्म ज्थान के अनसुथार, 
भथारि में अि िक इसती िरह के सव््य ्र कोई अध्य्यन नहीं 
सक्यथा ग्यथा है।

डे्ा औि का्यवाप्रणािी

 मथाच्थ 2013 से मथाच्थ 2022 की अवसर के सलए भथारिती्य 
्थारस्ररक सनसर सघं (एएमएफआई) से सनवल प्रवथाह ्र मथाससक 
डेटथा प्रथाप् सक्यथा जथािथा है। प्रवथाह में िढ़िती प्रवसृत् को सन्यसंत्रि करने 
के सलए स्छले महतीने के सनवल ए्ूयएम द्थारथा सनवल प्रवथाह को 
सथामथान्यतीकृि सक्यथा जथािथा है (रमेोलोनथा एव ंअन्य, 1997)। इसके 
अलथावथा, मौसमती सवसवरिथाओ ंको सन्यसंत्रि करने के सलए सनवल 
सथामथान्यतीकृि प्रवथाहों को अ-मौसमतीकृि सक्यथा ग्यथा है।

 डेट म्ूयचअुल फंड ्र प्रसिलथाभ के सलए एक प्रॉकसती ्र 
्हुचंने के सलए, हम सक्ससल मथानदडं सूचकथांक ्र मथाससक डेटथा 
कथा उ््योग करके एक भथाररि औसि सूचकथांक िनथािे हैं, सजससे 
समथान प्रकथार की डेट म्ूयचअुल फंड ्योजनथाओ ंके प्रदश्थन कथा ् िथा 
लगथा्यथा जथािथा है। ऐसथा करिे सम्य, सनसहि रथारणथा ्यह है सक डेट 
म्ूयचअुल फंड ्र वथासिसवक प्रसिलथाभ उनके सिंसंरि सक्ससल 
मथानदडं सूचकथांक ्र प्रसिलथाभ कथा ्िथा करगेथा। इस अभ्यथास के 
सलए, हम 15 अलग-अलग सक्ससल मथानदडं सूचकथांक कथा उ््योग 
करिे हैं, जैसे, सक्ससल एकसदवसती्य सूचकथांक, अर्थसलुभ सनसर 
सूचकथांक, असि-अल्कथासलक डेट सूचकथांक, अल् अवसर 
सूचकथांक, मदु्रथा िथाज़थार सूचकथांक, अल्थावसर िॉनड फंड सूचकथांक, 
मध्यम-अवसर डेट सूचकथांक , मध्यम से दतीघथा्थवसर डेट सूचकथांक, 
दतीघथा्थवसर डेट सूचकथांक, स्ंयकु्त िॉनड सूचकथांक, कॉ्पोरटे िॉनड 
स्ंयकु्त सूचकथांक, अल् अवसर के्सडट जोसखम सूचकथांक, िैंसकंग 
और ्तीएस्ूय डेट सूचकथांक, गसिशतील सगलट सूचकथांक और 10-
व्शी्य सगलट सूचकथांक11। ्ेय सूचकथांक, जो 15 प्रकथार के ओ्न-
एडेंड डेट म्ूयचअुल फंड12 के सलए मथानदडं के रू् में उ््योग सकए 
जथािे हैं, इसकथा कुल अपै्रल 2019-मथाच्थ 202213 के दौरथान ऐसे 
म्ूयचअुल फंड के िहि रथाररि प्रिरंन के िहि औसि आससि्यों 
के भथार कथा उ््योग करके सक्यथा जथािथा है। सक्ससल अर्थसलुभ 

11 ्ेय सूचकथांक मदु्रथा िथाजथार और ऋण प्रसिभूसि्यों वथाले अिंसन्थसहि ्ोट्थफोसल्यो के कू्न 
और कीमि प्रसिलथाभ कथा ्िथा लगथानथा चथाहिे हैं।
12 ्ेय डेट म्यचुअुल फंड के िहि रथाररि कुल ए्ूयएम कथा लगभग 90 प्रसिशि हैं।
13 म्ूयचअुल फंड ्योजनथाओ ं की नई शे्सण्यों ्र एएमएफआई कथा डेटथा केवल अपै्रल 
2019 से उ्लबर है, जिसक ऐसती ्योजनथाओ ंके सलए सक्ससल के मथानदडं सूचकथांक डेटथा 
्ूव्थ अवसर के सलए भती उ्लबर हैं।
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सनसर सूचकथांक कथा समग्र सूचकथांक में लगभग 33 प्रसिशि कथा 
उचचिम भथार है।

