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श्रीीजााश्रीी सरदाार और अलकमाा परवेेज़ द्वााराा ̂

पि�छलेे कुुछ दशकोंं मंें भाारत मंें मुुद्राा बााज़ाार मंें महत्वपूर्णण 
बदलााव आए हंैं। इस आलेेख काा उदे्देश्य एकदि�वसीीय कॉॉल मुुद्राा 
बााज़ाार और उसकीी माात्राा पर ध्याान कंेंद्रि�त करतेे हुुए मुुद्राा बााज़ाार 
केे वि�भि�न्न खंंडोंं काा वि�शे्लेषण करनाा हैै। अनुुभवजन्य नि�ष्कर्षष 
बताातेे हंैं कि� प्रणाालीी मंें चलनि�धि� कीी स्थि�िति� और नीीति�गत रेपेोो दर 
पर भाारि�त औसत कॉॉल दर केे स्प्रेड काा कॉॉल लेेनदेने माात्राा पर 
महत्वपूर्णण प्रभााव पड़ताा हैै। हाालाँँ�कि� अग्रि�म प्रीीमि�यम वि�चलन और 
सरकाार कोो प्रााप्त अंतंर्वाा�ह काा भीी कॉॉल मुुद्राा माात्राा पर सकााराात्मक 
प्रभााव पड़ताा हैै, लेेकि�न संपंाार्श्वि�िक खंंड कीी माात्राा, सरकाार सेे 
बहि�र्वाा�ह और कम व्याापाारि�क घंटंोंं काा इस पर नकााराात्मक प्रभााव 
पड़ताा हैै।

भूूमि�काा

भाारतीीय मुदु्राा बााज़ाार कोो अल्पकाालि�क प्रति�भूति� रहि�त ऋण 
(कॉॉल), संपंाार्श्वि�िक उधाार (पुनुर्खखरीीद समझौौतोंं सहि�त), वााणि�ज्यि�िक 
पत्र (सीीपीी), जमाा प्रमााणपत्र (सीीडीी) और टे्रेजरीी बि�ल (टीी-बि�ल) 
मंें वि�भााजि�त कि�याा गयाा हैै। प्रति�भूति� रहि�त बााज़ाार मंें एकदि�वसीीय 
सेेगमंेंट (कॉॉल) काा प्रभुतु्व हैै, जबकि� त्रि�पक्षीीय रेपेोो (टीीआरईपीी), 
जि�समें म्यूूचुअुल फंंड जैैसेे कई गैैर-बंैंक प्रति�भाागीी शाामि�ल होोतेे हंैं, 
संपंाार्श्वि�िक सेेगमंेंट पर हाावीी हैै।

कॉॉल बााज़ाार एक संपंाार्श्वि�िक रहि�त मुदु्राा बााज़ाार हैै, जि�सकीी 
परि�पक्वताा अवधि� एक दि�न सेे लेेकर एक वर्षष1 तक होोतीी हैै, जोो 
बंैंकोंं और चुनुिं�ंदाा वि�त्तीीय संसं्थाानोंं (प्रााथमि�क डीीलरोंं) कोो अपनीी 

अल्पकाालि�क चलनि�धि� आवश्यकतााओं ंकेे प्रबंंधन केे लि�ए धन 
उधाार लेेनेे और उधाार देनेेे कीी अनुमुति� देतेाा हैै। माात्राा-भाारि�त औसत 
कॉॉल दर (डबल्यूूएसीीआ) भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (आरबीीआई) कीी 
मौौद्रि�क नीीति� काा परि�चाालन लक्ष्य हैै क्योंंकि� संपंाार्श्वि�िक रहि�त 
अंतंर-बंैंक खंंड मंें मौौद्रि�क संचंरण सबसे तेेज़ होोताा हैै (आरबीीआई, 
2011) और डबल्यूूएसीीआर एक ऐसाा चर हैै जि�से मौौद्रि�क नीीति� 
अपनेे काार्योंं सेे सीीधेे नि�यंतं्रि�त कर सकतीी हैै (आरबीीआई, 2014)। 
इसलि�ए, इस खंंड केे माात्राा कोो दि�न-प्रति�दि�न प्रभाावि�त करनेे वाालेे 
वि�भि�न्न काारकोंं काा अध्ययन अत्यंतं आवश्यक होो जााताा हैै।

शेेष शोोध-पत्र कोो पाँँ�च खंंडोंं मंें वि�भााजि�त कि�याा गयाा हैै।  
खंंड II मंें कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार काा अवलोोकन प्रस्तुतु कि�याा गयाा हैै; 
खंंड III मंें भाारत मंें कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार काा इति�हाास प्रस्तुतु कि�याा 
गयाा हैै; खंंड IV मंें भाारत मंें कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार सेे संबंंधंि�त कुुछ 
शैैलीीगत तथ्य प्रस्तुतु कि�ए गए हंैं; खंंड V मंें एकदि�वसीीय कॉॉल 
मुदु्राा बााज़ाार कीी माात्राा कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे काारकोंं काा नि�र्धाा�रण 
करनेे केे लि�ए अनुभुवजन्य वि�शे्लेषण कि�याा गयाा हैै और अंतंि�म 
खंंड मंें अवलोोकनोंं काा नि�ष्कर्षष प्रस्तुतु कि�याा गयाा हैै।

II. वि�हंगंाावलोोकन

भाारत मंें बंैंकोंं केे लि�ए आरक्षि�त नि�धि�याँँ� बनााए रखनाा एक 
वि�नि�याामकीीय आवश्यकताा हैै। अनुसूुूचि�त बंैंकोंं कोो भाारतीीय 
रि�ज़र्वव बंैंक केे पाास चाालूू खााताा शेेष केे रूप मंें आवश्यक आरक्षि�त 
नि�धि�याँँ� रखनीी होोतीी हंैं, जबकि� गैैर-अनुसूुूचि�त सहकाारीी बंैंक और 
स्थाानीीय के्षेत्र केे बंैंक अपनेे पाास नकदीी केे रूप मंें याा भाारतीीय 
रि�ज़र्वव बंैंक याा अन्य बंैंकोंं केे पाास चाालूू खाातोंं मंें शेेष रााशि� केे रूप 
मंें आरक्षि�त नि�धि�याँँ� रख सकते हंैं।2 आरक्षि�त नि�धि�याँँ� दोोहरे ेउदे्देश्य 
कीी पूूर्ति�ि करतीी हंैं - येे बंैंकोंं केे लि�ए चलनि�धि� केे स्रोोत केे रूप मंें 
काार्यय करतीी हंैं और सााथ हीी कंेंद्रीीय बंैंक केे लि�ए मौौद्रि�क नीीति� केे 
एक उपकरण केे रूप मंें भीी काार्यय करतीी हंैं।

कंेंद्रीीय बंैंक अपनेे चलनि�धि� प्रबंधंन लि�खतोंं काा उपयोोग करकेे 
बंैंक रि�ज़र्वव, जि�से प्रणाालीी चलनि�धि� भीी कहाा जााताा हैै, कोो बनाा याा 
समााप्त कर सकताा हैै जि�समें खुलेुे बााज़ाार केे परि�चाालन, रेपेोो/रि�वर्सस 
रेपेोो परि�चाालन और एफएक्स स्वैैप परि�चाालन शाामि�ल हंैं। प्रणाालीी 

^ लेेखक क्रमशःः वि�त्तीीय स्थि�िरताा वि�भााग (एफएसडीी) और वि�त्तीीय बााजाार परि�चाालन 
वि�भााग (एफएमओडीी), भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक सेे हंैं। श्रीी जीी. शेेषसयीी, एफएमओडीी, और श्रीी 
सतीीश चंदं्र रथ, एफएमओडीी सेे प्रााप्त बहुमूूल्य सुझुाावोंं कोो कृृतज्ञताापूूर्ववक स्वीीकाार कि�याा 
जााताा हैै। आलेेख मंें व्यक्त कि�ए गए वि�चाार लेेखकोंं केे हंैं और भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�चाारोंं 
कोो नहींं दर्शाा�ते हंैं।
1	 एकदि�वसीीय लेेन-देने कोो कॉॉल मुदु्राा कहाा जााताा हैै। यदि� धनरााशि� एक दि�न सेे ज़्याादाा 
और 14 दि�नोंं तक केे लि�ए उधाार लीी जाातीी हैै, तोो उसेे नोोटि�स मुदु्राा कहाा जााताा हैै, और 
यदि� अवधि� 15 दि�नोंं सेे लेेकर 1 वर्षष तक होो, तोो उसेे मि�याादीी मुदु्राा कहाा जााताा हैै।

2	 माास्टर नि�र्देशे - भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक [नकद आरक्षि�त अनुपुाात (सीीआरआर) और 
सांं�वि�धि�क चलनि�धि� अनुपुाात (एसएलआर)] नि�र्देशे - 2021, संदंर्भभ संखं्याा DOR.
No.RET.REC.32/12.01.001/2021-22 दि�नांं�क 20 जुलुााई 2021 (16 दि�संबंर 
2024 तक अद्यतन)
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चलनि�धि� कुुछ अन्य काारकोंं सेे भीी प्रभाावि�त होो सकतीी हैै जोो 

प्रकृृति� मंें क्षणि�क/घर्षषणाात्मक याा टि�कााऊ होो सकते हंैं। चलनि�धि� मंें 

क्षणि�क/घर्षषणाात्मक परि�वर्ततन वेे हंैं जोो एक दि�न सहि�त, थोोडे़े समय 

केे भीीतर दि�शाा बदल सकते हंैं। रि�ज़र्वव बंैंक केे सााथ सरकाार केे 

शेेष, रि�ज़र्वव मंें क्षणि�क/घर्षषणाात्मक परि�वर्ततनोंं काा एक प्रमुखु स्रोोत 

हंैं। चलनि�धि� मंें स्थाायीी बदलााव रि�ज़र्वव बंैंक कीी देयेतााओं ंमंें स्थाायीी 

परि�वर्ततनोंं सेे उत्पन्न होोतेे हंैं, जैैसेे कि� संचंलन मंें मुदु्राा (सीीआईसीी) 

मंें वि�स्ताार/संकुंुचन और अनि�यंतं्रि�त एफएक्स हस्तक्षेप संचंाालन केे 

काारण बंैंकिं�ग प्रणाालीी केे भंडंाार मंें परि�वर्ततन (आरबीीआई, 2019)।

कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार मुखु्यतःः पाात्र प्रति�भाागि�योंं केे लि�ए अल्पाावधि� 

(मुखु्यतःः एकदि�वसीीय) केे लि�ए आपस मंें रि�ज़र्वव उधाार लेेनेे और 

उधाार लेेनेे केे एक मााध्यम केे रूप मंें काार्यय करताा हैै। तटस्थ याा 

लगभग तटस्थ बंैंकिं�ग प्रणाालीी चलनि�धि� स्थि�िति�योंं मंें, कॉॉल दर 

चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा (एलएएफ़) कॉॉरि�डोोर केे बीीच चलतीी 

