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यह लेेख मुुद्राा, जीी-सेेक, कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड, इक्वि�िटीी और वि�देशेीी 

मुुद्राा बााजाारोंं सेे चुुनिं�ंदाा संकेंेतकोंं काा उपयोोग करके दैनैि�क आवृतृ्ति� 

पर भाारत केे लि�ए एक वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क (एफसीीआई) 

बनाानेे काा प्रयाास करताा हैै। प्रााथमि�क उदे्देश्य एक समग्र संकेंेतक 

काा नि�र्माा�ण करनाा हैै जोो उच्च आवृतृ्ति� पर वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें समग्र 

स्थि�िति�योंं कोो टै्रैक करताा हैै। एफसीीआई 2012 सेे अपने ऐति�हाासि�क 

औसत केे संदंर्भभ मंें अपेेक्षााकृृत तंंग याा आसाान वि�त्तीीय बााजाार 

स्थि�िति�योंं कीी डि�ग्रीी काा आकलन करताा हैै। अनुुमाानि�त एफसीीआई 

भाारत मंें वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें अपेेक्षााकृृत शांं�त और संकंटकाालीीन 

दोोनोंं अवधि�योंं मंें बदलाावोंं काा पताा लगााताा हैै। सूूचकांं�क बतााताा हैै 

कि� महाामाारीी केे बााद, असााधाारण रूप सेे आसाान वि�त्तीीय स्थि�िति� 

सभीी बााजाार के्षेत्रोंं मंें अनुुकूूल परि�स्थि�िति�योंं केे संयुंुक्त प्रभााव सेे 

पे्रेरि�त थीी। नवंबंर 2024 सेे मजबूत होोनेे सेे पहलेे 2023 केे मध्य 

सेे वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ� अपेेक्षााकृृत आसाान बनीी रहींं।

परि�चय

वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क (एफ़सीीआई) एक साारांं�श मााप हैै 

जोो वि�त्तीीय चरोंं कीी एक वि�स्तृतृ श्रृंं�खलाा मंें नि�हि�त जाानकाारीी 

कोो समााहि�त करताा हैै और समग्र वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें साापेक्षि�क 

तंंगीी याा सहजताा काा आकलन करने मंें मदद करताा हैै। मौौद्रि�क 

नीीति�गत कदम मौौद्रि�क संंचरण केे साामाान्य मााध्यमोंं केे मााध्यम 

सेे वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कोो प्रभाावि�त करते हंैं, हाालाँँ�कि� नीीति�गत 

नि�र्णणयोंं सेे स्वतंंत्र वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ� अक्सर समााचाार घटनााओं,ं 

व्याापक आर्थि�िक आँँकड़ोंं केे प्रकााशन और बााजाार कीी सूूक्ष्म 

संंरचनाा संंबंंधीी समस्यााओं ंकेे काारण बदल जाातीी हंैं। इस प्रकाार, 

एफ़सीीआई मौौद्रि�क नीीति� केे लि�ए एक मूूल्यवाान इनपुटु हैै क्योंंकि� 
यह मौौद्रि�क नीीति� केे प्रत्यक्ष प्रभाावोंं केे अलाावाा, वाास्तवि�क आर्थि�िक 
गति�वि�धि�योंं पर प्रमुखु जाानकाारीी प्रदाान करताा हैै (हैैट््जि�यस 
एट अल., 2010)। इसलि�ए, यह नीीति� केे प्रभाावीी रुख केे लि�ए 
एक माार्गगदर्शशक केे रूप मंें काार्यय कर सकताा हैै (बोोवेे एट अल., 
2023)।

वैैश्वि�क वि�त्तीीय संंकट (जीीएफसीी) केे प्रमुखु नि�ष्कर्षोंं मंें सेे 
एक यह थाा कि� वि�त्तीीय नवााचाार नेे पाारंंपरि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं 
कोो कवर करने वााले कुुछ चरोंं मंें व्याापक वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कोो 
पकड़नाा मुशु्कि��ल बनाा दि�याा थाा। इस प्रकाार, जीीएफसीी केे बााद केे 
युगु मंें मैैक्रोो-वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा आकलन करने मंें एफसीीआई 
एक महत्वपूर्णण उपकरण केे रूप मंें उभराा। वि�त्तीीय बााजाारोंं कीी 
स्थि�िति� काा आकलन करने केे अलाावाा, एफसीीआई काा उपयोोग 
नीीति� नि�र्माा�तााओं ंऔर चि�कि�त्सकोंं द्वााराा अर्थथव्यवस्थाा कीी भवि�ष्य 
कीी स्थि�िति� केे सााथ-सााथ आर्थि�िक पूूर्वाा�नुमुाानोंं सेे जुडेु़े जोोखि�मोंं 
काा अनुमुाान लगााने केे लि�ए कि�याा गयाा हैै। मौौद्रि�क नीीति� केे 
संंचाालन, पूूर्वाा�नुमुाान मॉॉडल और तनााव परीीक्षण मंें एफसीीआई 
काा उपयोोग अभीी भीी उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थाा (ईएमई) केे 
कंेंद्रीीय बंैंकोंं केे बीीच उनके उन्नत अर्थथव्यवस्थाा (एई) समकक्षोंं कीी 
तुलुनाा मंें सीीमि�त हैै। भाारतीीय संंदर्भभ मंें अधि�कांं�श अध्ययन 
एफसीीआई काा नि�र्माा�ण करने केे लि�ए माासि�क याा तै्रैमाासि�क डेेटाा 
पर नि�र्भभर थेे।

उपरोोक्त कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, यह लेेख वि�भि�न्न बााजाार 
खंंडोंं सेे चुनुिं�ंदाा संंकेतकोंं काा उपयोोग करके दैनैि�क आवृतृ्ति� पर 
भाारत केे लि�ए एक नयाा एफसीीआई नि�र्मि�ित करने काा प्रयाास 
करताा हैै। इसकाा प्रााथमि�क उदे्देश्य एक ऐसाा साारांं�शाात्मक मााप 
तैैयाार करनाा हैै जोो वि�त्तीीय बााजाारोंं कीी समग्र स्थि�िति�योंं पर नज़र 
रख सके। इस शोोधपत्र कीी संंरचनाा इस प्रकाार हैै: खंंड II वैैश्वि�क 
और भाारतीीय संंदर्भभ मंें एफसीीआई केे नि�र्माा�ण पर मौौजूूदाा सााहि�त्य 
काा अवलोोकन प्रस्तुतु करताा हैै। खंंड III मंें चरोंं केे चयन और 
अनुभुवजन्य काार्ययप्रणाालीी पर चर्चाा� कीी गई हैै । खंंड IV व्युतु्पन्न 
मााप कीी सुदुृढ़ताा काा मूूल्यांं�कन करताा हैै और इसकीी वि�शेेषतााओं ं
और चाालकोंं पर चर्चाा� करताा हैै, जबकि� खंंड V कुुछ नि�ष्कर्षाा�त्मक 
अवलोोकन प्रस्तुतु करताा हैै।

^लेेखक भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक सेे हंैं। वेे टि�प्पणि�योंं केे लि�ए एक अनााम रेफेरीी और डेेटाा समर्थथन केे 
लि�ए प्रि�यंंकाा सचदेवेाा केे आभाारीी हंैं। इस लेेख मंें व्यक्त वि�चाार लेेखकोंं केे अपनेे हंैं और भाारतीीय 
रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�चाारोंं काा प्रति�नि�धि�त्व नहींं करते हंैं ।

भाारत केे लि�ए वि�त्तीीय स्थि�िति� 
सूूचकांं�क: एक उच्च-आवृृत्ति�
दृष्टि�कोोण
पुुलस्त्य बंदं्योोपााध्यााय, अवनीीश कुुमाार, पंकंज 
कुुमाार और इंंद्रनीील भट्टााचाार्यय द्वााराा^
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II. संबंंधंि�त सााहि�त्य

नि�म्नलि�खि�त चर्चाा� वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�कोंं पर मौौजूूदाा 
सााहि�त्य काा अवलोोकन प्रस्तुतु करतीी हैै, जि�समें इस के्षेत्र मंें वैैश्वि�क 
और भाारतीीय अध्ययनोंं द्वााराा अपनााए गए पद्धति�गत दृष्टि�कोोणोंं पर 
ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा गयाा हैै। उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें एफसीीआई 
केे नि�र्माा�ण पर व्याापक सााहि�त्य उपलब्ध हैै; हाालाँँ�कि�, साामाान्य 
रूप सेे उभरतीी अर्थथव्यवस्थााओं ं और वि�शेेष रूप सेे भाारत नेे 
अपेेक्षााकृत सीीमि�त ध्याान आकर्षि�ित कि�याा हैै। जैैसाा कि� पहले 
उल्लेेख कि�याा गयाा हैै, एफसीीआई कीी अवधाारणाा कोो जीीएफसीी केे 
बााद प्रमुखुताा मि�लीी। अंंतर्राा�ष्ट्रीीय मुदु्राा कोोष (आईएमएफ), आर्थि�िक 
सहयोोग और वि�काास संंगठन (ओईसीीडीी), अंंतर्राा�ष्ट्रीीय नि�पटाान 
बंैंक (बीीआईएस) और कई उन्नत अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे कंेंद्रीीय बंैंकोंं 
जैैसेे अंंतर्राा�ष्ट्रीीय संंस्थाानोंं और बहुपक्षीीय नि�काायोंं नेे तब सेे अपनेे 
वृहृद-वि�त्तीीय नि�गराानीी टूूलकि�ट केे हि�स्से केे रूप मंें एफसीीआई 
कोो परि�ष्कृृत और संंस्थाागत रूप दि�याा हैै।