 सथारथंाश आकंडे़ ििथािे हैं सक प्रसिलथाभ की िलुनथा में मथाससक 
प्रवथाह की अससररिथा असरक होिती है। सहसिंरं गणुथांक सकथारथातमक 
और सथांसख्यकी्य रू् से महतव्ूण्थ है जो सझुथाव दिेथा है सक प्रवथाह 
और प्रसिलथाभ एक सथार चलिे हैं। ससररिथा के ्ररणथाम सथारणती 1 
में सदखथाए गए हैं। दोनों श्ृखंलथाए ंससरर हैं।

 प्रवथाह और प्रसिलथाभ के ितीच अिंर-असरथा्यती सिंरं कथा 
आकलन करने के सलए, एक घटथा्यथा हुआ सद्भथासजि वतीएआर 
मॉडल14 िैनथाि सक्यथा ग्यथा है जैसथा सक नतीचे सदखथा्यथा ग्यथा है:

 ...(1)

जहथंा  और A0, A1 और A2 गणुथांक मैसट्कस हैं। F और 
R क्मश: प्रवथाह और प्रसिलथाभ दशथा्थिे हैं। ग्रेंजर कथारण टेसट प्रभथाव 
की सदशथा कथा ्िथा लगथाने के सलए सक्यथा जथािथा है, ्यथानती क्यथा 
प्रसिलथाभ प्रवथाह की सूचनथा रखिे हैं ्यथा इसके सव्रतीि।

 एक घटथाए हुए सद्भथासजि वतीएआर मॉडल के ्ररणथाम सथारणती 
2 में प्रसििु सकए गए हैं। अिंरथाल की लंिथाई कथा च्यन िथा्ेयसस्यन 
इंफॉमटेशन क्थाइटेरर्यथा (ितीआईसती) के आरथार ्र सक्यथा ग्यथा रथा, 
जो 2 ्र अिंरथाल च्यन सदखथािथा है। प्रवथाह एक महतीने के सवलंसिि 
प्रसिलथाभ से महतव्ूण्थ रू् से प्रभथासवि होिथा है [सथारणती 2(1)] । 
प्रवथाह दो महतीने के अिंरथाल िक मजिूि सविःसिंरं प्रदसश्थि 
करिथा है। प्रवथाह समतीकरण के सलए आर2 0.31 है सजसकथा अर्थ है 
सक स्छले प्रसिलथाभ वथासिव में वि्थमथान प्रवथाह में ्योगदथान करिे हैं। 
हथालथांसक, प्रसिलथाभ स्छले महतीनों के प्रवथाह से प्रभथासवि नहीं होिे 
हैं [सथारणती2 (2)], लेसकन एक महतीने के सवलंसिि प्रसिलथाभ से 
प्रभथासवि होिे हैं। इसके अलथावथा, प्रसिलथाभ समतीकरण के सलए 

आर2 कम है, सजसकथा अर्थ है सक प्रसिलथाभ की व्यथाख्यथा करने के 
सलए प्रवथाह की क्मिथा सतीमथांि है।

 प्रवथाह और प्रसिलथाभ के ितीच ग्रेंजर कॉजसलटती टेसट के 
्ररणथाम सथारणती 3 में रर्ोट्थ  सकए गए हैं। शून्य ्ररकल्नथा सक 
“प्रसिलथाभ प्रवथाह के ग्रेंजर-कथारण नहीं है” सथंासख्यकी्य महतव के 
एक िहुि उचच सिर ् र खथाररज कर सद्यथा ग्यथा है, ्यह सझुथाव दिेथा 
है सक प्रसिलथाभ के स्छले मूल्यों में वि्थमथान प्रवथाह के िथार े में 
महतव्ूण्थ जथानकथारती होिती है। हथालथांसक, हम शून्य ्ररकल्नथा को 
असवतीकथार करने में सवफल रहिे हैं “प्रवथाह प्रसिलथाभ के ग्रेंजर-कथारण 
नहीं हैं”, सजसकथा अर्थ है सक प्रवथाह के स्छले मूल्य में वि्थमथान 
प्रसिलथाभ के िथार ेमें कोई जथानकथारती नहीं है। इस प्रकथार, प्रवथाह और 
प्रसिलथाभ के ितीच एकिरफथा ग्रेंजर कथारणिथा सरथास्ि होिती है, 
्यथानती प्रसिलथाभ के स्छले मूल्य वि्थमथान प्रवथाह को प्रभथासवि करिे 
हैं लेसकन इसके सव्रतीि नहीं।