रहतीी हैै, जहाँँ� स्थाायीी जमाा सुवुि�धाा (एसडीीएफ़) दर और सीीमांं�त 

स्थाायीी सुवुि�धाा (एमएसएफ़) दर क्रमशःः कॉॉरि�डोोर कीी न्यूूनतम और 

अधि�कतम सीीमाा केे रूप मंें काार्यय करतीी हंैं। अत्यधि�क अधि�शेष 

चलनि�धि� केे समय, कॉॉल दरें ंएसडीीएफ़ दर केे सााथ अभि�सरि�त 

होो जाातीी हंैं क्योंंकि� बंैंकोंं केे पाास एसडीीएफ़ दर सेे कम पर उधाार 

देनेेे काा कोोई प्रोोत्सााहन नहींं होोताा हैै।

तथाापि�, गैैर-अनुसूुूचि�त सहकाारीी बंैंक और स्थाानीीय के्षेत्र 

केे बंैंक जोो अन्य बंैंकोंं केे पाास आरक्षि�त शेेष रखते हंैं, वेे अपनीी 

अति�रि�क्त शेेष रााशि� कोो अपनेे प्रति�नि�धि� बंैंकोंं केे पाास अथवाा कि�सीी 

अन्य पाात्र उधाारकर्ताा� केे सााथ कॉॉल मनीी मंें बदल सकते हंैं तााकि� 

वेे एकदि�वसीीय लााभ प्रााप्त कर सकें। इस तरह केे लेेनदेने एसडीीएफ 

दर सेे कम होो सकते हंैं क्योंंकि� इन सहकाारीी और स्थाानीीय के्षेत्र 

केे बंैंकोंं कीी आरबीीआई केे एसडीीएफ तक पहुंं�च नहींं हैै। इसके 

वि�परीीत, घााटेे कीी चलनि�धि� कीी स्थि�िति� मंें, बंैंक एमएसएफ दर केे 

आसपाास उधाार लेेतेे हंैं क्योंंकि� अंतंरबंैंक लेेनदेने एकदि�वसीीय 

रि�ज़र्वव आवश्यकतााओं ंकेे लि�ए पर्याा�प्त नहींं होोतेे हंैं और दि�न केे अंतं 

मंें आरबीीआई सेे आरक्षि�त नि�धि�योंं काा नि�वल उधाार लेेनाा पड़ताा हैै। 

हाालांं�कि�, जि�न प्रााथमि�क डीीलरोंं (पीीडीी) केे पाास एमएसएफ विं�डंोो 

तक पहुंं�च नहींं हैै, वेे दि�न केे दौौराान कॉॉल सेेगमंेंट मंें एमएसएफ दर 

सेे अधि�क दरोंं पर लेेनदेने कर सकते हंैं। 2006 मंें लॉॉन्च कि�याा 

गयाा एक स्क्रीीन-आधाारि�त, उद्धरण-संचंाालि�त, इलेेक्ट्रॉॉनि�क टे्रेडिं�ग 

प्लेेटफॉॉर्मम - एनडीीएस-कॉॉल, कॉॉल बााज़ाार परि�चाालन कीी सुवुि�धाा 

प्रदाान करताा हैै।

III. इति�हाास

III.1. प्रति�भाागीी

1971 तक, मुदु्राा बााज़ाार वि�शेष रूप सेे एक अंतंर-बंैंक बााज़ाार 

केे रूप मंें परि�चाालि�त होोताा थाा। यूूनि�ट ट्रस्ट ऑफ इंंडि�याा और 

भाारतीीय जीीवन बीीमाा नि�गम कोो 1971 मंें इस के्षेत्र मंें ऋणदााताा केे 

रूप मंें भााग लेेनेे कीी अनुमुति� दीी गई थीी। इसके बााद, कई अन्य गैैर-

बंैंक प्रति�भाागि�योंं कोो कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार मंें ऋण देनेेे कीी अनुमुति� दीी 

गई। प्रााथमि�क डीीलरोंं कोो ऋणदााताा और उधाारकर्ताा�, दोोनोंं केे रूप 

मंें काार्यय करनेे कीी अनुमुति� दीी गई। हाालाँँ�कि�, 2000 केे दशक केे 

प्राारंभं तक, आरबीीआई नेे एक नि�वल अंतंर-बंैंक कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार 

कीी ओर वाापसीी शुरुू कर दीी, जि�समें प्रााथमि�क व्याापाारि�योंं (पीीडीी) 

कोो हीी एकमाात्र गैैर-बंैंक इकााई केे रूप मंें अनुमुति� दीी गई। अन्य 

बााज़ाार सहभाागि�योंं केे बााज़ाार केे संपंाार्श्वि�िक के्षेत्रोंं कीी ओर प्रवाासन 

सेे समग्र बााज़ाार स्थि�िरताा और वि�वि�धीीकरण मंें वृदृ्धि� हुुई। प्रााथमि�क 

व्याापाारि�योंं (पीीडीी) कोो छोोड़कर, गैैर-बंैंक संसं्थााएँँ अगस्त 2005 

तक कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार सेे पूूरीी तरह हट चुकुीी थींं (मोोहंतंीी, 2012)।

III.2. वि�वेेकपूूर्णण सीीमााएँँ

नरसि�म्हन समि�ति� (1998) कीी सि�फाारि�शोंं केे आधाार पर, 

रि�ज़र्वव बंैंक नेे चरणबद्ध तरीीकेे सेे कॉॉल मुदु्राा मंें प्रति�भाागि�योंं द्वााराा 

ऋण देनेेे और उधाार लेेनेे पर वि�वेकपूर्णण सीीमााएं ं नि�र्धाा�रि�त कींं। 

अपै्रैल 2005 मंें, इन सीीमााओं ंकोो अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं 

केे लि�ए पूंं�जीीगत नि�धि�योंं सेे जोोड़ाा गयाा थाा। हााल हीी मंें, ऐसेे बंैंकोंं 

कोो एक रि�पोोर्टिं�ग पखवााडे़े मंें दैनैि�क औसत आधाार पर अपनीी 

टि�यर I और टि�यर II पूंं�जीी काा 100 प्रति�शत तक उधाार लेेनेे कीी 

अनुमुति� थीी, और कॉॉल और नोोटि�स बााज़ाार मंें कि�सीी भीी दि�न 

स्वाामि�त्व वाालेे फंंड काा 125 प्रति�शत उधाार लेेनेे कीी अनुमुति� थीी। 

हाालांं�कि�, जूून 2023 मंें, अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (लघु ुवि�त्त 

बंैंकोंं और भुगुताान बंैंकोंं कोो छोोड़कर) कोो भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक 
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द्वााराा नि�र्धाा�रि�त अंतंरबंैंक देयेतााओं ंकेे लि�ए वि�वेकपूर्णण सीीमााओं ंकाा 

पाालन करतेे हुुए मुदु्राा बााज़ाार मंें उधाार लेेनेे केे लि�ए अपनीी सीीमाा 

स्थाापि�त करनेे कीी अनुमुति� दीी गई थीी। इन बदलाावोंं काा उदे्देश्य 

मुदु्राा बााज़ाार सेे उधाार लेेनेे केे प्रबंधंन मंें बंैंकोंं केे लचीीलेेपन कोो 

बढ़ाानाा थाा। इसके अलाावाा, मौौजूूदाा दि�शाानि�र्देशेोंं केे अनुसुाार, ऋण 

लेेन-देने सेे संबंंधंि�त वि�वेकपूर्णण सीीमााएं ंपाात्र संसं्थाानोंं द्वााराा अपनेे 

संबंंधंि�त बोोर्डड केे अनुमुोोदन सेे स्वयं ंनि�र्धाा�रि�त कीी जाा सकतीी हंैं।3

III.3. ब्यााज दरेंं

दि�संबंर 1973 सेे पहले, कॉॉल मुदु्राा दरें ंबााज़ाार कीी शक्ति�योंं 

द्वााराा नि�र्धाा�रि�त कीी जाातीी थींं। हाालाँँ�कि�, जैैसाा कि� दरें ंवि�नि�यमि�त 

रूप सेे 25-30 प्रति�शत सेे अधि�क होो जाातीी थींं, भाारतीीय बंैंक 

संघं (आईबीीए) नेे हस्तक्षेप करनाा और बााज़ाार मंें स्थि�िरताा लाानाा 

आवश्यक समझाा। आईबीीए काा मााननाा     थाा कि� लंंबेे समय तक 

उच्च ब्यााज दरें ंपूूरे ेबंैंकिं�ग प्रणाालीी केे परि�चाालन कोो बााधि�त करेंगंीी 

और एक वि�नि�यमि�त उधाार दर ढांं�चे केे तहत नि�योोजि�त ऋण 

आवंटंन केे मूूलभूत लक्ष्योंं काा खंंडन करेंगंीी। इस प्रकाार, दि�संबंर 

1973 मंें कॉॉल दर पर 15 प्रति�शत कीी सीीमाा नि�र्धाा�रि�त कीी गई 

थीी, जि�से समय-समय पर संशंोोधि�त कि�याा गयाा थाा (आरबीीआई, 

1987)। 2000 मंें एलएएफ केे चरणबद्ध परि�चय केे सााथ, रेपेोो दर 

(और बााद मंें एमएसएफ दर) कॉॉल दर केे लि�ए अंतंर्नि�िहि�त सीीमाा 

बन गई।

IV. शैैलीीबद्ध तथ्य

IV.1 लेेन-देने कीी माात्राा

हााल केे वर्षोंं मंें भाारतीीय मुदु्राा बााज़ाार मंें गति�वि�धि� कााफीी बढ़ 

गई हैै, जि�समें त्रि�पक्षीीय रेपेोो केे नेेतृतृ्व मंें संपंाार्श्वि�िक खंंड, लेेनदेने 

कीी माात्राा केे माामले मंें हाावीी हैै। वि�चाारााधीीन अवधि� (जनवरीी 2019 

सेे दि�संबंर 2024) केे दौौराान गैैर-संपंाार्श्वि�िक कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार केे 

4 प्रति�शत हि�स्सेे कीी तुलुनाा मंें संपंाार्श्वि�िक खंंड काा औसत माात्राा 

हि�स्साा 96 प्रति�शत थाा (चाार्टट  1 ए)। जबकि� कॉॉल सेेगमंेंट कीी लेेन-

देने कीी माात्राा 2019 सेे 2024 तक लगभग आधीी होो गई हैै, समग्र 

मुदु्राा बााज़ाार मंें इसकीी हि�स्सेेदाारीी दि�संबंर 2024 मंें 2 प्रति�शत तक 

कम होो गई हैै, जोो जनवरीी 2019 मंें 10 प्रति�शत थीी। टीीआरईपीी 

और बााज़ाार रेपेोो मंें औसत दैनैि�क काारोोबाार कीी माात्राा 2019 मंें 

क्रमशःः 1.4 लााख करोोड़ और 0.5 लााख करोोड़ सेे बढ़कर 2024 

मंें ₹3.4 लााख करोोड़ और 1.4 लााख करोोड़ होो गई (चाार्टट  1 बीी)।

3	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (कॉॉल, नोोटि�स और मि�याादीी मुदु्राा बााज़ाार) नि�र्देशे, 2021-समीीक्षाा, संदंर्भभ संखं्याा एफ़एमआरडीी. डीीआईआरडीी. 02/14.01.001/2023-24 दि�नांं�क 08 जूून 2023 
(https://rbi.org.in/scripts/FS_Notification.aspx?Id=12511&fn=6&Mode=0)