प्राारंंभि�क शोोध मंें, जीी 7 देशेोंं केे लि�ए एफ़सीीआई कोो 
अल्पाावधि� वाास्तवि�क ब्यााज दर, प्रभाावीी वाास्तवि�क वि�नि�मय 
दर, और अचल संंपत्ति� एवंं शेेयर कीीमतोंं केे भाारि�त औसत केे 
रूप मंें, न्यूूनीीकृृत रूप गुणुांं�क अनुमुाानोंं और वेेक्टर ऑटोोरि�ग्रेशन 
(वीीएआर) आवेेग प्रति�क्रि�यााओं ं (गुडुहाार्टट  और हॉॉफमैैन, 2001) 
काा उपयोोग करके प्रााप्त कि�याा गयाा थाा। गोोल्डमैैन सैैक्स एफ़सीीआई 
काा नि�र्माा�ण एक अल्पाावधि� बॉॉण्ड प्रति�फल, एक दीीर्घाा�वधि� कॉॉर्पोोरेटे 
प्रति�फल, वि�नि�मय दर और एक शेेयर बााजाार चर केे भाारि�त योोग 
केे रूप मंें कि�याा गयाा थाा (डडलीी और हैैट््जि�यस, 2000; डडलीी 
एट अल., 2005)। ड््यूूश बंैंक साात वि�त्तीीय चरोंं केे एक समूह सेे 
सूूचकांं�क केे नि�र्माा�ण केे लि�ए प्रमुखु घटक वि�शे्लेषण (पीीसीीए) काा 
उपयोोग करताा हैै, जि�समें वि�नि�मय दर, बॉॉण्ड, शेेयर और आवाास 
बााजाार संंकेतक शाामि�ल हंैं (हूूपर एट अल., 2007)। 2008 मंें 
वि�कसि�त ओईसीीडीी एफ़सीीआई छह वि�त्तीीय चरोंं काा भाारि�त योोग 
हैै, जि�नकाा भाार जीीडीीपीी पर उनके प्रभााव केे अनुपुाात मंें होोताा 
हैै (गुइुचाार्डड एंंड टर्ननर, 2008; गुइुचाार्डड एट अल., 2009)। इसीी 
तरह, सि�टीी फााइनंेंशि�यल कंंडी ीशंंस इंंडेक्स छह वि�त्तीीय चरोंं काा 
भाारि�त योोग हैै, अर्थाा�त कॉॉर्पोोरेटे स्प्रेड, मुदु्राा आपूूर्ति�ि, इक्वि�िटीी 
मूूल्य, बंंधक दरें,ं व्याापाार-भाारि�त डॉॉलर और ऊर्जाा� कीी कीीमतें। 
भाार काा नि�र्धाा�रण कॉॉन्फं्रेंस बोोर्डड केे संंयोोग सूूचकोंं केे सूूचकांं�क 

केे कम कि�ए गए फॉॉर्मम पूूर्वाा�नुमुाान समीीकरणोंं केे अनुसुाार कि�याा 
गयाा थाा (डीी’एंंटोोनि�योो, 2008)। दूूसरीी ओर, ब्लूूमबर्गग एफ़सीीआई 
सूूचकांं�क तीीन प्रमुखु उप-सूूचकांं�कोंं काा समाान रूप सेे भाारि�त योोग 
हैै, जि�समें मुदु्राा, बॉॉण्ड और इक्वि�िटीी बााजाारोंं केे संंकेतक शाामि�ल हंैं 
(रोोसेेनबर्गग, 2009)। साामाान्य संंकेतकोंं केे अति�रि�क्त, एफसीीआई 
केे नि�र्माा�ण केे लि�ए बंैंक ऋण सर्वेक्षण सेे ऋण उपलब्धताा काा भीी 
उपयोोग कि�याा गयाा (स्वि�िस्टन, 2008)।

एशि�यााई अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे लि�ए एक एफसीीआई काा नि�र्माा�ण 
एक अप्रति�बंंधि�त वीीएआर केे आधाार पर वि�त्तीीय चरोंं जैैसेे नि�जीी 
के्षेत्र कीी ऋण वृदृ्धि�, वाास्तवि�क उधाार दरें,ं ब्यााज दर प्रसाार, उधाार 
माानक, इक्वि�िटीी मूूल्य आंंदोोलन और वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय 
दर परि�वर्ततन (आईएमएफ, 2010) काा उपयोोग करके कि�याा गयाा 
थाा। इसके बााद, आईएमएफ स्टााफ अर्थथशाास्त्रि�योंं नेे एशि�यााई 
अर्थथव्यवस्थााओं ंकेे लि�ए एक सूूचकांं�क वि�कसि�त करने केे लि�ए 
इस पद्धति� कोो एक गति�शीील काारक मॉॉडल (डीीएफएम) केे सााथ 
जोोड़ाा हैै (ओसोोरि�योो एट अल।, 2011)। इन संंस्थाानोंं नेे समय-
समय पर अपनेे व्यक्ति�गत एफसीीआई केे नि�र्माा�ण कीी काार्ययप्रणाालीी 
मंें सुधुाार कि�याा हैै। अमेेरि�काा, यूूरोो के्षेत्र, स्वीीडन, जर्ममनीी और नॉॉरे्वे 
पर कई अध्ययनोंं नेे काार्ययप्रणाालीी कोो और परि�ष्कृृत कि�याा और 
उनके सूूचकांं�कोंं कोो अद्यतन कि�याा (हेेट््ज़ि�यस एट अल।, 2010

भाारतीीय संंदर्भभ मंें, पि�छलेे एक दशक मंें एफसीीआई पर कााम 
नेे गति� पकड़ीी हैै। भाारत केे लि�ए सबसे पहले एक वि�त्तीीय स्थि�िति� 
सूूचकांं�क वि�कसि�त कि�याा गयाा थाा, जि�समें मुदु्राा, बॉॉण्ड, वि�देशेीी 
मुदु्राा और शेेयर बााजाारोंं केे माासि�क आंंकड़ोंं काा उपयोोग करके, 
पीीसीीए दृष्टि�कोोण काा उपयोोग कि�याा गयाा थाा (शंंकर, 2014)। इसके 
बााद, अधि�कतम जाानकाारीी वााले शीीर्षष काारकोंं कोो नि�काालने केे लि�ए 
पीीसीीए काा उपयोोग करके दस संंकेतकोंं केे आधाार पर एक माासि�क 
वि�त्तीीय स्थि�िति� समग्र संंकेतक काा नि�र्माा�ण कि�याा गयाा (रॉॉय एट 
अल., 2015)। पांं�च संंकेतकोंं केे लि�ए वीीएआर-आधाारि�त भाारि�त 
योोग दृष्टि�कोोण केे सााथ-सााथ दस संंकेतकोंं केे एक बड़े सेेट काा 
उपयोोग करके पीीसीीए काा उपयोोग माासि�क आवृतृ्ति� पर एफसीीआई 
काा अनुमुाान लगााने केे लि�ए कि�याा गयाा थाा (खुंं�द्रकपम एट अल., 
2017)। इसीी प्रकाार, तै्रैमाासि�क आवृतृ्ति� पर एफसीीआई कीी गणनाा 
करने केे लि�ए वीीएआर-आधाारि�त भाारि�त योोग दृष्टि�कोोण और पांं�च 
संंकेतकोंं केे डीीएफएम काा उपयोोग कि�याा गयाा थाा इसके वि�परीीत, 
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सीीआईआई-आईबीीए वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क (एफसीीआई) 
प्रमुखु बंैंकोंं और वि�त्तीीय संंस्थाानोंं केे ति�मााहीी वि�त्तीीय स्थि�िति� 
अपेेक्षाा सर्वेक्षण पर आधाारि�त हैै, जोो भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा मंें 
वि�त्तीीय स्थि�िति� नि�र्धाा�रि�त करने वााले प्रमुखु वि�त्तीीय और आर्थि�िक 
चरोंं केे बाारे ेमंें उनकीी अपेेक्षााओं ंपर आधाारि�त हैै।