सािणी 1: सािाशं सामंख्यकी
चि एन िाध्य िामध्यका एसडी सहसबं्ंध 

गणुाकं
एडीए् 
्ेस्

प्रवथाह 109 0.66 0.74 5.36
0.33***

-6.06***
प्रसिलथाभ 109 0.62 0.62 0.35 -4.62***

म्पपणी: *्ती<0.1; **्ती<0.05; ***्ती<0.01.
स्रोत: आरितीआई सटथाफ की गणनथा।

14 चरों के आ्सती गसिशतील सिंरं और एक दूसर ेके सथार ्थारस्ररक सक््यथा को समझने 
के सलए, वतीएआर एक सवथाभथासवक सवकल् है।

सािणी 2: प्रवाह औि प्रमतिाभ का वीएआि-(2) मवशे्रण
चि मनभवाि चि

प्रवाह प्रमतिाभ
 (1) (2) 

प्रमतिाभ

(-1) 4.60***
(3.43)

0.23**
(2.25)

(-2) 0.47
(0.34)

-0.03
(-0.24)

प्रवाह

(-1) -0.61***
(-6.26)

-0.01
(-0.76)

(-2) -0.39***
(-4.08)

-0.01
(-1.30)

ससरर -1.80
(-1.56)

0.49***
(5.57)

अवलोकन 107 107

आर2 0.31 0.06

समथा्योसजि आर2 0.28 0.02
अवसशटि मथानक त्रसुट (डतीए्फ = 102) 4.47 0.34
एफ-सथांसख्यकी (डतीएफ = 4; 102) 11.22*** 1.65

म्पपणी: *्ती<0.1; **्ती<0.05; *** ्ती <0.01। टती-सथांसख्यकी कोष्ठकों में रर्ोट्थ  की 
जथािती हैं।
स्रोत: आरितीआई सटथाफ की गणनथा।

सािणी 3: प्रवाह औि प्रमत्ि के बीच किणी्यता  
का पिीक्ण

प्रवाह प्रमतिाभ के ग्रैंजि-कािण 
नहीं बनते

प्रमतिाभ प्रवाहों के 
ग्रैंजि-कािण नहीं बनते

ए्फ सथांसख्यकी 0.86 6.16***

म्पपणी: *्ती<0.1; **्ती<0.05; ***्ती<0.01.
स्रोत: आरितीआई सटथाफ की गणनथा।
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 नैदथासनक ् रतीक्ण के सलए, हम वतीएआर-(2) मॉडल के अवसशटि 
में क्समक सहसिंरं की जथाचं के सलए प्रसिकृसि टेसट और वतीएआर-
(2) मॉडल के अवसशटि में सव्मसवसथाररिथा की जथाचं के सलए 
एआरसतीएच टेसट लथागू करिे हैं। वतीएआर-(2) मॉडल के अवसशटिों में 
कोई सव्मसवसथाररिथा और क्समक सहसिंरं नहीं ् था्यथा ग्यथा। अवसशटि 
में सरंचनथातमक सवरथाम के ्रतीक्ण के सलए, हम सचं्यती ्योग 
(सती्ूयएस्ूयएम) ्रतीक्ण लथागू करिे हैं। अवशे्ों में कुछ भती 
सरंचनथातमक नहीं दखेथा ग्यथा (अनिुरं 2)। आवेग प्रसिसक््यथा कथा्य्थ 
अनिुरं 3 में प्रसििु सकए गए हैं, जो सनष्क्षों की ्सुटि करिे हैं।