चाार्टट 1 : मुदु्राा बााज़ाार माात्राा काा दैैनि�क औसत और माासि�क शेेयर
ए. माात्राा काा माासि�क शेेयर

(प्रति�शत)

कॉॉल/नोोटि�स

स्रोोत : सीीसीीआईएल और लेेखकोंं कीी गणनाा ।

कॉॉल/नोोटि�सत्रि�पक्षीीय रेपेोो त्रि�पक्षीीय रेपेोोबााज़ाार रेपेोो बााज़ाार रेपेोो

बीी. माात्राा काा दैैनि�क औसत
(₹ लााख करोोड़ मंें)
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गैैर-संंपाार्श्वि�िक कॉॉल मुुद्राा खंंड मंें, एकदि�वसीीय खंंड माात्राा केे 

संंदर्भभ मंें प्रमुुख हैै (चाार्टट  2)। पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा 

कि�ए गए अनेेक उपाायोंं केे बाावजूद, नोोटि�स और मि�याादीी मुुद्राा 

खंंडोंं मंें माात्राा बहुत कम रहीी हैै - अध्ययन अवधि� केे दौौराान कुुल 

कॉॉल मुुद्राा माात्राा काा औसतन 6 प्रति�शत।

IV.2 प्रति�भाागि�योंं कीी प्रोोफ़ााइल

वर्ततमाान मंें कॉॉल, नोोटि�स और साावधि� मुुद्राा बााज़ाार मंें 

उधाारकर्ताा�  और ऋणदााताा दोोनोंं केे रूप मंें भााग लेेनेे केे लि�ए 

पाात्र संंस्थााएं ं अनुुसूूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंक (भुगुताान बंैंक और 

लघु ुवि�त्त बंैंक सहि�त), के्षेत्रीीय ग्राामीीण बंैंक, सहकाारीी बंैंक (रााज्य 

सहकाारीी बंैंक, जि�लाा कंेंद्रीीय सहकाारीी बंैंक और शहरीी सहकाारीी 

बंैंक) और प्रााथमि�क डीीलर हंैं।

प्रााथमि�क डीीलर इस सेेगमंेंट मंें प्रमुुख उधाारकर्ताा�  हंैं। पि�छलेे 

कुुछ वर्षोंं मंें प्रााथमि�क डीीलरोंं कीी हि�स्सेेदाारीी बढ़ीी हैै जबकि� 

साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं (पीीएसबीी) और नि�जीी बंैंकोंं (पीीवीीबीी) कीी 

हि�स्सेेदाारीी मंें तदनुुसाार गि�राावट आई हैै (चाार्टट  3ए)। वर्षष 2019 

सेे 2024 कीी अवधि� केे दौौराान गैैर-संंपाार्श्वि�िक सेेगमंेंट मंें प्रााथमि�क 

डीीलरोंं कीी माासि�क उधाार माात्राा काा हि�स्साा कुुल लेेनदेेन माात्राा काा 

औसतन 59 प्रति�शत थाा, जोो समय केे सााथ धीीरेे-धीीरेे बढ़कर 

2019 मंें 30 प्रति�शत सेे 2024 मंें 79 प्रति�शत होो गयाा। पीीएसबीी 

कीी उधाारीी हि�स्सेेदाारीी मंें भाारीी गि�राावट आई हैै, जोो 2019 मंें 32 

प्रति�शत सेे घटकर 2024 मंें 3 प्रति�शत होो गई हैै, इसीी अवधि� 

केे दौौराान पीीवीीबीी कीी हि�स्सेेदाारीी मंें भीी लगााताार गि�राावट आई 

हैै क्योंंकि� बंैंकोंं नेे संंपाार्श्वि�िक सेेगमंेंट मंें अपनीी उधाार गति�वि�धि� 

बढ़ाा दीी हैै।

दूूसरीी ओर, सहकाारीी बंैंक इस के्षेत्र मंें प्रमुुख ऋणदााताा हंैं। 

सहकाारीी बंैंकोंं कीी लेेन-देेन कीी माात्राा समय केे सााथ महत्वपूर्णण 

रूप सेे नहींं बदलीी हैै, हाालांं�कि� 2019 सेे उनकीी हि�स्सेेदाारीी बढ़ीी 

हैै (चाार्टट  3बीी)। यह मुुख्य रूप सेे पीीएसबीी और पीीवीीबीी कीी लेेन-

देेन कीी माात्राा मंें कााफीी कमीी आनेे केे काारण हैै, खाासकर कोोवि�ड-

19 महाामाारीी केे दौौराान। जबकि� महाामाारीी केे दौौराान माासि�क 

उधाार माात्राा मंें सहकाारीी बंैंकोंं कीी हि�स्सेेदाारीी लगभग 66 प्रति�शत 

थीी, वर्षष 2019 सेे 2024 कीी अवधि� केे दौौराान उधाार देेनेे मंें 

उनकीी हि�स्सेेदाारीी कुुल लेेनदेेन माात्राा काा औसतन 57 प्रति�शत 

चाार्टट 2: कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार मंें दैैनि�क माात्राा काा माासि�क औसत
(₹ करोोड़ मंें)

कॉॉल
स्रोोत : सीीसीीआईएल और लेेखकोंं कीी गणनाा।
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थीी। कॉॉल मुुद्राा बााज़ाार गति�वि�धि�4 केे लि�ए एनडीीएस-कॉॉल टे्रेडिं�ग 

प्लेेटफॉॉर्मम  पर अनि�वाार्यय सदस्यताा केे लि�ए रि�ज़र्वव बंैंक केे नि�र्देेश 

केे बााद कॉॉल मुुद्राा बााज़ाार मंें सहकाारीी बंैंकोंं कीी भाागीीदाारीी मंें 

कााफीी कमीी आई।

IV.3 लेेन-देेन तंंत्र

कॉॉल मुुद्राा लेेनदेेन याा तोो एनडीीएस-कॉॉल प्लेेटफॉॉर्मम  पर कि�ए 

जाातेे हंैं, जोो सीीसीीआईएल द्वााराा प्रबंंधि�त एक स्क्रीीन-आधाारि�त, 

उद्धरण-संंचाालि�त इलेेक्ट्रॉॉनि�क टे्रेडिं�ग प्रणाालीी हैै, याा एनडीीएस-

कॉॉल प्लेेटफॉॉर्मम  केे बााहर द्वि�पक्षीीय संंचाार केे मााध्यम सेे, जि�सकीी 

बााद मंें लेेनदेेन करनेे वाालेे सदस्योंं द्वााराा प्लेेटफॉॉर्मम  पर रि�पोोर्टट  कीी 

जाानीी चााहि�ए। इन्हंें क्रमशःः टे्रेडेेड डीील और रि�पोोरे्टेड डीील कहाा 

जााताा हैै। जि�न संंस्थााओं ंकेे पाास एनडीीएस-कॉॉल सदस्यताा नहींं 

हैै, उन्हंें सीीधेे आरबीीआई कोो इन सौौदोंं कीी रि�पोोर्टट  करनीी होोगीी।

परंपंराागत रूप सेे, काारोोबाार और रि�पोोर्टट  कि�ए गए सौौदे े

प्रति�भाागि�योंं, दरोंं और माात्राा केे संंदर्भभ मंें भि�न्न रहेे हंैं, जि�नमंें सेे 

अधि�कांं�श गैैर-अनुुसूूचि�त सहकाारीी बंैंकोंं (ज्याादाातर एनडीीएस-

कॉॉल केे गैैर-सदस्य) और उनकेे संंवााददााताा बंैंकोंं याा अन्य पाात्र 
उधाारकर्ताा�ओं ंकेे बीीच लेेनदेेन सेे संंबंंधि�त होोतेे हंैं। हाालाँँ�कि�, 1 
अपै्रैल 2021 केे आरबीीआई माास्टर नि�र्देेश5 और उसके बााद 
29 सि�तंबर 2022 कीी भाारतीीय नि‍�‍यत आय मुुद्राा बााजाार और 
व्युतु्पन्नीी संंघ (फि�म्डाा) कीी अधि�सूचनाा6 केे बााद, समग्र कॉॉल मुुद्राा 
बााज़ाार सेेगमंेंट मंें रि�पोोर्टट  कि�ए गए सौौदोंं कीी हि�स्सेेदाारीी मंें तेेजीी सेे 
कमीी आई हैै, जि�सके अनुुसाार कॉॉल, नोोटि�स और साावधि� मुुद्राा 
बााज़ाार केे सभीी पाात्र प्रति�भाागि�योंं कोो समय रहते एनडीीएस-कॉॉल 
प्लेेटफॉॉर्मम  कीी सदस्यताा प्रााप्त करनाा आवश्यक थाा।

IV.4 काारोोबाार और रि�पोोर्टट  कि�ए गए सौौदेे

कॉॉल मुुद्राा बााज़ाार मंें काारोोबाार कि�ए गए सौौदोंं काा माासि�क 
हि�स्साा वर्षष 2022 कीी पहलीी ति�मााहीी सेे तेेज़ीी सेे बढ़ रहाा हैै 
क्योंंकि� सदस्य प्रति�पक्षोंं केे बीीच लेेनदेेन गैैर-सदस्योंं केे सााथ 
लेेनदेेन कीी तुुलनाा मंें बढ़े हंैं, खाासकर कॉॉल मुुद्राा बााज़ाार गति�वि�धि� 
केे लि�ए एनडीीएस-कॉॉल टे्रेडिं�ग प्लेेटफॉॉर्मम  पर अनि�वाार्यय सदस्यताा 
केे आरबीीआई केे नि�र्देेश केे बााद दि�संंबर 2023 सेे रि�पोोर्टट  कि�ए 
गए सौौदोंं काा हि�स्साा लगभग शूून्य रहाा हैै (चाार्टट  4)।

4	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (कॉॉल, नोोटि�स और मि�याादीी मुदु्राा बााज़ाार) नि�र्देशे, 2021-समीीक्षाा, 
संदंर्भभ संखं्याा एफएमआरडीी। डीीआईआरडीी. 02/14.01.001/2023-24 दि�नांं�क 
08 जूून 2023 (https://www.rbi.org.in/Scripts/BS_ViewMasDirections.
aspx?id=12061)

5	 आईबीीआईडीी
6	 एनडीीएस-कॉॉल प्लेेटफॉॉर्मम कीी सदस्यताा केे बाारे े मंें एफआईएमएमडीीए नोोटि�स - 
एफआईएमएनओटीी/2022-23/06 दि�नांं�क 29 सि�तंबर 2022 (https://www.fimmda.
org/Uploads/general/06-Membeship_nds_call_platform_29092022.pdf)

चाार्टट 3 : कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार उधाार लेेनदाार और देेनदाार प्रोोफ़ााइल

ए. माासि�क उधाार कीी माात्राा मंें हि�स्साा
(प्रति�शत)

बीी. माासि�क उधाार देेने ेकीी माात्राा मंें हि�स्साा
(प्रति�शत)