मााप केे उदे्देश्य, चयनि�त संंकेतकोंं, आँँकड़ोंं कीी आवृतृ्ति� 
और अर्थथमि�तीीय पद्धति�योंं केे संंदर्भभ मंें, वि�भि�न्न अध्ययनोंं मंें 
एफसीीआई कीी संंरचनाा भि�न्न-भि�न्न रहीी हैै। वि�भि�न्न एफसीीआई 
कीी संंरचनाा मंें शाामि�ल संंकेतकोंं कीी शे्रेणीी वि�भि�न्न अध्ययनोंं मंें 
भि�न्न-भि�न्न रहीी हैै, हाालाँँ�कि� कुुछ समाानतााएँँ भीी हंैं। अधि�कांं�श 
एफसीीआई मंें ब्यााज दरोंं, जोोखि�म प्रीीमि�यम, इक्वि�िटीी बााज़ाार केे 
प्रदर्शशन, वि�नि�मय दरोंं और अस्थि�िरताा केे कुुछ मााप शाामि�ल होोतेे हंैं। 
काार्ययप्रणाालीी केे संंदर्भभ मंें, जहाँँ� प्राारंंभि�क अध्ययनोंं मंें अधि�कांं�शतःः 
भाारि�त-योोग दृष्टि�कोोण और पीीसीीए काा उपयोोग कि�याा गयाा थाा, वहींं 
हााल केे अध्ययनोंं मंें एफसीीआई केे नि�र्माा�ण केे लि�ए अधि�कांं�शतःः 
डीीएफएम याा समय-परि�वर्ततनशीील प्रााचल मॉॉडल पर हीी नि�र्भभरताा 
रहीी हैै। भाारि�त-योोग दृष्टि�कोोण मंें, चुनेुे गए संंकेतक काा भाार आमतौौर 
पर लक्ष्य चर, जैैसेे वाास्तवि�क जीीडीीपीी, पर उसके प्रभााव केे 
आधाार पर नि�र्धाा�रि�त कि�याा जााताा हैै। येे अनुमुाान याा भाार वि�भि�न्न 
तरीीकोंं सेे उत्पन्न कि�ए गए हंैं, जि�नमें बड़े पैैमााने केे समष्टि�-आर्थि�िक 
मॉॉडल, वीीएआर मॉॉडल, याा कम-रूप मांं�ग समीीकरणोंं काा उपयोोग 

करके सि�मुलेुेशन शाामि�ल हंैं। दूूसरीी ओर, पीीसीीए कई वि�त्तीीय चरोंं 
केे समूह सेे एक साामाान्य काारक नि�काालताा हैै। पीीसीीए वि�शुदु्ध रूप 
सेे एक स्थि�िर आकलन उपकरण हैै और सूूचकांं�क नि�र्माा�ण केे लि�ए 
समय आयााम केे सााथ जाानकाारीी कोो शाामि�ल नहींं करताा हैै । इसके 
वि�परीीत, डीीएफएम अव्यक्त काारकोंं कोो नि�काालने केे लि�ए कुुछ 
परि�मि�त क्रम कीी समय-श्रृंं�खलाा गति�शीीलताा कोो शाामि�ल करने कीी 
अनुमुति� देतेाा हैै (बे्रेव और बटर, 2011)।

III. वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क काा नि�र्माा�ण

III.1 चरोंं काा चयन

मौौजूूदाा सााहि�त्य एफसीीआई केे नि�र्माा�ण मंें उपयुकु्त चरोंं केे 
चयन केे लि�ए बहुमूूल्य अंंतर्दृृष्टि� प्रदाान करताा हैै। भाारत केे लि�ए 
एक एफसीीआई काा नि�र्माा�ण दैनैि�क आवृतृ्ति� पर बीीस वि�त्तीीय बााजाार 
संंकेतकोंं काा उपयोोग करके कि�याा जााताा हैै। चुनेुे गए संंकेतक  
पाँँ�च बााजाार खंंडोंं काा प्रति�नि�धि�त्व करते हंैं, अर्थाा�त, (i) मुदु्राा 
बााजाार; (ii) सरकाारीी प्रति�भूूति� (जीी-सेेक) बााजाार; (iii) कॉॉर्पोोरेटे 
बॉॉण्ड बााजाार; (iv) वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार; और (v) इक्वि�िटीी बााजाार  
(चाार्टट 1)। कुुछ हद तक, चरोंं काा चयन इस अध्ययन केे प्रााथमि�क 
उदे्देश्य सेे भीी प्रभाावि�त होोताा हैै, अर्थाा�त, एक उच्च आवृतृ्ति� एफसीीआई 
काा नि�र्माा�ण करनाा, इस प्रकाार दैनैि�क आवृतृ्ति� पर आसाानीी सेे 
उपलब्ध वि�त्तीीय संंकेतकोंं केे उपयोोग कीी आवश्यकताा होोतीी हैै।

Chart 1: Financial Market Indicators
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चाार्टट 1: वि�त्तीीय बााजाार संकेंेतक

वि�त्तीीय स्थि�िति�
सूूचकांं�क

मुदु्राा
बााज़ाार

1. डबल्यूूएएमएमआर
	 प्रसाार
2. डबल्यूूएएमएमआर
	 अस्थि�िरताा
3. शुदु्ध एलएएफ/
	 एनडीीटीीएल
4. 3एम सीीपीी
	 (एनबीीएफसीी)
	टी ी-बि�ल पर

1. उपज वक्र
	स्तर
2. उपज वक्र
	 ढलाान
3. उपज वक्र
	वक्रताा

1. 5-वर्षीीय एएए
	कॉ ॉर्पप बॉॉण्ड स्प्रेड
2. 5-वर्षीीय एए कॉॉर्पप
	बॉ ॉण्ड स्प्रेड
3. 3-वर्षीीय एएए
	कॉ ॉर्पप बॉॉण्ड
	स्प्रे ड
4. 3-वर्षीीय एए कॉॉर्पप
	बॉ ॉण्ड स्प्रेड

1. भाारत अमेेरि�काा
	 10-वर्षीीय उपज अंंतर
2. यूूएसडीी-आईएनआर
	 आईएम
	 एटीीएम अस्थि�िरताा
3. मुदु्राा
	वाा पसीी
4. आईएम फॉॉरवर्डड
	प्री ीमि�यम

1. भाारत VIX
2. 2-वर्षीीय चल
	 औसत केे साापेक्ष
	पी ीई स्तर
3. बीीएसई संेंसेेक्स
	 रि�टर्नन
4. बीीएसई मि�ड-कैैप
	 रि�टर्नन
5. बीीएसई स्मॉॉल-कैैप
	 रि�टर्नन

जीी-सेके 
माारे्केट

कॉॉर्पोोरेटे 
बांं�ड बााजाार

वि�देेशीी मुदु्राा 
बााजाार

इक्वि�िटीी
बााज़ाार
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ए. मुुद्राा बााजाार

वि�त्तीीय बााज़ाार कीी स्थि�िति�योंं काा आकलन करने मंें मुदु्राा 
बााज़ाार काा वि�शेेष महत्व हैै क्योंंकि� यह मौौद्रि�क नीीति� संंचाालन 
काा आधाार हैै - अधि�कांं�श कंेंद्रीीय बंैंक ओवरनााइट मुदु्राा बााज़ाार केे 
मााध्यम सेे मौौद्रि�क नीीति� काा संंचाालन करते हंैं। मौौद्रि�क नीीति�गत 
काार्यय और रुख ओवरनााइट बााज़ाार तक सहजताा सेे पहुँँ �च जााते 
हंैं, जोो फि�र मुदु्राा बााज़ाार केे स्पेक्ट्रम मंें प्रसाारि�त होोताा हैै। इसलि�ए, 
भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� काा परि�चाालन लक्ष्य, अर्थाा�त भाारि�त 
औसत कॉॉल दर (डबल्यूूएसीीआर), मुदु्राा बााज़ाार काा एक महत्वपूर्णण 
संंकेतक बन जााताा हैै। ओवरनााइट बााज़ाार केे संंपाार्श्वि�िक खंंड मंें दरें ं
डबल्यूूएसीीआर मंें होोनेे वााले उताार-चढ़ााव कोो टै्रैक करतीी हंैं। इसके 
अलाावाा, संंपाार्श्वि�िक मुदु्राा बााज़ाार - त्रि�पक्षीीय रेपेोो और बााज़ाार रेपेोो - 
मंें माात्राा कााफ़ीी अधि�क होोतीी हैै, जि�ससे उनकाा समाावेश आवश्यक 
होो जााताा हैै; इसलि�ए, हमाारे े वि�शे्लेषण केे लि�ए भाारि�त औसत 
मुदु्राा बााज़ाार दर1 (डबल्यूूएएमएमआर) पर वि�चाार कि�याा गयाा हैै। 
डबल्यूूएएमएमआर बंैंकोंं और गैैर-बंैंकोंं केे लि�ए ओवरनााइट फ़ंं ड 
कीी लाागत कोो दर्शाा�ताा हैै; हाालाँँ�कि�, यह डबल्यूूएएमएमआर काा स्तर 
नहींं, बल्कि�ि नीीति� रेपेोो दर सेे इसकाा वि�चलन हैै जोो ओवरनााइट 
मुदु्राा बााज़ाार मंें वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कोो दर्शाा�ताा हैै। इसलि�ए, हम 
नीीति�गत रेपेोो दर पर डबल्यूूएएमएमआर प्रसाार कोो एक संंकेतक 
केे रूप मंें शाामि�ल करते हंैं। डबल्यूूएएमएमआर मंें अस्थि�िरताा और 
चलनि�धि� कीी स्थि�िति� [चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा (एलएएफ़) केे 
अंंतर्गगत शुदु्ध शेेष, शुदु्ध माँँ�ग और साावधि� देयेतााओं ं(एनडीीटीीएल) 
केे लि�ए समाायोोजि�त] पर भीी वि�चाार कि�याा जााताा हैै। ब्यााज दर 
स्पेक्ट्रम केे लघु ुछोोर पर ऋण जोोखि�म कोो समझनेे केे लि�ए, 3 
महीीनेे कीी सीीपीी दर और 3 महीीनेे कीी टीी-बि�ल दर केे प्रसाार कोो भीी 
शाामि�ल कि�याा गयाा हैै।