 घटथाए-हुए सद्भथासजि वतीएआर और कथा्य्थ-कथारण ्रतीक्ण में 
सरुथार के रू् में, हम िथाजथार के मूल ससदथांिों की उ्ससरसि में डेट 
म्ूयचअुल फंड ् र प्रवथाह और प्रसिलथाभ के ितीच सिंरं कथा सवशे््ण 
करिे हैं। ऐसथा करने के सलए, हम सनमनसलसखि चरों को शथासमल 
करिे हैं, ऋण/चूक जोसखम को मथा्ने के सलए कॉ्पोरटे िॉनड 
सपे्रड, अर्थव्यवसरथा की ससरसि के सलए एक प्रॉकसती के रू् में 
औद्ोसगक उत्थादन कथा सूचकथांक, प्रसिस्रशी िचि सलखि ्र 
प्रसिलथाभ की दर को मथा्ने के सलए िैंकों की औसि िचि और 
मती्यथादती जमथा दर ्र, चलसनसर की ससरसि को मथा्ने के सलए 
आरितीआई की चलसनसर समथा्योजन ससुवरथा के िहि िकथा्यथा 
औसि रथासश और सती्तीआई मदु्रथासफीसि दर15 (सथारणती 4)। 
अर्थव्यवसरथा चर की ससरसि को समझने के सलए, हम वसृद चक्ों 
की अवरथारणथा कथा उ््योग करिे हैं। वसृद चक् को दतीघ्थकथालतीन 
प्रवसृत् वसृद दर से अर्थव्यवसरथा की वथासिसवक वसृद दर के 

सवचलन के मथाध्यम से उचच और सनमन वसृद चरणों (सथामथान्य 
आसर्थक गसिसवसर के सिरों में सवसिथार और सकुंचन के िजथा्य) के 
वैकसल्क अनकु्म के रू् में ्ररभथास्ि सक्यथा ग्यथा है। वसृद चक् 
में सकुंचन आसर्थक गसिसवसर्यों में मंदती कथा सकेंि दिेथा है जिसक 
सवसिथार आसर्थक गसिसवसर्यों में उछथाल कथा सकेंि दिेथा है। इस 
प्रकथार, 0 (सकुंचन) और 1 (सवसिथार) कथा प्रसिसनसरतव करने वथाले 
एक डमती चर कथा उ््योग सक्यथा जथािथा है। इसे प्रथाप् करने के सलए, 
हम ्हले आईआई्ती (लॉग) श्ृखंलथा के चक्ी्य घटक को 
सनकथालिे हैं। हॉसड्क-पे्रसकॉट (एच्ती) सफलटर (हॉसड्क एव ं
पे्रसकॉट, 1980) सिसे व्यथा्क रू् से इसिेमथाल की जथाने वथालती 
सवल्यन ्दसि्यों में से एक है। हथालथांसक, सकंग और रिेेलो (1993) 
के अनसुथार, एच्ती सफलटर दृढ़िथा, ्ररवि्थनशतीलिथा और सह-गसि 
के उ्था्यों को गभंतीरिथा से िदल दिेथा है। नितीजिन, हम िैकसटर 
एडं सकंग (1999) और सक्ससट्यथानो और सफट्जगेरथालड (2003) 
द्थारथा प्रसिथासवि िैंड-्थास सफलटर कथा उ््योग करिे हैं। िैंड ्थास 
सफलटर 6 सिमथासह्यों (18 महतीने) और 32 सिमथासह्यों (96 महतीने) 
के ितीच आवसरक उिथार-चढ़थाव के सथार सम्य श्ृखंलथा के घटकों 
को िनथाए रखिथा है, जिसक उचच (असन्यसमि) और कम आवसृत््यों 
(प्रवसृत्) ्र घटकों को अवरोसरि करिथा है। ्ेय स्फलटर आवसृत् 
के्त्र में प्रवसृत्-चक् अ्घटन और चौरसथाई समस्यथा कथा समथारथान 
करिे हैं। हमथार ेकथाम में, हम प्रवसृत् और चक्ी्य घटक को अलग 
करने के सलए असमसमि सक्ससट्यथानो-सफट्ज़गेरथालड स्फलटर 
(सतीए्फ) कथा उ््योग करिे हैं। सतीए्फ स्फलटर प्रत्ेयक अवलोकन 
के सलए अलग-अलग भथार डथालिथा है और इससलए स्फलटर 
असमसमि है। डेसटंग एलगोररदम लगथाने से ्हले चक्ी्य घटक को 
मथानकीकृि सक्यथा ग्यथा है। हम सवसिथार और मंदती की ्हचथान करने 
के सलए हथासडिंग-्गन एलगोरररम (2002) कथा उ््योग करिे हैं।