प्रााथमि�क डीीलर

स्रोोत : सीीसीीआईएल और लेेखकोंं कीी गणनाा ।

साार्ववजनि�क के्षेत्र बंैंक नि�जीी बंैंक सहकाारीी बंैंक साार्ववजनि�क के्षेत्र बंैंक नि�जीी बंैंक
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IV.5 टे्रेडोंं काा अस्थाायीी वि�तरण

कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार कीी एक वि�शि�ष्ट वि�शेषताा दि�न केे भीीतर 
व्याापाारोंं काा वि�षम वि�तरण हैै। अधि�कांं�श व्याापाार कि�सीी भीी दि�न केे 
पहले घंटेंे मंें होोतेे हंैं, जि�सकाा काारण यह होो सकताा हैै कि� प्रााथमि�क 
डीीलर, जोो इस के्षेत्र केे प्रमुखु उधाारकर्ताा� हंैं, अपनीी वि�त्तीीय ज़रूरतंें 
दि�न केे शुरुुआतीी समय मंें हीी पूूरीी कर लेेतेे हंैं। चाार्टट  5 अध्ययन 
अवधि� केे दौौराान चाार अलग-अलग परि�दृश्योंं मंें कॉॉल मुदु्राा बााज़ाारोंं 
मंें रुझाानोंं केे अस्थाायीी वि�तरण कोो दर्शाा�ताा हैै।–

परि�दृश्य अवधि�

परि�दृश्य I: नि�यमि�त (नॉॉन-टं्रंकेेटेेड) व्याापाारि�क 
घंटेंे (सुबुह 9 बजे सेे शााम 5 बजे तक)

जनवरीी 2019 सेे 6 अपै्रैल 2020 
और 12 दि�संबंर 2022 सेे 31 
दि�संबंर 2024 तक

परि�दृश्य II: टं्रंकेेटेेड व्याापाारि�क समय (सुबुह 
10 बजे सेे दोोपहर 2 बजे तक)

7 अपै्रैल 2020 सेे 8 नवंबंर 2020 
तक

परि�दृश्य III: टं्रंकेेटेेड व्याापाारि�क समय (सुबुह 
10 बजे सेे दोोपहर 3:30 बजे तक)

9 नवंबंर 2020 सेे 17 अपै्रैल 
2022 तक

परि�दृश्य IV: टं्रंकेेटेेड व्याापाारि�क समय (सुबुह 
9 बजे सेे दोोपहर 3.30 बजे तक)

18 अपै्रैल 2022 सेे 11 दि�संबंर 
2022 तक

V. डेेटाा और अनुभुव

कॉॉल सेेगमंेंट मंें लेेन-देने कीी माात्राा कई काारकोंं सेे प्रभाावि�त 
होोतीी हैै। यह शोोधपत्र इस बाात काा अध्ययन करनेे काा प्रयाास 
करताा हैै कि� लेेन-देने कीी माात्राा कि�स हद तक प्रणाालीी चलनि�धि� 
स्थि�िति�योंं केे सााथ-सााथ अन्य काारकोंं जैैसेे कि� संपंाार्श्वि�िक सेेगमंेंट 
(टीीआरईपीी और बााजाार रेपेोो) मंें गति�वि�धि�, आरबीीआई केे सााथ 

सरकाारीी शेेष मंें परि�वर्ततन, नीीति�गत रेपेोो दर पर डब्ल्यूूएसीीआर 
काा स्पे्रेड, मौौद्रि�क नीीति� घोोषणाा, यूूएसडीी/आईएनआर फॉॉरवर्डड 
प्रीीमि�यम, बााजाार समय और आरबीीआई नि�यमोंं सेे प्रभाावि�त 
होोतीी हैै।

कॉॉल बााज़ाार मंें माात्राा केे नि�र्धाा�रकोंं कीी जाँँ�च करनेे केे लि�ए, 
अध्ययन मंें एकदि�वसीीय सेेगमंेंट (टे्रेड और रि�पोोर्टट) कीी कुुल माात्राा 
कोो एक आश्रि�त चर केे रूप मंें उपयोोग कि�याा गयाा हैै। इस उदे्देश्य केे 
लि�ए, हमने 1 जनवरीी 2019 सेे 31 दि�संबंर 2024 तक केे दैनैि�क 
आँँकड़ोंं काा उपयोोग कि�याा हैै, जि�समें काार्ययदि�वसोंं कोो छोोड़कर7 
शाामि�ल हंैं क्योंंकि� इन दि�नोंं कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार कीी माात्राा सीीमि�त 
प्रति�भाागीी आधाार केे सााथ बहुत कम रहतीी हैै।

चुनेुे गए आश्रि�त चर और स्वतंत्र चर पर उनकेे अपेेक्षि�त प्रभााव 
पर नीीचेे चर्चाा� कीी गई हैै और साारणीी 1 मंें संकें्षेपि�त कि�याा गयाा हैै।

V.1. प्रभाावि�त करनेे वाालेे काारक और उनकाा प्रभााव

(i) नि�वल प्रणाालीी चलनि�धि�: चूंं�कि� कॉॉल मुदु्राा सेेगमंेंट मुखु्य 
रूप सेे रि�ज़र्वव केे पुनुर्वि�ितरण केे लि�ए एक प्लेेटफॉॉर्मम केे रूप मंें 
काार्यय करताा हैै, नेेट बंैंकिं�ग प्रणाालीी चलनि�धि�, जि�से कि�सीी भीी दि�न 
कंेंद्रीीय बंैंक द्वााराा अवशोोषि�त नि�वल चलनि�धि� केे रूप मंें माापाा जााताा 
हैै (एसडीीएफ और परि�वर्ततनीीय दर रि�वर्सस रेपेोो परि�चाालन केे तहत 
अवशोोषि�त चलनि�धि� एमएसएफ, रेपेोो परि�चाालन और स्थाायीी 

7	 महीीनेे केे वेे शनि�वाार जब बंैंक खुलेुे रहते हंैं, अर्थाा�त महीीनेे केे दूूसरे ेऔर चौौथेे शनि�वाार 
कोो छोोड़कर सभीी शनि�वाार।

चाार्टट 4 : टे्रेडेेड और रि�पोोरे्टेड डीील काा ति�मााहीी हि�स्साा
(प्रति�शत)

टे्रेडेेड माात्राा

स्रोोत : सीीसीीआईएल और लेेखकोंं कीी गणनाा ।

ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4 ति�1 ति�2 ति�3 ति�4

रि�पोोरे्टेड माात्राा
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साारणीी 1: चर, अपेेक्षि�त संकेंेत और उनकेे स्रोोत
क्रम सं.ं चर प्रयुक्त संकेंेतन आवृृत्ति� अपेेक्षि�त संकेंेत  स्रोोत

1. एकदि�वसीीय कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार कीी माात्राा (लााख करोोड़ मंें) कॉॉल दैनैि�क आश्रि�त चर सीीसीीआईएल

2. गत दि�वस कीी एकदि�वसीीय कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार कीी माात्राा (लााख करोोड़ मंें) कॉॉल (-1) दैनैि�क + सीीसीीआईएल

3. नि�वल अंतंर्वेशि�त चलनि�धि� (लााख करोोड़ मंें) एलएएफ दैनैि�क + आरबीीआई

4. नीीति�गत रेपेोो दर मंें डब्ल्यूूएसीीआर डबल्यूूएसीीआर 
एसपीीआरईएडीी

दैनैि�क + सीीसीीआईएल; आरबीीआई; 
लेेखक काा अनुमुाान

5. टीीआरईपीी+ बााज़ाार रेपेोो टे्रेडेेड माात्राा (लााख करोोड़ मंें) टीीआरएमआर दैनैि�क – सीीसीीआईएल

6. फॉॉरवर्डड प्रीीमि�यम डााइवर्जेंस (एफपीीडीी) डमीी: एफपीीडीी=1, अगर |आईआरडीी 
-एकदि�वसीीय फॉॉरवर्डड प्रीीमि�याा|>0.25; 0, अन्यथाा जहांं�, आईआरडीी = 
ब्यााज दर अंतंर = डबल्यूूएसीीआर – एसओएफ़आर; एसओएफ़आर= यूूएस 
प्रति�भूति�त एकदि�वसीीय नि�धि�यन दर

एफपीीआरईएमडीी दैनैि�क + आरबीीआई; ब्लूूमबर्गग; 
एफबीीआईएल

7. सरकाार मंें प्रवााह (भाारत सरकाार काा प्रवााह) डमीी: जीीओआई_पीीओएस = 1, 
यदि� बंैंकिं�ग प्रणाालीी सेे सरकाार मंें 50K सेे अधि�क काा प्रवााह 0 हैै, अन्यथाा

जीीओआई_
पीीओएस

दैनैि�क + आरबीीआई

8. सरकाार सेे बहि�र्वाा�ह (भाारत सरकाार काा बहि�र्वाा�ह) डमीी: जीीओआई_एनईजीी = 
1, यदि� सरकाार सेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें 50K सेे अधि�क काा प्रवााह 0 हैै, अन्यथाा

जीीओआई_एनईजीी दैनैि�क – आरबीीआई

9. बााजाार केे घंटेंे डमीी: म एमएचओयूआरएस = 1, अगर बााजाार केे घंटेंे कााट दि�ए 
जाातेे हंैं; 0, यदि� नि�यमि�त बााजाार केे घंटेंे

एमएचओयूआरएस दैनैि�क – आरबीीआई; लेेखक काा 
अनुमुाान

10. एमपीीसीी डमीी; एमपीीसीी घोोषणाा दि�वस केे लि�ए 1; 0, अन्यथाा एमपीीसीी दैनैि�क + आरबीीआई; लेेखक काा 
अनुमुाान

11. वि�नि�यमन डमीी; एनडीीएस-कॉॉल प्लेेटफॉॉर्मम कीी सदस्यताा केे अधि�ग्रहण कोो 
अनि�वाार्यय करनेे वाालेे नि�र्देशेोंं केे बााद कीी अवधि� केे लि�ए: 1 अक्टूूबर 2022 
सेे; 0, अन्यथाा

एमपीीसीी वि�नि�यम दैनैि�क – आरबीीआई; लेेखक काा 
अनुमुाान

चाार्टट 5 : वि�भि�न्न परि�दृश्य केे तहत क्रय-वि�क्रय (औसत दैैनि�क माात्राा) काा साामयि�क वि�तरण
ए. परि�दृश्य 1 
(₹ करोोड़ मंें)

टे्रेडेेड डीील टे्रेडेेड डीील

सीी. परि�दृश्य III 
(₹ करोोड़ मंें)

बीी.परि�दृश्य II
(₹ करोोड़ मंें)

डीी. परि�दृश्य III 
(₹ करोोड़ मंें)
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टे्रेडेेड डीील

टि�प्पणीी: * परि�दृश्य I मंें रि�पोोरे्टेड डीील कीी औसत दैनैि�क माात्राा कीी गणनाा केे लि�ए केेवल नवंबंर 2023 तक काा डेेटाा लि�याा गयाा हैै क्योंंकि� दि�संबंर 2023 सेे रि�पोोरे्टेड डीील नहींं केे बरााबर हुुए हंैं । 
स्रोोत : सीीसीीआईएल और लेेखकोंं कीी गणनाा ।