बीी. जीी-सेेक बााजाार

सरकाारीी प्रति�भूूति� बााजाार काा महत्व अर्थथव्यवस्थाा केे अन्य 
के्षेत्रोंं द्वााराा जाारीी वि�त्तीीय सााधनोंं केे मूूल्य नि�र्धाा�रण हेेतु ुजोोखि�म-
मुकु्त अवधि� संंरचनाा प्रदाान करने मंें नि�हि�त हैै। यह बजटीीय घााटे 
कोो पूूराा करने हेेतु ुसरकाार कीी वि�त्तीीय आवश्यकतााओं ंकोो बढ़ााने 
काा एक माार्गग भीी प्रदाान करताा हैै। सरकाारीी प्रति�भूूति� प्रति�फल मंें 

कोोई भीी परि�वर्ततन सरकाार केे सााथ-सााथ अन्य बााजाार सहभाागि�योंं 
कीी उधाारीी लाागत कोो भीी प्रभाावि�त करेगेाा। इसलि�ए, सरकाारीी 
प्रति�भूूति� बााजाार कीी गति�शीीलताा कोो दर्शाा�ने वााले संंकेतक 
एफसीीआई मंें शाामि�ल कि�ए जााते हंैं। सरकाारीी प्रति�भूूति� बााजाार कोो 
सॉॉवरेने प्रति�फल वक्र केे अव्यक्त काारकोंं, अर्थाा�त् स्तर, ढलाान 
और वक्रताा द्वााराा दर्शाा�याा जााताा हैै। प्रति�फल वक्र केे स्तर2 काा 
वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे सााथ सकााराात्मक संंबंंध हैै क्योंंकि� ब्यााज 
दर मंें वृदृ्धि� सेे वि�त्तपोोषण लाागत बढ़ जाातीी हैै, जि�ससे वि�त्तीीय 
स्थि�िति�याँँ� कठि�न होो जाातीी हंैं। प्रति�फल वक्र काा ढलाान3 वह अवधि� 
प्रसाार हैै जोो दीीर्घघकाालि�क और अल्पकाालि�क प्रति�फलोंं केे बीीच 
केे अंंतर कोो दर्शाा�ताा हैै। सैैद्धांं�ति�क रूप सेे, यदि� दीीर्घघकाालि�क दरें ं
अल्पकाालि�क दरोंं कीी तुलुनाा मंें उल्लेेखनीीय रूप सेे अधि�क हंैं, 
तोो यह दर्शाा�ताा हैै कि� बााजाार नि�कट भवि�ष्य मंें अल्पकाालि�क दरोंं 
मंें वृदृ्धि� कीी उम्मीीद करताा हैै, जि�ससे वि�त्तीीय स्थि�िति�याँँ� और भीी 
कठि�न होो जााएँँगीी। इसीी प्रकाार, उच्च वक्रताा4, जोो प्रति�फल वक्र 
कीी अधि�क अवतलताा और अवधि� संंरचनाा केे मध्य मंें उच्च ब्यााज 
दरोंं काा संंकेत देतेीी हैै, कड़ीी वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा संंकेत देतेीी हैै, 
सााथ हीी बााजाार वि�भााजन और नि�वेेशकोंं केे पसंदंीीदाा परि�वेश कोो 
भीी दर्शाा�तीी हैै। हाालाँँ�कि�, सैैद्धांं�ति�क पूूर्वाा�नुमुाान केे वि�परीीत, उच्च 
ढलाान और वक्रताा हमाारे ेअनुभुवजन्य अभ्याास मंें आसाान वि�त्तीीय 
स्थि�िति�योंं मंें योोगदाान करते हंैं, क्योंंकि� वेे अधि�कतर बहुत कम 
अल्पकाालि�क दरोंं कोो दर्शाा�ते हंैं।

ग. कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार

कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड बााज़ाार नि�जीी के्षेत्र केे प्रति�भाागि�योंं केे लि�ए 
मध्यम और दीीर्घघकाालि�क नि�धि�याँँ� जुटुााने काा एक वैैकल्पि�िक 
मााध्यम प्रदाान करताा हैै। इसलि�ए, बॉॉण्ड प्रति�फल ऋण बााज़ाार कीी 
सेेहत काा एक पैैमाानाा हैै। के्रेडि�ट स्प्रेड - कॉॉर्पोोरेटे बॉॉण्ड प्रति�फल 
और संंबंंधि�त परि�पक्वताा अवधि� केे सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं प्रति�फल 
केे बीीच काा अंंतर - वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कीी जाानकाारीी प्रदाान करताा 
हैै। के्रेडि�ट स्प्रेड मंें बदलााव अक्सर ऋण जोोखि�म धाारणााओं ंऔर 
आर्थि�िक स्थि�िति�योंं केे बाारे ेमंें नि�वेेशकोंं कीी भाावनााओं ंमंें बदलााव 
काा संंकेत देतेेे हंैं। इस के्षेत्र काा प्रति�नि�धि�त्व वि�भि�न्न रेटेिं�ंग और 
अवधि�योंं मंें ऋण जोोखि�म संंकेतकोंं द्वााराा कि�याा जााताा हैै। ऋण 

1	 डब्ल्यूूएएमएमआर ओवरनााइट मनीी माार्केट दरोंं काा भाारि�त औसत हैै, जि�समें प्रत्येेक खंंड मंें 
संबंधित वॉल््ययूम का भार होता है ।.

2	 91-दि�वसीीय टीी-बि�ल, तथाा 3, 5, 10 और 30-वर्षीीय दि�नांं�कि�त प्रति�भूूति�योंं काा औसत प्रति�फल ।
3	 10-वर्षीीय जीी-सेेक और 91-दि�वसीीय टीी-बि�ल केे प्रति�फल मंें अंंतर ।
4	 2*(10-वर्षीीय प्रति�फल) - (91-दि�वसीीय टीी-बि�ल प्रति�फल + 30-वर्षीीय प्रति�फल) केे रूप मंें 
मापा जाता है।
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जोोखि�म प्रीीमि�यम मंें वृदृ्धि�, सरकाार कीी तुलुनाा मंें नि�जीी के्षेत्र सेे जुडेु़े 
उच्च जोोखि�म कोो दर्शाा�तीी हैै। उच्च ऋण जोोखि�म प्रीीमि�यम, कठि�न 
वि�त्तीीय परि�स्थि�िति�योंं काा संंकेत हैै, जि�ससे कॉॉर्पोोरेट्े्स केे लि�ए 
उधाार लेेनाा अधि�क महंंगाा होो जााताा हैै।