 सवसभनन समसटिआसर्थक चरों कथा च्यन मौजूदथा सथासहत्य के 
आरथार ्र सक्यथा ग्यथा है [जैसे सक को्सच एव ंअन्य (2015)], 
और सथामथान्य समझ। िथाजथार के मूल ससदथांिों की उ्ससरसि में, 
्यसद हम ्ूव्थ में प्रथाप् प्रसिलथाभ से प्रवथाह से एकिरफथा कथारण प्रथाप् 
करिे हैं, िो ्यह वथासिव में सदखथाएगथा सक ्यह वह प्रसिलथाभ है जो 
डेट म्ूयचअुल फंड प्रवथाह को सचंथासलि करिथा है। डेट म्ूयचअुल 
फंड कथा प्रवथाह सथामथान्य रू् से प्रसिलथाभ के िदले में है। िथाजथार के 
मूल ससदथांिों को शथासमल करिे हुए सनमनसलसखि प्रसिगमन 
समतीकरणों कथा उ््योग सक्यथा जथािथा है:

सािणी 4: बमहजावात चि का मवविण
बाज़ाि आ्धाि प्रत्ेयक सकेंतक का िाप

के्सडट सपे्रड 5-व्शी्य एएए कॉ्पोरटे िॉनड प्रसिफल 5-व ््थ जती-सेक 
प्रसिफल (सतीएस) कथा सनवल

आसर्थक गसिसवसर औद्ोसगक उत्थादन सूचकथांक (आईआई्ती); डमती चर के 
रू् में उ््योग सक्यथा जथािथा है।

प्रसिलथाभ की प्रसिस्रशी 
दर

िैंकों कती िचि और सथावरस जमथा ्र ््रिसलथाभ कती औसि 
दर ( )

चलसनसर की ससरसि सनवल चलसनसर समथा्योजन ससुवरथा के िहि िकथा्यथा रथासश 
को सनवल मथंाग और मती्यथादती द्ेयिथाओ ं(एलएएफ) द्थारथा 
िढ़था्यथा ग्यथा

मदु्रथास्फीसि उ्भोक्तथा मूल्य सूचकथांक (सती्तीआई) में व ््थ-दर-व ््थ 
प्रसिशि ्ररवि्थन

15 एक अन्य मॉडल में, हमने असिररक्त वतीआईएकस को िसहजथा्थि चर में से एक के रू् में 
उ््योग सक्यथा रथा, हथालथांसक हमथार े्ररणथाम मोटे िौर ्र ्हले के ्ररणथामों के समथान हती 
रहे।
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सािणी 5: बाज़ाि आ्धाि की उपमसरमत िें प्रवाह औि 
प्रमतिाभ का वीएआि-(2) मवश्रेण

चि मनभवाि चि

प्रवाह प्रमतिाभ

 (1) (2) 

प्रमतिाभ

(-1) 4.41*** 
(3.25)

0.23** 
(2.13)

(-2) 0.95 
(0.69)

-0.03 
(-0.24)

प्रवाह

(-1) -0.65*** 
(-6.57)

-0.01 
(-0.75)

(-2)      -0.41*** 
     (-4.17)

-0.01 
(-1.27)

िथाज़थार आरथार (िसहजथा्थि चर)

सतीएस -5.03* 
(-1.71)

0.21 
(0.93)

आईआई्ती 0.82 
(0.93)

0.001 
(0.01)

0.51 
(1.06)

-0.02 
(-0.48)

एलएए्फ -0.68 
(-0.61)

-0.004 
(-0.04)

सती्तीआई -0.30 
(-0.49)

-0.09* 
(-1.89)

ससरर -2.35* 
(-1.92)

0.50*** 
(5.21)

अवलोकन 107 107
आर2 0.35 0.10
समथा्योजसि आर2 0.29 0.02
अवसशटि मथानक त्रसुट (डतीए्फ = 97) 4.44 0.35
एफ-सथांसख्यकी (डतीएफ = 9; 97) 5.76*** 1.18