टे्रेडेेड डीील
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एकदि�वसीीय संपंाार्श्वि�िक रहि�त मुदु्राा बााज़ाार कीी माात्राा केे नि�र्धाा�रक -  
एक अनुभुवजन्य मूूल्यांं�कन

चलनि�धि� सुवुि�धााओं ंकेे मााध्यम सेे अंतंर्वेशि�त कीी गई चलनि�धि� 
काा नि�वल) और आरबीीआई द्वााराा मुदु्राा बााज़ाार परि�चाालन पे्रेस 
वि�ज्ञप्ति� केे रूप मंें दैनैि�क प्रकााशि�त कि�याा जााताा हैै, कॉॉल माात्राा केे 
एक महत्वपूर्णण नि�र्धाा�रक केे रूप मंें कााम करनेे कीी उम्मीीद हैै। जब 
प्रणाालीी चलनि�धि� सेे भराा होोतीी हैै, तोो बंैंकोंं केे पाास कॉॉल बााज़ाार मंें 
लेेन-देने करनेे केे कम काारण होोतेे हंैं क्योंंकि� अधि�कांं�श बंैंक अपनीी 
वि�नि�याामक और नि�पटाान आवश्यकतााओं ं(चाार्टट  6) कोो पूूराा करनेे 
केे लि�ए पर्याा�प्त रि�ज़र्वव रखते हंैं। यह अल्प चलनि�धि� परि�दृश्य केे 

तहत हैै कि� बााज़ाार सहभाागि�योंं कोो सक्रि�य रूप सेे रि�ज़र्वव केे लि�ए 
प्रति�स्पर्धाा� करनीी पड़तीी हैै।

(ii) भाारि�त औसत कॉॉल दर काा रेपेोो दर पर स्प्रेडे: कॉॉल 
मुदु्राा बााज़ाार बंैंकोंं केे लि�ए आरक्षि�त नि�धि�योंं मंें लेेनदेने करनेे काा 
प्रााथमि�क माार्गग हैै और नीीति� रेपेोो दर एलएएफ कॉॉरि�डोोर काा मध्य 
बिं�दंु ुहैै, रेपेोो दर पर डब्ल्यूूएसीीआर केे प्रसाार मंें वृदृ्धि� आमतौौर पर 
एकदि�वसीीय कॉॉल माात्राा मंें वृदृ्धि� केे सााथ जुडु़ीी होोतीी हैै क्योंंकि� यह 
आरक्षि�त नि�धि�योंं कीी बढ़ीी हुुई मांं�ग कोो इंंगि�त करतीी हैै (चाार्टट  7)।

चाार्टट 6: एकदि�वसीीय मुदु्राा बााज़ाार माात्राा कीी तुुलनाा मंें नि�वल प्रणाालीी चलनि�धि�
(₹ लााख करोोड़ मंें, स्केल केे दाायींं और बाायींं दोोनोो ओर)

चाार्टट 7: एकदि�वसीीय कॉॉल मुदु्राा कीी तुुलनाा मंें रेपेोो दर से ेतुुलनीीय डबल्यूूएसीीआर स्प्रेडे
(माात्राा ₹ लााख करोोड़ मंें, बाायाँँ� माान, प्रति�शत, दाायाँँ� माान)

नि�वल चलनि�धि� अधि�शेष (+)/घााटाा (-)

स्रोोत : आरबीीआई; सीीसीीआईएल; और लेेखकोंं कीी गणनाा ।

प्रति�भूति�त मुदु्राा बााज़ाार (टीीआरईपीीएस+बााज़ाार रेपेोो) प्रति�भूति�त मुदु्राा बााज़ाार (दाायाँँ� माान)
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कॉॉल डबल्यूूएसीीआरस्पे्रेड (दाायाँँ� माान)

स्रोोत : आरबीीआई; सीीसीीआईएल; और लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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एकदि�वसीीय संपंाार्श्वि�िक रहि�त मुदु्राा बााज़ाार कीी माात्राा केे नि�र्धाा�रक -  
एक अनुभुवजन्य मूूल्यांं�कन

(iii) टीीआरईपीी और बााज़ाार रेपेोो खंंडोंं मंें लेेन-देेन कीी 
माात्राा: संपंाार्श्वि�िक टीीआरईपीी और बााज़ाार रेपेोो खंंड बंैंकोंं केे सााथ-
सााथ गैैर-बंैंक प्रति�भाागि�योंं कोो अल्पाावधि� केे लि�ए उधाार देनेेे 
और उधाार लेेनेे काा अवसर प्रदाान करतेे हंैं, जोो मोोटेे तौौर पर 
एकदि�वसीीय होोताा हैै। म्यूूचुअुल फंंड (एमएफ़) टीीआरईपीी केे उधाार 
देनेेे वाालेे पक्ष पर हाावीी हंैं, उधाार दीी गई माात्राा केे संदंर्भभ मंें 60 
प्रति�शत सेे अधि�क हि�स्सेेदाारीी पर कब्जाा कर रहेे हंैं, जबकि� बंैंक 
उधाार लेेनेे वाालेे पक्ष मंें बने हुुए हंैं। बााज़ाार रेपेोो मंें, जि�से बाास्केेट 
रेपेोो और वि�शेष रेपेोो खंंडोंं मंें वि�भााजि�त कि�याा गयाा हैै, पीीडीी प्रमुखु 
उधाारकर्ताा� हंैं, जबकि� एमएफ़ और वि�देशेीी बंैंक उधाार देनेेे वाालेे पक्ष 
मंें सबसे अधि�क सक्रि�य हंैं। जबकि� पीीडीी और बंैंकोंं कीी उधाार लेेनेे 
कीी ज़रूरतंें उनकेे भंडंाार कीी मांं�ग सेे पे्रेरि�त होोतीी हंैं, मुदु्राा बााज़ाार मंें 
एमएफ़ कीी उधाार माात्राा कााफीी हद तक उनकेे नि�वेश अधि�देशे काा 
परि�णााम हैै। इसलि�ए, एमएफ द्वााराा मुदु्राा बााजाार केे संपंाार्श्वि�िक खंंड मंें 
बढ़ीी हुुई उधाार गति�वि�धि�, एक हद तक, अल्पकाालि�क चलनि�धि� केे 
लि�ए प्रााथमि�क व्याापाारि�योंं और बंैंकोंं कीी मांं�ग कीी पूूर्ति�ि काा काारण 
बन सकतीी हैै, जि�ससे कॉॉल माात्राा मंें गि�राावट आ सकतीी हैै।

(iv) सरकाारीी प्रवााह: भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक, भाारत सरकाार 
(जीीओआई) केे सााथ-सााथ रााज्य सरकाारोंं (सि�क्कि�िम कोो छोोड़कर) 
काा बंैंकर होोनेे केे नाातेे, उनकेे खाातोंं कोो बनााए रखताा हैै जि�समें कर 
और अन्य प्रााप्ति�यांं� प्रवााहि�त होोतीी हंैं और जि�नसेे सरकाारीी व्यय 
और अन्य भुगुताान कि�ए जाातेे हंैं। सरकाारीी खाातोंं सेे और उनमंें 
होोनेे वाालेे हस्तांं�तरण बंैंकिं�ग प्रणाालीी कीी चलनि�धि� कोो प्रभाावि�त 
करतेे हंैं। कर संगं्रह याा नीीलाामीी आय केे मााध्यम सेे सरकाार कोो बडे़े 
बहि�र्वाा�ह बंैंकोंं कीी आरक्षि�त स्थि�िति� कोो कम करतेे हंैं, जि�ससे कॉॉल 
बााजाार कीी गति�वि�धि� बढ़ जाातीी हैै, जबकि� सरकाारीी खर्चच याा बॉॉण्ड 
परि�पक्वताा केे मााध्यम सेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें अंतंर्वाा�ह बंैंकिं�ग प्रणाालीी 
मंें चलनि�धि� कोो अंतंर्वेशि�त करताा हैै, जि�ससे बंैंकोंं और प्रााथमि�क 
व्याापाारि�योंं कोो आरक्षि�त नि�धि�योंं कीी तलााश केे लि�ए कॉॉल बााजाार 
काा सहााराा लेेनेे कीी आवश्यकताा कम होो जाातीी हैै। इस अध्ययन मंें, 
हम कॉॉल माात्राा पर कि�सीी वि�शेष दि�न भाारत सरकाार सेे और उसमें 
होोनेे वाालेे बडे़े प्रवााह केे प्रभााव काा वि�शे्लेषण करतेे हंैं।

(v) मौौद्रि�क नीीति� घोोषणाा: आरबीीआई कीी मौौद्रि�क नीीति� 
घोोषणाा केे दि�न कॉॉल बााजाार मंें गति�वि�धि� बढ़ने कीी उम्मीीद हैै 
क्योंंकि� बंैंक मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) केे नि�र्णणय सेे पहले याा 
बााद मंें अपनेे आरक्षि�त शेेष कोो पुनुःः व्यवस्थि�ित करनेे काा वि�कल्प 
चुनु सकते हंैं।

(vi) यूूएसडीी/आईएनआर अग्रि�म प्रीीमि�यम: कि�सीी मुदु्राा 
जोोड़ीी कोो एक नि�श्चि�त अवधि� केे लि�ए अग्रि�म प्रीीमि�यम आदर्शश 
रूप सेे उस अवधि� कीी मुदु्रााओं ंकेे बीीच ब्यााज दर केे अंतंर कोो 
प्रति�बिं�बंि�त करनाा चााहि�ए। हाालाँँ�कि�, माँँ�ग-आपूूर्ति�ि कीी गति�शीीलताा 
याा वि�भि�न्न बााज़ाार खाामि�योंं केे काारण अग्रि�म प्रीीमि�यम ब्यााज दर 
केे अंतंर सेे भि�न्न होो सकताा हैै, जि�ससे अंतंरपणन केे अवसर 
पैैदाा होो सकते हंैं। जब अल्पकाालि�क यूूएसडीी/आईएनआर अग्रि�म 
प्रीीमि�यम भाारत और अमेेरि�काा कीी अल्पकाालि�क ब्यााज दरोंं केे 
बीीच केे अंतंर सेे कााफीी अधि�क होो, तोो बंैंक भाारतीीय मुदु्राा बााज़ाार 
सेे उधाार लेे सकताा हैै, अग्रि�म प्रीीमि�यम प्रााप्त कर सकताा हैै 
(अर्थाा�त, यूूएसडीी/आईएनआर स्वैैप खरीीद-बि�क्रीी कर सकताा हैै) 
और अति�रि�क्त अग्रि�म प्रीीमि�यम कीी सीीमाा तक जोोखि�म-मुकु्त लााभ 
अर्जि�ित करनेे केे लि�ए यूूएसडीी मंें उधाार दे ेसकताा हैै। दूूसरीी ओर, 
यदि� अल्पकाालि�क यूूएसडीी/आईएनआर अग्रि�म प्रीीमि�यम भाारत 
और अमेेरि�काा कीी अल्पकाालि�क ब्यााज दरोंं केे बीीच केे अंतंर सेे 
कााफ़ीी कम हैै, तोो बंैंक यूूएसडीी मंें उधाार लेे सकताा हैै, अग्रि�म 
प्रीीमि�यम काा भुगुताान कर सकताा हैै (अर्थाा�त, यूूएसडीी/आईएनआर 
स्वैैप बेेच-खरीीद) और भाारतीीय मुदु्राा बााज़ाार मंें उधाार देकेर घााटेे केे 
अग्रि�म प्रीीमि�यम कीी सीीमाा तक जोोखि�म-मुकु्त लााभ कमाा सकताा हैै। 
हाालाँँ�कि� ऐसेे लेेन-देने कुुछ वि�नि�याामक नि�यंतं्रणोंं और अन्य बााज़ाार 
बााधााओं ंकेे अधीीन हंैं, फि�र भीी इनसेे कॉॉल बााज़ाार मंें लेेनदेने कीी 
माात्राा पर सकााराात्मक प्रभााव पड़ने कीी उम्मीीद हैै।