घ. वि�देशेीी मुुद्राा बााजाार

वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार केे संंकेतकोंं मंें भाारत-यूूएस उपज अंंतर, 
आईएनआर रि�टर्नन5 , 1 महीीनेे काा फॉॉरवर्डड प्रीीमि�यम और 1 महीीनेे 
काा एट-द-मनीी (एटीीएम) नि�हि�त अस्थि�िरताा शाामि�ल हैै, जोो वि�देशेीी 
मुदु्राा बााजाार मंें वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कोो दर्शाा�ताा हैै। हमाारे ेवि�शे्लेषण मंें 
भाारत-यूूएस उपज अंंतर और रुपयेे केे मूूल्यह्राास कोो सख्त वि�त्तीीय 
स्थि�िति�योंं सेे जुडु़ाा माानाा जााताा हैै। ऐसाा इसलि�ए हैै क्योंंकि� उपज 
अंंतर मंें वृदृ्धि� अपेेक्षााकृत उच्च घरेलूेू ब्यााज दर कोो दर्शाा�तीी हैै, जोो 
ब्यााज दर समाानताा कीी स्थि�िति� मंें अपेेक्षि�त रुपयेे केे मूूल्यह्राास और 
देशे केे जोोखि�म प्रीीमि�यम कीी भरपााई करतीी हैै। रुपयेे केे मूूल्यह्राास 
काा प्रभााव व्याापाार और वि�त्त चैैनलोंं केे मााध्यम सेे कााम करताा हैै। 
चूंं�कि�, व्याापाार चैैनल वि�लंंब सेे कााम करताा हैै और कमजोोर पाायाा 
जााताा हैै, इसलि�ए हमने अल्पाावधि� मंें वि�त्त चैैनल कोो प्रमुखु माानाा 
हैै। रुपयेे केे मूूल्यह्राास सेे ऋण सेेवाा लाागत मंें वृदृ्धि� होोतीी हैै एक मााह 
कीी एटीीएम अस्थि�िरताा और अग्रि�म प्रीीमि�यम मंें वृदृ्धि�, सख्त वि�त्तीीय 
स्थि�िति�योंं सेे जुडु़ीी हुुई हैै।

ई. इक्वि�िटीी माारे्केट

इक्वि�िटीी बााजाार काा प्रति�नि�धि�त्व मुखु्यतःः मूूल्य संंकेतकोंं द्वााराा 
होोताा हैै जोो प्रति�फल और अस्थि�िरताा कोो दर्शाा�ते हंैं। इक्वि�िटीी बााजाार 
केे संंकेतक प्रति�फल [संेंसेेक्स, मि�डकैैप और स्मॉॉलकैप प्रति�फल, 
मूूल्य-सेे-आय (पीीई) अनुपुाात] और अस्थि�िरताा (इंंडि�याा VIX) 
हंैं। शेेयर बााजाार कीी स्थि�िति�याँँ� कंं पनि�योंं कीी नई पूंं�जीी जुटुााने कीी 
क्षमताा कोो प्रभाावि�त करतीी हंैं। उच्च प्रति�फल अधि�क एफआईआई 
और एफपीीआई प्रवााह कोो आकर्षि�ित करते हंैं, जोो मूूल्यांं�कन कोो 
प्रभाावि�त करते हंैं और समग्र बााजाार धाारणाा पर सकााराात्मक प्रभााव 
डाालते हंैं। उच्च शेेयर मूूल्य धन मंें वृदृ्धि� करते हंैं, जि�ससे उपभोोक्ताा 
खर्चच और व्याावसाायि�क नि�वेेश कोो बढ़ाावाा मि�ल सकताा हैै। इसलि�ए, 
इक्वि�िटीी बााजाार मंें उच्च प्रति�फल आसाान वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं सेे 

जुडु़ाा हैै। पीीई अनुपुाात इस बाात काा संंकेत हैै कि� नि�वेेशक प्रति� 

रुपयेे आय केे लि�ए कि�तनाा भुगुताान करने कोो तैैयाार हंैं। उच्च 

मूूल्य तब प्रााप्त होोतेे हंैं जब बााजाार धाारणााएँँ उत्सााहजनक होोतीी हंैं। 

पीीई अनुपुाात मंें गि�राावट और अस्थि�िरताा मंें वृदृ्धि�, कठि�न वि�त्तीीय 

स्थि�िति�योंं सेे जुडु़ीी हंैं। इसलि�ए, मुदु्राा और बॉॉण्ड बााजाार मंें बढ़तेे 

प्रसाार, बााजाार मंें उच्च अस्थि�िरताा, घटतेे परि�संंपत्ति� प्रति�फल और 

घटतीी माात्राा काा संंगम समग्र वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें कठोोरताा कोो 

दर्शाा�ताा हैै।

III.2 अनुुभवजन्य पद्धति�

यह अध्ययन भाारत केे लि�ए एफसीीआई काा नि�र्माा�ण करने 

हेेतु ु1 जनवरीी, 2012 सेे 30 मई, 2025 कीी अवधि� केे लि�ए बीीस 

वि�त्तीीय बााजाार संंकेतकोंं केे दैनैि�क आंंकड़ोंं काा उपयोोग करताा हैै। 

सभीी संंकेतकोंं कोो सूूचकांं�क मंें इस प्रकाार शाामि�ल कि�याा गयाा हैै 

कि� इनमें वृदृ्धि� वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें कठोोरताा काा संंकेत देतेीी हैै। 

तदनुसुाार, चुनुिं�ंदाा संंकेतकोंं केे लि�ए परि�वर्ततन इस प्रकाार कि�ए गए 

हंैं कि� परि�वर्ति�ित चर काा उच्च माान कठोोर वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा 

संंकेत देतेाा हैै (परि�शि�ष्ट साारणीी 1)। हम एफसीीआई काा अनुमुाान 

लगााने केे लि�ए पीीसीीए और डीीएफएम दोोनोंं दृष्टि�कोोणोंं काा उपयोोग 

करते हंैं।

(i) पीीसीीए दृष्टि�कोोण

हम चयनि�त बीीस संंकेतकोंं सेे उभयनि�ष्ठ गुणुनखंंड नि�काालने 

केे लि�ए पीीसीीए काा उपयोोग करते हंैं। पीीसीीए एक सांं�ख्यि�िकीीय 

तकनीीक हैै जि�सकाा उपयोोग सहसंंबद्ध चरोंं केे एक बड़े समूह कोो 

असहसंंबद्ध घटकोंं केे एक छोोटेे समूह मंें परि�वर्ति�ित करके डेेटाासेट 

कीी वि�मीीयताा कोो कम करने केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। येे पीीसीी मूूल 

चरोंं केे रैखैि�क संंयोोजन होोतेे हंैं जोो डेेटाा मंें अधि�कतम प्रसरण 

कोो ग्रहण करते हंैं, जि�ससे डेेटाा मंें नि�हि�त अधि�कांं�श जाानकाारीी 

बरकराार रहतीी हैै और सााथ हीी इसकीी वि�मीीयताा कम होो जाातीी 

हैै। प्रत्येेक मुखु्य घटक सेे जुडेु़े भाार – जोो डेेटाा केे सहप्रसरण याा 

सहसंंबंंध मैैट्रि�क्स केे आइगेेनवेक्टर सेे प्रााप्त होोतेे हंैं – काा उपयोोग 

ऐसेे सूूचकांं�क याा स्कोोर बनााने केे लि�ए कि�याा जााताा हैै जोो मूूल चरोंं 

मंें नि�हि�त जाानकाारीी काा साारांं�श प्रस्तुतु करते हंैं।5	 आईएनआर/यूूएसडीी दर मंें वाार्षि�िक परि�वर्ततन [मूूल्यवृदृ्धि� (+) / मूूल्यह्राास (-)]



62

आलेख भाारत केे लि�ए वि�त्तीीय स्थि�िति� सूूचकांं�क: एक उच्च-आवृतृ्ति� दृष्टि�कोोण

आरबीीआई बुलेुेटि�न जूून 2025

हमाारे े वि�शे्लेषण मंें, पहलाा प्रमुखु घटक चुनेुे गए संंकेेतकोंं 
मंें कुुल परि�वर्ततन केे लगभग 40 प्रति�शत कीी व्यााख्याा करताा हैै। 
प्रति�फल वक्र केे ढलाान और वक्रताा कोो छोोड़कर, अधि�कांं�श 
संंकेतकोंं केे लि�ए परि�वर्ततनशीील भाार (परि�शि�ष्ट साारणीी 2) अपेेक्षि�त 
रेखेााओं ंपर पााए गए हंैं। सैैद्धांं�ति�क पूूर्वाा�नुमुाान केे वि�परीीत, उच्च 
ढलाान और वक्रताा हमाारे ेअनुभुवजन्य अभ्याास मंें आसाान वि�त्तीीय 
स्थि�िति�योंं मंें योोगदाान करते हंैं, क्योंंकि� वेे अधि�कतर प्रति�फल वक्र 
केे छोोटेे सि�रे ेपर कम दरोंं कोो दर्शाा�ते हंैं। एफसीीआई मंें वि�भि�न्न 
बााजाार के्षेत्रोंं काा योोगदाान समुचुि�त तरीीकेे सेे वि�तरि�त पाायाा गयाा हैै 
(साारणीी 1)।

चूंं�कि� पीीसीीए पूूर्णणतयाा एक स्थैति�क आकलन सााधन हैै और 
इसमें समय आयााम केे सााथ सूूचनाा शाामि�ल नहींं होोतीी, इसलि�ए 
हम एफसीीआई काा अनुमुाान लगााने केे लि�ए डीीएफएम काा भीी 
उपयोोग करते हंैं।