म्पपणी: *्ती<0.1; **्ती<0.05; *** ्ती <0.01। टती-सथंासख्यकी कोष्ठकों में।
स्रोत: आरितीआई सटथाफ की गणनथा।

Flowt =         
... (2)

Rett =  
  ... (3)

 CS, , LAF और CPI ससरर आवश्यकिथाओ ंको ् ूरथा करने 
के सलए सलए अलग-अलग हैं। (2) में सभती i के सलए शून्य 
्ररकल्नथा सक िथाज़थार ससदथांिों की उ्ससरिती में जहथां प्रसिलथाभ 
डेट फंड प्रवथाह कथा ग्रेंजर कथारण नहीं है उसे H0: θi = 0 द्थारथा टेसट 
सक्यथा जथािथा है। इसती िरह, (3) में सभती i के सलए शून्य ्ररकल्नथा 
सक जहथंा डेट फंड प्रवथाह प्रसिलथाभ कथा ग्रेंजर कथारण नहीं है उसे H0: 

γi = 0 द्थारथा टेसट सक्यथा जथािथा है।

 िथाजथार के मूल ससदथंािों की उ्ससरसि में प्रवथाह-प्रसिलथाभ 
सिंरं की सदशथा की रर्ोट्थ  करने वथाले ्ररणथाम सथारणती 5 में प्रसििु 
सकए गए हैं। प्रथाप् ्ररणथाम ्हले के ्ररणथामों के समथान हैं।

 ्ररणथाम इस ्ररकल्नथा को खथाररज करिे हैं सक स्छले 
प्रसिलथाभ वि्थमथान प्रवथाह के ग्रेंजर कथारण नहीं हैं। ्यह दशथा्थिथा है सक 
िथाजथार के मूल ससदथािंों की उ्ससरसि में प्रवथाह दो अिंरथाल िक 
सवि:-सहसिंरं प्रदसश्थि करिे हैं। इसके अलथावथा, प्रवथाह एक महतीने 
के सवलसंिि प्रसिलथाभ और के्सडट सपे्रड से प्रभथासवि होिे हैं। डेट 
म्ूयचअुल फंडों में िचि/सनवेश के ्तीछे प्रथारसमक उदे्श्य मूलरन 
की सरुक्था है और ऋण जोसखम में कोई भती वसृद डेट म्ूयचअुल फंडों 
के प्रवथाह के अवरोर के रू् में कथा्य्थ करिती प्रितीि होिती ह।ै सथारणती 
5 (2) दशथा्थिती है सक हम स्छले प्रवथाह की शून्य ्ररकल्नथा को 
असवतीकथार करने में सवफल रहिे हैं जो वि्थमथान प्रसिलथाभ कथा ग्रेंजर 
कथारण िनिथा है। प्रसिलथाभ एक महतीने के अिंरथाल प्रसिलथाभ और 
सती्तीआई से प्रभथासवि होिे हैं। मदु्रथासफीसि में वसृद से कें द्रती्य िैंक 
द्थारथा मौसद्रक नतीसि के सखि होने की उममतीद िढ़ जथािती है, सजससे 
िॉनड के प्रसिफल में वसृद हो सकिती है और िॉनड की कीमिों में 
सगरथावट आ सकिती है (प्रसिफल और कीमिों के ितीच सव्रतीि 
सिंरं के कथारण)। िॉनड की कीमिों में सगरथावट कथा मिलि म्ूयचअुल 
फंड में रथाररि रथासश ्र प्रसिलथाभ में सगरथावट है। सथारणती2 की िलुनथा 
में प्रवथाह और प्रसिलथाभ के सलए आर2 और समथा्योसजि आर2 में 
मथामूलती वसृद हुई है, जो ्यह सझुथाव दिेथा है सक िसहजथा्थि चर वि्थमथान 
प्रवथाह और वि्थमथान प्रिलथाभ में सभननिथा की व्यथाख्यथा करने में 
ज्यथादथा ्योगदथान नहीं दिेे हैं।

