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असपंा��र्क�कृत एक �दवसीय दर के प�ित-आधा�रत िनधार्रक तत्व: प�रचालन ���या और बाजार 
माइ�ोस्�क्चर के पारस्प�रक �भाव   

     भारतीय �रज़वर् ब�क ने आज अपनी वेबसाइट पर भारतीय �रज़वर् ब�क व�क� ग पेपर शृखंला1 के अंतगर्त  
“असंपा��र्क�कृत एक �दवसीय दर के प�ित-आधा�रत िनधार्रक तत्व: प�रचालन ���या और बाजार 
माइ�ोस्�क्चर के पारस्प�रक �भाव” शीषर्क से एक व�क� ग पेपर जारी �कया। पेपर का सह-लेखन एडिवन �भु ए 
और इं�नील भ�ाचायर् ने �कया ह।ै    
 
     मौ��क नीित क� वतर्मान प�रचालन ���या के अंतगर्त, भारतीय �रज़वर् ब�क ने स��य चलिनिध �बंधन के 
माध्यम से इसे नीितगत रेपो दर के साथ संरेिखत करने के उ�ेश्य से भा�रत औसत मागं दर (डब्ल्यूएसीआर) को 
प�रचालन ल�य के �प म� अपनाया ह।ै तथािप, डब्ल्यूएसीआर कई �वहा�रक, संस्थागत, बाजार माइ�ोस्�क्चर 
और अन्य कारक� के पारस्प�रक �भाव �ारा िनधार्�रत होता ह ैजो नीितगत रेपो दर से कभी-कभी िवचलन का 
कारण बनता ह।ै यह पेपर मई 2011 से �दसंबर 2020 क� अविध के िलए दिैनक डेटा के आधार पर एक ब�पद 
लॉिगट मॉडल और मशीन ल�न�ग तकनीक� का उपयोग करत े�ए, उन �मुख करणीय कारक� को िचि�त करने 
का �यास करता ह ैजो डब्ल्यूएसीआर को चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) गिलयारे क� सीमा से बाहर  
ले जाते ह�।  

पेपर के मुख्य िनष्कषर् िन�िलिखत ह�: 

1. चलिनिध क� िस्थित, बाजार सहभािगय� क� नीितगत �त्याशाएँ, आरिक्षत रखरखाव अविध के भीतर 
अल्पकािलक ब्याज दर क� �त्याशाएँ, संरचनात्मक चलिनिध और गिलयारे क�  चौड़ाई, डब्ल्यएूसीआर 
�ारा एलएएफ गिलयारे क� ऊपरी सीमा को तोड़ने के कारण समझाने म� महत्वपूणर् थ�।  

2. आरिक्षत रखरखाव अविध के भीतर ब्याज दर �त्याशाएँ, नीित �त्याशाएँ और चलिनिध िवतरण, 
डब्ल्यूएसीआर �ारा एलएएफ गिलयारे क� िनचली सीमा को तोड़ने के कारण समझाने म� महत्वपणूर् पाए 
गए।  

3. औसत सीमांत �भाव� के संदभर् म� �रपोटर् �कए गए प�रणाम, दलुर्भ घटना� क� उपिस्थित को ध्यान म� 
रखते �ए भी मजबूत पाए गए।  

                                                              
                            (योगशे दयाल)   

�से �काशनी: 2023-2024/533                                                                   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 करत े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 वे ि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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