(ii)  डीीएफएम दृष्टि�कोोण

डीीएफएम काा व्याापक रूप सेे अंंतर्नि�िहि�त प्रवृतृ्ति�योंं केे एक 
साामाान्य समूह कोो नि�काालने केे लि�ए उपयोोग कि�याा जााताा हैै जोो 
समय शृंं�खलाा संंकेतकोंं केे एक बड़े समूह केे बीीच सह-परि�वर्ततन केे 
बड़े हि�स्से कोो दर्शाा�ताा हैै। डीीएफएम स्वााभाावि�क रूप सेे सूूचकांं�क 
नि�र्माा�ण कीी समस्याा केे लि�ए उपयुकु्त हैै, क्योंंकि� एक अंंतर्नि�िहि�त 
अपे्रेक्षि�त काारक वााले डीीएफएम मंें, अव्यक्त काारक काा अनुमुाान 
संंकेतकोंं मंें सह-गति� केे सूूचकांं�क केे लि�ए होोताा हैै (स्टॉॉक और 
वॉॉटसन, 2016)। हम एफसीीआई केे नि�र्माा�ण केे लि�ए एक डीीएफएम 
ढांं�चेे काा उपयोोग करते हंैं:

Xt = λ(L) ft + ξt	  (1)

ft = ψ(L) ft-1 + ηt	  (2)

जहाँँ�, Xt पे्रेक्षि�त समय शृंं�खलाा चरोंं काा एक N × 1 सदि�श 
हैै, जि�सके परि�वर्ततनोंं कोो कम कि�ए गए संंख्याा मंें अपे्रेक्षि�त 
(अव्यक्त) काारकोंं और मााध्य-शूून्य वि�शि�ष्ट-स्वााभाावि�क घटकोंं ξt 
द्वााराा समझाायाा गयाा हैै । लैैग बहुपद λ(L) और ψ(L) क्रमशःः N 

× q और q × q आव्यूूह हंैं, और ηt काारकोंं केे सााथ क्रमि�क 
रूप सेे असंंबंंधि�त मााध्य शूून्य नवोोन्मेेषोंं काा q × 1 सदि�श हैै। 
वि�शि�ष्ट-स्वभाावि�क वि�क्षोोभोंं कोो सभीी लीीड और लैैग्स पर काारक 
नवोोन्मेेषोंं केे सााथ असंंबंंधि�त माानाा जााताा हैै, अर्थाा�त सभीी k केे 
लि�ए E(ξt η’t–k) = 0। λ(L) कीी iवींं पंंक्ति� iवींं शे्रेणीी Xit केे लि�ए गति�क 
काारक भाारण हैै। q अपे्रेक्षि�त (अव्यक्त) काारक  ft पे्रेक्षि�त संंकेतकोंं 
मंें सह-परि�वर्ततन काा स्रोोत हंैं, जोो इस अवस्थाा-स्थाान मॉॉडल काा 
अनुमुाान लगााने कीी पहचाान रणनीीति� हैै। हम एक साामाान्य काारक 
केे लि�ए डीीएफएम काा अनुमुाान लगााते हंैं, जोो कि� एफसीीआई हैै, 
और समीीकरण (2) मंें दोो अंंतराालोंं कीी अनुमुति� देतेेे हंैं।6 संंबन्धि�ित 
सााहि�त्य काा अनुसुरण करते हुुए, हम एक दोो-चरणीीय अनुमुाानक 
काा उपयोोग करते हंैं जि�समें पहले चरण मंें प्रमुखु घटकोंं पर एक 
सााधाारण न्यूूनतम वर्गग (ओएलएस) काा उपयोोग करके मॉॉडल केे 
माापदंंडोंं काा अनुमुाान लगाानाा शाामि�ल हैै और अगले चरण मंें, 
कलमन फ़ि�ल्टर और स्मूथर (डोोज़ एवंं अन्य., 2011) काा उपयोोग 
करके काारकोंं काा अनुमुाान लगाायाा जााताा हैै। चुनेुे हुुए संंकेतकोंं केे 
लि�ए काारक लोोडिं�ंग परि�शि�ष्ट साारणीी 3 मंें प्रस्तुतु कीी गई हैै । हमाारे े
अनुभुवजन्य अभ्याास मंें, पीीसीीए काा उपयोोग करके अनुमुाानि�त 
एफसीीआई मोोटेे तौौर पर डीीएफएम दृष्टि�कोोण काा उपयोोग करके 
अनुमुाानि�त एफसीीआई कोो टै्रैक करताा हैै ।

IV.   एफसीीआई काा मूलू्यांं�कन

एफसीीआई वि�त्तीीय बााजाारोंं कीी स्थि�िति� काा एक व्याापक 
मीीट्रि�क हैै क्योंंकि� यह वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं और आर्थि�िक गति�वि�धि� केे 
बीीच परस्पर क्रि�याा कोो दर्शाा�ताा हैै। यह सूूचकांं�क इस बाात काा बोोध 
करााताा हैै कि� वि�त्तीीय बााजाार अपनेे ऐति�हाासि�क औसत केे साापेक्ष 
कि�तने सख़्त याा नरम हंैं। एफसीीआई अपनेे ऐति�हाासि�क औसत पर 
आधाारि�त एक मीीट्रि�क प्रदाान करताा हैै; इस संंदर्भभ मंें, एफसीीआई 
काा शूून्य माान, एफसीीआई अर्थाा�त, अनि�वाार्यय रूप सेे, एक “तटस्थ” 
वि�त्तीीय स्थि�िति�, मंें शाामि�ल सभीी वि�त्तीीय संंकेतकोंं केे ऐति�हाासि�क 
औसत स्तर पर संंचाालि�त होोनेे वाालीी वि�त्तीीय प्रणाालीी केे अनुरुूप 
होोताा हैै । एफसीीआई काा उच्च धनाात्मक माान सख़्त वि�त्तीीय 
स्थि�िति�योंं काा सूूचक हैै। अपनेे परि�णााम प्रस्तुतु करने केे लि�ए, हम 
माानकीीकृृत एफसीीआई काा उपयोोग करते हंैं। माानकीीकरण, माानक 
वि�चलन इकााइयोंं केे संंदर्भभ मंें वि�त्तीीय स्थि�िति� मंें परि�वर्ततनोंं कीी 

6	 मॉॉडल काा अनुमुाान आर मंें “dfms” पैैकेेज काा उपयोोग करके लगाायाा गयाा हैै ।

साारणीी 1: एफसीीआई मंें बााजाार के्षेत्रोंं काा योोगदाान
बााजाार के्षेत्र योोगदाान (प्रति�शत मंें)
जीी-सेेक 16.4

कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड 26.0

वि�देशेीी मुदु्राा	 21.6

इक्वि�िटीी 23.0

मुदु्राा 13.0

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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व्यााख्याा करने मंें मदद करताा हैै। उदााहरण केे लि�ए, हमाारीी नमूनाा 

अवधि� केे भीीतर, जुलुााई 2013 केे अंंत मंें टेेपर टंैंट्रम प्रकरण केे 

दौौराान वि�त्तीीय स्थि�िति� अपनेे सबसे सख़्त स्तर पर थीी, अनुमुाानि�त 

माानकीीकृृत एफसीीआई 2.826 थाा - जोो ऐति�हाासि�क औसत केे 

साापेक्ष लगभग 3-माानक वि�चलन कीी सख़्तीी हैै। दूूसरीी ओर, जूून 

2021 केे मध्य मंें एफसीीआई -2.197 पर थाा – जोो कोोवि�ड केे 

बााद असााधाारण रूप सेे नरम वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा संंकेत देतेाा हैै। 

चाार्टट  2 अनुमुाानि�त एफसीीआई और वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे पे्रेरक 

काारकोंं7 कोो दर्शाा�ताा हैै। नवनि�र्मि�ित सूूचकांं�क कीी वि�श्वसनीीयताा काा 

आकलन करने केे लि�ए, नि�म्नलि�खि�त वि�शे्लेषण एक वर्णणनाात्मक 

दृष्टि�कोोण केे मााध्यम सेे सूूचकांं�क केे प्रदर्शशन कीी जाँँ�च करताा हैै।

सूूचकांं�क काा इति�हाास

वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे मााप केे रूप मंें नवनि�र्मि�ित सूूचकांं�क काा 

मूूल्यां �ंकन करने काा एक तरीीकाा एक कथाात्मक दृष्टि�कोोण अपनाानाा 

और उसेे नमूनाा अवधि� केे दौौराान भाारतीीय वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें हुुई 