V. मनष्करवा

 डेट एमएफ में प्रवथाह मौसमती रू् से प्रदसश्थि होिथा है, सवशे् 
रू् से सवत्ती्य व ््थ के अिं में, मखु्य रू् से कर भगुिथान दथास्यतवों 
को ्ूरथा करने के सलए, हर सिमथाहती के अिं में कॉ्पोरटे द्थारथा मोचन 
दखेथा जथािथा है। अनभुवजन्य अभ्यथास से ्िथा चलिथा है सक स्छले 
प्रसिलथाभ में डेट एमएफ में मौजूदथा प्रवथाह के िथार ेमें जथानकथारती होिती 
है, लेसकन इसके सव्रतीि नहीं। घटिे प्रसिलथाभ की अवसर के 
कथारण डेट एमएफ से सनकथासती हो सकिती है। िथाजथार के सवसभनन 
िसुन्यथादती ससदथांिों की मौजूदगती में भती ्यह सच है। इनमें से कुछ 
मौसलक िथाजथार सकेंिक भती प्रवथाह और प्रसिलथाभ के सनरथा्थरण में 
भूसमकथा सनभथािे हैं। के्सडट सपे्रड को प्रवथाह से सव्रतीि रू् से 
सिंसंरि ्था्यथा ग्यथा है, और सती्तीआई मदु्रथासफीसि को प्रसिलथाभ के 
सथार सव्रतीि रू् से जडु़था हुआ ्था्यथा ग्यथा है।
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अनबु्ंध 1
कज़वा ्यरोजनाओ ंका वगगीकिण

श्रणेी ्यरोजना ्यरोजना की मवशेरताएं ए्ूयएि अतं- 
मसत. 2022 
(₹ किरोड़)

असीमित अवम्ध वािी ्यरोजनाएं

एक सदवसती्य सनसर 1 सदन की ्रर्कविथा वथालती एकसदवसती्य प्रसिभूसि्यों में सनवेश। 1,41,320

अर्थसलुभ सनसर केवल 91 सदनों िक की ्रर्कविथा अवसर के सथार कज़्थ और मदु्रथा िथाजथार की प्रसिभूसि्यों में सनवेश। 3,52,213

असि-लघ ुअवसर की सनसर कज़्थ और मदु्रथा िथाज़थार सलखिों में सनवेश जैसे ्ोट्थफोसल्यो की मैकथाले अवसर 3- 6 महतीने के ितीच है। 89,481

लघ ुअवसर सनसर कज़्थ और मदु्रथा िथाज़थार सलखिों में सनवेश जैसे ्ोट्थफोसल्यो की मैकथाले अवसर 6- 12 महतीने के ितीच है। 95,673

मदु्रथा िथाज़थार सनसर 1 व ््थ िक की ्रर्कविथा अवसर वथाले मदु्रथा िथाजथार सलखिों में सनवेश। 1,07,379

अल्थावसर सनसर कज़्थ और मदु्रथा िथाज़थार सलखिों में सनवेश जैसे ्ोट्थफोसल्यो की मैकथाले अवसर 1 व ््थ-3 व ््थ के ितीच है। 97,272

मध्यम अवसर की सनसर कज़्थ और मदु्रथा िथाज़थार सलखिों में सनवेश जैसे ्ोट्थफोसल्यो की मैकथाले अवसर 3 व ््थ-4 व ््थ के ितीच है। 
प्रत्यथासशि प्रसिकूल ्ररससरसि्यों में ्ोट्थफोसल्यो मैकथाले की अवसर 1 व ््थ से 4 व ््थ है।

28,204

मध्यम से दतीघथा्थवसर सनसर कज़्थ और मदु्रथा िथाज़थार सलखिों में सनवेश जैसे ्ोट्थफोसल्यो की मैकथाले अवसर 4 व ््थ-7 व ््थ के ितीच है। 
प्रत्यथासशि प्रसिकूल ्ररससरसि्यों में ्ोट्थफोसल्यो मैकथाले की अवसर 1 व ््थ से 7 व ््थ है।

8,927

दतीघथा्थवसर सनसर कज़्थ और मदु्रथा िथाज़थार सलखिों में सनवेश जैसे सक ्ोट्थफोसल्यो की मैकथाले अवसर 7 व ््थ से असरक है 2,828

गसिशतील िॉनड अवसर भर में सनवेश। 22,084

कॉर्ोरटे िॉनड फंड कॉ्पोरटे िॉनड में न्ूयनिम सनवेश- कुल आससि्यों कथा 80% (केवल एए+ और उससे असरक रटेेड कॉ्पोरटे 
िॉनड में)