(vii) बााज़ाार समय: कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे मदे्देनजर, रि�ज़र्वव 
बंैंक द्वााराा वि�नि�यमि�त वि�भि�न्न बााज़ाारोंं, जि�नमंें कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार 
भीी शाामि�ल हैै, केे लि�ए व्याापाारि�क समय कम कर दि�याा गयाा थाा। 
बााद मंें, चरणबद्ध तरीीकेे सेे समय कोो साामाान्य कि�याा गयाा। समग्र 
बााज़ाार गति�वि�धि� कम होोनेे केे काारण, कॉॉल बााज़ाार मंें व्याापाारि�क 
माात्राा कम बााज़ाार समय केे दौौराान कम रहने कीी उम्मीीद हैै, और 
इसके वि�परीीत।

(viii) आरबीीआई वि�नि�यम: रि�ज़र्वव बंैंक नेे 1 अपै्रैल 2021 
केे अपनेे माास्टर नि�र्देशे8 केे मााध्यम सेे कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार केे सभीी 

पाात्र खि�लााड़ि�योंं कोो समय रहते एनडीीएस-कॉॉल प्लेेटफ़ॉॉर्मम कीी 

8	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (कॉॉल, नोोटि�स और मि�याादीी मुदु्राा बााज़ाार) नि�र्देशे, 2021-समीीक्षाा, 
संदंर्भभ संखं्याा एफएमआरडीी। डीीआईआरडीी. 02/14.01.001/2023-24 दि�नांं�क 
08 जूून 2023 (https://www.rbi.org.in/Scripts/BS_ViewMasDirections.
aspx?id=12061)
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सदस्यताा प्रााप्त करनेे काा नि�र्देेश दि�याा। इससे कॉॉल माात्राा पर 

नकााराात्मक प्रभााव पड़ने कीी आशंंकाा हैै क्योंंकि� एनडीीएस-कॉॉल 

केे गैैर-सदस्य सदस्यताा प्रााप्त करनेे तक, कम सेे कम अस्थाायीी 

रूप सेे, बााज़ाार मंें भााग नहींं लेे पाा रहेे थेे।

V.2. काार्ययप्रणाालीी और अनुुभवजन्य परि�णााम

अनुुभवजन्य वि�शे्लेषण मंें शाामि�ल चरोंं केे वर्णणनाात्मक 

सांं�ख्यि�िकीी और समसाामयि�क सहसंंबंंध आव्यूूह अनुुबंंध साारणीी 

ए1 और ए2 मंें दि�ए गए हंैं। चरोंं कीी स्थि�िरताा (मााध्य प्रत्याावर्ततन 

गुणु) कीी जाँँ�च केे लि�ए संंवर्धि�ित डि�कीी-फुुलर (एडीीएफ़) परीीक्षण 

काा उपयोोग कि�याा गयाा। चर स्तर पर स्थि�िर पााए गए (अनुुबंंध  
साारणीी ए3)।

मॉॉडल वि�कसि�त करनेे सेे पहले, प्रति�क्रि�याा चर केे भवि�ष्य 

केे मूूल्योंं कीी भवि�ष्यवााणीी करनेे मंें वि�शे्लेषण केे लि�ए वि�चाार 

कि�ए गए नि�र्धाा�रकोंं कीी उपयोोगि�ताा कोो समझने केे लि�ए चर 

पर जोोड़ीीदाार गं्रेंजर काारणताा परीीक्षण काा उपयोोग कि�याा गयाा 

थाा, याानीी मुुद्राा बााजाार केे संंपाार्श्वि�िक रहि�त एकदि�वसीीय सेेगमंेंट 

कीी माात्राा। परीीक्षण केे परि�णााम सेे पताा चलताा हैै कि� रेेपोो दर 

और नि�वल प्रणाालीी चलनि�धि� पर डबल्यूूएसीीआर काा स्पे्रेड 

कॉॉल बााज़ाार माात्राा केे सााथ द्वि�दि�श संंबंंध रखताा हैै, जबकि� 

मुुद्राा बााजाार केे एकदि�वसीीय संंपाार्श्वि�िक सेेगमंेंट (टीीआरईपीी और 

बााज़ाार रेेपोो), सरकाारीी अंंतर्वाा�ह और बहि�र्वाा�ह, फॉॉरवर्डड  प्रीीमि�यम 

डाायवर्जेंस, कॉॉल मुुद्राा बााज़ाार केे व्याापाारि�क घंंटेे और एनडीीएस-

सीीएएलएल प्लेेटफॉॉर्मम  मंें अनि�वाार्यय सदस्यताा केे संंबंंध मंें रि�ज़र्वव 

बंैंक केे वि�नि�यमन मंें एकदि�वसीीय कॉॉल मुुद्राा बााज़ाार सेेगमंेंट 

पर एकतरफाा गं्रेंजर काारणताा हैै। एमपीीसीी घोोषणाा आश्रि�त चर 

(साारणीी 2) काा काारण नहींं बनतीी हैै।

उच्च आवृतृ्ति� डेेटाा (अनुुबंंध साारणीी ए4) काा उपयोोग करतेे 

समय, ओएलएस समााश्रयण अनुुमाान कोो अक्सर अस्थि�िरताा याा 

अस्थि�िरताा क्लस्टरिं�गं मंें स्व-सहसंंबंंध सेे नि�पटने कीी चुनुौौतीी काा 

साामनाा करनाा पड़ताा हैै। इसलि�ए, जीीएआरसीीएच (साामाान्यीीकृृत 

स्व-प्रति�गमन सशर्तत वि�षम-प्रति�गमन) मॉॉडल उपयुकु्त हैै क्योंंकि� 

यह त्रुुटि� वि�चरण कोो ध्याान मंें रखताा हैै, जि�समें वि�चरण एक स्व-

प्रति�गमन (एआर) प्रक्रि�याा काा अनुुसरण करताा हैै।

बोोलर्ससलेव (1986) नेे जीीएआरसीीएच (1,1) फे्रेमवर्कक  
वि�कसि�त कि�याा, और इस फे्रेमवर्कक  केे अनुसुाार, हम नीीचेे दि�ए 
गए औसत समीीकरण काा उपयोोग करकेे ओवरनााइट कॉॉल मुदु्राा 
बााज़ाार कीी माात्राा काा अनुमुाान लगाा सकते हंैं।

CALLt = 	β0 + β1 CALLt-1 + β2 WACRSPREADt + 

	 β3  LAFt  + β4 TRMRt + β5 GOI_POSt + 	 (1)

	 β6 GOI_NEGt + β7  FPREMDt + β8 MHOURSt +

	 β9 MPCt + β10 REGULATIONt + εt

यह इंंगि�त करताा हैै कि� समय “t” (CALLt) पर संपंाार्श्वि�िक 
रहि�त मुदु्राा बााजाार कीी एकदि�वसीीय माात्राा अपनेे स्वयं ंकेे अंतंरााल, 
डबल्यूूएसीीआर नीीति�गत रेपेोो दर (डबल्यूूएसीीआरएसपीीआरईएडीी), 
नि�वल प्रणाालीी चलनि�धि� (एलएएफ़), मुदु्राा बााजाार केे संपंाार्श्वि�िक खंंडोंं 
याानीी, त्रि�पक्षीीय रेपेोो और बााजाार रेपेोो (टीीआरएमआर) कीी कुुल 
माात्राा, सरकाार मंें महत्वपूर्णण प्रवााह (जीीओआई_पीीओएस), सरकाार 
सेे महत्वपूर्णण बहि�र्वाा�ह (जीीओआई_एनईजीी), फॉॉरवर्डड प्रीीमि�यम 
डााइवर्जेंस (एफपीीआरईएमडीी), बााजाार घंटेंे (एमएचआरएस), 
एमपीीसीी घोोषणाा दि�वस (एमपीीसीी), सहकाारीी बंैंकोंं सहि�त सभीी 

सक्षम 2: जोोड़ीीदाार गं्रेंजर काार्यय-काारण परीीक्षण
जोोड़ीीवाार गं्रेंजर काार्यय-काारण परीीक्षण एफ-सांं�ख्यि�िकीी संभंााव्यताा