महत्वपूर्णण घटनााओं ंसेे जोोड़नाा हैै । अनुमुाानि�त एफसीीआई पि�छलेे 

कुुछ वर्षोंं मंें भाारत मंें वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं केे वि�काास पर बाारीीकीी सेे 

नज़र रखताा हैै और प्रमुखु परि�वर्ततनोंं कोो दर्शाा�ताा हैै। संंकट कीी 

वि�शि�ष्ट अवधि�योंं केे सााथ-सााथ अपेेक्षााकृत शांं�त अवधि�योंं कोो भीी 

यह सूूचकांं�क अच्छीी तरह सेे दर्शाा�ताा हैै ।

एफसीीआई मंें शीीर्षष  2013 मंें टेेपर टंैंट्रम, इंंफ्राास्ट्रक्चर 

लीीजिं�ंग एंंड फााइनंेंशि�यल सर्वि�िसेज (आईएलएंंडएफएस) प्रकरण 

केे दौौराान गैैर-बंैंकिं�ंग  वि�त्तीीय कंं पनि�योंं (एनबीीएफसीी) के्षेत्र मंें 

दबााव और कोोवि�ड-19 महाामाारीी कीी शुरुुआत जैैसीी प्रमुुख 

घटनााओं ंसेे जुडु़ीी हंैं। मई सेे जुलुााई 2013 केे दौौराान, माात्राात्मक 

सहजताा (क्यूूई) केे तहत अमेेरि�कीी बॉॉण्ड खरीीद कीी संंभाावि�त 

टेेपिं�ंग कीी आशंंकााओं ं नेे भाारत सहि�त ईएमई सेे पोोर्टटफोोलि�योो 

नि�वेेश केे बहि�र्वाा�ह, वि�शेेष रूप सेे ऋण खंंड सेे,  कोो बढ़ाावाा 

दि�याा । इससे बॉॉण्ड बााजाार मंें ऋण जोोखि�म प्रीीमि�यम मंें वृदृ्धि� हुुई 

और आईएनआर पर दबााव पड़ाा। टेेपर टंैंट्रम केे दौौराान वि�त्तीीय 

स्थि�िति�योंं मंें असााधाारण सख़्तीी मुुख्य रूप सेे बॉॉण्ड और वि�देेशीी 

मुुद्राा बााजाार (चाार्टट  2) द्वााराा संंचाालि�त थीी। आईएलएंंडएफएस 

प्रकरण केे दौौराान, बॉॉण्ड और इक्वि�िटीी बााजाार वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं 

कोो सख्त करने केे प्रमुुख चाालक थेे। शेेयर बााजाार मंें भीी आघाात 

महसूूस कि�ए गए, क्योंंकि� खुुदराा नि�वेेशकोंं नेे अन्य एनबीीएफसीी 

7	 एफसीीआई मंें हुुए बदलाावोंं कोो संंकेतकोंं केे योोगदाान मंें वि�घटि�त करने केे लि�ए, हम संंकेतकोंं 
पर अनमुानित एफसीआई को प्रतिगमन करत हैैं और ओएलएस का उपयोग करक गणुांकोों का 
अनमुान लगात हैैं। किसी बाज़़ार का योगदान उसक घटक संकतकोों के योगदान के योग के रूप 
मेें निकाला जाता है ।.

Chart 2: FCI and its Drivers

Source: Authors’ calculations.
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चाार्टट 2: एफसीीआई और उसके चाालक

कोोवि�ड
संंकट
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केे शेेयरोंं कोो बेेचनाा शुरुू कर दि�याा और म्यूूचुअुल फंं डोंं पर 

मोोचन काा दबााव बढ़ गयाा । 

सूूचकांं�क मंें अगलाा शीीर्षष कोोवि�ड-19 कााल कीी शुरुुआत मंें 

स्पष्ट दि�खााई देतेाा हैै। कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे परि�णाामस्वरूप 

आर्थि�िक और व्याापाारि�क गति�वि�धि�याँँ� ठप होो गईंं , जि�ससे 

अभूूतपूर्वव पैैमााने पर बााजाार मंें उथल-पुथुल मच गई। कोोवि�ड 

कााल कीी शुरुुआत मंें वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें आई सख़्तीी इक्वि�िटीी 

और कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड बााजाारोंं मंें भाारीी बि�कवाालीी काा परि�णााम 

थीी। इस सख़्तीी केे बााद असााधाारण रूप सेे सुगुम वि�त्तीीय स्थि�िति� 

सभीी बााजाार खंंडोंं मंें आई सहजताा केे संंयुकु्त प्रभााव सेे पे्रेरि�त 

थीी, जि�से 2021-2022 केे दौौराान रि�ज़र्वव बंैंक केे पाारंंपरि�क और 

अपरंंपराागत उपाायोंं द्वााराा सुगुम बनाायाा गयाा थाा। रााष्ट्रपति� चुनुाावोंं 

केे बााद बढ़तेे अमेेरि�कीी असााधाारणवााद केे काारण इक्वि�िटीी, बॉॉण्ड 

और मुदु्राा बााजाारोंं मंें साापेक्षि�क सख़्तीी केे काारण नवंंबर 2024 सेे 

मज़बूूत होोनेे सेे पहले 2023 केे मध्य सेे स्थि�िति�याँँ� अपेेक्षााकृत नरम 

बनीी रहींं। माार्चच 2025 कीी शुरुुआत मंें चरम पर पहुँँ �चनेे केे बााद, 

एफसीीआई अपनेे ऐति�हाासि�क औसत पर वाापस आ गयाा हैै, जोो 

लगभग तटस्थ वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा संंकेत देतेाा हैै। इस अवधि� केे 

दौौराान रााहत केे प्रमुखु काारण थेे - भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा बड़े 

पैैमााने पर चलनि�धि� प्रदाान करने केे काारण मुदु्राा बााजाार कीी स्थि�िति� 

मंें नरमीी, नीीति�गत दर और रुख मंें परि�वर्ततन, तथाा इसके बााद 

इक्वि�िटीी और जीी-सेेक बााजाार मंें तेेजीी।

एफसीीआई और आर्थि�िक गति�वि�धि�

वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा एक समग्र संंकेतक होोनेे केे अलाावाा, 
एफसीीआई कीी उपयोोगि�ताा आर्थि�िक गति�वि�धि� केे प्रमुखु संंकेतक 
केे रूप मंें भवि�ष्यवााणीी करने याा सेेवाा करने कीी इसकीी क्षमताा 
मंें भीी नि�हि�त हैै। वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें उताार-चढ़ााव वाास्तवि�क 
अर्थथव्यवस्थाा मंें संंचाारि�त होोतेे हंैं; तदनुसुाार, एफसीीआई मंें कोोई भीी 
बदलााव वाास्तवि�क आर्थि�िक संंकेतकोंं मंें उताार-चढ़ााव केे अनुरुूप 
होोनाा चााहि�ए। एफसीीआई कीी मजबूतीी काा मूूल्यांं�कन करने केे लि�ए 
हमाारे े प्राारंंभि�क वि�शे्लेषण मंें, हम औद्योोगि�क उत्पाादन सूूचकांं�क 
(आईआईपीी) कीी वृदृ्धि� केे आधाार पर आर्थि�िक गति�वि�धि� केे प्रमुखु 
संंकेतक केे रूप मंें एफसीीआई कीी प्रभाावकाारि�ताा कीी जांं�च करते 
हंैं। ऐसाा करने मंें, हम जांं�च करते हंैं कि� क्याा एफसीीआई और 
आईआईपीी वृदृ्धि� केे बीीच कोोई संंबंंध हैै। चाार्टट  (3) दर्शाा�ताा हैै कि� 
आईआईपीी वृदृ्धि� और एफसीीआई आम तौौर पर देखेीी गई अवधि� 
मंें वि�परीीत संंबंंध प्रदर्शि�ित करते हंैं, जैैसाा कि� (-) 0.32 केे पि�यर्ससन 
सहसंंबंंध गुणुांं�क सेे भीी स्पष्ट होोताा हैै ।

इसके अलाावाा, गं्रेंजर काारणताा परीीक्षण केे परि�णााम दर्शाा�ते 
हंैं कि� एफसीीआई गं्रेंजर आईआईपीी वृदृ्धि� काा काारण बनताा हैै, जोो 
दोोनोंं केे बीीच एकदि�शाात्मक पूूर्वाा�नुमुाानि�त संंबंंध कोो इंंगि�त करताा 
हैै (परि�शि�ष्ट साारणीी 4)।

Chart 3: FCI and IIP Growth

Note: Data on IIP growth during Covid is not captured in the chart.
Source: RBI; and Authors’ calculations.
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चाार्टट 3: एफसीीआई और आईआईपीी वृृद्धि�
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टि�प्पणीी: कोोवि�ड केे दौौराान आईआईपीी वृदृ्धि� केे आंंकड़े चाार्टट  मंें शाामि�ल नहींं हंैं ।
स्रोोत: आरबीीआई; और लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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V.  नि�ष्कर्षष
 भाारत केे लि�ए नवनि�र्मि�ित एफसीीआई, 2012 सेे अपनेे 

