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भारतीय �रज़वर् ब�क व�क� ग पपेर स.ं 03/2024: 

इ��टी बाज़ार और मौ��क नीित आ�यर् 

  भारतीय �रज़वर् ब�क ने आज अपनी वेबसाइट पर भारतीय �रज़वर् ब�क व�क� ग पेपर शृंखला0

1 के अंतगर्त 
“इ��टी बाज़ार और मौ��क नीित आ�यर्" शीषर्क से एक व�क� ग पेपर जारी �कया। पेपर के सह-लेखन मयंक 
गु�ा, अिमत पवार, सत्यम कुमार, अिभनदंन बोरड़ और सु�त कुमार सीत ने �कया ह।ै  

     यह पेपर नीित घोषणा के �दन� म� ओवरनाइट इंडके्सेड स्वैप (ओआईएस) दर� म� बदलाव को ल�य और 
पथ कारक� म� िवघ�टत करके बीएसई स�सेक्स म� िववरिणय� और अिस्थरता पर मौ��क नीित घोषणा� के 
�भाव का अध्ययन करता ह।ै ल�य कारक, क� �ीय ब�क नीित दर कारर्वाई म� आ�यर्जनक घटक को पकड़ता 
ह,ै जब�क पथ कारक, मौ��क नीित के भिवष्य के पथ के संबंध म� बाजार क� उम्मीद� पर क� �ीय ब�क संचार 
के �भाव को पकड़ता ह।ै 

पेपर के �मुख िनष्कषर् ह�: 

(i) दिैनक डेटा का उपयोग करके अनुभवजन्य िव�ेषण से पता चलता ह ै �क इ��टी िववरिणयाँ
केवल पथ कारक (अथार्त, भिवष्य क� मौ��क नीित �के्षपव� के बारे म� बाजार क� �त्याशाएँ) से
�भािवत होते ह�, जब�क ल�य और पथ कारक दोन� (दोन� मौ��क नीित के अ�त्यािशत घटक को
पकड़ते ह�) इ��टी क�मत� म� अिस्थरता को �भािवत करते ह�।

(ii) इं�ाडे डेटा का उपयोग करके मौ��क नीित घोषणा� के आस-पास छोटी अविध क� �वंडो का
िनमार्ण करके �कया गया एक घटना अध्ययन िव�ेषण यह भी इंिगत करता ह ै �क पथ कारक,
इ��टी िववरणी म� बदलाव� को समझाने म� मदद करता ह।ै

जब�क छोटी अविध क� �वंडो का उ�ेश्य इ��टी क�मत� के अन्य संभािवत चालक� को िनयंि�त 
करना ह,ै यह ध्यान �दया जा सकता ह ै �क मौ��क नीित घोषणा� के साथ िविनयामक और 
िवकासात्मक उपाय होते ह� जो बाजार� को भी �भािवत कर सकते ह�। संक�णर् �वंडो के दौरान 
ओआईएस बाजार� के साथ-साथ अन्य घरेलू और वैि�क गितिविधय� म�  िवरल �ापार भी 
िव�ेषण को �भािवत कर सकता ह।ै  

  (योगशे दयाल) 
 �से �काशनी: 2024-2025/195  मुख्य महा�बंधक 

1 भारतीय �रज़वर् ब�क (आरबीआई) ने �रज़वर् ब�क व�क� ग पेपर शृंखला क� शु�आत माचर् 2011 म� क� थी। ये पेपर भारतीय �रज़वर् ब�क के स्टाफ सदस्य� और कभी-
कभी बाहरी सह-लेखक�, जब अनुसंधान संयु� �प से �कया जाता ह,ै के अनुसंधान क� �गित पर शोध �स्तुत करते ह�। इन्ह� �टप्पिणय� और अित�र� चचार् के 
िलए �सा�रत �कया जाता ह।ै इन पेपर� म� �� िवचार लेखक� के ह� और ज�री नह� �क व ेिजस संस्थान (संस्था�) से संबंिधत ह�, उनके िवचार ह�। अिभमत 
और �टप्पिणयां कृपया लेखक� को भेजी जाएं। इन पेपर� के उ�रण और उपयोग म� इनके अनंितम स् व�प का ध्यान रखा जाए।   
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