डबल्यूूएसीीआरएसपीीआरईएडीी गं्रेंजर कॉॉज कॉॉल नहींं हैै 2.812 0.040

सीीएएलएल गं्रेंजर काा काारण नहींं हैै 
डबल्यूूएसीीआरएसपीीआरईएडीी

4.520 0.011

एलएएफ़ गं्रेंजर कॉॉज कॉॉल नहींं करताा हैै 7.437 0.001

सीीएएलएल  एलएएफ़ काा काारण नहींं बनााताा हैै 4.911 0.008

टीीआरएमआर गं्रेंजर कॉॉज कॉॉल नहींं करताा हैै 8.528 0.000

सीीएएलएल गं्रेंजर काारण टीीआरएमआर नहींं करताा हैै 2.236 0.107

जीीओआई_पीीओएस गं्रेंजर कॉॉल काा काारण नहींं हैै 0.090 0.091

सीीएएलएल गं्रेंजर काारण जीीओआई_पीीओएस नहींं 
करताा हैै

2.742 0.665

जीीओआई_एनईजीी गं्रेंजर कॉॉल काा काारण नहींं बनााताा हैै 0.320 0.026

सीीएएलएल गं्रेंजर काारण नहींं जीीओआई_एनईजीी 0.240 0.786

एफ़पीीआरईएमडीी गं्रेंजर काारण कॉॉल नहींं करताा हैै 1.295 0.041

सीीएएलएल गं्रेंजर काारण एफ़पीीआरईएमडीी नहींं करताा हैै 3.208 0.274

एमएचओयूआरएस गं्रेंजर कॉॉज कॉॉल नहींं करताा हैै 3.168 0.042

सीीएएलएल गं्रेंजर काा काारण एमएचओयूआरएस नहींं 
करताा हैै

0.464 0.629

एमपीीसीी गं्रेंजर काारण कॉॉल नहींं करताा हैै 1.313 0.269

सीीएएलएल एमपीीसीी काा काारण नहींं बनााताा हैै 0.146 0.864

वि�नि�यमन गं्रेंजर काारण कॉॉल नहींं करताा हैै 0.331 0.029

सीीएएलएल गं्रेंजर काारण वि�नि�यमन नहींं करताा हैै 3.534 0.718

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।
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पाात्र प्रति�भाागि�योंं कोो एनडीीएस-कॉॉल सदस्यताा (वि�नि�यमन) और 
त्रुटुि� अवधि� (εt) प्रााप्त करनेे केे लि�ए भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक केे नि�र्देशे 
पर नि�र्भभर करतीी हैै। मौौसमीी प्रभाावोंं सेे उत्पन्न होोनेे वाालेे संभंाावि�त 
मॉॉडल गलत वि�नि�र्देशे सेे बचने केे लि�ए, सभीी संकेंेतकोंं (डमीी चर 
कोो छोोड़कर) कोो वि�शे्लेषण सेे पहले मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त 
कि�याा गयाा हैै। हमाारे ेमॉॉडल मंें, एकदि�वसीीय बि�नाा गाारंटंीी वाालेे कॉॉल 
मुदु्राा बााज़ाार माात्राा, संपंाार्श्वि�िक रहि�त मुदु्राा बााज़ाार माात्राा और नि�वल 
एलएएफ संकेंेतक कोो ₹ लााख करोोड़ इकााई मंें माानाा जााताा हैै। हमने 
छह डमीी चर काा उपयोोग कि�याा हैै जोो माान ‘0’ और ‘1’ लेे रहेे हंैं। 
इसके अलाावाा, εt कुुछ पि�छड़ीी हुुई जाानकाारीी (Ω–1) पर नि�र्भभर हैै 
और शूून्य मााध्य और इसके वि�चरण (ht) केे सााथ एक छाात्र केे 
टीी-वि�तरण (‘v’ स्वतंत्रताा कीी डि�ग्रीी) केे अनुरुूप हैै। अधि�क मजबूूत 
अस्थि�िरताा मॉॉडलिं�ंग और सघन शृंं�खलाा केे लि�ए बेेहतर जोोखि�म 
अनुमुाानोंं केे लि�ए, टीी-वि�तरण केे सााथ एक जीीएआरसीीएच मॉॉडल 
अक्सर साामाान्य त्रुटुि�योंं केे सााथ जीीएआरसीीएच सेे बेेहतर प्रदर्शशन 
करताा हैै।

εt |Ω–1 ~ t (0,ht)	 (2)

यहांं�, वि�चरण समीीकरण कोो नि�म्नाानुसुाार व्यक्त कि�याा गयाा हैै:

ht = α0 + α1 ε2
t             –1

 + α2 ht–1	 (3)

जीीएआरसीीएच (1,1) मॉॉडल काा अनुमुाान परि�णााम साारणीी 3 
मंें प्रदर्शि�ित कि�याा गयाा हैै।

जीीएआरसीीएच मॉॉडल केे उपरोोक्त मााध्य समीीकरण केे 
परि�णााम सेे पताा चलताा हैै कि� नि�वल प्रणाालीी चलनि�धि�, नीीति�गत 
रेपेोो दर पर डबल्यूूएसीीआर स्पे्रेड, सरकाार कोो अंतंर्वाा�ह और 
अग्रि�म प्रीीमि�यम वि�चलन केे गुणुांं�क सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण 
हंैं और अपेेक्षि�त सकााराात्मक संकेंेत प्रदर्शि�ित करतेे हंैं, जबकि� मुदु्राा 
बााजाार केे संपंाार्श्वि�िक खंंडोंं कीी माात्राा अर्थाा�त त्रि�पक्षीीय रेपेोो और 
बााजाार रेपेोो कीी कुुल माात्राा, सरकाार सेे बहि�र्वाा�ह और बााजाार केे 
संकं्षि�प्त समय काा महत्वपूर्णण अपेेक्षि�त नकााराात्मक प्रभााव पड़ताा हैै। 
इसके अलाावाा, सभीी पाात्र प्रति�भाागि�योंं कोो एनडीीएस-सीीएएलएल 
सदस्यताा प्रााप्त करनेे केे लि�ए रि�ज़र्वव बंैंक केे नि�र्देशे केे नि�यमन केे 
बााद कीी अवधि� केे दौौराान, अल्पकाालि�क गैैर-संपंाार्श्वि�िक मुदु्राा बााजाार 
कीी मांं�ग मंें गि�राावट आई और यह उपरोोक्त परि�णााम मंें परि�लक्षि�त 

होोताा हैै। हाालाँँ�कि�, एमपीीसीी घोोषणाा दि�वस काा प्रभााव एकदि�वसीीय 

असुरुक्षि�त खंंड पर महत्वपूर्णण नहींं हैै, हाालाँँ�कि� गुणुांं�क मंें अपेेक्षि�त 

संकेंेत हैै।

सशर्तत वि�चरण और समााचाार प्रभााव वक्र: सशर्तत अस्थि�िरताा 
केे अनुमुाान उचि�त रूप सेे नि�र्दि�िष्ट अस्थि�िरताा मॉॉडल केे महत्व कोो 
प्रदर्शि�ित करतेे हंैं। यहांं�, सशर्तत अस्थि�िरताा केे गुणुांं�क एआरसीीएच 
और जीीएआरसीीएच प्रभााव सकााराात्मक और अत्यधि�क महत्वपूर्णण 
हंैं (साारणीी 3)। एकदि�वसीीय कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार कीी माात्राा काा 
जीीएआरसीीएच सशर्तत अस्थि�िरताा ग्रााफ महाामाारीी कीी शुरुुआत सेे 
लेेकर महाामाारीी केे बााद कीी अवधि� तक अस्थि�िरताा कीी गि�राावट कीी 
प्रवृतृ्ति� कोो दर्शाा�ताा हैै, जोो शाायद बााज़ाार कीी अनि�श्चि�तताा, नीीति�गत 
हस्तक्षेप और चलनि�धि� कीी स्थि�िति� मंें बदलााव जैैसेे काारकोंं केे 
काारण होोताा हैै (चाार्टट  8 ए)। इसके अलाावाा, अस्थि�िरताा मॉॉडल मंें 
स्पष्ट रूप सेे एक समााचाार प्रभााव वक्र कीी अवधाारणाा शाामि�ल हैै जोो 
बतााताा हैै कि� पि�छलेे प्रति�लााभ अस्थि�िरताा कोो कैैसेे प्रभाावि�त करतेे 

साारणीी 3: जीीएआरसीीएच काा परि�णााम (1,1) अनुमुाान
चर गुणुांं�क माानक त्रुटुि� जेेड-

सांं�ख्यि�िकीी
संभंााव्यताा

आश्रि�त चर: एकदि�वसीीय कॉॉल मुदु्राा बााज़ाार माात्राा
मााध्य समीीकरण

सीी 9.020*** 0.414 21.795 0.000

कॉॉल (-1) 0.512*** 0.019 26.737 0.000

डबल्यूूएसीीआरएसपीीआरईएडीी 1.895*** 0.280 6.771 0.000

एलएएफ 0.158*** 0.039 4.080 0.000

टीीआरएमआर -0.504*** 0.075 -6.723 0.000

एफपीीआरईएमडीी  0.146* 0.088 1.655 0.098

जीीओआई_पीीओएस 0.297** 0.137 -2.178 0.029

जीीओआई_एनईजीी -0.444*** 0.120 -3.684 0.000

एमएचओयूआरएस  -0.311** 0.141 2.205 0.028

एमपीीसीी  0.270 0.255 1.061 0.289

वि�नि�यम -0.695*** 0.223 -3.124 0.002

वि�चरण समीीकरण
सीी 0.076*** 0.025 3.070 0.002

रेसेि�ड(-1)^2 0.074*** 0.017 4.365 0.000

गाार्चच(-1) 0.904*** 0.019 48.485 0.000

टीी-वि�तरण डीीओएफ 6.156*** 1.008 6.105 0.000

अवशि�ष्ट नि�दाान
समाायोोजि�त आर वर्गग 0.73 अकााइक सूूचनाा माानदंडं 3.99

लॉॉग-संभंाावनाा -2862 डर्बि�िन वााटसन 1.73

क्यूू3 (36) 7.29 (0.69) आर्कक -एलएम 0.73 (0.70)

टि�प्पणीी: **, **, * महत्व केे 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत केे स्तर कोो इंंगि�त करताा हैै। 
स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।
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हंैं। यह देखेते हुुए कि� जीीएआरसीीएच मॉॉडल काा समााचाार प्रभााव 
वक्र सममि�त हैै और Et-1 = 0 पर कंेंद्रि�त हैै, यह नि�ष्कर्षष नि�काालाा 
जाा सकताा हैै कि� सशर्तत अस्थि�िरताा समाान परि�मााण केे सकााराात्मक 
याा नकााराात्मक प्रति�लााभ आघाात सेे वि�षम रूप सेे प्रभाावि�त नहींं 
होोतीी हैै। (चाार्टट  8 बीी)।

अवशि�ष्ट जांं�च: मॉॉडल कीी स्थि�िरताा केे लि�ए अवशि�ष्ट जाँँ�च 
कीी गई हैै, और वेे सहीी हंैं (साारणीी 3 और अनुबुंधं साारणीी ए5)। 
अनुमुाान प्रक्रि�याा कीी सुदुृढ़ताा कीी पुषु्टि� समााश्रयण अवशि�ष्टोंं द्वााराा 
कीी गई, जोो अधि�कांं�शतःः दोो माानक वि�चलन बंैंड (अनुबुंधं चाार्टट  
ए1) केे भीीतर रहेे।

V.3. पूूर्वाा�नुमाान सटीीकताा काा मूूल्यांं�कन

प्रस्ताावि�त जीीएआरसीीएच मॉॉडल केे पूूर्वाा�नुमुाान प्रदर्शशन काा 
मूूल्यांं�कन रैंडंम वॉॉक बंेंचमाार्कक  केे आधाार पर कि�याा जााताा हैै तााकि� 
इसकीी साापेेक्षि�क पूूर्वाा�नुमुाान सटीीकताा काा आकलन कि�याा जाा 
सके। प्रस्ताावि�त जीीएआरसीीएच (1,1) मॉॉडल रैंडंम वॉॉक सेे बेेहतर 

प्रदर्शशन करताा हैै, और पूूर्वाा�नुमुाान त्रुटुि�याँँ� (एमएई और आरएमएसई) 
कााफीी कम हंैं (साारणीी 4)। इसके अलाावाा, डााइबोोल्ड-माारि�याानोो 
परीीक्षण एक सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण परि�णााम देतेाा हैै जोो 
इस बाात काा पुखु्ताा प्रमााण प्रदाान करताा हैै कि� प्रस्ताावि�त मॉॉडल 
रैंडंम वॉॉक कीी तुलुनाा मंें कााफीी बेेहतर पूूर्वाा�नुमुाान प्रदाान करताा हैै, 
जि�ससे मॉॉडल चयन कीी पुषु्टि� होोतीी हैै।