ऐति�हाासि�क औसत केे संंदर्भभ मंें, अपेेक्षााकृत सख़्त याा नरम वि�त्तीीय 
बााज़ाार स्थि�िति�योंं कीी माात्राा काा आकलन करताा हैै । एफसीीआई, 
लंंबीी अवधि� केे लि�ए दैनैि�क आवृतृ्ति� पर बीीस वि�त्तीीय बााज़ाार 
संंकेतकोंं पर आधाारि�त हैै और नमूनाा अवधि� मंें प्रमुखु घटनााओं ंमंें 
देखेेे गए वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें आए बदलाावोंं पर बाारीीकीी सेे नज़र 
रखताा हैै । इस संंबंंध मंें आगेे केे काार्यय मंें माात्राा चर और नि�म्न 
आवृतृ्ति� संंकेतक शाामि�ल कि�ए जााएँँगे, और भवि�ष्य कीी आर्थि�िक 
गति�वि�धि� केे प्रमुखु संंकेतक केे रूप मंें वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं कीी 
पूूर्वाा�नुमुाान क्षमताा काा मूूल्यांं�कन भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� नि�र्माा�ण 
केे लि�ए एक नि�यमि�त इनपुटु केे रूप मंें इस सूूचकांं�क कोो शाामि�ल 
करने केे उदे्देश्य सेे कि�याा जााएगाा ।
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परि�शि�ष्ट
साारणीी 1: वि�त्तीीय संकेंेतक

क्रमांं�क सूूचक परि�वर्ततन स्रोोत

मुदु्राा बााजाार

1. रेपेोो दर कीी तुलुनाा मंें डब्ल्यूूएएमएमआर प्रसाार एन भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक

2. 3एम टीी-बि�ल दर कीी तुलुनाा मंें 3एम सीीपीी प्रसाार एन ब्लूूमबर्गग
3. एनडीीटीीएल केे लि�ए समाायोोजि�त नि�वल एलएएफ ऋणाात्मक अर्थथ मंें भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक

4. डब्ल्यूूएएमएमआर अस्थि�िरताा एन भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक

जीी-सेके बााजाार

5. प्रति�फल वक्र स्तर एन ब्लूूमबर्गग
6. प्रति�फल वक्र ढलाान एन ब्लूूमबर्गग
7. प्रति�फल वक्र वक्रताा एन ब्लूूमबर्गग

कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार

8. 3-वर्षीीय एएए सीीबीी काा 3-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार एन ब्लूूमबर्गग
9. 3-वर्षीीय एए सीीबीी काा 3-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार एन ब्लूूमबर्गग
10. 5-वर्षीीय एएए सीीबीी काा 5-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार एन ब्लूूमबर्गग
11. 5-वर्षीीय एए सीीबीी काा 5-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार एन ब्लूूमबर्गग

इक्वि�िटीी बााज़ाार

12. बीीएसई संेंसेेक्स प्रति�फल ऋणाात्मक अर्थथ मंें ब्लूूमबर्गग
13. बीीएसई मि�ड-कैैप प्रति�फल ऋणाात्मक अर्थथ मंें ब्लूूमबर्गग
14. बीीएसई स्मॉॉल-कैैप प्रति�फल ऋणाात्मक अर्थथ मंें ब्लूूमबर्गग
15. 2 वर्षीीय चल औसत केे साापेक्ष पीीई स्तर पीीई स्तर काा व्युतु्क्रम ब्लूूमबर्गग
16. भाारत VIX एन

वि�देेशीी मुदु्राा बााजाार

17. भाारत अमेेरि�काा 10 वर्षीीय प्रति�फल अंंतर एन ब्लूूमबर्गग
18. यूूएसडीी-आईएनआर 1एम एटीीएम अस्थि�िरताा एन ब्लूूमबर्गग
19. मुदु्राा प्रति�फल ऋणाात्मक अर्थथ मंें ब्लूूमबर्गग
20. 1एम अग्रि�म प्रीीमि�यम एन ब्लूूमबर्गग

टि�प्पणीी: सभीी संंकेतकोंं कोो इस प्रकाार परि�वर्ति�ित कि�याा गयाा हैै कि� इनमें वृदृ्धि� वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें साापेक्षि�क सख्तीी काा संंकेत देतेीी हैै । ‘एन’ काा अर्थथ हैै कोोई परि�वर्ततन नहींं ।
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साारणीी 2: परि�वर्ततनीीय लोोडिं�गं (पीीसीीए से)े

सूूचक परि�वर्ततनीीय लोोडिं�गं
मुदु्राा बााजाार

रेपेोो दर पर डब्ल्यूूएएमएमआर प्रसाार 0.165

3M टीी-बि�ल दर पर 3M सीीपीी प्रसाार 0.173

एनडीीटीीएल केे लि�ए समाायोोजि�त नि�वल एलएएफ 0.250

डब्ल्यूूएएमएमआर अस्थि�िरताा 0.098

जीी-सेके बााजाार

प्रति�फल वक्र स्तर 0.244

प्रति�फल वक्र ढलाान -0.228

प्रति�फल वक्र वक्रताा -0.230

कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार

3-वर्षीीय एएए सीीबीी काा 3-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार 0.314

3-वर्षीीय एए सीीबीी काा 3-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार 0.256

5-वर्षीीय एएए सीीबीी काा 5-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार 0.220

5-वर्षीीय एए सीीबीी काा 5-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार 0.219

इक्वि�िटीी बााजाार

बीीएसई संेंसेेक्स प्रति�फल 0.233

बीीएसई मि�ड-कैैप प्रति�फल 0.259

बीीएसई स्मॉॉल-कैैप प्रति�फल 0.279

2 वर्षीीय चल औसत केे साापेक्ष पीीई स्तर 0.141

भाारत VIX 0.107

वि�देेशीी मुदु्राा बााजाार

भाारत अमेेरि�काा 10 वर्षीीय प्रति�फल अंंतर 0.175

यूूएसडीी-आईएनआर 1एम एटीीएम अस्थि�िरताा 0.270

मुदु्राा प्रति�फल 0.267

1एम अग्रि�म प्रीीमि�यम 0.203

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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साारणीी 3: काारक लोोडिं�गं (डीीएफएम से)े
सूचक काारक लोोडिं�गं

मुदु्राा बााजाार

रेपेोो दर पर डब्ल्यूूएएमएमआर प्रसाार 0.115

3M टीी-बि�ल दर पर 3M सीीपीी प्रसाार 0.182

एनडीीटीीएल केे लि�ए समाायोोजि�त नि�वल एलएएफ 0.202

डब्ल्यूूएएमएमआर अस्थि�िरताा 0.075

जीी-सेके बााजाार

प्रति�फल वक्र स्तर 0.182

प्रति�फल वक्र ढलाान -0.179

प्रति�फल वक्र वक्रताा -0.186

कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्ड बााजाार

3-वर्षीीय एएए सीीबीी काा 3-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार 0.317

3-वर्षीीय एए सीीबीी काा 3-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार 0.283

5-वर्षीीय एएए सीीबीी काा 5-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार 0.239

5-वर्षीीय एए सीीबीी काा 5-वर्षीीय जीी-सेेक पर प्रसाार 0.250

इक्वि�िटीी बााज़ाार

बीीएसई संेंसेेक्स प्रति�फल 0.243

बीीएसई मि�ड-कैैप प्रति�फल 0.276

बीीएसई स्मॉॉल-कैैप प्रति�फल 0.294

2 वर्षीीय चल औसत केे साापेक्ष पीीई स्तर 0.140

भाारत VIX 0.110

वि�देेशीी मुदु्राा बााजाार

भाारत अमेेरि�काा 10 वर्षीीय प्रति�फल अंंतर 0.141

यूूएसडीी-आईएनआर 1एम एटीीएम अस्थि�िरताा 0.237

मुदु्राा प्रति�फल 0.249

1एम अग्रि�म प्रीीमि�यम 0.151

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।

साारणीी 4: गं्रेंजर कॉॉजै़ैलि�टीी परीीक्षण
युगु्मि��त गं्रेंजर काारणताा परीीक्षण

नमूनाा: 2013एम04 2025एम04

अंंतरााल: 2

शूून्य परि�कल्पनाा: पे्रेक्षण एफ-स्टैटि�स्टि�िक्स संंभााव्यताा

एफसीीआई गं्रेंजर कॉॉज आईआईपीी नहींं करताा हैै  143  3.29952 0.0398

आईआईपीी गं्रेंजर काारण एफसीीआई नहींं हैै  0.45890 0.6329

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान । 
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