1,12,783

के्सडट ररसक फंड कॉ्पोरटे िॉनड में न्ूयनिम सनवेश- कुल सआससि्यों कथा 65% (केवल एए और नतीचे के रटेेड कॉ्पोरटे िॉनड 
में)

25,821

िैंसकंग और ्तीएस्ूय फंड िैंकों, सथाव्थजसनक के्त्र के उ्क्मों, सथाव्थजसनक सवत्ती्य ससंरथानों और नगर्थासलकथा िथंाडों के कज़्थ सलखिों में 
न्ूयनिम सनवेश - कुल आससि कथा 80%

77,678

सगलट फंड जती-सेक में न्ूयनिम सनवेश- कुल आससि कथा 80% (्रर्कविथा के दौरथान) 15,700

सगलट फंड 10 सथाल की 
सनरिंर अवसर के सथार

जती-सेक में न्ूयनिम सनवेश- कुल आससि कथा 80% जैसे ्ोट्थफोसल्यो की मैकथाले अवसर 10 व ््थ के िरथािर है 1,499

असरथा्यती फंड असरथा्यती दर सलखिों में न्ूयनिम सनवेश (सवै्/डेररवेसटवस कथा उ््योग करके असरथा्यती दर एकस्ोजर में 
्ररवसि्थि सन्यि दर सलखि ससहि) - कुल आससि कथा 65%

62,812

सीमित अवम्ध वािी ्यरोजनाएं

सनसचिि अवसर की ्योजनथा सतीसमि अवसर वथालती सनसर्यथां जो ब्यथाज दर के जोसखम को खतम करिती हैं और केवल उन प्रसिभूसि्यों में 
सनवेश करके प्रसिफल को ससुनसचिि करिती हैं सजनकी ्रर्कविथा सनसर की ्रर्कविथा से मेल खथािती है।

15,134

्ूजंती सरंक्ण उनमखु 
्योजनथाएं

सतीसमि अवसर वथालती सकंर सनसर्यथंा जो कज़्थ सलखिों और इसकवटती व्यतु्ननती कथा ्ोट्थफोसल्यो िनथािे हैं। 630

अवसरंचनथा कज़्थ सनसर सनवेश मथाध्यम जो अवसरंचनथा के्त्र में सनवेश करिे हैं। 2,068
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अनबु्ंध 2

्ेस् सामंख्यकी पी िू् ्य

प्रसिकृसि 30.61 0.16
एआरसतीएच वतीएआर 56.82 0.90

म्पपणी: *्ती<0.1; **्ती<0.05; ***्ती<0.01.

प्रवाह सिीकिण का ओएिएस-सी्ूयएस्ूयएि
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प्रमतिाभ सिीकिण का ओएिएस-सी्ूयएस्ूयएि
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वीएआि-(2) िॉडि के अवशेरों पि सी्ूयएस्ूयएि पिीक्ण
OLS−CUSUM of equation flows
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अनबु्ंध 3

(ए) प्रवाह औि प्रमतिाभ के आवेग प्रमतमक््या प्रका्यवा (सिीकिण 1)

(बी) प्रवाह औि प्रमतिाभ के आवेग प्रमतमक््या प्रका्यवा (सिीकिण 2 औि 3)

म्पपणी: ससररिथा जथांच इंसगि करिती है सक वतीएआर की ससररिथा ससरसि्यों की ्सुटि करने वथाले इकथाई वतृ् के िथाहर कुछ नहीं है।

प्रमतिाभ स ेआवेग प्रमतमक््या

प्रमतिाभ स ेआवेग प्रमतमक््या

प्रवाह स ेआवेग प्रमतमक््या

प्रवाह स ेआवेग प्रमतमक््या

95% Bootstrap CI, 100 runs

95% Bootstrap CI, 100 runs

95% Bootstrap CI, 100 runs

95% Bootstrap CI, 100 runs

प्रव
थाह

प्रव
थाह

प्रस
िल

थाभ
प्रस

िल
थाभ

95% िूटसटै््स सतीआई, 100 रन

95% िूटसटै््स सतीआई, 100 रन

95% िूटसटै््स सतीआई, 100 रन

95% िूटसटै््स सतीआई, 100 रन