VI. नि�ष्कर्षष

हाालाँँ�कि�, वैैश्वि�क स्तर पर प्रमुखु बााज़ाारोंं मंें देखेेे गए रुझाानोंं 
केे अनुरुूप, संपंाार्श्वि�िक खंंड मंें व्याापाार कीी माात्राा असुरुक्षि�त अंतंर-
बंैंक बााज़ाार कीी तुलुनाा मंें कहींं अधि�क हैै, फि�र भीी भाारि�त औसत 
कॉॉल दर आरबीीआई कीी मौौद्रि�क नीीति� काा परि�चाालन लक्ष्य बनीी 
हुुई हैै क्योंंकि� यह एक ऐसाा खंंड हैै जोो वि�शुदु्ध रूप सेे कंेंद्रीीय 
बंैंक केे भंडंाारोंं मंें काारोोबाार करताा हैै, जि�से मौौद्रि�क नीीति�गत कदम 
सीीधेे नि�यंतं्रि�त कर सकते हंैं। इसलि�ए, नीीति�गत दृष्टि�कोोण सेे कॉॉल 
बााज़ाार मंें व्याापाार कीी माात्राा केे नि�र्धाा�रकोंं कोो समझनाा महत्वपूर्णण हैै।

हमाारे ेअनुभुवजन्य नि�ष्कर्षष बताातेे हंैं कि� बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें नि�वल 
चलनि�धि� काा प्रवााह और नीीति�गत रेपेोो दर पर डबल्यूूएसीीआर 
स्पे्रेड, कॉॉल लेेनदेने कीी माात्राा पर सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण 
प्रभााव प्रदर्शि�ित करतेे हंैं। इसके अलाावाा, वि�शे्लेषण सेे मुदु्राा बााजाार 
केे संपंाार्श्वि�िक खंंड और गैैर-संपंाार्श्वि�िक एकदि�वसीीय खंंड कीी माात्राा 
केे बीीच एक महत्वपूर्णण नकााराात्मक संबंंधं काा पताा चलताा हैै, जोो 

साारणीी 4 : मॉॉडल अनुमुाान सटीीकताा काा परि�णााम
रैंडंम वॉॉक प्रस्ताावि�त

जीीएआरसीीएच (1,1)

औसत साापेेक्ष त्रुटुि� (एमएई) 1.51 1.11

मूूल औसत वर्गग त्रुटुि� (आरएमएसई) 1.89 1.41

डाायबोोल्ड-मरि�याानोंं टेेस्ट सांं�ख्यि�िकीी = -4.19, पीी-माान<0.001

चाार्टट 8 : सशर्तत वि�चरण वि�नि�र्देश

ए. सशर्तत वि�चरण
(₹ करोोड़ मंें)

बीी. न्यूूज़ प्रभााव वक्र
(सि�ग्माा (टीी))

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।
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दर्शाा�ताा हैै कि� दोोनोंं खंंड एक-दूूसरे े केे पूूरक हंैं। सके अलाावाा, 
जहाँँ� बंैंकिं�ग प्रणाालीी सेे सरकाार कीी ओर आनेे वाालेे अंतंर्वाा�ह सेे 
कॉॉल माात्राा मंें वृदृ्धि� होोतीी हैै, वहींं सरकाार सेे बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें 
बहि�र्वाा�ह सेे माात्राा मंें अपेेक्षि�त रूप सेे गि�राावट आतीी हैै। एकदि�वसीीय 
फ़ॉॉरवर्डड प्रीीमि�यम और ब्यााज दर अंतंर केे बीीच अंतंर काा कॉॉल 
माात्राा पर सकााराात्मक प्रभााव पड़ताा हैै, जोो इस तरह केे अंतंर केे 
समय बंैंकोंं द्वााराा मध्यस्थताा काा संकेंेत देतेाा हैै; व्याापाारि�क घंटंोंं 
मंें कटौौतीी और एनडीीएस-कॉॉल सदस्यताा पर अपै्रैल 2021 केे 
आरबीीआई केे नि�र्देशे नेे एकदि�वसीीय संपंाार्श्वि�िक रहि�त मुदु्राा बााज़ाार 
मंें लेेनदेने कीी माात्राा कोो नकााराात्मक रूप सेे प्रभाावि�त कि�याा, जैैसाा 
कि� अनुमुाान थाा। हाालाँँ�कि�, एमपीीसीी कीी घोोषणाा काा कॉॉल माात्राा 
पर कोोई महत्वपूर्णण प्रभााव नहींं पड़ताा हैै। उपरोोक्त नि�ष्कर्षष भाारत 
मंें मुदु्राा बााजाार और मौौद्रि�क नीीति� सुधुाारोंं कोो बढ़ाावाा देनेेे मंें एक 
उपयोोगीी माार्गगदर्शशक केे रूप मंें कााम कर सकते हंैं।
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अनुबुंधं

साारणीी ए1: वर्णणनाात्मक सांं�ख्यि�िकीी
मााध्यि�िकाा माानक वि�चलन ति�रछाापन कुुर्टोोसि�स

सीीएएलएल 12.6 4.4 1.9 8.0

डबल्यूूएसीीआरएसपीीआरईएडीी -0.2 0.4 -0.4 2.0

एलएएफ़ -2.4 2.9 -0.4 3.2

टीीआरएमआर 4.2 1.3 -0.5 3.9

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।

साारणीी ए2: समकाालीीन सहसंबंंधं मैैट्रि�क्स
सीीएएलएल डबल्यूूएसीीआर 

एसपीीआरईएडीी
एलएएफ़ टीीआर 

एमआर
जीीओआई_

पीीओएस
जीीओआई_

एनईजीी
एफ़पीीआर

ईएमडीी
एमएचओ
यूूआरएस

वि�नि�यम एमपीीसीी

सीीएएलएल सहसंबंंधं 1

डबल्यूूएसीीआरए 
सपीीआरईएडीी

सहसंबंंधं 0.45 1

टीी-सांं�ख्यि�िकीी 17.40

संभंााव्यताा 0.00

एलएएफ़ सहसंबंंधं 0.57 0.88 1

टीी-सांं�ख्यि�िकीी 24.10 63.49

संभंााव्यताा 0.00 0.00

टीीआरएमआर सहसंबंंधं -0.51 0.01 -0.14 1

टीी-सांं�ख्यि�िकीी -20.37 0.17 -4.71

संभंााव्यताा 0.00 0.86 0.00

जीीओआई_पीीओएस सहसंबंंधं -0.02 0.03 0.05 0.06 1

टीी-सांं�ख्यि�िकीी -0.68 1.17 1.66 2.02

संभंााव्यताा 0.49 0.24 0.10 0.04

जीीओआई_एनईजीी सहसंबंंधं -0.07 0.01 -0.05 0.10 -0.09 1

टीी-सांं�ख्यि�िकीी -2.41 0.45 -1.76 3.32 -2.99

संभंााव्यताा 0.02 0.65 0.08 0.00 0.00

एफ़पीीआरईएमडीी सहसंबंंधं 0.13 -0.12 -0.04 -0.04 -0.04 0.04 1

टीी-सांं�ख्यि�िकीी 4.67 -4.27 -1.35 -1.38 -1.38 1.43

संभंााव्यताा 0.00 0.00 0.18 0.17 0.17 0.15

एमएचओयूआरएस सहसंबंंधं -0.36 -0.40 -0.48 0.53 0.01 0.06 0.15 1

टीी-सांं�ख्यि�िकीी -13.27 -14.98 -19.00 21.65 0.33 1.92 5.06

संभंााव्यताा 0.00 0.00 0.00 0.00 0.74 0.06 0.00

वि�नि�यम सहसंबंंधं -0.11 0.59 0.52 0.54 0.07 0.04 -0.24 -0.21 1

टीी-सांं�ख्यि�िकीी -3.72 25.19 21.15 22.13 2.38 1.33 -8.66 -7.42

संभंााव्यताा 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.18 0.00 0.00

एमपीीसीी सहसंबंंधं 0.00 -0.01 -0.03 -0.01 0.04 -0.03 -0.01 0.01 -0.01 1

टीी-सांं�ख्यि�िकीी -0.16 -0.41 -0.93 -0.30 1.52 -1.10 -0.50 0.44 -0.39

संभंााव्यताा 0.88 0.68 0.35 0.77 0.13 0.27 0.62 0.66 0.70

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान ।
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साारणीी ए3: इकााई मूलू परीीक्षण - प्रवृत्ति� और अवरोोधन केे सााथ एडीीएफ़ बे्रेकपॉॉइंंट परीीक्षण
चर टीी-सांं�ख्यि�िकीी संभंााव्यताा

कॉॉल माात्राा -22.19* 0.000

एलएएफ़ -5.11* 0.024

डबल्यूूएसीीआर स्पे्रेड -6.48* 0.000

टीीआरएमआर (टीीआरईपीी + बााज़ाार रेपेोो) -18.36* 0.000

जीीओआई अंतंर्वाा�ह (+) -25.12* 0.000

जीीओआई बहि�र्वाा�ह (-) -26.11* 0.000

बााज़ाार घंटेंे -5.18* 0.019

फॉॉरवर्डड प्रीीमि�याा डाायवर्जेंस -14.84* 0.000

एमपीीसीी -35.94* 0.000

वि�नि�यमन -34.34* 0.000

टि�प्पणीी: * 5 प्रति�शत वि�श्वाास स्तर पर महत्त्व दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत: लेेखकोंं केे अनुमुाान।

साारणीी ए4: ओएलएस प्रति�गमन काा बु्रुश-गॉॉडफे्रे सीीरि�यल सहसंबंंधं एलएम परीीक्षण
एफ़-सांं�ख्यि�िकीी 4.18 संभंााव्य. F(50,166) 0.0000

अवलोोकन*आर-स्क्वाायर 113.64 संभंााव्य. चीी-स्क्वाायर (50) 0.0000

टि�प्पणीी: शूून्य परि�कल्पनाा: 50 अंतंरााल तक कोोई क्रमि�क सहसंबंंधं नहींं ।
स्रोोत: लेेखकोंं केे अनुमुाान ।

साारणीी ए5: बहुुसंरंेखेताा परीीक्षण - वि�चरण मुदु्राास्फीीति� काारक (वीीआईएफ़)
चर चर केे गुणुांं�क वीीआईएफ़

सीीएएलएल 0.00 1.62

डबल्यूूएसीीआरएसपीीआरईएडीी 0.08 7.19

एलएएफ़ 0.00 7.28

टीीआरएमआर 0.01 3.72

जीीओआई_पीीओएस 0.01 1.18

जीीओआई_एनईजीी 0.02 1.05

एफ़पीीआरईएमडीी 0.01 1.05

एमएचओयूआरएस 0.02 2.41

एमपीीसीी 0.06 1.02

वि�नि�यम 0.05 7.12

टि�प्पणीी : बहुसंरंेखेताा काा कोोई प्रमााण नहींं हैै क्योंंकि� सभीी सहप्रसरणोंं केे लि�ए वीीआईएफ़ माान 10 सेे बहुत कम हैै ।
स्रोोत: लेेखकोंं केे अनुमुाान ।
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चाार्टट ए1: अनुमुाानि�त कीी तुुलनाा मंें वाास्तवि�क
(₹ करोोड़ मंें)

+2एसई-2एसईनि�र्धाा�रि�त वाास्तवि�क
स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।
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